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摘要 

近期全球多国掀起“去美元化”浪潮，已有印度尼西亚、伊朗、俄罗斯等 30

多个国家正逐渐在贸易结算或投资中转向使用人民币。“去美元化”的本质是

对“美元霸权”的反抗。本文重点回答以下几个问题：美元霸权从何而来？

美元霸权有哪些表现？为何其他国家要掀起去美元化浪潮？未来国际货币体

系将如何演变？ 

 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、全球美元流动性紧张超预期 
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一、美元的霸权地位：国际货币体系的核心 

美元的霸权地位，源自于其是国际货币体系的主导货币。国际货币体系先后经历了

金本位制、布雷顿森林体系和牙买加体系，美元地位也随之浮沉。 

1944 年布雷顿森林体系建立，美元取代英镑，正式确立霸权地位。1944年 7 月，来

自 44 个国家的 730 名代表齐聚美国新罕布什尔州布雷顿森林的华盛顿山酒店，共同商议

建立一个新的国际货币体系，以替代此前已多次崩溃的金本位制。最终，美国的“怀特

方案”战胜了英国的“凯恩斯方案”，各国同意美元与黄金挂钩（35 美元 = 1 盎司黄金），

其他货币再与美元挂钩（兑美元汇率固定，但可在 1%的范围内调整），国际货币体系进

入“美元本位”时代。 

1971 年布雷顿森林体系开始瓦解，美元的霸权地位有所动摇。1971年 8 月，美国持

续流失的黄金储备已不足以支撑美元与黄金之间的官方兑换，尼克松总统宣布美元与黄

金脱钩。1973 年 2 月，日本和欧洲国家决定实行浮动汇率制，与美元脱钩。1976 年 1 月，

国际货币基金组织的“国际货币制度临时委员会”在牙买加首都金斯敦的会议上，达成

了浮动汇率合法化、黄金非货币化、储备货币多元化等协定，国际货币体系自此进入“牙

买加体系”。 

尽管失去了制度性保障，但美元仍是当前国际货币体系的核心。美元在全球市场中

的地位，远远超过了美国经济在全球经济中的地位。据国际清算银行（BIS）统计，美国

的贸易总量和 GDP 占全球比重分别仅约 10%和 25%，但是全球外汇交易中，美元占比约

85%；全球官方外汇储备中，美元资产占比约 60%；全球跨境信贷和国际债务证券中，约

有一半都是通过美元融资；国际贸易和国际支付中，分别约有 50%和 40%是以美元计价和

结算。 

图表1：美国经济及美元在全球经济和金融市场中的占比 

 

资料来源：BIS CGFS Papers No.65，粤开证券研究院    （注：数据为 2019 年） 

 

从历史趋势来看，美元的霸权地位也相当稳固。美联储根据官方货币储备、外汇交
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名第二，稳定在 25 左右；日元和英镑分列第三和第四，均不到 10；人民币呈现明显的

上升趋势，但水平仍低，2020 年仅为 2.1。 

图表2：国际货币使用指数 

 

资料来源：Bertaut, Carol C., Bastian von Beschwitz, and Stephanie E. Curcuru (2021). 

"The International Role of the U.S. Dollar," FEDS Notes，粤开证券研究院 

 

二、美元的霸权主义：我们的货币，你们的麻烦 

美元的霸权地位是个中性评价，表明美元在国际货币体系中发挥着重要作用；但美

元的霸权主义则是负面评价，指的是美国没有履行美元作为国际货币所应该承担的责任

与义务，反而滥用其霸权地位来谋取私利。 

客观来说，由一国主权货币担任国际货币，不论是美元还是其他货币，都不可避免

地要面临两大难题：一是特里芬难题，储备货币发行国无法在为全球提供流动性的同时

保持币值的稳定。例如美国要向外输出美元，就必须忍受经常账户逆差；其他国家在获

得并使用美元时，也要遭受美元购买力下降的弊端。二是主权货币国际化与货币政策国

内优先之间的矛盾，国际货币的供给应与全球经济周期相匹配，但美元终究是美国的主

权货币，货币政策要以其国内经济周期为主，而美国经济周期与全球经济周期并不同步，

因此经常出现“美国生病，全球吃药”的问题。 

美国并没有想着尽量缓解上述问题、展现负责任大国的担当，而是肆意地享受着美

元作为国际货币所带来的各种便利，却没有承担相应的职责。 

其一，美国超发货币，导致其他国家持有的美元储备面临贬值风险。美国通过贸易

逆差向全球输出美元，如果美元一直在境外循环（例如在其他国家之间相互贸易支付），

那么美国相当于收取了铸币税；如果美元通过购买美国国债等方式回流美国，美国也能

通过增发美元的方式稀释债务负担，相当于征收通胀税。自 2008 年国际金融危机以来，

美联储多次实施量化宽松政策，投放了天量货币，美联储总资产由不到 1 万亿美元暴增

至近 9 万亿美元。 

其二，美国的货币政策对其他国家产生了严重的外溢影响。美国放松货币政策时，

全球流动性宽松，资本涌入新兴市场经济体，推高通胀和资产价格泡沫；美国收紧货币
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政策时，全球流动性紧张，资本从新兴市场经济体中快速流出，引发资产价格泡沫破灭

和汇率贬值等危机。1980 年代的拉美债务危机、1994 年的墨西哥货币危机、1997 年的

东南亚金融危机，都与美国货币政策收紧有着千丝万缕的联系。 

其三，美国滥用美元霸权地位，将美元武器化。例如俄乌冲突爆发后，美国财政部

冻结了俄罗斯中央银行、国家财富基金和财政部在美国的资产，禁止储备资产在美交易；

限制俄罗斯的美元交易，致使俄罗斯无法动用外汇储备清偿外债，并于 2022 年 6 月 26

日发生了外债违约事件；将俄罗斯多家银行排除在 SWIFT 系统之外，限制俄罗斯国际贸

易和投融资支付结算清算等。 

“美元是我们的货币，却是你们的麻烦。”美国尼克松总统时期的财政部长约翰·康

纳利的这一傲慢言辞，正是美元霸权主义的真实写照。 

图表3：2008 年以来，美国 M2和美联储总资产快速攀升 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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将停止使用美元来支付从中国进口的商品，转而使用人民币结算。截至目前，已有印度
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图表4：近期“去美元化”的全球搜索热度大幅上升 

 

资料来源：Google Trends、粤开证券研究院 

 

去美元化的根本原因是各国不满美元霸权主义，寻求国际储备和支付手段多元化。

自布雷顿森林体系瓦解以来，去美元化便一直在进行当中。美元占全球外汇储备的比重
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图表5：美元占全球外汇储备的比重持续下降 

 

资料来源：IMF、粤开证券研究院 
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共增储 58 吨；俄罗斯央行宣布，在去年 2 月和今年 2 月之间，增持了 31 吨黄金。土耳

其、印度等央行也在今年延续了购金步伐。与此同时，外国官方持有的美国国债规模从

2022 年 2 月的 4.1 万亿美元快速下滑至 2023 年 2 月的 3.7 万亿美元。 

图表6：2022 年全球央行购金量突破历史记录 

 

资料来源：世界黄金协会、粤开证券研究院 

 

图表7：外国官方大幅减持美国国债 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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第二，美联储收紧货币政策，其他国家面临美元流动性紧张，被迫寻找替代货币。

为抗击四十年一遇的大通胀，美联储快速加息缩表，全球美元流动性收紧。美国国内爆

发银行业危机，继 3 月硅谷银行破产之后，近期又发生了第一共和银行倒闭。新兴市场

经济体则面临经常账户顺差减少或逆差扩大，以及资本外流，外汇储备持续减少，对外

支付结算能力减弱，只能寻求其他货币来弥补流动性。事实上，每当美国进入货币紧缩

周期，去美元化的声浪便会涌现。 

图表8：2022 年以来，美联储货币政策快速收紧 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表9：巴西和泰国的外汇储备快速下滑 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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四、国际货币体系多元化：前路漫漫 

当前的国际货币体系存在诸多弊端，但改革方向莫衷一是。综合来看，无非如下几

个选择：回归金本位、由另一种主权货币替代美元、设立超主权的国际货币、国际货币

体系多元化。 

第一，金本位可以首先被排除。社会中仍有许多人在神话金本位，然而现实中金本

位被历史所淘汰，已足够说明问题。货币数量要与经济发展相适应，金本位下货币数量

受限，严重制约贸易开展与央行的宏观调控能力。金本位制是 1929 年“大萧条”席卷全

球的重要原因之一，而且越早放弃金本位制的国家，越早走出衰退。金本位制被凯恩斯

称作“野蛮的遗物”，人类既已摆脱了“黄金镣铐”，便不必再重新背上“黄金十字架”

了。 

第二，由另一种主权货币替代美元，短期内不现实，长期也不解决根本问题。美国

仍是世界第一经济、科技、军事强国，叠加路径依赖和网络效应，美元霸权地位仍将持

续相当长的时间。自布雷顿森林体系解体以来，日元、欧元等货币便尝试取代美元，但

至今效果有限。即使某一货币最终成功取代美元，仍然要面临前面提到的两个普遍问题

——特里芬难题以及主权货币国际化与货币政策国内优先之间的矛盾。 

第三，设立超主权的国际货币，既不现实，也非良策。首先，大多数国家都不会放

弃货币主权，美国、欧元区、日本、英国等强势货币经济体更是如此。其次，即使成功

达成协议，参照欧元区的经验，超主权的国际货币也将面临各种问题。欧元是区域性的

超主权货币，欧债危机爆发时，德法等国反对货币政策过度放松，意大利、希腊等国又

饱受货币政策偏紧之苦。货币统一而财政不统一，是当前欧元区面临的重大难题，同样

也将是超主权国际货币必须面对的困难。 

第四，国际货币体系多元化可能会成为历史潮流。逆全球化暗流涌动、美国经济地

位下降，美元的霸权地位虽短期内难以取代，但其掌控力在不断流失。欧元区和日本是

美国的重要竞争者，中国、印度等新兴市场经济体也在快速崛起，都将对美元的霸权地

位造成冲击。多元化虽然也无法避免当前国际货币体系存在的问题，但可以限制美元霸

权主义、分散美元周期波动造成的风险。中国要抓住这一历史机遇，稳步推进人民币国

际化，增强中国在国际事务中的话语权和自主权。 
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