
智行理财网
国际贸易结算与融资(国际贸易结算与融资第四版)

本报记者 郝亚娟 张荣旺 上海 北京报道

“去美元化”成为当前全球经济中的一个热点话题。

近期，全球多个国家要推进本币结算。如印度外交部突然宣布，印度愿意与其他国
家使用本国货币交易，不必强制以美元作为中间货币。此外，有部分国家减持美债
等美元资产，多国央行通过分散储备资产配置来实现“去美元化”。

分析人士指出，“去美元化”热度上升的主要原因是世界政治和经济形势变化。无
论是出于对自身金融安全的考虑，还是对经贸利益的诉求，一些国家正在减少对美
元的依赖，寻求可以替代美元的交易货币。

不过，亦有受访人士提示道，美元主导地位的变化不会一蹴而就，会是一个长期的
演变过程。“去美元化”反映出国际货币体系面临重大重塑，全球金融市场可能会
遭遇巨大波动，应警惕相关风险。

多重因素考量

长期以来，美元是国际贸易结算、金融市场、外汇储备的最主要货币。如今，以美
元为基础货币的国际货币体系正面临挑战，越来越多的国家或经济体通过创新跨境
支付结算机制、签署双边货币协议、促进外汇储备多元化等办法推行“去美元化”
政策。

据报道，印度外交部发表声明称，印度和马来西亚已同意用印度卢比进行贸易结算
，即除了现有其他货币结算模式外，印度和马来西亚之间的贸易可以用印度卢比进
行结算。此前，巴西总统卢拉与阿根廷总统费尔南德斯宣布，两国将就创建属于拉
美地区的共同货币进行准备工作，并将邀请拉美地区其他国家加入，以促进区域贸
易、降低对美元的依赖。

东方金诚研究发展部分析师白雪告诉《中国经营报》记者，全球“去美元化”的主
要举措大致可以分为三个方面：一是在国际贸易中增加非美元替代性货币的结算安
排，如巴西、东盟均开始考虑以本币结算贸易，伊拉克称将允许以人民币结算对华
贸易，沙特称对采用美元之外的货币进行贸易结算持开放态度；二是减持美债等美
元资产，外国投资者持有美国国债的占比，自2008年金融危机期间达到约43%的峰
值后持续回落，至2023年3月末这一数值降至23.6%；三是各国央行通过分散储备
资产配置来实现“去美元化”，数据显示，美元在全球央行外汇储备中的占比，从
1999年的71%下降至2022年末的58%。

受访人士分析称，当前世界政治和经济形势发生变化，对地缘政治、经济发展与金
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融安全等方面的考量成为各国“去美元化”的初衷。

“‘去美元化’热度上升的主要原因是世界政治和经济形势变化。”植信投资研究
院秘书长邓志超分析称，近年来，美国民族主义、民粹主义思潮涌起，贸易保护主
义抬头，对外贸易政策倾向保守，贸易纷争不断。在此背景下，美国不断强化美元
体系的武器化趋势，频繁发起对其他国家的贸易保护主义措施和金融制裁，例如美
国发起对伊朗、俄罗斯的金融制裁。美国的这种行为在很大程度上削弱了美元信用
，引发了世界多国对使用美元的安全性和可能遭受美国制裁的担忧。此外，随着世
界经济“东升西降”格局逐步明朗，美元地位与美国经济实力不匹配的矛盾越发突
出，新兴市场国家的经济实力和地位不断增强，这些国家对国际交易货币提出了新
的诉求。因此，无论是出于对自身金融安全的考虑，还是对经贸利益的诉求，一些
国家正在减少对美元的依赖，寻求可以替代美元的交易货币，由此形成了“去美元
化”。

兴业研究首席汇率分析师郭嘉沂补充道，过度依赖美元成为非美经济体爆发经济金
融危机的重要原因。一方面，当美国放松货币政策时，大量热钱流入非美经济体，
催生资产泡沫，随后当美国收紧货币政策时，非美经济体容易遭遇资本外流、本币
贬值、资产泡沫破裂等问题，甚至爆发主权债务危机；另一方面，美国可利用长臂
管辖对非美经济体进行不合理的制裁，影响非美经济体宏观经济与金融体系稳定性
。

“近二十年来，非美经济体试图摆脱美元影响的进程一直在持续。这背后反映出，
美元的国际货币属性与美联储根据本国经济而非全球经济情况进行货币政策调整之
间的矛盾难以调和。”白雪指出，美联储货币政策的调整往往通过国际资本流动的
传导，对非美经济体的汇率、流动性等造成扰动，影响非美经济体的经济发展与政
策独立性。2020年疫情暴发后，美国货币与财政政策同时采取宽松取向，加之严重
的高通胀，导致美元资产的价值有所降低，而2022年乌克兰局势变化以来，美、欧
对于俄罗斯的制裁亦引发非美经济体对于美元资产安全性的反思，这些都是加速“
去美元化”进程的导火索。

也有观点认为，“去美元化”实则暴露了布雷顿森林体系存在的不足。西京研究院
创始院长赵建撰文指出，当前全球的金融资产交易，正面临着与四十年前全球贸易
领域“特里芬难题”相类似的难题，即不断膨胀的金融资产泡沫与有限的美元货币
供给之间的矛盾正在加剧。

“全球大量的金融资产及衍生品交易、场内资产及场外影子资产的交易，都需要直
接或间接地以美元进行定价结算，但美元虽然脱离布雷顿森林体系的黄金硬约束，
但是仍然受到美国国家信用的软约束，而这种软约束的硬性体现就是通货膨胀。因
此，美元的供给不可能无限扩大。四十年前，全球贸易额的快速扩大与黄金挂钩下
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的美元供给不足之间的矛盾，导致布雷顿森林体系的崩溃。如今，新的难题来了：
全球金融资产泡沫的快速扩大与国家信用约束下的美元供给不足之间也存在着极大
的矛盾，而这一矛盾的后果正在显现，这对大类资产配置提出考验。”上述文章如
是分析。

真相与影响

市场关注的是，“去美元化”浪潮能走多远？美元的主导地位是否会改变？

白雪指出，“去美元化”行动更多是各国基于本国经济利益与金融安全的“内在需
求”而做出的应对举措，至多属于一种“抵制美元”的工具或手段，本质上来说距
离实质性的“去美元化”还很远。

中国外汇投资研究院独立经济学家谭雅玲撰文指出，目前“去美元化”是一种风险
路径，而非一种趋势或正常化选项。“去美元化”预期的偏颇具有题材炒作风险，
金融市场投机为主的倾向是现实，新兴市场国家的资金流进流出反复错落表明，投
机游离、辗转不定是“去美元化”最大的炒作风险。现实情况是，当前市场主导力
量依然是美元为主，国际贸易结算中美元占比80%以上、国际外汇交易中美元占比
88.5%以上、国际衍生品投资中美元占比90%以上。

3月23日，环球银行金融电信协会（SWIFT）公布的2023年2 月全球货币支付占比
月度报告显示，美元在全球货币支付的占比仍然高达41.1%，相比上一期的数据不
降反升。

“‘去美元化’并未对美元在国际货币体系中的地位形成实质性影响。”白雪指出
，当下美元地位稳固、“一家独大”仍是客观事实。美元在全球贸易结算、各国央
行外汇储备、全球债务计价和全球资金流动中的占比依然高居首位，且全球市场在
国际贸易结算、跨境支付与融资等方面，对美元依然存在较强的路径依赖。在尚未
出现强有力替代货币方案的情况下，美元处于全球货币体系中核心地位这一事实，
在短时间内难以改变。

邓志超也表示，美元主导地位的变化是一个复杂的问题，短期来看，美元仍会在全
球货币市场中占据主导地位，这是由全球美元交易存量而形成的国际交易使用惯性
所决定的。但是，随着其他国家经济实力的增强和国际金融体系的变化，美元主导
地位的必要性和稳定性将有所减弱。未来一个时期内，世界经济政治形势剧烈变化
，美元主导地位减弱的这种状态可能会加速。总体来说，美元主导地位的变化不会
一蹴而就，会是一个长期的演变过程。

“去美元化”已然成为各国围绕货币展开的较量，那么，其对全球金融市场有哪些
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影响？

“‘去美元化’意味着国际货币体系面临重大重塑。在此过程中，全球金融市场会
遭遇巨大波动，‘黑天鹅’事件频发。历史上，每当国际货币体系重塑阶段，黄金
的货币属性都会显著提高，作为对冲该风险的有效工具。”郭嘉沂如是说。

白雪坦言，非美元替代性的货币支付安排固然可以降低跨境投融资交易成本，但新
兴市场货币币值普遍不稳定且不具有避险功能。对于非美国家来说，意味着需要额
外承受非主流货币资本进出对本国汇率、金融市场和经济稳定可能产生的冲击。

展望国际货币体系未来走向，中国人民大学经济学院党委常务副书记王晋斌指出，
2022年乌克兰局势显化了次贷危机以来全球地缘政治经济关系的矛盾和冲突，也凸
显了美元主导、欧元跟随的国际货币体系的地缘政治化性质。而作为具有全球公共
品属性的国际货币，如果以地缘政治关系作为能否使用的标准，必将带来现有国际
货币体系的变革，全球货币进入地缘大博弈时代。
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