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[Table_Title] 

政策明朗后的风险偏好调整，同样适用于地方政府隐性债务问题 

                             

  [Table_Summary] [Table_Summary] 核心观点： 

政策影响上，《通知》与《征求意见稿》均通过存量的包括理财

在内的资产管理产品更为清晰的过渡期整改指导，降低了产品到期可

能产生的金融市场流动性压力以及企业融资现金流断崖式下跌的信

用风险，在一定程度上修复政策不确定性导致的市场过低风险偏好，

但“稳杠杆”的趋势下难言大幅改善。 

 

此轮适应于金融市场发展新阶段的监管框架建立，政策受力方往

往容易出现预期调整滞后的情况，这是由于面对政策实施的影响，金

融机构在缺乏参照标准和预测手段的情况下，需要等待政策信号明确

后才会讨论风险的重新定价。 

 

同样的政策预期调整滞后也存在地方政府隐性债务的规范管理

过程中。以 2017 年的“50 号文”为起点，监管部门一方面加强了存

量政府债务问题的回溯、审查；另一方面通过负面清单形式为地方政

府、金融机构以及城投等参与政府项目的企业设置了行为框架。但对

于整改期间可能存在的项目建设维续和隐性债务平稳化解、后期新增

项目投资规范等问题，纲领性的指导文件仍有待补充。 

 

对于城投企业的债务风险，由于政策预期不明朗导致的预期滞

后、风险偏好调整缓慢同样存在，信用风险的拐点需求政策的明朗化

以及企业投资职能在规范范围内的重新确定。 

 

 

 

风险提示：部分地区隐性债务过高，政策风险担忧下企业再融资持

续偏紧。  
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7 月 20 日晚，《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》（下文简称《意见》）和

《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关事项的通知》（下文简称《通知》）

先后发布，基于 4 月份发布实施的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（下文简称

《指导意见》），分别针对商业银行理财这一资产管理业务以及在整体规范操作过程中的细节

做了细致的安排与补充。 

一、规范市场秩序、防范风险的方向不变，强调平稳过渡 

4 月底《指导意见》发布实施之后，金融市场的杠杆水平得到有效控制，多层嵌套、刚

性兑付、规避监管等前期存在的问题亦加速规范化，但累计管理资产规模较高的基数上，快

速的需求结构调整也传导至实体经济使得部分企业获取流动性难度明显提高，这也是《通知》

出台的重要背景。 

《通知》出台同时从“明确公募资产管理产品的投资范围”、“明晰过渡期内相关产品的

估值方法”、“明确过渡期的宏观审慎政策安排”三个方面对《指导意见》的实施操作做了进

一步明确，尤其是过渡期产品到期前后的非标资产处置，能够有助于减轻当前企业融资面临

则非标债务到期难续的压力。 

商业银行理财监管管理仍然在《指导意见》的框架范围内，针对前者公布《征求意见稿》

在投资运作管理方面（包括投资范围、穿透监管、非标投资、集中度管理、杠杆控制、期限

匹配等）与《指导意见》保持一致，同时通过负面清单管理限制银行自身以及银行之间的资

金空转、通过降低投资门槛和客户集中度管理要求减少赎回风险、通过高流动性资产投资比

例的限制降低产品的流动性风险，更为贴合商业理财对接低风险居民投资需求的产品特征。 

政策影响上，《通知》与《征求意见稿》均通过存量的包括理财在内的资产管理产品更

为清晰的过渡期整改指导，降低了产品到期可能产生的金融市场流动性压力、企业融资现金

流断崖式下跌的信用风险，在一定程度上修复政策不确定性导致的市场过低风险偏好，但“稳

杠杆”的趋势下难言大幅改善。 

二、为什么市场风险偏好的修复节奏偏慢 

2018 年以来在经济基本面未发生明显变化的情况下，民营企业违约风险加速暴露、一

级市场低评级主体发债频频取消以及二级市场评级利差的明显走高，其实反映了市场对再融

资风险的预期与投资风险偏好降低的相互强化。虽然监管政策实施进入深化阶段，对于政策

变化减少以及冲击降低的预期依然难以激起金融机构对于中低评级主体的关注。 

我们认为，此轮适应于金融市场发展新阶段的监管框架建立，政策受力方往往容易出现

预期调整滞后的情况，这不同于对经济波动周期的预期，后一种情况利用丰富的历史经验和

可参考指标预测到经济拐点并提前将预期体现到金融资产价格中。对于政策实施的影响，金
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融机构在缺乏参照标准和预测手段的情况下，需要等待政策信号明确后才会讨论风险的重新

定价。  

三、政府隐性债务风险的预期改善，仍需进一步的政策明朗 

2017 年以来与金融市场“去杠杆”同样受到关注的，还有地方政府隐性债务问题，且

后者的规范管理实施与资管市场存在一定的可比性，同样涉及了存量问题的定性、规范框架

的出台。 

以 2017 年的“50 号文”为起点，为实现地方政府隐性债务的风险监控、存量化解以及

抑制新增，监管部门一方面加强了存量问题的回溯、审查，对突破 43 号文规定的新、老违

规债务问题逐个定性、要求整改甚至处以相应行政处罚；另一方面通过负面清单形式为地方

政府、金融机构以及城投等参与政府项目的企业设置了行为框架。从政策效果上，初步的规

范已经达到： 

一方面，地方政府与城投企业之间的资金关系基于项目投资更为健康，过去地方政府随

意分配、上马基建项目，并通过“财政补贴”弥补不规范的协议导致企业收入不稳定的问题，

在 2017 年得到了明显的改善，真正的代建经营收入成为企业的收入主要来源（参见报告融

资压力与政策风险相互交织，城投压力何时言缓？》）； 

另一方面，审批趋严加上外部需求减弱，城投公司债务扩张得到有效控制，降低了区域 

财政金融风险的进一步累积。 

虽然明确了投融资模式的负面清单，也对存量问题提出了整改，但对于整改期间可能存

在的项目建设维续和隐性债务平稳化解、后期新增项目投资规范等问题，纲领性的指导文件

仍有待补充。一方面，地方层面的基础设施建设在资金压力和模式不确定的风险下大幅下滑，

理想情况下通过财政资金撬动社会资本发挥的杠杆效应难以实现；另一方面存量债务化解过

程中，外部金融机构出于政策不确定性的担忧将区域性债务风险溢价普遍加于当地企业尤其

是城投身上，埋下了再融资风险进一步激化的导火索。 

上述两个问题的化解，均需要在多方面规范管理地方政府举债行为的同时，通过另一框

架式的政策指导，明确在政府隐性债务化解的过渡期以及之后的长期规划中“什么能做”以

及“如何做”，进而实现地方政府债务的规范管理、风险防控以及过渡期的审慎调控。 

那么，对于城投企业的债务风险，由于政策预期不明朗导致的预期滞后、风险偏好调整

缓慢同样存在，信用风险的拐点需求政策的明朗化以及企业投资职能在规范范围内的重新确

定（参考报告《融资压力与政策风险相互交织，城投压力何时言缓？》）。 
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