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香港金融向何处去？

“危”与“机”中的香港国际金融

中心地位

与其他公认的国际金融中心相比，香港

仍然非常年轻。虽然香港现代金融的历史可追

溯到19世纪中叶，但真正崛起成为亚太金融中

心却在20世纪70年代之后。战后亚洲经济复

苏和转口贸易的蓬勃兴盛，尤其是近三十年中

国经济的高速发展和国际资本的大规模流动，

为她带来了历史机遇。同时香港政府当局的一

系列自由化政策，比如解除黄金外汇管制、取

消利息税、建立三级银行牌照体制，吸引了大

批跨国金融机构涌入。此后香港历经数次风云

消长，屹立不倒，以“小政府、大市场”为圭

臬，几乎成为自由主义学者们心目中“小而

好”的城邦经济完美典范。

仅以金融而论，香港的成功经验并不复

杂：完善的法治和充备的人才。前者降低金融

活动的风险与成本，后者提高金融服务的质量

和效率；再加上低廉的税收，已经足以保证香

港金融市场的强大竞争力。然而，在发生全球

金融海啸之后的今天, 这些条件是否仍然足够

保持香港的国际金融中心地位呢？

全球金融海啸来势浩大，以香港金融体系

开放度之高，受累程度不待赘言。然而，“隐藏

一片树叶，最好的地方是森林；隐藏一具尸体，

最好的地方是战场”，普遍性的危机常常淹没了

独特性的问题，如果不加深思地把一切失误归咎

于天下大乱，无异于履“危”而失“机”。

香港的制度与人才两大优势，近年来同时

面临周边市场激烈竞争。新加坡、马来西亚的法

治环境和运营成本并不输于香港，在某些业务

上——例如伊斯兰金融——还有香港难以企及的

优势；人民币与中国大陆金融业务又受到上海、

北京的竞争。而香港引以为傲的国际化人才结

构，同时也决定了人力资本的高度流动性，近年

来优秀金融人才向内地加速回流已经值得注意。

目前的金融危机也带来了机遇。此次金融

风暴对国际金融市场进行了一场彻底的洗牌，

昔日不可一世的华尔街巨头有的倒闭，有的出

局，有的接受政府救济，资本市场出现多处真

空。这些真空，既是国际金融市场的危机，也

是香港的机会。得天独厚的香港，背靠祖国庞

大的资源，在此次洗牌中有莫大的机会可以乘

虚而入，在国际舞台上发挥主导力量，与纽约

和伦敦三足鼎立, 共同缔造国际资本市场新秩

序。然而，这一历史机遇并非“看不见的手”

可以把握，仅靠香港本地私人金融机构奋发图

强远远不够，必须有特区政府积极参与，鼎力

支持。而这需要香港的领导人从根本上改变长

期以来秉承的“积极不干预”施政理念。

 

变“积极不干预”为“积极作为”

“积极不干预”不仅是一种政策倾向，

更是香港历届政府尊奉的治理哲学。实际上，

香港的“积极不干预”就是“干预不积极”或

“无为而治”。在这一教条的阴影下，香港对

经济波动的政策反应犹豫、被动，缺少先机抉

择和系统规划，对稍纵即逝的发展机遇，并无

清醒认识与充分准备。在扶持本地金融机构的

发展方面，香港政府更是极少作为。

金融业是香港经济的核心，然而本地金融

机构所得到的政府扶持，无论是资金支持、信用

担保还是政府项目的优先考虑上，长期以来都十

分缺乏。这方面的缺欠直接导致香港金融业缺少

具国际竞争力的本地机构，资本市场出现空心

化。一个值得注意的现象是，今天没有一家有重
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大国际影响的金融机构将总部设在香港。香港金

融地标之一的汇丰银行大楼, 所有支撑都来自建

筑外部，大楼内部没有任何支撑结构，每一块楼

板均可拆卸运走，这不啻是今日香港金融地位的

一个微妙而深有寓意的象征。 

跨国银行和证券资本逐利而来，固然可以

带动资本市场的繁荣，但是扎根本土，同时拥

有顶尖质素的金融机构，才是一个金融中心可

以在风雨飘摇时赖以依托的基石。但是，在目

前的国际金融大格局下，这种基石并非可以在

短期内单靠市场力量自发形成。此时政府的主

导作用至关重要。画地为牢，囿于刻板、骄傲

的教条，只能白白让宝贵机会流走。

回想亚洲金融危机中香港特区政府坐视

本地投资银行百富勤破产的悲剧，对比今天全

球金融危机中世界主要政府广泛出手援救金融

机构的现实，更加值得深思。经济史上，资本

主义国家遇到危机时, 常采用社会主义色彩的

措施；而社会主义国家体制僵化时，又求助于

市场经济的效率和活力。放诸一国两制中的香

港，政策制定者应有更充分、灵活的领悟，在

新的形势下积极作为。

香港应该如何竞争？

香港应该担心上海的崛起吗？无论担心与

否，上海必将发展成为新的国际金融中心，但是香

港不必将上海视为竞争对手。香港不仅在制度和人

才方面仍然领先上海，而且两地金融市场的繁荣享

有共同的历史背景——中国大陆经济的强势带动。

回顾历史上金融中心的形成，无论伦敦、纽约还是

更早的阿姆斯特丹，都必然依托于一片经济崛起的

腹地。金融归根到底是资金的服务，经济总量的增

长就是对金融服务需求最好的保证。危机中的2008

年，中国城市人均可支配收入增长4.4%，而家庭

储蓄率达到28.8%的历史新高！背靠世界上最有活

力和最高储蓄率的经济，香港面临的课题，不是汲

汲于紧张国内兄弟的挑战，而是如何振奋起来，抓

住当前国际金融危机所提供的历史机遇，有效地整

合、利用中国两岸三地的资源, 与老牌的国际金融

中心伦敦、纽约一较高下。

具体而言, 香港特区政府应将迅速打造具有

国际竞争力的本地金融机构放在金融政策的首要

位置。执政者应当少一些顾忌和陈规，多一些远

见和承担，为本地的金融机构，包括投资银行、

商业银行、资产管理机构，提供更积极的支持。

具体措施可以包括:（1）提供资本金支持，甚至

成为某些本地金融机构的大股东，使其抓住目前

的机遇，迅速做大做强（待条件成熟后再减持股

份或彻底退出以保证完全市场化运作）；（2）

在政府主导的投融资项目中， 优先考虑使用本

地金融机构的服务；（3）为一些本地金融机构

的部分业务提供必要的政府信用担保；（4）积

极推动中央政府给予香港的本地金融机构国民化

待遇，帮助它们获得中国内地资本市场经营业务

的牌照， 包括从事QDII和QFII业务的资格。 

在全球经济危机的2008年，中国大陆迎来了

“改革开放”30周年纪念。这三十年中，香港以区

区一岛之地，在中国经济腾飞的传奇里扮演了极端

重要的桥梁角色，并由此获得了巨大的回报。在未

来的30年当中，香港又将扮演什么角色？这一次金

融危机会为香港带来什么样前途？在歌德《浮士

德》最后一章，那片从大海上诞生、人人过着有为

之年的熙攘之土，总会让人想起香港—一切最后

都归于香港选择与创造的智慧。

(作者是香港特别行政区政府中央政策组顾问。中央政策组主要职能为

向香港特首、政务司司长和财政司司长提供意见 。)


