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环球金融巡礼
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第一章　　三足鼎立　　全球融通

年代，全球最激动人心的变化，无不体现在世界金融

市场的启动和扩张上。金融本身，无疑也成了全球最热门的

话题，生机勃勃的金融市场应随着世界经济的脉动，展示出

人类终于摆脱了鸡犬相闻而老死不相往来的封闭社会经济模

式，真正进入资源信息全球融通的新时代。它正无孔不入地

改变着人们的价值观和生活方式。从出租车司机到公司经理，

从农场主到艺术家，人们着魔般被金融不断前进的步伐所带

动，无一例外地融入了金融翻天覆地的大潮之中。

以前单一的各国金融活动突破区域范围的局限，向着相

互紧密联系形成统一的全球性金融市场发展，相应的金融政

策及立法正趋向调和统一。

年代，是世界金融市场迅速发展成长的时代，金融业

务向着全能化、创新化、电子化前进。国际金融市场一体化

也随着世界经济竞争形势的发展日趋明朗。欧洲（伦敦、法

兰克福、苏黎 亚洲（东京、香港、新加坡）世） 北

美（纽约、蒙特利尔）三分天下的局面稳定下来，而且更重

要的是，在这三大金融板块之间正式实现了 小时的交易联

通。当一地的市场收盘，另一地的市场正好开盘，资金的热

流在三个大市场之间一刻不停地交替，每时每刻资金的供给

和需求双方力量的对比左右着市场价格上下波动，各种政治、

经济、自然的变化，也迅速地在金融市场上反映出来。西欧

内部从欧洲货币体系概念的提出到欧洲货币联盟计划的买
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施；欧洲的区域性的金融一体化取得了明显的进展，也为北

美、亚洲等其它地区未来的发展方向指明了道路。

年代，现代高科技在金融领域广泛应用，全球性高效

率金融信息网络初步形成，以往费时费力的资金转移，如今

却以光速在全球网络中以信息的形式得到实现。同时，西方

各大银行将其触角遍布于全世界各个角落，不论是酷热的撒

哈拉，还是冰雪覆盖的阿拉斯加，人们享受着同样的国际化

的服务。各国政府也相继放松其对金融的管制，各大经济集

团推动着全球金融一体化的不断深化。

在世界各大金融中心之中，纽约、东京和伦敦无疑是重

中之重。这不仅由于它们巨大的交易量，而更是因为它们特

殊的金融地位和决定基本金融框架的重要作用。

不妨让我带你步入这精彩纷呈的金融中心，去看一看一

个成熟的金融世界中的众生态。
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华尔街， 纽约跳动的心脏

金融中心

华尔街，一个神秘而富丽堂皇的名字，其实是位于纽约

市南端一条又短又窄的小街。街道两边森严的高大建筑，使

步入其中的人情不自禁地加快步伐，体会到寸土寸金的金融

帝国紧张高速的节奏。

在首尾 个门牌里，最引人注目的要算是华尔街和百

老汇路交接的拐角处，一座文艺复兴时代风格的建筑，六根

凹槽的科林斯式圆柱和庄严的三角 个门构成了它的正门，

浮雕人像立于其上，分别代表了农业、矿业、动力和设计等

方面，中间站立着丰韵的“诚实”女神像。自 年建立以

来，人们认为“诚实”这个金融交易的“正义”主宰着这个

巨大的帝国，这就是闻名世界的纽约证券交易所的旧址。

在这条街上，美国证券交易所，美国最大的 家银行中

家，都无一例的 外地耸立于此，再加上 家证券公司。华

尔街无愧是纽约金融中心的代表。

作为世界性的金融中心，纽约金融市场的业务主要通过

四个市场进行：

纽约货币市场　　即一年以内短期资金的借贷，主要包括

联邦基金、国库券、可转让存单、商业票据等。其交易量很

大，每天的利率变化直接影响美国及国际的利率水平、资金

流向和美元汇率。
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纽约资本市场　　全球一年以上的中、长期借贷资本交易

量最大的市场之一。资本市场的收入占纽约金融市场全部利

以上，因而这也是各大金融机构生存竞争的重息收入的

点，它是由债券交易和股票交易两部分组成的。债券交易的

主要对象是政府债券、公司债券、外国债券、银行承兑汇票、

可转让大额定期存单和购回协议等。股票市场主要是指纽约

证券交易所和美国证券交易所，前者是世界上最大的股票市

场，上市股票有 多种 多家，拥有会员，上市公司

多名。目前，该市场共有 多多家。另有经纪人

万多种股票的场外交易。所谓家场外经纪人从事 场外交易，

主要是通过电讯设施进行证券交易。场外交易的出现是历史

的一个重大转折点，它使金融市场网络遍及了全国。如今

的股票和债券已不在交易所上市，而是全部在场外市场

月，全国证券商协会的交易。究其历史，要追溯到 年

自动报价 ）研究成功，它通过网络把全国所系统（

有的证券自营商连结在一起，彻底改变了完全依靠电话报行

市的做法，它把东海岸和西海岸连结在一起，形成了统一交

易场所。并且， 也成为一种模式，被各国所借鉴。

美国政府设置的“证券交易委员会”是负责监管股票交易的

专门机构。为了减少过度利用信贷进行投机，美国联邦储备

系统对购买或持有股票的借贷规定了法定保证金比率， 为了

应付世界范围内证券市场竞争， 月年 日起，纽约证

券交易所首次延长 小时 分钟交易时间。延长营业时间被

认为朝着 年开始全天候即 小时营业目标迈进了一

步。另外美国证券交易所也拟定了发展与芝加哥商品交易所

和英国路透控股公司之间的全球性收市后交易系统，并试图
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探索在夏威夷发展证券交易的可能性。综合反映美国股票升

降趋 琼斯股票价格指数。这一势的最著名的指标之一是道

指数被公认为反映美国经济走势的一个最敏感的指标。该指

日为月 点作为基期。用新的股数以 票年 价格

总额除以旧股票价格平均额，所得即为股票价格新的平均数。

为对分股后算出的平均数及时进行校正，纽约证券交易所进

行营业时，每隔半小时即将该指数公布一次。

纽约外汇市场　　这是全球最重要的外汇市场之一。美国

对经营外汇业务不加以限制，因此本国银行和其它机构均可

参与。纽约的各大商业银行都设有外汇部门，他们利用先进

的通讯设备随时与外汇市场内的经纪人及纽约的其他银行的

外汇部门保持密切联系，这种联络构成了纽约银行间的外汇

协调市场。此外，各大商业银行都有自己的通讯系统和该行

在世界各地的分支机构外汇部门保持联系，因此，又构成了

世界性的外汇市场。该外汇市场与全球其他外汇市场业务保

持 小时联系，交易汇率由欧洲和东京的外汇行情决定。分

为“即期市场”和“远期市场”。其中“，即期市场”交易占

绝大部分。参与者包括美国的商业银行、储蓄银行、投资证

券公司、人寿保险公司、外汇经纪商和股票经纪商。另外，在

美的外国银行分支机构或代理行，以及一些外汇经纪商，也

是市场积极参与者 该外汇市场从 年开始将直接标价法

（即本国货币表示的单位外国货币的价格，如在纽约外汇市场

英上， 镑 美元）只运用在对国内的外汇交易上， 而

对国际外汇交易则使用间接标价法（即以外国货币表示的单

位本国货币的价格；如在纽约外汇市场上 美元 英

镑）。如今，世界上绝大多数国家（包括我国在内）都采用直
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接标价法，只有英国和美国等少数国家使用间接标价法。纽

约外汇市场有着世界上任何外汇市场都无法取代的美元清算

和划拨的职能，因此，其国际地位和美元一同是举足轻重的。

纽约离岸金融市 月年 日开放的“国场　　即指

际银行业设施”，它是一种可以自由吸收国外客户的定期存款

而无需缴纳准备金、不受国内存款利率限制并可以对外国人

放款的机构。从其职能来看，简单的说，实际是美国银行在

本国领土上开一个“国外分行”。

纽约金融市场对世界金融形势有着不可替代的巨大作

用。它的示范效应不仅表现在运作机制上被各国广泛地学习

和认同，更表现在对世界经济波动的巨大影响。如 年

月 日的“黑色星期一”在纽约市场上首先出现，仅几小时

内带动全世界各大股票市场，形成全球范围内的股票恐慌性

抛售，对各国经济造成巨大的打击。

东半球的核心 东京金融

中心

与纽约的华尔街一样，日本的主要金融证券机构，包括

名扬天下的东京证券交易所都座落在东京中央区日本桥的称

作“兜町”的一带。因此，兜町也被居民和工作人员简称为

证券町。

兜町一带集中着日本 多家大、小证券公司总部。其中

有拥有资产 亿日元，号称世界第一大金融财团的野村

证券大楼。这里遍布着大大小小的证券大楼，犹如一个巨大
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的森林，在这证券森林中，一张张伸向全国乃至世界的业务

网、电子计算网和经济情报网无时无刻不在高效地运作着，各

式各样的竞争也激烈展开着。

同证券公司一样，各大银行也相对集中地将总部设在东

京的千代田区。由于相对集中的金融体制和对外投资以及占

领世界市场的竞争需要，日本的银行规模和发展速度是世界

领先的。在世界的前十大银行中，日本就常常保持七个到八

个固定的席位，在三菱银行与东京银行于 年合并之后，

其资金总额达到 多万亿日元，成为世界最大的商业银行。

同样，在兼并浪潮中，由于大银行的联合，日本出现众多的

“巨无霸”银行。日本以银行为中心，形成巨大的跨国财团，

囊括了商业、化学、钢铁、电机等各行业，成为日本在国际

市场上竞争的有力支柱。

东京金融市场也可分为四个部分。

货币市场，主要包括（ 短期拆放市场　　始创于 年，

是日本历史最长的短期资金市场。系各种金融机构短期资金

的融通场所，该市场进行当日拆进当天偿还，第一天拆进翌

日偿还以及 天交易等三种资金拆放业务。 票据市场

创立于 年，主要经营票据贴现业务，仅限于商业银行和

经纪人参加，是融通较长期资金的场所。 可转让定期存

单市场设立于 年。日本银行通过这些活动，调节市场

资金的过剩与不足，货币市场的参加者主要是短期资金供求

者。其作用在于为有关部门调节资金的流动性提供便利，即

为短期闲置资金提供融通资金的机会和将其他金融资产迅速

变现的能力，使资金得到最大限度的运用。同时货币市场又

是调节一国货币供应量的重要领域之一。货币市场上银行
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期存贷款、票据贴现和再贴现、国库券的发行和转让等业务

的直接结果就是增加或减少流通中的货币量。适时控制货币

市场融资活动对调节一国货币供给具有重大意义。它可分为

发行市场和转让市场，前者指短期信用工具初次投入流通市

场，后者指短期信用工具的二级市场，即被第一次购得者再

次出售。至于货币市场具体是如何运作的，我们在以后的几

章将向读者由浅入深地逐步解释，这就不赘述了。

资本市场，又称“长期资本市场”，包括日本的股票市场

和日本债券市场。日本证券交易可以追溯到明治维新的时代。

为了保障旧的武士阶层的生活，明治政府陆续发行了巨额公

债。这样，公债的买卖就出现在“两替商”（日本的钱庄）的

柜台上。明治政府又为了提高公债流通性，维持公债价格，于

年明治 （ 年）公布了交易所条例，同年在东京和大阪

设立了证券交易所。建立之初，公债交易是交易所的主营项

目，当时的民间三井银行和安田银行利用政府的存款低价购

入公债高价抛出而大发横财 明治 年之后，日本的产业资

本发展迅速，证券市场也以股票为主要的交易对象了。其中

年间尤以铁路股占东京股票交易量的一半以明治 上。

故此时证券市场又称为“铁路股时代”。当时证券流通市场的

场外交易也较为活跃。明治 年，日本实行了铁路国有化，

一直居中心地位的铁路股从市场上消失，代之以纺织股，食

品股和日本特有的交易所股。到一次大战前后，证券市场即

进入所谓的“交易所股投机”时代，在这时期公司债券也有

较大发展。二战中，日本确立战时经济体制，限制资金流入

证券市场，东京股票市场曾一度关闭。战后，在美国占领军

的直接干预下，日本实施了证券制度改革，同意东京证券交



第 11 页

所易所重新开业，成为日本企业筹集和运用资金的重要场 ，也

是国内 京股票市场与场所。东外投资者进行股票投资的重要

纽约股 要是交易所交易票市场的主要区别是东京股票交易主

而 以上，不是场外交易，交易所交易占整个股票交易的

店头交易（场外交易）极不发达。由于日本股票交易的

以上在证券交易所内进行，而其中主要交易集中在东京证券

交易所。东京证券交易所的地位就极为重要，日本全国现有

东京、 个大阪、名古屋、京都、广岛、福冈、新泻、札幌

证券交易所，这些证券交易所都是由经过大藏大臣认可的公

司开设与经营的，是独立的法人。其中东京证券交易所的交

易额占全国交易额的 。 年开始东京证券交易所从

的股票市场规模和股票交易总额超过了纽约证券交易所，居

世界第一位。

东京证券交易所实行会员制度，以证券公司为会员，会

员分为正式会员和经纪会员两种，只有正式会员才能接受顾

客委托或以自已的头寸在交易所发盘交易，经纪会员只能作

为股票买卖中介人。因此，一般投资者的买卖需委托作为正

式会员的证券公司办理。 年 月，美国以三个原则为条

件，允许东京证券市场重新开业。这三个原则是（ 证券买

卖集中于交易所原则。这条原则实际上是日本于 年实施

的“证券交易法”第六十五条“禁止银行等金融机构兼营证

券业务”的翻版。这是美国占领军当局强制地将美国金融制

度推行于日本的结果。但到 年代，金融业务证券化浪潮席

卷全球，日本银行界对其不满的呼声日益强烈。 ）只进行

现货交易，不进行期货交易原则。这条原则已在 月年

修改日本证券法时作了改变 期货市场从那时起有了较大发

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第 12 页

展 都应当随环境与对象的。这说明任何既定的制度与原则，

变化作出重大的修正。这比中国的期货市场年长不了几岁的

日本期货市场的发展就可见一斑了 价格优先原则和时耀

指在卖 委托中价间优先 格原则 低者优先卖出，在。 买进

委托中价格高者优先买进。对同一委托价格，委托时间在先

者优先成交。这个原则已居为全球所有证券交易运作的基本

原则之一。在处理交易过程合法性的许多争议中，最终都将

归结到以此原则加以裁定。为了保护一般投资者的利益，使

股票的大宗交易在交易所内有组织地进行，证券交易所实行

上市制度。股票上市的企业须向证券交易所提出上市申请。到

年末，东证所上市的国内企业为 个，国外企业也增

加到 个，上市交易的股数为 亿股，股票时价总额

达 万亿日元（约合 万亿美元），占整个世界股票时价总

以上额的 。从 年起，日本经济减速以及证券丑闻和

政府丑闻的影响，再加上投机势力的冲击，日本股市出现了

空前的大暴跌。 以上，年一年价格下跌 年仍处

于调整， 月年 日下跌到 日元新低，日本经

济进入衰退期，日本银行的信用等级不断下降，日本银行在

国际上的信誉越来越低，导致许多国家都加强了对日本银行

监督和控制，如对日本银行借款取额外费用，称作“日本溢

年下半年以来，溢价率不断上涨，从价” 升到

以上，令深陷危机的日本金融机构举步维艰。

在日本主要有两种股票价格指数：一种是日经平均股票

价格指数。它是在日本股市上有代表性的股价指数，参照美

道 琼斯平均计算法由东京证券交易所编制的。主要分两种：

）日经 种平均股价，是以东证第一部市场上市的股票
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只为样本建立，有中的 日很好的可比性和连续性。

年开始编制的。它种平均股价，经 是从 把采样数扩

大到约占第一部上市股票的股票 月对样本进总数，且每年

行更换。一般报纸上采用前者。另一种股价指数是东证股票

价格指数。分为东证第一部上市股票价格指数和第二部股价

指数，采用加权平均法和基数修正法计算出来，作为各界参

考。

东京外汇市场。它的交易额占日本外汇交易总额的

。日本的外汇市场主要通过电话等进行交易，其成员有：

外汇专业银行、外汇经纪人、中央银行、外汇指定银行。包

括东京银 家长期信用银行，行， 家城市银 家信托行，

银行（包括外国信 家地方银行，托银行）， 家相互银行，

家信用金库， 家日本输出入银行， 家外国银行，共

家，这些银行都是根据日本政府公布的“外汇法”并经大藏

大臣批准可经营外汇业务的银行。日本从 月全年 面

修改《外汇及外贸管理法》，对外资本交易由原则限制转为原

则自由，外汇交易量激增。日本的外汇银行除根据客户对外

汇的需求在外汇市场上进行外汇交易外，主要是根据自己对

各种货币汇率、利率的预测进行的以盈利或避免外汇风险为

目的投机性外汇买卖。目前，东京外汇市场规模仅次于伦敦

和纽约，为世界第三大外汇市场。

东京境外市场， 年 月，日在东京建立的旨在进行

欧洲货币存款、放贷的境外市场。所谓欧洲货币并不是指欧

洲各国发行的货币，而是泛指货币发行国境外流通的货币；欧

洲货币市场则是指在货币发行国境外进行的该国货币存储与

贷放的市场。东京境外市场的建立，目的是推动日元的国际
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化及日本金融市场的自由化，加强日本金融机构的国际竞争

力。开业时，共有 家银行获日本大藏省批准进行离岸业

务，现增加到 家。东京境外市场是典型的纽约型市场，最

大特点是“人为创立”和“内外分离”，即以纽约离岸金融市

场为模本建立的。日本当局规定，境外市场与日本国内金融

市场隔离，原则上禁止资金在境外市场和国内市场之间转移。

它起步虽晚，但发展很快，按规模，目前已超过纽约、香港、

新加坡，仅次于伦敦。境外市场使东京成为世界上的日元交

易中心，对日本金融机构而言，在东京办理欧洲日元交易比

在国外设置分支机构成本低，并缓和了对外金融摩擦，促使

在日本境外流通的大量日元流回东京，有利于日本金融当局

监督管理。由于在离岸市场上交易，可获得金融规定方面的

自由权（如不付存款准备金和不受国内利率限制等等）及税

收上的优惠，所以各大小银行都积极参加国际竞争扩大国际

业务。

昔日风采依旧 伦敦金融

中心

世纪时，大英帝国称霸世界，号称“日不落”大帝国。

它控制着世界的贸易、金融等各个领域，英国被称为世界的

工厂，伦敦则被称为世界的银行，英镑则理所当然的成为最

重要的国际贸易结算货币。

在英国首都伦敦的泰晤士河北岸，有一块面积仅为一平

方英里的土地，这里高楼林立 银行和各种金融机构鳞次栉
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比，贸易、金融、保险、海运等交易终日不绝。这就是世界

上历史最悠久，规模最大的国际金融中心，人们称它作“伦

敦城”，以和首都伦敦区分。在这“伦敦城”中，以英格兰银

行为中心，集中了几乎所有主要的伦敦金融机构，包括清算

银行，海外银行，保险公司，国际联合银行，是世界上国际

银行最大的集中地。英格兰银行作为英国的中央银行和世界

上最古老的中央银行之一，有着与白金翰宫一样典雅的门柱

和门廊设计，与“大本钟”遥相辉映，代表英国政府参与金

融市场的活动，执行政府的金融政策，通过公开市场业务、准

备金制度的调整、最低贷款利率等措施以干预金融业务，调

节市场活动。除英格兰银行以外，以前以香港为中心的汇丰

银行 年以，于 亿港元收购了英国四大结算银行之

的一的米德兰银行 股票 年 月宣布与英国米德

兰银行合并，并申请了在英国的上市地位，总部于 年由

香港迁往伦敦，成为英国最大的商业银行，亦是世界十大商

业银行之一。除米德兰银行之外，英国最有影响的四大清算

银行还包括 克莱银行、国民西敏寺银行、劳合银行。在英

国银行体系中，它们占据着关键地位，在国内拥有 家

分行和办事处。伦敦城还有来自 多个国家，共计 多家

外国银行 有 多家银行参加了 家国际联合银行，还有

多家外国证券公司。外国银行的数目领先于其它国际金

融中心。当然，还有成立于 年的伦敦证券交易所。

年英国女王主持了伦敦证券交易所 届交易大厦的落成典

礼，证券交易迁入了 万平方英尺的新交易大厅。 又于

年起用了命名为“法宝”的新的计算机清算系统，一天

可清算 万笔交易。伦敦证券交易是全球声誉最卓著、 交易
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家最大的证券交易所。新发行市量仅次于纽约的世界第 场

是英国政府和地方当局发行新债券、工商企业发行新股票的

市场，是长期资本的重要组成部分。此外国际债券市场，尤

其 年是 月英国取消外汇管制后，各国借款人便纷纷

到伦敦市发行国际债券。伦敦证券交易所和新发行市场以及

国际债券市场三者使伦敦城成为国际借贷资本重要的集散

地。

在此略去对资金市场、资本市场的介绍，因为其基本运

作与美日相同。但作为世界最大的外汇市场，伦敦每天的外

汇交易额占全球 年的日交易额为外汇买卖的

年代后期欧亿元，伦敦境外货币交易要追溯到 洲美元的出

现。当时，鉴于美国政府冻结了中国在美国的资金，苏联和

东欧国家为避免损失，就将美元转移到伦敦， 这是欧洲美元

的最初由来。 年代以后，美国政府奉行对外扩张政策，并

对西欧各国进行投资和经济援助，国际收支由顺差转为逆差，

大量美元流入西欧诸国。此外英国及其它各国也放开外汇管

制，实行货币自由兑换，欧洲美元存款开始成为经营对象。

年代以后，由于美元危机爆发，原来以美元充当国际储备货

币、美元兑换黄金、其它国家货币与美元挂购的布雷顿森林

体系崩溃，其它主要国家的货币也成为欧洲美元市场的经营

对象。各国放弃单一美元的经营，欧洲美元市场也转变为欧

洲货币市场。由于没有明确的管制，资金调拨方便，成本低，

借贷利润高，但资金的浮动性大，市场竞争性强，投机盛行，

经营风险大。他在形式上和一般金融业务相仿，有资金业务，

资本业务和债券发行等。

但是外汇管制的放松，却使国内金融机构身不由已的加
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入了与国外同行的激烈竞争中油于传统的规章制度的束缚，

在这种竞争中伦敦证券交易所每况愈下、处境艰难，于是终

于发生了著名的“伦敦金融城大爆炸”。

所谓伦敦金融城 日月 伦年大爆炸，其实是在

敦证券交易所对证券交易进行一系列改革，被称为“大爆

炸”或“大震”。改革的主要措施有：

取消了固定的最低佣金制，交易所成员金融服务收费

可以自由竞争。原来，由于英国最低佣金制存在，在伦敦需

付　 的佣金加税款，而在纽约仅需付交易额的

。于是许多买卖证券的委托单流到美国证券市场去了。

打破最低佣金制以后，各证券商在相互竞争中，降低了佣金

率，从而又使资金回流到伦敦市场。

打破了经纪商和批发商的职责界线，两者业务可以交

消除了原来叉 经纪商不可直接买卖证券，而批发商不能直

接和客户打交道的经纬分明的方式 大大减少了“中介人”的

数量，减少了中间交易过程，有一部分批发商则转成了电脑

交易系统的“造市经纪人”，负责提供同种证券的竞争报价。

打开了封闭 多年的证券交易所大门，允许银行等

金融机构和外国证券公司直接参加证券交易。

证券交易电脑化，实现全球证券交易，与纽约、东京

等金融证券交易所联机，提供 小时全球证券交易服务 。

“大爆炸”后，交易所一改人声喧杂，通过叫卖和手势交易的

场面。据说由于工作条件变得舒适，在短短几个月里，昔日

经纪人们由于只要简单操作电脑，走动减少而 普遍发胖 然

而更重要的是，改革后，许多大银行和证券公司竟相成为伦

敦证券交易所的新成员，会员公司迅速增至 家，证券交易
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