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中国市政债券信用价差影响因素分析

贺摇 达

(南京大学工程管理学院,江苏南京摇 210093)

摘摇 要:地方政府债务危机已经成为抑制中国地方经济发展的重要问题。 地方政府债务危机主要

由信用风险造成,为此,确定市政债券信用价差的影响因素可以有效建立市政债券信用风险管理机

制。 通过研究债券信用价差影响因素相关文献,使用多元回归模型对市政债券信用价差的影响因

素进行实证研究,结果显示:宏观经济预警指数、股票交易量、财政收支差额的变动对市政债券信用

价差不具有显著影响;克强指数、消费者物价指数、人民币汇率、上海同业拆借利率、20 年期国债收

益率、广义货币供应量、银行理财产品收益率的变化会引起市政债券信用价差的变化。
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一、引摇 言

全球金融危机发生以后,为拉动经济发展,中国

政府于 2009 年投资 4 万亿元来促进经济复苏,“四
万亿计划冶主要由中央财政与地方财政组成。 地方

政府为了不断加大基础设施建设力度,放宽融资平

台筹集资金,这样造成债务风险不断扩大,进而威胁

整个金融体系的稳定。 目前,中国地方政府债务成

为经济发展的重要障碍之一。 随着地方政府债务危

机的爆发,中央政府为加强地方政府债务风险管理,
于 2014 年试点“自发自还冶方式的地方政府债券发

行模式(即市政债券)。 2015 年,中央政府向全国推

行市政债券,市政债券规模不断扩大、信用风险随之

增加。 信用价差的变化为信用风险管理提供一种风

险水平变化的依据,信用价差的变化会带来债券预

期违约的变化。 当经济周期处在下行阶段,信用风

险集中爆发的可能性随之增加,对于信用价差的研

究就显得尤为重要。 进行市政债券信用价差影响因

素研究,可以有效避免市政债券信用风险的发生,这
主要是由于信用价差是基于债券风险溢价而言的,
其主要由无风险利率与债券利率差额构成,为了补

偿投资者可能遇到违约风险的溢价进而可以通过研

究市政债券信用价差影响因素来管理信用风险。 此

外,国内外对信用价差影响因素研究的相关理论非

常重视,从理论上讲,信用价差可以正确反映债券信

用风险的变化情况,尤其是在债券的二级市场上,信
用价差变化可以有效反映债券信用风险的大小。

二、文献回顾

国外对市政债券的研究始于 20 世纪 70 年代,
80 年代才开始深入研究。 市政债券对美国地方政

府基础设施建设起到了至关重要的作用,学术界很

早进行市政债券的相关研究。 Bill 等认为,市政债

券与普通债券一样都会产生信用风险,对于市政债

券信用风险的研究可以通过研究其价差的影响因素

入手[1]。 Ma 等选择美国 2010 年 51 个州的市政债

券数据,采用灰色关联分析方法研究市政债券发行

的影响因素,结果表明预算赤字、现有规模、财政收

入等因素影响美国的市政债券发行[2]。 Goldstein 等

深入研究美国市政债券的风险溢价,通过实证研究

发现,市政债券的风险溢价主要依赖地方政府的财

政绩效[3]。 Raihan 主要研究市政债券与宏观经济

指标之间的关系,通过选取澳大利亚、加拿大和德国

的宏观经济数据与市政债券风险溢价数据,利用多

元回归进行实证研究发现,宏观经济因素与市政债

券收益率呈正相关,宏观经济呈上升趋势时市政债
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券收益率随之增加[4]。 Akram 等采用自回归分布滞

后的方法研究欧元区市政债券收益率的影响因素,
通过研究发现短期利率是影响长期国债名义收益率

的最重要因素[5]。
国内大部分学者对市政债券风险的研究集中在

信用风险度量方面。 2015 年,中国开始正式发行市

政债券,但是早在 2009 年,时炜等就进行了市政债

券的理论研究,通过分析准市政债券(即“城投债冶)
与宏观经济之间的关系,研究发现前者的发行没有

完全脱离国家信誉体系,还是由地方政府财政进行

担保,这样无形中增加了地方政府债券的财政负

担[6]。 韩立岩等运用 KMV 模型对中国准市政债券

(即“城投债冶)信用风险进行实证研究,构建城投债

信用风险的度量模型[7]。 王永钦等从财政分权角

度研究中国市政债券发行的可行性,通过研究发现,
采用自发自还的方式是最优选择[8]。

相关研究对中国市政债券风险的研究提供有益

的参考借鉴,但是中国市政债券的发行刚刚开始,对
于市政债券的风险管理研究还处于起步阶段,风险

管理机制体制尚不够完善,因此研究市政债券信用

价差的影响因素就显得尤为重要,信用价差的研究

可以为以后市政债券信用风险管理提供相应的理论

依据和实践依据。

三、市政债券信用价差研究理论模型

目前,中国对市政债券的相关研究处于起步阶

段,市政债券的信用风险管理机制体制都不够完善。
Merton 最早对此进行了研究,早期对于债券的信用

价差研究主要围绕违约风险进行研究,其主要提出

结构化模型和简化模型[9]。
Merton 构建的结构模型是由期权定价理论发展

而来,是信用风险度量的重要模型,此模型包含了信

用价差的影响因素[9]。 Sun 对于债券信用价差的影

响研究主要通过微观和宏观两个方面进行,研究发

现利率、居民消费价格指数、汇率和无风险利率是影

响债券信用价差变化的重要因素[10]。 随后 Zhang
运用默顿模型研究债券信用价差影响因素形成的机

理,此外通过多元回归方法研究无风险利率与收率

对于债券信用价差的影响[11]。 通过大量的实证研

究表明,信用价差的影响因素主要包含宏观因素和

市场因素,前者主要涉及国民生产总值、居民消费价

格指数、广义货币供应量等;后者主要涵盖股票因

素、利率因素和市场波动等。
1. 信用价差定价模型

信用价差定价模型是研究市政债券信用价差的

重要基石,Merton 的信用价差定价模型是一个服从

几何布朗运动的模型:
d Vt = Vt[滋dt + 滓dzt] (1)

式中 滓 是资产波动率,滋 是价值变动率的期望值。
由于假设无风险利率是常数,这与相同事件的风险

中性概率测度巧合。 进一步地,得到债券在 t 时刻

的价值表示为:
B t = Vt - St = Vt( - d(Vt,T - t)) +

Fe -r(T-t)N[d(Vt,T - t) - 滓 T - t ] (2)
式中B t表示债券价值,Vt表示公司价值,St表示股票

的价值,Fe-r(T-t) 表示贴现价值,N[ d ( Vt,T - t) -滓

T-t ]标准正态分布累计函数。
Merton 模型中的收益率表示为:

yt = - 1
T - t [ln

Vt

F N( - d) + e -r(T-t)N(d - 滓 T - t ])

(3)
摇 摇 信用价差表示为:

CreditSpread = - 1
T - t [ln

Vt

F N( - d) + e -r(T-t)

N(d - 滓 T - t ]) - 1
T - tln( - e -r(T-t)) =

- 1
T - t [ln

Vt

F e -r(T-t)
N( - d) + e -r(T-t)N(d - 滓 T - t ])

(4)
2. 多元回归模型

多元回归模型是金融计量学中研究影响因素的

重要计量模型。 根据其原理,在实证研究时,尤其是

对于多个变量进行回归时会产生严重的多重共线性

问题,简单利用相关系数矩阵的方法会造成所研究

问题的偏差。 为解决多重共线性问题,在多元回归

模型中逐个添加解释变量,对每一个解释变量进行

F 检验,并对已经选入的解释变量逐个进行 t 检验,
而且对每个新增加解释变量的模型进行拟合优度解

释,若其参数估计具有显著性水平,则保留该解释变

量。 根据多元回归模型的研究思路建立中国市政债

券信用价差影响因素研究的多元回归模型。

四、市政债券信用价差影响因素
分析指标体系构建

1. 被解释变量

中国在 2015 年开始发行市政债券(即地方政府

债券),目前市政债券的发行已经超过 5 000 多只,
可见市政债券的发展速度之快。 我国市政债券的发

行渠道主要有 3 个:上海证券交易所、深圳证券交易

所和银行间发行渠道。 信用利差被认为是补偿投资

者购买债券而承担的综合风险部分,因此可以认为

信用利差=发行利率-相同期限国债收益率。
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我国发行市政债券时间不长、二级市场交易不

够活跃、市政债券收益率数据不够完善,所以只能选

取市政债券发行票面利率作为研究对象。 数据主要

是从 2015 年 5 月到 2017 年 6 月市政债券发行的票

面利率,国债收益率选取与市政债券相同期限的数

据。 通过市政债券收益率减去相同期限国债收益率

等到市政债券的信用价差。
2. 解释变量

为了更好地解释市政债券信用价差的变动情

况,选取解释变量与被解释变量期限要对应,解释变

量数据来源时间为 2015 年 5 月到 2017 年 6 月。 解

释变量主要涉及宏观经济指标和金融市场指标。 其

中,宏观经济指标选取克强指数(Li Keqiang Index)、
消费者物价指数(CPI)、广义货币供应量(M2)、宏
观经济景气指数、人民币汇率、财政收支差额;金融

市场指标包括 20 年期国债收益率、银行理财产品收

益率、上海同业拆借率(SHIBOR)、股票交易额。
克强指数(Li Keqiang Index)是衡量宏观经济发

展的新兴指标,用克强指数来替换国内生产总值

(GDP)这一传统指标可以更加准确地描述宏观经

济的发展情况。 消费者物价指数(CPI)是居民消费

指数,主要反映居民一般购买的消费价格水平变动,
是反映货币政策好与坏的重要指标。 广义货币供应

量(M2)反映现实和潜在购买力,是衡量经济流动性

的重要指标,能够反映市场投资活动的活跃性。 财

政收支差额反映政府财政风险情况,财政支出大于

财政收入时,政府出现财政赤字,从而增加市政债券

信用风险。 宏观经济景气指数能够反映经济整体运

行情况,是中国宏观经济指标的重要组成部分,对于

未来经济危机的发生提供预警,对经济健康有序发

展起着至关重要的作用。
股票市场交易额是反映股票市场风险变化的重

要指标,交易额的增加预示着股票市场的活跃度增

加,债券市场的投资者会转向股票市场从而造成债

券市场信用价差的增加。 人民币汇率反映一个国家

资金的流动情况,当国家经济处于下行期时,货币会

出现贬值从而推高利率水平。 国债收益率是市场基

准利率的风向标,其变化直接影响货币市场风险变

化情况,选取 20 年期国债收益率作为解释变量。 银

行理理财产品收益率是一种介于无风险利率与高收

益产品之间的金融产品,收益率高于无风险利率并

且风险水平远远小于市场风险。 上海同业拆借率

(SHIBOR)是利率市场化的重要体现,反映金融市场

资金短期的供求关系。
3. 研究假设

假设 1:市政债券信用价差与克强指数 ( Li

Keqiang Index)负相关

根据对文献分析可知,克强指数 ( Li Keqiang
Index)是反映宏观经济走势的新兴指标,本文假设

克强指数(Li Keqiang Index)与市政债券信用价差存

在负相关,即当宏观经济呈上升趋势时,市政债券违

约概率越低、市政债券信用价差越低。
假设 2:市政债券信用价差与消费者物价指数

(CPI)正相关

消费者物价指数(CPI)。 当消费者价格指数上

升时,消费支出增加、投资支出减少,从而对风险投

资存在一定程度厌恶,并且对于相同程度的风险,投
资者需要承担更高的溢价补偿风险,因此对市政债

券的需求量减少,从而市政债券信用价差增大。
假设 3:市政债券信用价差与上海同业拆借利

率(SHIBOR)负相关

上海同业拆借利率(SHIBOR)。 当上海同业拆

借利率上升时,市场上资金的供给量增加,货币政策

出现紧缩现象,投资者会增加购买债券以抵御市场

风险,市政债券的价格不断升高,从而市政债券信用

价差也随之升高。
假设 4:市政债券信用价差与广义货币供应量

(M2)正相关

广义货币供应量是货币政策宽松与否的重要指

标,货币供应量增加表明实行宽松货币政策,无风险

利率下降、市政债券违约风险增加,因此市政债券信

用价差与广义货币供应量(M2)正相关。
假设 5:市政债券信用价差与 20 年期国债收益

率负相关

市政债券的价格是由现金流(票息和本金)和

贴现率决定。 当 20 年国债收益率上升时,表示无风

险利率上升,对于市政债券风险补偿不断提高,因此

市政债券信用价差不断下降。
假设 6:市政债券信用价差与股票交易额不

相关

假设市政债券与股票市场交易额不存在相关

性,原因在于股票市场交易额反映股票市场的情况,
与债券市场的联系并不是那么紧密,股票市场的变

动对债券市场的影响相对滞后。
假设 7:市政债券信用价差与财政收支差额存

在相关性

财政收支差额是反映地方政府财务状况的重要

指标,当财政出现赤字,地方政府债务信誉会下降、
市政债券违约风险增加,从而市政债券信用价差随

之增加。
假设 8:市政债券信用价差与宏观经济景气指

数正相关
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宏观经济景气指数是对宏观经济走势预警的重

要指标,宏观经济指数升高预示着经济走势出现下

行,对于债券市场的投资风险不断升高,因此市政债

券信用价差也随之升高。
假设 9:市政债券信用价差与银行理财产品收

益率负相关

银行理财产品是一种风险低、收益稳定的金融

产品,银行理财产品收益率升高时,在一定程度上反

映货币市场处于一个良好发展的阶段,对市政债券

风险溢价补偿减小,因此市政债券的信用价差也随

之减小。
假设 10:市政债券信用价差与人民币汇率正

相关

人民币兑美元汇率是中国外汇市场主要的兑换

模式,当汇率升高时,人民币出现贬值,有利于出口、
地方政府财政税收良好、市政债券债券违约概率降

低、市政债券的信用价差也随之减小。
各解释变量及其与被解释变量的预期变化如

表 1。
表 1摇 各解释变量及其与被解释变量的预期变化

变量名称 变量符号
与被解释变量的

预期变化

克强指数(Li Keqiang Index) X1 -
消费者物价指数(CPI) X2 +

上海同业拆借利率(SHIBOR) X3 +
广义货币供应量(M2) X4 +
20 年期国债收益率 X5 +

股票交易额 X6 -
财政收支差额 X7 + / -
宏观经济景气 X8 -
银行理财收益 X9 +
人民币汇率 X10 -

4. 描述性统计

考虑到数据的可获得性,本文多元回归模型中

的解释变量与被解释变量的数据来源于《中国统计

年鉴》和 Wind 咨询客户端。 选取 2015 年 5 月到

2016 年 12 月 5015 只市政债券发行利率为研究对

象,其中剔除 901 只没有公布发行利率和发行额的

市政债券,剩余 4 414 只市政债券作为此次研究对

象。 市政债券信用价差影响因素的宏观经济数据主

要是月度数据,因此采用加权平均法把市政债券信

用价差的日度数据转换为月度数据,各变量的描述

性统计如表 2 所示。
通过表 2 可以看出,市政债券信用价差(CS)的

均值为 1郾 183,最大值与最小值分别为 2郾 27 和

0郾 13,标准差为 0郾 556 与均值 1郾 183 相差不大,所以

可以使用信用价差来甄别我国市政债券信用风险的

问题。

表 2摇 各变量统计描述

变量名称 最小值 最大值 均值 标准差

CS 0. 13 2. 27 1. 183 0. 556
X1 0. 18 10. 92 3. 753 3 3. 164 66
X2 1. 23 2. 30 1. 771 7 0. 354 27
X3 1. 03 3. 09 1. 877 2 0. 427 27
X4 4. 91 6. 80 6. 037 8 0. 415 11
X5 10. 2 14. 0 12. 478 1. 116 0
X6 2. 73 2. 905 2. 826 7 0. 056 6
X7 8. 32 9. 767 8. 859 5 0. 440 17
X8 -1. 203 9. 492 7 7. 546 2. 338 75
X9 64. 7 87. 0 68. 756 5. 051 3
X10 3. 08 4. 45 3. 509 4 0. 376 71

五、市政债券信用价差影响
因素实证分析

1. 多元回归模型的建立

由于市政债券信用价差受到不同经济因素的影

响,市政债券信用价差与各个变量之间的多元回归

方程表示为:
CS=C+琢1X1+琢2X2+琢3X3+琢4X4+琢5X5+琢6X6+

琢7X7+琢8X8+琢9X9+琢10X10+着t (5)
式中:CS 表示市政债券各个期限的信用价差,代表

不同时期的信用价差的总体水平;X1,X2,X3,X4,
X5,X6,X7,X8,X9,X10分别表示克强指数(Li Keqiang
Index)、消费者物价指数(CPI)、上海同业拆借利率

(SHIBOR)、广义货币供应量(M2)、20 年期国债收

益率、股票交易额、财政收支差额、宏观经济景气、银
行理财收益、人民币汇率;C 表示常数项;琢1,琢2,琢3,
…,琢10表示各个解释变量的估计系数;着t表示一个

随机扰动项。
2. 实证分析结果

由于各个指标的单位和量级有所不同,因此在

多元回归以前对指标进行标准化处理,以尽可能减

小数据误差。 多元回归模型中不是所有变量之间都

存在显著关系,有些解释变量对被解释变量的影响

可以忽略。 因此进行逐步回归分析,对选取全部指

标的影响程度进行分析,把选取的指标依次引入回

归方程,并对引入的指标进行检验。 如果指标不显

著就将其剔除,接着选取对显著性水平高的指标引

入方程中,直到最后再没有显著因子可以引入,也没

有不显著的变量需要剔除为止(表 3)。
由表 3 可知,模型 1 ~ 4 的拟合优度都在 0郾 9 以

上,这些模型可以很好解释市政债券信用价差实际

影响因素的变化情况。 模型 1 将克强指数、消费者

物价指数、上海同业拆借利率、人民币汇率、广义货

币供应量、20 年期国债收益率、股票交易额、财政收

支差额、宏观经济景气指数、银行理财产品收益率全
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表 3摇 多元回归方程结果

变量名称 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
常数 6. 933(0. 000) 7. 490(0. 000) 9. 428(0. 000) 9. 0920(0. 000)

克强指数(Li Keqiang Index) -5. 137(0. 001) -6. 734(0. 000) -6. 537(0. 000) -7. 271(0. 000)
消费者物价指数(CPI) 1. 640(0. 145) 1. 849(0. 102) 1. 784(0. 108) 1. 971(0. 047)

上海同业拆借利率(SHIBOR) 24. 476(0. 000) 27. 359(0. 000) 26. 542(0. 000) 25. 669(0. 000)
广义货币供应量(M2) 1. 431(0. 196) 1. 788(0. 112) 1. 794(0. 106) 2. 250(0. 048)
20 年期国债收益率 -5. 526(0. 001) -6. 000(0. 000) -6. 123(0. 000) -5. 918(0. 000)

股票交易额 -1. 289(0. 238) -1. 379(0. 205)
财政收支差额 -1. 315(0. 230) -1. 406(0. 197) -1. 291(0. 229)
宏观经济景气 0. 041(0. 969)
银行理财收益 -1. 519(0. 173) -1. 625(0. 143) -2. 456(0. 036) -2. 740(0. 021)
人民币汇率 2. 678(0. 032) 2. 932(0. 019) 2. 469(0. 036) 3. 229(0. 009)

R2 0. 952 0. 933 0. 962 0. 992

部变量放入到多元回归方程当中,然后再进行逐步
剔除。 从模型 2 可知,宏观经济景气指数与市政债
券信用价差存在正向相关,但是不显著,因此剔除宏
观经济景气指数。 从模型 3 可知,股票交易额在模
型中不显著,因此剔除股票交易额;从模型 4 可知,
财政收支差额不显著,因此剔除财政收支差额。 从
表 3 可以看出,经过 3 次回归剔除了不显著的变量
为宏观经济景气、股票交易额和财政收支差额。 因
此,最终模型 4 为研究市政债券信用价差影响因素
的回归方程表示为:

CS= -7. 271 X1+1. 971 X2+25. 66 X3+2. 25 X4-
5. 918X5-2. 74 X9+3. 229 X10+9. 092 (6)

模型 4 中的各个系数显著性检验的估计值都小
于 0郾 05,克强指数、20 年期国债收益率、银行理财产
品收益率与市政债券信用价差的变化呈反向变化的
趋势,居民消费价格指数、上海同业拆借利率、广义
货币供应量、人民币汇率与市政债券信用价差存在
正向变化趋势。

淤克强指数(Li Keqiang Index)与中国市政债券
信用价差呈负相关,克强指数的系数为-7郾 271,与
前面假设的情况一致,当市政债券信用价差变动 1
个单位,克强指数会变动负的 7郾 271 个单位。 当克
强指数不断增大时,表明宏观经济走势良好,对于市
政建设的需求也不断增加,相应地市政债券需求量
加大,对于投资者风险溢价补偿不断减小,市政债券
违约概率减小意味着市政债券信用价差也会缩小。

于消费者物价指数(CPI)是反映中国通货膨胀
因素的重要指标。 由模型 4 可以看出,消费者物价
指数的系数为 1郾 971,与前面假设一致,如果市政债
券信用价差变动 1 单位,则消费者物价指数变动
1郾 971 单位。

盂上海同业拆借利率(SHIBOR)是短期资金借
贷利率,能够准确反映货币市场乃至整个金融市场
短期资金供求关系。 由模型 4 可以看出,市政债券
信用价差的变动 1 个单位时,上海同业拆借利率变
动 25郾 669 个单位。 当上海同业拆借利率上升时,市
场资金的需求量增加、流动性下降,对于市政债券市

场的投资会随之减小,市政债券违约风险随之增加
从而造成信用价差不断升高。

榆广义货币供应量(M2)表现一个国家的货币
供应量,同时也反映现实和潜在购买力。 如果广义
货币供应量增长速度加快,那么投资市场的活跃程
度增加,同时会加剧通货膨胀,政府对经济的预期表
现不积极,政府对于基础设施建设的投入会相应减
少,市政债券的发行量不断减少、市政债券违约风险
加大,从而市政债券的信用价差会出现扩大。 由模
型 4 可以看出,广义货币供应量与市政债券信用价
差存在正相关与前面的假设一致,当市政债券信用
价差变动 1 个单位时,广义货币供应量变动 2郾 250,
广义货币供应量的增加意味着市政债券违约风险的
提高,同时也会推高市政债券信用价差。

虞20 年期国债收益率通常体现市场的无风险
利率,国家对资金的需求量增加时,说明经济正处于
经济上行期,债券违约概率减少、信用价差也随之减
小。 由模型 4 可以看出,市政债券信用价差增加 1
单位时,20 年期国债收益率减少 5郾 918 单位,市政
债券的收益率高于国债收益率,但是风险水平要远
远低于市场风险,当国债收益率减少的时候投资者
会转向市政债券市场,为补偿风险溢价提高市政债
券的价格,市政债券违约风险增加,随之市政债券信
用价差也在不断增加。

愚银行理财产品是中国金融体系不断完善的金
融产品,银行理财产品在商业银行中间业务所占比
重也来越重,银行理财产品收益率在一定程度上反
映金融零售市场上的利率水平。 由模型 4 可以看
出,市政债券信用价差增加 1 个单位,银行理财产品
收益率减少 2郾 740 个单位,银行理财产品收益率增
加,越来越多的投资者把注意力转向银行理财产品,
市政债券收益率减少,市政债券违约概率增加,信用
价差随之增加。

舆人民币汇率体现人民币的购买能力,孙克关
于人民币汇率与公司债券的信用价差的研究发现,
人民币汇率增加,公司风险增加,负债风险随之增
加,债券的违约概率增大,从而债券的信用价差会不
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断增加[12]。 由模型 4 可以看出,当市政债券信用价

差增加 1 个单位的时候,人民币汇率增加 3郾 229 个
单位,与前面假设一致。

六、结摇 论

1. 研究结论

2015 年中国刚刚开始发行市政债券,采用“自
发自还冶的方式,这标志着中国市政债券进入一个
新时代,市政债券不再由国家信誉担保而是由各级
政府根据自身需求发行市政债券。 由于市政债券的
推行刚刚开始,对市政债券信用风险的管理机制还
不够完善,因此研究市政债券信用风险有着重要的
意义。 进一步地,研究市政债券信用价差的影响因
素,有助于帮助我国市政债券的风险防范、规范市政
债券风险管理机制体制,为建成安全稳定市政债券
市场具有重要的参考价值。

从信用价差影响因素角度研究市政债券信用风
险的变化情况,从各种因素的变化情况来研究市政
债券信用价差的变化情况。 通过多元回归分析可以
看出:宏观经济是影响市政债券信用价差的主要因
素,宏观经济预警指数、股票交易量、财政收支差额的
变动对市政债券信用价差不具有显著影响;克强指
数、消费者物价指数、人民币汇率、上海同业拆借利
率、20 年期国债收益率、广义货币供应量、银行理财
产品收益率的变化会引起市政债券信用价差的变化。

2. 对策建议

市政债券是各国地方政府融资的最主要的融资

方式,无论是欧美发达国家还是发展中国家,地方政
府对资金的需求都是一样的。 中国正处在一个大发
展的时期,地方政府对于资金的需求量巨大,市政债
券的推行就势在必行。 市政债券的推出可以有效降
低地方政府债务融资成本并防范风险发生,市政债
券的发行透明化是解决地方政府债务危机的最主要
手段。 2015 年,中国开始真正发行市政债券,不再
以国家信誉为担保,而是采用“自发自还冶的方式发
行债券,地方政府基础设施建设的不断扩大,市政债
券的发行量呈现出爆发式的增长,同时市政债券风
险管理就显得尤为重要,风险管理关系到市政债券
未来的发展。

为了更加有效地实现市政债券的信用风险管理
控制,应当完善市政债券的相关研究:淤进一步明确
市政债券的责任主体。 当前市政债券的发行主体是
省级政府与直辖市有权利发行市政债券,而省级以
下政府没有发行市政债券的权利,市政债券的发行
不在以国家信誉为单位,由各级政府最为发行主体
进行发行,明确责任主体可以有效地降低债务危机
的发生。 于建立有效的风险预警系统。 市政债券信
用价差影响因素的研究是建立预警系统简单有效的

办法,不同影响因素的变化都会引起市政债券信用
价差的变化,信用价差的变动随之带来的是市政债
券信用风险的变化。 盂建立完善的市政债券评级管
理机制。 市政债券信用风险管理建立有效的评级管
理机制可以有效地降低风险管理难度,对市政债券
信用价差影响因素的研究可以帮助建立完善的评级
管理机制,为评级管理机制选取相应的指标提供有
效的理论支撑。 同时,建立起完善的全国范围的偿
债基金制度,确保专款专用,有利于提高地方政府的
信用评级。 榆建立完善的市政债券信息披露机制。
中国市政债券降低信用价差就必要完善信息披露机
制,信息披露可以有效地防止信息不对称的信用风
险的发生,应当加强市政债券的信息披露机制,尤其
是市政债券起步阶段,从而建立其完善的市政债券
运行体系。
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