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一、货币国际化的基本含义

马克思的货币理论认为，国际货币是一国货币发展的最高阶段。一个国家的货币因一些特定
因素而可以在全球范围内行使其货币职能时，它就变成了国际货币。Ｃｏｈｅｎ（１９７１）对国际货币进
行定义，其在强调国际货币职能的同时，还特别强调了货币投资力层面的因素，国际货币要适应在
国际区域或者说全球进行各种投资的货币。Ｈａｒｔｍａｎｎ（１９９８）将货币的职能分为三个层次：（１）记
账单位：当一国货币被用于国际贸易或者金融交易的计价单位，同时被官方机构用作汇率的“锚”
（Ａｎｃｈｏｒ）时，那么该货币履行的职能就是国际货币记账单位职能（价值尺度）；（２）支付手段：当一
国货币在国际贸易以及资本账户下的交易中，被私人用于两种货币兑换的媒介货币，也被官方部门

图１　主要货币占世界国际储备的比重（％）
数据来源：ＩＭＦ。

用来作为外汇市场干预和平衡国际收支的工具，此时
该货币履行的就是国际货币支付手段职能；（３）价值贮
藏手段：当某一货币被非居民的私人部门在选择金融
资产的时候运用，或者其被作为非居民的官方部门作
为储备资产持有，则此时体现的是国际货币的价值贮
藏手段职能。我们认为，货币的国际化就是该货币行
使货币三种基本职能的范围从国内向国际逐步拓展的

过程。
统计表明，货币国际化程度高的国家进出口贸易

以本币计价比重逐步提高。特别是美国１９８０－２００６
年间出口贸易以本币计价的比重基本维持在９５％以
上，进口贸易以本币计价的比重基本维持在８５％以上；

德国出口贸易以本币计价的比例维持在６０％以上，进口贸易维持在５０％左右；其他发达国家进出
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口贸易以本币结算的比重也维持在２０％之上。国际化程度高的货币如美元、欧元、日元和英镑在
全球外汇交易中的份额高，其中美元１９９８－２０１０年间一直占据着主导地位，基本维持在８５％以
上，欧元紧随其后，一直维持在３８％左右，日元维持在２０％左右，英镑维持在１５％左右。作为国际
储备货币是国际货币的重要职能，在国际储备货币中的比重反映了货币国际化的程度。如图１所
示，美元在布雷顿森林体系建立之后一直在国际储备货币中占有绝对优势。但其相对优势却不是
固定不变的，而是随着国际货币体系的变动和其他货币国际化程度的提高而降低。蒋万进课题组
（２００６）利用有关资料，将世界上的国际货币按照构建货币国际度指数体系的方法，计算了２００２年
相关货币国际化综合指数。如果按照他们选择的指标，以２００２年的数据计算出的结果来看，如果
以美元国际化的水平为标准１００，欧元的国际化程度接近于４０，日元为２８．２，人民币为２。这表明
欧元和日元的国际化水平与美元相比差距还是很大的，人民币国际化的任务则更加艰巨。这也说
明，货币的国际化不仅是一个结果，更是一个逐步演进的过程。

二、货币国际化的条件

Ｄｗｙｅｒ　Ｊｒ．等（２００２）考察了公元５世纪之后的世界货币史，归纳出国际货币的五个关键特征：
有较高的单位价值；币值长期稳定；主要的经济、贸易大国发行的货币；货币发行国的金融市场较为
发达；国际货币是人类行为选择的自然演进结果，不是人类计划产生，而是随着世界经济发展自然
发展而来的。Ｄｗｙｅｒ　Ｊｒ．等考查的主要是国际货币中处于主导地位的货币，也就是国际中心货币，但
是国际货币可以有很多种，国际中心货币却一般只能有一个。事实上，随着经济发展，世界经济不断
的多层次化，国际货币也呈现出多元化结构。
目前关于币国际化的各种代表性观点主要有：Ｂｅｒｇｓｔｅｎ（１９７５）将货币国际化的条件归纳为政

治和经济两个方面的支撑。同样认为政治、军事实力对于一国货币能否成为国际货币有重要决定
作用的还有蒙代尔（Ｍｕｎｄｅｌｌ，１９８３）。Ｍｕｎｄｅｌｌ（２００３）认为，一国货币能否成为国际货币，关键取决
于人们对此货币的信心，他认为支撑人们信心的主要因素包含：（１）货币流通的范围和规模；（２）货
币发行国货币政策的稳定性；（３）管制程度；（４）货币发行国的综合国力以及币值的稳定性。

（一）货币国际化的基础性因素

图２　主要国家ＧＤＰ占世界ＧＤＰ比重（％）
资料来源：ＣＥＩＣ数据库。

一国实体经济的产业竞争力是支撑其货币国

际化的基础性和长久性因素。一国经济总量的增
长和对外贸易的发展为其货币国际化提供了实际

的需求和经济支持。有部分研究力图从统计数据
中研究货币国际化程度同一国经济及贸易规模之

间的定量关系。Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ等（１９９６）的研究表
明，主要货币发行国的产值在世界总产值中所占
的比重如果上升１％，就会促进该种货币在其中
央 银 行 货 币 储 备 比 重 同 时 上 升 １．３３％；

Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（１９９８）的研究认为，该国的货币在全
球外汇储备中的份额增加比重为５％。但是加入

时滞变量的情况下，国家经济规模的影响作用就会显著下降，美国变为原来的一半，日本则为原来
的１／５，英国为０。其还研究了在该模型中增加出口份额变量，那么一国ＧＤＰ在全球产值份额中每
上升１％，其货币在国际储备中的份额就会上升０．８％。图２显示了主要国家ＧＤＰ占世界ＧＤＰ的
比重。
货币国际化同时与对外贸易的发展紧密相伴。货币国际化程度高的国家对外贸易占ＧＤＰ比
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重较高，从图３可以观察到，欧元区和英国对外贸易占ＧＤＰ的比重长期高于国际平均水平，特别是
自１９７４年以来一直在５０％以上；美国和日本自１９７４年以来基本维持在２０％以上的水平。

图３　主要国家国际贸易占ＧＤＰ比重（％）
资料完整来源：ＣＥＩＣ数据库 。

英国在１９世纪８０年代全球贸易总额中的
比重高达２２％～２３％，远高于同期法、德、美约
１０％的水平。１８７０—１９１４年，英国的经常项目均
呈顺差，年均顺差额达７８８９万英镑，为当时英镑
的国际地位奠定了基础。美国１９３８年在全球贸
易总额中所占的比重为１４．１％ ，１９４８年升至
２１．９％。１９５３—１９７０年，美国贸易收支年均顺差
额高达３６．０５亿美元。２０世纪初期，美国出口逐
步超过英国，为美元的国际化奠定了经济基础。
从图４可以看出，１９４７－１９５６年美国的出口额度

远远超过了英国的水平。自１９４７年之后，美国的出口额度更是与英国保持着很大的差距，为美元
国际地位的稳定奠定了基础。日本在全球贸易中的比重１９４９年仅为１．２４％ ，１９８０年增至７．０％。
日本的贸易收支自１９６４年起一直是顺差，至１９８０年，年均顺差额高达５７．４４亿美元，这个过程也
为日元的国际化提供了有利条件。

图４　美国和英国的出口（１９００－１９５７）
资料来源：ＵＫ　Ｅｘｐｏｒｔ　Ｄａｔａ：Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｔｒａｄｅ

ａｎｄ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，ＵＫ；ＵＫ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅ（１９４６－１９７０）：

Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ，Ｄａｔａ；ＵＳ　Ｅｘｐｏｒｔ　Ｄａｔａ：Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ，Ｃｏｌｏｎｉａｌ　Ｔｉｍｅｓ　Ｔｏ

１９７０；Ｐｕｂｌｉｓｈｅｄ　ｂｙ　Ｕ．Ｓ．Ｃｅｎｓｕｓ　Ｂｕｒｅａｕ．

（二）货币国际化的关键因素
首先，国际市场需求是制约货币国际化的关键因

素。美元国际化虽然是通过布雷顿森林体系推进，但
二战后国际货币体系混乱，亟需一个强势货币充当国
际储备货币和本位币，而当时只有美元具备条件。所
以，在一个相当长的时期里面，美元一直充当着世界货
币的角色。１９７０年代布雷顿森林体系崩溃后，美元大
幅贬值，国际社会需要新的强势货币来分担单一美元
储备货币风险的需求上升，当时的新生经济体是德国
和日本，其经济实力在短期内迅速崛起，马克和日元的
国际化应运而生。１９９０年代日本经济泡沫破灭，经济
停滞，日元国际地位下降，亚洲金融危机后，对强势储
备货币需求增加，美元的主要国际储备货币地位重新

得到加强。２０００年欧元问世后，世界希望其能够与美元的单极地位抗衡，欧元的国际储备货币比
重迅速上升。从图１可以看出国际市场需求变化对国际货币的影响，美元始终在国际储备中占据
着主导地位，德国马克在欧元区成立之前在国际储备比重中一直保持着１５％左右的水平，自欧元
区成立以来，欧元在国际储备中的比重稳定在２５％左右的水平。
其次，币值稳定并有升值趋向有利于本币的国际化。一国货币被国际社会接受作为结算货币

和储备货币，必须币值稳定并有升值趋向，币值大幅波动和贬值趋向将制约其国际货币地位。从图

５中可以明显的看出，德国马克占国际储备比重与其币值之间存在显著的正相关关系。实际上，

１９９０年代前，日元占世界国际储备的比重与日元对美元的汇率之间也存在着显著的正相关关系。
布雷顿森林体系崩溃后，美元储备的比重与美元币值也高度相关。

（三）货币国际化的重要支撑
首先，发达和开放的金融市场是一国货币国际化的重要支撑。Ｗｉｌｌｉａｍｓ（１９６８）对国际货币流

动性进行研究后认为，货币流动性主要依赖于货币发行国金融市场以及金融部门的发展，但是其对
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该国实体经济的依赖性较低。他认为正是因为伦敦发达且集中的国际银行体系，促使英镑在第一
次世界大战以前在国际上拥有核心地位。Ｋｅｎｅｎ（１９８８）认为货币在国际化的过程中，必须保持充
足的货币供给。但是资本的自由流动是扩大一国货币国际化广度和深度的必要条件，因此一国金
融市场的自由化程度及发达程度成为该国货币国际化的关键因素。Ｍａｔｓｕｙａｍａ等（１９９３）运用货
币搜寻模型对创造媒介货币的机制进行分析，研究结论表明，经济开放的程度是决定哪一种货币在
国际交易运用中能够起到关键作用的重要因素。Ｈａｒｔｍａｎｎ（１９９８）认为，货币交换的世界结构中，
世界贸易和资本流动的基本结构与外汇市场的微观结构因素同样重要。货币交换的交易成本会随
着交易量的增加而减少，并随交易商的固定成本和汇率波动性的增加而增加。

图５　马克占国际储备比重与其币值显著相关
资料来源：ＣＥＩＣ数据库和ＩＭＦ。

英美德日各国货币国际化都伴随着国内金融市场

的迅速发展和开放：货币的自由兑换、汇率的市场决
定、金融市场的对外开放。德国在１９５６年就实现了德
国马克的可自由兑换，１９７３年后联邦德国实行的是完
全浮动的汇率制度，这两个措施有效巩固了马克的世
界货币地位。但是日本开放度不够的金融市场，制约
了日元国际化的进一步发展。日本金融自由化改革起
步较晚，并且是在其他西方国家的压迫下被动进行的
金融自由化改革，日本在２０世纪７０年代之后才开始

日元的汇率浮动，并且浮动的程度受到较多控制，最后招致其他国家的攻击被迫升值，并且是升值
过头；日本的资本项目在２０世纪８０年代才开始实施自由化。这些被动的措施和迟滞的政策制约
了日元国际化水平的进一步提高。
其次，国际金融中心建设有助于提高一国货币的国际地位。纽约国际金融中心的建设有利于

美元的国际地位；英镑能够在英国的经济衰退之后依然保持其国际货币的地位，在很大程度上得益
于其拥有世界一流的国际金融市场———伦敦国际金融中心。其为世界货币的交易、借贷提供了高
流动性、高效率的场所，与日元的国际地位是有强大的经济实力为依靠不同，英镑的国际地位在很
大程度上得益于其国际金融中心的地位，也就是形成了英镑的国际地位高于英国经济实力在国际
上的地位。国际金融中心的建设与本币的国际化互相促进。马克、欧元形成了法兰克福国际金融
中心；日元形成了东京国际金融中心。

（四）国际货币历史继承性的影响

Ｂｒｉｎｌｅｙ（１９７５）从英国国力的变化和英镑国际地位之间的差异发现，国际货币的地位有明显的
“历史继承性”，即英国的经济规模和实力在被美国、日本、德国、法国等国超越后，英镑仍有较高的
国际地位。美国的经济在１９６０年代以后占世界经济总量的比重不断下降，但美元仍然具有最高的国
际地位。在Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ（１９９８）研究中，时滞变量的回归系数，美国为０．８，英国和日本为０．７，这一结
论有力地说明了历史惯性的重要性。人民币的国际化必然面对来自这些传统国际货币的阻力。

三、货币国际化的模式、路径和进程

（一）货币国际化的主要模式
目前货币国际化主要有三种模式：一是美元模式，依托全球性货币汇率制度安排，成为唯一的

国际计价单位和与黄金挂钩的国际储备货币；二是欧元模式，在区域经济一体化的基础上，让渡货
币主权最终形成区域共同体单一货币；第三种则是马克和日元模式，通过外汇自由化、贸易自由化、
经常账户自由化、资本流动自由化、利率与金融市场自由化，使马克和日元成为国际经济活动中比
较普遍使用的货币。
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比较而言，美元模式是特殊国际环境的产物，基本上是无法复制的；欧元模式通过区域货币一
体化而国际化，由于区域统一货币而未统一财政，留下许多隐患，主权债务危机暴露其存在的问题。
因此，通过建立亚元的方式来实现人民币国际化也是不可行的。马克和日元主要通过市场推进国
际化的模式有更大的借鉴性。德日两国实现货币国际化的背景和条件较为相像，都是在美元主导
的世界货币体系中，依托本国经济发展和政策稳定，在经济实力和综合国力充分发展的基础上推进
金融深化改革与发展。日元国际化未取得理想效果，其原因包括：日本的对外贸易依存度过高、资
本市场开放程度太低以及日元币值不够稳定等因素。

（二）货币国际化的路径选择
货币国际化的路径就是本币流出和回流方式的选择。从国际收支的构成组合来看，本币流出

和回流方式主要有贸易顺差加资本逆差和贸易逆差加资本顺差两种组合。从货币国际化的历史
看，大多数货币在国际化初期主要通过资本逆差和贸易顺差的组合实现本币的流出和回流。资本
逆差方面：国际投资和国际援助将促使本币流出，贸易顺差在本币回流的同时也有利于保持币值的
稳定升值趋势，有利于本币国际化。这种形式主要以美、德、日为代表。在货币国际化成熟期，主要
形式是贸易逆差与资本顺差组合。贸易逆差将促使本币流出，资本顺差则通过外债和外国投资使
本币回流。这以美国为典型代表，该过程伴随本币贬值，通过货币发行获取大量铸币税收益。美国
１９７０年代前贸易顺差，资本逆差；后为贸易逆差，资本顺差，国际收支基本平衡（见图６）。日本２０
世纪货币国际化进程中的情况是经常项目顺差大、资本项目逆差小国际收支顺差制约其本币流出。
德国１９９１年前经常项目顺差，资本项目逆差，其后经常项目逆差，资本项目顺差。欧元区则表现为
贸易逆差顺差各半，但是资本项目逆差为主，国际收支总体逆差，有利于本币输出。

图６　１９４８—１９８０年美国国际收支情况
资料来源：ＣＥＩＣ数据库。

（三）货币国际化的进程和步骤
Ａｎｄｒｅｗｓ（２００６）和 Ｋｅｎｅｎ（２００８）等指出，本币国际

化的步骤如下：第一步，对所有的市场参与者开放资本账
户。第二步，本国企业在与国外开展经济活动时，应该有
能力以本币作为结算货币的一部分。第三步，外国人能
够获得他们想要的任何数量的本币。第四步，外国法人
能够发行本币计价的金融工具。第五步，本国法人可以在
外国自由发行以本币计价的金融资产。第六步，世界组织
愿意用本币发行债券履行公共义务。第七步，本币能够进
入其他国家国际储备所选择的货币篮子里。

四、货币国际化的利弊及其启示

（一）货币国际化的利弊

Ｃｏｈｅｎ（１９７１）认为，一国发行国际货币所获得的国际铸币税规模从根本上将依赖于该货币具
体的国际垄断地位。Ｆｒａｎｋｅｌ（２００５）认为，货币国际化对货币发行国来说有四个好处：给本国居民
带来方便、为本国银行和金融机构带来更多生意、铸币税以及政治权利优势；两个坏处是货币需求
的大幅波动和责任增加。Ｗａｍｏｃｋ（２００６）的研究发现，由于东亚国家购买美国政府债券，导致美国
长期利率下降约６０个基点。Ｈｅｄｒｉｃｋ（２００９）发现由于美元的国际储备货币地位，使得美国的政府
和企业能够以较低的利率为消费和政府赤字融资。
日本１９９９年发表的《面向２１世纪的日元国际化———世界经济金融形势的变化和日本的对应》

认为，日元国际化有四个优点：一是强化日本金融机构的国际竞争力；二是降低日本企业的外汇风
险，包括贸易交易和资本交易；三是活跃日本的金融资本市场，促进国际金融中心建设；四是有利于
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东亚地区内外汇市场稳定和经济安定。但是日元国际化也存在一些代价，日元升值导致其出口竞
争力下降、短期资本流入导致外汇价格和货币供应量急剧变动、在政治上遭到美国的反对等。
货币国际化对经济政策有很大影响。Ｔｒｉｆｆｉｎ（１９６１）最早分析了布雷顿森林体系下，美元需要

承担的两个责任：即保证美元按官价兑换黄金、维持各国对美元的信心和提供清偿力（即美元）之间
的矛盾，也就是“特里芬难题”。Ｂｅｒｇｓｔｅｎ（１９７５）认为，正是美元的国际作用削弱了美国执行独立货
币政策以及运用货币贬值政策的能力。典型的情况是２００８年美国次贷危机以来，两次量化宽松政
策，大量增发的货币流入新兴市场国家，加剧国际通货膨胀，却并未对美国经济起到多大刺激作用。

Ｌｉｔａｎ（２００６）指出，货币的国际化不利于一国固定汇率制度的执行以及货币政策有效性的发挥，并
且容易引发大规模外资撤离所带来的金融危机局面，从而给本国本身就脆弱的金融体系制造出更
大的麻烦，１９９７年亚洲金融危机就是一个典型的例子。

（二）对人民币国际化的启示
１．人民币国际化对中国经济利大于弊。中国是世界第二大经济体和第二大贸易国，但其货币
不能自由兑换，更不是主要的贸易结算货币和国际储备货币，导致我国对外贸易对外国货币过度依
赖，承受极大的汇率波动风险；大量的外汇储备承受极大的贬值损失风险。人民币国际化的最大利
益就是有利于中国经济和金融减少对外国货币的依赖，减小企业和居民在对外经济交往中承受的
汇率风险；其次，它有利于提高中国在国际金融体系和经济体系中的地位和话语权；再次，随着人民
币逐步成为国际储备货币，我国还可以从中获得铸币税收益。但货币的国际化总是有弊的，人民币
国际化可能带来的最大弊端就是资本项目开放后国际短期资本大规模流动的冲击；其次就是国内
货币政策独立性将受到影响。但总体来讲，是利大于弊。

２．当前国际货币体系的变革为人民币国际化提供了有利的国际条件和市场需求。欧元区的
主权债务危机、美国经济的衰退和日本经济的长期停滞以及国际金融市场的动荡，国际货币体系改
革的呼声日益高涨。这为人民币国际化提供了有利的国际条件和市场需求。我国应该不失时机地
稳步推进人民币国际化进程。

３．中国经济与贸易的持续高速增长和占世界比重的提高为人民币国际化提供了必要的经济
支持。中国经济持续高速增长，使其成为世界第二大经济体和未来较长一段时间里拉动世界经济
增长的火车头。这既为人民币国际化提供了强大的内在需求，也为其提供了必要的经济支撑。

４．人民币国际化是一个地域（从区域到全球）和功能（从结算货币到储备货币）逐步拓展的长
期过程，不能急于求成。我们必须清醒地认识到这一过程的特点，根据国内外的条件，适时适度稳
步推进人民币的国际化。

５．人民币国际化进程需要与金融市场的培育、监管体系和调控体系的完善，资本流动渠道、汇
率形成机制和经济增长方式的转变相适应。我国应该稳步推进相关方面的改革和建设，为人民币
国际化提供相关体制、机制和市场的保障。人民币流出和回流渠道的建设需要在与资本项目逐步
开放进程相适应的条件下逐步完善，包括国际板的建设、国际投资者的准入等。人民币汇率形成机
制的完善应该以建立真正以市场供求为基础的有管理的浮动汇率为最终目标，现阶段应以人民币
有效汇率基本稳定为基础，适当扩大人民币对美元汇率的弹性，切实实现人民币对美元汇率有升有
贬和有效汇率基本稳定。这对于打破人民币对美元汇率单边升值或单边贬值预期，抑制国际投机
资本的大量流进流出，以及人民币国际化和我国对外贸易的稳定增长乃至促进我国经济增长方式
的转变都是必要和有利的。

６．人民币国际化初期应该保持汇率小幅升值的较长期趋势，短期不应大幅升值。只有具有升
值趋势的货币才会被外国投资者长期持有。人民币如果短期大幅升值必然带来外国投机者的大量
抛售，大幅贬值和动荡。这不仅对人民币国际化不利，对中国经济和金融的稳定也是不利的。因
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此，必须避免。最近，人民币对美元汇率贬值预期的上升，外汇占款的下降，国际资本的流出，香港
人民币存款的下降等都反映了人民币汇率基本稳定的长期趋势对于人民币国际化和为我国经济发

展创造良好的国际经济环境是十分必要的。

７．人民币国际化的路径应该走初期贸易顺差加资本逆差，后期贸易逆差加资本顺差的组合路
径。初期保持适度的贸易顺差有利于保持人民币汇率的稳定和升值倾向；增加对外直接投资，保持
资本项目的适度逆差，有利于人民币的流出和国际收支的基本平衡。只有在人民币国际化程度较
高的时期，贸易逆差加资本顺差的组合才可能带来国际货币的铸币税收入。
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