对我国地方政府信用评级研究的政策建议-完善地方政府债务管理

政府债务管理是指以公债发行、转让、市场营运和兑付过程中的经济关系及其协调方式为研究对象，同时也包括政府为控制债务的规模和构成、调整公债购买主体的结构、选择适当的公债期限结构和利率水平而采取的一系列的措施。从实践过程中可以发现，我国政府对公债缺乏精细化管理，在国债发行以及存量管理过程中，仍存在着发行成本偏高、期限结构不合理、缺乏与货币政策协调配合等问题。而对于地方政府债务管理而言，其管理体系与框架更是在探索与完善过程中，从银行间债券市场，地方政府地方债的发行节奏、规模与期限的组合来看，仍然缺乏对最优适度规模以及未来基准利率走势等问题的判断，其信用利差情况难以客观反映地方政府的真实信用状况。因此应加快构建科学、规范、合理的地方政府管理体系与管理细则，在债务发行、存量债务管理、债务偿还和债务风险监测等方面加强管理的科学性与规范性。
其中对于地方政府债务发行而言，应建立债务适度发行规模的测算模型，在充分考虑财政可持续性、财政政策有效性以及经济发展最大化的基础上合理决定年度赤字规模以及与债务余额的动态关系。其中在模型中应重点关注三个方面：一是未来20年债务负担预测以及受外部和政策冲击的脆弱性；二是根据我国政策与体制环境制定债务负担警戒值，并据此进行外部债务压力的风险评估；三是降低债务风险的关键手段。在债务发行过程中，在对未来利率走势判断、财政支出需求、流动性风险最小化等约束条件下，决定最优的债务期限结构以及利率结构，借用“敏感性分析”方法，降低不确定因素的影响，对关键性指标设置预测值大小不同的多种情景，测算各种情景中财政可持续性水平，减少不确定性对评估结果的扭曲，提高结果的准确性，增强债务调整的针对性。
对于债务的风险管理而言，自2016年以来，各地省市陆续出台了《地方政府债务风险评估和预警暂行办法》，其中预警指标主要包括债务率、新增债务率、偿债率、逾期债务率和综合债务率，对这些指标设定一定阈值（根据政策进行动态调整），财政部门定期进行测算并公布预警和风险提示名单，对超过警戒值地区的举债行为采取限制措施。当前各地的预警机制存在以下问题：一是侧重对存量债务偿还风险的预警，忽视了对新增债务带来的潜在风险预警。笔者认为，信用风险预警机制应“两手抓”，既能预警存量债务能否按期偿还，也能预警新增债务产生的增量风险，如此才能更好地控制债务规模，做好财政规划和其他应急措施以应对潜在危机事件。二是预警指标体系较为单一，只关注债务类指标，而忽视经济发展、财政收支、制度环境等潜在又具有重大影响的非债务类指标。笔者认为，非债务类指标对债务风险的影响具有滞后性，通常是债务类指标的先行指标。做好对非债务类指标的统计分析工作，并基于此建立预警指标体系，能够更好地预测未来的潜在债务风险。三是尚缺乏地方债总量层面的预警机制，不能对总体地方债务风险进行有效调控。当前各省建立预警机制主要针对市、县两级政府债务，由省级政府根据预警结果对市、县政府债务采取适当措施。但缺乏相应机制对各省级政府的债务进行有效预警，而实际上，中央政府控制地方债务风险的激励才是最强的。

