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戰後繁榮與作為國際資產管理中心的蘇黎世

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

Solicitor (England & Wales)

1945年以後瑞士銀行體系的增長，即便以歐洲經濟奇蹟的標準衡
量，也堪稱驚人。Youssef Cassis在《瑞士歷史辭典》中寫道，1947

年至 1971年間，全部瑞士銀行的資產負債表總額增長了六倍，大
銀行則增長了八倍。他在同一詞條中指出，自 20世紀 60年代起，
瑞士位列全球金融中心第三位，僅次於倫敦和紐約，這一地位一
直保持到 20世紀 80年代東京崛起。1這一增長在很大程度上發生
在蘇黎世。瑞士銀行公司在當地設有一家大型分行，瑞士信貸銀
行和瑞士聯合銀行的總部均設在該市，而私人銀行、州立銀行以
及 20世紀 60年代進駐的外資銀行子公司則聚集在帕拉德廣場
（Paradeplatz）周圍。

這一增長的國際性在資產負債表上清晰可見。據 Cassis統計，1962

年瑞士各銀行持有的對外債權為 94億瑞士法郎，佔其總資產的
15.8%，佔大銀行資產的 29.1%。十年後的 1972年，對外債權已增至
865億瑞士法郎，佔總資產的 38.6%，在大銀行中則為 41.3%。在負
債方面，對外負債從 1962年的 108億瑞士法郎（佔總額的 17.2%）
增至 1972年的 717億瑞士法郎，屆時佔全部負債的 32%，在大銀行
負債中的佔比更高達 59.4%。2換言之，在短短十年之內，大銀行變
成了資產負債表主要依靠境外資金支撐的機構。這些數字甚至還
不包括信託存款和為客戶託管的證券，而這二者恰恰是私人財富
管理的核心，並列示於資產負債表之外。
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同一辭典中關於金融中心的詞條用另一組數字描述了這一發展，
更直接地反映了資產管理方面的情況。據其估計，瑞士銀行管理
的資產在 1955年約相當於瑞士國內生產總值的 130%，1970年為
260%，1985年為 500%，到 21世紀頭十年中期則超過 1000%。據稱，
20世紀 80年代初，瑞士約佔全球金融流量的 10%，而在世界貿易
中所佔份額僅約 2%。21世紀初，瑞士機構管理著全球約三分之一
的跨境私人財富。3這些數字均為估算，應視為數量級來理解，但
它們傳達了所發生之事的規模。戰後三十年間，瑞士——而在瑞
士境內首推蘇黎世和日內瓦——成為世界上離開原籍國的私人資
金的主要保管地。

從業人員數字從另一個角度講述了同樣的故事。瑞士各銀行 1960

年僱用 66480人，1995年僱用 109205人。4這一增長在很大程度上
發生在蘇黎世，大銀行在這裡建起了行政中心、證券部門和交易
室。這座城市的建築形態至今仍留有這一印記。塔爾街
（ Talstrasse ） 、 獅 子 街 （ Löwenstrasse ） 和 烏 拉 尼 亞 街
（Uraniastrasse）沿線的辦公樓，以及後來位於城市邊緣的計算機
中心和後台中心，都屬於這些年擴張的產物，國際媒體津津樂道
的地下金庫亦然。

在三大銀行中，瑞士聯合銀行（Schweizerische Bankgesellschaft，
SBG）在國內市場上最為進取。Peter Püntener關於該行的詞條記載
了其通過開設新分行以及 1945年收購聯邦銀行（Eidgenössische 

Bank）實現的國內擴張。到 1962年，它已成為瑞士最大的銀行。
1966年收購 Interhandel進一步鞏固了其地位。自 20世紀 80年代中
期起，它憑藉這一國內基礎向海外擴張，於 1986年收購了倫敦經
紀公司 Phillips & Drew。5瑞士信貸銀行（後更名為Credit Suisse）早
在 1940年就在紐約開設了第一家海外分行，並在 20世紀 60年代
成為主要的黃金交易商。6總部位於巴塞爾、但最大業務在蘇黎世
的瑞士銀行公司，構成了三巨頭中的第三家。這三家機構作為銀
團參與了大多數大型瑞士法郎債券發行、1968年的黃金總庫以及
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與瑞士國家銀行（SNB）的談判。它們的首席執行官屬於全國最有
影響力的人物之列。

1965年 3月，即英鎊危機幾個月後，美國新聞雜誌《時代》從外部
視角刊登了一幅關於這些銀行的畫像。文章將瑞士銀行家描述為
言辭簡省、避免社交炫耀、把錢存放在地下兩層的人。據該雜誌
稱，瑞士銀行體系持有約 166億美元的存款，其中約五分之一來自
境外，而所有存款中近一半集中在班霍夫大街（Bahnhofstrasse）上
的五家大銀行。7儘管這些數字較為粗略，文章寫作時也照顧到了
讀者對神秘感的偏好，但它傳達了到這一十年中期外部世界對蘇
黎世所形成的印象。

這一增長並非不受監管。自 1950年起，瑞士國家銀行一再試圖限
制外國資金的流入，因為這些資金使國內貨幣供應膨脹，並將瑞
士法郎推向其波動區間的上限。由於其所希望採取的大部分措施
缺乏法定權力，它只能依靠與各銀行訂立協議。第一份此類協議
於 1950年 6月 15日訂立，停止對外國存款支付利息。1960年 8月
18日的另一份“君子協定”旨在抑制外國資金流入並減少現有存
量。1964年 3月 31日，瑞士國家銀行與各銀行訂立了一份關於外
國資金的協議，聯邦委員會於 1964年 4月 24日宣佈該協議具有普
遍約束力。8Catherine Schenk在其關於歐洲美元市場起源的研究中
指出，1960年年中的瑞士協議要求各銀行不接受短期外幣存款，
並禁止對此類存款支付利息，這正是部分原本會流入瑞士的資金
留在倫敦的原因之一。9

這些早期協議確立了一種延續數十年的模式。20世紀 50年代和 60

年代的瑞士國家銀行是一家規模不大、法律工具有限的機構。它
可以設定貼現率並進行外匯交易，但若無特別的法律依據，便無
權規定最低準備金或信貸上限。它所能做的，是說服各銀行為了
自身的長遠利益而接受限制——這些銀行數量不多、集中度高，
並通過個人網絡與中央銀行緊密相連。君子協定由此成為瑞士金
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融治理的一種典型工具。它在 20世紀 70年代的貨幣措施中再次出
現，在 1977年下一章所述的銀行盡職調查協議中再次出現，並以
改變了的形式體現在瑞士銀行家協會延續至今的自律監管之中。

稅 收 也 塑 造 了 戰 後 的 市 場 結 構 。 聯 邦 預 扣 稅
（Verrechnungssteuer）於 1944年 1月 1日開徵，稅率為 15%，1945

年提高到 25%，1958年提高到 27%，1967年提高到 30%，1976年提
高到現行的 35%。國內納稅人申報相關收入即可收回該稅款，而外
國投資者只能依據雙重徵稅協定申請退還。10因此，對瑞士銀行的
外國客戶而言，支付瑞士來源利息的存款要承擔一項退還成本高
昂或根本無法退還的稅負。其後果——如第五節所示——是計息
的外國資金從瑞士資產負債表遷出，轉入信託存款。
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僅供一般參考。本文不構成法律或稅務意見，不能取代針對個別情況的專業意見 ，
亦不建立律師與客戶關係。本文反映截至 2026年 9月的法律狀況。
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