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這個部份介紹本州的債券債務。它還討論第
41號提案，即600,000,000美元退伍軍人住房債
券提案，會如何影響本州的債券成本。

背景
甚麼是債券？債券是政府及公司借錢的一種

方式。例如，州政府主要用債券支付基礎設施
項目的規劃、建築施工及整修費用。州政府向
投資者出售債券，為這些項目提供「先期」資
金，然後在一段時期內連本帶利還給投資者。 

債券資金的用途是甚麼，為何發行債券？州
政府通常發行債券為公共基礎設施項目提供資
金，比如道路、教育設施、監獄、公園、水務
項目及辦公樓。債券也曾用於為某些私營基礎
設施提供資金，比如醫院及為退伍軍人建造的
住房。發行債券的一個主要原因是基礎設施通
常提供多年服務。因此，讓現在及未來的納稅
人協助支付這些設施的費用是合情合理的。此
外，這些項目的龐大開支很難一次付清。 

州政府出售哪類債券？州政府出售數類主要
債券。其中包括：

• 普通責任債券。這類債券大多直接由州府
的一般資金償還。一般資金是州府的主要
營運帳戶，用來支付公立學校、高等教
育、監獄、醫療保健及其它服務的費用。
普通責任債券的一個實例是用於當地學區
設施的全州債券。但是，某些普通責任債
券由指定的收入來源償還，一般資金僅在
指定收入不足時提供後備支援。例如，州
府用某些機構的資金償還部份過往的水務
債券，而這些機構則由以債券資金建造的
項目供水。普通責任債券必須經由選民批
准，且其償還以州府的一般徵稅權作保
證。 

• 租賃收入債券。州府機構使用以債券資金
建造的設施，並支付租金（主要源自一般
資金）。租賃收入債券就用這類租金償
還。這類債券不必經過選民批准，且不以
州府的一般徵稅權作保證。因此，其利息
費用略高於普通責任債券。 

• 傳統收入債券。這類債券通常為基礎設施
項目提供資金，但是不以一般資金支持。
而是直接由其資助的項目所產生的一種指
定收入來源償還，比如過橋費。這類債券
亦不以州府的一般徵稅權作保證，且不必
經由選民批准。 

出售債券後，州府每年支付本息，直到債券
還清為止。通常，投資者不必對州府發行的債
券繳納州及聯邦所得稅。這使州府得以按較低
的利率出售債券，進而減少州府的還債額。然
而，在某些情況下，州府出售的債券不符合聯
邦免稅條件。例如，過去，許多與住房相關的
債券都未獲得聯邦免稅待遇。

由債券融資的成本是多少？債券每年的還款
成本取決於利率及償還債券的時限。州府通
常以30年為期限償還債券（類似於屋主償還大
多數30年固定利率房屋貸款的情形）。假定利
率為5%，那麼每借1美元，州府在常見的30年
償還期內償還的金額會接近2美元。在這2美元
中，1美元用於償還所借的金額，另外近1美元
是利息。然而，因為每期債券的償還是在整個
30年的期限內分期進行的，所以經通貨膨脹調
整後的成本會降低，1美元的借款成本約為1.30
美元。州府發行應納稅債券時，償還期往往較
短，比如十年。償還期縮短，年償還額就會增
高，但是總的利息成本會降低，因而總的償還
成本也會降低。
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基礎設施債券及州預算
一般資金債務的金額。州府有850億美元以一

般資金支持的基礎設施債券尚未清償，即州府
要還本付息的債券。這包括750億美元普通責
任債券和100億美元租賃收入債券。此外，選
民及州立法院已經批准約330億美元的授權基
礎設施普通責任債券及租賃億美元租賃收入債
券，且尚未出售。預計這些債券大多將於今後
數年在其它項目需要資金時出售。

一般資金債務的償還款。2013–14年，一般資
金的基礎設施債券償還款預計總額超過50億美
元。隨著以前授權但目前尚未出售的債券上市
銷售，尚未清償的債券債務成本將提高，很可
能於2019–20達到峰值，超過70億美元。

本次選舉對債務償還款的影響。本選票上的
退伍軍人住房債券提案（第41號提案）將允許
州府透過向投資者出售普通責任債券，最高借
用600,000,000美元。債券的平均年還款額將取
決於債券銷售的時機及條件。然而，假定利率
為5%，債券在五年時間內發行，每期債券會

在十年內還清，那麼一般資金的年開支預計是
5000萬美元左右。總體而言，我們估計該議案
將要求在償還債券的15年時間內總計償還債務
約7.5億美元。 

本次選舉對債務償還比率的影響。州債務狀
況的一個指標是債務償還比率(DSR)。該比率表
明州府每年必須留出多少一般資金收入，用於
償還基礎設施債券的債務，因而無法用於其他
的州府計畫。如圖1所示，DSR現在接近一般資
金年收入的6%。如果選民或立法院不批准其它
債券，那麼州府在已授權債券上的債務償還款
預計將在2017–18年達到峰值，略低於一般資金
收入的6%，並於此後下降。 

如果選民批准本選票上的擬議退伍軍人住房
債券，則會將DSR提高不足千分之一。然而，
如果選民在2014年6月以後的選舉中批准其它債
券，則圖1所示的未來債務償還成本會更高。
例如，在編寫此分析之際，已計劃將一項水務
債券列入2014年11月的選票。

圖1
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a 年一般資金債務償還款佔一般資金收入及轉撥款的比率。
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