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彭兴韵、殷剑峰等：对症下药完善票据市场结构(2004年6月5日)

文章作者：

票据市场的发展为中国存贷款利率的市场化提供了非常好的市场基础，也为以调整法定存款准备金比率、公开市场操作和再贴现机制

为主的间接调控机制提供了良好的操作平台。然而，以真实票据为基础的票据市场的快速发展也加大了央行制定和执行货币政策的难度。 

成长的烦恼 

首先，银行承兑汇票直接作为企业间支付结算的工具，使其事实上发挥了交易媒介与支付的功能，这样会对物价水平、经济增长带来

很大的影响，并进而给以货币供应量为中介目标的货币政策操作带来不小的难题，由于票据承兑作为商业银行的表外业务，并没有被统计在

现行的货币口径里，这事实上会降低货币供应量与货币政策最终目标之间的相关性。 

以真实票据为基础的票据市场的快速发展对货币政策的另一个挑战就是，增加了货币政策调整的力度。以真实票据为基础的自偿性放

款具有顺周期的特点，在景气上升阶段，通过自偿性贷款而创造的货币供应量会增加；反之则会减少。因此，如果票据贴现贷款所占的份额

较高，那么，中央银行为了稳定物价和促进经济增长，所采取的货币政策的力度比没有票据顺循环时的力度要大得多。 

结构与功能缺陷日显 

票据市场还存在一些结构性的缺陷，这主要表现在：从工具上来看，只有银行承兑汇票而没有融通性的商业票据和商业承兑汇票。从

市场交易来看，分散的票据交换极大地降低票据市场的效率。首先，与美国等发达市场经济国家票据市场上融通性票据独占鳌头，银行承兑

汇票市场急剧萎缩形成鲜明对比的是，我国票据市场结构中，恰恰是以真实贸易为背景的银行承兑汇票的贴现和转贴现一统天下，而企业发

行融资性的商业票据还是一片空白，这给票据市场带来了相当大的功能性缺陷。完全的银行承兑汇票市场使得商业银行在解决存在于购销双

方之间信息不对称的同时，也使得商业银行在更大的意义上只是充当了销售企业应收账款管理人的角色，而真正对资金融通的功能则居于次

要地位。这在一定程度上扭曲了主要为工商企业进行流动性管理和资金融通的功能。 

事实上，以真实贸易为背景的真实票据确实不优于真正融通性的商业票据。从理论上分析，我国的真实票据市场的理论基础源于“商

业放款论”。商业放款论认为，商业银行发放的贷款应该是基于贸易而能够自动清偿的短期贷款，这在理论上叫自偿性贷款。但其本身有两

大缺陷：第一，它具有“合成谬误”，即从单个银行而论，自偿性贷款表面上具有低风险的特点，但从整个银行体系而论，却并非如此。例

如，在经济不景气时，若银行坚持短期贷款必须如期偿还，借款人可能会普遍无力应命而宣告破产。在此情况下，短期资产或放款未必比长

期资产或放款安全。另外，真实票据也并没有完全解决存在于持票人与贴现者之间的信息不对称问题，信用风险依然存在。第二，虽然自偿

性贷款具有依贸易需要而自动伸缩，从而对货币和信用量具有自动调节作用，但这种调节作用是顺循环的，反而可能加剧经济的周期波动。

如果银行放款依商业需要而自动伸缩，那么，当经济景气上升时，贸易增加，银行根据自偿性原则发放的信贷会自动膨胀，从而刺激经济过

热和物价上涨；反之，如果经济景气下降，银行依自偿性原则发放的信贷会自动收缩，从而加速物价下跌和经济紧缩，使原本陷入萧条的经

济雪上加霜。2003年上半年，中国的货币供应量增长了1.78万亿元，其中票据贴现贷款就增加了3500多亿元，这正是自偿性贷款随经济扩

张而自动膨胀的一个典型例子。 

另外，银行承兑汇票降低了央行的货币控制能力。这主要是因为，银行承兑汇票作为企业间贸易的支付手段和结算工具，实际上使得

全社会中有一部分商品的交易并没有以法偿货币为交易的媒介，银行承兑汇票的规模越大，以货币为媒介的企业间商品交易规模就会越少。

这使央行以货币供应量为中介目标的货币控制就会遇到很大的困难。可见，中国现行的通过真实票据的贴现还是会对宏观经济会带来比较大

的冲击。 

其次，票据市场发展中的另一个结构性缺陷就是商业承兑汇票的缺失。在票据发展史上，商业承兑汇票要远远早于银行承兑汇票的发

展。中国只有银行承兑汇票，而没有商业承兑汇票，根源在于企业之间糟糕的信用关系。由于商业银行破产具有很强的负外面性，因此，在

世界各国，商业银行都或多或少地有国家的隐含担保，商业银行的软预算约束较强，居民一般是不用担心商业银行会破产的。同时，人们也

坚信，持有商业银行承兑的汇票，也不会遇到不能偿付的风险。相反，商业承兑汇票的风险就要高很多。实际上，商业承兑汇票的踌躇不前

与银行承兑汇票的高速发展，正是社会信用风险通过票据的承兑和贴现重新向商业银行体系集中的一个过程。这与发展多层次的融资体系，

逐步将原来集中于银行体系的信用风险社会化的金融改革初衷显然是背道而驰的。 

最后，票据市场尚没有形成一个统一、完整、充分的交易平台。像股市和债市一样，一个完整、健康的票据市场必须同时拥有一个充

分发展的一级市场和二级市场。票据一级市场主要涉及票据的签发和承兑，二级市场则主要是票据的贴现和流转，两者互为条件，缺一不

可，而且还应该有一个集中化的托管和清算中心。近年来，虽然上海、沈阳、重庆和武汉等中心城市的票据业务发展迅速，但就全国而言，

却始终没有形成一个类似于银行间同业拆借市场或国债回购市场那样的全国性票据交易与清算系统。在我国目前这种分割的市场格局下，票

据的签发、承兑、背书、转让都只有局部性意义，无法形成一个“进入充分、退出便捷、完整有效”的全局性票据市场交易网络。这极大地

提高了票据交换的交易成本，降低了票据交易的效率；也正是因为高交易成本，为票据诈骗留下了非常大的空间。 

发展融资性票据和商业承兑汇票 

票据市场与国债回购市场等其它货币市场具有同等重要的意义和作用。为了建立一个功能完整、高效率的票据市场，我们还应做好以



下工作： 

首先，逐步发展融资性票据。真正意义上的商业票据市场的发展，有利于企业融资结构的进一步多元化和分散社会信用风险，这与金

融市场化改革是相适应的。另外，企业发行商业票据，作为一种债务性金融合约，更有利于克服存在于投资者与筹资者之间的信息不对称问

题以及委托代理问题。从信用控制的角度来看，企业发行融资性票据直接获得资金，只要票据持有人不要求到商业银行进行贴现，一般不会

造成社会信用的扩张。这与真实票据通过商业银行的承兑和贴现才能融资对社会信贷及货币供应量的影响形成了鲜明的反差，因此，从这个

意义上说，融资性票据的发展，更有利于央行对货币供应量的控制和提高货币政策的效率。 

其次，应大力发展商业承兑汇票。商业承兑汇票作为一种便利的结算和融资工具，在发达国家的信用制度乃至经济金融发展过程中起

到很大的支撑作用。在我国，由于社会信用环境不佳，企业间的相互拖欠和对银行的逃废债非常严重，使得由企业签发的商业承兑汇票很难

得到社会的认同，因此，发展商业承兑汇票需要进一步改革我国企业之间的信用环境和增强信用约束力，显然，商业承兑汇票的发展，无疑

有利于重建中国企业之间的信用体系，并进而促进规范社会主义市场经济秩序。 

最后，建立票据专营公司和全国统一的票据清算所，这有利于防范票据业务经营风险，实现票据业务的市场化和规范经营；有利于形

成票据市场发展的竞争机制和创新能力；统一的票据清算和交易平台不仅可以加快票据流转的资金清算进程，降低票据风险，而且也会极大

地降低票据交易的成本，提高票据市场交易的效率。(课题组负责人：李格平；课题组成员：殷剑峰、吴丕斌、严天华、龚哮；执笔：彭兴

韵) 

文章出处：《中国证券报》 
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