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上海国际金融中心地位遭遇更多挑战

复旦大学经济学院副院长孙立坚

国际金融中心的建设是市场力量所造就的，政府作用就在于很好地借助于市场的力量，推动国际金融中心的建设，而不是

脱离实际去主观控制或影响国际金融中心建设发展的节奏

上海国际金融中心建设自1992年启动以来，经历了坎坷的发展道路，取得了不菲的成绩。但是，从金融全球化的发展体系

中，我们的作用还不够起眼，在未来发展道路上，所接受的挑战会越来越多。

货币政策的独立性

比如，我们付出比别人更多的代价在进行国际金融中心建设，但是，其他地区和国家为了争夺全球有限的金融资源而努力

发展的开放性的高端金融服务，会不会削弱上海国际金融中心的作用和效益？上海加快金融开放和金融创新的步伐，是不是就

一定会形成一个被众人青睐的国际金融中心？

尽管对于这些棘手的问题很难做出前瞻性的预测，但是，有一点是可以坚信的：国际金融中心的建设是市场力量所造就的，

政府作用就在于很好地借助于市场的力量，推动国际金融中心的建设，通过不断完善制度建设去避免市场失败的可能性，而不

是脱离实际去主观控制或影响国际金融中心建设发展的节奏，这样有可能事半功倍，甚至适得其反。比如，如何做到货币政策

的独立性和国际金融中心发展的双向目标，是摆在我们面前一个十分棘手的问题。

所谓国际金融中心，应该是全球金融资源有效配置的枢纽。因此，尽管上海面临的挑战有多种多样，但只要建设国际金融

中心的目标不变，那么，上海唯一需要去努力改善的就是提供全球金融资源有效配置的服务。早在上世纪30年代，现代金融理

论的创始人之一费雪，就提出了他著名的分离定理，指出了正确反映金融资源配置的价格体系，是唯一能够使得金融资源配置

的经济主体自发地去实现社会财富能够达到最大化的那种最优的投资和储蓄方式。

从这个意义上讲，正确反映现在和未来金融资源供需关系的价格指标，比如，利率和汇率的市场化，就是目前摆在我们面

前的一个建设国际金融中心的先决条件。但是，后来国外大量的经验和理论又证明，费雪的分离定理存在很多严重的缺陷，这

就使得国际金融中心建设的努力目标变得越来越复杂，越来越具有挑战性：规避风险与透明度首先，金融资源配置就是“投资”

未来，含有很高的不确定性，有时无法通过费雪所描述的定价机制来完全反映未来的供需关系，于是，分担由此带来的各类金

融风险就变得十分重要。所以，从风险管理这个意义上讲，金融衍生工具以及风险分担能力较强的金融机构的发展就变得至关

重要。可喜的是，上海正在强化这方面的建设。

其次，仅仅提供上述避嫌的机制和工具还无法完全实现金融资源的有效配置。因为是投资未来，人们会不断根据自己对未

来认识的深入而调整自己过去的投资和储蓄方式，如果这种调整行为要付出很高的代价，事先就很少有人来光顾这样的金融市

场，那么，国际金融中心也只是徒有虚名。所以，从这个意义上讲，发挥金融的网络效应，拓展、深化金融市场和金融工具是

减少交易成本的有效手段。比如，人民币的国际化、资本市场的多元化和自由化等都是增加国际金融中心流动性的有效战略。

当然，交易成本还和金融中心所在地的经济发展的状况也有直接的关系。
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第三，因为参与金融资源配置的各个主体的行为是不一样的，有的部门为融资而发行证券，有的部门为追求财富增值而需

要买进能够实现这一目的的证券，也有的部门是发挥自己的专业特征和规模经济的优势，提供实现上述投融资需要的证券交易

服务而从中分享金融资源有效配置所带来的收益。这就需要各个部门各尽所能，才能得到双赢。但是，由于信息不对称，资源

配置的效率会变得很低和很不公平。从这个意义上讲，关于各个经济主体部门适度的透明性也是保障国际金融中心集聚效应的

前提条件。

可信赖的法律监管制度

第四，由于金融资源配置是投资未来的活动，再加上金融全球化的程度不断深入，它的复杂性和有效配置所需要的资源能

量越来越超过非专业的消费者个人所能掌控的范畴。近来，在拥有国际金融中心的地区和国家中，机构投资者空前活跃既带来

了金融市场的繁荣，又导致了某些金融市场的危机和迅速衰败，其原因就在于委托代理问题变得十分突出。机构投资者为了个

人或局部的利益去牺牲他人和别国的经济稳定，东南亚危机的案例让我们记忆犹新。

所以，从这个意义上讲，设计一套完整的金融合约体系和可以信赖的法律和监管制度，是保证市场参与者的激励机制不会

因为扭曲而破坏国际金融中心持续稳定的发展的重要基础。

第五，人们依赖国际金融中心的最终目的之一，可能是它能够直接或间接地为他们创造财富提供机会和保证。从这个意义

上讲，国际金融中心的繁荣，甚至相对而言的资产泡沫也可能会对发展国际金融中心带来正向的推动作用。当然，关于金融发

展和经济增长或经济波动之间的关系至今还是国内外学界争论不休的问题。

不管怎样，国际金融中心建设的努力目标应该是为最大限度地实现全球金融资源有效配置而努力发挥所需要的六大基本功

能：即费雪最早提出的基本的“价格发现功能”，再加上“风险分担、流动性保障、信息生产、公司治理和价值创造”等五大

功能。它们之间不是替代关系、独立关系，而是互补关系、协调关系。只有发挥和协调好这六大基本功能，才能从真正意义上

建立起一个“和谐的经济金融发展关系”的国际金融中心。
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