
第2卷第1期

2026年3月

政府与市场经济研究

Research
 

in
 

Government
 

and
 

Economics
Vol.2,

 

No.1:
 

17-33
March

 

2026

美元国际地位下降酝酿全球重大风险:
 

政府与市场经济学的分析

肯尼斯·罗格夫*

【摘 要】
 

当前全球金融体系正处于关键拐点,全球经济格局经历深度调

整,国际货币体系面临重大变革。本文围绕美元国际货币地位的历史变

迁、美国债务化解路径、央行独立性、金融监管及人民币国际化等问题展开

分析。研究表明,美元当前虽仍居主导地位,但影响力正逐步减弱,国际货

币体系正向多极化演进。当前人民币国际化水平有限,增强汇率弹性有助

于推动其国际使用,并推动全球货币格局重塑。随着低利率时代结束,美

国债务压力日益凸显。同时,美国国内政治干预正持续削弱美联储维持物

价稳定的政策独立性与执行效力,叠加地缘政治动荡,有可能酿成具有全

球性外溢冲击的系统性风险,进而演变为全球经济与金融体系共同面临的

重大危机与挑战。在此背景下,有必要进一步发挥政府的宏观调控作用,

持续推进全球金融治理体系改革,开展更具针对性的政策设计,并做好更

具前瞻性的风险应对准备。
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一、
 

引言

当前全球经济格局面临深度调整,国际货币体系也经历深度调整与重

构,美元作为国际主导货币的可持续性、主权债务风险与货币秩序重构已

成为国际金融领域最具争议与现实意义的核心议题。随着全球利率环境

转变、主要经济体债务率持续攀升,以及数字货币、跨境支付体系等新型金

* 肯尼斯·罗格夫(Kenneth
 

Rogoff),美国哈佛大学经济系,E-mail:krogoff@harvard.edu。



 
 

 
政府与市场经济研究

 
2026年第1期

融形态快速兴起,传统国际货币运行逻辑与治理框架正在经受严峻考验。

本文在此背景下,对美元历史地位演变、债务危机应对、金融监管、央行制

度有效性及人民币国际化等问题展开系统分析,有助于理解当前国际金融

体系的内在矛盾与未来走向,为研判全球货币格局转型提供理论与现实

依据。

二、
 

二战后美元国际货币地位的发展与演变

(一)
  

二战后美元崛起过程

  总体而言,美元的崛起并非一帆风顺,而是充满波折。事实上,全球主

导货币的更迭周期漫长,通常需要历经一至两个世纪,新旧主导货币的更

替,往往会经历旧主导货币与新崛起货币长期并行的过渡阶段①。自16世

纪以来,仅有西班牙、荷兰、英国和美国的货币曾取得主导地位(Ilzetzki
 

et
 

al.
 

2022)。凭借来自新大陆的大量贵金属流入,西班牙成为16世纪最

强大的经济与军事强国,拥有全球主导货币。即便1588年“无敌舰队”

覆灭、西班牙霸权开始衰落,西班牙银币(以及后来的墨西哥银币)直到

19世纪仍然在全球贸易中保持核心地位。荷兰凭借银行券等金融创新,

在17世纪掌握国际货币主导权。到19世纪,英镑及其背后的英国银行

体系则拥有了强大的全球影响力②。20世纪两次毁灭性的世界大战重创

了英国经济,消耗了英国大量财富,世界主导货币逐渐从英镑向美元

过渡③。

二战之后形成的固定汇率制度,把美元推上了国际货币交易体系的中

心地位。1944年在美国新罕布什尔州布雷顿森林确立的战后固定汇率体

系,构建了美元与黄金挂钩、其他货币与美元挂钩的“双挂钩”制度。布雷

顿森林体系通过制度化的政策框架,将美元置于国际货币体系的中心位

置,赋予其特殊的货币特权。布雷顿森林体系成员国需采用对美元的固定

81

①

②

③

Pick
 

and
 

Sédillot(1971)详细回顾了从古代到20世纪中后期全球各类主要货币的发展历程,全
景呈现了世界货币体系的历史演变,探讨了货币与经济、政治、地缘格局的深度关联。

Eichengreen
 

et
 

al.(2019)指出,经济因素与地缘政治因素均显著影响国际储备货币的选择。

1931年英国政府对美国政府的债务违约可以被视为英镑地位衰落的重要转折点(Reinhart
 

and
 

Rogoff,
 

2013)。尽管英国在第一次世界大战中损失惨重,英镑仍维持着主导地位。美国也遭受战争损

失,但是相比英国小得多,正是在这一时期开始崛起。二战之后,大英帝国彻底瓦解,英国财政破产,英镑

很难再被视作储备货币。
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汇率,各国需储备足够美元以维持汇率稳定,仅允许极小范围波动。美国

可以自主制定利率与通胀政策,仅在原则上承诺应他国政府要求承担美元

兑换黄金的义务。

布雷顿森林体系因其固有缺陷最终走向解体。二战后,欧洲、日本、加
拿大与拉美部分国家等众多经济体均实行货币与美元挂钩的汇率制度。

布雷顿森林体系的形成,缓解了战前货币金融领域的混乱局面,在战后较

长时间内维护了国际货币体系的正常运转,有利于推动各国经济与国际贸

易的发展。然而,随着战后世界经济逐步恢复并实现稳定增长,美国的黄

金供给却难以与之匹配,加之美元危机与美国经济危机频繁爆发,这一体

系最终彻底崩溃。为应对经济困境,1971年尼克松总统突然宣布实行“新
经济政策”,停止履行应外国政府或中央银行要求、用美元兑换黄金的义

务,美元与黄金挂钩的体系名存实亡①。这一政策对全球货币体系与贸易

秩序产生了深远影响。当时,欧洲国家、加拿大与日本等持有大量美元国

库券与美元储备,与如今的亚洲和拉美经济体类似。这些彼时事实上实行

美元本位制的经济体突然意识到,美元无法如原本所预期那样兑换成黄

金,同时美国国内通胀开始抬头。② 大量储备资产在20世纪70年代的高

通胀中大幅贬值,由此引发了严重问题。美国放弃金本位制时,其实并未

制定出任何控制通胀的预案,这也是那场通胀危机爆发的部分原因。

美元的国际地位并非一成不变,而是在历史进程中经历多次起伏调

整。但由于美国自身实力雄厚,亦多次得益于历史机遇,美元国际货币的

主导地位至今仍未被日元与欧元等其他货币撼动。

首先,美国颇为幸运的是,日元最终未能形成足以与之抗衡的影响力。

日本经济泡沫破裂后陷入长期停滞,这是日元无法对美元形成持久抗衡的

核心原因。20世纪70年代至80年代,日本曾被视为美国最具威胁的竞争

对手,在诸多领域一度展现出赶超美国之势,日元也普遍被认为有望挑战

美元的主导地位。当时,日本股市总市值一度超过美国,房地产市值亦高

于美国,人均收入水平与美国也相当接近。然而,此后一系列内外部因素

91

①

②

该新经济政策被俗称为“尼克松冲击”,旨在“创造无战争的繁荣”,除停止履行美元与黄金的兑

换义务外,还包括为期90天的全面冻结工资与物价、调整对外援助,以及对所有应税进口商品加征10%
的额外关税等(最后一项措施可以说是特朗普关税政策的先驱)。

1971年尼克松宣布美元与黄金脱钩后,时任美国财政部长约翰·康纳利曾对不满的欧洲各方

直言:“这是我们的美元,却是你们的问题。”颇具讽刺的是,这一困境并非只困扰欧洲,美国自身同样深受

其累,通胀最终演变成美国的内部难题,并使其在此后经历了动荡的十年。
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共同导致日本经济增长潜力匮乏,再加上政策应对失误,日本最终爆发严

重金融危机,日元的全球扩张进程难以为继,最终未能撼动美元的主导地

位。20世纪80年代中期汇率大幅波动是关键因素。① 《广场协议》签署后,

日元被迫大幅升值,短期内显著提升了日本的海外购买力,日本企业一度

大举收购美国资产,但也对日本出口造成了压力。为缓解日元升值带来的

压力,日本在国内实施了扩张性货币政策,这为后续经济情况恶化埋下隐

患,引发了泡沫。20世纪90年代,日本股市与房地产市场泡沫最终破裂,

经济陷入长期停滞与通货紧缩。② 日本在建设支撑金融体系运行的核心金

融基础设施方面投入不足,其银行体系整体仍较为陈旧。如果当年日本应

对得当,本可以维持其彼时顶尖高收入国家的地位。而如今,全球除日本

之外没有国家选择将本币汇率与日元挂钩并维持稳定(Ilzetzki
 

et
 

al.
 

2022)。尽管日元的安全性广受认可,在国际市场交易量仍然较高,但更多

地被作为投机工具,在全球贸易与金融体系中并不占据核心地位。

另一个例子是欧元,欧元区的盲目扩张为欧洲债务危机埋下隐患,最

终使得欧元难以与美元有效抗衡。欧元的诞生是区域宏观政策协调的巨

大成就,欧元能够取得如今的亮眼表现,实属不易。然而,尽管欧元在全球

外汇储备中的占比远高于日元与英镑,但其仍只是重要的区域性货币,使

用范围主要集中于欧洲内部及少数法国前殖民地,在欧元区之外并未成为

广泛使用的媒介货币(Rogoff,2025a)。欧元区主权债务市场较为分散,各

国国债并未被视作同质资产,与美国国债的统一性形成明显差距③。欧元

区在央行体系等金融制度建设上仍不完善,尚未形成较为一体化的金融市

场。多数欧元区国家经济增速长期低迷,人均收入水平参差不齐且显著低

于美国,技术进步缺乏内生动力,经济实力难以支撑欧元国际影响力的提

升。欧元区的过度扩张加剧了内部经济政策协调难度,进一步削弱了欧元

的稳定性。欧元区吸纳了希腊等多个小规模经济体加入,这些国家事实上

并未做好成为主流货币区成员国的准备。若非如此,一度在全球外汇储备

中占比达到25%的欧元本可获得更好的发展,成为美元更强有力的竞争对

02

①

②

③

Rogoff(2025a)分析了投资回报持续递减与新兴亚洲经济体的强劲竞争压力等其他因素。

Reinhart
 

and
 

Rogoff
 

(2009)在对日本银行业危机的分析中指出,系统性银行危机往往伴随巨大

的衰退成本,现代经济对复杂金融体系存在高度依赖,一旦大规模银行倒闭导致银行体系功能失效,经济

增长将受到严重冲击,甚至陷入停滞,即使发生危机的国家不断修复金融体系,也往往难以摆脱困境。
当前,法国的债务问题甚至可能比美国更为严峻,其国债发行利率也高于德国国债。



 
第2卷第1期

 
    肯尼斯·罗格夫:美元国际地位下降酝酿全球重大风险:政府与市场经济学的分析

 
 

手。正是这些决策埋下的隐患,使得2010—2012年欧洲主权债务危机雪

上加霜。危机期间,希腊出现主权债务违约,意大利、爱尔兰、西班牙与葡

萄牙也濒临破产,对市场信心构成沉重打击,极大削弱了欧元在全球范围

内挑战美元的能力。

(二)
 

美元崛起的原因

美元崛起有其深厚的历史渊源。如前文所述,二战结束后全球各国的

协商与秩序重构,将美元推上了国际货币的主导地位。尽管美国在战争中

遭遇损失,但其他国家所受冲击更为深重。以市场汇率衡量,美国经济占

全球GDP的比重已从1950年的近48%下降至2025年的约25%,但其仍

稳居全球第一大经济体(Rogoff,2025a),这一领先地位为其带来显著先发

优势。

与此同时,美元的主导地位依托网络效应、经济规模、完善开放的金融

市场以及对债权人友好的法治环境而不断巩固。如今,网络效应已为人们

所熟知,在社交媒体和金融领域均有广泛体现,这一机制同样为美元提供

了强大支撑。国际货币的使用天生具有垄断性:一种货币一旦成为国际交

易的主流媒介,其他货币的使用空间便会受到挤压、逐渐式微。Boz
 

et
 

al.
 

(2022)的研究发现,即使剔除农业原材料、矿石、金属与燃料等大宗商品,

美元在全球出口计价中的占比(23%)仍显著高于以美国为目的地的出口

份额(10%),对几乎所有国家而言,其出口额中以美元计价的比重,均远高

于对美出口占其总出口额的比重。尽管按市场汇率计算,2024年美国产出

约占全球总量的四分之一,但全球近60%的央行外汇储备仍以美元形式持

有,相比之下欧元仅占20%(Ilzetzki
 

et
 

al.,2022;Bertaut
 

et
 

al.,2021)。美

元借贷最为核心的市场是外汇衍生品市场,据 McGuire
 

et
 

al.(2024)统计,

全球外汇衍生品交易中,有90%以美元作为其中一方的交易媒介。由于多

数货币的交易市场流动性不足,以美元作为媒介货币进行转换,其成本往

往低于非美元货币直接兑换。即使在欧元区及其周边地区的交易中(如土

耳其里拉对保加利亚列弗),充当主导交易媒介的货币仍然是美元,而非

欧元。

(三)
 

美元未来发展趋势

美元的鼎盛时期大致出现在十年前,尽管当前其主导地位仍居全球首

12
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位,但影响力已呈逐步减弱之势,国际货币体系正朝多极化方向发展。欧

元、人民币、加密货币等,都将在国际货币交易中扮演日益重要的角色。如

前文所述,美元能确立如今的地位,经历了漫长的历史演进。从十年前的

鼎盛时期至今,其主导优势正明显减弱,但依旧稳居榜首。任何货币都无

法永久维持霸权地位。1971年前后,欧洲作为体量庞大的经济体,曾是美

元阵营的核心地带,其经济运行高度依附于美元。如今,欧洲早已脱离美

元体系,拥有独立的欧元,与美元阵营形成清晰分离。事实上,欧元已成为

短期内对美元霸权构成最大竞争威胁的货币。

美元的主导地位虽然正在不断弱化,但目前仍稳居顶端,并且其带来

的影响依旧是所有国家都无法回避的问题。维持主导货币地位,关键在于

建设全球金融体系的“后台”,即支撑其运行的核心基础设施。美元的主导

地位不仅使美国得以凭借全球对美元储备资产的庞大需求,享受更低的融

资成本,更重要的是,美国借此强化了对全球货币体系的掌控力。在许多

人看来,这似乎仅意味着国际贸易与结算需借助美元,但其含义远非如此

简单:全球金融体系的核心基础设施,绝大部分都由美国搭建并主导掌控。

这使得美国能够掌握全球经济运行的海量信息,几乎所有国际交易都难以

脱离美元体系,美国因此获得难以替代的信息优势与监控能力。这种优势

还赋予了美国实施金融制裁的能力。由于绝大多数跨境支付均通过美国

主导的银行体系完成,美国相关机构几乎可以在全球范围内对资产进行追

踪、冻结或查封。当前,世界多国正着手开发支撑金融交易体系的“后台”,

逐步布局替代性支付体系,搭建独立金融通道,美国对全球金融数据的垄

断格局正在逐步瓦解。未来十至二十年,国际货币体系或将迈向多极化,

欧元、人民币、加密货币都将在其中扮演重要角色。

三、
 

公共债务与货币国际地位

公共债务规模与该国货币国际地位之间没有直接必然联系。诚然,公
共债务规模很重要,欧元若想进一步提升国际竞争力,必须扩大具有成员

国共同担保性质的欧洲债券发行规模,而人民币最终要成为美元的有力竞

争者,至关重要的一点是实现中国国债的广泛市场化交易。但这并不意味

着公共债务规模是一国货币国际地位的主要决定因素。20世纪90年代,

美国债务规模较低且增速缓慢,占GDP比重曾一度持续下降,财政甚至曾

22
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实现盈余,美元仍稳坐国际货币的首位。当前,美国债务规模空前①,但也

并不意味着美元的国际主导货币地位因此必然受损。

尽管公共债务规模对货币国际地位的影响并非如外界所想那般显著,

但倘若政府缺乏主动调整政策的意愿,巨额财政赤字的局面便难以扭转;

一旦利率不再维持低位,偿债压力会显著加大,债务负担也将骤然飙升。

美国财政部数据显示,截至2025年第四季度,美国公共债务规模已达到

38.5万亿美元②。美国公共债务占国内生产总值(GDP)的比重已从1981
年第三季度的31%攀升至2025年第四季度的122%,约为2007年比重的

两倍③。截至2026年1月,在2026财年联邦政府支出中,利息支出已超过

国防支出,占政府总支出的14%,为第三大支出项目(前两位为社会保障与

联邦医疗保险)(U.S.
 

Department
 

of
 

the
 

Treasury,2026)。利息支出占

GDP的比重已由2015年的1.22%提升至2025年的3.15%,创下二战后

的历史次高位,仅次于1991年曾达到的3.16%④。Reinhart
 

and
 

Rogoff
(2010)及Reinhart

 

et
 

al.
 

(2012)指出,债务高企总体上会对经济增长形成

制约,亟须采取有效措施控制债务规模扩张。Arslanalp
 

and
 

Eichengreen
(2023)基于金融危机后全球182个国家的数据研究发现,全球公共债务整

体呈现U型趋势,已攀升至和平时期前所未有的高位,其中发达国家债务

增幅尤为突出。Adrian
 

et
 

al.
 

(2024)预测,受长期经济增速放缓影响,

2028年发达经济体平均债务将达到GDP的120%,必须通过渐进且可信

的方式重建财政缓冲,以维护主权债务的可持续性。

延续数十年的宽松利率环境,催生了对债务可持续性的过度乐观情

绪,甚至形成“债务是免费午餐,无须担忧”的误判。利率并非会长期处于

极低水平,实际利率将在中长期维持高位,低利率时代已然落幕。回顾历

史不难发现,利率运行往往长期呈现均值回归的趋势⑤。全球金融危机后

2008—2021年的超低利率并非常态,本应被视为对更长期趋势的短暂偏

离。如今,利率上行时代已然到来,其本质是金融危机后过低利率水平向

均值回归的过程。长期利率将在相当长的时期内维持高于此前超低利率

32

①

②

③

④

⑤

当前美国政府债务规模已相当于全球其他所有发达国家债务规模的总和(Rogoff,2025a)。
详见https://fred.stlouisfed.org/series/GFDEBTN,2026年3月5日访问。
详见https://fred.stlouisfed.org/series/GFDEGDQ188S,2026年3月5日访问。
详见https://fred.stlouisfed.org/series/FYOIGDA188S,2026年3月5日访问。

Rogoff
 

et
 

al.(2024)指出,近七个世纪以来,全球长期实际利率呈现持续且稳定的下行态势。
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时代的水平,短期政策调整与市场波动均难以改变这一趋势。利率抬升背

后存在诸多结构性驱动因素,这一现象并非美国独有,而是诸多经济体均

普遍存在的现象。这些因素包括:美国居高不下的公共债务与财政可持续

性压力,全球对美元依赖度下降迫使美国通过高利率维持国债吸引力,美

联储货币政策独立性面临挑战,以及全球风险溢价上升等。一旦投资者对

各类资产失去安全感,便不会再为美元支付溢价,反而会要求更高的利率

回报。在当前利率已经处于高位的情况下,未来利率水平可能进一步攀升。

利率回归常态将使债务问题凸显,如果美国持续维持巨额财政赤字,

最终可能不得不借助通货膨胀、金融压制或债务违约等方式加以化解,而

这终将严重损害美元的国际信誉。第一种情景是引发通货膨胀,这将严重

冲击美国经济,且只能作为应对债务问题的权宜之计。在高通胀背景下,

投资者会要求更高风险补偿与利率回报,进而推高政府偿债成本,因此依

靠通胀化解债务绝非可持续的长期方案。第二种情景是实施金融压制政

策,具体表现为政府强制本国公民(而非外国投资者)以低于市场水平的价

格持有国债,这一做法会损害美国长期经济增长,因为该政策本质上是对

本国居民实施的隐性征税。日本在应对本国巨额债务时,很大程度上就采

取了这种做法。第三种情景是美国政府选择拒绝全额偿还外国债权人的

债务,此举将对全球金融体系产生剧烈冲击①。在爆发网络冲突、全球大流

行等极端危机背景下,或当美国面临严重融资约束时,上述极端债务处理

方式存在发生的可能性。此类极端举措仅在美国财政金融体系陷入绝境

时才会被启用。未来四至五年这一情景出现的概率有所上升,但美国尚未

做好应对准备。该情景不会直接导致美元国际货币地位的崩塌,但会推动

国际金融体系向多极化格局演进。

四、
 

中央银行

中央银行的独立性有助于抑制通货膨胀,但并非实现低通胀的必要条

件。美联储的独立性的确构成抵御通胀的重要屏障。若美联储不独立,便

可能受到干预,进而沦为印钞工具。但这并非意味着央行独立性是维持低

42

① 由特朗普政府前经济顾问、现任美联储理事的斯蒂芬·米兰(Stephen
 

Miran)提出的《海湖庄园

协议》中讨论了对外国机构持有债务进行“减记”的相关安排。
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通胀的绝对前提。例如,日本在其央行获得独立地位之前,也长期保持低

通胀。由此可见,独立性并非低通胀的必要条件,却是一种行之有效的

机制。

即使美联储独立性有所削弱,也未必立刻引发通胀,但会导致经济体

在危机中的抗风险能力显著降低。短期内,美国社会普遍不希望通胀重新

抬头。然而,一旦美国陷入严重经济衰退或危机,在利率高企的同时政府

又需要扩大财政支出时,美联储将面临极为沉重的政策压力。因此,我们

不应将央行独立性简单等同于“失去独立性必然导致恶性通胀”,而应该认

识到,当危机来临,缺乏独立性的央行会使经济体更难抵御冲击。美联储

调控的联邦基金利率属于短期利率,而长期利率则由市场决定。市场更关

注长期走势,聚焦未来五至十年的经济前景。市场对政府长期政策取向的

预期,将直接影响长期利率的变动。一旦市场预期美联储独立性可能弱

化,便会推高长期利率。

央行独立性是过去四十年来最具成效的政策创新之一,推动全球通胀

水平显著回落,然而当前这一制度正遭受前所未有的全方位冲击。建立具

备专业治理能力的独立央行,其合理性至今仍然毋庸置疑。Rogoff(1985)

最早对中央银行独立性的必要性展开系统分析,指出将通胀目标置于央行

政策的核心优先级,能够有效缓解各国政府长期面临的反通胀公信力不足

问题,为通货膨胀目标制与央行独立性的制度设计提供了理论支撑。然

而,当前发达经济体的央行独立性正处于关键十字路口,面临多重严峻挑

战,民粹主义压力与政策工具效应弱化相互叠加,进一步加剧了央行的治

理困境。Rogoff(2019)分别从控制通胀、稳定宏观经济、应对金融危机与

政府赤字四个维度,分析了中央银行的功能与作用。具体而言,第一,全球

长期偏低的通胀水平,容易使人产生“低通胀是21世纪经济固有特征”的

误解①,甚至引发对央行独立必要性的质疑,陷入“这次不一样”的认知误区

(Reinhart
 

and
 

Rogoff,2009)。第二,二战后各国实施的逆周期货币政策

(如经济衰退时央行实施降息),在平滑经济波动方面发挥了重要作用。然

52

① 即便受到关税政策等不确定性因素影响,国际货币基金组织(IMF,2026)发布的预测仍显示,全
球总体通货膨胀率将下降至2026年的3.8%与2027年的3.4%,美国与欧元区的核心通胀率在2027年

将回落至2%左右。与之形成鲜明对比的是,20世纪70年代,美国通胀曾突破10%,日本与英国通胀率

也曾高于20%。自20世纪80年代起,各国开始普遍重视并赋予央行更高的独立性,这成为成功控制通

胀的关键因素。事实上,直至1992年,全球仍有45个国家经受超过40%的高通胀(Rogoff,
 

2022)。
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而,近十年来,欧洲央行与日本央行长期陷入零利率下限,货币政策对宏观

经济的稳定效力大幅受限①。第三,金融危机后,央行的经济刺激能力严重

不足,诸多危机应对政策工具试图突破央行职责边界,可行性低,央行既难

以推升通胀以缓解私人债务压力,也无法从根本上解决长期债务与增长问

题。第四,低利率环境下催生了“政府高负债是免费午餐”的错误认知,进

而削弱央行独立性的必要性。Afrouzi
 

et
 

al.(2024)强调,需要通过强化央行

独立性、提升公共债务政策的可信度,来抵消推高长期通胀的全球经济压力。

五、
 

金融监管

十五年前那场金融危机的爆发,主要原因正是当时金融监管的过度放

松,最终放任风险不断累积、危机逐步酿成。政府掌控着货币的定义与金

融市场的边界。金融市场能够不断催生创新,并推动全新运作模式的探索

与实践。但归根结底,市场的所有行为都必须置于政府设定的规则框架之

内。银行各类业务的开展也始终应以政府许可范围为准则。

如果对加密货币交易的监管松绑速度过快,完全有可能产生一系列失

误而引发下一次金融危机。以比特币为代表的加密货币基于去中心化区

块链技术,通过共识机制实现无需金融中介的点对点交易,并非严格意义

上的货币,而是更偏向于投机资产。加密货币不仅波动剧烈,还会削弱货

币政策实施效果,加剧金融体系碎片化,其匿名性特征更易使其沦为非法

融资的工具。加密货币领域不少主体抱有错误认知,认为自身可以游离于

监管规则之外,自诩能够制定专属规则,甚至认为政府无法对其进行管控,

这种想法显然大错特错。政府终究会对比特币实施监管,因为监管当局无

法容忍大规模交易脱离现有金融体系的监管框架。诚然,政府难以对区块

链体系下比特币的运行实施直接干预,其系统本身具备极强的抗干预韧

性。但从网络效应的视角来看:目前95%~98%的比特币交易并非在链上

完成,而是通过各类加密货币交易所开展———这些交易所的本质与传统银

行并无二致。这种交易模式形成了独特的网络效应,而政府恰恰可以针对

交易所实施监管。

62

① 针对短期政策利率接近于零导致常规降息工具失效的问题,Bernanke
 

and
 

Reinhart(2004)前瞻

性地提出了互补性的非传统货币政策策略。
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稳定币发展前景广阔,但亟须建立更为严格的监管体系。作为加密货

币领域极具突破性的创新应用,稳定币锚定法币,依托储备资产维持价格

稳定,甚至可以被认为是加密货币的“杀手级应用”。稳定币未来大概率会

占有一席之地,但其发展亟须纳入规范化监管框架。监管的核心在于确保

稳定币储备资产真实可靠,主要发行机构也应当获得美联储的官方支持与

认可,否则其信用根基难以真正稳固。此外,监管机构还需针对身份认证

与匿名交易制定清晰明确的监管规则。当前,美国对加密货币领域整体仍

采取较为宽松的监管政策①。

未来的主流可能会趋于央行数字货币与稳定币之间的折中方案。美

国正在发生的趋势是,可能一开始会有上百家稳定币发行方,但最后由于

网络效应多数会破产,可能只会留下两三家。不少经济学家想当然地认为

稳定币会赢得最终胜利,央行数字货币会输。然而,答案不会这么简单。

稳定币的支持者希望躲避政府监管,稳定币一旦脱离发行方,即成为加密

货币,它们的技术是相同的。然而假以时日,美国政府终将意识到:“糟糕,

这种放任不管的模式绝非良策。”央行数字货币的特殊设计,正是为了在隐

私保护与监管合规之间找到平衡点。央行数字货币基于分布式账本技术,

将传统银行存款转化为数字代币,仍然受到现有银行监管框架约束,既有

稳定币的可编程性,可快速交易,又依托银行监管与存款保险,不破坏现有

货币体系的统一性。稳定币的监管最终可能会向央行数字货币的监管靠

近。这两者存在权衡取舍,但也可以共存。美国如今在隐私议题上已经走

向了一个极端,但未来大概率会趋向于一种平衡的方案。欧洲正朝着央行

数字货币的方向推进,而中国采用比较务实的做法,即发展央行数字货币,

力求在隐私保护与监管合规之间找到平衡点。在加密货币的监管路径选

择上,欧洲的立场其实更接近中国,而非美国。

六、
 

人民币国际化

截至目前,人民币国际化仍有较大的提升空间。尽管2020年人民币

72

① Rogoff(2025b)指出,若不强化对稳定币的监管,会形成多种私人货币并存的局面,与19世纪美

国私人银行券折价流动、交易成本高企的历史高度相似,将导致交易摩擦增加与信任崩塌;另一方面,稳
定币可能替代银行存款,削弱银行信贷创造能力,加剧金融体系波动,导致新兴经济体央行失去货币供应

调节能力,造成利率政策失效。
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在全球央行储备中的占比仅为2%,但鉴于这一比例在2015年近乎为零,

其提升速度不容忽视。特别值得注意的是,对于已大量持有美元与欧元资

产的央行而言,持有人民币尚难以显著改善投资组合多元化效果,在此背

景下,2%的占比已属可观(Ilzetzki
 

et
 

al.,2022)。事实上,迄今为止中国对

外贷款以美元计价为主(Horn
 

et
 

al.,2021)。

当前,中国已是世界第二大经济体,同时也是全球超半数国家的最大

贸易伙伴,推动构建区域货币联盟的条件正日趋成熟。中国已开始在部分

贸易中使用人民币计价,众多贸易伙伴开始把人民币纳入其汇率形成机

制。假以时日,人民币在中间品定价中的重要性很可能不断提升,尤其是

在亚洲供应链内部。依托庞大的经济体量与增长潜力,人民币的国际地位

将稳步上升①。当然,也要看到,亚洲多数经济体仍深度嵌入美元体系,日

元、韩元虽已自由浮动,但区域货币格局短期内难以彻底摆脱美元影响。

在全球货币格局中,人民币与美元的关系始终是影响国际金融秩序、

亚洲供应链稳定及中美经济互动的重要变量。在2005年之前,中国长

期实行人民币单一盯住美元的汇率制度。这一政策在相当长的时期内

运行有效,同时也有利于巩固美元在亚洲供应链中的计价与结算功能。

当前,欧洲已逐渐脱离美元阵营,亚洲则仍占据除美国外美元区的半壁

江山。如果中国当年未坚持实行固定汇率制度,美元的国际地位势必被

显著削弱,亚洲在美国以外美元区中的占比可能仅为四分之一或三分

之一。

然而,盯住美元的制度并非长期适用,反而会扭曲资源配置并放缓经

济发展进程。对于中国这样规模巨大、增长迅速的经济体,长期实行固定

汇率制度,往往会引发本币升值压力,推高服务业等非贸易行业价格,进而

加剧通货膨胀②。汇率制度弹性化既是中国经济发展的必然选择,也是重

塑亚洲货币格局、推动国际储备体系多元化的重要动力。扩大汇率的弹性

空间可以保障中国货币政策独立性,使其能够根据国内经济状况制定利率
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①

②

按照购买力平价计算,中国国内生产总值(GDP)已于2014年超过美国,以美元计价的GDP也

有望在2040年超越美国(Ilzetzki
 

et
 

al.
 

,2022)。
并不是所有国际宏观经济学者都赞同主要货币之间应当实行浮动汇率,主张实行固定汇率制的

学者认为,与欧洲国家当年认为需要借助欧元来推动区域内贸易的逻辑类似,亚洲国家也需要通过稳定

本币对美元的汇率来保障亚洲供应链的运行效率,如 Mundell(1993)与 McKinnon(2012)。他们认为,让
欧洲、日本与中国将本币与美元挂钩是更好的汇率制度,允许人民币汇率大幅浮动是错误的做法。
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政策,摆脱对美国政策的被动跟随①。从欧元区以及其他固定汇率制度的

实践可以看出,即使在存在深度政治合作的国家之间,固定汇率制度的运

行也存在诸多困难。2005年之后,中国开始不再单一盯住美元,实行以市

场供求为基础、参考一篮子货币进行调节的汇率制度。尽管该货币篮子中

美元及与美元挂钩货币的权重很高,人民币在之后的十年间实现了渐进式

升值,调整幅度相当可观,对美元汇率累计升值幅度达到22%(Rogoff,

2025a)。自2015年货币篮子调整后,尽管人民币尚未形成像美元与欧元

之间那样完全自由浮动的汇率机制,中国汇率政策灵活性已经进一步显著

提升,更接近经济学家讨论的有管理的浮动汇率,这样的制度安排允许汇

率上下波动,但通常幅度不会过大,速度不会过快。

中国转向更灵活的汇率机制符合其自身利益,并将重塑亚洲乃至全球

的货币格局。随着货币政策独立性的需求日益凸显,中国有充分理由让人

民币成为更常规的主要国际货币。即便中国经济无法在短期内超越美国,

人民币与美元在亚洲范围内的“脱钩”也已是大势所趋。若美元不能保持

低利率,虽大概率仍将保持全球主导货币地位,不会被欧元或人民币取代,

但其在国际储备中的占比将会降低。倘若人民币与美元彻底脱钩,并转向

更为常规的通胀目标制货币政策框架,其影响将极为深远。

当然,扩大汇率弹性空间并非人民币在国际贸易与金融中扩大使用的充

分条件,而是重要的推动因素。人民币尚未实现完全自由浮动,其在全球储

备、金融交易中的地位仍远不及美元。若人民币要最终在全球储备资产中成

为美元的有力竞争者,关键在于实现中国国债的广泛市场化交易,而这一目

标的实现并不需要资本市场的完全开放(毕竟,美国在20世纪50年代时也

未完全开放资本市场,但当时美元的主导地位依旧无可撼动)。未来,随着人

民币汇率浮动弹性提高、跨境使用场景拓展,其将逐步成为与美元、欧元并行

的关键货币,全球货币格局将从美元单极主导,迈向多极共存的新形态。

七、
 

总结

二战后美元长期保持国际主导货币的地位,然而,当前美元国际主导
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① 作为规模巨大的经济体,中国的经济周期通常与美国存在显著差异。以后疫情时代为例,美国

与中国经济周期持续分化:美国通胀高企、利率大幅攀升,中国增速放缓、通胀低迷,两国货币政策背道而

驰,进一步凸显固定汇率制度的弊端。
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能力较十年前逐步减弱,国际货币体系正朝多极化演进。美元的崛起历经

漫长波折,全球主导货币的更迭通常需要一至两个世纪,并存在新旧货币

长期并行的过渡阶段。二战后固定汇率制度确立了美元的中心地位,美元

虽经多次调整,仍凭借网络效应、经济规模、开放金融市场与法治环境保持

主导地位,至今未被日元、欧元等其他货币所撼动。然而,全球对非美元交

易工具的需求正在持续增长,加密货币与央行数字货币也试图构建非美元

交易通道。当前美国推行的一系列政策,正持续给全球经济金融体系带来

动荡因素,而这种不稳定所带来的代价,最终很大程度上还是要由美国自

身承担。低利率时代的终结、中长期实际利率走高,将使美国巨额财政赤

字与债务压力凸显。若不断飙升的债务得不到控制,政界又缺乏遏制巨额

赤字的意愿,且政治压力持续制约美联储控制通胀的能力,叠加动荡的地

缘政治因素,那么美国乃至整个世界都将进入一段长期的全球金融动荡

期,进而严重损害美元信誉,成为全球共同的难题。

为应对潜在危机、维护全球宏观经济稳定,亟须做好前瞻性政策准备。

有充分理由相信,未来十年,全球利率与通胀水平将超出政策制定者的习

惯认知;在日益碎片化的全球金融体系中,美元特权可能会大幅削弱,全球

债务危机、通胀危机、金融危机与汇率危机的发生频次与强度会显著上升。

在此背景下,有必要更加重视政府的调节作用,推动全球金融治理体系改

革,通过更具针对性的政策设计与更富前瞻性的应对准备,化解潜在风险,

维持中长期全球宏观经济金融稳定。
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Declining
 

International
 

Status
 

of
 

the
 

US
 

Dollar
 

Brews
 

Major
 

Global
 

Risks:
 

An
 

Analysis
 

from
 

the
 

Perspective
 

of
 

Government
 

and
 

Economics

Kenneth
 

Rogoff

(Department
 

of
 

Economics,
 

Harvard
 

University)

Abstract:
 

The
 

global
 

financial
 

system
 

is
 

currently
 

at
 

a
 

critical
 

turning
 

point,
 

with
 

profound
 

adjustments
 

in
 

the
 

global
 

economic
 

landscape
 

and
 

major
 

transformations
 

in
 

the
 

international
 

monetary
 

system.
 

Based
 

on
 

the
 

analysis
 

of
 

the
 

historical
 

evolution
 

of
 

the
 

U.S.
 

dollar􀆳s
 

international
 

status,
 

the
 

U.S.
 

debt
 

resolution
 

approaches,
 

central
 

bank
 

independence,
 

financial
 

regulation,
 

and
 

RMB
 

internationalization,
 

this
 

study
 

indicates
 

that
 

although
 

the
 

U.S.
 

dollar
 

remains
 

dominant,
 

its
 

influence
 

is
 

gradually
 

weakening,
 

and
 

the
 

international
 

monetary
 

system
 

is
 

evolving
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toward
 

multi-polarity.
 

The
 

current
 

use
 

of
 

RMB
 

in
 

international
 

trade
 

and
 

finance
 

is
 

expanding
 

but
 

still
 

limited,
 

and
 

greater
 

exchange
 

rate
 

flexibility
 

will
 

help
 

enhance
 

its
 

global
 

usage
 

and
 

reshape
 

the
 

global
 

monetary
 

landscape.
 

As
 

the
 

era
 

of
 

low
 

interest
 

rates
 

comes
 

to
 

an
 

end,
 

U.S.
 

debt
 

pressures
 

have
 

become
 

prominent.
 

Meanwhile,
 

domestic
 

political
 

interference
 

in
 

the
 

U.S.
 

continues
 

to
 

erode
 

the
 

Federal
 

Reserve􀆳s
 

independence
 

and
 

effectiveness
 

in
 

maintaining
 

price
 

stability.
 

Coupled
 

with
 

geopolitical
 

instability,
 

this
 

may
 

generate
 

systemic
 

risks
 

with
 

global
 

spillover
 

impacts,
 

evolving
 

into
 

a
 

major
 

crisis
 

and
 

challenge
 

confronting
 

the
 

global
 

economy
 

and
 

financial
 

system.
 

In
 

this
 

context,
 

it
 

is
 

necessary
 

to
 

further
 

strengthen
 

the
 

government􀆳s
 

role
 

in
 

macroeconomic
 

regulation,
 

continue
 

to
 

promote
 

the
 

reform
 

of
 

the
 

global
 

financial
 

governance
 

system,
 

carry
 

out
 

more
 

targeted
 

policy
 

design,
 

and
 

make
 

more
 

forward-looking
 

preparations
 

for
 

risk
 

response.
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internationalization

33




