
东京 金 融 市场 的 崛起 与 西太 平 洋经 济（下）

— —东京 金融 市场在 西 太平 洋地 区的地 位 与作 用

王 新 奎

    东京金融市场的崛起和发展必然对国际金融格局产生重大的影响，而首当其冲的则是与其邻

近 的西 太 平 洋 地 区（北 亚 、东 亚 、 东 南 亚 、 中 国、 大 洋 洲 ）。

1.西 太平 洋 各 发 展 中国家 和地 区的金 融 市 场

    西太平洋地区各国为了推动本国经济的发

展 ， 正 大 力 完 善 各 种 金 融机 构 ， 筹 建 证 券 、 资

本 市 场 。一 般 来 说 ， 这 些 国家 和地 区 目前 的金

融 体 制 有 如 下 特 点 。

    （1） 中央 银 行 拥 有 极 大 权 力

    这 些 发 展 中 国家 和地 区 的 中央 银 行 除 了具

有一般中央银行通常所具有的货币发行、实施

金 融 政 策 等 职 能 外 ， 还 具 有 对 金 融机 构业 务 的

批 准 权 、 监 督 权 ，对 政 府 机 构 和 一 般 企 业 的直

接 贷 款 权 等 。 从 中央 银 行 资 产对 商 业 银 行 资 产

的 比例 来看 ， 南 朝 鲜 为 26% ，台湾 为 33% ， 印

尼 为 84% ，菲 律 宾 为 45% ，新 加坡 为 39% ，而

日本 只 有 7% 。

    （2）商业银行具有多种职能

    一 直 到 七 十 年 代 末 ， 西 太 平 洋 地 区发 展 中

国家 一 般 均 实 行 长 期业 务 和短 期 业 务 分 离 、 银

行 业 务 与 证 券 业 务 分 离 等管 制 。但 近 年 来 上 述

管 制 逐 渐 放 松 ， 商 业 银 行 的贷 放 开 始 长 期 化 ，

并允许商业银行从事债券、股票的承销、交易

等 业 务 。其 主 要 原 因为 ， 各 国 以提 供 长 期 资金

为 目的而 设 立 的开 发 金 融 机 构 ， 都 是 依 靠 政 府

财政资金、来 自国际机构和外国政府的开发援

助基金和海外借入资金建立起来的，筹措长期

资金的能力不足；另外，证券市场不发达也是

一 个 重 要 原 因。

    （3 ）有 为数 众 多的 金 融 公 司

    近 年 来 ， 西 太 平 洋 发 展 中 国家 和 地 区 中 出

现 大 量 金 融 公 司 ， 其 主 要 业 务 是 接 受 储 蓄 性 存

款 、 发 放 消 费 信 贷 和 中小 企 业 信 贷 ， 并 经 营 租

赁 业 务 。

    （4 ）有 各 种 专 业 银 行

    大 多 数 西 太 平 洋 的发 展 中 国 家 都 有对 特 定

领域提供开发资金的银行，其资金大多来 自国

家 财 政 、海 外 开 发贷 款 、海 外 私 人 资 本 市 场 等 ，

很 少 从 国 内市 场 直接 筹 措 长 期 资金 。

    （5）保 险 公 司、年 金 基 金 、国营 的储 蓄 基 金

等 发展 迅 速

    西太平洋各发展中国家保险公司的资产一

般都 占 GNP 的 2～4% 。其中 15～25% 投资于

国债 券 ， 与 年金 基金 一 起 成 为 长期 资金 的重 要

供 给 来 源 。

    目前西太平洋各发展中国家的债券市场和

股票市场还处在开创期。大多数国家的债券发

行额虽然都在 GNP 中占有一定比例，但其中

大 部 份是 政 府 债 券 ， 公 司 债券 很 少 。特 别是 债

券市场一般都不发达，其原因是债券利率低于

存款利率，债券大多为银行或保险公司所认购，

很 少 进 入 市 场 交 易 。

    股票市场的发展因各国和各地区历史的不

同有很大的差别。其中新加坡、马来西亚、香



港、台湾的规模比较大，而南朝鲜、泰国、菲

律宾的规模还很小，印尼则到 1977年才建立证

券交易所。如果以股票的市场价格总额来比较，

新加坡约为东京证券市场的 8% ，香 港 约 为东

京 证 券 市场 的 3% ；以成 交 额 计 算 ，则 最 大 的 台

湾也 只 有 东 京 证券 市 场 的 4% 弱 。但 是 ，如 果 把

香 港 、新 加 坡 、 南 朝 鲜 、 台湾 的交 易所 上 市 股

票市场价格总额合计，约等于东京证券市场的

13% ；成 交 额 合 计 约为 东 京 证 券 市 场 的 7% 。

    一 般 预 测 认 为 ， 今 后 香 港 、 新 加 坡 、 南 朝

鲜 和 台湾 将是 四 个 主 要 的金 融 市 场 。 如 果 台 湾

实行金融自由化，新加坡完成产业结构的调整，

香港市场能够克服投机色彩，则还可能有很大

的发展。至于泰国、菲律宾、印尼等国证券市

场 的 发 展 ， 大 约 要 等 到 九 十 年 代 以后 。

2、西太平洋地区各国的经常收支与对外资金需求的变化

     （1）对 外 资 金 需 求 的 规 模 和 形 态

    在今后很长一段时期内，西太平洋地区各

国 中， 除 中 国以 外 ， 每 年 的外 资流 入 额 不 会 有

太 大 的变 化 。但 外 资流 入 的结 构 将进 行 调 整 ，

即开 发 援 助 和政 府 从 海 外 私 人 资本 市 场 的借 入

将 减少 ， 而 国 营企 业 、 私 人 企 业 从 海 外 资金 市

场 的借 入 将会 增 加 。

    从 引进 外 资 的形 态 来看 ， 无 论 是 债 务 性 资

金（短 期 融 资 和 债 券 ）或 非 债 务 性 资金 （直 接 投

资或 股 票 证 券 投 资 ），证 券 形 态筹 资 的 比重 将会

上 升 。

    （2 ） 区域 内直接 投 资 的 现 状 及 发 展

    从 海 外 取得 直 接 投 资是 西 太 平 洋 地 区 各 国

筹 集 海 外 资金 的主 要 途 径 ， 日、美 是 主 要 的 资

本 供 给 国。 今后 日本 对 该 地 区 的直接 投 资 将会

减少 。其 原 因为 ， 七 十年 代 以后 ， 日本 对 该 地

区 的直 接 投 资都 是 为 了 利 用 该 地 区 的廉 价 劳 动

力 ， 制 造 成 品后 销 往 美 国。 现 在 该 地 区发 展 中

国家的劳动成本提高，再加上与美国又有贸易

摩 擦 ， 所 以直接 投 资很 难 有 大 的 增 加 。对 此 ，

西太平洋地区各国正在采取对策，如加强债务

性的外资筹措，实行外国投资家对本国证券投

资 的 自由化 等 。

     （3 ） 区域 内 国际债 券 的 发 行

    如 上 所 述 ， 近 年 来 以证 券 形 式 筹 资 已成 为

西 太 平 洋 地 区 国 际 金 融 、资 本 市 场 的一 般 倾 向 ，

估 计 今 后 这 种 倾 向还 会 进 一 步 加 强 。其 原 因为 ，

各 国政 府 和 公 共 企 业 对 外 资金 筹 措 增 加 ， 各 国

在 国 际上 知 名 度 较 高 的企 业 增 加 ， 以及 该 地 区

的投资家开始偏好债券投资。

    （4 ） 区域 内的 短 期 贸 易 金 融

    该 地 区 目前 的 贸 易 结 算 货 币 还 是 美 元 ，但

今 后 随着 东 京金 融 市 场 的发 展 ， 许 多 贸 易 结 算

可 能 在 东 京 以 日元 进 行 。 例 如 ， 日本 的商 社 过

去 利 用 的是 香 港 的美 元 融 资 ，现 在 他 们 发 现 ，在

东 京 能 够 获得 更 为 有 利 的融 资条 件 。

3 .西 太平 洋 各 国 与东 京 金 融 市 场 的相 互关 系

    （1）西 太 平洋 地 区各 国资 金 筹 措 中东 京 金

融 市 场 的作 用

    从 1970 年 到 1985 年 6 月 ， 在 日元 外 国债

券 市 场 中， 由西 太 平 洋 地 区各 国 与 亚 洲 开 发 银

行 公 开筹 集 的外 债 ， 其 金 额 与 件 数 均 占 25% ，

非公开筹集的各占22% 和 24% ，在欧洲 日元债

券市场上则各占13% 和 16% 。发行者 主 要 是

政府和公营机构，还没有纯私人机构举债的例

子 。 主要 原 因为 东 京 金 融 市 场 债券 发 行 标 准 十

分严 格 。

    与日元外国债券和欧洲日元债券市场竞争
的是亚洲美元债券市场。1971～1984 年，亚洲

西 太 平 洋 地 区各 国（包 括 亚 洲 开 发 银 行 ）在 亚 洲

美元债券市场举债件数为 32起，约占该市场全

部举债件数的 25% 。在亚洲美元市场举债的日

本 企 业 和金 融机 构 特 别 多 ，1971 年 以来 已达 45
起。 日本的证券公司也承销亚洲美元债券。因

此，亚洲美元债券市场有逐渐成为东京金融市

场 之 下 的离 岸 美 元 债 券 市 场 的趋 势 。

    今后， 日元外国债券、欧洲 日元债券市场



与西 太 平 洋 地 区各 国 的相 互关 系可 能 如 下 ：

    — —放 宽 发 行标 准 ， 在 接 受 评 级 机 构 的评

级以后， 自由发行。从营业状况、资产规模、资

信度等方面来看 ，发行者可能以该地区的政府、

公 共 机 构 和 国营 机 构 为 主 ， 另 外 再 加 上 一 部 份

香港、新加坡、马来西亚、澳大利亚和南朝鲜

的大 型 私 人 企业 和 银 行 。

    — —在 上 述 大 型 私 人企 业 中，可 能 出现 这

样 的企 业 ， 在 东 京 或 大 阪 的证 券 交 易 所 上 市 ，

发 行 日元 公 司 债 券 ， 或 在 欧洲 日元 债 券 市 场 发

行可转换的公司债券等。

    — —通 过 互 换 交 易技 术 ， 很 可 能 使 日元 外

国债券市场、欧洲 日元债券市场和亚洲美元债

券 市 场 一 体 化 。

    再 看 日元 贷 款 和 欧 洲 日元 贷 款 ， 今 后 由于

贸 易 中 以 日元 结 算 的 比重 上 升 ， 对 日证 券 投 资

的需 求 增 大 等 原 因， 预 计 日元 贷 款 和 欧 洲 日元

借 贷 市 场 会 迅 速 扩 大 。

    至 于 股 票 市 场 ， 按 日本 的规 定 ， 新上 市 的

企 业 必 须 ： 第 一 ，“已经 在 本 所 承 认 的本 国 交 易

所已上市的企业”  （OECD国家的证券 交 易 所

均被视作“本所承认的本国交易所”）；第二，该

企 业 所 属 国家 的政 府 必 须 允 许 进 行 海 外 资金 筹

措 ；第 三 ， 纯 资 产 100 亿 日元 以 上 ， 税 前 利润

20 亿 日元 以上 。   （1983 年 标 准 ）如 果 按 上 述 三

条标准，除了第一条以外，香港、新加坡、南

朝 鲜 已有 不 少 企 业 符 合 条 件 。 至 于 西 太 平 洋 地

区 其 他 国 家 的企 业 ， 近 期 内还 没 有 在 东 京 股 票

市 场 上 市 的可 能 。

     （2 ）西 太平 洋 地 区各 国 与 东 京 金 融 市 场 在

金融 交 易 方面 的 联 系

    目前 西 太 平 洋 地 区有 东 京 、 新 加 坡 、香 港

三 个 银 行 同业 拆 放 中心 。这 三 个 市 场 之 间 的拆

放 目前 大 部 份 使 用 美 元 。 今 后 随着 日元 国 际化

的进 展 ， 估 计 日元 所 占的 比重会 提 高 。

    西 太 平 洋 地 区 的离 岸金 融 中 心 目 前 有 5
个 ， 即东 京 、新 加 坡 、香 港 、台 湾 、菲 律 宾 。其 中

最 早 成立 和业 务 最 活 跃 的为 新 加 坡 和 香 港 。东

京 离 岸 中心 虽然 成立 最 晚 ，但 业 务 发展 迅 速 ，目

前 规 模 已超 过香 港 。 东 京 离 岸 中 心 与 香 港 、 新

加 坡 有 竞争 的一 面 ， 因 为它 们 之 间没 有 明显 的

时 差 。但 它 们 之 间 又有 相 互 补 充 的一 面 ， 因为

香 港 和 新 加 坡 的业 务 主 要 是 面对 亚 洲 和太 平 洋

地区的，但东京这方面的业务量仅 占其总业务
量 的 15 ～20% 。从理 论 上 来 说 ， 随着 国 际通 讯

网络 与结 算 网络 的 日臻 完 善 ，世 界 上 任何 两 地

之 间都 能 进 行 金 融 交 易 。但 实 际上 金 融 交 易 总

是 在 一 定 的地理 场 所 进 行 ， 因 为金 融活 动不 仅

仅 是 信 息 的传 递 ，更 重 要 的是 人 与 人 的接 触 。从

这个意义来说，世界上各大金融中心都是以其

周围的国家作为发展腹地。如果我们 以 GNP
的 总 和 作 为 衡 量 腹 地 规 模 大 小 的指标 ， 则 东 京

金 融 市 场 腹 地 GNP 总 和 为 2 . 5万 亿 美 元（1985
年 数 ，下 同 ）（ 西 太 平 洋 各 国 和 地 区 ）， 伦 敦 金 融

市 场 腹 地 GNP 总 和 为 5 万 亿美 元（西 欧 、苏 联 、

东欧、中近东、非洲），纽约金融中心腹地 GNP
总 和 为 6 . 2 万 亿 美 元（西 欧 的 50% 、北 美 、中南

美 ）。 若 以纽 约 为 10，则 伦 敦 为 8，东 京 为 4。由

此可见，东京金融市场若要继续发展，其走出

西 太 平 洋 地 区， 面 向全 世 界 看 来 是 必然 趋 势 。


