
同业存单市场波动与银行主动负债管理与：

单向驱动抑或相互作用？
1
（附录）

外审评议与作者回复

第一份意见：

外审意见：

1.三（二）中作者认为“央行流动性投放可能未达市场预期……由于国有

大行是承接政府债券的主力，其可用资金下降较多，向市场投入资金预计边际

减少。所以，央行流动性投放力度与市场预期可能有一定差距”。但实际上，人

民银行为对冲政府债券发行的流动性压力，2023年 9月降准 0.25 个百分点，释

放中长期流动性超过 5000 亿元，超储水平也没有明显低于季节性。同时，作者

也可以考虑存单发行利率波动是否是由于超储结构变化内生形成。

2.作者应重点强调市场结构变化导致存单发行利率变化。为应对资本新规

要求，部分银行在 2023 年下半年提前减持货基和债基，而这部分机构又是存单

市场主要的参与者，如果银行和基金无法就持仓披露达成新的共识，存单市场

供需结构也需要找到新的均衡。

3.一（二）中作者仅考虑同业和央行作为主动性负债的资金来源，而实际

上，部分存款产品（结构性存款、大额存单等）同样可以灵活调整挂牌价格，

满足银行主动性的资金需求。

4.二（二）中 6 个月及以下存单所占比重在不同年份间波动较大，规律性

不强；其比重快速上升是 2023 年以来新的趋势，主要是受资本新规扰动。

作者回复：

尊敬的外审专家：

您好，非常感谢您对《银行主动负债管理与同业存单市场波动》专业且细

致的点评。我们完全接受您的指导意见，并进行修改。

第一，补充三（二）中的论证数据。人民银行按季披露金融机构超储率，

频率较低。虽然可以根据货币当局资产负债表相关科目及金融机构法准率、存

款等数据粗略测算金融机构的超额准备金，但为了能够直观展示市场流动性的

松紧程度，我们在呈现影响超储的主要结构性因素（如法定存款准备金、财政

存款、央行净投放）后，根据中资全国性大型银行信贷收支表，测算全国性大

型银行的同业净融出资金规模，新增数据表“2023 年 9—12 月我国央行流动性
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投放及全国性大型银行同业净融出资金情况”。文字部分做了相应补充：2023

年 10 月，全国性大型银行的同业净融出资金规模较上月断崖式下降 2.53 万亿

元至 4708 亿元，创 2010 年以来单月最大降幅；11月和 12月，央行流动性投放

进一步增加，净融出资金规模随之回升（详见文稿）。

第二，在三（二）中补充“资本新规可能倒逼部分银行减持货基等产品，

同业存单市场需求下降”的分析。具体修订为：三是资本新规可能倒逼部分银

行减持货基等产品，同业存单市场需求下降。从托管数据看，商业银行和以货

基为代表的非法人类产品是同业存单的主要投资方。截至 2023 年末，非法人类

产品和商业银行持有占比分别为 51.24%、32.27%。按照资本新规，银行可以采

用穿透法、授权基础法和 1250%的风险权重计量资产管理产品的信用风险加权

资产。由于货基、非指数型债基等产品难以达到实施穿透法的要求，资本占用

较以往会有一定程度上升。一些银行从资本节约的角度出发，以及应对临时性

的流动性缺口，在 2023 年下半年提前赎回货基等产品，促使基金管理人减持同

业存单。截至 2023 年 12 月末，非法人类产品持有同业存单 7.57 万亿元，较 8

月末高点下降 3 733 亿元；同期持有占比下降 3.15 个百分点。2023 年 12 月，

监管部门指出，公募基金管理人可以在满足相应条件下适用第三方计量的穿透

法，提高了相关产品采用穿透法计量的可操作性。但是，公募基金管理人与银

行围绕产品计量的具体合作细节可能还需要进一步沟通，届时同业存单市场的

供需结构将会达到新的均衡。

第三，在一（一）中增加脚注，分析结构性存款、大额存单等存款产品的

特征及最新实践。具体修订为：从历史实践看，结构性存款、大额存单等存款

产品的利率较普通存款有一定上浮，银行可借助这些产品吸引客户资金。近年

来，为维护存款市场竞争秩序，监管部门持续加大高价存款监管力度。2019 年，

利率自律机制将结构性存款保底收益率纳入自律管理范围。2020 年，监管部门

引导商业银行持续压降结构性存款规模，截至 2023 年末，银行业结构性存款余

额 4.02 万亿元，较 2020 年 4 月末的峰值压降 66.89%。2023 年，主要金融机构

已将二年期、三年期和五年期大额存单利率上限与同期限的普通定期存款拉平，

对客户的吸引力降低。因此，商业银行借助结构性存款、大额存单等产品揽存

的动力以及获取资金的主动性有所下降，本文主要探讨同业负债、发行债券和

向中央银行借款这三类主动负债业务。

第四，修订二（二）中的相关表述，着重描述 6个月及以下存单占比 2023

年以来的变化。具体修订为：如表 4 所示，各期限同业存单余额占比近年来波

动较大，但可以看到，截至2023年末，1年期同业存单余额占比已从2021 年末

的高点回落18.71个百分点。与此同时，6个月及以下期限的同业存单占比逐步

提升，特别是2023年快速上升11.32个百分点至 35.26%，为近年来最大升幅，

主要源自 2023 年资本新规落地的扰动。

第五，将部分数据更新至 2023 年 12 月，并更改部分文字表述。



第二份意见：

外审意见：

文章从银行主动负债管理角度帮助读者理解近期同业存单市场波动，整体

结构清晰、数据详实，有一定研究价值。

建议文章应该再详细的介绍一下同业存单在银行主动负责管理中扮演的角

色和其重要性，以突显本文研究同业存单的意义。文章第一部分介绍了银行主

动负债管理框架，但对于不熟悉这一领域的读者而言，还是难以从宏观上把握

“同业负债、发行债券和向中央银行借款三大类”工具各自的角色和重要性。

可行的修改方案包括，介绍一下这三种工具的规模、占比、时间序列上的变化

情况等等，并基于这些分析来突出说明本文后续的研究意义。

其他方面，文章有一些小细节需要补充调整，详细见正文。

作者回复：

尊敬的外审专家：

您好，非常感谢您对《银行主动负债管理与同业存单市场波动》专业且细

致的点评。我们完全接受您的指导意见，并进行修改。

一是在文章第一部分增加一个小节“主动负债产品市场地位持续上升”，基

于人民银行中资银行资产负债表，分析了 2013—2023 年“同业负债、发行债券

和向中央银行借款”三种工具的规模及占比变化，探讨了以同业存单为代表的

主动负债产品的发展情况，并基于此突出说明本文后续的研究意义（详见文稿）。

二是在正文中补充相关表格的文字说明。

三是删去图 1 中的 R007 指标，更准确地说明同业存单利率围绕 MLF 利率

波动。

四是将部分数据更新至 2023 年 12 月，并更改部分措辞。

再次感谢审稿专家提出的宝贵意见！


