
 

“金砖”货币——中国对外货币战略

的第三条道路 

 

龚刚 

 

【摘要】当前国际货币体系的主要特征是货币地位的不相等，并由此而形成不同

的货币战略：发达国家的货币大多为国际货币，其中美国为世界货币，从而一般

会执行强势货币战略；发展中国家的货币大多为非国际货币，从而更愿意执行弱

势货币战略。然而，在“经济学理论”和美国的双重胁迫下，一些发展中国家不

得不放弃了弱势货币战略下的制度安排——开放资本市场，并让汇率自由浮动，

从而不得不以其弱小的身姿迎战强势货币国所发动的货币战争，成为货币战争的

牺牲品。面对美元霸权，面对不合理的国际货币体系，中国有三条道路可供选择：

第一，继续维持弱势货币战略；第二，转向强势货币战略以推动人民币国际化；

第三，打破现有规则，采用合纵战略，推出一种新的超主权货币——金砖货币。

其中，第一道路未来走不通，第二条道路非常艰巨；第三条道路则前途光明。 
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货币乃一国经济之“血液”，掌控着该国经济的“命脉”。大国之间的博弈与

竞争是资源的竞争，是技术的竞争，是人才的竞争，但归根结底就是货币的竞争。

只有一国在国际竞争市场上获得了货币优势，那么他所获得的其他优势才能得到

维持和保障；相反，如果没有与本国经济地位相匹配的本国货币竞争力的提高，

他苦心经营的其他任何优势也可能朝不保夕。货币作为当今世界财富的总代表，

直接决定着世界各国核心利益的分配。正因为如此，一国的货币战略，更确切地

说，一国的对外货币战略是该国发展战略的核心。 

一国的对外货币战略包括一系列与货币有关的制度和政策安排，如汇率模式

和资本市场开放等，而其中，汇率模式不仅是指汇率制度（如固定汇率制度、浮



动汇率制度和有管理的浮动汇率制度之区分），同时也包括汇率是否贬值和是否

积累外汇储备等。1  

本文中，我们将一国的货币战略区分为强势货币战略和弱势货币战略。一般

而言，大多数发达国家的货币战略可理解为强势货币战略，而大多数发展中国家

的货币战略可理解为弱势货币战略。此种货币战略选择上的不同，反映了当前国

际经济环境下，各国以其经济实力和货币地位之不同，按“丛林法则”所进行的

生存竞争——进攻和防卫。毫无疑问，这样一种“生存竞争”是一种残忍的、缺

乏道德和伦理依据的“弱肉强食”。为了还世界以“平和”与“公正”，中国有必

要联合金砖国家和其它发展中国家，共同推出货币战略的第三条道路——“金砖”

货币。 

 

一、当前国际货币体系与各国货币战略 

 

当前国际货币体系的历史与演变 

当前国际货币体系是以一种主权货币——美元——充当世界货币。美元作为

世界货币不仅体现在国际贸易、国际金融和国际储备的使用中，同时，全世界的

财富用美元计价，国际组织的交费必须使用美元，国际融资（甚至如金砖开发银

行的融资）和国际援助等也主要使用美元。  

美元成为世界货币有其历史的原因。1944 年 7 月，在布雷顿森林会议上，

美国凭借其二次大战所建立起来的压倒性优势，以怀特计划打败凯恩斯计划，从

此确立了美元的世界货币地位。然而，布雷顿森林协议同时也对作为世界货币的

美元行为进行了限制，迫使美国承诺美元可在美联储按固定比例兑换黄金。于是，

美元成为“美金”，具有了与黄金等同的地位。 

需要说明的是，布雷顿森林体系尽管让一种主权货币——美元——充当世界

货币，但相对而言，它仍然是一种较为公平的国际货币体系，即对充当世界货币

的美元行为进行了限制——美元可在美联储按固定比例兑换黄金。与此同时，布

雷顿森林体系并不鼓励资本市场开放，容许各主权国实施资本项目管制。这使得

各国对美元的需求只能来自于贸易需求，所积累的美元也不可能回流美国购买美

                                                       
1  关于汇率模式中的汇率制度、本币是否贬值和是外汇储备的积累之间关系的讨论请参见龚刚、高坚和李

炳念（2012）。 



国的金融资产（如债券等）。所有这些都在一定程度上影响了美元势力向全世界

的扩张。 

然而，到了 1972 年，当世界已经习惯使用美元之后，当美元的世界货币地

位已经稳固之后，美国取消了其美元兑换黄金的承诺，从此，作为世界货币的美

元，其发行行为再也不受制约。 

 

强势货币战略 

布雷顿森林体系崩溃后所建立起来的牙麦加体系本质上是一种没有限制和

没有约束的体系，这意味着任何国家都可以根据本国的国情，选择适合自己的对

外货币战略（如汇率制度和资本市场是否开放等）。正是在这种自由、没有限制、

没有约束的体系下，发达国家和发展中国家按“丛林法则”进行竞争（进攻和防

卫），由此产生了所谓的强势货币战略和弱势货币战略。 

强势货币战略考虑的是：如何在国际竞争环境下使本币越变越强。强势货币

战略本质上是一种推进本币国际化战略。其战略目标主要是尽可能多地让他国使

用和持有本币及本币计价资产（债券等）。为了达到这一战略目标，强势货币战

略首先要体现出自己的强势，即不怕竞争，从而在制度安排上会容许自由兑换（即

开放资本市场）；同样，为了体现本币强势，强势货币战略也意味着不屑积累他

国货币，更没有必要使本币吃亏贬值，这意味着它会选择自由浮动的汇率制度；

为了尽可能多地让他国使用和持有本币及本币计价资产（债券等），执行强势货

币战略的国家还会想方设法，通过各种手段试图达到在国际贸易、国际援助和各

种国际支付中使用本币，与此同时，它还会以利息等为诱惑，大量地发行各种以

本币计价的债券。  

总而言之，强势货币战略具有三大要素：1）资本市场开放；2）汇率自由浮

动；3）大量本币与本币计价资产的海外持有，即所谓的货币国际化，其中，前

两者为制度保障，后者为具体战略目标。 

美元所拥有的世界货币之地位，使得美国在对外金融战略上可以毫不犹豫地

选择强势货币战略。其他发达国家也同样如此。 

 

为什么要让他国尽可能多地持有本币及本币计价资产？   

     这里，有必要说明的是，货币本质上是一种债务，债券就更不用说了。将



美元及美元计价的债券大规模地向世界各地输出意味着美国将大规模地向世界

负债。但债总是要还的。大规模的向世界负债为什么说是强势货币的战略目标呢？

事实上，提出此种疑问的本身就是一种“杨白劳式的弱者思维”。 

第一，负债本身就意味着占有别国的资源为我所用，从而达到强大自己的目

的。纵观现实世界，无论是从微观的企业角度，还是从宏观的国家角度，负债者

往往是强者：越是强者，负债越多！ 

第二，美元及其计价资产的大量流出本身就象征着美元的强势和超高的国际

化程度。学术研究中，一国货币的国际化程度通常是按其在境外的持有量进行衡

量：其他国家大量的持有本身就意味着对该货币的信心，或者说此货币信誉良好。

因此，以追求货币国际化为目标的强势货币战略本质上就是追求货币及其计价资

产的境外持有。 

第三，当世界更多地拥有美元及美元计价资产时，国际贸易中自然会更多地

倾向于用美元进行交易。这使得美国在占有世界稀缺资源上，在承担国际义务上

等都具有无可比拟的优势。目前，在国际贸易中，使用美元的比例通常在 80%左

右，特别在石油等战略物资的交易上，使用美元的比例更高。如此之高的使用比

例和美元及美元资产在世界各地的大量沉淀不无关系。 

第四，当世界更多地拥有美元及美元计价资产时，自然会与美元形成“利相

交”的局面，即将其本身利益与美元“捆绑”在一起，从而当美元具有贬值风险

时，会主动维护美元币值。美国之所以敢发动货币战争（即大规模执行量化宽松

政策，关于货币战争的讨论将随后给出），不怕美元短期内贬值，主要原因还在

于美元已经是最主要的国际货币：既使美元短期内会贬值，长期内还会升值。 

第五，由于美国已经在 1971 年取消了美元和黄金的兑换承诺，而美元又是

主权货币，即美元可以由美联储无限制发行，因此，大规模向世界负债并不会使

美国陷入系统性债务风险。 

 

强者与强势货币战略 

毫无疑问，在一个以利益为核心的国际竞争环境下，采用强势货币战略会有

许多益处。在竞争激烈的国际经济环境下，这样一种战略能以更低的成本占有世

界资源（特别是战略性资源）；能绑架他国，自动维护本国货币；必要时，还能

主动发动货币战争，以解决国内短期经济危机，并在长期内进一步强化本国货币



等。 

然而，采用强势货币战略毕竟是有条件的：如果一个国家的实力不够强，体

制不够完善，人均 GDP 水平不够高，本身不够强大时，强势货币战略很容易给自

己带来灾难性的后果。弱者冒充强者是很危险的。前苏联、南美等一些国家都曾

试图执行强势货币战略下的制度安排，如资本市场开放，汇率自由浮动等，但都

没有实现强势货币的战略目标：即本币和本币计价资产的大规模境外持有，相反

地，却给自己造成了大规模的金融危机。 

 

弱势货币战略 

与此相对应的是，发展中国家（包括中国）更偏向于（事实上更适合于）弱

势货币战略。弱势货币战略是建立在一种弱者思维的基础上。弱势货币战略的主

要目标是确保本国经济安全。于是，不对外发行债务，不开放资本市场，本币长

期吃亏（即长期处于贬值地位），并尽可能多地积累美元等强势货币就成为弱势

货币战略的主要特征。总而言之，与强势货币战略相对应，弱势货币战略也有三

大要素：1）资本市场不开放；2）汇率管制；3）不仅不欠债，反而大量积累强

势货币及其计价资产。 

维持弱势货币战略并不是没有收益。中国维持弱势货币的收益主要体现在两

个方面：首先，确实起到了保护本国经济安全之目的。当世界发生金融危机时（如

1997 年的东南亚金融危机和本次金融危机等），中国常可置身事外，其金融体系

很少受到冲击；其次，人民币一定程度的贬值（吃亏）有效地促进了中国的出口，

并吸引了大量的外商直接投资。2 就存在着大量余剩劳动力的发展中国家而言，

出口及投资增长可以使那些闲置的资源得以利用，这将加快剩余劳动力的消化以

完成向发达国家的赶超。 

当然，维持弱势货币战略也需要付出一定的成本。这其中包括：1）放弃了

强势货币战略所能带来的优势（如低成本占有世界资源，绑架他国，主动发动货

币战争等）；2）维持弱势货币所做出的牺牲（如本币长期吃亏，不得不积累它国

货币等）；3）强势货币国发动货币战争的牺牲品。 

毫无疑问，在激烈的国际竞争环境下，强势货币占尽了先机，赢得了便宜。

                                                       
2  关于货币贬值能促进出口和外商直接投资的讨论请参见 Klein and Rosengren（1994）和 Russ（2007）

等。 



实力弱小的发展中国家选择弱势货币战略只是一种无奈。正如前文所述，唯有强

者才能实施强势货币战略，弱者冒充强者有可能会带来灾难性的后果。 

 

二、资本市场开放、汇率自由浮动与货币战争 

 

然而，我们不得不承认，现实中，仍有一些发展中国家执行了强势货币战略

下的制度安排，如开放资本市场和汇率自由浮动。为什么会出现此种情况？我们

认为，这是现有西方主流经济学理论和美国（及国际货币基金组织）等双重胁迫

的结果。 

布雷顿森林体系崩溃后所建立起来的牙麦加体系本来赋予各主权国自由选

择汇率制度和资本市场开放的自由。正如前文所说，在这样一种自由选择的基础

上，发达国家一般会选择强势货币战略，而实力弱小的发展中国家则更愿意选择

弱势货币战略。然而，在自由、公平、竞争等口号下，美国及国际货币基金组织

不断以各种手段，推动甚至胁迫发展中国家放弃弱势货币战略下的制度安排，开

放资本市场和执行自由浮动的汇率制度。 

 

开放资本市场和汇率自由浮动之推动 

1977年，在牙买加协议通过不到一年的时间内，在美国的操纵下，国际货

币基金组织通过了《关于汇率政策检查的决议》（俗称“1977年决议”）。该决

议规定：基金成员国有义务避免操纵汇率、操纵国际货币体系、阻碍其他成

员国对国际收支的有效调整，或者“不公平”地取得优于其他成员国的竞争

地位。显然，这样一条貌似公平的规定是针对那些执行固定（或有管理浮动）

汇率制度的发展中国家，因为只有此类国家才存在着外汇市场的政府干预行

为。国际货币基金组织的这一“汇率操纵条款”曾多次被美国举起，用于对

中国汇率制度的发难和指责。 

在美国的教唆下，国际货币基金组织在推动全球资本市场开放上也可谓不遗

余力，甚至可以不管对方的感受，以胁迫的方式强行推动。具体做法是：当发展

中国家需要援助时，国际货币基金组织通常会向贷款国提出基于《华盛顿共识》

基础上的附加条件（这其中包括开放资本市场，汇率自由浮动等），并以不提供



援助等相威胁，强行推动落实。正因为如此，许多实力弱小的发展中国家，如海

地、赞比亚等，资本市场的开放程度令人吃惊。世界银行的前任首席经济学家斯

蒂格利茨在其《全球化及其不满》一书中对此进行过详细的介绍（斯蒂格利茨，

2004）。 

那么，美国为什么要求发展中国家开放资本市场和汇率自由浮动？其目的到

底何在？为此，有必要首先讨论美国为应对此次金融危机所发动的这场货币战争。 

 

货币战争 

2008 年 11 月 25 日，美联储向全世界宣布：它将购买政府支持企业——房

利美、房地美和联邦住房贷款银行等——与房地产有关的直接债务，由此开启了

自金融危机爆发以来首轮“量化宽松”政策（QE1），一场硝烟四起的货币战争就

此在世界范围内爆发！ 直至 2010 年 4 月 28 日，美联储在首轮“量化宽松”政

策执行期间共投放了 1.725 万亿美元现金。到目前为此，美国共启动了四轮量化

宽松的货币政策。3 

    需要说明的是，美联储连续一轮又一轮的“量化宽松”政策通常也被冠于

“非常规货币政策”，因为其所购买的资产包含一些非常规资产，如有问题的

“两房”债券等（徐文舸，2013）。而当美国推出其量化宽松货币政策之后，日

本、英国和欧元区国家等也争相跟进。 

为什么以美联储为首的西方世界各大中央银行会争先恐后地推行“量化宽

松”？在相关的政策说明上，它们都会冠冕堂皇地声称“‘量化宽松’的目的是

为了给金融系统注入更多的流动性”。表面上看，这似乎有一定的道理，因为

2012 年底，美国的货币 2M 与 GDP 之比只有 0.73，而中国则为 1.88。因此，至

少与中国相比，美国的金融体系缺少货币的流动，而中国则被批评为超发货币，

即所谓流动性过剩。然而，当一轮又一轮的“量化宽松”之事实又无情地摆放在

我们面前的时候，我们不禁要问：到底该如何解释西方世界的“量化宽松”？ 

合理的答案是：一轮又一轮的“量化宽松”背后实际上是一场货币战争！与

增加国内流动性无关！James Richards 在其畅销书《货币战争》中对货币战争

作了如下非常明确的定义：“货币战争是由一国发起的旨在针对他国货币的竞相

                                                       
3
 百度百科：“量化宽松”http://baike.baidu.cn/view/2102674.htm。 

 



贬值。”（Richards，2011，第 37 页）而货币贬值通常被认为能刺激出口。接

下来我们将讨论“量化宽松”是如何导致货币贬值的。 

当美联储大规模收购债券（包括有问题的两房债券）时，债券价格将上升。

由于债券的（未来）收益是给定的，因此，当债券价格上升时，债券收益率（或

债券利率）将会下跌，债券利率的下跌将引导整个货币市场的利率下跌。于是，

美国的金融机构就可以以非常低的利率获得美元。当美国的金融机构可以以非常

低的成本（接近 0利率）获得美元后，它们就可以以各种形式将美元输往世界各

地，例如，直接提供美元贷款给他国金融机构（以获得更高的利率回报）。而他

国的金融机构则需将美元在本国的外汇市场兑换成本币，其结果必然是本币升值，

美元贬值。当然，他国的金融机构将美元兑换成本币的目的是为了提供本币贷款

给本国企业。图 1给出了这一代表性的量化宽松货币政策的传导机制。 

 

图 1   量化宽松的传导机制 

 

需要说明的是，图 1所揭示只是一种典型的传导机制。例如，美国的金融机

构在以低成本获得美元后，有可能直接提供美元贷款给有资质的境外企业，而境

外企业若需使用这笔美元贷款，则仍然需要在本国的外汇市场将其兑换成美元，

由此，美元贬值。此外，美国的金融机构在以低成本获得美元后，有可能在国际



外汇市场上直接将其把兑换成他国货币，从而以游资的方式直接进入他国，购买

他国资产（如房地产和股票等）。于是，美元再一次贬值。 

由此可见，所谓的“量化宽松”其根本目的是将美元大量地倾至海外，以使

美元贬值。巴西的财政部长 Guido Mantega 一语道破了天机：各国竞相推出一轮

又一轮的“量化宽松”，实际上是在打一场货币战。4 有关数据也证明了这一点。

图 2给出了自 1978 年以来美国的 0M 和 1M 。可以看到，美国的“量化宽松”造

成了经济学中的一个及不可思议的怪象：美元的 0M 超过了 1M 。由于 1M 只包括

美国国内的美元存款，而 0M 则包括流向美国境外的现金，因此， 0M 超过 1M 只

能意味着大量的美元现金流向海外。 

 

图 2  1987 年以来美国的 0M 和 1M  

数据来源：美联储 http://www.federalreserve.gov 

 

金融海啸发生以后，美国的利率已经低得不能再低，但经济仍然不见好转，

这说明美国经济已经陷入了流动性陷阱。当经济陷入流动性陷阱时，惟有扩张性

的财政政策和出口的增长才能使经济复活。由于美国本身已多次面临“财政悬

崖”，其扩张性财政政策的操作空间已经不大，因此，通过打一场货币战争，使

美元贬值，并进而促进出口不失为一项极佳的战略选择。 

 

资本市场开放条件下货币战争对发展中国家的冲击 

从表面上看，货币战争的目标是使本币贬值，以促进净出口，从而解决国内

经济危机。但这仅仅是货币战争的短期目标。货币战争还有更为隐蔽的长期、甚

                                                       
4
 参见 Richards (2011,第 37 页)。 
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至是险恶的目标，即通过大量发行本币，使本币大量流向海外，从而一方面巩固

本币的国际地位，更深地绑架和套牢它国，另一方面，则扰乱他国的金融次序，

干涉它国的宏观调控，甚至引发他国可能的金融危机。这里，我们只讨论货币战

争是如何扰乱他国的金融次序，引发他国可能的金融危机。图 3给出了货币战争

引发发展中国家（或新兴经济体）金融危机的传导机制。 

图 3将金融危机所发生的过程划分为三个阶段：其中第一阶段（资金流入阶

段）已经由图 1进行了更为详细的解释，因此图 3很自然地成为图 1在发展中国

家的延续。大量以债务和游资的方式流入的资金必然会投向房地产和股市，从而

会吹起泡沫，使经济虚假繁荣，即经济进入第二阶段——泡沫阶段。第三阶段为

资金流出阶段。此时，游资将因美国量化宽松政策的结束，利率重新回归正常而

撤出，与此同时，美元债务需要归还，所有这些将使本来已经吹起的泡沫破灭。

在外汇市场上，这表现为本币大幅贬值，或如果央行救市，则外汇储备大幅掏空。

无论是本币大幅贬值或外汇储备大幅掏空，都可以看成是货币危机。在国内金融

市场上，资金的大规模撤离使本来已经吹起的泡沫开始破灭，空置率上升，银行

坏账出现，股市大跌。 



 

图 3  货币战争引发新兴经济体金融危机的传导机制 

 

有必要说明是，上述危机发生的传导机制有一个基本的制度性假定，即资本

市场开放。这种基于资本市场开放的货币危机已经出现了多次。最典型的案例是

1997 年的泰国金融危机和之前的瑞典金融危机。目前，印度、巴西和俄罗斯已

或多或少地出现了上述危机特征。例如，今年以来，印度卢比对美元累计贬值幅

度高达 15%。在美国等发达经济体发动货币战争，开启量化宽松货币政策之时，

新兴市场国家承受了流动性泛滥之灾，而在美国准备结束量化宽松货币政策之时，

新兴市场国家又承受了资本大规模撤离之痛。而所有这一切都建立在资本市场开

放的基础上。 

如果没有新兴经济体资本市场的开放，美国试图通过货币战争，来解决国内

短期经济问题，将危机转嫁给它国的试图将大打折扣。这也就是为什么美国要极

力鼓吹、推动、甚至胁迫新兴市场国家开放资本市场的原因之一。当然从长期看，



资本市场的开放将使美元及其计价资产可以更容易流向它国，从而更容易推动其

货币国际化，更容易地绑架他国，更容易地以出口纸货的方式占有世界资源。 

 

以汇率自由浮动逼人民币升值——货币战争对中国的冲击 

中国目前并没有完全开放资本市场。这是否就意味着中国没有受到货币战争

的冲击？ 答案显然是否定的。 

美国发动货币战争的目的之一是逼人民币升值。由于危机前中国是美国最大

的贸易赤字国，因此，如果货币战争不能使人民币升值，则美国的货币战争将一

无是处。长期以来，中国执行的是固定汇率制度，汇率被长期固定在 8.20。2005

年，中国开始执行有管理的浮动汇率制度，并开启了人民币升值之路。然而，国

际金融危机的爆发使得中国停止了人民币升值之路。在美国看来，这可万万不行：

如果人民币不能升值，美国所发动的货币战争将功亏一篑。 

战争就是战争，拼的是实力，靠的是计谋。为了到达战略目标，参战者可以

不讲规则，不讲道义，可以不择手段！当中国人不愿意人民币升值时，美国开始

挥舞起各种大棒（如“汇率操纵国”、“国际收支平衡理论”等）施压中国。终

于，人民币于2010年被迫升值了！图4给出了人民币自2005年以来的升值之路。 

 

图 4  人民币升值之路（2004-2012 年） 

数据来源：中国人民银行网站 http://www.pbc.gov.cn/ 

 

特别需要说明的是，强势货币战略的另外一个优势是所谓的理论优势：西方

的主流经济学理论无疑给了强势货币战略最有力的支持。在那种西装革履，灯红
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酒绿的国际场合，赤裸裸的利益之争与那种温文尔雅的环境似乎格格不入，于是

人们不得不高谈“理论”。由于“理论”通常被认为是智慧的结晶，为世人所敬

仰，用“理论”为自己争利不失为一种体面地掠夺。在这一点上，中国实在没有

优势。于是，在各种国际场合，中国每每被打压，理亏词穷，不得不一再做出让

步。这实在是因为经济学“理论”这一庞大而杂乱的宝库由西方的学者们所把守，

而以“自由”、“竞争”为核心理念的西方经济学理论本质上是一种为强者说话

的理论。西方的经济学家们在讨论货币理论时，从来不把货币地位的不相等纳入

其分析框架，他（她）们的研究中都是以“各国货币地位相等”为前提条件。中

国被迫使人民币升值不能不归功于西方的“国际收支平衡理论”和在此基础上

所形成的国际货币基金组织的“汇率操纵国”条款。 

还需说明的是，尽管中国的资本市场并没有完全开放，但各种“旁道”、“左

道”还是存在的。当美元泛滥成灾时，中国的房地产商正经受着史上最猛烈的调

控政策，而正是美元的泛滥，使中国的许多房地产商在境外获得了融资，从而顶

住了国内调控的压力。因此，美国的货币战争和美元泛滥对中国房地产泡沫，甚

至对中国的宏观调控产生了一定的影响。 

最后，尽管中国还没有进入图 3中的第三阶段，即资金流出阶段，但这完全

是因为中国资本市场的最后一道闸门——资本流出——还没有放开。由于中国的

房价已经虚高，银行存款利率极低且还没有市场化，理财产品极其稀少且回报率

不高，长期通货膨胀又高于发达国家，因此，可以预见，当美国结束量化宽松使

美元利率回归正常水平时，如果中国的资本市场在国际投机者们的众望所归中贸

然开放，必然会有大量资金流出中国，中国将直接步入资金流出的第三阶段。5 

综上所述，弱势货币战略执行的是一种被动式的保护，然而，即使是这样一

种被动式的保护，许多发展中国家也常常在“自由和竞争”的胁迫下不得不开放

自己的资本市场，从而不得不以其弱小的身姿来迎战强势货币国所发动的货币战

争，成为货币战争的牺牲品。而所谓的汇率自由浮动本质上是其需要时逼人民币

等货币升值，从而为其本身利益服务。 

                                                       
5
 根据 IMF（2013）的研究报告，一旦中国资本市场开放，国内的大量储蓄将通过资本净外流的方式在全球

各国进行存量调整。Forbes（2010）的研究显示，中国开放资本账户将可能会导致未来几年内出现大规模

的资本净流出，其规模相当于当年 GDP 的 15%，约为 1.35 万亿美元。其他相似的研究有 He,et al.（2013）

和 Sedik and Sun（2011）等。尽管所预测的数值不尽相同，但所有的研究都认为，当中国开放资本账户

之后，国内资本外流大于境外资金的流入。 
 



 

丛林中的老虎和兔子  ——  一则寓言 

现在让我们讲一个故事。晨曦初露，森林如往常般开始喧闹。虫鸟欢歌、草

树婆娑，动物们自由自在地嬉戏、饮水、散步。当然，更重要的活动是狩猎——

追逐弱小填饱肚皮。森林里最强悍的一员当属老虎美美了。美美是个挑剔而固执

的家伙，虽然作为森林食物链的顶端可以吃很多东西，可它却偏偏只吃兔肉。这

让美美比不挑食的象等消耗更多体力。本来这一怪癖似乎也不算什么，反正美美

有的是力气。然而，时光静流，随着兔子们在与强大动物的对抗中不断进化，美

美开始吃不消了，因为新一代的兔子可不是好对付的主儿：它们不仅跑的快，还

不断绕圈或突然调转方向，这使得身型肥大的美美常常扑空，好几次撞到树上。

更可气的是狡兔三窝，兔儿们还经常和美美躲猫猫。 

半年过去了，因吃不到兔子的美美放下百兽之王的面子，屈尊来到森林管理

处求助。听了美美的申诉，管理处主任非常气愤：“这太不公平了！兔子们太不

像话了！既然是赛跑就要讲公平，守规矩，怎么可以急转弯！还有，怎么可以躲

猫猫！应该站出来，让老虎看见，这才是公平决斗。太欺负老虎了！”。于是，森

林管理处立即出示公告：“请动物们注意，为公平起见，现颁布森林管理一号令：

在今后所有比赛中，禁止任何动物急转弯，禁止躲猫猫。此规定即日起生效——

森林管理委员会。” 

     这就是国家货币基金组织（IMF）的除“弱”扶“强”！ 

 

三、第三条道路——“金砖”货币的崛起 

 

面对美元霸权，面对不合理的国际货币体系，中国的出路何在？ 

 

中国维持弱势货币战略的成本已越来越大，收益则越来越小 

一种可能的选择是继续维持弱势货币战略。然而，如果说，过去中国执行弱

势货币战略是出于经济实力弱小的无奈，那么经过了改革开放三十余载的激荡发

展，中国的经济实力已今非昔比。过去的 30 多年，中国经济的年均增长速度达

到了惊人的 10%左右， 而同一时期发达国家的经济增长率则在 2-3%。2010 年，



中国经济总量超过日本，跃居世界第二。持续的高增长使过去贫穷落后的中国发

生了翻天覆地的变化。人民的收入和物质生活水平显著提高，综合国力大大增强，

国际地位不断攀升。可以说，“中国奇迹”举世瞩目。 

上述讨论意味着，从经济实力上说，中国已具备执行强势货币战略的实力。

与此同时，随着剩余劳动力的逐渐消化，中国通过货币贬值的低成本竞争模式（俗

称亚洲模式）来促进出口和吸引外商直接投资的空间也将变得越来越狭小。因此，

随着中国国力的增长和剩余劳动力的消化，中国继续维持弱势货币战略的收益将

越来越小。考虑到前文所述的维持弱势货币战略本身所包含的成本，未来中国继

续维持弱势货币战略的成本将越来越大！ 

 

人民币走向强势货币——第二条道路 

随着中国继续维持弱势货币战略的成本越来越大，收益越来越小时，中国有

必要转向以人民币国际化为目标的强势货币战略！ 

然而，人民币国际化毕竟意味着对现有世界利益格局的一种突破，意味着与

美元等现有强势货币的竞争。大国竞争没有道义，只有利益。因此，人民币国际

化必将是一场战争，是突围，是一场为中国利益，为发展中国家利益，为世界公

平秩序而展开的史无前例的惊险复杂的战争。  

战争不仅讲的是实力，同时也讲计谋，讲排兵布阵。尽管从总体实力上，中

国经济已经具备了执行强势货币战略的条件。然而，这并不意味着中国的体制安

排，特别是金融体制已经具备了执行强势货币战略的条件。因此，人民币国际化

对外是一场战争，对内则意味着中国金融体制的改革。 

改革通常是一项系统工程，牵一发而动全身，同时，改革也可能会带来巨大

的调整成本。正因为如此，中国的第二条道路必将充满荆棘和阻力。6 

 

实验室中的货币战争——James Rickards的出牌7 

如果第一条道路走不通，第二条道路充满荆棘，则中国是否还可以有第三条

道路供其行走？ 

                                                       
6  龚刚（2013）指出，人民币要走向强势货币需要突破金融体制上的六道关口：货币政策独立，利率市场

化，金融深化，人民币计价债券的大量海外持有，资本市场开放和汇率自由浮动。这六道关口可以概括为：

对内金融改革，对外金融开放，而其次序是：先内后外，先走出去，后放进来。 
7  此段描述来自于 Rickards(2011)的第一和第二章。 



2009 年 3 月 17 日，美国国防部下属应用物理试验中心（APL）的战争试验

室里，正上演着一出惊心动魄的沙盘推演。然而，与以往所不同的是，由美国国

防部导演的这场战争所模拟的并非军事战争，而是现实中已经和即将发生的货币

战争。8 试验室被分割成六个区域（cells），其中，在白色小区正襟危坐的是本

次战争的裁判队伍和来自美国国防部和中央情报局的官员，其他五个区域分别代

表参与这场战争的五个方面的势力：美国、中国、俄罗斯、太平洋周边国家和世

界其他国家（灰色区域），而《货币战争》的作者 James Rickards 则率领着他的

团队入座代表中国的红色区域。特别需要指出的是，James Rickards 作为华尔

街的代表在这场模拟战的前期准备中已经作了大量的工作，这其中包括推荐了同

样来自于华尔街的 Steve Halliwell 代表俄罗斯参与这场“战争”，更为重要的

是，在进入战争试验室之前，他们之间已经进行了密谋，制定了的相关战略。现

在，James Rickards 正等待着这位俄罗斯同伙的出牌。 

此时，时间仿佛凝固了。突然，麦克风中传来了 Steve Halliwell 的声音。

在一大堆的外交辞令之后，Halliwell 宣布俄罗斯将让卢布与黄金挂钩，并且未

来俄罗斯的能源交易将只能使用该币。在此后对这场战争的官方总结中，俄罗斯

的这一出牌被认为具有“进攻”和“威胁”性，但在当时却被认为可笑和荒唐。在短

暂的讨论之后，白色区域的裁判宣布此牌“非法”，并要求俄罗斯撤销。 

“非法？这不是战争吗？战争中那来非法？” Halliwell 回应道。Rickards

也趁机站了起来：“美元在 1971 年以前也是与黄金挂钩的，在座的大都数人想

必都还记得。尽管俄罗斯总是令人讨厌，但没有道理不让其出牌。”于是，在此

后的沙盘推演中，出现了一种与黄金挂钩的新币。 

在此后的沙盘推演中，Rickards 并没有说服其中国团队支持俄罗斯的金本

位制，但却成功地说服了其中国团队（以分散外汇储备的名义）将其所有的黄金

储备（约一千多吨）卖给了俄罗斯。而这大大增强了俄罗斯推行其金本位制的实

力。   

 

突破现有规则的第三条道路 

    James Rickards 和 Steve Halliwell 在货币模拟战中的出牌在现实的货币

战争中并没有出现。在这场由美国所发起的货币战争中，无论是中国还是俄罗斯

                                                       
8  注意：此时，美联储的第一轮量化宽松已经与 2008年的 11月启动。 



都没有出牌。在现有规则的约束下，中、俄事实上已无牌可出，只能被动地吞下

货币战争的苦果。    

然而，无论如何，James Rickards 和 Steve Halliwell 在货币模拟战中的

出牌给了我们一个非常重要的启示：战争无需讲究规则。中、俄只有突破现有规

则（如推出一种新的货币）才能在货币战争中有所作为。下面我们将就这样一种

新的货币进行某种程度的妄言。 

    第一，曾经有大量学者提出以推出亚元来抗衡美元，9 并形成美元、欧元、

亚元的三足鼎立。然而，亚元的形成离不开日本，而日本则是美国政治和经济上

的盟友。并且由于其历史问题，与中国等亚洲国家有着感情上的裂痕，故无法与

中国等展开真诚的合作。事实上，新的货币无需考量地域，而需以共同的诉求为

合作之基础。 

第二，新的货币是否要按 James Rickards 的设想与黄金挂钩？布雷顿森林

体系的解体已经告诉我们，这不是一个好的设想。与黄金挂钩必然意味着其货币

的发行不能随经济规模而扩大，否则会给发行者带来无法兑现承诺的负担。而当

货币的发行不能随经济规模扩大时，该种货币也将无法服务于经济社会发展的需

要。 

第三，新的货币是否要走欧元老路，从而取消现有的主权货币（如人民币）？

欧元区的经验已经告诉我们，当货币的发行与本国经济完全无关时，容易发生主

权债务危机等困难，从而不利于本国经济的发展。 

 综上所述，新的货币既不可能是亚元，也不可能走“美金”（与黄金挂钩的

美元）和欧元的老路。新的货币应该是在“双重”货币体制下的超主权货币，不妨

把这样一种货币命名为“金砖”。 

 

“金砖”崛起 

这里，“金砖”货币中的“金”并不指黄金，而是代表现有的金砖五国集团

（BRICS）。金砖货币体系是一种双重货币体系。10其中，“金砖”称之为上币，体

系中的其它主权货币可称之为下币。双重货币体制的基本运行规则如下：下币用

                                                       
9  如周洁、余元州（2011）和余元州(2009)等。 

10  双重货币体系的概念由余元州首先提出。但余元州将上币称之为亚元，并让其与黄金挂钩。这在很大程

度上限制了双重货币体系的功能。参见余元州（2009，2011）。 
 



于国内交易，上币用于兑换主权货币。这意味着当金砖国家间发生交易时，下币

之间不能直接兑换，必须用下币和上币进行兑换。当金砖国家与金砖外国家发生

兑换需求时，禁止使用其主权货币进行兑换，而需使用“金砖”货币与金砖外国家

主权货币（如美元）进行兑换。 

上述规则意味着金砖国家无需积累他国货币，而只需积累“金砖”。与此同时，

就那些经常需要与金砖国家进行交易的商家而言，积累“金砖”也不失为一项有意

义的选择。 

在金砖货币体系下，现有金砖五国共同发起成立发行“金砖”的超主权中央

银行——金砖银行。2013 年 3 月 27 日，南非德班举行的金砖国家领导人第五次

会晤上，各国领导人已经同意建立金砖国家开发银行。尽管该银行目前被定义为

以“开发”性贷款业务为主，但完全可以考虑发行超主权的“金砖”货币：即每年按

一定的规则（如按增长率等）发放“金砖”给各主权国家。 

    原则上，“金砖”与各主权货币之间的牌价应由各主权国自行决定。例如，

各主权国可以自行确定一个牌价，或者通过本国的金砖市场进行拍卖，而其中央

银行也可以对本国的金砖市场进行干预。我们认为，就各主权国利益而言，其主

权货币与“金砖”之间必有一个合理的牌价。过高的主权货币不利于主权国的出

口，而过低的主权货币则损害主权国居民的福利。正因为如此，“金砖”与各主

权货币之间的牌价可以任由各主权国自行决定。当然，各主权国如何根据本国国

情确定其主权货币与“金砖”之间的牌价将是一个值得做更深入研究的学术课题。 

    金砖货币体制的好处在于：即能兼顾主权货币在促进本国经济发展，调控本

国经济中的功能，同时在对外货币战略上又可聚五国之力，联合抗衡美元、欧元

等超级货币。由于禁止使用本国主权货币与他国主权货币直接兑换，金砖国家无

需积累美元等强势货币，而只需积累“金砖”。 

 

“金砖”扩容——“新国际货币体系”之确立 

    上述金砖货币体系的核心要素是：禁止使用本国主权货币与他国（包括金砖

国家和金砖外国家）主权货币的直接兑换，作为承担这一义务的回报，金砖国家

可以每年从金砖银行按一定的规则获得“金砖”。更进一步地，如果发现某国在禁

止本国主权货币兑换他国主权货币上执行不力，则金砖银行可以按情节减少或取

消对其“金砖”的供给。 



    在这样一个非常简单的规则下，金砖货币体系可以很快地扩容。事实上，任

何国家只须承担禁止使用本国主权货币与他国（包括金砖国家和金砖外国家）主

权货币的直接兑换之义务，它就可以加入金砖货币体系，并且作为承担这一义务

的回报，每年可从金砖银行按一定的规则获得“金砖”。 

可以预期，这样一个简单而实用的规则将很快吸引越来越多的国家加入金砖

货币体系。当越来越多的国家加入金砖货币体系后（最后，甚至连美国等也不得

不坐下来和金砖国家进行谈判时），一种新的国际货币体系——金砖体系——将

应运而生：这样一种国际货币体系必将是一种更为稳定和更为公平的国际货币体

系。在这样一种体系下，世界上只有一种国际储备货币——“金砖”，该储备货币

是超主权的，其它主权货币都为下币，各主权货币间地位相等；在这样一种货币

体系下，世界上的财富统计和标价等将以金砖计价，不再是美元；在这样一种货

币体系下，各国所承担的国际义务和援助等将以金砖支付，不再是美元；在这样

一种体系下，国家上的任何一个主权国家试图通过超发其主权货币将危机转嫁给

他国的企图也必将成为徒劳。 

 

“金砖”发放 

    最后，我们将讨论“金砖”的发放规则。我们发现，这在很大程度上是一种伦

理选择。所谓的发放规则涉及两重概念，即加入金砖体系时所获得的初始金砖和

加入金砖体系后每年按规则所获得的“金砖”。 

    首先，我们讨论加入金砖体系后每年按什么规则所获得的“金砖”？一种可能

的选择是：以利息的形式发放“金砖”，即“金砖”的持有者可以到本地金砖银行的

分行（或支行）凭借所持有的“金砖”领取利息，而利息则仍然以金砖支付。这样

一种货币发放规则的好处在于“金砖”能生息，从而自动实现了“金砖”货币的投资

功能。毫无疑问，当“金砖”具有这样一种生息功能之后，将更具吸引力，更具有

实力和美元、欧元等抗衡。此外，每年利率的制定可以是弹性的，可以根据金砖

体内的经济周期进行调整，例如，可以等于上一年金砖体的总体经济增长率，这

样一种利率制定规则将使得流通中的“金砖”存量与金砖体的经济规模保持一个

较为稳定的比例。 

接下来，我们将讨论“金砖”的初始发放。一种是按市场化原则，即按照会员

国上交给“金砖”银行的黄金数量发放。该黄金数量可以被视为“入会”的抵押物：



当会员国无法承担起禁止本国主权货币与他国主权货币之间直接兑换之义务时，

金砖银行可以令其退出“金砖体系”，而所抵押的黄金则不予归还。然而，这样一

种规则尽管看上去公平，但具有某种程度的除“弱”扶“强”之伦理特征。其他可能

的选择是按人口规模发放，显然，这样一种规则具有除“强”扶“弱”之伦理特征。

也许一个更好的方法是：既要体现除“强”扶“弱”，又要兼顾市场化原则——毕竟

由于抵押物的存在，市场化原则还将对会员国形成一种约束。 

 

四、结语 
 

以一种主权货币——美元——来充当世界货币，并且对该主权货币的行为不

加限制（却限制其他主权货币的选择）本身就是极为可笑和极不公正的。欧元的

出现就是为了挑战这种不公正，然而，欧元仍然是在现有国际货币基金组织框架

下，在牙麦加体系下运转，因此，美元的特权被没有被打破。与此同时，由于取

消了主权货币，欧元区的经济发展却受到了限制。因此，惟有打破现有体系，打

破国际货币基金组织框架才能为世界赢得公正！ 

诚然，前述对“金砖”货币的讨论仅仅是一种概念和框架式的描述，它对世

界经济到底会产生什么样的影响？与现有的牙麦加体系相比，他是否真的更为公

平？更为公正？更具有效率？更利于促进世界经济资源的合理分配？在这样一

种国际货币体系下，发展中国家和发达国家该如何根据本国的国情，确定“金砖”

与各主权货币之间的牌价？是通过市场拍卖还是由官方定价？如果通过市场拍

卖，则官方的金融当局是否应该介入成为市场中的超级买家？ 金砖国家又如何

通过法律和监管程序禁止主权货币之间的兑换？所有这些都需要切实与详尽的

科学研究作筋骨的连接和血肉的填充，需要更多的同仁加入到这一大厦的设计与

建构中。 

总之，若将关于“金砖货币”和“新国际货币体系”的妄想变为理想，进而

呈于现实，需要热诚和艰辛的研究、悍勇与坚定的信念、谨慎而大胆的尝试。然

而，为了明媚的愿景，所有的付出和代价都是值得的，因为在路的尽头，我们看

到了如晨曦般平和与清透的世界，如孩童般无虑与幸福的笑容。 
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