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票据市场持续动力何在(王自力；12月20日)

文章作者：王自力

  市场的更迭事实上取决于主导市场供求要素的演变。票据市场能够在多大程度上替代传统的流动资金信贷市场，又以何种速度向新兴市

场演变，完全取决于票据市场的各种优势能否持续。主导我国票据市场启动和发展的竞争要素大致有三个：一是定价机制的市场化程度以及

竞争达成的均衡水平；二是担保要求的灵活度以及随之降低的费用水平；三是业务功能的集合程度以及跨区、跨行的流动性能。 

  调查表明，特别是价格要素对当前票据市场的更迭具有极为关键的作用，票据价格的市场优势以及激烈竞争导致的微利，分别主导了票

据市场对传统流动资金信贷市场的替代和向新兴市场的演进。 

  在一定时间内，推进票据市场持续发展的核心，是能否及时将票据市场的优势定位从对利率管制的规避转向市场功能的深化，从而有效

防止影响市场发展的三种短视倾向：一是单纯从贴现利率的灵活优势出发替代传统流动资金贷款业务，导致业务风险上升而收益下降；二是

利用票据业务的无因性等特征，将票据市场业务演变为掩盖传统信贷市场错误（如不良资产）的手段；三是将票据业务演变成规避传统信贷

业务合规性要求的手段。 

  信贷资产票据化、证券化现象目前已普遍存在，价格差异则是最主要的驱动力。从企业角度看，随着企业财务管理的规范化、成本核算

的精细化，企业更加重视自身的资金营运，注重资金成本。贷款价格与票据贴现价格之间的巨大落差，使企业重新选择融资方式，导致票据

融资很可能逐步取代短期资金贷款。 

  对商业银行而言，用低收益的票据资产取代高收益的信贷资产乃是不得已而为之的事。两者的相互替代取决于资金的供求状况和市场的

竞争态势。实际上，金融产品属于无差异产品，低价产品替代高价产品是市场竞争的必然结果。票据市场与信贷市场的相互替代程度反映了

金融市场中买卖双方的力量对比。可以预见，在今后一段时间内，票据市场将继续快速膨胀，并逐步替代一部分短期信贷市场。长远来看，

票据融资的发展，将促使银行信贷管理方式的根本性调整，加速形成市场直接融资的新格局。 

  控制票据市场系统风险 

  在票据市场发展的新时期，如何在控制个体风险的基础上提高整个行业的系统风险管理能力，是促进票据市场进一步稳健发展的关键。 

  为此，首先需要主管部门辨证地看待个体风险与系统风险的关系。在票据市场发展的新时期，系统风险不再单纯地表现为由个体机构的

不理性行为衍生，也可能在个体机构行为理性的情况下由信息不对称产生。前者如片面地将票据业务当作掩盖传统信贷不良资产的手段，或

者把票据业务当作规避传统信贷管理的途径。后者如片面地将票据业务的风险控制建立在承兑行身上或者保证金上，以银行信用替代对企业

信用本身的审查，导致在系统管理的层面上银行信用缺乏企业信用的支持。因此，新时期票据市场系统风险的潜在危害更大。 

  其次，区别监管部门、内部自控和行业自律三个层次，提高市场的系统风险管理能力。针对新时期票据市场发展的特征，加强银行内控

的重点是要坚持以安全为基础提高效率，将提高效率的重点放到推进信审机制和机构设置改革上，以制度的进步带动效率和安全并进，防止

以放松安全控制来提高服务效率的短视现象，特别是防止各种“逆程序”操作倒逼信贷审批，使内控制度形同虚设的情况发生。金融监管的重

点是要提高风险监管的比重，同时要及时修改合规性监管要求，特别是要对真实交易关系的核查方式、风险负担管理等予以及时改进。行业

自律的重点则是建立共同的风险防范机制和风险处置的事后协调机制。 

  在事后监管为主的管理体系中加入事前预警机制 

  新时期票据市场发展的特征显示，一方面，新兴票据市场的银行行为受“理性的无知”主导，无法自行形成公共产品性质的市场稳健、竞

争适度和管理效率；另一方面，新兴票据市场存在竞争博弈、监管博弈严重对抗现象。竞争博弈缺乏合作契约的有效协调，并演变成不计成

本的争夺市场份额；监管博弈重事后查处，轻事前指导。因此，有必要在以事后监管为主的管理体系中，加入窗口指导等事前预警机制，为

银行合规经营创造事前调节机制，将银行支付函数中金融监管和合规性因素从总体收益的反向变动关系转为正向变动关系，降低监管博弈的

对抗程度，推进管理系统从对抗性博弈为主的外部监管向外部监管、内部自律相互补充的合作性博弈为主的管理系统转换，从而降低外部监

管所引发的事后集中处置造成的监管成本。 

  为此，中央银行监测和调控必须具备一定的前瞻性，以便能够利用中央银行的信息优势，前瞻地观察到单个机构的风险倾向和整个市场

的风险倾向，从而有效地实施窗口指导、金融监管和宏观调控，控制系统风险。  
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