
▲重返家园的巴勒斯坦人走过严重受损的建筑

深
海评 金价飙升：全球“美元信仰”崩塌的序章

钮松

上海外国语大学中
东研究所研究员

多个国家和国际组织领导

人13日在埃及沙姆沙伊赫举
行峰会，聚焦加沙地带停火第

一阶段。埃及、美国、土耳其和

卡塔尔领导人签署文件，为停

火协议提供担保。加沙停火

前景如何？请专家分析。

——编者

第一阶段停火协议生效
加沙能否迎来持久和平
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在美元取代英镑国际地位后的

100多年内，美元霸权地位几经波

折，但本轮黄金价格上涨不同以往，

似乎预示着国际金融市场正迎来一

个重大转折时刻。区别于以往技术

性因素驱动的美元资产价格波动，

当前国际金融市场正弥漫着一种前

所未有的资产安全焦虑。

既有发展迹象表明，美元资产

风险仍在持续集聚，在找到合适的

替代资产之前，黄金的投资保值功

能仍将进一步强化。

美元资产风险如影随形
新世纪以来，国际金融市场对美

元资产的风险感知日益上升，几乎每

次黄金价格大幅上涨都与美元资产

风险攀升相关，黄金价格从2001年最

低点270美元/盎司上涨至当前的

4100美元/盎司，涨幅近15倍。

黄金价格最初的上涨可追溯至

伊拉克战争的爆发，2003年至2006

年间从330美元/盎司逐步涨至725

美元/盎司。随着2008年全球金融危

机爆发和美联储量化宽松开启，标准

普尔首次下调美国评级，2011年底黄

金价格最高飙升至1895美元/盎司。

美国总统特朗普第一任期内的

政策不确定性加剧市场恐慌情绪，尤

其受中美贸易摩擦加剧、全球疫情危

机、美联储“史诗级”量化宽松等因素

影响，黄金价格开启疯涨进程，2020

年8月首破2000美元/盎司大关。

2022年俄乌冲突爆发、2023年美国硅

谷银行倒闭、巴以冲突等因素进一步

加剧金融市场不确定性，资本市场避

险预期增强。2024年12月20日，黄

金价格涨至2635美元/盎司。2025

年第一季度，特朗普报复性关税举措

将黄金价格推向3000美元/盎司大

关。此后，受美联储降息和资本市场

泡沫化隐忧等因素影响，2025年10

月8日黄金价格更是突破4000美元/

盎司的历史性关口。

黄金价格仍有上行空间
国际金融市场对美债及美股市

场风险的担忧由来已久。

2025年以来美元指数下行近

10%，出现美债和美股市场双重危机

叠加现象。一方面，美债市场风险持

续累积。美债利息支出已超过医疗、

保险和国防的单项支出，随着美国政

府再度“停摆”，未来美国持续提高债

务上限的方式恐将难以为继。另一

方面，美股市场存在泡沫化隐忧。当

前美股市场估值已严重偏离企业实

际营收能力，仅2024年以来，美股已

出现4次跌幅超过8%的极端情形。

受美元资产风险影响，黄金成为

国际金融市场为数不多的保值资产，

形成“越涨越买，越买越涨”的链式反

应。目前国际市场看多黄金已成主

流，大多机构将2026年黄金目标价格

区间定为4000到5000美元/盎司。

如高盛预测2026年黄金价格将上行

至4900美元/盎司，渣打银行预测为

4488美元/盎司，美国银行、法国兴业

银行和摩根大通预测为5000美元/盎

司。另有华尔街人士预计，2030年黄

金价格会涨至1万美元/盎司。因此，

当前黄金价格仍有上行空间。

进入美元资产价值清算
面对持续累积的市场风险，投资

者似乎已找不到继续长期大规模持

有美元资产的理由。黄金屡创新高

反映了全球资本市场对美元资产安

全性的深层次焦虑，折射出美元霸权

持续衰弱背景下全球资产价值存储

形态发生结构性变革的重要趋势，预

示着开启美元霸权重要转折的序章。

尽管短期内“去美元化”进程必

定会有波折，但国际金融市场显然开

始思考美元背后的哲学问题，全球投

资者正在美元和其他替代资产选择

之间进行复杂的思想博弈。

依靠主权信用持续透支的美元

发行体系何以持久？美元资产安全

性将以何种方式破解？黄金资产上

涨已开启了一个豁口，全球范围内存

在数量巨大的低估值资产，欧元及人

民币资产或许将是下一个重要选

择。黄金的价值承载有其固有的极

限，投资者终将在风险与保值之间进

行有效权衡。

加沙停火第一阶段协议于10日正式生效
以来，就目前来看，以色列与哈马斯在按照协
议所开展的释放人质、撤军和人道主义物资
进入加沙等问题上显得较为顺畅，与此前双
方多次在执行临时停火协议时反复与拉锯的
态度有着明显不同。
但即便如此，并不意味着未来加沙局势

将会一帆风顺，如何从第一阶段协议迈向“20
点计划”的深水区，对巴以关系将是更为艰巨
的挑战。

基于美国“20点计划”框架
当前以色列与哈马斯所达成的第一阶段

协议，是在美国总统特朗普提出的“20点计
划”框架下实现的。特朗普政府曾于年初抛
出“清空加沙计划”，期望由埃及、约旦和其他
阿拉伯国家接收加沙地带的巴勒斯坦难民，
甚至扬言由美国来接管加沙，这一“天马行
空”的设想毫无疑问遭到阿拉伯国家强烈反
对。9月底特朗普政府拿出了被称为“20点计
划”的“加沙和平计划”，内容显然更具操作
性。如规定加沙将成为“去激进化、无恐怖主
义”的地区，不再对邻国构成威胁；计划一旦
被接受，将立刻向加沙地带运送援助物资；并
涉及人质释放、战后加沙政治与经济重建安
排、不允许哈马斯参与加沙治理等内容。
“20点计划”的出台虽然主要基于美国自

身的中东政策偏好，但客观而言总体上对缓
解加沙冲突具有一定积极意义，因此基本上
得到了巴以双方和国际社会的正面回应。该
计划一方面有助于推进巴勒斯坦内部整合，
另一方面也为以色列在加沙的军事行动适度
降温创造了条件。在新一轮巴以冲突爆发两
周年之际，该计划的提出正当其时。
“20点计划”在追求停火止战的同时，尤

为凸显西方大国和阿拉伯国家的深度介入，
实际上反映了巴勒斯坦民族权力机构的作用
弱化。该计划要将哈马斯完全排斥在加沙战
后治理进程之外，这虽是美国一贯的诉求，但
该计划也规定以色列不会占领或吞并加沙，
相较于美以之前“清空加沙”“接管加沙”的论
调，显然更符合巴以政治的现实。

得到冲突双方积极回应
第一阶段停火协议的达成，既离不开特

朗普政府为延宕两年的加沙战火强势开出自
己的“药方”，也离不开冲突双方以色列和哈
马斯在各自权衡之后作出的相对积极回应。
首先，特朗普旨在通过“20点计划”来维

护美国对巴以关系的主导权，并在此基础上
高调打“加沙和平牌”以谋取更多个人政治资
本。特朗普第一任期内，不断在巴以问题上
越过“红线”，还通过“亚伯拉罕协议”推进阿
以关系的新突破，从而进一步将巴勒斯坦问
题边缘化。新一轮巴以冲突的爆发及其外溢
效应，使得巴勒斯坦问题重新聚焦于国际社
会的镁光灯之下。“20点计划”的提出时机，显
然瞄准两个重要的时间节点：一是10月7日，
即加沙战火爆发两周年之日；二是10月10
日，即诺贝尔和平奖公布之日。特朗普“当仁
不让”推出自己的“蓝本”，实际上为美国主导
的加沙和平奠定了基调。
其次，以色列总理内塔尼亚胡旨在兑现

以色列政府解救所有人质的目标，这是内塔
尼亚胡政府一直以来的诉求。更为关键的
是，“20点计划”贯彻了美国偏袒以色列的失
衡的中东政策逻辑，重点排斥哈马斯在加沙
的存在，极大契合了以色列的基本立场。因
此内塔尼亚胡在“20点计划”公布后第一时间
与特朗普会谈，并宣布同意该计划。
最后，哈马斯已遭遇重创，在人质等问题

上态度软化也能在一定程度上暂时改善自身
的不利处境。新一轮巴以冲突以来，以色列
对加沙地带的持续打击严重削弱了哈马斯的
综合实力，还在加沙造成了巨大的人员伤亡
和人道主义危机。这使哈马斯不得不在冲突
延宕两周年之际进行妥协，但它是否真的甘
心去军事化并退出加沙政治舞台，仍存在不
确定性。

未提“两国方案”埋下隐患
以色列与哈马斯的第一阶段停火协议并

非“20点计划”的全部，不仅双方如何在极度
缺乏互信的基础上推进该协议本身备受关
注，而且哈马斯是否能接受加沙战后重建与
治理图景中自身的缺位也有待观察。此外，
“20点计划”缺乏对“两国方案”的描述，实际
上为巴以关系埋下了新的隐患。
第一，第一阶段协议内容回应了以色列

和哈马斯各自最为迫切的诉求，因而能够表
现出前所未有的执行力。不论对以色列还是

哈马斯而言，两年的持续战争都是巨大的消
耗。即使以色列是实力处于明显优势的一
方，国际形象也已一落千丈。正因如此，以色
列军队加速撤至协议规定的“撤军线”，哈马
斯在释放人质上也表现出较高的配合度。

第二，加沙的未来处境和地位在“20点计
划”框架下充满不确定性。有消息称哈马斯
不会参与战后加沙治理，不会参与任何过渡
阶段，但坚持其仍然是巴勒斯坦国家结构的
重要组成部分，在去军事化问题上与以色列
的分歧也仍旧明显。巴勒斯坦民族权力机构
在美国为加沙重建的设计与构想中处于边缘
地位。以色列最终缺席埃及与美国共同主持
的沙姆沙伊赫和平峰会，也透露出回避与巴
勒斯坦领导人阿巴斯同场的意味。

第三，只有保持“两国方案”不走样并予
以扎实推进，才有助于实现巴以之间持久和
平并有效管控冲突。此轮巴以冲突并非巴勒
斯坦民族权力机构与以色列之间的冲突，而
是作为非国家武装行为体的哈马斯与以色列
之间的冲突。这恰恰反映了“两国方案”只实
现了一半的事实，即以色列国虽早已建立但
巴勒斯坦国仍遥遥无期。巴勒斯坦内部的政
治分裂动摇了建国的政治基础，而约旦河西
岸与加沙地带本就在地理上不相连接，如今
由其他国家主导加沙重建只会进一步固化两
地间的隔阂。只有真正实现巴勒斯坦独立建
国，才能为地区和平保驾护航。


