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第一章 导言

无论是学术研究还是大众史学，都将大国的兴衰更替视作全球经济运行的动力。[1]在其影响深远的大作中，经济史学家安格斯·麦迪森（Angus Maddison）将全球增长的动力归纳为技术引领者与追随者之间的差距。引领的国家或许会变，但经济增长的边界由引领者的技术进步程度所界定，这一点不会变。对其他国家而言，其任务不是扩展这条边界，而是追随引领者并缩小技术差距。[2]查尔斯·金德尔伯格（Charles Kindleberger）既强调稳定，也强调增长，但和麦迪森一样，他也将全球经济体系运行的动力描述为“变与不变”的结合：引领的国家可能会变，但引领者的重要作用不会变。在金德尔伯格的分析中，只有处于主导地位的大国有能力稳定全球经济体系。因此在经济领导地位由一国向另一国转移的过渡时期，不稳定的风险最大。[3]

具体而言，这种说法以19世纪英国霸权为蓝本。作为第一个工业化国家，英国界定了技术进步的边界，并为稳定全球经济体系做出了贡献：提供反周期信贷，在其他国家遭遇经济下行周期时提供资本；为身处困境的外国制造商提供市场并维持市场的开放。这些叙事也是以20世纪美国霸权为参照的。美国的霸权以制度性的方式体现在“布雷顿森林体系—关贸总协定”体制之中。[4]推演至未来，也许这些故事还会以21世纪新的霸权为背景继续讲述。

货币史学者则以货币视角来观察上述这几段历史。19世纪是国际金本位时代，有时也被称为“第一次金融全球化时代”，英镑在19世纪国际经济中占据主导地位。英镑由英格兰银行发行，英格兰银行也因此成为这场国际交响乐的总指挥。[5]英国是最大的外国贷款人，拥有全世界容量最大的金融市场，英格兰银行因此在国际货币和金融体系运行过程中拥有无可比拟的影响力。英国通过殖民地贸易（特别是与印度的贸易）来弥补其国际收支，减轻国际金融市场的调整压力。

有观点认为，在这一时期，英镑的国际货币和储备货币地位没有任何旗鼓相当的对手。伦敦则是首屈一指的国际金融中心。在资本流动、汇率及相关金融事务上，英格兰银行的影响力超过了其他任何央行。

如果说19世纪英国在经济和金融领域中占据主导地位，那么20世纪的国际经济领域也发生了相似的故事，至少20世纪下半叶是这样的。当领导地位的接力棒完成交接后，国际货币和金融关系开始由美国和美元主导。在布雷顿森林货币体系下，美元与黄金挂钩，其他国家的货币事实上与美元挂钩，只有美元能够自由兑换并在交易中被广泛接受。只有美国拥有容量足够大、流动性足够高的金融市场，全世界的交易商都能在其市场上自由地买卖美元，并在全球范围内使用美元。美国的经济实力、金融实力和军事实力保证了其市场将会对其他国家开放。

不仅20世纪的第三个25年如此——这个25年也被称为布雷顿森林体系的黄金时期，就连20世纪最后一个25年也是如此，即使当时布雷顿森林体系固定汇率制度已不复存在。直到20世纪末乃至此后，美元仍然是占主导地位的国际货币和储备货币。米尔顿·吉尔伯特（Milton Gilbert）、罗纳德·麦金农（Ronald McKinnon）等国际货币经济学家将20世纪后半叶两个25年的国际货币安排分别称为“黄金—美元体系”和“美元体系”，而非布雷顿森林体系和后布雷顿森林体系，这种说法很有启发性。[6]

美元的主导地位赋予美联储对国际金融条件独一无二的影响力。这种影响力显然一直持续至今。美联储政策对国际金融条件的影响受到各界的密切关注，美国货币政策无论放松还是收紧，他国政策制定者都会抱怨受到影响，美联储的影响力可见一斑。[7]

展望未来，政治、经济以及货币主导权的故事正在上演新的版本：21世纪全球经济将以人民币为中心，并受中国人民银行的影响。中国的庞大人口规模确保她一定会超过美国成为全球较大经济体，就像美国在19世纪晚期超过英国一样。[8]之后，人民币将超越美元或将成为主导国际货币，道理就和美元取代英镑一样。持上述观点的人预测：21世纪将是中国的世纪，就像20世纪是美国的世纪一样。[9]

传统观点：世界上只能有一种真正的国际货币

传统的观点认为经济主导地位与货币主导地位相伴相生。这种观点系基于网络强外部性的分析模型，在这种模型中，先发优势非常重要。当网络外部性足够强大时，其结果就是“赢者通吃”。[10]在这些模型中，在跨境交易中使用与其他跨境交易方相同的货币是有好处的。换言之，网络的回报随着网络扩大具有强烈的递增效应。用与其他出口商相同的货币报价，顾客就更容易比较商品价格，可以为新产品打入国际市场提供便利。如果生产商从国外采购生产所需中间投入物，投入物价格将以占据主导地位的国际货币计价，则他们也会倾向于使用同样的货币为其出口产品报价，以防止由于汇率变化导致生产成本相对收入出现大幅波动。

同样的道理，按照其他债券发行方所使用的货币为自己的债券计价，可以让投资者直观地比较收益率差异，这样新发行方更容易在国际资本市场上获得贷款。在容量最大、流动性最高的金融市场上，获得借款的成本最低。而这些金融市场之所以拥有其大容量和高流动性，是因为进口商和出口商都在这里开展贸易融资。出于同样的原因，其他国家的投资者也会倾向于在金融市场容量最大、流动性最高的国家存放其外汇结余，因为投资者非常看重这里价格稳定不受买卖交易影响的市场特性。而且，不仅是那些希望使其投资组合多元化的投资者，就连各国政府和中央银行在决定其外汇储备构成时也会倾向于选择金融市场容量最大、流动性最高国家的货币，也就是其他投资人青睐的货币。

出于以上种种原因，某一国家的货币往往会成为在国际记账、支付方式和价值储藏方面占据主导地位的货币。当网络递增回报效应足够强大时，国际货币地位就好像是某种天然垄断。世界上只可能有一种真正的国际货币：过去是英镑，现在是美元，将来可能会是人民币。

这些模型进一步推论，如果一国在贸易和金融领域处于领先地位，那么其货币将自然而然地具备主导资格。大经济体拥有极为广泛的国际贸易和金融联系，金融市场充分发展。其居民习惯于使用本国货币进行交易，其货币拥有一个相对较大的“基数客户群”（套用网络经济学的一个术语）。[11]因此其他国家的出口商和投资者也会倾向于使用与领先国家居民相同的货币进行交易。所以经济领先大国的货币在竞逐国际货币地位的过程中将获得某种固有优势。这一理论貌似解释了英镑为何能在19世纪逐渐成为全球货币，以及美元如何在20世纪取得全球货币的地位。[12]

具有网络效应的模型还可能同时具有很强的持续性。在极端情况下，甚至可能出现“锁定”效应：某项安排一旦达成，可能将会无限期持续下去。[13]市场参与者一旦使用了某种技术——在本书中指代某种货币和金融技术（可以称之为国际货币），就不再有动力去尝试其他替代方案。在网络中使用其他成员并不使用的技术或平台开展交易成本极高，将会导致交易无法进行。在国际货币和金融领域中，对从事跨境交易的个人、银行、公司和政府而言，其他任何货币都不具备主导货币所具有的吸引力。个人、银行、公司和政府以分散方式进行决策，不存在任何机制来协调和引导从一种国际货币和金融标准向另一种标准的大迁徙。[14]

由此可以推断，国际货币地位将表现出持续性特征。即使导致特定国家货币崛起并获得主导地位的条件已经不再普遍存在，其国际货币地位仍将持续下去。该货币仍将锁定许多用户，直到某种重大外部冲击导致各代理商放弃现有做法，并采取协调行动从一种均衡状态（共同使用某种国际货币）转向另一种均衡状态。有观点认为，这解释了为何在美国经济规模和金融影响力超过英国很久之后，英镑仍然在20世纪相当长的一段时间内维持了其国际货币主导地位。它也解释了为什么直到遭遇第二次世界大战冲击后，英镑的国际货币地位才最终被美元取代。这些推断对以下问题具有明显的政策含义：美元的国际货币主导地位还能维持多久？需要怎样的外部冲击才能取代美元？

新观点：数种国际货币可以并驾齐驱

上述关于国际货币地位的传统观点更多的是基于理论而非实证。[15]这些理论模型最多只会泛泛提及某些历史事实，以此作为其研究动机，但并没有认真分析相关证据。而且，实证数据往往难以获得，这也妨碍了学者开展严肃、认真的证据分析。

以外汇储备的货币构成为例。得益于彼得·林德特（Peter Lindert）开创性的估算，我们了解了一些关于1899年和1913年外汇储备货币构成的信息。[16]得益于国际货币基金组织（IMF）官方外汇储备货币构成数据库（COFER），我们还知道20世纪70年代之后的一些情况。[17]但是对在此之前或者两个时间段之间的情况，我们知之甚少。

然而，能够用来构建传统观点宏伟理论的实证性证据寥寥无几。并且，即使是这些有限的证据也与传统观点存在冲突。就20世纪最后几十年而言，IMF的数据显示，美元确实是已列明外汇储备中份额最大的单一币种，但是其份额也仅占60%。看起来，其他货币也具备了举足轻重的国际地位。

林德特的数据也不支持国际货币的地位是天然垄断的这一论断。事实上，这些数据显示出，英镑之外的其他货币（德国马克和法国法郎）在1899年和1913年央行外汇储备中占据了不可忽视的份额（见图1-1和图1-2）。[18]



图1-1　1899年已知外汇储备的货币份额[19]

资料来源：Lindert（1969）.



图1-2　1913年已知外汇储备的货币份额

资料来源：Lindert（1969）.

关于1913年至20世纪70年代初外汇储备币种构成的新证据也不支持上述传统观点。事实上，第一次世界大战之后英镑已经不再是唯一的国际货币，20世纪20年代美元已经和英镑齐头并进，这意味着多种国际货币可以共存。美元崛起的速度非常快，这与在位货币的国际地位具备强持续性的假设产生冲突。1913年国际支付几乎从不使用美元，但仅仅过了10年，美元已与英镑不相上下。

上述证据使我们对传统观点提出了质疑。我们主张用一种“新观点”取代关于国际货币的传统观点（“旧观点”），这种新观点认为：多个国家的货币能够同时发挥重要的国际作用，国际货币地位的惯性和持续性并没有传统观点所设想得那么强。[20]

这种新观点也有其理论基础。它基于技术标准领域的研究，相关文献强调系统具备开放性，特定技术或系统的用户可以与其他使用不同技术或系统的用户开展交互。[21]网络效应仍然存在，但竞争性系统之间的技术壁垒可以借助所谓的“通道技术”（gateway technologies）加以跨越，供应商或客户能够克服系统之间既有的不兼容性，并将相互竞争的系统整合成一套“扩大的生产系统或延伸的网络。”[22]因为有了这些“通道技术”，数据交换成本不再高不可攀。某种技术系统或标准因用户数量增加产生的网络递增回报效应也不再那么显著。在位主导标准的先发优势和持续性也不再那么强大。[23]

国际货币与个人电脑操作系统之间有些许相似之处。曾几何时，在不同操作系统或平台之间交换信息成本很高、难以操作。我们在购买个人电脑时，选择朋友或同事所使用的操作系统和电脑是有好处的。网络递增回报效应非常明显。数据交换（在不同平台之间传输数据）成本极高。20世纪80年代，微软研发了两个版本的Word文字处理软件，其中一个兼容苹果的Macintosh系统，另一个兼容IBM的PC机，但这两个版本无法相互兼容。系统转换（或实验新系统）成本高得令人难以承受，因为所有文档都只适用一套系统，与其他系统不兼容。之所以每个人都使用微软的MS-DOS操作系统及后来的Windows操作系统，是因为所有其他人都在用。也许计算机爱好者会使用其他系统，但研究人员和做生意的人不会使用。

随着技术的进步，软件工程师逐渐掌握了在不同平台之间传输数据更简便的方式。数据交换成本大幅降低。软件开发人员在升级现有文字处理软件时加入了“翻译器”，这样新版的文字处理软件可以兼容不同平台。更换系统成本大幅降低，网络递增回报效应不再那么显著。多个操作系统可以在个人计算机中共存，如微软的Windows系统、苹果的Mac OS系统以及Linux系统，以至于本书的三位作者可以使用不同操作系统的电脑开展联合写作。

对现代外汇交易市场而言，21世纪信息、交易和协调低成本的场景显然比传统观点下高转换成本和高信息成本的场景更为真实。在高速通信时代，潜在客户能够直接获得实时外汇报价，并对以不同货币计价的商品进行价格比较。全球超过半数的外汇交易使用了电子交易平台，在几毫秒的时间内就可以以极小的点差买进和卖出多种货币。不仅是那些使用了汤森路透服务器的高速交易员和使用了银行间电子交易平台的大型金融机构可以做到这一点，就连零售投资者也可以，只要他们能够接入奥安达公司（Oanda）或世界第一公司（World First）等外汇交易商的网站并使用基于互联网的“通道技术”。

同样地，一家公司现在也可以使自己的成本和收入不受未来汇率变动的影响，它可以购买或出售远期货币、货币互换以及其他外汇衍生品，在21世纪的高科技金融市场上可以以很低的成本完成这些交易。这家公司原本会使用进口原材料的计价货币作为其出口产品的定价货币，但现在这种需求没有那么迫切了。而随着越来越多的国家开放其国际收支资本账户，其金融市场也能获得必要的深度和流动性，使其市场上交易的资产对外国投资者更具吸引力。

传统观点认为，对于一个世界领先的经济大国而言，其货币承载了大部分国际交易，因此在流动性和交易成本上拥有显著优势，以至于可以获得天然垄断地位。[24]出于以上种种原因，这种传统观点现在越来越难以得到支持。

更令人惊讶的是，新的证据和分析表明21世纪外汇市场的上述特点也存在于19世纪和20世纪初的货币市场中。在其最新研究中，马克·弗兰德鲁（Marc Flandreau）和克莱门斯·乔布斯特（Clemens Jobst）根据前面提及的开放性系统理论提出了一个关于国际货币体系的理论模型。[25]他们将这个模型用于分析1914年之前的时代，研究自然垄断或锁定效应是否具备存在条件，抑或几种广泛交易的国际货币可以共存且主导货币可以发生变化。他们的研究凸显出有必要区分能够产生一定程度持续性的网络效应和能够产生锁定与自然垄断的强外部性。[26]如果网络不存在极强的外部性特征，国际货币地位仍然能够表现出一定的持续性。但是几种国际货币可以共存，并且国际货币的地位会不断转换。

弗兰德鲁和乔布斯特对1914年之前国际货币市场的网络效应进行了实证测算，其结论显示外部性很重要，但并没有强大到足以产生锁定效应和“赢者通吃”的结果。这有助于我们理解为何会同时存在多个国际金融中心，以及为何19世纪的外汇和货币市场使用了多种关键货币进行交易。弗兰德鲁和乔布斯特对第一次世界大战前外汇和货币市场的分析显示出，事实上存在三种主要的国际货币用于与其他货币开展交易。显然，创设一个适度开放的金融市场，使多种国际货币或标准可以共存，这其中所涉及的金融工程专业知识并没有超出19世纪金融家的能力边界。

综上所述，旧观点认为网络递增回报效应强大到在任何一个时点只可能存在一种真正的国际货币。而新观点则指出，网络递增回报效应并没有强大到使其他货币无法发挥作用的程度。如果说20世纪后半叶美元的主导地位支持了旧观点，那么其他历史时段多种货币同时发挥重要国际作用的事实则支持了新观点。旧观点意味着美元的主导地位将会持续较长时间，而新观点则预测美元迟早都会遇到竞争对手。

重要性何在：货币地位与经济地位不匹配的危险

即使货币发行国已经失去其经济、财政和政治上的强大实力，其货币仍然能够持续在国际交易中占据主导地位，这种观点可能会推导出令人不快的政策内涵。马塞洛·德西科（Marcello de Cecco）指出，1913年之前英国的经济实力已经相对衰落，但世界经济仍以英镑为中心，这两个因素是导致出现金融紧张局势和失衡并引发第一次世界大战的原因。[27]随着英国经济步入成熟期，其他国家经济增速超过英国，英国市场已不足以容纳这些国家的廉价商品。而英国的资金出借——无论是反周期借贷还是其他也不足以稳定全球货币和金融条件。英格兰银行已经不再拥有必要的经济金融手段来指挥这场国际交响乐。[28]

同样地，查尔斯·金德尔伯格在其关于20世纪30年代的记述中指出，大萧条肇始于世界经济对英镑和伦敦的持续依赖，但赋予英镑和伦敦卓越地位的条件已不复存在，且英国已失去稳定全球体系的能力。同样地，尽管美国在不断增长的全球经济中所占的份额已日渐萎缩，但是其他人仍将21世纪初的全球经济失衡及此后爆发的金融危机归咎于全球对美国提供国际流动性的依赖。美国大规模提供安全和流动性资产的能力下降了，导致其用次级抵押贷款证券滥竽充数，而事实证明这些证券的稳定性和流动性并不像其所标榜得那么好。[29]国际货币体系的周期脆弱性、国际金融的不稳定性是长期困扰历史学家和政策制定者的两个问题，以上观点提供了一种理解这些问题的视角。

但是，如果在一个时点可以同时存在多种重要的国际货币，从多个渠道提供国际流动性，那就意味着全球经济结构与国际货币和金融体系结构能够更好地相互匹配。如果国际货币地位不是一种天然垄断，不会产生强大的回报递增效应并导致出现锁定，那么其他国家就无须依赖一个发展成熟、增长缓慢、相对衰落的经济体，将其作为满足流动性需求的唯一渠道。这样一来，21世纪版本的特里芬难题——相对成熟、增长缓慢的经济体无法仅依靠一己之力来无限期地满足世界经济的流动性需要，可以通过由其他国家分担提供国际流动性的方式得到解决。[30]至于反周期借贷和紧急借贷，世界也就无须完全依赖一家中央银行与一国政府的决断和善意。如果作为传统紧急流动性援助来源的中央银行出于国内政治原因拒绝再次提供帮助，那么其他有财力的国家就可以进行干预。

上述观点认为，一个存在多种重要国际货币的全球货币体系能够稳定运行。但是，也有这样一种担忧，即主要货币间汇率波动会非常剧烈、非常不稳定并因此产生危险。因为存在多个流动性市场，中央银行和其他投资者可以迅速改变其投资组合。在出现问题的第一时间，他们就可大量抛售其外国资产中的某种货币，将其转换为其他货币。于是，很小的外部冲击乃至某则微不足道的消息都可能导致主要国家货币的汇率出现大幅波动，对其经济运行以及与其关联密切的其他小国的经济运行造成影响。这种危险是否真实、迫切存在，会在何种情况下发生，历史应该可以为这些问题指明方向。

上述两种观点哪一种更准确，这个问题直接影响对国际货币发行国的收益分析，这种收益有时又被称为“过分的特权”（exorbitant privilege）。当一国货币在跨境交易中广泛使用时，对该货币的需求会比正常需求更大。货币发行国可以以更低的成本发行以其货币计价的债券，为其财政预算和经常账户赤字融资。货币发行国还在某种程度上获得了自动保险：当世界经济遭遇严重负面冲击时，投资人会涌向其金融市场，因为在金融危机中没有什么比流动性更加宝贵。在2007~2008年的金融危机中，这种趋势表现得非常明显。美国是次贷危机发源地，是雷曼兄弟公司的所在国，但投资者仍然涌向美元，美元因此对其他货币走强。

法国人为这种美国独享国际货币地位收益的状况发明了一个称谓：“过分的特权”。[31]但是，如果多种国际货币可以同时存在，那么即使存在这种收益，它也将在更广的范围内进行分配，而不会由美国一家独享。

本书的内容：通过全新数据揭示国际货币的过去、现在和未来

在第二章中，我们简要勾勒了本书的背景，描述了公司、银行和政府持有外汇余额（存放于外国金融中心的、以外国货币计价的银行存款和证券）做法的缘起，以及从19世纪晚期至第一次世界大战前国际货币和金融市场的整体轮廓。接着，第三章讲述了故事的下一阶段，从第一次世界大战爆发至20世纪20年代初，从1910年哲基尔岛会议为成立美联储及美元国际化进程打下基础，到1922年热那亚会议上各方就转向以外汇为基础的货币和金融体系达成一致。

第四章至第六章提出了20世纪二三十年代储备货币的新证据、同时期贸易融资活动所使用的货币情况以及长期国际投资中使用的媒介货币情况。这一部分是支持“新观点”的核心证据。

第七章至第十一章是现代国际货币的故事。第七章描述了从第二次世界大战结束至21世纪初不同国家的货币在国际储备货币中重要性的相对变化，举例说明了网络递增回报效应、源自其他因素的持续性（如习惯和传统）以及储备货币发行国政策等因素的重要性不断发生着变化。第八章和第九章举了两个能够为未来指明方向的例子。第八章重点关注第二次世界大战后外国持有英镑作为外汇结存的情况，以及英国政府为管控其影响力逐渐衰落的国际货币所付出的努力。第九章讨论了日元试图成为国际货币的失败经历。它研究了日本当局努力推动日元国际化的尝试并讨论了为何这些尝试以失败告终。

这两则案例研究间接地回应了以下两个问题：欧元区和中国能否成功使其货币国际化？欧元和人民币是否可能成为美元旗鼓相当的对手？它们也提出了以下问题：关于货币国际化的先决条件，历史能给我们提供哪些答案？美国应当如何应对竞争对手的崛起，又应当如何管控美元国际主导地位逐步丧失的情况？我们在第十章和第十一章中对这些问题进行了讨论，这两章也分别研究了欧元和人民币成为国际货币的前景。

第十二章总结研究了欧元和人民币的国际化对美元与世界经济的总体影响。

下面，我们将综合运用历史和统计方面的证据，或者说是结合了叙事性分析和数量经济学分析。经济学理论是我们分析的基础，并指引了我们分析的方向，这一点从本章就可以很明显地看出来。但是我们是以叙事的方式来陈述我们的理论（而非通过大量细节加以解释说明），以使我们的分析能够为更多读者所接受。[32]我们也认识到证据是有局限的，这使得我们无法就某些问题得出确切结论。例如，在论证多种国际货币可以共存时，我们可以援引不同时期、不同国际货币体系的例子：金本位、战间期的金汇兑本位制、布雷顿森林体系、后布雷顿森林时期。相反，在试图论证国际货币和金融主导权的持续性并非如传统观点所述时，我们不可避免地遇到了事实的限制，因为当代国际货币主导地位仅发生了一次重大转变，即从英镑转向美元。而这一转变发生的历史背景在许多方面都极为特殊。然而，重要历史事件总是特殊的。我们的论点是否具备说服力，能否推而广之，则需要交由读者来判断。




[1] 在这方面一个著名的例子可以参见Kennedy（1987）。

[2] 参见Maddison（1982）。

[3] Kindleberger在1973年运用这一理论分析20世纪二三十年代的情况；Kindle-berger在1988年对这一观点进行了进一步归纳和提炼。

[4] 例如，参见Kirshner（1996）。

[5] 凯恩斯在其巨著《货币论》中使用了这个令人过目不忘的说法（Keynes 1930）。World Bank（2013）区分了“金融全球化”的三个时代，第一次金融全球化发生在19世纪后半叶。

[6] 参见Gilbert（1968）和McKinnon（1996，2010）。

[7] 最近一个例子是，2008~2009年全球金融危机后，新兴市场国家的政策制定者（如巴西财政部长蒙特加）先是抱怨美联储量化宽松政策对其货币和金融市场施加了“不当”的上行压力；接着又抱怨美联储逐步放缓资产收购、引导利率水平正常化的政策削弱了新兴市场的货币，并认为这些政策引发了发展中国家资产价格的剧烈下跌。

[8] 当然，对于权力过渡将于哪个时点发生，目前并无共识。

[9] 参见Arvind Subramanian（Subramanian 2011;Subramanian和Kessler（2013）。

[10] 参见Krugman（1980，1984）；Matsuyama，Kiyotaki和Matsui（1993）；Zhou（1997）；以及Rey（2001）。

[11] 基数客户群：Installed Base。在此方面比较有影响力的例子包括Farrell和Saloner（1986）以及Greenstein（1993），尽管产品有很大差别。Shy（2010）对这一研究领域进行了文献检索。

[12] 在正文中，我们强调了使用领先的经济大国货币在经济方面的优势。相应地，处于主导地位的大国对其他国家政策制定者的决策也拥有了经济上的影响力。但是，如果这个世界主导经济大国还拥有战略、外交或者军事方面的优势，其他国家可能也会认为，主要以这个国家的货币开展国际交易符合本国的战略、外交、军事以及政治利益。因而，这个领先的经济大国可能进而拥有政治影响力来鼓励这种做法。我们在第二章讨论历史背景时探讨了这些观点（前面也已有所暗示）。其他一些作者也对此进行过探讨，包括Kindleberger（1970）、Strange（1971，1988）、Kirschner（1995）、Williamson（2012），以及Cohen（2015）。

[13] 最早提出这一观点的是Arthur（1989），这也是迄今为止关于此观点最有影响力的论述。

[14] 除分散式决策外，召开国际会议也是一种决策方式，各国政府可以在国际会议上就某项共同的新标准达成一致，就像1944年夏天在新罕布什尔州布雷顿森林召开的会议那样。原则上，国际会议可以成为协调各国行动的场所。但实际上，此类会议相对比较罕见，尽管历史上也有几个例子，如1867年的巴黎会议（目的是为协同转向普遍实施金本位打下基础）。每个成功的布雷顿森林式的会议背后，都有许多个不成功的国际会议。只有当某个处于主导地位的国家有能力强迫其他国家接受时，就像美国在布雷顿森林会议上所做的那样，这样的会议往往才能达成协议。更宽泛地来说，战略、外交以及军事上的影响力可以促使数量足够多的国家从一套国际货币标准转向另一套标准（反之亦然，即抵制这种转向）。我们将在下面看到此方面的各种例子，包括第一次世界大战前英国、法国和德国势力范围内的种种情形、20世纪30年代的各种区域货币集团以及第二次世界大战后英镑区的长期存续。

[15] Farhi与Maggiori（2016）是一个例外，他们提出了一个关于国际货币体系的简单模型，并研究了多种情景下储备资产的全球供应和需求，包括霸权世界的情形和多极化世界的情形。

[16] Lindert（1969）这部有影响力的大作将在第二章进一步讨论。

[17] 即使是COFER数据库也并不完美，因为一些国家并不向IMF报告其外汇储备的币种构成。例如，中国在2015年下半年之前都没有报告过其外汇储备币种构成，参见http：//www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/。关于COFER数据库及其局限，第七章将进一步阐述。

[18] 相关证据见第二章。

[19] 图中份额加总为101%，原书如此，疑为四舍五入后求和。——译者注

[20] “新观点”这个词最早出现于Frankel（2011）对国际货币竞争的分析之中。

[21] 例如，参见Clark（2003）、Farrell和Klemperer（2007）。

[22] 参见David和Bunn（1988，170）。也可以参见Braunstein和White（1985）、Crandall和Flamm（1989），以及David和Greenstein（1990）。

[23] 与之密切相关的一场辩论，可以参见David（1985）以及Liebowitz和Margolis（1990）。

[24] 近期关于外汇市场的历史研究显示，有证据表明早期的外汇市场已经相当成熟，许多不同种类的货币都有能力提供市场所需的流动性。相关例证包括Suzuki就所谓“外汇银行”在处理“白银风险”时发挥作用的研究（Suzuki 2012）；以及Jobst关于中央银行将远期外汇市场干预作为货币政策工具的研究（Jobst 2009）。

[25] Flandreau和Jobst（2009）。

[26] 这两个问题的区别已在理论文献中得到承认，例如，参见Portes与Rey（1998）。但是本书所关心的问题是，哪个体系是现实存在的。

[27] 见de Cecco（1984）以及本书第二章的结论。

[28] Stefano Ugolini（2016）提出了关于这一效应的最新系统性实证证据。

[29] Obstfeld和Rogoff（2011）讨论了支持和反对这一假设的若干案例。

[30] 特里芬最初的想法强调，领先国家无法无限期地满足全世界的流动性需要，因为其外部负债最终将会大大超出其黄金储备，在布雷顿森林体系黄金价格与美元挂钩的情况下，这会引发突如其来的黄金挤兑（见Triffin 1960，1964）。美元黄金的固定价格取消之后，21世纪的特里芬难题发生了演变，强调的是领先国家的外部负债（常常表现为政府债券的形式）将最终超过该国财政和偿债能力（Obstfeld 2013）。

[31] 参见Gourinchas和Rey（2007）。

[32] 我们也对相关学术文章提供了注释和索引，以便读者知晓可以在哪里找到这些理论化模型，就像本章前面的做法一样。



第二章 外汇余额的起源

中央银行持有外汇储备的做法是19世纪逐步发展起来的。此前，一国的国家发钞行一般都以金块和银块作为储备资产来支持其承担相应负债。[1]以英格兰银行为例：《1844年银行特许法案》授予英格兰银行发行钞票的垄断权，允许其中1400万英镑的钞票以债券为基础发行，超过此数额发行钞票必须全额以其持有的黄金为基础。

仅仅过了几年之后，1850年，一家新成立的发钞行——比利时国家银行开始积累以外国货币计价的资产，用于干预外汇市场或开展其他操作。当时其做法是即兴的和机会主义的。但是到了1872年银行特许权续期时，新条款允许比利时国家银行将这些资产作为其官方储备的一部分。[2]

比利时国家银行开创了先例，其他中央银行也竞相效仿。外汇储备在19世纪最后几年和20世纪初快速增长。根据布鲁姆菲尔德（Bloomfield，1963）和林德特（Lindert，1969）的研究，18家主要发钞行和财政部持有的外汇资产从1880年年末的1.02亿美元增长到1913年年末的8.14亿美元，增长8倍之多。相比之下，其黄金储备从1880年年末的10亿美元增长到1913年年末的49亿美元，仅增长5倍。1880年外汇在储备总资产中所占份额不到10%，1913年其份额已经接近15%。

外汇市场的产生和发展

事实上，这种在国外持有债券和存款的做法并不是什么新鲜事。雷蒙德·德罗弗（Raymond De Roover）是近现代欧洲货币市场最权威的历史学家。他指出，汇票在上述做法发展过程中发挥了重要作用。[3]汇票的产生是为了满足国际贸易发展的需要。如果某国商人想要对某个外国城市支付一笔款项，他就会去找他的银行家，后者会签发一份a lettera di cambio（汇票，意大利语）或lettre de change（汇票，法语）。这张汇票或者证书会被递送到支付对象所在的外国城市。发证银行家在该外国城市的某代理行有一笔存款，会要求代理行向外国商人付款并将金额贷记在银行家的账户上。

接着，关于这些汇票的二级市场也逐渐发展起来。第三方购买这些汇票，因为他们希望获得外汇以进行国际支付。这些汇票的用途是对外国市场进行支付，因此它们都以外币计价。但在本地市场中交易时，买卖汇票使用的则是本地货币。于是，这些外币支付承诺的市场价格就成了一种货币对另一种货币的汇率。用现代术语来说，汇票市场就是当时的外汇市场。

这套体系的运行需要一些事先安排。如果城市甲的银行家在其外国代理行存款余额不足，城市乙的银行家需要向其提供信贷资金。但是，城市乙的银行家只有在其对手行有足够信用的情况下才会愿意让其透支。[4]于是，汇票签名的质量，也就是签发汇票银行家的声誉就变得至关重要。

金融中心顺势崛起：中世纪和文艺复兴时期的佛罗伦萨、威尼斯、热那亚、奥格斯堡、安特卫普以及汉萨同盟各城镇，17世纪和18世纪的阿姆斯特丹，以及18世纪和19世纪的伦敦和巴黎。大量此类交易集中在此，因此更容易培育商业信誉。在这里，那些历史悠久、资本充足、拥有广泛国际联系的银行成为声誉最好的银行，吸收商人、地主、王公以及其他银行的存款并向其提供信用。它们所在的城市就成为国际金融中心。用金融历史学家尤瑟夫·卡西斯（Youssef Cassis）的话说，它们成了“资本之都”（capitals of capital）。[5]

一些金融中心城市相比其他中心城市处于更加核心的地位。第一层级的金融中心坐拥声誉卓著的银行，既能够为外国存款人提高回报，又能让外国借款人降低成本。位于第二层级金融中心的那些不那么知名的银行则在第一层级的金融中心持有资金余额。与此同时，第一层级金融中心相互之间也建立了直接联系。以罗斯柴尔德家族为例，它在伦敦、巴黎、维也纳、法兰克福和那不勒斯等第一层级金融中心都设有分支。

正反馈效应（即第一章中提及的网络外部性）促进了第一层级金融中心的发展壮大。第一层级金融中心规模越大，就会有数量越多的第二层级中心与之建立联系，当地的银行和商人生态系统也就更加丰富和多元化。有关市场状况、签名以及声誉的信息逐渐在此积累。不同市场参与方在不同时点开展借贷活动，于是市场就获得了流动性，这样中心城市就可以提供更有吸引力的借贷利率。

随着越来越多的金融资源和信息在领先的金融中心汇集，银行可以提供的服务种类也更广，包括向政府和公司提供长期外国贷款。领先金融中心的银行所提供的流动性和信息服务影响了借款人的决策，包括在哪里发行债券以及用何种货币计价。[6]政府或私人借款人如需发行债券，会聘请承销商提供服务和支持。完成筹资后，承销商会留存本金，按照借款人的需要向其转账，同时保留资金余额以应付利息支付、分期还款以及其他成本。[7]

就这样，长期外国贷款转化成了短期存款余额。起初持有这些外汇余额的是银行家，他们维持存款以满足其商人客户的需要。后来，政府和其他类型的借款人也开始这么做，维持此类存款以满足其当期支出需要。19世纪和20世纪初有很多这样的例子。巴西政府在罗斯柴尔德银行伦敦分行持有存款。智利政府请罗斯柴尔德银行和三家德国银行为其发行债券，并将资金余额存在这些银行。1890年后，俄国政府也将其存款（也被称为储备）存放在其巴黎的承销商处。[8]

以上做法是基于承销商的信息优势、银行向投资人推销借款人信用时的声誉优势以及市场流动性优势，三者结合使银行家得以让原本闲置的资金余额发挥作用。换言之，它们是以领先金融中心所特有的正反馈效应和网络效应为基础。

然而，很重要的一点是，这些正反馈效应还没有强大到足以产生“赢者通吃”或自然垄断的结果，而第一章中提及的国际金融传统观点学派则推测会出现这种结果。弗兰德鲁等人（Flandreau et al，2009）关于18世纪中期的研究为此提供了证据。记录显示，18世纪中期欧洲城市存在活跃的外汇交易市场（汇票市场）。尽管当时阿姆斯特丹和荷兰盾显然处于领导地位，但是他们的研究表明，没有任何一个金融中心或任何一种货币具备近似自然垄断的地位。阿姆斯特丹的汇票能够在占总数约60%的外汇市场上流通。但是，伦敦和巴黎的汇票也能在约40%的外汇市场上流通，而汉堡的汇票大约可以在30%的外汇市场上流通。虽然荷兰盾处于领先地位，但它并未对其他国际货币形成挤出效应。

此外，还有一些国际货币，虽然交易规模更小，但其流通范围也并非微不足道，包括里窝那（Livorno）、里昂、热那亚、威尼斯和维也纳等城市的城市货币，它们大约在20%的外汇市场上流通。作为曾经辉煌的货币中心，这些城市的货币仍然进行着活跃交易，这证明了国际金融安排具有持续性。与此同时，虽然阿姆斯特丹已经崛起，但这些文艺复兴的中心城市仍然延续了其重要地位，这让人有理由进一步怀疑“赢者通吃”或自然垄断的传统观点。

中央银行、金本位与外汇储备的诞生

19世纪期间，中央银行也开始提供信用，并逐渐构成上述以城市为中心、由商人银行主导的汇票交易体系的补充。发钞行发行能够兑换金块的钞票。随着发钞行逐步建立起区域性的分支机构网络，这些钞票也被用于金融交易结算。这种实践中形成的做法最终获得了法律上的认可，这些钞票也获得了法定货币的地位，当然其法定货币地位仅限于国内、仅受国内法认可。但是这些新进展也为国家货币取代城市货币单位并为国际交易的基础铺平了道路。

另一个关键进展是国际金本位的出现。19世纪60年代出现了建立共同货币标准、扩大国际贸易的动向。黄金是英国货币的基础，英国是全球领先的贸易大国和金融大国，而在加利福尼亚和澳大利亚新近发现的黄金矿藏可以保证其充足供应。德国用普法战争的赔款启动了向金本位的过渡，法国则紧随其后。法国此前实施黄金—白银复本位的货币体系，并曾通过其复本位体系的运行帮助稳定黄金与白银的相对价格，因此法国脱离复本位体系打击了国际市场对白银的信心。在19世纪最后25年的白银大发现导致世界白银产量增长了4倍之多，致使白银本位体系最终走向不可避免的衰落。[9]

复本位制度问题不断，银本位货币有贬值压力，在此环境下，以黄金为基础的货币更有吸引力。但无论是直接在国内流通中使用黄金，还是建立金块本位制用黄金来支持流通中的货币，获取黄金的成本都太高了。[10]需要投入实实在在的经济资源来挖掘或进口这种黄色的贵金属。这对穷国来说尤其困难。[11]而对比利时这样的富裕小规模开放经济体而言，黄金流失的速度比获取的速度更快，因为其市场被国际金融家当作套利和清算中心。

比利时再次指明了前进的方向。除实物黄金外，储备资产还可包括以可兑换黄金的货币计价的资产，如比利时国家银行持有的外国金融中心的汇票，这些资产还可以产生利息收入。柯南特（Conant，1909）讲述了菲律宾政府通过在外国货币中心的银行存款获得4%回报的故事。各国政府可以从国际市场借款来购买可生息的外国资产，特别是如果它们愿意将借得资金以活期存款或定期存款方式存于承销该贷款的外国银行。这样，金本位制度的运行成本就大大降低了。

于是，金汇兑本位制于19世纪下半叶发展起来。持有外汇储备成为该货币体系的事实特征，有时也成为其法定特征。到了19世纪末，印度、菲律宾、墨西哥、巴拿马、日本以及其他相对贫穷的经济体都实施了金汇兑本位制，因为实施纯粹金本位制消耗的资源成本太高了。这一安排对许多富国也很有吸引力，无论是像荷兰、丹麦、瑞典或挪威这样的小国，还是像奥匈帝国和俄国这样的大国，它们都希望使以商品为基础的货币体系以更加经济、成本更低的方式运行起来。

英镑的地位：一个半世纪的信心

对于可自由兑换的外汇余额的需求不断增长，即那些以安全、有流动性、可随时兑换黄金的外国货币计价的资产。于是，供给也不断增长以满足此种需求。大约从1870年起，持有外汇余额已经成为一种非常普遍的做法，而英国则成为此类资产最重要的供应国。这反映出英国的几大优势：高度发达的银行体系、英镑兑换黄金的悠久历史、流动性高的市场环境，以及一家充分意识到其最后贷款人责任的中央银行。

对外国投资者最有吸引力的一点就是英国拥有一个高度发达的银行体系，特别是在国际业务方面。英国银行体系曾经非常碎片化，但到1870年已经进行了整合。柯特雷尔（Cottrell，2009）将19世纪50~70年代这段时期称为伦敦的“第一次金融大爆炸”，因为当时海外借贷规模迅速增长，公司相关立法进一步放宽。在凯恩斯等当代经济学家看来，这套支行分布更广、更加多元化的金融体系会变得越来越成熟、稳定，能够增强国内外投资者的信心。

信心对于吸引并留住外国投资者至关重要，特别是对英镑能够以固定价格兑换黄金的信心。英国维持金本位的时间比其他任何国家都要长久，这一点对英国帮助很大。到了19世纪70年代，英国已经维持了一个半世纪的金本位，虽然在拿破仑战争时期曾经一度中断，诚然，《银行特许法案》在1847年、1857年和1866年曾经三度暂停实施，但是每次危机过后，最关键的条款都得到了恢复，而且英镑兑黄金的价格保持不变。19世纪的英国实施了经济学家所谓的“恢复规则”（the resumption rule），英国当局还通过其海外领事代表对于这一点加以宣传推广。[12]就这样，投资人对英镑与黄金自由兑换形成了预期。他们对英镑即使说不上有绝对信心，但信心也是相当之高。

英镑的吸引力还在于伦敦的特殊地位。伦敦是全球首屈一指的黄金中心，而且在19世纪70年代之后优势地位越发凸显，因为其竞争对手巴黎正在竭力偿还普法战争的对德赔款。[13]阿拉斯加、澳大利亚和南非新近开采的黄金绝大部分都流向了伦敦。在伦敦，黄金总是可以买得到并且价格相对稳定，这反映出伦敦黄金市场的深度。英格兰银行在金本位运行方面比其他中央银行都更有经验，而且拥有伦敦货币市场这一强大的工具，可以在黄金供应充足时吸纳黄金、稀缺时释放黄金，以此熨平金本位的运行并稳定物价水平。

1870年以后，短期国债和长期国债的流通数量逐渐增多。[14]这些债券品种为银行系统提供了可供投资的流动性资产，也为英格兰银行提供了开展公开市场操作的工具。渐渐地，英格兰银行通过买卖国债将利率稳定在适宜的水平上。[15]而随着利率与债券价格逐渐稳定，短期国债和长期国债成为可供外国政府与中央银行选择的一种外国资产，在安全性和流动性方面具有很大的吸引力。在贴现市场逐渐萎缩的背景下，如果不是国债供应逐渐增加，伦敦作为外汇余额获取地的吸引力可能就不会那么大。

最后，英镑的吸引力还在于英格兰银行可以作为紧急贷款人向市场投放流动性。在英国银行存款是安全的，因为当流动性变得稀缺时，银行可以向英格兰银行再贴现其票据。对于英格兰银行从何时开始认可该种责任并据此采取行动这一点，人们还存在争议，尤其是后一个关于采取行动的问题。19世纪初，亨利·索恩顿（Henry Thornton，1802）已经指出英格兰银行在为金融体系提供流动性方面具有特殊地位。沃尔特·白芝浩（Walter Bagehot）于1873年就已经讲述了英格兰银行在此情况下应当采取什么行动，但他也质疑英格兰银行是否完全理解了其角色。[16]洛维尔（Lovell，1957）指出，英格兰银行在18世纪已经像最后贷款人一样开展了操作，在发生危机时增加贴现。柯林斯（Collins，1989）指出，格拉斯哥城市银行于1878年破产是一个关键转折点。其他人则提出这一过渡发生在1866~1890年，1866年奥弗兰德与戈尔尼银行危机（Overend，Gurney Crisis）中英格兰银行采取了异乎寻常的做法，从范围极其广泛的对手方那里购买了各种不同的资产；1890年巴林银行危机期间，英格兰银行在“救生艇操作”（lifeboat operation）下提供了紧急流动性。[17]

无论从何时开始，英国毫无疑问拥有历史最悠久、经验最丰富的中央银行。投资人有更多的理由预期英格兰银行会提供紧急流动性。相比之下，投资者对其他金融市场就没有这么强烈的预期，特别是美国，因为当时美国还没有建立现代中央银行制度。

伦敦的对手：巴黎与汉堡

有观点认为，19世纪末伦敦和英镑在国际货币和金融上处于主导地位，上述材料也经常被用于支持该观点。然而，尽管诸如美元之类的潜在竞争对手当时确实不具备成为国际货币的必要条件（美国缺少最后贷款人和流动性提供者，其商业银行业务也未进入国际领域），但是德国和法国等其他国家并非如此。

图2-1复述了弗兰德鲁和乔布斯特提供的例证，列举了不同货币的交易市场的数量，以此描述1900年前后全球货币体系状况。[18]从中也可看出，国际货币地位具备一定的持续性，至少此前排名靠前的城市（阿姆斯特丹、伦敦、巴黎和汉堡）所对应的货币（荷兰盾、英镑、法郎以及马克）的交易市场数量也位居前列。



图2-1　1900年前后不同国家（地区）货币的交易市场比例（有交易的市场个数占外汇市场总数的比例）

注：GBR，英国；FRA，法国；DEU，德国；BEL，比利时；NLD，荷兰；AUH，奥匈帝国；USA，美国；ITA，意大利；CHE，瑞士；ESP，西班牙；IND，英属印度；HKG，中国香港；CHN，中国内地；RUS，俄国；SWE，瑞典；DNK，丹麦；JPN，日本：NOR，挪威；SGP，海峡殖民地（新加坡）；PRT，葡萄牙；BRA，巴西；JAV，荷属东印度（爪哇）；FIN，芬兰；PHL，菲律宾；URY，乌拉圭；ARG，阿根廷；AUS，澳大利亚；CAN，加拿大；CEY，锡兰[19]；CHL，智利；COL，哥伦比亚；CUB，古巴；ECU，厄瓜多尔；EGY，埃及；ICH，法属中南半岛；GRC，希腊；MEX，墨西哥；NZL，新西兰；OTT，奥斯曼帝国[20]；PRS，波斯；PER，秘鲁；ROM，罗马尼亚；SER，塞尔维亚；SIA，暹罗[21]；VEN，委内瑞拉。

资料来源：Flandreau和Jobst（2005）。

但是，图2-1与国际货币地位竞争是一场“赢者通吃”的竞赛、国际货币地位具备天然垄断性的解释并不一致。虽然英镑是当时公认处于领先地位的国际货币，全球范围内所有已知的市场都有英镑交易，但在这些市场中80%也交易法郎，60%还交易德国马克。这份关于1900年外汇交易市场的证据显示出多种国家货币都发挥了重要的国际作用，尽管作用大小不一。这与林德特提供的外汇储备货币构成的证据（见图1-1）是一致的。上述证据更符合新观点：尽管网络递增回报效应仍然存在，但是否强大到仅能存在一种真正的国际货币，这一点值得怀疑。

法国和德国的金融机构也在竞争国际地位。法国自19世纪60年代起开始设立重要的、新的储蓄银行。随着巴黎逐渐成为外国贷款的主要来源地，法国三大银行的外国储蓄迅速增加。法兰西银行积累了大量的黄金储备，可以在需要时兑换给法郎余额的持有者。[22]

德国的银行体系也快速发展。德国大型银行（the Great Banks）拥有全能的业务结构，是最有影响力的德国银行，但是它们仅仅是德国极为复杂的金融体系的一个组成部分（Guinnane，2002）。德国还新设立了一些银行，如1870年成立的德意志银行，其目的就是通过提供出口融资来促进德国产业的发展。这些银行在海外开设分支机构，并与外国公司和政府建立了联系，这反过来也鼓励后者将其金融业务交给汉堡和柏林处理。德意志帝国统一5年后，帝国银行（Reichsbank）于1876年设立，它积累了相当数量的黄金储备，规模虽然比不上法兰西银行，但也相当可观。

巴黎、汉堡和柏林竞相崛起，促进了外汇储备多元化进程。除此之外，伦敦金融业的某些做法也引发了一些小声的质疑，这使得审慎的中央银行和投资人不愿将他们所有的金融鸡蛋都装在一个国家的篮子里。1890年，巴林银行这家声誉卓著的伦敦金融机构被逼到了破产边缘，巴林银行危机进一步加剧了这些质疑。

此外，联合股份制银行（joint-stock banks，拥有多个股东的现代式银行，与早期六人制合伙模式不同）在过去的几十年中快速发展，现在已经可以在贴现市场上与英格兰银行相竞争。[23]于是英格兰银行要想使其政策利率（“英格兰银行利率”）生效——对资本或黄金的流动产生影响就变得更困难。[24]为了加强调控手段，英格兰银行试图寻求与联合股份制银行合作，但这一努力只获得了部分成功。英格兰银行接着诉诸所谓的黄金装置（gold devices），改变其支付黄金的条件。[25]虽然这有助于调控黄金流动并捍卫英格兰银行的储备，但也引发了对英镑是否“像黄金一样可靠”的顾虑。

帝国与联盟

伦敦、巴黎和柏林之间的竞争不仅涉及金融市场，还包括海外帝国和政治盟友。而这些政治因素也影响了持有外汇余额的做法。殖民地通常都会将外汇储备存放在设有中央银行或存在商业银行的中心城市。诸如菲律宾和巴拿马等事实上的附属国也这么做。马塞洛·德西科认为英国的殖民地并无选择：“即使有顺差，也无权在黄金和英镑之间做出选择；所有的顺差都要存放在伦敦。”[26]

印度就是一个典型的例子。[27]英国政府的印度事务部控制英属印度各邦财政及其他事务。管区银行（Presidency Banks）由英国人所有；其他银行则由英国董事管理。[28]印度必须对英国政府偿债付息，并向英国战争办公室支付当地英国驻军的费用，这些支付当时被称为“朝贡费”（home charges）。

其结果就是印度与伦敦和英镑建立了紧密的联系。这些联系体现为三种形式。第一种是英属印度政府（Raj）的现金余额中，卢比存在印度，英镑则存在伦敦。[29]其中英镑所占份额在1/3~2/3波动。英镑现金一部分存在英格兰银行的账户上，但主要用于对其他金融机构的短期贷款。

第二种联系是货币储备金（paper currency reserve）。这部分储备依据《1898年黄金钞票法案》在金汇兑本位制下设立，包括黄金和外汇储备，用于支持纸币发行。该法案及后续法案规定，货币储备金中只有相对较少的一部分可以用于投资债券，特别是英镑债券，其他则主要以黄金形式存放在伦敦和印度。1912年前后，大约6%的货币储备金是英镑债券，15%是卢比债券，56%是黄金。[30]

第三种联系，从1900年起，印度当局以不足额银币投入流通赚取铸币税，凭借这笔收入建立了一种特殊的金本位储备金（gold standard reserve）。最初，这部分储备金2/3是以黄金形式存在印度，其余的1/3投资英国政府债券。后来，英国政府为资助布尔战争（Boer War）需要发行债券，这部分储备金越来越多地投入英国长期国债（British exchequer bonds）、短期票据（treasury bills）和永续年金债券（consols），最终比例达到了100%。从1908年起，印度政府还将金本位储备金中的一小部分投入伦敦的货币市场。[31]

印度的例子说明，处于主导地位的国家鼓励附属国将外汇储备（体现为债券和活期或短期存款）存放在金融中心城市，并通过这种方式实施金汇兑本位制。除了印度，以英镑作为储备的还有锡兰、澳大利亚和加拿大。其他领先的金融大国在其正式或非正式的帝国版图范围内也有类似安排，包括法国、德国，以及处于第二梯队的荷兰和美国。巴黎在中南半岛实施了类似的体系，荷兰在荷属东印度、德国在西非也是如此。美国则强迫菲律宾和巴拿马在其货币改革过程中实施了类似制度。[32]

除了严格意义上的帝国之外，另一种宽泛意义上的帝国，即政治盟国也有类似安排。日本将英镑存在伦敦以巩固其与英国的关系，试图以英日同盟来对抗得到法国支持的俄国及其在远东的军事威胁。俄国在柏林持有存款以安抚好战的德国，当这一努力失败后，它便将资金存在法国以巩固其与法国的同盟关系。希腊银行、意大利财政部以及奥匈当局都出于类似的原因在巴黎持有外汇余额，而且希腊还在伦敦持有外汇余额以两边下注、对冲风险。这些以政治同盟为目的的外汇余额比帝国范围内的外汇余额更加重要，日本的英镑储备规模甚至比印度的还大，由此可见一斑。

日本的例子特别典型，说明了同盟政治与积累外汇储备之间的关系。[33]19世纪90年代，日本用中国的甲午战争赔款实施了金本位改革。日本要求中国以黄金形式支付赔款，于是中国找到了伦敦，这里是全球最主要的黄金市场，也是筹集赔款资金的理想场所。后来，日本将这些储备存放在了伦敦，在英格兰银行为横滨正金银行开设了一个账户。英国担心如果日本将黄金大量从伦敦运走，可能会对市场信心以及对英格兰银行的储备产生影响，这一担心不无道理，因此它鼓励日本拉长相关交易的周期。与此同时，日本银行以在伦敦的货币存款为基础发行了日元纸币。这就是19世纪90年代日本实施事实上的金汇兑本位制的起源。[34]

对于英国和日本的政策制定者而言，货币合作是表现双方致力于《1902年英日同盟协议》的一个信号。根据该协议，如果其中一国与其他一个或多个国家开战，另一国政府有义务为对方提供军事援助。这些货币安排和政治关系随后在日俄战争中发挥了作用。从1904年起，日本银行的一名官员高桥是清（日后成为日本财政大臣）安排发行了英镑债券以支持日本政府进口武器。债券发行收入最初存在伦敦。[35]此后，日本政府继续通过政府机构和国有公司在伦敦借款，并将其剩余资金存在伦敦作为储备。这些资金一部分存放在英格兰银行，是见票即付的存款，还有一部分则购买了短期的英镑票据（包括财政部票据以及源自对外贸易的英镑汇票）。

这额总量持续增长直到1914年，但是在第一次世界大战前的这段时期，段外交和军事同盟的故事清楚地显示，在第一次世界大战到来之前，政治气氛变得越来越令人忧心忡忡。德西科（1984）指出，布尔战争是一个分水岭，它扯下了这一时期和平的大幕，损害了对伦敦、巴黎和柏林的外汇余额安全性和自由兑换的信心，启动了回归黄金的势头。法国帝国主义与德国帝国主义的冲突于1911年爆发，引发了第二次摩洛哥危机（又称阿加迪尔危机），产生了同样的负面影响。虽然外汇储备余黄金是其中增长速度最快的部分。[36]在某种意义上，这些事件也预示了第二次世界大战前夕将会出现的外汇储备清账。它们也显示出金汇兑本位制的脆弱之处，因为其正常运行取决于微妙而脆弱的信心。
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[24] 按照Sayers（1936，7）的说法，“伦敦在自由金本位中心上的领先地位从根本上依靠的是英格兰银行控制伦敦市场利率的能力。失去了这种能力，伦敦的地位只能通过某种激进的变革方可维持。”

[25] 例如，通过改变黄金纯度的办法。

[26] De Cecco（1984，120）。Shannon（1952，321）接着说道：“因此，当地货币局仅仅是个全自动的货币兑换商：它们接受伦敦的英镑存单，以见票即付的方式发行当地法币；它们会持有这些英镑现金或以英镑计价的债券，收到当地硬币或钞票后，它们会立即支付英镑。在这些问题上，它们没有任何自主裁量权限。根据宪法，汇率是由伦敦的中央管理机构确定的。”

[27] Keynes（1913）和Kemmerer（1944）都提及了印度，孟加拉管区银行的A. M. Lindsay为印度设计了一整套金汇兑本位制体系。从1876年起，印度也是第一个实施金汇兑本位制的经济体。

[28] 加尔加达、孟买和马德拉斯的管区银行（Presidency Banks）根据皇家特许于1806年开业，其以行政区域得名，因为这三地分别是东印度公司的三个行政单位（管区，presidencies）。

[29] 两者间的比例取决于“当时的需要，例如近期是否有或未来迫切需要在伦敦执行的资本交易，是否可能需要使用英镑资金购买银块，以及为汇款目的对英属印度内阁印度理事会的票据（Council Bills）进行交易”（Keynes 1913，128）。

[30] 剩余的部分是银块和卢比（Keynes 1913，127）。

[31] 还投资了其他殖民地政府的债券，并购买了一些黄金存放在英格兰银行（标明专供印度使用），但金额不大。

[32] 关于菲律宾和巴拿马实施以美元为基础的金汇兑本位制，参见Metzler（2006）。

[33] 参见Pittaluga和Seghezza（2016）。

[34] 具体细节参见Schiltz（2012）。

[35] 参见Smethurst（2007，146-147），以及Metzler（2006，70）。

[36] 在de Cecco（1984）中有力地陈述了这一观点。Lindert关于1910后的统计数据也明确地显示出了这一点。



第三章 美元启动国际化：从哲基尔岛到热那亚

20世纪20年代的国际货币安排与1913年之前有所不同。在中央银行和政府（特别是欧洲的中央银行和政府）持有的国际储备中，外汇所占份额提高了，从1913年的15%~20%（数值差异取决于仅计算官方黄金储备还是算上所有的货币黄金存量[1]）增长到了1928年高达42%的水平。许多国家通过了新的中央银行立法，以便使有关外汇储备安排正规化，必要时还设立了新的中央银行来管理这些外汇储备。国际货币的版图也发生了变化：纽约崛起，巴黎和柏林衰落，而伦敦则竭力重振其主导地位。上述版图变化对外汇储备的货币构成究竟产生了什么样的影响？根据此前的学术研究，这一问题的答案并不完全清楚。

就历史而言，这段时间两起最重要的事件是1913年美国通过《联邦储备法案》和1914年第一次世界大战爆发。两起事件都加强了美元的国际地位。截至这一时点之前，美元在国际货币和金融事务中几乎没有发挥任何作用（除了第二章中提到的菲律宾、巴拿马及墨西哥的特例之外），这在某种意义上是极为不正常的。美国很早之前就已经超过英国成为全球最大的经济体，而且现在它就要超过英国成为全球最大的贸易国。

美国限制性的银行业立法、欠发达的金融基础设施以及英镑和其他欧洲国家货币的先发优势阻碍了美元发挥更大的作用。限制性的银行业立法是指《国家银行法》（National Banking Act）以及相关银行业立法，这些立法禁止美国银行在海外设立分支机构。美国人对金融大权集中有着根深蒂固的猜疑，因此制定法案限制美国银行设立分支机构，特别是禁止跨州设立分支机构。如果允许这些银行在国外设立分支机构，将违反限制其业务范围的立法目标。

无法设立海外分支机构阻碍了美国银行发起外国业务及为顾客提供国际金融服务。诚然，信托公司（负责管理资金，代表遗产信托计划、信托或类似安排开展交易）有时可以绕过这些限制，1913年之前，少数几家信托公司设立了外国分支机构，但它们仅从事范围极为有限的交易，仅能够为其客户提供某些服务。[2]除此之外，类似J.P.摩根等私人银行由于与家族成员经营的外国金融机构有着密切联系，在开展国际业务方面也处于有利地位。

大多数美国银行通过代理行为其客户提供国际金融服务。当美国进口商需要向外国供货商付款时，进口商的当地银行会将资金汇至（或承诺将资金汇至）一家外国代理行，代理行通常位于伦敦。外国代理行接着会以英镑向供货商付款，无论后者居住在英国还是在第三国。上述安排加强了伦敦的国际货币地和金融中心地位，同时也限制了与美国开展贸易或对美国有投资的外国人为便利交易而在纽约持有美元余额。这些安排对美国进出口商不利，因为他们必须支付两笔佣金才能开展国际支付，一笔付给当地银行，另一笔付给其代理行。

哲基尔岛会议：制定美元国际化的蓝图

相对于美国的经济规模和国际经贸往来而言，以美元计价的国际债券、国际银行交易以及外国贸易信贷数量少得可怜。这一悖论状况出现的原因是美国缺乏支持美元的基础设施。特别是，1914年之前美国没有中央银行，无法在危机发生时为市场投入流动性并阻止危机蔓延。埃德温·凯默尔（Edwin Kemmerer，普林斯顿大学教授、多国中央银行和政府顾问、金汇兑本位制倡导者）等那个年代的学者指出，美国的利率存在季节性和周期性波动。他们将这一状况归咎于没有一家中央银行来满足不断变化的市场流动性需求（当时的说法叫作缺乏“有弹性的货币”）。他们认为利率的周期性和季节性波动妨碍了人们使用美元做生意，因为就国际交易而言，市场参与方还有其他选择。[3]这些观点助长了金融家和商人的呼声，要求为解决这个问题做点什么。

这个“什么”就是1913年设立的美国联邦储备系统。诚然，自安德鲁·杰克逊总统在1832年否决延长美国第二银行的授权法案起，在历经超过3/4个世纪的空白后，美国最终决定设立一家中央银行，这当然是多重因素共同作用的结果。1910年，一次秘密会议在佐治亚州一个名为哲基尔岛（Jekyll Island）的离岸小岛上召开。这次会议为日后的美联储绘制了蓝图。参会的政治人物和专家们讨论的问题包括：美国金融市场的反复波动（1907年金融危机凸显了这一问题）、利率的季节性波动（给大宗商品生产商和贸易商带来麻烦）以及联邦政府缺乏一个合适的财政代理机构。[4]但是，正如劳伦斯·布罗斯（Lawrence Broz，1997）指出的，另一个重要的会议议题就是支持在更大国际范围内使用美元，降低美国商人和投资者对伦敦与英镑的依赖程度。

支持货币国际化进程理所当然从培育以美元计价的贸易融资（“商业承兑汇票”）市场开始。现在美国的银行已经获准可以在海外设立分支机构，它们可以提供美元贸易融资服务并发起国际业务。这些美国银行背后还有一家中央银行，随时准备扮演做市商和流动性提供者的角色。[5]新设立的中央银行将作为此类承兑汇票的最后购买人，以确保贸易商能够获得以美元计价的信用，并且可以在需要的数量和稳定的价格水平上开展贸易融资，这样其他参与方也会被吸引并加入这个市场。而一旦货物进出口开始普遍使用美元开展贸易融资，美元就会承担国际货币的其他功能：作为报价货币、作为国际债券的计价货币，以及作为外国中央银行和政府的外汇储备货币。

英国就是这么发展起来的，最初由专门的贴现银行和商人银行提供以英镑计价的票据为海外贸易开展融资，由此支持了英镑在国际上得到更广泛的使用。德国也有类似的经历，设立德意志银行负责开展出口融资，设立帝国银行在紧急情况下为市场提供支持，由此推动了马克信用市场的发展。德裔美籍金融家保罗·沃伯格（Paul Warburg）就是在德国经验的基础上规划了美联储的方案，并在哲基尔岛会议上提出了这一方案。[6]美国的发展历程也大致相似，美联储成立后对羽翼未丰的商业承兑汇票市场提供了支持。

第一次世界大战：加速美元国际化进程

第一次世界大战加速了这一进程。英国当局为满足战争需要而限制伦敦对外提供贷款。此外，战争也减少了欧洲大陆金融中心的信贷流向伦敦市场。

因此，美国进口商和出口商在与拉丁美洲和亚洲做生意时，只能寻求美国国内的贸易融资，而越来越多的美国银行也试图提供这项服务。1915年，尽管美元承兑汇票市场提供的信用金额仍然很小，但是已经出现了一些生机。从1916~1917年起，美元承兑汇票的供应上升到了更高的水平，因为此时美国联邦储备系统的银行开始使用其账户购买越来越多的美元承兑汇票。

战时的其他变化也起到了相同的效果。第一次世界大战对英国经济的破坏大大高于美国。英国直接参战时间长达4年之久，而美国仅有2年。1920年英国公共债务达到了GDP的122%，是美国的4倍还多。[7]虽然1914~1919年英国和美国一样成功地提高了产出，但代价是牺牲了未来发展：1919年英国净资本存量比1914年低4%。[8]美国的估测数据无法直接进行比较，但数据显示出美国的净资本存量在这一时期大幅增长。[9]

美国还从一个净债务国变成了净债权国，外国人清算了超过半数以上的在美投资以筹集资金采购武器和军需物资，而美国的海外投资则几乎翻了一倍。[10]英国对美国欠下大量债务，开始是向私人债权人借款（类似J.P.摩根等机构向英国政府提供贷款，接着J.P.摩根将这些贷款证券化，对私人投资人出售债券），等到1917年美国参战后则直接向美国政府借款。其结果就是，战争结束时英国对美国的战争债务达到了近50亿美元。

最后，还有战时和战后价格及汇率变动的因素。英国为战争支出采取了大范围的货币化融资，1914~1919年批发价格增长了超过150%；相比而言，美国的价格水平仅上涨了100%。[11]1910~1921年的衰退使价格水平有所下降，但是由于两国价格水平同时降低，因此战后立即发生的通货紧缩并没有缩小两国价格水平的差异。加之两国战时资本存量发生的相对变化，导致20世纪20年代英国在国际竞争力上出了问题。

原则上，价格水平的差异可以通过汇率变化加以抵消。战时由于受到汇兑管控和资本管制，英镑贬值幅度相对有限。随着1919年年初战争结束，许多限制措施或者失去效力，或者不再得到支持，于是英国暂时停止了英镑与黄金的兑换，使英镑得以进一步贬值。而美国自始至终均维持了金本位并保持美元与黄金的平价不变。[12]

按凯恩斯的分析和主张，英镑汇率原本可以在比1914年黄金平价上浮10%的水平以及对美元汇率低10%的水平上稳定下来。[13]反对这么做的理由是，放弃作为惯例的平价水平将削弱伦敦的国际金融中心地位，损害英镑作为国际货币的前景。于是，1925年英国政府决定在传统平价水平上恢复金本位，相当于与美元的汇率是4.86美元兑1英镑。恢复战前平价水平能否对英镑在战后国际货币和金融体系中的地位产生期望的效果，答案将由时间来揭晓。

热那亚会议：支持持有外汇储备

第一次世界大战期间，英国、欧洲以及美国价格水平的上升进一步引发了人们的顾虑，人们怀疑全球的货币黄金存量能否继续支持惯常的交易规模。价格水平显著升高后，新增黄金的产量反而下滑了，因为黄金的相对价格下跌了。正如前面提到的，全球价格水平普遍上涨，但黄金的名义价格仍然固定在一定金额的英镑和美元上。

英国等国家的政府不愿意提高黄金平价，而工人和生产商则强烈抵制降低工资或价格，于是金融专家们就设计了一套制度来增补数量有限的货币黄金存量。他们讨论的最终结果体现为1922年热那亚会议达成的金融协议，该协议使持有外汇储备的方法正式生效并鼓励各国采取这一做法。

然而，在热那亚之前还有布鲁塞尔。1920年布鲁塞尔国际金融会议第一尝试以综合方案全面处理战后经济与金融问题。然而不巧的是，会议召开时德国赔偿问题仍然悬而未决。加之会议是由国际联盟理事会召集的，因此美国没有官方代表团参加，仅派了一个非正式观察员代表参会。[14]

布鲁塞尔会议聚焦于以下迫在眉睫的问题：抑制通货膨胀，平衡预算，快速振兴国际贸易和资本流动。除此之外，布鲁塞尔会议还达成了广泛的国际共识，认为应将执行货币政策的权力委托给“独立”、不受政治因素干扰的中央银行，这为两年后的热那亚会议打下了基础。会议还就恢复金本位的可取性达成共识，前提是实现这一目标的同时不会产生毁灭性的通货紧缩效应。[15]五位著名经济学家就此提供了背景资料，其中就包括瑞典经济学家古斯塔夫·卡塞尔（Gustav Cassel），他的文章强调了汇率稳定目标和价格稳定目标之间存在潜在冲突。[16]

进一步充实这些想法的任务就交给了参加1922年热那亚会议的代表们。热那亚会召开前，1921年5月，赔偿委员会制定了“伦敦赔款时间表”，解决了德国赔偿问题（暂时如此）。这次会议是由欧洲召集的，绕过了国际联盟以鼓励美国参会。欧洲人认识到，如果当时美国这个全球最大的经济体和领先的金融大国不积极参与，就不可能达成解决战后金融问题的综合性方案。但是，令欧洲人失望的是，美国哈丁政府担心会议会重谈战争债务问题，因此仅同意派一名“非正式观察员”参会，而美国驻意大利大使理查德·沃什本·柴尔德（Richard Washburn Child）就近在眼前。

热那亚会议的工作分给了四个委员会，金融问题委员会的议题是货币问题。货币专家先在伦敦召开了预备会议，会上英国财政部金融咨询局的拉尔夫·霍特里（Ralph Hawtrey）提交了决议草案的一个初稿。[17]热那亚会议全会最终通过的金融问题决议与霍特里草案非常相似。决议赞成在适当的平价水平上回归金本位，但并没有明确“适当的”水平是多少。[18]不过很重要的一点是，会议承认货币黄金可能会短缺，警告可能出现“各国同时竞相争夺黄金储备”的情况（《热那亚会议金融委员会报告》，美联储1922年重印，第678页），由此导致通货紧缩。作为解决方案，会议提出设立储备中心体系，储备中心国的中央银行完全以黄金作为储备，而其他国家的储备则由黄金以及以储备中心货币计价的外国票据和外汇余额组合构成。

实际上，该方案就是将战前年代的金汇兑本位制正规化、扩大化。但是实施金汇兑本位制的理由发生了变化。之前的理由是获取黄金的经济成本过高、加强外交影响力以及进入资本市场。现在的理由则是使全球有限的黄金供给与更高的价格水平相协调。

储备中心国都有哪些？这个问题被小心翼翼地回避了，就像前面提及的“适当的”平价水平没有明确一样。但显然美国将是其中之一，因为这里聚集了全球超过40%的货币黄金存量。霍特里及其同事显然预期，根据战前习惯做法推断，英国将是另一个储备中心国。习惯和传统、包括英格兰银行在内的英国金融机构的声誉以及英国金融市场的流动性和效率，这些都有利于伦敦。储备中心地位的益处可能是实质性的。外国购买英国财政部的短期国债和长期国债，资本流入英国，总体上将缓解英国国际收支的压力。伦敦的储备中心地位还有助于吸引其他国际金融业务，因为积累官方储备和其他业务是相辅相成的。在霍特里和他的财政部同事看来，20世纪20年代英镑和美元将分享储备货币地位，其比例则有待确定。

为了支持和促进持有外汇储备的做法，热那亚会议决议预见到要进行一系列深入改革。因循布鲁塞尔会议的建议，持有外汇储备的决定应当委托给“独立”、不受政治因素干扰的中央银行。为此，如果不存在这样的中央银行，则应当予以成立，并在其授权法案中规定总储备中外汇储备可达到的份额。最后，如果授权法案规定出于习惯或传统原因只能以黄金作为法定储备并且不能更改，那么应支持中央银行以外汇形式持有法定最低储备之上的超额储备部分。

储备基础通过外汇得到增强，加之中央银行在最低储备之上持有超额储备，这些安排使中央银行可能采取积极行动来稳定价格水平，与1913年之前的情况大为不同。卡塞尔强调，在恢复金本位时，需要“努力使黄金价格尽可能保持稳定”（这里指以一篮子商品所表示的黄金价格，即物价水平）。[19]热那亚决议呼吁发起以金汇兑本位制为基础的公约，“以防止黄金购买力的不当波动”。其想法就是要营造一种“规制信用”的环境，“既能够维持货币之间的平价，也能够预防黄金购买力的不当波动”（《热那亚会议金融委员会报告》，美联储1922年重印，第678页）。霍特里用大白话对决议内容做了评论：“换言之，我们希望稳定价格。”[20]他们可以通过中央银行调整对私人部门信贷利率的方式实现这一目标（霍特里是当时“英格兰银行政策利率”的主要分析师和支持者）。

但是，没有一家中央银行会独自这么做。单方面降低贴现率并扩大信贷以阻止初露端倪的通货紧缩，这样会削弱其货币并导致储备流失。于是，热那亚决议提及中央银行需要“持续”合作以使金汇兑本位制在可以接受的范围内运行。换言之，如果合作失败，中央银行就会陷入要么通货紧缩、要么汇率不稳的两难局面，就像20世纪30年代那样。一旦出现这种情况，央行储备中的外汇储备就会最先遭受信心打击。[21]这一制约条件与战前的金汇兑本位制的运行有了很大不同：当时中央银行间的合作是松散的，现在则需要成为系统性和不间断的。[22]

除此之外，用热那亚决议的话说，新的金汇兑本位制及其合作机制应是“广泛覆盖”的。如果一家持有相当大比例的全球储备的中央银行未能合作，其他中央银行可能就做不到在采取措施稳定价格的同时不危及货币平价以及整个货币体系的稳定性。这就以不点名的方式指向了美联储和美国，因为美国没有派官方代表参加热那亚会议。

英格兰银行领取了一项任务，举办一次中央银行的国际会议，无须各国政府（政治因素）直接参与。这一将中央银行和政府加以区分的做法被认为或许能够起到鼓励美国人参与的效果，但是最终仍以失败告终。欧洲领导人关注的是赔款、裁军和货币稳定问题。美国领导人则担心被迫在战争债务问题上做出让步。大西洋两岸的政治家都不愿意看到其中央银行聚在一起开会。（可以对所谓“独立”中央银行的假定说再见了。）就美联储官员而言，他们也有顾虑，担心可能会受到压力，要求其做出一些从国内角度来看不适当的政策调整。[23]

最终，伦敦中央银行会议未能召开。之后一段时期中央银行间的合作仍然是松散而随意的，而非持续和系统性的。最终结果就是未能在1929年后阻止全球通货紧缩和金汇兑本位体系的崩溃。

实施热那亚决议

以上都没有能够阻止各国政府在国际联盟的支持下尝试实施热那亚计划。奥地利、保加利亚、但泽（Danzig）、爱沙尼亚、希腊以及匈牙利在国际联盟金融委员会（IMF在20世纪20年代的原型）的帮助下稳定了其货币。[24]上述国家在国际联盟的指导下制定法案，新设中央银行并授权其全额以可自由兑换的外汇作为储备。其他国家则设立或改革其中央银行，允许其持有一定比例的可自由兑换的外汇作为储备。还有一些国家，如日本和挪威，按照法律要求必须以黄金形式持有储备，但可以以外国票据和外汇余额的形式持有超额储备。[25]

作为黄金中心的伦敦和纽约为与上述国家做生意而开展竞争。英国官员在国际联盟的货币稳定行动中发挥了突出作用，以至于法国人抱怨金融委员会成了英格兰银行行长蒙塔古·诺曼的“个人代理”。[26]国际联盟鼓励接受其建议的欧洲国家采取金汇兑本位制，言下之意就是将其外汇储备存放在伦敦。对于英国战后势力范围内的国家，例如希腊和保加利亚，英格兰银行为其起草了中央银行立法并组织开展中央银行操作。[27]而在英格兰银行的帮助下从英国筹集到的货币稳定贷款资金自然也存放在伦敦。

纽约联邦储备银行也提供了一些建议，它将指导货币政策的任务委托给了凯默尔教授。[28]美国的介入以及获得凯默尔/纽约联邦储备银行的批准提高了从美国获得货币稳定贷款的可能。相应地，从美国获得的货币稳定贷款的资金在使用之前理应存在纽约。

以上叙事与传统文献产生了一些冲突。英格兰银行与纽约联邦储备银行、作为金融中心的伦敦与纽约之间的直接竞争，不禁让人质疑英镑直到第二次世界大战之前仍然是主导国际货币和储备货币的观点。设立一套金汇兑本位制，使其比第一次世界大战前的体系更加持久，在调和汇率和价格水平的矛盾方面更为有效，尽管在此方面做了尝试和努力，但此后仍然出现了价格不稳定、汇率波动以及货币体系动荡的情况。新的储备体系究竟是设计上存在重大缺陷还是管理不当？回答这些问题需要更仔细地研究相关证据。
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[18] 类似地，1944年布雷顿森林会议达成的决定允许仅在“根本性失衡”情况下改变汇率平价，但并没有对“根本性失衡”这个词做出定义。
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第四章 20世纪二三十年代的储备货币

直到最近，20世纪二三十年代外汇储备的货币构成信息都是数据黑洞。在两次世界大战期间，各国中央银行公布了黄金和外汇储备总额，但并未披露储备货币的构成。对储备货币构成的估测研究屈指可数，缺乏文件记录支持，并且结论相互冲突。1928年，美联储工作人员推测：“外国中央银行以美元余额、票据以及债券形式持有的运营储备总额可能高达10亿美元。”[1]如果这个数字是正确的，这大约占到了拉格纳·努尔克斯（Ragnar Nurkse）估测值的一半左右，努尔克斯在其对国际货币的历史分析中列出了主要中央银行的外汇储备。[2]其他研究国际货币关系的学者，如罗伯特·特里芬（Robert Triffin），则做出了截然不同的估算。根据特里芬的估算（Triffin，1964），1928年前后英镑在全球外汇储备中所占份额保持在80%左右。其他学者，如艾里伯（Aliber，1966）、秦与弗兰克（Chinn and Frankel，2008）则在特里芬及其他人的观点基础上归纳总结，认为美元直到第二次世界大战之后才赶上并超过英镑。美国取得经济和金融霸权地位与美元超越英镑或为主要的储备货币之间这一较长的时滞，被视为证明了在位货币优势和网络效应优势，这些优势使外汇储备的货币构成具有惯性，以至于市场上只可能存在一种真正的国际货币。

事实上，这些早年间对20世纪二三十年代外汇储备货币构成的估算只是基于零星的证据和猜测。例如，特里芬被广泛引用的估测数值既没有文件记录支持，也没有加以解释说明。

在本章中，我们迈出了填补这一空白的第一步，就20世纪二三十年代的外汇储备货币构成提供了一些证据。我们的估算基于中央银行档案中同一时代的账目和账户记录。数据空白不可避免，但在样本最多的年份我们的测算覆盖了全球75%以上的外汇储备。

我们新的估算结果与过去研究的结果不一样。我们发现，美元首次超过英镑成为主要储备货币的年代不是1928年、1938年或1948年，而在20世纪20年代中期就已经超过了英镑，随后在20年代后半程进一步扩大其领先地位。显然，在位优势和惯性并没有长时间地延迟领导地位的转移，并不像早期学者所认为的那样。

随着美国于20世纪30年代初期遭遇经济和金融危机以及1933年美元贬值，美元失去了霸权地位。汇率不稳定（包括主要储备货币间汇率不稳定）导致外汇储备遭到清算，这是一个大趋势，美元丧失霸权地位也是这一大趋势的结果。但“英镑区”是个例外。“英镑区”由那些与英国有着密切商业、金融和政治关系的经济体组成，“英镑区”成员仍然继续持有英镑储备。20世纪30年代的这些变化可以解释为什么像特里芬这样的学者误解了20世纪20年代的变化，进而误解了两次世界大战期间国际货币的变化情况。

有关国际体系中只能容纳一种主导储备货币存在的观点与我们所掌握的20世纪二三十年代的证据并不相符。这种观点认为，由于存在强大的网络回报递增效应，只可能存在一种主导储备货币，其他次级竞争对手可以在外围构成补充。然而相关证据显示出，在两次世界大战期间的大部分时候，英镑和美元基本在储备货币地位上平分秋色，在具体年份中各自占比可能互有高下。林德特（Lindert，1969）描述了战前国际货币市场寡头垄断状况，即市场份额被英镑、法国法郎和德国马克瓜分，到了两次世界大战期间实际上已经被英镑和美元双寡头的市场格局所取代。

全新的数据

数份汇编性的文件记录了两次世界大战期间黄金和外汇储备总额的变动情况。国际清算银行的记录（BIS，1932）包括了1924~1932年的年度数据（1931、1932年这两年是季度数据），涵盖了26个欧洲国家和美国，所有数据均以瑞士法郎为单位。[3]另一个被广泛引用的是努尔克斯的研究报告（Nurkse，1944），由国际联盟出版。努尔克斯的统计数据也是年度数据，覆盖了1924~1932年的24个欧洲国家，以美元为单位。[4]

努尔克斯的统计数据似乎编纂自当时定期发布的数据。国际联盟在其年度刊物《统计年鉴》（Statistical Yearbooks）和间歇性发布的《备忘录》（Memoranda）中公布黄金和外汇储备的信息。[5]国际联盟的经济学家和统计人员使用的是中央银行上报的官方数据，并与中央银行的统计人员进行了沟通，这就解释了部分数据调整的由来，因为中央银行的数据是以当地货币为单位报告的。另一份参考文件是美联储的《货币统计》（Monetary Statistics，1943）。该份文件似乎是努尔克斯报告的数据来源，或者至少统计方法与努尔克斯的方法类似。[6]努尔克斯的数据也可能来自国际联盟，因为1933~1945年努尔克斯在国际联盟工作。[7]

如前所述，虽然上述渠道提供了外汇储备总量的信息，但并没有外汇储备货币构成的信息。无论是过去还是现在，中央银行都不愿意公布这些信息，担心其他投资者抢先采取行动，同时也意识到购买或出售其他国家的资产可能引起政治争议。即使在近一个世纪之后，许多中央银行仍然认为这些数据是敏感的。我们知道的唯一例外是意大利，意大利中央银行公布了那个时期其外汇储备的货币构成。[8]另一个部分例外是巴西货币委员会，它公布了1927~1929年的月度资料。

我们试图从中央银行的档案中检索有关外汇储备货币构成的数据。通常这些数据都包含在手工记录或打字机记录的分类账中。有的以本国货币记录金额，有的则以外国货币记录。

档案资料并不总能与国际清算银行和国际联盟公布的总数保持一致。这可能反映了估值效应：国际清算银行和国际联盟以瑞士法郎或美元报告外汇储备的价值时使用的是什么汇率，这一点并不总是很清楚。[9]中央银行在公布其外汇储备信息并向国际联盟报告时，有可能只公布或报告了一部分外汇储备，例如“用于支付目的的外汇”（支持国内债务所需的法定储备金），而不包括“其他外汇”。有可能它们不仅报告了自己的外汇储备，还报告了为其他政府机构代持的储备。[10]

在国家档案记录和国际联盟信息之间存在差异的情况下，我们将国家档案记录认定为权威数据。我们试图使用市场价格为黄金和外汇储备估值，尽管那个年代的中央银行并不总是这么做。[11]我们收集了18个国家的数据，尽管不同年份的数据存在空白。实际上，在给定的任何一年，我们的数据都可以包括大约15个国家，覆盖西欧、东欧、亚洲和拉丁美洲。相关中央银行的外汇储备总额大约占全球外汇储备的3/4。表4-1是我们汇编信息的摘要。[12]

表4-1　储备货币构成数据的覆盖范围



注：意大利算作黄金集团的一部分。

储备货币：一种还是多种

图4-1是1929年外汇储备构成的一个简图，在某种意义上，这一年也可以算得上两次大战期间金汇兑本位制的鼎盛时期。图中包括16个国家：奥地利、巴西、智利、哥伦比亚、捷克斯洛伐克[13]、丹麦、芬兰、法国、意大利、日本、荷兰、挪威、罗马尼亚、西班牙、瑞典和瑞士，它们共计持有19亿美元的外汇储备。这个数字大约占到了努尔克斯估算的1929年年末全球外汇储备总额的82%，考虑到努尔克斯估算所覆盖的国家并不完整，以上16国的储备大约占全球总储备的75%。



图4-1　1929年16国持有外汇储备总额

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

这幅图的结论很清楚。1929年基本上有两种真正的储备货币——美元和英镑，其合计占全球外汇储备的97%。所以，可以对“在任何时点市场上只能容纳一种储备货币”的观点说再见了。这是对关于国际货币竞争的“新观点”的有力支持，这种新观点认为几种国际货币可以共存。

还值得注意的是，我们新的估算结果支持了美联储1927年对美元外汇储备的猜测，即以美元计价的全球外汇储备约为10亿美元（全球外汇储备总计约为21亿美元），但与特里芬关于英镑仍然占全球外汇储备80%的观点相矛盾。按这个数据衡量，与此前的推测不同，美元称霸不必等到第二次世界大战之后。

增加更多的国家样本也不大可能会改变上述结论。在数据缺失的国家中最重要的是德国，但1929年德国占全球外汇储备的比例不到1%。我们猜测德国的外汇储备平均分布在纽约和伦敦之间，甚至纽约占大部分，因为20世纪20年代德国大部分外国借款都来自那里。奥地利持有的美元多于英镑（见下面内容），德国也不太可能相差太远。[14]

但是，市场上可以存在一种以上的重要储备货币，并不意味着可以存在无数种这种货币。与英镑和美元相比，其他货币则相形见绌。瑞士法郎和荷兰盾是中央银行储备中仅次于美元和英镑的最重要的货币，但仅占全球外汇储备总额的2%左右。1929年如此，推而广之这一结论也能够成立。英镑和美元以外的货币储备一般在全球总额的5%左右徘徊，其份额仅仅在1932年和1933年出现过大幅度的提高，因为当时美国和英国货币稳定性遭到了空前的质疑（见图4-2）。



图4-2　1919~1939年第三国货币在全球外汇储备中所占份额

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

很有趣的一点是，法国法郎在外汇储备中的份额微不足道。法郎有过一段不好的历史，在1926年之前的5年时间里经历了快速的通货膨胀和货币贬值。1926年夏天，法国实施了著名的彭加勒稳定计划（Poincaré stabilization），从而结束了长达5年的货币持续贬值。[15]在随后的6个月里，法郎大幅升值。到了1926年年底，法郎汇率事实上已经稳定下来；到了1928年6月，法郎汇率在法律层面得到了进一步支持，巩固了法郎金本位的标准。

随着对法国法郎信心的恢复，法国投资者汇回了大量的外逃资本。为了防止货币过度升值以及法国来之不易的竞争优势遭到削弱，法兰西银行通过买入外汇进行干预。其外汇储备迅速增加，从1926年11月底的区区5000万美元增至次年5月底的7.7亿美元。据报道，大部分流入的资本来自伦敦的英镑。因此，法兰西银行的外汇组合中最初有一半以上是英镑，其余则是美元。法兰西银行在1927年和1928年采取了有争议的行动，把一部分英镑兑换成了黄金和美元，以至于到1929年其大部分外汇储备都成了美元。[16]具体内容如图4-3所示。



图4-3　1928~1939年法国的外汇及黄金储备

注：1924~1927年没有外汇储备的数据。

资料来源：法兰西银行档案。

此时，法国的金融界在官方和私人层面发起行动，试图恢复巴黎的国际金融中心地位以及法郎第一梯队国际货币的地位。[17]图4-1表明这场行动没有取得什么效果。显然，通货膨胀和汇率不稳定年代的负面影响是难以克服的。然后，到了20世纪30年代初，当法国终于有能力克服这些困难时，持有外汇储备的做法开始不再那么流行。此后不久，法国经济就陷入了大萧条，由此引发了担忧，即法郎可能会遭受英镑和美元的命运，最终可能会对黄金贬值。这些担忧并非毫无根据。

美元的兴衰：超越英镑后的迅速衰落

要指出美元超过英镑的具体日期比较困难，因为20世纪20年代前半段外汇储备的货币构成信息是碎片化的。[18]对于意大利、挪威、西班牙和瑞士这四个国家而言，我们有20世纪20年代货币构成的连续数据，如图4-4所示。这些数据表明美元在1924年左右超过了英镑。20世纪20年代后半段，美元一直维持了领先地位，而英镑持续遭到压制（under the harrow），对英格兰银行维持英镑自由兑换能力的怀疑挥之不去。[19]

对于范围更大的一组国家（上述四国，加上捷克斯洛伐克、丹麦、芬兰、日本和葡萄牙），我们可以获得从1923年起的连续数据。结果如图4-5所示，美元在1924~1926年期间已经超过了英镑成为领先的储备货币。

到了1928年，我们终于可以算上法兰西银行，此时它已经成为持有外汇储备规模最大的中央银行。法国外汇储备的庞大规模意味着由于法兰西银行积累的英国短期票据和英镑余额，英镑暂时重新获得储备货币的领导地位。（之所以说是“重新获得”，是因为法国仅仅是在1926年和1927年后才累积了上述的绝大多数储备，所以无论此前其外汇储备货币的构成如何，是否将其计算在内都不会改变结论。）然而，从1929年起，由于法兰西银行将英镑余额兑换成了美元和黄金，美元成为法国的主要外汇储备，并再次成为处于主导地位的全球储备货币。



图4-4　1920~1936年意大利、挪威、西班牙和瑞士四国外汇储备构成

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。



图4-5　1923~1933年九国外汇储备（捷克斯洛伐克、丹麦、芬兰、意大利、日本、挪威、葡萄牙、西班牙和瑞士）

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

历史的真相总是复杂的。但最终的结论是，美元是在20世纪20年代超过英镑成为领先的储备货币，而不是在20世纪40年代或50年代。

那20世纪30年代呢？外汇储备遭到清算，金汇兑本位制崩溃，这些已翔实地记录在公布的外汇储备总额资料中，但这还没有讲完。另一个惊人的结果是，美元储备遭到大幅清算，而英镑则重获新主导地位。在这一时点上，法兰西银行已经从故事的主线中消失了：到了1932年，它已经出售了大部分的美元和英镑债权；到了1933年，它已经完全出售了这些债权，只留了一小部分美元余额。然而，在其他国家，英镑相对于美元重新占据了优势，这一优势似乎在20世纪30年代剩余的时间里维持了下去。加上我们掌握的20世纪20年代其他国家的信息（爱尔兰、澳大利亚和新西兰），只能进一步加强这一结论，因为这些国家的全部外汇储备均为英镑。

令人惊讶的结果出现了：美联储对美元在20世纪20年代后期占据主导地位的估计，以及特里芬对20世纪30年代后期英镑占据主导地位的猜测，两者都是正确的。为什么以前没有意识到这两个结论是可以兼容的呢？答案现在显而易见：看起来，储备货币的领先地位，并不总是一朝失去就永远失去了。

英镑的复兴：主要是拜英镑区所赐

英镑在20世纪30年代重新获得储备货币的领先地位，这纯粹是因为英镑区吗？图4-6提供了详细的间接证据，证明英镑区是一个重要原因。



图4-6　1921~1939年英镑区非英语国家的外汇储备

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

斯堪的纳维亚半岛国家和葡萄牙这些英镑区非英语国家在1931~1932年清算了英镑和美元储备。接着，从1933年开始，随着经济和出口的恢复，它们试图重建这些储备。但是，考虑到美国总统罗斯福的黄金出口禁令，其储备积累完全体现为英镑。1935~1936年，斯堪的纳维亚人和葡萄牙人在其外汇储备组合中增加了少量美元；1937~1938年，随着第二次世界大战临近，美元储备进一步增加。但是英镑仍然是英镑区最主要的储备货币。如上所述，澳大利亚和新西兰也是如此。[20]

其他地方则有所不同。作为外汇储备的主要持有者之一的法兰西银行在1931~1932年出售了英镑，此后持有少量美元余额。1930年以后，比利时、意大利、荷兰、波兰和瑞士这些黄金集团的其他成员也同样试图处理掉不稳定的英镑和美元储备。1931~1932年，它们持有的外汇储备金额少了很多，并且其外汇储备在英镑、美元以及法郎（这一点很有趣）之间均匀分配。到了1933年，法郎暂时让位给了荷兰盾。然后，1936年之后，随着黄金集团的瓦解和第二次世界大战的临近，这些国家也转向了美元，趋势比英镑区的成员更加明显（见图4-7）。



图4-7　1920~1938年黄金集团国家的外汇储备（不含法国）

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

拉丁美洲的数据反映出类似趋势。1930年之后外汇储备下降速度很快，英镑余额遭到清算的速度比美元还要快（见图4-8）。西班牙是一个特例：在这个时期，该国并没有维持金本位。西班牙比塞塔在1928~1932年对金本位货币大幅贬值，使西班牙出口未受大萧条影响（Choudhri and Kochin，1980），从而使其中央银行积累了更多的外汇储备。[21]



图4-8　1926~1938年拉美国家外汇储备（智利和哥伦比亚）

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

图4-9是关于中欧国家的样本。尽管英格兰银行在中欧地区稳定通货膨胀的过程中发挥了作用，但1924年以后，美元在该地区中央银行的外汇储备中占主导地位。一个短暂的例外是1930年，当时捷克斯洛伐克国家银行在后来证明是一个最糟糕的时点上做出了一个错误的选择，它选择了英镑。之后，该地区激进地清算了其外汇储备。随着英镑脱离金本位，不仅英镑，连美元储备也被清算。[22]我们也看到法国法郎的地位在上升，1933年法国法郎在该地区逐渐缩减的外汇储备中占据了强大的主导地位。有趣的是，后来中欧地区的中央银行部分重建了其外汇储备，但它们选择持有英镑而非美元。尽管就价值而言，其英镑余额只是英镑区国家英镑余额的一小部分，但数量仍然相当可观。

因此，20世纪30年代英镑恢复了其储备货币的领先地位，这一现象虽然主要发生在英镑区，但也涉及了其他国家和地区。



图4-9　1923~1937年中欧国家外汇储备（罗马尼亚、奥地利和捷克斯洛伐克）

注：作者根据数据库计算。对于缺乏文件记录的数额，依据有文字记录的货币构成分布情况加以分配。因此1930年和1931年的货币构成是估测值。

资料来源：在表4-1中所列中央银行档案数据基础上构造。

结论

外汇储备的货币构成是所谓的国际货币新旧观点的主要战场。旧观点认为，网络效应和回报递增是强大的，因此在任何时候市场都只可能容纳一种主导国际货币。19世纪是英镑；20世纪，或者至少是20世纪下半叶，是美元；未来可能是人民币。

此外，网络回报效应递增也是使得国际货币主导地位具备持续性的一个原因。根据旧观点，它使得英镑在20世纪得以继续主导中央银行储备投资组合，尽管此时美国已经超过英国成为主要的经济和金融大国很长一段时间。类似地，它也可能使美元在21世纪很长一段时间内继续主导这些投资组合。

与此相反，新观点则质疑储备货币地位是不是一种自然垄断。它也质疑国际货币地位强大到足以长期持续的假设。该观点认为，几个国家的货币单位在过去的20世纪里曾经经常分担储备货币的功能。

这场战斗的一个主战场就是两次世界大战期间。有观点认为，英镑在外汇储备投资组合中继续占据主导地位，说明了网络回报递增的力量和持续性的强大。这种解释与本章中提出的证据是不一致的。本章表明20世纪20年代，储备货币地位是平分秋色的，挑战了自然垄断观点。本章还表明，美元在20年代中期已经超过英镑成为主要的储备货币，这并不符合英镑国际地位具备持续性的描述。20世纪30年代，情况变复杂了，金汇兑本位制的崩溃，以及主要储备货币不稳定性日益增加，这些事件导致了英镑和美元储备遭到清算。随后，英镑区成员在伦敦重建了部分储备。最后，第二次世界大战爆发的预期使各国在纽约积累了官方余额。但总体而言，相关证据强烈支持所谓的新观点。

作为国际货币，储备货币地位只是其中一个方面，一国货币还可以用于开展国际支付、作为国际记账单位并行使国际价值储藏功能。在研究了储备货币地位变化情况之后，后面将调查国际货币的其他方面是否也存在相同结论。




[1] 截至1927年6月，Federal Reserve Board（1928，392）。

[2] 见Nurkse（1944，第二章及其附录）。

[3] 直到1936年贬值之前，瑞士法郎都一直与黄金挂钩，其黄金含量等同于1914年之前的法国法郎（1865年拉丁联盟货币标准化的产物）。根据Einzig（1931）的记载，瑞士法郎是国际清算银行的记账货币。

[4] 国际联盟使用美元进行估值，这本身应该已经可以说明美元承担了一些国际记账单位的功能。

[5] 国际联盟的《备忘录》（Memoranda）未涵盖1926~1928年的数据，也不包含任何货币构成的信息。在1925年之前，它们记录了“外国账户”和“外国票据”的信息。1929年之后，它们还会偶尔记录“外国政府债券”的信息。

[6] 以美元为计价单位记录了持有的黄金总量（Federal Reserve Board，1943）。

[7] 国际清算银行的表格记录了阿尔巴尼亚、美国和英国（没有外汇储备）的数据，国际联盟的表格中则没有这些国家的信息。Nurkse似乎对国际清算银行的数字做了一些纠正。例如，他调整了1926~1927年法国的外汇储备，将列入“杂项合集”（divers）条目下的项目也计入了外汇储备中，这一做法是适当的。

[8] 意大利银行（1993，表1-2，51-64）。即使是这样，仍然需要对数据进行再加工，用市场价值来替换账面价值。例如，在20世纪20年代，意大利的外汇储备构成情况使用的是战前的货币平价，与当时实际的市场汇率不一致。

[9] 因为黄金估值的平价水平也不清楚。

[10] 例如，假设中央银行在政府账户中持有外汇，也许是因为财政部在中央银行设有外币存款以支付外债。

[11] 起初很少有中央银行倾向于“以市场价格”记录外汇储备。也就是说，为数不少的中央银行继续以1914年之前的平价水平记录黄金和外汇储备的价值，即使第一次世界大战前的金本位制度已经崩溃很久了。这种趋势随着时间的推移而减弱。相比之下，我们没有将外国债券的价值根据市场价格进行调整，因为中央银行通常不报告其持有的债券数量和种类。

[12] 英联邦成员（如澳大利亚、新西兰和爱尔兰）未包含其中，因为它们的政治或货币自主权有限。档案资料非常有力地指出，其外汇储备完全是英镑。加上这些国家只会加强英镑在20世纪30年代强势回归的印象。这一时期的重要外汇持有国还包括德国、墨西哥、加拿大和阿根廷，但我们无法获得其资料。

[13] 1918年10月28日至1992年12月31日存在的共和国。于1993年1月1日起成为捷克及斯洛伐克两个独立的国家。

[14] 就数据缺失国家而言，重要性位于第二位的是比利时，它的储备很可能分别存放于伦敦和纽约。（如果是黄金集团的典型成员，那么其外汇储备可能会是，比如，55%的美元、45%的英镑）。比利时人后来抱怨由于英镑在1931年贬值而造成巨大的资本损失，这可能意味着英镑储备比例更高。但是，由于比利时外汇储备占全球总额的比例不到0.5%，所以在任何情况下对我们估测值的影响都是不大的。

[15] 关于彭加勒稳定计划的经济效果，一直争议不断。Sargent（1983）的分析很有影响。

[16] 法兰西银行出售英镑，导致英格兰银行行长蒙塔古·诺曼于5月底紧急访问巴黎。参见Clarke（1967，117-118）。

[17] Myers（1936）记录了他们采取的行动。

[18] 由于这一时期的政治和财政状况混乱，数据缺失并不奇怪。

[19] “under the harrow”一语（直译就是被钉耙压着）出自英格兰一行行长蒙塔古·诺曼。Philainotti（2009）引述了1929年夏季法兰西银行行长的评论，这些评论显示出对英镑未来的担忧，这种担忧导致美元的主导地位不断加强。Einzig（1931）对此提出异议，但当时他是个英镑顽固支持者。后续事件将证明他的偏见是正确的，但在他写作的时候，他的观点是极为错误的。

[20] 考虑到其经济与美国的紧密联系，加拿大的情况更为复杂。我们没有该国的可比信息，因为加拿大于1935年才成立中央银行。当年，政府持有用以支持发行自治领纸币的黄金储备以及特许银行持有用以支持从政府借款的黄金储备都被划转给了加拿大银行。重新估值后获得的利润用来设立基金以购买外汇储备。1936年左右，这些储备中的大部分（接近90%）是以美元持有的，其余的分布在英镑和其他金本位国家的货币之间。从1937年起，加拿大银行在其资产负债表中将美元和英镑资金计入同一个账户。

[21] Gimenez及Montero（2012）研究了1929~1932年西班牙进出口不同的变动趋势与贸易顺差的增长情况。

[22] Coste（1932）对中欧地区中央银行的这一反应做了评论。



第五章 20世纪二三十年代的贸易融资货币

本章就货币在国际贸易融资中发挥的作用提供了证据。具体而言，我们研究了20世纪20年代英美货币金融领导地位的过渡期，英镑和美元在提供贸易信贷方面发挥的作用。我们研究发现，这两种货币在国际贸易融资中所占份额都很大。

国际货币的主要功能包括记账单位、支付手段和进出口信贷。根据一份被广泛引用的报告，在第一次世界大战之前，全球贸易金额的60%以上以英镑计价、融资和结算。[1]不仅是英国自己的进出口，而且其他国家的大部分进出口（包括像美国和法国这样的大国）都是通过伦敦获取贸易信贷、开展融资和结算，并以英镑计价。

今天，美元在货物进出口的计价和结算中发挥的作用同样超过了美国在全球贸易中的分量。虽然数据并不完整，但是伊藤和秦（Ito and Chinn，2014）根据现有证据得出了以下结论：除美国以外其他国家进口的大约60%以美元计价。[2]进口如此，出口也是一样。[3]从澳大利亚、印度尼西亚到泰国，这些各不相同的国家的出口额80%以上都以美元计价，尽管其出口中只有不到15%流向美国。

曾经的英镑与当前的美元在全球贸易中的优势地位被认为强有力地支持了传统观点，即领先国家货币将在国际金融交易活动中处于高度主导地位。这与中央银行的行为形成了反差：在决定以何种货币作为外汇储备时，中央银行不会特别关注金钱上的成本和收益。包括政治因素在内的其他考虑因素可能更为重要，由此导致同时产生了对多种货币的储备需求。[4]相比之下，进出口商决定从何处获取贸易信贷、以何种货币单位计价和结算时，成本因素将是他们计算的核心。

而且，无论是19世纪的英镑还是20世纪的美元，使用特定国家货币的成本和便利性可能在很大程度上取决于其他出口商使用哪种货币。以与其他出口商相同的货币为出口计价，使潜在的买家能够对价格进行比较，从而为新生产商打入国际市场提供便利。在容量最大、流动性最强的金融市场中，贸易信贷成本可能是最低的，而该市场之所以具有这种容量和流动性，是因为进口商和出口商都在这里开展贸易融资。因此，贸易信贷市场的网络递增回报效应可能比国际储备更为明显。如果网络回报递增显著，那么在任何给定时点，特定国家货币在贸易融资中的主导地位应该比在储备货币构成中体现得更明显。而如果网络递增回报妨碍了代理商在缺乏决策协调机制的情况下转向其他货币，那么在位货币主导地位的持续性在贸易融资领域同样也应该更加明显。

在此背景下，我们发现，1914年在贸易融资领域分量微不足道的美元在短短几年的时间里就取得了与英镑实质上等量齐观的地位，这种转变着实令人惊讶。贸易信贷转向美元的进程在第一次世界大战期间和刚刚结束后就已经开始，并非等到20年代后期或者甚至第二次世界大战结束后更晚的时期才发生。这些事实与国际金融领域具备强大惯性以及市场只能容纳一种主导国际货币的假设不一致。相反，这个时期的经验更支持几种国际货币可以共存的“新观点”。

整个故事很复杂。美元作为贸易融资货币迅速崛起，其中不仅反映了市场的力量，还反映了政府的行动。而且，20世纪20年代所取得的成就在30年代并未全部留存下来。但是，历史总是在曲折中前进。

贸易信贷：伦敦一马当先

出口商需要信贷来购买原材料并支付账单，而此时出口商品仍在运输途中。1913年以前的典型做法是，美国出口商找到他的银行，提供文件证明他的货物已经起运以及他将会收到货款。如果他的信用好，就可以马上拿到钱，而不必等待货物运抵国外市场以及买方将货款汇到美国。

出口商的银行通过事先订有合约的代理行来安排这笔预付款。出口商的银行会向代理行发出票据，票据上写明已起运的货物、提款的美国银行以及代理行的名称。收到票据后，代理行会接受（accept）该票据并付款。由此产生的票据（instrument）称为“承兑汇票”（acceptances）。承兑汇票由商品、出票人和承兑人三重担保，索求权还可出售给其他投资者。一个简单的银行对客户的授信就这样变成一张流动的、可交易的票据。

1912年，美国已经成为主要的贸易国。但美国银行实际上几乎没有提供任何承兑信用，也几乎没有任何以美元计价的承兑汇票，这一点着实令人吃惊。即使提供这种服务的美国银行也是通过伦敦的代理行开展业务。因此，它们提供的承兑汇票都是以英镑计价的，因为伦敦的银行、购买票据的二级市场投资者以及英格兰银行都习惯使用英镑。

这种安排及其后果并不能让美国的出口商和金融机构感到满意。在设立美国联邦储备体系的过程中围绕上述安排的不足进行了充分辩论，而设立美联储在某种意义上也是旨在纠正这一局面的制度创新。劳伦斯·雅各布斯（Lawrence Jacobs）在1910年为国家货币委员会撰写的一本小册子中对美国银行家被迫通过伦敦进行交易表示遗憾，认为这“让伦敦变得更重要，并阻碍了纽约发展为金融中心”。[5]芝加哥第一国民银行第一副总裁约翰·阿诺德（John J. Arnold）认为，伦敦的银行为美国对外贸易提供融资的“三角安排”是昂贵而烦琐的。他呼吁在美国与南美和远东之间建立“直接美元交易市场”以取代上述安排。这样做会剥夺伦敦“这个金融中心一直以来拥有的、不恰当的优势”。[6]德裔美国银行家保罗·沃伯格（Paul Warburg）用“进贡”（tribute）一词来形容每年支付给英国银行的费用，他这么说是为了争取到更多的支持来实现美元的国际化，并把纽约打造成全球金融中心。[7]

如何解释英镑的主导地位？雅各布斯等人指出，伦敦市场拥有无与伦比的优势。作为英国金融之都的伦敦城（the City）拥有数量众多、各种各样的银行，包括所谓的商人银行（其起源就是向商人提供贸易融资），还有私人银行、联合股份银行和殖民地银行，所有这些银行都开展国际业务。这些银行拥有海外代理行网络，能够在较大规模上发起贸易承兑汇票。发起后，它们可以将承兑汇票出售给由熟悉该票据的个人和机构投资者组成的二级市场。在专家经纪人的帮助下，银行可以单独或者以打包的形式出售它们的承兑汇票。[8]万一没有现成买家但银行又不想把票据留在自己的资产负债表上，作为最后做市商的英格兰银行将随时为票据贴现。[9]

这三个因素——商人银行的先发优势、大而活跃的二级市场以及最后做市商降低成本，提高了流动性，并导致回报递增。它们解释了为何英镑成为主要的国际货币，以及为什么伦敦主导了贸易信贷的供应。

如何解释伦敦成功地吸引了这么多的生意，甚至是抢走了纽约的生意？与雅各布斯同时代的其他人强调了监管禁令和制度限制的影响，这些限制因素使美国银行难以渗透到贸易信贷市场。根据《国家银行法》，美国银行禁止在国外设立分支，其原因与禁止银行跨越州界设立分支（甚至有时完全禁止设立分支机构）一样。美国人对金融权力的集中深恶痛绝。农民担心银行广泛设立分支机构会使其储蓄转移到其他地区的工业和商业用途上，而种植和作物运输活动将为此付出代价。从这个角度来看，允许美国银行在国外设立分行可能更糟。此外，法律界有观点认为，联邦立法阻止了银行交易承兑汇票。[10]最后而且很最重要的一点是，美国缺乏一家中央银行充当最后做市商。

值得强调的是，上述对于第一次世界大战前情况的两种解读，对于市场的后续发展可能会有不同的含义。强调英国具有先发优势，因为这个国家拥有经验丰富、国际联系广泛的中介机构，有深度和具备流动性的二级市场，以及拥有经验丰富的中央银行，这种观点预示着未来会像过去一样。贸易信贷的供应产生了回报递增效应，使伦敦成为贸易信贷网络的中心。即使像第一次世界大战这样剧烈的冲击也不可能削弱英镑的主导地位。

相比之下，强调美国监管和制度局限性的观点意味着如果放松这些立法限制，美国银行就可能迅速渗透进这一市场。《联邦储备法》的制定者们已经意识到这一点，因此他们积极推进授权美国银行在海外设立分行的立法，消除了相关法规在允许银行交易承兑汇票方面的模糊性，并创建了一个有能力作为做市商和流动性最后提供者的中央银行。如果真正重要的不是英国的先发优势，而是因为缺乏这些先决条件，那么纽约可能很快就会成为伦敦的竞争对手。

竞争出现：纽约的崛起

图5-1使用货币市场利率来衡量1900年到20世纪30年代末伦敦和纽约的竞争力。虽然承兑汇票的信用成本还包括其他组成部分（税收、银行佣金以及汇兑风险的保险），但利率是其中最主要的因素（Vigreux，1932）。在图5-1中，伦敦的利率是公开市场利率，即投资者在市场上买入承兑汇票的利率。在可能的情况下，我们将该利率与美国承兑汇票的公开市场利率进行比较（从1917年1月开始）。因为直到1917年之后美国才有承兑汇票利率，所以我们还使用了美国高级商业票据利率（prime U.S.commercial paper rates，即信用较好的公司借款人发行的高级别短期信用工具的利率），因为它们出现得更早。这一比较是合理的，因为商业票据同样从新体制安排中受益。《联邦储备法》旨在推动商业票据市场发展。美联储对商业票据的再贴现利率接近或稍稍高于1916年以后的承兑汇票利率。[11]

1915年左右，伦敦和纽约的相对地位发生了急剧的变化。图5-1中的利差当时发生了逆转，大量的美元承兑汇票开始出现在银行的资产负债表上。担保信托公司（Guaranty Trust）声称自己是第一个发行承兑汇票并允许外国代理行提取资金的中介机构。[12]担保信托公司1914年12月的资产负债表中列出了大约1820万美元的承兑汇票，当时整个市场可能比这个规模也大不了多少（Guaranty Trust，1919）。[13]



图5-1　1900~1939年伦敦和纽约货币市场利率

资料来源：美联储统计及《承兑汇票公告》。

随后几年，更多的代理行进入这一市场。图5-2显示出了这对美元承兑汇票供给所产生的影响，并将其与以英镑计价的可比承兑汇票存量进行比较。比较的基础是国外和国内开具的英镑承兑汇票以及对应的美国美元承兑汇票的总金额。[14]20世纪20年代，美元和英镑承兑汇票的金额非常接近。[15]与第四章国际官方储备的结果类似，这些国际私人索求权的数字同样支持了所谓的国际货币竞争的新观点。图5-3比较了伦敦和纽约的市场利差，进一步强化了上述观点。1922年以后，这两个市场的利差非常相近。



图5-2　1927~1937年美元和英镑承兑汇票

资料来源：根据《承兑汇票公告》的数据和Eichengreen及Flandreau（2010）中描述的档案文件计算。



图5-3　1917~1939年伦敦和纽约官方及市场利率之间的利差

资料来源：美国国民经济研究局历史宏观数据库。

图5-4表明，美国承兑汇票市场经历了两个繁荣与萧条的周期。第一次世界大战最后几年市场规模急剧扩大，这与美国直接军事介入所引发的贸易激增有关。1919~1920年达到高峰。这是第一次世界大战战后衰退的前夕。美联储于1919年11月开始收紧货币政策，提高贴现率，以应对黄金备付率（gold cover ratio）已跌至接近《联邦储备法案》规定的最低40%的情况。黄金于1920年4月停止流出，但信贷成本上升给商品生产和制造商带来了困难。工业生产在1920年年初达到顶峰，之后在1920年年底和1921年年初大幅下滑。1920年商品进出口温和下降，到了1921年年初开始加速下跌，反映出经济衰退的冲击、战后补充库存热潮结束以及贸易信贷成本的增加所产生的影响。



图5-4　1917~1939年承兑汇票总余额与美联储持有金额、自有账户或外国代理行账户

资料来源：美联储统计及《承兑汇票公告》。

随着世界经济从战后衰退中复苏，承兑汇票市场第二次上行始于1922~1923年，在1929年股市和工业生产到达顶峰后不久也达到最高点。随着大萧条的开始，1929~1930年贸易承兑汇票余额出现了温和下跌，从1931年起开始加速下降。[16]

与官方储备一样，美元承兑汇票余额在20世纪30年代危机中份额相对英镑而言下降了。从1929年的峰值到20世纪30年代中期，英镑承兑汇票余额下降了一半，而1935年美元承兑汇票余额仅为1929年的1/7。这与我们研究发现的20世纪二三十年代国际储备货币结构的变化很相似。美国的经济萧条更加严重，美国贸易比英国贸易萎缩得更快，这些都部分地解释了外汇储备和承兑汇票的萎缩。但是，美国贸易承兑汇票市场的衰落还有其他原因。

美联储成为做市商

美联储的第二份年度报告《1915年年报》第一次对这个新市场进行了评论。[17]它指出官方干预发挥了重要作用。据报告称，波士顿联邦储备银行“尽一切努力进一步发展这项业务”，从马萨诸塞州银行机构购买承兑汇票。这些银行在1915年的前几个月里为“来自南美洲的皮革和羊毛以及来自东方与其他地区的棉花和黄麻”提供融资，而此前这些贸易都是“通过欧洲金融中心获得信贷的”。[18]

美联储介入市场的动机可以从公开市场投资委员会（Open Market Investment Committee）的会议记录中加以推断。该委员会于1923年成立，旨在监督美联储的投资政策及证券市场运行情况。1923年4月委员会通过了一项声明，建议美联储采取干预性更强的政策。这与英格兰银行相对放手的立场形成鲜明反差。英格兰银行的立场更适合一个发展相对完善的市场，使公开市场利率和中央银行再贴现利率之间能够维持一个稳定的利差。公开市场投资委员会声明如下：

像英格兰银行一样采取严厉政策，例如，让市场为向英格兰银行求助而支付惩罚性利率，这并不总是适合美国票据市场，这么做可能会对美元信贷和美元票据在海外贸易与世界市场立足产生不利影响，而且似乎有理由相信，英镑信贷将迅速把美元信贷从这些市场上赶出去。因此，我们可能需要在一段时间内继续对这个国家的美元票据市场采取某种家长式呵护的态度。[19]

鉴于伦敦的先发优势，美国官员认为，仅仅凭借消除法律和制度性限制因素还不足以快速启动美元承兑汇票市场。此外，美联储还有必要补贴二级市场，为贸易承兑汇票提供优惠的贴现利率。一旦市场流动性增强，这种补贴可以取消，美联储的参与也可以减少。

但是，就当时来说，美联储的参与程度是相当可观的，如图5-4所示。在最开始的几年里，美国联邦储备银行通常通过自己的账户或代表外国代理行（主要是外国的中央银行）持有约一半的贸易承兑汇票。当不确定性加剧，私人需求消失时（特别是在1917年4月美国参战之后），联邦储备银行随即介入，购买了基本上所有尚未兑付的承兑汇票。相比之下，当私人需求强劲时，如1924年，联邦储备银行就能够从市场上离开。美联储平均持有市场上大约一半的承兑汇票余额。

图5-5并排列出了官方对市场提供支持的两个指标。虚线是美联储持有的承兑汇票余额的份额。实线是美联储贴现率与承兑汇票市场利率之间的利差（图右侧坐标轴刻度是倒置的）。利差越小，官方支持力度就越强。除了1921年和1931年以外，美联储将其利率维持在接近市场利率的水平，并购买了相当一部分的承兑汇票余额。有观点认为，美联储在培育贸易信贷市场方面发挥了积极作用，这些数据所反映出的情况与上述观点是一致的。



图5-5　1917~1939年美联储在承兑汇票市场所占份额（左轴）与相对利率（右轴）

注：数据为年化数据。

资料来源：作者根据美联储统计计算。

贴现率利差在20~60个基点，而如上所述，美联储在贸易承兑汇票余额中所占的份额则在50%左右。有两个例外时期：1920~1921年，以及1931年10月。在前一个时期（如上所述），美联储为了应对黄金流失而提高了贴现率，导致经济活动急速减少，其在承兑汇票余额市场上的份额也急剧下降。1931年10月，中央银行再次提高贴现率以应对黄金流失（这次是由于英镑脱离金本位而引起的），导致其在承兑汇票上的份额大幅下降。1932~1933年，贴现率与市场利率的利差持续扩大，反映出市场利率随着信贷需求的崩溃而下降，直到1933年年初富兰克林·罗斯福当选总统，并开始采取措施扭转通货紧缩预期，才使市场利率得以稳定和恢复。

伦敦的反击

我们接下来谈谈伦敦市场的情况。图5-6显示了英格兰银行的再贴现率（英格兰银行利率）与1914年之前和之后公开市场上的贴现率。战争期间两者的相关性有所下降，当时英格兰银行面临英镑疲软的不利局面，并且必须捍卫不断缩水的黄金储备，因此无法像以前那样不受限制地支撑市场。[20]英镑兑美元贬值，通过立法限制伦敦银行对外提供融资，而且不仅限制对敌国的融资，也限制对中立国和盟国提供融资。所有这些可以说都帮助美国银行进入这个市场并巩固其地位，而在位的英国银行则为此付出了代价。



图5-6　1900~1939年英格兰银行再贴现率与公开市场利率

资料来源：NBER历史宏观经济数据库。

但这场战争也为伦敦创造了机会。德国银行在1914年以前一直积极从事向拉丁美洲和中东欧提供贸易信贷的业务，经常通过其伦敦的分行进行操作。在拉丁美洲，随着德国工业出口上升，德国马克在该地区的贸易融资中作用越来越大。整个过程中不可或缺的是德国的海外银行：跨大西洋德国银行（Banco Alemán Transatlántico）、德国南美银行（Deutsch-Südamerikanische Bank）、德国巴西银行（Brazilianische Bank für Deutschland）以及智利德国银行（Bank für Chile und Deutschland），这些银行积极地为有关进口商和出口商提供贸易信贷。[21]

随着战争爆发，德国海外银行的伦敦分行或被关闭或被征收。[22]英国的商人银行和海外银行试图利用征收过程中获得的信息。英国政府控制了盎格鲁-奥地利银行（Anglo-Austrian Bank）的伦敦分行，该银行是一家维也纳的主要金融机构，与德国有联系，在中欧和近东地区很活跃。政府和私营部门获取其记录与通信往来，就可以看到其附属机构在中欧的运营情况。这些知识“为英国私人利益团体控制盎格鲁—奥地利的银行网络铺平了道路。”[23]

战后，《凡尔赛合约》第248条认可了上述征收行为。随着法律地位的确定，1922年，在英格兰银行支持下设立了一个新的盎格鲁—奥地利银行，现在由英国人控制。这个重新组建的盎格鲁—奥地利银行进而控制了新的盎格鲁—捷克银行，后者是为接管盎格鲁—奥地利银行在捷克斯洛伐克的分行而设立的。英国在土耳其也采取了类似的政策，德国银行在第一次世界大战前曾经在土耳其占据了显赫地位。

表5-1显示了1913年和1921年《银行家年鉴》的数据，比较了德国四家拉美银行和三个英国竞争对手。它显示出，德国海外银行如何失去伦敦的商业联系并被英国商业银行所取代。其中诸如克莱沃特（Kleinworts）、施罗德（Schroeders）和塞利格曼（Seligmans）都是设在伦敦、源于德国的金融机构，它们非常了解德国的信息。1913年，英国和德国的银行在拉丁美洲的资本与资产负债表大体相当。到了1921年，英国的银行规模要大得多。显然，关于战争冲击导致承兑汇票市场份额从伦敦大范围转移到纽约的说法是带有误导性的。关于战争对美国有利但对英国不利的观点是不全面的。使用政治手段消除德国竞争，可能而且在某些情况下确实会加强伦敦的竞争地位。[24]

表5-1　拉丁美洲的德国和英国银行：1913年与1921年



注：Disconto是Discontogesellshaft银行的缩写。

①根据《银行家年鉴》。

资料来源：作者根据《银行家年鉴》估算（详见Eichengreen and Flandreau（2010））。折算为英镑的方法：使用Mitchell（1998a）的价格指数（将1921年价格转换为1913年价格）以及1913年英镑与德国马克的平价（1英镑=20.4德国马克）。

大萧条后美元与英镑的分化

我们现在更加仔细地研究一下20世纪20年代美元承兑汇票的供给。回想一下，对这个现象的第一种解释是它是市场主导的。如果将美国银行从监管限制中解放出来，它们就有能力进入这个市场。1914年监管放开了，它们可以开设外国分支机构，并能够借助美国国际贸易的发展开拓业务。第二种与之相互矛盾的解释是，这种过渡是政府主导的。英镑仍然受益于在位优势，如果不是美联储在二级市场缺失的情况下取而代之并提供补贴，美元承兑汇票的份额将不会大幅上升。根据这种观点，美联储购买承兑汇票是美元承兑汇票市场份额增长的关键决定因素，而非美国银行设立外国分支机构或美国贸易的增长。

我们使用多家银行不同年份的数据来检验这些假设，一共收集了1915~1939年20家银行的数据，回归分析的因变量即第t年第i家银行资产负债表上的承兑汇票金额。[25]数据面板是不平衡的（某些年份缺乏某些银行的数据，因为某些银行合并了，而另一些则关闭了）。我们在表5-2中提供了估计值，包括群集标准误差（clustered standard errors）分析和非群集标准误差分析两种方法。后一种方法可能是适当的，因为我们是将银行层面的变量和宏观经济变量混合在一起的。

我们使用资产负债表来收集其他银行属性相关的数字（资本、储备金、总资产等）。我们假设银行发行的承兑汇票的金额取决于其国外分支机构的数量，还取决于其资本和储备以及市场总规模（以承兑汇票总金额计算，或以美国进口加出口总额计算）。[26]

虽然有的银行比其他银行开设了更多的分支机构，但我们很难对不同地区的机构加以比较和衡量，例如巴黎的一家分支机构与古巴的几家分支机构。因此，在处理海外分支机构时，我们使用了0/1的虚拟变量（其他处理方法也不会显著影响估算结果）。[27]

在表5-2中，银行规模（无论以资产总额还是资本总额来衡量）的影响往往是正相关且显著的。[28]同样地，经济总体层面的变量（承兑汇票规模与贸易总额）在大多数情况下也是显著和正相关的。[29]

表5-2　银行承兑汇余额的影响因素



注：因变量为Ln（银行i，t的承兑汇票余额）。通过普通最小二乘法得出估算值。所有变量都是log，但设立分支机构除外。“—”表示该变量被排除在模型设定之外。

设立分支机构的影响也是显著的：存在分支机构会使承兑汇票余额增加约60%。

排名前四位的银行占1928年美元承兑汇票市场约30%的市场份额。我们的估算显示，如果没有设立分支机构，它们的市场份额应该在20%左右。显然，虽然在海外设立分支机构有助于提高市场份额，但其作用对承兑汇票市场的发展而言并非不可或缺。那些没有在外国设立分支机构的银行可以利用其与美国进出口商及其他金融机构的关系，仍然参与竞争。

表5-3和表5-4评估了美联储在承兑汇票市场发展过程中的作用。表5-3研究了对美联储支持的一种狭义的定义：美联储自有账户中持有的承兑汇票总余额。从统计上看，该变量往往在传统信心水平上是显著的，即使是将其与承兑汇票总余额和美国贸易这两个相关变量合并起来分析也是一样。[30]

表5-3　银行承兑汇票余额的影响因素，含美联储自己的做市活动





注：因变量为Ln（银行i，t的承兑汇票余额）。群集标准误差。所有变量都是log，但设立分支机构除外。“—”表示该变量被排除在模型设定之外。

表5-4　银行承兑汇票余额的影响因素，含美联储自己的做市活动及外国中央银行账户的代持金额



注：因变量为Ln（银行i，t的承兑汇票余额）。群集标准误差。所有变量都是log，但设立分支机构除外。“—”表示该变量被排除在模型设定之外。

估算显示美联储购买承兑汇票行为的影响力与承兑汇票市场规模总体增长的影响力相当。银行在知道可以将承兑汇票转手给美联储之后，其对市场规模增长的反应速度加倍了（银行可以通过发行承兑汇票获得收入，但不会将其留在资产负债表上来占用资本金）。在知道有一个二级市场做市商之后，银行发行承兑汇票的意愿提高了。

在实践中，美联储还持有外国中央银行的存款（特别是法兰西银行），其中许多也投向了承兑汇票市场。在表5-4中，我们将这些由美联储为其他中央银行代持的承兑汇票与美联储自己持有的承兑汇票加在一起。现在“官方购买”这一变量的影响更加显著，进一步加强了关于中央银行扮演了重要的做市商地位这一结论。

表5-5使用了另一种数据来衡量美联储的支持程度，即承兑汇票官方贴现率与商业银行贴现率的利差。结论与之前一样，强烈支持了官方干预发挥了重要作用的假设。

表5-5　稳健性测试：用美联储—商业银行利差代替美联储持有的承兑汇票余额



注：因变量为Ln（银行i，t的承兑汇票余额）。通过普通最小二乘法得出估算值。所有变量都是log，但设立分支机构除外。“—”表示该变量被排除在模型设定之外。

表5-6将因变量重新定义为一家银行在一年中的市场份额，以解决关于美联储对承兑汇票的投资与承兑汇票投资总额系同时决定的关注。结果与之前的研究结果是一致的，而且在海外设立分支机构的影响更大了。在第二幅面板上，我们还将美联储的市场份额作为解释性变量，显示出官方对承兑汇票市场的支持对大银行更为有利（大银行在我们的样本中占主导地位）。

表5-6　稳健性测试：以Log市场份额作为因变量



注：因变量为Ln（银行i，t的承兑汇票市场份额）。通过普通最小二乘法得出估算值。所有变量都是log，但设立分支机构除外。“—”表示该变量被排除在模型设定之外。

市场的撤退

1927~1931年，英镑和美元承兑汇票市场同步发展。从图5-2中可以看出，美元承兑汇票市场的总金额达到顶点的时点要更晚一些，于1929年年底达到峰值。但是20世纪20年代后期两个市场发展的同步性是非常明显的，接着大萧条爆发了。

相比之下，1933年以后两个市场出现了分歧。英镑承兑汇票的总金额稳定了下来，但美元承兑汇票的总金额继续下滑，一直到只有英镑一半的水平。换句话说，它降至20世纪20年代初之前的水平。

为什么20世纪20年代美元承兑汇票地位的上升未能在20世纪30年代存续下去？原因很难说。美国经历了更严重的萧条：1936年美国商品出口下降至1929年的47%（按现价计算），而英国出口“仅仅”下降至1929年的60%。贸易额减少意味着承兑汇票业务也发生了萎缩。尽管如此，在英镑和美元承兑汇票市场出现方向性分歧的时期（1933~1936年），美国的出口实际上比英国的出口增长得更快，这反映出美国经济相对强劲的扩张。

此外，美国金融市场在1930~1933年经历了更多困难。美国有数千家银行倒闭。在英国只有少数银行倒闭。尽管如此，美国大多数倒闭的银行都是小银行，并不参与发行承兑汇票业务。而在1933年年中过后，当英镑和美元承兑汇票市场分道扬镳时，美国已经解决了银行倒闭的问题。

从图5-4中可以看出，这一时期的另一个变化是联邦储备银行基本上退出了市场。1932年的《格拉斯—斯蒂格尔法案》扩大了允许美联储购买的资产范围。1932~1933年期间货币激进主义的主导权由美联储转到了重建金融公司（Reconstruction Finance Corporation）。接着，在1934年，美联储越来越担心银行的超额准备金以及通货膨胀和金融投机的幽灵。为了应对这些当时认为存在的危险，贴现率和美联储购买承兑汇票的利率大大高于承兑汇票的公开市场利率。结果，美联储的承兑汇票投资组合规模从1934年春季的1000万美元下降到了可以忽略不计的水平。

最后这一点与我们关于美联储的支持对于20世纪20年代承兑汇票市场的培育和发展很重要的观点并不矛盾。但中央银行的大力干预应该是暂时性的。当时的想法是一旦承兑汇票的二级市场逐渐发展起来，就会缩减干预规模。但是在干预了20年后，美元承兑汇票的二级市场相比英国的标准仍然是发育不良。Mehrling（2010）引述了当时的一个观点，即20世纪20年代美联储抬高承兑汇票价格、压低回报率的做法，使其对私人投资者的吸引力下降。银行因此更倾向于投资更有利可图的场外证券回购协议以及向股票经纪人和交易商发放贷款。人们不禁会想，美联储在市场上占据主导地位是否阻碍了其他投资者的参与。

结论

就国际贸易信贷领域而言，有观点认为，在任何给定时点，某种单一货币将主导市场，且其主导地位甚至超过国际货币在中央银行储备资产中的地位。网络收益递增效应强劲，因此使用其他进口商和出口商在计价、融资和贸易结算交易时使用的货币，是有好处的。所以，国际货币地位的持续性很强。以该货币计价的信贷工具的二级市场容量大、流动好，这是因为每个人都习惯于在这个市场上开展交易。因此，当英国在19世纪成为最主要的贸易国时，英镑和伦敦城也在贸易信贷市场上占据了主导地位，并且将这种主导地位一直保持到20世纪。只有经过长时间的滞后和第二次世界大战的冲击，它们才被纽约和美元所取代。

本章所提供的证据涵盖从美联储成立至20世纪30年代末的时间段，它们证实了存在流动性的市场和建立广泛商业联系的重要性。但它们也表明，这些条件并不能完全解释为什么英镑到了1913年仍然能够继续维持其在贸易承兑汇票方面的主导地位。作为英镑的潜在竞争对手，美元面临诸多法律障碍的限制，例如禁止美国银行发行贸易承兑汇票和在海外设立分支机构，并且缺少一个紧急情况下为市场提供支持的中央银行。一旦这些障碍消除，加之美联储也采取行动为贸易承兑汇票创造一个二级市场，以美元计价的贸易信贷规模迅速增长，达到并在一段时期内超过以英镑计价的贸易信贷。英镑拥有先发优势，但这一先发优势并非不可逾越。国际货币的持续性不如某些观点所设想的那么强劲。与其他国际货币职能一样，收益递增并不妨碍英镑和美元分享国际货币的贸易信贷功能。

新兴国际货币发行人或许雄心万丈，但其面临的最大挑战是为相关金融资产建立一个容量大、流动性好以及稳定的二级市场。美联储为解决这一限制所采取的努力结果喜忧参半。事实上，美联储成为最后购买者可能反倒阻碍了其他投资者参与，并减缓了该市场发展的速度。对于寻求深化人民币计价资产市场、推动人民币国际化的中国来说，这是一个发人警醒的故事。

附录5A 回归分析数据

银行资产负债表数据

本章所使用的资产负债表数据摘自下列银行相关年份12月31日（或可获得数据的最接近日期）的资产负债表。相关银行的资产负债表收藏于哈佛大学贝克图书馆、哥伦比亚大学图书馆、大英图书馆和日内瓦国际与发展研究院。样本中的银行包括：

美国交易所欧文信托（American Exchange Irving Trust），1927~1928年

纽约银行和信托公司（Bank of New York and Trust Company），1922~1938年

曼哈顿公司银行（Bank of the Manhattan Company），1924~1935年（部分年份数据缺失）

信孚银行（Bankers Trust Company），1915~1935年

中央汉诺威银行和信托公司（Central Hanover Bank and Trust Company），1930~1935年

大通银行（Chase Bank），1915~1938年（部分年份数据缺失）

化学银行和信托公司（Chemical Bank and Trust Company），1929~1935年

纽约商业国民银行和信托公司（Commercial National Bank and Trust Company of New York），1929~1939年

大陆伊利诺伊国民银行和信托公司（Continental Illinois National Bank and Trust Company），1932~1935年

波士顿第一国民银行（First National Bank of Boston），1915~1935年

芝加哥第一国民银行（First National Bank of Chicago），1915~1935年

担保信托公司（Guaranty Trust），1914~1937年

国际承兑银行（International Acceptance Bank），1929年

欧文银行—哥伦比亚信托公司（Irving Bank-Columbia Trust Company），1920~1926年

制造商信托公司（Manufacturers Trust Company），1924~1935年

马林米特兰银行（Marine Midland），1929~1935年

纽约国民商业银行（National Bank of Commerce in New York），1923~1928年

纽约国民城市银行（National City Bank of New York），1915~1935年

纽约信托公司（New York Trust Company），1920~1935年

老殖民地信托公司（Old Colony Trust Company），1919~1929年（部分年份数据缺失）

费城国民银行（Philadelphia National Bank），1926~1935年（部分年份数据缺失）

富国银行（Wells Fargo），1921~1935年

分支机构变量

虚拟变量赋值：大通银行、波士顿第一国民银行、担保信托公司、纽约国民城市银行为1，其他为零。

承兑汇票总余额

12月总额来自《承兑汇票公告》《美联储公告》《美联储年报》，如书中所述。

美联储持有的承兑汇票余额

自有账户与代持账户12月的观测值来自美联储出版物。




[1] 根据Williams（1968）。美国对伦敦贸易信贷的依赖是众所周知的。Myers（1936）对法国在第一次世界大战前对英国贸易融资的高度依赖做了评论。

[2] 美国商品进口几乎百分之百以美元计价。Gopinath（2015）对全球贸易中美元份额的估算数值要低一些，但她也发现以美元计价的份额超过了自美国的进口在全球贸易中所占份额的5倍。

[3] 这就是一个定义的问题。

[4] 有观点认为，以上因素是解释第四章中储备货币构成的最佳方法。

[5] Jacobs（1910，13）.

[6] Parrini（1969，105）.

[7] 见Warburg（1910）。当然，这个比喻是有缺陷的：英国银行家能够比纽约银行家更廉价地为美国贸易融资（Phelps 1927，102）。实际涉及的金额只是美国贸易和GDP的一小部分。1927年，当时美国的银行已经在全球承兑汇票市场上占有很大份额，《承兑汇票公告》估计每年能够“实质性”节省500万美元，而此时美国的GDP估计是950亿美元。

[8] 参见King（1936）。

[9] 银行也可以以打包票据为抵押从中央银行取得预付款。

[10] 相关立法中没有明确授权银行从事这项业务的规定，但是法院遵循了长期以来美国人对金融权力集中的猜疑，裁定银行开展此类业务违反了法律。虽然也出现了其他形式的短期信贷，但其流动性不如欧洲式的承兑汇票。一种在国内发挥了一定作用的短期可转让证券是单一名称“商业票据”（single name，单一名称，因为票据是由单一签字人背书并承担义务的）。信用等级较好的工贸企业发行商业票据并在有组织的市场上交易。虽然商业票据像“钟表一样定期”支付，但它相对来说流动性还不够（Foulke 1931，80，84-86；James 1995，224）。

[11] 正如James（1995，227）所回忆的那样，《联邦储备法案》被定义为“关于建立联邦储备银行的法案……旨在为商业票据提供再贴现。”因此，《联邦储备法案》部分是为了解决上一个脚注中提到的商业票据市场流动性的问题。对于美元承兑汇票，《承兑汇票公告》的编辑根据报告银行提交的材料编制月度系列报告，从1917年1月开始一直持续到1936年4月止。从1917年开始，《公告》区分了为出口、进口、运输和在国外储存货物、国内装运、国内仓库信贷和美元兑换而设立的承兑汇票。美联储的报告和公告提供了1936~1939年承兑汇票的信息。

[12] 正如第三章所指出的，信托公司得以部分豁免早些时候禁止发起国外业务的规定，在一些情况下甚至在1914年以前就建立了外国业务关系。

[13] 然而，银行抱怨道，它们所发起的承兑汇票未能找到现成的买家，迫使它们在自己的账户上持有这些承兑汇票。

[14] 我们报告的数字对应1927~1937年这个时间段。Truptil（1936，159 ff）使用财政和工业委员会（1931）提供的资料来补齐缺失的信息。Baster（1937）扩展了Truptil的估算。我们也借鉴了英格兰银行未公布的估计。从20世纪30年代开始，英格兰银行对承兑汇票金额做了估算（英格兰银行档案EID4/86）。感谢Olivier Accominotti提供的这份材料。因为国内贸易也可以通过国内汇票融资，因此不能区分国内汇票和国外汇票。英国承兑汇票的统计人员通常试图通过银行的资产负债表确认承兑汇票情况，《承兑汇票公告》的编辑也一样。

[15] 这种相似性并不令人惊讶，因为外汇储备主要包括票据（或承兑汇票）、存款和政府债券。就美联储而言，通常会将外国存款再投资到承兑汇票上。

[16] 我们将在本章接下来的部分讨论这一问题。

[17] 参见美联储“Annual Report for 1915”（Federal Reserve Board 1916）。

[18] 报告提及该地区的七家银行开始进入承兑汇票业务领域（Federal Reserve Board 1916，136）。

[19] 美联储经济研究档案系统，《美联储公开市场投资委员会（公开市场政策会议）摘要1923—1928》。引文摘自“Excerpts of the Federal Open Market Investment Committee during 1923，”p.5。

[20] Sayers（1976）讨论了20世纪20年代多重政策目标所产生的冲突以及处理这些冲突的部分补救办法。

[21] 参见Battilossi（2006）和Briones和Villela（2006）。这些银行中的大多数是由德国的大银行（例如德意志银行，Discontogesellschaft银行和德累斯顿银行）控制的专业金融机构。这种安排并不仅限于拉丁美洲。德意志亚洲银行（Deutsche--Asiatische Bank）在此期间在中国就很活跃。

[22] 1914年，盟国迫使德意志银行停止其在华业务。其分行在1918年之后大多也未能恢复运行。参见King（1989）和Horesh（2008）。

[23] 参见Parrini（1969，129）。

[24] 通货膨胀也导致了德国银行资本金的下降。但我们认为，战时混乱和失业是决定性因素。如果德国海外银行的股东认为增资会带来收入，他们可能会提供所需的资金。

[25] 数据来自哈佛大学贝克图书馆、哥伦比亚大学网上数字馆藏、大英图书馆和日内瓦国际与发展研究院收集的银行资产负债表。详细信息请参阅本章附录。

[26] 《联邦储备法》授权国民银行可购买或贴现不超过其资本总额的50%。随后上限提高到100%。

[27] 当然，开设海外分支机构也不一定会提高承兑汇票余额，而是因为提供其他服务以发行承兑汇票的银行必须设立分支机构以满足客户需求。不过，鉴于这样做会削弱设立分支机构的理由，加之下面的研究发现，这只会加强我们的结论。

[28] 正如可以预见的那样，同时引入资本和总资产会产生多重共线性问题。

[29] 这里也有多重共线性问题。

[30] 在表5-3和表5-4中，我们继续进行了群集标准误差分析。



第六章 20世纪二三十年代国际债券市场的证据

本章提出了20世纪二三十年代国际金融交易中使用英镑和美元的证据，这是国际货币地位的另一个维度，即作为跨境投资的媒介货币。我们聚焦于债券市场，因为债券是跨境贷款和借款的主要工具。关于国际货币地位的新观点认为，多种国际货币可以共存。研究国际货币在债券领域的竞争情况对确认上述观点的普遍性很有用。

我们使用了1914~1946年33个国家发行国际公债所使用的计价货币数据。我们聚焦于在国外市场发行的债券，即所谓的国际债券，因为这些债券以国际货币计价，从而吸引国际投资者。[1]

我们的分析支持了新观点，即在20世纪二三十年代英镑和美元都被用作国际债券市场的计价货币。这一发现再次与市场上仅可容纳一种主导国际货币的假设不一致。

此外，我们的实证结果表明，惯性对国际货币使用的影响并非不可逾越。我们指出在排除出于政治原因严重倾向于发行英镑债券的英联邦国家之后，美元早在1929年就超过了英镑。我们发现金融市场的发展是美元克服英镑先发优势的重要决定因素。这表明结构性因素（如市场的流动性状况）在获得和保持国际货币地位方面所发挥了重要作用。

数据来源：联合国1948年的一份报告

关于外债货币构成，我们采用了联合国1948年的一份报告。这份报告是由联合国及其前身国际联盟的统计人员利用官方消息编制的，其中包括各国财政部编制的账目、中央银行和国家统计机构的年度和特别报告以及国家统计年鉴。[2]

与所有债务数据一样，联合国的数据有可能在各国之间不具备严格的可比性。一国在国外金融中心发行的部分债务可能被本国居民买走。一些国家统计机构还可能会将外国投资者购买的其在本国境内发行的债券也计入外债。联合国报告的作者描述了他们为尽可能解决这些问题所做的调整。

我们的目的是测算英镑、美元和其他货币作为国际金融交易媒介货币的重要性，就我们的研究而言，联合国数据很重要的一点就是将外国公债以国债的发行货币进行分类。[3]联合国将各国外债按其发行币种分类并使用了一致的标准。每项外债均按“初始发行币种”进行分类。作者将债券发行货币与债券发行所在地的国家货币区分开来。这是因为，并非所有在伦敦发行的债券都是以英镑计价的，以及债券发行货币并非总是等同于债券的偿付货币，而且发行货币、偿付货币可能与债券发行地的国家货币都不同。[4]

我们使用了全球33个国家（包括5个英联邦国家）的外国公共债务数据：阿根廷、澳大利亚、奥地利、比利时、玻利维亚、巴西、加拿大、智利、哥伦比亚、哥斯达黎加、古巴、丹麦、多米尼加共和国、芬兰、法国、危地马拉、海地、洪都拉斯、印度、日本、新西兰、尼加拉瓜、挪威、巴拿马、秘鲁、波兰、葡萄牙、罗马尼亚、泰国（暹罗）、南非、瑞士、土耳其和乌拉圭。一些国家虽然有外债总额数据，但缺少货币组成数据（例如意大利），这些国家则被排除在外。

我们收集了1914~1944年的年度数据。1914~1927年有14~24个国家报告了数据（见图6-1），而1928~1939年约有30个国家报告了数据，1940~1944年则有19~27个国家报告了数据。



图6-1　报告数据的国家（1914~1944年）

注：本图显示的是1914~1944年报告外国公债货币构成的国家。

资料来源：作者根据United Nations（1948）中的数据计算。

记录显示外国公债以19种货币发行：英镑、美元、法国法郎、瑞士法郎、德国马克、奥地利先令、比利时法郎、加拿大元、捷克斯洛伐克克朗、丹麦克朗、荷兰弗罗林、荷兰盾、意大利里拉、挪威克朗、斯堪的纳维亚克朗、西班牙比塞塔、瑞典克朗、阿根廷比索和罗马尼亚列伊。[5]我们样本中约1/3的国家（例如古巴、多米尼加共和国、海地、印度、新西兰、巴拿马、葡萄牙、南非、瑞士和泰国）只以一种货币发行外债（不是英镑就是美元），其他一些国家则以10种或更多货币发行外债。罗马尼亚外债的发行货币共计有14种之多。

以次要货币发行的债券有时以不变含金量为单位计价，如阿根廷金比索、奥地利金克朗、奥地利金弗罗林、法国金法郎、意大利金里拉和罗马尼亚金列伊。阿根廷、奥地利、法国和罗马尼亚曾长期脱离金本位或经历高通胀，导致投资者坚持要求采取这种做法。[6]然而，以不变含金量货币计价的外国债券价值相对较小，约占全球总额的3%。几乎没有以不变含金量发行的美元或英镑贷款。[7]土耳其在1933~1934年和1938~1939年发行了这种债券，但金额微不足道（约600万~900万美元）。

我们使用了未偿还债券的账面金额，并用年末市场汇率将其转换为美元。[8]以金货币发行的债券按照金本位下汇率转换成美元，选取的汇率是最接近该债券发行年份的汇率。[9]

另一个问题是如何处理与战争有关的债务。法国是最明显的例子：第一次世界大战期间，其80%~90%的外国公债是欠协约国政府的。另外，法国的外国公债规模大约在60亿~70亿美元，是当时最大的未偿还债务，占我们33个样本国家外债总额的1/3以上。因此，从样本中排除法国以检查结果的敏感性非常重要。[10]

典型事实

1914~1946年，本章所研究的33个国家的GDP约占全球GDP的37%。[11]1929年，大约是这个时期的中点，那时它们共欠有超过170亿美元的外国公债，约为1920年和1939年外债总额的两倍（见图6-2）。[12]在这170亿美元的债券中，约100亿美元是以英镑发行的（相当于英国GDP的50%左右），另外70亿美元是以美元发行的（相当于美国GDP的7%左右）。显然，两种货币的份额都很大。这与新观点是一致的，它显示出在给定时点可以存在多于一种国际融资货币。



图6-2　1914~1945年全球外国公债（以当期美元汇率折算）

注：使用33国完整数据计算，并按照特定货币归类。

资料来源：作者根据United Nations（1948）、Global Financial Data数据库、Measuring Worth数据库中的数据计算。

但是，可能存在一种以上的重要国际货币并不意味着在任何特定时点都存在种类众多的国际货币。在此期间，英镑与美元占全球外国公债的97%左右。就像第四章中所述外汇储备的情况一样，英镑和美元以外的其他货币与之相比相形见绌。特别是，法国法郎仍然处于一个相对次要的位置，这与我们对储备货币的研究结果相一致。

以不同货币计值的外国公债在地区分布上有显著差异（见图6-3和图6-4）。近80%的美元债务是欧洲国家欠下的。其中主要债务国是法国，仅法国就占以美元计价的全球外国公债总额的近60%。这反映了法国参与第一次世界大战的结果。美国向法国政府提供了大量贷款，最初是通过美国银行代理机构，后来则由美国政府自己直接提供，其总金额在20世纪20年代初转换为长期债券时达到了40多亿美元。[13]其余的大部分美国债务是拉美国家（古巴、多米尼加共和国、海地和巴拿马全部以美元发行外债）所欠下的。这反映了自世纪之交以及第一次世界大战期间和之后，美国与该地区建立了强大的经济和金融联系（Mitchener and Weidenmier，2005）。剩下的是两个英联邦国家（澳大利亚和加拿大）与日本欠下的。早在1904~1905年，日本就曾在美国借款以资助它与俄罗斯的战争，并在20世纪20年代重返美元债券市场。[14]



图6-3　1929年全球以美元计价的外国公债——主要债务国（份额按照当期汇率折算）

注：本图显示的是1929年（大约是我们样本期间中点）全球美元计价外国公共债务存量（约为68.28亿美元），按照主要债务国所在区域进一步细分。

资料来源：作者根据United Nations（1948）、Global Financial Data数据库、Measuring Worth数据库中的数据计算。



图6-4　1929年全球以英镑计价的外国公债：主要债务国（份额按照当期汇率折算）

注：本图显示的是1929年（大约是我们样本期间中点）全球英镑计价外国公共债务存量（约为102.32亿美元），按照主要债务国所在区域进一步细分。

资料来源：作者根据United Nations（1948）、Global Financial Data数据库、Measuring Worth数据库中的数据计算。

约40%的英镑债券是英联邦国家欠下的，反映出它们与英国的紧密联系。另外40%是欧洲发行国欠下的。法国再次成为欧洲主要债务国，占以英镑计价的外国公债总额的1/3。亚洲（即日本和泰国）约占以英镑计价的外国公债总额的5%，而拉丁美洲（阿根廷、玻利维亚、巴西、智利、哥斯达黎加、危地马拉、洪都拉斯、尼加拉瓜、秘鲁和乌拉圭）则占9%。[15]




        

美元何时超过英镑

如图6-5a所示，到了1931年，美元债务在全球外国公债总额中所占份额几乎与英镑相当。但将5个英联邦国家计算在内可能会扭曲结果，因为它们与英国之间有着强大的政治联系。[16]排除这些国家之后，美元超越英镑的日期提前了，变为1929年（见图6-5b）。英镑债券在第一次世界大战后的领先地位在1924年最强，尽管美元债券的市场份额已经很大。20世纪20年代后半期，美元缩小了差距；用克莱欧纳·刘易斯（Cleona Lewis）的话说，这个时期的特征是“争夺投资机会”。[17]也是在这个时期，英国当局由于担心其国际收支的脆弱性，使用道德规劝和管制措施来限制对外国的长期贷款（Moggridge，1971）。



图6-5　全球外国公债（份额按照当期汇率折算）



图6-5　（续）

注：1. 图6-5a显示的是基于我们搜集的33个国家完整样本数据的外国公债全球存量（百分比，按照当期汇率折算）。澳大利亚、加拿大、新西兰和南非的数据指代的是债务“应付”“应偿付”或“到期偿付”的地点（伦敦或纽约），其他29个国家的数据指代的是债券发行的实际计价货币，两类数据并非严格可比。

2. 图6-5b显示的是基于我们搜集的28国样本数据（即完整样本排除澳大利亚、加拿大、印度、新西兰和南非等5个英联邦国家）的外国公债全球存量（百分比，按照当期汇率折算）。

3. 图6-5c显示的是基于我们搜集的28国样本数据（即完整样本排除澳大利亚、加拿大、印度、新西兰和南非等5个英联邦国家）的外国公债全球存量（百分比，按照当期汇率折算）。计算方法为各国外国公债中英镑和美元债券份额的算术平均值。

资料来源：作者根据United Nations（1948）、Global Financial Data数据库、Measuring Worth数据库中的数据计算。

英镑在1933年之后赢回了一些市场份额，并在这个10年结束时再次与美元并驾齐驱。美国这段时期处理外国公债的经历并不如意，约2/3的未偿还债券发生违约，大约是英镑债券违约比例的两倍（Winkler，1933）。以美元发行的债券是更为边缘的信贷。美国承销商经验不足，英联邦成员和大英帝国发行的英镑债券在整个20世纪30年代一直守信付息（Mintz，1951；Eichengreen and Portes，1990）。美元债券的大量违约使纽约市场丧失信心，并限制了外国债券的发行。之后，1934年美国通过《约翰逊法》，禁止主权债务违约的国家政府在美国发起新的借款。[18]

历史通常是混乱和复杂的，20世纪30年代显然也是这样。众多特殊因素导致美元的领先地位缩小了，但这并不能改变美元在20世纪20年代已成为长期外国贷款的媒介货币这一事实。而且，它进一步加强了这一观点，即命运可能快速改变，在位货币的优势地位可能被夸大了。

此外，美元债券份额在1914年之后大幅上升并不仅仅反映了第一次世界大战的影响，也反映出美联储取消对美国银行设立外国分支机构禁令的效果。这为美国银行的第一波海外扩张奠定了基础（Phelps，1927）。美国银行第一次开设了外国分支机构，承销外国债券，并将其出售给国内客户。所有这些都表明了金融发展，包括促进金融发展的政策是美元崛起成为国际借贷货币过程中的一个决定因素。

图6-5b中显示出20世纪20年代初美元债券份额的急剧增长。考虑到图6-5b中报告的货币份额是按照加权平均数计算的（权重与债务金额成比例），而几个最大债务国中包括了美国战时的盟国，这可能会对总体变化趋势产生过高影响。但事实上，以非加权平均方法计算份额（见图6-5c）也不会显著改变这一结果。美元的份额不仅迅速上升，而且在20世纪20年代中期就已经超过英镑，而非1929年。

我们还按照不变汇率而非当期汇率计算了相关份额，以消除1931年英镑贬值和1933年美元贬值带来的估值影响，并再次得出了英镑和美元双头垄断的结果。[19]20世纪20年代后期美元超过英镑，并一直维持领先，即使美国脱离金本位也没有对此产生影响（见图6-6a）。排除最大的美元债务国法国后的结果也是类似的（见图6-6b）；进一步排除仅发行美元债券或仅发行英镑债券的国家结果也是一样的（见图6-6d）。[20]



图6-6　1914~1944年全球外国公债——以其他方法计算货币份额



图6-6　（续）

注：本图显示的是使用其他方法计算英镑、美元、黄金和其他货币在全球外国公债存量中所占的份额。图6-6a与图6-6b是基于28国样本数据（即完整样本排除澳大利亚、加拿大、印度、新西兰和南非等5个英联邦国家）的外国公债全球存量。图6-6c包括了33国。图6-6d排除了法国和其他只发行美元或英镑债券的国家。

资料来源：作者根据United Nations（1948）、Global Financial Data数据库、Measuring Worth数据库估算。

最后，在样本中包括英联邦国家和使用非加权平均值的计算方法不会改变结论（见图6-6c）。按照这个标准，美元在20世纪20年代中期已经超过了英镑。

图6-7显示，在第一次世界大战期间，美元是比利时、多米尼加共和国、海地、巴拿马、波兰和瑞士等国发行外债的主要计价货币。[21]纽约的承销商努力吸引外国借款人，并得到了美国国务院的积极支持，后者认为外国对美国借款的依赖可以成为美国撬动出口市场的杠杆。20世纪20年代期间，玻利维亚、巴西、智利、危地马拉、挪威、秘鲁、罗马尼亚和乌拉圭增加了外币债务中美元的份额，这是因为美国的推销员们积极地“在全世界寻找外国借款人”。[22]

在两次世界大战的战争期间，美元外债的份额仅在奥地利、哥伦比亚和芬兰三国显著下降。就奥地利而言，这反映出其对巴黎的依赖日益增长，因为法国是20世纪30年代初期唯一仍然开放的市场。芬兰用瑞典克朗借款（用途包括扩展电话系统）。1927~1928年哥伦比亚在纽约大肆举债，发行了两笔巨额美元贷款，此后以英镑和美元进行了少量借款，1931年还在巴黎用法国法郎发行了一大笔贷款。20世纪30年代，随着美元和英镑市场受到影响，各国中央银行也采取了类似行动，对类似法国法郎和瑞典克朗这样的次要货币进行了储备，但在发生的次数和数量上都是有限的（Eichengreen，2011）。

模型设定：惯性、信誉、规模效应与金融深化

我们现在估算外国公债货币份额的决定因素。由于我们的面板具有国家、货币和时间的三维结构，因此我们可以考虑无法观测的国家、货币和时间的效应：

yi,j,t=αi,j+βsj,t+γ'Xj,t+θ'Dt+εi,j,t

式中，i、j和t分别是国家、货币和时间维度；y是第t年货币j在国家i外国公债中所占份额；s是金融深度的度量；X是影响国际货币地位其他关键决定因素的向量（在基准模型设定中包括惯性、规模和信誉效应）；D是时间效应的向量。我们通过设置国家—货币（下面称为“分组”）和时间维度将面板维度从三维降至两维。28个国家，两种货币，因此我们就有56个“分组”，并在分组层面对未观测到的效应进行控制，记为α。因此模型的参数是α、β以及向量γ和θ。该模型设定类似Chinn和Frankel（2007，2008）以及Frankel（2011）的研究。



图6-7　1914~1944年美元/英镑债务在外国公债中所占份额：国别细分（按照当期汇率计算）

注：本图显示的是美元/英镑债务在33国外国公债中所占的份额，澳大利亚、加拿大、新西兰和南非的数据指代的是债务“应付”“应偿付”或“到期偿付”的地点（伦敦或纽约），其他29个国家的数据指代的是债券发行的实际计价货币，两类数据并非严格可比。

资料来源：作者根据United Nations（1948）、Global Financial Data数据库、Measuring Worth数据库估算。

我们使用固定效应方法估算上述方程，并报告对异方差和集群异质性具有稳健性的标准误差。因变量是第t年国家i外国公债中货币j所占份额。鉴于货币份额在任何时点和任何国家都以0与1为上下边界，因此可能应该使用Tobit方法估算，但由于我们的数据既没有从上也没有从下截尾，所以没有必要这么做。尽管如此，我们还是报告了使用其他估计方法的结果，包括Tobit和Arellano-Bond（1991）两步广义矩方法。

扰动分解为未观察到的分组效应（方差为σ2α）以及面板层面的效应（方差为σ2ε），假设它们是独立的。为了评估是否需要估算分组固定效应，我们计算ρ统计量，该统计量衡量分组效应引起的扰动方差对扰动总方差的贡献：



当ρ接近零时，分组层面效应的估计与标准普通最小二乘估计（OLS）没有显著差异。两种方法的形式比较可以用似然比检验进行，零假设是标准OLS方法比分组效应的方法更适合。

基于货币份额宏观经济决定因素的文献，我们关注四类解释变量。第一个是网络外部性。国际货币在其他人也使用时更加有用，就和国内货币一样。也就是说，国际债券市场使用的货币更有可能在国际贸易、外汇交易中用作锚货币或储备货币，从而产生规模经济。这种网络效应会产生惯性或在位效应。为了捕捉这些效应，我们在解释变量向量X中包含了y的滞后值。

第二个潜在决定因素是国家大小。用Chinn和Frankel（2007）的观点来说，在全球产出、贸易和金融中占有很大份额的经济体的货币具有天然优势。为了捕捉这一效应，我们使用了美国和英国在全球产出中随时间变化的份额。[23]

第三个潜在决定因素是对货币价值的信心。国际货币是一种价值储备，投资者会希望它的价值保持稳定。作为信心的替代指标，我们使用年度消费者价格指数（CPI）计算同期通货膨胀。[24]

第四个潜在决定因素是金融深度。流动性被广泛认为是某种债券（包括以特定货币计价债券）的投资吸引力的重要决定因素。反过来，金融发展程度是市场流动性的重要决定因素。尽管之前关于中央银行储备货币选择决定因素的实证研究中没有使用金融深度，但我们在第五章中表明，20世纪20年代金融深度和发展程度是美元贸易信贷增长的一个因素。[25]而且，有关欧元国际地位的文献强调金融发展和一体化是单一货币国际影响力日益增长的决定因素（Portes and Rey，1998；Papaioannou and Portes，2008）。我们使用Schularick和Taylor（2012年）提出的银行资产相对于GDP的指标作为金融发展程度的衡量标准。

在本章结尾附录6A中的稳健性检验中，我们使用公司层面数据考虑了近期文献中强调的几个货币选择的额外决定因素。其中一个例子是套期保值。公司以其经营所在国的货币发行债务，来对冲外汇风险敞口（Kedia and Mozumdar，2003）。具体而言，发行外币债务的可能性与外汇敞口指标呈正相关关系，如外国销售额占总销售额的比例（Allayanis and Ofek，2001）以及外汇收入和外汇现金占企业价值的比例（Allayannis，Brown and Klapper，2003）。我们使用美国和英国在一国外贸中的份额来模拟一国承担的美元和英镑外汇总体风险敞口。[26]

另一个潜在决定因素是资金成本。McBrady和Schill（2007）认为，与利率平价的偏离可能会促使借款人以外币发行债务，从而降低成本。Cohen（2005）、Habib和Joy（2010）发现利率差异很重要，认为债券发行人会选择发行货币以抓住融资货币之间的套利机会。我们使用国家i的短期利率与美国或英国的短期利率之间的差异来模拟这种效应。

最后，有研究表明，市场流动性对企业层面的货币选择很重要。面临国内信贷限制的企业有动力通过发行外币债务来扩大其投资者基数（Allayanis and Ofek，2001；Kedia and Mozumdar，2003）。一国投资者人数越多，用其货币发行债券的动机就越大。在这里，我们沿用了Flandreau和Jobst（2009）的观点，他们认为短期利率差异是衡量相对市场流动性的一个很好的指标，并使用短期的美元对英镑的利差来捕捉这种效应。[27]我们将美国市场流动性定义为美元短期利率与相应英镑利率的差异（息差越低则流动性越高），并以同一个指标定义英国市场流动性，但符号相反。

模型结果：美元崛起与英镑衰落的主因

为了便于与第七章所述的外汇储备货币构成的决定因素进行比较，我们一开始排除了金融深度，聚焦于持续性（惯性）、可信度和规模效应（规模）。表6-1列出了结论。样本范围始终保持不变：我们对28个国家的基线样本进行了估算，排除了英联邦成员（其与英国的牢固政治联系限制了其以英镑以外的货币发行债务的能力），并涵盖1914~1946年这一完整的时间段。[28]

表6-1　货币份额的决定因素：基准模型估计



注：对基线模型的估测值是基于28国的基线样本，时间跨度为1914~1946年，主要决定因素包括国际货币地位、分组效应和时间效应。圆括号中报告的标准误差对异方差和集群异质性是稳健的；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.13。

表6-1中的第一个结论涉及惯性效应。滞后货币份额0.9的估计值相当于约7年的半衰期。这与Chinn和Frankel（2007，第303页，表8-4）的研究结果类似，他们使用1973~1998年的储备数据，得出了0.90~0.96的估计值。[29]但这一估计值还表明，在其他条件不变的情况下，一种货币在全球债券市场中的份额可以在不到10年的时间里减半，这就是1914年至20世纪20年代中期英镑发生的情况。

可信度也很重要。较低的通货膨胀率显著提高了一种货币在一国外国公债中的份额。完整模型估计（表6-1第（4）列）表明，通货膨胀率降低10个百分点的短期效应（1年）是美元（英镑）份额增加约1.5个百分点。同样，我们的-0.15系数与Chinn和Frankel（2007）的系数非常接近，他们计算的估计值在-0.14和-0.07之间。

规模效应也很重要。完整模型估计表明，美国（英国）经济在全球产出份额增加10个百分点的短期效应（1年）是美元（英镑）份额增加4个百分点。此处0.45的系数大于Chinn和Frankel（2007）估计的系数，其估计范围为0.09~0.12。

表6-1中的第（5）列和第（6）列增加了金融深度的系数。持续性和可信度效应的估计值随之发生变化，规模的效应变得比以前更大，可信度的效应在统计上不再显著。金融深度也对美元（英镑）在全球外国公债市场的份额产生了重大影响。完整模型表明，如果短期内（1年）银行业资产与GDP的比率增加10个百分点，相关的美元（英镑）份额增加约3个百分点。[30]

图6-8显示了1918~1932年规模、可信度和金融深化三个因素对美元在外国公债中份额变化的贡献。贡献系数使用基准模型的估计参数计算（表6-1第（6）列），同时考虑货币份额滞后值所代表的持续性及其惯性效应。1919~1932年的每一年t，我们计算变量z（即规模、信誉或金融深化）对全球外国公债中美元（英镑）平均份额变化y的贡献，即Σi=0，…，∞ρiθdzt-i/dyt，其中θ是z的估计参数，ρ是y滞后值的估计参数，dyt=yt-yt-1。z对y变化的总体贡献是通过加总1919~1932年14个年度贡献值而得到的。



图6-8　1918~1932年各项因素对美元在全球外国公债中份额变化的估算贡献度（含惯性效应）

注：使用表6-1基准模型（6）的估算参数计算。估算值包含了由模型的动态设定所产生的惯性效应。可信度的估测效应统计上不显著。

图6-8显示，金融深化是1918~1932年美元在国际债券计价货币中份额增加的最重要因素，与第五章关于贸易承兑市场的研究结果一致。在此期间，美国银行业资产占GDP的比例从70%上升到100%，导致美元在全球外国公债中的份额增加了40个百分点。[31]重要性居其次的就是美国较低的通货膨胀率以及由此带来的更高的可信度，尽管这种效应在统计上并不显著。[32]

有趣的是，美国在全球产出中所占份额从1918年的30%下降到1932年的22%，对这一时期美元的崛起产生了负面效应，导致美元份额下降了20个百分点。

图6-9显示了各项因素对英镑份额变化的贡献。在这方面，金融深化也产生了积极效应。但就英镑而言，国家规模变化是解释1918~1932年英镑平均份额下降的最重要因素，英国在全球产出中的份额从1918年的13%下降到1932年的8%。[33]这一结果与此前大量文献的研究结果是一致的，有关研究指出增长放缓和高失业率对英国在20世纪20年代保持金融优势产生了负面影响，并限制了英镑发挥作用（Chandler，1958；Sayers，1976）。



图6-9　1918~1932年各项因素对英镑在全球外国公债中份额变化的估算贡献度（含惯性效应）

注：使用表6-1基准模型（6）的估算参数计算。估算值包含了由模型的动态设定所产生的惯性效应。可信度的估测效应统计上不显著。

如果对1932~1939年英镑和美元份额变化情况进行类似的演算（在此期间，美元在外国公债中的份额下滑了10个百分点），如图6-10所示，贡献最大的仍然是金融深度（在此期间，金融深度萎缩了）；由于大萧条和银行倒闭，银行资产与美国GDP的比率在此期间下降了近20个百分点。[34]



图6-10　1932~1939年各项因素对美元在全球外国公债中份额变化的估算贡献度（含惯性效应）

注：使用表6-1基准模型（6）的估算参数计算。估算值包含了由模型的动态设定所产生的惯性效应。可信度的估测效应统计上不显著。

总之，上述因素解释了20世纪二三十年代全球债券市场货币份额变化的相当大的一部分原因。金融发展是20世纪20年代美元崛起的最重要决定因素，而经济持续不振导致英国相对经济规模下滑是英镑份额下跌的最重要因素。

结论

本章提出了美元作为全球债券市场媒介货币崛起的证据。这些证据从三个方面挑战了有关国际货币的传统观点。首先，虽然网络外部性、先发优势和惯性很重要，但它们并不像之前所认为的那样能够压倒其他因素。除去英联邦国家，美元在1929年已经超过英镑，比此前流行说法中提出的日期至少早了15年。即使算上英联邦国家（这些国家因政治和制度原因而与英镑紧密地结合在一起），美元作为国际债券的计价货币在20世纪20年代与英镑的差距也只有一步之遥。

其次，我们的证据挑战了以下假设：一旦国际货币的领导地位丧失，就会永远失去。尽管英镑在20世纪20年代失去了作为国际投资媒介货币的领导地位，但在1933年后又恢复了这一地位，到了30年代末再次与美元并驾齐驱。

最后，我们的研究结果挑战了以下假设：由于强大的网络外部性和规模经济效应，市场上只能够容纳一种主导国际货币。20世纪20年代和30年代国际债券市场上有两种重要的媒介货币，而不仅是一种。

我们的回归分析结果显示：美国金融市场的发展是美元克服英镑先发优势的主要因素。金融深化是1918~1932年美元在全球债券市场中份额增加的最重要因素。反过来，英国在全球GDP中所占比例下降是导致英镑份额下跌的最重要因素。

这些研究结果表明，从一个单极、基于美元的体系转向多极体系并非不可能，并且它可能比人们常常认为的更早出现；金融深化和市场流动性将成为其他货币获得国际货币地位的重要决定因素。具体而言，我们的研究结果指出，资本市场联盟（欧盟委员会2015年6月宣布旨在建立更深入和更加一体化的资本市场）对于欧元取得更高国际地位至关重要。研究结果还表明，国际收支资本项目的开放以及汇率改革和培育具有流动性的金融市场对于推动人民币在国际上更为广泛的使用具有重要意义。

附录6A 稳健性检验

表6A-1检验了结果对使用无时间效应会的线性分组固定效应估计方法（第（1）列）、线性分组随机效应估计方法（第（2）列）和面板Tobit估计方法（第（3）列）的稳健性。结果接近我们的基线估计值（注意，可信度的效应在统计上不显著，而排除时间效应后，金融深度的效应会减少）。

表6A-1　货币份额的决定因素：使用其他方法的估算值





注：对基线模型（表6-1，第（6）列）的估测值是基于28国的基线样本，时间跨度为1914~1946年，使用：（1）线性分组固定效应方法，但不考虑时间效应；（2）线性分组随机效应方法；（3）Tobit方法；（4）Griliches（1961）和Liviatan（1963）方法；（5）Hatanaka（1974）方法。圆括号中的标准误差对异方差和集群异质性是稳健的；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.1。

一些读者可能会担心，以惯性因素解释滞后因变量是有问题的，因为惯性可能仅仅反映了持续的误差。将一系列相关误差和一个滞后因变量合并也会引入由于滞后变量和误差项之间可能存在相关性而导致的有偏系数估计值的可能。处理这个问题的一种方法是用因变量的第二滞后和自变量的第一滞后作为滞后因变量的工具变量（参见例如Griliches，1961；Liviatan，1963）。[35]直观上，只包括滞后货币份额经预测的组成部分，这么做应该可以增强滞后反映惯性效应（而非持续随机误差）的可能性。另一种方法是Hatanaka（1974）的方法，该方法在第二阶段包含了第一阶段回归的拟合值和残差，并得出一致和有效的估计值。

表6A-1的第（4）列和第（5）列报告了上述两种方法的结果。就符号、统计显著性和经济规模而言，估算值仍然与基线设定所获得的估算值很接近。此外，可信度的效应恢复了之前的统计显著性。显然，我们得出了真正的惯性效应，而不仅仅是持续的误差项。

在表6A-2第1列中，我们排除了法国这个美元和英镑最大单一债务国。在第（2）列中，我们控制了报告国家数量随时间的变化，如果以大量异常值开始（或停止）报告数据，可能会扭曲我们的基准结果，从而造成系列重大断裂。我们通过将每年报告外币债务构成的国家数量作为附加控制措施来实现。结果仍然基本不受影响。

我们还使用以不变汇率而非当期汇率计算的货币份额（使用当期汇率是研究文献的既定惯例），以解释由于贬值等原因可能导致的估值效应。持久性的效应大致保持不变，而规模效应的数值则明显下降，可信度的效应再次变得不显著（第（3）列）。重要的是，对金融深化的估计值仍然显著为正，尽管现在数值较小。

表6A-2中的第（4）、（5）和（6）列提供了关于债券发行货币选择的公司层面决定因素的证据，即外汇风险对冲、市场流动性和融资成本。我们只发现市场流动性因素获得了经验支持，但是要注意，由于数据可获得性的原因，我们的样本规模现在较小。第（5）列的结果表明美国与英国的息差变大使相关国际货币份额显著下降，这与预期一致。反过来，更高的流动性与全球债券市场更多使用特定货币单位相关。这一结果进一步支持了我们强调的金融发展因素的重要性。

表6A-2　货币份额的决定因素，额外的敏感性测试





注：对基线模型（表6-1，第（6）列）的估测值是基于28国的基线样本，时间跨度为1914~1946年，并且（1）将最大的债务国法国排除在估算外；（2）控制报告数据的国家数量；（3）使用按照不变汇率计算的货币份额；（4）控制对冲和敞口因素；（5）市场相对流动性；（6）融资成本因素。圆括号中的标准误差对异方差和集群异质性是稳健的；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.1。

在本章中，我们提供的证据表明，以银行资产与GDP的比率为代表的金融发展程度是货币作为国际债券的计价单位吸引力的重要决定因素。读者可能担心反向因果关系：在市场上发行债券后，发行人的收入可能会存入同一市场的银行中（至少暂时存入）。换句话说，因果关系可能是发行债券价值影响到了银行存款水平。

对以上观点的一种反驳是，我们的因变量是以特定货币计价的债券的份额，而不是在特定国家市场中发行债券的份额。[36]另一种反驳是，即使发行人暂时将发行债券的收入存入该国银行，购买债券的一部分资金也会来自同一个地方。也就是说，投资者是从同一家银行提取资金用于购买债券。

为了解决这个问题，我们使用其他更不易受一国债券发行影响的金融发展指标来衡量银行存款在GDP中的份额：广义货币占GDP的比重、私人信贷占GDP比重、狭义货币占GDP比重。在表6A-3的第（1）列中，只使用了广义货币占GDP的比重，而第（2）列则使用了上述三个变量。结果证实，金融发展的影响不是内生性的，因为估计的系数与之前得到的结果非常相似。使用Arellano和Bond（1991）两步广义矩估计方法得到的估计值也是如此。[37]

表6A-3　货币份额的决定因素：处理内生性





注：对基线模型（表6-1，第（6）列）的估测值是基于28国的基线样本，时间跨度为1914~1946年，使用：（1）2SLS方法；（2）两步GMM Arellano和Bond（1991）方法。除货币份额的滞后值、（2）的第一差分误差，工具包括广义货币与GDP比重（第（1）列和第（3）列）以及私人信贷占GDP比重和狭义货币占GDP比重（第（2）列和第（4）列）。圆括号中为标准误差；—，无可用数据；2SLS，两阶段最小二乘法；GMM，广义矩阵法；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.11。

为进一步检查稳健性，我们在样本中增加了5个英联邦国家。结果是类似的（见表6A-4）。

表6A-4　货币份额的决定因素，包含英联邦国家的估算值





注：对基线模型（表6-1，第（6）列）的估测值是基于33国的基线样本（即包括澳大利亚、加拿大、印度、新西兰和南非5个英联邦国家），时间跨度为1914~1946年以及国际货币地位的主要决定因素、分组效应和时间效应。圆括号中的标准误差对异方差和集群异质性是稳健的；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.13。

如果金融发展变量是非平稳的（即表现出趋势性），那么关于金融发展重要性的回归结果将是虚假的。然而，情况并非如此。尽管20世纪20年代美国的金融深度大幅上升，但到了20世纪30年代大萧条时期它崩溃了。[38]使用第一差分而非金融深度水平进行估计（这与文献中使用的传统设定不同）证实金融发展很重要。[39]惯性效应几乎消失，而规模在两种模型设定下变成负值，在第（6）列的完整模型中变得不显著。但可信度和金融深度的结果保持不变——后者很重要，这再次支持了我们对金融发展因素重要性的结论。

最后，在表6A-5的估算中，因变量是以美元计价债券相对于以英镑计价债券的份额（并且自变量是美国相对于英国的变量）。本设定解决了对大西洋两岸发展情况解读可能的模糊之处。例如，英国的金融深度总体上可能有所上升，但与美国相比有所下降。然而，表6A-5中的结果与基线设定中的结果在定性方面上仍然是接近的。在完整模型（第（6）列）中，估算的惯性系数保持不变；可信度的系数是不显著的；规模和金融深度的效应是正的、显著的，甚至比之前更大。

表6A-5　货币份额的决定因素，使用相对值估算



注：对基线模型相对值（美元份额减去英镑份额）的估测值，时间跨度为1914~1946年以及国际货币地位的主要决定因素、分组效应和时间效应等。圆括号中的标准误差对异方差和集群异质性是稳健的；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.1。




[1] Eichengreen和Hausmann（2005）中也着重指出在较近的历史时间段内外国投资者不愿意购买以发行国货币计值的债券的情况。

[2] 该资料还包含两次世界大战期间约50个国家的国内公共债务数据，汇编自各国的数据来源，Reinhart和Rogoff（2008，2009ab，2010）、Reinhart（2010）及此后关于公共债务的研究（例如，Ali Abbas et al，2011；Fratzscher，Mehl和Vansteenkiste 2011）等也使用了这些数据。关于国内公共债务的数据没有按货币进一步细分，这就是我们在这一章聚焦外债的原因。

[3] 我们只考虑除美国和英国之外的外国债务，因此我们的数据所反映的是英镑或美元所发挥的国际融资作用。

[4] 例如，在伦敦以法国法郎发行的债券可能以美元支付。这样做的一个例子就是挪威的情况。正如联合国报告（联合国1948，107）的作者所解释的：“（挪威）在法国筹集的贷款最初是以法郎发行的（也就是说，债券发行地的国家货币即为该债券的发行货币），但可以按照固定汇率平价以其他几种货币支付（即偿付债券的货币），包括英镑（25.25法郎=1英镑）。1928年法国法郎贬值，从1933年开始这些债券在巴黎以英镑支付，而非法国法郎。”作者相应调整了数据：“因此，截至1932年的未偿还数额按照当时的汇率平价换算，但从1933年开始法郎以25.25英镑折算。”如果没有明确发行货币（例如加拿大、澳大利亚、新西兰和南非），我们则从其他渠道确定这一点。如果根据其他渠道也无法确定这一点，我们就将该国排除。

[5] 货币名称会随着时间变化。1892年奥匈帝国引入金本位时，将奥匈盾更名为克朗（Krone）。但是，奥地利硬币的名称是弗罗林（florin），而匈牙利1867年之后发型的钞票和硬币的名称则是弗林特（forint）。

[6] Borchard（1951）对此做了详细介绍。

[7] 然而，美国国内发行的美国国债带有黄金条款，要求以不变含金量的美元支付。1933年美元贬值后美国最高法院让这些黄金条款作废了（Kroszner1999）。

[8] 汇率取自联合国“全球金融数据库”（http：//www.globalfinancialdata.com/）和“衡量价值数据库”（http：//measuringworth.com/）。需要区分财政年和自然年数据。一些国家的财政年度从t年4月1日开始，到t+1年3月31日结束。在我们的样本中，某些国家（例如巴西、法国、罗马尼亚和波兰）从日历年变成了财政年。我们遵循联合国惯例将财政年度4月1日至次年3月31日的数据分配到日历年度t+1。法国、波兰和罗马尼亚是三个例外，我们将数据分配到日历年t以避免时间序列出现空白。

[9] 例如，巴西的金法郎债券（1914年发行）使用1914年法郎汇率（1美元兑5.095金法郎）转换为等值的美元金额。我们在实验模型中以当期汇率计算货币份额，这使我们能够将我们的结果与早期研究的结果进行比较。为了考虑估值效应，我们还在稳健性检验中以不变汇率计算货币份额。使用不变汇率和当期市场汇率两种方法来研究货币份额的演变同样也是研究外汇储备货币构成的做法（例如，Truman与Wong 2006，欧洲中央银行的各期报告）。

[10] 德国与赔偿有关的债务也被排除在外，因为联合国统计人员未将其纳入报告范围。将其纳入只会加强我们的主要结论，即美元在20世纪20年代很快成为国际债券的发行货币，因为德国从美国获得了大量贷款。

[11] 美国和英国GDP之和占全球GDP的39%。

[12] 这一数额大约相当于世界GDP的4%。这个数字比当年全球储备货币规模还要大一些（24个国家的黄金和外汇储备，大约为100亿美元，详见第四章）。相比之下，根据欧洲央行《欧元的国际地位》（2011年版）和IMF“世界经济展望”数据库（2011年9月版）的数据，截至2010年年底，国际债券的存量占世界GDP的17%和世界储备货币总额的114%。

[13] 法国政府从英国借来的金额略小（Moulton和Pasvolsky，1926，P.45）。图6-7显示出20世纪20年代法国债务在英镑和美元之间的相对均分。

[14] 1904~1905年日本政府在国外发行的2.45亿美元战争贷款中，在美国出售了1.92亿美元（Lewis 1938，340）。看起来，这些早期债券并非全部以美元计价，不同于20世纪20年代日本在纽约的借款。

[15] 作为英国殖民地，印度只在伦敦发行债券并不令人意外。虽然泰国人通过让英、法两国相互制衡来维持独立，但其对伦敦市场的依赖（它们的外债“完全是英镑债务”，如联合国（1948，129）所强调的），则是英镑的持续重要性以及法国法郎在国际债券市场中次要地位的证据（见上文）。

[16] 这些国家的主权是受限的，至少要等到1931年《威斯敏斯特法令》宣布大英帝国内的自治领土平等之后，限制才得以取消。

[17] Lewis（1938，376）.

[18] 尽管如此，美元债券在20世纪40年代永久地超过了英镑，而非如早先的报告所述要等到第二次世界大战之后。

[19] 除非明确声明，这里的样本都是28国数据。

[20] 我们在此使用的是市场汇率。而且，许多仅使用两种主要货币中的一种发行债券的国家是大英帝国的成员国，没有任何选择。

[21] 波兰是自1919年之后。波兰于1918年独立。

[22] Lewis（1938，377）.

[23] 使用Groningen Growth and Development Centre（由安格斯·麦迪森Angus Maddison设立）的数据计算。见http：//www.ggdc.net/databases/hna.htm。

[24] 这些数据取自Global Financial Data数据库。

[25] King和Levine（1993）也分析了金融深化的影响，其中金融深度由诸如信贷占GDP或货币对GDP比重的变量代表，并且研究发现金融深化对国内增长具有强大的因果效应。

[26] 贸易数据来自米切尔（1998，abc）。这导致了一些缺失的观察结果和较小的样本量，这就是为什么我们仅在稳健性检验部分使用了这一变量。

[27] 我们从Michael Bordo关于金融危机的多国数据集中获取短期名义利率（http：//sites.google.com/site/michaelbordo/home4）。

[28] 33国完整样本在稳健性实验中进行了考虑。

[29] 注意Chinn和Frankel也提供了分组logit估计值；当我们用这种估算方法进行回归时，似然函数并没有向全局极大值收敛。

[30] 如果不对规模和信誉进行控制，则金融深度在13%的置信水平上显著。

[31] 这假设其他因素保持不变。事实上，1931~1932年，尽管银行资产下降了，但由于GDP下降速度更快，因此美国银行资产占GDP比率在持续上升。之后，这一趋势发生逆转。

[32] 但是，1918~1919年，美国通货膨胀率达到两位数；1921~1922年，美国经历了两位数的通货紧缩，而20世纪20年代剩下的时间价格基本稳定。

[33] 更确切地说，鉴于残差的贡献度绝对值较大，在所有确定的贡献因子中，金融深化和惯性是影响英镑份额的最重要因素。

[34] 另一种假设是，美元脱离金本位导致其在全球外国公债中份额下降。然而，这是不太可能的。英镑比美元早两年退出金本位，但其份额在20世纪30年代实际上有所增加。

[35] 这种方法会得到具有一致性的估计值，尽管效率低下，因为所做的调整不能纠正误差的自相关。

[36] 此前已经说到，两者并不完全等同。

[37] 这种估算方法还解决了残余自相关问题，就像表6A-1中的Griliches（1961）和Liviathan（1963）以及Hatanaka（1974）的方法一样。这里的工具是基于由滞后货币份额和一阶差分误差构成的矩方程，并使用广义货币、私人信贷和狭义货币占GDP的币种作为附加工具。鉴于我们的大T数据（33年的数据），工具的数量相对分组数量N较大（350对54）。这与标准Arellano和Bond（1991）方法不同，后者中N很大、T很小。这也与标准的经验法则不一致，即工具数量不应超过N。Sargan统计不会拒绝我们过度识别条件有效的零假设。此外，一阶差分扰动中有一阶序列相关性的证据，但没有二阶相关性的证据。

[38] 根据测试的Z和L*统计数据，Fisher-Phillips-Perron对不平衡面板的测试也拒绝了金融深度的单位根，无论是否有时间趋势。

[39] 为节省篇幅这里没有报告结果，但可以根据要求从作者处获得。



第七章 20世纪下半叶的储备货币竞争

20世纪下半叶，美元在国际上广泛使用。经常有人据此指出，经济和金融实力最强大的国家，其货币往往在任何时候都能够主导跨境交易。在本章中，我们将更仔细地研究这个时代，聚焦于从20世纪40年代末到21世纪之交外汇储备的货币构成。

使用一国货币作为外汇储备只是国际货币地位的一个方面。聚焦于这一方面的优势在于，这一时期全球相当一部分中央银行国际储备的数据是连续的、不中断的。相比之下，关于国际贸易计价货币的统计数据是分散的，仅可在部分国家和年份获得，而由国际清算银行开展的不同货币外汇交易的调查仅从1989年开始。在第四章中我们看到，两次世界大战期间外汇储备货币构成的证据可以用来进一步解释，或者更确切地说，挑战传统观点，这种传统观点强调网络回报递增效应、先发优势的重要性，并认为在任何给定时点的国际交易中，某一种特定的国家货币将占据压倒一切的主导地位。在本章中，我们将第四章的分析延伸到第二次世界大战后的时期。

这是一个重要的时代，不仅仅是因为美元成为这个时代的主导货币，还因为金融技术、监管和政策在这个时代发生了剧烈的变化。金融交易成本的大幅下降使中央银行像其他投资者一样更容易在不同货币间进行切换，并从多元化储备组合中获益。一些国家采取措施积极鼓励使用该国货币作为外汇储备，而其他国家则采取措施试图阻碍其本国货币成为外汇储备货币。像日本这样的国家立场则发生过反复，从一端转向了另一端。随着20世纪70年代布雷顿森林体系的崩溃，越来越多的国家从固定汇率转向浮动汇率，人们普遍预期这些国家对美元储备的依赖程度也会因此受到影响。

针对美元主导地位传统观点的若干细微之处，本章提出了一些不同的观点。我们发现近几十年来网络效应似乎已经减弱，这与金融技术进步降低货币交易成本并鼓励投资组合多样化的观点相一致。但是，有证据表明储备货币选择的持续性依然存在，似乎传统和习惯在国际金融市场中仍然非常重要。储备货币发行国政策的稳定性和可信度已变得越来越重要，这一点反映在这些国家的汇率波动幅度等变量之中。最后，我们发现旨在妨碍货币国际化的政策干预措施比鼓励该货币国际化的积极政策干预措施更为有效。

来自国际货币基金组织的数据

我们研究所使用的外汇储备货币构成数据来自以下渠道：一部由国际货币基金组织（IMF）编辑的出版物，记录了基金组织前20年的运行情况（Horsefield，1969），我们从中提取了20世纪40年代和50年代的数据；国际货币基金组织发布的年度报告，我们从中收集了20世纪60~90年代的数据；官方外汇储备构成数据库（COFER），该数据库提供了1999~2013年的数据。这些数据是关于“已分配”（allocated）外汇储备的数据；换言之，还有一部分未披露和未分配的外汇储备，持有这些储备的中央银行没有报告其储备货币构成。

已披露储备的货币构成可能与未披露储备的货币构成并不一致。但是未披露储备的分量仅仅是从近期开始变得越来越重要的。这在很大程度上反映了进入21世纪后中国外汇储备大幅增长的情况。2014年未披露储备占外汇储备总额的约47%，而在20世纪90年代后期只有约20%。我们将研究重点放在可获得国家层面数据的部分发达经济体上，就这一部分样本而言，我们的结论仍然保持不变。

上述数据来源报告了下列货币用作储备货币的情况：美元（包括离岸美元）和英镑自1947年以来的数据；法国法郎和德国马克自1970年以来的数据；荷兰盾、瑞士法郎和日元自1973年以来的数据。欧洲货币单位（ECU）用作外汇储备的情况自1987年开始报告。[1]澳大利亚元和加拿大元用作外汇储备的情况自2012年开始报告。[2]总共有11种货币在某个时间被报告为储备货币单位。

汇率变动导致的估值效应可能会使不同货币外汇储备的份额发生变化，而无须中央银行采取任何行动。虽然早期文献忽略了这种复杂性，但最近的研究已经以不变汇率计算货币份额，并表明这种估值效应可能很重要。[3]我们报告了经估值调整和未做估值调整的结果。

图7-1显示了1947年以来外汇储备的货币构成情况。第二次世界大战刚刚结束那段时期，英镑的主导地位很明显，占全球外汇储备的80%以上。这段时期是美元主导地位的一个明显例外，但正如我们在第八章中所表明的那样，这是由于战后几年的特殊情况造成的。随后情况出现急剧反转，美元迅速超越英镑，在20世纪50年代初全球外汇储备中，美元份额超过了50%。美元份额的上涨持续到70年代中期。[4]英镑份额则持续下降，大约在同一时间降至较低的个位数。



图7-1　1947~2015年全球已披露信息的外汇储备货币构成

注：各货币份额是根据1947~1969年、1999~2015年以美元计价的金额以及1970~1972年以特别提款权（SDR）计价金额计算得出的。国际货币基金组织在其年度报告中直接提供了1973~1999年各货币所占份额（基于特别提款权估值）。从1979年开始，基金组织将以美元为基础发行的欧洲货币单位（ECU）的SDR值增加到美元储备的SDR金额中；1987年之后，ECU被视为一个单独的货币单位。这里报告的货币份额不包括1994年以后的未分配外汇储备（样本期间结束时约占外汇储备总额的约40%）。

资料来源：作者在国际货币基金组织数据和信息来源基础上的计算结果。

围绕这些趋势的一些波动反映了汇率的变化。例如，1976年以后美元在全球储备中的份额逐渐下降反映出美元在随后10年中的贬值，这一趋势被20世纪80年代上半期美元的复苏所扭转。英镑在20世纪60年代末和70年代初的加速下跌同样反映了布雷顿森林体系崩溃时英镑贬值的影响，而1976年英镑份额进一步下降则反映出当年的国际收支和货币危机的影响。[5]这提醒我们有必要同时分析不变汇率和当期汇率下的货币持有量（见图7-1和图7-2）。



图7-2　1947~2015年全球已披露信息的外汇储备货币构成，以不变汇率计算

注：参见图7-1。使用不变汇率计算货币份额用的是国际清算银行的方法，并以2012年作为基础年份，参见Wong（2007）。这里报告的货币份额不包括1994年以后的未分配外汇储备（样本期间结束时约占外汇储备总额的40%），如图7-1注释所述。

资料来源：作者在国际货币基金组织数据和信息来源基础上的计算结果。

从20世纪70年代开始，我们观察到德国马克及其继任者欧元逐渐崛起。在2010年欧元危机爆发之前，代表这些货币的曲线趋向上升。[6]我们也看到日元份额的上升和下跌。在20世纪80年代末和90年代初，日元在全球货币储备中的份额达到顶峰，此时恰逢“泡沫经济”的尾声，随后日本经济和金融危机爆发，新的次级储备货币开始崛起。[7]

图7-3绘制了1947~2012年反映外汇储备集中度的赫希曼-赫芬达尔（Hirschman-Herfindhal，HH）指数值。两条线分别显示了简单HH指数和根据全球储备组合中货币种数标准化后的HH指数。[8]二者都证实第二次世界大战后外汇储备高度集中在一种货币（英镑）上，指数随后的快速下滑反映出英镑的出售和美元的增长；20世纪60年代和70年代指数上升反映出美元储备集中度不断提高；最后，指数以非常缓慢的速度下降，反映出渐进地转向非美元货币储备。



图7-3　1947~2013年全球已披露信息的外汇储备货币集中度

注：根据1947年以来全球外汇储备货币构成计算的基础和标准化的HH指数（即储备货币份额平方之和，就标准化指数而言，系按照每年货币种数进行标准化）。指数为1意味着垄断市场；指数为0意味着充分竞争市场。

资料来源：作者在国际货币基金组织数据和信息来源基础上的计算结果。

模型设定：惯性、信誉、网络效应及其他

我们的基本模型设定将外币持有量与发行国的经济规模、汇率升值和滞后货币持有量相关联。滞后货币持有量可以捕捉持续性或惯性效应；沿用特里芬（1960）的做法，我们用习俗和传统来解释这些效应。[9]相对规模是基于随机匹配博弈的理论模型而提出的，这种随机匹配博弈模型将国际货币的出现视为解决“双重需求耦合”（double coincidence of wants）的方案，代理人接受一国货币的动机取决于他与来自该国的国民进行交易的频率（Matsuyama，Kiyotaki and Matsui，1993）。我们使用麦迪森（2010）的数据，用储备货币发行国在全球GDP中所占份额衡量相对规模。

网络效应与持续性效应之间的区别应在此加以说明，即其中一个因素不总会导致另一个因素的出现。网络效应会形成先发优势并导致产生持续性。但除此之外，还有其他因素也会导致持续性。一些例子包括习惯的形成，以及就特定储备需求量而言，缺乏对主要货币单位的低成本替代品。相反，在某个时点，网络效应可能会增加特定标准的吸引力（在这种情况下是货币标准），但不会阻止市场参与者在稍后的时点转向另一个标准，前提假设是形成锁定效应的机制是软弱的以及代理商可以协调一致（正如David 1986所论证的）。[10]近年来，个人电子产品开放标准获得成功，削弱锁定效应，促进操作系统之间的转换，这些都说明了这一点（参见West 2007）。

考虑可信度因素是因为汇率贬值使持有某种货币不具吸引力并阻碍其国际使用，如Devereux和Shi（2013）所指出的那样。汇率波动影响可信度，因为储备持有者更喜欢可靠的价值储备，并且可能不愿持有长期大幅贬值的货币。我们用过去5年相对于特殊提款权的货币平均升值幅度来模拟可信度（与Chinn和Frankel 2007的思路一样）。[11]

我们遵循现有的文献（例如参见Chinn和Frankel 2007，2008以及Li和Liu 2008），聚焦于滞后因变量、国家经济规模和趋势汇率升值。同样，我们用这些变量来解释持续性、网络外部性和政策可信度，也是建立在那些强调这些效应的分析模型的基础之上的。当然，国家经济规模能否充分衡量网络效应，这一点是有争议的。我们考虑了一些替代方案，例如货币发行国的出口量和金融市场流动性（例如Portes和Rey 1998，以及Papaioannou和Portes 2008）。[12]

类似地，早期文献已经考虑了反映习惯形成的持续性效应（参见例如de Vries 1988）。同样地，我们的滞后因变量实际上能否捕捉习惯形成的影响，而非系列相关的遗漏变量，我们对这一点当然也可以提出质疑。在关于部分调整模型（partial adjustment model）的早期计量经济学研究中，Griliches（1961）提出用滞后因变量来解决这个问题。在本章稍后的部分中，我们使用了此方法的一种版本。

类似地，我们也可以质疑当期汇率变动是不是衡量政策可信度的一个好的指标。为了解决这些问题，我们还考虑了年度通货膨胀率、汇率波动率、公共债务水平、债券收益率和国际收支经常账户，以进一步衡量政策可信度。[13]

最后，我们整理了潜在储备货币发行国（美国、英国、德国和日本）采取的鼓励或妨碍将其货币用作国际储备的政策措施。这些措施包括资本账户是开放的还是封闭的，发行国当局的声明是支持还是反对，以及汇率安排和协议按照是否有助于实现有关目标。[14]

我们在各种情境下都包含了时间效应。时间效应反映了国际货币和金融体系的结构变化以及世界经济的其他变化。[15]此外，我们还用随机国家效应估算了根据以上内容得出的方程式，以解释未观测到与特定国家相关的差异。[16]

这是一份货币和年份上不平衡的样本，也引出了如何处理缺失观测值的问题。一种选择是继续使用不平衡面板，因为这些是从官方来源获得的数据；另一种选择是为缺失的观察填入零，国际货币基金组织大概认为没有必要报告1970年以前以法国法郎和德国马克持有的储备货币金额，或1973年以前的瑞士法郎和日元，或2012年以前的澳大利亚元，因为这些货币的持有量非常小（相比美元储备而言实际上相当于零）。[17]我们使用上述两种方法报告结果。

为了测试布雷顿森林体系崩溃时期发生的变化，我们将这些变量与1973年后的虚拟变量进行相互作用。我们测试整体关系的变化以及单个系数的符号和大小变化。在稳健性检查中，我们还使用邹氏检验来调查1973年以外的其他年份是否可以作为断点。我们对所有变量都进行了标准化。

模型结果：以1973年为分水岭

表7-1的因变量是以特定货币持有的已识别外汇储备的份额，相关结果已经去除估值效应的影响。第（1）列和第（2）列报告了三个基本解释性变量的结果。第（3）列和第（4）列对应的是1973年之前的结果，第（5）列和第（6）列则是1973年之后的结果。第（7）列包括了与1973年后的虚拟变量相互作用的项，以测试1973年后的结构性变化。在其他估计中，我们用零取代了表7-1中缺乏观测值的因变量。[18]

表7-1　对储备货币的需求：基本模型估算



注：在基线方程的随机效应估计中，储备货币份额值清除了估值效应的影响，并在选定样本期间的标准决定因素上进行回归，即完整样本（第（1）列和第（2）列）；1947~1972年（第（3）列和第（4）列），1973~2013年（第（5）列和第（6）列）；以及考虑到估计系数结构性中断的完整样本（第（7）列）。括号内的标准误差对于异方差和集群异质性是稳健的：***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.1。

分析结果与近期的一些研究结果一致。持续性效应很强，滞后因变量的系数为0.9，表示半衰期大约为7年。这个数值表明，为了充分理解货币份额的演变，重要的是考虑中期的变化，就像我们在这里所做的那样。但是这个估计值也表明，一种货币在全球储备中的份额可以在不到10年的时间内减半，这是英镑在20世纪60年代中期到70年代初的经历。经济规模的系数也很重要，这与此前作者强调网络效应的结论是一致的。表7-1第（2）列的完整样本估计值显示出，货币发行国经济规模增加一个标准差，其货币在全球外汇储备中的份额将在同一年增加1.5个百分点，长期将增加21个百分点。货币汇率相对于趋势升值一个标准差，其在全球外汇储备中的份额在短期内上升约0.2个百分点，长期上升约2个百分点。

政策可信度的影响是通过汇率的升值幅度来衡量的，这更为复杂。此前的研究对这个变量报告的结果有好有坏，我们的结果也是如此。在表7-1中，政策可信度系数在1973年之后显示为正值，这和预期一致，但在此之前为负值。然而，当我们添加了值为零的观测数值后，1973年之前的政策可信度系数变为正值，尽管估测值是不显著的，且与零点差别不大。[19]一种谨慎的解释是，政策可信度的影响在1973年之前应比之后要弱。[20]

我们可以将我们对整个期间的估算结果与Chinn和Frankel的结果（2007，表8-4，第303页）进行比较，他们的估计样本区间时间相对较短。我们对经济规模效应（旨在捕捉网络效应）的估计值大约是他们的两倍（尽管在将样本区间限制在1973年之后，估值就与他们一样了，因为这也是他们的样本区间）。用于捕捉持续性影响的滞后因变量的估计值也是相同的。我们对汇率变化的估计与他们的估计基本相同，只是在我们的情况下，这个变量具有统计显著性。[21]

但是估算结果在不同的子区间之间有明显差异。表7-1中捕获网络效应的系数，1973年之后的数值要小于1973年之前的。[22]同时，有证据表明持续性的效应增加了。这个变量的系数在1973年变得比以前更大，且差异具有统计上的显著性。[23]在布雷顿森林体系崩溃后，惯性的效应更加强烈，这反映出1973年后没有发生从一种货币到另一种货币快速转变的事实，与1947~1973年储备货币从英镑转向美元的进程形成鲜明反差。1973年之前，对英镑作为储备货币前景的严重质疑导致储备管理者们开始质疑他们的习惯并不再储备英镑，而美国在大部分情况下都避免了对美元产生同样严重的质疑，所以持续性效应持续了下去。

网络效应不太强大的结果同样也很直观。货币单位之间互通性的上升和转换成本的降低要求人们抛弃国际货币的传统观点（或“过时观点”）——网络回报递增效应强大到足以导致国际货币地位的自然垄断，并以新观点取而代之。新观点会产生非常不同的经验影响。正如第一章所解释的那样，这个新观点建立在开放系统信息技术和系统工程的文献基础之上。它的理论基础是那些证明了可通过有效协调机制和大规模冲击来克服转换成本的研究成果（例如，参见David和Bunn 1988，Clark 2003，Farrell和Klemperer 2007）。[24]导致转换成本降低的力量包括金融和交易技术进步、货币互换市场的发展、新的对冲工具以及有关外汇市场信息的增加。这些新进展使中央银行和其他机构能够参与国际交易，并持有主导国际货币之外的货币储备来抵御相关的突发事件，而无须付出以前那样大的成本。

关于储备货币与其决定因素之间关系的结构性变化，除了使用历史信息和此前研究作为假设基础之外，另一种方法是让数据说话。用邹氏检验测试持续性系数、模拟网络效应的货币发行国经济规模以及政策可信度，在1960年产生了最大的测试统计值（见图7-4）。这一年美国官方外国货币债务首次超过美国的黄金储备，特里芬（1960）警告称，可能出现官方外国债权人挤兑的情形。然后有证据表明，1966年，即第二次世界大战后第二次英镑贬值的前一年，又出现了另一个结构性断点，当时英镑已经让投资者非常担心；英镑贬值之后，英镑储备份额又一次下降。1966年也是法国退出黄金池的前一年，黄金池是持有美元储备的欧洲国家与美国的一种安排，当其他国家将美元兑换成黄金时，欧洲国家同意向美国补偿其失去的一部分黄金。[25]同样，这段时期也是布雷顿森林体系未来和美元、黄金挂钩关系引发高度关注的一段时期。[26]

将样本以1966年而非20世纪70年代初为断点一分为二，对点估计值和置信区间的影响非常小。[27]尽管如此，外汇储备计价货币与持续性、货币发行国规模、政策可信度的关系史上出现的最突然转变发生在20世纪60年代，而不是1971~1974年，这显示出当时人们可能高估了布雷顿森林体系崩溃对美元吸引力的负面影响。它表明，就当时的预期而言，人们可能高估了从固定汇率到浮动汇率的转变对储备货币的需求和构成的影响程度。[28]

但无论将转折点定为1960年、1966年还是20世纪70年代初，我们的研究结果都与布雷顿森林体系的崩溃导致了国际储备的需求和组成因素发生根本性变化这一事实相一致。



图7-4　随时间变化的结构断点测试

注：允许时间虚拟变量在我们所有的样本年份中发生变化后，获得了随时间变化的邹氏检测统计量（即关于持续性、经济规模和可信度的，与虚拟变量相互作用的三个系数经限制性检验是不显著的）。χ2（3）以1%的置信水平分布的临界值为11.34。

资料来源：作者计算。

我们的数据虽然按货币进行了细分，但是是各国加总后的总量数据。有关外汇储备货币构成的决定是在各国国家层面上做出的。因此，对于一小部分国家层面能够获得外汇储备细分数据的发达经济体，我们做了估算并显示出了相同关系。[29]这些数据是年度外汇储备数据，分为美元和非美元两类。我们使用美元在外汇储备总额中的份额作为因变量，并使用面板数据方法对相同的基本设定做了测算。

表7-2中所示的结果与上述结果大致相同。有证据再次表明，在布雷顿森林体系崩溃后，惯性效应显著增强，网络效应减弱。结果还显示出可信度效应增强，尽管其变化在统计上并不显著。[30]

表7-2　货币储备需求：国家层面的估计值



注：在基准模型的随机效应估计中，其中一部分发达经济体的储备持有量中的美元份额，在选定样本期间外汇储备货币选择的标准决定因素上回归，即全样本（第（1）列和第（2）列）；1960~1972年（第（3）列和第（4）列），1973~2014年（第（5）列和第（6）列）和考虑到估计系数的结构性中断的全样本（第（7）列）。括号内的标准误差对异方差和集群异质性是稳健的；***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.1；+，ρ<0.16。

政策的作用：阻国际化易，促国际化难

美元持续占据主导地位的一个可能的解释是其他国家不愿让其货币国际化。20世纪60年代和70年代，德国通过资本管制来限制获取德国马克。它试图阻止他国中央银行持有德国马克的储备，理由是这样做可能会破坏德国中央银行控制通胀的能力。20世纪50~80年代初，日本同样采用管制和监管措施来限制官方外汇中的日元持有量，理由是这样会使其实现产业政策目标变得更复杂。

我们考虑了日本、德国、美国和英国支持与阻碍其本国货币国际化的政策措施。[31]如上所述，英国在20世纪40年代和50年代采取措施限制清算英镑储备；此后的政策举措，如1986年伦敦金融城的“大爆炸”自由化，可以视为支持了英镑的国际地位。美国采取了支持美元国际化的政策，如1963年的“利息平衡税”和1965年的“自愿信贷限制计划”，以限制资本外流，阻止黄金流失，并增强对美元可兑换性的信心。

构成虚拟变量的各项措施见附录7A中的表7A-1。

表7-3中的估计值证实了政策非常重要，但各种政策的重要性并不相同。显然，阻碍一国货币成为储备货币比促使其成为储备货币更容易。旨在支持货币使用的政策往往是不成功的，只有少数明显的例外。一些证据表明，金融开放有助于加强特定货币的储备货币地位和重要性。表7-3第（4）列的估计值表明，一个国家的金融开放度增加一个标准差（即大约21个指数点），其货币在全球货币储备中的份额短期内大致增长0.5个百分点，长期可以增长6个百分点。但其他支持性政策似乎没那么重要。它们的影响通常是微不足道的。

表7-3　储备货币需求：按照政策措施的估计值



注：在基线方程的随机效应估计中，储备货币份额值清除了估值效应的影响，并在选定样本期间的标准决定因素上进行回归，即完整样本（第（1）列和第（4）列）；1947~1972年（第（2）列和第（5）列）；1973~2013年（第（3）列和第（6）列，对旨在支持或限制美元、英镑、德国马克和日元的国际化的政策进行控制。括号内的标准误差对于异方差和集群异质性是稳健的：***，ρ<0.01；**，ρ<0.05；*，ρ<0.1；+，ρ<0.6。

相反，阻碍货币使用的政策通常会产生重大影响。这包括官方的不支持立场、不利的汇率制度措施（即货币贬值，与1947~1976年英镑反复贬值以及20世纪70年代初期美元贬值效果类似）以及其他可能会降低对该国货币信心的措施（例如黄金池的崩溃和讨论在国际货币基金组织中设立替代美元的账户）。[32]第4栏中的估计值表明，贬值通常与一国货币在全球储备中的份额下降有关，短期影响约为2个百分点，长期为24个百分点。[33]

结论

在本章中，我们分析了20世纪40年代后期到21世纪之交的国际外汇储备的货币构成。我们利用时间跨度覆盖20世纪下半叶新整理汇总的数据，包括储备货币的构成、其决定因素以及鼓励或阻碍货币国际化的政策措施。

我们发现布雷顿森林体系崩溃时，外汇储备中货币份额的决定因素发生了变化。特别是，在布雷顿森林体系消亡后，惯性的影响和政策的可信度变得更强了，而与网络效应相关的影响则减弱了。

惯性的影响加强可能被视为有利于主要货币（美元），2008~2009年金融危机以来全球储备中美元所占份额表现出的韧性再次突出了这一事实（我们的数据涵盖了这个时期）。相比之下，网络效应的弱化不利于美元维持其先发优势。当然，除网络效应之外，持续性还有其他来源，例如形成习惯和缺乏替代品。尽管如此，网络效应无法保证持续性，这一结论表明延续性以及美元持续的统治地位，不应被视为理所当然。

阻碍货币国际化的政策工具箱包含一系列有效的工具，从官方公告到与汇率制度相关的措施。相比之下，鼓励货币取得储备货币地位和克服惯性的政策工具则更为有限，其工具箱一直由两大工具主导：宏观经济稳定政策和资本账户自由化政策。我们的研究结果表明，第一套工具比第二套更有效：在国际交易中阻碍使用一国货币通常比促进其使用更容易。

最后这一部分的研究结果对中国过去阻碍人民币国际使用的政策和现在促进人民币国际化的政策都有意义。它们与中国实施资本管制以限制人民币国际使用所取得的成效相一致，与Huang、Daili和Gang（2014）关于人民币未发挥其在储备货币方面应有作用的观点相一致。这些限制性措施的成效有很多先例。与此同时，我们的研究结果表明，虽然资本账户开放可能是人民币国际化所必需的，但这还不够，而且不能想当然地认为为实现这一目标所采取的其他政策举措能够获得成功。我们将在第十一章中再次讨论这些问题，并聚焦于人民币。

附录7A 支持/阻碍货币国际化的措施（1947~2013年）

我们区分了四类政策措施：①金融开放政策；②对货币国际化的官方立场和口头干预；③汇率体系和汇率制度相关的改革与监管；④其他各种措施。金融开放度使用Quinn和Toyoda（2008）提出的法律指数来衡量，这个指标一方面反映了一个国家是否遵守了《国际货币基金组织协定条款》第八条规定义务不对国际货物和服务贸易所得的自由兑换设限，另一方面衡量了政府对居民和非居民资本流入和流出的限制。[34]在每个类别中，我们进一步区分鼓励货币国际化的措施和妨碍货币国际化的措施。我们总共设计了六个虚拟变量来捕捉六类潜在的政策效应。

表7A-1　支持/阻碍货币国际化的措施（1947~2013年）











资料来源：作者在Fukao（1990）、Tavlas（1991）、Takeda和Turner（1992）、Henning（1994）、Schenk（2010）以及Takagi（2011）等资料基础上进行汇编。

附录7B 稳健性测试

我们对本章的结果进行了广泛的稳健性测试。首先，我们考察了Portes和Rey（1998）以及Papaioannou和Portes（2008）强调的金融市场发展与流动性的影响。遵循Chinn和Frankel（2007，2008）的观点，我们增加了数十亿美元外汇市场交易量的对数。[35]新变量的系数为正，但与零接近，尽管很难说这反映了效应不存在还是样本数量有限。

另一种方法是使用股票市场总市值相对于GDP的比重来衡量金融市场的流动性和发展程度。[36]我们使用Rajan和Zingales（2003）以及Beck、Demirgüç--Kunt和Levine（2009）的数据构建了股票市场市值的估计值。[37]这些估计数字再次表明市场发展程度和流动性因子的系数不显著，对所解释的变量几乎没有影响。[38]

接下来，我们控制了储备货币选择的一些其他决定因素，如公共债务占GDP的比重、财政收支余额占GDP的比重、经常账户余额占GDP的比重、货物出口量、长期债券收益率、汇率波动率（根据GARCH（1，1）模型估计，可以视为政策可信度的另一种衡量指标），以及储备货币国家的货物出口（可以视为网络效应的另一种衡量指标）。同样，主要结论对这些变化是稳健的。持续性、网络效应和可信度的系数与表7-1中我们的基本模型所获得的系数基本没有什么不同。估算显示出1973年之前和之后的结构变化几乎也是一样的。在其他受控制的项目中，只有公共债务和财政收支的效应是显著的。这与Frankel（2011）的观察结果一致：20世纪70年代中期开始美元持续下跌趋势中断的两个时期，即20世纪90年代和最近几年，也是美国预算平衡改善的两个时期。

金融理论认为协方差很重要，也可以认为，如果一种货币具有“负的beta值”（即在危机时期升值），则持有该种货币作为储备将被视为具有吸引力。因此，我们估计了随时间变化的货币beta值，并将其作为一个额外的控制变量。[39]我们的研究结论仍然保持不变。

此外，我们在排除欧元后使用同一个方程式进行了估计，并将汇率变化趋势替换成了CPI通货膨胀率，以此作为政策可信度的另一种度量标准（为节省篇幅未报告结果）。研究的主要结论对这些变化也是稳健的。[40]

我们使用了面板Tobit方法来控制储备货币份额的受限性，这可能导致截尾，因为几个单位的数值接近于零，而且只有少数单位接近分布的中心。[41]结果与我们基本模型的结果相同。事实上，我们在考虑1973年出现结构性断点情况下所做的估计实际上与表7-1中的估计基本相同。[42]

我们使用广义的矩量法来调整可能的内生性。正如Roodman（2009）所建议的那样，估算结果是通过一组折叠工具得到的，以最大限度地减少工具数量所导致的偏倚。[43]结果仍然与我们的基线模型设定所获得的结果非常接近。

由于储备货币份额具有持续性，我们估计了误差修正模型。长期估计表明，相对经济规模的一个标准差增长，货币份额的弹性大约为21；相对汇率水平的一个标准差的升值，货币份额的弹性为1，与基线模型中的弹性相似。单方程式误差修正模型估计进一步表明年度调整速度为6%。换言之，偏离均衡的状况可以在7年后消除一半，与基线估计值一致。

我们控制了未观察到的大陆效应。我们按大洲将货币分组：北美（加元、美元）、亚太（日元、澳大利亚元）和欧洲（所有其他货币）。完整的模型估计值与基线模型相比，在系数符号、统计显著性以及经济数量上都相似。它们再次表明，布雷顿森林体系崩溃后，网络效应变得更弱，可信度效应变得更强。它们还表明惯性效应趋于变强。[44]

最后，我们以按照Chinn和Frankel（2007，2008）的思路考虑了因变量的Logistic转换。[45]我们再次发现，布雷顿森林体系崩溃后，可信度效应变得更强，与基准模型结论一样。一些证据表明，布雷顿森林体系崩溃后，惯性效应变得更强，网络效应更弱，但在这种情况下，这种变化统计上并不显著。[46]




[1] 法郎、德国马克、荷兰盾和欧洲货币单位从1999年起被欧元取代。

[2] 在20世纪后半叶的部分时期，还有一小部分其他货币被用作储备货币。在2005年之前，国际货币基金组织未区分“其他货币”（已报告其计价货币但不是基金组织报告中所列货币）和未向基金组织报告计价货币的储备。2005年，国际货币基金组织将自1994年以来的数据做了调整，区分了上述两种“其他”。由于我们没有1994年之前的信息，因此我们不分析1994年之前或之后的“其他货币”类别。

[3] 参见Truman和Wong（2006），Dominguez、Hashimoto和Ito（2012）以及Ouyang和Li（2013）。

[4] 这是将离岸美元资产计算在内的情况，这些资产与以美国发行的储备资产一起被包括在内。

[5] 参见Cairncross和Eichengreen（1983）以及Burk和Cairncross（1992），另见第八章。

[6] 欧洲中央银行（2013）分析了欧债危机对欧元国际地位的影响。

[7] 我们将在第九章中讨论日元试图成为国际货币但以失败告终的故事。

[8] 数字随着时间的上升，在20世纪70年代尤为突出，两条线此时趋近。

[9] 另见Krugman（1980，1984）和Rey（2001）。

[10] 正如第一章所讨论的。

[11] 我们使用国际货币基金组织国际金融数据库（International Financial Statistics）中的数据计算升值趋势（http：//data.imf.org/?sk=5DABAFF2C5AD-4D27-A175-1253419C02D1）。

[12] 也可以说，经济规模可能实际上增强了可信度。例如，较大的国家拥有更强的财政能力。当我们控制公共债务对GDP比例或财政余额对GDP比率时，研究结果保持不变。

[13] 数据来自国际货币基金组织国际金融数据库（International Financial Statistics）和全球金融数据库（Global Financial Data），以及Fratzscher、Mehl和Vansteenkiste（2011）。数据库链接见上文注释。

[14] 为了构建这些衡量指标，我们借鉴了许多不同的研究，包括Fukao（1990）、Tavlas（1991）、Takeda和urner（1992）、Henning（1994）、Schenk（2010）以及Takagi（2011）。

[15] 引入完整的逐年年份效应向量将吸收所有货币单位共有的时间序列差异，并引入大量的附加系数。因此，我们引入了一个互不重叠的5年期影响向量。

[16] 早期的研究同样使用了随机国家效应（例如Ouyang和Li，2013）。使用固定效应获得的估计模型对经济规模变量得出了经济上不可能的系数，并且可能被时间固定效应所扭曲（一旦在不包括时间效应的情况下，出现估计值接近于使用随机效应获得的估计值的结果）。Hausman检验仅在10%置信水平下拒绝与固定效应相关的随机效应。在计算面板一致的标准误差时，我们也对异方差和集群进行了校正。也希望用Tobit方法对包括零值与估算值进行左删失（这也意味着放弃对异方差和集群异质性的修正，即低效的标准误差）。我们在稳健性检查中报告了Tobit估计值，以及系统广义矩估计方法的估计值，以考虑由我们模型的动态设定所引起的可能的内生性问题。

[17] 而以其他货币持有的储备在这一时期内数量甚至可以更加忽略不计，因此没有提交报告。

[18] 从观测值数量的增加可以明显地看出这一替换。

[19] 从算术上看，1973年以前与可信度相关汇率项目系数为负，这反映了两次英镑贬值，当时英镑占全球储备的份额相对较高；这也体现了德国马克在20世纪70年代初期的升值，当时德国马克储备的份额很低。

[20] 当我们改为计算货币份额但不对估值效应进行调整时，大部分这些结果仍然会维持下去。主要区别在于表7-1中第（4）列的政策可信度与1973年以后的虚拟变量之间的相互作用项现在变得不再显著，且与零相差不大。这些变化并不令人感到意外，因为如果考虑到因变量中的汇率效应，同时将汇率作为一个独立变量，就有可能产生与汇率的伪相关性。因此，我们更倾向于相信表7-1中可信度效应的估计值。

[21] 需要使用非标准化的变量来比较我们的估计值和他们的估计值。请注意，我们将汇率计算为以每个国家货币单位计算的特别提款权，而Chinn和Frankel将其计算为以特别提款权计算的国家货币单位，这解释了对汇率变化影响系数的符号差异。

[22] 数值的变化在1%的置信水平上显著。

[23] 数值的变化在5%的置信水平上显著。在实践中，滞后因变量的大系数（反映出重大但不是无法克服的持续性效应）可能反映了本章前面讨论过的英镑储备迅速清算面临的障碍。

[24] 像Linux、Apache或TeX这样的开放标准从设计上就是可以进行互操作的，对于任何用户（就我们而言，指代外汇储备持有者）在特性标准化的基础上选择一种产品（或货币）不会造成任何成本或收益。“产品”（在我们的上下文中指代货币）在性能、价格、用户友好性（在我们的上下文中指代价值储存的可靠性、流动性等）等因素层面开展竞争，同时保持用户数据的完整性和可转移性，即使用户决定转换到竞争产品上（在我们的上下文中，指代为其他货币单位）。请参阅第1章中的相关讨论。

[25] 黄金池可以参见Eichengreen（2007，第三章）。

[26] 根据谷歌的Ngram数据库，这种担忧的一个迹象是1966~1968年引用布雷顿森林字样的书籍数量锐增。反过来，1968年是关于将特别提款权作为美元储备的可能替代品谈判的关键一年；就此对《国际货币基金组织协定条款》的修正案在这一年中起草并得到了越来越多国家的批准，尽管它直到1969年才生效，且实际中特别提款权只是以很小数量于1970年起发行。请注意，唯一的其他卡方统计数据值接近于1960年和1966年的数值的时期是浮动利率时代的前几年。

[27] 还要注意的是，以1960年作为断点切割样本会导致之前时期的观测值太少，无法得出有意义的估计值。

[28] 例如，参见Frenkel（1978）和Heller与Kahn（1978）。

[29] Committee on the Global Financial System（2010）和Kubelec与Sá（2012）也考虑了这一小部分国家。

[30] 可信度效应的增加可能反映了这样一个事实，即在没有关于非美元储备货币的货币构成信息的情况下，我们无法调整汇率估值效应的因变量。这些结果可向作者索取。

[31] 对于我们数据样本中的其他国家，我们不知道其采取过类似措施。

[32] 一般来说，不支持的官方立场和不支持的与汇率制度相关的举措，其经济影响要小于其他类型的不支持措施。

[33] 如上所述，这些估计数是在根据清除汇率估值影响后的货币份额计算获得的。

[34] 指数从0（金融完全自给自足）到100（金融完全开放），适用于我们样本中的所有货币。

[35] 这要求我们将样本限制在1973年之后的时期，因为以前市场交易额数据不可获得。交易量数据来自国际清算银行三年一次的全球外汇市场活动调查，数据可以追溯到1986年，以及G30和各国央行在1973~1986年的报告，Chinn和Frankel（2007，2008）也使用了相同数据。与这些其他作者的做法一样，该系列进行了线性插值。

[36] Chen、Peng和Shu（2009）将股票市值用作衡量金融发展程度的指标，并发现最近的时期内该指标在经济上具有重要性，且统计上是显著的。另一种选择是使用债券市场的总资本额，但数据的时间跨度不够长。

[37] 对于1950~1999年，我们使用Rajan和Zingales（2003）数据（线性插值），对于1999~2013年，我们使用了Beck、Demirgüc-Kunt和Levine（2009）的数据。名义GDP取自国际货币基金组织的《国际金融统计》（International Financial Statistics）。

[38] 还有一种方法是用市值的对数值替换国家经济规模。在这种情况下，在1973年之前股票市场市值的系数是正的（但不显著），而1973年之后的相互作用项系数为负（但也不显著）。这与基线模型中发现的模式相呼应。因此，很难知道使用本设定所获得的结果是否实际上捕捉到了市场发展和流动性的影响，还是国家经济规模（市值与之相关）的影响。这使我们更倾向于使用表7-1中的结果。

[39] 随时间变化的beta构建在5年移动估计的基础上，其中因变量是货币i的对数回报值，而自变量是我们样本所有其他货币对数回报值的加权平均值（用来近似世界货币收益与货币i本身收益的差值，以避免伪相关性），其中权重是t年世界出口中随时间变化的国家份额。

[40] 以通货膨胀率衡量的政策可信度是一个例外，研究发现1973年后它遭到了削弱。这可能反映了英国相对较高的通货膨胀与英镑在国际储备中所占份额下降之间的相关性。显然，在这段时期美国的通货膨胀效应和影响较小。

[41] 如前所述，必须放弃针对聚类调整的稳健标准误差。

[42] 原因是我们没有右/左删失变量，所以实际上不需要进行Tobit估算。我们在没有缺失观测值的情况下获得估计值时，标准误差变得相当大，这可能是因为它们对异方差性不稳健。

[43] 在构建工具矩阵时，我们将持续性、经济规模和可信度视为内生变量，并将年度虚拟变量视为外生变量。Hansen统计量非常高的p值（强烈表明这些工具是正交的）可能表明，工具数量相对于货币单位数量仍然过多，尽管进行了Roodman（2009）修正。此外，有证据表明，只有在25%的置信度水平下才会有显著的动态效应，正如估计模型的一阶差分扰动的一阶序列相关性（以及在两种模型设定中的二阶序列相关性的证据）所示。

[44] 虽然这一改变在统计上不显著。

[45] 转换定义为log［份额/（1-份额）］。

[46] 可以认为，因变量的Logistic变换在这里并不可行，因为这种非线性变换可能导致估计不一致（特别是当储备货币份额接近或等于零时）。进一步的细节见Santos Silva和Tenreyo（2006）。



第八章 英镑的退出

第七章讨论了一个引人瞩目的现象，即就第二次世界大战后国际储备货币而言，英镑从数字上看占据了主导地位。但是，正如我们在第四章中所看到的，20世纪30年代时英镑这种数字上的优势并不凸显，甚至很不明显。20世纪40年代后期的情况完全是第二次世界大战的产物。它也没有持续下去。这些都使我们有必要去了解英镑的这种特殊情况是如何发生的。

第二次世界大战后全球增持英镑：出于忠诚还是无奈

20世纪20年代，英镑与美元分量相当。相比之下，1946年，也就是第二次世界大战结束后第一年，从数字上看英镑在全球外汇储备中占据了主导地位，这一点显得非常醒目。在第二次世界大战结束后不久的那段时期，英镑占全球已识别外汇储备的80%以上，而美元仅占不到20%。此后，储备投资组合重新向美元倾斜。20世纪50年代上半叶，美元追上了英镑，两种货币占全球外汇储备的份额大体相当。[1]接着英镑在全球储备中所占份额进一步下滑，后来稳定在25%~30%的水平。1967年英镑贬值，其份额进一步大幅滑落。[2]从此以后，美元在国际货币体系运行中占据了主导地位，英镑则退居次要地位。

随着第二次世界大战临近，外国中央银行，包括英镑区的中央银行，试图将其外汇余额换成黄金。在那种不确定的情形下，人们对英镑是否像黄金一样可靠产生了怀疑。在战争爆发前夕，英镑从4.86美元贬值至4.03美元。[3]黄金是更好的选择，尤其是英镑区的非英联邦成员试图尽可能多地获得黄金。[4]

因此，英国的净外债——实际上主要是对外国央行和政府的负债，从1937年年底约8亿英镑下降到1939年中期5.42亿英镑。除英国以外的英镑区国家，即所谓的“外英镑区”（Outer Sterling Area）约占上述外汇储备的一半。

英联邦和大英帝国的成员以及其他向英国军队提供食品和物资的供应商接受了大量英镑，作为对战争期间提供货物和服务的支付。[5]一个合理的问题是，这些余额应该计为储备，还是战争无意中导致的、不受欢迎的副产品。第二次世界大战结束后，各国央行和政府持有英镑，是用作国际记账单位、支付方式还是价值储存，或者是为交易融资、保存它们的储蓄还是用作抵御冲击的保险？是因为出于忠诚，还是因为英国政府强迫它们这么做，而且清算英镑余额可能会破坏金融市场的稳定？

毫不奇怪，答案是两者皆有。

战时英镑区的运行：越来越严的外汇管制

上述情况的背景是20世纪30年代形成的英镑区。加入英镑区的动机有这么几个。对于主要与英国开展国际业务的国家以及实施英镑本位制的英联邦和大英帝国成员，将其货币与英镑挂钩是一种有利的选择。

这是因为，选择金本位或美元本位制将意味着通货紧缩，至少在1933~1934年之前是这样的，此后美元在贬值后重新与黄金挂钩。另一个原因是，在没有外部货币锚的情况下，本国货币汇率浮动被认为是有风险的。与英镑挂钩的另一个好处是，英镑仍然是可兑换货币，不像越来越多的欧洲国家对其货币实施了汇兑管制。

最后，与英镑挂钩还有一个好处，因为英国表现出一定的经济、金融和政治稳定性，特别是与像法国这样的黄金集团（gold bloc）成员相比。从1932年中期开始，随着“廉价货币”（cheap money）政策的出台，英国的货币制度实现了价格稳定。作为1932年渥太华经济会议的一部分，英国、英联邦和大英帝国重申了其对致力于稳定价格、追求经济复苏和维持相互间贸易的集体承诺，它们希望这些目标可以一起实现。稳定的汇率是它们取得成功，特别是促进贸易所需要的。因此，参加渥太华会议的经济体还鼓励其他国家加入其货币安排，以便在更广的地域范围内维持汇率稳定。

英镑区的成员之间存在一种天然的互补关系。当商品价格上涨时，英国的进口总金额提高，导致英格兰银行和外汇平衡账户中黄金和外汇储备流失。[6]作为商品出口商的外英镑区成员实现了贸易顺差和储备增长，并将这些储备存放在伦敦。外英镑区因为获得了更多的收入，从而开始进口更多产品，许多进口产品来自英国，既反映了历史纽带关系，也反映了当时英联邦和其他英镑区成员对英国给予的特惠关税的影响。因此，整个地区的英镑储备比任何一个成员的储备都稳定，而且由于优惠贸易安排，英国自身的储备也更加稳定。

英镑区成员的身份是非正式的，即无须申请加入，也没有集体治理。各国中央银行和政府自主选择与英镑挂钩，持有以英镑计价的资产。一些国家的储备中英镑份额最高，而另一些国家则只持有小部分英镑储备。一些国家迅速与英镑建立联系，但其他国家则又过了一些时间。有的国家严格地维持了与英镑的挂钩关系，而其国家允许其货币波动。[7]

英镑区的组成随着其他国家的加入而发展（例如阿根廷、乌拉圭、南斯拉夫和希腊）。一些国家原本可能成为候选国，如加拿大和纽芬兰，但由于与美国的经济联系或其他原因而没有加入。一些国家符合英镑区成员的某些标准（试图使其本国货币对英镑保持稳定），但不符合其他标准（未持有大量英镑储备），对这些国家如何分类存在不同意见。[8]关于哪些国家是英镑区成员仍然存在争议，这本身就表明了英镑区没有固定的组成。[9]

随着第二次世界大战的爆发，这些安排便正式化了。随着非英联邦国家放弃与英镑挂钩并清算其在伦敦的英镑余额，英镑区的边界便与大英帝国和英联邦的边界相同了。英国在1939年9月实行了全面的外汇管制，其他英联邦成员也纷纷效仿。

因此，事实上所有英镑区的国家都实施了汇兑管制，而不仅仅是英国。虽然每个成员（殖民地除外）都有自己的外汇管制体系，但它们彼此合作。[10]各国政府禁止或限制资本或金融账户交易，并对经常账户交易实施许可证管理。英镑区就是通过这种许可证制度加以定义的，该制度对从英镑区其他成员国进口的商品给予优待，这些进口可以通过货币转账方式进行结算，同时限制从“硬通货国家”（即所谓的美元区）购买商品。英镑区的成员将其储备存放在伦敦，并允许英国政府通过其代理人英格兰银行在账户间转账。

这种在尽可能的情况下接受英镑进行交易的做法是一种“君子协定”。[11]它反映出一种战争中形成的团结。盟军对航运的控制为其提供了便利，因为这种控制对私人一方使用英镑从美元区购买商品制造了障碍。但这些事实也表明，一旦战争结束、障碍消除时可能会出现问题。[12]

最初英国的外汇管制相对松懈，当局担心严厉措施会对战后时期产生不利影响。如果管制过于严格，可能会导致外国的英镑持有人将业务转向纽约和美元。然而，有一个结论很快变得显而易见，保持伦敦地位的唯一途径就是赢得战争，而实施全面外汇管制是实现这一目标不可或缺的手段。因此，1940年7月英国实施了更严格的管制体系。[13]

英联邦和大英帝国的成员通过这一系统的运行获得了大量的英镑。马来西亚半岛出口橡胶赚取的美元，印度出口黄麻和茶叶赚取的美元以及埃及向美国军方提供服务所获得的收益在伦敦被兑换成英镑。相比之下，向当地部队以及机场、港口设施、道路和营房建设进行支付则使用以英镑兑换而得的、由中央银行和其他发钞机构发行的当地货币。由于此类交易，印度和埃及在第二次世界大战后成为两个最大的英镑余额持有国。紧随其后的是英国的非洲殖民地、巴勒斯坦、外约旦和马来西亚。总的来说，1939年年初至1945年，外英镑区在伦敦持有的英镑余额增加了10倍。

战后英镑的衰落：影响力局限于英镑区

战争结束后，如何处理这些英镑余额成了一个问题。英国实力下降，1947年从希腊撤军象征着其的衰落。军事力量和国际货币地位是相关联的，而英国军队不再像以前那样强大了。英国现在在贸易上也不如美国那么重要。当外英镑区成员需要进口更多商品时，它们不太愿意再从英国进口。因此，第二次世界大战后的英镑区不再像其20世纪30年代前那样具有内生的稳定性。

英国的外债也更重了，而其外部资产中很大一部分已经消失。[14]政府官方储备的安全性值得怀疑；1955年和1956年的危机证明其安全性是不足的。[15]由于未能迅速采用现代化大规模生产方法，加之沿袭了一套好斗但分散的工会，英国工业能否应对来自美国和欧洲大陆的挑战，也存在疑问。英镑贬值的可能性开始流传。1949年英镑贬值，这激起了英镑可能会再度贬值的说法。与20世纪30年代相比，现在与英镑挂钩的国家减少了。

所有这些事件都构成了储备组合转向美元的理由。美国的军事实力和出口竞争力毋庸置疑。官方外国持有人可以将美元自由兑换成黄金，没有人怀疑美国储备是否充足。[16]美元兑英镑可能的走向很明显。这是所谓美元短缺的时期，稀缺性使得美元变得昂贵。

但是英镑兑换成美元是受管制的。英国限制了海外官方和私人持有人将存放在伦敦的英镑兑换成美元。以这种方式封存的一些英镑余额可用于在英镑区购买商品或其他资产，但不能用在其他地方。具体来说，它们不能用于购买美元或对美元区支付。所谓的可转账户区域（Transferable Account Area）成员也持有英镑储备。其成员主要是欧洲国家，它们可以使用其英镑储备在可转账户和英镑区之间进行支付，但不能用于对与所谓的美元账户国家（即美元区成员）进行支付。

由此导致的结果是，将英镑兑换成美元并用于购买美元区商品受到了限制。英镑可以在英镑区国家之间重新分配，但英镑区成员只能使用其英镑储备来结算与英国的交易。英国政府通过维持贸易和资本管制来支持这种做法。

只有与英国签订协议的经济体才受这些规定的约束。但并非所有的英镑持有国都有选择权：英国的东非和西非领地继续遵循殖民地管理局的命令。但埃及可以选择，尽管英国军队直到1954年仍驻扎在那里。澳大利亚和新西兰早已获得管理汇率和外汇储备的自主权。印度、巴基斯坦和斯里兰卡在1947年独立时也获得了这一特权，虽然它们仍然是英联邦的成员。

英联邦成员身份对外汇储备投资组合决策产生了多大的影响？Schenk（2010）是关于这一时期一部非常有影响力的著作的作者，在书中她质疑了对英联邦的忠诚导致其成员在第二次世界大战后继续维持英镑余额的观点。她认为，第二次世界大战期间所感受的集体责任感到了战后已经不再那么强烈。尽管如此，在某种程度上，英镑区的独立成员现在有了某种维护国际货币体系稳定、平稳运行的集体责任感。它们意识到，如果它们迅速清算其英镑余额，国际货币体系可能会缺少一种重要的流动性来源，并导致某种程度的崩溃。它们明白，如果英国再次被迫贬值英镑并加强外汇管制，信心就会受到损害，英镑持有国最终可能会给自己造成损失。

但是，有序调整储备资产组合这一符合集体利益的做法可能并不符合个体利益。就单个国家而言，如果能够摆脱英镑并且毫发无损，它们仍然有动力要清算其持有的英镑余额。考虑到问题的广泛程度（英镑区成员国的数量），这一过程的有序性令人印象深刻。[17]

有观点指出，习俗和传统对英镑继续维持其国际货币地位提供了解释。[18]但除此之外，持有英镑储备还有其他根本性原因。英国是除美国以外的少数有长期开展国际银行业务历史的国家。[19]盯住英镑的好处在于获得了一定程度的汇率稳定性，而无须获得昂贵的美元储备。英国仍是继美国之后的第二大贸易国，在20世纪50年代初占世界商品贸易额的10%以上。虽然此后这一比例有所下降，但直到20世纪60年代英国仍然位居第三，仅次于美国和西德。如果我们不仅考虑英国，而是将整个英镑区考虑在内，这一观点就会得到进一步加强。[20]

此外，英镑仍然在全球贸易结算和计价活动中占据了一半的份额，仅比20世纪30年代略有下降。[21]它保留了相当重要的记账货币功能；1949年9月18日英镑兑黄金和美元贬值30.5%，奥地利、埃及、芬兰、印度尼西亚、以色列、荷兰、挪威和瑞典等其他国家的货币也相应贬值，幅度相同。尽管随英镑贬值的国家比1931年少了很多（反映出英镑及其发行人的经济和金融地位的衰落），但数量仍然可观。[22]诚然，殖民地继续在伦敦借款，在此过程中，它们积累了更多的英镑。Schenk在此基础上得出结论：英镑在20世纪50年代国际货币体系的运行中依然“至关重要”，这也解释了其他中央银行和政府为什么愿意持有英镑。[23]

可以说，英镑更像是一个地区货币而非国际货币，相关地区是英联邦和大英帝国，延续了英镑挂钩制度、继承了英镑储备新独立的前殖民地，以及英国在当地驻扎部队、设有石油公司的国家（伊朗和科威特）。正如柯楠（Conan）所说，“在绝大多数使用英镑进行的国际交易中，买方或卖方之一都是英镑区居民。”[24]

伦敦的回应：英国政府的政策困境

英国当局面临的问题是，是否要维持英镑的国际地位并相应地调整政策。英格兰银行一心一意要维持伦敦的国际金融中心地位，高度重视这一政策目标。相比之下，其他政府部门更关心经济的总体实力。[25]增强经济实力通常意味着维持管制，为国内需求管理政策创造空间。相反，英格兰银行寻求的是英镑的国际地位最大化，这意味着尽可能快地取消对其使用的限制。

1944年谈判达成的《国际货币基金组织协定条款》要求英国和其他国家一样在基金组织开始运行后5年内取消对经常项目交易的限制。1946年英美贷款协议要求英国加快取消对经常项目交易的限制，在1947年7月1日之前完全取消。纽约联邦储备银行行长本杰明·斯特朗将1925年英镑重返金本位视作恢复全球货币体系稳定、助力美国出口增长的关键一步，同样，时任美国财政部长的约翰·斯奈德和杜鲁门政府其他成员也将英国恢复经常账户可兑换视作为美国货物开拓海外市场迈出的关键一步，包括英镑区国家的市场。

1947年7月15日英国恢复经常账户可兑换，结果是一场灾难。在此之前，英美贷款协议下2/3的贷款已经用完。随着资本账户放开，剩余的资金快速外流。8月20日英国恢复管制措施，美国则同意此后英国的决策者可以更加谨慎地采取行动。

但英国当局继续采取措施鼓励英镑在国际上更自由地使用。1949年英镑对美元的贬值，加强了英国出口的竞争力，进而允许英国朝着恢复经常账户可兑换的方向谨慎地采取一些措施。随后，英国与欧洲大陆国家就清算安排进行了谈判，为1950年加入欧洲支付联盟预做准备，使英镑可以用于整个欧洲支付联盟范围内的结算。[26]在这种情况下，英国可以继续从容不迫地放开其外汇管制措施。

有观点认为，如果英国政府1949年迅速采取行动，以更大幅度贬值英镑并核销英镑债务，英国经济调整所面临的困难可能会有所缓解。但更大幅度的贬值可能导致通货膨胀，而贬值30%已经激怒了法国人。也有人提出，对外支付面临的挑战可以通过转向浮动汇率制加以应对，就像1952年英国国际收支再次承压时英国政府所设想的那样。[27]但是，维持英镑的国际货币地位和伦敦的国际金融中心地位的愿望，使英国政府不能这么做。核销海外负债也无助于增强外国持有人对英镑的信心。决策者还担心，汇率浮动可能会损害英镑的记账货币功能。[28]

对英镑余额采取何种政策，所考虑的绝不仅仅是上述国际影响。从政治和道德的角度，拒绝履行对殖民地的义务也被视作应该受到谴责的。反对者还警告称，货币贬值会导致工资水平螺旋上升，搬起石头砸自己的脚。然而，保持英镑国际地位的渴望远甚于上述因素。一些政策批评人士认为，英国如果采取其他方案，并且维持更严格的资本和外汇管制，为调整财政政策、稳定经济并刺激增长创造更多空间，这样的结果可能更好。[29]但在当时，这是不可能的。

20世纪40年代后半期，英镑区的独立国家已经开始采取措施限制其持有英镑的风险敞口。埃及威胁要求用美元支付提供给英国军队的补给物资，并以这种方式威胁英国同意其清算持有的部分英镑余额。[30]澳大利亚则静悄悄地重新平衡其储备货币组合，储备增加时积累美元，储备减少时出售英镑。[31]英国的国际收支问题让这些国家加倍努力地向英镑以外多元化。1949年的突然贬值和1951~1952年重整军备所造成的国际收支赤字也加速了这种转变。

1956年，英国与法国、以色列一起对苏伊士运河区进行军事干预。干预行动以失败收场，加剧了与美国的紧张关系，扰乱了石油市场，迫使英国政府不得不向国际货币基金组织寻求备用贷款，对于储备货币发行国而言这是无法想象的。1957年又发生了另一场危机，投机者认为德国国际收支强劲，并下注马克兑英镑会升值，而英国当局不得不收紧外汇管制，禁止英国居民在未经许可的情况下购买外国证券，即使是来自其他英镑区域国家的证券。

所有这些都导致了英镑在全球外汇储备中的份额逐步减少。第七章图7-1很明显地显示出了这一趋势，20世纪50年代英镑外汇储备的份额下降趋势难以挽回。

20世纪50年代末，英国现有和曾经的殖民地所持有的英镑余额占比不断增加。这让英国决策者感到放心，因为他们不可能突然清算其英镑余额。但这种趋势也表明英镑作为国际货币的重要性正在下降。英国无论是经济状况还是经济规模都无法使其货币成为美元的对手，甚至连对美元构成重要补充都做不到。

20世纪60年代，英镑衰落趋势延续并不断加速。一个又一个国际收支危机接踵而至。相比欧洲大陆，英国的生产率增长依然缓慢，导致英国的长期竞争力出了问题。英国政府坚持以高需求拉动经济运行，抑制利率以努力实现经济增长并将失业率维持在低位。然而，不可避免的是，强劲的国内需求导致国际贸易和收支状况恶化，迫使当局提高利率和税收，这一时期的政策也被称为“走走停停政策”（stop-go policies）。不愿意踩刹车迫使英国当局采取了特殊的权宜之计，暂时征收15%的进口附加费，限制出国旅行，进一步向国际货币基金组织求助，这进一步削弱了对英镑的信心。

最后一根稻草是1967年的英镑贬值，国际收支问题在两年多之后终于达到了顶点。工党首相哈罗德·威尔逊不情愿地宣布货币贬值，并顺手将责任推卸给了阿以战争（导致苏伊士运河关闭）和英国码头工人罢工（打乱了出口），但无济于事。[32]对美元贬值不仅一下降低了英镑储备的价值，而且表明英国当局有比维持英镑的国际地位更加重要的优先事项。图7-1中清楚地显示贬值所带来的后果，1967年以后英镑储备在全球总量中的份额进一步加速下降。

结论

第二次世界大战后，英镑从数字上看在各国中央银行和政府的外汇储备中仍然占据优势，这一点被广泛引用以证明国际货币地位具有惯性和持续性。20世纪70年代，美国已经超过英国成为世界上最大的经济体。第一次世界大战前夕，美国的出口也超过了英国。然而在大约30年后，各国中央银行和政府的英镑储备仍大大超过其持有的美元。

在本章中，我们认为英镑在第二次世界大战后的地位更多的是出于人为原因，而非反映一种规律。英国盟友积累的英镑余额几乎完全是战争的产物。它反映的是战争迫不得已的结果，而非任何利益最大化的经济考量。

1945年后，英镑余额的持有者迅速采取行动，试图清算大部分英镑余额。但尽可能快并总是不等于很快。英国政府采用资本管制、道德规劝和地缘政治影响力来管理这一过程，实际上放缓了这种调整进程。[33]它成功地防止了英镑余额遭到突然清算，避免了英镑的崩溃。其结果是英镑在全球外汇储备中的份额逐渐、持续地下降，以及1967年和20世纪70年代英镑的连续贬值。如果说中央银行、政府和其他持有人对英镑的依赖真的有惯性，其反映出的并不是曾经的主导国际和储备货币所具有的内在吸引力，而是英国当局成功地管理了英镑的衰落过程，尽管这种成功也是极为有限的。




[1] “在战争结束后又过了10年的时间（加之英镑贬值30%），这才使得美元储备的份额超过了英镑。这与Chinn和Frankel的观点相矛盾，他们认为‘到1945年，[英镑]已经退位’。”Schenk（2010，30）。

[2] 这段时期的份额下滑大部分都是估价效应，但绝不是全部。当按不变汇率计算货币份额时，1967~1968年的份额下滑消失了，但随后的下降趋势依然存在。

[3] 此后，英格兰银行实施了一系列管制和行动，将汇率维持在该水平，直到1949年再度贬值时（见下文）。

[4] Bareau（1948，8）.

[5] 英国几乎没有其他方法可以用于支付，并倾向于使用稀缺的黄金和美元从美元区购买商品与物品，因为那里不太可能接受英镑（关于美元区的更多信息，见下文）。

[6] 后者是英国财政部干预外国交易市场的工具（见Howson 1980）。

[7] 一些国家为了回应某些事件而对英镑平价进行了大幅调整，例如1933年的新西兰。当时，新西兰为应对农业萧条以及与丹麦等其他贬值货币国家竞争而做出反应。

[8] 例如，1936年之后的法国也符合这一标准。

[9] Day（1954）也认为阿根廷和希腊不属于英镑区成员，但将斯堪的纳维亚和波罗的海国家、埃及、伊拉克、葡萄牙和泰国计算在内。

[10] 具有讽刺意味的是，对英镑托管的不信任是使这些安排成为可能的一个原因。包括这种不信任在内的一些原因导致加拿大、澳大利亚等一些以前未建立中央银行的英联邦成员在20世纪30年代建立了中央银行，后来它们就成为战时管制的代理人。

[11] Bareau（1948，9）.

[12] 因此，20世纪40年代后半期，当局已经不再控制航运，英镑持有人能够在黑市将其“廉价英镑”兑换成美元，并使用美元从美元区购买商品。

[13] Conan（1952，43-44）.

[14] 从战争爆发前到1941年年底，英国的外债总额大约翻了一番，增加的部分大约100%都是大英帝国的负债。从1941年年底到1945年年底（Cohen 1971，90），外债又增长了两倍。在资产方面，英国在美国所有可出售的投资在1940~1941年都被政府征用了，其所有者则得到了以英镑支付的补偿。英国在20世纪40年代后半期仍然获得了海外净利息收入，因为外国资产的利息较高。但是，这些收入的绝对金额出现下降，其占经常账户赤字的比例也降低了。

[15] 第三个因素是储备头寸不稳定。Kenen（1960，14-15）指出，英国在1955年下半年损失了20%的储备，在1956年年底损失了1/3的储备。

[16] 至少在1960年美国外债超过美国货币黄金储备之前都是毋庸置疑的。

[17] Schenk（2010）也注意到，英国殖民地于20世纪50年代末、60年代初独立时，也没有出现急于摆脱英镑的情况。

[18] 例如，参见Conan（1952，54-56）。

[19] 关于英国金融市场的开放性及其他因素的讨论，见下文。

[20] 20世纪50年代上半叶，英镑区占世界贸易的近40%。这一时期英国约占英镑区贸易的2/3。参见Kenen（1960，9）。

[21] 这个估算不包括20世纪50年代的苏联集团（Clarke，1965，211）。以英镑计价和结算的国际贸易金额在20世纪60年代初期降至不到1/3，到1967年时可能降至22%（这一估计数来自Cohen，1971）。20世纪30年代的情况，见第五章。

[22] 1949年英镑贬值也影响到了新成立的国际货币基金组织的地位。《国际货币基金组织协定条款》规定，试图将其货币贬值10%或以上的国家应该在72小时前通知国际货币基金组织并寻求批准，而英国政府只提前24小时发出了警告，并将其称为一个既成事实。政府也没有与主要的非英联邦国家贸易伙伴进行磋商，这也令持有大规模英镑储备的国家感到不快。英国事先进行的唯一一场重要谈判就是与美国政府的谈判，这揭示出谁具有真正的经济和金融实力。Cairncross和Eichengreen（1983，第4章）讲述了1949年货币贬值的故事。

[23] Schenk（2010，84）.

[24] Conan（1952，116）.

[25] Fforde（1992，221）.

[26] 即可以在该体系所规定的限度内使用英镑。

[27] 这就是Burnham（2003）中提到的ROBOT计划。

[28] 英格兰银行官员对多数人的观点提出异议，认为浮动汇率和尽早恢复经常账户的完全可兑换性（维持英镑国际地位所必需）可能可以同时实现（Fforde 1992，221）。

[29] Schonfield（1958，218）.

[30] Fforde（1992，250，251）.

[31] 英镑区成员相互之间的相对重要性也发生了变化，像印度这样拥有大量英镑储备金的国家的经济增速比储备更为多元化的国家更为缓慢。

[32] Cairncross与Eichengreen（1983，192-193）。

[33] Schenk（2010）用一本书讲述了英国政府所做的努力。



第九章 日元的崛起与衰落

日本的迅速发展是20世纪第三个25年的标志性经济事件之一，当时被称为“日本经济奇迹”，就像20世纪第四个25年的中国经济奇迹一样。20世纪70年代初，连续20年近两位数的经济增长使日本的GDP跃居全球第二，仅次于美国，并成为全球第二大商品和服务出口国。

相对于日本的经济地位，日元在国际上几乎没有发挥任何作用，这种不正常的反差就好像1914年以前美国已经成为全球最大的经济体，但美元几乎没有发挥任何国际作用一样。截至1970年，国际贸易都还没有以日元作为计价货币，甚至就连日本自身的贸易也不使用日元。在外汇市场上，日元的买卖交易微不足道，也没有外国政府或公司发行日元债券。直到1975年，在已识别全球外汇储备中，日元的份额小到连国际货币基金组织都无法辨别，尽管当时日本超过德国成为全球第二大经济体已经有几年了。[1]

金融抑制及其副作用

就像半个世纪前美国的情况一样，这种反常现象反映出支持国际货币所需的机制存在问题，不是根本没有，就是发展很不充分。当时的美国官员有意识地决定不设立中央银行，尽管后者能够向国际贸易金融工具市场提供流动性。美联储时代之前的《国家银行法》旨在限制商业银行的跨境业务。在实践中，这意味着限制跨州境和跨国境经营，而这反过来又限制了美元在国际上发挥作用。

第二次世界大战后的日本对国际金融交易和国内金融市场的限制更为严重。Aramaki（2014）描述了战后日本组建金融体系的三原则。第一是“普遍禁止、例外开放”原则。除非明确授权，否则金融交易是受限的。当局对资金的运用方向设置了一些禁令，以引导资金支持当局制定的发展目标。

第二是“外汇集中”原则。所有外汇收入由当局统一管理和分配。该政策的目的是节约使用外汇，用来采购外国零部件、机械和技术，以支持日本经济（特别是制造业部门）的快速增长。结果导致日元与其他货币的汇兑交易受到比其他类型金融交易更严重的限制。

第三是依赖“授权外汇银行体系”原则。只有获得明确授权的银行才可以进行外汇交易。有关银行受到严密监控，在管理外币和资本账户交易时必须遵循政府的指示。这加强了第二原则。

这些原则可以视作一种通过金融抑制实现经济发展的战略。[2]这一战略取得了成功，因为日本处于经济增长追赶阶段，模仿经济领先的美国实行现代化大规模生产方法。第二次世界大战后的日本远远落后于美国，但在战前已经具有了一定的工业化基础，因此具备追赶所需的能力，包括教育、经验和官僚体系能力。日本官员简单地盯住美国的技术即可，这使他们能够很好地做出资源分配决定。一旦分配问题得到解决，增长只取决于资本形成，一个受抑制的金融体系可以使投资率达到理想的最高水平。

只有在限制国际资本流动的情况下，国家层面金融抑制才可能行之有效，否则，无法在国内获得较高回报的投资人将转向海外寻找更多有吸引力的投资机会，所以就有了日本战后金融体系的第二原则和第三原则。直到1960年，外部经常账户可兑换才对非居民开放；1964年，经常账户完全可兑换才得以最终恢复，达到了《国际货币基金组织协定条款》的要求。资本管制限制了对外投资。[3]这与日益增长的经常账户盈余相结合，阻止了外国人积累日元余额。鉴于日元在金融上用途有限，它在国际贸易中的使用程度也非常有限，不仅是外国公司，而且日本公司也不使用。直到1970年，日本商品出口中以日元计价的不到1%，进口商品只有不到0.3%。[4]

20世纪70年代，日本的金融体系经历了暂时的自由化和开放。GDP增长率随着追赶阶段的结束和70年代第一次石油危机冲击而下降，表明日本现在需要改变金融战略。日本的通货膨胀率比其他发达经济体更高，1972年高达30%。Tavlas和Ozeki（1991，7）指出，高通货膨胀的经历鼓励决策者考虑将货币政策从信贷控制和利率管制转型为“更加传统的以市场决定利率以实现价格稳定的体系”。正如今天的中国一样，这种向更加市场化利率的转变是彻底的资本账户自由化和其他促进货币国际化步骤的先决条件。

与此同时，石油危机后日本政府的预算赤字增加，导致了债券一级市场和二级市场规模扩张，金融部门面临改善市场效率的压力。[5]在这种情况下，效率的提高意味着开展政府债券回购（所谓的Gensaki Market，现先市场）和存款凭证交易市场，这是在市场化利率水平上向货币市场提供流动性的两个最重要的金融工具。这个市场的发展是货币国际化的又一个必要条件。

此外，日本还放松了一些管制措施，首先是对外直接投资，然后是特定类别的国际金融交易。布雷顿森林体系的崩溃使日本政策制定者反思在国际交易中依赖美元的后果，并促使其开始考虑鼓励日本银行和公司在跨境交易中更广泛地使用其本国货币。[6]

但是，向更加开放的金融体系转变的进程极为缓慢。日本当局的立场是审慎中立的，而非积极推动。1980年《外汇法》确立了对外交易自由的原则，但它仍然允许政府为国际收支和汇率管理目的而使用管制措施。经授权的外汇银行和指定的证券公司获准可不经政府事先批准开展国际交易，但仍受到财政部的积极监督，后者继续限制银行的外汇敞口头寸并施加其他审慎限制措施，以维护系统性利益以及汇率稳定性，而后一个目标则更有争议。[7]

金融自由化的政治经济学

既得利益团体反对快速的金融自由化和开放。出口商担心资本流入会推高汇率并损害其竞争力。和他们的政府部门支持者（主要是财政部）一样，他们担心对外自由化所导致的资本流动增加会加剧汇率波动，使出口环境更为复杂。事实上，他们更倾向于保留作为汇率政策工具的资本管制。就日本银行而言，它们担心外国金融机构的竞争。[8]政府官员虽然认识到需要转向更加市场化的金融体系，但也认同私营部门的顾虑。正如Frankel（2011）所说的，日本的国内政治力量积极反对日元国际化，在此背景下政府政策最多能够保持中性。

外部压力起到了改变力量对比的作用，特别是来自美国的压力。[9]20世纪80年代前半段，美元大幅升值，这主要是由于美国自身的政策：为了控制通货膨胀，保罗·沃尔克所领导的美联储实行高利率，以及里根政府第一任期内的预算赤字。[10]这些政策引发了美国经常账户赤字，并导致美国工业核心区的竞争力出了问题。日本是当时主要的经常账户盈余国，美国指责日本加剧了美国面临的问题，因为其限制资本流入、拒绝美国银行准入并压低日元汇率。

诚然，后续的发展并不仅归因于外国压力。1985年，日本财政部咨询机构外汇及其他交易委员会发布报告，赞同日元国际化的原则，并主张以国内金融自由化为手段实现上述目的。这表明日本的技术专家倾向于支持自由化和日元国际化。指出这一事实并非要完全无视外国压力的作用。

美国政府为推动日本加速自由化采取了行动，并于1984年达成了《日元美元协议》。如该协议所预见的那样，外币兑换日元的管制措施最终取消。日本政府开始着手建立短期金融工具的新市场（1985年为银行承兑汇票，1986年为短期债券），允许美国证券公司加入东京证券交易所，并放宽对日本保险和信托公司持有外国证券的比例限制。1988年，日本中央银行将市场干预转向短期债券，短期国债市场的规模和流动性显著增强。[11]这反过来又刺激了短期国债回购市场的发展，就像之前债券回购市场的发展经历一样。[12]

上述每一步都是一个里程碑。但就货币国际化的角度而言，建立银行承兑汇票市场和短期国债市场，以及随后提高流动性的步骤尤为重要，因为银行承兑汇票可以用来为商品进出口提供融资，而短期国债则是各国中央银行外汇储备青睐的标的。

日元的崛起

上述政策措施导致日元的国际使用显著增加，由此也引发了关于日元可能会成为美元的对手甚至逼美元“退位”的说法。日本出口中以日元计价的份额从1980年的不到30%上升到1991年的接近40%。虽然增长幅度已经非常可观，但仍远低于德国的水平（其出口80%以马克计价），甚至低于法国和英国（其大部分出口以本国货币计价）。日本进口中以日元计价的份额甚至更低，这反映出能源和原材料在日本进口商品篮子中的重要性，以及这些初级产品过去和现在仍然维持了以美元计价的传统。但日本进口中以日元计价的份额也从1980年的不到3%上升到1991年的15%以上。[13]

与此同时，日元在全球已识别外汇储备总额中所占份额从1982年的4.1%上升到1991年的8%以上，这得益于以日元计价的流动性资产的增长，以及人们对日元会持续升值的预期，就像20世纪70年代和80年代的大部分时间里那样。根据国际清算银行的数据，1989年，日元在全球外汇市场总交易额中的份额上升到了27%。[14]20世纪80年代期间，日元在全球跨境银行头寸中的份额从可忽略不计的水平逐渐上升到了超过10%。

诚然，就上述维度而言，日元的国际货币地位相比美元还差得很远，但日元看起来将会获得相当重要的国际地位。

为什么日元没有取得更广泛的国际地位？Fukuda和Cong（1994）指出，与其他国家相比，对于私人投资者和外国政府有吸引力的日本短期债务工具的市场规模仍然较小。尤其是，短期国债市场仍然相当小，仅为美国的1/7。正如Garber（1996）所强调的那样，这些市场不仅很小，而且流动性很差。日本政府继续对政府证券交易征税，部分原因是为了增加收入，部分原因是为了鼓励投资者长期持有，还有一部分原因是过去一直都征税。此外，日本银行不愿意就货币互换安排谈判，也不愿意担任外国中央银行的“银行家”。1997~1998年亚洲金融危机之后，这一情况将发生变化，《清迈倡议》达成，日本中央银行与其他亚洲中央银行也签署了货币互换协议，但当时还为时尚早。

Fukuda和Cong还指出，对日本出口非常重要的大型贸易公司也影响了日元扩大其国际地位，他们认为大型公司在管理货币风险方面具有相对优势，因此愿意以美元为出口计价，即使其成本是以日元计价的。他们指出，原材料仍然占日本总进口额的40%~50%，比其他发达经济体份额更高，而全球初级产品市场是以美元计价的。

Sato（1999）指出东亚供应链的结构的影响。这个时期，越来越多的日本公司在东亚其他地区建立起组装业务，而将其最终产品仍然主要销往美国和欧洲市场。因为最终产品出口到美国等国家，因此以美元计价，所以公司总部以美元为日本出口到东亚组装平台的部件计价的做法是合理的，是一种天然的对冲。

最后，在考虑美元对国际金融市场的持续主导地位以及日元的次要地位方面，Ogawa（2000）指出了惯性和网络效应的影响（且不论这一观点正确与否），换言之，美元具有先发优势。

日元的衰落

事实证明，20世纪90年代初是日元国际地位的巅峰。随着日本金融危机的爆发和“失去的10年”的到来，日元几乎在每个领域的市场份额都下降了。日元在全球外汇储备总额中的份额从1991年的8.3%下降到1993年的7.3%，1995年为6.2%，到了1997年仅为4.8%。1989年以后，日元在全球外汇市场交易额中占比下降。在1991年达到顶峰之后，日元在已识别的全球外汇储备份额持续下降。日本出口中以日元计价的比例在20世纪90年代过程中一路从40%下降到30%。东京证券交易所上市的外国公司数量从1991年的127家下降到2001年的38家。[15]

正如前面所指出的那样，日元国际地位的衰落首先是因为银行危机，然后是“失去的10年”，最后是日本在21世纪未能跟上其他经济体的发展速度。日本银行跌出了全球前10排行榜。在东京证券交易所上市的外国公司数量从1991年的127个下降到2012年的11个。日本在全球GDP中的份额从1994年的18%（这通常被认为是“失去的10年”的开始）下降到2011年的8%。其在全球出口中的份额从1986年的10%下降到2010年的5%。亚洲其他国家对日本贸易的依赖程度不断下降。诚然，其中一些趋势受到了其他国家经济发展的影响很大，特别是中国。但它们也反映出日本自己未能采取正确的经济政策和金融政策。

银行危机、金融危机以及“失去的10年”的原因太过复杂，无法在此充分分析。但是，有必要问这样一个问题，它们是否与直接或间接促进日元国际化的努力有关。

这种观点认为，创造流动性更好的债券和票据市场，这是推动日元国际化努力的一部分，它们使大型日本公司能够利用证券市场为其运营开展融资。银行则失去了很多大企业客户，不得不转向其他业务领域。特别是它们对制造业以外的客户提供贷款，抵押物是股权和房地产。人们的预期是，银行遇到问题后会得到日本财政部的救助，因为过去一直都是这样，这鼓励了它们接受风险。鉴于日本监管体系的调整方向是引导资金用于特定用途，而不是为了防止风险过度聚集，审慎监督和监管未能限制银行的这种行为。这是对日本股市和房地产泡沫的一个简单解释，泡沫最终导致股市崩盘和大量的不良贷款，而日元的国际化雄心在此过程中至少发挥了某种次要作用。[16]

如果说银行危机可能可以与促进货币国际化的努力联系起来，那么导致银行危机演变成为通货紧缩和“失去的10年”的日本经济和金融政策与促进日元国际化的努力则干系不大。[17]这一切都始于未能关闭资不抵债的银行，也未能要求其他银行更快地筹集更多资本。这种失败反映了银行游说团体强大的影响力，以及决策者不愿意承认日本银行数量过多、竞争过于激烈。[18]

另外，日本当局未能在1992~1993年更有力地放松货币政策和财政政策，以抵消资产价格崩溃对支出和银行资产负债表的影响。日本当局的观点受到了过去经验的影响，仍然预期经济会自然恢复，而银行业萧条和资产价格崩盘正在将经济拖入深渊。20世纪90年代中期，日本当局终于承认需要采取政策行动来启动复苏，但它过度依赖货币政策，而日本财政部仍然以预算赤字为政策焦点，在积极使用财政政策方面表现得犹犹豫豫。追加预算的做法时有时无。

但货币政策受到零利率下限的限制，导致宏观经济政策对恢复增长的支持太少。宽松的货币政策、紧缩的财政政策的副作用之一就是日元疲软，这使外国央行没有动力将外汇储备组合向日元计价资产的方向进行多元化。

如果说日本当局未能有效解决日本的通缩和萧条问题，那么至少它可以转移一下注意力，关注结构性问题和目标，包括日元的国际地位问题。20世纪90年代，经济停滞的一个副作用就是削弱金融业既得利益的影响力，从而使之后历届政府可以承诺全面放松对金融市场的管制。[19]1996年，桥本政府宣布全面金融自由化计划，引发了1998年的日本金融业“大爆炸”。为了促进不同类型的专业金融机构之间开展竞争，横向准入的限制放宽了。跨境金融交易完全放开，事先批准和通知要求最终得以取消，经授权外汇银行和经指定证券公司的特殊地位也被最终废除。

1997~1998年的亚洲金融危机为日本决策者提供了另一个实现日元国际化雄心的机会。财政部副部长神原英姿（又被称为“日元先生”）提议设立亚洲货币基金组织，根据该倡议，亚洲地区的国家在日本的领导下将向有需要的邻居提供紧急贷款，其中很大一部分贷款将以日元计价。外汇和其他交易委员会曾于1985年赞同日元国际化的咨询机构在1999年发布了一份新报告，题为《21世纪的日元国际化》，认为日元应该在亚洲发挥更大的作用，堪比美元和欧元在西半球和“大欧洲”范围内的地位（日本财政部，1999）。报告发布后，日本政府采取了一些额外措施扩大日本长期和短期政府债券的市场，并提高日元的可用性（Subacchi，2013）。

这些举措旨在提升东京的国际金融中心地位。事实上，它们的确产生了鼓励外国金融公司在日本设立子公司的效果。外国公司的存在导致日元交易成本下降，反映在买卖点差缩小以及日本和非日本金融机构报价差价缩小等方面。[20]结果就是，外国参与日本股市的程度提高了。

但全球外汇储备中的日元份额继续下降。东京现在不仅落后于纽约和伦敦，还落后于其他亚洲金融中心，如香港和新加坡。2013年日元的外汇市场交易额仅为美元的1/4，也落后于欧元的交易额。

试图将日元变成亚洲主导国际货币和储备货币的雄心也无果而终。1997~1998年亚洲金融危机之后，日本设立以日元为基础、由东京领导的亚洲货币基金组织的努力遭到美国、中国和国际货币基金组织的反对。[21]2000年，亚洲国家采取行动建立了地区安全网（清迈倡议），其中日元和人民币的权重经过了仔细计算以保持在大体相当的水平。日元在亚洲或其他地方没有特殊地位，就像1944年布雷顿森林会议给美元的待遇一样。尽管日本银行随后开始在《清迈倡议》框架下就一系列双边互换协议进行谈判，但这些互换协议在随后10年中从未激活，甚至就连在2008~2009年全球金融危机期间也未使用。即使在亚洲，日元的国际地位仍然大大低于其分量，日元在贸易计价货币和国际储备中的份额及其在邻国的汇率篮子中的份额仍然大大低于日本在该地区的贸易和金融交易中所占的比例。

结论

日本未能成功地将日元提升为第一层级的国际货币，这一事实所反映出的并不是美元的先发优势或国际货币体系无法容纳一个以上的重要国际货币，更多地反映出的是日本的历史和自身的问题。历史因素导致日元国际化起步较晚，这与20世纪之交时美国和美元的情况并没有什么不同。这段历史的产物还包括一系列在高速增长时期很好地帮助了日本的机构、态度和政策，但是日本官方后来很难放弃这些政策。最明显的是，日本直到很晚才开放金融市场，特别是允许外国人进入其金融市场。

日本放开金融市场不久之后，就遭遇了危机。这场危机延续了10多年，最终迫使日本官员放弃了以前的政策，以强有力的监督和监管对市场主导的制度加以补充，并致力于日元国际化。然而到那时，高速增长的时代已经结束，其他潜在更具吸引力的国际货币地位候选人已经登场，如人民币。

于是，日本的经验可以成为一个发人警醒的故事，不仅是对日本自己，对其他渴望成为储备货币国的国家也是一样。




[1] 安格斯·麦迪森将日本超越德国的年份定在1967年，他是以经购买力评价调整后的GDP计算的（Maddison 2010）。

[2] 进口商和出口商也承受了压力；Aramaki（2014）指出，初级产品和商品进口最初也实行审批制度，1960年实施“贸易和外汇自由化基本计划”后，经常账户交易也仅仅是部分放开。

[3] 对外国直接投资的限制于1967年起开始部分放开（Aramaki 2014）。

[4] Fukuda和Cong（1994，512）。同期美元的比例分别达到90%和80%。

[5] Tavlas和Ozeki（1991，11）。

[6] 日本财政部在其网站上写道：“布雷顿森林体系崩溃后，国际社会讨论寻求建立新的国际货币体系，也就是继1971年8月“尼克松冲击”之后于1973年3月实行的浮动汇率制度，这些讨论激发了日元寻求国际地位的兴趣。”日本财政部继续说道，“美国在全球经济中地位持续经历长期衰退，这使国际社会对美元信心进一步下降，”而日本“则在这些冲击中脱颖而出并焕发新的活力”，这进一步激发了对日元国际化的兴趣。

[7] 此外，根据1980年的法律，财政部可以禁止经授权的外汇银行对非居民持有日元存款支付利息（Takagi 2011）。

[8] 日本银行确实倾向于推动国内金融自由化，因为在日本的金融抑制体系下，它们的投资组合中政府债券的份额越来越大，而政府债券的利率很低。参见Dominguez（1999）。

[9] 这是Frankel（1990）的结论。

[10] 关于美国政策对美元波动的作用，见Sachs（1985）。

[11] Dominguez（1999，138）.

[12] 如Moreno（1996）所述，国债回购市场的发展有几年的滞后。

[13] Fukuda和Cong（1994，512）。另可参见Taguchi（1994）。

[14] 见BIS（1995）。注意，由于每笔交易都涉及两种货币，因此外汇交易市场交易额的总份额为200%。

[15] 唯一的例外是，武士债（以日元计价的国际债券）的市场份额增加了。由于经济不振，日本的利率很低，吸引了发展中国家以日元发债。参见Packer和Reynolds（1997）的讨论。

[16] 更详细的分析可以参见Hoshi和Kashyap（2000）。

[17] Patrick（1998）对此进行了简要分析。

[18] 见Cargill（2000）。

[19] Takagi（2011）中的观点。

[20] 见Ito和Melvin（2001）。

[21] Blustein（2001，166-190）记录了外国对日本提议的亚洲货币基金组织的反应。



第十章 作为副队长的欧元

1999年欧元诞生，并立即成为全球第二大国际货币，仅次于美元。它取代了11种欧洲货币，包括德国马克这样已经具备重要国际地位的货币。最初，欧元的国际货币地位发展势头良好。无论是作为国际储备、在全球外汇市场交易中的份额、作为国际债券的计价货币、作为商品交易的计价和结算单位，还是作为其他国家货币汇率的锚，在上述所有领域中，欧元在数量上和质量上都发挥了比1999年以前的德国马克更重要的作用。除了外汇市场成交额中所占份额外，欧元在上述所有领域中都比作为其前身的各种“传统货币”[1]发挥了更重要的作用（外汇市场交易额之所以例外，是因为创造单一货币必然导致欧元区各成员国本国货币交易活动不复存在）。以上这些都不能否认美元仍然是国际货币的大队长。2008年雷曼兄弟公司（一家美国投资银行）倒闭后，投资者纷纷抢购美元资产以寻求安全性和流动性，这就是美元国际货币王者地位的缩影。[2]随着2009年欧元区主权债务危机爆发，欧元与美元国际地位的差距进一步扩大。[3]随着欧元区不同国家主权债券利差有序收敛的进程遭到逆转，欧洲金融市场的流动性受到质疑。[4]2014年后欧元兑美元贬值，其在全球外汇交易中的份额和已确认外汇储备中的份额均有所下降。

虽然全球金融危机和欧元区主权债务危机使欧元遭受了一定挫折，但它仍是仅次于美元的第二大国际货币。欧元具有很强的区域性，在欧洲及其周边国家广泛使用，优于其在全球范围内使用的情况。尽管如此，欧元崛起为国际货币地位不再是自然垄断（即使它曾经如此）提供了证据。欧元的国际地位再次表明多种国际货币可以共存。

远大的抱负

建立欧元的直接动机当然不是为了创造一个美元的竞争对手，而是为了满足欧盟自身的内部需求。[5]设立欧元是为了完成欧洲单一市场的建设，并确保四大自由：货物、服务、劳动力和资本的自由流动。不同国家货币之间的剧烈波动可能导致国家竞争地位发生反复无常的变化并扰乱单一市场的交易，但要保持汇率稳定，就必须实施资本管制，而这与单一市场的要求是不符的。这些是1992年欧洲货币危机的教训。[6]单一货币是解决这个两难问题的显而易见的办法。但一些欧洲领导人（例如法国总统弗朗索瓦·密特朗）也将制造一个美元潜在竞争对手，或者至少作为美元的补充，视作欧洲单一货币的重要附带利益。[7]

欧元诞生之后，很快就在欧元区与其他经济体之间的交易中得到使用，并且在不直接涉及欧元区的跨境交易中也得到了使用。这背后有明显的经济逻辑。欧元区和美国的经济规模大致相同，而且两个经济体在全球商品贸易中所占份额大体相当。[8]一些观察家称欧元是“自20世纪70年代采用浮动汇率以来国际货币体系最重要的变化”，并预测美元将“自其在两次世界大战期间超过英镑以来遇到第一个真正的竞争对手。”[9]

不过，并非所有人都赞成这个乐观的预测。怀疑者提醒说，国际货币地位不仅仅取决于经济规模和贸易网络。他们指出了美元的在位货币优势，还指出了其他制度因素制约，如货币政策（欧洲中央银行负责）与审慎监管（依照《马斯特里赫特条约》由各国管理当局负责）的管辖权分散。[10]他们质疑欧洲中央银行（ECB）是否会成为积极的最后贷款人和流动性提供者，从而支持债券市场以使其对国际投资者具有吸引力。

这些持怀疑论者警告说，如果说欧元国际化的关键决定因素是外汇和债券市场交易成本的降低，那么欧元区成员国整合各国资本市场的行动能否取得成功将在很大程度上成为一个重要因素，而这一进程仍存在不确定性。[11]还有一些人警告说，实体经济一体化程度不足（欧元区成员国的收入水平和经济结构不同）以及这些国家经济政策偏好的历史性差异可能会形成阻力，将影响欧元这一新货币的国际地位。[12]

欧洲中央银行是最直接负责管理欧元的机构，它在这一辩论中保持了中立。欧洲中央银行创始主席维姆·德伊森贝赫（Wim Duisenberg）在其就职演讲中仅指出：“欧元体系（将）只有在市场力量赋予欧元国际地位的情况下才会接受其国际地位。如果欧元体系成功地完成其任务并保持价格稳定，它就将自动促进欧元的国际货币地位。”这表明，尽管欧洲中央银行不会将欧元国际化视为正式政策目标，但这也不会阻碍这种发展。[13]

这种制度中立性反映了一种妥协，即在那些愿意推动欧元区在全球货币和金融事务中发挥作用的人和那些担心货币国际化不利影响的人之间的妥协。德国的经历影响了后者的观点，在布雷顿森林体系崩溃和紧随其后的那段时间，德国遭遇大量资本流入。当时，德国当局担心德国马克的国际化可能会使德国中央银行实施货币政策、控制通胀遭遇更加复杂的局面。因此，他们采取了管制措施以遏制资本流入，这一政策反过来限制了其他国家居民使用德国马克，正如第七章所述。[14]

欧洲中央银行刻意保持中立立场的另一个原因是货币国际化的收益和成本难以量化。正如欧洲央行所说，“欧元区居民能从中获得哪些潜在的收益、需要付出什么样的代价，目前的答案都是猜测性、前瞻性的。很多收益难以准确计量。”[15]也许最明显的潜在收益是铸币税（即从非居民持有欧元获得的无息贷款）。单一货币可能为欧元区提供类似于美国享有的“货币特权”，即能够以较低的利率向非居民发行债务，并将收入投资于高收益的海外资产。

但是，量化铸币税利益的研究普遍得出了以下结论，即它们并不大。欧元发行几年后进行的一项研究发现，在实践中，这种铸币税收入的主要组成部分（收益率差异）实际上很小。[16]即使有利差收益的话，自全球金融危机以来，全球低利率使其变得更小。

尽管如此，历史经验，特别是19世纪和20世纪英国与美国的历史经验表明，货币国际化的程度以及由此给发行国带来的收益大小将在很大程度上取决于发行国金融市场的深度和流动性状况。欧元支持者的一个预期就是，新货币会促使新的、以欧元计价的金融细分市场得到进一步发展。与这些预期一致，以欧元计价的公司债市场在单一货币诞生后最初几年发展迅速，因为汇率风险消除使欧洲公司可以充分利用一个覆盖了整个欧洲大陆的、没有汇率风险的债券市场。不久之后，非欧元区公司也加入其中，成为欧元计价债券产品的活跃发行人，进一步推动了金融市场的深度和流动性。

所以，欧元国际化的第二个潜在收益就是降低欧洲银行和公司的借贷成本。但任何此方面的收益都必须与潜在成本相权衡。其中最主要的问题是德国曾经面临的担忧，即欧元的国际化程度增加可能会使货币控制更加困难。由于非居民对欧元的需求变化可能会影响汇率和货币供应总量，货币领域的变化可能更难解释。这些担忧表明，欧洲中央银行和其他欧元区国家当局应谨慎地推动欧元国际化。单一货币最积极的支持者所预测的国际货币关系革命可能需要相当长的时间才能实现。

目前的情况

后续的发展也正是如此。美元无疑仍然是最主要的国际货币，占国际交易的一半或更多（见图10-1）。但欧元第二的位置无可争议，约占国际交易的1/4。尽管欧元区爆发了主权债务危机，但欧元仍然遥遥领先于其他所有货币单位，包括中国的人民币。[17]



图10-1　美元和欧元的比较（占总量的份额，除非另有说明）

注：数据截至2015年（或最新可获得日期）。（1）根据SWIFT。（2）根据国际货币基金组织COFER数据库。（3）使用美元或欧元作为事实上锚货币（根据国际货币基金组织定义）的经济体数量。

资料来源：数据来自国际清算银行、欧洲中央银行、国际货币基金组织以及各国渠道。

正如前面所指出的，国际债券市场的发展为欧元的国际地位提供了强有力的支持。欧元在未偿还国际债券总金额中所占份额在2007年达到近42%，高于早期“传统货币”27%的市场份额（见表10-1）。以欧元计价债券的大型、单一、一体化市场的形成及其带来的市场深度和流动性降低了承销与发行欧元计价债券的成本。[18]

表10-1　反映欧元国际使用情况的若干指标（1998~2015年）（以市场汇率计算的欧元份额）



①德国马克、法国法郎、荷兰盾与欧洲货币单位持有量之和，未扣除欧元区内部的持有量。1988年数据未根据国际货币基金组织2005年方法变更做相应修正。

②1988年数据未扣除欧元区内部传统货币交易量。2015年数据指2016年4月。

③基于居住地原则统计在外国市场发行的债券和货币市场债券，包括以本国货币发行债券，排除欧元区内部发行。1998年数据未根据国际清算银行2012年方法变更做相应修正。

④基于居住地原则统计在外国市场发行的债券和货币市场债券，排除以本国货币发行债券，排除欧元区内部发行。1998年数据未根据国际清算银行2012年方法变更做相应修正。

资料来源：欧洲中央银行（1999），Detken和Hartman（2002），Mehl（2015）。

2009年欧元区主权债务危机爆发后，上述市场流动性指标发生逆转。此外，美联储为应对全球金融危机而大幅降息，令发行美元债务更具吸引力。这些事件导致新兴市场经济体以美元计价债券发行量大幅增加，而以欧元计价国际债券所占份额下降。

欧洲中央银行于2015年启动资产购买计划后，以欧元计价的国际债券发行量增加。为利用欧元区的历史性低利率，跨国公司，包括许多总部设在美国的公司，成为欧元计价债券的活跃发行人，将债券发行所得收入通过互换换成美元。新兴市场也利用了欧元区低融资成本的优势，2015年春季，墨西哥政府发行了一只欧元计价债券，久期长达一个世纪。

相比之下，外汇市场的变化一直不快，甚至可以说是非常缓慢。在欧元诞生后的前15年，美元在外汇市场交易量中的份额保持在80%~85%。[19]换言之，只有10%~15%的外汇交易中两方货币都不涉及美元。传统国家所占份额实际上随着单一货币的出现而下降了，正如前面所指出的那样，欧元消除了传统货币相互间的交易。1998年，欧洲传统货币交易占全球外汇交易量的一半，到2016年这一份额下降到不到1/3。

当然，这些汇总数据是在国际清算银行每三年一次的货币交易调查基础上计算得出的，这一调查覆盖了一个月内货币交易的情况，可能存在潜在偏差。1998年，欧元区未来成员国货币之间的套利交易非常广泛（押注欧元区未来成员国的利率将降至德国的低利率水平）。这导致所涉货币的交易水平变得异常得高。[20]2016年4月，国际清算银行再次进行三年一次的调查时，英镑交易水平异常得高，因为投资者押注英国公投脱欧的结果，投票将于2016年6月23日举行。[21]这次调查的结果可能低估了欧元交易的相对重要性。因此，欧元在全球外汇交易额中的份额是否实际有所下降，仍然存在一定的不确定性。

关于各国政府和中央银行的货币使用情况，2015年年底欧元占全球外汇储备的20%左右，而2001年为19%，1998年传统货币为15%。欧元所占的份额在2009年欧洲主权债务危机爆发前达到峰值，略低于28%。然而，不应该急于判定随后欧元储备份额的下降必然预示着官方持有人对欧元作为价值储备的不信任。在很大程度上，份额下降反映了估值效应，因为到2015年的6年中欧元兑美元贬值约25%。[22]它还反映了报告做法的变化，因为2015年下半年中国首次向国际货币基金组织披露了其部分外汇储备的构成情况，众所周知是以美元为主。

就成为其他国家的货币锚而言，欧元从数字上看仍然不如美元重要。但是，关于这个问题的证据同样应该谨慎解释。在其他条件相同且其他国家继续加入欧元区的情况下，与欧元挂钩的货币数量将与加入欧元区的国家数量成反比。自2004年以来，7个曾经限制其本国货币对欧元波动幅度的国家（以欧元为锚）采用了欧元。[23]截至2015年，约50个其他国家和地区仍然使用欧元作为汇率管理的参考货币，这个数字与欧元建立之前的水平大体相当。许多这样的国家都是欧元区的邻国，如中欧和东欧国家。其他国家则与欧元区成员国之间有长期的体制性联系，例如前法国法郎区的中西部非洲国家。这再次凸显了欧元国际货币地位的地区性和政治性因素。

结论

欧元危机暴露了欧洲货币联盟治理方面的弱点。欧元区的游戏规则未能防范经济失衡和稳定风险的出现。所做的政策反应并没有减轻市场参与者对银行偿付能力和主权债务可持续性的担忧。

危机还揭示出欧元区金融一体化程度不够。跨境金融联系主要由短期银行间债务主导，而非股权或直接向企业和家庭提供的跨境贷款。短期银行间债务容易在短时间内爆发。最后，危机暴露了欧元区财政框架的弱点，其中的规定在危机爆发前未得到充分执行。[24]

如果说货币的国际使用从根本上取决于两个要素，即信心和金融市场的深度与流动性，那么这场危机对欧元国际地位产生了负面影响，这一结果并不令人惊讶。但是，一旦在欧盟和成员国层面采取政策措施恢复稳定，欧元国际使用的某些方面就出现了企稳迹象。[25]尤其是，欧元在全球官方外汇储备中所占的份额稳定在20%左右。但在其他方面，欧元的份额继续下降。

除了立即采取的政策措施之外，欧洲领导人还承诺推行一系列旨在完成欧洲经济和货币联盟的进一步举措。欧盟“五主席”（欧盟、欧委员、欧洲议会、欧元集团和欧洲中央银行的主席）2015年报告概述了这些举措。[26]虽然眼下的直接目标是解决欧洲面临的经济问题和政治挑战（与20世纪90年代决定推进单一货币决策时面临的情况一样），但是这些举措如果颁布实施，也会对欧元的国际地位产生重要影响。“资本市场联盟”（更具流动性和深度融合的资本市场，将资金引向中小企业和金融基础设施项目）加上银行联盟（建立单一监管机构、单一清偿机制和欧洲存款保险计划）将为一个真正的金融联盟奠定基础。后者将加强欧元区银行业和资本市场的深度、稳定性与流动性，进而促进欧元的国际地位。

展望未来，更雄心勃勃的举措可能可以进一步巩固欧元的国际地位。这些举措包括：设立共同宏观经济稳定职能，以处理国家层面不易管理的不对称性冲击；在国际金融机构（如国际货币基金组织）中由一个声音统一对外代表欧元区（以纠正欧元区支离破碎发声所导致的发言分量低于其经济分量的情况）；成立欧元区财政部。

因此，欧元在未来几年能否发挥更强的国际作用，不仅是反映世界其他国家对单一货币信心的指标，也是欧洲成功建成其货币联盟、遏制欧元区国家政治风险的指标。这一结果是否以及何时会发生，只有让时间来证明。




[1] “传统货币”（Legacy currencies）指代的是欧元区成员国以前的国家货币。

[2] 如第一章所述。

[3] 关于危机后欧元国际地位的变化，参见Bénassy-Quéré和Coeuré（2014）。

[4] 参见International Capital Market Association（2014）。此外国际货币市场协会认为，新的银行业规章是导致二级市场流动性下降的一个原因。

[5] 参见Bénassy-Quéré和Coeuré（2010）。

[6] 许多作者都提出了这个观点，包括本书的一位作者。参见Eichengreen（1994）。

[7] 参见Martin和Ross（2004，79-80）。

[8] 我们此处延续了Bergesten（1997）中的论点。

[9] Bergsten（1997，83）。Feldstein认为，这个目标而非完成单一市场的目标，是欧元创始人的主要目标之一，他强调说：“法国官员一直直言不讳地强调欧洲货币和政治联盟的主要原因在于抵消美国对欧洲和国际事务的影响。”（Feldstein 1997，72-73）。

[10] 参见Eichengreen（1998）。
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[13] 欧洲中央银行1999年夏天发布了一份报告进一步阐述了其中立立场，报告讨论了货币国际化的成本和收益，以及其对货币政策的影响，表示欧洲中央银行和欧元体系（欧洲中央银行及其成员国中央银行）“既不会阻碍也不会促进欧元国际化”（European Central Bank 2001，45）。

[14] 瑞士法郎在20世纪70年代和2008年全球金融危机期间也经历了类似的安全港资本流入的状况，迫使瑞士中央银行在布雷顿森林崩溃后以及在2015年两次将政策利率降至负利率水平。

[15] 见European Central Bank（1999，43）。

[16] 该研究覆盖了1999~2007年欧元区国家的情况。见Habib（2010）。

[17] 关于人民币，见第十一章。

[18] 欧元的这一潜在影响未能得到充分认识，Ronald McKinnon在其系列文章中强调了这一点（见McKinnon 2001）。Papaioannou和Portes（2008）随后的研究显示，这是欧元在其成立后的最初几年发展成为国际融资货币的主要原因。

[19] 因为每一笔外汇交易都涉及两种货币，因此全球货币交易的总份额是200%。

[20] 详见Detken和Hartmann（2002）。

[21] 此次投票结果显示，52%的投票支持脱欧。26日，由于不满英国脱欧公投结果，当地民众发起联署签名请愿，呼吁二次公投。2018年9月21日，英国首相特蕾莎·梅发表“脱欧”声明。——编者注

[22] 在对汇率变化导致的估值效应进行调整后，欧元的份额在2009~2015年下降了约3个百分点，与美元份额下降幅度相当。

[23] 七国分别是：斯洛文尼亚（2007年加入欧元区），马耳他、塞浦路斯（2008年加入），斯洛伐克（2009年），爱沙尼亚（2011年），拉脱维亚（2014年）和立陶宛（2015年）。

[24] 因此政府在应对极端情况下的冲击时只有极为有限的财政空间，对于中期内公共财政也没有充分的信心。

[25] 参见European Central Bank（2013，2014）。

[26] 参见Juncker（2015）。



第十一章 人民币的前景

人们广泛认为，中国的人民币具备在国际范围内对美元国际地位构成补充的潜力。就像美元在1914~1924年迅速国际化一样，人们可以想象人民币迅速用作国际记账单位、支付方式和价值储存并广泛用于跨境交易。但是人们也可以想象，中国政府推动人民币国际化的努力将以失败告终，就像日本和日元那样。具体而言，经济急剧放缓、金融不稳定加之旨在鼓励货币广泛国际使用的政策措施的反作用，会导致人民币国际化进程脱轨。

但是还可能出现第三种情况。中国的政策制定者可以在长期内小心谨慎地实施改革措施，为人民币在跨境交易中的份额缓慢而持续地增加铺平道路。既不会出现像1914~1924年美元国际化进程的“大爆炸”，也不会出现像1984~1994年日元国际化进程的“大逆转”。

要使人民币国际化取得成功，中国必须进行比1914年的美国或1984年的日本更为深远的政策改革。那些大规模的改革将不会在一夜之间完成。中国的决策者明白这一过程需要相当长的时间，但重要的是他们仍然致力于战胜这些挑战。

促进人民币国际化的多元策略

传统观点的第一个角度就是中国跨境交易金额巨大而且增势迅速，并且人民币得到了越来越多的使用。由于中国的国际贸易在过去10年增长非常迅速，中国已经是世界上最大的出口国。中国是超过75个国家最大的贸易伙伴。[1]这为中国政府寻求促进人民币跨境使用提供了机会，它可以鼓励中国企业以人民币为其交易进行融资和结算。2015年，中国本国贸易的25%以其本国货币结算。[2]据全球银行间金融电信协会（SWIFT）称，人民币现在已经超过欧元，在全球贸易融资货币中排名第二。[3]这些数字令人印象深刻，因为直到2009年第一批中国内地公司才获准与中国香港、澳门和东盟国家或地区的对手方以人民币结算与贸易有关的交易，直到2010年它们才获准以人民币结算与世界其他国家的贸易相关交易。[4]

照此推测，人民币在贸易相关交易中的广泛使用将导致人民币进而广泛用于跨境投资和国际金融交易，就像20世纪20年代的美元一样。对中国出口、拥有人民币敞口的贸易商将通过在外汇衍生品市场购买货币互换和期货的方式进行对冲。拥有人民币收入的企业、私人金融机构和中央银行将把收入投向中国金融市场。人民币在适当的时候将成为重要货币，不仅用于贸易融资和结算，也普遍用于跨境金融交易。

这些预测都尚未发生。目前，人民币在国际金融市场中的作用比在商品贸易中的作用小。根据SWIFT（2015）的统计，在与贸易和金融相关的全球支付总额中，2014年9月人民币份额仅占2%，远远落后于美元、欧元、英镑和日元。尽管国际上有一些重大的人民币债券发行项目，例如英国政府发行了30亿元人民币国际债券，但其在国际债券计价货币中的份额不足1%。[5]虽然有多达50家中央银行报告将人民币添加到其储备资产组合中，但它仅占全球外汇储备的1%左右。[6]人民币仅占国际银行负债计价货币中的很小部分，绝对数额不超过5000亿美元。[7]相比之下，银行负债中美元负责总额超过7万亿美元。

同样，美元占全球外汇市场交易额的85%以上，而人民币仅占2%。[8]美元兑人民币买卖价差比美元兑英镑、欧元、日元和印尼盾的价差都大。[9]与英镑和欧元这两种美元以外的交易最为广泛的货币相比，人民币买卖价差是其四倍之多。

因此，尽管中国在鼓励商品和货物进出口商以人民币为其交易计价和结算方面取得了实质性进展，但在金融交易方面还有很长的路要走。

中国的政策制定者正设法通过两套措施来解决这些问题。首先，他们正在放开非居民进入中国金融市场以及居民进入海外市场的机会。这一过程可以追溯到2002年，当时合格境外机构投资者（QFII）首次获准在中国买卖有限数量的以人民币计价的证券，最初的一批合格境外机构投资者是内地资产经理人在香港的下属机构。2004年，香港和澳门居民获准开立人民币存款账户。2006年，合格境内机构投资者（FDII）计划设立，允许中国的资产管理公司向境内投资者出售海外股票和债券基金。2007年，在香港首次发行人民币计价债券，又被称为点心债券。2010年，参与跨境贸易结算的离岸银行获准在中国银行间债券市场投资人民币基金，大多数中国债券都在这一市场进行交易。此后，合格境外机构投资者和合格境内机构投资者的配额增加，可购买资产范围扩大。2014年，香港和上海股票市场之间建立了联系（沪港通），为内地储户提供了投资境外股票的渠道，为香港居民投资上海股市提供了更大的空间。2015年，外国中央银行获准在中国境内外汇市场上进行交易。

这份清单清楚地表明，中国是以渐进的方式实行资本账户开放。它也反映出中国全面开放资本账户还有很长的路要走。尽管如此，但这段历史毫无疑问地表明，中国政府正致力于缓慢而坚定地朝着进一步自由化的方向前进。

其次，中国官员正在谈判设立中央银行货币互换网络。他们与外国监管机构合作，指定中国金融机构为外国金融中心的官方清算银行。这些措施旨在鼓励其他国家的监管机构允许其管辖的金融机构从事一系列与人民币相关的交易。欧洲和其他发达经济体的监管机构允许其管辖的银行以美元融资（即借入美元），这是因为如果美元融资渠道意外干枯，监管当局可通过美联储与外国中央银行的常设互换安排从前者那里获得美元。这使它们能够成为当地金融机构美元资金的最后贷款人。

中国人民银行与外国中央银行的货币互换安排同样鼓励外国监管机构允许其银行借入和借出人民币。中国人民银行与外国中央银行谈判达成了29项双边互换协议。[10]其中，11项是与亚洲国家达成的，10项是与欧洲国家达成的，8项是与其他地区的国家达成的，这显示出人民币的全球影响力。与欧洲中央银行的货币互换安排规模最大，反映出中国是继美国和英国之后的欧元区第三大出口市场。

指定官方结算银行可以让外国金融中心的金融机构直接用人民币交易当地货币，无须通过美元进行交易，即无须先以人民币兑换美元，然后再以美元兑换当地货币。只支付一次买卖价差而非两次，这将使人民币更具吸引力。在截至2013年10月的10年里，只有香港拥有一家官方离岸人民币清算银行。自那时起，从首尔、卡塔尔到伦敦和纽约，已经为这些金融中心指定了10多家人民币官方清算银行。

除双边货币互换安排外，中国还与多个地区性合作伙伴谈判达成一套多边互换协议。自2000年以来，它通过清迈倡议多边化协议（Chiang Mai Initiative Multilateralization Agreement，CMIM）以美元或人民币形式向东盟国家、日本和韩国（均为东盟+3集团成员）提供贷款准备金。中国与日本、韩国和菲律宾的CMIM货币互换安排均规定使用合作伙伴的当地货币。[11]

中国的外国投资项目是对外支付人民币、外国人获得人民币的最后一个渠道。中国现在是世界上最大的外国直接投资国之一。它同意成立金砖国家银行，其会员国将为发展项目提供贷款，其中大部分资金大概会以资金出借国的货币计价，而中国将是最重要的出借国。[12]中国政府提出了“一带一路”倡议，以促进中亚地区的贸易和经济一体化，同样要通过长期外国投资计划加以实施。[13]有关国际货币地位的一种思想学派认为，战略因素，特别是外交和军事力量，是影响其他国家在跨境交易中使用外国货币重要的因素，甚至比纯粹金钱上的动机更为重要。[14]

在传统观点中，以上要素构成了鼓励人民币更广泛地跨境使用的一致的、多维度的策略组成部分。

金融市场发展不充分

鼓励人民币贸易结算、放松资本管制和谈判中央银行货币互换是一回事，建立有深度、流动性强的金融市场则是另一回事。一种货币在国际上广泛使用的一个关键条件是存在以该货币计价的、有深度、流动性强的债券市场。1914年的美国缺一个最后贷款人，缺乏有流动性的贸易承兑汇票市场，也没有能够辐射国际市场的商业银行。但是，美国的金融系统发展已经有一个多世纪的历史，仅国家银行体系就有50年的历史。相反，在中国以市场为基础的金融体系直到21世纪才真正起步。国际投资者最为看重的就是市场的流动性。对于中国来说，提供这种流动性将是一个挑战。

诚然，中国拥有世界第四大的金融体系，仅次于美国、欧元区和日本。[15]但这仅仅是因为该国庞大的经济规模。如果按GDP占比计算，其金融深度不仅落后于发达国家，而且还落后于巴西、韩国、马来西亚、泰国等新兴市场。较富裕的国家（以人均收入衡量）往往拥有更深、发展程度更高的金融市场，而巴西、韩国、马来西亚和泰国（更不用说发达经济体）目前都比中国更富有。如果将债券和股票市值对照人均收入对亚洲经济体进行排列，可以看出，中国无论是正向还是负向都不是特别突出的异常点（见图11-1和图11-2）。其金融市场资本总额占GDP比重相对较低，因为其人均收入相对较低。关于企业与政府的财务信息有限，所以只有最有信誉和信用最高的企业与政府才能进入债券市场。在中国，这意味着国有企业、国有银行和地方政府，其发行的债券实际上得到了中央的担保。

不仅资本市场规模不够大，中国债券市场的交易量也很小。债券市场交易量是流动性的直接衡量指标。即使在根据人均GDP进行调整之后，中国的比较结果也不尽如人意。大多数中国的债券由银行持有。银行是购买并持有型的投资者，因此中国债券市场的交易相对有限。



图11-1　债券市场与人均GDP（PPP，2014年）

资料来源：亚洲发展银行、国际货币基金组织和世界银行。



图11-2　股票市场市值与人均GDP（PPP，2012年）

资料来源：世界银行。

相比之下，股票市场的问题不是交易量。2015年中期，上海证券交易所和深圳证券交易所的交易量之和高达4000亿美元/天，达到了美国股票日交易量的一半，而美国的股票市场市值是中国的两倍多。在国际投资者看来，问题出在其他地方，如波动性高。例如，上证综合指数在2014年10月至2015年5月期间上涨近250%，然后在接下来的一个月内下跌近1/3。2015年夏季以及2016年年初，上海和深圳股市一天的涨跌幅高达5%~10%。这种波动使中国股市对关注中国资产的国际投资者失去了吸引力。

对于2015年夏季市场波动大幅上升，中国政府最初的回应是为投资者提供更多流动性作为保证金。他们向国家开发银行和进出口银行注入资金，以便使其可以为经济提供更多的信用。他们鼓励中国的银行、国家控股的保险公司和养老基金（所谓的“国家队”投资者）购买股票以支持市场。股市没有卖空机制，这让市场观察人士担心价格无法自行恢复正常水平。中国证券监督管理委员会收紧新股发行力度以进一步支持价格。

对投资者来说，这些措施让人嗅到一丝别样的味道。它们暗示出政府正在对一些尚未向市场披露的问题做出反应。市场开始对银行、信托公司和其他投资工具已披露和未披露问题感到担忧，这些投资工具向房地产开发商提供贷款，或担保了其他出借人向房地产开发商提供的贷款。这种担忧情绪加剧了资本外流，据报道外流速度高达每月1000亿美元。

对于一个中央银行和政府拥有超过3万亿美元外汇储备的国家而言，这并不是一个无解的难题。但它提出的问题是：如果资本外逃进一步加速，会发生什么？它提醒我们，中国在发展有深度、流动性好和透明的金融市场方面，在确保金融市场与政府保持必要的公平距离从而使市场价格不受政府影响方面，还有很长的路要走。

发展有深度的、资本充足的金融市场，提供足够的流动性使投资者买卖证券不会显著引发价格波动，保持市场稳定、不会剧烈波动，这需要进行深远的政策改革。建立有流动性的市场意味着允许价格根据供需变化，反过来要求政府减少干预行动。交易者的行为应以有关政府、银行和发行证券的公司的财务状况与前景信息为指导，这又需要透明度和严格的信息披露。这样，价格就可以在信息浮出水面的过程中平稳调整，并且减少投资者受谣言驱使涌入或逃离市场的行为。允许投资者对发行人的信用风险加以区别对待，意味着需要允许遇到问题的债券发行人违约而不是由政府纾困。[16]这反过来意味着需要资本更充足、商业化程度更高的银行和保险商，以使金融体系能够在违约中存活下来，并通过银行间债券市场继续为交易商提供流动性。

到目前为止，中国的金融发展一直由国家引导。银行和保险公司接受指示何时出借资金。债务发行人和保险公司得到了或明或暗的担保。所有这些都可以看作50多年来国家指导型经济发展模式的一部分。中国要发展一个有深度和高流动性的金融市场，就必须改变这种模式。

正如我们在前几章中看到的，19世纪的英国金融市场和20世纪的美国金融市场也并非在深度、稳定性和流动性方面的典范。尽管如此，两国在建设有深度和流动性市场所需的金融基础设施方面取得了相当大的进展，从而使其货币对国际投资者具有吸引力。中国的金融市场在取得类似地位之前还有很长的路要走。实现这一目标所需要的不仅仅是时间，还需要改变迄今为止金融部门发展和监管的基本方针。中国的政策改革是渐进式的。如果历史可以指明方向，这意味着中国金融业发展也将是渐进式的。

可信的承诺

人们可能会问，人民币成为国际货币和储备货币的先决条件是否不仅仅要求改变中国的经济和金融政策，还需要改变影响这些政策制定的制度安排。[17]Fan等人（2006）认为，对行政部门任意性行动的限制，对让外国人放心投资一个国家至关重要。[18]英镑和美元是19世纪和20世纪的主要国际货币与储备货币，英国和美国是通过竞争性选举和政治体制来限制行政机构的任意性行为。如果将荷兰盾视作英镑之前的主要国际货币，那么不难发现荷兰共和国也是联邦制结构，各省代表组成了议会（States General）同样限制了中央政府采取机会主义行为的范围，同时鼓励了对金融资源的竞争。

有观点认为，中国可以用“中国的方式”来约束行政行为。Naughton（2011）认为，中国政府官员的权力越来越多地受到党的制度约束。官僚机构中的其他关键决策者同样受到透明度和披露要求的限制。如果Naughton是对的，那么中国的政策制定正在朝关键决策者受法律约束的方向发展，并且对高级行政人员的制衡更加有效。

也许还有必要走得更远。民主与金融发展、国际货币地位相关论点的基础是民选政府最有能力做出金融市场发展所需的可信承诺。North和Weingast（1989）、Schultz和Weingast（2003）认为，民主国家能够更好地发展基准资产市场，即政府债券市场，这一市场的存在是储备货币地位的先决条件。Schultz和Weingast认为，“代议制度让那些在偿还债务方面有利害关系的人在出现违约的情况下惩罚主权机构变得更容易”。[19]如果债权人能够通过选举表达他们的不满，对出现不利选举结果的担忧会阻止民选政府违背其财政承诺。而且随着债务合同得到执行且财务责任得到履约，基准资产的金融深化和发展以及更广义的金融深化和发展最终也会随之而来。

Bordo和Rousseau（2006）使用19世纪和20世纪的历史数据发现，竞争性选举、普选以及不会频繁发生政府不规则的变化，这些因素与金融深化和发展有着密切的联系。Girma和Shortland（2007）通过关注近年来的数据得出了同样的结论，即民主政治与金融发展有着积极和显著的联系。[20]

这一观点也受到了挑战。具有讽刺意味的是，对North和Weingast的观点，即民主政治制度是金融发展的必要和充分条件的主要挑战就是North和Weingast自己选择的案例：17世纪和18世纪的英国。North和Weingast争辩说，1688年的光荣革命通过加强议会制定了制衡措施，迫使皇权履行其财政义务，反过来又为发展活跃的政府债务市场创造了必要的信心。但是Clark（1996）表明，没有迹象表明光荣革命之后主权债务的利率下降。Stasavage（2002，2007）观察到较长时期内确实有证据显示利率下降了，但认为其原因不是民主的政治制度，而是谁统治了那些对利率和金融发展至关重要的机构。在英格兰，辉格党占据了统治地位，而辉格党与债权人利益联系紧密。

外国投资者不会在国内选举中投票，国内债权人通过其对政治决策的影响而获得的任何优惠待遇都不必然会适用于外国投资人。但一种可能就是政府改变对国内投资者的态度时，也会普遍地改变它们对所有投资者的态度。政府选择尊重它们对外国人的债务的另一个原因可能是不这样做的风险，即危害它们的贸易关系。Rose和Spiegel（2004）指出，世界上的其他国家，特别是与其债权人广泛开展贸易的国家，不太可能对债务违约。中国当然是一个贸易关系广泛的国家。其他人则认为，各国不愿意对其盟友违约。中国显然在积极致力于与其他国家建立外交联盟。

结论

联邦结构可能是让外国投资者拥有信心的另一种关键制度变量。Weingast（1995）观察到，在我们的两个储备货币的案例中，都存在能够克制机会主义专制统治的联邦政治结构：17世纪的荷兰和20世纪的美国。在联邦制度下，各州代表将采取行动防止中央行政机关的专断，这种保护的收益也可能惠及外国投资者。根据美国的经验，Sylla（2005）认为，联邦制度中，地方政府之间的竞争将鼓励这些单位采取旨在吸引易流动的银行和企业的措施，并促进金融发展。在美国，这种竞争体现为自由的银行法、旨在促进地区证券交易所活动的立法措施以及各种类似的举措。在中国的情况下，人们可以想象上海、北京和香港之间竞争金融中心地位将为金融发展提供动力。

或者，关键的制度变量也许是政治稳定，而非联邦制。[21]与这种观点一致的事实就是，美国、英国和荷兰的政治制度长期保持稳定。McGuire和Olson（1996）认为，一个政权投资公共产品的意愿随着政权更迭而降低。在这方面，人们可以将人民币的国际化视作为中国的银行和公司提供公共产品。人们也可以想象金融发展需要一系列公共产品，从可靠的合同执行到有效的监督和监管。[22]中国的政治制度历史相对较长且比较稳定，这也支持其发展金融市场和货币国际化的行动。

最后，我们还可以认为，不是政治体系的结构，而是政治体制的结果（行政效率以及能否成功控制腐败行为）对金融发展和外国投资者参与市场至关重要。关于外国直接投资决定因素的大量实证文献研究了这一观点。Oneal（1994）、Alesina和Dollar（1998）都没有发现支持外国直接投资流入与政治制度性质之间存在关系的证据。Yang（2007）最近的一项研究进一步证实了他们的结论。

相反，许多学术研究认为，控制腐败对吸引外国直接投资者非常重要。Mauro（1995）、Wei（2000）、Habib和Zurawicki（2002）对不同国家样本和不同时期的研究都表明腐败与外国投资存在负向关联。最近，Castro和Nunes（2013）调查了1998~2008年73个国家的外国直接投资流入情况，发现腐败程度较低时，外国直接投资流入也较高，即使在控制了其他经济和政治特征因素后也是如此。其他研究人员，如Han（2006）、Caetano和Caleiro（2007）则认为，这种关系受到门槛效应的影响：相对较低的腐败水平对外国投资决策影响不大，但大量腐败则对外国直接投资构成重大阻遏。没有直接证据表明，阻碍外国直接投资者的措施也会阻止外国人持有银行存款和金融证券。但常识表明，这种结果会在不同领域发生。




[1] 中国不仅与亚洲国家签署了自贸协定，而且与智利、哥斯达黎加、秘鲁、冰岛和瑞士等都签署了自贸协定。

[2] European Central Bank（2015，21）。一个需要说明的重要情况是，人民币结算贸易中相当大的一部分是中国内地与香港之间的贸易。

[3] 交叉点是2013年，见BRICS Post（2015）和Wilson（2015）。

[4] 而且，用人民币开展贸易结算直到2011年才在全中国范围内获准实行。

[5] 这只领先的英国政府债发行于2014年10月。还有少数外国政府以人民币发债的案例，例如加拿大英属哥伦比亚省政府2016年1月在中国国内市场发行了一只30亿元人民币的债券。

[6] 该估算值来自IMF（2015），指的是中国货币在全球官方外国货币资产中的份额。

[7] 5000亿美元的估算值来自Fernandez（2015）。

[8] 因此，人民币不仅落后于美元，而且落后于欧元、日元、英镑、澳元、加元、瑞士法郎和墨西哥比索。

[9] 还有加元、澳元和瑞士法郎。

[10] 截至2015年。

[11] 其他CIMM货币互换则规定使用美元。中国还承诺与其他金砖国家（巴西、俄罗斯、印度和南非）设立总金额1000亿美元的应急储备。尚不清楚应急储备安排项下中国的借款会是美元还是人民币（金砖国家应急储备安排条约最初提及的是美元，但是它可能仅仅是记账单位）。

[12] 金砖国家（BRICS）的创始成员包括：巴西、俄罗斯、印度、中国和南非。

[13] “一带一路”倡议设想通过陆路和海洋两条线路加强亚洲内部、亚洲与欧洲和非洲之间的联通，尽管其中心似乎位于中亚和东南亚。丝绸之路经济带将贯穿历史上的丝绸之路，从中国的沿海地区一直延伸至中亚，而海上丝绸之路则将连接中国南部与东南亚。尽管重心是运输和其他类型的基础设施，但丝绸之路倡议的愿景还包括贸易便利化、金融合作和文化交流。如果能够实现降低运输成本、文化壁垒和其他交流障碍的目的，就有可能加强中国与东南亚和中亚国家的贸易及金融互动，并加强人民币在该区域使用的吸引力。

[14] 见Kindleberger（1970）、Strange（1971，1988）、Kirschner（1995）、Williamson（2012）和Cohen（2015）。

[15] 这里我们用银行贷款总额与未偿付债券及股票市值之和来衡量金融体系的规模。

[16] 2014年允许太阳能电池公司超日违约是消除隐性担保的第一步。2015年4月迈出了第二步，中国鄂尔多斯市政府拒绝担保陷入困境的东胜城市建设开发投资集团的债券，房地产开发商佳兆业集团未能按时偿付美元计价债务的利息，国有电力设备制造商保定天威集团未能偿还其内债。

[17] 有些政策制定者认为，中央银行独立性在此方面也是非常重要的。例如，Coeuré（2015）表示“如果投资者不相信发行货币的中央银行能够免受政治干扰，那么其货币就不可能取得国际货币地位。”

[18] 这一观点与Gehlbach和Keefer（2009）一致，他们认为专制政府也能够做出可信承诺来履行其财务责任。在某些专制国家，精英阶层持有众多金融求索权，他们也是制度化的执政党一员，因此不会受到征用。在该机制之下，执政党成员的集体行动可以限制专制统治者采取机会主义行动的范围。

[19] Schultz和Weingast（2003，5）。

[20] Quintyn和Verdier（2010）重点研究持续的金融深化时期，表现为私营部门信贷占GDP的比例不断上升，他们的研究表明在民主程度上排名越靠前的国家越有可能出现这种情况持续的金融深化，这些国家行政人员的特权受到强大约束，选举可以自由竞争。他们发现，相对于持续的金融深化，有较少的证据表明政治安排对于金融深化短期加速而言很重要。但就本书而言，重要的正是持续的金融深化。

[21] 回想一下，这两个变量也许不是独立的。Bienen和Van de Walle（1991）等作者已经表明，民主国家的领导人任期相对要短于非民主国家的领导人。

[22] Girma与Shortland（2007）为政治稳定与金融发展相关提供了数据支持。



第十二章 总结

多重因素都指出，未来将存在几种不同的国家货币共同发挥记账单位、支付手段和跨境交易价值储存等作用。除美国外，其他国家也将拥有向世界其他地区开放的、有深度和流动性的金融市场。类似中国以及未来的印度和巴西等国家，其经济规模和跨境交易量将与美国相当。金融技术将继续向有利于在这些交易中使用几种不同的国家货币的方向发展，以减少网络效应，降低转换的障碍以及国际货币和金融领域的信息成本。[1]

正如我们在本书中所展示的那样，这个世界曾经就是这样运行的。第一次世界大战之前，国际货币的这些功能由英镑、法国法郎和德国马克分担。20世纪20年代则由英镑和美元共同承担。从这个观点来看，20世纪下半叶是一种反常现象，当时不存在替代品，使美元近乎垄断了国际货币地位。图12-1总结了我们对国际货币提供国际储备功能的证据，但这一结论还可以推而广之。



图12-1　全球已披露外汇储备的货币构成，1899~2015年（特定货币按照市场汇率折算的份额）

注：1899年和1913年的数字来自Lindert（1969）。1920~1938年的数字来自Eichengreen和Flandreau根据中央银行档案资料整理的数据，进一步细节见Eichengreen和Flandreau（2009）。1947~2015年的数据由Eichengreen、Chitu和Mehl根据国际货币基金组织年报整理的数据，并用1999~2014年的国际货币基金组织COFER数据库的数据做了更新，具体细节见Eichengreen、Chiţu和Mehl（2016）。中国的人民币外汇储备估算值来自IMF（2015），指代的是中国人民币在全球官方外汇资产中的份额。

资料来源：Lindert（1969），中央银行档案馆。

理论和历史都指出，一个拥有多种国际货币的世界可能有利有弊。有利的一面是，各国的国际流动性来源将更加多元化。在以美元为主的国际货币和金融体系中，美国实质上成为安全和流动性资产的唯一供应方，各国中央银行持有这些资产作为储备，商业银行以及公司将其作为投资组合的无风险基础。按照发展水平趋同的逻辑，如果新兴市场的增长速度持续超过美国，那么它们对安全和流动资产的需求增长将超过美国供应的能力，因为美国的供应能力受到美国政府偿债能力的限制，这些美国政府的债券被当作储备持有，并被其他国家用于跨境交易，而美国需要通过提高税收来偿还这些债务。[2]世界将面临21世纪的特里芬困境。要么美国限制债券发行，在这种情况下，其他国家将缺乏国际流动性；要么美国政府随着外部需求增加债券发行，在这种情况下，其偿债能力以及美元债券的安全性和流动性都将受到质疑。[3]

但在一个具有多种国际货币的世界中，其他政府可以同样发行被视为具有安全性和流动性的债券，各国中央银行、私人金融机构和非金融机构愿意持有这些债券作为价值储备和支付手段。这样，21世纪的特里芬困境将不再具有束缚力。

总体而言，其他国家如果能够获得这些替代性的安全和流动性资产，就不会再像以前一样易受美国政府信誉问题的扰乱和影响。过去，美国国会曾经威胁不提高美国财政部发行国债数额的立法上限（即所谓债务天花板）。这引发了关于哪些政府支付项目将获得优先考虑的问题（是否优先向债券持有人支付利息，以及有关债券持有人是否包括非居民）。国会有可能选择再次这么做，而外国持有者可以通过清算美元余额或者预先清算美元余额加以回应，然后就会出现美元余额不足以进行国际支付的情况，以及人们不愿接受美元的情况。用一句话来说就是，这样会导致国际流动性短缺。

人们可以认为这种债务上限危机的情况是不太可能发生的，但还可能存在其他情况并产生类似质疑和问题。但在一个拥有多种国际货币的世界里，这些问题不会那么严重。中央银行、私人金融机构和非金融公司如果不愿意持有美元余额，可以用被视为安全和流动的其他国家的政府债券取而代之。国际流动性短缺的情况将不再发生，因为世界将拥有国别多元化的安全和流动资产来源。

此外，各国中央银行和政府将不再严重依赖美联储与美国政治家们的默许获得危机时期的紧急流动性。2008年金融危机期间，美联储将其紧急美元互换安排（同意以外国货币为抵押借用美元的信用安排）扩大到了多国中央银行。其中包括向四个新兴市场——巴西、中国、墨西哥和韩国总金额300亿美元的互换额度。考虑到这些国家和其他国家的银行严重依赖美元为其国际投资提供资金，在银行间市场逐渐枯竭、私人美元资金渠道蒸发的情况下，美联储的互换安排被证明是至关重要的。[4]只有美元被认为具有足够的安全性和流动性，才可以自由借贷。在金融危机顶峰时期，美联储的美元互换安排就成了关键。[5]

由于其领导力和地位，2008年美联储意识到了其最后国际贷款人的角色。但其优先关注事项并未得到普遍认同：其提供的美元互换安排随后受到公众和国会的审查与批评。[6]未来的联邦储备委员是否会同样清醒地意识到其提供紧急全球流动性的责任，或能否自由采取行动，这一点谁也无法保证。

相比之下，如果银行不仅可以在银行间市场上借入美元，还可以借入其他货币来融资，它们对美联储的依赖将会减少。如果其他国家的中央银行也能发行被认为具有足够的安全性和流动性、可以在国际银行间市场上广泛交易的货币，那么银行也可能从这些国家的中央银行那里获得紧急货币互换额度。[7]这样的话，美联储将不再是唯一的“全球最后贷款人”。[8]

令人担忧的一面是，如果存在几种国际货币，并且都可以在具有流动性的市场上交易，这将为中央银行、商业银行和其他投资者提供更多的机会，使其可以在问题刚露出苗头时就调整其外汇余额组成和支付方式。如果美国国会在债务上限问题再次出现“边缘危机”（在偿债截止日期前无法提高债务上限导致可能出现违约的情况），代理人可能会抛售美元，涌入在流动性市场上交易的其他货币。最近几次美国遭遇债务悬崖时没有发生资金大规模外逃，其中一个原因就是没有其他具有同样流动性的资产和市场。美元以外的安全资产数量很少，这个世界上的瑞士法郎只有这么多。但在一个具有多种国际货币的世界里，这一点将不再成立。由于投资者可能会在一种货币和另一种货币之间快速地大进大出，汇率波动可能会更加剧烈，而汇率剧烈波动可能导致重要投资者资产缩水，在最坏的情况下可能会引发危机。[9]

这些风险发生的可能性有多大？这里很重要的一点是区分不同的外汇余额持有者和不同的政策环境。中央银行是保守的投资者。相对于利润最大化和损失最小化，中央银行可以考虑更长远的投资目标。它们不会因为预期资本损失就清算其持有的特定货币，反而会倾向于在货币贬值时补充其持有量，以恢复投资组合中不同货币此前的价值构成。[10]相比之下，私人投资者出于利润最大化和损失规避的目的，可能会采取更加迅速的行动。

中央银行和其他想法类似的投资者是否会重新考虑其投资行为，将取决于具有相互竞争关系的国际货币的发行国和中央银行所实行的政策。对于一个货币广泛用于跨境交易的国家，如果其实行稳定的政策，将最大限度地降低这些风险。而不稳定的政策则会提高风险。

和理论一样，历史也提供了一好一坏两个案例。1913年以前的30年间，由于货币发行国的政策基本稳定，国际货币体系以几种国际货币为中心并保持基本稳定。这段时间也出现过财政问题，但这些问题都没有迫使英国、法国或德国暂停其货币兑换黄金或调整其汇率。当汇率在金本位的限度范围内波动时，人们预期它们会恢复到正常水平，而不会顺着趋势扩大波动。[11]全球流动性的来源日益多元化，正如我们在第二章中看到的那样。政府和中央银行在危机时期相互提供紧急流动性，不仅是（甚至主要是）由英格兰银行提供，法国银行、德国帝国银行等也可以提供紧急流动性。

20世纪20年代和30年代的情况截然相反。美国和英国的政策变得不稳定。当汇率变动时，人们预期汇率会朝着同一方向继续移动。谷歌Ngram Viewer数据库可以搜索不同时期出版的书籍，我们发现在拿破仑战争时期、19世纪70年代后期和第一次世界大战期间，“热钱”“纸英镑”等词曾经出现过，但是在20世纪30年代，其出现频率上升了几个数量级。[12]当一种国际货币（英镑）贬值时，人们会迅速形成预期，认为其他货币（美元）也会遭受类似的命运。全球流动性剧烈波动。正如我们在第四章中看到的那样，外汇储备从1931年开始被清算一空。相比2008~2009年的标准，20世纪30年代的紧急流动性援助少得可怜，政治和外交障碍阻碍了流动性的可靠扩张。[13]这是稳定的多元国际货币体系的一个反例。

未来哪一种情况更可能发生？答案是不确定的，要视政策制定者及民众的选择。




[1] 我们意识到这一段并没有提及“何时”的问题（第十一章强调了这些情况何时会出现，存在不确定性）。想一想预测的第一规则：“给他们一个预测结果，或者给他们一个日期，但不要两者都给。”

[2] 如果可以对安全和流动性美元资产做更加宽泛的定义，那么其范围可以不仅包括美国政府债券，还包括机构债券（由政府资助的住房机构发行的证券）和公司发行的投资级债券，虽然它们通常被认为比政府债券风险更高（它们受到“主权上限”的限制，即它们的评级只能低于、不能高于政府债券）。此外，特别是外国中央银行普遍不愿意持有这些债券。第一章提到的次级抵押贷款证券的情况表明，这种“私人”债券可能不像最初设想的那样安全和流动性好，并且可以在眨眼之间信用降级，这也是中央银行不愿意以其作为储备的原因。尽管如此，假设其他国家及其公司的增长速度将比美国这样的成熟经济体的增长速度更快，文中的论点仍然成立。

[3] 最初的特里芬悖论将美国提供安全和流动性资产与美国的黄金储备相挂钩，而非美国政府的财政能力。进一步讨论见Obstfeld（2013）。

[4] 除了美国银行，美国货币市场互助基金曾经和现在也是非美国银行美元资金的关键供应方，见Baba、McCauley和Ramaswamy（2009）。

[5] Park（2011）认为对于韩国是这种情况。

[6] 例如，参见O'Driscoll（2011）。

[7] 其他主要的中央银行也明确表示，其货币互换安排也应由其裁量决定，并需要符合其授权。关于这一点，参见Coeuré（2015）。

[8] 引号中的短语来自Broz（2012）一书的标题。诚然，各国可能可以从IMF获得有限数量的紧急美元流动性，但IMF的贷款能力有限。它不能印刷美元，而必须要求其成员出资。其程序非常耗时，只有少数国家签署了快速支付安排，例如IMF的灵活信贷安排（Flexible Credit Line，签署国只需通过预审便有资格获得援助），这可能是因为签署此类安排会带来的“污名效应”。此外，各国可以相互借入美元储备，并为此建立了若干区域性金融安排。当然，其前提是有关国家不会同时需要美元储备，而且它们有信心其出借的美元能够得到偿还。或许是由于存在最后一种担心，激活这些区域性金融安排的积极性一直不高。

[9] 有观点指出，如果储备货币发行国无法承诺不通过通货膨胀来化解债务负担，那么协作恶化可能不仅会导致国际货币体系不稳定，而且会导致储备资产供应减少。参见Farhi和Maggiori（2016）。

[10] 例如，参见Truman和Wong（2006）中的例子。

[11] 这是Bordo和MacDonald（2012）中的结论。

[12] http：//book.google.com/ngrams.

[13] Accominotti和Eichengreen（2016）进一步比较了20世纪30年代和2008~2009年紧急流动性规模的差异。
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