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警惕债市未来资金面变动(林娜；4月21日)

文章作者：林娜

    近一个月以来，市场一直笼罩在预期上调法定准备金率的悲观气氛中，高位盘整的债市不断受政策预期的冲击。 

  笔者认为，当前债市在遭遇政策敏感期的同时，已经很大程度地进行了流动性的自身调整。近期不排除会有趋紧的政策出台，其政策使

用手段和力度将成为影响行情的关键因素。下半年或者年底，市场资金的实质性变动将成为影响行情的关键因素。窄幅震荡渐下行格局可能

成为债市主旋律。 

  今年是“十一五”规划开局之年，一些重大项目投资要在今年部署，再加之去年新开工项目较多，投资增长自身动力强劲。一季度固定资

产投资同比增长27.7%。4月14日，国务院常务会议明确下一阶段要把控制货币供应和信贷作为工作的重要任务。二季度央行有可能加大力

度管理市场流动性。 

  货币供应来自两个渠道，一是贷款，二是外汇占款。我国货币供应从2005年初开始快速增长，主要原因是外汇占款增长的加快。2005

年下半年，银行贷款增长也出现加快势头，一直保持在18％左右。货币供给的两个渠道增长的加快，一起推动市场流动性更加迅速的增

长。 

  “多管齐下”治理流动性 

  短期内，央行将从控制信贷下手，控制市场流动性。央行的窗口指导可以说是一个最见效的手段，二季度央行很有可能首先采取窗口指

导这一货币政策工具。定向回购和央票的定向发行是减缓信贷增长的有效手段。但这两种政策工具都属于数量型调控工具，其效果也是暂时

性的。因此，不排除价格调控工具— — —法定准备金率的上调。 

  支持近期上调法定率的原因还有：首先，从发展中国家存款准备金率变动经验来看，法定率上调主要与货币供应量增加、通货膨胀压力

加大有关。考虑到当前宏观经济发展势头良好（一季度GDP增长10.2%），此时上调法定率的政策出台对经济增长的冲击不会太大。其次，

从法定率设置的原始目的— — —保证银行体系支付需要来看，银行处于金融制度和经济体制的双重改革中，为尽可能防范金融风险，一季度

末的3％的备付率还存在上提空间。 

  而中长期来看，有效分流外汇储备将成为控制市场流动性的重要手段。去年，保监会部分放开了保险资金境外投资股票的限制。近期央

行首度允许符合条件的境内机构可以从事境外理财。通过对微观经济主体用汇、购汇管制的放松，有效地起到了分流外汇储备的作用，缓解

外汇占款压力。但是，这尚需一定的时间。 

  另外，继续开展央行互换业务短期内也能有效分流外汇储备。有鉴于去年11月份央行曾经一度进行了两次外汇掉期操作，所以不排除

今年下半年再次进行该种操作。 

  公开市场操作将成为央行日常微调流动性的主要手段。通过合并央行和商业银行的资产负债表来看，以发行央票等对冲金融机构流动

性，并不能减少广义货币M2。笔者不认同央行可能再次启动3年期等长期央票品种。今后公开市场的定位很可能是通过频繁滚动发行短期央

票和回购，来进行市场流动性的日常管理，同时引导市场合理预期。 

  上半年债市不会持续下行 

  当前及今后一段时间内，贸易顺差仍将会保持强劲增长态势，外汇储备将继续高增长。另外，资本项目下流入数额增长加快。一季度我

国实际使用外资金额142.46亿美元，同比增长6.40%。贸易顺差、资本项下流入数额持续快速增长，有力地支撑了我国外汇储备的快速增

长，进而支撑了国内市场资金面的持续充裕。 

  考虑到大力发展直接融资市场，债券投资品种的创新也将迅速发展。尤其是在控制不良贷款反弹、进而减速信贷高增长的同时，企业资

金需求缺口问题也不容忽视。有鉴于去年短期融资券的成功推出及发展，下半年在银行间市场可能推出融资期限更长的债券新品种。 

  年底警惕资金面逆转 

  中长期来看，资金面的实质性变动将成为行情走势的决定因素。首先，随着汇率灵活性不断增强，资本管制逐渐放松，经济微观主体的

外汇资金境外使用可能不断增大，这将造成国内流动性的减少。其次，大力发展债券市场，随着债券投资品种的增多，依靠债券自身发展来

不断吸收市场流动性。 

  可以说，这两方面资金面的变动可以说是市场资金的实质性变动。这决定着今后行情变动的方向。 

  综合来看，窄幅震荡下行格局可能是今年债市的主旋律。上半年基本面不支持行情下行，而近期剧烈波动不利于债市的发展。近期央行

有必要稳定市场的恐慌心理。从本周央票发行大幅度减少可见一斑。但是，这并不排除央行紧缩信贷、紧缩流动性的政策也同时出台。 

  资金面的支撑和债券市场发展的需要，央行也会尽量保证市场平稳过渡，紧缩性政策的影响程度未必强烈，债市还将以窄幅波动为主。

中长期来看，债券市场有可能出现窄幅震荡的下跌走势。 
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