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前言

　　过去几年，对于驱动复活的布雷顿森林体系（布雷顿森林Ⅱ体系）运行的激励因素的可持续性问
题一直存在着激烈的争论。
我们认为，新兴市场国家依然会乐意并且能够管理它们通过不断增长的出口获得的外国货币。
美国的家庭也仍然会乐意以合理的条件借款，从而消化进口。
就我们所知，直到最近金融危机爆发之前，长期以来人们并没有过多怀疑与这种隐性交易相联系的私
人金融市场媒介资本流动的基本疏通能力。
　　2008年即将结束，很显然，我们认为目前的金融危机不是源于支撑布雷顿森林Ⅱ体系运行的激励
因素发生了变动。
相反，这次危机源于工业化国家金融市场的崩溃。
这也许是因为布雷顿森林Ⅱ体系与工业化国家金融体系的缺陷相互影响，强化了导致金融中介机构崩
溃的动力。
不过，随着金融市场的逐渐恢复，布雷顿森林Ⅱ体系也将重新发挥作用。
　　我们强调过一个观点，即资本从实行有管理的汇率制度的新兴市场国家流向美国，导致美国以及
其他众多工业化国家的长期实际利率持续维持在低水平。
低实际利率推动了这些国家资产价格上升，尤其是推动了诸如房地产等长期资产价格的上升。
同时，低实际利率也降低了信贷风险，稳定的经济环境也使资产价格的波动性明显下降。
　　一些批评家声称，资本流动、利率以及资产价格的这种结构本身就是一种泡沫，或者充其量是一
种脆弱性均衡。
无风险长期实际利率以历史标准来看，仍然处于低水平，这表明市场存在分歧。
这确实是一个非常严重的分歧。
一个重要的预言是当私人投资者不再愿意积累美元资产，以及新兴市场国家政府无法控制它们的汇率
时，目前的国际货币体系也将走到尽头。
　　资本流动的突然停滞会导致包括政府利率在内的实际利率上升，已经被无风险长期低贴现率持续
“烘烤”的资产价格将会下跌，信贷风险和波动性会加大。
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内容概要

本书作者以一个独特的视角来重新解读20世纪70年代布雷顿森林体系崩溃以来的当今国际货币体系（
国际金融秩序），并提出了一个系统的分析框架——即所谓的布雷顿森林Ⅱ体系（或称之为“复活的
布雷顿森林体系” ）。
借用这样一个框架，作者对当今中外学者及政府部门间一直争论不休的国际经济金融不平衡问题进行
了细致地分析。
书中的一些观点近年来也一直是西方学术界和实际经济部门争论的焦点，甚至直接对传统的开放宏观
经济学教科书中的基础理论提出了质疑。
此外，有关中国在全球经济中的角色与作用，作者也进行了独到而视角独特的分析，值得我们借鉴。
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徐涛，山东乳山市人。
经济学博士，山东大学经济学院金融系副教授，硕士研究生导师.1990年山东大学经济学院毕业后留校
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章节摘录

　　5.美元在劫难逃了吗？
　　当2003年开始首次发表相关论文的时候，欧元和美元基本处于平价水平，我们就认为欧元和其他
工业化国家的浮动货币将面临不可避免的升值压力。
这其实是一个传统的观点：私人投资者发现美国经常账户逆差不断积累后，在向美国企业提供美元融
资时会要求更高的回报以匹配更高的风险。
　　我们重新梳理了2005年10月提出的关于浮动汇率的逻辑思路（本书第七章）。
我们早期的分析基于一个隐含的传统观点——美国和其他工业化国家的资产不是近似替代的。
这意味着欧洲的储蓄以及流人欧洲的所有资金不会被输送到美国，因为资产管理者会有顾虑。
这些资金汇集在欧洲，维持低于美国的实际利率，并推动欧元升值。
　　然而，我们注意到，金融资产的长期实际利率水平在不同的工业化国家是非常接近的，并且同步
移动。
这非常清楚地表明，金融市场是高度一体化的，金融资产也是近似替代的。
这引出一个关键的问题：一旦人们完全理解布雷顿森林Ⅱ体系的运行机制，像欧元这样的浮动货币，
会以其预期长期可能升值的幅度在短期内迅速对美元升值，但是，随后汇率的变动趋势就不明显了。
如果该机制导致大规模累积性的或长期持续性的超过预期的经常账户不平衡，预期的长期升值幅度也
许会发生变动。
此外，在整个经济周期，因为不同国家信贷市场利率存在差异，对美元的汇率仍然会围绕中性趋势波
动。
　　一个逆向的影响是，无论是外汇储备积累过程“首先停止”，还是储备资产脱离美元从而实现多
样化，都不会使主要货币之间的汇率产生变化。
我们一直被有些专家的观点所迷惑，他们认为由美联储和欧洲中央银行实施的对冲干预行为对美元/欧
元的汇率没有影响，不过却完全等同于新兴市场国家政府的交易行为——他们的交易行为对相同的变
量（汇率）产生了巨大的影响。
难道将相同的会计项目由“冲销式干预”改为“储备的多样化”就能够改变对市场的影响吗？
　　因此，在2005年我们就有如下分析。
一旦金融市场的参与者消化了这个全球性体制的所有影响，浮动汇率将会经历一次性的对美元实际升
值过程，以反映该体系最后结束阶段美国持有的相对较大规模的净债务头寸。
我们认为，这一升值过程在2005年之前就已经发生了。
然后，浮动货币对美元的汇率将会维持平价水平并共同逐渐对人民币贬值。
如果不是这样，可能是美国和欧洲在通常的周期性发展阶段产生了不同步的国内利率周期，或者是因
为对国际货币体系最后结束阶段美国债务的重新评估，改变了汇率的现实运动轨迹。
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