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备受关注的存款保险制度将于 5 月 1

日起正式实施，意味着利率市场化进程

稳步推进。市场人士认为，存款保险制

度的实施短期内可能增添短端利率上行

压力，从而压制市场做多信心，但从长

期看，则有利于推动无风险利率的下行。 

针对存款保险制度的影响，目前市

场主流观点认为，这一利率市场化新举

措的推出，对于债市的影响可能是短空

长多。短期来看，由于存款保险制度推

出之后，存款利率上浮可能也会加速放

开，从而推升银行负债成本，可能会对

市场心理带来一定负面压力。但在长期

影响方面，利率市场化的深化必将带来

刚兑的打破以及由此带来的无风险资产

和风险资产的区分和重新定价。过去长

期享受风险溢价但并未“预期”承担信

用风险的金融产品，必须通过降低资产

配置的风险偏好以匹配实际的资金风险

容忍度，这将最终带来长期无风险利率

的下行以及风险利差的提升。 

针对商业银行缴纳存款保险金对债

市资金总量的影响，市场人士认为，从

配置的角度来看，存款保险金的缴纳直

接缩减了银行的超储规模，对于银行债

券配置可能有一些负面影响，但考虑初

期缴款规模很小，影响相对微弱，再加

上存款保险机构的保险资金到账后也可

投资于政府债券、央票、信用等级较高

的金融债券等，因此从配置需求的角度

来看，存款保险制度对于债市影响中性。 

此外，分析人士指出，存款保险制

度的推出，将从两方面推动商业银行配

置低风险资产的热情。一方面，高费率

将使得银行配置高风险资产的成本继续

抬升；另一方面，随着政策当局隐性担

保走向不足额的显性担保，银行风险偏

好也将随之下降。 

近期债市市况显示，虽然《存款保

险条例》的出炉带来一定短期冲击，但
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存保制度短空长多，债券市场弱势中酝酿转机 
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债券市场仍迎来了近期罕见的较大幅度

反弹。二级市场上，银行间标杆品种 10

年期固息国开债到期收益率近两个交易

日大降逾 15BP。交易员表示，近日银行

间资金利率明显下降以及最新公布的 3

月制造业 PMI 指标继续趋弱，在很大程

度上提振了市场人气，对冲了存款保险

制度的负面影响。而经过此前近一个月

的持续下跌之后，主流机构对于债券市

场后市的看法在重新趋于积极。综合多

家主流机构观点来看，在宏观经济疲弱

趋势难改、偏松的货币政策料将持续、

急跌之后债市安全边际显著提升的背景

下，债券市场正在酝酿新的投资机会。 

祝节日愉快！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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