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本书紧紧围绕“中国公开市场操作工具选择的原则、选择的依据和标准以及怎样选择过
渡期公开市场操作的工具”这一中心主题，从研究公开市场操作的理论和传导机制人手
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，以研究中国公开市场操作的发展为主线，以公开市场操作工具为对象全面研究了公开
市场工具选择的基础及条件为背景，在分析公开市场操作原理的基础上，对公开市场操
作的途径，对利率、汇率的影响进行了分析，重点研究了中美两国在公开市场操作目标
和传导机制方面的差异，研究了中国公开市场操作透明度的问题，通过对中国公开市场
操作现状的分析研究，揭示了中国公开市场操作工具方面面临的主要问题。本书对不同
的工具进行了比较，并且分析了主要市场经济国家，如美国、英国、日本以及欧盟公开
市场操作工具的种类、选择的背景和成因，提出了中国公开市场操作T具选择的标准。
本书对目前中国中央银行公开市场操作最主要的工具——中央银行票据的性质、使用的
目的和作用、中央银行票据的局限性、中央银行票据的前景进行了较为系统的研究。最
后，在此基础上提出了中国公开市场操作工具改进的构架和途径。本书注重理论研究并
在此基础上进行实证分析，力图做到定性分析与定量分析相结合，国际比较与国内分析
相结合，特别对中国公开市场操作工具的特性进行了深入研究。
本书最主要的结论是：
1．在信用制度下，货币供应在很大程度上具有内生性，就内生货币而言，货币供应的
变动要受到资产价格变动的影响，货币供给越来越多地决定于经济过程的内部变动。
2．公开市场操作的原理实质上反映的是基础货币和债券之间的互换的关系。中央银行
影响基础货币变动的主要方式是在公开市场买卖有价债券，中央银行通过公开市场业务
控制基础货币的最终目的是影响货币供应量。
3．公开市场操作对货币市场利率影响的渠道有两个。一个是通过公布中央银行公开市
场操作利率直接影响市场利率水平，另一方个面是通过公开市场操作改变银行体系流动
性数量，影响市场资金供求，进而影响利率水平。公开市场对汇率的影响不是直接的，
而是通过利率的变动传导到汇率。
4．货币政策透明度问题是检验一个国家货币政策独立性和开放程度的标志。中国公开
市场透明度的标志是价格招标和数量招标。但是公开市场的决策过程不应该透明，如果
透明度过高不利于操作，并且还会加大市场的振动。
5．能够充当公开市场操作工具的资产必须具备市场规模相当大，能够有效地发挥货币
供应“蓄水池”的作用；应当是无风险的或风险很小的；它的市场价值不应该波动太大
；不应该与微观经济主体和微观经济活动有直接的联系；这种资产的市场参与者应当尽
可能广泛。
6．能够成为公开市场操作工具的资产必须具有债券工具的一般特征；与基础货币的增
减有着直接的关系；能够同度量的增减基础货币；能够适应中央银行的操作方法。
7．对于发展中国家和体制转轨国家，公开市场操作工具的选择可以根据经济金融发展
的约束要求，采用多种形式的操作工具。
8．中央银行票据作为现阶段中央银行公开市场操作的主导工具，是一种无奈但确实是
现实的选择。
9．中国公开市场操作工具改进的原则有：工具的使用应该结合中国经济和金融的运行
需要；应满足与财政政策配合的需要；考虑中国国债发行的制约。
10．有五种途径可以解决操作工具的短缺：大力发展政府的债券市场；发行以国家外汇
储备为资产基础的外汇储备债券；积极推动国有金融机构发行金融债券；发行以中央银
行为债务人的中央银行票据以及将各级财政在中央银行的借款和透支证券化。
11．未来的操作工具构架应该是体现以国债为主的其他操作工具并行的
一个多层次、多方位的操作工具群。在这个构架中，财政政策和货币政策相互协调配合
是第一位的，所有工具的使用都应该有利于财政政策和货币政策的配合，都要有利于财
政政策和货币政策操作平台的搭建。
12．公开市场操作及改进的方向。主要是对操作目标的改进、大力发展债券市场、对操
作过程和结构进行改革、加大与其他货币政策工具的协调配合，防范操作工具可能带来
的风险。
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