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口 《公开市场业务操作若干问题研究》课题组

我国公开市场业务若干问题研究

一、开展公开市场业务的现实紧迫性

货币政策作用机制是指中央银行运用各种手段，经过各层金融中介的传导，引起金融指标

及国民经济指标的变化过程或调控结果。货币政策能否充分发挥效用，其手段的选择和运用非

常重要。

我国人民银行从1984年起正式行使中央银行职能。10年中，货币政策主要手段是信贷计

划指导下的存款准备金于段、再贴现手段、再贷款（基础贷款）手段以及利率杠杆。 由千存款准

备金手段运用冲击性强，熊动较大，其存款比例确定 一般不适宜经常变动，所以，经常使用的只

能是其他三种手段。 在金融经济体制尚未理顺，利率还没有市场化的情况下，利率杠杆的调控

作用比较弱化。我国人行经常使用的手段是再贷款和再贴现。相比之下，贷款手段运用直接掌

握在央行手中，是央行使用最频繁的调控手段。

目前，我国货币政策作用过程一般表现为：人民银行根据宏观经济发展特征的需要，制定

出年度信用总规极及货币投放计划；各商业银行在吸收存款和向央行缴纳存款准备金及向央

行借款的基础上向社会企事业提供贷款总规模，经过乘数和贷款泄漏现金的过程，产生了社会

货币总拭，并由此作用千实物经济的运行。10年来．再贷款巳成为人民银行货币政策各种手段

中最有效用的工具。

在以基础贷款批为主导手段条件下，我国货币政策作用机制便呈如下图型：

促
展
标

币
发
目

货
济
终

定
经
最

稳
进
的

这个图型可以从我国银行信贷收支平衡表反映出的内容得到进一步理解。 1990年以前｀

我国银行资产运用栏目中90肛以上是各类贷款。各专业银行（现为国有商业银行）存款大于贷

款的部分，一般都是流回中央人民银行．表现为银行存入中央银行超额准备金的增加，反映在

银行资产负债表上就是中央银行存款的增加。由于银行其他类资产运用的彶不足道，货币总值

即存款和现金的变动完全取决于贷款总规模的变动。 所以，主要金融指标的增幅关系就表现

• 本报告引用的资料均来自《中国统计年鉴杆叮中国金融年鉴》
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为：
贷款总规梭～存款＋现金

这种货币政策作用机制的 特征在千再贷款手段的有效性。 只要中央银行向各商业银行减
少或增加再贷款规模，各商业银行向社会提供的贷款总规模就会相应变动，社会流动的货币总
量随之增加或减少，宏观经济便朝预定调控方向运行。

90 年代以来，我国金融体制改革步伐加快，各银行资产运用和资金来源结构发生相应变
化，各个金融指标之间的变量链条相应改变，货币政策作用机制由此变化。其变化的显著之点
是货币总蜇显的增速有超过贷款总规模增量的趋势。见下表：

表（ 一 ） 单位：亿元

时间（年） 贷款总规橾
M，增扯 差额

增扯

1990 3071 3344 273 

1991 3269 4056 287 

1992 4228 6050 1822 

1994 5148 12013- 2 6865, 2 

表（二）

时间（年） 贷款总规模
增幅

现金增幅
％ 

1993 

1994 

2 2. 4 35 

19 2 4. 3 

M2增幅
％ 

25.2 

34. 4 

上表从不同角度显示，90 年代以来，社会货币批的增幅快于贷款总规模的趋势不断加强。 一

这种加强使货币政策作用机制中，中间目标即货币批的变动呈现了与基础贷款批和贷款总规
模不一致的倾向，用图型表示便是：

稳定货币及
促进经济发

展的最终目标

社会贷款总规模的增幅小千M2 的状况提醒人们，以基础贷款量为主导手段的调控效应
相应减弱。通过基础贷款批的增加或减少，社会流通货币蜇的反映不但时间滞后，而且数榄差
异逐渐扩大。特别在中央银行银根紧缩之际，基础贷款和贷款总规模增幅呈下降趋势时，M2却
能逆风呈扩张之势。这种反常之态从 1993 年秋季之后逐步明显。 当时，中央银行提出整顿金
融秩序、严控贷款规模的偏紧货币政策，一年半以来，货币政策虽有季节性的适度松动，但贷款
总规模扩张之势基本受到了控制。1993 年和 1994 年增长率分别只有 22.4 和 19 个百分点，低

于前几年增幅的平均水平。可是，M2 增幅却从 1993 年的 25.2 增加到 1994 年的 34. 4 个百分

点。货币政策中间目标迟迟未能达标的状况减弱了这次宏观调控的效果。1994 年全国零售物

价指数从前两年的 5 ％和 13 ％上升到 21 ％以上的高度。我们不否认 1994 年价格上涨具有结

构调整、衣业灾害、财税、汇率体制改革等惯性因素的作用，但必须同时承认广义货币增蜇没有

得到有效控制是物价未能按目标时间下降的一个重要因素。广义货币脱离贷款规模独自扩张

的现象是货币政策工具需要改进的重要理由。
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从国家银行信贷资金平衡表中的资金运用栏目看，一个突出的变化是银行贷款规模占资

金运用总计的比重呈逐年下降趋势，见表（三）。

表（三）

时 间 总贷款额 资产运用合计 1+2(%) 
（亿元） （亿元）

1985 5905. 51 6430. 87 9].83 

1990 15166.36 16837.88 90.07 

1991 18043.95 20613.90 87. 53 

1992 21615.53 24269.06 89.06 

1993 26461. 14 34194. 62 7 7. 3 8 

1994 31602. 90 45822-58 68, 96 

从资产运用结构看，贷款规模占资产运用比重降低的原因除了外汇占款等因素外，同业往来即

其他支出的大幅增长是主要因素。 1990年以前，银行其他支出占资产运用的比重不足1%,

1993年和1994年分别达到12. 6％和12. 7%。

银行资产同业往来（其他支出）的增加是指银行资金通过各种渠道流到银行系统之外的资

产业务。这些资金主要由非银行金融机构拆入，或者通过银行下属的信托投资公司、证券公司、

联营企业等流出。 其用途比较复杂，除少部分用千弥补短期头寸不足，多数部分用千超期限的

资金拆借、证券投资、房地产及其他实业投资。因为，非银行金融机构资产运用的权限比银行相

对大，只要有资金来源，其资金用途相对自由。

银行资产其他类支出的扩大在市场经济改革步伐加快，信贷规模按计划执行的双重体系

下具有必然性。各商业银行在贷款规模和贷款利率方面受中央银行直接或间接的控制，在利益

驱动下，各银行尽可能追求资产利润最大化和资产业务的多元化。 通过下属的信托投资公司、

证券公司或联营企业进行证券及其他实业的投资是实现上述目标的有效途径。据了解，在国债

期货市场上搏杀的大机构资金相当 一部分直接或间接来源千各类商业银行。

不同形式银行资产创造的货币倍数率并不会一致，但银行资产运用结果总会产生相应的

存款和现金。 因此，银行贷款之外其他形式的资产同样起着创造派生存款及货币量的作用。 这

样，在贷款规模占资产运用比重下降即银行其他形式资产比重提高的情况下，我国货币政策作

用机制便呈现如下的图型：
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上述图型中央银行与各商业银行其他形式资产的联系用虚线表示，其含义是指中央银行

对商业银行其他形式资产并没有采用主动性直接操作手段加以调控，但中央银行资产运用与

各银行其他形式资产规模之间具有一定的联系。 比如，中央银行增加外汇储备械的过程，便有
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相当数址的基础货币通过各银行的结汇售汇业务流向社会，从而引起Mz的相应增加。

上述图型显示了我国中央银行货币政策手段的缺陷与不足。 在以基础贷款址为主导手段

的情况下，存款准备率和再贴现手段便显得无足轻重，因为后者的变动将会遇到基础贷款拭手

段的抵消或变得毫无意义。基础贷款拭手段的缺陷在千，他对银行其他形式资产规模没有直接

的调控机制，而这个规模正在不断扩张，并创造越来越多银行系统
”

体外循环＂的货币扯。 这就
，

是贷款总规模增幅逐年小千M2增幅的原因。 显然，中央银行在推行基础贷款规模手段的同

时，必须配以能控制银行其他形式资产规模的调控手段。 否则，中央银行对于M2 的调控效应

便渐趋弱化。

银行其他形式资产内容较多，从 总体看，资金从银行系统流出无非下列几个大的途径：其

一，货币拆借市场中流出的资金；其二，结汇售汇过程中流出的资金；其三，证券投资流出的资

金。 这三大途径有其相应的市场，也就是货币市场、外汇市场、资本t证券）市场。 所以，中央银

行对 三大市场进行直接调控，就能控制银行系统
”

体外循环＂的资金扯，就能更有效推行某种货

币政策，实现与调控有关的中间和最终目标。

从广义讲，中央银行对三大市场的直接调控就是公开市场的操作。在三大市场中最适宜中

央银行作为操作工具的是国债市场。因为，国债占银行其他类资产的比重较大。银行持有国债

数批的变动与货币储备金变动关联性较强。 在美国，公开市场操作的主要内容就是吞吐国债。

公开市场操作对象根据各国金融市场内容，还可以包括外汇、票据等内容。不过，这些市场操作

的频率和普遍性不如国债。 外汇市场的操作 d 中央银行吞吐外汇不仅关系到货币投放问题、而

且涉及汇率稳定，国际收支和国际外汇市场外来因素。 因此，央行如果以外汇市场作为有目的

投放货币的操作市场，其效果容易复杂化。 同样，在票据市场上，由千各类票据信用等级不一

致，发行主体不相同，难以用统一标准的票据成为银行的后备储备金。因此，在市场上大规模的

吞吐对象，自然要求统 一发行主体即国家财政部发行的债券为妥。

综上所述：改革进程中，我国金融市场迅速发展壮大，银行资产朝多元化方向发展，资金

“体外循环“

数扯日渐增多，这种新情况使货币政策作用机制发生了变动，传统的以基础贷款批

为主导手段的货币政策工具已显不足，中央银行需要增加新的货币政策手段来加强调控效果、

这就是公开市场业务。公开市场业务成为我国货币政策手段之后、我国货币政策作用机制将出

现如下图型：
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上述图型表明，中央银行货币政策手段转为公开市场业务与基础贷款址并存方式后，货币

政策直接作用点分别是贷款总规模和国债市场。在现实社会中、这两个作用点之间会有千丝万

缕的联系。 这种联系与共同作用结果便是货币总蜇即M,的变动。 M 2 的变动直接决定最终目

标的实现。

上述OO型同时表明，我国货币政策工具还不能直搂照拫西方国家以公开市场业务为主要
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手段的模式。 基础贷款拉手段在现阶段还必须保留。 各国有商业银行负债中的再贷款数址虽
有逐年下降趋势，但目前阶段还不可能降到微不足道水平。这就决定了近期阶段我国货币政策
手段的双重特征。

二、开展公开市场业务的基础条件

从西方国家中央银行实施货币政策工具的历史演变来看，公开市场业务是市场经济较为
发达较为成熟的产物。1914年之前，西方国家中央银行货币政策工具以再贴现率为主。当时令

中央银行通过再贴现率可以直接影响市场利率和币值，从而影响货币的供求及国际资本的流
动。1914年，伦敦货币市场由千外汇差额大幅增加处千高度的流动性状态，英格兰银行通过银

行利率对信用规模进行有效调节遇到了困难，从而开始酝酿通过购进和出售公债来稳定利率，
调节信用总拉。其后，德意志银行仿效。1923年4月，美国联储成立了公开市场委员会，专门负

责公开市场业务的操作。 第二次世界大战以后，由千世界经济特别是货币国债市场的大发展，
公开市场业务成了西方中央银行货币政策最重要的工具。特别在美国，公开市场业务的操作频
率和运用广度远远超过了准备金率和再贴现率，其在货币政策操作中的地位也优先千其他货
币政策工具。

中国货币政策工具的重点要从传统的基础贷款规模转到公开市场业务．还需要相应的基
础条件和转变过程．从总体上讲．这些基础条件主要指金融体制各方面的进一步改革和货币外
汇市场的发展广度和深度． 具体讲，他包括中央银行职能和资产业务结构的转变；各商业银行
运行机制及资产负债结构向规范性商业银行的转变；利率杠杆对各经济主体的敏感作用以及

货币外汇市场的规范和有效等等。
其一，公开市场业务的操作主体中央银行应当加孩相对独立性及宏观调控的决策功能。这

是因为，中央银行货币政策所代表的利益具有超脱性，他只能对币值稳定及由此引起的经济总
目标负责，这种负责必须排除任何利益部门的干扰。 从国际经验看，中央银行以稳定币值为主

要目标的货币政策如果受制千经济利益部门的制约，那么货币政策有效性便相应降低。 因此，
世界各国中央银行在宏观经济中的调控地位或相对独立性具有加强的趋势。同样，中国货币政
策工具从基础贷款昼手段到与公开市场业务操作并举的过程，也就是市场经济进一步发展，各
商业银行、各地方财政及各企事业单位等经济利益强化的过程，这种过程更需要中央银行的相
对独立性及权威性。 另外、公开市场操作过程中，其主动灵活性、持续技术性等要求更高，这些
要求都离不开中央银行地位的相对独立性。为了加强央行的相对独立性，可否考虑成立中央银
行货币政策专门的决策机构 －—－ 货币政策委员会。 该委员会由央行行长和金融专家及有关部
门负责人共同组成。 该委员会依据宏观经济最新统计资料作出的货币政策方向选择应当具有
法律方面的权威和效力。

其二，中央银行必须持有相当数量的有价证券。其资产结构重点应当从传统的再贷款方式

迻渐转为各类有价证券。 这是中央银行推行公开市场业务的物质条件。以美国为例，美国联储
是国债市场上最大的买主和卖主，1990年来的总资产中有82％是国债，当年其待有国债总额

达25000余亿美元，占国民生产总值的40％左右。这样，美国联储有足够的力杜来改变其会员

银行的准备金，进而有效调节货币总损。 同样，日本央行60年代开始使用公开市场业务，当时
央行总资产中61％是直接信用贷款．国债仅占14%，其后．日本央行大拉培加国债比直。 到
1985年时，再贷款比重降到了］3.7%，而国债比重上升到55%。对比之下，我国央行目前资产
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结构中的有价证券比重很低。央行资产中再贷款比重占60~70％左右。其余为外汇占款、金银

占款、财政借款等，而能够用千国债吞吐的资金极其有限。这就需要央行资产结构作相应调整，

才能适应调控手段的变革。

其三，国有商业银行按照商业化原则选一步改革是公开市场业务能否推行的又一基础条

件。在我国，四大国有商业银行的信贷业务占全国规模的70％左右。四大国有商业银行是国债

市场最大的承包商和零售商以及自营经纪商。 四大国有商业银行的信用规模能否按照中央银

行公开市场业务操作信号转动，是此项工具 运用能否成功的关键。 为此，各银行应当按照巴塞

尔协议的资产负债比例和风险管理来 改革和运行。改革进程中，各银行以法定资本充足率来约

束资产总量和风险资产总量；以流动性比率的要求约束其流动性资产占总资产的比重，为了降

低资产的风险程度和保持充足的流动性，各银行在资产结构中保持一定比例的有价证券就有

其内在的动力和要求。为了提高商业银行资产结构中有价证券的比重，中央银行对商业银行备

付金管理方式应该有相应的改变。 目前，各国有商业银行既要缴1 3％的法定准备金，又要有5

-7％的备付金，商业银行基本储备达18-20％左右，这还不包括内部超额储备率。 在这种情

况下，多数商业银行分支机构无剩余资金购买国债。 显然，要使商业银行流动储备中国债占有

足够的比重，就应当降低现金基本储备率。 从国外商业银行通常情况看，银行在上缴法定存款

准备金之后，日常备付金中只要具备一定数量的国债等二级准备金，其一级备付金就可以降到

1％左右。 降低银行现金储备率有利千提高银行资产效益和改变资产结构，也不违反安全性原

则。 因为，国债的流动性使其可以充当二级准备金作用，能缓和货币储备金减少的矛盾。 从我

国具体情况看，商业银行上缴的法定准备金是央行宏观调控的基础资金，难以大幅度降低。 能

够降低的只有日常备付金率。 商业银行在降低备付金率的同时，增加国债持有量，既提高资产

收益率，又不会降低银行资产的流动性。 因为，商业银行增加国债持有量与国债交易市场进一

步活跃，以及央行公开市场业务的推行是同一进程。 这一进程只会增加国债的流动性。 另外，

针对各商业银行传统资产即贷款比重逐年下降，其他资产支出比重逐年提高的现状，中央银行

应当采取区别对待政策，使商业银行其他资产支出的内容向国债转移。 具体讲，央行应当限制

或禁止商业银行资产通过非银行金融机构长期流向房地产、联营企业等实业部门，规定提高银

行资产中的国债比重，造成商业银行传统资产即贷款比重的下降与国债比重的提高相适应的

同步趋势。 这样，在银行系统
“

体外循环
＂

的资金就能够受到央行政策的有效疏导，其流向便在

中央银行货币政策及其手段所能发挥效用的范围之内。

其四，要有一定规模和交易活跃的国债市场。国债的发行和交易市场要达到一定的深度和

广度，中央银行才能在大规模的市场中进行有效的吞吐国债行为。 从西方经济发达国家看，国

债的发行规模巳占到国民生产总值相当的比例。 1980年，英国国债发行量1067亿英镑，占

GNP比例为46. 2%, 1985年为1666亿英镑，占GNP比例为46.7%；美国1985年为15985亿

美元，占GNP30.8%，到1988年时已达到4 3％比例。美国国债市场日均交易额超过千亿美元，

其市场规模超过了股票市场。 中国目前国债发行规模和交易规模还不能适应公开市场业务操

作的要求。 我国国库券历年发行额见表（四）。

表（四） 单位：亿元

年份
1

1981
1

1982
1

1983
1

1984
1

1985
1

1986
1

1987
1

1988
1

1989
1

1990
1

1991
1

1992
1

1993
1

1994
1

1995
金额 49 I 44 I 42 I 43 I 61 I 62 I 63 I 92 I 56 I 93 I 199 I 290 I 300 I 1100 I 1500 
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上表可见，我国国债发行数批每年增速很快、 1992 年以前以年均 25. 8 ％递增， 1992 年起

增幅加大。 但从相对规模看，目前的发行最只占 GNP 5 ％左右。从交易市场看，1988 年 4 月扑

国刚开始有国债二级市场。 1994 年起国债交易量骤然放大，达到 19.56Z.67 亿元，但 90 ％以上

是国债期货交易量。 国债期货交易有套期保值因素，又有投机因素。从中国国债期货巨大成交
措和对应的现货品种严重短缺的矛盾看，中国近期国债期货交易成了机构和大户进行投机的

工具。 这种高投机行为与公开市场所需要的活跃市场是两回事。 目前，上海、武汉、深圳、北京

等地国债期货暂停，现券日均成交量总和不过十几亿元，离公开市场所要求的规模还有明显的

距离。
其五，国债品种应朝多元化方向发展。国债品种多元化使商业银行可以根据资产负债结构

进行多种选择，以达到优化资产结构目的。国债品种多元化是指中、长、短期三种类型的品种应
均衡发展，特别是短期国债，他是公开市场操作的首选对象，必须在国债品种中占有一定比重。
在美国，1 年期以内的短期国债占全部国债比重 1/3 左右。 短期国债又有 3 个月、6 个月、9 个
月、12 个月 4 种。 在日本，短期国债有 2 个月、 3 个月和 6 个月 3 种。 同样，美国国债最长期限
可达 30 年。 这种长期国债也能满足商业银行和其他投资者优化资产结构的要求。 对比之下．

我国国债发行的结构呈中期单 一化倾向。 2 年期到 5 年期占整个发行社的 90 ％以上。 1994 年

我国才开始试发行 1 年期和半年期国债，其数蜇只有 150 亿元。 显然，增加发行短期国债和长
期国债是推行公开市场业务的条件之一。 另外，为了提高市场效率和结算效率，无券化国债比

重应当进一步提高。 在国债发行时间方面，可以考虑采取定期化方式，避免在较短时间内集中
发行大批国债，使市场资金流动处在不均匀状态。定期发行方式也有利于投资主体予先安排好
资金使购买国债成为日常性的经济行为。

其六，这立全国统 一的货币市场。目前，我国的国债二级市场处在分割状态，上海、武汉、深
圳、北京等地都有一定规模的国债交易市场，但互相之间并未形成统一的交易价格和绪贷中

心。 与此类同，我国各地区资金拆借市场也形成了一定规模，但各地区资金拆借范围和拆借利
率等并不统一。市场分割使资金在各地区流动不畅，也使中央银行公开市场业务所需的统一结
算支付系统难以建立。这会影响央行公开市场操作过程中资金转移和支付的快速高效，减弱货

币政策作用效力。
其七，公开市场业务需要有效的利率机制和对利半反映敏感的经济实体。利率机制有效与

否主要表现在静态和动态两方面。从静态看，各金融工具相对利率的合理性是利率杠杆能否有

效的条件之一。 相对利率合理性是指各类货币和国债的利率相对千物价指数和资本实际收益
率是否合理。 当物价指数年度上涨率超过 20% ，而存款货币和国债年利率被规定在 10 ％或略

高时，货币和国债利率相对于物价指数便成为负利率。 在负利率情况下，各经济主体进行货币
存款和购买国债是一种” 被迫 ＂的行为，因为其他投资渠道或投资行为更为理想。相对利率是否
合理的另一内容是货币利率与国债利率互相之间的合理性。在西方国家，各金融工具的利率根

据风险收益率规律自然而定。即风险与利率或收益率成正比变动。 在我国，传统利率体系是国
债高于银行存款利率1个百分点。这个规定是在国债缺乏流通性条件下形成的，随着国债交易

市场的活跃，国债流动性的增强，国债利率与存款利率的相对体系会进一步趋向合理。一般讲，
各金融工具相对利率体系的调整比较容易，难办的是利率水准相对千物价水平的合理性。1993

年和 1994 年，我国零售物价上涨指数分别是 13％和 21%,1995 年可控制在 15%。 在此期间，

国家虽然对3年期存款利率进行了保值贴补，但1年期存款和不保值国债利率明显低千物价
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上涨指数。 这种负利率水平使各银行失去了购买短期国债的兴趣。 中央银行要想通过出售大
批国债收紧银根时．就会面临各商业银行、政策性银行出于经济利益考虑不愿帘购买国债的状
况。要改变这种状况只有使通货膨胀率下降到低于国债和存款利率水平。当然，这 一 目标的实
现，必须依赖整体经济体制和经济形势的好转。 在这一 目标实现过程中，中央银行只能通过弹
性利率政策来刺激各银行和各企业单位对购买国债的兴趣。比如，使国债年利率跟随物价指数
上下波动．这就不用担心央行吐出国债时没人接盘。 另外，增强各经济主体对利率波动的敏感
性也是公开市场业务能否顺利推行的 一个因素。 不仅各个商业银行、政策性银行而i且企事业
单位，只有真正实行自主经营、自负盈亏．真正实行破产法，才会建立起现代企业制度，对利率
波动才会有敏感的反映，才能够跟随中央银行公开市场业务发出的信号进行经济行为的扩张
和收缩，中央银行公开市场业务操作才能收到预期效果，

综上所述：央行公开市场操作手段需要 一系列的基础条件 C这些基础条件按照实现的难度
可以分为三大类 3 第一类即市场规模，国债品种和市场 一体化条件，这些条件经过努力可以在
短期内实现。第二类条件即1、2、3条件，主要涉及人民银行和国有商业银行体制改革和资产结
构的优化过程臀这类条件的实现比第一类条件有难度。 第三类条件，即利率体系合理化和市场
化以及经济主体对利率反映敏感性条件，这类条件实现难度更大。 为此，中央银行应当作出实
现公开市场业务操作的总体规划、对各类条件的实现过程作出具体的安排计划夕r·阶段逐步头
现基础条件，并逐步实施公开市场业务操作。

三、公开市场业务操作思路

从上述各类条件的类型和实现难度看，中央银行公开市场业务从试点到全面推行可能需
要三个阶段或3年时间。

笫一阶段为1996年试点阶段。 在此期间中央银行和有关部门需要实现第一类基础条件勹
具体包括建立全国 一体化和相对规范的国债回购市场和货币拆借市场｀撤销各地区各机构互
相分割的货币拆借或回购市场；财政部国库券可试行定期发放方式，国库券发行规模的扩大
主要以短期和长期国债量增加为主；央行在发行200亿融资券基础上，可适时进行以融资券为
主要工具的公开市场业务试行操作。

弟二阶段为1997年试点扩大阶段。 中央银行以国债回购市场为操作客体，逐步扩大试点
规模。 同时，央行和各类商业银行必须将资产结构中国债比重提高到一 定幅度．

笫三阶段为1998年全面推广阶投。 此时，利率市场化和现代企业机制的改革已取得实）贞
性效果，国有商业银行向资产负债比例管理原则的转变基本实现，国债市场规模进一 步扩大，
中央银行公开市场操作前期试点巳取得一定经验。由此，中央银行全面推行公开市场业务的基

础条件具备。
在具体操作过程中，还要注意下列事项：
首先，成立专i1的决策和操作部门来进行公开市场业务的操作。这个部门可称为货币政策

委员会或公开市场委员会，有两部分组成，即决策部门和操作部门。 决策部门即公开市场委员
会的领导小组。这个领导小组由中央银行行长担任主席，副主席由四大国有商业银行和全国性
商业银行及金融机构的土要负责人担任。决策部门的主要职责：也制定找国公开市场业务的方
针、政策及规章条例；边研究分析宏观经济运行态势．确定货币政策方向超）跟踪监测公开市场
业务操作效果，及时提出调整或继续推行公开市场业务操作的行动方案，操作部门直接受制十
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决策部门的领导，其王要职贞包括：／心必须准佣地执行决策郘门的指令．严格保守秘密，确保公

开市场业务的进出规橾行币松紧度达到央行所要求的调控目标；己要与财政部、各国有商业、
一般商业银行及大证券机构保持）

人

泛的接触｀随时了解国侦市场波动状况｀及各银行的储备金

变动状况．及时同决苟祁门提供敢新信息及操作建议；＠做好公开市场业务的具体工作，如国

债市场价格的形成与确定，进出匡债的结莽和支1,I工作等。

其次，选好公开市场业务的 ＂ J-桑咋窗口 ＂ 。我国是一4 个大画、各地区经济发展水平不一致｀全

国经济以大城市为中心纽带．开呵周边地区辐射流动 C 因此，公开市场芍灼乍窗口 ”既不宜集中

在一个城市，也不能分散到各个城市和地区。 应选择儿个特大城市为
＂

操作窗口 ＇＼以此同周围

地区扩散公开市场业务操作的效应立这些
“

窗口
“

应当是区域的经济或金融中心，其证券市场或

货币市场相对发达，并且能够成为周围地区资壶流动的枢纽。 在选好数个
“

操作窃口 ”之后，还

应当选一个
“

中心窗口又因为，央行在多个
“

窗口 “

操乍过程中需要保持市场价格和操作方向的

统一性，如果市场互相分割且价格不 一致．市场功能就会受到削弱．调控效应就会互相抵消。为

此，．其他
“

窗口 “应当在
“

中心官口
”

的指引下共同钉斗。”中心密口
“

应当是全国最大规模的国债

交易市场，并且是全国的金融和结莽中心。 从全国各地区金融市场发展规镁和成熟度来比较．

上海金融市场在证券癹节昂知、证券义场数政、证券交易软硬件设施、参加证券交易的投资队

伍、证券市场流动的资金数杖等方面占有 一 定的优势。 所以．以上泡金伲市场王要是国债市场

作为央1J一 公斤丐场·!i芳坪仵户
｀

1
”

中心L,-G I t
“

比较合适。 其次在武又、祩圳、北京、大津等地设立

“分中心窗目
＂

，每刍斋姿操作时向议仕北京央行的决策部1'；反击某种货巾坟策的指不然后

由 “ 中心商l1
”

协调各 “ 分中心它口飞天令行动．以达到货币政策的相应目标．

笫三、燥作方式与一敖过杠． 公开市场业务面对的客体是各大国有商业银行、一般商业银

行及 一级证券承销商的国债市场专柜．当中央银行需要抛出或买进国债时，可由操作空向各银

行及 一级证券商通报吞吐意向，并通过标价和询价相结合的方式，确立吞吐的价格和数址。 其

吞吐方式可以采取直接业务、回购协议等。 直接业务是指中央银行直接在二级市场头卖国债，

需要注意的是，央付不呢直接从财政部购头新发订的国债，否则国侦的发行与货币址扩张将是

同一过程，货币政策谢控作用也就元从块起。 门前，西方匡家公开市场业务经常用的方式是囡

购协议，回购方式比较简便、是 一 种见勘卢调整估巾洪应从的方式，当央行操作室运用百接或

回购方式存市场上(.f订上 一 定社记·｛一行：l;．；如我义结果牡r由统 一 的结符支付中心进行资金和国债

的交割。 如呆央行是饱出国储．f闷艾付系涴中心情记操作室的国债帐户．贷记参与交易时各银

行券商的国侦帐户．同时相应借汜参与交易的各券商的资金帐户 由此，央行系统以外的货币

毡减少一个数额，而臾行则耜立堵加了货币批数额，减少了 一定巴的国债 ， 在这个过程中，国债

收益率和节场货币丸字也会发生相「于变化 找们知迫．在这个过程开始之前，国债收益率和货

币利率处在均由状；怂I五．这是公开市场探作的基础条件之一 ），当央行大拭吐出国债时，国债市场

立即出现供大千求状况，国侦价格降低.其收益车和，立上升．这是月发各曲业银行和券商购头

困侦意愿的土寻因求。言）时盖如义益卒提怕＇ 产di K货币市场利率跟硝提高。 因为，货币市场

上的资金提供者．其资佥受收朊孛＇岁讷会流向冈侦市场。这就引起货巾市场资金盂求大十供给

的失协f，其资金南贷利·车自然捉倘．至此·央1：尺扯吐出国债的目标．即紧缩银根的方针基本实

施 3 上述过程再才表团，利率的市场化书．，经济实体对利率波动反映敏感是公开市场操作能否顺

利实施的队萝因素、

笫四．公开卞场揉竹与其也．手技的协调关系 当央行操作室在国债市场吞吐国债时、各商
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业银行超额准备金随之发生变动， 其资产运用也相应紧缩或扩张。在这种情况下，央行如果同

时采用再贷款规模等手段，就必须处理好不同手段的协调配合问题。 目前，我国央行再贷款手

段主要集中在四大国有商业银行，对其他商业银行和券商的基础贷款微不足道。 这是因为，四

大国有商业银行信用规模大，承担着不少政策性业务，工商银行还肩负着企事业流动资金的需

求和管理的职能。 从趋势看，国有商业银行政策性业务分离出来后，央行对国有商业银行再贷

款规模会逐渐减少，再贷款手段的作用会相应减弱。然而，由于我国特殊的经济金融体制，政策

性业务和政策性银行还必须存在。政策性银行资金来源中，很大一部分必须是央行借款。所以，

在相当长时间内，央行的再贷款手段还会继续发挥作用。 从作用效果看，货币政策两种手段必

须同方向操作，否则两种手段的作用将互相抵消。就是说，央行在市场上吐出国债时，对政策性

银行的再贷款必须同时收紧，反之，就采取宽松再贷款政策。 依此类推，央行的再贴现手段，外

汇市场的操作，也应当与国债市场的公开操作保持相同方向。 随着国债市场规模扩大，市场经

济进一步深化，公开市场业务手段将成为央行货币政策的主导手段，其他手段将处在配合的位

置。这是因为再贷款手段的对象将愈来愈限制在政策性业务和政策性银行方面，货币政策其他

手段的对象也有特定的范围，相比之下，公开市场业务操作作用客体较为广泛，它直接作用千

各大银行和券商、以及全社会的国债投资者和资金流动状况。

（本课题主持人：中国人民银行上海市分行副行长王华庆博士；课题组成员：人行上诲市分

行全祜研究所顾铭恁副研究员、马强博士等）

．两讯·

洪远朋教授来我校作学术演讲

三月十二日，复旦大学经济学院院长洪远朋教授 论述了经济学进行综合的必要性、内容、框架、核心和

来我校作了题为《经济学的发展趋势》的演讲。 他认 方法等。 洪教授的演讲具有很大的启发性，深受广大

为，近代和现代经济学说的发展是不断分化与综合 听讲者的欢迎。

的。当前，中国需要建寸 一 门综合经济学。洪教授具体 （ 一 丁）

＊ ＊ ＊ 

·书讯·

《计算机网络与通信》一书出版

由上海财经大学芮廷先主编的《计算机网络与通 实用技术的介绍，较系统地介绍了局域网络应用实例

信》一 书，已由中国财政经济出版社出版。该书系财政 和几种不同类型的局域网络产品．同时介绍了网络性

部统编教材，按照财政部制定的高等财经院校
”

计节 能评价与选择方法，并讨论网络可连和数据保密问

机网络与通信“课程教学大纲要求编写而成，该书力 题，若重介绍计算机网络技术在信息系统建设中的应

求由浅入深并针对经济、管理类相关专业的实际需 用及网络技术的新发展，为读者初步掌握网络应用，

要，从OSI的概念出发，较为详细地介绍了计算机网 开展计算机联网和网络开发工作打下基础。

络与通信技术。全书共分八存，约23万字。该书以全

新的角度，从网络本版关手，突出对网络基础理论和 （明明）
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