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摘要：继全球金融危机后，俄乌冲突爆发再次

引发学术界和政策界对国际货币体系改革的讨论，

去美元化声音高涨，总结国际货币体系演化经验、

预测未来国际货币体系走势又一次成为重要的理论

和现实问题。在总结经验教训的基础上，本文对未

来 30 年国际储备货币体系格局演变进行情景分析。

研究发现：第一，国际货币体系的根本性变革是大

国博弈的结果，经济实力是基础性因素，其影响具

有长期滞后性；第二，只有在经济实力达到一定水

平后，金融因素的提升才有助于加速货币国际化；

第三，虽然未来 30 年国际储备货币体系将朝着多

极化方向发展，但美元主导地位很难改变，网络外

部性是制约国际储备货币体系演化的重要因素；第

四，基准情景下，2050 年人民币国际储备份额在

10% 左右。上述发现启示我们，人民币国际化应稳

慎扎实推进，短期内过早地追求与中国经济实力相

匹配的人民币国际化水平并不理智，人民币国际化

应以国内利益为重，只有中国经济长期持续增长，

才可能实现人民币国际化的突破。
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俄乌冲突期间，美西方联合对俄金融制裁引发

全球学术界和政策界大讨论，有学者指出，金融制

裁从根本上动摇了布雷顿森林体系 II 维持的信用基

础（余永定，2022）；更有学者设想未来会出现布

雷顿森林体系 III，由美元和大宗商品共享国际货币

地位（Zoltan，2022a、2022b）。如果将时间拉得更

长（见图 1），我们发现 1973 年布雷顿森林体系的

解体是几个世纪以来国际货币体系中发生的具有根

本意义的历史事件。在此之前，不论金本位、金汇

兑本位，还是布雷顿森林体系时期的“黄金 - 美元”

本位，均以贵金属（主要是黄金）为最终货币锚，

在此之后，国家信用成为货币的锚，主导性国际货

币（如美元）成为汇率锚。在信用本位下，国际货

币体系不稳定性增强，国际金融危机多发，全球不

平等加剧。俄乌冲突后美元主导地位能否继续维持，

人民币国际化该如何开展需要深入探讨。

得益于良好的长时期历史数据支撑，国际储备

货币份额成为分析国际货币体系演变的重要抓手。

根据 Chinn & Frankel（2008）对货币国际化内涵的

界定，储备货币是国际货币价值贮藏职能在官方用

途的表现。一般认为，国际储备建立在计价和结算

之上，是货币国际化水平的重要衡量指标。图 2 记
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录了 1450 年以来大国崛起和全球储备货币变迁情

况，有三个特征事实：一是储备货币变迁具有一定

的历史周期律，即每个货币主导国际储备体系的时

间大约在 80 年至 130 年之间；二是储备货币的变

迁伴随着大国之间的博弈、崛起和更替的过程，此

类更替（除美元外）往往最终以战争结束；三是英

镑（含）之前储备货币的出现具有特殊的历史背景，

即大航海和殖民贸易的发展。如果将 1944 年布雷

顿森林体系确立，作为美元主导储备货币体系的开

端，到 2022 年已经过了将近 80 年。根据国际货币

基金组织官方外汇储备货币构成（IMF COFER）数

据库，2010 年以来，国际储备货币体系多极化趋势

明显提升，未来美元是否能继续主导国际储备货币

体系有待进一步验证。

本文首先对布雷顿森林体系确立后国际储备货

币体系的演变特征、经验教训进行总结，再进一步

对 2050 年国际储备货币演变进行情景分析。布雷

顿森林体系是当前国际货币体系的基础，且 1946—

1973 这段时间发生了美元彻底替代英镑成为主导性

国际储备货币的转变，是目前我们能够通过真实数

据分析国际货币体系根本性变迁的唯一典型案例。

历史经验表明，国际货币体系的根本性变革是大国

博弈的结果，经济实力是基础性因素，但其影响具

有长期滞后性。模拟结果显示，直至 2050 年，美

元依旧主导着国际储备货币体系，但整个体系多元

化特征更加明显；人民币国际储备货币份额虽显著提

升，但基准情景下不同模型的人民币国际储备份额

始终未超过 13%。目前，维持经济基本面稳定，稳

慎扎实推进人民币国际化依旧是我国的最优选择。

本文可能的贡献有：第一，本文对二战以来的

国际货币体系演进历史及经验教训进行梳理，增强

了对未来趋势判断的历史经验证据；第二，在俄乌

资料来源：作者根据公开资料整理

图1  国际货币体系发展史：1816—2022年
︵
十
亿
美
元
︶

︵
十
亿
美
元
︶

金本位

19世纪初 20世纪初 1944年 1973年 2022年

布雷顿森林体系1.0

布雷顿森林体系

金属本位

金汇兑本位 布雷顿森林体系解体

20世纪70年代
马克国际化

20世纪80年代
日元国际化

21世纪以来
人民币谋求国际化

信用本位

布雷顿森林体系2.0 布雷顿森林体系3.0？

俄乌冲突 ？

图2  大国崛起及全球储备货币变迁：1450—2022年
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资料来源：斯坦斯贝利网站，作者进行了调整
注：图中葡萄牙、西班牙和荷兰均为金币和银币。虽然在金本位之前，黄金、白银本身就是货币，但金属本身的质地影响了流通和储备；随
着葡萄牙、西班牙和荷兰的崛起，这些国家铸造的金银币成为全球流通货币和储备货币。
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冲突及美元武器化的特殊背景下，再次对国际货币

体系改革、“去美元化”等典型问题进行讨论，并

使用更丰富的数据、更多元的方法对未来国际货币

体系演化方向进行实证预测，使本研究既具有理论

内涵，也具有数据支撑；第三，在新周期下探讨人

民币国际化具有重要现实意义，从本文的研究结论

看，中短期内美元主导性地位依旧持续，人民币国

际化不宜操之过急，长期稳定的经济增长有助于人

民币国际化水平的提升。

一、文献综述

透析国际储备货币体系变迁的影响因素是预测

其走势的基本前提。总体来看，影响货币国际化的

因素可分为经济因素和非经济因素。经济因素方面，

Chinn & Frankel（2008）将影响外汇储备货币份额

的因素总结为基本面因素（产出和贸易水平）、货

币信心（通胀和汇率变动）、金融发展水平（流动

性和资本账户开放）和网络外部性四类，之后的绝

大部分研究均将这些因素作为基本的分析框架（李

稻葵和刘霖林，2008；Lee，2014）。非经济因素方面，

现有文献主要强调军事实力、政治稳定性、政治联

盟等在推进货币国际化中的作用（李巍，2012 ；张

冲等，2023）；此外，现有文献也对“一带一路”（林

乐芬、王少楠，2016 ；宋科等，2022a）、货币互换

（李巍、朱艺泓，2014 ；朱孟楠等，2020 ；宋科等，

2022b）、央行政策（王孝松等，2021）等政策因素

的作用进行了考察。

在人民币国际化早期，基于影响因素的分析，

学术界涌现出一批预测国际货币体系演进的文献。

从结果来看，预测偏差较大。Chinn & Frankel（2008）

使用 GDP 全球占比、通货膨胀、汇率变动和惯性

等指标对欧元国际储备货币份额进行预测，成为预

测国际储备货币走势的基本模型（以下简称 C-F 模

型）。Chinn & Frankel（2008）预测结果显示如果欧

盟国家（包括英国）均加入欧元区，到 2020 年欧

元国际储备份额将超过美元。之后，Chen（2007），

李稻葵、刘霖林（2008），孙海霞、谢露露（2010），

石巧荣（2011），李建军等（2013），Lee（2014）均

基于 C-F 模型对未来人民币国际储备份额进行预

测，但结果迥异。李稻葵、刘霖林（2008）研究结

果表明，在完全可兑换假设和最乐观的预测下，到

2020 年人民币储备占比可能达到近 20% ；孙海霞、

谢露露（2010）使用面板数据回归方法，在设定主

要经济体经济指标全球占比变化的基础上预测显

示，2020 年人民币储备占比 8.5%，基本与日元相

当。其他预测相对较低，其中，石巧荣（2011）预

测 2030 年人民币储备占比在 3.52%~9.37% 之间，

位居全球第四位；李建军等（2013），Lee（2014）

模拟结果表明，2030 年人民币储备占比将达到 10%

（以上），位居全球第三位。总体来看，已有文献除

了石巧荣（2011）等少数研究，对于人民币未来的

国际货币地位的预测普遍比较乐观。

本文认为对未来国际化水平的预测结果差异以

及普遍乐观预期主要源于两点：一是对未来经济变

量的预测较为乐观；二是模型设定及估计方式存在

偏差。首先，变量预测方面，上述文献基本发表在

人民币国际化开始阶段。一方面，2008 年之前中国

及全球经济增速较快，导致文献对未来中国的经济

增速预测较为乐观（如李稻葵、刘霖林，2008）；

另一方面，人民币国际化数据有限，影响了对未来

预测的准确程度。其次，模型设定及估计方面。一

方面，上述模型基本使用变量当期值进行预测，并在

模型中加入被解释变量的滞后期，事实上各变量对

货币国际化水平的影响具有滞后性；另一方面，上

述模型在估计时运用了面板数据估计方法，即将不

同币种放一起进行估计，人民币是一种新兴的正在国

际化的币种，与成熟国际货币的发展走势不同，使

用面板数据估计方法在一定程度上忽视了这一差异。

当前以美元为主导的国际货币体系受到新冠疫

情、俄乌冲突等全球不确定性冲击，自 2018 年以

来人民币国际化也进入新的发展周期。本研究旨在

立足于新的现实背景，从以下两方面弥补现有预测

文献的不足：第一，对国际储备货币体系的历史演

化经验进行分析，找到影响货币国际化的最重要因

素，并发现这些因素具有长期滞后性影响，进而将

预测因素及其（长期）滞后期加入预测模型，用来

衡量变量本身及网络外部性对货币国际化水平的影

响；实证研究证实了网络外部性对国际储备货币体

系加速演化的重要制约作用，受网络外部性影响，
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人民币国际储备货币份额增长缓慢，短期内难以与

美欧抗衡。第二，为降低模型和变量设定对预测结

果的影响，本文同时考察了五种模型，三种情景设

定下的情况，且三种情景下对解释变量未来发展的

设定涵盖范围较广，能够更多地包含未来发展的可

能情况。同时，本文使用时间序列估计方法对每一

个币种进行估计，区分了不同币种发展的差异化特

征。上述改进有助于更加准确地判断未来国际储备

货币体系的变化。

二、国际储备货币体系演化的经验教
训：1947—2022

（一）二战后国际储备货币体系演化的特
征事实

以布雷顿森林体系解体为界，二战后国际储备

货币体系演化可分为两个阶段：前一阶段为布雷顿

森林体系时期；后一阶段为后布雷顿森林体系时期，

或称布雷顿森林体系 II。Eichengreen et al.（2017）

提供的 1947—2015 年全球外汇储备货币构成数据

详细记录了二战后国际储备货币体系的演化情况，

国际货币基金组织官方外汇储备货币构成（COFER）

数据库则记录了近年来外汇储备的演化情况。

对比发现，布雷顿森林体系时期和后布雷顿森

林体系时期有两个显著的不同点：发展趋势和货币

本位。第一，发展趋势不同。布雷顿森林体系时期

是在二战后，新的国际政治、经济和货币体系确立

情况下，美元快速替代英镑的过程。如图 3 所示，

1947 年美元储备货币份额仅占 13.3%，而英镑占了

87.4%，处于绝对主导地位。受二战后新国际货币

体系确立的直接影响，与黄金挂钩的美元储备货币

份额快速提升，1954 年已经与英镑平分秋色，至布

雷顿森林体系解体时的 1973 年，美元储备货币份

额已经达到 76.1% 的绝对主导地位，而英镑储备货

币份额萎缩至 5.6% 的水平。后布雷顿森林体系时

期是美元守成状态下，国际货币体系多极化发展的

过程。在布雷顿森林体系末期，美元因“特里芬难

题”而货币信心受挫，欧洲开始抱团，经济实力

强盛、货币政策可信的德国成为核心国。布雷顿森

林体系崩溃后，法国、德国、意大利、比利时等西

欧诸国形成“蛇形浮动体系”，维持汇率稳定；1979

年法德共同推动创立欧洲货币体系（EMS），从此西

欧形成了以马克为核心的货币体系。1980—1998年，

马克和法郎的储备货币份额之和长期维持在 15% 左

右的水平。日元也于 1973 年开始谋求国际化，从

20 世纪 80 年代开始，日本政府开始重视日元国际

化问题，并通过有序的金融自由化改革推进日元国

际化。1991 年日元储备份额达到 8.5% 的高峰，之

后下滑至 4% 左右并保持稳定。1999 年，欧元替代

了马克、法郎、荷兰盾、欧洲货币单位等一众欧洲

货币，成为第二大国际储备货币，储备份额于 2009

年最高达到 27.7%，至 2021 年逐渐下降至 20.6% 左

右。2009 年中国开启人民币国际化进程，2016 年人

民币正式加入 SDR。至 2022 年，人民币储备份额已

经达到 2.69% 的水平。进入 21 世纪以后，美元国

际储备货币地位虽依旧占主导，但整体呈下降趋势，

整个国际储备货币体系呈多极化发展趋势。

第二，货币本位不同。“黄金 - 美元”本位是

布雷顿森林体系时期的货币本位，信用本位是后布

雷顿森林体系时期的货币本位。在布雷顿森林体系

时期，美元和黄金挂钩，黄金是美元发行的基础和

美元货币信心的重要支撑。随着美国贸易逆差的扩

大，美元难以维持与黄金的平价，“特里芬难题”

越来越严重。1971 年，美元与黄金脱钩在一定程度

上减缓了这一问题。后布雷顿森林体系时期，美元

与黄金脱钩，黄金非货币化，以国家信用为支撑的

纸币（主要指美元）成为国际储备货币。在信用本

位下，经济实力、军事实力和政治影响力是国家信

用的坚实后盾，富有深度和广度的成熟的金融市场

及安全资产也是货币信心的重要来源。

（二）国际储备货币体系演化的经验教训
二战后国际储备货币体系演化包含了美元替代

英镑、马克国际化、日元国际化、欧元诞生等重要

事件，对这些事件经验和教训的总结有助于认清国

际储备货币体系演化的原因，同时也有助于人民币

储备货币水平的提升。

1. 国际货币体系的根本性变革是大国博弈的

结果

国际货币体系是国际秩序的附庸，该秩序的建
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立是当前国际政治博弈的结果。国际政治经济学者

普遍认为，货币国际化的过程首先是一种政治现象，

是各国对国际货币权力的竞争、限制和占有的过程，

是国家权力之间的对抗与平衡（Andrews，2006 ；

赵柯，2012 ；李巍，2012）。国际货币体系主导权

的确立及争夺，从其发生伊始便是大国间博弈的目

标（禹钟华、祁洞之，2012）。美元替代英镑成为

主导性国际储备货币的过程充分体现了政治因素的

作用。如图 4 所示，根据 Jordà et al.（2019）梳理

的历史数据，美国实际 GDP 和实际私人信贷总额

早在 19 世纪 70 年代就超越了英国，实际贸易总额

也在 20 世纪 30 年代末期彻底超越英国，但在相当

长的时间内英镑一直主导国际货币体系。直至 1944

年布雷顿森林体系成立，美元才开始快速替代英镑

成为主导性储备货币。普拉斯切凯（2011）指出，

1944 年成立的布雷顿森林体系是依赖制度和政治

推进国际货币体系改革的典型案例，布雷顿森林体

系是美英两国博弈的结果。欧元无法替代美元的一

个重要原因是，欧元区不能在国际政治舞台上以统

一的姿态发声影响了人们对欧元的信心；而欧洲军

事实力的不足和对美国的依赖同样不利于欧元国际

化水平的突破（Posen，2008 ；Randall & Schwartz，

2014）。

在国际储备货币体系演变中，还有一例充分

显示了政治因素所起的作用，那就是苏联解体。

在 1990 年苏联解体前，美元储备货币份额已经降

至布雷顿森林体系解体后的最低值（50.6%）。苏

联解体后，美苏两极对抗格局被打破，“一超多

强”局面形成，美元贬值趋势逆转（Ilzetzki et 

al.，2019），美元国际地位大幅提升（Dooley et al.，

2003）。McKinnon（2001）将后布雷顿森林体系称

为“ 美 元 体 系 ”（Dollar Standard System），Dooley 

资料来源：����—����年数据来源于Eichengreen et al.（����），����—����年数据来源于IMF官方外汇储备货币构成（COFER）数据库
                 （https://data.imf.org）
注：为方便对比，1970—1999年欧元国际储备数据由马克和法郎国际储备数据加总得到，本文不再展示同期马克和法郎国际储备情况。

图3  国际储备货币体系演化：1947—2022年
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图4  美英经济实力对比：1870—2010年
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et al.（2003）则称之为“复活的布雷顿森林体系”

（Revived Bretton Woods System）。

军事实力是国际政治博弈的重要保障。杨玲

（2017）对英镑国际化历史进行研究发现，英国强

大的海权为英镑的流通提供了强有力的保障。美国

也通过政治军事联盟和海外驻军维护美元的核心地

位（潘英丽，2015）。据不完全统计，1967 年美国

在全球 100 多个国家（地区）有 1000 多个军事基

地，驻军及家属近百万，占美国军队总量的 1/4 ；

直到现在，美国依旧在全球 100 多个国家和地区拥

有 400 多个军事基地（阎滨，2016）。

2. 经济实力是大国博弈的基础，其对国际货

币体系演变具有长期滞后性影响

经济基础决定上层建筑，经济基础的长期积累

可以达到质变效果，使得一国可以在大国博弈中脱

颖而出，进而引发国际储备货币体系的转变。在影

响储备货币体系演化的因素中，所谓经济基础主要

指 GDP 总量和贸易总量，这些因素对国际货币体系

演化的影响具有长期滞后性（黄益平，2009）。从

一般的规律来看，一国取得货币霸权与取得经济霸

权相比具有半个世纪左右的时滞。如图 3 所示，美

国实际 GDP 和实际贸易总额分别在 19 世纪 70 年代

和 20 世纪 30 年代末期超越英国，但国际货币体系

发生结构性变革却是 20 世纪 40 年代中期的事，那

时，美国的实际 GDP 和实际贸易总额已经是英国的

5 倍和 4 倍。正是美国持续增长的强大的经济（和

军事）实力才使得美元在与英镑的博弈中胜出，彻

底取代了英镑。日元国际化停滞的事实也是重要例

证。20 世纪 70 年代初期，日本已经成为全球第二

大经济体、第二大对外贸易出口国，日元也逐渐成

为储备货币，但日元国际化在 20 世纪 90 年代发生

逆转。尽管日元国际化失败有诸多原因，如产业结

构畸形导致贸易计价不足（徐奇渊、李婧，2008）、

日元贬值（张成思、胡志强，2012）等，但根本原

因在于日本泡沫经济的破灭，泡沫经济破灭导致日元

大幅贬值，日元货币信心受挫，日元储备货币份额

显著下降，之后再未恢复至20世纪 90年代初期的水

平。从马克到欧元的变化也显示了经济实力的重要

性。马克之所以崛起，很大程度上是由于德国的经济

实力和稳健的货币政策，而金融危机后欧元储备货

币份额逐渐下滑，与欧元区疲软的经济分不开。

经济实力的长期积累有利于形成网络外部性，

进而促使国际货币体系持续发挥作用。网络外部性

是指随着一种国际货币使用量的上升，使用该货币

的流动性溢价和交易成本会逐步降低，反过来进一

步促进货币国际化水平的现象（Flandreau & Jobst，

2009）。货币网络建立在生产网络和贸易网络之上，

美元网络外部性的形成得益于美国长期以来经济实

力的积累和产业链的完善。网络外部性是国际货币，

尤其是成熟（在位）国际货币的优势所在，从动态

的角度来看，一旦一种货币被确立为主导货币，它

几乎处于自然垄断状态，形成自我强化的主导地位

（He & Yu，2016），使得国际货币体系持续发挥作

用。网络外部性在很大程度上保证了美元体系的稳

定性。美元储备份额会随着经济（金融）危机的出

现而出现较大幅度的波动，但危机过后，美元储备

货币份额都会显著提升，不论1997年亚洲金融危机，

还是 2008 年全球金融危机都是如此，从而保证美

元储备货币份额一直处于主导地位。

3. 在经济实力达到一定水平后，金融因素对

货币国际化的作用进一步凸显

本文所指金融因素主要是金融发展水平。历史

数据显示，美元、马克及欧元的国际储备份额显著

大于其 GDP 份额，这与其货币发行国（地区）的

金融发展水平息息相关。研究发现，当一国经济实

力达到一定水平时，影响该国货币国际化进程的往

往是金融市场发展水平（Lyratzakis，2014）；白晓

燕、邓明明（2016）实证研究发现货币国际化初期，

经济实力和币值稳定是货币国际化的主要助力，中

期金融市场发展的重要性凸显。金融因素的拔高性

作用在储备货币演变过程中被充分体现。姜晶晶、

孙科（2015）认为美元直到二战后才取代英镑的

原因是美国金融市场稳定性与流动性欠佳；而张明

（2021）指出，国际金融危机发生后美元国际储备

不降反升的主要原因在于美国发达的金融市场和外

部对美债安全资产的需求。丁一兵（2016）的研

究表明日元国际化的失败在于其落后的金融改革，

日本于 1984 年正式推动日元国际化，但直到 1993

年才进行国内金融改革，在这期间资金往往出境

后再回来，在在岸和离岸市场之间做起“再贷款”
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游戏，形成了日元国际化错觉，阻碍了日元国际化

进程。Cooper（1999）指出欧洲小而分散的金融市

场形成不了与美元相媲美的网络外部性，在很长一

段时期内欧元无法超过美元。

三、国际储备货币体系发展趋势预测：
2023—2050

（一）模型和变量
本文从实证文献和历史经验总结两个方面确定

预测变量。实证研究表明，Chinn & Frankel（2008）

提出的预测模型是预测国际货币体系变革的基础模

型，经济基本面、货币信心、金融发展水平和网络

外部性是预测国际货币体系变革的基本因素。历史

分析表明，经济基本面、政治及军事实力、金融因

素对国际储备货币发展的作用重大。由于政治因素

包含价值观判断，难以准确度量，因此，本文选择

GDP 份额、贸易份额、通货膨胀、金融发展水平（以

私人信贷占比度量）、资本账户开放度、军事实力

占比六个指标作为预测国际储备货币份额的基本指

标，并通过加入解释变量滞后期的方式考察网络外

部性的作用。为考察网络外部性的作用，同时降低

多重共线性的影响，本文设定多个计量模型①：模型

（1）仅使用解释变量当期值进行回归，模型（2）—

模型（4）分别使用解释变量的滞后 1 期、滞后 10

期和滞后 20 期进行回归，模型（5）同时使用解释

变量当期、1 期、10 期和 20 期滞后进行回归。本

文认为，滞后期数越长，网络外部性效应越明显。

因此，随着模型滞后期数变大，模型对美元、欧元

等在位国际货币的预测结果更大，对人民币等新兴

货币的预测结果则更小，即使用模型（1）预测的

人民币数值将>模型（2）>模型（3）>模型（4）。本

文使用 1976—2021 年数据进行估计，反事实模拟

2022—2050 年国际储备货币体系的演变情况。就

币种选择而言，目前有统计的国际储备货币有人民

币、美元、欧元、日元、英镑、瑞士法郎、加元和

澳元八种，为与上文历史分析一致，本文对人民币、

美元、欧元、日元和英镑五大货币进行预测。

（二）情景设定
考虑到 2020 年疫情冲击的影响，本文以各经

济体 2015—2019 年指标均值为基准，结合当下发

展情况，对各经济体及全球的 GDP 增速、贸易增速、

通货膨胀、私人信贷增速、军事支出增速及资本账

户开放度进行设定，并进一步对国际储备货币体系

发展趋势做出预测。为更加符合，或者更多覆盖未

来我国可能的发展情况，在设定不同情景时，尽量

放宽了变量的设定范围。根据我国未来发展可能性，

设定以下三种情形，各经济体具体指标设定如表 1

所示。

情景一（基准情景）：2022—2025 年五国及全

球实际 GDP 增速依照世界银行预测结果，2026—

2050 年情况依照本文的预测。其中，2026—2030

年，我国保持 5% 的经济增速，6%、7% 和 8% 的

贸易增速、军事支出增速和私人信贷增速；之后有

所下滑，2031—2050 年我国经济增速、贸易增速、

军事支出增速和私人信贷增速分别维持在 4%、5%、

6% 和 6% 的水平上。2024—2050 年我国通胀维

持在 2.5% 的水平。本文认为资本账户管理始终是

我国抵御外部冲击的重要手段，我国资本账户将坚

持有序开放原则，根据 Chinn & Ito（2006）测算的

ka-open 指数，我国目前为 -1，而其他四个国际货

币所在国均为 2。本文假设我国资本账户开放水平

将于 2026 年提升至 0，至 2036 年进一步提升至 1，

并一直保持到 2050 年。在此情景下，我国 GDP 份

额于 2034 年超越美国，至 2050 年我国 GDP 份额达

到 31.16% ；我国贸易份额于 2024 年超越美国，至

2050 年达到 15.10% ；我国私人信贷占比于 2021 年

超越美国，到 2050 年份额达到 53.20%。

情景二（乐观情景）：2022—2025 年实际 GDP

增速按世界银行预测结果，2026—2050 年，我国始

终保持 5.0% 的实际经济增速，贸易增速、军事支

出增速和私人信贷增速始终维持在 6%、7% 和 8%

的水平。在此情景下，我国 GDP 份额于 2033 年超

① 模型具体设定及变量选取可向作者索取。
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越美国，至 2050 年我国 GDP 份额达到 41.56% ；

我国贸易份额于 2024 年超越美国，至 2050 年达

到 18.25% ；我国信贷占比于 2021 年超越美国，至

2050 年达到 77.32%。

情景三（保守情景）：2022—2025 年实际 GDP

增速按世界银行预测结果，2026—2030 年，我国

保持 5% 的经济增速，6%、7% 和 8% 的贸易增

速、军事支出增速和私人信贷增速；之后有所下滑，

2031—2050 年我国经济增速、贸易增速、私人信贷

增速和军事支出增速分别维持在 3.5%、4.5%、4%

和 5.5% 的水平上。在此情景下，我国 GDP 份额

于 2043 年超越美国，至 2050 年我国 GDP 份额达

到 26.28% ；我国贸易份额于 2024 年超越美国，至

2050 年达到 13.73% ；我国私人信贷占比于 2021 年

超越美国，至 2050 年达到 36.35%。

（三）预测结果分析
本文使用 OLS 估计方法对各货币数据进行回

归估计。从模型（1）—模型（4）与模型（5）的

对比来看，模型（1）—模型（4）的拟合优度在

0.702 ~ 0.961 之间，而模型（5）的拟合优度在 0.98

之上。由于模型（5）包含了更多变量的滞后期，

虽然存在更大的共线性，但拟合优度更高，样本内

预测结果更好。本文根据设定情景进行样本外预测，

2050 年国际储备份额预测值如表 2 所示。

第一，截至 2050 年，以美元为主导的国际储

备货币体系难以被打破，网络外部性是重要制约

因素。表 2 预测结果显示，不论哪种模型、哪种

情景下，2050 年美元国际储备货币份额始终超过

46%。如果以基准情景为准，则美元份额始终超过

50%。不同模型对比来看，随着更长滞后期的加入，

美元国际储备货币份额的预测值整体呈上升趋势，

模型（4）预测至 2050 年依旧维持在 57% 以上的

水平；而人民币的预测值则呈下降趋势。这充分体

现了网络外部性对主导性国际货币的支撑作用，在

网络外部性的影响下，国际储备货币体系演变缓慢。

第二，截至 2050 年，国际储备货币体系呈多

极化发展态势。模型（1）和模型（2）的估计结果

显示，至 2050 年，五大货币国际储备货币份额基本

保持稳定，欧元略有下降，人民币和日元稍有提升。

模型（3）—模型（5）预测发现，至 2050 年，国

际储备货币体系呈现多极化发展趋势，美元和欧元

储备份额整体下降，而英镑、日元及人民币份额稳

中有升。模型（5）的预测结果尤为明显，美元份

额下降最大，由 2021 年的 58.81% 下降至 2050 年

的 46.60%~ 53.31% ；人民币份额上升最快，由 2021

年年末 2.79% 的上升至 2050 年的 7.92%~ 19.50% ；

欧元份额则由 2021 年的 20.64% 下降至 2050 年的

16.21%~ 18.55%。

第三，网络外部性制约着人民币国际储备货币

份额的提升，中短期内，人民币国际储备货币份额

难以与中国经济实力相匹配。通过对模型（1）—

模型（4）的对比发现，随着滞后期的延长，预

测得到的人民币国际储备货币份额越小，在模

表1  各国各变量情景设定表（单位 ：%）

资料来源 ：作者根据公开资料整理
注：表中“世行”表示 2022—2025 年各经济体及全球经济增速依照世界银行的预测；资本账户开放度引自 Chinn & Ito（2006）的 ka-open 指数。

指标 时间 中国（基准） 中国（乐观） 中国（保守） 美国 欧元区 英国 日本 全球

GDP增速
2022—2025 世行 世行 世行 世行 世行 世行 世行 世行
2026—2030 5.0

5.0
4.0

1.8 1.0 1.4 0.5 2.0
2031—2050 3.5 3.0

贸易增速
2022—2030 6.0

6.0
6.0

2.5 4.5 2.0 3.0
4.0

2031—2050 4.5 3.0

信贷增速
2022—2030 8.0

8.0
8.0

4.0 1.0 -2.0 4.0
4.0

2031—2050 6.0 4.0

通货膨胀
2022—2023 2.9 6.0 5.0 5.0 2.0 —
2024—2050 2.5 1.8 1.4 2.0 0.6 —

军事支出增速
2022—2030 7.0

7.0
7.0

0.5 0 0.3 0.5
2.0

2031—2050 5.0 4.0

资本账户开放
程度

2022—2025 -1
2 2 2 22026—2035 0

2036—2050 1
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表2  2050 年国际储备货币演化预测（单位 ：%）

模型类别
年份 2050

货币 人民币 欧元 英镑 日元 美元

模型（1）

乐观 8.63 20.09 4.78 7.67 58.83

基准 7.17 20.41 4.86 7.79 59.77

保守 6.41 20.58 4.90 7.85 60.27

模型（2）

乐观 4.07 22.75 4.30 8.43 60.44

基准 4.29 22.70 4.29 8.42 60.31

保守 3.23 22.95 4.34 8.51 60.98

模型（3）

乐观 2.18 35.12 7.72 4.00 50.98

基准 1.85 35.24 7.75 4.02 51.15

保守 0.90 35.58 7.82 4.06 51.65

模型（4）

乐观 2.69 28.01 6.83 5.10 57.37

基准 2.29 28.13 6.86 5.12 57.61

保守 1.11 28.47 6.94 5.18 58.30

模型（5）

乐观 19.50 16.21 12.27 5.41 46.60

基准 12.31 17.66 13.37 5.89 50.77

保守 7.92 18.55 14.04 6.19 53.31

型（1）下，2050 年人民币国际储备货币份额达到

6.41%~ 8.63%，但在模型（4）下，人民币国际储

备货币份额甚至低于 2021 年水平。这进一步证实

了本文前面的猜想，说明网络外部性的重要作用。

即便是在模型（5）下，2050 年人民币国际储备货

币份额也低于 20%，曹彤、赵然（2014）在研究盯

住货币时，将 5%~ 20% 份额之间的核心货币称为

低度核心货币，将 20%~ 50% 之间的称为中度核心

货币，超过 50% 的则为高度核心货币。如果以此标

准度量国际储备货币水平，即便在模型（5）的预

测下，至 2050 年人民币依旧达不到中度国际储备

货币的水平。货币国际化具有强烈的惯性，对正在

实行货币国际化的国家而言，短期内过度追求与经

济实力相匹配的国际化水平并不恰当。

第四，中国经济金融及军事实力演变对人民币

国际储备地位演化有重要作用。为覆盖更多可能的

情景，本文在进行情景设定时，三种情景对解释变

量的设定范围较广高，如 2030—2050 年中国 GDP

增速从 3%~ 5% 不等，贸易增速、信贷增速和军事

支出增速也分别位于 3%~ 6%、4%~ 8%、4%~ 7%

之间，更多地涵盖了未来经济变化的可能。从预测

结果来看，保守情景和乐观情景下人民币国际储备

货币份额有较大差距，且预测模型的滞后期越长，

差距越大，如模型（1）下 2050 年人民币储备份额，

乐观情景为 8.63%，是保守情景 6.41% 的 1.35 倍；

而在模型（3）下，同期人民币储备货币份额，乐

观情景则是保守情景的 2.42 倍。可以说，不同的经

济基本面、金融发展水平、军事实力等指标的设定

对人民币国际化有着重要影响。另外，在基准情景

下，2050 年我国的 GDP 份额、贸易份额、私人信

贷份额和军事实力分别是美国的 1.43 倍、1.99 倍、

2.14 倍和 2.05 倍，但美元依旧占据主导地位。如借

鉴历史经验，中国经济需要在超越美国后持续稳定

发展几十年，人民币才有可能达到与美元抗衡的水

平。因此，只有中国经济实力、金融发展水平、军

事实力保持长期持续稳定增长，才能支撑未来人民

币国际化的稳步推进。

四、主要结论和政策启示

（一）主要结论
俄乌冲突爆发后美西方对俄金融制裁引发新兴

经济体对美元武器化的担忧，有关“去美元化”和

本币国际化的讨论再次引发国际社会的关注。是否

要货币国际化、是否要加速国际化，不仅关系到一

个经济体整体的政治和经济利益，也对该经济体内

部每个部门、每个个体造成重要影响。本文认为有

必要在总结二战后国际储备货币体系演化特征事

实和经验教训，对未来 30 年国际储备货币体系的

演化进行情景分析的基础上，提出货币国际化策略。

本研究的主要结论有：第一，在国际货币体系

演化过程中，一种货币占据绝对主导，或者“一超

多强”是常态，国际货币体系的根本性变革是大国

博弈的结果，而大国博弈的背后是经济和军事实力
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的长期持续性增长；金融因素是拔高性因素，只有

在经济基本面始终保持长期稳定增长的基础上，金

融发展水平和金融开放程度的提升才有助于国际储

备货币实现突破。第二，未来 30 年内美元主导地

位难以被打破，在基准情景下，各模型预测的美元

国际储备份额始终超过 50%，占据绝对主导地位；

网络外部性对国际货币体系稳定性有重要作用。第

三，多极化依旧是国际储备货币体系的发展趋势，

未来美元和欧元国际储备货币份额出现下降，人民

币、英镑以及其他货币（如澳元、加元等）份额提升。

其中，在各种预测模型和不同的情景设定下，人民

币国际储备货币份额始终没有超过 20%，基准情景

下甚至不足 13%。

（二）政策启示
上述结论给予我们重要启示。首先，现阶段

不要盲目追求与经济规模相匹配的人民币国际化水

平。历史经验及本文实证模拟结果均表明，虽然经

济实力始终是最重要的因素，但国际货币体系的根

本性变革显著滞后于经济实力的演变。可以说，经

济实力成为世界第二，仅仅是拿到了成为国际货币

的入场券，真正实现货币国际化水平的突破依赖长

期且持续的经济稳定增长。仅依据经济实力来制定

人民币国际化的推进策略可能会带来负面效果。依

据购买力平价计算，中国已于 2017 年超越美国成

为全球最大的经济体。但从国际储备货币变迁经验

中发现，从成为全球最大经济体到实现货币国际化

水平的跃升之间可能相差 30~ 50 年时间，中国需要

至少在未来 30 年，甚至更长的时间内保持持续稳

定的经济增长，才有可能在机会来临时一举把握，

实现人民币国际化水平的跃升。

其次，人民币国际化应坚持以我为主的原则。

应清晰地认识到人民币国际化是国内经济、金融发

展水平提升的结果，而不是目的。因此，人民币国

际化应以国内利益为重，而不能为了国际化而国际

化。人民币国际化需要满足诸多条件，其中一个就

是资本账户开放，但资本账户管制是我国抵御外部

冲击的最重要手段，在国内国际条件不具备的情况

下，为提升人民币国际化水平而盲目开放资本账户得

不偿失。更为重要的是，政策推动对一国货币国际

化的作用有限，且依靠政策推动往往会催生面子工

程和虚高数据。只有把中国经济与金融市场做大做

强，才能利用外部机遇顺水推舟推进人民币国际化。

最后，以经济建设为中心，保持经济基本面的

平稳发展依旧是当前及未来的政策核心。为保障经

济基本面稳定，可以从以下两方面着手：短期内应

采取扩张性财政政策拉动消费和投资，加强与货币

政策的协调配合，稳定家庭和企业部门预期，提升

企业信心；中长期来看，应通过国内经济体制改革

和金融开放，畅通国内国际双循环，在改革开放中

实现国内经济的新突破。金融因素的突破性作用建

立在经济基本面长期稳定的基础上。我国从来都在

增长中解决问题，只要经济能够平稳增长，金融发

展水平的提升是大概率事件。
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