
中央银行对市场的干预

一、中央银行干预外汇市场的目标

自从浮动汇率制推行以来，工业国家的中央银行从来没有对外汇市场采取彻底的放任自流

的态度，相反，这些中央银行始终保留相当一部分的外汇储备，其主要目的就是对外汇市场

进行直接干预。一般来说，中央银行在外汇市场的价格出现异常大的、或是朝同一一方向连

续几天剧烈波动时，往往会直接介人市场，通过商业银行进行外汇买卖，以试图缓解外汇行

市的剧烈波动。对于中央银行干预外汇市场的原因，理论上可以有很多解释，为大多数人所

按受的原因大致有三个。

第一，汇率的异常波动常常与国际资本流动有着必然联系，它会导致工业生产和宏观经济

发展出现不必要的波动，因此，稳定汇率有助于稳定国民经济和物价。现在国际资本跨国界

的流动不但规模很大，而且渠道很多，所受到的人为障碍很小。工业国家从 70年代末开始
放宽金融方面的规章条例，进一步为国际资本流动提供了方便。在浮动汇率制的条件下，国

际资本大规模流动的最直接的结果就是外汇市场的价格浮动。如果大批资本流人德国，则德

国马克在外汇市场的汇价就会上升，而如果大批资本流出美国，外汇市场上的美元汇价必然

下降。从另一方面来看，如果人们都期待某一国货币的汇率会上升，资本就势必会流向该国。

资本流动与外汇行市变化的相对性变化对一个国家的国比经济产业配置和物价有着重要

的影响。例如，当一个国家的资本大量外流，导致本国货币汇价下跌时，或者当人们预计本

国货币的汇价会下跌，导致资本外流时，这个国家的产业配置和物价必然出现有利于那些与

对外贸易有联系的产业的变动。任何一个国家的产业从对外贸易角度来看，可分为能进行对

外贸易的产业和无法进行对外贸易的产业两种。前者如制造业，生产的产品可出口和进口，

后者如某些服务业，生产和消费必须在当地进行。当资本流出货币贬值时，能进行对外贸易

的产业部门的物价就会上升，如果这一部门工资的上涨速度不是同步的话，追加这一部门的

生产就变得有利可图，出口因此也会增加，但是从国内的产业结构来看，资本就会从非贸易

产业流向贸易产业。如果这是一种长期现象，该国的国民经济比例就可能失调。因此，工业

国家和中央银行是不希望看到本国货币的汇价长期偏离它认为的均衡价格的。这是中央银行

秆本国货币持续疲软或过分坚挺时直接干预市场的原因之一。

资本流动与外汇行市变化的相关性对国比经济的另外一个重要影响在于，大量资本流出会

造成本国生产资本形成的成本上升，而大量资本流入又可能造成不必要的通货膨胀压力，影

响长期资本投资。美国从 80年代初实行紧缩性的货币政策与扩张性的财政政策，导致大量
资本流入，美元汇价逐步上涨，而美国的联邦储备银行(联储会)在 1981年至 1982年间对外
汇市场又彻底采取自由放任的态度。西欧国家为了防止资本外流，在欧洲货币的汇率不断下

跌时，被迫经常直接干预外汇市场，并一再要求美国的联储会协助干预。

第二，中央银行直接干预外汇市场是为了国内外贸易政策的需要。一个国家的货币在外汇

市场的价格较低，必然有利于这个国家的出口。而出门问题在许多工业国家已是一个政治问

题，它涉及到许多出口行业的就业水平、贸易保护主义情绪、选民对政府态度等许多方面。

任何-个中央银行都不希望看到本国的出口因为本国货币的汇率太高而受到阻碍，也不希望
看到本国外贸顺差是由于本国货币的汇率太低而被其他国家抓住把柄。因此，中央银行为这

一目的而干预外汇市场，主要表现在两个方面。

中央银行为了保护出口，会在本国货币持续坚挺时直接干预外汇市场。对那些出口在国民

经济中占重要比重的国家来说，这样做就更有理由。1992年 4月以前，澳元一路看涨，而
且涨势平缓。但是，在 3月 30日澳元对美元的汇率涨到 0.77美元时，澳大利亚中央银行立
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刻在市场上抛澳元买美元。又如，德国是世界制造业出口大国，70年代实行浮动汇率制以
后，马克的汇价随着德国经济的强大而一路上扬，为了维持其出口工业在国际上的竞争地位

德国政府极力主张实行欧洲货币体系，以便把马克与欧洲共同体其他成员国的货币固定在一

一个范围内。

从国际外汇市场发展史来看，利用本国货币贬值来扩大出门是许多国家在早期经常采用的

政策，它被称为"乞邻政策"(beggar-thy-neghbor policy)，在经济不景气时，常引起两国的贸
易战。由于现在非关税贸易壁垒名白繁多，这一人为干预外汇市场的政策已很少采用，而且

也会明显地引起其他国家的指责。

第三，中央银行干预外汇市场是出于抑制国内通货膨胀的忧虑。宏观经济模型证明，在浮

动汇率制的情况下，如果一个国家的货币汇价长期性地低于均衡价格，在一定时期内会刺激

出口，导致外贸顺差，最终却会造成本国物价上涨，工资上涨，形成通货膨胀的压力。在通

货膨胀已经较高的时候，这种工资一物价可能出现的循环上涨局面，又会造成人们出现未来

的通货膨胀必然也很高的期待，使货币当局的反通货膨胀政策变得很难执行。此外，在一些

工业国家，选民往往把本国货币贬值引起的通货膨胀压力作为政府当局宏观经济管理不当的

象征。所以，在实行浮动汇率制以后，许多工业国家在控制通货膨胀时，都把本国货币的汇

率作为一项严密监视的内容。

英镑自 80年代以来的波动，很清楚地说明货币贬值与通货膨胀的关系。70年代，几乎所
有工此国都陷入两位数的通货膨胀，英镑也在劫难逃。在整个 80年代，美国和西欧国家的
中央银行都把反通货膨胀作为货币政策的首要或重要日标，美国、德国等都取得明显效果，

而英国则效果较差。欧洲货币体系在 1979年成立后，英国在撒切尔夫人执政时期出于政治
等因素的考虑始终不愿加入，在抑制本国通货膨胀方面也做了很大的努力。在顶了 10多年
后的 1990年，英国终于在梅杰任首相后宣布加入欧洲货币体系。其首要原因就是希望通过
欧洲货币体系，把英镑的汇价维持在一个较高的水平，使英国的通货膨胀得到进一步的控制。

可是好景不长，1992年欧洲货币体系出现危机，外汇市场猛抛英镑、里拉等，终于导致意
大利里拉正式贬值。同样是基于反通货膨胀的考虑，英国政府花了 60多亿美元在市场干预，
德国中央银行为了维持英镑和里拉的币值，也花了 120多亿美元在外汇市场干预。在英镑继
续大跌，英镑在欧洲货币体系内贬值的呼声很高的情况下，英国宣布退出欧洲货币体系，而

绝不正式将英镑贬值，同时宣布仍要继续执行反通货膨胀的货币政策。

二、中央银行干预外汇市场的手段与效益

关于什么是中央银行对外汇市场的干预，有一个较为正式的定义。80年代初，美元对所
有欧洲国家的货币汇率都呈升势，围绕着工业国家要不要对外汇市场进行干预，1982年 6
月的凡尔赛工业国家高峰会议决定成立一个由官方经济学家组成的“外汇干预工作小组”，专
门研究外汇市场干预问题。1983年，该小组发表了“工作组报告”(又称“杰根森报告”)，其中
对干预外汇市场的狭义定义是:“货币当局在外汇市场上的任何外汇买卖，以影响本国货币的
汇率”，其途径可以是用外汇储备、中央银行之间凋拨，或官方借贷等。其实，要真正认清
中央银行干预外汇市场的实质和效果，还必须认清这种干预对该国货币供应及政策的影响。

因此，在中央银行干预外汇市场的手段上，可以分为不改变现有货币政策的干预(stehlized i
ntervention，又称“消毒的干预”)和改变现有货币政策的干预(nonsterilized intervention，又称
“不消毒的干预”)。所谓不改变政策的干预是指中央银行认为外汇价格的剧烈波动或偏离长
期均衡是一种短期现象，希望在不改变现有货币供应量的条件下，改变现有的外汇价格。换

言之，一般认为利率变化是汇率变化的关键，而中央银行试图不改变国内的利率而改坐本国

货币的汇率。中央银行在进行这种干预时可采取双管齐下的手段:
(1)中央银行在外汇市场上买进或卖出外汇时，同时在国内债券市场上卖出或买进债券，
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从而使汇率变而利率不变化。例如，外汇市场上美元对日元的汇价大幅度下跌，日本中央根

行想采取支持美元的政策，它可以在外汇市场上买美元抛日元。由于大量买进美元抛出日元，

美元成为它的储备货币，而市场上日元流量增加，使日本货币供应量上升，而利率呈下降趋

势。为了抵消外汇买卖对国内利率的影响，日本中央银行可在国内债券市场上抛债券，使市

场上的日元流通量减少，利率下降的趋势因此而抵消。需要指出的是，国内债券和国际债券

的相互替代性越差，中央银行不改变政策的干预就越有效果，否则就没有效果。

(2)中央银行在外汇市场上通过查询汇率变化情况、发表声明等，影响汇率的变化，达到
干预的效果，它被称为干预外汇市场的“信号效应”。中央银行这样做是希望外汇市场能得到
这样的信号：中央银行的货币政策将要发生变化，或者说预期中的汇率将有变化等等。一般

来说，外汇市场在初次接受这些信号后总会作出反应。但是，如果中央银行经常靠“信号效
应”来干预市场，而这些信号又不全是直的，就会在市场上起到“狼来了”的效果。
所消改变政策的外汇市场干预实际上是中央银行货币政策的一种转变，它是指中央银行指接

在外汇市场买卖外汇，而听任国内货币供应量和利率朝有利于达到干预目标的力向变化。例

如，如果马克在外汇市场上不断贬值，德国中央银行为了支持马克的汇价，它可在市场上抛

外汇买马克，由于马克流通减少，德国货币供应下降，利率呈上升趋势，人们就愿意在外汇

市场多保留马克，使马克的汇价上升。这种干预方式一般来说非常有效，代价是国内既定的

货币政策会受到影响，是中央银行看到本国货币的汇率长期偏离均衡价格时才愿意采取的。

判断中央银行的干预是否有效，并不是看中央银行干预的次数多少和所用的金额大小。从

中央银行干预外汇的历史至少可以得出以下两个结论。

第一，如果外汇市场异常剧烈的波动是因为信息效益差、突发事件、人为投机等因素引起

的，而出于这些因素对外汇行市的扭曲经常是短期的，那么，中央根行的干预会十分有效，

或者说，中央银行的直接干预至少可能使这种短期的扭曲提前结束。

第二，如果一国货币的汇率长期偏高偏低是由该国的宏观经济水平、利率和政府货币政策

决定的，那么，中央银行的干预从长期来看是无效的。而中央银行之所以坚持进行干预，主

要是可能达到以下两个目的：首先，中央银行的干预可缓和本国货币在外汇市场上的跌势或

升势，这样可避免外汇市场的剧烈波动对国内宏观经济发展的过分冲击。其次，中央银行的

干预在短期内常常会有明显的效果。其原因是外汇市场需要一定的时间来消化这种突然出现

的政府干预。这给中央跟行一定的时间来重新考虑其货币政策或外汇政策，从而作出适当的

调整。

三、中央跟行干预外汇市场的历史发展

从 1973年到现在，工业国家的中央银行经常在外汇市场上进行直接干预，成功和失败的
兼而有之。较为近期的有：

（1）1992年夏季美国等中央银行对外汇市场的干预
1992 年 3 月中旬开始，外汇市场对期待已久的美国经济复苏再次失望，在德国高利率和
美国坚持宽松的货币政策影响下，开始不断抛售美元，致使美元几乎对所有欧洲货币的汇价

都一路下跌。美国与欧洲国家的中央银行分别在 7月 20日和 8月 11日两次大规模干预外汇
市场。这两次干预从性质上来说，都是属不改变各自经济政策的干预，虽然有短时的效果，

从中、长期来看却完全是失败的。

第一次干预是 7月 20日马克与美元的汇价冲击 1991年 2月以后的新高点 1.4430时进行
的，美国等 15个工业国家的中央银行联手在市场抛马克买美元，经过 3次干预后，美元对
马克的汇价一下子从 1.4470 上升到 1.5000，美元在两天内反弹了 500多点。但是这次干预
并没有止住美元的跌势。在经过半个多月的徘徊后，美元又继续下跌。美国等 13个工业国
家的中央银行于 8月 11口再次联手干预，但效果比第一次还要差。第一轮干预使美元对马
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克的汇率从 1。4620马克反弹到 1。4780，仅上升 150点，而且时效仅维持了半个多小时。
以后美元重新下跌。美国联邦储备委员会在 3个多小时内分别在美元兑马克的汇率 1.4715、
1.4730和 1.4770 等处 4 次干预市场，抛马克买美元，但仅仅使美元略有反弹。在这次干预
中，美国等工业国家共动用了 10至 15亿美元。然而，两天以后，美元又跌过干预前的最低
点。

这次干预之所以失败，除了上面所说的属于不改变政策的干预外，外汇市场对这些干预早有

期待也是个重要原因。对外汇市场来说，最能推动市场的是突发性事件，而预料之中的事件

往往会提前反映到外汇行市中去。这是第一次干预比第二次干预有效一些的原因。而这两次

干预最终不能改变美元的弱势，原因是中央银行不能使外汇市场相信，美元的汇价应该比市

场价高一些。

（2）1992年 9月欧洲货币体系成员国对外汇市场的干预
1992 年 9 月欧洲货币体系出现危机，外汇市场猛烈地抛售成员国中几乎所有的疲软的货
币，英镑、意大利里拉、爱尔兰镑等无不出现大幅度币值下跌的情况。受其株连的是非成员

国芬兰等国货币，在外汇市场上也出现大跌，迫使这些国家宣布脱离与欧洲货币体系的自愿

挂钩。这次干预中，欧洲共同体的成员国几乎都花了很大的代价。德国中央银行花了 120
多亿美元，英国花了近 60亿，而法国向德国中央银行借调外汇进行干预的钱，到 11月初才
还清。这次干预使欧洲货币体系的矛盾有所缓和，但远远没有解决问题。

中央银行直接干预外汇市场所反映的根本问题是，既然在市场经济和浮动汇率制条件下，

外汇汇率应由市场本身来决定。如果相信市场的供求关系会自动调节外汇的长期汇率，中央

银行的直接干预充其量只有短期效应，或缓和猛烈的涨势或跌势，而从长期来看是徒劳的。

要真正控制外汇汇率，对中央银行来说只有实行固定汇率制。而固定汇率制在目前的世界经

济形势下是否行得通，是经济学研究的另一个问题。但是，对外汇市场的投资者来说，认清

中央银行干预外汇市场的原因、途径、效果和规律，对提高投资效益是很有意义的。
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