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美元贬值，东亚须摆脱“人质”角色(何帆；11月8日)

文章作者：何帆

  从2002年以来，美元开始不断贬值，国际金融市场从此也进入了多事之秋。尽管美国经济复苏和美联储加息似乎让市场对美元增加了

一丝希望，但是从今年10月份以来，美元汇率又开始下挫。石油涨价、房地产泡沫、金价走高、围绕人民币汇率的流言和猜测，所有的这

些动荡均和美元的走势及地位息息相关，世界经济中的各种不稳定因素犹如潘多拉盒子中的小妖纷纷出动。  

  从2001年至今，美元对欧元已经贬值了30％以上，但是美元按照贸易加权的汇率指数却只是缓缓下落，从2002年到现在仅下跌了

14％。谁是美元的救星？美元贬值之所以没有出现“硬着陆”的结局，很大程度上靠的是东亚各中央银行的捧场。  

  2000年东亚地区的外汇储备已经超过了1万亿美元，到2004年更是达到了将近两万亿美元的规模，约占全球外汇储备的一半。这期间东

亚地区积累的外汇储备相当于美国在同期积累的贸易逆差的2/3。从短期来看，这稳定了美元下跌的趋势并维持了美国的利率保持在相对较

低的水平，从而使得世界经济仍然处于比较稳定的状态。但是，从长期来看，这样的格局给东亚经济带来了巨大的风险，也使得世界经济蕴

藏着潜在的危机。  

  究竟拥有多少外汇储备才算是达到了最优规模仍然存在理论上的争议，但是学者们普遍认为，无论按照何种标准，东亚地区所拥有的外

汇储备规模均远远超过了实际需要，成本和风险逐渐凸现出来：  

  在资本流入的情况下，为了抵消资本流入对本国基础货币的影响，央行一般要做对冲操作，但冲销政策是有成本的。直接的成本来自于

利差，间接的成本还来自于央行持有外汇储备之后的资产负债表效应，即增加了汇率风险和利率风险。  

  东亚各经济体拒绝本币升值还可能对国内经济的长期发展带来负面影响。首先，尽管汇率低估会有利于出口部门的扩张，但是国内其他

行业则可能失去了发展机会。资源可能会被错误配置于出口部门，而国内的制造业和服务业则受到了损失。当一国经济逐步复苏之后，应该

更多地依靠国内需求带动经济增长。所以从长期来看，低估的汇率将损害经济增长的潜力。其次，央行竭力维持汇率稳定，可能会带来更大

的道德风险，即在政府承诺汇率稳定的条件下，私人部门就没有积极性去关注汇率风险。最后，由于很多东亚经济体在资本管制方面一直有

“宽进严出”的传统，加之本币面临升值压力，使得私人部门对外投资受到遏制，无法更好地利用国际金融市场分散投资风险。  

  对于世界经济而言，美国和东亚之间的这种格局也可能带来很多隐患。一是低利率在很大程度上带来了世界范围内的资产价格泡沫。随

着美联储加息，人们担心这会对房地产价格带来负面影响。二是尽管东亚经济从金融的角度支持了美元霸权，但是从贸易的角度形成了东亚

和美国之间贸易收支的巨大失衡。东亚积累的对美国巨额贸易顺差经常会受到美国国内政治的抨击，贸易纠纷可能会越来越多。  

  其三，这种格局带来的最大危机是其不可持续性。如果东亚地区大规模减少其所持有的美国国库券，美元将出现急剧贬值，国际金融市

场也会遇到巨大的震荡。这使得东亚各经济体处于一种尴尬的局面：一方面，当它们持有的外汇储备越多，它们就越容易成为美元本位制中

的“人质”，因为一旦美元全线失守，最大的受损者不是美国，而是持有美元资产的外国政府和投资者。根据IMF的估计，如果美元贬值

25％，美元资产的持有者遭受的损失达到美国GDP的10％，其中，东亚各经济体因持有美元储备遭受的损失占美国GDP的1.5％。  

  如何走出这种尴尬的处境？东亚各经济体必须未雨绸缪。从短期的对策来看，要从现有的“人质”角色中有序退出。比如随着经济复苏的

巩固，东亚各经济体应该及早考虑本币升值。一个较好的措施是东亚各经济体能够联合行动，同时对美元升值，这样各国之间的相对竞争力

不会受到汇率变动的影响。从长期的战略来看，东亚地区必须加强区域货币合作，提高共同抵御金融风险的能力，同时加快结构性改革，改

变过去那种与邻为壑的贸易竞争关系，减少对美国市场的过度依赖，通过培养区域市场和区域分工寻找东亚自主发展的“发动机”。 
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