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债市运行格局面临巨变(冯海天；11月4日)

文章作者：冯海天

    通常情况下，我们讨论债券市场行情时多关注中短期因素，很少将长期因素考虑在内。这种分析方法现时看是正确的，因为债券投资

每一步都需要实实在在地做出决断，这就使得我们必须将大多数精力与视线放在中短期因素上。或许我们还需要将视线扩大，以便通过对影

响债券市场运行的长期因素进行分析来为投资决策提供参考。 

  债市波动缘于宏观经济的波动 

  多年来出口和投资始终是中国经济发展的主要引擎，消费增长对经济的拉动作用则相对略小。出口方面，由于中国经济外向型特征明

显，对外依存度高，国际经济环境尤其是美国经济环境对中国经济存在相当影响。同时，由于国内产出的大量商品用于出口而不是国内消

费，国内消费始终难以得到充分刺激并发挥作用，在西方经济不景气时，产品无法外销而内需无法跟上，通货紧缩就容易产生。在投资方

面，90年代以来投资增长是带动国内两次经济高涨(1993年和2004年)的主要力量，而大量政府投资则是中国经济平稳过渡(1998－2002年)

的支柱力量。但是投资增长会出现超常现象，固定资产投资增长高胀时可达到50％以上的水平，于是投资高增长随之而来的可能是宏观调

控。此时如果消费增长无法跟进，经济增长的波动将会十分剧烈。往往结果是，由于前期大量投资进入产出期后的产品无法找到消费客户，

产品积压、销路不畅往往带来通货紧缩。 

  从以上分析可以看到，由于经济增长对投资和出口存在较大依赖，所以其波动性较大且存在通货紧缩的趋势，这正是近些年来债券市场

运行的深刻宏观背景。投资、出口高速增长带来的经济高胀，是债券市场出现大幅下跌(1993至1995年，2003至2004年)的主要背景和原

因，而在投资、出口增长低潮时期因消费乏力而产生的通货紧缩，则成为债市疯狂上涨的重要诱因(2001至2002年，2005年)，投资者的收

益也在这种波动中起伏不定。 

  债市运行格局将面临巨变 

  事实上，国内债券市场正面临着长远而深刻的变革。研读”十一·五”规划的精神，并观察近两年来国家经济发展政策衍变可明显感到，

促进消费增长、使消费增长与投资和出口一道成为经济增长动力已经成为中国经济未来发展的方向。显然，这种变革将对债券市场未来运行

产生深远影响。 

  前文已经分析到单纯依赖投资和出口容易造成经济波动加剧和通货紧缩，如果在未来国内消费能够有效调动并支持经济发展，则我国经

济运行波动幅度将会减小，而前几年通货紧缩的阴影也将逐渐消失。从国家刺激消费的政策力度和近两年的效果看，消费增长成为经济发展

主要动力的趋势越来越明显，我们有理由相信本次经济增长模式的改变将带来国内经济发展的全方位变革。 

  在宏观经济发展格局将发生重大变化的背景下，债券长期投资策略需要进行重新修订。首先，由于未来经济运行将更加平稳，债券市场

的波动性将有所减小，未来债券市场将向稳定地提供现金收益、债券资产组合市值更加稳定的方向发展，像2003－2004年那样的暴跌行情

可能性将有所降低，这无疑是债券投资者的福音。其次，消费增长使得类似1999－2002年通货紧缩状况的可能性大大减小，这必然支持一

个收益率水平高于2002年的债券市场。综合以上分析，从长期角度看债券市场收益率水平将回到一个相对温和、与当时通货膨胀水平相当

的市场水平，但这个市场水平比2002年收益率水平高的可能性较大，同时，未来的债券市场出现大幅波动的可能性减小，市场投资者面临

的市场情况将比过去有所改善。这将是债券市场未来发展的趋势。 

  长期看债市需有风险意识 

  经历接近1年的上涨后，目前债券市场收益率水平已经与2002年通货紧缩时期的水平大致相当，市场也存在对通货紧缩出现的预期。但

从我们的分析看，未来的宏观经济发展局面不支持这一低迷的收益率水平，消费增长的拉动作用将令宏观经济更加稳定。当前的收益率水平

从长期看是有较大风险的，债券市场明显存在着向下调整的压力，尽管这个压力不会在短期爆发。不管怎样，我们应当在收益率水平没有有

效回升之前严格控制债券资产组合的久期，以防范在宏观经济转型过程中出现的利率风险。 
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