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同业存单监管持续加强：短期纳入同业负债考核 长期禁发 

研发部/ 孙田原 

自从同业存单开始发行以来，由于其发行便利、无需缴纳存款准备金等优势，

发行规模迅速扩大，并逐渐被银行业作为增加杠杆进行套利的工具。随着金融去

杠杆的推进，为了控制同业存单的套利现象，近期同业存单的监管明显加强。在

2017 年二季度的货币政策执行报告中，央行宣布拟于 2018 年一季度评估时起，

将资产规模 5000 亿元以上的银行发行的 1 年（含）以内同业存单（以下简称“短

期同业存单”）纳入 MPA 同业负债占比指标进行考核；8 月 31 日，央行发布公

告称自 2017 年 9 月 1 日起金融机构不得新发行期限超过 1 年（不含）的同业存

单（以下简称“长期同业存单”）。自此，同业存单进入短期纳入同业负债考核、长

期禁发的强监管状态，前期的爆发式增长不可持续。 

在短期同业存单纳入 MPA 同业负债考核后，部分银行将面临同业负债占比

上升的压力，预计未来短期同业存单的发行规模将出现下滑，但由于资产规模低

于 5000 亿元的银行不受新规影响且政策存在半年的缓冲期，该新规将不会对银

行业造成很大冲击。而部分同业负债占比较高的银行，在面临压力的情况下，将

调整自身负债结构，转而争夺一般存款或将短期同业存单替换为长期负债，从而

推升资金成本并间接造成实体经济融资成本上升。而企业向银行融资的成本上升

时，其融资需求将转向债券市场的直接融资，使得直接融资占比有所上升。长期

同业存单的发行量较少，此次禁发对市场影响很小，但有利于促使同业存单回归

其作为金融机构流动性调节工具而非匹配资产端的一种工具，可以避免金融资源

长期在金融体系内空转，加大金融支持实体经济的力度。 

一、 短期同业存单即将纳入宏观审慎评估，长期同业存单停止发行 

2016 年 1 月 1 日起，我国央行开始推行宏观审慎评估体系对银行业进行考

核，以期更好地防范系统性风险，实现逆周期调节和优化货币政策传导渠道，同

时也成为了我国金融去杠杆的一个标志性事件。在 2017 年 1 月，为了更好地反

应银行业的风险状况，央行对宏观审慎评估体系进行了完善，将表外理财纳入评

估体系中的广义信贷考核，从而更好地反映银行业的资金投放情况，在该考核体

系下，部分银行需要压缩其广义信贷规模，整体将使得银行业杠杆有所下降，有

利于金融稳定。在 2017 年 8 月发布的二季度货币政策执行报告中，为了更好的

地反映金融机构对同业融资的依赖程度，防止银行过度发行短期同业存单进行套

利的现象进一步加剧，央行再次完善了宏观审慎评估体系，拟于 2018 年一季度

评估时起，将资产规模 5000 亿元以上的银行发行的一年以内同业存单纳入 MPA

同业负债占比指标进行考核，加强对同业存单的监管力度。 
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在原有宏观审慎评估体系对同业负债的考核中，N-SIFIs、R-SIFIs 及 CFIs 机

构的同业负债占总负债在分别不超过 25%、28%、30%的情况下可以获得满分 25

分；而若超过前述标准但不超过 33%则可以按线性得到 15-25 分；否则将为 0 分。

但在原有考核中，同业存单并没有被计入同业负债。同业存单作为银行的主动负

债管理工具，可以有效地提高银行融资能力，提高资金利用效率，但是由于其发

行便利、批量融资且可以规避同业负债的监管，发行规模迅速扩大，并产生了一

定的套利链条，累积了一定的金融风险，所以央行当前准备逐渐将同业存单纳入

同业负债考核，对防范金融风险有积极意义。 

在原有考核体系下，由于同业存单被视为债券管理，无需缴纳存款准备金，

这使得银行间可以通过互相购买同业存单来主动加杠杆，实现资产负债表的迅速

扩张。在同业存单开始发行后，部分吸收存款能力较弱的中小银行开始大量发行

同业存单，大型银行通过央行获取流动性之后购买中小银行发行的同业存单，而

中小银行将获得的资金投向收益率更高的同业理财或委外投资，或者对资金进行

期限错配来进行套利，使得同业存单成为了一种套利工具。 

2017 年以来，监管层加大了金融去杠杆的政策力度，银监会发布了《中国银

监会办公厅关于开展银行业“监管套利、空转套利、关联套利”专项治理工作的

通知》（银监办发【2017】46 号），对通过同业存单进行监管及空转套利的行为进

行了一定的限制，而此次央行宣布“拟于 2018 年一季度评估时起，将资产规模

5000亿元以上的银行发行的一年以内同业存单纳入MPA同业负债占比指标进行

考核”，表明了监管层对于同业存单继续加强监管的决心，进一步抑制了部分银

行主动加杠杆的冲动。同时，央行 8 月 31 日公告称自 2017 年 9 月 1 日起银行不

得发行一年期以上同业存单，等同于逐步将所有的同业存单均纳入宏观审慎评估

中，从而更进一步地加强了对同业存单的监管。  

二、 短期同业存单纳入同业负债考核及长期禁发对银行业造成的压力 

在短期同业存单纳入宏观审慎考核后，部分短期同业存单发行占比较高的银

行将面临一定的压力。为满足考核要求，这部分银行将被动调整其负债结构，将

短期同业存单转为长期负债；而如果无法及时地获得足够的流动性，这部分银行

可能将被迫出售一部分资产，来缓解资金压力。由于首批被考核的对象为资产

5000 亿元以上的银行，我们选择 2017 年中报中资产规模大于 5000 亿以上的银

行，根据其半年报数据估算其同业负债占比的变化。 
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表格 1：2017 年中报资产规模大于 5000 亿以上银行纳入同业存单前后同业负债占比情况1 

银行名称 资产规模
纳入前同业

负债占比 

纳入后同业

负债占比 
银行名称 资产规模 

纳入前同业

负债占比 

纳入后同业

负债占比 

工商银行 255,140.46 10.63% 10.64% 江苏银行 17,271.72 21.33% 33.40% 

建设银行 216,920.67 8.66% 8.73% 上海银行 17,114.16 24.66% 36.67% 

农业银行 205,735.86 7.02% 7.07% 南京银行 11,328.49 5.90% 19.97% 

中国银行 194,259.80 11.23% 11.44% 渤海银行 9,575.56 22.66% 32.00% 

交通银行 89,308.38 22.23% 22.74% 盛京银行 9,387.11 24.32% 37.04% 

兴业银行 63,846.58 31.54% 40.40% 宁波银行 9,385.29 13.98% 29.10% 

招商银行 61,996.90 13.34% 17.42% 重庆农商行 8,554.26 11.12% 22.26% 

浦发银行 59,153.95 24.99% 33.77% 徽商银行 8,126.78 16.46% 25.00% 

民生银行 57,672.09 23.43% 30.87% 杭州银行 7,540.85 21.24% 41.00% 

中信银行 56,512.16 19.24% 25.08% 成都农商行 6,713.06 19.04% 25.64% 

光大银行 40,335.46 17.39% 28.26% 天津银行 6,598.84 25.25% 37.47% 

平安银行 30,921.42 16.04% 27.21% 厦门国际银行 6,509.50 15.11% 23.00% 

华夏银行 24,230.98 18.05% 28.55% 锦州银行 6,440.13 28.23% 39.75% 

北京银行 22,391.67 17.46% 27.76% 包商银行 5,466.16 32.24% 47.78% 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

从上表中的数据可以看到，五大行短期同业存单发行规模很小，本次将同业

存单纳入同业负债考核对其基本没有影响，而兴业银行、浦发银行这两家资产规

模较大的股份制银行以及江苏银行、上海银行等 7 家地方性银行的短期同业存单

发行规模较大，在纳入考核后其同业负债占比将大于或接近宏观审慎考核中要求

的 33%的限制，所以此次考核调整对于这些短期同业存单发行较多的银行而言

存在一定的压力。但同时考虑到从现在到 2018 年一季度的考核还有半年的时间，

对于目前同业存单发行规模较大而导致同业负债占比过高的银行有足够多的时

间来调整自身的业务结构，增加对一般存款的争夺或将短期同业存单调整为长期

负债，故预计不会对银行业造成很大冲击。 

截至 2017 年 6 月末，存量同业存单余额为 79697.30 亿元，其中长期同业存

单余额仅为 1095.40 亿元，占比为 1.37%。从这个数据上可以看出，长期同业存

单禁发的监管政策对于银行的影响极为有限，但新的监管政策表明了监管层对于

同业存单加强监管的态度，有利于使同业存单回归金融机构流动性管理工具的本

质，避免资金长期在金融系统内空转。 

三、 同业存单监管加强的后续影响 

对于银行业而言，由于将要受到新规考核的银行为资产规模大于 5000 亿元

的银行，所以对于很多吸收存款的能力较弱，而发行同业存单较多的中小银行来

                                                              
1  部分银行无法获得中报数据，本表中仅包括有完整数据的银行 
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说，暂时将不会受到政策的影响。而对于纳入考核范围的银行来说，也有超过半

年的缓冲期来进行业务调整，所以本次新规对银行业的影响较为温和，不会引起

市场大的变动。但央行 8 月 31 日公告自 9 月 1 日起禁止银行发行长期同业存单

说明监管层对于同业存单的监管正在逐步加强，若同业存单业务继续非理性发展，

仍然存在套利现象，则很可能进一步将所有银行纳入考核范围。 

对于存在同业负债占比过高的部分银行，同业存单滚动发行基本不可行，需

要逐步调整自身的负债结构，减少短期同业存单的发行，而在短期同业存单发行

规模减少而长期同业存单又禁止发行的情况下，如果无法在短期内获得足够的流

动性，这些银行可能会被迫出售流动资产，缩减资产规模。而在负债端较为紧张

的情况下，银行对于一般存款的争夺力度也将加强。在减少短期同业存单发行或

者缩减资产规模的情况下，同业负债较高、杠杆水平较高的这部分银行的杠杆将

有所降低，有利于减少金融风险，也满足了当前金融去杠杆的政策需求。 

对于债券市场而言，在银行业由于减少短期同业存单的发行而导致资金短缺

以及长期同业存单被禁止发行时，银行可能会转而发行长期限金融债来满足其资

金需求，而同时在短期同业存单发行量减少的情况下，原本配置于同业存单的资

金将可能转而配置利率债和信用债，发挥支持实体经济的作用。 

对于实体经济而言，由于在新规下短期同业存单的减少发行将造成部分银行

出现一定的资金短缺，而将短期负债转向长期负债时，其资金成本将会有所上升，

从而间接的造成实体企业融资成本的上升。而企业在向银行融资成本上升的情况

下，其融资需求将转向债券市场的直接融资，使得直接融资占比有所上升。在监

管逐步加强，金融去杠杆持续推进的背景下，短期同业存单的减少发行将推动资

金“脱虚向实”，使得银行将更多的资金投向企业贷款以及信用债中，从而更好

的支持实体经济。同时，同业存单的加强监管，将更好地防范金融风险的发生，

有利于实体经济健康发展。 


