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外国官方退场，货币基金和私人资金接了盘

33.9%，到 23.9%。

这是外国人手里的美债，占美国全部未偿国债的比重，从 2015 年 6 月到 2026 年 5 月走出的一

条下坡线。整整十个百分点。

摊开来看，像一场大撤退。全世界都在抛弃美债——这话你这两年大概听过不止一遍。

可同一段时间，外国人手里那堆美债的绝对金额，创了历史新高。

两句话都对，怎么会打架？

答案不在分子，在分母。美债的总盘子，从 18.2 万亿美元膨胀到 39.2 万亿美元，十一年翻了一

倍还多。外国买家没少买，只是买的速度追不上美国发债的速度。占比掉下来，是被这个越滚越

大的分母稀释的，不是有人在净卖。



所以"没人买美债"是个假命题。真正发生的事，是牌桌上的位子没有空出来，坐的人换了一批。

换下去的，是外国官方。

各国央行、主权财富基金这些官方机构，手里的美债在 2020 年 2 月摸到 4.2649 万亿美元的峰

值，之后就再没回去过。到 2026 年 5 月是 3.848 万亿。把时间轴拉长到十一年，外国官方持仓

净减了约 2436 亿美元——听着是个大数，摊到十一年里，等于原地踏步，甚至略微倒退。

接上来的，是外国私人。

同一段时间里，外国私人部门（对冲基金、资管、企业、离岸账户）手里的美债增加了约 3.47 万

亿美元，到 2026 年 5 月堆到 5.5231 万亿。一进一退之间，外国持有里"官方"这块的比重，从

2013 年的七成，一路掉到 41.1%。

外国持有占比从33.9%滑到23.9%，绝对额却同期创新高——稀释占比的是暴涨的美债总量，不是净抛售



这才是真正的结构性变化。谁在拿着美债，性质变了：从追求储备安全、几乎不看短期收益的官

方长线钱，换成了盯着利差、随时能挪窝的私人钱。

中国这条线，最容易被过度解读。

美国财政部国际资本流动报告（TIC）数据上，中国大陆持有的美债从 2013 年 11 月的峰值

1.3167 万亿美元，降到 2026 年 5 月的 6593 亿，缩了将近一半。

单看这一个数字，很容易顺手编一套故事。但有两个事实，会把这套故事拆掉。

一是英国。2025 年 3 月，英国持仓首次超过中国大陆，现在是 9486 亿美元，稳坐外国第二。

二是离岸。英国、比利时、开曼、卢森堡这四个离岸金融中心，合计持仓占外国总额的比重，从

早年的 12.4% 翻到了 24.8%——如今已是四分之一。TIC 统计的是托管地，不是最终受益人。

钱换个地方托管，账面上就从一个国家的名下"消失"，出现在另一个名下。单盯着某一国的数字

下结论，很可能盯错了对象。

中国持仓在降，这是事实。至于是谁、通过哪些托管账户接了过去，TIC 这张表回答不了，也不

该替它硬编答案。

那么，短债化的美债真正的对手盘，到底是谁？

是货币市场基金。

外国持有里官方占比从70%降到41.1%，私人资金从配角坐上主位——退场的是央行，接盘的是私人



货基手里的短期国库券，从 2015 年一季度的约 2520 亿美元，涨到 2.468 万亿——十一年，

8.8 倍。

这不是个配角式的增量。美国财政部这两年把发债重心大幅压向短端，谁在把这些一茬接一茬到

期的短债吃下去？就是货基。它们天然要配短久期资产，短债利率一高，钱就往这儿涌。财政部

越发短债，货基越有货可买，一拍即合。

顺带把另一个蹭热点的说法也纠正了：稳定币不是美债大买家。Tether 的美债敞口约 1410 亿美

元，Circle 约 665 亿。加起来还不到货基持有短债的十分之一。稳定币是这盘棋里的一抹补充

色，远够不上主力。真把短债扛下来的，是货基这台老机器。

还有一个常被误当成"撤退者"的角色：美联储。

缩表（QT）确实做了很久，但它在 2025 年 12 月 1 日就已经结束了。此后美联储不但没继续

缩，反而回头买短债——持有的短期国库券从 1955 亿美元回补到 5059 亿，七个月加了 3104

亿。目前它手里握着 4.51 万亿美元的国债，到期本金全额滚动再投资。

需求这一侧，官方部门里跑得最靠前的那个买家，非但没走，还在悄悄加短债的仓。"连美联储都

在撤"，与事实相反。

意象图说：一张没有空位的长桌，起身离席的人和刚落座的人交错换手，桌上的债券票据始终没有减少



把这几层叠起来看，图景就清楚了：外国官方退到后排，外国私人顶上来，货基把短债一口口吞

下，美联储在底下续着。美债从来不缺买家。缺的，是那种不问价、只求稳的老买家。

新接手的这批钱，有三个共同特征：更短、更精、更容易走。

更短——货基、私人资金偏好短久期，美债的存量正在被越换越短，一旦利率环境变，重定价来

得飞快。

更精——它们盯着收益。官方买美债是为了储备，私人和货基买美债是为了赚钱，别处收益一

高，这些钱随时可能掉头。

更容易走——正因为它精，它就不忠诚。老买家能扛住波动、穿越周期；新买家只在价格划算时

才留下。

需求没有消失。但它换了一副脾气：从耐心，变成挑剔。美国财政部要把这批越来越挑剔的钱一

直留在桌上，只有一个办法——给得起它们要的价。

买家换班这件事，谁付账？不是没人买单，而是这张桌子往后要摆得更贵、更不安稳。当接盘的

手随时可能松开，你觉得，是发债的一方更有底气，还是持债的一方？

风险提示：本文所涉数据均来自公开披露的官方统计（美国财政部 TIC、美联储 SOMA/H.4.1、

投资公司协会 ICI 等），不同口径之间不可直接混用。文中对持有人结构的分析基于历史与当前数

据，不代表未来趋势。本文不构成任何投资建议，历史不代表未来，市场有风险，投资需谨慎。
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