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上月是佈雷頓森林會議召開60周年，在美國新罕布希爾州召開的這次會議，開創了二戰後的國際經濟秩序。為紀念這次會議而發表的大量分析，集中於該會所誕生的機構上：國際貨幣基金組織(IMF)和世界銀行(World Bank)。但有個更大的問題需要回答。那就是，對於佈雷頓森林貨幣體系無法維持的可調整匯率掛鈎制度，浮動匯率制是否已證明是理想的替代物呢？回答是：否。
考慮當今世界經濟的以下特點：世界上最富裕的國家無疑是最大的資本輸入國和淨債務國；過去30年中，大規模淨貸款流向新興市場經濟體的兩個時期，都以金融危機和貸款突然逆轉而告終；還有，自最近一系列全球危機以來，新興市場經濟體整體而言已累積了龐大的外匯儲備。
在參加了最近在義大利召開的兩次會議後，我確信有一個因素有助於解釋所有這些現象：全球貨幣不穩定。前一個會議是由義大利阿斯本研究所(Aspen Institute Italia)組織的，會議討論的主題是「如何與不平衡共存」。第二個會議是由諾貝爾獎獲得者羅伯特•蒙代爾(Robert Mundell)組織的聖哥倫布(Santa Columba)會議，考慮「世界貨幣計畫」。長期以來，我一直相信需要浮動匯率制，但這兩次會議促使我對自己的信念提出質疑。
回顧上一個經濟全球化時期，那是在1914年之前。在金本位制下，所有國家使用的其實都是一種貨幣。匯率風險固然存在，但很有限。然而，今天的匯率風險很高。自從1971年佈雷頓森林體系解體以來，匯率一直在大幅波動。
有個概念可用來解釋新興市場經濟體匯率不穩定造成的後果，那就是哈佛大學裏卡多•豪斯曼(Ricardo Hausmann)提出的「原罪」。這一好記的短語，是指「一國沒有能力以本幣在海外借款」*。1999至2001年間在國際市場上發行的所有債務中，有97%僅以五種貨幣計價，即：美元、歐元、日元、英鎊和瑞士法郎。即使是智利這樣運行良好的新興市場經濟體，也無法以本幣借款。
無論對這種困難的解釋是什麼，全球借貸的有限貨幣構成，會對資本流動產生強有力的後果。正因為債務的貨幣構成有限，淨借款必然帶來幣種搭配不當，而這可能造成致命影響。當某種貨幣的比值暴跌，淨借入者將蒙受巨大的資產損失。任何一家背負大量外幣淨債務的債務人如果無力償還借款，結果將是許多金融機構倒閉。
治理有方的新興市場經濟體要麼曾經歷過這樣的痛苦，要麼曾目睹其他國家有這種遭遇，因此已設法限制自己的淨外幣債務。對於亞洲新興市場經濟體來說尤其是這樣。這些國家已試圖保持強健的經常帳戶狀況。它們還把流入的外國直接投資再次利用，變成官方持有的外匯資產，其中主要是美國國債。
對它們來說，幸運的是，使貨幣匯率保持在低水準要比防止匯率崩潰容易得多。的確，鑒於儲蓄過剩的東亞國家利率很低，就旨在降低匯率的匯市幹預而言，要杜絕其對貨幣產生的影響幾乎無須什麼成本。
然而，這不會終結這些新興經濟體所面臨的困境。正如斯坦福大學的羅奈爾得•麥金農(Ronald McKinnon)已經指出的，國家在鞏固國際收支狀況和限制外幣淨負債上做得越成功，它們因「矛盾的美德」(conflicted virtue)**所受的痛苦就越大。換言之，它們將會發覺自己面臨日益增大的政治壓力，要求它們允許貨幣升值。
這種升值有迫使低通脹國家陷入通縮的風險，或許甚至還會陷入日本在90年代遭受的那種「流動性陷阱」。這是件讓中國擔心的事。假如一方面讓貨幣升值，另一方面通過擴張性宏觀政策來抵消其收縮影響，又將使國家承受經常帳戶赤字的風險。如果資本流入停頓，就必須由淨外債來填補，而這就可能導致不穩定。
現在考慮這樣一個世界的後果：新興市場經濟國家整體上都希望限制外幣淨負債，令其基礎的國際收支狀況保持強勁，並抵制貨幣升值的壓力。再設想一下，這個世界上還有富裕的老齡化社會，它們具有儲蓄大於投資的結構性過剩現象，因而一直維持經常帳戶盈餘：日本就是最重要的一個例子，但遠不是唯一的例子。
接著我們就能預計，新興市場經濟體獲得的淨私人資本流入，將主要是以股票投資形式存在，正如我們現在所看到的一樣。我們還可以預計，要實現全球經濟的整體宏觀經濟平衡，至少需要有一些國家能以本國貨幣輕鬆借入外債，形成巨額的經常帳戶赤字。當然，美國就是一個主要的例子。
如果在一個世界中，多數相對貧窮的國家借外債都非常危險，那麼這樣的世界就是不理想的。如果在一個世界中，錨定貨幣(anchor currency)國被迫承擔龐大的經常帳戶赤字，那麼這樣的世界看來是不穩定的。我們應當尋求取消這些限制。要做到這點，最簡單的方法就是，為全球經濟增加一種全球性貨幣。至少對新興市場經濟體來說，這將帶來巨大的益處。
我非常清楚，這一想法會遭到經濟界和政治界的反對。但如果全球市場經濟想要在未來數十年內繁榮興旺，那麼看來理當需要一種全球性貨幣。若缺少這種貨幣，自由資本流動領域的運作狀況就絕不會理想。我可能永遠也看不到這樣一個世界。但或許我的子孫能看到。
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