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經過對倫敦和紐約
兩大國際金融中心的
長期觀察，以及與國
際金融專業人士的交
談，筆者發現一個國

際金融中心能保持持久魅力與繁榮，
有其 「中流砥柱」 所在。總結歸納成
功經驗，筆者認為社會環境、金融基
礎設施、金融文化是支撐國際金融中
心持續繁榮的三大核心支柱。

一、和諧的社會環境
（一）穩定的社會政局
國際金融中心發揮的功能是通過

大規模的金融機構在一定地域的集中
匯聚，承擔資本、外匯、債券、商品
期貨、黃金等全球金融交易的安全性
職責。只有國際金融中心所在國家或
地區的穩定，才能確保國際金融交易
的安全性，而一個動盪的社會政局無
法吸引國際資本、金融機構及金融人
才。

荷蘭首都阿姆斯特丹曾是首個世
界金融中心，但隨着 「鬱金香泡沫」
的破裂，以及荷蘭連年戰爭引發的社
會動盪，極大削弱了阿姆斯特丹的金
融產業。根據國際金融中心指數報
告，如今的阿姆斯特丹未能進入世界
金融中心前十。縱觀數百年，倫敦和
紐約由於其國內政局長期保持穩定，
金融產業蓬勃發展，長時期穩居全球
頂級國際金融中心的位置。歷證表明
一個金融中心能否得到發展，穩定的
社會政局至關重要。

（二）優良的城市生態
國際金融中心也是一個國家在國

際舞台上的金字招牌。它的成功不僅
僅體現在擁有 「傲視群雄」 的金融地
標建築群，也體現在擁有優質的城市
生態。當經濟條件處於低等時，人對
物質追求是第一要求；當經濟處於發
達時，人對環境保護、環境噪音、空
氣質量等宜業宜居宜人生態環境有更
高要求。

倫敦就充分意識到在國際化發展
趨勢中生態環境扮演越來越重要的角
色，一直在城市生態和環境改善上做
努力。倫敦提出了要成為 「最綠色的
全球城市」 目標，頒布了《倫敦環境
戰略》，致力於打造更清潔、更環保
的城市。國際金融中心要吸引高層級
的國際金融機構投資、國際金融精英
人士落戶，就要在打造優質的城市生
態上下功夫。國家經濟實力讓金融中
心強大，城市生態環境讓金融中心壯
大。

二、強大的金融基礎設施
（一）高效的硬件設施
高效的支付系統和齊全的要素市

場是金融中心運行的重要硬件基礎設
施。支付系統承擔着在金融資產交易
過程中為交易參與者提供結算和清算
服務；公平、透明地為市場參與者提
供全球結算和清算服務，對於國際金
融中心穩健運行起着重要的作用。為
此，國際金融中心要配備安全、高效
的支付系統，把全球金融資產涉及的
資金交易進行銜接，及時消除交易對
手方的信用風險和流動性風險。為實
現支付系統連續高效運行，支付系統
參與者應提供日間透支或授信等形式
的流動性支持。支付系統一方面體現
着國際金融中心的硬核實力，另一方
面對增強金融中心的穩定性起着關鍵
作用。

金融要素市場是金融資產交易、
資金融通、資源配置的重要金融基礎

設施。股票、債券、外匯、期貨、保
險等金融資產交易所把控着金融資產
交易規則的制定權、交易的准入權，
直接影響金融資產交易的規模、流
量、秩序。金融要素市場要跟隨金融
中心發展的廣度和深度，以及金融機
構業務模式的深化進行升級配置。功
能多元的要素市場有助於國際金融中
心打造成全球金融中心的引領者；反
之，缺少要素市場的金融中心在交易
功能上欠缺飽和度，就難以成為頂級
的世界金融中心。

（二）完備的軟件設施
健全的法律體系和嚴格的會計規

則是金融中心躍升為國際金融中心的
重要軟件基礎設施。在複雜的國際金
融活動中，金融機構對於法律的執行
要求有較高的期待。金融機構與金融
機構之間、金融機構與企業之間必然
會產生糾紛，給予爭端各方公平、合
理的利益界定，這就需要健全的法律
體系起作用。完善的法律制度使得金
融機構和金融從業人員都能夠平等的
享受法律保障，使得國際金融中心更
具信賴度和認可度。

嚴格的會計規則能夠對國際金融
交易活動起到規範作用，促進國際資
本流動的活躍度。執行與國際金融活
動相匹配的會計規則，一方面提升金
融交易活動的透明度，使全球各利益
相關方了解金融事項、金融動態，有
利於投資者開展金融投資決策；另一
方面，國際化的評判標準能夠充分考
慮全球各方的利益，有利於保護投資
者的利益。

三、公信的金融文化
（一）韌性的監管文化
金融體系的穩健經營，風險合規

文化的培育，除了金融機構自身的治
理文化外，監管文化也扮演着重要的
角色。隨着金融機構不斷拓展業務範
圍，金融創新的不斷湧現，業務合規
性的界限變得模糊，對監管機構提出
了更高的要求。金融機構的不當行為
可能對金融中心造成傷害，使其國際
聲譽受到嚴重損害，為此嚴格的金融
監管是必要的。但監管行為起到懲罰
警示，保護公眾利益，贏得國際社會
信任作用的同時，不能使得金融機構
產生 「恐懼感」 ，捆縛其業務發展的
手腳。這就要求國際金融中心構建富
有韌性的監管文化。

金融監管的效用既要防控金融風
險事件的發生與傳導，又要能促進和
保障金融穩健、良性發展。這就要求
國際金融中心的監管者不僅具備傳統
行政機關的職能和能力，還需建立一
套行之有效的容錯糾錯機制。國際金
融中心是金融創新發展的高地，金融
機構在國際化業務探索發展過程中可
能會存在一定程度的失誤，甚至犯一
些錯誤行為。能否準確把握金融機構
創新發展的監管尺度，關係到國際金

融中心的創新力和吸引力。有效的容
錯糾錯機制要從業務發展的動機出
發，對於達到或履行了盡職要求，且
符合容錯情形的金融機構，監管當局
依法依規對其進行從輕或甚至免於責
任追究。

（二）國際化的融合文化
在一個開放的國際市場環境中，

各類文化不斷接觸、碰撞，包容性文
化是國際金融中心實現高質量發展的
重要金融文化基因。國際金融中心在
全球化經營中，需引入和倡導尊重和
承認彼此文化差異的兼容並蓄型文
化，讓各種和諧文化釋放的量能共同
服務於金融中心的發展。倘若一家跨
國金融機構強制推行一種本國的主流
文化，而忽視其他外來文化，那麼其
後果不僅嚴重打擊外來文化群體的積
極性，也會使主流文化群體陷入各種
衝突漩渦中。長久的排他文化必然會
阻礙金融中心的繁榮發展，唯有包容
文化才能凝聚力量，推動金融中心的
持續繁榮。紐約就是一座及具包容性
的國際金融中心城市，匯集了全球不
同膚色、不同信仰、不同語種的金融
英才，為金融中心的持續發展儲備了
豐富的金融人才。

開放創新文化越來越成為推動國
際金融中心在世界金融體系中獲得重
要地位的內生動能，其創新發展要符
合和切入國際經濟發展的新潮流和新
趨勢。從現階段來看，ESG（環境、
社會與公司治理）發展理念在全球的
關注度持續升溫，是各國大力提倡和
發展的一種經濟模式。對金融領域而
言，ESG理念可引申為綠色金融和數
字金融。當下國際金融中心若要謀求
高層次的發展，應把握住ESG契機，
在綠色債券、綠色信貸、數字貨幣等
領域開拓創新，把自身打造成為綠色
金融中心、數字金融中心。

英國脫歐後，部分金融機構已把
金融業務撤出倫敦，爭奪金融資源已
在歐洲上演。一方面，法蘭克福、盧
森堡、巴黎各出其招、各盡其能，搶
奪倫敦金融資源，以此為契機提升自
身國際金融中心地位；另一方面，倫
敦在積極捍衛世界金融中心的核心地
位，政府部門、金融監管機構、倫敦
金融城出台了 「優待政策」 。

由此可見，在一個競爭激烈的國
際環境中，國際金融中心的地位不是
一成不變的，地位需要鞏固和深化。
作為亞洲首屈一指的國際金融中心，
面對新加坡和迪拜的競爭，香港須鞏
固和深化自身的國際地位，就要在
「一國兩制」 這個偉大實踐中，進一
步夯實三大支柱，把全球最優秀的金
融機構、最豐富的金融資源、最頂級
的金融人才吸引到香港，促進香港國
際金融中心的持續繁榮。

（作者豐習來為建銀國際（控
股）有限公司總裁、陸高飛為中國建
設銀行蘇州分行副總經理）
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港金融繁榮倚仗三支柱

一個國際金融中心的形成與發展，有其特殊成因，涵蓋所在國的區位和時區優勢、
貨幣的可兌換和自由流動、經濟全球化的加速等多重因素。事實上，國際金融中心的崛
起既是一國或一地區傾力打造，又是自然演化的結果，其間經歷了一個一體多面、多種
成分長期進行作用和演變的 「結晶」 過程，所需條件包括舒適的生活環境、完善的契約
制度、快速的信息傳遞、暢通的資金流動、肥沃的創新土壤等。

▶社會環境、金
融基礎設施、金
融文化是香港作
為國際金融中心
持續繁榮的三大
核心支柱。
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加碼量寬谷經濟 日圓未見底

近期日本國債市場出現大幅波動，
6月15日日本國債期貨大幅暴跌，創下
2013年以來的最大跌幅。現貨市場同樣
出現一定程度的回撤，日本10年期國債
收益率自6月10日突破收益率曲線的控
制目標0.25%升至0.26%，6月15日利
率進一步升至0.27%。筆者認為，日債
大幅波動的本質在於，今年以來日本央
行貨幣政策與美聯儲大幅度背離，其可
持續性受到機構交易者質疑。

今年以來，日本貨幣政策在發達國
家中一枝獨秀。自2021年全球通脹壓力
持續升溫以來，全球央行多數走向緊縮
周期。不過，日本央行方面仍保持獨
立、維持高度寬鬆的貨幣環境，甚至進
一步加碼寬鬆。根據6月貨幣政策決
策，日本央行將短端基準利率繼續維持
在-0.1%不變；長端繼續通過收益率曲
線控制將10年期日債利率錨定在零利率
附近。

此外，為了對抗市場的博弈情緒，
日央行本周進一步加碼量化寬鬆鞏固收
益率曲線控制政策。6月14日，日央行
臨時加碼量化寬鬆，規模總計2.45萬億
日圓。

在日央行貨幣政策和全球主流趨勢
大幅背離的情況下，日本要維持現有的
收益率曲線控制所需付出的政策代價與
日俱增。資本市場開放國家的主權債券
本就處於全球套利交易（Carry Trade）
的資金流中，一國加息抬升主權國債利
率，都會間接對其他國債利率產生聯動
的抬升作用，上周四（6月16日）瑞士
央行意外加息，繼而帶動歐元區德債、
意債收益率大幅上行便是典型例證。同
理，在美歐央行陸續進入加息周期後，
日本國債收益率本身就會面臨更大的上
行壓力，全球機構投資者也在下注日本
寬鬆政策難以持續。

進入今年以來，日央行為維持收益
率曲線控制而執行的購債規模明顯增
加，2022年1月至5月平均每月增持日
本國債3.4萬億日圓（折約280億美
元），2021年平均每月拋售規模約1.2
萬億日圓的日本國債。如果考慮臨時加
碼的2.45萬億日圓購債計劃，6月購債
規模還將進一步提升。在此背景下，當
前日央行持有的國債規模已達到538萬

億日圓（折近4萬億美元），在整體國
債中佔比已達43%。

不過，筆者認為全球機構與日本央
行的對賭較難成功，主要原因在於日本
當前國內面臨的通脹壓力較小，日央行
進一步執行寬鬆貨幣政策的內部約束相
對有限。與歐、英央行類似，日央行同
樣是盯住通脹的單一目標制央行，通脹
目標為2%。當前日本消費者物價指數
（CPI）同比增速2.5%，核心CPI增速
2.1%，通脹壓力遠低於美國和歐洲；
考慮到年末能源價格將逐步回落，日本
央行對於年末CPI的預測為1.8%至
2.0%區間（區間中值低於政策目
標），核心CPI約為0.8%至1.0%區
間。

經濟低迷 槓桿高企
經濟增長方面，在疫情反覆、大宗

商品價格高企等多重因素的疊加刺激
下，日本當前經濟增長仍然低迷，2022
年首季度國內生產總值（GDP）增速約
為0.4%，環比增速-2.1%。背後原因
包括：一是當前日本家庭出門消費的意
願疲弱，首季度日本家庭消費三年複合
增速仍是負值，僅為-1.4%；二是大宗
商品價格的快速上漲也嚴重壓制了日本
這一大宗商品進口國的需求，繼而衝擊
日本企業資本開支，首季度日本私人企
業設備投資三年複合增速同樣是負值，
僅為-2.9%；三是歐美發達國家央行大
多進入貨幣緊縮周期，利率抬升壓制
外需繼而影響日本出口和企業資本開
支。

債務槓桿率方面，日本當前政府部
門槓桿率依然高企，疫情期間的大規模
財政支出疊加經濟回落使得政府槓桿率
快速膨脹，截至2021年四季度達到
224.9%（2020年首季度為204.5%）。
在經濟低迷疊加高槓桿率的組合下，日
本的政府債務體系對貨幣寬鬆的依賴度
持續增強。

展望未來，在日本通脹可控的情況
下，筆者預計未來日本10年期國債收益
率預計仍將保持穩定，但30年期國債收
益率缺乏收益率曲線控制的支持可能進
一步走高，10年、30年國債期限利差可
能走闊。不過，日債收益率不跟漲的結
果是匯率 「捱刀」 。在日本央行加碼寬
鬆的背景下，日圓匯率可能進一步承受
下跌壓力。結合筆者對美聯儲貨幣政策
的判斷，7月之前日圓匯率仍將進一步
貶值。

加速房屋流轉 扶持青年上車

喜見候任特首李家超及其特區政府
管治班子，在房屋供應這一民生焦點
上，很重視簡化造地的程序，亦重視創
新的房屋建設方法，積極去增加供應。
筆者認為，市場要支持特區政府在造地
及通關問題上取得突破，也包括在防疫
措施方面積極作為，這些都是影響香港
整體利益的關鍵。

當然，支持特區政府也包括給予意
見。筆者在本專欄較早前發布的5篇文
章中（2020年4月20日至5月18日逢周
三見報），已經詳細提出了有關短期供
應的一些看法，合共可以增加大概30萬
個短期（3至4年內）的一手及二手供
應，另外增加轉流率的概念也是十分重
要的，所以希望在這方面多補充一點內
容。

筆者一再認為樓市轉流率的重要
性，假設政府必須兼顧的房屋起碼有
5個板塊，包括：公屋、居屋、居屋細
單位換樓的目標即3房單位、私樓細單
位、私樓換樓3房單位。當然，實際操
作上並不需要全部板塊都能提供增量
供應，因為很多的需求都可以在增加

轉流率上滿足到。只要轉流率健康，
只要五分之一左右的增量供應已經足
夠。

增大轉流率是可以透過稅項、按
揭，甚至一些鼓勵措施去做到的，所以
特區政府應該要在供應方面作出管理，
而不一定要創造全新的供應。

為了良性增加公屋置業來增加公屋
轉流率，筆者認為應該要在供應足夠或
者激活轉流率之後重啟 「置業資助貸款
計劃」 ，即是說為真正合適自住的上車
人士（尤其是年輕人），提供數十萬元
的現金資助去買樓。不要以為這種方法
只會增加公帑開支，其實也能夠幫着受
資助者通過置業成為納稅人，亦享受到
樓市紅利。

也有些人會說，現在讓年輕人買樓
是否存在風險呢？如果買樓自住，以目
前很嚴格的入市門檻來說，在樓市辣招
推出之後，市場出現大泡沫的機會很微
小，出現大幅下調的機會亦會大減。過
去幾年間，住宅樓市在市場動盪之下守
得固若金湯已是一個很好的證明。以內
地作為例子，近20年來，房地產市場高
速分配財富給予普羅大眾，不單只讓市
民生活得更好，亦在一定程度解決到貧
富懸殊的問題，房地產是比證券更成功
的財富分配工具，亦是可大量減少福利
和依賴的良策。

祥益地產總裁

樓市新態 汪敦敬
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