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摘 要+我国银行间回购市场日趋成熟%回购利率是市场化程度最高的利率之一,据此从资金的供给与

需求方面选取可能影响其变化的因素加以实证分析%得出资金的供给对回购利率的下降起着单方面的绝对

作用%并进一步分析了造成这种状况的可能原因,
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’338年9月为贯彻我国银证分离体制%切断商业

银行资金流向股市的通道%人民银行指示所有商业银

行退出交易所市场的现券交易和回购交易%另外组建

银行间债券市场,四年来%银行间债市快速发展确立了

在债市的主导地位,’338年该市场现券成交金额

/:939亿元%回购交易额&3/:(’亿元-’33/年现券交

易0):8&亿元%回购交易’))3:((亿元-’333年现券交

易’)(:)3亿元%回购交易03(0:&0亿元-&)))年现券

交易93’:/9亿元%回购交易’(98:3/亿元-&))’年现

券交易/93:06亿元%回购交易6)&(8:)/亿元-&))&年

’;9月份现券交易&(83:8/亿元%回购交易609(0:68
亿元,目前银行间债券市场%尤其是债券回购市场已成

为商业银行及其他金融机构进行头寸管理和流动性管

理的重要场所%平稳的债券回购利率有望成为市场的

基准利率5<&)))年金融市场分析与预测=%萧灼基主

编7,那么这个准基准利率对资金市场的反映如何呢>
亦即哪些因素影响这个利率呢>本文试图对这一问题

加以实证分析,由于到目前为止我国存?贷款利率仍实

行严格的利率管制%因此回购利率作为机构流动性管

理的重要工具不可能不反映存?贷款利率的变化5见图

’7,基于以上两点原因%即统一银行间回购市场起步?
成熟晚-回购利率受不断调整利率的变化%因此本文在

数据选取上受到一定的限制,所选的数据期间如无特

殊说明均为’333年9月第七次降息后次月至&))&年&
月第八次降息的前一个月,

图@一年期存贷款利率变化和调整利率后次月
回购月加权平均结算价之间的关系

一?货币的需求因素对回购利率的影响
我国银行资金和资本市场5股票市场7资金存在较强

的互动性5宋清华<金融研究=&))&%(7,就回购市场与股
市而言哪个市场更有利可图就有更多的资金在这个市场

上运作,但从选取的该时间段数据来看回购市场月交易
总额与股市当月成交额相关程度并不高5仅有;):&07%
两者在这一段时间内的成交额分时图如图&,

图A月总回购金额与股市当月交易状况分时图
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造成这种状况的原因可能有三点!"#$一段时期
内可供商业银行持有政府债券有限%或商业银行通过
债券回购提供流动性管理的愿望不是很强烈%这一点
从图中可以看出%&’’’年(月份以前%月回购交易额一
直较低)"&$#***年#’月符合条件的证券公司与基金
管理公司才被允许进入该市场%以后该市场的交易主
体资格得以进一步放松%这与数据选取时间不一致)
"+$证券公司和基金管理公司的正回购可同时引起两
者的增加,如果选取&’’’年(月份至&’’&年#月份数
据%则两者的相关性明显增加%相关系数为-./+0,选
取该相关度较高的时间段%月股市成交额"1213$与
银行间回购市场月平均结算价"4253$"月平均结算

价671848%其中!18为 8回购品种月回购总金额%48
为 8品种月平均回购利率$作一回归模型"样本容量

&’$%425369:;1213:<%其中9为常数项%;为系
数%<为随机变量%结果见表#,

表=

系数 >值

9 &/+ +*/?&
1213 #/0’3-’. #/#.

46’/&(@6#/#+0

可以看出股市月成交量对平均结算价影响微弱,
月成交量每增加#’’’亿元%回购利率上升’/’#0)且;A
@值未通过B6’/’.显著性检验%但月股市成交额>C
#%说明其对线性拟合度4起一定作用,

&DEFG增长率"4EFG$和消费者物价指数HGI对
回购利率的影响

根据凯恩斯对货币需求理论的解释%物价指数HGI
和国内生产总值增长率4EFG的变化%势必引起利率
的变动%而利率如不变动则纯粹是一种偶然,证明如
下!按某一年度物价绝对水平和EFG为基期%则简化
的凯恩斯货币市场均衡为!

2J
’6KG’L’-M4’62’

N "#$
再进一步假定货币流通速度"持币倾向$保持不

变%则第一个考察期均衡方程为!

2#
J6KG’L’"#:HGI#$"#:4EFG#$-M4#62#

N "&$
将方程"#$变形为KG’L’62’

N:M4’代入方程"&$
得!

2N
’:M4’

2N
#:M4#

6"#:HGI#$"#:EFG#$

如果要使得 4#64’%则仅当其它变量!2’
NA2#

NA

HGI#A4EFG#满足上述方程时才成立,而在实际选取的

数据中%和上一年度同期相比%任一月的"#:4EFG$"#
:HGI$C#"其中4EFG用季度数据代替$%且2’

NO2#
N%

因此用上述条件代入上述方程可得4#O4’,
用该断时间的 4EFG与 HGI及月平均结算价

"4253$数据作一回归模型"样本容量+#$%425369
:;4EFG:PHGI:<%其中9为常数项%;AP为系数%<
为随机变量%回归结果见表&,

表Q

系数 >值

9 0/?0 &/(0
4EFG -#/.’3-’& -’/&
HGI -’/’.+ -#/((

46’/+(&@6&/##

从回归结果看%4EFGAHGI均与平均结算价呈负
相关关系%这与理论推导是一致的%但4EFGAHGI的系
数未能通过显著性B6’/’.的>检验A方差未能通过显
著性B6’/’.的@的检验%说明它们对月平均结算价的
影响不确切,但HGI系数>O-#说明其对线性拟合度
起一定作用,

二A货币供给因素对回购利率的影响
本文选取2&供给对回购利率的影响进行分析,尽

管回购利率是一种短期利率%但短期资金市场和长期
资金市场是联系在一起的,虽然商业银行通过回购获
得长期资金的做法是危险的%但当长期资金不足时商
业银行减少逆回购是合乎情理的,平均结算价与2&的

回归结果见表+"样本容量+#$,
表R

系数 >值
常量 +/S &’/’(
2& -0/+’3-’( -./0+

46’/0+@6+&/?(

从结果看2&与平均结算价的下降有很高的相关

性%2&每增长#万亿元%平均结算价下跌’/’0+%且2&

通过B6’/’’#显著性检验%方差通过显著性B6’/’#
的@的检验,
三A货币市场的供求因素对回购市场平均

利率的影响

#D多元线性分析供求因素对平均结算价的影响
将上文涉及到的变量综合起来加以考虑它们对平

均结算价的影响%结果见表S,
表T

常量 月回购交易量 月股市成交额 2& 4EFG HGI
系数 #/*’ -&/+.3-’. -(/*.3-’(-./*(3-’(-’/##’/’&
>值 ’/?# -’/?+ -’/.* -#/*# -#/.0’/?(
46’/0*@6?/&.

从结果看基本和上文的分析是一致的%货币供给
对平均结算价起绝对作用%股市日交易额A总回购金
额A常数项A居民消费物价指数AEFG增长率均未通过
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!"#$#%显著性检验&但其中’()增长率对线性拟合
度起一定作用&

*+用简化的凯恩斯货币需求模型对回购市场利
率分析

由,-".)/01234",56假设在这一时期内现金
余额.保持不变6方程简化变形为3"7)/89,56因
此假设回购市场平均结算价方程为3,:;"<87)/
89,58=&其中)/为以所选数据第一个年度2>???6
@0*###6A4各月的B)C2>83’()4为基期6其余各月

)/数据在此基础上分别计算而得6例如6*###6@月的

)/为用*###6@的B)C>D3’()>和>???6@月的B)C#D
3’()#计算6公式为EB)C#2>8 3’()#4F#$#>F2>8

3’()>4&回归结果见表%&
表G

系数 H值

< I$?J @$A%
)/ 0#$#> 0>$>@
,*5 0*;0#A 0#$KI

3"#$@KL">@$I*

可以看出)/2值为百分数形式4与平均结算价呈
负相关关系6这与多元线性回归的结果是一致的&且

)/每上升一个百分点6平均结算价下降#$#>MN,*每

增长>万亿6平均结算价下跌#$#*&但除常数项外两变
量系数未通过显著性!"#$#%检验&因此我国当前货
币市场状况不支持该模型&
从上述对货币资金的供求分析其对银行间回购市

场月平均结算价的影响可知6货币的供给决定了月平
均结算价的下跌6其它因素所起作用并不确切&而月平
均结算价持续下跌6对现实经济变量23’()4并未起
作用&那么从上述结论能否得出货币,*呈O中性P呢Q
即,*供给对实物经济不起作用&货币主义或理性预期
学派都认为货币波动或预期内的货币冲击仅对物价起

作用而对实际经济不起作用6但这一结论一直存在争
议&巴罗的一系列研究结果发现意料之中的货币波动
不影响产出的论点无法得到验证2R<SST6>?@A6>?@J6
>?J>4N米什金的研究则进一步表明意料之中的货币波
动同样影响产出6尽管影响程度不如意料之外的波动
强烈2,U51U.UV6>?JI4&新凯恩斯主义学派认为货币在
短期内O非中性P&并从理论上解释了工资D物价的O粘
性P&其关于价格O粘性P的观点有E生产力闲置论6闲置
生产能力使得厂商边际生产成本近似不变2W<XX6
>?JA4N需求非对称论6即厂商面临弯折的需求曲线

2YHUZXUH[6>?JK4N厂商信誉论6即消费者在一定程度上
依据产品价格判断其质量等&这些理论都从某一方面
证明了货币非O中性P6且对于我国现实经济状况亦具

有一定的适用性&但这种适用性在我国对金融市场仍
表现为相当多的直接控制D市场主体市场机制仍不完
善等情况下6已大打折扣&因此寻找我国货币呈O中性P
的原因6主要还应该从我国金融市场本身着手&本文认
为主要体现在两方面E一是近年来6我国,*供应量的

增长6已表现出较强的O内生P性&

图\,]D, D̂,_近年来的增长率变化情况

图I是,#D,>D,*近年来的增长率变化情况6从
图中可以看出尽管,#D,>6尤其是,#6增长率时而提
高时而降低6但,*的增长率一直是下降的6这和我国
现实经济增长趋缓是一致的&二是货币政策的传导机
制还未真正建立起来6表现为E

>+对存贷款利率的严格管制6切断了利率作为一
个整体的传导机制&贷款利率由于并不能随资金需求
不足而及时下降6削弱了利率对投资的影响N即使是回
购利率的下降也不能完全背离短期存贷款利率&

*+货币政策的作用在很大程度上取决于商业银
行的行为&如果商业银行运作存在问题6则中央银行的
货币政策难以发挥&现阶段不利于商业银行运行的因
素有E企业因素D银行自身因素D市场中介因素&企业因
素有E企业信用状况差6符合贷款条件的企业不多N企
业不需要银行信贷资金N企业有其它渠道获得资金的
来源等&银行自身的因素有E存贷管理办法不得当N激
励约束机制不健全等&市场中介因素有E缺乏统一D有
效的信用评价机制N政府未对中小企业信用差D风险高
这一现实状况有效地给予信用担保支持等&

I+直接金融市场的筹资能力没有充分发挥6没有
把大量闲置的资金转移到实际生产领域&企业在股票
市场上通过新发D增股D配股筹资受企业本身素质及市
场行情特点制约而扩张不够N企业债券市场受制度约
束更进一步说实际上受间接金融市场发展程度2政府
出于保护间接金融市场的改革D发展D稳定抑制了企业
债券市场的发展4以及企业自身2如内部人控制D企业
诚信度不高4等因素约束6还没有真正建立起来N而政
府债券发行市场进一步扩张存在压力且政府投资行为
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代替不了民间投资行为!
而在该段期间中"物价指数由于受人们的储蓄倾

向#商品的供给情况#需求状况#经济周期#人们的收入
预期#通货膨胀预期#社会保障程度等多种因素影响并
未表现出受货币供给因素的过多影响!

四#影响本文分析的因素

$%&’(增长率是累计数据"缺乏当季度和上一年
同一季度净比较数据)

*%在该考察期间由对利息开征*+,利息税引起的
资金在资本市场与货币市场的转移未加考虑"从而有可能
影响到股市月交易额与月总回购金额的相关程度)

-%经济周期的影响!主要是数据有限且集中在一
个很短的期间内"无法考虑更长时期内这些因素对平

均结算价的影响)
.%在短期内接受货币非/中性0的假设"认为利率

对现实经济起作用"从而回购利率也受现实经济变量
如国内生产总值增长率#居民消费物价指数等影响"但
没有考虑在时间序列中这些因素所起的动态作用!
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