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事项：

1、根据经济观察网报道，近日中国人民银行、中国银行业监督管理委员会、中国证

券监督管理委员会、中国保险监督管理委员会发布《关于规范债券市场参与者债券交

易业务的通知（银发【2017】302号）》（以下简称“302号文”）。文件内容共十

三条，从债券市场参与者的行为规范、债券交易的业务规范以及债券交易的加杠杆规

模限定三个方面做出了详细规定。

2、据媒体报道，日前央行重新设定了同业存单年度发行额度备案要求，方向进一步

趋严。根据2018年新规，今年各家银行同业存单备案额度将限定在去年9月末总负债

的1/3，再刨除同业负债后的所得值。也就是说，各银行可发行额度将不同程度缩

减。从目前已公布的银行2018同业存单发行计划来看，实际备案发行额度已较2017

年大幅下滑。

对此，我们点评如下：

评论：对于302号文发布的点评

1、债券市场参与者的行为规范

（1）对债券市场参与者范围的界定
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302号文规定，债券市场参与者包括符合债券市场有关准入规定的各类金融机构及各

类非法人产品等境内合格机构投资者，以及非法人产品的资产管理人与托管人。

（2）加强内部控制与风险管理，健全债券交易合规制度，杜绝利益输送与监管

302号文规定，债券市场参与者不得通过任何债券交易形式进行利益输送、内慕交

易、操纵市场、规避内控或监管，或者为他人规避内控与监管提供便利。非法人产品

的资产管理人与托管人应按照有关规定履行交易结算等合规义务，并承担相应责任。

不得出借自己的债券账户，不得借用他人债券账户进行债券交易。

（3）回购交易标准化，债券代持等线下交易监管加强

302号文规定，债券市场参与者在指定交易平台规范开展债券交易，未事先向金融监

管部门报备不得开展线下债券交易。此外，还应该根据实质重于形式的原则，按照规

定签订交易合同及相关主协议。其中，开展债券回购交易的应签订回购主协议，开展

债券远期交易的应签订衍生品主协议等。严禁通过任何形式的“抽屉协议”或通过变

相交易、组合交易等方式规避内控及监管要求。

2、债券交易的业务规范

（1）债券代持等表外回购业务入表

302号文规定，债券市场参与者开展债券回购交易，应按照会计准则要求将交易纳入

机构资产负债表内及非法人产品表内核算，计入机构资产负债表内及非法人产品表内

核算，计入“买入返售”或“卖出回购”科目。

（2）单笔交易加杠杆期限不超过365天

债券市场参与者在债券市场开展质押式回购交易，应按照有关法律法规办理质押登

记，参与者开展质押式回购与买断式回购最长期限均不得超过365天。经交易双方协

商一致，质押式回购交易可以换券，买断式回购交易可以现金交割和提前赎回。

3、债券交易的加杠杆规模限定

（1）对各类债券市场参与者资金融入融出规模做出限额管理

302号文根据各类债券市场参与者的特征分别确定了各自的资金融入融出规模的限

额，相比3月份媒体披露的草稿件的规定，302号文关于各类债券市场参与者的资金

融入融出规模的限额做出了以下修改：
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根据302号文的规定，根据A股上市银行三季报进行了相关测算，我们发现，无论是

根据草稿件公布的限额规定，还是302号文的细则，部分农商行的资金融入规模都明

显超标。除此之外需要说明的是，买入返售与卖出回购会计科目内不单单包括线上进

行的债券正逆回购余额，在127号文发布前，商业银行也将非标资产纳入买入返售科

目，因此，我们的测算将比实际值偏高。此外，三季报公布的买入返售数据尚未纳入

各银行因债券代持而形成的买入返售资产，随着302号文的下发，各商业银行的买入

返售/净资产一项将会呈现一定程度的上升，尤其是部分城商行相关指标也可能从达

标下降为超标。

（2）针对杠杆率要求进行逆周期调节，熨平杠杆率波动

302号文规定，中国人民银行对债券市场实施宏观审慎管理，必要时可对参与者杠杆

要求进行逆周期的动态调整，并协调各金融监管部门开展债券交易业务规范管理工

作。

我们认为，302号文的出台是对2016年四季度国海证券债券代持事件做出的强力补

丁，由于债券代持行为的普遍存在，债券市场参与者的真实交易杠杆率无法得到准确

计量，相应风险无法做到合理把握，表面上整个债券市场杠杆率较低，但由债券代持

等线下实质加杠杆行为的存在，整个债券市场的真实杠杆率很有可能远远大于公开披

露数据，看似风平浪静，实则暗流涌动。根据债券市场参与者的行为规范、债券交易

的业务规范以及债券交易的加杠杆规模限定三个方面的规定可以判断，监管当局对于

金融去杠杆的监管内涵在不断延伸，监管诉求已不再是压低债券市场参与者杠杆率这

么简单，对于线下交易的围追堵截以及代持业务的入表操作不能简单理解为去杠杆，

这同时也就意味着相关数据的可获得性在增加，金融数据统计的涵盖也将更加全面，

利于监管当局更准确的把握市场的系统性风险程度，而对于商业银行为主的金融机构
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来看，债券代持业务的表内化将增加自身的资本占用，影响资本充足率等核心监管指

标，特别是债券代持的标的往往信用等级较低无法在场内进行回购的信用债，其对商

业银行的资本占用也将形成较大影响。

此外，302号文对于去杠杆的监管也超越了市场的传统认知，以往有关去杠杆的文件

中，仅是对加杠杆限额做出了相关规定，即监管对象局限于资金的融入方，而302号

文对于债券市场资金融出方的融出规模也做出了相应的限额规定。稳健中性的货币政

策仅仅是保证了流动性总量的不松不紧，但是对于流动性在金融体系与实体经济间的

结构分布无法做到相关引导，管住总闸门的同时各支流依然可能出现丰缺不匀的状

态。对于资金融出方的融出规模的限额管理恰恰是在管住总闸门的同时将流向金融体

系的支流闸门一同管住，实现了从资金源头去杠杆的政策效果。此外，可以预见的

是，在未来债券市场杠杆率数据的真实性不断增强的前提下，对于债市杠杆率的逆周

期调节将会使得杠杆率对于货币政策变化的弹性降低，无论流动性或丰或缺，杠杆率

都将保持在一定的平稳区间之中，相比以往宽货币加杠杆紧货币去杠杆带来的杠杆牛

以及资产价格的大幅波动，未来债市走向对于货币政策的敏感度或将下降。

对同业存单年度发行额度备案的点评

本次同业存单新规此前已有预期，是对“127号文”同业负债监管标准的补充。

2014年人民银行、银监会、证监会、保监会、外汇局联合发布《关于规范金融机构

同业业务的通知》（简称127号文），其中规定“单家商业银行同业融入资金余额不

得超过该银行负债总额的三分之一”。但127号文中所称的同业负债，仅包括同业拆

借、同业存款、同业借款、同业代付以及卖出回购，并未包括当时尚处萌芽状态的同

业存单。127号文开始实施后，由于发行同业存单可以规避同业负债1/3的监管要

求，使得存单的规模快速增长，截至目前余额已达8万亿之巨。

本次新规的可能影响：1）部分小银行负债压力增加；2）同业存单供给边际减少，

收益率中枢或相对去年下行；3）信用债承压，利率债需求或有边际增加。

首先，同业存单的发行方主要集中在中型股份制银行与小型城商行、农商行。其中股

份制银行本身具有网点优势，同业负债占总负债不超1/3标准相对容易实现，而部分

小型城商或农商银行，由于吸收公众一般存款能力有限，对于同业存单的依赖程度较

高，受到新规的影响较大。不过考虑到，早在去年4月份的监管系列检查文件

中，“银监办发〔2017〕53号”（俗称“四不当”）已经将同业存单纳入同业负债

作为检查内容，相当于提前公布了本次新规的落地意向，大部分银行已经提前大半年

开始着手降低同业负债的占比，使得2018年新规落地的实际冲击有限。

第二，2017年年末，同业存单收益率上行明显，3个月期限AA+级别同业存单的收

益率向上突破5%，高收益、短久期的同业存单，既推升了债市投资者的资金成本，

也分流了信用债的购买需求，推动整个市场收益率体系的上移。未来随着同业存单的

供给受到约束，有望降低存单的收益率中枢水平。
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最后，同业存单-同业理财-委外投资链条的资金，相对而言更多的配置于信用债而较

少配置于利率债，而在其所配置的利率债中又更多配置政策性金融债而非国债。因

此，同业存单新规限制了上述链条的资金来源总量，意味着债券市场受到影响由强到

弱依次为信用债>政策性金融债>国债。短期内信用债和国开债收益率可能受到一定

向上压力，但国债受到的压力将有限。并且考虑到新规可能导致资金向大型银行回

流，国债的配置资金甚至有可能边际增强，收益率将保持稳定甚至可能适当回落。

— 
同业汇通

同业交易一站通

报价、比价、匹配、通讯录
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1月培训汇总
2018年1月6日 北京 | 监管合规视角下的企业资产证券化实务策略及案例解析 REITs

银行类资产 供应链金融 绿色ABS ；

2018年1月13日-14日 北京·大方饭店 | “资管新规”下银行等金融机构资管 业务转型

与实务应对及资管业务 转型中的疑难问题解决专题研修班 ；

2018年1月13日 上海 | 从投资运营到REITs 全方位解读长租公寓证券化之路 政策详解

丨运营管理丨REITs/CMBS丨结构设计丨监管要点 ；

2018年1月13日 深圳 | REITs与CMBS实操全流程解读及案例解析专题实战班 现金流

测算丨结构设计丨尽职调查丨监管要点丨估值方法 ；
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阅读原文

2018年1月20-21日 北京 | 并购重组操作实务与沙盘模拟 专题实战班 关键词：|并购

重组|沙盘演练|操作实务|关键节点| |线上+线下+沙盘| ；

2018年1月27日-28日 上海▪铭德大酒店 | 2018年债券交易员综合能力提升高阶研修班

（第一期）；
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