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彭兴韵：循序渐进改革公开市场业务(2004年3月4日)

文章作者：

公开市场操作工具政府债券央行票据 

2000年以来，公开市场已经成为了中国人民银行对货币进行微调的基本工具，其在中国宏观调控体系中的作用日益彰显。 

从理论上说，中央银行公开市场操作最理想的工具是市场容量大、期限非常短的国库券。这主要有三个方面的原因：其一，以这种金

融工具作为公开市场的操作对象，不会造成债市价格的大幅波动，从而有利于金融机构组织政府债券市场；其次，短期政府债市上形成的利

率期限结构，能够有效地传导货币政策的意图；最后，短期政府债券作为零风险金融资产，既是其他所有金融资产定价的基准，也是多种衍

生金融资产的基础，同时还是从事金融交易时对冲风险的主要工具。因此，央行通过公开市场操作而在短期政府债券市场上显示出的政策意

图，将全面影响金融市场的运行，并影响市场参与者的行为方式。 

但以政府债券作为公开市场的操作工具，必须要有一个完善的政府债券市场结构，可以让央行灵活地吞吐基础货币。尤其是当央行需

要卖出债券或进行逆回购操作来回收基础货币，控制货币的过快增长时，必须要求央行手中持有足够的政府债券存量。否则，央行在进行公

开市场操作常会有力不从心之感。 

不幸的是，这种状况在中国最近几年的公开市场操作中恰恰不期而遇，央行以政府债券作为公开市场的操作工具遇到了越来越多的麻

烦。首先，中国的国债期限都较长，没有发行量特别大、短期非常短的基准国债，这样，央行的公开市场操作只能影响到长期国债的利率，

而无法直接作用于短期利率，这对货币政策的效果带来了不利的影响。其次，1994年以来，外汇占款和为处置商业银行的不良债权而发放

了大量的再贷款，一直需要央行通过其它方式来进行冲销操作，这造成了央行手中持有政府债券存量并不充裕。最后，中国现有的公开市场

回购操作都是封闭式的，在回购期内，作为质物的债券是要被冻结的，既不能再被用于回购交易，也不能再被用于现券交易，这会减少了银

行间债券市场中可用于交易的债券品种和债券数量，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。事实上，这种情况在2002

年以来又显突出，在强大的基础货币的外在冲击下(主要是外汇占款的迅速增加)，央行不得不大量发行央行票据来取代国债的正回购操作

来应对基础货币冲击。到2003年发行央行票据便几乎取代了国债的正回购和现券交易成为最主要的公开市场操作方式了。 

央行发行央行票据的方式有利率招标和数量招标两种。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。央行在开始发行票据时采取的是利率招标，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。但这个尝试却没有得到市场参与者的热烈追捧。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。 

可见，虽然正回购和发行央行票据在收回流动性的作用方面总体上没有太大的差别，但我们应该认识到，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，央行自己

发行票据，“创造”负债以此进行公开市场操作只是一个权宜之计。 

推进公开市场业务进一步发展 

1.全面认识现代国债的功能深化国债管理体制的改革 

要进一步提高中国的公开市场操作效率，应当深化中国的国债管理体制的改革，对国债的期限结构进一步进行调整。中国现在的国债

期限结构主要以中长期为主，短期国债基本上是空白。这种中长期的国债与作为真正意义上的基准债券相去甚远，不利于提高中央银行公开

市场操作的效率。 

与中国国债期限长期化形成鲜明对比的是，在发达市场经济国家，国债期限结构多样化，而且期限在一年以内的短期国债占有相当大

的比例，这为这些国家金融市场体系提供了较好的基准利率和公开市场操作工具。例如，在美国，期限在一年以内的短期国债占国债总量的

比重最高时曾达到近50％。短期国债占有较高的比重，满足了中央银行进行公开市场操作的金融工具的需要；同时，由于美国提供了期限

多样化的国债，在国债内部就形成了不同的利率期限结构，不同期限的国债利率成了相同期限的其他金融工具利率形成的基准。正是因为美

国的金融体系中有足够的短期政府债券，中央银行才能够得以运用自如要通过公开市场操作来进行微调操作。 

中国的国债期结构与发达市场经济国家的期限结构之所以有这么大的差异，所反映的是两个经济体对国债的功能的不同的认识。在发

达市场经济国家，国债的功能是多样的，层次分明，不同的国债功能所要求的国债期限结构理应存在较大的差异。例如，为弥补财政赤字和

资本形成而发行的国债就应当是长期的，而为调节国库收支的时间不均匀而发行的临时性国债就应当是短期的。而中国的国债管理政策还只

是停留在赤字国债和总需求管理这两个层次上，并没有从全面认识的国债功能和从推动整个金融市场体系的建设的角度，来进一步深化我国

的国债期限结构的设计。由于赤字国债和总需求管理的国债对国债期限结构的要求，同公开市场操作和基准利率的要求是不同的。因此，应

该从完善中国的货币政策操作和宏观调控体系出发，加强财政部与央行之间在宏观调控中的协调配合，高频率地发行市场容量大的短期政府

债券。 

2.改革商业银行的存款准备金利率制度 



除了操作工具的缺乏外，对商业银行的准备金支付较高的利率也影响了公开市场操作的效率。中国对商业银行在央行的准备金存款支

付较高的利率，是在计划经济体制下，实施信贷规模控制而对商业银行的必要补偿制度。但在取消了信贷规模控制与法定存款准备金率已经

降到极低的水平之后，对商业银行的法定存款准备金和超额准备金支付利息的制度基础已不复存在。对商业银行的准备金支付较高的利率已

经影响到了央行的货币控制及货币政策的效率，首先是因为央行对商业银行的准备金存款支付利息构成了央行基础货币增加的渠道之一；其

次则是准备金利率降低了央行公开市场操作的传导效率，尤其是在市场利率不断下降的情况下，金融机构的套利行为使准备金利率构成了货

币市场利率的下限，从而使央行通过公开市场操作来引导货币市场利率的作用就受到了限制。 

因此，进一步改革中国的存款准备金利率制度是非常必要的。由于改革存款准备金利率制度不仅涉及到商业银行的切身利益，而且也

会对货币市场带来相当大的冲击。因此，在改革我国的存款准备金利率制度方面，应该同所有的金融改革一样，继续坚持循序渐进的原则，

逐渐降低超额准备金和法定准备金的利率，直到最后完全取消。这是完善中国间接货币调控机制，并提高货币政策效率的必要措施。 

3.建立公开市场业务委员会 

虽然中国的公开市场在短短几年的时间里取得了长足发展，央行公开市场操作的技术日渐娴熟，但公开市场的决策程序仍然需要进一

步改革。在公开市场操作最为发达的美国，联邦公开市场委员会(FOMC)在联储的货币政策中发挥着关键的作用。联邦公开市场委员会由联

储的七位董事会成员、纽约联储的主席以及其它四个联储的主席组成。联邦公开市场委员会通常每六周就会召开一次议，讨论和决策公开市

场操作的目标和方向。目前，虽然中国人民银行设立了一个货币政策委员会，但它只是一个非常设的议事机构，并非中国货币政策的决策机

构，货币政策委员会在中国货币政策制定中的作用还是非常有限的。鉴于公开市场在货币政策中的作用日益突出，公开市场操作在货币政策

操作中的地位会越来越高，对货币市场的影响也越来越大。因此，有必要将现在的货币政策委员会改组成为公开市场委员会，真正成为中国

货币政策的决策机构，提高中国公开市场操作的决策水平。 

4.增强公开市场操作的透明度 

20世纪90年代以来，增强货币政策的透明度被认为是提高货币政策效率、促进货币市场公开、公平和公正交易的必要措施。因此，在

发达国家的货币政策操作中，越来越重视提高货币政策决策和操作的透明度。1994年起，美国联邦公开市场委员会在会议结束后，美联储

就会及时地向社会公告公开市场委员会会议的相关内容，及时地向市场传送公开市场操作的方向和力度，这使得美国的货币政策操作的透明

度得到了很大的提高。 

然而，与其它国家逐步增强货币政策透明度的努力相反，中国却一直将货币政策操作当作“机密”，不让社会公众了解和掌握，或者

政策决策的结果公布不及时。例如，2003年8月决定从9月21日起提高法定准备金率数天之后才予以公布，这为那些具有“先知先觉”的机构

投资者提供了很大的信息寻租机会。自央行由利率超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

者也就无从得知每期央行票据的具体发行数量，中国公开市场操作的透明度被降低了。鉴于公开市场操作已成为中国货币政策操作的日常工

具，且它对货币市场利率的影响很大并客观上存在着一个分配效应，提高公开市场操作的透明度是进一步完善中国公开市场操作的必要措

施。 

文章出处：《中国证券报》 
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