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坚持短期融资券的市场化定价机制(时文朝；8月2日)

文章作者：时文朝

    当前，企业对发行短期融资券的积极性很高，在已发行短期融资券企业的示范效应带动下，不少企业已经着手开展相关准备工作。以

货币市场基金为代表的机构投资人，对短期融资券表现出极大的投资热情，在一、二级市场上购买意愿强烈。商业银行、证券公司等金融机

构对承销短期融资券工作非常积极，有的金融机构还专设了承销短期融资券的部门。总体来看，短期融资券市场供求两旺、运转顺畅，呈现

健康发展态势。但由于短期融资券市场刚刚形成，诸多方面还需要观察和完善，人们在对短期融资券市场寄予期待的同时，也有一些疑虑。

有些疑虑是市场发展初期必然存在的，有些疑虑是需要商榷和说明的。比如近期有关人士对短期融资券的利率形成机制提出了质疑，认为目

前发行的若干1年期融资券参考利率都在2.9%左右，发行利率暂时的趋同，可能存在行政干预或价格管制。所以，就短期融资券的定价机制

问题进行一些说明和讨论是非常必要的。 

  一、短期融资券发行利率市场化的核心是利率形成机制的市场化 

  利率市场化的核心是利率形成机制的市场化，也就是短期融资券的发行利率由发行人与承销机构协商确定，在没有行政干预条件下的自

主协商就是最重要的市场化机制。 

  已发行短期融资券的7家企业都选择了簿记建档方式发行短期融资券。簿记建档是国际上比较成熟的证券发行方式，上世纪90年代以来

逐渐成为公司债券和商业票据（CP）的主流发行方式。簿记建档作为一种系统化、市场化的发行定价方式，其具体流程首先由簿记建档人

（也就是主承销商）进行预路演，根据反馈信息并参照市场状况，簿记建档人和发行人共同确定申购价格区间；然后进行路演，与投资人进

行一对一的沟通；最后开始簿记建档工作，由权威的公证机关全程监督。簿记建档人将每一个价位上的累计申购金额录入电子系统，形成价

格需求曲线，并与发行人最终确定发行价格。 

  由此可见，簿记建档方式形成价格的每一个步骤都是发行人和主承销商在充分考虑市场供求状况后协商确定的，在关键程序上还引入了

公证监督机制。而且，在是否采用簿记建档方式发行融资券的初始选择上，发行人有充分的自主权。因此，选择簿记建档方式是市场主体自

由选择的结果，簿记建档方式的利率形成机制理应是市场化的定价机制。通过市场化的定价机制协商确定的利率既可能是差异化的，也可能

是趋同的，但都属于市场化的利率。 

  二、利率水平的合理性应该从市场主体的行为来判断 

  目前，我国实际上存在管制利率和市场利率双轨并行的局面。在管制利率和市场利率双轨并行的情况下，简单地说短期融资券市场应以

某个利率为基准是不符合市场化原则的。既然目前的利率水平是通过市场化方式形成的，本身就是市场供求关系的反映，而且仅就目前发行

的几只1年期融资券作出推论，显然依据不够充分。 

  一些人士认为，短期融资券的定价参照系应该是中央银行票据。这种观点需要讨论。因为中央银行票据不是成熟市场国家的短期国债。

这种国债因发行计划公开、规模相对稳定，其价格基本取决于供求关系，因而可以形成无风险的收益率曲线。这一曲线便是相关产品的定价

参照系。但中央银行票据作为货币政策操作工具，主要体现的是货币政策调控意图，其发行利率波动是由货币政策操作的目的和策略决定

的。如果简单地认为短期融资券发行利率应该同步同幅度地随中央银行票据利率波动，就会对企业融资成本产生不确定影响，不利于企业形

成稳定的预期。由于我国货币市场尚未形成一个完整稳定的短期收益率曲线，短期融资券作为有信用风险的短期产品，其定价目前也缺少一

个稳定的参照系。短期融资券作为可以直接替代短期贷款的工具，其定价应该说与短期贷款的关系更为密切。统计分析显示，市场经济国家

的相关金融产品的定价也不总是以国债为固定参照物的。 

  短期融资券作为企业短期融资工具，其发行利率至少要参考三种主要的利率：企业贷款利率、银行承兑汇票的贴现利率、中央银行票据

发行利率。银行承兑汇票贴现利率目前在2.9%-3.1%之间，短期融资券发行利率大幅度低于该水平并不合理。作为企业融资主渠道的银行贷

款，已经与短期融资券发行利率形成了2个百分点以上的利差，如果该利差进一步拉大，将对贷款利率体系带来很大的压力。 

  从目前主承销银行的内部定价机制来看，短期融资券的价格是商业银行内部风险转移定价的一种形式，部分银行将一年期贷款利率、贴

现及央行票据的利率进行加权平均，平均值即是商业银行某种资产转移到短期融资券资产的风险转移定价目标区间，这个区间大体也在3%

左右。所以，短期融资券目前的利率水平应该说具有其合理性。 

  三、坚持市场化方向，进一步完善短期融资券的定价机制 

  管理层一再重申，短期融资券市场是开放式、市场化的。从产品设计到目前的备案操作都是按照这一要求进行的。作为管理部门，人民

银行不但未就短期融资券的发行利率问题进行过“窗口指导”，反而对市场发展初期可能出现的垄断问题给予了充分关注，多次警示不要搞价

格联盟和无序竞争。目前短期融资券的发行利率是通过市场化机制形成，不存在行政干预或价格管制。对市场的调查情况显示，发行人、投

资人、承销机构等市场参与者绝大部分对目前的利率水平表示认可，并有维持该利率水平基本稳定的意愿。管理部门应该充分尊重市场意

愿，既不干预目前利率水平的趋同，也不干预今后可能出现的利率水平分化，坚持短期融资券的市场化定价机制，始终让市场解决价格问

题。 

  现阶段，由于货币市场资金供应充分，可投资品种相对不足，短期融资券作为一个新品种在市场上受到热烈追捧。在基金收益率排名机

制和商业银行资金运用压力等多因素影响下，短期融资券二级市场收益率相对较低，形成了一定的一、二级市场价差。这种价差是阶段性

的，随着短期融资券市场规模扩张和新债券品种不断出现，市场供求将趋于平衡。各发行人、承销机构和投资人都在进行相应的部门配置和

人员培训，建立专门的业务系统和信息系统。合理的发行溢价有利于吸引承销机构和投资人进行人才储备和技术储备，可以对今后短期融资

券市场的健康发展产生积极影响。反之，如果在市场发展初期就以短期利益为目标，盲目地大幅度降低短期融资券发行利率，会使短期融资

券对投资人的吸引力一次性耗尽，影响投资人对该市场的关注和投入，不利于短期融资券市场的可持续发展。这也恰恰是主承销商和发行人



在协商确定利率过程中考虑的因素之一。 

  短期融资券定价的市场环境也将逐步完善。从发行主体来看，由于短期融资券发行目前实行承销制，能否发行是由发行主体和承销商协

商的。承销商从自身的利益出发，优先考虑资质好、发行规模大的企业无可厚非，但随着发行进程的深入，市场终究会开拓到中小企业。从

承销商来看，符合条件的城市商业银行、证券公司等机构会逐步成为承销商或主承销商，承销商队伍将逐步扩大，结构将进一步完善，合理

竞争的局面将逐渐形成。 

  总之，在探讨短期融资券发行利率形成机制和合理利率水平的问题时，不能脱离目前的市场环境和市场发展阶段。市场参与者应该自觉

维护当前市场健康发展的良好态势，从市场可持续发展和市场主体培育的角度权衡当前利益和长远利益的关系。只有市场持续快速健康发

展，才能使包括发行人、投资人、承销商、中介机构在内的市场参与者获益。 

文章出处：《金融时报》 

 

[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


