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虚拟货币大国是谁

德国《经济周刊》网站5月30日发表题为《“准备好迎接一场新的货币战争”》的
文章，作者是美国哈佛大学教授杰弗里·弗兰克尔。文章称，由于全球高通胀可能仍
将持续一段时间，发生反向货币战争的可能性正变得越来越大。全文摘编如下：

去年，美元对欧元汇率上升12%。目前，1美元兑换0.93欧元，汇率已接近等价。
鉴于美元飙升以及许多国家目前的通胀率处于几十年来的最高水平，我们可能会步
入一场“反向货币战争”。在这场战争中，各国不会竞相贬值货币，反而会升值货
币。

当所有国家的最重要宏观经济目标不仅包括最大限度提高国内生产总值的增长和就
业，还包括改善贸易平衡时，就可能出现竞争性货币贬值。这正是近几十年来世界
经济中所发生的情况。

相反，反向货币战争中出现的是竞争性升值。在这种情况下，各国认为它们的贸易
伙伴为了遏制通胀而故意升值货币。这描述的正是2021年以来的情况，通胀再次成
为大多数国家面临的严重问题。

不管是这两种情况中的哪一种，都不可能出现所有国家遵循相同策略的情况，因为
它们不可能让本国货币汇率同时同向变化。贬值和升值竞争往往被视为国际社会在
实现汇率稳定方面缺乏合作的证据。经济学家和政治家于是呼吁以布雷顿森林体系
为蓝本，达成一项新协议。

2013年2月，美国财政部推出了一种微型布雷顿森林体系。根据该协议，七国集团
（G7）成员国不得采取贬值货币的措施。

2010年，为抗议美国、日本和其他国家的货币政策，巴西政治家创造了“货币战争
”一词。他们不是指责美联储和日本银行通过干预外汇市场贬值美元或日元。相反
，他们批评上述国家推行一种过度宽松的货币政策。

巴西同行认为，美国和日本的政治决策者将利率降至零，然后通过引入量化宽松政
策，有意使本国货币贬值，刺激净出口，从而将失业问题转移给贸易伙伴。

即使在今天，也没有人指责美国通过干预外汇市场来使美元升值。相反，人们指责
的是美联储目前的加息政策正在吸引世界各地的资本流入美国。这将使美元走强。

由于其他国家不得不效仿这一做法，国际利率水平将被推高，全球经济增长受到抑
制。

历史上有很多担心竞争性贬值的先例，最明显的例子是上世纪30年代，大国使自己
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的货币相对黄金贬值，因此也相对其他货币贬值。

那么是否有竞争性升值的先例呢？上世纪80年代初有这样一个例子。当时，保罗·沃
尔克领导的美联储大幅提息以对抗通胀。但美国贸易伙伴的货币相应贬值，导致这
些国家的通胀率上升，迫使它们同样提息。

如今，最有可能成为美元走强受害者的不是其他大国和富国，而是新兴经济体和发
展中国家。

许多国家背负着巨额美元债务，应对新冠疫情所需的财政支出更是让债务问题雪上
加霜。如果美元升值，以各国货币计算的利息成本就会增加。全球利率上升和美元
走强结合在一起就可能引发债务危机。

由于全球高通胀可能仍将持续一段时间，发生反向货币战争的可能性正变得越来越
大。在外汇市场上，我们可能看到的不是贬值竞争，而是升值竞争，而较贫穷国家
估计受害最深。
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