
第三章    国际货币体系 

国际货币领域国家与市场的关系 

金融决策的政治学 

在讨论国际贸易问题的时候，我们是从市场的规则和运行情况出发，观察市场力量怎

样塑造贸易结构，分析它有什么优势和缺陷，然后讨论国家干预、政策调节是否可以弥补市

场的缺陷。总体上遵循的是从市场到国家的思路。观察国际金融问题的思路则恰好相反，即

从国家到市场。首先要明确国家在管理金融活动时有什么目标，它可能选择什么样的政策，

各国之间会达成什么样的安排，然后分析市场会如何反应。 

为什么会存在如此不同的思路也是很有意思的问题。其实无论是在贸易还是在金融问

题上，都存在国家与市场的冲突，存在激烈辩论。不过在贸易问题上，经过 200 年的曲折发

展，对市场力量的信任成为主流，国家对贸易的干预受到限制。金融问题上遭到置疑和限制

的却是市场力量。直到 20 世纪 70、80 年代，解除资本控制、允许自由流通的思想才兴盛起

来，不过国家调控的理论仍很有势力。潜在的判断是，国际贸易涉及商品的国际流动，国际

金融涉及资本的国际流动。而对现代经济而言，资本是经济发展的动力，商品是经济发展的

成果，前者直接关系到国家兴衰，更具有政治敏感性，支持国家控制理所当然。 

那么，国家使用货币金融政策希望达到哪些目标？上一节的分析表明，各国通过调整利

率和汇率追求两个目标，一是改善自己的贸易条件，二是吸引更多的资本。但是很快可以发

现，这两个目标是相互冲突的。如果希望促进贸易、扩大出口，应当设法增加高能货币的供

给，以促使货币贬值。如果希望吸引外国投资，则应当设法提高利率水平，以提高本国的资

产收益率水平，但这样做需要减少高能货币的供给，会引起货币升值。如何在两个目标之间

求得平衡，对各国的货币金融决策者来说都是一个考验和挑战。 

同贸易政策类似，制定国际金融政策也不是单纯的经济问题，而是利益集团相互角力的

政治过程。在各国内部都是既有支持货币贬值的一方，主要是面向世界市场的出口企业及其

雇员;也有支持货币升值的一方，包括金融投资机构和广大消费者。日益兴盛的跨国公司则

相对中立，追求汇率平衡稳定。在美国总统克林顿的任期内，可以清楚地看到它们之间的争

斗和随之而来的政策摇摆。 

国家的政策目标 

案例清楚地体现了货币政策制定者面临的困难处境。国家政府必须确定具有包容性的政

策目标，才能够协调各方面的利益，引导各个压力集团达成共识。经济学家认为，在金融货

币领域国家的核心目标应当是维持宏观经济的稳定。具体地讲，就是要同时实现国民经济的

内部平衡和外部平衡。 
所谓内部平衡，就是在价格稳定的前提下，实现资源的充分合理配置。也就是保持投资

和资源之间的平衡。这里面的资源包括劳动、资本、自然资源和技术资源，资源合理利用实

际上包含实现充分就业、合理投资、矿藏适度开采、技术创新等具体指标。过度使用资源会



导致经济过热现象，出现通货膨胀形式的价格波动和各式各样的盲目投资，人与人之间关系、

人与自然之间关系持续紧张。而资源使用不足则导致经济停滞，通货紧缩、失业增加，其痛

苦更为人熟知。无论是过热还是停滞，政府都会承受各种政治压力，所以应力求达到内部平

衡，实现长期稳定的经济增长，提高国民福利。 
所谓外部平衡，简单地说就是要保持国际收支的平衡。注意这里隐含的前提是开放经济，

独立于国际体系之外自然可以实现平衡，但由于失去各种贸易、投资、技术交流机会而不可

取。而一旦加入国际经济往来，保持外部平衡就是利他亦利己的选择。从利己的角度考虑，

谁都不愿意在贸易和投资项目上长期出现赤字，因为它可能意味着国家财富的流失，或是国

家经济存在结构性问题。长期贸易赤字很可能由于政策误导的高消费、超前消费引起，而投

资赤字往往引起对未来偿债能力的担忧。面临双赤字的国家通常都面临调整政策的压力，谋

求恢复外部平衡。 
现在设想另一种极端情况，本国在贸易和投资领域同时出现大量盈余，这似乎是求之

不得的理想状况。但应当认识到，全球范围的资产和贸易流动肯定是平衡的，本国获利必然

建立在他国的损失上面。受损国家不会甘于这种局面长期保持，很可能采取限制甚至报复措

施，从而引起国际关系的紧张。在这种情况下，本国设法恢复外部平衡是利他，最终也是利

己。 

总之，只有同时达到内部平衡和外部平衡，才能够保证经济稳定增长，和本国国际竞争

力的提高。 


