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面对一度陷入恐慌的市场，“央妈”其实并没有坐视

不管。

接近央行的人士告诉记者，尽管此番央行并未直接

向市场注入资金，实际上却通过对国开行、工行做窗口

指导释放部分流动性。交易数据显示，6月20日下午两

点半开始，隔夜回购陆续出现多笔成交，利率在8%左

右，远低于当时14%左右的加权利率水平，而收盘前，更

有数笔隔夜回购成交利率为4.30%左右。

6月21日，银行间资金紧张的局面已经有所缓解，

当日银行间市场隔夜回购利率骤降380个基点至7.9%，

创下2007年10月以来最大跌幅，7天回购利率也回落

350个基点至8.1%。

然而，市场对银行间流动性紧张的恐慌已经开始层

层发酵，连锁反应从货币市场传导至资本市场。

A股则遭遇“黑色星期一”。沪指 6月 24日暴跌

5.3%，失守2000点大关，并创下自2009年8月31日以

来近四年中最大单日跌幅。深成指则创下自2012年12

月4日以来的新低。当日逾百只股票跌停，银行股则全

面跳水，整体跌幅达到6.68%，一天蒸发2510亿。

此时，几乎每家银行都绞尽脑汁增加现金流入，理财产

品收益率应声提高。据银率网统计，截至6月25日，在售理

财产品中，预期收益率高于6%的理财产品达到23款，并且

其中有8款投资起点低于10万元，投资期限小于3个月。

交易所逆回购收益率也全线飙升。深交所逆回购

投资门槛为1000元，上交所资金门槛为10万元，招致大

批散户涌入。

波及层面不断扩展，也让风险升级。周二早上，股

市继续下跌，而下午央行的态度开始软化。

在当天的公开市场操作中，由于当日的120亿元历

史正回购到期，央行选择了“无为而治”，停发央票的同

时，也没有进行任何方向的回购操作，这相当于为市场

投放了120亿规模的流动性。

有相关人士看好这次事件的作用：央行这次给了不

那么守规矩的银行必要的警告，又没有造成进一步的问

题。除了股市受到较大影响，其他都相对平稳，一位从

事金融业务二十多年的人士告诉记者，“更重要的是，最

高层向市场发出了逼迫经济转型的强烈信号，这对中国

的未来至关重要。”

中国银行业
“6月危机”始末

2013年6月25日，A股早市低开，截至中午收盘，沪指跌破1900点，跌幅超过5%，深成指跌超

7%。就当市场一片哀鸿之际，14点半，央行上海总部副主任凌涛表示：“下一步，将会继续密切监测

银行体流动性的变化，加强与市场机构的沟通，稳定预期，引导市场利率在合理的区间内运行。”

这是近期中国的银行们集体陷入“6月危机”以来，一直没有出手的央行第一次表示出态度松动。

“央妈”的变化，无疑为市场打了一针强心剂，市场强力反弹，沪指很快收复1900点，深成指跌

幅也迅速收窄。 据《南方周末》报道

这场史无前例的中国银行间流动

性危机，6月20日真正进入公众视野。

这天，上海银行间同业拆放利率

（Shibor）隔夜利率大涨578.4个基点

至13.44%，创下自2006年运行以来

的历史纪录。

银行间拆借利率反映的是银行

间资金的流动情况，在成熟的金融

市场这一指标被作为市场的基准利

率。可资对比的是，即便在2008年

金融海啸中，伦敦银行间拆借利率

（Libor）最高也仅为6.88%。

Shibor 飙升迅速引发国际关

注。当天正在伦敦路演的美银美林

大中华区首席经济学家陆挺回忆，国

际投资者担心的是：这是否意味着中

国会发生大规模金融危机？

市场的实际交易更为惨烈，6

月 20 日的银行间市场被恐慌笼

罩。上午9点一开盘，隔夜回购利

率就跳升至10%，前一天这个数字

的加权值还只是7.87%。据一家城

商行的银行间交易员回忆，这天一

开盘就发现“大行全部不出钱”，“市

场上想要融资的机构发现没有人在

出钱，就很恐慌，不计成本在借钱。”

历史纪录最终被以惊人的数据

刷新。银行间隔夜回购最高成交利

率创纪录地达到30%，7天回购利率

最高则达28%，被市场称为“银行间

的高利贷”。据一位银行间交易员回

忆称，6月20日下午就做了一笔利率

25%的隔夜质押式回购，总额2亿元。

银行从银行借“高利贷”

更关键的是，此番与往年不同

的还有央行的态度。

据一位银行资金交易员回

忆，往年如果碰到类似银行间市

场资金紧张的状况，一些一级交

易商会跟央行打电话沟通，向央

行申请定向逆回购。“一般早上先

沟通，看央行的意向，下午打报

告，四点前央行就会给钱，相当于

定向逆回购。一般打报告央行都

会放行。”

而这次央行一反常态，至少未

在公开市场运用包括逆回购、SLO

（公开市场短期流动性调节工具）等

任何工具释放流动性。

不仅没有释放流动性，央行

还于 5月重启已暂停近一年半之

久的央票发行，回笼资金。即便

在银行间流动性已十分紧张的 6

月 18 日和 20 日，央行还分别发

行了额度为 20亿的三月期央票，

数额不大，却足以显示央行铁腕

的决心。

“央行底线很明白，不发生区域

性、系统性风险，大机构不倒闭。”一

位央行内部人士说。

这让央行的态度被外界解读为

“执行货币新政，实行铁腕政策”。

从市场人士那里，央行获得了一个

广为流传的新称呼“央妈”。

央行铁腕

其实，危机在更早以前就已经

出现。记者采访发现，从5月中旬

开始，银行间资金已渐趋紧张，银

行间利率不断攀升，市场人士们普

遍反映钱很难借了。“打一圈电话

发现很多机构都不愿意出钱了。

大家信息一交汇，就能感觉到资金

慢慢开始紧起来。”一位银行间交

易员告诉记者。

排除6月末这个季节性因素，

2013年的一个大背景是货币政策收

紧，不仅没有释放流动性，央行还于

5月重启已暂停近三年之久的央票

发行，以回笼资金。而且监管层曾于

2013年上半年先后出台过至少四份

能直接影响银行间流动性的规范文

件，分别针对的是银行理财产品、外

汇占款、债券市场和票据业务。

6月21日，评级机构惠誉国际

公布报告指出，2013 年 6 月最后

10 天到期理财产品高达 1.5 万亿

元。测算显示，假设85%的银行间

资产能够立刻变现（不计变现成

本）且银行无须支付任何到期理财

产品的情况下，以 2012 年上半年

数据而计，流动性情况最差的光大

银行，收回近90%的贷款才能满足

其短期现金流出需求。平安银行

和华夏银行次之，需要收回近75%

贷款以满足需求。

借钱的多了，放钱的少了

“股份制银行资金都比较紧，特

别是同业业务做得比较大的机构，

比如光大、民生、兴业、浦发。”一位

银行间交易员说。

股份制银行受到利率管制，往

往在盈利冲动下进行业务创新——

除了传统的同业存款、同业拆借，它

们往往大大发展同业业务中的买入

返售业务。

这些银行的业务模式主要是，一

面从市场拆借资金，另一面将拆来的

资金购买同业资产，套利赚取利差。

银行热衷买入返售业务的动因是，同

业资产不必占用让银行头疼的信贷

额度和存贷比限制，而且相比表内信

贷，同业业务风险权重低（不超过

25%），能有效节约资本。

过去数年，银行体系流动性宽

松，而资产端收益一直比较高。但

新的变化是，同业资产收益率下降

很快。“今年的同业业务利差已经缩

窄到0.5%。”

为了盈利，这些银行开始寻找

成本更为低廉的短期资金，也因此

带来比过去更大的流动性风险——

资产期限可能是3~6个月，但对接

的资金可能只有1个月，甚至7天，

通过不断滚动去跟资产错配，赚取

价差收益。

不少市场人士认为，买入返售业

务是造成银行间资金紧张的元凶。

摩山投资董事长严骏伟认为，银行创

造出买入返售业务，把信贷业务变成

资金业务，把用于同业拆借的资金变

成影子资产锁死。

国务院金融研究中心副所长巴

曙松认为，不能简单认为同业批发

规模大的银行就必然受到冲击程度

高，“有的金融机构虽然同业业务规

模大，但是期限错配并不显著，显示

这些银行已经具备了较好的流动性

管理能力。”

同业之殇

“央妈”出手


