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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是长江固收赵增辉团队的研究员马跃。今天晚上的话，我是一个简单的给各位领导汇报一下，就关于银行流动性监管指标是怎么样去银行，影响银行它整体的一个投资，或者说你整个这个发存单的一个行为。我们先从结论来说，结论上来讲，流动性监管指标对于银行行为最大的一个约束。第一点就是银行会在季末月末的这个时间点，尤其是季末的时候，它可能会减少资金的融出。这个背景是什么呢？就是说他留现金在自己的手里，以使得他月末这个时候，他这个监管指标是比较好看的。因为考核这个月末的时间节点，对于这个流动性监管指标来讲，在季末的时候为什么要更加重视呢？因为季末这个时间节点，它第一个可能要涉及到整个报告的一个披露。第二个可能这个监管的一个考核，比如说MPA之类的，它是一个季度为这个考核期限的，所以季度的有的时候影响可能会更大一点，这个是融出行为。

发言人1   01:00
另外一个方面来讲的话，就是他也可能考虑用一些什么样的方法去补充这个流动性指标。那可能就要补一些稳定的个负债，尤其来讲的话，是补充六个月以上剩余期限的一个负债。对应而言，一般来讲，你在季末月这个的时候，可能会看到银行还比较愿意去发九个月和一年期的存在。因为你发完了之后，在季末在月末的这个时间点上来讲，他可能剩余期限是大于六个月的。它有一定能够补充流动性监管指标，把它这个指标维护好看这样的一个诉求。所以说这个时候可能会怎么样呢？就是如果他真的发他这个指标是比较有压力的，他可能确实会多发一点，就顶着可能有提价这样的一个情况之下，他要去多发1.9个月或者一年期的存单。那当然来讲的话，就是有的时候我们也会问，为什么不考虑去多吸收一点存款，或者说多发一点伤心债呢？

发言人1   01:55
还有最大的一个问题在于说，存款它跟存单或者说这些同业负债有什么不一样呢？就是一般来讲我们对银行的负债端而言，我们把各类存款，除了同业存款之外，就是居民存款的一般存款叫做它的一个被动负债。把它各项这个同业业务和他一个发债叫做他一个主动负债。

发言人1   02:13
被动负债是指什么意思呢？就是你企业和居民你要存多少存款，你对银行来讲确实是他可以去揽存，可以去争取的。但你总体这个东西究竟量是多少，你这个主要的一个主动性是掌握在你那个个人，或者说掌握在企业的手里。但是你同业存款，同业存单，或者你发债，这个具体的量可能监管会有一定的约束。但是你具体要多少的话，你在监管这个框架之内，银行都是有很强的一个自主性的。我可以决定我这个时候要不要去补负债。这个是存款和同业存单之间的一个纠结。

发言人1   02:45
再进一步来讲，为什么不发伤心债呢？其实这个也是当下这个时间点上大家比较关注的一个问题。最大的一个约束在于，你上金寨可能它的期限要长一点。比如说普遍来讲，银行发商金债都比较喜欢发三年左右，或者甚至更长一点这个五年。那那这样一个背景下，你存钱毕竟期限是比较短，你整体可能万一是在一个利率下行这样的一个环境之下。

发言人1   03:06
比如说现在其实确实是整体这样的一个情况，我过度的去锁定三年的一个期限的一个负债，是不是我这个负债端的一个成本下行可能不是特别的好。那反过来来讲，当下这个时间点可能跟前两年又有所不同，就是整个降息的速度在变慢，整个利差是明显在压缩的一个状态之下。可能确实你发三年的上新寨和发一年的同业存在，它整体的逆差不是特别大了。这个时候我对接下来的一个降息的预期，假如说又不是特别强烈的一个情况之下，他可能这个时候才会去考虑说我要不要发，可能整个是负债成本只高了56BP左右，但是期限能从九个月1年这个存单三个月的商金债这块明显去提一提，这个时候他可能才去往那边去选择。但是按照我们之前一贯的一个想法来讲，可能就是发九个月或者一年期的存单，解决一下当下的问题。同时来讲，不要过高的推高它的负债成本，也不要过高的去拉长它负债的期限。

发言人1   04:03
你不能够享受说未来利率下行这样的一个负债成本下行的一个好处，这可能是它一个主要决策。所以说总体我们先结论前置影响就这两个方面。第一点影响月末或者季末的时候，银行为了在自己手里面多留现金或者维护这个指标，比较好看的一个方向，它可能会减少资金的融出。那你对我们资金面上来讲的话，就是相当于一部分资金的一个供给，是不是就减少了？资金在这个时候季节性上来讲，我们会把它做一个负面的一个这个事情来看，就是可能对资金面的一个摩擦因素。

发言人1   04:38
第二点来讲的话，就是为了维护这个指标，银行也可能在月末季末的时候，尤其是季末这个时间点发一点这个期限在六个月以上的主动负债。比如说就是同业存单，这个时候它可能供给是略有一点上行。如果我们观察到觉得这个时候银行它确实流动性指标是比较承压的那这时候是不是这个存单的比例，这个备案额度使用比例又比较高，那接下来它可能提价发行对吧？阶段性的存在价格上升，它的可能配置属性就会相对来讲比较好一点，往这个方面去抓一抓规律。

发言人1   05:10
进一步来讲的话，我们大体再去说一说这两个监管指标。整体而言的话，其实我们也不用特别复杂的去看待它，我们想强调的话，第一个就是流动性指标。现在来讲我们国家主要是可这个框架里面我们主要看五个，我给大家先简单介绍一下。第一个流动性覆盖率，LCR这个东西来讲的话，大家是听的可能比较多一点的。然后第二个指标可能是跟他来讲相对而言比较这个大家听着都会比较熟悉一点的，净稳定资金比例NSIRR这两个指标其实是最常见的。

发言人1   05:45
另外还有几个可能是简化一点的指标，或者说你只要满足LCR和NSFR之后，你自然而然压力就不太大的一些指标，就是优质流动性资产充足率HQLAAR。这个指标也可以理解为它其实就是LCR的一个简化版本。你资产规模比较小的银行就是用这个简化的一个版本就够了。然后流动性比例LR还有流动性匹配率LMR这两个指标就是刚刚所说的。你可能这个LCR和NSFR满足了之后，他们两个实际压力就没有那么大。或者说他们可能现在的一个水平或者监管线都会比较宽松一点，它不会形成一个实质性的约束。那也可能就不是我们现在主要关注的一个重点，因为它不会显产生一个边际实质性的一个约接触，对吧？

发言人1   06:29
然后我们进一步来看的话，其实我们去拆分一下这两个指标它大体的一个计算逻辑。我们第一个先去看啊流动性覆盖率LCR它其实是当前这个流动性监管体系里面，其实相当于约束力是比较强的一个，然后市场关注度也很高的一个指标。那这个指标它的一个设计初心在于什么呢？就是确保商业银行你有充足的合格优质流动性资产。然后能够在规定的流动性压力情境之下，银行通过变现这些资产来满足未来至少30天的一个流动性需求。也就是说和监管最核心的一个意思是什么？就是你银行不能够没有计划的去做事情，你一定要规划好。或者你在各种情形之下，你测算出来你接下来30天可能有多少这个资金，比如说你多少的一个存款，或者你多少这个负债，你要到期了，你要进行给付了，你不可以连这个资产端的流动性，你不可以连这个变现的能力都是没有的那这个过程中来讲的话，其实我们主要就考虑它的一个分子，分母是什么呢？

发言人1   07:29
分子就是合格优质流动性资产，分母叫未来30天预计现金净流出量。它的一个分子其实就是部分资产放在这个里面，而且它可能还有一定的一个折算系数，对吧？比如说它里面整体来讲是这个合作优质流动性资产，它分为一类资产和2类资产。一类资产指的什么？就是现金准备金、国债和政金债，对吧？

发言人1   07:52
现金这个毫无疑问就是你银行账上的现金。然后准备金、罚准、超准都算在这个里面，对吧？因为准备金本身来讲，它就是一个流动性给付，或者说你在危机这个压力情况之下，你要有这么样一个偿付能力的一个东西，这个肯定是包括的那国债和政金债其实就是两大利率债的一个品种核心来讲就是他们流动性很好，变现能力也很强，他没有什么变现的一个约束。这一类的话，它都是百分之百进入这个分子端的，也就是你持有这些东西，它其实对流动性指标来讲，即使你内部来回转换，我这个钱是放在现金，放在准备金，还是我去买国债、证金债了，它都是一样的很好的流动性补充，这样的一个东西。

发言人1   08:32
另外的话，还有二级资产，这个二级资产里面的话还细分了2A和2B2A是什么呢？就是地方债评级在2A点及以上的非金融公司债。然后2B资产的话就是评级在3B点以上的非金融公司债券。

发言人1   08:46
这个里边的话有两个细节。第一个细节就是2A2B资产它是有一定的折算率的。比如说2A的话它的一个能够纳进去的比例就是85%，2B里面的话能纳进去的就是50%，其实相当于什么？你评级很差的这样的一个债券。那我可以理解为要么它有风险，要么就是它的变现能力也是很差的对吧？你在整个流动性危机有对付压力这样的一个情况之下，你肯定债市可能也是要有一定的这个压力的。你这个时候你信用评级很差的一个债券，要么就是你没有对手盘能够卖得出去，要么可能就是你即使卖得出去了，你也是大幅的去进行一个折价的动作卖出去的。你这个时候其实你能够换来那个现金，肯定是要比它的一个公允价值或者账面价值，正常情况之下可能是要弱一些的，所以说会有一定这个比例折算，这是第一个细节。

发言人1   09:37
第二个细节是什么呢？就是他强调的是非金融公司债。那这个里面来讲的话，就是你各类的金融公司债都是不算的。为什么不算在里面？因为他担心你这个东西其实是空赚来的。你最后一旦整个金融体系产生了危险，对吧？你可能普遍来讲都是有危险的。

发言人1   09:54
你这个东西你你你买了别家的这个商业银行债，万一人家也出了问题，不能够把这个给你对付过来，对吧？或者说你整个银行体系出了问题的时候，或者说整个金融体系有问题的时候，有压力的时候，是不是你你金融背景的一个债就是卖不出去的。所以这个东西它是完全就不算进来的。

发言人1   10:13
对应来讲什么不能算进来，就是同业存单也是一样的，不能把它算进来的。这是合格优质流动性资产，里面不是所有的资产都能纳进来的。不能纳进来主要是什么？其实相当于主要是就像刚刚所提到的这个金融公司债，然后尤其来讲的话，我们还可能。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:39
还要注意这个存单这样的一个东西，还有什么呢？就是，贷款，贷款为什么不能纳进来？因为贷款你跟债券不一样，它是没有二级市场可以进行。可以的。你这个东西没有到期，你不能够提前把人家这个收回来的对吧？你提前把它收回来，你实体经济的这个时候可能要进一步的让你传播到这个方面的一些力了，这个是资产端。

发言人1   11:01
然后负债端是什么呢？未来30天预计现金的净流出量。也就是说其实我举个例子来讲，就是你负债端可能有一些存款，或者说各个类型的一个项目它要到期了。就各方面的一个融资你要到期了，你要去进行。比如说你存款到期了，人家要提现，然后或者说你的这个融资项目，你发债要到期了，你要去进行偿还等等这样的一个情况。

发言人1   11:25
然后减去什么呢？因为是净流出量，减去说你这个现金流入项目，你资产端可能有一些什么东西，他这个钱要回流回来了，所以这个两个可以可能去做一个嘎叉。但是总体来讲的话，可能就是你这个现金净流出来的这个东西，它不是受你主要的去进行主动调控的。你最后主动调控的认为还是你资产端这块的行为。所以最后他的一个决策影响点可能就在一个刚刚所说的，你资产端可能要按照补充效果好的这个方面你去进行投资，可能才是比较匹配整个银行体系它的一个最终维护指标这方面的一个诉求。

发言人1   12:04
然后这个里面可能还有另外的一些额外的细节，就是银行它就是监管也强调了说银行你不能钻空子，第一个是你不能够过度的依赖二级资产，就整个这个分子合格优质流动性资产里面，二级资产的占比不能超过50%。更进一步就是2B资产，就是刚刚所说的评级在3B减以下的这个非金融公司债，它的一个占比不能超过15%。所以就是说其实进一步约束了你不可以搞一堆烂资产来把你这个流动性指标给你维护好，对吧？他也比较担心万一虽然说我给你一个85%、50%的一个折算比例，万一你更极端的一个情况下，它的变现能力也被再进一步打折了？对吧？所以说这个是一个点。然后另外的话，可能你就是还有一些比较细节的了，比较细节的。比如说刚刚提到的这个普通金融债和同业存单，不计入这个合格优质流动性资产。

发言人1   12:53
然后再有的话，可能是我们30天内到期的抵质押业务需要做一些还原调整，这个里面可能具体涉及什么呢？就是商业银行它要把这个30天内到期的涉及了合格流动性资产的抵质押融资、抵质押借贷，以及抵质押互换这种交易去给它还原掉。相应去调整它各类合格优质性有这个合格优质流动性资产的一个数量。比如说将合格优质流动性资产交换一级资产，上述的一个交易去进行还原，得到调整后的一级资产数量。我们说一个说白了就是他未必成立。但是我们给举一个情况，就是央行做期现金回购投放的时候，如果商业银行你用二级资产作为抵押品去获得了现金，获得了一级资产，但因为这个是七天逆回购，30天内是到期的。它计算的时候可能要涉及一些还原调整规则。但这个我们理解可能它比更多的是涉及比较类似于偏实物的视角，我们平常可能未必观察得到，所以这个只说作为一个细节给大家去做一下补充，这是第一个。

发言人1   13:55
然后第二个指标，其实就是这个NSFR。NSFR就定资金比例，它是干嘛呢？其实相比于那个LCR它是30天，然后你这个LNSFR的话，它其实更着眼于中长期基建结构的一个稳健性。他的一个目标在于说约束银行用过短期限然后不稳定的资金去支持中长期资产扩张的一个行为，降低期限错配的风险。那它的一个最高最低的监管指标的话，也是不能够低于百分之百。

发言人1   14:24
然后它的一个计算公式的逻辑什么呢？就是可用的稳定资金去比上它所需的这个稳定资金。其实说白了，可用的稳定资金其实是什么？其实就是负债和资本金。

发言人1   14:34
然后你所需的稳定资金是什么？其实就是你指的是各类的一个资产。但具体来讲的话，他肯定在这个计算过程中来讲，肯定还是要去折算一定的这个系数的。就是说你不同的一个负债，那你可能我给你这个就是你究竟是不是稳定，对吧？你可能根据你的期限或者你的来源的一个渠道，我去给你乘一个不同的系数。当然你资本金来讲，这是肯定一个百分之百绝对稳定的这样一个项目。

发言人1   15:01
然后我们要说的一点，就是这个NSFR和LCR它其实看起来它这个指标是略有一定的逻辑性的差异的。我们刚刚所说那个LCR它是用合格优质流动性资产比上未来30天现金的一个净流出，它的一个分子端是什么？分子段是它的一个资产，然后分母段是什么？是它的一个负债。然后这个NSFR净稳定资金比例，它是用可用的稳定资金。刚才我们说的就是负债，然后比上所需的稳定资金就是资产，他们两个计算的这个大体看上去的逻辑，它其实是一个交叉的。但是他们都要求什么都要求不能小于百分之百，是不是看起来是有一定的这个逻辑相悖性？

发言人1   15:40
但是不一样的点在于什么？在于它可能你乘以这个系数的逻辑是不一样的，比如说NSFR里面这个可用稳定资金，就是你负债或者资本金来源。它的一个稳定性越好，它的一个折扣系数就越高，它的一个分子段就会越大。你比如说所需的稳定资金，你这个资产的流动性越差，它的这个折扣系数其实就是越高的。

发言人1   16:03
比如说谁的流动性其实是比较差的呢？其实像我们刚刚所说的，你像贷款这种东西，它的流动性就是比较差的。因为它没有二级市场去进行交易。即使说我信用评级已经非常低的一个债券，我考虑它的一个市场流动性是很差的。但是它总体来讲，它是客观存在这么一个二级市场。你别管它有没有流实际的流动性，对吧？它是客观存在的。

发言人1   16:25
你贷款这种东西在这个ISFR里面，它要适用的一个比例可能就是百分之百。但是你在于我们刚刚所说的那个合格优质流动性资产里面，它是没有纳入的。没有纳入我们甚至可以理解为它的一个系数是零，对吧？

发言人1   16:38
其实你看这样子的一个逻辑，你把它说出来它就通了。比如说NSF里面所用稳定资金里，它现金和准备金，它其实就是完全是你不需要有一个很强的一个负债去支撑它的。因为大不了我就缩表，我把这块的一个现金准备金，我不考虑任何因素的一个情况之下，我可以在资产和负债两端完全把它抵消掉，消亡掉，对吧？只不过说其实就是你这样的一个情况之下，它的一个系数就是它流动性是非常好的，但是整个系数就很低，就是0%。

发言人1   17:07
那你看跟刚刚那个LCR里面的这个国债、现金、准备金，这些是百分之百的一个比例。是不是？他们可能就是在这个方向，它是一个交错的这样的一个背景。

发言人1   17:17
所以总体来讲的话，NSFR它强调的是什么？第一点就是看负债端来源的话，如果你期限比较长一点，我的这个给的一个系数就比较高。这个来讲的话，它主要是分三个阶段，第一个阶段是小于六个月，第二个阶段是6到12个月，第三个阶段是大于一年。所以我们就像刚刚所强调了什么的一个负债，它这个大于六个月，剩余期限在六个月以上的，它可能这个稳定资金系数是比较好的，那其实就是刚刚所说的，银行可能会在季末月份的时候，他倾向于去发六个月以上的一个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130存单补充流动性监管指标。这个就来自于这里，就是它期限越长，对它的一个负债端，可用稳定资金这个方面的一个补充效果是更好的。但是你说在分子端来讲的话，确实是啊我这个留存现金准备金这个方面，或者是说无变现障碍的这个资产它可能这个折算的系数是比较低的，就对整个这个指标的一个维护是比较好的。

发言人1   18:26
但是我们要强调的一点就是流动性监管指标里面虽然有这样的一个诉求在，但是你实际上来讲对资产配置可能去形成约束的。更多的还是比如说你那个风险加权资产，就是这个资本充足率那个方面的约束可能是会比较强一点的。他可能在投资的过程当中，未必完全需要维护流动性监管指标。因为流动性监管指标这个里面的东西，它可以通过负债端的一个期限结构的调整来去进行改善。它可以在负债端去进行调整。但是你债券投资这里面你资本金的一个好用，这个东西是没有办法用负债去进行抵消的。

发言人1   19:03
其实所以我们要最后的强调的一点就是你流动性监管指标。即使我们刚刚所说了，你配国债，配证金债这种没有变现障碍的一个资产，它对流动性监管指标的维护是好的。但是我们不会看到银行在月末、季末的时候，为了维护流动性指标去更多的去买国债。而且这个方面来讲的话，可能它的一个指引性也不是特别的强。因为它不会给我们具体期限的一个指引，所以他这块我们要强调一点，就是流动性监管指标，对具体的一个债券标的的或者方向上的一个投资，它不具备很强的一个指引性。主要的一个指引性方面还在于我们刚刚所说的，就是他的一个季末的一个资金融出行为和他的一个存单的，一个投资情况。

发言人1   19:43
这样来讲，然后其实我们理解上来讲，如果说只做一个方向上的判断，我们大体去理解上面这个原理就够了。然后我们知道了说这个季末减少资金融出和季末喜欢发六个月以上的一个存单，它的一个主要来源是大概是这样一个逻辑就够了。如果说大家还想说进一步的去拆分，比如说央行去进行一些投放，而存单的发行或者是银行去各种债券的投资，或者是说对整个资金融入融出这个方面，它究竟是怎么样去具体的影响，银行的一个流动性指标。我们理解这个东西，它就可能要涉及到更多的像我刚刚所说的一些细项，比如说30天之内的这种，涉及到合格优质流动性资产的一些抵制融资行为，我们要去进行还原。就这样细节性的一个东西会影响食物的一个影响比较多。但是我们团队之前也写过这个方面的报告。如果大家真的有需求的话，这个是我们20年3月的时候发了一篇报告，叫流动性监管指标对银行投资行为的影响下，我们刚刚所说的这个逻辑，是我们这个报告的一个上篇。如果大家需要去进一步了解这个详细的东西，欢迎再联系我们团队的成或者说去看我们这个报告，整体我们当时写的还是会比较详细一点的，这是第二个方面。

发言人1   21:00
第三大方面来讲的话，我们要还是去看看这个指标水平当前来讲大体是什么样的一个情况。我们先说LCR，就是它的一个约束下限在于这个要大于等于百分之百。这个情况来讲就是国有行和问好这个指标相对来讲可能是略低一点的。但是我们现在看到它的一个水平，加权平均，可或者说平均值，算术平均值，它也有个130、140左右这样的一个水平。距离监管下限还是很低的，这个空间还是要求比较充裕的，就是监管要求对于他这个指标来讲还算是比较低的。这个过程中我们也可以理解两点，第一点就是这个月季末的指标肯定是被维护过，这个之后的那第二点来讲，我们也可以说就是你一百三四10的一个水平，你距离百分之百这个空间，即使是他被维护了，他这个水平也是够好看的，就不用担心他压力特别大。

发言人1   21:52
但这个过程中来讲，肯定是有部分的银行，它这个水平是略微低一点的。比如说部分股份行，我们去看他的这个水平可能就是百分之百，不到110%这样的一个水平。那对于这类银行的话，这个指标比较低的时候，其实我们是可以去看一看它是不是在静默的时候，他发存单这样的一个诉求更强。反过来来讲，他一个指引是什么？就是他发存单发的更着急，他可能提价一点，这方面的一个这种在意程度可能比较低一点。

发言人1   22:22
你去做的他的一个相对的一个配置，可能性价比是比较不错的。IF是一个什么样的水平呢？也是股份行可能是略低一点的，可能在算术平均值在110%左右。剩下的几类就是国有大行股，城商行、农商行，这个水平可能都是在一百三四10再再往上这样的一个水平的。所以说确实股份行他可能在季末的这个时候，他发存在这个方面的行为，可能是略有一点比较明显的。

发言人1   22:49
或者说我们也可以看你看是不是股份行的时候，他在季末月份，他这个融出的一个行为并不是特别强。但是总体来讲的话，就是我们现在去看这个资金融出的水平，我们去看这个大型银行，也就是国股行放在一起这样的一个指标，再有一点就是我们去看历史数据，就大行跟股份行拆开去放的时候，股份行它可能也会起到一个非常绝对性的一个作用。所以总体来讲，其实它可能一个指标是略低一点的，它可能有一点点约束，但是总体来讲的话就是大行可能是更多的形成一种定海神针这样的一个作用。大行的NSF的水平还是要明显是要比这个股份行或者比较低这样的一个点是比较好一点的。而且它其实内部来讲的话，可能整体分化度也没有那么强。

发言人1   23:35
就是这样的一个背景之下的话，我们还是提示的一点。我们如果去抓这个细分指标，第一个点就是先去看大行这个指标整体来讲是不是弱。如果大行这个指标偏弱的话，它在季末的时候对整个市场一个影响力会比较大一点。

发言人1   23:50
第二个来讲的话，就是我们去抓这个指标它略低一点。这个银行它一定是在季末的时候，它补充的诉求会更强一点。就像我们刚刚所说的，你去寂寞的时候看它的这个存单是不是有明显的比平常提价发型这样的一个诉求是明显强一点的。它这个配置的一个相对性价比可能略微友好一点点，当然这个价差其实或者这个利差也不会提的特别高，2个BP3个BP左右，可能就是已经比较高的一个位置了，然后就是比较高的一个提价的这样的一个状态了。但是同时来讲的话，我们也可以理解，其实存单现在利率是很低。如果他真的能给出了你2个BP左右这样的一个提价空间，那显然来讲是一个其实是一个很很好或者很有性价比这样的一个位置了。对以上的话其实就是整个流动性指标去怎么样影响银行行为，我们大体方向的一个判断。如果有更细节的一个想交流一个需要的话，也都欢迎大家来联系我们团队，感谢各位领导一直以来的支持，我们今天的汇报先到此结束，谢谢。
