
 
 
 

        宏观经济与利率市场的分歧 

今年以来，利率市场与经济基本面关系出现一些分歧，主
要表现为经济增长放缓，CPI 下行到 2%以内，PPI 出现通缩，但
是利率市场仅仅维持震荡，收益率维持在较高水平，企业各项

债务融资成本也比较高，相对于其经营效应而言是不对等的。 

在存在主权风险的国家里，经济衰退与利率高企会并存，
然而，中国的主权风险不大，主权评级展望稳定。况且中国债
券市场参与主体主要为国内投资机构，对外开放度不高。对利
率市场存在决定性影响还是经济基本面以及由此引申的货币政
策和资金状况。 

经济基本面与债券收益率之间分歧，比较大可能发生在两
者的中介—货币政策和资金状况与基本面联系发生了变化。央
行今年降息 2 次，可确加大了存款利率上浮幅度。央行今年降

准 2 次，可在外汇占款增速已经降至个位数，资金面仍然是紧
平衡的状态。下半年，央行持续逆回购，且逆回购利率维持在
3.35%以上水平，使得资金利率中枢发生改变，由此收益率曲线
短端大幅上行，抬高整条收益率曲线水平。 

货币政策以及资金面对基本面反应发生变化，在 2011 年就
已经存在，当时经济呈现类滞涨的状态，CPI 高点为 6.45%，相
对前几轮高点而言并不高，但是资金紧张的程度则是史无仅有
的。这种关系变化，应该是某些结构性因素发生了变化。从我
们的观察来看，与 2009 年的信贷大幅投放，地方政府和企业加
大投资有很大的关系。企业和地方政府杠杆提升，对于资金需

求会比较大，然而，央行为了应对这次“四万亿”投资所引发
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的后遗症，维持相对偏紧的货币政策，与此同时人民币升值预
期减弱，外汇占款增速大幅下降。 

这种结构性因素变化，改变了货币政策以及资金面对基本
面反应，使得利率市场和基本面关系也发生变化。如果央行持
续保持相对谨慎的货币政策，政府和企业的杠杆逐渐降低，资
金状况与基本面关系将会逐渐向此前关系恢复。 

利率市场同时受到周期性和结构性因素影响，我们往往会
考虑到周期性变动的影响，却很难估计结构性发生了哪些变
化。在一个比较短的时间里，结构性因素确实难以辨识，对市
场影响主要还是周期性因素。 
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