
远东国际金融中心的形成与发展

—
陈 彪 如

在世界金融重心逐渐东移的过程中
,

远

东形成三大金融中心
,

即新加坡
、

香港和东

京
。

从亚元市场本身来看
,

最初是在新加坡建

立起来的
。

在 1 9 6 8一 1 9 70 年
,

新加坡政府先后

批准了十六家银行设立
“

亚洲货币单位
” ,

允许它们对非居 民以较高的利息吸收美元存

款
,

免除对非居民的外币存款征收利息预扣

税
。

川71 年后
,

新加坡政府又放 宽金 融 政

策
,

取消外汇管制
。

由于政策灵活
,

制度严

密
,

机构齐全
,

手续简便
,

所以亚元市场建

立后
,

发展很快
。

此外
,

新加坡还有一个地

理上的优越条件
,

即她比伦敦国际标准时间

早六个半钟头
,

在纽约之前十二个小时
,

东

京之后二小时
,

正好联系亚 洲
、

欧 洲 和 美

洲
。

因此她在一天中可与大多数国际金融中

心直接进行外汇交易
,

为国际性金融机构提

供全球范围二十四小时的金融服务
。

世界金

融重心的逐渐东移以及灵活的政策与有利的

地理条件
,

使新加坡很快就发展成为亚太地

区的国际金融中心
。

在这个阶段中
,

港英当局对境外货币市

场没有积极诱导
,

它害怕国际游资冲击港元

而损害出口
,

因而不肯放松外汇管制
,

银行

业务主要限于当地经济活动
,

七十年代后
,

它才采取了一系列措施加强香港金融市场的
国际化

,

如衷97 3年解除外汇管制
, 1 9 7 4年开

放黄金市场
,

1 97 8年放宽外国银行在港开设

分行的限制
,

1 9 8 。年设立黄金 期 货 市 场
,

19 82 年撤销对境外金融活动利息收入的预扣

税
,

等等
,

从而使香港的国际性金融业务逐

步扩大
,

成为亚洲三大中心之一
。

到 19 8。年

底
,

香港金融机构吸收的境外美元总额增加

到 3 0 0亿美元左右
,

但比起新加坡的 5 43
.

9 亿

美元仍相差甚远
。

不过
,

香港是亚太地区银

团贷款的主要基地
,

境外美元外汇市场买卖

数额也超过新加坡
,

每天成交数量仅次于伦

敦
、

纽约
、

法兰克的和苏黎世
。

由于今后东

北亚国家对资金融通的需求将大于东南亚
,

香港有可能获得进一步的发展
。

除新加坡和香港外
,

在亚洲还有越来越

多的国家在争取成为国际金融中心
,

这也反

映了亚洲的光明的经济前景
。

在 发 达 国 家

中
,

人们经常谈到的是日本
。

东京原来就是

亚洲的金融中心
,

但东京传统上属于欧洲美

元市场
,

它的业务重点在欧洲
。

不过
,

近年

来它也积极参加新加坡和香港亚洲美元市场

的借贷活动
。

只是由于日本政府长期以来实

行严格的外汇管制
,

东京的离岸金融市场没

有能够发展起来
。

从 1 9 8王年底开始
,

日本大

藏省和金融界代表经过调查研究
,

认为艾9 81

年美国在纽约等地设立
“

国际银 行 设 施
”

(菜B F )
,

取得了重大的成果
,

可资借鉴
,

因而提出东京金融市场国际化
,

使东京成为

一个国际金融中心
,

这就涉及 日元国际化的

间题
。

在过去
,

日本国内外都有日元国际化的

要求
,

这是有种种原因的
:

( l ) 日本经济

发展较快
,

而且比较稳定 ; ( 2 ) 出日规模
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很大
,

而且国际收支长期顺差
;

一

( 么〕 日本

有大量的外汇储备
;

( 4 ) 日元国际化 以

后
,

日本用一张 日元钞票
,

可以换取一些实

际资源和设备
,

从而获得所谓国际性的
“

造

币收入
”

( S e i g in 。 移 g e)
。

自七十年代以

来
,

日本政府试图推行日元 国际化
,

当时有

二个目的
:

一是企图摆脱日元对美元的依赖

关系
,

使 日本经济能更加独立自主地发展
;

二是谋求提高日元在国际金融关系中的地位

与作用
,

以加强 日本商品在国际市场中的竞

争能九
。

另一方面
,

长期以来
,

日本政府一

直不愿使它的货币成为储备货 币
、

这是 因

为
:

( 飞) 储备中心通常要发挥
`

国肠银行

家
”

的作用
,

这些作用包括外甲
:

鑫可以不受
阻碍地进入国内资本市场

,

所以担任储备货

币的国家很难控制它们的国内货 币政策 ;

( 2 ) 世界范围内资金的突然流动会影响国

内金融市场的稳定
;

( 尽) 日元坚挺时储备

作用就增加
,

疲软时储备作用就减少
,

这种

储备作用的变化会引起汇率的变动
,

从而增

加汇率的不稳定性
众

从英国和关国作为储备

中心的经验来看
,

储备货币确实带来不少困

难
氏

因此
,

日本政府控制资本流动来限制外

国人持有日元
,

结果 日元国际化降子停顿状

态
。

1马a 4年 5月
,

日美达成金融货币协定
,

日本将加速 日元国际化并开放国
一

内金 融市

场
,

因此东京国际金融中心的发展将会 加

快
。

于是
,

在整个亚太地区形成了香港
,

新
加坡

、

东京三个中心对峙和争逐的形势
,

香

港同时面临来自新加坡和东京两 方 面 的 挑

战
、

新加坡的挑战

近年来
,

新加坡采取了一系 列政策措

施
,

积极发展国际金融业务
,

其目的是为了

超过香港而成为亚太地区最大的国际金融中
』

自
。

我们 可以从以下三方面清楚地看到新加

坡的这一发展战略
。

( 1 ) 资金流动
。

作为国际金融网络的

联系环节
,

国际金融中心吸收资金和运用资

金的能力与规模
,

往往是其国际地位的重要

表现
.

首先
,

从两地吸收境外资金 的规模来

看
,

香港和新加坡的境外存款业务都有一定

的发展
,

但新加坡更为显著
。

1 97 6至 1 9 8 2年

间
,

国际清算银行报告区银行的 海 外 资 产

中
,

在香港和新加坡两地的资产每年平均增

长 30
,

q呱
,

而 同期亚太地区总的资产年平坎

增长率为 21
.

3肠
,

日本为 1 5
.

3肠 、
香港和新

加坡都是主要的集资中心
。

但如果把香港银
行业对海外同业净负债的增减作为资余流向

的尺度
,

则 1 9 82 年经银行系统流入的资金净

额只有 43
.

3亿港元 (净负债从 1 9 81 年底 的

1
,

0 0 3
.

5亿港元增加为 1 0 5 1
.

8亿港元 )
,

而在

新加坡
,

包括亚洲美元非居民存款 (包括非

银行客户存款 ) 在内的境外存款净增加额
,

.

折合港币达 22 了
.

阳亿元
。

新加坡还拥有香港

更活跃的银行同业间市场
,

从 下 表 可以 看

出
*

1 9 8 4年 3 月
,

十五个工业国家在香港和

新加坡的资产大都是银行同业间的
,

只有小

部分为非银行交易
,

而新加坡占95
.

6肠
,

这

反映了它在国际银行业亚太地区业务中的重

要地位
。

香港的资金来源
,

主要是美国和西

欧特别是英国
。

据统计
,

1 9 8 3年 6 月
,

香港

时外净负债中
, 一

美国有 2 00 亿港元
,

英国3 99

亿港元
,

而在亚太地区中
,

净欠新加坡 3巧亿

港元
,

这表明了新加坡作为亚洲美元存款中

心的地位
`

其次
,

香港是亚太地区银团贷款和基金

管理的中心
。

十多年来
,

新加坡 筹集的 资

金
,

很大一部分是依赖香港寻找出路的
,

这

反映在统计上
,

就是香港银行业在与新加坡

同业的资金调拨上
,

总是负债大于债权
;
而

反映在金融活动上
,

则是亚太地区的银团贷

款协议大部分是在香港签署达成的
。

但在过

去几年中情况有了变化
,

一是新加坡依靠外
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根据 国际清算银行 《 货 币经济报

告 》 “

国际银行业发展
”

一

( 1 9 8 4

年了月 ) 统计资料编制
。

地
、

其中包括依靠香港安排出路的资金减少

了
,

香港银行业对新加坡同业的净负债出现

下降
;
二是两地在安排银团贷款业各方面的

差距正在缩小
,

如 1 9 81 年在香港
,

新加坡签

署的银团贷款分别为 1 15 笔
、

55 亿美 元 和 26

笔
、

9
.

64 亿美元
,

19 82 年则分别为 80 笔
、

40

亿美元和 30 笔
、

20 亿美元
。

此外
,

香港有儿

十项基金
、

管理着数十亿资金 (主要是英国

的养老金基金 )
,

是亚太地 区唯一的货币管

理中心
。

但1 9 8 2年以来在新加坡也出现 了基

金管理单位
,

并夺去了一些业务
.

,

打破 了香

港的垄断地位
。

最后
,

新加坡不仅拥有庞大的国内债券

市场
,

而且 1 9 7 1年上市的国际债券也有很大

发展
。

据统计
,

1 9 8 2年底共有 1 09 种亚 洲 美

元债券在新加坡发行
,

总额达 45 亿美元
,

通

过发行款券在新加坡筹资的有来自世界许多

国家的金融机构或其他机构
,

包括世界银行

等
。

而香港不仅初级债券的发行数量很少
,

二级市场的交易也十分呆滞
。

1 9 8 3年在港各

证券交易所挂牌的债券只有21 种 (其中14 种

是国际债券 )
,

过去十年间每年发行债券的

平均数还不到 2 种
,

挂牌债券的总发行额仅

7亿美元
。

近年来
,

香港虽然在发行美元存

款证数量上接近新加坡
,

但是
,

总的来看
,

新加坡在集资方面居领先地位
.

( 2 ) 外汇交易
。

过去
,

香港外汇交易

一直居领先地位
,

但八十年代初
,

新加坡外

汇交易量迅速增加
,

并超过香港成为东南亚

最大的货币交易中心
。

1 9 8 2年 同 1 9 8 1 年 相

比
,

新加坡的外汇交易量平均每天从 61 亿美

元增至 85 亿美元
,

增长近 40 %
,

其中80 肠以

上为美元与联邦德国马克
.

日元及英镑的交

易
,

其余为美元与新加坡的交易
。

而同期香

港的交易下降了 10 一15 % ( 1 9 8 1年估计日交

易为 60 亿美元 )
。

( 3 ) 金融期货交易
。

八十年代的金融

期货业务 ; 同六十年代末期兴起的离岸银行

业一样
,

是国际金融市场上很有发展潜力的

业务
。

香港和新加坡都于 1 9 8 2年初开始筹设

金融期货市场
,

由于担心远东地区的业务不

能支持两个市场
,

两地的竞争就围绕着抢先

开业而进行
。

但由于新加坡政府的积极干预

和支持
,

以及金融风潮对香港的不利影响
,

新加坡已先于香港开设金融期货市场
,

并在

今年九月推出欧洲美元存款和联邦马克期货

合约
。

她还加强了与芝加哥金融期货市场的

联系
, .

两个市场的交易可以互相对冲结算
,

这对新加坡作为金融中心的地位将产生积极

的影响
。

在这种情况下
,

亚太地区的这种业

务很可能流入新加坡
,

从而增强新加坡的竞

争地位
。

日本东京的挑战

1 9 8 4年 5 月 29 日美 日两国达成的 《 日本

金融自由化及国际化
·

》 协议
,

标志 了亚太地

区国际金融发展的一个新阶段
.

日本开放国

际金融市场的主要内容有
:

( l ) 放宽对外

国人持有日本资金的限制
;

( 2 ) 放宽欧洲

日元公债的限制
;

( 3 ) 建立一种使交易商



以 日元而不是以美元支付进出口商品的结算

体制
;

( 4) 放宽 日本政府对利率的限制
。

这样
,

外国银行就可比较容易地参予 日本市

场的金融业务
,

`

同时被搁置多年的东京设立
“

境外市场
”

问题再度提出来 了
。

在 短 期

内
,

日本开放金融市场对香港的 关 系 还 不

大
,

但从长期来看
,

它对远东国际金融形势

乃至世界金融将会发生更大的影响
.

( 1 ) 日美双方已同意协调两国的货币

政策
,

这将有助于平衡两国货币的汇价
,

使

日元成为狡坚挺的货币
,

在国际流通中使用

日元的比重将会增加
,

日元作为国际储备和

支付手段 的作用将不断扩大二在 国
.

际 储 备

中
,

七十年代以前没有日元
,

七十年代后期
,

一些国家开始以 日元作为储备货币
,

但所 占

份额不大
,

1 9了7年仅占1
.

2呱
。

据统计
,

1 9 8 2

年底
,

日元在世界各国中央银行外汇储备总
`

额中也只 占3
.

6帕
,

。

日元国际; 七将使它今后成

为国际储备中最强大的货币之一
,

日元在各

国国际储备中的比重将不断提高
。

( 2 ) 目前 日本在国际资本市场上的地

位日益提高
。

据统计
,

当欧洲市场国际银行

贷款在 1 9 8 1一 1 9 8 2年下降时
,

日本银行的对

外贷款却增加了
.

1 9 8 3年日本银行海外贷款

达 1
,

0 80 亿美元
,

比前一年的 920 亿美元增加

了 1 7肠
。

原因是日本银行反着国际信贷的趋

势而取得领先地位
。

1 9 8 2年欧洲市场的新贷

款约为 l
,

5 0 0亿美元
,

1 9 8 3年下 降到 9 0 0 一
1 0 0口亿美元 (均不包括对债务国 的 重 新 安

排 )
。

整个市场正在紧缩
,

而 日本银行却加

强活动
,

从而使它们一跃而 居 第 一 位
.

据

1 9 83年下半年关于欧洲市场活动的统计
,

在

市场资产中
,

日本银行占27 帕
,

美国银行伦敦

分行占22 肠
,

英国银行占2 0肠
。

随着日元国

际化的发展
,

这一趋势将会加强
。

`

东京市场

逐渐削弱新加坡和香港的原来地位和作用
,

从而成为亚太地区资金活动 的枢 纽
,

一 方
面

,

一部分国际资金可能转而存入石本
,

另

一方面
,

日本银行可能夺去流往西欧或西半

球的亚太地区金融业务
.

巴黎大西洋研究所

付所长巴萨尼指出 ; 将来地区性的金融中心

将会几乎完全消失
,

最后只 剩 下 纽 约
.

伦

敦
、

东京三大国际金融中心
。

这说明
,

国际

金融市场有 日益集中的趋势
,

东京国际金融

中心的地位将逐渐上升
。

( 3 ) 日本原来打算设立
“

东京境外市

场
”

作为 日本境内金融市场尚未实行全面自

由化以前的过渡阶段
,

但 日本金融界因利害
’

关系不同
,

对于设立
“

境外市场
”

伺题出现

意见分歧
。

一部分人认为
,

日本银行大都在

世界金融中心设有分支机构
,

但对重大国际

业务
,

须向本国总行请示
,

电讯往返
,

有失

时机
。

如在国内设立
“

境外市场
” ,

则部分

国际金融业务可移至国 内
、
“

境 外 市 场
”

经
·

营
,

既可以提高效率
,

又可以增强日本各银

行在国际余融中的地位
,

有利于日本经济的

发展
,

_

但另一部分人则提出三点反对理由
;

,

首先
, 、

“

境外市场
”

实行金融交易自由化
,

不受当地法规的约束
,

,

容易进行投机活动
,

从而导致汇价和证券价格的剧烈波动
,

影响
国内市场的稳定 ;其次

,

不能有效地遏止
“

境

外市场
”

和境内市场的资金交流
,

将使金融

当局难以掌握国内货币的供应和 利 率
、

的
`

调

节
;
第三

,

一旦开放
“

境外市场
” ,

利率 自

由化了
,

必将影响国内金融市场
,

弓「起物价

波动
。

但是
,

从长期来看 ,. 日本设立
“

境外

市场
” ,

是大势所趋
,

一旦时机成熟
,

它是

会实现的
。

日关协议将加速
“

境外市场
”

的

发展过程
,

最终 可能把东京建成伦敦那样不

分境内与境外而具有世界规律的国际金融市

场
。

总之
,

远东国环金融形势正 在 发生
1

变

化
。

一般认为
,

日本的经济卖力较强
卜

.

政治

稳定
,

电讯设备先进
,

具有联结西半越租西

欧时区的有利条件
,

而且对外贸 易 地 位重

要
,

国际收支情形良好
,
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经济的发展程度超过历史上任何的自由竞争

制度
。

香港的资本主义
,

是世界上最 自由的

资本主义
,

在资本主义限界内
,

已经 自由得

不能再自由了
。

在这里
,

人员出入自由
,

商

品进出自由
,

资金进出自由
,

对外的有形贸

易自由
,

无形贸易也自由
,

出入旅游自由
,

商品除了少数几种
,

都没有关税
,

航海
、

航

空和其他运输工具出入也 自由
,

外资企业与

本地企业一视同仁
,

连营 自由
,

不分国籍
,

税

率也很低
,

没有外汇管制
,

黄金进出交易自

由
,

外汇兑换自由
,

国际汇兑自由
,

进出口

自由
,

转 口也自由
,

不仅外国使用港 口
、

机

场 自由
,

在港消费
、

保险等等
,

也都没有管

制… …没有 自由港这种经济形式
,

香港能够

青云直上成为引人注目的国际金融中心贸易

中心航运中心旋游中心信息中心之一
,

是不

可思议的
。

香港之所以会成为 自由港
,

自由港这种

经济形式之所以能够长期存在下来并不断得

到进一步发展
,

我们之所以还要继续保留它

的 自由港地位
,

自由港之所以能带来繁荣促

进经济的发展
,

归根到底在于 自由港是适应

生产力的内在本性的一种经济形式
。

生产力发展的一个基本趋势是生产社会

化日益向前发展
,

以至达到生产国际化
。

自

由港适应生产力发展的这种需要
,

使社会生

产力的发展突破国家壁垒的限制和束缚
,

任

资金
、

劳动
、

技术
、

生产资料
、

商品自由移

动飞迅速形成更强大的生产力
。

香港是 中国

的领土
。

但香港一直是独立关税地区
。

它是

在国界之内又是在关界之外
,

敞开大门任凭

鸟飞鱼跃
,

摄取和容纳了国际化的强大生产

力
,

从而造出了许多经济奇迹
。

自由港的经济形式如何推动经济发展
,

人们已经谈论得很多
。

只想指出的一点是
,

如果没有广阔市场为其腹地
,

这资源非常缺

乏的弹丸之地就是再 自由
,

恐怕也没有有多

少人会来光顾的
。

这再一次显示出
,

光是香

港资本主义的其中一个特点
,

是难以说明为

什么这样的经济制度能促进生产的发展
;
而

且
,

离开其他几个特点
, `

光是就孤立所看到

的那个特点本身
,

也是不可理解的
。

只有全

面把握上述香港资本主义的四个特点
,

才能

明白为什么香港的资本主义经济制度基本上

还是适应生产力发展的
,

才能明白为什么我

们还要在相当长一段时期里继续保留这种制

度
。
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(上接第 7 页 ) 国际化企业较多
,

本国货币相当坚挺
,

还拥有一个仅次于纽约

的发达的证券市场
,

因此
,

东京有成为远东

最大会际金融市场的潜力
。

现在随着 日本金

融政策的逐渐放宽和国内金融市场的进一步

开放
,

香港作为世界第三大国际金融中心的

地位正面临新的挑战
,

其发展前景呈现复杂

化的情形
。

但从特殊的地理条件和有利的国

际环境来看
,

香港的国际金融中心地位仍将

得到进一步的巩固和发展
。


