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内容提要:俄乌冲突爆发后,金融制裁对美元霸权的影响在全球范围内

引发争论.文章从储备安全成本视角构建了一个金融制裁影响美元霸权的分

析框架,并借助模型进行了理论推演.模型阐释了美国三项典型金融制裁措

施给受制裁国带来储备安全成本并促使其调整国际储备的机制:本国实体被

列入SDN清单改变了受制裁国实际交易需求的币种结构、金融机构被禁用

SWIFT增加了受制裁国开展国际支付的摩擦、冻结央行外汇储备减少了受制

裁国可用的外储规模.这些都将给受制裁国带来储备安全成本,促使其降低

国际储备中的美元份额,增加非主导货币的份额.金融制裁还将基于上述机

制使潜在受制裁国产生预期储备安全成本,并通过溢出效应作用于美国盟友,

从而在长期削弱美元霸权.美国对俄罗斯实施金融制裁的案例,验证了文章

提出的金融制裁在全球范围内影响美元霸权的理论机制.
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一、引　言

自 “９１１”事件以来,金融制裁逐渐成为美国维护国家安全的核心手

段,引发关于金融制裁会否影响美元霸权地位的争论.金融制裁的质疑者提

出,金融制裁将损害美元的国际信心,促使其他国家为规避制裁采取 “去美

元化”措施,从而损害美元霸权.金融制裁的拥护者则认为,金融制裁有助

于巩固美国主导的国际秩序,因而能够增强美元的国际信心,维护美元霸

权.俄乌冲突爆发后,美国联合西方盟友对俄罗斯采取了规模空前的金融制

裁.在此背景下,美国财政部部长珍妮特耶伦 (JanetLYellen)依然表

示,虽然金融制裁可能导致俄罗斯、伊朗等国寻求美元的替代货币,但是美

国拥有最具深度、安全性和流动性的国债市场,以及强大的金融市场和法治

环境,是其他货币所无法替代的.① 金融制裁究竟会对美元霸权产生何种影

响? 又是通过何种机制产生影响? 本文拟对这些问题做出回答.
目前,从理论层面系统探讨金融制裁对美元霸权影响的研究并不多见.

传统的国际货币权力理论将制裁视为体现政府间直接影响力的权力实施方

式,② 主要研究霸权国如何依托国际货币权力实施制裁,以及通过制裁实现

外交政策目标的效果.③ 在该领域的研究中,制裁国所拥有的国际货币权力

被认为是金融制裁的前提和基础,而较少关注金融制裁对国际货币权力的影

响.探讨金融制裁的专门文献则主要关注制裁发起国达成制裁目的的程度或

是受制裁国行为的改变程度,④ 鲜有探讨金融制裁对美元霸权影响的理论

研究.
本文旨在研究金融制裁影响美元霸权的具体机制.考虑到金融制裁已成
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为美国利用其国际货币权力实现国家安全目标的主要手段,本文引入金融制

裁安全成本的概念构建理论分析框架.在国际货币权力理论体系中,基于成

本视角的分析由来已久,① 但尚无从这一视角探讨金融制裁对制裁国货币权

力的影响的研究.本文的理论模型显示,金融制裁给受制裁国造成安全成

本,促使受制裁国针对各项制裁措施制定相应调整策略,最终反映为受制裁

国的国际储备中美元份额下降、其他货币份额上升.这种影响还将通过预期

机制和溢出效应对潜在受制裁国 (非美国盟友)和美国盟友产生影响,从而

在全球范围内削弱美元霸权.美国对俄罗斯金融制裁的案例验证了上述理论

机制.

二、既有文献述评

本文从成本视角探讨金融制裁对美元霸权的影响及其作用机制,因此,

本部分重点回顾两方面文献:一是讨论金融制裁影响美元霸权的前期文献;
二是金融制裁领域涉及制裁成本分析的相关文献.

(一)金融制裁与美元霸权

随着美国为实现国家安全目标越来越多地使用金融制裁工具,有关金融

制裁是否会损害美元霸权的讨论也越来越广泛,目前主要有三种观点.

第一,不少文献指出,金融制裁可能给美元霸权带来不利影响.根据霸

权稳定论,美国运用其权力地位向世界提供金融公共产品,制定并维护国际

货币、金融规则,能够实现世界经济体系的有序运转.② 然而,美国实施金

融制裁的做法将全球金融公共产品 “武器化”,这将动摇美元及其基础设施

作为国际货币体系公共产品的逻辑基础,损害美元的国际信心.③ 冯维江指

出,国际货币发行国利用其货币垄断优势及对国际支付结算系统的控制力,
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制裁、封锁、惩罚其他国家金融市场、公共及私人部门,是在制造公害产品

以影响别国行为.① ２０１４年,俄罗斯因 “克里米亚事件”遭遇美国金融制

裁,国际社会反应强烈,许多智库和学者提出,美国的 “金融武器化”做法

可能引发其他国家出于政治动机的多元化而更加积极地采取金融平衡措施,
远离美国资本市场和美元.② 对于面临被逐出全球金融体系风险的国家而言,
创建一个替代体系可能是减少金融脆弱性的最可行方式.③ 俄乌冲突爆发后,
美国及其盟友对俄罗斯使用极端金融制裁手段,由此可能导致的国际货币体

系割裂和对美元霸权的削弱受到更多关注.国际货币基金组织 (IMF)第一

副总裁吉塔戈皮纳特 (GitaGopinath)就指出,对俄金融制裁将促使一些

国家重新谈判贸易支付货币,导致各国央行所持储备资产进一步多元化.④

欧盟前高级顾问斯里昌德拉马斯瓦米 (SrichanderRamaswamy)认为,俄

罗斯所受金融制裁将促使新兴市场国家央行建立适当的安全措施以防止跨境

交易被中断,使用美元以外的替代货币作为国际贸易的计价货币,并重新考

虑储备投资以降低储备资产被冻结的风险.⑤

第二,很多美国学者坚定地认为,由于美元体系长期形成的优势,金融

制裁很难撼动美元霸权.哈罗德詹姆斯 (HaroldJames)等人认为,虽然

冻结俄罗斯外汇储备将产生长期和系统性后果,但是美元的主导货币地位不

会受到影响,因为没有其他国家可以向世界提供规模庞大、流动性强的政府

债券市场和完全开放的资本账户.⑥ 美联储高级经济学家科林韦斯 (Colin
Weiss)指出,持有美元资产的国家中有约３/４与美国建立了密切的军事联
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系,因此,即使那些与美国地缘政治联系不那么密切的国家减少对美元的依

赖,也不太可能终结美元在国际储备中的主导地位,美元霸权也不会因美元

失去国际储备货币地位而终结.① 埃斯瓦尔普拉萨德 (EswarPrasad)则

指出,虽然新的支付技术将缓解国际贸易中的支付摩擦,使各国对美元作为

“工具货币”的依赖下降,但是新技术带来的金融稳定风险也可能导致各国

对流动性强、数量可观且由拥有可靠金融体系的国家支持的 “安全资产”的

需求上升,因此,美元仍将占据统治地位.② 还有一些文献研究了国际储备

结构的变化及其原因,指出虽然美元近年在国际储备中的份额持续下降,但

暂无证据显示金融制裁加速了这一趋势.③ 陈庚辛 (MenzieChinn)等人通

过实证研究发现,虽然有些地缘政治因素 (如联合国投票一致性)会对储备

构成产生影响,但是制裁的作用并不显著.④ 纽约联邦储备银行 (Federal
ReserveBankofNewYork)的研究表明,美元储备份额的下降并非出于对

美元资产偏好的系统性下降.只有当央行的外汇流动性需求已经得到满足,
与美国的地缘政治距离和金融制裁才可能影响一国的美元储备份额.⑤

第三,还有研究认为,金融制裁有助于维护美元霸权,特别是通过金融

制裁强化美国主导的国际秩序可能进一步加强美元霸权.一些研究讨论了金

融制裁对美元霸权的护持作用.张发林指出,在美元霸权的经济方略中,美

国通过制裁措施限制目标国的国际经济活动和中断其国际经济联系,以期达

到改变目标国政策或行动、维护美元国际影响力的目的.⑥ 任琳和孙振民指

出,美国在国际金融网络中切断知识连线可以部分地、短期地掐断知识要素
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流动,维护其控制下轴点的知识垄断地位,从而带来一定的霸权护持效果.①

另一些研究则强调了美国主导的国际秩序与美元霸权之间的相互促进作用,
认为金融制裁通过强化美国主导的国际秩序将有助于加强美元霸权.不少文

献都阐释过美国塑造的国际政治、安全、经济等秩序对于维护美元霸权的作

用,如史蒂文廖 (StevenLiao)和丹尼尔麦克道尔 (DanielMcDowell)
的实证研究就表明,各国对某一大国主导国际秩序的认同,将直接导致其选

择后者发行的货币作为国际储备.② 与此同时,美元的霸权地位也被视为美

国主导国际秩序的基石.美元霸权使美国金融机构能够在国际资本市场上获

取更多份额,支持美国制定和扩展全球金融秩序.③ 货币权力还常被当作追

求安全目标的胁迫手段,使得美元霸权成为美国塑造国际安全秩序的基础设

施.④ 本杰明科恩 (BenjaminCohen)指出,美国主导的国际秩序与美元

霸权本质上是共生关系,是互相内生的良性循环.美元霸权提升了美国对国

际秩序的影响力,而美国在国际秩序中的主导地位又强化了美元在全球货币

秩序的中心地位.⑤ 沿着这一逻辑,迈克尔杜利 (MichaelDooley)等学者

论述了金融制裁行动体现出美国有意愿也有能力惩罚 “行为不端”的国家,
加强美国主导的国际秩序,因此将使美元的国际地位得到提升.⑥

(二)金融制裁与制裁成本

在制裁理论中,通过制裁措施给受制裁国造成巨大成本以迫使其改变对

外政策或行动被视为制裁的基本逻辑.⑦ 譬如,制裁的暴力理论 (brute
forcetheory)提出,制裁国给目标方造成的经济成本越大,越有可能导致后
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者做出政治让步.① 冲突预期理论 (conflictexpectationapproach)则认为,
受制裁国会考虑制裁带来的机会成本,不过若其预计今后会与制裁国发生频

繁冲突,则将不愿意让步.② 相比其他制裁方式,金融制裁的优势在于给目

标方造成高昂成本的同时能够避免附带伤害,因此被美国政府视为推行外交

政策和维护国家安全最有力、最具成本效益的工具.近年,国内外已有学者

从成本视角对制裁的有效性展开研究.譬如,丹尼尔德雷兹纳 (Daniel
Drezner)对美国实施贸易制裁进行实证研究后发现,制裁成本越高,受制

裁国越容易妥协.③ 朱杰进和胡馨予指出,经济制裁成本能否转化为政治让

步,取决于受制裁国政治核心利益的受影响程度,他们据此构建了一个从成

本视角更全面地分析经济制裁有效性的新框架.④ 此类研究重点关注制裁国

行动给受制裁国带来的成本及其效果,但未考虑受制裁国采取的应对措施对

制裁成本的影响.
实际上,制裁成本并非一成不变,有文献关注到受制裁国为应对制裁所

采取的行动也会对制裁成本产生影响.克利夫顿摩根 (CliftonMorgan)
和瓦莱丽施韦巴赫 (ValerieSchwebach)就指出,制裁意味着其所涉及的

各方对某些问题的结果具有不同偏好,而每一方的行动都会影响到各方的成

本和收益.⑤ 德雷兹纳则阐述了制裁国与受制裁国之间 “进攻—防御”的动

态过程,指出由此造成的成本变化可能使制裁的有效性发生改变.比如,制

裁目标方的政府和精英可以参与其他资本市场以避开发起方的资本市场,从

而减少金融制裁的影响.⑥ 富景筠也指出,在制裁与反制裁的动态博弈过程

中,任何一方的行为都会改变对方的成本与收益,而后者调整目标的过程又
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①

②

③

④

⑤

⑥

ElizabethRosenberg,ZacharyKGoldman,DanielDreznerandJuliaSolomonＧStrauss,“The
NewToolsofEconomicWarfare:EffectsandEffectivenessofContemporaryUSFinancialSanctions”,

p９
DanielWDrezner,“OutsidetheBox:ExplainingSanctionsinPursuitofForeignEconomic

Goals”,InternationalInteractions,Vol２６,No４,２００１,pp３７９Ｇ４１０
Ibid,p３９５
朱杰进、胡馨予:«经济成本视角下经济制裁的有效性»,载 «国际政治科学»２０２３年第３

期,第５９~８６页.

TClifton MorganandValerieLSchwebach,“FoolsSufferGladly:TheUseofEconomic
SanctionsinInternationalCrises”,InternationalStudiesQuarterly,Vol４１,Iss１,１９９７,pp２７Ｇ５０

Daniel WDrezner,“Targeted Sanctionsin a World of Global Finance”,International
Interactions,Vol４１,No４,２０１５,pp７５５Ｇ７６４
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决定了前者会形成新的成本与收益预期.① 这些文献虽然考虑了受制裁国的

应对措施及其导致的成本变化,但是仍以制裁国对受制裁国的影响为主要研

究视角,很少涉及受制裁国降低制裁成本的行动对制裁国及其货币霸权的

作用.
只有少数研究注意到金融制裁给受制裁国造成的成本,以及受制裁国调

整成本的过程可能对美元霸权产生的影响.麦克道尔２０２０年发表的一篇讨

论美元支付权力 (paymentpower)的文章指出,尽管在国际交易中支付美

元具有经济利益,但是金融制裁通过提高与货币使用相关的政治成本对美元

的优势产生了抵消作用.② 麦克道尔２０２１发表的文章进一步提出,金融制裁

带来的政治风险促使受制裁国政府采取 “去美元化”政策作为回应.在该文

中,政治风险被定义为通过一项政治行动提高使用货币进行跨境交易或作为

价值存储的预期成本的可能性,由此将抽象的政治风险与具象的预期成本联

系在一起,作为金融制裁影响美元国际地位的核心机制,从成本视角对金融

制裁对美元霸权的影响机制进行了有益的探索.③ 不过,该文对于制裁成本

的界定并不清晰,无论在理论部分还是案例部分,都未能阐明制裁成本的内

涵及其影响美元国际地位的具体机制.
(三)既有文献的不足

纵观上述研究,金融制裁对美元霸权产生的影响正受到越来越多关注,
但由于该领域的研究尚处于较早阶段,因此还存在一些不足.首先,目前关

于金融制裁影响美元霸权的研究很少涉及理论机制的探讨.虽然已有不少文

献注意到金融制裁可能动摇美元的国际信心、促使各国采取 “去美元化”行

动,但是鲜有文献研究作为自变量的金融制裁如何影响作为因变量的美元霸

权及其具体机制.其次,既有文献主要以受制裁国为研究对象,较少涉及对

其他国家的讨论,因此很难充分论述金融制裁在全球范围内对美元霸权的影

响.最后,少数该领域文献采取了案例研究的方法,但是对于机制的刻画并
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①

②

③

富景筠:«能源政治中的制裁与反制裁———围绕美国制裁跨西伯利亚管道和北溪２号管道的

多方博弈»,载 «美国研究»２０２２年第４期,第１１１~１３３页.

DanielMcDowell,“Payments Power:The Overlooked Role ofthe Dollarasthe Top
InternationalPaymentsCurrency”,inCarlaNorrlofetal,“GlobalMonetaryOrderandtheLiberal
OrderDebate”,InternationalStudiesPerspectives,Vol２１,Iss２,２０２０,pp１２０Ｇ１２６

Daniel McDowell,“FinancialSanctionsand Political RiskintheInternational Currency
System”,ReviewofInternationalPoliticalEconomy,Vol２８,No３,２０２１,pp６３５Ｇ６６１
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不成功,一定程度上也是因为缺少源自受制裁国资料的支撑.
有鉴于此,本文拟基于安全成本的机理构建一个理论模型,并推演金融

制裁导致各国开展 “去美元化”措施的具体机制.与既有研究相比,本文的

研究对象不再限于受制裁国,而是进一步延伸到除美国以外的所有国家 (包
括非美国盟友的潜在受制裁国和美国盟友),由此论述金融制裁在全球范围

内对美元霸权的影响.文章第四部分将以美国对俄罗斯金融制裁为案例,对

金融制裁在全球范围内对美元霸权的影响做全面梳理和分析.

三、金融制裁、受制裁国储备安全成本与美元霸权:
一个分析框架

　　本文从安全成本视角,构建了储备需求国 (如受制裁国)的效用函数,
用以探讨该国在国际储备币种选择问题上的最终决策.下文将首先界定核心

概念,然后给出模型的基础形式,① 再依次推演各项金融制裁措施对受制裁

国、潜在受制裁国以及美国盟友调整国际储备的影响机制.
(一)概念界定

在安全学领域,安全成本被界定为形成安全能力或实现并维持安全状态

所投入的资源或付出的代价.② 安全成本可分为主动投入和被动付出两类,
前者强调国家为提升安全水平所主动作为的资源投入,后者则指国家为实现

安全目标所不得不被动承受的代价付出.金融制裁已经成为美国实施国家安

全目标的核心工具,并相应地成为受制裁国达成国家安全目标的重要制约.
有鉴于此,本文将金融制裁产生的安全成本定义为受制裁国为实现其安全目

标所需要付出的因金融制裁产生的代价.金融制裁的安全成本首先体现为受

制裁国的储备安全成本,即金融制裁使受制裁国无法按照自身意愿安全地处

置国际储备,而在管理和使用国际储备的过程中需要付出的额外代价.具体

而言,储备安全成本主要包括以下四方面:一是金融制裁造成受制裁国货币
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①

②

该模型最早提出于１９８９年,后经数次发展得到基于随机交易需求的国际储备选择模型.参

见 MichaelPDooley,JSaulLizondoandDonaldJMathieson,“TheCurrencyCompositionofForeign
ExchangeReserves”,IMFStaffPapers,Vol３６,No２,１９８９,pp３８５Ｇ４３４;李军林、胡树光、王

瑛龙:«国际储备货币:需求、惯性与竞争路径»,载 «世界经济»２０２０年第５期,第３~２２页.
张宇燕、冯维江:«新时代国家安全学论纲»,载 «中国社会科学»２０２１年第７期,第１４０~

１６２页.
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当局管理国际储备资产组合的成本上升,如各种储备货币的机会成本上升、
短缺成本上升、不同储备货币间的转换成本上升等;二是金融制裁造成受制

裁国实体使用储备货币的成本上升,如储备货币用于国际支付的成本上升;
三是金融制裁导致受制裁国货币当局所管理的储备资产组合的投资收益下

降;四是受制裁国储备被冻结的代价.储备安全成本是金融制裁给受制裁国

造成的最直接、最狭义的成本.广义来看,金融制裁还会带来经济安全成本

和政治安全成本.① 由于后两类安全成本不易明确衡量,所以本文主要在国

际储备的层面进行成本分析,这与前述麦克道尔研究中的成本视角基本

一致.
本文所探讨的储备安全成本,拓展了传统经济学研究中所涉及的储备安

全成本的范畴.各国持有国际储备最初旨在支持国际收支活动,所以早期研究

主要关注因国际储备无法满足国际收支需要而引发的流动性危机以及由此产生

的各项成本.１９９７年亚洲金融危机后,亚洲国家普遍扩充国际储备以提升外汇

干预能力,应对国际投机资本带来的冲击,这一时期,国际储备不足以支持货

币当局外汇干预所导致的成本成为关注重点.本文所指的储备安全成本主要强

调因制裁国采取金融制裁行动而给受制裁国造成的成本.经济学研究在探讨储

备安全时一般仅涉及前两类成本,本文所关注的第三类储备安全成本则将研究

视角从经济学延伸至政治经济学,对储备安全成本内涵的发展也契合了文献中

有关无意安全 (safety)和有意安全 (security)的分析.具体而言,前两类储

备安全成本对应无意安全,即并非由博弈主体有意行为给其他博弈方造成安全

风险所带来的成本;第三类储备安全成本则对应有意安全,强调某一博弈方因

自身利益而给其他博弈者带来安全风险所产生的成本.②

本文对金融制裁影响美元霸权的研究落脚于对储备安全成本的分析.从

国际储备的视角研究美元霸权,主要参考了前人文献中的做法.一些文献指
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①

②

经济安全成本指金融制裁在经济层面产生的所有成本,如金融制裁使受制裁国遭遇通货膨

胀、货币贬值、股指下跌、资本外逃等而需承担的成本;政治安全成本则指金融制裁在政治层面产

生的成本,主要指金融制裁通过破坏政治生态、引发政治动荡甚至政权更迭而给受制裁国带来的成

本.参见ErikAndermoandMartinKragh,“SanctionsandDollarDependencyinRussia:Resilience,

Vulnerability,andFinancialIntegration”,PostＧSovietAffairs,Vol３７,No３,２０２１,pp２７６Ｇ３０１;
胡宇光、郑先武:«经济风险的战争效应:安全跨域外溢机制研究»,载 «国际安全研究»２０２３年第

４期,第２９~５６页.
张宇燕、冯维江:«新时代国家安全学论纲»,第１４８页.
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出,国际储备是衡量国际货币地位的代表性指标,而国际货币地位是国际货

币权力的基础.国际货币地位的衡量指标有国际储备份额、外汇交易份额、
国际支付份额和贸易计价份额等,其中,国际储备份额是最主要也是使用最

多的指标.① 基于这些指标,可以看出当前国际货币体系呈现金字塔式的等

级结构,美元处于金字塔尖,占据着压倒性的优势地位.② 美元的这种主导

地位赋予美国相当大的权力和影响力,使美国享受了诸多经济上的收益和政

治上的好处.③ 还有一些文献将国际货币权力划分为影响力和自主权,前者

指对其他国家施加影响或强迫其他国家顺从的能力,后者指不受其他国家影

响的能力.④ 国际储备亦被作为考察货币国际影响力的重要指标.⑤ 此外,
也有学者指出,货币职能是研究美元霸权的重要视角,⑥ 美国在执行国际货

币职能的过程中获得了诸多货币权力.⑦ 国际货币的三项基本职能为记账单

位、交易媒介和价值贮藏.⑧ 国际储备是价值贮藏职能的具体体现,也被视

为最能综合反映国际货币职能的指标.实际上,国际储备的主要作用就是为

国际贸易和投资提供国际支付手段.⑨ 因此,不少学术研究将国际储备作为

衡量一种货币整体国际作用的代表性指标.
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一方面,国际储备十分便于统计;另一方面,充当外汇储备是一种货币发挥国际职能的最

高阶段,而且也最具有政治意义,因为国际储备的持有者都是中央政府.参见李巍:«制衡美元:政

治领导与货币崛起»,上海人民出版社１９９５年版,第２９页.
李巍:«制衡美元:政治领导与货币崛起»,上海人民出版社１９９５年版,第３０页;Benjamin

JCohen,Currency Power:Understanding Monetary Rivalry,Princeton:Princeton University
Press,２０１５,pp１５Ｇ１９.

EswarPrasad,“EnduringPreeminence:TheUSDollarMightSlip,ButItWillContinueto
Rule”,pp１２Ｇ１５

BenjaminJCohen,“TheMacrofoundationsofMonetaryPower”,inDavidMAndrewsed,

InternationalMonetaryPower,Ithaca:CornellUniversityPress,２００６,pp３１Ｇ５０
CarlaNorrlof,“DollarHegemony:APowerAnalysis”,ReviewofInternationalPolitical

Economy,Vol２１,No５,２０１４,pp１０４２Ｇ１０７０
张发林:«经济方略与美元霸权的生成»,第１０６页.
许少强:«美元霸权:生存基础、影响和我国的对策»,载 «复旦学报 (社会科学版)»２００５

年第４期,第３３~３８页;石建勋、刘宇:«货币权力:美元霸权与人民币国际化»,载 «西北师大学

报 (社会科学版)»２０１９年第７期,第１２３~１３０页.

Benjamin JCohen,The Future of Sterling as An International Currency,London:

Macmillan,１９７１
高海红:«变化中的国际货币体系:理论与中国实践»,经济科学出版社２０２１年版,第２０页.
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Finance,Vol１１,No１,２００８,pp４９Ｇ７３
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(二)基础模型

１基本条件与成本构成

假定一个储备货币需求国除在国内使用本国发行的货币外,其货币当局

还储备两种国际货币用于国际交易,一种是在国际上具有主导货币地位的美

元 (货币１),另一种是非主导国际货币 (货币２).两种国际货币对应的储

备金额分别为z１ 和z２,均以储备需求国本币计价.美元比货币２在国际上

的接受程度更高,因而在该国国际储备中的份额更大,即z１＞z２,这也赋予

美国对储备需求国实施金融制裁的不对等权力.两种国际货币的投资收益率

采用毛收益率衡量,即本金与利息之和除以本金,分别为r１ 和r２.美国在

发行美元资产时享有过度特权 (ExorbitantPrivilege),① 而且美元资产的风

险通常低于其他货币计价资产,因此假设美元资产的收益率低于货币２计价

资产的收益率,即１＜r１＜r２.
储备需求国在确定国际储备币种结构时,除考虑两种国际货币计价资产

的收益外,还要考虑管理和使用它们所涉及的成本.一是储备的管理成本,
包括两种货币相互转换的成本 (转换成本率为t)、美元或货币２多余储备造

成的机会成本 (机会成本率分别为q１ 和q２)、美元或货币２储备不足造成的

短缺成本 (短缺成本率分别为s１ 和s２)以及总储备预算不足导致的成本 (成
本率为k).② 美元的投资收益率低于货币２,因此,储备美元需要承担的机

会成本更高,即q１＞q２;美元适用的交易更广泛,因此缺少美元造成的短缺

成本要高于货币２的短缺成本,即s１＞s２.另外,货币储备短缺导致交易受

阻而造成的成本通常高于过多储备带来投资机会损失而产生的成本,因此

s１＞q１,s２＞q２.二是储备的使用成本,即在对外交易活动中使用这两种货币

产生的成本,本文主要考虑支付成本 (支付成本率分别为f１ 和f２).鉴于美

元的跨境支付基础设施更加完善且具有显著的网络外部性,因此,f１＜f２.
由于储备需求国更看重储备的交易需求而非投资需求,因此,美元在支付成

本方面的优势超过了其在投资收益率上的劣势,即f２－f１＞r２－r１.

—３４—

①

②

BarryEichengreen,ExorbitantPrivilege:TheRiseand Fallofthe Dollar,Oxford:

OxfordUniversityPress,２０１１
美元的短缺成本与总储备预算不足所产生的成本存在区别.即使在总储备预算充足的情况下,

美元的暂时短缺虽然可以通过将货币２进行转换得到解决,但是这种暂时短缺仍然会带来额外成本.
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图１　储备需求国基于实际交易的储备组合分布

资料来源:笔者自制

　　假设储备需求国面临的实际交易需求组合 (x,y)为随机事件,取值范

围为集合M＝ {(x,y)|x＜M１,y＜M２}, (x,y)在 M 内服从均匀分

布,M１ 和M２ 分别为两种货币实际交易需求的上限.由于美元在国际上接

受程度更高,因此,M１＞M２.假设储备需求国持有的外汇储备总规模足够

大,有Z１＋Z２＞M１＞M２.如图１所示,横轴为储备美元的金额x,纵轴为

储备货币２的金额y.基于储备需求国持有的国际储备组合Z (Z１,Z２),可

以画出x＝Z１,y＝Z２,x＋y＝Z１＋Z２ 三条线,将实际交易需求组合的取值

范围划分为６个区域.当 (x,y)落在不同区域时,储备需求国面临不同的

成本结构.由于实际交易需求组合 (x,y)在区域 M 内服从均匀分布,可

以得到储备需求国面临的机会成本Cq、短缺成本Cs、转换成本Ct、支付成

本Cf 以及总储备预算不足的成本Cg 依次为:①

Cq＝
Z２

１

２M１
q１＋

Z２
２

２M２
q２ (１)

Cs＝
M１－Z１( )２

２M１
s１＋

M２－Z２( )２

２M２
s２ (２)

Ct＝ M１－Z１( )２ Z１＋３Z２－M１( )

６M１M２
＋ M２－Z２( )２ Z２＋３Z１－M２( )

６M１M２
[ ]t (３)

Cf＝Z１ (２M１－Z１)
２M１

f１＋
Z２ ２M２－Z２( )

２M２
f２ (４)

—４４—

① 由于篇幅限制,文中未展示公式 (１)至 (５)的推导过程,如有需要可联系作者索取.
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Cg＝ M１＋M２－Z１－Z２( )３

６M１M２
g (５)

２效用最大化与国际储备币种选择

储备需求国的货币储备效用函数由其投资收益和各项成本共同决定,即

U＝r１Z１＋r２Z２－Cq－Cs－Ct－Cf－Cg (６)
该国在一定时间内很难改变储备总规模G,即总储备满足预算约束条件

Z１＋Z２＝G.将Z２＝G－Z１ 代入第 (６)式,在一阶条件∂U/∂Z１ 下解得①:

Z１＝
M２ r１－r２＋s１－s２－f１＋f２( )＋Gs２＋q２＋t－f２( )

M１ s２＋q２＋t－f２( )＋M２ s１＋q１＋t－f１( )
M１ (７)

以第 (７)式对主要变量求偏导数可知,在既定的总储备规模下,当出

现以下变化时,美元储备会增加:美元的实际交易需求边界 M１ 上升、收益

率r１ 上升、机会成本q１ 下降、短缺成本s１ 上升、支付成本f１ 下降,货币２
的实际交易需求边界M２ 下降、收益率r２ 下降、机会成本q２ 上升、短缺成本

s２ 下降、支付成本f２ 上升;相应地,上述变化会引起货币２的储备下降.
反之,则美元储备下降,货币２的储备上升.

(三)美国金融制裁对受制裁国国际储备的影响

美国的金融制裁措施主要有三种形式,一是将受制裁国实体列入特别指

定国民和封锁人员 (SDN)清单,二是将受制裁国金融机构从环球银行金融

电信协会 (SWIFT)系统中移除,三是冻结受制裁国央行的外汇储备.下文

将分别推演不同制裁形式对受制裁国国际储备的影响.

１列入SDN清单对受制裁国储备币种结构的影响

受制裁国实体被列入SDN 清单产生的关键影响在于,其开展对外交易

的币种需求不得不发生变化,即与美国实体开展的美元交易减少,与其他国

家实体开展的非美元交易上升.② 假设受制裁国在未遭遇金融制裁威胁时处

于状态 A,面临的实际交易需求分布于区域 {(x,y)|x＜A１,y＜A２};
在受到美国的金融制裁后处于状态 B,面临的实际交易需求分布于区域

{(x,y)|x＜B１,y＜B２},如图２所示.遭遇制裁后,受制裁国美元实际

—５４—

①

②

只要每单位储备货币的全部管理成本高于支付成本,则第 (７)式的分母为正值;当r２－r１

∈ [s１－s２＋f２－f１－G q１＋s１＋t－f１( )/M１,s１－s２＋f２－f１＋G q２＋s２＋t－f２( )/M２]时,第

(７)式的分子非负且Z１ 位于合理区间 ０,G[ ] .
如梁怀新指出,许多美国企业在制裁压力下终止了与俄罗斯的经贸往来.参见梁怀新:«有

利难图:跨国企业在俄乌冲突中的 “选边站”»,载 «当代亚太»２０２２年第３期,第１２１~１４８页.
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交易需求下降的部分由货币２弥补,即B１＝A１－α,B２＝A２＋α,α为美元实

际交易需求的减少部分.

图２　实际交易需求分布改变引起受制裁国储备组合变化

资料来源:笔者自制

在此项制裁措施下,发挥关键作用的变量是两种储备货币交易需求的边

界.由于美元交易需求的边界从A１ 缩小为B１,对其他货币需求的边界从A２

扩大为B２,受制裁国若持有原储备组合ZA 就会面临额外成本,成本结构的

变化如下:美元的机会成本增加而货币２的机会成本减少,美元的短缺成本

减少而货币２的短缺成本增加,美元的支付成本减少而货币２的支付成本增

加.以上变化均由实际对外交易需求分布区域的变化造成,各项成本率并未

发生变化.定义UAA为受制裁国在金融制裁前持有储备组合ZA 的效用,UAB

为受制裁国在金融制裁后仍持有储备组合ZA 的效用.由于可用美元开展的

交易变少 (B１＜A１),由第 (６)式可知,受制裁国继续持有ZA 的效用会下

降 (UAB＜UAA).根据本文对储备安全成本的定义以及第 (６)式关于受制

裁国储备效用函数的设定可知,前述效用下降的幅度即为受制裁国持有原储

备组合ZA 在经历金融制裁后需承受的储备安全成本KAB,即

KAB＝UAA－UAB (８)

为降低储备安全成本,受制裁国需要在新的实际交易需求结构下重新配

置储备组合以实现效用最大化.设实际交易需求分布于区域B时的最优储备

组合为ZB (ZB
１,ZB

２),可以解出此时的美元储备规模ZB
１:

—６４—



金融制裁是否会削弱美元霸权? □　

ZB
１＝B２ r１－r２＋s１－s２－f１＋f２( )＋Gs２＋q２＋t－f２( )

B１ s２＋q２＋t－f２( )＋B２ s１＋q１＋t－f１( )
B１ (９)

易知ZA
１＞ZB

１,这意味着实际交易需求分布从区域 A 变为区域B,促使

受制裁国将储备组合从ZA 沿着国际储备预算线向左上方移动至ZB,如图２
所示.设UBB为受制裁国在实际交易需求分布区域B下持有储备组合ZB 的

效用,由于ZB 为效用最大化组合,因此有UBB＞UAB.以上分析说明,受制

裁国在遭遇SDN清单制裁后会通过将储备组合从ZA 调整到ZB,以提高效

用、降低储备安全成本.①

考虑到制裁强度是影响金融制裁对美元储备作用机制的重要因素,因此

有必要构建反映制裁强度的指标 (SI)并考察其影响.在美国实施SDN 清

单制裁的情景下,若美国将更多具有系统性影响的机构加入SDN 清单,受

制裁国能够与美国实体开展的美元交易会更大程度的下降,因此可设反映此

项金融制裁强度的指标SIsdn＝α/A１.易知∂U/∂SIsdn＜０,进而可得∂KAB/

∂SIsdn＞０,∂ZB
１/∂SIsdn＜０,这说明随金融制裁强度增加,受制裁国的效

用将会更显著地下降、安全成本更显著地上升,促使受制裁国更大幅度地减

少美元储备.综上可得:
假设１１:受制裁国实体被列入SDN清单使其因实际交易需求的币种结

构变化而产生储备安全成本,这会促使其减少国际储备中的美元份额、增加

非主导国际货币份额,长期可能削弱美元霸权.

２禁用SWIFT对受制裁国储备币种结构的影响

假设受制裁国在遭遇了本国实体被列入SDN 清单后,又面临着金融机

构被禁止使用SWIFT的制裁,进入状态 C.新制裁措施的关键影响在于使

受制裁国以美元进行国际支付的成本大幅上升,主要受影响变量是美元的支

付成本 (f１),设受制裁国金融机构被禁止接入SWIFT后面临美元的支付成

本率变为γf１;γ＞１,反映制裁措施给美元实际支付活动造成的摩擦.如果

受制裁国仍持有储备组合ZB,则在受到此项制裁后其效用变为UBC,那么受

制裁国需要承担的储备安全成本KBC应为

KBC＝UBB－UBC＝ZB
１ ２B１－ZB

１( ) γ－１( )f１

２B１
(１０)

—７４—

① 在现实中,受制裁国在遭受制裁后可能将部分美元储备调整为黄金,但这不会从根本上改

变本文结论,具体推导过程可联系作者索取.
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为降低金融制裁带来的储备安全成本,受制裁国需要在新的支付成本率

下寻求使其效用最大化的最优储备组合,设该储备组合为ZC (ZC
１,ZC

２),则

可求得此时的美元储备规模ZC
１:

ZC
１＝B２ r１－r２＋s１－s２－γf１＋f２( )＋Gs２＋q２＋t－f２( )

B１ s２＋q２＋t－f２( )＋B２ s１＋q１＋t－γf１( )
B１ (１１)

由第 (７)式可知,美元储备随其支付成本率上升而下降 (ZC
１＜ZB

１);相

应地,货币２的储备上升 (ZC
２＞ZB

２).因此,该项制裁措施会促使受制裁国

将储备组合从ZB 沿着国际储备预算线进一步向左上方移动至ZC,如图３所

示.设UCC为受制裁国在此项制裁下持有ZC 的效用,由于ZC 是此时的最优

储备组合,因此UCC＞UBC,即受制裁国可通过以上储备调整提高效用、降

低金融制裁造成的成本.

图３　国际交易摩擦增加引起受制裁国储备组合变化

资料来源:笔者自制

在禁用SWIFT情景下,反映制裁强度的指标可设定为SIswift＝γ.易得

∂KBC/∂SIswift＞０,∂ZC
１/∂SIswift＜０,说明此项制裁强度变大会导致受制

裁国承受的储备安全成本增加,促使受制裁国更大幅度地减少美元储备.综

上可得:
假设１２:受制裁国金融机构被禁用SWIFT 使其因美元的国际支付摩

擦增加而面临储备安全成本,这会促使其减少国际储备中的美元份额、增加

非主导国际货币的份额,长期可能削弱美元霸权.

—８４—
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３冻结外汇储备对受制裁国储备币种结构的影响

假设受制裁国在遭遇了本国实体被列入 SDN 清单、金融机构被禁用

SWIFT的制裁措施后,又面临着美元储备被冻结的金融制裁,进入状态 D.
新制裁措施的关键机制在于直接导致受制裁国可用的储备规模严重下降:设

受制裁国储备被冻结后所能支配的美元储备为τZC
１,τ为美元储备在制裁后

的可用比例,０＜τ＜１.１－τ为受制裁国被冻结储备的比例,１－τ越大 (τ
越小)说明制裁强度越高.如图４所示,此时受制裁国持有的储备组合变为

ZC∗(τZC
１,ZC

２).定义受制裁国在储备被冻结后的效用为UCD,则其在美元储

备被冻结后需承担的储备安全成本KCD 如第 (１２)式所示.其中,ΔCC
q、

ΔCC
s、ΔCC

t 、ΔCC
f 和ΔCC

g 分别为受制裁国在遭遇制裁前后机会成本、短缺成

本、转换成本、支付成本和总储备不足成本的变化.

KCD＝UCC－UCD＝r１ (１－τ)ZC
１－ΔCC

q－ΔCC
s－ΔCC

t －ΔCC
g－ΔCC

f (１２)
为降低金融制裁带来的储备安全成本,受制裁国需要在新的储备预算规模

下依据效用最大化原则重新配置最优储备组合.设美元储备被冻结后,在新储

备预算规模下受制裁国的最优储备组合为ZD (ZD
１,ZD

２),可以求得此时的美元

储备规模ZD
１,如第 (１３)式所示;并可求得ZD

１＝τZC
１ 的条件,见第 (１４)式.

ZD
１ ＝B２ r１－r２＋s１－s２－γf１＋f２( )＋ [G－ (１－τ)ZC

１] s２＋q２＋t－f２( )

B１ s２＋q２＋t－f２( )＋B２ s１＋q１＋t－γf１( )
B１

(１３)

τ＝B２ r１－r２＋s１－s２－γf１＋f２( )＋ZC
２ s２＋q２＋βt－f２( )

B２ZC
１ s１＋q１＋βt－γf１( )

B１ (１４)

以Ø 表示第 (１４)式右边的多项式.当τ＞Ø 时,最优储备组合在ZC

点基础上沿着新的储备规模预算线继续向左上移动,美元储备进一步缩小

(ZD
１ ＜τZC

１),货币２的储备增加.这一结果说明,当冻结美元储备的比例

(１－τ)不是很大,该项制裁措施会促使受制裁国进一步减持美元储备至ZD
１ .

设受制裁国持有最优储备组合ZD (ZD
１ ,ZD

２ )的效用为UDD,则有UDD ＞
UCD,即受制裁国通过调整储备组合可以降低金融制裁带来的储备安全成本.

当τ£Ø 时,新储备规模预算下的最优储备组合需要扩大美元储备(ZD
１ ⩾

τZC
１),但是由于受制裁国很难取得更多美元,因此只能将美元储备继续维持

在τZC
１,即储备组合维持在ZC∗ τzC

１,ZC
２( ).可见,当冻结美元储备的比例

(１－τ)很大,受制裁国无法通过调整储备组合提升效用,只能承受如第

(１２)式所示的储备安全成本.

—９４—
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图４　冻结外汇储备引起受制裁国储备组合变化

资料来源:笔者自制

　　在现实中,冻结外汇储备作为终极金融制裁手段,涉及美元储备的规模

往往很大,令受制裁国在储备被冻结后的总储备预算规模下没有进一步优化

储备组合以提升效用的空间.此时,受制裁国若想降低储备安全成本,只能

扩充总储备预算规模,以更多本币换取货币２进行国际交易.然而,即使受

制裁国可以不受限制地取得货币２,其持有货币２的最大规模也仅限于B２,
即受制裁国开展国际交易对货币２的最大需求.如图４所示,受制裁国通过

以更多本币换取货币２,最终会将储备组合调整到ZD∗ (τZC
１,B２).设持有

储备组合ZD∗ (τZC
１,B２)时受制裁国的效用为UDD∗ ,易知UDD∗ ＞UCD,即

受制裁国通过以本币换取货币２提升总储备预算规模,可以降低美元储备被

冻结带来的储备安全成本.在此种情形下,美元储备仍保持在制裁后的低水

平,而货币２的储备金额和份额均获得提升.①

在储备资产被冻结的情景下,金融制裁强度为SIfreeze＝１－τ.由前述分

析可知,当制裁强度不是很大 (τ＞Ø),制裁强度的增加会使受制裁国的效

用进一步下降,面临的储备安全成本进一步上升,促使受制裁国更大幅度地

减持美元的储备,增加货币２的储备.当制裁强度已经很大 (τ£Ø),制裁

强度的增加使受制裁国的效用止步于下限UCD,储备安全成本维持在上限

—０５—

① 一种极端的情况是,受制裁国直接将本币用于国际交易,即直接以本币充当国际货币２以填

补储备不足.
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KCD.受制裁国无法通过扩大美元的储备来提升效用,只能用本币换取货币

２来支持国际交易以降低安全成本.于是可得:
假设１３:受制裁国外汇储备被冻结使其因储备规模下降而承受巨大的

安全成本,促使其对储备组合做出如下调整:当冻结储备的规模不大时,受

制裁国将减少美元储备、增加对其他国际货币的储备;当冻结储备的规模很

大时,受制裁国将以本币换取其他国际货币以提升总储备规模.
(四)金融制裁对潜在受制裁国储备币种结构的影响

在现实中,许多国家不会等到实际遭遇制裁时才调整国际储备,而是在

预期未来可能遭遇金融制裁时就开始调整.潜在受制裁国对国际储备的调整

力度,取决于其遭遇各项金融制裁措施的概率.前文介绍了无金融制裁

(A)、实体被列入SDN清单 (B)、金融机构被禁用SWIFT (C)和冻结外

汇储备 (D)四种状态,分别以pAB、pBC、pCD 表示潜在受制裁国预期自身

由状态 A进入状态B、由状态B进入状态C、由状态C进入状态 D的概率,

pAB,pBC,pCD∈ ０,１[ ].由于上述三项金融制裁措施对受制裁国的打击依

次加强,因此假设制裁国会按照次序实施制裁措施,于是得到如图５所示的

概率分布图.可知,潜在受制裁国在预期受到金融制裁时的期望效用:

E U[ ]＝ １－pAB( )UAA＋pAB １－pBC( )UAB＋pABpBC １－pCD( )UBC＋pABpBCpCDUCD

(１５)

图５　潜在受制裁国遭遇金融制裁的概率分布

资料来源:笔者自制

由于上述三项金融制裁措施都会使受制裁国的效用下降,因此有UAA ＞
UAB＞UBC ＞UCD,于是可以推出∂E U[ ]/pAB ＜０,∂E U[ ]/pBC ＜０,∂E
U[ ]/pCD＜０.这说明,随着美国对潜在受制裁国实施各项金融制裁的概率

—１５—
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上升,潜在受制裁国的期望效用会更快下降、预期储备安全成本更快上升,
从而促使潜在受制裁国更加积极地调整外汇储备组合,减少对美元的储备而

增加对货币２的储备.另外,结合前文的分析可知,美国对受制裁国采取制

裁措施的强度越大,即SIsdn、SIswift和SIfreeze越大,也会促使潜在受制裁国更

大幅度地调整储备组合.综上可得:
假设２:潜在受制裁国会基于受制裁国遭遇储备安全成本的机制而产生

预期储备安全成本,于是提前调整储备组合,即减少美元储备、增加对其他

国际货币的储备,长期可能削弱美元霸权.
(五)金融制裁对制裁国盟友储备币种结构的影响

金融制裁对 (潜在)受制裁国储备结构的影响,将通过溢出效应扩散至

美国盟友.由于 (潜在)受制裁国在国际交易中减少使用美元而增加使用货

币２,作为 (潜在)受制裁国贸易伙伴的美国盟友面临着实际交易需求币种结

构的改变.如图６所示,在 (潜在)受制裁国的影响下,美国盟友实际交易需

求的货币分布将从H＝ {(x,y)|x＜H１,y＜H２}变为L＝ {(x,y)|

x＜L１,y＜L２},以美元开展国际交易的需求变小 (L１＜H１),以货币２开

展国际交易的需求变大 (L２＞H２).实际交易需求币种结构的改变对美国盟

友国际储备组合的作用机制与本节第二部分所探讨的列入SDN 清单对受制

裁国储备组合的作用机制类似,故不再赘述.其结果为,美国盟友将在新的

实际交易需求币种结构下调整其国际储备组合,降低对美元的储备而提高对

货币２的储备.在图６中,原储备组合从ZH 沿着国际储备预算线向左上方

移动至ZL.于是可得:

图６　制裁国 (美国)盟友货币交易需求变化

资料来源:笔者自制

—２５—
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假设３:(潜在)受制裁国对国际储备的调整,将通过溢出效应对美国盟

友实际交易需求的币种结构产生影响,进而促使后者减少对美元的储备、增

加对其他国际货币的储备,长期可能削弱美元霸权.
(六)总体理论和假设框架

综上可知,如果将制裁国以外的国家分为三类———受制裁国、潜在受制

裁国和制裁国 (美国)盟友,那么金融制裁将通过储备安全成本的作用机制

在全球范围内对美元霸权产生影响,如图７所示.

图７　金融制裁在全球范围内影响美元霸权的理论机制和假设框架

资料来源:笔者自制

四、案例分析:美国对俄罗斯金融制裁对全球美元储备的影响

迄今为止,俄罗斯是遭遇金融制裁次数最多、规模最大、烈度最强的国

家,因此,以美国对俄罗斯金融制裁为案例,能够较好地检验前述理论机

制.虽然新一轮俄乌冲突爆发才两年多,而国际货币体系的演变需要较长时

间才能体现,但目前已可以看到图７中的假设在一定程度上得到验证.
(一)俄罗斯对美国金融制裁的应对及俄国际储备的变化

１俄罗斯对SDN清单制裁的应对及其国际储备的变化———对假设１１
的检验

—３５—
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根据假设１１,本国实体被列入SDN清单会引起受制裁国的交易币种需

求结构发生变化,这将增加受制裁国央行管理国际储备的成本,促使后者降

低国际储备中的美元份额、增加非主导国际货币的份额.

俄罗斯在２０１４年 “克里米亚事件”后遭遇了美国大规模SDN 清单制

裁,于是着手调整贸易伙伴结构,贸易结算的币种结构随之变化———美元结

算需求下降、人民币结算增加. “克里米亚事件”后,俄罗斯在制裁压力下

推行 “向东看”政策,加强同亚洲国家、新兴市场国家的经贸联系.２０１５~
２０２１年,俄罗斯与亚太经合组织和金砖国家的贸易额分别从１４７７亿和１０９６
亿美元增至２６１４亿和１６５０亿美元,年均增长率分别达到１０％和７％.① 根

据俄罗斯国家统计局的数据,中俄贸易增长最为显著,占俄罗斯外贸的比重

从不足１１％上升至１８％.② 这一时期,俄对外贸易中的美元结算占比不断下

降,欧元作为结算货币的地位上升,人民币也开始占有一席之地.根据俄罗

斯央行的数据,２０１３~２０２１年,俄罗斯出口结算中的美元占比从７９６％降

至５４５％,欧元占比则从９１％升至２９７％;在进口结算方面,俄罗斯与中

国的美元结算从９０１％降至５８２％,相当部分被人民币结算替代.③ 俄乌冲

突爆发后,在美国更大规模的SDN 清单制裁下,俄罗斯进一步调整贸易伙

伴结构,人民币成为俄对外贸易结算主要货币.从２０２２年年初到２０２３年８
月,“不友好国家”的货币在俄出口结算中的占比从８７％降至２５％,人民币

占比从０４％升至２９％,如图８－１所示;在进口结算方面, “不友好国家”

的货币占比从６５％降至２８％,人民币占比从４％增至３８％,如图８－２所示.

俄罗斯对贸易伙伴和结算货币的调整,最终反映在其国际储备的币种变

化上.根据俄央行的数据,到２０２２年俄乌冲突爆发前,美元在俄国际储备

中的占比已降至１０９％、欧元升至３３９％,与这一时期俄罗斯对外贸易美

—４５—

①

②

③

“ОбъемвнешнейторговлиРоссии,погруппамстран”,TopicRu,７июня２０２３,https://topic
ru/statistics/ekonomicsＧandＧpolitic/exportＧandＧimport/obemＧvneshneyＧtorgovliＧrossiiＧpoＧgruppamＧstran/;

НикитаКондратьев,“ВМЭРсообщилиорекордномростеторговогооборотаРоссиисостранамиБРИКС”,

РИАНовости,２７июня２０２３,https://riaru/２０２２０６２７/torgovlyaＧ１７９８４１４７８４html
“О внешней торговле в ２０２１ году”,Росстат,２３０２２０２２,https://rosstatgovru/

storage/mediabank/２６_２３Ｇ０２Ｇ２０２２html
“Валютная структурарасчетовза поставки товаров и оказание услуг повнешнеторговым

договорам”,БанкРоссии,０７０４２０２２,https://wwwcbrru/search/?text＝Валютная＋структура
＋расчетов＋за＋поставки＋товаров＋и＋оказание＋услуг＋по＋внешнеторговым＋договорам
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元结算下降、欧元结算上升的变化相一致;人民币在进入俄国际储备后占比

升至１７１％,与中俄两国贸易增长及其对人民币结算需求的增加相吻合.①

俄央行报告显示,其通过货币互换得到的人民币储备不断增加,主要用于支

持中俄双边贸易.俄乌冲突爆发后,俄央行不再公布储备币种构成,但是公

开资料显示,人民币已经成为其开展外汇市场操作的主要货币.截至２０２３
年８月,俄罗斯交易所的人民币交易量在外汇交易总量中的占比已超过

４０％,而在２０２２年初仅为０４％.② 外汇市场操作是俄央行对外汇储备进行

成本、收益管理以及稳定卢布汇率的主要方式,由此可知,人民币已成为俄

央行外汇储备的主要货币.可见,美国对俄罗斯实施的SDN 清单制裁促使

后者改变了贸易伙伴结构及贸易结算币种,进而导致俄央行下调国际储备中

的美元份额、增加非主导国际货币的份额,由此验证了假设１１.

　图８－１　俄罗斯出口贸易结算币种结构　　图８－２　俄罗斯进口贸易结算币种结构

资料来源:俄罗斯中央银行,https://cbrru/search/?Text＝ОБЪЕМЫ＋ЭКСП

ОРТА＋И＋ДОЛЯ＋ЮАНЯ＋В＋СТРУКТУРЕ＋ЭКСПОРТА&Category＝Any&Time

＝Any&DateFrom＝&DateTo＝

２ 俄罗斯对禁用SWIFT 制裁的应对及其国际储备的变化———对假设

１２的检验

根据假设１２,本国金融机构被禁用SWIFT 增加了受制裁国以美元等

—５５—

①

②

Банк России, “Годовой отчет Банка РоссииＧ２０２１ г”,１４０７２０２２,https://cbrru/

collection/collection/file/４０９１５/ar_２０２１pdf
自２０２３年１月起,俄罗斯央行只用人民币在莫斯科交易所进行操作.参见许文鸿:«美欧对俄

货币制裁及人民币国际化在俄罗斯的新发展»,载 «俄罗斯东欧中亚研究»２０２３年第５期,第３０页.
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传统国际货币开展国际支付的摩擦和成本,促使受制裁国在国际支付中减少

使用美元,并相应降低其国际储备中的美元份额.
在SWIFT将俄罗斯部分重要金融机构剔除后,虽然俄企业并非绝对无

法使用美元开展国际支付,但是其所面临的交易成本大幅上升.截至２０２３
年５月底,俄罗斯仍有４０多家银行可以使用SWIFT,但是这些银行提供国

际支付服务的手续费已经显著上涨.如俄罗斯天然气工业银行对通过

SWIFT的个人跨境转账和存入美元、欧元的手续费从过去的１％增至３％,
且最低手续费为１２万卢布.① 实际上,为避免SWIFT 制裁带来的国际支

付摩擦,俄央行从２０１４年就着手打造本土的金融信息传输系统 (SPFS).

SPFS不收取系统连接费和维护费,相比SWIFT具备一定的成本优势.② 截

至２０２３年７月,已有超过４９０个机构和组织加入了SPFS,包括１４个国家

的１２０多家外国银行机构,占比达到２５％,其中约２/３在俄乌冲突以后加

入.③ 另外,俄罗斯还推动本国金融机构接入他国跨境支付系统,以降低使

用新兴国际货币开展国际支付的成本.截至２０２３年５月,已有３０家俄罗斯

银行加入中国的人民币跨境支付系统 (CIPS).④

禁用SWIFT的制裁措施削弱了美元相对其他货币的交易成本优势,促

使更多俄罗斯企业在跨境支付中使用人民币等新兴国际货币,从而增加了对

储备人民币的需求.俄罗斯金融机构 PSB的调查显示,２０２２年５月至１０
月,以外币进行支付汇款的俄中小企业中,偏好美元和欧元支付的企业占比

分别降至３４％和２８％,而偏好以人民币支付的企业占比升至３１％.⑤ 塔斯社

的报道则指出,２０２３年前５个月,俄罗斯企业外币支付汇款中的７０％为人

—６５—

①

②

③

④

⑤

ДарьяДмитрова,“ГазпромбанкустановилкомиссиюзаSWIFTＧпереводыихранениенасчетах
валюты”,ГАЗЕТА,１９ июля２０２２,https://wwwgazetaru/business/news/２０２２/０７/１９/１８１６０６
１０shtml

НиколаевОлегВалерьевич,“Swiftкакосновамеждународныхрасчетов”,ИННОВАЦИИИ
ИНВЕСТИЦИИ,№５,ст２１９,２０２３

АллаБакина,“КроссийскомуаналогуSWIFTподключились４６９участников,втомчисле
１１５нерезидентов”,INTERFAXRU,１７февраля２０２３,https://wwwinterfaxru/business/８８６６４１

НадеждаСарапина,“ХитрыйходРоссияиКитайпринялинестандартноерешение”,РИА
Новости,３１мая２０２３,https://riaru/２０２３０５３１/platezhiＧ１８７５１３４５６６html

ЕкатеринаРакитина,“Мимоцента:заполгодаюаньобогналевровмеждународныхрасчетах
МСП”,ИЗВЕСТИЯiz,２６декабря２０２２,https://izru/１４４２９３２/ekaterinaＧrakitina/mimoＧtcentaＧ
zaＧpolgodaＧiuanＧobognalＧevroＧvＧmezhdunarodnykhＧraschetakhＧmsp
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民币;土耳其里拉升至第二,主要用于与土耳其企业开展的支付活动.① 由

于企业一般在进行国际支付时才从银行换汇,这些外汇主要由本国的外汇储

备支持,因此,俄罗斯的企业、个人等微观实体对使用人民币等新兴国际货

币进行国际支付的需求的增加,在宏观层面便相应反映为俄罗斯外汇储备中

这些货币的份额上升,由此验证了假设１２.

３俄罗斯对冻结外汇储备的应对及其国际储备的变化———对假设１３的检验

根据假设１３,当受制裁国遭遇美国实施的大规模储备冻结制裁后,将

设法以本币换取更多非主导国际货币,以弥补储备规模大幅下降造成无法进

行国际交易的问题.在约半数国际储备被冻结后,俄央行行长埃莉维拉纳

比乌琳娜 (ЭльвираНабиуллина)多次表示将扩大人民币储备规模,称增加

人民币在储备中的存在可以解决俄罗斯国际储备面临的所有问题.② 人民币

储备的增加还体现在俄罗斯国家福利基金的资产中,这些资产主要以外汇形

式存放在俄央行账户中的国家福利基金中.③ 人民币于２０２１年年初首次被纳

入俄罗斯国家福利基金,当时占比为１５％,美元和欧元各占３５％;④ 而到

２０２２年年底,俄罗斯财政部批准的新版国家福利基金投资结构中,人民币资

产的投资上限升至６０％,黄金提升至４０％.⑤ 综上,俄罗斯在国际储备被冻

结后所采取的扩充人民币储备的做法,验证了假设１３.
(二)新兴市场国家对美国对俄金融制裁的应对及其国际储备的变化———

对假设２的检验

根据假设２,在看到金融制裁给受制裁国造成的影响后,潜在受制裁国

会产生预期安全成本,促使其提前按照受制裁国类似的方式调整储备组合,
即减少美元储备的份额、增加非主导国际货币储备的份额.

俄乌冲突爆发后,以美国为代表的西方国家对俄罗斯的高烈度金融制裁
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https://wwwkommersantru/doc/４７０３９３１
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INTERFAXRU,３０декабря２０２２,https://wwwinterfaxru/business/８７９２７２
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引起广大新兴市场国家对自身金融安全的担忧.由于预期到金融制裁的风险

及其可能造成的高昂成本,这些国家纷纷调整对外贸易结算的币种结构、寻

找替代性跨境支付基础设施,并思考应对储备可能被冻结的风险.首先,新

兴市场国家之间加强了贸易合作并调整了贸易结算的币种结构.譬如,中国

已经与巴西、巴基斯坦、阿联酋、沙特、土耳其、印度、新加坡等多国签订

了以人民币结算贸易的协定;印度也推出卢比结算机制,与马来西亚、阿联

酋等国达成了以本币进行贸易结算的决定.其次,新兴市场国家加强了对新

型跨境支付系统的开发和使用.金砖国家已经启动创建统一的 “金砖支付

(BRICSPay)”系统,作为成员间零售支付和转账通用平台开发的一部分.
同时,更多新兴市场国家金融机构加入了中国的CIPS系统.从２０２２年１月

末至２０２３年７月末,CIPS间接参与者从１２０５家上升至１３６５家,增幅达

１３３％.① 最后,许多新兴市场国家在俄罗斯外汇储备被冻结后,开始考虑

本国的储备安全性.印度央行行长沙克蒂坎塔达斯 (ShaktikantaDas)就

表示,储备安全性是每个国家都不得不考虑的问题;② 印度央行前行长拉古

拉姆拉詹 (RaghuramRajan)也撰文指出,在俄罗斯央行储备被冻结后,
中国、印度和许多其他国家都会为自身的外汇储备感到担忧.③

新兴市场国家所采取的 “去美元化”行动,最终也反映在国际储备上.
譬如,沙特阿拉伯国家银行在２０２３年３月从中国进出口银行取得首笔人民

币贷款,用于扩充该国人民币储备,以支持同中国的贸易结算;巴西也对国

际储备进行了多元化配置,到２０２３年３月,人民币已成为其第二大储备货

币.据IMF统计,截至２０２２年年底,美元在全球国际储备中的占比已降至

５８６％,创下１９９９年以来最低值;俄乌冲突后,非传统国际货币在国际储

备中的占比则一直保持在１０％以上.④ 可见,美国对俄罗斯金融制裁推动了
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此处所指非传统国际货币是除美元、欧元、英镑和日元以外的其他货币总和.



金融制裁是否会削弱美元霸权? □　

广大新兴市场国家做出下调美元、增加新兴国际货币的调整,验证了假设２.
(三)美国盟友受美国对俄金融制裁溢出效应的影响———对假设３的检验

根据假设３,受制裁国和潜在受制裁国对国际储备的调整,会通过贸易

渠道向美国盟友溢出.虽然这种溢出效应往往需要很长时间才能显现,不过

目前已经出现一些端倪.实际上,在俄罗斯推出 “卢布结算令”后,美国一

些盟友接受了以卢布进行天然气结算,一定程度上就体现了这种溢出.２０２２
年４月,欧盟委员会在发给成员国的指导文件中指出,欧盟公司在不违反对

俄制裁相关规定的情况下,可以使用卢布进行天然气交易结算;英国财政部

则授权个人和公司在２０２２年５月底前通过俄罗斯天然气工业银行用卢布支

付天然气款项.另外,金融制裁背景下人民币在国际贸易结算中的地位提

升,令部分美国盟友在同中国开展贸易时也更多使用人民币结算.２０２３年３
月,中国海洋石油总公司就与法国道达尔能源公司以人民币结算 LNG成交

量约６５万吨,这是西方国家首次以人民币进行能源结算.

可见,美国对俄罗斯的金融制裁确实会对美国的欧洲盟友产生溢出影

响,使后者的贸易结算货币发生变化,只是目前这些溢出效应对美国盟友国

际储备的影响还不明显.欧盟和英国本身就属于国际货币的发行者,它们在

向俄罗斯购买天然气时并不需要动用外汇储备以换取卢布.法国央行则从２０１８
年起将人民币纳入国际储备,目前无需扩充人民币储备以支持前述LNG交易

的人民币结算.不过,若美国持续扩大金融制裁规模,溢出效应将变得更加明

显,随着人民币等新兴国际货币在国际贸易结算中的更多使用,法国等美国盟

友很可能会扩大对新兴国际货币的储备以支持国际贸易.总之,在美国对俄金

融制裁的案例中已经可以看到,金融制裁对美国盟友贸易结算币种结构的溢出

效应确实存在,这至少部分证明了假设３所描述的机制.

五、结论及启示

本文从安全成本视角出发,初步提出了金融制裁影响美元霸权的一个分

析框架.基于国际储备构建效用函数,推演出金融制裁将给受制裁国造成储

备安全成本,促使受制裁国为降低成本、提升效用而调整国际储备的机制.

具体而言,美国常用的三项典型金融制裁措施导致受制裁国面临储备安全成

本的机制分别是:本国实体被列入SDN 清单改变了受制裁国实际交易需求
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的币种结构、金融机构被禁用SWIFT增加了受制裁国开展国际交易的摩擦、
冻结央行外汇储备减少了受制裁国可用的外储规模,这些影响都将促使受制

裁国调整其国际储备组合———减少美元储备份额而增加非主导国际货币的份

额.金融制裁对受制裁国的影响还会使潜在受制裁国产生预期储备安全成

本,并进一步通过溢出效应作用于美国盟友.长期来看,金融制裁可能会在

全球范围内损害美元的国际地位、削弱美元霸权.本文以美国对俄罗斯金融

制裁为案例,对前述理论机制进行了检验.
本项研究一定程度上回应了当前国际上关于金融制裁影响美元霸权的讨

论.第一,基于安全成本逻辑的分析表明,金融制裁将会导致全球范围内的

“去美元化”行动,对美元的国际地位造成负面影响.虽然美元体系不会迅

速崩溃,但是在金融制裁影响下,美元霸权的削弱将成为趋势.第二,考虑

金融制裁造成的安全成本,美元的不可替代性将被动摇.在一系列条件的支

撑下,美元作为国际货币的不可替代性很大程度反映在其交易成本优势上,
但是由于金融制裁将使美元的储备管理和使用成本显著上升,美元作为国际

货币的综合成本可能超过新兴的国际货币.第三,相比美国塑造国际秩序的

传统方式,金融制裁在更广的范围内使各国产生了对安全成本的担忧,因而

恐怕难以对美元霸权起到护持作用.过去,美国主要通过向部分国家提供公

共产品或能力支持来塑造国际秩序,对其他国家的直接负面影响较小.然

而,由于世界上几乎所有国家都持有美元储备,因此,美国通过金融制裁塑

造国际安全秩序的做法将产生广泛的安全成本预期,从而打破美元体系与美

国主导国际秩序的正反馈机制,长期内将对美元霸权产生侵蚀效应.
需要说明的是,作为从储备安全成本视角研究金融制裁对美元霸权影响机

制的初步尝试,本文尚无法反映金融制裁影响美元霸权的全貌.本文的理论模

型仅考虑了金融制裁在国际储备层面造成的安全成本,未涵盖更广泛的经济风

险以及由此产生的政治乃至军事成本,因此实际上低估了金融制裁对美元霸权

的影响.如果受制裁国和潜在受制裁国预见到这些风险及其可能产生的巨大安

全成本,无疑将采取更加激进的 “去美元化”措施,促使美元的国际地位更快

衰落.另外,美元霸权是系统性和结构性的,本文基于国际储备视角的分析具

有一定的局限性,未来还需要扩展到更加综合、全面的视角.总体而言,对于

金融制裁影响美元霸权的理论机制研究,还有待进一步深入和拓展.
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