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货 币  
      调 控

发达国家政府大多不插手外汇市

场，而让市场力量决定本币价值。他们

这样做的部分原因是出于意识观念，即

相信市场总能正确定价。但是他们不愿

意干预的部分原因是他们曾经，特别是

20世纪80年代中后期，试图支持主要货

币，或者阻止其迅速升值而产生明确的

复杂后果。

近期对美元及其他主要货币急剧波

动的关注（西方七国集团在2008年4月
IMF-世界银行春季会议上就此发表的

声明中对此有所体现）使汇率市场干预

的可能性再次成为重要问题。然而，如

果政策制定者决定干预外汇市场，会产

生作用吗？

在教科书的世界里，影响汇率很容

易。为了提高汇率，中央银行只要增加

政策利率。因为追逐高回报的投资者的

货币需求增加，所以汇率升值。中央银

行能够通过降低利率降低汇率。现实问

题是这些行为将付出以下代价：它们要

求中央银行货币政策的首要任务是实现

汇率目标，而不是更加通常意义上的控制

通货膨胀、支持经济活动或在金融部门紧

张时期提供流动性等国内目标。

为避免这一问题，中央银行开发了

一种所谓“冲抵”的技术把货币政策对

汇率的作用与其对国内目标的作用分

离。这个想法是利用不改变货币供给或

政策利率的国内公开市场操作（买卖政

府债券）抵消中央银行外汇买卖。例

如，如果美国政府为支持美元进行干预

（利用它的某种外汇储备购买美元），

那么这种操作将使美元退出流通并使

货币供给下降，这等同于提高利率——

如果经济处于衰退的边缘，这并非什么

好消息。为了“冲抵”这项操作，美联

储将从公开市场上购买美国国债注入美

元，从而使货币供给和利率恢复到原有

水平。

但是如果冲抵操作意味着利率没有

变化，那么它为何会影响汇率？实际

上，在具备完全资产替代性、充分信息

和市场完全自由流动的情况下，它不会

影响汇率。

本文研究冲抵操作如何影响汇率并

对这种操作的效果进行实证检验。本文
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元——因为这些货币庞大的市场规模意味着在这种条

件下的干预效应很可能不同于发展中国家和新兴市场

国家中央银行的干预。

途径种类

经济学家确定了冲抵操作影响汇率的三个主要途

径：证券投资平衡、信号和微观结构途径。

通过证券投资平衡途径，相对资产供给影响风险

溢价，从而影响汇率。假定某个中央银行正在试图使

本币对美元贬值，它首先用本币购买美元，因为这样

会使货币供给增加，通过销售以本币表示的政府债券

换取货币的方式“冲抵”这种干预手段，从而使货币

供给恢复到原有水平。总的结果是以本币表示的债券

供给量增加。如果资产不是完全可替代的，债券供给

量增加会提高它们的风险溢价，从而导致汇率贬值。

虽然，有证据表明资产并非完全可替代的，对证

券投资平衡途径如何运作的详细描述表明，它在实践

中可能只适用于主要货币。流通中的股票资产规模非

常庞大，从而要求政策干预的幅度也非常大，以期对

风险溢价以及汇率产生显著影响。

通过信号途径，中央银行向市场传达它的政策意

图或与未来货币供求（或者与之相当的利率走势）有

关的非正式信息。一种良好的预期循环将会出现：例

如，如果中央银行可信地传达了有关汇率过高的观

点，并愿意在必要情况下调整政策利率，那么市场预

期将引起本币抛售，从而使汇率如愿贬值。

但是为何中央银行不能直接公布它的意图或信

息？为何需要政策干预使这种公布更加可靠？一个原

因可能是政策干预使中央银行“说话算话”。设想

某个中央银行通过购买外币使本币贬值。如果本币随

之贬值，那么它就会遭受外币购买力的账面损失。即

使对于较大的中央银行，这些损失也会引起政治麻

烦——这使市场相信中央银行将遵照由冲抵干预发出

信号的政策意图行事。

近期一些研究表明市场微观结构——每时每刻不

断涌现的买卖定单流——会影响资产价格，因为这些

定单流把信息含蓄地传达给市场。通过改变这些定单

流，中央银行的政策干预可以影响汇率。

类似的，如果中央银行的政策干预能够成功地影

响汇率，某些市场参与者可能“随大流”并放大政策

干预的效应，触发汇率的关键技术水平或支撑点被打

破。如果存在大量专业交易人员（即基于专业分析进

行交易的市场参与者），最初的干预会产生更大的效

应，特别是在汇率被认为远离其均衡水平的情况下。

最后，即使冲抵干预对汇率水平只有很小的或者

暂时的影响，反复进行干预将对多变的汇率产生长期

影响。实际上，当市场秩序混乱和波动太大的时候，

中央银行经常实施政策干预。

一些干预政策选择

中央银行面临的一个选择是公开干预还是秘密干

预（尽管因为对定单流的上述影响，没有任何干预可

以完全秘密进行）。当公开干预的时候，信号途径无

疑是最有效的。但是中央银行会希望首先通过秘密干

预悄悄试水——以便测定市场深度和潜在波动性。如

果政策干预没有成功地使汇率朝预期方向转变，这种

做法有利于维护中央银行的信誉。

在某些经济条件下，人们更倾向于选择秘密干

预。假设中央银行有某些非正式信息，一旦向市场公

开将引起汇率的突发性剧烈变动（例如，中央银行

提前注意到贸易收支的“不良”数字）。在这种情况

下，公开干预将使该信息曝光，从而导致汇率不合意

地突然变动。通过秘密干预，中央银行只透露部分信

息，从而使汇率朝预期方向变动——从而在公开信息

（如贸易数字）时避免了汇率的突然波动。

另一个选择是应该单方面实行干预还是与一个或

更多中央银行协同合作。协同干预当然看来最为有

效。在证券投资平衡途径中，发挥重要作用的是相

对资产供给：如果一国流通股票资产增加，另一国下

降，与只有一个国家的股票资产变化相比，显然对相

对资产供给具有更大的影响。同样，在信号途径下，

发挥重要作用的是相对货币供给（或者利率差额—一

个国家与另一个国家的利率差异）。如果协同干预发

出的信号是两国利率将按照预期朝相反方向变动，那

么它对利差以及汇率的影响相应地将会更大。协同干

预虽然更有效但可能更难以实现，因为它要求各国中

央银行在汇率的目标水平和动态变化，以及操作和配

套合作方面达成协议。但是即使没有协同干预，为了

使干预成功，中央银行的政策或声明至少不能与其他

中央银行相冲突。

历史记录的含义
 
那么冲抵干预在实践中的效果如何？经验证据

比较复杂。虽然20世纪80年代的许多研究（例如

Jurgensen报告（1983））发现它的作用有限，近期的

证据——特别是基于事件研究的证据——却更加令人

鼓舞。20世纪80年代中期以来有五次重要的协同干预

事件：1985年广场协议是为了加强非美元的5国集团货

币；1987年卢浮宫协议是为了使美元对其他6国集团货
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币升值；1995年7国财长会议是为了支持美元；1998
年美国和日本共同干预支持日元；2000年欧洲中央银

行、美联储和英国、日本、加拿大中央银行支持欧

元。当然，其中四次是成功的，因为它们代表了该货

币的大致转折点（与预期方向相符）——尽管很难说

如果没有进行干预的话会发生什么（例如，到1985年
美元汇率已经非常高，无论如何都可能开始贬值）。

与冲抵干预的信号途径一致的是，这些事件成功

的一个关键因素是利差会很快随着政策干预同方向变

动——或者至少不会反方向变动。一个重大失败也突

显了这个效应：1987年4月的卢浮宫协议没有成功使美

元升值。虽然同年夏季，美国与德国的利差最初增加

了，但是由于担心通货膨胀的压力，德国开始提高它

的利率。再加上美国贸易赤字，结果造成美元迅速贬

值和1987年10月的股票市场崩盘，因为市场期待美联

储为了应对美元疲软带来的通货膨胀压力而收紧货币

政策（提高利率）。

因此理论和经验表明，冲抵干预可以是有效

的——但条件是在必要的时候可以期待获得应急性支

持政策。这样，冲抵干预可能不会构成一种完全独立

的政策工具。尽管如此，如果实施得比较可靠，特别

是如果中央银行之间相互协调，它就可能为实现政策

目标提供某些额外的灵活性。并且特别在金融紧张时

期，由于中央银行想方设法达到各种国内外目标，他

们可能发现自己在政策工具箱里到处寻找任何能够发

挥作用的工具。

Atish，IMF研究部处长。
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