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低利率仍将笼罩明年债市(张雪羊；12月21日)

文章作者：张雪羊

    2005年的债券市场在CPI下行和宽松的资金面推动下持续上涨，截至16日，交易所国债全价指数今年以来累积上涨11.65％，收益率平

均下降约161个基点。2006年债市基本面和资金面较2005年不会有太多变化，央行货币政策将会在权衡低利率环境和M2合理增速的过程中演

绎。投资者需要密切关注央行操作，判断央行目标选择，关注短期内存在的潜在机会和风险。 

  高储蓄率决定真实低利率 

  利率主要决定于投资需求和储蓄供给的均衡位置，几十年来，我国的最终消费率(1－储蓄率)一直保持在60％左右，远低于世界75.3％

的平均水平。 

  那么我国如何消化如此高的储蓄率呢？有三种方式可选择:首先，通过贸易顺差消化高储蓄率，这种模式可能减少其他国家的就业机

会，容易引起贸易争端；其次，通过对外直接投资，即资本项目可兑换来消化高储蓄率。此方式可以为其他国家提供就业机会，不容易引起

国际争端；再次，在封闭的环境下消化高储蓄率，可以演化成多种路径，政府主导，将储蓄率消化到基础设施建设上来，或者浪费高储蓄

率，投资效率低下，最后一个结果就是产能过剩，资本利用率低下。 

  不同消化高储蓄率的方式对利率水平有不同的影响。我国正处于通过贸易顺差消化高储蓄率的阶段，而且这种方式正面临着他国的挑

战，其下一步演化是汇率升值、贸易减少，还是加大对外投资，抑或是几年后消费率上升？这些都存在可能性。从追求稳定的政策出发点

看，这些变动一时间都难以实现，我国高储蓄率还会维持一段时间，这决定了我国中期处于低利率环境。 

  CPI预期决定名义利率变动 

  高储蓄率是决定真实低利率水平的主要因素，而名义利率除了受高储蓄率影响之外，也会受到通货膨胀预期(CPI)的影响。 

  影响CPI的因素很多，从需求角度看，物价上涨本质上是一种货币现象，对CPI影响最大的应该是M2的增速。统计上也显示M2对滞后12

个月的CPI影响最大。所以，M2增速可以简单的用来预测CPI的走势。单从M2增速看，2005年1－5月，M2增速保持在15％的央行调控目标之

下，6月份之后，M2增速连续6个月超过15％，11月底，更是达到18.30％。从M2对CPI的滞后传导看，我们对2006年CPI同比涨幅初步判断

为CPI走势将前低后高，预期全年CPI均值为1.30％，预测标准差为0.9％。如果以2005年的平均偏差来调整的话，预期2006年全年均值为

1.84％。 

  除了需求角度，更为全面的考虑CPI还得考察消费者的偏好变动和消费品的供给情况。总体而言，食品类价格有望保持稳定，非食品类

消费品价格2005年7月涨幅达到最大，之后月同比涨幅维持在1.2％的水平，全年物价有望在2％以下。 

  在汇率与利率中权衡 

  资金面宽松一方面是我国高储蓄率的现实反映，另一方面，持续增加的外汇占款造成央行被迫投放基础货币，市场流动性过于宽松。 

  央行为配合汇率改革步伐，扩大套汇资金的成本，在一段时间内也刻意保持低利率环境，在美联储持续加息的背景下，利差扩大进一步

抑制热钱流入；但是，央行抑制热钱的同时，也带来了M2超目标增长，带来潜在通胀风险、商业银行投资收益过低等负面影响。 

  在10月中旬，央行提示利率风险，并多周持续大规模回笼市场流动性，表达了回笼流动性的决心。但是，央行的大规模回笼，效果并

不明显，11月份的M2同比增速还是18.30％，大规模的资金回笼使市场短期利率急速攀升。面对两难困境，近期央行公开市场操作净回笼规

模开始减量，央行转而依赖于发行定向票据和货币掉期来回笼资金，央行票据发行利率稳中有降，债市也连续走高。 

  我们曾在11月初，估算过央行要保持年末M2的17％增长目标，11月和12月两个月需要单周净回笼的资金量约为615亿元。实际上，11

月初到12月16日7周之内，央行通过公开市场操作、发行定向票据和货币掉期，共计净回笼资金约3248亿，周净回笼量约为464亿。从央行

的操作和言论看，虽然公开净回笼规模下降，但是私下净回笼还会进行。 

  2006年，回笼流动性、保持M2平稳增长和保持一个低利率环境、配合人民币缓慢升值，依旧会是央行货币政策的两个目标，只是在不

同的市场环境下，央行会侧重不同的政策目标。 

  关注央行操作动向 

  央行等高层一致认为高储蓄率才是我国许多经济问题的根源，特别是在汇率被逼升值，贸易顺差可能减小的情况下，为保持经济快速稳

定发展，促进消费是当务之急。财政部也表示，下一步财政政策将倾向于促进消费，通过增加收入或者税收杠杆加以调节。政府部门大力促

进消费的政策，可能弱化对债市的支撑。但是考虑到拉动消费不比拉动投资那么简单，促进消费的政策的实施效果会比较迟缓，而且我国多

年以来，最终消费率都不是很高，这种状况短期内难以改变，高储蓄率对债市依然构成支撑。 

  2006年M2增速会有所降低，但是在固定资产投资增速下降的情况下，资金可运用渠道狭窄依旧会给债市以资金面上的支撑。2006年CPI

将前低后高，全年有望保持1.84％的水平，特别在上半年CPI会持续较低，对债市构成支撑。2006年第一季度，债市基本处于发行真空期，

二级市场需求会较为旺盛。综合判断，2006年债市基本面和资金面比较稳定，投资者需要密切关注央行目标选择和操作变化。 
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