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国际货币基金组织最新数据显
示，截至2025年二季度末，在全球披
露币种构成的外汇储备中，美元占比
由上季度末的57.79%降至 56.32%，份
额连续 11 个季度低于 60%，创下 30
年来新低。

另据美国财政部发布的国际资
本流动报告，2025年二季度，不含
国际组织的官方外资净买入美国证
券资产规模仅为51亿美元，环比下
降 94.4%，较 2023 年二季度至 2025
年一季度季均值大幅回落72.1%。

叠加美国国债总额突破38万亿
美元历史新高，单边主义、保护主
义、霸凌主义的经贸政策冲击全球
贸易体系，扩大美元信用裂痕等因
素，重塑国际货币体系、构建多极
化新体系的呼声日渐高涨。

美元是怎样占据国际货币体系
主导地位的？未来，其主导地位还
能继续保持吗？

弧光泛起

故事要从20世纪初期说起。
在第一次世界大战爆发前，不

仅法国法郎、德国马克、瑞士法郎

和荷兰盾的排序均在美元前面，就
连意大利里拉、比利时法郎和奥地
利先令也都排在美元前面。在各国
外汇储备中，英镑大约占50%，法郎
占30%，德国马克占15%，美元几乎
可以忽略不计。

1907年，美国爆发历史上首次
大规模金融危机，随后，建立一个
管理货币常设机构的设想被提上
日程。

1913年美国联邦储备系统正式
成立后，美元国际化的步伐明显
提速。

许多经济学家认为，有两个措施
在美元国际化进程中发挥了至关重
要的作用。第一个是，美国银行业在
金融家弗兰克·范德利普的带领下进
入国外市场，在国际交易中接受以
美元计价的商业承兑汇票。第二个
是，时任纽约联邦储备银行行长本
杰明·斯特朗要求美联储系统各地
区分行购买这些承兑汇票。斯特朗
之所以提出这样的要求，是因为当
时的美国银行机构尚没有能力建立
一个美元承兑汇票市场，其所持的
承兑汇票难以找到投资者，只能依
靠美联储。直至20世纪20年代上半
期，联邦储备银行依旧是这些票据
交易商的主要交易对象，但好消息
是，纽约商业承兑汇票市场确实如
愿发展壮大起来。

与美元崛起同步发生的是英镑
的衰落。

在一战中，英国的经济实力受
到严重破坏，作为后起之秀的美国
则一跃成为国际融资的主要来源之
一。到一战结束时，美国已经逆转
了债务国的地位，成为全球最大债
权国。

一种被长期传播的观点认为，
美元取代英镑成为国际主导货币，
至少是第二次世界大战之后的事。
但在中国金融学家潘英丽、管涛和
张明看来，至少在1925年，美元就
超越了英镑的国际地位。

3位专家在合著的 《货币新局》
一书中列举了一系列关键数据：自
1913年美联储成立到1924年，美元
在各国外汇储备中的占比已超过英
镑。到20世纪20年代下半期，美元
已成为当时世界占主导地位的商品
贸易计价货币。美元汇率在各金融
中心的报价频率也反超其他货币。

至此，美元完成了国际化进程
的关键步骤，成为全球市场上举足
轻重的国际货币。

应该说，美元国际化主要依靠
的并不是市场这只“看不见的手”
的自发选择，而是代表美国政府的
美联储的“强有力的手”。因为相较
于当时全球最强势的货币英镑，尚
显弱小的美元难以在短期内自发形
成巨大的国际需求，需要更多依靠
政策和制度设计的力量，而这正是
美元在国际化进程初始阶段最重要
的一条经验。

弧光乍现

接下来的重头戏，是布雷顿森
林体系的建立。

二战结束后，国际社会迫切需
要重新设计一个能避免未来再次发
生战争和大衰退的经济秩序，而国
际货币与贸易体系正是其中的重中
之重。这场席卷全球的“时代东
风”为美元崛起成为全球主导货币
提供了一个可遇而不可求的风口。

实际上，从20世纪40年代初开

始，英美两国就在分别酝酿战后国
际货币秩序。

代表英国立场、以英国经济学
家约翰·梅纳德·凯恩斯为主导的

“凯恩斯计划”主张建立一个清算同
盟，各成员国央行在国际清算银行
（BIS）中拥有清算账户，并收到一个
以“班柯”（Bancor，凯恩斯提议的超
主权记账单位）为记账单位的信贷
额度；贸易顺差国将为逆差国提供
融资支持，透支总金额为 260 亿美
元。凯恩斯计划还允许各国改变汇
率，以调和充分就业和保障国际收
支平衡，此外还可以实施外汇和贸
易管制。

代表美国立场、以美国经济学家
哈里·德克斯特·怀特为主导的“怀特
计划”则主张建立一个50亿美元的国
际货币稳定基金，成员国必须先认缴
一定的基金份额，才能获得该机构的
代表权与相应的贷款额度。该计划
还主张未来应消除贸易与外汇管制，
由一个国际机构来管理全球的“钉住
汇率”。

1944年 7月，44个国家的数百
名代表在位于美国新罕布什尔州的
小镇布雷顿森林召开联合国货币金
融会议。代表们系统梳理了二战期
间经济秩序的缺陷，最终通过 《布
雷顿森林协定》，确立了美元与黄金
挂钩、其他货币与美元挂钩的“双
挂钩”制度。会上还同时成立国际
货币基金组织 （IMF） 和世界银行
（WB） 两大国际金融机构。关贸总协
定 （GATT） 作为会议补充文件，与
协定共同构建起以外汇自由化、资
本自由化和贸易自由化为核心的多
边经济制度框架。

鉴于与会代表强烈希望汲取一
战后巴黎和会《凡尔赛和约》对战败
国施加严厉条款的教训，新协定最终
向所有国家开放，作为二战战败国的
德国和日本也未受到排斥。

布雷顿森林体系基于怀特计划
建立。美国仅以不到 30 亿美元的
资金，在 IMF 享有 27%的投票权和
否决权；通过美元和黄金直接挂钩
保留金汇兑本位制的基本秩序，使
美国占世界储备 70%以上的黄金价
值得以维持；通过 IMF 的贷款条件
和 WB 的援助，倡导经济开放与私
有化，为美元和美国影响力的全球
扩张扫除了制度与政策障碍。

布雷顿森林体系的建立基本可
以视作怀特计划的全面胜利。究其
根本，是因为美英两国的经济实力
以及两国本币的国际地位发生了逆
转，尽管怀特本人的名气远远无法
与凯恩斯相比，但形势比人强，英
国方案最终落败。

两次世界大战期间，包括英国
在内的欧洲大部分地区都遭到了炮
火的严重摧残，只有美国本土工农
业基础保存完好，经济实力得到空
前加强。到二战结束时，美国的人
口和土地面积虽只占到全世界的
6%，却独占资本主义世界工业生产
能力的三分之二，是西欧和
日本工业生产总值之和
的 2 倍还多；外贸出
口额在资本主义

世界中的占比为32.5%；黄金和其他
贵金属拥有量占全世界的四分之
三。美国几乎在各个生产领域都占
据了绝对优势，其生产的小麦占
66%、棉花占50%、玉米占70%、煤和
石油等能源产品占 62%、钢占 61%、
电力占48%、汽车占84%；美国还生
产了全世界84%的民用飞机、85%的
电冰箱和洗衣机；美国商船总吨位
达到5700万吨，占世界总吨位的三
分之二。

特别是在黄金储备方面，二战
期间，美国的黄金储备占世界总量
的百分比稳定在40%以上，远超英、
法、德等国家。到1945年，美国已
积累了约占全世界75%的黄金。

除此以外，旨在援助欧洲战后
重建的马歇尔计划和援助日本的道
奇计划，也对实现美国经济战略、
形成美元网络效应发挥了重要作
用。借助这两个计划，欧洲和日本
获得了战后重建资金，生产力和外
贸出口得到恢复，而新赚得的资金
又通过购买美国出口产品回流到美
国，推动了美国经济的持续繁荣。
到1951年，美国国民生产总值相较
于1948年增长了32.5%。

如果说，布雷顿森林体系帮助
美元谋划出成为国际货币体系核心
的锦绣前程，马歇尔计划与道奇计
划事实上完成了关键的“临门一
脚”。“有观察人士指出，二战后的
国际货币体系并不是布雷顿森林体
系，而是‘马歇尔—道奇固定汇率
美元本位制’，这并非没有道理。”
《货币新局》一书如是评价。

弧光暗淡

梳理美元崛起的历程可以看
到，强货币的前提是国家的经济基
础，尤其是基于国际贸易形成的全
球地位。不过，《货币新局》一书认
为，经济基础对于货币地位而言只
是必要条件，而非充分条件。

一个典型例子就是英镑淡出全
球货币体系。从 20 世纪 20 年代美
元崛起至 20 世纪 70 年代早期英镑
淡出，英镑与美元并列全世界两大
主要国际货币的时间接近半个世
纪。尽管英国受两次世界大战影响
实力严重受损，美国综合国力一举
反超，但是两种货币地位逆转所经
历的时长还是超出了大多数人的
预料。

之所以存在这样一个时间差，
是因为全球货币体系本身就存在一
定惯性。英镑退场如此，接棒布雷
顿森林体系的牙买加体系亦遵循这
套逻辑。

从本质上说，牙买加体系虽然表
现为一种多元化储备货币格局，但
依旧以美元为主导。正如美国经济
学家罗伯特·特里芬在 20世纪 60年

代警告的那样，“美元是世界储备货
币，需要美国出现贸易赤字才能保
证输出美元，其他国家也才能积累
美元”，当美国对外净负债达到一定
水平，一旦国际债权人对持有美债
的安全性产生怀疑，拒绝为经常账
户融资，国际货币体系就可能面临
崩溃。这就是著名的“特里芬困境”
理论的核心观点：任何以国别货币
作为世界货币的国际货币体系都必
然面临“保持持续的经常账户逆差
以满足国际清偿力”与“对外净债务
上升从而引发本币信心危机”之间
的“两难”。

换言之，当前的国际货币体系
还能持续多久，不仅在于各大经济
体与美国的经济实力对比，也不仅
在于诸多具备成为全球货币潜力的
币种的成长速度，还在于世界各国
是否愿意继续用外汇储备购买美国
国债等美元资产。而对美元信心的
维持又有赖于美债规模是否可控、
偿债能力是否可信、美元指数是否
稳定以及美联储能否采取可信赖的
货币政策等。这意味着，任何货币
想要提升其在全球货币体系中的地
位，不仅需要自己争气，还必须耐
心等待——等待依赖惯性前行的美
元在各种摩擦力的作用下逐步失
速，直至达到从量变到质变的奇
点。这必然是一个长期的过程，需
要 做 好 持 之 以 恒 、 久 久 为 功 的
准备。

如今，本就缺乏核心动能的美
元正在遭受新的阻力。一方面，近
年来，美国多次滥用美元特权地位
进行金融制裁，致使许多国家开
始认真思考过度依赖美元可能带
来的风险，国际贸易中开始出现
采用双边货币计价的趋势；另一方
面，本届美国政府动辄挥舞关税大
棒，导致以全球产业链供应链为基
础的国际贸易体系出现动摇。加上
当前美国自身的经济现状不容乐
观，全球货币体系迫切需要修补单
极所带来的脆弱性和波动性。这个
再平衡的过程，对于所有大型经济
体加快本币国际化进程而言，都是
一个机遇。

12 月 4 日 ， 国 际 通 用 标 准 色

卡发布商潘通 （PANTONE） 公布

2026 年年度代表色“云上舞白”。

这在时尚圈和设计界可是一年一

度的大事儿。

还真别小瞧色彩的能量。趋势

预测服务提供商 WGSN 发布的一

项研究称，98%的消费者的购买决

策都会受到色彩的影响。这种影响

通常会从时尚界发端，而后逐步扩

展至社会生活的方方面面，最终成

为左右消费市场的重要因素。而作

为色彩行业的“断层顶流”，潘通发

布的年度代表色约等于一份“预告

函”，提前向所有相关行业披露，接

下来会流行什么颜色以及哪些颜色

的产品和设计会得到时尚光圈加

持，其影响力会持续数月甚至数年

之久。

电影《穿普拉达的女王》中有

一个著名的演讲桥段，讲述的就是

色彩的魔力。影片中，时尚杂志主

编米兰达·普里斯特利以一件蓝色

毛衣为例讲述，“这蓝色并非普通

的 蓝 色 ，而 是 天 蓝 色（cerule-

an）”，于 4 年前在某著名设

计师的时装秀上初次使

用 。 随 后 ，其 他 设 计

师 也 开 始 效 仿 ，天

蓝 色 的 服 装 被

批 量 生 产 出

来并进入百货商店，最终走进了普

通人的衣橱。普里斯特利说：“那

片蓝色代表着数百万美元和无数

的工作岗位⋯⋯你以为自己购买

的衣服是自己的选择，但实际上，

它是坐在时尚杂志办公室里的人

为你挑选的颜色。”

影片里没有提到的是，这一幕

复刻的样本其实就是潘通。1999

年 12 月，潘通公司首次发布年度代

表 色 ，天 蓝 色“ 艳 压 群 芳 ”，成 为

2000 年年度代表色。虽然影片中

的演讲是虚构的，但其所陈述的过

程是真实的。

有趣的是，潘通最初只是美国

一家生物化学工程公司。因其所处

行业的特殊性，潘通对颜色的准确

度要求极高，和上游企业、下游客

户“卡颜色”也成了设计师们最头

疼的事儿。可以想象一下，如果没

有标准色卡，身在意大利的设计师

该如何让一家中国纺织厂提供钴蓝

色 的 布 料 ？ 难 道 就 用 “ 深 一 点 ”

“再深一点”“再加一点点灰”来沟

通？想想就觉得是个不可能完成的

任务。这也是为什么潘通会下定决

心创建配色系统。

如今，这套标准化的色彩索引

已经拓展到超过 1 万种颜色标准，

并得到了平面设计、时装设计和产

品设计领域的广泛认可，其样本册

会以高达 9000 美元/本的价格出售

给品牌、设计师和制造商。

自 1999 年起，潘通又开始尝

试预测来年年度代表色。潘通方

面认为，色彩是一种所有人都能

理解的通用视觉语言，其所传达

的信息能够跨越性别、年龄和地

域。而且，颜色常常与特定的情

感相关联，因而尤其适合在静态

环境中无声传递复杂情绪。在选

定年度代表色时，潘通不仅会考

虑时尚趋势本身，还会综合考虑

经 济 、 政 治 、 文 化 等 多 重 因 素 ，

并根据舆论关注的热点调整不同

因素的权重。换言之，年度代表

色虽然表现为某种颜色，但反映

的却是生活本身。如果现有颜色

无法准确表达这一趋势，就专门

“创造”一种新颜色。

比 如 ，潘 通 于 2024 年 底 公 布

的 2025 年 年 度 代 表 色 是“ 摩 卡 慕

斯 ”。 该 公 司 在 声 明 中 称 ，“ 摩 卡

慕 斯 ”是 一 种 令 人 回 味 的 柔 和 棕

色 ，能 将 我 们 的 感 官 带 入 它 所 激

发的愉悦和美味之中。潘通色彩

研 究 所 副 总 裁 劳 里·普 雷 斯 曼 进

一 步 表 示 ，摩 卡 慕 斯 的 灵 感 源 自

“ 小 确 幸 文 化 ”，这 种 文 化 倡 导 在

日常生活中优先享受那些小小的

快 乐 ，比 如 一 杯 咖 啡 或 一 块 巧 克

力 。 结 果 不 出 意 外 ，潘 通 的 预 测

又一次大获成功。看看身边的姑

娘 们 ，今 年 谁 还 没 买 过 一 两 件 大

地色系的衣服呢？

由此，为色卡中的每一种颜色

取 名 ，也 成 为 潘 通 员 工 的 重 要 工

作。按照潘通的设想，每种颜色都

值得被赋予一个能唤起相关情感

的名字：比如，一种受西西里岛加

强型葡萄酒的颜色启发被创造出

来 的 红 色 ，被 命 名 为“ 玛 萨 拉 酒

红”；一种比寻常橘色更加浓烈的

颜色得名“探戈橘”，据说灵感来自

一位阿根廷探戈舞者的项链；还有

潘 通 2024 年 年 度 代 表 色“ 绒 毛 桃

色”，表达了“人们与所爱之人亲近

的愿望以及享受独处的安静时光

时所获得的快乐”。

如今，一些时尚公司也开始利

用色彩作为标识以增强品牌的辨识

度，“爱马仕橙（潘通色号#1448）”

“蒂芙尼蓝（潘通色号#1837）”等，

都 是 色 彩 与 品 牌 强 绑 定 的 成 功

案例。

从产品包装到店面装潢，从

广告宣传到网页设计，色彩设计

参与了我们身边的一切。也许我

们在选购喜爱的毛衣、纠结该买

哪个颜色的手机时，并不会想起

潘通，但对色彩的感知早已不知

不觉地融入我们的消费选择与审

美决策中。

晦暗不明看美元

肖

瀚

色 彩 这 门 大 生 意
□ 王一伊
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