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企债扩容速度料大大放缓
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多种因素导致失控
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不利于金融市场建设
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短期利率失控扰市何时休
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加元牛得有理
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昨天有消息称
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银监会已向

商业银行下发了
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关于有效防范

企业债担保风险的意见
#$

此文一

出
!

似乎预示着有银行担保的企

业债即将退出历史舞台
$

按照现行的企业债发行惯例
!

长期限企业债发行时总是尽可能的

寻求银行的担保
$

有了银行担保后
!

一旦债券到期不能偿付
!

银行将代为

承担偿付责任
$

这样不同发债企业之

间的有差异的信用风险
!

就被统一为

担保行的信用风险
$

国有银行的信用

级别由于有国家信用的支持
!

相对较

高
!

且银行与银行之间的差别不大
!

这就使得长期限企业债实际变成了

长期限的普通银行金融债了
$

由此
!

国内其实并不存在真正

意义上的长期限信用风险固定收

益产品
$

投资者对企业债的定价
!

更多地考虑的是无风险收益率的

变动情况
!

以及长期限债券的供求

关系
!

几乎没有投资者会考虑发行

主体的信用评级和风险
$

相应的
!

银行间市场也并不存在一个与企

业信用级别相关的风险利差结构
$

无担保短期融资券的推出
!

可

以说是真正地把信用风险利差引入

了银行间债券市场
$

这个市场经过几

年的发展
!

至今已经形成了一个相当

成熟的信用利差结构
$

投资者能够根

据市场短期资金的基准利率和发行

企业的信用评级
!

为不同期限
%

不同

级别的短期融资券进行定价
$

此次长期限企业债券取消

银行担保
!

是信用风险结构从短

期限向长期限的拓展
$

虽然有利

于由短到长的信用利差曲线的

完善
!

但是同时
!

也对银行间债

券市场投资者的信用风险管理

能力提出了更高的要求
$

真正的企业债即将到来

交易所债券收益率

上证国债指数 银行间债券总指数 上证企债指数中国债券总指数
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