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在经济、地缘政治和技术力量的共
同作用下，国际货币体系可能即
将出现重大变化。但这些力量是
否会让美元从二战后大部分时间

里一直保持的国际主导货币地位上跌落，仍
是个未知数。这些力量的发展方向将对世界
秩序的演变产生重大影响，因为金融实力是
软实力的一个关键组成部分。

美元主导着全球金融的方方面面。世界
各国央行近60%的外汇储备（本质上是它们
的应急资金）均投资于美元计价资产。几乎
所有的大宗商品合约（包括石油合约）都是
用美元定价和结算的。美元是大多数国际金
融交易的计价和结算货币（如图）。 

美元的主导地位赋予了美国巨大的权力
和影响力。由于需要使用美元的交易必然涉
及美国的银行体系，美国政府可以通过制裁
限制伊朗和俄罗斯等国获得全球融资，从而
对它们进行严厉惩罚。这还意味着，美国政
府的财政和货币政策会影响世界其他地区，
因为这些政策会影响美元的币值。美元的主
导地位使美国能够拥有超出其全球GDP和贸
易比重的影响力，美国的竞争对手和盟友一
直以来均对此耿耿于怀。 

正在发生的变化
正在发生的变化可能会破坏美元至高 

无上的地位。
美国正在逐渐丧失其实际上的经济主导

地位。美国经济目前占全球GDP的约25%（按
市场汇率计算），低于2000年的30%。事实
上，20多年来，以全球产出和贸易份额衡量的
经济实力重心一直在向以中国为首的新兴市场 
经济体转移。

私人和官方数字货币的出现正在撼动国
内和国际金融。想想国际收支——涉及多种货
币、按不同协议运行的支付系统以及受不同法
规管理的机构。因此，跨境支付往往速度慢、
成本高，难以实时跟踪。如今，加密货币革命
催生的新技术使交易的支付和结算成本更低，
而且几乎可即时完成。 

就连央行也在参与这场游戏，利用新技
术提高国内金融机构跨境交易支付结算机制
的效率。中国内地、香港特别行政区、泰国
和阿联酋的中央银行正在这方面合作开展一
项工作，其他一些中央银行也在合作开展 
类似的工作。

这些发展将缓解国际贸易中与支付相关
的摩擦，因为提升结算速度可以降低汇率波
动带来的风险。进出口商对冲汇率波动风险
的需要将下降——这种风险源于处理和最终
确定支付过程的较长延迟。作为许多发展中
经济体的主要收入来源，经济移民向母国进
行侨汇也将受益于费用的降低。 

外汇市场也在发生变化。例如，随着金
融市场和支付体系的成熟，新兴市场货币对
之间的交易变得越来越便捷。通常，将这些

美元可能会走低，但其将继续处于主导地位
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货币兑换成美元（反之亦然）比相互兑换更
容易、更便宜。但举例来说，中国和印度很
快将不再需要将各自的货币兑换成美元来节
约交易成本。相反，将人民币直接兑换成卢
比也将变得更便宜。因此，对“中介货币”
（尤其是美元）的依赖将下降。

简言之，随着摩擦的减少，国际收支将
变得更加容易，甚至其交易量也将增加，而
美元在此类支付中的中介作用可能会下降。
伴随这些变化，美元在各种交易中的主导地
位将下降。例如，如果中国可以用人民币支
付从俄罗斯或沙特购买的石油，那么在石油
合同中以美元计价就不那么重要了。 

数字货币
数字技术会影响到货币的其他方面。随

着现金使用的快速下降，许多中央银行正在
推出（或者至少正在试验）央行数字货币
（CBDC）。在主要经济体之中，中国正处于
央行数字货币试验的领先阶段。

数字人民币将在全球普及的前景强化了
人们的猜测，即人民币的地位将上升，甚至

可能与美元匹敌。但数字人民币本身不会改
变主要货币之间的力量平衡，毕竟大多数国
际收支已经实现了数字化。但是，能够与其
他国家支付体系直接相连的人民币跨境支付
系统（CIPS）将增强人民币作为国际支付 
货币的地位。 

美元的主导地位
无论是作为储备货币、支付工具，还是债务和合同的计价货币，迄今为止，美
元在全球金融中的作用仍最为重要。
（美元在全球金融中作用的演变，百分比）

来源：国际清算银行、欧央行、IMF以及SWIFT。
注释：除支付数据外，其他数据取自2021年底。支付数据取自2022年3月。
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即便如此，人民币仍缺乏储备货币通常
被视为可靠的价值储存手段所需的一些关键
属性。中国在这一领域取得了一些进展，如
取消了对跨境资本流动的限制、由市场决定
人民币汇率，并进一步向外国投资者开放了
中国债券市场。但中国政府拒绝开展一些制
度性改革，包括确保央行独立性和实行法
治，而这些改革又对获得外国投资者信心至
关重要。事实上，在储备货币经济体中，中
国是唯一不具备这些特征的国家。

尽管如此，作为国际货币，人民币还是
取得了一些进展。一些统计数据表明，人民
币在国际支付交易中的占比约为3%，在全球
外汇储备中的占比也约为3%。随着中国经济
和金融市场的发展以及包括各国央行在内的
外国投资者在其投资组合中配置的人民币计
价资产的比例上升（如果这仅是出于分散投
资的原因），这些衡量人民币领先地位的统
计指标几乎一定会上升。但人民币不太可能
对美元的主导地位构成严重威胁，除非中国
政府既接受市场化的经济改革，又升级其 
制度框架。 

喜忧参半
新技术既可帮助新兴市场经济体，也会

对其形成阻碍。其附带效应叠加其他因素，
最终可能会增强、而不是削弱美元的主导 
地位。

一方面，如前所述，新的金融技术将给
新兴市场和发展中经济体企业和家庭提供更
多机会来使用全球金融市场。国际支付中摩
擦的减少将使这些经济体的企业有机会获得
全球资本，也使这些经济体的家庭更容易分
散国际投资组合，从而在管理风险的同时
获得更好的储蓄回报。

另一方面，在面对主要央行变幻莫测的
政策和国内外投资者心血来潮的想法时，资

金跨境流动渠道大幅增加将增加发展中经济
体的脆弱性，还可能会降低资本管制的有效
性。当一国货币大幅贬值、国内投资者对本
国银行体系失去信心时，比特币等加密货币
甚至也会成为资本外逃的渠道。简言之，更
大规模的资本流动和汇率波动将使国内政策
管理变得更加复杂，给这些经济体的经济和
金融稳定带来不利影响。

新兴市场政策制定者对此做出的自然反
应是，通过进一步扩大硬通货外汇储备，保
护其经济免受此类影响。但由于西方国家因
俄罗斯入侵乌克兰对俄实施制裁，俄罗斯失
去了大部分的外汇储备。这表明，这种缓冲
在有迫切需求的时候可能是没有保障的。这
引发了人们的猜测，即新兴市场经济体将寻
求黄金、加密货币或人民币等其他储备资
产，来代替发达经济体发行的政府债券。

然而，现实情况是，黄金等资产不是良
好的替代品，因为其市场流动性不高；在短
期内出售大量黄金，很难避免金价大幅下
跌。比特币等加密货币还有价值高度不稳定
的问题。即使是将人民币作为储备货币，其
帮助可能也很有限，因为人民币并不完全可 
兑换。

在可预见的未来，对“安全资产”的需
求可能会很强劲甚至会不断上升。这些“安
全资产”具有很高流动性以及巨大的可得规
模，并由拥有可靠金融体系的国家提供支
持。这类资产的供给有限，美元仍然是这类
资产的主要供给货币。美元代表着世界上最
大的经济体和金融体系的有力结合，有着强
大的制度框架支持。对分散化的渴望导致近
期澳元、加元和新西兰元和其他主要储备货
币（如欧元、英镑和日元）在全球外汇储备
中的份额略有增加，但它们只导致了美元份 
额的小幅下降。 
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即使美元作为支付货币的地位
受到侵蚀，美元的主导储备货
币地位也很可能会持续下去。

无辜的旁观者
国际货币体系面临的变化对较小型欠发

达经济体的货币构成了额外威胁。其中一些
国家，尤其是那些中央银行或货币缺乏信誉
的国家，可能会被非本地数字货币所侵占。 

由这些国家的中央银行发行的国家货
币，特别是被视为不太方便使用或币值不稳
定的货币，有可能会被稳定币（跨国公司或
全球性银行发行的私人加密货币，通常由美
元支持以维持币值稳定）或由主要经济体发
行的央行数字货币所取代。在经济动荡时
期，即便是像比特币这样币值波动很大的加
密货币，除了便利资本外逃外，也可能会比 
本币更受欢迎。 

但经济动荡更有可能导致各经济体的美
元化程度进一步加深——若美元等知名货币
的 数 字 形 式 在 全 球 范 围 内 变 得 更 简 单
易得时则尤其如此。 

虽然数字技术带来了可能挑战法币的新
货币形式，并开启了国内和国际货币竞争的
新时代，但这些新的力量同样很可能会带来
中心化程度的加深，一些货币的权力和影响
力会越来越大。换句话说，许多这些变化可
能会加强而不是削弱美元的主导地位。 

美元陷阱
还有其他力量维持着美元的主导地位，

尤其是美元一旦衰落可能带来的损失。外国
投资者（包括各家中央银行）持有近8万亿美
元的美国政府债券。美国对世界其他国家的
总体金融债务总额为53万亿美元。由于这些
负债是以美元计价的，美元币值的大幅下跌
对美国所欠债务的金额没有影响，但会降低
这些资产以其拥有国货币计算的价值。例
如，中国所持有的美国政府债券的人民币 
价值将下降。

另一方面，美国投资者持有的外国资产
约为35万亿美元，且几乎全部以外币计价。
因此，这些外币相对于美元升值意味着它们
能够兑换成更多的美元。因此，尽管美国是
世界其他国家的净债务国，但美元贬值将给
美国带来意外之财，给世界其他国家带来巨
大损失。那么，在可预见的未来，即使是美
元的批评者也可能担心美元币值大幅下跌，
从而使世界陷入“美元陷阱”。

结果是，即使美元作为支付货币的地位
受到侵蚀（这一点本身并不确定），美元的
主导储备货币地位也很可能会持续下去。 

更有可能的前景是，在美元保持其主导地
位的同时，其他货币的相对重要性将发生变
化。新技术和地缘政治发展可能会巩固美元的
地位，而不是将美元从宝座上拉下来。 
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