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截至2009年10月，我国外汇储备约为2.27万亿美元，其中美元资产占70%左右。尽管由于12月19日美联
储利率决议释放出了乐观的信号而使美元走强，但从较长一段时期看，美元对其他货币尤其是人民币
的贬值压力仍然很大。美元储备居高不下，使我国国际储备正面临着大幅缩水的危险。虽然随着布雷
顿森林体系的解体，黄金已经不再与各国货币直接挂钩，但它作为国际结算的最终手段，是抵御通胀
和财富缩水的工具和投资产品。我国现在1054吨的黄金储备对于2万多亿外汇储备显得杯水车薪，在美
元贬值大趋势下，调整我国国际储备结构已成为当下十分迫切的问题。 
一、中国的国际储备现状 
国际储备是一国货币当局所持有的，用于国际支付、平衡国际收支和维持其货币汇率的国际间可以接
受的一切资产，包括外汇储备、黄金储备、特别提款权和在国际货币基金组织（IMF）的储备头寸。 
外汇储备是货币当局控制并随时可利用的对外资产，其形式包括货币、银行存款、有价证券、股本证
券等。 
（一）高额的外汇储备和疲软的美元 
近年来我国外汇储备处在快速上升的状态：出口换汇的政策和出口拉动经济的发展模式为我国获得了
大量以美元为主的外汇储备。 
根据国际清算银行的报告和路透社的报道，目前在我国的外汇储备中，美元资产约占70%，欧元和英镑
约为20%，日元约为10%。因此我国外汇储备的风险主要是美元储备的风险。 
景乃权（2009）认为美元储备主要面临三个风险：美元的折价风险、电子美元被冻结的风险和美元贬
值的风险。由于美元的折价风险在短期内难以避免而电子美元被冻结的概率较低，故美元贬值的风险
成为目前关注的重点。 
从历史和现实情况来看，美元都有贬值的长期趋势，尽管在短期美元也有走强的可能性。自2005年
起，美元对人民币汇率已从最初的8.3单边下降至目前的6.3。根据国内外媒体的报道，人民币对美元
升值的预期仍然非常强烈，进一步升值的可能性日益加大。 
图1 1985-2008年美元购买力与我国外汇储备对比 
■
数据来源：国家外汇管理局和美国联邦统计局网站数据编制。 
（二）目前中国的黄金储备情况 
2009年4月，国家外汇管理局宣布，黄金储备从2003年的600吨增加至1054吨。从IMF和世界黄金协会得
到的数据显示，中国的1054吨黄金储备占外汇储备的比例为1.9%，而世界主要自由兑换货币国家的黄
金储备量巨大，占其全部储备的60％~80％（见表1）。 
表1 世界主要国家黄金储备量及占外汇储备比重 
■
资料来源：根据IMF官网和世界黄金协会网站资料整理。 
从黄金储备的绝对量上来说，虽然已由本来的600吨上升到1054吨，但与其他国家相比依然略显单薄。
2008年中国GDP总量已经达到3.37万亿美元，仅次于美国、日本，已成为世界第三大经济体。而我国黄
金储备量只位居世界第5，这与我国在世界上的经济地位不符。西方发达国家都拥有高额的黄金储备，
美国更是储备了8133余吨的黄金，我国1054吨黄金不足美国黄金储备的13%。从黄金储备的相对量上来
说，我国黄金储备占外汇储备的比值不足2％。综观各西方发达国家，该比例至少在20％以上，美国更
是接近80％。所以从相对量上来说，我国仅占外汇储备不到2％的黄金储备还远远不够。 
投资专家高潮生（2008）认为，正是出于流动性需要，各国政府（包括中国）无论黄金储备量多少都
选择把其放在美国纽约美联储地下的金库里。该金库事实上成为世界黄金储备的交易市场，所有的交
易在这里秘密地完成。 
二、后金融危机中国增加黄金储备的必要性 
黄金具有稳定的内在价值，长期以来一直是各国重要的国际储备手段。布雷顿森林体系解体后，黄金
开始非货币化。但作者认为，在新的世界货币出现之前，黄金的货币属性不会消失。由于黄金的特殊
性，使它在化解金融危机、维护汇率稳定、承担国际支付最终手段中发挥着重要作用。 
（一）黄金在金融危机中的表现 
在金融资本全球化的背景下，某国金融市场的剧烈波动很有可能引起全球金融市场的连锁反应。2007
年美国次贷危机爆发后，全球金融市场的剧烈波动证明了这一点。黄金的一个重要作用就在于它在危
机中的稳定表现，它可以间接稳定金融市场，减少外部风险对一国金融体系的冲击。 
在97年亚洲金融危机期间，黄金的美元价格下跌了14.6%，而东亚各国的货币则是大幅贬值（见表
2）；在08年的金融危机中，美元对黄金贬值36.8%。以上两次金融危机中，黄金都起到了良好的保值
作用，增加黄金储备可以减少国家财富在危机中的损失。所以，我国需要将手中的美元资产换成黄金
储备，以实现官方储备的保值增值和应对突发的金融危机。 
表2 1997年亚洲金融危机中黄金的保值作用 
■
资料来源：刘山恩.黄金：规避金融风险的港湾[J].中国黄金经济，1998，(5). 
（二）增加黄金储备能有效抵御美元贬值对国际储备资产的影响 
布雷顿森林体系解体30多年来，美元持续贬值。1盎司的金价已从最初的35美元涨到目前的1100多美
元，从黄金比价来看，今天的1美元相当于30多年前的3美分，美元贬值了30多倍。其次，2009年4月10
日美国财政部公布的数据显示，本财年前6个月美国政府财政赤字高达9568亿美元。而2008的财政赤字
是4550亿美元，为2007年的三倍左右。同时，2008年美国贸易赤字高达6771亿美元。巨额的财政和贸
易赤字给美元以巨大的贬值压力。 
在中国持有巨额的美元资产而美元持续贬值的情况下，增加黄金储备能作为美元储备的极好补充。几
十年来国际金价和美元走势一直呈负相关（见图2）。 
图2 美元指数和黄金价格走势图 
■
数据来源：根据美联储官网和世界黄金协会网站资料整理。 



（三）增加黄金储备是战略储备的需要 
正如凯恩斯所言：“黄金在我们的制度中具有重要的作用，它作为最后的卫兵和紧急需要时的储备
金，还没有任何其他的东西可以取代它。”黄金扮演着“战略储备基金”的角色。在紧急情况（如战
争、非预期的恶性通胀、全球债务危机等）下，黄金成为最可靠的流动性资源。 
黄金的战略储备作用是不容忽视的。许多国家实行过外汇管制，甚至冻结外汇资产。如在一战期间，
美国参战后冻结了敌对国在美国的5亿多美元的资产。二战中，美国参战后也冻结了轴心国及其同盟国
在美国的资产。这些措施会对由外汇构成的储备产生很大影响，而持有适度黄金储备时，这样的影响
便会减弱。目前，我国虽不至于发生外汇资产被冻结等极端情况，但国际敌对势力的活动从未停止
过，适当增加黄金储备，防患于未然乃为上策。 
黄金是世界普遍接受的支付手段。在特殊情况下，可用于抵押以寻求国际金融机构的贷款支持，或直
接出售以缓解债务压力。如1983-1984年拉丁美洲发生债务危机，巴西、哥斯达黎加、乌拉圭等国家使
用过出售黄金储备的方法。 
鉴于以上原因，作者认为增加我国黄金储备是必要而迫切的，但考虑到目前各国的黄金储备由美国保
管，在增加黄金储备的同时，建议政府考虑将部分黄金储备转移至国内，并积极增加民间黄金储备，
实现藏金于民。 
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