
作为在国际贸易和债券发行中使用并作

为官方储备资产的重要货币，其地位比大部分

人想象的更具争议、更不稳定。在这本可读性

强、适时出版的著作中，巴里·艾肯格林（Barry 
Eichengreen）、阿尔诺·梅尔（Arnaud Mehl）和

利维亚·赤图（Livia Chiţu）提出了这种观点。

他们归纳了艾肯格林和马克·弗朗德罗（Marc 
Flandreau）以前开展的研究工作，证明在 20 世

纪 20 年代美元曾达到英镑的地位，但在 20 世纪

30 年代再次落于英镑之后。

这本书开篇回顾了 19 世纪的外汇储备发展

史，讲述了美国联邦储备局—或者简称“美联

储”，即美国的中央银行—的创建过程，以及

两次世界大战期间英镑和美元的角力过程。接着，

这本书分析了重要货币可能发挥的重要作用：20
世纪两次世界大战期间的贸易融资和以货币计价

的债券，成为第二次世界大战以后官方的外汇储

备。货币发展史的经历如下：英国的英镑逐渐退出，

日本的日元经历了崛起和衰败，欧元扮演着副手

的角色，以及中国的人民币的发展前景。

有些理论家提出，网络效应（使用的人越多，

货币如同语言一样会变得更方便）和惰性（这里

是指某个货币的主导地位）会形成一种“赢者通

吃”的竞赛。这本书的几位作者对此提出了异议。

他们指出，开发市场的国家政策会产生很大的影

响。通过大规模的采购活动，美联储发行美元债

务，为美国进出口活动融资，从而降低了美国对

英镑债务的依赖。但是，他们应注意到，1913 年

的《美联储法案》使得这些债务避免了面对较高

的储备金门槛。事实上，这占到税费的 0.5%。20
世纪 50 年代末，欧洲美元（存在于美国境外银行

且超出美联储要求的美元）拥有类似的竞争优势。

在分析外汇储备的货币选择时，本书的作者

面临一个方法论问题：如何衡量货币的区域？网

络激励机制的作用体现在哪些方面？作者选择了

货币自身的国内经济的规模。

这个选择与作者所持的两次世界大战期间英

镑与美元间角力的观点相一致。20 世纪 30 年代，

英镑重回“老大地位”并取代美元，但这并不是

因为英国经济比美国经济发展得更快。相反，像

日本这样的国家在加入英镑区后，将自己的外汇

储备调整为英镑。英镑区是一些司法管辖区，可

确保这些国家的货币与英镑的汇率要比与美元的

汇率更稳定。

因此，决定美元网络的并非美国经济，而是

美元区。这个美元区包括美国经济、中国香港等与

美元挂钩的经济体，以及大多数货币对美元的汇

率要比对欧元的汇率更稳定的经济体。2015 年国

际清算银行《年度报告》中指出，美元区约占全球

经济的一半。以美国经济作为美元的区域，这如同

用美国人口来计算全球讲英语的人数。

与亚洲其他货币构建的人民币区在与人民币

一起发展变化吗？主要国际货币现在的变化与 20
世纪 20 年代和 30 年代期间一样快吗？这本书从

未直接回答这些问题，但这种飞速发展的历史的

观点，即政策会对占主导地位的关键货币发起挑

战，让读者有能力去思索这些问题。
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