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[摘  要] 针对近年来黄金价格与美债实际利率之间关联弱化现象,本文系统分析了信用货币时代黄金

定价机制演化规律及内在逻辑。首先梳理了以实际利率为核心的传统分析框架,剖析了美元主导的国际

货币体系运行平稳、黄金以金融投资属性为主导等结构性前提,厘清了传统框架的内在局限。在此基础

上,研究美元信用边际恶化、债务货币化路径锁定、央行储备行为转向及油价扰动等新变化对黄金定价

机制的影响。通过构建“短期货币金融—中期财政债务—长期货币体系”的分析结构,进一步分析了不

同时间跨度下、不同价格区间内、不同宏观环境中金价演化规律,为系统性解释黄金定价机制的动态演

化提供了分析框架。本研究为解释黄金与传统定价模型的结构性背离提供了分析框架,对主权信用边际

恶化、债务货币化视角下金价定价机制分析与长期资产配置实践具有参考价值。 
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[Abstract] In light of the recent weakening of the correlation between gold prices and U.S. real interest rates, this 

paper systematically analyzes the evolutionary patterns and underlying logic of the gold pricing mechanism in the 

fiat money era. It first delineates the conventional analytical framework centered on real interest rates, examines its 

structural preconditions—including the stable functioning of the dollar-dominated international monetary system 

and the predominance of gold's financial investment attribute—and clarifies the inherent limitations of this 

framework. Building upon this foundation, the study investigates the impact of emerging structural shifts—namely, 

the marginal deterioration of U.S. dollar credibility, the lock-in trajectory of debt monetization, the transformation 

of central bank reserve behavior, and oil price disturbances—on the gold pricing mechanism. By constructing a 

three-tier analytical structure comprising short-term monetary-financial factors, medium-term fiscal-debt factors, 

and long-term monetary system factors, the paper further delineates the evolutionary patterns of gold prices across 

different time horizons, price intervals, and macroeconomic environments, thereby offering a systematic 

perspective for understanding the dynamic transformation of gold pricing mechanisms. This research provides an 

analytical framework for interpreting the structural divergence between gold prices and traditional pricing models, 

and holds implications for both the analysis of gold pricing mechanisms from the perspectives of marginal sovereign 

credit deterioration and debt monetization, as well as the practice of long-term asset allocation. 
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1 前言 

传统的黄金定价框架主要围绕实际利率、美元汇率及避险

情绪进行分析,其中实际利率是最关键的影响因素。然而,近期

美债实际利率持续处于历史高位情况下金价大幅上行、避险情

绪高涨时金价暴跌等表明传统定价分析框架存在局限。黄金定

价转变包含市场对美国主权信用边际恶化、债务货币化预期等

诸多因素的综合考量。截至2025年末,美国联邦债务总额突破39

万亿美元,年度利息支出超过1.2万亿美元[1],接近中国A股市值

前十公司总和。巨额利息支出导致债务货币化从危机工具大概

率演变为结构性制度安排,黄金作为唯一的非负债资产[2],其价
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值重估正反映市场对法币体系信用基础的系统性重新定价。本

文后续将分析传统定价框架、结构性变化与响应机制,综合评价

其影响程度,进而提出不同情形下预测分析。 

2 传统定价框架 

2.1经验规律。黄金作为一种兼具商品、货币等多重属性的

重要资产,具有稀缺性、化学惰性及易于分割储存的特征,是从

古至今认同度最高的财富载体。自1971年布雷顿森林体系正式

解体,黄金与美元之间的官方兑换承诺被废除,黄金回归市场定

价。自此以后,实际利率是影响金价波动的最关键因素,而美元

汇率、通胀预期、地缘政治风险及全球央行储备行为则构成了

该定价模型的重要影响因素。信用货币时代的黄金定价逻辑呈

现出一主多配的特征,一主即实际利率决定了在长时间跨度内

黄金的基本变化趋势,多配即美元汇率、通胀预期、地缘风险与

央行行为等构成了扰动金价的次要影响因素。 

2.2适用条件。传统定价分析具有多项前提,一是黄金价格

完全由市场决定。黄金与主权货币之间定价由公开市场交易自

发形成,不存在任何固定的官方兑换比例、行政干预[3]。二是美

国国债市场的开放、流动。美债可在全球低成本、高效率流转,

确保美国实际利率高低可影响黄金配置[4]。三是美元主导的国

际货币体系运行平稳,未发生信任危机[5]。四是投资者应出于投

资角度购买黄金,而避险配置[6]。近年来,信任危机、美元资产

法律制裁有所提升,传统框架普适用性有待考量。 

2.3内在局限。一是市场对主权信用担忧弱化传统分析框

架。原本各国不质疑美债偿付能力,主权信用质量边际恶化隐含

风险溢价提升了国债利率。由此产生两方面作用,一是持有零息

黄金的机会成本升高,二是出于避险需求配置黄金。两种作用相

反导致实际利率与黄金价格之间原有的稳定负向关联失灵[7-8]。 

二是部分央行持续增持黄金,为金价提供有力支撑。部分央

行忽视实际利率、资产增值,出于分散资产、防范金融制裁增持

黄金。此类战略性购金直接替代了美元资产储备,为金价提供了

不依赖利率变动的结构性支撑,构成单一实际利率框架难以捕

捉的增量变量[9-10]。 

三是数字货币的避险功能。加密资产易于跨境转移、抗审

查,可规避风险,逐步部分替代黄金,弱化了黄金的避险独特地

位,因此,需要修正分析框架中隐含的避险考量。 

3 结构性变化与响应机制 

3.1美元信用边际恶化。美元信用边际恶化主要来自三个层

面的变化。第一个层面是财政压力,美国赤字规模不断扩张,巨

额债务利息支出的刚性增长,需要重新审视美国国债作为全球

无风险资产定价基准的预设前提。第二个层面是美元在储备、支

付中占比下移,尤其是部分市场央行持续削减美元资产的配置

权重,如持续增持黄金、准许数字货币交易等。第三个层面是金

融制裁工具的频繁启用,如冻结被制裁国家的美元资产,引发了

非美经济体重新评估储备美元资产的风险,促使各国从长期安

全角度重新配置美元资产[10-11]。 

3.2债务货币化的路径锁定。债务化解在理论上存在三条基

本路径,各路径对黄金价格的影响存在差异。第一,财政紧缩。此

路径包括压缩政府支出、提高税率等。实践中,紧缩政策在执行

层面存在障碍,且在增长趋缓阶段容易诱发衰退,亦无法解决存

量债务的利息支付压力。同时,提高税率在执行层面阻力颇高。

从定价逻辑看,财政紧缩可重塑主权信用基础,促使黄金价格下

行。第二,债务违约或重组。该路径包括削减债务、重新商定,

但其后果是主权信用的严重折损,并可能有连锁反应,所附带的

政治与经济成本极高,几乎不可能作为解决方案。因其损害货币

信用根基,此路径促使黄金价格上行。第三,债务货币化。即通

过通胀、贬值等途径稀释既有债务。该路径阻力较低、可行性

高,成为高债务国家面临危机的必然选择,如日本量化宽松、拉

美国家外债偿付、美国二战后债务稀释。在此框架下,黄金作为

非负债资产,货币贬值后金价上行。当前,债务货币化已从短期

危机应对工具大概率演变为常规化的制度安排。为增加债务货

币化可行性,主导者可能包装相关方案、采用多样化的实施办法,

但持续性的量化宽松大概率成为必然选择[12-15]。 

3.3全球央行储备配置的转变。多国央行在金价处于历史高

位的背景下依旧持续购入,并非谋求短期回报,而是出于分散美

元储备资产集中、金融制裁风险考量,此举反映出购金行为已从

周期性配置升格为持续性战略趋势,如法国央行通过出售纽约

寄存黄金并在欧洲购回等量金条的操作。央行购金追求长期稳

定,忽视价格波动,此行为有利持续抬升黄金价格中枢[16-17]。 

3.4油价冲击的阶段性扰动。油价上涨通过两条渠道影响黄

金价格,一是推升通胀预期,可能延迟美联储降息时间节点,对

金价形成短期阻碍；二是滞胀忧虑加剧,进而避险购置黄金形成

支撑。综合分析表明,油价上涨的影响以阶段性扰动为主,难以

改变黄金的结构性上行趋势。原因在于：第一,地缘政治扰动大

概率不具有长期持续性；第二,油价上行空间受制于新能源替代

与供需再平衡机制；第三,由于加息将使巨额债务利息负担难以

承受,在债务危机与控通胀之间的政策权衡中,不同立场抗衡结

果最终方向只能指向宽松。 

4 影响因素综合评价 

4.1不同时间跨度下的主控因素切换。不同时间跨度下的主控

因素存在差异。短期主控因素为货币金融因素,作用周期约为1至3

年。该层级涵盖中央银行的货币政策取向、实际利率水平、美元

汇率变动以及交易基金的资金流向。这些变量主导黄金价格的短

期波动,但无法决定其长期趋势走向。中期主控因素为财政债务因

素,作用周期约为3至10年。该层级包括政府债务与国内生产总值、

利息支出、财政收入、财政赤字等。这些指标呈现趋势性恶化时,

市场对主权偿付能力的评估方向将向下修正,反之亦然,财政债务

因素构成黄金中期价格趋势的核心驱动力。长期主控因素为货币

体系因素,作用周期为10年以上。该层包括美元低位下降、全球货

币体系重构,提供了金价上行的支撑基础。在本轮黄金价格上升周

期中,财政债务、货币体系因素同时发挥作用,而实际利率被阶段

性弱化。这正是黄金价格能够脱离传统定价模型的主要原因[18]。 

基于以上,可对黄金价格的未来演变路径进行预测。一是基
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准情景,债务货币化持续推进,实际利率逐步下行,第一层与第

二层因素形成共振。该情景最有可能发生,后续黄金价格将保持

结构性上涨。二是美元走强情景,财政债务向好,人工智能等科

技发力化解主权信用担忧,美元升值造成金价下行,此情况难以

发生。三是美元走弱情景,美国陷入债务、通胀,财政货币因素

同时发力,全球货币体系出现重构迹象,金价将冲击历史高位。 

4.2不同价格区间的敏感性差异。黄金价格对各类影响因素

的敏感程度,随其所处价格区间的不同而呈现结构性变化。当金

价运行在低位、贴近全球平均生产成本区间时,实际利率、美元

汇率以及货币政策预期等货币金融变量起决定性作用,黄金的

金融属性主导定价,价格对机会成本的边际变动反应灵敏。金价

升至中位区间时,利率、汇率对价格的解释能力减弱,政府债务

负担与财政纪律等长期变量的定价权重显著提升,主权信用的

边际变化成为关键影响因素。当金价进入持续突破历史高位后

的高价区间,主控因素变为全球货币信用体系,即美元储备地

位、国际货币体系以及央行战略性购金的持续性与规模,构成支

撑价格中枢上移的根本动力。近期金价在美联储维持高利率环

境中仍屡创新高,证实高价区间内货币信用与体系结构变量起

主导作用,而非利率波动。 

4.3不同宏观环境下的交互效应。不同宏观环境下相关影响

因素重要程度会发生变化。常规周期中,实际利率和美元汇率是

主要解释变量,财政和货币体系因素影响有限；在财政扩张叠加

货币紧缩时,利率上行压制金价,债务恶化引发的信用担忧支撑

金价,二者作用相反,如紧缩政策坚持到底则金价下行,如紧缩

政策松动则金价上行；滞胀条件下,通胀预期加剧,实际利率被

动下行,包括实际利率、通胀预期等协同推升金价；系统性避险

情境下,货币体系信用受损与央行购金等结构性力量主导定价,

短期利率和汇率波动的影响大幅减弱。 

5 结论 

针对以实际利率为核心的定价框架难以准确解释高利率环

境下预测黄金价格波动的问题,构建了短期货币金融因素、中期

财政债务因素、长期货币体系因素的分析结构,系统考察美元信

用重估、债务货币化路径锁定及央行储备行为转向等结构性变

量的作用机制与响应过程,形成以下认识： 

第一,以实际利率为核心的传统定价框架极为有效,但需注

意其适用条件。该框架前提为美国国债无风险、美元主导的国

际货币体系维持稳定等。相关基本前提发生变化导致近期金价

在高利率环境中仍屡创新高。 

第二,主权信用预期的重估是现阶段黄金定价机制重要影

响因素。美国财政赤字持续扩大、债务利息支出以及债务货币

化的处理方案影响美元信用质量,黄金作为不附带任何主权负

债风险的资产,具备升值空间。 

第三,部分央行已开始忽视金价短期涨跌的持续增持黄金。

央行储备中的美元资产比重持续缓慢下降,非美元资产逐步抬

升,长期视角下全球货币体系发生转变,原有的定价机制、分析

系统应同步更新。 
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