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设立民营企业债券融资支持工具
毫不动摇支持民营经济发展


为贯彻落实党中央、国务院支持民营经济发展的重要指示精神，经国务院批准，按照法治化、市场化原则，人民银行引导设立民营企业债券融资支持工具，稳定和促进民营企业债券融资。

民营企业债券融资支持工具由人民银行运用再贷款提供部分初始资金，由专业机构进行市场化运作，通过出售信用风险缓释工具、担保增信等多种方式，重点支持暂时遇到困难，但有市场、有前景、技术有竞争力的民营企业债券融资。

同时，人民银行积极支持商业银行、保险公司以及债券信用增进公司等机构，在加强风险识别和风险控制的基础上，运用信用风险缓释工具等多种手段，支持民营企业债券融资。充分发挥地方政府在改善营商环境、督导民营企业规范经营中的作用。

下一阶段，人民银行将继续按照党中央、国务院的统一部署，始终坚持基本经济制度和“两个毫不动摇”，积极运用多种货币信贷政策工具，推动债券市场品种创新，畅通金融服务实体经济传导机制，提高民营企业金融可及性，为民营企业发展营造良好的融资环境。


政策解读
这一政策直接指向今年以来融资的实际结构困难，具有进一步疏通信用的实质作用，所以对于信用资产，特别是民企龙头是确定利好；

政策目前依然着力于稳定，利率稳是前提，基本面的压力暂时还没有完全释放，所以利率风险可控，利率上限明确，短期可能做多意愿走弱，但是从跨年角度依然可以做平曲线。

2018年10月22日，国务院常务会议决定设立民营企业债券融资支持工具，以市场化方式支持民营企业债券融资；晚些时候，央行发布公告《设立民营企业债券融资支持工具，毫不动摇支持民营经济发展》，对民营企业债券融资支持工具有更具体的安排。

在民企信用风险暴露高发期，市场高度关注民营企业债券融资支持工具的运用，以及未来潜在的受益主体。

如何看待央行出资设立民营企业债券融资支持工具？

什么是“民营企业债券融资支持工具”？由人民银行运用再贷款提供部分初始资金，由专业机构进行市场化运作，通过出售信用风险缓释工具、担保增信等多种方式，重点支持暂时遇到困难，但有市场、有前景、技术有竞争力的民营企业债券融资。

目前对于定义中“专业机构”的认识较为模糊，我们从不同的角度对潜在的“专业机构”提出两个猜想：设立新的类“风险缓释基金”作为专业机构，由中债信用增进公司作为专业机构。

“风险缓释基金”的猜想理由：

央行提到会运用再贷款提供“部分初始资金”，我们对于初始资金的理解，类似于设立新的机构或者基金作为专业机构为民营企业的债券融资提供增信；事实上，2016年12月广东省政府设立了广东省企业债券省级风险缓释基金（由广东再担保托管），2017年4月佛山市政府成立佛山市债券融资风险缓释基金，这两个风险缓释基金均为本区域内企业发行的企业债提供信用增进（类似最后担保人），其发起资金主要以财政资金为主。

中债信用增进公司的猜想理由：

一是，按照公告内容，央行支持债券信用增进公司参与，目前国内明确为债券信用增进公司的只有中债信用增进公司；二是，按照银行间交易商协会发布的《银行间市场信用风险缓释工具试点业务规则》，能够参与风险缓释工具的核心交易商中只有中债信用增进一家增信公司，其余均为银行和券商，中债信用增进公司同时符合“出售信用风险缓释工具”和“担保增信”两大要求；此外，10月份，中债信用增进参与发行了“18荣盛SCP005”和“18红狮SCP006”的信用风险缓释凭证，这两家企业也均为浙江民企。

哪些主体可能受益于“民营企业债券融资支持工具”？

市场投资者更为关注哪些民企主体可能受益于“民营企业债券融资支持工具”，从央行公告来看，“有市场、有前景、技术有竞争力”的条件稍显模糊；从两大猜想的角度，创设新的专业机构的情形下，对于民企的要求可能会侧重于政策支持方向；而结合荣盛和红狮的龙头属性（分别是细分行业龙头和水泥行业区域龙头），中债信用增进公司模式下，对民企的选择可能会更侧重于具有龙头地位的企业。

民营企业债券融资支持工具对民企的支持是中央支持民企政策的实质落地，前期一系列民企支持政策能否实现量变到质变的转化，可能是未来一段时间信用债市场的焦点所在，建议积极关注民营企业债券融资支持工具的细节落地。

市场影响有两点：一是这一政策直接指向今年以来融资的实际结构困难，具有进一步疏通信用的实质作用，所以对于信用资产特别是民企龙头是确定利好，其二，是否会在资产风格偏好有所改变的情况下进一步挤出利率？我们认为还是要从整体宏观基本面角度看待，政策目前依然着力于稳定，利率稳是前提，基本面的压力暂时还没有完全释放，所以利率风险可控，利率上限明确，短期可能做多意愿走弱，但是从跨年角度依然可以做平曲线。
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