
智行理财网
2015 美国黄金储备量(2020年美国黄金储备量)

主要结论：

自全球金融危机以来，在40年的大部分时间里，央行黄金持有量缓慢下降。我
们确定了14个“积极的多样化者”，即在过去20年中购买黄金并将其在总储量
中的份额提高了至少5个百分点的国家。

与发达国家和发展中国家央行都进行的外汇储备多样化不同，积极的黄金多样
化者完全是新兴市场。我们记录了促成这一趋势的两组因素。首先，在经济、
金融和地缘政治动荡时期，当替代金融资产回报率较低时，黄金对央行储备经
理来说是一个避风港。第二，美国、英国、欧盟和日本这些主要的储备发行经
济体实施金融制裁，与黄金形式的中央银行储备份额增加有关。有一些证据表
明，这些国家和其他国家实施的多边制裁对黄金储备份额的影响比单边制裁更
大，因为后者为将储备转换为其他非制裁国家的货币留出了空间。

正文：

1、介绍

2022年第三季度，全球央行在其国际储备资产组合中增加了200亿美元的黄金
。根据世界黄金协会(2022年)的数据，这是整整55年来官方黄金需求的最大季
度增长。这一惊人的增长引起了很多评论，因为它发生在全球储备以黄金形式
持有份额在过去40年大部分时间里长期下降的背景下。

事实上，官方黄金需求的增长并不像平时描绘的那样史无前例。如图所示，黄
金作为官方外汇储备的一部分，已经扭转了10多年前的下跌趋势，大约是在20
08-2009年全球金融危机期间。图1显示了从更多国家在全球金融危机前出售
黄金到更多国家在GFC后购买黄金的转变。在本文中，我们试图找出是哪些央
行和潜在的经济、金融和政治因素导致了这种转变。

                                   1 / 15



智行理财网
2015 美国黄金储备量(2020年美国黄金储备量)

在本文中，我们提出了一个问题，即鉴于最近发生的事件，中央银行储备经理
对黄金的需求是否会增加，以及官方对黄金需求的持续趋势。在国家层面，我
们确定了一组“积极分散者”，定义为在过去二十年中购买黄金并将其储备份
额提高至少5个百分点的国家。这与我们在早期一篇关于外汇储备的论文(Arsl
analp，Eichengreen和Simpson-Bell 2022)中确定的储备经理投资组合多
样化的方向相同，该论文将积极多样化定义为央行将至少5%的外汇储备转移
到非传统储备货币。但在那篇较早的论文中，我们发现了46个活跃的多元化企
业，包括发达国家和新兴市场。这里我们只确定了14个，都是新兴市场。这一
群体的许多成员都受制于特殊的经济、金融和地缘政治环境，如下所示。

我们确认储备中的黄金份额表现出相当大的惯性，正如前面讨论所预期的那样
。但是相对回报很重要。黄金份额受到黄金储备回报的积极影响，如期货/现货
价格差异，以及美国联邦基金利率的消极影响，后者表明投资于短期美国国债
及其替代品的回报。这些结果大多是由新兴市场子样本推动的，与新兴市场比
发达国家更积极地管理黄金储备的观点一致。

此外，储备中的黄金份额对全球经济政策的不确定性和美元的波动有积极的反
应。有一些证据表明，尽管更加有限，但它对国家间冲突和恐怖袭击指数所反
映的全球地缘政治风险做出了积极回应。发达国家对地缘政治风险的反应更大
，而新兴市场对经济政策不确定性的反应更大。

然后，我们证明，自本世纪初以来，各国央行黄金储备的最大同比增幅中，有
整整一半与制裁风险有关。使用美国、英国、欧盟和日本(传统上主要的储备发
行经济体)实施的金融制裁指标，我们证实制裁对黄金储备份额有积极影响。有
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证据表明，这些国家作为一个整体实施的多边制裁比单边制裁对黄金储备份额
的影响更大，这可能是因为后者为将储备转移到其他非制裁国的货币留下了余
地，而前者使外汇储备成为一种风险类别，黄金更具吸引力。

本文第二节回顾了相关文献，第三节概述了黄金在国际储备中的份额。第四节
报告了使用汇总数据对这些全球趋势进行的经济计量分析。第五节和第六节通
过对一组国家级数据的分析对此进行了补充:第五节首先考虑了影响黄金储备份
额的国家特征，而第六节则侧重于制裁的影响。第七节最后提出了一些政策影
响。

截至2021年底，国际组织(主要是国际货币基金组织和国际清算银行)约占官方
黄金持有量的10%(图3）。其余三分之二由发达经济体持有，三分之一由新兴
市场和发展中经济体持有。美国和欧元区成员国持有超过一半的官方货币黄金
。在新兴市场中，俄罗斯、中国、印度和土耳其是最大的持有者。

平均而言，黄金占发达经济体官方储备的17%(低于1950年的80%)，占新兴市
场经济体的7%(低于1950年的30%)。一些国家持有的份额明显更高:截至202
1年底，葡萄牙、哈萨克斯坦、德国、美国、意大利和乌兹别克斯坦的黄金储
备占60%以上，法国、荷兰、玻利维亚、塞浦路斯、奥地利、黎巴嫩和希腊占
40%以上(图4)。对于欧元区(包括欧洲央行)，截至2021年底，黄金占官方储
备的53%。

自1999年以来，官方黄金持有量增加了7%，这是由EMDEs持有的黄金吨数增
加了130%推动的。最大的买家是俄罗斯、中国、土耳其和印度，而最大的卖
家是瑞士、法国、荷兰和联合王国(图5)。在某些情况下(如葡萄牙)，尽管出售
了黄金，但黄金在储备资产中的份额增加了，这或者是因为总储备的变化，或
者是因为黄金的市场价格在过去20年中增长了6倍(图5，最后一栏)。
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相比之下，全球金融危机之后，一些新兴市场开始分散投资黄金。在某些情况
下(如俄罗斯、土耳其)，这种多样化近年来有所加快。14新兴市场一直是“积
极分散投资者”，这里定义为在过去二十年中购买黄金并将其在总储备中的份
额提高至少5个百分点的国家。在图6中，我们进一步区分了购买量至少为100
万金衡盎司的央行——哈萨克斯坦、白俄罗斯、土耳其、乌兹别克斯坦、匈牙
利、伊拉克、阿根廷和卡塔尔——和购买量更少的央行。

这与我们在Arslanalp、Eichengreen和Simpson-Bell (2022)中确定的投资
组合多元化方向的运动相同，我们专注于外汇持有量，并将积极多元化者定义
为将至少5%的外汇储备放在非传统储备货币中的国家。但目前的名单更短:在
那篇早期的论文中，我们确定了46个活跃的非传统货币多元化者；在这里，我
们只确定了14个活跃的黄金分流。以前的名单包括发达国家和新兴市场经济体
，而现在的名单上没有发达国家。值得注意的是，购买了至少100万金衡盎司
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黄金的八个活跃的分散投资者(哈萨克斯坦、白俄罗斯、土耳其、乌兹别克斯坦
、匈牙利、伊拉克、阿根廷、卡塔尔)有着独特的国际经济或政治关注。

State Street Advisors (2019)在2008年至2017年期间写道，俄罗斯和中国
合计占黄金购买总量的三分之二以上，净购买量的四分之三以上。在图5所涵
盖的2000-2021年这一较长时期内，它们占了51%。道富银行指出，这些国家
特有的“特殊地缘政治因素”支持黄金作为储备资产的角色。如上所述，自20
08年以来，俄罗斯一直积极分散黄金投资。尽管中国购买了大量黄金，但其黄
金储备仍不到5%(图6)。

通常与黄金作为储备资产的需求相关的驱动因素是什么:政治不确定性、全球增
长放缓、传统储备货币(特别是主导货币)的不稳定性以及全球黄金价格的波动
性？图8左上角的面板显示了地缘政治风险(蓝色)和全球经济政策不确定性(红
色)的衡量标准。前者主要是9/11和海湾战争前后的峰值，但在其他方面没有
显示出明显的趋势。第二个指标与黄金在全球储备中的份额之间似乎存在正相
关关系。

右上角的面板显示了美元对一篮子货币的波动性和黄金价格的波动性。美元波
动性是通过过去五年广义美元指数月度回报的标准差来衡量的。以此衡量，过
去20年来，美元的波动性没有明显变化。黄金价格的波动性有所下降，这可能
部分解释了新兴市场经济体对黄金的多样化投资(我们将在下文更系统地研究这
种可能性)。底部的lefthand面板显示，黄金回报与美元的变化负相关，这表
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明黄金可以作为以美元为主的储备投资组合的分散投资者。

最后，右下方的面板显示了“四大”经济体(美国、英国、欧盟和日本)所制裁
国家的比例。有一个温和的上升趋势，2008年后明显上升，与EMDE的黄金积
累相一致。

4、全球总量分析

在这一节中，我们采用月度国际金融统计(IFS)数据来衡量黄金在全球储备中的
份额(基于黄金的市场估值)并对其进行回归:

1.惯性。被滞后的因变量捕获。

收益度量

2.回报措施黄金回报。
伦敦黄金市场现货价格的同比百分比变化(具体以伦敦金银市场协会黄金价格为
准)。

3.黄金基础。
6个月期货黄金价格与黄金现货价格的比率。这就占领了市场储备黄金的补偿(
包括预期回报和风险溢价)，这反过来反映了市场上黄金的丰富或稀少。

4.美元对一篮子货币升值。以名义利率的12个月变动来衡量
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美联储委员会发布的广义贸易加权美元指数。对于高级和新兴经济体子样本，
我们使用先进的外国经济体贸易加权美元指数和新兴市场经济体的贸易加权美
元指数。

5.美国政策利率。乌-夏影子联邦基金利率(从1990年开始计算)，在1990年之
前，它对零利率进行调整纳入非常规货币政策影响的政策利率下限。

6.美联储委员会提供的有效联邦基
金利率。美国消费物价指数通货膨胀。按提供的标题CPI (CPI-
U:所有项目)的同比变化来衡量由美国劳工统计局发布。

波动性度量

7.波动性衡量黄金价格的波动性。前五年黄金现货价格月度变化的标准差。

8.美元对一篮子货币的波动。用月份变化的标准差来衡量五年期名义广义贸易
加权美元指数。对于先进和新兴的经济子样本，我们使用先进的外国经济贸易
加权美元指数和新兴市场经济体贸易加权美元指数。

不确定性度量

9.全球地缘政治风险。由卡尔达拉-亚科维略(2022)地缘政治行为子指数衡量(
冲突、恐怖袭击)，它提供了基于新闻的不利地缘政治事件和相关风险。我们使
用指数的“历史”版本，因为这允许更长的时间序列。

10.全球经济不确定性。以全球经济政策不确定性(蒲鸽)指数衡量由Davis (201
6)构建为国家经济政策不确定性的名义GDP加权平均值指数。在替代规范中，
我们使用芝加哥期权交易所市场波动(VIX)指数是衡量经济不确定性的另一个指
标。

流动性度量

11.黄金市场流动性。来自彭博提供的伦敦市场的买卖价差。

汇总统计数据如图10所示。

自变量的选择受到黄金储备文献和更广泛的国际储备构成的影响。我们预计黄
金储备的需求将随着黄金回报的增加而增加，随着美元等替代储备资产回报的
减少而减少。我们还预计，当黄金基差较高时，黄金储备将会增加。在这种情
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况下，黄金期货价格高于现货价格，表明市场愿意为储存黄金以备日后出售支
付补偿。相反，当黄金基差较低(或为负)时，黄金持有者可以立即获得出售黄
金的溢价，这为央行提供了抛售黄金的信号。黄金市场更大的流动性应该会增
加黄金的吸引力，而同样，黄金回报的波动应该会减少对黄金的需求。其他储
备资产回报的波动性应该会产生相反的效果。由于黄金通常被认为是安全的避
风港，我们也预计黄金股将随着不确定性的增加而增加。

我们给出了全部样本的结果，并分别给出了发达经济体和新兴市场经济体的结
果。这反映了第二节显示的两组黄金持有量的不同趋势，以及为两组不同决定
因素提供证据的早期实证工作。回归是根据1980年开始的月度数据进行估计的
，在此期间所有变量都是稳定的。月份固定效应捕捉季节性，而非重叠的五年
时间模型捕捉时间效应。考虑到滞后因变量上的系数可能会拾取序列相关的省
略变量，我们报告了使用Griliches调整的回归(用因变量的第二个滞后和自变
量的第一个滞后检测滞后因变量)。我们还将logit变换应用于黄金股-log
share/(1-share),以便我们可以使用无边界的变量

与这一观察相一致的是，相对回报很重要。衡量全球利率的影子联邦基金利率
对发达国家和新兴市场经济体来说都是负数(图12和图13)。众所周知，由于以
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美元向国外借款，新兴市场发展经济体对资金利率的波动特别敏感(Rey
2013，Shousha 2019)。但这也可能影响他们的储备经理的投资组合配置决
策，这一点以前没有注意到。这种负面影响与储备货币(尤其是美元)的回报率
较低时，储备管理者转向黄金的观点一致(Gopalakrishnan和Mohapatra，2
018a)。类似地，通过期货/现货价格差获得的储存黄金的市场补偿是积极且显
著的；当我们考虑实际回报时，情况依然如此，这表明这不仅仅是估值效应。
然而，黄金买卖价差并没有显著的统计效应。

此外，黄金份额对发达经济体的美元波动做出积极反应，这与之前发现黄金价
格与经济和金融不确定性呈正相关的工作一致。我们的结果表明，央行对这种
需求反应做出了重大贡献。据我们所知，这一发现以前从未出现在文献中。此
外，储备中的黄金份额也对全球经济政策的不确定性作出积极反应；这种反应
在发达经济体和新兴市场都很明显，尽管对后者而言更为明显。

相比之下，地缘政治风险并没有对黄金股产生重大影响。但我们知道，经济政
策的不确定性和地缘政治风险是相互关联的。经济政策不确定性的下降提高了
地缘政治风险的重要性，但幅度不大。然而，当我们将地缘政治风险分解为与
行为相关的风险和与威胁和控制相关的风险时，在图11的大多数规范中，行为
子指数显著为正。事实证明，这种显著的积极影响是由样本中的发达国家推动
的。由此得出两个结论。首先，经济政策不确定性的影响比地缘政治风险的影
响更大。其次，发达国家对地缘政治风险的反应更大，而新兴市场对政策不确
定性的反应更大(详见下文)。
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为了追踪动态影响，我们从局部投影估计脉冲响应函数，a . la jordà(2005)
。我们通过估计12个月内的累积反应函数来检验黄金份额对全球经济政策不确
定性(蒲鸽)指数变化的反应。

图11显示了黄金股对蒲鸽指数1点冲击的累积反应。这是积极的影响，然后逐
步上升，八个月后达到顶峰。观察乌克兰战争爆发后，蒲鸽指数在2022年2月
至3月间上涨了140点。就影响而言(在第一个月)，这意味着黄金在央行投资组
合中的份额增加了140 * 0.15 = 0.21%(约0.5%)，这是一个相对较小的影响
。累积影响在7个月内达到顶峰，大约是这一增长的三倍。

部分原因是，在不确定性加剧的时期，黄金价格上涨，增加了黄金在全球储备
中的份额。因此，图12复制了之前的精金衡盎司测试，排除了价格影响。该数
据证实，黄金持有量(以数量计)不会因影响而改变，这并不令人意外，因为储
备管理机构战略资产配置的改变通常需要央行董事会做出决定，而这需要时间
。但有证据表明，在不确定性事件发生约5个月后，投资者开始买入。12个月
后，不确定性变量(同样是乌克兰战争导致的规模)的140点冲击将导致黄金持
有量(数量)增加0.14%。
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5、国家一级数据分析

我们现在使用国际金融统计（IFS）的年度国家级数据分析黄金在官方储备中
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所占份额的决定因素（同样基于市场估值）。我们的不平衡小组包括1980-20
21年期间的144个经济体。解释变量如下：

▪ GDP增长。根据国际货币基金组织《世界经济展望》（WEO）的数据，各国
实际GDP的同比变化。

▪ 通货膨胀。根据世界经济组织的数据，各国消费者价格的同比变化。

▪ 财政平衡。根据世界经济组织的数据，政府净贷款/借款除以GDP。

▪ 公共债务与GDP的比率。根据世界经济组织的数据，一般政府总债务除以GD
P。

▪ 贸易开放。基于IFS数据的货物出口加进口总额除以基于WEO的GDP。

▪ 本币升值。根据IFS的数据，本年度本币对美元的价格变化。

▪ 国内黄金生产。根据世界黄金协会汇编的数据，以公吨为单位。

▪ 汇率制度。对于浮动汇率国家，编码为1。数据来自Ilzetzki、Reinhart和Ro
goff（2019）。

▪ 传统储备货币发行人实施的金融制裁。摘自Felbermayr等人（2020年，20
21）和Syropoulos等人（2022年）所述的全球制裁数据库。

▪ 储备资产的增长。根据IFS数据，黄金按市场价值计算，总储备资产价值的年
度百分比变化。
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浮动汇率国家持有更多黄金，这与我们的经验一致。在发达国家中，这可能被
认为是一种遗留效应：发达国家通常会浮动其货币，并从过去继承了大量黄金
储备。然而，对新兴市场经济体来说，同样的影响是显而易见的。显然，浮动
汇率国家认为不太需要干预外汇市场，因此不太重视外汇储备的流动性（因此
更倾向于以流动性较低的金属形式持有储备），对新兴市场的影响更大、更持
久。国内黄金产量的增加也增加了黄金在储备中的份额，这可能反映了产量大
的国家央行的黄金购买计划。还有一些证据表明，储备增长与黄金份额下降有
关，特别是对于发达经济体。
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