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2025 年，国际黄金市场上演里程碑式的

行 情—— 现 货 黄 金 价 格 从 年 初 的 2640 美

元/盎司攀升至年末的 4500 美元/盎司，全

年累计涨幅超 70%。这一轮金价飙升不仅

体现市场的避险共识，更是各国对美元信用

体系投下的“不信任票”。

降息预期与避险情绪的周期性驱动

2025年，全球市场对美联储转向宽松政

策的预期持续发酵。美联储累计降息三次，

联邦基金利率目标区间共下调 75 个基点。

作为黄金价格的传统负相关指标，降息及降

息预期压低了黄金作为“无息资产”的持有

成本。与之相随的是美元汇率的周期性走

弱：美元指数（DXY）从年初的 108.5 下行至

年末的 98.3，贬值幅度达 9.4%。由于国际黄

金以美元计价，弱势美元直接抬升了金价。

自 2025年初，国际现货黄金价格便开启

快速上行通道，3 月跨过 3000 美元/盎司关

口，10月突破 4000美元/盎司，并于年末再创

新高，一度逼近 4600 美元/盎司，迎来数十年

来最大牛市。

2025 年全球地缘政治危机与武装冲突

频发，进一步放大了黄金的避险属性。从 4

月的印巴边境冲突，到 6 月以色列对伊朗的

军事行动，再到 9 月美军在委内瑞拉沿海的

战略部署，每一次地缘摩擦都诱发避险情绪

的短期爆发，增持黄金成为全球范围内应对

极端不确定性的战略共识。

央行储备资产多元化的结构性支撑

长期以来，以美国国债（由美国联邦政

府发行，简称“美债”）为代表的美元债券被

视为无风险资产与全球流动性的“锚”。21

世纪初，在各国外汇储备中，美元债券占比

曾超过 70%。

近年来，美国债务规模持续攀升，2025年

10 月首次突破 38 万亿美元，占 GDP 比重达

125%。巨额存量债务与高利率环境叠加，

让美国陷入“赤字扩大—增发美债—利息支

出攀升—赤字进一步扩大”的恶性循环。据

美国国会预算办公室（CBO）估算，2025 财

年美债利息支出高达 1.02 万亿美元，占政府

总支出的 14.7%。

当美债这种避险资产本身开始酝酿系统

性风险时，黄金作为“超主权”安全资产的替

代价值便凸显出来。2025 年，以新兴市场国

家为主的各国央行展现了坚定的增持黄金

意愿。

世界黄金协会（World Gold Council）最

新数据显示，2025年前 11个月，波兰、哈萨克

斯坦与巴西央行的增持量位居全球前列，分

别达 95、49、43吨。中国央行数据亦显示，截

至 2025 年 12 月 末 ，已 连 续 14 个 月 增 持 黄

金。更具标志性意义的是，2025 年末，黄金

30 年来首次超越美债，成为全球央行储备资

产中的第一大资产。

特朗普政府施政的不确定性，进一步加

剧了市场对美债安全属性的担忧。2025 年

上半年，美国对所有贸易伙伴加征“对等关

税”；下半年，美国经历历史上最长周期的联

邦政府停摆；进入 2026 年，美联储主席鲍威

尔遭刑事调查，美联储独立性面临危机。可

以预见，新兴市场国家央行增持黄金的趋势

仍将延续。

人民币国际化加速

需要明确的是，各国央行增持黄金的行

为本质上在于实现储备资产结构多元化，而

非简单的“去美元化”。国际货币基金组织

（IMF）数据显示，截至 2025年三季度，各国外

汇 储 备 中 的 美 元 债 券 占 比 虽 缓 慢 滑 落 至

56.9%，但欧元、日元与英镑等债券尚未形成

实质性挑战。这意味着，美元霸权的国际地

位在短期内仍具惯性。然而，各国央行多元

化配置储备资产、降低对美元资产过度依赖

的长期趋势已不可逆转。

随着各国央行对“非美元安全资产”的需

求增加，在国际市场提供高信用的人民币资

产，成为推动人民币国际化的新路径。2025

年 4 月，我国财政部在英国伦敦成功发行 60

亿元人民币绿色主权债券，申购额达到发行

额的 6.9 倍，主权及超主权投 资 者 占 比 达

30%。这充分说明在黄金与美债之外，全球

市场正积极寻找兼具“绿色”与“安全”的金融

资产。

当前，人民币在国际货币基金组织特别

提款权货币篮子中的权重位列第三。截至

2025 年三季度末，境外持有人民币资产规模

达 10.42万亿元，创近 43个月以来新高，这反

映出人民币在全球储备资产多元化进程中扮

演着日益重要的角色。

2025 年的金价飙升，是百年未有之大变

局在金融领域的集中映射。黄金“夺回”全

球官方储备第一大资产地位，实质是各国应

对美元信用危机的“集体对冲”。对我国而

言，顺应全球储备资产多元化大势，以绿色

金融为突破口提供优质人民币资产，既是应

对外部环境变化的理性选择，更是深度参与

全 球 金 融 治 理 、提 升 国 际 话 语 权 的 主 动

战略。

（作者系对外经济贸易大学国家对外开

放研究院研究员、中国金融学院副教授）
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梁凡

近日，因美国移民与海关执法局（ICE）

人员在明尼苏达州明尼阿波利斯市射杀一名

美国公民而引发的大规模游行示威活动，在

全美数十座城市接连爆发，迅速点燃了美国

国内围绕非法移民、种族冲突、两党政争、暴

力执法等一系列“美式顽疾”的激烈博弈。

镇压移民引发血案

当地时间 1月 13日，ICE表示，在过去5天

里，明尼苏达州共有 60名抗议者被指控妨碍

或袭击移民机构执法人员而被捕。

事件的起因源于近日特朗普政府在明尼

苏达州明尼阿波利斯市的大规模移民镇压行

动。在 1月 7日的行动中，一名 ICE探员开枪

射杀一名女子，37岁的蕾恩·妮科尔·古德。

根据美国国土安全部的说法，该女子涉

嫌试图驾车冲撞执法人员。美国总统特朗普

在社交媒体说，被打死的女子阻挠并抗拒执

法，随后又“暴力、蓄意且凶狠地碾压”ICE人

员，执法人员“显然是出于自卫才开枪的”，这

起枪击事件“正当合理”。美国副总统万斯则

坚称，联邦执法人员享有“绝对豁免权”，不应

受到起诉。

然而，这一说法遭到明尼阿波利斯市长

弗雷的强烈反对。弗雷在记者会上愤怒回应

说，自己看过视频，“他们试图把这件事说成

是自卫”“我想直接告诉大家——这是胡说八

道！”他还在记者会上直接向 ICE喊话：“滚出

明尼阿波利斯！”该州民主党籍州长蒂姆·沃

尔兹则批评此次行动无异于特朗普政府向明

尼苏达州发动“战争”。

围绕该事件所展开的调查本身，也形

成了新的对立与冲突。按惯例，调查通常

由多方联合进行，但此次美国联邦调查局

已全面接管案件，收回了明尼苏达州相关

部门对证据的访问权限。蒂姆·沃尔兹对

此表示强烈不满，称这会影响调查的透明

度和公正性。

两党之争又开新篇

在当下的美国，移民问题本就是民主、共

和两党及其各自支持者所关注的核心议题，

也是共和党主政的联邦政府与包括明尼苏达

州在内的民主党主政地方政府间的矛盾焦

点。随着此次由联邦政府在民主党主政州镇

压移民执法行动所引发的人命案持续发酵，

民主、共和两党围绕此事所展开的激烈博弈

也在迅速升温。

据美国媒体报道，古德被杀事件在国会

引起强烈反响，民主党人和一些共和党人誓

言要强硬回应，包括要求全面调查该事件、改

革 ICE 突袭行动政策、削减 ICE 资金等。此

外，目前已有逾 50名美国民主党众议员联名

签署文件，共同提起针对美国国土安全部长

克里斯蒂·诺姆的弹劾条款。

在对古德被杀事件原因定性上，共和党

主导的联邦政府和民主党主政的州政府也针

锋相对。

一方面，特朗普、万斯、诺姆等人都力挺

ICE 人员，称其开枪是“自我防卫”。特朗普

在社交媒体发文称，古德是“职业煽动者”，阻

挠并抗拒执法。万斯指责美国主流媒体报道

不公，称古德是“更广泛的左翼网络”的一部

分，这个网络的目标是让 ICE 官员不能有效

执法。

另一方面，明尼苏达州总检察长、民主党

人基思·埃里森强调，联邦政府因明尼苏达州

的多元化、民主制度及其与联邦在政治立场

上的分歧，而将其列为执法目标，此举“违反

了宪法和联邦法律”，实质上是“一场联邦层

面的越界干预”。明尼阿波利斯市长弗雷则

表示，联邦政府选择在该州强硬执法，与该州

由民主党执政有关。弗雷说，佛罗里达州、得

克萨斯州和犹他州无证移民数量更多，但这

些州均由共和党控制。

1 月 12 日，明尼苏达州政府联合明尼阿

波利斯市和圣保罗市，正式向法院起诉美国

国土安全部，要求终止联邦移民执法机构在

该州大幅加强的移民执法行动。同样由民主

党执政且面临类似执法压力的伊利诺伊州，

也于当日对联邦政府提起诉讼。此外，加利

福尼亚州、纽约州、新泽西州等多个民主党主

政州政府，也在以该事件为契机，在本州议会

加快制定政策，限制 ICE的权力。

过度暴力积重难返

当地时间 1 月 10 日至 11 日，华盛顿、纽

约、费城、波士顿、西雅图、洛杉矶、奥斯汀等

美国数十座主要城市发生 1000 多场游行示

威，抗议 ICE 执法人员的致命暴力行动。抗

议者们要求联邦政府改变现行的驱逐非法移

民政策，反对执法机构暴力执法，要求对枪杀

古德事件进行彻底调查和追责。

据报道，示威活动由美国多个民间团体

发起。据主办方介绍，这千余场抗议活动以

“彻底废除 ICE”为口号。主办方在一份声明

中说，联邦移民执法机构对社区成员滥施暴

力、滥用职权，却逍遥法外，2025年至少 32人

在遭 ICE拘留期间死亡，“这起杀戮事件仅是

冰山一角”。

另据专门报道枪支暴力的美国“追踪”新

闻网站数据，自特朗普政府启动驱逐移民政

策以来，古德已是第 4 名遭联邦移民执法人

员杀害的人，另有 7人受伤。

值得注意的是，古德被射杀的地点距离

2020年 5月黑人男子乔治·弗洛伊德遭“跪颈

执法”而死的地方仅有约 1.6公里。弗洛伊德

之死曾掀起美国数十年来最大规模抗议和骚

乱，抗议种族主义和执法人员过度使用暴

力。然而 5 年多过去，美国不仅种族问题未

得到明显改善，与移民相关的暴力执法又成

为矛盾新热点。美国媒体批评说，古德之死

是美国多起暴力执法中的最新一例，暴露出

联邦执法权力及政策制定机制缺乏有力制衡

的结构性缺陷。

接连不断的暴力执法事件也让美国人对

未来渐失信心。美国《政治报》日前发布的民

调显示，49%的美国人认为美国最好的时代

已经过去，55%的美国年轻人认为美国梦已

经不复存在。该报分析称，随着政治两极分

化日益加深，美国民众对自身未来和国家发

展方向普遍感到不安。

千余场抗议背后的“美式顽疾”
发生在美国明尼苏达州镇压移民行动中的血案，再次激化了民主、共和两党之争与民众对暴力执法的强烈不满
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勒科尔尼：闯过一关还有一关
毕振山

新年伊始，法国总理勒科尔尼的日子就不太好过。

当地时间 1 月 14 日，法国国民议会就在野党对政府

提出的两项不信任动议举行投票，结果两项动议均未获

通过，勒科尔尼政府得以继续正常履职。

据报道，上述两项动议均与欧盟近日同意与南方共

同市场（南共市）签署自由贸易协定有关。法国虽然明确

反对这一协定，但由于欧盟在就这一问题投票时采用特

定多数赞成原则，法国的反对并未奏效。

在此情况下，法国方面表示将会推动欧洲议会投

票反对该协定。勒科尔尼 1 月 11 日说，法国做好准备

说“不”，且这是为了保护法国农业及粮食主权而“坚决

拒绝”。

尽管如此，法国国内仍然存在对政府不满的情绪。

一些法国农民认为政府未能保护农民的利益，在多地发

起抗议活动。1 月 13 日，法国农民驾驶数百辆拖拉机在

巴黎国民议会周围集结，要求与勒科尔尼会面。勒科尔

尼随后宣布，政府计划制定一部“紧急农业法案”以回应

农民诉求，这部法案将涉及水资源、野生动物、生产资料

等农民最为关切的议题。

左翼和极右翼政党也对政府应对欧盟-南共市自贸

协定一事不满，并先后发起不信任动议。左翼还指责政

府未能有力谴责美国袭击委内瑞拉。对此，勒科尔尼表

示自己“既不想受弹劾、也不想解散政府”。最终在投票

中，左翼议员提出的动议获得 256票赞成，极右翼议员提

出的动议获得 142 票赞成，均未达到动议通过所需的国

民议会半数席位。

对勒科尔尼来说，挺过不信任动议固然可喜，但他还

有一项更重要的任务，那就是通过 2026年预算案。

法国 2026 年预算案本应在 2025 年底经国民议会通

过。去年 12 月 9 日，2026 年预算案中的社会保障预算草

案经国民议会表决通过。然而，议会就 2026年预算案其

他部分内容的磋商失败，法国政府不得不提出一项“特别

法”草案并经国民议会通过，以保障国家机构正常运转。

勒科尔尼当时表示，有必要在 2026 年 1 月制定正式预算

方案，并将 2026 年财政赤字控制在国内生产总值的 5%

以下。

据法国媒体报道，法国国民议会财政委员会在 1 月

10 日否决了政府预算案。这意味着法国政府提出的

2026 年预算案草案仍然未能在议会取得共识。社会党

多次表示要就预算案投弃权票，绿党则有意投反对票。

从去年的情况来看，无论是勒科尔尼政府挺过不信

任动议，还是国民议会通过社会保障预算草案，社会党的

支持都至关重要。勒科尔尼通过承诺暂停退休制度改革

换取社会党一定程度的妥协。如果无法在 2026 年预算

案问题上得到社会党的支持，那么法国政府就很难获得

足够多数票。

法国媒体分析，随着预算案问题越来越紧迫，勒科尔

尼可能需要动用宪法相关条款、不经国民议会投票直接

通过 2026年预算案，或者以发布行政命令的方式通过预

算案，但这些选项将给勒科尔尼政府带来巨大风险。

勒科尔尼在去年 10月发表施政演说时曾承诺，不会

动用宪法特殊条款绕过议会投票直接通过预算案草案，

并强调“议会将拥有对预算的最终表决权”。法国前总理

巴尼耶就是因为动用宪法特殊条款、绕过国民议会强行

通过 2025年社保预算案，最终被国民议会弹劾下台。如

果勒科尔尼也选择这条路，很可能会再次面临不信任

动议。

根据法国国家统计和经济研究所的数据，2025 年法

国经济经历了较快增长，通胀率也有所下滑。但与此同

时，法国仍然面临公共债务庞大和财政赤字过高的问

题。对勒科尔尼来说，能否尽快解决预算案问题，不仅关

系其政治前途，也将影响 2026年法国经济走势。

管窥天下G

阅 读 提 示
2025 年，受美联储降息和地缘政治风险引发周期性避险需求的影响，国际现货黄金

价格快速攀升，超越美债成为全球央行第一大储备资产，这一现象也反映出全球央行储备

资产多元化、降低对单一美元依赖的长期趋势。人民币在全球储备资产多元化进程中也

迎来国际化加速新机遇。

金价飙升折射全球央行储备资产多元化趋势

138万桶
石油输出国组织（欧佩克）1月 14日发布

月度石油市场报告，维持此前对 2026年全球

石油需求增长的预测。报告预测，2026 年全

球日均石油需求将比 2025 年增加 138 万桶，

达 1.0652 亿桶；2027 年全球日均石油需求将

比 2026 年增加 134 万桶，达 1.0786 亿桶。报

告说，2027 年全球日均石油需求增长中，124

万桶将来自非经合组织国家。

31.5%
阿根廷国家统计与人口普查研究所近日

公布的数据显示，该国 2025年通货膨胀率为

31.5%，与 2024 年相比下降 86.3 个百分点，为

近8年最低水平。经济合作与发展组织认为，

尽管阿根廷通胀水平持续回落、财政赤字得

到弥补，但货币需求高度不稳定、汇率承压，

凸显宏观经济脆弱性及政治不确定性。当地

媒体分析认为，当前阿根廷消费下降、失业率

上升、债务持续增长，经济尚未真正复苏。

2.9%
日本东京商工调查公司近日发布报告显

示，2025 年日本负债总额 1000 万日元（约合

43.9 万元人民币）以上的企业破产案例达

10300起，比上一年增加 2.9%，自 2022年连续

4 年增加。该公司分析认为，从当前至 2025

财年末（2026年3月），随着部分复苏乏力的企

业逐渐难以为继，同时一些放弃业务重组的

企业退出市场，预计日本企业破产数量将呈

上升趋势。 （莫荞菲 辑）

阿拉木图阿拉木图:: 冬日雪趣冬日雪趣
近日，哈萨克斯坦阿拉木图市郊山区被冰雪覆盖，人们

纷纷到户外享受冬日雪趣。图为近日，人们在白雪覆盖的山
地游玩。 新华社记者 李任滋 摄

近日，“无界创想，青春链接”中泰青年文化交流系列活动在泰国曼谷举行。图为一名观众在中泰青年文化交流系列活动开幕式现场浏
览中国工艺品。 视觉中国 李映民 摄

中泰青年文化交流系列活动在曼谷举行

委内瑞拉中小学如期开学委内瑞拉中小学如期开学
近日，委内瑞拉中小学如期开启新学期，部分学生已返

回校园。自委内瑞拉 1月 3日遭美国袭击以来，当地民众生
活受到冲击。图为近日，在委内瑞拉首都加拉加斯一所公立
学校，学生们在上课。

新华社记者 丁洪法 摄


