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前言

　　应邀为周沅帆博士的著作《城投债——中国式市政债券》作序，初看书稿后感触颇深。
周博士作为信用评级公司的高管，直接为众多地方投融资平台公司融资进行信用评级，通过工作实践
的积累，在比较研究各国市政债券制度安排的基础上，产生了对中国市政债券制度建设和发展的系统
总结与思考，并提出了一些值得重视的建议和意见。
此书的出版，对中国市政债券制度的建设与完善，改进城投债发行监管，防范城投债风险及其风险外
溢，促进城投债——中国式市政债券的健康发展，更好地服务于国家基础设施建设，毫无疑问将具有
十分积极的意义。
　　我本人所服务的国家发改委财政金融司，直接负责企业债券发行的审核与监管。
近年来，地方政府投融资平台公司发行的“城投债”占企业债券发行数量的比例明显上升，相应也带
来了对地方政府债务风险的担忧。
虽然我国政府累计债务的规模不断扩大，但占国内生产总值的比重与大多数西方国家相比，还处在相
对安全的范围，短期内出现系统性风险的可能性不大。
但这并不意味着我们无须关注并采取措施，加强地方政府的债务风险管理和相关制度建设。
为此，我们结合企业债券的监管实践，对如何规范发展中国的市政债券，也作了初步思考，形成一些
不成熟的想法和文字。
其中一些想法，或将在今后的债券发行管理工作中进行探索性实施。
经与周沅帆博士商量，专以为序，供读者一并参考。
　　1978年我国城镇人口占总人口比例为17.9％，2009年达到46.6％，平均每年提高0.92个百分点。
而2000年年底到2009年年底，我国城市化率从36.22％提高到46.6％，平均每年提高1.15个百分点，城镇
人口平均每年增加1800万人。
据有关测算，按照2002年的价格水平，每增加1个城市人口，需要基础设施投资9万元，按每年增
加1800万人计算，我国每年需要新增的城市基础设施投资就达到16200亿元。
我国城乡差距仍然巨大，城乡居民之间的相对收入差距就高达3.3倍，农业与非农产业的比较收益差距
也非常大，这种差距就是城市化的动力。
这决定了未来20年仍将是我国城市化快速发展的时期，必须从制度上开辟长期稳定的资金来源渠道，
以满足地方政府的城市建设投融资需要。
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内容概要

本书从中国分税制财政体制改革后地方政府融资所存在的问题，以及市政债券产生的理论基础出发，
同时结合发达国家市政债券的发展状况，探讨了中国城投债的产生背景、意义及发展现状；并结合中
国实际情况，对中国城投债的发行与定价规则，以及城投债的评级(包括评级思路、与一般企业债券评
级的不同、增信以及增信中所存在的问题)进行了深入研究。
随后，本书结合中国城投债的特点，分析其信用风险来源，并从制度和法律法规等多方面提出了防范
城投债信用风险的对策及建议。
在对前述问题进行详细分析的基础上，系统性地分析了中国城投债所存在的问题并提出城投债发展的
建议。
最后，对中国发展市政债券的必要性和可行性进行了分析，并提出了中国发展市政债券的具体方案。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<城投债>>

作者简介

周沅帆，湖南省邵阳市人，博士，北京大学经济学院博士后流动站成员。
现任鹏元资信评估有限公司副总裁、评级总监和评审委员会主任。
兼任中国证券业协会证券资信评级专业委员会委员、中国银行间市场交易商协会信用评级专业委员会
委员、深圳市天地(集团)股份有限公司独立董事、中证指数有限公司和上海证券交易所上市公司治理
特别评议委员会专家代表、《证券时报》2009年度上市公司价值百强暨中小板五十强评选委员会专家
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章节摘录

　　3.1.1 美国市政债券的演变阶段　　美国市政债券的发展大致经历了内战前、内战后至1910年
、1910～1956年和1956年后四个阶段。
①　　1.第一阶段：内战前　　这是市政债券的初始阶段，以州政府负债需求为主。
19世纪20年代，美国许多州都致力于发展各自经济，主要是修建公路和开通运河等基础设施。
1825年，纽约州筹资修建伊利运河的成功，使得其他州都纷纷修建运河。
这段时期，投资于运河建设的资金共达1.88亿美元，其中多数来自州和地方金库，约占总资金量的73
％，而州和地方政府提供的投资资金主要是来源于州政府对国外投资者发行的债券。
②这个时期主要是州政府发行市政债券，而地方政府参与的比较少。
相应的，19世纪40年代以前州政府的负债需求及债务就明显大于地方政府。
1843年，州政府的负债总额为2.31亿美元，而地方政府债务仅为2750万美元。
但随着经济的萧条和债务的增多以及部分运河的效益不理想，很多州政府陷入了债务危机，政府信用
受到巨大冲击，发行债券也受到很大打击，市政债券的发展也陷入低谷。
　　2.第二阶段：内战后至1910年　　这是市政债券的发展阶段。
这个阶段的显著特点是地方政府的债券迅猛发展，而州政府的债券发展则相对较慢。
这是因为19世纪40年代前后的危机使得州政府的信用严重受损，地方政府的信用则相对提高，在投资
者看来，地方政府的市政债券比州政府发行的债券更加可靠和安全。
同时，随着美国经济的持续发展，美国的工业化脚步不断加快，城市人口大量增加，城市规模明显扩
大，仅仅依靠州政府来解决城市建设资金已经不能满足需求。
在这个背景下，各州纷纷通过立法，允许地方政府为铁路和运河等基础设施提供资金。
地方政府尤其是一些城市不断通过发行债券来筹集资金用于市政公共建设。
截至1912年，地方政府债务余额已经达到34.7 6亿美元，比1860年增长了16倍，而这个时期州政府债务
仅增加约1／3。
　　3.第三阶段：1910～1956年　　这个阶段为州政府债券和地方政府债券同步快速发展阶段。
20世纪最初的20年是美国历史上经济社会发展非常快的时期，经济快速增长，城市化水平迅速提升。
这个时期的一个突出特点是汽车工业的迅猛发展。
随着20世纪汽车工业的发展，汽车在美国家庭的普及，居民对市内街道、跨区公路的需求越来越大，
这促使美国州政府和地方政府加大高速公路和公共交通的投入，这些资金的来源主要是市政债券的发
行。
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媒体关注与评论

　　中国城投债已具备市政债券的大部分特征，已成为城市化建设的重要推动力之一。
本书系统地对中国城投债进行了研究，通过比较成熟市场地方公债的制度安排，结合中国城投债的特
征及存在的问题，提出了未来中国城投债的发展思路，对城投债市场的发展与监管具有理论与实践的
重要参考价值，并必然会对城投债市场的健康发展作出积极的贡献。
　　——巴曙松，研究员，国务院发展研究中心金融研究所副所长、博士生导师，中国银行业协会首
席经济学家　　随着中央政府加快对地方融资平台债务的清理，城投债面临着何去何从的问题。
本书在综合分析城投债产生背景、运作模式、与普通债券和国外市政债券的异同，以及对中国城市化
建设的重要性基础上，提出将城投债作为一个独特的债券品种，并将其逐步规范发展成为适合中国国
情的市政债券，为城投债未来的发展提供了很有价值的思路。
　　——曹和平，北京大学教授，博士生导师，广州市金融咨询决策专家委员会成员，云南省政府经
济顾问
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