
经济改革与发展 《财经研究》1995年笫］2期 总笫169期

公开市场业务在我国宏观调控中的运用

李 敏

公开市场业务是西方国家的中央银行实现宏观调控最重要的三大手段之 一 ，是市场经济

条件下资金流向、资源配嚣、就业与生产力组合过程中最为有效的间接杠杆，也是一国货币政

策所要达到的中短期目标的体现。在金融市场上，中央银行通过买卖政府的债券来调节信用规

模与货币流通批。为对付经济过热、通货膨胀，它通过大量的抛出国债来收缩信用，吸收流通中
过多的货币、为激发经济增长的活力．它又可以通过大扯地买入国债来扩大信用规模，使企业

与金融机构在宽松的金融市场上获得资金的融通。 这 一 业务的开展也便公众直接地了解政府

的宏观调控意图与金融形势，任何 一 个经济实体都受宏观调控的影响及自身利益的驱使而参

与这一业务活动，在金融市场上作出相应地选择。

在我国．这 一宏观调控的重要杠杆尚未被中央银行有效地运用，其原因在千长期以来我国

实行的是与计划经济相适应的直接调控杠杆 －－ 信贷总额控制。 只要中央银行通过严控信贷
总额就能够严控货币投放蜇；相反松动银根也是通过放松信贷总额控制来实现的。然而市场经

济的改革使资金分流，在企业所有制形式的改革中出现了股份制、合资、租赁、承包等形式，企

业筹资、公众投资、金融市场上的融资使资金来源的渠道多样化．银行贷款只是再生产过程中

资金来源的 一 个组成部分同样公众的资金也不再单 一地流向银行，把货币投向金融市场上的

债券、股票也是一种新的具有吸引力的投资方式，公众的资金究竟是用千投资还是用千消费或

者储蓄，取决千政府的货币政策与经济发展状况。 以今年上半年的数据资料为例，我们从中可
以受到启发。］ －6月末我国流通中的现金M。比去年同期增长21. l%，上半年货币回笼达285

亿元．比同期增长201亿元，M 1 由1月份的32%下降至6月份的21. 1%，零售物价上涨率从

年初的21.2％降至6月份的16%。充分说明政府的宏观调控起到了明显的作用。然而严控货
币供应总址的效果并不明显，M2的增长上半年高达32.8%，高千计划调控23— 25％的目标，
主要原因是储蓄存款增加比去年同期增加39. 4%, 199)-1994年M 1 和M 2 年均增长分别为

28. 5%、29. 8%，而相对应的国民生产总值年均增长11. 7%，零售物价年均增长10. 4%。 说明

货币供应总址过多，比例仍在增长．通货膨胀的潜在压力有加强的趋势。 为实现全年控制在

15％的通货膨胀率目标内，政府仍必须坚定不移地采取紧缩的货币政策。看来通过严控信贷总

额来严控货币供应批的政策难以奏效．仅仅通过储蓿动员将过多的M。与M1吸回到银行里，
成为静态的闲置货币只是货币构成上的变化，而不会使货币总榄M？减少。需要通过间接杠杆
公开市场业务活动的配合，并逐渐转化为主要调控杠杆，才能够将过多的货币M2中大批的储
蓄存款引导到再生产过程的投资中去。

我国市场经济改革的现阶段开展公开市场业务是完全可行的．它已经具备了相应的条件。

首先，金融市场的规模巳经扩大，债券、股票的发行与流通在政府的宏观调控下能够配合默契：

其次，各省市金融机构、法人团体进入金融市场从事证券买卖沽动的数植激增；再次，近几年里
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通货膨胀升幅较大，尤其是去年高达21%，银行利率却保持在10％左右，客观上形成负利率的

局面，而储蓄存款却大幅上升，今年上半年达到39. 4%，说明金融证券投资的品种少，市场不

够活跃，债市缺少法规，股市长期低迷，构成了资本市场较大的风险，因而入们的投资倾向是十

分保守的，面对物价上涨、通货膨胀严重宁愿被动储蓄。 这一状况正等待着中央银行在金融市

场上开展公开市场业务来改变，通过引导人们的投资行为把储蓄转化为再生产过程中的资本，

没有中央银行的参与与调控，金融市场就不会活跃起来。

中央银行能够在金融市场上运用债券与股票这些融资工具引导公众的投资与融资，需要

财政政策的配合，不失时机地增加国债短期品种，发行3—6个月的短期国库券，使中央银行在

金融市场买卖国债调控使信用规模与货币流通植有不同的工具与回旋的余地。此外，中央银行

还可以通过买卖股票这另 一融资工具引导公众的投资与融资活动，同样需要上市公司的配合，

财务报表反映的经营状况没有虚假的水份。在西方，公开市场业务只通过中央银行买卖政府债

券来调控信用规模与调节市场货币流通证，而股票市场却是政府不介入的场所，完全受经济周

期等客观因素的影响来变动，即使有垄断组织操纵股价，也不能根本地扭转股市自然涨落的趋

势。 在我国却有着不同的条件，股份制企业有政府参股的 一 定比例，政府有权按改革的节奏与

需要推出上市公司，对整个金融市场的调控不仅通过债券市场，还通过股票市场， 完全可以按

照宏观调控的意图在金融市场上对债市与股市行情的变化进行时空交叉的融资与投资活动，

使中央银行真正能够控制住M2的增长，适应经济增长的需要。 前者的操纵应该是公开的，而

后者的操纵更应体现
“

无形的手
”之力批，这是出千债市与股市不同的特征来考虑，减少中央银

行的风险来考虑，更有利于间接调控。在股市规模逐渐扩大，股民队伍日益培养的条件下．中央

银行可以对不同地区、不同行业、投资的重点项目及以近阶段经济发展的主要目标所要解决的

问题，加以政策性的宣传与投资的引导，甚至于有选择地活跃股市中的某 一类股票，使公众在

中央银行所营造的氛围下进行投资选择。在我国一 方面投资资金尤其是重点项目的资金短缺，

另 一方面流通中的货币过多需要寻找投资的场所，储蓄的增长正说明了资金的闲罚，中央银行

可以按照货币政策的松紧与经济发展中季节性、临时性资金需要，在金融市场上引导公众的投

资流向，既然通过提高利率将M0、M吸回了银行，当然也能够通过降低利率，活跃债券、股票

市场，将储蓄引导到资本市场上来进行投资。

从我国经济变动与货币流通址的实际考察中寻找规律，上半年为配合国债的发行，中央银

行在紧的货币政策下，通过利率的变动，买卖国债，活跃债券市场，引导公众债券投资获得了成

功。下半年是农产品收获的季节，也是工业原料进货的季节，更是人们 一年劳动回报的季节，中

央银行面临着货币投放量增加、物价上涨压力增加的严峻形势，要将货币资金分流到投资与消

费两个领域中去，仍然需要中央银行在金融市场上创造投资与融资的机会．以上市公司的业绩

与回报为样板，引导公众的投资倾向。 同时在股票市场上塑造一批良好的上市公司形象，配合

以低利率政策是货币政策松紧相宜实质为紧的体现，这是西方宏观调控手段中所缺少的，它将

确保农副产品收购资金的需要，缓解通货膨胀的压力，在货币存掀与流址的过多与不足之间起

相互抵消的作用。

尽管在专业银行未改制成商业银行时．其杠杆的使用还存在着一些缺陷。比如专业银行认

购的国债缺少风险，当资金不足时，它仍然能够将债券抵押给中央银行成为国债的中转站．而

中央银行在专业银行无法回购的情况下不得不充当最后的贷款人成为国债的承担者，容易引

起变相的财政透支与货币过度的发行。 只有当商业银行改制实现后这一间接（下转笫63页）
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（上接笫47页）杠杆的运用才能达到完善，那时商业银行认购国债倒是一种减少信贷风险的投

资行为，而不会使信贷资金总是处于贷满的状态。 在资金短缺时，可随时在金融市场上兑现收

益稳定、安全性高的国债，更有利千中央银行的间接调控。 这时候任何 一家金融机构与经济实

体都离不开金融市场，都需要办理短期证券的融通。然而在目前中央银行公开市场业务的操作

还处千尝试性的摸索阶段，仍然需要与中央银行的直接杠杆－ —-信贷总额控制相结合，毕竟银

行贷款在企业资金来源中占有较大的比重。 在目前货币政策所要达到的目标是如何将货币引

导到再生产的过程中去，把人们的储蓄转化为投资，非常需要中央银行运用公开市场业务来活

跃债市与股市，为了使这一业务的开展能够健康发展，政府的管理部门必须制定 一 系列的法规

条例来保护投资者的利益，尽址减少投资的风险，严厉打击内幕交易与泄密行为，使投资者有

利可图，使中央银行在金融市场上的调控获得成功并逐步积累经验，为其他宏观调控手段的运

用创造条件，也为利率杠杆的灵活运用开辟道路。
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