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摘   要:欧元的诞生消除了与汇率有关的跨国金融业务的成本和风险,使金融一体化获得

了新的动力。但是此后金融一体化的进展比所预计的更难。通向完全的金融一体

化的剩余障碍主要在于欧盟资本市场发展不完善,以及缺乏一个对日益复杂的跨

国金融交易的集中的监管机制。这些障碍的消除需要强有力的政治支持。
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  在 1957年的罗马条约中, 欧洲联盟( EU)的创

建者们希望建立一个商品、服务、人员、资金自由流

动的共同市场。在 20世纪 80年代,随着资本帐户

的开放和单一银行业执照的推行,西欧开始认真进

行金融一体化的努力。然而即使到 1992年末单一

市场正式建成后,包括金融服务在内的跨国界活动

仍然存在一些重要障碍。1999年欧元的诞生消除

了与汇率有关的跨国金融业务的成本和风险, 使金

融一体化获得了新的动力。但是此后, 金融一体化

的进展比所预计的更难。

欧盟当局对金融一体化采用了实用主义的方

法,即逐步确认和消除一些具体的障碍, 同时让市

场参与者把一体化转化为现实。这种实用主义是

出于各种挑战的复杂性, 以及由于彻底的解决方

法 ) ) ) 例如一个单一的欧盟法律、法规和监管体
系 ) ) ) 被认为在政治上并不可行。这种实用主义

方法至今运作良好, 一体化的许多纯技术性的障碍

已经被解决, 从而带来了重大的收益, 使企业和消

费者获得了更便宜的资金和更好的服务。然而通

向完全的金融一体化的剩余障碍却是难以克服的,

这些障碍的消除需要强有力的政治支持。

一、为什么欧盟需要金融一体化

根据国际货币基金组织的定义, 金融一体化是

指国与国(或地区)之间的金融活动相互渗透、相互

影响而形成一个联动整体的发展态势。金融一体

化程度的衡量角度可以有两种, 一种是资产可替代

性( Assets Subst itutability ) , 另一种是资本流动性
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( Capital M obility)。

金融一体化能使投资者通过多样化投资而寻

求更高的报酬和更低的风险, 使借款人融资成本降

低并更多地依赖深化、完善的金融市场。这给消费

者和企业提供了直接的好处, 同时通过与其它经济

发展(例如技术创新)的相互作用,将提高生产率和

促进经济增长。不过, 这些动态效应很难分解、做

模型和量化。因此大多数关于金融一体化的好处

的研究仅限于把一些静态效应进行量化。例如伦

敦经济研究中心( 2002, 2005)估计, 因债券、股票和

银行市场的一体化而导致的企业融资成本的降低,

将使欧盟的实际 GDP 水平提高 1. 1%,就业水平提

高 0. 5% (相当于增加一百万个新的工作岗位) , 同

时欧洲抵押借款市场的加速一体化将在头十年中

产生相当于 GDP0. 9% 的净收益¹。 Giannet ti

( 2002)等人则试图量化金融一体化的动态效应, 他

们估计欧盟的金融一体化若达到美国的水平, 将使

欧盟制造业的增长率每年增加近 1个百分点º。

所有的欧盟成员国都将从金融一体化中获益,

其中获益最大的将是那些先前金融体系不发达的

国家,尤其是新成员国。金融一体化还有助于在整

体上使欧洲成为一个发达的金融业中心, 为欧盟内

外的市场参与者提供更具吸引力的商业和融资

机会。

金融一体化不仅带来好处,它还会使经济震荡

更容易在国家间传递。因此, 一个有效的、一体化

的金融稳定框架是一体化金融市场的必不可少的

补充。

二、目前欧盟金融一体化的发展状况

迄今为止, 欧盟内部已经取消了各种直接限制

资本跨国界自由流动的壁垒, 使金融服务得以自由

地在欧盟内部进行交易。在理论上,各成员国的金

融机构现在都能以欧盟 25 个国家的全部消费者为

目标客户,为他们提供空前的产品选择。然而在实

践上,欧盟金融市场远未达到完全一体化的程度。

大体上,欧盟在建立批发金融服务的单一市场

方面已取得了重大的进步, 包括资本市场发展和向

大公司及政府部门提供金融服务。金融服务提供

者和他们的大客户以及机构投资者现在基本上都

在整个欧洲的范围内交易。欧洲的批发金融服务

日益集中在少数金融中心, 其中以伦敦最为重要。

在一些市场中,一体化已经导致了所提供的金融服

务的数量和质量的快速发展。例如投资银行业现

已几乎完全一体化、高度竞争、高度复杂化,这在一

定程度上是由于美国金融机构所带来的技术知识

和竞争压力。欧洲货币联盟建立后, 公司和政府债

券市场更为深化、更具流动性, 促使不同政府所发

行债券的收益差别在目前达到了历史最低。在全

球层面上,欧元面值债券的发行已达到与美元面值

债券相当的水平。最后,欧洲不同股票市场的投资

回报日益相互关联, 反映了跨国资产流动和跨国投

资战略的增加以及实体经济一体化的进步»。

不过,即使在批发层面上, 某些金融市场的一

体化水平还是较低。法规的差异抑制了以担保为

基础的金融工具市场的一体化, 例如资产证券市场

的一体化。欧洲票据清算与结算体系的继续分裂

阻碍了股票市场的一体化。尽管一些股票市场已

经合并(形成了诸如 Euronext 和 OMX 这些跨国实

体) ,或者提高了合作的水平(例如德国和瑞士的股

票市场之间形成了一个金融衍生工具交易的合作

机构 Eurex) ,然而国家市场继续占优势,跨国交易

仍然比国内交易更昂贵,也不常见¼。

欧洲的零售金融市场(它向将近 4. 6亿消费者

提供金融服务)仍然受到国境线的分割, 其发展水

平明显落后于批发金融市场, 尽管零售市场能从批

发市场的一体化中获益。一些积极的发展趋势包

括西欧国家的银行向中东欧的快速扩张,以及一些

较小国家的金融机构合并形成了大的国际金融集

)23)
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团。银行业部门的联合步伐看来也在加快, 一些大

的跨国合并和兼并最近获得了成功,这改善了此种

运作的气候。但是总体上, 跨国银行业务的国家壁

垒破除仍十分缓慢。一些成员国继续保护本国金

融机构或维持着对金融机构的相当程度的国家所

有权。那些跨国业务活跃的银行仍然需要花费相

当多的资源使它们的金融零售产品适应不同国家

的市场,因为在各国之间存在着消费者保护法、合

同法和税收制度的差异。这些差别导致银行更多

地依赖国外子公司而不是国外分行来组织它们的

跨国活动,从而损失了重要的效率¹。

三、欧盟金融一体化的剩余障碍

实现完全的金融一体化的两个主要先决条件

是欧盟资本市场的深化和一个能适应一体化市场

中日益复杂的跨国金融交易的监管机制。

1. 资本市场的挑战

资本市场的发展将对其它金融市场的一体化

过程具有重要的溢出效应。相对于欧美各自的经

济规模,欧盟的资本市场规模比美国小得多, 而银

行资产规模比美国大得多(见表格)。所以, 欧盟的

金融体系经常被视为是基于银行的体系, 而美国的

金融体系则被视为是基于市场的体系。然而在事

实上,二者之间的这种区分并不确切。除了银行资

欧元区和美国银行业体系的结构指标( 2004)

欧元区 美  国

每百万人口的银行数量 21 31

每百万人口的银行分行 540 279

每百万人口的银行雇员 6997 7138

资产回报百分比 0. 42 1. 28

欧元区和美国的资本市场指标(占 GDP百分比 2004)

欧元区 美  国

债券市场资本总额 123 149

股票市场资本总额 53 147

银行资产 208 92

银行向非金融私人部门的贷款

(包括证券化部分)
92 118

资产证券 4 59

  数据来源:欧洲中央银行,美国联邦储备委员会, IMF 世界经济

展望数据库。

产的规模和分行的数量以外, 欧盟与美国两者的银

行业体系在重要性方面是相似的。美国银行的放

贷并不少于欧盟银行,只不过美国银行将贷款进行

证券化的份额远远高于欧盟银行, 由此而使这些贷

款脱离了资产负债表。因此欧洲较大规模的银行

资产和较小规模的资本市场,是直接相关的现象。

另外,欧盟银行的盈利也不如美国银行。IM F

( 2005)研究表明, 欧盟银行较低的赢利并非是竞争

造成的。它可能是由于欧盟银行在经营高附加值

业务方面不如美国那么专业化º。美国银行通过证

券化向市场转移标准化风险, 而由自己来管理更多

高赢利的非标准化风险。而欧洲银行则将大部分

资产留在它们的帐户上。欧洲银行之所以这样做,

部分由于资本市场发展不完善且处于分裂状态。

例如,在美国,抵押贷款绝大部分证券化(以抵押权

证券的形式)且被置于高度流动的、能吸引全球投

资者的市场中。但在欧盟, 抵押贷款证券化的法律

框架和市场即使存在, 也是以国别为特征的。这些

资本市场发展的限制阻碍了以零售为取向的银行

业市场的一体化。从更根本的意义上说,也阻碍了

国民经济。

总之,证据表明, 通过资本市场的进一步发展

将大大改善银行与资本市场的合作关系,尽管做到

这一点需要克服相当大的障碍。最主要的障碍是

关于担保品的不同法律和司法规定, 以及缺乏金融

市场进一步一体化的基础 ) ) ) 特别是票据清算和
支付体系。

2. 监管机制的挑战:

随着市场与经济政策的一体化, 金融机构纷纷

建立跨国联系, 它们的规模和复杂性不断提高, 并

对共同的冲击日益敏感。IM F( 2005)的研究表明,

尽管投资多样化的机会日益增多, 那些大型的欧洲

银行和保险公司的风险预测并没有改善»。这表明

投资多样化的有利效应已被所承担的更高的风险

)24)
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所抵消。而且不同国家的金融机构的风险预测呈

现趋同性,有证据表明这主要是因为日益受到共同

的金融冲击的影响。

上述发展趋势提出了在一个一体化的金融市

场中如何管理跨国风险以促进金融稳定的问题。

一个自然的解决办法将是建立一个单一的监管机

构,使它在一个广为分布的网络的支持下监管金融

机构的活动。还有一些市场参与者建议把现有的

各国监管机构联合起来以建立一个双层的监管结

构,就像各国的中央银行被联合成欧洲中央银行体

系并以欧洲中央银行( ECB)为中心一样。然而, 政

策制定者和国家监管机构并不愿意向欧洲层次上

转移任何监管权力。这种不情愿,部分出于保留现

存机构的愿望, 同时也基于一些根本性问题, 主要

是关于在一个超国家的监管体制中如何确定国家

对金融稳定的剩余责任和如何安排最后贷款人支

持、存款保险、纳税人义务的问题。

目前对跨国金融机构的监管和危机管理仍依

靠各国管理机构的合作与信息交流。基本原则是

由母国来监管本国银行的国外分行,并对本国的跨

国银行业集团实施统一的监管,而由东道国来监管

外国银行的子公司。例如一个德国银行在英国开

展业务活动, 如果以分行的形式, 则由德国的监管

机构 Baf in来监管; 如果以子公司的形式,则受英国

金融服务管理局的监管。但不管是何种情况, Baf in

将监管该银行在集团层次上的统一风险管理。目

前各国在管理和监管实践上的趋同主要是通过/ 拉

姆法路西框架0来寻求¹, 同时也因欧盟各国对巴塞

尔第二协议的共同采用而得到逐步推进º。

这种分散化的监管办法迄今尚未受到现实金

融压力的考验,并承受着在迅速演进的市场和保存

现有机构的愿望之间的日益紧张状态。监管的分

散化还面临着一些具体的挑战: 不同监管机构的动

机并不总是一致, 责任的边界有时不够清晰, 以及

不存在一个关于大型跨国金融集团的集中的信息

库。想要对风险进行有效的管理而又不阻碍一体

化, 就需要一个与金融部门同步发展的监管体系。

因此,使监管权力在欧盟层次上集中起来的理由早

已存在, 随着时间推移还将可能越来越迫切。同

时, 增强所有监管机构和 ECB之间的合作和信息共

享极为重要, 特别是把关于重要金融集团的最新信

息集中到一个地区共享的数据库中。

四、克服障碍的关键:政治支持

要完成金融一体化过程, 需要解决好一些基

本的政策问题,而这需要政治上的支持, 有赖于各

成员国愿意继续合作, 在欧盟内部培育和促进跨

境的金融服务竞争。最紧迫的挑战可能是清算和

支付系统的一体化。还需要克服税收和法律上的

障碍,以实现零售市场的完全一体化以及资本市

场和银行业系统之间的最佳合作关系。最后, 还

需要在政治层面上进一步讨论关于如何为一体化

的欧盟市场构建一个最佳的金融稳定框架的问

题。这不是在一个集中化的框架还是分散化的框

架之间作选择的问题, 而是对集中化的程度进行

选择的问题, 即何种程度的集中化框架将给予欧

洲以管理金融风险的最好工具而同时又不妨碍一

体化过程本身。

责任编辑:戴启秀
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巴塞尔第二协议是巴塞尔银行业监管者委员会在 2004年采用的新的资本充足率框架。
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Abh¾ngigkeit von den USA zu entheben und diese durch eine relat iv gleichberechtigte Partnerschaft zu erset zen.

Die verbleibenden Hindernisse auf dem Weg zur finanziellen Integration der EU

Lu Moli

Die europ¾ische finanzielle Int egrat ion erfuhr neuen Schub, als die im Zusammenhang mit Devisen entst andenen

Kost en und Risiken der transnat ionalen Finanzgesch¾f te durch die Einf�hrung des Euro eliminiert w urden. Die

Fort entwicklung der finanziellen Integration nachher ist jedoch schwieriger als erwartet . Die verbleibenden

Hindernisse auf dem Weg zur vÊlligen finanziellen Int egrat ion best ehen vor allem in dem noch nicht vollkommen

entwickelt en europ¾ischen Kapitalmarkt sow ie im Fehlen eines konzent rierten Mechanismus der Finanzaufsicht, der

dem immer komplexeren transnat ionalen Finanzhandel gewachsen ist . Die Beseitigung dieser H indernisse setzt

starke politische Unterst�tzung voraus.

Wandel des deutschen Finanzaufsichtsystems

Zheng Lingyun

In der vorliegenden A rbeit wird das deutsche Finanzaufsichtsystem in vier Phasen gegliedert. Zudem versucht man

eine umfassende Darst ellung der Rahmenbedingungen, der Geset zgebung und Ereignisse der Finanzaufsicht und

nicht zuletzt der Merkmale der deutschen Finanzaufsicht.

Die alternde BevÊlkerung und Reform der deutschen gesetzlichen Rentenversicherung

Chen Feifei

Die geset zliche Rentenversicherung in Deutschland w ird durchs Umlageverf ahren finanziert . Die Alt erung der

BevÊlkerung, die auf die st eigende Lebenserw artung und sinkende Geburtenrate zur�ckzuf�hren ist , st ellt das

Syst em vor finanzielle Probleme. Mit der Einf�hrung der Riesterrente 2001 wurde ein allm¾hlicher Bbergang der

Rent enversicherung zu einem Mehrs¾ulensyst em in Gang geset zt. Im Jahr 2004 schlug die R�rup2Kommission vor,

die Rent enanpassungsformel um einen Nachhaltigkeits fakt or zu erg¾nzen und bis 2035 das geset zliche

Renteneint rit tsalt er schrit tw eise von 65 auf 67 anzuheben.
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