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市政债券市场常常被个体投资者视

为安全港（见专栏）。美国的 45000 个

债务发行机构在市政公债市场发行债

券，包括地方政府、学区以及水务部门。

这些都是很可信的机构。1970—2009
年，只有 54 个机构出现过违约（穆迪，

2010 年）。美国最近的一次州政府违约

情况出现在 1933 年大萧条时期的阿肯

色州。在整个美国历史中，发生州政府

违约情况的也只有为数不多的几次，从

美国内战后到现在只出现过 10 次，另

外在当时的佛罗里达地区出现过

八 次（Ang 和 Longstaff，2011
年）。

但近来市政公债市场的

安全性受到质疑，尤其是

其最大的几个发行机

构，包括美国各州、

波 多 黎 各 和 纽 约

市。房地产的疲

软、金融危机以

及衰退都影响了各州和地方的税收。所

以，美国市政债券市场正显示出令人担

忧的不稳定征兆：波动幅度增加、市政

债券的平均收益率与美国国债的收益率

差别越来越大（见图）。正常情况下，

市政债券的收益率低于美国国债收益

率，因为市政府有税收优势。现在，美

国各州借债成本的提高反映了公众对其

未来税收以及养老金负担等问题的担

忧。但也许更令投资者担忧的是，州违

约存在破产机制缺位的问题，不像市政

那样有破产法第 9 章保护。换言之，美

国各州可以拒付债务。根据美国宪法第

十一修正案，美国各州像国家一样，有

同样的自制豁免权，只有在各州同意的

情况下，才能对其提起诉讼。

三年多来，为减少投资者的恐惧，

各州通过一系列措施来解决短期和长期

财政问题：削减开支、提高税收、借

款、向联邦政府寻求帮助以保持预算平

衡等。然而，因为许多州都面临严重的

美国各州债券市

场并不是互相孤

立的，而州债券

市场与联邦债券

市场的联系却并

不紧密。
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预算问题，如果一旦一个州出现违约，就会发生溢出

效应，蔓延至各市政债券，甚至整个美国联邦政府债

券市场。此外，因为各州发展储蓄的空间都非常有限，

各州正在为各市、县及学区回笼基金。由此产生的裁

员现象，在美国从金融危机中复苏乏力的时候，会拖

累美国经济。

最近标普将美国信用评级从 AAA 下调至 AA+，
会更加引发对未来的担忧。尽管现在对美国国债影响

甚微，但这一档下调将引发投资者对美国州债券市场

可能面临风险的担忧，甚至会引发对美国联邦政府金

融市场崩溃的担忧。而且，联邦预算紧缩的前景可能

会进一步影响各州本来就不稳定的金融系统。

在最近一项研究（Arezki、Candelon 和 Sy 等）中，

我们通过关注市政公债市场最大的借债单位来研究两

个问题。我们考察了市政债券市场的溢出效应，具体

来说，就是如果美国一个州的债券市场出现震荡，会

不会影响其他州的债券市场（这种情况被称为溢出效

应）。我们也研究了美国各州债券市场与美国国债市场

之间的溢出效应，以及这种震荡在两个市场间如何传

播。

我们发现，在绝大多数美国州债券市场之间存在

着所谓负溢出效应，这种效应将导致“安全投资转移”。

也就是说，对于一个州的不利冲击通常会降低美国其

他州的借款成本。总体而言，除了几家大发行者之外，

我们没有发现发生在州债券市场和联邦市场之间的震

荡，存在明显的溢出效应。

溢出效应

关于金融市场溢出效应的资料非常丰富，但是至

今焦点主要集中在国家间的溢出效应。我们研究了特

定国家（即美国）不同层级政府内及政府间债券市场

的溢出效应。

为了研究美国各州债券市场与联邦债券市场（即

美国国债）之间的溢出效应，我们凭经验测试了对某

一市场的影响是否会传递到其他债券市场。我们的测

试比较符合自 2008 年的金融危机以来波动幅度较大时

期的情况 (Forbes 和 Rigobon, 2002 年 )。 
美国各州之间以及州与联邦政府之间（如转移支

付就是个很好的例子）联系非常紧密。这些联系可以

用来解释各种债券之间的溢出效应。相反，其他因素

如投资者心理等，使溢出效应更难解释。所以，我们

主要来描述溢出效应的本质，而不是试图要找到一个

具体的解释。

结果表明，在波动期间投资者追求相对更加安全

的市政投资——金融危机期间也发生了同样的安全投

资转移，那时国内外投资者较投资收益而言更关心资

金的安全，所以他们购买美国国债这一一直以来被认
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Arezki, 8/3/12

10年期国债收益率

10年期市政债券指数

波动时期
2008年全球金融危机导致美国市政债券市场的波动幅度比

以前有所提高。虽然市政债券有税收优势，10年期的市政

债券收益有时会超过美国国债收益。

（收益，百分比）

资料来源：哈沃分析。

美国市政债券市场

市政债券是各州、市及其他政府实体为资本

项目（如修建学校、公路、排水系统等）或日常活

动筹资而发行的债券。短期债券为1—3年到期的债

券，长期债券一般都超过10年。流通中的美国市政

债券约2.8万亿美元，其中约2/3由个体投资者或直

接或通过共同基金及其他投资工具间接持有（www.

sec.gov)。

市政债券的投资者获得的收益不菲，包括利

息收入，这种利息收入一般免联邦个税，有的甚至

可能对购买债券的本州居民免州及地方个税。因为

纳税优惠，市政债券利息通常较公司债等对收益征

税的固定收入证券更低。两种最普通的市政债券是

一般义务债券（以发行单位的完全信用为担保）和

收益担保债券（以某一具体项目及来源的收入为担

保）。此外，市政借贷者有时代表非营利性的大学

或医院等私营企业发债。这些所谓渠道借款人一般

同意偿还市政债券发行单位资金，用于支付债券的

利息和本金。

一般来说，债务服务在大多数政府预算中占据

的比例相对较低，但一些为当前项目筹资而发行长

期债券的州政府除外。根据穆迪评级，加州、伊利

诺伊州以及亚利桑那州是最低级的三个州，依靠赤

字筹资是其中的部分原因。
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为是世界上最安全的投资。换言之，美国一个州的借

债成本的提高，会使被认为风险较低的州借债情况更

好。

我们发现一些最大的市政债券发行单位——如加

州（最大的州）、佐治亚州、马里兰州以及纽约市——
当其他州出现问题时会受益（换言之，溢出效应是负

相关的）。但是，有些州，如康涅狄格州和佛罗里达州

的关系是正相关的——也就是，当一个州的债券出现

问题，另一个州也遇到麻烦。我们不能解释为什么这

些州的情况与其他州不同——这也是将来非常值得研

究的领域。但是，总的来说，当某一个州债券市场压

力增加时，市场参与者到目前为止还没有随之否定美

国其他大多数州。

感到痛苦？

但市政债券与美国国债的关系略有不同。总之，

发生在州债券市场和联邦债券市场之间的震荡，没有

明显的溢出效应，除非是一些大的发行单位。确实，

对于一些最大的借债州，我们发现这些州市场如果出

现问题可以导致联邦市场出现问题。我们发现了正相

关的溢出效应的实证——尽管没有传统认为的那么明

显——美国国债与新泽西州、德克萨斯州、华盛顿州

以及纽约市债券市场存在正相关的溢出效应，其中与

纽约市债券市场的溢出效应最为显著。而美国最大的

市政债券发行州——加州，却与美国国债市场存在负

相关的溢出效应。结果表明，在加州市政公债和美国

国债这两个债券市场出现震荡之后，两个债券市场的

收益方向显然相反。总之，分析表明，只有少数几个

重要的州才与美国国债市场有联系。这些州中一个州

出现震荡，会导致美国国债市场不稳定性的提高。为

了评估我们研究结果的可信度，我们控制了其他因素

会影响这种关系的可能性。我们最后认为结论是经得

起推敲的。

还有一个问题就是，市政债券市场和美国国债市

场的溢出效应是短期的、长期的，还是两者都有呢？

我们还需要找出震荡传播的方向——是从美国国债市

场向市政债券市场传播呢，还是相反呢。这对政策的

启示意义大不相同。

用来决定溢出效应的实证测试并不能说明震荡传

播的方向。也不能说明本质上是短期还是长期的。为

了在这一方向继续探索，我们运用了因果测试，以探

明震荡传播的方式，以及是否有短期或长期效果。

一种方式还是另一种

利用这种测试，我们发现国债市场直接导致了市

政债券的短期变化，也导致了长期变化。有些证据表

明市政债券对国债市场存在因果关系，但只是长期的

影响。

那些结果表明，根据各州债券市场之间以及州

债与国债市场间的溢出效应是正相关还是负相关的不

同，会决定对联邦长期预算有积极影响的结构性改革

究竟是会有利于还是有损于各州的借债情况。同样，

州层面的改革应该会影响降低或提高联邦政府的借债

成本。

从市政债券市场的溢出效应及各州间的相互影响

中，可以吸取潜在重要的政策教训，而这些教训不仅

限于美国自身。债券市场发达的国家，在州或省发行

债券时，都不应只担忧邻国潜在的溢出效应，也应透

彻地研究各省债券市场间的溢出效应及各省债券市场

与联邦债券市场间溢出效应的本质。风险管理政策的

设计，必须了解这些联系的本质，并适应其变化的实质。

欧洲正在讨论，是否应该加强财政联邦主义以

及发行普通欧元债是否会有助于治理欧元区的经济问

题。但是，值得反思的是，这样的财政联邦主义会使

欧元区经济体的债券市场联系更加紧密。这项研究表

明，美国各州债券市场并不是互相传染，而是安全投

资转移，这表明一个州出现问题不会使其他州情况更

糟，继而也不会导致系统性风险。这会是加强财政联

邦主义的副产品吗？也许，但是即使在财政联邦主义

程度更高的美国，市政债券市场也没有完全脱离国债

市场。■
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