
 

 

票据融资大幅波动的原因及风险分析 

■ 文/张华香 

2008年第四季度至2009年第一季度的票据融资规模出现了“井喷式”增长，这与国内

生产经营活动的明显下滑存在严重的背离，天量的票据融资中可能存在一部分缺乏真实的贸

易支撑。本文首先分析了前期票据融资大幅增长的原因以及隐藏的风险，最后指出了前期票

据融资的异常增长暴露出来的我国现有货币金融体制的一些问题。 

票据融资主要是指汇票持有人通过以贴现、转贴现、再贴现的方式转让票据而获得资金的行为，是实现资金融通的一种

方式。实务中实现票据融资的票据主要是银行承兑汇票，开具银行承兑汇票时，银行一般按汇票票面金额的万分之五收取手

续费。 

2008年下半年以来，我国的票据融资规模出现了比较大的波动：2008年第4季度至2009年第1季度票据融资呈现出井

喷式增长；2009年4月份，新增票据融资规模开始回落，5月份，新增票据融资862亿元，占新增贷款的13%，回落至往年

的平均水平，如图1、2所示。前期票据融资快速增长与国内生产经营活动的明显下滑存在严重的背离，天量的票据融资中，

可能存在一部份缺乏真实贸易的支撑，隐含较大的风险。 

 
图1：2007.01-2009.05票据融资余额及每月变动金额（亿元） 

 
图2：2008年下半年以来我国新增票据融资规模以及占新增贷款的比重 
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本文接下来将对2008年第4季度以来新增票据融资规模异常波动的原因、票据融资潜在的风险进行分析。  

一、票据融资异常波动的主要机理 

前期票据融资的“井喷式”增长，即有宽松货币政策、充裕的流动性支撑，也与近期票据贴现利率走低，企业为降低财

务成本、大量利用票据贴现满足资金需求以更好地衔接产销关系有关，同时也有缺乏真实贸易背景的投机需求的助长。 

（一）宽松的货币政策为票据融资高增长创造了条件 

2008年上半年，为了抑制“投资泡沫”，央行实行严格控制信贷规模的从紧的货币政策，同时商业银行为配合宏观调控

的整体要求，压缩票据融资等信贷规模，票据融资余额持续下降，企业生产经营的资金得不到满足。国家统计局和发改委对

2.7万户企业资金形势调查结果表明，2008年面临流动资金紧张的企业的数量持续增加，2008年第四季度达到38.1%，从紧

的货币政策环境下，企业累积了大量的资金需求。2008年下半年以来，国家宏观货币政策开始转向，从从紧转向适度宽松，

中央银行从2008年9月份开始连续4次下调存款准备金率，从17.5%下降至13.5%，释放资金大约在1.5万亿元左右，商业

银行流动性充足。由于流动性充足，使得票据贴现利率持续走低，而同期的存贷款利率具有相对的刚性
1
，且高于贴现利率，

企业可以通过票据融资进行套利。宽松货币政策导致的流动性充裕以及贴现利率的走低为票据融资的高速增长创造了条件。 

（二）票据融资的高增长是是市场主体自主选择的结果 

2008年下半年的票据融资的大量增长，既与商业银行近期投资渠道较窄、资金运用及信贷规模增长压力较大，银行愿

意签发承兑汇票和提供票据贴现有关，也与近期票据贴现利息走低、企业为降低融资成本、大量利用票据贴现满足流动资金

需求有关；同时，票据融资具有手续简便、无需信贷审批手续，贴现成本较低，周转方便、风险较小等优点，于是，票据融

资正成为中小企业重要的融资方式之一和商业银行资产配置的主要选择。 

在实体经济风险加大，未来经济走向不明的背景下，银行更愿意通过发展风险相对较小的票据融资业务以规避风险及同

时达到扩大信贷投放规模的考核目标。宽松的货币政策使得商业银行流动性充足，同时银行出于风险的考虑对经营困难、负

债较高的企业尤其是中小型企业放贷趋于谨慎，而开具银行承兑汇票的企业一般为规模较大、信誉较高的大中型企业，且企

业需要缴纳一定的保证金，风险相对较小，因此为了弥补宽松货币政策下存贷利差缩小对盈利的影响，商业银行增加票据融

资余额就成为了一种合理和现实的选择。 

随着金融危机在全球的蔓延，对实体经济的影响也进一步加深，我国许多企业特别是中小企业面临资金短缺的困境，然

而银行“惜贷”现象严重，许多企业通过票据融资的方式却能够满足对流动资金的强烈需求，同时也可以降低企业的财务成

本。举例来说，第一季度的票据贴现月利率大约为0.13%左右，而同期半年期贷款月利率为0.405%，6个月的利差大约为1.65%，

如果企业将1000万元进行贴现，企业可减少16万元的财务成本（1000*1.65%-1000*0.05%）。以上这些因素导致票据融资余

额在银行各项贷款余额的比重不断提高。 

 

                                                
1 这主要是由于目前我国票据利率是市场利率，而存贷款利率是管制利率。 
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图3：2008年下半年以来票据直贴月利率和同期贷款月利率（单位：%） 

资料来源：中国票据网、央行网站整理 

（三）企业的套利行为起到了推波助澜的作用 

文章第2条机理所述的行为都是“真实的票据融资行为”，所谓真实的票据融资行为是指承兑汇票的签发、贴现、转贴

现都是以真实的贸易为背景。因此，银行票据业务与企业的真实经营活动应该存在显著的正相关性，但是一季度GDP增长水

平、PMI指数、发电量和进出口水平等数据都呈现出明显的萎缩。可见，前期票据融资“井喷式”的增长与当前企业生产经

营活动存在明显的背离，其中可能存在一部分缺乏企业间真实的债权债务关系和真实的交易支撑，票据“空转”的可能性较

大。 

票据“空转”的一般做法是企业通过虚构发票、购销合同等手段，缴纳 0-100%的保证金办理银行承兑汇票，再将汇票

转交持票人；持票人通过贴现获得相当于1-5倍保证金数额的资金，接着再用贴现出来的资金作为保证金办理银行承兑汇票

进行贴现，如此循环操作后，从商业银行贴现出来的资金就呈几何级数增长。另一种情况是，企业利用票据贴现和存款的利

差进行套现。举例来说，假设票据贴现月利率为0.14%，同期的存款利率0.16%，6个月的利差为0.12%，企业将1000万存

为6月期的定期存款，以100%质押办理银行承兑汇票，然后进行贴现赚取利差，可获利7000元（1000*0.12%-1000*0.05%），

然后企业再用贴现出来的资金进行循环操作，套利空间可观。最后，如果企业将贴现出来的资金投入到股市或房地产，收益

则可能更大。 

货币供给的数据可以在一定程度上印证票据“空转”的存在。由于票据融资的期限为6个月内，具有真实票据融资意愿

的企业是为了获得流动资金融通，在企业活期存款账户上可以明显反映，而“空转”的情况在企业定期存款账户上可以有所

反映。因此，正常情况下，票据融资的快速增长会增加M1的供应量，从央行的统计数据来看，2009年1-3月份的M1同比

增长6.68%、10.87%、17.04%，同期的M2增长18.79%、20.48%和25.51%，增长剪刀差分别为12.11%、9.61%和8.47%，这

较其它时期明显增大，如图4所示。 
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图4：M1/M2增速及增速的剪刀差 

综合来看，当期票据融资的高速增长，是与当前特殊的经济环境密切联系在一起的。随着国家加强对对票据融资监管以

及前期所发行的很多票据将快到期，票据融资的高速增长将不可持续，必将逐步回落。 

二、票据融资快速增长的风险 

票据融资的快速增长，一方面可以在一定程度上满足企业特别是中小企业的流动资金需求和增加银行的收益，但另一方

面票据融资快速增长的背后也暴露了我国现行金融体制的一些问题，隐藏了一些风险。 

（一）造成监管信号失真，加大央行的调控难度 

票据的“空转”会产生乘数效应，用低保证金撬动高的票据额度，票据融资的“虚增”无法真正反映出宏观经济回暖的

情况；通过票据融资获利的主要是银行的大客户，信贷的高增长没有真正的惠及“三农”和中小企业；如果票据融资所获资

金流入股市、房地产等市场，而不是实体经济，会造成这些市场的虚假繁荣，不利于我国金融市场的健康发展以及实体经济

的复苏。上述情况都背离了央行通过扩大信贷规模支持实体经济增长的初衷，加大了调控难度。 

（二）加大了银行体系的风险 

如果商业银行对企业提供的商品交易合同和发票没有进行严格审查，或在实际操作中擅自放宽保证金比率和签发条件，

为一些不符合规定的企业签发汇票，会极大地增大商业银行的操作风险，企业通过循环操作，套现出相当于保证金多倍的资

金，一旦企业操作经营失误导致票据到期时无法付款，则极大地增大了商业银行的风险。 

三、启示 

前期票据融资的异常增长暴露了我国现有货币金融体制的一些问题。首先，我国现行利率体制设置存在着缺陷，市场化

的贴现利率和有管理的存贷款基准利率容易造成利率“倒挂”现象的产生，为票据融资的投机行为创造了条件，为此，我国

需加快存贷款基准利率市场化改革的进程。其次，这也反映了我国现行银行绩效考核制度设计的缺陷，长期以来，我国银行

片面追求存贷规模的快速增长，而忽略以利润和风险控制为核心的考核评价，这客观上刺激了银行基层人员在业务上弄虚作

假，急功近利，出现短视行为和道德风险。最后，隐藏在票据融资背后的一个客观事实是当期过多的流动性不能被实体经济

有效吸收，流动性没有真正流入经济所急需的领域，如何解决好信贷支持的金额、结构和流向问题是央行需要迫切解决的一

个现实问题。 
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