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美元走向一个强势历程之中，

新兴经济体的货币贬值成了

2014年以来最为重大的金融风险问

题。一直处在单边升值位置的人民币

在“8·11汇改”中间价市场化改革后

出现相对较大幅度的波动，人民币汇

率及其相关制度改革再度成为国际社

会热议的问题。以市场供求为基础、

参考一揽子货币进行调节的、有管理

的浮动汇率制度是中国的政策选择，

在汇率理论框架中，这不是一个绝对

解，而是适合中国的中间解。

汇率制度的选择体现了一个经济

体的核心金融价值诉求。一般而言，

金融核心价值体现在三个方面：一是

金融本身的核心价值，体现为金融要

素价格形成机制稳定、金融资产安全、

金融制度稳定和金融体系平稳、有序

和健康发展。汇率是一个经济体内外

金融要素互动最为重要的价格。二是

与金融相关的国家利益或国家的“核

心价值”。汇率往往被认为是一个以邻

为壑的政策手段，这其中就饱含了国

家经济利益及金融价值。三是金融主

权。即是对国内金融政策、体系运行

和发展的有效控制。在美元主导的国

际货币体系中，美国前财政部长康纳

利有一句名言：“美元是我们的货币，

你们的问题。”

我们所熟知的“不可能三角”，更

多是一种完美的、理想化的理论阐释，

但是，现实远远比理论更丰富、更复

杂。回顾往昔，国际货币体系就是一

部汇率制度选择、改革与变迁的历史。

在第二次世界大战之后，国际社会以

布雷顿森林体系为支撑建立起了“双

挂钩”的固定汇率制度，美元以黄金

挂钩、希望通过稳定的汇率和有效的

协调来促进国际贸易与投资的发展。

但是，布雷顿森林体系的设计者、第

二次世界大战后国际金融体系设计师

哈里·怀特怎么也想不到 20 多年后是

他的国家将自己构建的固定汇率体系

瓦解了，并开始追求浮动汇率制度。

哈佛大学肯尼迪政府学院教授、

克林顿政府经济顾问杰弗里·弗兰克

尔早在 1999 年中国进行汇率改革之前

就强调，没有一种汇率制度适合所有

国家以及一个国家的所有时期。对于

小型经济体，比如中国香港，可以实

行货币局制度，完全盯住美联储的政

策，以牺牲主权来维系金融稳定；但

是，对于大型开放经济体，比如中国，

以牺牲货币政策主权、独立性和有效

性来获得汇率的相对稳定，其中的利

益得失是需要讨论的，很大程度上这

是一个弊大于利的过程。在中国汇率

改革前夕，弗兰克尔亦强调人民币汇

率可能很难得出一个边角解，中间解

对于一个处在改革进程中的中国经济

而言可能更具有弹性。

作为国际货币体系的霸权国，美

国一直重申强势美元政策符合美国国

家利益。但是，我们发现新世纪以来

美元实际上经历了一个“战略性贬值”

的过程。而且，与布雷顿森林体系下

的美元与黄金可兑换性相比，美国维

持币值稳定的承诺的可信度和公信力

要更低，但是，美国政府对美元汇率

以及经常账户逆差采取了一种“善意

忽略”的态度，美元超发及其外溢效

应使得全球流动性严重过剩，在内部

缺乏货币发行机制和外部缺乏公信力

的条件下，全球金融危机最终爆发。

直到近期，美联储逐步退出量化宽松

政策，回归到正常模式，美元才开始

了升值的步伐。现在，有国际政治的

专家认为，美国正在进行“战略性升

值”，战略性的假想“敌人”就是俄罗

斯，或许还有其他经济体。如果真如

预期一样，美元将进入一个长达六七

年的升值周期，那么，俄罗斯以及其

他新兴经济体的苦日子或许才刚刚开

始。

每个经济体基于自身的核心金融

价值诉求，可以建立与自身经济金融

体系相适应的汇率制度。汇率制度对

于一个经济体而言并没有优劣之分，

只有适合不适合之分。在一个以美元

为核心的不平衡、不稳定和不对称的

国际货币体系中，人民币和其他外围

经济体的货币一样无疑会与美元关联

在一起，并将会受到美联储政策外溢

效应的冲击，外围经济体货币价格变

化实际上是美元汇率变化的一个侧

面。过去两三年间，俄罗斯卢布、阿

根廷比索、印度卢比、印尼盾等都遭

遇了严重的贬值压力，这是美元霸权

主导的国际货币体系的不对称外溢效

应的最佳体现。在现有的国际货币体

系下，包括中国在内的外围经济体，

其汇率制度的选择上早已经不可避免

地被打上了美元的烙印。（作者为中国

社科院金融所副研究员） □

在

汇率制度没有绝对解
■ 郑联盛


