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宏观事件点评     

如何理解在公开市场操作中逐步增加国债购买 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

近日发行出版的《总书记关于金融工作论述摘编》一书中提到：要充实货币政策

工具箱，在央行公开市场操作中逐步增加国债购买。 

➢ 央行在二级市场购买国债是可行的 

央行直接购买国债需要区分两种情形：一种是央行在国债发行的一级市场直接购

买，另一种则是央行在二级市场购买。 

现行的《中国人民银行法》不允许央行在一级市场直接购买国债。根据《中国人

民银行法》第二十九条：中国人民银行不得对政府财政透支，不得直接认购、包

销国债和其他政府债券。 

但央行在二级市场购买国债是可行的。根据《中国人民银行法》第二十三条：中

国人民银行为执行货币政策，可以在公开市场上买卖国债、其他政府债券和金融

债券及外汇。 

➢ 央行此前大规模购买国债主要是配合特别国债发行为主 

2007 年财政部发行特别国债，注资成立中投公司，央行曾通过商业银行大规模

购买特别国债，具体流程如下： 

首先，财政部财政部向农业银行和社会公众发行国债用于购买外汇； 

其次，财政部先向农业银行定向发行国债，筹集的人民币资金用于向央行购买等

值外汇； 

最后，央行再用出售外汇换取的人民币资金向农行购买特别国债：央行资产端减

少人民币等值的外汇储备，同时增加特别国债。 

➢ 现券交易曾是央行公开市场操作工具，对债券收益率影响更大 

2000 年开始，央行引入现券交易工具管理流动性，并在 2001 年逐步提高现券

交易的比重，其中以国债买卖为主。现券交易分为现券买断和现券卖断两种，前

者为央行直接从二级市场买入债券，一次性地投放基础货币。  

2000-2003 年，央行多次开展现券买卖操作，但操作频率和投放规模均低于逆回

购，属于辅助性质的流动性管理工具；现券买卖的并不仅仅局限在国债，专项国

债、国开债和进出口债也在交易范围之内。 

从操作效果上看，与以国债为质押品进行回购交易相比，现券买卖不但实现基础

货币收放，而且提高了国债的流动性，对国债收益率的影响也更为直接。 

➢ 加大国债购买也并不等同于 QE，而是适应货币政策框架调整  

首先，即使央行加大国债购买也不等同于海外 QE 模式。当前国内货币调控仍处

于正常的货币政策调控框架，现券买卖通过调节基础货币，进而影响市场利率曲

线。并不是美联储等海外央行在政策利率降至 0%之后，在过剩准备金调控框架

下，进行大规模资产购买，刺激发企业和个人的借贷和投资意愿。 

其次，加大国债购买可作为中长期流动性投放工具。当前中长期流动性投放依赖

降准，考虑到降准空间会越来越小，现券交易可作为一个补充工具。 

最后，当前信用扩张的锚逐步切换，货币政策框架可能进入新的转型阶段。当前

国内信用扩张的锚由外汇转向信贷，后续随着国债存量规模逐步增加，信用扩张

的锚可能逐步向国债切换，货币政策调控工具也会相应进行调整和改变。 

风险提示：货币政策超预期，银行监管规则调整。 
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图1：货币当局对中央政府债权  图2：2007 年央行购买特别国债流程 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：中国政府网，民生证券研究院绘制  
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