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内容概要

　　本书集中了作者在中国央行工作逾十几年期间所发表的五十多篇论文。
中国金融改革及金融市场建立所必需的理论思考基础、政策制定考量、实践操作经验，尽在本书中做
出了详细阐述。

作为中国金融改革这幕活剧的亲历者，本书作者称自己就像是坐在剧场里的“第一排”，以独特视角
对中国金融改革进程进行了深入的思考。
在这场金融改革中，成果及收获只属于昨天，未来还需要更多人的倾力付出，理论的思考和经验的总
结不仅是对昨天的回顾，也让今天受益，并指导明天。
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作者简介

孙国峰，中国人民银行货币政策司副司长，副研究员，对外经贸大学兼职教授，中国金融四十人论坛
特邀研究员，毕业于中国人民银行研究生部，2003-2004年在美国斯坦福大学任访问学者。
从事创建银行间债券市场、发展中国货币市场、启动公开市场操作、人民币汇率形成机制改革等工作
，研究领域包括货币理论、货币政策、汇率政策和债券市场等，在《经济研究》《金融研究》
《Journal
of Chinese Political
Science》等国内外学术杂志发表论文60余篇，曾应邀在北京大学、中国金融学会、美国斯坦福大学、
美国加州大学伯克利分校等大学和学术机构举办讲座。
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书籍目录

序
前言　略论传统货币银行理论的思想根源
第一章　货币理论
　信用货币制度下的货币创造和银行运行
　中国货币政策传导机制研究
　对传统货币供给理论的评价
　结构性流动性短缺与货币政策操作框架
　关于当前银行“存差”问题的思考
第二章　货币政策
　打消物价下降和利率下调的预期，激活投资
　财富正在向不想消费的人流动
　关于中央银行货币政策操作三个前沿问题的探讨
　论国有商业银行面临的系统性利率风险
　与加快经营机制改革
　美联储公开市场业务的直接操作及对我国公开市场业务的借鉴
　从《就业、利息和货币通论》看现代经济运行的本质
　中国公开市场业务的实践与思考
　消费信贷部门的扩张提高还是降低了货币政策熨平经济
　波动的能力
　关于当前货币政策对策的思考
　巴拉萨-萨缪尔森效应、刘易斯拐点和结构性通货膨胀
　渐进改革的优势
　目录第一排——中国金融改革的近距离思考第三章　货币市场
　明确发展方向，进一步推进银行间货币市场的发展
　中国金融体制改革与货币市场发展
　发展我国货币市场的思路
　中国同业拆借市场的监督、控制与管理
　中国发展货币市场基金的可行性分析
　我国票据市场发展现状与思考
第四章　债券市场
　英国债券市场的管理体系和做市商制度
　银行间债券市场在规范中稳定发展
　银行间债券市场发展与中央银行货币政策调控
　政府主导型制度创新的成功——中国债券市场制度变迁分析
　债市迷途
　中国债券市场演变历程
　中国债市发展建议
　央行公开市场业务与银行间债券市场发展
　债券基金降低个人投资成本
第五章　外汇市场
　中国人民银行外汇公开市场业务的实践与探索
　外国货币当局外汇干预的比较分析
　人民币汇率形成机制改革与外汇市场交易模式的选择
　次贷危机有演变为全球大危机的倾向
　货币互换、人民币境外使用与外汇市场发展
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　稳定汇率之利
　关于不可能三角理论的思考
　资本流动对新兴市场经济体的挑战
　欧洲债务危机还会继续发展
第六章　股票市场
　2000年2000点：泡沫是怎样形成的
　利率市场化将给证券市场带来什么
　中国能避开泡沫经济吗
　美国股市萧条在望，复苏无望
　资本市场发展与货币政策关系研究
附录一　中国金融40人论坛简介
附录二　中国金融40人论坛组织架构与成员名单（2011年）
后记
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章节摘录

　　（三）中央银行通过公开市场业务控制货币市场利率是存贷款利率市场化的重要前提　　在这几
年公开市场业务操作的实践中，在以货币市场利率为主要操作目标的操作阶段，中央银行可以将短期
利率比较准确地稳定在狭小区间之内，对利率水平的调控取得了成功。
因此，实践证明人民银行已经具备了准确调控货币市场和债券市场利率的能力。
　　在发达国家，中央银行主要是通过公开市场业务调控货币市场和债券市场利率，间接影响商业银
行的存贷款利率。
我国正在进行利率市场化改革，利率市场化并非是中央银行不调控利率，而是中央银行调节利率的方
式由行政型的直接调控向市场型的间接调控转变，也就是由直接制定存贷款利率水平，转变为通过公
开市场业务等间接货币政策工具调控货币市场和债券市场利率，间接影响商业银行改变存贷款利率的
调控方式。
因此，利率市场化的前提是中央银行具备控制货币市场利率的能力，能够运用中央银行调控工具平衡
宏观调控和微观改革的关系。
人民银行公开市场业务的成功实践，为利率市场化的全面推进奠定了基础。
　　央行通过公开市场业务等货币政策工具调控货币市场利率是存贷款利率市场化的前提，因此从利
率市场化推进的逻辑顺序看，为了防止存贷款利率放开后，出现存贷款利率失控的风险，央行调控货
币市场利率应先于放开存贷款利率。
当前，人民银行要积极准备条件，促使公开市场业务操作目标向货币市场利率的转型。
　　经过近5年的探索和实践，我们不断总结，积累了很多宝贵的经验。
比如在逆回购投放基础货币时，主要采取数量招标方式；而在正回购回笼基础货币时主要采取利率招
标方式；在需要大量收回流动性时，发行中央银行票据可以取得比正回购更好的效果。
我们的许多经验和发达国家中央银行近年来公开市场业务操作方式的创新是一致的。
这也说明，我们在实践中创新的公开市场业务操作方式，只要符合市场规律，能够有效实现货币政策
目标，就符合发达国家中央银行货币政策操作的基本思想，就会创造国际新经验。
　　⋯⋯
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