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后起国如何制衡金融霸权
———基于国际金融权力指数构建的新探索∗
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　 　 内容提要:对于后起国如何制衡金融霸权ꎬ来自结构现实主义理论的启示是ꎬ外部合

作制衡与内部增强自身国际金融权力是变革国际金融权力体系的两种路径ꎮ 基于对国

际金融权力论、国际货币权力论的回顾与思考ꎬ本文提出了修正后的国际货币权力论ꎬ并

对国际金融权力体系进行了原创性量化分析ꎮ １９９５－２０１６ 年全球 １６９ 个国家和地区的国

际金融权力指数表明ꎬ美国衰落与新兴经济体崛起这一认识并不准确ꎬ国际金融权力结

构一直为单极ꎬ体系竞争性经历了近似于中－低－中水平的转变ꎮ 在国际金融权力格局不

变的情况下ꎬ后起国唯有采取合作策略才有望达到制衡美国金融霸权的实力门槛ꎮ 实证

分析发现ꎬ“工业型”国家在发展国际金融权力上更为成功ꎬ而“金融型”国家的效果并不

显著ꎬ工业竞争力与国际金融权力呈现非线性(倒 Ｕ 型)关系ꎻ对金融权力失败国而言ꎬ

“金融型”路径的效果似乎更优ꎮ 总之ꎬ合作策略与适当的“工业型”路径才是后起国制

衡美国金融霸权的最佳选择ꎮ
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国际货币金融秩序通常由国际金融体系中的最强国主导ꎬ这一秩序往往具有非中

性ꎬ①即有利于霸权国而不利于他国ꎬ因此ꎬ改变不公正的国际金融秩序便成为后起

国②的诉求ꎮ 随着后起国的相对快速发展ꎬ这一诉求变得日益强烈ꎮ 那么ꎬ该如何改

变这种根植于国际金融权力结构的霸权秩序呢? 在探讨如何制衡美元霸权时ꎬ宋国友
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认为ꎬ参考国际政治领域的相关研究ꎬ存在外部制衡和内部制衡两大路径ꎮ 外部制衡

指中国在国际货币体系中联合那些可能和可以抗衡美元的行为体ꎬ通过某种形式的合

作与协调ꎬ弱化和抑制美元的主导地位ꎻ内部制衡则指中国改变自身依赖美元的惯性ꎬ

包括转变经济发展模式、人民币国际化和多元化外储投资ꎮ① 李巍认为ꎬ理论上虽然

存在世界货币替代、国际制度约束、实物货币替代和多元货币竞争四种应对美元霸权

的路径ꎬ但是缔造全球超主权货币和建立国际货币制度都面临政治上的巨大障碍ꎬ回

归金本位制也面临经济上的重大阻碍ꎬ只有推动国际货币多元竞争才是最为现实的方

向ꎮ 推动国际货币多元竞争又分为货币联盟制衡和本币国际化单边制衡两种方式ꎬ其

中通过加强区域性的货币合作来共同制衡霸权货币是一种更容易实现的路径ꎮ 在此

过程中ꎬ一国能否运用货币外交手段增强自身国际政治领导力又是争取货币盟友和创

建国际货币制度的关键ꎮ② 可见ꎬ宋国友和李巍都借鉴了国际政治的研究思路ꎬ本文

也将沿用这一思路来分析应对金融霸权的问题ꎮ

从国际关系理论中的结构现实主义视角来看ꎬ后起国进行外部合作制衡与内部增

强自身国际金融权力是变革国际金融权力结构的两种路径ꎮ③ 从静态来看ꎬ国际金融

权力体系的实力分布结构与个体在其中的位置是影响一国应对金融霸权策略及其能

否成功的重要参考变量ꎬ不同的权力结构环境与行为体所处的不同位置都会塑造不同

的应对策略ꎬ同时各行为体间按照所处位置也存在不同的竞争与合作关系ꎮ 例如ꎬ在

单极结构中ꎬ中等国倾向于对外联合制衡ꎬ而弱国倾向于追随霸权国搭便车ꎬ是否存在

制衡成功机会取决于能否达到制衡霸权的实力门槛ꎬ即最低达到霸权国实力的

５０％ꎮ④ 从动态来看ꎬ各国国际金融权力的消长是国际金融权力体系变革的重要动

因ꎬ因此ꎬ后起国能否扩大自身的国际金融权力也是变革不公正秩序的重要决定因素ꎮ

总体上看ꎬ为后起国准确描述其所处的国际金融权力体系现状ꎬ而后提供合适的国际

金融权力发展路径是研究后起国制衡金融霸权的关键ꎬ完成这一任务需要将定性研究

与定量研究相结合ꎬ因此ꎬ构建一种国际金融权力指数作为研究工具必不可少ꎮ

目前尝试用量化方法研究国际金融权力的学者ꎬ或者使用国内生产总值(ＧＤＰ)
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和军费加权平均进行量化ꎬ或者使用 ＧＤＰ、贸易、资本市场和军费分别进行衡量ꎬ但这

些研究都没有系统地构建出国际金融权力指数ꎮ① 在国际关系研究领域ꎬ国家权力在

２０ 世纪 ６０ 年代就被以国家物质能力(ｎａｔｉｏｎａｌ ｍａｔｅｒｉａｌ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ)为基础做了量化ꎬ

也即现在最为常用的国家能力指标———国家能力综合指数(Ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ Ｉｎｄｅｘ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎ￣

ａｌ ＣａｐａｂｉｌｉｔｙꎬＣＩＮＣ)ꎬ包含军费开支、军事人员、能源消费、钢铁生产、城市人口和总人

口六个变量ꎮ 这一指标自构建以来便被广泛应用于与战争相关的定量研究ꎬ也是美国

国际关系学科从定性研究向定量研究发展时期的重要成果ꎮ② 自 ２０ 世纪 ７０ 年代以

来ꎬ经济全球化、金融全球化快速深入发展ꎬ国际金融权力作为国家权力的重要组成部

分越来越受到关注与认可ꎬ但是学界对国际金融权力指数的构建却迟迟没有进展ꎬ这

在一定程度上阻碍了相关领域定量研究的发展ꎬ也使得我们难以探测货币金融权力领

域的全景ꎮ

一　 国际金融权力指数的构建:理论基础与实践

任何指数的构建都不是简单的指标选择与赋权ꎬ而是需要坚实的理论基础作支

撑ꎬ尤其是不可直接观察、抽象的国际金融权力更需要理论上的深入探讨ꎮ 鉴于此ꎬ本

部分将对现有国际金融权力、国际货币权力等理论进行回顾与思考ꎬ寻求国际金融权

力指数的理论基础ꎬ并尝试构建国际金融权力指数ꎮ

(一)国际金融权力、国际货币权力的理论回顾

(１)国际金融权力

国内外文献中较少有针对国际金融权力本身的系统性理论论述ꎬ大多聚焦国际金

融权力的工具性运用ꎮ 肯米勒认为ꎬ中国通过直接或间接支持出口ꎬ积累了巨额外

汇储备ꎬ从而获得了从未有过的国际金融权力ꎮ 丹尼尔Ｗ德雷兹内从债权国和债

务国角度出发ꎬ认为债权国的国际金融权力可分为威慑(ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ)和胁迫( ｃｏｍｐｅｌ￣

ｌｅｎｃｅ)两种ꎮ 威慑是指避免债务国所施加的压力ꎬ即债权国拥有足够的外汇储备即可
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对债务国自动形成威慑ꎬ减少债务国在其他政策冲突中制造麻烦的可能性ꎻ胁迫是指

强制债务国作出让步ꎬ通常是通过威胁撤回投资或减少新债购买、调整外汇储备结构、

唱衰债务国货币等方式来胁迫债务国ꎮ 可见ꎬ以上两位学者都将外汇储备视为国际金

融权力的重点ꎮ① 此外ꎬ乔纳森科什纳在«货币与强制:国际货币权力的政治经济

学»一书中对货币权力的工具性运用作了阐述ꎬ着重考察了国家怎样才能将国际货币

关系当做一种施加强制性权力的工具来使用ꎮ 这种国际货币关系是指一系列特定的

安排和行为ꎬ而这些安排和行为能影响国家发行的货币的价值、使用、稳定以及其他属

性ꎮ 他提出了货币操控、货币依赖和体系破坏三种国际货币权力的运用方式ꎬ而外汇

储备在这三种运用方式中占据核心地位ꎮ②

(２)国际货币权力

在现代国际政治经济学领域ꎬ关于国际货币权力的研究相对较少ꎮ 在国际货币权

力论③发展初期的 ２０ 世纪 ７０ 年代ꎬ只有查尔斯金德尔伯格、苏珊斯特兰奇、本杰

明科恩等少数学者有所涉及ꎬ直到 ２０ 世纪 ９０ 年代仍然被乔纳森科什纳称为“被

忽略的研究”ꎬ此后相关研究才逐渐增多ꎮ④

２０ 世纪 ７０ 年代是国际货币权力论发展的初期ꎬ其间影响最大的是苏珊斯特兰

奇提出的货币权力论ꎮ 苏珊是最早将政治引入国际货币分析的学者之一ꎮ 她试图构

建一个国际货币的政治理论ꎬ主要着眼于国际货币地位的成因和影响ꎬ即聚焦国际货

币形成的政治经济条件和国际货币给发行国带来的政治经济影响ꎮ 与一般按国际货

币职能分类的方式不同ꎬ她将政治与经济融合起来ꎬ进而将国际货币分为首席货币

(Ｔｏｐ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)、主要货币(Ｍａｓｔｅｒ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)、中性货币(Ｎｅｕｔｒａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)和协商货币

(Ｎｅｇｏｔｉａｔｅｄ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ)四类ꎮ 主要货币与其他三种货币的不同之处在于其背后的政治

基础ꎬ货币发行国利用政治实力强制确立该货币在某一范围内的主导地位ꎻ协商货币

是通过提供军事或金融上的好处来推动他国对该货币的支持ꎻ首席货币的发行国在世

界经济中居于领导地位ꎬ通过强大的经济实力驱动该货币的广泛使用ꎻ中性货币的国
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Ｐｏｌｉｔｉｃｓ”ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙꎬ Ｖｏｌ.３４ꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ.７－４５.

参见[美]乔纳森科什纳:«货币与强制:国际货币权力的政治经济学»ꎬ李巍译ꎬ上海:上海人民出版社
２０１３ 年版ꎮ

本文中的“货币权力论”专指对货币权力本身的研究ꎬ如探索其本质与来源ꎬ并不包括对货币权力的工
具性运用ꎮ 考虑到科什纳更注重于运用ꎬ因此没有将其 １９９５ 年的著作列入ꎬ但后文会引用其关于货币权力本质
的论述ꎮ

Ｓｅｅ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｓｔａｔｅ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ｉｎ Ｍａｒｔｈａ Ｆｉｎｎｅｍｏｒｅ ａｎｄ Ｊｕｄｉｔｈ Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ ｅｄｓ.ꎬ Ｂａｃｋ ｔｏ
Ｂａｓｉｃｓ: Ｓｔａｔｅ Ｐｏｗｅｒ ｉｎ ａ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｗｏｒｌｄꎬ ＮＹ: Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０１３.



际使用源自非主导却强大的发行国的经济地位ꎬ虽然不是由政治驱动的ꎬ但必须满足

一定的政治条件ꎮ 这四种分类并非互相排斥ꎬ一个国家可以扮演其中一个或多个角

色ꎬ甚至可以融四个角色于一体ꎬ但每种角色所带来的政治影响是不同的ꎮ①

国际货币权力论的发展在经历了 ２０ 世纪 ８０ 年代的沉默期之后ꎬ在 ２０ 世纪 ９０ 年

代迎来了黄金期ꎮ ９０ 年代后期ꎬ科恩提出了影响较大的货币金字塔论ꎮ 该理论的基

础是货币流通范围②(即货币流通域)这一关键概念ꎬ即货币的跨境使用ꎬ包括货币国

际化和货币替代两种形式ꎮ 科恩也曾试图量化基于货币流通域的货币世界结构ꎬ但他

认为ꎬ由于缺乏广泛而连续的全球货币使用数据ꎬ不可能进行精确测量ꎬ也无法进行严

格的定量分析ꎬ但可以基于某些指标进行粗略的测量和估计ꎬ从而得到一个世界多种

货币间竞争的等级明显的图景ꎮ 正是基于这种考虑ꎬ科恩通过对货币国际化和货币替

代的数据描述ꎬ绘制了一幅综合的货币流通地图ꎬ与传统的严格以国家地理为边界的

货币地图完全不同ꎮ 为强调货币间竞争的非对称性和不同的权威等级关系ꎬ他称之为

“货币金字塔”ꎬ并将货币分为七类:顶级货币、高贵货币、杰出货币、普通货币、被渗透

货币、准货币和伪货币ꎮ 同时ꎬ科恩通过流通域的扩大这一概念将领土货币③赋予其

政府的政治象征主义、铸币税、宏观经济管理和与外界影响隔离的权力扩展至国际层

面ꎮ 基于以上两点ꎬ货币金字塔论认为ꎬ处于较高位置的货币与处于较低位置的货币

相比享有更大的权力ꎮ④

２０００ 年之后ꎬ国际货币权力论进入相对繁荣的发展期ꎮ 科恩⑤从货币权力概念本

身着手探寻其本质ꎬ在借鉴关系性权力(ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ｐｏｗｅｒ)⑥这一概念基础上ꎬ认为货币

权力与一般权力不同ꎬ不仅包含“让他国按本国意愿行事”的影响权ꎬ也包括“不受外

界约束、自由行事”的自主权ꎮ 自主权是影响权的前提ꎬ不可持续的国际收支失衡威

胁着一国的政策独立性ꎬ避免因收支失衡带来的调整压力便成了货币权力的基础ꎬ而

这需要推迟调整或将调整成本转嫁他国ꎮ 只有获得这种自主权ꎬ一国才能将注意力转

５　 后起国如何制衡金融霸权
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③
④
⑤

⑥

Ｓｅｅ Ｓｕｓａｎ Ｓｔｒａｎｇｅꎬ “Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ”ꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｐｏｌｉｔｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.２３ꎬ Ｎｏ.２ꎬ １９７１ꎬ ｐｐ.２１５－
２３１ꎻ Ｃａｒｌａ Ｎｏｒｒｌｏｆꎬ “Ｄｏｌｌａｒ Ｈｅｇｅｍｏｎｙ: Ａ Ｐｏｗｅｒ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ Ｖｏｌ.２１ꎬ Ｎｏ.５ꎬ
２０１４ꎬ ｐ.１０５５.

既指地理上的范围ꎬ也指国际货币职能上的范围ꎮ
领土货币是强调传统上以地理为边界的货币ꎮ
参见[美]本杰明Ｊ科恩:«货币地理学»ꎬ代先强译ꎬ重庆:西南财经大学出版社 ２００４ 年版ꎮ
Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ｉｎ Ａｎｄｒｅｗｓ Ｄａｖｉｄ ｅｄ.ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｐｏｗｅｒꎬ Ｉｔｈａｃａ: Ｃｏｒｎｅｌｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２００６ꎻＢｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｓｔａｔｅ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ｉｎ Ｍａｒｔｈａ Ｆｉｎｎｅｍｏｒｅ ａｎｄ
Ｊｕｄｉｔｈ Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ ｅｄｓ.ꎬ Ｂａｃｋ ｔｏ Ｂａｓｉｃｓ: Ｓｔａｔｅ Ｐｏｗｅｒ ｉｎ ａ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｗｏｒｌｄꎬ ＮＹ: Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０１３.

政治学上对权力的经典定义ꎬ是 Ａ 国让 Ｂ 国做其本来不愿做的事情ꎬ后在苏珊斯特兰奇提出结构性
权力(ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐｏｗｅｒ)时将其归类为联系性权力ꎮ Ｓｅｅ Ｄａｈｌ Ｒｏｂｅｒｔꎬ “Ｔｈｅ Ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ
Ｖｏｌ.２ꎬ Ｎｏ.３ꎬ １９５７ꎬ ｐ.２０３ꎻ Ｓｕｓａｎ Ｓｔｒａｎｇｅꎬ Ｓｔａｔｅ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: Ｃｏｎｔｉｎｕｕｍꎬ １９９８ꎮ



向影响他国的可能性ꎮ 影响权分为两种:一种内生于自主权ꎬ一国在获得政策独立性

时自动产生影响权ꎮ 因为如果要修复国际收支失衡ꎬ在一国得以避免调整的情况下ꎬ

只能由另一国来承担调整成本ꎬ也即一国获得自主的同时必然存在某种程度的影响

权ꎮ 这是影响权的一种被动形式ꎬ由市场驱动ꎻ而另一种则是一国为达到经济或政治

目的而有意识地使用影响力ꎮ 这是影响权的一种主动形式ꎬ由政府驱动ꎮ

科恩在提出货币权力的自主与影响两个关键概念后ꎬ分别从推迟权( ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｔｏ

ｄｅｌａｙ)、转嫁权(ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｔｏ ｄｅｆｌｅｃｔ)和国际货币职能等角度来探寻货币权力的来源ꎮ

他认为ꎬ宏观维度最重要的货币权力是避免国际收支失衡调整带来的持续性损失

(ｃｏｎｔｉｎｕｉｎｇ ｃｏｓｔ ｏｆ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ)和过渡性损失( ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌ ｃｏｓｔ ｏｆ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ)ꎮ 前者使

赤字国的产出在世界总产出中的比例下降ꎬ造成其相对国力的下滑ꎬ后者会带来国内

经济结构的调整ꎬ造成国内经济与政治的不稳定ꎬ而推迟权和转嫁权可分别应对这两

种损失ꎮ 推迟权是通过一国较好的国际清偿能力(ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ)为赤字融资ꎬ

国际清偿能力的来源包括自身拥有的储备和从外部借贷的能力ꎮ 转嫁权通过结构性

变量“开放性”(ｏｐｅｎｎｅｓｓ)和“适应性”(ａｄａｐｔａｂｉｌｉｔｙ)体现出来ꎮ 开放性体现了一国经

济面对国际收支失衡时的敏感性ꎬ即受外部影响的程度ꎬ而适应性则体现了面对国际

收支失衡时的脆弱性ꎬ即需承担调整的幅度ꎮ① 此后ꎬ科恩又把国际货币承担的计价、

交易和价值贮藏三种职能分解为私人和官方层面的六种职能ꎬ进而考察每种职能对于

增强国家自主与影响的程度ꎬ以此来探寻货币权力的来源(见表 １)ꎮ 基于此ꎬ科恩认

为货币权力的直接来源是私人层面的投资(金融市场)和官方层面的储备货币职能ꎮ②

表 １　 国际货币的职能

分析层次
职能

交易媒介 价值尺度 价值贮藏

私人 外汇交易、贸易结算 贸易计价 投资(金融市场)
官方 干预 驻锚 储备

　 　 资料来源:Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｓｔａｔｅ Ｐｏｗｅｒ”.

最后ꎬ谢晓光等于 ２０１５ 年提出了另外一种货币权力论ꎮ 他们从货币的政治属性

６ 欧洲研究　 ２０１７ 年第 ６ 期　

①

②

敏感性和脆弱性是科恩借鉴基欧汉和奈的论述ꎬ敏感性体现的是一国面对外部冲击的受影响程度ꎬ脆弱
性体现的是一国为适应外部冲击所需调整的程度(成本)ꎮ Ｓｅｅ Ｒｏｂｅｒｔ Ｏ. Ｋｅｏｈａｎｅ ａｎｄ Ｊｏｓｅｐｈ Ｓ. Ｎｙｅꎬ Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ Ｉｎ￣
ｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ: Ｗｏｒｌｄ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｉｎ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ (Ｔｈｉｒｄ Ｅｄｉｔｉｏｎ)ꎬ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: Ｌｏｎｇｍａｎꎬ ２００１ꎮ

Ｓｅｅ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｓｔａｔｅ Ｐｏｗｅｒ”ꎻ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ２００６ꎬ ｐｐ.３１－５０.



出发ꎬ提出了货币的基础性权力和工具性权力ꎮ 基础性权力是国家政治经济现实赋予

货币的权力ꎬ包括基础威望和转化权ꎮ 基础威望是一种软实力ꎬ即吸引市场行为体和

他国政府认同、持有和使用该国货币ꎮ 这种权力在经济上依托于该国的经济实力ꎬ包
括良好的经常账户和净债务状况以及政府采取稳健的货币和财政政策ꎻ在政治上依托

于该国政权稳定、透明的政治运作以及国家政治理念ꎮ 转化权是一国将国家实力转化

为货币工具性权力的潜力ꎬ政府意愿是启动转化的“开关”ꎬ其来源在经济上是该国的

经济实力、贸易网络与金融市场ꎬ在政治上是政治影响力①与军事力量ꎮ 货币的基础

性权力支撑着货币的工具性权力ꎮ
与基础性权力相对的工具性权力ꎬ是货币赋予国家的权力ꎬ即给一国政府增加财

富、自主或影响他国的实力ꎮ 工具性权力也分为两部分:经济性权力和政治性权力ꎮ
其中经济性权力可分为财富权和反经济调整权:财富权指可以获得货币收入ꎻ反经济

调整权是指货币发行国在面对国际收支失衡和经济周期波动时可以行使货币权力来

避免或削弱由此带来的经济调整ꎬ同时也可以减少因货币错配带来的成本ꎬ以此削减

经济损失ꎬ确保政治稳定ꎮ 政治性权力分为上层威望和影响权ꎮ 上层威望与基础威望

相对应ꎬ是货币赋予国家的软实力ꎬ一国货币的广泛使用既是强国的标志ꎬ也可重塑他

国偏好ꎮ 所谓影响权ꎬ就是指影响他国行为的权力:一种是关系性权力ꎬ通过他国对本

国所有或控制的金融资源的依赖来直接影响其行为ꎻ另一种是结构性权力ꎬ一国凭借

他国对其金融依赖来设定制度、规则、议程ꎬ并以此来影响运行其中的货币发行国的权

力ꎮ 这种工具性权力的来源是贸易网络、金融市场和储备货币ꎮ②

(３)小结

就现有文献来看ꎬ在以国际金融权力为主题的研究中ꎬ国内外学界对国际金融权

力的本质及其来源的系统性理论论述较为缺乏ꎬ而以国际货币权力为主题的研究则相

对丰富ꎮ 此外ꎬ国内外学者在研究中并未严格地聚焦于狭义的国际金融权力或国际货

币权力ꎬ更多的是围绕其广义概念开展研究ꎮ 也就是说ꎬ在广义概念上我们可以将两

者等同起来ꎬ统称为“国际金融权力”ꎮ
(二)对当前国际货币权力论的思考与修正

由前文可知ꎬ有关国际金融权力的研究缺乏对其本质及权力来源的系统性理论论

述ꎬ大多只是聚焦外汇储备ꎬ因而不能成为国际金融权力指数构建的理论基础ꎮ 相对

而言ꎬ国际货币权力论的系统性理论论述更为完善ꎬ且广义的国际货币权力和广义的

７　 后起国如何制衡金融霸权

①
②

这里的政治影响力是指一种政治从属关系ꎮ
参见谢晓光、周帅:“后布雷顿森林体系时代东亚货币关系的演变:国际货币权力结构－进程视角”ꎬ第
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国际金融权力是重叠的ꎮ 然而ꎬ作为指数构建的理论基础ꎬ还需要结合国际金融权力

论对国际货币权力论进行修正ꎮ 四类国际货币权力论①的差异在于对货币权力的认

知方式和本体认识的不同ꎮ 从认知方式上看ꎬ科恩、苏珊和谢晓光等运用归纳法提出

了几种货币权力ꎬ而科恩近期运用演绎法ꎬ从一般性权力概念演绎出货币权力ꎬ提出了

自主权和影响权ꎮ 从对货币权力的本体认识上看ꎬ科恩认为ꎬ货币权力是货币的跨国

使用将国内货币权力扩展至国际ꎬ为国家带来政治象征主义、铸币税、宏观经济管理和

隔离外界影响等权力ꎬ是货币的跨国使用为国家带来的权力ꎻ苏珊认为ꎬ一国的政治经

济实力可以为货币确立领导地位ꎬ并由此为国家带来利益ꎬ即货币权力是一国政治经

济实力赋予货币的领导力及由此带来的权力ꎻ近期ꎬ科恩在提出货币权力的自主和影

响后认为ꎬ推迟权和转嫁权是其主要表现形式ꎬ推迟权中最重要的是国际清偿能力ꎬ而

转嫁权依靠的是一国经济的开放度与适应性ꎻ谢晓光等将货币权力分为基础性货币权

力和工具性货币权力ꎬ认为基础性权力是国家政治经济现实赋予货币的声誉与发展能

力ꎬ工具性权力是货币为一国政府增加财富、自主权或影响他国的权力ꎮ 可见ꎬ学界对

货币权力的本体认识经历了一个由货币权力是货币单独赋予国家的权力、国家政治经

济现实和货币融合支撑的权力ꎬ到进一步将国家赋予货币的权力和货币赋予国家的权

力从笼统的货币权力中明晰出来的发展过程ꎮ

上述可见ꎬ归纳法将对货币权力的认识局限于国际货币带来的好处ꎬ而演绎法则

为认识货币权力打开了一扇天窗ꎬ将外汇储备等要素纳入视野ꎬ使得本币非国际货币

的国家也可拥有货币权力的认识成为可能ꎬ而这种国际货币权力的泛化在实质上成为

广义的国际金融权力ꎬ对此进行修正可作为构建国际金融权力指数的理论基础ꎮ 同

样ꎬ在对货币权力本体认识的过程中ꎬ将国家赋予货币的权力与货币赋予国家的权力

进行区分也是必要的ꎮ 例如ꎬ当我们提及美元霸权时ꎬ想到的往往是美元至高无上的

地位及其为美国带来的特权ꎬ但是美元的国际地位与其为美国带来的特权是两个概

念ꎮ 前者是指美元自身的实力ꎬ即是美国政治经济现实为美元带来的权力ꎬ也可以说

是美元的权力ꎬ而后者是指美元为美国带来的权力ꎬ也可以说是美国的权力ꎮ 联系两

者的逻辑链条是ꎬ一国的货币流通范围越广ꎬ由货币带来的好处就越多ꎮ 进一步而言ꎬ

假定世界各国经济、政治相互联系ꎬ并且不能完全分隔ꎬ一国的政治经济现实赋予货币

以扩张的权力ꎬ货币通过自身实力获得流通域ꎬ其流通范围又为国家带来权力ꎮ 而权

力是一个相对的概念ꎬ各国货币的流通域也由此联系在一起ꎮ 较小流通域带来的权力

一定小于较大流通域带来的权力ꎬ同时某一固定流通域所能带来的权力也会受其他货
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① 本文将科恩早期与近期观点视为两种不同的货币权力论ꎮ



币流通域大小的影响ꎮ 换言之ꎬ货币为国家带来的权力并非完全依据其绝对流通域ꎬ

而是依据其在国际货币权力结构①中的相对位置ꎬ在获得这种权力之后ꎬ国家用其来

增强自身的政治经济实力ꎬ由此可推动货币自身实力的增长ꎬ并形成一个逻辑闭环ꎮ

在这个逻辑链条中ꎬ能为国家带来直接效用的货币权力(国际货币权力结构所赋予的

权力)应当成为我们考察的核心ꎮ 综上ꎬ如果将外汇储备考虑在内ꎬ非国际货币发行

国也可拥有货币权力ꎮ② 以上分析的是国家直接影响他国的权力ꎮ 属于联系性权力ꎮ

此外ꎬ还存在国家间接影响他国的货币权力ꎬ即结构性权力ꎬ也就是一国通过设定国际

货币金融治理中的议程、体系规则、决策方法和国家间关系框架来影响他国的权力ꎮ

这种权力源自一国充沛的流动性和金融市场的发展ꎮ③ 以上讨论的货币权力带有强

制性的影响ꎬ我们可将此归类为硬权力ꎮ 从演绎法来看ꎬ自然货币权力也应该存在软

权力ꎬ即通过吸引来塑造他国的信念和行为ꎬ具体表现为吸引他国认同本国的货币金

融理念和为本国融资ꎮ 这种权力源自一国发展良好的金融市场、相对货币流通域和货

币金融知识等ꎮ④ 在国际金融权力的来源中ꎬ相对货币流通域与外汇储备容易理解ꎬ

因此ꎬ本文主要对金融市场如何发挥作用做一简要阐述ꎮ 一国金融市场越大ꎬ意味着

金融业越发达ꎬ该国也会倾向于投入更多的资源来发展金融业ꎬ这使得该国金融基础

设施更加完善ꎬ金融人才与金融知识也更加领先ꎬ在国际金融领域的地位相应提升ꎮ

由此ꎬ该国可通过将别国排除在重要的金融资源之外来获得联系性权力ꎬ以自身的国

际金融地位获得结构性权力ꎬ还可通过吸引他国来获得软权力ꎮ 这一方面的典例ꎬ是

美国出于外交目的对本国资本市场进入实施限制ꎮ １９９９ 年 ９ 月ꎬ中国石油天然气集

团公司(ＣＮＰＣ)计划在纽约证券交易所上市募集 ５０－１００ 亿美元股本ꎬ但因其在苏丹

开展商业活动而受到美国相关议员和组织的阻挠ꎬＣＮＰＣ 被迫进行重组ꎬ仅让剥离了

苏丹业务资产的一个子公司上市ꎬ并将融资规模下调到 ２８.９ 亿美元ꎮ 当然ꎬ这种联系

９　 后起国如何制衡金融霸权

①

②

③

④

国际货币权力结构ꎬ类似国际关系理论中结构现实主义的国际权力结构和谢晓光、周帅提出的国际货币
权力结构ꎮ 参见[美]肯尼思沃尔兹:«国际政治理论»ꎻ谢晓光、周帅:“后布雷顿森林体系时代东亚货币关系的
演变:国际货币权力结构－进程视角”ꎮ

Ｓｅｅ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ. Ｃｏｈｅｎꎬ “Ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ｐｐ.３１－５０ꎻＫｉｒｓｈｎｅｒ Ｊｏｎａｔｈａｎꎬ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ
ａｎｄ Ｃｏｅｒｃｉｏｎ: Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｗｅｒꎬ ＮＪ: Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ １９９５.

结构性权力相关论述ꎬ参见 Ｓｕｓａｎ Ｓｔｒａｎｇｅꎬ Ｓｔａｔｅ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ １９９８ꎻ Ｃｏｈｅｎ Ｊ. Ｂｅｎｊａｍｉｎꎬ Ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ ｔｈｅ
Ｗｏｒｌｄ’ ｓ Ｍｏｎｅｙ: Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓꎬ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: Ｂａｓｉｃ Ｂｏｏｋｓꎬ １９７７ꎻ Ｈｅｌｌｅｉｎｅｒ
Ｅｒｉｃꎬ “Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｐｏｗｅｒ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ”ꎬ ＥＵＩ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ＲＳＣＡＳꎬ Ｎｏ.２００５ / １０ꎬ２００５ꎮ

此处软权力更倾向于吸引ꎬ与此前结构性权力的间接影响不同ꎮ 硬权力与软权力的相关论述ꎬ参见
[美]约瑟夫Ｓ奈:«硬权力与软权力»ꎬ门洪华译ꎬ北京:北京大学出版社 ２００５ 年版ꎮ 其他有关货币为国家带
来软权力的论述ꎬ参见[美]本杰明Ｊ科恩:«货币地理学»ꎬ第 １７６－１７９ 页ꎻＨｅｌｌｅｉｎｅｒ Ｅｒｉｃꎬ “Ｂｅｌｏｗ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ:Ｍｉ￣
ｃｒｏ－ｌｅｖｅｌ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ｉｎ Ａｎｄｒｅｗｓ Ｄａｖｉｄ ｅｄ.ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｗｅｒꎬ Ｉｔｈａｃａ: Ｃｏｒｎｅｌｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２００６ꎬ ｐ.８２ꎮ



性权力的运用并不理想ꎬ并且具有反依赖性ꎮ① 在结构性权力方面ꎬ一国金融市场地

位越重要ꎬ在国际金融治理中的发言权也就越大ꎬ同时他国也会作出调整以达到进入

该国金融市场或由其主导的国际金融市场的标准ꎮ 在软权力方面ꎬ典型的例子是美国

凭借发达的金融市场将东亚国家的盈余吸引回流为其赤字融资ꎬ在压低本国利率的同

时刺激了经济增长ꎬ而这种高于经济合作与发展组织(ＯＥＣＤ)国家平均水平的经济增

长又增加了外国资本的流入ꎮ② 此外ꎬ强大的金融市场也吸引他国在金融理念上的认

同与效仿ꎮ

本文将上述思考作为对已有货币权力论的修正ꎬ也将以此作为理论基础来构建国

际金融权力指数ꎮ 我们将广义的国际货币权力和广义的国际金融权力定义为一国通

过货币金融资源影响或吸引来塑造他国理念和行为的权力ꎮ 修正后的货币权力论内

含两个假定:其一ꎬ世界各国政治经济相互联系、相互依赖ꎬ一国不能完全隔绝于他国ꎻ

其二ꎬ只把货币金融资源为国家带来的权力视为货币权力ꎮ 国际金融权力分为硬权力

与软权力ꎬ硬权力中又包含联系性权力和结构性权力(见表 ２)ꎮ

表 ２　 修正后的国际货币权力论

国际金

融权力

硬权力

联系性权力 结构性权力
软权力

主要

形式

通过给予货币金融资源或威胁

将他国排除在货币金融资源之

外来影响他国行为ꎻ以自身货

币金融资源扰乱他国或系统的

稳定来影响他国行为等ꎮ

通过设定国际货币金融治

理中的议程、体系规则、决

策方法和国家间关系框架

来间接影响他国行为ꎮ

通过货币金融资源

来吸引他国认同本

国货币金融理念以

及为本国融资ꎻ为

本国带来声誉ꎮ

主要

来源

相对货币流通域ꎬ外汇储备ꎬ金

融市场

相对货币流通域ꎬ外汇储

备ꎬ金融市场

金融市场ꎬ相对货币

流通域ꎬ金融知识

　 　 注:表由作者自制ꎮ

(三)构建国际金融权力指数的尝试

本文在构建国际金融权力指数时主要参考了中国人民大学国际货币研究所构建

０１ 欧洲研究　 ２０１７ 年第 ６ 期　

①

②

[美]本斯泰尔、罗伯特Ｅ利坦:«金融国策:美国对外政策中的金融武器»ꎬ黄金老、刘伟、曾超译ꎬ
大连:东北财经大学出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ５０－８０ 页ꎮ

Ｈｅｒｍａｎ Ｍ. Ｓｃｈｗａｒｔｚꎬ Ｓｕｂｐｒｉｍｅ Ｎａｔｉｏｎ: Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｐｏｗｅｒꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｃａｐｉｔａｌꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｂｕｂｂｌｅꎬ Ｃｏｒｎｅｌｌ Ｕ￣
ｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２００９.



人民币国际化指数的方法ꎮ① 首先ꎬ基于上文对货币权力论的分析与修正进行指标的

选择与赋权(见表 ３)ꎮ 在指标选择上ꎬ相对货币流通域、外汇储备和金融市场这三个

国家金融权力的主要来源分别以全球外汇储备中一国货币储备量占比、官方外汇储备

占比和上市公司的市场资本总额占比来代表ꎮ 由于权力是相对的ꎬ这些指标均为比重

形式ꎬ相互之间不存在数量级差别ꎬ无须做标准化处理ꎬ可直接加权平均ꎮ② 在赋权方

面ꎬ相对货币流通域是最为重要的国际金融权力来源ꎬ所以给予最高的权重(４０％)ꎻ

外汇储备在硬权力方面发挥重要作用ꎬ而金融市场在结构性权力和软权力方面发挥重

要作用ꎬ所以赋予其相同的权重(各 ３０％)ꎮ③ 数据来源为 ＩＭＦ ＣＯＦＥＲ 数据库和世界

银行 ＷＤＩ 数据库ꎮ

表 ３　 国际金融权力指数的指标选取

相对货币流通域 外汇储备 金融市场

指标
全球外汇储备中一国货

币储备量占比
官方外汇储备占比

上市公司的市场资本总额占

比∗

权重 ４０％ ３０％ ３０％
来源 ＩＭＦ ＣＯＦＥＲ 数据库 世界银行 ＷＤＩ 数据库 世界银行 ＷＤＩ 数据库

　 　 注:表由作者自制ꎮ∗以此衡量一国金融市场规模ꎮ

国际金融权力指数的计算公式为 ＦＰＩｔ ＝ ΣＸｉｔｗ ｉ ×１００％ꎬ其中 ＦＰＩｔ为一国第 ｔ 年的

国际金融权力指数ꎬＸｉｔ表示第 ｉ 个变量在第 ｔ 年的数值ꎬｗ ｉ表示第 ｉ 个变量的权重ꎮ 由

此计算出的全部国际金融权力指数之和为 １ꎬ各国指数取值在 ０ 至 １ 之间ꎬ０ 表示该国

无金融权力ꎬ指数的逐步增大表示该国金融权力随之增大ꎬ１ 表示该国占有世界全部

金融权力ꎮ 按照指数编制方法与其含义解读ꎬ任何一个国家的货币金融权力指数都不

可能达到 １ꎮ

受数据可获得性的约束ꎬ我们仅完成了 １９９５－２０１６ 年全球 １６９ 个国家和地区的国

际金融权力指数的构建ꎮ 在编制指数时ꎬ所选指标均为一国与全球总量的比值ꎬ所以

在此基础上构建的国际金融权力指数具有完全的横向与纵向可比性ꎬ可以作为衡量各

１１　 后起国如何制衡金融霸权

①

②

③

参见中国人民大学国际货币研究所:«人民币国际化报告:“一带一路”建设中的货币战略»ꎬ北京:中国
人民大学出版社 ２０１５ 年版ꎮ

软权力来源中的金融知识难以量化ꎬ故在此处忽略ꎮ 如果一国没有证券市场ꎬ则金融市场这项指标取值
为 ０ꎮ 此外ꎬ如果一国企业在国外上市ꎬ则不计入本国指标ꎬ因为这令上市目的国获得了联系性权力和结构性权
力ꎮ 考虑到一些国家数据的缺失ꎬ部分国家的指数存在低估的情况ꎮ 欧元区以 １９ 个国家为样本ꎬ根据各国加入
时间依次计入ꎮ

该权重由作者基于前文理论分析并结合经验研究确定ꎮ



国金融相对权力的尺度ꎬ也可以清楚地观察到国家间金融权力此消彼长的趋势ꎮ

二　 外部制衡策略选择的依据:后起国所处国际金融权力体系现状

对于国际金融权力体系格局和美国金融地位受危机影响等问题ꎬ学界存在不同的

认识ꎮ 不少学者基于定性分析指出ꎬ２００８ 年国际金融危机发生后ꎬ美国金融霸权地位

开始受到新兴经济体的削弱ꎮ 例如ꎬ李巍认为ꎬ以 ２００８ 年国际金融危机的爆发为分水

岭ꎬ中美两国的国际金融地位发生了反向变化ꎬ即中国的金融地位日益强化ꎬ而美国的

金融霸权地位有所削弱ꎮ① 也有学者围绕货币区驻锚货币进行定量分析得出了不同

结论ꎮ 例如ꎬ徐奇渊、杨盼盼基于状态空间模型的时变参数回归发现ꎬ美元影响力的下

降恰恰发生在金融危机之前ꎬ而在 ２００８ 年之后ꎬ美元在东亚的地位反而得到增强ꎬ同
时人民币地位受到削弱ꎮ② 本部分将基于上文构建的国际金融权力指数对后起国所

处的国际金融权力体系环境进行分析ꎮ
(一)从国际货币体系到国际金融权力体系的跨越

正确认识国际货币体系ꎬ包括国际货币体系的竞争程度、货币关系的波动度、危机风

险、收入与财富分布及权力的使用和限制等ꎬ有助于对其产生的结果进行解释与预测ꎮ③

对于当前国际货币体系的判断ꎬ一般是以国际货币流通范围或货币国际化水平作为分析

基础ꎬ并用“极”(ｐｏｌａｒｉｔｙ)的概念进行描述ꎮ 例如ꎬ巴里艾肯格林认为ꎬ当前国际货币

体系中美元仍处于霸权地位ꎬ但是未来将形成美元、欧元和人民币的多元格局ꎮ④ 由前

文分析可知ꎬ这种国际货币体系是以货币权力为基础的ꎬ无法准确描绘国际金融权力格

局ꎬ也不能判断一国在国际金融治理中的地位与作用ꎮ 例如ꎬ以国际货币水平进行衡量ꎬ
人民币的实力并不强ꎬ但事实上中国在国际金融治理中的地位是毋庸置疑的ꎮ 再如ꎬ在
应对 ２００８ 年金融危机时ꎬ美国抛开国际货币基金组织(ＩＭＦ)转向没有强大的国际货币

却拥有巨额外汇储备的新兴国家寻求资金援助ꎬ全球金融治理机制由此开始从传统的七

国集团(Ｇ７)变为二十国集团(Ｇ２０)ꎬ新兴国家也占据了更大的舞台ꎮ⑤ 鉴于此ꎬ基于货

币金融权力分析国际金融权力体系ꎬ有助于我们认识国际货币金融领域的合作与竞争、
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国际金融治理的现状与发展以及一国在其中的地位与作用ꎮ

(二)国际金融权力体系概况及其影响

本部分将从“极”和集中度(ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ)两个角度对国际金融权力体系的概况

作一基本描述并分析其影响ꎮ 首先ꎬ我们从最常用的“极”的角度考察国际金融权力

体系ꎮ 在国际政治研究中ꎬ通常使用“单极”、“两极”等概念描述国际政治权力的结构

分布ꎬ并以此分析不同结构对国家行为的影响ꎮ 基于曼斯菲尔德的定义ꎬ我们把体系

中实力最强的国家和达到其实力 ５０％及以上的国家称为“极”ꎮ① 图 １ 是 １９９５－２０１６

年国际金融权力体系实力分布的散点图ꎬ纵坐标是各国的国际金融权力指数与当年最

高指数值的比例ꎬ０.５ 处的横线是“极”与非“极”的分界线ꎬ在横线之上可称为极ꎬ图中

的小圈代表世界 １６９ 个国家和地区的国际金融权力指数值ꎮ 从图 １ 可以直观看出ꎬ在

这 ２２ 年的跨度中ꎬ国际金融权力体系一直为单极结构ꎬ意味着最强国倾向于滥用其霸

权实力ꎬ在 １９９９ 年欧元出现后ꎬ欧元区是唯一有望成为第二极的地区ꎬ而 ２００７ 年和

２００９ 年是体系最接近两极的年份ꎮ 如果以 ０.３ 为界ꎬ在这 ２２ 年中可称得上金融权力

强国 /集团的只有欧元区、日本和中国ꎬ此外少部分国家可划归为金融权力中等国ꎬ但

绝大部分国家都属于金融权力小国ꎮ 从横线下方左侧到右侧看ꎬ从 １９９７ 年、１９９８ 年

的半真空到之后逐渐有圆圈出现ꎬ说明有少部分国家开始冲击单极结构ꎬ但并未真正

变革体系结构ꎮ

图 １　 国际金融权力结构分布图

注:图由作者自制ꎮ

其次ꎬ我们运用赫芬达尔－赫希曼指数 (Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ ＩｎｄｅｘꎬＨＨＩ)来计算
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国际金融权力集中度ꎬ以此考察该体系的竞争性变化ꎮ ＨＨＩ 是产业组织学中用来测量

产业集中度的指数ꎬ计算公式是 ＨＨＩ ＝ΣＳ２
ｉ ꎬＳｉ表示第 ｉ 个企业所占的市场份额ꎮ 其取

值在 ０ 到 １ 之间ꎬ取值越大表明市场集中度越高ꎬ竞争越小ꎬ反之则集中度低ꎬ竞争

大ꎮ①需要说明的是ꎬＨＨＩ 与前 Ｎ 家企业产业集中比率(ＣＲｎ)是用于测量集中度的比

较常用的指数ꎬ但 ＣＲｎ只是前 Ｎ 家企业的市场份额加总ꎬ不能反映市场内部份额的分

配结构ꎮ 相比之下ꎬＨＨＩ 更能反映出市场结构信息ꎬ所以文中选用 ＨＨＩ 来衡量国际金

融权力集中度ꎮ 在此之前ꎬ赫尔曼施瓦茨和科恩都曾采用这两种方法来分析货币金

融问题ꎬ其中施瓦茨分析了美元证券市场中外资持有份额集中度问题ꎬ而科恩测量了

国际货币体系集中度ꎬ并以此考察体系的竞争性ꎮ②

本部分将考察国际金融权力集中度ꎬ分析国际金融治理中的竞争性ꎬ因此需要重

新解读 ＨＨＩ 计算公式ꎬ其中 ｓｉ 表示一国金融权力占全球比重ꎬ指数取值区间是 ０－１ꎬ
取值越大表明国际金融权力集中度越高、竞争度越低ꎬ反之集中度低、竞争度高ꎮ 此

外ꎬ参考美国司法部反托拉斯局依据 ＨＨＩ 指数将市场分为低集中度市场(ＨＨＩ 低于

０ １)、中集中度市场(ＨＨＩ 在 ０.１ 至 ０.１８ 之间)和高集中度市场(ＨＨＩ 在 ０.１８ 之上)ꎮ
本文也采用 ０.１８ 作为中高集中度的分界线ꎮ 观察图 ２ 可知ꎬ国际金融权力体系一直

处于中高集中度状态ꎬ虽然在结构上一直处于单极状态ꎬ但从集中度来看ꎬ体系是存在

变化的ꎮ ＨＨＩ 曲线经历了先上升后下降、再小幅上升的过程ꎬ相应的体系竞争性经历

了近似于中－低－中度的转变ꎮ 值得注意的是ꎬ在集中度转向中等水平时于 ２００８ 年出

现反弹ꎬ说明全球金融危机对中小国家的损害更大ꎬ国际金融权力集中度短暂上升ꎮ
从实践上看ꎬ在接近中等集中度的阶段ꎬ体系存在一定竞争性ꎬ有利于体系治理变革ꎬ
也正是在此阶段ꎬ一直试图挑战美元霸权的日本开始谋划成立亚洲货币基金(ＡＭＦ)ꎬ
但在正式提出时因美国和 ＩＭＦ 反对而失败ꎬ而此时体系也恰好转向高集中度ꎬ竞争性

变小ꎮ③ 体系再次趋近中集中度时是在 ２００７ 年之后ꎬ也正是在此阶段ꎬ全球金融治理

机制实现了从 Ｇ７ 到 Ｇ２０ 的转变ꎬＩＭＦ 也于 ２０１０ 年通过了改革方案ꎬ给予新兴市场国

家更大的份额与权力ꎮ 虽然不能确认上述事件与权力集中度有必然的因果关系ꎬ但可

大致推断出两者之间的一些联系ꎮ 在金融权力集中度低时ꎬ各国互相竞争ꎬ最终一国
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１９９６ 年ꎬ三菱银行国际货币事务所成立了区域货币基金研究组ꎬ日本前大藏省国际事务副大臣行天丰
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或几国发展成为强国ꎬ并开始护持霸权ꎬ此时集中度上升ꎮ 随着各国实力的此消彼长ꎬ

强国开始衰弱ꎬ小国开始崛起ꎬ集中度下降ꎬ后起国对旧秩序不满ꎬ开始新的争夺ꎬ进入

一个新的循环ꎮ 此外ꎬ与科恩计算的国际货币体系集中度相比ꎬ本文计算的国际金融

权力体系集中度更适用于对全球金融治理的分析ꎬ因为科恩所得指数一直处于高集中

度状态ꎬ甚至是 ０.３ 以上水平的高垄断、低竞争体系ꎬ而这与现实并不相符ꎮ①

图 ２　 １９９５－２０１６ 年国际金融权力体系 ＨＨＩ 折线图

　 　 注:图由作者自制ꎮ

(三)美国、欧洲与新兴经济体的国际金融权力比较分析

那么ꎬ现实是否如李巍提出的ꎬ自 ２００８ 年金融危机以来美国金融霸权有所削弱ꎬ

或者如盛斌、黎峰提出的ꎬ以金砖国家为代表的新兴经济体正在迅速崛起并对美国金

融霸权构成挑战ꎬ抑或如刘明礼认为的ꎬ欧洲面对美元霸权时应对能力有限?②

由图 １ 可知ꎬ国际金融权力体系一直处于单极结构ꎬ美国霸权至今未遇到真正的

挑战国ꎬ而根据图 ２ 又可以发现ꎬ体系竞争性正处于历史相对高位ꎮ 接下来ꎬ我们根据

国际金融权力指数的趋势来看美国霸权是否衰落、金砖国家是否崛起以及欧洲是否真

的无力应对美元霸权ꎮ 观察图 ３ꎬ从总趋势上看ꎬ美国金融权力确实在下降ꎬ金砖国家

处于上升态势ꎬ欧元区在发生债务危机后处于下降趋势ꎮ 然而ꎬ美国金融权力的下降

是从 ２００２ 年而非 ２００７ 年开始的ꎬ事实上这一下降趋势至 ２００７ 年已经触底ꎬ并在 ２０１２

年之后有所回升ꎬ而同期金砖国家的上升趋势恰好是停滞的ꎮ 显然ꎬ美国金融权力从
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绝对值上看确实是在下降ꎬ但相对而言仍独享霸权ꎮ 因此ꎬ认为自金融危机以来美国

金融霸权削弱的认识是不准确的ꎮ 此外ꎬ美国金融权力在 ２００８ 年的反弹充分体现了

霸权国可利用系统紊乱(ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ)获利的能力ꎬ也即虽然金融危机为美国

带来损失ꎬ但其他国家所受损失更大ꎬ因而使得美国的金融权力相对上升ꎮ① 再来看

金砖国家ꎮ 观察图 ３ 和图 ４ꎬ金砖五国(ＢＲＩＣＳ)②的金融权力的确经历了一个大幅上

升阶段ꎬ甚至一度接近制衡美国霸权的实力门槛ꎮ 可以说ꎬ以金砖国家为代表的新兴

经济体确实崛起了ꎬ且有望挑战美国霸权ꎮ 然而ꎬ如果不考虑中国ꎬ仅观察其他四国

(ＢＲＩＳ)③就会发现ꎬ所谓崛起和制衡美国金融霸权仅是空谈而已ꎮ 最后来看欧元区ꎮ

从图 ４ 来看ꎬ欧洲曾一度接近制衡美国金融霸权的实力门槛ꎬ但在欧债危机发生后ꎬ其

实力快速下降ꎬ单独应对美国金融霸权已不可奢望ꎬ同他国合作是必然出路ꎮ 综上ꎬ新

兴经济体的崛起主要是中国的崛起ꎬ而单凭中国的实力并不足以挑战美国金融霸权ꎬ

同时欧洲单独应对美元霸权的能力确实有限ꎮ 因此ꎬ中国、欧洲及其他金融权力中等

国、小国相互合作以达到制衡美国的实力门槛是较优选择ꎮ

图 ３　 美国、欧元区、金砖国家国际金融权力指数图

注:图由作者自制ꎮ
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③
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ＢＲＩＣＳ 指巴西、俄罗斯、印度、中国和南非ꎮ
ＢＲＩＳ 指巴西、俄罗斯、印度和南非ꎮ



图 ４　 欧元区、中国、ＢＲＩＣＳ、ＢＲＩＳ 与美国国际金融权力的比值

注:图由作者自制ꎮ

值得注意的是ꎬ在图 ３ 中ꎬ２０１２ 年后美国和中国的国际金融权力呈现同步上升趋

势ꎬ而欧洲则处于下降态势ꎮ 在 ２０１５ 年前后ꎬ中国和欧洲国际金融权力大致趋同ꎮ 这

意味着ꎬ一方面两者可开展更加深入、全面、对等的国际金融合作ꎻ①另一方面ꎬ中国实

力的上升可能是以挤压欧洲权力空间为代价的ꎬ欧洲对于同中国开展国际金融合作难

免会产生戒备心理ꎮ②

三　 内部制衡策略的选择:如何提升国际金融权力?

(一)国际金融权力“工业发展型”的理论模型

目前学界对货币政治研究的关注度仍然不够ꎬ且往往将国际货币权力等同于国际

货币带来的好处ꎬ至今少有研究聚焦于如何提升国际金融权力ꎬ大多是关注如何提高

货币国际化水平ꎮ③ 当然ꎬ国际货币是国际金融权力的重要组成部分ꎬ前人的相关探

讨对我们研究国际金融权力具有重要的参考价值ꎮ

对于货币国际化的研究ꎬ经济学者一般将其“置换”为如何实现资本账户自由化的

讨论ꎬ而有学者认为ꎬ这源于有人将英美两国的经验简单片面地解读为“强大而开放的金
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①

②
③

２０１６ 年 １ 月 １５ 日ꎬ中国正式加入欧洲复兴开发银行ꎻ１ 月 １６ 日ꎬ具有浓重“欧洲色彩”的亚投行正式运
营ꎬ这些都标志着中欧金融合作达到了一个全新水平ꎮ

赵柯:“中欧金融合作:动因、路径与前景”ꎬ«欧洲研究»２０１６ 年第 １ 期ꎬ第 ７７－７８ 页ꎮ
关于国际货币理论的文献综述ꎬ参见 Ｈｙｏｕｎｇ－ｋｙｕ Ｃｈｅｙꎬ “Ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕ￣

ｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｏｒｄｅｒ”ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ.１４ꎬ ２０１２ꎬ ｐｐ.５１－７７ꎮ



融市场—本币国际化”这一路径ꎬ使得对外开放金融业的“金融型”国际化道路被视为唯

一方式ꎬ进而忽视了德国所走的“工业型”国际化道路ꎬ即德国以强大的工业竞争力为核

心打造了一个全球产业链和相关生产要素的交易与分配网络ꎮ 在这个网络里ꎬ马克是绝

对主导的支付清算货币ꎮ 他通过对比分析德国“工业型”和日本“金融型”的货币国际化

道路ꎬ认为简单地解除资本管制并不能构成一国货币国际化可持续、强有力的支撑ꎬ“工
业型”的货币国际化之路才是大国特别是后起大国更好的选择ꎮ①

与上述观点略有不同ꎬ笔者认为ꎬ虽然德日两国可能选择了不同的货币国际化道路ꎬ
但事实上两国都是制造业强国ꎬ且都或早或晚实现了资本项目自由化ꎮ 日本的工业竞争

力同样处于世界一流水平ꎬ而工业未能令日元像马克一样成功可能更多地源于其贸易结

构ꎮ 日本的进出口多以美元计价:在进口方面ꎬ日本主要进口原材料ꎬ而大宗商品定价权

由美元主导ꎻ在出口方面ꎬ尽管很多日本企业已将生产基地转移到亚洲其他国家ꎬ但是只

要出口的最终目标市场是美国ꎬ通常会倾向于以美元计价ꎬ这就造成从日本总部到亚洲

子公司的出口几乎都被美元垄断ꎮ② 此外ꎬ德国的“工业型”道路也并非一帆风顺ꎬ马克

国际化也曾因保护出口企业的竞争力和特殊产业结构下金融发展的极端落后而受到限

制ꎮ③ 这和日元国际化失败有类似之处ꎬ即大力发展工业的国家往往通过银行来调控资

金流向ꎬ这有助于推动工业竞争力的提升ꎬ但是不利于金融市场发展ꎬ在利益集团固化后

会进一步阻碍其发展ꎬ又会造成货币国际化缺乏发达金融市场的支撑ꎮ④ 此外ꎬ德国在

１９８４ 年 １２ 月实现了资本项目自由化ꎬ这对马克的国际化发展具有重要影响ꎬ因此很难将

马克后来达到的国际化水平简单地归功于“工业型”道路ꎮ
由上文可知ꎬ任何一国都并非完全走“工业型”或“金融型”发展道路ꎬ更多时候是

两者同时并存于一国之中ꎮ 因此ꎬ单纯的定性研究很难将一国的“工业型”和“金融

型”因素进行分离ꎬ也难以得出令人信服的结论ꎬ而定量研究可以适当弥补这一缺憾ꎮ
当然ꎬ我们并不否认工业竞争力对货币国际化的重要影响ꎬ但两者并非简单的线性关

系ꎬ而是存在非线性关系:初期工业竞争力的提升有助于货币国际化ꎬ但随着利益集团

的形成与工业依赖ꎬ金融市场的发展会受到抑制ꎬ进而制约货币国际化ꎬ也即存在一条

先上升后下降的倒 Ｕ 型曲线ꎮ 需要强调的是ꎬ并非工业竞争力提升本身阻碍了货币
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②

③

④

参见赵柯:“工业竞争力、资本账户开放与货币国际化———德国马克的国际化为什么比日元成功”ꎬ«世界
经济与政治»２０１３ 年第 １２ 期ꎬ第 １４０－１５５ 页ꎮ
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付敏、吴若伊:“德国马克国际化及其对中国的启示”ꎬ«经济理论与经济管理»２０１４ 年第 ４ 期ꎬ第 １００－１１２
页ꎮ
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国际化ꎬ而是伴随其形成的利益集团(来自官僚、银行、出口企业等既得利益者)固化

和产业结构畸形发展阻碍了货币国际化ꎮ 鉴于国际货币是国际金融权力的重要组成

部分ꎬ而工业竞争力对于货币国际化具有重要作用ꎬ既可通过增加出口获得外汇储备ꎬ

又会影响到金融市场的健康发展ꎬ因而对国际金融权力也至关重要ꎮ 本部分将探寻工

业竞争力与国际金融权力的关系ꎬ推测两者同样是倒 Ｕ 型关系ꎬ即初期工业竞争力的

提升有助于推动国际金融权力的发展ꎬ随着利益集团的固化以及工业与金融市场的不

协调发展ꎬ国际金融权力的进一步提高受到制约ꎮ 总之ꎬ我们需要解答是“工业型”还

是“金融型”更有利于国际金融权力的发展ꎮ

此外ꎬ本文还将通过国际金融权力值进一步按“顶级金融权力强国>０.３>一流金

融权力强国>０.３２>二流金融权力强国>０.３３>三流金融权力强国>０.３４>中等金融权力

国>０.３５>金融权力小国>０.３６>金融权力极小国>０.３７>金融权力失败国”把总体样本细

分为 ８ 档ꎬ并以 ０.３７为界ꎬ分为金融权力正常组和失败组两部分ꎬ对两组分别进行回归

分析ꎬ以此探寻正常国和失败国在发展金融权力时是否形成了不同模式ꎮ①

(二)计量模型设定

假设工业竞争力与国际金融权力是非线性关系ꎬ存在倒 Ｕ 型曲线ꎬ由此将模型设

定为二次项形式ꎬ如下:

ＦＰＩｉｔ ＝β０＋β１　 ＣＩＰ ｉｔ＋β２ ＣＩＰ ２
ｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４ＣＣ ｉｔ＋εｉｔ

其中ꎬｉ 代表国家ꎬｔ 代表年份ꎬ被解释变量 ＦＰＩｉｔ是 ｉ 国第 ｔ 年的国际金融权力ꎬ解

释变量中 ＣＩＰ ｉｔ是工业竞争力ꎬ以工业竞争力来代表“工业型”ꎬ Ｘｉｔ是其他对国际金融

权力具有重要影响的控制变量ꎬＣＣ ｉｔ是资本项目自由度ꎬ代表以放开资本管制为特征

的“金融型”ꎬ εｉｔ为随机扰动项ꎮ 在控制变量上ꎬ因前人相关研究较少ꎬ我们基于当前

公认的一些观点进行选择ꎬ其中最重要的是一国的规模(ｓｉｚｅ)对货币金融权力的影

响ꎬ此处以经济规模(ＧＤＰ)代之ꎮ 此外ꎬ经济环境、汇率稳定性、通货膨胀率也被选做

控制变量ꎮ

(三)变量与数据说明

(１)国际金融权力(ＦＰＩｉｔ):使用前文构建的国际金融权力指数作为衡量国际金融

权力的指标ꎬ其取值为 ０ 至 １ 之间ꎬ数值越大意味着国际金融权力越大ꎻ

(２)工业竞争力(ＣＩＰ ｉｔ):使用联合国工业发展组织公布的国际工业竞争力指数

(Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＩｎｄｅｘꎬＣＩＰ)来衡量一国工业竞争力ꎬ取值为 ０ 到 １ꎬ
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数值越大工业竞争力越强ꎬ以其指代“工业型”ꎻ

(３)资本项目自由度(ＣＣ):以资本项目自由度指数(ｃｃ)①来衡量资本账户开放水

平ꎬ取值为 ０ 到 １０ꎬ数值越大ꎬ资本账户开放水平越高ꎬ以其指代以放开资本管制为特

征的“金融型”ꎬ数据来源为加拿大菲沙研究所(Ｆｒａｓｅｒ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ)ꎻ

(４)其他控制变量(Ｘｉｔ):以 ＧＤＰ 占全球比重( ｇｄｐｒ)衡量经济规模ꎬ预期符号为

正ꎬ数据来源是世界银行数据库ꎻ以经济自由度( ｅｆ)衡量一国经济环境ꎬ分值为 ０ 到

１０ꎬ分值越大经济环境越好ꎬ预期符号为正ꎬ数据来自加拿大菲沙研究所ꎻ通过汇率波

动(ｅｒ)衡量汇率稳定性ꎬ汇率波动由作者用汇率指数月度数据取对数ꎬ然后一阶差分

后求标准差算出ꎬ数值越大汇率波动越大ꎬ预期符号为负ꎬ数据来源是 ＩＭＦ 数据库ꎻ通

货膨胀率选取按消费者价格指数衡量的通货膨胀(ＣＰＩ)ꎬ预期可控的通货膨胀和金融

权力正相关ꎬ不可控的通货膨胀和金融权力负相关ꎬ数据来自世界银行数据库ꎮ

(四)估计方法与估计结果分析

考虑到国家之间的差异较大ꎬ而固定效应模型能够控制不随时间改变的因素ꎬ以

及 Ｈａｕｓｍａｎｎ 检验结果的支持ꎬ本文使用固定效应模型对 １４１ 个国家和地区 １９９５－

２０１５ 年的静态面板数据进行回归分析ꎮ② 回归分析结果如下ꎮ

表 ４　 回归分析结果

(１)
ＦＰＩ

(２)
ＦＰＩ

(３)
ＦＰＩ

(４)
ＦＰＩ

(５)
ＦＰＩ

ｃｉｐ ０.０５７３∗∗∗

(５.５６)
０.０６７４∗∗∗

(４.４１)
０.０８０８∗∗∗

(５.００)
０.００１２１∗

(１.９２)
０.００１０６
(１.６５)

ｃｉｐ２ －０.０３７０∗

(－１.８７)
－０.０５３７∗

(－１.８８)
－０.０７５１∗∗

(－２.４８)
－０.００７７２
(－１.１１)

－０.００５６９
(－０.８１)

ｇｄｐｒ ０.７０１∗∗∗

(４６.７２)
０.７０４∗∗∗

(３４.４３)
０.７０６∗∗∗

(３３.８３)
０.０６３８∗∗∗

(７.３５)
０.０６２１∗∗∗

(６.８８)

ｅｆ
－０.００００９４２
(－０.４７)

０.０００１４２
(０.３４)

０.０００３７７
(０.８３)

－０.０００００４４１
(－１.５０)

－０.０００００４３９
(－１.３０)

ｅｒ
－０.０００３８１
(－０.２４)

－０.０１１０
(－１.１６)

－０.００９５６
(－０.９６)

０.００００３３５∗∗

(１.９８)
０.００００３３１∗

(１.９３)

ｃｐｉ ０.０００００６４３
(１.０４)

０.０００１０２∗

(１.８０)
０.００００４２∗∗

(２.０９)
－５.２５ｅ－０８
(－０.６６)

－７.２６ｅ－０８
(－０.８９)

ｃｃ
－０.００００３５６
(－０.７７)

－０.００００６９８
(－０.７７)

－０.０００１１２
(－１.１６)

０.０００００２６２∗∗∗

(３.７６)
０.０００００２６５∗∗∗

(３.７６)
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①

②

朱冰倩、潘英丽在构建资本账户开放度模型时曾选用这一指标作为因变量ꎮ 参见朱冰倩、潘英丽:“资本
账户开放度影响因素的实证分析”ꎬ«世界经济研究»２０１５ 年第 ７ 期ꎬ第 １４－２３ 页ꎮ

根据主要解释变量的数据可获得性ꎬ选取 １４１ 个国家(而非 １６９ 个国家)１９９５－２０１５ 年的静态面板数据ꎮ



＿ｃｏｎｓ
－０.０００５２２
(－０.４１)

－０.００３０４
(－１.１４)

－０.００５２９∗

(－１.８４)
０.００００６７４∗∗∗

(３.６２)
０.００００７１２∗∗∗

(３.５７)
Ｒ２ ０.８９６０ ０.９０６６ ０.８９９４ ０.３６４８ ０.３６３７
Ｈａｕｓｓｍａｎｎ ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.０５００ ０.０１２２
Ｎ １８４１ １００９ １００９ ８３２ ８３２

　 　 注:图由作者自制ꎮ 小括号内为参数估计的 ｔ 统计值ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％、５％、１０％的显著性

水平ꎮ

回归结果一共五组ꎮ 第一组使用个体固定效应模型对静态面板数据进行回归ꎮ

回归结果显示ꎬ工业竞争力的一次项系数为正ꎬ二次项系数为负ꎬ且都处于显著水平ꎬ

说明工业竞争力与国际金融权力确实存在非线性关系ꎬ即倒 Ｕ 型曲线ꎬ工业竞争力的

初始上升会促进金融权力增长ꎬ但是在达到某一水平后会制约金融权力ꎮ 值得注意的

是ꎬ两者是相关关系ꎬ而非因果关系ꎬ不是工业竞争力直接阻碍了金融权力ꎬ而是在此

过程中形成的利益集团与产业结构畸形发展阻碍了金融权力的增长ꎮ 总之ꎬ这一回归

结果验证了适当的“工业型”道路可以提高国际金融权力ꎮ 相比之下ꎬ资本项目自由

度指数与金融权力的相关关系并不显著ꎬ这表明“金融型”道路很少会促进金融权力

发展ꎮ 因此ꎬ适当的“工业型”道路是扩大国际金融权力的更好选择ꎮ

第二组和第三组分别使用个体固定效应模型和双向固定效应模型对正常组样本

进行回归ꎮ 回归结果与第一组基本一致ꎬ核心变量工业竞争力依然与金融权力呈倒 Ｕ

型关系ꎬ资本项目自由度依然不显著相关ꎬ其他控制变量除 ＧＤＰ 比重正相关且显著

外ꎬＣＰＩ 也变为正相关且显著ꎬ符合经济规模、可控的通货膨胀和国际金融权力正相关

的预期ꎮ 因此ꎬ对于金融权力正常国来说ꎬ适当的“工业型”道路仍然是发展金融权力

的最佳选择ꎮ

第四组和第五组分别使用个体固定效应模型和双向固定效应模型对失败组样本

进行回归ꎬ结果与之前三组明显不同ꎮ 核心变量工业竞争力的二次项都变为不显著ꎬ

一次项只有第四组显著正相关ꎬ而资本项目自由度则都变为正相关且显著ꎬ这或许是

因为小国放松管制会吸引更多金融资本ꎮ 换言之ꎬ对于金融权力失败国而言ꎬ“金融

型”可以取代“工业型”成为发展金融权力的更优选择ꎮ

四　 结论与政策建议

本文通过构建 １９９５－２０１６ 年全球 １６９ 个国家和地区的国际金融权力指数及相关

１２　 后起国如何制衡金融霸权



分析ꎬ为后起国如何制衡金融霸权提供了有益的参考ꎬ主要结论如下ꎮ

第一ꎬ关于后起国所处的国际金融权力体系环境ꎬ本文认为ꎬ国际金融权力体系一

直为单极结构ꎬ但从金融权力集中度来看ꎬ国际金融权力体系 ＨＨＩ 经历了先上升后下

降的变化ꎬ与之相对应的体系竞争性也呈现出中等竞争性－低竞争性－中等竞争性的

变化趋势ꎮ 美国金融权力虽然从 ２００２ 年开始有所下降ꎬ但仍独享霸权ꎬ所谓 ２００８ 年

全球金融危机使美国金融霸权衰落的认识是不准确的ꎮ 此外ꎬ美国金融权力恰好在

２００７ 年见底ꎬ并于 ２００８ 年反弹ꎬ这表明系统性危机对其他国家的冲击更加严重ꎬ反而

推升了美国的金融权力ꎮ 金砖国家的金融权力确实有显著上升ꎬ但是自 ２００８ 年进入

停滞期ꎬ而且如果不考虑中国ꎬ其他金砖国家的金融权力还谈不上真正崛起乃至挑战

美国霸权ꎮ 欧洲的国际金融权力在欧债危机后快速下降ꎬ应对美国金融霸权的能力确

实有限ꎮ

第二ꎬ通过回归分析发现ꎬ工业竞争力与国际金融权力存在非线性关系(倒 Ｕ

型)ꎬ同时资本账户开放度与国际金融权力并不显著相关ꎬ这表明适当的“工业型”道

路是发展国际金融权力的更佳选择ꎮ 将样本分为正常组和失败组进行的回归分析显

示ꎬ金融权力正常国选择“工业模式”依然最优ꎬ但是对于金融权力失败国而言ꎬ“金融

型”道路或许是更好的选择ꎬ两者结果在双向固定效应模型回归下依然稳定ꎮ 此外ꎬ

本文应用指数分析部分在某种程度上也是对指数的验证ꎬ基于不同角度的分析均能得

出符合现实且有意义的结论ꎬ应该不仅仅是巧合ꎮ

综上ꎬ我们对期望制衡金融霸权的后起国提出以下建议:第一ꎬ要对当前国际金融

体系为单极结构有清醒认识ꎬ任何一国都没有实力单独挑战美国的金融霸权ꎬ后起国

通过合作达到制衡的实力门槛是现实的选择ꎮ 同时ꎬ后起国要抓住体系竞争性趋近中

等阶段的机遇期ꎬ推动不合理国际金融治理秩序的变革ꎬ建设更具包容性的国际金融

体系ꎻ第二ꎬ后起国要提高国际金融权力ꎬ可以走“工业型”道路ꎬ但是也要注重工业与

金融市场的协调发展ꎬ同时要完善政治制度建设ꎬ减少既得利益者对经济结构的扭曲ꎻ

第三ꎬ由于资本账户开放度与国际金融权力指数并不存在显著相关关系ꎬ因此从增强

金融权力的角度看ꎬ后起国不必急于全面开放资本账户ꎬ相关决策要充分考虑本国的

经济与金融安全状况ꎮ
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