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沪将取代港成为国际金融中心吗

文章作者：易宪容

    香港与上海的关系，竞争、互补、取代？近来一直为业界讨论与关注的焦点。至于讨论的结果如何，众说纷纭，见仁见智。但是，最近随着香港经

济不景气，曾有人认为上海将取代香港成为中国的国际金融中心，而香港却看不到自己在竞争中劣势，可以会在这场竞争中落败。其理由有：一是当必

须向中央政府游说让自己成为金融中心时，香港人没有足够的政治资源来游说中央政府；二是由于中国的金融体制不完善，上海金融体制改革的迫切需

要有利上海成为国际金融中心；三是由于香港没有向中央政府缴税，在利益安排上，中央政府不情愿香港成为中国的国际金融中心；四是上海以长江流

域为腹地比香港以珠江三角洲为腹地要优势。 

    当然，这些言论，从一个独到的角度来比较香港与上海之间优势，没有什么不可，这或许能够给人一些警示。在中国的传统文化中，“忧患意识”

一直为民族奋起、个人努力的动力与源泉。但是，无论是从学理上来说，还是从现实的层面上来看；无论是从静态还是从动态来观察，这种断然之论只

有小小的合理性，其内在的根据不多。 

    首先，什么是国际金融中心？尽管几十年来相关文献汗牛充栋，各种学说也众说纷纭。但基本的内涵是应该是确定的。正如香港大学饶余庆教授所

指出的，国际金融中心是一个银行与其他金融机构高度集中，各类金融市场能自由生存和发展，金融活动与交易较任何其他地方更有效率的进行的国际

都市。可以说，尽管一国的政治与意识形态对国际金融中心的形成与发展的影响怎么也不可低估，但是从人类的经济发展史来看，找不到一个由于政府

管制或通过政府的权力而形成的繁荣昌盛的国际金融中心。反之，20世纪50年代的上海、20世纪70年代黎巴嫩的贝鲁特的衰败则是典型的反面教材。因

此，上海希望以政治上的优势来战胜以市场为依归的香港是完全不可能的。反之，上述人士所指出的上海三个方面优势实际上成了上海要发展成为国际

金融中心的最大障碍。 

    因为，无论是从理论上还是从历史经验来看，政府对经济的过多干预或对经济管制都是无法有效地配置社会资源的，都会以失败告终。尽管有地方

这样做可能会出现短期的繁荣，但都是昙花一现。以政府的权力来催生上海国际金融中心，国内各种资金可以源源不断流入、高楼大厦可以林立、现代

通讯网络可以四通八达，但健全的法律制度、有效的市场运作规则、可靠的信用体系等则无法迅速地建立。特别是在对靠近政府权力者监管不力、他们

能利用手中的权力为自己设租和寻租的情况下，金融资源的运作肯定是低效率甚至无效率，整个市场将面对一系列的不确定性。在这样的情况下，国际

资本会源原不断地流入其市场吗？当然，借助于政府的政策来发展市场不是完全无裨益，但必须以市场法则为依归。否则，一定会适得其反。正是在这

意义上说，上海比香港最起码要落后20年。 

    其次，一个国际金融中心，必须依靠实质部门经济活动的支持，否则就会成无源之水，无本之木。从规模上来看，上海的腹地是比香港的腹地大。

但是从经济发展水平来看，上海的腹地则不及香港的腹地。因为，20年来，珠江三角洲是中国开放最早、发展最快、经济最为活跃的地方，其经济发展

水平远远高于上海的腹地。当然，尽管近几年上海边沿地方经济发展很快，但是与珠江三角洲不少地方相比还是有一定的差距。还有，在国内，尽管还

存在不少市场分割的情况，但是随着市场化程度深入发展，各种要素都可自由流动，特别是金融资源更是如此。因此，长江三角洲的资源并不一定仅让

上海分享，而在于其资源的运作效率或其资源的回报率，香港市场的触角伸到哪里并不在于谁人为的划分，而在于其市场的效率。在统一的国内市场

里，上海与香港两地的腹地大小比较其意义不大。特别是CEPA的签订，为香港进入国内提供了种种制度上的方便。 

    再次，只要人民币资本账没有开放（而且在这点上国内肯定还会有一个很长的过程），香港的资金仍然最为吃香。最近以来，无论是北京、天津、

上海及深圳等特大城市，还是各地方省市，各地去香港招商引资人员络绎不绝。国内之所以会蜂拥而至香港，不仅在于香港资金充沛，而且在于香港有

良好市场的运作体系。可以说，改革开放以来，无论是中国企业在香港筹集的资金，还是香港企业在内地的直接投资，香港仍是中国外资最主要来源

地。而在这点上，上海则是大为逊色。 

    反之，由于受到严格的金融管制的约束，上海纵然有发展成为亚洲国际金融中心的良好愿望及雄心，其浦东的摩天大厦也高耸入云，但却看不到象

香港这样一个国际金融中心所应有的繁忙景象。严格的外汇管制、繁琐复杂的海关手续、岐视性的市场运作规则，这些都使得上海的金融市场无法走上

国际化。香港是一个完全的自由市场。而人民币资本帐开放并不随中国进入WTO后有所放松，到目前为目，这还没有确定的时间表。如果个金融资本不

能自由的流动，上海要成为国际金融中心将难以摆脱这种的梦魇。 

    总之，从上面的分析来看，无论是哪里成为金融中心，重要的不是以己之短来比他人之长，而是如何学习他人之长，补己之短。国内（无论是上海

还是深圳）与香港竞争有其优势，更多的是不足的方面，而且由于制度上的障碍，香港在总体上要优势国内金融业，因此国内与香港的竞争并非如何超

越，而是更多的是不时地检讨自身，如何取他人之长，补自己之短，这样才能把自己优势也就自然显现出来了。 
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