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_BA_9B_E5_9B_BD_E5_c61_93279.htm 随着经济全球化的快速

发展，城市，特别是大中城市的中心作用日益增强，有专家

认为，在未来开放的贸易体系里，世界范围的角逐将在城市

间而非国家之间展开。但是，作为决定和影响城市竞争力的

主要因素基础设施建设，却长期困扰着城市的决策者。如何

以战略眼光为城市的未来发展立项融资？如何利用有限的资

金高效地进行基础设施建设？ 如何建立起一套城市基础设施

建设的自滚动发展模式？记者撰文介绍了一些国家在这些方

面的成功经验和做法，分两期刊出，希望能对读者有所启发

。 美国：逐步完善投资机制 美国各级政府对城市基础设施投

资非常重视，各自的做法大同小异。投资重点主要集中在改

善社会和经济发展环境方面的项目上，其投资来源主要由联

邦政府公共财政支出、地方政府公共财政预算，以及地方政

府资信担保下的市政债券融资等部分组成。 美国实施联邦、

州和县三级财政管理。 各级政府事权和财权划定以收益范围

原则和效率原则为依据。联邦政府主要负责涉及国家全局或

需投巨资的公益性城市基础设施项目，并据此向地方政府提

供拨款、贷款和税收补贴。如与全国性道路交通关联的基础

设施建设均由联邦财政投资，地方财政提供一定比例的配套

资金即可。联邦政府的财政支持绝大部分是有条件的，不准

挪作他用，目的是协调和引导地方政府投资。 其拨款方式主

要分为两种：一是“整块拨款”，即联邦政府就某一特定项

目拨一笔款项，拨款多少与地方政府在该项目上投资多少无



关。二是“按比例拨款”，即根据地方政府的投资额度确定

出资比例。一般认为，后者比前者更能刺激地方政府加大对

基础设施的投资力度，而前者则容易导致地方政府将原定用

于该项目的资金挪作他用。 虽然美国联邦政府对地方城市基

础设施的绝对投资较大，但总的看来，投资比例并不算高。

据统计，20世纪50年代初期约为20%，1977年攀升至40%，90

年代又下降到25%左右。据考察，联邦政府投资达到峰值之

时，往往是全国性公共基础设施或大型骨干基础设施建设投

资频繁之际。 美国州一级政府，尤其是州以下的地方政府是

城市基础设施投资的主角。其资金来源包括税收、基础设施

企业的收入、市政债券、赞助捐赠等。但地方政府财力同样

是有限的。为此，美国建立了一套行之有效的基础设施投融

资机制，几乎所有的地方政府和地方政府代理机构均通过组

织发行市政债券募集了大量低成本社会资金，不仅对推动美

国城市基础设施建设的发展起到了重要作用，而且还解决了

城市基础设施投资的代际公平负担问题。 以建设一个使用50

年的城市基础设施为例，若仅靠短期税收，全部投资负担就

会落在这段期间的纳税人身上，而发行市政债券则较好地解

决了这一问题。 市政债券由政府信用作为担保，州、市、县

、镇各级地方政府及代理机构或授权机构发行，品种繁多，

主要分为“普通义务债券”和“收益债券”两大类。前者由

地方政府的征税权力、附加收税、准许收费和特殊收费作为

偿还保障，信用十分安全。后者是地方政府授权代理机构为

特定基础设施筹资而发行的债券，并以相关设施的有偿使用

收入作为担保，而不是由一般地方政府税收担保偿付，主要

用于城市建设和公用事业的发展，如机场债券、综合性体育



竞赛和会议中心债券、收费公路债券等均属此类。 收益债券

收益率较高，但风险也要高于一般债券。20世纪70年代以来

，全美收益债券发行总量已超过一般义务债券。 市政债券的

发行方式分为公开发行和私下配售两种。一般责任债券均为

竞争承销，收入债券则通常采用协议承销。免税特征是市政

债券最吸引人的地方。根据美国《1986年税收改革法案》规

定，用于公路建设、污水处理等公共目的债券的利息收入免

缴联邦所得税。用于购物中心、体育馆等私人目的债券虽需

缴联邦所得税，但可免缴地方所得税。 市政债券的投资者不

仅有银行、各类基金和保险公司等，而且个人投资者数量日

益扩大。2003年底，美国市政债券发行额为3850亿美元，存

量约2.4万亿美元，占美国债券市场总规模的13%左右，其中

绝大多数是用于公共目的的免税债券。受财税政策调整和市

场风险影响，美国商业银行投资市政债券的比例不断下降，

目前个人投资者已成为市政债券的最大投资者。市政债券已

与股票市场、国债市场、企业债券市场并列为美国四大资本

市场。 美国市政债券从建立到发展成熟走过了一条曲折的道

路。20世纪70年代以前，在美国，发行市政债券无需按照证

券法要求进行注册，也不受定期报告规制的约束。随着个人

购买市政债券的不断增多及不规范行为的频频发生，美国国

会通过了《1975年证券法修正案》，并据此成立了市政债券

法规制定委员会(MSRB)。 该委员会系独立的自律性机构，由

商业银行、投资银行和公众代表15人组成，其职责是提出市

政债券市场监管方案，规范券商银行、经纪人和交易商的行

为。但这一修正案在债券发行登记注册和定期报告方面仍无

明确要求。直到1989年市政债券披露法规才规定市政债券发



行人和使用人需及时、定期披露和更新有关信息。联邦证券

法中的“反欺诈条款”对市政债券的发行和销售具有很强的

约束力，任何欺诈或欺骗行为都会受到查处，甚至被追究民

事、刑事责任。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


