
收稿日期: 2018-10-07
作者简介:金莹( 1982— ) ，女，江苏苏州人，南京大学经济学院博士研究生，主要研究方向为国际贸易理论与政策; 张二震，

南京大学经济学院教授、博士生导师。
基金项目:本文系国家社科基金重大项目“加快构建中国特色哲学社会科学学科体系学术体系话语体系”( 18VXK002 ) 的阶

段性成果。

2019 年第 1 期
总第 103 期

江苏行政学院学报
Journal of Jiangsu Administration Institute

No． 1，2019
General No． 103

经济学研究

全球经济新格局下国际货币体系
改革问题探讨
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摘要:合理有效的国际货币体系是全球经济持续、稳定、健康运行的重要条件。国际金融
危机暴露了现行国际货币体系的缺陷，全球经济新格局下，改革国际货币体系势在必行。衡
量理想国际货币体系的标准可以从汇率制度、国际收支调节和国际储备货币三个方面分析。
关于最优国际货币格局，国际货币的数量不是越多越好，国际货币的数量越多，交易成本越

大; 也不是越少越好，国际货币数量越少，造成滥用成本越大。SDＲ 作为一种超主权货币，可
以在国际货币体系改革中发挥作用。人民币加入 SDＲ 货币篮子，提高了 SDＲ 篮子货币的代
表性，有助于推动国际货币体系改革。
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一、国际货币体系改革势在必行

经济全球化是生产力发展和科技进步的必

然趋势，是生产社会化向国际化的延伸。在开放
经济条件下，国际货币体系发挥着越来越重要的

作用。国际货币体系是为了维持全球金融稳定、
促进世界经济发展的一系列制度安排，是影响全

球经济金融系统安全与稳定的一个重要因素。
合理有效的国际货币体系可以促进全球金融稳

定和世界经济增长，是全球经济持续、稳定、健康
运行的重要条件。原有以美元为主导的国际货

币体系在战后世界经济恢复和发展中起过积极

作用，但是随着中国等新兴经济体的崛起和全球

经济多极化发展。现行国际货币体系已经不能
适应世界经济格局的深刻变化。美国转向“逆
全球化”和美元霸权的滥用，对国际金融危机后
全球经济恢复和发展越来越起着消极作用，就是

明证。改革国际货币体系势在必行。
首先，世界经济的全球化并没有带来国际货

币体系的全球化。现行的国际货币体系仍延续
发达国家和发展中国家的“中心—外围”格局，
未能反映世界经济格局的新变化。2017 年，美
元占全球储备货币的比例为 63%，远远高于美
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国在全球 GDP 中所占的比例( 24% ) 。国际金
融风险和责任集中于少数发行国际货币的国

家，事实上形成了大国利用储备货币发行权绑

架全球经济的局面。当储备货币发行国面临着
国内政策需求与国际责任要求不一致时，储备

发行国往往会基于本国利益，优先选择满足国

内政策需求，忽视或轻视国际责任。储备货币
发行国的政策效应可能在世界上产生负面的溢

出效应，给其他国家增加了不确定性和风险。
其次，国际金融危机的形成和爆发，都有国

际货币和国际货币体系方面的因素。在金融危
机发生的过程中，基本上都存在着汇率大幅贬

值、国际收支调节机制失衡等现象。随着金融
衍生品市场的高度发展，国际货币之间的联系

越来越紧密，不稳定的国际货币体系造成的危

害也越来越大。国际金融危机的爆发进一步暴
露了现行国际货币体系的缺陷。国际货币体系
改革需要更平衡地考虑全世界发达国家、发展
中国家、新兴市场平衡的、互利共赢的关系。
再次，国际货币体系改革的重要性已经成

为国际社会的共识。国际货币体系的不平衡、
不稳定发展是全球经济失衡的重要因素。为了
有效维护世界经济、贸易和金融结构，改革国际
货币体系已成为推动全球经济和金融稳定发展

的重要基础，也是完善全球经济治理体系的重

要内容。现行的全球经济治理体系是由发达国
家主导的，具有不合理、不公正、不平等的一面，
对发展中国家的利益诉求关注不足。因此，改
革国际货币体系，提升新兴市场国家和发展中

国家代表性和发言权，是完善全球经济治理的

重要方向和内容。中国作为最大的发展中国
家，要推动各国加强宏观经济政策协调，改革国

际货币金融体系，积极参与全球治理体系变革，

并在其中发挥建设性作用，推动国际秩序朝着

更加公正合理的方向发展，特别要在建设稳定、
抗风险的国际货币体系中发挥应有的作用。
那么，什么才是理想国际货币体系和最优

国际货币格局? 国际货币体系改革的方案和路

径是什么? 特别提款权( SDＲ) 在国际货币体系
中的作用是什么? 人民币加入 SDＲ 货币篮子，
对于推动国际货币体系改革有什么积极意义?

这些都是迫切需要研究的重要课题。

二、什么是理想国际货币体系

从构成国际货币体系的要素和基础来看，

关于理想货币体系的标准，可以总结为如下方

面的标准或者说是条件。
( 一) 汇率标准

在运行良好、合理高效、稳定平稳的国际货
币体系下，各国之间的汇率基本上保持稳定、均
衡的状况，汇率波动处于合理区间，不发生货币

汇率大幅波动和异常波动状况。合理有序运行
的汇率体系为经济的有效运行和顺畅发展提供

合理经济基础和条件保障。理想的货币体系应
该是稳定与均衡的，稳定指货币汇率保持稳定，

以避免危机的产生; 均衡则是指每个国家既不

会由于长期的收支逆差而导致通货紧缩，也不

会由于长期的顺差而出现一系列的扭曲。格林
沃尔德和斯蒂格利兹［1］等诸多学者的研究也

阐明了以上的观点和分析。
( 二) 国际收支调节机制标准

国际收支调节机制是构成国际货币体系的

重要因素。良好的体系应该具备一定的国际收
支调节机制，在国际收支出现不平衡状况下，国

际收支调节机制应发挥积极的作用。从亚洲金
融危机、墨西哥金融危机、俄罗斯金融危机、全球
金融危机等事件来看，国际收支不平衡是引致、
诱导和直接造成金融危机爆发的主要因素。以
卡尼［2］为代表的专家和学者对国际货币体系的

研究认为，功能完备、运行良好的国际货币体系
能够有效促进国际分工格局的合理化、科学化和
有效化，能充分发挥各国在劳动力成本、自然资
源禀赋、科学技术等方面不同的比较优势和竞争
优势，并在此基础上促进专业化和合理化分工，

不会导致国际货币体系风险的集中爆发。
( 三) 国际储备货币标准

一般认为，国际货币体系应该包括国际储

备货币、汇率制度和国际收支调节三方面内容。
其中，国际储备货币相当于国际货币体系的细

胞，是研究问题的关键。一个良好运行、合理有
效、平稳有序的国际货币体系，要求作为其细胞
和基础的国际储备货币保持稳定的币值。国际
储备货币币值保持稳定，就要求国际储备货币
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发行国要综合考虑国内经济状况和国际经济状

况，不能单从本国利益出发来制定政策。在当
前国际金融机构的监督作用并非很强的情况

下，储备货币发行国往往会为了满足国内经济

发展、金融稳定、通货膨胀、贸易平衡等因素出
发，制定相应的货币政策，而不考虑国际货币体

系稳定的需要，这也是当前国际货币体系存在

的一个重要缺陷。次贷危机引致的全球金融危
机就是美联储未能很好地履行储备货币发行国

职能的体现。
以上三个标准从构成国际货币体系的核心

要素和基础条件进行了分析。可以说，这三个
标准在实际中也并非是各自割裂的，而是相互

影响、相互促进的。但是，在一些情况下，这三
个要素并不能兼顾，需要国际金融机构、国际监
管和各国政府就这三个要素之间进行平衡和取

舍。比如，为了维持国际收支的平衡，贸易顺差
国需要进行升值，贸易逆差国则需要进行汇率

贬值。作为储备货币发行国，储备货币也面临
着特里芬难题，在是维护本币值稳定，还是维护

国际收支平衡之间需要进行考量、平衡和抉择。

三、关于最优国际货币格局的理论分析

评估国际货币体系的优劣是一项较为艰巨

的任务，因为在特定时间、特定国际环境下仅存
在一种类型的国际货币体系，且该体系一旦形

成通常会持续运行。在信用货币体系下，如何
协调储备货币作为交易支付与价值储藏之间的

内在矛盾，对于国际货币体系的稳定至关

重要［3］( PP41-53)。
多元化的国际货币体系是否更稳定，这在

20 世纪 70 年代早期就有所讨论［4］( PP21-28)。布
雷顿森林体系崩溃之后，随着欧洲经济与货币

一体化进程的推进，当时就有对欧洲货币与美

元的竞争是否有利于国际货币体系的稳定进行

了探讨( Krasner and Salant，1973 ) ［5］。特里芬
难题表明，“依靠一国或少数国家的货币作为
国际货币储备的主要组成，并以此来确保国际

货币体系的运行，这样的体系是不健全的、脆弱
的”。国际货币之间的竞争必然在一定程度上
对货币发行国形成约束与制约，这将促使国际

货币发行各方实行更加稳健、更加负责的国际
货币政策，从而促进国际货币体系的稳定。
究竟什么是最优国际货币格局呢? 衡量最

优货币格局的标准可考虑两个:一是在这种国际

货币格局下交易成本最低、交易效率最高，二是
国际社会对国际货币拥有适度的可选择性，当一

种国际货币失效或失信时，同时并存的备用国际

货币可以及时填补原有国际货币的空间。
现实中有多个国际货币，如美元、欧元、日

元等。从演变趋势来看，全球国际货币的数量
既可能增加，也可能减少。从有利于世界经济
发展、减少交易成本等角度考虑，是否可能存在
一个最优国际货币格局问题，即: 国际社会究竟

需要多少种货币? 什么样的国际货币的数量和

份额，才能达到最优的格局? 从实践运行来看，

国际货币的数量应该达到理想的中间形态。国
际货币的数量并非越多越好，数量越多，交易成

本会越大。国际货币的数量也并非越少越好，
数量越少，滥用成本就越大。
国际货币兼具国际公共产品和国际私人产

品的性质，其供给也存在垄断和竞争问题。国际
货币的过度垄断和过度竞争可能都有害于世界

经济的健康稳定发展，有必要探讨一种最优的国

际货币格局。借鉴微观经济学市场理论，国际货
币的格局可以设想大致有如下几种情形:

( 一) 全球唯一国际货币: 一种极端情形

假设只有美元是国际货币，世界其他国家

的货币都只作为国内货币使用，国际经济交往

都以美元作为媒介手段。Ｒey ( 2001 ) ［6］、
Greenspan( 2001) ［7］研究发现，国际货币使用存
在正反馈机制，会不断向一种货币集中。Ｒey
( 2001) 构建理论模型，验证了“一国出口量越
大—对该国货币需求量越大—货币使用规模越
大—交易成本越大—使用规模更大”这一正反
馈机制。Greenspan( 2001) 也强调，因网络外部
性，美元使用规模和频率不断提升，并吸引更多

人持有和使用美元。这种情形的风险在于，美
元作为唯一的国际货币，可能滥用其超级、绝对
垄断地位，为美国的国家利益服务，并损害其他

国家和全世界的共同利益。
在美元作为全球唯一储备货币的情形下，

类似于完全垄断情形。美国作为国际货币的垄
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断者，受利益最大化驱使，美元具有自我扩张

性，这将造成全球性的美元供给过剩。而此时，
因为在市场中没有竞争对手，国际货币持有者

只能被动接受美元和美元的价格。
这种情形对应布雷顿森林体系时期。布雷

顿森林体系下，各国货币钉住美元，美元与黄金

保持固定的兑换比率。尽管美元与黄金挂钩，但
由于缺少对国际储备货币的供给约束，基于本国

利益最大化的考虑，美元的国际供给不断增长。
在绝大多数年份，美元实际收益率和非储备货币

国家实际产出增长率均高于美国黄金储备增长

率，甚至高于世界黄金储备增长率，黄金储备显

然无法支撑储备货币( 美元) 的发行。这使得
美元危机不断爆发，并导致布雷顿森林体系的

崩溃。可见，单一主权货币会给国际货币体系
带来不稳定性因素，正如完全垄断市场并非最

佳的市场结构一样，单一主权货币格局同样由

于垄断会产生霸权，给世界经济的稳定性和福

利性带来负面影响，单一货币格局并非最优货

币格局。
( 二) 一个国家一个国际货币: 另一个极端

情形

一个国家一种货币的“威斯特伐利亚模
式”。如果全球有 193 个国家，相应地有 193 种
国际货币。Hartmann ( 1998 ) ［8］对国际货币的
数量进行了分析，基于投资组合理论，他认为，

考虑到基于分散风险的需要，需要存在多个而

非一个国际货币。考虑到风险和收益的平衡，
不可能只由一种货币完全垄断国际货币市场。
但是，Ｒey( 2001) 认为，美元之外的国际货币受
制于有限的市场规模和流动性，交易成本过高，

使得风险分散的好处不明显。这种情形下，汇
率关系将极其复杂，储备货币各式各样，交易成

本大为增加，国际交易的混乱和困难程度，犹如

商品的物物交换。
( 三) 多元化的国际货币体系格局

金融危机表明，需要改革国际货币体系，弱

化对单一货币的依赖，持有不同货币来分散单

一国际货币( 美元) 的风险是改革的大趋势。
第一，国际货币双寡头格局。设想只有美

元和欧元两种国际货币，这种情况下，国际货币

之间的竞争虽然存在，但往往并不充分。二者

之间也可能形成共谋，成为国际货币联盟或本

质上的一个国际货币。只有当两种国际货币的
国际利益取向相异时，二者才能更好地相互

制约。
第二，国际货币三足鼎立格局。当存在三

种国际货币并且力量相当时，竞争将明显加剧。
蒙代尔提出了“金融稳定性三岛”，指由美元、
欧元、日元组成“三岛”。人民币加入 SDＲ 后，
其国际储备货币地位进一步强化，未来可能出

现美元、欧元、人民币“三足鼎立”的局面。具
体来说，对称的三元国际货币体系的优点在于:

一是提供了三种可替代的国际储备资产，有利

于缓解特里芬难题; 二是实力相当的三种国际

货币之间两两制衡，既竞争又合作，有利于减少

汇率的波动性及降低宏观经济协调的成本，从

而真正发挥货币竞争的替代效应对各货币的约

束作用，提高国际货币体系的稳定性。根据等
边三角形最具稳定性的原理，相对于双寡头，寡

头垄断且对称的三元国际货币体系更有利于稳

定( 潘理权，2007) ［9］( PP14-19)。
第三，在多元化格局中一国货币仍占据核

心地位。这种情形下，虽然国际货币也存在市
场竞争，但是核心货币仍在竞争中具备一定的

垄断优势，主导国际货币的供给仍超过世界的

合意水平。这种情况虽然优于只存在单一国际
货币的情形，但是要劣于两国货币实力相等的

情形。
目前虽然出现了多元化的国际货币格局，

但美元的主导地位并没有发生根本改变，美元

在货币竞争中仍将享受一定程度的垄断优势，

在理想的情况下，只有两个( 或多个) 主权信用

货币的国际货币地位一致时，国际货币的发行

才能更有保障，国际货币体系才能更稳定。而
当两个( 或) 多个国际货币的地位不对等时，实

力较强的国家货币仍存在供给过多的可能，当

两个( 或) 多个国际货币的地位越接近时，相互

之间的制约能力就越强，国际货币体系才会更

稳定。此外，国际货币多元化下储备货币之间
的汇率波动、储备货币资产转移等问题有可能
为世界经济带来新的风险，同时，多个储备货币

的并行存在由于降低了单个储备货币的使用规

模，这也会造成整个经济运行效率的损失。
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( 四) 超主权国际货币

超主权货币是对单一国际货币和国际货币多

元化的一种补充和探索。SDＲ是超主权货币，金
融危机以来，国际社会各界呼吁，建立超主权货币

取代国家信用货币。在超主权货币下，所有国家
的货币都将处于国际货币体系的外围，各国的货

币地位将是完全对称的，从而提高国际货币体系

的稳定性。
第一，SDＲ 具有超主权特征，可从根本上

解决特里芬难题。依靠一国或少数几个国家的
货币充当国际储备货币难以克服特里芬难题。
SDＲ以篮子货币作为定价基础，不与任何一个
主权国家直接挂钩，可以有效地解决特里芬难

题。SDＲ的使用可以有效避免储备货币发行
国牺牲国际利益而为本国谋利所形成的道德风

险，降低一国经济波动对国际货币体系的影响，

增强全球经济的稳定性。
第二，SDＲ 的稳定性优于单一货币，可有

效避免币值无序波动，规避汇兑风险。SDＲ 由
国际贸易和金融交易中最常使用的货币构成，

大多数汇率波动均发生在这些货币之间，若其

中某一货币汇率贬值，其他货币则相对升值，从

而使篮子总体价值保持相对稳定，降低贸易和

投资成本。
第三，SDＲ 由一篮子货币组成，其构成内

容可随国际经济形势的演变而调整，代表性更

高。在创立之初，1 单位 SDＲ 等值于当时的 1
美元，并与黄金挂钩。布雷顿森林体系崩溃之
后，1974 年 IMF 改用“一篮子”16 种货币作为
定值标准，并在 1980 年后调整为美元、马克、法
郎、日元和英镑五大货币，1998 年，IMF 临时采
取了欧元自动替换德国马克和法国法郎的过渡

性措施。IMF 每隔五年对 SDＲ 篮子进行审查，
其构成可随世界经济形势的变化进行灵活调

整。2016 年，人民币加入 SDＲ 货币篮子，进一
步增强了篮子货币的代表性。

四、人民币加入 SDＲ篮子对国际货币体系
改革的积极作用

自 2016年 10月 1日起，人民币被正式纳入
SDＲ货币篮子，成为第五种 IMF 承认的世界货

币，其中人民币权重为10． 92%，位列第三。入篮
两年来，人民币在国际货币体系中的地位和影响

力得到提升。根据 IMF 季度报告，截至 2018 年
6月末，人民币占全球储备的比重已达 1． 8%。
( 一) 人民币入篮体现了全球经济格局的

新变化

人民币加入 SDＲ 顺应了世界经济的发展
趋势，这是新兴市场国家在国际货币体系中代

表性和发言权提升的显著标志，是中国经济通

过不断的国内改革和对外开放，最终成功融入

全球金融体系的重要标志，也是 IMF 不断推进
国际金融货币体系发展完善的必然选择。
我国是世界上最大的发展中国家，我国代

表着世界上最广泛的发展中国家利益，人民币

加入 SDＲ，提高了发展中国家和新兴市场经济
体的国际地位。随着我国从“经济大国”向“经
济强国”、从“开放大国”向“开放强国”发展，中
国经济对世界经济的影响将从“贸易投资”向
“货币金融”升级，中国正在越来越广泛地参与
到新的国际治理体系的构建之中。人民币“入
篮”是中国积极参与全球治理、为世界发展贡
献力量的意愿体现。
( 二) 人民币入篮有助于推进国际货币体

系改革

理论和实践均表明，过度依赖单一主权信

用货币的国际货币体系具有其内在不稳定性，

终将崩溃。
人民币加入 SDＲ 有助于推进国际货币体

系改革。一是有助于增强 SDＲ 的代表性和吸
引力。人民币作为第一个被纳入 SDＲ 货币篮
子的新兴市场国家货币，可以使 SDＲ的篮子构
成更好地符合全球经济情况，更客观地反映世

界贸易和金融体系情况。二是有助于增强国际
货币体系的稳定性。人民币加入 SDＲ，有助于
增强 SDＲ作为国际储备的功能与作用，改善国
际社会过度依赖主要发达经济体发行的货币作

为储备货币的格局，推动国际货币金融体系向

更合理、均衡与公平的方向发展。三是有助于
提高人民币的国际地位。随着人民币加入
SDＲ，世界主要经济体的货币当局已经纷纷把
人民币作为了其主要的储备货币之一，以降低

本国外汇资产对美元的过度依赖，分散风险。
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未来国际金融市场极有可能呈现美元、人民币、
欧元“三足鼎立”的格局，这将有利于国际货币
体系的多元化，提高国际货币体系的韧性。
( 三) 人民币入篮后应继续推进人民币国

际化进程

加入 SDＲ并非一劳永逸，目前，中国在金融
市场开放、跨境交易便利度、资本项目可兑换性等
方面离其他主要储备货币发行国仍有一定的差

距。中国需要进一步继续推进人民币国际化的进
程，巩固和加强人民币的国际储备货币地位。第
一，进一步提升经济增长质量，提高中国经济地

位，巩固人民币国际化的经济基础。第二，进一
步深化金融改革，逐步扩大金融对外开放，巩固

人民币国际化的金融基础。第三，进一步加强
货币政策的独立性，完善人民币汇率形成机制。
第四，进一步深化改革开放，积极参与全球经济

治理。勇敢承担起世界主要储备货币发行大国
的责任，加强中国参与国际货币事务的参与权

和主动权。
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System within the New Global Economic Structure
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Abstract: A reasonable and effective international monetary system is an important condition for the sustained，stable
and healthy operation of the global economy． The international financial crisis has exposed the shortcomings of the current
international monetary system． Within the new global economic structure，it is an urgent task to reform the international mo-
netary system． The criteria for measuring the ideal international monetary system can be analyzed from three aspects: the
exchange rate system，the balance of payments adjustment and the international reserve currency． Ｒegarding the optimal in-
ternational currencies pattern，it is not true that the more number of international currencies，the better the situation be-
comes． Increasing international currency leads to greater transaction costs． It is not true vice versa，because less number of
international currencies means greater costs of abuse． As a super-sovereign currency，SDＲ can play a role in the reform of
the international monetary system． The inclusion of the ＲMB to the SDＲ currency basket has increased the representation
power of the SDＲ basket currency，which contributes to the reform of the international monetary system．

Key Words: reform of the international monetary system; optimal currency pattern; special drawing rights，SDＲ; in-
clusion of ＲMB to SDＲ basket
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