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亚洲债券市场应是多赢避险宝地(徐千惠；11月18日)

文章作者：徐千惠

    近日，国际债券专家、监管机构以及一些行业代表云集马来西亚，以"促进亚太经合组织内债券市场发展"为题进行了一系列讨论。与

此同时，中国香港也召开了一个类似的重要国际会议，吸引了众多资深市场人士参会。在我们看来，有鉴于债券市场与银行体系、证券市场

共同构成了一个亚洲经济体中的三大融资支柱，因而亚洲债券市场的进一步发展，已吸引了越来越多的市场人士的密切关注。 

    市场分析人士认为，由于亚洲国家的储蓄率通常很高，难于借助银行体系通过传统的信贷市场来消化这些国家的庞大储蓄，为了达到

更好地利用亚洲国家的盈余储蓄，尤其是确保中国政府在采取措施降低其投资增长率时，亚洲国家有必要采取更为积极的措施，促使亚洲债

券市场吸收更多的盈余储蓄，因而，亚洲国家都需要一个更为健全和更具流动性的债券市场，这也预示了亚洲债券市场未来发展前景仍然可

以期待。 

    自从1997年爆发了亚洲金融危机之后，虽然曾经深受日本经济的影响，但亚洲国家的出口快速增长，亚洲各国的经常项目从1996年赤

字300亿美元一路飙升至2004年盈余1550亿美元。如今亚洲经济增长虽然已经恢复，但亚洲债券市场的发展似乎并不令人满意。 

    在亚洲经历了金融危机之后，亚洲经济也步入了复苏周期，这一阶段的经济特征表现为:债券市场尚未发展成熟，使得亚洲经济体对利

率浮动、信贷紧缩和疲软的货币市场变动过于敏感。尽管各国政府都在努力创造一个具有完整收益曲线的证券组合(期限从3个月到20年不

等)，并试图以美国成熟的债券市场作为市场蓝本，但亚洲公司债的债券市场发展滞后现象仍然非常明显。 

    如今，亚洲已成为新兴资本市场的发展重镇。由于近年来亚洲经济增长快速，也推动了这些亚洲国家企业的飞速发展，亚洲国家企业

的快速扩张，反过来导致了它们对大量发行债券的需求开始大幅增加。因此，正是看到了亚洲债券市场的这一发展前景，诸多亚洲国家政府

都不惜努力地去推动亚洲债券市场发展。 

    然而，诸多现实问题确实阻碍了亚洲债券市场的进一步发展。其中，缺乏可为债券定价提供基准的完整收益率曲线、债券市场容量仍

然过小、尚未完善的监管体制以及对资本流动约束等问题，在一定程度上限制了亚洲债券市场的健全发展。 

    尽管目前亚洲经济走出了复苏阶段并逐渐趋于繁荣，但债券市场发展滞后仍给亚洲经济的下一步发展将可能产生不利的影响。有专家

认为，一个健全发展的亚洲债券市场，可以为亚洲国家的投资者提供一个回避股票市场风险的避险场所。但是，迄今亚洲仍没有建立起这样

一个债券市场。因此，目前仍缺乏流动性的债券市场，让人们联想起亚洲地区似乎仍然难以妥善地应对今后的金融波动及危机。 

    因而，发展亚洲债券市场变得更加引人注目。由于亚洲国家的银行更偏好于将大量信贷仅提供给大型企业，债券市场的快速发展可以

为一些面临资金短缺的中小企业或激发经济增长的初创企业提供更好的和更有效的融资渠道。因此，对于亚洲企业及投资者而言，更趋于国

际化的债券市场发展，不仅可以丰富亚洲企业的融资渠道，而且还可以为亚洲国家的私人投资者提供优良的公司债券。 

    同样，对于国际投资者而言，亚洲经济增长及企业对债券发行的巨大需求，将给它们带来诱人的投资前景，当然它们更希望亚洲债券

市场发展更趋于国际化。最后，亚洲债券市场发展将给亚洲经济增长带来新的契机。所以，从未来市场发展而言，亚洲债券市场具有非常诱

人的发展前景，将赢得一个"多赢"的局面。 
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