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胡永泰：人民币崛起？

在1991年的最高峰，日本GDP只有美国的60%，因此日本从未达到过促使外国人使用日元来降
低交易成本的临界值。如果人民币不能抢在印度卢比、俄罗斯卢布或巴西雷亚尔之前成为IVC
将意味着在几代人的时间里，人民币都将失去IVC地位

[查看英文版]

　　上海——

　　在中国，一场日益激烈的争论是人民币是否应该国际化，加入美元和欧元的行列成为国际媒介
货币（international vehicle currency，IVC），即其他国家用来为贸易商品和国际贷款计价的货
币。与此有关的一场争论是上海是否能够成为顶级国际金融中心（first-tier international financial
center ，1-IFC），与伦敦和纽约相抗衡。

　　金融史可以帮助回答这些问题。首先，一个城市只有在所在国货币成为IVC时才可能成为1-
IFC。但是，正如伦敦的地位所表明的，即使所在国货币已不再是IVC，老牌1-IFC仍可以保有其在
国际金融体系中的地位。

　　其次，使用外国货币作为交易媒介的交易成本与这种货币的全球使用程度成反比。外国投资者
使用某一特定国际金融中心具有类似的规模经济特征。因此，IVC和1-IFC的数量不会超过三四
个。

　　再次，一国的金融部門必须是开放的，没有资本管制，并且十分成熟，具备各种工具和机构。
它还必须是安全的，有一家维持经济稳定的中央银行，有监督欺诈和投机的审慎监管者，有足够的
金融救火能力的宏观审慎当局，有可预测、透明、公正的司法体系。

　　IVC和1-IFC的第四个也是最重要的一个成功秘诀是，在相当长的一段时间里，其国民经济相
对其他经济体保持优势。英国占据全球经济领导地位超过一百年。1914年，美国/英国GDP之比为
2.1，但美元仍不是IVC，这表明美国的相对经济实力仍不够强大。十年后的1924年，美国/英国
GDP之比变为3.2，并呈现继续上升之势，美元也超过英镑成为最重要的IVC。

　　相对经济强势解释了为何日元没有发展成为IVC，以及东京——其金融市场已满足相关条件
——没有能够成为1-IFC。在1991年的最高峰，日本GDP只有美国的60%，因此日本从未达到过促
使外国人使用日元来降低交易成本的临界值。

　　确定人民币和上海的未来国际地位必须从计算两种大概率情形下中国对美国的相对经济强度开
始。

　　在第一种情形中，中国将陷入中等收入陷阱，人均GDP停留在美国的30%——拉美最大的五个
经济体自1960年以来便处于这一状态，马来西亚则从1994年开始处于这一状态。这意味着中国对
美国的相对经济强度为1.1，远远低于必要条件比率。

　　在第二种较有利的情形中，中国人均GDP将达到美国的80%——高于西欧最大的五个经济体自
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天平车险股权遭股东质押融
资 或影响上市进程
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高居世界第四位

高铁运价提价正酝酿 中央明
后两年实行过渡性补贴

1960年以来的平均水平70%——其对美国的相对经济强度将达到2.8左右。这意味着人民币有资格
获得IVC地位，上海也有资格选择是否成为1-IFC。但中国经济相对美国的强度不足以保证通过自
然市场力量让人民币获得国际成功。

　　基于此，中国政府必须采取果断措施鼓励国际交易者和债权人用人民币为交易定价。具体而
言，中国必须利用其市场实力促使用人民币为相关出口制造品和原材料进口品定价，并鼓励用人民
币为中国购买的外国金融资产计价（在这方面，中国的净债权人地位应能有所助益）。

　　但在此过程中需要规避诸多陷阱。正如1997—1998年亚洲金融危机所标明的，资本账户自由
化可能导致金融崩溃——这也是人民币国际化的反对者经常提到的危险。但这些风险尚不足以胜过
金融开放的潜在好处，也可以通过有效监控和监管实现最小化，包括提高资本缓冲、降低杠杆率以
及成立清算信托公司等强大的危机反应机制。

　　事实上，有效的金融监控和审慎管理体系并不一定要先于资本账户开放。相反，发展和实施金
融监管必须是渐进过程，根据现有知识和第一手经验改进。毕竟，不存在永远完全开放或封闭的金
融市场，给定时刻的开放程度根据政策选择而定。

　　最近成立的上海自由贸易区将允许离岸国际金融中心的出现，中国监管者将受到真实世界的训
练。这将让他们获得识别危机发展信号、扼杀风险、有效处理倒闭金融机构资本重组所需要的工
具。

　　中国对IVC和1-IFC的追求不仅符合其自身利益。让人民币帮助满足世界对国际储备和风险多
元化的需求能加强全球金融稳定。

　　人民币国际化刻不容缓。能成为IVC的货币数量极为有限，如果人民币不能抢在印度卢比、俄
罗斯卢布或巴西雷亚尔之前成为IVC将意味着在几代人的时间里（如果不是永远的话）人民币都将
失去IVC地位，上海也将无法获得1-IFC地位。

　　胡永泰是加州大学戴维斯分校、复旦大学和中央财经大学经济学教授。他也是马来西亚乔治城
槟城研究所执行主任　　
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