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中国的通货膨胀率目前正处于10多年来的最高水平，而出人意料的是，中国国债市场的价格也在上涨

。

通货膨胀通常是债券市场的天敌，因为物价的上涨会侵蚀各种债券票面利率的价值，包括中国财政部

发行的国债。

然而，在中国通货膨胀率大幅上升的同时，中国国债却出现了价格上升、收益率下降的局面。这与经

济学家的预期正好相反。不过，尽管债券价格走高，但交易员表示，眼下不见得是所有投资者买进中

国国债的良机。

中国各家银行是债券市场的最大参与者，它们正在大量买进国内债券。它们认为，在全球经济增长放

缓和贷款利率下调之际，中国政府将对通过加息抑制通货膨胀的做法持谨慎态度。因此，中国央行会

采取其它措施减缓贷款增长，这可能导致更多资金流入债券市场。

第一创业证券(First Capital Securities Co.)驻深圳分析师王皓宇说，近期的债券收益率并未反映

出对通货膨胀的担忧，这是因为央行正面临着暂停加息的压力。

中国债券市场的参与者对通货膨胀的这种异常反应也显示出，银行目前缺乏资金投资渠道。欧洲一家

银行驻上海的债券市场交易员表示，并不是投资债券类证券有多大的利润，而是因为流动资金无处可

去。

周二，中国财政部发行的基准7年期债券的收益率从2007年底的4.37%跌到了4.01%。

中国大多数债券的收益率目前都低于通货膨胀率。通常这种情况会降低对债券的需求。但交易员称，

中国主要银行间债券市场的需求超过了供给。而且，这种情况是在去年银行间债券市场新发行债券规

模（主要是国债）较上年增加一倍、达到人民币3.7万亿元（约合5,000亿美元）的背景下出现的。

广告虽然通货膨胀率不断上升，但国债需求并没有减弱。中国2007年全年的消费者价格指数(CPI)上涨

了4.8%，而今年1月份的CPI比上年同期上涨了7.1%，双双创出11年来的新高。不过，尽管有舆论预

计CPI有可能达到两位数，然后在下半年才会有所回落，但债券市场投资者仍没有退缩。

尽管通胀对中国经济增长的威胁正在上升，但国债市场的定价显示，交易员怀疑决策者未必会通过大

幅加息解决不断加大的价格压力。中国央行去年6次加息，最近一次是在去年12月份，基准一年期贷款

利率上调了0.18个百分点，至7.47%。

今年以来，中国政府看来更倾向于通过严格控制商业银行的贷款指标来给经济降温，而不是对物价上

涨采取加息等更为市场化的紧缩方法。降低贷款规模的影响之一是，银行除了将储户的存款投入到债

券市场外没有其他更多选择。去年中国存款总额增长了15%，随着经济的高速发展，存款规模还在不断
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扩大。

而且，中国股市今年以来下跌了约19%，这也促使投资者考虑将资金投入债市。上面那位欧洲银行驻上

海债券交易员说，投资者中包括通过合格境外机构投资者(QFII)机制投资中国市场的一小部分外资基

金经理。这位交易员有时会处理他们的交易。

并不只有中国的债券交易员面临着通货膨胀带来的更为复杂的市场格局。在美国，美国国债的收益率

不断下跌，原因是市场认为，联邦储备委员会(Fed)将把利率保持在低位，以刺激经济增长，而不是提

高利率遏制通货膨胀。

第一创业证券的王皓宇说，几乎全球各国都存在这个问题。

长期以来，大量的流动性一直对中国债券市场产生着巨大的影响。在去年美国国债收益率开始随美国

利率一道走低之前，由于需求增加，中国债券的收益率一直低于美国的债券。去年，中国债券的收益

率开始超过了美国的债券。

美国财政部的数据显示，7年期美国国债的收益率2007年下降了整整一个百分点，从2006年末的4.7%下

降到了2007年末的3.7%。周一，7年期美国国债的收益率报3.41%。

去年初，中国的债券也面临着沉重的抛压，收益率不断上升，当时通货膨胀压力已开始显现，央行也

开始提高利率。债券价格大幅下挫，收益率飙升，基准债券的收益率从2006年底的2.87%升至去年12

月27日的4.37%。

中国央行上周表示，预计通货膨胀至少在今年上半年仍是经济发展的首要威胁。

食品价格是中国通胀的主要原因，政府官员表示，将对价格压力作出强硬反应。但债券交易员称，除

连续加息之外，其他措施将难以遏制债券收益率近期继续下跌的趋势。
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