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关于人民币跨境贸易计价的文献综述 

张卓识 

（对外经济贸易大学，中国金融学院） 

 

摘要：货币的国际功能由浅入深体现为“结算货币—计价货币—储备货币”，

其中逐步发展人民币跨境贸易计价功能是人民币国际化进程中承上启下的关键

一环。本文从国际货币、人民币国际化、贸易计价相关研究和贸易与计价货币

四个方面梳理了与人民币跨境贸易计价功能相关的研究文献。首先，本文梳理

了国际货币的定义、职能等特征，重点厘清了单极货币体系的发展及潜在风险；

其次，本文针对人民币国际化的条件、实现路径和国际化程度的测算进行了综

述；最后，本文对贸易计价相关研究的发展脉络进行了详细描述，并对人民币

贸易计价的研究在汇率传递、全球价值链及大宗商品计价等角度进行了展开分

析。本文就人民币国际化及跨境贸易计价相关研究进行了详细综述，梳理了人

民币跨境贸易计价的研究脉络，对探究人民币的计价功能具有积极意义。 

引言 

随着人民币国际化工作的逐渐铺开，政策指导方针也在逐步调整。2017 年

的第五次全国金融工作会议指出，要“稳步”推进人民币国际化。2021 年的

“十四五”规划和《2035 远景目标纲要》指出，要“稳慎”推进人民币国际化。

党的二十大提出“推进高水平对外开放，有序推进人民币国际化”。人民币国际

化进程经历了“稳步推进—稳慎推进—有序推进”的策略转换，逐步成为高质

量发展、高水平对外开放的重要组成部分。从“稳慎”到“有序”的转换表明

人民币国际化从求稳谨慎的探索阶段进入到依照制度和规律的有序发展阶段。

“有序推进”不仅代表“周边化—区域化—全球化”的空间有序，还代表了遵

循国际货币发展客观发展规律的功能有序。货币的国际功能由浅入深体现为

“结算货币—计价货币—储备货币”。其中逐步发展人民币跨境贸易计价功能是
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人民币国际化进程中承上启下的关键一环，对规避汇率风险，稳固人民币的国

际地位具有重要意义（巴曙松和王珂，2019）。 

虽然近几年人民币国际化各项指标总体向好，但回顾整个过程是曲折前进

的。2009-2015 年是人民币国际化的上升期，在 2015 年下半年进入调整阶段，直

至 2018 年初各项指标才逐渐好转。人民币国际化的调整进程出现原因可分为浅

层原因和深层原因。浅层原因包括汇率和利率两方面原因：在汇率方面，2015

年“811”汇改之后，人民币兑美元汇率允许双向波动，伴随着市场对人民币贬

值预期的形成，境外投资者逐步减持人民币；在利率方面，2015 年美联储进入

加息周期，联邦基金基准利率上行，中美利差逐渐收窄进一步降低了境外投资

者持有人民币资产的动力。浅层原因主要在于一些影响境外投资者对人民币资

产需求的外在因素，而深层原因在于人民币国际化初期策略的不平衡性，未构

建足以支撑人民币国际化的基础。在贸易方面，发展初期侧重于推进人民币结

算业务，由于未重视人民币计价功能加上我国贸易企业普遍存在议价能力较弱

的特征，在政策驱动和政府业绩压力下，部分国际贸易合同虽然是人民币结算，

但是实际计价货币仍是美元（何帆等，2011）。人民币单边升值预期消失，境外

人民币需求下降，缺乏计价为基础的人民币结算贸易难以维持，人民币结算比

重出现下滑。在金融方面，发展初期人民币国际化侧重于境外人民币市场的建

设，巩固境外支撑人民币的基础设施建设，对推动人民币国际化起到了积极作

用，但忽略了对境外人民币真实需求的培养。主要表现在在岸市场和离岸市场

汇率利率形成机制的差异促生了套利、套汇的机会，境外投资者出于投机的目

的持有人民币资产，而不是为了贸易、投资等经济行为促生的正常投融资需求。

早期人民币国际化过于侧重人民币结算功能和离岸市场的发展，这两者的发展

在很大程度上又都依赖于人民币升值预期的推动，容易造成人民币国际化的

“泡沫化”或虚假繁荣，因其具有不可持续性和逆转风险，这使 2015 年之后人

民币国际化陷入停滞（沙文兵，2022）。 

人民币跨境贸易计价功能仍处于发展的初步阶段，但已逐渐受到重视。

2018年 3月 26日，以人民币计价的原油期货合约在上海国际能源交易中心（INE）

挂牌交易，同时引入境外交易者；此后不久，以人民币计价的铁矿石期货合约、
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精对苯二甲酸（PTA）期货合约和 20 号胶期货等 23 个国际化期货和期权产品相

继上市，并引入境外交易者。2022 年，大宗商品贸易领域人民币跨境收付保持

较快增长，全年原油、铁矿石、铜、大豆等主要大宗商品贸易跨境人民币收付

金额合计为 9857.3亿元，同比增长 43.1%。虽然人民币在大宗商品计价领域取得

了一定的发展，但根据联合国贸易和发展会议（UNCTAD）发布的全球商品序

列，截至 2022 年 10 月末的 49 种主要出口商品中，35 种以美元计价，12 种以欧

元计价，其他以指数计价。我国作为全球大宗商品进口第一大国，在大宗商品

领域的定价权仍较弱。 

本文从国际货币、人民币国际化、贸易计价相关研究和贸易与计价货币四

个方面梳理了与人民币跨境贸易计价功能相关的研究文献。首先，本文梳理了

国际货币的定义、职能等特征，重点厘清了单极货币体系的发展及潜在风险；

其次，本文针对人民币国际化的条件、实现路径和国际化程度的测算进行了综

述；然后，本文对贸易计价相关研究的发展脉络进行了详细描述，并对人民币

贸易计价的研究进行了讨论；最后，本文从贸易价格角度出发，结合本文研究

内容简要讨论了汇率传递、全球价值链及大宗商品计价的特点。 

一、国际货币与“去美元化” 

（一）国际货币与货币国际化 

货币是在商品交换过程中固定地充当一般等价物的商品。货币的基本职能

包括支付手段、价值储藏、延期支付标准、记账单位。其中支付手段是最基本

的职能，也是定义货币的最重要的标准。在马克思主义政治经济学中，货币的

职能还包括世界货币，指货币在世界范围内履行货币的职能。货币发挥世界货

币职能需要一国综合国力和世界影响力达到一定水平，该国货币在境外发挥基

本职能，该国货币也就成为了国际货币。关于国际货币的具体概念更多的是从

国际货币的职能角度进行界定，Cohen（1971）对国际货币做出了定义：从货币

职能层面看，国际货币是在世界市场上普遍接受并使用的货币，是承担国际结

算中的计价标准、流通手段、支付手段和贮藏手段等全部货币职能或部分货币

职能的货币。 
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定义一种货币为国际货币涉及到货币的三种主要职能：交易媒介（支付手

段），价值尺度（记账单位），价值储藏（贮藏手段）（Ito，2011；Kenen，1983；

Cohen，1971）。国际货币发挥职能的表现与在国内的表现不同，在国际上发挥

职能的表现根据使用的主体而定，分为官方部门和私人部门，表 2.1 展示了关于

国际货币职能的具体区分。 

表 2.1 国际货币职能 

货币职能 官方部门 私人部门 

交易媒介 外汇干预手段 贸易和金融交易结算 

价值尺度 本币所钉住的货币锚 贸易和金融交易计价 

价值储藏 外汇储备 跨境存款和证券投资 

可以看出，国际货币对于官方部门来说更多的被用于稳定汇率来稳定国内

经济，而私人部门更多的作为国际货币的直接使用者。国际货币在世界范围内

具有普遍接受性、购买力稳定、金融交易便利性等特征。 

从货币职能角度考虑，货币国际化指一国货币职能在国外的扩展，也就是

货币在国外被使用并发挥职能。Cohen（1971）给出了关于货币国际化的定义，

从货币职能角度出发，货币国际化是一国货币国内职能在国外的延伸，当私人

部门和官方部门出于各种原因将货币职能扩展到该货币发行国以外时，该货币

的发展就进入到了国际化阶段。Kenen（1983）进一步将货币国际化中提及的货

币职能细分为价值贮藏、记账单位和支付手段，并且区分了货币在官方和私人

部门用途的差异。还有学者针对货币国际化中三种职能的顺序进行了探讨，

Bourguinat（1985）认为货币国际化的顺序应为贸易计价、价值储藏和记账单位；

而 Pollard（2001）认为在货币国际化中，三种职能并没有显著的先后顺序，而

是先后作用，某一职能的增强会促进货币其他职能的发挥。国内相关研究中，

陈雨露等（2005）指出货币国际化指一种货币突破国别界限，在国际贸易和国

际资本流动中行使交易媒介、价值尺度、贮藏手段等职能。这种状态下的货币

称为国际货币。可以看出，在货币职能方面关于货币国际化的定义主要是货币

职能履行地点在国内和国外的区分。 

关于货币国际化的另一种概念则更偏重于货币国际影响和使用范围在空间

上的变化，也就是货币在国外发挥职能的同时加入了关于作用区域的考量。根

据国际货币基金组织（IMF）的定义，货币国际化是指某国货币越过该国国界，
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在世界范围内自由兑换、交易和流通，最终成为国际货币的过程（宗良和李建

军，2011）。《人民币国际化报告 2013》指出货币国际化是指某种主权货币超越

国境，在国际贸易、国际资本流动、外汇储备中被其他国家广泛使用，行使货

币职能的过程（中国人民大学国际货币研究所，2013）。也有研究关于经济行为

中发挥国际货币职能的行为主体进行界定，Tavlas（1997）从货币职能的角度，

将货币国际化诠释为：当一国货币在没有该货币发行国参与的国际交易中充当

记账单位、交易媒介和价值储藏手段时，该货币就实现了国际化。也就是说，

货币发挥国际职能的经济行为需要是两个或多个非该货币发行国的国际交易，

才算是货币国际化，货币仅在本国的国际经济行为中使用，比如本国对外贸易

的计价结算，并没有实现货币国际化（Hartmann，1998）。Mundell（2003）把一

国货币是否已经国际化归纳为“三个占比四个能力”共 7 项指标，“三个占比”是：

国际换汇占比、国际投资占比、国际借贷占比。“四个能力”是：是否具有国际结

算能力；是否具有国际储备职能；是否具有国际干预进而平衡国际收支的能力；

是否具有作为世界商品价值尺度的能力。其中“三个占比”体现了货币国际化

的程度，“四个能力”体现了货币国际化的有无。 

综上所述，关于货币国际化的概念主要从静态和动态两个方面区分。静态

看，货币国际化描述的是作为国际货币使用的一种状态和结果；动态看，货币

国际化涉及的是一国货币发展成为国际货币的整个过程（中国人民大学国际货

币研究所，2013）。 

关于国际货币和货币国际化的研究根据货币在空间范围上的不同程度分为

最优货币区与全球货币两方面 

1.最优货币区理论 

最优货币区理论（Optimum Currency Area Theory），也称最湿度货币区理论，

简称 OCA 理论。早在 20 世纪 40 年代，学界就已经开始针对最优货币区相关领

域进行研究（Lerner，1947；Friedman，1953）。1963 年，Mundell 在《美国经济

评论》杂志上发表了题为“最优货币区理论”的论文，标志着最优货币区理论

的诞生。Mundell（1963）提出，国际收支逆差的国家（大国）采取扩张的货币

政策易于导致世界性的通货膨胀，而单纯的浮动利率会使国际收支盈余国家为
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稳定汇率而采取限制价格措施，带来世界性的经济萧条，而最优货币区理论可

以较好地解决这样的矛盾。所以，最优货币区理论指出在给定的众多国家或地

区中划分区域，使该区域或每一个区域实行最合适的单一货币或货币篮子的固

定汇率安排，即区域内成员国间汇率固定且保证货币的无线可兑换性

（Mckinnon,1963）。通过划分最优货币区来降低大国货币政策的外溢性，实现区

域内充分就业，国际收支平衡，物价稳定的目标。 

最优货币区理论提出之后，学界开始对最优货币区的特征，特点以及组成

最优货币区成员国的条件进行探讨。关于最优货币区的标准主要从价格和工资

灵活性标准（Friedman，1953）；生产要素流动性标准（Mundell，1961）；经济

开放度标准（Mckinnon，1963）；市场产品多样性程度标准；金融市场一体化标

准（Ingram，1969）；货币政策目标通货膨胀率一致性标准（Fleming，1962；

Haberler，1970）；财政一体化（Kenen，1983）；政治一体化（Mintz，1970）等

方面展开讨论。Dellas and Tavlas（2009）在新凯恩斯模型框架下，梳理了最优货

币区的必备条件，讨论了现有文献在面临不对称冲击、资本流动、财政政策、

成员国间经济发展水平的差异等问题时，提出的最优汇率制度选择。 

关于最优货币区的理论研究主要集中于加入货币区的成本收益以及社会福

利变化的讨论。一国加入货币区的收益包括货币流动性提高、减少投机资本流

动、消除汇率风险、节省交易成本、加强资本和商品的流动性、货币区内各国

对外开放水平提高、增强资源的有效配置等（Corden，1972）。但是一国加入货

币区将面临调节国际收支平衡的汇率工具丧失，货币政策自主权丧失，贫富差

距拉大等成本（Ishiyama，1975；Tower and Willett，1976；Calmfors and Driffil，

1988）。Krugman（1991）以挪威加入欧元区为例，分析挪威加入欧元区的成本

收益曲线，提出了 GG-LL 模型，GG 曲线为收益曲线，LL 曲线为成本曲线，GG

曲线和 LL 曲线的交点 E1 为一国是否加入货币区的经济一体化程度的临界点。 

Ricci（1997）通过构建具有名义价格粘性的两国模型，从各国实际和货币冲击

的相关性、生产要素流动性、财政政策调整、经济开放程度、各国通胀目标的

差异以及交易成本等方面，检验一国是否适合加入货币联盟。 

关于最优货币区的实证研究主要集中于对欧洲，美洲，亚洲形成货币区的
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可能性，以及欧洲货币一体化的相关检验。Krugman（1993）认为欧洲建立单一

货币去只是政治动机使然，即使成立货币联盟，成员国的产品更加趋于专业化，

较强的地区专业化不利于成员国之间经济发展的平衡。Bayoumi and Eichengreen

（1992）从不对称冲击的角度发现，欧洲货币联盟成员国之间表现明显不同，

核心国（德国及其邻近国家）表现明显优于外围国（英国和南欧成员国）。就美

洲而言，学界对于美洲是否应该形成最优货币区存在争议。一方面，基于 

Blanchard and Quah（1989）所提出的向量自回归模型，Bayoumi and Eichengreen

（1998）进一步引入通胀和经济增长，检验各国之间是否存在供给侧冲击的不

对称性，进而发现美国和加拿大、以及欧洲国家具有成为最优货币区的潜力。

另一方面，Carr and Floyd（2002）研究了美元与加拿大元的实际汇率变动来源，

鉴于两国汇率变动来源是实际因素而非货币因素，使用共同货币不利于加拿大

与美国的经济发展。关于亚洲的最优货币区研究主要出现在 1997 年亚洲金融危

机以后，Banik et al.（2007）采用空间状态模型对南亚地区建立最优货币区的可

行性进行了实证研究，发现该地区各国的经济结构类似，对外部冲击的动态响

应在很大程度上也一致，所以南亚地区具备形成最优货币区的潜力。高海红

（2007）发现东盟国家，中国，日本和韩国基本具有形成最优货币区（OCA）

的潜力，在该地区存在的非制度性货币合作形式,在事实上低估了该地区实际存

在经济联系的紧密程度。李晓和丁一兵（2006，2010）认为，亚洲金融危机之

后，在区域内金融系统及危机救助机制不断完善的基础上，东亚货币金融合作

取得积极进展，此阶段的东亚货币合作是典型的“危机推动型”。 

从最优货币区角度，部分研究开始围绕人民币能否成为亚洲货币区中心的

展开。由于中国对亚洲其他国家长期处于贸易赤字状态，亚洲其他国家不得不

积累人民币资产储备，最终在亚洲区域出现以人民币为中心的货币体系（Chey，

2012）。Fratzscher and Mehl（2014）通过参考 20 世纪 80 至 90 年代的“德国优势

假说”，检验了“中国优势假说”，即人民币是否已经在亚洲成为占主导地位的货

币，人民币汇率变动会不会对他国的汇率变动与货币政策产生影响。

Eichengreen and Lombardi（2015）指出，虽然人民币在亚洲区域已经被用于贸易

结算支付当中，美元在亚洲依旧具有很强的影响力。 



 

8 

 

2.全球货币 

全球货币的研究主要集中于全球货币体系的演变，包括历次战争后，经济

危机后全球货币体系发现方向等体系的演变。在一战后 Keynes（1923）强调全

球货币体系不该回到金本位制，应该增强国家货币政策的独立性，为稳定国内

经济服务。Lindert（1967）的研究表明，在 1900 年和 1913 年，各国央行和政府

的外汇储备分别为英镑、法国法郎和德国马克。基于此，Eichengreen and 

Flandreau（1996）指出马克主要在东欧和东南欧以及纳维亚的部分地区持有和

使用，而法郎在西班牙、比利时和瑞士等西欧国家使用，英镑在拉丁美洲、英

联邦和大英帝国占据主导地位。Chitu et al.（2013）的研究表明，在 20世纪 20年

代和 30 年代，美元和英镑的国际债券占比基本相等。McKinnon（1979）认为，

在二战后时期，美元是银行间交易中占主导地位的国际工具和储备货币，是国

际商品贸易中主要的计价货币。在 2008 年金融危机后，以美元为主的全球货币

体系将面临金本位制类似的供给不足的问题，Farhi and Maggiori（2018）通过构

建关于全球货币体系的多重均衡模型说明了布雷顿森林体系结束之后美国依旧

面临“特里芬难题”。美国一直扮演着为提供金融服务的世界银行角色，存在着

外部账户中高流动性安全负债和低流动性风险资产的矛盾（Kindleberger et al.，

2013）。 

（二）单极货币体系与“去美元化” 

1.单极货币体系的形成与弊端 

在一次采访中弥尔顿·弗里德曼说：只有一场危机才能带来真正的变革。

英镑和美元分别是在普法战争和第一次世界大战中崛起的。虽然一战前美国的

GDP 总量、人均 GDP 和贸易总量均超过了美国，但是由于美国金融体制的缺陷

和国际货币体系的惯性及网络外部性特征，英国依旧是最主要的金融霸权国家。

第一次世界大战是国际金融和货币秩序的转折点。一战后，美元开始成为国际

贸易的媒介货币；美元对英镑汇率贴水逐渐消失；部分国家发行美元债，外汇

储备从英镑储备转为美元储备，美元英镑的双极货币体系逐渐确立。1924 年国

际储备中美元占比超过英镑，标志着美国金融霸权的确立（Eichengreen，2011）。

1944年 7月 1日，在美国新罕布什尔州的布雷顿森林召开的联合国货币金融会议
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（简称布雷顿森林会议）中“怀特计划”力挫“凯恩斯计划”，确立了以美元为

中心的国际货币体系，即布雷顿森林体系。布雷顿森林体系是以美元和黄金为

基础的金汇兑本位制，其实质是建立一种以美元为中心的国际货币体系，标志

着以美元为中心的单极货币体系的形成。 

布雷顿森林体系的建立促进了战后世界经济秩序的重建和发展，但由于美

元危机以及美国经济危机的频繁爆发，该体系内部存在着根本性的矛盾，即特

里芬难题（Triffin，1961）。1959 年，特里芬揭露了布雷顿森林体系内在的不稳

定性，并预测其最终将崩溃。特里芬认为，面对来自世界其他国家和地区对储

备资产日益增长的需求，美国最终会过度扩张货币政策，以至于在信心危机面

前以美元为中心的单极货币体系脆弱性上升，从而迫使美元贬值引发全球关于

美元的信任危机。面对美元的全面挤兑以及战争引发的黄金储备流失，尼克松

政府在 1971 年首次让美元对黄金贬值（“尼克松冲击”），并最终在 1973 年放弃

了可兑换性，允许美元浮动，布雷顿森林体系结束。 

布雷顿森林体系的结束并未打破亿美元为中心的单极货币体系。美元与黄

金脱钩后，为了维持美元的国际地位，1974 年，美国与世界上最大的产油国沙

特阿拉伯达成石油美元协议，双方确定把美元作为石油的唯一计价货币，并得

到石油输出国组织其他成员国的同意。石油作为当代工业发展的重要能源成为

各国经济发展的必需品，石油购买国需要储备美元资产保证了全球对美元的需

求，石油输出国巨额的贸易顺差使其增加了大量美元储备。对石油输出国家来

说，由于石油美元收入庞大，而其国内投资市场狭小，不能完全吸纳贸易顺差

带来的美元收入，必须以资本输出方式在国外运用。对于石油购买国来说，由

于进口石油对外支出大幅度增加，国际收支大多呈巨额逆差，倘若采取紧缩性

措施，或限制进口石油等来谋求国际收支状况的改善，则可能导致经济衰退，

并影响世界贸易的发展。因此，工业国家大多希望石油美元回流——由石油输

出国家回流到石油输入国家，这就出现了石油美元的回流。并且由于石油输出

国大量的美元收入需要投资于国际金融市场，美国在国际市场上大量发行国债

得到了保障，进一步形成了石油输出国——石油购买国和石油输出国——美国

的多重石油美元环流体系（Rajuk，1990；陈卫东等，2020；边卫红等，2018）。 
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随着石油美元和美元环流体系的确立，以美元为中心的单极货币体系得到

巩固。由于国际货币体系自身存在惯性的特征，虽然欧元、日元、人民币等其

他货币也被用于国际贸易和金融领域，但难以改变美元主导的国际货币体系。

Chinn and Frankel（2005）使用 1999 年前的数据估计参数来预测欧元的表现，发

现在 1999-2004 年欧元和美元的差距会缩小，欧元可能与美元竞争，甚至超过美

元，成为世界主要的国际储备货币主要取决于（1）英国和足够多的其他欧盟成

员国加入欧元区，使欧元区经济规模超过美国；（2）美国的宏观经济政策最终

会以通货膨胀和贬值的形式破坏人们对美元价值的信心。虽然欧元的推出对美

元的单极货币体系造成了冲击，但是投资者和投资机构在 2008 年金融危机中发

现相比于欧元资产，美元资产安全属性更强，预期调整投资组合将美元作为唯

一安全的货币（Farhi and Maggiori，2018；He et al.，2019）。并且欧元区内部国

家间经济发展水平的差异和独立货币政策缺失的内在矛盾酿成了欧洲主权债务

危机，以及英国脱欧等一系列事件使欧元贬值，国际地位下降。Eren and 

Malamud（2022）对 BIS 数据观察发现，在过去 10 年里，伴随着欧元的贬值，

美元计价资产的全球交易规模显著扩大。就日元汇率对亚洲地区的影响而言，

尽管日本在亚洲经济集团中具有主导地位，但是美元仍然是亚洲地区主要的锚

定货币，日元在东亚地区的作用较弱（Frankel，1992；Kawai and Akiyama，

1998）。 

单极货币体系的弊端主要体现在三个方面：美元坐拥全球主导货币地位，

美国拥有“过度特权”；美元作为全球贸易的计价货币保证了美国的购买力；金

融资产美元化造成新兴经济体的货币错配。 

单极货币体系弊端的第一方面体现美国的“过度特权”中。“过度特权”

（“Exorbitant Privilege”）是指美元作为国际储备货币为美国带来的收益。20 世

纪 80 年代后，美国经常项目逆差不断上升，逐渐演变成经常项目流出美元，流

出的美元再通过资本项目流回的国际美元环流。美国的对外投资主要以高风险、

流动性较差的对外直接投资为主；对外负债主要以风险低，流动性较好的证券

类资产为主，美国的对外投资收益明显高于对外负债的成本（肖立晟，2022）。

Gourinchas and Rey（2022）认为外部总资产相对于负债的巨大超额收益为美国
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带来了“过度特权”，并且这种超额收益的外部约束很弱。随着世界资本市场越

来越一体化，“过度特权”的存在为美国超发债券来获取超额收益提供了动机，

使美国成为一个杠杆率越来越高的全球性金融中介（Gourinchas and Rey，2007）。

美债的超发会诱发美元贬值带来的信心危机，增加了以美元为基础的单极货币

体系内部脆弱性。另外，当代全球化背景下美元过度特权价值的实现主要来自

发展中国家，是对发展中国家的“剪羊毛” 行为，集中体现了国际经济秩序的不

公平（丁志杰和谢峰，2014）。 

单极货币体系弊端的第二方面体现在全球贸易中。首先，商品主要以美元

计价时，美国可以通过印发美元保证美国国内对进口商品的购买力；其次，由

于全球贸易中大部分商品时美元计价的，世界各国为了进口国内稀缺资源必须

持有美元，这增加了美元的需求，美国印发美元不会引起美元的大幅度贬值；

最后，全球贸易规模会随美元汇率波动，当美元升值时全球贸易规模会出现下

降，世界各国国内经济波动加剧（Boz et al.，2017）。 

单极货币体系弊端的第三方面体现在新兴经济体国际融资中。由于新兴经

济体自身货币在国际市场中接受度较低，被迫只能发行国际主要货币债券来融

资，称为新兴经济体的“原罪”（Original sin）（Eichengreen et al.，2002）。新兴

经济体的“原罪”会引致新兴经济体资本账户的货币错配（Eichengreen et al.，

2007）。新兴经济体发行美元债后将美元转换为国内货币用于国内经济建设，产

生本国货币收益再转换为美元偿还债务。美元的升值会增加新兴经济体偿债能

力，提高债务成本；美元的贬值会降低新兴经济体再发债的融资额。总之，金

融资产美元化给新兴经济体带来的货币错配会增加该经济体承受的汇率风险，

加剧经济波动。 

2.“去美元化”相关研究及事实 

“去美元化”相关研究主要从 “去美元化”相关政策和新兴经济体“去美

元化”事例展开。Eichengreen et al.（2012）指出，历史表明国际货币体系中网

络外部性、先发优势和惯性很重要，但它们并不具备锁定某种货币的国际货币

地位的能力。Vidal et al.（2022）通过对经济危机期间的小型经济体发生部分货

币替代行为的研究发现，对外币结算的国内交易征税和降低本币存储成本两项
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政策均会促进“去美元化”，其中降低当地货币储存成本的影响更为显著和强劲。

Hirschhofer（2019）认为在国内金融市场深化和以稳定为导向的宏观审慎政策的

推动下，各国货币当局可以更早地完成以美元为基础的单极货币体系向本币的

转变，货币体系转换的基础为贸易融资转换，出口信贷机构（Export Credit 

Agencies，ECAs）和发展金融机构（Development Finance Institutions，DFIs）对

贸易融资转换具有重要的催化作用。Park and Son（2022）将 28 个国家分为美元

化组和去美元化组，分组回归发现通货膨胀率高、汇率波动不灵活、实体经济

不景气、制度环境不完善是加剧美元化的因素，使用去美元化国家组的估计结

果表明，国内货币的实际升值是缓和美元化程度的一个重要因素。 

美元化较为严重拉美国家往往会作为“去美元化”事例研究的对象。Yeyati

（2021）回顾了自 2000 年以来拉丁美洲美元化的演变，并从三方面总结了该地

区“去美元化”的尝试，分别为宏观经济驱动因素的尝试、阻止投资者将负债

和资产美元化的激励和限制措施和对外币作为支付手段或记账单位的监管措施。

Imam（2022）通过对津巴布韦的货币发展历史总结为其他非洲国家如何有效地

“去美元化”提供了经验，分析表明保持宏观经济稳定和利用法律、监管和基

于市场激励的“去美元化”措施有利于国内经济中美元化的降低。 

二、人民币国际化相关研究 

关于人民币国际化的相关研究主要分为三方面，第一方面为人民币国际化

条件和可能性的相关研究；第二方面为人民币国际化的实现路径与发展目标；

第三方面为关于人民币国际化程度测算的相关研究。 

（一）人民币国际化条件 

1997 年亚洲金融危机的爆发使东亚、东南亚各国认识到国际霸权货币具有

左右国内经济的能力，开始寻求区域货币合作来抵御外部冲击，人民币国际化

研究主要从人民币自由兑换，区域货币合作的角度展开（陈卓淳和汪小勤，

2003）。李稻葵和刘霖林（2008）通过挖掘影响一国货币国际化水平的内在因素

对人民币国际化水平进行了预测，认为经济发展总量、通货膨胀率、真实利率

水平、利率升（贬）值及波动幅度是主要内在影响因素并提出了利用境内境外
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两个人民币市场推进人民币国际化的双轨制发展模式。2008 年美国爆发金融危

机，美元作为全球最主要的金融资产计价货币成为了金融危机向全球蔓延的传

播渠道，危机时投资者转向安全资产躲避风险（Flight-to-Safety）使美元汇率升

高，全球美元流动性不足，新兴经济体面临大规模资本流出。全球金融危机暴

露了以美元为基础的单极货币体系的脆弱性和缺陷，各国普遍要求对现行的、

体现美元霸权地位的国际货币体系进行制度性变革，建设多元化的国际货币体

系是国际货币体系的变革方向，这就为人民币国际化提供了难得的历史机遇

（陈元，2009）。高海红和余永定（2010）认为人民币的国际使用存在局限性且

人民币与真正意义上的国际货币之间存在较大差距，人民币的区域使用、货币

的可兑换性和资本管制程度、汇率和利率等金融资产价格的灵活性、国内金融

市场的自由化程度和金融部门的成熟程度，是人民币实现国际化的关键环节。

虽然人民币与其他主要国际货币之间存在较大差距，但次贷危机暴露出的问题

让世界货币体系改革成为无法回避的事实，未来的货币本位制可能是多极货币

共同充当全球储备货币（张明，2010）。我国经济实力和综合国力不断增强、人

民币区域化范围的扩大和程度的加深、逐渐完善汇率制度改革、资本账户改革、

货币政策决策机制改革、建立以市场为基础的利率体系，这些为人民币国际化

提供了良好的发展条件，相比于国际货币体系改革，我国更应该将工作重心放

在国内市场和管理体系的改革上（黄益平，2009）。宗良和李建军（2010）强调

我国对外庞大的贸易规模、我国在 IMF 的话语权以及货币互换协议均有利于人

民币国际化的推进。Aizenman（2015）也认为我国积极推进全球贸易一体化有

助于人民币国际化，但需要注意后续金融改革的逻辑顺序并且权衡好人民币国

际化对我国和对全球多方面的影响。李萍和顾弦（2010）通过各国际金融中心

和国际储备货币的经验分析，指出香港国际金融中心建设对提升人民币国际地

位具有重要作用。另外，在国内改革以推进人民币国际化的同时，也要逐步摆

脱现行国际上的“美元体制”，降低美元汇率波动和美联储货币政策变动对国内

经济的影响同样是推进货币国际化的前提条件（李晓，2011）。 

也有研究通过对国际性货币历史演变及影响因素分析或参考其他国际货币

发展历史为人民币国际化总结经验并提出建议。刘艳靖（2012）对目前国际储
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备币种构成进行了计量分析，一国的经济总量、进出口总量和金融市场发达程

度是国际储备占比的主要影响因素，进一步分析比较表明人民币已初步具备国

际化条件。李伏安和林杉（2009）回顾了亿美元为核心货币的国际货币体系的

演变，认为，人民币国际化虽然需要中国综合国力的进一步稳步增长这一充分

必要条件，但是作为人民币国际化发展中最重要的是对金融资本市场的改革。

李稻葵和尹兴中（2010）探讨了金融危机之后国际货币体系的演变，提出了国

际货币体系两种演变方向，一是各国通力合作创造出超主权货币；二是欧元和

人民币不断崛起，形成欧美中三足鼎立的多基准国际货币体系，其中后者可能

性更大。日元作为亚洲主要货币之一，日元国际化为人民币国际化提供了经验

和教训。在外汇储备方面日本与我国情况类似，外汇储备增长可能并不能对货

币国际化起决定性作用，只有进一步提升我国经济实力、加快建设国际金融中

心才能加快推进人民币国际化（陈卫东和李建军，2010）。关于外汇储备对货币

国际化关系的研究存在不同结论，白钦先和张志文（2011）认为日本国际储备

中畸高的外汇储备占比对日元国际化具有显著的负面影响，但祝国平等（2014）

认为充足的国际储备为稳定宏观经济提供了保障，有利于早期的货币国际化，

在货币国际化后期，货币的国际职能会替代国际储备的作用，外汇储备规模会

下降。Ito and Kawai（2016）通过对 1970s-1990s 全球主要计价货币分布分析认

为我国人均收入水平低，金融开放有限，以及亚洲美元区国家的存在，对人民

币成为主要贸易计价货币和人民币国际化构成了阻碍。 

（二）人民币国际化实现路径与发展目标 

关于人民币国际化实现路径的研究主要分成职能实现路径和空间实现路径

两方面。 

人民币国际化职能实现路径指根据国际货币不同职能的难易程度分阶段逐

步实现人民币国际化。从货币职能来看，人民币国际化进程中的关键环节是推

动人民币成为国际化的“结算货币”、“投资货币”和“储备货币”，但三方面职

能并不存在严格意义上的先后顺序（戴金平等，2011）。货币的交易媒介、计价

手段和价值储藏三大职能是互相支撑、互相促进的，就国外企业而言，之所以

愿意接受人民币作为交易手段，很大程度上必须要求人民币在境外能够发挥资
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产投资和价值储藏的功能（杨长湧，2010）。史龙祥等（2015）认为参考货币结

算理论，将需求价格弹性较大的行业作为推动人民币结算的重要目标，发挥进

口行业中的相对市场份额优势和大额订单优势，打破美元惯性思维稳步推进人

民币国际化。甄峰（2014）则从主权货币使用的国际化角度提出国际化过程是

人民币在国际贸易、国际金融市场进行交易，并且成为国际储备货币的过程。 

人民币国际化空间实现路径指根据地理位置由近及远，由区域到全球分阶

段逐步实现人民币国际化。何慧刚（2007）根据我国国情分析认为人民币国际

化应按照“弱经济—强制度”模式，遵循“周边国际化—亚洲化—国际化”渐

进路径。王元龙（2009）将空间实现路径完善为地域扩张的“三步走”，即人民

币周边化、人民币区域化、人民币国际化，其中将亚洲化完善为区域化。邵华

明和侯臣（2015）认为应该从人民币自由兑换出发，逐步实现人民币区域化，

最终实现人民币国际化，其中特别提到区域化不仅是人民币成为亚洲区域内关

键货币，而是发挥进口国优势在与我国经济往来密切的亚洲区域，非洲区域扩

大人民币的计价货币和结算货币使用。 

关于人民币国际化发展目标的讨论围绕人民币是否直接成为类似于美元、

欧元的全球主流货币。一种观点认为，我国经济体量、贸易规模对人民币国际

化形成了有力支撑，伴随着进一步的国内金融市场改革和境外人民币市场的建

设人民币具备直接成为全球性货币的能力；另一种观点认为，我国应积极推进

区域性货币合作，先使人民币成为亚洲区域的关键货币，成为类似于日元、英

镑的第二梯队国际货币，进一步发展进阶到美元、欧元构成的第一梯队国际货

币。 

对于第一种观点，赵海宽（2003）认为要区分货币区域化和货币国际化内

在的差别，两者解决的矛盾存在差异性，人民币区域化需要我国货币政策对区

域内国家经济负责，而国际化是建立在良好的国际信用基础之上的。他还将日

本和瑞士作为例子分析，日元国际化先实现了区域化，但危机时日本并未采取

对区域内国家负责的货币政策；瑞士虽然经济体量较小，但先进的金融体系，

良好的国际信用地位使瑞士法郎具备了国际货币职能。Eichengreen and Lombardi

（2015）人民币改为全球性货币或区域性货币尚难预测，我国与全球各个国家
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和地区密切的贸易往来为人民币成为国际化货币提供了良好的基础，但我国金

融市场改革的滞后会限制人民币国际化发展。对于第二种观点的研究与人民币

空间实现路径的相关研究类似，部分研究通过实证发现人民币已经处于区域化

的阶段。尹力博和吴优（2017）通过测算离岸人民币对中国周边国家或地区的

信息溢出效应发现离岸人民币已经具备了区域影响力。方俊智等（2016）通过

绘制人民币境外外汇交易关联网络图发现人民币境外外汇交易地域正处于由周

边化向区域化过渡的阶段。 

但是也有学者对人民币国际化的实现路径和发展目标提出质疑。殷剑峰

（2011）质疑人民币跨境贸易结算的发展为何并未减少我国对美元风险的暴露，

迅速放开中国的资本项目是否合适，并以“贸易结算+离岸市场或资本项目开放”

的日元国际化模式失败为教训认为人民币国际化应转向渐进、稳定的“资本输

出+跨国企业”模式。肖立晟和陈思翀（2013）通过对我国国际投资头寸分析认

为应，在短期内应先改善我国外汇储备币种结构，在中期推进人民币国际化进

程，在长期推动国际货币体系改革。 

也有研究从人民币计价，商品价格与人民币绑定的角度为人民币国际化提

供了新的方向。王炜瀚等（2011）考虑我国能否随着石油买方地位的不断提高，

实现并不断扩大石油进口的人民币结算，进一步扩大人民币作为结算货币的作

用，进而将其作为推动人民币国际化的突破口。楚国乐和吴文生（2015）考察

美元和欧元的计价货币功能发现，美元作为国际计价货币的模式在于与大宗商

品进行绑定，影响其他货币被用作国际计价货币，欧盟成员国对计价货币的选

择也受到这种绑定的影响，对人民币国际化的启示在于，短期内可以通过贸易

项与双边货币互换协议来推动人民币作为国际计价货币（欧元模式），但在长期

应掌握大宗商品的计价权（美元模式）。 

在此之外参考其他国际货币的发展模式，货币环流也是人民币国际化发展

目标的重要讨论内容。巴曙松和王珂（2019）提出了通过大宗商品与美元价格

绑定的发展模式，通过大宗商品绑定使货币渗透于实体贸易和期货市场当中从

而构成暗流。而石油作为具有特殊地位的大宗商品，美元与石油价格的绑定维

护了布雷顿森林体系后美元的国际地位。陈卫东等（2020）对石油美元环流演



 

17 

 

变进行了综合分析，首先中东石油出口国在石油贸易中收取美元再投资于美国

境内或欧洲金融市场使美元再流回美国，在此基础上对石油人民币、新能源人

民币的价格绑定国际化模式进行了探讨。关于商品价格与人民币绑定的发展模

式，大多集中于人民币在贸易端环流讨论，另外还有研究从人民币在金融端的

环流进行了分析。孟一坤（2018）通过对美国国债市场开放历史回顾对货币回

流的一般范式进行了总结梳理，提出在岸市场的开放需要循序渐进且迎合境外

货币的回流需求。郭栋（2020）对金融和资本账户下的货币回流问题引发境内

金融市场波动的问题进行了 ABM 仿真检验，引入境外投资者有利于优化境内资

本市场结构，但需要货币政策的配合以稳定市场。 

（三）人民币国际化测算 

人民币国际化测算的研究可以分为三类，第一类是通过对一系列指标加权

构建人民币国际化指数来描述人民币国际化的整体情况；第二类是使用货币锚

模型计算其他货币对人民币的锚定效应来描述人民币作为汇率参考货币的情况；

第三类是从货币职能角度出发探讨人民币在不同职能的国际化程度及其影响因

素。 

1.指数测算 

货币国际化指数一般按照 Chinn ＆ Frankel（2005）提出的国际货币职能划

分标准。价值尺度、交易媒介、贮藏手段三大职能在政府部门和私人部门的具

体表现进行细分，政府部门中三大职能分别对应的表现为外汇储备、外汇干预

的媒介货币、本国货币的锚定货币，私人部门中三大职能分别对应的表现为贸

易的计价货币和金融资产的面值货币、贸易的结算货币和交易金融资产的货币、

货币替代（私人部门美元化）。白晓燕和邓明明（2013）在价值尺度、交易媒介、

贮藏手段三大职能下选择国际债券货币份额、国际外汇交易份额、国际储备货

币份额作为衡量指标构建了人民币国际化程度的指标。彭红枫和谭小玉（2017）

以货币职能作为一级指标，货币职能在政府和私人部门的表现作为二级指标，

在二级指标下选择合适的三级指标来描述货币国际化二级指标，参考 Chen ＆ 

Woo（2010）的主成分分析法构建了八种主要货币的国际化指数，进一步观察发

现人民币在全球市场上使用的份额较低，但呈现出逐渐上升的趋势。沙文兵等
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（2020）在此基础上分别再测度了货币国际化总指数和各职能的分指数，发现

人民币交易媒介指数的增长速度最快，而计价单位和价值贮藏指数的增长则相

对平缓，表明近年来人民币国际化程度的提升主要是由交易媒介职能推动。 

关于构建人民币国际化指数的相关研究同时会对指数的影响因素进行考察。

经济实力、贸易规模和币值稳定性是货币国际化的决定性因素，资本账户开放

程度、金融市场发展程度、政治稳定性和军事实力等是不同货币之间国际化差

异的影响因素（彭红枫和谭小玉，2017）。人民币国际化指数的进一步研究中除

了其影响因素的相关研究外，也有学者从人民币国际化指数出发研究了人民币

国际化对宏观经济等国内因素的影响。景健文和吴思甜（2018）利用主成分分

析法构建人民币国际化动态指数，然后基于 FAVAR 模型实证分析了人民币国际

化对我国经济增长、投资、消费、价格水平等宏观经济指标的影响。 

2.货币锚 

人民币货币锚的相关研究一般在 Frankel and Wei（1994）的分析框架下展开。

Frankel and Wei（1994）使用某一种货币汇率的日度差分数据作为被解释变量，

用其他货币（例如美元、日元、英镑等）的同口径数据作为解释变量，回归系

数代表该货币对不同货币的锚定程度。然后基于这种方法，研究各国货币与美

元、日元、欧元、英镑、德国马克以及人民币的汇率联动程度及其驻锚篮子中

每种货币的权重大小（Ito and McCauley，2019）。方霞和陈志昂（2009）运用 G-

PPP 模型分金融危机前和金融危机后考察了东亚国家货币锚定情况，结果表明危

机前东亚各经济体货币呈现低频锚定美元的现象, 而危机后呈现锚定人民币的现

象。一国从经济主导到货币国际化往往伴随着该货币成为参考货币，其他货币

进行显性或隐性追踪，在东亚已经出现的人民币同向波动超过美元的现象主要

是由我国在东亚地区大规模贸易往来驱动的（Subramanian and Kessler，2013）。

丁剑平等（2018）对“一带一路”沿线国家分区块研究了人民币作为“隐性锚”

的情况，结果指出人民币作为“隐性锚”最显著区域为独联体和中亚，西亚、

北非和南亚区域内人民币锚效应较弱。 

虽然人民币在部分区域表现为“隐性锚”，但相比于美元、欧元等国际主要

货币还存在一定差距。徐奇渊和杨盼盼（2016）认为在东亚国家的货币篮子中
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美元仍起决定性作用，人民币地位仅有小幅度提升，并且 2008 年金融危机后日

元和欧元的地位得到了增强，人民币和日元的地位受到削弱。这和危机使投资

者“Flight-to-Safety”所推导出来的结论相一致，危机后高流动性和高安全性的

国际主要货币资产需求上升，国际主要货币汇率上升，货币当局会调整汇率盯

住国际主要货币以防止发生系统性金融风险。 

另外也有学者对人民币货币锚表现的影响因素进行了研究。杨荣海和李亚

波（2017）认为资本账户的开放有利于人民币“隐性锚”地位的提升。朱孟楠

等（2020）使用 PSM-DID 检验了双边货币互换协议对人民币“货币锚”地位的

影响，双边货币互换协议的签署会显著提升人民币货币锚地位。 

3.人民币国际化其他表现 

通过单独考察人民币某一项货币职能的表现可以更好地发现人民币国际化

多方面的趋势变动，及时调整发展方向。李建军等（2013）分别从跨境贸易结

算、金融市场交易、储备货币三方面测算了人民币国际化水平，并预测未来人

民币国际化最突出方面为计价结算，其次是投资交易，国际储备方面发展最缓

慢。从货币间汇率关系出发 Fratzscher and Mehl（2014）利用全球汇率因素模型

和事件研究的方法发现 2000 年以后尤其是金融危机之后人民币在亚洲的影响力

得到提升。沙文兵和刘红忠（2014）选择境外人民币存款规模作为人民币国际

化的衡量指标来考察汇率变动和汇率预期对人民币国际化的影响，人民币升值

预期与人民币国际化会相互促进，但人民币过快升值可能会不利于人民币国际

化。为了简化人民币国际化的横向，张光平（2011）认为人民币多方面职能的

国际化都会体现在外汇市场中人民币交易活跃度上，基于此构建了外汇市场各

货币交易占比，各货币交易额占比与 GDP 占比的差值作为国际化衡量指标，该

方法更简单并易操作。 

三、计价货币与研究范式 

（一）计价货币 

计价货币分为国际贸易中的计价货币和金融交易中的计价货币，本部分仅

对国际贸易中的计价货币展开综述讨论。 
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1.计价货币简介 

计价货币是在国际贸易中所使用的货币，指协议和合同中表示价格的货币，

也就是贸易中为商品标价的货币。在价格粘性理论下，计价货币表示的商品价

格会表现出粘性调整的特征，计价货币表示的价格在短期内保持不变，其他货

币表示的价格会在短期内随汇率波动。Chinn andFrankel（2005）认为计价货币

属于交易媒介职能范畴，更突出货币在国际贸易中用于支付结算的部分，并没

有将货币和商品价值联系完全表现出来。为了更好地体现货币职能代表的国际

货币地位具有不同的层级，Ito（2011）重新对国际货币的使用领域和货币职能

进行了区分匹配。其中，计价货币属于货币的价值尺度职能范畴，一国货币在

国际贸易中充当计价货币说明该货币在国际上履行了价值尺度职能，在私人部

门表现为直接为国际贸易中的商品计价，在政府部门表现为该国汇率政策调整

的目标货币或成为锚定货币。 

需要特殊说明的是在 Ito（2011）的国际货币职能和使用领域的分类对计价

货币和结算货币进行了区分，分别属于价值尺度职能和交易媒介职能。这体现

出计价货币和结算货币虽然都是国际贸易中使用的货币，但是相应职能和作用

存在一定的差异。计价货币是商品价格对应的货币，是上报海关的发票中标注

的货币，而结算货币指国际贸易中用于支付的货币，相比于结算货币，计价货

币具有和商品价格绑定的特征。Ito et al.（2010）指出特别提款权具备价值尺度

职能但并不能作为结算货币。 

在国际贸易中计价货币和结算货币大多数情况下是同一种货币，但也存在

着同一笔贸易下一种货币作为计价货币而另一种货币作为结算货币的情况。计

价货币相比于结算货币更能体现货币的国际地位，在货币国际化路径（结算货

币计价货币—储备货币）中更进一步。在国际贸易中，出口商往往更倾向于使

用本国货币作为计价货币，获取稳定的收入规避汇率风险。当本国货币作为计

价货币时，出口商会根据汇率计算收到相应数量的结算货币，再转换为本国货

币用于购买原材料、支付工资、再投资等经济行为，销售额并不会因为汇率波

动而大幅变动，规避了汇率风险。当出口商使用外国货币作为计价货币时，即

使出口商获得了本币结算的销售额，该销售额也是通过汇率计算将外币计的销
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售额转换为本币计的销售额，出口商依旧会承担汇率风险。所以，当商品的计

价货币敲定后，使用何种货币进行结算对贸易本身的影响较弱，结算货币的选

择对出口商收益的影响可能由于到不同货币的换汇成本以及合同的签订和支付

的时滞性（Yu，2012）。当贸易合同的签署、支付和换汇之间存在时滞性时，出

口商最终获得的本币计的出口额会受到从合同签署、受到货款至换汇这段时间

内的汇率波动的影响。 

2.计价货币发展 

关于计价货币的相关研究发展包括本国货币计价、市场国货币计价、主导

货币计价三部分。三部分研究在时间维度上存在着先后顺序。 

开放经济体的宏观经济理论模型最早可以追溯到蒙代尔-弗莱明模型。传统

宏观开放经济模型认为定价权在出口商，出口商销售商品以本国货币计价，即

本国货币计价模式（Producer Currency Pricing，PCP）。Mundell（1963）通过对

封闭经济模型中加入国际间资本流动和货物流动，研究了发现，在固定汇率制

下货币政策对就业无影响，财政政策对就业有显著影响；在浮动汇率制下货币

政策对就业有显著影响，财政政策对就业无影响。Fleming（1962）发现货币扩

张对产出的促进效果在浮动汇率制下比在固定汇率制下更强，但财政支出的扩

大在两种汇率制下对产出的作用效果不确定性。在蒙代尔-弗莱明模型的基础上，

Svensson and van Wijnbergen（1989）采用了新古典主义理性预期模型，构建了关

于货币政策干扰在国际上传播的分析框架，来研究货币政策在国内和国外的作

用，认为美国的货币政策收缩一方面通过美元升值刺激其他国家产出，另一方

面实际利率上升会抑制其他国家产出，其中抑制其他国家产出的溢出效应可能

更强。传统的静态凯恩斯模型和弹性价格跨期模型，都无法完整地描述汇率、

产出和经常账户的复杂关系。到 20 世纪末，Obstfeld and Rogoff（1995）所构建

的新汇率动态模型实现了开放宏观经济领域的理论突破，开创了新开放经济中

的宏观经济学（NOEM），为开放宏观经济领域奠定了理论基础。在新开放宏观

经济框架中，Obstfeld and Rogoff（1995）将垄断竞争和粘性名义价格引入两国

动态宏观模型，首先构建垄断竞争和弹性价格模型，再讨论垄断竞争和粘性价

格的情况，分别研究两种情况下财政政策和货币政策对汇率、消费和产出的动
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态影响，并且新模型对福利方面政策的替代效应提供了更有效的分析方法。新

汇率动态模型为开放宏观的动态随机一般均衡理论提供了微观基础，成为如今

开放经济宏观经济理论研究的核心框架。Clarida et al.（2002）在 PCP 模式下对

货币政策的目标进行了讨论，发现货币当局不仅要考虑国内通货膨胀也要考虑

国外通货膨胀，认为最优货币政策的目标为生产者价格指数。 

早期关于计价货币的理论研究中，由于贸易统计数据的不足，关于开放经

济体、国际贸易与汇率的关系和最优政策等研究大多建立在本国货币计价、一

价定律成立的假设之下展开。随着国际贸易统计数据的进一步细化，越来越多

的实证研究发现本国货币计价模式下的结论在实证中并未得到验证。Engel

（1993）发现出了单一同质产品外，不同国家间产品的相对价格存在明显差异，

大多数商品的一价定律并不成立。Engel and Rogers（2004）通过对欧洲城市之

间一价定律的短期偏离进行测度发现市场被多个屏障分割，称为“真实屏障效

应”，并且粘性消费者价格存在汇率波动效应。除了对一价定律的检验外，也有

研究发现现实中汇率与价格的关系和 PCP 模式下的结论不相符。Giovannini

（1988）通过构建局部均衡模型研究发现商品的国内价格和出口价格存在差异，

一价定律的偏离与出口商品的计价货币有关，实证检验一价定律的偏离的原因，

其中汇率的突然波动和计价货币的设定是主要原因。在 PCP 模式下，出口商选

择本国货币作为计价货币，商品以市场国计的价格只是出口商所定价格乘上汇

率，但 Dornbusch （1987）发现汇率变动是对不同商品的价格影响不同，部分商

品价格对汇率变动反应较强，部分商品价格对汇率变动几乎没有反应，变相证

明了市场分割的存在。 

由于 PCP 模式下的结论在实证中不完全成立，学者尝试从改变 PCP 假设的

角度来完善开放宏观经济理论体系。在 Obstfeld 和 Rogoff（1995）所创建的新开

放宏观经济框架下，Betts and Devereux（2000）开始引入市场国货币计价

（Local Currency Pricing，LCP）来解释贸易价格和汇率的不相关性，他们认为

一些对多国出口的企业会以国家为单位分割市场，并且以市场国货币作为计价

货币，称为依市定价（Pricing-to-Market，PTM）。当企业采取依市定价时，汇率

相比于一价定律成立时具有更高的波动性，国家间产出的协同变动较强，消费
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的协同变动较弱，并且宽松的货币政策会降低其他国家的福利水平。Devereux 

and Engel（2003）在 LCP 设定下认为出口企业使用贸易目的国货币为商品计价，

汇率对价格传递效应为零，汇率波动反映为厂商收益的变动，所以为了降低汇

率风险，固定汇率制度是较好的选择。在 LCP 模式下的汇率制度的选择上，

Bacchetta and Van Wincoop（2000）得了不同的结论，他们通过构建一般均衡模

型，在买方货币计价模式（LCP）下求解发现，贸易状况和社会福利取决于偏好

和货币政策，与汇率制度无关。Devereux et al.（2004）在 PCP 模式和 LCP 模式

的基础上，将商品的计价货币选择内生化，认为出口商会选择根据货币政策的

稳定性选择计价货币，各国之间货币稳定程度相似时的均衡表示所有国家的出

口商都以买方货币计价（LCP），只有国家间货币差异完全相同时，所有出口商

都以本国货币设定出口价格（PCP）的均衡。 

也有研究认为传统的 PCP 模式比 LCP 模式更符合实际，Obstfeld and Rogoff

（2000）观察到的贸易条件（Terms of Trade）和汇率之间的相关性更符合关于

名义刚性的传统假设，而不是基于 LCP 模式的替代假设。 

在完全 PCP 模式、完全 LCP 模式以及 PCP和 LCP 混合模式难以解释汇率与

国际贸易价格的关系以及汇率与贸易条件的关系时，随着部分国家公布关于贸

易计价货币数据，研究发现全球大部分贸易是由国际主要货币计价，其中国际

主要货币主要指美元，贸易计价模式遵从主导货币计价模式（Dominant Currency 

Paradigm，DCP）（Gopinath et al.，2020）。 

主导货币计价模式是由媒介货币计价模式（Vehicle Currency Pricing，VCP）

发展而来。媒介货币（Vehicle Currency）的概念来源于外汇市场，Swoboda

（1969）认为交易成本在外汇市场中具有重要作用，并强调了经济个体使用交

易成本较低的货币的好处。各国货币当局为了满足跨境货物贸易的需求会持有

部分外国货币计价的资产，该货币具有高流动性，易兑换成各货币的特征，称

为媒介货币（Chrystal，1977）。McKinnon（1979）由同质商品组成的行业在特

定的市场上售卖商品时，很可能选择一种低交易成本的货币进行交易，可选择

的货币不局限于本国和市场国，并且交易使用的货币具有惯性。货币的交易成

本是决定媒介货币的内生因素，当一种货币在市场中确立了主导地位时，行业
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内同质产品均由该货币计价，出口商为了降低其价格与竞争对手的价格之间的

波动，避免更高的交易成本和更不稳定的出口额，并不会主动使用其他货币作

为计价货币，并且对于已经成为媒介货币的货币，即使出现了另一种成本同样

低的货币也难以使媒介货币的地位下降（Krugman，1980）。但 Grassman（1973）

认为美元更多作为一种媒介货币，关于外国贸易中货币分布的实证证据表示大

多数交易是使用买方或卖方货币进行支付的，而美元只是适用范围超过了美国

在全球的贸易份额。也有研究对媒介货币之间替代的可行性进行了讨论。Portes 

and Rey（1998）在欧元推出之初认为，欧元的金融市场深度和外部性厚度

（thickness externalities）决定着欧元作为国际货币的强度。随着欧元证券市场的

深化，流动性增强，交易成本降低，欧元更具吸引力，作为媒介货币的范围会

扩大，在一定程度上取代美元。Rey（2001）认为使用哪种货币作为交易媒介由

市场这个“看不见的手”决定，两种货币相对于媒介货币的兑换成本比直接兑换的

成本要低，双边外汇市场中媒介货币的应用强度取决于媒介货币在市场中的“厚

度”（thick）。Bacchetta and van Wincoop （2005）则强调行业层面的价格需求弹

性和生产成本的凸性，在高弹性行业出口商会选择让价格稳定的货币，稳定需

求和边际成本，出口商会使用其他竞争者的货币计价来降低产出波动性。除了

贸易计价外，国际货币常用于公司和政府债券、银行贷款以及进出口发票的计

价，这些货币提供了较强的流动性，在全球外汇市场的交易量中占很大比例，

通常被实行钉住汇率或有管理汇率制度的国家选择为目标货币，体现了计价货

币在国家层面的应用。近期有研究表明，美元的使用在增加，而欧元的使用在

下降，在国际货币职能的多个方面都表现出类似的趋势（Maggiori et al.，2019）。 

随着区域性货币欧元的出现以及各国海关数据的进一步详细，关于贸易发

票登记中记载的计价货币显示，大部分贸易品是使用美元和欧元进行计价的。

在媒介货币定义的基础上，Goldberg and Tille（2008）提出了两国贸易中，贸易

品使用第三方货币计价的模式，称为媒介货币计价模式（VCP）。进一步，

Goldberg and Tille（2016）运用加拿大进口数据实证检验发现大部分贸易是由媒

介货币计价的，媒介货币既不是出口国货币也不是进口国货币。Kamps （2006）

表明欧盟成员国身份和潜在成员国身份对欧元作为媒介货币其决定性作用，欧
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元的媒介货币作用于美元存在较大差距，主要原因是币值稳定性和产品差异化。

Gopinath（2015）和 Gopinath et. al.（2020）提出了全球大部分贸易是使用少数几

种国际货币进行计价的模式，也就是主导货币计价模式（DCP）。在 DCP 的设定

下，大部分贸易由国际主导货币计价（也就是美元），全球贸易价格和贸易数量

随美元汇率周期波动。Gopinath et. al.（2020）对比了 PCP，LCP，DCP不同模式

下的贸易条件，汇率传递的变动，发现在 DCP 模式下美元汇率波动会对美国境

外贸易产生显著影响。Gopinath and Stein（2021）探讨以不同货币计价的贸易计

价模式和安全资产定价之间的相互作用。首先，货币作为计价货币履行了价值

尺度职能，作为安全资产储履行了贮藏手段的职能，两种职能之间具有相辅相

成，互相作用的特征；其次，这种国际货币职能间的互补性可能导致在全球贸

易计价和银行业中出现单一主导货币，即使存在其他经济主体与主导货币发行

国的基本面相似，主导货币地位依然稳定；另外，由于新兴市场国家的出口是

以主导货币计价的，该国企业会通过增加主导货币债务来应对货币错配；主导

货币安全资产的预期收益低于以其他货币计价的类似安全资产的预期收益，这

赋予了主导货币“过度特权”（exorbitant privilege）。在 DCP 模式提出之后，有

研究将经济体进口和出口中 DCP 部分的差异作为研究对象，称为部分 DCP 或非

对称 DCP，部分 DCP 条件或非对称 DCP 条件是指经济体对外贸易并非完全由美

元计价，其出口和进口商品中美元计价商品所占比例不同。Georgiadis and 

Schumann（2021）对部分和非对称 DCP 进行了实证检验，发现美元升值冲击带

来的产出溢出效应随着经济体的进出口美元计价比例差的扩大（即经济体的出

口和进口美元计价比重之差增大）而减弱，并且美元升值使一个经济体净出口

上升的条件是该经济体的出口中美元计价比例低于进口中美元计价比例。 

在 DCP 实证研究初期，因为缺乏公司层面订单的详细数据，Boz et. al.

（2017）通过国家层面的贸易数据印证 DCP 的相关结论，比如 DCP 下贸易条件

不随双边汇率变动，主要货币汇率对双边汇率传递效应具有挤出效应，来从侧

面证实 DCP 的存在性。通过统计各国央行公布的贸易计价货币占比以及进口价

格对不同货币汇率的弹性来说明 DCP 的存在性（Gopinath，2015）。随着一些国

家公司层面订单数据具有可获得性，DCP 的存在性得到一定的直接证实（Chung，
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2016；Amiti et al.，2020）。 

3.计价货币选择的影响因素研究 

贸易计价货币选择的影响因素在微观层面是出口企业对商品计价货币选择

问题，货币及货币发行国的特征对企业选择的影响。Swoboda（1969）认为企业

会选择某种交易成本较低的货币进行支付。计价货币选择的交易成本理论逐渐

分化为币值稳定和使用规模（市场规模）。Devereux et al.（2004）研究表明厂商

为了规避汇率波动带来的风险，更偏向于选择币值最为稳定的货币为商品计价。

Goldberg and Tille（2008）指出，货币在外汇市场的交易规模是作为贸易计价货

币的重要影响因素。国际市场份额较大的货币具有较低不确定性和低获取成本

的特点（Page，1981；Krugman，1984；Tavlas，1991）。 

关于贸易计价货币选择的影响因素在宏观层面的研究主要关注点在于货币

发行国的特征因素对货币在贸易中使用情况的影响。Goldberg and Tille（2008）

对 23 国实证分析表明，经济规模、贸易结构和产业特征是媒介货币选择的主要

影响因素。媒介货币指在国际贸易中充当交易媒介和计价单位的货币，可能是

出口国货币，进口国货币或第三方货币。综合比较产业特性，宏观经济波动以

及交易成本三种因素对出口企业货币选择行为的影响，Goldberg and Tille（2006）

发现媒介货币具有“联动效应”，且大国的进口企业倾向于使用本国货币来计价，

美元的主导地位主要是由产业特性导致的羊群效应和惯性效应造成的。 

（二）人民币计价结算相关研究 

关于人民币在贸易方面研究的综述可以分为结算和计价两个方面，虽然我

国跨境企业更易于使用人民币作为结算货币难以作为计价货币，但人民币作为

结算货币同样可以为我国跨境企业规避一定汇率风险。 

在人民币国际化初期，政策推动人民币国际化实行“三步走”战略，分别

为“跨境人民币结算+离岸市场+配套基础设施”，其中贸易方面以人民币结算为

主。李波等（2013）在结算货币选择的框架下对影响跨境贸易人民币结算的若

干因素进行了探讨，发现跨境人民币业务扩张程度、相关政策的推进、外部宏

观经济的变化、人民币汇率的波动率以及离岸市场人民币升（贬）值预期等因

素对跨境贸易人民币结算占比具有影响，但影响的程度、方向和期限存在差异。
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霍伟东和邓富华（2015）运用省级面板数据探讨了金融发展对跨境贸易结算货

币选择问题的影响，发现无论金融发展规模还是金融发展效率，均会明显促进

我国跨境贸易人民币结算。邓富华和霍伟东（2017）研究了自由贸易协定和贸

易国的制度环境对人民币结算的影响，发现自由贸易协定会促进跨境贸易人民

币结算，在制度环境较优的国家或地区更为明显。随着“一带一路”倡议的推

进，人民币逐渐成为局域性结算货币，广泛用于我国与“一带一路”沿线国家

的贸易与投资当中。董有德和李晓静（2015）运用我国升级面板数据研究发现，

在与“一带一路”国家的贸易业务中，跨境贸易人民币结算量大部分都集中在

东部和西部地区，中部地区则表现出一定的劣势。李智等（2021）认为我国与

东盟的贸易中，人民币结算规模的发展弱于双边贸易关系的发展，主要影响因

素为商品的异质性、汇率的波动幅度、出口商品的市场份额以及经济体规模大

小。 

部分研究通过调查数据在企业层面考察跨境贸易人民币结算的影响因素。

史龙祥等（2015a）通过调查问卷的方式，获得 31209 家企业从日本进口订单数

据，研究发现中国企业作为市场需求方的市场份额和进口行业市场集中度对人

民币结算有正面影响。史龙祥等（2015b）以我国 127 个进口行业为样本，通过

问卷调研收集到 19946 家企业 2000-2012 年间进口订单的金额和币种数据，并计

算相应进口行业选择美元结算的比例，实证发现中美产业内贸易商品的需求价

格弹性越大、中国的相对市场份额优势越突出、进口商品订单的平均金额越大，

越不利于选择美元结算，从而使用人民币结算的可能性越大。 

2018 年以后人民币国际化更加注重人民币境外需求的培养，注重市场的力

量，出现“新三步走”战略，分别为“大宗商品人民币计价+国内金融市场开放

+‘一带一路’建设中人民币的使用”，其中贸易方面开始重视贸易商品使用人

民币计价的培养（张明和李曦晨，2019）。 

项后军和吴全奇（2015）通过构建多边开放经济的 DSGE模型，研究了出口

企业面对人民币汇率冲击时的依市定价行为，发现垂直专业化程度越高的企业

采用依市定价的方式来稳定价格的能力越强。直接以人民币计价为研究对象的

文献以理论为主，黄志刚（2009）通过构建符合中国贸易结构、具有加工贸易
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部门的理论模型，检验人民币的汇率传递。邓贵川和彭红枫（2019）通过构建

包含计价货币的 DSGE 模型，同时将 PCP 和 LCP 融入模型中发现使用人民币作

为计价货币有助于提高资源配置效率，降低通胀风险和经济波动。 

也有研究从金融危机出发探讨了应对美元流动性不足相关措施对人民币计

价结算的影响。2008 年金融危机后各国开始寻找应对美元流动性不足的方法，

我国积极与多国签订人民币双边互换协议，构建货币危机互助机制，降低维护

币值稳定及经济平稳运行的成本（杨权和杨秋菊，2018；张一林等，2022）。人

民币双边互换协议的目的不仅是向两个经济体的金融体系提供短期流动性支持，

促进地区金融稳定，更重要的是推动双边贸易发展及人民币结算业务的发展。

邓富华等（2020）发现双边互换协议有利于促进跨境贸易人民币结算，对于资

本账户开放程度较高的经济体，双边互换协议对跨境贸易人民币结算有扩大作

用。并且，人民币双边互换协议在一定程度上降低了由于文化异质性、语言差

异以及地理距离等因素对跨境贸易人民币结算的抑制作用（李金凯，2019；王

珊珊和张晓倩，2019）。对国际货币职能进一步细分发现，双边互换协议的影响

主要体现在交易媒介与计价单位职能上，对价值贮藏职能的影响不显著（宋科

等，2022）。维护人民币双边互换协议需要建立在我国对外贸易稳定扩大，宏观

经济稳健的基础上，否则会加剧危机传染，降低协议双方社会福利水平

（McDowell，2019；张一琳等，2022）。 

四、贸易价格与计价货币 

货币作为计价货币对贸易的影响主要体现在贸易价格上，另外全球价值链

的发展也使价值链上下游间计价货币趋于一致，关于贸易与计价货币研究的综

述主要围绕汇率传递和全球价值链两个角度展开。 

（一）汇率传递与贸易 

汇率变动对贸易价格变动的影响成为汇率对贸易价格的传递效应（Exchange 

Rate Pass-Through，ERPT）。在 DCP 理论中，贸易价格对某一货币汇率的敏感程

度是该货币在贸易作为计价货币的重要体现（Gopinath，2015）。在价格粘性的

设定下，商品的价格短期不变，商品的进口价格（市场国货币计的价格）随计



 

29 

 

价货币汇率的同幅度变动，计价货币汇率对商品的进口价格具有完全传递效应。

在 PCP 模式下，本国货币汇率对商品的贸易价格（市场国货币计的价格）具有

完全传递效应；在 DCP 模式下，国际主导货币作为计价货币对商品的贸易价格

具有完全传递效应；在 LCP 模式下，商品的贸易价格不受汇率影响，各货币对

商品的贸易价格不具有传递效应。 

传统国际贸易理论提出了商品以本国货币计价，遵循一价定律假定，商品

价格与汇率同幅度变动。但是Krugman（1986）比较国家间商品价格和汇率变动

发现商品价格变动与汇率变动并没有对应关系，表现为商品价格变动幅度小于

汇率变动幅度，也就是汇率对价格具有不完全传递性。针对不完全传递性，部

分研究开始引入市场国货币计价和依市定价假设（Betts and Devereux，1996，

2000； Devereux and Engel，2003；）。Fitzgerald and Haller （2012）通过比较销售

到国内和国际市场的同一商品的价格对汇率的反应，为提供了依市定价最直接

证据。对于定价能力较强的公司可以根据不同市场选择不同的计价货币以保证

价格的稳定性并延长价格稳定的时间（Gopinath et al.，2010；Gopinath and 

Itskhoki，2010）。Gopinath（2015）构建了国际价格体系理论，对汇率传递理论

和计价货币理论进行了系统地梳理，主要得到以下定义：（1）某一国家对外贸

易的计价货币模式在时间维度上具有相对稳定性；（2）商品的国际价格（计价

货币表示的价格）短期内对汇率波动不敏感，期限大概为 2 年。其中定义（2）

的表现为本币汇率变动对商品的进口价格（本国货币的价格）大概在 2 年内具备

完全传递效应，且进口产品中外币计价比重越高，汇率传递效应越强。 

公司层面的汇率传递相关研究主要从微观角度围绕公司特征和市场结构讨

论汇率传递的影响因素（Auer and Schoenle，2014；Devereux et al.，2017）。Auer 

and Schoenle（2016）从企业自身成本和市场份额探讨了其对汇率传递的影响，

发现自身成本变化频繁的企业会维持价格与竞争者价格相对平稳，市场份额对

汇率传递的影响呈 U 形。Berman et al.（2012）从产品质量和异质性角度研究发

现当汇率贬值时不同企业的加价幅度存在异质性，即优质企业的出口成本加成

幅度较高且出口量下降。其他关于汇率传递的研究还有升值贬值中汇率传递的

非对称性（Pollard and Coughlin，2004），考察不同行业以及特定的国家之间汇率
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传递的差异性（Campa and Goldberg，2002；Banik and Biswas，2007）。 

关于汇率传递的中文文献主要集中于对我国进出口价格的传递效应。施建

淮等（2008）研究发现人民币升值 1%会使六个季度后进口价格下降 0.52%。毕

玉江和朱忠棣（2007）在市场不完全竞争的框架下发现人民币升值 1%，出口价

格在短期内下降 0.23%，长期下降 1.03%。曹伟和申宇（2013）将进口商品分为

13 大行业，分别分析汇率变动对商品价格和国内通胀的影响。其他关于汇率对

价格传递的研究包括中国与不同分类国家的贸易的传递情况，发达国家和发展

中国家的差异（邢予青，2010；于峰和孙洪波，2011）；出口产品质量，全球价

值链分工对汇率传递效应的影响，进口中间品的企业往往表现不完全传递（王

雅琦和余淼杰，2020；许雪晨等，2021）；在企业微观层面考察汇率变动对贸易

的影响（李宏彬等，2011）；将汇率传递与通货膨胀相结合，探究最优政策的选

择问题（王胜和郭汝飞，2012）。 

（二）全球价值链 

在传统国际贸易理论框架下，学者主要以李嘉图模型和 H-O 模型的基础上

开展对全球价值链分工的研究。全球价值链分工生产的基本动因依然是追求比

较优势，降低生产成本。Dixit and Grossman（1982）开发了多阶段生产模型，认

为产品在不同国家的不同生产阶段是由各国的比较优势决定的。与比较优势相

对应的要素禀赋差异也是国际生产分工的依据（Jones and Kierzkowski，1990），

另外运输成本的下降也是全球价值链分工迅速发展的一个重要原因（Krugman 

and Venables，1995）。在新贸易理论下，规模经济效应和企业异质性也成为了全

球价值链分工模式的影响因素（卢峰，2004；Melitz，2003）。 

2000 年以来，随着越来越多的国家参与到全球价值链当中及其分工的细化，

学者开始对贸易增加值，国家或行业的投入产出展开研究。其中具代表性的是

垂直专业化测算方法和增加值贸易核算方法。Hummels et al.（2001）首次明确提

出了垂直专业化（Vertical Specialization）的概念和测算方法。垂直专业化份额

为该国或地区总出口中进口中间投入所占份额。一国垂直专业化份越高，代表

该国参与全球价值链分工程度越高。这种依据垂直专业化份额核算的方法称为

“HIY 方法”。后续学者尝试放松“HIY 方法”的假设来提高垂直专业化测算的
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准确度（Koopman et al.，2008；Daudin et al.，2011；Wang et al.，2009）。

Koopman et al.（2014）在“HIY”方法改进的基础上提出了增加值贸易的测算框

架，该核算方法成为 KPWW 方法，将一国出口分解为“国内含量”和“国外含

量”两部分。基于此马盈盈和盛斌（2017）利用国际投入产出数据库和增加值

贸易核算方法对我国总体、分行业、分地区进行了增加值测算。苏庆义（2016）

在 KPWW 方法的基础上构建了地区出口增加值的分解框架并分省测算了我国出

口增加值。 

全球价值链与计价货币的相关研究主要围绕中间品贸易展开。中间品贸易

通过“边际成本渠道”对商品价格产生影响，厂商进口越多中间品投入生产，

最终产品计价货币受中间品计价货币影响越强（Gopinath，2015）。Amiti et al.

（2014）构建了包含价格的策略互补性（strategic complementarities）和中间品

进口的理论模型，发现中间品进口比重较高的企业汇率对价格的传递效应较低，

进一步使用比利时贸易数据对结论进行了验证。Chung（2016）通过对英国公司

层面的数据研究发现，进口中间品进行生产的企业，往往会选择外币为商品计

价。在进口大量中间品的企业中，出口最终产品的计价货币与中间品的计价货

币具有一致性（Amiti et al.，2020）。在中间品中，大宗商品被广泛用于生产生活

领域，美元与大宗商品长期绑定的模式使美元具有稳固的国际货币地位，人民

币的国际货币功能拓展可以借鉴美元模式（楚国乐和吴文生，2015；巴曙松和

王珂，2019）。汇率传递效应作为货币计价的客观反映，也成为了研究中间品贸

易与商品价格的另一个角度。由于进口成本的影响，进口中间品比例较高的企

业汇率传递效率较低，并且在同质化产品中表现更明显（王雅琦和余淼杰，

2020），这从侧面反映出进口中间品的企业缺乏定价权，使用外币计价，导致汇

率变动不会影响价格。鲁晓东等（2019）发现进口中间投入品有利于出口商对

冲汇率风险。李晓和李博囡（2022）利用日本 2010-2018 年出口贸易数据进行实

证分析，研究发现，日元计价比例越高，汇率传递水平越高，并且中间品进口

额增加，汇率传递水平降低，出口量受汇率变动的影响也降低。 

（三）大宗商品计价货币 

大宗商品主要包括生活必需品、工业原料、能源等商品，对于各国的国民
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经济建设和发展具有重要意义。由于大宗商品具有异质性低、可替代性高、流

动性较强等特点，大宗商品的计价货币本身具有较强的网络性，全球大宗商品

的计价货币区域一致（Eichengreen and Lombardi，2015）。在罗杰斯（Rogers)国

际商品指数中，非美元计价商品权重仅为 2%，按照交易量统计，美元定价的国

际市场份额超过90%。历史上国际货币的发展也与大宗商品密切相关，包括“煤

炭英镑”、“石油美元”、“粮食美元”等（史亚荣，2023）。由于美元在国际大宗

商品计价结算中的绝对垄断地位，美国就可以通过国内货币政策影响、操纵大

宗商品价格，也可以利用美元支付结算体制掌控国际贸易中的大宗商品定价权

（张帆等，2018）。 

相比之下，我国在大宗商品定价权方面存在严重不足的现象，张屹山等

（2006）对我国期货市场价格研究发现，我国期货市场对外影响不足，且其价

格的形成受其他国家期货市场价格影响。推动人民币在大宗商品领域的使用需

要将大宗商品贸易体量、期货市场功能和人民币国际使用相关联，拓展人民币

在大宗商品跨境贸易计价结算、期货产品定价等方面的功能，对大宗商品贸易

便利化、国内期货市场发展和人民币国际化均有积极作用（潘宏胜和武佳薇，

2022）。对于发展大宗商品人民币计价，也有研究根据我国产业优势和国际合作

的角度进行分析。俞业夔（2022）通过对浙江自贸区内大宗商品贸易特点分析

提出我国可以利用 RCEP、“一带一路”等经济合作组织，迎合“双碳”目标，

充分发挥在新能源领域人民币计价的优势。阎新奇（2019）在大宗商品战略储

备、完善期货市场、培养大宗商品贸易做市商、技术创新等多个角度对我国争

夺大宗商品定价权的方式进行了总结分析。 

五、结论 

本文从国际货币与货币国际化、人民币国际化、计价货币相关研究和贸易

价格与计价货币四个角度进行了相关研究的发展脉络。 

首先，从国际货币出发，货币的国际属性随着交易媒介职能、价值尺度职

能、贮藏手段职能逐级递增，并且职能的发展之间存在相互促进，国际货币体

系存在惯性和网络效应（Yu，2012；巴曙松和王珂，2019；Eichengreen et al.，

2012）。由于惯性和网络效应，本文对单极货币体系形成和自身缺陷进行了总结，
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并解释了“去美元化”趋势的原因和必要性。其次，作为国际货币体系中“去

美元化”的关键一环，人民币国际化存在自身特征以及良好的发展基础，本文

从人民币国际化的发展和测度方面进行了详细综述。其中，由于早期发展中

“轻计价重结算”的特点，难以形成从结算货币过渡到计价货币来以进一步成

为储备货币的发展路径以及各职能间相互促进的良性循环，人民币国际化出现

了短期的停滞现象。计价货币作为货币价值尺度职能的表现，在货币国际化发

展中起到承上启下的作用。因此，本文对计价货币理论的发展和人民币计价相

关研究进行了系统梳理，总结了国际计价货币的发展脉络和影响因素，整理了

测度某一货币作为计价货币的方法。最后，结合我国对外贸易的特征，本文从

计价货币对贸易价格的汇率传递、全球价值链和大宗商品价格进行了综述。 

总体来看，关于人民币跨境贸易币计价功能考察的研究有限，更多的是从

跨境贸易人民币结算（霍伟东和邓富华，2015；董有德和李晓静，2015 等）和

人民币总体影响力（彭红枫和谭小玉，2017；宋科等，2022 等）展开。并且，

少有研究将人民币的计价货币功能放到全球贸易的视角中进行讨论。未来关于

人民币跨境贸易计价的研究可以考虑在 DCP 相关理论框架下，结合厂商计价货

币选择理论，对人民币跨境贸易计价功能的影响因素进行了分析。同时，中间

品贸易和大宗商品定价权两个角度 可以作为人民币计价货币功能开展的重要突

破口。 
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