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嘴金融城热点解读

西金东移 中国黄金定价权渐行渐近
上海金交所理事长许罗德：黄金国际板年内推出“上海金”争夺话语权

! 许罗德在第二届!上海金融大讲坛"上讲黄金市场发展

本报记者 周馨 摄

本报记者 连建明

黄金现在已经与美元脱钩，那
么，黄金还具有金融属性吗？黄金还
是一个投资品种吗？中国的黄金市场
在全球市场处于什么地位？

由上海市金融服务办公室与新
民晚报共同举办的第二届“上海金融
大讲坛”日前在黄浦区政府举行，上
海黄金交易所党委书记、理事长许罗
德就以上这些大家关心的话题做了
主题演讲。许罗德是全国人大十二届
全国人大代表，也是中国黄金协会副
会长、中国金融学会常务理事、中国
钱币学会常务理事、中国的支付清算
协会副会长。许罗德长期从事金融改
革发展和黄金市场发展的实践和研
究工作，具有丰富的从业经验和深厚
的理论功底，因此，他的演讲深
入浅出，让400多位听众受益
匪浅。

! ! ! !黄金进入人类的视野有四千年，
黄金作为货币大概将近三千年，黄金
作为一种投资，有很长的历史。从四
千多年前发现黄金到现在，保有下来
的一共也就是 !"万吨，黄金特殊的
物理性质决定了黄金特别的用途。
二次大战后建立了布雷顿森林

体系，使美元成为世界货币，就是因
为当时美国把全球三分之二黄金都
储备起来，美元跟黄金挂钩，拥有了
美元就拥有了黄金，利用黄金使美
元成为了世界货币。
现在，布雷顿森林体系被打破，

黄金跟美元不挂钩了，美元独立了，
那么，黄金还有金融属性吗？许罗德
认为，黄金的金融属性仍然很重要。
现在全球 !"万吨黄金里，#$%还是
被央行储备，中国大概储备了 &$$#

吨，第一位美国 '$$$多吨，第二位
是德国，($$$吨。

黄金作为金融投资的标的，包
括衍生品在内每天的交易额有几千
亿美金，也说明黄金很重要的金融
属性。所以，黄金投资还是很有价值
的，黄金保有量实际代表一个国家
的国际影响力。现在全球持有黄金
最多的国家，都是全球经济实力最
强的国家。

许罗德分析了黄金的一些投资
功能，首先，黄金是重要避险的工具，
在几次重大的世界事件中，黄金的价
格往上走，说明它的避险价值非常明
显。其次，黄金可以对抗通胀，从
&")&年到现在，黄金价格一直高于
通胀，保值作用从长期看是很明显
的。此外，黄金还是对冲工具，美元价
格波动会影响黄金价格，储备一点黄
金可以和美元对冲，美元不行时候黄
金升值，黄金不行时候美元升值。
从全球看黄金市场看，全球最

有影响力的市场在伦敦和纽约。伦
敦的市场有三百多年历史，但是它
真正成为有影响力的市场还是在
&)&)年，伦敦推出了伦敦金。伦敦
之所以能够成为国际金融中心，就
是它的话语权和定价权。伦敦有两
个最有名定价权，一个资金定价权，
一个黄金定价权。资金定价权叫做
*+,-.，就是全球美元离岸市场资金
价格，每天要发布资金的价格，全球
各种各样派生出来贷款也好，借款
也好都要参照那个价格。上海建设
国际金融中心人民币也要有一个价
格，所以上海搞了一个 /0+,-.，就是
资金价格。还有一个价格是黄金价
格叫做伦敦金，伦敦金建立于 &)&)

年，伦敦金的定价是由汇丰银行、德
意志银行等五个银行做的。伦敦金
的定价现在遇到了挑战，因为这 1

个定价的银行都是黄金市场的重要
的参与者，既是定价者又是参与者，
可能会产生操纵、内幕交易等问题，
所以可能要改革。但是不管什么机
制，伦敦金影响力一定还在。
除了伦敦，还有一个纽约，伦敦包

括了现货交易、衍生品的交易，纽约主
要是衍生品交易。这两个市场之外，东
京、香港、上海、新加坡、印度都有一些
市场，但是从交易量看，2$&2年和
2$&(年，这些市场与伦敦、纽约相比
差距非常大，整个黄金市场格局看还
是这两个市场称霸，其他影响有限。

! ! ! !中国在全球黄金市场中是什
么地位？现在中国是世界上第一大
黄金进口国，全球去年一共生产了
(1$$多吨黄金，中国进口 &13$吨。
同时，中国是全球第一大黄金生产
国，去年生产了 3($多吨黄金。进
口的加上生产的有 2$$$吨实物黄
金，实物黄金中国占了全球 4$%，
中国的现货黄金市场是全球最大
的黄金市场，这些现货黄金都在上
海黄金交易所进行交易，所以上海
黄金交易所是全球最大的现货黄
金交易所。

印度人特别喜欢黄金，原来印
度黄金消费量世界第一，但现在排
第二，中国比印度多。既然规模那
么大，中国在实物黄金按理说应该
很有话语权，但是，许罗德说，我们
现在话语权很小，没有黄金定价
权，我们的价格还是影子价格，要
看美洲市场、伦敦市场脸色。

黄金现在出现“西金东移”现
象，就是原来的黄金在西边，现在

从西边到东面来了，东边指中国、
印度以及整个亚洲。黄金从西到
东，反映了世界经济格局的变化。
原来西方经济强大拥有一切也包
括黄金，现在亚洲经济发展迅速，
黄金也往东边移。黄金实物是西金
东移，但是定价权还没有移过来。

中国的黄金市场从无到有，从
小到大，现在正在经历从大到强的
过程。从发展阶段看，可以分为三个
发展阶段。第一阶段是 &)3)5&)'2

年，这 6(年黄金完全由国家管制，
民间不允许拥有黄金。第二个阶段
是上世纪 '$年代，民间对黄金呼唤
越来越强烈，开始允许老百姓拥有
黄金，开放珠宝首饰市场。但是那个
时候黄金有限，实行管制，叫做统购
统配，由央行管。第三阶段是 2$$2

年，我国黄金市场开放，建立了上海
黄金交易所，所有生产的黄金都拿
到交易所来，要用黄金人也到交易

所来，进行竞价交易，这样过程一直
延伸到现在。实物黄金发展以后，又
派生了衍生品。

黄金交易所的成立，是我国黄
金市场发展的一个里程碑，交易所
成立标志着黄金市场开始了，先是
做实物的交易，然后开始做衍生品
的交易。黄金交易所的价格已经成
为黄金定价的基础，金店里的黄金
价格都是交易所黄金价格作为基
础，再加上加工费。无论银行里的
金条，还是金店里的金条，基础价
都是依据当天黄金交易所的交易
价格。

中国的黄金市场现在已经发
展到“一体两翼”，黄金交易所是我
国黄金市场核心和枢纽，是“一
体”；在核心枢纽两边现在有两个
重要市场，一个商业银行黄金市
场，一个上海期货交易所的市场，
这是“两翼”。

从黄金交易所来看，有现货交
易，衍生品交易，衍生品交易包括
黄金的掉期、远期，黄金的 789，黄
金 789打通了资本市场和黄金市
场的联系。还有租借市场，租借市
场实际是一个融资，把黄金借给
你，比如周大福需要黄金，个银行
可以把黄金租给周大福，然后周大
福再把黄金变成产品卖给消费者，
这样，周大福不必花钱买黄金，只
要付利息就可以了，解决了现金流
动性问题。黄金租借发展很快，去
年黄金租借市场是 &&$$ 多吨，将
近 3$$$亿元人民币。
“两翼”的一翼是期货，黄金期

货是上海期货交易所一部分，一些
比较成熟的投资者用期货作为黄
金投资的一种重要方式。还有一翼
是商业银行做的黄金投资业务，包
括实物金和纸黄金。纸黄金就是不
买实物金，在商业银行账上面记了
账，如有一百克、一公斤等等，纸黄
金也可以叫账户金、电子黄金。

! ! ! !现在中国黄金市场已经有了
初步规模，比如产金全球第一，进
口全球第一、消费全球第一，实物
黄金全球第一、衍生品市场也有一
定的规模，同时已经形成了黄金产
业链。中国需求对世界的影响正在
释放出来。

因此，中国黄金市场迎来了国
际化窗口机遇期。第一，体量已经
达到较大规模；第二，人民币已经
逐步变成国际货币；第三，上海国
际金融中心建设已经具备了初步
的条件。这是一个机遇，要把握这
个机遇。

当然挑战也很大，许罗德说，
现在黄金市场缺乏一个顶层设计，
缺乏定价功能，交易强度还不够，
集聚能力不足，我们交易量和纽约
交易量相比差几十倍。而且，我们
黄金市场还是很封闭的市场。

许罗德表示要把中国黄金市

场做强的愿景，第一，西金东移同时
要西价东移，要拥有定价权；第二，
要从影子市场到三足鼎立，上海黄
金交易所应该在国际黄金市场有一
极。他提出要打造“上海金”，这是上
海黄金交易所的一个使命。就是要
搞一个黄金交易的国际板，要利用
上海自贸区这样的契机，实现我国
黄金市场的对外开放。

目前央行已经正式批准建立
黄金的国际板。许罗德说上海黄金
交易所现在正在进行全面的业务、
技术准备，年内要推出这个黄金的
国际板。黄金国际板主要内容就是
引进境外投资者参与黄金交易所
黄金市场的交易，现在在黄金市场
交易有 "$$$多个机构投资者、1$$
多万个人投资者，但都是境内的，
资金都是在岸的资金。现在要引入

全球的机构投资者、个人投资者，
引入离岸资金、包括离岸人民币以
及其他可兑换货币参与到我们这
个市场的交易，这个市场不仅仅是
中国境内的市场，是一个全球化的
市场，这样，形成黄金的价格就会
是全球有影响力的黄金价格，这个
就是“上海金”。“伦敦金”是五家银
行商量出来的价格，“上海金”是大
家竞价形成的价格。现在我要看他
的颜色，未来他们肯定要看中国、
看上海的价格，这样我们就形成了
定价权。
当然这有一个过程。目前境外

的相关机构、潜在的投资者反响非
常热烈，超出了预期。许罗德表示
今年一定会推出国际板，国际板推
出之时，就是“上海金”推出之日。

另外就是要打造黄金市场第

三极，要使上海成为国际黄金交易
中心，要与伦敦、纽约形成三足鼎
立。上海黄金市场建设也是国际金
融中心建设的重要组成部分，要形
成合力，包括交易、交购、清算、进
口、转口。许罗德表示，西金东移的
路径，就是东面原来到西边买黄
金，现在让他们到上海来买，比如
泰国要黄金可能到伦敦买，现在让
泰国到上海买，把中国产金企业引
入到上海，在上海自贸区建一个金
库，以后泰国买黄金就可以到上
海，这样上海变成转口中心，不仅
仅是交易中心，而且是转口中心，
真正形成了上海的黄金交易中心。

打造第三极，不仅仅是黄金交
易所的使命，应该是上海国际金融
中心的使命，要把上海从伦敦、纽
约的影子市场发展到三足鼎立的
市场。许罗德相信这两个目标一定
会实现。

中国黄金消费量世界第一

推出国际板争夺话语权

! ! ! !黄金定价权还
在伦敦纽约
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