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信用债券创新还需发力(林娜；3月29日)

文章作者：林娜

    2004年至2005年上半年，陆续出台了金融债券、次级债券、短期融资券发行管理办法，以及资产证券化试点管理办法，还允许国际开

发机构在银行间市场发行人民币债券。而进入2006年债券市场的发展创新似乎一度停滞下来。在国家决策层大力发展债券市场的精神指导

下，2006年债券市场的发展将会怎样? 

    发展动因依旧强烈 

    自2004年初《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》出台以来，中国债券市场迈开了前所未有的发展步伐。回顾

2004年至2005年债券市场的迅速发展，笔者认为其主要有以下几个原因：  

    首先，债券市场作为资本市场重要的一部分已经被广泛认同。债券交易量和发行融资量都有了明显的提升；其次，推动债券市场发展

的利益驱动因素日益凸现。由于超储利率的下调，银行机构大量富余资金纷纷来到债券市场寻找收益。这种利益驱动对债券市场发展所起的

作用要远远强于光靠行政手段的推动；第三，从人民银行方面来说，发展债券市场是具有战略性考虑的。要通过发展债券市场来推动我国资

本市场发展、推动商业银行改革、改变我国目前的融资格局；第四，当前我国许多银行存在着资产和负债期限结构的错配，主要表现为，大

量一年期以下短期存款和大量长期贷款的同时存在。如果任由这种情况发展下去，银行业流动性风险、信用风险将会日益突出。要改变这种

情况，也需要通过债券市场的发展加以改变。 

    去年，我国债券市场陆续推出了商业银行次级债券、短期融资券，以及国际金融机构发行的熊猫债券，这些债券都可以属于信用债

券。我国目前整个债券市场债券结构中以政府和准政府债券为主(占比为88.07％)，而以商业信用为基础的债券比例只有10％多一点。针对

这种情况，在大力发展债券市场精神的指引下，今后以商业信用为基础的债券市场发展空间极大。 

    加快发展的几点理由 

    我国债券结构比例失衡只是需要快速发展信用债券的一个动因，促使信用债券快速发展还有来自宏观调控部门、经济微观主体以及信

用债券市场自身等一系列推动力量。 

    首先，资源配置的需要。发展资本市场根本目的是要改变间接金融为主的一种金融结构，改变市场配置资源所起作用太小的一种局

面。但是，如果政府、准政府性质债券发行比例过大，那么最后实际上等于让政府来分配社会资金，而不是通过市场机制进行分配，这与经

济体制改革相背离。所以，宏观政策上要求发展信用债券，让市场决定资金分配。 

    其次，债券市场整体绝对数量的发展需要信用债券的壮大。今年3月初国家发改委主任马凯表示，2006年将适当减少中央财政赤字，缩

减长期建设国债发行规模。可见，今后发行国债的数量将受到一定程度的限制。如果继续以国债作为整个债券市场的主体，那么我们的债券

市场发展速度必将受到严重限制。 

    第三，商业银行的改革需要债券市场的发展。当前我国银行业资本充足率已经得到一定程度的提高，但是商业银行资产负债期限结构

错配问题仍没有很好解决，这就需要通过债券新品种加以解决。 

    第四，增强企业直接融资能力需要信用债券的发展。当前由人民银行推动的企业债务市场直接融资渠道主要有两个：一个是企业短期

融资券，另一个是允许企业集团的财务公司发行金融债券。一长一短、相辅相成，但是它们都是针对于大企业。 

    让市场决定资金分配 

    前两年信用债券市场虽然有了一些显著发展，但是相比较国际成熟的资本市场，我们的信用债券融资比例依旧很小，接下来我国信用

债券发展速度还将会再快一步。 

    如何加快发展信用债券市场?要形成中国真正的信用债券市场，其发展思路就要向国际意义上的公司债券方向靠拢。不仅仅让大企业进

入这个市场融资，而且还要为其他企业提供这个市场的融资空间。考虑到当前我国信用评级能力、市场定价能力不强，现阶段可以通过其它

手段(例如提供稳定现金流资产作为抵押等手段)增加对投资者的保护力度。 

    去年，企业短期融资券的快速发展已经让市场看到了我国信用债券市场发展的具大潜在空间，而且短期融资券也为企业、承销金融机

构、市场投资者提供一些运作信用债券的经验。相信在不久的将来，比企业短期融资券更向公司债券靠拢的信用债券将会呈现出来。 
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