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财政部稍早招标的三个月国库现金

定期存款，利率创下逾 20 个月来新低。

市场人士表示，3.80%的国库现金存款利

率，是自 2012 年 9 月末以来包括三、六

和九个月所有期限的利率新低。此前低

点为 2012 年 9 月 18 日招标的三个月期

3.70%的中标利率。此外，国库现金定存

利率也远低于同期限 shibor 水平，价差

近 100BP。 

国库现金存款利率创下新低，令银

行间从业人员大吃一惊，事后分析师从

多个角度解读其中奥妙。首先，他们认

为，期限偏短是影响需求的重要原因之

一。一方面，从存款属性来说，三个月

期限略短，吸引力稍弱导致今日中标利

率偏低；另一方面，本次三个月的存款

期限不能跨下一个季末，不能满足机构

季末现金需要，致使该期限存款需求减

弱，机构博边际心理更重；其次，宽资

金给存款认购热情降温。经过两次定向

降准及公开市场连续净投放资金后，半

年末前资金供需保持均衡，并未出现紧

张局面，且机构对半年末后资金格局预

期乐观，抑制不少国库现金定期存款认

购热情。 

值得一提的是，银行补存款需求减

少，应是国库现金定存遇冷的更深层原

因。银行等经营存款类金融机构有存贷

比考核，过去在月末与季末时点积极揽

存现象比较普遍，由于银行放贷量增长，

为满足 75%的存贷比考核，必须在特定时

点加紧吸收存款，增大分母来压低存贷

比率。但是，现在银行的传统业务出现

问题，由于信贷量大幅下滑致存贷比持

续下降，距离 75%上限空间越拉越大，无

需揽存来压低存贷比。从一位银行内部

人士的表述中，很容易看出银行业务模

式的转变。据某股份制银行信贷主管透

露，现在银行信贷员不是去拉存款，而

是到处找客户来银行贷款，银行的钱很
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难贷出去，现在这个问题很头痛。 

不过，对所有机构来说，本次国库

现金存款不论是作为存款，还是补充流

动性都比较划算。考虑上缴存款准备金

因素，三个月国库现金定存实际成本只

有 4.35%，低于二级同期限资金成本。作

为资金成本的主要参考指标，3 个月

shibor 今日报在 4.75%，超过同期限国

库现金存款利率近 40BP；而近期股份制

银行发行的三个月期同业存单，利率在

4.65%左右，亦高于三个月国库现金定存

利率逾 30BP。“这个价格出乎意料的低啊，

我是没券，不然就多投点。”事后一位城

商行交易员表示很懊悔，错失良机。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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