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In Our Eyes

央企债券违约不是坏事

证券时报记者 罗克关

去年 4 月，“11 天威债” 坐实首

票国企债券违约案例后， 刚性兑付

的魔咒实际上并未被有效打破。 直

到最近违约案例从地方性国企逐渐

蔓延到央企后，市场才开始相信，国

企信用的“不破金身” 也不那么靠

谱了。

但这并不是坏事，甚至从某种程

度来说还有积极的信号意义。 因为从

债券市场的定价体系来看，如果刚性

兑付不能有效打破，不同信用主体不

同期限的债券价格信号是无效而且

混乱的。 实际的结果，就会存在多个

所谓的“无风险” 利率，大大弱化了

国债收益率作为唯一无风险利率的

基准作用。 这也是过去几年市场中可

以观察到的实际情况。

在货币政策仍然偏向数量管控

时，这种弊端的对货币政策传导效率

的影响并不显著。 但在利率市场化已

经布局到现在，货币政策框架不得不

从数量型向价格型转移后，这种价格

信号的扭曲就成了货币当局必须直

面并加速解决的问题。

从全球市场的一般经验来看，在

央行完全放开利率管制之后，存款利

率的基准会逐渐向回购利率靠拢，贷

款利率的基准则会向国债收益率转

变。 央行不久前发布的工作论文《货

币政策通过银行体系的传导》也很明确

地指出了这一方向。 文章称，当前我们

的存贷基准利率和回购利率、5 年期国

债收益率之间的相关系数分别仅为

0.41 和 0.46，而成熟市场中不同信用主

体存贷款的定价与回购利率、5 年期国

债收益率高度相关，甚至可以直接用加

减点的方式来确定。

在定价相关系数不高的情况下，价

格型的货币政策传导机制是不顺畅的。

最典型的结果就是，在中央银行调整回

购利率之时，经由商业银行系统传导到

末端的资金价格并不真实。 这种信号失

真带来的风险，要么在商业银行体系里

逐渐堆积，要么就直接影响整个市场的

资金分配格局。 过去几年中，地方政府

融资平台以及各个层级的国企，不正是

因为对价格信号不敏感，而大量占用了

整个社会有限的信贷资源吗？

好在当前努力的方向是正确的。 根

据央行工作论文的测算，尽管当前短期

利率经由银行体系向贷款利率的传导

效率只有成熟市场的一半，但如果未来

一系列改革措施能够落地，货币政策的

传导效率将会有比较显著的改善。 央行

工作论文给出的建议中，第一条就直接

指向了政府平台和国企等借款主体的

预算约束； 第三条也建议通过各种措

施，强化国债利率作为唯一“无风险”

利率的基准地位。

回到现实中，在央企出现债券违约

案例之后，我们已经看到银行间市场中

一批原本待发的债券次第推迟发行。 如

无意外，等它们重启发行之时，投资者

将会要求更高的风险溢价。 如果这种意

识能够延续下去，并在未来银行系统资

产重新定价的周期中贯穿下去，则市场

曾经紊乱的价格体系将有望逐步纠正。

当前由于缺乏真实价格信号，而在各个

层面乱窜空转的资金，也将逐一被疏导

到亟需资金的地方去。

这会是坏事吗？ 不，这将是大大的

好事！

投保基金3月份调查数据显示

投资者信心大增 买入意愿明显增强

证券时报记者 曾福斌

经过两个月的徘徊后，

3

月份投

资者信心指数回到“枯荣线”上方，整

体偏向乐观。

投保基金公布的最新调查数据显

示，

3

月份中国证券市场投资者信心

指数较

2

月明显上涨，环比上升

12.1

，

达

54.7

，多项子指数出现反转。 其中，

国内经济基本面、 国际经济金融环境

和大盘乐观指数上升幅度较大， 投资

者买入意愿明显增强。

投保基金称，

3

月，经济基本面企

稳向好、 政策暖风频吹以及监管层的

重要表态，均对稳定市场预期、提振市

场信心起到积极作用， 市场延续了震

荡反弹态势。

3

月投资者信心主要呈现以下几

个特点：

一是投资者对国内经济基本面的

信心大幅上升。投保基金称，尽管目前

我国经济仍然存在下行压力， 但从近

期发布的一些经济指标来看， 工业企

业利润增长、企业经营状况改善，经济

企稳迹象已经出现。

3

月国内经济基

本面指数（

DEFI

）为

56.3

，较

2

月上升

11.6

。

二是投资者对国内经济政策有利

于股市的信心进一步提升。 全国两会

向市场传达了积极信号， 政策面利好

持续刺激市场。

3

月国内经济政策指

数（

DEPI

）为

60.7

，较

2

月上升

7.1

。

三是美联储按兵不动， 加息疑虑

渐消， 全球宽松格局下人民币汇率有

望继续趋稳。同时，外围市场已出现反

弹，风险偏好有所回升。

3

月投资者对

国际经济和金融环境的信心大幅上

升，达

46.8

，较

2

月上升

10.1

。

四是投资者对目前股票估值水平

的认可度有所上升。

3

月股票估值指

数（

SVI

）达到

48.7

，较

2

月上升

3.1

，其

中

15.3%

的投资者认为目前股票价格

低于其真实价值或合理投资价值；

51.1%

的投资者认为差不多；

17.5%

的

投资者认为目前股票价格高于其真实

价值或合理投资价值； 另有

16.1%

的

投资者回答不确定。

五是大盘乐观指数大幅上升。

3

月大盘乐观指数（

LCOI

）达到

55.9

，较

2

月上升

8.8

。 其中，认为上证综指在

未来一个月会上涨的占

24.8%

，

49.0%

的投资者看平， 认为可能下跌的占

14.3%

，另有

11.9%

的投资者回答不确

定。 预计未来

3

个月会上涨的投资者

占

27.0%

，

41.0%

的投资者看平， 认为可

能下跌的占

17.2%

， 回答不确定的投资

者占

14.8%

。

此外，

3

月大盘反弹指数为

52.3

，较

上月上升

2.9

。超七成投资者看好大盘下

跌后的反弹能力。大盘抗跌指数达

59.6

，

较上月上升

4.0

。随着前期影响国内外市

场的不确定性因素有所缓解， 加之政策

面利好刺激， 投资者普遍认为大盘目前

的抗跌性较强。

买入意愿方面， 考虑增加投资的投

资者数量首次多于考虑减少投资的投资

者数量。

3

月买入指数（

BII

）为

51.0

，较上

月上升

5.1

。 其中，在未来

3

个月内考虑

增加投资于股票资金量的投资者占比

15.6%

， 考虑减少资金量的占

14.0%

，

48.5%

的投资者选择维持现有资金量，另

有

21.9%

的投资者回答不确定。
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全球首个

股权投资机器人面世
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东方证券加快在港IPO节奏
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发改委：一季度经济开门红 全年物价将温和上涨
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中国上市公司

违规处罚事件特征分析

大资管总规模已达38万亿

债券成主要配置资产

国务院降低企业社保费率和公积金比例

国务院总理李克强

4

月

13

日主持召开国务院常务会议，决定阶段性降低企业社保缴费费率和住房公积金缴存比例，为市场主体减负、增加职工

现金收入。

A2

国务院立法计划圈定 上市公司监管条例年内完成

昨日，国务院

2016

年立法工作计划出炉，其中，涉及多项资本市场的立法内容，包括了上市公司监督管理条例、私募投资基金管理暂行条例以

及证券法修订等。
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