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最近，“去美元化”（de-
dollarization）在全球舆论场的热度，飙升到了近年来的最高点。
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伴随这些行动，“去美元化”的讨论更是一浪高过一浪。

巴西总统卢拉的一句话说出了多数国家的心声，“我知道大家都习惯了使用美元，
但21世纪我们可以做做不同的事。”

“去美元化”，“去”字大有文章。究竟是言过其实，还是确有其势？

细看最近关于“去美元化”的密集消息，就会发现他们的行动都集中在国际贸易领
域。

4月17日，孟加拉国和俄罗斯已商定同意使用人民币来支付俄罗斯在该国建设的核
电站项目款项；

4月1日，印度宣布，和马来西亚之间的贸易可用印度卢比来结算。而前一天，印度
刚刚表示准备与更多外汇储备中美元短缺的国家进行卢比贸易；

3月31日，东盟通过了本币交易计划，加强本地货币使用，并在跨境贸易和投资中
减少对以美元为主的国际主要货币的依赖。

要知道，美元霸权最重要的一个体现方式，就是在国际贸易领域占据非常高的结算
比例。通过巨大的消费能力，美国向全球输出美元，各国在贸易中获得美元后，就
会转持美债等美元资产，使美元再部分回流到美联储，以此完成一个封闭循环。

现在，恰恰是在国际贸易这重要的一环上，出现了变化。

2000年时，美国货物出口份额占全球的12.1%，大部分发展中国家的第一大贸易伙
伴是美国，美元是唯一的选项。

二十年后，发展中国家货物出口占全球总量的45.9%，而美国份额已降至8.1%。其
中，金砖国家在全球贸易中扮演越来越重要的角色，货物出口的全球占比也达到19.
8%。

美国在国际贸易中地位的下降，是全球市场竞争发展的客观结果。然而，面对压力
，美国却开始大行贸易保护主义，推行“逆全球化”的浪潮。

但这种做法，只能是饮鸩止渴。

最近，如火如荼推进“去美元化”的国家中，新加入了一个国家——法国。
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不久前，法国道达尔能源就签了一笔未用美元进行跨境结算交易的液化天然气大单
。

诱因之一，是去年美国国内通过的《通胀削减法案》。这部法案，不仅包含了巨额
境内财政补贴等保护主义条款，还以美国市场为胁迫，促使制造业企业将欧洲地区
的生产研发基地与资金向美转移。

法国对此多有抗议，却连连“遇冷”，现在便用行动证明了一个道理：

美国国际贸易地位下降，本就意味着美元不再是非用不可，继续推行保护主义，只
会损伤其对外贸易，让各国离减少美元使用更近一步。

从图中可以看出，自2017年美国前总统特朗普发动贸易战后，全球美元储备占比就
开始快速下降：

△阿根廷总统费尔南德斯和巴西总统卢拉在今年的拉美和加勒比国家共同体峰会上
会面

在太平洋的另一端，不久前马来西亚总理安瓦尔也重提建立地区性货币基金组织的
设想。这个设想，连同印尼的“货币局制度”，都曾在上世纪90年代亚洲金融危机
期间，遭到国际货币基金组织（IMF）及其第一股东美国的强力阻挠。

然而随着新兴市场国家快速发展，时至今日，正如安瓦尔所说，没有理由继续依赖
美元了。
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现代金融的实质是信用交易，影响金融市场稳定的核心要素之一是市场信心。美国
过去种种手段——制裁打击、煽动动乱——已经引发了市场的恐慌，而市场的恐慌
会加速信心的损失。

现如今，这个逻辑正在成为现实。

作为一种美元计价的资产，美国国债正是观察各国对美元信心的风向标。

按照美国财政部最新公开的数据，外国投资者持有的美国国债规模持续下降。

事实上，为了对冲美国加息，各国央行抛售美债的行动从2022年美联储加息之后，
就开始了。这也是过去二十年来，第一次有超过50%的美债主要持有国在美国加息
周期，集体减持。

美国的海外“债主”，这次已经早有防备，而原因，就出在美国自己身上。

最近的银行危机持续延宕就是注脚。

美国达拉斯联邦储备银行最近的一个调查显示，硅谷银行引发的危机已经动摇了人
们对银行体系的信心，使美国经济陷入衰退的可能性更大。

对于美国而言，信心动摇，是比银行倒闭本身更危险的信号。

而这样的不信任，已经开始演变为美国信贷高度紧缩、消费疲软的现实。

危机发生后两周内，美国商业银行贷款骤降近1050亿美元，创下了该数据自1973
年有记录以来的最大跌幅，这几乎是美国历史上最严重的信贷紧缩状况。

要知道，美国超过70%的经济增长需要信贷支持。信贷紧缩，无疑会让美国经济陷
入更深的衰退风险，也势必会继续加重国际投资者对美元资产价值的担忧。

而美联储却始终坚称，美国银行体系是“稳健和有弹性的”。

这种反差，用美国一位权威经济学家自己的话说，就是市场从未对美联储如此“不
屑一顾”。

因为美联储拯救银行危机的方式，是将短期风险，转化为美国金融体系进一步失序
的长期风险。
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美国硅谷银行在经历被接管、倒闭、被收购后，美联储推出银行定期融资计划（BT
FP）作为救市工具，一下子引发了大量争议：

首先是“道德风险”。此次“兜底”手段涵盖存款额超过25万美元的储户，这打破
了此前存款保险最高承保额为25万美元的标准。

于是，担忧声四起：标准被打破，是否会引发“一保到底”的呼声？完全担保，是
否将助长不负责任，盲目投资的行为？

不仅如此，使用BTFP工具，美联储相当于一手抹平了很多如硅谷银行一样因投资债
券而出现的“浮亏”，这严重干扰了债券的市场定价机制。尽管表面平息了风险，
却留下了“政策套利”的空间。

但问题的严重性，远不止于此。

据一项估算，美国银行可通过BTFP融资约4.3万亿美元。这等同于美联储以另一种
方式敞开了一下子放水4.3万亿美元的窗口。要知道，3年疫情期间，美联储总共放
水约4.8万亿美元。

每当遇到风险，美联储总是选择放水来解决问题。

于是，在银行危机爆发后短短两周内，美联储资产负债表就增加了3930亿美元，总
规模逼近8.95万亿美元的历史高点。

但“印钞”并不等于钱凭空生成。据《联邦储备法》规定，美联储发行货币必须有
资产担保——其中最主要的就是美国国债。

这也让谭主想起了此前中国发展高层论坛上，美国桥水投资公司创始人达利欧的一
个判断：世界正处于“危险的边缘”，而巨额债务的货币化就是发生剧变风险的标
志之一。

而在美国，美联储为了大量增发货币，美国财政部就需要增发国债，再由美联储买
入，这正是“债务的货币化”的表现。

目前美国国债规模已超31万亿美元，直逼31.4万亿的法定债务红线。

巨额的债务，必然伴随着巨额的金融衍生品，这使得美国整体经济环境对基础利率
的变化，变得高度敏感。过去一年里，约5%的加息幅度，就已经对其承受能力提
出了极大考验。
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此时，美联储再搞买债“印钱”遮掩危机的手段，无疑会雪上加霜。

实际上，对于美联储决策专业性的质疑从2008年次贷危机之后，就在不断酝酿了。

经济政策研究中心（CEPR）今年将鲍威尔与其前任耶伦、伯南克举行议息会议新
闻发布会期间标准普尔500指数的相关波动数据进行了比较，发现鲍威尔举行的新
闻发布会所直接引发的市场波动性是另外两位的三倍。

当前，在以美元为主导的国际货币金融体系下，美联储在一定程度上扮演着全球“
央行”的角色。如此决策，无异于是在挥霍其金融系统的信用，对美元体系根基的
动摇前所未有。

美国若继续刷新自身金融系统信用的下限，只会进一步降低自身在国际贸易中的地
位，并让美元循环体系的裂纹，碎一寸，再碎一寸。

来源： 玉渊谭天
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