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第一章　 国际黄金市场格局

第一章　国际黄金市场格局

第一节　国际黄金市场发展沿革

国际黄金市场从无到有， 从简单到复杂， 从封闭到开放， 已有数

千年的发展历史。 总体而言， 黄金市场经历了皇权垄断、 金本位制、

布雷顿森林体系、 牙买加体系等时期， 每个时期的黄金市场都有完全

不同的时代背景和特征， 而其不断演变的过程也是黄金的内在价值被

不断发现和利用的过程。 通过研究黄金市场的出现、 发展与完善， 不

但能够帮助我们理解当前国际黄金市场的整体格局， 还可以帮助我们

判断未来国际黄金市场的发展趋势， 从而长久地保持我国黄金市场稳

定、 健康的发展势头。

在金本位制出现之前， 黄金主要由统治阶层所有。 一方面， 当时

黄金的开采、 冶炼等相关技术落后， 生产力不足， 导致其产量极低，

因此黄金在当时十分稀缺； 另一方面， 黄金也常被视为君王的权力与

财富的象征， 并用于制作祭祀礼器。 其制作、 使用和保管都非常严

格， 只有特权阶层才能接触。 因此， 在皇权垄断时期， 平民很难接触

１
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或拥有黄金， 黄金也无法实现大规模的流通。

在古代埃及 （公元前 ２０００ ～ 公元前 １８４９ 年）， 黄金被视为财富

的象征， 法老为掠夺黄金资源多次发动战争， 黄金的流入极大地增加

了国家的经济实力， 并使其有能力发展水利和农业、 营建宫殿陵墓

等。 考古学家从当时的墓葬中发现了大量的黄金， 例如， 图坦卡蒙法

老的棺材使用了超过 １００ 公斤的黄金。 在古罗马时期， 黄金依旧扮演

着十分重要的角色， 不仅被用于铸造金币， 也用于制造统治阶层的生

活物品和祭祀。 公元前 ４７ 年， 罗马大帝恺撒出兵击败古埃及， 掠夺

了数十吨黄金和数千吨白银， 这些金银的流入增强了罗马帝国的实

力。 公元前 １ 世纪左右， 一种印有执政官安东尼头像的金币开始

流通。

黄金在我国也有着悠久的使用历史， 早在战国时期的楚国， 一种

名为 “郢爰” 的黄金货币开始流通。 随着秦始皇统一六国， 黄金成

为法定货币。 《汉书·食货志》 对秦朝的货币体系做了详细的记载：

“秦兼天下， 币为二等： 黄金以溢 （通镒） 为名， 上币； 铜钱质如周

钱， 文曰 ‘半两’， 重如其文。 而珠玉、 龟贝、 银锡之属为器饰宝臧

（通藏）， 不为币。” 在汉代， 黄金主要体现其价值贮藏功能， 多用于

皇帝赏赐、 大臣进贡或是大额交易中。 考古发现汉代黄金货币主要有

马蹄金、 麟趾金、 金饼、 金版等形式， 但马蹄金、 麟趾金多用于皇帝

和贵族的标准样品， 而交易中多使用金饼和金版。

在漫长的封建时期， 欧洲和亚洲各国普遍实行银本位制或金银混

合本位制。 到 １３ 世纪后期， 法国、 意大利等欧洲国家的部分商业城

市开始铸造金币， １４８９ 年英国首次铸成 “金镑”， 与银币一起流通。

从 １５ 世纪开始， 西班牙和葡萄牙凭借地理大发现和海外殖民逐

渐建立了海上霸权， 并累积了大量金银货币。 但随着 １６ 世纪欧洲大

陆战争的爆发， 西班牙和葡萄牙国力逐渐衰弱， 最终在 １５８８ 年英西

２
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图 １ －１　 战国时期， 楚国郢爰

资料来源： 中国钱币博物馆官网。

海战中， 英国海军以弱胜强击溃西班牙无敌舰队， 成为新的海上霸

主。 同时期的荷兰也凭借发达的海上贸易使其经济得到了空前的发

展， 繁荣的海上贸易也让阿姆斯特丹成为当时全球最重要的贸易与金

融中心。 以国际贸易融资和债券发行量来评价， 当时荷兰的融资规模

是西方世界最大的， 是最大的资本输出国， 因此荷兰盾也在一段时期

内充当了国际货币的角色①。 １７ 世纪， 英法两国为了打击日益发展的

商业竞争对手荷兰、 掠夺海外资源、 争夺国际贸易特权， 先后与荷兰

爆发了四次英荷战争和一次荷法战争。 战争极大地削弱了荷兰的海上

贸易实力， 荷兰从此衰落， 荷兰盾也因此未能成为真正意义上的国际

货币。 １７ ～ １８ 世纪的欧洲， 法国经济实力最强， 其黄金储备也高于

英国， 巴黎与伦敦是当时世界上的两大金融中心。 但由于普法战争和

３

① 林甜甜： 《英美货币霸权演变及比较》， 东北财经大学硕士学位论文， ２０１３。
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拿破仑战争的爆发， 法国国力逐渐衰弱。 特别在 １８１５ 年的滑铁卢战

役中， 英国对法国取得胜利正式确立了英国在欧洲的霸主地位， 而在

金融方面， 金本位与英镑霸权也随着英国国力的上升逐渐登上国际

舞台。

１８１６ 年， 英国通过 《金本位制度法案》， 正式确立了黄金作为英

镑纸币发行本位的法律地位； １８１９ 年又通过了 《恢复兑换条例》， 进

一步恢复货币与金块、 金条的兑换， 同时取消了对金币、 金条的出口

限制， 这也标志着金本位货币制度的正式建立。 金本位货币制度是以

黄金为本位币的货币制度。 在金本位制下， 各国货币与黄金挂钩， 每

单位的货币价值等同于若干重量的黄金， 各国货币之间的汇率则由它

们的含金量之比 （金平价） 来决定。 在历史上， 金本位有三种主要

形式： 金币本位制、 金块本位制、 金汇兑本位制。

随后， 在 １９ 世纪 ６０ ～ ７０ 年代， 法国、 德国、 丹麦、 瑞典、 挪

威、 俄罗斯、 日本等国也相继采用金本位货币制度， 美国也在 １９００

年开始实行金本位制， 至此， 当时世界上的主要国家均实行了这一货

币制度， 这标志着一个以英镑为中心的国际金本位货币制度正式建

立。 金本位制的推行和英镑霸权的建立与英国当时的经济、 政治和军

事实力密不可分。 在工业革命时期， 英国凭借强大的工业制造能力一

举成为当时世界上最大的工业制品输出国和最大的海外投资国， 伦敦

也凭借繁荣的国际贸易和发达的金融体系成为当时的国际贸易金融中

心， 英镑也自然而然地成为当时全球使用最为广泛的货币， 其货币霸

权地位也就此确立。

然而， 从 １９ 世纪后半叶至 ２０ 世纪初期， 美国、 德国等国家的国

民经济水平和工业制造能力也得到了快速提升， 综合国力逐渐超越了

英国， 并在全球范围内与英国争夺黄金资源， 增加本国黄金储备。 然

而， 随着经济规模的不断增大， 黄金储备量已无法满足国民经济活动

４
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表 １ －１　 金本位时期各国货币供应比例∗

比例
英美法三国 １１ 个主要国家 世界总体

１８８５ 年 １９１３ 年 １８８５ 年 １９１３ 年 １８８５ 年 １９１３ 年

１􀆰 货币供应 １００ １００ １００ １００ １００ １００

黄金 ２３ １０ ２１ １０ １７ １０

白银 １１ ３ １２ ５ ２１ ７

信用货币 ６６ ８７ ６７ ８５ ６２ ８３

纸币 ２５ １９ ２７ ２２ ２７ ２５

活期存款 ４１ ６７ ３９ ６３ ３５ ５９

２􀆰 储备货币 １６ １４ １８ １５ １４ １６

黄金 ９ １１ １１ １２ ９ １２

白银 ７ ３ ７ ３ ５ ４

３􀆰 黄金白银总额 ４９ ２７ ５１ ３０ ５２ ３３

黄金 ３２ ２１ ３２ ２２ ２６ ２２

白银 １７ ６ １９ ８ ２６ １１

　 　 ∗Ｂ􀆰 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ， １９８５， ｐ􀆰 １３４．

的需求， 因此， 部分国家开始降低本国货币与黄金的兑换比例 （即

降低含金量）， 甚至连政府也不再维持本币含金量的稳定性， 这进一

步限制了黄金的自由兑换， 国际金本位货币制度受到了冲击。

而在英国国内， 由于经济危机的冲击和其他国家生产能力的提

高， 英国逐渐丧失了 “世界工厂” 的地位， 其国际收支状况不断恶

化， 贸易逆差不断增大。 为了缓和国内矛盾， 英国政府开始干预市

场， 并限制黄金外流， 这些政策进一步降低了黄金在全球范围内的自

由兑换， 削弱了国际金本位制度的基础。

随着 １９１４ 年第一次世界大战的爆发， 国际贸易秩序遭到严重破

坏。 为了限制黄金外流， 以英国为代表的主要参战国相继颁布了黄金

禁运法令， 并宣布纸币禁止兑换黄金， 严重损坏了国际金本位制度赖

以生存的基础。 此外， 随着战争的不断发展， 参战国为了维持巨大的
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军费开支， 大量发行纸币， 由于失去了黄金的支持， 纸币的价值衡量

丧失了统一的基础， 金本位制度趋于瓦解。 一战结束后， 英国政府颁

布 《新金本位制法》， 确立了金块本位制， 德国施特雷泽曼政府开始

推行金汇兑本位制。 然而随着 １９２９ 年世界经济危机的爆发， 各国大

量发行纸币， 金块本位制和金汇兑本位制也很快走向终结。 英国于

１９３１ 年 ９ 月 ２１ 日宣布废除金本位制， 美国也于 １９３３ 年 ３ 月 ４ 日宣布

放弃金本位制。 至此， 第一个国际货币体系由于黄金紧缺且分布不均

衡和政府控制， 最终退出了流通领域。

随着两次世界大战的爆发， 英国经济受到重创， 国力日渐衰弱，

而同时期美国的经济、 军事、 政治实力却在不断提升。 到第二次世界

大战结束时， 美国工业制品已占全球产量的一半， 国际贸易额占全球

的 １ ／ ３， 黄金储备占全球的 ５９％ ， 成为当之无愧的世界经济第一强

国， 为之后美元霸权的建立奠定了基础。

为了重新恢复被战争破坏的国际货币体系， 英美两国于 １９４３ 年

分别从自身利益出发提出了 “凯恩斯计划” 即国际清算联盟方案和

“怀特计划” 即联合国外汇稳定方案， 并最终促成了 ４４ 个国家于

１９４４ 年在美国布雷顿森林共同签署 《国际货币基金协定》 和 《国际

复兴开发银行协定》， 布雷顿森林体系正式建立。

在布雷顿森林体系货币制度下， 各国以黄金为基础， 并以美元为

主要国际储备货币， 实行 “黄金美元双挂钩”， 简而言之， 就是美元

与黄金直接挂钩， 各国货币再与美元挂钩； 同时， 各国间实行固定汇

率制， 确立美元为国际储备资产； 此外， 还确立了各国货币兑换性与

国际支付结算原则和国际收支调节。

布雷顿森林体系的建立标志着以美元为中心的国际货币体系的正

式建立， 也确立了美元的国际货币霸权地位。 布雷顿森林体系的本质

是一种金汇兑本位制， 即虽然黄金在美国国内无法流通， 但其他以美

６



第一章　 国际黄金市场格局

元作为储备的国家可以其持有的美元向美国换取黄金， 其在国际货币

体系的发展历程中具有十分重要的地位， 促进了战后世界经济的重建

和复兴， 也为美国在全球范围内推行其经济和政治霸权提供了支持。

然而随着战后各国经济不断恢复， 国际经济贸易快速发展， 此

时， 以美元为中心的国际货币制度本身固有的矛盾和缺陷日益凸显。

在布雷顿森林国际货币制度下， 美元作为主要国际储备货币， 在黄金

生产较低的情况下， 各国的国际储备的供应完全取决于美国的国际收

支状况。 如果美国的国际收支为顺差， 美元储备将足以应付国际贸易

的需要； 但如果美国的国际收支为逆差， 则各国美元储备资产将过

剩， 从而导致美元危机。 这个矛盾在经济学界被称为 “特里芬难

题”， 由于该难题一直无法得到妥善解决， 因此， 布雷顿森林体系下

的国际货币制度变得十分不稳定。

然而进入 ２０ 世纪 ５０ ～ ６０ 年代， 美国经济逐渐走弱， 其国际收支

持续逆差， 导致美元大量流出， 黄金储备大幅下降， 引发美元危机。

１９７１ 年 ７ 月， 第七次美元危机爆发， 为了减少黄金流出， ８ 月 １５ 日，

尼克松政府宣布 “新经济政策”， 并关闭 “黄金窗口”， 随后两次宣

布美元兑黄金贬值。 到 １９７６ 年， 主要工业国家货币兑美元均采用了

浮动汇率制度， 布雷顿森林体系正式瓦解。

在布雷顿森林体系解体后， 国际社会积极探索新的国际货币体系，

经过多方努力， 最终， 国际货币基金组织临时委员会于 １９７６ 年 １ 月 ８

日在牙买加首都金斯敦会议上通过的关于国际货币制度改革的协议，

即 “牙买加协议”。 其主要内容包括： 取消平价和中心汇率， 允许会员

国自由选择汇率制度； 废除黄金官价， 各国中央银行可按市价自由进

行交易； 减少黄金的货币作用， 使特别提款权成为主要国际储备资产

等。 随着牙买加协议的签署， 国际货币体系逐渐走向多元化格局， 而

黄金的非货币化进程也正式开始， 信用货币正式登上历史的舞台。
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牙买加体系的建立也推动了黄金非货币化的进程， 加之政府对于

黄金管制的放松， 为黄金市场的快速发展提供了基础。 例如美国政府

于 １９７５ 年 １ 月解除长达 ４０ 余年的黄金持有禁令， 宣布居民可以持有

黄金， 促使纽约商品交易所 （ＣＯＭＥＸ） 于同年推出了黄金期货交易。

之后， 国际黄金市场逐渐发展成为以伦敦为中心， 苏黎世为运转中

心， 链接香港、 东京、 纽约、 上海等地的全球运作模式。 １９９３ 年以

后， 随着黄金衍生品市场的快速发展， 黄金产品也更趋多元化。

图 １ －２　 １９７８ ～ ２０１７ 年国际黄金价格走势

资料来源： 世界黄金协会。

第二节　国际黄金市场基本架构

黄金市场是一个真正的国际性市场， 黄金交易几乎在所有时区

持续进行。 世界各地的投资者通过交易和套利产生当地的黄金交易

价格， 而各地的黄金价格彼此关联， 并跟随主要市场价格运转。 目
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前全球共有 ４０ 余个黄金交易市场， 其中交易规模和影响力较大的

地区市场包括英国伦敦金银市场协会 （ＬＢＭＡ）、 美国纽约商品交易

所 （ＣＯＭＥＸ）、 上海黄金交易所 （ ＳＧＥ）、 瑞士苏黎世黄金总库

（ＺＧＰ）、 日本东京工业品交易所 （ ＴＯＣＯＭ）、 香港金银业贸易场

（ＣＧＳＥ）、 新加坡国际交易所 （ ＳＧＸ）、 印度孟买多种商品交易所

（ＭＣＸ） 等。

按交易方式划分， 黄金交易可以分为场内交易 （ Ｅｘｃｈａｎｇｅ

Ｔｒａｄｅｄ） 和场外交易 （ＯＴＣ） 两种。 场内交易是指在交易所提供的

场所以及由此延伸出来的电子交易平台之上， 由交易者平等参与，

按照 “价格优先、 时间优先” 的原则达成的交易。 例如美国纽约

商品交易所、 上海黄金交易所、 上海期货交易所、 迪拜商品交易

所等的黄金产品交易主要采用场内交易的方式来进行。 场外交易

是指在交易所外由买卖双方直接询价完成的交易， 也称 ＯＴＣ 市场

（ ｏｖｅｒ⁃ｔｈｅ⁃ｃｏｕｎｔｅｒ） 交易。 目前， 国际上规模较大的场外黄金交易

市场有伦敦黄金市场、 瑞士苏黎世黄金市场、 上海黄金交易所的

询价市场等。

按交易标的划分， 黄金交易可以分为黄金现货交易和黄金衍生

品交易。 黄金现货交易主要包括现货实盘交易、 现货即期交易等；

而黄金衍生品是从黄金现货产品派生出来的衍生金融工具， 例如期

货、 期权、 远期、 掉期等。 黄金衍生品交易一般设有一定比率的保

证金， 因此具有杠杆效应， 且保证金比率越低， 杠杆越高， 交易风

险也会越大。 目前， 英国伦敦金银市场协会 （ ＬＢＭＡ） 黄金市场、

瑞士苏黎世黄金市场、 上海黄金交易所市场主要进行黄金现货交

易， 而美国纽约商品交易所、 上海期货交易所、 迪拜商品交易所等

主要进行黄金期货交易及衍生品的交易。
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