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内容提要 

宏观经济预期、利率预期、风险情绪、投机情绪等

因素构成了黄金价格的影响因子。其中，宏观经济与降

息预期的影响，更多体现在对于实际利率的传导。近几

年，实际利率对金价的传导机制弱化，以美元为主的发

达国家货币对于黄金的定价弱化。市场参与者对风险情

绪的驱动因素更加重视。本文分析了近期全球潜在风险

情况，包括货币体系冲击、美债信用风险、经济衰退风

险、地缘政治风险等。现有的国际货币体系受到信用风

险的冲击，以美国为主的发达经济体在经过一系列的信

用宽松之后，全球经济体之间对于以信用背书为基础的

货币、债务信心下降，且当前也尚未有效遏制信用风险

与信心流失。因此，本轮风险或将持续驱动黄金价格。 
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1.货币体系冲击 

（1）货币体系发展历程 

黄金因其质地稳定、产量稀有等特征，自古以来备受青睐。金本位制出现前，虽然黄金充

当交易媒介的历史已有 3000 多年，但由于其稀缺性，在交易中白银和其它金属更多地承担了支

付手段的角色，只有大额交易才采用黄金计价。同时大多数黄金基本被帝王或宗教神权独占所

有，作为权力和财富的象征而储藏着，很难进入流通。在这种情况下，自由交易的市场交换方

式难以发展，规模非常小。 

进入 19 世纪，世界多地发现了丰富的金矿资源，黄金勘探得到迅速发展，黄金供给大大增

加。人类增加黄金需求才有了现实的物质条件，以黄金生产力的发展为前提，人类进入到金本

位时期。英国于 1816 年率先建立金本位制，到 19 世纪末，世界主要的国家基本都实行了金本

位。金本位制是以黄金为本位货币的货币制度。同时黄金也是国际贸易的支付手段，可自由进、

出口，当国际贸易出现赤字时，可以用黄金支付；在一国之内，黄金可以做货币流通。金本位

制具有自由铸造、自由兑换、自由输出等三大特点。 

在金本位的货币体制下，黄金作为商品交换的一般等价物，成为商品交换过程中的媒介，

黄金的社会流动性增加。黄金市场的发展有了客观的社会条件和经济需求。金本位时期，各国

中央银行虽都可以按各国货币平价规定的金价无限制买卖黄金，但实际仍是通过市场吞吐黄金，

黄金市场得到一定程度的发展，但仍然受到严格控制，不能得到自由发展。直到第一次世界大

战之前，世界上只有英国伦敦黄金市场是国际性市场。第一次世界大战爆发严重地冲击了金本

位制。20 世纪 30 年代又爆发了世界性的经济危机，使“金本位制”彻底崩溃，各国纷纷加强

了贸易管制，禁止黄金自由买卖和进出口，公开的黄金市场失去了存在的基础。 

20 世纪 30 年代金本位制崩溃至第二次世界大战结束前，国际货币体系的混乱和动荡不安

严重损害了世界各国的利益。1944 年，美国于当年 5 月邀请参加筹建联合国的 44 国政府代表

在美国布雷顿森林举行会议，签订了《布雷顿森林协议》，由此建立起“金本位制”崩溃后人

类第二个国际货币体系。在这一体系中美元与黄金挂钩，美国承担以官价兑换黄金的义务；各

国货币与美元挂钩，即 35 美元/盎司兑换，美元处于中心地位，起世界货币的作用。这种货币

体制实际是一种新的金汇兑本位制。在布雷顿森林体制中，黄金无论在流通还是在国际储备方

面的作用都有所降低，而美元成为这一体系的主角。但因为黄金是稳定这一货币体系的最后屏

障，所以黄金的价格及流动仍受到较严格的控制，各国禁止居民自由买卖黄金。 

布雷顿森林体系的的正常运转与美元的信誉和地位密切相关，但 20 世纪 60 年代美国深陷

越南战争的泥潭，财政赤字巨大，国际收入情况恶化，美元的信誉受到极大的冲击。大量资本
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出逃，各国纷纷抛售自己手中的美元，抢购黄金，使美国黄金储备急剧减少，金价暴涨。20 世

纪 60 年代后期，美国进一步扩大了越南战争，国际收支进一步恶化，美元危机再度爆发。美国

再也没有能力维持黄金官价，经与黄金总库成员协商后，宣布不再按每盎司 35 美元官价向市场

供应黄金，市场金价自由浮动。由于美元不断贬值，1973 年 3 月再次引发了欧洲国家抛售美元、

抢购黄金的风潮。各国经过磋商最后达成协议，西方国家放弃固定汇率，实行浮动汇率。至此

布雷顿森林体系完全崩溃，从此开始了黄金非货币化的改革进程。在这一时期黄金价格一直受

到各国的严格控制，政府对黄金市场的介入干预时有发生，黄金市场仅是国家进行黄金管制的

一种调节工具，难以发挥市场资源配置作用。 

为了彻底废除金本位制，1975 年 1 月 1 日美国政府宣布居民可以持有黄金，从而解除了长

达 40 年的黄金持有禁令。同年，纽约商品交易所（COMEX）推出了黄金期货交易。《牙买加

协议》的实施标志着黄金正式非货币化，同时也为现代黄金市场的蓬勃发展提供了制度环境。

牙买加体系是国际货币基金组织(IMF)于 1976 年 1 月在牙买加首都金斯敦达成的一项协议，它

标志着国际货币体系的一个重要转折点。该体系形成于布雷顿森林体系崩溃之后，是当前实行

的货币体系。牙买加体系的主要特点包括：黄金非货币化，黄金与各国货币彻底脱钩，不再是

汇价的基础；国际储备多元化：除了美元，欧元、日元、英镑等也成为重要的国际储备货币，

美元的地位虽然仍然主导，但明显削弱了；浮动汇率制合法化：允许浮动汇率制与固定汇率制

并存，各国可以根据自身经济实力、开放程度等因素选择合适的汇率制度；货币调解机制多样

化：包括汇率调节、利率调节、国际货币基金组织干预和贷款调节等多种方式。 

1978 年 4 月这一协议正式生效后，以价格剧烈波动为标志的现代黄金市场在各主要国家迅

速发展，黄金的美元价格从布雷顿森林体系解体前的 35 美元/盎司，解体不久 1973 年就超过 100

美元/盎司，《牙买加协议》生效后，1978 年金价突破了 200 美元，至 1980 年 1 月 21 日达到

850 美元/盎司的高位。20 世纪 80 年代初，为缓解通货膨胀的压力以及黄金价格的持续上升对

美元形成的冲击，美国实行了紧缩银根和高利率政策，在政策导向上促进货币市场、资本市场

和商品市场的发展，提高持有黄金的机会成本，抑制黄金市场金价的上涨。随着里根政策效果

显现，在美国政府的政策影响及理论界的推动下，掀起了金融自由化和经济全球化的浪潮，促

使全球消解美元泡沫。黄金价格走入了慢慢的二十年熊市，金价从 1980 年初的 850 美元/盎司，

至 1999 年的 8 月曾一度逼近 250 美元/盎司。2001 年初美国经济结束了长达 10 年以“新经济”

为特征的持续增长，美元开始对主要货币贬值，金价重整升势。 
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（2）牙买加货币体系弊端升级 

牙买加体系的弊端主要包括汇率体系极不稳定、大国侵害小国利益、国际收支调节机制不

健全、缺乏统一的货币标准、以及国际资本流动缺乏有效的监督。 

第一、汇率体系极不稳定。牙买加体系中，全球约 1/3 的国家实行独立浮动或管理浮动汇

率制，其余 2/3 的国家实行钉住汇率制。由于主要工业国家基本上实行浮动汇率制，而大多数

发展中国家采用钉住汇率制，大国往往只顾自身利益而独立行事或联合起来改变汇率，使整个

货币体系的稳定实际上决定于美元、日元和德国马克之间的汇兑关系，而这三大货币波动巨大，

使整个体系失去了稳定的基础。 

第二、大国侵害小国利益。由于主要发达国家实行浮动汇率制，而大多数发展中国家采用

钉住汇率制，大国往往只顾自身利益而独立行事或联合起来改变汇率，使钉住它们货币的发展

中国家无论其经济状况好坏都不得不随之重新安排汇率，承受额外的外汇风险。 

第三、国际收支调节机制不健全。国际收支调节机制并不健全，各种现有的调节渠道都有

各自的局限，牙买加体系并没有消除全球性的国际收支失衡问题。 

第四、缺乏统一的货币标准，各国都可以凭着自己的信用发行货币，导致国际收支开始失

衡。 

第五、国际资本流动缺乏有效的监督。牙买加体系的内在缺陷之一是国际资本流动缺乏有

效的监督，这加剧了国际金融市场和体系的动荡和混乱，套汇、套利等短线投机活动大量泛滥，

先后引发多次金融危机。 

21 世纪以来，发达国家多次宽松周期致使货币信用与购买力持续下降，美联储的货币政策

对他国的金融掠夺加剧了牙买加体系的矛盾。2008 年美国次贷危机迫使美国进入量化宽松周期，

金价持续大涨，2020 年全球疫情影响，再次迫使全球发达经济体普遍采取宽松政策，造成流动

性泛滥，此后通胀飙升迫使欧美国家进入短促大幅加息的窗口，利率大起大落冲击全球金融市

场，在这种背景下，以欧美发达国家货币为主的牙买加体系受到冲击，表现为以为美元、欧元

等发达国家货币对于大宗商品的定价力减弱，特别是俄乌战争以来，逆全球化与阵营之间对立，

使得黄金白银这类稀有的商品受到青睐。 
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图表 1  美元指数与黄金价格 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图 2：金价与美国存量 M2               图 3：金价与欧元区存量 M2 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 4：金价与日本存量 M2                    图 5：金价与英国存量 M2 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.美债信用风险 

黄金是美元信用的对标物，国际金价在美元信用受到冲击之时往往会呈现偏强走势。在国

际金融体系中，美元信用集中体现在美国国债以及美元货币本身，两者均与美国财政赤字的扩

张和收缩存在紧密关联。回顾八十年代以来的美国财政情况，在八十年代里根执政伊始至小布

什政府发动伊拉克战争之前，美国财政赤字得以控制，并在克林顿执政时期实现财政盈余，同

期国际金价总体呈现震荡偏弱走势。二十一世纪以来，美国总体实行宽松的财政政策，财政赤

字不断扩张，仅在 2011 年至 2016 年出现明显收缩。与此相对应，国际金价也仅在 2011 至 2015

年底呈现趋势性下跌，总体呈现上涨走势。 

当前美国债务规模持续走高达到临界值，由此引发市场对于美国债务信用风险的担忧，截

止 5 月底，美国未偿还公共债务规模达到 34.6 万亿美元，从 5 月开始，债务规模稳定在 34.5 万

亿的高位。美财政赤字方面，今年 1 到 5 月份，美国联邦财政赤字 6923 亿美元，均处于高位。 

从历史经验来看，后市美国或将重启上调债务上限的决策，对于贵金属是潜在的利好驱动。 
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图表 6  美国未偿还公共债务（亿美元）         图表 7  美国政府赤字（亿美元） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3.经济金融潜在风险 

欧美高利率政策对实体经济与消费造成负面冲击，加剧经济体的衰退风险，从大周期来看，

2008 年次贷危机之后，全球经济政策不确定性指数重心逐渐抬升，政策不确定性有传导至经济

金融危机的风险。此外，标普 VIX 波值反映美国标普指数的波动率预期，当前 VIX 指数处于历

史低位，由于波值服从均值回归与极值化特征，在极低 VIX 波值情况下，提防后市出现极端的

尾部风险刺激 VIX 恐慌指数走高。在欧美高利率政策下，PMI 景气度指数重心下移，虽然近期

公布的几期数据显示有较强的韧性，但市场交易者会根据各阶段宏观数据的表现交易经济衰退

预期，而这种预期的发酵利多黄金价格。而且美债收益结构倒挂了近两年时间，从历史数据来

看，以往出现美债收益率倒挂之后，大概率出现了大小程度不一的危机事件，此次倒挂周期与

强度仅次于上世纪七八十年代，而当时美国正处于经济严重滞胀时期。本轮美债收益率倒挂仍

在持续中，市场对于后期的经济衰退预期的担忧持续发酵。 
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图表 8  全球经济不确定性指数                 图表 9 标普 VIX 波值 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 10  美国 ISM 景气指数                   图表 11  美债收益曲线结构 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.地缘风险及其它突发事件风险 

俄乌战争加剧了全球地缘风险情绪，以及近期中东地区巴以冲突有扩大化的迹象，军事冲

突更多是政治经济端的延续，阵营之间的对立、逆全球化风险、以及下半年欧美多个国家选举，

构成了不确定性事件。虽然这类风险事件具有突发性特点，但对于后市国际政治局势、经济政

策产生不可预知的扰动。 
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图表 12  政治风险指数                   图表 13  黄金 ETF 波动率指数 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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