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①　为了简化问题，本文所指的国家包含经济体。由于国际货币发行国往往是大国（含强国），故本文所称本币、国际货币、主权（国家）货
币是指大国货币。

②　由于政府垄断了货币发行权和管理权，因而从国家层面来说，货币是政府的私人产物。

收稿日期：２０１８－１１－１２
基金项目：国家社会科学基金项目“人民币国际化与一带一路新丝绸之路的战略融合及其国际政治经济

效应”（１５ＢＪＬ０７８）
作者简介：罗　成（１９７６－），男，湖南邵阳人，博士，副教授，研究方向为国际金融、新兴金融业态。

国际货币的政治逻辑
———基于美元与人民币的实证分析

罗　成１，２，　赵　淳１，　杨娇兰１
（１．贵州财经大学 金融学院，贵州 贵阳５５００２５；２．深圳市体制改革研究会，广东 深圳５１８０４８）

摘要：国际货币是一个利益与权力的矛盾统一体，其政治逻辑在于利益最大化与获取更多货币
权力，利益与权力的对立统一及其双向动态转化过程构成了国际货币关系。通过对国际货币的政
治结构、制衡策略与博弈机制的研究，分析了美元与人民币的政治决策、货币政治结构、货币制衡策
略、以及三种货币博弈机制。研究通过实证分析美元与人民币的货币关系，揭示了国际货币的政治
结构演化遵循从低级到高级、从霸权到民主，即从货币霸权到寡头竞合，再到货币协作的规律。
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一、国际货币政治的理论构建

我们生活在一个相互依赖的金融世界里。自从资本主义开启全球化时代以来，货币就不仅仅是一国的
内政问题，而且是一个国际问题；特别对大国（强国）①来说，本币既是主权货币也是国际货币，不仅是本国的
公共产品，②而且是国际公共产品。由于国家之间的经济与政治实力相差悬殊，往往构成了相互的但又不平
等的依附关系，这种非对称相互依赖成为权力源泉；同时，在相互依赖过程中各国的收益与成本是不对
称［１］［２］，也是不断变化的。这种国家之间的利益博弈，促使更多国家积极寻求既能增进国家利益又能获取更
大权力的手段和工具，于是国际货币应运而生。恰如马克思所指出的“货币政治”［３］，国际货币的精髓就是实
现了利益与权力的对立统一。
从主权货币到国际货币是一个国内政治到国际政治的延伸过程，货币国际化使国内政治对外产生溢出

效应［４］。由于政党和利益群体（集团）等占据着国内政治的核心地位，其必然要求国际货币反映和满足国内
政治需求，因而以国家利益为导向的货币政策也必然可靠地根植于该国的政治制度之中，这表明主权货币开
创了“国际货币政治”时代［５］。由于国家经济与政治实力处于不断变化之中，国际货币体系具有不稳定性的
特征。在国际货币体系这个丛林中，国家如同“理性经济人”［６］一般行事，以实现利益最大化与攫取更多货币
权力为目标。非对称相互依赖的变化往往导致国际货币体系的不稳定，特别是霸权货币的自利行为，其危害
尤甚，战后国际金融危机频发是为明证。在国际货币体系中，大国是国际货币的供给者，大国（强国）借助国
际货币这一经济金融工具，寻求国家利益的最大化，获取更大的货币权力，由此导致国际货币之间的连续博
弈。小国根据国际货币给本国带来的收益及存在的风险来选择使用什么样的国际货币，当达到某一个均衡
状态，国际货币体系趋于稳定。这种均衡状态实际上就是一种国际货币政治结构，其决定了国际货币的收益
分配、权力制衡与稳定特性。
由此可以定义，国际货币政治是大国基于国家之间的非对称相互依赖，借助国际货币这一金融货币工



具，寻求本币利益的最大化与获取更多的货币权力。国际货币政治也是一个动态的博弈过程，具有稳定但持
续演化的政治结构及其对应的货币制衡策略，以及相应的博弈机制，其中，利益与权力不仅对立统一于国际
货币中，而且是双向转化的。利益———权力动态平衡表明：货币即利益，货币即权力。
当前，全球化与经济一体化加深了国家之间的相互依赖，合作共赢逐渐成为国际政治经济关系的新常

态。自布雷顿森林体系解体以来，马克、日元崛起率先冲击美元霸权，其后欧元崛起分流了部分货币霸权，使
国际货币体系初步具备了协调合作特性。近年来人民币迅速崛起，对国际货币政治提出了新的诉求。金砖
国家银行、亚洲基础设施投资银行等在美国的反对下成立，表明国际货币政治正悄然发生变化。未来一段较
长时间里，新兴市场国家货币将群体性崛起，美元霸权式微已是历史的必然。但是，在目前的国际货币体系
里，新兴市场国家货币还难以发挥重大作用。因此，中国应该娴熟运用国际货币博弈机制，扎实推进人民币
国际化，促成新旧国际货币体系的融合，由此重塑国际货币关系，这就是美元与人民币的国际货币政治。

二、国际货币政治结构及其制衡策略

国际货币政治结构包括货币霸权、寡头竞合与货币协作。有什么样的货币政治结构就有什么样的货币
制衡策略，与之相对应的是揺船、妥协和协作等三种货币制衡策略。

（一）国际货币政治结构
１．国际货币政治结构演化规律
国际货币政治结构有货币霸权、寡头竞合与货币协作等三种形态，与之相对应，对国际货币的利益与权

力的配置，也出现了独占、寡占与分享等三种形式。国际货币政治结构是比较稳定的，但也是动态变化的，其
中，结构内部的调整或多或少改变国际货币体系的某些特质，而从一种结构转向另一种结构，则会形成新的
国际货币体系。国际货币政治结构遵循从低级到高级，从独裁到民主，依次经历了货币霸权、寡头竞合、货币
协作，这就是国际货币政治演化规律。

图１　国际货币政治结构演化路径

２．货币霸权
货币霸权是国际货币政治的典范结构，发展也最为充分。国际货币史上做得成功的就是英镑霸权与美

元霸权，从某种程度上来说，国际货币体系运行的政治逻辑就是国家之间争夺国际货币权力的博弈［７］。不仅
如此，霸权货币也在寻求本币利益的最大化。严格定义之，货币霸权是霸权货币对国际货币的利益独占和权
力垄断，是追求货币利益最大化与谋求更大权力。在货币霸权政治结构里，利益最大化与攫取货币霸权是内
在一致的，也是相辅相成的。获取越多的国际货币利益越有助于增进和巩固货币霸权，而攫取越多的国际货
币权力也越有助于实现本币利益最大化，反之则反是。如果国际货币体系是一个连续权力谱，则货币霸权必
然位于这个权力谱的霸权端，因此，也称货币霸权政治结构为货币霸权体系。
另一方面，霸权货币获得“嚣张的特权”［８］并非不要付出代价，其需要保持币值稳定，提供充足的流动性，

充当最后贷款人，必须精心维护良好的国际声誉。如果滥用货币霸权或其政治经济实力衰落，“嚣张的特权”
就会被削弱甚至干脆被剥夺。但是，霸权货币难以抵制诱惑，其将运用货币霸权尽可能多地攫取政治经济利
益。为了维护自身利益，其他国际货币或反抗或抵制，国际货币博弈趋于激烈，而国际货币体系的不稳定性
随之加剧。在２０世纪后叶，美元主宰着国际货币体系，美国的货币政策和货币操作对全球经济具有强烈的
溢出效应，当美元霸权逾越均衡点，国际金融危机随之爆发。由此表明，美元霸权主导的国际货币体系是不
稳定的，美元霸权也是不可持续的［９］。

３．寡头竞合
如果货币霸权国拥有压倒性政治经济实力和不对称的货币权力，国际货币体系内其他国际货币颠覆、削

弱货币霸权的努力不可能奏效。但在自身拥有较强政治经济实力以及相应的货币架构下，也能够通过可控
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的货币金融对抗拓展货币权力［１０］，这种国际货币政治结构可称为寡头竞合，其结构特点是寡头货币之间既
竞争又合作，形成利益寡占和权力制衡状态。
寡头竞合是一个共同垄断市场，通常有２－３种寡头货币，其中，某个寡头货币拥有不完整的货币霸权。

寡头货币们共同主导国际货币事务，共同控制国际货币权力，并共同分享国际货币利益，但两两之间彼此相
互制约。货币竞争与合作主要在寡头货币之间进行；对其他货币而言，这些寡头货币行事就像霸权货币一
样，是对国际货币利益与权力的双重垄断。严格定义之，寡头竞合是寡头货币之间的利益分享和权力制衡，
对外则是共同垄断国际货币利益与权力。２００２年后的美元与欧元就是典型的寡头竞合货币政治结构。
利益寡占与权力制衡在寡头货币之间是动态平衡的。利益寡占是寡头货币权力博弈条件下达成的利益

分配，是利益博弈；而权力制衡则是寡头货币最大化本币利益条件下的权力分享，是权力博弈。权力制衡有
内部制衡和外部制衡两条路径，内部制衡是一个国内诸政治经济势力博弈的决策过程，外部制衡是寡头货币
之间的相互牵制过程，两条路径均以实现自身利益最大化为目标。两条路径不是独立平行的，而是相互交
叉、相互渗透、相互制约的。因此，寡头货币之间的利益寡占与权力制衡是一个相互影响、相互制约的平衡。
基于国家实力为基础的利益分配越公平，则寡头货币权力制衡越强，反之则反是。利益寡占与权力制衡是一
个帕累托改进过程，当达到均衡状态时，就形成了寡头竞合均衡。
４．货币协作
所谓货币协作，就是国际货币的协调与合作，是一种相互制约但又相互支持的国际货币政治结构。国际

货币体系从来不缺货币协作，迄今为止，货币协作还从未成为主流货币政治结构。随着国际货币政治结构的
进一步演化，从寡头竞合走向货币协作是必然趋势。未来的国际货币政治结构很可能是以美元、欧元与人民
币等全球性国际货币为核心的货币联盟，这个货币联盟还包括英镑、日元、印度卢比等区域性国际货币。货
币协作是非霸权货币体系，尽管国际货币之间存在权力差距，但体系中并不存在霸权货币或寡头货币。这是
一个垄断竞争市场，至少有３种或以上国际货币在该结构体系中发挥核心作用，并由多数国际货币主导国际
货币事务。货币协作是一个民主的国际货币政治结构。其特点是利益共享与权力均衡化，实现双赢并平等
协商国际货币事务。毋庸讳言，全球性国际货币承担更多责任，也享有更多货币利益与权力；区域性国际货
币承担较少责任，相应享有较少货币利益与权力。
货币协作需要一个能够发挥领导作用的机制。首先，Ｇ２０囊括了全球所有重要的经济体，既有原Ｇ７成

员国，也包括金砖五国等新兴市场经济体，这深刻反映了国际政治经济变化；如能设置相应的组织机构，Ｇ２０
是一个理想的国际货币协作平台。其次，中国领导创设的亚洲基础设施投资银行，是有别于现行国际货币体
系的全新尝试，将为推动ＩＭＦ、世界银行（ＷＢ）等进一步改革提供动力支持并保持压力，有利于推动具有广
泛利益基础的渐进改革国际货币体系的集体行动［１１］。再次，创设金砖国家开发银行有利于国际货币体系摆
脱发达国家的控制，有助于提升新兴市场与发展中国家的国际金融话语权，强力打破发达国家对国际货币权
力的垄断局面，从而提升金砖国家在国际货币体系格局中的地位［１２］。货币协作还需要积极推进多层次的区
域货币合作，以支持货币联盟，从而促进国际货币体系的稳定。

（二）国际货币制衡策略
１．摇船制衡
船行水中，如果有人晃动船体，把船弄得东倒西歪，相信所有人都会胆战心惊，因为一旦船倾覆，包括摇

船者在内的所有人都会跌入水中。所有人的利益都会受损，此谓摇船策略。国际货币体系就是这条“船”，尽
管“船长”美元拥有货币霸权，但如果其他国际货币不予合作，使劲地“揺船”，美元霸权也会遭受损害，因而摇
船策略会对美元霸权形成一定的制约。实际上，其他国际货币之所以不惜牺牲自身利益而“摇船”，往往是在
美元霸权完全损害其根本利益，不得已出此下策。摇船策略颇为有效，通常会使“船长”对“摇船者”颇为忌
惮，往往会做出相应让步。摇船策略往往是精确计算与权衡成本收益而采取的手段，目的就是损害霸权货币
的政治声誉并使其失去国际货币权力。因此，霸权货币务必部分满足新兴国家的货币权力要求并自我限制
其货币霸权，否则会造成船倾所有人落水，两败俱伤。
国际货币体系史上，法郎数次充当了“摇船者”角色。１８９０－１９３９年，当英法两国在重大国际金融货币

问题上有所分歧时，法郎就会自觉不自觉地“摇船”，威胁英镑霸权货币体系。５０－６０年代，戴高乐对美元霸
权极为不满，也利用手中囤积的美元到美国提取黄金，严重冲击了美元主导的布雷顿森林体系。
摇船策略要发挥效用，要满足如下几个条件：一是“船”本身存在问题，迄今为止所有的国际货币体系都
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存在不稳定缺陷，不稳定是国际货币体系的致命弱点，即使霸权货币作为“压舱石”，也难以保证国际货币体
系这条“船”不发生摇晃甚至倾覆。二是货币霸权本身就是国际货币体系的不稳定因素，霸权货币通常难以
抵制巨大利益诱惑，往往滥用货币霸权追求自身特殊利益，由此损害了其他货币的利益，一旦时机合适，中等
强国货币往往最有意愿充当“摇船者”。三是“摇船者”往往具备较强的实力，虽然无法全面对抗霸权货币，但
其采取两败俱伤的摇船策略，霸权货币往往会遭受较大损失，因而霸权货币对“摇船者”一般会采取笼络和安
抚策略。当然也可能采取反摇船策略，迅速有力地镇压“摇船者”。四是“船长”的能力，当霸权货币拥有绝对
优势时，几乎没有谁愿意充当“摇船者”，因为霸权货币可以轻易将“摇船者”拿下，即使霸权货币严重损害其
利益时，其他货币也只能隐忍和退让，但不满和怨恨迅速积累和膨胀。随着“摇船者”的货币权力提升，而霸
权货币一如既往侵害其利益时，矛盾会瞬间爆发，“摇船者”奋力摇船，国际货币体系倾覆，霸权货币丧失霸
权，国际货币体系又到了重建的历史时刻。
２．妥协制衡
妥协策略对应寡头竞合，这个结构中有一个霸权货币，但其货币霸权受到较多限制，此外有几个实力很

强的寡头货币，还有一些强势货币，当前的国际货币体系就是这样一个寡头竞合结构，是一个美元———欧元
双寡头的货币权力均势，不过是一种脆弱的均势。欧元具有较强的国际货币权力，但仍远远落后于美元霸
权，而人民币还处在国际化阶段。欧元对美元的依赖，明显高于美元对欧元的依赖，两种货币权力是不对称
的。当然，欧元在一定程度上制约了美元霸权，罗伯特·蒙代尔就认为欧元已对美元霸权造成了挑战，并改
变着当前国际货币体系中的权力格局［１３］。
由于没有绝对的权力，因而难以追求绝对的利益。国际货币利益分配和权力分享往往需要经过激烈的

讨价还价，最终往往是相互妥协，达成交易。不过相互妥协是不对称的，霸权货币让步较少，仍攫取了更多的
利益和把持着更多的权力；而寡头货币让步较多，获得了较少的利益，并分享了部分货币权力。
３．协作制衡
协作制衡现在尚未成为现实策略，尚待国际货币政治结构完成民主化。随着国际货币政治结构进一步

民主化，则逐渐形成协调与合作的国际货币关系。如果到２０２０年前后人民币完成国际化，并在此后一段时
间内逐渐巩固其重要国际货币的地位，则将从美元———欧元寡头竞合演变为美元———欧元———人民币协作
结构。届时，国际外汇储备体系最有可能出现美元、欧元与人民币的三足鼎立［１４］。
美元霸权衰退、人民币崛起以及欧元国际地位巩固，三种货币的国际地位更趋于平等。三大货币区之间

可能改用固定汇率连接，真正的全球统一货币体系有望成型［１５］。货币权力趋近增强了相互制衡能力，因而
无须讨价还价再达成妥协交易。在协作制衡中，国际货币体系已摆脱美元霸权的支配，欧元与人民币完全具
备制衡美元嚣张特权的能力。国际货币协作是国际货币体系演变的必然趋势，主要国际货币之间平等协商
并共同决定国际货币事务，极大地增强了国际货币体系的稳定性。

三、国际货币政治博弈机制

（一）利益博弈与权力制衡的对立统一
国际货币政治深刻揭示了大国利用国际货币进行利益博弈与权力制衡。货币霸权国往往利用强大的金

融实力来实现其地缘政治目标，而金融经济强国也在有意识地推进本币国际化。随着全球化与经济一体化
的快速推进，作为利益与权力的最佳载体，国际货币获得了更多的国际政治经济资源，这就造成了地缘政治
转向币缘政治。同时，作为币缘政治的核心变量，国际货币实现了利益博弈与权力制衡的对立统一。因此，
币缘政治是大国必然利用货币霸权或强权实现和增进国家利益，而利益增进更有利于巩固货币霸权或强权，
反之则反是。
币缘政治是左右当代全球资源配置和利益分配的主要杠杆，其核心是控制、主导国际货币体系的权

力［１６］。在国际货币体系中，霸权货币处于中心地位，收益最多且能持续化，因而维护体系的动力最足。当
然，霸权货币也必须承担国际货币体系的运行成本。在收益大于成本的情况下，霸权货币愿意维持国际货币
体系的稳定；随着收益下降和成本上升，或霸权货币难以转嫁成本，一旦逾越成本收益平衡点，霸权货币则将
放弃原有的国际货币体系。其他国际货币的政治决策也是基于成本收益平衡原则。兹此，利益博弈能够对
包括货币霸权在内的国际货币权力实现有效限制。但是，反过来也成立，货币霸权能够有效维护和增进霸权
货币的利益，因而利益博弈与权力制衡是有机融合的。
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上述分析暗含了利益与权力是可以双向转化的。双向转化有两条互逆路径：一条是利益转化为权力路
径，国际货币必须依靠本国的贸易力量与金融实力等，采取切实可行的政策措施，逐步降低本币对霸权货币
的依赖和增强对国际金融风险的免疫力；另一条是权力转化为利益路径，本币须在国际货币体系中纵横捭
阖，联合一切可以联合的力量，特别是联合能够抗衡霸权货币的国际货币。通过金融事务合作以及货币政策
协调，借以限制霸权货币。当前，欧元是实力最为接近美元霸权的竞争对手，而人民币联合欧元是实现权力
转化为利益的关键环节。

（二）利益权力双向转化的动态均衡
随着金融资本扩张，国际货币的利益与权力在２１世纪急剧膨胀，传统的地缘政治逐渐演变为币缘政治，

国际货币逐渐成为国际政治的核心议题。在一个国家为博弈主体的世界里，既要满足国际货币的国家利益
需求，又要维护国际货币体系稳定，国际货币只能在利益博弈与权力制衡之间寻求某种平衡。实现某种平衡
需要借助财富权力转化机制［１７］。
财富是指国际货币拥有、调动或可支配的一切资源，主要是指经济利益，财富是存量化的利益，利益是流

量化的财富，财富即利益，为简化问题起见，下文利益即指财富。权力是指国际货币的控制力与影响力。利
益与权力都兼具政治与经济双重属性，故利益与权力能够实现双向转化；从资源的观点来看，利益与权力的
双向转化无非是从一种资源形态转化为另一种资源形态。因此，利益与权力的双向转化是指，利益的增加有
助于提升国际货币在国际货币体系中的控制力与影响力，从而使利益转化为货币权力；同样，如果货币权力
增强或拥有货币霸权，其获取利益的机遇更多或收益更为丰厚，如此权力就转化为利益。另一方面，利益转
化为权力或权力转化为利益具有沿着既定趋势演进的特性，也即下一阶段会沿袭上一阶段的运动状态，直至
有外部力量迫使其改变既定趋势为止，此为两者转化的自我强化。
利益权力双向转化对国际货币政治结构会造成重大影响。如果既定趋势不变，经过若干个阶段后，利益

增加方的权力将会得到渐趋提升，而利益减少方的权力将会遭到削弱。当越过利益权力均衡的临界点，旧的
利益权力平衡被打破而新的平衡将在国际货币博弈中逐渐生成。货币的政治逻辑［１８］在于国际货币与国家
权力的紧密相连，霸权国家可以凭借对霸权货币的垄断而获取丰厚收益。由于美元在国际货币体系中居于
领导地位，美国可以凭借美元霸权向外围国家转嫁危机或强制分摊国际货币体系的管理成本，从中获取了巨
额利益［１９］。因此，利益权力转化机制与国际货币政治结构具有内在统一性。
总之，国际货币既是有效的利益分配工具，又是有效的权力分配工具，这是国际货币政治演变机制的关

键所在，也是利益权力转化平衡的精髓所在。
（三）博弈模型构建
为了简化问题，假设只讨论两个局中人，国际货币 Ａ和Ｂ。无论是哪一种国际货币政治结构，其支付

（ｐａｙｏｆｆ）函数都是追求收益最大化与权力最大化。利益（Ｘ）与权力（Ｙ）是两种不同资源，在总资源既定条件
下，边际转换率（ＭＲＴ）会使国际货币每增加国际货币１单位的权力，则利益减少的数量进一步递增，即边际
转换率是递增的。在总效用不变条件下，国际货币每获得额外１单位权力的效用在下降，但要放弃更多数量
利益的效用在上升，即边际替代率（ＭＲＳ）是递减的。因此，在总资源既定条件下，只有在边际临界点，利益
与权力的边际替代率等于边际转换率。此时，两者组合最有效率，从而使利益和权力同时达到帕累托最优状
态，即在某个域内达到平衡状态，利益与权力均最大化，平方效应①产生，这是一个理想的状态。正常情况
下，一般动态平衡方程式如下：

ＭＲＳｘｙ ＜ＭＲＴｘｙ
Ｙ２ ＞ＸＹ（Ｘ＋Ｙ ＝ａ（常数），Ｘ≠Ｙ）
或

ＭＲＳｘｙ ＞ＭＲＴｘｙ
Ｘ２ ＞ＸＹ（Ｘ＋Ｙ ＝ａ（常数），Ｘ≠Ｙ

烅

烄

烆 ）

（１）

首先，在货币霸权结构中，对应策略是摇船，霸权货币Ａ拥有垄断权力和独占货币利益。通常情况下，
霸权货币不需要考虑国际货币Ｂ的反应。但是，一旦国际货币Ｂ充当摇船者，则霸权货币的利益权力转化
机制就会发生障碍，使之无法实现平衡，也就不会实现利益与权力的最大化。因此，为了防止发生摇船危机，
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① 相等时的乘积是平方值，也是最大值，则称此类结果为平方效应。



就要在不损害摇船者Ｂ根本利益的条件下，一定程度的霸权克制是必要的。此时的平衡是一个低层次的平
衡，也就是实现帕累托劣优。
货币霸权Ａ利用霸权去谋求更多利益，即是从权力转化为利益开始的，此时有：

ＭＲＳｘｙ ＭＲＴｘｙ
Ｙ２ ＸＹ（Ｘ＋Ｙ ＝ａ（常数），Ｘ≠Ｙ｛ ）

（２）

（２）式中“”“”是远小于或远大于的意思。由于离内部均衡点或外部均衡点很远，造成了极大的福利
损失。因此，货币霸权不仅危害其他国际货币，也损害霸权货币本身。
其次，在寡头竞合结构中，对应策略是妥协，霸权货币Ａ拥有较多权力和分享了较多利益。寡头货币Ｂ

拥有较少权力和寡占部分利益。因此，霸权货币不仅要约束霸权而且要妥协退让，但寡头货币妥协退让得更
多，两者进行激烈的讨价还价。此时的平衡是一个较高层次的平衡，也就是实现帕累托次优。
此时，霸权货币Ａ有：

ＭＲＳｘｙ ＜ＭＲＴｘｙ
Ｙ２ ＞ＸＹ（Ｘ＋Ｙ ＝ａ（常数），Ｘ＜Ｙ｛ ）

（３）

寡头货币Ｂ有：

ＭＲＳｘｙ ＞ＭＲＴｘｙ
Ｘ２ ＞ＸＹ（Ｘ＋Ｙ ＝ａ（常数），Ｘ＞Ｙ｛ ）

（４）

此时，霸权货币的权力还是大于利益，而寡头货币的利益多于权力；但是无论是利益还是权力占有量，霸
权货币均多于寡头货币。因此，在寡头竞合结构里，国际货币内部的利益———权力是不平衡，而且国际货币
之间的利益———权力也是不平衡的。
再次，在货币协作结构中，对应策略是协调与合作，由于没有货币霸权，也没有寡头货币，而是多种国际

货币管理国际货币事务。此时，所有国际货币都能实现内部的利益———权力平衡，也能实现国际货币之间的
利益———权力平衡。因此，货币协作是一个帕累托最优。此时，国际货币Ａ与国际货币Ｂ的行为方程式是
一致的，即：

ＭＲＳｘｙ ＝ＭＲＴｘｙ
Ｘ２ ＝Ｙ２ ＝ＸＹ（Ｘ＝Ｙ ＝ａ／２（常数）｛ ）

（５）

综上所述，从货币霸权到寡头竞合再到货币合作是一个连续的帕累托改进过程，即依次是利益———权力
严重失衡、利益———权力不平衡、利益———权力均衡等三种状态。不仅国际货币Ａ或Ｂ的内部是连续的帕
累托改进过程，而且Ａ与Ｂ之间也是同一过程。
从一种均衡状态转向另一种均衡状态，是一种国际货币政治结构转化为另一种结构，也是利益与权力的

转化博弈。其中，对应策略也会发生变化。在货币霸权结构里，霸权货币Ａ是占优策略，国际货币Ｂ是摇船
策略；在寡头竞合结构里，霸权货币Ａ是领导策略，国际货币Ｂ是跟随策略；在货币协作结构里，国际货币Ａ
与Ｂ均为合作策略。博弈矩阵如下：

表１　国际货币政治结构演化路径及其利益权力动态均衡

货币霸权结构  寡头竞合结构  货币协作结构

国际货币Ｂ
霸权货币Ａ

（１０，１）
利益权力
平衡化 寡头货币Ｂ

霸权货币Ａ

（７，４）
利益权力
均等化 国际货币Ｂ

国际货币Ａ

（６，５）

四、美元与人民币的政治决策

（一）国际货币决策
双层博弈理论［２０］认为，一国的对外经济决策往往是国内和国际因素互动的结果。在国际谈判中，国家

之间不断进行讨价还价，彼此妥协，最终达成协议；在一国内部，政党、利益集团、官僚体系政策制定者等围绕
对外经济政策连续博弈，最终妥协并达成协议。

作为对外经济决策的重要组成部分，国际货币决策首先是一个国内政治问题。国内诸种政治经济势力
不断进行利益与权力博弈，促使国际货币在国内决策中协调、调和并化解政党、利益集团、政策制定者之间及
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其内部等的矛盾冲突，最终实现利益与权力的平衡。另一方面，作为主权货币，国际货币在国内决策中旨在
实现经济增长、物价稳定、降低失业率与实现国际收支平衡等货币政策目标，因而货币政策目标也是政党、利
益集团、政策制定者之间讨价还价并达成妥协交易的过程。
主权国家要增强本币的国际货币权力，就要在四大货币政策目标之间找到一个平衡域，满足各个利益攸

关方。但是，由于各个时期面临的政治经济环境不同，政府难以兼顾所有货币政策目标，通常偏向严重的货
币政策目标。譬如失业率高，就业压力大，货币政策则以促进就业为导向，依次类推。如此容易导致利益偏
向，利益的偏向性使国际货币权力发生周期性变化，如果货币决策正确，则其权力增强，反之则反是。这就是
国际货币政治的国内决策逻辑。
国际货币的国家属性决定了其必然以国家利益为基础。尽管国际货币体系形成以后，国际货币合作与

金融政策协调在国际货币关系中渐趋增多，但仍未改变霸权货币在国际货币体系中的主导地位。由于缺乏
外部强力约束，霸权货币必然会利用货币霸权，为本国谋取特别利益，这就是货币霸权的货币决策逻辑，是由
利益权力双向转化机制所决定的。不拥有货币霸权的国际货币也是以本国利益为基础，经过持久和反复的
利益博弈，运用讨价还价策略，最终实现本国利益的最大化。这一博弈过程及其结果也会产生反作用，对霸
权货币产生一定程度的限制。

（二）美元决策
三权分立、政党政治与利益集团是美元政治的基础。美元决策具有复杂的政治动因与政治逻辑，美元决

策的动力机制就在于基于利益分配格局而形成的政治联盟。美国法律明确规定了国会、政府以及美联储之
间的关系，代表不同利益集团的政党不断博弈，最终在三者之间找到平衡域，从而做出适合自己的货币决策。
国会对政府货币政策拥有监督权，国会也拥有任免美联储主席的权力；政府对美联储主席有提名权，政

府可以制定和实施财政政策；美联储拥有高独立性，只向国会负责；此外，财政部与美联储之间需要且事实上
存在密切的财政货币政策协调。如此复杂的组织机制实际上决定了国会、政府与美联储之间必然是货币决
策的动态博弈。国会与政府的货币决策博弈所关注的重点往往是不一致的，国会重过程而行政部门重结果，
如此促使拥有高独立性的美联储除了确立自己的目标之外，还要调和国会与政府的政策目标。需要指出的
是，三者之间在美元政策上存在着基本的默契，能够在必要的时候实现妥协。
美国多元化的利益集团对国会、政府与美联储的货币政策的影响力正日益凸显［２１］。如果国会议员面临

利益集团越来越大的压力，国会通常逼迫美联储调整货币政策。政府也不例外，总统面临选举压力、本党和
反对党的压力，就会通过财政部调整财政政策，而财政政策的变化又会迫使美联储改变货币政策。因此，美
元决策是多方博弈的结果，不仅要兼顾到国会和政府的态度，还要考虑政党和利益集团的利益诉求。当然，
利益集团是否有意愿、有能力推进决策者的货币政策调整，以及政治选举和政党斗争能在多大程度上促成货
币政策朝其所期望的方向演变，也是充满不确定性的。
另一方面，美国的政治体制确立了利益集团的基础地位，利益集团及其货币政策偏好一定程度上决定了

美元决策，这就是利益集团影响下货币政策的集体行动困境。很多翔实的数据分析证实了利益集团对美元
决策的巨大影响。优先维护特殊利益集团的利益在政治上是不可战胜的，哪怕会损害美国多数人的利益，因
为特殊利益集团能够控制立法等国内政治议程［２２］，从而影响货币政策，也能施压政府改变财政政策。当然，

国会、政府、美联储也会利用政治机制消除极端的影响，或消极地执行财政货币政策，达到减弱冲击效果的预
期。公众—国会—政府的研究模式［２３］是分析美元决策的有效方式。如果公众与官僚机构的利益诉求一致，

则会催生美元霸权政策。美国公众的货币政策偏好是推行美元霸权，它的实现有赖于国会立法者或政府总
统谋求连任或竞选成功的利益目标。因此，在美式政治经济环境中，只有深刻了解特殊利益集团的具体政治
经济利益，才能找到美元决策的社会支持模式［２４］，而政治家不得不在政府官僚、国会政客、政党政治、利益集
团等的经济行为体之间寻求一致。这就是美元的国内政治逻辑。

（三）人民币决策
国家、利益群体与官僚决策体系是理解人民币政治的三个关键因素。国家是核心要素，但国家需要在经

济建设与平衡地区差异、不同社会阶层的利益等之间找到平衡点，领导并依靠人民群众并调动他们的积极
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性，而国家货币政策也需要依靠政府官僚体系才能贯彻和实施。利益群体往往通过合作或不积极响应来影
响国家货币政策的制定，或向地方政府施压以及其他方式来影响既有货币政策的实施与效果。官僚决策体
系虽然听命于中央政府与地方政府，但也有自己的利益考量，否则其可以“怠工”或不积极作为影响货币政策
的效果。因此，三者之间存在一定的相互制约关系，但国家与政府是人民币决策的基础。
中央政府代表国家掌握着大部分金融资源，在货币决策中具有高度的独立性和自主性。中央政府以国

家的名义进行金融治理，从国家货币政策的最高层面来讲，货币政策的四大目标完全是一致的，不存在相互
矛盾和相互排斥。但是，中国长期处于社会主义初级阶段，物质基础还很薄弱，由此决定了我国现阶段的货
币政策只能以大力发展生产力为基础，这就决定了人民币政策目标只能以经济增长和物价稳定为中心，兼顾
充分就业与国际收支平衡。这就是人民币的决策基础，也是中国国际货币政治的前提和基础。
利益群体是解读中国货币政策的重要工具。中国货币政策在不同阶段的收紧、放松等变化，无不与利益

群体的多元化诉求密切相关。因此，利益群体可以作为中国货币政策演化的重要解释变量。当前，中国社会
的利益群体逐渐多元化，其对中央政府的货币政策制定的影响主要是隐性的、边际的，但其以多样化方式发
挥着某种制约作用。
随着人民币日益融入国际货币体系，以及国际资本要素流动引致国内利益分化，利益群体对人民币的国

际货币关系具有越来越大的影响。人民币国际化对各区域的经济发展影响不一，支持人民币国际化的联盟
核心正是在国际竞争中拥有相对优势的经济部门与发达地区，以及从国际经济联系中获益的民众。人民币
的国际货币联系增多进一步加剧了国内利益群体的政治分化，如果政治分化从狭隘的行业或部门向更为包
容的社会阶层转变，可以减少利益群体对人民币的影响。因为共容性阶层吸纳了大量社会成员，具有充足动
力考虑人民币决策对经济效率与利益分配的影响，而且出于更具生产性社会的利益会与其他利益集团讨价
还价［２５］。

官僚决策体系是另一个重要的影响因素。官僚政治理论认为，国家机构本身就是一个理性经济人，金融
决策部门首先从自己角度及所代表的利益群体，来制定货币政策，由于行政部门的职能交叉和相互制约，彼
此讨价还价，于是货币政策纳入了利益群体和其他官僚部门的关切，最后决策又在中央政府的全面干预下进
行修订，并反映国家意志。因此，官僚决策体系是中国货币政策不可或缺的解释变量。由此可见，人民币决
策是由相互制约的行政部门合作制定的，由于各个行政部门本身具有各自的利益偏好和政策考虑，它们之间
的利益博弈决定了货币政策的产生。

五、美元———人民币结构及其制衡策略

当美元与人民币登上国际经济金融舞台，主权货币与国际货币双重身份的对立与统一的动态变化会促
使美元与人民币转向利益博弈与权力制衡。随着国际货币政治民主化的推进，其必然会实现从美元霸权到
人民币国际化，最终催生国际货币协作，这就是美元与人民币博弈所包含的货币政治结构及其制衡策略。

（一）美元霸权与人民币摇船策略

１．美元霸权
美元霸权是一种国际货币政治结构，美元霸权也是现行国际货币体系的基本特质。国际金融危机之前，

由于美元主导着整个国际金融事务，人民币形单影只，只能顺从美元霸权，被迫将其与美元挂钩，以换取国际
市场的认可，但也维持了人民币汇率稳定。彼时的中国货币政策，特别是汇率政策，唯美元霸权马首是瞻，形
成了美元与人民币的非对称相互依赖。根据博弈论原理，在非对称相互依赖下，无论人民币政策如何变化，
美元完全不必理会，这就是美元的占优策略。反过来，如果美元政策调整，人民币政策必须进行被动调整，且
“调整成本”［２６］由人民币承担。此时，人民币对美元没有任何约束力，但美元可以随时敲打人民币，因而在国
家利益博弈中，中国只能隐忍和退让，而美国基本上能够达到其预期目标。
鉴于美元与人民币的非对称相互依赖，美元既能实现利益最大化，又能获取更多的权力；而人民币要实

现利益最大化，唯一可行的策略就是将其与美元捆绑在一起，也就是说，无条件支持美元霸权最符合人民币
利益，也最能增强人民币的货币权力。
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尽管人民币属于弱势货币，但中国是一个政治经济大国，作为国家象征，人民币能够挟中国政治经济之
实力，在必要的时候，采取摇船策略，以维护人民币的根本利益，从而增强人民币权力。

２．人民币摇船制衡策略
在人民币与美元霸权的斗争中，摇船策略可以作为一种备选方案。当人民币权力在未发展到能够制约

美元霸权之时，可以“搭便车”享用美元霸权提供的公共服务，当然必须让渡大部分货币权力给美元。但当其
发展到一定程度之时，美元霸权难以忍受其搭便车的行为，并且会因其对美元霸权构成潜在威胁而打压人民
币，这就成为人民币采取摇船策略的诱因，或触动人民币的反依赖机制，使其推行人民币国际化、区域货币合
作等来摆脱对美元霸权国的依赖［２７］。

但是，不到万不得已，人民币不要采取摇船。人民币获取货币权力应在夯实经济金融实力的基础上推进
人民币国际化，而不是为了国际化而国际化。从货币权力来说，稳步推进经济结构改革，使中国经济长期平
稳增长，采取稳健的货币政策和财政政策，保持良好的国际收支平衡，持续稳步推进人民币国际化，不断提升
国际金融规则制定权的能力［２８］。实际上，作为必要的备选方案，摇船策略也使美元霸权意识到长期将人民
币阻挡在精英货币圈外不符合自身的利益，也会寻求对人民币的让步或利益补偿。
这可以从人民币汇率政策得到证实。８０～９０年代中国采取汇率双轨制和强制结售汇制度，１９９４～２００５

年人民币采取钉住美元的汇率制度，表明人民币只能无条件支持美元霸权，因而在中美汇率谈判中，中国几
无讨价还价能力。利益集团与美国的三权分立制度有助于实现美元的利益诉求，利益集团利用美元霸权压
迫人民币改变汇率政策，指责人民币低估或中国操纵汇率，将人民币汇率问题政治化与国际化。利益集团通
过施压美国政府、国会与美联储，对中国政府施加压力。从实际效果来看，中国以让步和妥协为主，往往通过
购买美国的商品和国债，以及改革人民币汇率形成机制，来化解美元霸权对人民币的压力。但是，随着政治
经济实力的快速提升，中国在人民币决策上的独立性在不断增强。实证研究表明，２００５～２０１０年美元霸权
对人民币政策的影响并不显著，但当人民币处于固定或贬值状态时，美元施压效果较好，其中，对美国立法部
门施压效果高于行政部门［２９］［３０］［３１］［３２］。
实践证明，７０年代至２００５年人民币汇改，人民币政策基本上是顺从美元霸权，偶尔也采取不惜牺牲自

身利益针锋相对，这表明中国采取摇船策略应对美元霸权是有效的，也是适度的。
（二）寡头竞合与妥协制衡策略

１．寡头货币政治结构
后国际金融危机时代，中国一跃成为世界第二大经济体，经济实力的快速提升为人民币国际化提供了有

力支持；同时，新兴市场国家群体性崛起，以Ｇ７为核心的全球治理机制已不能反映变化中的国际政治经济
形势；此外，中国为首的新兴市场国家正在完善现行国际货币体系或重建新国际金融秩序，国际货币制度供
给增加逐步消除了信息不对称，制约了美元霸权的机会主义行为，有利于国家达成相互获益的国际协议［３３］。

货币共治成为国际货币政治民主化的必然选择，原本美元垄断的国际货币权力，将不得不与欧元、人民币等
其他国际货币共享，嚣张的特权逐渐被制衡，其中，人民币国际化是制衡美元霸权的关键措施。
从国际货币博弈来说，国家之间就货币利益争夺是正常的现象，每一个行动都是利益博弈和权力制衡的

结果。美元霸权是美国国家利益的基础，而人民币国际化是中国维护和追求国家利益的基础和途径。作为
一种国际货币博弈的具体表现形式，人民币国际化并非挑战美元霸权，但客观上会加速亚洲的去美元化。因
此，在人民币国际化过程中，如何协调两国货币关系，构建良性货币博弈政治框架结构攸关双方核心利益。
另一方面，在美元霸权下，中国从中美贸易中获益良多，也乐意持有适度数量的美元资产，这本是个双赢

局面。但是，美元与人民币的相互依赖是不健康的，人民币处于弱势地位，无法制约美元，一旦有金融危机发
生，美元资产价格剧烈波动，人民币将陷入“美元霸权陷阱”。因此，非对称的相互依赖，对人民币极其不利。
从全球政治经济格局来看美元与人民币博弈，这是美国主导的北美经济圈与中国主导的东亚经济圈之

间的政治经济博弈在国际货币体系的反映。有必要把地缘政治和币缘政治的分析框架结合起来，以得出更
符合时代特征的结论［３４］。在现行国际货币体系中，人民币是后来者，中国的经济实力向货币权力转变需要
一个过程。人民币国际化的实现除了要依靠自身的实力，还要打破美元霸权的先占优势，这无疑是一项艰巨
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的任务。

２．人民币国际化是一种有效的妥协制衡策略
国际金融危机之前，人民币对付美元霸权的策略总在无条件服从或摇船之间摇摆，以服从为主，这是由

美元霸权和人民币的弱势地位决定的。国际金融危机虽然对美国经济冲击不大，甚至美元迄今还在持续走
强，但美元霸权行径和攫取利益的机会主义倾向，实际上使欧盟和新兴市场经济体对美元产生了怀疑，不信
任感在不断增强。在此关键时刻，中国经济脱颖而出，成为世界经济增长的引擎，人民币国际化恰逢其时。

２００９年中国正式推行人民币国际化，标志着人民币制衡策略已从摇船转向制衡，这是美元霸权相对衰
落和人民币崛起的结果。美元与人民币的相互依赖已从原来的完全非对称状态逐渐转向相对对称状态，其
中，美元仍拥有部分货币霸权，处于相对优势，但人民币拥有渐趋增强的国际货币权力，处于相对劣势。
人民币国际化既是一种国际货币博弈具体形式，也是一种妥协制衡策略。要在利益博弈与权力制衡之

间寻求平衡，要达到某个均衡状态，美元与人民币必须相互妥协。从中国的观点来看，人民币决策必然是追
求中国国家利益的最大化，使之与其快速上升的国际政治经济地位相一致，只有使人民币成为国际货币才能
与中国未来的国际地位相匹配。２０１６～２０２０年，人民币如能完成国际化，并同欧元合作，在讨价还价中与美
元妥协，就能对美元霸权实施比较有效的制衡，由此削弱美元的垄断势力，实质性约束美元嚣张的特权。从
币缘政治来说，东亚属于美元霸权势力范围，因而人民币在国际化过程中，与美元始终是遏制与反遏制，并进
行强硬的讨价还价［３５］。另一方面，人民币需要强化与美元霸权的共同利益基础，美元、欧元、人民币要达成
妥协，就要使三方利益的交集域尽可能地扩大，以实力为后盾，经过充分的讨价还价，实现各自私利与共同货
币利益的最大化。这种立足实力基础，以共同利益为纽带的“国际货币均势”是最佳的妥协制衡策略。
总之，人民币国际化就是一个与美元霸权不断妥协的过程。人民币国际化必须尊重美元霸权，而不是挑

战美元霸权，给自己制造不必要的障碍，这是妥协制衡的基础。在推进过程中，坚持量力而行与稳步推进原
则，规避美元霸权陷阱，努力使人民币国际化符合美元霸权利益，打造美元与人民币利益共同体。因此，如何
维护人民币利益并与美元霸权保持一致，这是一个棘手的战术策略，也是妥协制衡的精华所在。

（三）货币协作与Ｇ３货币联盟

１．美元—欧元—人民币协作结构
本质上，寡头竞合是一种寡头垄断的国际货币政治结构，人民币国际化首先要使人民币成为一种寡头货

币，才能真正有效制衡美元霸权，形成货币均势。大约在２０２０年前后，人民币将会真正成为一种重要的国际
货币，但要发挥有效制衡作用，还需要一段时间。另外，现实情况是，脆弱的欧元与仍然相对强大的美元霸权
格局还会持续较长时间。要形成国际货币均势，欧元与人民币还需付出艰辛的努力。
货币协作是国际货币关系的民主化，是国际货币均势长期演变的结果。根据笔者的研究以及合理预测，

２０２５～２０３０年将会形成美元—欧元—人民币的国际货币均势，而要从三寡头的国际货币均势转变为以美
元、欧元、人民币等为核心的多元国际货币体系，消除货币霸权与寡头货币，将是一个长期的过程。因此，从
目前的国际货币体系演变趋势来看，货币协作结构在未来很长一段时期内难以实现。

２．Ｇ３货币联盟制衡策略
为了实现人民币制衡美元霸权，使人民币成为美元的协作伙伴货币，当下最佳路径选择是，综合运用中

国的综合国力，使人民币成为国际关键货币，并与美元、欧元共同构建一个Ｇ３货币联盟。随着货币权力趋
近，三种货币能够相互制衡，使美元逐步丧失霸权，彼此之间逐渐从讨价还价转为平等协商。Ｇ３货币联盟可
以达成合作协议，逐步降低彼此货币之间的汇率波动，甚至有可能形成事实上的Ｇ３固定汇率制，并有望在
此基础上形成稳定的国际货币体系，而且Ｇ３货币联盟符合三方利益与预期。当前，美元霸权相对下降已是
趋势，而且美国维护美元霸权的成本也在不断上升，面对现状与趋势，分摊货币霸权成本也成为美元的首选，
因而Ｇ３货币联盟所受到的美国政治与经济阻力较小；另一方面，Ｇ３货币联盟符合中国的国家利益及其预
期，也满足人民币国际化的短期与长期战略目标。
尽管如此，美元霸权丧失过程非常缓慢，欧元与人民币将会获得较多的国际货币权力，有可能成为国际

货币寡头。而要真正实现国际货币协作，需要更多的全球性货币和区域强势货币。从国际经济发展趋势来
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看，印度卢比将是有力的竞争者，东盟共同体如能从共同体走向货币联盟，东盟货币也将会是一个潜在的国
际货币，而英镑、日元仍会发挥一定的国际货币影响。因此，美元、欧元、人民币的国际货币协作将是一种可
能选项而非必然选项。

六、美元—人民币博弈机制

美元与人民币的博弈机制，其内在含义是利益与权力双向转化并实现优化，继而达到某种均衡状态，暗
含了利益博弈、权力制衡以及转化限制。这一机制至少包含如下三个方面的内容：内部决策与外部制衡交互
作用机制、利益权力动态平衡转化机制、国际货币体系融合机制。

（一）内部决策与外部制衡交互作用机制
从决策路径来看，美元与人民币的交互作用机制涉及到各自货币政策的内部决策以及彼此制衡。前文

已详细阐述了美元与人民币的内部决策，并剖析了四大货币政策目标为核心的内部决策过程，此处不赘述。
由于美元拥有货币霸权，在内部货币决策上无须考虑来自人民币的压力，因而在货币权力制衡上处在优势地
位，而人民币恰好相反。
迄今为止，由于外部制衡上人民币更多受制于美元霸权，而人民币往往难以对美元霸权施加有效影响，

这种非对称性影响到人民币内部决策的路径选择。从人民银行的角度看，为了维护人民币的合法利益和增
强人民币的国际影响力，最为关键的是改变人民币依赖美元的惯性。从内部决策的路径来看，一是大力推进
经济贸易模式转变，促进产业经济结构调整，提升企业竞争力，增强中国产品和服务的国际定价权，从而为人
民币贸易结算、计价等提供有力支持。二是协调各个地区与部门，强力抑制利益集团的过度利益诉求，调动
官僚决策体系的积极性，使人民币决策真正反映中国经贸发展需要。三是积极推动人民币国际化，这是制衡
美元最为直接的内部决策与外部制衡相结合的政策选项，张宇燕（２００８，２０１０）认为，人民币国际化涉及到区
域合作、美元霸权和利益集团以及大国权力角逐等国际关系要素［３６］［３７］［３８］。人民币国际化，能够为中国经贸
发展提供金融支持，降低对美元霸权的依赖。
但是，经济一体化条件下，国际货币的国内决策愈发受到货币国际化的压力，开放程度越高，人民币受到

美元的压力越大，也必须严格按照国际货币作为国际公共产品的原则行事。在国际货币体系的竞争环境中，
鉴于人民币的弱势地位，要实现外部制衡，人民币唯一能做的就是联合那些可能和可以抗衡美元的货币，通
过多种形式的协调和合作，弱化、抑制美元霸权。不过，人民币联合其他国际货币制衡美元霸权也可能会陷
入“囚徒困境”，欧元与美元的市场基础是一致的，难以保证欧元不抛弃人民币转而与美元结盟，人民币必须
考虑这种极其不利的局面，日元国际化衰退可为殷鉴。
如何切实有效地制衡美元霸权呢？应该采用综合手段。实际上，美元也忌惮欧元与人民币结盟，当前美

元霸权的最大威胁是欧元，其还不太可能对人民币进行严重挤压。人民币应该充分利用欧元牵制美元霸权，
增强与美元讨价还价的筹码。另一方面，当前已形成了以中国为核心的东亚产业体系和亚太贸易体系，两大
体系不仅是人民币的支柱，也是美元霸权的支柱，美元与人民币具有共同的利益基础，如果美元过度挤压人
民币，也会损害美元霸权。因此，人民币国际化必须强化其与美元霸权的共同利益基础，这种塑造利益共同
体的策略是制衡美元霸权最有力的武器。

（二）利益权力动态平衡转化机制
在内部决策上，无论美元还是人民币，内部各种势力最终迫使政府采用折衷货币政策维护与扩张其利

益，而在国际货币制衡上，鉴于实力差距，人民币应尽量规避美元霸权，并将损失最小化。在货币政策反应函
数里，赢集（ｗｉｎ－ｓｅｔｓ）囊括了美元与人民币的利益博弈均衡解。因此，人民币与美元对话，一方面要争取对
自身最有利的结果，另一方面也要能够达成合作协定，即双方共赢的重叠区间［３９］。

维护美元霸权是美国的长期利益，为了获取更多铸币税收益与国际金融交易净利润等，美元需要保持币
值稳定并充当国际最后贷款货币。但是，美国国内各种势力是相互竞争的，短期利益最大化往往是理性选
择，决策者也深知这一点，超额发行美元与滥用美元霸权，输出通货膨胀与操纵美元汇率往往成为首选策略。
当然，也会受到国内反通胀集团的阻力以及货币规律的制约。为了保住美元霸权，在保持美元汇率高于某一
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门槛值以及美元供应量不低于某一门槛值，美国国内各种势力最终找到一个短期利益最大化的均衡点，而官
僚机构决策者则不断通过优化货币政策使美元汇率收敛到短期均衡区间。这就是美元的短期政策反应函
数，也是美元的利益———权力短期平衡机制。
短期利益与长期利益的协调影响美元霸权效力。就美元供给决策而言，其主要压力来自于国内各种势

力，收益集团通常支持扩张货币供应，而利益受损集团一般予以反对。随着利益受损集团的受损程度加深，
受损人数增多，反对力量随之增大，以及中国对美元霸权输出通货膨胀规避政策的有效性上升，美元汇率进
一步收敛到长期均衡区间。此时美元霸权在经历长期侵蚀后，不再下降并稳定下来。沿着短期均衡曲线，可
以找到一条长期均衡包络线，其能与所有短期均衡点相切。对来自人民币的外部压力而言，随着人民币国际
化的推进，美元能够施加的影响力逐渐下降。
美元在扩张其流通域的初期，美元霸权相当稳固，往往收益丰厚而成本低廉。随着美元供应量迅速增加

及其国际流通域的扩张，美元信用下降，美元霸权松动，其通货膨胀的危害性逐渐显现出来，其受到国内外的
阻力以及其维持成本均快速增加，这一阶段美元的边际收益（ＭＢ）迅速下降而边际成本（ＭＣ）迅速上升，但
边际收益仍高于边际成本。一旦美元流通域越过某一临界点（ＭＢ＝ＭＣ），此时边际收益低于边际成本，且
边际收益继续下降而边际成本继续上升。与此同时，美元国内外阻力陡然增长且其维持成本激增，美元霸权
动摇。这就是美元的利益———权力动态平衡机制。
随着中国经济实力的渐趋上升，人民币逐渐扩张其国际货币权力，并采用各种手段增强其竞争力，这给

美元带来了严重的外部竞争冲击，有效制约了美元霸权。此后，人民币逐步调整其对美元的货币政策，以期
促成新的国际货币格局形成，从而增进人民币的收益。今后很长一段时期，由于人民币在国际货币政治上的
声望相比美元存在较大差距，采取多种国际化策略尤佳；当然，其对美元的制衡效果也将逐渐显性化。因此，
人民币国际化不仅需要夯实经济基础，还需要不断增强人民币的国际货币领导力并加强与周边国家的货币
合作［４０］。

综上所述，美元霸权透支会逐渐减少美元收益，动摇美元的国际货币领导地位；持之以恒推进人民币国
际化有助于提升人民币收益和增强其国际货币权力。此消彼长，这就是美元与人民币的利益———权力动态
平衡机制。

（三）国际货币体系融合机制
任何一种国际货币都有它的国际政治经济基础，美元与人民币也不例外。美元霸权生存与发展的市场

基础是经合组织（ＯＥＣＤ）成员国市场。Ｇ７机制是美元霸权的核心平台，其不断促进和深化美欧日市场一体
化，也在不断促进和深化其政治一体化。因而美元霸权具有深厚的国际政治经济基础。
美元霸权要正常运作还需要一整套完备的国际金融机制，包括ＩＭＦ、世界银行、国际清算银行等国际金

融机构。由于美国领导着西方货币联盟，而现有国际货币体系的基本框架建构在美元、欧元、英镑与日元等
货币基础之上，由此美元控制了国际货币体系。ＩＭＦ等国际金融机构得以建立与正常运行，很大程度上体
现着美国的实力与意志，因此，现有国际货币体系集中地体现了大国、强国或大国集团的意志和利益［４１］。

人民币则不同，其立足于迅速扩张的中国市场，中国政治经济的崛起是其基础。在国际市场上，主要依
靠新兴市场，也借助西方发达市场和现有国际货币体系。人民币是发展中国家的货币代表，要维护发展中国
家的利益，不仅需要改进现有国际货币体系，还需要构建真正代表发展中国家利益的国际货币体系，即新国
际货币体系，其中，新兴市场是其基础，而金砖集团将发挥领导核心作用。当前，中国为首的新兴市场国家正
在逐步构建新国际货币体系，包括亚洲基础设施投资银行（ＡＩＩＢ）、金砖国家银行等新国际金融机构。
现有的国际货币体系与新的国际货币体系不是平行独立的，而是相互渗透、相互支持的，人民币国际化

不是要颠覆美元霸权主导的国际货币体系，而是要补充、完善、改造现有国际货币体系。人民币正在促成两
个国际货币体系融合，这是中国政治经济发展和新兴市场国家群体性崛起的结果。当前，Ｇ２０正在逐步取代

Ｇ７成为国际经济的主要决策平台，其中，Ｇ２０不仅包括了原有的西方七国，更包括了金砖五国等新兴市场国
家。Ｇ２０机制为国际货币体系融合提供了国际机制平台。

Ｇ２０机制已成为推进国际货币体系改革的重要平台。当然，推动现有国际货币体系改革和促成两个国
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际货币体系融合既有艰巨性，亦有可行性。在全球化和经济一体化条件下，两个国际货币体系的共同利益面
在不断扩大，这是借助Ｇ２０机制推进现有国际货币体系改革和两个国际货币体系融合的立足点。Ｇ２０机制
坚持集体行动原则、通过制度化建设增强了决策执行力，并强化了国际经济政策协调。中国无意也应避免挑
战美国核心利益，而是需要更多地借助 Ｇ２０机制实现自身利益诉求，增强人民币在国际货币体系中的控制
力与影响力。
如何改进现有国际货币体系与促进两个国际货币体系融合呢？站在中国的立场，具体措施仍是推进人

民币国际化。一是在不久的将来，中国很可能成为世界第一大经济体和第一大市场，这为改进现有体系和融
合两个体系提供了经济基础；二是中国仍是发展中国家，人民币是发展中国家的货币代表，而美元仍是发达
国家的货币代表，因而两个货币体系的融合是由美元与人民币的相互制衡决定的。三是全球化和经济一体
化发展的结果，在这一过程中，新兴市场国家群体性崛起，且会有后续发展中国家陆续崛起，其极大地改变了
两个国际货币体系的市场基础与力量对比，因此改进现有体系与实现两个体系融合成为必然选择。

七、评述性结论

当前，国际金融竞争力已成为国际竞争的“高边疆”，已成为国际货币政治的核心。国际货币政治是一个
复杂的结构体系，包括货币政治结构、货币制衡策略以及博弈机制等，其中，货币政治结构包括货币霸权、寡
头竞合与货币协作。国际货币政治正从利益独占与权力垄断转向利益共享与权力均衡化。这一理论创新将
开创国际货币研究的新领域，以及引进政治经济综合分析方法。
本文以美元与人民币的货币关系详述了国际货币的内部决策与外部制衡，内部决策追求利益———权力

平衡，而外部制衡更关注利益博弈与权力制衡；正是内部决策和外部制衡的交互作用，推动了国际货币体系
从美元霸权到人民币国际化的演变；演变中美元与人民币的货币制衡策略以及国际货币制衡机制。基于上
述货币政治逻辑分析得出：人民币国际化是制衡美元霸权，促进两个货币体系融合的最佳方案。
迄今为止，美元霸权仍是现行国际货币体系的基本特征，该体系是非对称的。在非对称相互依赖的条件

下，人民币尚难以发挥制衡美元霸权的作用。借助中国的经济崛起与市场扩张，人民币逐渐成长为国际关键
货币，这是中国经济与市场内在吸引力作用的结果。作为发展中国家的货币代表，人民币将成为“协作伙伴
货币”，如果更多的发展中国家被中国经济和市场所吸引，人民币的国际接受度就会进一步提升，人民币亦将
增强制衡美元霸权的能力。
国际货币政治不是马基雅维利的权谋，也不是霍布斯的丛林世界。理性经济人与集体行动困境悖论可

能会出现，但更多是利益博弈与权力制衡，这就是国际货币的政治逻辑。推动人民币国际化有助于实现利益
与权力的有机统一。作为发展中国家货币代表的人民币与作为发达国家货币代表的美元，力量此消彼长，以
及新兴市场国家群体性崛起，将促使货币协作的新国际货币体系的形成。在这一转变过程中，人民币应与其
他主要货币联合起来，避免单方面与美元冲突，促进货币多极化，从而为人民币国际化争取时间。
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