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四大行存款为何时常过山车？ 
                                         ——宏观日报 2012.07.10

 

 6 月末四大国有商业银行存款大幅攀升，全月新增存款高达 1.8 万亿元。这种月初存款

骤降，月末骤升的过山车节奏已经不是第一次了，3 月份，主要银行业金融机构存款大

幅增加 2.8 万亿元，其中下旬新增量占当月的 96.3%；4 月上旬存款则大幅减少 1.46 万

亿元，中旬继续减少近 4000 亿元；5月则急剧反弹，增加 1.22 万亿元，及至 6月上旬，

银行存款再次减少。 

 究其原因就在于月末、季末考核与理财产品的共同作用。近年来，通胀高企，理财产品

推动利率市场化被动发展，各种理财产品层出不穷，有效地规避了存款利率上限的限制。

而银行为了拉存款，陷入囚徒困境，不得不在发行理财产品上亦步亦趋。而此门一开，

在通胀回落之后，已经经历过理财产品洗礼后的储户更加学会了精打细算，因此只要存

款利率上限依旧低于市场化的理财产品收益率，就会把存款转化为理财产品，而为了拉

存款，银行也会在下旬发行收益率更高的理财产品。正是这种结果导致了银行存款波动

性加大。 

 其他关注：2012 年底前实现新型农村社会养老保险和城镇居民社会养老保险制度全覆

盖，对社会保障基金管理提出新要求。 
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1 四大行存款为何时常过山车？ 
人民日报称，6月末四大国有商业银行存款大幅攀升，全月新增存款高达1.8万亿元。

这种月初存款骤降，月末骤升的过山车节奏已经不是第一次了，3月份，主要银行业金融机

构存款大幅增加2.8万亿元，其中下旬新增量占当月的96.3%；4月上旬存款则大幅减少1.46

万亿元，中旬继续减少近4000亿元；5月则急剧反弹，增加1.22万亿元，及至6月上旬，银

行存款再次减少。 

究其原因就在于月末、季末考核与理财产品的共同作用。从去年以来，通胀高企，理

财产品推动利率市场化被动发展，各种理财产品层出不穷，有效地规避了存款利率上限的

限制。而银行为了拉存款，陷入囚徒困境，不得不在发行理财产品上亦步亦趋。而此门一

开，在通胀回落之后，已经经历过理财产品洗礼后的储户更加学会了精打细算，因此只要

存款利率上限依旧低于市场化的理财产品收益率就会把存款转化为理财产品，而为了拉存

款，银行也会在下旬发行收益率更高的理财产品。 

正是这种结果导致了银行存款波动性加大。由于数据的局限，我们无法在这里展示月

内存款波动性加大的现象，不过，我们却可以使用月末存款的数据展示季末存款波动性的

特点。从历史的数据来看，季末都有冲存款的现象，但是这一现象，却随着时间推移越来

越显著，在2008年时，这种现象相对不那么明显，到了2011和2012年后，这种现象变得更

加显著。 

图 1：新增人民币存款（单位：十亿元） 
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资料来源：CEIC，申万研究 

2 PPI 加速回落 提振需求仍需政策加力 
6月CPI上涨2.2%，食品和非食品价格涨幅分别为3.8%和1.4%，食品价格的大幅回落是

带动CPI加快下行的主因。PPI为-2.1%，季调环比年率连续11个月为负，反映当前经济仍低

迷。根据预测，7月份CPI还将继续下行，今年通胀的走势也印证了此前我们的判断，通胀

是一种周期性现象。在当前通胀无忧，增长有忧的情况下，预计政策力度以及原有政策的

实施力度将会进一步加大，温家宝在江苏等地调研时指出“稳定投资是扩内需稳增长的关

键”，并提出了稳投资的四个方向，建议关注。此外，为进一步刺激经济，降低资金成本，

预计年内还将至少降息1次；在外汇占款新增量以及央票到期量维持低位的情况下，为缓解

银行资金紧张，预计年内还将有2次降准。 
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3 城乡养老保险全覆盖，社保基金大发展 
证券时报报道，国家发改委在关于落实全国人大常委会对加快转变经济发展方式工作

进展情况报告审议意见的报告提出，努力在2012年底前实现新型农村社会养老保险和城镇

居民社会养老保险制度全覆盖 。 

实行农村社会养老保险和城镇居民社会养老保险制度全覆盖是2012年政府工作报告中

的重点内容，如果今年年底完成这一工作，将比原先预定计划提前8年。实行养老保险制度

全覆盖对于保险基金运营和监管提出了新的要求。当前我国各类地方社保经办机构经营并

不规范，预计未来会对当前分散的社保机构进行集中整合，一方面提高社保机构运作效率

和规模效应，另一方面有利于政府实施监管。 

实行养老保险制度全覆盖还给扩大保障资金来源，充实保障资金提出了新要求。在我

国城镇化进程加快过程中，更多的农村居民转变为城镇居民，需要尽快转变政府职能、并

加强政府的公共服务能力，以着力解决好我国城乡养老过渡和衔接问题。因此，政府需要

从多种渠道增加社会保障基金，通过逐步完善国有股减转持相关政策、做好国有上市公司

追溯部分的国有股份划转工作，加快发展社会福利事业、慈善事业和扩大彩票发行等渠道，

进一步加大对全国社会保障基金的支持力度，充实全国社会保障基金。此外，随着我国人

口老龄化问题越来越严重，亟需加强社会保险基金、社会保障基金投资监管，确保保障基

金保值增值。虽然在2001年后，我国社保支出占财政支出比重呈放缓趋势，但是随着全民

参保保障资金需求巨大，预计各地政府将逐步提升社会保障占财政支出的比重。此外，为

了配套该项制度的实施，下半年全国统一的社会保障卡发放节奏也将有所加快。 

图 2：全国社保基金收入和支出增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 3：全国社保基金支出占财政收入比重 
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4 德国 5 月贸易顺差低于预期 
5月份德国经季调后贸易顺差由4月162亿欧元降至150亿欧元，低于预期154亿欧元，但

进出口月率均好于预期。其中进口月率由下降4.8%升至上扬6.3%，高于预期的上涨1.2%；

出口月率上升3.9%，由4月的下降1.7%反弹，高于预期的上升0.4%。同时5月份德国经常账

户盈余由110亿降至90亿欧元，低于101亿欧元的市场预测。受欧债危机的拖累，德国的对

欧元区国家出口需求大幅减少，4月经济数据疲弱；而5月出口数据有所回升，进一步表明

德国经济有企稳趋势。 

5 日本 5 月贸易逆差扩大，核心机械订单增速下滑 
日本5月贸易逆差由上月的4639亿日元大幅上涨至8482亿日元。同时日本5月季调后经

常帐盈余则从前月的2886亿日元减至2822亿。数据显示，目前全球需求放缓有可能会影响

到日本经济恢复。由于日本今年下半年减少能源进口的可能性不大，而通过海外投资或不

足以维持日本当前的经常帐收支，今后日本贸易逆差可能会加大。此外，日本5月核心机械

订单同比增长1%，而上月同比增长6.6%；5月环比由4月的增长5.7%跌至下降14.8%，跌幅超

过预计的3.3%，月率降幅为7年来最大。尽管日本核心机械订单数值一贯浮动较大，该数据

大幅下滑还是使得市场对经济形势的担忧情绪加重。 
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