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!新布雷顿森林体系"不会出现

! ! ! !“布雷顿森林体系成功了吗？”斯泰尔的
答案也是否定的。在他的心目中，布雷顿森
林体系是以美元和黄金为基础的金融汇兑
本位制，其实质是建立一种以美元为中心的
国际货币体系，基本内容包括美元与黄金挂
钩、其他国家的货币与美元挂钩以及实行固
定汇率制度。

因此，布雷顿森林货币体系的运转与美
元的信誉和地位密切相关。虽然布雷顿森林
体系在建立之初的两年获得了巨大成功，有
助于国际金融市场的稳定，对战后的经济复
苏起到了一定作用。“但是布雷顿森林体系所
形成的货币框架存在重大缺陷，并直接导致
了这一体系的最终崩溃。”

人民币是否有可能在美元体系下成为主
导货币？斯泰尔表达了他的个人观点：“这要
看中国是否愿意进行深入改革。比如中国的
债券市场中，外国债券持有人非常少，即便达
到 !"又如何呢？如果能达到 #$%，那人民币
的地位就不同了。

目前，美国主权债券市场中，外国持有者
占 &'%。人民币要成为国际储备货币之一，就
需要对它的债券市场进行改革，这样会带来
国际对人民币的支持。”
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“我不认为人民币被‘严重低估’”
美国经济学家本·斯泰尔分析当下世界金融格局
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本·斯泰尔是个敬业的人。原定 !月
()日晚上，他在复旦大学问学讲堂讲
座，题目很吸引人，叫做“布雷顿森林体
系与中美经济关系”，下午还安排媒体群
访。结果，他意外地失声了。为了保证晚
上不爽约，他决定下午“保存实力”，让记
者发邮件提问。
晚上讲座时间到了，斯泰尔神采奕

奕地出现了。虽然讲话声略显些沙哑，但
他一直坚持讲了近一个小时。现场没有
中文翻译，听众依然座无虚席。

如果你对世界历史不够了解的话，
你甚至无法顺利地听完斯泰尔的讲座，
因为他的嘴巴里不断出现的词汇是第
一次世界大战、第二次世界大战、马歇
尔计划、中美关系等等。当然，读史使人
明智，现实总是往前走的。知道布雷顿
森林体系的人，遇到斯泰尔肯定会问三
个问题：

! 在国际金融体系中!美国和中国

今天的地位"处境!是否和 !"#$年布雷

顿森林会议召开时的英国和美国类似#

! 当今世界经济格局!是否需要新

的$布雷顿森林体系%#

! 人民币会不会撼动美元主导地位#

斯泰尔在他的《布雷顿森林货币战》
一书中，将崭新的经济宏图置于历史的
画卷中，现实与历史的对比令人着迷又
发人深省：(*))年应运而生的布雷顿森
林体系是当时世界最大债权国美国和最
大债务国英国之间的明争暗斗，一个是
崛起的世界领袖，一个是衰败的日暮帝
国；今天，斗转星移，对峙双方似乎变成
了中国和美国。
现在，是否应建立一个全新的“布雷

顿森林体系”，从而使货币秩序根据当
前的经济和政治现实重新调整？斯泰尔
认为，新体系的建立尚停留于臆想阶
段，从政治角度而言并不可行。

此外，近期人民币对美元大贬 &"，
美国财长也有“口头警告”。然而，斯泰尔
坚定地说：“我不认为人民币被‘严重低
估’。”

! ! ! ! (*))年 +月，布雷顿森林货币会议的核
心主题是停止“货币战争”，调和债权国与债
务国之间的利益冲突和矛盾。但布雷顿森林
会议的真正意义远不止如此，作为蒸蒸日上
的美国，希望通过短期贷款帮助其他国家尤
其是欧洲盟国恢复经济，希望通过布雷顿森
林体系来恢复多边贸易，避免货币竞争。

不过，这些都是冠冕堂皇的理由，美国真
正的想法是试图趁当时世界上最大债务国的
“大英帝国”濒临破产之机，按照美国的利益
重塑第二次世界大战后世界的经济和政治
秩序。

今天，中国已成美国最大的债权国，而美
国则是世界头号债务国，人们不免心生疑惑：
在未来的几十年中，中国是否会成为 (*))年
的美国，而今时今日的美国是否将沦为陷落

的“大英帝国”？一个全新的由中国主导的“新
布雷顿森林体系”是否有望建立？
“我们可以看到，今天两国关系类似于当

年英美之间的关系。”斯泰尔说，“目前的全球
金融失衡，完全是由美国高度松懈的货币政
策和财政政策引起的。中国现在说的话，让人
想起上世纪 )$年代美国说的，而美国在今天
说的话，很像当年英国和凯恩斯的反应。”

但是，斯泰尔对“新布雷顿森林体系”的
设想，态度明显是否定的。他认为，美国作为
一个世界性的政治经济大国，并未在真正意
义上走下坡路，且当前的美国同英国在上世
纪 )$年代的境遇大不相同。

上世纪 )$年代的英国，经历第二次世界
大战后，实际上已经破产。&$年代，英国的债
务对 ,-. 占比为 /*%，)$ 年代一度飙升至

/!$%，当时已无任何国家愿意接盘英镑计价
证券，因此只有美国出手相助才有机会逆转
颓势。

回到当下，斯泰尔指出，美元占据全球
'$%的外汇储备，而人民币只接近 !%。尽管
美国的债务状况堪忧，但今天的美国与当时
的英国相比，大有政策空间可施展拳脚。
此外，他觉得，目前中美之间不会像 )$

年代的英美之间那样，达成任何政治交易。因
为中国希望汇率根据国际情况来决定，而美
国则是希望汇率为美国利益服务。美国的立
法也明确了美联储的两大政策目标：维持价
格稳定、实现充分就业。可见，美国欲达目的
便无心顾及他国金融稳定了。

总而言之，斯泰尔认为，当下的美国并非
当年的英国；就中国而言，它无意摧毁其积累
的巨额美元资产的全球购买力，这么做毫无
益处。因此，双方对短期内走向一个新的全球
货币体系并无迫切性的需求。

! ! ! !今年，人民币对美元贬值约 &%。对此，斯
泰尔的个人观点是“不认为人民币被‘严重低
估’，中国经济增速将有所放缓，而货币贬值
无疑将支持中国经济。”
“我和许多美国经济学家观点不同，我不

认为人民币被严重低估。中国实现利率市场
化后，存款利率将上升以吸引存款，而贷款利

率会逐步上升以维持银行利益。如果央行不
采取动作，中国经济的确面临紧缩风险。”斯
泰尔认为，目前央行已经开始担忧中国经济
增速放缓，因此必然会采取行动压低利率，进
而压低人民币汇率。

如果中国对称地开放资本账户（即允许
双向投资）后将是如何一番光景，斯泰尔表

示，由于中国投资渠道有限，届时人们必定会
寻求海外投资以实现资产配置多元化，这一
“组合拳”的最终效果究竟是人民币升值还是
贬值，仍然很难判断。

斯泰尔对中国坚定的改革步伐持肯定态
度，但他认为美元的霸权地位短期内难以撼
动。“我并不认为当前美元存在任何潜在对
手。当然，中国正在人民币国际化的道路上不
断迈进，未来世界对人民币的需求也将与日
俱增。”

中国在人民币国际化道路上迈进

人民币债券市场亟需深入改革
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