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我们仍将深陷在美元陷阱 

	
   	
   	
   Eswar	
  S.	
  Prasad 是康奈尔大学经济系教授、前 IMF 中国处处长，他的英文畅销书《Dollar	
  

Trap》（美元陷阱）	
   的中文版近日在中国出版。中文版书名为《即将爆发的货币战争》，听

着挺有噱头，但远没有英文名那样能够直截了当地反映全书主题。在最近的北京书展上，新

世界出版社为 Prasad 教授的这本书举行了一个发布会，我受邀参加发布会并与他本人进行

了面对面交流。以下是我为这本书中文版撰写的推荐语：“21 世纪初的经常账户失衡降低了

全球对美元的信心，而全球金融危机的爆发却强化了美元的地位。展望未来，美元地位依然

稳固，人民币国际化却任重道远。《美元陷阱》一书为此提供了完美的解释。”	
  

	
   	
   	
   	
   《美元陷阱》这本书的主题非常鲜明，可以简单概括为：尽管美元存在这样那样的问题，

但放眼全球，短期内甚至中期内都找不到美元的挑战者，因此美元仍将继续主导国际货币秩

序，“金融恐怖式均衡”仍将得以维系。	
  

	
   	
   	
   	
   Prasad 教授推导出上述结论的主要逻辑如下：	
  

	
   	
   	
   	
   首先，在本轮全球金融危机爆发前，美元地位的确有日薄西山的式微之势。这表现为美

国出现了持续并不断扩大的经常账户逆差。持续通过向其他国家借钱来融通本国消费的结果，

是美国对外净债务的不断上升。在金融危机爆发前相当长一段时间内，美国国内外学者都有

一种一致担忧，也即随着美国对外净债务占 GDP 比重达到一个临界点，国际投资者对美元

债务的可持续性将会产生怀疑，他们会拒绝继续向美国提供融资，甚至可能抛售美国国债，
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这将会导致美国长期利率急剧上升、进而导致美国经济衰退与美元贬值。而一旦这一情景发

生，美元的国际地位将被显著削弱。	
  

	
   	
   	
   	
   其次，没有想到的是，尽管美国爆发了危机，但并非上述国际收支式的危机，而是美国

房地产与金融泡沫内爆式的危机。不过吊诡的是，美国金融危机的爆发不但没有削弱、反而

显著增强了美元的地位。这是由于，随着危机爆发造成全球投资者风险偏好急剧下降、避险

情绪急剧上升，大量国际资本涌入安全资产市场进行避险。而全球最大且最具流动性的安全

资产市场，恰好是美国国债市场。这就使得美国金融危机与其他国家金融危机的爆发形成了

鲜明的反差：当其他国家爆发金融危机后，后果通常是本币贬值、国债利率急升、政府融资

成本显著上升；而当美国爆发金融危机后，后果竟然是美元升值、国债利率下降、政府融资

成本不升反降。	
  

	
   	
   	
   	
   再次，本轮全球金融危机不仅仅是在危机期间暂时提升了美元的国际地位，这次危机可

能在较长时期内强化美元的地位。一方面，在美国次贷危机爆发后，欧洲主权债务危机相继

爆发，而后者持续削弱了欧元——也即美元最重要的竞争对手——的国际地位；另一方面，

金融危机的频繁爆发加剧了新兴市场经济体通过积累外汇储备来防范外部冲击的动机。而新

兴市场外汇储备投资必须重视流动性与安全性，而全球金融危机的爆发使得欧洲国家与私人

部门提供安全资产的能力显著下降，这就意味着更多的外汇储备不得不投资于美国国债市场，

从而进一步强化美国金融市场以及美元的地位。简言之，Prasad 教授认为，未来美国金融市

场的核心竞争力在于向全球提供安全资产的能力。	
  

	
   	
   	
   	
   最后，尽管人民币国际化近年来进展不错，但人民币在短期甚至中期内都难以挑战美元

的国际地位。Prasad 教授一针见血地指出，货币国际竞争力的背后是一国金融市场的国际竞

争力，而中国金融市场的深度、广度与流动性与欧洲与日本尚存在较大距离，更不用说与美

国金融市场相比。而且，一旦中国政府在未来金融市场开放过程中搞错了次序，例如在人民

币汇率形成机制充分市场化之前全面开放资本账户，中国就可能遭遇金融危机的冲击。换言

之，人民币要赶上英镑、日元的国际地位仍然有待时日，要与欧元相提并论而为时甚远，要

与美元并驾齐驱，还存在非常大的不确定性。	
  

	
   	
   	
   	
   总体而言，笔者非常认同 Prasad 的上述观点与推导逻辑。第一，尽管本轮全球金融危

机的源头在美国，但在危机过去六七年之后，我们可以看到，美国经济复苏态势是全球经济

中屈指可数的。这除了有赖于美国金融市场与美元的特殊地位之外，美国政府在危机后及时

出台的大规模刺激政策也功不可没。换言之，美国经济的调整能力是非常强的；第二，尽管

目前美国经济与美元依然存在一些问题，但美元潜在对手的问题更大也更难解决。例如欧洲
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如何彻底地摆脱债务危机的困扰？日本与中国如何推动对保证经济可持续增长而言至关重

要的结构性改革？更不要说黄金与比特币试图扮演全球储备货币所面临的巨大挑战了；第三，

我们应该非常重视 Prasad 对人民币国际化前景与决定因素的分析。在我看来，只要做好了

以下三件事情，10 年之后人民币注定会成为国际化货币：中国经济能继续维持 6-­‐7%的年均

增速、中国金融市场能够发展壮大、中国能避免系统性金融危机的爆发。而如果这三件事情

有一件做不好，人民币国际化的前景都令人堪忧。	
  

	
   	
   	
   	
   最后笔者不吐不快地是，尽管本书的主题鲜明，但阅读本书的体验并不算太好。问题之

一，在于全书写得有些啰嗦，感觉很多时候作者在讲车轱辘话。如果全书篇幅能压缩三分之

一甚至二分之一，可读性有望显著增强。问题之二，在于翻译水平实在欠佳。不少地方有明

显的翻译错误。译者看来比较喜欢意译，加入了很多看似 Provoking 的词句，但实则损害了

本书的严谨性。	
  

	
  

	
   	
   	
   	
   《即将爆发的货币战争》，普拉萨德著，新世界出版社，2015 年 9 月版。	
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