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债市上涨暴露体制缺陷(秦娟；9月29日)

文章作者：秦娟

  从去年11月下旬至今，债市走上漫漫”牛”路。结算公司统计的国债总指数上涨12％以上，金融债和企业债也不甘落后。此次债市涨势

受到了宏观面和资金面的支撑有目共睹，3月份超额准备金利率的降低、CPI今年逐月走低、国家关于房地产市场的宏观调控以及诸多债券

市场创新的推出，都为本轮债市的上涨提供了动力。但是从根本上讲，我国市场化过渡过程中的体制性缺陷是本轮债市上涨的原动力，由于

存在经济体制方面的缺陷，导致许多环节的传导受阻，刺激了债市的上涨。笔者试从体制性缺陷的角度给本轮债市的上涨寻找缘由。  

  首先，体制性缺陷的表现之一就是我国的社会保障体制不健全，政府所提供的公共品缺失。具体表现在三大块，教育费用、养老保障和

购房支出。三大巨额支出减少了即时消费，居民预期消费中，教育的市场化使得子女教育费用居高不下，为独生子女教育储蓄成为每个家庭

的头等大事；现行政府养老金加企业年金制度方案面临巨大的财政压力，受到日益突出的人口老龄化的考验，人们不得不为将来作打算；另

外在我国，由于福利分房的取消，住房的商品化加大了购房开支，基本上占到居民总收入的一半。体制性的缺陷导致居民消费信心减弱，致

使我国的居民储蓄率激增，目前已位列世界第二。今年尤其是6月份以来，M2已连续三个月递增，巨额的存款给银行的资产配置带来巨大的

压力，受到资本充足率硬性约束的影响而”惜贷”，过多的资金聚集到债券市场，给这一轮轰轰烈烈的债市行情提供了资金支持。  

  其次，对人们生活影响重大的住房和石油、煤炭等价格不能够顺利传导至CPI上，致使我们经常出现价格方面的错觉。8月份的CPI涨幅

远远低于我们的感觉和市场的预期。衡量经济状况的CPI指标存在着缺陷，目前的CPI权重已经用了十几年，占CPI权重最大的食品为34％，

参考目前我国的恩格尔系数(食品支出金额/生活总支出金额)为40％左右，CPI对食品权重设置还算合理。但是另一大头居住仅为12.5％，

然而，目前受到”居者有其屋”的生存伦理的传承，购房占到了人们收入的三分之一，每月的月供成为居民开支中很重要的一部分。所以，笔

者认为，CPI权重中这一比重过小，应该提高至20％左右。另外，目前的CPI对原材料和能源的价格也没有能够很好的体现，所以石油和煤

炭价格的上涨并不能够很顺利的传导至CPI涨幅上。由于CPI权重设置的缺陷，我们觉得什么都在涨价，而CPI却没有涨，作为研究宏观经济

和债市的重要指标连续6个月走低，为本轮债市的上涨提供了强有力的背景。  

  另一方面，在衡量价格总水平时，PPI并没有像CPI那么显眼，但仍是观察经济状况的一项重要指标。与今年CPI同比涨幅大幅回落不同

(从2月份的3.9％下降到8月份的1.3％)，PPI回落则是缓慢的(一直徘徊在5.5％左右)，到8月份，CPI和PPI差距达到了4.1％，而去年同

期的差距仅为3％。PPI无法将价格上涨传导至CPI，导致新增利润聚集于涨价幅度大的石油、煤炭。而大部分行业受到原材料价格的上涨产

品出厂价增加，成本又无法传导至CPI，所以亏损严重，以至于出现商品的”结构性剩余”，为本轮债市的上涨提供了宏观背景。  

  本轮的债市上涨从更深层的角度来讲，和处于市场化过渡期的经济状况有着密切的关系。现阶段，推进和实现货币和价格政策传导机制

的市场化成为金融市场化的当务之急，金融市场化应该有其他措施作为配套，社会保障体系的完善、农村消费市场的开拓和农民收入的提高

是金融市场化的土壤。  

  由于体制的缺陷，导致央行的公开操作和窗口指导等货币政策不能够起到好的作用，也给债市的研究人员制造了障碍，虽然宏观面和资

金面仍旧利好，但是考虑到无法合理传导至CPI的PPI和房地产的反弹因素，目前高位债市确实存在一定的风险，具有明显的投机性质。 
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