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中韩金融与发展论坛 
  

安玉花： 

大家好，我是来自韩国成均馆大学的安玉花，今

天想跟大家交流的是怎么加强韩国作为人民币资本市场

境外枢纽作用的方案。 

前面两位专家把人民币国际化的现状已经非常详细

的给大家介绍了，我在这儿主要是想跟大家看以下重要

的几点。 

人民币已经成为全球第六大国际结算货币、第二大

贸易融资货币、第六大银行间贷款货币、第七大外汇交

易货币和第七大外汇储备货币，不管怎么样，它经过这

几年的发展，已经成为国际上使用的主要货币之一。人

民币作为国际主要结算货币的比重达到 2.5%，继美元

和欧元，有可能成为第三大国际结算货币。 

国际货币第二个重要的功能是作为投资货币的功能。

作为投资货币，人民币主要是作为直接投资（In+Out），

总规模已经达到了 5820 亿元。以后随着中国企业到海

外投资，规模会增加的更快。在世界外汇市场上人民币

使用的额度有多大是最关键的因素。下图是在世界场外

交易市场人民币和外币的市场交易情况，现货交易、期

货交易、外汇掉期、货币互换，还有 FX 期权，总规模

在 2016 年已经达到了 2020 亿元，在外汇市场上人民币

日均交易比重已经达到了 4%，虽然遇到了很多困难，

但整个势头是往上增长的。 

第三个是储备货币功能。作为储备货币，人民币与

其他国家的货币相比，扩大了货币掉期规模，2015 年
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总掉期规模是 33142 亿美元。作为储备货币在世界的占比大概是 2%左右。右下

图显示目前外国人在中国大陆拥有金融资产（包括股票、债券、贷款和存款）

储备额是 38410亿元，与 2013年相比增加了 1.3 倍。 

人民币国际化以后的方向，我认为是需要时间来发展的，但是总的趋势和

方向不会改变。人民银行发表的人民币国际化指数和人民币全球化指数还是逐

渐增长的，但是一直到 2015 年 10月份，开始往下走了，原因是什么？前面两

位专家已经把原因解释得很清楚了，主要是因为人民币汇率的问题。现在很多

人还是对人民币国际化有很大的疑问，能不能继续下去？为了回答这个问题，

我们先看一下到现在为止，推动人民币国际化的主要原因在哪？右下角的图显

示了什么样的影响因素影响了人民币国际化进程，图的最下边是调查的结果，

中国的贸易规模逐渐增大是第一大要素；第二个是跨境利率之差跟美国的利率

之差；第三个是像上海的 FTZ 自由贸易地区扩大，可能增加了外国人投资的空

间；中国企业和海外企业之间的合作逐渐增大，这也是一个很重要的原因。中

国政府资本市场的开放额度也是逐渐的增大，这是人民币升值的因素，刚才两

位专家介绍的人民币升值因素和美元的利率之差，是人民币快速进军国际化的

重要原因之一。从这里可以看到这两大因素已经有了很大的变化，可能以后反

而会成为它的阻碍因素，但是剩下的因素，比如贸易规模、FTZ，现在国家已经

扩大了四个地区。还有中国企业和海外企业的合作越来越扩大，中国逐渐开放

资本额度，银行间债券市场已经开放了。所以其他的因素也在逐渐扩大，只是

跨境利率之差和人民币升值这两大因素有了很大的变化。 

这会不会以后成为人民币国际化很大的障碍呢？我认为不管以后怎样，除

了中国本土以外，离岸人民币市场对整个人民币对冲的需求会逐渐扩大。比如

说离岸人民币汇率和利率衍生品业务，以后会成为离岸商品中最重要的领域，

因为刚才我们看到它的汇率的波动逐渐加大了。随着中国国家政府的利率市场

化越来越深入，可能对利率衍生品的需求会扩大，所以以后在人民币离岸市场

当中对汇率和利率衍生品的需求会逐渐的增大。之前像存款、贷款和债券是基

于企业和企业之间实际业务的扩大而继续扩大。我完全同意交通银行专家所解

释的那样，以后离岸人民币资产管理需求可能也是一个很大的领域，发展前景
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非常广阔。所以以后在人民币离岸市场做事的方向是不管人民币国际化进程如

何，这种需求会越来越大。 

右下图显示的是欧元出台前后意大利、法国、德国等对欧元的需求大概增

加的百分比。比如意大利，欧元出台之后，欧元债的发行已经从 11%增长到了

16%，法国和德国的增长幅度都是很大的。所以如果人民币成为亚洲区主要的货

币的话，对人民币债券的需求也会逐渐增大。 

今后推动人民币国际化的积极因素主要是中国经济规模会扩大。现在中国

占世界 GDP 的比重已经上升到 15%，成为与欧盟并驾齐驱的经济大国。人民币逐

渐贬值，人民币汇率变动的幅度越大，对衍生品的需求更大，它有可能成为开

发人民币其他商品的一种好的机会，以后人民币商品的需求会逐渐扩大。 

大家都知道今年 10月份人民币加入 SDR，加入之后对人民币国际化最重要

的作用是什么呢？作为储备货币来说规模会逐渐的增大。人民币加入 SDR 以后，

假如在外国替代日元成为第三大外汇储备货币的话，对海外债券需求的规模大

概是 3000 亿，替代英镑成为主要的国际货币，它需求的国际债券规模大概是

1.9 万亿。所以加入 SDR 以后可能会促进人民币债券的规模增大。人民币汇率的

变动，已经回到了 2011 年的水准，贬值 10%多，可能减少人民币投机的需求，

但是因为人民币国际化的趋势不会因为汇率的变动而改变它增长的方向，但是

关键的因素是中国资本市场的开放度是怎样的趋势，右下角我们可以看到，中

国资本市场的开放度还是比较低的，这是我们要克服的一个内容。 

一个很大的国际金融形势的变化是什么呢？英国退欧以后，人民币在全球

领域的国际化会面临很大的挑战，但是我想，因为正好是英国退欧，也是人民

币成为第三大主要货币的重要契机，关键在于人民币怎么利用亚洲市场，这个

是最重要的内容。以前中国政府可能把英国作为人民币走向全球的重要基地，

因为退欧，中国政府应该把战略重点放在亚洲。 

随着中国主导的国际金融秩序的重组，图上可以看到，已经覆盖了很多国

际金融秩序的基础设施，比如说 AIIB、NDB 新开发银行、丝绸之路基金、上海

合作机构开发银行等，已经做好的这些金融秩序的设施会对人民币逐渐走向亚

洲周边国家起到很好的促进作用。 
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人民币国际化最大的弱势，国际上用人民币标记的债券市场规模非常小，

右下角可以看到，跟 GDP 规模相对比在外人民币标记的债券规模不到 1%，才

0.6%，像美国、日本等其他国家比重是很高的。2015 年第四季度，括号里面是

在海外的人民币标记的债券规模，银行以外的金融机构、非金融机构、政府对

人民币标记的债券保存额度非常小，对中国政府来说，以后怎么扩大在海外发

行的人民币标记的债券是要解决的很大的一个问题。 

中国政府开始推行“一带一路”战略，主要是做“一带一路”国家的基础

设施投资、能源开发、高附加值的产业结构调整、金融合作方面的投资，作为

国家性的战略来说，跟“一带一路”国家加强金融合作，人民币作为投资货币，

它有一个很大的发展机遇。我建议，中国应该在亚洲构建“一带一路”国家间

跨境证券交易平台。比如说“一带一路”国家的很多基础设施投资进去的证券

应该有一个回收的市场，光投资，回收没有市场很多人是不愿意投资的，所以

我建议在“一带一路”国家进行投资活动的时候，在亚洲这些国家里面，最后

建立一个能够把它回收的交易平台。借这个机会，能不能考虑这样的问题，建

一个“一带一路”国家间可以把投资进去的证券流通交易的平台，我们把它称

为交易所也可以，或者是别的名称也可以，以后为了扩大“一带一路”国家之

间的投资活动，建立证券回收的市场。 

第二个建议是，这里有一个很好的候补国家——韩国，中国和“一带一路”

国家以后加强投资、贸易、教育等合作以后，很多基础设施投资或证券投资回

收的活动需要一个平台，但现在没有平台，为什么？中国资本市场没开放，所

以外国的投资者想进去都需要一些额度，要不然很难进去，现在“一带一路”

很多国家都没开放，甚至有些国家连资本市场都没有，韩国市场有什么优势呢？

一是韩国市场是完全开放的资本市场；二是韩国政府从国家角度提出了建设离

岸人民币市场作为发展金融产业的战略，对有关人民币债券给予一些优惠；第

三，因为韩国金融的基础设施非常发达，交易费用非常低，有关的基础设施完

备，资金的进入进出是非常方便的；还有就是利率比中国低，中国的企业或者

是“一带一路”国家企业到韩国发行债券，负担的资本费用低于中国。把韩国

作为中国投资者和发行者能够汇集的平台，我们应该活用起来，建设成为亚洲

国家人民币资本市场枢纽。 
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第二个论据是，右下角的图展示的是东亚主要国家的债券发行规模，最下

边灰色的是中国，规模最大，中国在亚洲是除了日本以外最大的市场，蓝色的

是韩国，合起来是 7 万亿美元的债券市场，其他六个国家合起来规模很小。如

果韩国和中国建一个共同债券市场，本身就是一个亚洲的债券市场，再加上中

国这么庞大的经济规模，以及和周边国家的经济合作，如果合起来，会成为亚

洲重要的债券市场，可以吸引很多的亚洲国家聚集到这个市场上来，韩国和中

国走在一起，我们很容易实现亚洲的债券市场梦想。 

韩国已经成为中国企业投资最多的国家之一，韩国和中国之间的贸易规模

很大，远远超过美国和日本，实际的贸易规模达到了 2354 亿美元，，以后估计

可能会扩大到 2万多亿美元。中国和韩国已经在首尔和上海建立了人民币和韩

币的直兑市场，可以进行直兑交易。 

在韩国的人民币存款额度不是很多，而且下降的非常快，2014 年 193 亿美

元，现在已经降到了 19亿美元，这是因为投机的需求都去掉了，剩下的是实际

存款的需求。 

中国的海外直接投资规模已经达到了 8826 亿美元，但是投资到韩国大约是

28 亿韩币，从 2015年开始急剧增长，每年增长 50%多，这张图是到 2014 年为

止的。到韩国投资的中国企业非常多，以后以并购为主的金融投资方式是中国

企业在海外进行投资的最重要的方式。中国企业在海外进行并购时，遇到的主

要问题是，在海外做的时候主要是现券交易，很多都是非上市企业，在中国上

市很难的企业。这些中国企业到韩国去进行并购韩国交易所的企业以后，会成

为一个上市企业，把韩国企业作为一个平台，在海外以股票交换的方式进行 M&A，

韩国会成为中国企业走向世界的很好的金融交易平台。像中国这样的非上市企

业，如果把韩国这种金融市场作为平台来使用，会节省很多并购的费用。近年

来中国投资韩国的额度越来越扩大。 

现在国内有很多以人民币为标的的资本市场的情况，首先是人民币贷款。

现在山东省的企业已经成为可以从韩国银行贷出贷款的中国企业，贷款的渠道

已经开通了，这是去年李克强总理访韩时签的协定，山东省可以作为韩国的特

区，直接做人民币贷款，还有人民币回购、人民币债券等。去年末韩国政府到
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中国的银行间市场发行了熊猫债券，还有在韩国交易所上市人民币远期商品并

开始交易。在右下角这个图当中，目前中国债券在韩国金融市场中已经达到了

46.5%，也就是说韩国的债券市场当中，中国资金占到 46.5%，非常高的比重。 

以后韩国人民币资本市场发展方向是怎样的呢？走的途径是这样的：第一

步，跟中国政府签订人民币离岸市场发展协议。第二步，主要是以贸易结算为

主，进行人民币离岸市场的建设。还有 RQFII，除了香港以外韩国是最大的，

1200亿韩币的额度可以投资到中国市场。第三步，在韩国发行人民币债券，现

在很多中国企业愿意到韩国发行债券。第四步，进入发展衍生品的阶段，人民

币期货以及其他场外金融产品开发的阶段。 

以后会以什么样的方向发展呢？韩国政府以后发展人民币市场大概是这几

个方向：第一，以实体交易为中心，发展贸易结算、贷款、贸易融资；第二，

重点应该发展在韩国内人民币交易基础设施，比如人民币证券发行的证券登记

结算、清算等基础设施的便利变通，尽量使费用在全世界变得最低，这也是要

构筑的方向；第三，现在有很多人民币汇率、人民币利率，针对这个现象开发

有关的对冲商品，这也是在韩国发展衍生品商品的战略方向。韩国有一个优点

是山东省可以作为韩国的特区，指定山东省为对韩国的 QDII2试点地区，山东

省的富人财富管理可以试验性的在韩国开始，这也是努力的一个方向。韩国和

中国地方政府之间的合作已经变得很活跃，吉林省、烟台、盐城、四川、青岛、

大连、重庆、温州都有跟韩国进行产业开发的试验地区，在这样的试验地区，

我们可以进行高附加值的产业开发，进行投资、融资的时候使用人民币。韩国

和中国之间最好的优势是有实体经济的需求，并且很大，包括贸易、直接投资、

并购战略金融投资的需求非常大。 

第二个探讨的方向是，中国政府从来没开放过众筹市场，能不能搞一个试

点开放？从制度层面需要把韩国和中国（山东省）的众筹市场相互开放，推出

像 QFLP、基金互认这样的开放制度，能不能跟韩国一起试着开放，把中国和韩

国的众筹市场（Crowd Funding）联合起来，包括后台的证券登记、交易、结算

一起做，做这样的众筹我们应该建立什么样的平台呢？ 
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图例显示，右边是韩国，左边是中国，中国和韩国都有自己的众筹市场。

在韩国指定一个专对中国投资者的常任代理人，比如韩国的预托决济院、韩国

的银行或者是韩国的证券公司，在中国指定一个常任代理机构，比如跟山东省

做的话，把山东省齐鲁证券交易所作为常任代理人，从韩国进来的投资、回收

都是通过它来做。建立这样的一个互联互通的系统，为了好管理，需要两边的

信息互相开放，所以可以成立中外合作的中介公司，把两边的信息随时公布、

随时确认，把这样的系统做出来，两个众筹市场可以连接起来，而且好管理。 

发行市场，我们用系统连接起来，发行完了以后还得流通，能不能建立共

同的流通市场？现在韩国设立了专用的众筹回收交易系统，韩国交易所准备成

立一个 KSM 场外交易市场，如果中国有，可以把两个市场联系起来，像沪港通

一样。用图形表示的话是这样的概念，韩国已经有两个市场，齐鲁用类似“沪

港通”的方式互联互通，前面发行的债券通过这样的回收市场，把它流通起来，

证券的登记、清算、结算，韩国的可以由预托决济院做，中方的可以是齐鲁交

易所做。这样的系统如果山东省和韩国政府一起去沟通，两国市场的众筹资源

活用起来、调动起来，韩国先进的产业，像半导体、文化、第四次产业革命有

关的新产业，我们可以互相进行开发和合作。 

最后，再总结一下，以后人民币国际化重点应该放在亚洲，在亚洲资本市

场中最发达的是韩国，韩国和中国能不能构建一个共同的资本市场交易平台，

这是第一。第二，作为第一个试验的制度，我们能不能从众筹市场做，因为它

针对的是中小企业，针对的是新技术产业的众筹系统，我们能不能从这里开始

探讨一下两国合作的方向。 

我的发言就是这些。谢谢大家！ 

 

主持人：非常感谢安玉花教授的报告，安玉花教授对人民币国际化在韩国

的金融合作，尤其在山东地区合作，提出了非常全面系统的方案，这个方案真

的能够实施，不仅对于人民币国际化，而且对中国的金融改革有很大的推动作

用，会给上海自贸区带来非常大的压力。 

 


