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欧洲中央银行货币政策探析

——与美国联邦储备银行体系的政策比较

王应贵　夏业良

　　欧洲中央银行主要拥有三大货币政策工具, 即公开市场操

作、经常性融资便利、法定准备金制度。虽然这三者目的相同,

都致力于调节金融机构的流动性, 但它们在设计机理上毕竟存

在较大的差异, 对市场的影响也不尽相同, 各具特色。

公开市场操作具有以下几方面特点: (1) 扩大或减少金融

机构的超额储备, 影响其创造信贷的能力; (2) 通过对银行超

额储备的影响来改变货币利率水平; (3) 建立有序的国债市场;

(4) 影响短期债券和票据市场, 改变金融机构的再贴现和借款

活动; (5) 通过对货币利率的影响改变外汇市场和国际间资本

流动。欧洲中央银行体系的公开市场操作方式较多, 选择余地

也较大, 当然成为使用最多的重要工具, 但另外两种政策工具

的重要性也不容忽视。

经常性融资便利用于吸收或提供隔夜货币流动资产, 影响

金融市场的利率水平, 除公开市场操作外, 它是调节货币市场

流动性的又一常用工具。

欧洲中央银行货币政策操作一览图

货币政策操作 交易类型

提供流动资产的交易 吸收流动资产的交易
期　　限 时间安排 程　　序

公开市场操作

主要再融资操作 反向交易 - 两周 每周一次 标准投标

长期再融资操作 反向交易 - 三个月 每月一次 标准投标

微调操作

反向交易
外汇互换

　
直接交易

外汇互换
吸收定期存款
反向交易
直接交易

非标准化
　
　
-

不定期
　
　

不定期

快速投标
双边交易

　
双边交易

结构性操作
反向交易
直接交易

发行债券
直接交易

标准化ö非标准化
-

定期或不定期
不定期

标准投标
双边交易

经常性融资便利

抵押贷款便利 反向交易 - 隔夜 由交易商自主决定

存款便利 - 存款 隔夜 由交易商自主决定

　　值得注意的是, 备受争议的最低准备金制度在欧洲中央银

行体系的货币政策工具中也占有一席之地。法定准备金设立之

初是为了保持银行的货币流动性和偿付能力, 防止银行破产。

但随着金融业的发展, 它对流动性的调节作用却渐次削弱, 而

转变为抑制银行信贷、投资及存款扩张的工具。法定准备金制

度通过改变储备水平来引起货币供给的扩张或收缩, 因为相对

于储备需求而言, 储备的一定变化会影响到借贷成本、其它利

率及货币存量。

尽管公开市场操作被认为是中央银行能够最易灵活运用

的货币政策工具, 但从对金融机构超额储备影响的一致性、时

效性及影响范围角度来看, 变动法定准备金无疑是最有效的工

具, 并且最适合于中、长期才能见效的货币政策。世界大多数

中央银行都或多或少地使用这三种货币政策工具。我们拟就欧

洲中央银行体系与美国联邦储备系统的货币政策工具作一比

较, 从而突出欧洲中央银行在此方面的设计意图。

一、公开市场操作的特点
欧洲中央银行的公开市场操作共分四类, 即主要再融资操

作、长期再融资操作、微调性操作和结构性操作。欧洲中央银

行体系的公开市场操作方式也可划分为五大类: 反向交易、直

接买卖、外汇互换、发行债券和吸收定期存款。对于这些操作

的目的和程序这里不作论述, 我们只对其操作方式进行比较。

欧洲中央银行体系把反向交易定义为中央银行根据回购

协议买进或卖出资产的操作, 也包括中央银行的抵押贷款业

务。因而反向交易实际上包括通常所说的正向回购和相当于买

卖等额交易的反向回购。按照欧洲中央银行体系的货币政策操

作一览表, 反向交易在向市场提供流动性时适用于所有公开市

场操作, 但是在吸收流动性资产时只在微调操作中选用。

换句话说, 欧洲中央银行体系主要使用正向回购交易, 而
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较少选用反向回购交易。而美国的实践则正好相反, 美联储大

量使用反向交易。以 1994 年和 1995 年为例, 据 1996 年第 4 期

《联邦储备公告》统计, 美联储在正向回购交易时买进资产的总

额分别为 3 093 和 3 317 亿美元, 卖出资产的总额为 3 119 和

3 285亿美元, 但其同期所进行的反向回购交易却放大了好几

倍; 买入资产总额分别达 17 008 和 21 977 亿美元, 卖出资产总

额也分别达 17 013 和 20 202 亿美元。

在微调操作和结构性操作中欧洲中央银行体系和美联储

均采用直接买卖方式。一般而言, 美国联邦储备银行使用直接

买卖交易, 以求长期改变货币总量, 对于因无法直接控制的因

素所造成的基础货币和银行储备的短期或临时变化, 联储使用

回购交易 (包括正、反向两种) 来抵销其对基础货币和储备可

能引起的影响。

据 1996 年第 4 期《联邦储备公告》, 在 1994 年和 1995 年

两年里, 美国公开市场操作室直接买入证券金额分别为 353 和

206 亿美元, 直接卖出证券金额分别为 23 和 24 亿美元。目前,

尚不清楚欧洲中央银行体系会怎样使用直接操作方式, 但可以

预测欧洲中央银行很可能主要依靠回购交易, 而较少使用直接

操作方式, 因为欧洲与美国的金融市场在许多方面有着共同或

相似之处。

与美国联邦储备银行不同, 欧洲中央银行体系在公开市场

操作中设计了外汇互换交易和创造性负债方式。在美国, 对外

汇市场的干预是由美联储银行和财政部共同负责的, 而具体操

作则由外汇操作室进行, 再由美联储定期公布操作情况。然而,

从最近几年的趋势来看, 美国有关机构参与外汇市场的干预活

动越来越少, 基本上是放手不管, 而由市场供需因素直接决定

汇率水平。

欧洲中央银行体系以外汇互换的形式进行公开市场业务

的货币政策操作。进行外汇互换的目的是微调, 主要是管理市

场的货币流动性, 调节利率水平, 它对外汇市场的影响是直接

见效的。成员国的中央银行按欧元对某一种外币的即期汇率买

入或卖出欧元的同时, 再卖出 (或买入) 欧元。

欧洲中央银行体系的外汇互换业务跟回购交易很相似。这

里所说的外币不是欧元区的货币, 而是指区外货币。欧洲中央

银行体系对外汇市场的干预, 原则上是在不危害物价稳定的基

本目标下进行的。就短期融资安排而言, 欧洲中央银行体系尚

未达成最后协议。据估计, 欧洲中央银行体系将会照搬美联储

作法, 让市场去决定欧元的对外汇率, 而不会经常使用外汇互

换操作的方式。

创造负债 (C reate L iab ilit ies) 是欧洲中央银行体系的又一

创新。为了调整中央银行体系对金融部门的结构性头寸, 欧洲

中央银行体系在市场上发行一年期以内的短期债券, 以创造流

动性资产短缺。同时, 为了吸收流动资产, 欧洲中央银行还可

以吸收定期存款。而美国联邦储备银行就没有这样的操作方式

创造负债。在实际操作中, 欧洲中央银行体系吸收定期存款的

利率可随时调整, 如在货币联盟启动时该利率被定为 2175% ,

现在降至 2%。

最后, 公开市场操作所具有的准确、灵活、主动等优势的

充分发挥还依赖于与之相匹配的货币市场的发达程度、交易制

度及资产的选用方式。欧元区内国债市场的总规模大体与美国

相当, 但货币市场规模尚不及美国的一半。在美国, 公开市场

可迅速影响具有全国规模的联邦储备基金市场和可转让的大

额存款单市场。而目前, 欧元区货币市场规模偏小, 限制多, 这

将会影响欧洲中央银行体系的公开市场操作效率。

另外, 交易商制度直接制约着市场的广度与深度, 因而对

公开市场操作也有影响作用。在欧元区, 凡是已缴存法定准备

金、财务稳健并接受成员国中央银行一定形式监管的金融机构

均可参与公开市场操作和使用经常性融资便利。根据 1998 年 4

月公布的机构名单来看, 有 11 000 家机构具备这一资格。

欧洲中央银行对欧元作出这些规定的目的在于扩大交易

队伍, 创造公平竞争的环境, 确保监管工作的顺利进行。而在

美国, 纽约联邦储备银行只与约 40 家“公认的”一级交易商进

行交易。最近, 美联储正考虑制定严格的入市标准, 改革交易

商制度, 提高交易的透明度。由此可见, 欧洲交易商制度注重

市场范围的广阔, 而美国则强调少而精, 追求交易的有效性。

欧洲中央银行体系所确定的合格资产也体现了多而广的

特点, 有流通的也有不流通的, 资产发行人有中央银行本身, 也

有公共部门、私营部门、国际机构和跨国机构, 最引人注目的

是, 在正规交易所上市的股票也被列入其中。与此相比, 美国

公开市场选用的证券通常包括: 政府债券、银行承兑汇票、商

业汇票、州或其下属机构发行的半年期税收预付券, 体现出其

少而精的特点。

二、经常性融资便利的特点
欧洲中央银行体系的经常性融资便利主要用于隔夜存贷款

业务, 在正常情况下抵押贷款的利率成为隔夜市场利率的最高

限额, 而经常性存款便利则成为隔夜市场利率的底限。所以, 两

种利率限制了隔夜市场利率的波动幅度, 起着基准利率的作用。

抵押贷款采用反向交易方式, 也就是前文所说的正回购协议。

经常性存款便利是欧洲中央银行体系的又一创新, 它丰富

了欧洲中央银行的货币政策工具, 提高了央行的操作灵活性。

此外, 欧洲中央银行体系对使用经常性融资便利的限制较少,

凡有资格参与公开市场操作的金融机构都可以利用这一便利。

美联储政策工具也包括类似的便利——贴现窗口, 但与欧

洲中央银行体系的经常性融资便利存在着较大的差别。首先,

美联储的贴现窗口的设立是为了解决突发事件所引起的短期

储备不足, 而且贷款期限很短。对大银行来说, 期退通常为一

天, 对小银行的期限则在一周以内。银行只能以贴现窗口借款,

以解决储备不足, 而不可将超额储备存放在联储银行生息。

所以, 贴现窗口是单向政策工具。与经常性融资便利相比,

美联储对贴现窗口的限制较多, 比如联储所采用的笼统标准

是: 银行只能出于实际需要从窗口借贷, 而不是出于赢利的目

的。从贴现窗口借款是对银行的优惠, 而不是银行的固有权利。

正因为限制太严, 银行顾虑较多, 因此银行一般不愿从贴现窗

口借钱。

欧洲中央银行体系的经常性融资便利跟美联储的贴现便

利一样, 不会成为主要的货币政策工具, 其地位和重要性将大
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大低于公开市场操作。

三、最低准备金制的特点
法定最低准备金制度是中央银行货币政策工具的纽带, 因

为准备金率决定金融机构的超额储备水平, 而超额储备水平代

表金融市场的流动性状况。同公开市场操作和经常性融资便利

一样, 它也针对市场流动性: 流动性偏紧时, 中央银行可向市

场注入储备资金以提高流动性; 而流动性偏松时, 中央银行则

吸收储备资金, 引起流动性的紧缩。法定准备金工具的优势在

于对市场影响速度快、效果直接并且不存在偏袒, 较适于在紧

急情况下使用。该政策工具的劣势则是缺乏灵活性, 并且对市

场冲击过大。正因为如此, 存款准备金制度经常引起较大争议。

保留派基于对公开市场操作的考虑, 认为准备金制度要继

续保留下去。他们断言, 为了降低银行储备, 央行出售债券, 促

使银行系统出售所持有的债券、回收贷款或向央行借款以保持

法定准备金水平。而如果取消存款准备金, 这一情况就不会出

现, 银行就会任其储备水平下降, 公开市场出售也就起不到作

用, 所以法定准备金制度很有必要保留。另外, 由于央行与银

行之间总会出现信息不对称, 如果银行自主决定持有何种储

备, 在没有法定准备金的情况下, 央行就无法知道银行对储备

需求的预测能力, 无法掌握储备水平并根据需求变化进行结构

性调整。

取消派则认为, 即使没有法定准备金制度, 银行出于审慎

的经营原则也会持有一定比例的储备, 以应付日常货币和结算

的需要, 而不会使其储备低于一定水平。事实上, 许多银行不

受准备金制度的限制, 但他们持有的货币及清算余额的最优水

平超过了法定准备金率。因此, 法定准备金率无足轻重, 对储

备不会产生根本影响, 也无助于央行决定货币供应量, 同时金

融创新会使银行轻易获得流动性要求所需的贷款。

银行业的发展趋势强有力地支持了这一派的立场: 银行的

传统业务日益萎缩, 资产管理业务却呈上升趋势, 银行终究会

成为开放型的共同基金, 其资产价值将由市场持续调整。由此

可见, 政府没有必要控制存款创造过程, 只要通过在经纪代理

人之间转移股票或共同基金, 支付体系就可运作起来, 不需要

外来资金。

以米尔顿·弗里德曼为代表的一些经济学家则主张实行

100% 的准备金制度, 因为这样一来央行能更好地并直接地控

制货币供应量。另外, 准备金率若不是 100% , 它的存在则只是

对银行业务的一个不痛不痒的限制。因为它虽然给了银行借贷

业务的权利, 但当发生挤兑时, 这部分准备金对解决银行困境

却如同杯水车薪, 而银行又无力出售足够的资产以偿还债务,

势必发生恐慌。再加上信息的不对称, 银行债务人对个别银行

贷款组合质量缺乏了解, 弄不清楚哪一家银行受到影响, 从而

可能对许多甚至所有银行都失去信心。而实行 100% 的准备金

制度则可以避免以上这些不利因素。

欧洲中央银行体系制定的最低准备金政策一出台就招致

金融部门的猛烈抨击, 因为在他们看来, 这是一项过时的工具。

不过, 欧洲中央银行体系的存款准备金制度多少也有令金融机

构满意的地方。

首先, 欧洲中央银行对纳入储备基数的负债定义范围要广

一些。具体来说, 在期限结构方面, 负债不仅包括隔夜存款, 还

包括两年以内的定期存款, 通知存款及债券。另外, 负债定义

也涉及表外业务引起的债务。与欧洲相比, 美联储定义的须缴

存准备金的交易帐户期限短一些, 而流动性则强一些。交易帐

户具体包括: 活期存款, 可转让支付命令 (N ego tiab le o rder of

W ithdraw al) , 自动转帐储蓄帐户, 股金汇票帐户, 及可通过支

票、汇票、流通票据、借方卡或类似方式付款的帐户, 允许存

款人每月进行三次以上事先授权或电话支付的帐户, 通过取款

机 (A TM ) 或远程服务设施付款的帐户。

在定义存款时, 美联储将本票 (商业票据)、不合格承兑票

据 (融资票据)、应付票据、预付确认书、非国债或完全由政府

担保的债券回购协议和非存款机构提供的资金均视为存款, 其

到期日不足 14 天的归于交易帐户, 超过者归入非个人定期存

款, 但后者可转让或由非自然人持有。

其次, 在储备金基数计算方法和保持期问题方面, 两大央

行体系也存在着较大的差异。欧洲中央银行体系要求, 须缴存

准备金的机构根据月末的资产负债表数据确定保持期的储备

基数, 这里保持期期限为一个月, 即从当月 24 日起到下个月的

23 日止。而美联储的储备基数计算采用两周平均法, 保持期为

15 天。从 1994 年 1 月 2 日起, 美联储对中等规模及较大规模的

存款机构实行无时差准备金计算制度, 取消了自 1968 年以来

的“滞后”制度。

最后, 两大央行体系法定准备金最大的差别在于, 欧洲中

央银行体系是按最近一次主要再融资操作的边际利率对准备

金支付利息, 而美联储却不对存款准备金计息。美联储的这一

规定影响了银行的获利能力和竞争能力, 因而从 1994 年 1 月开

始, 许多存款机构为了少缴纳法定准备金而实施了零售转存计

划 (R etail Sw eep P rogram ) , 即存款机构将存款人存放在支票

帐户中超过一定限额的资金, 转入货币市场存款帐户。但前者

需缴纳法定准备金, 而后者免交法定准备金。用这种转存方法,

存款机构把本该缴纳的准备金用于投资生息, 以期获利。而欧

洲中央银行对准备金支付利息, 使得存款机构加强其主营业务

能力, 而不必在钻央行政策的空子上下功夫。
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