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推薦序　讀懂匯率才能讀懂世界

在「全球化」時代，匯率顯得越來越重要。匯率好比人的眼睛，如果說眼睛是人類心靈的窗口，那麼，匯率則是世界經濟的窗口，讀懂了匯率，就讀懂了世界。

像美國這樣的金融主導國，匯率政策的變化直接對全球產生重大影響，美元的升值或貶值週期，幾乎都會對全球經濟造成重大影響，甚至給一些國家的經濟帶來重大傷害。比如，在1981~1985年的美元升值週期內，1982年墨西哥危機的爆發點燃了拉美危機的火焰，拉美國家步入「失去的十年」。在1995~2001年的美元上漲週期內，1997年亞洲金融危機爆發，隨後蔓延到1998年的俄羅斯、1999年的巴西以及2000年的阿根廷和土耳其。其影響一直到今天還令人心有餘悸。

在當今世界上，誠如傑弗裡A.弗裡登先生所言，許多國家對於匯率政策有一定的偏好。比如，在其他條件不變的情況下，貿易品的生產者將偏好本幣貶值，以此刺激出口，在國際貿易中佔據主動。

而金融主導國美國則具有相當明顯的特殊性，可以說，正是這種特殊性決定了美元的週期性。一方面，美國是貿易品的生產者，也具有偏好本幣貶值的特點，這種特點在巨額債務纏身的情況下顯得更為明顯。另一方面，美國又是一個消費拉動型國家，其消費對全球經濟增長的意義重大，是真正意義上的全球經濟增長的「發動機」，有偏好本幣升值的特點。而且，在美國的出口貿易當中，資本品占比和高科技產品占比相對其他許多國家而言是比較高的，換句話說，美國資本品和高科技產品的出口對匯率的敏感度較低，不容易受到美元升值的衝擊。更重要的是，美國的金融業與服務業發達，這些行業恰恰是偏好強勢美元的。

這些特殊性造成了美元進退有序，進可強攻退可安守的優勢。這種優勢是美國可以根據自己的利益最大化原則選擇貨幣政策，進而導致美元升值週期和貶值週期形成的根源。研究匯率、研究匯率政策的政治經濟學，必須重點考慮美國的這一特殊優勢，因為匯率政策總會有受益方和受損方，當美國基於自身利益最大化原則把自己設定為受益方的時候，必然對應著受損方，只是受損的對象及其受損的程度不同而已。

對於當下的中國而言，匯率政策的重要性可謂前所未有。誠如傑弗裡A.弗裡登先生所言，匯率波動具有替代效應：當貨幣升值時，國內外消費者用外國產品替代國內產品。因此，實施弱勢貨幣的匯率政策可以改善國內生產商的競爭地位，但降低了國內居民的購買力；而實施強勢貨幣的匯率政策能提高實際的國民收入，但卻給國內生產商帶來競爭壓力。

最糟糕的情況，是被許多研究者忽略的一個現象：

匯率政策的分裂，即貨幣對外升值而對內貶值共存：本幣對外升值，削弱了本國生產商的競爭力；本幣對內貶值，又降低了國內居民的購買力。匯率政策的這種罕見的分裂性，容易導致出口下降與國內消費同時低迷，進而導致嚴重的產能過剩。而這一點，正是當下中國所面臨的棘手難題。如果從匯率角度來看待中國的產能過剩，就能更清晰地看到問題的根源。

進入2016年後，經濟衰退的陰影迫使許多國家走向寬鬆之路，匯率政策正在逐步上升為「貨幣戰爭」，由此引發國與國之間的政治衝突。中國要想在這場匯率戰中捍衛自己的利益，就需要深入瞭解匯率的相關理論知識，以制定出更符合自身發展的匯率政策。

傑弗裡A.弗裡登先生是哈佛大學政府公共學院教授，他對匯率、債務等問題都有著非常深入、系統的研究，是我非常喜歡的研究者之一。這次應邀為他的作品作序，我深感榮幸，我相信讀者朋友能通過他的這部作品，對貨幣政治有更系統的瞭解，進而通過匯率這個窗口，更清晰地瞭解世界。

時寒冰

經濟趨勢研究專家

著有《時寒冰說：未來二十年，經濟大趨勢》等書

2016年5月


前言

貨幣及其價值是世界經濟的核心。它們影響著國際貿易、投資、金融、移民及旅行。通行的匯率制度往往定義了國際經濟秩序。金本位作為全球性的固定匯率制度，在1914年之前的四十多年裡盛行，這一時間段非常關鍵，通常被稱為古典金本位時代。
[1]

 第一次世界大戰（以下簡稱「一戰」）後，主要大國政府無法採取新的貨幣秩序以應對國際環境的變化，失敗的匯率政策是兩次世界大戰之間世界經濟搖搖欲墜並最終崩潰的主要原因。
[2]



第二次世界大戰（以下簡稱「二戰」）後，西方國家圍繞固定但可調的佈雷頓森林貨幣制度（the Bretton Woods monetary order）對其經濟進行調控，取得了總體上的成功。
[3]

 自佈雷頓森林貨幣體系崩潰以來，如果非要說有什麼變化的話，那就是匯率政策更具有重要性了。

在當今的「全球化」時代，匯率政策在幾乎所有經濟體中扮演了主要角色。幾十年來歐盟一直試圖穩定其成員國的貨幣，最終於1999年創造了歐洲單一貨幣：歐元。雖然歐元區面臨著諸多困難，但在現代歷史上，歐洲單一貨幣仍是國際經濟一體化方面最雄心勃勃的一次嘗試。在其他發達國家，匯率政策及匯率波動是國內和國際間政治爭議的焦點。

發展中國家也需要對其匯率做出至關重要的決策。一些國家已經將本幣緊盯美元、歐元或其他主要貨幣，有些國家則讓本幣自由浮動。還有一些國家根據其經濟策略管理本幣。這些決策有力地影響了各國後續的經濟發展。東亞諸國把它們經濟上非凡的成就至少部分地歸因於其系統性的政策：維持本幣相對疲軟，以刺激出口導向型經濟的增長。此外，貨幣危機已成為發展中國家的普遍現象，如1994年的墨西哥、1997~1998年的亞洲、1998年的俄羅斯、1999年的巴西以及2000年的阿根廷和土耳其。這些貨幣危機大部分都導致了嚴重的經濟、社會和政治動盪。而且，在今天的全球化經濟中，匯率政策已經與貿易政策一併，甚至取代貿易政策成為政府間摩擦的主要來源。

國內和國際間的貨幣關係是世界經濟的核心特徵，在很大程度上，這是政府匯率政策的結果。我們無法在不瞭解各國貿易政策的情況下分析國際貿易體系；同樣，也無法在不瞭解各國匯率政策的情況下分析國際貨幣體系。這使得學者試圖解釋政府的匯率政策，而這需要考慮匯率政策制定過程中的經濟和政治因素。

筆者對於匯率政策政治經濟學的興趣可以追溯到二十多年前。筆者的研究強調了匯率政策的分配效應是有助於解釋利益集團支持或反對特定貨幣措施的理由。幾乎所有的經濟政策都會產生贏家和輸家，匯率政策也不例外。筆者的早期工作提出了社會行動者之間的簡單區別，並將其應用於各種設定條件。
[4]

 雖然匯率政策的制定還涉及許多其他因素，從國內外宏觀經濟環境到政治體制，不一而足，但筆者仍然相信，貨幣領域如同其他領域一樣，社會核心群體的偏好是全面解釋任何政府政策的基礎。

本書詳述了筆者在這一領域的理論和實證研究，本書提供的理論原理超越了筆者早期的構想。筆者一直對進一步整合匯率如何影響經濟主體的因素特別感興趣，這些因素主要反映在對傳遞效應的關註：匯率波動的幅度通過相對價格變動的方式傳遞至國內經濟。此外，筆者試圖放大社會經濟部門之間所能發現的細微差別和準確性：出口商彼此不同，有著商業和金融利益的經濟主體也彼此不同。其他學者已經對類似的課題有過出色的成果，筆者努力把他們的研究進展吸收進本書的理論和實證分析中。

理論上，本書著重於識別和明確，對於不同的經濟主體——企業、產業和經濟利益集團，它們的匯率政策偏好來源於不同的激勵。該理論認為，一個產業的特性，包括其對匯率的風險敞口，以及匯率變動導致的相對價格對其的影響，決定了其匯率政策偏好。

匯率政策的選擇要從兩個相關維度考慮：制度（固定或浮動）和水平（升值或貶值）。對於前者，可以認為，在其他條件不變的情況下，嚴重依賴國際貿易、國際投資或金融聯繫的經濟主體都偏好穩定的匯率：金本位、固定匯率、美元化以及歐元化。而對於後者，則可以認為，在其他條件不變的情況下，貿易品的生產者將偏好本幣貶值（反面的情形適用於：國內市場導向的經濟主體偏好浮動匯率，非貿易品生產商偏好本幣升值）。這些問題受到匯率波動對國內價格傳遞效應的顯著影響，進而成為現代產業複雜功能的一個特徵。在傳遞效應有限的情況下，匯率波動對價格的影響較小，人們對匯率波動的擔憂會增強，而對貨幣貶值的擔憂則減少。

筆者還進行了一系列實證研究，以突出該理論在時間和空間上的潛在適用性。本書首先著眼於19世紀美國金本位的經驗，這一時期的美國就像許多其他國家一樣，經歷了激烈的貨幣政治鬥爭。其次轉向探索開放經濟體對固定匯率（以及其他匯率政策）的最新經驗，歐洲貨幣一體化進程最終導致了歐元的啟用。最後把重點放在拉丁美洲的貨幣經驗上，在開放程度以及政府實行的匯率政策多樣性方面，各國之間都存在差異。

在全面瞭解一國匯率政策的決定因素之前，還有很長的路要走。在理解一國的決策與創建區域和國際貨幣秩序的互動方面，還要做進一步的研究。諸多經濟、政治、歷史和其他因素一起對這些政策和結果產生影響。無論是集中的群體，還是各類細分的群體，筆者希望本書的研究能揭示這些社會經濟主體的利益如何有助於形成貨幣政治和匯率政策。


[1]
 Estevadeordal，Franz，and Taylor，2003.


[2]
 Eichengreen，1992；Bernanke and James，1991.


[3]
 如見Bordo and Eichengreen1993年的大量論文。


[4]
 如見Frieden，1991，1994a。


導論　匯率選擇的政治經濟學

在任何經濟體中，匯率是最重要的價格指標，因為它影響到所有其他價格。匯率本身就是自我形成或受政府政策強烈影響的。因此，匯率政策可能是政府唯一重要的經濟政策。在開放經濟中，國內和國際經濟之間的關係對幾乎所有其他經濟環境都很關鍵，匯率政策尤為重要。

匯率政策制定者必須直接或間接地向諸如選民、利益集團和投資者之類的社會成員回應有關匯率的問題。跟所有的政策一樣，權衡也是匯率政策制定者的可行選擇之一。匯率政策有利也有弊，並由此產生了受益方和受損方。匯率政策制定者必須評估利弊取捨，權衡成本與收益，並考慮其行為所產生的損益雙方。

匯率政策為一國的政治經濟學提供了一個非凡的窗口。對於那些向世界開放的經濟體來說尤其如此，因為在這種情況下，匯率政策會對一系列的經濟活動和政治決策產生深遠影響。有關匯率政策的爭論，以及最終做出的相關決定，向我們展示了一個經濟體、一個社會及其政治體制值得關注的整體狀況。

貨幣政治反映了大眾消費群體、選舉人、經濟集團的群體機構、特定利益的權力、選舉的時間階段、政客以及政治體制對政治壓力的反應等幾乎所有其他特徵。在某種程度上，匯率政策要求政府做出一個相對簡單的決策：是固定匯率還是允許匯率自由浮動，是努力保持貨幣強勢還是弱勢。但這些簡單的決策反映出極其複雜的結構、動機和壓力。貨幣政治概括了一國政治經濟學的許多特性，因為匯率政策制定者必須考慮清楚其決策對社會上幾乎每個人的影響。


匯率選擇

匯率政策制定者面臨著兩個息息相關的選擇。第一個是理想的匯率制度，特別是是否將匯率固定於其他國家的貨幣或商品（如黃金）。第二個是匯率的水平（價格）。
[1]



匯率制度有兩個普通含義。第一個是指現行國際貨幣安排。金本位、佈雷頓森林體系的黃金-美元標準以及當代浮動匯率制度都是國際貨幣制度；歐洲貨幣體系（EMS）是一個地區性的貨幣制度。從這個意義上講，匯率制度的選擇涉及幾個國家的聯合決策。由於這樣一個體繫在一定程度上必須依賴於多國的堅持，因此沒有哪一國能憑一己之力創建一個國際貨幣制度。

匯率制度的第二個含義僅僅是指單個政府管理其匯率的方法。在這種背景下，一國可以選擇各種各樣的方式來調控本國貨幣相對於其他貨幣的匯率。固定匯率制度要求貨幣當局將本國貨幣兌商品（如黃金）或兌另一國貨幣的價值保持穩定。有時一個貨幣對一籃子貨幣是固定的，但這是不完全固定，因為它意味著相對於單個貨幣匯率的大幅變化。此外，如果（通常是）一籃子貨幣的構成並不是公開的，該國政府可以通過改變籃子裡的貨幣構成來改變匯率。在極端情況下，政府可以選擇採用另一國的貨幣，如美元；或創建一個多國貨幣聯盟，如歐元。
[2]



對於固定但可調或可調整的盯住制度，政府承諾在任何給定的時點保持匯率不變，但也明確表示將在適當的時候改變匯率。其好處是既維持了短期匯率的穩定，同時又沒有完全消除國內政客影響政策的能力。儘管如此，由於貨幣價值可以在任何時點改變，與此有關的不確定性導致這種制度並非完全可信。

浮動匯率是指貨幣當局沒有盡量將匯率穩定在一個預先確定的水平上。外匯市場決定貨幣的價值，同時國內政策的制定者並不承諾會維持一個特定的匯率。但這並不排除決策者對匯率的關注。當局可能干預以穩定匯率或盡量減少（或增加）超過他們認為可以接受的波動。國內貨幣政策，如利率政策，可能與匯率政策處於同等立場。但是政府不會明確公開承諾維持任何特定的匯率。

除了匯率制度，貨幣當局還會制定政策以影響匯率水平：貨幣的價值。一國貨幣兌其他貨幣的價值可以上升（升值或高估），也可以下降（貶值或低估）。對不同貨幣，匯率可以以不同的方式波動。最好的總體測度是有效匯率，一國貨幣兌其他貨幣的匯率取決於其他國家在該國貿易中的重要性。名義匯率的波動，只是衡量貨幣的相對價值，意義往往小於實際匯率的變化，後者根據國家之間的通脹差異進行調整。如果國內沒有通脹而國外通脹率為20%，要使匯率保持不變，相當於使本國貨幣實際貶值：本國商品的外幣價格相對於外國商品的外幣價格下降，而外國商品的本國貨幣價格相對於國內商品的本幣價格上漲。這也相當於外國貨幣的實際升值：相對於用本國貨幣表示的本國商品的價格，外國商品用外國貨幣表示的價格相對上升了。

實際匯率反映了匯率對一國貿易和支付的影響。政策制定者、商界人士、記者和其他人經常談到貨幣對「競爭力」的影響，比如抱怨貨幣價值使得國內產業很難與進口產品競爭，或者出口有困難。在這些情況下，他們抱怨的是實際匯率。一些部門抱怨「高估」（升值或「強勁」）的貨幣，而其他部門可能會抱怨「低估」（貶值或「弱勢」）的貨幣。
[3]



貨幣的實際價值對每一個開放的經濟體都是至關重要的，因為它影響到國內商品和服務相對於國外的價格。因此，政策制定者、經濟主體以及其他非常關心實際匯率者，常常將其解釋為該國的競爭力。這相應地又使名義匯率成為政策的關鍵，因為在幾乎所有情況下，名義匯率波動會產生實際影響。的確，這種影響會因國家、商品和時間的變化而發生變化；事實上，這種變化可以發揮重要作用（更多內容見下文）。雖然學者對於應如何制定有效匯率政策存在分歧，但大多數人都同意，至少從短期和中期來看，名義匯率波動會產生重大的實際影響。
[4]



就本書的研究目的而言，關鍵的一點是，政策制定者可以影響匯率制度和匯率水平。他們可以通過多種方式達到其目標，如從改變利率到對貨幣市場的干預等。貨幣價值也對重要經濟主體的福利（事實上是對廣義上的國家經濟命運）有很大的影響。匯率政策不過是與任何單個國家經濟政策一樣強大的政策，而且，它提供給政策制定者和公眾的選擇也同樣重要。


[1]
 研究匯率的經濟學文獻數量非常龐大。對近來該領域相關研究的綜述，見Engel，2014。早期兩個出色的研究，見Isard，1995；Sarno and Taylor，2002。


[2]
 雖然有些觀察家認為這些極端情況定性獨特，但由於放棄這些貨幣體制而會產生更大的困難，如去美元化或退出歐元區，所以這裡將其認定為固定匯率的特殊情況。畢竟，放棄固定匯率總是有成本的，而且成本的大小正是其唯一的區別。


[3]
 一些學者不喜歡這樣的術語，因為他們有不確定性：並不明確貨幣相對於什麼高估或低估。參考點通常是一些匯率的名義均衡水平。這可能是購買力平價（PPP）的水平，此時貨幣購買國內商品和服務的實際能力是大致相當，匯率水平也足夠實現安全的「內部和外部平衡」，即無通脹的國內貨幣政策和大體平衡的經常賬戶。雖然這些術語有一些主觀性，但他們被頻繁使用，在大多數情況下，這些描述是有意義的。


[4]
 最近有關匯率波動和價格的關係（包括實際匯率）的一項調查研究，參見Burstein Gopinath，2014。


貨幣的權衡：三元悖論和兩個困境

與所有政策一樣，匯率政策涉及利益取捨。最嚴重的問題是對「三元悖論」的多種理解。
[1]

 所謂「三元悖論」（也稱為「邪惡三位一體」「不一致的三重奏」以及其他吸引眼球的不同短語）認為，以下三者中只有兩個可能實現：金融一體化、固定匯率以及匯率政策的獨立性。對於我們的目標來說最為重要的是，這意味著對於一個金融開放的經濟體，政府必須在固定匯率和匯率政策的獨立性之間做出選擇。這一觀點是蒙代爾-弗萊明（Mundell-Fleming）模型的核心，該模型在20世紀60年代用於調整國際收支平衡。
[2]

 當各國金融一體化允許資本自由流動，國內利率是由世界利率來給定的。如果匯率是固定的，貨幣擴張（或收縮）沒有效果，因為其影響被反方向的資金流出（或流入）抵消了。例如，如果貨幣當局降低國內利率以刺激經濟，資本就會流出，直到國內利率上升重回世界利率水平。

於是，對於一個金融開放的經濟體，政策制定者不能同時擁有穩定的匯率或獨立的實施匯率政策的能力，而是必須在兩者之間做出選擇。還有一種情況是選擇限制資本流動，這是「三元悖論」裡的第三「元」，但除非是最專制的政權，對於其他國家，當代國際金融市場和技術可能會使這一「元」變得不那麼可行。這有效地減少了「三元悖論」中匯率制度選擇的困境（這裡回到封閉經濟的條件，以下討論不考慮金融一體化的情況）。

政策制定者在制定匯率政策時面臨著艱難抉擇，難以真正取捨。這是因為無論是固定匯率還是浮動匯率，抑或是強勢和弱勢貨幣都各有長處。在其他條件不變的情況下，政策制定者如何取捨取決於其支持者如何看待這些問題。相應地，支持者的偏好會對討論中的政策選擇產生預期的經濟影響。在開放經濟體中，匯率政策制定者發現可以對這些選擇進行兩個維度的評估，即他們發現自己面臨的是兩元悖論。


匯率制度：穩定性與靈活性
 。根據「三元悖論」，金融開放的經濟體在選擇匯率制度時，要在固定匯率帶來的貨幣穩定和浮動或可調整的匯率帶來的政策靈活性之間做出權衡。固定匯率規避了大部分甚至所有跨境交易的外匯風險，使得跨境貿易、支付、金融、投資和旅遊更具有可預測性。它也可以使國內貨幣穩定：如果本幣與具有低通脹的貿易夥伴國貨幣掛鉤，該固定匯率可以使本國國內通脹水平與該貿易夥伴國大體一致，但這種一致性是以放棄國家政策自主權為代價的。本幣既不能貶值（幣值低估）使國內商品比外國商品便宜，也不能將國內貨幣政策放鬆的程度超出錨貨幣放鬆的程度。1998年之後，阿根廷農民和製造商發現，他們無法參與本地和外國市場上的定價，由於其貨幣是與美元綁定的，阿根廷當局什麼都做不了。在20世紀90年代愛爾蘭的宏觀經濟條件與德國完全不同：愛爾蘭蓬勃發展，德國經濟停滯，然而愛爾蘭將愛爾蘭鎊與德國馬克（DM）綁定的承諾，就要求其採取與德國相同的貨幣政策。在始於2007年的金融危機期間，如果能根據自身的情況制定貨幣政策，西班牙和葡萄牙等歐洲外圍國家的結局會更好，但它們的歐元區成員身份決定了這是不可能的。因此，所謂的權衡就是，一方面在貨幣穩定性和可預測性之間進行取捨；另一方面，在貨幣的獨立性和靈活性之間進行取捨。
[3]




匯率水平：購買力與「競爭力」
 。選擇一個固定匯率意味著放棄國家對貨幣名義價值的控制，
[4]

 但即使貨幣當局保留控制權，要獲得所需要的貨幣權力也是有困難的。一方面，強勢的（高估的）貨幣增加了一國的購買力，使得國內居民花同樣的錢能買到更多的東西。這是匯率波動的收入效應：貨幣升值增加了實際國民收入。另一方面，強勢貨幣提升了國內產品的相對價格。這使得國內生產商更難在國內或國際市場與外國生產商競爭；它還減少了出口銷售額或利潤的本幣收入。這是匯率波動的替代效應：當貨幣升值時，國內外消費者用外國產品替代國內產品。這裡面臨的權衡與制定匯率制度時一樣明顯：實施弱勢貨幣的匯率政策可以改善國內生產商的競爭地位，但降低了國內居民的購買力；而實施強勢貨幣的匯率政策能提高實際的國民收入，但卻給國內生產商帶來競爭壓力。

無論是在匯率制度還是在匯率水平的維度上，都沒有明確的福利標準給政策制定者以指導，即使他們的行為完全是善意的社會規劃。在提高或降低社會總福利的政策中，匯率選擇並不是一類典型政策。
[5]

 一國可以在固定的或浮動的匯率制度下（或者在強勢或弱勢的貨幣條件下）繁榮發展或停滯不前。選擇匯率制度和匯率水平所涉及的主要因素在於，不同的選擇如何影響政策制定者面臨的約束和可行的機會，以及它們是如何影響社會經濟主體的。在這方面，匯率政策不同於其他經濟政策。例如，貿易政策有清晰的、普遍認同的福利基線：自由貿易是最優策略，學者致力於解釋對最優策略的偏離。而匯率政策並沒有類似的福利基準，這意味著在某種意義上，匯率政策完全是政治經濟學因素的結果。

這一準則的一個可能例外是最優貨幣區（OCA），相關文獻明確提出了福利標準。實際上，經濟學家已有一個成熟的理論模型來評估兩國共享一個貨幣的願望。對於本書的目標，這可能與此有關，貨幣聯盟是固定匯率的一個極端變體，它從自由浮動匯率制一端延伸至連續統一的聯盟一端，而這個聯盟使（之前國家的）匯率可能接近「不能撤回的固定」。因此，對OCA的分析從而與匯率制度的選擇相聯繫。羅伯特·蒙代爾和其他學者在20世紀60年代研究出這一方法。
[6]

 這類研究以前被視為對某種知識的好奇心，現在受到更多的重視，很大程度上與歐洲貨幣的統一有關。
[7]



OCA認為，放棄一國匯率政策的收益大於失去通過升值或貶值以應對經濟形勢變化能力的成本。貨幣聯盟的收益在以往研究中很少被提及，但可以認為是對跨境交易的穩定預期。貨幣聯盟的成本取決於政府放棄將匯率作為政策工具後的影響。這些成本相應地又是獨立匯率政策實際有效性和願望的函數。為評估匯率政策的有效性，OCA的方法側重於通過要素的流動性來證明：國與國之間流動的要素越多，匯率政策的有效性將會越弱。如果兩國之間勞動力可以自由流動，任何刺激（收縮）一國經濟的嘗試將會導致勞動力的流入（流出），並稀釋政策的影響，這與金融市場一體化的影響類似。為衡量對獨立政策的期望，OCA的方法考慮一國是否遭受到同樣的外部衝擊。如果兩個經濟體具有相同的結構和外部條件，它們沒有（關於國家福利的）理由去尋求不同的匯率政策。當這些國家有著相似的結構或一體化要素市場，或者面臨相關的外部衝擊，它們通過放棄將匯率作為提高國家福利水平的工具。這一結論促進了許多相關研究，即這些條件是否有望組成貨幣聯盟。

OCA的分析完全是以發現匯率政策的社會總體福利影響為導向的。這是一個重要的考慮因素，而且對於政府如何做才能使本國獲益最大這樣的命題進行分析，無疑是值得考慮的。這是一個缺乏企業層面微觀基礎，且（不幸的是）缺乏實證支持的命題。事實上，幾乎所有的嘗試都表明，EMS以及後來的經濟與貨幣聯盟（EMU）的創始成員國，都沒有組成OCA。這強調了理解政策來源（包括政客自身和國內利益集團的作用）而非國家福利的意義。

匯率政策的兩個維度要求政策制定者對國民經濟做出重要決策。其一，他們必須考慮清楚，與世界其他經濟體可預見的經濟關係是否比處理國內相關的宏觀經濟問題的能力更重要。其二，他們必須考慮清楚社會上哪些經濟主體（消費者、債務人、國際投資者、製造商以及農民）將獲得實際匯率的有助於或受其損害。顯然，沒有同時實現這兩類選擇的「正確」決策；因為這些都要權衡成本和收益，不同的利益相關者和群體有不同的估值。

匯率政策的分析需要將政治經濟學因素作為核心問題來考慮。尤其需要考慮匯率政策的政治影響，即如何影響對政客和政策制定者的激勵，以及其分配的影響，即如何影響社會經濟群體的命運。


[1]
 有關「三元悖論」的文獻的數量是巨大的。最近兩個重要的貢獻，見Obstfeld，Shambaugh，and Taylor，2005；Aizenman，Chinn，and Ito，2010。


[2]
 這一方法的原始表述，見Mundell，1960，1963；Fleming，1962；McKinnon，1963。關鍵性的總結，同樣見Mussa，1979，1984。


[3]
 對於經濟體制選擇的出色研究，見Corden，2002。


[4]
 即使是在固定匯率的條件下，政策制定者也可以通過提高或降低國內價格實施實際升值或貶值。現在，為了簡單起見，關注名義匯率變動產生的實際影響，這在任何情況下通常都更容易操作也更為常見。在實證應用過程中，筆者分析了在固定匯率制度下實際升值和貶值的例子。


[5]
 下面討論到的有關OCA的文獻，對總體福利有一些影響（它表明無論是通過放棄還是維護國家匯率都可以改善福利），但這只是特例，並不能直接用於對浮動或固定匯率進行選擇，而且與匯率的水平無關。強調弱勢貨幣發展優勢的文獻，見Rodrik，2008；Bhalla，2012。第7章將會回顧最後這一論點。


[6]
 最初的表述，見蒙代爾，1961。也可見McKinnon，1963；Kenen，1969。研究的方法，如見Tavlas，1993，1994；Masson and Taylor，1993；Goodhart，1995。


[7]
 OCA理論是對歐洲貨幣一體化的一般分析，至少是第一次嘗試。相關的總結和解釋，見Eichengreen and Frieden，1994。兩個較早的有關歐洲的實證分析，見Bayoumi and Eichengreen，1992；De Grauwe and Vanhaverbeke，1993。有關歐洲的大量研究文獻，見Eichengreen，1993。相關經驗的總結，見Gros and Thygesen，1998。


匯率政策的政治學

匯率政策總體上幾乎反映了一國政治經濟學的方方面面，實際上也反映了一國政治體制的方方面面。政客制定匯率政策時必須要考慮政策對其政治約束和機會的影響。而學者主要關注的是，被預期到的匯率政策衝擊如何影響政客及其官員的行為。
[1]

 顯然，由此產生的問題是，政客要怎樣對影響其選舉前景的不同的匯率政策進行預判。

例如，許多學者預測，政客為了選舉而操縱貨幣的動機越強，就越有可能選擇靈活的匯率制度，以獲得獨立的匯率政策。對一些人來說，這意味著一般的民主國家相對於專制國家將更傾向於靈活的匯率制度。推而廣之，與更加靈活的匯率制度相關的是更能允許政客呼籲對其有利經濟條件的政治體制。按照這個邏輯，由於多黨聯合制國家的經濟表現很難歸因於其中某一政黨，匯率靈活性的好處就可能更受限。而且，由於基於比例代表制的選舉體制特別可能導致多黨聯合政府，一些人認為這種體制將傾向固定匯率。在另一個維度上，只要一個強勢的實際匯率提高了消費者的購買力，政府對於選區中消費者的利益越敏感，他們在大選前夕選擇實際升值的可能性就越大。其他政治體制變量如政黨、獨立的官僚機構和選舉結構等，已經確定對國家的匯率政策有系統的影響。
[2]



匯率政策與國內貨幣政策密切相關，因此大量相關文獻是關於（通常在封閉經濟下）貨幣政策的政治經濟學的。從這一角度出發，許多學者把分析國內貨幣政策制度主義的工具用在對匯率的研究上。更廣泛地說，學者們把政府的匯率政策選擇作為一系列綜合貨幣政策選擇的一部分。
[3]



這類文獻的一個主線是把重點集中於如何使用固定匯率制度這一抗通脹承諾的工具。其思路是，固定匯率可以作為國家貨幣承諾的名義錨，提高通脹政策的成本；因此可以有助於政府克服貨幣承諾在時間上的不一致。
[4]

 例如，一個政府可以通過建立獨立的中央銀行或固定匯率來獲得抗通脹信譽。
[5]

 這使得匯率的主要價值在於作為一種承諾機制。

毫無疑問，政治體制影響匯率政策的制定。專制與民主、總統制與議會制之間的差異，以及其他更微妙的國家政治體制的特點影響著政客們思考政策選擇的方式。本書考慮到了上述提到的因素。不過，本書的主要焦點並不在此，而在於匯率政策與國家政治經濟學（而不是政治體制的）的分配特徵之間的關係。例如，使用固定匯率作為提高信譽的名義錨無疑是許多情形中的一種，但即使在這種情況下也必須注意分配這一因素。畢竟，匯率政策制定者必須在為了信譽而採用固定匯率與匯率變化時預期的社會需求之間取捨，如果對這些需求沒有一個清晰的理解，就很難明白該如何評估固定匯率相對於其他匯率政策的價值。


[1]
 匯率政策的政治經濟學，包括政治體制上的研究文獻綜述，見Broz and Frieden，2006。


[2]
 關於制度分析的特色案例，特別是黨派、因素等，見Bernhard and Leblang，1999；Bearce，2003，2008；Bearce and Hallerberg，2011。


[3]
 尤其可見International Organization 56，no.4（Fall，2002）的特刊，其中有幾篇文章是研究這些思路的。這本特刊作為一本書又重新出版了（Bernhard，Broz，and Clark，2003），還可以見Bodea，2010。


[4]
 關於貨幣信譽的一般性研究，見Blackburn and Christensen，1989；Persson and Tabellini，1990。對將匯率作為金本位名義錨的分析，見Bordo and Kydland，1995。對EMS的分析，見Giavazzi and Pagano，1989 ；Weber，1991。對匯率政策的明確擴展，尤其見Bernhard，Broz and Clark，2003。


[5]
 例如，J.Lawrence Broz（2002）認為，在發展中國家，專制的政府更可能選擇固定匯率，這主要是因為它們做出低通脹可信承諾的能力更有限。也可見Steinberg and Malhotra，2014。


匯率政策的分配政治學

本書的理論強調了經濟利益在制定匯率政策過程中的角色。它主要關注的是不同匯率制度及匯率水平的政策選擇是如何影響經濟主體的。雖然筆者強調了特定利益的作用，但也強調了匯率政策對更廣泛群體的影響，如消費者或外幣債務人。

這裡採用的理論方法在研究對外經濟政策的制定中是常見的。
[1]

 本書從政策預期分配效應的一些基礎理論原則出發，認為上述這些影響源於政策損益雙方的預期政策偏好。在此基礎上，檢驗了在政策制定過程中相關利益在不同層面的潛在作用。這種總體層面上關注經濟政策，而在具體層面上關注對外經濟政策的研究方式是很普遍的。即，只有對利益集團支持或反對貿易保護的態度瞭然於胸，才能試圖解釋一國的貿易政策。本書的核心觀點是，我們需要用相似的方法去理解，匯率政策導致了經濟利益集團的利益並產生了影響。貿易理論對於理解國際貿易的結構是一個有用的起點，但它需要貿易政策的政治經濟學分析作為補充。同樣，開放經濟的宏觀經濟學是理解國際貨幣關係有用的出發點，但它也需要匯率政策的政治經濟學分析進行補充。

本書第1章完整提出了匯率政策的政治經濟學理論。可以肯定的是，強調匯率政策並不意味著排除其他社會政治因素的重要性。在實證分析過程中，對其他因素相關性應予以適當的關注，但是筆者強調了經濟利益的立場，並且由於匯率幾乎影響到所有的社會利益，這樣的起點既複雜又關鍵。


[1]
 這種方法被稱為「開放經濟政治學」。文獻綜述見Lake，2009。


開放經濟體和封閉經濟體中的匯率政策

到目前為止，大部分的討論已經直接或間接地突出了匯率政策在金融和商業開放經濟中的特點。根據許多開放經濟體歷史上和當前的情況，對開放經濟中的政策應予以重視。事實上，在當代全球化的國際經濟中，匯率顯然是由一國政府實行的最重要的政策之一。然而經濟開放程度遠非恆定不變的：在過去的200年裡，很多時候世界經濟是相當封閉的，甚至在廣泛意義上的開放時代，一些國家仍與世界其他國家的經濟相隔離。關鍵是要認識到在開放經濟下，隨著時代和國家的變化，制定匯率政策的理論和實證的重要性。

在封閉經濟體中，匯率政策的經濟學和政治學並不同。雖然方式各異，但金融和貿易的封閉都改變了政策環境。在金融封閉的經濟中，匯率政策對匯率只有間接和長期的影響，因此固定貨幣的價值並不會限制短期的貨幣自主權。匯率政策在封閉經濟下是依靠利率發生作用的，進而影響實際變量。例如，貨幣擴張增加了實際貨幣餘額，降低了利率，較低的利率刺激了投資和消費的支出。同樣，貨幣緊縮會導致更高的利率和較低的支出。
[1]



在封閉經濟下和開放經濟下，匯率政策的影響有系統性的差異。對於前者，它影響利率，並通過利率對經濟活動產生總體影響。而對於後者，利率是由世界而不是由國內因素確定的，所以，如果匯率是固定的，貨幣政策就是無效的，或者通過匯率的途徑發生作用：貨幣擴張導致貶值，或是貨幣收縮導致升值。

同時，貿易封閉的經濟下，貿易品生產商和企業的匯率風險敞口或受到匯率波動影響較小。這並不奇怪，當幾乎沒有經濟主體從事跨境（因此產生交叉貨幣）業務時，對匯率的興趣也就減少了。相應地，在對貿易開放的經濟下，如歐洲或加勒比地區的小型開放經濟體，對匯率自然會表現出極大的興趣。

雖然本書中的大部分分析是關於開放經濟體的，但通過封閉經濟體和開放經濟體的宏觀經濟政策進行比較，也對兩者的貨幣政策政治學產生了有趣的啟示。在封閉經濟體中，貨幣政策主要指的是利率。利率的影響通常作用於通脹、失業率和經濟增長等宏觀經濟總量。利率也對借款人和儲戶產生直接的分配效應，但這些都是廣泛的分類。許多人可能實際上不清楚利率波動對他們的終極影響；畢竟，抵押貸款持有人也可能購買了養老基金。借款人和儲戶（或債權人），還有特別依賴利率的產業，組成了重要的利益集團。房地產建築業對利率尤為敏感，一些小型企業也是如此。不過，利率波動的影響主要是廣泛的、在宏觀經濟方面的，而不是狹窄的、分散的。這意味著在封閉經濟體中，與匯率政策相關的政治壓力將會廣泛而分散。事實上，大多數貨幣政策的學術分析和其他分析都關注於封閉經濟的影響，著重於一般性的國內層面的因素，如政治不穩定性、政府的黨派組成、失業水平等匯率政策的決定因素（或結果）。
[2]



開放經濟條件使貨幣政策與密切關注貨幣政策的群體直接相關，也使匯率對一些經濟主體的影響比利率更為直接。匯率直接影響著國內和國外商品的相對價格。如果小麥的價格由世界市場所確定，麥農將會看到他們接收到的以本幣計價的價格會隨著匯率的波動而波動。進口競爭者將在匯率波動時或多或少地受到來自外國的競爭。通過這種方式，開放經濟體的匯率政策會影響到界定相對明確和集中的生產者和消費者群體的利益。可能無法判斷一個人是淨債務人還是淨債權人。但出口商、進口競爭者、外國投資者、跨國公司和國外債務人都很清楚他們在國際貿易和支付體系中所處的位置，也很清楚他們會如何受到匯率波動的影響。

可以預計，在開放經濟體中，貨幣政治將比在封閉經濟體中更像是利益集團政治。界定更明確、目標更集中的社會部門將被捲入匯率的政治角力鬥爭中，而不是嘗試去影響利率。匯率政治將涉及特定利益，尤其是受到匯率波動強烈影響群體的利益。同時，由於在開放經濟中，越來越多的經濟主體面臨著貨幣和匯率政策的直接影響，可以預計匯率政策在這種經濟體中更容易引起政治上的爭議。

這一切並不是為了說明貨幣政治在封閉經濟體和開放經濟體之間的區別非常明顯。首先，不應誇大它們之間完全的經濟差異：利率和匯率在封閉和開放的經濟體中都是重要的，廣泛的和特定的利益都會受到影響。不同的是其受影響的程度。

儘管如此，貨幣政策政治學在封閉和開放的經濟體之間應該有明顯的區別。在封閉經濟體中，其對於公眾意見、選舉政治、國家政治機構應該更為重要——為了表達和考慮對國家宏觀經濟發展的擔憂。在開放經濟體中，貨幣政策政治應該對明確界定的群體產生強大的、差異化的影響，導致一些更像特定利益政治的結果。當然，這些差異在國家政治體制中會呈現出什麼特點，將根據制度的不同而發生變化。最主要的一點是，將出現一個可預見、可識別的區別；在全球化經濟中，明確界定的群體將會為匯率產生激烈競爭。本書中的實證分析主要是關於開放經濟體的，但也有足夠多的相對封閉的經濟體的實例，至少可以做一些比較。


[1]
 這裡假定匯率政策的某些短期實際效果，並不意味著對更為現代和理性預期觀點的挑戰，這些觀點認為匯率政策沒有實際的長期影響。如果無論是從短期還是長期來看，名義貨幣或匯率政策總是沒有實際的影響，那麼它的政治學就不值得研究了，除非可能是作為情緒化的一個例證。對於更完整的研究，如見Cumby and Obstfeld，1984。


[2]
 三個相關研究，見Lohmann，2006；Franzese and Jusko，2006；Alesina and Stella，2011。近期的比較經典的研究，見Alesina，1989；Grilli，Masciandaro，and Tabellini，1991。


跨越時空的貨幣政治應用

本書餘下的部分將對匯率政策的偏好理論進行介紹，並將其應用於一系列的實證檢驗。大多數的實證研究都是關於相對開放的經濟體的。前兩個研究關注的是19世紀末的美國和20世紀70年代以來的歐洲。兩者都是開放經濟中的開放經濟體，而且主要的匯率問題都是：是否採用和維持固定匯率——在美國是金本位，在歐洲是盯住德國馬克（並最終形成了單一貨幣）。這些研究讓我們看到匯率政治在不同環境下的共同特徵。

第三部分的研究涵蓋了自20世紀70年代以來拉丁美洲的匯率政策。在某種程度上，這一點再一次涉及開放世界經濟中的開放經濟體，特別是20世紀90年代以來。但拉美的經驗具有重要的特色。直到20世紀80年代，幾乎所有的拉美國家都有很高的貿易壁壘，並對跨境資本流動的大量控制，因此按大部分標準來衡量，它們在金融上和商業上都是封閉的。20世紀80年代後，大多數拉美國家的政府大幅開放貿易和金融資本流動。這讓我們可以探討，從封閉經濟到開放經濟的變化對匯率政策的政治經濟學產生了何種影響。

本書分析的時期和地區非常多樣化。對19世紀70年代的美國和20世紀90年代的歐盟進行比較，這樣的想法似乎是不明智的，因此這樣做似乎會產生問題。筆者更願意將此看作是對本書理論命題的更嚴格的評估。同時筆者也相信，在貨幣政治方面有諸多不一致的國別經驗仍有許多相似之處，只是常常未被認識到。事實上，本書的目的之一是表明，一個共同的分析架構可以有助於我們理解一些看似不相關的經驗，如古典的金本位、歐元和阿根廷貨幣委員會。


本書的安排

貨幣政治分析了有關匯率的政治，它同時涉及理論和實證的分析。理論上，本書著重於區分企業、產業和經濟集團這些不同經濟主體，其匯率政策偏好的不同的分配激勵。實證上，本書評估了在不同的歷史和地理環境下，上述理論觀點的準確性。從歷史的角度來看，本書著眼於金本位時期的政治，特別是美國的。在一個更現代的情境下，本書考察了歐洲貨幣一體化進程中的政治經濟學，以及過去40年拉丁美洲匯率政策的政治。

第1章提出了分析匯率政治的理論框架，強調了關於匯率政策特定利益的來源，並提供了在匯率政策中應該能觀察到的各種模式的分析預判。此外，深入分析了不同條件下，這些預判被證實的程度。這是通過關注細緻界定匯率政策的案例來實現的。本章的分析既有敘述性，在合適的地方還進行統計分析。第2章和第3章集中分析金本位時期的美國，以及美國在1865~1896年複雜和矛盾的金本位政治。在匯率政策問題上頻繁的國會投票，可以評估筆者認為能有助於確定匯率政策偏好的一些因素所產生的影響。

隨後的章節探討了最新的匯率政治實例，也兼具敘事分析和統計分析。第4章描述和分析了歐洲貨幣一體化始於20世紀70年代初，最終在1999年採用歐元，並一直延續至今的漫長過程。隨後的兩章研究拉丁美洲。第5章概述了自20世紀70年代初以來的拉美匯率政策，然後進行了匯率制度選擇的統計評估。嚴峻的貨幣危機一直是拉丁美洲經濟的常態，是其脆弱的特徵，第6章對墨西哥、阿根廷和巴西的近期經驗進行了詳細討論。第7章是對本書分析的拓展思考，之後是對全書觀點的一個總結。


第1章　匯率政策偏好理論

這一理論研究的重點是，不同經濟主體（企業、產業和經濟利益集團）的匯率政策偏好不同，政策應該分別激勵。一個產業的特性，包括其對匯率的風險敞口，以及匯率變動導致的相對價格對其的影響，決定了其匯率政策偏好。在開放經濟內，匯率影響著所有國民經濟主體，因此要理解匯率政策是如何產生的，或多或少需要對國內的政治經濟學有完整的瞭解。

匯率政策的選擇要從兩個相關維度考慮：制度（固定或浮動）以及水平（升值或貶值）。對於前者，可以認為，在其他條件不變的情況下，嚴重依賴國際貿易、國際投資或金融聯繫的經濟主體都偏好穩定的匯率：金本位、固定匯率、美元化以及歐元化，因為這會降低與其國際活動相關的貨幣風險。而對於後者，則可以認為貿易品的生產者偏好本幣貶值，以提高其產品的相對價格，而非貿易品和服務的生產者則具有相反偏好。匯率變動的幅度能傳遞到國內市場價格，因此對政策偏好有重要的影響。傳遞效應有限的商品生產者（如由於大量的產品差異化）則更喜歡固定匯率而非貶值。雖然可以從多種角度對這一分析思路進行擴展，但用三種因素來解釋匯率政策偏好即可：國際風險敞口、可貿易性和傳遞效應。相信這會給匯率政治學更廣闊的分析奠定基礎。

本章餘下的部分將詳述上述觀點。首先陳述這一研究的因變量；然後提出理由以及大量經驗性證據；接著對匯率經濟學和政治學的其他學術觀點做一個簡要總結，以使這一研究構建於更豐富的文獻基礎上。


因變量：匯率中的利害關係

對國內社會經濟群體的匯率政策偏好進行解釋，這個課題讓人饒有興趣，但其卻有一定的局限性。因為即使能完全達到既定目標，它也不能提供足夠的信息來闡明國內政府的政策偏好，因為這還依賴於國家政治制度和國內政治中的討價還價；同時它也不足以解釋政策的結果，因為這還依賴於國內條件和國際環境。但理解國內社會經濟群體的政策偏好，尤其是企業、產業和其他經濟利益集團的政策偏好，是必經的第一步。

關於貿易政策的政治學文獻為此提供了一個對比。貿易政策同樣是國內社會經濟主體偏好、國內和國際政治經濟學制度、（美國）州際戰略互動以及其他諸多因素的綜合結果。不同的貿易政策會對企業、勞動者和其他社會群體產生不同的影響，沒有人會質疑這一問題的核心地位。事實上，大量關於貿易的政治經濟學文獻正是聚焦於該如何透徹理解差異化貿易政策的分配效應
[1]

 。

同樣地，考慮到正確理解社會主體的利益是進一步分析的基礎，筆者也有興趣討論國際匯率政策對社會的差異化影響。如果不清楚政策制定者面臨的來自其選民的壓力和需求，我們就不能理解他們的動機。因此，為了分析國際匯率政策，我們需要瞭解政策如何影響社會的相關概念。

研究國際匯率政策微觀基礎的必要性隨處可見。比如，分析師常常斷言，某一匯率是「不可持續的」。但從技術上來說，名義匯率是能持續的：國民經濟總是能通過壓低工資和價格來適應匯率的變動；事實上，這是政府維護金本位的一貫做法。不可持續性通常意味著在政治上面臨國內反對聲音時的不可能性。這意味著分析師要有政治約束的概念，而且這些約束也會隨時隨地發生變化：被一個政府維持得很好的匯率在另一個政府中可能難以為繼。

理解國際匯率政策如何影響社會利益是這類政策所有分析的核心。本書的目標是有助於釐清形成本幣政策和國際貨幣體系的社會利害關係。


[1]
 更詳細的研究，參見Milner，1999，2013。


匯率政策偏好的決定因素

可以從經濟主體的經濟特徵中得知其匯率政策偏好。如上所述，這一問題能從兩個維度來分析：匯率制度和匯率水平。兩者在實踐中是相輔相成的：固定匯率當然不會貶值，但為了便於理解我們將其分開討論。


匯率制度偏好

在其他條件不變的情況下，重視匯率風險的經濟主體更支持固定匯率，而那些認為匯率風險相對較小的經濟主體則偏好浮動匯率。這意味著匯率波動性敞口是固定匯率制的一個主要決定因素。穩定的匯率對於跨境貿易和支付而言是非常重要的。此外，商業活動完全在國內的經濟主體幾乎沒有任何理由要求政府將匯率穩定在一個水平上，因為那與它們沒有直接關係。

匯率波動性敞口通常是由於參與了國際貿易、國際金融以及國際投資。一個企業如果嚴重依賴出口或海外生產獲得收益，或者需要大量進口原材料或資本，就很難避免匯率波動的衝擊。跨國公司及其分支機構在不同貨幣區裡的經營活動會被意外的匯率變動所打亂。此外，投資計劃也會由於匯率的不確定性而受阻。如果用其母國貨幣計價支付東道國勞動力的工資，僅僅由於匯率波動，東道國貨幣出現大幅升值，就會給跨國公司帶來巨大的成本。

在所有這些情況下，匯率風險敞口的時間跨度非常重要。同樣重要的是，能規避匯率風險的這些工具是否可行，尤其是遠期外匯市場。小國和窮國的遠期市場尚未形成規模，因此要進行對沖操作既困難又昂貴，甚至根本不可能。即使是成熟的遠期市場，也不能以低廉的成本為匯率波動提供完全的保護
[1]

 。這意味著幾乎在所有的情況下，最嚴重的風險是由外幣的長期名義承諾導致的。這些承諾可能顯性或隱性地存在於為換取固定數量的外幣的商品買賣合同裡，或存在於以外幣計價的借貸合同裡。在這些情況下，大幅的匯率變動會導致風險。此外，在現貨市場上進行商品交易的企業或進行資產交易的投資者易於變現，匯率風險敞口就小一些。因此，面臨長期匯率風險敞口的企業會關注匯率的穩定性。顯然，這些企業主要是使用以外幣計價的長期合同的進出口商，以及進行長期外幣投資的投資商
[2]

 。由此得出下述經驗性啟示（一般情況下其他條件不變）。

·企業參與跨國貿易和投資的規模越大，就越支持固定匯率制度；

·企業大量參與國際貿易和投資，對固定匯率制度的支持將伴隨著下述程度的提高而提高：

·其對以外幣計價的隱性或顯性的長期合同的依賴度；

·其投資期限的長度。

可以將這些啟示轉化為更為具體的判斷。複雜性工業製成品的出口商、跨國公司、國際銀行以及外幣債務人都對穩定匯率的政策青睞有加。隨後的實證研究將根據給定的數據情況做盡可能多的評估。


[1]
 複雜的互換和其他衍生品的發展已經提升了大型銀行和企業保護自己的能力，但成本也很高。如前所述，這些工具通常只針對主要的國際貨幣。


[2]
 儘管如此，在跨境多元化水平足夠高的情況下，匯率波動就與風險就變得不相關了。企業將固定投資合理分散在多個國家，就是對匯率波動進行了風險規避：某一貨幣的升值對應的就是其他貨幣的貶值。這些因素意味著，持有相對不穩定海外資產的跨境投資者尤其要擔心貨幣波動性，對於所有外國直接投資者而言，如果他們沒有將投資完全分散到所有國家也同樣如此。


匯率水平偏好

不論一國採取的是固定匯率、浮動匯率還是居於其間的匯率制度，都是一個重要的決策，貨幣的價格水平也是如此。更準確地說，這就是實際匯率——本國和外國價格水平之間的關係，它必須使反映其偏好的政府政策經得起檢驗。如果由於政府對經濟推行了長期高通脹政策或對價格進行了完全指數化，使得國內價格水平對名義匯率波動進行快速調整，那麼匯率政策對國際價格和國內價格都幾乎沒有影響。這一點是否適用於其他情況則需要實證檢驗。

事實上，有一個極其重要的證據嚴重背離了購買力平價（PPP）：從長期來看，國內外價格水平之間的關係將導致消費籃子的價格大致相等。近期的研究表明，PPP的半衰期（為了消除兩國價格水平差異的一半而需要價格和匯率調整的時間）在3~7年
[1]

 。在宏觀經濟週期裡，即使是短週期也是一段很長的時間，在政治週期裡甚至還是永遠，除非進行政府改選。

另有強有力的證據證明，名義匯率變動是實際匯率大幅變動的主要因素
[2]

 。簡而言之，政府的政策有能力在足夠長的時間內影響實際匯率，這對經濟主體和整個經濟體都很重要。這一點對我們的研究目標很重要，因為如果國內政策不能影響匯率，就很難將其作為證據了。

分析企業在匯率水平中的利害關係是對匯率經濟學的一個基本簡化。標準的匯率研究方法，即蒙代爾-弗萊明-多恩布什（Mundell-Fleming-Dornbusch）框架
[3]

 ，也是本節分析的基礎。通常情況下，將本幣作為資產，並假設資產價格調整比商品價格調整得更為迅速，因此在匯率政策剛發佈時，貨幣市場比商品市場反應更快。該模型的另一個重要相關因素是貨幣政策導致匯率超調，這意味著利率和匯率都受到匯率政策的影響。

比如，在貨幣當局提高貨幣供應的增速時，利率下降，投資者拋售貨幣。在多恩布什超調模型中，貨幣貶值的幅度超過了貨幣政策本應導致的變動幅度，因此投資者預期貨幣在未來會升值。這使得投資者願意在較低的利率水平上持有貨幣，因為當本幣升值時，他們將會賺取國內外市場的利差這一項資本利得作為補償。這種方法已經成為大多數教科書的標準，它闡明了匯率政策是如何導致名義匯率和利率變動的，同時也說明了匯率變動如何對相對價格產生實際影響（假設價格黏性）。

下面分析匯率變動對宏觀經濟的影響。這裡包括：收入效應導致支出減少；替代效應導致支出轉移。前者的影響是使貨幣價值下降（貶值的情況下），從而降低了按全球價格計算的實際購買力，因此實際可支配收入減少，國內支出下降。後者的影響是通過貶值後的相對價格變化，使消費者用國內商品替代之前的進口商品（現在更貴了），從而把消費從進口轉向國內產出。這兩個效應對宏觀經濟的總體影響在很大程度上依賴於一國的經濟結構和在世界經濟中的初始地位。

匯率經濟學僅僅是我們研究的基礎。鑒於貨幣當局能影響實際匯率，我們想知道其對相對價格的影響，以及如何影響經濟主體。為此，基於貿易品和非貿易品和服務之間的關係來研究實際匯率相當有用。

實際匯率（RER）通常表述為國內外價格水平之間的關係，用本幣表示如下：

[image: ]


其中，e是名義匯率，表示一單位本幣換算成外幣的數量，P是國內價格水平，P*是世界（外國）價格水平
[4]

 。可見實際匯率會隨名義匯率的變化而變化。當國內外價格水平變化時，實際匯率也能在名義匯率不變的情況下發生改變。國內價格相對於世界價格上漲，導致實際匯率升值，而國內價格比世界價格上漲幅度小就會導致實際匯率貶值。

另外，實際匯率也可以根據貿易品和非貿易品來表述。貿易品是指能自由進行世界貿易的商品，而非貿易品和服務只能在產地進行消費。可貿易性是由運輸成本或產品的其他內在屬性導致很難或不能跨境銷售的情況。房地產、餐飲、教育、醫療和理發都是典型例子。可貿易性是相對而非絕對的。例如，比利時人在荷蘭買房子並通勤往返，南加州的居民在墨西哥理髮，外國人去美國享受醫療和教育服務。此外，許多非貿易品使用了大量可貿易的輸入，比如房屋的建築材料，這就使兩者之間發生了關聯。而且還有很多例子證明，用貿易/非貿易給實際匯率下的定義體現了許多與匯率變動相關的相對價格特徵
[5]

 。

在這一框架下，貿易品的價格由全球市場所確定，而非貿易品和服務的價格由國內市場確定。換言之，國內政策不能影響貿易品的、用外幣表示的全球價格；因此貿易品的價格是實際匯率的錨。當本幣貶值（升值），貿易品的價格用本幣表示就會相應地上漲（下跌）。當比索兌美元的匯率是20︰1，一隻燈具在全球市場上價值10美元，也就是200比索；如果比索貶值為30︰1，那麼燈具的價格就要300比索。

匯率變動影響貿易品和非貿易品的相對價格，通常是因為在可貿易品的國內價格變動時，非貿易品的價格調整緩慢。比如在貶值的情況下，貿易品的價格立刻上漲（不考慮由於如不完全傳遞效應導致的副作用），而非貿易品的價格變化則有所滯後。這是因為貿易品使用非貿易品作為投入（比如勞動力的工資深受房價的影響），投入成本的上漲比產出價格的上漲更慢。貿易品生產者在生產過程中支付較少而獲得收入較多。實際匯率，即俗話所說的「貨幣的競爭力」就上升了。

以貿易品和非貿易品表示的RER如下：

[image: ]


其中，e是名義匯率，T是貿易品的價格，NT是非貿易品的價格
[6]

 。如前所述，無論是名義匯率的變動還是貿易品和非貿易品相對價格的變動，都會改變實際匯率。當然，這兩者會相互抵消：如果名義匯率變動被貿易品-非貿易品相同程度的價格變動所抵消，那麼實際匯率就不會發生變化。

現在我們考察經濟主體對匯率政策的關注情況
[7]

 。在其他條件不變的情況下，當產出價格上漲而投入品價格下降時，企業利潤增加。投入價格可以分解為三個部分：非貿易品和服務、貿易品、利率。現在不考慮金融部門，產出僅僅由貿易品和非貿易品組成。不同企業的投入品和產出組成各異。

企業在匯率中的收益是其投入和產出結構的函數：產出的貿易部分越多、投入的非貿易部分越少，就越偏好弱勢貨幣。在極端情況下，一個企業生產貿易品，僅投入非貿易品，將只能從實際匯率下跌中獲利：因為貿易品價格相對於非貿易品上漲，毫無疑問，企業產出的價格相對於其投入將上漲。另一個極端例子是，一個企業生產非貿易品，投入貿易品（沒有國內融資），則具有截然相反的收益。

對一個企業更真實的設定是其投入產出在連續變化。有時候貿易品生產更多，有時候非貿易品生產更多；投入也是如此。這就導致對匯率水平偏好的一個簡單判斷。在其他條件不變的情況下：

·貿易品在產出中的比例越大，企業越支持低估的匯率（貶值幅度更大）；

·非貿易品和服務在投入中的比例越大，企業越支持低估的匯率（貶值幅度更大）。

當然，反之亦然：非貿易品產出越多、貿易品投入越多，企業就越偏好強勢匯率（升值幅度更大）。

就匯率水平而言（相對於其穩定性），國際投資者的利益並不確定。強勢的本幣使投資者用更低的成本購買海外資產，但也降低了外匯收入的本幣價值。在理想情況下，國際投資者會低買高賣——當他們想要購買外國資產時，就希望本幣升值；而當他們收取來自外國的收入時，就希望本幣貶值——儘管這一模式非常明確，但似乎並不是一個現實的政策立場。國際金融機構通常更願意他們的本幣強勢：某些國際商業活動是與本幣的國際地位相聯繫的，而且本幣存款有優先權。貨幣的國際使用使貨幣發行國的銀行獲益。這就是對「鑄幣稅」的需求，那些將本幣優先作為國際資產的金融機構在國際金融活動中用本幣作中介會更有利。
[8]

 儘管如此，相對於對貨幣穩定性的需求，這些偏好可能會有所弱化。

關於跨境資本流動的另一種模式更為重要，即持有外幣負債者的利益。當匯率波動影響外國投資者以本幣價值計價的資產和收益時，持有大量外幣債務將面臨非常可怕的後果。持有外債的企業，其收入與資產都是以本幣計價的，一旦遭遇本幣貶值就很容易破產。因此持有大量外債的企業會反對貶值。
[9]

 在其他條件不變的情況下，企業的淨外幣債務越多，就越不支持低估（更貶值）的匯率。

因為匯率水平有效地確定了經濟體中的相對價格，經濟主體理所當然會支持使相對價格朝著有利於他們的方向變動的政策。當貶值發生時，可以預料會獲得貿易品生產商的支持，而那些有著淨外幣債務的生產商則會反對。儘管如此，還是值得去釐清其中的關係及其原因。下面將討論一個重要的術語以對這些相對價格進行考量：匯率變動的幅度實際反映在國內價格的變化上。


[1]
 關於PPP的權威調查和一系列實證研究的相關引文，參見Burstein and Gopinath 2014；Froot and Rogoff，1995。


[2]
 比如，參見Clarida and Gali，1994；Eichenbaum and Evans，1995。


[3]
 尤其參見Dornbusch，1973a，1973b，1976。


[4]
 這種方式表示當數值增大時就意味著升值。常常有數字大小與含義相反的表示（見「拉丁美洲」版），但這種方式更直觀。


[5]
 Giovannini，1988；Alogoskouf is，1990.


[6]
 這裡再次用這一方式表示，以便數值上漲與實際匯率升值對應。


[7]
 這裡一般性的討論是基於如下模型：Branson and Love，1988；Hooper and Mann，1989；Bodnar and Gentry，1993 ；Campa and Goldberg，1995；Goldberg and Campa，1996。對本書提到的簡單含義的數學推導感興趣的讀者，可以參考這些文獻，尤其是Goldberg and Campa，1996。


[8]
 Alexander Swoboda（1968）創造了這個術語。


[9]
 當然，問題實際上更複雜。通常，當一國貨幣升值時，國內代理商會借入更多相對廉價的外幣。如果他們要完全內部消化最終貶值的可能性，就會借入水平適當的外幣，以應對貶值的風險。然而，這裡有一個重要的可能性，就是由於匯率崩潰而被放大外債的企業，反而會脫離困境，因此過度借貸可能發生道德風險。對這一問題的詳細分析，見Walter，2008。


匯率對價格的衝擊以及對政策偏好的影響

商品價格不能即刻並完全地對匯率波動有所反應。這種反應受到經濟學家的高度關注，而且直接關係到本書的目標。畢竟，大多數經濟主體並不關心匯率本身，而是只有當匯率影響到他們所面對的價格時才會注意到。這使得任意商品對匯率的價格彈性成為政策偏好的重要決定因素，而且該彈性在不同的產業和商品之間有著極大的差別。

20世紀80年代末，美國貿易對美元的巨幅貶值反應遲緩，自此，經濟學家開始關注這一問題。研究發現，匯率波動並不完全表現為更高的進口價格，因此美國的進口量沒有像預期的那樣迅速下降。例如，從1985年到20世紀90年代早期，日元兌美元匯率上漲幅度遠超過50%，但出口到美國的日本汽車價格並沒有增加50%；事實上，它們可能根本沒有上升。對其他國家的經驗分析表明，匯率波動往往不會反映在價格變動上。更普遍的情況是，價格對匯率波動的反應程度因不同的國家和部門而有極大差異。
[1]



如前所述，匯率的傳遞效應是指匯率波動在多大程度上傳遞給了國內價格。即使是以相對較長的時間視角來看，也可以明顯發現傳遞效應通常是有限的，而且不同商品和產業之間有著巨大的差異。儘管對這種現象的原因存在著幾種解釋，但仍不太好理解。其中最著名的解釋將有限的傳遞效應歸因於企業的「市場定價」行為。
[2]

 市場定價是出口商的戰略行為，依據的是它們所要進入的銷售市場的特性。這一著名解釋值得進一步詳細描述。

在完全競爭市場裡，出口企業沒有對其商品定價的權利。當然，這些價格是以本幣計價的，因此，當貨幣價值變化時，價格就相應地發生變化。以阿根廷的小麥價格和以美元定價的小麥的國際市場價格為例。阿根廷供應商佔有的市場份額較小，以至於它們無法影響到以美元計價的小麥的國際價格。如果比索兌美元升值，這並不影響小麥的美元價格，只會影響以比索計價的小麥價格；它也降低了出口商實際收入額。貶值也是如此：如果比索兌美元匯率下跌，假定小麥的美元價格是固定的，阿根廷小麥出口商可以發現阿根廷的小麥價格上升，使它們出售每蒲式耳小麥時能收入更多的比索。在這種情況下，出口商將外幣的價格視為給定，匯率波動完全傳遞到本幣價格。貶值是通過更高的單位價格向出口商傳遞，而升值會導致支付給出口商的單位價格會更低。阿根廷進口商的情況也類似，以世界市場上以美元計價的外國電腦為例：比索貶值由外國出口商完全傳遞給阿根廷進口商，導致以比索計價的電腦價格上漲，而升值則會導致以比索計價的電腦價格下降。
[3]

 換句話說，在競爭市場中，匯率波動直接通過改變商品的價格進行傳遞，所以貶值（升值）導致以本幣計價的價格上升（下降）。

但當出口商大到足以影響其產品在國外市場的價格時，出口商必須實施一種有意識的定價策略，不僅在平時，特別是在匯率波動時。出口生產商可能會選擇吸收有利的匯率波動而保持產品價格不變，或通過提高價格來抵消不利的匯率波動。例如，出口企業在本幣貶值時可以維持其產品先前的外幣價格，從而增加收入。在競爭市場中，如果美元相對於比索貶值，以比索來標價的美國商品的價格將會下降；如果美元升值，以比索來標價的美國商品的價格將會上升。但是，出口企業所擁有的市場定價權，是由市場結構或產品差異化來決定的，這些都可能受到影響。例如，隨著美元兌比索的匯率下降，美國電腦軟件生產商可能保持其軟件的比索價格不變，以收入更多美元。此外，當出口企業本幣升值時，可能決定不提高其產品的外幣價格以免失去業務。如果美元兌比索的匯率上漲，美國軟件企業可能會將在阿根廷銷售的軟件的比索價格保持穩定，雖然這將降低其所收入的單位美元價格。在這兩種情況下，企業顯然不是價格的接受者，否則它們的價格將不由它們決定，它們是戰略（而不是完全競爭）定價的策略者。

為什麼生產者不將匯率的變化傳遞給消費者？當匯率貶值時，外國生產商並不調低價格，大概在於確信不會由於競爭對手實行更低的價格而失去很多客戶。這種市場可能是由高度差異化的產品、高的進入壁壘或其他原因造成，從而讓生產者可以對產品收取比競爭市場更高的價格。相反，當外幣升值並沒有以更高的價格傳遞給本國消費者，企業通常試圖制定一個溫和的價格從而避免失去市場。這可能是由於擔心市場份額，如果客戶的忠誠度和企業的聲譽對於一個產品非常重要，那這就是合理的，因為這樣一個臨時喪失的市場份額可能會在長期有實質性的影響。對於上述例子中日本汽車的定價行為——日元對美元上漲了超過50%，但日本汽車出口到美國的價格不變，一種解釋是日本生產商擔心將日元升值傳遞給美國消費者會損失他們的市場份額，這是他們努力建立起來的，也是其長期的利益所在。

存在強有力的證據表明市場定價是常見的。
[4]

 這會根據產品、企業和國家的不同而產生巨大的差異，就像是特定的策略環境中隨機應變的行為一樣。但似乎許多產業的生產商都消化掉了匯率波動的價格效應，而不是把它們傳遞給消費者。

不完全傳遞效應可能還有其他原因。一個是標價行為，跨境交易的商品既可以使用生產商所在國的貨幣定價，也可以使用（消費國）本幣定價。市場定價是本幣定價的一種形式；日本汽車製造商認為在美國市場上銷售，就應該以當地貨幣（美元），而不是生產商所在國的貨幣（日元）來定價。還有其他原因可以解釋為什麼商品只以一種或是另一種貨幣標價，如石油和許多其他大宗商品通常以美元計價，無論它們是在哪裡生產的，因為這會影響傳遞效應；如菜單成本、庫存和長期合同也會對此產生影響，因為這些因素在匯率波動時很難迅速改變價格。

不管什麼原因，已經明確的是，有些商品的價格會直接並立即將匯率波動消化，而另外一些商品則慢慢消化（如果確實存在）。一種極端的情況是，初級產品或簡單製成品——小麥、咖啡、鐵礦石、粗鋼或服裝的本地價格基本上是其世界市場價格乘以匯率；匯率的任何變化都反映在當地的價格上。另一種極端情況是，複雜的差異化產品——通信設備、機床或者飛機的本地價格反映了製造商和營銷商複雜的定價決策，因此對匯率的波動反應緩慢（如果確實存在）。

完全傳遞效應意味著單位彈性，即匯率與世界商品的本幣價格呈同比例變動關係。對此問題進行實證非常困難，但理論上是有充分理由的。而對本書來說，最重要的是，它是真實存在的，而且遵循一定的規律。其存在毋庸置疑；其規律則有些爭議，但一般模式卻相對清晰。首先，可貿易性增加了價格對於匯率的反應程度。相對於非貿易品，貿易品的價格對匯率波動的調整速度更快，這是用可貿易品和非可貿易品解釋實際匯率的核心。在名義匯率貶值後，相對於貿易品價格，非貿易品價格在推高價格方面滯後。其次，貿易品對匯率波動的本幣價格彈性也有不同的變化。在集中度高的部門，其產品通常是高度差異化的，傳遞效應較低；競爭性強的部門通常有更多標準化的產品，傳遞效應較高。

花費這麼多篇幅來說明這些是有意義的，因為匯率波動傳遞到價格上的程度影響了匯率政策偏好。企業關心的是政策對相對價格的影響；如果貶值並不反映為更高的進口價格，就不利於本國的進口競爭者。如果貶值提高了進口價格，擔心外國競爭的本國汽車或機械製造商將支持貶值；否則，他們必須通過其他方式來達到目標。有限的傳遞效應也會影響對匯率波動的擔憂，因為它轉移了生產者和消費者之間的匯率風險。在以本幣定價的情況下，傳遞效應通常較低，如果本幣貶值，出口商將承受匯率風險。出口商不能提高產品的本幣價格，從而必須接受較低的本幣收益（如1985年之後日本汽車生產商在美國的銷售）。有限傳遞效應的其他原因同樣擴大了交易某一方的匯率風險敞口，並強化了對匯率波動的擔憂。
[5]

 有限傳遞效應是高度差異化商品的主要特徵之一，這些商品幾乎很少或根本沒有遠期市場，這就加劇了一方承擔的貨幣風險。在小麥市場或銅市場上，傳遞效應幾乎是完全的，而且遠期市場很發達，即使存在與其貿易相關的貨幣風險，也很容易進行對沖。在專業化的汽車零部件或機械市場上，傳遞效應更加有限，而且沒有實際的遠期市場，因而生產者或消費者要被迫承擔無法在產品市場上對沖的貨幣風險。
[6]



筆者認為，在對匯率偏好的任何分析中必須考慮傳遞效應，就像進口需求彈性是貿易政策政治經濟學的一個關鍵因素一樣。有限的傳遞效應抑制了對匯率水平的偏好，增加了對匯率波動的擔憂。這意味著，相對於企業的國際風險敞口和產品的可貿易程度，上述預判必會由於考慮了部門價格對於匯率變動的反應程度而更為緩和。具體來說，可以認為企業不完全傳遞效應的程度越高：

·其對固定匯率就越支持；

·其對匯率水平的偏好就越弱。

這意味著關注匯率水平的群體主要集中在完全傳遞或幾乎完全傳遞的部門，而不完全傳遞的部門則關注匯率風險。

最可能受到傳遞效應影響的是出口商，其利益與匯率政策偏好相衝突。一方面，出口商擁有國際市場利益，這使得他們更偏好固定匯率；另一方面，出口商是貿易品的生產者，這導致他們偏好弱勢貨幣，這通常意味著不固定（以便能夠貶值）。所以一個出口國必須在穩定貨幣的價值和可以改善其競爭地位的可貶值貨幣的之間權衡。傳遞效應是這一權衡的重要決定因素。如果傳遞效應是完全的（諸如粗鋼、小麥或銅這類商品），出口商對匯率水平的擔憂就會加強，而對匯率制度的擔憂就受到抑制，所以對弱勢貨幣的需求超過了對穩定貨幣的需求。如果傳遞效應是不完全的（諸如機床或商用飛機這類商品），出口商對匯率水平的擔憂就受到抑制，而對匯率制度的擔憂加強，所以對穩定貨幣的需求超過了對弱勢貨幣的需求。在傳遞效應高的產業中，出口商傾向於偏好貶值的浮動匯率；在傳遞效應低的產業中，出口商將傾向於偏好固定匯率。

當然，對於任何經濟或政治經濟學分析，傳遞效應的綜合影響（以及其他影響匯率變動價格效應的因素）是一個真正複雜的難題。然而，它卻是當代社會理解匯率的核心，而且可以認為它是匯率政策政治經濟學分析的關鍵。但這一分析十分複雜，就像貿易政策中的供給和進口彈性因素、合同分析中的資產專用性或監管政策中的進入壁壘一樣。對匯率政治經濟學的進一步研究應該建立在（和歸因於）我們對匯率和價格關係的理解上，就像貿易政治經濟學的研究需要關注受其影響的產業一樣。


[1]
 大量文獻中早期研究的幾個例子，見Hooper and Mann，1989；Feinberg，1989 ；Feenstra，1989；Lee，1997；Parsley，1995。下面隨著討論的擴展會提供更多的引用。有用的調查，見Goldberg and Knetter，1997。相關研究仍在發展，可能已經超出了本書目標中的基礎部分，如見Campa and Goldberg，2005；Engel，2006。


[2]
 對此的典型論述，見Krugman，1987。更一般性的論述，見Dornbusch，1987。


[3]
 對許多人來說，這看起來很奇怪，因為人們通常認為貶值減少了國內商品的外幣價格：「使出口更具競爭力」，但這樣的假設是與完全競爭市場裡出口商沒有市場力量相矛盾的。


[4]
 這一現象的早期研究，見Fisher，1989；Froot and Klemperer，1989；Knetter，1989，1993；Marston，1990。這一研究工作還在進一步深入。部分近期的研究，見Gopinath and Itskhoki，2010；Gopinath，Itskhoki，and Rigobon，2010。在Linda Goldberg and Cedric Tille（2013）的討價還價理論中，有市場勢力的出口商可以得到以其本幣簽訂的訂單。Raphael Brun-Aguerre，Ana-Maria Fuertes，and Matthew Greenwood-Nimmo（2013）的研究表明，這些出口商能夠對價格做出不對稱的反應，使結果總是有利於出口商。


[5]
 可以肯定的是，每一種損失被同類型的收益抵消了，但買賣雙方貨幣風險的上升可能實際上降低了損失發生的概率。所以，例如，在消費者承擔匯率風險的市場中（如以生產者的本幣定價），出口商可能會發現最終結果是抑制了對其產品的需求。


[6]
 當然，貨幣風險本身是可以對沖的，但如前所述，許多貨幣的遠期市場價格昂貴，且時間範圍通常非常有限，這對專業化製造商尤其不利，因為他們簽訂的通常是長期合同。


可觀察到的影響

目前為止，本書一直在進行相對高層次的抽像分析。實證應用取決於這些概念性的導論是否能轉化為可觀察的影響。下面將上述解釋變量值與特定經濟活動的部門特點聯繫起來。也許最簡單的討論方式表明誰可能是某一匯率政策最強烈的支持者，以及其背後的原因。

為了簡化，將以上匯率制度和匯率水平兩個維度分開論述，但現實中這兩者通常是相關的。畢竟，貨幣如果是固定的，就不會貶值，因此，貨幣貶值的支持者通常會反對固定匯率。出於同樣的原因，很難讓固定匯率的支持者也要求升值或貶值。
[1]

 所以在實踐中，匯率政治的安排往往是單一維度的：靈活的、貶值的貨幣支持者與固定匯率的支持者相對應。前者對貨幣貶值的支持大於對匯率制度的偏好；後者對固定匯率的支持超過對匯率水平的偏好。這與其說是理論，不如說是實證觀察的結論，它能讓人們分辨各市場主體所屬的類型。

可以判斷，固定匯率的主要支持者，是指面臨巨大外匯風險的市場主體（高度的國際風險或有限的傳遞效應）。他們有著重要的國際經濟聯繫：國際投資者、國際金融機構、跨國公司以及專業化製成品出口商。最後值得強調的是，這是按照傳遞效應的有限程度來排列的。也可以認為，支持固定匯率的是那些擁有大量淨外幣債務的市場主體。這些判斷與事實還有一些細微差別，但是一般認為最支持固定匯率的人將來自於這些排名。

貨幣貶值的主要支持者是貿易品生產商（可貿易性高、傳遞效應完全）。與進口競爭的生產商明確偏好於弱勢和浮動的匯率；匯率水平及匯率波動都會抑制來自進口的競爭。作為出口貿易品生產商，必須比較弱勢貨幣的積極影響與匯率波動的消極影響。如上所述，傳遞效應高的部門可以從貶值中獲益更多，而從匯率波動中損失更少。這意味著標準化商品和製成品的生產者將傾向於支持浮動匯率和貶值，而複雜化、差異化產品的生產者將傾向於支持固定匯率。

還有許多更深層次的複雜問題，就像幾乎所有政策偏好衍生出來的情況一樣。但可以通過大量實證評估，對此進行合理近似。可以預期，利益集團排列的情況大致如下。

·支持固定匯率
 ：國際投資者、國際金融機構、跨國公司、專業化製成品的出口商、淨外幣負債的經濟主體。

·支持貨幣貶值
 ：貿易品生產商，特別是進口競爭部門以及簡單商品和製成品的生產商。

後面的實證研究將試圖在各種各樣的歷史和地理條件下，以及在數據受到限制的情況下，評估這些預期被證實的程度。


[1]
 匯率可能會貶值（升值），然後固定在一個貶值（升值）的水平上。然而很可能的事實是，那些希望在某一價位及時貶值（升值）的人會預期再次發生（尤其是因為實際貶值或升值最終可能被國內價格的上漲或下降所抵消），因此，更常見的模式與支持貨幣貶值以及反對固定匯率有關。


其他與匯率政策偏好有關的因素

雖然本書主要的關注點是這些政策偏好的來源，但貨幣政治還涉及很多其他因素。有些因素與上述分析有關，值得強調。


封閉經濟和開放經濟中的匯率

正如筆者前面已經討論的（見導論），金融和商業開放與匯率政策的制定相關。根據三元悖論，當資本跨國界流動，各國政府必須在穩定的匯率和匯率政策的獨立性之間做出選擇。

還有另一種觀點，即經濟開放加強了匯率政策選擇中的權衡。在開放經濟體中，各種經濟主體對匯率有著極大的興趣：無論是在國內還是海外市場，許多經濟主體在貿易中面臨國外的競爭，而另一些則受到匯率波動的金融衝擊。不足為奇的是，在受到限制的情況下，這些興趣本質上是與貿易相聯繫的，如歐洲或加勒比地區的這些小型開放經濟體，一直對匯率波動有著極大的敏感性。從這個意義上說，開放經濟體有可能對匯率政策有濃厚的興趣，因此政策制定者面臨著大量實際的或潛在的政治壓力。這使得根據相關經濟體的金融和商業開放程度來評估匯率政策的政治非常重要。有許多實證案例發生在開放經濟體中，有些則不是，其中的差異非常值得注意。金融和商業的開放程度影響了匯率變動的宏觀經濟效應以及經濟主體對這些波動的敏感性。


匯率政策和貿易政策

匯率和貿易政策都會影響國內外商品的相對價格，所以它們具有潛在的替代性。一個部門在利用一種政策無法實現其目標時可能會嘗試影響其他政策。為什麼某一個政策維度可能比另一個政策維度更容易獲得成功，原因有很多。首先存在結盟的問題。貿易壁壘（剛開始）只影響某一種商品的生產者和消費者，而匯率波動幾乎會對每一個人產生影響。這對部門利益有利也有弊，因此特定部門對於保護的態度是既不支持也不反對。一個要求實行關稅的鋼鐵製造商本來屬於弱勢和分散的群體，只會擔心自己的消費者，但根據上述理論，只有鋼鐵生產商可以結成同盟。如果鋼鐵生產商可以讓所有支持貶值的貿易品生產者結成聯盟，就會獲得更多的支持，但同時，貶值也可能暗示著有更強大的反對力量。
[1]



這表明在評估與匯率有關的利益集團行為時，一個考慮因素是其獲得有利的匯率和貿易政策的相對困難程度。如果一個產業有著良好的群體，自身強大，且與其他產業幾乎沒有聯盟關係，貿易保護可能會比貶值更容易實現。此外，如果幾個產業都支持貶值，可能會更容易組成聯盟，而且比一系列特定部門的保護主義措施更可能成功。
[2]



在貿易和匯率政策的替代性上，另一個需要考慮的因素是其他承諾是否會與某一政策綁定。例如，在其他條件不變的情況下，現有的貿易協定可以迫使一個部門寧可優先選擇關稅，而把貨幣貶值作為次優選擇，
[3]

 但這也可能在兩個方向上進一步發展。例如，當兩國簽署了一項協議以減少相互之間的貿易壁壘時，一個國家不太可能支持另一個國家使用本幣貶值的辦法提高其生產商的競爭地位。
[4]

 這兩個趨勢隨處可見。由於拉丁美洲的生產者以前受到貿易壁壘的保護，20世紀八九十年代，貿易自由化刺激了關於匯率的政治經濟學壓力的爆發，他們重新將其遊說重點放在匯率上。此外，在南方共同市場的背景下，1999年巴西的貨幣貶值導致許多阿根廷人認為，巴西人通過使用積極的匯率政策提高了他們的競爭地位，違反了南方共同市場協議的精神。巴西人並沒有對阿根廷人增加貿易保護措施的要求做出回應，直到阿根廷最終跟隨巴西讓比索貶值。

所有這一切都意味著，一國貿易政策與匯率政策的政治經濟學之間有相互作用。在國內，可以明確制定這兩種政策時涉及的利益集團和機構。在國際上，也可以明確對這兩種政策工具的優先承諾及其他約束的範圍。對匯率政治的全面分析需要考慮到貿易和匯率政策之間的關係。


[1]
 在一個出色的關於貿易政策政治經濟學的文獻中，也提出了和這裡討論相同的問題，見Rodrik，1995。


[2]
 從這一點出發，Joanne Gowa（1988）認為，與貿易相比，我們應該幾乎不用考慮利益集團關於匯率的行為。


[3]
 對這類關係更強有力的證明案例，見Copelovitch and Pevehouse，2013。


[4]
 當然，貶值對於貿易夥伴的經濟影響原則上是模糊不清的，可能為正，畢竟提供了更便宜的進口品，但在現實中，受影響的進口競爭者的需求通常大於進口消費者的需求。


國際因素

筆者一直關注國內政策偏好的形成。這似乎忽視了一國匯率政策的國際戰略維度。畢竟，一國的匯率只有與其他國家聯繫起來時才有意義。要理解長期以來關於匯率的國際協定、談判和衝突，需要對其戰略背景進行系統分析。國內社會經濟主體的偏好在這種分析中是簡單的基本的原始材料，是整個分析框架內的一部分。

只有當黃金或美元影響到本幣與其他貨幣之間的關係時，將他們聯繫起來才是有意義的，而且這種關係取決於其他國家政府的決策。一個國家單獨將貨幣與黃金掛鉤，與全球都採用金本位時的情況是不同的。而直接與美元掛鉤意味著，在美國貨幣條件穩定時是一種情況，而如果美國自身正經歷著高通脹和貨幣貶值，則是另一種完全不同的情況。當然，實際匯率水平只是在它相對於其他貨幣的價值受影響時有意義，因此一種貨幣的貶值或升值完全取決於其他貨幣如何變動。例如，如果日元匯率沒有美元匯率下降的多，就說美元對日元貶值。

事實上存在大量關於國際貨幣制度本身的政治經濟學研究，大部分依據的是對具有不同利益的民族國家的戰略互動的理解。
[1]

 還有一些研究是關於國際匯率政策如何被國家間關係所影響以及如何影響國家間關係的，這些關係可能是經濟領域（貿易和投資），也可能是非經濟領域（軍事和意識形態）。
[2]

 這些研究大多數採用了博弈論，認為自利的政府或多或少會共同參與創建國際貨幣安排。
[3]

 考慮到古典金本位，一個流行的觀點是，存在大量與共同貨幣制度，尤其與某種名義固定匯率有關的網絡外部性。
[4]

 與此相關的爭論是，無論是金本位還是佈雷頓森林體系，國家間正式與非正式的合作對於創建和維護這種制度都十分重要。
[5]



這些國際分析會產生重要的國內影響。與常見的固定匯率制度相關的網絡外部性可能會在國內有所反映，因為與現有貨幣區穩定性相關的收益越大，希望降低匯率波動的人就越有信心。在沒有固定匯率制度可關聯時（如20世紀30年代初的情況），對穩定貨幣的需求可能較弱；但當數量龐大的國家創造了這樣一個制度（無論是在古典金本位、佈雷頓森林體系或EMS下），這些需求可能會增強。
[6]



匯率政策的分析結果無法忽略這些國際因素。將這些結合起來的一種方法是，假設國內經濟主體將其政策的戰略（國際）影響內化。在某些情況下，這可能是準確的，而在另一些情況下（主要是實證的困難）則並不準確。不過，更一般的問題是，即使那些主要關心如何探索政府間貨幣的戰略互動的人，在進行分析之前也需要能夠假定各國政府的目標——他們認為貨幣穩定、貨幣自主權有多少價值，或者他們希望本幣有多強勢。這麼說來，這些國內的偏好相應地又明顯受到國內利益集團的影響。換句話說，關注國際因素的文獻可以被視為本書研究的補充：對匯率政策國內政治的進一步理解將提高我們對（美國）州際互動的理解，反之亦然。


[1]
 見Cohen，1977；Eichengreen，1989，2009；Gallarotti，1995；Kirshner，2003；Oye，1992。


[2]
 見Cohen，1994；Helleiner，2003；Kirshner，1995。


[3]
 這些調查中的一些方法，見Broz and Frieden，2001，2013。


[4]
 如見Lopez-Cordova and Meissner，2003。


[5]
 見Lopez-Cordova and Meissner，2003。


[6]
 見Frieden，1993，1994b。


信譽

雖然筆者強調的是匯率政策對相對價格及其波動性的分配效應，在某些情況下，政府也會使用匯率作為重要的，甚至是主要的工具來表明政府抗通脹的決心。事實上，已有許多著名實例是所謂的「基於匯率的穩定方案」。
[1]

 如果匯率政策作為首要的承諾工具，特定利益集團這一因素可能就不太相關了。當然，在惡性通脹或廣大社會群眾對降低通脹有政治需求的情況下，可能會對特定利益集團的擔憂產生主導性影響。當這些情況發生時，正是進行經驗性評估的最佳時刻，筆者試圖對其給予適當地考慮。
[2]




[1]
 見Alfaro，2002。


[2]
 與不同的匯率政策聲明相關的抗通脹信譽分析，見Guisinger and Singer，2010。


其他相關工作

在過去的25年，許多學者提出了匯率政策的政治經濟學，其中一些建立在與本書類似的研究思路上，而另外一些則向其他不同的方向發展。
[1]

 有大量學術研究是關於匯率政策的特定功能的，例如匯率政策與僑匯的聯繫。
[2]

 還有很多研究是關於匯率歷史上的特定事件，如佈雷頓森林體系的結束或兩次世界大戰期間金本位的崩潰。
[3]

 同時，許多學者分析了在特定的國家或地區的貨幣政治。
[4]



也許，在單一貨幣的經驗中，受到歷史學家、經濟學家和政治學家最多關注的還是金本位。的確，現代歷史上存續時間最長的國際貨幣制度是古典金本位，在國際經濟曲折發展的四十多年裡，從1870年到20世紀30年代，古典金本位受到第一次世界大戰及其後續的影響而中斷。這一經驗之所以與我們的研究目的相關，有如下幾個原因。最明顯的是，由於金本位因其歷史而飽受政治爭議，它成為匯率政策政治學的一個著名案例（第2章和第3章分析了美國的爭議）。更普遍的是，金本位為本書中討論的諸多因素的影響提供了出色的實證評估。

社會科學家仍然認可金本位潛在的當代理論性和實證相關性，他們重新審視了1914年以前的經濟學和政治經濟學，以及近年來的國際貨幣制度。近年來，一些文獻研究了與黃金掛鉤的國際和國內原因及結果，為本書的研究提供了重要背景。
[5]



所有這些因素和學術貢獻需要綜合納入對匯率政策的分析。筆者強調國內經濟主體偏好的分配情況，目的是為這方面的研究進行補充而非推翻。


[1]
 類似的方法，例如，見Hefeker，1997；Walter，2008，2013。C.Randall Henning（1994）關注銀行和產業之間的關係。Gerald Epstein（1991）採用古典分析的方法，強調勞動和資本的潛在不同利益。


[2]
 見Singer，2010。


[3]
 關於佈雷頓森林體系，見Gowa，1982。關於金本位，例如，見Eichengreen，1992；Simmons，1994。


[4]
 關於拉丁美洲的分析，見Roett and Wise，2000。尤其對於轉型經濟體的探索，見Markiewicz，2006；Frieden，Leblang，and Valev，2010。關於歐洲的研究文獻類別太多，此處不便引用；見第4章。


[5]
 這些研究中突出的例子，見Eichengreen，1992；Simmons，1994；LopezCordova and Meissner，2003。


與匯率政策相關的其他研究

除了直接解釋國際匯率政策的研究，還有一些文獻研究了其中的相關性。最突出的包括經濟學家研究的諸多匯率政策的經濟來源和影響。這項工作支撐著筆者的許多論點，值得詳細闡述。在大多數情況下，這一研究有助於說明匯率政策的經濟來源及效應，對筆者所關注的政策偏好的形成並無即刻或直接的影響。


OCA理論

筆者已經指出，有大量的文獻是關於OCA理論的。這項研究最直接相關的結論是，它指明了一個國家通過放棄本幣來改善本國福利的條件。如前所述（見導論），其作用可能在於可以作為政策名義上的基準，但卻有一定程度的局限性。第一，其解釋力取決於政府在多大程度上追求總社會福利最大化。第二，關於OCA的主要標準在理論上和測度指標上仍有爭議。第三，大多數匯率政策方案距離放棄本幣的目標還差得很遠。儘管如此仍要記住，OCA研究文獻是唯一與貨幣選擇直接相關的經濟學文獻，這一點很重要。


貿易和匯率

本書的許多論點是基於匯率波動如何影響國際貿易的判斷。例如認為，喜歡商業融合的人將更有可能支持固定匯率以穩定貨幣價值；這個觀點成立的事實基礎是：匯率穩定的確增加了國家間的貿易量。

經濟學家評估了匯率對跨境貿易和投資的影響。直到最近，許多經濟學家仍假設或認為，在經驗上，匯率風險對於經濟活動是不重要的。有人認為，遠期市場和各種各樣的其他金融工具，為企業和其他經濟主體保護自身免受匯率波動的影響提供了機會。事實上，大多數對歐盟國家採用單一貨幣的靜態福利效應的研究，所估算出來的總收益最多只佔歐洲產出的幾個百分點。然而，更多近期的研究傾向於認為匯率風險對貿易有重大影響。最引人注目的結論是安德魯·羅斯（Andrew Rose，2000）的結論，他發現，兩個國家共用一種貨幣會使他們之間的貿易增長約兩倍。雖然這個增長的規模是有爭議的，但最近的研究發現匯率波動對國際貿易有著巨大的影響。例如，邁克爾·克萊因（Michael Klein）和傑伊·香博（Jay Shambaugh），（2006）發現，貨幣錨使雙邊貿易量增加了36%，這是一個十分可觀的比例。

匯率波動對貿易和投資產生影響的原因可能有很多。遠期合約成本較高，特別是在以小國貨幣來簽訂的時候，而且一般也不會擴展到中期和長期（3年以上），而這卻與企業從事複雜的貿易、投資和其他戰略決策更相關。
[1]

 在使用共同的（或固定的）匯率時也可能存在網絡外部性。在任何情況下，匯率波動對於特定經濟主體是否成本昂貴是一個實證問題。一般認為，支持固定匯率的人，尤其是那些積極參與國際貿易和支付的經濟主體，其行為是可以通過觀察匯率政策的政治學進行評估的。
[2]

 關於匯率波動的經濟影響的文獻越來越多，這有利於本項研究。


[1]
 兩個關於匯率波動成本高昂的經濟論據，見Hefeker，1997，尤其是第4章；Neumeyer，1996。前者強調了特定企業對沖和不確定性的成本，後者關注的是匯率波動對金融市場效率的影響。


[2]
 有證據表明，這種情況應該會導致一些經濟學家考慮如何將這一事實納入他們的宏觀與微觀經濟模型。事實上，投資中的不可逆性這一方法有助於解釋匯率的影響，而筆者同時採用了這一分支下的理論和實證研究。


傳遞效應以及匯率對價格的衝擊

本書給出的解釋強調了傳遞效應對於匯率政策政治學的影響，這使得有關傳遞效應和相關主題的文獻對目前的研究十分重要。事實上，在過去的25年裡，關於匯率波動對部門價格影響的分析大量增加：有直接分析，也有通過其對就業、生產、盈利能力或投資的影響進行分析。結果表明，上述因素確實明顯影響了特定部門對匯率變動的反應。

最詳細的實證分析來自於琳達·高柏（Linda Goldberg）及其合作者。
[1]

 他們觀察了近30年來，幾個國家的部門投資對於匯率波動的反應。例如，何塞·坎（JoseCampa）和高柏（Goldberg）（1995）檢驗了1972~1986年美國的經驗。他們區分了產業的出口風險敞口和進口輸入風險敞口的影響，即來自國外的收入與輸入對產業有多重要。學者也對高利潤產業和低利潤產業進行了區分；超過成本的高利潤應該與市場定價的程度或者傳遞效應的行為密切相關。低利潤部門通常與簡單的生產相關聯——在美國，就是基本金屬和金屬製品、運輸設備、食品和同類的產品、紡織品、服裝、木材、傢俱、紙、石油和煤炭產品、皮革製品。筆者也確實發現了在低利潤部門存在預期的效應。美元貶值（升值）增加（減少）了對出口部門的投資，減少（增加）了對使用進口投入品部門的投資。或許更重要的是，高利潤部門幾乎沒有或根本沒有對匯率波動做出任何反應，而低利潤部門則十分敏感。各國驗證的結果各異表明了市場和產業結構的重要性。沿著這個思路，其他研究也同樣表現出匯率波動對產業影響的顯著差異。
[2]



這些研究中有些部分側重於記錄和理解價格對於匯率波動相對無反應的問題。對此最重要的研究來自於查爾斯·恩格爾（Charles Engel）及其合作者。
[3]

 恩格爾（2002，231~232）等人的證明令人信服，「富裕國家的消費者價格在短期內並不受名義匯率波動的影響」。詳細研究表明，這些影響因國家、商品以及其他因素的變化而變化。恩格爾和其他研究者最近強調了一個因素，即國際貿易的貨幣面值應該是以生產國的貨幣還是以本幣作為定價貨幣，這一選擇對匯率波動的敏感性有顯著的影響。
[4]



在這裡沒有必要詳細介紹這些問題，只需要瞭解到，關於價格對匯率波動的反應幅度的文獻數量龐大，而且還在不斷增加。要瞭解匯率波動對產業的影響，需要對一國及其產業的經濟結構和群體有詳細的瞭解，這使得匯率政策與貿易政策以及大多數監管政策並沒有什麼不同，這看起來令人生畏。在所有情況下，特定政策的影響取決於各種因素。這些政策問題並不重要，有些人可能質疑分析企業需要這樣詳細的數據是否合理，但這些政策實際上會對國民經濟產生重大影響。事實上，對於宏微觀經濟以及不同的利益群體，匯率波動對產業的不同影響都是至關重要的。30年前，關於匯率波動對經濟的影響幾乎沒有可用的信息，而現在有了大量的數據和分析。只有如此才能有助於那些有興趣的人更深入地學習匯率政策的政治學。

這些文獻對於準確分析匯率政策的政治學非常關鍵。在一項研究中不可能考慮到所有方面，但在這個領域中要做進一步的研究，則需要結合所有相關領域學者的見解。


[1]
 例如，見Goldberg，1993，1997；Goldberg and Kolstad，1995；Goldberg and Campa，1996；Campa and Goldberg，1995，1999。相關問題見Goldberg and Tille，2008，2013。


[2]
 對大量文獻的綜述，見Burstein and Gopinath，2014。其他例子，見Anderton，2003；Eusufzai，1997；Forbes，2002a，2002b；Kandil and Mirzaei，2002；Lee，1997；Parsley，1995。如文中所述，許多調查結果並不總是一致的，但會顯示出一定的規律性。


[3]
 相關案例和研究，見Engel，2000，2002，2014；Devereux and Engel，2002；Engel and Rogers，2001。


[4]
 見Bacchetta and van Wincoop，2005。


總結

要解釋一國的匯率政策，社會經濟主體的偏好是關鍵組成部分。本書從對匯率制度選擇的預期分配效應出發，沿著實際匯率的水平的思路，研究企業、產業和利益集團的預期政策偏好。筆者認為，支持穩定的（包括固定的）匯率將擴大經濟代理人參與跨境經濟活動的範圍，以及對以外幣簽訂的長期合同（包括外幣債務）的依賴。同時，支持貨幣貶值將增加經濟主體產出品的貿易性，以及其投入品的非貿易性，同時會降低外匯負債的比例。這兩個政策偏好的維度受到傳遞效應（以國內價格反映出來的匯率波動的程度）的影響。傳遞效應越完全，對匯率穩定性和匯率水平的偏好就越弱。在此基礎上，筆者預計，固定匯率的主要支持者是國際投資者、國際金融機構、跨國公司、專業製成品出口商以及有著大量淨外幣債務的經濟主體。貨幣貶值的主要支持者是貿易品生產商，特別是標準化商品和製成品的生產商。本書餘下部分將致力於分析制定匯率政策的實踐，以此作為評估這些理論基礎預期準確性的一個嘗試。


第2章　美國：從美元到金本位（1862~1979年）

19世紀末和20世紀初的大部分時間裡，美國充滿著對匯率的爭議。包括紙幣（綠背）、銀本位、金銀復本位和各種相關機制在內，美國發生了一連串國際貨幣替代運動，成為全球反對金本位勢力關注的焦點。美元本位制的積極分子贊助了一系列國際貨幣會議，試圖創建一個與國際金本位相對應的機制。圍繞金本位舉行了幾場總統選舉，導致兩個重要的小黨派（非民主黨和共和黨）反對金本位。1896年支持金本位的候選者（威廉·麥金利）贏得總統選舉，成為國際貨幣發展過程中的分水嶺，標誌了金本位的勝利，並為大多數發展中國家採用金本位鋪平了道路。

關於黃金、白銀和美元的政治是美國政治和經濟發展的中心。自建國以來，美國經濟一直以農產品出口為導向，但其城市工業化、商業和金融部門也在快速發展。美國的政治經濟學被兩大部門之間的鬥爭分裂成兩派，並往往具有區域性的特點，即東北、中西部地區與南部、西部地區針鋒相對。在重大的分水嶺內戰廢除奴隸制後，圍繞著美國與世界經濟的聯繫，尤其是密切相關的匯率和貿易政策，美國政治發生了扭轉。從19世紀60年代到20世紀20年代，關於金本位和關稅的政策相當複雜，成為美國經濟政策爭論的核心分界線。
[1]



從貨幣政治的角度來看，在匯率制度選擇的政治經濟學中，美國的經驗是典型案例。爭論產生於1914年之前「第一次全球化時代」的幾十年間的古典開放經濟體。匯率政策的選擇在浮動（紙幣）與固定（黃金）之間游離，並由於三元悖論，需要在穩定性和靈活性之間進行權衡，這種權衡是很典型的。長期的政治爭論引起了分裂。這使我們能夠根據豐富的美國歷史數據來評估第1章中的理論觀點。19世紀60年代至20世紀30年代，有關美國匯率政策的爭論不斷且日益激烈；關於美國的匯率制度，有大量來自選舉和立法部門的證據。這對評估匯率政策偏好的來源是有價值的。

第1章中提出的理論視角集中於三個因素：匯率風險敞口、可貿易性和傳遞效應。19世紀後期，美國對外貿易的利益由大宗商品和簡單製成品的生產商所主導，因為美國幾乎完全是一個原始材料的出口國，而且幾乎沒有證據表明存在大量的傳遞效應，因此這一維度上的變化未必很重要。但是其他兩個因素應該是爭論的焦點。那些有著大量國際敞口的經濟主體，國際金融和商業部門應該是金本位下固定匯率強有力的支持者；而那些沒有國際敞口的非貿易品生產商，應該基本上對固定匯率的金本位無所謂，甚至可能持敵視態度。由於美元貶值使相對價格對非貿易品生產商不利，其對金本位的敵意可能因此而有所緩和。

出於同樣的原因，貿易品生產商是貨幣貶值的核心支持者，假設他們將從美元貶值對相對價格的影響中獲得預期收益，這意味著放棄金本位。貿易政策成為一個潛在的替代品。對貿易品生產商的保護在經濟和政治上是可行的，如將進口競爭者充分群體起來以獲得開徵關稅的權利，從而減少了擔心匯率的理由。

有大量證據支持該理論。在美國，金本位的主要支持者是大城市的國際金融機構和商業機構。主要反對者是貿易品部門：製造業、農業和礦業；非貿易品生產商也一度反對過金本位。製造業的立場尤其有趣。在1873年之前的早期爭論中，進口競爭製造商處於反對金本位（支持美元本位）的最前線。1873年以後，農產品價格開始下降；與此同時，製造商通過政治上的努力，獲得了關稅保護。這條路並不適用於美國以出口為導向的農民和礦工，他們仍是貨幣貶值和浮動匯率的主要支持者。

在本書的這部分裡，筆者對這些影響提供了定性和定量分析的證據。本章研究的是美國從內戰開始一直到1879年恢復金本位期間的匯率政策。第3章則分析19世紀90年代的匯率政策。每一章都按照年代順序對逐個事件進行分析，並對選舉和立法行為進行實證檢驗，以統計評估來增強本書論點的說服力。對於反對金本位（支持金本位）的提案，國會的表決是特別有指導性的。

無論是回顧19世紀60年代、70年代還是90年代，都可以發現美國在金本位方面明顯存在分歧。在全球範圍內受到支持金本位勢力攻擊的，一方面集中在國際金融和商業中心；另一方面主要是貿易品生產商，特別是美國農業和原材料部門的出口生產商。製造商的利益在這六十多年裡不斷演變。首先，美國的產業變得更有效率，更以國際化為導向。其次，那些擔心自己競爭地位的製造商已能夠得到關稅保護，對美元貶值的需求受到抑制。可以肯定的是，諸如黨派、區域性、聯合之類的許多其他因素也在起作用。但匯率制度的選擇會產生贏家和輸家，這在第1章就已明確，不僅能適用於美國，還闡明了這一時代的特徵。這也讓我們在更廣闊的歷史的、比較的和經濟的視角下，去審視這一美國政治發展的奠基時期。


[1]
 這與Richard Bensel』s（2000）的核心論點密切相關，其採用了比筆者更為精湛的分析技巧以獲得更明確的解釋，但其分析重點與筆者是一致的。


對預期進行分析

在典型的一體化世界經濟中，古典金本位就是典型的固定匯率制度。美國的政府「實行金本位」就是承諾將其匯率按要求與某一固定數量的黃金兌換。該貨幣因此變得「像黃金一樣」，與所有其他用黃金作擔保的貨幣維持一個預先確定的關係。實行金本位的好處是多方面的。首先，國際金融市場認為黃金俱樂部會員是財政廉潔的象徵；實行金本位的國家能夠以較低的匯率水平更便利地進入信貸市場發達的城市，如倫敦、巴黎、柏林
[1]

 。其次，與黃金掛鉤的穩定性使國際貿易、投資、旅遊和移民變得更容易預測。在幾乎所有層面上，實行金本位的國家能夠更緊密地融入蓬勃發展的世界經濟中。

19世紀，這些都對美國有著強大的吸引力。在此期間，美國嚴重依賴從國外流入的資本以及對歐洲出口的初級產品，如棉花、煙草、小麥等作物以及銅和銀等礦產。雖然美國的工業在不斷發展，但擁有壓倒性優勢的卻是農業，而且其農業主要以出口為導向。事實上，國際金融部門專門向歐洲投資者銷售美國的投資產品：地方、州和聯邦政府的債券以及主要私人企業債券和股票。因此，金本位強有力支持者是依賴國際金融和商業中介的經濟部門，尤其是國家銀行和交易中心，這並不奇怪。

然而實行金本位也是有成本的。「黃金的價格」，即匯率在沒有失去國際社會的信任時是不能變化的。這有效地迴避了政府對貨幣政策的控制：鑒於資本的高度流動性，本國利率只能跟隨世界利率變化，而貨幣的價值不能變化。這些成本是真實存在的，尤其是在19世紀末，許多商品的價格，特別是初級產品的價格大幅下跌。如今，當美國主要大宗商品的價格顯著下降時，一致的觀點是通過貶值來緩解對其他國家貿易條件的衝擊，以保持受衝擊商品的國內價格穩定。這一政策在一個實行金本位的國家是無效的。相應地，幾乎可以肯定的是為什麼在面對三難選擇時，幾乎每個商品生產者都選擇浮動匯率。事實上，幾乎每一個經濟上依賴大宗商品出口的國家在19世紀末都放棄了金本位。唯一的例外是英聯邦成員：加拿大、澳大利亞、新西蘭和南非，這是由於它們與大英帝國以及美國緊密聯繫在一起。

在貨幣穩定與貨幣自主權之間、在穩定的匯率和「有競爭力的」匯率之間求得平衡，深刻地體現在美國的經驗中。從第1章中的觀點可以預判，那些最容易受到匯率波動影響的應該是金本位最強有力的支持者，而貿易品生產商（假定有大量的傳遞效應）應該是其最強大的反對者。為將此準確地應用於19世紀60年代至90年代的美國，我們需要瞭解美國的經濟結構，包括這三十多年來的演變，但我們仍可以做兩個粗略的概括。首先，國際風險敞口最大的經濟群體是美國位於東北部城市的大型金融和商業部門。國際金融機構主要以向國外借款為導向，這對金本位是至關重要的。
[2]

 其次，最關心匯率水平的貿易品製造商是初級產品生產商。在農產品和礦產品上的傳遞效應是完全的，而且，美國是一個初級產品淨出口大國，關稅保護對這些生產商來說價值有限，因為他們生產的大部分產品是在國外市場上出售。製成品（數據難以獲得）的傳遞效應可能也很大，但更為重要的事實是，許多製造商要與進口商競爭，如果他們可以獲得貿易保護的話，可以從中大大受益。

在美國，關於金本位的鬥爭如此激烈，且結果常常受到質疑的原因之一是，美國的經濟結構使雙方的主要支持者都很有勢力。美國是世界領先的初級產品生產國，有著大量的農產品和原材料出口。與此同時，19世紀，美國是世界上最大的債務國，其國際金融部門充滿活力，實力強大。金本位使奧古斯特·貝爾蒙特（August Belmont）、J.P.摩根（J.P.Morgan）及其同行這些華爾街大鱷與無數從事農業和採礦業的小市民產生衝突。衝突的結果從來都不是確定的，因為既不能忽視美國大多數農業人口的政治影響力，也不能忽視美國金融和商業階層的影響。

許多學者探討了美國反對金本位的運動，尤其是19世紀90年代的平民主義運動，一直獲得大量關注。
[3]

 然而學者通常對這些運動的經濟和政治經濟學因素只進行了表面上的研究，而將研究的重心放在區域、階層、文化和宗教等因素上。而且，大多數歷史分析使得這些運動看起來完全只是美國的現象而已。
[4]

 在具有國際化視野的美元和平民主義積極分子看來，這無疑會很奇怪，因為他們抱怨的幾乎完全是經濟上的問題。即使有學者注意到美國在金本位經濟方面的鬥爭，他們也通常專注於封閉經濟中的貨幣因素，比如，認為金本位會讓支持通脹的債務人與反對通脹的債權人產生衝突。

學者大多忽視了該衝突的兩個核心特徵。其一，美國的爭論本質上是全球性的，每個國家在遇到類似鬥爭時幾乎都會有這樣的反映。其二，爭論中各方的主要政策目標是國家的匯率政策。

例外論的各種形式被應用於研究美國平民主義和類似反對金本位的運動，但低估了這些運動的一般性、可比性和全球性。這些研究忽略了大多數國內外的政治經濟學背景，而且人為地將美國堅持金本位的問題與什麼是全球匯率政策的爭議相分離。本章和第3章的實證分析不僅對筆者的論點進行了評估，也對其他常見觀點的適用性進行比較，比如分歧主要出現於債務人和債權人之間，或者出現在對某些觀點來說並不重要的經濟因素上。

下面追溯了從內戰到1879年期間美國金本位的政治歷程；第3章則觀察了19世紀八九十年代這一時期。如此就可以評估上述觀點的適用性和實用性，並在可能的情況下對它們進行更嚴格的統計檢驗。


[1]
 Bordo and Rockoff，1996。


[2]
 Bordo and Rockoff，1996。


[3]
 這項研究的最早例子，尤其見Goodwyn，1976。


[4]
 一個例外是Bensel（2000）關於美國工業化研究的相關部分（第6章）。他將其看作美國政治和經濟發展過程中的一個重要階段，該方法很出色。以往關於美元時代的歷史文獻，特別是Irwin Unger和Robert Sharkey的研究，比後來平民主義時期的研究能更好地瞭解經濟，但即使是最後這兩位學者也很少或根本沒有注意這一現象的國際因素。


從內戰到經濟緊縮（1865~1879年）

眾所周知，在19世紀90年代的平民主義時期，美國人就金本位發生了激烈的政治鬥爭，但很少有人瞭解，這些鬥爭發生在一個衝突之後，該衝突始於內戰，並從1865年持續到1879年。早期（至少在最初）的爭論是金本位時代「完全」的貨幣爭論之一，因為政策只是在兩種教科書式的極端情況之間選擇。一邊是支持沒有鑄幣（貴金屬）擔保的紙幣，用浮動匯率來對抗以黃金作擔保的貨幣；另一邊是支持回到內戰以前的金本位。這一爭論在政治和經濟上也意義重大，因為美國曾在美元時代放棄使用黃金，這成為金本位後續爭論的參照點：支持和反對金本位的雙方都希望通過回顧這15年去瞭解，放棄金本位究竟意味著什麼。

之所以會產生這些問題，是因為在內戰期間美國放棄了金本位，同時聯邦政府通過發行不用黃金擔保的法定貨幣（美元）來為部分戰爭支出融資。
[1]

 到1865年，這項措施以及與之相關的措施推動貨幣供應量增加到約為1862年水平的215%，並帶動價格相應上漲（批發價格在1865年年初的高點也在是1862年水平的215%）。黃金的價格，即美元的名義匯率一飛沖天，達到戰前，1864年平價的285%。理解這一問題的另一個方式是通過美元兌英鎊的名義匯率，其在內戰之前平均為4.86美元/英鎊，但是，1864年6月降至12.04美元/英鎊低位（見表2-1和圖2-1）。
[2]

 事實上，美國採用一個完全的法定貨幣體系（美元），意味著貨幣政策是由美國財政部部長制定的，他需要根據政府的宏觀經濟和財政目標管理貨幣供應量。1863年國家銀行法案（the 1863 National Banking Act）獲得通過，該法案對聯邦政府在銀行監管和銀行儲備調控方面賦予了更大的權力，從而簡化了財政部的工作任務。

表2-1　美元兌英鎊的匯率（1862~1878年）

[image: ]


戰爭的另一個主要融資來源是借貸，至1865年，聯邦政府已經積累了28億美元的債務，相當於美國國民生產總值的一半。大部分公債是所謂的5-20債券（政府有權以6%的利率選擇在5年內主動購回債券，或強制在20年後贖回債券）。債券的發行文件指定用黃金支付利息（當時正處於美元貶值的頂點，意味著實際利息超過12%），但本金是以黃金還是紙幣贖回卻模稜兩可。

在戰爭中，政府將暫停兌換黃金，以便形成通脹為戰爭融資，避免受戰爭驅動的貨幣投機，或兩者兼而有之，這是獲得公認的作法。一旦戰爭結束，政府將不得不制定一個政策恢復國家的貨幣本位。這一系列的問題和重建時期一併成為美國政治自1865~1879年的重要分界線。

[image: ]


圖2-1　美元兌英鎊的匯率（1865~1873年）

資料來源：表2-1。


[1]
 美元時期的政治學和經濟學有幾個主要研究來源。最重要的是兩個傑出的研究：Unger，1964；Sharkey，1959。往後的研究主要得益於這兩者以及其他補充資料：Weinstein，1970；Friedman and Schwartz，1963，15～88；Sundquist，1983，106～33；Barrett，1931；Calomiris，1988；Ritter，1997年的附件材料。因為Sharkey和Unger的分析是如此的完整，筆者非常信賴，因此省略了除特定事實或引文之外的引自。Sharkey的分析尤其令人印象深刻，該研究截至1870年。Milton Friedman和Anna Jacobson Schwartz的方法詳細而且完整，但關注的是宏觀經濟問題而不是與政治學的聯繫。接下來，筆者忽略了許多這一時期重要和有趣的經濟問題，如匯率、利率和國際收支之間的相互關係，這些問題在經濟學文獻中已得到解決。


[2]
 美元時期的數據，見Off icer，1981，649。


各種問題

內戰結束後，聯邦政府面臨兩個相互關聯的宏觀經濟問題。第一個必須要解決的是貨幣本位。美國法定貨幣與英鎊和其他有黃金擔保的貨幣的兌換匯率是浮動的，而政府還有其他幾種選擇。政府可以無限期延續美元本位制，使美國繼續實行浮動匯率。使政府獲得影響宏觀經濟環境的能力是有利的，但這偏離了主流的金融和貨幣正統觀念，因為這暗示著和平時期放棄金本位的決定。

此外，政府可以恢復1862年之前貨幣的黃金價值（「恢復」之前美元與黃金的兌換比率）。這樣做將使價格大約降至1862年的水平，這意味著嚴重的通貨緊縮。回到戰前的黃金平價將提示需要對投資者在財政和金融上負責，尤其是美國經濟高度依賴的外國投資者和貸款人，然而這會讓政府無法使用貨幣政策實現宏觀經濟目標。
[1]



還有幾個中間選擇。一個是以下跌的匯率恢復金本位。儘管這失去了恢復金本位的一個主要好處——吸引外國投資者，因為貶值意味著內戰前的資產價值減少，但這將會避免通貨緊縮，使價格保持在戰爭期間上升的水平上。另一個中間選擇是保留美元，但使美元的供給保持不變。在經濟快速增長的背景下，這意味著一種限制性的貨幣政策，會導致價格不斷下降，但下降速度逐步趨緩。10年或15年後，所有價格，包括黃金的市場價格將回到1861年的水平，那時美元可能會重新與黃金掛鉤（1873年後，隨著銀幣問題日益凸顯，爭論變得更加複雜，下面將做進一步研究）。

所有關於貨幣的提議都有相應的價值。美元提供了貨幣的靈活性，這對於快速增長的經濟體來說特別有價值，因為其主要產品是初級大宗商品，價格極易波動。黃金對於迫切需要資本的外國投資者是一個名義錨和信號。快速通縮會使美國迅速恢復金本位，但會造成巨大的調整成本；漸進的通貨緊縮會減少成本，但也限制了直接恢復金本位的好處。當然，每種選擇都對不同群體有明顯不同的影響，而且引發了一系列政治壓力的衝突。

第二個問題與宏觀經濟政策相關：是用（貶值）的美元或是更有價值的黃金擔保的美元來支付公債本金。聯邦政府發行的5-20債券原則上可以用美元或「黃金美元」贖回。對於債券持有人而言，兩者的區別取決於價格水平以及匯率。黃金美元總是比美元更有價值，所以政府債券持有人強烈希望用黃金美元承兌他們的債券，而且雙方都有著正當的理由。債券是用貶值的美元購買的，所以用美元來承兌不無道理。此外，聯邦政府急於恢復其信譽，認為公債的黃金價值肯定有助於此。債券和貨幣問題是緊密聯繫的：雖然政府不用戰前黃金平價的黃金美元來承兌這些債券在理論上是可行的，但很難證明其合理性，而用美元來承兌這些債券會將給市場注入更多的貨幣供應量。所以美元本位的支持者傾向於反對用黃金贖回債券，而黃金本位的支持者者則對此表示支持。

爭議的內容對於現代研究者會有點陌生。美元的相對價值通常是以黃金價格或黃金美元來衡量的，儘管事實上黃金美元的存在僅僅是作為一個計量單位。1862年之前的美元值多少黃金（以及多少英鎊）是公開的市場信息，美元的價格就是在黃金美元的價格基礎上打一個折扣。
[2]

 所以，無論是以部分平價、對黃金的折價還是對黃金的溢價（通過美元）等方式來完成美元交易，都有共同的參考價格。這些都是用紙幣來表現黃金價值的簡單方式。也許最常見的形式是所謂的黃金價格或「黃金溢價」，也就是黃金美元對美元的溢價。黃金價格（溢價）的下降意味著美元的升值，黃金價格（溢價）越低，美元的價值就越接近黃金美元的價值。當我們談到升值和貶值，它們與進口和出口的關係就像如今這麼明確。例如，在1872年回顧戰後的早期經驗時，對「多種國內產品出口的大量增加」（相當準確）的解釋是由於「黃金溢價經常快速上升的事實」。換句話說，美元對黃金頻繁的大幅貶值，「其影響是增加外國消費者的購買力……或者減少美國這些出口產品在國外市場上出口和銷售的相對成本」。
[3]



英鎊一直是與黃金掛鉤的，因此以英鎊來表示美元的價值就把問題簡化了。表2-1給出了這一時期美元兌英鎊的名義匯率，顯示其在內戰期間大幅度的貶值和戰爭結束後波折的升值歷程。圖2-1是以圖形化的方式表現匯率波動，同時也顯示出關於貨幣立法的重要爭論的時間點。

該爭論的另一個重要術語是緊縮。即指減少貨幣供應量以迫使價格下降的政策，這是重建時期的必要前提。換句話說，緊縮是指為恢復美國金本位而必須採用的匯率政策。它意味著強烈的通貨緊縮，並伴隨著商業低迷、高失業率以及其他經濟衰退的跡象。在金本位的支持者中，有人認為緊縮是必要且有益的，有人認為其必要但有弊端；反對者則認為既沒必要又有弊端。


[1]
 有關金本位的信號價值，見Bordo and Rockoff，1996。


[2]
 金幣被鑄造出來但並沒有參與流通，除了美國中西部，那裡他們僅僅是以金幣的黃金含量的市場價格來衡量金幣價值。


[3]
 引自Sharkey，1959，150n33。Frank D.Graham（1922）通過確認本章檢驗的結果，對匯率的影響進行了一個令人著迷的討論，即匯率對他所謂的出口、進口以及國內商品的價格波動的影響。


國際性要素

美國的爭論發生在第一次真正的國際經濟一體化背景下，此時金本位是其核心組成部分。自1717年以來，大不列顛及其殖民地實行金本位，但在拿破侖戰爭期間中斷。19世紀，英國的國際經濟優勢意味著金本位對已加入或希望加入的其他國家以及國際貿易和投資產生了強大的拉動力。幾十年來，大多數其他國家實行了金銀以固定比率進行兌換的復本位制。不過，19世紀60年代末和70年代初，大量銀礦的開採使得白銀相對於黃金的價格開始下降。金銀相對價格不穩定的前景導致大多數政府決定採用其中一個。經過對國際復本位制的努力談判（美國參與其中），大多數工業國家選擇了黃金。至1875年，德國、挪威、瑞典、丹麥和荷蘭都已經採用了金本位，法國、比利時和瑞士也都朝著這方面努力。在古典的開放經濟中，占主導地位的是發達國家俱樂部，實行金本位是獲得完整會員資格的核心，這一點是很明顯的。

美國對這些國際趨勢的影響是相互矛盾的。一方面，處在世界經濟中心的工業化國家致力於維持金本位，可能各國都認為美國這個富有的工業化國家也會遵守；另一方面，走向金本位與初級產品價格開始長期走軟是同時發生的，因此，幾乎所有大宗商品生產商仍持有銀幣或紙幣，以抵消貨幣貶值帶來的不利的價格趨勢。作為世界上最重要的商品生產國和出口國，美國可能被認為會與那些有著相似生產資料的國家一樣（即拉美國家和俄羅斯）。

美國的爭論反映了一組關於政治經濟學是什麼樣的或者希望是什麼樣的基本選擇。像其他任何國家一樣，在固定匯率的國際貨幣體系形成後，美國必須決定其對策。而與其他大多數國家不同的是，美國具有雙重角色：它既是一個強大的工業國家，又能大規模生產初級產品。美國的每個特性都與特定的地區和群體有關，同時，關於金本位的爭論或多或少使美國南北勢均力敵。拒絕金本位意味著拒絕以英國工業和金融為代表的全球化視野；接受金本位則意味著接受英國自由國際政治經濟學的觀點。美國金本位的爭論反映了更多的國家和全球的爭論。


利益

美國重建時期的爭論都是關於匯率制度及其需要的水平。那些希望恢復金本位的人想要的是固定匯率和實際升值，以恢復美國內戰前的平價。主導性問題隨著時間和群體的不同而不同。雖然雙方最堅定的貨幣主義者原則上傾向於支持黃金或美元，但大多數參與者專注於更務實的問題，在過去的15年裡，這些問題在爭論中發生了改變。在第1章提出的論點的背景下，下文總結了各利益群體的情況。


面向國際的商業和金融利益群體
 。這些利益群體是金本位最強大、最一致的支持者。其經濟利益與美國融入由英國主導的國際秩序的程度密切相關，他們還支持自由貿易和金本位。紐約商會（The New York Chamber of Commerce）對浮動匯率制帶來的風險充滿抱怨：「謹慎的男人將不會心甘情願地把他們的錢或商品投資在遙遠的市場上……因為貶值（以黃金來衡量）可能在他們的回報產生之前就發生。」
[1]

 這顯然符合匯率風險敞口的預期，從而可能支持固定匯率。
[2]

 一份來自紐約的商業報紙稱之為「幾乎與彩票市場上的彩票一樣不確定」。國際金融部門，其業務包括作為外國投資者和美國經濟之間的中介，堅持金本位是至關重要的：這是美國獲取外國資本以及決定其商業規模的重要因素。


非貿易品生產商
 。兩個重要的非貿易品生產商群體反對金本位的立場十分堅定：鐵路巨頭和國內商人。戰爭結束後曾掀起一段鐵路修建的熱潮，但當熱潮退去後，鐵路所有者開始指責緊縮的限制性匯率政策（可能帶著一些理由）。正如在1874年的一份報紙所說：「在華盛頓，受匯率波動影響最強烈的是鐵路部門……大通脹終究會帶來龐大的鐵路幹線。」
[3]

 鐵路工人是勞工運動萌芽時期的最大一部分，往往對美元有強烈偏好。例如，俄亥俄州就是美元運動的大本營，其居民區有大量的鐵路工人，他們是對美元支持最強大的一個群體。
[4]



更普遍的是，遠離海岸的商人經營的完全是國內業務：批發和零售貿易、小鎮的銀行和房地產等，他們是早期的紙幣支持者，認為金本位無關緊要或會損害其利益。正如芝加哥商人所說：「沿海地區的這些先生們以黃金給所有物品計價，使他們與外國的標準一致，而讓我們在西部自生自滅。」
[5]

 國內的經濟活動並沒有匯率波動的風險敞口；金本位意味著放棄貨幣的獨立性，這並不具有吸引力；同時，恢復金本位需要實際貶值和緊縮的貨幣環境，而非貿易品生產商認為沒有這樣做的理由。


貿易品生產商
 。在其他條件不變的情況下，貿易品生產商會支持貨幣貶值，反對美國恢復金本位採取升值政策的必要性。這可能會由於不完全傳遞效應商品的生產者擔心匯率波動而有所緩和，但幾乎可以肯定的是，這在18世紀的美國已經是罕見的了。事實上，幾乎所有貿易品生產商都強烈反對恢復金本位，但他們在不同時期反對的激烈程度是各異的。貿易品生產商的三大群體：製造商、農民和礦工，是彼此相關的。

只有部分的美國製造業對進口競爭敏感，或是擔心出口。運輸成本使許多進口品價格高得驚人，許多美國產業的成長正好是因為遠離歐洲而獲得了天然保護。關稅也相當高，特別是在內戰之後。在某種程度上，這些關稅是為了獲得收入，但仍具有保護作用。這意味著許多美國製造商不需要擔心外國的競爭（而且當時幾乎沒有製造業出口）。

然而，隨著美國工業化進程啟動，美國的一些重點部門面臨巨大的進口競爭。美國兩個最重要的產業對貨幣有明確的觀點。紡織品和鋼鐵都是大型產業，地理上較為集中，分別在新英格蘭和賓夕法尼亞州，而且在政治上相當活躍。

特別地，美國鋼鐵生產商是美元的堅定支持者和恢復金本位的反對者。他們將貨幣貶值看作是貿易保護的補充，而他們對貿易保護有長期需求。亨利·凱裡（Henry Carey）是美國著名的經濟思想家和堅定的貿易保護主義者，長期熱衷於美元，其觀點非常受製造業利益群體的歡迎。他舉了一個例子，關於浮動匯率是如何保護美國免受1866年倫敦奧弗倫-格尼（Overend-Gurney）恐慌的影響：「這次衝擊是很可怕的，但它不會影響我們的國內經濟的運行，哪怕是一個小時。我們的貨幣獨立性已經建立。我們兌換機制是不可輸出的，我們沒有使用黃金，而且如果國外需要它，我們為什麼放它走！」
[6]

 更為重要的是，1867年鋼鐵工人的貿易雜誌抱怨道：「如果黃金溢價（即貨幣貶值），那麼鋼鐵製造可以盈利，但如果黃金價格下降至當前價格之下（即貨幣升值），那麼英國出口商以這個價格進入就無利可圖了。」
[7]

 鋼鐵製造商是金本位和緊縮政策的堅決反對者。事實上，在國會支持美元勢力最活躍的領導人是賓夕法尼亞州的威廉D.凱利（William D.Kelley），由於與鋼鐵部門協會關係密切，被稱為「生鐵」（Pig Iron）凱利。

不足為奇的是，進口競爭的產業家將金本位認為是其主要競爭對手英國人的一種工具。伯利恆鋼鐵企業（Bethlehem Iron Company）的約瑟夫·沃頓（Joseph Wharton）指責道：「緊縮和恢復金本位的政策可能是通過我們的英國敵人敦促（財政部長）麥克洛克（McCulloch）進行的。此外，恢復金本位能「使那些敵人獲得更多的利益，而對於拚命爭取國家獨立的士兵和礦山、工廠和農場裡的勞動者卻是致命的」。另一位產業家懇求：「我們想要的是休息，呼吸的時間以開發我們的資源：開採煤和生鐵，並製造鋼鐵用於鐵路和機械。」
[8]



新英格蘭的製造商內部卻似乎對此各執一詞。作為美國工業的根據地之一，該地區有許多製造商支持貨幣貶值。然而，重要的紡織業部門卻似乎沒有建立起美元信心的堡壘。
[9]

 應該有以下幾個原因。第一，紡織工業比鋼鐵生產商能承受更久，而且僅僅從支持自由貿易這一點來看，許多紡織品製造商在世界市場上具有競爭力。這可能使他們更加贊同應關注匯率波動。第二，美國主導著世界的棉花生產，其市場勢力意味著美元的任何波動都會影響世界上所有棉花紡織製造商的原材料成本。美元貶值使得棉花對於英國和美國的產業家來說都變得更為便宜，加劇了對美國紡織品競爭力的負面衝擊。
[10]

 儘管如此，美國製造商從整體上說都是反對採用硬通貨的。

對美國製造商來說，貿易政策可以提供與貨幣貶值一樣的競爭優勢。因為幾乎沒有製造業出口，所以事情變成了在美國市場上的競爭。雖然在內戰中，提倡自由貿易的南方失敗了，從而削弱了反對貿易保護的勢力，但像金本位、關稅這些問題在政治上還是有爭議的。然而，許多國家仍對製造業的貿易保護懷有敵意。重要的是，敵意的主要原因之一是農民支持貨幣貶值。這意味著製造商和農民在反對金本位的原因上是一致的，儘管他們在貿易政策上可能是彼此對立的。

美國農業部門通常敵視金本位。種植棉花和煙草的農民依賴於海外市場，19世紀60年代末以後，麥農也越來越以出口為導向。這使得農民能通過貨幣貶值獲得巨大的利益，而且這些農產品的傳遞效應幾乎是完全的，所以幾乎不必擔心匯率波動。

19世紀60年代，大多數農民在貨幣問題上相對沉默，製造商和其他商人是美元支持勢力的主導者。然而，19世紀70年代之後，農民對恢復金本位的反對日益強烈。原因很簡單：美國內戰後的頭幾年非常有利於農產品的價格。小麥價格上升至前所未有的高點，1867年達到3美元/蒲式耳，農產品的價格在1865~1870年普遍處於歷史高位，直到一戰時才再次觸及。但19世紀60年代末，美國小麥、棉花和其他農產品的價格開始下降。這只是全球初級產品價格下跌的一部分，國際價格低迷一直持續了二十多年直到1896年，形成著名的大蕭條（the Great Depression）。1873年之後，和其他地方一樣，美國農民成了更為強大而堅定的金本位反對者之一。雖然二手文獻中並未提到這點，但本書的論點會產生一個判斷，即產品專供國內市場（如乳製品和水果）的農民，其利益與其他非貿易品生產商一致，而出口部門中的農民則在貨幣貶值中有巨大的好處。

礦產部門主要關注出口價格，同時還與製造商和農民一樣關注緊縮和實際升值。重要的煤炭生產商與賓夕法尼亞州的生鐵製造商聯繫密切，而且煤礦工人和生鐵工人通常作為一個聯盟參與政治活動；美國的新石油產業同樣位於賓夕法尼亞州，也經常參與其中。其他礦工更像農民，其群體在整個19世紀60年代發展得都相當好，特別是銀礦產業（由於美國大型銀礦產業在西部快速發展），但1870年之後，價格開始下跌。由於歐洲國家採用黃金單本位制，賣出了其白銀庫存，並發現了大量新銀礦，白銀價格下跌得尤其明顯。白銀礦工，就像農民一樣，最終在19世紀70年代中後期成為反金本位運動的核心。

美元運動並不激進，但它的平民主義有時卻有這種傾向。對1865~1879年這段歷史時期的研究表明，反對金本位最初的社會基礎是產業家、鐵路巨頭和美國小鎮裡的中產階級；用一位學者的話說：「最早支持美元的人……似乎是中產階級和其他『上流社會』的改革者。」
[11]

 最終，農民、礦工和勞動者成為反金本位聯盟的重要成員，在這一運動中還有一些社會激進分子。但內戰後反對金本位的勢力有著廣泛的基礎，包括商界裡面的許多部門。


債券持有人
 。正如前面提到的，對於恢復鑄幣的爭論結束了美國政府提供債務擔保的形式。金本位的支持者希望用黃金來支付本金和利息；美元的支持者希望至少以美元來支付本金，或許還包括利息。債券持有人有興趣支持金本位，這會讓他們的收益遠遠超過用美元來支付。由於債券持有人也可能是上述群體中的一員，這將使他們的政策偏好變得更加複雜。這兩個問題可以單獨討論，實際上傑伊·庫克（Jay Cooke）已經嘗試著這麼做了。庫克是美國商界的領軍人物之一，非常支持政府債券：他既是一個債券投資者，又是銷售債券的費城銀行家，但他同時也是一個著名的鐵路企業家。由於參與了鐵路建設，他反對緊縮政策以及恢復金本位；由於投資了政府債券，他支持全部用黃金來支付債券。許多商人發現很難同時支持兩種多少有點矛盾的政策。事實上，在任何情況下，在吸引更多的對金本位的支持方面，大部分商界和投資界的債券持有人比其他人更重要。

不僅是債券債務的問題，其他一系列的利益都可以通過第1章中提出的基於匯率的風險敞口和可貿易性的方法來預判。那些最擔心匯率風險的東北部金融和商業部門是金本位最堅定的支持者。非貿易品部門，特別是鐵路和國內商業，很少或根本沒有這樣的風險敞口，因此支持採用紙幣。一般而言，製造業、農業和採礦業等貿易品部門支持貨幣貶值，反對以黃金擔保的美元升值。值得注意的是，農民和礦主只有在農產品和礦產的價格下跌時才開始集中勢力反對金本位；只要經營順利，他們就會保持沉默。
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 John Wegner（1995，136～140）研究表明，在第五選區，超過1/4的成年男性人口是鐵路工人，美元政黨的州長候選人在1877年獲得了59%的選票。


[5]
 引自Unger，1964，157。


[6]
 引自Sharkey，1959，154。


[7]
 同上，158。


[8]
 引自Unger，1959，53。


[9]
 儘管Unger和Sharkey都提到了，但對此的證據信譽還是參差不齊的。


[10]
 Unger，1964，144～147；Sharkey，1959，160～164。在此期間，美國占65%～75%的英國棉花進口量（Ellison[1886]，1968，86）。


[11]
 Wegner，1995，140。


政治與政策

美國會成為什麼樣的國家？是農業國還是工業國，是農業化還是城市化，是「全球化」還是自給自足？對於這樣一個寬泛的問題，其核心爭論是關於美國是否、何時以及如何恢復金本位。最終，美國恢復金本位的過程中經歷了艱苦卓絕的鬥爭。國際背景、國內利益群體、國內黨派以及其他政治發展以複雜的方式相互影響著。

內戰結束後的財政部長是修·麥卡洛克（Hugh McCulloch），作為一位金融保守主義者，他是根據1863年國家銀行法任命的美國第一任貨幣監察官。他於1865年3月就職，在亞伯拉罕·林肯（Abraham Lincoln）遇刺後，得到安德魯·約翰遜（Andrew Johnson）的任命繼續履職。幾乎是同一時期，他開始對美元實行緊縮政策以減少紙幣的供應，1865年7月~1865年2月共減少了2500萬美元供應。發佈於1865年12月的麥卡洛克年度報告，表明實行貨幣緊縮政策、早日恢復金本位是其首要任務。麥克洛克在國會擁有支持者，尤其是代表中產階級的共和黨和傳統上偏好硬通貨的民主黨。1866年2月，麥克洛克的支持者提出了一項法案，該法案將賦予他徹底緊縮貨幣供應的能力。這項法案過於極端，以至於在1866年3月中旬被否決；其溫和的版本在一個星期後獲得通過，約翰遜總統在1866年4月簽署了這一《緊縮法》使之成為法律。1865年11月~1866年4月，美元兌英鎊升值了15%，而國會反對緊縮的明確信號導致美元在1866年5月和6月間貶值了20%，如表2-2和圖2-2所示。

表2-2　代表性產品的相對價格指數（1865~1879年）
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圖2-2　代表性產品的相對價格波動（1865~1879年）

資料來源：表2-2。

由於不得人心，在1866年11月的中期選舉中，約翰遜總統的支持度大幅下降，麥克洛克的地位受到削弱，但對於緊縮政策的最大挑戰卻是不利的宏觀經濟環境。整個1866~1867年年初，美國經濟受到大幅削弱。

1866年中期，奧弗倫-格尼危機的影響更加凸顯了為數不多的政策選擇，這在上述凱裡（Carey）的引文中已經提到。倫敦的恐慌導致美國的黃金被運往歐洲。再加上國會不再主張採用緊縮政策來捍衛美元，這些清晰的跡象導致了美元的大幅貶值。這種貶值被普遍認為改善了美國的經濟狀況，提高了價格水平，抵消了緊縮政策的負面影響。如果沒有貶值，美國國內的經濟衰退將會由於倫敦危機而更加惡化，這是有目共睹的。當然，若實行金本位就不可能發生貶值。

麥克洛克實施了限制性的貨幣政策。1865~1868年，通過這一措施，貨幣供應量縮減了18%。一些數據使得縮減的量有所減少，因為當時經濟活動出現普遍增長。因此，在貨幣供應量大幅減少的情況下，1868年的產出比1865年高出26%。結果，從1865年年初到1868年年初，即使美元兌英鎊升值了32%（從10.05美元/英鎊到6.83美元/英鎊），價格仍下降了14%（見表2-1）。雖然總體的通貨緊縮環境是相關的，對於本書的研究目的而言，對不同的商品和服務進行觀察，瞭解其相對價格是如何變動的尤為重要。表2-2和圖2-2顯示了一些代表性產品的價格在1864~1879年的變動情況；金屬製品的價格是製成品價格的代表，而建築材料是典型的非貿易品。該表說明了製成品價格在1865~1869年下降，而農產品價格的下降幅度要小得多，非貿易品價格下降得更少。這是19世紀60年代末製造業中心反對金本位運動的宏觀經濟背景。

到了1867年，緊縮政策變得越來越不受歡迎，麥克洛克受到「燃燒美元」（burning greenbacks）的持續性攻擊，即放棄紙幣為恢復金本位做準備。芝加哥共和黨指責他是「決定徹底麻痺美國的工業利益」，報紙寫道，其「瘋狂的緊縮政策」，證明他是一個「華爾街經紀人和資本家的工具」。對緊縮政策的反對勢力跨越了政治界限，至少蔓延至東北部城市以外。正如有影響力的《芝加哥論壇報》社論中寫的：「每個月燒掉400萬美元是西部兩個黨派所有人的嚴重災難。任何一方都不會支持這一政策。」
[1]



與此同時，麥卡洛克用黃金償還聯邦債務的計劃遭到攻擊。激進的金本位反對者希望用美元還清所有政府債務，但由領導俄亥俄州民主黨提出的彭德爾頓計劃（Pendleton Plan）更為溫和：只有5-20債券可用美元贖回。黃金應該用於支付利息而美元用於支付本金，這一更激進的提案帶有徹底否決的意味，但卻是對5-20債券法律地位的合理解釋。用當初購買5-20債券時使用的貨幣來償還似乎是公平的，畢竟這符合美國的法定償還規定，一句流行的口號是：「耕地的人和購買債券的人使用同一種貨幣。」
[2]

 使用美元贖回債務也會擴大貨幣供應量。

政治環境有利於反對緊縮政策。在1866年的選舉中，由於重建時期和緊縮政策的分歧，約翰遜總統的支持者受到了選民的懲罰。1867年俄亥俄州立大選的結果表現得更加明顯，因為以前占主導地位的共和黨在州議會選舉中失利，還差點在州長競選中落敗。多數觀察人士以及大多數共和黨人都認為這一挫折與該黨的緊縮政策和對金本位的堅持有關。因此，許多共和黨人趕緊與約翰遜政府硬通貨的立場撇清關係，而許多民主黨人試圖通過支持軟通貨來替代麥卡洛克的政策，以便從不受歡迎的緊縮政策中獲益。

到1867年年底，麥卡洛克支持金本位的政策非常不得人心，國會不得不採取行動進行阻止。12月，眾議院通過一項法案，暫停財政部長將美元退出流通領域的權力。參議院通過了一部折中的法案並於1868年2月將其立法（沒有獲得約翰遜的簽署，但根據常識，總統的否決將會被拒絕）。投票結果在參眾兩院都是壓倒性的。格蘭特新政府的財政部長喬治·布特維爾（George Boutwell）於1869年就職，他是來自馬薩諸塞州製造業區的國會議員，是一個傑出的金本位反對者。

隨著緊縮政策的停止，爭論的焦點轉移到如何償還債權人這一問題上。這一爭論的特徵與金本位的爭論有些不同：由於用美元償還債券持有人會增加貨幣供應量，導致貨幣貶值，會對貨幣產生影響，但它也對債券持有人和債權人的權利總體上產生影響。
[3]

 對金本位缺乏興趣甚至敵視金本位的商人和投資者，可能會對政府可以通過法令減少其對投資者的義務的建議感到憤慨。用黃金支付的倡導者譴責美元支付方案是賴賬和充公，這些誘發激進主義的用詞嚇壞了許多商界和投資人士。1868年共和黨公開演講，要求全部用黃金支付，而民主黨對美元支付的可能性仍持開放態度，以利用支持軟通貨的市場情緒。毫無疑問，由於尤利塞斯S.格蘭特（Ulysses S.Grant）的大受歡迎，共和黨獲得了全面勝利，這似乎預示著反對金本位勢力的失敗。1869年3月，第41屆國會在上任伊始就通過了一項關於債券債務支付幣種的《公共信貸法案》（Public Credit Act）。該法案提到恢復金本位的好處，但並沒有提出具體的行動方針。與此同時，一系列有爭議的最高法院案例首次威脅到並最終確認了美元作為法定貨幣的合法性。
[4]



在廢除了緊縮政策以及認可了用黃金支付政府債務後，市場上處處鼓動要求使用美元，對黃金的爭論暫停了。儘管如此，在1868~1873年這一普遍繁榮的時期，同時出現了美元升值和物價下降這兩個漸進的趨勢。如表2-2所示，大多數商品的價格的確下降了，但非貿易品（參見建築材料數據）受緊縮的影響較小。早期對貨幣標準的爭論導致了某種程度的妥協。最初使美元迅速重新盯住黃金的嘗試招致市場的強烈反對，使得恢復金本位偏離了政治議程，最終導致政府債券將以黃金支付。這反映出在產業、國內商業等部門看來，以及在會遭受資本損失的政府債券持有人眼中，恢復金本位有多麼不得人心。

圖2-1將美元兌英鎊的名義匯率波動與這一時期的政治爭論放在一起顯示。例如，可以看出，對《緊縮法》的爭論導致貨幣的逐步貶值，這並不奇怪，因為它代表了硬通貨政策的失敗。實際上，美元的逐步貶值（有一些波動）始於《緊縮法》爭論，直到開始討論《公共信貸法案》才結束。然而，《公共信貸法案》通過後卻帶來了美元的逐步升值，因為這代表了硬通貨政策普遍勝利。

就本書的研究目的而言，除了這一節對於貨幣標準激烈政治衝突的內在利益，還有幾點是值得去研究的。

·大部分利益群體可以通過第1章中所驗證的框架來預判。國際風險敞口與對固定匯率的支持有關：國際金融和商業部門青睞黃金，而非貿易品部門青睞美元。可貿易性與支持貶值並因而反對固定匯率有關：製造商通常是美元的支持者。當農產品和礦產品的價格相對較高時，農民和礦工對美元的好感就不那麼強烈。

·衝突跨越政黨。民主黨和共和黨內部在支持黃金還是美元上都出現了分歧。這個問題經常被黨派利用來博取政治籌碼，例如，共和黨政府對黃金的支持不得人心，俄亥俄州的民主黨試圖利用這一點來支持美元。但總的來說，黨派分歧比潛在的利益群體分裂更易變。

·相對價格的演化與對金本位的爭論有關。爭論中的各方就匯率政策對其產生的影響似乎有一個清晰的認識；製造商的競爭地位尤其與匯率政策和匯率波動有關。相對價格波動也影響了該問題上政治動員的範圍。農產品和礦產品有利的相對價格導致農民和礦工不如製造商活躍。


[1]
 引自自Sharkey，1959，92，96～97。


[2]
 同上，100。


[3]
 可以想像，政府以美元償還債務，卻抵消了流動性的注入，因此，它不會產生淨貨幣效應，但這應該是不同尋常的舉動。


[4]
 見Dam，1981。


從恐慌到重建（1873~1879年）

經過幾年相對平靜的日子，1873年後，匯率問題再次引發高度關注。這個時間點之所以重要有以下幾個原因。首先，由於德國和斯堪的納維亞也實行了金本位，其他歐洲國家對此展開爭論，針對金本位的爭論顯然已經變成了全球性的運動。其次，由於經濟大蕭條開始，1873年農產品和礦產品的價格明顯趨於下降。最後，1873年9月爆發的嚴重恐慌，使人們對宏觀經濟政策有了新的關注。


各種問題

1873年的恐慌之後，是否恢復硬通貨支付的問題被重新擺到了檯面上。金本位的支持者認為財政困難部分是由於美國貨幣體系的不確定性，而金本位的反對者則將此看作是過度支持金本位從而束縛了政府應對危機能力的證據。爭論十分激烈，直到美國在1879年年初加入金本位。這一問題的總體格局與之前一樣，即硬通貨的支持者想恢復金本位，而軟通貨的支持者想要遠離它，但是現在的焦點轉移到用銀本位作為軟通貨的另一個選擇。


銀本位制的興起
 。1873年之前，美國匯率政策陷入了支持紙幣與支持金本位之爭，但1873年之後，分歧主要體現在銀本位制和金本位的支持者之間。這種轉變值得討論。19世紀70年代早期，世界的大部分地區都已經是金銀復本位制，黃金與白銀的兌換比例約為16︰1。然而，19世紀70年代早期，白銀價格開始回落，部分原因是發現了銀礦，部分原因是歐洲國家向單一金本位的（內生性）運動，導致他們購買黃金並售出白銀。隨著白銀市場價格的下跌，黃金與白銀的兌換比率上升，1880年為18︰1，1890年為20︰1，1895年為32︰1。
[1]

 這對銀礦的礦主以及銀本位制國家是有利的。隨著白銀價格的下降（這意味著黃金與白銀的兌換比率上升），以白銀為基礎（如日本、俄羅斯、中國、墨西哥和印度）的貨幣價格也下降了，即相對於金本位的貨幣貶值。

美國在內戰之前也一直實行金銀復本位制。如果在之前的基礎上恢復了硬幣支付，美元就可以兌換成黃金或白銀，黃金兌換白銀的比率是16︰1。這將推動黃金退出流通領域：金幣的市場價格將會高於其票面價值，導致它們被融化並售出。相應地，這將會使美國實行銀本位制，而且美元對金本位貨幣的匯率只會跟隨著白銀價格的下降而下降。這項計算是複雜的（如果美國已經實行銀本位制，對白銀需求的增加將使其價格高於實際存在的水平），米爾頓·弗裡德曼（Milton Friedman）假設，若白銀價格處於其歷史地位，意味著在1873~1896年，以白銀為基礎的美元在與以黃金為擔保的貨幣兌換時會貶值近50%（例如，現實中，以白銀為基礎的墨西哥和日本的貨幣就是如此）。
[2]



美國要恢復金本位，就不得不廢除銀本位（至少是按照16比1的兌換比率）。1873年的貨幣法案有效地使白銀「停止通用貨幣的職能」，結束了其作為主要貨幣的用途。當時該法案幾乎沒有注意美國在使用紙幣，而且金銀兌換比率一直很穩定，但是當考慮到鑄幣支付的恢復時，該法案的影響就很明顯了。如果白銀與黃金按照原來16︰1的比率分享法幣地位，政府將不得不無限制地鑄造銀幣以取代黃金，推動美國實行銀本位制。因此，主張自由鑄造銀幣的積極分子提出的口號「按16︰1的比率自由鑄造銀幣」，迫使政府隨著市場要求提供盡可能多的銀幣。反對金本位的積極分子將鑄幣法案稱為「1873年的犯罪」，意在迫使美國暗中擺脫銀本位。一些歷史學家認為，鑄幣法案的支持者知道白銀價格正在下降，這正是他們的意圖。
[3]

 不過，無論其意圖如何，結果符合反對金本位積極分子的主要目標：採用銀本位。

白銀和不能自由兌換的紙幣都意味著，它們與黃金之間的兌換比率是浮動的，也就意味著它們會貶值。但有幾個原因使得白銀成為黃金的競爭對手，而非紙幣。首先，長期以來，相當一部分美國人並不相信紙幣，而是認為貴金屬應作為貨幣，尤其是那些保留傑克遜農耕傳統的人。其次，更重要的是，有人擔心紙幣會被操縱，從而損害其支持者的利益。用一位支持者的話說，紙幣的巨大吸引力在於：「這種貨幣可以按照政府的意願，被創造出任意數量，不受限於任何物質，除了本身之外，沒有任何基礎。」
[4]

 但是，這裡還有一個問題，因為它意味著執政者可以追求一個從緊的匯率政策導致本幣升值，確如財政部長麥克洛克所做的那樣。這種恐懼是有充分理由的：在這一時期，執政者傾向於比國會更支持金本位，從而使得行政部門被指責為華爾街和倫敦的工具，並引起總統和國會之間的鬥爭。軟通貨的倡導者試圖通過立法扭轉這一現象，即詳細規定貨幣的用途——貨幣的發行量是多少，銀行儲備要求是怎樣的，等等，但財政部有更好的條件來執行貨幣政策。基於銀本位制的鑄幣標準有很大的優勢，既能使自由控制的貨幣政策遠離軟通貨支持者不相信的政府，又能保證貨幣疲軟。
[5]



最後，將軟通貨適用銀本位制，從而增加了對白銀的需求，提高了白銀的價格，受到銀礦工人的歡迎。這還稍微影響了銀礦工人自身的權利；也許更重要的是，他們的政治地位提高，且變得更為關鍵。由於銀礦工人主要位於人煙稀少的落基山脈各州（科羅拉多州、內華達州、猶他州、愛達荷州等），其影響被提升後，比例失調的議員數量使得銀礦業的勢力強大起來。銀礦之州至關重要，因為他們大部分是由共和黨主導的，在共和黨執政時期，在幾乎全是硬通貨支持者的共和黨內部，他們建立了一個強大的軟通貨遊說群體。因此，利用反對金本位的理由爭取銀礦工人的支持，獲得了良好的政治效果。

在美國，有些人在金銀之間隨意選取一個中間位置作為國際金銀復本位制。這需要通過國際協商，制定復合固定匯率，這意味著美元兌黃金的適度貶值與重新設定。國際金銀復本位制需要與其他主要國家共同協商確立，因此美元的積極分子贊助了諸多國際貨幣會議，試圖實現這一目標，但並沒有成功。
[6]

 這使得單一的銀本位製成為唯一真正能夠替代金本位的制度。

此時的宏觀經濟背景不再是戰後初期的情況。兩個重要條件已經發生改變。第一，麥克洛克的緊縮政策導致了美元的實際升值（即美元的波動趨向內戰前的匯率水平），在1869年以後仍保持漸進的升值步伐。匯率在1871~1873年約為5.50美元/英鎊，因此，若要達到4.86美元/英鎊，進一步升值的空間不到15%。雖然這使得恢復金本位的困難變小，但它並沒有消除潛在的貨幣問題。

第二，受1873~1896年經濟大蕭條的影響，全球價格開始下降。1873年後美國所有價格都持續下降（見表2-2），但與之前一樣，貿易品價格比非貿易品價格下降幅度更大。特別是農產品價格，在緊縮期間價格下降速度比製成品慢，但在1869年之後開始比製成品下降的快。隨著前述事件的發展，問題從恢復金本位的困難轉變為尋找解決美國經濟問題的最適合的貨幣標準。


[1]
 黃金與白銀的兌換比例是標準的表述方式，也見Friedman，1990，1180～1181。雖然將黃金和白銀價格轉換為普通報價，比如說，以英鎊計價，可能在某種程度上更準確，但在爭論中都表達為黃金與白銀的兌換比率（「自由市場上的白銀比率為16︰1」）。


[2]
 日本的經驗尤為相關。日本在1886年將法定貨幣由紙幣轉換為白銀，然後在1897年轉換為黃金。1885～1897年，日元對其貿易夥伴的貨幣貶值了1/3（名義有效匯率），對金本位貨幣的貶值則更多。


[3]
 例如，可見O』Leary，1960；Friedman，1990。


[4]
 引自Hicks，1931，316～317。


[5]
 筆者承認自己並不相信第一個動機的重要性。幾乎沒有跡象表明，在現代的爭論中，紙幣倡導者會不喜歡紙幣本身。筆者傾向於將第二種觀點作為第一種的解釋，但考慮到歷史文獻，在這裡把兩者都列舉出來。


[6]
 對該世紀後期的四個主要會議的出色研究，見Reti，1998。


利益

恢復金本位的爭論持續反映出美國政治經濟學動盪和競爭的性質。由於南方再次在國會中取得了多數席位，民主黨的比例增加了，反對金本位的一方保持強勢。越來越多的中西部和大平原的土地被種上了小麥，增大了出口導向型農場的複雜度。急速工業化使越來越多的製造商走向市場，尤其是鋼鐵生產商。雖然他們中的大部分仍然是反對金本位的，但貿易保護緩和了他們的擔憂。鐵路所有者繼續反對金本位，尤其在產業繁榮大爆發之後。集中在東北部港口城市的商業和金融部門仍是金本位最堅定的支持者。隨著美國金融市場的成熟以及國際金本位被越來越多的國家採用，他們的觀點得到強化。


製造商
 。如前所述，企業家傾向於反對金本位。由於採用和構造的貿易保護壁壘程度平均達到47%的水平，工業部門擔心因此會使得貨幣變得弱勢。在內戰期間，基於保護和增加稅收的目的，美國提高了關稅，戰後，是否將高關稅廢除的爭論仍在持續。對貿易自由化的鼓動是比較成功的。1870年，一些原材料的關稅被消除，製成品關稅在1872年削減了10%。但三年後，1872年的關稅削減被撤銷了，很明顯，高的貿易壁壘能保護美國的製造商，自由貿易者被擊敗了。這使得貨幣貶值不再是那麼緊迫的問題。而製造業的利益在很大程度上與過去一樣，他們對於貿易保護的需求得到滿足，降低了對匯率政策擔憂的程度。


農民
 。與工業部門不同，1873年後，農業部門越來越多地參與到貨幣政治中。儘管農產品價格開始大幅下降，但生產小麥的農民越來越依賴出口。內戰之前，美國幾乎不出口糧食。但隨著水陸交通的改善，尤其是鐵路的擴張，意味著美國在1869年約1/10的小麥出口，到了1879年增至1/3。農業在美國仍佔絕對比重，但在有代表性的農民中，南部棉花的種植者越來越少，而中西部大平原種植小麥的家庭農戶則越來越多。

小麥的產量快速增長，導致美國小麥的出口量從19世紀60年代末的2800萬蒲式耳飆升至19世紀80年代初的1.4億蒲式耳，緊接著在19世紀90年代中期達到1.8億蒲式耳。
[1]

 美國農業小麥出口增加的勢頭對19世紀70年代和接下來的幾十年產生了一些影響。首先，由於小麥在美國大平原地區、加拿大大草原地區以及阿根廷潘帕斯草原地區都廣為種植，小麥價格迅速下降。利物浦的價格是小麥世界市場價格的風向標，其在1868~1872年平均為1.52美元，1880~1884年為1.31美元，1895~1899年為0.88美元。
[2]

 此外，貿易保護支持的是農民的國內供給而非國際銷售，只有貨幣貶值才能有助於他們。
[3]

 最後，出口導向型農業從南方的棉花和煙草擴張至中西部大平原的小麥種植，這對農業部門產生了重要的政治影響。1873年後，南部、中西部和大平原的農民是美國金本位的主要反對者，這一普遍模式一直持續到20世紀30年代。


礦工
 。在美國反對金本位的勢力中，僅次於農民的是礦工，包括白銀和其他金屬礦礦工（當然不包括金礦礦工）。美國是大量礦產的主要生產商和出口商，包括鉛、銅和銀，與農產品一樣，世界礦產價格也迅速下降。銀本位制對銀礦礦工的激勵是顯而易見的，它們強大的實力足以對政治產生影響。


[1]
 見Harley，1980。


[2]
 同上。


[3]
 或者出口補貼，這種可能性在19世紀從來沒有被真正考慮過。


政治與政策

始於1873年的鬥爭影響了利益群體和黨派因素。由於兩黨在支持和反對金本位方面都有利益，導致黨派的問題很複雜。共和黨總統在此期間違背了該黨國會的代表意願，使用了否決權，支持爭取恢復金本位。

1874年4月，國會通過了軟通貨立法法案，即《通貨膨脹法》（Inflation Bill）。東北部的硬通貨利益群體為此展開了一系列激烈運動，試圖推翻該法案，格蘭特總統確實也否決了它。這對於共和黨來說在政治上是危險的，因為該法案的支持者中有其黨內成員。事實上，對該項立法的分歧不止體現在黨派之間，更多的是在部門和地區之間，使得西部和南部的工業、貿易、農業部門與東部的貿易和金融部門相互競爭。眾議院的投票表明：東部地區（除了賓夕法尼亞州作為鋼鐵製造商的大本營）是反對的，投票結果是59-3；西部地區（包括賓夕法尼亞州）和南部地區是支持的，投票結果分別是85-26和51-14。民主黨分歧嚴重，以35-37的投票結果表示反對，而共和黨則是以105-64的投票結果表示支持。
[1]

 格蘭特對該法案的否決被普遍指責為使共和黨失去了1874年的中期選舉。

在《通貨膨脹法》被通過又被否決後，格蘭特總統和其他金本位的支持者需求證明美國可以成功地恢復金本位。鑒於1874年選舉的潰敗，共和黨領袖本身急於表明，該黨步調一致且格蘭特獲得了該黨的支持。結果，1875年1月，格蘭特和共和黨領袖向失衡的共和黨國會施壓，要求通過《恢復硬幣支付法》（the Resumption Act），呼籲從1879年1月1日起恢復金本位。這激怒了軟通貨的支持者，他們已經成功地通過了《通貨膨脹法》，而且增加了在即將上任的國會中的席位。國會不斷否決了《恢復硬幣支付法》，但一直沒有獲得為推翻總統的否決權所需的2/3多數票。

反對金本位勢力的挫敗導致1875年綠背紙幣黨（the Greenback Party）的誕生。第二年，該黨推舉美國的產業家彼得·庫珀（Peter Cooper）參加總統選舉，這在很大程度上只是象徵性的（時年他已85歲），但在1878年的中期選舉中，綠背紙幣黨聚集反對金本位勢力、工人階級激進分子以及其他反對派，獲得了100萬張選票，選出了相當數量的國會議員。
[2]

 在許多強烈支持軟通貨的地區，第三黨派的作用主要是給兩大主要政黨以教訓，否則，第三黨派對主要政黨的拉攏，可能會削弱主要政黨候選人對美元和白銀的支持。在民眾對國會強大的壓力中，綠背紙幣黨參與選舉是較為有效的威脅。

在這種背景下，國會反對金本位的行動仍在繼續。1877年2月，國會通過了一項溫和的金銀復本位製法案——《布蘭德-艾裡遜法案》，該法案要求政府購買少量的白銀，但並不將其重新作為通貨使用。總統盧瑟福B.海耶斯（Rutherford B.Hayes）否決了該法案，但其否決卻被推翻了。事實上，財政部長約翰·謝爾曼（John Sherman）已經發現，要使廢除《恢復硬幣支付法》的行動失敗，很可能需要妥協，諸如《布蘭德-艾裡遜法案》之類。謝爾曼認識到，該法案在任何情況下對匯率政策幾乎都沒有影響。1877年年末，企圖廢除《恢復硬幣支付法》的嘗試失敗了，美國在1879年年初恢復了金本位。
[3]



政策的迂迴曲折可以從美元兌英鎊的匯率波動上看出來，如圖2-3所示。《通貨膨脹法》的否決導致了美元的升值，但在抗擊《恢復硬幣支付法》的過程中，美元轉為弱勢，結果似乎也變得不確定。直到廢除《恢復硬幣支付法》的嘗試被總統明確否決後，美元才開始升值，這一過程逐漸持續到1879年。

[image: ]


圖2-3　美元兌英鎊的匯率（1873~1879年）

資料來源：表2-1。

經過一系列長時間激烈的政治鬥爭，美國選擇了固定匯率制——金本位。19世紀六七十年代，美元處於美國國內政治爭論的中心，使兩個主要政黨產生分裂，並促成了第三政黨運動在一定程度上的成功。除了上面所提到的，我們可以觀察這一時期與第1章中所述觀點的相關性（反之亦然）。

·一般利益群體對金本位的立場與他們在1873年之前的立場相同，但在那之後，製造商對於反對金本位的運動而言不太重要，而農民和礦工更為重要。這主要是由於製造商可以利用高關稅來獲得保護，而農產品和礦產的價格卻朝著相反的方向運動。

·以16︰1的黃金白銀兌換比率自由地鑄造白銀的需求取代了對紙幣的需求。「自由銀幣」將使美國實行銀本位制，其對黃金的匯率會下跌，並自由浮動。

·國會傾向於比行政部門更認同軟通貨群體的觀點和利益。是使用總統否決權，還是說服或表示支持，總統格蘭特和海耶斯是1868~1880年恢復金本位的核心。


[1]
 Unger，1964，410。美國太平洋沿岸各州以3︰1的投票結果反對該法案，而且其中有一個獨立的美國國會議員。


[2]
 這些數據需要解釋，因為也有不少相關的反對黨派和無黨派人士在與綠背紙幣黨和混亂的民主黨相似的平台上運作。被選上的國會議員估計有14～26人，選票估計有80萬～160萬張；後者的數字大約是總選票的1/5（Unger，1964；Lause，2001；Ritter，1997）。


[3]
 這是很勉強的：在眾議院獲得通過，但在參議院以一票之差落敗。儘管如此，海耶斯仍將會否決它，而且反對恢復金本位的一方離獲得足夠的選票來推翻否決並不遠。


黃金和美元的政治經濟學：一個統計分析

到目前為止，筆者的理論預期只被一個歷史事件所證明。當然，考慮到證據的性質，其他的歷史途徑是很難分析的。筆者需要尋找這一時期美國匯率政策政治學的其他證據，以對本書論點進行更系統化的評估。具體地說，筆者通過分析國會對美國堅持金本位的一系列相關立法措施進行投票，來驗證筆者預想的各個利益群體是否被證實。

19世紀60年代末和70年代，國會對與國家的匯率政策直接或間接相關的問題進行了數百次投票。大多數投票都對匯率和匯率制度有明顯的影響。對緊縮政策的爭論使得支持與反對恢復金本位的勢力兩相對抗，前者希望美元升值以恢復金本位，後者希望維持美元貶值的狀態以使恢復金本位的可能性降至最小。《恢復硬幣支付法》及希望廢除該法案的努力都是專門針對貨幣標準的。這給了我們一個獨特的機會來評估立法者匯率政策偏好的來源。在某種程度上，議員代表各自所在選區的觀點，因此我們還能瞭解這一時期不同地區關於貨幣和匯率政策的意見迥然不同的原因。特別是，我們可以嘗試去發現經濟活動和匯率偏好之間的關係。

這一研究的目的是觀察美國人的經濟特徵（即按國會裡的選區分組，以及由國會的議員代表的經濟特徵）是否反映在他們對貨幣問題的觀點上。然而，在這種相關性、投票中觀察到的現象以及經濟數據三者之間，可能有許多的混合效應。獲得的這些數據只是一部分，而且與筆者之前的設想無關。1870年的普查雖然是相關的，卻只有有限的經濟信息，而且其形式通常很難與現代的經濟思想，或者與本書觀點有關的各種經濟活動聯繫起來。也許最糟糕的是，實在沒有可用的數據可能與參與國際金融、商業活動或者採礦業有關。

儘管國會投票提供了某種意義上的潛在的政策偏好，但這一關係幾乎是不透明的。有些選民和選區無疑比其他人更關心這個問題，但並不能輕易地根據選民或其議員的偏好程度對投票進行分類。可能有一些地區和國會議員幾乎是中立的，這將使他們的選票更有可能受黨派因素、贊助或投票權錢交易的影響。而且，並不是說國會議員一定會投票支持其選區的利益。此外，重建時期及其後續的發展將在這一時期之初的國會投票複雜化，因此前述聯盟中的各州既沒有在國會的代表，也沒有在行政部門的代表，因為這些官員的競選基礎在重建時期及其後期出現了翻天覆地的變化。

從互相吹捧到黨派政治，各種各樣的戰略行為通常也會影響國會議員的投票行為。最後，雖然很容易將其中一些討論中的立法方案歸類為支持或反對金本位，仍有很多折中法案被提出並投票表決，有時這些折中法案會同時被雙方反對。儘管如此，國會投票提供了一個不尋常的機會來驗證特定選區的經濟特點和選區代表所表達的立法偏好之間的關係。

下面提供了對諸多國會投票的統計分析。第3章使用了相同的方法，這些數據和統計方法值得進行詳細研究。
[1]

 由於1870年人口普查後重新劃定了國會的選區邊界，因此將這些投票按年代分組。而美國眾議院議員遠比參議員多，且經濟數據是國會選區層面的，筆者只觀察了眾議院的投票。
[2]

 點名投票的數據隨手可得，但如前所述，這些選票的原因並不總是顯而易見的。在同一個問題的每組選票中，首先嘗試選出那些可以明顯被區分的投票：哪些是支持硬通貨的，尤其是金本位，哪些是支持軟通貨的，特別是紙幣或銀本位。筆者研究了19世紀60年代的24次投票，包括1866~1869年對《緊縮法》《停止緊縮政策》和《公共信貸法》的投票。還有19世紀70年代的17次投票，包括1874~1877年對《通貨膨脹法》《恢復硬幣支付法》以及試圖廢除《恢復硬幣支付法》的投票。筆者使用了兩種統計方法。

（1）將所有的投票放在一起驗證。這意味著每個國會選區的國會議員投票被記了多次，即每次投票算作一次。統計分析的單位是國會選區，而不是國會議員，因為後者的身份在整個研究過程中可能會發生改變。以每次投票行為作為一個觀測值是有利的（這顯然也是準確的），但缺點在於在每個國會選區的數據都重複計算了。通過將它們彙集起來，筆者希望減少諸如互相投票、缺席投票或態度中立等特殊因素的影響，但這種方法是有缺陷的。在任何情況下，將國會選區導致的標準誤差集中起來，可能會改進這種方法的缺點。

（2）投票的比例以國會選區中支持硬通貨的國會議員的數量為基礎。例如，如果有10次投票，國會議員有8次投票支持硬通貨，那麼這個比例就是0.8。這種方法的優點是，它可以顯示出議員這個話題的感受程度，一位在90%的投票中都支持硬通貨的國會議員，可以被認為比在60%的投票中支持硬通貨的國會議員更強烈地支持金本位。然而，將二進制變量（只能選擇贊成或反對的投票）變成連續變量的方式，可能會掩蓋一些政治上的因素。

嘗試兩種不同方法的主要目的，是通過分析投票表決來解決一些清晰的問題，即除了有限的經濟數據引發的問題之外，是否還與不完美的代表性、相互投票、利用資助購買選票或不同層級的偏好強度等有關。這些方法都不是完美的，但將它們放在一起就能做出合理的解釋。

這一研究的主要自變量是國會選區內某些經濟活動的重要性，這一變量受到數據可用性的嚴格限制。這些經濟數據在郡縣的普查中可以獲得，筆者已將它們加總至國會選區的水平。一些細微的差別無疑會在這種轉化過程中遺失（當郡縣和國會的選區邊界不匹配時，必須做出選擇），但經濟數據相對詳細的性質是有價值的。

可惜，1870年，大多數現代經濟活動的概念只停留在萌芽狀態。由於以美元計價的產出數據只有製造業是現成的，因此使用人均製造業產出來考察每個國會選區。農業產出數量以重量或體積（磅、蒲式耳、加侖等）為單位。將主要農產品（不是全部）產出按照現行國內價格轉化成美元；進一步地，將這些數據轉化成每個選區的人均水平。另外，沒有服務業的產出數據，而且就業數據（通常是按崗位類別而不是部門類別進行分組）對於本書沒有用處。

將農產品區分為貿易品和非貿易品似乎對筆者的論點有益。將農產品分為兩類：最有可能參與世界貿易的（棉花、小麥、煙草和大米）以及最不可能參與貿易的（果園產品和園藝產品）。這就可以觀察生產出口產品的農民與只供給國內市場的農民是否有不同的政策偏好。兩組農民可能都會反對金本位：貿易農產品的生產者是因為受到世界價格的直接影響，而非貿易農產品的生產者則是由於貨幣獨立性的喪失，這是金本位所帶來的。儘管如此，仍可預判，生產出口產品的農民比其他農民有更強烈的政策偏好。為研究這種可能性，首先觀察某一選區在農業總產出固定的情況下貿易農產品的比例，然後省去農業總產出，僅考察每一個選區貿易農產品和非貿易農產品的人均產出。
[3]

 所有投票數據取自霍華德·羅森塔爾和基思·普爾的（Howard Rosenthal and Keith Poole』s）在線數據，所有的經濟數據都來自10年一次的普查。
[4]

 下面對1865~1879年就貨幣問題進行的投票予以分析。


[1]
 關於數據和方法的更詳細的信息，見http://press.princeton.edu/titles/10364.html。


[2]
 在一項早期的研究中（Frieden，1997），筆者也探索了19世紀90年代平民主義時期參議院的選舉。


[3]
 進一步地，應注意到，筆者要轉化成美元價格的不是所有農業產出，而是農作物的產出。當然這僅包括農業總產量中的一部分，但包括了美國農民生產的最重要的農作物。


[4]
 有關投票的數據，見http://voteview.com/。有關普查數據，見http://www.icpsr.umich edu/icpsrweb/landing.jsp。要得到用於此方法的所有詳細信息數據以及筆者的研究中所有統計數據，見http://press.princeton.edu/titles/10364.html。


19世紀60年代

1866~1869年，國會對三個重要的問題進行了（多次）投票。第一個問題是《緊縮法》。早在1866年，隨著財政部長麥克洛克迅速緊縮政策的影響愈加顯現，眾議院投票否決了一項擴大其緊縮貨幣供應量權力的法案。最終國會達成了一項折中的法案，但在這個過程中，出現了幾次有爭議的投票。

折中的《緊縮法》在一個月內獲得通過，奧弗倫-格尼破產案引起了英國乃至更大範圍內的金融恐慌，這種情況持續到1866年年底。國會議員開始迫使財政部長立刻停止緊縮貨幣供應，不僅如此，還要擴大貨幣供應量。1866年12月，國會會議一開始就提出了限制《緊縮法》的議案；到1867年年底，當時已被視為過於緊縮，反對緊縮的勢力不斷加強，已然達到了迫使眾議院廢除折中法案的程度。參議院在1868年1月通過了廢除《緊縮法》的議案，至少現在看來，試圖恢復金本位是無望了。緊縮政策導致美元兌英鎊匯率的大幅上漲，從1865年年初的10美元/英鎊升至1866年年底的6.5美元/英鎊。隨著《緊縮法》的叫停，美元停止了升值，事實上還貶值到約7美元/英鎊，這一水平持續了1868年的大部分時間。

在此期間，第三組投票的利益點在於政府債券是否以黃金或紙幣贖回。幾乎就在《緊縮法》被叫停的同時，這個緊密相關的問題就被提交至議會。如前所述，內戰期間發行的一些聯邦債券在到期日的贖回方式存在爭議：是以現行紙幣對金幣的兌換率，還是以戰前金本位時期的兌換率。美元的交易價格是7美元/英鎊，而內戰前為4.86美元/英鎊，這對債券持有人（以及聯邦政府）產生了實質性的影響。整個1868年的夏天，國會就與《公共信用法》提議相關的一系列措施展開爭論，所有措施涉及是以黃金還是以紙幣償付債券本金，可以預見這在硬通貨和軟通貨的支持者之間存在分歧。黨派因素在這裡是至關重要的；行政和立法機關都由共和黨把控，共和黨擔心拒絕用黃金履行債務將有損其金融廉潔的形象。儘管如此，兩黨內部也都存在分歧：雖然每次投票的計數不一樣，但民主黨一般是3︰1表示反對，而共和黨則是3︰1表示贊成。最終，1869年3月，參眾兩院同意用黃金來償付，但在這過程中經歷了多輪激烈的投票。在眾議院，很多投票是在約200位國會議員中多出來5~10張選票來決定勝負的。

下面分析這些分類下的投票行為。第一個統計分析共用這三個問題的24次投票，包括努力通過議案、提交議案、重新審議以及各種修正案的成功和失敗的投票。如本書其他地方一樣，這裡對投票重新編碼，0表示支持軟通貨（反對金本位、反對緊縮政策）立場的投票，而1表示支持硬通貨（支持金本位、支持緊縮政策）立場的投票。將自變量標準化（除了黨派這個指標），從而係數具有可比性，每單位等於一個標準差。大多數的投票結果是相近的（例如，對《緊縮法》的投票結果是65︰70遭到否決，而對最終折中的《緊縮法》的投票結果是83︰53獲得通過。大多數民主黨人傾向於支持緊縮政策和以黃金償付債券（回想一下，在前聯邦各州獲得的支持較少，其代表就沒有重返國會），但共和黨逐步形成了支持者和反對者各半的局面。正如我們將看到的一樣，有時黨派政治在投票行為中發揮了關鍵作用。所有標準誤差匯聚在國會選區的層面，因為在每個國會選區（投票）有多個觀察值。

表2-3　19世紀60年代貨幣政策問題的國會投票：包括所有投票的集合
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註：括號裡是t統計值。

１p<0.10

２p<0.05

３p<0.01

表2-3顯示了這一投票集合中所有投票邏輯回歸的分析結果。第一列顯示的是基本自變量的影響：國會議員的黨派、製造業和農業產出對國會選區的重要程度。注意，這裡不是我們今天應該使用的總產出，因為這類數據無法獲得，這裡使用的是產出，即所有製造業產品和選定的農產品。該列還顯示了財富的影響（普查中描述為「房地產和個人財產的真實價值」），因為直覺和許多歷史文獻讓我們有理由認為，在其他條件不變的情況下，越富裕的美國人就越傾向於支持金本位和更為保守的匯率政策。

可以看到，當我們控制了其他因素，共和黨人傾向於普遍反對金本位（回想一下，對投票重新編碼，因此負係數表示支持軟通貨，而正係數顯示支持硬通貨）。這種效應是微弱的，幾乎不具有統計學意義，如前所述，這可能是由於黨內分歧。黨派政治的作用使得對國會投票的分析複雜化，有兩方面的原因，一方面，經濟特徵和政策偏好之間有明顯的相關性，另一方面是黨派聯盟，不過在金本位的情況下，兩黨內部都存在分歧。儘管如此，我們對此幾乎無計可施；黨派之爭以及對待金本位的態度是由經濟、社會、政治和其他因素共同決定的。

除了共和黨人，富裕的選區也傾向於支持緊縮政策和恢復金本位。製造業地區也是如此。有跡象表明，農業地區也支持緊縮政策，儘管這些結果在統計上並不顯著。農業和製造業的結果都不符合筆者的預期，對此數據需要作更詳盡的研究。

這些數據使我們有可能研究不同類型的製造商和農民的立場。從第2列到第4列分別總結了新英格蘭和賓夕法尼亞州製造業產出的交互項，然後再將其加總。應該記住的是，有兩個主要的製造業明顯是與外國產品競爭的：紡織品和鋼鐵。這就可以預期，新英格蘭和賓夕法尼亞州的製造商更有可能支持美元貶值（即反對緊縮政策和金本位）。結果顯示的確很明顯：新英格蘭和賓夕法尼亞州的交互項是負的。新英格蘭的結果特別有趣：作為一個整體，該地區傾向於支持金本位（這符合其較為成熟的商業和金融中心的一般特徵），但其製造業選區更有可能是反對金本位的。

從更詳細的農業部門數據中可以推斷出類似的細微差別。雖然農民在一般情況下可能是支持《緊縮法》的，但通過上述統計方法仍可分辨出不同類型作物的差異。把農業產出分為兩類。第一類包括那些大量出口的農產品：小麥、棉花、煙草和大米，其生產者希望貨幣貶值，反對緊縮政策和恢復金本位。第二類是由不參與世界貿易的農產品組成，例如果園裡的水果和市場上的蔬菜；這些生產商不太關心金本位，實際上是基本無所謂。接下來說明各地區農業產出中用於貿易的比例狀況。用一個額外的變量表明每個選區的農業產出中可貿易農作物所佔的比例，表2-3中的第5列描述了附加該變量後的基本結果（如第1列所示）。可以看到，雖然不明顯，但人均農業產出水平仍傾向於支持緊縮政策，選區中可貿易（即出口）農作物的集中程度與反對緊縮政策有關。衝擊的方向非常符合筆者的預期。選區內貿易農業產出的數量越大，其代表往往越有可能投票反對緊縮政策。

第6列是以另一種角度研究這一關係；它將每個選區的人均農業產出分成貿易品和非貿易品。結果是相似的。當其他條件都相同時，有大量非貿易品產出的選區傾向於支持緊縮政策和金本位，而有著大量貿易品產出的地區則是表示反對。第7列整合了所有相關的自變量。可以看出，儘管一些變量沒有統計學上的意義，大體的輪廓還是比較清晰的。種植可貿易（大部分是出口）農作物的農民傾向於反對硬通貨，而富有的製造商和其他農民傾向於支持硬通貨；在新英格蘭和賓夕法尼亞州面臨進口競爭的製造商更有可能與出口導向的農民一樣反對硬通貨。

表2-4用上述第二種方法，按照各個國會選區代表投票支持硬通貨的次數將這些選區分類，觀察了對這組議案的投票情況，該表中最小二乘法（OLS）回歸分析結果與表2-3類似。

表2-4　19世紀60年代關於匯率政策問題的國會投票：支持硬通貨的投票比例
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註：括號裡是t統計值。

１p<0.10

２p<0.05

３p<0.01

我們可能會問，這些考慮因素到底有多重要。表2-5利用表2-3中的模型5、6、7顯示在主變量中增加1個標準差的影響。同時顯示了關於投票支持金本位和硬通貨的概率，每個自變量增加1個標準差的影響。還顯示了在每個自變量從低於均值1/2標準差到高於均值1/2標準差的過程中（保持所有其他自變量取其均值），對投票支持緊縮政策（硬通貨）的概率的影響。

表2-5　19世紀60年代影響投票的實質性重要因素
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註：用分析評估實質性效應。對於政黨變量，保持其他變量取其均值，結果顯示，國會的共和黨議員和民主黨議員的投票行為有著明顯差異。對於所有其他變量，保持其他變量取其均值，結果顯示了自變量從低於均值1/2標準差到高於均值1/2標準差過程中投票支持硬通貨概率的變化。所有的結果都來自表2-3中模型5、6、7。達到統計學意義正常水平（在回歸分析中）的結果用黑體表示。

政黨這一指標顯示，只有5%的共和黨人更有可能投票反對緊縮政策和金本位。在一定程度上，政黨與其他因素混淆在一起，因為有理由相信，在許多情況下，黨派關係的決定因素與對金本位態度的決定因素密切相關。該表表明，在任何情況下某一選區製造業產出提高1個標準差，就會使其國會議員投票支持硬通貨的概率提高3%~8%（交叉項表明，新英格蘭地區和賓夕法尼亞的製造業選區方向並不同）。此外，某一選區可貿易農業產出的比例提高1個標準差，就會使其國會議員投票支持緊縮政策的概率降低3%~5%。

綜上所述，這一統計分析為筆者的觀點提供了支持。要記住數據總是主要問題，就像通常模稜兩可的解釋和在戰略上複雜的國會投票一樣。儘管如此，可以看出，就貨幣問題進行投票時，各類選民的經濟特徵一般會對其代表的行為有系統性的影響。如果選民不太富裕，或者選民所從事的經濟活動更多的是對進口敏感的製造業（即在新英格蘭和賓夕法尼亞州）或農業，特別是用於出口的農作物，國會議員就更可能支持軟通貨。


19世紀70年代

1869年之後，宏觀經濟環境相對穩定，貨幣發行量減少。但1873年發生了兩個重要事件：「犯罪」和恐慌。它還被認為是「大蕭條」這個重要的長期趨勢開始的標誌，因為大蕭條一直持續到20世紀30年代。第一個事件「犯罪」是指《1873年鑄幣法》獲得通過，並於1873年2月被簽署成為法律，（如前所述）這有力地削弱了白銀的貨幣職能。第二個是全球金融危機的爆發：1873年恐慌，在當年年末衝擊美國並造成了嚴重的經濟衰退。這一長期趨勢標誌著二十多年全球價格逐漸下降的開始，如上所述，尤其標誌著農產品價格的下降，顯然，這在當時並不清晰。這一趨勢在19世紀90年代意義尤為深遠。

1873年的恐慌加上隨之而來的經濟困難時期，產生了非常直接的經濟和政治影響。國會兩院開始採取措施，迫使美國財政部長擴大貨幣供應以使貨幣貶值。由此在1874年4月初對《通脹法》的立法中，參議院僅以微弱的優勢（29-24）獲得通過；眾議院則更加勉強（129-116），而更溫和的折中法案在4月中旬卻通過得較為容易。格蘭特總統力排眾議，否決了《通脹法》，而且國會並沒有足夠的票數來推翻總統的否決。注意在圖2-3中，在《通脹法》辯論前夕，美元一度貶值到低於5.70美元/英鎊，但在總統將其否決後，匯率大幅升值到近5.30美元/英鎊。

在1874年中期選舉之後，對《恢復硬幣支付法》的爭論日趨白熱化。情況看來似乎是國會將拒絕支持恢復金本位。由於總統的、利益群體的政治使得《恢復硬幣支付法》的未來變得不確定（見圖2-3），美元開始貶值，並在近三年的時間裡保持相對弱勢。1875年1月，任期將滿的國會舉行了支持《恢復硬幣支付法》的初輪投票，投資者對此表示理解。廣為人知的是，共和黨領導層同時採用威脅和承諾的手段，引導該黨投票一致贊成在1879年之前恢復金本位。新一屆國會剛成立就開始不斷試圖廢除《恢復硬幣支付法》。然而，所有這些努力要麼在國會遭遇失敗，要麼被格蘭特或其共和黨繼任者，海耶斯（1877~1881年）否決。很明顯，國會對《恢復硬幣支付法》的反對不會改變美國恢復金本位的進程，美元逐漸升值，最終達到了1879年1月恢復金本位時的高點。

這裡對《通貨膨脹法》和《恢復硬幣支付法》的17次投票進行分析，其中大部分是與廢除或大量的修正案有關。無論是在國會還是被總統否決，所有反對《恢復硬幣支付法》的措施最終都失敗了，但它們仍然對恢復金本位投票的經濟基礎提供了有趣的見解。

表2-6~表2-8分析了眾議院對《通貨膨脹法》和《恢復硬幣支付法》的數輪主要投票，包括試圖廢除兩個法案的投票。不同方法得出的結果相當一致，並大致符合19世紀60年代的事實。出口（可貿易）農作物的農民以及新英格蘭和賓夕法尼亞州的製造商，更有可能支持軟通貨。其他製造商、生產非貿易品的農民以及富裕地區的人們則支持恢復金本位。

過去10年最顯著的變化是，由於總統格蘭特和海耶斯讓貨幣恢復到了金本位，共和黨領袖團結其黨員對其忠心耿耿，使得國會投票在黨派維度上呈現出明顯的特徵。這在所有的統計分析中可以看作是黨派（如共和黨成員）強大的積極影響。雖然19世紀60年代國會的共和黨議員不太可能投票支持軟通貨，但在1874~1877年，他們中有近20%的人更可能投票支持硬通貨。可以推測，黨派領導層有辦法迫使那些選民不太關心這個問題的國會議員參與投票，儘管我們無法利用現有的數據進行評估。不過，經濟利益因素或多或少會繼續發揮作用。

表2-6　19世紀70年代國會關於匯率政策問題的投票：所有選票
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註：括號裡是t統計值。

１p<0.01

２p<0.05

３p<0.10

表2-7　19世紀70年代國會關於貨幣政策問題的投票：支持硬通貨的投票比例
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註：括號裡是t統計值。

１p<0.01

２p<0.05

３p<0.10

表2-8　19世紀70年代影響投票的實質性重要因素
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註：用分析評估實質性效應。對於政黨變量，保持其他變量取其均值，結果顯示，國會的共和黨議員和民主黨議員的投票行為有著明顯差異。對於所有其他變量，保持其他變量取其均值，結果顯示了自變量從低於均值1/2標準差到高於均值1/2標準差過程中投票支持硬通貨概率的變化。所有的結果都來自表2-6中模型5、6、7。達到統計學意義正常水平（在回歸分析中）的結果用黑體表示。

在生產出口農作物的農業地區，以及一些新英格蘭和賓夕法尼亞州製造業地區，反對金本位的呼聲十分強烈。同時，富裕地區與其他製造業和農業地區一併，傾向於支持恢復金本位。一個有趣的變化是，19世紀70年代，賓夕法尼亞州和新英格蘭的製造業反對恢復金本位的意願比19世紀60年代更強烈。這可能僅僅是受到共和黨人按黨派立場（大多數製造業選區屬於共和黨）投票的影響，但它也可能是因為高水平的關稅保護使製造商對反對金本位的原因變得不感興趣。


總結

上文的敘述和統計分析傾向於支持這樣解釋這一時期美國的匯率政策：經濟利益發揮了重要的作用。特別是，這些分析與以下觀點是一致的，即那些最有可能受益於弱勢美元的生產貿易農作物的農民和面臨進口競爭的製造商，會強烈支持遠離金本位或實行可貶值的銀本位。毫無疑問，數據存在質量問題，而且對一些觀點的評估是間接。不過，從長達約10年的一系列投票來看，結果是一致的，這一結果可以作為19世紀90年代美國金本位之爭的前奏，那場鬥爭更為引人注目、更被世人所熟知。


第3章　美國：銀本位對金本位的威脅（1880~1896年）

美國於1879~1933年實行金本位，在一戰期間有短暫的中斷。在此期間的大部分時間裡，美國的匯率政策一直存在政治上的爭議。在經濟低迷時期，爭論變得頗為激烈，尤其在19世紀90年代。平民主義運動發起了一場針對金本位的聯合攻擊，促成了一次「為黃金而戰」的總統大選，這可能是當代關於匯率政策最著名的政治鬥爭。

19世紀90年代美國的「貨幣本位制之戰」發生於全球以及美國經濟史上的一個關鍵時期。從國際層面來說1914年之前的數十年是第一個全球化時代的高潮。世界貿易和金融自19世紀80年代以來持續快速增長，國際金本位的地位獲得鞏固，範圍進一步擴大。平民主義對金本位的猛烈攻擊，代表了其對古典世界經濟中心支柱的反對，令人震驚，吸引了全世界的關注。

在美國國內，平民主義運動出現的時間點與之相似，正值美國工業化成熟，且農業仍處主導地位的關鍵時期。關於貨幣本位制的鬥爭也是一場關於究竟誰的視角占主導的鬥爭：大城市的金融、商業、工業欣欣向榮，而農村以其蓬勃發展的棉花、煙草和小麥農場的產品主導世界市場。對金本位的爭論強烈而有力地反映及影響了美國的政治和經濟發展的進程。這也為評估筆者關於匯率政策選擇的分配效應和政治分歧的觀點提供了一個寶貴的環境。


平民主義攻擊金本位

在匯率政策的現代歷史上，美國19世紀90年代有關金本位的衝突可能是最為人熟知的。在孤立的美國背景下，令學者和學生印象深刻的是平民主義者大規模運動、他們作為第三股黨派勢力的崛起以及他們關於「黃金十字架」的花言巧語。所有這些事情都是值得關注的，但從本書角度來講，這場爭論的趣味性主要在於這是針對匯率政策的政治爭論的例子。

平民主義攻擊金本位與之前試圖阻止美國重回金本位關係緊密，但其在1879年之前都是失敗的。儘管如此，這樣的煽動在19世紀80年代一直持續著，只是強度有所降低。美國似乎堅定地致力於恢復金本位，並且經濟條件相當配合。但隨著1873~1896年全球大蕭條的來臨，貿易品的價格持續下降。19世紀90年代早期，農產品價格下跌尤為迅速與劇烈。表3-1和圖3-1顯示了1893年以後代表性商品價格的變化過程。1893~1896年，建築材料這種典型非貿易品的價格下降了7%，而農產品價格下跌了22%。許多製成品的價格隨著農產品價格下跌，但在他們的生產力提高的程度遠超過其價格的下跌。
[1]

 表3-2顯示了經生產力調整後的農產品價格是如何嚴重滯後於價格的。19世紀90年代初，農業尤為蕭條，這從1890~1896年的事實情況可以看出：以不變美元計算的農業設備生產下降了39%，而工業機械和設備的出口上升了62%，總出口上升了23%。
[2]

 貿易品價格較非貿易品的價格出現戲劇性的大幅下跌，但農民和其他人都明白，貨幣貶值將會扭轉這一趨勢。

表3-1　代表性商品的價格（1893~1899年）
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資料來源：Warren and Pearson 1935。
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圖3-1　代表性商品價格的變化（1893~1899年）

資料來源：表3-1。

表3-2　有報酬工人的增加值（1869~1899年）（1879年=100）
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資料來源：Robert Gallman』s（1960，13~43）。


[1]
 例如，1879～1889年（普查數據可用時），農業勞動生產率增長了5%，礦業和製造業增長了46%。


[2]
 根據Hoffman 1956，第143頁計算。


各種問題

1879年以後，關於匯率的問題變成是繼續保持固定匯率的金本位，還是採用另一種貨幣體系。正如同在19世紀70年代末，反對金本位的觀點在19世紀90年代通常採取的是支持向銀本位轉變的形式。
[1]

 與之前一樣，按照與黃金16︰1的兌換比例自由鑄造銀幣的需求，意味著美元對用黃金擔保的貨幣貶值、貨幣供應顯著增加以及對黃金的匯率浮動。理論上，還有其他兩個可行選擇。許多平民主義貨幣理論學家支持美國回到美元本位制，並將銀本位視為一種對礦工及其他偏好固定匯率的群體的妥協。
[2]

 但是這是一種已經達成的妥協，並且似乎足夠穩定。第二種可用的理論選擇是國際金銀復本位制，這一通過國際談判的復本位制體系可能會涉及黃金的貶值及重新設定。但這最後一個選擇需要與其他國家合作，目前為止還未實現。在這種情況下，美國做出的選擇處於採用單邊銀本位和繼續堅持金本位之間。


[1]
 對這一問題的一般性總體描述，見Hicks，1931；Hollingsworth，1963；Hoffman，1956；Timberlake，1978；Friedman and Schwartz，1963，89～134；Sundquist，1983，134～169。如上所述，只引用了特定的行情、事實、或有爭議的論斷。


[2]
 例如，Ignatius Donnelly引自Hicks，1921，特別是第126頁裡的言論。


國際因素

到了19世紀90年代，國際金本位已建立完善。幾乎所有的西歐國家、美國、加拿大以及澳大利亞都採用金本位，並試圖改變這種制度，比如在美國的鼓動下，1892年11月召開了另一場國際復本位制會議，但失敗了。金本位的實施很難普及。拉丁美洲和亞洲的獨立國家，包括日本，都使用白銀或法定貨幣作為本位，世界上最大的國家俄羅斯也是如此，甚至一些重要殖民地都實行銀本位——英屬印度、荷屬東印度群島及菲律賓。從全球的角度來看，貨幣的使用模式表現為：工業國家採用金本位，而農業和礦業國家使用銀本位或法定貨幣。主要的例外是英聯邦國家加拿大和澳大利亞，以及美國。在這種背景下，美國人考慮再次採用其世界主要競爭對手所使用的貨幣體系是合理的。

在19世紀末開放的全球經濟中，美國匯率制度對其生產商在世界市場上競爭力的影響非常關鍵。美國平民主義者經常將美國採用金本位與美國農民和礦工有競爭關係的國家採用銀本位或法定貨幣作比較。事實上，在之前20年裡，外國競爭對手已經對美國農民極大地增加了壓力，尤其是對麥農。1896年出版了一本宣傳手冊，其副標題為「百萬苦難群眾對抗囤積黃金的百萬富翁」，清楚地說明了白銀貶值（即黃金溢價）帶給其他美國生產商的好處。

事實是，由於黃金溢價，英鎊與美元的匯率將會波動，如果溢價上升，英鎊將換取更多的美元，如果溢價下跌，將換取更少的美元，但這根本不會導致外國人停止購買我們的產品，也不會導致英國商人停止購買阿根廷、印度、俄羅斯的小麥等。事實上，正因為黃金溢價的刺激，俄羅斯和阿根廷出口至英國的小麥近年來大幅增加，正因為黃金溢價，出口補貼刺激了這些國家小麥和其他產品的出口，類似的黃金溢價如果發生在美國將也能促進我們產品的出口。
[1]



印度的表現是平民主義關注的焦點。據說印度農產品將美國的產品從第三國市場裡驅逐出去，主要是由於印度銀本位下貨幣的貶值。

直到白銀被美國禁止流通後，印度才多次嘗試提高小麥的出口量。在印度，只有銀本位作為貨幣的標準。第一次裝運發生在1874年，裝運量達9.5萬蒲式耳，近期已上升至500萬蒲式耳，然而在同一時間，美國的出貨量已經從1億蒲式耳下降至不足5000萬蒲式耳。印度沒有必要增加足夠多的供應量來滿足整個歐洲的需求（儘管印度可以做到）；其出口量只要能防止價格提高到生產成本之上，就足以毀掉美國的農民。確實如此，這不僅固定了價格，關閉了一部分美國市場，也固定了印度國內市場的價格。與總產量相匹配，這一比例同樣適用於棉、麻、大米、玉米、羊毛、皮革、亞麻籽、菜籽、芥菜籽、花生和許多其他產品。
[2]



在其他商品生產國通過貶值的白銀或法定貨幣獲得競爭優勢的國際經濟環境中，美國農民爭相加入了平民主義以反對金本位。事實上，在19世紀八九十年代，阿根廷、俄羅斯和印度的小麥出口量以極快的速度增長。有部分是因為鐵路網絡的擴張和海外運費的下降，但部分也由於這些國家的貨幣貶值。平民主義者認為，他們有句俗話叫「黃種人在使用白銀，而他們感到幸運的是，白種人使用的是黃金」。
[3]



金本位的支持者也密切關注著他們鬥爭的國際背景，以保證美國實行金本位。儘管國際金本位制度建立完善，國際資金流動健康有序，他們仍對貨幣和債務人有所擔心。1890年阿根廷（非金本位國家）的財政危機幾乎使巴林銀行倒閉，而巴林銀行是全球最重要的投資銀行之一，這真正引起了倫敦及其他歐洲市場的關注。處於引領地位的美國銀行家和投資者清醒地意識到，活躍的歐洲資本家對美國失去了興趣，應該是其金融和貨幣形勢出現了問題。美國東北部的金融和商業利益對保障美國貨幣的穩定性有很強的激勵作用。


[1]
 Stevans，1896，165。


[2]
 M.J.Farrell，引自Elliott，1889，245。


[3]
 Moreton Frewen，引自Jones，1964，14。


利益

利益各方在很大程度上延續了19世紀60年代早期至19世紀70年代爭論中的佈局。但隨著美國經濟在過去幾十年裡的發展，可預期的分配效應也發生了變化。然而，他們仍然符合本書的理論預期。筆者撇開了非貿易品生產商的因素，主要是因為歷史文獻幾乎很少提及他們（不像在美元時代，鐵路所有者和小商人是很突出的）。

美國國際金融界一直都非常清楚他們在世界金融秩序中的地位。美國是世界上主要的借款者，但其對外國投資者的吸引力取決於他們對美國信譽的認知。拉丁美洲貨幣貶值或其他宏觀經濟背離的跡象必然驅使資本逃離美國。在19世紀90年代之前，歐洲投資者對工業化和半工業化國家的財政困難十分熟悉。20年的經歷強化了金本位在「保證」金融可靠性中的角色。對不斷發展的美國而言，進入國際資本市場的近似的必要條件是繼續支持金本位。一個新的證據是，在19世紀90年代美國對外投資規模龐大。許多華爾街人士認為，紐約要盡快成為一個國際金融中心，對金本位堅定的支持是一個先決條件。參與對外貿易的商人也繼續強力支持金本位，因為其不僅能提供給客戶和供應商，也能給他們自己提供可預測性。

19世紀90年代，農民和礦工是反對金本位聯盟的核心。大部分工業企業都支持白銀和美元，所以19世紀六七十年代時的顯著特點已經消失了。

工業家一般不贊同金本位，但到了19世紀90年代，他們不再對匯率政策分外熱衷。這種現象有幾個原因。第一，他們最關心的是關稅保護。在這一點上，他們是成功的，尤其是1890年的麥金利關稅（McKinley Tariff of 1890）。由於高關稅有效地消除了來自外國的競爭，匯率變得沒那麼相關。

第二，部門獲得高關稅的能力取決於對金本位支持者某種程度的政治妥協。金本位的主要反對者——農業的民主黨也非常反感對產業的保護。此外，在美國東北部，金融和商業領域的自由貿易者是支持金本位的。最終，主要在共和黨內部形成了一個聯盟，中西部工業支持高關稅，東部商業和金融業支持金本位。這有點像德國鋼鐵與黑麥結盟的美國版；美國的情形是，當金融業的黃金信徒同意關稅保護，工業的貿易保護主義者便默許金本位。這種聯繫源於俄亥俄州的威廉·麥金利（William McKinley），他曾設計了1890年保護主義關稅。麥金利一直以來是支持銀本位的，但1896年他卻在共和黨的選區競選總統，這個選區既支持保護主義也支持金本位。

工業家對銀本位的關注逐漸弱化的第三個原因是一些製造商的國際利潤日益增長。到了19世紀90年代，部分美國的工業緊跟新英格蘭紡織商早前的步伐，朝著越來越國際化的方向轉變。國外市場的利潤出現增長，製成品出口進一步擴張，甚至外國直接投資（FDI）也增加了。
[1]

 出口市場的製造商希望貨幣貶值，事實上，國際金銀復本位制的許多支持者是贊成通過國際談判使美元貶值的。這一選擇的失敗意味著，面向國際的製造商不得不做出選擇：是全面參與金本位，還是在國際貿易和支付中處於不利地位？實際情況是他們選擇了前者。經過全面的考慮，工業家選擇站在這場貨幣標準之爭的邊緣，要麼是因為他們對金本位的反感已經弱化，要麼是他們已將匯率問題視為次於關稅的第二大問題，或者他們已經達成協議，要求他們放棄銀本位以換取關稅保護。

此外，如果要說國內的農業生產者有什麼變化的話，那就是他們對金本位的反對更加強烈了。其中一個原因是農產品的相對價格持續下跌，如表3-1所示。農產品價格越低（相對應的白銀價格越高），對從金本位到銀本位轉變的積極影響就越大。

19世紀末出口導向型農業的擴張作為農業的二次開發，也提高了農民對貨幣問題的興趣。19世紀六七十年代，南部地區的棉花作為一種農產品出口具有壓倒性的重要性。19世紀末期，隨著棉花經濟從內戰中恢復過來，棉花產量迅速增長，所以棉農仍處於至關重要的地位，積極投身於銀本位運動。同時，在19世紀七八十年代，隨著中西部大平原開發用於糧食生產，特別是有了鐵路和輪船，能馬上將收割的小麥在世界市場上出售，小麥種植規模迅速擴大。結果，從19世紀70年代初到19世紀90年代初，美國小麥播種面積大約翻了一倍；小麥產量和出口也增加了一倍。由於價格下降，其出口價值增長略少（約60%），但19世紀90年代小麥對美國農業經濟的重要性比內戰時期大得多（這段時期，燕麥和大麥的種植面積和產量比原來增長了兩倍，但它們並不是很重要的作物）。小麥產量的擴張促使更多農民關心他們的作物在世界市場上的價格。同時，很大程度上因為同樣的原因（交通改善），拉丁美洲草原、加拿大草原和其他小麥產區的開放使得美國小麥生產商遭遇了激烈的國際競爭：他們絕大多數都來自沒有採用金本位的國家。19世紀60年代，阿根廷、澳大利亞、加拿大和印度根本沒有小麥出口；到了19世紀90年代，這些國家的小麥出口量超過美國的1/3（到1910年之前，它們的出口量增長了近3倍）。
[2]



用科羅拉多州的T.B.布坎南（T.B.Buchanan）的話來說就是：

「美國棉花和麵包原料（麵粉、穀物等）不僅價格處於低位且不斷下降，出口需求也在走低，這增加了生產商的艱難局面。這些來自美國的原材料正被外國消費者日益忽視，同時美國產品在世界上其他地區也飽受衝擊，尤其是在印度……」

「但是為什麼英國更多地從印度購買小麥而很少從美國購買呢？這是美國西北地區的諸多農民面臨的重要問題。一個答案是，僅僅是因為英國人在購買一個商品後，會在未來的時間從另一個商品上得到償付，而對後者付出的價格正在不斷下降……印度小麥用白銀或其等價物支付，美國小麥用黃金或其等價物支付。雖然英格蘭和美國間的貨幣有固定價值比例，但英格蘭和印度間的貨幣價值並沒有。這就充分解釋了為什麼英國人更傾向於購買印度小麥而不是美國小麥，如果沒有其他原因，只要白銀價格走低且低於黃金，這個原因將一直存在並且是主要原因……」

印度農民出售他們的小麥獲取的價格（白銀的價格）大體上保持不變，而隨著時間的推移，美國農民用小麥換取的財富以黃金計算會越來越少，但二者的勞動成本是相同的。
[3]



在反對金本位的鬥爭之後，美國初級產品生產者的出口困難與美國對金本位的承諾相聯繫的情節在這片土地上不斷重複上演。

貨幣貶值對農民的吸引力在於它能扭轉不利的價格趨勢：使農產品出口在國際市場上更具競爭力，提高出口作物的國內價格。通貨再膨脹和貨幣貶值將會減輕農業危機，紙幣的受益者很清楚這一點。

美國農民始終是最努力使美元貶值的群體。可以肯定的是，並非所有農民都會受益。乳製品產業和從事乳製品生產的農民並不會從貨幣貶值中獲得什麼好處，因為他們的產品並不能進行有效的跨境交易。但美國農業的重點是南部地區的棉花、煙草以及中西部大平原的小麥；這些農民是明顯以出口為導向的，非常關注其農作物在世界市場上的表現，並且極度反對金本位。

落基山脈西部的礦區仍是強烈支持銀本位的大本營。作為採礦業的主要利益既得者，白銀礦工明顯對提高白銀美元價格（即降低美元的黃金價格）的政策有興趣。鉛銅礦工在西部地區也很關鍵，他們與那些農民有相似的理由去支持自由鑄造銀幣帶來的貶值，這將提高其出口產品的美元價格。另外還有這樣的現象：不同的礦產分享同一塊利益，因為它們往往是一起被採掘出來，所以鉛礦工也會受益於白銀。與之前一樣，從人數上來看，採礦業占比相對較小（1890年只有大約2%的美國勞動力集中採礦業，而農業勞動力占比達43%），但他們集中在人口稀少的州，因此這裡的礦工在政治和經濟上處於重要地位，這些州各有兩位參議員代表。

19世紀90年代，利益集團的結構與1865-~1879年對恢復金本位的爭議時大致相同。有兩點差異值得注意。第一，金本位最強烈的支持者和最強烈的反對者分別是國際金融部門和農業部門，隨著大宗商品價格的下降，他們對採用金本位的態度變得更為極端且根深蒂固。這使得19世紀90年代的貨幣標準之爭比19世紀70年代更為艱難。第二，工業部門在很大程度上並沒有參與，主要是由於他們對其產品受到高度保護的狀況總體滿意。這體現了貨幣貶值有潛在的替代品——貿易保護（這是在許多針對匯率政策的爭論中反覆出現的因素）。


[1]
 相關研究見Lake，1988。


[2]
 Harley，1980。


[3]
 引自Elliott，1889，168～171。


政治和政策

支持銀本位的情緒在始於1888年的農業蕭條時期激烈爆發出來。共和黨人威廉H.哈里森（William H.Harrison）在1888年大選中擊敗格羅弗·克利夫蘭（Grover Cleveland），部分原因是相對於克利夫蘭所代表的正統的紐約金本位，哈里森承諾支持銀本位。在《1890年謝爾曼白銀購買法案》（the 1890 Sherman Silver Purchase Act）中，哈里森兌現了他的諾言，通過《1878年布蘭德-阿利森法案》（the 1878 Bland-Allison Act），財政部購買的白銀數量翻了一倍。雖然該法案太溫和，不能滿足金本位反對者的利益，但足以在金融市場上引起擔心美元貶值的恐慌。這些恐慌在1892年民主黨贏得選舉後日益增加，原因在於主張銀本位的民主黨同時掌管總統和國會兩院，是自19世紀50年代以來的第一次。而共和黨人因無法解決資金問題而落選。與此同時，新的人民黨（平民主義者）在整個西部地區取得了選舉成功。

民主黨人在1892年得到了良機。然而，克利夫蘭是一個親華爾街的「黃金民主黨」，當1893年恐慌襲擊美國的金融市場後，他和其他硬通貨支持者將其歸咎於美國放棄金本位所帶來的不確定性，並無視其政黨的立場，說服國會廢除謝爾曼法案中購買白銀的條款。他還與支持金本位的共和黨人結盟，用停止資助的手段威脅關鍵的民主黨人屈服。對政府最猛烈的抨擊部分來自支持銀本位的共和黨人，對他們來說，威脅停止資助是沒有意義的。有人指出：「一個獲得微小戰利品和贊助的政府能夠（從自由鑄造銀幣中）促成……許多轉變。」另一封給克利夫蘭的信中提到：「眾所周知……具有民主信仰的國會議員或參議員，不會和政府一樣，反對民眾就你和他們在競選分配資助款項時可能忽略的地方表達觀點……那些與你最近的議員……都認為應該將聯邦的資助集中起來，擊退民眾的不滿。」
[1]



對銀本位的厭惡來自於相互對抗的兩個方面，克利夫蘭草草拼湊了兩黨硬通貨聯盟。主張銀本位的民主黨人看起來很沮喪。在克利夫蘭拒絕對所有黨內成員進行安撫後，有人哀怨地問道：「當一個民主黨總統和財政部部長拒絕同意6/7民主黨參議員……對一個妥協方案的意見，這說明了什麼呢？是寧願將政府的大旗從共和黨和民主黨兩黨的手中移交到民主黨一黨手中嗎？」
[2]

 不論這說明了什麼，它都預言了「黃金民主黨」的終結。從黨內主張銀本位的多數人看來，由於民主黨背叛其貨幣立場才導致1894年中期選舉的落敗，從而使得自由鑄造銀幣支持者全權控制了民主黨。

美國在重壓下實行金本位，財政部頻繁面臨需維持黃金儲備的困境。一系列來自美國和國際銀行的貸款使得財政部能夠保持金本位，現在看來是國際「救助」，其中最著名的貸款是《1895年貝爾蒙特-摩根辛迪加貸款協議》（Belmont-Morgan Syndicate Agreement of 1895）。
[3]

 這些金融關係鞏固了財政部的地位，並有助於其克服金本位的經濟和政治壓力。

同時，平民主義者獲得了民主黨即將失去的選民的支持。1890年，農民聯盟運動在許多西部的州贏得了選舉。南部和西部聯盟以與勞工群體於1892年成立了人民黨；平民主義者在競選總統時獲得了超過100萬張選票，並且該黨將數百位議員送入了州議會和國會。

在平民主義的萬神殿裡，錢是第一位的。1892年平民主義的總統候選人在奧馬哈選區贏得了超過100萬張選票，並大聲喊出了：

創造貨幣的國家力量有利於使債券持有人富裕起來；一個需要以法定貨幣支付的巨大的公共債務，已通過以黃金為擔保的債券融資……自古被當作錢幣的白銀已經停止流通以增加黃金的購買力……故意地剝奪貨幣供應是為了養肥高利貸者、瀕臨破產企業和奴役部門。一個針對民眾的巨大陰謀已在兩大洲形成，並迅速掠奪世界的財富。

這個選區繼續開始提出它的要求。

首先，貨幣
 。我們要求美國的貨幣是一個安全、健康、靈活的，並僅由一般政府發行、能為所有債務、公共機構和私人等所用的具有完整功能的法定貨幣。

（1）按照目前法定的16︰1比率，我們需要自由且無限量地鑄造金幣銀幣。

（2）我們要求貨幣流通量迅速增加，人均不低於50美元。
[4]



平民主義者的匯率政策倡導銀本位、美元兌黃金波動並發行足夠的紙幣（以白銀來支持）以確保當價格上漲時美元能貶值。其他措施包括：要求美元在所有交易中有效（針對廣泛使用黃金的條款）、低息政府貸款、郵政儲蓄系統以及廢除美國特許銀行，在價格持續下跌的背景下，所有要求都向著美元貶值和價格上漲的方向發展，即所謂保持「價格穩定」。

按內布拉斯加州平民主義參議員威廉·艾倫（William Allen）的話說：「我們堅信可以管理貨幣問題，讓其價值始終保持穩定。」廣受歡迎的平民主義演說家瑪麗·伊麗莎白·利茲（Mary Elizabeth Lease）建議農民「少種些玉米，多起來鬥爭」，其更具煽動性的話是：「華爾街控制著美國……貨幣規則，而且我們的副總統是個倫敦銀行家……我們想要的是金錢、土地和運輸系統。」
[5]



當平民主義者獲得了力量，自由鑄造銀幣的運動席捲全國，民主黨人便冒險向強大的第三方交出他們大量的選民，轉而明確支持自由鑄造銀幣。在1896年芝加哥舉行的民主黨全國代表大會上，一位年輕的內布拉斯加州議員威廉·詹寧斯·布萊恩（William Jennings Bryan）激動的呼喊刺激了代表和民眾。布萊恩否定了民主黨金融領袖的辯護：「你來找我們，告訴我們偉大的城市都選擇採用金本位；我們回答，偉大的城市依賴廣泛而肥沃的大草原。燒了你的城市，離開我們的農場，你的城市就像被施了魔法一樣將重新出現，但摧毀我們的農場，美國每個城市的街道將雜草叢生。」布萊恩為民主黨內大多數人代言挑戰國內外的金本位支持者：「你們不應強迫勞工接受這頂有刺的皇冠，你們不應將人類釘在黃金十字架上。」

1896年，布萊恩成為民主黨-平民主義聯合總統大選的候選人，並在大會上致辭，表明其競選的核心是貨幣問題：

農民反對金本位是因為他們已經受到了它的影響。因為他們按批發價格出售卻按零售價格購買，價格下跌使他們的損失超過了收益，除此之外，他們還發現某些固定支出根本沒有下降。

稅收並沒有明顯的下降，但現在卻比以前需要更多的農產品以確保能支付稅收。債務也沒有下降。鐵路費率並沒有跟隨物價下跌的步伐，除了這些，還有很多價格都是如此。
[6]



1896年的選舉主要是貨幣之戰，這在兩黨內部都產生了分裂。布萊恩失去了金本位民主黨人的支持。共和黨候選人麥金利卻支持金本位，儘管他一直以來的立場是溫和地支持銀本位，但顯然，金本位對東部商界和相關選民的支持非常重要。麥金利失去了銀本位共和黨人的支持，但取得了數百萬美元的商業資助，確保了金本位的政治勝利果實。
[7]

 定期的大規模集會和煽動性的言論，體現了布萊恩的競選活動具有諸多人民改革運動的特點。此外，共和黨人首次依賴主導企業競選捐款；麥金利競選活動的經理和管理者「評估」認為，東部地區的銀行和企業佔其競選資金的0.25%。
[8]



國際金融市場密切關注這項競選活動。不僅是因為世界上最大債務國的匯率政策很重要，而且美國對金本位的偏離也可能對其他國家決定是否開始使用或堅持採用金本位有廣泛的影響。倫敦《時報》（Times）的一篇文章講述了歐洲金融市場如何看待美國對金本位的攻擊：

紐約和芝加哥將竭盡所能維護美國信用，以促進海外友好關係。銀行家、金融家、商人以及每個利益攸關的階層都被安撫過……

（此外，其中一位）支持銀本位的參議員被告知，有一天自由貨幣會很快將美國置於銀本位的環境裡。「這就是我想要的，」他回答說。「但它會破壞我們的對外貿易。」「那也是我想要的，美國能生產它所需要的所有東西。」（1896年1月25日，第5版）

作為美國最古老的政治群體，民主黨已經被銀幣政策者俘虜了，如果當天能夠實現頭一天的承諾，銀幣政策者隨時準備與平民主義者瓜分所得。民主黨從今往後將被統治，因為俾斯麥（Bismarck）曾說過：世界不能被自下而上地統治。政治的外殼發生了巨變，奇怪的生物已經誕生。問題再也不局限於金本位與銀本位之間……

南部與西部並不是企圖劃分，而是企圖控制美利堅共和國。（1896年7月9日，第5版）

他（麥金利）昨天在其位於坎頓的家中演說，並將現有的競爭格局和內戰時期的競爭格局作了一個鮮明的比較，這一說法並不新鮮，但卻是第一次從他的嘴裡說出來。他說：「之前是維持美國政府的一個艱難時期，現在是保持美國政府金融榮譽的艱難時期……」那是麥金利先生政治教育的長征，而且他不久就會帶著其他人一起。他堅持認為，各個事件的必然性已經使他成為維護美國金融榮譽的鬥士。（1896年7月13日，第7版）

這些文章的言論無疑過於誇張，但卻捕捉到了金融市場的一些現象，金本位對現有國際貨幣和金融秩序的持續性是必不可少的。這些文章還表明，爭論到了19世紀90年代已經變得多麼極端，以至於金本位成了美國和國際上兩大陣營間的分界線。他們強調的貨幣標準之爭在某種程度上是關於美國政治經濟學的未來更廣泛的爭論。

1896年布萊恩的險勝決定了銀本位的命運，伴隨著經濟條件的改善和價格的上升，在後續幾年裡減退了這些事件中反對金本位的情緒。1900年，國會通過了金本位法案（the Gold Standard Act），布萊恩再次被打敗，美國實行金本位的決心更堅定了。的確，在1896年後，由於國際商品價格上漲，政治上對金本位的爭議減少。很多國家爭先恐後實行金本位，包括一開始排斥它的半工業化和農業國——日本和俄羅斯（1897年）、阿根廷及印度（1899年）、奧匈帝國（1902年）、墨西哥（1905年）、巴西（1906年）、泰國（1908年）。到了1908年，中國與波斯是唯一兩個不採用金本位的進口國。

19世紀90年代，關於金本位的鬥爭在美國重燃，雖然這次是被那些想要讓美國脫離金本位而非採用金本位的人所發動，但結果還是相似的。儘管美國近乎被兩派均勻劃分，金本位的反對者還是失敗了。兩次鬥爭中，支持金本位的管理者都利用其地位推翻或操縱了反對金本位的會議。在前述章節裡，很多關於綠背美元時代的分析結論，也適用於平民主義時期。

·主要利益集團的分歧與預期一致。一方面它使國際金融和商業部門相互競爭，另一方面它與農民和礦工的利益有衝突。

·相對價格走勢繼續對匯率政治產生重大影響。比如，在1873年激烈地反對金本位後，全球商品價格大幅下降，這種下降趨勢在1896年後出現逆轉，從而抑制了反對金本位的勢頭。

·兩大政黨中仍存在分歧，與普通黨派相比，他們與社會經濟各部門更相關、更具有群體性。兩黨的挫折實際上使得第三黨運動尤為成功。

·製成品進口極高的貿易壁壘往往抵消了工業家對黃金和升值美元的普遍反感。

這一時期的情形再次與本書提出的解釋方法一致。在對這些事件的統計證據進行更系統化的評估之前，考慮對現狀進行解釋是有意義的。平民主義時代受到了廣泛關注，但學者很少從這一角度予以考慮。


[1]
 引自Timberlake，1978，39。


[2]
 同上，41。


[3]
 例如，見Garber and Grilli，1986。


[4]
 關於這個選區，見Hicks，1931，439～444。


[5]
 同上，316～317，160。


[6]
 引自Stevans，1896，224。


[7]
 具體多少是不清楚的。正式審計顯示是350萬美元，其中300萬美元來自紐約；實際的數字可能已經達到這一數量的2～3倍（Croly，1912，220）。


[8]
 關於這兩個插曲的細節——共和黨實行金本位以及依賴企業捐款，見Croly，1912，192～204，209～227。


現有的解釋

平民主義引起了大量的學術興趣。主流研究方法將「有關標準的衝突」表述為讓債務人與債權人在名義價格水平上的衝突。平民主義的情況通常是說，陷入困境的農場債務人希望通貨再通脹以提高總體物價水平，從而減少他們所欠債務的實際負擔。該觀點與筆者觀點之間的差異之處即為某些廣泛上的利益。基於債務驅動的觀點表明，對這一時期的匯率政策，平民主義主要關注典型封閉經濟條件下的整體價格水平，而筆者認為平民主義關注的是相對價格，尤其是貿易品的相對價格，正如我們在開放經濟條件下所預期的情況。

毫無疑問，許多美國農民在19世紀末遭遇困境。確實如此，20世紀五六十年代，新經濟歷史學家所做的研究發現，在整個19世紀末，農民的貿易條件有一些惡化，而經過風險調整後的利率或鐵路利率也表現得特別古怪。
[1]

 而最近的分析已證實，農民群體收入出現了巨大波動，許多地區的農民同時經歷了數年的貿易條件顯著惡化，這些農業困難與支持平民主義（以及支持平民主義的民主黨人）的模式（在時間和地點上）大致相關。
[2]



這些研究說明，在平民主義時代，農民是不滿的，但並沒有回答為什麼農業的需求主要集中在貨幣問題上，以及為什麼以那些方式表達不滿。的確，從貨幣標準之爭的角度來看，農場債務與農場抗議之間的關係證據存在的弱點令人費解。雖然有些研究發現，在農場社區存在著這種相關性，債務是平民主義支持程度的一個很好的指標，但大多數研究結論對此信心不足。
[3]

 在專門研究投票支持平民主義候選人的文獻中，對於19世紀90年代堪薩斯州的縣城模式，結果發現在控制了其他經濟特徵後，抵押貸款的價值實際上是與低水平的平民主義的支持程度有關。相比之下，農耕勞作和農業產量的波動性與平民主義投票呈正相關，（無論是在銀行或是土地的）財富和農業收入與對平民主義的支持呈負相關。一旦這些因素（以及其他幾個因素）都包含在一個多變量分析中，債務水平的影響就是消極的。
[4]



事實上，雖然平民主義的言論確實對農場債務有所抱怨，但它更傾向於關注其他問題。首先是農產品價格下降的趨勢明顯超過其他商品。與之相關的是具體投入品的價格，如鐵路運輸（由於壟斷行為而被人為地抬高價格）和農具（由於保護性關稅而被人為地抬高價格）。例如，1893年對堪薩斯農民的一項調查發現，65%的農民將農場貧困歸因於價格過低，15%歸因於乾旱，11%歸因於「資本短缺」和「利率」，5%歸因於鐵路，餘下的歸因於其他因素。
[5]



正因如此，其他負債纍纍的群體才不被平民主義所吸引。在平民主義時期，城市住宅抵押貸款是貸款市場中增長最快的部分，但大城市的中產階級房地產所有者被普遍認為是反對平民主義貨幣方案的。
[6]

 許多製造業和商業群體等大型的淨債務人也是如此，然而他們對寬鬆貨幣政策的態度充其量是個不冷不熱的支持，最糟糕也就是反對。當然，這些群體期待平民主義貨幣政策的債務減免效應能有助於他們減少受到其他政策影響的傷害，但這只是簡單地把問題推回到試圖更清楚地說明平民主義政策對不同群體的預期影響，以及這些預期效應和各群體政治立場之間的關係。

如果農民關注的主要是整體名義價格水平，那麼他們堅決要求實行貶值的銀本位是難以理解的。當然總體物價水平上會有一定程度的上升，這樣任何名義緊縮，如農場抵押貸款就會少一點負擔。但通脹除了影響總體價格水平，通常還影響產品和服務的相對價格。如果農民投入品（如農具、肥料和交通工具）的價格提高至超過其產出的價格水平，農民的處境可能就會惡化。平民主義者期望的是，要麼其貨幣政策不會產生相對價格效應（因為這在綠背美元時期不大可能產生較大的相對價格波動），要麼價格會對農民有利。

另外，大多數農場抵押貸款是短期的。對代表性區縣的一項調查發現，在平民主義支持最強烈的西北部中心和南部中心，其抵押貸款的平均期限分別是3.8年和2.7年。
[7]

 新貸款對於新的貨幣環境不可避免有所調整，其與政治行動、政策實施、價格影響、農場短期抵押貸款之間存在的滯後，降低了自由鑄造銀幣以向負債的農民提供救濟的能力。
[8]



當然，在19世紀末農場債務是美國農民面臨的一個大問題，而提高名義價格水平會帶來一定程度上的債務減免。儘管如此，平民主義貨幣觀點的深度和廣度，以及平民主義關於貨幣提議的具體特點，很難與完全基於對總體價格水平關注的情形協調一致，因為這是在封閉經濟下分析貨幣政策政治的案例。但反對金本位（支持貨幣貶值）運動的深度和特徵，符合筆者對弱勢貨幣政策可預期分配效應的整體觀點：其最大的支持者是出口商品的生產商。

對這一時期流行的經濟解釋非常混亂，導致一些歷史學家認為，平民主義由重要的，甚至是主導的非經濟因素構成。這些觀點包括：農場抗議針對的是農業商業化的過程而不是特定的經濟環境。
[9]

 特別有影響力的觀點是勞倫斯·古德溫（Lawrence Goodwyn）和其他學者所提出的：平民主義在很大程度上是農民塑造一個新的社會秩序的文化嘗試。
[10]



19世紀末，非經濟因素在美國政治中扮演著關鍵的角色，很難相信，平民主義的經濟需求完全是為文化衝突作掩護。平民主義者費盡心思制定貨幣提案，向整個美國宣揚其經濟政策的影響。不過，為了更清晰地理解平民主義現象的經濟基礎，需要重新考慮軟通貨的經濟影響。

以下給出可能支持本書論點的統計證據。但更多的定性指標是值得考慮的，因為美國人沒有察覺到上述討論的各種因素。本書的說法並不一定意味著政治參與者對這些經濟問題有一個全面的瞭解，或者他們能夠根據可能存在的經濟影響對他們自身的活動進行周密的管理。當然美國農民想要從債務中解脫出來，軟通貨當然會產生一定的作用。與此同時，這看起來並不是整個問題的全部。

許多平民主義的抱怨集中在價格趨勢如何影響農產品，尤其是不利的影響。其焦點通常是初級產品名義或相對價格的下降，必須提出補救措施以扭轉這一趨勢。當然，這將會減輕債務人的一些壓力，但如果真的提及債務的話，通常是被視為通貨緊縮所引起的許多問題之一。

對此，有個奇特的例子是《硬幣的金融學校》，載於最著名的19世紀90年代平民主義宣傳冊中。在這個流行的小冊子裡，虛構的主角在討論完通貨緊縮對債務人的影響後，繼續討論其他價格。他想像著農民出去「看看他是否可以用50美分買到他以前用1美元就能買到的商品」。

在開始討論之前，假設他去繳納個人稅款。他會發現現在的小麥只要50美分，不是1873年高達1.40美元的價格。他會發現他的稅款也一樣，在1873年需要支付的稅是小麥價格的兩倍。

當他路過法院的時候遇見一個縣裡的官員，可能會問這個官員，在1873年和現在分別給他這個職位支付多少薪水。答案是兩者一樣。城市、州和國家以及陸軍、海軍和派駐海外的公務員等也是如此……他前往停車場，趕到那裡後坐上電車，卻發現票價與1873年時一樣。他坐上了鉑爾曼汽車，發現車費與1873年相同。他入住了一個一流的酒店，發現房費也大約在1873年時的水平。他發了一個電報，發現收費與1873年相同。他刮鬍子，收費相同。他買茶和咖啡，收費相同……他觀察利率，發現除了城市裡的一級貸款利率外，其他的與1873年一樣高。最後，應該有一個人告訴他，他的50美分小麥可以購買的商品與過去一樣多，而這對於另一些人，後果卻可能非常嚴重。
[11]



這裡提到的每一個價格比較都是針對非貿易品或服務：政府、交通、住宿、通信、刮鬍子、餐廳的食物和金融服務。這可能不是巧合，因為通過與製成品價格的對比，幾乎肯定會顯示出（見表3-1）支持農產品價格的相對趨勢。

確實，平民主義的貨幣政策通常作為制定政策的框架，以類似於用貿易保護支持製造商的方式有助於初級產品生產者。內華達州的托馬斯·惠譽（Thomas Fitch），作為一個共和黨人，他擔心黨內保護會影響其同僚，因此在1889年第一屆全國白銀大會上明確提出：

保護不是一個偉大的道德原則，因為其代表著人們被要求犧牲個人利益。這是一個聯合，其結果應該是共同承擔的，但迄今為止，生產小麥和白銀的州並沒有得到他們的份額。整個內華達州都沒有紡織業，南、北達科他州的大草原綿延數百英里卻尚未開發。當馬薩諸塞州的兩大政黨公開承認反對西北部的大量出口產業時，馬薩諸塞州人怎麼能期望西北部的人民將繼續投票支持高保護性關稅，以支撐新英格蘭工廠呢……

眾所周知，自由鑄幣政策不僅能使白銀恢復其原有的價值，還將會使小麥、棉花以及農產品的價格比現價上升35%，以及增加勞動者的工資和就業的機會。
[12]



即使從關注債務的傳統視角來看也不奇怪，平民主義者強調自由鑄造銀幣與初級產品價格間的關係。畢竟，提高初級產品價格將會降低債務負擔，這當然是它的誘惑力之一。但平民主義者也明確表明，放棄金本位的其他相對價格效應。其中較為突出的是與對外貿易直接有關的衝擊。一位平民主義演說家說：

「黃金溢價往往通過形成較高的匯率，即通過出售商品出口的匯票獲得更大的美元淨收益，來增加我們的出口。溢價也會通過增加支付給進口商品的匯票成本來減少我們的進口。

增加出口和減少進口的趨勢首先就是開動我們的紡紗機，增加工人的數量，〔和〕提高他們的工資，從而增加了有支付能力的消費者數量，從而擴大我們的家居產品和製成品的國內市場，結果就保證了總體上的繁榮。」
[13]



確實，平民主義者大都堅持認為，放棄金本位會刺激出口和減少進口。主要的反對意見來自金本位的支持者，他們提出的理由是：對於以白銀為擔保的美元和以黃金為擔保的貨幣，兩者匯兌的波動性會抑制貿易。對此，平民主義思想家堅持認為，匯率不確定性的增加主要會引發價格效應，也許對他們來說，這將有利於商品生產者的利益。

雖然，從這個角度來看，如果說平民主義者的貨幣提案是為了確保我們如何看待美元今天的實際貶值，以及他們想要從貶值的分配效應中獲益，這種說法並不牽強，也無法用強有力的定性證據去判斷。這並不是說，平民主義者或其他任何人對實際貶值不同的價格效應有明確的認識，除非他們對當前的價格趨勢有一個大體的瞭解。畢竟，美國人在綠背美元時代實行了15年的浮動和貶值的匯率政策（大多數平民主義貨幣思想家已對此進行過仔細分析，在1890年時滿35歲的人都記得）。到1896年，他們也經歷了（與黃金掛鉤的）美元近10年的實際升值。毫不奇怪，美國人普遍意識到了其正在經歷的相對價格趨勢的大體情況，而且很可能是由美元對黃金的浮動所導致的。


[1]
 對這些事實的總結，以及他們從經濟歷史學家那裡獲得的一個對困惑反應的例子，見Lee and Passell，1979，292～301。


[2]
 Stock，1984；Bowman，1965；Bowman and Keehn，1974；McGuire，1981。


[3]
 一般相關性的指標，見Stock，1984；Nugent，1966。美國州層面的具體研究證據，見如Miller，1925；Farmer，1924；Barnhart，1925。然而，大多數這些研究不能充分區分另一面：不利的價格趨勢。他們往往簡單地假設，如果負債的農民處於困難的境地，是由於過度債務水平而不是由於特別負面的價格波動。


[4]
 Williams，1981。相關的表格，同上，見244頁。抵押貸款（表中不包括），同上，見249頁。


[5]
 Farmer，1924，426。


[6]
 關於城市抵押貸款市場，見Snowden，1988。


[7]
 Snowden，1987，675。


[8]
 綜述見Rockoff，1990，752～753。


[9]
 Mayhew，1972。


[10]
 Goodwyn，1976以及McNall，1988。對Goodwyn觀點的一個解釋是複雜的，因為他在定義「真正」的平民主義表現出相當奇怪的宗派主義，但筆者相信他的推理的核心是清晰的。


[11]
 Harvey（1894），1963，213～214。這本書首次出版時可能賣出了100萬冊。


[12]
 引自Elliott，1889，222～223。


[13]
 William P.St.John，引自Stevans，1896，266。


黃金和白銀的政治經濟學：一個統計分析

第2章對早期貨幣法案國會投票進行了深入分析，其主要的政治問題，即是否要恢復以及如何恢復金本位。1865~1879年，這一政治問題長期存在並歷經磨難。相比之下，19世紀90年代的平民主義觀點，主要集中於1896年總統大選的前四年裡。這並不是說這個問題在1896年就解決了（在整個20世紀30年代，它仍然是一個爭議的話題），或者說這一問題沒有複雜性。然而，相比19世紀六七十年代話題的高度多樣性——從迫使財政部發行更多貨幣到認識債券的黃金價值，恢復金本位這一問題在19世紀90年代是明確的。美國是應該在現有的匯率上（4.86美元/英鎊）維持金本位，還是接受意味著大幅貶值的銀本位？

在以前的工作中，筆者研究了眾議院和參議院關於貨幣措施的一系列投票。
[1]

 眾議院採取的措施及其簡要情況列於「國會對六個貨幣措施投票的簡要描述（1892~1895年）」。國會中平民主義議員的投票總是一致的，這一事實可以在一定程度上解釋這些法案清晰的排序。所有投票都密切相關且對公眾完全公開。

六個貨幣措施國會投票的簡要描述（1892~1895年）


擱置自由鑄幣法案
 。1892年3月24日，擱置自由鑄幣法案（HR 4426）。否決，148-149。民主黨81-130，共和黨67-11；平民主義者0-8。政府（共和黨）支持。投票否決：軟通貨。


自由鑄幣法案
 。1892年7月13日，提交決議審議自由鑄幣法案（S51）。否決，136-154。民主黨121-94，共和黨10-60；平民主義者7-0。政府（共和黨）反對。投票支持：軟通貨。


溫和修正案
 。1893年8月28日，以16︰1的比率設定金銀鑄幣價格修正案（HR1修正案）。否決，125-226。民主黨97-115，共和黨15-110；平民主義者8-0。政府（民主黨）反對。投票支持：軟通貨。


廢除謝爾曼法法案
 。1893年11月1日，廢除《謝爾曼法》的購買條款（HR1）。通過，194-94。民主黨123-72，共和黨71-17；平民主義者0-5。政府（民主黨）支持。投票否決：軟通貨。


推翻自由鑄造銀幣法案
 。1894年4月4日，推翻總統對白銀貨幣鑄造稅法案的否決（HR 4956）。通過，144-114，但這不足以推翻總統的否決。民主黨119-59；共和黨18-55；平民主義者7-0。毫無疑問，政府（民主）反對（1994年3月1日，原法案已獲通過，168-129，民主黨144-15，共和黨14-114；平民主義者/銀幣政策者10-0）。投票支持：軟通貨。


黃金債券授權法案
 。1895年2月7日，授權黃金債券（HR 8705）。否決，135-162。民主黨89-95，共和黨46-58；平民主義者0-9。政府（民主黨）支持。投票否決：軟通貨。

在這些投票中，關乎成敗的問題反而較簡單：美國應該維持金本位嗎？支持軟通貨的投票會使美國直接或間接地放棄金本位。唯一的細微區別是關於廢除《謝爾曼法》和對黃金債券授權的投票。第一種情形在理論上可行，也就是說即使《謝爾曼法》沒有被廢除（即聯邦政府用紙幣購買大量的白銀），美國也可以維持金本位。隨著紙幣可兌換成黃金或白銀，以及白銀對黃金價格的迅速下降，幾乎可以肯定的是，美國財政部將最終耗盡黃金，從而放棄金本位。在第二種情況下，黃金債券的發行不需要維持金本位，但這兩者在19世紀90年代之前是緊密相關的，其本身是一個有效的關於貨幣標準的全民公投。

下面對上述六場投票進行統計分析。在第2章中，筆者以兩種不同的、互補的方式考察了國會的投票情況。第一種方式是將所有國會議員對六項措施的所有投票彙集在一起，從而將每個投票作為一個觀測值。第二種方式是通過轉向每一個國會選區，並計算六場投票中（無論多少成員參與投票）支持硬通貨的比例。在這種情況下，筆者可以利用第三種方法，找到對這六項措施的投票一致的國會議員，對其投票進行檢驗，也就是說，他們要麼總是支持硬通貨，要麼總是支持軟通貨。由於在19世紀六七十年代投票的場次太多，而穩定的立場太少，因此可以採取這種分析方法。

大量更詳細的、更相關的且可得的經濟數據來源於19世紀90年代，而非19世紀六七十年代。部分原因是1890年的普查在觀念和執行上更為「現代」，例如，大多數產出的報告是以美元而非以數量為單位。還有部分原因是，當代社會對這些問題的巨大興趣導致普查局在普查時去挖掘債務之類的問題。結果，1890年的普查包括了抵押貸款和其他債務層面的信息，在後續的普查中包含的內容更多。這讓筆者可以相當明確地認為，反對金本位的動機主要源自允許通脹以降低名義債務的渴望，儘管是部分符合的，但這一論點與筆者的觀點不同，即其主要的目標是謀劃美元實際貶值。

表3-3~表3-6顯示了分析的結果。在表3-3中，很多東西是顯而易見的。由於處於貿易保護主義的中西部工業和支持金本位的東部商業和金融聯盟兩者的中間，並處於麥金利時代共和黨的庇護之下，因此支持金本位的共和黨人往往聯合得更加緊密。這一聯盟也反映了製造業地區往往支持金本位的事實，儘管在全面分析中這個變量是沒有意義的。回想一下，美國的製造業這一次促成了近乎禁止性的關稅保護，所以實際匯率在很大程度上是不會對進口競爭能力產生影響的。

表3-3　國會對六個貨幣措施的投票（1892~1895年）：包括所有投票

[image: ]


註：括號裡是t統計值。

１p<0.10

２p<0.05

３p<0.01

表3-4　國會對六個主要貨幣措施的投票（1892~1895年）：投票支持硬通貨的比例
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註：括號裡是t統計值。

１p<0.01

表3-5　國會對六個主要貨幣措施的投票（1892~1895年）：所有穩定的投票

[image: ]


[image: ]


註：括號裡是t統計值。

１p<0.01

２p<0.10

３p<0.05

表3-6　影響國會對六個主要貨幣措施的實質性重要因素

[image: ]


註：支持維持金本位的投票被認定為支持硬通貨，這裡用1來表示，因此正數的結果表示支持硬通貨。對政黨問題，結果顯示，在保持其他變量取其均值時，國會共和黨議員和民主黨議員的投票行為有著明顯差異。對所有其他變量，結果顯示，在保持其他變量取其均值時，投票支持硬通貨概率的變化是自變量從低於平均水平1/2標準差到高於平均水平1/2標準差。所有的結果都來自表3-3中的5、6、7情形。達到統計學意義正常水平的結果用黑體表示。

農業地區顯然是反對金本位的。進一步分析，雖然結果有點模糊，但似乎在生產可貿易（即出口）作物的地區對金本位的反對更為強烈，筆者將其選定為棉花、小麥和煙草。幾乎在每一個實例中都可以發現，對基於債務的情況最重要的是，一個地區居民的負債越多，該地區的代表就越有可能投票支持金本位。換句話說，不僅高負債地區不支持平民主義（反對金本位），他們還明顯支持金本位。如上所示，大部分的描述性證據實際上表明，很多高負債人群（如中產階級房產所有者和不出口農產品的富裕農民），要麼沒有興趣反對金本位，要麼對金本位帶有敵意。

表3-4和表3-5分析了支持金本位的投票比例以及投票行為一致的國會議員，說明了幾乎同樣的問題。表3-6利用表3-3的結果證明了各種因素的實質重要性。雖然製造業人均產出常常在統計學上有意義，但它往往只產生一個小的衝擊。共和黨人投票支持金本位的可能性比民主黨高大約25%，同時債務有著相似的實質性影響——一個地區人均債務每增加1個標準差，國會議員投票支持金本位的可能性增加約25%。農業人均產出標準差的增加有著相似但相反的衝擊。在主要貿易農業產出和非貿易的農業產出之間，任何實質性差異的證據都是相互滲透的。這些結果是一致的，它包含了各種不同類別的參數指標，盲目分析大量的其他變量，對這裡的分析並無特別的好處。

在筆者看來，從上述分析可以得出幾個重要推論。首先，關注名義債務不是反對金本位的主要動機：負債水平最高的地區通常是強烈支持金本位的。其次，儘管有明顯的黨派投票傾向，即共和黨人強烈支持金本位，但在經濟領域也存在嚴重的分歧，特別是在農業和製造業地區之間。最後，有證據表明，專門從事出口（即可貿易的）農作物的地區尤其可能反對金本位。

這些結果證明了，通過鑒別兩類群體：從美元的實際貶值中受益的群體與注重商業和金融穩定性以及金本位可預測性的群體，我們可以理解這一時期的金本位政治學。這加強了來自上述定性歷史分析的證據與早期對美國關於金本位爭論研究的一致性。


[1]
 Frieden，1997。這一研究當時採用的數據更加有限，也包括對參議院關於這些貨幣問題投票的分析。


貨幣政治和金本位

金本位是持續時間最長的並可以認為是歷史上最重要的國際匯率制度。它是從19世紀70年代到20世紀20年代世界經濟運轉的核心。它的成功與當時世界經濟一體化的普遍的積極特徵有關：經濟快速發展、國家間大量現象趨同以及宏觀經濟相對穩定。此外，金本位經常被指責導致了現代經濟最慘痛的災難：20世紀30年代的大蕭條。
[1]

 這使得理解金本位的國際和國內政治經濟學具有歷史和理論意義。筆者將在第7章中再來討論這個問題。
[2]



19世紀末，美國經歷了世界上對金本位最激烈和最持久的爭論。分析美國對金本位的分歧，為歷史同期各國內部和國家間發生的更廣泛的國際貨幣鬥爭提供觀察視角。這一分析也蘊含大量對更普遍匯率政策爭論的概況的信息。

下面轉到現代貨幣政治中另一個受到激烈爭論的事件：歐元創建的30年進程。其依然與金本位相關，並充斥著創建和維護固定匯率制度的鬥爭，儘管如此，這種情況僅僅是在地區層面上對（一些）歐盟成員國適用。就像美國人在19世紀60~90年代就是否以及如何將本國與固定匯率制度捆綁的問題而不斷爭論，歐洲人在20世紀60~90年代也做了類似的努力。雖然環境不同，但問題和分歧卻值得比較。


[1]
 Eichengreen，1992.


[2]
 在Eichengreen（1992）的研究以及他的相關作品中詳細介紹了這個內容；筆者在Frieden（1993）的研究中已經論述了它。


第4章　歐洲貨幣一體化進程：從佈雷頓森林體系到歐元以及未來

美國曾被關於全球貨幣秩序的政治衝突分裂為兩派，100年後，歐盟又因是否要創建區域貨幣體系的爭論而不勝其擾。美國的爭論導致了金本位的勝利，而歐洲的爭論則以成立EMU為頂峰，EMU採用單一貨幣歐元，由共同的歐洲央行管理。

就像美國關於黃金的鬥爭暗示著美國經濟廣義上的性質及其與世界經濟的關係一樣，歐洲對貨幣一體化的鬥爭表明了歐洲政治經濟學的本質和未來。正如美國關於標準的鬥爭把其社會中各行各業的人都捲進去一樣，歐洲社會經濟和政治的玩家也都加入到了歐元的戰場上。

美國和歐洲的爭論均結束於固定匯率（分別是黃金和歐元）支持者的勝利，以及全球及他們內部的經濟一體化。然而，在歐洲，一國何時以及如何與新貨幣掛鉤卻有多種變數。作為一個國家，美國必須採用一個共同的標準，但歐洲的許多國家可以選擇加入貨幣統一進程的具體時間，或者不加入。截至2014年，15個啟動歐元區的成員國中仍有3個未採用歐元，其餘13個成員國接受歐元的進度也有極大的不同，而且這些國家和其他歐盟成員國的匯率政策也各式各樣。更普遍的是，過去30年裡，關於制定和實施貨幣一體化有很多建議，但歐盟成員國的國內政策針對這些建議卻有很大的變化。在此基礎上，當始於2007年的大蕭條打擊歐元區後，該地區進入自二戰以來最嚴重的經濟和政治危機——大部分是圍繞著共同貨幣的政治鬥爭。

本章用與分析美國案例一樣的方法分析歐洲貨幣一體化進程。筆者數十年來一直關注共同貨幣，對其創建原因的探究就像最近的歐債危機一樣令人興奮。因為這一時期就像在金本位時代一樣，各國政府不得不對其本國的匯率政策進行選擇，而對匯率政策的選擇又體現了國內主要的政治衝突。歐洲的匯率政策之爭自20世紀70年代初以來就是廣義上歐洲一體化進程的核心。最終採用歐元可能是主導一體化力量的終極成就，其過程和結果都反映了當代歐洲政治經濟學的核心現實。

由於以下幾個原因，對歐洲貨幣政治的分析並不簡單。第一，隨著占統治地位的國際貨幣秩序（佈雷頓森林體系中的貨幣與美元掛鉤，美元與黃金掛鉤）分崩離析，且沒有建立任何新的貨幣體系，對歐洲的爭論開始了。這意味著，根本不會考慮把歐洲貨幣與一個確定的標準聯繫起來，所以，唯一可能的選擇就是創建一個歐洲內部的貨幣體系
[1]

 。第二，對歐洲匯率安排的討論，是在歐洲大陸經濟聯盟建立和擴張的背景下。對於西歐而言，其經濟不僅與歐盟緊密聯繫在一起，他們還有雄心勃勃的計劃去深化這一經濟關係，並將其擴大至歐盟的新成員國
[2]

 。他們通常根據如何加速或減緩歐盟的商品和金融市場一體化來提出貨幣建議。第三，雖然國內對貨幣一體化有重大的政治鬥爭，但國內政治和歐洲內部政治的界限常常是模糊的。研究匯率政策的國內政治而不是過多關注洲際談判，這對於19世紀後期的美國而言是合理的，但在歐洲的經驗裡卻是一個嚴重的錯誤。

雖然強調歐洲匯率政策的國內政治經濟學是對歐洲貨幣一體化進程一個更全面分析的曲解，但它很適合本書的目的。和本書中其他地方一樣，本章試圖明確各種條件，主要目標是梳理出貨幣選擇的分配影響，看他們在多大程度上影響了辯論和政策結果。

特別是，與總體結論相一致，本章檢驗了匯率的風險敞口、貿易性和傳遞效應如何影響（並繼續影響）歐洲社會經濟主體的匯率政策偏好。在其他假設中，那些具有更多匯率波動風險敞口的經濟主體會偏好固定匯率制度，從而引發一系列措施，包括EMU以及採用共同貨幣這些成就。此外，那些產出品更具貿易性、傳遞更完全的生產商，對選擇將匯率固定，並由此放棄選擇能提高其競爭力的貶值持特別謹慎的態度。在歐洲的例子中，金融部門和歐洲內部的直接投資者會支持固定匯率。專業生產的出口商（即具有低水平的傳遞效應）更關心貨幣的可預測性而非競爭力。相反，貿易品的生產商面臨大量的價格競爭（即具有高水平的傳遞效應）將會反對固定匯率。

儘管歐洲的情況具有特殊性，且數據有限，要對這些判斷進行嚴格的實證評估很困難，但筆者提供的證據仍對評估有利。首先，對歐洲貨幣一體化進程進行描述，試圖展現這些分配因素是如何影響一體化進程的。然後對1973~1995年這一關鍵時期進行統計分析，當時各國考慮並做出了基本的決策，歐元被創建。不同於美國的情況，由於沒有詳細的數據去調查一體化進程中歐洲各國的國內政治，所以這裡依賴的是更多的總體跨國分析。這種分析傾向於支持本書的觀點。對於將製造業產品出口到歐元區核心國（德國、比利時、荷蘭和盧森堡）的國家，其製造業水平越高，其貨幣對德國馬克的匯率就越固定。但面臨貿易平衡惡化（即更多的進口和出口競爭）的國家，不太可能偏好固定匯率。更具體地說，分析結果與預判一致，即精密製造品的出口商和跨境投資者將支持穩定的匯率，而面臨進出口競爭的生產商則偏好貶值。

下面首先對既有的EMU路徑分析進行文獻研究，然後對歐洲貨幣一體化進程進行總結。接著對歐洲各國針對固定匯率和最終創建的共同貨幣的政策隨著時間發生變化的潛在的根本原因進行實證評估，時間段是從1973~1995年最終成立EMU之初。作為一個擴展，簡要地分析始於2008年的歐元區危機。


[1]
 當然，這排除了國際制度的再創造，由於美國沒有興趣參與這樣的行動，這看起來還是合理的。


[2]
 這一區域聯盟經歷了幾個名稱的變化，但本書僅採用最近的說法，即歐洲聯盟。


歐洲貨幣政治的分析

對歐洲貨幣協定的各種進展和本質有諸多分析。然而，大多數學者的解釋並沒有關注本書所強調的各種分配因素。他們一般從兩種角度強調：歐洲在多大程度上可以被視為一種OCA，以及歐洲人對低通脹的需求。雖然這些很有可能都發揮了作用，但相信已最大限度地完整解釋了該事件的進程。
[1]



一種有影響力的解釋強調了與OCA理論有關的標準（見引言和第1章）
[2]

 。OCA理論是具體說明了在何種情況下一個國家放棄其匯率的自治權是最優的
[3]

 。這種情形下匯率政策可能是多餘的，可能是因為它是無效的，或者因為它由幾個國家的貨幣當局執行比單獨一國更好。要素在國家間的高度流動性使得任何一個國家的匯率政策無效，而產品結構意味著相關的外部衝擊，也使得這些政策變得沒有必要。換句話說，要素跨國流動越多，對外部衝擊的敏感性越相似，越需要一個貨幣聯盟。

OCA的方法不太可能解釋大部分歐洲的匯率政策。在EMU之前，歐洲國家之間的勞動力流動很少，外部衝擊之間幾乎沒有相關性，很難證明貨幣統一的利益所在。歐洲不是一個OCA，甚至在其成立時連EMS的「核心」可能都算不上
[4]

 。當然，在這兩個維度上歐盟成員國之間是有差異的，所以，有些國家可能是比其他國家更合適成為貨幣聯盟的成員國。在這種情況下，OCA的標準可能對不同的國家有不同的影響，值得注意。

第二種觀點關注的是歐洲國家選擇固定匯率制度的可能性（特別是貨幣盯住德國馬克），為了「導入」德國抗通脹的信譽。
[5]

 很多理論都闡釋了為什麼實行貨幣盯住本身可能比僅僅致力於低通脹更可信
[6]

 。沿著這些思路，這種觀點主張，為了提高信用度，將歐洲匯率協定作為一個名義錨
[7]

 。

當然這不能解釋德國為什麼支持貨幣一體化，也就是為什麼一些學者對於德國的政策關注的地緣政治方面而不是經濟方面
[8]

 。這同樣也不能解釋奧地利、比利時、盧森堡、丹麥和荷蘭這些低通脹國家的情況，這些國家堅持，如果把本國貨幣與高通脹國家聯繫起來，就會失去貨幣信譽。但毫無疑問，把德國貨幣作為貨幣錨和單一貨幣與匯率政策信譽相聯繫，對歐洲國家來說是有吸引力的。

這兩種方法都強調匯率政策對國內貨幣政策的影響。在某種程度上，他們類似於在分析金本位下美國政治時對名義價格水平的關注。很多解釋強化了金銀對美國通脹預期的影響；而筆者的重點是對實際匯率及其波動性的影響。也有很多解釋強調了EMU對國內通脹預期的影響；筆者則再次強調了對實際匯率及其波動性的影響。接下來，筆者試圖評估不同方法的解釋力。

和其他章節一樣，在歐洲這一章裡，筆者強調的是匯率政策對於跨境貿易和投資的實際影響。在本書中，貨幣聯盟僅僅是固定匯率制度的一個特例。儘管如此，歐洲貨幣一體化的進程已經導致大家對貨幣聯盟本身更具體的內容產生興趣。例如，最近的研究表明，共享一個貨幣對跨境貿易有重大影響。一項研究發現，貨幣聯盟成員之間的貿易增長了兩倍
[9]

 。這有助於讓人們重新關注匯率政策影響國際貿易和投資環境的方式，也有助於為匯率政策處於一國貿易和金融聯繫中心地位的合理性提供更強有力的解釋。

在第1章，匯率穩定與貨幣價值自由波動之間的權衡促成了兩大利益集團的形成，其對抗的基礎是對這兩個相互矛盾目標的重視程度不同。一方面，匯率波動主要影響那些持有大量跨境合作利益的人。外國投資者、貸款人和借款人都不喜歡不可預知性，貨幣價值大量波動的風險一般很難在較長的區間內進行對沖。此外，傳遞效應有限的產品出口商通常被波動性所害。那些具有跨境經濟利益的人更加以固定本幣為導向。另一方面，進口競爭企業和出口企業都得益於貨幣貶值。因此反對固定匯率的力量主要來自進口競爭和出口部門。相反，對國內廠商的進口和出口市場的競爭威脅越少，這些廠商就越不可能反對固定匯率。

正如第1章指出的，製造業出口商會被這種令人困惑的交易方式分成兩類，尤其是在歐洲。一般情況下，出口商喜歡將匯率水平作為一個活躍的政策工具。然而匯率水平的衝擊被幾乎無法傳遞的產業熨平；貨幣升值不會導致一個類似的（外匯）出口價格上升，貶值也不會大大提高（以本幣計價的）出口價格。在這些情況下，匯率波動的成本很高。專門的、差異化的製成品出口商（通常是一些最重要的歐洲出口商），因此不太可能想要一個疲軟的匯率，而更有可能希望貨幣穩定。當然，這掩飾了很多細微差別和複雜問題。企業對減少匯率波動和喪失匯率自主權之間的權衡並不清晰，或者因為兩者都很重要，或者都不重要。筆者沒有討論非貿易品生產者的利益，如公共部門的僱員和小型企業，由於穩定的貨幣價值對其沒有直接影響，他們對匯率政策自主權的態度通常是維護而非犧牲。

更加複雜的是，作為走向歐元的成員國，對國家政策的偏好開始與對歐元的預期混合。例如，有證據表明，一些出口導向型的德國製造商對歐元表示歡迎，因為他們預期歐元將比完全的德國馬克更疲軟
[10]

 。

本章的主要目的是明確與歐洲匯率政策制定有關的分配效應和政治群體。具體地說，歐洲固定匯率的主要支持者是具有大量跨境投資、市場或其他商業利益的企業和部門，而標準化產品的進口競爭廠商和出口廠商是主要的反對者。前者對固定匯率的支持相對穩定，而後者反對的程度應該會隨著實際升值和國內廠商相關競爭難度的增加而增加
[11]

 。關注特定利益的考慮，並不意味著否定其他因素的潛在重要性。相反，這說明了作為匯率政策政治經濟學的一部分，歐洲貨幣一體化能在更廣泛的背景下進行政治經濟學分析。


[1]
 與這裡所討論的歐洲文獻相同的，見Bernhard，Broz和Clark，2002。對這一進程的權威調查，見Gros和Thygesen，1999。關於貨幣一體化早期至1993年的基本材料，見James，2012。關於英國的經驗，見Duckenf ield，2006。關於德國的政治經濟學地位，見Kinderman，2008。


[2]
 早期的經典研究，見Mundell，1961；McKinnon，1963；Kenen，1969。更近期的調查，見Masson和Taylor，1993；Tavlas，1994。


[3]
 雖然理論是關於貨幣聯盟的，但它適用於（儘管可能不嚴格）固定匯率制度。Matthew Canzoneri和Carol Ann Rogers（1990）討論了基於（君權）最優稅收的方法來評估貨幣聯盟，但這似乎不太可能是特別重要的經驗。


[4]
 資本比勞動更容易流動，但它的相關調整並不是很清晰，而且直到20世紀80年代末資本管制是很常見的。兩項具有代表性和影響力的研究，見De Grauwe和Vanhaverbeke，1993；Bayoumi和Eichengreen，1993。Jeffrey Frankel和Andrew Rose（1998）提出了一種有趣的可能性，如果幾個「不適合的」國家成立了一個貨幣聯盟，隨著時間的推移，由於其要素市場變更加一體化，產品結構更相似，他們可能會發展得更適合建立貨幣聯盟。


[5]
 Giavazzi和Pagano，1989；Weber，1991.


[6]
 最有可能的是，匯率對於市場參與者而言比匯率政策更易觀察，由於匯率對通脹和跨境相對價格的衝擊，與貨幣錨偏離的可能性會增加政策制定者的成本。J.Lawrence Broz（2002）對這一爭論提出了一個觀點，並對其適用性提供了一些證據。但必須要說的是，此推理的邏輯並不能完全解決問題：很難解釋為什麼承諾匯率目標比承諾國內貨幣目標更可信。事實上，Michele Fratianni and Jurgen von Hagen（1991）對任何大量的獨立效應表示反對，但其證據很難評估。


[7]
 然而，Gian Maria Milesi-Ferretti（1995）討論了政策制定者是如何不受黨派選舉動機的約束，因為承諾前的策略可能會減少對選舉不利的潛在反對者。例如，如果左翼政黨的通脹名聲不好，任何降低政府通脹幅度的事情都會有利於左翼選舉。


[8]
 Garrett，2001。


[9]
 Rose，2000。


[10]
 關於德國匯率政策的細節，見Kinderman，2008。


[11]
 這裡再次忽略了很多細節。EMU前夕最有趣的特點之一是，1992～1993年，可能核心國家中的進口競爭廠商越來越來堅持包括外圍國家（尤其是意大利和西班牙）來消除這種競爭性貶值的可能性。也許在這方面最引人注目的是法國進口競爭產業的地位，它從20世紀80年代早期EMS的反對者轉變為20世紀90年代中期廣義上EMU的強有力支持者。在前期，EMS會員排除了法國貨幣貶值的可能性，並導致了實際升值，在後期，意大利和西班牙的在EMU中的非成員將會允許他們對瑞士法郎貶值，導致法國貨幣的實際升值。結果，可能受到影響的企業從反對法國加入EMS，轉向對包括整個歐盟的歐洲貨幣聯盟的強大支持。


歐洲貨幣一體化的過程（1969~1999年）：從一定程度的失敗到飽受質疑，再到一定程度的成功

羅馬條約（the Treaty of Rome）是歐盟的雛形
[1]

 ，僅僅在該條約簽署的幾個月後，對歐盟內部存在穩定匯率的可能性的討論就開始了。這些討論加速擴大了佈雷頓森林體系後出現的裂縫，並最終累積形成1969年的維爾納報告（Werner Report）。這份報告建議在歐盟成員國之間開始實行貨幣聯盟進程。然而，在該建議被採納的幾周內卻趕上了佈雷頓森林體系的崩潰。

1971年8月美國決定放棄金本位，在此後的幾個月裡，歐盟成員國決定將他們之間的本幣匯兌鎖定在2.25%的波動區間內，且讓這一區間兌美元匯率的波動限於4.5%內。當歐盟貨幣相對於美元在限制的範圍內爬行，這一協定匯率就是所謂的「洞中的蛇」。除了六個成員國，英國、愛爾蘭和丹麥於1972年5月1日加入該協定，為八個月後加入歐盟做準備。然而，英國和愛爾蘭在1972年6月退出了這一協定；丹麥在退出不久後又在同年10月重新加入。

1973年挽救國際固定匯率貨幣制度嘗試的失敗，導致了蛇形浮動匯率協定的結束。從那以後，歐盟的目標變為實現成員國貨幣兌美元的共同浮動，而不需要單獨盯住美元波動。換句話說，從1973年開始歐盟只考慮歐盟內部的匯率。

但即使這一更具限制性的目標也難以實現
[2]

 。如上所述，英國和愛爾蘭在加入該協定內的數周內退出，1973年2月意大利也緊隨其後。此外，為了維持該協定，1973年只允許了一系列平價變化，即使如此，法國還是在1974年1月選擇退出。雖然於1975年7月返回該協定，但僅僅維持了8個月後又退出了。

因此，在歐盟成立的三年內，唯一仍堅持匯率蛇形浮動的成員國是德國，比荷盧經濟聯盟國家和丹麥。即使在這個狹窄的波動區間內，調整也是頻繁的，通常使丹麥克朗貶值並且/或者重估德國馬克。儘管如此，直到1978年歐盟開始向EMS轉變，前期蛇形浮動匯率的經驗不能給所有9個歐盟成員國如何固定其匯率提供任何有意義的借鑒。

簡單的推論可以解釋為什麼四個歐盟成員國（德國、比利時、荷蘭和盧森堡）能夠在彼此間維持固定匯率，而其他不同程度的五個國家（丹麥、英國、愛爾蘭、法國和意大利）卻不能維持（下面嘗試進行更系統的解釋）。德國和比荷盧兩者之間的關係主要是由其貨幣和金融狀況緊密相關這樣的事實所維繫。至於丹麥，儘管其正式加入了蛇形浮動匯率協定，但克朗經常貶值，很難作為記賬單位，導致這一關係難以維繫。此外，丹麥的加入還受到了另一個事實的推動，即兩個與丹麥的經濟和政治緊密相連的北歐國家也是該協定的成員：挪威從1972年5月到1978年12月，瑞典從1973年3月到1977年8月。

至於那些不能維持蛇形浮動匯率協定的國家，英國和愛爾蘭是歐盟的新成員國，英國工黨政府當時正處於經濟政策動盪的時期，北海石油事態進一步複雜化。愛爾蘭與英國緊密的經濟聯繫導致其很難脫離英鎊，事實上愛爾蘭人將其貨幣與英鎊1兌1捆綁在一起，自獨立以來就沒有邊際平價。

至於法國和意大利，自20世紀60年代末以來他們就經歷了高於德國的持續通脹，20世紀70年代他們被其國內宏觀經濟的困境所擾，對貨幣聯盟幾乎沒有真正的興趣。他們一直努力申請加入貨幣一體化，卻被國內政治反對派阻攔而無法採取必要的措施來實現這一承諾。由於這兩個國家的重要性，詳細討論他們的問題是很有用的
[3]

 。

意大利在20世紀70年代中期經歷的一系列支付危機都與持久通貨膨脹有關
[4]

 。1974年，其消費者價格通脹水平達到25%，而公共部門借貸需求占國內生產總值（GDP）比重達到7.9%。同年，政府與國際貨幣基金組織（IMF）簽署了一個備用協議，但效果一般。儘管1975年通脹降至11%，意大利卻陷入了它戰後最嚴重的衰退（GDP增速降至3.6%），同時公共部門借貸需求占GDP比重升至11.4%。迫於工會壓力，僱主協會同意了一個價格指數化計劃（自動升降），即把過去的通脹計入工資以及生產成本。在此背景下，意大利貨幣匯率持續貶值以保持競爭力。

1977年誕生一個新的IMF計劃以再次抑制借貸需求。政府試著讓工會和商界人士就自動升降機制和減少指數化展開重新談判，但卻徒勞無功，最終放鬆了該機制的條件。通脹在1978年觸底，達到11.6%，但公共部門借貸需求是當年GDP的14.3%，在1980年仍高於10%，而當時的消費者價格指數再次上升至21%。意大利似乎陷入了預算赤字、通貨膨脹、工資指數上漲以及里拉持續貶值的惡性循環。不足為奇的是，在20世紀70年代，除了口頭交流，意大利對貨幣聯盟沒有表現出明顯的興趣；有識之士都認為對穩定里拉的承諾是不可信的。

法國只是做得略好些
[5]

 。1974年瓦萊裡·吉斯卡爾·德斯坦（Valery Giscard d』Estaing）成為總統，消費者價格指數保持在14%左右。隨著法郎退出蛇形浮動匯率協定，雅克·希拉克（Jacques Chirac）政府第一次嘗試貨幣緊縮，使通脹率下降了幾個百分點，但也使增長陷入停滯。1975年，希拉克試圖用法國相對寬鬆的財政政策刺激經濟（這是相比傳統接近平衡的標準而言：公共部門的借貸需求約占GDP的3%）。法國在1975年7月重新加入蛇形浮動匯率協定，但在1976年年初，即使經常賬戶赤字正在增長，其失業率仍居高不下。1976年3月，在地區選舉中左翼政黨獲勝後，希拉克又讓法郎退出了蛇形浮動匯率協定；幾個月後，德斯坦解聘了希拉克，任命雷蒙德·巴羅（Raymond Barre）為總理。

在上任近五年後，總理巴羅實施了緊縮計劃。然而，在此期間，即使實際工資水平停滯不前，經常賬戶維持赤字，通脹率仍接近11%的高位，失業率也不斷上升。顯然，政府試圖跟隨其他歐洲貨幣的政策，但國內條件只能繼續使法郎貶值以維持競爭力
[6]

 。到1980年，通脹仍然高達13.5%，失業率為6.3%（是1973年的3倍），除了為社會黨在1981年3月的選舉中獲勝鋪平道路，五年的緊縮政策似乎無所作為。在這一背景下，法國支持貨幣聯盟承諾的合理性與意大利相差無幾。

20世紀70年代的經歷幾乎沒有給20世紀80年代的成功奠定任何基礎。歐盟兩個主要的高通脹國家法國和意大利，一直無法固定與其他歐盟成員國的匯率。對緊縮措施的抵制，以及來自貿易品生產商的施壓（為維持國際價格競爭力），導致法郎和里拉輪番對德國馬克貶值。

儘管如此，1977年10月，歐盟委員會主席羅伊·詹金斯（Roy Jenkins）在重要的場合公開呼籲貨幣一體化，對歐盟的貨幣聯盟展開重新討論的動力開始聚集起來。1978年4月，法國總統德斯坦和德國總理赫爾穆特·施密特（German chancellor Helmut Schmidt）提出了新的EMS，並於1978年12月獲得歐洲委員會批准。雖然其實施被有關共同農業政策影響的爭論所推遲，但在1979年3月EMS及其匯率機制（ERM）生效。除了英國，所有歐盟成員國均隸屬於EMS及其ERM，允許成員國貨幣間的匯率在2.25%的區間內浮動（里拉浮動幅度為6%）
[7]

 。

當時流行的觀點是，法國和意大利通脹率過高，解決起來也很棘手，同時，法國和意大利維持一個相對弱勢貨幣的願望過於強烈，以至於難以允許EMS按計劃運行。事實上，在其運行的頭四年，EMS貨幣價值進行過七次調整。在此期間，里拉和法郎這兩個問題貨幣的貶值分別減少了德國馬克的27%和25%的價值，德國馬克被迫重估，這幾乎沒有承諾固定匯率的跡象。

然而，在接下來的1983年4月~1987年1月四年中，EMS貨幣價值只有過四次調整，普遍小於之前的變動。在這一期間，里拉和法郎兌馬克分別貶值了13%和9%。事實上，1983年後，EMS中的匯率波動大幅下降，而匯率政策幾乎聚焦於每一個維度
[8]

 。1987年1月~1992年9月，ERM沒有調整，而西班牙、英國和葡萄牙加入了該機制，芬蘭、瑞典和挪威明確將其貨幣與歐洲貨幣單位聯繫起來。

在這個過程中，也許最重要的是，法國的政策在20世紀80年代初出現意想不到的逆轉。當時，新當選的社會黨政府在擴張性的宏觀經濟政策和對EMS的承諾之間左右為難。最終，在1983年，密特朗政府選擇嘗試實施穩定法郎的必要舉措。這也許是密特朗總統在1981~1995年整個執政期間最重要的決定。這一決定分裂了社會黨，深刻影響了法國和歐洲政治的進程
[9]

 。

愛爾蘭經歷了幾乎同樣戲劇性的決定，切斷了與英鎊數千年來的關係（推而廣之，是與聯合王國數千年來的關係），而將其與德國大陸相連。

在法國和愛爾蘭的決定之後，以及在丹麥和意大利不太引人注目的變化後，歐洲在更多的層面加快了一體化的步伐。1985~1986年，歐盟成員國討論並通過了《單一歐洲法案》，該法案呼籲自1993年1月1日起，商品、資本和勞動力在歐盟範圍內充分流動
[10]

 。從那時起，國家壁壘開始下降。大多數資本管制在1991年終止，一個用商品定義大部分歐盟經濟和政治活動的統一市場的願景成為1993年的前奏。隨著經濟一體化深化和EMS日漸穩定，歐盟成員國為完全貨幣聯盟制訂計劃，並將它們納入1991年《馬斯特裡赫特條約》。

的確，人們越來越感覺到，如果單一市場要生存下去，貨幣一體化可能是至關重要的
[11]

 。已避開所有貿易壁壘的成員國幾乎不會歡迎其他成員國試圖通過本幣貶值促進出口和減少進口的行為。再者，貿易和匯率政策潛在的可替換性浮出水面：如果歐盟成為一個單一市場，它就需要一個單一的匯率。否則，各成員國會有強大的動機參與競爭性貶值，這很可能會激起貿易保護主義者強烈的反彈，如此一來，就會對單一市場的本質產生了疑問。

儘管完整的貨幣聯盟在1992年獲得進一步推動，但一個大型貨幣危機使得人們對不那麼雄心勃勃的EMS產生了質疑
[12]

 。問題始於德國統一，德國央行（Bundesbank）由於擔心通脹而提高了利率。但眾多因素導致的歐洲經濟衰退使EMS成員國政府處於巨大的政治壓力之下，即被迫追求更為擴張性的政策，包括寬鬆的匯率政策和更具競爭力的匯率。唯一的方法是離開ERM或說服德國央行放鬆其匯率政策，並允許德國馬克貶值。顯然德國央行不會讓步，因此各成員國政府面臨著困難的選擇，是要跟隨德國陷入衰退，還是要斷絕與ERM的聯繫。

這就把危機丟回到國內政治領域。例如，英國為捍衛英鎊而提高利率的行為，將會招致抵押貸款者的非議，許多執政的保守黨人也會擔心房屋所有者的反對
[13]

 。對意大利政府而言，出台嚴厲的財政措施可能會使其降低通脹的承諾更加可信，但在一場嚴重的政治危機中，要贏得公共僱員和那些擔心職位不保者的支持，是極其困難的。德國當局可能會放鬆匯率政策，但德國央行一直對於通脹有所擔憂，德國人民中強烈抗通脹的選民也強化了這一矛盾。

對於歐洲一體化作為一個整體的日益增長的政治衝突也加劇了矛盾。1992年6月丹麥關於《馬斯特裡赫特條約》第一次公投的失敗，以及1992年9月法國對全民公決結果的質疑，導致了對馬斯特裡赫特進程是否還有未來的嚴重懷疑。人們對EMU與歐洲一體化擺脫關係的預期更為普遍（最終還是實現了），這削弱了EMS成員國對這一制度承諾的信譽。

無論如何，英國和意大利政府還是於1992年9月退出了ERM，並允許貨幣自由浮動。仍在ERM裡的西班牙、葡萄牙和愛爾蘭，其貨幣在隨後的幾個月出現貶值。1993年夏，隨著這一機制在外匯市場上再次受到攻擊，仍留在ERM裡的成員國同意擴大波動範圍至15%（荷蘭盾波動範圍仍在2.25%）。很多人覺得貨幣一體化的動力已經褪去。不過，在接下來的幾年中，ERM是穩定的，並最終在貨幣危機消退後為重建EMU提供了動力。儘管如此，丹麥和英國通過談判獲得「退出」EMU的權力，瑞典已有能力避免加入EMU，最終歐元區仍需要所有其他歐盟成員國加入。

11個歐盟成員國（奧地利、比利時、芬蘭、法國、德國、愛爾蘭、意大利、盧森堡、荷蘭、葡萄牙和西班牙）於1999年開始執行單一貨幣的最後步驟。希臘於2000年加入，這12個國家於2002年最終形成了完整的貨幣聯盟。自那以後，歐元又獲得七個歐盟成員國（塞浦路斯、愛沙尼亞、拉脫維亞、立陶宛、馬耳他、斯洛伐克和斯洛文尼亞）的認可。還有些國家單方面採用歐元或將其貨幣與歐元掛鉤，而現在歐元區又面臨著一個重大的金融和主權債務危機。這一切給我們的分析提供了大量原始素材。
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 除了Frieden，1994b，特別參見Sachs and Wyplosz，1986；Cameron，1992；Favier and Martin-Roland，1990；Bauchard，1986；July，1986。


[10]
 兩種分析，見Sandholtz and Zysman，1989；Moravcsik，1991。


[11]
 對這一關係更詳細的分析，見Eichengreen，1996。


[12]
 一個出色的調查，見Eichengreen and Wyplosz，1993。


[13]
 對英國人地位的非常詳盡的政治經濟學分析，見Eglene，2011。


歐洲匯率政策分析：感興趣的變量

不同的歐盟成員國在不同的時間加入了蛇形浮動匯率體系或ERM，並且不同程度地成功守住了他們固定匯率的承諾。利用這些政策承諾在步驟和性質上的變化，筆者對歐洲貨幣一體化的特定解釋和更一般化的匯率政策進行評估。在歐洲，在某些時候保持固定匯率比在其他時候效果更好
[1]

 。此外，歐盟成員國在蛇形浮動匯率體系和EMS的經歷完全不同。這意味著在不同的時間和國家，會發生有意義的變化。

這裡要解釋的一個簡單的政策選擇是名義匯率兌德國馬克的固定程度。這個定義的解釋在其他歷史和地區背景下可能是有問題的，但在1973年後的歐洲卻是合理的。第一，匯率穩定是所有歐盟成員的公開聲稱的目標。第二，很明顯，在早期，這種穩定意味著對德國馬克的固定。第三，所有相關的經濟主體（政策制定者、觀察人士和經濟機構），關注的都是名義匯率。
[2]




[1]
 簡單起見，筆者將蛇形浮動匯率和ERM的目標區域設定為一個固定匯率體系。這導致了兩個問題。第一，目標區域意味著在一個更廣泛的範圍內固定而不是通常意義上的固定匯率。儘管如此，一般的政策問題大致是相似的，特別是（一直有這種情況）貨幣往往觸及其波動區間的極限。第二，1992～1993年危機後，可接受的區間大幅擴大，所以近年來第一點可能不太有效。然而，除了愛爾蘭鎊，大多數在大範圍ERM中的貨幣仍大致保持在之前的狹窄區間，而愛爾蘭鎊升值（因為英鎊匯率上漲），這代表的只是一個不太麻煩的政策問題而非更普遍的貶值壓力。


[2]
 筆者採用這一方法是為了避免強烈反對者聲稱名義匯率和實際匯率在這一時期是密切相關的，雖然在幾乎所有歐洲國家對此有大量證據。


因變量

這裡的統計分析是使用兩種簡單的趨勢指標研究一國貨幣兌德國馬克的價值。第一個是年名義貶值率，這直接衡量了貨幣兌德國馬克錨的一般趨勢（所有歐洲貨幣價值相對於德國馬克同期下降，所以沒有升值的貨幣）。第二個是月度匯率的年度變差係數。這衡量的是每年的短期波動而不是貨幣價值的長期趨勢。

表4-1顯示了這兩種方法所測度的歐洲貨幣兌德國馬克的穩定性。該表包括在EMU前期除了德國馬克以外的13個歐盟貨幣（比利時與盧森堡共用同一種貨幣），加上挪威的貨幣
[1]

 。整體分為三組：強勢貨幣國家，即總是在蛇形浮動匯率體系和ERM中的成員國；弱勢貨幣國家，即在兩種體系下都不可靠的成員國；中間的國家則是處於ERM而非蛇形浮動匯率體系的成員國。在1995年之前不屬於歐盟的四個國家（其中挪威目前仍不是歐盟成員國）列於表格底部。

表4-1　蛇形浮動匯率體系和EMU期間的歐洲貨幣

[image: ]


[image: ]


衡量匯率間關係最簡單的方法是其名義價值的變動率，這裡是一國貨幣對德國馬克的平均年貶值率，如表4-1a所示。變動率具有直觀的優勢，便於理解，但這並不意味著潛在的匯率波動性。為此，在表4-1b列出了一國貨幣兌德國馬克的變差係數
[2]

 。這兩個指標產生了相似的國家分類和國家年份分類結果，而且當它們被用於統計分析時，也產生了幾乎相同的結果。由於廣義匯率政策的決定因素和針對波動性的短期政策之間的區別，結果中的差異也非常有趣（因為它們終究是不同的）。


[1]
 可能有一個觀點認為包括冰島和瑞士，除非兩國都沒有對歐洲的貨幣穩定表達過真正的承諾。冰島有相對較高的、變動的通脹，瑞士的國際金融地位使其單純從歐洲方面考慮有些不太相關。


[2]
 變差係數是標準差除以均值；在表4-1的情況下，貨幣價值是月度數據，這樣測量的是5～6年的月度波動性。統計分析時，貨幣價值是月度匯率在每個國家年份中的波動性。這樣取值就包括了兌德國馬克的整體下跌和一般的波動，這兩個相關變量之間的差異可能是由於不同因素決定的波動本身所導致的（而不是貶值導致）。


自變量

由於對特定利益政治學缺乏研究，因此很難評估基於匯率政策的分配效應。本章使用兩個變量，用來解釋如何通過其差異化和針對特殊群體的分配相關效應的方式來影響政策。考慮到在歐盟內部有顯著出口利益的製造商對匯率風險更敏感，第一個變量是努力尋找他們的利益點，第二個變量試圖捕捉那些面臨重大進出口競爭的貿易品生產商的利益。兩者都很困難，但是沒有現成的更好選擇。兩者如下。


對德國貨幣區的出口
 。如上所述，專業製造品的生產關心的是如何保持匯率穩定。當然，這會受到關心實際匯率水平者的反對。記住，傳遞效應有限的製造商，面對常見的市場定價，往往想減少匯率風險。這在歐洲貨幣政治中重要的程度應該與製造業出口對德國一樣。這裡把德國馬克區定義為德國加上比荷盧經濟聯盟。對德國馬克區的製造業出口占GDP的份額越高，就越支持本幣兌德國馬克的穩定。德國馬克區作為相關區域使用並不重要：因為整體製造業不論是單獨對德國出口，還是對歐盟出口，其占GDP的份額都是高度相關的，使用收益率幾乎是相同的結果。變量名：對德國馬克區的製造業出口占GDP的百分比（-）。預計符號：負（一個負號意味著變量數值越高，貶值越少且波動越小。所有的變量第4章附錄有詳細描述）。


進口競爭
 。在最重要的貶值（或不加入蛇形浮動匯率體系或ERM）壓力中，一部分來自於生產商，改變匯率能夠影響其競爭力，如果政府放棄這一能力，生產商可能會因此而受損。沒有現成的方法來衡量貿易性及其與傳遞效應，甚至更廣泛地，與對競爭壓力的擔憂之間的相互作用，但進出口競爭的變化速度對此是一個合理的表徵。那就是，當一個國家的生產商正在經歷進口激增或出口下降，他們更有可能對貶值感興趣，對固定匯率的支持減少。這意味著，貿易收支惡化應增加對貶值的支持力度，減少對固定匯率的支持力度。這與常看到的情況類似，即進口競爭的增強往往會提升來自受影響部門的保護主義壓力（以及貶值的壓力）。
[1]



在使用這一指標時，由於一些重要原因，需要控制經常賬戶的狀態。如果政府把外匯市場的壓力直接轉移至匯率上，巨額經常賬戶赤字與貶值有關就不會令人驚訝。這裡用貿易平衡變化衝擊控制經常賬戶的狀態。這個指標只有在特別敏感的貿易關係中取值才合理：進口和出口的狀態。換句話說，這個變量不是簡單的貿易赤字對經濟的影響，因為沒有導致經常賬戶赤字的貿易赤字是不會對外匯市場上的貨幣施壓的。因此，將國內進出口競爭者的地位作為一個指標來考察似乎是合理的
[2]

 。貿易平衡越惡化（再一次說明，控制經常賬戶平衡），貶值的壓力就越大。這裡使用了貿易平衡占GDP份額的同比，因此正值（負值）有所改善（惡化）。變量名：貿易平衡變動占GDP比重（-）。預計符號：負。

這裡代表私人利益的兩個變量與測度目標並不是特別接近：私人利益者的政治行為在試圖影響公共政策。這裡應該考慮的並不涵蓋所有的私人利益，尤其是跨境投資者。然而，很難識別更好的代理變量，更不用說獲得其數據。歐盟內貿易的範圍或許能合理近似於穩定的匯率對於商業部門和出口導向型生產商的重要程度。但這忽略了跨境金融和投資利益者的利益，原因很簡單，數據在樣本期間基本是不可用的。有人認為歐洲國家間的FDI很容易獲得。不幸的是，事實上這個指標只能用於20世紀80年代早期之前的少數國家，甚至那時候也有很多錯誤。用FDI數據進行統計分析時，超過一半的觀測值不得不省略，省略的國家主要分配在南歐。因此，不清楚這些結果（這裡未提及，但往往類似製造業出口）是否有效。FDI在任何情況下與製造業出口數據都是相關的（相關係數為0.54）。同理，很難想出合理的變量來表示私營部門對使用匯率影響競爭力的能力的擔心。這裡所用的策略（將淨進口量的增加作為生產商面臨多少競爭的指標）雖然有許多缺陷，但似乎比可用的選擇更好。總之，即使不完美，用這兩個指標代表匯率政策中重要的私營部門利益是合理的。在沒有可用的其他指標的情況下，他們可以作為初步分析的切入口。


[1]
 它們也有類似的弱點。事實上，如果生產者可以從貶值或貿易保護獲益，他們應該支持這些他們面臨的進口競爭，不管有多少（即使沒有進口競爭）。儘管如此，普遍的觀察是，對保護/貶值的支持都受到進口競爭的強烈影響。人們提出了各種各樣的解釋，但對此進行嚴謹的考察就超出了本書的範圍。


[2]
 當然，從貿易平衡中也能獲得出口數據，這也能衡量來自出口商要求競爭性貶值的壓力。在某種意義上，將在前面方法中的總體出口水平包含在內，並考慮這一方法中淨進口量的變化，一方面，這對製造業出口的結構或長期趨勢提供了一個對比；另一方面，可以發現淨進口同比激增。至少在初步分析時，分別代表專業的出口和進口/出口競爭利益，這似乎是合理的推測。


其他自變量

如前所述，主要的視角強調了將貨幣掛鉤作為抗通脹的承諾機制；還有一些視角仍關注OCA理論。用於評估這些觀點的變量如下。


信譽
 。很難想像如何能完全地度量抗通脹信譽的需求。高通脹當然意味著需要更多的信譽，但這也意味著更高的實現成本。此外，在當局不使用匯率作為抗通脹的承諾工具時，高通脹會直接導致貨幣貶值，這就使得高通脹通常應與貨幣穩定相關這樣簡單的期望成為泡影。我們真正想要的變量，是要能反映政府需要或為了信譽而使用匯率政策，但並沒有簡單地評估方法。這裡使用的一系列指標，都能合理地表示政府提高抗通脹信譽的願望。沒有一個指標能直接測量對信譽的需求，但所有的指標都可能與之相關。

因為央行的獨立性與降低通脹有關，這將減少政府對抗通脹信譽的需求，抗通脹信譽很可能是由貨幣錨提供的，因此就有這樣一種貨幣聯繫的可能性。相比之下，對央行越依賴，對信譽的需求就越多，因此採用貨幣錨的可能性就越大。使用的衡量標準是一群學者在其很有影響力研究中所創
[1]

 。變量名：央行的獨立性（+）。預期的符號：正。

在某種程度上，左翼黨派比右翼黨派更傾向通脹，人們希望左翼政府能對可以提供貨幣掛鉤之類的承諾機制有更大的需求，因此，左翼黨派執政越久，就越有可能選擇與德國馬克掛鉤。這裡使用的變量衡量了黨派（左-右）內閣執政的本質；可以在一個被普遍接受的範圍內對政黨進行編號，並根據其在內閣中的重要性施以權重。在該這個範圍內，數字越低，越偏向左翼（其他衡量立法重心或政府意識形態的方法，使用類似的範圍，結果也幾乎相同）。變量名：內閣重心（+）。預期的符號：正。

越不穩定和/或越分散的政府，就越需要匯率政策的信譽，這是宏觀政治經濟學的一種普遍現象。所以這樣的政府越有可能選擇盯住德國馬克。這裡使用兩個與制度方面關係不大的指標。第一個是執政聯盟在所有立法席位中的份額，這大致表明執政黨的穩定度（這個指標是投出相同結果的所有投票的份額）。席位份額越大，政府越穩定，需要貨幣作為承諾機制的可能性越小，並且採用盯住貨幣的可能性也越小。第二個指標是政府中的黨派數量，這大致能表明政府的穩定度；政黨越多，越要提高對信譽的需求，因此越可能與德國馬克掛鉤。
[2]

 變量名：執政黨占席位的百分比；政府政黨數量（+；-）。預期的符號：正；負。

如上所述，這些變量沒有一個能直接測度信譽。但幾乎可以肯定，沒有直接測度的方法，這裡採用的所有變量都在其他的研究中被用來評估基於信譽的論點。將他們用於代表政府為抗通脹信譽而利用匯率政策的需求，似乎是合理的。


經濟結構的相似性
 。在OCA框架中，國家經濟越相似，他們就越不需要獨立的匯率政策。用一國與德國的產業結構的相關性應該可以表明，不同的外部衝擊是如何影響兩國的。也可以採用其他相關的測度方法。用一國與德國貿易結構的相關性這一指標很有吸引力（因為這與對匯率的壓力更有直接關係），但其內生性風險導致貿易結構比整體產業結構更容易受到匯率政策的影響。在任何情況下，這兩個指標高度相關，並產生幾乎相同的結果。OCA標準下的其他測度方法往往會得到類似的國家分類
[3]

 。在用產業結構這一指標的情況下，與德國的相關性越高，根據OCA的標準，這個國家越有可能維持與德國馬克的固定匯率。變量名稱：與德國產業的相關性（-）。預期的符號：負。


[1]
 Cukierman，Webb，and Neyapti，1992。


[2]
 最後這個指標有些重要問題。政府中的政黨數量是選舉制度直接導致的，並通常會隨著比例或選區擴大而增加。因為我們知道，一般而言，小型開放經濟體更有可能採用「最完全」的比例代表制度，所以這個指標可能與開放程度密切相關。事實上，政府中政黨的數量與製造業出口至歐盟占GDP比重的之間的相關係數是0.18，因此，這樣的關係雖然存在，但不是特別強。


[3]
 例如，見Gros，1996。


控制變量

由於其他因素可能會影響匯率變動，控制他們是很重要的。其中最重要的是宏觀經濟環境，這些和其他一些常見的匯率波動的解釋變量都包含在內。


宏觀經濟環境
 。國家宏觀經濟表現的發展影響其貨幣貶值的傾向。一般來說，貶值的觀點在每一種情況下都不是沒有問題的，特別困難的年份應與疲軟的貨幣有關。

經濟衰退可能會增加貨幣當局使用貶值的方法刺激經濟的傾向。這取決於貶值的收入效應和替代效應之間的權衡，但共識是，可以在短期內促進貶值。變量名：滯後的GDP增長率（-）。預期的符號：負（即GDP增長越高，貶值越少）。

同理，失業率對於總體經濟增長率是有意義的。變量名：滯後的失業（+）。預期的符號：正。

一個國家的經常賬戶餘額越少，在其貨幣面臨越大的下行壓力時，貶值的可能就越大。注意，這或多或少是上文提到的完全的經濟效應，因為需要控制以評估對進出口趨勢的獨立影響。變量名：滯後的經常賬戶餘額占GDP的百分比（-）。預期的符號：負。

一國和德國的貿易條件變動的差異應該會影響匯率。該國相對於德國的貿易條件越惡化，維持固定匯率就越難。這裡的正值表示，相對於德國，年內貿易條件改善，而負值則表示貿易條件惡化。數值上升意味著應該更容易維持盯住匯率，反之亦然。變量名：貿易條件相對於德國的差異（-）。預期的符號：負。

從變量名稱可以看出，除了貿易條件外，這些變量都滯後一年。這是因為人們認為，政策對這些宏觀經濟趨勢的響應只會稍稍延遲，除了貿易條件是一個基於價格的測度，因此應該幾乎立即生效。在任何情況下，使用同步（或滯後，在貿易條件的情況下）的數據，結果並沒有區別。經常賬戶被表示為占GDP的比重，失業率被表示為占勞動力的份額，GDP的增長是一個（實際）變動率，貿易條件也是一個變動率；這些都是用百分比表示。


其他控制變量
 。包含其他三個控制變量，因為它們通常只在文獻中提到。

許多人認為，作為蛇形浮動匯率體系和EMS這些國際（地區）機構的成員國，可能對政府行為有大量獨立的影響，雖然這是內生的。設定一個虛擬變量，如果這個國家是任意一個ERM的成員國，取值為1，否則為0。變量名：蛇形浮動匯率體系或ERM的成員（-）。預期的符號：負。

基於政治商業週期的本質，政府可能在選舉的準備階段操縱匯率。事實上，他們的所作所為取決於對貶值的刺激效應和升值的收入效應的權衡。然而，關於通脹和貶值的傳統觀點在根源和效應上是相似的，這會導致我們認為選舉與貶值有關。這個方法（有一定缺陷，但可能足以達到本書的目的）僅僅考慮了大選年度的匯率問題。變量名：選舉（+）。預期的符號：正。

控制資本流動應有利於維持固定匯率。當然，由於其他原因而使匯率面臨國際市場質疑的國家（例如，宏觀經濟基本面或政治不穩定）更有可能在第一時間實施資本管制，所以不太可能清晰地預判。但一般來說，在其他條件都相同的情況下，資本管制的國家不太可能貶值似乎是合理的判斷。這裡使用的測度方法是一個組合，分別由丹尼斯·奎因（Dennis Quinn）創設以及來自IMF對資本流動限制的分類。變量名：資本管制（-）。預期的符號：負。

表4-2給出了簡單的描述性統計，顯示了所有因變量和自變量的均值在四個子區間（蛇形浮動匯率、早期EMS、EMS晚期和EMU）的演變規律。表4-3給出了相關係數矩陣，表明了幾點重要的事情。第一，兩個因變量高度相關（0.82）。第二，其他幾個測度方法中，相近的因素是密切相關的，例如，至德國馬克區的出口與至歐盟的出口高度相關（0.91）。第三，FDI和出口之間的相關性在相同的國家中是比較高的（0.50~0.53）。第四，鮮少注意的自變量之間的相關性，不能高於0.5，且明顯低於0.5。這點特別重要，因為對許多宏觀經濟和貨幣變量的共線性問題有所擔心是合理的。將這些問題最小化，結果才可靠。

表4-2　歷年來所有國家平均值
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表4-3　主要變量間的相關係數
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歐洲貨幣政治分析：統計評估

統計分析使用表4-1中的兩個指標作為因變量。年貶值率是匯率政策的廣泛趨勢的一個較好的指標；波動性指標既衡量了整體貶值幅度，又衡量了年中的匯率波動。在任何情況下，二者緊密相關，並可以得到類似的結果；正如下文所討論的，其本身與結果不同的地方才吸引人。樣本包括當前所有歐盟成員國，除了德國這個貨幣錨所在國，以及共享一種貨幣的比利時和盧森堡。還包括了挪威，因為它通常試圖兌德國馬克穩定本幣，沒有理由在事前就將其剔除在樣本之外。樣本時間從1973年年初到1994年年底，取年度觀測值。截至1995年是因為這時歐盟已明顯處於EMU前期，其波動情況與之前試圖固定匯率完全不同。上述自變量在本章附錄有詳細說明。為了修正序列的自相關和異方差性，使用這些面板數據作回歸，並顯示了誤差修正模型的結果。

結果如表4-4和表4-5所示。每個表的第一列用上述變量給出了完整的模型。第二個模型重新分析數據，剔除了沒有統計學意義的自變量。在第三個模型中，從第二個模型中得到，但現在沒有達到統計顯著水平的變量也被剔除。

表4-4　結果（因變量=平均貶值率）
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註：括號裡的係數為標準誤差。

１表示係數的顯著性水平位於或高於5%。

表4-5　結果（因變量=變量的相關係數）
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註：括號裡的係數為標準誤差。

１表示係數的顯著性水平位於或高於5%。

２表示係數的顯著性水平位於或高於10%。

顯而易見，通過剔除，結果相當穩定，係數也一樣。從表4-4開始，左邊的變量是年度貶值率，這三個模型中有六個自變量是顯著的；只有另外兩個變量在經過1~2次剔除後僅僅接近顯著。

三個主要宏觀控制變量顯然很重要。經常賬戶的狀態、GDP增長和貿易條件（相對於德國的）都有預期的符號，顯然他們對匯率有重大的影響。

作為私人利益對匯率風險和價格競爭力擔憂的表徵，這些變量表明其在統計上是顯著的，也是符合預期的。首先，一國對德國馬克區的製造業出口占GDP份額越大，越不可能貶值。換句話說，一國在商業上越與德國融為一體，越有可能將其貨幣兌德國馬克固定。這一結論與前述理論是一致的，即有著同樣利益的出口導向的製造商（傳遞效應低的）和跨國公司，都很重視貨幣的穩定性。其次，諸如由進口激增造成的貿易收支惡化（經常賬戶餘額控制）與貶值密切相關。換句話說，一國面臨的淨進口競爭越大，其將本幣兌德國馬克固定的可能性就越小。這一結論不僅與進出口競爭者由於擔心外國競爭而要求貶值的觀點相一致，而且還與更普遍的觀點相一致，即匯率政策是在考慮到對貿易和投資產生預期影響的情況下制定的。

嘗試完全從貨幣方面考慮的變量，諸如抗通脹信譽或為貨幣掛鉤而採用OCA，在任何情況下都不顯著。無論是政府中的黨派成員、一般政府強大和穩定（占政府所有席位的份額和政府中黨派的數量），還是央行的獨立性，這些與信譽問題有關的測度指標都沒有影響與貨幣錨掛鉤的傾向。一國產業結構與德國產業結構的相關性、代表OCA狀態的變量，也不顯著。

從其他方面考慮的因素取得了好壞參半的結果。有證據表明，加入蛇形浮動匯率體系或ERM，與兌德國馬克的匯率更穩定有關，正如所料，但這個變量沒有達到統計上的顯著水平
[1]

 。沒有證據支持在選舉年中政府更傾向貶值，因為結果並不顯著。有一個變量明顯是顯著的，但卻與通常預期的方向相反。資本管制與更大的貶值幅度有關，遠不能有助於維持兌德國馬克的匯率。儘管如此，這裡同時存在一個明顯的問題，因為面臨貨幣攻擊的國家更有可能實行資本管制。

表4-5用名義匯率的變差係數作為因變量進行了同樣的回歸分析並給出結果
[2]

 。個人利益變量和宏觀調控的結果本質上與之前一樣：出口至德國馬克區的製造品越多，貿易平衡越能得到改善，GDP增長越快，經常賬戶餘額越大，這些都是與波動性降低有關。貿易條件的改善只有在一種情況下顯著。大多數其他變量與之前一樣：與政府強大和穩定有關的選舉是不顯著的，資本控制變量在與預期相反的方向上是顯著的。到目前為止，結果基本上與前述無異。

這些結果和與貶值率有關的事實之間存在三個差異，這些差異對與信譽有關的視角有多種啟示。根據有關信譽的論點，一般可以預判政府的黨派組成所產生的重要影響：政府越左，貨幣的不確定性越少。但中央銀行的獨立性卻不是如此：它與更低的短期波動性有關。此外，蛇形浮動匯率體系/EMS成員也與更低的波動性有關。結果表明，這三個因素都不足以影響貨幣價值的長期趨勢——貶值率，但的確降低了匯率的波動性。的確，左翼政府使用貨幣錨比右翼基於短期目的使用得更多；一個獨立的央行在短期內可以比非獨立的央行更有效地穩定匯率，蛇形浮動匯率體系/EMS成員增加了一國穩定貨幣的能力。再次應該注意的是，這些變量降低了短期波動性，但沒有傾向自身的貶值，並且也不明確支持OCA或有關信譽的論點。

對大部分回歸係數的大量解釋是相對簡單的。那些與年平均貶值率有關的係數比變差係數更容易解釋。在表4-4第三列，把變量表示為百分比（占GDP比重或變化率）就很容易理解。GDP增長率每提高1%，經常賬戶占GDP的比重和相對於德國的貿易條件和本幣對德國馬克的年貶值率就分別減少0.672%、0.394%和0.378%。同樣，至德國馬克區的製造業出口占GDP的份額和貿易平衡每增長1%，貶值率將分別下降0.547%和下降0.255%。這些都是相當可觀的數字。

在15級的衡量標準下，資本管制每提高1%，貶值率就會上升1.084%。這意味著其本身及其範圍都非常小；分析它的一個思路是，挪威和希臘之間的差異大致相當於3級，貶值率每年會提高3.252%。

但不能如此直接地評估自變量對變差係數的影響。從自變量1個標準差的變化如何影響波動性的衡量可以看到其重要意義（其他所有變量取均值）。例如，通過這一方法，滯後的GDP增長率或滯後的經常賬戶每增加1個標準差，變差係數就分別減少11.7%和16.3%。至德國馬克區的製造業出口或貿易平衡每增加1個標準差，會導致波動性分別降低14.1%和17.1%，而央行獨立性每提高1個標準差，變差係數則下降15.1%。此外，內閣重心向右移動或資本管制增加1個標準差，波動率就會分別提高13.6%和14.8%。

這裡呈現的主要結果相當有力。剔除極值後，荷蘭和奧地利在一端，希臘和葡萄牙在另一端，剩下的結果基本完整。這的確降低了幾個變量的顯著水平，這並不奇怪，因為它刪除了近1/3的觀測值，但主要的自變量仍然很重要。當國家一個接一個被剔除掉，結果就不受干擾了。增加固定年份效應只會使結果更強；增加固定國家效應則影響很小，儘管（也不奇怪）它可以減少一部分係數的大小。

多種實證模型的評估都沒有影響主要結論——關於對部門因素的考慮。對歐盟整體（而不是只對德國馬克區）的製造業出口提供了本質上相同的結果。將財政赤字（滯後或同步）包含在內能讓大多數其他變量更顯著，其係數更大
[3]

 。財政赤字本身是顯著的，且與更大的貶值幅度有關。

結論可以概括如下。

·證據和觀點是一致的，即面臨匯率風險的生產商偏好固定匯率，而擔心價格競爭力的貿易品生產商偏好彈性匯率。具體來說，至德國馬克區（德國、比利時、荷蘭、盧森堡）的製造業出口越重要（我們認為與幾乎沒有傳遞能力的專業出口商有關），貶值速度越慢，貨幣波動越小。此外，在控制經常賬戶的條件下，淨進口競爭加劇，貶值速度和波動性顯著提高。

·宏觀經濟控制變量都達到了預期的效果。基本面的變量，例如經常賬戶平衡、GDP增長、相對於貨幣錨國家的貿易條件都大大降低了貶值速度和匯率波動。

·用於捕獲傾向固定匯率以獲得抗通脹信譽的變量幾乎不顯著。唯一的例外是，左翼政黨更有可能在短期內保持貨幣穩定，但在貶值率方面沒有黨派差異。是否適合作為OCA成員的測度變量也不顯著。可以肯定的是，衡量抗通脹信譽需求的難度意味著這不是決定性的證據。儘管如此，如果不能剔除信譽的動機，這裡很難得到支持的證據。

關於私人利益的作用，結果是符合預期的。至德國及其緊密夥伴國的製造業出口規模越大，就越需要固定匯率；淨進口競爭的加劇刺激了貶值。這兩個結果提供了對匯率政策影響私人分配利益的粗略評估，這裡指的是複雜產品的出口商和進口競爭者。


[1]
 蛇形浮動匯率/ERM變量與製造業出口是中度相關（0.39），然而，這可能會有一些共線性問題。


[2]
 這裡的回歸不像在表4-1中，相關的時間週期是一年，這是貨幣價值的標準差（月度）的年度平均值。


[3]
 毫不奇怪的是，它確實使經常賬戶不顯著；它也使央行獨立性顯著（但再次提醒，不是給予信譽賬戶預期的方向）。對GDP增長率使用HP濾波週期波動對結果沒有影響。


EMU之後：擴張與危機

歐元的創立只是較長軌跡中的一小點，其最終的目標是讓幾乎所有歐盟成員國（除了那些不允許選擇的國家）採用共同貨幣。這給歐盟帶來了新鮮的血液，這些計劃加入歐盟的國家主要分配在中歐和東歐，實際追求的是各種不同的匯率政策，卻面臨著採取適當匯率政策的挑戰。一些國家一直積極要求加入歐元區，有幾個已經成為歐元區成員（2007年斯洛文尼亞、2008年塞浦路斯和馬耳他、2009年斯洛伐克、2011年愛沙尼亞、2014年拉脫維亞、2015年立陶宛）。在準備階段，一批國家已出台相關規定，將其本幣或多或少與歐元區掛鉤。其他國家似乎並不急於加入歐元區，甚至也不急於將其本幣與歐元固定。筆者（與David Leblang、Neven Valev一起）已經解決了這個有趣的問題，方法與這裡使用的類似，且結果非常符合本書提出的判斷
[1]

 。在接下來的十年中，歐元區內外的國家需要確定的是其採用歐元或與歐元掛鉤的政策取向。

而歐元區成員國面臨著更直接的問題。歐元創立的早期是平靜的，但一旦面臨始於2007年的經濟大衰退，環境就困難得多，一些觀察家甚至預計歐元區將解散。對歐元危機不同階段的完整分析超出了本書的範圍，儘管如此，對危機及其過程如何反映利益因素進行描述，對於本書的分析仍是有價值的。

在介紹歐元的時候，大多數觀察家很清楚，至少有三個關鍵問題尚未解決。正由於此，才導致了這場危機。

像任何貨幣聯盟一樣，EMU面臨的第一個問題，就是成員國宏觀經濟環境的潛在差異。至21世紀初，在增長相對緩慢的北歐國家和快速增長的南歐經濟體之間出現了一個明顯分歧。德國和西班牙是最重要的例子，也是這一現象在南北歐的代表。簡而言之，德國經濟停滯不前，而西班牙卻增長迅速。這意味著，德國的通脹率達到或接近零，而西班牙的價格增長卻更迅速。1998~2007年，德國每年平均通脹率僅為1.5%，而西班牙平均為3.2%。這似乎是一個很小的差別，但近10年一直在加劇，從而導致了價格上的明顯差異。

同時，由於統一後進行了10年的工資限制和緊縮，德國重回傳統的出口導向地位，製造業極具競爭力。相比之下，西班牙經濟蓬勃發展，工資穩步上升。所以1998~2007年，德國單位勞動力成本實際下降了3.9%，而西班牙則上升了30.4%
[2]

 。這些趨勢如表4-6、圖4-1和表4-2所示，顯示了德國和西班牙以及其他歐元區外圍國家：希臘、愛爾蘭、意大利和葡萄牙的單位勞動力成本和實際匯率的變遷（當然，由於整個歐元區的名義匯率是相同的，在這種情況下，實際匯率只是經過簡單加權計算得到，即根據他國市場相對本國的重要程度來獲得相對單位勞動成本的權重）。

表4-6　德國和歐元區外圍國家的單位勞動力成本、實際有效匯率和經常賬戶餘額（1998~2012年）
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圖4-1　德國和歐洲外圍國家的單位勞工成本（1998~2011年）
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圖　4-1（續）

在此期間的大部分時間裡，歐洲央行的主要利率是3%左右。這意味著德國的實際利率約為2%，而西班牙則為輕微的負利率。由於價格和兩國收入趨勢的差異，借貸對於西班牙人普遍具有吸引力。與此同時，德國的傳統高儲蓄率正隨著老齡化和貿易順差的積累在進一步提高。結果是，大量資金從北歐流動到歐元區外圍。資本從北歐的盈餘國流動至歐元區外圍的赤字國，加強了宏觀經濟分化。負債消費的繁榮提高了工資和物價，擴大了兩個地區之間的分歧。分歧的一個標誌是各國的實際有效匯率（REER）趨勢：1998~2008年，德國的REER下降了近25%，儘管西班牙的實際匯率（即，考慮到當地的勞動力成本及其出口結構）上漲了20%以上（見表4-6a和表4-6b，以及圖4-2）。所以，試圖對歐元區內不同地區設計出一個共同的匯率政策，導致了資本流動和經濟增長的失衡模式。
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圖4-2　德國和歐洲外圍國家的實際有效匯率（1998~2011年）

[image: ]


圖4-2　（續）

這幾乎立即反映在借貸雙方（歐洲北部和外圍國家）的經常賬戶赤字上。隨著經濟蓬勃發展，來自北歐的資本大量湧入，造成了外圍國家巨大的貿易和經常賬戶赤字。表4-6c和圖4-3顯示了宏觀經濟失衡的程度。1998年，西班牙和德國只有很小的約占GDP 1%的經常賬戶赤字；意大利和愛爾蘭是盈餘。到2008年，德國的經常賬戶盈餘是GDP的6%；而西班牙、愛爾蘭和意大利的赤字則分別達到10%、6%和3%。簡而言之，德國的順差被用於歐元區外圍國家的赤字融資
[3]

 。

第二個主要問題是，歐元區的創建很快導致了一個覆蓋整個歐元區的緊密一體化的金融市場形成，但銀行監管卻仍是分散的，掌握在各國政府手中。這使得銀行利用監管差異去尋求高收益和高風險的貸款，也由於誰將最終負責任何可能出現的銀行問題而產生了巨大的不確定性。
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圖4-3　德國和歐洲外圍國家的經常賬戶餘額（1998~2012年）

資料來源：圖4-1~圖4-3資料來源於表4-6~表4-8，改編自歐盟統計局（Eurostat），http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=tsdec330
 （accessed March 6，2013）。

第三個問題是，許多市場參與者預期，如果某一歐元區成員國確實出現財政困難，其他成員國將被迫對其進行保護。儘管歐元區和各國政府試著堅持不會救助，市場仍普遍持有這一觀點。國際和地區經驗告訴市場參與者：如果不救助，一國的大型金融危機可能危及整個歐元區，並迫使其他國家介入。因為有救助的預期，市場參與者不需要擔心與單個國家財政狀況惡化的風險。這些期望導致在歐元創設後，所有歐元區國家主權債務息差急劇下降。如圖4-4所示，近10年來，每一個歐元區政府借貸的成本大致相當於計入德國的利率。當然，這也鼓勵了歐元區外圍國家的主權債務。並非所有國家都會利用這點，例如西班牙和愛爾蘭幾乎沒有公共債務，但一些以希臘為首的國家就是這麼做的。

[image: ]


圖4-4　歐元區主權債務息差（1993~2011年）

資料來源：Chinn and Frieden.

在任何情況下，這三個問題聚集在一起，使歐元區接近崩潰。從歐洲北部到外圍大規模的資本流動，導致外圍國家的繁榮，繼而引起泡沫。2007~2008年危機爆發，這個泡沫也破滅了。結果，在整個歐元區，金融機構持有了數萬億歐元的問題資產。由於大量貸款以當地銀行為中介，實際形成了投資者分配在債權人（北部）國家、金融機構分配在債務人（外圍）國家這樣的格局。外圍政府發現他們被迫用巨大的代價救助其無流動性或破產的銀行。

歐元區外圍國家所欠的債務無法償還給北歐債權人，結果導致了歐元區債務危機。這場危機的成因多樣，令人著迷並值得討論，但對於我們的目的，即與匯率政策的相關性，值得特別注意的是，問題的根源很大程度上在於個別歐元區成員國政府無力控制本國匯率。如果發生在1992~1993年，外圍國家政府有能力使本幣貶值，幾乎可以肯定的是，能更快地從危機中復甦，這有利於債務人和債權人的利益。但現實沒有這個選項，這場危機拖延了數年。

正如歐洲貨幣一體化的一般過程一樣，歐元區債務危機的最終解決方案證明，OCA和其他相關因素實際上與其進程無關。歐元的創立和防禦是複雜的政治力量（可以肯定的是由經濟環境所影響的）鬥爭的結果。而對歐元危機一個完整的政治經濟學分析已經超出了本章的範圍，解釋貨幣一體化時所討論的各種因素顯然產生了效果。那些急於鼓勵持續的經濟一體化的外圍國家為了繼續留在歐元區，願意承受其經濟進行嚴重緊縮措施的後果。反對者主要分配在缺乏競爭力、非貿易品（尤其是公共）部門中，他們試圖停止或修改該調整過程，有時還鼓勵退出歐元區，但其勢力處於下風。

歐元區危機的起源和過程表明，多種因素影響著歐洲貨幣一體化的進程。通常的貨幣一體化和近期的EMU是廣義上歐洲一體化進程的核心。歐盟內部的討價還價和國內政治因素，遠遠超出了完全的貨幣問題，對一體化進程產生了深刻影響。也許最重要的非貨幣因素是，大家普遍認為，加入歐元區是未來在歐盟發出成熟聲音的一個先決條件。隨著歐元區逐漸成為歐盟的核心，出現了一個普遍認知，即不在歐元區的國家將被排除在各種事務的決策之外。那些對歐洲內部和跨國事務有強烈意見的歐洲國家，加入歐元區可能是其無所謂貨幣問題的關鍵原因。許多陷入困境的歐元區債務國（包括當時不在歐元區的一些歐洲外圍國家）普遍認為，被排除在歐元區之外將導致歐盟基金的損失。所以，毫無疑問，這裡討論的各種分配的因素只是歐洲貨幣一體化完整故事的一部分。

儘管如此，任何對導致歐元創立（及其創立後的管理）進程的解釋都應該把這裡探討的政治經濟學因素考慮進去。歐盟成員國對蛇形浮動匯率、EMS和EMU的政策取向有顯著差異。社會經濟利益群體在這些差異的形成過程中，以及在因此更多層面的貨幣一體化進程中起到了重要作用。

在對匯率政策更廣泛的政治分析的背景下，一些在歐洲其他時代處於重要地位的相同因素尤其相關。那些有著重要跨境經濟利益、對維持或加深經濟一體化有所疑慮的經濟主體，特別偏好固定匯率，並最終偏好共同貨幣。而那些擔心進出口競爭和匯率政策獨立性的喪失會影響國內環境和實際匯率的經濟群體，尤其對固定匯率和歐元持以謹慎態度。當然，這讓人聯想到美國金本位的政治經濟學，它表明了筆者觀點的有效性，即關於在匯率政策的政治學中政策偏好的一般來源。


[1]
 Frieden，Leblang，and Valev，2010.


[2]
 數據來源於歐盟統計局（Eurostat），http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=tsdec330（2013年3月6日登錄）。


[3]
 應該注意的是，與主要觀點相反，這些貸款的絕大多數去向是私人借款者。在這一時期，希臘和葡萄牙是唯一政府有大量預算赤字的外圍國家（葡萄牙預算程度較低）。西班牙的巨額赤字幾乎完全到了私人金融部門，借貸至該國繁榮的房地產市場。


從蛇形浮動匯率到歐元以及未來

自歐洲一體化開始以來，匯率政策就是其核心。在某些方面，歐盟的匯率政治學體現了開放經濟中國內政治經濟學所面臨的鮮明現實。歐盟成員國面臨著最簡形式的三難選擇：由於已決定金融一體化，他們不得不放棄其貨幣自主權或允許其匯率互相波動。後者的選擇可能從根本上威脅到歐洲單一市場：一些成員國怎麼可能允許他國利用貶值的貨幣以獲得競爭優勢？不過，前者的選擇——為了一個共同的貨幣，則需要一系列大規模的政治鬥爭，且幾乎可以肯定的是，這場鬥爭不僅沒有結束，還把本國和地區政治經濟學的方方面面都吸引到衝突中來。


附錄　解釋變量的定義和來源

內閣重心

即內閣的黨派組成，由意識形態的分數加權所得，採用的標準由Geoffrey Garrett所創。至1991年的數據由Geoffrey Garrett提供；最新數據來自《歐洲政治研究》（European Journal of Political Research）（EJPR 28：277~289，1995；EJPR 26：241~246，1994；EJPR 24：419~423，1993；其他數據來自EJPR，1991，1992）。

資本管制

資本管制的測度指標由Dennis Quinn（1997）所創，他用15分級別來測度「開放」，本書採用倒序，即數字越大，資本管制越多。

數據來自作者。

中央銀行獨立性

央行獨立性的一個指數，波動範圍從0（獨立）到1（最獨立）。

數據來自Cukierman，Webb，and Neyapti，1992。

貿易平衡占GDP比重變動

與前一年相比，貿易平衡變動的百分比。

根據IMF各年的《國際金融統計年報》（International Financial Statistics Yearbook）的貿易平衡數據和GDP數據計算所得。

貿易條件（相對於德國）的差異

相對於德國，過去一年中貿易條件的百分比變化。這一數字的增加意味著德國的貿易條件相對於本國出現改善。

數據來自IMF《國際金融統計年報》1996年。

選舉

每年選舉的次數（一般是1或0）。

數據來自Mackie and Rose，1991；各年的《國家選舉》（National Elections）；

《歐洲政治研究》（EJPR 28：277~289，1995；EJPR 26：241~246，1994；EJPR 24：419~423，1993；其他數據來自EJPR 1974~1988）。

與德國的工業相關性

在ISIC 1位和2位分類法下，比較製造業（ISIC代碼3）對GDP的貢獻百分比的相關係數。因為產業結構變化緩慢，只需計算1970年、1980年和1990年的相關係數。

數據來自經濟合作與發展群體（OECD）各年的《工業結構統計》（Industrial Structure Statistics）。OECD缺失的數據，來自聯合國各年的《工業統計年報》（Yearbook of Industrial Statistics）。

滯後的經常賬戶占GDP比重

經常項目平衡占GDP比重，滯後1年。

數據來自OECD各年的《經濟展望》（Economic Outlook）。

滯後的GDP增長率

GDP增長率，滯後1年。

1971~1979年的數據來自《歐洲經濟調查》（Economic Survey of Europe），1984~1985；1980~1993年的數據來自OECD，歷史研究：1960~1993。

滯後的失業率

勞動力未就業的百分比，滯後1年。

數據來自OECD主要經濟指標，歷史研究：價格、勞動力和工資，1962~1991年；OECD《經濟展望》，1995（vol.58）；OECD主要經濟指標，歷史研究：1960~1979；《歐洲經濟調查》，1984~1985。

至德國馬克區的製造業出口占GDP比重

出口到德國、比利時、盧森堡和荷蘭等國的製成品的價值（SITC碼6~8）占GDP的百分比。

數據來自聯合國各年的《國際貿易統計年報》（Yearbook of International Trade Statistics）。

蛇形浮動匯率體系或ERM的成員

如果一國是蛇形浮動匯率體系或ERM的成員，則二分變量為1，否則為0。

數據來自各年的《BIS年報》（the BIS Annual Reports）。

政府黨派數

政府中有多少黨派。

該指標創建於Powell and Whitten，1993；最新數據採用各年的《歐洲政治研究》。

政府黨派控制的席位比重

在時間t進行選舉，獲得成功的政黨在議會中所佔席位的比重（t表示當前的觀測時間）。

該指標創建於Powell and Whitten，1993；最新數據採用各年的《歐洲政治研究》。


第5章　拉丁美洲的匯率政策（1970~2010年）

拉美國家幾乎經歷了眾人所知的所有匯率政策。實際上，一些拉美國家還經歷了大量的政權更迭。自19世紀20年代從西班牙和葡萄牙手中獨立，拉美就始終是宏觀經濟不穩定的溫床，它有當時發展中國家中最大的債務國，不久後發展中國家違約的第一波也發生在該地區。19世紀末20世紀初，拉美的貨幣制度經歷了金本位和其他替代性貨幣制度的變遷，受到了廣泛關注。在過去30年裡，拉美經歷了當代幾場最重要的貨幣危機，以及各種匯率政策的實踐，包括幾個國家使用美元作為法定貨幣。這一切使拉美成為一個可用於匯率政策政治經濟學研究的可靠對象。

匯率政策也是拉美經濟和政治的核心。從金本位時代至今，拉美國家始終面臨著重大的決策問題，即如何根據國際經濟環境決定採取何種匯率政策。常常因為匯率政策引起激烈的國內鬥爭。一般而言，曾採取過的政策能夠清晰地反映並有力地影響一國政治經濟學的本質。

本章及第6章將一般理論方法應用於拉美近期的實踐。通過聚焦這些國家社會中各個方面的分歧，分析了匯率制度的選擇和針對匯率水平的政策。目標是闡明拉美國家制定匯率政策的規律、特定利益的重要性以及選舉壓力。

除了拉美國家政府選擇匯率制度和政策這些核心問題外，貨幣危機的發生頻率在拉美的政治經濟學史上扮演了相當重要的角色。在過去的30年裡，拉美國家確實經歷了相似的匯率危機：1982年和1984年的墨西哥危機、1998~1999年的巴西危機，以及2000~2002年的阿根廷危機。這表明，它們沒有能力從最近的災難中，或從持久的政治經濟學約束中吸取教訓（或者兩者都不能）。同樣地，一些國家避免或減緩了危機，這些政策比較成功的原因值得我們嘗試去理解。

本章和第6章描述了自20世紀70年代佈雷頓森林貨幣秩序崩潰後拉美的貨幣實踐。本章概述了該地區的經驗。首先是前瞻性分析的提示，尤其是有關拉美的；然後描述了該地區的歷史背景，並提供了對其匯率政策發展的敘事分析，強調了特定利益和選舉因素。接著通過對一系列匯率政策緣由的統計評估，進行了更系統的分析。第6章則更有針對性地分析了拉美的貨幣危機，首先描述危機，然後嘗試解釋在不同時間、不同國家中危機的不同模式。


前瞻性分析

匯率政策對於拉美非常重要，並且政治因素對於這些政策的制定非常關鍵。正如一些更普遍的跨國研究一樣，充分的案例研究揭示了政策和政治的作用
[1]

 。匯率方面的政治分歧主要出現在拉美，本書希望在前文提出的普遍方法的背景下對此進行前瞻性系統研究，以豐富國別文獻。

匯率制度（尤其是針對美元的固定匯率制度）和匯率水平是數十年來拉美政治辯論的中心議題。很多政府將本幣盯住美元，一些國家甚至完全接受美元（「美元化」）。還有一些政府選擇浮動匯率，並選擇採取或不採取政策去影響其水平和波動性。大多數國家在這三種匯率制度之間反反覆覆，而非始終如一。同時，實際匯率水平是很多政策性、政治性和學術性討論的話題。一般而言，每次升值都很難中止，還經常引發貨幣危機。事實上，在習慣性「高估」的拉美貨幣和習慣性「低估」的東亞貨幣之間有一個鮮明對比，一些觀察家認為東亞模式更有利於經濟發展
[2]

 。儘管關於拉美匯率政策的政治經濟學理論研究還非常少見，但這些問題及其相關要點都是政治經濟學分析的常規話題。

本章將第1章提出的一般理論應用於拉美實踐。對於匯率政策，有幾個基礎性要點值得放在拉美的背景下分析。第一，對於許多拉美的生產者而言，出口的不完全傳遞效應不太可能成為主要的考慮因素。在拉美，大部分出口商品的傳遞效應都非常高，包括初級產品（咖啡、原油、銅礦等）和相對簡單的製造品（鞋類、箱包、鋼材等）。如果是中等收入國家，就會出口更複雜的製造品。例如，巴西是世界上領先的噴氣式飛機出口國。因此，基於本地出口商的利益，在希望貨幣貶值和希望通過反補貼獲得貨幣穩定性之間就會產生衝突。但由於拉美大多數出口的是商品或標準化的製造品，拉美地區對貨幣貶值的需求會比歐洲旺盛。

第二，對比金本位時代的美國和近期的歐洲，拉美政府對於自己的匯率政策並沒有清晰的「目標」。它們沒有金本位去掛鉤，也沒有歐洲貨幣聯盟去期待。換言之，沒有一個已成型的貨幣目標可以讓政府去努力實現，除了它們本國的當務之急。同理，沒有一個基準可以衡量匯率政策的表現，使之達到近似於金本位或加入歐元區的效果。這種現象在墨西哥和加勒比地區及其周邊的小型開放經濟體（比如說英語的加勒比國家）中卻並不普遍，因為大多數國家都對美元有天然的偏好。但南美洲的國家與北美洲、歐洲和亞洲的貿易和投資聯繫卻是足夠多元化的，並無天然的貨幣錨。

第三，在本章考察的時間段裡，大部分拉美經濟體經歷了從普遍封閉到普遍開放的戲劇性轉變，這對匯率政策有重要意義。20世紀80年代之前，拉美經濟體普遍追求的是貿易保護主義的工業化政策。經過20世紀80年代，很多國家走向了開放的國際貿易。在隨後的若干年裡，它們還允許金融資本大量跨境自由流動。這一轉變使得，在這些國家從封閉經濟走向開放經濟的過程中，我們能對其匯率政策的政治因素進行比較。例如，在被限制性貿易壁壘保護時和在面對國際競爭時，製造商的匯率偏好是完全不同的。

第四，拉美在20世紀80年代也發生了重要的政治變遷。20世紀80年代早期，大部分拉美國家處於寡頭壟斷的獨裁政權下。而到了20世紀90年代，幾乎所有國家都採取了民主體制。這一政治上的過渡幾乎徹底提高了政策制定者對來自民眾的政治壓力（包括選舉壓力）的敏感性。

記住這些國家的地區特殊性以及一系列與國家相關的類似的特殊性，筆者的研究對拉美匯率政策政治有明顯的啟示。最清晰的兩個判斷如下。

·持有大量跨境經濟利益的群體會支持固定匯率。包括本地金融和商業部門，跨國公司海外部門以及持有累積（或預期累積）外債的經濟主體。由於拉美有龐大的外債，最後一類（即持有外債的）經濟主體可能尤其突出。

·貿易部門普遍支持貨幣貶值。假設拉美國家普遍具有比美國高的通脹率，這意味著它們也會支持浮動匯率。這裡包括出口商和進口競爭者（尤其在製造業和農業），並且這些生產商支持的力度取決於他們是否獲得實質性的貿易保護。

還有兩點判斷符合本書關於匯率的政治經濟學，儘管它們不是直接與利益集團的壓力相關。

·由於拉美很多國家都有高通脹的歷史，固定匯率的抗通脹效應有時可能很重要。如果固定匯率有作用，政治家就有可能通過抗通脹而獲得政治支持。但當一個通脹經濟體的貨幣盯住美元時，仍不能消除實際升值的政治成本。

·因為自20世紀80年代初以來，拉美地區已基本實現民主，許多選舉競爭激烈，可能在匯率方面存在選舉週期，尤其是在大選前夕，鼓勵或維持本幣升值，以促進該國的購買力。

總之，第1章所強調的各種因素表明，面向國際市場的部門將更支持固定匯率（或者，對升值持無所謂或支持的態度），而貿易部門則更偏好貶值的貨幣（廣泛意義上說，即有彈性的貨幣）。直至目前本書尚未強調的選舉因素，在拉美扮演了重要角色（下面將會解釋原因），同時它還意味著一種模式，即本幣在選舉前實際升值、在選舉後延遲貶值。在評估經驗證據之前，本書先論述拉美地區的歷史背景，以便考慮其政策問題及經驗案例。推理分析和統計分析都是試圖從拉美地區迥異的實際情況中提煉出一般趨勢。下面將更詳細地考察一些國家的經驗，但這只是一個粗淺的概述，而非詳細的分析。


[1]
 一個重要的例子，見Roett and Wise，2000。一般問題的經典處理方法，見Klein and Marion，1997；Klein and Shambaugh，2008。一系列案例研究和數據綜述，見Frieden and Stein，2001。


[2]
 最近的一個突出的例子，見Rodrik，2008。Jeffrey Sachs（1985）很早就注意到，拉美和東亞20世紀80年代初的債務危機對匯率政策的反應的差異非常重要，並對這些差異給予了政治經濟學解釋。


歷史背景

在金本位時代，拉美國家是大宗商品的主要出口國。像其他這類國家一樣，它們在1873~1896年大宗商品價格大蕭條的期間維持住或放棄了與黃金掛鉤。該地區的主要出口生產商（阿根廷的牧牛場主和麥農、巴西的咖啡種植者以及墨西哥的礦工），像它們的美國同行一樣，有強大的理由要求貨幣貶值。但不同的是，拉美人民通常主導著他們的政治經濟學，只要商品價格處於下降通道中，幾乎總是成功地保持貨幣（通常是白銀或紙幣）弱勢。當地的金融領導者經常在歐洲銀行家的慫恿下，試圖週期性地引導政府恢復金本位，但收效甚微。直到1896年大宗商品價格開始上漲，拉美國家的政府才願意並且有能力將本幣與黃金掛鉤。大宗商品價格的不斷上漲，通常意味著鎖定了一個低估的匯率，這仍符合初級產品生產者的理想選擇。

20世紀20年代，拉美地區出現了商品市場繁榮的景象，來自美國跨國公司的外國貸款和直接投資也大幅流入。高漲的商品價格緩解了出口生產商的擔憂，許多國家也嘗試回到金本位。但是1928年商品價格開始回落，拉美國家開始脫離金本位，並在20世紀30年代大蕭條初期加快了這一行為。隨著全球大宗商品和金融市場的崩潰，拉美國家轉為內向經濟，幾乎所有國家都放棄盯住黃金，同時還拖欠外債。1914年至20世紀20年代初的一戰期間，國際形勢的不穩定曾導致拉美國家被迫轉為向內經濟，但20世紀30年代的危機更加嚴重，持續時間更長
[1]

 。

1914年至20世紀50年代早期，不利的國際形勢對拉美的經濟和政治都產生了影響。全球環境把拉美拖回到只能依賴其自身經濟建設的境地；它們還大幅削減了對出口部門的投入，而加強了面向國內市場的生產。這從拉美經濟轉變為由政府主導可以看出來，因為政府的政治基礎是城市、工業化支持者和民族主義，一般還包括工人階級、城市商人和中產階級。經濟和政治因素綜合起來，導致即使在20世紀50年代早期世界貿易已復甦、大部分外債已還清的背景下，拉美國家政府仍在繼續和刻意深化其內向經濟的重點。這些政府通過大量的貿易壁壘促進工業發展，這一政策被稱為進口替代工業化（ISI）。各國政府也普遍增加了公共部門對經濟的直接參與度，尤其是在基礎設施供應、公用事業和基本工業生產等方面。

在拉美，進口替代工業化最顯著的特點之一是實際匯率上漲，同時伴隨著對受保護的製造業部門實行高水平的貿易保護。那時正值佈雷頓森林體系主導國際貨幣秩序，可調節的盯住美元是常規政策。拉美國家緊跟這一形勢，並不時地調整固定匯率。鑒於拉美地區長期的高通脹，這一匯率政策的結果通常是使得實際匯率大幅上漲。強勢的實際匯率非常符合進口替代工業化更普遍的分配效應，即貿易條件轉為不利於出口初級產品的傳統生產者，尤其是農民和礦工，而是有利於城市產業。這是因為在20世紀三四十年代政治權力轉移的過程中，初級產品的生產群體被新的現代商業社會、中產階級和勞動力遷移所取代。製造商在很大程度上無所謂是否發生實際升值，因為限制性保護使匯率與進口競爭不再相關；許多人甚至還可能積極支持強勢貨幣的政策，因為這意味著原材料、零部件和資本變得便宜。事實上，實際匯率上漲通常被視為1950~1980年盛行的內向型進口替代工業化政策的伴生品。這種匯率政策的政治經濟學是顯而易見的：政治上佔主導地位的群體不會受損，甚至可能更偏好升值的貨幣。

至20世紀60年代末，大多數拉美國家擁有了很高的貿易壁壘和大型的公共部門，還實行了資本和匯兌管制。其政策主要受到城市工業群體的影響。其貨幣通常可調整的盯住美元，也經常升值（被高估）。貿易和匯率政策，以及在某些情況下的其他監管政策，在以進口替代工業化政策為主導的時代傳遞出強烈的反出口偏見。這導致了週期性支付危機，並對當時的政策構成了主要挑戰。但在20世紀70年代左右，一些對拉美很關鍵的環境開始發生變化。


[1]
 經典的討論，見Diaz Alejandro，1982，1983。


當代拉美的匯率政策及其政治

20世紀70年代初的幾個重要國際和區域發展都與拉美國家的宏觀經濟政策有關。即使在佈雷頓森林體系崩潰之後，許多拉美貨幣仍保持盯住美元或與美元掛鉤。然而，由於大多數工業化國家經歷了高通脹和匯率波動，在佈雷頓森林體系結束後的十年甚至更長的時間裡，全球各國貨幣動盪。缺乏一個明確的國際貨幣錨使得大多數發展中國家的貨幣環境不穩定，拉丁美洲也不例外。

儘管佈雷頓森林國際貨幣秩序分崩離析，國際資本市場卻向拉美第一次敞開了大門，並長達40年之久。從20世紀60年代末開始，由於政府、銀行、私人部門借款者可以獲得外幣貸款，拉美國家向國際市場借款的情緒高漲。在眾多事件中，這一點意味著一些拉美國家經歷了相當可觀的資本流入，並產生了重要的宏觀經濟效應。這也意味著一個新的利益集團的興起：外幣債務人（包括許多政府）。

大約從20世紀70年代起，初級產品價格大幅上漲，拉美像世界其他地區一樣受此影響。起初，在20世紀70年代早期，這種影響波及多種拉美出口產品，例如銅和咖啡。更大的影響是1973年後石油價格的飆漲。對於墨西哥和委內瑞拉等關鍵的石油生產國，這導致了一個巨大的資本流入，從而對其匯率政策產生影響。而對於大多數石油淨進口的拉美國家，石油危機增加了國際收支的壓力，也增加了向國外借款為進口石油融資的動力。

在這種動盪的背景下，實施進口替代工業化政策的拉美地區陷入了困境，大家都在爭論該如何處理政策選擇組合，匯率政策成為爭論中一個關鍵的政治戰場。反對出口的偏見導致了長期的支付危機，擴張性的宏觀經濟政策導致了高通脹，收入分配看起來也正在惡化。關於走出困境的方式的討論是很常見的。如希望政府停止保護並積極干預對抗通脹、支持政府加倍進行產業保護政策等，各種觀點都有。

一個著名的觀點認為，匯率政策在有助於削弱或取消進口替代工業化方面起到了核心作用。其機理與芝加哥學派的經濟學家有關（至少在大眾心目中），其支持者有時被稱為「全球貨幣主義」。這種觀點認為，在高通脹的情況下，固定匯率（或至少以滯後於通脹率的升值幅度）將迫使價格下降。這種「國際收支平衡的貨幣論」認為，由此導致的實際升值對價格所產生的下行壓力足以抑制通脹。其支持者還認為，低效率的進口替代工業化產業對以市場為導向的改革構成了主要障礙，實際升值也可能對其施加了大量壓力。

20世紀70年代，無論出現了何種情況，拉美大多數國家都堅持採用之前可調整的盯住美元政策。之所以這麼做，是因為它們通過石油收入的增加或對外借款或兩者兼而有之，獲得了大量的資本流入。資本流入導致國內擴張和實際匯率上漲。這相應地只能進一步刺激對外借款，因為美元便宜
[1]

 。來自貿易品生產者（尤其是製造業者）的抱怨，導致了更高的保護主義壁壘，從而抵消了實際升值的影響。自20世紀70年代中期至20世紀80年代早期，阿根廷、墨西哥和委內瑞拉的貨幣實際分別升值了33%、20%和18%
[2]

 。

匯率政策也有很多變化
[3]

 。在巴西，通過管理持續貶值的克魯賽羅能避免大幅的實際升值，但有時也會導致實際貶值。在某種程度上，這是因為巴西的通脹率足夠高，名義匯率的任何延遲變化將會導致在幾周內出現大規模的實際升值。但這種情況並不僅僅發生在巴西；通脹率在其他南美國家（如阿根廷）幾乎一樣高。另外，出口導向型產業的製造商關心的是實際匯率，其政治影響力可能是更重要的影響因素。這導致的結果是，匯率政策的首要任務是使實際匯率相對較低。哥倫比亞同樣如此，其咖啡種植者有強大的政治影響力，因此傾向於避免過度的實際升值。

另一個極端的例子是阿根廷和智利這些南錐體國家，它們實施了「芝加哥男孩」（Chicago boys）的匯率政策。從1976年的智利到1978年的阿根廷，匯率管理都是為了盡量降低通脹。為了喚起全球貨幣主義，政策制定者使名義匯率滯後於通脹率。他們提交給當局一個時間表，要求貨幣貶值滯後於前期的通脹率。這意味著被迫進行實際升值，這就是兩國政府所爭論的，是否應通過抑制國內生產商引起的價格上漲來抑制通貨膨脹。與這一政策一併執行的還有：大幅減少貿易壁壘、取消大多數資本和外匯管制。結果，智利和阿根廷分別大幅實際升值25%和33%。與巴西相比，智、阿兩國匯率政策的選擇反映了這樣一個事實，即貿易品生產者尤其是製造業者所關注的利益，在很大程度上被忽略了。這一政策取向是由於南錐體軍事獨裁者非常反感對產業過於關注，因為他們認為強大的產業工會是其主要的政治問題。雖然智、阿兩國政權並沒有刻意試圖去工業化，但他們幾乎無視左派平民主義對工業部門的影響
[4]

 。

20世紀70年代末80年代初的大宗商品牛市、石油危機以及外國借款，與不斷增長的政府預算赤字和通脹率有關。1982年，拉美各國的貨幣和金融政策在令人生畏的債務危機中崩潰了，緊隨其後的是高通脹率的繼續飆升，甚至達到了惡性通脹的地步，拉美陷入了其歷史上最嚴重的經濟危機
[5]

 。繼20世紀30年代的大蕭條之後，20世紀80年代成為拉美經濟政策的一個轉折點。

20世紀80年代的危機導致拉美面臨經濟蕭條、宏觀經濟不穩定、政治動盪以及惡性通脹相互交織的局面。結果，幾乎所有國家的經濟政策都出現了翻天覆地的變化：放棄進口替代工業化、財政赤字、通貨膨脹、向經濟一體化邁進以及更緊縮的貨幣和財政政策。到20世紀90年代初，外債通過重新談判獲得減免，貿易壁壘大幅降低，公共企業被私有化，財政赤字和通貨膨脹降低或消除。或許最引人注目的是從進口替代工業化時期的商業封閉到對外貿易的重新開放。例如，1965~1970年，阿根廷、巴西和墨西哥這三個拉美最大的經濟體也曾是資本主義世界中最封閉的經濟體。進出口總額分別僅佔其GDP的12%、13%和17%。2000~2005年，三者的進出口總額分別佔其GDP的35%、26%和57%，是政策轉變前的一倍、兩倍，或者更多的貿易占比。

新經濟政策組合在1990年後成為應對危機的一套標準措施，匯率政策在其中再次發揮了重要作用。其政策取向包括：承諾對貿易和資本流動普遍開放，實行更嚴格的財政和貨幣政策。當然也包括認真地嘗試對國內金融市場進行更有效的規範、深化以及社會服務改革。10年前糟糕的宏觀經濟環境很大程度上得到改善，匯率政策在更為正常的情況下實施。私人資本流入也恢復了。商業銀行繼續操作辛迪加貸款，這是1965~1982年典型的貸款模式，債券化（證券化）債務變得更加重要，FDI也出現了急劇上升，最終甚至內部股權投資也變得越來越有價值。

1990年後的匯率政策一般分為兩類。第一類，有些國家將兌美元的匯率維持相對穩定（如墨西哥），有些國家時不時採取更加嚴格盯住美元的政策（巴西直至1999年，阿根廷直至2001年），還有採用美元的少數國家（厄瓜多爾和薩爾瓦多）。這些匯率相對固定的政策是有明顯優勢的，尤其是在擴大開放的背景下：限制了通脹，匯率和貨幣穩定鼓勵了跨境貿易和投資，加強了經濟政策新的全球化取向。而固定匯率的缺點是：即使面對嚴重的國內困難，也很難或根本沒有餘地自主地進行貨幣政策調控。

第二類是相對自由浮動的匯率，雖然需要偶爾進行積極管理。秘魯和智利在這種制度上相當成功。浮動匯率政策的優點也很明顯，特別是在新開放經濟的背景下：它允許當局採取行動來維護國內生產商的國際競爭力。

雖然20世紀80年代進行了主要改革措施，宏觀經濟環境總體穩定，拉丁美洲仍舊面臨著匯率的不確定性和一系列問題。此外，現在幾乎所有國家都是民主體制，選舉的重要性提高了。大幅的實際升值與政府試圖增加出口相矛盾。在一些國家，持續的通脹導致政府採用固定匯率以平滑價格，但這又會導致實際升值與新的出口導向間的矛盾。重新獲得的外資使得財政赤字和經常賬戶赤字的運作更加容易，但是這些很快就會變得不可持續。對大多數拉美經濟體來說，越開放就讓它們越容易受到外部金融和商業的衝擊。

這些緊張局勢造成了一系列匯率危機。與20世紀80年代初的債務危機不同的地方在於，它們往往是由流轉中的貨幣而非外國借款的突然停滯所導致，儘管貨幣危機常常會導致債務危機。第一個大型危機發生在1994年的墨西哥，該事件的始末很快被大家所熟知。北美自由貿易協定（NAFTA）成立後吸引了大量資本流入，經濟劇烈擴張。政府維持了比索兌美元匯率的相對穩定，這相應地導致了比索大幅實際升值；在強勢的比索下，製造商抱怨其競爭力受到了影響。最終，在1994年總統選舉的準備階段，政治動盪強化了反對升值的情緒，市場普遍預期比索將要貶值。革命制度黨（PRI，一個執政70年的單一政黨）政府拚命地維持住匯率，直到新政府上台，此時大規模投機導致比索被迫貶值，進而演變為比索崩潰，引發了一場大衰退。墨西哥危機的影響使得整個拉美產生「龍舌蘭效應」，引發了拋售其他拉美貨幣的浪潮。

墨西哥危機之後，其他重要的危機同樣強調了拉美匯率政策制定者所面臨的困難，以及危機的主要政治來源和啟示。第6章將詳細介紹貨幣危機，包括一般規律和特定的拉美經驗。在這裡注意到這一點已足夠，即經濟開放和重新進入國際金融市場，並不能將拉美與變幻莫測的貨幣市場或制定匯率政策的困難相隔離。

上述歷史描述凸顯了兩個因素，這對於瞭解拉美的匯率政策尤為重要。第一，拉美經濟體經歷了從封閉（通常是較高的貿易壁壘、資本管制和外匯管制）到開放（通常是較低的貿易壁壘、普遍自由的資本流動和貨幣可兌換）的過程。這能極大地影響政策偏好。例如，帶有限制性保護政策的製造商無所謂或甚至偏好升值的貨幣，而同一製造商在面臨國際競爭時就要強烈抗議本幣升值。第二，拉美經濟經歷過從溫和到惡性的高通脹，現在的通脹相對較低。這也會影響匯率政策偏好。例如，有些可能支持固定匯率以終結高通脹或惡性通脹的政策制定者，一旦通脹被抑制，就會放棄原有立場。接下來要考慮的是可能影響拉美匯率政策的因素。下一部分僅僅是說明性的例子，而不是系統的經驗證據。進一步地，筆者將提出更嚴格的實證分析。


[1]
 這個過程激起了對道德風險的合理擔憂，當美元便宜時，私人部門會向海外借款，然後在不可避免的貶值後要求救助，因為政府已經暗地裡致力於維持匯率水平。


[2]
 經驗總結，見Frieden，1991，第3章。


[3]
 對這些經驗更詳細的論述，見Frieden and Stein，2001。


[4]
 早期的工作中筆者對這一觀點進行了更詳細的發展，見Frieden，1991。


[5]
 時至今日仍然經典的應對措施，見Diaz Alejandro，1984，1985。


拉美匯率政策的決定因素

世界各地的匯率政策都是複雜的，拉丁美洲也不例外。政客面臨多方面的壓力，下面歸納了筆者認為會在制定匯率政策時對決策者構成挑戰的主要壓力，但並不能窮盡所有可能性。


利益集團

拉美匯率政策制定者普遍面臨著經濟利益集團兩方面的反對意見和大量政治影響力。貿易品生產者通常要求貨幣貶值，特別是當實際匯率強勢時。相反，在金融和商業部門，負有外債的人通常要求維持貨幣穩定而非貶值。


貿易品
 生產商，特別是製造商，常常抱怨在他們面臨國內或國外市場競爭時匯率「太強」。這可能是由於之前的實際升值或其他不利趨勢。其實並沒有必然的事件會引發對強勢實際匯率的抱怨，只是貿易品生產商幾乎總是堅持他們能從貶值中受益。


製造商
 通常是貶值最強烈的支持者和升值最強烈的反對者，因為他們可能受到進出口競爭最直接的影響，而且他們通常在拉美的經濟政策爭論中很有影響力。巴西的聖保羅州工業聯合會、阿根廷的阿根廷產業聯盟和墨西哥北部蒙特雷的工業家都在抱怨各自的本幣升值——阿根廷和巴西經常相互競爭。20世紀80年代中期之前，如果貨幣沒有貶值趨勢，工業家通常要求更高的貿易保護。在推崇進口替代工業化的時代，這樣的保護幾乎總是理所當然，因此，有關匯率的明確的政治行為，其重要性弱於貿易政策。但自從20世紀80年代中期轉向貿易開放後（早期在智利和阿根廷），製造商知道很難獲得貿易保護，因此再次在匯率方面做文章。

製造商關注實際匯率水平是否能維持相對低位，往往因其對更靈活的貨幣有需求。這樣就能在國內通脹高於貿易夥伴時進行貶值，或其他情況下升值（例如積極的貿易條件衝擊）。但也有可能有一些製造商，尤其是那些擁有差異化產品生產線的製造商，認為匯率波動的成本昂貴。但總的來說，考慮到拉美的製造業規模，本書認為製造商會支持疲軟和靈活的貨幣。

有時候農業
 ，特別是出口導向型農業的農民，也會抱怨貨幣升值對農業的衝擊。大部分拉美的農業幾乎沒有進口競爭（雖然在某些情況下會有影響，比如在北美自由貿易協定成立後的墨西哥部分地區），大部分農業部門的產出實際上是非貿易的，例如在當地消費的卡車和日常農業用品，或者幾乎自給自足的農業。但還是有一些拉美國家擁有大量出口的現代農業部門：巴西的大豆、阿根廷的牛肉和小麥、哥倫比亞和巴西的咖啡以及智利的冬季水果。這些農業群體普遍認為貨幣升值會對其造成負面衝擊
[1]

 。由於傳遞效應之類的原因，他們有時候比那些製造商更緊張。農產品是典型的簡單商品，其價格由世界市場決定，傳遞效應通常是完全的，而即使是簡單的製造業也可能相當複雜，或者只夠在企業內部或長期合同下進行貿易，傳遞效應更有限。此外，與製造商不同的是，拉美出口導向型農業的農民幾乎無法從貿易保護中受益，很難抵消貨幣升值的不利影響。因此，一般來說，儘管製造商比農民更有群體性、更有影響力，農民在匯率問題上的偏好卻可能更強烈。在某些國家，農業部門已經有了完善的群體，如通過阿根廷的強大的皇家社會農村進行意願表達。

政策制定者經常面對製造商和農民的困境，尤其是在大幅實際升值的情況下（通常是貨幣危機之前）。升值的原因五花八門。一個常見的因素是資源流入，如油價上漲（對於石油生產國）之類積極的貿易條件衝擊、有價值原材料的開採，或給母國帶來資本的外國投資或貸款的激增。所有這些都通過多種渠道導致實際升值。如果允許匯率波動，資源流入就可以轉化為貨幣需求的增加以及名義升值。如果匯率是固定的，資源流入刺激內需，進口增加並推動非貿易品價格上漲，從而導致實際升值。不管是什麼原因，對貿易品生產商產生的影響是，相對於其產出價格，提高了其國內的投入品價格。

實際升值的另一個常見原因是，政府將名義匯率固定住或使其變化滯後，以用所謂的基於匯率的穩定方案來抑制通脹
[2]

 。這就是智利和阿根廷在20世紀70年代末80年代初採取的政策，即提前公佈貶值時間表，人為地使得市場更難以彌補累計的通脹幅度。另外，實際升值是在高通脹的背景下採取了盯住貨幣錨的形式，著名的例子是20世紀90年代的巴西和阿根廷，還有很多其他例子。所有這些情況幾乎都是因為固定或滯後的名義匯率與通脹慣性的結合導致實際升值。由於能抑制貿易品的價格，實際升值確實經常被視為降低通脹的理想選擇。

不管什麼原因，負責實際升值的政府很可能面臨來自工業部門，有時候來自農業部門的抱怨。抱怨的內容與1994年的墨西哥、1997年之後的阿根廷和巴西一樣，還有其他類似的例子。在所有這些情況下，製造商和農民要求，要麼貶值，要麼採取其他政策（補貼或緊急的臨時保護措施）來抵消強勢匯率的影響。


金融部門和外幣債務人
 。政策制定者面臨著避免貶值以及維持貨幣價值和穩定的要求。這一陣營中最重要的通常是金融服務部門，特別是面向國際市場的部門。這種金融機構是國內外金融市場的中介，其業務會因匯率波動受阻。同時（同理），國內金融部門與有著大量外債的國內債務人緊密相關。不但金融（和聯盟的商業）部門對匯率波動本身非常謹慎，外幣債務人也會額外關注，以避免意料之外的貶值，因為這樣會增加他們的實際債務負擔。

正如製造商和農民用更明確的術語表達他們的需求一樣：弱勢貨幣是一種提高國內競爭力或避免去工業化的方式，金融部門和外幣債務人對維持固定匯率，甚至升值的支持立場，通常要根據貨幣的穩定性和可預測性來確定。有時固定匯率的支持者認為，它牽涉政府和私人借貸者的信譽。

在拉美，這兩個龐大的群體往往是最突出的壓力來源，由於他們試圖主導政策的決定，決策者最有可能要面臨他們的壓力。製造商和農民為了弱勢匯率而施壓，金融機構和外幣債務人主張政府維持固定匯率。經濟越開放，經濟機構面臨的匯率波動和貨幣升值的競爭影響就越大。有些情況下可能引起衝突，既要匯率的靈活性以允許貨幣貶值，又要匯率的可預見性以降低波動性，兩者的權重將根據國家、部門和企業的特點而變動。


[1]
 Rodrigo Taborda（2013）的研究表明，哥倫比亞支持弱勢貨幣的利益集團，主要是製造商和咖啡種植者，操縱新聞媒體強調本幣升值的負面影響。


[2]
 例子見Alfaro，2002。


選舉

政客為了選舉，可以使用匯率政策構造「政治商業週期」
[1]

 。政治商業週期的一種形式是，強調政府的意圖是吸引那些重視增長和低失業率的關鍵選民，另一種形式則強調政府的黨派意圖是滿足某一部分選民，例如，認為低失業率比通脹更嚴重的選民。這兩種情況都會導致在大選前的一小段時間內出現貨幣擴張。理論模型和經驗證據都支持完全存在選舉和黨派週期。

在開放經濟內，政治商業週期存在的可能性意味著政策制定者能夠也願意為了選舉而採用匯率政策。當然，政策制定者可能如何在政治上使用貨幣，將取決於那些他們試圖討好的選民。如果目標是關鍵或核心選民，類似於第一種（選舉）的週期，大致的戰略是鼓勵貨幣在大選前夕相對升值。這會提高民眾購買力，讓大家感覺更好（現在正是如此）。可以肯定的是，這種方法的效果是暫時的，但選民可能無法瞭解，實際匯率是複雜的，升值有諸多因素，因此他們可能因為現有的美好時光而對在位者持最小限度的信任
[2]

 。為了達到這種效果，現任政府就要謀劃或允許預選時的實際升值，在允許盯住貨幣錨升值的制度下，構建一個浮動貨幣名義上的升值，或者，使貶值滯後於通脹。

與黨派貨幣週期類似的情況可能發生在特別強大的利益集團（或某一政黨的支持集團）身上，他們對實際匯率升值或貶值有特定的利益。例如，如果進口競爭者是重要的選民，政府可能在選舉之前就會以貨幣貶值為目標
[3]

 。

最後一個因素是，在競選最激烈的時刻，信譽成為政客繼續實行盯住匯率的動力。由於政府政策的信譽被寄希望於匯率，特別是固定匯率，脫離貨幣錨對政府的聲譽而言成本是巨大的。這就使得政府即使面對大幅實際升值，仍有額外的選舉激勵維持盯住政策。

匯率對於拉美的選舉活動通常很重要。而在美國金本位或歐洲貨幣一體化時期，選舉因素並非主要的考慮。在當時的美國和歐洲，匯率制度的選擇被普遍理解為意在成為一個長期戰略。當然，美國最終還是脫離了金本位，歐洲各國對德國馬克（DM）的匯兌比率也進行了不同程度的固定。但拉丁美洲的環境是不同的。除了完全美元化的個例，一個固定的或准固定（區間）的匯率制度被視為是必要的，所有加勒比地區的小國一直如此。因此選舉對匯率政策的影響在拉美一直是一個重要的策略，特別是把選擇繼續盯住或放棄貨幣錨作為一種選舉途徑。

本書關注利益集團和選舉對匯率政策的影響。一般來說，貿易品生產商希望貨幣貶值，有國際關聯的經濟主體想要一個穩定的貨幣，選民則想要一個強勢貨幣。政府不能立刻滿足所有這些要求，只能被迫在它們之間權衡。

除了這些相對重要的利益集團和選舉因素，還有其他因素影響著這些因素的相關度和力度。其中最重要的是，當可行的政策選擇格外引人注意時，不出意外的話，政策偏好的力度會趨於加強。比如，不管什麼原因導致了匯率走強。這會逐漸引起最相關經濟主體的注意。外幣債務人為了避免潛在的毀滅性的貶值會格外關注匯率走勢。貿易品生產商，無論是進口競爭者還是出口商，都會痛苦地抱怨強勢的實際匯率。下面針對拉美的情況，論述了會影響這些政治壓力強度或特點的一些其他環境特徵。


[1]
 對此所做的觀察，見Franzese and Jusko，2006。


[2]
 對廣大人口的這些分配的效應進行嚴謹的研究很少。其中一個見de Carvalho Filho and Chamon，2008。這一研究發現，實際升值尤其會損害巴西農村部門，而在墨西哥，往往會傷害其北部地區（更以出口為導向）。


[3]
 關於這些效應的理論探討和部分實證，見Bonomo and Terra，2005；Stein，Streb，and Ghezzi，2005。


經濟開放

通過觀察拉美對世界經濟從普遍封閉轉向普遍開放的過程，可以評估這一變化對匯率政策制定的影響。正如導言部分和第1章所討論的，這一問題涉及幾個方面。第一，三難選擇和蒙代爾-弗萊明條件強調：隨著經濟對外開放，金融資本流動，一國逐漸被迫在貨幣穩定和貨幣政策自主權之間選擇。因此本質上就會要求它們關注匯率的政治和政策。

第二，一國對國際貿易和支付的風險敞口越大，其經濟主體對匯率就越敏感。這意味著，一個國家融入全球經濟導致匯率的影響被放大。這並不會改變其政策偏好，除非某一商品或服務的生產者把以前生產的非貿易品轉變為生產貿易品。然而，經濟開放度的提高的確會加大匯率波動對風險敞口的衝擊。例如，它放大了實際升值對購買力的正面影響，也擴大了實際升值和匯率波動對其他經濟要素的負面衝擊。

對於大部分拉美國家而言，經濟開放的程度是貿易政策轉變的結果，它使過去受保護的國內產業面臨國外競爭，由此更關注匯率政策。企業在貿易保護的庇護下，原本並不關心匯率，甚至更喜歡高估的匯率以獲得便宜的國外進口品，但貿易壁壘的解除讓它們重視貨幣的價值。相反的情況發生在19世紀後期的美國，由於保護性關稅越來越高，製造商堅決反對金本位和取消強勢貨幣，而在20世紀後期，貿易壁壘的解除重新點燃了拉美市場對強勢貨幣的擔憂。


通貨膨脹

國內和國際貨幣政策之間存在著錯綜複雜的關係。畢竟，實際匯率是國內通脹率乘以名義匯率，改變其中任何一個就能改變實際匯率。因此，關注國內通脹是如何與匯率政策相互影響，在分析上是很有用的。這主要有兩個方面的原因。第一，當匯率變動滯後於通脹率，就會使貨幣升值。當然，結果是滯後或產生通脹，或兩者兼而有之。找出兩者精確的相互作用可能很重要，但認為這一政策組合是有意為之的假設則更有意義。也就是說，當政策制定者允許匯率變動滯後於通脹，就有理由認為其有意識地選擇了貨幣升值。第二，可能會為了影響通脹而選擇某一匯率政策。特別是1980年以後，將本幣盯住一個低通脹的貨幣錨是許多國家宏觀經濟穩定方案的一部分。

所有這些因素對本書所關注的基本的幾種政治壓力有所影響，如來自貿易品生產者、跨境金融和商業機構、外幣債務人的利益集團以及更廣泛的選舉因素。這些變量對拉美的匯率政策有重要影響，下面對此進行更系統的實證評估。


拉美匯率政策分析：匯率制度選擇的統計評估

由於缺乏像在美國金本位時期那樣大量關於國內決策差異化的數據，我們對拉美匯率政策的國內政治難以分析。這裡最多只能考察利益因素的影響，就像在歐洲的例子一樣，是使用國家層面的變量作為國家政策選擇的潛在來源。

本節試圖用變量表示上述討論過的因素，以解釋拉美國家的匯率政策。變量設置遠非完美，但在缺乏關於國內社會主體和政府決策更詳細數據的情況下，這已經是最好的做法。這裡的經驗評估可以被視為是評估其合理性而非確立其準確性。

筆者進行了兩種類型的實證評估。首先，本節試圖解釋政府對匯率制度的選擇，即它們對貨幣設定固定或浮動的範圍。雖然這只與匯率制度這一變量有關，但在拉美，還與匯率水平有關：拉美的通脹率相對較高，因此，匯率越固定，貨幣越有可能已經高估或即將升值。因此，如前文所述，更為固定的匯率與偏好貨幣穩定性和可預見性相聯繫，而更富彈性的匯率則與偏好弱勢貨幣相聯繫。

下一節是第二種類型的實證評估，看起來主要受到選舉的影響。有幾個原因使這裡的數據和方法並不適用於選舉這一因素。其一，目前尚不清楚選舉因素是如何影響在四個（或更多）可能的匯率制度之中進行選擇。其二，因為選舉的主要影響會在一個相對較短的時間內顯現——例如，在大選之前和之後的幾個月，而一年一度的匯率制度的數據不能滿足評估選舉因素數據的密度要求。

數年來，拉美實行過各種匯率政策。表5-1顯示了拉美國家匯率制度的範圍及其發展路徑。該表由卡門·萊因哈特（Carmen Reinhart）和肯尼斯·羅格夫（Kenneth Rogoff）編製
[1]

 ，用普遍使用的方法對匯率制度進行了實際存在的分類。該表說明了隨著時間的推移，從1973年以前佈雷頓森林體系的固定匯率時代開始，拉美貨幣變得日益靈活，但自2000年以來，大多數國家已不再完全實行（非管理的）浮動匯率制度。然而這其中仍有大量不同的形式。

表5-1　拉美和加勒比地區實際存在的匯率制度（1960~2010年）
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註：在給定的時期內，用萊因哈特-羅格夫（Reinhart-Rogoff）分類法，對一個特定的匯率制度在拉美和加勒比海國家中所佔的百分比。

下面通過一個重要步驟將更固定的匯率和更高估（強勢）的實際匯率聯繫起來。表5-2顯示了匯率制度、通貨膨脹和實際有效匯率（REER）之間的關係。毫不奇怪，制度越靈活，通脹率就越高。同樣不奇怪的是，一般來說，越靈活的貨幣越不太可能升值，事實上還越有可能貶值。實行盯住匯率制度的貨幣沒有實行區間匯率制度的貨幣升值幅度大，可能是為了大幅降低通脹，大多數盯住匯率制度維持了太長的時間，特別是在加勒比海周圍的小型開放經濟體中。但最引人注目的區別是，區間匯率以年均1.6%的速度升值，而浮動匯率則以年均6.2%的速度貶值。這是極大的差異。這一點非常重要，因為它意味著經濟主體對於匯率的固定性和靈活性的態度，可能與其對貨幣強勢或弱勢的偏好有關。在其他條件不變的情況下，喜歡強勢實際匯率的經濟主體會偏好固定匯率制度，而喜歡弱勢實際匯率的經濟主體則會偏好更加靈活的匯率制度。

筆者第一次試圖用經驗評估來解釋國內政府對匯率制度的選擇。儘管1973年之前的數據很少，這裡還是檢驗了涵蓋1960~2010年的匯率制度。此外，檢驗了26個國家，包括拉美的一些小國
[2]

 。像其他前人的研究一樣，因變量可以從各種不同的方面定義。問題在於，所評估的政策究竟是政府宣稱的還是實際觀察到的。這一點非常重要，例如，政府宣佈將允許貨幣自由浮動，但實際上仍進行了干預以保持穩定。那麼，這裡的問題是，是法規上的匯率政策重要還是實際存在的匯率政策重要。這兩者差異的重要性可以通過公佈匯率政策用於抗通脹這個實例來說明。當政府宣佈實行固定匯率以降低通脹，是希望工資和價格的制定者產生預期，認為這項政策是以溫和通脹為目標的。在這種情況下，當實際結果與政策不同時，表明政府政策失敗，以前提高了籌碼的經濟參與者可能不會完全相信。此外，由於從事跨境貿易和投資的經濟主體執行的是長期決策，並能隨時觀測實際結果以便及時調整決策，因此他們不太可能會受到政策公佈的影響。由此，筆者認為，事實政策與法規政策之間的差異主要會影響抗通脹的目標
[3]

 。

表5-2　實際存在的匯率制度、實際匯率和通脹率（1960~2010年）
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註：上述實際匯率變動的均值與每一個實際存在的匯率制度有關，採用萊因哈特-羅格夫（Reinhart-Rogoff）分類方法。數據不包括尼加拉瓜和蘇裡南。由於1979~1990年的資本和匯兌限制，尼加拉瓜的實際匯率幾近荒謬，其指數在1987年達到了56621，蘇裡南的REER數據也幾乎是匪夷所思的，在政治和軍事統治時期，1993年該指數達到了1236。

資料來源：通脹率，見世界銀行、世界發展指標。實際匯率，見BRUEGEL數據庫http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/716-real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
 。

就本書的研究目標而言，使用實際存在的匯率制度是有意義的。尤其是在拉美高通脹的背景下，要維持固定匯率的輿論並不簡單。然而，法規上的分類也不能忽視。主要因變量是萊因哈特和羅格夫設計的四分測度法
[4]

 。這種測度從-2（浮動）到+1（盯住）；變量的正值意味著它與固定匯率制度相關，而負值意味著它與更靈活的匯率制度相關。

要評估的主要自變量代表的是影響拉美政策的各種利益，設定如下。


開放度
 。簡單地說就是進出口之和占GDP的比重。經濟的開放顯著表明了經濟主體參與跨境經濟活動的比例。筆者認為經濟越開放，越有可能與固定匯率制度有關。設定符號：正。


通貨膨脹
 。通脹率越高，政府維持固定匯率越困難，所以筆者認為更高的通脹與更加靈活的匯率制度有關。設定符號：負。


農業就業人口占就業總人口的比重
 。農產品的生產者通常面臨進口或出口的競爭，甚至兩者兼有，因此他們偏好走弱的實際匯率和更靈活的匯率制度。設定符號：負。


製造業就業人口占就業總人口的比重
 。拉美製造業產品的生產商所在的部門幾乎通常沒有產品差異，因此傳遞效應非常完全。製造商通常面臨進口或出口的競爭，甚至兩者兼有，預判這一部門偏好走弱的實際匯率和更靈活的匯率制度。設定符號：負。

這裡有兩點需要注意。第一，不像在歐洲，拉美的製造商大部分都處於傳遞效應完全的部門，面臨著高度的價格競爭。第二，正如前面提到的，在接近一半的時間樣本裡，大多數拉美國家實行高度的貿易保護主義政策。筆者認為，在封閉的經濟體內，作為貿易保護的主要受益者，製造商並不在乎實際匯率。事實上，由於在典型的進口替代工業化政策下，受到極高保護的是製造商的產出品而非投入品，因此他們需要強勁的實際匯率：這樣就能獲得廉價的投入，還不用擔心其產品面臨來自外國的競爭。農業則或多或少處於相反的境地：在進口替代工業化時期，農業並沒有受到貿易保護政策的重視，因此農民將會支持更靈活的匯率。

由於上述第二個原因，將農業和製造業的就業與開放度聯繫起來，設定如下。


農業開放度
 。農民是實際升值的主要受害者（只要他們沒有獲得貿易保護），因此假設拉美封閉經濟體內的農民想要更靈活的匯率。在開放的經濟體內，如果面臨外國生產者的競爭，他們也應該偏好靈活的匯率。設定符號：負。


製造業開放度
 。判斷製造商在封閉經濟體內對匯率漠不關心，甚至偏好固定匯率，但在開放經濟體內就會對匯率的靈活性有強烈需求。設定符號：負。

正如前面所討論的，筆者也認為跨境投資者和債務人對匯率的波動會比較敏感。因此設定：


FDI
 ，特別是FDI負債占GDP的比重。判斷外國直接投資者不喜歡匯率波動，因此支持固定匯率。設定符號：正。


外債
 ，特別是外債占GDP的比重。持有外債（即外幣債務）的國內居民不願看到貨幣貶值，因此應該支持固定匯率。設定符號：正。

表5-3給出了用這些因變量和解釋變量所做的一系列統計分析的結果（表5-4顯示了所有變量之間的相關性）。所有解釋變量滯後1年，試圖（但較困難）減少內生性。列1、2和3是因變量，都採用萊因哈特-羅格夫的分類方法；列2和3分別對FDI和外債進行變動。列4是用二進制分類（固定/靈活）進行穩健性檢驗，列5則採用了不同的方法——國際貨幣基金組織（IMF）的粗分類，這種方法是根據公佈的（法規上的）政策分類的。應該指出的是，IMF的設定與萊因哈特-羅格夫相反（即數字大意味著匯率更靈活），因此變量符號也是相反的
[5]

 。

表5-3　拉美匯率制度的決定因素（1960~2010年）
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註：1.括號裡是t統計值。

2.所有解釋變量滯後1年。「R+R fine」是萊因哈特-羅格夫用四點測度實際存在的匯率制度範圍，1=盯住，0=區間，-1=有管理的浮動，-2=浮動。「R+R binary」將0和1歸結到1，將-1和-2歸結到0。「IMF coarse」是IMF對法規的四點測度法，對其解釋很重要：4是浮動，1是盯住，換句話說，其符號與萊因哈特-羅格夫的分類相反。部門就業數據用其占國內就業總人數的比重表示。FDI是用其占GDP的比重表示；外債是用其占GDP的比重表示。

１p<0.001，２p<0.01，３p<0.1，４p<0.05

資料來源：所有數據的來源、詳盡的數據說明以及所採用的數據方法，均可通過以下網址獲得http://press.princeton.edu/titles/10364.html
 。

表5-4　所有變量的相關性
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註：變量（以降序排列的第一列）：萊因哈特-羅格夫分類；萊因哈特-羅格夫分類分解為兩類；對公佈匯率制度的IMF分類；進出口占GDP比重；年通脹率；農業就業占就業總人數；製造業就業占就業總人數；外商直接投資負債占GDP比重；外債負債占GDP比重。

可以看出，所有設定的自變量幾乎都是必要且重要的。經濟體越開放，越有可能實行固定匯率。這裡可以有多種解釋，筆者認為，只要經濟體越開放，就有越多的經濟主體面臨匯率波動的風險，因而對更穩定的匯率有需求。經濟出現通脹，政府更有可能實行靈活的匯率機制，幾乎可以肯定是由於高通脹對固定匯率的競爭力產生了嚴重的負面衝擊。

這兩個部門變量存在特定的利益。製造業就業的表現與預期一致。最直接的相關證據來自於交互項：製造業就業更有可能與靈活的匯率、更開放的經濟有關。這完全符合以下觀點：在更開放的經濟內，製造商更容易受到進口競爭，他們會對靈活的匯率施加更大的壓力，以維持其國際競爭力（並反對導致實際升值的固定匯率）。作為整體樣本，製造業就業實際上與更強的匯率固定性有關，這反映了前文提到的一個事實，即在封閉經濟的進口替代工業化時期，製造商由於貿易保護而不受匯率的影響，實際上還可能從實際升值中受益
[6]

 。

農業部門的表現更令人好奇。它基本與預期一致：匯率越靈活，農業就業人口越多。由於貿易保護幾乎都針對工業部門，所以進口替代工業化政策不會影響農業，農民偏好匯率的靈活性。然而：在5個模型中，其中3個的結論是，經濟越開放，農業就業就越與固定匯率有關，交互項出現了意想不到的結果。我們可以猜測各種原因，但實際似乎並不符合這裡給出的競爭力驅動論。

FDI也符合預期的結果：越重要的國際投資者越有可能偏好趨向固定的匯率制度。可以通過跨境投資者施加影響以穩定幣值的事實證明這點。然而外債變量卻出乎意料地出現負值。這可能是由於（雖然這完全是猜想），這一時期絕大多數的外債是國家政府而非私人所欠，公共債務人不太關心匯率對債務負擔的影響。Stefanie Walter（2008）提供了更詳細的、令人信服的證據，一般來說，外幣債務人是反對靈活匯率的力量。

除了上述討論的變量，沒有其他重要的經濟或政治變量對匯率制度有明顯的影響。對於大量的排列組合而言，這裡給出的結果是穩健的。當然，正如我們所看到的，測量誤差是一個問題，例如，萊因哈特-羅格夫和IMF的分類相關性較低。內生性也確實是一個嚴重的問題：在其他條件不變的情況下，一個長期採用固定匯率的國家，可能有較高的開放度、較低的通脹和較多的FDI等。據說目前還沒有辦法真正地解決這個問題，學者還沒有對這一相關性找到好的工具變量。對於代表跨境利益和部門利益的變量，也有類似的質疑：僅僅衡量經濟的開放度或製造業就業是對匯率政策偏好微觀數據的簡單替代，但也沒有其他方法來研究
[7]

 。

私人部門對匯率政策的壓力一直是本書關注的重要因素，這裡的統計分析對此提供了合理的證據。更高的貿易開放度和更多的FDI，導致更大的匯率波動，這些都與更穩定的固定匯率有關。在開放經濟下，製造業部門越龐大，就越與靈活的匯率有關。其他因素似乎沒那麼關鍵，或者影響尚不確定。


[1]
 Reinhart and Rogoff，2009文中使用過。數據可從以下網址獲得：http://www.carmenreinhart.com/data/browse-by-topic/topics/11/。


[2]
 被排除在外的國家主要是那些使用東加勒比元的國家，特別是安提瓜和巴布達、多米尼加、格林納達、聖基茨和尼維斯、聖盧西亞、聖文森特和格林納丁斯。其他講英語的加勒比海國家（巴哈馬群島、巴巴多斯、牙買加等）都包括在內，儘管排除它們也不會影響結果。


[3]
 例如，見Guisinger and Singer，2010。


[4]
 所有數據細節和數據方法的說明，可以通過以下網址獲得：http://press.princeton.edu/titles/10364.html。


[5]
 這種分析方法也與另外兩種常用的分類一併使用：見Michael Klein，Jay Shambaugh（2006）和Eduardo Levy Yeyati，Federico Sturzenegger（2003）。結果是相似的，但會遺漏更多的觀察結果。


[6]
 該效應進一步的結論是，當樣本只是簡單根據農曆年度劃分為貿易比率高於和低於0.4（即進出口占GDP比重超過40%），製造業就業增加了封閉經濟體內採用固定匯率的可能性，但也會增加開放經濟體內浮動匯率的可能性，儘管後者的結果（不是這裡所說的）只有邊緣的統計意義。


[7]
 對於匯率政策偏好的調查證據，傾向於確認本節所述觀點的，見Broz，Frieden，and Weymouth，2008。


基於匯率的選舉週期

現在重新考察有關政治選舉對匯率政策的影響。首先簡單地進行了數據描述，證明政府似乎在以選舉為中心操縱匯率。然後圍繞選舉如何影響貨幣錨的持久性的部分研究工作得出類似觀點。

圖5-1和圖5-2簡單描繪了名義匯率圍繞選舉的變動情況。圖5-1觀察了選舉的執行情況（通常是拉美總統制下的總統選舉）。該圖的橫軸從大選之前10個月開始，縱軸向上則是（月度）貶值率。可以看到，在大選前的幾個月，匯率波動很小；假設存在通脹的趨勢，月度貶值率通常在2%~5%。但選舉完成兩個月後，貨幣貶值平均達15%以上。顯而易見，政府將更大幅的貶值推遲到選舉之後。這要麼與現任政府的連任有關，在這種情況下，它只是延遲，直到贏得連任，要麼選舉失敗，取而代之的是反對黨，因此不可能維持貨幣升值。

圖5-2只選擇了國內議會的選舉，得出了類似的信息。結論是：貶值被推遲到選舉之後，雖然最終貶值不那麼顯著。這確實有點道理，因為匯率更可能被政府控制而非立法機關，儘管如此，黨派關聯仍將政府與其立法支持者捆綁在一起。在任何情況下，這兩幅圖是強有力的證據，其表明政府為了選舉的目的而使用匯率。
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圖5-1　1970~2004年拉丁美洲圍繞行政選舉的匯率的平均波動

資料來源：關於匯率，見IMF國際金融統計；關於選舉時間，見世界銀行政治機構數據庫。
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圖5-2　1970~2004年拉丁美洲匯率圍繞立法選舉的平均波動

資料來源：同圖5-1。

正如前面所討論的，有許多因素影響實際匯率和名義匯率，可能一些人會反對，認為政府不能直接地控制，甚至為了其政治目的而去操縱這些因素。這就提示對此可以有另一種解釋。雖然政府可能很難直接謀劃貶值或升值，但它當然可以直接影響這個國家是否公開宣佈使用貨幣錨。

因此，把分析範圍縮窄，僅考慮拉美國家的政府已經承諾要固定其貨幣的情況。政府選擇盯住貨幣，在選舉前後面臨著是否維持盯住的決策。可以看到，Brock Blomberg和Ernesto Stein已經對這一問題使用了風險（久期）模型來解決，即在政府將維持公佈的匯率制度這一條件概率下，評估各種因素的影響
[1]

 。順便說一句，結果證實了製造業的影響：擁有龐大製造業部門的國家不太可能維持盯住匯率。關於選舉，這一研究也表明，政府將延遲取消盯住作為選舉的方法。基於1972~1999年，結果表明，在大選前每經過一個月都會降低1%盯住匯率的條件概率，而大選後，每經過1個月，盯住匯率結束的條件匯率則增加1%。換句話說，這意味著在過去大選前的8個月，政府取消盯住匯率的可能性降低了8%，而在選舉後的4個月，可能性則提高了4%。

這些研究提供了相當強有力的證據，證明拉美國家政府用這種方式管理其匯率以影響選舉的結果。特別是，他們在大選前的一小段時間內支持相對實際匯率升值，人為提高了普通民眾的購買力。當然，這增加了大選後貨幣貶值的可能性（甚至是貨幣危機）。


[1]
 Blomberg，Frieden和Stein，2005。


拉美匯率政策的經驗

關於匯率政策的政治經濟學，拉丁美洲的經驗為我們提供了重要的證據。該地區是這一研究主題最好的試驗田。拉美國家有不同的社會經濟特徵，並且經歷了各種各樣的匯率制度。

本章關注的是特定利益和選舉壓力如何影響匯率政策的選擇。首先評估了特定利益的影響，這些已在美國和歐洲例子中進行過壓力測試。這裡的證據強調了，面向國際的經濟主體偏好更穩定的貨幣。經濟對貿易越開放，外國投資就越重要，越有可能持有更加穩定的貨幣。同時這些證據也支持製造商偏好更靈活的貨幣，由於其有貶值的能力，能提高他們的競爭地位；在更開放的經濟體中，製造商面臨著進出口競爭，因此這一結論尤為實際。

第二種與選舉有關的政治因素現在在拉美很常見，並且很重要。與美國和歐洲的情況不同，這裡探討了為了現任政府選舉而使用匯率的潛在可能性。證據看起來很明確，政府鼓勵或允許貨幣在大選前升值，類似地，在大選期間延遲取消盯住匯率。最後得到的一個啟示是，政府可能會為了達到選舉的目的延遲貶值甚至引起貨幣崩潰。這就是所謂的導致經濟陷入貨幣危機。現在把討論轉向拉美匯率政治的重要議題：匯率貨幣危機的原因和影響。


第6章　拉美貨幣危機的政治經濟學

2000年12月18日，阿根廷政府實施了包括凍結銀行存款在內的經濟政策，導致很多城市的商店被市民洗劫一空。這些在經濟停滯四個月後實施的緊縮措施令人異常痛苦。次日，搶劫大面積蔓延到全國，總統費爾南多·德·拉·魯阿（Fernando de la Rua）宣佈阿根廷進入戒嚴狀態。作為一個由中間偏左的費爾帕索（Frepaso）聯盟推選出的激進黨（Radical Party）政治家，他於當晚呼籲主導立法機關的庇隆黨（Peronists）與其一道面臨經濟危機。庇隆黨很快拒絕了該建議。而人民對此響應更快，成千上萬的阿根廷中產階級立即走上街頭，身披各種標示進行嚴正抗議。深夜，多明戈·卡瓦洛（Domingo Cavallo）被迫辭去經濟部長職務。但第二天騷亂繼續蔓延，人群包圍了總統府邸。與警察的暴力衝突導致數十人死亡，當天晚些時候總統費爾南多辭職，並被迫搭乘直升機從總統府撤離，以免和群眾發生衝突。

由於當年早些時候總統費爾南多的副總統已經抗議辭職，因此庇隆黨臨時將參議院議長任命為代總統。兩天後，庇隆黨又任命州長阿道夫·羅德裡格茲（Adolfo Rodriguez Saa）為總統，直到2002年3月大選舉前。羅德裡格茲實施了不少大膽的經濟措施，包括970億美元主權債務這一史上最大的違約。但他在庇隆黨內部沒有獲得其他派別的支持，在上任一周後辭職。由於參議院議長拒絕再次成為代總統，眾議院的代表自動成為下一位接任者，為此，立法會立即召開群體會議，經過長時間的辯論，指定愛德華多·杜阿爾德（Eduardo Duhalde）為總統。愛德華多是庇隆黨候選人，曾在1999年選舉中敗給前總統費爾南多，現在他要完成費爾南多最後的兩年任期。其首要政策之一就是結束他的庇隆黨前任，卡洛斯·梅內姆（Carlos Menem）10年前建立的貨幣發行局制度。

此時，阿根廷已進入其現代歷史上最嚴重的經濟崩潰。2002年其GDP下降11%，而在此前的三年，每年下降8%。失業率攀升至20%之上，過去幾十年都沒有的通脹飆升至80%。政府強制把銀行的美元賬戶兌換成以貶值的比索賬戶。作為比索信心危機的延續，阿根廷部分省份開始發行自己的貨幣，以代替不受歡迎的比索。

這些特殊事件——全國範圍內的騷亂、不到兩個星期內換了五位總統、歷史上最大的違約以及經濟解體，追根索源都是阿根廷的匯率政策。政府將貨幣嚴格盯住美元長達10年之久，最終導致各種問題的產生：從總體經濟停滯進入危機，到特定的銀行政策直接引起騷亂。當然，這一匯率政策也造就了阿根廷許多關鍵的經濟成就。跟隨著匯率政策，阿根廷財富出現急劇的上升和更為快速的下降，實際上這是其莫大的悲劇之一。

阿根廷並不是特例。在過去30年中，拉美政治經濟學最引人注目和令人不安的特點之一，就是受到了一系列貨幣和金融危機的影響。幾乎所有拉美國家都遭受過貨幣或債務擠兌，或兩者都有，有些國家還不止一次。這些危機摧毀了國內經濟，對國家政治制度也有極大的影響。如果貨幣要被成功捍衛，就需要採用一些適於經濟衰退期的政策和其他一些不受歡迎的措施。這些危機的社會成本是巨大的。20世紀80年代初阿根廷和智利的共同債務和貨幣危機，分別導致了直接政府支出高達GDP的55%和43%。
[1]



雖然學者一直對這些危機及其影響感興趣，但他們很少關注相關匯率政策的解釋。這令人感到奇怪，因為匯率危機不可避免地牽涉匯率政策。在某種程度上，這些政策導致了危機，因為如果沒有政府的承諾，尤其是對固定匯率的承諾，就不會有任何弱點可被投機者攻擊。如果政府願意讓本幣隨市場波動，本幣被賣出只會導致其貶值。當政府已明確或含蓄地承諾維持本幣的價值，而投資者又認為這一承諾可能無法兌現時，危機就會發生。政府可以成功地捍衛自己的政策抵禦貶值，也可以讓步，允許其匯率下跌。

當這一過程發生時，政府面臨幾個選擇。每一個選擇都可能充滿政治性，支持與反對的聲音也會隨時變化。使危機變得如此困難的一個原因是，在許多的情況下，政府沒有好的選擇，而只有缺乏吸引力的方案。這些政策選擇產生了一系列問題需要分析。

·假定盯住匯率（或類似的限制政策）涉及放棄一項政策工具，而且眾所周知難以維持，哪些因素會影響政府堅持它的可能性？

·如果政府將尋求其他與盯住匯率不一致的經濟政策，從而引起人們對其可持續性的懷疑，哪些因素會影響政府堅持盯住匯率的可能性？

·當政府由於反對貨幣貶值或允許匯率浮動而受到攻擊時，哪些因素會影響政府堅持盯住匯率的可能性？

所有這些都只是政策選擇類型以及第5章所述問題的一部分，但在貨幣危機中，這些問題卻表現得格外緊迫而尖銳。

拉美貨幣危機在過去30年的經驗產生了一個特別突出和重要的問題：為什麼貶值會不可避免地延遲？這是至關重要的，因為貨幣危機的很多災難都是在多空雙方對峙的時候造成的——投資者和觀察人士對貶值投以重注，而政府卻堅定地發誓會避免貶值。一般而言，當人們普遍認為匯率不可持續，就會出售本幣。政府試圖通過購買提振本幣，通常需要從國外大量借貸，並提高本國利率。最終，政府被迫放開匯率，但在此期間可能已經失去了數十億甚至數百億美元，用來支撐匯率，也可能隨著信心的喪失和高利率，推動經濟陷入混亂。有時候，政府會立即放鬆或取消盯住匯率，從而避免一場嚴重的危機。但仍有很多嚴重延遲的例子，讓人不能完全理解他們為什麼如此堅持。

本章專門研究貨幣危機的政治經濟學，
[2]

 這就要求回答上述問題，特別是最後一個。為什麼政府經常延遲貶值直到無法挽回，直到不可避免的貶值最終導致重大危機？也可以從反面來思考這一問題：為什麼政府有時會選擇及時貶值？

這組問題的一個引人注目的例子是20世紀90年代末阿根廷和巴西政府的做法。面對高通脹，20世紀90年代初期，兩個政府都以1︰1的匯率將本幣盯住美元。這一政策成功地降低了通脹，使得兩國在1997年完成了其追求的貨幣穩定。儘管如此，兩國都經歷了明顯的實際升值，對貿易品生產商形成了巨大的競爭壓力，他們對盯住美元的匯率機制充滿抱怨；獨立經濟分析師也認為如此。兩國政府都推遲了匯率調整。但在1999年1月費爾南多連任總統後不久，巴西貨幣確實被明顯低估。而阿根廷政府即使在面對大量表明不可持續的證據時，仍堅持了三年多的貨幣管理局制度。當阿根廷最終結束盯住匯率，其結果是經濟災難性的崩潰。阿根廷延遲貶值與巴西的做法形成了鮮明對比（雖然巴西如果早些貶值結果可能會更好）。我們該如何解釋這些不同的政策？

本章首先總體描述了這些貨幣危機如何展開。然後對1994年墨西哥貨幣危機和阿根廷和巴西在1991~2000年的經濟發展提供了一個深入的分析。能對貨幣危機進行系統的實證分析是令人滿足的，但也有一些分析和實證的問題。其一，很難瞭解貨幣危機一般可能是什麼樣的，如果只關注現在的危機，就無法確定是什麼原因導致危機在某些情況下而不在其他情況下發生。其二，雖然在拉美有相當數量的貨幣危機，但實際上這一數量是相對較小的，尤其是近年來在開放經濟時代下。對三種情況進行詳細分析，以此作為更多現象的說明，似乎更為恰當。在此基礎上，以及第5章一般性分析的有助於下一步進行更廣泛的研究。


[1]
 Laeven and Valencia，2012.


[2]
 在廣泛的比較視角下對這一問題的出色分析，見Walter，2013。


貨幣危機的剖析

貨幣危機是一種貨幣的運行狀態，當政府對特定匯率的承諾受到外匯市場的挑戰時，貨幣危機就開始了。它類似於任何金融資產的運行，如主權貸款或銀行存款。其本質原因是對資產或其發行人缺乏信心。這種運行一旦開始就會自我強化：儲戶提款會削弱銀行的實力，並加大其倒閉的可能，拋售股票、債券或貨幣會導致這些資產價格下降，並使投資者產生盡快拋售的動機。然而，在所有這些情況下，如果資產的當前價格實際上是合理的，例如，如果銀行有償付能力或貨幣當局真正致力於維護匯率穩定，那麼對資產價格成功的捍衛是可期的，資產或機構的價格可能會走強。但這樣捍衛的成本極高，同時攻擊的自我強化性質也使其過於昂貴以至於難以執行。

貨幣危機與金融危機有著密切的關係，因為對貨幣進行有效運作和對國家銀行體系有效運作是一回事。要讓投資者把錢從國家銀行系統取出，就不得不拋售本幣；釋放貨幣頭寸通常意味著他們從國家的金融機構中收回。這兩種危機就像孿生兒一樣在現代社會不斷發生。19世紀時這對危機非常普遍，通常在一個國家對金本位的承諾出現問題時就會發生，例如在1893年的美元。由於大批國家放棄了金本位並陷入銀行危機，貨幣和金融危機成為20世紀30年代世界經濟崩潰的核心部分。
[1]

 而當全球資本市場已經一體化，他們再次成為主導，尤其在20世紀70年代之後。20世紀80年代早期的發展中國家債務危機，以及1994年後一波發展中國家的貨幣危機，引起人們再度關注這一問題。

各類學術文獻已經分析了多種貨幣危機潛在的原因，通常分為三「代」危機模型。第一代的重點是「基本面」，即與政府的匯率承諾不一致的宏觀經濟政策。第二代引入了多重均衡的可能性，尤其是匯率承諾，如果貨幣市場不發生攻擊，匯率穩定可能是可持續的，但如果受到攻擊，該承諾就可能失效。第三代包括金融市場的規模和速度模型，即使其基本面是好的，也會導致貨幣被「攻擊」。
[2]

 這三代模式有著不同的含義，但它們並非是相互排斥的，而且幾乎可以肯定的是，所有的因素都可能在起作用。

本章的側重點是政府發現自己在危機中捍衛本幣的意願和能力。各國進行捍衛的必要措施不盡相同，而且政策中更有價值的部分可能是允許貨幣貶值，也許還是提前貶值。通過分析發現，這一問題與可能導致政府使本國貨幣和經濟陷入全面危機邊緣的因素有關，而無所謂是否在更嚴重的危機前採取預防措施或允許貨幣貶值。經過更廣泛的研究可以發現，無論是由於匯率水平還是可預測性，很可能是（至少部分）依賴於這一因素——希望維護現有匯率的利益有多大，因為反對者是希望貶值的。

為了澄清這些問題，有用的方法是研究典型貨幣危機的歷程。當然，圍繞這些主題有很多變化，但大多數的貨幣危機都有以下這些特徵。

政府首先必須對某一特定的匯率水平有明確的或隱含的承諾。這可能是貨幣發行局的嚴格的匯率安排，或者是一個寬鬆的目標區間。但如果政府沒有強制維持貨幣的價值，就會產生一場典型的危機。

政府對貨幣價值的承諾可能有多種原因，所有這些都已在第5章驗證過了。政府的目標之一是減少匯率的不確定性，以鼓勵跨境貿易和投資，甚至可能以貨幣聯盟為方向。另一個目標可能是通過將貨幣與低通脹國家的錨貨幣掛鉤來降低通脹。還有另一種可能是大多數發展中國家關注的「浮動的恐懼」。
[3]

 無論是什麼原因，政府都致力於將其貨幣維持或接近於一個給定的水平上。

貨幣危機最通常的途徑是從資本流入開始（或者更一般地，資源流入）。流入可能是由於一個積極的貿易條件衝擊，或某一自然資源的發現和繁榮；在拉美，當金融市場成為國家的熱門話題，流入往往與加速的資本流入有關。這種資源流入導致了經濟擴張。隨著需求的增加，貨幣的實際價值開始上漲。在固定匯率制度下，這是由於非貿易品的價格上升導致的（貿易品價格被來自國外的競爭所限制）。繁榮因此集中在非貿易部門，如金融、房地產和其他服務部門。經濟擴張往往吸引更多的資本流入，尤其是因為實際匯率上升而使向國外借款更具吸引力。隨著國外生產商滿足了日益增長的需求，這也導致了進口激增；隨著非貿易品價格的上漲，國內貿易品生產商也面臨著成本增加的困境。

最終，相關價格影響了實際匯率，引發了貿易品生產商的抱怨，他們很難在國內外市場上與國外生產商競爭。這些對包括貨幣貶值在內的寬鬆的貨幣環境構成壓力。然而，固定匯率的支持者也開始活動，尤其是在金融業和那些已經積累外幣債務的部門裡。選舉因素也參與進來，因為與實際升值有關的消費熱潮通常受到選民的追捧。這是正常的政治鬥爭，但卻使得人們對提高政府匯率承諾的可行性產生了懷疑。由於來自貿易品生產商的投訴激增，人們對貶值的恐懼加深了。

隨著外國人對未來的不安以及國內投資者開始把錢從國內撤離，匯率的不確定性不斷增加，減緩了資本流入。這增加了匯率下行的壓力。隨著時間的推移，貶值的預期增強，貨幣承壓日益嚴重。隨著投資者拋售本幣，政府可以選擇貶值或捍衛本幣。現實中是有不少政府沒有堅持貨幣承諾的例子。然而，更為普遍的是政府試圖捍衛本幣，通過提高利率並增加貨幣基金市場的外國借款來進行干預。然而，這最終是不可持續的：外國人不再提供貸款，國內政治對實際升值和高利率的影響過於強大，以至於難以忽略。

匯率無休止的下跌產生了一系列的後續影響。它造成外幣債務人極大的窘迫，許多人因此破產。金融體系也因此承壓，嚴重地暴露出已無力償債的債務人。貨幣危機也可能會演化成銀行危機（文獻中的短語「雙重危機」），從而產生復合效應。鑒於在貨幣防禦中瘋狂的短期借貸行為，政府也陷入了債務陷阱，其持有的大量外幣債務由於貶值而增加。政府被迫印錢、削減開支或提高稅收，或者三者同時進行。

這些危機的經濟、政治和社會影響是巨大的。20世紀80年代初債務危機席捲拉美，多次導致了可以說是該地區近代史上最嚴重的經濟和政治動盪，這些都與貨幣危機有著密切的關係。墨西哥1994年的貨幣危機和阿根廷1999~2002年的貨幣危機，是拉美近代史中最令人痛苦的經濟和政治事件。更普遍的情況是，經過估算，貨幣危機的成本非常龐大。一場貨幣危機在2~4年使一國的出口增速平均下降5%~8%。大多數情況下，當貨幣危機與銀行危機同時發生的時候，將損失13%和18%的總產出。這是一個天文數字，對發展中國家而言尤其如此。
[4]

 這使得我們對危機來源的瞭解十分重要。


[1]
 對此大量文獻的綜述，見Eichengreen，1992；Bernanke and James，1991。


[2]
 一個出色的研究，見Glick and Hutchison，2013。


[3]
 Calvo and Reinhart，2002。


[4]
 Hutchison and Noy，2005.


危機的故事：1994~1995年的墨西哥以及1997~2002年的巴西和阿根廷

雖然自19世紀起，貨幣和銀行危機在拉美已經很常見，最近的經歷可以追溯到20世紀80年代初的債務危機。這時期最常見的是主權債務問題，有時不會涉及貨幣，正如在巴西，其政府沒有明確的匯率承諾。1982年墨西哥和委內瑞拉的危機與各自國家的貨幣實際大幅升值，繼而又大幅貶值有關。在智利和阿根廷，債務和貨幣危機之間有特別強的聯繫。為了降低通脹，兩個國家在1978年開始使匯率滯後於通脹。智利政府甚至在1979年2月固定了比索兌美元的匯率。結果，兩國貨幣在實際升值超過25%後大幅崩潰，加劇了債務問題。20世紀80年代初的危機常常與貨幣有關，但比起拉美管理其龐大的主權債務的困難而言，匯率問題似乎沒那麼重要。

20世紀90年代初，拉美重返國際資本市場。20世紀80年代的經濟改革將原先在經濟和商業上封閉的地區緊緊地與國際貿易、金融和直接投資聯繫在一起。開放經濟下的貨幣困境凸顯出來，突出了固定匯率和浮動匯率、強勢貨幣和弱勢貨幣的支持者之間的緊張關係。長期的通脹加劇了拉美的嚴重分歧，政府和民眾都迫切要求擺脫通脹。這種對固定匯率額外的動機使得很多拉美國家最終發現自己身處困境之中。


1994~1995年墨西哥龍舌蘭效應
 。新型危機的第一個主要跡象出現於1994年的墨西哥。像其他拉美國家一樣，當時的墨西哥對貿易和金融流動都予以開放。此外，1994年1月1日NAFTA生效，這一深遠的優惠貿易協定將墨西哥與美國和加拿大連接。幾個月後，墨西哥被接受為OECD成員，標誌著其經濟上的成功。墨西哥經濟迅速增長起來，通脹率低於過去幾十年的水平，資本流入每年超過300億美元。在這樣的背景下，比索的大幅升值沒能引起足夠的重視。匯率在狹窄的區間內波動，其貶值的速度跟不上與美國通脹率之差。貨幣當局將問題最小化，認為這只是反映了生產率的提高和資本流入的衝擊。
[1]

 表6-1和圖6-1總結了墨西哥在1990~1995年的宏觀經濟發展。

表6-1　墨西哥宏觀經濟變量（1990~1996年）
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圖6-1　墨西哥：實際匯率和經常賬戶餘額（1988~1995年）

由於經濟和政治方面的原因，墨西哥的境況在1994年年初開始惡化。1月，恰帕斯（Chiapas）開始發生武裝叛亂，在一個被一黨專政近70年的國家中，政治動亂是罕見的現象。3月，當PRI的總統候選人被暗殺（選舉安排在8月），不穩定性的跡象增加。資本流動開始放緩，同時，市場對貨幣實際升值的抱怨激增。傑出的美國宏觀經濟學家多恩布什及其合著者在一篇旁徵博引的文章中提出，比索至少被高估了30%，需要貶值以避免危機。
[2]

 儘管在這一論斷後比索貶值了11%，關於匯率的擔憂仍在持續。

5月，墨西哥全國製造商協會主席也告訴記者：「現在是政府加快比索貶值的時間……讓我們參與競爭，並停止資助外國人。」
[3]

 他的呼籲得到了一些製造部門的響應：紡織品、鞋類、傢俱、紙漿和造紙以及其他受到最直接影響的部門。
[4]

 6月，據透露，墨西哥最大的工業集團阿爾法集團（Grupo Alfa）遇到了麻煩。阿爾法的主要問題是，比索的溫和貶值增加了其巨額美元債務的負擔。
[5]

 這個令人不安的局面不僅是由於阿爾法自身的能力問題，也因為其財政困難已成為1982年危機的一個標誌。

隨著總統選舉如火如荼地展開，反對派利用產業家的抱怨進行攻擊。保守的國家行動黨（Partido de Accion Nacional，PAN）的總統候選人堅持：「我們的貨幣至少高估了20%，」同時，「由於將引起心理上的影響，有必要避免唐突的貶值，我們應該使比索匯率逐步下降，將其名義價值帶入實際價值的軌道……為我們的出口創造更好的條件。」
[6]

 在北部城市蒙特雷（Monterrey）及其周邊，PAN與全國領先的產業保持著長期聯繫，其沿著這些線路的公開聲明，表明了關鍵企業界希望持有弱勢貨幣的觀點。

政府面臨著鬥爭的壓力。PRI要保證其總統候選人埃內斯托·柴迪洛（Ernesto Zedillo）的勝利。但問題是柴迪洛幾乎名不見經傳，選舉的時間卻越來越近。此時貶值會產生兩個關鍵的負面影響。首先，將大大減少墨西哥消費者的購買力，特別是城市的中產階級消費者，他們尤其歡迎廉價進口產品的激增，在一點上PRI幾乎無法承擔疏遠選民的後果。其次，可能造成墨西哥的美元債務者破產。而強大的產業家比以往更堅定地認為比索走強會給他們造成傷害，與PRI相比，北方的工業家與PAN的關係更為緊密。隨著選舉活動的進行，情況變得更加困難，因為對貶值的恐懼導致投資者拋售比索，貨幣當局只能繼續消耗外匯儲備。

政府堅持維持比索的匯率，柴迪洛和PRI雖然贏得了8月的選舉，但PRI候選人第一次沒有獲得絕對多數的選票。經濟政策問題並未解決，尤其是在9月28日另一個重要政客PRI秘書長遇刺後
[7]

 。資本繼續流出墨西哥，外匯儲備甚至進一步下降。在選舉日和柴迪洛12月1日就職期間的幾個月中，儘管柴迪洛的團隊對貶值明顯持鼓勵態度，政府仍拒絕貶值。在要求比索貶值的呼聲越來越大時，仍有反對的聲音：墨西哥進出口貿易商協會（是商業部門而非生產者）呼籲繼續維持匯率穩定。
[8]



柴迪洛的就職並沒有減少對比索貶值的需求，也沒有打消市場認為貶值會發生的預期。PAN的議會代表團指責「政府癡迷於將國庫的血流乾」，並呼籲通過貶值來結束「對美元的資助」。
[9]

 外匯儲備繼續流失，柴迪洛政府終於於12月20日宣佈擴大匯率波動區間，允許比索貶值約15%。這個幅度被證明是不夠的，很快比索被允許浮動——戲劇性的是，比索因此而崩潰了，1995年3月達到7.59/美元。三個月裡比索的價格已經從29.4美分降至13.2美分。

比索貶值引發了大規模的危機。墨西哥GDP下降了7%，而通脹率從1994年的僅7%飆升至1995年的35%。這場危機的影響——龍舌蘭效應震動了全球，因為這是自20世紀80年代初以來第一次大型發展中國家危機。為了遏制任何可能的傳染，債權人政府和國際金融機構對墨西哥政府進行了500億美元的支持。但墨西哥的經濟已被損害。在2000年舉行的總統選舉中，PRI的第一次失敗被載入史冊：只獲得勉強1/3的選票，並失去了PAN的候選資格。

隨著墨西哥從最近的危機中復甦，一場相似的貨幣和銀行危機襲擊了東亞。東亞和拉美之間存在諸多差異，但拉美卻對這場危機相當熟悉。正如墨西哥經濟崩潰已經影響到其他地區，亞洲金融危機使得人們對兩個南美國家（如墨西哥）在新的商業和金融環境中仍實行固定匯率政策產生懷疑。


巴西進行實際匯率調整，而阿根廷取消貨幣局制度（1998~2002年）
 。20世紀80年代初的債務危機之後，阿根廷和巴西在實現宏觀經濟穩定方面遠不如墨西哥成功。直至1990年，當墨西哥的通脹在20%左右並朝著個位數發展時，阿根廷和巴西仍在經歷著高達2000%以上的惡性通脹的陣痛。兩國一系列的穩定計劃都失敗了，留給民眾的是對通脹的厭惡和對政府承諾的謹慎。

或許比持續的宏觀經濟問題更令人擔憂的是，在民主化之後，這兩個國家都連續產生了極度令人失望的政府。為了停止困擾阿根廷40年的庇隆黨和保守派之間的激烈衝突，阿根廷人對1983年當選的激進黨人勞爾·阿方辛（Raul Alfonsin）寄予厚望，還在一連串的庇隆主義動盪後緊接著進行了反庇隆軍事獨裁。但直到阿方辛的六年任期結束，人們高度懷疑他的提前離職是為了給另一個庇隆黨人卡洛斯·梅內姆讓路，梅內姆的上任，似乎是庇隆黨最糟糕的選擇結果。巴西的情況也一樣糟糕。第一個民選總統在上任前死亡，並被一個沒有實際職能的人接任；1989年第一次直接選舉的獲勝者因腐敗而被檢舉，並被他人接任。

可見，巴西和阿根廷在1990年的宏觀經濟狀況很糟糕，兩國的政治制度領導國家進步似乎不太可能。然而，這兩個國家在20世紀90年代卻取得了重大進展，它們在不太可能的總統之類的領導下，利用固定匯率的核心實現了它們的成功。

1989年，梅內姆在糧食騷亂和對軍事獨裁的不滿暗示中上台。1991年3月，政府設立了貨幣局制度，稱為阿根廷可兌換項目（Convertibility Program in Argentina），比索可以1︰1且沒有邊際平價的比例兌換成美元。採用這種特別嚴格的貨幣錨形式是政府為降低通脹所做的最後努力，即要求貨幣當局必須為支持國內貨幣的發行而持有外匯儲備，美元可以官方匯率流通。在經濟部部長卡瓦略（Cavallo）的監督下，貨幣局制度帶來了輕微的財政緊縮和一股私有化浪潮。新政策非常符合那些最熱情的經濟改革者，以及與傳統的庇隆主義者政見明顯不同的人的想法。無論在國外還是國內，政府對貨幣局制度明確的推動，成為政策信譽的象徵。

國際金融界熱情歡迎阿根廷的穩定和改革方案，資本開始流入（和流回）阿根廷。1991~1994年，經濟增長了1/3，而通脹從1990年的2300%下降到4%。隨著墨西哥危機的龍舌蘭效應衝擊拉美，1995年阿根廷經濟下滑，但很快獲得恢復。這是幾十年來阿根廷人第一次同時享受著持續的經濟增長、宏觀經濟穩定及民主政權。可見，貨幣局制度是成功的。

而在鄰國巴西，經濟穩定和改革的轉型比阿根廷來得晚一些。1992年12月科洛爾（Collor）總統遭彈劾下台，政府因此陷入僵局。不久後，副總統伊塔馬爾·佛朗哥（Itamar Franco）接任總統，他任命卡多佐（Cardoso）為財政部部長。卡多佐是巴西最著名的左翼知識分子，曾在20世紀70年代末參與政治選舉，目前掌管中間偏左的巴西社會民主黨（Partido da Social Democracia Brasileira）。1994年年初，卡多佐實施了雷亞爾計劃（the Real Plan），這是一個強大的穩定計劃。該計劃的核心是最終將雷亞爾（新的巴西貨幣）以1︰1的匯率盯住美元。在阿根廷，新政策包括財政緊縮、私有化、對國際貿易和投資進一步開放。隨著該計劃取得圓滿成功，卡多佐於1994年12月當選為巴西總統。雖然比不上阿根廷增長的速度，但巴西經濟在增長，同時通脹也降下來了，1997年已低於7%，雖然也不如阿根廷降得快。像阿根廷人一樣，巴西人第一次同時經歷了持續的經濟增長、宏觀經濟穩定和民主政權。

在這些貨幣錨制度、穩定化和改革方案實施的同時，巴西和阿根廷達成了一項優惠貿易協定，於1995年1月1日生效。新的南方共同市場（西班牙語為Mercosur，葡萄牙語為Mercosul）還包括巴拉圭和烏拉圭，但其核心是南美兩個經濟大國的一體化。

到了20世紀90年代中期，阿根廷和巴西看上去很相似。它們共同努力將貿易和投資一體化；它們穩定了宏觀經濟，控制了通脹，管理好了預算赤字，賣掉了許多公共企業，並大幅開放外貿和投資。而就本書的研究目的而言，最重要的是阿根廷和巴西都以同樣的匯率（1︰1）嚴格盯住美元。但它們的宏觀經濟路徑從1998年開始分化；表6-2和表6-3提供了1990~2002年兩國的基本數據，如圖6-2和圖6-3所示。

表6-2　巴西宏觀經濟變量（1990~2000年）
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表6-3　阿根廷宏觀經濟變量（1990~2002年）
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資料來源：表6-1~表6-3資料來源於世界銀行，不包括實際匯率在內的世界發展指標；Darvas，2012；http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/
 。
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圖6-2　巴西：實際匯率及經常賬戶餘額（1990~2002年）
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圖6-3　阿根廷：實際匯率及經常賬戶餘額（1990~2002年）

資料來源：圖6-1~圖6-3資料來源同表6-1~表6-3。

最初，隨著通脹持續一段時間，兩國的貨幣錨制度導致了通常的實際升值。阿根廷的貨幣局制度在1991年3月生效，通脹率下降較快。按消費者物價指數衡量，1992年通脹率為25%，1993年為10%。這代表了對通脹的重大勝利：1994~1998年，年平均通脹率在2%以下，但這還是導致了實際匯率的大幅上漲，如表6-2所示。1994年7月1日，在巴西發生了同樣的事情：雷亞爾兌美元的實際匯率固定之後，6月的通脹率是47%（這是月度通脹率，而不是年度通脹率）；7月則降至7%以下，在過去6個月中，價格只上漲了18%，少於實施計劃前的通常的2周數值。但通脹並沒有立刻消失，1995年為66%，1996年仍接近16%。這就再一次意味著出現了顯著的實際升值。有人估計，REER在1997年比1993年高47%（見表6-3）。

在實施穩定方案的前幾年，各國大部分注意力都集中在如何成功地抵禦通脹，包括貨幣措施和大幅財政緊縮。同樣引人注目的是雙邊貿易的增長。在1991年條約簽訂初期，Mercosur成員國之間的貿易額僅40億美元，1998年已上升至超過230億美元。更令人印象深刻的是，Mercosur內部貿易在兩國貿易間的份額也急劇增加，1998年巴西至Mercosur的出口佔其出口總額的17%，阿根廷則為Mercosur貢獻了36%的出口（兩者在1990年分別為4%和16%）。
[10]



然而，直到1997年，實際升值的影響才開始被人們感覺到。大多數觀察家卻都已清楚這一問題。1997年年初，雖然通脹率已降至個位數且增長緩慢，並才開始出現對升值的抱怨，但根據不同的估算，多恩布什（1997）堅持認為巴西雷亞爾的實際升值超過了1993年水平的15%~50%。在整個1997年，阿根廷的經濟增長依然保持強勁，但在這兩個國家，實際升值已經導致了巨額經常賬戶赤字，約占GDP的4%。然而，這並沒有有效地激勵政策制定者反思。

1997~1998年，東亞貨幣危機加劇了對拉美貨幣的壓力，包括阿根廷比索和巴西雷亞爾。雖然貨幣當局被迫提高利率，比索相對輕鬆地頂住了壓力，但投資者對實際匯率的信心不足。巴西政府並沒有像阿根廷政府那樣堅定地盯住美元，而且這個國家長久以來實行的都是浮動匯率（或爬行盯住匯率）制度。
[11]

 在整個1998年，由於利率從不足20%飆升至40%以上，巴西經濟陷入蕭條，人們對政府的抱怨不絕於耳。大型貨幣危機以及發生在夏末的俄羅斯債務違約造成了這一系列困難。
[12]



所有這一切都發生在1998年10月總統選舉期間。為了卡多佐的連任，政府對憲法做了修改，而且雷亞爾計劃主要是針對工黨（the Workers』Party）的左翼候選人盧拉·達·席爾瓦（Luiz Inacio da Silva，「Lula」）。這使得政府不願意採取可能威脅到其選舉名次的措施。卡多佐獲得連任的幾周後，其政府與IMF、世界銀行和債權國達成了一項價值超過400億美元支持協議，作為回報，巴西承諾了更嚴格的緊縮計劃，特別是在財政政策上。

無論是政策的變化，還是支持打包協議，都不足以減少政治上和外匯市場對巴西貨幣的壓力，1999年1月15日，雷亞爾被允許自由浮動。而後迅速大幅貶值，最終穩定在2雷亞爾對1美元附近。於是，巴西的利率大幅下降，經濟開始緩慢增長，儘管人們對貨幣貶值的擔心可能會使通脹再度走高，但溫和的價格上漲使通脹仍保持在個位數。這一危機並不是災難性的，但危機之後，1998~2003年，人均GDP仍停滯不前。固定匯率已經完成了其抗通脹的使命，但隨後的五年經濟衰退，顯現出退出固定匯率的代價非常沉重。

與阿根廷發生的相比，巴西的經驗是溫和的。可以肯定的是，阿根廷的宏觀經濟形勢總是不太好分析。
[13]

 貨幣發行局制度一直運行得非常好，好到在1995年阿根廷的通脹水平大幅低於美國。的確，1995~2001年，阿根廷的消費價格指數實際上下降了近2%，而美國上升了約16%。這有助於維持阿根廷的對外競爭力，但這不足以抵消初期的大幅實際升值。

在這樣的背景下，一些阿根廷人開始討論放鬆或結束貨幣局制度的可能性。早在1997年夏季，激進的前總統阿方辛就提到「有一天我們將不得不考慮結束」自由兌換，即便如此，他還是趕緊澄清他不認為這一天即將來臨。
[14]

 一年後，由於實際升值使得製造商的條件持續惡化，阿根廷工業協會主席（（Union Industrial Argentina）堅持，只要政府使其產業免遭大量進口的損害：「很快我們就會討論匯率制度改變的問題……這種1︰1的速度不能永遠持續下去。」
[15]



但巴西對貨幣局制度的支持是強大的。1998年9月，在巴西雷亞爾貶值前，70%的受訪者希望維持現狀，只有12%的人讚成取消貨幣局制度。
[16]

 至少有兩個原因反對貶值。其一，許多人都是商業人士和消費者，他們直接或間接受益於實際升值。其二，大多數國家的債務都是以美元計價，而美元的債務國將受到本幣貶值的嚴重衝擊。有將近百萬人持有美元抵押貸款——他們是抵押貸款爆炸式增長的受益者。
[17]

 因此，政策制定者發現自己困於日益增長的經濟和政治壓力之中，一方面是對貨幣約束的放鬆，另一方面是對現有貨幣發行局制度的維護。

阿根廷危機正式拉開序幕始於巴西雷亞爾的貶值。隨著Mercosur協議的實施，兩國之間的貿易大幅增長。雷亞爾的崩潰使得巴西商品在阿根廷突然變得出奇便宜，而阿根廷商品在巴西變得超級昂貴。幾乎一夜之間，曾經繁榮的阿根廷出口市場開始收縮，阿根廷生產商發現其國內市場充斥著巴西進口商品。在雷亞爾貶值那年，阿根廷到巴西的出口下降了1/3以上，從紡織廠商到養雞農戶都在抱怨對阿根廷貿易的打擊。阿根廷當局開始對一些巴西產品實行非貿易壁壘，並威脅對其實施緊急關稅，以至於一些觀察家認為，Mercosur可能在危機中難以維持下去。面對貿易保護主義措施，1999年10月，巴西的鋼鐵製造商「自願」同意了限制向阿根廷的出口。
[18]



隨著時間慢慢接近1999年10月的總統選舉，阿根廷在努力掙脫美元升值及巴西貨幣貶值的影響。1999年5月，從庇隆黨候選人杜哈德（Duhalde）陣營裡傳出消息，其經濟團隊正在考慮結束盯住硬通貨的政策。「巴西成功將貨幣貶值證明了，它們已經不得不通過貶值來提升競爭力。」一位顧問如是說。
[19]

 又聽說杜哈德陣營已經咨詢過貨幣局制度的創始人卡瓦洛，他本人似乎也認為到了該重新考慮這一政策的時候了，這加劇了上述消息的影響。與此同時，貨幣發行局制度的特定利益支持者，尤其是銀行家協會（Asociacion de Bancos Argentinos）堅持認為，財政調整優於放棄自由兌換，同時，民意調查顯示民眾仍支持固定匯率。

在庇隆黨選舉失利後，就形成了一個激進的費爾帕索聯盟，在口頭上和金融投機都繼續反對比索盯住美元。貿易工會堅持要放寬對該國的財政限制，因為阿根廷已經陷入了嚴重的經濟衰退：GDP在1999年下降了4%，而在2000年又下降了1%。金屬工人工會的領導說得更明白：「當我們向老闆要求增加工資時，他們卻說我們是不負責任的，因此我們要取消自由兌換。」
[20]

 可見，對於產業家和農民而言，他們都希望採取保護措施，並接受某些緊急措施，包括與巴西簽訂的限制鋼材出口阿根廷的協議。

同時，依然有民眾支持貨幣局制度。2000年6月，72%的受訪者反對比索貶值；2001年1月，支持自由兌換的人仍有67%。
[21]

 無論如何，費爾蘭多政府已處於相當弱勢的境地了，2000年10月其副總統的辭職表明了這一事實。12月，來自國際金融機構和債權國的400億美元的打包支持方案，有助於費爾蘭多政府兌現了其對債權人和匯率的承諾。2001年4月，卡瓦洛被政府召回擔任經濟部長，他承諾改善阿根廷的經濟境況。但危機繼續惡化，事實上卡瓦洛放鬆貨幣約束的做法導致了對比索的信心進一步下降。2000年12月初，情況已非常嚴重，卡瓦洛宣佈了一項名為米利托（corralito，小畜欄）的措施，銀行存款將被凍結，賬戶持有人每週只能取款250美元。這一措施激怒了中產階級：不僅是他們不能拿到自己的錢款，而且他們還判斷不久後政府會迫使他們以不利的（貶值的）匯率將比索兌換成美元。事實上，在上述12月中的危機之後，貨幣發行局制度就很不體面地結束了。如前所述，隨著GDP下挫以及失業率和通脹率飆升，阿根廷轉向了其經濟政策的另一端。


[1]
 這裡介紹的大部分來自Edwards and Naim，1997。可以說明貨幣當局觀點的例子，在危機後很久仍像埋在沙堆裡的鴕鳥一樣，見Francisco Gil-Diaz and Agustin Carstens的章節。


[2]
 Dornbusch and Werner，1994。


[3]
 引自El Financiero，May 27，1994，24。像很多情況一樣，許多墨西哥報紙在引用和解釋之間的界線並不清晰。


[4]
 正如在El Financiero在1994年1月8日和23日，6月2日、3日和10日的文章中表示的一樣，有趣的是，重要的汽車部門在這些抗議活動中並不活躍，可能是因為如此多的業務是（現在也是）企業內部貿易和產業內貿易，對匯率不太敏感。


[5]
 El Financiero，1994年6月10日，10A。


[6]
 引自El Financiero，1994年7月26日，44。


[7]
 Raul Salinas是前任總統的弟弟，他最終還是由於安排暗殺被判刑，該暗殺是為了防止秘書長指控Salinas涉嫌賄賂和腐敗醜聞。


[8]
 引自El Financiero，1994年11月19日第4版。


[9]
 引自El Financiero，1994年12月6日。


[10]
 數據來自https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/tradebyregion_e.htm（2013年7月16日登錄）。


[11]
 出色的研究，見Bonomo and Terra，2001。


[12]
 關於實際計劃，見Franco，2000。


[13]
 大量文獻已經討論過阿根廷危機的問題，文獻綜述見della Paolera and Taylor，2003；de la Torre，Levy Yeyati，and Schmukler，2003；Galiani，Heymann，and Tommasi，2003。關於阿根廷和其他國家的美元化可能性的文獻，見Levy Yeyati and Sturzenegger，2003。


[14]
 引自La Nacion，1997年8月6日。


[15]
 引自La Nacion，1998年9月2日。


[16]
 同上。


[17]
 引自La Nacion，1998年6月16日。


[18]
 引自La Nacion，1998年10月，18日。


[19]
 引自La Nacion，1999年5月，20日。


[20]
 引自La Nacion，2000年7月21日。


[21]
 引自La Nacion，2000年6月12日；Galiani，Heymann，and Tommasi，2003，135。


含義與解釋

從這三個例子的論述中，特別是第5章更廣泛分析的背景下，我們可以得出一些結論。對這三種情況的敘述和統計分析指出了幾個重要因素。


選舉
 。在所有這三種情況下，有證據表明，政府當局正在尋找一種方法，使得匯率更加靈活，並能以一個相對有序的方式貶值。儘管如此，三種情況都經歷了全國大選，同時選民並不支持貶值。這與第5章提出的更一般的證據是一致的，在拉美的政府通常會推遲貶值直至選舉結束。定性和定量的證據都表明，公眾對實際升值的支持是因為其對購買力的影響對消費者有利。在一些情況下，特別是20世紀90年代晚期的阿根廷，中等收入的選民反對貶值的原因是很清楚的，因為他們已經持有大量的美元債務，特別是抵押貸款。

案例研究和統計分析告訴我們，即將舉行的選舉可以推遲政府對不可持續的匯率政策的反應。這相應地又會增加發生貨幣危機的可能性。


生產商
 。案例研究和統計分析都指出，在對現實中的實際匯率施加壓力，從而在過分高估的貨幣崩潰之前對其進行調整的過程中，生產商扮演了核心角色。巴西的生產部門對政治和經濟的影響幾乎舉足輕重，其明確要求政府將貨幣貶值，並最終實現了該目標。墨西哥北部的產業家在經濟上很重要，但他們往往支持PAN，他們在20世紀90年代末的PRI政府中的影響力較小，從而對匯率政策的影響力較小。阿根廷的生產部門被幾十年來的危機所削弱；阿根廷的農民雖然支持貶值，但對把持政府的傳統上反農業的庇隆黨幾乎沒有影響。


外幣債務人
 。直到20世紀80年代，拉美國家幾乎所有的外資（和外幣借貸）都是由政府或公共企業操作的。但隨著拉美對國際金融流動日益開放，私人銀行和企業向海外借款日益普遍起來。此外，由於金融機構吸引了更多的外國資金，它們通常以美元或美元指數的形式，將資金貸給包括家庭在內的國內居民。因此，更多的拉美企業和家庭直接或間接地持有了以外幣計價的負債，會在貶值時發生重大損失。雖然很難通過（或者似乎不會通過）統計分析去證明，但這是一個在拉美和其他地方貨幣危機的常態。描述分析和統計分析之間有出入的原因是，前者通常不顯示家庭持有外債的程度而只顯示外債的總水平。持有外債的銀行和企業或許可以對沖掉貶值的影響，但家庭不能。但這完全是投機。大量二手文獻似乎都明確了，持有外債是反對貶值的強大力量。
[1]




國際風險敞口
 。縱觀本書的分析，面向國際的經濟主體，特別是有著重要跨國利益的銀行和企業，是穩定匯率的強大（也許是最強大的）力量。當然，這種偏好是相對於貨幣危機而言的，因為那些希望穩定或固定匯率的人會拒絕任何使貨幣更為靈活的嘗試。

阿根廷提供了一個教科書式的例子，即政治壓力是如何迫使政府推遲明知不可避免的貶值，還迫使政府努力維持一個明知不可持續的貨幣。消費者欣然接受比索被高估而增強了購買力；持有美元債務的家庭則堅決反對貶值；固定匯率的支持者由於促進貿易和投資的原因同樣反對任何放鬆固定匯率的政策。同時，比索升值的主要輸家是製造商和農民，他們並沒有強大的政治實力。在這樣的背景下，似乎阿根廷任何一屆試圖管理（危機前）貶值的政府都會倒台，因此在某種意義上說，這場危機在政治上是不可避免的。

同理，這一研究表明，有些因素能更成功地避免貨幣危機。面臨進出口競爭的製造商、農民和礦工在政治上強勢，這使得政府可能遲早會受到調整匯率的壓力。在消費者較弱勢的地方，增強購買力的期望與政治就不太相關。此外，在某些地方，面臨國際風險敞口的金融和商業部門在經濟或政治上不太重要，維持固定匯率的壓力也就不太大。東亞各國政府往往看起來比那些拉美國家政府更符合這一點：他們（特別是獨裁政權）的政治壓力往往更多地來自出口導向的生產者，而非消費者，這可能不是一個巧合。


[1]
 尤其見Walter，2008，2013。


理解貨幣危機

貨幣危機很可能是現代國際經濟的持續性特徵，因為它們可能是當代國際金融一體化的必然結果。這種情況會產生兩種影響：金融全球化對借款國的直接影響，以及對危機傳播的更廣泛的影響。

第一，由於當今全球資本市場可以快速而低成本地調動大量資本，使得政府和企業有強大的動機在國外借款，同理，經濟開放，特別是資本賬戶開放的政府有強烈的動機避免匯率的大幅波動。這些因素聚集在一起，為一個貨幣危機的典型過程埋下了伏筆：資本流入某國，導致其本幣的實際匯率大幅上漲。如果實際升值在政治上是受歡迎的，那麼即使匯率不可持續的預警信號不斷積累，政府也沒有任何理由去避免或抵消。

第二，一體化的國際金融市場意味著危機可以在國家間迅速傳播。正如1994年墨西哥危機和1997~1998年東亞危機之後的情況一樣，一種貨幣的崩潰可能會導致投資者拋售其他貨幣，從而導致一系列的危機。

貨幣危機，諸如金融危機，可能是一體化世界經濟的必然產物；畢竟，金本位下的貨幣危機就像今天的貨幣危機一樣普通。金融和商業一體化的收益可能大於週期性貨幣危機的成本。儘管如此，瞭解這些多少會導致危機的政治經濟學因素是有幫助的，甚至有可能是有價值的。在更一般的分析和一些突出的拉美案例的基礎上，本章強調了鼓勵政府在貨幣崩潰前維持不可持續的匯率的因素，以及迫使政府推遲貶值直至無法挽回的因素。強勢的貿易品生產商可以對政策制定者施加壓力，以減輕他們從實際升值中受到的損害；那些具有重要的跨境利益包括外幣債務的經濟主體會極力反對貶值。一個即將到來的選舉通常會導致政府推遲調整匯率。雖然這些因素不會窮盡貨幣危機的根源，但它們肯定是其中的一部分。鑒於貨幣危機極高的社會成本，學者和政策制定者都可能會從關注貨幣危機中受益。


第7章　匯率的政治學：影響與擴展

對於第1章提出的理論假說，即社會中經濟群體的政策偏好是可預期的，上述章節提供了實證檢驗。同時這些研究也認為，需要對一系列相關變量有更為透徹的理解，部分要點可在第1章回顧，包括貨幣政治和經濟一體化水平、貿易政策、國際合作以及經濟發展之間的聯繫等。在對主要結論進行一些分析後，本章對如下問題進行擴展。


匯率政治學視角

如前所述，在任一經濟體中，匯率是最重要的一個價格，因為它影響了所有其他價格。通過本書的研究可以看到重要的匯率是如何成為國家的政治論題的，匯率政策的政治經濟學又是如何在國家政治經濟學中表現出更廣更深的趨勢來。一國對於匯率制度所做的決定，說到底，就是需要在跨境經濟的匯兌穩定性和影響國內貨幣環境的能力之間做出選擇。在很多情況下，這就使得希望融入世界經濟一體化的力量與從一體化中保護自己的力量兩相對抗。因此在20世紀30年代出現了獨裁統治下的經濟封閉並不奇怪，從極左的納粹德國到極右的蘇聯，以及極左與極右之間所有的經濟體，都選擇斬斷其貨幣與世界其他國家的聯繫，就如同封鎖其經濟一樣。同樣不足為奇的是，在大蕭條結束後的頭幾年裡，在西方民主體制下，首次成功的合作方式之一是1936年的三方貨幣協定（Tripartite Monetary Agreement），它最終將大部分希望重振國際經濟活動的國家聯合到一起。二戰後嘗試重建一個開放的世界經濟，也是以一個嶄新的、穩定的國際貨幣秩序的藍圖為中心的，這並非巧合。

可以確定的是，這些國際關係沒有一個是單純的或沒有爭議的，尤其是因為實際匯率水平，這是匯率政策的另一個維度。例如，如前面詳細討論過的，一個浮動（並貶值）的貨幣能提高國內生產者參與國際競爭的能力，因此經濟一體化的利益就與弱勢的、浮動的匯率聯繫起來。從這一角度看，匯率水平可表述為政府在國內消費者與生產者之間權衡利弊的結果。一個強勢的實際匯率能有助於國內消費者提高購買力，一個弱勢的實際匯率則對生產者在國內和國際市場都有利。

政府的匯率政策告訴我們大量關於國際國內事務的優先順序，從更廣闊的視角來看同樣如此。在前述考察範圍較窄的章節裡，這些普遍的趨勢並不明顯，但如果我們同時進行橫向和縱向的比較就可以看出來。

本章討論了廣義上的利益模式，這些模式能克服以往採用的狹義經驗方法的弱點。同時，本章還考察了過去150多年裡多個國家中的匯率政治表現出的某些一般性趨勢。雖然本章只能做些推論性的、表面化的研究，但寬度上的比較可能彌補它們深度的不足。


全球化與匯率政策

第1章提到，在開放經濟體內，匯率在政治上的爭議性比其在封閉經濟體內更大。原因有二。首先，根據三元悖論，在金融領域開放的經濟體，對匯率制度的選擇直接牽涉國內貨幣政策的效應，特別是採取固定匯率制的國家，放棄了其貨幣的獨立性，不得不跟隨另一個採用固定匯率國家的貨幣政策。其次，在開放經濟體內，有更多的經濟主體既面臨著匯率波動的風險，還面臨著相對價格變動的影響。

要評估這個觀點，只能通過比較貨幣和匯率政策的政治在開放經濟體和封閉經濟體下有何不同。因為經濟開放度，特別是金融開放度在這裡的特殊相關性，傾向於隨著全球的發展水平和時間的長短而波動，最重要的分析思路可能是將兩個國家進行幾個時代的比較，而非在某個時點或在一段相對短的時間內比較。可以有數種直接的或間接的方式來評估這一比較結果
[1]

 。

在全球化的第一個時期，即1914年之前，匯率制度（金本位）是具有爭議的。美國的經驗可能是極端情況，但在其他很多國家仍發生了相似的鬥爭，甚至在歐洲實行金本位的核心區域，關於是否接受黃金、是否繼續實行金本位仍有激烈的鬥爭，通常是支持方獲勝。從新大陸（the New World，美國）到東歐，從亞洲到非洲，生產大宗商品的「外圍」國家對金本位也展開了類似的激烈鬥爭，但反對者更有可能獲勝。

20世紀30年代早期，世界經濟封閉（下面會具體分析），國際金本位崩潰，種種衝突累積起來。即使在20世紀40年代佈雷頓森林體系建立、世界經濟逐漸開放的情況下，經濟一體化的程度仍十分有限，以至於各國的匯率政策幾乎沒有引起爭議。國內的經濟群體很少去質疑佈雷頓森林體系固定但可調整的匯率，這並不奇怪，因為該協定對諸多經濟主體的利益幾乎沒有威脅。

然而到了20世紀80年代，匯率政策重新成為經濟政策討論的核心。這是歐洲發展的需要，也是國際匯率政策合作的需要。自此，有關匯率的政治開始處於重要地位。

拉丁美洲近代的經驗對此提供了另一種解釋。在一些相對封閉的拉美經濟體內，從20世紀30年代至20世紀80年代，匯率政策很難獲得足夠的關注。唯一的例外是自20世紀70年代末至20世紀80年代初的一段很短的時期，但當時的背景是，隨著20世紀80年代失去的十年的開始，以往盛行的經濟模式出現大面積崩潰。到了20世紀90年代，隨著大部分拉美新興經濟體危機後進入經濟一體化，匯率成為該地區政策爭論的核心。第6章對拉美貨幣危機的敘述在一定程度上證明了這點。同樣地，第5章的結論強調了：製造業就業在很大程度上與更靈活的匯率相關，但僅在該經濟體相對開放的條件下。

歐洲貨幣一體化進程可能也是由於這種原因引起的。隨著歐洲區域內各國在貿易和金融上越來越緊密，支持和反對貨幣一體化形式的壓力與日俱增。事實上，自20世紀80年代起，貨幣和匯率政策問題成為歐洲政治經濟學的核心。

所有這些都為這一觀點提供了強有力的證據：一個經濟體越開放，其匯率政策在政治上的爭議就越大。作為一個整體，世界（或區域）經濟一體化的程度越高，匯率政策越有可能成為國內外政治爭議的話題，事實可能確實如此。如果這一事實和當前的全球化水平持續下去，可以預見，匯率政策仍將保持政治上的重要性和爭議性。但我們難以預測誰能獲得這些爭論的勝利，因為在金本位時代，反對金本位的勢力在經濟一體化的重要事件中勝負各半。


[1]
 對這點在美國的情況的討論，見Frieden，1996。更一般的研究，見Frieden，2008。


全球化第一階段的結束

世界經濟一體化的潮流在19世紀70年代至1914年盛行，並在20世紀20年代早期有所復興，最終完全覆滅於20世紀30年代。至今，有關當時盛行的匯率制度和兩次世界大戰期間金本位的協定，對大蕭條的深度、廣度以及長度產生了重要影響
[1]

 。金本位的瓦解破壞了國際貿易和支付體系。由於新的制度尚未形成，一些國家大幅推遲了與黃金脫鉤的時間，這導致它們的經濟衰退更為嚴重。這裡產生了三個問題：金本位的統治地位為何能保持那麼長的時間？為什麼金本位會瓦解？為什麼一些國家與已經失效的貨幣秩序脫鉤比其他國家要緩慢許多？

19世紀和20世紀早期，古典金本位反映並依賴於當時主要政治經濟學大國的力量
[2]

 。尤其是它建立在精英的普遍共識上，即對世界經濟一體化的保護至關重要，而且一般來說，國民經濟有能力並且應該去適應全球經濟發展的要求，而不是相反。這一點隱含在金本位「規則」的運行過程中，一國在面臨宏觀經濟失衡時會有動力向均衡回歸，即使會被捲入衰退和通縮。可以通過美國的例子證實這一推論，19世紀六七十年代，金本位的支持者堅持採取通縮而非擴張性的匯率政策來克服19世紀90年代早期的蕭條。

在三元悖論的情況下，各國政府維持住只有單一功能的匯率制度，怎麼能滿足國民對於金本位的需求？首先，19世紀的經濟足夠靈活，這個時代以家族企業和農業經濟為特徵，並缺乏有群體的勞動力，以至於實際價格和工資可以快速下跌。

這裡採用的方法強調了金本位的政治經濟學，尤其是一國支持和反對與黃金掛鉤的根源。從美國的例子中可以發現，與國際市場相聯繫的商業和金融部門是如何戰勝其反對者的，儘管非常困難。在其他發達工業國家，衝突相對緩和，金本位的支持者贏得相對輕鬆。原因之一是，一般而言，佔據優勢地位的金融、商業和工業部門的精英，其財富與世界經濟緊密相連。回顧美國的例子，在一國範圍內既有繁榮的工業經濟，又有充滿活力的商品出口經濟，這是非比尋常的。西歐國家大部分的農民反對金本位，但他們的地位與主導工業、商業和金融部門比起來相形見絀。可能更為重要的原因是，幾乎沒有主張金本位的國家是民主體制，即使有，也不是完全意義上的民主。這意味著，放棄金本位的主要受害者在國內政治制度中完全沒有或有很少的話語權。

至20世紀20年代，世界主要金融中心的政治經濟學地位發生了改變，這種改變對匯率制度有強大的影響。大型的國內企業和跨國公司，一般具有寡頭壟斷的特徵，對經濟的主導地位日益增強。勞動力逐漸形成了強有力的聯盟。這意味著價格和工資都很不靈活，這就從根本上破壞了金本位的調整機制。不僅如此，現行的政治體制也發生了徹底改變。對於城市的中產階級、工人階級和窮苦的農民，其意志都能在政治上得到充分體現。實際上，社會黨在很多國家是最大的黨派，還往往是執政者。工人階級、中產階級以及農民以前忍受了大部分經濟調整的痛苦，將制度調整的負擔僅僅轉移到他們身上是不切實際的。發達國家政治經濟學的深刻變革削弱了支撐金本位的基礎，使其無法抵禦始於1929年的經濟衰退。

那麼為什麼一些國家要花費很長的時間才擺脫金本位？眾所周知，放棄金本位的國家經濟復甦得更快
[3]

 。這裡仍然採用對比的方法，即觀察那些從支持貶值中獲利最大的人和那些從放棄金本位中失去最多的人，第一個例子中是出口商和進口競爭者，第二個例子中是國際金融機構和投資者。貝思·西蒙斯（Beth Simmons，1994）提出了這一問題，但顯然，在我們理解那一時期的政治經濟學並回答第三個問題之前，還有更多的工作要做。


[1]
 經典的敘述，見Bernanke and James，1991；Eichengreen，1992以及Frieden，1993。


[2]
 同樣，這裡的論述緊接著Eichengreen，1992。也可見Frieden，2006，173～250和Frieden，1993的論述。


[3]
 關於開創性的論述，見Eichengreen and Sachs，1985。


貿易和匯率政策

匯率政策在開放經濟體內比在封閉經濟體內更具有爭議，原因之一是，其不僅對貿易有影響，還與貿易之間相互作用。10%的貨幣貶值相當於10%的關稅壁壘和10%的出口補貼。貿易和匯率政策的可替代性表明，它們在政治辯論中緊密相連。從幾個方面可以證明這一點。

第一，匯率政策可以替代貿易政策的這一潛力意味著，當政府削減貿易壁壘，卻可能發現自己反而面臨著調控匯率的更大壓力。畢竟，廢除某一政策工具並不能消除過去施加在政策制定者身上的政治壓力。在許多對貿易自由化國家的研究中都可以發現，當貿易壁壘消除後，就有政治壓力要求匯率大幅上升
[1]

 。

第二，也是與這一經驗密切相關的，從更廣泛的意義上說，各國之間削減貿易壁壘的意願和政治能力受到了積極的匯率政策的挑戰。一國政府同意對某一夥伴國降低貿易保護程度，就不太可能同意該夥伴國實行大幅貶值導致進口激增。可以看到，南方共同市場幾乎被巴西雷亞爾在1999年的貶值而破壞，還導致了阿根廷方面採取了大量的緊急保障措施。看起來，浮動匯率可能會對維持雙邊或區域貿易協定構成挑戰。但通過北美自由貿易區和南方共同市場的經驗還不能得到明確的結論，因為它們還證明了大規模的匯率波動會對經濟聯繫產生威脅。


[1]
 例如見Frieden and Stein，2001。


理解歐元

大部分對歐元的經濟評論一般集中在一個公認的事實，即歐元區在被創立時並沒有形成OCA，直到現在也沒有形成
[1]

 。從這一角度看，很難想明白為什麼會產生EMU。當然，對貨幣區的經濟學分析為理解歐元的弱勢提供了有價值的視角，正如在2007年爆發的危機以及第4章討論的情況那樣。但完全使用經濟學方法還是留下了一個謎題，因為它並不能進一步清晰地解釋為什麼這些國家會創造一個共同貨幣。

許多分析師對貨幣聯盟並不進行完全的經濟學論證，而是默認進行政治學解釋：歐洲貨幣聯盟是德國為了統一歐洲而達成的「交易」，是對美國貨幣權力的抗衡，是一種意識形態的狂熱
[2]

 。其背後的理念是，對EMU單純進行經濟解釋的主要替代方法是單純進行政治解釋。

事實上，用政治經濟學方法是能對EMU的形成予以解釋的。如第4章以及本書通篇所述，一方面，在商業和金融聯繫之間都有清晰的政治經濟學關聯；另一方面，匯率政策也與之密切相關。在已經消除了貿易壁壘的國家之間，貶值帶來的影響是可預見的，即引起其他國家相關部門的抗議。這在前文所述的1999年南方共同市場的例子中可以看到。這一點在歐盟中也顯然存在。隨著單一市場的建立，成員國政府需要避免競爭性貶值。這裡仍然不採用完全的經濟學分析，沿著如下思路對總體福利進行判斷：貿易夥伴國的貶值是經濟效益而非成本，給消費者提供了廉價的商品。但從政治經濟學的角度分析，各種案例使這一研究日益清晰，貿易夥伴國的貶值幾乎總是引起強大的保護主義壓力。在歐盟的情況中，這種保護主義壓力會對單一市場的紮實基礎形成威脅。

實際上，歐洲北部的很多人認為，發生在1992~1993年的數輪貨幣貶值是試圖為國內生產者獲得競爭優勢的不公平行為，甚至還對緊急保障措施產生了威脅，尤其在法國。在這種情況下，許多歐洲北部的生產者認為，把諸如意大利和西班牙這樣的國家拉入歐元區是有必要的，這樣就能避免更深程度的競爭性貶值。歐洲的經驗實際上暗示了，商業一體化要求貨幣一體化——再次強調，這裡沒有純經濟因素，而是政治經濟學因素。

因此，對歐元的評估應該考慮適當的替代方法。純經濟的觀點忽略了許多重要因素。一般而言，一個缺乏貨幣一體化的商品和資本的單一市場，幾乎肯定能引起強大的政治壓力，從而對歐洲一體化產生威脅。相反，有證據表明，貨幣聯盟會在更多層面地加速經濟一體化進程，並帶來更多的支持者來支持，有利於一體化進程的持續。而這一事實可能對歐洲以外的國家，事實上會對國際經濟合作產生更廣泛的影響。


[1]
 一個有用的綜述和評論，見Jonung and Drea，2010。


[2]
 例如，見Garrett，2001；McNamara，1998。


宏觀經濟政策協調是一個新行業

在戰後的大部分時間裡，試圖增強各國間經濟聯繫的主要方法是降低貿易壁壘。因此，無論是在關稅及貿易總協定（GATT）和世界貿易組織（WTO）的支持下，還是在雙邊和多邊貿易協定裡，各國政府間合作最困難的部分是在商業領域。有些試圖為資本流動降低壁壘，特別是在發達國家之間，但這些從未引起過爭議，因此很少需要任何特定的（美國）國內州際協調。

數十年來，無論是學者還是政治家都沒有對宏觀經濟協調表示過多的興趣，特別在匯率政策方面。從長遠的學術視角來看，國際匯率政策協調的好處是有限的：各國有無數的動機採取適當的國內政策，但幾乎沒有動機通過國際協調獲得收益。一位著名宏觀經濟學家直言道：「某一解決方案只能用於某一國家，以保持本國的秩序，維護穩定的國內價格水平。」
[1]

 實踐中，國際匯率政策協調幾乎唯一可能成功的是1985年的《廣場協議》（Plaza Accord）
[2]

 。但即使如此，該協定也是有明確的政治經濟學基礎的：急劇升值的美元引起了美國戰後史上最強烈的保護主義壓力。但近期更多的經驗表明，廣場協議的達成並非意外。在全球化經濟中，匯率政策合作實際上可能不但有需求，甚至還有必要。

事實上，一國的匯率政策可能給他國造成的影響，我們稱之為政治經濟學外部性。最常見的例子是，為了有競爭力而故意保持貨幣弱勢。當一國政府維持一個低估的實際匯率，結果常常是在其貿易夥伴國引起高漲的保護主義情緒。相應地又會導致商業衝突甚至貿易戰。研究發現，在美國，超過25%的反傾銷起訴案件與美元10%的實際升值有關，阿根廷比索升值的幅度達到1個標準差，就會在阿根廷增加近1/3的反傾銷申請
[3]

 。國內貨幣政策會在其他事務方面加劇衝突的事實，意味著需要對匯率政策協調進行帕累托改進。

這意味著，規範性理由和政治壓力可能會促使各國政府一起努力，找到實行匯率政策的共同方法。70年的貿易自由化歷程幾乎消除了發達國家間所有的貿易壁壘，大多數發展中國家也緊隨其後。理論和歷史經驗表明，全球化的第二階段可能像第一階段那樣，當出現重要的國際經濟問題時，國際間相互溝通的核心是宏觀經濟政策，尤其是國際貨幣關係。


[1]
 見Siebert，1999，146。


[2]
 見Funabashi，1988。


[3]
 見Broz and Frieden，2013，84～85，也可見Frieden，2009；Frieden et al.，2012。


經濟發展與匯率政策

過去50年的經驗為鼓勵國內企業出口的發展戰略提供了強有力的證據，但對通過促進出口以刺激增長的微觀機制仍有爭議，因為這些機制可能涉及開發國外市場的專業經驗以及必須採取最新技術或質量標準的壓力等。儘管如此，毋庸置疑的是，東亞（和其他地區）國家的大量例子足以說明促進出口的政策比進口替代工業化更成功。

匯率政策通常是出口促進政策的關鍵部分，大多數成功的出口促進經驗包含了政府人為地維持貨幣疲軟的政策。事實上，很多發展經濟學家通常把現實的，甚至貶值的貨幣作為經濟增長的強大動力。
[1]

 自然，其相反面，即強勁升值（高估）的實際匯率就會有不良記錄。這與先緊後松、危機重重、普遍停滯的發展經歷有關，尤其是在拉丁美洲。

這就提出了一個值得思考的問題：為什麼一些政府看起來極其傾向於保持實際匯率低估，而其他政府卻希望高估？即使我們不接受低估的實際匯率更有利於經濟發展這樣的觀點，但一些國家甚至地區都傾向於讓貨幣貶值，即使其他國家的貨幣在升值。這裡再次看到，東亞和拉美之間的差異是明顯的：前者傾向於現實的或貶值的貨幣，後者則傾向於使用高估的貨幣。
[2]



在前述章節裡，尤其是關於拉美的部分，解釋了這些跨國（以及跨區域）的區別。回憶一下，弱勢匯率主要的壓力來源一般是貿易品生產者，強勢匯率的壓力來源則是跨境金融和投資受益方、消費者和外幣債務方。在東亞-拉美的比較中，兩大差異顯示了各自的特性。東亞國家比拉美國家更集權，幾乎不考慮消費者的感受。在拉美民主體制下，城市消費者通常在政治上有重要地位，即使在獨裁時代，執政者通常也會小心地嘗試維持城市中產階級的消費滿意度。同理，東亞發展戰略依賴於製造業出口者，於是經常鼓勵他們的行為並對其生產予以補貼。

可以認為，典型的東亞政治經濟學是：強大的出口導向製造業企業佔據優勢地位，通常是大型企業集團，消費者在其中的地位不值一提。而典型的拉美政治經濟學更多的是國內導向，城市中產階級和工人階級有強大的政治勢力。當然，這些印象刻板又誇張，但事實就是如此。

東亞-拉美的差異中也有明顯的宏觀經濟共性。東亞傾向於限制國內工資和消費，同時將社會安全網最小化，導致儲蓄率上升：企業留存利潤用於投資，家庭為緊急情況和退休而儲蓄。高儲蓄率相應地降低了吸引大規模資本流入的可能，而資本流入會使本幣升值，催生出一群外幣債務人。此外，拉美鼓勵消費、支持全民支出的政策，可能降低了儲蓄率並提高了通脹率。稀缺的國內儲蓄鼓勵了外國借款，隨後導致實際匯率上漲，漸漸加劇了通貨膨脹。很多分析師把由東亞疲軟的貨幣和拉美強勁的貨幣所形成的實際匯率當作其他宏觀經濟趨勢的意外結果。不過，正如部分拉美案例在這裡已論述清楚的那樣，國家政治經濟學顯然允許甚至鼓勵這些多元化的策略。匯率政策不是馬後炮，而是經濟發展政策的核心。

發展中國家不斷變化的本質可能影響其匯率政策的政治經濟學嗎？隨著東亞社會的發展，其城市中產階級和工人階級日益壯大，他們的政治影響力很可能快速增長。這對那些民主化的國家來說是必然的，但甚至也很可能發生在集權國家身上，因為這些國家承擔不起忽視城市人口不斷增長的後果。同樣地，拉美政府不得不花費更多的精力去關注出口生產者，這是對長期進口替代工業化政策的一個重大轉變。不論這裡討論的出口生產者是哥倫比亞的咖啡種植者、智利的果農，還是巴西和墨西哥的製造商，拉美政府都無法承擔忽視匯率升值給這些日益重要的經濟部門的後果。


[1]
 對此有力的論述，見Rodrik，2008。


[2]
 對這一現象早期的觀察和解釋，見Sachs，1985。


匯率是多餘的嗎

對匯率政策的考察很少始於政治經濟學這一因素，尤其是在政策制定者身上，但其實應該這樣考察。可以肯定的是，貨幣的價值受到諸多力量的牽制，這引發了對關注政治經濟學因素的極力反對。舉個例子，我們是否應將觀察到的貨幣收益視作政府政策故意為之的結果？一個限制性的貨幣政策，其目標是降低通脹，提高利率，吸引外資，並提高實際匯率（固定匯率）或名義匯率（非固定匯率）。同樣，擴張性的財政政策吸引外國基金投資並提高了實際匯率和名義匯率。在這些情況下，有人可能會說，匯率的變動是另一組政策的意外結果，我們應該關注如何解釋那些工具，而不是解釋匯率政策。相反，本書僅僅假設匯率的觀測值是政府有意為之的結果。但眾所周知，貨幣價值的波動常常在意料之外。如果匯率在政府不希望它結束變動的地方停止了會如何？試圖基於匯率的觀測值而做出的匯率政策可能是盲目的。

解決這一問題的方法有兩種。首先，注意到這一問題實際上僅僅針對匯率水平，而不是匯率制度。政府通常會明確其匯率制度，儘管它們有時也會不講信用失信
[1]

 。但我們能非常確定的是，匯率制度的選擇是有意為之的，但匯率水平的情況並非如此。

的確，就觀測到的匯率情況而言，其變動受到太多因素的影響。根據貿易、外部經濟環境以及國際資本市場的發展趨勢，所有這些以及其他因素最終深刻地影響了實際或名義匯率。這僅僅說明，單獨把匯率作為一個政策工具來強調是局部均衡分析的方法。但匯率幾乎不可能是獨立運行的，實際上，每個宏觀經濟趨勢都有諸多根源，我們當然希望能夠在一般均衡的框架下同時解釋國內宏觀經濟政策的所有內容。但我們離這個目標還很遙遠，所以局部均衡的方法似乎是合理的研究起點。

另外還注意到，有觀點認為匯率政策是其他政策的額外結果，我對此並不贊同。畢竟，不去干預匯率也是一種政策選擇，當我們觀察能夠受到政府政策影響的匯率波動時，可以合理地推斷，此時政府要麼希望波動發生，要麼不想採取政策阻止波動發生。這與其他宏觀經濟政策是類似的。當原油價格飛漲，國內通脹可能上升，但前提是貨幣當局有意允許其這樣波動，也就是說，它們（可能明智地）不希望採用限制性政策以避免通脹。當經濟衰退導致預算赤字增加，那就是因為政府（可能明智地）不願去應對經濟衰退和財政緊縮的問題。

同樣地，匯率總是一個顯性或隱性的政策變量。如果中央銀行提高其政策利率，從而導致貨幣升值，這就意味著該央行希望貨幣升值，或者相比起利率上調對國內市場的影響，更不在意升值。無論是哪種情況，這對於匯率政策來說都是一個顯式或隱式的選擇。如果一國發現了某種資源，或者對外借款出現大幅增長，就會推高實際或名義匯率，那麼該國政府總會有某種理由去回應：升值能吸引資本流入，擴大外匯儲備，對國外借款徵稅，或用其他理由來解釋升值。如果政府不這麼做，其實就是做好了另一種決定。畢竟，不干預政策也是一種政策。

當然，我們希望建立一個具有完整形式，並納入所有宏觀政策的一般均衡模型，包括匯率政策。但這一目標還很遙遠。同時，檢驗政策因素是否會直接或間接影響匯率，並（有很多理由）假設政策對匯率的影響符合政府的偏好，或者至少假設政府不情願採取那些可以抵消結果的政策，這些研究都是有指導意義、有價值的。


[1]
 Alesina and Wagner，2006；Guisinger and Singer，2010。


理解匯率政策

所有這些考察因素強調了理解國內貨幣政策根源的重要性。在經濟一體化越來越緊密的世界裡，可以預見，匯率成為日益關鍵的政策工具和政治衝突的來源。隨著世界貿易的增長，其與匯率政策的關係將會變得更加複雜而重要。隨著發展中國家奮力趕上發達經濟體和更為成功的新興市場國家，它們的匯率政策將會成為其強有力的武器之一。

匯率政策是當今全球化世界的核心。這強調了從學術上嘗試去理解和解釋一國關於匯率制度和水平的決策的重要性。本書提出了影響匯率政策形成的一系列因素，強調了經濟利益的地位和更廣泛的宏觀經濟因素。當然，對匯率政策的討論也涉及其他因素，在此未做評價。

一個更值得關注的考量因素是國家間的戰略互動。這是歐洲貨幣一體化進程的核心，但本書並沒有對歐洲貨幣聯盟路徑的戰略組成提供一個系統的解釋。因為這要求對各國政府的角色、其潛在的選擇以及如何相互影響對方，進行更複雜和完整的研究。
[1]

 關注戰略互動的一個明顯含義是，政府可能受那些在貿易和投資上相互競爭的國家的政策影響，而採取特定的匯率政策
[2]

 。在這種情況下，很難僅僅在國內政治經濟學發展的基礎上對國家政策進行完全的解釋。

一些解釋可能進一步地從經濟或政治經濟學的驅動力方面，強調政府要學習和模仿它們認為成功的其他政府。同理，經濟方面的建議，不論是出自外國政策建議者、國際群體，還是出自國內專家，都對政策機構及其決策過程有重要的影響
[3]

 。

也常有人建議將民族主義或其他文化方面的因素放入匯率政策的決定中。這是在歐洲貨幣一體化的進程中一種常見的現象（即人們把德國人與他們的德國馬克相聯繫，卻不把意大利人與他們的里拉相聯繫）以及一種常見的言論（即強國強幣）。正如很多民族可能將貨幣的價值視作其威望的象徵，東亞國家的出口商似乎有強烈的偏好將其貨幣維持相對弱勢，儘管他們形式各異，但無疑都是強大的力量。

所有這些以及更多的力量在國家匯率政策的決定中起了作用，並最終塑造了地區和國際貨幣秩序。學者應對這些力量進行持續並深入的研究。


[1]
 在早期的研究中（Frieden，2004），筆者考慮到，博弈一般出現在委託國家決策的歐盟機構中。本書的論點很容易應用於EMU，但需要大量額外的信息和分析。


[2]
 這一方面清晰和確定的結論，見Simmons，2000；Simmons and Elkins，2004。


[3]
 對於經美國培訓過的拉美經濟學家的角色，與此相關的詳細評估，見Biglaiser 2002。


總結

匯率政策在一國與世界經濟的關係中扮演了核心角色。它與一國國際經濟往來的各方面都相互影響。相應地，政府的匯率政策既反映了也決定於一國的社會和政治結構及關係。匯率的政治經濟學不僅有助於我們解釋了在當今全球化經濟中日益重要的政府政策，而且還對看待一國的經濟和政治決策及其國內國際事務過程，提供了一個強有力的視角。


結論

經濟學家承認，匯率政策對於國際經濟來說至關重要，他們也承認匯率政策是高度政治化的，但他們的分析通常卻僅僅考慮經濟因素，從「代理人」角度去判斷宏觀經濟政策。然而，政治並非由代理人而是由社會中強大的群體（選民或政黨）所代表的。要對匯率政策有完整的理解，必須將這些強大的政治壓力考慮進去：認識到其重要性，哪怕是單純的經濟學分析，也會從中獲益。

本書對匯率政策的分配效應從理論角度闡述了一個簡單的觀點，即具有重要跨境利益、對貨幣波動有風險敞口的經濟主體，更偏好穩定和可預測的匯率。在其他條件不變的情況下，貿易品生產者傾向於偏好貶值的實際匯率。這些問題會受到匯率傳遞效應的影響，即匯率變動影響國內價格的程度。

本書利用這一影響因素，對一系列頻繁的貨幣變動進行實證分析。首先對尚有爭議的有關金本位的美國政治展開分析。這段歷史的第一部分是在內戰結束後，自1865至1879年，美國是否回到並且如何回到金本位；第二部分是20世紀80年代反對金本位的情緒捲土重來。本書還將國會議員所在選區的經濟特徵與其對於主要匯率政策法規的投票行為聯繫起來。黨派因素和其他政治因素非常關鍵，以至於要對經濟利益做出一個「無瑕疵」的評價非常困難。儘管如此，似乎大部分貿易品生產者對金本位特別反感，因為其阻礙了美元貶值的能力。當生產者面臨明顯的進口競爭時（如賓夕法尼亞的鋼鐵生產者），這種阻力尤為真實。到了19世紀90年代，隨著限制貿易保護措施的展開，他們就對金本位持有無所謂或者支持的態度了。但是農戶，尤其是生產貿易性農產品的農戶仍強烈反對金本位。沒有證據證明，從債務中獲益是反對金本位的動機。

接下來本書將視線轉向了長達數十年的歐洲貨幣一體化進程，這一進程最終導致了歐元的誕生。對於穩定本幣，尤其是相對德國馬克（DM）匯率的穩定，不同的歐洲國家展示了不同程度的意願和能力，但最終仍然加入了歐元區。在這一例子中，可以發現，製造業出口越面向德國及其周邊市場的國家，越有可能與德國一起成功地穩定其本幣。還可以發現，面對進口激增，越不限制匯率波動的國家，越會允許其貨幣貶值，這與我們的預判一致，即貿易品生產商為了保持貨幣貶值的能力、提高其競爭地位，勢必反對固定匯率。

拉丁美洲的匯率政策史則完全不同，其經濟財富與其匯率政策的成功與否密切相關。對拉美近50年的匯率政策的分析可以得到一系列結論。其中一些是關於匯率制度的選擇。首先，貿易越開放的國家（假設其經濟主體面對越多的匯率波動風險），傾向於採用越穩定或固定的匯率；其次，製造業部門規模越大的國家，傾向於採用越浮動的匯率以允許貨幣貶值，但僅當它們是相對開放的時候。在受到高度保護的經濟體內（比如追求進口替代工業化政策的國家），製造商對貶值是沒有需求的。為此，我們檢驗了加入選舉這一因素後的衝擊。結果表明，政府傾向於在選舉前允許或鼓勵貨幣升值，很可能是為了增加潛在選民的購買力。更進一步的分析表明，政府由於同樣的原因傾向於延遲取消盯住貨幣錨，直到選舉結束，但選舉過後的貶值將更為強烈。

通過歷史的檢驗，這些結論證明了本書的主要理論觀點：一國的經濟主體參與跨境貿易越多，越有可能固定其匯率以便降低其貨幣波動性。一國參與進口或出口競爭的群體規模越大（面臨進口競爭的製造商和面臨出口競爭的農戶），越有可能選擇浮動匯率以使得貨幣貶值。政府在選舉時會鼓勵或允許貨幣貶值，以增加其選民的購買力。

匯率政策的影響因素繁多，例如國際市場發展的趨勢、貿易政策與金融夥伴、區域協定、官僚主義的偏好等。本書系統地研究了匯率制度和匯率水平的分配效應，以及這一效應作用在匯率政策政治上的後果。
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譯後記

從華章經管手中接過這本哈佛學者的著作，不免誠惶誠恐。一來我們還是國際政治經濟學研究領域的小學生，二來國內經濟金融類書籍的翻譯質量近年來廣受詬病。但各國間匯率的爭議在金融危機後變得更加頻繁，尤其是針對中國，人民幣匯率的波動日益成為國際金融市場關注的對象。雖然學界從來不乏對匯率的各種見解，媒體上也處處充斥著對政府應採取何種匯率政策的鼓噪，但民眾反而對匯率政策的理解更為混亂模糊。這讓我們決定盡力而為，希望借西方學者之筆，進一步理解西方國家的匯率政策，同時也為從以往不太關注的國內政治角度分析中國的匯率政策提供了一個可能，更能為大國間的匯率博弈提供策論。

匯率是兩國法定貨幣的價值之比，本質上是兩國主要利益集團之間的博弈；從一國角度看，匯率直接體現為國內利益集團的政治博弈；歐元區可以視為一個「國家集合」，歐元對其他主權貨幣的匯率即反映了歐元區成員國之間的政治博弈。作者沿著這一思路，結合美國、歐元區和拉美金融史中的典型事實，即金本位之於美國、歐元之於歐盟、貨幣危機之於拉美，展開了對匯率政策及貨幣政策歷史的研究。

實證研究是本書的另一個亮點。作者針對每個國家（地區）的具體歷史事實，設計了相關政策變量，在收集大量數據的基礎上設計若干模型，以驗證理論假設的正確性，從而使國際政治經濟理論在匯率政策方面的應用更有說服力。美國政治學研究方法在20世紀就由定性分析佔絕對優勢轉為定量分析占主導地位，以排除價值觀判斷，只研究事實。這對中國仍以定性分析佔絕對優勢地位的政治學相關研究領域（包括國際政治、國際政治經濟學），有較大的借鑒作用。

鄭必堅老先生說：「中國是世界的一部分，是重要的一部分，是越來越重要的一部分。」顯然，中國的匯率政策已成為西方學者不得不關注的研究領域，或許西方學者對中國還是不甚瞭解，那麼還是讓我們的中國學者研精覃思，推動學科的進一步發展吧。

譯者的國際政治經濟學啟蒙和思考來自於上海社會科學院世界經濟研究所及國際關係研究所。李安方研究員的戰略思維令我們不再拘泥於純經濟學的思路；黃仁偉研究員的高瞻遠矚給我們打開了讀懂世界政治經濟格局之窗。

由於譯者水平所限，譯文錯漏之處，當然全權負責。

孫丹　劉東旭　王穎樑

2016年3月5日

於上海滴水湖畔
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