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E5_9B_BD_E9_87_91_E8_c44_504271.htm 深受次贷风暴冲击的

欧美银行，最近开始热衷于到日本发行武士债券，以获取低

利率的债券融资来缓解资本金不足的问题。业界估计，未来

几个月可能因此发行的武士债券高达1.5万亿日元。 对比日本

不断创造境外债务信用的做法，我们发现中国存在一个相当

令人不解的怪圈：为何中国不开放自己的债券市场，让更多

的外国投资者来中国筹资呢？中国不是流动性过剩、正遭遇

巨大的通胀压力吗？央行不是正在为手中近2万亿美元的外汇

储备发愁吗？开放债券市场让境外机构来筹资，既增加了国

内企业的投资选择，又释放了国内巨大的流动性，更重要的

是可以解决相当一部分外汇储备的压力，同时还可以在境外

创造庞大的人民币债务信用、缓解国内的通胀压力，何乐而

不为？ 本来中国早前推出的“熊猫债券”，就是一个重要的

资本市场开放措施，完全可以成为中国宣泄过剩流动性的重

要途径。不过，中国显然在这个问题上表现得过于保守了。 

据媒体报道，有关“熊猫债券”的管制未来有可能被放宽，

降低的门槛将主要涉及募集资金使用区域、发行人所适用的

会计准则和评级公司注册地三大方面。知情人士透露，一份

名为《国际开发机构人民币债券发行管理暂行办法（修改稿

）》（下称“修改稿”）的文件已在数月前上报，正在等待

审批。 根据《暂行办法》，发行人发行人民币债券所筹集的

资金，应用于中国境内项目，不得换成外汇转移至境外。知

情人士介绍，修改稿对“应用于中国境内项目”这一限制有



所放宽。“在具体的表述上，条款中的‘应用于中国境内项

目’修改为‘应主要用于中国境内项目’。”另外，国际开

发机构发行人民币债券，其财务资料须按中国会计标准进行

审计，修改稿将修改为采纳国际会计准则；并且不在中国境

内注册的评级公司未来也可以参与对国际开发机构发行人民

币债券的评级。 应该说，这三方面条件的放宽，都是重要的

资本市场进步。但即便是现在更为开放的修改稿，也强烈地

表现出了中国在债券市场开放上保守的态度。首先，允许发

行人民币债券的境外机构，就被严格限定在国际开发机构的

范围，使得可宣泄的流动性非常有限。其次，境外机构的筹

资，还被强制要求主要应用于中国境内项目，这使得“熊猫

债券”能够消化过剩流动性的作用接近于零，无助于缓解国

内的通胀压力。 我们应该清楚的是，现在中国的流动性条件

已经远不是早前的通货紧缩时代。中国经济现在的问题，早

已不是缺钱，而是钱太多。对于这种保守情况的解释只有一

个：来自境外机构的筹资竞争，将大大提高相关金融机构的

筹资成本，它们的低效注定了利差的缩小，将严重打击它们

现有条件下的高利润。对市场的封闭，对开放的保守，是这

些境内金融机构在当前高利润水平下害怕竞争的结果。 2008

年的第一季度，在中国实体经济产业成本飙升的时期，似乎

只有一个行业整体幸免，那就是金融行业。持续的负利率，

让境内金融机构的实际筹资成本保持在一个极低的水平上，

利差甚至还有所扩大，因此利润和收入普遍上涨一倍以上。

根据上市银行的报表，有8家上市银行一季度净利润增幅超

过100％，其中，招商银行、浦发银行、北京银行、南京银行

同比增长均超过150％。大型国有银行中，交通银行、中国银



行一季度净利润同比增长分别为107.71％和78％，工行净利润

也实现了76％的增长。 我们不得不诘问的是：在实体经济物

价与成本飙涨、通胀压力巨大的时期，中国的金融行业难道

就不该分担一部分通胀的压力吗？ 开放金融市场，包括开放

筹资市场和金融证券投资市场，已经不仅是一个金融行业的

问题，而是关系到中国整个经济的未来。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


