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此前央行“锁长放短”的扭曲操作

对债市的作用与上次降息相似，仅仅促

使债券市场短期上涨，随后又陷入振荡

调整。从当前基本面、政策面分析，债

券市场行情已发生严重背离。经济依旧

较弱、央行一直实施稳增长货币政策引

导利率走低，但债券市场却未能有效配

合走高。究其背后因素，主要应是两个

方面造成的，一是地方债务置换，二是

利率市场化带来的资金成本上升压力。

但我们如对其进行仔细分析，这两个方

面因素并不足以导致利率长期走高。 

也有投资者认为目前我国经济有触

底企稳迹象，这是导致长端利率走高的

一个重要因素，但是我们认为这种想法

难以成立。首先可以看下最近发布的经

济数据。6 月 9 日，统计局网站公布的 5

月 CPI 和 PPI 数据显示，CPI 环比下降

0.2%，同比上涨 1.2%；PPI 环比下降

0.1%，同比下降 4.6%。可以看出，PPI

指数依旧低迷，而 CPI 持续徘徊在“1 时

代”，投资、消费需求不足，通缩压力不

减，距离今年政府工作报告中提出的 3%

左右的通胀目标还有很大距离。因此，

稳增长货币政策的步伐并不会停止，未

来央行继续降准、降息仍是大概率事件。

即使我国经济已经触底企稳，但未来继

续恢复仍需较低的融资成本，因此经济

企稳导致利率走高的观点是难以成立的。 

地方债对债券市场的影响之大超出

我们的预期。但是我们也应持一份乐观，

首先地方债是置换到期的贷款、非标和

城投债等债务，不是新增融资，不消耗

额外的资金，只对长期利率有较大影响。

整个市场池子里的水并未改变，且有一

半左右的债务是通过定向完成，其并不

涉及资金的交换。未来料有更多政策出

台化解地方政府债的问题。从 5 月中旬

首批置换地方债发行启动以来的债券市

场反映看，尽管巨量的供给压力曾一度

文/ Frank Sun 

面对不确定性因素，债券市场向左走还是向右走 
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给债券市场带来打压，但供给风险总体

仍得到了平稳释放，并未给债券市场带

来过度冲击。从发行人的角度来看，整

体中标结果所反映出的融资成本也应当

好于各地方政府预期。 

6 月 2 日，央行发布《大额存单管理

暂行办法》，明确将推出面向非金融机构

投资人发行的记账式大额存款凭证。大

额存单的推出也意味着利率市场化已接

近尾声。作为深化金融改革的核心，利

率市场化近两年一直遵循“先长期后短

期，先大额后小额，分阶段逐次加以推

进”的路径大步向前。2013 年 7 月，贷

款利率完全放开，目前存款利率市场化

改革只差存款利率上限放开。从目前的

存款利率上限看，基本未有银行将存款

利率上浮到顶，故我们可以认为存款利

率上限完全放开对市场冲击已极其有限，

利率市场化基本已经完成。利率市场化

对利率短期上涨有较强的上涨压力，但

利率市场化与利率上涨之间不存在必然

的逻辑关系，市场也并未有足够的证据

来证明这一点。长期来看，利率市场化

会导致利率逐渐走低。相信在央行有效

引导下，利率振荡走低仍是大概率事件。 

面对以上的不确定性因素，债券市

场到底是向左走，还是向右走呢？总体

来看，经济数据超预期因素不多，不会

对利率造成上涨压力，而经济的企稳回

升需要融资成本继续降低。地方债务置

换对债市压力犹存，但这一影响有望逐

步消化。利率市场化也已接近尾声，其

对利率上涨压力影响也已较小。料未来

央行将采用更多稳增长货币政策引导利

率走低，债券短期仍有振荡，中长期恢

复涨势或只是时间问题。 
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