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非美国家更加关注金融安全_去美元化仍任重

道远

一、政治因素推动去美元化浪潮再起

近年来地缘政治和国际秩序动荡，美国频繁动用美元霸

权，美元“武器化”引起非美国家对金融安全的深切忧虑，这使

得非美国家将“去美元化”提升到国家安全的层面予以高度关注

，政治因素成为了掀起新一轮去美元化浪潮的核心因素。

同时，美元自身信用根基正在不断削减，历次金融危机

中美国政府不加节制的扩张性财政政策和无限量货币宽松政策

，深刻动摇了国际社会对美元的信心，国际货币体系去美元化

进程迎来政治、经济多方面形成的多重合力。



Google 数据显示，全球关于“去美元化”(Dedollarisation)

的搜索指数在 2022 年出现抬升迹象，在今年 3 月美国区域性

银行危机和政府债务上限风波下，国际市场对美国经济和美元

信誉的恐慌情绪大增,触发了“去美元化”进程加速器,“去美元化

”搜索热度在今年 4 月达到顶峰。此后，随着区域性银行危机

渐渐平息，系统性金融风险的蔓延得到遏制，恐慌情绪退潮下

去美元化的关注度有所下降，但持续在较高位置波动，我们认

为其背后的力量主要在于全球政治因素的推动。

(一)核心因素――政治:地缘政治紧张下，非美国家金融

安全诉求推升去美元化关注度

地缘政治因素为全球货币体系去美元化提供了现实背景

和内在动力。2018 年中美贸易摩擦、2020 年爆发、2022 年俄

乌冲突等黑天鹅事件导致全球地缘政治格局发生了巨变，地缘

政治风险快速上升，各国安全诉求上升，效率优先逐渐开始让

位于安全优先。

2022 年俄乌冲突爆发后，美国对俄罗斯采取冻结外汇储

备和将有关银行移出 SWIFT 系统等非常规金融制裁措施，对

俄罗斯的经济造成了广泛冲击。美元作为具有全球公共品属性

的国际货币，美国却将美元“武器化”，以地缘政治关系作为他

国能否使用美元的评判标准，肆意推行美元霸权，引发国际社



会不安。各国对于金融安全的关注更上一层楼，“去美元化”被

提升到国家安全的层面予以高度关注。

同时美国屡屡依仗美元霸权制裁其他国家，引发国际贸

易环境恶化。从全球每年实施的贸易限制措施的数量变化来看

，近几年全球贸易壁垒明显增加。对参与全球贸易的国家来说

，有必要通过减少在国际贸易中对单一货币的依赖度来提升自

身国际贸易的安全性和稳定度。



国际贸易环境的恶化也使得各国对产业安全风险重视程

度升高，谋求建立独立自主、安全可控的产业体系，客观上促

使全球经济区域化加速发展。俄罗斯提出欧亚经济同盟，中国

提出了“一带一路”倡议，全球经济区域化与区域金融合作成为

深度解构美元货币体系的重要因素，国际货币体系多元化趋势

也日益明晰。

近两年来诸多经济体开始积极推动为去美元化进行制度

上和设施上的安排。比如，印度和马来西亚在双边贸易中拟用

印度卢比进行结算，中国和巴西将使用人民币或巴西雷亚尔进

行结算。2023 年 8 月召开的金砖国家领导人第十五次会晤也

强调鼓励金砖国家使用本币开展国际贸易和金融交易，并着手

研究金砖国家本币合作、支付工具和平台。全球经济区域化促

使国家或地区在跨境支付领域尝试绕过美元主导的环球银行间

金融通信协会(SWIFT)系统，比如欧盟内部德国、法国和英国

主导推出的“贸易交换支持工具”(INSTEX)、俄罗斯建立的金

融信息传输系统(SPFS)、中国的人民币跨境支付系统(CIPS)等

。



(二)历史上的政治因素推动去美元化:欧元诞生，对美元

形成冲击，促使国际货币体系向多极化发展

2002 年 1 月 1 日开始，欧盟成员国放弃了自身主权货币

而共同使用欧元作为欧元区统一货币，在欧元区内部彻底实现

了“美元替代”，这可视为是政治因素推动去美元化的典型案例

。欧元诞生后开始逐步侵蚀美元的国际市场份额，欧元在全球

外汇储备中的份额不断提升，与此同时美元的份额不断下降。

2002 年一季度，欧元占全球外汇储备的比例接近 20%，美元

约占 70%。此后欧元占比一路保持波动上行的态势，直到

2008 年全球金融危机爆发后，2009 年三季度欧元在国际外汇

储备中的份额达到顶峰 28%，同期美元的比重降至 62%。



同一时期内，在欧盟明确的通货膨胀目标制和严格的财

政纪律下，欧元兑美元的汇率也持续处于升值态势。2002 年

年初到 2009 年三季度末，欧元对美元总计升值了 66%。

(三)其他因素――美元自身信用的衰减:不加节制的扩张

性财政政策和无限量货币宽松政策，深刻动摇了国际社会对美

元的信心

2020 年初全球爆发，美国经济因受到了显著冲击，美国

积极扩张央行资产负债表，提升财政赤字规模应对冲击。美国

不加节制的财政和货币政策扩张导致债务规模不断增加，财政

平衡压力提高了债务危机风险，美元信用削减。

美国在冲击下的大规模刺激政策导致了一系列连锁反应

，加速了全球去美元化的进程。首先是美元指数走弱，截止

2020 年 12 月 31 日，美元指数下滑至 89.96,较 2020 年一季度

末下滑了 9.14%。其次是美元的国际支付份额明显下滑,根据

SWIFT 的数据，2020 年 12 月美元国际支付份额录得 38.73%

，较 2020 年 3 月份的 44.10%下降了 5.37PCTS。此外，美元

的国际储备份额同样经历了一波急速调整，从 2020 年 3 月的

61.85%急速下降至 2020 年底的 58.92%。

1、期间大规模刺激政策“后遗症”严重



爆发后美国政府采取的大规模刺激政策，一方面导致了

通胀压力，随后美联储超预期的紧缩政策在抗击通胀的同时造

成系统性金融风险累积;另一方面，无节制的扩表造成美国债

务规模上升，财政平衡压力提高了债务危机风险，挫伤美元信

用。

节制的扩表造成美国债务规模上升，财政平衡压力提高

了债务危机风险，挫伤美元信用.

2020 年爆发后，美国政府采取的大规模刺激政策造成美

国通胀升温，但是在经历了长期稳定的低通胀率和低利率之后

，许多金融机构期限结构错配问题突出。利率快速升高拉低了

固定收益资产的价值，同时也增加了融资成本――这给具有风

险敞口的银行和非银行金融机构的资产负债表带来了压力，造

成系统性金融风险累积。

2023 年 3 月，硅谷银行倒闭引发美国区域性银行危机，

风险蔓延至欧洲，瑞士第二大银行瑞信银行倒闭,一连串的事

件表明欧美加息周期对银行体系形成了巨大压力。即使风险在

美联储的及时应对下得到了控制，但是事件的后续影响及持续

时间仍可能超预期，系统性金融危机的风险始终是悬在美联储

头上的达摩克里斯之剑。



作为全球最大债务国，美国债务规模近年来加速增长，

美元信用根基不断遭到动摇。2020 年冲击下美国联邦政府财

政赤字在无限的量化宽松下达到顶峰,



 2021 年开始有所下降，但是 2022 年财政赤字占 GDP 的

比例仍突破 5%，今年或仍维持在 5%以上。作为对比，根据

我国《政府工作报告》的赤字安排，2022 年我国财政赤字占

GDP 比重（即赤字率)目标设为 2.8%，2023 年为 3.0%。2022

年，美国联邦政府债务余额为 30.93 万亿美元，美国 GDP 规

模为 25.46 万亿美元，美国政府债务占 GDP 的比例达到

125.69%。同期，我国中央政府债务余额为 25.87 万亿元，地

方政府债务余额为 35.07 万亿元,全国政府债务余额为 60.94 万

亿元;2022 年中国 GDP 总额为 121.02 万亿元,2022 年末全国政

府债务余额仅占 GDP 总额的 50.36%。

2023 年 8 月，国际评级机构惠誉将美国长期外币发行人

违约评级从“AAA”下调至“AA+”，展望从负面转为稳定。惠誉

在报告中表示，对美国信用评级下调反映了未来三年预期的美

国财政恶化、高企且不断增长的一般政府债务负担。同时在过

去 20 年里，美国的治理标准一直在稳步恶化，包括在财政和

债务问题上，一再出现的债务上限政治僵局和最后一刻的决议

削弱了人们对美国财政管理的信心。

2、“美元是美国的,问题是世界的”―—美元国际货币体系

的内在缺陷由来已久



美元的国际货币属性与美联储根据美国本国经济而非全

球经济情况进行货币调节之间的矛盾本质上难以调和。期间美

联储大规模刺激政策并不是首次，2008 年全球金融危机的爆

发已经极大暴露了以美元为主导的国际货币体系的内在缺陷与

风险。美联储仅从自身利益出发肆无忌惮地推行量化宽松，严

重影响到世界其他地区的经济和金融稳定，凸显了“美元是美

国的，但问题是世界的”。

次贷危机爆发后，2007 年 9 月美联储降息 50BP，并在接

下来的一年多时间持续多次降息，2008 年 12 月联邦基金目标

利率政策区间降至 0%-0.25%，触及零利率下限。随着次贷危

机逐步扩大为金融危机，美联储在美国财政部的配合下祭出“

非常规货币政策”，四轮史无前例的量化宽松政策为美国和全

球金融体系再一次注入了超大规模的美元流动性。如图 7 所示

，美联储的资产负债表规模急速扩张，由危机前 2007 年 8 月

初的不足 8700 亿美元扩大到危机后的阶段性高点 45090 亿美

元(2014 年 12 月 24 日)，整个金融体系的货币供给量快速增长

。美国货币政策产生了巨大的政策溢出效应，在全球金融周期

和美元主导的货币体系作用下，量化宽松及其退出严重影响到

世界其他地区的经济和金融稳定。



二、经济因素对美元提供重要支撑，美元国际地位仍具“

惯性”

二、经济因素对美元提供重要支撑，美元国际地位仍具“

惯性”

虽然长期来看去美元化、全球货币多极化很可能是大势

所趋，但是短期内美元在国际货币体系中的支配地位仍旧较为

稳固。几十年发展形成的美元流动性网络夯实了美元在国际货

币体系中的特殊地位，各国支付、储备和资产配置的惯性使得

货币体系迁移成本高企，美元短期仍旧具有很强的不可替代性

。
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