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彭兴韵：公开市场渴望财政与央行的协调(2004年2月22日)

文章作者：

在间接调控机制的“三大法宝”中，调整法定存款准备金率具有“巨斧”之称，其杀伤力之大，如果不是被逼得万不得已，央行是很

少采用的；在再贴现机制中，央行又处于被动的地位，难以单独达到货币政策的目标；唯独在公开市场操作中，央行可根据自己的需要主动

出击，在货币政策的药方中属于温补型，因而，公开市场操作成为几乎所有市场经济国家进行微调的主要工具。 

自2000年以来，公开市场操作在我国中央银行的货币政策日常操作中的地位也日益突出，当仁不让地担当了达到促进经济增长和稳定

物价等宏观调控目标的重任。因此，公开市场操作的声誉日盛、所受关注愈多也在情理之中了。 

公开市场在中国间接调控机制中登堂入室的最初几年里，是以买卖政府债券的方式来实现的。从操作方式来看，以政府债券为操作工

具的公开市场业务有回购交易和现券交易两种基本形式。按照资金和债券流向的差异，公开市场业务回购交易又分为正回购和逆回购。正回

购为央行从市场收回流动性；逆回购则是央行向市场注入基础货币。类似地，公开市场的现券交易又分为现券买断和现券卖断交易。现券买

断交易即中央银行从二级市场买入政府债券，投放基础货币；现券卖断就是中央银行出售自己手持的政府债券，回收基础货币的公开市场操

作。 

然而，以政府债券作为公开市场操作的主要工具，需要一个市场容量较大的短期政府债券市场，而且要求中央银行手中要持有足够量

的政府债券，通过公开市场买卖政府债券吞吐基础货币或者影响货币市场利率，才能做到游刃有余。然而，由于中国人民银行手中持有的政

府债券余额并不充裕，加之中国现有的公开市场回购操作都是封闭式的，在回购期内，作为质物的债券要被冻结，以现有的存量债券来进行

公开市场操作似有捉襟见肘之感，难以应付因外汇占款等引起的基础货币非意愿性快速增长的冲击。 

2002年，在外汇占款快速增长的强大压力下，央行“急中生智”，创造性地发行央行票据来冲销外汇占款的快速增长，为控制货币供应

量的快速增长以及稳定宏观经济功不可没。央行官员曾表示，央行票据有很高的市场信誉，调控政策有多大的需求，央行票据就能发行多大

的规模。因此，央行票据从一些评论人士那里摘得了“攻守自如”之美誉。但“一俊”难遮“百丑”，我们应该认识到，中国人民银行自己发行央

行票据来冲消由外汇占款等因素造成的基础货币快速增长，实在是由于缺乏足够有效的短期政府债券操作工具不得已而为之的办法，也只是

中国公开市场操作中的一种权宜之计。 

央行票据的方式有两种：利率招标和数量招标。利率招标就是发行数量确定，交易商投标决定发行利率（价格）；数量招标就是将利

率确定，交易商投标决定发行数量。中国人民银行在开始发行央行票据时，采取的是利率招标，但到了2003年11月11日，发行第49期和第

50期央行票据时，由原来的利率招标改为数量招标，希望确定的央行票据利率来引导市场利率。应当说，这是中国在货币供应量之外寻求

间接调控机制下合理的货币政策中介目标的有益探索。 

但是，对于这样一个有益的尝试，却没有得到市场参与者的热烈追捧，其所遭受的冷遇，恐怕是央行所始料未及的。由于在数量招标

中，央行规定的票面利率远远低于货币市场利率，难于得到市场参与者的认同，因而自央行采取数量招标发行央行票据以来，曾出现了多次

流标现象。去年11月25日，央行发行的第53、54期票据双双出现了20%的流标，首次遭遇了流标的尴尬局面；此次流标的伤口尚未愈合，不

久之后发行的2003年第55、56期央行票据出现了更高比例的流标，其中，期限3个月的第55期央行票据仅被认购了38.2亿元，仅相当于150

亿元招标数总量的25.5%；期限6个月的第56期央行票据也只被认购了62.5亿元，所占150亿元招标量的比重也不过41.7%。 

然而，央行却对票据发行的数量招标痴心不改。这其中，撇开探索新的货币政策中介目标不谈，央行还另有苦衷。随着发行央行票据

数量的增加，央行票据利息负担越来越沉重，这恐怕是央行固执己见地坚持数量招标的一个难言之隐。虽然力主发行央行票据的央行官员信

心十足地表示，成本不是问题。但实际上，央行一味地“规定”低于市场利率几十个基点的票面利率，已经昭示了，在财务成本的压力下，

央行运用央行票据进行公开市场操作并不是像其对外宣称的那样轻松自如。为了控制央行票据发行的财务成本来牺牲货币政策的效率，显然

已经有悖于中央银行在宏观调控中的公共管理职能了。 

另外，央行票据数量招标受到的市场冷遇，流标似乎成了央行公开市场业务的心头之痛。为了不让“家丑外扬”，自央行由利率招标

改为数量招标以来，央行发布的公开市场操作公告里不再说明招标的结果，市场参与者无从得知每期央行票据实际的具体发行数量。于是，

人们只好费尽心机“猜测”其神秘面纱下面的真实面目。倘若央行果真是以此作为遮掩票据发行数度部分流标的“家丑”，而以降低公开市

场操作的透明度为代价，显然与十六届三中全会提出的完善中国宏观调控机制的改革目标相去甚远了。 

鉴于公开市场操作在间接货币调控机制中的重要性，进一步完善公开市场操作工具的重要性是不言自明的。从成熟市场经济国家的经

验来看，市场容量大的短期政府债券是公开市场操作最理想的工具，从这个意义上说，为金融市场提供基工具和基金利率、为公开市场业务

提供良好的操作工具，已成为现代国债最重要的功能之一。是故，进一步完善公开市场操作迫切需要财政部与央行之间的协调与配合，打破

部门之间利益的壁垒，真正从完善社会主义市场经济宏观调控体系的全局目标出发，全面认识现代国债的功能，改革现有的国债管理体制，

是进一步完善我国公开市场操作的必要环节之一。 
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