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IMF和WTO

必须齐心协

力消除汇率

政策争端

国际货币体系和国际贸易体系通

常被认为是两个截然不同的组织，并履

行不同的职能。但汇率政策和贸易政策

有很强的关联性。历史上，汇率政策和

贸易政策之间的紧张状态显而易见，如

大萧条时期和布雷顿森林时期，未来

几年，这种紧张状态可能会日益明显。

IMF 成员国和世贸组织成员国将不得

不一起致力于消除汇率政策的争端。最

引人关注的是美国和中国关于汇率政

策的争端，这可能会导致始料未及的结

果，对两国贸易关系造成不良影响。

大萧条时期的保护主义

20 世纪 30 年代的大萧条时期是一

个关于汇率政策如何对贸易政策制造

困难的最好例证，虽然这一点很少被

承认。20 世纪 30 年代爆发的贸易保护

主义政策造成世界贸易的崩溃。事实

上，1929—1932 年全球贸易总量下降

25%，其中一半是由更高的贸易壁垒造

成的，并导致在那 10 年中的其余时间

内贸易增长缓慢。

各国不同程度地增加关税或实施

货币的精神
道格拉斯·A. 厄文



《金融与发展》2011年6月号 31

进口配额制。一个决定国家

采取贸易应对政策的关键因

素可能并不是该国所遭遇的

出口下降或失业率增加的程

度，而是金本位制度下的汇

率政策 (Eichengreen 和 Irwin，
2010 年；Irwin，2012 年 )。
在金本位制度下，一个国家

的货币政策很大程度是由该

国中央银行所储备的黄金数

量决定。每个国家根据黄金

来确定本国货币价值，各国

在按照金本位制度运行的同

时，又彼此采用固定汇率制。

20 世纪 20 年代末，美国

和法国开始从世界其他国家

收购黄金，由于两国黄金储

备的增加，这两个国家的中

央银行并没有增加货币供应

量。这对世界经济造成通货

紧缩的影响，从而导致经济

大萧条。其他国家则面临减

少黄金流出，以及通过改变

汇率或实施出口控制等措施

解决国际收支困难的选择。

由于这些国家实施金本位制

度，它们或者选择保持固定

汇率和限制贸易，或者选择

放开汇率并保持贸易开放。

例如，法国等国家选择

保持金本位制度，但比其他

国家实施更多的贸易限制。

而且，由于这些国家的中央

银行采用固定汇率，并不得

不保持汇率平价，因而这些国家不能采用货币政策来

逆转通货膨胀并减轻这一时期的金融压力，从而导致

经济大萧条时间的延长。

与之相反，那些放弃金本位制度的国家允许其货

币贬值，例如瑞典，从而能够在这一时期避免采取具

有破坏性的贸易保护政策，而且能够自由利用扩张性

的货币政策以帮助结束经济大萧条。

错误的教训

不幸的是，二战后国际经济秩序体制并没有汲取

这一时期的教训。大部分经济学家和决策者并不承认

灵活汇率能够使货币独立应对国家的经济状况，而是

在他们认为的 20世纪 30年代货币混乱面前畏缩不前。

由于各国在不同时期放弃金本位制度，因此汇率变动

较大且突然，对世界贸易和金融市场造成了冲击。由

于固定汇率被认为是正常的，因此这些汇率变动被贴

上了“竞争性贬值”的标签。这意味着汇率变动是各

国采用的损人利己的政策，是以牺牲其他国家为代价

来改善自己的经济地位。

但将这些汇率变动称为竞争性贬值是对历史经验

的错误解读。20 世纪 30 年代，各国并没有故意使其

货币贬值，以使各国出口获得竞争性优势。相反，各

国通过提高利率以抵御外汇市场对其货币的压力，并

以勇敢的方式从其他国家中央银行借用紧急储备，以

稳定该国货币汇率。面对黄金储备的大量减少，大部

分国家最终不得不使其货币贬值，或控制货币兑换以

减少黄金和外汇储备损失。

例如，1931 年 9 月，英格兰银行决定放弃金本位

制度并允许英镑贬值，这并不是为使英国出口商能够

在世界贸易中获得优势而有意为之。相反，英格兰银

行在数周内承受了出售英镑的压力，但最终认定这是

一场失败的“战争”。英国官员得出结论认为，与损失

更多黄金和外汇储备相比，努力使英镑保持与黄金平

价的做法并不值得。

英国不愿意让其货币贬值的做法也被其他国家效

仿。实际上，各国在 20 世纪 30 年代的竞争性货币贬

值是完全错误的。

这一时期最经常提及的教训是，固定汇率制对于

保持货币稳定和避免汇率的无序变动是必要的。1944
年，由国际联盟出版的罗格纳 •纳克斯的一本有影响

的著作《国际货币经验》警告说浮动汇率将动摇并严

重破坏国际贸易。约翰 •梅纳德 •凯恩斯质疑汇率调整

能否解决国际收支失衡问题，他认为出口定额限制有

助于解决国际收支失衡。

战后政策

这些观念推动各国政府官员在 1944 年布雷顿森林

会议上建立一个“固定但可调”的汇率制度体系，以

避免再次出现 20 世纪 30 年代的货币混乱。布雷顿森

尽管过去固定汇率与贸易自由化
互相冲突，但在战后，决策者仍
然寻求将这两个政策结合使用。
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林协议规定，各国在面临持续的国际收支问题时可以

调整其汇率，因此原则上汇率是可以调整的。但变化

并不令人鼓舞，各国实际上并不愿意改变其货币平价。

IMF 的创立能够为各国提供短期融资，从而使各国面

临国际收支问题时不用突然改变汇率。IMF 协定条款

要求各国消除操纵汇率或国际货币体系的行为，以避

免有效的国际收支调整或获得相对于其他成员国不公

平的竞争优势。

同时，各国政府希望废除阻碍世界贸易流动的保

护性措施。为避免 20 世纪 30 年代破坏性的保护主义

再次抬头，1947 年，美国牵头联合其他 24 个国家成

立了关税与贸易总协定（GATT）。GATT 制定了贸易

政策实施的规定，并在战后举行了由各成员国参加的

首次多边削减贸易壁垒谈判。

尽管过去各国面临国际收支困难时，固定汇率与

贸易自由化经常互相冲突，但在战后，决策者仍然寻

求将这两个政策结合使用。这造成了以 IMF 为代表

的国际货币体系和以 GATT 为代表的国际贸易体系之

间的紧张。通过令人失望的汇率调整，布雷顿森林体

系推动各国对进口加以限制，以促进国际收支调整。

GATT 第 12 条规定，各国可以根据国际收支情况对进

口加以限制，并声明“任何缔约国为确保其外部金融

地位和国际收支，可以对允许进口商品的数量和价值 

在根本解决国际收支问题的长期
方案中，征收进口附加税被证明
是无效的。

 
加以限制。缔约国按照条款对进口限制开始实施、维

持和加强不能超越以下必要条件：（1）预防或阻止货

币储备严重下降这一迫近的威胁；（2）缔约国货币储

备极低，为实现货币储备合理的增长。”

进口限制

正如这些文件所表明的，IMF 限制汇率调整的意

愿战胜了 GATT 意在减少贸易壁垒的意愿。随后，20
世纪 50 年代和 60 年代，各国并不愿意调整其货币价

值，而通常采取限制进口的措施。1955—1971 年，包

括加拿大、法国、瑞典和英国在内的九个发达经济体

采用进口附加税来解决国际收支问题，希望避免采用

调整汇率的手段。例如，1964 年 10 月，英国征收了

15% 的进口附加税以保护固定汇率。1965 年 2 月，进

口附加税减少到 10%，并在 1966 年 11 月最终取消。

与之相比，1971 年 8 月，美国征收了 10% 的进口附加

税，税率在四个月后有所下降，以推动汇率调整并解

决外币对美元被低估的问题。

尽管这些措施是暂时的，持续数月到数年，但征

收进口附加税对贸易造成极大影响。他们通常包括对

有选择进口或应纳关税进口征收 5%—15% 的关税。相

反，在关贸总协定肯尼迪回合谈判——布雷顿森林体

系时期（1963—1967 年）唯一一次大幅度削减关税谈

判中，欧洲经济委员会（欧盟前身）对非农产品应纳

关税进口的平均关税只降低约五个百分点。当然，尽

管肯尼迪回合谈判中关税削减是长期的，进口附加税

是暂时的，但进口附加税仍招致严厉的批评并成为贸

易伙伴之间贸易摩擦的根源。

此外，在根本解决国际收支问题的长期方案中，

征收进口附加税被证明是无效的。征收进口附加税一

般能够推迟货币贬值，但几乎从未避免最终的货币贬

值。如法国 1958 年货币贬值、1967 年英国货币贬值、

1969 年法国货币贬值。不幸的是，由于一个政策取代

了另外一个政策，一旦汇率调整有助于改善一个国家

的国际收支地位，进口附加税就将取消。

交替使用

1973 年以来，大多数主要货币施行浮动汇率制，

即由外汇市场决定各种货币的价格。但许多发展中经

济体选择继续保持固定或盯住汇率制。战后，发展中

经济体在固定汇率制下的贸易政策，要比发达经济

体的贸易政策存在更多问题。尽管固定汇率的目标是

提供货币约束并削减通货膨胀，但固定汇率在这方面

做得并不好，从而导致货币被高估。发展中经济体寻

求采取进口控制措施，如限制进口数量和控制兑换，

以弥补货币被高估并减轻国际收支的压力 ( Schatz 和 
Tarr，2002 年 )。尽管类似控制倾向于在一段时间内进

行并成功限制进口，但这样的控制措施几乎一直未能

阻止最终的货币贬值。货币贬值应允许取消进口控制，

但由于进口控制能够为一些国内生产者提供保护，这

些国内生产者在维持进口控制方面有利可图，因此进

口控制经常会持续一段时期。

20 世纪 90 年代，东欧过渡经济体面临同样的汇

率政策和贸易政策交替使用的情况。保加利亚、捷克

共和国、匈牙利、波兰和罗马尼亚等前社会主义国家

希望稳定其名义汇率，但没能遏制国内通货膨胀或提

高本国的生产率。因此，这些国家的货币被高估了。

这些国家没有调整其名义汇率，而是采取了征收进口

附加税和其他贸易限制措施。这些政策破坏了这些国

家的对外贸易，而且没有根本解决由于汇率失调所导

致的国际收支问题 ( Drabek 和 Brada，1998 年 )。



《金融与发展》2011年6月号 33

货币战争

2008—2009 年全球金融危机之后，世界经济正在

出现不均衡的复苏。还有人担心由于操纵货币会导致

货币战争。关注的目标主要是中国。由于中国外汇储

备已累计达到近 3 万亿美元，从而引发了中国故意低

估人民币的指责。 针对中国不允许其货币随市场调整

的问题，美国和欧洲加大了对中国施加贸易制裁的压

力。近期的实证研究表明，货币被低估增加了 WTO
争端的可能 ( Copelovitch和Pevehouse，2011 年 )。事

实上，这让人想起了美国 1971 年征收进口附加税的情

景。当时有人提议出台有关操纵美元汇率的法案，以

在贸易中获得不公平的竞争优势。

不幸的是，IMF 和 WTO（1995 年取代 GATT 作

为全球贸易的仲裁机构）并没有准备好应对类似问题。

GATT 文件要求听从 IMF 有关汇率安排、外汇储备和 

 
由于这些问题悬而未决，汇率政
策的紧张状态可能导致单边行动
的增加。

 
国际收支等类似任何问题的建议。1977 年，IMF 成员

国同意推迟大规模干预外汇市场，因为这样做会成为

一国操纵货币的证据。过去，由于 IMF 官员不愿意批

评重要成员国的汇率政策，因而 IMF 监视汇率的职能

有所削弱 ( Mussa， 2008 年 )。最近，IMF 工作人员关

于中国的报告（IMF，2010 年）指出，人民币一直显

著低于与中期基本面一致的水平，人民币应当更加坚

挺。但即使 IMF 断定有违背 IMF 协定的行为发生，

IMF 也没有任何执行这一裁决或迫使该国改变其政策

的手段。

与其相比，WTO 拥有执行机制——贸易报复。

该机制源于争端解决系统。这使各国努力研究 WTO
各类协定的文本，为解决汇率争端而对其他国家采取

行动寻求支持。然而这些协议的规定为一些国家寻求

针对其他国家汇率政策而采取的行动只提供了很少希

望。尽管 GATT 第 15 条规定，各国“不应通过货币兑

换行动，阻止货币供应”的协议，这很可能是控制兑

换的参考，而不是针对汇率政策。WTO 同意对禁止某

种类型出口补贴采取补贴和抵消措施，但按照此条款，

政府影响汇率的政策并不是可以控告的。而且 WTO
反对“取消和减轻”贸易自由化的协议，在解决汇率

问题时并没有经过检验，但该条款似乎仍是基于法律

事实的轻小的芦苇。

IMF 和 WTO 关于汇率规定的不足并不意味着根

本问题的消失。相反，这意味着汇率政策的争端如果

不能在多国层面解决，将会恶化。随之而来的是增加

国内压力、单方面采取贸易行动、将已有的制度结构

外部化以解决这一问题的可能。例如，正如前面提到

的，美国国会议员再次提出制定法律，对已基本发现

操纵货币国家的进口征收紧急附加关税。今年 3 月，

美国财政部长盖特纳警告称，汇率政策的不对称制造

了大量的紧张状态，包括贸易保护主义的压力。虽然

中国的货币扣除物价因素已经升值，但由于中国国内

较高的通货膨胀和经常项目顺差的减少，类似的政治

压力并没有减轻，这可能是由于美国经济复苏缓慢所

致。并非只有美国如此，许多发展中国家都担心由于

固定汇率失调，贸易保护主义的压力可能会加大。

由于这些问题悬而未决，汇率政策的紧张状态可

能导致单边行动的增加。这样不仅会削弱在这一领域

应负责任的国际机构的威信，而且会导致很难消除破

坏性报复行动并进一步损害脆弱的世界经济。国际社

会，尤其是 IMF 和 WTO 的解决方案是制定新的章程，

以有助于化解当前和未来关于汇率政策的争端，阐明

将贸易制裁作为适当补救措施的前提因素。■
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