地方政府信用评级界定研究

信用评级，是信用管理领域的概念，它是特指专业的评级机构依靠科学的评估方法，以维护市场信用关系的视角，对市场信用主体以及信用交易工具发行者的经济承诺遵从能力以及可行程度，通过可比较的反映信用等级的符号进行的综合评价，其根本目的在于揭示评级客体的违约风险。而地方政府信用评级则指由专业的评级机构根据规范的指标体系和科学的评估方法，以客观公正的立场，对地方政府履行经济责任的能力及其可信程度进行评价，并以一定的符号表示其信用等级的一种有组织的活动，是促进地方政府债务信用化管理的有效手段。信用评级结果显示地方政府的举借债券情况的信用风险程度。
对信用评级分析一般从债务偿还能力与偿债意愿两个方面展开，债务偿还能力是指企业或其他主体经营中产生现金流的能力、资产变现产生现金流的能力与需要偿还债务的压力、正常经营所需要的支出的压力的对比。债务偿还意愿主要是债务人偿还债务的主观想法，是否愿意及时偿还债务，过去的偿债记录是不是有赖账的历史。能力是客观的，意愿是主观的。
信用评级按照是否自愿接受评级可以划分为主动评级与被动评级两种。主动评级是被评主体委托信用评级机构进行信用评级。此时由于信用评级机构可以获得被评对象的密切配合，故而可以获得比较全面、完整、真实的信息，进而可以做出更为准确的评价。被动评级是指被评对象是被动的，没有委托信用评级机构对自己进行有关信用评级，而信用评级机构根据自己收集的公开资料对被评对象进行的评价。被动评级往往是信用评级机构应投资者的要求进行的，或者信用评级机构认为应该向投资者揭示有关风险而进行的，但也有的信用评级机构是为了迫使有关主体委托其评级而开展的。对地方政府开展信用评级，是对地方政府的偿债能力进行客观公正的评价，有助于对地方债务的风险进行有效识别与揭示，有助于加强地方政府债务融资的透明度与规范性，有助于建立地方政府债务融资的市场化约束和风险分担机制。
[bookmark: _GoBack]地方政府信用评级活动对经济社会活动的重要意义在于：（1）通过信用评级活动满足地方政府发行地方政府债券融资需要的同时，更重要在于引入市场化的外部监督机制。如上文所述，在经济“新常态”下，地方政府存在巨大的资金缺口，十八届三中全会之后，地方政府融资模式发生重大调整与改革，其改革理念可以总结为“开前门、堵后门、修围墙”，即逐步剥离地方融资平台代地方政府举债的方式，地方政府融资主要通过发行公开地方政府债券和PPP完成，同时逐步将地方政府债务纳入预算管理，严控地方政府债务风险。但是在实践过程中，可以看到路径依赖的巨大惯性。从2014年国发〔2014〕43号文起，就已明确提出禁止融资平台代地方政府为新建项目融资，但是在实际操作过程中，融资平台的转型缓慢；借鉴西方市场化做法的政府与社会资本合作（PPP），在中国异化为新型的地方政府负债“盛宴”，这使得地方政府的总体债务规模一直处于模糊和难以控制的局面。为此，财政部继2015年初债务清理甄别一年多之后，再次启动紧急摸底地方债务，其中重点统计PPP项目和融资平台公司债务数据；国务院印发《地方政府性债务应急处置预案》，明确地方政府债务负担主体与处置惩罚办法；财政部印发《财政部驻各地财政监察专员办事处实施地方政府债务监督暂行办法》，加强对地方政府债务的行政监督。但是本文认为行政化的内部监督并不能一劳永逸地解决上述问题，欲建立地方政府债务管理的长效机制重点在于建立市场化的外部约束机制，通过市场利率杠杆调节融资需求，通过地方政府信用评级制度促进地方政府的信息披露。（2）地方政府信用评级的发展对债券市场将产生重要影响。从市场化程度较高的西方国家债券市场来看，信用评级的结果是债券风险的揭示。在国际债券市场，穆迪、标准普尔、惠誉三大评级机构的评级结果，具有广泛、深远的公信力和影响，其关于债券信用评级结果的调整，往往会对债券市场产生影响。对比我国的债券市场，信用评级的作用仍不显著。如寇宗来（2015）认为既有的文献用OLS分析表明良好的信用评级显著降低了债务融资成本的结论，由于缺乏对内生性问题的考量，缺乏可信性。作者以各地区评级机构的竞争程度作为工具变量重新进行回归，发现信用评级对发债成本的经济效应统计上不再显著。马榕、石晓军（2016）同样得出相似的结论，认为中国债券信用评级的甄别能力较弱，不能排除盈余管理等污染信息的干扰。因此建立合理的、市场化的地方政府债券评级体系，将有助于发挥评级结果的信号机制，提高信用评级的有效性。
