地方债发行加速 化债工具受关注
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数据显示，8月地方债发行规模达1.3万亿元，其中新增债券超7000亿元，再融资债券超6000亿元，均为今年以来月度发行峰值。
为了应对经济下行压力，下半年新增专项债将加快发行使用。8月，地方新增债券发行规模达5946亿元，明显提速。1~8月份，地方新增专项债券发行3.09万亿元，机构预计剩余约7000亿元新增专项债券有望在9月集中发行。
下半年将推出的一揽子化债方案备受关注，近期债务化解基金、央行SPV（应急流动性金融工具）等再被提及。“省级信用保障基金和偿债基金在一定范围内对地方政府债务风险防控能起到有效作用，但难以实质性提升债务偿付能力，覆盖范围有限。”在国盛证券固定收益首席分析师杨业伟看来，央行曾在2020年设立SPV通过购买符合条件的银行贷款或补贴贷款成本的方式支持实体经济融资。
据了解，2015年，已有部分地区推出债务平滑基金，例如，宜昌债务平滑基金、青海海西海东的债务平滑基金、内蒙古自治区债务平滑基金。2019年，部分地区又推出信用保障基金，目的是提供短期紧急流动性支持，防范短期债务风险。近年来，部分地区提出建立应急资金池，提供流动性支持。2022、2023年有4个省份的政府预算报告和政府工作报告出现“建立应急资金”的相关表述。其中，黑龙江、内蒙古和重庆已经建立了应急周转资金池，宁夏也计划安排30亿元风险应对资金，用于化解地方政府债务风险。
杨业伟介绍，虽然各地债务化解基金名称不同，但是基本上都是由地方政府主导，出于防风险目的、动用整合自身资源与市场进行的一种合作。设立债务化解基金往往有利于当地债务风险的改善，但相比于全省的平台债务体量而言，省级层面的化债基金规模不大，象征意义更为明显，对城投债务缓释作用和流动性的支撑力度有限。
债务化解基金可以分为风险防范的信用保障基金和实质化债的偿债基金。第一类是信用保障基金，有些地方也会称之为债务化解周转金。主要是指由省级政府协调省内国有企业、金融机构以及其他社会资本方发起成立的基金，其目的在于缓解辖区内融资平台偿还到期债务的周转压力，从形式上看多采用以短期借款的形式提供流动性支持，贷款期限通常在1年以内。第二类是债务平滑基金，一般是在市级政府主导下，由国有资本或民间资本参与成立，用于融资平台债务置换或地方PPP项目建设的一类金融创新工具。其典型特点是期限较长，一般在5年左右，且融资成本低于被置换的存量债务。
“从目前披露化债基金规模的省份来看，信用保障基金占有息负债的比例相当低。信用保障基金能够有效防范城投流动性风险，但无法解决债务负担重的根本问题。例如湖南省债务风险化解基金规模为100亿元，2022年末平台有息负债规模逾2万亿元，河北省信用保障基金规模为300亿元，2022年末平台有息负债规模逾1万亿元。”杨业伟分析，成立省级层面的信用保障基金则意味着政府对区域内债务风险关注度的提升，从信号意义上来看，将降低提升对区域内城投债务的担忧。虽然信用保障基金的成立并不能够完全解决债务偿付能力问题。但这能够降低短期流动性风险。而更为重要的是，在省级层面上成立信用保障基金，则显示政府对区域内债务风险关注度的提升，政府释放的信号将有效降低对区域内城投债务风险的担忧。
省级层面资源统筹能力相对不足，现有化债基金对城投债务缓释作用和流动性的支撑力度有限，资源统筹的主体层级是否可能上移？中央若参与到资源统筹的过程中，又会是怎样的模式？杨业伟介绍，央行曾于2020年设立SPV缓解小微企业信贷融资约束和还本付息压力，精准滴灌的同时也防范道德风险，是从中央层面统筹金融资源的一大表现。
据介绍，2020年受疫情影响，小微企业出现了一定的资金周转困难。为精准缓解小微企业贷款的还本付息压力、信贷融资难的问题，进而稳定就业，2020年6月，央行在“再贷款”的框架下引入SPV，创设直达实体经济的两项创新货币政策工具——普惠小微企业信用贷款支持计划（以下简称“信贷支持计划”）和普惠小微企业贷款延期支持工具（以下简称“延期支持工具”）。前者由央行提供4000亿元再贷款资金，是为缓解小微企业缺乏抵押担保的痛点、促进中小微企业融资“增量”而创设；后者由央行提供400亿元再贷款资金，鼓励地方法人银行对存量普惠小微企业贷款“应延尽延”。推出的首个季度，这两个工具合计为地方法人银行提供资金979亿元，惠及超280万家小微企业。这两个工具在2020年底被延期，直到2022年初退出市场，转由其他工具对其进行接续。
杨业伟表示，在信贷支持计划中，央行通过SPV以“购买”贷款的模式开展类似“再贷款”的操作。从操作和结构上看，信贷支持计划是再贷款工具与国外央行SPV工具的组合，但比再贷款灵活，且比国外央行SPV风险小，能够在控制风险的前提下及时、精准投放直达实体经济的货币政策工具。总体来看，这一SPV工具撬动作用良好，且商业银行贷款不出表，能较好地防范道德风险，作为一项市场化的工具，在未来必要时期可能具有一定的重启价值。延期支持工具是央行通过SPV创设的另一项工具，这一工具针对小微企业存量贷款开展延期还本付息。通过这一工具，央行较好地帮助中小企业解决短期资金周转困难和还款压力过大的问题，但只是缓解临时的周转压力，延期时间未超过1年，受疫情冲击的企业获得过渡期，经营企稳后还款，这一工具也可能为未来其他领域的延期还本付息政策提供借鉴。
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