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公开市场操作对货币市场基准利率的非对称影响

毛泽盛，郗　 静

（南京财经大学 金融学院，江苏 南京 ２１００２３）

摘要：中国市场利率调控已由直接调控转变为以公开市场操作为主的引导性调控，后者的关键在于货币

市场基准利率的选择及其作用的传导。 运用 ＥＧＡＲＣＨ模型、ＶＥＣＭ模型从市场性、稳定性、基础性等层面对

我国三大货币市场利率进行分析，筛选出基准功能最佳的利率作为货币市场基准利率，并借助非线性自回归

滞后分布（ＮＡＲＤＬ）模型就货币市场基准利率是否受公开市场操作非对称影响问题进行实证研究，结果发

现：（１）全国银行间质押式债券回购利率在市场性、稳定性、基础性方面表现最佳，适合充任我国货币市场基

准利率；（２）不管是短期还是长期，不同期限的回购操作利率对货币市场基准利率都存在非对称影响；（３）货
币市场基准利率对回购操作利率的波动冲击是一个非线性持久响应过程。
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一、 引言与文献综述

目前，我国货币政策调控框架正处于数量型向价格型转变，要求利率调控采用一种更有利于市场

发挥作用的方式。 利率调控的核心有两个：一是货币市场基准利率的确定与培养，二是利率调控模式

的选择。 对于前者，由于发达国家市场化较早，基准利率的形成具有深厚的市场化基础，一般形成于

市场化较早的子市场。 而我国金融市场受限于种种因素，至今未能形成一个能唯一担任基准作用的

货币市场利率。 对于后者，当今各国利率调控模式主要有两种：一是以美国为代表，采用“公开市场操

作”等手段控制基础货币，进而实现利率调控；二是以加拿大为代表，采用“利率走廊”机制，将市场利

率限定在通道范围内从而达到调控目标。 受较高的存款准备金率和其他市场条件的制约，公开市场

操作已逐渐演变成我国调控短期市场利率的最有力手段。 本文将在比较现有主要货币市场利率基准

特征的基础上，从非线性角度研究公开市场操作对其的非对称性影响，以期为我国价格型货币政策框

架的完善提供参考。
从现有文献来看，国外学者对市场基准利率选择问题的关注相对较少。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ ａｎｄ Ｂｌｉｎｄｅｒ［１］、

Ｅｓｔｒｅｌｌａ ａｎｄ Ｍｉｓｈｋｉｎ［２］先后指出，由于银行存款准备金存量对于联邦基金利率的变动非常敏感，所以联

邦基金利率可以作为美联储实施货币政策的基准。 Ｆｌｅｍｉｎｇ［３］则认为利率互换利率和机构债收益率可

在一定程度上满足市场基准利率的基本要求。 Ｓａｒｎｏ ａｎｄ Ｔｈｏｒｎｔｏｎ［４］发现国债利率和联邦基金利率之

间存在长期均衡关系，进而认为国债利率也可选为基准利率。 Ｇｙｎｔｅｌｂｅｒｇ ａｎｄ Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ［５］认为在选
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择联邦基金利率作为市场基准利率时，可以允许其存在较小的风险，这样更有利于金融机构等进行风

险对冲。 国内学者在货币市场基准利率选择问题上争议较大。 多位学者主张以银行间债券市场回购

利率作为货币市场基准利率［６ １２］。 蒋闲锋等［１３］强调应选择活期存款利率作为我国金融市场的基准利

率。 姚余栋和谭海鸣［１４］、梁琪等［１５］、李宏谨和项卫星［１６］认为可以将央票利率培养为基准利率。 多位

学者赞成选择同业拆借利率作为基准利率［１７ ２２］。
在公开市场操作对市场基准利率的影响问题上，国内外学者的研究结论较为一致，均认为前者能

够有效引导后者。 在国外，Ｄｅｍｉｒａｌｐ ａｎｄ Ｆａｒｌｅｙ［２３］指出公开市场操作能在很大程度上引导市场利率波

动。 Ｋｌｅｅ ａｎｄ Ｓｔｅｂｕｎｏｖｓ［２４］得出了相似结论。 Ａｂｂａｓｓｉ ａｎｄ Ｔｏｂｉａｓ［２５］发现债券回购利率能够有效引导短

期市场利率。 在国内，谢平［２６］、张丽娟和关允［２７］均发现，货币市场利率的变动方向确实会受公开市场

业务的影响。 姚燕［２８］发现公开市场操作可以引导市场利率并维护它的稳定。 陈玉财［２９］、张雪莹和何

飞平［３０］指出，回购操作能够引导市场利率，但两者之间的传导效率亟须提高。 元惠萍等［３１］发现，在公

开市场紧缩操作的影响下，市场利率趋于正向变动。 王春丽［３２］、黄志刚和刘郭方［３３］指出货币当局可

通过公开市场操作将市场利率引导至目标水平附近。
梳理文献发现，前人虽对公开市场操作之于货币市场基准利率的引导作用给予了肯定，但往往将

两者关系假设为一种简单的线性关系，因此多选择线性模型加以实证检验，而忽略了非线性关系的可

能。 现实中，紧缩性和扩张性的公开市场操作调控货币市场基准利率的效果并不对称。 对比前人的

研究，本文研究的创新主要有两点。 一是新的研究视角。 本文将从非线性角度研究公开市场操作对

货币市场基准利率的影响。 二是新的研究方法。 本文利用 Ｓｈｉｎ ｅｔ ａｌ． ［３４］提出的非线性自回归滞后分

布（ＮＡＲＤＬ）模型，研究公开市场操作对市场基准利率的影响是否存在非对称性。 在此之前，已有少

数国外学者将这一方法用于研究汇率传递，但尚未将其用于利率传递研究。 本文将在筛选最优货币

市场基准利率的基础上，通过构建非线性自回归滞后分布模型，对公开市场操作如何影响市场基准利

率进行研究，以期发现两者间更深层次的经济关系。
二、 最优货币市场基准利率选择

（一） 变量选取

在市场基准利率选择的问题上，国内学者讨论较多的主要有银行间质押式回购利率（ＲＥＰＯＲ）、
全国银行间同业拆借利率（ＣＨＩＢＯＲ）和上海银行间同业拆借利率（ＳＨＩＢＯＲ）。 为筛选出最优货币市

场基准利率，本文将基于交易规模、ＥＧＡＲＣＨ模型和 ＶＥＣＭ 模型分别对这三种利率的基础性、市场性

和稳定性进行比较分析。

图 １　 ２００７—２０２１ 年 ＣＨＩＢＯＲ、ＲＥＰＯＲ总交易量比较

在债券回购和银行间同业拆借中，隔夜和 ７ 天期限的利率品种交易占比最大。 因此，本文选取隔

夜和 ７ 天期的 ＣＨＩＢＯＲ、ＳＨＩＢＯＲ和 ＲＥＰＯＲ来代表货币市场利率，分别记为 Ｃ１ ／ Ｃ７、Ｓ１ ／ Ｓ７ 和 Ｒ１ ／ Ｒ７，
时间跨度是 ２００６ 年 １０ 月 ８ 日至 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日，共计 ３ ８９８ 组日度数据，来自国泰安数据库。

（二） 实证分析

１． 市场性分析

一般而言，交易频率高、交易金额大和交易主体多样都表明该利率具备比较高的市场性。 由于

ＲＥＰＯＲ和ＣＨＩＢＯＲ将交易量作为权重纳

入计算，可基于交易规模对两者的市场

性展开分析。 如图 １ 所示，ＲＥＰＯＲ 与

ＣＨＩＢＯＲ交易量的差距从 ２０１６ 年起快

速拉大，至 ２０２１ 年前者的年交易额是后

者的 ６ư ２ 倍。 同时，从市场主体来看，
ＣＨＩＢＯＲ的参与主体主要是商业银行，
交易 规 模 相 对 较 小 且 发 展 缓 慢；而
ＲＥＰＯＲ交易主体更为多元，其中大型
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　 　 　 　 　 　 表 １　 隔夜和 ７ 天期限的 ＳＨＩＢＯＲ与
ＲＥＰＯＲ之间的相关系数

利率品种 Ｒ１ Ｓ１ Ｒ７ Ｓ７

Ｒ１ １ ０． ９７８ — —
Ｓ１ ０． ９７８ １ — —
Ｒ７ — — １ ０． ９６４
Ｓ７ — — ０． ９６４ １

金融机构众多，机构之间不断进行有价证券交易在给市

场带来活力的同时也使市场流动性得到有效调节。 因

此，与ＣＨＩＢＯＲ相比，ＲＥＰＯＲ市场性更高。
虽然 ＳＨＩＢＯＲ 的定价机制未将交易量纳入考量，

但可通过研究其与 ＲＥＰＯＲ 的相关性对其市场性进行

分析。 结果如表 １ 所示，两者之间隔夜期限利率和 ７ 天

期限利率的相关系数分别为 ９７ư ８％ 和 ９６ư ４％ 。 显然，
ＳＨＩＢＯＲ和ＲＥＰＯＲ密切相关，两者市场性相似且均高

于ＣＨＩＢＯＲ。
表 ２　 各期限利率描述性统计

利率 Ｒ１ Ｒ７ Ｃ１ Ｃ７ Ｓ１ Ｓ７

均值 ２． ８７１ ８ ３． ０１８ ２ ２． ３７５ ９ ３． ０８９ １ ３． ３９９ １ ２． ８６５ １
中位数 ２． ７０９ １ ２． ８６１ ２ ２． ３０８ ７ ３． ０５９ ９ ２． ３３１ ４ ２． ７０６ ７
最大值 ６． ６６７ ３ ６． ４４２ ４ １３．８２８ ４ １２．２５２ １ １３．４４４ １ １１． ００４ １
最小值 ２． １１２ ５ ２． ２４６ ０ ０． ８０６ ４ ０． ８８５ ５ ０． ６６０ ９ ０． ８８１ ５
标准差 ０． ９２２ ２ ０． ６３４ ６ ０． ９２４ ８ １． ０９４ ２ ０． ９２６ ７ １． ０７６ ５

　 　 　 　 　 表 ３　 六种利率单位根检验结果

ｔ统计值 １％临界值 ５％临界值 Ｐ值 平稳性

Ｒ１ － ９． ８１２ １ － ３． ４２１ ２ － ２． ８６２ ４ ０． ０００ ０ 平稳

Ｒ７ － ４． ４４６ ３ － ３． ４３２ ０ － ２． ８５２ ２ ０． ０００ ２ 平稳

Ｃ１ － ９． ８２４ ３ － ３． ４２１ １ － ２． ８６１ ９ ０． ０００ ０ 平稳

Ｃ７ － ４． ３７３ ２ － ３． ４３２ ３ － ２． ８６２ ２ ０． ０００ ３ 平稳

Ｓ１ － ９． ７１８ ７ － ３． ４２０ ９ － ２． ８６２ １ ０． ０００ ０ 平稳

Ｓ７ － ４． ２０２ ６ － ３． ４３２ １ － ２． ８６２ ２ ０． ０００ ７ 平稳

　 　 　 　 表 ４　 各期限利率 ＡＲＣＨ⁃ＬＭ检验结果

利率 Ｆ值 Ｐ＿１ Ｏｂｓ × Ｒ２ Ｐ＿２

Ｒ１ ５８９． ７６３ ０． ０００ ４９８． ５３１ ０． ０００
Ｒ７ ４９． ６２４ ０． ０００ ４９． ０５２ ０． ０００
Ｃ１ ７３０． ５０９ ０． ０００ ５９８． ０７７ ０． ０００
Ｃ７ ７４． ２１４ ０． ０００ ７２． ６１１ ０． ０００
Ｓ１ ７９８． ６１０ ０． ０００ ６４５． ６３０ ０． ０００
Ｓ７ ３８． ９７６ ０． ０００ ３８． ５４５ ０． ０００

　 　 　 　 表 ５　 各利率 ＥＧＡＲＣＨ模型的回归系数

利率 α０ α１ γ Β

Ｒ１ － ０． ６１４ ８∗∗∗ ０． ４８８ １∗∗∗ ０． １３７ ７∗∗∗ ０． ９９８ ７∗∗∗

Ｃ１ － ０． １０２ ９∗∗∗ ０． １４５ ９∗∗∗ ０． １４１ ９∗∗∗ ０． ９９３ ４∗∗∗

Ｓ１ － ０． １７６ ９∗∗∗ ０． １４６ ７∗∗∗ ０． １４９ １∗∗∗ ０． ９９２ ６∗∗∗

Ｒ７ － ０． ２８７ ７∗∗∗ ０． ３０９ ０∗∗∗ ０． １５５ ３∗∗∗ ０． ９８７ １∗∗∗

Ｃ７ － ０． ２２０ ９∗∗∗ ０． １９２ ７∗∗∗ ０． ２１０ ０∗∗∗ ０． ９７６ ９∗∗∗

Ｓ７ － ０． １０６ ７∗∗∗ ０． １４８ ６∗∗∗ ０． １４８ ５∗∗∗ ０． ９９２ ６∗∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性

水平下显著。

２． 稳定性分析

稳定性要求市场基准利率不能对各种信息

过于敏感，否则容易造成自身的剧烈变动，从而

不能为金融资产提供定价依据。 本文通过对数

据进行单位根检验排除伪回归的可能后，基于

ＧＡＲＣＨ（１，１）模型进行 ＡＲＣＨ⁃ＬＭ 检验，模型通

过检验，进而运用 ｐ和 ｑ均取值为 １ 的 ＥＧＡＲＣＨ
（１，１）模型检验 ＣＨＩＢＯＲ、ＲＥＰＯＲ 和 ＳＨＩＢＯＲ 的

稳定性，模型设定如（１）式。 其中，α１ 是对称项，
反映市场利率受冲击时的波动程度；γ 反映杠杆

效应情况，当 γ ＜ ０ 时，说明存在负杠杆效应，此
时市场利率会受负向冲击影响，且由此而产生的

波动要大于同等程度正向冲击造成的波动，反之

则相反。

ｌｎ（σ２ｔ ） ＝ α０ ＋ α１
εｔ－１
σｔ－１

＋ γ
εｔ－１
σｔ－１
＋ βｌｎ（σ２ｔ－１）

（１）
首先对 Ｃ１ ／ Ｃ７、Ｓ１ ／ Ｓ７ 和 Ｒ１ ／ Ｒ７ 进行描述

性统计，结果如表 ２ 所示。 六种利率的单位根

检验如表 ３ 所示，从 ＡＤＦ检验结果可知，这些利

率均具有较强的稳定性。
本文基于 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型进行 ＡＲＣＨ⁃

ＬＭ检验，观察平稳利率是否存在条件异方差

效应。 从表 ４ 的结果可看出，各利率对应的 Ｆ
值和 Ｏｂｓ × Ｒ２ 值均显著，说明条件异方差存在

于各期限利率的残差序列中。 同时表明使用

ＧＡＲＣＨ（１，１）模型对数据进行分析是可行的，
所以在 ＥＧＡＲＣＨ（ ｐ， ｑ）模型中， ｐ、 ｑ 均取值

为 １。
ＥＧＡＲＣＨ（１，１）模型的结果如表 ５ 所示，其

中，γ都为正数，表明正面消息冲击比负面消息

冲击更能引起波动。 从 γ 数值的大小来看，Ｒ１
的 γ值最小，稳定性最佳；Ｓ１ 的 γ 值相对较大，

—５１—



毛泽盛，郗　 静 公开市场操作对货币市场基准利率的非对称影响

稳定性不如 Ｒ１ 和 Ｃ１。 此外，Ｓ７ 的 γ 值最小，稳定性较强，Ｃ７ 的 γ 值最大，稳定性稍有不足。 因此，
ＲＥＰＯＲ的稳定性总体上更优。
３． 基础性分析

具有基础性的利率既能为金融产品定价提供技术基准，又能成功影响其他利率的变动趋势。
Ｄｕｎｎｅ ｅｔ ａｌ． ［３５］曾用格兰杰检验法对欧元区国家市场利率的基准性进行分析，但该方法忽视了同一期

限其他利率成为市场基准利率的可能性，从而与 Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ［３６］、Ｍｃｃａｕｌｅｙ［３７］等的观点相悖。 为避免这

一问题，本文参考梁琪等［１５］的做法，对数据做有截距项无趋势项的单位根检验，结果所有利率均通过

检验。 先构建 ＶＡＲ模型，然后根据变量间协整关系构建 ＶＥＣＭ 模型并进行格兰杰检验。 ＶＡＲ（ｐ）模
型设定如下：

Ｒ ｔ ＝ ∑ ｐ

ｉ ＝ １
ΦｉＲ ｔ －ｐ ＋ εｔ （２）

确定 ＶＡＲ（ｐ）模型滞后 ６ 阶并选取包含截距项的协整方程进行检验，结果如表 ６ 和表 ７ 所示。

表 ６　 隔夜利率 Ｊｏｈａｎｓｅｎ多元协整检验结果

零假设 特征值
特征根迹检验 最大特征值检验

统计量 ５％临界值 Ｐ值 统计量 ５％临界值 Ｐ值

０ 个协整向量 ０． ０７２ ８ ５０５． １９２ ７ ３５． ２０２ ８ ０． ０００ ０ ２４６． ８３０ ４ ２２． ２３１ ９ ０． ０００ ０

最多 １ 个协整向量 ０． ０５６ ７ ２５７． ３７７ ２ ２０． ２６１ ８ ０． ０００ １ １８６． ９１６ ７ １５． ８９２ １ ０． ０００ １

最多 ２ 个协整向量 ０． ０２１ ９ ６９． ５５２ ７ ９． １６４ ８ ０． ０００ ０ ６９． ４５０ ７ ９． １６４ ５ ０． ０００ ０

表 ７　 ７ 天期限利率 Ｊｏｈａｎｓｅｎ多元协整检验结果

零假设 特征值
特征根迹检验 最大特征值检验

统计量 ５％临界值 Ｐ值 统计量 ５％临界值 Ｐ值

０ 个协整向量 ０． ０５３ ９ ３１４． １０５ ９ ３５． ２０１ ８ ０． ０００ ０ １８４． ７３３ ９ ２２． ２８９ ７ ０． ０００ ０

最多 １ 个协整向量 ０． ０２１ ３ １２９． ３７６ ４ １２９． ３５２ ８４ ０． ０００ ０ ６６． ５９３ ７ １５． ８８９ ６ ０． ０００ ０

最多 ２ 个协整向量 ０． ０１９ １ ６２． ７７９ ６ ６２． ７７９ ７ ０． ０００ ０ ６２． ７８０ ３ ９． １６４ ８ ０． ０００ ０

　 　 从表 ６ 和表 ７ 可以看出，隔夜和 ７ 天期限的 ＲＥＰＯＲ、ＳＨＩＢＯＲ和 ＣＨＩＢＯＲ都拒绝了不含协整关系

的零假设，由此构建滞后阶数为 ５ 阶的向量误差修正模型如下：

Ｄ（Ｒ ｔ） ＝ ∑５

ｉ ＝ １
Γ ｉＤ（Ｒ ｔ －ｉ） ＋ αｅｃｍｔ －１ ＋ εｔ （３）

在隔 夜 期 限 ＶＥＣＭ 模 型 中，Ｄ（Ｒ ｔ） ＝ （Ｄ（Ｒ００１），Ｄ（ＳＨＩＢＯＲ００１），Ｄ（ ＩＢＯ００１）） Ｔ，ｅｃｍｔ －１ ＝
（ｅｃｍ１ ｔ －１，ｅｃｍ３ ｔ －１，ｅｃｍ４ ｔ －１） Ｔ，Γ ｉ 是滞后内生变量的系数矩阵，α是误差项的系数矩阵。表 ８ 和表 ９ 显示

了隔夜和 ７ 天利率基于 ＶＥＣＭ模型的格兰杰检验结果。
　 　 表 ８　 隔夜利率基于 ＶＥＣＭ模型的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

被解释变量
被排除的

变量
Ｃｈｉ － ２
统计量

Ｐ值
是否存在
Ｇｒａｎｇｅｒ原因

Ｄ（Ｒ１）
Ｄ（Ｃ１） １１． ２７４ ８∗∗ ０． ０１８ ９ 是

Ｄ（Ｓ１） １１． ２６４ ９ ０． ０７９ ６ 否

Ｄ（Ｃ１）
Ｄ（Ｒ１） １０５． ６１３ ６∗∗∗ ０． ０００ ０ 是

Ｄ（Ｓ１） １４． ４３９ ８∗∗ ０． ０２４ ９ 是

Ｄ（Ｓ１）
Ｄ（Ｒ１） １０５． １３４ ６∗∗∗ ０． ０００ ０ 是

Ｄ（Ｃ１） １２． ０１２ ８ ０． ０６２ １ 否

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

下显著。

从表８可知，Ｃ１不是 Ｓ１在５％ 显著性

水平下的格兰杰原因，Ｓ１ 也不是构成 Ｒ１
的格兰杰原因，但 Ｒ１是 Ｓ１和 Ｃ１在 １％ 显

著性水平下的格兰杰原因。这表明，Ｒ１ 能

够引导 Ｓ１ 和 Ｃ１ 的变动，具备较好的基础

性。从表 ９ 可知，Ｒ７、Ｃ７ 和 Ｓ７ 两两之间互

为格兰杰原因。
综上可知，ＲＥＰＯＲ 最适合担任发挥

基准作用的货币市场利率，本文将深入研

究公开市场操作对其的非对称影响。
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　 表 ９　 ７ 天期限利率基于 ＶＥＣＭ模型的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

被解释变量
被排除的

变量
Ｃｈｉ － ２
统计量

Ｐ值
是否存在
Ｇｒａｎｇｅｒ原因

Ｄ（Ｒ７）
Ｄ（Ｃ７） １３． ７３１ ５∗∗ ０． ０３１ ８ 是

Ｄ（Ｓ７） １３． ７２１ ９∗∗ ０． ０１８ ９ 是

Ｄ（Ｃ７）
Ｄ（Ｒ７） １３． ７２２ ８∗∗∗ ０． ０００ ０ 是

Ｄ（Ｓ７） １３． ７２１ ５∗∗∗ ０． ０００ ０ 是

Ｄ（Ｓ７）
Ｄ（Ｒ７） １３． ７２１ ５∗∗∗ ０． ０００ １ 是

Ｄ（Ｃ７） １３． ７２１ ５∗∗∗ ０． ００６ ７ 是

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

下显著。

表 １０　 各期限利率的平稳性检验

利率 ｔ值 １％置信水平 Ｐ值

Ｎ００７ － ２． １８０ ２ － ３． ４３９ ７ ０． ２３１ ９
Ｎ０２８ － ２． ８７５ ７ － ３． ４６２ ７ ０． ０５０ １
Ｚ００７ － １． ６６７ ９ － ３． ４９５ ０． ４４４ ５
Ｚ０２８ － １． ９０３ ６ － ３． ４５２ １ ０． ３３０ ４
Ｒ００７ － ７． ０５８ ７ － ３． ４３９ ７ ０． ０００ ０
Ｒ１Ｍ － ５． ２６１ ５ － ３． ４６２ １ ０． ０００ ０
ΔＮ００７ － ３０． ８０１ ５ － ３． ４３９ ７ ０． ０００ ０
ΔＮ０２８ － １０． ９７７ １ － ３． ４６２ ７ ０． ０００ ０
ΔＺ００７ － １０． ８３８ １ － ３． ４９５ ７ ０． ０００ ０
ΔＺ０２８ － １３． ６４３ ７ － ３． ４５１ ８ ０． ０００ ０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

下显著。

　 　 三、 公开市场操作影响货币市场基准

利率的实证研究

（一） 数据概述

近年来，我国央行的货币政策一直保

持稳健中性，回购操作因此成为主要的货

币政策工具。 且考虑到数据的可获得性、
期限特征及专项用途，因此本文主要选取

回购操作利率代表公开市场操作工具。
由于货币当局多进行 ７ 天、１４ 天、２８

天和 ９１ 天的回购操作，其中 ７ 天和 ２８ 天

期限的回购频次最高。 因此，本文选择 ７
天和 ２８ 天正、逆回购利率，分别记为

Ｚ００７ ／ ０２８ 和 Ｎ００７ ／ ０２８，选取 ２００４ 年 ５ 月

１ 日至 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日的日度数据，研
究其对相应期限 ＲＥＰＯＲ（Ｒ００７ ／ １Ｍ）的影

响。 对各期限利率进行平稳性检验，结果

如表 １０ 所示。 原正、逆回购利率时间序

列不平稳，对其采取一阶差分后，序列

平稳。
（二） ＮＡＲＤＬ模型原理及模型构建

非线性自回归滞后分布（ＮＡＲＤＬ）模
型是 Ｓｈｉｎ ｅｔ ａｌ． ［３４］和 Ｐｅｓａｒａｎ ｅｔ ａｌ． ［３８］在
ＡＲＤＬ 模型的基础上，从非线性角度提出

的一种新模型，可用于研究变量间的长短

期关系，并得出自变量的上升和下降分别对因变量的非对称影响。 该模型设定如下：

ｙｔ ＝ ∑ ｐ

ｊ ＝ １
ϕ ｊｙｔ －ｊ ＋∑ ｑ

ｊ ＝ ０
（θ ＋ｊ ｘ ＋ｔ－ｊ ＋ θｖｊ ｘ －ｔ－ｊ） ＋ ξｔ （４）

ｘｔ ＝ ｘ０ ＋ ｘ ＋ｔ ＋ ｘ －ｔ （５）

ｘ ＋ｔ ＝ ∑ ｔ

ｊ ＝ １
Δｘ ＋ｊ ＝ ∑ ｔ

ｊ ＝ １
ｍａｘ（Δｘ ＋ｊ ，０） （６）

ｘ －ｔ ＝ ∑ ｔ

ｊ ＝ １
Δｘ －ｊ ＝ ∑ ｔ

ｊ ＝ １
ｍａｘ（Δｘ －ｊ ，０） （７）

其中，ｙｔ 是 ｋ阶因变量，ｘｔ 是 ｋ阶自变量，ｘ ＋ｔ 和 ｘ －ｔ 分别表示 ｘｔ 的正、负向冲击的累积增量，ϕ ｊ 为回

归参数，θ ＋ｊ 和 θ －ｊ 表示非对称分布滞后参数，ξｔ 代表误差项。
综合上式，可得到一般形式的 ＮＡＲＤＬ模型：

Δｙｔ ＝ ρｙｔ －１ ＋ θ ＋ ｘ ＋ｔ－１ ＋ θ － ｘ －ｔ－１ ＋∑ ｐ－１

ｉ ＝ １
ϕ ｊΔｙｔ －ｊ ＋∑ ｑ－１

ｉ ＝ ０
（π ＋ｊ Δｘ ＋ｔ－ｊ ＋ π －ｊ Δｘ －ｔ－ｊ） ＋ ξｔ （８）

通过对上式的参数施加长、短期的对称和非对称约束，可以构建出四种不同的模型机制：一是施

加长期和短期均对称的约束，即 θ ＋ ＝ θ － ＝ θ且 π ＋ｉ ＝ π －ｉ ；二是施加长期对称约束，即 θ ＋ ＝ θ － ＝ θ；三是

施加短期对称约束，即 π ＋ｉ ＝ π －ｉ 或∑ ｉ
π ＋ｉ ＝ ∑ ｉ

π －ｉ ；四是不施加任何约束。

累积脉冲响应乘数计算公式如式（９）和式（１０）所示，其中 ｈ取值为 ０、１、２ 等整数。

ｍ －ｈ ＝ ∑ ｈ

ｊ ＝ ０

Ɵｙｔ ＋ｊ
Ɵｘ －ｔ

（９）

ｍ ＋ｈ ＝ ∑ ｈ

ｊ ＝ ０

Ɵｙｔ ＋ｊ
Ɵｘ ＋ｔ

（１０）
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令 ｌｉｍｈ→∞ｍ
＋
ｈ ＝ －

θ^ ＋

ρ^
＝ Ｌ ＋，ｌｉｍｈ→∞ｍｈ

－ ＝ － θ^
－

ρ^
＝ Ｌ －，当 Ｌ ＋≠ Ｌ － 时，表明 ｘｔ 和 ｙｔ 之间存在均衡关系。

根据上述原理，同时从长、短期研究正、逆回购操作对 ＲＥＰＯＲ的非对称效应机制，分别构建其与 ７
天逆回购、２８ 天逆回购、７ 天正回购、２８ 天正回购的 ＮＡＲＤＬ模型。 ７ 天逆回购与质押式债券回购利率

的 ＮＡＲＤＬ模型如下：

ΔＲ００７ ＝ Ｃ ＋ ρＲ００７ ｔ －１ ＋ θ ＋ Ｎ００７ ｔ －１ ＋ θ － Ｎ００７ ｔ －１ ＋∑ ｐ－１

ｊ ＝ １
ϕ ｊΔＲ００７ ｔ －ｊ ＋∑ ｑ－１

ｊ ＝ ０
（π ＋ｊ ΔＮ００７ ＋ｔ－ｊ

＋ π －ｊ ΔＮ００７ －ｔ－ｊ） ＋ ξｔ （１１）
同理可得７天正回购和２８天正、逆回购分别与ＲＥＰＯＲ的ＮＡＲＤＬ模型。为了解变量间的长期关系，需

运用边界协整检验对估计结果进行分析，即对式（８） 参数系数的约束进行检验。原假设为 Ｈ０ ∶ ρ ＝ θ ＋ ＝
θ － ＝ ０；以及 Ｈ１ ∶ ρ≠０，θ ＋≠０，θ －≠０。为了检验回购操作利率对 ＲＥＰＯＲ的长、短期非对称性影响，将使

用Ｗａｌｄ检验。原假设为 ＨＬ０ ∶ θ ＋ ＝ θ － ＝ θ；以及 ＨＲ０ ∶ ∑ ｉ
π＋ｉ ＝ ∑ ｉ

π－ｉ （ｉ ＝ ０，…，ｑ － １）。

（三） ＮＡＲＤＬ模型估计和检验结果

根据 ＮＡＲＤＬ模型原理对方程施加参数约束，分别得到 ７ 天和 ２８ 天逆回购、７ 天和 ２８ 天正回购的

长期和短期不对称、长期不对称和短期对称、长期对称和短期不对称、长期和短期对称模型的 ４ 个方

程，共计 １６ 种不同的影响机制。 在此基础上，首先通过 ＥＸＣＥＬ ２０１０ ＶＢＡ 程序，对自变量进行正、负
变动的分解并将其累积相加。 然后设置最大滞后 １２ 期，将分解后的变量添加到 ＡＲＤＬ 模型中对参数

进行估计，各期限 ＮＡＲＤＬ模型的结果见表 １１ 至表 ２２。 结果显示，模型的边界协整检验 Ｆｐｓｓ统计量都

显著拒绝原假设，这表明正、负回购利率与 ＲＥＰＯＲ之间均存在较明显的协整关系。

表 １１　 ７ 天期限逆回购利率 ＮＡＲＤＬ模型参数估计结果

变量 系数 变量 系数 变量 系数 变量 系数

Ｃ ０． ２９５∗∗ Ｃ ０． ３３０∗∗∗ Ｃ ０． １０７ Ｃ ０． ０４６
Ｒ００７ ｔ － １ － ０． １１４∗∗∗ Ｒ００７ ｔ － １ － ０． １１９∗∗∗ Ｒ００７ ｔ － １ － ０． ０７８∗∗∗ Ｒ００７ ｔ － １ － ０． ０８３∗∗∗

Ｎ００７ ＋ｔ － １ ０． ２１０∗∗ Ｎ００７ ＋ｔ － １ ０． ２３６∗∗∗ Ｎ００７ ｔ － １ ０． ０４９ Ｎ００７ ｔ － １ ０． ０８３∗∗

Ｎ００７ －ｔ － １ ０． １２８∗∗ Ｎ００７ －ｔ － １ ０． １５１∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ２ － ０． ０９３∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ２ － ０． ０９８∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ３ － ０． ２５２∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ３ － ０． ２６１∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ３ － ０． ２７８∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ３ － ０． ２８５∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ４ － ０． ２１１∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ４ － ０． ２４１∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ４ － ０． ２２５∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ４ － ０． ２２５∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ５ － ０． １６０∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ５ － ０． １６５∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ５ － ０． １７９∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ５ － ０． １８３∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ６ － ０． ０９８∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ６ － ０． １２４∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ６ － ０． １１６∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ６ － ０． １４１∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ７ － ０． １６３∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ７ － ０． １６９∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ７ － ０． １７６∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ７ － ０． １８３∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ８ － ０． １３７∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ８ － ０． １２５∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ８ － ０． １４６∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ８ － ０． １３６∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － ９ － ０． ０８９∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ９ － ０． １１５∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ９ － ０． ０９８∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ９ － ０１２３∗∗∗

ΔＲ００７ ｔ － １１ － ０． ２０５∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １１ － ０． １９９∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １０ － ０． ０７８∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １０ － ０． ０８０∗∗

ΔＲ００７ ｔ － １２ － ０． １１４∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １２ － ０． １１６∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １１ － ０． ２１２∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １１ － ０． ２０４∗∗∗

ΔＮ００７ ＋ｔ １． ７０４∗∗∗ ΔＮ００７ １． ５０１∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １２ － ０． １１７∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １２ － ０． １１９∗∗∗

ΔＮ００７ ＋ｔ － ３ １． ５２４∗∗∗ ΔＮ００７ ｔ － ３ １． １２９∗∗∗ ΔＮ００７ ＋ｔ １． ６６０∗∗∗ ΔＮ００７ ｔ １． ４２８∗∗∗

ΔＮ００７ ＋ｔ － １０ ０． ９１８∗∗∗ ΔＮ００７ ｔ － ８ ０． ４９１∗∗ ΔＮ００７ ＋ｔ － ３ １． ６１５∗∗∗ ΔＮ００７ ｔ － ３ １． １６６∗∗∗

ΔＮ００７ －ｔ ０． ８５８∗∗ ΔＮ００７ ｔ － １０ ０． ５７４∗∗∗ ΔＮ００７ ＋ｔ － ８ ０． ５２２∗∗ ΔＮ００７ ｔ － ４ ０． ３８７∗

ΔＮ００７ －ｔ － ５ ０． ７１８∗ ΔＮ００７ ＋ｔ － １０ ０． ９８８∗∗∗ ΔＮ００７ ｔ － ８ ０． ５０３∗∗

ΔＮ００７ －ｔ ０． ７６５∗∗ ΔＮ００７ ｔ － １０ ０． ６０９∗∗∗

ΔＮ００７ －ｔ － ５ ０． ７０８∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。 表中从左至右依次为长期和短期不对称、长
期不对称短期对称、短期不对称长期对称和长短期均对称模型。
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确定协整关系后，对模型系数进行非对称性检验。在表 １２ 中，长期对称性统计量 ＷＬＲ 和短期对称

性统计量ＷＳＲ分别在１０％ 和１％ 的显著性水平下拒绝对称性原假设。这说明，７天逆回购操作在长、短
期对 ＲＥＰＯＲ的影响都存在着非对称效应特征。在表 １５中，ＷＬＲ 拒绝了对称性原假设，ＷＳＲ 没有拒绝对

称性假设，这说明２８天逆回购操作对ＲＥＰＯＲ的影响存在长期非对称效应特征。进一步分析可发现，表
１２ 和表 １５ 中正向长期系数和负向长期系数显著不相等，这就表明逆回购操作利率与 ＲＥＰＯＲ 在长期

处于一种均衡状态。同时，将表 １３ 中四个模型的估计结果对比发现，长期和短期不对称模型的 ＡＩＣ 最

小，并且拟合优度和修正拟合优度在四个模型中最大，这说明长期和短期非对称模型是研究 ７ 天期限

逆回购操作对货币市场基准利率影响的最优模型。

表 １２　 ７ 天期限逆回购利率 ＮＡＲＤＬ模型检验结果

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｌ ＋ １． ８４０∗∗ １． ９８６∗∗∗ ０． ６３ ０． ９８９∗∗

Ｌ － １． １２３∗∗ １． ２６６∗∗∗ — —
Ｆｐｓｓ ３８． ５１９∗∗∗ ５２． ６６５∗∗ ２６． １７７∗∗∗ ３５． ４５７∗∗∗

ＷＬＲ ４． ５１３∗ ４． １５９∗∗ — —
ＷＳＲ １０． ８９９∗∗∗ — １５． ８９８∗∗∗ —

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 １３　 ７ 天期限逆回购利率 ＮＡＲＤＬ模型概要

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｒ２ ０． ２９７ ０． ２８ ０． ２９３ ０． ２６７

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２６１ ０． ２５１ ０． ２５ ０． ２４８
ＡＩＣ ０． ３５３ ０． ３５７ ０． ３５７ ０． ３７２
Ｄ⁃Ｗ １． ９９９ ２． ０１２ ２． ００３ ２． ０１４

表 １４　 ２８ 天期限逆回购利率 ＮＡＲＤＬ模型参数估计结果

变量 系数 变量 系数 变量 系数 变量 系数

Ｃ ０． ９９７∗∗∗ Ｃ ０． ９９２∗∗∗ Ｃ ０． ４６５ Ｃ ０． ４７３
Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． ２６５∗∗∗ Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． ２６４∗∗∗ Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． ２０１∗∗ Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． ２００∗∗∗

Ｎ０２８ ＋ｔ － １ ０． ７７３∗∗∗ Ｎ０２８ ＋ｔ － １ ０． ７６８∗∗∗ Ｎ０２８ ｔ － １ ０． １４９ Ｎ０２８ ｔ － １ ０． １３６
Ｎ０２８ －ｔ － １ ０． ３９４∗∗∗ Ｎ０２８ －ｔ － １ ０． ３８８∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． １６０∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． １６６∗∗

ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． １５３∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． １５２∗∗

ΔＮ０２８ ＋ｔ １． ０７０∗∗ ΔＮ０２８ ｔ １． １０８∗∗∗

ΔＮ０２８ ＋ｔ １． ２６５∗∗∗ ΔＮ０２８ ｔ １． ２３０∗∗∗ ΔＮ０２８ －ｔ １． １２２∗∗∗

ΔＮ０２８ －ｔ １． ３２６∗∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 １５　 ２８ 天期限逆回购利率 ＮＡＲＤＬ模型检验结果

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｌ ＋ ２． ９１７∗∗∗ ２． ９０７∗∗∗ ０． ７３９ ０． ６７７
Ｌ － １． ４８５∗∗∗ １． ４６８∗∗∗ — —
Ｆｐｓｓ １０３． ５７８∗∗∗ １３６． ２８４∗∗∗ ８７． ５１７∗∗∗ １１６． ２５１∗∗∗

ＷＬＲ ７． ９９６∗∗∗ ８． １２９∗∗∗ — —
ＷＳＲ ０． ０１５ — ０． ００９ —

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

—９１—



毛泽盛，郗　 静 公开市场操作对货币市场基准利率的非对称影响

表 １６　 ２８ 天期限逆回购利率 ＮＡＲＤＬ模型概要

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｒ２ ０． ２６５ ０． ２６５ ０． ２３５ ０． ２３５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２４４ ０． ２４６ ０． ２１６ ０． ２１９

ＡＩＣ １． ５８７ １． ５７５ １． ６１４ １． ６０５

Ｄ⁃Ｗ １． ９７３ １． ９７７ １． ９９７ １． ９９７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 １７　 ７ 天期限正回购利率 ＮＡＲＤＬ模型参数估计结果

变量 系数 变量 系数 变量 系数 变量 系数

Ｃ １． ５５４∗∗ Ｃ － ０． １０３ Ｃ － ０． ４３１∗∗ Ｃ － ０． ４０４∗∗

Ｒ００７ ｔ － １ － ０． ５４０∗∗ Ｒ００７ ｔ － １ ０． ０６３ Ｒ００７ ｔ － １ － ０． ５３４∗∗ Ｒ００７ ｔ － １ ０． ０３５

Ｚ００７ ＋ｔ － １ － ０． ８０３∗∗ Ｚ００７ ＋ｔ － １ ０． １１１ Ｚ００７ ｔ － １ ０． ８９２∗∗ Ｚ００７ ｔ － １ ０． ２００

Ｚ００７ －ｔ － １ ０． ７５４∗ Ｚ００７ －ｔ － １ ０． ０７７ Ｒ００７ ｔ － １２ ０． ４８８∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １ － ０． ５９１∗∗

ΔＲ００７ ｔ － １２ ０． ５１４∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １ － ０． ６０９∗∗ ΔＺ００７ ＋ｔ １． ０２０∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ２ － ０． ６７５∗∗

ΔＺ００７ ＋ｔ ０． ９３９∗∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ２ － ０． ６８５∗∗∗ ΔＺ００７ ｔ － ６ ＋ － ０． ９３６∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ３ － ０． ６０６∗∗

ΔＺ００７ ｔ － ６ ＋ － ０． ９４４∗∗ ΔＲ００７ ｔ － ３ － ０． ６２１∗∗ ΔＺ００７ ＋ｔ － ７ － ０． ７９８∗ ΔＲ００７ ｔ － １０ － ０． ３９３∗∗

ΔＺ００７ ＋ｔ － ７ － ０． ７９７∗ ΔＲ００７ ｔ － １０ － ０． ３９５∗∗ ΔＺ００７ ＋ｔ － １２ － ０． ７７２∗ ΔＲ００７ ｔ － １２ ０． ３７７∗∗

ΔＺ００７ ＋ｔ － １２ － ０． ８４１∗∗ ΔＲ００７ ｔ － １２ ０． ３８５∗∗∗ ΔＺ００７ －ｔ １． １１０∗∗∗ ΔＺ００７ ｔ １． １２０∗∗∗

ΔＺ００７ －ｔ １． １２２∗∗∗ ΔＺ００７ ｔ １． ０７４∗∗∗ ΔＺ００７ －ｔ － ６ － ０． ９４６∗∗ ΔＺ００７ ｔ － ６ － ０． ６３６∗

ΔＺ００７ －ｔ － ６ － ０． ８４１∗ ΔＺ００７ ｔ － ６ － ０． ５８２∗ ΔＺ００７ ｔ － １０ ０． ７０１∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 １８　 ７ 天期限正回购利率 ＮＡＲＤＬ模型检验结果

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｌ ＋ － １． ４８６∗∗ － １． ７７０ １． ６７２∗∗∗ ５． ７０４

Ｌ － １． ３９６∗ － １． ２２６ — —

Ｆｐｓｓ ３． ４３２∗∗ ４． １８４∗∗∗ １． ７０９ ２． ０５１

ＷＬＲ ０． ５５２ ０． ３０６ — —

ＷＳＲ ３． １７８∗ — ２． ６７０ —

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 １９　 ７ 天期限正回购利率 ＮＡＲＤＬ模型概要

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｒ２ ０． ７４９ ０． ６９３ ０． ７４５ ０． ６９１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５８２ ０． ５６７ ０． ５８３ ０． ５７２

ＡＩＣ ０． ８４８ ０． ８３１ ０． ８３６ ０． ８１０

Ｄ⁃Ｗ ２． １７４ １． ９５１ ２． １２３ １． ９３８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

—０２—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

表 ２０　 ２８ 天期限正回购利率 ＮＡＲＤＬ模型参数估计结果

变量 系数 变量 系数 变量 系数 变量 系数

Ｃ ０． ５４０∗∗∗ Ｃ ０． ４３９∗∗ Ｃ ０． １０２ Ｃ ０． １８５∗∗
Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． ２５１∗∗∗ Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． １８１∗∗∗ Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． １７８∗∗∗ Ｒ１Ｍｔ － １ － ０． １３１∗∗

Ｚ０２８ ＋ｔ － １ ０． ２７１∗∗∗ Ｚ０２８ ＋ｔ － １ ０． １５７∗∗ Ｚ０２８ ｔ － １ ０． １８３∗∗∗ Ｚ０２８ ｔ － １ ０． ０９７
Ｚ０２８ －ｔ － １ ０． ２０４∗∗∗ Ｚ０２８ －ｔ － １ ０． １１７∗ ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． ３７４∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． ４６０∗∗∗
ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． ３２７∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － １ － ０． ４２１∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ２ － ０． ２２６∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ２ － ０． ３１６∗∗∗
ΔＲ１Ｍｔ － ２ － ０． １９３∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ２ － ０． ２８０∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ３ － ０． １２７∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ３ － ０． ２５２∗∗∗
ΔＲ１Ｍｔ － ３ － ０． １１２∗ ΔＲ１Ｍｔ － ３ － ０． ２２１∗∗∗ ΔＺ０２８ ＋ｔ ０． ８３７∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ４ － ０． １８４∗∗

ΔＺ０２８ ＋ｔ ０． ８９９∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ４ － ０． １５７∗∗ ΔＺ０２８ ＋ｔ － ２ １． ０２５∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ５ － ０． １７５∗∗

ΔＺ０２８ ＋ｔ － ２ １． ０５５∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ５ － ０． １５３∗∗ ΔＺ０２８ －ｔ １． ３３６∗∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ６ － ０． １８２∗∗∗

ΔＺ０２８ －ｔ １． ００７∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ６ － ０． １６６∗∗ ΔＲ１Ｍｔ － ７ － ０． １３９∗∗
ΔＲ１Ｍｔ － ７ － ０． １２９∗∗ ΔＺ０２８ ｔ ０． ８７３∗∗∗
ΔＺ０２８ ｔ ０． ８６０∗∗∗ ΔＺ０２８ ｔ － ２ １． ０５２∗∗∗
ΔＺ０２８ ｔ － ２ １． ００７∗∗∗ ΔＺ０２８ ｔ － ５ ０． ５５４∗∗
ΔＺ０２８ ｔ － ５ ０． ５３８∗∗ ΔＺ０２８ ｔ － ６ ０． ４４１∗
ΔＺ０２８ ｔ － ６ ０． ４３８∗ ΔＺ０２８ ｔ － ７ ０． ５４７∗∗
ΔＺ０２８ ｔ － ７ ０． ５５５∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 ２１　 ２８ 天期限正回购利率 ＮＡＲＤＬ模型检验结果

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｌ ＋ １． ０８２∗∗∗ ０． ８６９∗∗∗ １． ０２６∗∗∗ ０． ７４２
Ｌ － ０． ８１４∗∗∗ ０． ６４８∗∗∗ — —
Ｆｐｓｓ ５２． ６３１∗∗∗ ２９． ７６７∗∗∗ ３９． ６５０∗∗∗ ２２． ６４０∗∗∗
ＷＬＲ ６． ２４７∗∗ ２． ０７０ — —
ＷＳＲ ２． １７８ — ０． ７３０ —

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 ２２　 ２８ 天期限正回购利率 ＮＡＲＤＬ模型概要

统计量名称 长期和短期不对称 长期不对称 短期不对称 长期和短期对称

Ｒ２ ０． ３０９ ０． ３４０ ０． ２８４ ０． ３３６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２９７ ０． ２９８ ０． ２６１ ０． ２９５
ＡＩＣ １． ６５１ １． ６５３ １． ６６３ １． ６５４
Ｄ⁃Ｗ １． ９９０ ２． ０１８ １． ９９６ ２． ０２１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。

表 １７ 至表 ２２ 分给出了 ７ 天和 ２８ 天期限正回购操作对货币市场基准利率影响的 ＮＡＲＤＬ模型的

详细结果。 与逆回购模型相似，确定协整关系后，对模型系数进行非对称性检验。 发现正回购利率对

货币市场基准利率的影响存在非对称效应，且非对称性主要存在于长期。 另外，表 １８ 和表 ２１ 中正向

长期系数和负向长期系数不相等，这代表正回购操作利率与 ＲＥＰＯＲ在长期也处于一种均衡状态。
从正、负向长期传导系数来看，７ 天逆回购利率上升对货币市场基准利率的传导系数为 １ư ８４０，大

于 ７ 天逆回购利率下降的传导系数 １ư １２３；２８ 天逆回购利率上升的传导系数为 ２ư ９１７，大于 ２８ 天逆回

购利率下降的传导系数 １ư ４８５；７ 天正回购利率上升的传导系数绝对值为 １ư ４８６，大于 ７ 天正回购利率

下降的传导系数的绝对值 １ư ３９６；２８ 天正回购利率上升的传导系数为 １ư ０８２，大于 ２８ 天正回购利率下

降的传导系数 ０ư ８１４。 因此，回购操作利率上升对货币市场基准利率的影响程度大于回购操作利率下

降对其的影响程度。
（四） 动态乘数效应分析

为进一步说明货币市场基准利率对公开市场操作利率正、负向变动的动态调整过程中存在的非
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对称效应，根据式（９）和式（１０）计算动态乘数并分别绘制公开市场操作利率波动对货币市场基准利

率非对称传递的动态乘数效应图，即图 ２ 至图 ５。 其中，ｐｏｓｉｔｉｖｅ 代表外部正向冲击因子，ｎｅｇａｔｉｖｅ 代表

外部负向冲击因子。 从图中可看出，７ 天逆回购利率、２８ 天逆回购利率、２８ 天正回购利率波动造成的

冲击使货币市场基准利率分别在 ７５ 期、７０ 期、８０ 期后重新回到均衡，７ 天正回购利率波动使其在短期

存在一定程度的波动，长期则趋于稳定。 货币市场基准利率对各期限回购操作利率的冲击都是一个

非常明显的非线性调整过程，回购利率波动产生的冲击具有很强的持久性。

图 ２　 ７ 天逆回购利率波动脉冲响应乘数
　

图 ３　 ２８ 天逆回购利率波动脉冲响应乘数

图 ４　 ７ 天正回购利率波动脉冲响应乘数
　

图 ５　 ２８ 天正回购利率波动脉冲响应乘数

短期内，货币市场基准利率在受到各期限回购利率上升或下降的冲击时都会做出迅速响应。 但

从图 ２ 至图 ５ 中可以发现，货币市场基准利率响应程度呈现交错的特征，表明由回购利率波动导致的

其上升或下降并不明确。 长期内，各期限回购利率下降对货币市场基准利率的动态乘数效应大于回

购利率上升的动态乘数效应，导致货币市场基准利率对回购利率上升的调整程度大于对回购利率下

降的调整程度。
四、 结论与政策建议

本文首先运用 ＥＧＡＲＣＨ、ＶＥＣＭ模型对我国三大主要利率品种从市场性、稳定性和基础性方面进

行实证分析，结果显示，ＲＥＰＯＲ最适合担任发挥基准作用的货币市场利率。 然后构建 ＮＡＲＤＬ 模型，
通过边界协整检验、Ｗａｌｄ检验和动态乘数效应分析发现，公开市场操作回购利率对 ＲＥＰＯＲ 确实存在

非对称影响，即回购操作利率上升对 ＲＥＰＯＲ的影响程度大于回购操作利率下降对其的影响程度。 货

币当局若想通过下调回购操作利率来调控货币市场利率，则需适当加大力度。
为更好地发挥公开市场操作调控货币市场基准利率的作用，本文给出如下建议：（１）根据经济周

期灵活调节货币政策力度。 把握好货币政策力度是制定逆风向货币政策的重要前提，只有充分了解

和掌握货币政策的非对称效应规律，才能实现货币政策的高效调控。 货币政策效应在不同经济周期

存在非对称性，货币当局应适时、灵活地调节回购操作力度，同时始终坚持将稳定物价作为实施货币

政策的前提条件。 （２）加强中长端 ＲＥＰＯＲ建设，巩固其在中长期的基准地位。 我国银行间债券市场

中长端期限的交易相对短端交易来说较为稀少，应该加强中长端 ＲＥＰＯＲ 建设。 为此，一是推进基于
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中长端 ＲＥＰＯＲ的金融产品创新，使中长端期限的金融交易和中长端 ＲＥＰＯＲ 挂钩；二是在交易结构、
发行方式和交易清算系统等方面促进银行间债券市场和交易所债券市场的统一，使资金流动更加通

畅。 （３）完善国债市场，提高公开市场操作的广度、深度和效率。 具体而言，一是加大短期国债发行力

度，以完善国债期限结构；二是拓宽国债种类，促进国债市场产品多样化；三是适当减少商业银行在国

债期货市场上所受到的限制，并大力培育机构投资者。
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