第12章 　為台北金融中心計劃催生
　　一個國家的經濟活動可分為金融業與非金融業。非金融業又可分為製造業及服務業；金融業又可分為銀行，保險，證券及期貨等行業。自一九七三年匯率從固定匯率改成浮動匯率以來，國際金融活動日新月異，金融產業的重要性與日俱增。所以世界各國皆想儘快發展其金融產業而形成世界金融中心或區域金融中心。

　　世界上最重要的金融中心有紐約、倫敦、東京、香港及新加坡等地。自一九九０年初以來，亞太地區的國家皆想在國際金融活動中佔有一席之地。漢城、上海、曼谷、吉隆坡、雅加達、雪梨、馬尼拉及台北皆想發展成為區域金融中心。自一九九一年初以來，台灣當局就致力於台北成為區域金融中心之籌劃，開放證券業務及私營銀行乃向金融自由化邁了一大步。

　　在一九九一年以前，台灣只有二十五家銀行。銀行產業受到政府的保護，新銀行的設立幾乎不可能。一九九一年新銀行法的實施，使得新銀行的設立變得容易。因此，有十七家新銀行陸續成立。到了一九九六年，台灣已有四十二家銀行。不過一部份政府官員、學者及業者並不完全瞭解發展金融中心所須具備之條件及發展成為金融中心後對一個國家經濟活動所可能帶來的風險，所以主張不惜代價去發展金融中心。當時在台灣，對發展金融中心一事可分為穩健派及急進派。在談兩派之辯論過程及結果以前，我們先談一談發展金融中心對一個國家所可能帶來之利益及風險。

　　發展金融中心如能成功，可為國家帶來附加價值高的經濟活動。此種經濟活動發展較快，而且不必投資很多的固定廠房及設備，通常也不會帶來污染。英國金融中心之發展就是一個成功的例子。目前英國國民生產毛額當中，約有七個百分點來自金融產業。金融產業大約雇用了一百萬人，此金融中心的工作人員集中在倫敦大約一平方公里的地區。

　　但是魚與熊掌不可兼得，金融中心之發展也可能要付如下所述較高的代價：

１金融中心的業務乃是一種脆弱且沒根基的活動，且此種活動如發生問題極容易影響銀行業等其他產業。在資金大

　量外流時，此種情況尤其容易發生。

２在資金大量外流時，其他的經濟活動也將受到很大的影響。因此，一個小國的經濟活動將失去自主權而受外人控

　制。

３金融中心的業務通常投資入相對較少的固定設備及較多的人力資源。通常人力資源，聚也容易，散也容易，所以

　從世界發展史上看，許多城市或國家曾是國際金融中心，不過很快就煙消霧散。

４如沒有好的法律規章加以規範，則此種經紀人金融活動，很容易發生貪污舞弊的不法行為。

５金融中心活動比較容易因經濟政策的變動而遭受打擊。

６從事國際金融中心的活動所需之通訊設備及交通，通常須持續不斷地加以更新。所以金融中心的經濟活動通常會

　受到經濟規模效果的影響。因此能成為國際金融中心的地方或國家就愈來愈少。

　　在一九九七年七月亞洲金融風暴以後，大部份人皆同意泰國在金融風暴前，泰國中央銀行允許銀行過度炒作外匯是引發金融風暴及導致銀行倒閉的主要原因。泰國銀行當時不論在境內或境外的金融活動，都大量向外借利息較低而未加避險的美元或日幣。然後將這些外幣轉成泰銖再以很高的利息貸出而賺取利息差價。在泰國的外國銀行對泰國的貸款從一九九三年之八十億美元開始到一九九八年年底為止，不到五年間已暴增到五百億美元。在這五百億美元當中，有百分之六十（約三百億）貸給國內企業，只有二百億貸到國外。這種金額龐大而又沒避險的金融活動，使泰國央行要維持固定匯率的承諾逐漸失卻信用，乃引起資金外流並導致泰銖大幅貶值。這種大量資金流入而又大量迅速外流的情況，使泰國國內的資金流動波動情況大為增加。因此，國內的其它經濟活動遭受很大的打擊。泰國中央銀行大舉拋售外匯，試圖維持其固定匯率，使泰國外匯存底急速減少。同時，國內公司手上持有大量外債。在此雙重打擊下，只有向國際貨幣基金求助而使經濟政策無法自主，危機更形加深。這是發展金融中心而失敗的一個慘痛例子。

　　一九九三年台灣經建會委託美國麥肯錫顧問公司，對台灣發展成為亞太營運中心之可行性加以研究。一九九四年，有關金融中心之報告出爐，美國麥肯錫顧問公司對台灣發展區域金融中心的看法並不看好，因此政府當局希望找第三者再做評估。經建會副主委薛琦在一九九四年三月請我回到經建會，對經建會、財政部及中央銀行三部份的中高級官員作三場的專題演講。當時除薛副主委外，李副主委高朝，梁副主委成金，陳次長木在，許副處長義雄，張副局長秀蓮等人皆參加了我的演講。

　　我當時的演講乃先對世界金融活動的現況做分析，然後對上述發展台北成為區域金融中心之優劣點向與會人士提出個人看法。我主要的結論是發展台北成為區域中心勢在必行，但需要以穩健而漸進的方式為之。我一再強調發展區域金融中心如果失敗，就要付出很大的代價。不過在世界經濟活動日趨國際化及金融化的情況下，一個國家要想邁入進步國家之林，加速金融活動之國際化勢所難免，惟不能本末倒置，貿然行事。

　　我當時語重心長地指出，當我一九六八年八月離開台灣時，台灣平均每人國民生產毛額大約為三佰美元，外匯存底也不多，而現在台灣平均每人國民生產毛額為美金一萬多元，外匯存底已超過九佰億美元。在二十六年間，財經官員對台灣經濟之貢獻有目共睹，誠所謂經濟奇蹟。而當前在這種相對有利的基礎上，要發展台北成為區域金融中心，只要努力就會有成果，就如台灣俗諺所說：「有燒香，有保佑」。不過，立法院在審議法案方面也要加以配合，不要動輒在國會殿堂打架作秀。

　　一九九四年六月底，我從香港回台，在經建會及央行各進行一個月的研究，並據以提出有關發展台北成為區域金融中心的看法與策略建議。七月份我在經建會期間，主要研究發展新台幣期貨及選擇權的有關議題。此外也參加許多有關金融改革的座談會。從這些座談會中，我瞭解了很多有關台灣經濟發展的策略及金融體制所面臨的問題。當時也看到財經官員正戮力從事金融改革。因此，我覺得台灣金融產業的發展前途是頗有希望的。

　　有一天，我從與梁成金副主委的交談中得知，目前台灣金融方面的學者都比較年輕而且缺乏經驗，並且群雄並立，誰都不服誰。因此需要有一位較為資深的學者出來整合大家的意見。他建議我能出面擔任這個的任務。經由此這次交談，我決定常在報紙發表我對台灣金額政策的看法，同時也著手籌備主編亞太金融市場與政策評論。這一份國際性學術刊物，終於在一九九八年三月問世。

　　八月份我移師到中央銀行繼續進行有關金融中心的研究。當時，梁前總裁國樹先生特別指示彭副總裁給我一個私人辦公室，真使我受寵若驚。彭副總裁淮南先生並請周阿定先生，張敏之女士，雷仲華先生，蘇導民先生及劉邦海先生等五位同仁協助蒐集相關資料。他們同時幫我紀錄研究結果。每隔兩三天，研究團隊就向彭副總裁會報研究結果，彭副總裁隨即提出他的意見及看法，然後我們再將彭副總裁的意見納入報告中。同時，我及彭副總裁每星期都向梁總裁報告我們的研究進度。

　　為了進一步瞭解麥肯錫對台北成為區域金融中心相關部份的建議，我與彭副總裁請撰寫報告的人到央行與我們交換意見。我們發現麥肯錫報告的研究方法與學術界或商業界慣用的一般準則無異，加以該報告的撰寫人對台灣的實際情況不甚瞭解，因此，我們認為麥肯錫對發展台北為區域中心的看法也就沒有太大的參考價值。所以我們決定以比較實際的方法另闢途徑，重行研究。

　　我當時提議以「國際間相互比較」的方式針對如何發展台北成為區域金融中心進行研究。根據此一構想，我們蒐集了有關香港及新加坡推展金融活動之方式及策略，再就台北、香港及新加坡發展成為金融中心之相對條件作比較。這些比較分析乃以一般發展條件、金融管理及金融市場三方面為著眼點。

　　從比較分析中，我們發現如何發展台北成為區域金融中心，有許多方面要加強。但我們同時也發現，台北要發展成為區域金融中心，不能完全仿照香港或新加坡的作法，而要找出適合台灣的發展模式。主要原因乃在台灣的產業基礎比新加坡及香港深厚，因此，不適合之金融發展政策對台灣產業造成的傷害乃要比香港及新加坡來得大。而且，台灣不是國際貨幣基金的會員，一旦發生金融危機，將求助無援，如此一來，將危及台灣的經濟金融體系，動搖國本。此外，基於兩岸關係的不確定因素，台灣宜採取較為保守的經濟、金融政策，才不致引發嚴重的金融危機。

　　歷經一個多月的研究，在我、梁總裁、彭副總裁及其他參與研究人員的共同的努力下，我們完成乙份二百多頁的報告，我們將這些報告的重要部分發表在一九九五年三月份出版的中央銀行季刊。謹將我們所提的具體建議列在表一以供參考。這些具體建議可分為一般條件方面之建議及改進金融市場方面之建議。

　　表一　一般條件方面及金融市場方面之具體建議：

1、 一般條件方面之建議

(一)成立金融業務推動小組

　 由中央銀行及財政部組成聯合推動小組，邀集有關單位定期集會，就有關問題進行研究討論，

       並就執行成果進行追蹤檢討。

(二)放寬信譽卓著之國際金融機構來台設立分支機構之規定，並限期處理其申請案件。

　　(三)依國際慣例修訂稅法，並與其他國家簽訂雙邊租稅協定（詳表二）。

　　(四)積極培訓人才

　　　 １人才之培訓方面

　　　　 擴大金融人員研究訓練中心之組織，成立金融學院，以長期培訓金融專業人才。

　　　 ２外需人才之引進方面

　　　　(１)簡化出入境手續、放寬外需人員聘僱比例不得高於百分之十之限制。

　　　　(２)允許外國律師、會計師來台執業。

　　　　(３)吸引國外聲譽卓著學府，來台北設立分校。

　　(五)成立「國際金融大樓籌建委員會」，俾早日興建國際金融大樓。

　　(六)擴充電訊設備，開放大眾網路與國際專線連線，比照國際標準收費，並改善電訊品質。

　　(七)放寬金融機構營業處所設置位置及其相關規定。

　　(八)修訂相關法令，以符合國際慣例。

2、 改善金融市場方面之建議

(一)加速公營銀行民營化，以改善銀行借貸市場之效率。

(二)貨幣市場方面

　 １簡化企業發行票券手續，建立信用評等制度。

　 ２成立貨幣經紀商，進行新台幣之仲介業務。

(三)債券市場方面

　 １建立信用評等機構

　　(１)引進國際知名之信用評等機構來台營業。

　　(２)發展國內信用評等機構。

　 ２減免公司債及金融債券之交易稅及印花稅。

　 ３准許商業銀行發行金融債券，俾便聚集較長期資金。

(四)股票市場方面

　 １制訂國外上市股票來台上市之營運辦法。

　 ２鼓勵國內績優股票上市，並對已上市的公司財務情況加強管理，而且嚴格執行監督法令，以
     整飭市場紀律。

　　(五)外匯市場方面

       １鼓勵銀行承作外幣間外匯交易，並將部份外匯存底移回台北操作。

　     ２提高外匯經紀商之經營效率。

　　(六)境外金融市場方面
       放寬境外金融中心之審核標準，以擴大市場參與。另以境外金融中心為基礎，擴大外幣拆放
       市場之規模，並進而發展聯費及證券業務，以發揮繳款中心之功能。

　　(七)保險市場方面

　     制訂專屬保險公司法，以較低資本額規定及優惠稅率鼓勵國內外跨國企業在台成立專屬保險
       公司(Captive Lnaurance Company），誘使各企業集團以台灣為其風險管理及營運中心。
　　(八)黃金市場方面

　     １允許殷實金融機構發行黃金存單，並促使其開辦夜間黃金交易。

　     ２設立具有公信力之黃金鑑別機構及熔鑄廠。

　　(九)衍生性新金融商品市場方面

　     １積極推動外幣對外幣間之各種新金融商品，並加強風險管理。

　     ２提高自有資本比率，促使銀行穩健經營。

　　(十)成立台北國際貨幣交易所（Taipei Intarnational Monetary Exchange，TIMEX）

　　一九九四年八月，我在中央銀行接受財訊資深記者楊森先生的訪問，談論有關發展金融中心的重大戰略。訪問的全文刊登在當年十月份的財訊季刊，該文章的標題是「產業是根，金融是葉」。現在，容我就其要點加以說明。

　　該文章有下述四個副題：

１外資好像蝗蟲過境，九百億外匯恐難保。

２大陸早開放二十年，台灣與南韓不會有經濟奇蹟。

３產業升級決定台灣的命運。

４新加坡防火牆模式值得參考。

　　第一點乃基於外資的資金流入及流出的速度都很快，而外資對股票的買超及賣超對國內投資者通常有領頭作用，所以，外資經常是贏家。這樣一來，外資的短期資金移動很可能對一個國家的短期經濟活動有幫助，但就長期而言，很可能傷害到一個國家基本的長期經濟活動。這種情形就像前面所講的泰國，在亞洲金融風暴時所面臨的情形一樣。這種情況在亞洲金融危機蔓延時，也在韓國重演。我記得當時，韓國的外匯有七佰多億美金。如果發生金融危機時，台灣面臨與韓國類似的情形況，屆時台灣將處於求助無門之窘境，就像應了台灣俗諺「呼天天不應，叫地地不靈」的慘況。一九九八年二月初，我在北京遇到世界銀行副代表胡長濤先生時，他告訴我，他親自看到當時韓國所面臨的困境。

　　第二點乃根據從一九八二年到一九九四年，我觀察中國經濟改革所察覺到的結果。於一九九二年在北京對經濟改革委員會作專題演講時，我曾提出類似的論點，當時的聽眾頗表贊同。這一點乃在警告亞洲四小龍或其他國家，中國大陸經濟的動向對亞洲其它經濟體，有舉足輕重的影響。　　

　　第三點與我長期到中國講學及參加政策討論所得到的經驗有關。當時我已看到勞力密集的產業在台灣已無法生存。台灣只能鼓勵企業界把勞力密集的產業移轉到大陸或東南亞工資較低的國家。為了避免台灣產業的空洞化，只有藉助產業升級方能根留台灣。其實，當時台灣在發展資訊產業的策略已經發揮相當好的功效。如果採行急功近利的金融發策略，可能會傷害到工業升級政策所帶來的成果。

　　第四點在指出，香港的經濟發展情況與台灣有很大的不同。在一九九三年八月到一九九四年六月在中文大學講學期間，我發現到香港採行「前店後廠」的發展策略│大部份工業生產已移師到深圳或中國的其他地區。因之，全面開放金融活動的政策對產業活動的傷害不會太大。而新加坡的產業基礎剛好介於台灣與香港之間，因此新加坡乃用防火牆的方法，將國內與國外之金融活動分開。當時台灣的情況要完全採取新加坡的方法已不太容易，所以我主張用台灣自己適用的模式。此種模式，比較傾向於新加坡，而有別於香港。

　　中央銀行於十一月二日對外發表我們的政策建議。當時，台灣工商時報有詳細的報導及討論。當天工商時報的標題是「央行建議組跨部會小組，為中心催生」，而較主要的副標題包括：

１首度提出具體計劃，發展台北成為區域金融中心。

２主張調整法規缺失，改革金融稅制，以符國際慣例。

在結論並以「李正福操刀，央行表決心」來說明我與彭副總裁對台北金融中心之發展前景抱持審慎樂觀的態度。

　　在此報告出爐後不久，自由派相當不服氣，兩派人員還因此於當年十二月份在央行舉行辯論會。當時參加辯論的人包括戴立寧次長、張寶熙局長、陳昭南院士、許家棟所長、楊雅惠教授、陳松男教授及劉憶如教授。其中陳松男教授是我推薦給彭副總裁。結果，急進派輸掉了這場辯論，台灣的資本帳才沒有馬上開放。這也減少了一九九七年七月亞洲金融風暴對台灣經濟的影響，使台灣所受之傷害比韓國小得多，真是天佑我也！

　　一九九七年七月十日及十一日，我主辦的第五屆太平洋盆地商業、經濟與財務會議在新加坡舉行時，我在會議中接受聯合早報記者的訪問，表示我對亞洲剛發生之金融危機的看法。七月十一日聯合早報的標題為「南大邵氏基金講座教授李正福博士：亞細安若再有貨幣危機，新加坡恐難獨自施援手」。在此訪問中，我也針對我於一九九四年十月在財訊發表「產業是根，金融是葉」的論點再作發揮，並強調台灣的經濟基礎乃建立在工商服務等各項產業。後來此訪問內容也為李羅力先生轉載刊登於他所主編的「金融風暴：東南亞金融危機透視」乙書中。此書乃在一九九七年十月，由中國貴州人民出版社發行出版。

　　後來金融危機影響加深時，聯合早報在一九九七年十二月十五日，鄭英豪先生寫了四篇有關「變天時候，台灣的金融震盪」之報導。第四篇報導台灣與亞太國家在經濟上有所差別。在此篇報導中，鄭先生認為台灣雖然受金融震盪的影響下，卻沒有步上東南亞四國及韓國的後塵而陷入混亂的金融局面，有下述四個原因：

１台灣有穩健的製造業為基礎。

２台灣有雄厚的外匯儲備為後盾。

３台灣的外債幾乎等於零，而且金融市場也沒有出現信貸過度擴張的弊端。

４台灣的金融市場還沒走向完全開放，所以金融管理當局可以施行更良好、更緊密的監督。

而該文章的後三段乃讚揚「產業是根，金融是葉」發展原則的正確性及有效性。現在節錄於下，以供參考：

　　「美國羅格斯大學財經教授李正福博士於今年８月（乃７月之誤）接受本報訪問時便指出，台灣在發展金融中心時應牢牢拳守〝產業是根，金融是葉〞的原則，在製造業扎實的根基發展金融業。而且，它的發展過程不宜過急，必須從保守中逐漸開放，以免步東南亞的後塵，否則，便有本末倒置的危險」。

　　「綜觀亞太區域數國在金融風暴中所面對的困境，越發覺得此種論調確實是真知灼見。在製造業和金融業之間，台灣製造業顯得更有可為，而且日趨重要」。

　　「簡單的訊息是最重要的訊息。只要樹根扎得穩妥，綠葉成蔭的日子肯定到來」。

　　不出所料，台灣的電子業在九０年代末期已於全世界佔有舉足輕重之地位。一九九九年九月廿一日，台灣發生大地震，國際股市電子股票的價格立即受到衝擊，即其著例。

　　我從一九九八年初開始，我常半開玩笑地說：「我是亞洲金融風暴的少數受益者之一」，這乃說明我在一九九四年對台灣發展成為區域金融中心的建議，對亞洲金融風暴減少台灣經濟的衝擊起了作用。所謂：「養兵千日，用在一時」。我真高興在我旅美的三十一年中，有此機會對故鄉的經濟發展做出些許貢獻。如果不是李老師登輝博士從一九六四年起，一直鼓勵我對經濟政策多作研究，我就很可能無法提出「產業是根，金融是葉」的台灣經濟發展策略。







