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国际货币权力变迁
与新发展阶段人民币国际化的路径选择

彭红枫

[摘　 要] 　 以货币权力变迁为视角ꎬ通过梳理英镑、美元、欧元与日元的历史演进规律ꎬ揭示货

币权力交替的核心逻辑ꎮ 通过构建评价指标体系进行比较分析发现ꎬ人民币的物质性权力已跻身全

球前列ꎬ但其社会性权力显著滞后ꎬ呈现物质性权力强、社会性权力弱的特征ꎮ 新发展阶段ꎬ人民币

国际化的瓶颈主要表现为:从供给侧看ꎬ国内金融市场深度不足ꎻ从需求侧看ꎬ国际社会对人民币信

心不强ꎻ从外部环境看ꎬ美元网络锁定效应明显ꎮ 对此ꎬ提出推进人民币国际化的路径:一是畅通国内

大循环、培育新质生产力ꎬ以物质性权力带动社会性权力提升ꎻ二是纵深推进金融市场发展、扩大高水平

对外开放ꎬ完善人民币跨境支付体系与离岸市场ꎻ三是提升国家安全水平、推进汇率市场化改革ꎬ稳定人

民币币值与国际信心ꎮ
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一、引言

货币权力直接决定其在国际货币体系中的影响力ꎮ 当前ꎬ以人民币为代表的新兴经济体货币正

成为重塑国际货币权力格局的重要力量①ꎮ 然而ꎬ人民币在国际储备、跨境结算、资产定价等方面的功

能发挥与我国经济地位极不相称ꎬ“经济强而货币弱”的错配问题制约着人民币国际化向纵深推进ꎮ
从经济基本面来看ꎬ中国是全球唯一拥有完整工业门类的国家ꎬ经济总量稳居世界第二ꎬ连续多

年保持全球第一货物贸易国地位ꎮ 然而ꎬ人民币国际化程度与这一经济地位形成鲜明反差②ꎮ 截至

２０２５ 年第二季度ꎬ人民币在全球外汇储备中的占比仅为 ２.７％ꎬ远低于美元的 ５８.４％和欧元的 ２０.５％ꎻ
跨境贸易人民币结算占比约 １８.２％ꎬ大幅落后于美元的 ５４.６％ꎮ 这一悬殊差距ꎬ不仅制约了我国参与

全球金融治理的话语权ꎬ更使我国在跨境交易、资产定价等领域长期面临美元依赖问题ꎮ
从历史经验来看ꎬ经济实力向货币权力的转化并非一蹴而就ꎬ而是存在一定的时间差与机制门

槛ꎮ １９ 世纪末期ꎬ美国工业产值已超越英国ꎬ但美元真正取代英镑成为国际主导货币ꎬ却是在 １９４４
年布雷顿森林体系建立之后ꎬ前后历经约半个世纪的积淀ꎮ 这是因为ꎬ货币权力的形成不仅依赖物质

性的经济硬实力ꎬ更需要社会性的网络效应、制度认同与规则话语权作为支撑ꎮ
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人民币历经十余年国际化发展ꎬ已成为全球储备货币与贸易结算货币的重要组成部分ꎮ 学界虽

已关注到经济实力、金融市场等因素对人民币国际化的影响ꎬ却未能充分解释经济强而货币弱的错配

问题ꎬ同时对于如何提升人民币的社会性权力ꎬ既有研究尚未给出明确方案ꎮ 基于此ꎬ本文以货币权

力变迁为核心视角ꎬ立足国际货币体系演变的历史规律ꎬ整合物质性权力与社会性权力的多维度理论

框架ꎬ深入探讨货币权力形成与变迁的内在机理ꎬ为新发展阶段稳步推进人民币国际化、深度参与全

球金融治理、推动构建更加公平稳定的国际货币体系提供决策参考ꎮ

二、货币权力的内涵

货币权力是指主权国家或货币发行主体依托自身经济实力、金融网络优势、规则制定话语权及国

际社会认同ꎬ通过发挥货币的流通、定价、结算与储备等功能ꎬ在国际经济与金融互动中形成的影响力

和自主力ꎮ 货币权力包含物质性权力与社会性权力ꎬ二者相互支撑、动态演进ꎬ共同决定货币在国际

货币体系中的地位与辐射范围ꎮ
货币物质性权力是以国家物质资源为核心支撑ꎬ通过直接、显性的方式作用于国际货币关系的权

力形态ꎮ 物质性权力依赖可量化的物质资源赋予货币价值与影响力ꎬ主要存在于金本位制至布雷顿

森林体系时期ꎬ是早期国际货币权力的主导形态ꎮ 物质性权力主导下的国际货币以国家掌控的物质

资源特别是稀缺物质资源为价值锚定与信用基础ꎮ 依托于物质性权力ꎬ国际货币价值与国家物质资

源强绑定ꎬ其信用基础可直观感知ꎬ并在殖民地等海外地区形成货币使用惯性①ꎮ 该类型国际货币以

英镑为典型代表ꎬ得益于金本位制时期英国的金银储备与殖民资源掌控力ꎬ英镑承担起国际结算货币

的重要功能ꎮ 但是ꎬ受物质资源稀缺性、硬实力辐射范围限制ꎬ依赖物质性权力形成的国际货币ꎬ难以

形成跨区域、长期性的货币影响力ꎮ
货币社会性权力是指以国家在国际关系网络中的位置、联结方式与制度认同为核心支撑ꎬ通过间

接、隐性的方式作用于国际货币关系的权力形态ꎬ货币在全球货币关联网络中的位置与联结方式为其

主要体现ꎮ 社会性权力通过非物质性的网络效应、制度信任与规则主导权赋予货币持续影响力②ꎮ
国际货币的社会性权力产生于布雷顿森林体系下美元的崛起ꎬ在牙买加体系时期成为国际货币权力

的核心形态ꎮ 相较于物质性权力ꎬ货币社会性权力更加复杂ꎬ其通过非强制性的认同形成货币使用的

自愿选择ꎮ 例如ꎬ欧元的崛起不仅依赖欧盟的经济实力ꎬ更源于欧洲国家在政治一体化理念上的共

识ꎮ 欧元的使用大大减少了欧盟对美元体系的依赖ꎬ提升了其经济独立性ꎮ
从两者关系来看ꎬ物质性权力是货币权力的初始形态与根基ꎬ若缺乏经济总量、资源禀赋等物质

基础ꎬ货币难以进入国际网络ꎬ但仅靠物质性权力无法维持国际社会对该货币的长期需求ꎮ 社会性权

力是货币权力发展的高级形态ꎮ 一方面ꎬ社会性权力可放大物质性权力的效应ꎮ 美国凭借强大的制

造业基础、科技创新能力与庞大的国内市场ꎬ构建起石油美元贸易网络、掌控环球同业金融电信网络

(ＳＷＩＦＴ)ꎬ将美元的使用场景从美国本土贸易拓展至全球能源交易、跨境投资、外汇储备等全领域ꎮ
即便近年来美国制造业占全球比重有所下降ꎬ但美元仍能主导全球近 ６０％的贸易结算与外汇储备ꎬ
其货币影响力的辐射范围与渗透深度ꎬ远超单纯物质性硬实力所能覆盖的边界③ꎮ

另一方面ꎬ社会性权力能弥补物质性权力的不足ꎮ 以瑞士为例ꎬ从物质性实力来看ꎬ瑞士的短板

极为明显:国土面积狭小ꎬ经济总量远不及欧洲主要经济体ꎬ军事威慑力薄弱ꎬ自然资源匮乏ꎬ不存在

支撑货币价值的物质资源禀赋优势ꎮ 但正是这种物质性实力的不足ꎬ倒逼瑞士将社会性权力打造成货
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币权力的核心支撑ꎬ最终让瑞士法郎成为全球公认的重要避险货币①ꎮ 在政治稳定层面ꎬ瑞士自确立

中立国地位以来ꎬ从未卷入任何国际冲突ꎻ在信用认同层面ꎬ瑞士央行始终坚守稳健的货币政策ꎬ通胀率

长期位于较低水平ꎮ 瑞士银行体系以严格的保密制度、专业的财富管理能力形成了安全、可靠、保值的

金融信用ꎮ 尽管瑞士法郎在全球外汇储备中的占比仅约 ０.２％ꎬ但在避险需求场景下ꎬ其流动性与认可度

仅次于美元、欧元ꎬ成为全球三大避险货币之一ꎮ
随着国际货币体系从金本位制、布雷顿森林体系向牙买加体系演进ꎬ社会性权力成为决定货币国

际地位的关键因素ꎬ由物质性权力向社会性权力的演进趋势不可逆转ꎮ 一方面ꎬ全球贸易与金融网络

的深度交织ꎬ使得单一国家的物质资源占有或硬实力威慑难以形成长期、稳定的货币影响力ꎮ 在跨国

供应链高度整合的背景下ꎬ货币的使用不再依赖强制力绑定或资源锚定ꎬ而是更多取决于是否能嵌入

全球贸易结算网络、是否能降低跨境交易成本②ꎮ 这使物质性权力的作用空间被大幅压缩ꎬ比如ꎬ即
便一些中东国家拥有丰富的石油资源ꎬ若其货币无法接入主流跨境支付系统、缺乏足够的贸易伙伴认

同ꎬ也难以成为国际结算货币ꎬ而美元即便在石油产能占比下降后ꎬ仍能凭借石油美元的网络惯性维

持主导地位ꎮ 另一方面ꎬ技术革命与全球化的深化进一步强化了社会性权力的不可替代性ꎮ 数字金

融的发展让跨境支付、外汇交易突破了地理限制ꎬ货币的网络效应愈发凸显③ꎮ 使用某一货币的国家

越多、场景越广ꎬ新加入者的转换成本就越高ꎮ 这彰显出谁能主导国际金融监管标准、跨境支付规则、
储备货币配置机制ꎬ谁就能将本国货币的使用嵌入全球经济运行的底层逻辑ꎮ

三、国际货币权力交替的历史演进

(一)殖民贸易主导的英镑物质性权力的兴衰

１７ 世纪至 １９ 世纪ꎬ英国凭借全球殖民网络ꎬ形成殖民地原料供给、英国工业加工、殖民地市场消

费的闭环贸易体系ꎬ英镑作为殖民贸易的唯一结算货币ꎬ获得了天然的物质性价值锚定ꎮ 金本位制度

下ꎬ英国以全球最高的黄金储备为英镑信用提供了直观的物质支撑④ꎮ 军事力量与殖民统治构成了

英镑使用的强制力保障ꎬ海军霸权确保殖民贸易航线安全ꎬ殖民当局通过法律强制殖民地用英镑缴

税、结算ꎬ甚至禁止独立货币发行ꎬ形成覆盖全球的硬约束⑤ꎮ 伦敦证券交易所、英格兰银行清算系统

的搭建ꎬ进一步强化了英镑物质性权力的辐射范围ꎬ到 １９ 世纪末ꎬ英镑在全球外汇储备中的占比超过

７０％ꎬ成为无可争议的全球主导货币ꎮ
但是ꎬ英镑的社会性权力始终未能脱离对物质性权力的依赖ꎮ 其网络联结完全依附于殖民统治

的强制力ꎬ而非市场主体的自愿选择ꎻ其制度认同源于黄金储备的物质锚定ꎬ而非对英国政治稳定、政
策自律的深层信任ꎻ伦敦金融市场的辐射力局限于殖民体系内部ꎬ缺乏跨区域、非殖民化的拓展机制ꎮ
可以说ꎬ英镑的社会性权力ꎬ既没有构建起脱离殖民规则的独立结算体系ꎬ也没有形成跨越不同经济

体的自愿认同基础ꎬ其可持续性严重不足ꎮ
２０ 世纪ꎬ两次世界大战成为英镑权力体系全面衰落的转折点ꎬ物质性权力的崩塌直接导致依附

其上的社会性权力失去支撑ꎮ 一方面ꎬ殖民体系瓦解切断了英镑物质性权力的核心来源ꎮ 英国 ７０ 余
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Ｒｅｌａｔｉｏｎｓꎬ” ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｌｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ＆ Ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ Ｍｅｔｈｏｄｓꎬ Ｖｏｌ. １１ꎬ Ｎｏ. ８ (２０２３)ꎬ ｐ. ３４１.
Ｊ. Ｒ. Ｈｕｍｍｅｌꎬ “Ｔｈｅ Ｗａｒ ｏｎ Ｃａｓｈ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒｏｇｏｆｆ’ ｓ Ｔｈｅ Ｃｕｒｓｅ ｏｆ Ｃａｓｈꎬ” ｉｎ Ｅｃｏｎ Ｊｏｕｒｎａｌ Ｗａｔｃｈꎬ Ｖｏｌ. １４ꎬ Ｎｏ. ２

(２０１７)ꎬ ｐ. １３８.
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个殖民地相继独立后ꎬ废除了强制使用英镑的规则ꎬ原有闭环贸易体系崩溃ꎬ英镑的贸易结算范围急

剧收缩ꎻ另一方面ꎬ英国经济遭受重创ꎬ黄金储备大量流失ꎬ无法维持金本位制下的固定兑换比例ꎬ物
质性信用锚彻底失效①ꎮ 彼时ꎬ美国工业实力与军事力量的崛起进一步挤压了英镑的生存空间ꎬ１９４４
年布雷顿森林体系确立美元核心地位ꎬ英镑沦为次级货币ꎬ英镑的社会性权力迅速瓦解ꎮ

(二)制度霸权支撑下的美元社会性权力的形成

布雷顿森林体系时期ꎬ美元的货币权力形态以物质性权力为基础ꎬ同时孕育了社会性权力的雏

形ꎮ 美国凭借占全球 ７５％的黄金储备ꎬ确立了美元与黄金挂钩、各国货币与美元挂钩的格局ꎬ黄金储

备构成了美元最直接的物质信用锚ꎮ 同时ꎬ美国通过“马歇尔计划”向欧洲输出美元ꎬ构建起跨大西

洋贸易网络ꎬ使美元初步形成使用惯性ꎮ 国际货币基金组织、世界银行的成立ꎬ为美元嵌入全球规则

体系埋下伏笔ꎮ 在这一阶段ꎬ美国始终保持全球领先的经济总量、科技实力与军事霸权ꎬ庞大的国内

市场与发达的制造业为美元提供了隐性信用支撑ꎻ军事联盟体系与全球战略布局ꎬ保障了海外美元循

环的稳定ꎬ用其硬实力为社会性权力背书ꎮ
１９７１ 年美元停止兑换黄金后ꎬ美国利用三大机制设计ꎬ使美元社会性权力超越物质性权力ꎬ成为

绝对强势的世界货币ꎮ 其一ꎬ与 ＯＰＥＣ 达成协议ꎬ全球石油贸易以美元结算ꎬ构建起石油美元循环ꎬ使
美元成为全球能源贸易的必需货币②ꎻ其二ꎬ凭借其在国际货币基金组织、世界银行的主导地位ꎬ将美

元使用与欠发达国家救助方案、经济政策绑定ꎬ同时通过 ＳＷＩＦＴ 支付系统掌控跨境结算渠道ꎬ在国际

规则上完成对他国的制度锁定③ꎻ其三ꎬ货币政策透明、金融市场活跃等使美元成为危机时期的避险

货币ꎬ形成基于自愿选择的全球市场认同ꎮ
与英镑不同ꎬ美元构建的货币性权力具有极强的韧性ꎮ 依托全球贸易网络、金融网络与货币互换

网络ꎬ美元形成了显著的网络外部性ꎬ即使用美元的国家越多、场景越广ꎬ新加入者的转换成本越高ꎬ
即便部分国家意图去美元化ꎬ也需承担贸易中断、资产贬值等巨额成本④ꎮ ２１ 世纪以来ꎬ美元的物质

性权力相对衰落ꎬ但社会性权力的不断巩固使其霸权地位依然稳固ꎮ 即便美国存在贸易赤字、债务高

企等问题ꎬ全球市场仍将美元视为避险货币ꎬ在危机时期往往增持美元资产ꎬ这种基于信任的自愿选

择进一步提升了美元的社会性权力ꎮ
(三)区域化与单极化背景下欧元与日元的权力突破与困境

欧盟通过«马斯特里赫特条约»确立了货币联盟的统一规则ꎬ实现了区域内货币政策统一、汇率固

定ꎬ构建起基于制度共识的社会性权力优势ꎮ 截至 ２０２５ 年底ꎬ欧元在全球外汇储备中的占比稳定在

２０％左右ꎬ在跨境支付中的占比约 ３５％ꎬ成为仅次于美元的第二大国际货币ꎮ 然而ꎬ政治分裂正成为欧

元社会性权力短板ꎮ 一方面ꎬ欧元区统一的货币政策与分散的财政政策的矛盾难以调和ꎬ成员国在经济

周期、债务水平上的差异ꎬ导致货币政策难以兼顾各国利益ꎬ引发欧债危机等信任危机ꎬ削弱了全球对欧

元的制度认同⑤ꎮ 另一方面ꎬ欧盟内部政治分歧明显ꎬ在国际货币规则制定中难以形成统一立场ꎬ无法

与美国的制度话语权相抗衡ꎮ 加之欧元的网络联结型权力局限于欧洲区域ꎬ在全球能源贸易、跨区域金

融交易中的渗透率不足ꎬ难以突破美元构建的全球网络壁垒ꎬ导致其社会性权力的辐射范围受限⑥ꎮ

０４

①
②

③
④
⑤

⑥

武乐曼:«二战后英镑危机与科伦坡计划的缘起»ꎬ«经济社会史评论»２０２４ 年第 １ 期ꎮ
Ｏ. Ｗａｇｄｉꎬ Ａ. Ｅｌｎａｈｒａｗｙꎬ ａｎｄ Ａ. Ｆａｔｈｉꎬ “Ｐｅｔｒｏｄｏｌｌａｒ ａｎｄ Ｄｅ－ｄｏｌｌａｒｉｚａｔｉｏｎ: Ａ Ｓｕｒｖｅｙ ｆｒｏｍ ＯＡＰＥＣ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓꎬ” ｉｎ Ｅ３Ｓ Ｗｅｂ ｏｆ Ｃｏｎｆｅｒ￣

ｅｎｃｅｓꎬ Ｖｏｌ. ４４９ (２０２３)ꎬ ｐ. ０２００８.
朱民、巩冰:«反制裁视角下:去美元化与人民币国际化研究»ꎬ«清华金融评论»２０２４ 年第 ７ 期ꎮ
Ａ. Ｅｌｓｏｎꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ＵＳ Ｄｏｌｌａｒꎬ Ｃｈａｍ: Ｓｐｒｉｎｇｅｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ ２０２１ꎬ ｐ. ３４１.
Ｋ. Ａｒｃｈｉｃｋꎬ “Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ: Ｏｎｇｏｉｎｇ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓꎬ” ｉｎ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅꎬ Ｖｏｌ. ３２ꎬ

Ｎｏ. １ (２０２１)ꎬ ｐｐ. １０５－１５０.
管涛、刘立品:«国际货币体系多极化发展与人民币国际化»ꎬ«国际金融»２０２３ 年第 ８ 期ꎮ
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２０ 世纪 ６０ 年代至 ８０ 年代ꎬ日本凭借快速崛起的经济实力ꎬ推动日元实现一定程度的国际化突

破ꎮ 通过“雁行模式”构建起东亚区域贸易网络ꎬ日元在东亚区域贸易结算、外汇储备中的占比逐步

提升ꎻ基于低通胀政策与发达的金融市场ꎬ日元的国际信用稳定提升ꎮ 这使得日元成为重要的国际结

算与储备货币ꎮ 然而ꎬ日元构建起的社会性权力也为其国际化带来了双重约束ꎮ 一方面ꎬ日本无法独

立主导区域货币规则制定ꎬ广场协议签署后ꎬ其货币政策受制于美国ꎬ基本丧失了货币权力的自主

性①ꎮ 另一方面ꎬ日本贸易网络集中于制造业出口ꎬ在能源、大宗商品等关键领域缺乏话语权ꎬ无法构

建类似石油美元的全球网络②ꎮ 加之日本金融市场开放度不足、语言与文化壁垒等因素ꎬ限制了日元

离岸市场的发展与跨境支付网络的拓展ꎮ 特别是进入 ２１ 世纪ꎬ日本经济长期停滞、人口老龄化等问

题严重ꎬ削弱了日元的认同信任基础ꎬ使其社会性权力难以持续提升ꎮ
欧元与日元的国际化实践表明ꎬ货币社会性权力的构建需要三大核心条件:统一的制度认同、独

立的规则话语权、密集的全球网络联结ꎮ 二者的困境本质上是未能同时满足这三大条件ꎮ 欧元缺乏

统一的政治认同与规则主导权ꎬ日元受制于政治依附与全球网络不足③ꎮ 这说明ꎬ在当前单极货币格

局下ꎬ区域化是货币权力突破的重要路径ꎬ但最终需通过构建全球网络、强化制度认同、争取规则话语

权ꎬ才能实现货币社会性权力的全面提升ꎮ

四、人民币与其他货币权力的比较

为了更好地刻画国际货币权力的变迁过程ꎬ本文接下来通过构建全球货币关联网络来度量货币

的社会性权力ꎬ并通过其与货币的物质性权力的动态比较ꎬ揭示国际货币更替的历史演进规律ꎮ
(一)比较指标构建

１.货币物质性权力指标

以 ＧＤＰ 表征的经济实力④可有效反映一国现实生产能力与经济活动规模ꎬ工业增加值则可反映

一国工业生产能力与工业生产活动最终成果ꎬ二者能够在一定程度上体现一国物质资源情况ꎬ因此本

文以名义 ＧＤＰ 与工业增加值两个指标来衡量各经济体货币的物质基础ꎬ即其物质性权力ꎮ
２.货币社会性权力指标

如前文所述ꎬ社会性权力揭示了非物质性因素对国际公共产品影响力的赋能作用ꎬ其形成于行为个

体在行为网络中的位置与联结方式⑤ꎬ具有显著的网络外部性特征ꎮ 本文基于社会网络研究思路ꎬ采用

网络中心度指标来度量全球货币关联网络中各经济体货币的社会性权力ꎮ
具体地ꎬ构建全球货币关联网络所需数据来源于晨星(ＭｏｒｎｉｎｇＳｔａｒ)基金数据库ꎮ 该数据库涵盖了

全球基金投资数据ꎬ包含基金发售地、基金投资地、基金总市值、基金投资过程中所使用的货币等各类信

息ꎬ为本文确定各经济体货币间的指向性关联关系以及构建全球货币关联网络提供了较为全面的数据⑥ꎮ

１４

①
②

③
④
⑤
⑥

Ｓ. Ｔａｋａｇｉꎬ Ｃｏｎｑｕｅｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｅａｒ ｏｆ Ｆｒｅｅｄｏｍ: Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ Ｓｉｎｃｅ １９４５ꎬ Ｏｘｆｏｒｄ: Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０１５ꎬ ｐ. １５７.
Ｓ. Ｓｈｉｒａｉꎬ “Ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｊａｐａｎ’ｓ Ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｅｒｉｏｄ ２０１３－２０１８ꎬ” ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｖｏｌ. １３ꎬ Ｎｏ. ２ (２０１９)ꎬ ｐｐ. ３１９－３４５.
杨盼盼:«国际货币基金组织改革历史回顾与展望»ꎬ«中国外汇»２０２３ 年第 ２３ 期ꎮ
张明、王喆、陈胤默:«全球新变局之下的国际货币体系改革:驱动因素、方案比较与未来展望»ꎬ«国际金融研究»２０２４ 年第 ９ 期ꎮ
庞珣、权家运:«回归权力的关系语境———国家社会性权力的网络分析与测量»ꎬ«世界经济与政治»２０１５ 年第 ６ 期ꎮ
本文也尝试采用其他数据库数据来构建全球货币关联网络ꎬ但存在各类问题ꎬ具体如下:(１) ＩＭＦ ＣＰＩＳ 数据库ꎬ该数据库提供

了全球双边证券投资数据ꎬ基于此所构建的网络以国家而非货币为节点ꎬ据此可考察国家在国际上的金融投资地位ꎬ而无法衡量该国

货币的权力ꎮ 此外ꎬ该数据库亦提供了证券组合投资中的货币结构数据ꎬ但一方面ꎬ英国、中国、澳大利亚等国的货币结构数据缺失ꎬ
这导致 ＧＢＰ、ＣＮＹ、ＡＵＤ 于货币网络中存在连边缺失问题ꎬ以此测算的货币权力结果缺乏合理性ꎻ另一方面ꎬ数据中货币种类过少ꎬ仅
包含 ＵＳＤ、ＥＵＲ、ＣＮＹ、ＪＰＹ、ＧＢＰ、ＡＵＤ、ＣＡＤ、ＣＨＦ 八类ꎮ (２)ＩＭＦ ＣＯＦＥＲ 数据库ꎬ一方面ꎬ该数据库未披露各国外汇储备货币构成ꎬ无
法据此构建全球货币关联网络ꎻ另一方面ꎬ数据库中货币种类较少ꎬ主要包括 ＵＳＤ、ＥＵＲ、ＧＢＰ、ＣＮＹ、ＪＰＹ、ＣＨＦ、ＡＵＤꎮ (３)ＳＷＩＦＴ 公开

披露的国际货币支付份额数据ꎬ该数据为总量型而非结构化数据ꎬ无法据此构建全球货币关联网络ꎮ



山东社会科学　 ２０２６􀅰２ 人民币国际化研究

本文在确认基金发售地与基金投资地官方货币的基础上ꎬ根据上述数据信息ꎬ构建了以货币为节点ꎬ
以投资使用货币至两地官方货币为连边方向ꎬ以基金投资额即基金头寸市值为连边权重的全球货币

关联网络ꎮ 其中ꎬ网络连边方向表示各经济体货币间的影响方向ꎮ 并且ꎬ基于对货币间联结方式的充

分考量ꎬ同时为更加全面地展现根植于货币关联网络中的货币社会性权力ꎬ本文根据货币于网络中的

结构性特征ꎬ将社会性权力区分为直达广度权力、直达深度权力、通达权力与居间权力四个维度ꎮ
直达广度权力反映的是某货币能够直接影响的货币数量ꎬ网络中某经济体货币的出边数量越多ꎬ则

表明货币的影响辐射范围越广ꎬ货币直达广度权力越大ꎮ 本文以网络出度中心度对其加以衡量ꎬ指标设

定如式(１)所示:

Ｏｕｔｄｃ(ｖ) ＝
∑
ｕ≠ｖ

Ｔｖｕ

Ｎ － １
(１)

其中ꎬＯｕｔｄｃ(ｖ)为货币直达广度权力的代理指标网络出度中心度ꎻＴｖｕ为由货币 ｖ 指向货币 ｕ 的网

络连边ꎬ若连边存在则为 １ꎬ否则为 ０ꎻＮ 为全球货币关联网络中的节点数量ꎮ
直达深度权力反映了某货币对于其他货币的影响程度大小ꎮ 本文以从某货币至其他货币的连边权

重占其他货币总连入边权重比例的加总值ꎬ即比例出度中心度对其加以衡量ꎬ指标设定如式(２)所示:

Ｏｕｔｗｉｎ(ｖ) ＝ ∑
ｖ≠ｕ

ｗｖｕ

ｓｉｎｕ
(２)

其中ꎬＯｕｔｗｉｎ(ｖ)为货币直达深度权力的代理指标比例出度中心度ꎻｗｒｕ表示由货币 ｖ 指向货币 ｕ
的有向连边权重ꎻ ｓｉｎｕ 为货币 ｕ 的总连入边权重ꎮ

通达权力来源于货币影响力遍及整个网络的能力ꎬ由于部分货币间并非存在直接关联关系ꎬ单一货

币若对非直接关联货币产生影响ꎬ仍需经由中间环节ꎬ而随着中间环节减少ꎬ货币之间的关联将会更加

便捷ꎬ此时ꎬ货币通达权力便增强ꎮ 本文以接近中心度对其加以衡量ꎬ指标设定如式(３)所示:

Ｃｃ(ｖ) ＝ Ｎ － １

∑
ｕ∈Ｎ

ｄｉｓｔ(ｖꎬｕ)
(３)

其中ꎬＣｃ(ｖ)为货币通达权力的代理指标接近中心度ꎻｄｉｓｔ(ｖꎬｕ)表示货币 ｖ 与货币 ｕ 之间的捷径

距离①ꎮ
居间权力则源于货币在网络中的关键枢纽身份与桥梁地位ꎬ其他货币间的关联越难以绕开某一

货币ꎬ则表明该货币的居间权力越强ꎮ 本文以中介中心度对其加以衡量ꎬ指标设定如式(４)所示:

Ｂｃ(ｖ) ＝ ∑
ｓ≠ｔ≠ｖ∈Ｎ

σ( ｓꎬｔ ∣ ｖ)
σ( ｓꎬｔ)

(４)

其中ꎬＢｃ(ｖ)为货币居间权力的代理指标中介中心度ꎻ σ( ｓꎬｔ ∣ ｖ) 表示货币 ｓ 与货币 ｔ 之间通过

货币 ｖ 的最短路径数量ꎻ σ( ｓꎬｔ) 表示货币 ｓ 与货币 ｔ 之间所有的最短路径数量ꎮ
对于货币社会性综合权力ꎬ本文参考已有研究做法②ꎬ采用算术平均方法以及以货币各类社会性

权力波动性倒数占四类社会性权力波动性倒数之和的比例为权重进行加总合成的方法ꎬ对其进行度

量ꎮ 其中ꎬ为消除指标值数量级差异的影响ꎬ本文在进行指标合成之前ꎬ对各指标进行了全样本

Ｚ－ｓｃｏｒｅ标准化处理ꎮ
(二)各货币的比较分析

图 １ 汇报了美元、欧元、人民币、英镑以及日元的物质性权力变化趋势ꎬ其中ꎬ图 １(ａ)与图 １(ｂ)

２４

①
②

彭红枫、王雪童、马世群:«ＲＣＥＰ 成员国农产品贸易网络的动态结构及其影响因素分析»ꎬ«统计研究»２０２４ 年第 １ 期ꎮ
马勇、张靖岚、陈雨露:«金融周期与货币政策»ꎬ«金融研究»２０１７ 年第 ３ 期ꎮ
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分别为基于名义 ＧＤＰ 与工业增加值测度的货币物质性权力结果ꎮ 由图 １(ａ)可知ꎬ２００６ 年ꎬ人民币物

质性权力超越英镑ꎻ随后于 ２０１０ 年与 ２０１８ 年ꎬ分别超越日元及欧元ꎬ自此人民币成为仅次于美元的

第二大物质性权力货币ꎮ 而根据图 １( ｂ)ꎬ可以发现ꎬ从工业增加值来看ꎬ人民币物质性权力已于

２０１１ 年超过美元ꎬ成为世界第一大物质性权力货币ꎬ并且其与其他货币间的差距正在不断扩大ꎮ 上

述结果意味着ꎬ人民币已拥有雄厚的物质基础ꎬ从物质性权力角度来看ꎬ人民币已经步入国际货币之

列ꎬ甚至成为国际主导货币ꎮ

图 １　 部分经济体货币物质性权力变化趋势

数据来源:世界银行 ＷＤＩ 数据库ꎮ

图 ２ 报告了 ２００８ 年至 ２０２３ 年美元、欧元、人民币、英镑与日元的社会性权力变化趋势ꎮ 其中ꎬ

图 ２(ａ)与图 ２(ｂ)为货币社会性综合权力测度结果ꎻ图 ２(ｃ)至图 ２( ｆ)分别为各货币直达广度权力、

直达深度权力、通达权力以及居间权力测度结果ꎮ

从货币社会性综合权力来看ꎬ现阶段人民币已初步具备一定的国际货币社会性基础ꎬ但仍处于演

进发展阶段ꎬ与美元等国际主导货币存在较为明显的差距ꎮ 不容忽视的是ꎬ人民币社会性权力正持续

增强ꎬ呈现出追赶态势ꎬ但这一过程较为缓慢ꎮ 相较于物质性权力ꎬ人民币社会性权力明显滞后ꎬ“强

物质、弱社会”特征突出ꎮ 实际上ꎬ上述现象与美元替代英镑成为国际主导货币的过程极为相似ꎮ １９

世纪末ꎬ美国经济实力超越英国ꎬ跃居全球首位ꎬ此时美元物质性权力超过英镑ꎬ而直至布雷顿森林体

系建立ꎬ美元才替代英镑成为世界货币、于国际货币体系中占据主导地位ꎬ二者相隔近 ５０ 年ꎮ 此外ꎬ

３４
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基于图 ２(ａ)与图 ２(ｂ)ꎬ还可发现ꎬ２０１５ 年至 ２０１７ 年ꎬ人民币社会性权力呈现显著的下行趋势ꎬ而这

一时期正是人民币国际化水平下行期①ꎮ 由此来看ꎬ货币社会性权力的增强是实现货币国际地位稳

步攀升与货币国际化进程加快的关键点ꎬ这也为中国虽已成为经济强国ꎬ但人民币国际化程度为何如

此之低这一谜题提供了合理的解释ꎮ

从货币社会性权力的四个子维度来看ꎬ无论哪一类社会性权力ꎬ人民币地位均不突出ꎬ表明在当

前全球货币关联网络中ꎬ人民币与其他货币间建立的有效直接关联较少ꎬ关联深度不够ꎮ

图 ２　 货币社会性权力变化趋势

４４

①张明:«稳慎扎实推进人民币国际化»ꎬ«经济学家»２０２３ 年第 １２ 期ꎮ
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(三)人民币权力地位提升的瓶颈

当前ꎬ人民币物质性权力已在全球范围内占据了相对主导地位ꎬ但其社会性权力并未随之攀升ꎬ
而是处于缓慢变化之中ꎮ 从社会性权力的本质与来源来看ꎬ人民币四类社会性权力的提升需依托人

民币在全球货币关联网络中辐射范围的扩大或与其他货币间的输出性关联程度的加深ꎬ而其最终落

脚于全球市场与全球投资者对人民币的接纳、兑换与使用情况ꎬ换言之ꎬ需要更多的国家(地区)使用

人民币ꎬ抑或提升已有使用国家(地区)对人民币的依赖程度与使用黏性ꎮ 基于此ꎬ本文立足于货币社会

性权力提升的落脚点ꎬ从供给侧、需求侧以及外部环境三个维度对人民币权力地位提升的瓶颈问题进行

系统性分析ꎬ为有序、稳慎、扎实提升人民币社会性权力、推进人民币国际化提供有益政策启示ꎮ
１.供给侧瓶颈

其一ꎬ金融市场发展广度、深度相对不足ꎮ 一国金融市场的纵深发展是其货币国际地位稳步提升

的重要条件与关键影响因素①ꎮ 然而ꎬ与西方国家相比ꎬ我国金融市场起步较晚ꎬ发展较为缓慢ꎬ资本

市场发育程度也相对较低ꎬ其难以在国际范围内提供充足的人民币计价资产ꎬ亦无法在人民币全球环

流机制形成中发挥动力引擎作用ꎬ这无疑减少了全球市场使用人民币的机会与可能性ꎬ进而限制了人

民币权力地位与国际化程度的提升ꎮ
其二ꎬ中国资本账户尚未完全开放ꎮ 资本项目自由兑换是一国货币成为国际货币的重要前提ꎮ

我国资本账户开放已取得显著进展ꎬ但离货币国际化的要求仍有较大差距ꎮ 一般认为ꎬ资本账户的完

全开放ꎬ应在该国汇率和利率形成机制充分市场化之后ꎮ 目前ꎬ我国的汇率和利率市场化正在推进过

程中ꎬ因此ꎬ资本账户完全开放尚待时日ꎮ 这在一定程度上限制了人民币定价与投融资功能的发挥ꎬ
降低了人民币输出能力与人民币使用便利性ꎬ削弱了人民币对外吸引力与投资者的使用、持有动

机②ꎬ致使人民币与全球其他货币难以形成更为广泛且更为重要的输出性关联ꎬ进而抑制了人民币社

会性权力ꎮ
２.需求侧瓶颈

国际市场对人民币的有效需求不足ꎬ是需求侧制约人民币权力地位提升的主要瓶颈ꎮ 提升国际

社会对人民币的信心能够有效放大全球人民币需求③ꎬ是人民币冲破美元网络外部性约束ꎬ增强影响

辐射力ꎬ加速货币替代进程ꎬ进而增强货币间直接与间接输出性关联、有效提升社会性权力的关键

一环ꎮ 然而ꎬ全球对于持有人民币以及人民币资产的信心可能受制于如下两个因素:
其一ꎬ对人民币资产的安全性和流动性的担忧ꎮ 相较于经济发达体ꎬ我国金融市场的广度和深度

不足ꎬ在遇到跨境资本异常流动冲击时ꎬ资产价格往往波动较大ꎬ且缺乏市场化的对冲机制ꎬ与发达市

场相比存在差距ꎬ难以完全满足全球资本的配置需求ꎮ
其二ꎬ汇率制度弹性问题ꎮ 币值稳定是保证一国货币国际地位提升的重要因素ꎬ主要原因在于其

能够有效提升国际市场对于货币的信心④ꎬ而信心与信任的建立是货币社会性权力的最有力体现ꎬ这
关乎人民币能否被全球更多国家(地区)所接纳与认同、能否与使用方建立更深层次的关系以及人民

币网络外部性能否进一步增强ꎮ 有弹性的汇率制度对于有效缓冲外部冲击ꎬ弱化人民币单边升值或

贬值预期ꎬ维系人民币币值相对稳定具有重要意义⑤ꎮ 而现阶段人民币汇率市场化改革正在推进中ꎬ

５４
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实际汇率形成机制与市场化的目标依然存在较大差距ꎬ其仍难以化解货币国际化下跨境资本流动带

来的不利冲击ꎮ
３.外部瓶颈

其一ꎬ美元网络锁定效应ꎮ 当前美元覆盖了国际货币计价、支付结算、储备等多种职能ꎬ并且其份

额均居于首位ꎬ国际社会对于美元具有显著依赖性与使用惯性ꎬ这使得美元的社会性权力处于难以撼

动与逾越的地位ꎬ形成了美元网络锁定效应ꎮ 与此同时ꎬ美国发达的金融市场与庞大的军事联盟体系

以及绝对的军事实力①ꎬ为美国维系美元的社会性权力、保持全球对美元的网络依附性并使其不断巩

固、加强提供了有力支撑ꎮ 在此背景下ꎬ任何其他货币试图提升其网络中心度与社会性权力均存在极大

困难ꎮ
其二ꎬ地缘政治ꎮ 近年来ꎬ国际经济、金融环境复杂多变ꎬ全球多边经贸格局与国际秩序发生深刻

变革ꎮ 地缘政治因素对各国间的经济合作关系、国际货币权力地位以及未来国际货币体系演化产生

愈发重要的影响ꎬ地缘政治主导下的货币大博弈时代开启②ꎮ 美国为了维护美元霸权ꎬ一直以来通过

各种手段阻碍人民币国际化ꎮ 其采取的措施主要包括:通过主导 ＳＷＩＦＴ 等系统ꎬ对涉及人民币的跨

境交易施加限制ꎻ甚至通过军事威慑或外交施压胁迫阻止一些产油国与我国达成使用人民币计价的

合作协议ꎮ

五、新发展阶段稳慎推进人民币国际化的路径选择

党的十九届五中全会提出ꎬ全面建成小康社会、实现第一个百年奋斗目标之后ꎬ我们要乘势而上

开启全面建设社会主义现代化国家新征程、向第二个百年奋斗目标进军ꎬ这标志着我国进入了一个新

发展阶段ꎮ③ 步入新发展阶段ꎬ我国发展进入战略机遇和风险挑战并存、不确定难预料因素增多的时

期④ꎮ 在此阶段ꎬ世界百年未有之大变局加速演进趋势愈发显著ꎬ外部环境更趋复杂多变ꎬ逆全球化

思潮泛起ꎬ单边与贸易保护主义抬头ꎬ地缘政治冲突加剧ꎬ全球经济衰退压力攀升ꎬ和平与发展这一时

代主题面临挑战ꎮ 新发展阶段对我国稳步提升人民币社会性权力、扎实推进人民币国际化的路径选

择提出了更高要求ꎮ
(一)畅通国内大循环ꎬ培育新质生产力ꎬ推动经济高质量发展ꎬ以物质性权力带动社会性权力跃迁

货币物质性权力是社会性权力的基础ꎬ能够为货币的四类社会性权力稳步攀升提供坚实的信用

支撑ꎮ 因此ꎬ应进一步强化货币物质性权力ꎬ以物质性权力带动社会性权力跃迁ꎮ 新发展阶段下ꎬ应
加快构建全国统一大市场ꎬ完善要素市场化配置机制ꎬ推动商品与要素在更大范围内自由流动ꎬ破除

区域分割与行业壁垒的制约ꎬ畅通国内大循环关键堵点ꎬ做强国内大循环ꎻ应着力培育、发展新质生产

力ꎬ加速经济增长模式向科技创新驱动转变ꎬ强化企业在创新体系中的主体地位ꎬ促进技术创新向产

业应用转化ꎬ同时提升创新链与产业链的耦合效率ꎬ增强经济增长内生动力ꎬ以此推动经济高质量发

展ꎬ持续夯实货币物质基础ꎬ进而通过物质性权力的持续增强来带动社会性权力的稳步提升ꎬ为人民

币国际化提供高质量的物质性保障ꎮ
(二)纵深推进金融市场发展ꎬ持续扩大高水平对外开放

首先ꎬ全面完善金融基础设施与制度建设ꎬ为人民币跨境使用提供可靠的基础保障与制度支撑ꎬ
增强人民币计价资产吸引力ꎻ加大金融市场监管力度ꎬ全方位健全金融市场配套监管机制ꎬ培育优质、
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理性投资者ꎬ同时着力提升金融机构的国际金融业务能力ꎬ强化外部冲击下金融市场稳定性ꎬ消除国

际投资者顾虑ꎬ增强其人民币计价资产交易意愿ꎻ提升金融市场尤其是国债市场产品创新水平ꎬ完善

多层次金融供给体系ꎬ丰富人民币计价产品服务种类ꎬ以满足国际投资者的资产类别偏好与特质化服

务需求ꎮ
其次ꎬ应有选择、适度地推进资本账户开放ꎬ以打造人民币全球环流机制为首要诉求ꎬ着力提升开

放的“高水平”特征ꎬ为人民币国际化营造良好的金融环境ꎮ 应大力完善和发展中国香港人民币离岸

金融市场ꎬ作为资本账户开放的试验田与缓冲区功能ꎬ为国际投资者持有与自由交易人民币计价金融

资产提供便利ꎬ破除资本管制所带来的局限性ꎮ 此外ꎬ鉴于全球贸易网络与贸易格局的变化对国际货

币体系的演变与货币国际地位的变化具有重要影响①ꎬ一方面ꎬ应抓住世界百年未有之大变局加速演

变这一历史契机ꎬ以先区域、后全球为原则ꎬ通过搭建自由贸易区、签署双边本币互换协议的方式ꎬ同
更多经济体形成密切贸易关系ꎬ为人民币成为世界各国的外汇储备备选货币提供制度基础与条件ꎻ另
一方面ꎬ应进一步拓展、深化与共建“一带一路”国家等伙伴关系国间的经贸合作ꎬ促进人民币在双边

贸易与投资中的使用ꎬ以充分调动全球人民币潜在需求ꎬ提高全球贸易结算中人民币的占有率ꎮ 在扩

大人民币影响力辐射范围的同时ꎬ深化国际社会对人民币的依赖程度ꎬ进而切实提升人民币社会性权

力ꎬ推动人民币从区域货币向全球关键货币迈进ꎮ
最后ꎬ加快完善人民币跨境支付系统ꎬ提高系统清算效率、业务处理能力以及运行透明度ꎬ提升其

对不同跨境交易需求的适配度ꎮ 此外ꎬ在强化该系统风险防控体系及其在不确定性冲击下可持续运

行能力的同时ꎬ稳步扩大境外金融机构的参与广度与深度ꎬ增强系统在贸易结算与金融支付方面的综

合服务能力ꎬ以提升全球市场对于该系统的认可度与使用信心ꎬ进而依托其构建国际跨境支付新规

则ꎬ打造更富韧性、更加稳定、更具输出性的人民币全球关联网络ꎬ从四重维度同步增强人民币社会性

权力ꎬ推动人民币国际化ꎮ
(三)全面提升国家安全水平ꎬ保证人民币币值稳定ꎬ提振境外投资者持有人民币信心

国家安全对于一国货币在国际市场中能否被接纳、被使用以及被储存具有不容置疑的决定性力

量ꎬ应从更高层次统筹发展和安全ꎬ通过系统性提升国家安全水平ꎬ为增强市场对人民币的信心并推

动其在国际上的广泛使用提供有力支撑ꎮ
经济层面ꎬ以发展新质生产力为重要抓手ꎬ加速经济向创新驱动、绿色可持续转型ꎬ提升经济增长

质量ꎻ更加注重优化贸易结构ꎬ引导贸易出口结构向高科技行业前沿技术及高附加值、不可替代性强

的产品升级ꎬ稳步降低对外贸易依赖度ꎻ推动供应体系向多来源、多层级、多路径方向重构ꎬ鼓励企业

建立多元化采购与生产布局ꎬ以缓释供应链单一化风险ꎬ增强经济体系对外部不确定性冲击ꎬ如全球

金融周期波动、地缘政治风险以及经贸摩擦等的韧性ꎮ
金融层面ꎬ完善宏观审慎框架ꎬ增强系统性风险的前瞻识别与逆周期调节能力ꎮ 可通过优化资本

充足率、杠杆率以及灵活使用流动性管理工具等措施ꎬ引导金融机构尤其是银行业金融机构在国家金

融周期上行阶段增加资本储备、下行阶段释放缓冲资本ꎬ以有效抑制金融体系的顺周期波动ꎻ与此同

时ꎬ仍需重点关注与评估国家金融周期与全球金融周期协同或交替变动下的叠加效应ꎬ防控外部重大

风险跨境传染所带来的输入性冲击ꎬ切实提升守住不发生系统性金融风险底线的能力ꎮ 此外ꎬ加快汇

率市场化改革步伐ꎬ完善人民币汇率形成机制ꎬ稳慎扩大人民币汇率双边波动幅度ꎬ使汇率能够更充

分地反映经济基本面的边际变化ꎬ更为有效地发挥其价格信号作用以及汇率变化预期调节作用ꎬ保持

人民币币值相对稳定ꎮ
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政治层面ꎬ对内ꎬ坚定不移坚持党的全面领导ꎬ保证国内政治稳定与安全ꎬ同时不断提升自身军事

实力ꎻ对外ꎬ深化维护和践行多边主义框架下的国际经贸合作ꎬ推动共商共建共享的全球治理ꎬ确保各

国在国际事务上的权利、机会及规则平等ꎬ为人民币国际化提供稳定且安全的经济、金融、政治环境ꎬ
提升国际市场主体对人民币的长期信心与信任ꎬ巩固、增强人民币社会性权力稳定性ꎮ
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