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布雷顿森林体系的演变与美元霸权 
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【内容提要】 与19世纪英国主导的金本位制相比，二战之后的布雷顿森林体系在组织结构、运行方式等方面发生了重大

变化。其运行结果尽管保证了一段时期内国际金融体系的稳定，但最终维护的是美元霸权。因此，即使在后布雷顿森林体

系时代，国际金融体系运行方式发生了重大变化，但布雷顿森林体系的遗产仍然使美元霸权得以继续维持。 
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    第二次世界大战尚未完全结束，美国已经开始着手建立新的国际经济秩序，即在国际贸易领域创建国际贸易组织（后

演化为关税与贸易总协定），在国际金融领域创建布雷顿森林体系。从历史的角度来看，由美国主导建立的这种国际经济

体系客观上促进了全球经济的稳定，避免了第一次世界大战后国际领域出现的权力真空。另一方面，任何制度和规则都不

可能是中性的，制度与规则的制定者将会从中获得巨大的收益。就布雷顿森林体系而言，美国最直接的收益就是确立了美

元霸权。本文所使用的“美元霸权”概念并不限于美元作为世界货币带给美国的铸币税收益，而是一个更为广义的概念，

即由于在国际金融体系中的主导地位（作为“中心国”），美国可以从“外围国家”获取一系列资本流动收益。这些收益

包括：弥补国内储蓄缺口，其他国家承担美国经济调整的负担（财政赤字、泡沫经济、经常项目收支赤字）等。 

    以布雷顿森林体系为基础的美元霸权并没有随布雷顿森林体系本身的瓦解而终结。作为布雷顿森林体系最重要的遗

产，美元霸权仍然是当今国际金融体系的基本特征。面对目前全球经济失衡及其调整，美元霸权正在面临新的挑战。有关

布雷顿森林体系“重生”的争论也受到越来越多的关注。在可预见的将来，美元霸权仍将会继续得以维持。 

    一 布雷顿森林体系确立了美元的霸权地位 

    20 世纪30 年代大危机和第二次世界大战在宣告了金本位制垮台的同时，也宣告了英国作为世界经济领导者的终结。

然而，同为战胜国和前世界经济领导者，英国自然不甘心被排除在战后国际金融体系的制定过程之外。这就出现了所谓的

“凯恩斯计划”与“怀特计划”之争。虽然最终结果是以“怀特计划”为蓝本，但英国的努力也没有完全白费。布雷顿森

林体系的某些方面还是体现了“凯恩斯计划”的立场。和战前的金本位制相比，布雷顿森林体系的运行机制发生了重大变

化。这些变化一方面反映了当时世界经济的客观要求，如黄金供给量的有限性与国际经济活动扩张之间的矛盾；另一方面

更多反映了美国在全球经济中的绝对霸主地位和利益。 

    第一，布雷顿森林体系的形成是大国之间的一项联合行为。具体地说，是在美国主导下的一项联合行动，而不像国际

金本位制的实施是一个渐进的发展过程。1944年的布雷顿森林会议有44 个国家参加，所签署的“布雷顿森林协定”于

1946年正式生效。而在金本位制的形成过程中，曾作为世界经济的领导者，英国并没有能够把各国召集起来宣布在某一特

定时期推行金本位制。1816-1821年间英国就已经完成了向金本位制的转变，但直到1870年只有葡萄牙、加拿大、澳大利



亚采纳了金本位制。1867 年在巴黎举行的国际金融会议是金本位制在国际范围内实施的转折点，来自欧洲、美国等20 个

国家和地区的代表最终决定实施金本位制。但英国并不是巴黎会议的代表，只以观察员的身份参加，并且拒绝把英制单位

与国际通行的十进制单位统一起来。如果把1867 年的巴黎会议作为国际金本位制的起点，到1897年在世界主要大国（俄

国与日本正式实施金本位制）内完成，这一过程持续了30年的时间。 

    第二，布雷顿森林体系不仅拥有一整套规则，而且还有专门的机构负责监督实施这些规则，这就是国际货币基金组织

（以及与之相配套的国际复兴与开发银行，即世界银行）。国际货币基金组织的最终目标是为商品、服务贸易自由化或取

消国际收支管制创造一种环境。为此，它的具体目标包括：首先，通过废除外汇管制建立以世界性货币自由兑换为基础的

多边支付体制。其次，以一种有序的方式做到维持合理的汇率稳定，避免竞争性货币贬值以及进行必要的汇率调整。最

后，促使成员国财政、货币政策的独立性与汇率稳定的有机结合。这些都是国际金本位制所无法比拟的。 

    第三，布雷顿森林体系尽管是美、英两国立场的妥协结果，但基本上反映了美国的利益。首先，作为一种国际金汇兑

本位制度，“凯恩斯计划”力图降低黄金在未来国际金融体系中的作用，“怀特计划”则主张未来世界货币与黄金之间的

可兑换性。其结果是确立了1盎司黄金＝35美元的平价，但同时黄金与美元之间只能在中央银行层次上自由兑换。英国的

这种要求客观上也符合了美国的利益。其次，与国际金本位制的汇率决定机制不同，在布雷顿森林体系中，美元与黄金挂

钩，其他货币与美元挂钩保持固定汇率。同时，为照顾英国的利益，协议规定了在“未具体说明的条件下”，成员国可以

调整汇率，从而形成了“可调整的”固定汇率机制。最后，与此相联系的是第三种妥协，英国要求对货币可兑换加以控

制，美国则要求货币的完全可自由兑换，协议结果是：成员国资本项目下货币兑换可以加以控制，但经常项目下必须保持

可自由兑换。 

    布雷顿森林体系确立了美元作为世界货币的地位。从形式上看，这和战前英镑的地位很相似，然而它们的维持机制却

不完全相同。在金本位制下，英镑是以黄金为基础的，人们不会怀疑英镑的真实价值。而在布雷顿森林体系下，美元只是

与黄金保持一种固定的官价。一旦人们不再相信美国有能力维持黄金的美元官价，对美元的信心就会丧失，从而诱发兑换

黄金的浪潮。 

    通过确立美元的世界货币地位，美元在为全球贸易提供交易与储备手段的同时，美国也从中获得了美元霸权的巨大收

益。首先，在布雷顿森林体系下，美国处在世界银行家的地位上，因此其对外投资是一种自然的结果。在20 世纪60 年代

以前，美国的经常账户一直保持顺差状态，为满足其他国家对美元的巨大需求，对外直接投资就成为美元输出的一个主要

渠道。由本国发行的价值被高估的货币购买其他国家的资产，其收益是不言自明的。其次，美元被人为高估使美国处于一

个非常特殊的地位：它可以入不敷出，保持经常账户的赤字，而不用担心美元的贬值。在布雷顿森林体系下，美国基本上

是一个资本与商品市场不受控制的中心地区。欧洲与日本的资本由于受战争的破坏，构成了新兴的外围地区。处于外围的

日本与欧洲国家为了保持在美国商品市场上的竞争地位，需要不断地买入美元，以避免本币对美元的升值。它们选择低估

本币，控制资本流动和贸易，积累外汇储备，运用中心地区（美国）作为金融中介融资。20世纪50-60年代期间，日元和

主要欧洲货币被严重低估的背后反映的是一种经济发展战略的理念：压低本国的工资水平，进而也是限制消费，以扩大投

资（表现为出口的增加）。实际上，汇率低估和压低工资就像硬币的正反面。计算这一时期日元和欧洲货币实际汇率的另

一种方式就是把日本与欧洲国家的工资折合成美元进行比较。 反过来，美国主要通过对外直接投资向外围地区提供长期

信贷。到了布雷顿森林体系的后期，美国的经常账户开始出现赤字，但上述格局仍能继续维持。原因之一是外围国家愿意

把积累的美元储备重新投入到美国（如购买美国国债）；原因之二是由于美国成熟高效的资本市场，它可以进口短期资

本，出口长期资本，为世界其他国家提供金融中介服务；原因之三，与上述格局相联系，在这一体系中，美国感受不到需

要调整经济失衡的压力。对美国而言，它不需要在黄油与大炮之间进行选择（在一定程度上这也是冷战时期美苏军备竞赛

中美国能够最终获胜的原因之一）。以美元计价的有价证券源源不断地被外围国家中央银行所吸纳，其结果是美元的坚挺

与较低的通货膨胀率并存。美联储无须在经济增长与通货膨胀之间做出选择（像菲利普斯曲线所预测的那样）。当然，美

国政府也不需要刻意约束其财政支出，它可以在不需要增税的前提下，享受廉价的海外资本。 



    与巨大的美元霸权收益相对应，布雷顿森林体系要求美国付出的成本几乎是可以忽略不计的，这和同一时期多边贸易

体系形成了鲜明的反差。为了确立战后的多边贸易体制，美国曾经倡议建立国际贸易组织，并以《哈瓦那宪章》的形式得

到了国际社会的认可，但是美国国会却以损害美国立法权限为由否决了这一方案，最终不得不演化为关税与贸易总协定。 

    二 布雷顿森林体系的瓦解与美元的霸权地位 

    ......

    三 后布雷顿森林体系时代的美元霸权 

    ......
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