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小补，而且为时已晚。将中国和其他主要发展中或新

兴市场国家拒之门外使得该集团日薄西山——试问财

长们如何讨论没有派代表到会的国家的货币？

入局：二十国集团（G20）在G7的基础上增加了

欧盟和12个主要的经济体——阿根廷、澳大利亚、巴

西、中国、印度、印度尼西亚、墨西哥、俄罗斯、沙

特阿拉伯、南非、韩国和土耳其。2009年4月，G20
伦敦峰会既取得了某些实质性的成功，也存在某些失

败。但无论如何，此次会议是一个转折点——现在是

由G20，而非G8，来出台实质性的决策——主要的新

兴市场国家终于体现了自身的代表性。

出局：角点解假说推测各国正在（或者应该）移

向其汇率制度选择中的两个端点：不是完全弹性，就

是严格的制度性承诺，即以货币局制、美元化，或货

币联盟的形式固定汇率。根据该假说，在两个极端中

在国际货币经济学中，我们的考题依旧相同，几

十年间变化的只是答案。我这里提出了五个观念，它

们不久之前还是被视作传统智慧，但现在已被我列入

“出局”名单。相应的，我还提出了另外五个观念，

这五个在几年前可能被认为是该“出局”的，现在又

被列入“入局”名单。

出局：七国集团（G7）世界的领导人于1975年
在法国举行首次会晤，批准实际转入浮动汇率制度，

以应对布雷顿森林体系的终结。G7的财长们在1985
年签署了“广场协议”，合作降低平流层美元，随后

于1987年按照“卢浮宫协议”再次暂停美元的贬值。

G7——加拿大、法国、德国、意大利、日本、英国

和美国——曾是世界货币体系最重要的领导集团。但

是，其成员国组成越来越与时代脱节。1997年俄罗斯

加入，使之变成八国集团（G8）。但这样不仅是小修
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的任意选择都不可行。

角点解假说（Eichengreen，1994）出现的背景是

1992—1993年的欧洲汇率机制（ERM）危机。ERM
允许欧洲货币的汇率窄幅波动。但在压力下，意大

利、英国和其他国家不得不贬值或退出这一机制——

法国之所以没有退出仅仅是因为波动区间扩大了。此

次危机暗示了固定和浮动之间没有中间地带（而当

1997—1998年该机制从宽幅波动调整至完全的货币

联盟时，其所取得的成功似乎证实了这种论断）。

1997—1998年东亚危机之后，角点解假说同样被应用

于新兴市场。在致力于改革金融体系，以最小化未来

危机的频率和严重程度的过程中，“固定或浮动”的

主张迅速成为了传统智慧（Obstfeld和Rogoff，1995；
Summers，1999；Meltzer，2000）。

问题是，这种主张无论从理论上还是实证上都未

被恰当地证实过。2001年阿根廷可兑换制度——将比

索以固定汇率钉住美元——的崩溃标志了该主张终结

的开端。如今，很明显的一点是绝大多数国家仍将继

续在浮动和严格的制度性钉住两者的中间地带进行选

择，而很少有观点表示中间制度通常是个坏主意。

入局：中间汇率制度。如果角点解假说“出局”

了，那么中间汇率制度就随之进入名单。中间汇率制

度包括目标区域（地带）、爬行汇率、钉住一篮子货

币、可调整钉住汇率，以及它们的多重组合。IMF将
半数以上成员国遵循的汇率制度归入介于自由浮动

和严格钉住之间。相比较于各国所宣称的汇率制度，

《经济学人》尝试把它们实际遵循的汇率制度分类

（Frankel和Wei，2008）。结果表明，一般而言采取

中间汇率制度的比例甚至更高。

出局：“货币操纵”。据说2007年IMF曾被要求

监督其成员国的汇率情况，因为美国认为中国的币值

低于其应有的水平。“不公平货币操纵”这一概念正

式出现于美国法律条文中已经有20年之久，而其甚至

在更早之前就见诸于《国际货币基金组织协定》，尽

管其具有保护主义的色彩。实践中，所谓的要求顺差

国家升值的指令从来就没有强制执行过——这与逆差

国家的贬值压力形成鲜明对照。有些人会宣称修正这

种不对称的时机已到（Goldstein和Lardy，2009）。我

的观点是现在需要认识两个事实：一是通常我们无法

确定某种货币的正确价值，更不用说它的“公平”价

值；二是债权人现在和将来都总是会比债务人强势。

现在是时候抛弃不公平货币操纵这种说法了。

美国立法者曾认为中国的人民币被低估，而更灵

活的中国货币制度将是有益的。这两个论点都有合理

之处，但政治家高估了其重要性。继续要求中国停止

通过干预外汇市场来固定人民币兑美元的汇率可能将

适得其反。

2007年，中国在外部所要求的方向上更进一步：

放弃钉住美元，并且实际上给欧元配置了相当的权

重。但在2008年春，中国放弃了2007年的政策，并恢

复钉住美元。这很明显是迫于中国出口者的压力，其

抱怨2007年欧元对美元升值时，他们失去了竞争力。

2008年的预期是政策反转可能会有助于提高中国的出

口在美国产品支出中的竞争力。但在2008年，（出乎

意料地）欧元对美元贬值。如果中国保持2007年的政

策，而非退回钉住美元，那么如今人民币的币值应该

更低而不是更高。基于美元的生产者将在价格竞争力

上处于更加不利的地位。

但更本质的问题是长期性的问题。美国正依靠中

国为其赤字融资。尽管美国经常项目赤字已经减半，

但其外债还在惊人地上升。如果中国和其他亚洲国家

及商品出口国停止购买美国联邦债券，那么结果将是

美元贬值和美国利率的骤然增加。美国立法者应该出

言谨慎，因为他们应该知道这样的后果。

入局：外汇储备。如果通过干预降低本币升值不再

是一种过错的话，那么进行储备将是一种新的美德。

自1973年以来，采取浮动和管理浮动货币制度的

国家数量稳步上升。对众多新兴市场而言，汇率弹性

的上升是对1994—2001年货币危机的回应。

理论上讲，选择汇率浮动的国家不需要保留外汇

储备，更不用说使用它们了。但发展中和新兴市场国家

利用2003—2007年的经济繁荣积累了前所未有的高额外

汇储备。它们不是在更高的汇率弹性和更高的外汇储

备中选择其一，而是两者兼顾。西方的经济学家给出了

某些令人信服的论据，表明许多国家持有远远超过其所

需的外汇储备（例如，中国现在的外汇储备为2万亿美

元）。他们指出绝大多数此类储备的形式是收益率低的

美国国债（Summers，2006；Jeanne，2007）。

新兴市场国家应该比经济学家更了解自己的局

面。外汇储备已经在全球流动性危机中提供了自我保

险。这些建立预防性储备的国家更有能力避免“2008
年恐慌”中的巨幅贬值（Obstfeld、Shambaugh和
Taylor，2009）。
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“是时候抛弃不公平货币操纵这种说

法了。”
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出局：通货膨胀目标法。过去10年是通货膨胀目

标法的10年（Svensson，1995；Bernank等，1999）。

狭义上讲，通货膨胀目标法要求央行给出始终以消费

者价格指数（CPI）衡量的年度通胀目标，并以央行

完成目标的能力作为评判。弹性通货膨胀目标法允

许央行同时以产出和通胀为目标，比如遵循大名鼎鼎

的泰勒法则。正统观念认为央行本质上不应当考虑资

产价格、汇率或出口价格，除非它们是通胀的先验指

标。

我相信通货膨胀目标法——至少是狭义上的——

已经度过了它的最好时光。

第一点，不考虑汇率的规定（如果有的话）可能

只是十多种受承诺的浮动目标中的一个。绝大多数宣

称其浮动的国家并非如此。相反，它们有一种“浮动

恐惧”，并且认为需要通过干预平抑对其货币需求的

波动（Calvo和Reinhart，2002）。

第二点，也是对大型发达经济体最重要的一点，

即资产价格问题。10年前，大多数货币经济学家支持

前美联储主席阿兰•格林斯潘的教条，即在股票市场和

房地产市场投机泡沫的形成过程中，尝试确认并戳破

泡沫是无望的——而在市场崩盘之后削减利率便足以

保护经济体。最近的情况改变了这种想法。

第三点，对于贸易冲击将给其带来重要影响的国

家来说，选择CPI作为价格指数会带来不必要的不稳

定性。其他价格指数（如生产者价格指数或某种出口

指数）将更合理地调节贸易层面的波动（Frankel，
2005）。

入局：打击资产泡沫。30年来，过度的货币扩张

都被认为代表着通胀失去控制，最终将迫使货币紧

缩，并且通常会带来一场衰退，以重新恢复物价稳

定。这种描述契合了1974年、1980年、1981—1982
年，以及1990—1991年的衰退。但20世纪充斥着资产

大繁荣以毁灭性崩盘告终的例子。现在回想起来，繁

荣期间的货币政策过于简单，而通胀在任何阶段都没

有出现。20世纪20年代佛罗里达州房地产繁荣和纽约

股票市场繁荣之后，1929年的大崩盘和大萧条接踵而

至；承接1986—1989年日本股票和房地产市场泡沫的

是10年的停滞不前；20世纪90年代亚洲的繁荣和泡沫

破灭，以及美国在近10年的经验都高度符合这种模

式。（在2007年开始的本次金融危机之前，Borio在
2005年指出了这一点）。

以下四点可以回应格林斯潘的教条：第一，确认

泡沫并不比提前18个月确认通胀压力更难。第二，货

币当局拥有戳破投机泡沫的工具。第三，在危机之后

援救市场的政策产生了一种道德风险问题，这加剧了

泡沫的演变。第四，正如我们最近知道的，以产出损

失衡量的成本会极其高昂，甚至在央行极力扩张信贷

的情况下亦是如此。

出局：美元的不合理特权。在美元不出现重大贬

值的情况下，美国经常项目赤字能够维持吗？美国还

将继续享有以本币进行实质上无上限的借贷的独有特

权吗？如果真的如此，是否应给这项特权贴上“不合

理”的标签，即这种保险金是不是仅仅归因于规模

和历史这种属性，而非高尚的行为，比如预算规定、

物价稳定，以及稳定的汇率？自1980年以来，美国已

经积累了10万亿美元的债务。在1973年1月到2009年5
月期间，相对美联储的主要货币指数，美元已经贬值

了30%。宏观政策规定似乎将不再使美国保有这种特

权。

某些学者指出，美国仍保持这种特权，即通过

开发向世界其他地区提供高质资产的比较优势来承

担美元债务（Caballero、Farhi和Gourinchas，2008；
Forbes，2008；Gourinchas和Rey，2007；Ju和Wei，
2008；以及Mendoza、Quadrini和Rios-Rull，2007）。

在这种解释下，经常项目失衡的根本原因在于亚

洲和其他国家寻求优质投资的储蓄的过剩。由于2007
年美国资产的低质量突然被暴露，随后美国金融机构

也丧失了信用，这种推理的可信性可能被削弱了。 
尽管关于美国私人资产独特高质量的更奇异的论

据已经黯然失色，但美国过度特权的基本思想依然存

在：美元是世界储备货币，这是美国的规模和历史的

优越性所决定的。接下来的问题就演变为：是美元将

永远扮演独一无二的角色，还是足够长的赤字和贬值

记录将诱使投资者到别处淘金？（见本期“储备货币

的未来”一文）

出局：通货膨胀目标法（狭义上的）  

入局：打击资产泡沫4

“在危机之后援救市场的政策产生了

一种道德风险问题，这加剧了泡沫的

演变。”
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入局：国际储备资产多元化。美元是否遭遇真正

对手，动摇其单一国际主导储备货币的地位？在20世
纪70年代和80年代，两个假想挑战者分别是日元和德

国马克，但其力量终究有限。但欧元似乎是一种不错

选择。此外还有其他新的或复苏的储备资产——包括

IMF的特别提款权（SDR）。最有可能出现的是包括

几种国际储备资产的体系，而非一味依赖于美元。

什么决定了储备货币的地位？——经济规模、金

融市场深度、回报率，以及历史惯性。欧洲大陆和美

国的规模相当。受此次危机的影响，美国金融市场的

自由度、深度、流动性和信誉第一次遭到了削弱。此

外，无论从汇率水平还是从汇率波动性来衡量，我们

都已经发现美元无力长期保持现有价值。

是的，现在的情形类似于20世纪60年代的布雷顿

森林体系——外国央行全数买下多余的美元，以阻止

本币升值。但离我们更近的是其终点而不是起点：这

很像1971年的情况，当时美国的扩张性货币和财政政

策导致了贸易收支差额和总的国际收支差额的下降，

从而引发了布雷顿森林体系的崩溃。这次仍然没有理

由预期另一种结局。美国不可能完全依赖于外国政府

债权人的支持。

储备货币的变动缓慢，但也将逐渐地到达一个质

变点。最好的先例是英镑，其在1931年到1945年之间

的某个时点被美元取代。Menzie Chinn和我（2008）
估计美元和欧元间也将到达一个相似的质变点，到

2022年欧元将超过美元。不应过于从字面上理解这种

双货币模拟。现在这一时期更可能成功取代美元单极

统治的是多重储备体系。

今年，其他国际资产和欧元一样出现在央行储

备买进名单中。首先是SDR，其始于20世纪60年代

末，被称为加速恶化的“病人”布雷顿森林的过迟

的“药”。SDR于20世纪70年代早期发行，并建立

“受此次危机的影响，美国金融市场

的自由度、深度、流动性和信誉第一

次遭到了削弱。”
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起相当于国际储备资产的要求权，但因其数量的杯

水车薪而显得无足轻重。到20世纪90年代，该货币

单位被完整保留，但在国际货币体系中已难觅其踪

（Eichengreen和Frankel，1996）。

在2009年4月的G20峰会上，SDR惊人地起死回

生，与会各国领导人不仅将IMF的资金规模扩大两

倍，还在多年以来首次发行了新一批的SDR。随后，

中国提议以SDR取代美元成为国际货币。由于没有一

个国家使用SDR作为本币，其不太可能与欧元或日元

竞争，更逞论美元。即使如此，SDR现在似乎有可能

重新出现在多重储备货币体系的其他正式资产的名单

中，尤其是当IMF采取“替代账户”提案，允许成员

国将不需要的美元替换为SDR。
第二，几十年来传统智慧一直认为大量持有被封

存的金条是过时的产物，央行也在逐步变卖黄金。但

现在黄金又开始重新流行。据报导，中国人民银行今

年大幅增加了黄金储备，作为之前无限制收购美元的

替代。

第三，日元最近获得了某种避风港的地位。

接下来就是人民币了。尽管这需要相当大的发

展，并开放中国的金融市场，但人民币在10年内将可

能成为国际货币，并可能在30年内成为最重要的国

际货币之一。不过它将成为多重储备货币体系的一部

分——该体系还包括美元、欧元、日元、英镑、瑞士

法郎、SDR，或许还包括黄金。

一个多重储备货币体系是无效率的，正如物物交

换经济也是无效率的。但货币竞争者的存在还是给世

界其他地区提供了保护，使其避免这种情况的发生，

即货币领导者利用其地位积累过多债务，再通过通胀

和贬值甩掉这些债务。■

Jeffrey Frankel是哈佛大学Harpel教授。
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