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利率与投资者的决定：短线和长线投资 
 

作者： Erik Oppers        2011 年 9 月 13 日 
 

是什么因素左右长线投资者的投资决定？我们的研究发现，这些投资者在作出投资决定

的时候，一般不注意各国之间的利率差别。  
 

研究发现，他们作出决定时考虑的因素是良好和稳定的增长前景，国家风险低（包括政

治和经济的稳定），以及汇率的稳定。对于养老基金和保险公司这类长期投资者来说，

这些都是很有道理的。 
 

那么，为什么人们纷纷谈论先进经济体的低利率会将投资“推向”利率普遍较高的新兴

国家呢？这种说法错了吗？  
 

我们为《全球金融稳定报告》所作的研究，利用债券和共同基金的资金流入和流出的详

细数据，研究左右机构投资者投资决定的基本因素。  
 

这些投资者的投资期限都很长，回报义务常常跨越几十年。他们注重的是长期回报，而

且更重要的是，他们用自有资金而不是贷款来投资。 
 

对这些投资者而言，利率并不重要。我们研究了短期利率、长期利率、真实利率和名义

利率。机构投资者在进行股票或证券投资时一般不对这些利率作出反应。  
 

利率对短线投资者是重要的 

这个故事有两个重要细节。  
 

首先，投资者是多样化的，他们的类型和规模不同，其目标和冲动也与资金的来源（即

是自有资金还是借贷资金）、代表的客户（退休人员还是冒险者）以及投资期限有关。  
 

除了长线机构投资者的行为以外，还有一类投资者借钱投资。这类投资者（通常被称为

杠杆投资者）包括对冲基金和套利交易者。 
 

虽然本项研究不包括这类投资者，有理由认为杠杆投资者更有可能对利率差别做出反应。  
 

 因为杠杆投资者借钱投资，所以他们贷款的利率是直接的商业成本，而对于无杠

杆的投资者而言，这只是一种机会成本而已。对于杠杆投资者而言，利率更直接

关系到投资组合的回报，从而使得他们对国家之间的利率差别更加敏感。  
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 杠杆投资一般增加风险，因为较小的初始投资控制了较大的利益。风险增大很可

能会使其投资组合对包括利率在内的各种基本投资推动因素更加敏感。 

鉴于这两组投资者对利率的反应似乎不同，他们的相对规模对于利率差别对投资流动的

总体影响是重要的。我们所研究的机构投资者的总体资产规模最大，超过 70 万亿美元。

杠杆投资者可投资的资产规模则小很多，可能相当于机构投资者的十分之一。  
 

但我们发现，虽然杠杆投资者的投资资产较小，但他们对于市场波动性的影响可能更大。

因为杠杆投资者交易更加频繁，他们在不同的市场和国家之间挪动资金以追求短期机会，

使投资组合回报最大化。 
  

在市场动荡时尤其如此，比如为了避免损失超过初始投资，杠杆投资者可能被迫抛售。

长线投资者可能倾向于等待风暴平息，因为他们无须返还借贷的资金。  
 

这个故事的第二个细节是，如果目前的低息环境持续下去，长线投资者也会对利率水平

变得更加敏感。  
 

养老基金的许诺根据的是远远高于目前环境下的预期回报率，这类机构投资者必须获得

一定的最低回报，而低利率则会损害这些投资者的金融头寸。  
 

目前，这类机构投资者大多在等待时机，他们接受低回报，没有将资金挪到那些高利率

和被认为风险高的国家，也没有投入其他风险更高的国内资产。但低利率持续时间越长，

这些投资者的处境将越困难，他们“寻求收益”的压力也会越大。  
 

尽管如此，在长期内，这个故事仍然不变。长期投资流动更有可能受长线投资者主导。

这些投资者大多数注重增长前景和国家风险。国家间的利率差别可能不会影响这些长期

流动。 
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