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名词解释

国际收支表：一经济体在特定期间的对外收支情况。收支表包括对外金融资产和负债，货物和服务贸易，以及收入和其他转账（例如汇款和外部援助）。

基点：百分点的百分之一，通常用来标记金融产品的估值变化。

资本账户：国际收支表上的两大账户（另外则是经常账户），包括对外金融资产和负债。其中有对外投资净额、投资头寸净额、短期资本流入净额以及中央银行交易净额。

资本账户开放：消除国际资本流动的管制以实现资本账户可兑换（可将本国金融资产自由兑换成外国资产以及将外国资产兑换成本国金融资产）。

经常账户：国际收支表上的两大账户（另外则是资本账户），包括净出口、对外净收入和汇款净额。

紧缩政策：旨在降低总需求和消除通货膨胀的宏观经济政策。消除通货膨胀的政策也常被称为去通货膨胀政策。

扩张货币政策：增加经济中货币投放的宏观政策，旨在提高经济增长率，在某些情况下甚至是为了推高通货膨胀和减少通货紧缩。也可被称为宽松货币政策。

对冲：利用金融工具抵消现有资产反向价格运动可能带来的潜在损失。

货币抛售：当投资者对某国经济前景或政府债务偿付能力丧失信心后，骤然对该国货币大量销售。

量化宽松：中央银行所采取的购买政府债券或其他有价证券来增加货币供应和降低利率的非传统货币政策。

掉期安排：不同的衍生品合约组合，其中不同资产和相关现金流在不同交易对手间置换。

Glossary

Balance of payments-A statistical statement that summarises, for a specified time period, the economic transactions between an economy and the rest of the world. Economic transactions include financial claims on, and liabilities owed to, the rest of the world, as well as the transfer of goods, services, income and other transfers（e.g.remittances and foreign aid）.

Basis point-One-hundredth of one percentage point, commonly used to denote small changes in the valuation of financial instruments.

Capital account-One of two components that make up the balance of payments（the other is the current account），comprised of the net total value of financial claims on, and liabilities owed to, the rest of the world. These include net foreign direct investment, net portfolio investment, net short-term speculative flows and net central-bank transactions.

Capital-account liberalisation-The removal of regulatory barriers to international financial flows in order to achieve capital-account convertibility（the ability to freely convert local financial assets into foreign ones and vice versa）.

Current account-One of two components that make up the balance of payments（the other is the capital account），derived by adding net exports, net income from abroad and net transfers.

Deflationary policy-Macroeconomic policies that seek to reduce the level of aggregate demand or to stem the rate of inflation in an economy. The latter can also be referred to as“disinflationary policy”.

Expansionary monetary policy-Macroeconomic policies that increase the money supply in an economy in order to increase the rate of economic growth, and in some cases to increase the rate of inflation or reduce the rate of deflation/disinflation. This can also be referred to as“loosening monetary policy”.

Hedging-The use of financial instruments to offset potential losses associated with adverse price movements in an existing asset.

Run on a currency-When investors sell a country's currency en masse after losing confidence in the country's economic prospects and/or over the government's ability to repay its debt.

Quantitative easing-An unusual monetary policy device by which a central bank purchases large quantities of government or other securities to increase the money supply and lower interest rates.

Swap arrangement-A large variety of derivative contracts in which various assets or their associated cash-flow streams are exchanged between counterparties.


绪论

魏伦

Introduction

By Alan Wheatley

在货币国际化的讨论中，地缘政治几乎无人提及。地缘政治如同八百磅重的大猩猩那样显而易见，但所有人却都选择了视而不见。

——本杰明·科恩

2001年美国军队入侵阿富汗前夜，中央情报局的官员忙着用成捆的簇新百元大钞收买当地的军阀，美元为美军的长驱直入铺平了道路。当时的美国情报官员动辄掷出数十万美元，让部族武装站在美军一方。“我们几乎是付钱来请他们推翻塔利班的”，一位美国高官曾如此表示。在塔利班政权被推翻之后，美国依然用美元让阿富汗人继续为其卖命。
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货币意味着统治力和影响力，这句话对于美国而言绝对是真理。全世界人人爱美元，当今世界需求量最大的货币依然是美元。本书所要讨论的就是美国通过美元获得的大国之力，以及其他货币挑战美元霸权时的地缘政治含义。

众所周知，货币是货物、服务或金融证券的计价单位，交易清算中介和价值储藏手段。世界上大部分货币只是在本国境内发挥上述作用，但某些货币却超越了国境而成为国际通行记账单位。美元就是全球贸易中使用最为广泛的货币。全球各国的中央银行都要借助美元或欧元等硬通货来管理其本国货币的汇率：有时是直接将本国货币汇率与硬通货挂钩；有时是通过包含硬通货在内的一揽子货币来确定汇率。

企业会使用国际化货币对贸易和金融交易进行结算。此外主要货币发行国周边地区的贩夫走卒也往往乐于接受这些货币，越是靠近边境就越是如此。

对于国际化货币发行国来说，“硬通货”体现着国家荣誉，也有利于本国公民走出国门。但并非所有国际化货币都意味着强大国力，唯有当货币成为国际储备货币时，才能产生大国之力。

These functions may be a source of pride for the issuing country and of convenience for its citizens.But they confer little power-with one significant exception, described below.

只有为数不多的国际化货币可发展成为储备货币，这意味着各国中央银行（以及其他公共或私营投资机构）会将这些货币视为价值储藏手段。通常而言，中央银行外汇储备的货币结构总是要符合紧急进口以及短债清偿之需。但在所有外汇储备货币结构中，美元可谓一骑绝尘。在跨境贸易和投资业务方面，美元因其易于保值，大受欢迎。

世界对美元是如此渴求，这给了美国无可比拟的金融和政治力量，来影响其他国家的行为，例如用印刷成本几乎可忽略不计的钞票来调动战略资源。中央情报局在阿富汗的所作所为就是典型。此外美元的交易中介功能也增强了美国的力量。由于美元是普遍使用的货币，因此针对某些不合作的政府，华盛顿能施加压力，让美国银行体系拒绝这些国家，由此便可堵上这些国家重要的贸易支付通道。

本书第1章将阐述美国如何利用美元所带来的“过度特权”（exorbitant privilege）来推动其地缘经济目标。值得一提的是，美元的独特国际地位可允许美国政府和居民积累起天量债务，其他国家如果也这样举债无度，则恐怕早已引发债权人信任危机。由于不怕寅吃卯粮，美国就能继续供养其庞大军队来维持其国际主导地位，其国际地位反过来又可以让美国将宏观经济失衡的调整责任推卸到像日本这样的受保护国身上。而对于日本这样的国家来说，受美军保护的隐性代价就是必须忠诚于美元的地位。

本书第2章分析了目前其他货币挑战美元霸权的前景，尤其是欧元和人民币对美元的挑战。但无论是欧元还是人民币，要想获得与美元平起平坐的地位，还面临着诸多艰巨挑战。美元在国际金融中的主导地位赋予了美国生杀予夺的金融权柄。由于所有以美元结算的交易，其清算最终都要通过美国联邦储备系统（Federal Reserve System，以下简称“美联储”），因此美国如果发现某金融机构与受国际制裁国家来往，就可直接将该金融机构排除在美元清算体系之外。正如“华盛顿共识”理论创始人和“汇率目标区”理论奠基人约翰·威廉姆森（JohnWilliamson）在第3章所言，美国对伊朗实施金融封锁的能力，就得益于美元的普遍使用性。在跨境资本流动无时无刻不在发生的今天，对某国实施金融制裁不啻当代版的“炮舰政策”。英国国际战略研究所（International Institute for Strategic Studies, IISS）的吉里·拉仁德兰（Giri Rajendran）将在第4章中全面阐述，美国是如何利用美元支付系统作为撒手锏来令伊朗屈服的。

The dollar's popularity is self-reinforcing.Nervous investors instinctively seek the safe harbour of the dollar.Travellers unsure which currency to take overseas turn, by default, to the dollar.

这些不同形式的特权和影响力使得美元形成了类似于自然垄断的地位，从而变成了真正的“国际货币”。
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 美元的地位还在自我强化。一旦市场上有风吹草动，投资者就会将美元视为避风港；国际旅行者在出门之前如果不知道该换何种货币，那么肯定先换些美元带在身上。此外还有其他的强化机制：石油和其他主要大宗商品都是以美元计价，这反过来增加了对美元的需求并巩固了美元的主导地位。正如约翰·威廉姆森所指出的，美元不仅是国际贸易结算中使用最多的货币，也是外汇交易量最大以及国际债券交易定价最常用的货币。全世界半数以上的跨境贷款和存款都是美元，全球各国外汇储备总额的60%都是美元资产。从某种意义上说，世界上所有国家的汇率都或多或少与美元挂钩。这就是为何美元被称为“外汇太阳系中的太阳”。
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 如果某国的汇率政策是以美元为基准，那么该国就会需要美元来干预外汇市场并平抑贸易和资金流动的波动，这进一步增加了美元的吸引力。即便是那些与美国进行贸易和金融交易不多的国家也不得不重视美元，因为要想使得本国货币汇率保持基本稳定就必须关注美元。
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 对于美国而言，这些正是最好的良性循环。

现在无人能准确预言，从何时起美元将会黯然，并且美国的地缘经济实力也将随之衰落。其实早在20世纪60年代，时任美联储主席的小威廉·麦克切斯尼·马丁（William McChesney Martin, Jr）就曾警告说，如果西方要想赢得“冷战”，美元稳定的重要性将超过部署在西德的全部美国军队。
5

 现在大家看到的是，如2008年爆发的国际金融危机所示，当前国际货币体系其实变得更加不稳定。宏观经济和国际金融失衡的一个重要表现，就是进入21世纪以来发展中国家飞速增加的外汇储备积累。全球外汇储备总额从2001年的2万亿美元上涨到了2013年年中的11.14万亿美元，新兴经济体占全球外汇储备总额的比重在此期间从38%上涨到了66%，光是中国就积累了3.66万亿美元的外汇储备。那么美国到底还要发多少债来满足盈余国家的需求？换言之，美国还可以借多少债才会达到政府破产的临界点，并导致市场上对美元的信心一泻千里，以美元计价的证券也将失去吸引力？美国参谋长联席会议（Joint Chiefs of Staff）主席迈克·马伦（Mike Mullen）反复强调，美国的债务状况是国家安全的最大威胁。历来口风严谨的国际货币基金组织（International Monetary Fund，以下简称“IMF”）也发布报告称：“如果储备政策没有大的变化，那么从中长期看，对储备货币的需求将会达到储备货币发行国无法支持的状态。”
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与此同时，美元尚有保持其现有地位的强大实力。由于美元是最广泛使用的货币，国际货币体系中的惯性还将长期存在。本书中的大部分作者都认为，在可预见的将来，美元依然是世界上主要储备货币。但随着美元风险的暴露，储备机构也可能会慢慢将部分储备货币转换成澳大利亚元（以下简称“澳元”）或加拿大元（以下简称“加元”）等其他货币。在过去六年，“二线货币”在全球储备结构中的比重翻了三番，外汇储备币种结构的多元化也是本书将要探讨的话题。在第5章，世界贸易组织前副总干事哈沙·辛格（Harsha Singh）将分析，在贸易模式和全球供应链迅速变化的时代，为何地区贸易大国的货币迟早会崛起成为地区甚至国际性货币。因此未来世界货币体系可能会有类似群雄纷起的状况。但正如第3章所述，在国际主导货币的角逐中，只有欧元和人民币才有机会比肩美元。

欧元是世界上第二大储备货币，如果欧元区能从当前沉重的主权债务危机中走出来并吸取经验教训，那么欧元势必会在未来的多极货币体系中扮演重要角色。美元的另一个潜在挑战者是人民币，现在中国正大力推行人民币的国际化。欧元是没有主权国家政府作为后盾的货币，因此从地缘政治的角度看，人民币的挑战将更具意义。中国经济的庞大体量自然是人民币国际化的重要依托。但是，如果人民币想要真正成为各国中央银行储备资产中的重要币种，而不仅仅是贸易结算手段，那么中国还必须克服诸多障碍。要想让全球储备管理机构信任人民币，那么中国就必须像今天的美国那样，创建一个在市场深度、流动性和信用风险方面都吸引人的国债市场。而要创建这样的市场，中国必须开放其金融市场并放开资本管制。

To create deep, liquid and trusted government bond markets which would meet reserve managers'demands for safe assets in the way the US does today, the ruling Communist Party would have to liberalise China's financial markets and largely remove capital controls.

但现在的共识是，不管人民币能否成为重要的储备货币，其迟早会成为国际化货币。在第6章，中国人民大学的翟东升将论述邓小平时代人民币对中国经济发展的重要作用，以及当今人民币国际化在国际、国内层面的政治含义。翟东升认为，这些改革将会加强中国共产党在中国的威望，同时也使得中美关系进入更具竞争性的新阶段。

日本前防卫大臣小池百合子（Yuriko Koike）在第7章写道，如果中国利用货币来推动其在亚洲的政治雄心，那么中国将会遇到顽强的抵制。亚洲邻国常常对中国的动机持怀疑态度，它们认为，中国正凭借其地大物博和悠久历史在各条战线上出击，无论是地区贸易还是领土争端。

世界银行（World Bank Group, WBG）前行长罗伯特·佐利克（Robert Zoellick）在第8章写道，这个世界依然面对着布雷顿森林体系（Bretton Woods System）的残存，尤其是在处理因70年前构建的战后货币体系所导致的全球贸易不均衡方面。佐利克预计，未来的国际货币体系应该是全新的、竞争性的和多元化的，但其实现途径绝不是“宏大国际协议或全球大会决议”（grand treaty or global convocation）。

大国的复兴自然会让现行霸权感到担忧。随着中国的崛起，中国与美国在各个领域的龃龉似乎不可避免，包括军事领域与金融领域。但其实东西半球的现行格局都很难骤然改变。美国总统奥巴马从伊拉克和阿富汗撤军的决定，很容易被解读成美国全球霸主地位开始式微的标志。但是即便美国的力量开始衰落，中国要崛起成为超级大国还有待时日。毕竟，中国到2012年9月才有第一艘航空母舰下水，即经过了长时间重建和再造的“辽宁号”。其舰体基础是苏联遗留的一艘未完工的航母，这艘航母预计要经过好几年的调整才能真正发挥全部功能。即便如此，IISS指出，“辽宁号”上的战斗编队只适应低强度的战斗。
7

 与此类似，人民币到2009年才开始国际化进程。本书将会展开对人民币国际化进程的讨论，并由此探讨人民币和其他货币能否对目前毫无争议的美元主导地位构成挑战。


1　货币实力的起源和用途

——魏伦

1　The origins and use of currency power

By Alan Wheatley

伟大国家有伟大货币。

——罗伯特·蒙代尔

军事、经济和货币实力都是世界强国的表征。综合国力的不同方面可以相互支撑。在过去150年里，主导货币的发行国也是世界最强海军的拥有者，这一点绝非偶然。在大英帝国最强盛时期，英国可派出军舰去世界各地催债或保护其商业利益，这样的做法一直延续到了20世纪。
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尽管炮舰招摇的时代已然过去，但军事实力和货币实力依然是构建国际霸权不可或缺的依托。通过发行美元，美国使得自身的借贷成本远低于他国，由此推动了美国经济的繁荣。美元造就了美国全球第一的经济，也使得美国有财力供养世界上最强悍的军队。经济实力和军事力量的交相呼应反过来又催生了全球各国中央银行和投资机构对美元的青睐，美元被视为最后的避风港。

一个国家能否在危急时刻用自身货币来调动资源，取决于该国政府的信用程度。美国政府如果不是在过去200年间都保持着良好的信用记录，就不会有今天美元通行天下的国际地位。在亚历山大·汉密尔顿（Alexander Hamilton）执政时期，他就坚持让年轻的美国偿付所有的债务，哪怕债权方是正与美国交战的国家的公民。

英国的优良信用记录也曾为英国赢得与法国之间的半岛战争（Peninsular War，1808—1814）发挥战略作用。德意志银行的彼得·加博（Peter Garber）曾研究过这场战争，他指出，当时威灵顿（Wellington）的军队能用英格兰银行发行的钞票或军券在当地购买军需物资，而拿破仑（Napoléon Bonaparte）的军队却必须用黄金支付，在买不到的情况下只能沿途劫掠，因为西班牙人不认法国的钞票。与此类似，荷兰的良好信用记录也帮助荷兰赢得了对西班牙的独立战争：“荷兰人能年复一年通过债券来雇佣军队与西班牙作战，而西班牙人的信用记录却一塌糊涂，只能依靠来自新大陆的黄金。”
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如今，美元对美国的意义可归纳为如下两大类：
10



首先，美国可以推迟甚至无须对其国际收支平衡进行调整，由此美国就可在相当长的时期内继续推行“大炮加黄油”的政策，即美国不用在降低军费和维持国内消费之间痛苦选择，完全可两头并进。因为世界对美元的需求很大，美国可以用印钞票的方式来弥补经常账户的逆差，即货物贸易、服务贸易和经常转移项目上的逆差。其他国家如果也像美国那样债台高筑，那么就可能会因金融市场的巨大压力而不得不压缩开支或提高税额，甚至要向IMF求援。希腊和其他欧洲外围国家就遭遇了这样的屈辱命运。1976年，当美元取代英镑成为全球主要储备货币时，英国也备受屈辱。美国则可以一面维持全球最大的军费开支，一面维系因国民过度消费造成的庞大经常账户赤字。美国具有将经济调整压力转向盟国的能力。德国和日本实质上是在接受华盛顿的勒索，本章将在下文中对此展开论述。

其次，美元赋予了美国说服甚至胁迫他国的能力。例如没有哪个国家能像美国那样在阿富汗随意使用本国的货币。阿富汗的地方部族力量会接受瑞士法郎吗？显然这些部族军阀也不会接受人民币，因为人民币还不是可自由兑换的货币，但人人都能接受美元。尽管也有国家积累了大量美元，可以用来调动资源，但只有美国控制着美元的印钞机。

Yet the United States, by and large, has been able to maintain the world's largest defence budget while simultaneously running a large, consumption-fuelled shortfall on its current account.The US has had the related power to deflect the pressure of economic adjustment on to others, including its allies.

此外，如果其他一切手段都宣告失效，那么美国还拥有着胁迫他国就范的实力。由于美元是最常见的交易币种且所有美元结算最终都要通过美联储，如果美国发现某金融机构正在与被国际制裁的国家有来往，那么美国就可威胁将该金融机构排除在美元体系之外。

美国盟友承担代价

近代历史更加令人震惊的事实是，美国常常毫无顾忌地运用美元自身的实力和对其他币种的影响力来对付其他国家，而且敌友不论。1956年，时任埃及总统纳赛尔（Gamal Abdel Nasser）突然宣布将苏伊士运河收归国有，英法两国为了保卫这一石油运输生命线而出兵埃及。美国此时对英国施加了极大的压力，逼迫英国从埃及撤军，令正在饱受英镑贬值和阿拉伯石油出口禁运的英国雪上加霜。时任美国总统艾森豪威尔（Dwight D.Eisenhower）阻止了英国向IMF紧急贷款的请求，而且还向时任英国首相安东尼·艾登（Anthony Eden）下了最后通牒：英国若不撤军，一切金融后果自负。美国当时确实发出了抛售英国国债的威胁。由于当时英国的外汇储备几近告罄，英国对美国的勒索感到极为愤懑，但摊牌时刻已到。美国的最后通牒是要在午夜之前停火，英国首相艾登在当天下午5点宣布接受美国提议——货币打赢了这场战争。
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1944年，在布雷顿森林召开的战后全球货币体系重建讨论会上，美国也不时挥舞金融大棒。当时各国达成协议，各国汇率与美元挂钩，美元又与黄金挂钩。但到了20世纪60年代末期，随着美国国际收支逆差的扩大以及因“越战”而不断推高的通货膨胀，布雷顿森林体系面临坍塌。法国前总统戴高乐（De Gaulle）当时就抱怨美国对货币发行毫无节制，正享受所谓“过度特权”。由于只有美国能通过印刷本国货币来支付逆差，因此华盛顿在制定外交政策时就甚少顾忌，美国企业也可利用美元优势抢滩欧洲。心怀不满的法国开始用美元来兑换黄金。为此美国有些担心，其黄金储备可能会被兑换干净，因此美国向当时的西德施加了“超常政治压力”
12

 ，最终西德央行——德国联邦银行时任行长卡尔·布雷辛（Karl Blessing）在1967年3月写下保证书，向美联储保证西德央行不会大规模兑换黄金。
13

 西德当时的美元外汇储备积累主要是因为美国在欧洲的“冷战”开支，西德担忧，如果出现美元抛售潮，那么美国就可能从欧洲撤军以实现国际收支平衡。而美国政府则担心，一旦美国从西德撤军，西德就有机会发展核武器，由此刺激苏联开展核武器竞赛。货币政治和军事战略相互纠缠，而当时美国金融政策的着眼点是欧洲的安全。
14



根据后来担任美联储主席、当时在美国财政部任职的保罗·沃尔克（Paul Volcker）的说法，美国前总统约翰逊（Lyndon B.Johnson）和尼克松（Richard Nixon）都不希望看到弱势美元将制约美国的军事行动：

说到美国在西德和日本的驻军问题，如果只是说美国在外部队消耗了多少黄金，那基本上过于将问题简单化。但我们这些掌管金融的人当然认为维护美元币值的稳定和强势对维护美国的全球地位至关重要，这必须在综合决策时考虑在内。
15



当1973年第一次石油危机爆发后，华盛顿明确知会西德和日本等盟友，除非德、日出现经济再次通货膨胀，否则美国将允许美元贬值。正如尼克松的财政部长约翰·康纳利（John Connally）所言：“这是我们的货币，你们的问题。”
16

 当美元开始贬值时，为了安全和自身经济利益，德、日在1978年的波恩七国首脑会议上同意扩大内需来充当全球经济增长“火车头”。西德前总理赫尔穆特·施密特（Helmut Schmidt）对当时未能扛住美国压力痛感后悔，因为仅仅在几个月后，就爆发第二次石油危机，这使得推行了扩张政策的西德倍感通货膨胀压力。施密特在接下来的竞选中落败。
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The power to delay balance-of-payment adjustments, or to deflect them on to others, is another key attribute of a reserve currency.

美国之所以能将国际收支平衡调整日期不断推后，甚至直接将调整责任推卸给他国，这也是拜美元的储备货币地位所赐。1985年在美国纽约广场酒店签订的协议以及此后的发展就是美国强势地位的体现。美国担忧日益扩大的经常账户赤字会引发国会的贸易主义思潮，便说服西德、日本、英国和法国在外汇市场上抛售美元，由此德、日、英、法的货币就会升值（当然美国也对外汇市场进行了大量干预）。当时各国齐心协力改变了普遍认同的美元估值过高问题，因此“广场协议”（Plaza Accord）也被视为国际经济政策协调的成功典范。但随之而来的调整国内经济政策的负担却在德、日、英、法等国引发了不同的反应。由于美国的对外赤字并未随着“广场协议”而缩减，华盛顿决定再次使用汇率武器：时任美国财政部长詹姆斯·贝克（James Baker）威胁说，美国将允许美元汇率不断下调，直到西德和日本采取经济刺激政策来帮助美国增加出口为止。美、德之间的矛盾是如此尖锐，这被认为是1987年“黑色星期一”股市暴跌的重要原因之一。
18

 日本长期以来都唯美国马首是瞻，美国曾出兵日本，现在则是日本的军事保护者。由于担心触怒美国，日本从来不会在外汇储备管理中抛售美元。但这次即便是日本也对美国颇有微词，因为美国未能遵守“广场协议”内容，也没有采取充分措施来减少赤字。曾任日本财务省高级官员的行天丰雄（Toyoo Gyohten）参与了日本过去几十年的国际货币政策制定，他回忆道：

从美国方面说，美国政策制定者相信，对待日本的最好方式就是不断施加压力；他们利用美元贬值和贸易保护主义来威胁日本，而完全忘了正是由于美国未能采取有效措施来限制其无度开支，才造成了国际收支失衡。
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美元始终在跌，而德国马克和日元则在两年内升值了一倍。日本银行通过大力放松货币政策来抵消货币升值造成的通货紧缩压力，由此催生了房地产和股市泡沫。最终泡沫在20世纪90年代初期破灭，从此日本陷入了长达二十多年的经济低增长和通货紧缩泥沼。

没有眼泪的赤字

日本的经济泡沫不过是20世纪70年代初，布雷顿森林体系黄金本位坍塌之后诸多国际金融动荡的其中一幕，此外还有20世纪80年代初拉丁美洲国家的主权债务危机、20世纪80年代末美国储蓄贷款银行的崩盘、1997年亚洲金融危机、1998年俄罗斯债务违约、2000年网络股泡沫破灭，以及2007—2008年国际金融危机。

但在这些金融动荡过程中，美元的储备货币地位虽然屡遭挑战但却基本无碍。尽管美元在全球外汇储备中的比重从世纪之交的70%下降到了2013年的62%，
20

 但该比重依然远远高于1990年45%的点位，当时德国马克和日元分别占全球外汇储备的20%和9%。如果有人说美元的储备货币地位从长期看是保不住的，那么至少目前还没有明确的证据来支持这样的判断。
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当然某些特定年份曾出现过美元危机。1978年，美元是如此疲软，以至于美国也要发行马克债和日元债来借钱，这是美国为数不多的要承担他国货币风险的经历，而不是惯常的将货币风险分摊给他国承担。尽管美国名义上并未正式向IMF请求援助，但当时美国确实是从IMF那里借了价值30亿美元的德国马克和日元来支撑美元汇率，当时IMF认为美元衰弱无力，有些难堪其用。
22

 但在大部分时候，美国都可充分吸引来自外国私营部门的资金，由此弥补其外部收支缺口并无难度。由于美国的债权人会纷纷将美元重新投回美国，因此对外收支赤字对于美国而言是“没有眼泪的赤字”。法国前总统戴高乐的经济顾问雅克·吕夫（Jacques Rueff）曾如此感叹：

因此，拥有核心货币的国家就可享受这样荒诞的优势处境：它的国际贷款从来不用还。因为付给国际债权人的钱还会回流到国内，就像是回力镖。由此国际货币体系的运转也就变成了小孩过家家般的游戏，在每一轮风波之后，赢家拿走的又重新分给了输家。
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美元诱惑

从定义上看，储备货币的持有者会在危机时刻将其迅速卖掉。美国的国债市场、股市与衍生金融产品市场的深度和流动性都冠绝全球。中央银行和大型投资机构知道，它们在美国市场上卖掉几十亿美元的国债或票据，根本不会引起市场的波澜。最为关键的是，投资者信任美元市场。信任或许无声无形，但却是成就储备货币最为基础的条件。信任的培养要经历漫长的发展过程，通过完善的规则和成熟的机构让投资者深信：市场不会被少数人操控，合约会得到公正的执行，产权会获得充分的尊重。

货币经理将那么多的信任投给了美国到底是否正确，这是另外一个问题。毕竟美国曾于1971年和1973年在短短13个月内让美元两次贬值，而且如果美国国会提高政府借债上限，那么美国国债违约的情况也有可能发生。2013年10月，当美国国债上限问题临近决断时，作为美国国债大投资者的中国和日本都公开表示了关切。某欧洲高级官员警告说，美国财政预算的不确定性可能会危及美元的储备货币地位，评级机构也表达了类似观点。美国总统奥巴马承认，在债务上限问题上的争斗“场面”损害了美国的信用。
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此外，美国还时不时冻结甚至没收“非友好政府”的资产。近期，伊朗、伊拉克和巴拿马都成了美国经济封锁的目标。诚如彼得·加博所言：“自第二次世界大战以来，美国几乎在持续不断攫取其他国家的储备资产，但依然有那么多国家对美元储备资产趋之若鹜，这真是令人费解的现象。”
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安全庇护

亚洲国家和海湾产油国积累了大量的贸易顺差，这些以万亿美元为单位的顺差接着又投入到美国国债和其他美国资产中。这些顺差是由结构性原因造成的，即不是经济周期所导致的结果，因此必须通过某种形式回流到美国。为了巩固其金融吸引力，美国为憎恶风险的储备管理人提供了最高等级的担保——军事保护。谨慎的投资者大可放心，美国不像“冷战”时期的西德，遭受外部入侵的侵略性几乎为零。因此也不难想象，在柏林墙倒塌之前，一旦有苏联入侵或东欧动荡的风吹草动，投资者就会迅速抛售马克并转而投向作为避风港的美元。对于那些与美国交好的国家来说，政府可能会思忖，如果形势发生剧变，那么持有美元债权最多的国家更有望获得美国的军事保护。这使得某些政府，尤其是在美国军事“保护伞”之下的国家，愿意向美国支付“安保税”，具体方法就是放弃高回报投资机会而购买低息美国国债。一言以蔽之，储备持有者在投资美元时并不仅仅考虑财务回报。
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This obliges some governments, especially those under the US military umbrella, to pay a“security tax”，buying US bonds with a lower yield than they could get elsewhere.In short, reserve holders are drawn to the dollar for reasons beyond the financial benefits.

对于海湾地区的产油国而言，这种“安全—货币”对应关系尤为突出。除了2007年之后科威特放弃盯住美元汇率之外，所有海湾合作委员会（Gulf Cooperation Council，以下简称“海合会”）的成员国都将其货币与美元挂钩。所有海合会国家都有美国军事基地。沙特阿拉伯从第二次世界大战开始就与美国结成了特殊关系。沙特阿拉伯是美国第二大石油进口来源国，仅次于加拿大。
27

 作为回报，沙特阿拉伯每年斥资数十亿美元购买美式军火，由此也赋予了沙特阿拉伯官员接近美国高级决策者的特权。

安全问题也在亚洲某些外汇储备管理机构考虑范围之内，日本、韩国都在美国外交和军事羽翼之下。尽管没有明说，但很难想象这些国家愿意看到因放弃美元而损害与美国的关系。这些国家充其量是在尝试有限的外汇储备多元化，日本前防卫大臣小池百合子在本书中提到，日本曾在1998年公开威胁要抛售美元，但也只是昙花一现，而且此后再无类似事例发生。

美元和美国国力的相互强化关系再次体现。由于美元的全球主导货币地位增强了美国的“硬实力”和“软实力”，“货币自主权……将有利于抵御外部的政治和军事压力”。
28

 因此各国对美元的支持强化了美元的安全保护伞，而这柄保护伞又反过来增强了美元的吸引力。

但在此也要说明，美国必须妥善管理其公共财政状况来确保债权人对美元保持信心。随着美国从阿富汗和伊拉克撤军，美国政府正寄望于所谓的“和平福利”来改善财政收支。与此同时，也必须注意到，如果新的威胁出现，那么美国就有可能转而大幅增加军费。如果某一天美国不再充当“世界警察”的角色，那么“外国人可能也就不会如此热衷于美国的债券”。
29



因此美国的军事实力和经济实力互为表里。彼得森国际经济研究所（Peterson Institute for International Economics）主任亚当·波森（Adam Posen）对此颇为认可：

这不仅仅是美国丧失储备货币主导权的问题，美国军事行动会变得更加昂贵。重要的是，如果美国军事行动出现失误，那么其他国家对美元的信心就会削弱，由此将产生经济实力和安全状况不断受损的恶性循环。
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这反过来又有助于理解，为何尽管美国在伊拉克和阿富汗的军事行动都被认为是遭遇了挫败，但美元的吸引力依然未减，美元在国际货币体系中的主导地位也未见削弱。

亚洲模式

亚洲国家的外汇储备积累主要源于贸易顺差，这与该地区的发展模式息息相关。这种模式起源于日本，亚洲国家普遍喜欢投资多于消费，对于出口导向型的制造企业百般支持。这就要求中央银行通过购买美元干预外汇市场来有意压低本国的汇率，中央银行购买的美元随后又重新投入到美国国债市场中。自1997年亚洲金融危机以来，亚洲地区的政府更有了积累外汇储备的意愿。当年外来资本急剧外逃，这导致泰国、印度尼西亚和韩国不得不放下身段请求IMF救援。随之而来的经济衰退和金融动荡使得印度尼西亚总统苏哈托（Suharto）黯然下台，也使得亚洲各国整整一代政策制定者都心有余悸，亚洲各国政府誓言不会再让屈辱求人的景象重演。因此亚洲各国开始纷纷增加外汇储备作为自保手段，其外汇储备规模常常远远超过支付进口和清偿短期外债所需。美联储前主席本·伯南克（Ben Bernanke）将这种现象称为“过度储蓄”，亚洲国家的外汇储备主要还是美元，这压低了美国的借款利率，导致美国借贷和投资过度增长，并最终引发了2008年的金融海啸。
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软实力

除地缘政治影响力之外，美元也在反映并强化着美国的软实力。在这方面，美元对于华盛顿外交政策的作用就跟苹果手机、可口可乐、好莱坞电影以及美国职业篮球联赛一样，这些都塑造了有利于美国的国际形象并积极影响了外界对美国的态度。广泛使用的货币也会变成国家地位的象征，“成为崇高国际地位的明显标志”，这有助于塑造他国对本国的正面评价。
32

 这一点其实十分重要，因为在信用货币体系中，所有货币都没有黄金或白银等贵金属的支撑，货币价值完全取决于人们是否认可该货币的价值。
33

 尽管政府在储备资产配置时会主要考虑经济和外交因素，但某些投资者也可能会考虑美国文化影响力等“软性”因素。

这并不是说，如果某天印度孟买的宝莱坞超过了好莱坞，那么印度卢比就一定会替代美元成为国际主要货币。这里的要点是，非经济影响力也有助于强化美元的“硬实力”，软、硬实力相互强化，使得美元成为通行全球的世界货币，就好比英语现在是全球最通用的语言。说英语的人的数量越多，其他人学习英语的动机就越强。

这样的道理也适用于美元。如果世界上大部分人都在使用美元，那么要想抵制美元，就是代价高昂且极其困难的举动。尽管抵制美元在现实中可以做到，例如遭到了国际金融制裁的伊朗，就开始尝试用非美元货币来进行国际贸易结算。在美国入侵伊拉克之前，伊拉克也采取了抵制美元的做法来反对美国的外交政策。但这些国家的石油依然以美元计价，因为这是石油输出国组织（OPEC）从1975年开始就采用的计价单位；如今世界上主要的石油期货合约都是以美元计价。铜、铁矿石以及其他主要国际大宗商品也都采用美元计价。由于世界各地的银行都能接受美元结售汇，因此美元也是国际贸易结算货币的首选。例如，土耳其或韩国出口商将产品卖给巴西或尼日利亚客户，这里的进出口单证基本上会以美元定价，支付结算也会使用美元。

通行天下

封建时代的领主或诸侯（seigneur）曾铸造硬币来造钱。后来就形成了英语的“铸币税（seigniorage）”一词，用来表示铸造发行钱币的成本与钱币价值之间的差额，相当于当今中央银行在印刷钞票时获得的收益。这其实相当于无息贷款。正如哈佛大学教授杰弗瑞·弗兰克尔（Jeffrey Frankel）所言：“正如有人愿意往旅行支票账户存钱，美国运通就获得了无息资金，如果阿根廷或俄罗斯有人愿意持有美元，美国就能从中获利。”
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伊拉克提供了铸币税的鲜活案例。2003年，当美军搜查萨达姆·侯赛因（Saddam Hussein）的王宫时，发现了一百多个铝箱，里面总共装了7亿多美元现钞，萨达姆从伊拉克中央银行劫掠的财富总计大约9.2亿美元，其中某些美元还没有完全启封，上面还盖着旧金山储备银行和其他地区储备银行的印戳。
35

 伊拉克有那么多的美元现钞并不是用自己的货币第纳尔换来的，相反，这是伊拉克用实实在在的宝贵资源——石油——换回来的，但这些财富最终归于美国财政部。因此，伊拉克实际上是在间接为美军入侵本国的战争买单。
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现在大约有60%的美元流通在美国之外，在面值500元的欧元问世之前，美元海外流通的比例更高，面值500元的欧元是现在欧元区和某些地区的贩毒者、走私者以及其他“一手交钱，一手交货”罪犯的首选。（萨达姆本人也本能地开展了某些储备多元化，他从中央银行搜刮了9000万欧元）。然而美国真正能拿到的铸币税实际上很有限，尤其是当美元利率较低时。假设美元利率是2%，那么美国获得的铸币税收益不会超过200亿美元。
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在金融市场全球化和电子转账条件下，铸币税的定义应延伸为包括全部因外国投资者青睐美元资产而带给美国的收益。因避险需要而产生的对美元债券的需求拉低了美国长期国债收益率50～80个基点。
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 有人测算，美国联邦政府和国内借款人因此可每年节省1500亿美元。
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美国现在充当的角色就像是全球银行，发行短期债务，然后通过金融体系回收，再转换成长期海外投资和股权。由于海外投资和股权通常流动性差且风险更大，因此这些投资的回报会远高于政府债券利息。某项研究显示，1952—2009年，美国对外的实际利差高达两个百分点，1973年以来的年均利差更是达到3.47个百分点。因此美国实际上是在利用低成本借款来进行高回报投资，为此有人将美国视为全球超级风险投资者而不是一家传统银行。
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欧元区也从欧元国际化过程中获益良多。当欧元区发生危机时，投资者纷纷投向低风险资产，这压低了德国国债的收益率，德国政府借此节省了数十亿欧元的利息支出。
41

 欧元区在净国外资产上的收益预计是GDP的1.7%～2.1%。
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麦肯锡全球研究所（MGI）也指出，铸币税的好处也必须考虑国外美元需求对出口和进口替代产业的影响。据麦肯锡全球研究所测算，在正常年份，美国从铸币税中获得的净收益大概是400亿～700亿美元，但在危机年份，例如2009年上半年，全球投资者为了避险就纷纷买入美元并推高了美元的价值，当年美元的储备货币地位可能给美国造成了50亿美元的损失。而铸币税收益最多250亿美元。因而，现在很难说美国享受了特权，更不能说美国是在享受额外特权。36约翰·威廉姆森将在本书中阐述，美国获得的铸币税收益其实并不显著。

非传统储备货币在2012年占了全球外汇储备总额的6%，是2006年的3倍。这种外汇储备多元化完全有理由继续下去。其中某些货币的前景将会在第3章和第6章中详细分析。

金融海啸

对储备货币的庞大需求反映了投资者对国际货币体系不稳定性的担忧，这种担忧在2008年9月随着美国投资银行雷曼兄弟（Lehman Brothers）的倒闭而达到顶峰——全球金融体系一片风雨飘摇。随着银行信贷紧缩，全球贸易下降了1/4。这是自“大萧条”以来最严重的经济衰退。先是美国次级贷危机，随后欧元陷入危局，因为欧元区的若干外围国家都陷入了难以支付主权债务的困境。究其根本，这是对布雷顿森林体系崩塌之后形成的国际货币体系或国际货币无序状态的信心危机。在现行全球金融货币体系中，货币不是由黄金支撑而纯粹依靠人们对纸质钞票和发钞国政府的信任；资本管制松懈但却有大量资金在国际流动；固定汇率被浮动汇率所取代，大部分时间汇率变动不可捉摸。自布雷顿森林体系结束以来，中央银行的外汇储备就始终在迅猛增长：从1970年的950亿美元增长到2013年中期的11.4万亿美元。全球信贷总额也有大幅增长，美国的信贷市场借款额在2012年达到41万亿美元，较1981年的4.35万亿美元增长了9倍。
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 与此相对，亚洲国家却纷纷指责美国只顾自己国内财政需要而忽略了美元的外溢影响。如果按美国贸易伙伴的币值测算，美元自1973年恢复浮动汇率以来已经贬值20%，如果按美元能买到的一揽子消费品测算，美元在此期间的购买力丧失了80%。
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Here was a world of currencies backed not by gold but by faith in paper money and the governments that printed them；a world not of capital controls but of vast pools of cash crossing borders instantaneously；a world not of fixed-but-adjustable currency parities but of constant unpredictability in exchange rates.

但这种批评声音并非全对。美国确实没有承担主要储备发行国应该负担的责任。然而正如前文所述，许多经济学家认为，正是由于亚洲国家对美元的无度需求才导致了美元的滥发，而不是说美国等赤字国家是在强行向别的国家推销债券。
45

 当然美国的财政政策的确是过于宽松，但自1979年保罗·沃尔克担任美联储主席以来，美国的消费者物价水平就相当稳定（来自中国和其他新兴市场的低价产品也帮助美国维持低物价）。更为重要的是，美国实际上扮演了最后借款人的角色，在危机时刻总是对外提供流动性。例如在2008年9月和10月的危急时刻，纽约联邦储备银行通过货币互换机制，对欧洲、日本、英国和瑞士中央银行开放了无限度的信用额度，由此让这些国家和地区的银行体系不至于陷入流动性枯竭。截至2008年年底，这四家中央银行就从纽约联邦储备银行借了4700亿美元。这还只是纽约一家，美联储总共与14家外国中央银行签订了货币互换协议，提供了差不多6000亿美元的流动性支持。
46

 与美联储相比，欧洲中央银行（以下简称“欧洲央行”）只是和丹麦、匈牙利、冰岛和波兰进行了类似安排，总的借款不过是315亿欧元（按2008年12月31日汇率计算，约合454亿美元——编者注）。
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 这再次肯定了美元的主导地位以及美国的地缘实力。可以说明问题的是，当韩国急需美元时，韩国首先找的求助对象就是其保护国美国，从其借款300亿美元，而不是邻国中国。

但这种实力也有代价。在危机时期，美国实际上是在给全世界提供保险，因此外流的财富可看成是美国所承担的“过高的义务”。某项研究表明，在2007—2009年间，美国的对外资本流出高达其GDP的19%，美国海外资产的价值缩水超过了流入美国的投资。这是美国在平常年份享受来自各国的“保费”以及净投资回报所要付出的代价。这充分说明，提供估计储备货币这样的国际公共产品并不总是能换回“过度特权”。
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美元的国际地位也迫使美国在高失业率和高债务之间痛苦选择，北京大学客座教授迈克尔·佩蒂斯（Michael Pettis）指出，当中国通过购买美元来积累外汇储备时，中国也在压低人民币的汇率并让美国出口企业在竞争中败下阵来。“因此美国要想避免失业率上升的唯一方法，就是通过增加公共债务和私营债务来增加非贸易部门的国内需求……那么所谓的美元特权在哪里呢？”
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新秩序的诞生？

其实早在2008年金融危机之前，以美元为主导的单一国际货币体系就曾遭质疑。在20世纪70年代末期，在两次石油危机爆发之后，美国之外的决策者对四处泛滥的石油美元极为担忧，因此各国开始纷纷想方设法减少对美元的依赖。
50

 在过去这些年，也有人认为，现在欧洲有了欧元而亚洲也有了充分的外汇储备不用仰美元鼻息，因此美国可能无法再获得明显的战略利益。
51

 这些人质疑现在美国是否还能像过去胁迫西德和日本那样推卸自己的经济调整责任。现在华盛顿还有实力像在1997年对待韩国那样，在IMF的救援方案中强行夹带出于自身国家利益的附加条件吗？（当年外汇储备告罄的韩国接受了IMF的城下之盟，被迫答应取消资本管制、开放银行体系以及其他美国在双边谈判中坚持要韩国做到的诸多事情。）
52



尽管美元的全球地位依然存在，但美国的影响力确实在减弱。在许多外国人看来，美国的无度信贷增长和粗放监管是造成全球信贷危机的根本原因，此外美联储前主席格林斯潘（Alan Greenspan）长期以来保持宽松货币政策的做法也备受抨击。当2011年美国时任财政部长蒂莫西·盖特纳（Timothy Geithner）要求欧盟财政部长采取强有力措施来解决欧元区银行和债务危机时，他并未成功。
53

 美国也未能让二十国集团（G20）接手国际收支失衡的数量化标准，尽管国际收支失衡是导致全球经济动荡的根本原因。

美国经济影响力弱化的另一个标志是，自1997年金融危机之后，再也没有主要亚洲国家向IMF求援，在亚洲和其他地区，IMF在亚洲金融危机之后被普遍视为华盛顿的附庸。当然没有主要亚洲国家需要救援是件好事，这表明亚洲各国汲取了金融危机的教训。但关键问题是，现在亚洲各国对IMF是如此“记仇”，亚洲各国领导人宁可多积累外汇储备也再不愿沦落到求助IMF及其大东家美国的境地。

从美国的角度说，华盛顿至少在公开场合还是信誓旦旦要维持强势美元并捍卫其超级货币的地位。尽管巴西、俄罗斯、印度和中国等金砖国家在2010年略微提升了在IMF的份额，但美国依然保留着对重大决策的否决权。

至少从国际储备结构看，美元依然占据统治地位。但越来越多的人体会到，现有的这种国际货币体系是不合理的。布雷顿森林体系的瓦解提出了这样的问题：在深刻变革年代，是否有一种货币能够维系全球金融秩序的稳定，尤其当这种货币自身看上去也很脆弱时。现在基本的共识是要构建多元化的体系，由不同货币来分担相应的实力和责任。那么这种变革的催化剂是什么呢？美国的亚洲和海湾国家盟友持有美元主要是为了当作对美国政治和军事支持的报答。因此在可预见的将来，这些国家将依然支持美元。

the IMF is still held in such low esteem for its handling of that crisis that no Asian leader would contemplate stopping the accumulation of reserves and thus risk putting his or her country at the mercy of the IMF-and of its major shareholder, the US.

美国国债安全吗？

从理论上说，最终决定美元主导地位的是美国政府的财政实力，即美国财政可支撑危机时期美联储所释放的美元流动性。随着全球经济的发展以及对美元需求的增加，美国的这种财政实力肯定会日渐吃紧；美国终有一天会看到美元作为垄断储备货币的终结。因此全球形成多元化。
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但时间点也很重要。按欧洲央行的研究，当前全球经济已经快形成三个地区性汇率锚——美元、欧元和人民币，因此国际多元货币体系的到来时间将快于大部分人的预测。然而，欧洲央行也提到，考虑到货币国际化过程中金融市场深化发展和相互融合的重要性，这种国际货币体系的转变应该是逐步的。
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这也是许多中国研究者的观点。中国人民银行（中国央行）金融研究所的金中夏就曾表示：

在不久的将来，全球货币格局会呈现“1+4”的状态。美元将依然保持其超级储备货币地位，再加上四个辅助储备货币：欧洲的英镑和欧元以及亚洲的日元和人民币。
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货币格局的改变绝非轻而易举，美元问鼎世界主导货币的历程就可清楚说明这点。

从英镑到美元

由于现有的安排有强大的惯性，因此要想彻底转换当下主导货币是极其困难的事情。英镑的衰落也是渐进的过程，更像是逐步撤退而不是骤然溃败。
57

 其实早在1872年美国就取代英国成为全球第一大经济体，但在此之后经过了40年，美元才真正取代了英镑的地位。第一次世界大战是第一个转折点，因为第一次世界大战拖垮了英国的经济，也耗干了英国的财力。在第一次世界大战之前，美元还不是储备货币；第一次世界大战之后美元就迅速崛起，到1925年时已占了全球外汇储备的半数以上。
58

 但这种趋势并未一直延续：在“大萧条”时期，英镑重新受到追捧，因为当时美国拒绝承担其国际经济责任。
59

 1944年的布雷顿森林体系是第二个转折点：这次会议正式确定了美元作为全球货币秩序中的关键。即便如此，当时还是有许多国家喜欢用英镑作为储备，原因有二：首先，美国的国际收支盈余制约了美元资产和黄金的投放。其次，由35个独立国家和英国殖民地组成的英镑区都将自身货币与英镑挂钩，其大部分储备也都放在伦敦。第二次世界大战结束十年后，英镑贬值30%，美元在国际储备中的比重才首次超越英镑。1970年，英镑依然占全球外汇储备的30%。尽管英联邦的某些成员国削减了英镑储备，但中东和亚洲的其他国家却依然热衷于在外汇储备中添加英镑，以反映实际负债和贸易状况。英国自己也努力获取来自美国和其他盟友的支持，向各主要中央银行申请了信用额度，由此来确保英镑与美元之间顺畅转换。英国警告说，如果英镑暴跌，将会让全球货币体系在世界“冷战”的最严峻时刻爆出问题。

此时货币的力量再一次彰显，只不过是以不同的方式。经济历史学家凯瑟琳·申克（Catherine Schenk）就曾写道：

具体而言，英、美两国都意识到，一旦出现抛售英镑的现象，那么英国将会被迫从国际舞台引退或加速其在全球军事布局的收缩。因此，在“越战”时期，美国对英镑的支持总是与英国守卫东南亚的承诺相关。
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但英镑丧失其主导储备货币地位还是无可挽回的。对英国经济调控能力的怀疑导致全球中央银行纷纷减持英镑，石油输出国组织宣布转向美元定价，更是削弱了英镑的国际地位，1976年英国就沦落到了要向IMF求援的地步。

英镑衰落的历史告诉我们，要想预防忽然某天出现美元雪崩，投资者慌不择路疯狂出逃的局面，就要提前对美元地位变化进行细致管理。此外尽管美元在20世纪初就开始与英镑竞逐高下，但美国用了整整百年的时间才构建起完善的财政体系和法律框架以及全球金融中心地位，由此成为全球投资者信赖的投资目的地。
61

 中国要想提高人民币的国际地位，这显然是值得中国仔细研究的历史。最终公共支持也对美元的崛起发挥了作用：
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 1913年的《联邦储备法案》（Federal Reserve Act）为美元的国际化铺平了道路，这最终便利了美国的出口，也让美国金融机构发了财。
63

 这部法案的主要目的是稳定美国金融市场而不是为了推动美元走向海外，因为1907年时美国金融市场上出现了恐慌性抛售。新的法案规定美国中央银行可对商业票据进行贴现，允许美国银行在海外开设分行并在纽约建设起贸易承兑的市场，由此打破了伦敦对全球贸易融资业务的垄断，撕开了国际主导货币老巢的一道口子。

Furthermore, although the dollar came to rival sterling in the early part of the twentieth century, the US had spent more than a century gradually building up its fiscal capability, its legal structures, its position as an open financial centre and a reputation for sound money.That clearly has implications for China if it seeks to expand the renminbi's global role.

总而言之，美元具备了成为储备货币的所有条件，而且美国为了让美元取代英镑也做出了许多努力，尽管如此，两种货币还是共存了半个世纪。那么历史是否会重演？从经济规模上看，只有欧元和人民币才有望挑战美元。欧元现在是区域性货币，而中国在积极推进人民币国际化。接下来的一章将剖析欧元和人民币能否真正取代美元。


2　美元王座的觊觎者

——魏伦

2　The pretenders to the dollar's crown

By Alan Wheatley

有人生来伟大，有人获得伟大，有人肩负起伟大的使命。

——莎士比亚《第十二夜》

欧元：政治胜利而非经济成果

单一欧洲货币是政治设计的结果。欧元区各国的经济发展很不平衡，因此很难从经济理论上推导说统一货币是最好的选择。尽管经济学家一再警告说，单一货币有些过于超前，但欧洲的政治精英还是执意要推出货币联盟，他们希望能借此一劳永逸扫除欧洲大战的可能性。欧元的概念深得一代欧洲领导人之心，这些领导人对第二次世界大战有着切身体会。
64

 正如西德前总理赫尔穆特·施密特反复强调的：“欧元是‘和平还是战争’的问题。”对于施密特来说，欧元的前身欧洲货币体系（European Monetary System, EMS）的意义绝不仅仅在于构建起一个共同货币区。这是西德全部外交政策战略的核心。在1978年与德国联邦银行委员会（Bundesbank Council）的历史性会谈中，施密特甚至提到了纳粹德国在奥斯维辛集中营的罪行来劝说德国联邦银行接受欧洲货币体系。德国联邦银行曾担心，在欧洲货币体系安排下，一旦有成员货币出现汇率下跌，那么德国就有义务在公开市场上抛售马克来支撑其汇率，这样可能会损害德国国内的价格稳定和币值稳定。正是由于德国联邦银行对通货膨胀的严格管控，德国马克才逐渐成为强势货币，马克也象征德国战后经济实力的重新崛起。为此，施密特和时任德国联邦银行行长奥托马尔·埃明格尔（Otmar Emming）达成了秘密协议，在极端情况下，德国联邦银行免除挽救弱势货币的责任。在多年之后的一场残酷货币阻击战中，德国联邦银行公开了当时埃明格尔的信件，以此作为理由拒绝在外汇市场上继续支持意大利里拉。于是里拉大幅贬值，这也引发了对英镑的抛售。意大利和英国被迫退出欧洲货币体系联盟，虽然意大利后来又宣布加入，但英国却一去不返。
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漫漫征程

创建欧元的第二个地缘政治因素在于，欧洲各国希望能借此来提升欧洲在国际舞台上的地位，也希望借此来抵抗所谓的美国“过度特权”，法国等欧洲大国多年来对此都颇有微词。1990年，欧洲委员会（European Commission，以下简称“欧委会”）在一份报告中提到，“一个更加均等化的国际货币体系”将会有利于世界经济的发展。换言之，世界要减少对美元的依赖，美国直接制造或间接通过IMF所施加的影响应适当削弱。
66

 如果欧洲能形成统一货币，那么欧洲将可以更好地应对美元的汇率波动，此外也不用再惧怕美国的汇率武器。

1999年欧元问世，看上去欧元完全有可能挑战美元霸权：一夜之间，世界上出现了全新的货币，欧元区的总人口规模超过美国，经济规模达到了美国的3/4。2009年，欧元在全球外汇储备中的比重上升到了27%。但此刻全球金融危机也再度加深，并从美国转向欧洲，由此欧洲出现了严重的银行体系和主权债务危机。爱尔兰、葡萄牙和希腊被迫接受了欧委会、IMF和欧洲央行三家债权人的紧急借款，债务危机紧接着又蔓延到了西班牙和意大利。西班牙和意大利作为欧元成员国必须遵守一定的财政约束，但投资者对两国采取预算削减和经济改革措施的信心不足，于是西班牙和意大利国债的收益率开始屡屡突破天花板。由于两国债务的体量都过于庞大而无法完全施救，有一段时间，欧元的前途似乎岌岌可危。对欧元能否存续的担忧一直延续到了2012年夏，当时德国总理默克尔（Angela Merkel）表示，德国将继续为希腊提供紧急贷款。她也对欧洲央行行长德拉吉（Mario Draghi）“不惜一切代价”
67

 捍卫欧元的态度表示支持，当时德拉吉承诺，如有需要，欧洲央行将出手直接购买欧元区国债。

如同自己的政治导师科尔（Helmut Kohl）一样，默克尔也将维护欧洲融合放在了首位，尽管为欧元背书可能会减少她在国内的政治选票。这也彰显了欧元背后德国地缘经济实力。如果欧元区分崩离析，那么德国就可能会危害自身外交政策的首要目标：始终将德国置于欧洲共同体中央。
68

 如果希腊退出欧元区，那可能就会给外来势力造成可乘之机。作为北约成员国的希腊地处战略要冲，是欧洲大陆的东南门户。正如小池百合子在本书中提到的那样，中国目前已经对长期投资希腊表现出浓厚的兴趣。因受希腊牵连而发生银行危机的塞浦路斯也不得不依靠救助渡过难关。

The euro's prospects of mounting a challenge to the dollar look bleak after these near-death experiences.But it would be premature to write off the single currency's chances.For a start, size matters when it comes to projecting currency power and the euro area, for all its problems, is more likely to expand than to shrink.

欧元的政治吸引力

在经过了这些“生死存亡”的挑战后，欧元挑战美元的前景似乎极为渺茫。但如果现在就断言说欧元没有机会，那未免有些过于草率。首先，在判断货币实力时，规模是最重要的考虑因素，尽管欧元区存在各种各样的问题，但欧元区只会越来越大而不会缩小。当时就任芬兰欧洲事务与对外贸易部长的亚历山大·斯图布（Alexander Stubb）曾预测说，在未来几年时间里，欧元区的成员国将达到25个。
69

 目前欧元区出口的2/3和进口的一半都是以欧元计价。欧元对于以前苏联势力范围内的东欧国家表现出了极强的吸引力。波罗的海沿岸国家是最早脱离俄罗斯卢布圈的，当1991年苏联解体之后，这些国家都纷纷宣布放弃卢布，尽管当时它们与俄罗斯存在密切贸易往来，放弃卢布就意味着会有很大的经济损失。但对于急于摆脱“外来统治者卢布”的波罗的海国家而言，即便经济衰退也在所不惜。爱沙尼亚克朗不仅仅是纸币那样简单，用该国独立后首任总统伦纳德·梅里（Lennart Georg Meri）的话说，这是象征着爱沙尼亚经济和政治独立的旗帜。因此留在卢布圈里的物质好处根本不在考虑范围之内。
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爱沙尼亚最终在2011年加入欧元区。其邻国拉脱维亚也在2014年1月正式加入欧元区，成为第18个欧元区成员国。拉脱维亚政府对加入欧元区有着坚定的意志，2008年时拉脱维亚拒绝了让货币贬值的建议，宁可让国民经济下降20%也不愿损害加入欧元区的前景。拉脱维亚当时的总理瓦尔迪斯·东布罗夫斯基斯（Valdis Dombrovskis）表示：“加入欧元区当然有地缘政治的考量。在我们获得独立之后，我们就明确要加入欧盟和北约。我们对自己说，我们属于西方世界，我们将融入西方世界。”
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东欧的另一个欧盟成员国的财政部长表示，自己的国家不应长时间留在欧元区之外。当问到加入欧元区究竟能获得哪些欧盟和北约无法提供的安全保障，这位财政部长表示，欧元是融入欧洲的“锁定机制”
72

 。因为欧元的溃败对各方都是灾难，因此要想实现欧元区的稳定，欧元区就必须深化经济融合。这要求各国政府有充分的政治融合意愿，“如果你不在这样的进程中，你就不在欧洲”。
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小的国家通常会寻求货币大国的庇佑。黑山共和国和科索沃就单方面宣布使用欧元，就好像巴拿马和厄瓜多尔被美元化了那样。保加利亚和波斯尼亚实现了以欧元为基础的货币制度，而其他许多国家都采用各种方式让本国货币与欧元挂钩。
74

 这些国家大部分都位于东欧，同时也包括原来属于法郎区的法国在中非和西非的殖民地。这些国家的经历再一次显示了军事实力和货币实力的相互依托。这些国家通过与法郎和后来的欧元挂钩，由此才能获得援助、贸易、金融以及军事支持。非洲国家并无资格挑挑拣拣，对于某些非洲政府而言，它们本想发行自己的货币，但又担心离开前殖民货币体系就会丧失优厚援助和安全保障。
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未竟之事

自欧元区危机以来，欧洲央行就通过其债券购买计划成为实际上的最后贷款人，尽管还不是完全意义上的，而且欧洲央行的最后贷款人职责也仅针对欧元国家。这其实也有助于欧元成为储备货币。然而尽管欧洲央行捍卫欧元的态度极为坚决，现在大家也普遍担忧，如果欧洲无法加强政治融合进程，那么欧元的未来就会摇摆不定。从长期看，缺乏政治联盟的货币联盟注定无法持久。当柏林墙倒塌的瞬间，欧洲领导人自然无法错失骤然浮现的历史良机，于是当机立断要推出欧元。但在20年之后，欧洲政府开始反思，它们发现其实应该在一开始就奠定支撑欧元的制度基础。

政治融合要到什么程度才能确保欧元的长期稳定，这一点无人知晓。某些人认为，欧洲各国只要整合银行监管权限即可，这样就能创建应对银行危机的机制并统一各国的存款保险制度。另外有些人则认为，应成立合作程度更深的欧洲银行联盟，同时要加强在危机时期对财政紧张国家的预算支持程度（即要组建财政联盟），此外还要强化对欧洲各国财政和经济状况的集中监测，最终要推出“集体担保”的欧洲债券（这就接近法国所倡导的政治联盟了）。
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 以德国为核心的欧洲北部“富国”对“欧洲开放式财政援助”提议表示强烈反对，当然某些政治领导人认为，如果欧洲整合到了欧元债券这一步即可，那就不妨一试。但他们绝不认为发行欧元债券仅仅是欧洲真正整合的起点。如果有部分欧洲成员国可以联合发债，那么这将是欧洲创建一个统一高效的庞大欧洲债券市场的重要一步，由此欧洲债券市场就有望比肩美元债券市场，从而大大提高欧元的吸引力。这样做也有助于解决“欧元缺乏主权政府支持”的弊病，赋予欧元独立的财政功能，这是储备货币的重要特征。
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欧委会的首任委员托马索·派多亚-夏欧帕（Tomasso Padoa-Schioppa）坚持认为，中央银行无法单独确保一种货币的安全性；货币也需要国家权力的保障或具备国家功能的政治实体的保障。从这个方面说，欧元区需要采取一系列坚定政策措施来提高欧元的国际地位。除了发行欧元区债券来弥补安全资产缺乏这一短板，欧元区还应加强内部治理、统一对外政策并扩大欧洲央行的权限和操作空间。“迟早有一天，欧洲人要做出选择：他们是否愿意享受欧元成为主要国际储备货币的权利，他们是否愿意承担由此产生的义务”。
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现在还无法奢望欧元区成员国愿意成立“欧罗巴合众国”，因此欧元区对发展共同军事实力缺乏能力和意愿，尽管在政治学家卡拉·诺尔洛夫（Carla Norrlof）看来，军事实力是欧元真正挑战美元所不可或缺的要素。
79

 但至少现在欧盟可以代表成员国开展贸易谈判，也正在探索形成共同的对外政策和安全政策。某些观察人士认为，欧洲最终将形成共同防卫政策：“终有一天，欧洲各国或至少部分欧洲国家将会形成共同预算，这些共同预算的部分就会用于共同防卫政策的某些方面。当然现在我们还没有达到这一步。”
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The day will undoubtedly come when Europeans, or at least a small group of them, will decide on a common budget together which will be devoted to certain aspects of the common defence policy.But we're not there yet.

欧盟也在某些事情上稍稍展露了货币实力，例如欧盟与美国联手对伊朗进行金融制裁。因此尽管欧洲央行对欧元是否成为国际化货币持完全中立态度，
81

 欧元还是能用于地缘政治用途。当然欧元也需要时间来改革。美国花了半个世纪的时间才真正构建起汉密尔顿所设想的财政制度，因此要让历史传统不同、主权分散的欧元区各国建设统一财政制度，这也必然是缓慢渐进的过程。

二线货币

外汇储备管理机构对美元“一元独大”的状况也日感忧虑。因此尽管美元依然保持了主导地位，但欧元和其他货币正日渐获得关注。这种趋势在2013年6月得到了明确验证，当时IMF宣布将澳元和加元从“其他货币”组中提出来单独列为储备货币。澳大利亚的中央银行——澳大利亚储备银行行长格林·史蒂文斯（Glenn Stevens）将其轻描淡写说成是“分类变化”，但在长期研究欧元历史的学者戴维·马什（David Marsh）看来，这标志着“世界多元储备货币体系和全球货币新时代”的开端。
82

 至少，澳元和加元彰显了储备货币应具备的条件：良好的长期通货膨胀记录、充分的流动性、开放的债券市场以及可信赖的能保障合约履行和产权保护的公正法律体系。

英镑也正受益于这种多元化。来自新兴市场国家的需求将英镑在全球央行外汇储备中的比重从十年前的3%提高到了2013年年中的3.8%。这并非英国有意为之，受英镑资产长期下降的影响，英国现在已经放弃了让英镑成为主要国际储备货币的目标。瑞士法郎也处于相似情况，在危机时期，瑞士法郎也吸引了大量避险资金的流入。

现在日元在全球外汇储备中的比重与英镑相当，日元在1991年时曾占全球外汇储备的9%。日本长期以来都在抵制来自美国要求日元国际化的压力，日本的国内货币和资本账户开放也不够彻底，因为日本担心这样会推高日元汇率，从而打击日本出口企业。
83

 德国也曾有类似担忧，德国中央银行担心德国马克的海外持有比例过高，会削弱中央银行对货币政策的影响力并加大货币升值压力，由此对出口产业造成冲击。然而尽管德国中央银行态度暧昧，马克最终还是伴随德国经济实力的崛起成为重要国际储备货币，这不是央行之功。
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当日本意识到国际货币体系的不稳定性并看到东京成为国际金融中心的好处后，便开始在20世纪90年代改弦易辙，转而大力推动日元的国际化并深化金融市场的改革。但为时已晚。1985年美国赤裸裸利用货币实力逼日本签下“广场协议”，此后日本经济开始陷入长期衰退。日本在货币方面的最主动行为发生在亚洲金融危机之后，当时日本提议要成立日本主导的亚洲货币基金，由此来取代国际货币基金在亚洲地区的作用，但日本的这一提议遭到了其军事保护国美国和中国的双重抵制。此次失利，将日本缺乏货币影响力的弱点暴露无遗，也拉开了中日角逐亚洲货币合作主导权的序幕。
85

 这充分说明了国际秩序和货币实力之间的长期相互影响。如今的日元依然是国际化货币，因为70%的日元交易都发生在日本之外。但随着日本人口的下降，也有人指出是随着日本试图重获军事实力，日元将始终无法摆脱“二线”储备货币的命运。

交易所

除了澳元和加元之外，哈沙·辛格将在本书第5章指出，另外还有一些地区贸易大国的货币也有望崛起。随着全球产业链的延伸、外国直接投资的增长以及中产阶级数量的膨胀，全球贸易格局也在发生重大变化，这意味着某些地区大国的货币将成为区域化货币甚至全球性货币。因此辛格认为，将会有越来越多的国家在地缘经济关系中发挥影响力。金砖国家就是这样的国家。巴西和南非分别是拉丁美洲和非洲最大的经济体，也符合辛格“地区性国际化货币”的描述。

约翰·威廉姆森在本书第3章中指出，印度将凭借其巨大的国内市场有望争夺储备货币地位，他认为庞大的国内市场是美元和欧元区别于二线货币的根本特征。印度也开始慢慢表现出推行卢比国际化的兴趣。2012年，印度开始允许国外中央银行和主权财富基金来购买印度政府债券，2013年10月，印度跟世界银行做了一项全新的安排，印度向海外投资者发行了价值10亿美元的卢比债券，这是卢比国际化的重要一步。
86

 尽管印度的通货膨胀管理很难让国际投资者放心购买卢比债券来实现保值目的，但威廉姆森指出，印度的庞大人口将确保印度成为世界的第三大经济体，因此印度卢比在贸易结算中的使用范围会越来越广。

俄罗斯卢布成为地区货币锚的前景不如印度卢比乐观，因为首先俄罗斯的人口太少而且还在下降。此外投资者对俄罗斯1998年的国债违约还存有记忆。但在独联体范围，俄罗斯占了地区贸易的2/3，此外俄罗斯市场也是独联体国家众多企业的主要市场，无论是机械制造、服务还是农业企业都将俄罗斯视为重点。此外中亚国家的劳动力也愿意去俄罗斯工作。2012年，俄罗斯与白俄罗斯、哈萨克斯坦成立了关税联盟，这个联盟预计会在2015年扩大成为更为完整的欧亚关税同盟，这将会为卢布的使用提供制度性的支持。这个关税联盟现在已推动了区域内贸易的发展，此外俄罗斯也采取了措施用卢布取代美元在能源等交易上的结算。2013年9月，哈萨克斯坦放弃了盯住美元的汇率制度转而盯住包括卢布在内的一揽子货币。
87

 对于那些依赖于俄罗斯和关税联盟市场的独联体小国，去俄罗斯上市融资或发行债券都是充满吸引力的选择。由于俄罗斯的“天然小伙伴”（乌克兰除外）都比较小，俄罗斯可以在这一范围内发挥核心作用。

对于中东地区，卡塔尔中央银行的经济学家萨义德·阿布·巴沙尔（Syed Abul Basher）表示，现在是海合会国家与美元脱钩并实现自主货币政策的时刻了。尽管石油价格居高不下，但在21世纪的大部分年份里，美联储都保持了低利率政策来促进美国的经济增长。这样的政策组合对于海合会国家而言是毒药，因为它们不得不在石油价格上升的情况下“进口”美国货币政策导致的通货膨胀。

In short, it is time for them to drop the dollar peg of the past 30 years, especially as their economies are less dependent than before on the dollar and are more geared to the business cycle of Asia.

此外，这也是历史上第一次同时出现，美元持续贬值和石油价格持续上涨的状况。巴沙尔认为海合会国家应该采取更加灵活的汇率制度和更具主动性的货币政策，由此来应对全球油价、食品价格和其他大宗商品价格的波动。简而言之，现在是放弃过去30年与美元挂钩政策的时候了，现在海合会国家的经济状况更依赖于亚洲的经济周期而不是美国的经济状况。在放弃盯住美元汇率政策之后，海合会国家还可更进一步考虑成立地区共同货币，这一货币从长期看也有望成为国际货币。方法之一就是用海合会国家自己的货币来给出口定价（主要是石油和天然气）。用本地货币给出口定价会立刻形成海合会新货币的国际市场。由于现在世界能源市场上的石油和天然气还是不可替代的产品，因此必然会有对海合会新货币的需求。巴沙尔认为，如果海合会货币机制设计合理，很可能会推动中东和北非长期以来都希望实现的经济转型，甚至最终实现泛阿拉伯货币联盟。

当然即使这能实现，这一天也很遥远。正如上面所提到的美元的潜在挑战货币一样，很难想象这些货币在可预见的未来能与美元分庭抗礼且用于战略政治目的。这些货币或许可以象征民族骄傲和地区影响力，但却无法形成大国货币之力。

中国

最有望成为大国实力有力工具的货币是中国人民币。辛格认为，人民币“不可避免”会成为世界主要储备货币，现在的争议只不过是人民币何时才能实现这样的地位：有些人认为人民币在2020年就会被普遍使用；有些人则认为需要一代人甚至几代人的努力，人民币才能真正成为国际主导货币。毕竟中国还是处在成为超级大国的初级阶段。

In reality, the reserves were a sunk cost, an ineluctable consequence of China's development model based on holding down the renminbi's exchange rate to favour exporters.

可以看清的是，自2008年金融危机以来，中国就有强烈的动机来减少对美元的依赖。美国金融系统濒于崩溃，这可能给中国外汇储备造成巨大的损失，在雷曼兄弟公司倒闭的2008年9月，中国当时的外汇储备额是1.9万亿美元。实际上，中国的巨额外汇储备是沉没成本，这是中国实行“低汇率、促出口”发展模式的必然结果。但中国的网民却不断追问，为什么中国这样一个依然贫穷的国家会借钱给世界唯一超级大国美国，为什么平均每个中国人，无论男女老少，都要借1000美元给美国人，来维持美国人的超前生活方式？这种质问和不满声音让中国的领导层意识到，巨额外汇储备虽然可以提供某些安全保障，但如果美元或美国债券出现问题，那么中国的外汇储备损失将成为不可忽视的国内政治压力。当然，如果要从根本上解决问题，中国需要让人民币升值并放开资本管制，这样做所带来的风险可能还会更高。因此中国最终的政策选择就是继续积累储备，截至2013年6月，中国的外汇储备规模达到了3.66万亿美元。

全球危机导致了美元贸易信贷出现了骤然收缩，因为全球各地的银行都开始撤回资金并舍弃非核心业务。全球贸易开始萎缩，西方国家的经济下滑更让全球需求骤减。在中国，短短几个月的时间里就有2000万农民工失业返乡，许多人都是在沿海的出口企业打工。中国共产党展现了强大的保持社会稳定的能力，中国劳动人民的“吃苦”本色也再一次显露，大部分人都悄无声息回到家乡，只是偶尔夹杂着因未能拿到工资而引发的“讨薪”抗议。但这次农民工返乡潮也敲响了警钟，让中国领导层看到了中国增长奇迹的基础是多么薄弱。

小川策略

来自中国的最初反应是，中国人民银行行长周小川在2009年3月刊发了重要的政策构想文章，他在文中批评了全球货币体系的不稳定性，并提出要以“超主权”储备货币来取代美元。
88

 其文背后的政治含义是明确的：金融危机暴露出了中国的战略性金融的脆弱。中国是世界第二大经济体，也是世界上纸币的诞生国，但现在却受制于超乎其控制的力量。尽管中国拥有如此多的财富，但财富命运却不能完全自主。如果外汇储备超过了一定界限，那么外汇储备就变成了中国的负担而不是优势。从中国发展的角度看，巨额外汇储备是“死钱”。
89

 这些钱沉睡在以美元或欧元计价的低息资产中，但如果中国能将这些钱合理用于国内投资弥补社会福利短板，那么显然这些资金会实现更好的回报。

For beyond a certain point, reserves become a liability, not a strength.They are“dead money”as far as China's development is concerned.The reserves parked in dollars or euros or sterling yielding next to nothing could surely have generated higher returns if invested sensibly at home to meet some of China's glaring welfare needs.

当然外汇储备不能轻易调回国内，在国内花外汇储备必然会引起通货膨胀。此外，中国也无法清盘，因为这必然会引起恐慌性的抛售，这绝不符合中国外汇储备管理的初衷。美元暴跌会减少美国的购买力，反过来会影响到中国的出口。正如威廉姆森指出的，美元优势地位对美国提供的最大战略优势在于，中国的政策空间受到了极大的限制。中国落入了自己亲手制造的美元陷阱之中。

更令中国感到不堪忍受的是，中国的金融命运竟然掌握在肆意破坏国际货币体系潜规则的美国手里。
90

 在中国看来，这也是许多国家的看法，超级储备货币的发行国不应无度扩大财政赤字或动辄实行宽松货币政策来制造泡沫，2000年的网络股泡沫和2008年的次级贷危机都是拜美国政策所赐。正如周小川在2013年IMF会议上所指出的那样，非传统货币政策不能解决发达国家的根本问题，反而还会引发全球金融秩序的不稳定。

中国推行了“四万亿刺激政策”来应对国际金融危机对国内经济的冲击，与此同时，中国也决定要努力变革国际货币体系。当然周小川在2009年发表的文章不是切实可行的取代美元的行动方案，他所提出的要以“特别提款权”为基础来创立“超主权”储备货币只是个构想。包括威廉姆森在内的某些研究者认为，这依然是解决过度依赖美元问题的备选方案。

人民币起飞

如果人民币本身不能在国外普遍使用，那么中国又如何能影响国际货币体系的改革呢？因此在周小川的文章刊发几个月后，中国就推出了跨境贸易人民币结算试点项目，即用人民币取代美元来对进出口实行结算——中国香港地区开始处理跨境贸易人民币结算。这项改革自然是明智之举。作为高速增长的新兴经济体，中国完全可以逐渐用本国货币替代美元结算，这实质上是利用经济实力将汇率风险转移给他国。人民币在世界上的广泛使用也意味着中国可以减少对美元的敞口风险，因此减轻对资本损失的担忧。
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 但批评人士也指出，中国现在只是在处理经济失衡的表象，即持有美元储备的汇率风险，尚未触及导致过多外汇储备积累的深层次原因，包括储蓄率过高以及汇率和资本账户管制等问题。此外，目前中国海外人民币的资产质量似乎要远远低于美国政府的海外资产质量。

无论如何，人民币结算方式会有利于中国出口企业并将汇率风险转移给外国进口方。由此也逐渐形成了离岸人民币市场，特别是在香港地区，这也给了中国在部分管制环境中观察对银行体系和货币改革影响的绝佳机会，对于中国开放其国内资本市场将提供有价值的参考。许多人表示，周小川推动人民币国际化的重要战略目标之一就是将要开放国内的金融市场。
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人民币国际化改革取得了初步成功。从2009年几乎不存在人民币贸易结算开始，到2013年，中国有12%的贸易都是用人民币结算。中国也在鼓励人民币海外投资，也在对外提供援助和贷款中越来越多使用人民币。现在中国邻国的人民币流通范围扩大，就像拉丁美洲国家使用美元，东欧和北非国家使用欧元。在蒙古，人民币占其国内流通现金总额的60%。截至2013年10月，中国人民银行已经与全球各地20多家中央银行签订了总额将近2.2万亿人民币的货币互换协议，其中包括欧洲央行和英格兰银行。这些双边货币互换协议可确保流动性缺乏时以人民币为单位的贸易结算能够顺利进行，此外这些协议也为中国与签约国开展更深层次的货币合作奠定了基础。
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 出于同样的目的，中国还允许至少10家外国中央银行，包括南非、澳大利亚、尼日利亚和马来西亚等，投资中国的人民币债券。离岸人民币市场正在伦敦、新加坡等地发展，当然还会有更多的地方跟进。正如埃斯瓦尔·普拉萨德（Eswar Prasad）曾在报告中所写：

这些转变，虽然从目前看是形式大于实质，终将汇集成流，从而开始改变全球货币体系的面貌。中国政府的最近政策措施清晰显示出提升人民币国际地位的强烈动机。
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离岸人民币市场的四处开花清楚表明，人民币具备成为亚洲贸易和金融交易主要货币的实力。
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截至2013年8月，人民币是全球交易中使用排名第8位的货币，约占交易总额的1.49%，这较2012年1月的0.92%有了明显的增长，当时人民币还排在第13位。在短短一年半的时间里，人民币的交易量就出现了翻番并连续超越瑞典克朗、韩元和俄罗斯卢布。
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 随着中国经济实力的不断壮大，人民币在进出口贸易结算中的使用比重将继续提高，因此完全有理由相信，人民币在国际交易中的地位还会继续提升。汇丰银行预测，到2015年，中国全部贸易中将有15%是用人民币结算，中国与新兴市场的贸易将有一半采用人民币结算。但人民币贸易结算仅仅是人民币国际化最容易操作的第一步。中国无须对国内政策进行深刻调整，也不用采取重大措施来改革国内金融系统。中国的国内金融系统被某些人士视为人民币国际化的重要障碍。
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两难的局面

如果要想将人民币国际化推向深入，那么中国就必须采取大刀阔斧的改革。中国的经济增长在很大程度上是以限制市场力量为代价的。现在中国经济的许多行业都已完全开放竞争，例如零售业。但利率和汇率等资金价格杠杆依然掌握在政府手中。如果资金不能自由进出中国，那么外国的中央银行和机构投资者不会选择将人民币当成保值手段，充其量人民币只能继续充当交易手段。放开资本管制意味着要用灵活的汇率、市场化的利率以及足以应对资金自由流动的强大银行体系。国际投资者也希望看到流动性充裕和透明公开的高质量人民币国债市场。与其他大部分新兴市场比，中国的债券市场相对落后，大部分债券一经发行就会被始终持有，交易并不活跃。

Foreign central banks and institutional investors will not accumulate the renminbi in any volume as a store of value-as distinct from a transaction currency-unless they can move their money in and out of China as they please.

即便这些改革能获得百分之百的政治支持，完成这些改革也至少需要数年时间。中国早在1993年就提出了要实现人民币资本项目可兑换的目标，但迄今为止，对贸易和投资之外的资金流依然有着严格的管制。此外，1997年的亚洲金融危机和2008年的全球金融危机也让中国意识到，新兴市场国家对全球资本流动开放应慎之又慎。自2005年以来，中国人民币已累计升值35%，但为了保持汇率的低位，中国还是继续允许外汇储备的增长，国内利率也还在严格管控下。这些都是牵一发而动全身的经济杠杆，中国政府必须深思熟虑，因为如果仓促行事，很可能会导致经济、政治和社会影响。
98



现在中国政府的运作空间并不大，中国长期以来所依靠的投资拉动增长模式难以为继。或许周小川之所以这样极力主张深化经济领域的市场化改革，是因为他看到了改革的紧迫性。中国经济发展需要实现市场化的资金配置方式，需要在垄断领域内引入竞争，也需要将增长动力转向消费和服务。

人民币的国际化有助于加强中国金融企业的竞争力，因为中国金融企业可获得更多的海外资产。一个充满活力的金融体系也有助于实现将上海打造成国际金融中心的目标。

储备货币的地位对于任何一国而言都是诱惑。这象征着威望和实力，对于中国这样有着五千年悠久历史，又要重新夺回全球经济总量第一（中国在1820年左右曾是世界第一经济大国）的大国，让自己的货币成为国际储备货币更是题中应有之意。“辽宁号”航空母舰也是显示大国实力的重要工具。但区别在于，建造航空母舰对于政府而言不必承担任何削弱其自身统治力量的风险，相反，航母计划和中国的航天计划同样具有增强民族自豪感和提升民族自信心的作用。从这个角度看，在人民币成长为重要的具备政治影响力的国际货币之前，中国很可能会将重点放在培养其他的大国政策工具上。

上述推断也可能是错的，中国领导人也有可能会在改革道路上快马加鞭。2013年7月，中国宣布取消贷款利率下限，由此释放出强烈的金融改革信号，此外也有许多人在猜测，中国正在制定取消资本管制的可行计划。2013年9月，中国成立上海自由贸易实验区，在区内推行更加灵活的金融和投资规则，这也彰显了中国政府改革的决心。汇丰银行预计人民币在五年之内就会成为自由可兑换的货币。据欧洲知名智库布鲁塞尔欧洲与全球经济实验室（Bruegel）预测，按目前的货币改革节奏，在未来15年内，人民币就有望变成汇率自由浮动的货币，其背后也会有充分的自由流动资金的支撑。
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However, reaching the point at which the renminbi is on an equal footing with the dollar would require not only a clean break with financial controls.China would still have a lot of ground to make up to build the trust that is the foundation of currency power-trust in a country's markets, its institutions and its intentions.

但人民币要想达到与美元相等的地位，仅仅放开金融管制是不够的。中国还需要开展许多基础工作来建立起外界对中国的信心，信心也是大国货币实力的基石，这包括对中国市场、中国机构和中国战略意图的信心。

中国意识到了外界的不信任。当1997年亚洲金融危机爆发后，中国断然拒绝了IMF和其他机构提出的让人民币贬值的建议，当时的理由就是要捍卫外界对人民币的信心，同时也要树立起中国在危难时刻稳定局势的负责任形象。
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 亚洲金融危机爆发之际也正是香港刚刚回归之时，因此中国政府必须确保“东方之珠”不会在货币冲击中蒙尘，中国必须在收回香港后的第一次挑战中得分，这就要求中国政府必然确保人民币不贬值。

然而中国还是会遇到问题，政治学家爱德华·勒特韦克（Edward Luttwak）指出，中国在经济、政治和军事各条战线上四面出击，必然会引发来自地缘经济方面的抵制。

勒特韦克认为中国最终不会“破坏世界政治的均衡”，因为中国也会随着经济和文化实力的提升而调整自身的行为。但从中期看，地缘经济博弈将不可避免，这可能会引发更多的贸易和投资壁垒，以及更多的对华技术转让和原料出口的限制。

但可以抵御反华热潮的力量也存在，那就是中国日渐增多的在亚洲地区的自由贸易协议以及对海外华人圈的辐射影响力。按某种思路，这些因素将相互作用并夯实人民币作为可靠地区性货币的地位。
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从这个角度看，人民币国际化的努力可以被视为要增强中国在东南亚的政治和经济利益，这会让中国在东盟十国构建起“人民币交易圈”，同样希望在东盟延伸经济利益的日、韩则会认为受到了排挤。
102

 日、韩这两个美国在东亚的盟国如果对中国主导创建亚洲货币区域的战略持敌视态度，那么中国也自然会感到不满，因为中国会认为，美国重回亚洲战略的实质就是要遏制中国的崛起。例如美国将中国排除在跨太平洋贸易谈判之外，这件事就足以说明问题。此外，美国总统奥巴马在连任之后首次访问的海外国家就是缅甸，鉴于其地理位置，此次访问颇耐人寻味。

信任之问

伟大的货币基于世界对货币发行国的信任，即发行国的可信度。中国也慢慢发现，庞大的经济总量并不意味着马上可以获得信任和资信。人民币若想成为世界各国认可的储值手段，某些人认为将取决于中国是否能获得充分的市场信任来成为储备货币发行国。
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诚如美国知名经济学家巴瑞·艾肯格林（Barry Eichengreen）所言，中国缺乏英、美那种竞争选举和限制行政权力的政治体制。艾肯格林总结道：

这并不是说，中国一定要经历“民主之春”这样的变动之后才能让人民币成为国际储备货币。但这确实意味着，中国需要加大全国人民代表大会的权力并打造更加透明的基于规则的行政体系，由此中国才能实现货币国际化的目标。
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中国人民银行副行长易纲曾表示，中国共产党领导下的政治稳定性和可预见性有利于提高对人民币的信心。但易纲同时也表示，一个大国应该具备相应的军事实力和“吸引人才与资金的文化”。
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这就提到了中国软实力这个话题。人民币确实有望成为中国软实力的核心载体，也可成为习近平主席“中国梦”的依托。正如奥地利经济学家约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter）所言，一国的文化和货币只是同一硬币的两面：

人们对货币体系和货币价值等实践问题往往充满热忱和兴趣，这是因为一国的货币体系充分反映了这个国家人民的全部愿望、行为、历史和本质。
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3　美元和美国实力

——约翰·威廉姆森

3　The dollar and US power

By John Williamson

如今，美元毫无疑问是最重要的国际货币。无论是在对公使用还是在对私使用领域，都是如此。从记账单位、交易媒介和支付标准这三项传统货币功能看，美元都是当之无愧的世界主导货币。

美元的现有地位

首先看看各国政府对美元的使用。美元是各国汇率政策中最常见的参照货币，在IMF的146个
107

 成员中，至少有37个成员实行了盯住美元的汇率制度，
108

 宣布实行自由浮动汇率制度的只有21个国家，而另有20个国家盯住了其他单一货币（主要是欧元）和特别提款权。

美元也是外汇市场干预的主要工具（干预是指在外汇市场上买卖本国货币以影响其汇率）。大部分国家只是干预本国货币与美元的汇率。美元也是各国外汇储备的主要形式：截至2013年第一季度末，在11.1万亿美元的外汇储备中，有3.8万亿美元是明确的美元资产，另有5.1万亿美元外汇储备资产的币种结构不明，持有方甚至不愿对IMF披露相关信息。

此外美元也是私营部门使用最广的货币。有数据显示，历史上所有国际贸易中大约有一半是按美元计价，
109

 而2011年美国进出口占全球贸易总额还不到12%。世界上有一半的外汇交易都是跟美元展开。
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 尽管欧元发债数量一度超过美元，但大部分国际交易还是以美元为单位。大多数的私营部门所持有的国际资产也是美元资产（如果存在计价货币）；现在对私营部门所持有的国际资产还没有明确估计，但预计会远远超过官方外汇储备规模。

毋庸置疑，现在美元就是国际货币体系中最重要的组成部分，也是国际货币体系的主体货币。欧元曾一度看上去有点挑战美元的架势，但最近的欧洲主权债务和银行体系危机，让欧元暂时丧失了挑战美元地位的可能。中国还处在人民币国际化战略的初级阶段，而日元在国际舞台上的地位正随着日本经济的衰退一并沉沦，英镑的地位也一去不复返。就目前而言，美元没有对手。

美元的未来

本杰明·科恩（Benjamin Cohen）列出决定某货币国际需求的三大因素：
111

 其一，市场上必须普遍认可的货币未来价值，这需要发行国有稳定的政治局势来支撑。如果没有这种认可，那么很难想象人们会自愿持有某种货币。其二，科恩所谓的“交换便利”和“资本确定性”，即有着极高的交易流动性和资产价格的相对稳定性。这些特性由发达成熟的金融市场支撑，这样的金融市场也对非本国居民开放。其三，货币能让持有人接触到庞大的交易网络，这对大国来说是先天的优势。这里值得指出的是，货币背后的“支撑资产”在此并未提及，尽管经常有人说国际货币背后要有足够的支撑资产。事实上，国际货币的持有者根本不担心货币背后的资产，只要在市场上能随便把钞票花出去即可，并不是想要在将来某个时刻赎回资产。

那么按照这些标准，世界上有哪些货币会有望成为国际货币？除了人民币、欧元、英镑和日元之外，印度卢比有望在未来某时刻成为国际储备货币。科恩说，未来货币的价值取决于发行国的政治稳定以及发行国当局保持低通货膨胀的决心，这一点无疑是正确的。正是由于近期的欧洲政局不稳定给欧元造成了极大的伤害，因为欧元区的某些成员国（尤其是希腊和意大利）不再被视为“政治稳定国家”。英镑、日元和瑞士法郎等“二线”储备货币的政治稳定状况相对来说还不错，但现在市场也开始慢慢担忧英国是否有足够决心来压低通货膨胀，以及日本是否能长期保持政局稳定。中国通常被视为政治稳定的国家，但市场仍存在对其未来发展的担心。印度在政治稳定上并没有特别值得担忧之处，但存在其他挑战。自1951年后，中国通货膨胀情况都要远远好于印度。如果印度将任何低于10%的通货膨胀都看成是“价格稳定”，那么国际投资者显然会对印度的通货膨胀前景心存忌惮。

现在大部分国际货币发行国都可满足的条件是，拥有开放型的发达资本市场。不仅美国和欧元区能达到这个标准，其他许多“二线”储备货币国家也如此。尽管中国和印度目前还达不到这个条件，但中国正在积极采取开放措施，预计在未来20年内中国将形成开放的资本市场，因此这个条件也只能算是人民币国际化的临时障碍而已。印度的情况也差不多：印度在外汇开放方面好像是有些过于紧张。

最后一点也是最重要的一点，那就是要确立货币的国际地位。美国和欧元区优于“二线”储备货币国家的重要原因在于美国和欧洲的庞大内部市场。如果说欧元因为欧洲政局不稳而暂时丧失了争夺国际主导货币的可能，那么现在问题就是美国可以保持多长时间的货币霸权。如果按照购买力平价等标准测算，中国现在可能已经是世界上最大的经济体，
112

 即便现在还不是，中国在未来几年内也会成为世界第一大经济体。此外经济发展前景也是印度卢比有望成为国际储备货币的重要原因，印度的庞大人口决定了，只要印度未来经济增速不会远低于目前的预测水平，印度必然会成为全球第三大经济体。正如科恩所强调的，一国货币的交易网络广度也对该货币国际化有着重要影响。目前美元在伦敦、法兰克福、迪拜、新加坡、中国香港以及其他国际金融和贸易融资中心都畅行无阻，这是美元制胜的关键所在。因为这赋予了货币国际化丰富的内涵。因此，预计在今后二三十年内，相对其他主权国家货币，美元会依然保持明显的优势（但在此不敢揣测说这种优势可以维持50年）。

那么特别提款权作为非主权货币，是否能取代美元的地位呢？特别提款权是由IMF在1969年创建的记账单位，目前在全球外汇储备中大约占3%，但特别提款权并无实际的国际用途。美国知名经济学家巴瑞·艾肯格林主张，如果要想显著提高特别提款权在各国储备中的比重，那么就必须将特别提款权转变成私营部门也可使用的货币单位，因为只有当公共和私营部门都可使用时，特别提款权才能用于外汇干预。
113

 但这种观点是错误的，因为特别提款权的重要功能之一就是要用作预备性质的外汇储备，其用处跟是不是可以用作外汇干预并无关系。
114

 即便是按相对宽松的标准，现在也没有迹象表明国际社会愿意将大部分外汇储备转成特别提款权，这就注定特别提款权无法取代美元。同理，现在国际社会也不可能达成新的国际协定，因此美元还会继续成为主导国际货币。

美元地位和美国实力

那么美元的国际地位是否让美国获益了呢？

按通常的经济学分析，美国通过铸币税获得了收益。铸币税的传统定义是，在主权国家内，当国家把金属熔铸成货币时，国家能获得的收益。在这里，美元的铸币税则是指美元的国际化给美国带来的收益。通常认为，从美元的海外持有中，美国可获得两个来源的收益：一个是外国人持有的美元现钞（例如毒贩手里的大量百元现钞），实际上当外国人持有美元现钞时，美国获得了无息贷款；另一个则是许多外国人希望能持有的美元资产，最受欢迎的美元资产形式就是美国国债，因此外国投资者对美国国债的需求拉低了国债的利率。美国在这两方面节约的利息可视为铸币税收入。但美国所能节约的利息开支仅仅是几个基点而已，这可能还比不过外国投资者从美元国债上获得的收益。
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因此就有人认为，美元给美国带来的真正好处是，美国可以随时印钞票来支付国际收支赤字，此外也不必费心去积累任何国际储备。除了美国之外，也还有其他一些发达国家可以用自己的货币举债，但这些国家并无国际收支赤字，这不是因为不能借，而是因为这些国家将货币发行数量控制在合理水平。由于海外持有美元所造成的汇率波动成本超过了铸币税收益，因此实际上美元的国际地位是美国的负担。

Arguably the real US gain lies in the ability to finance payments deficits without concern and without stockpiling reserves.

经济学家对一国货币储备地位的分析通常是从收益和成本两个角度看，收益就是可以用较低成本的方式来支付赤字，成本则是汇率政策自主权的丧失。从美国的情况看，“美元本位”隐含的交换条件就是，美国获得低成本融资，而其他国家则可自主管理汇率。最后美元汇率的调整就是“结果”。如今的美元依然发挥着类似于在布雷顿森林体系下的作用，即美元是超脱于其他货币的“第N种”货币，当时美元与黄金挂钩但并不设定与其他货币之间的汇率。从英国的情况看，在英镑作为国际储备货币的最后时期，英镑的持有者就非常明确地表示，如果英国希望他们继续持有英镑，那就必须承诺英镑不贬值。因此从英美两国情况看，是否值得拥有国际货币，就要看融资成本收益和管理汇率自由度损伤两者之间的权衡。因此，现在许多经济学家都认为，拥有储备货币地位难言幸事。

常常有人说，现在美国债台高筑，因此外国政府可以拿减少美元储备威胁美国。但美国到底受不受这种威胁其实是有待商榷的。在浮动汇率的世界里，如果真有外国政府抛售，那么就看美元需要贬值多少，由此才能吸引足够的私营持有者前来接盘。由于现在私营部门持有的美元数量要远远超过政府机构所持有的美元，即便有外国政府抛售美元，由此造成的美元贬值幅度也可能很有限。此外，这么做也会有反作用：一个外国投资者抛售美元也可能会损及其自身的财富。正如凯恩斯（John Maynard Keynes）曾说，如果你欠银行1000美元，那就是你怕银行；但如果你欠了银行100万美元，那么银行就会怕你。从美国的情况看，美国从中国借了数万亿美元，即便中国希望能减持美元，中国在全世界也找不到这样庞大的金融市场来接纳其抛售，因此充其量，中国只能减持很小一部分美元储备。而且中国说要抛售美元，必然会引发美元的贬值，这对中国也不利，因此减持美元的说法不足采信。这当然不是说中国为了保护其美元储备会听命于美国；中国也彻底表明了态度，不会因此而接受美国的“勒索”。实际上，美国极为赞赏中国继续大量持有美元行为。

In a world of floating exchange rates, the effect of such a shift would be a dollar depreciation of whatever size was needed to persuade private holders to hold an equivalent volume of dollars.The fact that private holdings of dollars are so much larger than official holdings suggests that this might not be a large depreciation.

当然现在只有中国和日本可能会因为持有美元资产体量过大而无法有效实施储备多元化。其他国家如果想要售卖美元资产还是很方便的，这些国家也不用担心卖美元资产有可能令其国民财富缩水。以上传统分析主要是考虑了美元对各国政府的地位。

现在无法准确预见，国际私营部门对美元的广泛使用如何增强了美国的实力。例如美国在伊拉克和阿富汗的战争绝不是依靠私营部门对美元的认可，而主要是因为美国的军事实力摆在那里。此外美国在巴基斯坦的影响力也不主要是因为许多外国私营部门都喜欢美元。

当然存在一种例外：美元直接赋予了美国执行金融封锁的能力，这在对伊朗的制裁中体现得淋漓尽致。美国能要求自己的企业不与伊朗做生意。尽管各主权国家都可做出这样的决定，这种制裁决定跟美元地位也没有关系，但由于与伊朗有经贸往来的国家主要是支付美元，美国政府由此就获得了额外的实力。任何美元的支付最终都要经过美联储（除非收付双方的账户开立在同一家银行，但在国际交易中这样的情况很罕见）。美联储可以要求任何与之有业务关系的金融机构确保，该机构与伊朗不存在制裁范围内的交易事项，如有交易，那就必须证明存在特别的豁免。此外美国还可以要求与美联储有接触的金融机构让其代理行也遵守同样的制裁规定。美联储并不会检查每笔交易，而是让金融机构自己审查，但若银行未能及时发现禁止类的交易项，那么银行将面临严苛的处罚。2012年，纽约金融服务局（New York State Department of Financial Services）指责渣打银行隐瞒了2500亿美元与伊朗的金融交易往来，为此渣打银行被罚款3亿美元。可见美国有能力阻止任何涉及美元的交易。到目前为止，由于大部分外国机构跟伊朗做生意还是要以美元来付款，伊朗也主要收取美元，因此美国的经济制裁还是会对伊朗造成很大的经济压力。

那么有没有办法能避免这些压力呢？显然买卖双方可以约定不再使用美元。最有可能付诸实践的就是中国：现在中国不再付美元给伊朗而是支付人民币，伊朗拿了人民币之后又可以从中国进口东西。事实上，从2012年起，伊朗不仅在石油贸易中开始接受人民币，也开始接受印度卢比、日元和韩元。尽管这样做还是有一定风险：对伊朗支付人民币的中国机构，如果在美国也有业务，就可能会遭到美国的惩罚，因为美国政府有权禁止美国企业与该机构发生业务来往。由此中国和印度开始通过那些在美国没有业务的俄罗斯银行来进行人民币和卢比支付。
116



当然美国对伊朗这样严格的经济制裁可能属于特例，但国际关系总是存在各种突变的可能性。国际金融市场以美元为主的交易方式给了美国其他国家无法比肩的金融制裁能力。这种能力可在任何具体时点对任何国家使用。现在虽然无法精确判断，美国会在什么情况下使用这种能力，但这种能力的威慑始终是不容忽视的。

美元的国际货币主导地位相当稳固。本来最有望挑战美元的欧元现在也因为内部政局而失去了挑战者的地位。因此在接下来的二三十年里，美元将不会有任何真正的对手。

但这种国际货币主导地位到底给了美国多少在世界经济体系中的实力，还值得继续研究。美元的国际地位至少从以下两个方面帮助了美国：首先使得中国更加不愿意采取损害与华盛顿关系的行动；其次则是增强了美国对其他国家实施金融封锁的能力。但整体而言，某些战略思考者可能过分夸大了国际货币主导地位对国家实力的作用。


4　金融封锁：储备货币之威压手段

——吉里·拉仁德兰

4　Financial blockades：reserve currencies as instruments of coercion

By Giri Rajendran

全球大国在历史上常常会使用经济制裁的手段来显示地缘政治影响力，但近年来的研究发现，这些制裁行为对于改变制裁对象的行为往往收效甚微。
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 实际上，许多研究者都认为，此前的贸易制裁举措只是起到了反作用——加深了人道主义灾难，激发了极端强硬回应，甚至帮助被制裁者获取了民众的支持。有研究表明，在对204次经济制裁进行调查后，大概只有34%的制裁取得了预想的成效。
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 因此，许多研究者在近年来都主张采取“精准制裁”方法，即将制裁措施仅仅针对上层精英及其控制的企业。
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在这样的背景下，2011年下半年，针对伊朗的地缘政治压力忽然抬升，当然主要是通过经济手段。但此次制裁的目标却是新的：要减少伊朗从石油贸易中获得的硬通货收入。为此西方国家主要采取了三个方面的手段：首先，通过银行体系对伊朗实施金融封锁；
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 其次，欧盟开始执行石油禁运；最后，通过对欧洲油轮保险商的控制来限制伊朗出口运输的能力（特别是石油和石化产品）。

在推行这些制裁一年半后，伊朗经济增长前景和伊朗币值都受到了前所未有的打压。在2011年12月至2012年10月期间，伊朗货币里亚尔兑美元汇率贬值了80%。在2011年和2012年间，伊朗的许多食品价格翻番甚至增长了两倍，IMF估计伊朗在2012年通货膨胀率达到了30%，当然实际通货膨胀率可能更高。这种经济不确定性对消费和企业投资造成了严重冲击。此外制裁也使得伊朗政府的收入锐减（2012年石油产品出口约占伊朗政府总收入的50%），因此在2013—2014年预算年度，伊朗政府实际收入较预算开支少了近40%。官方数字显示，伊朗的城市失业率高达12.5%，年轻人的失业率更是高达29%。但许多研究者都估计，伊朗年轻人的实际失业率可能达到了50%（因为在政府统计数据中，只要一个星期工作超过一个小时都算就业）。正因如此，伊朗不得不在一年之后不带任何附加条件回到了谈判桌上，从2012年4月开始与各主要国家开展关于核问题的谈判。外部制裁也加剧了伊朗国内对自身政府的不满情绪。在2013年6月的总统大选中，相对温和的哈桑·鲁哈尼（Hassan Rouhani）出人意料获得了大选胜利。所有这些都引出了这样的问题：现在的制裁措施究竟有何独特之处，为何能发挥如此巨大的地缘政治作用？

正是由于美元实力的运用，此次对伊朗制裁才显示了远超此前普通贸易制裁的威力。第二次世界大战后的贸易和金融全球化逐步弱化了贸易制裁的效用，但与此同时，却增强了美元在全球银行体系中的作用，由此强化了金融封锁的有效性。银行制裁也在对伊朗制裁中发挥了重要作用，因为其一方面对伊朗经济造成了打击，另一方面也强化了其他制裁措施的效果。此外，通过灵活的设计，银行制裁还有效制约了伊朗的反制措施。这就让制裁过程有了前所未有的动态效力，能根据全球境况的变化自动反应，由此增强了制裁作为经济威压手段的整体有效性。

制裁与贸易金融体系全球化

第二次世界大战之后的全球贸易是通过原《关税及贸易总协定》（General Agreement on Tariffs and Trade, GATT）的多轮谈判形成的。每一轮谈判都削减了对外国产品和服务的关税、配额管理和监管措施。在此过程中，全球贸易体系变得极为多元化，尤其是在“冷战”结束后的20世纪最后十年。全球贸易的加速发展使得单边性质的贸易制裁措施无法发挥效果。由于各国之间经贸往来加深，对某国实施贸易制裁通常只会让该国转而加强与其他国家的贸易：当与一国切断经贸往来后，其他国家就会乘虚而入发展贸易，这样就完全抵消了制裁作为地缘政治实力工具的有效性。

但20世纪70年代以来的金融全球化却有着不同的发展路径。与全球贸易的多元化态势不同，世界金融体系依然是以西方发达国家的银行体系为核心或依托。实际上，美元对金融全球化发挥了重要作用，金融全球化反过来又强化了美元作为国际储备货币的地位。

Because of the increasingly dense economic linkages between countries, the imposition of trade sanctions by one state simply resulted in trade diversion to others：as one country severed its links, business opportunities were created for other players, negating the effectiveness of sanctions as an instrument of geopolitical power.

在第二次世界大战之后，美元就巩固了其在全球银行体系中的主导地位。战后的欧洲对基本消费品和重建物资有着海量的需求。这些消费品和物资又大多数来自美国，因为在西方世界，只有美国的经济未曾遭受战争的重创，所以欧洲国家就需要美元来付账。但由于当时欧洲经济毁于战火，基本无甚出口，各国财政也因打仗濒于破产，因此欧洲各国从美国的进口主要依靠美国财政部和国务院的借款，即所谓的“马歇尔计划”（Marshall Plan）。这样，美元就成了西方世界必需的储备货币，由此夯实了美元通过布雷顿森林体系获得的制度性优势。在1944—1971年的金本位制度下，只有美元可自由兑换黄金。

但似乎有些矛盾的是，布雷顿森林体系的瓦解以及随后的石油危机却又强化了美元的国际地位。由于缺乏可信以及可兑换的能充当储值手段的货币，
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 美元从发达国家的储备货币跃升为全世界的储备货币。在20世纪60年代末期之前，由于贸易和投资流有限，而且各国普遍存在资本管制，因此跨境美元资金流主要是通过中央银行通道进行。但在此后十年，随着布雷顿森林体系盯住美元汇率制度的终结，各国也纷纷放开了资本账户管制，由此导致国际资本流动明显加剧。美元资金流开始流向私营部门、商业部门和投资银行部门。正如美联储前主席保罗·沃克尔所指出的那样，在美元失去对黄金的刚性兑付后，人们反而更喜欢持有美元了。
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美元四处通行，对美元的需求开始推动全球银行体系的扩张。20世纪60年代在伦敦设立了欧美的外汇交易市场，在1973年和1979年两次石油危机后，伦敦市场出现了几何级数的膨胀，因为石油美元又通过相对自由的银行体系通道回到了外汇市场。各种以低税率和高度银行保密性为特色的离岸金融中心也开始勃兴。在英属维尔京群岛、百慕大以及卢森堡、摩纳哥等避税天堂的资金流中，大部分都是美元。

但全球银行体系的“美元化”并不止步于此。金融创新大大增强了美元资产池的流动性。在20世纪70年代初，芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile Exchange）推出了外汇和利率期货，在此后的七八十年代，市场参与者纷纷采用这些产品来对冲（投机）风险和经济波动。与此对应，银行机构的柜台外汇和利率掉期交易也有了长足发展。这些金融产品以及信用衍生产品（可让用户管理其风险敞口的掉期、期权和其他金融资产）反过来又强化了美元和美国金融体系的中心地位，因为这些创新金融工具的许多交易都是跟美国机构进行，此外大部分交易也是用美元来清算。

在20世纪80年代末90年代初，许多发展中国家都放开了资本账户，而1995年签署的《服务贸易总协定》（General Agreement on Trade in Services, GATS）又加强了这种趋势。

因此，全球银行体系和金融市场的发展，尤其是20世纪70年代以来的发展，其实是增强了美元的国际地位。由于全球流动性的主要来源就是美元，美国的银行体系就成了全球资金往来的中央处理核心（见图1）。这就使得美国更容易对外围金融中心实施金融制裁。美国能充分调动全球金融体系，将美元当成地缘经济武器来对付伊朗，这就充分证明了这一点。

[image: ]


图1　2010年主要金融中心的双边跨境授信情况
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美元“武器化”：银行制裁的关键作用

美国的银行制裁开始于2011年12月，新法案规定，如果有外国银行机构在2012年3月之后与伊朗进行了有关非石油贸易项的清算，美国总统将严格限制这些外国商业银行在美国的业务。2012年6月，美国又出台了类似的针对石油贸易的制裁令。只有当受影响的商业银行或中央银行的所有国能证明其正在“积极减少”对伊朗石油的采购，才能获得制裁豁免。这些制裁令的实质是给外国银行出了这样的选择题：要么选择继续与美国金融体系打交道，要么选择跟伊朗做生意。此外美国还规定，豁免权每半年就要重审一次，这就对伊朗首都德黑兰造成了持续的压力。

银行制裁的直接严重后果就是，伊朗被排除在了全球主要支付和信贷系统之外，伊朗很难将境外的硬通货资产汇回国内，此外也难以参与国际贸易和投资活动。伊朗原油的进口国银行不愿意受理支付业务，因为担心会被美国金融市场排除在外。即便是在美国没有设立分支机构的银行机构也离不开美国金融系统，因为需要通过在美国的代理行或美国银行机构“通道”来进行支付。只要外国银行机构被证实与美国制裁对象有业务往来，美国就会禁止本国的金融机构与之发生业务往来，因此大部分外国银行都惧怕美国的金融制裁大棒。也有许多银行担心自己面临诉讼风险，因为它们可能不小心处理了日后被证明是伊朗资金的交易。

到了2012年4月，银行制裁使得伊朗难以获得石油出口的付款并严重破坏了伊朗的国际贸易。尽管美国对那些表示愿意削减伊朗石油进口的国家给予了豁免，
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 许多银行却不愿再担违反伊朗制裁的声誉风险并主动切断了与伊朗的业务往来，尽管有时从法律上说这些银行可以不这么做。即便是有银行机构还愿意承担与伊朗交易的风险，但合规成本也可能会大大超出收益。因此，伊朗开始接受印度卢比、人民币、日元和韩元等货币，尽管某些货币并不是自由可兑换货币。此外伊朗也开始尝试易货贸易，即直接用石油出口去换取小麦、豆粕、谷物以及消费产品。

除了上述直接效果之外，针对银行体系的制裁措施还强化了现有制裁体系的三大支柱：其他法律辖区的银行制裁、保险制裁和石油制裁。

美国金融制裁的效果也包括对欧元区等其他法律辖区交易的影响。为了避开美国的法案，同时也为了支持自身对伊朗的石油禁运计划，欧盟也出台了类似的金融制裁措施。
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 因此在2012年3月，总部设于比利时的环球银行金融电信协会（Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications, SWIFT）将伊朗中央银行和20多家伊朗商业银行排除在外，由于SWIFT提供了几乎是全球所有金融机构都采用的汇款信息系统，因此这样的决定对伊朗银行业是极为沉重的打击。由此伊朗再也难以完成贸易所需的大额国际资金汇款。

银行制裁也强化了保险制裁，因为银行和保险体系密不可分。保险交易也要通过银行体系来清算，保险机构常常是商业银行和投资银行的合作伙伴，为付款提供保险，或充当衍生品交易的对手方（基础资产的有价值合约）。在欧洲某些国家，银行和保险更是密不可分。美国的银行制裁决定并不是欧盟决定实施保险制裁的原因：其实在美国实行制裁的前几个月，欧洲就自主决定实施保险制裁。但当美国实行保险制裁后，正为全球95%运输油轮提供再保险的欧洲保险机构就有了新的严格要求：如果欧洲保险机构被发现在为装有伊朗原油的油轮提供保险，那么这些机构就会被隔离在美国金融市场之外。

最后，银行制裁也强化了石油制裁。尽管欧盟对伊朗石油进口的制裁是严厉的（欧盟占伊朗2011年石油出口的20%），但石油禁运本身并未对德黑兰造成很大压力。这种制裁的关键在于，是否真的减少了伊朗的石油出口，还是仅仅让伊朗把石油卖给其他客户。根据美国能源信息署（Energy Information Administration, EIA）的统计，中国、日本、韩国、印度等亚太国家在2011年上半年买走了伊朗60%的原油产量，当时伊朗日均产量达250万桶。欧盟的石油禁运措施对伊朗的这部分原油出口没有影响。更为严重的是，在没有银行制裁的情况下，随着欧盟国家转向其他国家购买原油，亚洲国家却乘虚而入加大对伊朗原油的采购力度。此外，如果伊朗的原油价格下降，那么以前不从伊朗购买原油的国家也会转而向其采购。在相互联通的世界经济中，对伊朗石油的单边禁运仅仅会改变全球石油贸易格局，对德黑兰造成的实际影响几乎可以忽略不计。要想真正削减伊朗的石油出口，制裁措施必须能吸引来自非欧盟伊朗石油进口国的合作，这些国家与美国的关系往往不如美欧联盟那样亲密。

银行制裁就可实现这样的目标。通过给那些“大幅削减”伊朗石油进口的国家制裁豁免并将豁免权的有效期设置为半年，美国就可对伊朗石油的主要进口国持续施加压力。此外，由于所有新购买伊朗石油的国家都无法获得制裁豁免（敢进口伊朗石油，就会受到银行制裁），因此伊朗无法通过开发新客户来弥补对现有进口国的出口减少。例如在欧洲石油禁运正式生效前几周，肯尼亚同意要采购伊朗的原油，但当美国的制裁措施出台后，肯尼亚就取消了购买计划。

因此，到了2013年年中，主要伊朗石油进口国的进口量较2011年都出现了大幅下降。除欧盟和南非对伊朗石油进口直接下降到零之外，亚洲各国（地区）的伊朗石油进口也都大大缩减：马来西亚（-73%）、斯里兰卡（-57%）、中国台湾（-57%）、日本（-45%）、印度（-30%）、韩国（-28%）和新加坡（-25%）。即便是作为伊朗主要进口国的中国，也下降了21%。
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 整体上看，伊朗石油出口在18个月内下降了一半，而且还会继续下降，因为主要进口国为了获得美国银行制裁的豁免必须减少从伊朗采购石油。

银行制裁还发挥了合规机制的作用，略经调整就可用来抵消伊朗和贸易伙伴所采取的意图规避制裁的手段。这样的灵活安排可实现对德黑兰的持续施压。

例如美国的银行制裁就成功扼杀了伊朗和土耳其之间的“天然气换黄金”计划。尽管土耳其因承诺减少购买伊朗原油而获得了美国银行制裁的豁免，但欧洲的银行制裁却不允许任何机构通过SWIFT向德黑兰汇钱。由于无法实现资金的电汇，伊朗就开始接受土耳其用土耳其里拉支付石油款项，随后伊朗又将里拉存在土耳其银行账户中并用于购买黄金，最后通过货运将实物黄金经由阿联酋运回伊朗国内。为此，土耳其对伊朗的黄金出口在2012年3月飙涨，从2月份的30公斤上涨到了3月的9吨。在2012年3—5月，土耳其总计向伊朗出口了58吨黄金，因此尽管存在制裁，但伊朗还是用石油换回了价值30亿美元的黄金。

对此，美国国会在2012年8月出台新的法案，任何机构允许伊朗购买食品和药品等人道主义物资以外的产品，美国都将对其进行金融制裁。在2013年2月该法案生效之前，土耳其和阿联酋就开始采取措施来减少“天然气换黄金”贸易。土耳其对阿联酋的黄金出口从2012年8月的20亿美元下降到了2012年12月的4亿美元，因为迪拜的黄金交易商担心被排除在世界银行体系之外而纷纷终止与土耳其的金条交易。

笼罩在伊朗身上的制裁之网逐渐收紧，2013年1月美国又推出了新的制裁措施。对于美国银行和代理银行账户的禁令扩展到了所有持有伊朗里亚尔或开展里亚尔业务的外国银行，那些与伊朗能源、航运和造船业有着“重大交易”的银行机构，以及给伊朗汽车产业提供融资支持的金融机构，某些措施甚至严苛到那些大幅减少伊朗原油采购的国家也不能豁免，例如，若是有银行机构对伊朗提供承销、保险和再保险服务或黄金等贵金属服务，将会触发制裁措施。对伊朗提供半成品金属和工业软件也被列入制裁范畴。美国制裁的具体业务活动范围也不断扩大。企业和个人（无制裁豁免的国家）为伊朗提供港口服务，替伊朗购买美元钞票、贵金属和宝石，或对伊朗汽车业提供产品和服务都会遭到制裁。

所有这些措施都迫使伊朗的贸易伙伴减少了与伊朗的经济往来，因为这些措施背后都包含极为现实的银行制裁危险。其效力比美国可采取的其他经济压制措施要有效得多，例如美国可以禁止受制裁方参加美国政府采购竞标、获得美国进出口银行的信用担保或从美国银行机构获得每年超1000万美元的贷款。
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 但这些措施不会让大部分与伊朗有往来的外国企业或个人收手，因为这些机构和个人本来也不指望参加美国的政府采购或获得美国银行的授信。

过去70年的贸易和金融全球化使得美元成了极为有效的经济压制工具，美国对伊朗的金融制裁就充分说明了这一点。尽管美国推行贸易制裁的能力变弱了，但美元的全球主导货币地位和在全球金融体系中的关键作用使得美国的金融制裁能力大增。

当然对某些国家而言，为了规避美国制裁付出的代价实在太高，这可能牵涉到主权的丧失、国家安全的损害以及国内和地区政治实力的衰败。因此不管美国的制裁如何厉害，这些战略和政治上的顾虑永远都要超过金融制裁带来的经济痛苦。但不管怎样，美国对伊朗的金融封锁还是迫使德黑兰做出了某些让步，当伊朗从经济上无力支撑其核项目，外交解决核问题的空间就会打开。严格的经济制裁是向伊朗施压的各种备选方案之一，如果对伊朗实施军事打击就可能会引发地区性战争。归根到底，“在高度复杂的外交决策环境中，在各种方案都不尽如人意的情况下，经济制裁可能是不尽如人意程度最轻的选项”。
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 其他诸如口头谴责、外交斡旋和直接武力，要么无效，要么不妥。现有的制裁手段所取得的效果，已经超过了当初许多观察人士的估计，也迫使伊朗重新衡量其核项目的成本收益。当外交手段难以取得效果时，利用美元地位来使得全球银行体系对抗伊朗的方法不啻为好的选择，这或许开启了利用货币作为地缘政治角力工具的新时代。

Ultimately, it is possible that“in a complex foreign-policy-making environment, economic sanctions may be the least undesirable of a highly undesirable set of alternatives.”


5　全球贸易和全球货币

——哈沙·辛格

5　Global trade and global currencies

By Harsha Singh

过去40年中，部分宏观经济的现实状况已发生重大变化。在读经济学本科时，专注于经济发展的笔者就认识到了储蓄约束和外汇约束这两大约束的重要性。储蓄约束是指国内储蓄资金池的有限性，这种有限性会限制企业获得其发展所需的信贷。外汇约束则是指让外国人在外汇交易中接受本地货币从而限制进口的难度。在这两大约束中，外汇约束似乎更难处理。在理想情况下，一个国家若能够克服以上两大约束，其货币就会像美元一样，在国际收支往来中得到完全认可，并被视为一种价值储藏手段和储备货币。不过，在以往的经济世界中，我们并没有看到任何一个发展中国家的货币有成为储备货币的可能性。相比之下，今日部分发展经济体的货币则具备了成为国际货币或储备货币的潜力。此外，在20世纪70年代时，很难想象一个摆脱了外汇约束的国家还会继续受制于储蓄约束，也很难想象一种储备货币所提供的灵活性可以使得一个国家摆脱储蓄约束，却又催生出诸多重大宏观经济问题。但如今这样的事情正在美国发生。

本章将分析目前处于主导地位的各国际货币现状，并评估未来几十年中，在现有秩序下可能出现的变化。随着一些发展中国家在贸易驱动下快速成长，全球的经济支柱正在发生转移。从规模力量上看，金砖国家经济体的崛起，要比20年前新兴国家经济体（Newly Industrialized Country, NIC）的崛起更具影响力。这种转变的一个指标就是发展中国家的货币被越来越多使用。一个多极货币世界将会影响地缘经济，而且随着时间的推移，地缘政治也会因此受到影响。

国际货币现状

表1显示，少数发达经济体的货币主导了国际收支往来。虽然在过去几年略有下滑，但美元仍旧在每日的全球外汇市场交易中占据44%的份额。很多国家的货币实行盯住美元策略，也证明了美元的国际主导地位。第二大被广泛使用的币种是欧元，其所占份额要比美元小得多，只有17%～20%。

表1各国货币占全球外汇市场交易额比重（以2013年4月日均成交额的百分比计）
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资料来源：国际清算银行三年期调查，《2013年4月外汇交投总额：全球初步统计》，2013年9月，第10页。

注：交易往来都计入百分比，表中数值是每个国家交易往来两个百分比值的平均值。该数值对本地与跨境交易商间的重复计算部分做了剔除（即双向皆为净值）。

很明显，十大国际货币中有八种是由发达国家发行，不过，正如表2和表3显示，在全球十大贸易国中，这八种货币中的五种并未起到重要作用。使用其他数据，即SWIFT提供的贸易往来收支记录来进行测算，结果也同样如此。
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 例如，瑞士并不是全球前十大贸易国之一，但是瑞士法郎却是全球第六大国际货币。十大国际货币发行国中有两个发展中国家，分别是中国和墨西哥。虽然墨西哥身处的北美自由贸易区（North American Free Trade Agreement, NAFTA）是一个由美元主导的大型自由贸易区域，墨西哥的本国货币仍然相当国际化。

表2 2011年全球商品贸易主要进出口国家或地区排名与2000年的比较

[image: ]


资料来源：世界贸易组织，2001年和2012年《国际贸易统计年鉴》。

表3 2011年全球商业服务主要进出口国家或地区与2000年的比较
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资料来源：世界贸易组织，2001年和2012年《国际贸易统计年鉴》。

货币使用变化的动因

一系列因素决定了一国货币在国际上的接受程度，这个国家介入全球与区域贸易的深度，国内经济的体量与结构，国家政策与制度水平，以及战略与政治考量等因素都包含在其中。

1.全球贸易

在过去20年中，亚洲、中东、非洲以及拉丁美洲在全球贸易中所占份额逐步提升，美国和欧洲的份额遭到蚕食。表4和表5显示了这一变化。最大的增长来自亚洲，特别是中国和印度，在这一时期的全球贸易都大幅增长。

表4全球各地区及部分国家商品出口数据
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资料来源：世界贸易组织，2001年和2012年《国际贸易统计年鉴》。

注：这些数据仅显示大体的相对重要程度。更多详细信息，请参阅资料来源。1993—2003年间波罗的海国家和独联体双边贸易量的计入对表中数值有较大影响。自1998年起，南非数值只包括南非一国，不再指非洲南部关税联盟。欧盟的数字在1993年指欧盟12国，2003年指欧盟25国，2010年指欧盟27国。1993—2003年间的出口份额受到油价变动的显著影响。

表5全球各地区及部分国家商品进口数据
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资料来源：世界贸易组织，2001年和2012年《国际贸易统计年鉴》。

注：这些数据仅显示大体的相对重要程度。更多详细信息，请参阅资料来源。对1993—2003年间波罗的海国家和独联体双边贸易量的计入对表中数值有较大影响。自1998年起，南非数值只包括南非一国，不再指非洲南部关税联盟。欧盟的数字在1993年指欧盟12国，2003年指欧盟25国，2010年指欧盟27国。1993—2003年间的出口份额受到油价变动的显著影响。

贸易会随着时间的推移而推动货币的国际化。目前对于部分国家而言，其全球贸易中所占份额与其货币的国际化程度的确不匹配。目前的货币排名大致上反映的是数十年前的贸易排名情况。虽然其他因素也会影响货币的国际化，但是一般而言，随着一个国家全球贸易的增长，这个国家的货币最终也会成为国际货币。

2.区域贸易

这些年，区域市场不断完善整合，地方货币区域也不断发展。
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 这意味着显著的区域贸易能够增加一国货币在相关区域内的使用。

表6显示，不少地区贸易额的大部分都是在区域内部实现的。例如北美，其商品贸易总额的近一半都是发生在地区内部。在欧洲，这一比重更大。但另一方面，与世界其他地区相比，非洲的区域内部贸易就少得多。值得注意的是，在新兴区域中，亚洲有与众不同的表现：其区域内部的贸易额超过了贸易总额的一半。

表6 2011年区域内商品贸易（%）

[image: ]


资料来源：世界贸易组织，2012年《国际贸易统计年鉴》。

表7显示的是2011年主要贸易国在区域贸易中的所占份额。巴西、加拿大、墨西哥、南非和尼日利亚等国家，虽然未能名列全球十大贸易国之列，但却在地区贸易中扮演着主导角色。2011年全球第九大出口国俄罗斯同样在地区贸易中扮演重要角色。如表7显示，2011年，俄罗斯在区域商品贸易中的进出口所占份额分别为59.8%和66.1%。

表7部分经济体在各自区域商品贸易中的占比（%）
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资料来源：世界贸易组织，2012年《国际贸易统计年鉴》。

一种货币即便不具有很高的国际知名度，但受贸易便利化和开放市场的驱动，对区域贸易和货币措施的重视也可能会使得该币种在该区域中脱颖而出。此外，这些国家的贸易份额也会随着时间的推移而显著增加。

值得注意的是，区域内贸易占比最高的地区同时也在主宰全球贸易（见表6）。这说明，那些占有更多区域内贸易份额，且其货币在区域内得到广泛使用的国家，可能会在全球贸易中占有更大份额，而其货币也可以最终成为国际货币。

3.供应链和任务贸易

在过去的20年里，供应链贸易和任务贸易的数量出现了显著增长。
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 这是因为如今商品的生产过程可以被分解，因此，不同的国家可以生产一种产品的不同部件。例如，苹果公司的iPhone虽然在中国组装，却需要依赖于来自日本、德国、韩国等其他国家的零部件供应。
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 同样，随着科技变革与外国投资的增长，作为供应链组成部分的服务性贸易也存在大幅增长潜力。任务的四散，使得稳定的货币和贸易政策成为必需。这两者中任何一项的不稳定都会造成供应链现有联系的紧张，同时阻碍新联系的产生。它会阻碍新的生产和库存规划，也会导致成本无法精确估算。一个国家波动的汇率，或其随意采取贸易限制措施而导致的不稳定，都会通过供应链传递到其他国家。如此，本来一个简单的贸易决策，最后就变成了更为复杂的投资决策。由此可见，随着供应链贸易的发展，更为稳定的货币更容易实现国际化。

此外，全球中产阶级预计会在未来几十年中出现扩张，由此，以贸易和供应链来维系增长和繁荣也变得尤为重要。这也会推动外商直接投资（FDI）以及国际多种贸易与投资联系的显著增长。世界银行和中国国务院研究发展中心最近的一项研究指出：

新兴市场持续快速的增长将在全球引发史无前例的中产阶级扩张（有人估计，到2030年，全球中产阶级人数将从2009年的18亿增加到约50亿）……全球化力量仍不可阻挡，商品、服务、金融、人口以及知识等的跨境活动将持续深化。跨国产业链将继续蓬勃发展，产业内部与企业内部贸易将继续增强。
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因此，未来我们应当能看到新的外商直接投资输出国与输入国的出现。这也意味着供应链可能导致的另一种后果：通过将不同的国家纳入贸易关系，供应链将会扩展区域性国际货币的影响力。

4.经济规模与结构

一国的国民总收入（gross national income, GNI）同样影响其货币的国际化潜能。表8以国民总收入为依据对主要贸易国做了排序，同时也列出了这些国家的货币使用程度排名。相对大型的经济体，比如那些国民总收入在1万亿美元以上的国家，除了巴西、印度以及韩国之外，其货币都在国际上得到了相对广泛的使用。此外，虽然部分国家排名靠后，但全球前十大贸易国几乎都出现在这一排行榜上。

表8 2013年国民总收入与货币国际化水平排名
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资料来源：世界发展指标数据库，世界银行，2013年9月；国际清算银行，三年期央行调查：《2013年4月外汇交投总额：全球初步统计》，2013年9月，表2，第10页。

注：数字以十亿为单位，四舍五入。

一个经济体的结构也至关重要，比如这个经济体的贸易概况和公司体量等。在国际收支往来中，出口商都渴望能够限制竞争者的价格波动，并倾向以竞争者的货币开票。类似的，进口商则希望规避汇率风险，稳定长期生产成本。

拥有大规模收支往来，并且在大型本地市场运营的企业往往会以其本国货币进行贸易。因此，大型连锁企业会在使用本国货币方面保持强势地位。同样的，一个国家应对宏观经济冲击与限制不稳定的能力也会促进本国货币在国际上的使用。

竞争激烈行业或商品易被替代行业中的出口商往往倾向不使用本国货币（美国除外）。同样，作为供应链其中一环的出口商，如果其本国汇率波动，那么他们也更愿意使用另外一种更为稳定的货币。

一个国家的规模、财富以及交易概况也会在一定程度上决定微观层面的因素是否会通过供应链来支持货币国际化。然而，在企业层面同样重要的因素是货币的稳定性以及企业的规模，无论是收支往来还是地方市场，都是越大越好。

5.宏观经济因素与制度因素

若存在一系列的制度因素或宏观层面因素，则货币的国际化也会得到促进。
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 发达的金融市场会通过广泛的金融工具为市场提供流动性（尤其要看主权债券市场的规模和深度）。灵活的汇率制度是储备货币的一个突出特性，用以保证货币的外部价值由市场决定。开放的资本账户确保一种货币可以便利地在国际市场上交易。有效与可信的财政政策和货币政策能确保低通货膨胀和汇率稳定。可信的机构，如法院和监管机构，以及运作良好的司法制度也十分重要。

崛起中的未来主导货币

很显然，我们正迈向一个多极化的货币世界。一系列经济体，尤其是发展中国家经济体的贸易与经济表现，使其货币具备了成为区域货币以及全球货币的潜能。IMF的一项研究认为，人民币最有可能脱颖而出，成为被广泛使用的国际货币。
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 有一种观点认为，人民币在未来十年内就会成为广泛使用和交易的币种；其他观点则认为，这将需要更长时间。不论时间长短，人民币的国际化最终取决于中国的国内改革。

鉴于贸易与外商投资的发展，以及中国中产阶级在人数及其商品和服务需求的急速扩张，人民币国际化潜能极大。另外，全球20家商品期货交易所有3家在中国。鉴于这些原因，陈宗翼（Gregory Chin）和王勇（Wang Yong）认为：“中国逐步形成了一种共识：虽然可能进展缓慢，但是一个多储备货币时代正在到来，而推动这种情况出现符合中国的战略利益。”
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Increasingly, the consensus Chinese view is that a multi-reserve currency era is coming, even if only gradually, and that it would be in China's strategic interests to promote such a scenario.

为了实现这一目标，中国正在采取措施推动人民币的国际使用，同时也在防范资本账户快速自由化可能带来的风险。为了扩大中国货币在国际贸易与金融业务中的使用，中国人民银行已经与20家央行签署了总额达2.2万亿人民币（约3600亿美元）的货币互换协议。自2009年以来在香港地区进行的人民币贸易结算试点发展迅猛，如今这一方案已经向中国所有进出口企业放开。截至2012年，12%的中国贸易已经用人民币进行清算。如今香港地区已经变成了一个充满活力的人民币离岸市场。在香港地区，人民币存款已经占到银行存款的近10%，各家银行提供多元化的人民币计价产品，此外这里还存在着一个活跃的“点心债”市场（在中国以外发行的人民币计价债券）。尽管人民币缺乏可兑换性，但仍有包括马来西亚、尼日利亚和智利在内的大约10家发展中国家央行持有少量人民币，将其作为外汇储备的一部分。

这种急速的行动反映出了中国政府的三阶段战略：首先实现人民币在贸易与跨境投资中的使用自由化；其次开放资本账户，为人民币提供更强大的基础保障；最终使得人民币成为储备货币。看起来，这一目标已不是能否实现的问题，而是何时实现的问题。

尽管人民币最具有成为全球储备货币的可能，但是也必须注意到，在较短的时间内，一些其他币种也可能成为区域性主导货币。这些就是那些在区域贸易中占有相当份额的国家的货币。贸易模式的变化，包括供应链和任务贸易的增加，都表明区域使用的货币最终会在全球贸易中扮演更为重要的角色。伴随着全球中产阶级的扩张以及外商直接投资的增长，这一趋势更为明显。这些发展会创造出一个比一般预期还要宽广的多极化货币世界。因此，会有更多的国家在区域和全球的地缘经济发展中发挥作用。在这种情况下，我们就需要更致力于多边努力，以便使全球金融体系更具稳定性和可预测性。


6　变革中的货币政治：从人民币汇率到人民币国际化

——翟东升

6　Politics in currencies reform：from exchange rate to internationalization of the renminbi

By Di Dongsheng

强国与强币相辅相成。众所周知，货币问题既是经济问题也是政治问题，而且在很多时候，由于它巨大而又隐蔽的财富再分配效应，它的政治特性往往超过经济特性。对于人民币政策的经济含义，学者们的研究已然汗牛充栋，然而这一议题的政治含义却并未得到充分关注和挖掘。本文旨在分析中国货币政策在国际和国内层面上的政治含义，并由此探讨中国内政外交正在发生的大转型。

在西方的政治经济体制中，要探讨货币政策背后的政治因素，人们通常诉诸利益集团的施压和游说，或者选举周期到来时政客们对选民的讨好，来获得解释。但是中国的政治经济体制有其特殊性，中国共产党的执政周期是任何一个西方选举型政党都没法攀比的，其政治过程也大不同于西方国家或者其他发展中国家，所以在货币这一“具有系统性重要性”的政策领域，中国政府考量的并非短期经济效果，而是长期的和非经济的政策目标。追本溯源，其逻辑起点是如何巩固和提升中国共产党在中国执政地位的正当性与合法性。要理解中国的货币政策，必须追溯到中国政治的这一逻辑源头上，才能把握住事物的根本而不是被瞬息万变的市场波动、经济形势和政策话语所迷惑。到目前为止，中国共产党用于论证其执政合法性的逻辑经历过两次重大调整，一次发生在20世纪70年代从毛泽东时代向邓小平时代的转变过程中，另一次发生在最近两年习近平执政之后。本文所要探讨的，正是邓小平路线主导的时代（1979—2012）中国人民币政策的内在逻辑，以及更加重要的，在习近平开创的新时代，人民币政策的重心转变。

在毛泽东时代，中国共产党的执政合法性建立于“只有中国共产党才能救中国”，这意味着内外安全威胁和党的有效应对是问题的关键所在。而到了1979年之后，邓小平及其多位继承者把党的执政地位建立在新的表述上，“只有中国共产党才能发展中国”。2012年年底，中国经历了一次关键的权力交接，新领导习近平在2013年底年提出了60条“全面深化改革”的政策框架，涉及中国政治、经济、军事、社会、文化、环境等方方面面，国内外不少观察者认为他正在开创一个新的时代。在这个新时代，中国共产党的执政合法性将建立在“只有中国共产党才能实现中国梦”。这种政策路线的转型还有待时间的检验，但是目前趋势颇佳。其基本方向是从出口和投资导向的发展策略转向更多的本土消费和更好的社会保障，同时，经济增长的优先地位也将逐步让位于公平正义、绿水青山、政治清明、文明复兴以及国家安全等多元平衡的政策目标。要实现这一系列转变，人民币的国际化将是其中不可或缺的政策手段，而人民币的汇率水平，将从长久以来的低估值转向平衡估值乃至适度高估，其相对于美元的波动性也将持续扩大。

与中国的这一重大转型相对应，本文将分为两大部分来阐述：第一部分探讨邓小平时代中国快速工业化阶段，如何拥抱美国主导的全球化和外部资本以实现人类史上最大规模、最快速的工业化，阐述人民币汇率政策在此过程中扮演了何种角色。第二部分则探讨“全面深化改革”时代人民币国际化在国际层面和国内层面的不同政治含义。

改革开放时期人民币汇率政策的成就和代价

从1979年开始，中国不再是一个革命输出者，而成为美国事实上的伙伴国。政治和外交上韬光养晦，伴随着经济上融入美国主导的全球化浪潮，中国敞开大门欢迎来自美国及其盟友（欧洲、日本、韩国、新加坡）的外商直接投资，为他们提供“超国民待遇”。这种“超国民待遇”体现在市场准入、税收减免、廉价甚至免费的土地使用权、基础设施补贴、出口补贴以及帮助外资确保对中国劳工群体的强势议价地位。且在很长一段时期内，这些优惠政策是中国国内的民众和私营企业难以企望的。但是对外部世界的最大补贴，还不是上述优惠政策，而是本文的主题——人民币。人民币汇率政策如同一个巨大的杠杆，撬动了中国的快速工业化奇迹，但作为奇迹的必然代价，它也把中国民众的权益和劳动成果输送给全球的投资者和消费者以及美、欧、日政府部门。

如图1所示，从1980年一直到1994年，美元兑人民币元的名义汇率持续大幅贬值，从大约2贬为8.7，此后的11年里，即便两国间的通货膨胀率、全要素生产力差异发生了明显的变化，这个价格还是锁定在8.28，连1997年至1998年的亚洲金融危机也没有撼动这个价格。
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图1　1980—2014年美元兑人民币的汇率走势图

这种锚定美元的价格是由中国人民银行的货币政策二司来负责实施的，他们通过每天在银行间外汇市场上买入任何低于8.27的价格卖出的美元或者其他等值外汇，把美元兑人民币的价格牢牢锁定在这条政策目标线上。由于中国出现持续的双顺差，即经常项目和资本项目同时顺差，巨量美元从外部涌入中国，中国人民银行为了维持人民币汇率的稳定，不得不照单全收，而用以支付的则是增发的人民币，其后果是国内基础货币的持续扩张。

从2005年7月21日起，美元兑人民币的名义汇率在内外压力之下开始浮动，此后以断断续续的渐进方式升值。到本文写作时间为止，这一价格升值到6.11，相当于在近十年内升值了35%。这个渐进的升值过程整体上非常平滑，其目的也是为了帮助中国东南沿海的出口工业，值得一提的是，在华外商直接投资占据了中国出口的半壁江山。这种汇率干预政策的后果等同于对本国民众的一种税收，因为通过扩大央行的货币基础来买入美元，导致中国广义货币在很长时期内维持平均约20%的复合增长率，中国储蓄者的实际财富以惊人的速度消失在国有金融体系中。而与此同时，中国劳动者的劳动成果并未被本国民众所享受，而是通过贸易和资本顺差带来的外汇流入，转化为以美国国债和其他低息金融资产为核心的国家外汇储备。一进一出之间，中国的成本和收益差距巨大。

美国政府或者由政府担保的金融机构从中国获得的融资成本非常低廉，如果把美元指数的持续下跌考虑在内，其综合成本接近于零。然而当这些资金通过美国的金融投资系统转化为美国及其盟友对中国的外商直接投资时，其复合收益率保持在15%以上。一进一出之间，中国向美国及其盟友输送的利益非常巨大，中国的外汇储备越大，中国的招商引资规模和出口盈余规模越大，中国向外国资本和政府的利益输送就越大。到2014年，中国外汇储备达到惊人的4万亿美元；而据笔者估计，考虑到资产升值、汇率升值等因素，历年外商直接投资在华累计的资产余额差不多也是这个规模。不难算出中国作为一个整体向美国及其盟友输送的利益规模，而其代价全部由普通中国民众承担，体现在不断严重的污染、不断升高的房价、不断稀释的储蓄和低位徘徊的劳动收入等方面。

对于这种初看起来似乎不可理喻的交易关系，许多中国经济学者曾经通过公开和内部渠道提出过批评。但是当时的决策者们却不以为然，因为相对于具体的、直接的经济和商业利益，中国领导人更多的是从中国政治和战略格局去理解政策得失。为了强化执政党的合法性，邓小平时代的领导人需要用持续的高增长来论证“只有中国共产党才能发展中国”，而要想实现国家的发展和富强，从第二次世界大战后成功的东亚邻居身上可以看到，工业化是必由之途。考虑到新中国成立之后计划经济体系和国有企业的糟糕表现，他们把希望寄托在“优秀的外资”身上。

这样一笔“大交易”令许多人满意：中国共产党感到满意，是因为它带来了人类史上最大规模和最快速的工业化，带来出口和GDP的快速提升，也带来了无须革命战争便可和平崛起的辉煌前景；西方统治者们感到满意，是因为它带来了所谓“大缓和”，即在较高增长的同时也保持了低通货膨胀，这显然离不开中国低价出口商品对全球消费者提供的补贴，也离不开中国的大量外汇储备帮助发达国家压低了利率；出口初级产品的发展中国家也感到满意，因为快速工业化的中国对于大宗商品的胃口非常巨大，包括石油、木材和铜铁矿在内各类原材料价格在21世纪的头十年都经历了一个大牛市。

但问题是，对于货币汇率低估、双顺差、超额外汇储备以及背后所体现的整套治国路径的整体后果，13亿中国民众却并非人人满意。在上述“大交易”中，中国付出的代价必须向国内分摊，而这个分摊过程就不那么风光漂亮了。在西方政治学中，所谓政治，是指对资源的权威性分配；但是在过去30年的中国政治实践中，国内政治则成了对负债和代价的分配过程。对外经济政策背后的成本向本国民众分摊的过程通常是非常复杂的，隐藏在许多专业化的术语和政策操作细节中，令受损者很难识别和逃避。限于主题和篇幅，在此仅仅把货币冲销的成本分摊过程作为案例，虽是一管之窥，也有助于解其全豹。

如上文所述，美国及其盟友把制造业外包给了中国，作为交换，中国把自己的货币政策“外包”给了美联储。巨量美元涌入中国，为了维持人民币汇率稳定，中国央行持续“印钞”以买入美元，导致基础货币快速扩张。为了避免高通货膨胀带来社会动荡，中国央行必须冲销这种“外汇占款”带来的过度流动性。在中国的货币政策实践中，冲销手段主要有三种，一是央票，二是存款准备金，三是国家财政在央行的存款。所谓央票，是中国央行自创负债，以每年3%左右的利率向金融市场借款，从而收回部分流动性。由于成本越滚越高，而且其法律地位颇为可疑，央票自2006年起逐渐让步于存款准备金。2010年末中国的存款准备金利率为1.62%，明显低于央票，用存款准备金对冲外汇占款，可以节约不少利息支出。由于央行的货币超发是为了服务于中央政府保护出口工业的政策目标，所以让中央财政承担一部分冲销成本也是理所应当的事情，于是中国央行便理直气壮地把中央政府的大量财政存款压在库底，用以分摊部分冲销成本。由于2010年财政存款的利率低至0.36%，所以尽管规模不如存款准备金，但是对于央行冲销成本的分摊作用不可小觑。

从政治角度分析，我们需要追问的是，上述对冲手段的代价最终由谁承担？或者说，羊毛出在哪些羊身上？

央行通过压低存款准备金利率获取的收益，源于商业银行等存款性金融机构的利润让步。然而，由于国内商业银行享有国家政策保护下的存贷差，可以将存款准备金负担部分或者全部转嫁给提供存款或者接受贷款的社会主体。最后的分配局面是，商业银行、企业或居民等微观主体，共同分担存款准备金对冲外汇占款的隐性成本。正是因为这一机制，中国的金融抑制才非常严重。居民储蓄利率被定在非常低的位置（2%左右），扣除利息税之后，储蓄者获得的利息收入往往抵不上通货膨胀。国有银行把廉价的资金输出到国有企业中，而私营的中小企业不得不支付远高于官方信贷利率的价格从国有企业手中转贷，年化利率通常在20%～30%。

财政在中国央行的存款源自政府税费及债务收入，属于全体中国公民的资产。中国央行却将其压在库底对冲外汇占款，并以低利率支付利息，由此节约的对冲成本显然是以财政存款利息损失为代价的，这将增加未来全国公众的纳税负担。换句话说，财政存款对冲外汇占款的成本，由全国纳税人共同承担。如果是中央财政来承担其代价，其整体社会后果还算可控，因为中央政府发行的国债成本较低，年息约3%～4%。但是在现实中，由于中央、地方之间的分税制，近2/3的税收集中在中央，而大量支出责任压在地方政府肩上，所以地方政府不得不以8%～15%（取决于不同地方的经济发展水平和信用资量）的利率从金融市场上融资，来弥补财力的不足。地方政府用以抵押的资产，以及最终的还款来源，基本上都是土地。地方政府通过从农民手中廉价收储土地，然后高价拍卖给地产商或者质押给银行等金融机构来获取资金，把本应由民众获得的级差地租和家庭消费变成了政府投资的资金来源。考虑到上述转嫁机制，3万亿财政占款为中国央行节约的利息支出，最终变为数万亿“土地财政”。

综上所述，邓小平时代的改革开放，主要是向美国及其盟友的开放。1979年之后30年间的中美关系，可以描述为某种“进献体系”，中国事实上成为美国体系的重要支柱。这一“引资—出口—储备”的资金循环对于中美双方都有裨益，双方各取所需：美国获得了战胜苏联并实现“单极时刻”的力量与资源，而中国则获得快速工业化的机遇。于是，在国际政治经济光谱的极左端和极右端之间形成了一个奇怪的联姻：世界上最大的“无产阶级先锋队”突然变成了资本主义体系的最大“赞助人”。对外补贴的另外一面必然是对内的夺取，而核心的政策杠杆则是人民币汇率政策。通过压低汇率的出口、“超国民待遇”的招商引资和大规模货币超发及其高成本的货币冲销，中国民众为中国的工业化崛起付出不菲的代价。贫富分化和地区差异迅速扩大，绝大多数劳动者不得不长期背井离乡、超时工作以养家糊口；持续上涨的房地产价格——按照多数经济学家的理解，是货币超发和土地财政共同作用的结果——使得年轻人要么无法成家立业娶妻生子，要么榨干老人的储蓄并且两代人皆成房奴；工业化、城镇化所伴随的拆迁补偿问题、环境污染问题往往是社会不满的重要爆发点。

随着中国工业化进入中后期，中国人口的年龄和产业分布都已经出现了重大变化，经济增长带来的政治效果呈现边际性弱化趋势。见多识广的、更具权利意识的中产阶级民众占人口的比例不断提升，他们不会因为经济增长的傲人数据而轻易兴奋和自豪，而是把政治诉求集中在民生、环境和公平正义方面。正是由于清醒地意识到这种新的国内政治格局，新一任总书记习近平于2013年年底的中国共产党十八届三中全会上推出了一揽子全面深化改革方案。在这个方案中，党的合法性不再单纯依赖经济增长，而是回应民众的多元而现实的需求。金融和货币的改革当然也是题中应有之义，其中最引人注意的是，人民币政策的核心问题不再是过去的汇率水平问题，而是人民币国际化和资本项目放开。

人民币国际化和变革中的中国政治

早在20世纪90年代，中国国内就有人提出把人民币推向世界，因为他们意识到经济和金融上依赖美元体系的巨大代价。2008年全球金融危机暴露了美国主导的世界经济体系的脆弱性，尤其是美、欧、日的量化宽松政策以损害储备国和发展中国家的利益为代价，从而促使中国最高领导层下决心推进人民币的国际化，并以此来推动中国经济的结构转型。为此，中国政府推进了一系列金融改革，包括推进利率市场化、探索存款保险制度和发放民营银行牌照等；此外，中国政府同数十个国家的央行签订了货币互换协议，推广人民币贸易结算，并在中国香港、伦敦、中国台湾等地打造人民币离岸中心。资本项目的放开，不但被写进了十八届三中全会的60条改革框架里，而且通过沪港通、RQFII（RMB Qualified Foreign Institutional Investors，人民币合格境外投资者）、上海自由贸易实验区和前海试验区等政策举措获得了实质性推进。

上述举措的推出，迅速提升了人民币在全球贸易和金融市场上的影响力。通过使用人民币结算，贸易商们可以节省成本和时间；作为清算行的中国大银行们也获得了国际业务中的重要竞争优势；人民币在海外市场的存量迅速提升，不仅仅是尼日利亚这样的发展中国家，连某些发达国家的政府也都已经悄悄地把人民币资产列为他们的外汇储备。笔者参与的中国人民大学人民币国际化课题组自2011年起，一直在追踪人民币在全球贸易计价结算、直接投资、金融交易和国际储备等领域的份额，并且通过指数化方式来将其整体成长轨迹描述出来。在短短几年间，该指数从（2010年年初）0.02迅速上升到（2014年年末）2以上。2013年年末，笔者调研了上百位来自世界各地的金融专业人士，其中半数人士相信到2016年，人民币在全球市场中的地位将与日元、英镑相当（目前这两种货币的国际化指数都位于4.3左右）。

2009年至2014年的五年间，中国国内在人民币国际化的路径问题上展开了激烈的争论。有些经济学者和政策顾问，比如以余永定教授为代表的中国社科院的多位学者，对于人民币国际化方式和进程颇为忧虑。
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 他们认为，当前的主流政策将会鼓励跨境的利率和汇率投机行为，并对中国宏观经济的稳定带来巨大冲击。他们也非常担心中国资本项目的放开导致中国经济更加动荡和脆弱。不仅如此，他们也反对政府公开提出金融改革的时间表，认为这会限制政策调整的余地和空间。他们主张先推进国内金融和经济体制改革，再逐步放开资本市场，至于人民币国际化则是市场自己的选择而不应成为政策目标。

上述观点从经济学专业的视角说起来颇有道理，但是他们忽略了一个重要问题，那就是中国人民币国际化的问题不能仅仅用经济学的棱镜来观察和解释，考虑到它的财富再分配效应和牵一发而动全身的枢纽地位，我们必须把它放进更加广阔的政治背景和国际背景中去理解。

某些经济学者和政策制定者支持人民币国际化与资本项目放开（在很多辩论中，货币国际化和资本项目放开被视作同一个事物的不同侧面或者不同说法），主要是想把它作为一个强有力的政策杠杆，撬动已然大大迟滞了的经济和金融改革，这种诉求在中国央行的政策精英群体中表现得尤为明显。要想让货币国际化，利率必须由市场决定以反映资本的稀缺程度，汇率也应更及时准确地对不同经济体的竞争力与资本流动的变化做出反应；货币国际化也要求中国国内的金融和资本市场的广度和深度足以容纳全球性的资金进出；一个开放的充满活力的金融市场要求其中的主体具备足够的风险定价和管理能力，这对商业银行和其他金融机构的治理水平提出了挑战。同国际金融市场接轨，意味着必须允许市场中的弱者被淘汰和破产，并让投资者承担合理的风险，也就是说，打破目前国内市场的刚性兑付潜规则。总之，货币国际化和资本项目放开将迫使国内经济运行过程的方方面面，包括金融机构、监管者、国有企业都做出重大调整，利益格局将会重新洗牌。这便是所谓的“开放促改革”，通过资本项目的开放，促动各个方面的改革，从而从根本上改变当下的中国经济模式。

其实开放促改革并非21世纪的新创造。20世纪90年代的改革主导者，比如时任总理朱镕基，曾使用了类似策略，不过当时开放的是经常项目而不是资本项目。通过加入世界贸易组织的谈判，改革者号召国内的国有企业和地方政府配合其市场化导向的改革。如果改革不到位，导致中国无法尽快融入全球大市场，由此造成的损失和对民族发展机遇的错失，将会由那些拒绝改革或阻挠改革的人和系统来承担。正是依靠这种策略，市场化改革虽然痛苦，但却得以大幅推进。这显然是政治考量而不是经济问题，是一个略显弱势的中央权威借助国际议程和国际标准反推国内改革的无奈之举。这在日本政治中非常常见，而共和国元老们逝去之后的中国政治也出现了类似现象。

除了市场导向的改革者们，也有不少战略领域的学者们希望推进人民币国际化，但是他们的逻辑不同于前者。他们相信大国货币与大国信用之间的内在联系。显然，要想维持一国货币的国际地位，就需要一个更加自信、更加坚定、更加有担当的对外政策和力量投射能力。如果说大规模储备美元意味着依附于美帝国体系的话，那么让别国储备人民币显然意味着在政治经济体系上自立门户，这恰恰是所有希望中国外交政策认真“补钙”的人所乐见的。

到目前为止，在这场辩论中，尽管不断有质疑和犹豫，人民币国际化的支持者们显然占了上风，因为在十八届三中全会报告中，明确了“积极推进资本项目放开”，而不是“积极研究、审慎推进”或者“积极稳妥地”推进。自此之后，人民币国际化与资本项目放开的各类探索和尝试更是层出不穷，可谓“轻舟已过万重山”。

人民币国际化及其配套的改革将会对中国国内政治格局产生何种影响？这一问题在中文出版物中并不常见，但是多位西方学者却很关心。

某些美国学者相信人民币国际化会给中国施加某种程度上的民主化压力，其理由是没有人会相信一个非民主国家的货币信用。据说自热那亚共和国开始，国际主流货币就是非专制的，其政府权力都是相对透明和有制衡的，由此而带来其货币政策的可信度。而中国的体制，包括政治体制和中国央行的非独立性，都不利于人民币的国际信用提升。基于以上理由，他们认为中国在货币国际化进程中可能会遇到严峻的政治信用挑战。

在笔者看来，这样的论述似乎过于武断，也太过意识形态化。事实上，我们完全可以从类似的逻辑来论证民主制度不利于货币的国际信用：假如一个政府总是屈服于选举压力而使其政策行为短期化的话，那么如何让国际市场相信他们能保持通货膨胀率呢？事实上，国际市场上高通货膨胀的货币和被违约的政府债务不少是出自自诩的民主国家，魏玛共和国（1919—1933年统治德国的共和政体之历史名词——编者注）的终结正是由于超高通货膨胀。

假如中国的货币国际化同政治制度变革之间存在什么联系的话，那么其逻辑关系也可能与西方学者所认为的恰恰相反：正是中国社会结构变迁和由此伴随的政治压力迫使着执政党加快推进经济结构转型，而货币国际化和资本项目放开则是这种转型的重要组成部分；反过来，成功的货币国际化和金融改革将为党的执政地位提供更多资源、更大的回旋余地和更好的合法性支持。

正如上文所说，改革开放模式下积累的社会压力和沸腾的中产阶级权利诉求已经让共产党的新领导层充满了紧迫感和危机感，这也是为什么王岐山会到处向人推荐《旧制度与大革命》（托克维尔著）这样的书籍。新领导层的种种举措，无论是高调高压的反腐倡廉，还是光临庆丰包子铺的群众路线，都显示出他们比以前更加在乎中国普通民众的需求。短短两年间，中国国内的利益格局正在被重新洗牌，而普通民众则从许多方面得到好处。人民币政策的重点从汇率问题转向国际化和资本项目开放，这个转变本身也是利益再分配进程的一部分。

人民币国际化的推进，要求一系列市场导向的经济金融改革与之配套，由此形成的再分配效应正在给中国国内政治带来实质性改变。某些欧洲学者已经敏锐地意识到，人民币国际化将在中国内部制造赢家和输家。国有银行、国有工业企业、国家发展和改革委员会以及财政部，都会在本土的金融自由化过程中受损，而受益的则是中国家庭部门和私人部门，中小企业融资将变得相对容易。中国人民银行对中国银行和宏观经济的影响力都将大大增强，其政策的独立性也将得到明显加强，所以也将成为人民币国际化和配套改革的赢家。市场力量在资源配置中扮演“决定性作用”，对应在金融货币领域则是利率市场化和人民币汇率扩大波动。金融抑制的逐步松缓将减少国有金融体系和国有银行对私营部门和家庭部门的剥夺，存贷利差将趋于缩小。

最终，所有上述改革都将降低民众肩上的实际负担，并让家庭部门在经济大饼的分配上占有更大的份额。中国由此转向一个消费驱动的经济体，而不再偏向出口和投资。不断升高的实际生活水平，体现在绿水青山和更少的雾霾，体现在更多假期和更短的劳动时间，体现在更公平完善的法治体系，体现在相对于房价和物价而言更体面的工资收入。而这些缓慢却深刻的改变都将有利于提升民众对生活的满意度和幸福感，有利于巩固和强化中国共产党的执政合法性。在此背景之下，人民币的国际化作为经济改革的一部分，有利于巩固而不是挑战中国共产党的执政地位。

人民币国际化可能从多个不同方面影响中国的对外政策行为。货币输出需要依靠资本项目下的逆差或者经常项目下的逆差，前者表现为中国大幅扩大对外投资，后者表现为中国快速增加购买别国的商品和服务。无论哪种情况，都意味着中国的对外政策将更加积极主动，更加坚定有担当。

中国对外进口规模的持续扩大，意味着中国政府将获得更多更有效的经济杠杆以影响贸易伙伴们的外交政策。尽管坚持“不干预内政”的对外政策原则，但是在领土主权问题上，中国政府并不排斥利用其经贸或者援助手段影响对方的政策选择和判断。到目前为止，中国已经成为世界上最大的贸易国，并且是170多个国家的最大贸易伙伴。许多经济体，从巴西、阿根廷、南非、澳大利亚这样的资源出口者，到韩国这样的制造业出口者，其经济都与中国的需求紧紧地捆绑在一起。一旦中国经济的驱动力从投资为主转向消费为主，那么中国在众多不对称的相互依赖关系中的谈判地位将进一步上升。

如果中国主要依靠扩大对外资本输出来实现人民币国际化，那么中国的对外直接投资必须在当前每年千亿美元规模的基础上持续高速增长，才能通过资本项目的逆差把货币输出到世界各地。到2014年为止，已经可以看到中国政府通过多个平行而互补的框架来构思和规划中国的资本输出大计，包括金砖国家体系、“一带一路”（“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”的简称）、印中孟缅通道、中巴战略经济走廊、泛亚铁路等等。在一个缺乏有效治理的国际体系中，中国大规模的对外投资要求有能力保护散布在全球各地的产权、债权和人员安全，这种保护能力对于中国外交和综合实力的投射能力提出很高的要求。16世纪以来的世界史告诉我们，无论是何种宗教文化和意识形态主导，当资本从先进国家流向发展中地区的时候，硬实力总会在不远处如影随形。在许多发展中国家，由于政府更迭或者宏观经济政策失败而出现违约或者将外国投资宣布国有化的现象屡见不鲜，而控制政治风险的各类举措多少都会对中国的“不干预内政”的外交传统构成挑战。

人民币国际化固然会给中国的对外政策行为带来新的手段和目标，但是最大的挑战和冲击恐怕还是在中美关系。人民币国际化的全球性意义不仅仅是为中国的对外贸易和投资带来便利，也不是为发展中国家带来一种新的融资货币或者储值途径，它最根本的含义还在于重塑中美政治经济关系的本质特征。与人民币国际化配套的一系列改革将会导致中国的外汇储备规模止步于当前的4万亿美元，并且从此以后可能持续下降；中国人民的劳动成果不再转变为对美、日、欧政府的低息债权，而是会转变成中国在国内或者发展中地区的投资以及本国民众的消费；中国通过美元铸币税的形式向美国输送利益的时代将终结，甚至可能反过来在国际人民币体系中征收一部分铸币税。中国与美国之间将形成习近平总书记所提出的“新型大国关系”。

不仅如此，人民币全球支付体系的建立，也将侵蚀甚至瓦解美元的独特地位为美国政府带来的权力优势。由于到目前为止，国际支付体系都是以美元为基础的，而美元是由美国财政部和美联储掌控的，这是典型的公器私用的局面。所以，美国财政部发现他们可以用非常低廉的成本有效地制裁任何一家银行乃至企业，不论是用以截断恐怖分子的财源，还是为了阻断伊朗等国的武器贸易，甚至因为乌克兰危机而对俄罗斯的政治经济精英们施加制裁，美元本身就是最有效的武器。美元的国际支付与信用体系在外交和国家安全领域的运用是如此成功，以至于所有国家的政府都对此暗暗忌惮，这也解释了为什么人民币国际化计划一旦推出便受到世界各国的欢迎。但是从另一个角度来看，未来我们很可能会发现，当美国再次利用美元信用体系惩罚某个小国的时候，其效果将大打折扣，因为后者可以转而利用国际人民币支付体系。届时，国际化的人民币必然会被视为“国际规制的破坏者”。

颇具讽刺意味的是，从笔者的座谈和问卷调研来看，到2014年为止，美国的主流意见仍是乐见人民币国际化，他们相信这会迫使中国放开资本项目管制并允许汇率自由浮动。由此，到目前为止，人民币国际化被美国人认为是符合美国利益的，尤其是有利于减小美国贸易逆差。这样一种态度显示出美国社会的主流意见领袖的谬见和迟钝，除了财政部、美联储和华尔街之外，其他部门和大众媒体对于诸如货币金融和全球市场这样抽象复杂的议题缺乏深入和完整的理解。他们不理解所谓的美国贸易逆差其实是对他国的一种剥夺，因为美国只需要印一张纸片就可以换取别人的劳动和资源。当哪一天美元的“过度特权”面临真正侵蚀和挑战的时候，上述的天真态度可能会在一夜之间转变。

除了上述作用因素之外，人民币国际化在中美关系中扮演的角色还将受到两国各自国内政治事态发展的影响。在中国方面，习近平总书记推出的全面深化改革道路究竟以何种速度、何种力度、何种广度来改变中国，将是一个最重大变量。而在美国方面，最显著的不确定性在于未来一个时期内哪个政党将赢得美国政治的主导地位。民主党阵营中，由于工会和制造业部门是其重要选民基础，他们乐见人民币汇率的上升和美元汇率的贬值；共和党对于华尔街和消费者的利益似乎更加敏感，而这些阵营的利益更加依赖于美元霸权。所以相比较而言，一个面对通货膨胀上升周期的共和党政府估计很难对人民币国际化持积极态度。

基于对以上不确定性的理解，对于未来的国际政治经济体系，我们至少可以想象有三种可能场景：一是以美国和中国为两极的竞争性国际政治经济体系，两国的货币既是竞争手段也是竞争目标。二是以中、美、欧三极或者加上其他大型经济体的多极化体系，全球经济将比21世纪初更加平衡，而且相互之间的竞争与合作关系，将使任何一方都无法不受惩罚地依靠货币霸权为其逆差和财政赤字买单。三是假如中国经济转型升级失败，人民币国际化和资本项目放开并没有带来富足繁荣而是投机泡沫和资本外逃，最终让中国陷入中等收入陷阱和政治动荡之中。这意味着美国和美元的全球霸权可以继续维持直到类似印度这样的下一代大国的崛起。

目前来看，上述三种场景都有其可能性，但是唯一令中国新领导层向往的是第二种。习近平总书记提议在中、美、俄乃至其他大国之间践行“新型大国关系”准则，这一方面是在凸显中国的大国地位和姿态，另一方面也是在努力避免重蹈当年德国、日本和苏联的覆辙。也正是因为预见到上述另外两种不利场景的可能性，中国领导人对于人民币国际化的潜在影响颇为慎重，最重要的是避免被美国的政治和金融精英视为挑战或瓦解美元霸权。正是由于这种顾虑，中国官方至今没有在正式文件中提及“人民币国际化”，而是使用更加中性、模糊的“人民币跨境结算”与“资本项目放开”等说法。

结论

在过去的30年间，为了让中国实现快速工业化和出口增长，中国放弃了自己的货币政策自主权，通过人民币锚定美元的汇率政策，把自己的货币政策外包给了美联储。这导致本国居民的福利损失以及对全球消费者和国际资本的补贴，尤其是对美国及其盟友的补贴。事实上，这是中国通过维持一个对美元的稳定而偏低的汇率水平，来换取和平、繁荣以及工业化的机会，其效果是非常显著的。中国把全世界的制造业重心争夺到手，实现了人类史上最快速的崛起；但是其代价也非常巨大，而且通过财政和货币的各类复杂机制分摊到中国社会的各个角落，由私人部门和家庭部门去承担，最终导致日益上升的社会不满和政治张力。

人民币国际化成为国家战略，标志着整体治国理念和逻辑的转变。它的成功要求实施一系列影响深远的改革，包括逐步放开资本项目管制，让市场在人民币的利率和汇率水平的确定过程中扮演决定性角色。上述改革将实质性改造中国发展模式，如果得以顺利实施，它们将使中国国民肩负的实际税负水平大幅下降，从而有助于降低本土的政治紧张程度。同某些西方学者一厢情愿的观点相反，人民币国际化所伴随的改革和利益再分配，有助于巩固执政党的地位而不一定引发西方意义上的民主化。

在当前格局下，中国对美元为基准的国际经济体系的依赖将随着人民币国际化步伐的推进而逐步下降。其结果是，中美之间的竞争性趋于上升，我们正在步入一个人民币和美元构成的两极或者加上欧元的三极国际政治经济体系中。


7　亚洲新局

——小池百合子

7　The new shape of Asia

By Yuriko Koike

应对中国在现有国际秩序下的崛起，或许成为当今的国防和外交战略家们面临的最大挑战。对人民币在全球经济中角色的讨论也必须以此为背景。如今的中国是世界第二大经济体，也是最大的外汇储备持有国。在十年前，中国的影响还相当有限，但是如今中国的经济实力已经足以使其影响辐射至世界各个地方，在非洲尤其活跃。

在2008年日本结束对中国的官方开发援助（ODA）之后，中国加速了在非洲的行动——这并非因为对资源的竞争变得更为激烈，而是因为中国经济发展迅速。中国对非洲的介入给日本带来了挑战。自1993年开始，日本每五年都要与他方联合举办东京非洲发展国际会议。这一会议不仅对非洲的经济发展需求进行讨论并加以传播，而且还会设定投资与贸易关系的共同标准。与此同时，中国自2000年开始主办中非合作论坛。在2012年7月的会议上，中国时任国家主席胡锦涛宣布，中国将在未来三年为非洲提供200亿美元的贷款，
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 并强调要建立新兴战略伙伴关系。

中国对地缘政治与金融影响的扩大并不仅限于资源丰富的发展中国家。早在希腊成为欧洲金融危机的中心之前，中国就已经对其展现积极的姿态。中国远洋运输公司（COSCO）已经获得了比雷埃夫斯（Piraeus，雅典重要港口）第二码头的运营权。2010年双方签订了一份价值35亿欧元（约合47亿美元）的合同，另外在比雷埃夫斯附近的郊区，中国还买下了一套卡车装载设备和一个装配中心。
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在深受2008年金融危机影响的冰岛，中国的影响力也在扩大。2013年4月，冰岛成为第一个与中国签订自由贸易协定的欧洲国家。
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 中国在2013年获得了北极理事会观察员身份。根据2008年美国地质勘探局（United States Geological Survey, USGS）的报告，北极拥有占世界总储量22%的未被发现的可开采石油和天然气。
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 由于全球变暖造成冰川融化，北方海航道可季节性通行，中国是对此积极关注的少数几个国家之一。
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 2013年9月，中国货船第一次穿越俄罗斯以北的东北航道，成功抵达欧洲。
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鹰与龙

美国国内对人民币的感知正在日益强烈。中国拥有至少1.3万亿美元的美国国债。这会如何影响美国的金融安全？下面的事件可能有助于我们理解对此方面越来越多的关注。

1997年6月，时任日本首相桥本龙太郎（Ryutaro Hashimoto）在美国的一次公开露面时谈到日本出售美国国债的可能性。他说，日本多次想过要大量抛售美国国债，因为美国一直忽略美元作为储备货币所应有的义务。持有美国国债并非日本的唯一选择，另一个选择是卖出国债买入黄金。

这一评论发表当日，纽约股市就录得十年内最大当日跌幅。作为美国盟友，日本还不太可能做出伤害美国经济的美债抛售举动，但中国会怎么做却很难判断。尽管中国不愿因抛售美元造成自身其资产减值，但若中美在类似中国台湾问题上出现严重争端，资产减值也不会成为影响中国决策的重要因素。实际上，不难想象，如果未来中美在中国所谓“核心利益”上出现严重争端升级，中国民意肯定会要求国家动用其金融权力。

Indeed, in the future, it is not difficult to imagine that Chinese popular opinion would demand that the country use its financial power if a disagreement over China's so-called“core interests”escalated dramatically.

如今的中国看起来仍在审慎维护其外汇储备。外汇储备的组成以美元和欧元为主，仍大致反映出中国的对外贸易关系。但中国与日本的贸易关系却未从外汇储备上得到显现。到目前为止，中国购买的日本政府债券可以忽略不计，但是在这方面中国对日本施加影响的潜力是实实在在的。

普京治下的俄罗斯如今也似乎在模仿美国施行太平洋重心战略。俄罗斯的目标是利用本国丰富的自然资源对亚洲经济体施加影响，同时吸引亚洲投资以进一步开发俄罗斯的矿产和能源财富。

日本和俄罗斯的长期领土纠纷令两国关系复杂化。双边谈判一直没有实质性进展。除非争端得到解决，否则两个国家在西伯利亚的联合开发计划将难以推进。为重建符拉迪沃斯托克港（port of Vladivostok），普京已经投入了数十亿美元。但没有日本提供的技能与资本，受惠于这个港口的更可能是中国而不是俄罗斯。

中国与国际金融机构

中国在重要国际金融机构（International Financial Institutions, IFIs）——主要是IMF——中的地位与其经济实力并不相称。有人认为，中国是有意识地不对IMF的决策施加过多影响（但朱民的确被任命为这个机构的副总裁）。

但是，如果中国要进一步推动人民币国际化，则中国肯定会强化对国际金融机构的影响力。2008年金融危机以后，中国对IMF的经费贡献占比升至6.4%，仅次于美国的17.7%和日本的6.6%。2012年欧债危机期间，金砖五国在G20墨西哥峰会上承诺继续向IMF增资，总额度超过了700亿美元。
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 作为回报，新兴国家寻求在该组织内更大的表决权份额和代表权。2010年时，该组织达成了相关改革的目标。

如果份额改革得以实施，中国将成为IMF的第三大投票国（印度、巴西和俄罗斯也会进入前十）。但是该协议在美国国会被束之高阁已久，至今尚未获得批准。

投票权份额改革被搁置，其他改革也无法推进。在这种背景下，中国开始寻求对现有安排的替代方案。具体而言，就是成立金砖银行。这一新的发展银行旨在帮助金砖国家的发展项目融资，并防范外汇淤积等问题引发金融危机的风险。尽管人们对金砖银行寄予厚望，希望其可以奠定新的全球金融体系，但是至少到目前，这一项目进展缓慢——主要是由于各成员国之间无法就细节达成共识。

总而言之，为了人民币的国际化而寻求在国际金融机构扩大影响力的中国仍面临诸多挑战。


8　国际货币体系的过去、现在及未来

—罗伯特·佐利克

8　The international monetary system：past, present and a possible future

By Robert Zoellick

货币的权力，包括购买力以及更为广泛的影响力，都是经由时代的货币体系来实现。要衡量储备货币的角色与重要性，以及其他潜在强势货币对其地位发起的挑战，以历史的视角来观察今日的国际货币问题不无裨益：实际上，如今我们还在与布雷顿森林体系的某些“未竟之业”进行斗争。

伯恩·斯泰尔（Benn Steil）的新书《布雷顿森林之战》（The Battle of Bretton Woods）为我们的讨论提供了内容基础。
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 按照斯泰尔的解释，在1944年布雷顿森林会议上，美国政策的设计者哈里·德克斯特·怀特（Harry Dexter White）是以终结货币贬值与贸易保护主义为目标来创建新型国际货币体系的，毕竟从美国的视角来看，货币贬值与贸易保护主义是20世纪30年代的两大祸害。

同样作为时代的反映，罗斯福政府的财政部也希望通过打破英国的帝国贸易优先权等方式，将作为对手的旧欧洲强权从世界舞台上抹去。他们还想将美元提升至黄金替代货币的地位，并将美国货币体系的权力从华尔街和纽约美联储转移至华盛顿和财政部。

但怀特的英国同行约翰·梅纳德·凯恩斯则想建立一种既能够支持自由贸易又能防止全球出现收支失衡的新货币体系。凯恩斯希望，即便出现收支失衡，这种新的货币体系也可以用最小的经济代价来得以纠正。

角度的截然不同反映出两国不同的国情。美国当时拥有大量外汇储备，并且实现了大额贸易盈余，因此在1944年时并不关心全球失衡问题。负债累累的英国则几乎没有外汇储备，出口前景不明，因此希望通过新的货币体系来创建一种新型国际央行，使之能够鼓励全球的货币增长，并且拥有施压贸易盈余国家使其增加进口或升值本国货币的机制。

凯恩斯和英国在那场争论中失败了。（但讽刺的是，66年之后，美国财政部部长盖特纳却重拾凯恩斯的逻辑，提议在G20国家中建立经常账户盈余的新规范。）

尽管如此，在今天的辩论中，“布雷顿森林之战”仍有四项遗产值得我们考量。

首先，怀特和凯恩斯都认为，重振多边贸易，消除贸易歧视以及根除抑制贸易的实物交易等，都属于货币问题而非贸易问题。然而多年以来，他们的继任者们却一直把全球的货币和贸易事项放在不同的全球机构之下分而治之，IMF和世界贸易组织之间没有政策联系，只能各自行事。

其次，国际货币和贸易体系如今仍疲于应对贸易盈余国与债权国如何共担调整之责任这一“再平衡”问题。

再次，怀特的胜利，即美元的王者地位，在他所建立的国际货币体系崩塌之后仍长期存在。这种结果相当讽刺，因为在怀特眼里，没有了黄金牢固支撑的美元根本不能够持续扮演其全球角色。

美元作为主要储备货币的各种益处频繁被人提及，这些益处的艳羡者尤其乐此不疲。美国政府可以自由发行债务，印刷钞票。人们在收支往来中使用美元，美国政府则从这种特权中获利。正如全世界所见到的，尤其是近年来，对美元结算系统的控制使得美国能够限制他人的金融管道。许多全球商品，尤其是大宗商品都以美元计价。这些益处也使得美国在政治和软实力上获益匪浅。

This international role for the US dollar comes with two big costs：firstly, other countries can determine their exchange rate with the dollar-and avoid appreciation-by buying dollars；and secondly, a moral hazard that the United States will not be pressed to adjust its domestic policies as its imbalances rise.

然而，正如彼得森国际经济研究所的弗雷德·伯格斯坦（Fred Bergsten）曾指出的，美元在获得这样的国际角色的同时，也付出了两大代价：一是其他国家可以通过购买美元来决定其货币与美元的汇率并避免升值。二是美国存在当失衡出现时却无调整国内政策压力的道德风险。
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伯格斯坦和约瑟夫·加侬（Joseph E.Gagnon）曾指出，美元的角色让美国付出了规模巨大的贸易成本，其就业也受到相当影响。
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 加侬发现，为了增强经济力量和创造内部就业，超过20个国家都曾经在外汇市场直接干预本国货币价值。这样的结果是全球的美元储备总量逐步增加，如今已超过10万亿美元。伯格斯坦估计美国是各国货币干预政策的最大绝对输家，因为美国每年的贸易和经常账户赤字会因为这些货币干预政策而扩大2000亿～5000亿美元。这些数字至少相当于美国全部外部失衡损失的一半，同时伯格斯坦还指出，这些新增的失衡使得美国损失了100万～500万就业岗位，让本来已经高企的失业率雪上加霜。

伯格斯坦解释说，“货币操纵”问题不只是美国的困扰。欧元区是此方面的全球第二大输家，部分深陷危机的南欧国家深受其害。

怀特-凯恩斯辩论留给我们的第四项遗产，是决策者应当保持智识审慎。斯泰尔讲述了凯恩斯是如何在第一次世界大战期间走向智识成熟的。当时，原本以为是理所当然的全球政治和经济基础都轰然倒塌，“特别是对金本位和固定汇率制度的顽守，在当时的人们看来顺理成章，但在后人看来却很奇怪”。

斯泰尔说，在当时，讨论以他物替代金本位，如同今日全球讨论以他物替代美元一样困难重重。在20世纪30年代，考虑过纯粹浮动汇率这种“极端”方法的经济学家几乎不存在——利奥尼尔·罗宾斯（Lionel Robbins）是其中一个知名的例外——更不用说，没有人认为这种方法可以成为有助于恢复均衡的一种“系统”。

今日的浮动利率体系，对央行及其货币政策的严重依赖也未必会一成不变。1937年，弗里德里希·冯·哈耶克（Freidrich von Hayek）就认为浮动利率最终会导致严重破坏稳定的资本流动。米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）对浮动汇率稍为乐观，但是仍将20世纪70年代的滞涨归咎于央行错误的货币供应政策。

在欧洲，德国和法国从未放弃对固定汇率的坚持。他们在1999年创造了欧元，当然，和全球体系一样，欧元区也面临着盈余国和赤字国之间的调整问题。

2009年，中国人民银行行长周小川发现：“布雷顿森林体系崩溃后金融危机频繁出现，其强度也日趋提高，这说明，这种（浮动）体系的代价或许已经超出了其有益之处。”
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总之，我们的确还在讨论布雷顿森林体系的“未竟之业”。全球经济的变化或许要求我们必须重新认识旧的智识对我们造成的束缚。实际上，笔者感觉到，全球经济的结构调整和非常规的货币政策并行，会加快我们对未来全球货币体系的讨论日程。

在过去的五年中，约2/3的全球增长来自发展中国家，而在20世纪90年代，发展中国家对全球增长的贡献比例还不到1/4。在过去十年，发达经济体对发展经济体的出口占发达国家总出口的比例从25%增加到了45%。

在20世纪90年代，发达国家持有近70%的全球货币储备，今天，占有70%的是发展中国家。当然，在如何保持持续增长和促进生产力方面，发展中国家也面临着自身挑战。今日超常规货币政策的最终退出也会影响发展中国家的资产价值，量化宽松就是一个最好的例证。

此外，结构改革的关键在于，在新的世界经济条件下，当年G7国家在布雷顿森林体系崩溃后所建立的用于管理浮动汇率世界的那些规范，必然不会为其他主要国家所接受。

结构转变正在与全球经济体，尤其是发达经济体摆脱大衰退的复苏过程同步进行。前所未有的危机引发了全球央行的非常规反应：他们利用货币政策来争取时间，控制尾部风险。这样做的结果是，货币政策已经进入一片未知领域。

An unprecedented crisis evoked an extraordinary response from central banks：monetary policy has been used to buy time and limit tail risks.As a result, monetary policies are in uncharted territory.

超常规的货币政策之所以出现，国内政策是主要原因。此类货币政策全部作用于本国货币，有别于试图影响外汇汇率的干预政策。但是这两者间的界限很模糊。例如，对竞争性货币贬值的焦虑已经导致了贸易摩擦的增加。

如果货币政策导致资产价格泡沫，埋下更多冲击的祸患，那么全球货币体系的管理者们将面对更多的压力。

世界贸易组织和IMF的条款对导致不公平贸易问题的汇率操纵提出了多方面的判断标准，两个组织的成员国实际上也对此都认同。根据《关税及贸易总协定》第十五条的规定，各经济体不得以汇率方面的行动来“破坏”开放贸易的协定，当然，世贸组织需要遵从IMF对此作出的评估。《国际货币基金组织协定条款》第四条要求各经济体：“避免操纵汇率或国际货币制度来阻碍国际收支的有效调整或取得对其他成员国不公平的竞争优势……”
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虽然这些条款一直没起到什么作用，但是，IMF和世界贸易组织的成员至少需要讨论，依照这些他们都认可的条款，他们应当怎么行事。两大组织的负责人，尤其是IMF的负责人不应当放弃强调这些问题的责任，因为这些问题是解决失衡这一“未竟之业”的基础所在。对此的漠视可能会使贸易体系陷入危险之境，也可能阻碍全球经济的可持续复苏。这些问题是未来全球货币体系的核心所在。

全球经济的转型，应对大萧条的措施，超常规货币政策的不确定影响，以及竞争性贬值争论的崛起等都可能引发问题，国际体系的领导者们需要对此有所预见。如果多边主义失败，单边主义就可能会占上风。

当然，我们的“新事业”也需要从我们继承的体系出发。我相信，在未来数年中，美元仍将是最主要的储备货币。过去十年，美元在储备货币中的占比从70%滑落，但一直稳定在60%左右。欧元的份额受欧元区的问题影响出现了滑落，目前，发展经济体的储备金中欧元占24%，相比于2009年的31%，这一数字出现了明显下降。瑞士、澳大利亚以及加拿大等其他国家货币的吸引力一度增加，但是它们的市场规模有限，且已受到了周期条件影响。日元和英镑会继续扮演温和角色。特别提款权在全球储备中的占比仅有3%，无法在私人的交易、进销存以及借贷中使用。

随着时间推移，如果中国能按照其领导人一再承诺的那样，开放其资本账户，笔者预计人民币会在国际货币体系中扮演更为重要的角色。但是，储备资产的管理者们寻求的是一个信贷、流动性和回报的联合体，在未来数年中，严厉的外汇管制以及接受国家指导的欠发达资本市场仍然会使人民币的使用受限。

随着中国在国际货币体系中的作用增加，美国和欧盟这两个目前最主要储备货币发行国，就必须着力解决长期的财政困境，并走出超常规的实验性货币政策。

在未来某些时候，国际秩序的挑战将在于如何维系一个多样化货币储备体系，如何使之保持稳定，并且可以在保持低通货膨胀、开放贸易以及资本高效运转的同时实现更大的经济增长目标。

这样的一种体系可以为国内财政以及货币政策制定规范。这些规范不会如过去金本位那样严格，但是能够对道德风险作出限制。美元及其特权就因为道德风险而招致不少批评。

一种有竞争力的多样化货币储备体系，即一种实际上的新国际货币体系要想运转起来，就必须在规范上和实际运转中接地气，能够被普遍理解和接受。

笔者不认为这种新的货币体系可以通过“宏大国际协议或全球大会决议”来实现。斯泰尔在其书的末尾为我们作出善意的提醒：实际上，经典的金本位制度也不是由谁创造出来的，它不是通过协议达成的，而是数百年实验和试错的结果。因此，揣测今后货币规则的人们需要记住，与宏大设计相比，以“积累渐进”的方式创建新的货币体系更具可能性。

和军事权力一样，“货币权力”的最好表现方式也是遏制战争，实现和平稳定，以使得个人可以追求个人发展，国家可以追求社会繁荣。单一“权力货币”可以实现这样的稳定，但是需要以牺牲调整能力为代价。多样化的“权力货币”若能在一种被普遍认可的国际货币制度下运行，则或许能够创建一种利于稳定繁荣的机制。这是主要的经济大国在未来所面临的挑战。

Those who speculate about future monetary arrangements should keep in mind the possibility of“accumulating incrementalism”，rather than a grand design.


结语

魏伦

Conclusion

By Alan Wheatley

货币力量之势永无静止。货币之力总是随着大国兴衰而不断轮转。

——罗伯特·蒙代尔

数百年来，货币都是国家实力中的重要工具。在中国出土的两千五百年前的文物中就有铸造成刀型的青铜币。如果一国货币能获得众人信任，那么该国就可在危机时刻迅速筹措资源，无论是像美国中央情报局那样直接用现金去买通阿富汗军阀，还是用举债的方式。拥有全球最强军队的美国也是全球主导储备货币的发行国，因此美国可轻松管理其赤字，而其他国家如果遇到这样的赤字状况，则必须在国内勒紧裤带，或者必须收缩海外战线。美国却可以我行我素。

实力和影响力

美国使用其美元力量的方式在过去发生了许多变化。在20世纪七八十年代，美国主要的目的是要将国际收支失衡调整的压力推卸给其他国家，或至少是要让其他国家也承担部分调整的压力。美国有时会低调地采取金元外交策略，有时却会突然高调唱空美元，迫使友邦在内的其他国家执行有利于美国利益的经济政策。

近些年来，美国在这方面颇为不顺。首先就贸易顺差大国德国来说，现在德国是欧元区的成员，而欧元的整体外部收支是平衡的，至少在金融危机来袭之前是这样。其次，全球最大的贸易顺差国中国，基本上不会理会美国的要求。尽管中国政府也会在重大的中美双边会议之前象征性地让人民币加速升值，但会议开过之后，这些额外的升值幅度马上又会调整回来。从根本上说，全球经济实力的分布发生了变化。

在外交领域，美国现在开始用美元作为胁迫工具来逼迫伊朗开展核谈判。而在20世纪，美国这个超级大国可能会直接出动海军来维护其经济和政治利益。其实，如今在计算机系统中开展的实时资金交易发挥着与过去的炮舰相似的作用。美国之所以能把美元当枪炮使，就是因为美元是全球商业和投资的主导货币，因此华盛顿有实力将德黑兰排除在全球支付体系之外。美元的霸主地位，再加上美国银行机构在全球金融体系中的重要作用，常常让美国在国际监管和全球危机协调中拥有了超乎其国力的影响力。
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美国货币学家乔纳森·柯什纳（Jonathan Kirshner）将故意使用货币来增强政策的货币力量称为“强制力”，而将可以让外国使用者乖乖就范的间接货币力量称为“诱捕力”。美元“诱捕力”在海合会成员国中表现得非常明显。除科威特之外，海合会所有成员国都实行了盯住美元的汇率制度，尽管在2007年和2008年美元疲软，曾让这些国家的国内通货膨胀上涨到了危险的境地。中国的情况也差不多，为了维持人民币兑美元的汇率，中国产生了巨大的外部经济不平衡，并积累了高达3.66万亿美元（2013年9月末数据——编者注）的外汇储备。现在中国也无法轻易减少其储备，为此约翰·威廉姆森在本书第3章中提到，北京对美元的持有是维系美元霸权的两大支柱之一。第二个支柱则是美国的美元清算体系的掌控力，美国可使用美元开展类似针对伊朗的精准制裁。

The dollar's pivotal role-mirrored and reinforced by the global dominance of US banks-also feeds into disproportionate US influence over regulatory trends and the management of international crises.

对美元的力量还有更加宏观的分析。美国通过美元收获了数十亿美元的铸币税，即当外国人选择持有美元时，美国其实是在获得无息贷款。与美国政府相似，美国企业也可以轻易用美元低息举债，但如果没了全球中央银行和货币经理对美元的认可，那么美国企业要支付的利息将会远远高于目前水平。大部分的大宗商品，包括石油及其期货合约基本上都是用美元计价。在全球各地，美元在酒店和集市上的使用程度也要远远高于其他任何一种货币。毫不夸张地说，现在的世界采用的就是“美元本位制”。

2013年夏，美联储放出风声说，准备开始退出超常规货币刺激政策，美元债券收益率应声而涨，随后影响波及全球。资本纷纷从新兴市场出逃，转而奔向美国以追求收益，这使得印度、印度尼西亚和土耳其等国不得不采取紧急措施。

挑战美元霸权

布雷顿森林体系的遗产之一就是美元的国际地位，现在美国通过美元所获得实力和影响力让全球侧目，许多国家都想对此加以制衡。为此欧洲创建了欧元，尽管欧元现在还不完美，但至少欧元的存在保护了欧盟成员国免受此次美国制造的最大货币危机的冲击。对于中国而言，中国意识到，如果中国想要参与正在形成的多极货币体系规则的制定，那么中国首先就必须让人民币走出国门。

但不幸的是，对于中国和其他许多想终结美元霸权的国家来说，历史经验表明，惯性会让货币舞台上的擂主占尽优势。本书的作者们描述了多极化的货币秩序正在慢慢出现。但所有人也都同时承认，美元在可预见的未来将继续占据货币金字塔的顶端，除了称雄全球的军事实力之外，美国凭借其强大科技和金融实力依然坐稳全球经济头把交椅。

当然，现在也有许多美元持有者担心美国的财政问题最终会拖垮美元，因此投资者正慢慢将资产转移至其他货币。正如罗伯特·佐利克在本书第8章中所述，这个世界还在处理布雷顿森林体系留下的未竟之事。一个不再依赖于美元的国际货币体系从根本上说有利于全球金融稳定。现有的体系对中国这样顺差国并没有规制手段，其实早在设计布雷顿森林体系之初，凯恩斯就极富远见地看到了设置限制顺差这种制度的必要性。但当时美国否决了其提议，因为当时美国就是典型的顺差国。此外，布雷顿森林体系在赋予美元储备地位的同时却没有设计任何促使美国开展财政调整的激励机制，这使得如今的美国赤字达到了惊人的地步。
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 因此一方面美国保持着贸易赤字，将美元发放至世界各地，满足那些视美元为避风港的储备经理的需要，另一方面，这样做又不可避免损伤了美元作为储备货币的价值基础，这就是所谓的“特里芬难题”。
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其实早在20世纪60年代末，各国政府就设计了特别提款权，希望以此来替代美元的储备货币作用，但正如约翰·威廉姆森所指出的那样，特别提款权从来没有被私人投资部门接受。各国政府可以在IMF用特别提款权结算，因此如果能成为特别提款权货币篮子中的成员——目前篮子中的货币是美元、欧元、日元和英镑——那么对于货币发行国来说也是值得骄傲的，甚至可借此扩大国际影响力。这就是为何中国希望能将人民币纳入特别提款权的货币篮子中。但周小川希望将特别提款权发展成为超主权货币的美梦也可能止步于此。巴瑞·艾肯格林对此说得非常透彻：“没有全球政府，就没有全球央行，就没有全球货币。一切讨论到此为止。”
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相反，美元的地位可能会逐渐弱化，因为美国经济在全球经济中的比重会随着新兴国家的发展而持续缩减，而全球经济比重大小是储备货币的重要标准。在看到这种趋势后，各国中央银行的储备管理经理都把外汇储备资产多元化当成了头等大事。某投资银行对全球储备资产经理的一项非正式调查显示，只有不到1/4的受访者认为美元在未来20年还能继续一枝独秀。当然最终替代美元的不是另外一种单一货币，而是不同货币的组合。
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 哈沙·辛格就在第5章中阐述了，随着全球贸易格局的变化，会有更多的货币成为地区主导货币，甚至在全球货币体系中占据一席之地。

No global government, which means no global central bank, means no global currency.Full stop.

然而，正如佐利克所指出的，新秩序的行程不会通过某种“宏大的协议或全球声明”来实现。除非全球投资者对美国的货币和财政政策彻底丧失了信心，否则大规模抛售美元的状况并不会出现，至少不会因为欧元和人民币的挑战而出现这样的状况，这在第2章中有详细阐述。因此，随着美国、欧洲和中国在全球经济版图中的地位的演变，美元独大发展成美元、欧元和人民币三足鼎立的局面也将是渐进而缓慢的。

欧元和人民币要想挑战美元的主导地位，还必须做出深刻的政治变革。在欧元区，欧洲必须打造统一的欧元债发行和交易市场，在中国，中国必须推进金融市场化改革。从长期看，这两项变革都会发生。欧元区曾濒临崩溃，直到2012年7月欧洲央行行长德拉吉强力干预市场，这也充分显示了欧洲上层精英捍卫欧元的强烈信念。在欧洲，适合于单一货币的更加稳定的体制框架正在慢慢浮现。

中国的外汇战略呢？

Only the People's Bank of China, which executes policy but does not formulate it, has a clear interest in wholesale reform.

从2013年开始，中国的官方媒体开始大肆宣传说，中国将采取影响深远的金融市场化措施。但时至今日，政策变化其实相当有限。实际上，只有中国人民银行在努力推动整体改革，然而中国人民银行虽然负责货币政策的执行，但却无法单独制定货币政策。更为重要的是，现有的中国领导人似乎并未准备好承担起储备货币发行国所附带的责任；现在中国领导人还是专注于国内事务，因他们深知，整套体系的兴亡系于国内社会和政治的稳定。
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当然中国领导人也保持开放态度。情势也可能发生变化。在20世纪90年代末期时，当时人们还普遍认为，日元将成为亚洲的主导货币，当时很少有人会提到人民币。经济发展的必然要求可能会让中国共产党放手一搏，由此让人民币扬帆出海，迎来远远超过“第二亚洲货币”的前景。
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 不管如何，人民币成为“二线”储备货币似乎是铁板钉钉。翟东升在第6章中论述了，人民币国际化是中国经济和政治改革策略的核心组成部分。随着中国经济实力的壮大，将会有越来越多的进出口可以用人民币支付；中国也将在不久的将来超越美国成为世界第一大经济体。随着越来越多的中国商人和游客走出国门，他们也会乐于享受在海外随意兑换人民币的方便，这也必然会令他们心生自豪。人民币也有望在储备资产多元化中获益：那些与中国有着越来越紧密经贸往来的亚洲国家有充分的理由持有人民币；即便某些国家地处偏远，但象征性地购买些人民币国债也会充分显示其对中国全球地位的认可，这对维持其对华关系有利无害。其实现在早已有若干国家，当然主要是新兴市场国家，已经开始在这么做了。一想起在二十多年前，中国还要求境内的外国人使用外汇券而非外汇，这种变化速度之快确实令人惊叹。

中国是否能将人民币国际化转化成战略优势还有待观察。在本书第2章中就提到，拥有货币影响力的大国有望享受这种战略优势。有时候需要使用胁迫手段，但更多时候则要用到软实力：如果其他国家跟主导国家之间存在紧密的经济和政治关系，那么自然会希望主导国家维持稳定，也希望主导国家的货币能通行天下。这也是中国在尝试的人民币战略。

中国的政治体制不利于中国运用软实力的手法来推动货币的使用（或通过货币的使用来推动软实力的形成）。当前和历史上的储备发行国都是民主政体，这或许仅仅是历史上的巧合，或许不是。

走向多极货币体系

整体而言，威廉姆森的结论是正确的：由于惯性的作用，在未来二三十年内，美元的优势将依然高于其他任何货币，但这种优势或许无法保持五十年。

如果世界上真的产生了多极货币体系，将会带来什么地缘政治影响呢？在最理想的状态中，美元、欧元和人民币主导亚洲货币区三足鼎立的局面将最有利于减少全球不平衡以及相关的汇率和资本流动波动。因此巴西等国所抨击的货币战争，即美国出于振兴自身经济考虑而罔顾其货币政策的外溢性，就会被20世纪80年代曾尝试建立的汇率协商制所取代：各国同意将汇率控制在相应的区间，同时由IMF负责监督并对违规国家采取制裁措施。

美国不会将大国货币之力拱手让人。但如果人民币因为中国国内的市场化改革而日益获得国际投资者的青睐，那么华盛顿也必然会将中国的改革视为其经济外交政策的成功。美国正积极发声，敦促中国采取必要的国内金融改革，然后逐渐取消外汇管制，由此来增强人民币的国际吸引力。只要美国能保持很强的经济基本面，那么即使美元的国际作用稍微有所收缩，对美国的经济状况也不会造成严重的威胁。实际上，其他备选储备货币的出现有利于美国在经济决策时保持节制。
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有些学者认为这样的想法过于天真。美国绝不会乐于看到中国货币力量的崛起，正如美国不会乐于看到中国军事力量的崛起。乔纳森·柯什纳曾言：

各国依然会努力扩大其货币的国际使用，由此来增强政治影响力……只要存在国家和金钱，各国就会尝试操纵货币关系以服务其政治目标。
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按照这种说法，各国货币之争只会增强而不会减弱。随着欧元的不断扩容，欧元各国将越来越有实力对美国的要求说“不”，当某天美国需要向欧洲求援时，欧洲也会提出苛刻的政治条件。对于中国来说，现在其庞大的美元外汇储备成了掣肘。如果中国要抛售这些美元资产，那势必会对自身利益造成不可估量的损失。但与此同时，如果美国觉得中国贸易顺差太多而要对中国产品采取贸易保护主义措施，那么，美国也会不可避免遭到贸易保护主义的反制，并引发金融市场对美元走势的恐慌。

China resents the dollar's privileged position while the US chafes at the persistent current-account deficits forced on it by massive reserve accumulation.Tensions could ensue that a more symmetric system-one perceived as fairer-would help to ease.

这是由双向金融恐怖达成的新平衡。正如约瑟夫·加侬所指出的那样，中国会继续对美元的优势地位表示不满，而美国则会抱怨因外国储备增加而造成的持续逆差。双方的不满可能会产生出一种新的更加均衡的系统，这种新的系统可能会被认为“更加公平”。
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在中国人的思维中，公平至关重要。正如中国人民银行的副行长易纲所言：

我们认为以美元为主导的全球金融体系还将存在很长一段时间。但随着中国、日本和欧洲国家以及新兴市场国家增加在贸易投资中本国货币的使用，这将有利于形成新的更加公平的国际金融秩序。
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中国货币之力在重塑未来国际金融秩序中的作用在若干方面已表现得相当明显。自1823年门罗主义（Monroe Doctrine）出台以来，拉丁美洲就始终是美国的势力范围。但随着中国对拉丁美洲自然资源领域的投资不断增加，中国在拉丁美洲的政治影响力必然会逐渐显现。中国的国有银行已经对某些拉丁美洲国家发放了若干巨额贷款，中国与巴西和阿根廷签订了双边货币互换协议，智利已经开始将部分外汇储备投资于人民币。假设拉丁美洲在未来遭遇外汇收支危机，很有可能转向中国求援，或转向中国主导的金砖国家银行求助，而不是去向IMF求助，因为IMF被视为美国人的代理。或许北京就可借机在援助中增添附件条件，例如要求获得相应的资源和港口设施。华盛顿自然会将这些中国在其“后院”所做的事情视为挑衅。

另外容易产生的纠纷是地方的全球支付体系。在第4章中，吉里·拉仁德兰描述了，美国如何通过将伊朗排除在美联储的美元清算体系之外来对其实施金融制裁。这是货币力量在实际中有效运用的典范，如果某天，中国自己主导的国际人民币清算体系投入运行，且人民币在国际贸易中得到了广泛运用，那么中国也有望运用这样的货币之力。如果西方国家对某国实施制裁，而中国主导的国际支付体系却对其敞开大门，那么这种局面也可能会引发紧张关系和误解。

由于中国对大宗商品的需求极为庞大，因此有些大宗商品出口国就有动机对部分产品采用人民币计价，这会直接削弱支撑美元货币实力的支柱之一。现在中国是全球大部分金属产品的最大消费国，包括铜、镍和铝，此外中国也是许多农产品的进口大国。即便中国在转变经济增长方式上取得进展，中国对这些产品的进口依然会增加。按布兰登·凯利（Brendan Kelly）的说法：“这种用人民币计价的冲动在某些依靠资源的非洲国家会尤为强烈，特别是当这些国家的国民收入对大宗商品依赖程度较高之时。”
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This rationale could prove particularly compelling for use of the yuan[RMB]by resource-dependent economies in Africa, for example, with large percentages of their national incomes derived from commodities exports.

同理，盛产能源的海湾国家也会在未来几十年内将重点领域逐渐从欧美转向亚洲。目前页岩气和相关石油开采正逐渐降低美国的原油进口量，而新兴亚洲国家对石油的需求却在迅速膨胀。实际上，2013年中国已经取代美国成为世界上第一大石油进口国。2012年IMF发布的一份报告中就提到了，亚洲经济增长周期对沙特而言将越来越重要。
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 未来将有越来越多的输油管线、油轮和天然气储运设施将海湾的油气资源输送到亚洲，而亚洲则会反过来将制造完成的商品运往海湾，现在中东与东亚地区的政治和金融往来已经相当密切。因此如果海湾国家想要把储备中的部分美元资产替换成人民币资产，也是十分合乎逻辑的做法。

卡塔尔中央银行的研究员巴沙尔认为，所有的海湾国家最终会放弃盯住美元的汇率制度，并实行自主的汇率制度，由此让本国货币政策不再仰美国鼻息。这就是为何科威特会在2007年率先在海湾国家中宣布放弃盯住美元汇率制度：当石油价格飙升时，再跟着美联储的政策就会造成科威特国内的通货膨胀失控。巴沙尔强调，如果海湾地区的油气出口国采用新的货币来给其出口定价，那么新的货币将很快拥有一块庞大的市场，从长期看，这将成为主要的国际储备货币。
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诚然，现在的海湾国家还要依靠美国的军事保护，因此无法马上抛弃美元。但澳大利亚也是美国的军事同盟国，这并不妨碍澳大利亚将其5%的外汇储备资产转换成人民币以反映中澳两国之间蓬勃发展的经贸投资关系。虽然数额不大，但这充分显示了堪培拉对于人民币未来国际角色的预判和期待。

或许再经过一代人的时间，美国就可以实现能源的自给自足，但从其战略利益出发，美国会依然希望守卫世界主要的航线和交通要道，由此确保全球油气贸易的顺畅。从道理上说，如果美国希望继续在亚太地区成为主导力量，那么美国就必须保证从海湾到太平洋的油气运输路线的通畅。中国也会这样做。届时中国所拥有的航空母舰肯定不止“辽宁号”一艘，因此中国也完全有实力来捍卫其海上运输线。到那时，或许中国已经陷入了严重的老龄化，并出现了经常账户赤字，因此中国需要吸引外国资本来弥合缺口。人民币的国际储备货币地位外加相应的军事实力将帮助中国轻松实现这样的目标。

这样的情景当然还是有猜测的成分在，因为中国共产党也从来没有清晰披露过这方面的战略。但考虑到中国的体量和战略利益，中国去追求这样的军事和货币实力是完全正常的。这两种实力其实也是相得益彰。而中国共产党的长处之一就是善于打持久战。正如中国的某位政治研究者所指出的那样：

我觉得我们的领导人对人民币国际化是有战略考量的，但现在还没有任何的公开声明和研究，这表明领导层希望能低调进行。毕竟，美国人对另一货币的崛起是极为敏感的。
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中国将如何推进其战略目标，美国又将如何回应，这两者之间的角力将会塑造亚洲的未来。
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