
20ll届研究生硕士学位论文 学校代码：10269

学号：5108300l003

葶泵师绍天嗲
我国黄金储备的适度规模及实现路径

院 系： 金融皇统让堂院金融丕

专 业： 金融堂

研究方向： 国匮金融

指导教师： 周渲理副教援

论文作者： 医全

2011年5月





AThesis for the Degree of Master of Economics Sch001 Code：1 0269

ID：51083001003

EaSt China N0rmal UniVerSity

The Moderate Scale of China，s Gold

ReserVes and the Way ofIts Realization

College： Finance and Statistics Institute

SupeⅣisor：Associate Pro￡丑曼q也g圣HQ堕

Doctorial Candidate：Q丛垦墼￡H!；盥

May 20ll





华东师范大学学位论文原创性声明

郑重声明：本人呈

是在华东师范大学攻读

《我国黄金储备的适度规模及实现路径》，

勾选)学位期间，在导师的指导下进行的

研究工作及取得的研究成果。除文中已经注明引用的内容外，本论文不包含其他

个人已经发表或撰写过的研究成果。对本文的研究做出重要贡献的个人和集体，

均已在文中作了明确说明并表示谢意。

作者签名：

华东师范大学学位论文著作权使用声明

《我国黄金储备的

间在导师指导下完成的

》系本人在华东师范大学攻读学位期

学位论文，本论文的研究成果归华

东师范大学所有。本人同意华东师范大学根据相关规定保留和使用此学位论文，

并向主管部门和相关机构如国家图书馆、中信所和“知网”送交学位论文的印刷

版和电子版；允许学位论文进入华东师范大学图书馆及数据库被查阅、借阅；同

意学校将学位论文加入全国博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学

位论文的标题和摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。

本学位论文属于(请勾选)

( )1．经华东师范大学相关部门审查核定的“内部”或“涉密"学位论文·，

于 年 月 日解密，解密后适用上述授权。

(＼／2．不保密，适用上述授权。

导师签名 本人签名

加f／年参月必日
·“涉密”学位论文应是已经华东师范大学学位评定委员会办公室或保密委员会审定

过的学位论文(需附获批的《华东师范大学研究生申请学位论文“涉密”审批表》方

为有效)，未经上述部门审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认

为公开学位论文，均适用上述授权)。





陵全硕士学位论文答辩委员会成员名单

姓名 职称 单位 备注

昊锫妙 秀才疋 砰加矽圪文臣· 主席

傻德易 彩，r疋 绰豸匆丧次瞄．
孔司 到苏1轧 伽嘞姥火纷．





论文摘要

自1994年外汇体制改革以来，我国外汇储备持续快速增长。截止2010年12

月底，我国外汇储备已达2．85万亿美元，是世界第一大外汇储备持有国。但在

美国“双赤字”和量化宽松货币政策的压力下，美元持续贬值，致使我国外汇储备

严重缩水。这一背景下，优化当前国际储备结构，适度增加我国国际储备中黄金

储备的份额，从而降低外汇储备风险成为理论界和政府部门的关注热点。鉴于此，

本文将从我国增加黄金储备的现实意义入手，研究我国黄金储备的适度规模及实

现这一规模的路径，并期望从基本的研究结论中得到有意义的政策建议。

本文首先分析了黄金作为国际储备的优势和不足，并从国际货币体系变迁的

历史维度回顾了黄金在国际储备中地位的变化；其次分三个时间段(1949．1976，

1977．1997，1998至今)对我国历年黄金储备规模的变化做了介绍，并分析了我

国黄金储备规模的现状；随后就我国当前黄金储备规模过低的现实，探讨了我国

增加黄金储备的现实意义，其意义主要体现在降低外汇储备汇率风险，为人民币

国际化提供物质保障，缓解当前“流动性过剩”问题，保障金融安全四个方面；

接着在借鉴国内外理论研究成果的基础上，综合运用马科维茨资产组合理论、海

勒．奈特模型和杜利模型计算出我国国际储备中黄金储备的合理比例，认为当前

我国黄金储备占国际储备的比重应该在3％．8％之间，央行大致应该增加黄金储

备900吨一4000吨；然后探讨了我国实现黄金储备适度规模的多元化路径，包括

央行择机购金，营运黄金资源、增加民间黄金储备、发展黄金矿业，增加黄金产

量、重视再生金生产四种路径；最后对全文进行了总结，并结合当前国内外经济

形势，有针对性地提出了几条有关我国国际储备管理的政策建议。

关键字： 黄金储备 适度规模 实现路径





ABSTRACT

hl 1994，Cllina’s foreign exch锄ge System w郁refonIled，sillce tllen CIlinats

forei印cXChaIlge reserves have continued to grow rapidly．，As tlle铋d of Dec锄ber

201O，Cllina．s forei印eXchaIlge reserves haVe reachcd 2．85 trillion U．S．d01lars；China

is me wodd’s la玛eSt holder of foreign eX6hallge reserv懿now．But llrlder me pressure

6-om me U．S．"twiIl deficits”锄d its qu锄tita：tive loose moneta巧policy’U．S d01lar

h舔conti姗ed t0 iI印reCiate趾d cauSed huge 10ss韶to Cllina．III吐le above conteXt，in

order t0 reduce me risk off01晒龋eXchaIlge reserves，how t0 0ptimizeⅡle s仃Ⅵc眦of
the a玳．e∞t iIlt锄ational r嚣erv岱髓d c)【panding tlle珥．0l删on of gold r骼en，骼iIl
China’s imematioml reserve嬲sets llave becomeⅡ1e hot spot of meorists and

govemment iI印artrn锄ts．Therefore，me study ofnle ap弘．0俩ate scale of China’s gold

reserves h髂sorne practical signi6c趾ce锄d also h嬲some poSitiVe sigllificance f．0r

methe0巧．

Firstly，nlis paper孤alyzcs me adV锄tages弛d disadV觚tages of tlle gold弱

intenlational reserves，锄d reviews tlle chaIlge of gold reseⅣes’Status．Secondly，me

paper introduces nle ch锄ge ofⅡle scale of China’s gold reserv骼 in t11ree

periods(1 949一l 976，1 977·l 997，l 998 preseIn)and nlinksⅡlat the scale of China’s gold

reserv铬is∞sman arld goV锄m饥t deparhneI】峪should exp锄d it印propriately．

TIlirdly，t11e p印er discIlSses nle sigIlificallce of Chim’s incre嬲iIlg of the gold reServes

锄d me si鲥ficance is mainly reflected in follr嬲peCts，tlley are reducing me fiSk of

forei缈exch锄ge reserv懿，t0 pr0Vide material sec嘶锣to蹦B’s nem撕onalizatioIl'
alleviate me current‘‘excess liquidit)，problem”，protecting Chim’s financial∞curi哆．

Foumlly'on tlle basis of tlleor舐cal research r豁ults，tlle paper measures me size of

China’s moderate scale of 901d reseⅣes，t11e result is也at tlle ratio of gold t0 total

reserves is 3％一8％觚d C11ina’s C朗仃al BaIll(should incre鹤e its 901d rcserves by 900

tones-4000tones．Fiftllly，me p印er discusses me diVerSification pam t0 actlieVe nle

moderate scale of CIlina’s gold reseⅣes．Finally'the p印er mal【es鲫mmary of me text

and puts fo刑afd a fIew policy reC0mmendations on China’s intenlational r鹤erv舔

maIlagem肌t combined谢th tlle current economic sitll撕on．

1j沁y Wdrds：I[如ld Resenres，Moderate Scale，Way ofReaIization
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1．绪论

我国黄金储备的适度规模及实现路径

1．1．研究背景及研究意义

改革开放以来，我国对外贸易的持续顺差和外商在华投资额的逐年增加使我

国外汇储备持续增加。截止2010年底，我国外汇储备余额达到28473亿美元，

比1978年的1．76亿美元增长了近16000倍。

巨额的外汇储备是我国综合国力的体现，但是，过高的外汇储备也存在着较

为严重的负面影响。我国外汇储备主要投资于西方发达国家的证券和外币存款，

其中近三分之二投资于美元资产和美国债券。根据美国财政部国际资本

(Treasury International Capital，简称TIC)系统的统计数据，截止2009年

6月底，中国持有美国证券资产达14640亿美元①。但是，美国糟糕的国际收支

状况和巨额的财政赤字导致美元汇率波动频繁，美元继续呈走弱态势，致使我国

外汇储备大幅缩水。

与此同时，国际金价却一路走高，充分体现了黄金保值增值的特性。近十

年来，国际现货黄金价格持续上涨，由2001年的272．67美元／盎司一路上扬，

直至目前冲上1500美元／盎司的高位，最近十年国际现货金价年复合增长率达到

了16．2％②。所以，对我国国际储备结构进行适当调整，适度扩大我国黄金储备

的规模对于提高我国国际储备安全性就显得很有必要。

另外，经过改革开放以来三十多年的快速发展，我国已经成为当今世界经济

的重要组成部分，中国经济对世界经济的影响与日俱增，人民币国际化也随之成

为一种必然趋势。纵观国际货币史，在英镑、美元、马克、欧元成为国际货币的

过程中，英国、美国、德国和欧元区各国都储备了一定规模的黄金。如今在黄金

非货币化条件下，美国仍储备着8000多吨黄金，欧元区黄金储备总量达到世界

①王永中．中国外汇储备的构成、收益与风险[J]．国际金融，2011，(1)：44—52

②笔者根据世界黄金协会网站数据计算得来



黄金储备总量的1／3，这有力地坚定了人们持有美元和欧元的信心。因此，为了

使人民币早日走出国门，实现区域化和国际化，我国也需要持有适度规模的黄金

储备，成为人民币国际化的坚实基础。

综上所述，适度规模的黄金储备对我国当前及今后经济发展有着十分重要的

作用。因此，研究我国黄金储备的适度规模，以及央行如何实现我国黄金储备的

适度规模等问题具有重要的现实意义和深远意义。

1．2．文献综述

关于一国黄金储备问题，国外学者对这一问题做了深入的研究。国外学者对

黄金储备的研究最早可以追溯到19世纪金本位制时期，亨利．桑顿认为当国际

收支出现逆差时，一国的黄金储备需求会增加。大卫．李嘉图分析了英国的黄金

储备与国内经济和物价的关系，认为金价上涨会导致英国黄金储备减少。意大利

经济学家阿尔贝托(Alberto，1982)通过对金本位制时期各国物价变动和货币购

买力的分析，认为在金本位制时期物价水平波动不大，相应货币的购买力也没有

发生显著变化。这有力地说明了黄金具有价值储藏手段这一货币职能。哈姆斯顿

(Hamston，1998)通过对美国、英国、德国、法国、日本五国黄金储备的研究，

说明黄金储备在长期内确实起到价值保值的作用，但由于黄金价格在短期内会有

所波动，各国央行应该结合自身情况，制定符合自己国情的黄金储备管理政策。

凯皮尔、米尔斯和伍德(Capie、Mills and Wood，2004)认为增加黄金储备在

国际储备中的比重有利于对冲美元等信用货币贬值的风险，但是其有效性受制于

政府政策和突发事件。英国华威大学教授戈登米尔(Gordon Ge姗ill，2008)通

过对过去30年黄金储备历史数据的深入研究，认为对一个普通国家而言，黄金

储备持有量为该国国际储备的10％最为合适。鲍尔、鲁森尼(Baur、Luceny，2009)

检验了黄金在金融体系中所发挥的作用，认为相对于股票和债券等金融工具，黄

金的收益性更加稳定，特别是黄金可以减少市场对金融体系的极端负面冲击，可

以有效地稳定金融市场。综合国外学者的观点，归纳起来阐述了两层含义：一是

黄金储备具有保值作用；二是黄金储备应占本国储备的1096左右。
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我国学者对黄金储备也做了大量研究，尤其是在改革开放后，随着我国外汇

储备持续增加，众多学者就如何规避外汇储备风险提出了许多有益对策，其中对

适度增加黄金储备呼声较高。李江，王雁(1999)对影响我国黄金储备规模的长

期和短期因素进行了分析之后认为，为使人民币成为一种强势货币，我国应该增

加黄金储备规模， 2000年我国黄金储备达到1200吨较为合适，到2010年我国

黄金储备达到3000吨较为理想。尹杰(2000)通过对我国和世界各主要经济体

黄金储备规模的横向比较，认为从我国的当前实际需求考虑，我国黄金储备规模

维持在1100—1300吨左右较为适宜。曹勇(2004)在对我国黄金储备占国际储备

的比重和人均黄金拥有量与其他国家进行比较之后认为，我国黄金储备规模偏

低，我国应该增加黄金储备达到发展中国家的平均水平，即黄金储备占总储备的

7％左右。周洁卿(2005)认为，在理论和实践上一国官方黄金储备的多少没有统

一的标准，各国应根据本国的政治、经济和对外交往上的需要适时调整黄金储备。

她认为当前时期我国黄金储备规模维持在1200吨是比较合适的。她得出这一结

论主要是基于以下四个方面因素的考虑：一是中国当前经济发展水平在世界经济

中的相对地位；二是在面对突发情况时，我国对战略物资进口的需要；三是保有

黄金储备所承担的保管费、价格下跌风险等成本；四是我国新增黄金储备的价格

成本。景乃权(2009)在Gordon Ge舳ill教授的研究基础上，认为我国黄金储

备的持有量保持在国际储备的15％左右比较合理。之所以其研究结论比Gordon

Ge咖ill教授lo％的结论高出5个百分点，他给出了两个理由：一是在黄金储备

排名前十的国家中，只有人民币不是自由可兑换货币，人民币的自由可兑换需要

增加黄金储备；二是人民币的国际化需要足够的黄金储备作为其坚实的物质基

础。梅新育(2010)认为，从较长时间来看，中国有必要继续增持黄金储备，直

至与中国GDP的世界排名大致相当，相当于德国目前的3400吨储备水平。石清

华，曹家和(2011)假设外汇储备由金融资产和黄金构成，通过对外汇储备资产

组合收益率的波动性在受约束条件下极小值的求解，得出结论认为，我国外汇储

备的5．87％应该以黄金储备形式持有。上述专家学者的研究结论大致可以归纳为

以下几种观点：一种观点主张我国黄金储备数量应该与我国当前世界经济地位相



符；另一种观点主张我国黄金储备与外汇储备挂钩，并按一定比例增长；再有一

种观点主张根据我国经济发展需要，确定各阶段黄金储备总量比较合理。总之，

上述观点各有千秋，为笔者的研究提供了启示。

1．3．研究内容、方法和创新点

1．3．1．研究内容

本论文的研究分为三大块：第一，从历史与理论的角度分别阐述了黄金在国

际储备中地位的历史变迁以及黄金作为国际储备的优势与不足，接着结合中国实

际，分析我国黄金储备规模的历史变化与现实状况，然后结合我国持有巨额外汇

储备和人民币国际化的经济背景，阐述了我国增加黄金储备的现实意义；第二，

从定量的角度对我国黄金储备的适度规模进行测算，这是本文的重点。测算的主

要步骤是：首先，假设我国国际储备只由外汇储备和黄金储备两种资产构成，且

黄金储备可以近似看作类似于美元等信用货币的一种外汇储备；然后，综合运用

马科维茨资产组合理论、海纳一奈特模型和杜利模型建立起包括黄金储备的我国

外汇储备最优结构的实证分析模型；最后，利用Matlab软件计算出外汇储备最

优结构中黄金储备的合理比重；第三，在当前国际金价持续攀高的背景下，就实

现我国黄金储备适度规模的路径这一问题，提出了央行择机购金，营运黄金资源、

增加民间黄金储备、发展黄金矿业，增加黄金产量、重视再生金生产四种黄金储

备增持路径。

1．3．2．研究方法

本论文以西方经济学、货币金融学和外汇储备理论为依托，运用了历史分析

方法、比较方法、规范方法和实证方法等多种经济学研究方法，既有逻辑推理，

也有利用统计数据进行的实证分析，力求运用不同的方法解决不同的问题。

首先，本文运用历史分析方法，回顾了金本位制时期、布雷顿森林体系时期

和牙买加体系下黄金在国际储备中地位的变迁，并介绍了我国黄金储备规模在

1949一1976，1977—1997，1997至今三个时间段的变化情况和当前的状况；其次，
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运用规范分析的方法，对黄金作为国际储备的优势和不足做了阐述，并对我国增

加黄金储备的现实意义进行了探讨，认为当前我国增加黄金储备具有以下几个方

面的现实意义：能够降低外汇储备的汇率风险，有助于人民币国际化，有助于缓

解流动性过剩问题，有利于金融市场的稳定；再次，通过建立包括黄金储备的外

汇储备资产结构优化模型，运用实证分析的方法计算出包括黄金储备的我国外汇

储备的最优结构，实证结果表明我国国际储备中黄金储备的占比大致应该在

3％一8％；最后，运用比较分析的方法，认为我国可以通过央行择机购金，营运黄金

资源、增加民间黄金储备、发展黄金矿业，增加黄金产量、重视再生金生产四种

路径实现我国黄金储备适度规模的战略目的。

1．3．3．创新点

本论文的创新之处体现在以下两个方面：

1．在对我国黄金储备适度规模的测算中，笔者假设我国国际储备只有外汇储

备和黄金储备两种资产，并且进一步假设黄金储备是一种类似于美元等信用货币

的外汇资产。在做了这两个假设之后，笔者综合运用研究外汇储备最优结构的三

种模型(马科维茨资产组合理论、海勒一奈特模型和杜利模型)计算出包括黄金

储备的我国外汇储备的最优结构，得出结论认为我国黄金储备占国际储备的占比

大致应该在3％一8％之间。

2．对实现我国黄金储备适度规模的路径选择，笔者提出“藏金于民”这一可

行策略。“藏金于民"策略的实行能够使央行收到“一箭双雕”的效果：一方面，

央行动用一定数量的外汇储备在国际黄金市场购金，然后投向国内市场，这在一

定程度上能够减少我国外汇储备的规模，减轻因外汇占款带来的流动性过剩压

力；另一方面，在满足我国居民黄金消费和投资需求的同时，“藏金于民"增加

的民间储金能够作为央行储金的有力补充，有助于央行实现增加黄金储备的战略

目的。



2．黄金作为国际储备的优劣势分析

黄金具有商品、货币和投资功能。黄金的多重功能源于黄金具有内在价值和

黄金与其它投资品种的比较价值，同时还与黄金在国际货币体系中的地位有关。

2．1．黄金在国际储备中地位的历史变迁

黄金在国际储备中的地位是随着国际货币制度的变迁而变化的。国际货币制

度先后经历了金本位制、布雷顿森林体系和现行的牙买加体系三个阶段。在国际

货币制度的这一演变过程中，黄金在国际储备中的地位也经历了变迁。

2．1．1．金本位制时期

金本位制是以黄金为本位币的货币制度，黄金是货币体系的基础。在金本位

制下，货币都含有一定成色和数量的黄金。金本位制包括金币本位制、金块本位

制和金汇兑本位制三种形式。

英国于1816年正式实行金币本位制，到1914年第一次世界大战爆发之前，

世界各主要资本主义国家都已经实行了金币本位制。第一次世界大战结束之后，

金币本位制陷于崩溃，除了美国以外，大多数国家都实行没有金币流通的金本位

制，即金块本位制或金汇兑本位制。在1929年至1933年世界经济危机的冲击下，

这种残缺不全的金本位制也最终走向了崩溃，各国相继放弃了金本位制，国际货

币制度陷入了混乱，这一混乱局面一直持续到第二次世界大战结束以后。

在金本位制时期，由于各国都用黄金作为本国的本位货币，并且金币可以在

世界各国之间自由输出和输入。因此，在这一时期，黄金是被世界各国普遍接受

的国际支付货币和结算货币，黄金也自然而然成为各国最为重要的国际储备资

产。资料显示，1880年货币黄金占国际储备的90．7％，1913年货币黄金占国际

储备的比重为81．1％，这一时期各国黄金储备规模持续增加(见图2．1)，

1845—1945年一百年间，世界官方黄金储备持年平均增长率接近6％。可见，金本

位制时期黄金在国际储备中占有最为重要的地位。
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图2．1世界官方黄金储备变动情况(1845—1945)单位：吨

1845 1860 1875 1890 1905 1915 1930 1945

数据来源：世界黄金协会网站http：／／W唧．gold．0rg／

2．1．2．布雷顿森林体系时期

为了结束两次世界大战期间国际货币体系的无政府状态，1944年在美国的

主导下，22国政府代表签署《布雷顿森林协议》，国际货币体系进入了布雷顿森

林体系时期。

布雷顿森林体系实质上是以黄金为基础，美元为核心的金汇兑本位制体系。

固定汇率和黄金的自由兑换是这一货币体系的两大支柱。在战后一段时期内，布

雷顿森林体系的建立确实极大地促进了国际贸易的发展和世界经济的繁荣。但

是，布雷顿森林体系存在一个致命的弱点一“特里芬困境”。在“特里芬难题’’

的困扰下，美元危机此起彼伏。最终，美国政府于1971年宣布停止按官方价格

向各国政府兑换黄金。到1973年，西方各国又决定放弃固定汇率制，实行浮动

汇率。至此，布雷顿体系赖以维持的“双挂钩”制度都已消失，布雷顿森林体系

彻底崩溃。

在布雷顿森林体系时期，由于实行美元和黄金挂钩，各国货币和美元挂钩的

“双挂钩"制度，美元成为国际货币体系的主导货币，美元在各国国际储备中的

比例逐渐增加。数据显示，1950年美元占国际储备的比例仅为26．4％，而到1970

年，这一比例增加至48．6％，增加了近一倍。尽管这一时期美元在国际货币体

系中的地位越来越重要，黄金在国际储备中所占比重越来越小(见表2．1)，但
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黄金仍然是美元稳定的基础，货币黄金依然是各国国际储备最为主要的形式(见

表2．1)。

表2．1全球国际储备中黄金储备比重(％)

l 1950 1960 1970 1980

I 68．8 63．62 41．3 62．6

资料来源：《：International Financial Statistics》I肝相关各期数据

2．1．3．牙买加体系时期

布雷顿森林体系崩溃之后，成立于1972年的IMF“国际货币制度临时委员

会"于1976年在牙买加首都金斯敦举行会议，会议就国际货币体系改革的相关

条款达成《牙买加协议》，现行的牙买加体系正式确立。

《牙买加协议》的一项重要条款是黄金非货币化，黄金在制度层面上正式被

废止了与货币的联系。黄金的非货币化使黄金作为国际储备的地位下降，不少国

家央行纷纷调整本国黄金储备的持有量。从20世纪90年代起，加拿大、比利时、

奥地利等国央行大幅减持黄金储备(见表2．2)。其中，加拿大将其683吨的黄

金储备近乎抛尽，比利时和南非抛售了接近4／5的黄金储备，英国、奥地利、荷

兰和瑞士减持了一半的黄金储备。这些国家减持黄金储备的主要动机是：黄金非

货币化后，保存大量黄金不经济，既不能生息，还需要支付保管费用，而将黄金

储备换做外汇储备投资于海外证券市场，可以提高国际储备的流动性和盈利性。

表2．2主要售金国家黄金储备变动表

＼年劈
国家＼ 1972 1979 1985 1990 1995 2000 2006 2008．6 20lO 2011．3
加拿大 683 690 626 459 106 37 3．4 3．4 3．4 3．4

比利时 1340 1064 1063 940 639 258 227．7 227．6 227．5 227．5

奥地利 649 657 658 634 373 378 300．5 280 280．2 280

荷兰 1685 1368 1367 1367 1081 912 694．9 621．4 612．5 612．5

瑞士 2585 2590 2590 2590 2590 2420 1290 1lOO．7 1040．1 1040．1

英国 656 566 592 589 573 487 310．8 310．3 310．3 310．3

南非 558 394 151 127 132 183 124 124．3 124．8 124．9

资料来源：世界黄金协会网站http：／／W啊．901d．org／



部分国家央行的售金行为并不能表明黄金在各国国际储备中不再具有重要

地位。从表2．3可以看出，1970年至今，世界官方黄金储备总量基本维持在

30000一35000吨的水平，变动很小。2010底，各国央行和国际金融组织仍然保有

30534吨黄金储备，占各国国际储备总额的11．32％。欧美等发达国家黄金储备占

国际储备的比重更是高达60％一7096。这些数据表明，黄金在各国国际储备中依然

占有重要位置。

表2．3世界各国历年黄金储备情况

＼年份
＼ 1970 1980 1990 2000 2002 2006 2008 20lO

黄金储备占

国家＼
国际储备比

、

美国 11365 821l 8146 8136．9 8149 8133．5 8133．5 8134 73．80％

德国 3537 2960 2960 3468．6 3445．8 3422．5 3412．6 340l 69．80％

I肝 3856 3217 3217 3217．3 3217．3 3217．3 3217．3 2814

意大利 2565 2074 2074 2451．8 2451．8 2451．8 2451．8 2452 68．0096

法国 3139 2546 2546 3024．6 3024．7 2719．8 2492．1 2435 64．80％

中国 217．7 398 395 395 600 600 600 1054 1．60％

瑞士 2427 2590 2590 2419．4 1916．7 1290．1 1040．1 1040 17．40％

俄罗斯 384．4 387．7 401．5 519．6 788．6 7．0096

日本 473 754 754 763．5 765．2 765．2 765．2 765．2 3．0096

荷兰 1588 1367 1367 911．8 851．7 640．9 612．5 612．5 57．30％

印度 216 267 332 357．8 357．8 357．7 357．7 557．7 7．90％

英国 1198 586 589 487．5 313．9 310．2 310．3 310．3 15．40％

加拿大 703 653 459 36．8 18．6 3．4 3．4 3．4 0．2096

全部 32961 29721 29213 33060 32413 30379 29870 30535 11．32％

资料来源：世界黄金协会网站http：／／W孵．901d．org／

另外，由图2．2可以看出，1989年至2009年之间世界各国央行售金数量大

体呈逐年增加趋势，但同期官方黄金储备的减少量却少于央行售金量。这说明，

在部分国家央行减持黄金储备的同时，有部分国家央行或国际金融组织吸纳了部

分央行售金，世界官方黄金储备在总量上并没有发生大的变化，只是进行了内部

结构的调整。这一情况在表2．3中已经得到了证实，印度、中国、俄罗斯等新兴
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经济体最近几年都扩大了其官方黄金储备规模。

图2．2官方黄金储备变动和央行售金情况

_官方黄金储备减少数 ■央行售金

资料来源：世界黄金协会官方网站、1990—2010年《黄金年鉴》

透过上面的分析不难看出，非货币化条件下，黄金作为国际储备依然受到各

国央行和国际金融组织的青睐，仍然是重要的国际储备资产之一。究其原因，一

方面因为黄金作为一般等价物发挥货币功能已经有数千年的历史，社会大众自然

地将黄金视为财富的象征，非货币化条件下黄金作为国际结算工具依然为各国所

接受；另一方面，相对于外汇储备，黄金储备是一种超主权货币，不代表任何国

家的利益，其货币功能的发挥不受任何国家国内经济和政治政策的影响，比外汇

储备具有更高的安全性。

2．2．黄金作为国际储备的优势和不足

人们普遍认为，一国的黄金储备越多越好。但笔者认为，任何事物都有其两

面性，对于黄金储备的多少我们应该理性、辩证地看待。黄金用于一国的国际储

备，既有其有利的一面，也有其不利的一面。综合来看，货币当局应该保持适度

规模的黄金储备，尽量用其利，避其弊。

2．2．1．黄金作为国际储备的优势

无人不晓黄金，无人不爱黄金。黄金因其优良的物理特性和作为财富象征的
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广泛认知度，有着诸多优点。自然，黄金作为国际储备亦有众多优势，其优势主

要体现在下面三个方面：

第一，黄金储备具有极高的安全性。任何非黄金储备在成为一国资产的同时，

也相应的成为了该国的债权。本质上讲，持有非黄金储备只是拥有一纸债权，持

有SDRs就意味着持有IMF的债权，持有美元就意味着成为了美国的债权人。而

这些债权的兑现则受制于债权国或国际金融组织的资信力和偿付能力，持有非黄

金储备则意味着承担了相应的信用风险和国家风险。20世纪70年代美国对伊朗

在美国境内资产的冻结，20世纪90年代美国对伊拉克在美国银行存款的冻结，

前苏联时期东欧各国因避免其在美资产被美国冻结，而将美元资产转移至欧洲形

成“欧洲美元”等具体事件都是对此的很好佐证。而黄金因其自身具有内在价值，

是世界公认的社会财富象征，所以，被各国普遍接受为支付结算工具，是一种超

越国家主权的“硬通货”，不受某国国家强制力的干预。尤其是在重大的国际政

治、经济危机当中，黄金成为了社会财富的“避风港"。

第二，黄金储备具有很好的保值增值功能。信用本位制下，纸币的超发引起

的通货膨胀时有发生，外汇储备在储备国货币发生通货膨胀时购买力下降，而黄

金储备却在这种情况下是很好的资金“避难所"，其购买力往往变动很少。英国

经济学家斯蒂芬．哈姆斯顿(Stephen Ha珈ston)1998年发表了一份题为《黄

金的价值储存功能》的研究报告@，这一报告对美国(1796年一1997年)，德国(1873

年一1997年)，法国(1820年一1997年)，英国(1596年一1997年)和日本(1880

年一1997年)的消费物价指数(CPI)和批发物价指数(wPI)与黄金价格指数进

行对比研究，结果发现，长期来看黄金保持了对消费品和中间产品的实际购买力，

从而保持了它的价值。对于这一问题，我们也可以从图2．3中清楚地看出，从

1971年黄金与美元脱钩，国际金价开始自由浮动以来，剔除通胀因素的国际金

价基本保持稳定或增长的趋势，很好地体现了黄金有效对抗通胀，保值增值的功

能。

@St印h钮H锄nston，Gold As A Store Of、，alue，W6dd Gold Co岫cil R岱earch Study
No．22．1 998．



图2．3剔除通胀因素的国际黄金价格(1970_2010)

第三，黄金储备可以降低外汇储备的汇率风险。历史数据表明，国际金价与

美元等信用货币的汇率长期走势呈负相关性，即信用货币汇率下降国际金价上

扬，信用货币汇率上升则国际金价下调。所以，持有一定规模的黄金储备可以优

化国际储备资产的结构，在降低外汇储备汇率风险的同时提高国际储备的收益

率。Forrest Capie(2005)等经济学家通过计量模型分析亦证明黄金储备是美元、

欧元、英镑等信用货币汇率波动的有效对冲器，认为保有适当比例的黄金储备能

够有效降低外汇储备的汇率风险。

2．2．2．黄金作为国际储备的不足

诚然，黄金作为国际储备在许多方面体现出其优越性。但是，黄金作为国际

储备亦存在一定的缺陷，其缺陷主要表现在以下几个方面：

首先，黄金储备流动性较差。在金本位制时期，黄金作为流通货币可以直接

用于国际支付，具有充足的流动性。但是，黄金非货币化后，黄金储备不能够直

接用于对外支付，只有通过黄金市场将黄金储备先行出售换取所需的外汇，然后

再用外汇进行支付。所以，在信用货币本位制下，黄金储备的流动性大大地降低。

其次，黄金储备盈利能力低。外汇储备无论是购买别国的债权还是直接投资

于他国，都能够获得一定的收益。而相反，增加黄金储备非但不能增加收益，反
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而要支付相应的保管费用。从国际储备盈利性角度考虑，外汇储备要优于黄金储

备。

最后，金价波动大。长期视角而言黄金储备是很好的保值资产，但是，黄金

作为一种商品和投资品，其自身价格受黄金供需情况、通货膨胀、突发事件、金

融机构售金、美元汇率波动以及石油价格涨跌等各种因素的影响，短期内会出现

较大的波动。因此，如果增持黄金的时机选择不对，或者增持黄金之后金价出现

下降，就会给黄金储备带来巨大的损失。

综上所述，可以看到，黄金作为储备的优势主要体现在其安全性方面，而其

不足则表现为流动性和盈利性较差。所以，一国在对其国际储备进行管理时，要

清晰的认识到这一点，适度地持有黄金储备和其它非黄金储备，使国际储备资产

结构达到最优的组合，兼顾安全性、流动性和盈利性。



3．我国黄金储备规模的变化与现状

在不同历史时期，因为黄金作为国际储备的优势和不足的凸显程度不同，所

以各国持有的黄金储备规模也相应地会发生变化。同样，在黄金扮演不同角色的

各个阶段，我国黄金储备的规模也有着不同的变化。下面笔者就对我国黄金储备

规模的变化做一简单介绍。出于数据的易得性和真实性考虑，笔者选择1949年

至今这一时期我国黄金储备数据作为分析对象。

3．1．我国黄金储备规模的变化

通过对我国黄金储备规模历史数据的分析发现，我国黄金储备规模的变动受

诸多因素的影响，其中，最为重要的影响因素是国际经济金融形势的变化。因此，

笔者选择1976年黄金非货币化条款的施行和1997年亚洲金融危机的爆发两个时

间点作为分割点，将1949年至今这一时期划分为1949—1976，1977一1997，1998

至今三个时间段，分别对我国黄金储备规模在这三个时间段的变化做一分析：

①1949一1976：1976年之前，国际货币体系尚处于布雷顿森林体系之下，黄

金还没有被非货币化，依然是重要的国际结算工具和储备资产。另外，这一时期

我国经济处于百废待兴阶段，积累的外汇储备有限，不能够满足紧缺性物资进口

对外汇储备的需求。因此，这一时期国家非常重视黄金储备的积累。但是，一方

面受我国黄金产业落后，新增黄金供给有限的制约，另一方面，受三年自然灾害

和经济建设对黄金储备耗用的影响，这一段时期我国黄金储备规模增加有限，且

变动次数较少(见表3．1)。

表3．1 1949一1976中国黄金储备(单位：吨)

1949 1956 155．5 1963 155．5 1970 217．7

1950 155．5 1957 155．5 1964 155．5 1971 280

195l 155．5 1958 155．5 1965 155．5 1972 280

1952 155．5 1959 155．5 1966 155．5 1973 280

1953 155．5 1960 155．5 1967 155．5 1974 398

1954 155．5 1961 155．5 1968 155．5 1975 398

1955 155．5 1962 155．5 1969 217．7 1976 398

资料来源：周洁卿．黄金和黄金市场[M]．学林出版社，2008，222—223



②1977—1997：1959一1961年“严重困难时期”国家动用大量黄金储备进口

人民生活急需物质，造成我国黄金储备的骤降，这引起中央领导的高度重视。之

后，国家大力支持黄金产业发展，我国黄金产能大幅提高，为我国黄金储备规模

的扩大奠定了基础。但是，这一时期恰逢黄金被非货币化，受黄金非货币化影响

部分国家央行纷纷减持黄金储备，黄金作为国际储备的重要性受到理论界和实物

界的普遍质疑。所以，出于对黄金储备较差的流动性和盈利性的考虑，这一时期

央行对黄金储备规模基本没有进行调整(见表3．2)

表3．2 1977一1997中国黄金储备(单位：吨)

1977 398 1984 394 199l 394

1978 398 1985 394 1992 394

1979 398 1986 394 1993 394

1980 ．398 1987 394 1994 394

1981 394 1988 394 1995 394

1982 394 1989 394 1996 394

1983 394 1990 394 1997 394

资料来源：周洁卿．黄金和黄金市场[M]．学林出版社，2008，222—223

③1998年至今：1997年亚洲金融危机期间，黄金在泰国、韩国等国对抗金

融危机中发挥了重要的作用，这使我国政府重新认识到黄金对一国经济安全的重

要性，决心在原有基础上继续扩大我国黄金储备规模。所以，就有了央行在2000

年和2001年对黄金储备规模的两次调整(见表3．3)。这两次调整的另外一个重

要的原因是，这一时期随着我国外汇储备规模的逐年增加和美元等外汇储备货币

的走弱，我国巨额外汇储备面临着巨大的缩水风险。出于优化国际储备资产结构

的考虑，央行决定扩大黄金储备在我国国际储备中的份额。而此轮金融危机爆发

以来，量化宽松货币政策导致的流动性泛滥致使美元、欧元、英镑等信用货币持

续贬值，我国巨额的外汇储备面临着进一步缩水的风险。为了降低外汇储备资产

面临的汇率风险，央行于2008年适时地增加了454吨的黄金储备，使我国的黄

金储备规模达到现在1054吨的规模。



表3．3 1998—2010中国黄金储备(单位：吨)

1998 394 2003 600 2008 600

1999 394 2004 600 2009 1054

2000 500 2005 600 2010 1054

2001 600 2006 600

2002 600 2007 600

资料来源：周洁卿．黄金和黄金市场[M]．学林出版社，2008，222—223

3．2．我国黄金储备规模的现状

我国当前的黄金储备已经达到1000多吨，已经成为世界第五大储金国。但

千吨的黄金储备相对于我国的经济地位和高额的外汇储备依然略显单薄。

从绝对量上来说，1054吨的储备水平与我国在世界经济中所处地位不相符。

国家统计局2011年3月24日发布的最新报告显示，2010年我国国内生产总值

(GDP)为6．04万亿美元，占世界GDP总量的9．5％，仅次于美国位居世界第二。

但从黄金储备量上来看，在各国公布的黄金储备中，我国官方黄金储备总量为

1054吨，仅占世界官方黄金储备总量的3．45％左右，继美国、德国、法国、意大

利之后排名世界第五(见图3．1)，这显然与我国在世界上的经济地位不符，不

能体现我国在世界上应有的经济地位。

图3．1部分国家官方黄金储备情况(2011年3月底) 单位：吨

美国 德国 意大利 法国 中国 瑞士 俄罗斯 日本 荷兰 印度

数据来源：世界黄金协会网站http：／／w朋．gold．org／
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从相对量上来说，我国黄金储备占国际储备的比例也比较低。如果按当前国

际金价计算④，我国1054吨黄金折现价值约为529亿美元，占我国国际储备的比

重不足1．86％，远低于11．3％的世界平均水平。而事实上，发达国家黄金储备在

国际储备中的占比普遍在4096—60％之间(见图3．2)，其中，美国更是高达75．2％。

相比于外汇资产，黄金不会随着汇率的波动而增值或缩水，不易受外界影响，

风险比较小，而且一定规模的黄金储备还是一国国际储备的重要补充，能够优化

其国际储备结构，能在紧急关头充当最终的支付手段。因此，无论就绝对数量还

是相对规模而言，我国的黄金储备规模仍显不足，我国有必要在现有基础上继续

扩大黄金储备规模。

荷兰

日本

俄罗斯

瑞士

中国

法国

意大利

德国

美国

图3．2黄金储备前十国家黄金储备占国际储备比(2010年底)

0．0％ 1 0．0％ 20．0％ 30．0％ 40．0％ 50．0％ 60．0％ 70．0％ 80．0％

资料来源：世界黄金协会网站http：／／w硼．901d．org／

④2011年3月，伦敦黄金市场现货黄金均价为1423．43美元／盎司
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4．我国增加黄金储备的现实意义

2007年美国次贷危机爆发以来，为了刺激低迷的国内经济，各国政府纷纷

实施量化宽松的货币政策向市场注入大量流动性。流动性的泛滥致使美元、欧元

等信用货币进一步走弱，我国巨额外汇储备面临的汇率风险加剧。与此同时，国

际金价则一路上行，屡创新高。这一背景之下，央行有必要优化国际储备结构，

继续扩大我国仍显不足的黄金储备规模，以降低我国外汇储备承担的汇率风险。

同时，对于人民币国际化战略的进一步实施，当前流动性过剩问题的缓解和我国

金融安全的保障，适度规模的黄金储备亦有其重要意义。因此，笔者将分别从上

述几个方面逐一探讨我国增加黄金储备的现实意义。

4．1．适度规模的黄金储备有利于降低外汇储备的汇率风险

多年的“双顺差"使我国外汇储备持续高速增长，截止2010年底，我国外

汇储备累计余额达到28734亿美元，其中大部分为美元资产。但由历史数据可以

看出，美元从确立其霸主地位以来，不断处于贬值过程中。而近几年，受次贷危

机和经济衰退的影响，美国贸易赤字和财政赤字继续高位运行，“双赤字”规模

的持续扩大使世界各国对美元的信心渐失。同时，此轮危机爆发以来，为了挽救

美国金融体系和实体经济，美联储采用“印钞政策”，过多美元的发行必然导致

未来美国通胀率的上升，美元的对内贬值必将导致其对外贬值。这样，在“双赤

字"和通胀的双重压力之下，美元未来的贬值是必然趋势，我国巨额的外汇储备

面临着巨大的缩水风险。

理论上讲，在美国经济衰退，美元贬值的境况下，如果其他发达经济体经济

能够保持稳定增长，其货币保持强势状态。那么，减少美元储备货币的数量，增

加欧元、英镑等储备货币的数量可以有效规避美元贬值带来的汇率风险。但是，

如果整个世界经济集体遭遇危机，所有的信用货币都会面临贬值的风险，那么，

储备货币的多元化也不能有效地降低我国国际储备面临的系统性风险。此次金融

危机中美元、欧元、英镑等主要储备货币的集体“跳水"就很好的说明了这一点



(见图4．1)。由图4．1可以看出，从2007年8月美国金融危机爆发至今，以月

均汇率计，美元、欧元和英镑对人民币都处于贬值通道。当然，美元储备也可以

用于购买美国的任何实物资产，但是现实中，美国政府出于政治目的对高科技产

品、能源，以及先进武器等重要物资的出口施加限制，使得我国通过购入实物资

产降低美元债权汇率风险的能力受到削弱。因此，增加黄金储备是我国当前降低

外汇储备汇率风险的一个重要选择。

⋯·美元 一一欧元 一英镑

图4．1人民币兑美元、欧元、英镑长期汇率走势(人民币／100外币)

历史数据表明，中长期来看，美元走势的强弱与金价的涨跌呈负相关性。即

美元走弱的时候金价会上涨，美元走强则金价往往处于下行通道。对于这一关系，

可以通过图4．2清楚看出，2000年至今美元指数与国际金价走势几乎呈现出一

种镜像关系，即黄金价格走势与美元汇率走势相反，美元汇率很大程度上主导了

黄金价格中长期走势。另外，笔者利用Eviews 6．0软件对1975年1月一2010年

12月美元指数和伦敦黄金市场金价的月度数据做了回归分析。回归结果如下：

G说4=-8．625091 60356宰己毽+1249．80633592

& = (0．638388) (62．16762)

f = (一13．51074) (20．10382)

尺2 = O．298492

其中，GD蛆表示t时刻的金价，泌，表示t时刻的美元指数。回归结果表
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明，美元指数与国际金价之间存在着显著的负相关关系：美元指数每变动1％，

伦敦金价平均下降8．62509160356个百分点，央行通过提高黄金储备量能够有效

地对冲因美元贬值造成的外汇储备损失。

0

咖o．、咖～．枷2．、删3．12∞A．k∞5．'咖6．、咖1．、邮．～2∞9．～础o．、

1．600．00

1。400．00

1。2∞．∞

1．000．∞

800．∞

∞0．∞

400．00

2∞．00

0．∞

图4．2美元指数与国际金价长期走势图

由上面分析可以看出，黄金能够对冲因美元贬值带来的外汇损失风险。那么，

为什么黄金和美元存在替代关系?这可以从黄金的双重属性来分析，以美元贬值

为例：一方面，商品性黄金一般用美元作为其标价货币，美元贬值意味着美元购

买下下降，根据价格与货币购买力成反比，则商品价格包括黄金价格必然上涨；

另一方面，黄金作为一种货币资产，也是一种投资工具。当美元贬值，伴随而来

的是以美元标价资产收益率的下降，那么市场上的投资者会减少美元资产投资，

增加其他资产包括黄金的份额，导致黄金需求增加，如果供给不变的话，黄金价

格必然上涨。

综上所述，国际储备中由金价上涨带来的收益可以有效地对冲因汇率波动造

成的外汇储备损失。因此，笔者认为，在中国持有巨额美元资产而美元持续贬值

的情况下，调整我国国际储备的资产结构，增加一定规模的黄金储备能够作为美

元储备的极好补充，有利于降低我国外汇储备面临的汇率风险。
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4．2．适度规模的黄金储备是人民币实现国际化的物质保障

人民币的国际化是指人民币跨越国界，在国际上可自由兑换、广泛流通，并

成为计价、结算、储备货币的过程。一国货币要成为国际货币，首先应该流出国

境，在边境贸易进而在同所有贸易伙伴的国际贸易中作为计价结算货币。然后被

其他国家广泛应用作国际贸易的支付和结算手段。最后成为其他国家的国际储备

货币⑤。

改革开放以来，随着中国经济的持续增长，我国与世界各国的经济联系逐步

加深，人民币也开始走出国门，走向世界。目前，人民币已经在我国周边多个国

家和地区充当交易媒介、结算工具和储备资产。在某种程度上，人民币已经成为

一种区域性货币。在东南亚等国，人民币已经成为仅次于美元、欧元、日元的第

四大“硬通货"，人民币有“小美元"之称。此次金融危机之后，我国政府越来

越深刻地认识到在国际贸易与资本流动中过度依赖美元的风险，从而开始加快推

进人民币国际化战略的实施。现实的需要和一定条件的具备共同决定了在未来一

定时期实现人民币的国际化是必然趋势。

纵观世界货币史，大量足额的黄金储备对维护一国主权货币的信心起着举足

轻重的作用，一定规模的黄金储备是一国主权货币实现国际化的必要前提条件之

一。以美国为例，19世纪末美国已经超过英国成为了世界第一大贸易国，但是，

由于当时世界黄金储备主要为英国所持有，所以美元没能成为国际货币，而英镑

却仍处于国际货币体系的中心位置。第二次世界大战之后，美国因大发战争财聚

集了世界官方黄金储备的6096—70％，随后就确立了布雷顿森林体系下美元的国际

中心货币地位。牙买加协议之后，尽管美元与黄金“脱钩”，美国已经没有义务

继续维持美元和黄金的固定比价，但是美国8000多吨的黄金储备却从未变动过，

一直维持到现在，世界第一的黄金储备很好的维持了美元的国际货币地位。再看

欧元，在欧元诞生之前，德国马克、法郎、意大利里拉和瑞士法郎等都是国际公

认的国际性货币，而当时德国、法国、意大利和瑞士等国也都是最为主要的黄金

⑤徐明棋．从日圆国际化的经验教训看人民币国际化与区域化[J]．世界经济导刊，
2006， (3)：22—27
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储备国。欧元启用之后，欧元成为了仅次于美元的全球第二大国际货币，而欧元

区成员国所持有的黄金储备总量为10792．4吨，占世界官方黄金储备总量的

35．3％譬。

对于一国黄金储备规模与其货币的国际化程度的关系，国内有学者还对其进

行了比较深入的研究。杨帆(2010)。对美国的黄金储备持有量和美元占世界各

国外汇储备比重的历史数据进行线性回归，寻找二者的关系。在研究中，他选择

美元占各国外汇储备的比重作为衡量美元国际化程度的标准。他的回归方程表

明，美国的黄金储备量与美元的国际化程度存在着显著的正相关关系，美国所持

黄金储备占世界黄金储备量的比重每上升1％，美元占世界外汇储备的比重就平

均上升2．29个百分点。通过提高黄金储备量可以十分显著地提升本国货币的国

际化水平。杨帆的结论尽管尚需做进一步的验证，但是就经验性判断其结果具有

一定的信服力。

同样，人民币的国际化需要足额的黄金储备为其提供有力的支持。国内学者

普遍认为在未来5—10年，人民币将成长为重要的区域性货币以及有一定影响的

国际化货币。而我国目前1054吨的黄金储备显然不能够满足未来人民币实现国

际化的需要。所以，为加快人民币国际化的步伐，增持黄金储备应该提上人民银

行的议事日程。

4．3．适度规模的黄金储备有助于缓解我国流动性过剩问题

流动性过剩(Excess Liquidity)是一种货币现象，一般是指由于货币投放

量过多，超过了正常的经济发展需要，过多的资金出于逐利的目的寻找出路，导

致投资过热，并隐含通胀风险。

最近十几年，多年的“双顺差"使我国外汇储备持续增加。为了维持人民币

汇率的稳定，央行每年买入2000多亿美元的外汇，同时把16000多亿元的人民

币注入市场，使我国流动性过剩的问题日渐显现出来。从种种指标来看，当前中

国的确流动性过剩。从最常用的衡量流动性的指标M2(广义货币)与GDP的比

@笔者根据世界黄金协会官网统计数据计算得来

⑦杨帆．人民币国际化视角下的中国黄金储备问题[J]．现代商业，20lo，(20)：
18．20



率来看，这一指标目前高达182％(按照2010年底数字，GDP为39．8万亿元，M2

为72．6万亿元)，在世界各主要经济体中实为罕见。另外一个指标是金融机构存

款总额与贷款总额的存贷差，目前为22．4万亿元(按照2010年底数字，本外币

各项存款余额73．3万亿元，本外币各项贷款余额50．9万亿元)。这一指标又表

现为目前银行系统中存在着大量的超额准备金。商业银行聚积大量存款，没有转

为贷款或其他正常投资性资产。

当前，我国的流动性过剩问题主要表现在三个方面：首先，我国货币政策的

自主性受到限制。长期来看，只要中国继续保持大量国际收支顺差，只要中国不

得不继续积累外汇储备，在经济过热或偏热的情况下，央行就不得不继续利用存

款准备金率、利率和公开市场业务等货币政策对冲流动性，但实际效果不明显，

而且使得我国与美国的利差不断拉大，导致人民币升值压力增加，货币当局进退

两难。其次，流动性过剩加剧了我国经济过热的可能性，加大了我国通胀压力。

过多货币对一定量商品的追逐造成我国物价水平近年的持续上涨，2007年以来

我国CPI连续几年保持在3％以上水平，且2008年2月一度高达8．7％。最后，过

剩的流动性推动我国境内资产价格飘升，积聚了资产泡沫。在流动性过剩的背景

下，国内大量的剩余资金涌向资产市场，导致房地产、股票市场价格急剧上涨。

图4．3反映了2003年1月以来我国股票市场的变化，图4．4反应了2001年第一

季度以来我国房地产市场变化的情况。

一深圳综指(收盘)⋯·上证综指(收盘)

图4．3．中国股票市场变化(2003年1月一2011年1月)
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35个大中城市房地产价格指数

≯≯矿矿萨≯矿矿爹爹梦矿

图4．4．中国房地产市场变化(2001年第一季度至2009年第四季度)

对于我国目前存在的流动性过剩问题，理论界提出了多种解决措施，如取消

利息税、扩大人民币汇率波动幅度、实现人民币的完全自由兑换、利用利率、存

款准备金率及公开市场操作等货币政策工具进行联动操作等。笔者认为，黄金储

备也是解决我国当前流动性过剩的一种有效工具，表现在两个方面：一方面，央

行用从企业和个人手中结算累计的外汇储备在国际黄金市场购入黄金，然后将这

一部分黄金通过商业银行等金融机构投向国内黄金市场。这样，既减少了我国外

汇储备的规模，减轻了因外汇占款带来的流动性过剩压力，又满足了我国居民日

益增长的黄金消费和投资需求，有助于我国“藏金于民”战略的实现：另一方面，

黄金可以作为我国公开市场操作工具的一种有效补充。从央行资产负债表来看，

央行对黄金储备的买卖也是扩大或收缩国内货币供应的手段。央行在进行货币供

应量调控时，可以像利用国债进行公开市场操作一样，利用黄金业务来进行货币

的投放和回笼。曹勇(2002)采用资产组合理论模型实证检验了公开市场业务与外

汇业务和适当的黄金业务结合起来，可以获得理想的货币政策效果。

4．4．适度规模的黄金储备有利于我国金融市场的稳定

在全球金融市场一体化的大背景下，各国金融市场之间的联动性大大加强，

他们∞∞∞会|∞g；{i；舛
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一国国内的经济波动很有可能引起一场世晃性的经济危机。由肇始于美国的次贷

危机演变成为当前全球性金融危机就是很好的说明。黄金在历次经济金融危机中

的良好表现表明，黄金在危机之中“堪担大任”，可以间接稳定金融秩序，降低

外部风险对本国经济的危害。

在1997年亚洲金融危机中，韩国、泰国、马来西亚等亚洲国家的货币大幅

贬值，而黄金的美元价格却只下跌了14．6％(见表4．1)；同样在08年的金融危

机中，美元对黄金贬值幅度达到了36．7％。在以上两次危机中，黄金都表现出良

好的保值增值作用。因此，我国应该在目前国际储备资产结构中，增加黄金储备

所占的份额，以增强我国应对突发性金融危机的能力。

表4．1 1997年亚洲金融危机中黄金的保值作用(％)

币种 对美元贬值率 美元金价下跌率 黄金保值率

印尼盾 83．4 14．6 68．8

马来西亚吉特 39．24 14．6 24．64

泰铢 38．48 14．6 23．88

菲律宾比索 36．15 14．6 21．55

韩元 35 14．6 20．4

数据来源：刘恩山．黄金：规避金融风险的港湾[J]，中国黄金经济，1998，(5)，7-8



5．我国黄金储备适度规模分析

通过对我国增加黄金储备现实意义的分析，我们认识到我国有必要在现有基

础上继续扩大黄金储备的规模，提高黄金储备在我国国际储备中的比重。那么，

究竟我国应该持有多大规模的黄金储备或者说我国黄金储备占国际储备的比例

应该有多大?接下来笔者将对此问题进行比较深入的分析：首先阐释黄金储备适

度规模的定义；然后定量测算我国黄金储备的适度规模。

5．1．黄金储备适度规模定义阐释

黄金储备规模是指一国货币当局在某一个时间点保有的黄金储备水平。经典

西方经济学厂商理论对适度规模的解释是，适度规模是指厂商的这样一个产量规

模，在技术条件不变的前提下，当厂商的产量水平低于这一规模时，随着产量的

增加，生产的规模报酬增加；而当产量高于这一水平时，随着产量的增加，生产

的规模报酬开始递减。该理论主要是从厂商的投入产出角度对适度规模进行了阐

释。诚然，一国持有黄金储备的规模需要考虑其持有成本和获得的收益，但是，

对于一国黄金储备适度规模的确定不能单纯地考虑储备的经济收益性，更需要考

虑持有黄金储备的政治效益等隐性收益。因此，笔者认为，黄金储备的适度规模

是指能够满足黄金储备需求的黄金持有量，即一国一定时期的黄金储备存量及由

各种供给因素决定的黄金供给量能够满足该国这一时期由各种需求因素决定的

黄金储备需求量。总的来说，适度规模的黄金储备应该能够满足一国一定时期以

下几个方面的用金需求：①满足在紧急情况下进口紧缺性战略物质的需要：②在

必要的时候满足偿还外债的需要；③满足一定时期防范通货膨胀风险的需要；④

维护一国信用货币信心，支持一国主权货币实现国际化的需要；⑤实现持有成本

最小，收益最大；⑥维护一国金融安全和政治安全。

5．2．我国黄金储备适度规模测算

因为2010年底我国国际储备资产中外汇储备和货币黄金合计高达96．3％，



其它资产仅占3．7％@。所以，出于研究简化性考虑，笔者假设我国国际储备资产

由外汇储备和黄金储备两类资产构成。在进一步假设黄金储备是一种类似于美元

等信用货币的外汇储备⑨之后，我们就可以近似认为我国国际储备完全由外汇储

备资产构成，对国际储备资产组合的研究就近似于对外汇储备资产组合的研究，

可以利用外汇储备资产结构的研究理论来研究我国国际储备资产的结构问题。基

于此研究思路，本章首先对当前比较成熟的外汇储备结构理论进行回顾和评价，

接着提出我国外汇储备结构的研究模型，然后利用提出的研究模型进行我国黄金

储备适度规模的实证分析。

5．2．1．外汇储备结构理论模型评述

目前，理论界关于外汇储备结构的优化模型主要有三种：马科维茨资产组合

理论、海勒一奈特模型和杜利模型。这三种模型是当前研究外汇储备结构使用最

为频繁的三种模型。下面笔者对这三种模型逐一进行评述。

5．2．1．1．马科维茨资产组合理论

经典资产组合理论(Portf01io Theory)是由美国经济学家马科维茨(Harry

Markowitz)于1952年首次提出。资产组合理论的提出源于马科维茨对证券投资

者在投资实物中选择股票、债券等多种金融工具而非选择单一投资工具的思考，

他认为投资者在进行投资决策时，之所以选择分散投资是因为他们不仅考虑自己

投资的资产组合的收益性，而且也担心自身承担的投资风险。为了证明这一论点，

马科维茨首先将线性规划知识引入到这一问题的研究当中，运用“均值一方差"

模型对资产组合的收益和风险进行了量化，其中，均值是指资产组合中各种资产

预期收益率的均值，方差是指资产组合中各种资产预期收益率的方差；然后，在

投资者是追求一定收益下最小风险或一定风险下最大收益的“理性人”假设之下，

@201 O年底人民银行资产负债表显示，外汇储备和货币黄金合计207436．55亿人

民币，外汇资产总计215419．6亿人民币，所以，外汇储备和货币黄金占国际

储备比约为96．3％，其他资产占比3．7％

@考虑到黄金储备可以通过国际黄金市场的出售变现为外汇储备，这一假定是比
较合理的



利用“均值一方差"分析工具求得可供投资者选择的“资产组合有效边界"；最后，

在“有效边界’’和投资者效用函数“无差异曲线”的切点处找到了投资者的“最

优投资组合’’，即确定了资产组合中各种资产占资产组合的最适权重，实现了资

产组合优化的目的。经过严密的模型推导之后，马科维茨得出了以下结论：在资

产组合收益水平一定的情况下，投资者可以通过调整资产组合中各类资产投资额

占总资产投资额的权重来降低资产组合的风险，适当的权重组合可以使资产组合

风险降到最低。

由于马科维茨资产组合理论易于理解且操作简单，所以，该理论被频繁地应

用于外汇储备的结构管理研究。利用马科维茨的资产组合理论研究外汇储备的资

产结构，可以在提高外汇储备资产组合收益的同时，降低其风险。但是，马科维

茨资产组合理论只是从风险一收益的角度考虑外汇储备资产组合的结构问题，而

忽略了外汇储备在进出口贸易、外债偿付和汇率制度等方面的特殊职能。

5．2．1．2．海勒一奈特模型

在对资产组合理论应用于外汇储备结构管理研究局限性的质疑下，罗伯

特·海勒和马尔科姆·奈特于1978年提出了新的外汇储备结构优化理论，该理

论被称作“海勒一奈特模型”。海勒一奈特模型的核心思想是：一国外汇储备资产

的结构主要由两个因素决定：一个是该国进出口贸易结构，另一个是该国的汇率

制度安排。

海勒(1978)认为，当一国对外贸易集中使用某一种储备货币计价结算或该

国对外贸易集中于某一储备货币发行国时，该国货币当局将持有更多的该种储备

货币。同时，海勒和奈特认为，在现行浮动汇率制度下，一国货币当局持有任何

一种储备货币都会面临汇率波动带来的损失风险，没有哪种储备货币是绝对安全

的。因此，外汇储备资产结构的选择首先要考虑的是降低外汇储备面临的汇率波

动风险。海勒～奈特模型强调中央银行的“汇率干预动机”对外汇储备资产结构

优化的影响。

海勒一奈特模型从外汇储备的进出口贸易和汇率干预两方面职能考虑外汇储



备币种的选择，更切合于现实经济情况。但是，海勒一奈特模型也存在着下述三

个方面的缺陷：首先，模型利用历史数据进行回归得到模型中的各参数，能够对

未来外汇储备资产结构进行预测，但是不能够确定外汇储备中各币种的适宜比

重；其次，海勒一奈特模型没有考虑外债结构这一因素对外汇储备币种结构的影

响，一国外债的币种结构无疑对一国外汇储备资产结构的确定有着比较大的影

响；最后，海勒一奈特模型在克服马科维茨资产组合理论在研究外汇储备币种结

构的缺陷时，却忽视了外汇储备币种结构对分散外汇储备风险，最大化投资收益

的作用。

5．2．1．3．杜利模型

杜利模型是Michael．P．Dooly在《外汇储备的币种结构》一文中建立的。杜

利对外汇储备币种结构的研究思路同海勒和奈特一样，认为相对于外汇储备的收

益性，外汇储备的职能因素对外汇储备币种结构的确定更为重要。杜利模型与海

勒一奈特模型的最大区别在于，杜利考虑了外债结构对一国外汇储备币种结构优

化的影响，认为一国的进出口贸易结构、外债币种结构和汇率制度是决定一国外

汇储备币种结构最为主要的三个因素。不难看出杜利模型是对海勒一奈特模型的

一种修正。

杜利模型在研究外汇储备币种结构时加入了对债务状况的考虑，因此比海勒

一奈特模型更为完善，尤其是在研究发展中国家外汇储备币种结构的优化配置时。

然而，杜利模型依然存在着局限性。一方面，模型对现实的模拟是一种近似的估

计，一些解释变量的数据都是近似的数据；另一方面，杜利模型利用历史数据回

归得到的计量模型只能回答外汇储备由哪几种货币构成，不能解决具体各种储备

货币应该占有多大份额这一问题。

由上述评述可以看出，马科维茨资产组合理论，海纳一奈特模型和杜利模型

都是分别以一种或几种影响外汇储备币种结构的因素为切入点，研究外汇储备币

种结构的优化问题。三个理论模型各有其研究的侧重点，但都略显片面。因此，

笔者拟综合考虑进出口贸易结构，外债币种结构和外汇储备收益一风险这三个因



素，研究包括黄金储备在内的我国外汇储备资产结构的优化配置问题。

5．2．2．模型的设定

本章沿用马科维茨资产组合理论的基本模型，视央行为投资于一定资产组合

的投资者，外汇储备是其持有的资产组合。央行的外汇储备结构的优化就是确定

外汇储备资产中各类资产的合理比重，以使我国外汇储备资产在风险尽量小的情

况下，实现收益的最大化。下面笔者将综合运用马科维茨资产组合理论、海纳一

奈特模型和杜利模型测算出我国外汇储备资产组合中各类资产的优化配置比例。

根据马科维茨资产组合理论，中央银行面临的问题是如何确定外汇储备中各

类资产的权重，使得外汇储备资产组合在给定收益水平下风险最小化，或在给定

风险(波动率)下收益最大化。用数学模型表达如下：

I洫42=n血形K+l形

sJ． ∑wf。E(‘川)≥E(R+。)

∑wi。=l

MJ≥O

其中，42是t时期央行外汇储备资产组合预期收益率的方差，彬表示外汇

储备资产组合中各类资产的资产额占总资产额的权重向量，一+。表示t+l时期外

汇储备资产组合中各类资产预期收益率的方差一协方差矩阵，Ⅵ．，表示t时期外汇

储备资产组合中第i类资产投资额的权重，E(％¨)表示t时期外汇储备资产组

合中第i类资产的预期收益率，E(墨+。)表示t时期央行预期外汇储备资产组合

在t+1时期的合理收益率。央行需要解决的问题是：外汇储备资产组合中各类资

产应该选择怎样的权重％使外汇储备资产组合在预期收益率巨(R+。)一定的情

况下实现外汇储备资产组合预期收益率的风险(波动率)谚2最小。

模型中需要解决的四个问题：①外汇储备资产组合中各类资产的选择；②各

类资产t时期预期收益率E(‰+，)的确定；③各类资产预期收益率方差一协方差

矩阵_+。的确定；④央行对t+1时期外汇储备资产组合收益率的合理预期

E(尺川)。



我国央行没有公布外汇储备中币种的构成种类，但从IMF公布的全球外汇储

备币种结构中(见图5．1)可以看出，美元、欧元、英镑和日元占全球外汇储备

的绝大部分。因此，笔者选择美元、欧元、英镑、日元和黄金储备作为我国当前

外汇储备资产组合的五类主要储备资产。

25．8％

64．7％

一美元

日欧元

图英镑

皿日元

口其它

图5．1世界各国外汇储备币种构成(2010年底)

外汇储备中信用货币t时期的预期收益率巨(‘川)可以由该货币t时期的利

率包，，和货币在t+1时期和t时期的汇率波动q川一巳』两部分构成。屯容易取得，

我们可以采用美元、欧元、英镑和日元一年期存款利率表示。但是大量文献表明，

汇率在短期内是随机游走的，预测短期的汇率走向是不可能的，所以，为简化起

见，本文假设汇率短期内服从随机游走过程，即q川=％。这样，美元、欧元、

英镑和日元t时期的预期收益率巨(‘川)=％。因为持有黄金不能获得利息收

入，其预期收益只有金价波动带来的资本利得，所以，黄金储备的预期收益

E@川)=∽+l—只)／B枣100％，其中，p州表示t+1时期的国际金价，p，表示t

时期的国际金价。

外汇储备中各类资产预期收益率的方差一协方差矩阵(以+。)是本部分模型的

核心，所以，为了确保方差一协方差(■+。)的精确性，笔者将采用1994—2009

年问美元、欧元、英镑、日元各自的一年期存款利率和金价波动收益率数据@计

算出2010年的外汇储备资产组合预期收益率的方差一协方差矩阵(见表5．1)。

@具体数据见附录6



表5．1 外汇储备资产组合预期收益率的方差一协方差矩阵

美元 欧元 英镑 日元 金价

美元 3．5416 1．9335 2．3320 O．3293 —11．4550

欧元 1．9335 2．300l 1．4403 O．6669 —6．8671

英镑 2．3320 1．4403 2．1626 0．2045 —9．4074

日元 0．3293 0．6669 O．2045 O．3134 一O．9835

金价 一11．4550 一6．867l 一9．4074 一O．9835 163．0300

因为央行对t+1时期外汇储备资产组合收益率的合理预期E(墨+。)没有统一

的标准，本文选择2．5％，3％，3．5％和4％作为央行四个不同的预期收益率取值。

上述模型是我国外汇储备资产结构优化的无约束模型，下面笔者将结合海勒

一奈特模型和杜利模型将我国进出口贸易结构和外债币种结构这两个约束条件加

入到无约束模型当中：

1．进出口贸易结构对模型的影响

表5．2列出了2010年中国的进出口贸易总额，以及中国与各主要贸易国的

进出口总额及其占进出口总额的比重。其中，欧盟占中国与各国进出口贸易总额

的16．14％，美国占12．96％，日本占lO．02％，英国占1．68％。

尽管当前各国进出口贸易采用美元、欧元、英镑、日元等多种硬通货作为计

价和结算货币，但是因美国经济在世界经济中的特殊地位，美元依然是最为重要

的国际贸易计价和结算工具。由于中国与东盟各国的进出口贸易基本采用美元进

行结算，且港币实行与美元挂钩的货币局制度，港币的发行以美元为基础，所以，

笔者将中国大陆与东盟各国和香港的进出口贸易归于中国与美国的进出口贸易。

换言之，鉴于美元在国际贸易中的特殊性，笔者将中国内地与美国、东盟和香港

的进出口贸易总额都视为以美元计价的贸易。由表5．2看出，20lO年美国、东盟

和香港与中国进出口贸易总额占2010年中国进出口总额的比重分别为12．96％，

9．85％，7．76％，将三者合计可得中国内地与各国以美元计价的进出口总额占进

出口总额的比重为30．57％。因为世界各国与中国内地以欧元、日元和英镑计价

的进出口贸易总额与中国内地与欧盟、日本和英国的进出口贸易总额差别不大，
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所以，以欧元、英镑和日元计价的进出口贸易额占中国内地进出口贸易额的比重

直接用中国内地与欧盟、英国和日本的进出口贸易总额占中国内地进出口贸易总

额的比重来表示，它们分别是16．14％，1．68％，10．02％。

表5．2 2010年进出口商品前十国别(地区)总值及比重

国别(地区) 进出口总额(千美元) 比重

欧盟 479，712，552 16．14％

美国 385，341，353 12．96％

东盟 292，776，543 9．85％

日本 297，768，289 10．02％

香港 230，575，472 7．76％

韩国 207，170，587 6．97％

台湾 145，370，45l 4．89％

巴西 62，549，563 2．10％

澳大利亚 88，092，068 2．96％

英国 50，075，048 1．68％

总额 2，972，761，815 lOO．OO％

资料来源：海关统计资讯网http：／向孵．chinacust伽sstat．c鲫

根据海勒一奈特模型，一国对美国的贸易额每增加1％，其外汇储备中美元的

比重就会增加0．6％(刘传哲等，2008；牛凯，2006)。因此，本文假设一种货币

在外汇储备中的比例不低于其在进出口贸易比重的3／5。这样，美元占我国外汇

储备的比例应该不低于18．34％，欧元占比不低于9．68％，英镑占比不低于1．01％，

日元占比不低于6．01％。

2．外债币种结构对模型的影响

2000年以来，为了解决国内经济发展对资金的需要，我国积累了较大规模

的外债(见图5．2)。从图5．2可以看出，无论是从外债的绝对规模还是外债与

我国国民收入的相对比例来看，我国对外债务规模都比较大。大规模的对外债务

需要我国每年用外汇储备支付一定数额的本息，所以，外债币种结构是确定我国

外汇储备资产结构优化的一个不可忽视影响因素。
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图5．2我国对外债务状况(2000-2009)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 20∞2007 20∞ 2009

资料来源：世界银行网站http：／／data．们rldbank．org／

因为我国外债总额的具体货币构成没有统计数据，所以本文使用我国长期外

债总额的币种构成数据。据世界银行网站全球发展金融数据库公布数据显示，

2010年我国以美元、欧元、日元和英镑计价的长期外债规模占长期外债总额的

比例分别为75．58％，8．65％，12．36％和0．08％。在模型中，本文假定一种货币在

外汇储备中的比例不低于其长期外债币种结构比例的1／2¨，则我国外汇储备中

美元所占比重不低于37．79％，欧元所占比重不低于4．325％，英镑所占比重不低

于O．04％，日元所占比重不低于6．18％。

5．2．3．实证检验及结果分析

在加入进出口贸易结构和外债币种结构两个限制性条件之后，外汇储备资产

结构优化模型如下：

m血42=m缸彬K“形 (5—1)

J．f． 0．0379 wl，，+0．0374％，，+O．0493 w3，f+O．0038心。，+0．0716心。f耋巨(R+1)

(5—2)

H，，至0，w2’f至0，w3，f至O，w4』耋0，w5，，至O (5—3)

¨由于大量文献采用的比例是l／2，所以本文参照大多数文献的做法，选取1／2。
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wl，f+屹，f+w3．f+w4J+％，21 (5—4)

wl。，耋0．1834，w2．f耋0．0968，w3。，耋0．0101，w4'f妻0．0601 (5—5)

w1．f耋0．3779，w2J耋O．0433，w3’f耋0．0004，w4，耋0．0618 (5—6)

其中，(5—1)式是模型的目标函数，求使外汇储备资产组合预期收益率方差

最2最小时的外汇储备中各类资产的权重向量形；(5—2)式是外汇储备资产组合

预期收益率不低于货币当局目标收益率时形的约束条件，其中，wlJ、w2』、嵋，，、

M，、嵋』分别代表美元、欧元、英镑、日元和黄金各类资产在外汇储备资产组

合中的权重；(5—3)式是形中各元素非负的约束条件；(5—4)式是彬中各元素

和等于l的约束条件：(5—5)式是进出口贸易结构对肜的约束条件；(5—6)式

是外债币种结构对矿的约束条件。

如果不考虑进出口贸易结构和外债币种结构对外汇储备资产结构确定的影

响，那么，目标函数的约束条件是(5—2)式，(5—3)式和(5—4)式；如果只考

虑进出口贸易结构的影响，那么目标函数的约束条件是(5—2)式，(5—3)式，

(5—4)式和(5—5)式；如果只考虑外债币种结构的影响，那么目标函数的约束

条件是(5—2)式，(5—3)式，(5—4)式和(5—6)式；如果既考虑进出口贸易结

构的影响，又考虑外债币种结构的影响，那么目标函数的约束条件是(5—2)式，

(5—3)式，(5—4)式，(5—5)式和(5—6)式。

下面笔者将利用Matlab软件分别计算只考虑进出口贸易结构，只考虑外债

币种结构和同时考虑贸易结构和外债币种结构三种情况下的外汇储备资产组合

最优结构。

计算结果如下：

表5．3一般模型中直接加入进出口贸易结构的实证结果(％)

预期收益率 2．50 3．00 3．50 4．00

美元 18．3 18．3 18．3 18．3

欧元 9．7 9．7 9．7 9．7

英镑 20．2 30．3 40．4 50．4

日元 48 37．3 26．6 15．9

黄金 3．7 4．4 5 5．7
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表5．4一般模型中直接加入外债的实证结果(％)

预期收益率 2．50 3．00 3．50 4．00

美元 37．8 37．8 37．8 37．8

欧元 43 43 43 43

英镑 8．8 18．9 29 39

日元 44．8 34．1 23．4 12．7

黄金 4．3 4．9 5．6 6．2

表5．5一般研究模型中加入外债币种结构和贸易结构的实证结果(％)

预期收益率 2．50 3．00 3．50 4．00

美元 37．8 37．8 37．8 37．8

欧元 9．7 9．7 9．7 9．7

英镑” 4．9 15 25 35．1

日元 43．3 32．6 21．9 l 1．3

黄金 4．3 4．9 5．5 6．2

分析上面的实证结果可以得到以下结论：

首先，由表5．3、表5．4和表5．5可以看出，在央行不同的外汇储备资产组

合预期收益率下，外汇储备资产组合的最优结构中黄金储备的占比大约在3％一8％

之间，这一实证结果与国内外学者的研究结论基本相符。另外，国际货币基金组

织2010年International Financial Statistics数据显示，截止2010年7月

底，发展中国家(地区)官方黄金储备占国际储备比重的平均值为4．79％，实证

检验结果与这一数字比较接近。所以，上述实证检验结果具有一定的信服力。

其次，由表中可以看出，随着央行预期收益率的提高，美元、欧元、英镑和

日元四种信用货币占外汇储备资产组合的比重普遍在降低，而黄金的占比在增

加。这说明，央行要想提高外汇储备资产组合的收益率，一方面要增加黄金储备

在外汇储备资产组合中的比重，另一方面要相应地减少信用货币资产的储备规

模。这是因为，黄金储备不仅长期收益率普遍高于各种信用货币(黄金平均收益

率为7．16％，美元平均收益率为3．79％，欧元为3．74％，英镑为4．93％，日元为



0．38％)，而且长期来看金价变动带来的收益能够有效地对冲美元等信用货币因汇

率波动造成的损失。

最后，上述实证检验结果是在若干假设条件之下得到的，所以，该结果与真

实的国际储备资产最优结构存在一定的差距，并不完全准确。但是，3％一8％的黄

金储备占国际储备的比例与11．32％12的世界平均水平差距并不很大，这一结果对

现实具有一定的指导意义。另外，据世界黄金协会网站公布数据显示，截止2010

年底，我国黄金储备占国际储备的比重为1．63％，这一数字与3％一8％的实证结果

存在不小的差距。因此，按照实证分析结果，我国应该在目前的黄金储备基础上

增加黄金储备规模，增加黄金储备规模大约在900吨一4000吨13之间。

12世界黄金协会网站http：／／wWW．901d．org／数据
13
2010年底我国黄金储备1054吨，占国际储备的比重为1．63％，则3％占比下黄

金储备为1940吨，8％占比下黄金储备为5173吨，所以，我国黄金储备的适度

规模约为1900吨一5200吨，需要增加的黄金储备大约在900吨～4000吨之间。
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6．我国黄金储备适度规模的实现路径

截止2010年底，我国官方持有的黄金储备为1054吨，居世界各国第五位。

尽管1054吨的储备规模不算小，但是与由实证分析得到的约1900吨一5200吨的

适度规模相比，仍然存在一定的差距。因此，增加我国黄金储备规模，优化国际

储备结构是我国货币当局面临的一项紧要任务。但是，正如“罗马不是一日建成

的"，我国增持黄金储备的战略任务也不是在短期之内可以完成的。对于我国黄

金储备的增持，央行既要进一步提升对黄金储备重要性的认识，制定黄金储备长

期增持的目标和相应的规划，又要通过多元化的路径实现黄金储备的增持目的。

那么，在当前国际金价已处于高位之际我国货币当局如何实现这一规模增长?笔

者认为可以采取以下几种策略：

6．1．央行择机购金，营运黄金资源

央行作为一国黄金储备的管理机构，对于本国国际储备结构的调整和黄金储

备的增持有不可推卸的责任。因此，通过央行增持黄金是我国增加黄金储备最为

直接的一种方式。对于黄金储备的增持，央行一般有两种选择：一是用人民币向

国内金矿企业和居民购入黄金，二是运用外汇储备在国际黄金市场购入黄金。对

于这两种途径，笔者更倾向于后者。因为，尽管我国现在已经是世界第一产金大

国，但是随着我国居民消费水平的提高，国内黄金消费需求逐年增加，每年国内

新增黄金尚不能满足国内黄金消费需求14。

2007年金融危机以来，部分国家和国际金融组织为了筹集资金有出售黄金

储备的意愿。如IMF在2009年10月提出出售403．3吨黄金储备，以解决IMF

面临的财力不足问题。我国应该利用金融危机之后上升的国际经济地位，积极争

取发达国家和IMF减持的黄金，即使可以预见这一部分黄金供给会越来越少。

14据《黄金年鉴2010》数据显示，2009年我国新增黄金产量324吨，黄金消费

需求为369吨，供需缺口为45吨



但是，对于央行在国际黄金市场增持黄金的行为我们不能简单地将其视为用

外汇购买黄金的等价交易。在具体的黄金储备增持过程中，央行也需要注意下面

两个方面的问题：首先，央行不宜在一段时间内集中大量增持黄金储备。IMF规

定，任何成员国官方黄金储备的变动情况都应该向其呈递书面报告，并且只有在

得到基金组织的认可之后，该国增持的货币黄金才能成为其黄金储备。这一规定

使我国在世界黄金市场上的购金行为透明化，如果我国在世界黄金市场上动用外

汇储备大量购入黄金，必然会对国际黄金市场产生巨大的影响，进而带动国际金

价的大幅上扬。金价的上涨一方面会直接推高我国增持黄金储备的成本，另一方

面过高的金价会损害我国国内黄金消费者的利益。其次，央行应该选择合理的时

机，增持黄金储备。由国际金价历史数据可以看出，自1968年1盎司黄金=35

美元的固定比价被取消以后，国际黄金价格持续波动(见图6．1)。金价的剧烈

波动给央行在确定于哪一个时点(段)低成本购入黄金造成了困难。如果央行不

能够很好地把握国际金价的变动趋势，在不合适的价格上吸纳黄金充实黄金储

备，那么势必会造成黄金储备增持成本过高，限制我国黄金储备的运作余地。

图6．1伦敦标价日黄金价格走势(美元／盎司)

可见，为了使我国尽量以有利条件在国际黄金市场实现黄金增持目的，一方

面我国央行要把握我国当前外汇储备充裕和部分国家和金融组织有减持黄金储

备意愿的有利时机，适时承接发达国家和国际金融组织的官方售金；另一方面在
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具体完成黄金储备增持任务的过程中，央行应该综合考虑运用外汇储备在国际黄

金市场购金的负面影响，制定一个稳健而又具有实际操作性的长远增持规划，以

尽可能低的成本实现增持的目的。具体而言，央行应该时刻关注国内外黄金市场，

分析国际金价的变动趋势，选择在适当的时间以合理的价格量少次多地增持黄

金，补充我国的黄金储备。

除了上述央行通过国际黄金市场择机购金增加黄金储备外，央行还可以通过

择机营运黄金资源，实现黄金储备的有效增长。从国际上看，央行主要利用黄金

租赁业务和衍生金融工具对黄金储备实施营运。黄金租赁业务于20世纪90年代

获得迅速发展，从国际惯例来看(以美国为例)，央行黄金租赁业务的开展是将

部分储备黄金借给商业银行，再由商业银行转借给有需求的加工企业或金矿企

业。严格意义上的借贷要求借出的是黄金，归还的是黄金，而且利息也是黄金，

这样既能增加国家黄金储备的收益，又能实现官方黄金储备的有效增长。我国央

行也可以仿照这一做法，动用部分国库黄金在市场上出租，收取黄金租借利率，

实现黄金储备的保值增值；同时，货币当局也可以把得到的收益再收购黄金，实

现黄金储备的有效增长。另外，最近几年部分国家央行通过运用衍生金融工具营
，‘

运本国储备黄金，实现黄金储备的保值增值。2002年一2003年间，哈萨克斯坦和

委内瑞拉进行掉期交易，赚取差价收益，实现黄金储备的保值增值；俄罗斯通过

储备黄金的高抛低吸，降低储备黄金成本，增加本国黄金储备。央行也可以借鉴

他们的做法，用部分外汇储备成立专门的黄金储备运营基金，把握国际黄金市场

的有利时机，对黄金储备采取高抛低吸一类的波段操作，获取收益，然后利用获

取的收益再购买黄金，增加我国黄金储备。在具体的运营过程中，要合理运用金

融衍生工具控制交易风险。

6．2．增加民间黄金储备

除了增加官方黄金储备外，笔者认为我国应该增加民间黄金储备，即推行“藏

金于民"的政策。广义的黄金储备包括官方黄金储备和民间黄金储备两部分。官



方黄金储备是我们通常所讲的黄金储备，是一国货币当局持有的，主要用于国际

支付的一种国际储备形式。民间黄金储备则是指民众持有的，以首饰和金币为主

要存在形式的实物黄金。民间黄金不能被一国政府直接用于国际支付，但是在紧

急情况下，一国政府可以动员民众将这一部分黄金售卖或捐赠给政府，作为官方

黄金储备的有力补充。1997年亚洲金融危机时，韩国、泰国等国人民“献金”

帮助国家度过金融危机的实例充分证明了这一点。实施“藏金于民’’不仅可以增

加国内的黄金储备，提高国家应对突发事件的能力。而且，还可以将金价波动带

来的储备成本由民众分担，同时，国家可以节省大量的资金用于国家的经济建设。

因此，“藏金于民’’对于我国具有重要的战略意义。

我国实施“藏金于民’’具有一定的可行性。随着改革开放的不断深入，我国

人民的收入水平不断提高，居民储蓄也不断增加。国家统计局公布的数据显示，

截止2010年底，我国居民储蓄存款高达30．33万亿人民币。在通胀高企的当前，

这些巨额的储蓄存款迫切需要安全的资金出口，实现储蓄资产的保值增值。而我

国股票市场较强的投机性和当前楼市的泡沫化决定了股市、楼市的进入存在较大

的风险。相比之下，唯有黄金是当前形势下最为理想的避险工具。另外，我国居

民历来具有藏金偏好，特别是改革开放后我国居民金条、金首饰购买总量持续上

升(见表6．1)，近几年我国黄金市场进一步开放和完善更是为居民投资黄金创

造了有利条件，黄金需求大幅度增长。目前我国民间黄金储藏量大约在250卜

2700吨(建国后至2008年新产黄金总量3520．8吨，扣除国家黄金储备量1054

吨和工业用金300吨)峙。尽管目前我国人均已拥有黄金2克多，但如果我们在

居民存款总量中引导3％的资金购买黄金，按2010年30．33万亿居民储蓄余额计

算，大约有9loo亿元人民币投资黄金，按2010年底美元对人民币中间价6．62

计，折合美元约1374．6亿美元，相当于2010年底外汇储备总量(2．87万亿美

元)的4．79％，按2010年黄金均价1224美元／盎司计算，大约增加3184吨黄金。

加上原来人均持金2克多，民间藏金总量将达到6000多吨。

15周洁卿．黄金和黄金市场：投资价值的认识与实践[M]．上海：学林出版社，

2008，(12)：222—223页
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表6．1． 我国金条、金首饰购买情况(1990一2009) 单位：吨

年份 19∞ 199l 1992 1993 l钾14

黄金品种 金条 首饰 金条 首饰 金条 首饰 金条 首饰 金条 首饰

中国 20 95 15 229 33 350 30 292 25 299

年份 1995 1996 1997 1998 19919

中国 10 285 6 269 50 338 53 243 2l 215．3

年份 2000 2001 2002 2003 2004

中国 5 205．6 垂 203．1 2．2 199．6 2 20l 6．7 224．1

年份 2005 2006 2007 2008 2009

中国 9 241．4 10．1 244．7 18 302．2 68．9 326．7 84 352．3

资料来源： 《黄金年鉴》2010年，黄金矿业服务有限公司

上述分析表明我国当前具备了一定的条件实施“藏金于民"，但是一些问题

的存在也限制了这一策略的实施。因为对比国外比较成熟的黄金市场，当前我国

黄金市场还存在存在下面几点不足：①投资品种单一。目前我国黄金投资品种主

要有四种：实物黄金(包括金条、金块、纪念金币和黄金饰品)、纸黄金、黄金

递延交易和黄金衍生产品(黄金期货和黄金期权)。而在国外黄金市场，除了上

述四种黄金投资产品外，还有黄金凭证、黄金期权以及伦敦金等投资品种可供投

资者选择。②黄金交易市场深度和规模不够。黄金市场一般分为商品性黄金市场

和金融性黄金市场两类，商品性黄金市场以实物黄金的交易为主，金融性黄金市

场的主要投资品种为黄金衍生产品。世界黄金协会统计数据显示，当前世界上商

品性黄金的交易量只占全球黄金交易总额的比例不足3％，90％以上的交易为黄金

衍生品。可见，黄金衍生产品是当前国际黄金市场的主流交易品种。而我国尽管

在2008年推出了黄金期货品种，但是，目前我国黄金市场仍然停留在以实物黄

金交易为主的起步阶段。我国黄金衍生产品交易市场的不发达降低了我国黄金投

资市场的吸引力，使我国黄金市场相比于国际成熟黄金市场规模过小。以上海黄

金交易所为例，2009年上海黄金交易所黄金成交量为4710．82吨，成交额为



10288．76亿元16，上海黄金交易所的成交量仅是同期伦敦黄金交易所交易量的

1％。针对我国黄金投资市场存在的这些问题，我国应该进一步丰富黄金投资品种，

在黄金期货的基础上发展各种黄金衍生产品。同时，应该进一步发展和完善黄金

市场，为投资者提供一个更加开放，流动性更强的交易平台。

在具体实旅“藏金于民”战略时，一般有两种比较可行的途径：其一，央行

依据一定的标准测算出我国外汇储备的适度规模，对于超出这一标准的外汇储备

可以安排一部分到国际黄金市场上选择合适的时机购入黄金。然后，将这一部分

新增的黄金委托给国内商业银行经营管理，而商业银行可以选择以实物黄金或纸

黄金的形式向国内居民销售，并最终将这一部分黄金储备藏于民间。其二，鼓励

国内比较大的黄金销售商到国际黄金市场购买黄金，直接将购得的黄金销售给国

内消费者，实现“藏金于民"。

6．3．发展黄金矿业，增加黄金产量

近几年，尽管我国国内黄金供给逐年增加，但是，我国消费用金规模也持续

扩大，国内的黄金供给基本刚够满足国内用金需求(见表6．2)，不足以保证我

国大量增持黄金储备的长期需要。因此，大力发展黄金矿业，增加国内黄金产量，

进而为我国黄金储备的增加提供坚实的物质基础是我国政府面临的当务之急。

表6．2我国黄金供需情况表(2000一2009) 单位：吨

年份 矿产金 再生金 首饰制造用金 工业用金 供需缺口

2000 172．2 24．O 196．0 13．5 —13．3

2001 192．8 22．Q 200．8 10．4 3．6

2002 201．9 27．4 190．0 10．8 28．5

2003 210．6 28．5 194．0 12．0 33．1

2004 217．3 34．7 216．8 13．8 21．4

2005 229．8 41．7 239．O 15．7 16．8

2006 247．2 44．6 244．8 18．1 28．9

2007 280．5 41．6 297．1 18．8 6．2

2008 292．O 70．3 315．7 18．8 27．8

2009 324．0 102．8 339．6 18．7 68．5

资料来源：2010年<黄金年鉴》，黄金矿业服务有限公司

16《2009年中国黄金市场报告》：P13
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地质专家认为，我国黄金地质勘探潜力在15000—20000吨之间。据此数据，

目前我国黄金资源的勘探还有很大的潜力可挖掘，大力发展我国黄金矿业可以有

效增加我国黄金储量和产量。近几年，国家对黄金矿业的发展已经采取了各种优

惠政策，如黄金矿产品实行免增值税政策，安排地质勘查基金用于地质勘探、危

机矿山地质勘探等。一系列鼓励措施的实施使我国金矿储量逐年增加，2006年

全国新增金矿资源储量超过650吨，2008年全国新增金矿储量750吨。

在为我国黄金矿业取得的发展感到欣喜的同时，笔者认为为了保障我国黄金

产量的持续稳定增长，政府当局还可以采取下面一些措施进一步促进我国黄金矿

业的发展：首先，针对目前加拿大、南非、澳大利亚等国黄金矿业公司在我国持

有黄金矿业公司大量股份的现实，我国政府应该逐步限制外国投资者对我国黄金

矿产资源的控制，加大对我国黄金矿权的控制力度。其次，鼓励更多的企业参与

到国外金矿资源的开拓中。世界黄金市场上每一年新产黄金的绝大部分由大型黄

金矿业公司提供，这些公司控制了世界80％以上的黄金矿源。对此，中国可以通

过在股票市场上收购这些金矿公司的股票，获得对这些公司的一部分控制权，从

而间接拥有海外金矿资源，增加我国的黄金储备。而此次国际金融危机的爆发就

为我国企业走向海外控制国外金矿资源提供了难得的机遇：受金融危机的影响，

一些金矿资源丰富国家的外国投资大量撤离，这些国家欢迎外国投资者去收购和

开采金矿资源；一些大型矿业集团和冶炼集团也出现了不同程度的财务危机，急

于通过出售拥有的矿产资源化解自身面临的危机。可见，在当前有利的国际背景

下，我国政府应该鼓励有财力的国内企业走出去，抄底国外金矿资源，增加我国

黄金资源的拥有量以实现我国黄金储备的增持目的。

6．4．重视再生金的生产一变废为宝

黄金的来源主要有三个渠道：新生黄金、央行售金和再生金，新生黄金和央

行售金前面都已提到。再生金又称回收金，是指已经用于工业、首饰、医学等实

际消费的黄金回收之后经重新加工投入市场的黄金。相比于矿产金的有限性和央

行售金的政策性，再生金的供给更具有弹性。



由再生金的定义可以看出，再生金的供应量主要取决于已经报废的含有黄金

的电脑、电子设备、假牙、旧首饰等的存量以及这些旧金的回收率。我国是世界

上主要的电子元件供应国和消费国，数亿亿计的电子元件中蕴藏着巨大的“废

金"。另外，我国十三亿人每年废弃的假牙和旧黄金首饰中也有着非常大的再生

金挖掘潜力。因此，我国政府如果重视再生金的开发和利用，一方面，可以变“废"

为宝，有利于我国环境的保护；另一方面可以增加我国黄金供给，使再生金成为

我国增持黄金储备的一个重要来源。
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7．结论及建议

自1994年汇改以来，外汇储备持续多年的高速增长使我国成为了世界第一

大外汇储备国。巨额的外汇储备在保障我国经济安全的同时，也使我国面临着美

元等信用货币持续贬值带来的巨大风险，优化我国当前国际储备结构，适度增加

黄金储备规模有利于降低外汇储备面临的汇率风险。同时，当前的国际金融危机

暴露了中国在现行国际货币体系下金融地位的脆弱性，为了保障国家利益和稳定

世界经济发展，人民币国际化已是中国未来经济发展的首要目标和重要国策，并

且已正式提上议程。而回顾各主要国际货币的国际化历程，发现足额的黄金储备

是主权货币成为国际货币的必要条件之一，同样人民币的进一步国际化需要适度

规模黄金储备成为其必要的物质保障。

上述背景之下，在现有规模基础上继续扩大我国黄金储备的规模应该成为我

国货币当局的必要考虑，对我国当前黄金储备的适度规模及其实现路径进行研究

就具有一定的现实意义和实践价值。

笔者利用六章的篇幅对我国黄金储备的适度规模及实现路径这一问题做了

比较详实的研究：第一章是绪论：第二章主要分析了黄金作为国际储备的优势和

不足：第三章一方面回顾了建国至今我国黄金储备规模的变化，另一方面分析了

我国黄金储备规模的现状；第四章结合当前的国际国内经济背景，比较深入地分

析了我国增加黄金储备的现实意义；第五章综合运用马科维茨资产组合理论、海

纳一奈特模型和杜利模型，实证分析得出当前我国黄金储备适度规模的大致范围；

第六章则介绍了我国实现黄金储备适度规模的几种比较可行的路径。

通过上述章节内容的研究，笔者得出以下结论：①无论就绝对规模还是相对

规模而言，我国当前的黄金储备规模都偏低，我国有必要进一步增加黄金储备规

模，扩大黄金储备在我国国际储备中所占份额；②当前我国黄金储备占国际储备

的份额在3％一8％之间比较合理，我国大约需要在现有基础上增加黄金储备900吨

一4000吨。③我国可以通过央行择机购金，营运黄金资源、增加民间黄金储备、

发展黄金矿业，增加黄金产量、重视再生金生产这四种路径来实现我国增持黄金



储备的战略目的。

在对我国黄金储备的适度规模及其实现路径做了比较深入的研究之后，我们

也应该清醒地认识到，黄金储备只是我国国际储备中占有相对比较小份额的一类

资产，仅仅对它的研究不可能解决我国国际储备结构管理面临的所有问题。要想

尽量降低我国国际储备承担的风险，增加其收益，还应该考虑以下几个方面的问

题：

第一、黄金储备只是国际储备的一小部分，要对国际储备管理进行综合考虑。

国际储备的收益性和风险性取决于其资产组合中的各类资产的成本一收益性，还

有每类资产的权重。所以，要想使我国国际储备资产的收益尽量高，风险尽可能

低，那么，就要对国际储备中所有资产的结构进行优化，包括外汇储备中各类币

种的占比，黄金储备的适度规模，国际储备总量的最优值等等。

第二、成立专门的黄金储备管理机构。牙买加协议宣布黄金非货币化之后，

国际黄金市场的流动性加强，国际黄金价格的变动也瞬息万变。在变化莫测的国

际黄金市场上，怎么才能够选择最为适当的时机增持黄金或者在最为有利的条件

下将本国黄金储备进行投资成为了一件不那么容易的事。因此，成立专门的机构

对我国的黄金储备进行专业化管理对保障我国黄金储备的安全利大于弊。

第三、大力发展黄金市场，提高黄金储备的流动性。黄金非货币化后，黄金

不能被直接用于国际间的贸易结算和债务清偿。黄金储备先要通过黄金市场上的

交易换得外汇资产，才能够用于支付。所以，流动性差是黄金储备的一个不足。

而通过大力发展黄金市场，可以提高黄金的流通能力，黄金的流动性也得到了提

升。另外，一个发达的黄金市场对于我国实施“藏金于民’’的黄金储备增持战略

也有着不同寻常的意义。因此，我国应该尽量消除阻碍我国黄金市场发展的各种

制约因素，大力发展黄金市场，实现我国的黄金储备战略目标。

总之， 我国国际储备结构管理是一项长期艰巨的任务，黄金储备管理只是

其一部分，黄金储备管理的研究不能解决我国国际储备所面临的所有问题。要认

清黄金储备在我国经济发展中所处的位置，在人民币国际化和我国储备资产多元

化的背景下，依照合适的路径增持黄金储备，发挥黄金储备于我国经济发展的应

有之意。
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附 录

附录1．世界官方黄金储备情况单位：吨

1845 84 1935 20173 1994 34653

1850 109 1940 38189 1995 34503

1855 188 1945 28331 1996 34481

1860 185 1978 36267 1997 33894

1865 347 1979 35694 1998 3344l

1870 713 1980 35836 1999 33231

1875 1089 1981 35830 2000 33060

1880 1151 1982 35698 200l 32781

1885 1536 1983 35640 2002 32413

1890 1969 1984 35605 2003 31858

1895 2750 1985 35686 2004 31342

1900 3175 1986 35702 2005 30742

1905 4710 1987 35612 2006 30379

19lO 5819 1988 35790 2007 29874

1913 8098 1989 35605 2008 29870

1915 9392 1990 35575 2009 30186

1920 11295 199l 35545

1925 13892 1992 35186

1930 16469 1993 34814

资料来源：世界黄金协会官方网站http：／／'n哪．gold．org／





附录2．美元、欧元、英镑兑人民币汇率 单位：人民币／100外币

时间 美元 欧元 英镑

31一Dec一08 683．46 965．9 987．98

23一Jan—09 683．8 887．95 946．58

27一Feb一09 683．79 868．04 975．26

31一Mar—09 683．59 903．23 977．29

30一Apr一09 682．5 908．37 1010．27

27一May一09 683．24 955 1090．25

30—Jun一09 683．19 964．08 1 133．79

31一Jul—09 683．23 962．5 1127．8l

31一Aug—09 683．12 977．27 11 12．94

30—Sep—09 682．9 996．59 1090．9

30—Oct—09 682．8l 1012．88 1 129．85

30—Nov—09 682．72 1023．5 1127

31一Dec—09 682．82 979．71 1097．8

29一Jan—10 682．7 950．49 1 100．68

26一Feb一10 682．69 925．45 1041．58

31一Mar—10 682．63 915．88 1029．78

30一Apr—10 682．63 903．8 1046．74

31一May一10 682．8 840．15 985．76

30—Jun—l 0 679．09 827．1 1021．35

30一Jul—10 677．5 884．4l 1057．4l

3l—Aug—10 681．05 860．85 1052．87

30—Sep一10 670．1l 913．29 1060．18

29一Oct—10 669．08 931．16 1067．02

30一Nov一10 667．62 876．45 1039．02

31一Dec一10 662．27 880．65 1021．82

3l—Jan一1 1 658。9l 895．52 1043．7l

28一Feb一1 1 657．52 902．05 1057．49

31一Mar—l 1 655．64 926．81 1055．35

4一Apr—l 1 655．27 928．29 1050．27

资料来源：数据来源：雅虎财经官方网站http：／／finance．cn．yahoo．com／
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附录3． 美元指数月度数据(2000年一2011年2月)

2000 200l 2002 2003 2004 2005

1月 96．23 103．68 1 1 1．4l 98．94 84．53 81．18

2月 98．44 105．00 112．19 97．87 85．10 81．95

3月 98．83 107．50 111．16 97．17 86．61 81．OO

4月 99．52 108．65 110．35 96．82 87．59 82．35

5月 102．65 108．71 107．34 92．30 89．15 83．48

6月 100．04 109．73 104．5l 91．21 87．71 85．03

7月 100．99 109．80 101．95 93．08 86．57 85．78

8月 102．54 107．35 103．40 94．23 86．81 84．26

9月 104．26 106．9l 103．62 92．43 86．32 83．85

10月 105．87 107．85 104．09 88．94 84．36 85．13

11月 106．76 109．20 102．63 84．90 81．13 86．56

12月 104．82 109．70 101．65 86．36 80．24 85．80

2006 2007 2008 2009 2010 2011

1月 84．41 82．45 73．13 81．27 73．81 72．95

2月 85．19 82．15 72．65 83．40 75．49 72．01

3月 85．15 81．30 70．34 84．01 75．18

4月 84．02 79．94 70．42 82．47 75．35

5月 80．75 79．29 70．73 79．07 78．44

6月 81．64 79．04 71．37 77．18 79．00

7月 82．06 77．60 70．84 76．62 76．74

8月 81．30 77．63 74．06 75．35 75．93

9月 81．72 76．03 75．58 74．07 74．99

10月 82．48 74．05 80．64 72．84 72．32

11月 81．59 72．31 83．04 72．43 72．84

12月 80．97 73．78 80．90 73．27 73．81

资料来源：美国联邦储备委员会网站http：／／W聊．federalreserve．gov／





附录4．上证综指及深证综指(2003．卜2011．3)

深证 上证 深证 上证 深证 上证
时间 时间 时间

综指 综指 综指 综指 综指 综指
2003．1 427 1500 2005．1 297 1192 2007．1 656 2786

2003．2 431 1512 2005．2 328 1306 2007．2 737 2881

2003．3 424 151 1 2005．3 297 118l 2007．3 826 3184

2003．4 419 1521 2005．4 284 1159 2007．4 1065 3760

2003．5 441 1576 2005．5 262 106l 2007．5 1188 4110

2003．6 407 1486 2005．6 261 1081 2007．6 1078 382l

2003．7 401 1477 2005．7 254 1083 2007．7 129l 4471

2003．8 392 1422 2005．8 279 1163 2007．8 1458 5219

2003．9 375 1367 2005．9 282 1156 2007．9 1533 5552

2003．10 365 1348 2005．10 265 1093 2007．10 1464 5955

2003．11 371 1397 2005．1l 267 1099 2007．11 1236 4872

2003．12 379 1497 2005．12 279 116l 2007．12 1447 5262

2004．1 405 1591 2006．1 307 1258 2008．1 131l 4383

2004．2 442 1675 2006．2 315 1299 2008．2 1374 4349

2004．3 458 1742 2006．3 323 1298 2008．3 1098 3473

2004．4 408 1596 2006．4 354 1440 2008．4 1098 3693

2004．5 40l 1556 2006．5 417 1641 2008．5 1037 3433

2004．6 355 1399 2006．6 433 1672 2008．6 793 2736

2004．7 352 1386 2006．7 406 1613 2008。7 828 2776

2004．8 333 1342 2006．8 421 1659 2008．8 659 2397

2004．9 355 1397 2006．9 439 1752 2008．9 614 2294

2004．10 335 132l 2006．10 446 1838 2008．10 47l 1729

2004．11 342 134l 2006．11 496 2099 2008．11 539 187l

2004．12 316 1267 2006．12 551 2675 2008．12 553 1821

2009．1 610 1991 2010．1 1120 2989 2011．1 1198 2791

2009．2 659 2083 2010．2 1172 3052 2011．2 1296 2905

2009．3 784 2373 2010．3 1211 3109 2011．3 1254 2928

2009．4 829 2478 2010．4 11 13 2871

2009．5 882 2633 2010．5 1034 2592

2009．6 962 2978 2010．6 945 2398

2009．7 1118 3412 2010．7 1075 2638

2009．8 905 2668 2010．8 1167 2639

2009．9 949 2779 2010．9 1169 3015

2009．10 1054 2996 2010．10 1304 2979

2009．11 1186 3195 2010．1l 1278 2820

2009．12 1201 3277 2010．12 1278 2808

资料来源：新浪财经网站http：／／finance．sina．c∞．cn／
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附录5．国际现货金价月度数据(1973．卜2011．2)

1971．1 38 1974．1 130 1977．1 132 1980．1 678 1983．1 483

1971．2 39 1974．2 15l 1977．2 137 1980．2 664 1983．2 489

1971．3 39 1974．3 169 1977．3 148 1980．3 551 1983．3 420

1971．4 39 1974．4 172 1977．4 149 1980．4 517 1983．4 433

1971．5 41 1974．5 163 1977．5 147 1980．5 516 1983．5 437

1971．6 40 1974．6 154 1977．6 141 1980．6 603 1983．6 413

1971．7 41 1974．7 144 1977．7 143 1980．7 643 1983．7 423

1971．8 43 1974．8 154 1977．8 145 1980．8 627 1983．8 416

1971．9 42 1974．9 151 1977．9 150 1980．9 675 1983．9 411

1971．10 43 1974．10 159 1977．10 159 1980．10 660 1983．10 393

1971．1l 43 1974．1l 183 1977．11 162 1980．11 623 1983．11 382

1971．12 43 1974．12 184 1977．12 160 1980．12 594 1983．12 388

1972．1 46 1975．1 177 1978．1 173 1981．1 556 1984．1 37l

1972．2 48 1975．2 180 1978．2 178 1981．2 499 1984．2 387

1972．3 48 1975．3 178 1978．3 184 1981．3 500 1984．3 394

1972．4 49 1975．4 170 1978．4 175 1981．4 495 1984．4 38l

1972．5 55 1975．5 167 1978．5 177 1981．5 479 1984．5 378

1972．6 62 1975．6 164 1978．6 184 1981．6 459 1984．6 377

1972．7 66 1975．7 165 1978．7 189 1981．7 409 1984．7 347

1972．8 67 1975．8 163 1978．8 206 1981．8 411 1984．8 348

1972．9 65 1975．9 144 1978．9 212 1981．9 444 1984．9 34l

1972．10 65 1975．10 143 1978．10 228 1981．10 438 1984．10 340

1972．11 63 1975．11 142 1978．11 205 1981．11 413 1984．11 34l

1972．12 64 1975．12 139 1978．12 208 1981．12 4lO 1984．12 320

1973．1 65 1976．1 13l 1979．1 227 1982．1 384 1985．1 302

1973．2 74 1976．2 131 1979．2 246 1982．2 374 1985．2 298

1973．3 84 1976．3 133 1979．3 242 1982．3 330 1985．3 304

1973．4 91 1976．4 128 1979．4 239 1982．4 351 1985．4 325

1973．5 103 1976．5 127 1979．5 258 1982．5 333 1985．5 317

1973．6 120 1976．6 126 1979．6 279 1982．6 315 1985．6 316

1973．7 120 1976．7 118 1979．7 295 1982．7 340 1985．7 318

1973．8 107 1976．8 110 1979．8 302 1982．8 366 1985．8 330

1973．9 103 1976．9 114 1979．9 357 1982．9 437 1985．9 323

1973．10 100 1976．10 116 1979．10 391 1982．10 423 1985．10 326

1973．11 95 1976．11 131 1979．11 393 1982．11 415 1985．11 325

1973．12 107 1976．12 134 1979．12 456 1982．12 444 1985．12 322

数据来源：世界黄金协会网站http：／／W唧．901d．org／
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(续)附录5

1986．1 346 1989．1 404 1992．1 355 1995．1 378 1998．1 289

1986．2 339 1989．2 388 1992．2 354 1995．2 377 1998．2 297

1986．3 346 1989．3 390 1992．3 344 1995．3 382 1998．3 296

1986．4 34l 1989．4 384 1992．4 338 1995．4 39l 1998．4 308

1986．5 342 1989．5 371 1992．5 337 1995．5 385 1998．5 299

1986．6 343 1989．6 368 1992．6 341 1995．6 388 1998．6 292

1986．7 349 1989．7 375 1992．7 353 1995．7 386 1998．7 293

1986．8 377 1989．8 365 1992．8 343 1995．8 384 1998．8 284

1986．9 418 1989．9 362 1992．9 346 1995．9 383 1998．9 289

1986．10 423 1989．10 367 1992．10 344 1995．10 383 1998．10 296

1986．11 398 1989．11 395 1992．11 335 1995．11 385 1998．11 294

1986．12 39l 1989．12 409 1992．12 335 1995．12 387 1998．12 292

1987．1 408 1990．1 410 1993．1 329 1996．1 400 1999．1 287

1987．2 401 1990．2 417 1993．2 329 1996．2 405 1999．2 287

1987．3 409 1990．3 392 1993．3 330 1996．3 396 1999．3 286

1987．4 439 1990．4 374 1993．4 342 1996．4 393 1999．4 283

1987．5 460 1990．5 369 1993．5 368 1996．5 392 1999．5 276

1987．6 450 1990．6 352 1993．6 372 1996．6 385 1999．6 261

1987．7 45l 1990．7 363 1993．7 393 1996．7 384 1999．7 256

1987．8 461 1990．8 395 1993．8 378 1996．8 387 1999．8 257

1987．9 460 1990．9 389 1993．9 355 1996．9 383 1999．9 265

1987．10 466 1990．10 380 1993．10 364 1996．10 38l 1999．10 3l 1

1987．11 468 1990．11 382 1993．11 374 1996．11 378 1999．11 293

1987．12 487 1990．12 378 1993．12 384 1996．12 369 1999．12 283

1988．1 476 1991．1 383 1994．1 387 1997．1 354 2000．1 284

1988．2 442 1991-2 364 1994．2 382 1997．2 347 2000．2 300

1988．3 444 1991．3 363 1994．3 384 1997．3 35l 2000．3 286

1988．4 452 1991．4 358 1994．4 377 1997．4 344 2000．4 280

1988．5 451 1991．5 357 1994．5 382 1997．5 344 2000．5 275

1988．6 45l 1991．6 367 1994．6 386 1997．6 341 2000．6 286

1988．7 438 1991．7 368 1994．7 385 1997．7 324 2000．7 282

1988．8 431 1991．8 356 1994．8 380 1997．8 324 2000．8 274

1988．9 412 1991．9 349 1994．9 392 1997．9 323 2000．9 274

1988．10 407 1991．10 359 1994．10 390 1997．10 324 2000．10 270

1988．11 420 1991．11 360 1994．11 384 1997．11 306 2000．11 266

1988．12 419 1991．12 361 1994．12 379 1997．12 289 2000．12 271

数据来源：世界黄金协会网站http：／／w硼．901d．org／
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(续)附录5．

2001．1 265 2003．2 359 2005．3 434 2007．4 679 2009．5 930

2001．2 262 2003．3 34l 2005．4 429 2007．5 667 2009．6 946

2001．3 263 2003．4 328 2005．5 422 2007．6 655 2009．7 934

2001．4 260 2003．5 356 2005．6 431 2007．7 665 2009．8 950

2001．5 272 2003．6 356 2005．7 424 2007．8 665 2009．9 997

2001．6 270 2003．7 351 2005．8 438 2007．9 713 2009．10 1043

2001．7 268 2003．8 360 2005．9 456 2007．10 755 2009．1l 1127

2001．8 272 2003．9 379 2005．10 470 2007．11 806 2009．12 1126

2001．9 283 2003．10 379 2005．1l 477 2007．12 803 2010．1 1l 17

2001．10 283 2003．11 390 2005．12 510 2008．1 890 20lO．2 1095

2001．1l 276 2003．12 406 2006．1 550 2008．2 922 2010．3 1113

2001．12 276 2004．1 414 2006．2 555 2008．3 968 2010．4 1149

2002．1 282 2004．2 405 2006．3 557 2008．4 910 20lO．5 1205

2002．2 295 2004．3 407 2006．4 611 2008．5 891 2010．6 1233

2002．3 294 2004．4 403 2006．5 675 2008．6 889 2010．7 1193

2002．4 303 2004．5 384 2006．6 596 2008．7 940 2010．8 1216

2002．5 315 2004．6 392 2006．7 634 2008．8 838 2010．9 1271

2002．6 321 2004．7 398 2006．8 632 2008．9 830 20lO．10 1342

2002．7 313 2004．8 40l 2006．9 598 2008．10 807 2010．11 1370

2002．8 310 2004．9 405 2006．10 586 2008．1l 761 2010．12 139l

2002．9 319 2004．10 420 2006．1l 628 2008．12 822 2011．1 1356

2002．10 317 2004．11 439 2006．12 629 2009．1 859 2011．2 1373

2002．11 319 2004．12 442 2007．1 631 2009．2 943

2002．12 332 2005．1 424 2007．2 665 2009．3 924

2003．1 357 2005．2 423 2007．3 655 2009．4 890

数据来源：世界黄金协会网站http：／／W孵．gold．0rg／





附录6 美元、欧元、英镑、日元和黄金年度收益率(％)

年份 美元 欧元 英镑 日元 黄金

1994 4．20 6．53 4．88 2．20 6．70

1995 5．84 6．82 6．08 1．2l —O．02

1996 5．30 5．09 5．96 0．47 0．98

1997 5．46 4．38 6．61 O．48 —14．66

1998 5．35 3．96 7．21 O．37 —11．14

1999 4．97 2．96 5．20 O．06 —5．29

2000
6．24 4．39 5．77 0．11 0．20

2001
3．89 4．26 5．08 O．06 —2．30

2002 1．67 3．26 3．89 0．01 13．57

2003 1．13 2．26 3．59 O．00 17．20

2004 1．35 2．05 4．29 O．00 12．75

2005 3．21 2．12 4．70 0．OO 8．63

2006
4．96 3．01 4．77 0．12 35．88

2007 5．02 3．98 5．67 0．47 15．14

2008
1．93 3．78 4．68 O．46 25．35

2009 O．16 1．OO 0．53 O．11 11．62

均值 3．79 3．74 4．93 O．38 7．16

资料来源：美元、欧元、英镑、日元一年期存款利率数据来自于IMF International

Financial Statistics(2010 CD-RoM)，黄金收益率数据由世界黄金

协会网站(http：／／W删．gold．org／)年度金价数据计算得来
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后 记

光阴荏苒，三年的研究生生活在不经意间中已经度过。回首这

三年，有奋斗过，有懈怠过，但总体来讲，这三年是比较充实的三年。

学习上，有良师益友相伴，阅读了大量的专业课方面的书籍和学术论

文，聆听了许多大师的前沿性讲座，形成了一定的专业知识体系和专

业研究能力，对经济金融问题有自己一定认识和见解。生活上，每天

利用业余时间阅读经典的人文社科类书籍，提高自己的精神素养。另

外，积极参加各类体育运动，在锻炼身体的同时和培养了自己的团队

协作意识。

任何人一定成绩的取得，除了自身的努力外，都离不开他人的帮

助。在此，我向所有在这三年学习生活上给予我真诚帮助的人表示衷

心的感谢。在所有值得感谢的人当中，最应该感谢的是我的导师。感

谢她对论文的选题、研究思路、字句斟酌所给予的悉心指导。论文的

最终完成，无不凝聚着恩师的大量心血。感谢她在这三年的时间里，

以她严谨的治学态度，豁达的胸怀和正直的品格教育熏陶着我，无论

是在做学问还是做人方面都将会使我终身受益。
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