以下文字来自中金公司首席经济学家哈继铭博士最新的《宏观经济周报》节选：中期票据的推出对于中国经济和金融市场的发展意义重大 
中金宏观经济周报节选（2008年 4月28日）

主要经济事件
· 2008年4月12日，中国人民银行发布《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》，为非金融企业直接债务融资提供了新的渠道。4月22日，7家发行人即完成392亿元中期票据的发行。

中金点评：我们认为此举对中国经济和金融市场的发展大有裨益，原因如下：

1. 降低经济波动：为防治通胀，政府自去年底开始实施从紧的货币政策，贷款额度的控制是其中重要一环。然而，除了通货膨胀风险之外，今年中国亦面临较大的经济下滑风险，即美国经济衰退、全球经济放缓的冲击，导致出口订单下滑显著。由于贷款是中国企业最主要的融资方式，信贷紧缩必然使得企业融资困难，同时又面临外部需求显著放缓，经营环境恶化，“外冷内紧”给经济带来较大波动风险；而债券市场能够对满足企业融资需求起到拾遗补缺的作用，特别是中期票据，主要为大型优质企业提供融资渠道，在当前信贷规模有限、股票市场融资前景不明朗的情况下，中期票据融资的发展无疑对实现经济平稳快速增长，防止经济大起大落有重要意义，且客观上减轻了股市扩容的压力。

2． 可以分散银行体系的风险：我国的企业融资一直以来过度依赖银行贷款，2007年贷款占到全部融资额的82%，因此金融风险明显集中于银行体系（图1）。在经济增长处于上升周期阶段，上述问题的弊端尚不明显。但若出现经济增速放缓、企业信用水平下降等情况，银行坏帐率将随之显著上升，极端情况下可能爆发系统性危机，对经济和金融市场产生巨大的破坏。而通过发展债券市场，能够使企业的债务风险从银行系统分散到各种类型的投资者，减小上述问题发生时对经济和金融市场的系统性冲击。

3． 有利于完善资本市场结构和理顺货币政策传导机制：我国长期以来融资结构中间接融资比重过高，2007年贷款占到融资结构的82%；直接融资发展较慢且结构不合理，主要直接融资工具是股票，企业债融资比重仅有4.5%，限制了资本市场的融资效率。国际比较显示中国的融资结构畸形（图2），表明我国资本市场的完善程度不仅远低于发达国家（美国、韩国、新加坡等），甚至低于其他发展中国家（马来西亚、泰国、巴西等）。这些国家的直接融资比例均远高于中国，而且直接融资中债券市场的规模都远高于股市规模。此外，大力发展债券市场不仅可以提高资本市场融资效率，更重要的是可以完善货币政策的传导机制。中国目前利率市场化程度很低，重要原因就在于缺乏一个成熟完善的债券市场，利率传导机制受到很多桎梏，使得央行的利率政策有效性受限。通过大力发展债券市场，有效增加3-5年中期票据供给，可使得我国利率市场化程度不断提高，货币政策的传导机制逐渐完善，从而提高我国宏观调控的有效性。

综上所述，从降低经济波动、分散银行系统风险性，完善资本市场结构、提高货币政策有效性的角度考虑，大力发展债券市场的重要性和迫切性已十分明显，而中期票据的推出，将推动债券市场进入快速发展的轨道。

[image: image1.emf]中国资本市场融资结构

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2003 2004 2005 2006 2007

亿元

贷款 股票 企业债

图1：中国融资结构畸形使得风险集中于银行系统，债券融资比重极低
资料来源： CEIC、中国人民银行、中金公司研究部

图2：中国融资结构畸形，债权融资占比远低于国际水平
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资料来源： CEIC、中国人民银行、中金公司研究部  注：中国为2007年数据，其他经济体为2005年数据

