我国地方政府信用评级研究的背景分析

[bookmark: _GoBack]十八届三中全会通过的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》对中国经济体制改革进行了总体部署，强调改革的“核心问题是处理好政府和市场的关系，使市场在资源配置中起决定性作用和更好发挥政府作用”。就金融市场化改革而言，其深化改革所需要实现的利率市场化、汇率市场化和人民币资本项目可兑换需要一个强有力的、有相当规模的和稳定的债券市场给予支持。从国内的债券市场发展来看，随着金融脱媒和利率市场化的加剧，债券融资快速发展，债券市场容量不断扩大，债券品种不断丰富，债券市场功能也日趋完善。截至2016年11月，我国债券市场的托管余额达到61.6万亿元，占GDP的比例达到85%，全年发行债券9726期，规模达106846.53亿元，成为仅次于美国与日本的全球第三大债券市场；债券发行种类涵盖政府债券（包括国债和地方政府债券）、中央银行票据、政府支持机构债券、金融债券（包括政策性金融债券、商业银行债券、非银行金融债券）、企业信用债券（包括企业债券、公司债券、可转换债券以及中小企业私募债券）、资产支持债券、同业存单、熊猫债券等20余种。这对揭示信用风险、提高发行效率的有效工具信用评级提出了更高的要求。另外，伴随着人口结构趋于老龄化，居民对财富管理需求的增加，以银行、保险、基金为代表的泛资管机构迅速崛起，投资者对于信用评级的关注度和需求也不断上升。从我国债券市场的违约情况来看，自2014 年“11 超日债”的违约事件起，中国债券市场的刚性兑付被正式打破，并伴随着中国经济的下行与探底呈现加速恶化趋势，2015 年共爆发 21 起信用债违约事件，2016 年全年共有79只债券发生违约，涉及35家发行企业，违约规模398.94亿元，超过 2015 年的违约规模两倍多。从发展趋势来看，违约风险逐渐从民营企业向国有企业、从公司债向企业债蔓延。这都使得作为衡量信用风险有效工具的信用评级的重要性日益凸显。 
从地方政府融资视角来看，首先，当前我国经济进入“新常态”，面临前期政策消化期、经济结构转型期、经济增速换挡期“三期叠加”的问题，经济增速的下滑使得财政收入锐减，在财政支出“刚性”的背景下，财政收支矛盾凸显；为了实现经济企稳与产业结构调整的“双目标”，财政政策发力，产生了巨大融资需求。其次，我国正处于城镇化快速推进阶段，2014年我国城镇人口占全国总人口比重超过了54.77%，但是距发达国家70%以上的水平仍有较大差距，按照2010年中国社科院发布的《中小城市绿皮书》推测，到2030年我国城镇化率将达到65%左右，城镇化进程将产生巨大的资金需求，预计社会保障和市政公共设施支出共计将超过30万亿元。巨额建设资金需求，将形成地方财政巨大支出压力。债券市场作为重要的投融资市场，通过地方政府债券的发行满足地方政府的资金需求成为应有之义。最后，受旧《中华人民共和国预算法》的约束，在地方政府维持年度预算平衡并且没有举债权的背景下，通过投融资平台公司的形式举借了大量由地方政府负有偿还责任的债务，尤其是在“四万亿”计划出台后，地方政府债务出现了高速增长。根据2013年底审计署《全国政府性债务审计结果》显示，截至2013年6月，地方政府负有偿还责任的债务共计10.89万亿元；2015年经财政部清理甄别结果显示，该数字上升至15.4万亿元；此外，地方政府在预算软约束以及晋升激励影响下，所举借债务期限结构不合理，偿还年度集中且借款成本较高，这在财政收入锐减背景下，违约风险凸显。为了纾解地方政府的偿债压力，规范债务举借以及管理债务风险，2015年1月1日起施行的新《中华人民共和国预算法》赋予了地方政府举债权，允许地方政府自主发债，举借债务纳入政府预算管理并受人大审批与监督；另外，财政部于2015年3月起实施为期三年的地方政府债券置换存量债务计划。2015年，地方政府债券共发行1026支，规模合计38255亿元，其中一般性债券发行规模为28529亿元（占比约为75%），置换债券的规模约为3.2万亿元；2016年，地方政府债券发行1159期，规模60458.40亿元，其中新增债券规模为11698.41亿元，置换债券规模为48760亿元。截至2016年12月，依据中债数据，银行间市场中地方政府债券的托管数量为106251.8亿元，其发行规模成为仅次于同业存单的第二大债券品种。这都使得对地方政府债券研究的紧迫性日益凸显。
从地方政府债券信用管理来看，为了提高地方政府债券的发行效率和防范地方政府债务风险，政府部门针对地方政府债券的发行以及管理推出一系列的改革措施。其中，财政部出台的《对地方政府债务实行限额管理的实施意见》中明确了地方政府债务限额确定的程序、方式及类别，明确省级和计划单列市地方政府为债务的举借主体。《实施意见》还从建立债务预警指标体系、风险化解应急处置机制和监督考核问责机制等方面加强对地方政府债务的管理。此外，《实施意见》还强调了对存量债务和或有债务的妥善处理，明确了对或有债务的处置原则和方式。国务院办公厅印发的《国务院办公厅关于印发地方政府性债务风险应急处置预案的通知》中进一步细化地方政府债务管理及风险防控措施，重申地方政府的责任范围以及各类政府性债务的处置原则，明确地方政府债务分类、设立风险事件分级响应机制、提出地方财政重整计划、建立地方政府性债务风险责任追究制。2016年11月30日财政部出台的《地方政府专项债务预算管理办法》和《地方政府一般性债务预算管理办法》中明确将专项债务和一般性债务分别纳入政府性基金预算管理和一般公共预算管理。
从市场对地方政府债券的信用评级来看，近年来，国内评级机构如大公国际、中诚信、联合资信、新世纪、东方金诚、鹏元资信等相继建立地方政府的债务评级体系。但是从评级实践情况来看，受制于评级方法、信息披露以及评级独立性等因素的制约，自主发行地方政府债券的省份与计划单列市均获得了与我国主权相同的评级，缺乏区分度，评级的权威性受到一定质疑。考虑到未来区域发展状况的分化以及地方政府财政可持续能力的差异，建立合理有效的地方政府信用评估体系具有重要意义。从融资方来看，正确区分不同地方政府的信用状况有助于发行资质较好的省份能够获得更低利率的举借成本，同时通过利率手段对地方政府债务举借规模进行市场化调节；从投资方角度来看，有助于市场资金进行合理配置，提高投资收益；从市场来看，差异化的信用状况有助于充分披露地方政府的信用风险，有助于金融市场的稳定以及风险防范。

