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基于区域经济发展评价与地方政府信用评级之间的关系，可以在地方政府信用评级分析框架中将区域经济发展作为一个重要因素来分析。指标体系的设计既要反映出地方当前实际经济发展水平，又要能够反映出地方未来发展的潜力，也就是地方的可持续发展水平。
经济环境包括宏观经济环境和各地区的微观经济环境。宏观经济环境是“系统风险”，无论各个省区自身情况如何，都不可避免地受全国经济大局和宏观经济政策的影响。因此，评级体系中的宏观经济环境对各省信用评分的贡献是相同的。为了有所区别，本文将不会对宏观经济环境的指标进行考察，仅仅考虑各个省市的不同经济环境。为具体量化经济环境指标，本文选取了二级指标和三级指标，本文参考前人的研究经验，在建立指标时尽可能地选择或者构造那些能够准确反映经济发展内涵的指标，即资源禀赋、经济规模、经济波动性、地区企业发展能力。其中经济资源禀赋、经济规模与经济波动性可以视为对区域经济发展水平的宏观描述，而地区企业发展能力则是对地区经济发展的微观考量。具体来看，对于当前“新常态”的我国经济，外生经济变量宏观的影响机制主要体现在两个维度：一是衡量宏观经济状况指标，如资本存量水平、GDP增速、第三产业占GDP比重，通货膨胀等指标；二是衡量区域企业能力指标，如区域上市公司市值、支柱及战略产业的市场销售额占比等指标。具体量化指标如下表所示：
表1经济环境具体量化指标
	一级指标
	二级指标
	三级指标

	经济发展
	区域经济发展水平
	劳动力规模

	
	
	资本存量水平

	
	
	人均GDP水平

	
	
	GDP增速

	
	
	固定资产投资增长率

	
	
	房地产投资增长率

	
	
	第三产业占GDP比重

	
	地区企业发展能力
	支柱及战略产业销售市场份额

	
	
	区域上市公司总市值

	
	
	商品房销售额

	
	
	规模以上企业利润总额


（1）区域经济发展水平
经济发展水平与地方政府信用状况密切相关。一方面，经济发展水平较高意味着财政收入的充沛以及财政支出的灵活性，从而使得地方政府有充分的财政资源配置能力继而降低财政风险。经济增长促进财政收入的增加，反过来财政收入的增加，使政府的可用财力增加，政府的财政支出资金也相对比较充足，政府投资，政府购买，政府为公民提供的社会保障，支持产业结构调整和对产业发展提供的资金支持力度也会加大，对部分需要支持和发展的产业降低税率，减少税收的征收，提供税收优惠政策支持产业的发展，因此地方政府有充分的财政资源。地方政府通过灵活运用财政资源，实现收支的基本平衡，从而降低负债率实现财政风险的控制。另一方面，经济增速又与金融稳健运行关系密切，投资过快增长会引发对信贷的过度需求，金融机构过分冒险，从而导致金融风险；经济增速减慢或急剧下滑会减少企业收入和利润，影响现金流量，使其不能如期偿还债务，从而降低金融机构的资产质量，产生信贷危机，同时财政出于社会兜底责任，使得金融风险向财政风险传染的可能性增加。张纯记（2010）参照发展经济学对经济发展的定义，并考虑到我国发展中国家的国情，选取了9个具有代表性的指标来反映区域经济发展状况，分别是：人均国内生产总值（X1）；人均全社会固定资产投资总额（X2）；人均社会消费品零售总额（X3）；人均进出口总额（X4）；地方财政收支比（X5）；城镇家庭平均每人可支配收入（X6）；农村居民家庭人均年纯收入（X7）；非农产业人口比重（X8）；非农产业增加值比重（X9）。其用X1指标来测度区域经济发展的总量水平，用X2-X4指标来测度区域经济发展总量的结构，用X5指标来测度区域的财政收支结构，用X6、X7指标来测度区域的居民收入水平，用X8指标来测度区域经济的空间结构，用X9指标来测度区域经济的产业结构。因此在区域经济发展水平的衡量方面，我们选择劳动力规模、资本存量水平、人均GDP水平、GDP增速、固定资产投资和房地产投资增长率作为衡量区域经济发展水平与速度的指标。用资本存量水平、人均GDP水平和GDP增速水平来反映地区发展的基本能力以及发展阶段；用固定资产投资和房地产投资来反映其对经济短期的拉动作用；用劳动力规模[footnoteRef:0]来反映其对经济增长的长期制约作用。从而通过以上六个指标来测度区域经济的发展水平和速度。 [0: 用老龄人口抚养比反映。] 

经济结构是国民经济活动中各种比例关系的总称，主要包括产业结构、分配结构、最终需求结构等。马力，史锦风（2006）建立了衡量区域经济发展水平的指标体系，并运用主成分分析法对我国15个副省级城市的区域经济发展水平进行了实证分析和比较研究。其指标体系具体包括：人均GDP；人均农业总产值；人均工业总产值；人均第三产业总产值；固定资产投资总额；社会消费品零售总额；地方财政一般预算收入；城乡居民储蓄年末余额；第一产业人员的比重。按照国际通用标准，当一个国家或地区的第三产业增加值和从业人员都超过第一、第二产业之和时，也就是第三产业的两个比重都超过50%后，该国家或地区就进入了后工业化社会。国家统计局数据显示，2015年，我国产业结构继续不断优化，全年第三产业增加值占国内生产总值的比重为50.5%，比上年提高2.4个百分点。2016年，第三产业增加值比重为51.6%。因此，根据我国当前的经济发展水平以及各地区第三产业增加值和从业人员的占比情况，本文选择第三产业比重来反映区域产业结构对经济增长的影响。
（2）地区企业发展能力
区域企业的发展状况与发展潜力是反映经济可持续能力的重要微观基础，也是影响财政风险的重要指标。受全球经济复苏乏力影响，传统过剩产业企业利润下滑严重，在推进供给侧改革、实施“三去一降一补”的产业结构调整过程中，经济结构僵化、过剩产能严重的区域受到较大的冲击与影响。现阶段我国过剩的产能都集中在钢铁、煤炭、水泥等传统行业，在产业集中度较高的地区实施产能去化过程中不可避免会对财政收入、就业总量、商业银行资产质量带来较大的负面影响，可能引发区域经济危机，继而对财政可持续性形成冲击，影响地方政府信用状况。此外，经济结构的僵化，同样对当地经济总量进而对政府税收收入产生较大冲击和影响的背景下，财政为支持区域产业政策对企业给予的补贴和支持增加，为稳定社会治理所提供的社会保障类支出增加，极大地压缩了地方政府的可支配财力空间，促进了地方政府的隐性债务扩张冲动，影响了财政的可持续能力与政府信用状况。
另一方面，在区域金融抑制的背景下，过去大量的信贷资金在政府干预引导下投向国有企业部门以及传统产业部门，在企业削减产能、运行困境下，银行业的不良资产快速上升，影响金融机构的稳定性和区域金融的可持续性，继而通过融资与救助渠道影响财政的可持续性。当前去产能会降低我国商业银行金融资产质量，使商业银行隐性不良资产显化。2016年年初，煤炭、钢铁、有色和水泥四大产能过剩的行业债务总量约5.4万亿，其中银行贷款2.8万亿，债券1.6万亿，信托等约1万亿。根据中国银保监会公布的数据，2015年第四季度商业银行贷款总规模76.14万亿元。假定过剩产能企业银行贷款中有30%发生违约，商业银行不良贷款月会增加8400亿人民币，不良贷款率会上升1.1%至2.77%。不良贷款率的显著上升势必对金融机构的稳定产生巨大冲击，进而可能引起系统性风险转化为金融危机，从而使得财政出于救助义务而影响财政平衡，对地方政府的信用状况产生显著影响。因此本文选择支柱及战略性产业销售市场份额、区域上市公司总市值、区域规模以上企业利润总额、商品房销售额等指标。

