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    日前, 国务院办公厅发布了关于金融支持小微企业发展的实施意见，提出了一系列政

策举措。其中，通过债券市场创新发展支持小微企业是重要的内容。这些政策举措有的是在

对我国债券市场实践经验总结的基础上提出的，有些则有重要的创新，为我国债券市场创新

发展指出了的重要方向。我们应充分认识和把握这些政策举措，努力促进债券市场创新发展。

下面我们对“实施意见”提出的有关债券市场创新发展的主要政策举措进行一些分析和解读。 

一是进一步扩大中小企业私募债券试点。经过一年多的实践，中小企业私募债初步走

出了一条路子，但仍存在发行成本高、投资者需继续培育、风险控制措施需完善、尚未形成

规模等问题。 

二是逐步扩大中小企业集合债券发行规模。其实也应该包括中小企业集合票据。中小

企业集合债券和集合票据是我国的独创，经过多年的实践，发行规模仍不大，主要问题是担

保难、协调难、审批复杂，投资者认可程度需提高。需要进一步简化审核程序，提高审核效

率。同时，发改委也提出要进一步完善中小企业集合债券相关制度设计。 

    三是逐步扩大小微企业增信集合债券发行规模。国家发改委在其相关政策意见中，已经

作出了具体安排，即继续支持符合条件的国有企业和地方政府投融资平台试点发行“小微企

业增信集合债券”，募集资金在有效监管下，通过商业银行转贷管理，扩大支持小微企业的

覆盖面，稳步扩大试点规模。 

以上三个方面，基本都是总结我国之前的经验，主要发展方向是进一步进行完善和扩

大规模。在制度创新方面，虽然没有提出具体的要求，但我认为应加大创新的力度，以进一

步推动中小企业债券发行规模的扩大。一个重要方向是建立资产证券化的机制。即主承销商

（银行或证券公司）以包销的方式先购买不少于 20 家中小企业发行的债券，再以此为基础

资产，发行分档的不同信用等级的资产支持证券。建立这种证券化机制，需要进行相当多的

制度完善和创新，但对于解决当前中小企业债券发行交易中信用等级低、投资者缺乏、债券

流动性差等问题具有长期的意义。 

    四是支持符合条件的创业投资企业、股权投资企业等发行企业债券，专项用于投资小微

企业，促进创新型、创业型小微企业融资发展。这一条是一个重要的创新。因此，需要采取

审慎的态度，应通过开展试点来摸索经验。创业投资企业和股权投资企业其资金主要的投向

是中小企业的股权，存在风险大、回报期较长、回报不稳定、退出渠道仍不畅等问题。因此，

这些企业利用发债来进行股权投资，其隐含的风险相对较大，应严格控制发债的规模，采取

更科学、合理的风险控制措施。 

五是继续支持符合条件的银行发行小微企业专项金融债，用所募集资金发放的小微企

业贷款不纳入存贷比考核。这是我国的重要创新，作为政策，应继续实施一段时期。 

六是逐步推进信贷资产证券化常规化发展，引导金融机构将盘活的资金主要用于小微

企业贷款。信贷资产证券化经过几轮试点，应该说总体成功，只要坚持简单化、风险控制、

与实体经济紧密联系等原则，风险就不会太大，就应尽快实现常规化。在一段时期内，将信



贷资产证券化与加大小微企业贷款适当挂钩也是可取的。但从长期看，二者不一定要保持密

切的联系。 

 

 

 

 


