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5_B8_82_E5_AD_A6_E5_c33_202844.htm 如果一国外汇储备的

主要储备币种大幅度贬值，会给该储备国带来什么影响？ 一

战后有众多国家将英镑作为储备货币，然而1929年爆发的始

于美国的经济危机席卷了整个资本主义世界，各国纷纷采取

贸易保护以及将货币贬值的办法，英镑在1931年也未能幸免

，这给储备英镑的国家带来了巨额损失，时任荷兰央行行长

终因此自杀。 再度回味这一史实，对我们看清当前的货币格

局具有些许意义，尤其是中国外汇储备过万亿美元已经近在

咫尺。 1918年一战结束之后，英国一直追求保持英镑的金平

价，以寻求摆脱财政危机的出路。1925年时任英财政部部长

的丘吉尔恢复了英镑与黄金的金平价。20世纪20年代，世界

经济也正是围绕着固定汇率机制重建，正因此很多国家改变

了一战以前的惯例，将国家储备的储备形式从黄金转变为外

汇，而英镑则是重要的储备货币。 然而1929年始自美国的经

济危机迅速在全球蔓延，经济危机在1930年初蔓延到英国，

工农商业的萎缩直接导致英国1932年失业率上升到25.5%。经

济危机还使英国对外贸易进一步萎缩，贸易逆差从1930年

的3.9亿英镑增加到1931年的4.1亿英镑，与此同时投资利润回

流却从4.1亿英镑减至3亿英镑,也就是说1931年英国第一次出

现国际收支逆差，英镑地位的稳定性也因此受到猛烈震荡。

1931年初开始，黄金从英国滚滚外流，前3个月净外流黄金

达700万英镑，7到9月更达到3400万英镑,英国银行的黄金储备

急剧下降，远远难抵在伦敦的外国资产。英镑与黄金的挂钩



关系正在经受着严峻的考验。 储备英镑的外国央行询问英格

兰银行，是否在考虑改变其英镑汇率挂钩黄金的立场，而英

国的回答当然是无意放弃英镑与黄金的联系。 然而经济危机

的打击已经让英国别无出路。1931年9月20日,英国正式宣布废

除英镑金本位，并将英镑贬值30%，以改善其商品在世界市

场的竞争力，从而改善对外贸易，从而作为克服经济危机的

主要措施之一。 然而当英镑贬值不可避免地发生时，许多外

国央行损失惨重，并被斥责为对外汇储备处置不当，有多家

央行负责人被解除职务。其时荷兰央行行长杰拉德威瑟林引

咎辞职，英镑崩溃给荷兰外汇储备带来的毁灭性打击最终使

他自杀谢罪。 尽管当下的货币格局和当时经济危机的背景远

非类似，但这一段历史对当今的世界货币格局仍有一定的借

鉴意义。 当今美国的财政贸易双赤字让美元有巨大的贬值压

力。当今美元为全球第一结算和储备货币，美元贬值会给储

备国带来损失，而这可比及当时英镑的储备货币地位。 正如

社科院世界经济与政治研究所所长余永定日前在全球失衡国

际研讨会上所言，全球失衡已经不可维系，如果人们对美元

失去了信心认为美元会贬值20%、30%的话，有人就认为应该

匆匆忙忙的抛售美元资产。因此，重视目前存在的美元贬值

风险，对于大量持有美元资产的亚洲各国都是一个不可回避
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