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国际货币体系演变简史表明，国际货币体系的演变是人之行动而非人之设计之结果。从

金本位至今，美国把握住了国际货币体系发展的趋势，采取了一系列行动使国际货币体系朝

着美元信用货币体系演变，并极力维持这一货币体系。国际货币体系演变简史也表明最重要

的国家一旦卷入战争，或中心国家长期实施以自我为中心的财政和货币政策，国际货币体系

才会发生大变革。外围国家的金融危机不会对美元国际货币体系的持续性产生影响，而中心

国家美国的金融危机只会对美元货币体系产生冲击，也不会影响美元货币体系的持续性。金

本位是市场竞争的结果，而美元国际货币体系也是市场共同选择的结果。在这个意义上，当

前的国际货币体系应该是“正常”的国际货币体系。

美元是美国的，问题是世界的。浮动汇率制度以来的美元经济周期确实是全球经济面

临的重要问题。尽管美元国际货币体系持续性面临的最重要的竞争是欧元的替代性，其他区

域性货币体系的构想与建设（包括货币互换），但新兴市场的高增长在美元惯性的作用下，

没有可见的能够引起国际货币体系发生重大变革的因素。

没有明确的巨变动因不等于不行动。明确外围与中心变迁是把握国际货币体系变迁的

基本逻辑。从经济总量和未来的增长模式看，中国已经成为最重要的外围国家，这与60-90

年代形成的美国是中心，德国和日本是最主要的外围国家相比，已经发生了巨大变化。目前

全球经济与金融格局是以美国为中心，德国依托欧元区是一个“准中心”，日本已成为外围经

济体。中国的对外经济与经济战略应该是在货币上盯住美元，在贸易上进一步强化与欧洲的

关系，维持与日本经济的贸易关系，依托东南亚“10+1”自由贸易区和盯住美元双重支柱来推

进人民币区域化战略，实现区域内人民币对美元的逐步替代，来逐步使人民币国际化。

一、物本位下的国际货币体系：一、物本位下的国际货币体系：一、物本位下的国际货币体系：一、物本位下的国际货币体系：1111888879-19779-19779-19779-1970000

（一）、金本位时期：黄金供给和需求的随机冲击以及美国对黄金的政策

在国际金本位之前，早在公元前400年罗马大帝，在黄金的高度垄断体制下，按照“官定
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货币、同等成色、同等购买力”的原则，以金银1：12的比例铸币一直延续了很长时间，垄断

体制下的金属货币价值可以高估并流通（黄金成色大大低于100%的比例）。而到了1666年，

英国引入了自由铸币制度，并开创了金银复本位，但由于存在“格雷欣”法则，1684年英国回

到了金本币1。自由铸币体制下劣货和良币不能同时流通。黄金天然是货币，但金本位却是

市场竞争与选择的结果。在1862-1878年期间，英国是世界上唯一一直实行金本位制的国家。

而美国在1861年南北内战结束后到1878年的17年间一直中断黄金的兑换，美国国内货币处于

“绿钞”时期。在这期间，1871-1873年德国采用了金本位、1873-1874年拉丁货币联盟采用金

本位、1873-1876年斯堪的纳维亚联盟（丹麦、挪威和瑞典）以及荷兰采用金本位（弗里得

曼和施瓦茨，1963）。可见，当时世界上除美国以外的主要大国均实施过金本位，金本位的

范围在扩大。从当时美国的对外贸易情况来看，1861-1878年美国1/3以上的进口来自英国，1/2

以上的货物出口到英国，英国是美国最重要的贸易伙伴2。正是由于金本位是市场长期竞争

与选择的结果，美国主要的贸易伙伴都实行了金本位，美国在1985年颁布了《恢复铸币支付

法案》3，并在1879年正式恢复了金本位。

金本位的目标是价格稳定，但从未达到理想状态。由于黄金具有外生性，虽然能够解决

“宏观政策的不一致性”，限制货币当局运用相机货币政策影响本国以及共同价格水平

（Michael Bordo M. and Kydland,Finn,1992），但这一最大的优点也是其缺陷所在（麦金农，

1993）。只有黄金同其他所有商品蓝子的相对价格保持不变时，共同价格水平在长期中才能

保持稳定（Barro,R.,1979）。但由于缺乏对冲黄金在供给面和需求面随机变化的机制，金本

位易导致世界范围内流动性的突然收缩，导致短期以至中期内共同价格水平比固定汇率本位

下更加剧烈的波动（Cooper,R.N.,1982）。历史上也不乏由于黄金产量变动带来物价水平剧

烈波动的时期。1849年美国加州的淘金热引发了货币流动性的上升，并导致全球物价水平的

上涨；1873-1896年世界没有发现金矿，带来了通货紧缩；19世纪后期由于南非和阿拉斯加

又发现了金矿，引发了通货膨胀4。结果金本位下的价格波动并不是完全表现出物价—铸币

流动机制所描述黄金流入国物价上涨，黄金流出国物价下跌的现象，而是出现了价格齐涨齐

跌的现象。在需求层面上，由于越来越多的国家加入或恢复金本位，黄金货币性需求的增加

给全球经济带来了通货膨胀的压力（Barsky,R. and Bradford De Long,J.,1991）。与此同时，

1 关于这些内容详细的分析参见《蒙代尔经济学文集》第六卷的第一章“铸币的起源”和第二章“格雷欣

法则在货币史上的运用和滥用”。
2 Historical Statistics,1960.转载自弗里得曼和施瓦茨《美国货币史：1867-1960》，P64。
3 该法案对于美国恢复金本位的作用的详细分析参见弗里得曼和施瓦茨《美国货币史：1867-1960》，P84。
4 有关黄金与经济周期更详细的论述可以参见《蒙代尔经济学文集》第四卷第五章“金本位及其后果”。
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由于一些重要的国家，如美国，采取卖出债券回收黄金的做法，导致物价水平并没有同步上

升，传统的调节机制难以发挥作用。1879年美国仅持有世界黄金存量的5%，到19世纪末期

上升到不足20%，而到了1913年12月，美国持有世界黄金储备量的26.6%，而英国只持有

3.4%5。由于美国回收黄金的做法，使得美国的货币扩张具有黄金基础，总体上带来了美国

经济中物价水平的上涨，1879-1914年美国批发物价指数上涨了40-50%，而国外物价水平则

基本是下降的（弗里得曼和施瓦茨，1963）。

上述讨论表明，黄金供给和需求的随机冲击使得金本位下价格波动成为常态，而美国回

收黄金的做法破坏了物价—铸币流动的理想机制。尽管如此，由于英国对双边自由贸易的承

诺和伦敦发达的资本市场，金本位在促进世界经济一体化的发展上取得了一定的成功。金本

位下的固定汇率使国际市场上贸易品价格与国内价格紧密结合（McCloskey, D. and Zecher,

R.,1976）。值得注意的是，美国在1879年美国恢复金本位时，国际货币体系没有垄断者。

美国恢复了当时主要贸易伙伴采用的金本位，一方面稳定了自己极具有竞争力的农产品等初

级贸易品的国际贸易价格，另一方面加大国内债券的发行来为西部大开发和基础设施建设融

资，并使用债券来回收黄金，扩展了货币发行的基础，在物价上涨的同时，促进了美国经济

的增长，逐步使美国成为世界上最重要的经济体，成为金本位制下最大的受益者。按照当时

的官方汇率计算，1913年美国经济产出水平是英国的2.9倍6。

（二）、美元本位向金本位的短暂恢复期：1914-19351914-19351914-19351914-1935

1914年第I次世界大战爆发后，欧洲国家为战争融资的要求脱离了金本位。在1914-

1917年美国中立期间，参战国通过输出价值10亿美元的黄金，强制性卖出其公民的14亿

美国债券，将本国公民持有对美国的短期贷款缩减了5亿美元，以及在美国金融市场上

融资24亿美元，筹集到至少53亿美元来弥补参战的贸易逆差（Brown W.,1940）。与此

相对应的是，1915年美国经济进入快速扩展期，交战国对军火、船舶和食品的紧急和大

量需求，推动了美国制造业的快速发展。美国继续维持金本位，但黄金流入带来的货币

扩张基础和强劲的外部需求使美国的物价水平快速上涨，1914-1920年批发物价指数几

乎翻了一番。从康德拉基耶夫价格指数来看，1914年为116，而1918年上升到257，并维

持到1920年，直到1921年的通货急速紧缩7。欧洲也由于战争对物质的需求，尽管黄金

5 数据来源：Banking and Monetary Statistics, Board of the Federal Reserve System,1943,P544.
6 数据转载自弗里得曼和施瓦茨《美国货币史：1867-1960》第三章下注 3。
7 这里的价格数据来自《蒙代尔经济学文集》第四卷第五章“金本位及其后果”，P78。而有关1921年的美国

通货急速紧缩，除了由于在当时美联储没有对冲黄金的法定权力的背景下，美联储通过提高准备金率来防

止物价上升的因素外（由1914年的约3%提高到1920年的约7%），其他的原因至今仍不清晰。
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外流，但物价水平大幅度上升。1914年7月到1917年4月，英国的批发物价指数上涨了

100%，法国上涨了150%，物价—铸币机制被打破；而同期美国的批发物价指数上涨了

70%，90%的货币总量增长归因于高能货币，而87%的高能货币是由于黄金存量增加引

起的（弗里得曼和施瓦茨，1963），尽管1914年成立了美联储，但并没有对冲黄金的法

定权力，黄金流入直接带来了货币存量的增加和物价的快速上涨。

美国从1914年的约37亿美元的净债务国变为1919年底约37亿美元的净债权国，美国

同时成为净资本输出国和净黄金流入国8，这一时期，其他货币以弹性汇率的形式与美

元挂钩，是事实上的美元本位制。至此，美国依托金本位使美元的国际地位得到了逐步

建立和巩固。如果那时正式提出这一体系，必然会刺伤大国（过曾经的大国）的爱国情

绪或自尊，它们会强烈反对失去货币主权，反对美国主导的国际货币体系。英国相信自

己应该发挥领导作用，法国却强烈嫉妒英国的傲慢自大9。在1924年德国为遏制战后恶

性通货膨胀，在当时的大国中率先以黄金为基础建立其货币体系；英国为了恢复伦敦战

前作为国际金融中心的地位，并保持持有英镑债券的食利阶层的利益，也于1925年以高

估的英镑重新恢复金平价（麦迪森，2001）。凯恩斯认为英国重返金本位时英镑高估了

10%10，为了保持外部金平价而实施的紧缩性货币政策导致了英国国内工业的大萧条。

因此，从重返金本位到20世纪20年代末期，英国一直遭受汇率安排和国内货币政策自主

权之间冲突的困扰（麦金农，1993）。

1922年之后，美国经济处于大萧条之前的景气时期，股票市场指数大幅度上升。美

联储感受到由于黄金头寸和国际货币形式的变化，开始制定货币政策标准来取代金本位

的自动调节机制。金本位实质是传统的产业循环存货周期理论，是一种顺周期的调节模

式。1923年美联储的《第十个年度报告》提出需要设计另外一种标准来替代黄金储备比

率作为货币政策的判断标准。美联储首次行使权力达到促进自由经济稳定发展、保持国

际收支平衡以及防范或缓和金融危机发生的目的。从1923年开始，美联储正式开始用信

贷或公开市场业务来对冲黄金的流动，减少货币存量的变动，以隔离国内经济形势与国

际经济形势的变化，并防止股市投机性的冲击11。当时美国大约持有世界黄金储备的

50%，美国对冲黄金的做法使自由贸易下的物价—铸币机制彻底失灵。英国在1931年再

8 Historical Statistics of United States,1979-1945, Bureau of Census,1949,series M-1,P242.
9 此语引自《蒙代尔经济学文集》第四卷第五章“金本位及其后果”，P79。
10 当时的高估是相对于战前水平，参见 Report of Committee on Finance and Industry, Great Britain,
June,1931,P110-111.
11 具体的对冲方法和细节，可参见弗里得曼和施瓦茨《美国货币史：1867-1960》第 6章有关黄金变动与黄

金对冲的阐述。
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也无法忍受进一步紧缩货币，以高利率来维持金平价。1931年9月，英镑区的法国和荷

兰开始挤兑英镑，进一步促使英国政府很快放弃了金本位。因此，英镑重返金本位时的

高估和美国更侧重于国内经济稳定的黄金对冲策略是英国再次脱离金本位的核心原因，

而法国和荷兰挤兑英镑的行为只不过是压倒骡驼的最后一根稻草。英国脱离金本位说明

了当世界上最大的国家政策侧重于内部目标时，其他国家很难同时兼顾内外目标的均

衡。

1929年大萧条的爆发最终导致了美国50%以上的银行倒闭12，美国出现了黄金流出。

1931年10月底美国黄金存量下降到1929年时的水平。为了缓和黄金流出带来的通货紧

缩，美联储通过买入票据的形式来供给货币，但数量不足以弥补黄金流出的数量13。为

了避免国内失业的进一步加剧，1930年美国出台了《斯穆特—霍利关税法案》，对3000

多种进口商品征收高达60%的关税，欧洲各国也采取了报复性行为，“以邻为壑”的逆周

期贸易政策盛行14，导致1932年全球贸易量不足1929年的50%。这一时期的货币政策既

没有实现稳定国内经济的目标，也没有实现金本位下的外部平衡目标。

在1931年英国脱离金本位后，美国国内经济的持续萧条使美国无法通过提高利率来

阻止黄金进一步流出，而法国等国家抛售美元挤兑黄金带来的黄金进一步流出的压力。

由于联邦储备体系所发行的货币需要持有40%的黄金储备（另外60%可以是黄金或合规

12 至于大萧条的原因解释众多。主要有三种代表性的观点。第一种观点是：金本位下的 货币紧缩是大萧

条的重要原因（伯南克，1995）；第二种观点是：银行业过度涉及证券业造成股票价格过分上涨是导致1929

年大萧条的一个主要原因，但仍有争议。G.Kaufman(1995)给出了Glass-Steagall（GS）法案通过的三个原因

也从另外的角度给出了类似的理由：（1）通过分离商业银行与投资银行以恢复公众对商业银行的信心；（2）

防止资金从“合法”的商业用途转向“投机”用途；（3）消除利益冲突和存在于商业银行与投资银行联姻中的

自我交易。上述的第三个原因主要在于银行与企业之间的信息关系是一把双刃剑：一方面，银行对其贷款

企业拥有信息可以更好地监督企业，有利于提高贷款回收的质量；另一方面，银行也可以利用自己的信息

为绩效不好的企业发行证券以归还银行贷款。这也是Glass(1931)在美国参议院听证会上所说的“大银行机

构，永不满足的贪婪，通过其没有法律限制的分支机构，向美国公众抛售数以十亿计的无价值证券”。Glass

小组委员会听证会（1931）用的唯一例子是纽约的美国银行。事实上，许多研究显示了银行承销的证券业

绩表现要远远好于投资银行所承销的证券业绩，这方面的经验研究概述参见G.J.Benston(1996)。有关混业经

营和分业经营的金融系统的争议，更多可参见北京奥尔多投资研究中心（2002）。第三种观点是：货币存量

的下降、限制股市投机带来的1929年股市暴跌、经济周期性因素以及金本位下价格的刚性传递机制都是大

萧条的原因（弗里得曼和施瓦茨，1963）。
13 弗里得曼和施瓦茨（1963），《美国货币史：1867-1960》第七章，P222-224。
14 “以邻为壑”的贸易政策是重商主义的产物。从16世纪到19世纪，在英格兰和欧洲大陆，当时人们习惯地

认为，国际竞争就是“以邻为壑”。形成这种思想的主要原因是，19世纪前的经济增长是建立在缓慢的技术

进步基础之上的，国内投资率按照今天的标准看是很低的。1700-1820年是一个英国通过“以邻为壑”战略逐

步成为世界商业霸主的时期，而荷兰地位的下降与英国这种贸易政策紧密相关。更详细的阐述参见麦迪森

（2001）。
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票据），经济的不景气使得美联储缺乏足够的票据，“自由黄金”问题阻碍了通过大规模

公开市场业务购买来投放货币量的可能，导致更多银行倒闭，直到1932年2月27日出台

的Glass-Steagall法案扩大了合规票据的范围才得以缓解。这种状况一直持续到1933年3月6日

美国总统罗斯福发布了银行业歇业期，禁止银行在歇业期从事黄金和外汇交易，美国开始退

出金本位，开始了黄金“国有化”运动。美国的黄金“国有化”要求除了个人可以保留最高限额

100美元的金币或其他金制品外，所有的黄金必须以每盎司20.67美元的卖给美国财政部，截

止时间为1934年1月17日，当时的黄金市场价格接近每盎司33美元15。1934年2月1日在《托

马斯修正案》（1933）和《黄金储备法》（1934）赋予的权力下，美元大幅度贬值，黄金价格

由每盎司20.67美元上升到每盎司35美元，但在不到1年的时间里，美国又重新回到了金本位 。

美元贬值后重新回到金本位，一次性、补偿性地提高了大萧条时期商品价格的下降 ，

尤其是提高了农产品和原材料的价格，并稳定了美国货币和金融体系，同时美元贬值促

进了美国出口，带来了黄金的流入和美元的输出。而对于其他国家来说，要么放弃原来

的金本位，要么接受通货紧缩。结果是1933年1月到1934年9月，法国、瑞士、比利时、

荷兰和意大利的货币升值了70%，而英镑升值了近50%（弗里得曼和施瓦茨，1963）。此

外，由于欧洲战争的预期，尤其是犹太人大规模把资本转移到美国，英、法等欧洲国家

的资本外流进一步强化了美国的“黄金购买计划”，黄金再次大规模流入美国。

与此同时，1933年5月的《托马斯修正案》使得美国从1933年12月开始了白银收购计

划，白银“国有化”要求白银持有者以每盎司50.01美分的价格卖给美国铸币局。白银收购计

划通过两个渠道为美国政府带来了大量的收益：一是价格差收益和实际购买力收益。1960

年时白银的价格是1932年的3.7倍，而批发物价指数是1932年的2.7倍16；二是增加了货币发

行，美国政府获取了大量的铸币税。美国政府发行了超过20亿美元的银元劵。同时，白银收

购计划使得美元流出，增加了美元供给。最后，白银收购计划是导致银本位制国家货币体系

解体的重要原因。1935年11月，当时的中国被迫将流通中的白银国有化，实行法币改革，正

式放弃了银本位，采用有管理的信用本位制（Tamagna, M., 1942）。

因此，美国的黄金和白银收购计划带来了美国货币权力的集中化，降低了黄金和白

银金属货币在其他国家的货币体系中的地位，为后来美国从物本位过渡到信用本位创造

了必要的条件。

15 数据来源Federal reserve Bulletin,1934,P80。
16 有关美国政府提高白银价格的分析，参见弗里得曼和施瓦茨（1963），《美国货币史：1867-1960》第8
章。此处的分析和归纳引用了该章的内容。
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（三）、金本位过渡到盯住美元本位制：1936-19441936-19441936-19441936-1944

黄金购买计划和美国重返金本位带来的美元稳定预期带来了黄金再次流入美国，对

其他主要国家来说意味着国际收支赤字。为了弥补外部赤字，这些国家要求货币贬值。

1936年，法国和瑞士依据美、英、法三方协议实施了货币贬值，到20世纪30年代末期，

大多数黄金集团的成员国被迫放弃了金本位制。这一时期国际货币体系的运作方式是：

美元与黄金之间按照固定汇率，自由买卖黄金，两者之间的汇率波动被维持在非常窄的

幅度内，美国继续维持金本位制；绝大多数国家把货币与美元直接挂钩或通过英镑或其

他某种储备货币与美元挂钩（蒙代尔，1994）17。这一体制是1914-1924年的盯住美元本

位制的翻版。

1939年8月开始，由于欧洲战争的预期，英国及其盟国开始在美国订购战争所需物

资，黄金再次流入美国。英国向美国输出了20亿美元的黄金，动用了2.35亿美元的美元

外汇余额，3.35亿美元的美国证券。与一战期间类似，后两者中的很大一部分都是英国

向国民征用的18。英国的黄金和外汇储备由1938年的超过40亿美元快速下降到1940年9

月10亿美元左右。1941年3月《租借法案》生效（英国称为《互助协定》），到1941年

末，流入美国的黄金高达40亿美元。与此同时，《租借法案》生效到二战结束，美国向

其盟友总共支出或贷出了约500亿美元，英国及其他国家成为美国的债务国。为了获得

美国战后的贷款，英国被迫放弃帝国特惠制并向美国开放市场，更为重要的是，英国被

迫解冻其在1939年9月到1945年6月期间冻结的殖民地和其他英镑区国家在战时积累起

来的价值140亿美元的英镑和外汇盈余。而且按照英国加入IMF的条款，英国不能对英

镑实施贬值，英国的债务得以最大化，大英帝国分崩离析（赫德森，2008）。美元自然

而然成为那时除黄金以外的几乎是唯一的国际货币。

30年代中后期黄金的大量流入，带来了货币的扩张，并降低了美国经济中的实际利

率，刺激了投资和耐用品的购买，成功实现了美国经济自1933年以来的复苏，货币政策

在经济复苏中的重要性得以体现（Romer,D.C.,1991）。

（四）、美元本位制（布雷顿森林体系）：1945-19701945-19701945-19701945-1970

1945年美国的GDP占世界的40%，拥有世界黄金储备的59%，1948年上升到72%，美国

经济在全球经济中的地位达到了巔峰。1945年的布雷顿森林体系只不过是1936-1944年美元

17 参见《蒙代尔经济学文集》第六卷第四章。
18 International Transactions of United States During the War,1940-1945,Economics Series, No.65, Office of
Business Economics, Dept. of Commence,1948,P112-115.转载自弗里得曼和施瓦茨（1963），《美国货币史：

1867-1960》，P392。
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本位制的自然演进和强化。这也不难理解为什么美国拒绝英国提出的单一世界货币的构想

19。同时，由于其他国家大多处于对外赤字的状态20，而且黄金分布的不均匀，美国通过出

资不到30亿美元就获得了IMF27%和WB33%的具有一票否决权利的投票权。

战后欧洲的重建，导致大量美元流入欧洲。马歇尔计划的资金总数量达到了美国同期

GDP的2%（沃尔克等，1992）。这一期间欧洲用获得的美元贷款购买美国产品，还引发了

欧洲贸易条件变化的著名的俄林—凯恩斯之争。1945-1950年期间，美国年均贸易顺差达到35

亿美元，到1950年美国实现了年出口总额100亿美元的预定目标（赫德森，2008）。

美国用美元供给和黄金流入使得美元与黄金之间可以维持固定的比价关系，而大量的美

元供给使美元自然成为国际货币。美国使用黄金储备和美元供给两个工具完成了美元国际货

币体系的构建。此时，美国是顺差国，美国依靠资本输出来为全球提供流动性，但自1950

年朝鲜战争爆发后的长达十年的时间里，美国国际收支逆差一直持续地增加。1961年越南战

争爆发，美国的对外赤字进一步增加。国外的军事支出是美国由顺差国变为逆差国的根本原

因，这一结果与前两次世界大战欧洲国家由顺差国变为逆差国与出一辙。扩张性的货币和财

政政策带来1960年美元开始大幅度的贬值，导致1960年10月末出现挤兑美元、争相抛售美元

股票和抢购黄金的浪潮，伦敦市场上黄金的美元价格突破40美元。美国政府的扩张性政策带

来的黄金美元价格大幅度上涨是导致布雷顿体系解体的原因之一（Salant,S.W. and Henderson

W.D.,1978）。

为了维持美元金本位汇兑的两个基本条件之一的金价稳定，1961年美国使用20世纪40

年代的黄金和白银收购计划带来的收益与英国、欧洲共同市场六国以及瑞士成立了黄金总

汇，美国承担黄金销售的50%，其他8个国家承担另外的50%。由于当时市场上黄金的价格

远高于官方平价，并由于美国继续实施扩张性的赤字政策，到1964年美国的官方短期负债首

次超过了其黄金持有量。1967年6月法国退出黄金总汇，美国接手了其9%的比例，很快美国

就发现难以维持59%的销售比例。为维持国际货币体系的流动性，1967年IMF的特别提款权

（SDR，也称“纸黄金”）运用而生。

20世纪50年代，朝鲜战争爆发后，当时的美国政府冻结了中国存放在美国银行的资金，

前苏联和东欧国家出于自己资金被美国冻结的担忧，这些国家的美元资金被转移到伦敦等欧

19 历史惊人的相似，1860年英国断然拒绝了法国提出的构建世界单一货币的构想。有关为什么是White计
划而不时 Keynes 计划，除了经济实力差距外，Boughton(2002)认为是White计划给予了货币政策纪律更高

的优先权。
20 对于那时其他国家的赤字，美国认为不是出口国（美国）的错误，是其他国家过度消费造成的（赫德森 ，

M，2008，P134）；对比今天的美国对外赤字，一些美国经济学家，如现任美联储主席 Benake（2005）却

认为是东亚的过度储蓄（Saving glut）造成的。
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洲银行，欧洲美元市场产生并逐步扩大。1968年欧洲的美元市场规模达到128亿美元，美国

的黄金储备只有100亿美元。那时美国已无力按照布雷顿体系森林体系规定的1盎司黄金35

美元的价格来进行兑换，黄金储备和美元供给两个工具之间产生了明显“错配”。

与此同时，为了满足外部战争融资的需求和实现美国国内经济增长的双重目标，与对外

部承诺的美元与黄金的固定兑换价格形成鲜明对照的是，1945-1968年美国货币发行中的黄

金/通货比例由1928-1945年的40%下降至25%，并在1968年末期取消了黄金作为高能货币的

作用，从此黄金不再作为高能货币，物本位彻底退出了现代金融体系。

黄金退出高能货币的核心原因在于美国货币增长速度和美国持有的黄金数量不匹配，工

具不能满足目标，出现了著名的“特里芬”两难。“特里芬”两难只是布雷顿森林体系本身

潜在存在的缺陷，在战争引起的美国采取扩张性货币政策与财政赤字政策的策略下暴露出

来，并导致了该体系的崩溃21。

二、信用本位下的国际货币体系：1971年至今

（一）、纯粹美元本位制：1919191971717171-197-197-197-1973333

1969年1月之后，美国外贸赤字，1970年赤字规模开始扩大，1970年1-2季度赤字规模达

到120亿美元，美元被加速兑换成海外持有的黄金或其他货币，到了1971年美国黄金储备110

亿美元，美国官方短期负债达到250亿美元。由于美国无力实现兑换黄金的承诺，1971年8

月美国总统尼克松宣布实施黄金禁运，美元与黄金脱钩，浮动汇率开始运行。美元与黄金脱

钩迫使欧洲要么持有美元，要么抛售美元承受美元贬值带来的成本，欧洲处于“两难”困境 。

1971年11月17日在史密森谈判的第1天，美国就要求日元重估并升值19.2%，马克升值6.9%，

而美元则贬值8.25%。在讨价还价的过程中，日元被要求升值的幅度降低为17%，结果升值

了16.9%22。

“两难”困境的结果是1971年12月西方十国开始决定以美元而不是黄金为基础来重建固

定汇率制，这就是“史密森体系”23。但那时美国的宏观政策已发生了实质性转向，国内政

策优先于国际收支政策，货币政策的持续扩张带来了低利率，而对于外部赤字采取了“善意

忽视”的做法，采取一种被动的国际收支政策。仅1973年1季度，美国对外赤字高达103亿美

21 其他还有些原因，如当时的盈余国日本和德国不原因本币升值来降低贸易顺差导致的货币危机

（Krugman,1979）、美国在国际经济中的地位逐步下降等等。更多的内容参见 Eichengreen(1992)对“A

Retrospective on the Bretton Woods System”( NBER conference)相关内容的评论。
22 日本人认为 17%是一个不吉利的数字，所以改为 16.9%。参见《时运变迁》，沃尔克等（1992）， P99。
23 该协议调整了美元价格，由原来的 1 盎司黄金 35 美元调整到 38 美元；调整了汇率波动范围，非储备货

币对美元的波动允许幅度由布雷顿体系森林下的±1%调整为±2.25%。浮动区间的扩大主要是对法国提出的

±3%要求的一个让步（沃尔克等，1992）。
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元，相当于1972年全年的数额，大约是当时美国黄金储备的50%。1973年2月开始，美元再

次贬值到1盎司黄金=38美元。美元贬值使美国能够以贬值的美元来清偿外债，并改善其外

部不平衡的双重目的。

1972年末，美国总统尼克松取消了第二阶段的工资和物价管制，并宣布从1974年起将

取消美国资本对外流动的所有限制，美联储继续扩大货币供给，直接带来了美国从南北战争

以来最快的通货膨胀。依据1968-1972年的物价和汇率计算，美国财政部欠全世界中央银行

750亿美元的债务，以借入原始债务时的购买力计算，只需要不到400亿美元，以借入的金块

计算，不到初始债务的1/5（赫德森，2008）。而到了1973年，美国的官方总负债已经达

到其黄金储备的约7倍24。1971年和1973年的美元贬值是美国试图消除60年代以来积累起

来的不平衡状态，但结果并不理想。美元的贬值使得纯粹美元本位制的运行条件：要求

储备货币国家美国严格遵守货币政策约束受到破坏，不可能再维持货币之间的信用关

系，固定汇率制度解体。

（二）、浮动汇率体制：1919191973737373-19-19-19-1984848484

1973年10月爆发了第四次中东战争，阿拉伯成员国当年12月宣布收回其原油标价权，

并将其基准原油价格从每桶约3美元提高到约10.7美元，引发了二战后最严重的全球经济危

机，西方国家的经济开始进入“滞胀”期。到了1977-1978年的美元贬值，主要也是为了缓

解美国再次出现的贸易赤字。但1978年底，伊朗政局发生了剧烈变化，石油产量骤降80%。

油价在1979年开始暴涨，从每桶13美元猛增至34美元，导致了第二次石油危机。整个这一

时期，美国经济基本与“滞胀”相伴。美元贬值带来的出口效应不足以吸收国际油价大幅度

上升带来的冲击，美国国际收支的持续恶化。当时世界主要贸易国，如德国、日本在应对美

国国际收支恶化时只有三种选择：一是输入通货膨胀；二是货币浮动并升值；三是继续增加

美元储备。为了避免进口通货膨胀，马克开始升值，由1971年年初的1美元约3.64马克下降

到1973年底的1美元约2.66马克。日元也开始升值，由1973年底再次升值到1美元280日元

左右的水平，并实行了浮动汇率制度。在没有替代品的背景下，德国和日本继续增加美元外

汇储备。到1976年的牙买加协议，浮动汇率制度成为正式的多边协议，汇率传递成为检测

和管理输入通货膨胀的核心手段。

从资金流动对国际货币体系的作用来看，石油输出国组织大量的贸易盈余重新回流

到美国，由于黄金已不再是国际关键货币，因此，这种汇率制度下的美元回流实际上有

24 IMF，International Financial Statistics.
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助于维持美元国际货币体系。

整个20世纪70年代，美元贬值成为常态，是美国货币供给过度扩张的直接结果。而

1978年的石油供给冲击带来了美国经济中的高通货膨胀。1978年10月，美元对主要西

方货币的汇率跌至历史最低点，美元贬值引起了西方主要货币市场的动荡，这是浮动

汇率制度以来的首次美元货币危机。1979年10月，美联储主席沃尔克宣布提高利率反

通货膨胀，美元进入1980-1985年2月的长达5年的升值通道。美元升值消除了外围国家

对美元危机的担忧，却是导致美国贸易平衡恶化的最基本的原因。考虑货币升值对国际

贸易一般有两年的滞后期，1982-1987年美国贸易赤字上升了1230亿美元（杰夫莱·A·富

兰克尔等，1994）。同时，在70年代后期，世界经济增长极发生了一定的变化，在国内

资本市场不发达的背景下，拉美国家的经济增长所要求的融资使得这些国家累积了大量

的美元债务，美元的升值也最终导致了1982年出现的拉美国家的美元债务危机。

（三）、干预美元时期：1919191985858585-19-19-19-1998989898

在经历了1981-1984年里根总统第一届任期内的非干预政策后，美国的汇率政策发

生了变化。在1984年中期到1985年2月期间，美元又升值了20%，出现了“美元非理性

的投机泡沫”（Krugman,1985; Marris,1985）。美元升值带来了美国经常账户迅速恶化，

仅1984年美国外贸赤字达到1120亿美元。同时，前期治理通货膨胀的成果使得美国有了

美元贬值的对外工具，外围国家，主要是德国和日本再一次屈服于美国的压力，在1985

年9月的“广场协议”后开始了对美元的干预，提出了美元在短期内贬值10-12%的目标。

实际干预于1985年10月底开始，美国动用了32亿美元，其他国家动用了50亿美元。后来

意大利等国加入后，干预国家增加到10国，并增加了20亿美元的干预资金25。广场协议

宣布的当天，美元对其他主要货币的加权平均值就下跌了4%。到1988年末，美元对马

克和日元分别贬值了约50%。广场协议的重要特征是：没有对美国的货币政策和财政政

策施加任何额外的约束，就达到了美元贬值的目标。为了进一步稳定美元，1987年2月

西方7国达成了卢浮宫协议，美国认为美元应该稳定在“现行水平上下”，卢浮宫协议

采取了通过干预美元机制来对美元汇率实施定量约束：在狭窄的波动边界±2.5%内可以

自愿干预，在较宽的波动边界±5%的范围内实施强制性国际协调政策。

80年代初中期治理通货膨胀的紧缩性货币政策和卢浮宫协议时美国不愿意美元进

一步贬值而采取的紧缩性货币政策，导致了市场投资者担心美国经济的“硬着陆”，加

25 Economic Policy Review,No.10,Winter,1985-86, Federal Reserve Bank of New York.
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上1987年10月14日美国公布的贸易赤字公告，美国财政部长贝克又一次希望最大的贸易

伙伴国能够扩张他们国内的经济，比如当时威胁德国，美元要贬值26。美元的贬值或威

胁性的贬值成为这一时期美国自身不愿意实施紧缩性的财政政策来减少美国的财政和

贸易赤字的重要工具。而出于对贸易赤字和美元贬值等多重因素担忧导致的1987年10月

19日美国股市的崩溃，带来美元进一步贬值，美元贬值再一次成为这一时期国际性的问

题。为了防止美元过度波动，1988年1月开始了大规模的顺周期干预外汇市场，支持美

元(Dobson, W.,1991)。比如，1987-1988年期间，为了防止美元继续贬值，日本大藏省运用行

政指导，鼓励日本公共机构投资者尽量多持有美元，日本政府希望投资者持有的美元数量多

于在利润最大化方式下所持有的数量（杰夫莱·A·富兰克尔等，1994）。德国也在外汇市

场上购入美元，这种干预使美元在1988-89年开始升值。1985年2月到1988年末，美元对

日元和马克贬值了50%。与此同时，美国也在1990-91年基本实现了经常账户的平衡。

进入90年代，稳定或强势美元的预期是克林顿政府整个宏观经济策略的关键。美元

升值有助于缓和通货膨胀。美元升值鼓励美联储维持低利率，从而有助于为推动十年经

济增长的投资创造一个有利的环境。强势美元和投资驱动构成了90年代美国经济增长的

两大支柱。这一时期美国对贸易赤字维持了“善意忽视”的态度，因为如果贸易赤字反

映了高水平的生产性投资而不完全是低储蓄水平，那么它就不是问题——与贸易赤字相

对应的外资流入支持了生产率的快速提高和经济的快速增长，而又使这些外债可以轻易

地得到资金支持。如果贸易赤字和资本流入反映了在美国进行投资的吸引力，那么就没

有什么可以担心的（布拉德福特·德龙，巴里·艾肯格林，2002）。美元从1994年初开始

对日元升值，这种状况一直持续到1998年东南亚金融危机之前。1995年4月-1998年6月，

美元对马克由1美元约1.38马克升值到1美元1.79马克；日元则开始大幅度贬值，由1美元

约84日元上升到1美元约140日元。

与美国经常账户赤字不断加大相对应的是，新兴市场国家在美国需求的拉动下，也

采取了投资促增长的方式，以美元记价的债务不断累计，强势美元带来的债务价值增加

是诱发1994年的墨西哥金融危机和1997年的亚洲金融危机的重要原因。当然，外围工业

26 1986年的7国峰会上贝克反复引证新闻界的说法：正在进行的谈判使美元价值下降。贝克的用意是诱导

主要贸易伙伴降低利率，实施扩张性的政策。早先的美国财长也曾强烈提出一个方针：“我们宁愿你们扩

张你们的经济，因此，从我们这儿进口的更多，这是一个与所有的伙伴国经济增长相一致的、减少美国赤

字的方法。但是假如你们不愿意那么做，那么，我担心我们被迫让美元更大幅度的贬值，在那样的情况下

你们对我们的出口将下降”。引自费尔德斯坦主编的《20世纪80年代美国经济政策》，P266。
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化国家的货币贬值导致了两个结果：一是缩减了那些将货币与美元挂钩的国家的出口市

场，加剧了东南亚国家的外部不平衡；二是外国投资者把资金从日本转移到东南亚以满

足东南亚国家通过美元负债来匹配高投资所需资金。在美元持续走强的背景下，货币“错

配”带来的组合投资逆转最终引发了东南亚国家货币危机，资本流动成为引发国际货币体系

动荡的核心因素。整个90年代，强势美元相伴着新兴市场频繁爆发的金融危机。

（四）、是布雷顿森林体系IIIIIIII，还是“中间范式”：1999199919991999年至今

1998年亚洲金融危机之后，美国继续了90年代的强势美元政策，外部不平衡程度进

一步扩大；东南亚国家经常账户迅速摆脱了危机前短暂的赤字后，贸易盈余开始加速累

积27。强势美元政策带来的外部不平衡的加剧使美元在2002年后开始贬值，并由于投机

性因素和2002-2007年全球经济的强劲增长带来的需求因素导致的石油等大宗商品价格

的快速上涨，能源出口国也累积了大量的外汇储备。全球经济外部不平衡问题进一步加

深，总体表现为如下特征：一是美元区的不平衡。美国的“双赤字”对应石油输出国的

“双剩余”，美国的贸易赤字对应美元区（主要是亚洲）的贸易盈余；二是欧元区整体

基本平衡，但欧元区内部不平衡，表现为德国的贸易盈余对应意大利、西班牙等国的贸

易赤字。因此，全球不平衡主要是美元区的不平衡。正是由于这一点，Dooley, Folkerts-

Landau, and Garbe（2003,2004a,2004b,2004c）提出了全球不平衡的DFG模型——布雷顿

森林体系II。其基本含义是：新兴发展中外围国家（主要是亚洲国家）采取币值低估并

盯住美元实施出口导向型的发展战略以促进增长和就业，并通过吸收FDI来提高资源配

置效率，同时使用美元储备来干预外汇市场维持币值低估；中心国家（美国）使用外围

国家大量的美元储备来低成本融资，同时从FDI的高回报率中获取收益，并享受来自外

围国家价格低廉的消费品。DFG模型认为这一体系中资金是从发展中国家流向发达国家

（即存在Lucas之谜），并符合美国和亚洲（尤其是中国）的利益。因此，尽管受到金

融危机的冲击，这一体系也将继续运作（Folkerts-Landau, and Garbe，2009）。

1999年之后的国际货币体系是一个硬币的正反面：一方面亚洲出口导向型的发展战略进

入了快速发展期限，呈现出高储蓄、高投资和相对低消费的发展模式，并累积了大量的外汇

储备；另一方面，90年代后期以来，美国经济进入了由90年代的投资主导转向消费主导的经

济增长模式，融资更多是为了消费而不是投资（Summers,2006）。 2001年期间的Dot-Com泡

27 比如，韩国、泰国和马来西亚危机前1年贸易余额/GDP分别为-4.14%-7.89%-5.84%，而危机后5年这些国

家的年均贸易顺差/GDP分别达到4.42%、7.73%和10.71%。数据来源：依据IMF, WEO Database(2008)的数

据计算。
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沫和2003年之后的房地产泡沫带来的财富效应是导致私人部门储蓄的下降和支撑私人

财务杠杆的上升的重要原因28，美国经济进入了融资消费主导型的增长模式。

另一方面，1999年欧元的诞生，使得国际货币体系中的汇率“两分法”——“硬”盯住

（如欧洲单一货币区或联系汇率制）和浮动汇率变得流行（IMF,1999），但 2002年阿根廷的

货币局制度导致的比索危机暴露了这种“两分法”的缺陷。出于对汇率贬值会带来进口通货膨

胀以及外币债务价值的增加，或出于对本币升值带来的出口竞争力的下降等原因，各国管理

当局“害怕浮动”（Calvo, G. and Reinhart, C.,2002）。“两分法”折衷后的中间汇率范式

（Intermediate Exchange Rate Regimes）开始流行：使用美元或欧元的外围国家采用了有管

理的、明确的区间的浮动汇率制。从具体的汇率制度安排来看，1997年全球硬盯住、中间范

式和浮动汇率的比例分别为18.48%、52.72%和28.80%，而到了2004年各自比例为25.67%、

45.45%和28.88%；从发展中国家来说，1997年硬盯住、中间范式和浮动汇率的比例分别为

22.66%、50.78%和26.56%，而到了2004年各自比例为23.66%、54.20%和22.14%（Eichengreen

Barry and Raul Razo-Garcia,2004)。发展中国家采用浮动汇率的比例下降，而采用中间范

式的比例在上升。而近十年的事实证明采用中间汇率范式的国家取得了较好的经济增长业

绩（Ghosh.R.Atish and Ostry D.Jonathan,2009）。因此，从具体汇率制度来看，“中间范式”

占据了主导地位，而不是完全的布雷顿森林体系II29。

从 1997-98年的亚洲金融危机之后，为了避免重复过去货币贬值预期带来的跨境投资组

合逆转以及组合投资逆转带来的货币贬值导致的高通货膨胀风险相关国家出现了累积外汇

储备的行为。或出于央行承诺机制以防止货币贬值的自我保险行为(Matthieu Bussière, and

Christian Mulder,B.,1999)，或出于外汇交易的预防性需求的动机（Joshua Aizenman, Jaewoo

Lee,2005），或出于刺激经济增长的重商主义的贸易动机（Dooley, Michael P., David Folkerts-

Landau, and Peter Garber. 2003）等原因，外汇储备的累积提供了防止汇率波动的干预和缓冲

28 有关 Dot-Com泡沫带来的经常账户和财政赤字关系的讨论，可参见 Kraay Arat and Ventura Jaume(2005).
29这一体系与布雷顿森林体系下的盯住美元制有相似之处，但也存在众多争议。如Eichengreen（2004）认

为这一体系没有包括欧元区，欧元已成为重要的国际储备货币，而非仅仅美元是唯一的国际储备货币。

Thomas I. Palley(2006)认为现有体系与布雷顿森林体系有三点不同：一是现有的不平衡是采用低估汇率的出

口导向型战略所致，布雷顿体系是为了限制“以邻为壑”的竞争性贬值策略，马克低估但英镑高估，而且有

正式的条款允许对结构性失衡调整进行贬值；二是跨国公司是美国外部不平衡形成的载体，跨国公司把在

亚洲（尤其是中国）生产的产品回销美国，这与19世纪50-60年代不同，美国企业在欧洲建厂，并在欧洲销

售产品；三是60年代美国经济外部赤字是高就业、高工资、制造业高发展所致，而目前的外部赤字则是债

券融资消费所导致的，进口也是侵蚀了美国制造业的生产能力。此外，还有相当多学者提出了不同的看法，

如Robbni

http://www.nber.org/authors/joshua_aizenman
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机制（Aizenman,J. and Marion,N.,2003）。随着外汇储备的不断增加，央行面临着与危机时货

币贬值截然相反的担忧：不是担心货币贬值带来的资本外流和汇率传递带来的输入型通货膨

胀，而是担忧货币升值带来的出口产品竞争力的下降和央行资产负债表的恶化。

货币升值无疑会降低亚洲国家的出口产品的竞争力。一方面是随着国内贸易产业链的不

断完善，一般贸易品在总贸易品中的比例不断上升，汇率升值将显著降低贸易品在国际市场

上的竞争力（Marquez and Schindler,2007; Cheung, Yin-Wong,M. Chinn, and E. Fujii,2007）；另

一方面，汇率升值对劳动密集性的制造品出口有显著的负面影响（Thorbecke W., and

Hanjiang Zhang,2008）。在目前的全球经济分工格局下，亚洲国家依然会延续出口导向型发

展战略，维持外部市场的需求对于这些国家促增长至关重要。亚洲单个国家的货币“害怕浮

动”是理性选择，而且整体盯住美元对于促进亚洲的美元区的贸易发展是有利的（Mckinnon

R.,and Schnabl,G.,2004）。随着亚洲美元外汇储备的不断增加，那么本国货币升值的另外一

个担忧是央行资产负债表的恶化。本币升值将导致外币资产本币价值的缩水，通过估值效应

来恶化央行的资产负债表30，降低外汇实际持有者的本币价值。政府或通过增加税收或降低

支出来弥补估值效应带来的资本损失，央行也可以通过承担通货膨胀风险发行货币来弥补这

一资本损失。一项研究表明，按照 2003年的外汇储备数量计算，美元贬值 10%或本币升值

10%，新加坡的央行资产负债表上的资本损失高达其当年 GDP的 10%，中国和韩国的资本

损失也将达到当年 GDP的约 3%（Matthew H. and Thomas K.,2004）。另一项研究则表明新

兴经济体也存在显著的估值效应（Lane, Philip and Gian, Maria, Milesi-Ferretti,2004）。可见，

本币升值带来的估值效应已成为拥有大量美元外汇储备的亚洲国家的一个不可忽视的重要

问题。估值效应和出口导向型的发展战略两者共同导致了部分亚洲国家的央行开始对外汇市

场实施了不对称干预。Ramachandran M., and Srinivasan,N（2007）首次揭示了印度央行对于

外汇市场的非对称干预；Srinivasan,N., Mahambare,V., and Ramachandran M（2009）的研究

进一步确认了印度央行的这种“害怕升值”的非对称偏好。而 Pontines ,V., and Rajan,S.R（2008）

研究了印度、韩国、菲律宾、新加坡和泰国的央行行为，也发现了这种“害怕升值”的非对称

干预偏好。这些研究表明了相比 1997-98亚洲金融危机前后国家央行干预行为的急剧变化—

—从“害怕浮动”具体演变为：从“害怕贬值”走向“害怕升值”。“中间范式”而不是布雷顿

体系 II更多地反映了当前的国际货币体系的现状。

三、对国际货币体系演变路径的讨论

30 在特定的时点，给定国际投资的资产、负债结构和规模，考虑到不同货币的资产收益率后，由汇率变化

导致的国际净投资头寸的变化被称为估值效应（valuation effects）。
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（一）、物本位下的国际货币体系演变的逻辑

美国1879年加入金本位最重要的原因是美国主要的贸易伙伴都采用了金本位，美国

需要稳定美国贸易品的国际价格，以发挥具有优势的农产品等竞争优势。两次世界大战

的冲击使得整个欧洲的黄金大量流入美国，欧洲已无力实行物本位，英镑基本退出了国

际货币体系。而1933年开始的美国黄金“国有化”计划和1933年的《托马斯修正案》赋

予美国政府购买黄金和白银的权力和计划加速了除美国以外的国家物本位货币体系的解体。

如果说战争是偶然因素的冲击，那么美国的除他国的物本位战略的成功则是美国人行动的结

果。到1945年时美国基本是世界黄金储备的垄断者，凭借这一条件，在全球经济和贸易需要

价格名义锚，以避免大萧条时期“以邻为壑”的竞争性货币贬值带来的负面作用和提供国际

交易流动性时，美国通过美元与黄金的挂钩，其他国家货币盯美元的办法使美元成为几乎是

唯一的国际货币。

二战后的欧洲重建计划使美元大量流入欧洲，“冷战”时期欧洲美元市场的诞生，

加上美国对欧洲债务偿还的压力，甚至从德国军事撤军的威胁等工具来主宰国际货币体

系，美元国际货币体系得到进一步强化。但60年代的美国开始的海外战争带来的大量的

财政赤字，美国开始由60年代之前的债权国向债务国转变，当美国的官方债务（尤其是

短期负债）超过美国的黄金储备时，动摇了外国人对美国美元与黄金官方承诺的汇价，

最终在70年代初期美国放弃了黄金作为高能货币、甚至是储备货币的作用，物本位退出

现代国际货币体系。这一时期国际货币体系从金本位到美元本位的固定汇率制，再到美

国放弃美元与黄金的固定汇价，国际货币体系的剧烈变化均与战争有关。其次，国际体

系发生剧烈变化都来自当时的中心国家的直接参与，是当时的中心国家行动的结果。一

战时，英国虽然是中心国家，但美国已经成为世界上经济最发达的国家，在英国和欧洲

主要国家退出、重返与再退出金本位的过程中，美国一直坚持金本位到1933年。二战后 ，

美国在全球经济的地位达到高峰，主宰了国际货币体系。整个60年年代，美国是中心国

家，德国和日本是代表性的外围国家，但由于美国卷入了战争带来了大量的赤字，瓦解

了外围国家对美元和黄金之间汇价的官方承诺，国际货币体系迅速向信用本位的转变是

中心国家美国自己行动所导致的。

（二）、美元信用本位下的国际货币体系演变的逻辑

在物本位走向信用本位的过程中，美元成为国际信用货币。原因有两点：一是“惯性”。

在美国退出物本位时，外围国家持有大量的美元资产，而且过去也一直是使用美元作为主要
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的国际储备货币，美元自然成为国际信用货币；二是在黄金退出现代金融体系时，没有替代

品产生。在美元成为国际信用货币后，1973年的“伊朗革命”、1978年的中东第四次战争带

来的两次石油冲击和美国70年代扩张性的货币政策，导致了美国经济的高通货膨胀，迫使美

联储在70年代末期和80年代初期实施紧缩性的货币政策，美元的大幅度升值，一直持续到

1985年2月。美元升值恶化了美国的经常账户，1986年美国经常账户赤字/GDP达到3.87%这

一历史高点。从70年代中后期开始为减缓美国外部经济的不平衡，美国使用美元贬值来威胁

外围国家（主要是德国和日本）实施扩张性经济政策和开放更大的市场31。一直到1985年的

“广场协议”和“卢浮宫协议”美元达到了贬值并基本稳定的局面。到1991年美国基本实现

了经常账户外部平衡。整个70-90年代世界主要工业化国家在经济周期进程中面临的内外部

目标的冲突构成了这一时期工业化国家之间货币博弈的出发点，形成以美国中心，德、日为

外围国家的货币博弈圈。当美国国内不存在通货膨胀时，美元威胁贬值或贬值是美国对外经

济政策的重要部分，成为美国主宰国际货币体系的工具。

随着网络等新经济的产生，美国经济也步入了Dot-Com泡沫时期，并紧接着进入了

房地产泡沫时期，财富效应使美国私人部门不断增加私人财务杠杆来消费，而不是投资 ，

形成了以消费为主导的经济增长模式，另一方面，亚洲新兴经济增长体（尤其是中国）

劳动生产率的提高和低劳动成本的优势，进一步推动了美国经济的“去工业化”和“外

包”服务的发展，全球分工格局使得中国和亚洲部分国家成为中心国家外部不平衡的外

围国家。美国和亚洲国家的外部不平衡问题就成为当前国际货币体系面临的核心问题。

在当前经济有不景气走向复苏不确定的进程中，由于美国不愿意对自身的财政政策和货

币政策实施约束，那么促使外围国家货币升值和“逆周期”贸易政策成为2008年金融危

机以来美国试图增加国内就业和调整外部不平衡的两个基本工具。促使外围国家货币升

值，尤其是中国的人民币升值是1985年“广场协议”的翻版，而“逆周期”的贸易政策

只不过是“大萧条”时期的“小号版”。

（三）、当前国际货币体系的可持续性讨论

1111、目前的美元体系本身不具备大变革的内在动力

从物本位向信用本位发生巨变的历史进程表明，当时最重要的国家一旦卷入战争，

国际货币体系会发生巨变；当中心国家完全实施以自我为中心的财政和货币政策，国际

31 有关美国在二战时美国用从德国撤军威胁德国及时偿还债务的历史事例参见赫德森（2008），廖子光

（2008）；在 70年代使用美元贬值威胁德国和日本实施扩张性政策的历史参见杰夫莱·A·富兰克尔等（1994）。
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货币体系也会发生巨变（物本位向信用本位的转变），但这一历史性的经验目前已经发

生了变异。在80年代初期和90年代中后期多发的新兴市场金融危机，不论是债务问题导

致的（80年代初拉美国家债务危机），还是国际组合投资逆转带来的（90年代中后期的

东南亚货币危机），都没有带来现有的美元国际货币体系的瓦解。根本原因有三点：其

一，大国总是拒绝国际货币体系改革以免丧失国际货币的垄断权（蒙代尔，1994），并

总能在实践中通过修修补补来维持现有体系，如增加SDR来增加国际流动性；通过债务

减免或债务延期安排等措施来缓解债务危机；有限提高全球经济新兴增长极在IMF中的

话语权；等等。其二，国际货币体系千年史表明，政府总是不愿意看到国际货币关系的

剧烈变化带来的不确定性冲击（Eichengreen, B. and Sussman,N.,2000），换言之，人们对

国际货币体系的使用具有惯性。其三，当前国际货币体系作为美元体系，当美元走强时，

外围国家没有改革国际货币体系的兴趣。首先，美元走强降低了外围国家美元计价的贸

易品价格，提高了外围国家产品出口的竞争力；其次，当外围国际累积的外汇储备越来

越多时，美元贬值带来的央行资产负债表上的美元资产损失可能是巨大的32，这已经成

为减缓国际货币体系巨变的重要因素。再次，美元走强也符合美国继续维持国际货币体

系的长期战略。当美元走弱时，美国没有足够的筹码来减少国际货币体系改革的成本。

首先，美元走弱降低了美国外债的美元价值，估值效应使得不需要原来数量的资本流入

就能够维持外贸账户赤字的可持续性33；其次，美元走弱本身也有利于调整美国经常账

户的不平衡。而从外围国家来说，由于大多贸易以美元计价，弱势美元有助于提高外围

国家之间的贸易增长（Goldberg and Tille,2008）。总体上，从美元对其他货币币值的

走势来看，永远也不存在国际货币体系改革的最佳时间。因此，即使是美国不愿意对自

身的财政赤字政策施加约束，由于国际分工的刚性和现有格局下带来的不平衡的结果的

惯性，以美元为主导的国际货币体系本身也不可能发生巨变。

在上述判断下，尽管存在众多的认为目前的外部不平衡是不可持续的观点，例如，外

部融资假说论。认为美国无法持续为大规模的经常账户赤字融资，该体系所暴露出来的美元

体系与个体国家金融利益之间存在不一致性，亚洲国家无法长期承受美元贬值带来的资产损

失，该体系即将崩溃(Eichengreen 2004)；美国国内信贷融资假说论。当美国家庭财务结构不

32 一项研究表明，亚洲部分国家和地区美元贬值对央行资产负债表的恶化是巨大的。如美元贬值 10%，带

来的资产损失高达 GDP的 3-10%（Higgins Matthew and Klitgaard Thomas,2004,）。
33 比如，2002-20006年美国经常账户累计的赤字高达 32050亿美元，但对应的净国际投资头寸的变化只有

6200亿美元，汇率变化占了6180亿美元，资产价格变化和其他资本所得占了19670亿美元。资料来源：Bureau
of Economic Analysis.
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允许其通过银行信贷进一步消费时，国际借贷成为软约束，国内借贷成为硬约束。居民国内

借贷下降带来的消费下降迫使居民降低边际和自愿性消费，使得亚洲的向美国银行的国际信

贷变得多余，该体系难以进一步维持（Palley,2006）；外围国家维持该体系的高成本论。除

了储备损失外，尤其是中国为了稳定资本流入以及资本流入带来的对国内货币政策冲击的高

成本将会是中国放弃低估的汇率体系(Goldstein and Lardy 2005)，等等。这些研究分别从美

国国内和国际两个渠道来论证美国外部不平衡融资的不可持续性，反映了维持目前国际货币

体系存在的一些问题。但这些问题尚不足以导致国际货币体系的巨变。首先，从技术上说，

外围国家不可能长期坐等美元的贬值带来的资产损失，而在战略上，美元持续贬值也不符合

美国的维持并加大主导现有国际货币体系的战略。其次，美国国内居民的储蓄也会有缓慢上

升，而且随着大量的外汇储备通过国家主权财富基金的途径实施区域化和本地化的投资倾

向，会在一定程度上减缓流入美国的压力；再次，“中间范式”目前运作良好。因此，上述

认为美国外部不平衡的问题均是在技术上可以缓解或克服的问题，不足以构成国际货币体系

巨变的动因。

另一方面，在过去20年，通货膨胀不是美国、欧洲和日本的主要问题，西方主要发

达国家，尤其是美国经历了80年代后期以来二十年的“大缓和”，汇率大幅度的变动反

映的是实际汇率的变化，因此，货币因素可能不是国际不平衡调整的关键变量。与此同

时，由于外围国家经常账户管理的“惯性”和“害怕浮动”的动机以及过去十多年以来

采用“中间范式”汇率制度带来的良好经济业绩，使得该体系将会在调整中延续，但由

于新兴经济体经济增长速度和贸易的不断扩展，国际货币体系会发生渐进性的变化。

2222、美元货币体系持续的竞争性约束

（1111）欧元

1970年Werner报告提出了欧洲经济共同体（EEC）的货币联盟主张，但这一目标因

为70年代早期的货币混乱和“蛇形”汇率浮动制度（是欧洲货币制度（EMS）的前身）

的崩溃，在1976年被迫放弃。在1979年为建立一个稳定的汇率区域创建了EMS，在1987-

1992年期间取得了一定的成功，但1992年的英镑危机（也称为欧洲货币危机）导致英国

和意大利退出了EMS。但那些历史上曾经发生过严重通货膨胀和汇率动荡，并且似乎最

有希望从货币联盟中获得长期收益的国家更为坚持这一目标（麦迪森，2001）。1989年

的Delors报告再次提出了货币联盟计划，1991年欧共体采纳这一计划，并在1993年的欧
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盟Maastricht条约批准了这一建议，并在1997年通过了欧盟《稳定与增长公约》。1999年1

月1日欧元诞生，并在2002年1月1日开始，欧元全面取代欧盟各国货币成为欧洲统一货币34。

欧元已在一定程度上成为美元的替代品，这一点可以从全球分工格局的变迁得到佐

证。80年代形成的美国金融和创新中心，德日制造业中心以及外围国家的分工体系已经

发生了变化。以是否不断干预外汇市场为划分标准，当今的世界经济中，中心国家是美

元，另一个“准中心”是依托欧元区的德国，经过接近20年的经济不景气的日本已经是外

围国家。从国际储备构成来看，在欧元成为欧盟各国统一货币后的2年时间里，2003年底

欧元占各国国际储备货币的20%，美元占70%，英镑、日元等仅占不到10%（BIS，2004）。

欧元作为美元替代品的在2008年金融危机之后得到了提高，2009年二季度，美元在全球货币

储备中的比重降至十年以来最低水平的62.8%，而欧元所占比重则创下历史新高的

27%（IMF，2009）。

从欧元对美元的走势来看，2002年以来基本处于升值态势，相比2002年1月1日，2009

年11月1日，欧元对美元总计升值了68.8%。欧元的强势与欧洲统一的货币政策和财政纪律紧

密关联。首先，欧洲中央银行自成立起就确定了2%的明确通货膨胀目标制；其次，欧洲各

国只有独立的财政政策，但要受1997的《稳定与增长公约》的约束。后经过2005年的重新讨

论，公共赤字占GDP的比重不得突破3%的上限和公共债务占GDP的比例不能超过60%等基

本原则在新改革方案中依然延续，以防止各国财政政策的“外在化”的负效应。因此，在宏

观政策制定上，欧洲远没有美国经济政策的相机抉择性。明确的通货膨胀目标制和严格的财

政纪律是确保欧元长期稳定的基础，也是欧元成为国际储备货币必备条件。强势的欧元一方

面使欧元国际交易和储备上取得了20%以上的份额，但对于欧洲经济的出口来说无疑也不利

的。不能是从贸易格局还是从金融格局来看，欧元未来数年中也不可能成为与美元同等重要

的国际货币。即使是全球业务的50%以美元计价，40%以欧元区计价，10%以其他小货币计

价也需要较长的时间（McCauley,R.N.,1997）。尽管欧元的诞生侵蚀了美元交易的国际市场份

额，但美元依靠比欧洲更发达的金融市场，依然是国际储备中的主导货币（Galati G., and

Wooldridge .P.,2009）。

（2222）、外围国家的区域货币

货币区域化无疑会降低美元在国际交易和投资中的比例，但从近些年来的发展来看，尽

34 有关欧洲金融一体化和欧洲货币体系的变迁更详细的讨论，参见金德尔伯格（1993）《西欧金融史》第 2
版。
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管全球出现了众多的货币区域化或最佳货币区的实践，导致了美元在国际交易和投资中比例

出现了一定程度的下降，但除了欧元外，其他货币在全球交易和投资中的比例只有10%左右 。

区域性的货币，如海湾地区的“湾元”、亚洲区域的“亚元”等等，尚处于构想和设计的初

始阶段，难以对现有国际货币体系产生冲击。

3333、国际投资者的行动有待观察

国家主权财富基金稳定了现有体系，在国外私人对美国金融资产净购买呈现下降趋

势时，国家主权财富基金对美国金融资产的购买增加了（Higgins Matthew and Klitgaard

Thomas,2004）。

四、简要结论

1979年以来的国际货币体系演变简史表明：

1、国际货币体系的演变是人之行动而非人之设计之结果。从金本位至今，美国把

握住了国际货币体系发展的趋势，采取了一系列行动使国际货币体系朝着美元信用货币

体系演变，并极力维持这一货币体系。国际货币体系演变简史也表明最重要的国家一旦

卷入战争，或中心国家长期实施以自我为中心的财政和货币政策，国际货币体系才会发

生大变革。外围国家的金融危机不会对美元国际货币体系的持续性产生影响，而中心国

家美国的金融危机只会对美元货币体系产生冲击，也不会影响美元货币体系的持续性。

金本位是市场竞争的结果，而美元国际货币体系也是市场共同选择的结果。在这个意义

上，当前的国际货币体系应该是正常的国际货币体系。

2、美元是美国的，问题是世界的。浮动汇率制度以来的美元经济周期确实是全球

经济面临的重要问题。尽管美元国际货币体系持续性面临的最重要的竞争是欧元的替代

性，其他区域性货币体系的构想与建设（包括货币互换），但新兴市场的高增长在美元

惯性的作用下，没有可见的能够引起国际货币体系发生重大变革的因素。

3、没有明确的巨变动因不等于不行动。明确外围与中心变迁是把握国际货币体系

变迁的基本逻辑。从经济总量和未来的增长模式看，中国已经成为最重要的外围国家，

这与60-90年代形成的美国是中心，德国和日本是最主要的外围国家相比，已经发生了

巨大变化。目前全球经济与金融格局是以美国为中心，德国依托欧元区是一个“准中心”，

日本已成为外围经济体。中国的对外经济与经济战略应该是在货币上盯住美元，在贸易
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上进一步强化与欧洲的关系，维持与日本经济的贸易关系，依托东南亚“10+1”自由贸

易区和盯住美元双重支柱来推进人民币区域化战略，实现区域内人民币对美元的逐步替

代，来逐步使人民币国际化。
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时间 国际货币体系 目标 工具 机制 参与主体 变迁的原因
1879-1914 国际金本位 价格稳定 1盎司黄金=20.67美元 物价流动机制或利率

平价机制

世界上7个大国，英国

略强一些，不存在独特

的主导性

金本位内生或外生的流动

性紧缩；第I次世界大战的

冲击

1914-1935 盯住美元本位向金

本位的短暂恢复

物价稳定 1盎司黄金=20.67美元上升

至1934年的35美元

黄金—货币关系的重

新设定

美、英、德、荷兰等国

家

内外部目标的冲突；大萧

条的冲击

1936-1944 金本位过渡到盯住

美元本位制

无单一目标 美元盯住黄金，其他货币

盯住美元

协议贬值 美、英、法等国家 美元贬值和第II次世界大

战冲击带来的黄金流动

1945-1970 美元本位制（布雷顿

森林体系）

价格稳定 美国黄金储备；美元供给 黄金—美元信用机制 美国主导，多国参与 “特里芬两难”；越南、

朝鲜战争和60年代美国的

社会改造等因素

1971-1973 纯粹美元本位制 价格稳定 美元供给和收缩 美元信用机制 美国单方行动 美国输出通货膨胀

1973-1984 浮动汇率制 阻断通胀输入 名义汇率变化 央行干预机制 各自为政 美国外部不平衡

1985-1998 美元干预制 降低外部不平衡 美元贬值 “协议性”干预 美、日、德等国家

1999年至今 美元体系，欧元参与 消除不平衡 美元贬值、贸易摩擦 无多边机制 美、日、德、中国等国

家

外部不平衡、货币竞争
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