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殷剑峰：短期融资券的鲇鱼效应(9月26日)

文章作者：

  在中国金融体系以银行、尤其是国有银行为主导的大背景下，债券市场自然也脱离不了银行主导的特征。从债券的发行看，以银行信用

为背景的金融债券发行量仅次于基于政府信用背景的央行票据和国债。从两类债券市场，即银行间市场和交易所市场的份额看，前者显然要

比后者重要得多。就银行间一级市场的认购额看，银行显然是最重要的债券投资者。 

  在银行间的二级市场中，银行依然是最重要的交易主体，只不过同一级市场相比略有变化。 

  2005年，中国债券市场的一个重要改革就是推出了真正基于企业信用的短期融资券，从而打破了国家信用和银行信用在债券发行中的

垄断地位。从我国企业的短期融资需求和居民的短期投资需求看，短期融资券具有巨大的发展潜力：一方面，考虑发行成本后的一年期短期

融资券的融资成本至多在3%左右，远远低于6个月和1年期的贷款利率(分别为5.22%和5.58%)；另一方面，居民在税前的活期存款收益率仅

为0.72%，也远远低于短期融资券的收益率。考虑到高达10万亿左右的企业短期贷款和高达4万亿左右的居民活期存款，短期融资券在供求

两方面都具有巨大的市场潜力。 

  首先，短期融资券的推出意味着利率市场化进入了一个新阶段，将为存、贷款利率的彻底市场化和金融结构转向以直接融资为主铺平道

路。从国外商业票据的发展历程可以看到，非金融企业和非银行金融机构发行的商业票据不仅成为货币市场的主打品种，而且，通过货币市

场基金，商业票据还成为居民进行短期金融投资的主要选择。事实上，美国利率市场化进程之所以在1980年代初之后有了飞速发展，其中

的一个关键因素就在于商业票据、货币市场基金的相互促进效应，这导致优质企业主要依靠货币市场进行直接融资，从而对商业银行的业务

经营模式产生了巨大的挑战：一方面，居民的短期资金越来越多地直接流向货币市场；另一方面，优质企业的流动性资金需求也越来越多地

依靠在货币市场发行商业票据。这种居民储蓄资金和企业融资需求离开银行的过程— —“脱媒”— —促进了美国存、贷款利率的市场化和金融

体系的结构性调整。显然，我国债券市场的发展乃至利率市场化进程和金融结构的调整也需要经历这个过程。 

  其次，短期融资券的推出对于理顺货币政策的利率传导渠道非常必要。可以看到，在我国的金融市场体系中，银行间市场因其涵盖了众

多金融、非金融机构，业已成为利率决定的主导性市场。但是，央行的货币政策操作依然难以有效影响到实体经济。这里的一个关键原因就

在于，央行的操作必须首先能够影响到众多金融机构的行为、尤其是银行类机构的贷款行为，而在间接融资体制下，银行对存款和贷款业务

的垄断显然使得央行多少有些力不从心。短期融资券的出现以及未来的发展将有助于改变这种只能“隔山镇虎”的被动局面，因为央行对货币

市场利率的调控将能够立刻影响到企业的短期融资行为以及居民的短期投资行为。 

  再次，从《短期融资券管理办法》看，短期融资券的发行实行了完全的市场化运作，这是我国债券市场摆脱长期的行政性干预的开端。

例如，《办法》第十六条规定，央行自受理合格的备案材料之日后起20个工作日，就需要向申请企业下达备案通知书，并核定企业发行的

最高余额；根据第十二条、十四条和第十八条规定，短期融资券实行余额管理，只要融资券余额不超过企业净资产的40%，企业在获准发行

后即可自行选择发行日期、发行规模和发行价格，每次发行仅需提前5个工作日备案即可。 

  最后，短期融资券的推出对于长期受到行政干预掣肘的企业债，也具有刺激作用。可以看到，截至今年8月，企业债的发行量已经达到

450亿元左右，比2003年全年的发行量还要高。而且，企业债的审批速度也大大加快，与往年相比要耗时一年左右相比，目下仅需两个月左

右。 

  然而，在短期融资券的实际运作中，依然表现出银行垄断的迹象。可以看到，在已发行的20余只、总额达500余亿元的企业短期融资券

中，主承销商基本上都是商业银行，认购也基本被商业银行所垄断。对于当前这种状况很好理解：短期融资券的发行夺取了商业银行的优质

客户，因而需要从承销等非利息业务上予以补偿，而且，发展非利息业务也是商业银行的发展方向。不过，无论如何，竞争始终是改革得以

进行的推动力，也是改革的目的。 

文章出处：《21世纪经济报道》 

 

[推荐朋友] [关闭窗口]  [回到顶部]

转载务经授权并请刊出本网站名 

地址： 北京市东城区建国门内大街5号 邮编：100732 电话：010-65136039 传真：010-65138307  

版权所有：中国社会科学院金融研究所


