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导　　言

自２００３年２月起，复旦大学新开设了综合教育选修课程《货
币一体化与欧元》，本书是为该课程的教学而撰写的。
以下，对本课程与本书作简单的说明。

一、本课程与其他课程的关系
本课程属于经济学范畴，因此，经济学是本课程的基础。与本

课程相关的专业课程主要是货币银行学、国际金融和世界经济。
具体地说，本课程所涉及的内容有：货币银行学中的货币功能、货
币本位制、金融市场和金融政策；国际金融中的外汇与汇率、汇率
制度、国际货币体系、国际金融市场；世界经济中的金融全球化、金
融开放与金融危机、区域经济一体化和欧元等。

二、本课程的特点
本课程的名称被定为“货币一体化与欧元”。据此，既可以理

解为“货币一体化”的结果是“欧元”，也可以将“欧元”作为“货币一
体化”的内容之一。
如果是前者，资料是现存的。因为，关于欧洲货币一体化，无

论是理论研究还是实践考察，在诸多书籍和刊物中均有较详细的
资料和文献可查。特别是在１９９９年１月１日欧元启动前后，有关
欧元的研究成果可谓是层出不穷。
但是，如果是后者，据笔者了解的情况看，则几乎没有现存的

·１·



资料。从近年来国内外的学术动态说，“货币一体化”既是一个具
有重要的学术价值的研究课题，又是一个前瞻性的政策课题。这
个课题有难度、有深度，并且至今对这类研究的内容和框架尚未达
成共识。
基于自身的专业和偏好，笔者决定取后者的理解展开教学，并

决意向研究贫乏的现状发起挑战。由此，本课程教学内容的安排、
体系的构建以及各种学术观点均是依据笔者多年来研究的积累，
反映了笔者的观点，所以整个课程的教学具有探索性的特点，并将
成为一个教与学互动的讨论会。

三、本课程的教学思路和框架安排
如上所述，本课程是将“欧元”作为“货币一体化”的内容之一，

围绕“货币一体化”来进行教学的，所以就有了本书的书名。笔者
认为，有关货币一体化的讨论应该分为两个层次：一是全球货币
一体化倾向；二是区域货币一体化问题。
基于这样的思路，本课程的教学框架安排为：第一章至第三

章，讨论的中心内容是美元的世界货币地位，以及国际金融市场一
体化及其美元的影响；第四章至第五章，分别讨论欧洲货币一体化
和东亚货币合作，其中包括理论、现状和展望。具体地说：
第一章讨论美元的世界货币地位。视角有３个：从国际货币

理论阐述世界货币的特殊性；从国际货币体系的演变阐述美元是
如何获得并维持其世界货币地位的；从国际货币合作来分析美元
霸权的表现。
第二章讨论成熟市场一体化与美元的影响。具体的思路是：

发达国家的金融自由化形成了国际金融市场发展的基础，各种国
际金融交易推动了市场一体化。其中，外汇市场和金融衍生品交
易市场真正实现了一体化。市场一体化的结果之一是，在世界范
围内美元的影响越来越重要。
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第三章讨论新兴市场开放与美元的影响。美元的影响首先表
现在新兴市场经济体金融开放过程中的美元化倾向；其次，反映在
东亚外汇市场和离岸金融市场上，交易总是以美元为主；再次，各
东亚经济体货币和美元保持密切的关系，美元的货币锚作用十分
明显。这样的格局使新兴市场更容易遭受外来冲击。
第四章讨论欧洲货币一体化，这是区域性货币一体化的典型

案例。本章将首先整理和评述最佳货币区理论；以此为基础，叙述
欧洲货币一体化的进程、进程中的问题和协调，以及对欧元启动和
运作作出评估。
第五章将讨论东亚货币合作问题，这是关系到我国今后长期

的经济发展的重要课题。本章将先考察东亚货币合作的背景与基
础，分析东亚货币合作的现状和展望，最后探讨我国参与合作的利
弊和应对之策。

四、本书的特点
本书是面向全校各专业本科生的教材；同时，其内容又是探索

性的，且有一定的难度和深度。为了解决这对矛盾，本书的写作目
标是深入浅出、理论联系实际。同时，为了达到这个写作目标，本
书采用了以下形式。

１注释。尽可能仔细地标明注和资料来源，以便证实有关论
述是有充分依据的，引导读者查阅相关的资料；另一方面利用注释
对有关理论和实际作进一步的说明、提示或评价，以对读者有所
启发。

２专栏。专栏有多种功能：可以补充有关背景和详情，例如
在谈及石油危机时，专栏叙述了两次石油危机爆发的背景和油价
的具体变化；可以附加案例，例如在论及国际货币和世界货币的差
异时，专栏列举了一战前的案例；或者作进一步解释，如在讨论美
元化时，专栏引入了美元化的量化标准；或者介绍相关的观点，如

·３·



在讨论建立最优货币区的条件之际，专栏介绍了学者们提出的各
种见解。

３基本概念和思考题。列出基本概念主要是为了提示一些
专业术语和重要的内容。如果读者看到大多数的关键词，就知道
相关的内容，表明已经基本上达到了本课程的要求。思考题则是
提出一些有现实意义或有学术价值的、可供讨论的问题，如果读者
感兴趣，可以据此作进一步深入的研究。

４参考文献。其主要用途在于向读者介绍一些专业文献，引
导读者作进一步的阅读和研究。须声明的是，本书列出的参考文
献均是笔者写作时直接引用的资料，因而绝大多数是读者可以查
到的。
由于是新课，本书的写作出于教学之需要尽早完成，且笔者的

专业水平有限，所以能否形成独立的课程体系、内容和观点，能否
深入浅出地予以表述，读者阅读本书是否有预期的收获，这些均仰
仗于听课学生和读者的评估。笔者期待着各种批评和建议，使本
课程能逐步完善。

五、若干提示
最后，就资料的引用、术语的含义、人民币升贬值幅度的计算

方法等，作如下提示。
１资料的引用。从权威性和可得性考虑，物价、汇率等数据
一般首先采用ＩＭＦ（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙＦｕｎｄ的简称，国际货
币基金组织）的文献，如ＩＦＳ（《国际金融统计》，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉ
ｎａｎｃｉａｌＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ的简称）、《ＩＭＦ年报》、《世界经济展望》、《国际
资本市场》以及《国际清算银行年报》公布的资料，再考虑利用其他
资料。另一方面，注释中，第×页表示引自中文资料，Ｐ×表示引自
外文资料。
２国别分类。除了发达国家和发展中国家这两个众所周知
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的名词外，还引入成熟市场和新兴市场、先进经济体和新兴市场经
济体这两组名词。其依据是ＩＭＦ的文献《国际资本市场》、《世界
经济展望》等。《国际资本市场》在１９９６年尚使用工业（化）国家和
发展中国家的分类，但自１９９７年起改用成熟市场和新兴市场的分
类———文献没有作改变分类的解释。笔者认为，成熟市场一般指
发达国家或工业国家，但是，新加坡和中国香港的外汇市场和亚洲
货币市场应在成熟市场的范畴。同时，《世界经济展望》在１９９０年
代前期，例如１９９３年５月尚使用工业国家和发展中国家的分类，
但从１９９７年１０月起改用先进经济体和新兴市场经济体。先进经
济体有广义和狭义之分，广义的指２８个成员（２３个发达国家＋亚
洲四小龙和以色列）；狭义的仅指亚洲四小龙和以色列。新兴市场
经济体是狭义的先进经济体、发展中国家和转轨国家之总称。
３货币升贬值及其计算。货币升贬值等于特定货币汇率的
上升下降，例如，人民币兑美元汇率从１美元兑８．７０元变为８．３０
元是人民币汇率上升。升贬值率的计算方法是，以人民币汇率的
上述变化为例，（１／８．７０－１／５．８０）÷ （１／５．８０）×１００％ ＝
－３３．３３％，负值为贬值，即人民币贬值３３．３３％。
４关于“××以上、以下”，“××以前、以后”的表述。这类表
述包含涉及的数字本身。例如，１９８０年以前包含１９８０年；７０％以
上包含７０％，６９％称为不足７０％，７１％称为超过７０％等。
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设项目的经费和学院的配套经费资助。为此，谨向他们表示谢意。
复旦大学出版社经济管理编辑室主任徐惠平先生慷慨地接受

了本书的出版，并对书稿的撰写提出了很有价值的建议，在此一并
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第一章　世界视角之一：美元的
世界货币地位

　　在讨论一国的对外经贸、货币金融乃至汇率政策之际，我们应
该充分认识到当今的国际货币体系的特征是美元本位制。为了凸
现这个体系特征的理论价值和现实意义，本章将首先依据国际货
币理论，通过仔细地比较自由兑换货币、国际货币和世界货币的差
异，来了解世界货币的特殊性。其次，我们将通过国际货币体系的
变革来说明美元是如何获得这种特殊的地位并维持至今的。再
次，我们试图诠释美元霸权的内涵。

一、国际货币理论中的世界货币
货币可以被分为如下５个层次：不可兑换货币，可兑换货币，

自由兑换货币，国际货币（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｕｒｒｅｎｃｙ）和世界货币
（ＷｏｒｌｄＣｕｒｒｅｎｃｙ）。下面依次对其特点和条件展开分析，以比较
自由兑换货币、国际货币和世界货币的差异。

１货币的可兑换性
货币的可兑换性（Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｉｌｉｔｙ），在第二次世界大战之前表

现为纸币与金银的兑换关系。例如，美国南北战争期间，美钞
（Ｇｒｅｅｎｂａｃｋ）虽然能兑换为他国的纸币，但由于不能按含金量兑换
为黄金而被视为不可兑换货币。又如，第一次世界大战以后，只有
少数货币在一定条件下（大额）可以与金银（金块）相兑换，大多数
国家的货币由于不能兑换黄金而被称为不可兑换货币。一国维持
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纸币与金银的兑换关系的主要意义在于：阻止货币当局或商业银
行过度发行纸币，以保证货币价值的稳定。为此，在成功地维持了
货币可兑换的国家，物价和汇率一般是比较稳定的。历史证明，货
币与黄金的自由兑换促进了国际经贸的发展。同理，货币不可兑
换后，由于货币发行不再受到约束，货币价值的稳定失去了保障，
出现了物价和汇率的剧烈动荡，并影响了经济的正常发展。
第二次世界大战结束后，ＩＭＦ对货币的可兑换性作了新的解

释。其要点是：（１）将货币的可兑换性规定为不同纸币间的兑换；
（２）将不同纸币间的兑换限定于国际收支经常项目的范围。这种
新解释体现在其协定中。ＩＭＦ第十四条规定：成员国可以暂时保
留“国际经常性往来的付款和资金转移”的限制。因此，有此类外
汇管制的国家被称为第十四条款国，其货币是不可兑换货币。同
时，该协定第八条规定敦促道：“一旦成员国自信取消此种外汇限
制后已经能解决本身国际收支问题，而不致过分依赖ＩＭＦ的普通
资金时，应即取消本节规定下所维持的各种限制。”（１）“避免限制
经常性支付”（第２款）；（２）“避免施行歧视性货币措施”（第３
款）；（３）保证“兑付外国持有的本国货币”（第４款）。满足这３个
条件的国家称为第八条款国，其货币就是（经常项目）可兑换货币。
当一国大幅度放松外汇管制，基本上满足了其货币在经常项目范
围内的可兑换后，就可以通知ＩＭＦ，得到ＩＭＦ的认可后就可以宣
布本国已完成向第八条款国的过渡。

ＩＭＦ积极推动各国货币在经常项目的可兑换，是为其宗旨服
务的。ＩＭＦ的宗旨是：（１）设立专门的机构，促进国际货币合作；
（２）促进国际贸易和各国经济的发展；（３）维持汇率稳定；（４）建
立多边的支付体系，让各国放弃外汇管制；（５）向逆差国家贷款。
在实践中，无论是发达国家还是发展中国家，经常项目，或者仅是
对外贸易就占ＧＤＰ的很大比重。为此，如果实现了经常项目的货
币可兑换，各国放弃了外汇管制，形成了多边的支付体系，就会有
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利于促进国际贸易和各国经济的发展，其原理见专栏１：多边与双
边结算体系对国际贸易的影响差异。

专栏１：多边与双边结算体系对
国际贸易的影响差异

　　货币可兑换和不可兑换分别产生多边和双边两种不同的结算
体系，由此，国际贸易可能出现如下重大的差异：
如果货币可以相互兑换，国家间的贸易和结算关系是多边的。

如表１ １所示，有Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ４国，且均用Ａ币计价结算的场合，
假定Ａ国对Ｂ、Ｃ两国分别有３００（＝７００－４００）亿、４００（＝６８０－
２８０）亿Ａ货币的出超，而对Ｄ国有７００（＝８１０－１１０）亿Ａ币的入
超，那么，Ａ国就可以用出超支付入超，其对外贸易收支总体是平
衡的。这样，Ａ国不会有支付困难，对外贸易可以顺利地发展，当
年Ａ国与其他３国的贸易总额达到７４１０亿Ａ币。

表１ １　多边结算体系下的国际贸易
（单位：亿Ａ币）

　　　进　口
出　口　　　

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ 合　计

Ａ — ７００ ６８０ １１０ １４９０

Ｂ ４００ — ６５０ ９７０ ２０２０

Ｃ ２８０ １０００ — ５７０ １８５０

Ｄ ８１０ ４２０ ８２０ — ２０５０

合计 １４９０ ２１２０ ２１５０ １６５０ ７４１０

　　反之，如果各国存在外汇管制，货币不可兑换，那么国家间的
贸易和结算关系将只能是双边的。如果Ａ国对Ｂ、Ｃ国有出超，而
出超不能以自由兑换货币结算或用于向第三国的进口，只能以账
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面资产增加的形式积累起来，以用于今后对Ｂ、Ｃ国的进口的话，
那么，从贸易收支平衡的视角看，Ａ国因为出超会减少对Ｂ、Ｃ两
国的出口；同时，因为入超会减少从Ｃ国的进口。如表１ ２所示，
为了保持双边的贸易收支平衡，Ａ国将对Ｂ、Ｃ国的出口分别减少
到与进口相同的水平，对Ｃ国的进口也会下降到出口的水平。于
是，Ａ国与其他３国的贸易总额将减少到４８６０亿Ａ币，仅相当于
多边贸易和结算体系下的６６％。

表１ ２　双边结算体系下的国际贸易
（单位：亿Ａ币）

　　　进　口
出　口　　　

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ 合　计

Ａ — ４００ ２８０ １１０ ７９０

Ｂ ４００ — ６５０ ４２０ １４７０

Ｃ ２８０ ６５０ — ５７０ １５００

Ｄ １１０ ４２０ ５７０ — １１００

合计 ７９０ １４７０ １５００ １１００ ４８６０

　　再者，双边的贸易和结算体系因为排斥了第三国的竞争，会产
生多种负面效应。例如，双边贸易中的价格确定可能不反映市场
供求，双边汇率的确定也许被扭曲；又如，造成对第三国的歧视。

如果一国不仅在经常项目，而且在资本项目也实现了货币可兑
换，其货币就是自由兑换货币①。值得一提的是，关于资本项目货币
可兑换，ＩＭＦ协定并没有作具体的规定。在１９９７年９月的香港年会
上，ＩＭＦ临时委员会曾发表了“关于修改基金组织协定、实现资本自

·４·

① 按照１９９５年后ＩＭＦ的规定，资本项目改为资本与金融项目，但ＩＭＦ自身仍然使
用“资本项目可兑换”的术语，且资本项目更清楚地表现了资本流动的概念，所以本书依然
用资本项目这个专业术语。



由流动的声明”，试图推动成员国的资本项目货币可兑换。但在
１９９８年３月ＩＭＦ主办的研讨会上，与会者鉴于亚洲金融危机的教
训，普遍对资本自由流动持谨慎态度，这阻止了ＩＭＦ协定的修改，使
ＩＭＦ试图推行资本项目货币可兑换的计划成为泡影①。
另一方面，ＯＥＣＤ（ＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｆｏｒＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ

ａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，经济合作与发展组织）规定成员有义务实现资
本项目的货币可兑换，所以其３１个成员均基本上放弃了对资本流
动的管制。此外，一些经济发展较快、或者外汇收入充裕的国家也
相继实现了资本自由流动。
实现货币自由兑换是一个过程。有些国家在短期内完成了这

个过程，但在大多数国家中，这个过程经历了漫长的时期。同时，
主流经济学家认为货币自由兑换的实现有顺序的安排，一般认为
正确的顺序是先实现经常项目货币可兑换，然后再考虑资本项目
货币可兑换。在理论上，对此予以详细论述的是美国学者罗纳
德·麦金农，在实践上予以证实的是欧洲和日本等发达国家，以及
大多数的新兴市场经济体②。但是，在少数国家中，经常项目货币
可兑换与资本项目货币可兑换是同时进行的，或者先实现资本项
目货币可兑换，然后再考虑经常项目货币可兑换的。
此外，我国的研究人员还提出，除了经常项目和资本项目以

外，货币自由兑换还应该包括国内货币可兑换。因为经常项目和
资本项目的货币可兑换是针对居民与非居民而言的，国内货币可
兑换则是指居民之间，例如个人与银行间的货币兑换。

２自由兑换货币和国际货币的差异
货币自由兑换后，其更高级的阶段是货币国际化，即国内货币

·５·

①
②
参见《国际货币基金组织概览》，中国金融出版社１９９９年２月版，第４页。
参见罗纳德·麦金农著：《经济自由化的顺序》，中国金融出版社１９９３年３月

版，第１１页。



向国际货币过渡。在ＩＭＦ协定第３０条（第ｆ款）中，国际货币被定
义为：（１）“国际往来支付中被广泛使用的”；（２）“在主要外汇市
场上被广泛使用的”货币。按照ＩＭＦ的标准，２００３年底，１８０多个
ＩＭＦ成员中，可兑换货币有１５０种；其中，自由兑换货币一般认为
有数十种；而国际货币则更少。对于哪些货币是国际货币，理论界
尚未达成共识，笔者认为有两个定量指标可以用于判别国际货币：
第一是ＩＭＦ文献所列出的各国外汇储备中该货币占１％以上的。
由此，１９９８年底前是７种：美元、马克、日元、英镑、法国法郎、瑞士
法郎和荷兰盾；１９９９年后是４种：美元、欧元、日元和英镑。第二
是主要外汇交易货币占全球交易额４％以上，即美元（４５．２％）、欧
元（１８．８％）、日元（１１．４％）、英镑（６．６％）①。
对国际货币的进一步理解可以从它和自由兑换货币间的差异

出发。
首先，货币自由兑换是本国货币当局宣布实施的；而国际经济

交往中使用何种货币计价结算或交易，换言之，哪些货币可以执行
国际货币的职能则不是由单方面决定的，需要交易双方协商决定，
或者由国际市场惯例决定的。
其次，两者讨论的出发点和内容不同。货币自由兑换的讨论

主要是围绕兑换的条件、顺序，兑换引起的国际收支不平衡、外汇
管制放松以及货币替代等；货币国际化讨论的是国际化的条件和
基础，国际货币发行国的收益和成本，例如铸币税收入、货币政策
的独立性等。
在实践中（包括货币自由兑换国），非国际货币发行国和国际

货币发行国之间存在着明显的不对称关系。从图１ １可以得知，
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① 参见大卫·Ｒ·海默：“中国的机遇：２１世纪外汇交易发展趋势”，《中国货币
市场》２００４年第二期。他认为“超级货币”（ＳｕｐｅｒＣｕｒｒｅｎｃｉｅｓ）也即真正的国际货币有４
种，其他的均是“次级货币”（ＳｅｃｏｎｄａｒｙＣｕｒｒｅｎｃｉｅｓ）。



以中国和美国间的贸易关系为例，人民币的可兑换是指在我国的
进出口商可以自由地向银行买卖外汇。由于我国的进出口一般是
以美元计价结算的，进出口会引起中国银行在美国的美元存款出
现相应的变更———进口售汇使存款减少，出口结汇使存款增加。
这样，人民币和美元的兑换、交易在国内市场上进行，金融交易是
在国外进行的：美元存款不足时，中国银行可以在当地融资；存款
有余时，可以在当地投资。

中国 美国

用＄计价结算

进口商 出口商

自由兑换 ＄↑↓￥ ↑＄ 　　　　　

　　　　　　　　Ｃ 银行 Ａ银行 Ｃ银行＄存款↑↓

自由兑换 ＄↑↓￥ ↑＄　　　　　

用＄计价结算

出口商 进口商

图１ １　国际货币和自由兑换货币的差异

这种格局导致下述不对称的关系：
在微观经济方面，由于当今是浮动汇率制时代，非国际货币发

行国的银行、一般企业和个人因为要用外汇计价结算而承担汇率风
险；并且，因为投融资通常是在国际货币发行国市场上进行的，所以
非国际货币发行国的居民投资不便，融资成本较高。可是，国际货
币发行国的银行、一般企业和个人在对外交易中可以用本币计价结
算而不承担汇率风险，同时，以本币投资方便，融资成本又较低。
在宏观经济方面，因为国际收支总是不平衡的，非国际货币发

行国不得不经常为国际收支平衡而调整经济政策，从而为对外支付
牺牲国内经济利益，或者必须持有较多的外汇储备。但是，国际货
币发行国如果出现国际收支不平衡（如逆差），因为可以用本币对外

·７·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


