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摘要：金德尔伯格等人的经典理论和金融中心发展的历史经验都表明，金融中心的本质

就是金融资源的聚集，金融中心的形成是一个演化过程。本文采用与以往研究不同的研究

方法，从经典理论入手，对金融中心的本质、特征和基本功能进行分析，认为不同层级的金融

中心本质特征相同，但基本功能不同。金融中心的功能差异是由其形成模式和条件决定

的。中国金融中心实现路径是强化政府引导下的自然形成模式，政府的作用是制度设计和

制度供给，政府既要推动金融中心建设，也要制止“金融中心热”演变成新一轮的“开发区

热”。
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一、问题的提出

如果把 17 世纪初阿姆斯特丹作为世界上第一个金融中心的话，金融中心的出现已经有

400 年历史了（Michele Fratianni，2007）。然而，随着工业革命迅速发展，整个欧洲对外贸易不

断扩大，伦敦逐渐成为重要的航运业、航运保险以及贸易信用的交易中心。交易品种的增

加、交易额的扩大和金融服务手段的不断完善，使伦敦在欧洲几个主要金融市场中的地位超

过阿姆斯特丹，从而成为人类历史上第一个真正意义上的国际金融中心（Youssef Cassis and
Eric Bussiere，2005）。进入 19 世纪，欧洲第二个国际金融中心——巴黎逐渐形成。尽管巴黎

金融中心从一开始就与伦敦展开竞争，但由于英国是世界上最大的加工厂，英镑自然成为国

际贸易中最主要的结算货币，所以伦敦始终作为最重要的金融中心为全球提供金融服务，这

种世界金融格局一直延续到 20 世纪才有所改变。二次大战后，欧洲的战后重建和亚洲新兴

工业化国家的崛起使世界金融中心朝多极化方向发展，并开始向亚洲转移。20 世纪 60 年代

后，不仅纽约、法兰克福、苏黎世等城市金融业日益强大，东京、新加坡和香港等城市也快速

成长为国际金融中心。回顾世界各国金融中心发展历史不难发现，金融中心的产生与发展

是一个自然而漫长的过程，这个过程通常伴随着世界经济重心的转移，不仅与一国经济、对

外贸易以及与信用相关的金融服务密不可分，而且自始至终受到政治、文化以及地缘优势等

因素的影响。

2011年和 2012年，国内两家权威研究机构分别发表了中国金融中心研究报告，两份报告

公布了国内 30 多个金融中心建设情况（王力、黄育华，2011；Charles P. Kindleberger，1973）。

但是，根据英国伦敦金融城公司公布的全球金融中心指数（Global Financial Centres Index，GF⁃
CI）排名结果，2012 年在全球 77 个金融中心城市中，中国仅有上海、深圳和北京入围，其中排

名最前的上海位列 19 名①。与世界上其他国家和地区的金融中心不同，中国正在建设的 30
多个金融中心无一例外的是在政府推动下进行的。这难免令人疑问，按照目前和未来可预

金融中心的本质、
功能与路径选择*

□孙国茂 范跃进

*本研究为山东省“蓝黄两区”重大课题研究项目——“‘蓝黄两区’经济发展的金融体系和金融生态环境研
究”阶段性成果，得到国家社科基金（12BJY004）和国家社科基金（71173088）资助。

-- 1



测的经济总量和经济发展水平，中国需要这么多金

融中心吗？政府推动的金融中心建设是否有效？

政府推动建成的金融中心在特征和功能上与一般

意义上的金融中心是否相同？带着这样的问题，本

文从国外经典理论入手，阐述金融中心的特征与功

能，并对中国金融中心的实现路径进行讨论。

二、经典研究与文献综述

（一）关于金融中心的经典理论

目前，国内外学者在对金融中心的研究中引用

最多是美国麻省理工学院自由主义学派经济学家

查尔斯·金德尔伯格（Charles P. Kindleberger）的理

论和观点，金德尔伯格理论源自于新古典经济学。

1973 年，金德尔伯格发表了他的工作论文《金融中

心的构建：比较经济史视角的研究》（The Formation
of Financial Centers: A Study in Comparative Econom⁃
ic History），这篇论文堪称金融中心研究史上的经

典之作。在这篇旷世名著中，金德尔伯格不仅从功

能的角度对金融中心的概念进行了界定，列出了金

融中心必须具备的基本要素，而且还以集聚理论为

基础对金融集聚的成因进行了分析，认为是规模经

济使得商业银行和其他金融机构选择一个特定的

区位；外部规模经济是自我加强的，更多金融部门

在一个区域内定位，那么这一区域对于其他金融参

与者来说更加具有吸引力。金德尔伯格提出，金融

中心以集中交易为其显著特征，集中交易必然提高

市场流动性，从而降低融资成本和投资风险；金融

中心不仅可以跨时结算个人或企业的储蓄与投资，

将资金从存款者手中转移到投资者手中，还可以影

响不同地域之间资金的交付与转移；银行与金融中

心充当了资金交易的中介，而国际金融中心则提供

了专业化的国际借贷和国家之间支付的服务。他

在论文中说：“单一金融中心的效率性类似于增加

单一法币的效用。每个地区在对外收付时，并非分

别与其他地区进行结算，而是与单一金融中心进行

结算；所以，只需要 n-1 个渠道（Conduit），而不需要

n（n-1）/2 个渠道”（Charles P. Kindleberger，1973）。

金德尔伯格进一步认为，金融中心显著的聚集效应

主要体现在跨地区支付效率的提高和金融资源跨

地区配置效率的提高。今天，人们在引用金德尔伯

格这些 40 年前就提出来的观点和思想时不得不为

他的睿智和远见所折服。

然而，一个不应被忽略的事实是，金德尔伯格

不仅是一位杰出的金融学家，更是一位影响巨大的

经济史学家，尤其是对经济危机的研究，金德尔伯

格的思想贡献几乎无人企及。甚至有人认为，与金

德尔伯格相比，同样作为经济史学家的诺贝尔经济

学奖得主道格拉斯·诺思（Douglass C. North）的成就

要逊色一筹②。金德尔·伯格这位二次大战后马歇

尔 计 划（The Marshall Plan）的 主 要 设 计 者 和 构 建

者，曾与他的学生一起对资本的跨国流动进行了系

统性研究，开创性地提出了“垄断优势理论”（Mo⁃
nopolistic Advantage Theory）③。这一理论的主要思

想内容就是，对外直接投资总是出现在不完全竞争

市场条件下。所谓不完全竞争是指由于规模经济、

技术垄断、商标及产品差别等引起的偏离完全竞争

的市场结构，寡头是不完全竞争的主要形式。金德

尔伯格指出：市场不完全是产生垄断优势的根源所

在。他说：“对外直接投资的兴旺必定是因为存在

着产品或要素市场的不完全性（包括技术不完全），

或是存在着造成市场分割或政府对竞争的某些干

预”（Kindleberger，1969）。关于金融中心的理论是

在“垄断优势理论”之后提出来的，但就其影响而

言，远不如“垄断优势理论”。然而，在金德尔伯格

全部学术思想中，对世界影响最大的当属他在 20世

纪 70 年代建立的“霸权稳定论”（Hegemonic Stabili⁃
ty Theory）。这一理论不仅在经济部门和经济学界

产生了深远而广阔的影响，也深刻影响了世界政

治、国际关系和全球治理等重大问题。1971年，《萧

条中的世界，1929~1939》（The Word in Depression，

1929~1939）一书出版，金德尔伯格对 20 世纪 30 年

代爆发的全球性大萧条进行了全面研究，第一次提

出了“霸权稳定论”，认为“霸权稳定”事实上是一种

全球公共产品（Global Public Goods）。在金德尔伯

格看来，经济危机之所以蔓延成全球性危机，原因

就是没有一个大国有能力或愿意承担制止危机的

责任、停止“使你的邻居成为乞丐”的以邻为壑的政

策，特别是无人愿意充当“最终借贷人”（The Lend⁃
er of Last Resort）的角色，来阻止金融危机的蔓延。

“两次世界大战之间历史的主要教训就是，世界经

济想要稳定，就必须有一个稳定者”（Kindleberger，
1988）。金德尔伯格坚定认为世界经济应该有一个
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稳定者（Stabilizer），重要的是，他提出“稳定者”必须

承担责任和义务：一是为剩余的产品提供一个市

场；二是保证资本流向可能的借方；三是在金融危

机银行关闭的紧要关头，作为恢复金融体系重新运

行的“最终借贷人”。金德尔伯格后来又进一步发

展了自己的观点，认为不但危机时期需要一个稳定

者，在正常时期也同样需要一个稳定者。正常时期

的稳定者还应当承担维持国际汇率结构和协调各

国宏观经济政策的责任。在过去的几十年里，尽管

“霸权稳定论”不断受到质疑和挑战，但经过发展和

完善，这一理论已经成为当今世界国际政治和经济

关系中被广泛接受的核心理论。与其说金德尔伯

格提出的是一种理论，不如说它是一种关于政治经

济学的研究范式（罗伯特·吉尔平，2006；肯尼思·华

尔兹，2008；罗伯特·基欧汉，2012）。

金德尔伯格不是把金融中心作为一个单纯的

金融现象进行研究，而是在一个更广阔的视域中提

出他的理论。只有把金德尔伯格的金融中心理论、

垄断优势理论和霸权稳定理论等这些经典理论放

在一起审视，我们才能从这位大师的思想轨迹中发

现金融中心与资本的跨国流动、国际贸易、地缘政

治以及全球治理等问题之间的逻辑关系。这也是

为什么在众多关于金融中心的研究成果中，唯有金

德尔伯格的思想和观点经久不衰。

事实上，在金德尔伯格之前已有西方学者关注

金融中心形成问题。现存最早的文献是英国学者

埃利斯·鲍威尔（Ellis Thomas Powell）在 20 世纪初

出版的著作《货币市场的演进：1385~1915 年》（The
Evolution of the Money Market，1385~1915），这本书

的副标题是：历史分析视角下的金融中心研究。在

书中，鲍威尔对长达几个世纪中英国银行不断向伦

敦 聚 集 的 过 程 进 行 了 记 录 和 分 析（Ellis Thomas
Powell，1915）。二次大战后，以国际贸易理论中产

品生命周期理论（Product Life Cycle Model）而闻名

于世的美国哈佛大学教授雷蒙德·弗农（Raymond
Vernon，1960）在对美国最大的都市城市——纽约

市的发展研究中提出了金融机构聚集的原始动机，

并认为这种聚集提供了近距离的交流与沟通便利，

吸引了那些以较快的互动速度为必要条件的行业、

公司或金融机构的集中，能够促进为熟悉复杂多变

的市场需求而建立起来的客户关系（Raymond Ver⁃

non，1960）。20 世纪 70 年代以后，金融学理论体系

发展迅速并日臻完善。金融发展理论的先驱雷蒙

德·戈德史密斯（Raymond W. Goldsmith，1969）在他

的著作《金融结构与金融发展》（Financial structure
and development）系统阐述了金融结构的概念。戈

德史密斯认为金融结构的变化形成金融发展道路，

而金融发展能加速经济的增长；随后，罗纳德·麦金

农（Ronald I. McKinnon，1973）和 爱 德 华·肖（Ed⁃
ward S. Shaw，1973）分 别 提 出 了“ 金 融 抑 制 理 论 ”

（Financial Repression）和“ 金 融 深 化 理 论 ”（Finan⁃
cial Deepening）。麦金农和肖认为，经济发展是金

融发展的前提和基础，而金融发展又是经济发展的

动力和手段。当政府过多干预金融活动抑制金融

体系发展时，金融将阻碍经济发展，当政府放松管

制，金融自由化政策促进金融发展时，金融将在经

济发展中起到积极作用。这些理论的产生不仅丰

富了对金融中心的解释，也在一定程度上推动了金

融中心的发展。

与此同时，用量化的手段研究金融中心也成为

一种趋势。曾担任克林顿政府金融与投资特别顾

问的美国经济学家霍华德·里德（Hovard C. Reed）
是迄今为止对金融中心研究最多的经济学家之一，

在过去的 30 多年里，里德一直对国际金融体系，资

本跨国流动等问题进行研究，出版了大量的论文和

专著，其中很多论述与金融中心相关。理论上，里

德与金德尔伯格一脉相承。20 世纪 80 年代里德提

出了著名的“国际金融中心论”。里德认为，国际投

资理论自出现以来一直忽视了国际金融中心的作

用，是国际金融中心决定了国际投资区域、规模和

格局，所以，国际金融中心对国际投资活动至关重

要，一个强大的国际金融中心有助于一个国家和地

区形成霸权效应（Howard Curtis Reed，1989）。里德

在 研 究 中 试 图 建 立 一 套 界 定 金 融 中 心 的 客 观 标

准。1981 年，他在“国际金融中心的优势”（The Pre⁃
eminence of International Financial Center）一文中应

用聚类分析法（Cluster Analysis Method）对全球 80
个国际金融中心和地区性金融中心进行研究，结果

发现这些金融中心有明显的层次结构特征。他对

76 个城市的 9 个金融和银行变量进行比较研究，按

照 1900~1980年期间指定年份的数据将金融中心分

成均等的集群，最后用分层辨别式分析方法确立了
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主要变量，并对金融中心进行评估和排序。根据国

际金融中心的发展过程，里德将金融中心分成 5 个

等级：省市一级的金融中心、国内地区性金融中心、

全国的金融中心、区域国际金融中心和世界性金融

中心。这 5个级别既可以是某个国际金融中心发展

的不同历史阶段，也可以是世界上同时存在的金融

中心的不同级别（Howard Curtis Reed，1980）。

（二）国内对金融中心的研究

国内对金融中心的研究始于 20 世纪 80 年代。

目前可检索的较早文献是陈彪如（1985）的《远东国

际金融中心的形成与发展》。陈彪如先生是著名金

融学家，毕生研究国际金融。唐旭（1996）在对世界

金融中心进行历史考察的基础上，分析了金融中心

形成的条件和金融中心的作用，指出金融中心的两

种形成模式，即自然形成和人为形成，并通过衡量

相关条件指标来对我国金融中心进行了测定。香

港学者饶余庆（1997）以香港作为研究对象，对国际

金融中心进行持续研究，提出用 5 类指标衡量国际

金融中心发展水平，他认为外汇交易在这些指标中

至关重要。

进入 21世纪，随着国外金融理论向国内快速传

播，国内对于金融中心研究从一般性描述逐步转向

对影响金融中心的功能、形成和发展因素的研究。

胡坚和杨素兰（2003）对影响国际金融中心形成和

运行因素进行分类研究，认为这些因素包括经济因

素、金融因素和政治因素。在对其进行分析的基础

上，构建了国际金融中心的评估指标体系。倪鹏飞

（2004）从全球视角审视金融中心的竞争和发展格

局，并运用空间经济学理论构建国际金融中心发展

和竞争的解释框架，提出国际金融中心的产生和发

展有一些关键条件和标准，认为并非任何城市都能

成为金融中心；金融中心的形成和发展是一个逐步

积累的自然历史过程；全球少数超级金融中心和较

多低级金融中心并存，一个经济大国能有几个金融

中心；许多重要的金融中心地位会发生变化；金融

监管制度和政策支持对金融中心具有重要的影响；

政府对金融市场国际化的态度要积极，但行动要谨

慎；行政体制对金融中心的发展有重要影响，经济

一 体 化 有 利 于 金 融 中 心 的 巩 固 。 王 力 和 黄 育 华

（2004）在对国际金融中心的作用、我国发展金融中

心的内在要求和条件等问题进行研究后提出，我国

已经具备了基本的基础和条件，目前除香港已经成

为区域性金融中心之外，北京和上海也能成为国际

金融中心；中国建设国际金融中心应该采取的对策

是国家制定金融中心总体发展规划，并加快金融市

场化改革和金融业开放步伐，推动金融创新。黄解

宇、杨再斌（2006）应用产业集聚理论对金融集聚进

行了系统研究，提出，金融集聚是随着产业集聚的

形成而发展的，金融本身的高流动性加速了集聚；

而规模经济效应以及不对称信息和默示信息所要

求 的 金 融 主 体 的 空 间 邻 近 能 促 使 金 融 集 聚 的 形

成。王朝阳和刘东民（2009）则提出，金融中心和金

融发达城市是两个不同的概念。他们分析了金融

中心功能、区位与数量的关系，提出了金融发达城

市的评价标准，认为在一国内金融中心并非越多越

好，但金融发达城市越多越好。他们还提出，金融

中心能直接和间接带来大量资金在该地区汇集，在

创造增加值、吸收就业和增加地方税收等方面带来

益处，但是建设金融中心也承担了不容忽视的成本

和风险。任英华、姚莉媛（2010）构建了金融集聚影

响因素空间计量模型，对我国 28个省域金融集聚影

响因素进行了实证研究。结果表明，我国金融集聚

在省域之间有较强的空间依赖性和正的空间溢出

效应。区域创新、经济基础对金融集聚促进作用显

著；对外开放在期初对金融集聚有显著的正效应，

但随着时间的推移作用正逐渐减弱；而人力资本对

金融集聚促进作用的发挥需要一个吸收和消化的

过 程 。 在 所 有 国 内 学 者 中 ，潘 英 丽（2002，2003，

2010）对金融中心研究最为全面。早期，她提出金

融中心的建立可以产生外部规模经济，如节约周转

资金余额，提供融资和投资便利；提高市场流动性，

降低融资成本和投资风险等。后来她又在系统研

究国外金融中心理论的基础上提出中国金融中心

建设的战略构想。

国内对金融中心研究已超过 20 年，近年来，一

批年轻学者也把金融中心作为研究方向，如薛波

（2009）、陈 铭 仁（2010）、杨 长 江（2010）、张 宏 铭

（2011）等。虽然国内对金融中心的研究产生了一

些有价值的成果，但总体上都是在国外研究成果的

基础上开展的，大部分研究仍局限在金融学领域对

金融中心进行研究，或者套用国外研究方法，或者

对国外已有研究成果和研究方法进行验证，鲜有一

金融中心的本质、功能与路径选择
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般性规律研究或符合中国实际的系统理论研究和

分析框架。一些研究围绕不同地区金融中心发展

思路、模式及区域金融中心发展的保障措施等开展

研究，只关注政府政策在金融中心形成的当期作

用，论述某一具体城市发展区域金融中心的可行

性、优势及应采取的对策措施等，因此带有明显的

功利主义倾向。

三、国外金融中心形成

模式与形成条件

美国哥伦比亚大学的休·T.帕特里克（Hugh T.
Patrick，1966）教授在“欠发达国家的金融发展和经

济 增 长 ”（Financial Development and Economic
Growth in Underdeveloped Countries）一文中提出这

样的观点：在金融发展和经济增长的关系上存在两

种 模 式 ，一 种 是“ 需 求 反 应 ”模 式（Demand-follow⁃
ing），这种模式强调随着经济的增长自然产生对金

融服务的需求，从而金融不断发展；另一种是“供给

引导”模式（Supply-leading），这种模式强调金融服

务供给先于需求（Hugh T. Patrick，1966）。帕特里

克认为，对于欠发达国家来说在经济发展的早期阶

段，应选择供给引导型金融发展模式，而随着经济

的发展，需求反应型金融逐渐居于主导地位。根据

帕特里克的观点，有的学者认为金融发展的路径依

赖效应在金融中心的产生过程同样有效，所以把金

融中心形成也分为两种不同的模式，即自然形成模

式和政府引导模式。

（一）自然形成模式

金融中心的自然形成模式是指随着经济的增

长，经济总量、国际贸易、区际贸易及投资也不断扩

大，实体经济对金融的需求必然增加，进而产生新

的金融需求。因此，金融市场规模会不断扩张，国

家的金融制度和金融法规也随之发生变化。通过

金融机构的空间聚集，在金融机构聚集状态下各市

场主体相互作用产生明显的“技术溢出

效应”（Technology Spillover Effect）和“稠

密市场效应”（Thick-market Effect），伴随

着规模经济效益，在一个区域内逐步产

生与之相适应的金融体系，而金融体系

不断发展，又使金融机构在空间上进一

步聚集，最终形成金融中心。根据戈德

史密斯的金融发展理论，金融中心的形成也是金融

结构不断完善和优化的结果，期间必然伴随着金融

相关比率（Financial Interrelations Ratio，FIR）的提高

（戈德史密斯，1994）。自然形成模式的明显特征就

是金融中心适应经济发展水平，并随经济的增长而

发展，金融中心的形成过程反映了金融发展的内在

规律，而外部因素（如政府推动）不起主要作用。观

察世界主要金融中心形成的历史，绝大多数金融中

心的形成过程都是一个自然过程。图 1是单一金融

中心自然形成过程。

（二）政府引导模式

政府引导形成模式是指在实体经济和金融市

场的规模都相对弱小并且经济发展规律不发生作

用的情况下，政府通过制定政策和使用政策工具刺

激金融市场的发展，从而提高社会资源的配置效

率，增加储蓄，刺激投资，推动经济发展。在这种模

式中，金融体系的扩张通常是在政府的扶持下，通

过政府部门的设计、强力支持而产生，金融体系的

产生和发展有一定超前性。政府通过制定经济和

金融政策，吸引金融机构聚集。通过金融机构空间

聚集，以及金融机构聚集状态中各市场主体相互作

用产生“技术溢出效应”和“稠密市场效应”，伴随着

规模经济效益，产生与之相适应的金融体系；金融

体系不断发展，使金融机构进一步在空间上聚集，

最终形成金融中心。这种金融中心形成模式在本

质上是通过金融体系的超前产生和发展刺激经济

增长，发挥金融发展对经济增长的先导作用。与金

融中心自然形成模式相比，这种模式不能反映经济

和金融发展的规律，金融体系的扩张是在政府的有

意扶持下，通过行政部门人为设计、强力支持而产

生的，金融体系的产生和发展带有明显的主观性和

超前性，因此，也具有一定的风险。这种形成模式

的成功案例是新加坡。图 2是单一金融中心政府引

导形成过程。

图 1 单一金融中心自然形成过程
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图 2 单一金融中心政府引导形成过程
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对两种金融中心形成模式的分类，并非学者共

识，有的学者甚至认为金融中心形成过程中政府不

应过多干预④。其实，金融中心两种形成模式之间

的区别并不是绝对的。根据金德尔伯格和里德的

理论，国际金融中心无一不表达着国家力量和政府

意志，因此，即使在自然形成过程中来自政府的外

部因素也会起到一定的作用。同样道理，在政府引

导形成过程中外部因素不可能完全脱离经济水平

和经济环境发生作用，政府的力量不能违背和超越

市场规律。按照演化经济学基本原理，经济政策的

制定必须考虑经济发展的历史、社会规范和文化传

统等因素，才能保证经济政策的实施不会引起社会

的断裂或失范。所以对金融中心形成模式的正确

理解应当是，金融中心的形成是一国金融演化的结

果，在这个过程中存在两种形成力量，一种是金融

体系发展演化的内在力量，我们也称作是自下而上

的力量；另一种是来自金融或经济体系以外的推动

或引导力量，我们也称作是自上而下的力量。考察

世界各国金融中心，不管哪一种形成模式都是产生

在经济自由和贸易自由的市场经济国家。所以，形

成模式对于金融中心来说也许不是决定性因素。

历史地看，一个城市能否发展成为金融中心，首先

是要看其是否具备建立金融中心基本条件。

（三）金融中心形成的条件

国内外学者对于金融中心形成条件的分析具

有一致性，不论是早期里德对金融中心评价指标体

系，还是目前 GFCI 国际金融中心竞争力指标体系，

都包含着金融中心形成条件的判断。而国内学者

是在特有的制度条件和研究视域下对金融中心形

成条件展开研究的。对已有研究成果总结发现，有

超过 10个方面的因素影响着金融中心的形成⑤。但

本研究认为 6个方面的因素构成金融中心形成的至

关重要的条件，这些条件有的属于金融内在条件，

有的则属于金融外部条件。

1.金融发展水平与金融机构数量

金德尔伯格的经典理论强调，金融中心由金融

机构聚集而成，所以形成金融中心的首要条件是金

融机构数量以及金融机构多元化程度。金融机构

的数量也决定了金融市场规模和流动性，反映一个

国家或地区的金融深化程度和金融市场体系的完

善程度，这里所说的市场体系指的是货币市场、资

本市场、外汇市场、保险市场、票据市场、期货市场、

黄金市场和衍生金融工具市场等。按照金融发展

理论，金融机构数量和多元化程度是金融发展达到

一定水平的结果，金融机构数量不仅决定了金融行

业的规模，产生外部经济，也为金融机构实现利益

最大化创造条件；而多元化的金融机构能够提高金

融效率，促进竞争和金融创新，发挥金融中心的集

聚效应。

2.资源禀赋与经济规模

良好的资源禀赋往往决定了一个地区的经济

总量和经济增长的可持续性。巨大的经济总量不

仅能够提供给大量的经济资源保证金融聚集的持

续性，同时也使本地区和周边地区对金融中心形成

巨大的金融需求。经济的持续增长会产生对金融

产品需求的不断增加，促进金融机构竞争和创新进

而促进金融中心的发展。经济增长的可持续性不

仅指金融中心所在地区，而且指整个国家经济长期

稳定增长，甚至包括周边国家，即该金融中心所辐

射的广泛的经济区域，也应在一个相当长的时间内

达到和保持较高的经济增长目标。金融资本必须

以实体经济作为载体，金融资本只有与产业资本结

合才能显现其作为资本的属性并发挥资本的功能，

金融资本的运营如同经济的血液循环，没有产业和

整个经济长期稳定发展作基础，金融中心势必成为

无源之水，不可能有发展前景。

3.区位优势与基础设施

从世界金融中心发展历史看，经济资源或者金

融 资 源 的 聚 集 在 很 大 程 度 上 是 由 地 理 条 件 决 定

的。金融中心作为金融企业活动和聚集的中心，金

融企业的选址关键在于当地的综合条件是否便于

进行金融及商贸活动，金融中心的形成实际上是区

位优势竞争的结果。一个城市如果处在交通枢纽

位置并且有广阔的腹地和适宜的气候，就具备了发

展成金融中心的自然基础，如果该城市处在合适的

时区（能保证其金融市场在世界其他主要金融市场

关闭后继续交易）以及国际交通枢纽，那么它就具

备进一步发展成国际金融中心的区位优势。先进

的通讯设施和发达交通条件则有利于金融机构快

捷地开展业务，完善的城市设施和合理的城市规划

能降低金融机构的经营成本。当今世界很多金融

中心都跟地理位置有着或多或少的联系，例如，伦

金融中心的本质、功能与路径选择
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敦、纽约和新加坡等城市，正是交通位置优势成为

促使其形成国际金融中心的一个重要条件。

4.经济制度与金融制度

如果没有制度条件作为基础，其他所有条件都

难以发挥作用。在这里我们所强调的是市场经济

制度。也就是说，只有在市场经济条件下，在一个

不存在寡头垄断和国家垄断的充分竞争的经济体

系中，才会形成金融中心。这就是为什么经过二战

后 40年的发展，到 20世纪 80年代末前苏联GDP已
达到 2万亿美元，成为仅次于美国的第二大经济体，
但却无法形成金融中心的原因。

在市场经济条件下，一国或一地区拥有完善的

制度体系，其经济的国际化程度和贸易自由化程度

自然会很高。尤其是涉及金融交易、金融监管以及

司法、信息流通等方面的制度体系必须健全，既能

保护金融消费者利益，又能保障金融市场与金融机

构有序发展和商业金融活动的正常进行，使金融交

易具有完整性、便利性和透明性。国内学者单豪杰

和马龙官（2010）认为，法治制度是金融中心形成的
核心条件。但是，考察伦敦金融中心的经验可以发

现，保证交易完成的经济制度与金融制度仅仅是金

融中心的必要条件，不是充分条件，对于金融中心

来说后者十分重要。20世纪 80年代，英国在伦敦
金融城实施“金融大爆炸”（Big Bang），推出了包括
《金融服务法案》（Financial Services Act，1986）在内
的一系列金融改革，主要内容有，改革证券交易的

固定佣金制度，允许大公司直接金融在伦敦证券交

易所交易，实施税收优惠，建立防火墙（Chinese
Wall）制度等（李俊辰，2012）。英国金融制度改革
的目的在于鼓励金融交易。

5.经济自由化与金融市场化

所谓经济自由化是相对

计划经济模式或国家垄断而

言的。在计划经济或国家垄

断条件下，国家和政府代替了

市场进行资源配置，经济运行

中不存在竞争，经济资源和各

种要素也就失去聚集和流动

的动力，所以，国家和政府对

企业的严格管制势必抑制经

济发展。随着市场经济体制

的完善，以及各国在经济方面的放松管制，金融以

及其他资源自然要流向赢利最高的地区，因此，加

大经济自由化程度，对金融中心的形成有着极为重

要作用。

作为经济自由化的结果，金融应当市场化。金

融市场化的标志首先是利率市场化和货币可自由

兑换。众所周知，利率是所有金融产品的基础价

格，如果实行利率管制就意味着所有金融产品定价

机制发生扭曲。作为金融市场的一部分，金融中心

的所有交易也将严重扭曲。世界主要金融中心所

在国家均实行金融产品市场化定价，采取开放的金

融发展战略，政府对经济和金融较少干预，金融交

易自由，资本可自由流动，对金融市场和金融机构

管制较少。图 3是《华尔街日报》和美国传统基金会
（The Heritage Foundation）发布的2012年度各国(地区)经

济自由度指数（Index of Economic Freedom），我们把
图中数字与GFCI公布的世界金融中心 TOP30排名
对比分析后发现，总体上，经济自由化程度越高的

国家(地区)，金融中心的发展程度越成熟完善。

6.金融专业人才

形成金融中心的一个重要条件是充足的金融

专业人才。统计显示，纽约拥有各类金融人才约 77
万人，香港约有 35万人。一个城市要发展成为金融
中心，在吸引各种金融专业人才方面必须具有明显

优势。根据伦敦金融中心的经验，除了金融机构从

业人员外，还需要有大量各种中介机构的专业人才

为金融从业人员提供服务，中介机构专业人才的数

量通常为金融从业人员的 2倍。要解决大量金融人
才的短缺，一个快速而有效的办法是借助大学的力

量，为金融中心培养各种急需且实用的专业人才。

据统计，在伦敦有 42所大学为金融中心培养和提供

图 3 GFCI排名 TOP30国家(地区)经济自由度指数

注：在 GFCI公布的世界金融中心 TOP30中，美国有 5个：纽约、芝加哥、波士顿、洛杉矶、华盛顿、泽西；
加拿大有 4个：多伦多、温哥华、蒙特利尔、卡尔加里；澳大利亚有 2个：悉尼、墨尔本；瑞士有 2个：苏黎世、日
内瓦；德国有 2个：法兰克福、慕尼黑；日本有 2个：东京、大阪。
资料来源：www.heritage.org；www.longfinance.net/publications.html。
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各类人才（戈德史密斯，1994）。

四、金融中心的本质、特征与功能

国内学者大多关注金融中心形成模式，目的在

于设计和寻找中国金融中心形成模式，期望获得金

融中心形成过程中的后发优势。这可能导致了对

金融中心的本质、特征与功能的忽略。本文认为，

对金融中心的本质、特征和功能的把握才是至关重

要的。如果一个金融中心形成了，却恰恰不具有金

融中心的本质、特征与功能，那么它还是金融中心

吗？纵观国际金融中心的发展经验，不管规模大

小，也不论属于哪一个层级，金融中心应该具有共

同的本质、特征。所不同的是，这些本质、特征因金

融中心的规模和层级不同而表现的程度也不相同。

（一）金融中心的本质与特征

根据金德尔伯格等人的理论，金融中心是金融

资源聚集的结果，金融中心的形成就是一个金融资

源聚集的过程。按照经济学基本常识，金融资源的

聚集是市场自动进行资源配置的形式之一。所以从

本质上说，金融中心就是市场经济条件下金融资源

配置的必然结果。金融中心的形成是一个演化过

程，一旦形成寡头垄断和国家垄断，这个过程将停止

或衰减。金融中心的本质必然反映在它的一些特征

上，一方面，这些特征也是金融交易基本属性的反

映。另一方面因金融中心形成过程受到形成模式和

形成条件的影响，所以，它的特征必然与形成模式和

形成条件存在着某种内在联系。尽管大多数文献都

把纽约、伦敦这样的国际金融中心作为研究对象，但

我们认为从这些文献总结出的本质特征同样适用于

一般金融中心（Michele Fratianni，2007）。

1.系统性特征

根据系统科学理论，金融中心是一个由金融机

构中介、金融产品供应商、金融消费者、金融监管者

以及金融产品和金融信息等要素组成的动态系统。

就像市场经济中的任何其他系统一样，金融中心作

为一个系统同样具有自组织能力、自适应能力和涌

现能力（Emergent Properties）⑥。在系统中，所有要

素的运行都要遵循市场规则和监管规则，因此，系

统本身的运行也具有一定的规律性，而系统的运行

效率是由系统的结构决定的。最早提出金融结构理

论的戈德史密斯认为，金融结构不是一成不变的，

它会随着时间的推移而发生变化。这就不难理解，

随着时间的变化和外部条件的改变，金融中心既可

能向更高层级演化，也可能逐步走向衰败。

2.复杂性特征

戈德史密斯在阐述金融结构时曾强调，应当从

金融工具余额在其集中主要类型中的分布、金融资

产总额在主要经济部门的分布、各种金融机构的相

对重要性以及金融结构中的机构化程度等 8个方面

描述金融结构。由此可见金融中心是一个复杂系

统，具有明显的系统复杂性特征，具体表现在 3个方

面。一是在金融中心内的金融机构中，商业银行、

投资银行、保险公司以及各种金融控股公司同时存

在，它们利用各种融资工具和融资方式，管理着规

模 庞 大 的 金 融 资 产 ，存 在 分 化 、涌 现 等 自 适 应 现

象。二是金融中心具有明显的动态不稳定性。大

量的研究表明，金融中心的长期动态演进过程中存

在着不稳定性，金融中心的形成是在从混沌到有序

的转化中实现的。三是金融中心演化过程中的自

组织性。自 16世纪金融作为一个产业出现后，它就

一直不是孤立存在的，一方面它依赖于地缘优势、

社会制度和人文条件，另一方面它伴随着国际贸易

和跨国投资不断发展，金融中心的形成过程是一个

典型的自组织过程。

3.流动性特征

对于所有的金融资产来说，收益性、风险性和

流动性是它们 3 个最重要的基本特征，对于金融中

心而言也是如此。但是，我们这里所强调的金融中

心的流动性与金融资产的流动性并不完全相同。

金融资产的流动性通常是指它的交易与变现的能

力，金融中心的流动性既包括金融资产的交易与变

现能力，也包括金融中心所有要素的时空变换能

力。因此，金融中心的流动性取决于制度和政府管

制对构成金融中心要素的控制能力和作用程度。

易宪容（2009）把交易的完整性、便利性和透明性归

结为金融中心的 3 个基本属性⑦。其实，这 3 个基本

属性所反映的正是流动性特征。从根本上说，流动

性意味着政府和金融监管当局不应对金融中心管

制过多，尽可能的让金融资产和信息自由流动。

4.开放性特征

开放性特征包含了两层含义。金融中心的开

放性首先意味着金融与实体经济之间的开放；其次

金融中心的本质、功能与路径选择
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是金融中心与金融中心以外的国家和地区之间的

开放。金融中心发展的经验表明，开放性是所有国

际金融中心与生俱来的特征。前已述及，一个国家

之所以产生金融中心，条件之一就是金融行业市场

化程度很高，金融市场全面开放。历史上，无论是

伦敦、纽约，还是香港、新加坡都是如此。根据金德

尔伯格等人的经典理论，金融中心的形成是一个金

融资源聚集的过程，如果金融中心不是一个开放系

统，各种金融资源的流动和聚集势必受到阻碍。如

果仅靠政府的力量完成金融资源聚集，那么政府凭

借行政力量只能完成本国金融资源动员，却难以完

成本国之外的金融资源聚集。更重要的是，依靠政

府的力量聚集金融资源只能在短期内有效，长期

看，政府聚集金融资源的能力和效率都会迅速弱

化。迄今为止，从世界上已有的金融中心中还找不

到持续依靠政府聚集金融资源的案例。

（二）金融中心的功能

与金融中心的本质、特征不同，不同的金融中

心在功能上表现出较大的差异性。金融中心的功

能是由它所在的层级决定的，也就是说金融中心的

层级越高，其功能就越多、越强。已有的研究对于

金融中心功能的理解差异较大。金德尔伯格认为

金融中心具有交易、储藏和中介三大功能（Charles
P. Kindleberger，1973）。我国学者将金融中心功能

总结为融资、筹资、投资、信息服务、资源配置以及

风险规避等等（余秀荣，2011）。本文认为金融中心

的功能具有层级特征，分为核心功能和一般功能。

核心功能包括聚集功能、辐射功能和交易功能，而

一般功能则有很多。金融中心的功能不仅重要而

且必需，核心功能是一般功能的基础。金融中心的

功能差异主要表现在一般功能上。

1.金融聚集功能

研究人员在对金融中心的形成过程和形成机

制进行研究时就已经发现了它的金融聚集功能。

但这并不是说聚集功能只表现在金融中心形成阶

段，而是存在于它的整个生命过程。金融聚集功能

是指金融资源与地域条件进行协调、配置、组合的

时空动态变化的能力，这种能力也是金融产业成

长、发展，进而在一定地域空间生成金融地域密集

系统的变化过程。当然，金融聚集功能也可看作是

金融运动的地域选择和落实、金融效率的空间调整

和提高的过程，以及通过这个过程达到一定市场容

量和市场密度的金融产品、金融工具、金融机构、金

融制度、政策法规等要素一定地域空间进行组合的

状态。所以，只有从动态角度才能本质上理解金融

中心的金融聚集功能。金融集聚功能也可以简单

表述成各种具有总部功能的金融机构在地域上向

特定区域集中，并与其他国际性（跨国）机构、跨国

公司、国内大型企业总部之间存在密切往来联系的

特殊产业空间结构。

2.金融辐射功能

金融辐射功能是指金融中心利用金融资源形

成具有强大经济能量的辐射源，通过金融辐射媒介

向中心以外地区输送经济能量，并对某一区域或全

球经济、金融产生渗透和引导的过程和状态。金融

辐射媒介是指金融工具、信息和商品等能够传递经

济能量的载体。金融中心的金融辐射功能与金融

聚集功能是一个事物的两个方面，在很多时候它也

表现为金融资源在时空上的双向运动。金融辐射

体现了金融中心与其他经济区域之间在经济、金融

发展方面的相互影响关系。不同的金融中心在金

融辐射强度上表现出明显差异，而对于同一个金融

中心，它的辐射强度与空间距离大小负相关。与聚

集功能相比，人们通常更关注一个金融中心的辐射

功能，但是，金融辐射与金融聚集不仅相互依存，有

时二者还会相互转换。

首先，金融聚集是金融辐射的前提和基础，没

有大量的金融资源聚集就无法形成辐射源和辐射

力。当金融资源聚集完成后，金融中心具有辐射功

能时，金融辐射又会促进金融聚集。

3.金融交易功能

金融中心是金融市场最重要的组成部分，它的

功能也是金融市场功能的体现。人类最初建立金

融市场的目的就是为了完成交易，所以交易功能是

金融市场的首要功能，也是金融中心的核心的功

能。金融中心的交易功能具体表现在 3 个方面，一

是所有金融产品的价格发现；二是为金融和经济运

行提供流动性；三是降低金融交易成本。

世界主要金融中心几乎都是由不同种类金融

产品的交易场所构成，如股票交易所、期货交易所、

外汇交易所、黄金交易所以及各种金融衍生产品交

易机构等。借助这些交易机构、交易规则和管理制
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度，各种金融产品可以便利地完成交易，便利的金

融资产交易和丰富的金融资产选择，降低了金融交

易成本。

4.信用创造功能

狭义的信用创造职能是指在信用中介与支付

中介的职能基础上产生的职能。通常情况下，人们

总 是 把 信 用 创 造 职 能 理 解 成 商 业 银 行 的 特 殊 职

能。但本文所说的信用创造功能包含了更广泛的

含义。除了商业银行的信用创造职能外，还包括中

央银行的创造货币功能，以及大型金融机构创造金

融产品和金融衍生工具的功能。

在传统的金融体系中，商业银行规模较小且往

往独立存在，信用创造必须以原始存款为基础。就

每一个商业银行而言，要根据存款发放贷款和投

资；就整个商业银行体系而言，也要在原始存款的

基础上进行信用创造。因此信用创造的限度取决

于原始存款的规模。但是在现代金融体系下，金融

机构不仅规模越来越庞大，而且组织架构错综复

杂。20 世纪 50 年代以来，金融机构的集团化和控

股化成为趋势，商业银行、投资银行以及各种各样

的影子银行可以通过“家族”关系，设计并交易很多

金融衍生产品，从而不受存款限制地创造信用。在

这一方面，华尔街是最典型的例子。至于伦敦、巴

黎、新加坡和香港等金融中心因为中央银行的存

在，其货币创造功能已无需再述。

5.金融创新功能

被称为“创新先知”的约瑟夫·熊彼特（Joseph
A Schumpeter）早在 100 年前就指出，生产技术的革

新和生产方法的变革在社会经济发展过程中的作

用是至高无上的。而诺贝尔经济学奖得主弗里德

里希·A.哈耶克（Friedrich A. Hayek）则坚定地认为

市场经济最大的好处在它可以解决对创新的激励，

从而鼓励竞争——这也是为什么本文强调市场经

济制度对金融中心的作用。尽管这些大师们没有

直接提出金融创新的概念，但金融领域的创新同样

是建立“新的生产函数”，这意味着用新的方式对各

种金融资源和要素进行组合。与实体经济相比，金

融业因为不受生产成本限制，因而具有更大的获利

空间。在巨大的商业利益驱动下，金融业的创新活

动要比其他任何行业都更加频繁。对于金融中心

而言，大量金融机构的聚集和巨大的信息流量无疑

为金融创新提供了有利条件。澳大利亚金融学家

菲利普·莫利纽克斯（Pilip Molyneux）在对全球金融

创新活动研究后发现，在过去 50 多年里，重大金融

创新活动近乎全都发生在主要国际金融中心（菲利

普·莫利纽克斯等，2003）。

6.信息创造功能

金融机构本质上是依靠经营和使用信息赚取利

润。在金融中心，现代信息技术的普及应用使信息

的传播具有高速性和低成本性，所以信息在一定程

度上具有公共产品的性质，巨大的“信息外在性”（In⁃
formation Externalities）使金融机构的集结能在信息

量倍增中获益，产生信息套利活动。因此，在众多关

于金融资源集聚动因的研究中，一些国外金融地理

学者提出了金融集聚的信息不对称理论，认为，信息

流 是 金 融 中 心 发 展 的 先 决 条 件（李 成 、郝 俊 香 ，

2006）。国内学者赵晓斌等人（2002）也认为“不对称

信息”（Asymmetric Information）和“信息腹地”（Infor⁃
mation Hinterland）是造成金融资源聚集的主要原

因，这些观点与金融中心的现实情况是一致的。现

实中，一方面金融机构的集中使有效信息更容易扩

散，增大了机构之间的交流，有利于从业者产生新思

路和新想法，这就是通常所说的信息溢出效应；另一

方面，大量的金融机构聚集使金融中心每时每刻都

在发生无数的交易记录、信息披露以及产品设计和

研究报告等——创造新的金融信息，而这些金融信

息都是所有从业人员、金融机构、甚至政府部门做出

交易决策和和进行风险管理所必需的。

五、中国金融中心的实现路径

本研究强调金融中心的形成是一个自然演化过

程，但是我们同样认为，在金融中心形成过程的某

些阶段，政府引导是十分重要的。问题的关键在

于，政府引导在什么时间作为？作为的边界又在哪

里？肖在《经济发展中的金融深化》一书中说，金融

增长可以相对简单地以金融结构为中心进行，它们

只包括货币体系和自由市场，没有必要到处复制华

尔街和针线街（Threadneedle Street）⑧。对于存在金

融抑制的国家或地区来说，常常会出现金融体系的

二元结构和金融悖论，表现为严格金融管制下对金

融中心的渴望和冲动。然而像中国这样存在高度国

家垄断和片面追求 GDP 的国家，靠政府建设的金融
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中心其本质和功能势必会发生严重异化。主张中国

应当采用政府引导模式发展金融中心的学者，客观

上过分夸大了政府的作用，主观上是为我国众多金

融中心建设寻找理论依据。在新加坡成为金融中心

的过程中，政府是在特定历史条件和特定历史机遇

下才发挥了作用，新加坡的成功具有很大的偶然

性。如果一定要称之为模式的话，那么新加坡模式

并不具有可复制性，所以新加坡在成为金融中心

后，逐步消除来自政府引导的影响。可以说迄今为

止，世界上没有哪一个金融中心完全是靠政府建造

出来的。在国家垄断前提下，幻想政府建造出大量

金融中心的思维不仅表现出行政权力对市场规律的

僭越，更彰显了公共财富对理性和智慧的蔑视。

（一）强化政府引导的自然形成模式

其实，金融中心的两种形成模式并非相互对立

和截然不同的，两种模式间不仅存在联系，而且有

时其作用方向会趋于一致。首先，两种模式都要求

经济和金融的发展必须达到一定水平。因为，从本

质上说金融中心是金融资源聚集的结果，如果经济

和金融达不到一定的发展水平，就会出现无金融资

源可聚集的情况，所以，金融中心的形成过程归根

结底要以经济发展和金融资源为基础，即使政府引

导模式也不可能完全脱离经济和金融发展水平。

我们无法想像，如果不是在国际金融发展到一定水

平、亚洲美元达到一定规模的情况下，新加坡会以

经营离岸银行业务而成为金融中心。其次，在金融

中心形成的特定阶段里，两种形成模式（或者说是

两种力量）可以同时发挥作用。在金融资源聚集过

程中，一些阻尼因素始终存在，当金融资源聚集到

一定规模时可能出现两种情况：金融机构的边际收

益开始递减，聚集成本开始上升；金融机构遇到难

以逾越的市场壁垒，此时靠金融体系的内在力量难

以消除阻尼因素，只能通过政

府的制度供给改变现状。最

后，两种形成模式都要求金融

中心所在城市具有明显的地

理优势。

基于上述原因，本文认为

中国金融中心的实现路径应

当是强化政府引导下的自然

形 成 模 式 。 改 革 开 放 30 多

年，中国的经济战略总量增加了 100 多倍，相应地。

也形成了巨额社会财富和大量金融资源。根据笔

者研究，1999~20012 年间，我国金融上层结构⑨（用

金融资产总量表示）增速高于实体经济增速，金融

相关比率由 1999 年的 233%提高到 2012 年的 328%
（见图 4）⑩，年均增幅约为 5%，也就是说金融上层结

构的增速比实体经济增速大约快 4个百分点。2001
年，我国的金融相关比率为 255%，不仅远低于同期

欧盟国家（652%）、美国（512%）和日本（500%）等金

融市场发达国家，也低于世界平均水平（484%）及

亚洲新兴市场国家（301%）。目前，虽然我国金融

相关比率仍然较低，但已经处于发展中国家的中等

偏上水平，这意味着在一些金融发达的城市资源聚

集的早期阶段已经完成，只要强化政府引导，金融

中心建设速度会明显加快。

（二）政府在金融中心形成过程中的作用

政府在金融中心形成过程中的作用不应该仅

仅表现在金融中心这一个“点”上，而是着力于放松

金融管制，消除金融抑制，发展和完善整个国家的

金融市场和金融体系，最终提高整个国家的金融消

费水平。从东京和新加坡的经验看，政府的作用主

要体现在 4 个方面：一是政府承诺。即进行金融中

心的整体规划工作，指明发展目标与方向。二是政

府立法。金融中心的建立实质上是一国金融体制

市场化和国际化改革的系统工程，金融改革多由政

府撰写草案、直接立法。三是政府推动。面对本国

金融体系不完备和金融运作环境落后，政府可以两

种方式为金融中心的建设提供动力：出台创新政策

和优惠政策。前者鼓励开辟新的金融市场或金融

业务，后者以税收优惠政策吸引外国金融机构进

驻，形成比较优势。四是政府监管。要求政府维护

公平竞争，制裁违规操作，防范金融风险，使金融市

图 4 中国金融相关比率变动
资料来源：济南大学公司金融研究中心。
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场稳定和有序发展。

如果就单一金融中心而言，从图 1 可以看

出，在金融制度设计和金融制度变迁环节中政

府的作用尤其重要。但政府的作用只能体现

在建立市场秩序上，如市场制度规则设立、产

权制度保护、市场合约保证履行及保护投资者

财富不受到掠夺等，而不能对市场微观主体直

接干预，更不能动用公共资源来取代金融资源

聚集。在GFCI指标中，关于商业环境指标体系

中就有经济自由度、透明指数、腐败指数等。

中国的 3 个城市之所以这些指标得分很低，原

因就是政府对金融市场干预过多。

就整个国家而言，中央政府需要对金融中

心乃至金融体系做出明确规划。如果从金融

中心的特征和功能上理解，在全国建立众多金

融中心势必大大弱化主要金融中心的聚集功

能和辐射功能，从而降低整个国家在国际上的

金融竞争力。美国学者在研究美国金融中心

形成历史时只定义纽约、芝加哥和旧金山为金

融中心，而波士顿（Boston，马萨诸塞州首府）、

哈特福德（Hartford，康涅狄格州首府）、夏洛特

（Charlotte，北卡罗来纳州最大城市）和迈阿密

（Miami，佛罗里达州的港口城市）则被定义为

“ 潜 在 金 融 中 心 ”（Possible Financial Centers）
（John Colin Yee，2006）。这说明，即使是金融

高度发达、经济总量为中国 3倍的美国，金融中

心的数量非常有限，这与当下的中国情形形成

鲜明对照。遗憾的是我国目前绝大多数正在

建设的金融中心都把资金投到高档写字楼和

CBD 上，中央政府当务之急是遏制一些金融落后地区建

立金融中心的冲动，因为在“转方式、调结构”政治口号

和地方政府“发展金融产业”大旗的掩盖下，“金融中心

热”事实上已经演变成了新一轮“开发区热”。

六、结论与建议

与已有的大多数研究不同，本研究期望通过对金融

中心理论的回顾、金融中心本质特征和功能的分析，引

起更多人对我国出现的金融中心现象进行思考。基于

以上分析，我们得出以下结论和建议。

（1）无论是经典理论还是历史经验都表明，金融中

心的本质是市场经济条件下的金融资源聚集，金融中心

的形成是一个自然演化过程。金融中心的本质决定了

其特征和功能，金融中心的建设必须紧紧抓住其本质、

特征与基本功能。

（2）自然形成模式与政府引导模式的划分不是绝对

的。中国金融发达城市已经完成了金融资源聚集的早

期阶段，中国目前的市场化程度决定了金融中心的实现

途径应当是强化政府引导的自然形成模式。

（3）在全国性“金融中心热”中，一些地方政府在发

展金融产业的旗号下将公共资源投入到金融中心建设，

使“金融中心热”已经演变成了新一轮“开发区热”。现

有经济规模和金融发展水平决定了我国不可能建成几

十个金融中心，中央政府应积极推动少数具有优势条件

的城市建成国际金融中心。

（作者单位：孙国茂，山东高校资本市场创新发展协

同创新中心主任，济南大学教授，济南大学公司金融研

究中心主任；范跃进，济南大学党委书记、教授，中国新

兴经济体与全球化研究会副会长；责任编辑：张劲松）

注释

①http://www.longfinance.net/publications.html。
②金德尔伯格（1910~2003）曾于 1966年当选为美国经济学会副

会长，1980 年当选为杰出会员，1984 年当选为会长；1978 年获德国
基尔世界经济学院的哈尔姆斯奖，1983 年获得亚当·斯密奖。金德
尔伯格一生著述甚丰，主要有《欧洲战后增长》、《国际短期资本动
向》等，国内翻译出版了他的《西欧金融史》和《狂热、恐慌与崩溃：世
界金融危机史》。

③这一理论最早由金德尔伯格的学生、美国麻省理工学院教授
斯 蒂 芬·海 默（Stephan Hymer）在 他 的 博 士 论 文“The International
Operations of National Firms: A Study of Direct Investment”中提出来，
海默英年早逝，所以，经金德尔伯格对其进行补充和发展后被世人
广泛接受。

④http://finance.sina.com.cn/economist/jingjixueren/20080531/1637
4932705.shtml。

⑤http://wenku.baidu.com/view/bee67c19fc4ffe473368ab91.html。
⑥所谓涌现性，是指在一个由多要素组成系统中出现了单个要

图 5 国内金融中心分布
注：图中实心圆点为一般金融中心，五角星代表金融 GFCI

排名的金融中心。
资料来源：济南大学公司金融研究中心。

金融中心的本质、功能与路径选择

本刊专稿

-- 12



《管理世界》(月刊)
2013年第 11期

素所不具有的性质，这个性质并不存在于任何单个要素当中，
而是系统在低层次构成高层次时才表现出来的。系统功能之
所以会表现出“整体大于部分之和”，就是因为系统涌现了新
质的缘故。

⑦http://jjckb.xinhuanet.com/gd/2008-06/06/content_101314.
htm。

⑧Threadneedle Street 是伦敦金融城里的一条街，历史上
因英国中央银行—英格兰皇家银行和伦敦证券交易所位于此
街而闻名，这里，肖用Threadneedle Street来指代金融中心。

⑨金融上层结构是戈德史密斯在《金融结构与金融发展》
一书中提出的概念，它与经济基础结构相对应，通常用金融资
产总量表示。

⑩戈德史密斯的金融相关比率计算公式为：FIR=金融活
动总量/全会财富总值，但是该公式计算太复杂，国内学者通常
采用 FIR=（M2+L+S）/GNP，其中 L为非货币性银行贷款，S为有
价证券。在本研究中，FIR的计算采用后者。

根据 2013 年 1 月 GFCI 公布的世界金融中心排名，2012
年度波士顿排名为第 11 位，超过旧金山，成为美国的 5 个金融
中心之一。
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