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利率完全市场化“倒计时”。利率市

场化的前提，是需要为之提供一个定价

参照。此前推出的 NCD 虽然属于“存款

类”的定价参照，但其投资人是存款类

金融机构，与普通企业和居民存在明显

差异。此次推出的 CD，是面向非金融机

构投资人发行的金融产品，“属一般性存

款”，其推出将为未来利率上限彻底解除

后，一般性存款的定价提供参照。因而，

是利率完全市场化的倒数第二步，最后

一步就是宣布完全解除管制。 

CD 越来越近了，那么它到底有什么

特点，以及哪些优点，应该是大家最关

心的话题了。通过分析我们发现，CD 主

要有以下几个特点及优点。 

首先，CD“属一般性存款”。这意味

着：第一，CD 计入贷存比；第二，需缴

纳法定存款准备金；第三，在限额内享

受存款保险。从利率市场化先行者的经

历看，未来 CD 将会成为银行负债端企业

和居民最主要的存款形式。 

其次，CD 发行利率以市场化方式确

定。这意味着：第一，CD 利率不受现有

存款利率上限管理的制约，由此将显著

挤压目前“结构性存款”的空间，提高

商业银行存款定价的规范性和透明度；

第二，利率的确定有“固定利率”和

“浮动利率”两种方式，“浮动利率”要

求以 Shibor 为基准确定，为避免基差风

险，这要求未来商业银行应提高以

Shibor 为基准（NCD 和 CD 的定价基准都

是 Shibor）的贷款定价比率。 

再次，CD 活期、定期期限齐备。大

额存单期限包括 1 个月、3 个月、6 个月、

9 个月、1 年、18 个月、2 年、3 年和 5

年共 9 个品种。不仅如此，由于还可以

在发行条款中明确是否允许转让、提前

支取和赎回。因此，事实上从活期到定

期各类期限全部具备了。 

CD 有个最特出的优点，就是极大提

文/ Frank Sun 

CD，你知道多少？ 
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高了银行负债的“可管理性”。发行人应

当于每期大额存单发行前在发行条款中

明确是否允许转让、提前支取和赎回。

这意味着，若需确保负债的稳定性和可

预期性，银行可在某些类别的 CD 发行条

款中明确规定“不可提前支取”；若利率

走势不确定、需避免负债成本过高的情

况下，银行可以在某些类别的 CD 发行条

款中明确规定“可以提前赎回”。由此，

CD 极大提高了银行负债的“可管理性”，

使得资产和负债两边的有机联动进一步

增强。未来银行可根据资产匹配和流动

性状况，来决定需要多少量、多高成本

的负债。这也意味着，对于司库集中管

理的商业银行来说，CD 需要纳入司库的

集中管理之中，同时，逐步令结构性存

款退出负债行列。 

另外，CD 也丰富了金融投资工具谱

系。从金融市场来看，具有较强替代性

的角度，CD 与国债、CP、SCP、票据等一

起，构成了更为丰富的金融市场投资工

具谱系。从企业和居民来看，CD 使得其

能够在享受存款保险的同时，也提高了

存款的流动性。 
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