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2005年票据市场回眸(王华；12月28日)

文章作者：王华

    2005年，全国票据市场运行稳健，在市场规模不断跃升的同时，利率持续走低，市场结构深入细分，品种创新实现突破，制度建设逐

步完善，票据市场进入理性竞争的成长阶段。 

  市场规模快速跃升，短期融资票据化趋势明显 

  2005年票据市场一改去年总量胶着、徘徊不前的局面，市场规模持续快速跃升，短期融资票据化趋势更为明显。据中国人民银行《货

币政策执行报告》披露，截至三季末，全国累计签发商业汇票3.21万亿元，同比增长31%，较去年同期增速提高了8个百分点；累计票据贴

现4.74万亿元，同比增长41%，且年末持续增长态势仍在延续。票据融资占全部新增贷款比重从2000年末的1.6%上升至2005年9月末的8%，

从增量占比看，新增票据融资相当于新增贷款的比重从2000年的7.4%上升至2005年前三季度的20%。 

  票据融资发展成为近年增幅最高、发展最快的一种融资方式，具有多重动因。从外部环境看，既有宏观经济平稳增长推动的大背景，也

有经过近年来规范调整后市场环境改善和资质提升的重要支撑，市场各参与主体更为成熟理性，企业注重规范信用行为，商业银行票据经营

走向专业化和集约化。2005年票据市场形成理性竞争、规范运作的良好氛围。从内在原因看，票据市场供需两旺，货币市场利率下行带动

票据融资成本走低，企业从降低财务成本和满足流动性角度考虑，纷纷扩大票据融资需求，而金融机构出于调整资产结构、提高资金营运收

益考虑，也不断扩大票据承兑及融资规模，增加票据业务的资金投入。 

  与货币市场联动性有效增强，利率持续走低 

  受国家宏观经济调控和汇率机制改革影响，今年货币市场资金面维持宽松态势。金融机构出于规避信贷风险、解决富余资金出路、追求

利润等多重考虑，将大量富余资金转向货币市场，在货币市场投资品种有限、供求失衡的局面下，市场利率持续下行。尤其3月21日，央行

调低超额存款准备金利率引致货币市场利率大幅下滑后，票据市场紧跟货币市场走势，转贴现交易利率持续下探，屡创历史新低，而部分地

区贴现业务在利率市场化强势推动下，也突破了央行再贴现利率底线。 

  从市场利率走势分析，2005年票据市场与其他货币市场子市场间呈现同向波动、持续下行且年末反弹态势，全年票据市场最低交易利

率比年初下降了近150个基点，年末受货币市场流动性趋紧拉动，票据市场利率止跌回升，12月份票据转贴现加权平均利率回升至2.2%以

上。同时，随着票据市场与其它货币市场子市场之间联动性的进一步增强，其与银行间市场利差空间也逐渐缩小，甚至出现了票据市场与同

业拆借市场利率倒挂。转贴现与同业拆借的利差空间由年初最高时的近100个基点降至10月份最低时的-20个基点，年末货币市场利率止跌

回升，转贴现与同业拆借的利率利差空间回升至50个基点。 

  市场结构深入细分，一、二级市场竞争日益激烈 

  凭借2004年取得的市场份额和争揽所得客户资源，股份制商业银行不但继续扩大票据一级承兑市场占比，更与国有商业银行在二级贴

现、转贴现交易市场上展开激烈竞争，2005年票据市场结构进一步深化细分。 

  从票源结构看，中小金融机构的银行承兑汇票累计发生额约占全国银行承兑汇票承兑额的65%以上；国有商业银行随着股份制改造进程

加快，资本充足率约束增强，承兑市场占比进一步下降。从余额结构看，今年显著特点是股份制商业银行和城市商业银行均转变票据融资经

营策略，由过去快进快出转变为持票不出或少出运作方式；除个别商业银行外，其它金融机构均表现出很强的持票意愿。无论是国有独资商

业银行、股份制商业银行，还是城市商业银行和农信社的票据融资余额同年初相比都实现了正增长。其中，股份制商业银行表现更为突出，

截至11月末，股份制商业银行票据融资余额占票据市场余额近30%，比年初增加了6个百分点。 

  从地区统计数据显示，江苏、广东、山东、辽宁、北京、上海、浙江和河北等东部沿海地区票据融资余额均在500亿元至1000亿元以

上，而青海、甘肃、新疆和云南等西部地区票据融资余额不足100亿元。随着票据融资市场规模与地区经济发达程度密切性日益加强，票据

市场分化为东部繁荣区与西部欠发展区。从票据资金流向看，浙江、江苏和广东等省逐渐形成票据转出、资金流入的南方票源市场，而黑龙

江、吉林、辽宁和河北等省则成为票据流入、资金融出的北方融资市场。除因跨地区企业间业务往来日益密切外，金融机构大量办理异地贴

现则是票据转出、转入市场形成的重要原因。 

  市场工具创新实现重大突破，市场架构逐步完善 

  经历了前年的风险挫折与去年的集中治理整顿，2005年票据市场规范性有效增强，参与主体经营行为更为理性，风险防范能力也有所

提升，良好的市场环境使票据交易工具创新产品应运而生：招商银行与TCL推出了“票据通”电子票据业务，率先迈出了国内电子化票据的第

一步；民生银行开办了“票据包买”业务，对商业承兑汇票加入有条件银行贴现承诺，在同城解决了异地票据结算困难，对拓宽商业承兑汇票

市场功能做出了有益尝试；而最耀眼的创新亮点是企业短期融资券的成功推出，为发行商业本票进行了积极探索，并且市场规模不断扩大。 

  商票真实贸易背景审查得到规范，力促票据流通 

  长期以来，商业汇票融资业务的真实贸易背景审查责任认定标准不尽合理，弱化了市场规范的严肃性，成为制约票据业务规范、快速发

展的主要制约点。票据融资市场占比较高、融入票据融出资金较为规范的国有商业银行相对承担了较大的政策性风险，而一些大量违规办理

承兑、贴现业务的小金融机构由于基本不持有票据，很少受到查处，这实际上不能明确真实贸易背景审查责任，也就不能从源头上规范商业

汇票市场的发展。2005年9月中国人民银行发布了《关于完善票据业务制度有关问题的通知》（银发〔2005〕235号），对商业汇票真实贸

易背景的审查问题予以规范，明确了对商业汇票真实贸易背景的审查由办理承兑、贴现业务的银行承担，而转贴现业务则加强了对票据要式

性和文式性是否符合有关法律、法规和规章制度的审核，即取消了原交易合同和增值税发票等跟单资料的非实质审查。《通知》的正式发

布，规范了交易性票据的运作，明确了风险管理的侧重点，进一步增强了票据的融资功能，促进了票据的流通，有利于推进商业汇票市场的

规范、健康发展。 
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