　　　　　
     職 奉派參加UBS舉辦的第17屆主權機構外匯準備管理研討會，共有來自各國央行與主權機構代表70多人，亞洲方面包括韓國、新加坡、香港、泰國、馬來西亞、印尼、菲律賓以及澳洲等。本次研討會的主題緊扣當今全球經濟與金融大事，涵蓋Fed運用量化措施執行貨幣政策、地區性經濟展望、瑞士央行在本次金融危機的經驗、新興市場將塑造或動搖全球經濟、黃金展望等。會中邀請享譽國際經濟學界的加州大學（柏克萊校區）政治經濟學教授Barry Eichengreen蒞臨演講，講題是「至高無上的特權---美元的升沉（Exorbitant privilege---the rise and fall of the dollar）」，摘要如后： 
壹、過去50多年以來，美元不單是美國本身貨幣，而是國際性共通貨幣
1、 美元廣為全球各地的進出口商、投資人、政府以及央行使用。國際間100美元的現鈔總數，有近2/3是在美國境外流通。中國政府持有的美元資產總額，均分到每位居民手上，超過1,000美元。國際外匯交易中，其他貨幣對美元的交易比重最大，約佔85%。國際債務證券工具中，有一半是以美元計價。全球各國央行與政府握有的外匯準備中，超過60%是美元資產組合。也就是說，過去50多年以來，美元不單是美國本身貨幣，而是國際性共通貨幣。

2、 過去數十年，美元一直是國際首要準備貨幣，為了解其未來何去何從，有必要先了解它的過去，換言之，美元何以具備如此優勢地位呢？主要理由有三：

    （一）、美元非凡的吸引力，乃係反映美元計價證券市場無出其右的廣大規模，交易商得以提供較低的買賣價差，再加上運用衍生性工具規避美元匯率風險的方便性無與倫比，美元因此成為各國企業、央行以及政府從事交易時的首選貨幣。

    （二）、眾所週知的事實---美元是全球性的安全避風港。在危機動盪期間，投資人本能地湧向美元，情況如同2008年9月Lehman Brothers倒閉時所見，此乃反映美元工具在流動性市場上的所向披靡。放眼所有商品，流動性堪稱係危機四伏時之所繫，美國公債遂順理成章成為國際投資人買賣的首選資產，長久以來享有亂世英雄的穩定稱譽。

（三）、美元受益於尚無其他可資匹敵的替代性貨幣。長期素以政經穩定傲人於世的國家，像是瑞士，以及最近竄起的澳洲，彼等貨幣在國際金融交易上所占比重仍很小，尚難以撼動美元地位。

三、支撐美元國際性角色的另一原因是其他貨幣存有先天不足的缺陷。英國經濟規模僅有美國的1/6，瑞士更小，只占1/30，且兩國債務工具規模不敷全球金融體系所需。鑒於市場規模對流動性至關緊要，惟英鎊與瑞士法朗在全球官方外匯準備中的比重甚至更低，前者不到4%，後者低於1%。充其量，兩者最多只是輔助性的準備貨幣與國際貨幣。日本經濟規模雖名列前矛，但該國政府長期以來並不積極鼓勵日圓國際化，主要理由是擔心會傷害到維護競爭性匯率的能力以及產業政策的執行，日本官員雖熱切見到日圓扮演更大的角色，特別是在亞洲，惟過去10餘年經濟缺乏成長，且利率近乎零，讓其他國家握有日圓外匯準備的吸引力失色。難怪日圓占全球官方外匯準備的比重僅接近3%。
四、由於世界各國銀行、企業與政府對美元的依賴，造成美國享有巨大利益，係國勢強盛的主因，而此種美元準備地位定於一尊的現象，正如1960年代法國財長Valery Giscard d’Estaing所言，堪稱具有「至高無上的特權﹙exorbitant privilege﹚」。此等情景再度顯現在2010年春，環顧當時希臘債務危機造成金融波動加劇，投資人湧向最具流動性的市場---美國公債市場，導致公債殖利率明顯下跌，連帶降低美國政府舉債成本以及一般家庭房貸利率。

貳、未來50年內，美元將在國際領域上首度遭遇真正的對手，且很快地面臨歐元與人民幣兩種貨幣的挑戰 

1、 最近幾年濫觴於美國次級房貸風暴所引起的金融危機與大衰退﹙Great Recession﹚，最顯著的後果就是：失業率高、聯邦赤字迭創紀錄、以及金融業元氣大傷，並增添世人對美元可能逐漸喪失該特權地位的隱憂。

2、 再者，由於中國、印度、巴西與其他新興經濟體的崛起，美國在全球經濟的地位不再高不可攀。此外，美元將在國際領域上遭到過去50年來首見的真正對手---歐元與人民幣。以上種種，雖威脅到美元霸主的地位，但不表示未來的改變必將突發而至，也不表示美元注定會失去國際性主宰角色。                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

三、一些人士指出美元可能不久將不再執全球貨幣的牛耳。畢竟，金融危機是造成美國當前聯邦債務占GDP比重接近75%的始作俑者。隨著償債負擔日益加重，人們愈將質疑美國是否可能訴諸通膨而將債務一筆勾銷。果真如此，外國投資人將不會全部押寶在美元資產組合上。最低限度而言，美元必須與其他貨幣同享安全避風港的地位。

參、歐元當今在國際性貨幣的地位上，雖僅次於美元，但何以不能快步趕上而仍瞠乎其後呢？
一、歐元區金融市場發達，且有世界級央行---ECB做為後盾，許多方面堪可與美元抗衡。

二、在全球外匯交易額中，歐元占31%；在國際債券市場發行額中，歐元計價者約占28%；在全球各國央行配置外匯準備資產組合中，歐元所占比重為31%。換言之，歐元當今在國際性貨幣的地位上，雖僅次於美元，但何以不能快步趕上而仍瞠乎其後呢？
3、 原因除歐元問世迄今才10餘年，且歐元區各國債券市場規模與流動性都不如美國外，最關鍵性的問題是：歐元雖有各成員國政府的支持，但在幾種主要貨幣中，係沒有歐元區中央政府奧援的唯一貨幣。
4、 歐洲執委會（European Commission）是歐盟而非歐元區的執行機構，由於職權有限，無論在協助會員國政府處理金融問題以及促使成員國採行不符本身國家利益的政策措施上，都顯得力有未逮。

5、 歐元區缺乏一個共同政府，顯然是歐元難與美元在國際上分庭抗禮的主要因素。當歐洲發生重大經濟與金融問題時，各國政府能否捐棄成見，同心合作應對，有待重重嚴峻考驗。2010上半年希臘財政危機充分說明：歐元區某一成員國財政問題病入膏肓，以致若無國際援助而不可能解決，且接受外來紓困，必須獲得全體會員國同意外，各國領袖也須集會磋商達成分攤協議（burden-sharing agreement），隨後再由各國國會表決通過。以上過程曠日費時，金融動盪不安的難以預測風險因之提高，部分央行不願加碼分散外匯準備到歐元資產，也就不足為奇。

肆、隨著時間流轉，中國會發展具有流動性的證券市場並放寬資本帳管制，以加強人民幣的國際性角色，但問題是究竟需要多久
1、 據信中國當局嚴肅看待在2020年時將上海發展成為國際金融中心。欲達此目標，金融市場規模需要更大、更具流動性、更加開放，且匯率需要更加浮動以肆應資本大量流進流出，但以上改變並非一蹴可幾。

2、 中國當局要在金融穩定與完全鬆綁對境內外資產買賣的限制間，拿捏得宜，調和鼎鼐，必須具備重要先決條件，包括市場更透明化、銀行商業化、強化監督與管理、貨幣與財政政策穩健、以及匯率變動更有彈性。換言之，首要之務是將經濟成長模式---偏重銀行放款與釘住匯率機制---予以轉型，但知易行難，見證中國當局於2008年全球金融海嘯時卻反其道而行---勒令銀行增加放款且人民幣再度釘住美元。

3、 跡象顯示，中國當局開放金融市場的步驟，仍將循序漸進，就像當時日本一樣，目前對人民幣國際化的進程審慎以對，以免資本大量流入，造成人民幣劇升，而重創出口；況且借鏡日本經驗，正逐步撤除對人民幣使用的藩籬。有朝一日，人民幣也許會成為美元可畏的競爭對手，但可能是幾十年後的事，在此之前，人民幣會是地區性準備貨幣，也會是輔助性準備貨幣，也就是說，人民幣準備對和中國貿易與金融業務往來密切以及人民幣匯率波動攸關至鉅的國家，最具吸引力，易言之，握有人民幣準備的國家將不對稱地集中在亞洲，如同握有歐元準備的國家，不對稱地主要是在歐洲。

伍、美元未來命運操之於己---美國本身的經濟政策措施，而不是操之在別人手上
一、 誠然，假以時日，國際舞台上將出現幾種貨幣相互競逐的多極（multipolar）制度局面，在轉變過程中，形成的影響深遠，犖犖舉其大者，包括匯率的穩定、金融市場的穩定、美國能否再像以往輕易融通龐大預算與經常帳赤字、以及Fed是否將像往昔遵循對美元放任不管的政策。

二、惟有美國重蹈覆轍，造成另一場金融危機浩劫；也惟有美國不能好好整頓財政赤字，美元才將會失去國際性貨幣的龍頭地位。換言之，美元未來命運操之於己---美國本身的經濟政策措施，而不是操之在別人手上---中國政府的行動。     
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