地方政府债券发行利率分析

地方债发行利率往往受到地方债发行方式、货币政策、市场流动性、商业银行资本占用补偿及信用风险溢价等因素的影响。从发行利率的总体情况来看，2015年地方政府债券的利率均值为3.43%，2016年的发行利率相对较低均值为2.93%，这主要是受货币政策的影响。但是从地方政府债券风险溢价来看，虽然从历史情况考察信用利差（地方政府债券发行利率与同期国债收益率之差）有所扩大，这反映出市场的认购趋于理性，机构投资者对地方政府债券的风险辨识意识逐渐增强；但是从区域间的信用利差情况来看，其市场化程度仍有不足，2016年地方债发行利率低于发行日同期限国债利率的只数为64只，明显低于2015年的101只，但仍然广泛分布于20个省、自治区和直辖市，表明地方政府在与商业银行的定价博弈中仍处于强势地位，因而地方债离完全市场化发行仍存一定距离。
从发行方式来看，定向发行利率比公募发行利率明显要高，定向发行相对国债收益率上浮幅度比公募要大。各期限定向发行平均利率普遍高于同期限公募发行平均利率，其中，3年期定向发行平均利率高于同期限公募发行平均利率26BP，5年期定向发行平均利率高26BP，7年期定向发行平均利率高28BP，10年期定向发行平均利率高24BP。定向发行平均利率高于公募，其中有定向发行相比公募发行存在流动性溢价的因素，同时，由于定向发行的主要是置换债券，被置换的地方债利率一般较高，导致银行在与地方政府的博弈中其要价也相对要高。从发行利差来看，2016年定向发行利差在30BP-45BP之间波动，公募发行利差则在-5BP-25BP之间剧烈波动，定向发行利差明显高于公募，但利差波动幅度要小于公募。由于易受到市场流动性因素的影响，公募发行平均利差波动要大于定向发行。公募发行平均利差整体低于定向发行，主要是由于地方政府在发行利率定价上的不同地位所致，公募发行让地方政府面向更多的投资竞争者。
[bookmark: _GoBack]从定向发行与公开发行的具体情况来看，定向发行的地方政府债券受到货币政策宽松的影响出现一定程度的下降。其中，3年期定向发行平均利率为2.83%，较2015年下行45BP，平均利差为36BP，较2015年下行5BP；5年期定向发行平均利率为3.00%，较2015年下行56BP，平均利差为39BP，较2015年下行7BP；7年期定向发行平均利率为3.26%，较2015年下行58BP，平均利差为42BP，较2015年下行7BP；10年期定向发行平均利率为3.26%，较2015年下行59BP，平均利差为42BP，较2015年下行8BP。
各省地方债定向发行利率和利差地区之间随地方政府债券发行规模的扩大有一定程度的分化，贵州等地平均发行利率相对较高，内蒙古等地平均发行利差较高。其中，3年期平均发行利率最高的是北京，为2.93%，最低的是吉林，为2.68%；3年期平均利差最高的是陕西，为42BP，最低的为30BP，主要有吉林、江苏、河南等。5年期平均发行利率最高的是贵州，为3.15%，最低的包括吉林，为2.86%；5年期平均利差最高的是河北，为44BP，最低的是河南，为26BP。7年期平均发行利率最高的是贵州，为3.43%，最低的是山西，为3.11%；7年期平均利差最高的是内蒙古，为47BP，最低的是湖北和广西，为38BP。10年期平均发行利率最高的是贵州，为3.37%，最低的是山西，为3.13%；10年期平均利差最高的是内蒙古和新疆，为47BP，最低的是海南和吉林，为37BP。
对于公开发行的地方政府债券，2016年3年期公开发行平均利率为2.57%，较2015年下行41BP，平均利差为10BP，较2015年下行2BP；5年期公开发行平均利率为2.74%，较2015年下行48BP，平均利差为12BP，较2015年下行2BP；7年期公开平均发行利率为2.98%，较2015年下行47BP，平均利差为15BP，较2015年上行1BP；10年期公开发行平均利率为3.02%，较2015年下行44BP，平均利差为17BP，较2015年上行2BP。从各省情况来看3年期平均发行利率最高的是内蒙古，为2.77%，最低的是山西，为2.42%；3年期平均利差最高的是黑龙江，为24BP，最低的是西藏，为-7BP，其次是北京，为-1BP，均出现低于国债发行利率的现象。5年期平均发行利率最高的是内蒙古，为2.92%，最低的是新疆，为2.57%；5年期平均利差最高的是黑龙江，为27BP，最低的是西藏，为-6BP。7年期平均发行利率最高的是内蒙古，为3.19%，最低的是上海，为2.78%；7年期平均利差最高的是内蒙古和黑龙江，为29BP，最低的是西藏，为-5BP。10年期平均发行利率最高的是甘肃，为3.27%，最低的是上海，为2.81%；10年期平均利差最高的是内蒙古，为31BP，最低的是西藏，为-3BP，其次是北京，为-1BP。
