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金融中心危机剖析：一个分析框架

Dr Alexander Ressos, TEP
Attorney-at-Law (Switzerland), Solicitor (Hong Kong),

Solicitor (England & Wales)

借助日内瓦集市的历史，可以归纳出一个分析框架，适用于其他
金融中心危机，无论是历史上的还是当代的。这一框架包含六个
维度。

第一个维度是主权风险。一个金融中心可能受到第三国决定的打
击：该国禁止其国民使用这一中心，限制其机构进入本国市场，
实施制裁或索取信息。受到针对的中心无法掌控这一决定，只能
预判其发生的可能性并限制其影响。

第二个维度是监管套利。竞争中心可能提供更有利的条件：更轻
的税负、法律确定性、财产保护、专门法院、便利的居留。里昂
的特权即属于这一逻辑。自由区、优惠税收制度以及由国家设立
的国际金融中心，都是其后继者。

第三个维度是网络效应。金融中心对每一参与者的价值，取决于
其他参与者的数量和质量。只要网络保持稳定，这一特性便能保
护一个已确立的中心。而一旦网络开始瓦解，它就会变成威胁，
因为部分参与者的离开会降低该中心对其他参与者的吸引力，并
可能引发累积性的连锁反应。

第四个维度是集中度。专注于某一细分领域的中心——过去是奢
侈品贸易，如今是跨境财富管理或某些大宗商品的交易——会受
到该领域变革的冲击。专业化造就卓越，同时也造就脆弱。
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第五个维度是结盟能力。能够动员与其存续利害相关之盟友的中
心，可以获得一定程度的保护。1462年瑞士各州之所以支持日内
瓦，是因为它们的通行费收入依赖于日内瓦。如今，这一问题体
现为该中心与其商业和金融伙伴之间的共同利益。

第六个维度是自我革新能力。一个失去某项业务的中心，只要拥
有必要的人力、制度和财务资源，就能够发展其他业务。日内瓦
在集市衰落后成功实现了自我革新，此后还将多次不得不再度革
新。

维度 1462年的例证 今天应当提出的问题

主权风险 国王的禁令及对违禁
者的制裁

哪些外国决定可能限制客户或机
构的准入？

监管套利 授予里昂的税收、法
律和继承特权

哪些中心提供更有利的条件，体
现在哪些方面？

网络效应 法国商人离开，随后
银行家离开

哪些关键参与者一旦离开，会带
动其他参与者随之离开？

集中度 专营奢侈品 收入中有多大比例依赖于单一细
分领域或单一客户群体？

结盟能力 瑞士各州的介入 哪些伙伴与该中心的存续利害相
关？

自我革新能
力

宗教改革、避难潮、
新兴产业

哪些技能和哪些机构使发展新业
务成为可能？
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算例。在一个汇集了 n个参与者的金融中心，可能存在的双边关
系数量为 n × (n - 1) / 2。100个参与者时有 4950种关系；80个参与
者时只剩 3160种。因此，20%的参与者离开，会使可能存在的关系
数量减少 36%以上。这种非线性解释了金融中心危机为何会加速：
每一次离开，都会使该中心对留下者的吸引力以超出比例的幅度
下降。

仅供一般参考。本文不构成法律或税务意见，不能替代针对个案的专业意见，亦
不建立律师与客户关系。本文反映截至 2026年 9月的法律状况。

在线版本： cn.helveticaregister.com/geneva-anatomy-of-a-financial-centre-crisis-a-framework-

for-analysis
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