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美国金融霸权如何攫取全球财富？ 

——大国博弈系列之三十一 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

引子：随着欧洲地缘形势恶化，美欧再次联手祭出 SWIFT 金融制裁，同时，动

荡的全球政治经济环境下，美元再次进入强势上升周期，美国借助金融霸权拨弄

全球政治经济形势的序幕再度拉开。在此背景下，本文尝试阐述美国金融霸权背

后的权力基础和运行机制。 

缘起：美国金融霸权的权力基础。金融霸权是美国利用其在国际货币和金融基础

设施中的特殊地位，攫取其他国家经济发展成果，在危机时转嫁自身风险，并强

迫他国服务自身意志的特权。美国金融霸权的权力基础可以概括为四个主要部

分：美元计价、主导定价、操纵规则与控制舆论。 

美元计价，建立以美元为核心的国际货币体系。经过两次世界大战和石油危机对

全球政治经济秩序的重铸，美国先后通过美元与黄金和石油绑定，构建了一个关

于美元发行、储备、流通和回流的闭环体系，将美元推到了全球货币体系的中心

位置，并且将美元负债的清偿责任由本国黄金储备转移至石油输出国。 

主导定价，助力金融机构取得全球资产定价主导权。通过金融监管改革与兼并重

组催生出了具有国际竞争力的大型金融中介；并通过培育高效率、多层次、国际

化的交易基础设施，构建了全球规模最大、影响范围最广以及交易效率极高的多

层次资本市场，助力本国金融机构在全球资产定价中取得了核心竞争优势。 

操纵规则，操纵国际组织和金融设施设定利己规则。通过加权投票制控制了世界

银行和国际货币基金组织等国际金融组织，并通过控制国际金融基础设施影响全

球资金流动，进而在国际金融和资本流动规则制定中设置利己条款。 

控制舆论：掌控全球金融话语权宣扬美式金融观。美国资本集团通过兼并收购逐

渐掌控全球金融话语权，驱动媒体有选择性和倾向性地播报新闻，积极对外宣扬

金融自由化等美国普世价值观，便利美国金融机构渗透并影响他国金融市场。 

行权：美国行使金融霸权的三条路径。通过对国际货币体系、金融组织、基础设

施等基础要素的把控，美国完成了对国际金融体系的掌控。随后，美国便开始借

助美元的国际货币地位收取铸币税；通过对国际组织和基础设施的控制，胁迫他

国服务美国的全球政治经济意图；通过影响全球流动性转嫁本国危机成本。 

第一，美国政府可以通过美元收取全球铸币税。一则，美元作为国际贸易的主要

结算货币，美国需要源源不断地向海外输出足量美元用于贸易结算，从而取得了

超发美元购买海外商品和服务以及进行对外投资的特权。二则，美元作为主要的

国际储备货币，美国可以通过超发货币推动美元贬值，进而缓解外债偿还压力。 

第二，操纵国际金融组织施加附带条款援助，以服务美国的全球政治经济意图。

美国主导国际金融组织在与各国签订援助协议时，一般都会附带受援国推行金融

自由化，加大金融市场开放，接受宏观政策建议等要求，通过政策建议使受援国

经济发展理念符合美国战略，同时为美国金融资本渗透和投机减少了阻碍。 

第三，通过美元周期搅动全球金融市场，转嫁危机。美元作为国际货币体系中最

核心的货币，美元周期性波动会通过汇率、利率和大宗商品定价等途径，影响全

球流动性水平。美元周期则更多取决于美国经济基本面影响下的货币政策，而非

全球经济基本面，因而，美元周期在与全球经济周期背离时，便会放大全球经济

周期波动，催生出区域性货币和债务危机等一系列问题。 

风险提示：国际货币金融体系受到冲击，全球政治经济秩序失衡。 
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2022 年以来，随着欧洲地缘政治形势的恶化，在美国的主导下，美欧联手将部

分俄罗斯银行剔除出 SWIFT 国际结算系统；同时，动荡的国际政治经济环境推

动美元进入强势上升周期，美国借助金融霸权拨弄全球政治经济形势的序幕再度

拉开。 

 

在此背景下，本文尝试回答以下几个问题：第一，美国的金融霸权是如何建立起

来的，其赖以生存的权力基础有哪些？第二，美国是如何利用金融霸权搅动全球

金融市场，达成本国全球政治经济意图？  

 

1、 缘起：美国金融霸权的权力基础 

 

美国金融霸权是美国利用其在国际结算和金融基础设施中的特殊地位，攫取其他

国家经济发展成果，在危机时转嫁自身风险，并强迫他国服务自身意志的特权。

然而任何特权的建立都需要一定的权力基础，美国金融霸权的权力基础可以概括

为四个主要部分：美元计价、主导定价、操纵规则与控制舆论。 

 

1.1 美元计价：建立以美元为核心的国际货币体系 

 

美元是当前国际货币体系中的核心货币。作为大宗商品定价、国际贸易结算以及

最主要的外汇储备货币，美元在全球范围内充当着计价单位、交换媒介和价值储

藏的全球货币功能。根据 IMF、BIS 和 FED 等组织的数据，美元主导着全球货币

金融体系的方方面面，截至 2020 年底，约 95%的全球大宗商品计价，85%以上

的国际贸易结算，59%的全球外汇储备，45%以上的未清偿国际债券以及超过

40%的外汇交易均与美元挂钩1。 

美元并非从诞生开始就扮演者全球货币的角色，在两次世界大战前，美元的全球

影响力远远低于英镑、法郎等欧洲货币，然后经过两次世界大战和石油危机对全

球政治经济秩序的重铸，美国先后通过美元与黄金和石油绑定，将美元推到了全

球货币体系的中心位置。 

 

第一阶段：布雷顿体系时代将美元与黄金挂钩。 

在布雷顿森林体系确立以前的两次世界大战期间，国际货币体系主要由三个相互

割裂和竞争的货币集团所把控，分别是英镑、法郎和美元，并且各个货币体系和

国家货币之间采取的是浮动汇率制，而非固定汇率制度。在这样的货币体系之下，

为了解决自身的国际收支和国内失业问题，各国竞相通过货币贬值以扩大出口和

限制进口，部分国家还采取了较为激进的外汇监管和贸易保护主义等措施，使得

国际贸易体量持续萎缩，资本流动近乎停顿。 

两次世界大战使欧洲传统强国和美国之间的实力对比发生了显著的变化。德国、

意大利和日本作为战败国，不仅国民经济基础破坏殆尽，而且还要承担巨额的战

争赔偿责任；英国和法国虽然是战胜国，但在战争期间均受到了巨大创伤，工业

生产体系明显收缩，战后重建也需要大量的国际贷款。 

一战前的 1901 年，英国、德国和法国的国民生产总值分别约占美国的 46%、37%

和 27%，但等到 1945 年二战结束，这一比值则分别下行至 24%、7%和 21%。

                                                                 
1 数据来源于《Research on the Operation Mechanism of US Dollar Hegemony》。 
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同时，在两次世界大战的过程中，英国和法国黄金储备因筹备战争物资不断流失，

二战结束时的 1945 年，英国和法国黄金储备分别仅剩 1773 吨和 1378 吨，并

且英国约欠有 120 亿美元的对外债务2；而美国则根据“租借法案”向同盟国提

供了价值约 500 亿美元的物资，换来了源源流入的黄金，1945 年美国黄金储备

达到了 1.78 万吨，约占全球官方黄金储备的 63%。 

在此背景下，二战结束前夕，同盟国在布雷顿森林召开会议商讨战后国际货币体

系，代表美国利益的“怀特方案”和代表英国利益的“凯恩斯方案”，成为主要

的谈判焦点。由于两次世界大战显著逆转了英美的政治、经济和军事实力，并且

英国在黄金储备大量流失的同时，对美国负有大量政府间债务。因而，同盟国最

终商定以“怀特方案”为蓝本构筑《布雷顿森林协议》。 

 

图 1：两次世界大战拉开了美欧的经济差距  图 2：两次世界大战驱动全球黄金储备流向美国 
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在布雷顿森林体系时代，美国承诺根据黄金储备规模发行美元，并通过“马歇尔

计划”、购买其他国家商品等方式对外输出美元，而其他国家则通过储备美元用

于国际贸易结算和债务清偿。同时，为了确保美元保值增值，美国要求各国将储

备的美元投资于美债等美国金融市场，以促进美元回流。基于此，一个关于美元

发行、储备、流通和回流的闭环体系便被确立下来，美元也正式取代英镑成为了

新的国际结算货币。 

 

第二阶段：牙买加体系时代将美元与石油挂钩。 

布雷顿森林体系建立后，美国对外债务规模不断激增，而朝鲜战争和越南战争又

消耗了大量黄金储备，黄金储备开始越来越难以偿付到期债务，最终导致布雷顿

森林体系于 1971 年解体，而后进入了主张自由浮动汇率的牙买加体系时代。但

在布雷顿森林体系解体，美元与黄金解除挂钩后，美国并没有放弃美元的国际结

算货币地位，而是以强大的军事实力的依托，将目光投向了大宗商品之王石油。 

随着经济的发展，理论上各国对石油的需求将不断增长，在美元与黄金脱钩后，

如果将美元与石油绑定，那么随着各国对石油需求的不断增长，对用于购买石油

的结算货币的需求也将不断增长，这样就可以继续维持美元的国际计价、结算和

储备货币地位。 

 

                                                                 
2 数据来源于孔祥毅等人编著的《世界金融史论纲》。 
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因而，美国借助中东地区的阿以矛盾，以及二战后与沙特形成的同盟关系，在中

东地区展开了数轮“穿梭外交”，率先与沙特阿拉伯达成了用美元进行石油结算

的协议，并利用沙特在欧佩克的影响力，于 1975 年让欧佩克认定美元为国际原

油贸易的唯一计价和结算货币，并且随着美国页岩油开采技术的进步，美国逐渐

由石油进口国转为全球最大的石油出口国，进一步增强了石油美元的绑定关系。 

在石油美元体系下，美国通过发行美元进口商品向海外输出美元，然后与主要石

油产出国签订协议，约定协约国出口石油获取美元后，通过购买美债、美股等金

融产品的方式促进美元回流美国。在美元与石油挂钩后，一方面，由于各国经济

发展高度依赖原油，美元作为国际储备货币份额的下滑态势得到了抑制，重新取

得了国际社会对美元作为国际储备和结算货币的信任。另一方面，美元与石油的

挂钩，使得美元发行彻底摆脱了黄金储备的约束，美国不再需要担心黄金储备无

法偿付对外债务，便开始更加没有节制的发行货币，通过铸币税掠夺海外财富。 

 

图 3：美国黄金储备逐渐难以偿付对外债务  图 4：美国原油出口份额的提升进一步巩固了石油美元 
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资料来源：IMF，The Gold Flow，光大证券研究所                 数据截至 1959 年  资料来源：OPEC，标普，光大证券研究所                         数据截至 2021 年 

 

伊拉克战争是美国对“石油美元”挑战者强硬的军事威慑。1999 年欧元诞生，

由于欧盟拥有巨大的经济实力和较为统一的市场，并且具备非常完备的商品和服

务生产供应能力。因而，在欧元诞生后便开始迅速挤占美元的国际结算份额，并

逐渐成为仅次于美元的国际结算和储备货币。欧元相对美元的差距，被迅速拉近

为由“石油美元”切换为“石油美元-石油欧元”的一步之遥。 

2000 年 11 月，伊拉克宣布将使用欧元替代美元对其石油储备进行重新定价，用

欧元取代美元进行石油计价结算，是与美国意识形态相左的产油国试图摆脱美国

控制的关键举措。然而，如果所有产油国或者大多数产油国都决定接受欧元作为

石油贸易结算货币，以美元为核心的国际货币体系将会受到巨大冲击。 

美国面对全球政治经济战略意图受到的挑战，于 2003 年 3 月以拥有大规模杀伤

性武器为掩饰，联合英国对伊拉克发动了大规模军事行动，并在推翻了萨达姆政

权后，立即宣布美元是伊拉克石油国际贸易的唯一结算货币。曾执掌美联储 18

年的前主席格林斯潘在 2007 年 9 月出版的《动荡时代：新世界的冒险》一书中，

对此评论到，“政治上很难承认一个人人都明白的事实：伊拉克战争主要是为了

石油”。 

在伊拉克尝试摆脱“石油美元”的束缚失败后，伊朗、委内瑞拉和俄罗斯均曾试

图动摇美元的石油贸易结算货币地位，但是美国建立“石油美元”幕后真正的依

托是军事霸权，而非表面政治上的外交辞令。 
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1.2 主导定价：助力金融机构取得全球资产定价主导权 

 

通过将美元先后绑定黄金和石油，美元取代英镑和法郎，成为了全球最重要的储

备和结算货币，全球绝大多数的大宗商品定价、国际贸易结算以及外汇储备均需

依赖美元。但仅仅取得商品的标价权或者说计价权，并不足以使得美国肆意收割

全球财富。通过金融改革等措施，美国进一步帮助本国金融机构取得了国际金融

市场的定价主导权。 

 

金融中介：金融监管改革与兼并重组催生出具有国际竞争力的大型中介机构 

1863 年美国通过《国民银行法》，赋予联邦政府设立全国范围国民银行的权力，

美国正式进入了国民银行时代。进入 20 世纪后，美国开始大力发展银行业，银

行业进入蓬勃发展期，1920 年全国银行数量达到 3 万余家3。宽松的监管环境虽

然促使美国银行数量快速增长，但是恶性自由竞争也使得美国银行盈利能力薄

弱，危机频繁发生。 

为了改善银行经营质量，美国政府于 1933 年颁布了《格拉斯-斯蒂格尔法案》，

该法案明确规定将商业银行和投资银行分离。分业经营在一定程度上降低了金融

风险，使得商业银行和投资银行可以更加专注于自己的主营业务，提升业务的盈

利空间的同时压降了业务风险。但是在经过 30 余年的分业经营监管后，分业经

营的弊端开始逐渐显露出来，分业经营圈定了不同类别金融机构的经营范围，不

利于金融机构根据经济发展合理确定经营的业务种类，限制了银行国际综合竞争

能力的提升。 

1980 年，美国国会通过了《存款机构放松管制的货币控制法》，标志着美国再

次拉开了金融自由化的浪潮，金融机构的经营界限被逐渐打破。1994 年，美国

国会通过了《里格尼尔银行跨州经营与跨州设立分行效率法》，允许银行跨州经

营，为银行兼并重组清除了法律障碍。1999 年，美国国会通过了《金融服务现

代化法案》，允许商业银行、投资银行和保险公司等金融机构之间联合经营，美

国再次正式进入混业经营时代。 

20 世纪 80 年代后，为了应对混业经营和海外机构的挑战，美国银行业开始了一

场规模浩大的兼并重组浪潮，公开资料显示4，在 20 世纪 30 年代至 70 年代，

美国有记录的银行业并购仅有 6 宗，但是 80 年代美国年均发生 437 宗银行业并

购，90 年代年均发生 379 宗银行业并购，美国银行数量也开始在非金融危机时

期呈现出大幅下行。 

美国银行业数据显示，在兼并重组潮开启前的 1979 年末，美国注册的商业银行

数量为 14364 家，经过 20 世界 80 年代和 90 年代的大规模兼并重组，1999 年

末，美国注册的商业银行数量已经下降到了 8452 家。 

                                                                 
3 数据源于联邦存款保险公司。 
4 《Fitch: US Community Banks Stepping Up M&A Activity》，罗思平著作的《美国银行业并购趋势及其启示》，以及吴

清扬主做的《美国储贷危机及商业银行并购史》。 
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图 5：美国为提升银行业竞争力出台了多项政策措施 
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资料来源：世界银行，联邦存款保险公司，《美国银行业：一个世纪的变迁》（赵锡军），光大证券研究所整理                                                                              

数据说明：1932 年以前的美国银行数量数据为光大宏观根据部分年份的可得数据进行的数据估算，1933 年以来的数据为世界银行等机构的数据，数据截至 2021 年 

 

美国银行业在经历长期兼并和破产重组的优胜劣汰后，涌现出了摩根大通、美国

银行、花旗银行和富国银行等具有全球竞争力的商业银行。根据英国《银行家》

杂志社从 1970 年以来的跟踪数据，在国际金融机构竞争日益激烈的背景下，美

国的银行在全球前十大银行中基本均占有一席之地。根据巴塞尔委员会评定的全

球系统重要性银行，2021 年上榜的 30 家银行中，美国占有 8 家5。 

美国银行业在具备较强的国际竞争力之后，往往会在美国政府要求他国开放金融

市场的背景下，迅速进入发展中国家的金融服务领域，利用其资金、管理和人才

等绝对优势与该国金融机构争夺市场，并最终取得市场主导权，影响该国金融市

场定价并为资本外流提供渠道。 

 

图 6：全球前十大商业银行排名基本均有美国银行的一席之地  图 7：2021 年巴塞尔系统重要性银行打分美国独占鳌头 
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资料来源：英国《银行家》杂志社，光大证券研究所                数据截至 2005 年  资料来源：巴塞尔委员会，光大证券研究所                                        

数据说明：巴塞尔全球系统重要性银行评分按照国别求和，数据取自 2021 年评级  

                                                                 
5 摩根大通、花旗集团、美国银行、高盛集团、纽约梅隆银行、摩根士丹利、道富公司、

富国银行等 8 家银行为总部在美国的银行。 
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资本市场：培育高效率、多层次、国际化的交易基础设施 

美苏冷战结束后，在“华盛顿共识”的推动下，全球经济一体化和金融自由化逐

步加速，国际资本流动的严格限制被逐步取消，不同资本市场间的资金加速流动。

在这个过程中，由于美国没有资本流动管制，资金可以自由进出美国，政策又鼓

励外国公司参与美国市场的投资行为，美国政府逐步主导建立了极具国际竞争力

的多层次资本市场，包括股票市场、债券市场、银行贷款和抵押市场等。 

完善透明的监管制度，是美国资本市场形成国际竞争力的主导因素。在美国资本

市场形成并成为吸引国际资本重镇的过程中，美国政府扮演了积极的角色。 

一是，强调资本市场的信息透明度。美国通过立法不断完善信息披露制度，1933

年的《证券法》和 1934 年的《证券交易法》，分别对信息的初次披露和持续披

露做出了明确的立法规定。并且，由于投资者一般难以从证券交易所提供的复杂

信息中找到对自己有价值的信息，美国证监会于 1998 年规定发行人在招股说明

书的封面和风险披露部分，要使用通俗易懂的文字来表达，不得使用法律和商业

术语。另外，在 2000 年美国证监会再次针对选择性披露问题，确立了信息公平

披露规则。在安然、世通、施乐等公司爆出财务丑闻后，美国政府于 2002 年颁

布了《公众公司会计改革和投资者保护法案》，再次从法律层面提高信披透明度。 

二是，减少不必要的金融管制。美国证监会对拟上市公司的非必要管制非常少，

没有国籍、所有制、行业等歧视性限制，对于上市公司的规模和业绩要求也较为

宽松。上市公司可以随时发行新股融资，发行时间与频率没有限制，通常由董事

会决定，并向监管部门上报，监管部门必须在 30 天内给予上市公司回复。 

三是，建立严格的淘汰制度。美国证券市场实行宽进严出制度，建立了严格的上

市公司摘牌规定。纽约证券交易所平均每年都会有 1%6的上市公司退出，如果上

市公司的财务状况和经营业绩欠佳、信息披露履行不佳、公司内部治理不健全等

达不到交易所上市规定的现象出现，均会被交易所强制退市。根据美国证监会数

据，在 1975-2012 年期间，美国纽约证券交易所、纳斯达克证券交易所强制退

市公司超过 1975 家。 

 

图 8：美国 1975-2012 年上市公司退市情况  图 9：沪深证券交易所近 30 年的上市公司退市情况 
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资料来源：美国证监会，光大证券研究所  资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，光大证券研究所；单位：家                      

 

 

                                                                 
6 刘澄等著作的《中国如何拆解美国金融霸权》。 
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美国拥有全球规模最大、影响范围最广以及交易效率极高的多层次资本市场。经

过美国政府和市场机构的持续完善，美国形成了全球上市发行和二级交易规模最

大的资本市场。 

汤森路透发布的数据显示，在全球主流证券交易所中，纳斯达克证券交易所和纽

约证券交易所海外上市公司的占比更高。截至 2021 年末，在纳斯达克上市的

3678 家公司中，有 798 家公司总部在美国本土以外，占比 21.7%。 

泛欧交易集团发布的 2021 年交易数据显示，纽交所和纳斯达克交易所股票交易

量，合计约占全球前十大交易所的 40.7%；芝加哥商业交易所债券交易量，约

占全球前十大交易所的 64.3%；同时，全球最活跃的金融衍生品交易场所也均

在美国。 

 

图 10：美国交易所更受海外拟上市公司的青睐  图 11：美国交易所在主要金融资产交易中均占有重要位置 
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资料来源：汤森路透，光大证券研究所；数据说明：均为证券交易所，数据截至 2021 年  资料来源：泛欧交易所集团，光大证券研究所                      数据截至 2021 年                         

 

1.3 操纵规则：操纵国际组织和金融设施设定利己规则 

 

通过加权投票制操纵世界银行和国际货币基金组织等国际金融组织。为了在国际

金融竞争中构筑本国的竞争优势，美国通过份额投票权等方式，事实上控制了具

有重要影响力的全球和区域性金融组织，进而构筑起了国际货币金融体系的规则

决定权，并通过国际组织对符合自身竞争优势的金融规则进行宣导。 

在国际货币基金组织中，每个成员国的投票权由其认缴份额决定，凡遇重大事项

的决策，须经 85%以上的投票权份额通过，而在截至 2022 年 8 月的投票权份额

中，美国占比约为 16.5%。因而，美国拥有国际货币基金组织事实上的一票否

决权，凡是涉及关键的经济决策、人事任免以及重大利害关系，通过与否在很大

程度上取决于美国的意志。另外，国际货币基金组织的高级官员多来自于美国，

日常决策运作也多体现美国意志。 

世界银行章程显示，成员国必须是国际货币基金组织成员国，成员国在两个组织

中认缴股本份额一般是一致的，而投票权同样与认缴股本相关联，每个成员国有

250 票基本投票权，每认购 1 份股本增加 1 票。世界银行规定包括修改章程在内

的重大事项决策同样需要 85%以上的投票权份额通过，而截至 2021 年末的投票

权份额中美国占有 15.79%。同时，世界银行成立至今的 13 任行长全部为美国

人，高级别官员也多由美国人担任。 
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在上述两个重量级国际金融组织之外，美国在国际清算银行、美洲开发银行、欧

洲投资银行、亚洲开发银行、欧洲复兴开发银行、非洲开发银行等全球和区域性

金融组织中，均占有重要的投票权和影响力。 

 

图 12：国际货币基金组织成员国投票权份额  图 13：世界银行集团下属国际复兴开发银行成员国投票权份额 
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资料来源：IMF，光大证券研究所；单位：%                  数据截至 2022 年 8 月  资料来源：国际复兴开发银行，光大证券研究所；单位：%        数据截至 2021 年                         

 

控制国际金融基础设施影响全球资金流动。环球同业银行金融电讯协会(SWIFT),

作为全球主要的跨境银行间支付信息交互设施，支持全球 90 多个支付系统的信

息交互，覆盖超过 200 多个国家的 11000 余家银行间金融机构，2021 年跨境支

付报文日均处理量达到 4203 万条7，是国际收付清算体系最重要的基础设施。 

SWIFT 作为非官方协会组织，采用董事会主导的治理架构，董事会由不超过 25

位董事构成，其中 1 位为董事会主席。董事会董事的提名主要与股份数量挂钩，

持股数量前 6 名的国家可推选 12 名董事，7-16 名的国家可推选 10 名董事，其

余国家可推选不超过 3 名董事。2006 年以来，SWIFT 董事会主席一直由美国会

员单位选派，负责日常运营的 CEO 则由美国和欧洲国家轮流选派。 

 

1.4 控制舆论：掌控全球金融话语权宣扬美式金融观 

 

金融媒体：市场化驱动金融媒体沦为资本控制下披着自由独立外衣的判官笔 

全球金融话语权逐渐被少数美国资本集团所掌控。美国媒体的市场化源于 20 世

纪初期，20 世纪 80 年代又出现了一轮美国财团针对新闻媒体的并购潮，到 2014

年为止，美国超过 90%的媒体控制在六家传媒集团手中。另外，全球金融信息

服务业，同样由美国金融信息服务提供商把持。汤森路透 2011 年披露的数据显

示，美国金融信息服务提供商至少占据了全球 71%的市场份额，其中汤姆森路

透集团、彭博资讯和道琼斯公司分别占据全球 34%、33%和 4%的市场份额。 

美国包括金融媒体在内的新闻媒体一贯标榜传媒的自由与独立，但在 90%以上

的国内新闻媒体，以及 71%以上的全球金融信息市场份额被少数资本巨头所掌

控后，媒体开始越来越有选择性和倾向性的进行新闻播报，并积极向发展中国家

宣扬自由主义政策、金融自由化、扩大国内市场开放等美国普世价值观。例如，

2011 年 9 月发生的占领华尔街运动，美国主流媒体鲜有报道。 

                                                                 
7 数据源于《SWIFT Annual Review 2021》。 
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图 14：美国六家传媒集团控制下的媒体公司  图 15：全球金融信息服务业国际竞争格局 
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资料来源：《中国如何拆解美国金融霸权》（刘澄），光大证券研究所   数据截至 2014 年  资料来源：汤森路透，光大证券研究所；数据为截至 2011 年的金融信息服务业市场份额                         

 

2、 行权：美国行使金融霸权的三条路径  

 

通过对国际货币体系、金融组织、基础设施等基础要素的把控，美国完成了对国

际金融体系的掌控。随后，美国便开始借助美元的国际货币地位收取铸币税；通

过对国际组织和基础设施的控制，胁迫他国服务美国的全球政治经济意图；通过

影响全球流动性转嫁本国危机成本。 

 

2.1 全球货币助力美国掠取超过 300 亿盎司黄金铸币税 

 

美国可以通过超发美元收取全球铸币税。铸币税是一国政府的货币发行部门通过

垄断发行的手段，从货币发行中获得的隐性利润。一般来讲，一国政府所发行的

主权货币仅能在国内流通，从而仅能收取国内铸币税，但是由于美元还充当着国

际储备和结算货币的角色。因而，美国实际上还可以通过发行美元收取全球铸币

税。 

一是，美元作为国际贸易的主要结算货币，随着经济持续增长，美国需要源源不

断地向海外输出足量美元用于贸易结算。在实际操作过程中，为了维持海外美元

流动性体系处于充裕状态，美国一般会通过维持贸易逆差向海外输送美元流动

性。因而，美国可以通过印发美元的形式，购买海外商品和服务，以及进行对外

直接或间接投资。但购买海外商品和服务的这部分美元，主要被用于国际贸易结

算，短期内并无需美国承担清偿责任，也不会引起美国国内通货膨胀。 

二是，美元作为主要的国际储备货币，美国可以通过超发货币推动美元贬值，进

而缓解外债偿还压力。对于非国际储备货币来讲，本币贬值意味着对外负债偿还

负担加重；而对于国际储备货币来讲，本币贬值则可以通过使其他国家的外汇储

备缩水的方式，缓解本国对外负债偿还压力。随着美国贸易赤字和政府外债的积

累，美国居民、企业和政府部门所需偿付的外债规模和付息压力不断增大，成为

随时会威胁经济增长的隐形负担，而超发美元就可以导致国外债权的缩水和美国

债务的减轻。 
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图 16：布雷顿和牙买加体系下美元收取海外铸币税的路径 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

布雷顿森林体系时代：美元与黄金脱钩减记超过 42 亿盎司黄金对外债务 

布雷顿森林体系成立初期，美元与黄金挂钩并且维持固定兑换比率，美国通过国

际贸易和对外投资向海外输出美元，全球则将美元作为国际储备和结算货币。在

布雷顿森林体系之下，由于美元与黄金维持固定兑换比率，海外有权要求美国将

富余的美元兑换为黄金，美国政府对美元负债负有黄金清偿责任。 

在布雷顿森林体系成立后的十余年间，由于美国黄金储备足以承担海外债务清偿

责任，这一体系一直维持着正常运行，1950 年，美国对外短期债务（包括各国

中央银行、政府和银行的短期负债）对黄金储备的比例仅为 0.39。但是 20 世纪

60 年代后，随着美国对外负债规模的日益增大，以及越南战争等对外作战消耗

了大量黄金储备，美国的黄金储备开始逐渐难以偿付对外负债，1960 年美国对

外短期债务对黄金储备的比例提高到了 1.18,而 1970年又进一步提高到了 4.24。 

1960 年美国的对外短期债务首次超过了其黄金储备，市场对美国清偿美元债务

的信心明显动摇，海外国家纷纷抛售美元，抢购黄金和其他硬通货。为了解决美

元信任危机，在美国的要求下，国际社会采取了“互惠信贷协议”和“借款总安

排”，设置“黄金总库”等措施，使得美元首次信用危机得以暂时平复。 

美国贸易逆差不断扩大并持续消耗黄金储备，20 世纪 60 年代美元信任危机不断

上演。1971 年，美国几乎完全丧失了向海外中央银行兑付黄金的能力，时任美

国总统尼克松宣布美元与黄金脱钩，“黄金美元”体系最终走向了崩溃。同时，

海外美元的黄金清偿责任也被一次性减记。 

布雷顿森林体系解体前，美国对外负债规模约 1813 亿美元，35 美元兑换 1 盎

司黄金，布雷顿森林体系解体后三年内 1 盎司黄金升值至 183.85 美元，通过美

元与黄金脱钩，美国相当于变相收取了约 41.94 亿盎司黄金8的海外铸币税。 

                                                                 
8 41.94 = 1813/35-1813/183.85。 
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图 17：美国黄金储备对对外债务的偿付比率日益下降 

 

资料来源：钱荣坤等著作的《国际金融专论》，孔祥毅等著作的《世界金融史论纲》，光大证券研究所整理 

 

牙买加体系时代：“石油美元”助力美国掠取了至少等价 259 亿盎司黄金的海

外铸币税 

在布雷顿体系解体后的牙买加体系时代，美国通过“穿梭外交”等一系列手段又

将美元与石油贸易结算挂钩。随着全球石油需求的不断增长，海外对于美元储备

和结算的需求也在日益增加。因而，美国可以借助海外对石油需求的日益增加而

不断推高对外负债，同时，与布雷顿体系时期需要准备足额黄金储备清偿对外负

债不同的是，美国对外负债的清偿风险转嫁给了石油输出国。 

在摆脱黄金储备的硬性偿债约束后，1971 年以来美国贸易逆差持续走阔，对外

负债规模持续膨胀。根据美国财政部和美联储的数据，1971 年布雷顿森林体系

解体以来(1972-2021 年)，美国对外负债增加了 29.91 万亿美元，以黄金购买力

平价来测算，相当于对外借入黄金 423.39 亿盎司9，而截至 2021 年末，美国对

外负债仅能兑换 164.69 亿盎司黄金，相当于美国通过石油美元结算体系，变相

收取了 258.70 亿盎司黄金的海外铸币税。 

 

图 18：2021 年，美国对外负债持续膨胀至 30.13 万亿美元  图 19：布雷顿体系解体以来美元购买力持续贬值 
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资料来源：FERD，BEA，光大证券研究所                          数据截至 2021 年  资料来源：伦敦交易所，万得，光大证券研究所                    数据截至 2021 年            

 

 

                                                                 
9 1972 年至 2021 年，以当年最后一个交易日伦敦金的收盘价衡量的当年新增负债。 
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2.2 控制国际组织胁迫他国服务美国全球政治经济意图 

 

通过国际金融组织施加附带条款援助，以达成美国的全球政治经济意图。在控制

了具有重要影响力的全球和区域性金融组织之后，为了服务于美国全球战略以及

便于本国金融资本获益，美国主导这些国际金融组织以便利国际资本流动为借

口，在与各国政府签订援助协议时，一般都会附带受援国推行金融自由化，加大

本国金融市场开放，接受货币政策和财政政策建议等政策要求，不仅可以通过政

策建议使受援国经济发展理念符合美国战略，同时为美国金融资本渗透和投机减

少了阻碍。 

根据 Kentikelenis 等人在《Review of International Political Economy》发布

的统计数据来看，在 1985 年至 2014 年期间，国际货币基金组织向 131 个成员

国，实施了 1550 个债务援助项目，附带了 55465 项附加政策性条款。 

 

图 20：国际货币基金组织援助项目附加条款分布(1985-2014)  图 21：国际货币基金组织援助项目附加条款统计(1985-2014) 

 

 

15

20

25

30

35

40

45

50

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

援助项目 援助项目附带政策条件的中位数(右)个 个

 

资料来源：《Review of International Political Economy》，光大证券研究所整理  资料来源：《Review of International Political Economy》，光大证券研究所整理                         

 

IMF 附加性政策条款广泛涉及金融自由化、国企私有化以及贸易自由化等非债务

性领域。在这 55465 项附加政策性条款中，有 13948 项涉及货币政策和中央银

行领域，包括要求将国有性质的金融机构私有化、进一步开放金融市场、采取加

息等紧缩性货币政策；有 13756 项涉及财政税收领域，包括增强财政透明度、

实施紧缩性财政政策等；有 4885 项是涉及贸易和外汇政策领域，包括降低关税

便利贸易自由化、放开资本账户管制、放开外国直接投资管制等措施；另外，还

有 3303 项附加性政策，专门针对非金融国有企业的私有化问题，要求将非金融

国有企业转为私有化企业，并减少针对特定行业的补贴。 

 

表 1：国际货币基金组织附加性政策条款涉及领域广泛 

分类 条款涉及到的具体领域  条款数量 

核心 

政策领域 

外债问题：债务管理和外部债务拖欠等。  15407 

金融部门、货币政策和中央银行问题：金融机构监管、金融国有企业私有化、国库券、利率、央行监管、货币供应量和国

内信贷等。 
 13948 

财政问题、收入和税收：支出管理、财政透明度、审计、预算编制、国内债务拖欠和财政平衡、海关管理、税收政策、税

收管理和私营企业审计等。 
 13756 

对外部门（贸易和外汇系统）：外汇储备、贸易自由化、汇率政策、资本账户自由化和外国直接投资等。  4885 
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非核心 

政策领域 

国有企业私有化、改革与定价：非金融国有企业私有化（包括清算和破产程序）、国有企业重组、补贴、价格自由化、审

计、营销委员会以及公司化和合理化等。 
 3303 

劳工问题（公共和私营部门）：工资和就业限额、养老金和社会保障机构等。  1987 

机构改革：司法系统改革、反腐败措施、加强竞争、私营部门发展、权力下放、各部门政策、社会政策（不包括减贫政策）、

食品、水、公共交通或其他基本需求商品的价格上涨、土地登记、授予财产权、环境法规和公众参与。 
 1357 

扶贫政策：扶贫战略文件的制定、社会部门支出的增加以及社会安全网的实施等。  822 

资料来源：《Review of International Political Economy》，光大证券研究所整理 

 

表 2：国际货币基金组织附加性政策条款具体案例 

受援国 时间 背景  附加性政策条款 

印度 1991 年 

印度在 1980 年代进行“新经济政策”改革，旨在推动印

度经济更快发展。然而该计划的实施也带了一些问题，比

如旧制度仍未破除，为改革带来阻碍；经济发展后通胀水

平也达到了高位。因此，世界银行和 IMF 一起在印度推动

SAP 计划，帮助印度推进经济改革。 

 
1. 减少政府干预市场；2. 营造平等竞争的国内市场环境；3. 加速融入世界经

济体系。 

阿塞拜疆 1996 年 

1995-1996 期间，阿塞拜疆的通胀高企，经济发展缓慢，

在 IMF 的计划指导下，通胀已得到了有效控制，但是其他

方面的改革诸如结构性改革，进度仍然滞后。 

 

1. 公共支出改革，建立全新的政府预算体系，在财政部内建立宏观经济组作为

顾问，加强财政管理，改善公共投资计划；2. 公共服务改革，公共部门重组，

减少公共部门的就业人数，公务员工资制度改革；3. 政府各部进行整改，以服

务市场经济为中心，内阁权力分配改革；4. 银行系统改革，加强监管，引入外

资银行，改善支付体系；5. 发展金融市场，建立独立证监会；6. 小型公有制

企业进行私有化改革，大型公有制企业逐个进行私有化和多元化改革；7. 消除

对能源、运输领域的投资限制，道路运输服务私有化，能源部门改革重组，政

府建立相关法律体系，鼓励建立石油合资企业；8. 农业土地改革，农业部重组；

9. 教育医疗改革；10. 建立社会安全网；11. 环境保护政策和法律；12. 改进

经济数据的统计机制。 

喀麦隆 1997 年 

在国际社会的支持和援助下，喀麦隆从 1996 年开始，在

发展经济和改善贫困。但是，在取得一定的经济发展和改

革成就之时，不合理的制度限制和广泛存在的贫困问题依

旧未能得到解决。 

 

1. 建立对私营经济友善的营商环境，消除对私营部门不利的政策法规；2. 公

有制企业私有化，涉及棕榈油、棉花、蔗糖、航空、铁路、电力、电信等国有

企业；3. 改进司法体系，提升监管；4. 提升政府治理能力和打击腐败的力度，

提升私人投资。 

俄罗斯 1998 年 

俄罗斯政府在苏联解体后进行重组的过程中，财政赤字扩

大，税制结构混乱，政府部门存在官僚主义，私有化进度

滞后等。 

 

1. 私有化、公司治理、股东和投资者权利保护，发展破产程序，要解决的任务：

制定有效的商业激励措施；2. 进一步实施税制改革，要解决的任务：减轻公司

的税收负担；建立更加“公平”和“有利于营商”的税收制度；鼓励官方业务

发展；3. 银行重组，要解决的任务：建立一个可持续的银行系统，能够满足实

际部门在支付和信贷方面的需求；4. 国际贸易政策，要解决的任务：鼓励出口

和保护国内市场；5. 自然垄断政策；要解决的任务：在自然垄断部门创造竞争

环境，以更有效地控制成本和价格（关税）。 

韩国 1998 年 

亚洲金融危机来袭，金融市场崩溃，银行系统出现危机。

企业盈利水平下降，政府的应对措施失灵，外债累积，政

治局势不稳定。 

 

1. 在金融部门改革方面，通过注入预算资金加强存款担保和资产管理计划，韩

国银行将获得更大的自主权，而政府将避免干预银行管理和个人贷款决策；2. 

在企业部门，预计通过执行公认会计准则来提高资产负债表的透明度，以及通

过改革集团内部的相互担保制度来改善风险管理；3. 在劳动力市场方面，包括

扩大裁员范围。这些措施将得到失业保险计划和劳动力再培训计划的改进的支

持；4. 放开资本账户交易和取消一些剩余的贸易限制。许多自由化措施，比如

提高外国收购韩国股票的上限，已经到位。 

印度 

尼西亚 
1998 年 

过度监管和进口垄断导致市场竞争水平不足，亚洲金融危

机导致货币贬值，从而引起债务风险增加，市场对印度尼

西亚经济的信心降低。 

 

1. 全方面的银行重组计划以及修改法律促进国有银行私有化；2. 加强银行的

法律系统和监管系统；3. 对外贸易和投资改革：消除进出口限制，减少关税，

减少对外资的限制；4. 放松管理和私有化：减少农产品贸易的规定，限制国企

垄断领域，支持出口，企业私有化改革；5. 建立安全网，改善贫困人口生活水

平；6. 环境保护措施。 

巴基斯坦 1998 年 

1997 年，巴基斯坦在 IMF 和世界银行的协助下，开展了

为期三年的结构调整计划，并且第一年取得了一定的成

就，例如稳定的增长，外债重组，金融市场改革等。但国

有企业改制、税制改革、金融机构和产业单位私有化等方

面存在滞后。该国面临的主要挑战之一是使经济重回持续

增长和金融稳定的道路，并降低外部脆弱性。 

 

1. 公共财政改革，包括税制改革、税务管理部门改革、公共服务和支出改革、

公有制企业改革、公共债务改革等；2. 金融部门和资本市场的改革，包括银行

系统改革以及金融市场改革；3. 汇率和贸易改革，包括外汇市场改革、关税改

革；4. 社会政策改革，包括教育和医疗改革、社会安全网建设等。 

乌克兰 1999 年 

自 1990 年代初以来，乌克兰的经济表现一直乏善可陈。

不合理的人口结构和低投资率的不利结合阻碍了长期经

济增长。缺乏强大和独立的机构阻碍了投资增长，对乌克

兰长期发展构成威胁。 

 

1. 法律体系改革，打击腐败和犯罪，提升政府治理能力，建设法治和保护财产

权；2. 改善金融体系，提升银行系统和金融市场可靠度；3. 商品市场改革，

消除不必要的政策和规定，促进市场竞争；4. 劳动力市场改革，改进最低工资，

改变影响劳动力流动的政策；5. 税制改革；6. 关税和贸易壁垒改革，促进对

外贸易和开放；7. 促进研发和新技术应用。 
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罗马尼亚 2004 年 

罗马尼亚多年来致力于打造稳定增长的经济，推进私有

化，取得了一定的成绩。但同时也带来了通胀、财政赤字、

经常帐赤字等问题，同时私有化进程仍有待推进。 

 

1. 公共部门财政收缩，信贷增长减缓；2. 减少政府赤字占 GDP 的比重；3. 货

币政策着重关注将通胀降低；4. 加快私有化，增强治理能力，改革亏损严重的

采矿和铁路业；5. 增强治理能力，司法体系改革，增加私有化和财政透明度。 

希腊 2012 年 

希腊凭借欧元区成员国的身份，过度举债，政府支出远超

财政收入，导致希腊国债评级下降，引发市场对希腊经济

和偿债能力的担忧，引起了债务危机，随后又导致全国范

围内的罢工和示威，政治局势紧张。 

 

1. 调整最低工资，取消单边仲裁；2. 重新审视最低工资框架；3. 减少非工资

的劳动成本；4. 受管制的职业自由化；5. 道路运输业自由化；6. 商品市场自

由化；7. 加快投资审批手续；8. 简化出口手续；9. 简化商业和环境牌照手续；

10. 减少法院案件积压；11. 加快案件审判过程；12. 提升法院的能力和可信

度；13. 改进民数诉讼法。 

资料来源：Ashwini Deshpande and Prabirjit Sarkar, Structural Adjustment in India: A Critical Assessment, Economic and Political Weekly，光大证券研究所整理 

 

通过国际金融基础设施，胁迫不同意识形态的国家服从美国意志。美国通过

SWIFT 系统对海外国家实施金融制裁一般主要通过两种方式。第一，借助直接

掌控的 CHIPS 系统，禁止被制裁国家使用 CHIPS 系统进行美元交易结算，从而

阻断被制裁国家进行任何官方的美元跨境支付和结算。第二，借助美国在 SWIFT

系统董事会的主导权，以及 SWIFT 系统对 CHIPS 系统的绝对依赖，要求 CHIPS

系统剔除受制裁国的会员资格，或者将受制裁国的指定金融机构剔除出会员名

单，切断受制裁国或者机构与全球金融机构的跨境支付和结算往来，直至受制裁

国与美国达成和解协议。 

 

图 22：美国利用 SWIFT 系统实施金融制裁的传导机制 

 

资料来源：《SWIFT 系统、美国金融霸权与中国应对》，光大证券研究所整理 

 

美国自 2000 年“9·11”恐怖袭击之后，开始动用 SWIFT 系统对海外发动金融

制裁。2008 年后，因为核扩散问题，美国主导 SWIFT 系统先后切断了伊朗和朝

鲜的国际支付清算，导致朝鲜和伊朗的国际支付清算业务几乎全面瘫痪。2014

年“乌克兰危机”发生以来，美国曾多次威胁俄罗斯将其金融机构剔除 SWIFT

系统，但因欧洲多国处于能源安全考虑未能实施。2022 年在“乌克兰危机”升

级为“俄乌冲突”后，美国再次游说欧洲成员国要求 SWIFT 系统对俄罗斯实施

制裁，最终将俄罗斯部分金融机构踢出 SWIFT 系统。 
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表 3：美国通过 SWIFT 系统对海外国家发动的金融制裁 

时间 国家 背景  措施  影响 

2008 年 伊朗 
美国以核扩散为托词，借助本国 CHIPS 系统

直接切断了伊朗的美元国际清算。 
 切断了伊朗金融机构的美元国际清算  

伊朗仍然可以使用欧元等货币进行国际支

付清算，美国金融制裁的效果不及预期。 

2012 年 伊朗 

2012 年 3 月，美国再次以核扩散为由，要

求 SWIFT 取消伊朗所有金融机构的会员资

格，终止 SWIFT 对 30 家伊朗银行跨境支付

报文传递服务项目。 

 

取消伊朗金融机构的会员资格，终止对 30

家伊朗银行跨境支付的服务项目，不再为受

制裁的伊朗金融机构提供金融信息传输业

务。 

 

迫于美国金融制裁的压力，伊朗重新与美国

开启伊核谈判，2015 年重新达成了“伊核

协议”，2016 年伊朗金融机构重新接入

SWIFT。 

2017 年 朝鲜 朝核问题。  

SWIFT 系统宣布注册于朝鲜的银行不再符

合“SWIFT 成员准入标准”，将朝鲜的国家

编码从系统中剔除。 

 

朝鲜几乎断绝了与海外金融机构的官方联

系，包括中国在内的各类金融机构都断绝了

与朝鲜的直接业务往来。 

2018 年 伊朗 

2018 年 5 月，美国政府单方面撕毁“伊核

协议”，再次将伊朗的金融机构踢出 SWIFT 

系统。由于此次金融制裁联合国安理会未获

得通过，欧洲成员国和 SWIFT 均不支持此

次金融制裁，但由于 SWIFT 系统的美元清

算无法离开美国 CHIPS 系统的支持，SWIFT

系统不得不再次切断了伊朗金融机构的信

息服务。 

 
切断了重新被纳入 SDN 名单中的伊朗金融

机构与 SWIFT 系统间的联系。 
 

由于无法进行美元和欧元国际结算，伊朗原

油出口等国际贸易基本完全陷入停滞，货币

大幅贬值、国内物资短缺导致通胀高企，伊

朗开始支持通过比特币进行国际贸易结算。 

2022 年 俄罗斯 

2014 年“乌克兰危机”发生以来，美国多

次要求SWIFT系统对俄罗斯实施制裁。2022

年“乌克兰危机”升级为“俄乌冲突”，美

国再次游说欧洲成员国要求 SWIFT 系统对

俄罗斯实施制裁。 

 

2022 年 2 月 26 日，在美国的主导下，美国

与欧盟、英国和加拿大发表联合声明，宣布

将俄罗斯部分银行排除在 SWIFT 系统之外。 

 
全球原油价格持续上行，俄罗斯宣布对欧洲

出口的原油和天然气需要用卢布进行结算。 

资料来源：SWIFT，USDT，BIS，光大证券研究所 

 

2.3 美元周期搅动全球金融市场转嫁美国危机成本 

 

美元周期放大了全球经济周期波动，催生出区域性债务和货币危机。美元作为国

际货币体系中最核心的货币，美元周期性波动会通过汇率、利率和大宗商品定价

等途径，影响全球流动性水平。美元周期则更多取决于美国经济基本面影响下的

货币政策，而非全球经济基本面，因而，美元周期在与全球经济周期背离时，便

会放大全球经济周期波动，催生出区域性债务和货币危机等一系列问题。 

从汇率视角来看，在美元宽松周期中，如果非美货币国家货币宽松力度不及美国，

则本国货币相对美元便会呈现升值趋势，进而吸引全球流动性的被动流入，推高

本国资产价格和杠杆水平。当美元转入紧缩周期时，非美货币国家货币的升值趋

势将会逆转为贬值趋势，海外流动性倾向于回流美国，如果这些国家本身经济基

本面还存在不稳健因素，更可能会吸引国际金融巨头的恶意做空，加速本国资本

外流和金融市场崩溃，引发货币危机。 

从利率视角来看，在美元宽松周期中，美国利率一般会持续下行或者维持低位，

美联储超发的货币便倾向于在国际市场寻求高息资产，进而导致非美国家(尤其

是新兴市场国家)金融资产价格和杠杆水平在短期内被迅速推高。当美元转为紧

缩周期时，超发的美元流动性倾向于回流美国，全球流动性收紧导致非美国家金

融资产价格急剧下跌。对于对外负债规模较高，而外汇储备有限的新兴市场国家，

甚至存在杠杆难以为继引发债务危机的风险。 

从大宗商品视角来看，IMF 披露数据显示，截至 2020 年底，约 95%的全球大宗

商品以美元计价。在美元宽松周期中，美元指数走低推高大宗商品价格，巴西、

阿根廷、俄罗斯等资源出口大国贸易顺差将会走阔，但当美元转为紧缩周期后，

美元指数上行推动大宗商品价格回落，大宗商品主要出口国贸易顺差将会快速收
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缩，在加剧本国金融市场波动的同时，也增加了平衡国际收支的潜在风险。而对

于非资源出口国来说，大宗商品价格的大幅波动，则会明显加剧国内通胀压力。 

 

基于美元周期对全球流动性的主导效应，美国在经济遭遇危机时倾向于无节制的

滥发货币，借助于充裕的流动性水平刺激国内信贷和金融市场企稳，并在经济企

稳复苏后为了削弱通胀压力，强力收紧货币政策回收美元流动性。在这个过程中，

美国将化解危机的成本外溢至所有持有美元资产储备的国家，并且埋下了新兴市

场金融市场动荡、货币和债务危机的种子。 

1980 年以来，美元经历了五轮完整的周期波动，期间催生了一系列或大或小的

区域性货币和债务危机。其中，对全球影响比较比较深刻的是 1980 年和 1995

年开启的两轮超级紧缩周期，分别催生出了拉美债务危机和亚洲金融危机。 

 

图 23：美元周期与全球经济周期相互交织 
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资料来源：万得，世界银行，光大证券研究所                                                                                                     数据截至 2022 年 7 月 

 

1980 年代美元进入紧缩周期，拉美国家短期外债清偿能力不足，催生了拉美债

务危机。在度过第一次石油危机后，美联储接连下调了政策利率，全球美元流动

性持续处于较为充裕的态势。在此背景下，墨西哥、巴西、阿根廷等拉美国家为

了弥补本国储蓄不足的问题，在国际市场上大量融入外债支撑经济发展，导致外

债与外汇储备的比例持续失衡，并且短期外债占比快速提升。 

1979 年伴随着第二次石油危机，美联储开始持续提升政策利率，美元进入紧缩

周期，拉美国家此前融入的大量外债的还本付息压力开始上升。同时，由于石油

危机持续冲击全球需求，美国、欧洲各国加强贸易保护主义，采取提高关税、设

置进口限额等各种非关税壁垒的手段，拉丁美洲以贸易为主的外向型经济结构导

致国家赚取外汇的能力进一步被削弱。 

最终，1982 年 8 月，墨西哥宣布无限期关闭全部汇兑市场，暂停偿付外债，拉

开了拉美债务危机的序幕，随后，巴西、委内瑞拉、阿根廷、秘鲁和智利等国也

相继发生外债兑付问题。 
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图 24：美元宽松时期拉美国家外债余额陡峭攀升  图 25：美元宽松周期下拉美国家短期外债占比快速上行  
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资料来源：国际清算银行，光大证券研究所                   数据截至 1989 年 12 月  资料来源：世界银行，光大证券研究所                       数据截至 1989 年 12 月                         

 

1995 年开启的美元紧缩周期，对泰国等东南亚国家的固定汇率制形成了显著冲

击，进而演化为亚洲金融危机。20 世纪 90 年代以来，全球主要发达经济体经济

增速持续低迷，而马来西亚、泰国等东南亚国家经济增速则持续维持高位，从而

吸引了大量国际资本的流入，推高了本国金融资产价格。 

1995 年 4 月西方七国在“汇率变动有秩序反转”上达成一致，美日两国对外汇

市场进行联合干预，美元走强、日元走弱。由于泰国、马来西亚等国的出口结构

对日本依赖性较强，本币对日元升值导致泰国、马来西亚等东南亚国家的出口受

到明显冲击，贸易赤字开始走阔。为了弥补经常账户的恶化，泰国、马来西亚等

东南亚国家开始大量筹措短期外债。 

随着贸易赤字的进一步走阔，泰国等东南亚国家经济增速开始出现下滑，叠加美

元开启紧缩周期后，外债偿付能力不足削弱了海外资本信心，国际资本开始大量

流出，本币贬值压力对固定汇率制形成冲击。最后在国际资本的攻击下，泰国宣

布放弃固定汇率制，股、债、汇市场大幅下跌，并向东南亚其他经济体蔓延。 

 

图 26：美元宽松时期东南亚国家外债余额陡峭攀升  图 27：1997 年泰国资本项下资金由净流入转为净流出 
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资料来源：国际清算银行，光大证券研究所                   数据截至 2005 年 12 月                       资料来源：泰国央行，光大证券研究所                       数据截至 2000 年 12 月 
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3、 风险提示 

1）国际货币金融体系受到冲击； 

2）全球政治经济秩序失衡。 
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