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意见领袖丨 邵宇 陈达飞 

2021 年 5 月至今，美元指数从 90 低位持续升至 110，涨幅超 20%，

突破了前期高点，也证伪了新冠疫情暴发之前的主流观点：美元开启了长

期贬值之路。 

 

疫情期间，美国的财政赤字和美联储资产负债表大幅扩张，美联储持

有的国债份额创新高，是典型的“财政赤字货币化”，但这似乎并未侵蚀

美元信用，反而强化了美元，增加了美元资产的需求。这不符合教科书的

标准叙事，却恰恰是“嚣张的霸权”的题中之意。虽然大多数经济体都有

主权或超主权货币，但全球是一个大的“美元区”，美联储政策有显著的

外溢效应，联邦基金利率和美国国债利率是全球资产定价的“锚”。利差

（如国债利差）则是新兴市场国家需要支付的“安全溢价”。 
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经验上，自布雷顿森林体系瓦解以来，美元汇率存在 15-20 年的周期

变化规律。疫情之前的高点出现在 2017 年初（103），按照 7-10 年的下

行周期计算，美元下行周期应该持续到 2024-2027 年。但新冠疫情（暂时

地）中断了这一规律。因为，主导美元指数短期波动的是全球避险需求。

每当出现“黑天鹅”事件，投资者都会追逐安全资产。虽然主导美元长周

期变化的因素是美国的相对经济实力。在过去 50 年的 3 个周期中，美元周

期的高点越来越低，部分就反映了其相对经济实力的下降，所以早至上世

纪 70、80 年代就有关于美元霸权衰退的声音。但半个世纪过去了，美元

的主导地位仍是不可置疑的，无论是在支付清算、外汇储备还是在贸易融

资等方面，美元的份额都远超排名第二的欧元。 

所谓安全资产，指的是对信息不敏感（information insensitive）的

资产，即不存在信息不对称问题，或者说，债务人的支付承诺完全可信，

资产持有人不需要收集额外的关于发行人的一切信息。 

全球来看，美国是最重要的安全资产的供给者。美元、美国国债、政

府支持的机构证券、金融机构债务、MBS 和 ABS 都被视为安全资产。美

元和非美元安全资产形成了一个闭环，源源不断地创造着对彼此的需求。

积累美元储备是新兴市场国家的一种“防御性需求”。为了获得一定的收

益，或者说保持美元价值，又必须购买某种类型的安全资产，美债（和美

国政府机构证券）是最佳标的，从而促成了美元回流。这样就扩展成了“美

国赤字→美元供给→美债需求”闭环。 
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安全资产能为理解全球货币体系变革，进而为全球化的命运提供新的

视角，这是因为，安全资产供给者往往就是最重要的国际货币的发行国，

这两者是一对矛盾，是对立统一的。 

对立性的表现是，美国在满足全球日益膨胀的美元需求的同时，也在

创造对自身提供的非美元安全资产的需求，也就是说，创造美元的同时也

创造了安全资产的短缺。从这个角度说，美国无风险收益率的下行是美元

相对于其它非美元安全资产过剩的结果。 

统一性表现在，美元和美债同属安全资产，同以美国的财政可持续性

和国家信用为基础，只有在美债和美元被同时创造出来时，缺口才不会扩

大，但这又在透支美国的国家信用和财政空间。问题在于，是否会存在某

个临界值，美债和美元是否会变成不安全的资产，从而遭到抛售？所以，

美国财政部对外事务的一个重要内容就是希望债主们不要抛售美债，或者

购买更多的美债，尤其是在美国国内出现某种困局的时候。典型的案例是

保尔森在任时，美国国内正在挽救金融市场于崩溃的边缘，如果海外抛售

美债，那就是雪上加霜。所以他曾经与中国沟通过这个问题，希望中国不

要抛售美债。在这个方面，中美利益是绑定的，中国持有的机构债和 MBS

规模甚至超过了美国国债，如果美国政府救市不成功，后果不堪设想。 

所以，“嚣张的霸权”的另一面是沉重的负担。这主要体现在两个层

面：第一，贸易层面。美元作为“第 N 种货币”，决定了美国无法通过汇

率机制实现国际收支平衡，因为其它货币大多钉住美元，可调整汇率以保
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持与美元的平价关系。 

第二，国际货币体系层面。布雷顿森林体系后形成的美元体系并未根

除原有体系的内在缺陷——“特里芬困境”，只是换了一种形式。美元与

黄金脱钩解开了经济发展的“黄金枷锁”，却打开了廉价货币的魔盒。首

先是 20 世纪 70 年代的石油价格上涨导致的“滞胀”，其次是新兴与发展

中国家的债务危机和货币危机。美国自身也未能幸免，国内信用的膨胀加

剧了金融不稳定，导致金融危机周期性发生。与廉价美元相对应的就是安

全资产（safety asset）的短缺，这被认为是解释 2008 年金融危机，以及

后危机时代无风险利率持续下行和经济增长停滞的重要逻辑——“新特里

芬困境”。 

当权力与义务、收益与成本不对等时，全球秩序便进入非稳态。更确

切地说，当美国感觉其从该体系中获得的收益小于其付出的成本，或者，

当其感觉搭便车者（free-rider）获得了非对称性收益，尤其是搭便车者还

挑战了其规则制定权时，美国便不再有激励去维护该体系，甚至会主动破

坏其建立的秩序。当前及未来，全球的两大主题是全球化的失衡与重构。 

从国际政治和经济的综合视角来说，2008 年之后的时代与“大萧条”

有一定的相似性。经济方面是长期停滞。这个概念由阿尔文•汉森（Alvin 

Hansen）在 20 世纪 30 年代末提出，被用来描述大萧条时期的经济低迷

状况。美国前财政部长萨默斯借用其来描述 2008年之后的全球经济状况，

并且，人口因素都是导致长期停滞的重要原因；全球化方面，是旧秩序的
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