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我国票据市场发展中的问题与对策

杨　虹

一、我国票据市场发展的现状和存在的问题

作为现代金融主要业务种类, 我国以商业和银行期票、汇

票、支票、本票为主的票据业务, 仅有十余年的历史, 票据的承

兑、贴现和再贴现业务目前尚处于起步阶段。

11总体格局:进退两难的窘迫境地

在我国,商业信用和票据经历了一个被禁止、限制、逐步认

识、逐步引导、规范的过程。我国在新中国成立后的长时期内,

社会信用只有单一的国家银行信用形式,长期禁止商业信用活

动,商业票据及其相关业务的发展受到严格的限制。改革以后,

国家充分认识到了商业信用与票据的重要性,并致力于商业信

用票据化以及银行结算票据化的改革, 但受传统金融体制影

响,长期存在着银行信用取代国家信用, 商业信用依附于银行

信用的局面。银行及商业票据承兑贴现则在很长一段时期内是

被当作国家信贷政策的辅助性工具。从 1991年国家为完成指

令任务的“双保”企业实施票据贴现,到 1994年 10月央行对煤

炭、电力、冶金、化工和铁路五大行业以及棉花、烟叶、生猪和食

糖四种农副产品推行已贴现票据再贴现,既标志着我国票据业

务的开端,又充分体现了国家开展其业务的初衷。

从总体格局来看, 我国票据业务的推广取得了一定的成

绩,但由于我国商业信用的票据化程度低, 国有工商企业习惯

于以托收承付、委托收款、延期收款等传统结算方式,传统国有

企业的信用观念、票据观念、风险观念普遍较为淡薄,而且银行

授信企业均为在“突出重点,引导投资”方针指导下的国家垄断

企业和初级农副产品行业,这一表面上看似正常的倾斜政策不

仅使在范围之外的企业交易难以向商业银行提出贴现申请,而

且在我国票据信用的初始阶段,使一大批商业信用观念“弱质”

的企业占据了票据业务的绝大部分市场份额。结果导致国家一

方面极力试图通过运用商业票据承兑和贴现疏导商业信用改

变挂帐信用的弊端,清理企业之间债务拖欠, 完善商品流通体

制; 另一方面,票据市场整体素质低下,不断出现一些享受票据

贴现优惠政策的企业利用银行融资性承兑汇票套取银行信用

和资金等巨大金融诈骗案件,直接影响银行票据承兑贴现业务

的积极性,致使国家在推行票据业务和完善信用制度过程中处

于一种进退两难的窘迫境地。

21突出问题:结构失衡,渠道不畅

从直接的关系讲,商业信用和商业票据在整个信用体系及

票据业务中处于基础地位。与国际惯例相反,在我国信誉高的

企业准许使用银行汇票、银行本票等结算票据。信誉较差的企

业只能使用商业承兑汇票和本票,直接影响商业信用质量, 使

我国的信用体系建立在相对薄弱的商业信用基础上,呈倒金字

塔结构,直接阻碍商业信用向银行信用转化。

目前,我国的票据除支票和银行汇票较为普及外, 本票和

商业汇票都比较少,远不能满足央行进行宏观调控所需要的票

据数量。即使在为数不多的商业汇票中,也存在着结构上的不

平衡: 银行承兑汇票较多,商业承兑汇票较少,由于我国的经济

发展对信贷依存度比较高,资金的主要提供人是以银行为主体

的金融机构,因此,企业一般都认为银行承兑汇票可以确保贷

款及时收回,商业银行一般也只对银行承兑汇票办理贴现。这

样,就使商业承兑汇票量进一步萎缩, 银行承兑汇票量进一步

扩张,银行在办理票据贴现时,大都以是否取得中央银行再贴

现允诺为前提。部分企业以融资为目的使用商业汇票,在得不

到贴现承诺时,企业一般难以接受商业汇票, 使票据业务流程

呈“再贴现——贴现——承兑、签发”反向倒推机制, 颠倒了贴

现、再贴现的顺序关系,从而在一定程度上影响了商业汇票的

签发和承兑。

从银行自身角度看,由于银行系统在货币市场业务上具有

垄断性,对诸如承兑汇票等表外资产和诸如贴现等业务种类重

视不够, 在收益构成上仍然追求存贷款利差派生的纯利息收
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入,对非营业收入及营业收入中的贴现收入重视不够。更为关

键的因素是,央行设计的贴现、再贴现利率“倒挂”,使风险和收

益不成比例,阻碍商业银行办理票据贴现业务的积极性, 按规

定目前商业银行办理贴现贷款是按商业汇票期限在同档次贷

款期限的利率基础上上下浮动 3%。法定贴现率背离了资金的

价值规律,利益机制的作用力不明显。由于票据贴现与现行银

行对企业流动资金贷款本质上没有多少差别, 都是银行信用,

然而在利率的确定上却差别很大,贴现利率既低于浮动后的一

般流动资金贷款利率,又低于一般流动资金贷款的基准利率,

而且银行收取的承兑手续费很少,因此银行在流动资金信用放

款和贴现之间,自然会选择前者,导致贴现率难以引导商业银

行经营活动向票据贴现领域转化。银行系统对办理承兑业务积

极性不高,减弱了票据流程承兑、贴现这一重要环节的作用力。

31矛盾焦点:缺乏中间转让环节和专业市场中介机构

由于诸多因素的作用, 商业银行在对贴现票据的处置上,

一般是到期直接收取本金的多,在商业银行之间进行转贴现的

少;企业持有的票据多, 银行予以贴现的票据少。从流量看,

1994 年以来, 商业票据承兑、贴现、再贴现之间的比例为 1∶

0167∶0112,从存量上看, 1994年以来,三者的比例为 1∶0116

∶0110,再贴现与贴现所占比例的畸形状况使其不能很好发挥

在票据行为中的强大支撑作用。由此导致了一方面企业持有大

量的尚未到期的商业票据,另一方面企业对银行贷款和票据筹

资需求强烈。

长期以来, 我国金融改革主要放在金融组织体系的变更

上,而对金融体系基础之基础的信用秩序的再构造没有引起足

够的重视。畸形的社会信用结构和传统体制的影响使商业票据

基本成为任银行票据摆布的依附型工具,而商业银行又不能大

胆地运用票据承兑手段,在“开出票据——承兑——再贴现”这

一票据业务链中的第二环节往往出现“梗阻”,限制了贴现与再

贴现业务的发展,导致商业信用票据化与结算票据化脱节。商

业票据市场是商业信用票据化的前提,而我国的商业票据转让

市场尚未形成,票据不能得到充分的流通转让, 尤其是没有形

成以票据背书转让为基本特征的流通市场,极大地影响了票据

基本功能的发挥。

笔者认为,以上这些矛盾的焦点在于票据中间转让环节和

专业市场中介机构的缺乏。我国至今尚没有一家专门办理票据

贴现、转让买卖的机构,市场没有充当票据背书转让中介的经

纪人队伍和专业中介机构。也就是说,在票据签发、承兑和票据

贴现之间缺乏必要的背书转让环节,票据流通不畅,变现性差,

降低了票据与生俱来的支付功能。其直接后果是,到期直接承

付的票据多,背书转让、贴现的票据少,甚至导致票据业务过程

中的中断,而且由于中介环节的空缺, 企业通过票据业务融通

短期资金的功能基本上没有得到开发。伴随着金融领域市场化

改革的不断深化,这一市场功能和组织缺陷所带来的问题正日

益显现,因此缺乏中间转让环节和专业市场中介机构是现阶段

我国票据业务的矛盾焦点。

二、发展我国票据市场的基本思路

银行信贷额度的取消和准备金制度的改革标志着我国金

融调控方式正在实现由直接向间接的重大转变,它同时也意味

着建立在原有管理模式下的票据业务面临着全面的改革,而且

一大批现代企业和企业集团的崛起也为信用制度的完善和票

据业务创造了物质基础。我们认为,无论从完善市场经济信用

制度,还是发挥票据功能,促进短期资金市场的发展来看,当务

之急是创立票据业务的专业中介机构——票据金融公司。鉴于

票据金融公司的非银行金融机构属性以及作为中间媒介的功

能,我们提出由证券商出资组建有相对独立性的票据金融公司

的设想。

11创立票据金融公司的宗旨

我们把票据金融公司定义为在票据市场充当金融中介的

专业票据经纪人及票据交易商。票据金融公司以银行和商业票

据承兑以及贴现业务为基本业务范围,充当票据市场交易的组

织者和融资桥梁角色。

创立票据金融公司的宗旨在于: 通过无形市场票据交易形

成相互交叉的短期资金融通的营业网络, 扩大票据的使用范

围,加强对商业信用契约化的引导,推动信用票据化,以保持票

据的流动性,变票据黑市交易为公开市场交易; 促使商业票据、

银行票据真正成为一个安全性、流动性管理的有效基础性金融

工具,在此基础上把票据金融公司自身发展成为货币政策的重

要传递者和连接体,从总体上增强票据对企业、金融机构等微

观经济组织和社会生活的影响力。

21由券商出资组建票据金融公司的特殊意义

从市场环境看,由券商出资组建票据金融公司, 与国家财

政或国有银行出资组建相比,既节省了大笔开支, 又有利于产

权关系明晰、避免传统银企之间的“脐带”关系对正常票据业务

的影响。

对券商自身来讲,世纪之交我国券商将面临一次大规模重

组及专业分工细化的变革,迫切需要业务创新。受我国金融分

业管理模式的影响,证券经营机构的市场生存空间相对狭窄,

在货币市场准入方面受到严格限制,业务发展极不平衡。从券

商融资环境讲,我国券商的资金来源问题一直没有得到根本解

决,我国票据市场中间转让环节和专业市场中介机构的空缺给

我国证券经营机构的业务创新和拓展融资渠道 (下转第 126页)
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论》讲座的书以及他与彭明朗同志合写的关于抽象法的文章,

并在扉页上写明, 书中有许多关于抽象法的例子, 书看完可不

必寄还给他。这是先生最后一次给我寄书并嘱咐, 这似乎是某

种预兆, 他将无精力再去探讨这个问题, 而将希望全部交付给

我。似乎是在鞭策我: 再大胆一些, 再深入一些, 坚持就会成

功。谁知这是他对我最后的一言! 最遗憾的是: 1996年春与先

生那次不寻常的会面, 竞然疏忽了没与先生合影留念, 而那次

重返母校本来是带着照相机去的 (和同班同学倒是照了几张)。

因我与先生 1951年秋还在湖北松滋县一起搞过土改, 吃过红

米饭。1996年末我写过一首“七律”敬呈先生, 其中的“朔气

吹衣战鄂滋”一句, 即指此事。他的形象在我是忘不掉的。

3 　　3 　　3 　　3

先生毕生淡泊名利, 但在学术上却是雄心勃勃, 不甘人后。

他对于接班人和组织梯队看得很重, 他注意培育经济学队伍的

“马家军”(广义的) , 他欣赏“马家军”和中国女排的拼搏作风。

他认为中国经济学界应当有许多支这样的学术队伍, 它应该既

是马克思主义的, 同时又是紧密联系中国经济建设和世界经济

迅速变化实际的、富有创造性而又能打硬仗的队伍。1992年我

在庆祝张培刚老师从事学术活动 60周年的会上初次听到“珞

(珈山) 喻 (家山) 学派”的名称时, 觉得这个名称很好。我现

在觉得, 它应当是广义的, 它应当是以张培刚、刘涤源、谭崇

台等老一辈经济学家为代表的涵盖武汉、两湖、豫皖等武大、华

工和曾受业于这些老经济学家的更广大的经济学工作者队伍

在内。张、刘、谭等老经济学家不但自己拼搏而且能组织队伍

攻关, 有大将风度, 这种本事也很需要下一番苦功夫才能学到

手。

我同意这样的主张: 有“家学渊源”, 也应该有“校学渊

源”、“系学渊源”, 武大经济学是有这样的渊源的。我主张实事

求是地宣传和学习对武大经济学这块阵地曾经进行过艰辛耕

耘的那些学者们的事迹, 如杨端六、刘秉麟、戴铭巽等先生, 新

中国成立初期我们这些人就曾聆听过他们的教诲。还有新中国

成立前在经济系任教的李剑农、皮宗石、任凯南等诸先生, 他

们或者在学术上, 或者在领导系务上都曾作过重要贡献。又如

新近去世的吴纪先先生和前些年去世的邓启东先生、曾启贤先

生等, 也是对学生影响较大的学者, 都应当在适当的刊物上作

些宣传介绍。1996年 3月的那次院庆前的筹备工作中, 我就曾

打算提这个建议, 把从武大经济系建系以来直至现在的一些资

深学者都分别写一小传, 并附以照片, 陈列出来, 让学生和历

届校友都知道他们。我总认为, 人是环境的产物, 任何人的成

就都脱离不开当时的社会环境, 我们不能脱离历史去要求前

人。我们应该给后学者以一种历史的、学风的、人格的启迪和

教育。武大的经济学院、系, 华工的发展经济学研究中心等, 都

是一代一代学者和先贤坚实努力和积累发展而成。这些话我是

给执事者先生们的一点建议, 未必允当, 供参考吧。

(作者单位: 西北大学经济管理学院　西安　710069)

(责任编辑: 杨宗传)

(上接第 95页) 带来了难得的历史机遇。

票据这一传统基础性金融工具, 以其变现期限短、成本低、

流动性强等特性, 比其他金融衍生工具更容易操作, 也就有相

对宽松的政策和市场环境。更为重要的是借助票据金融公司的

建立, 不仅填补了票据市场中介机构的空白, 而且借此打开了

券商介入货币市场业务的缺口。使之间接参与货币市场业务,

有利于扩大业务范围, 优化自身业务结构, 增加新的利润来源,

提高金融风险防范能力。通过加强与票据市场各业务主体的交

往, 实现与商业银行之间正常的短期资金流动, 打开中央银行

通过票据市场实施货币政策的通道, 有利于实现货币市场与资

本市场的沟通和衔接。这意义是远非开发几个附加值高的金融

衍生品种所能比拟的。

31对经济运行及金融调控的促进作用

票据金融公司能够开发出商业票据的投融资功能, 改变企

业对银行长短期信贷资金的高度依赖, 有利于企业按市场规则

来规范市场主体的行为, 强化债务约束, 提高企业之间、企业

与银行之间债务清偿的效率, 促进企业改变资金供应全部依赖

银行, 流动资金贷款长期化、固定化的状况。这既是商业银行

减少信用放款, 提高资产质量的需要, 又是将企业之间信用关

系纳入规范化、法制化轨道的需要。

票据金融公司对票据业务的全面介入, 引入了合理的竞争

机制, 有利于调整属于银行总资产中可流通变现的票据存量的

份额, 以及贴现业务占整个信贷资产的相应比例, 引导商业银

行优化信贷资产结构, 促进商业银行在保持流动性的前提下提

高其资产的盈利性。

对中央银行开办再贴现“窗口”业务来讲, 金融票据公司

解决了我国票据市场缺乏中间环节与中介机构的弊端, 实现了

票据市场主体的多元化和流通渠道的多样化, 使票据的承兑、

贴现、转贴现规模和范围极大地提高。促使商业票据、银行票

据真正成为一个安全性、流动性管理的有效工具。扩大了再贴

现业务的广度和深度, 促使各种短期信用工具依其品质、发行

期限, 建立以贴现率为基准的短期利率结构体系的形成, 有利

于再贴现率整体发挥短期基准利率的作用, 使贴现率在我国成

为一种重要的价格信号, 对市场利率产生“宣示效应”, 起到

“指示灯”和调节银根松紧的杠杆作用。

(作者单位: 武汉大学法学院　武汉　430072)
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