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新华社北京10月 28日电 中国
人民银行28日宣布推出新工具——公
开市场买断式逆回购。这个货币政策
工具有何用途？此时推出这一工具释
放出什么信号？

当日一早，中国人民银行发布公告
称，为维护银行体系流动性合理充裕，
进一步丰富央行货币政策工具箱，中国
人民银行决定从即日起启用公开市场
买断式逆回购操作工具。操作对象为
公开市场业务一级交易商，原则上每月
开展一次操作，期限不超过1年。

想弄懂此次推出的买断式逆回购，
要先搞清楚央行的逆回购是个什么操
作。

央行向市场上投放流动性，不是直
接向金融机构“给钱”，而往往通过“借
钱”来实现。中国人民银行会向一级交
易商购买有价证券，并约定一个期限，
让一级交易商再把有价证券买回去。

简单来说，逆回购就是央行主动借
出资金，通过从一级交易商购买有价证
券来向市场投放流动性的操作。

相较于逆回购操作，买断式逆回购
有何创新和特点？

首先，买断式逆回购“买断”了有价
证券再行回购或另行卖出的权利。

根据公告，回购标的包括国债、地

方政府债券、金融债券、公司信用类债
券等。

目前，我国货币市场的主流模式是
质押式回购，交易中债券押品被冻结在
资金融入方账户，无法继续在二级市场
流通。一旦出现违约等情形，这种冻结
不利于保障资金融出方权益。

“近年来，越来越多海外投资者进
入我国债券市场，他们更习惯国际上普
遍采用的买断式回购。”中国民生银行
首席经济学家温彬认为，央行推出买断
式逆回购，可以缓解质押品冻结对金融
机构整体流动性监管指标压力，持续提
升银行间市场的流动性、安全性和国际
化水平。

其次，买断式逆回购可减少利率招
标中的“搭便车”行为。

此前，在利率招标过程中，一些
机构不积极参与投标，而是等待其他
机构报出利率后，选择接受较低的利
率，从而节省自身成本。这种好似

“搭便车”的行为，容易导致市场上的
投标竞争不足，无法真实反映资金的
需求程度。

此次公告明确，公开市场买断式逆
回购采用固定数量、利率招标、多重价
位中标。这意味着，机构可根据自身情
况选择不同利率投标，按照从高到低的

顺序依次中标，机构的中标利率就是自
己的投标利率。

招联首席研究员董希淼认为，这样
能减少机构在利率招标时的“搭便车”
行为，更真实反映机构对资金的需求程
度。而且，由于没有增加新的货币政策
工具中标利率，突显了该工具仅作为流
动性投放工具的定位，并不承担央行政
策利率的职能。

此外，买断式逆回购能增强1年以
内的流动性跨期调节能力。

当前，我国的货币政策工具箱中，
有不少流动性投放工具，主要包括7天
期公开市场逆回购操作，1年期的中期
借贷便利（MLF），以及投放长期流动性
的国债买入和降准。

“此前货币政策工具箱中1个月到
1 年期的中短期流动性投放工具较为
欠缺，此举将大大增强1年以内的流动
性跨期调节能力。”温彬说，买断式逆回
购期限不超过1年，预计将覆盖3个月、
6个月等期限，有助于提升流动性管理
的精细化水平。

今年以来，针对流动性管理，中国
人民银行推出多个新工具：创设临时隔
夜正、逆回购操作，开展公开市场国债
买卖操作……此时为何又推出一个流
动性管理的新工具？

“中国人民银行选择此时推出新工
具，预计可更好对冲年底前 MLF 的集
中到期。”东方金诚首席宏观分析师王
青表示，启用买断式逆回购操作，可以
有效平滑大额 MLF 到期引发的资金
面波动，有助于保持年末流动性合理
充裕。

据统计，11月、12月各有1.45万亿
元 MLF 到期，共占目前 MLF 余额的四
成以上。叠加政府债券加快发行、年末
现金投放加大等因素，届时银行体系流
动性可能面临较大补缺压力。

降准也是一种增加流动性的方
式。此前，中国人民银行行长潘功胜
表示，年底前视市场流动性情况，择机
进一步下调存款准备金率 0.25 个至
0.5 个百分点。这意味着商业银行被
央行依法锁定的钱减少，可获得更多
长期流动性。

专家表示，新工具将进一步提升我
国货币政策调控的精准性，更有能力维
护年末流动性合理充裕，可为经济稳定
增长提供良好的货币金融环境。
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