
智行理财网
虚拟货币的用户数量为负数

来源：环球时报 

编者的话：美联储数据显示，截至3月22日的一周，外国官方持有的美国国债减少
了760亿美元，至2.86万亿美元，这是自2014年3月以来的最大单周降幅。美国财
政部日前也发布最新的国际资本流动报告，该报告显示，今年1月，全球至少有16
个国家出售了美国国债。作为全球资产收益率的“锚”，美债为何会被如此激进地
抛售？对国际货币体系有何影响？人民币在此时该如何应对？

新兴经济体货币将发挥更大作用

宗良

近期，数据显示美债遭受多国抛售，这既与美国金融市场风险增大有关，也是在俄
乌冲突等事件中，美元频繁作为“武器”的结果。

银行风险在美欧蔓延是令美债被抛售、存款转移的重要原因。美国硅谷银行等多家
银行危机尚未完全平息，瑞信风波再起，使得市场重新开始担忧美欧银行的稳定性
。同时，在俄乌危机中，对俄罗斯外汇资产的冻结引发全球对西方国家市场信誉和
风险的担忧，美元资产在全球的信誉明显受损。因此，随着国际货币体系多元化变
革，黄金等资产将引起更大关注。

目前，国际货币体系对美元的依赖性很大，并且主要西方货币的正相关性较强，各
国政府、投资者出于风险与安全考量，会适度降低美元乃至西方阵营货币持有比重
。新兴经济体货币将在全球货币体系发挥更大的作用，更好地发挥重要国际货币的
公共产品功能。采用本币结算也是一个能够防范风险的较好选择。作为一种重要国
际储备货币的新选择，人民币严格履行相应责任和义务，充分发挥储备货币的公共
产品功能，是一种负责任、可信赖的重要货币。但要注意，国际货币体系变革是一
个长期过程。

同时，我国应进一步优化外汇储备结构、把握好人民币国际化的“稳和进”。优化
外汇储备结构是未来方向，可以适当增持具有避险和抗通胀功能的黄金，我国近期
也在持续购入黄金。但优化外汇储备的结构，也不是简单地对美元资产“一减了之
”。要注意美元涨跌的循环周期，保持定力，不跟节奏，较好地处理外汇储备规模
与人民币汇率变动的平衡。

在复杂国际形势尤其是美元地位特殊的背景下，人民币资本项目下全面可兑换要走
得稳，人民币汇率也要保持基本稳定。但这并不意味着人民币国际化停滞不前，在
“稳”的基础上还要“进”。笔者建议，一是拓展人民币在国际上的使用范围和空
间。如利用俄乌冲突和沙特与伊朗关系缓和带来的变化，推动在石油、天然气等大
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宗商品交易中使用人民币作为结算货币和计价货币。二是推动金融领域对外高水平
开放。建设流动性高、产品丰富的金融市场，鼓励持有更多人民币资产。三是与金
砖国家等合作，共同探索数字货币、数字人民币等，在全球金融治理相关方面发挥
更重要的作用。（作者是中国银行首席研究员、世界金融论坛高级研究员）

不必惊讶各国抛售美债

万喆

美债是全球市场上最受关注的资产之一，投资人往往将其当作一种“锚”来评估其
他资产和确定投资配置。美债利率一般会受到美联储货币政策、通货膨胀预期以及
市场供需等的影响。而近年来，我们能够看到，伴随新冠疫情暴发，美联储拿出了
史上最强的无上限货币放水政策，此后通胀高企且颇为顽固，因此迎来了最陡峭的
加息。这些都使美债的收益率和价值产生了快速而急剧的变化。必须看到，激进的
放水和加息，必然产生市场的“应激反应”。

因此，整体而言，市场抛售美债，主要是因为对于美联储加息加成的美债收益即估
值改变，是一种理性的市场行为和投资趋向。由于美元仍然是全球最主要的流通货
币，美债及美元资产在各国央行储备资产投资组合即主权投资组合中占有较大份额
，见到各国在这个阶段“抛售”美债也就并不太让人惊讶了。

当然，美联储被誉为“全球的央行”，其货币政策的受益者往往是美国自身，但其
外溢效应往往震动全球。尤其是历次加息造成的各种经济金融危机，让新兴国家市
场一次次震荡。美国的债务上限和债务悬崖不断冲高，前任美联储主席、现任财政
部长耶伦也表示债务压力大。但总体而言，说美国国债将会“违约”，或未有迹象
表明。

不过，硅谷银行等一系列银行的风险点“引爆”，都是这轮激进加息中的一环。虽
然这些银行的资本充足率和不良资产率等都不错，单单银行造成的外溢风险有限，
但整体发生风险背景似乎才更加值得关注。这也是为什么近期黄金价格不断上探，
显现市场避险情绪高扬，市场预期非常脆弱。人们在交易“衰退”和“危机”，而
从金融市场看，“自我实现”是一种危险的可能。当市场预期衰退，衰退就可能更
快到来。（作者是北京师范大学教授）

人民币资产受青睐是大势所趋

许维鸿

过去一年多来，全球多个国家央行抛售美国国债、外国机构在美国的美元存款减少
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，其背景原因是复杂的，至少有三个方面。

首先，在俄乌冲突中，美国将全球货币结算系统作为制裁手段，让越来越多的国家
更加怀疑美元作为全球唯一主要储备货币的信誉，很多国际组织开始主动降低投资
组合中的美元比例。

其次，美联储过去一年9次加息，国际投资者的美元债券投资损失惨重，被迫“去
杠杆”。

第三，美国国内贸易和经济结构已经发生了深刻变化，一方面美国从一个能源进口
国家已经变成了净出口国家，石油美元的逻辑不复存在；另一方面，美国持续的高
通货膨胀，让美元的实际购买力大打折扣，这种扭曲的实体经济结构，加剧了美元
资产相对于其他货币资产的估值风险。

鉴于美元资产的多重困境，不仅是国际投资者，越来越多的国内投资者也在考虑美
元资产的替代品。黄金无疑是抗通胀的、且具流动性的重要配置资产，这也是为什
么近期黄金价格屡创新高，就是国际投资者对美元资产降低配置的产物。

与此同时，人民币资产受青睐是大势所趋。美国硅谷银行、瑞士信贷银行等国际性
银行的爆雷，其实背后的原因是美国科创企业和发达经济体实体经济贷款需求不足
。欧美日在2008年美国次贷危机、2011年欧洲主权债务危机后都使用了超宽松的
货币政策刺激经济，但是依然摆脱不了经济空心化的结果。相反，中国的实体经济
却愈发扎实，果断的疫情政策又让中国出口部门锦上添花，加上低通胀的底气让中
国成为全球主要经济体中少有的坚持正常货币政策的国家，全球投资者又怎么会不
增持人民币资产呢？

当然人民币国际化依然任重道远。虽然人民币的“含金量”毋庸置疑，但在短期内
维持“美元独大、欧元和人民币份额稳步增加”的全球货币格局，对中国总体利益
是正面的。人民币国际化除了稳步推进离岸市场规模，还有就是积极在周边国家尽
快形成基于贸易和投资的人民币汇率机制。例如，随着中吉乌铁路的实质性推进，
中国与中亚国家间的汇率市场化应摆脱对美元的中间汇率依赖，形成新丝绸之路经
济带以乌鲁木齐、喀什为支点的区域货币定价中心和金融服务中心；类似的，中老
铁路和在云南和广西的沿边金融改革实验区的建设，都是人民币最迫切需要练就的
“国际化内功”。（作者是甬兴证券副总裁）
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