
金融机构抢购国债 专家：中国经济进死循环

示意图。2015年7月8日，武警在中共央行前巡逻。(Greg Baker/AFP)
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【大纪元2024年12月21日讯】（大纪元记者宁海钟、骆亚报导）中国经济疲弱，国有银行等

金融机构近来大举抢购低风险的本国国债，导致国债收益率大跌。中共央行不得不出面约谈警

告，但事后国债收益率继续走低。专家认为当局的警告不会有效果，而中共自己的金融机构也

对中共没信心，抢购国债以避险，等于中国经济进入一个死循环。另外，中南海的政策信誉危

机也引发外界关注。

今年以来中国国债收益率持续下跌，自11月末开始，国债收益率下跌加速。截至12月20日（周

五），5年期国债收益率下跌5.9个基点，至1.361%；10年期国债收益率下跌0.4个基点，至

1.69%。创下今年以来的新低。而今年以来，10年期和30年期国债收益率已经下跌超过80个基

点。
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国债收益率是指投资于国债债券每年所得收益占投资总金额的比率。业内人士分析，中国国债

收益率下跌与国内许多机构大肆抢购低风险的本国国债有关。截至12月下旬的数据显示，尽管

本月11日和12日的中央经济工作会议，中共领导层再次承诺将提供更多财政和货币政策支持，

但市场并不买账。

12月18日，在5年期国债收益率和10年期国债收益率均下跌至新低之际，中共央行约谈本轮债

市行情中部分交易激进的金融机构，试图阻止国债收益率持续下跌。被约谈机构包括银行、券

商、保险资管、理财子公司、基金、信托等。央行要求这些机构加强债券投资稳健性，并称未

来会保持常态化执法检查，对债券市场违法违规行为“零容忍”。

市场当时认为，央行形同警告金融机构，对买进国债“该收手了”。但目前看来并没有阻止国

债收益率走低。

美国经济学者黄大卫12月20日对大纪元表示，中国金融机构大规模购买国债，尤其是超长期国

债，主要原因在于对当前经济增长放缓，市场信心不足，导致其对于企业贷款和其它高风险的

投资兴趣降低，而且回避贷款的风险。

他进一步分析说，国债低风险，是相对安全的投资渠道，向来是金融机构一个选项。但当整体

经济下滑，未来情况不确定时，金融机构更会增加这种低风险资产的配置，甚至是大量抢购。

这样可能导致实体经济融资进一步困难，又螺旋式地加重了经济下行压力。

“整个经济就陷入一种螺旋式的死循环：金融机构不敢放贷，就买国债；但不敢放贷之后，实

体经济更差；实体经济更差，金融机构又更加不敢放贷，又继续买国债，它是一个恶性循

环。”

彭博社分析认为，上半年中共监管层先后通过调研、撰文喊话、查处激进交易机构等方式来阻

止长期国债收益率过快下跌，但在中国经济和信贷持续低迷的背景下，资产荒推动资金不断进

入债市，监管的每次调控都成了金融机构买入的机会。

路透社表示，尽管央行多次警告债市泡沫风险，但由于存款利率下调和中共承诺进一步放松货

币政策，债券市场依然火爆。



《华尔街日报》报导称，令中共监管机构及网络水军最恼火的莫过于“唱衰中国经济”，但近

来中国债市的走势却在疾呼“萧条”。报导并援引一名中国投行人士称，“现在需求这么低

迷，还有什么好投资的？”

这篇报导形容，中共政府将支持经济的希望，寄托在国有银行、保险公司和基金上。但这些机

构宁愿把钱放在债市避险，也不愿为商业计划融资，或用在其它地方。而尽管中共政府一直强

调要救助经济，但效果上却没有兑现承诺。中共的权力中心正面临“政策信誉危机”。

中国问题专家王赫也认为中共央行对金融机构的警告不会有什么效果，是因为本身经济萧条，

导致资金已没有出路了，这些机构才去抢购国债。

他对大纪元表示，中共政府花了很多的钱搞地方债，特别是专项债，但哪有那么好的资产项目

呢？结果现在是中共搞宽松货币，大量的钱涌进来，却找不到好的项目，就出现了资产荒。在

这种情况下，大家就买国债，国债属于安全资产。“所以国债收益率下降，反映了整个中国经

济萧条和衰败，资金已经没有出路了。”

王赫说，中共一直推行国家引导市场，这不是真正的市场经济，过去中共叫嚣的经济奇迹，最

近这几年都破产了。当局密集出了很多的经济政策，但大家都认为中共到了穷途末路，对中共

没有信心，都在往外跑，都在保命，所以资金就涌到国债市场来。
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