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【国际问题研究】

欧盟债券市场一体化：进程、推动、障碍与前景

丁　纯，强皓凡，孙逸修
（复旦大学 世界经济研究所，上海２００４３３）

　　摘　要：自欧元引入以来，欧盟金融一体化取得了令人瞩目的成就，然而作为金融市场的重要组成部分，

债券市场在一体化建设中仍面临诸多 问 题。纵 观 欧 盟 债 券 市 场 一 体 化 进 程，其 中 既 存 在 欧 元 单 一 货 币 引 入、

债券市场金融效率提高、银行信贷替代性下降等因素的推动促进，亦有异质性经济结构易受不对称冲击、话语

权差异影响政策独立性、政治分割下债券市场制度的国别差异明显、金融基础设施面临较大风险、欧盟内部政

治不确定性日趋上升、外部市场环境冲 击 等 障 碍 的 限 制。展 望 前 景，欧 盟 债 券 市 场 发 展 仍 存 在 难 以 克 服 的 结

构性问题，进一步建成高度一体化的债券市场仍需各方的诸多努力。
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一、引言及文献综述

　　金融一体化，主要是基于各个金融部门的共

性建立的 统 一 市 场 组 织 形 式。其 主 要 有 两 个 层

次：一即流动性问题———国内外经济主体可不受

限地进行金融资产交易，金融工具具有高度流动

性；二即替代性问题———国内外金融资产具有高

度替代 性，同 种 金 融 工 具 在 不 同 市 场 上 价 格 相

同，不同区域间无套利可能。① 一体化将金融机构

之间的交易成本内部化，使国家间金融活动形成

整体联动，进而提高资金配置效率。② 在金融全球

化的大背 景 下，作 为 世 界 最 大 的 经 济 实 体 之 一，
欧盟金融 一 体 化 不 仅 能 促 进 自 身 经 济 增 长 和 金

融市场 发 展，还 将 对 全 球 经 济 发 展 产 生 深 远 影

响。欧盟债 券 市 场 一 体 化 作 为 欧 盟 金 融 市 场 一

体化的重要组成部分，微观上有利于消除价格歧

视、降低欧 元 债 券 发 行 成 本 并 提 高 预 期 收 益；宏

观上则有利于发展和稳定欧盟金融体系、推行欧

洲中央银行 货 币 政 策、促 进 区 域 经 济 增 长、提 升

冲击应对能力等。③

目前国内 外 学 者 对 欧 盟 债 券 市 场 的 一 体 化

程度进行了较多实证方面的研究（Ｂｅｒｂｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２００５；Ｌａｏｐｏｄｉｓ，２００８；Ｇｕｐｔａ，２０１５；Ｇｎａｔｈ　ｅｔ
ａｌ．，２０１９）。④Ｐｉｅｔｅｒｓｅ（２０１０）等人在对欧元区和

非欧元区国债比较分析后发现，欧元区内部债券

市场一体化程度仍不完善，政府债券收益率仍然
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受国别因素 影 响，但 相 比 非 欧 元 区 国 家，货 币 联

盟成员国 的 债 券 市 场 在 面 对 外 部 冲 击 时 更 加 稳

定。① Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｓｅｎ（２０１４）通过分析债券收益影响

因素对欧 洲 各 国 国 债 收 益 的 解 释 力 来 考 察 欧 盟

债券市场一 体 化 水 平，其 研 究 结 果 表 明，欧 元 区

国家一体化程度明显高于非欧元区国家，且越早

加入欧 洲 货 币 联 盟 的 国 家 一 体 化 程 度 越 高，但

２００８年金融危机后，两类国家的债券市场一体化

程度都略有下降。②

关于欧盟债券市场一体化的发展前景，国内

外学者存 在 较 大 分 歧。白 当 伟（２００８）在 分 析 危

机前欧盟金融市场一体化时指出：稳定统一的市

场基础设施建设是一体化推进的基石，随着市场

清算系统的升级，欧盟债券市场一体化将得到强

有力的支持；此外，在欧盟委员会的大力推进下，
欧元区正 在 就 各 国 金 融 法 规 趋 同 的 目 标 通 力 合

作，一体化前景较为明朗。③ 王志军（２００９）认为，
欧元区包 含 债 券 市 场 在 内 的 整 体 的 金 融 市 场 一

体化，能够在加强市场竞争的同时增加市场集中

度，并带来生产效率的改善。④ ｉｍｏｖｉ＇ｃ（２０１６）等

人研究发 现 债 券 市 场 一 体 化 程 度 同 成 员 国 的 经

济发展程度成正相关，欧元区债券市场一体化程

度在危机发 生 后 虽 略 有 下 降，但 很 快 恢 复；他 们

还认为欧 元 区 各 国 实 体 经 济 深 度 整 合 能 进 一 步

推动债券市场一体化。⑤

其他学者则表示 出 对 欧 盟 债 券 市 场 一 体 化

前景的担忧。Ｋｒｕｇｍａｎ是 最 早 指 出 区 域 一 体 化

可能存 在 问 题 的 学 者 之 一。他 在１９９３年 提 出

了一体化 的 专 业 化 假 说，认 为 区 域 一 体 化 可 能

使成员国 经 济 受 非 对 称 冲 击 的 概 率 上 升，引 起

区域内收 入 和 经 济 结 构 差 异 进 一 步 扩 大，动 摇

金融层面整合的基 础。蔡 彤 娟（２０１４）在 对 欧 元

区主要成 员 国 进 行 横 向 研 究 后 发 现，欧 元 区 内

部投资效 应 并 不 明 显，经 济 一 体 化 并 未 达 到 理

论预期，欧 元 区 是 否 符 合 最 优 货 币 区 标 准 仍 有

待观察。⑥ 胡琨（２０１５）在 研 究 欧 盟 债 券 市 场 一

体化过程 中 欧 央 行 的 变 迁 后 认 为，由 于 成 员 国

数量的不 断 扩 张，欧 盟 和 欧 元 区 原 有 决 策 机 制

已无法保 证 货 币 政 策 的 适 用 性，这 将 严 重 影 响

债券市场一体化的 前 景。⑦ 甚 至 有 学 者 认 为，应

将 欧 元 区 成 员 国 中 与 核 心 国 家 经 济 异 质 性 较 大

的国家开除出去 （Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ，２０１２）。⑧

总体而言，国内外关于欧盟债券市场一体化

的相关研究 较 为 深 入，特 别 是 在 实 证 方 面，但 由

于研究角度往往集中于某一点和时效性等原因，
对于发 展 前 景 等 方 面 的 结 论 仍 存 在 较 大 分 歧。
且目前国 内 针 对 欧 盟 金 融 一 体 化 的 研 究 主 要 集

中于银行业、股 票 市 场 等，鲜 有 文 献 对 债 券 市 场

一体化进行全面梳理与细致研究，尤其缺乏对金

融危机以 来 债 券 市 场 一 体 化 的 分 析。本 文 在 前

人工作的基础上，较为全面地梳理欧盟债券市场

发展现状与一体化历史进程，分析一体化过程中

存在哪些推力和障碍，并进一步探讨未来的发展

前景。厘清 这 些 问 题 能 够 帮 助 我 们 更 好 地 认 识

和研究欧盟债券市场一体化，并为我国债券市场

发展提供镜鉴。
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二、欧盟债券市场发展现状及特点

　　欧 盟 债 券 市 场 是 在 银 行 间 接 融 资 主 导 背 景

下不断发展起来的。近年来，随着欧盟经济货币

一体化的逐渐深入，欧盟金融市场的迅速发展有

目共睹，欧洲国债市场、私营部门债券市场、信用

衍生品市场、资 产 支 持 证 券 市 场 及 回 购、利 率 掉

期、国债期货和商业票据四个周边市场都取得了

长足的发展。①

具体来看，一国或地区债券市场的发展状况

可从 市 场 结 构、交 易 清 算、市 场 监 管 三 个 层 面

剖析。
目前，欧盟债券市场的构成以政府债券为主，

非金融企业债券占比较小。② 作为中央及地方政

府的主要融资来源和国家金融体系构建的重要一

环，政府债券市场不仅反映了重要的公开市场信

息，且与财政政策和货币政策的实施密切相关，故
是债券市场发展中重点推进的对象。自１９９９年欧

元引入后，欧盟政府债券市场发生了深远的变化，
市场规模日渐扩大，基础市场机制逐步建立，一体

化进程逐渐 深 化。据 欧 盟 统 计 局 数 据，从 规 模 上

看，截至２０１８年１２月底，欧元区未偿还债券余额

约１６．９７万亿欧元，其中约８５．６２％为欧元债。所

有 未 偿 还 债 务 中，中 央 政 府 债 券 最 多，占 比

４３．８７％，其次为 占 比２４．６９％的 货 币 金 融 机 构 债

券。从期限上看，固定利率长期债券占比超７３％，
而短期债券占比不足７．５％。

在债 券 交 易、清 算 与 结 算 方 面，欧 盟 目 前 各

环节平台众 多，但 呈 现 出 交 易 逐 渐 集 聚、托 管 清

算相对集中、结算趋于统一的发展特点。
交易环 节 上，欧 盟 债 券 以 场 外 交 易 方 式 为

主，交易所 交 易 份 额 较 小，主 要 是 欧 盟 规 定 只 能

在交易所交 易 的 债 券。③ 欧 盟 拥 有 众 多 债 券 交 易

平台，彼此 竞 争 激 烈，从 上 到 下 可 分 为 主 要 交 易

欧元债券和美元债券的泛欧Ｂ２Ｂ交易平台（包括

Ｅｕｒｏ　ＭＴＳ，Ｎｅｗ　Ｅｕｒｏ　ＭＴＳ，Ｅｕｒｏ　Ｇｌｏｂａｌ　ＭＴＳ
等）、以 ＭＴＳ为核心的成员国Ｂ２Ｂ交易平台（包

括 ＭＴＳ，ＩＣＡＰ，ＢＧＣ，Ｅｕｒｅｘ　Ｂｏｎｄ等）、Ｂ２Ｃ交易

平 台 （包 括 Ｂｏｎｄｖｉｓｉｏｎ，Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ，Ｔｒａｄｅｗｅｂ
等）和交易 所 市 场 电 子 平 台（如 西 班 牙 交 易 所 的

ＳＥＮＡＦ和 意 大 利 交 易 所 的 ＭＯＴ等）。但 其 实

际交易主要 集 中 于 几 家 机 构，如 ＭＴＳ占 据 了 欧

盟现券交易约７９％的份额。④

清算环节上，欧盟７０％以上的债券清算通过

德国的Ｅｕｒｅｘ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ和 英 国 的ＬＣＨ　Ｃｌｅａｒｎｅｔ
两大清算机构完成。⑤ 托管和结算则形成“一家托

管机构，多 家 结 算 机 构”的 格 局。作 为 全 球 最 大

的国际中央证券存管机构（ＩＣＳＤ）之一，欧洲清算

银行占据欧盟债券托管的主要市场份额，而欧盟

８０％ 以 上 的 债 券 结 算 则 通 过 德 国 明 讯

（Ｃｌｅａｒｓｔｒｅａｍ）和法国欧清（Ｅｕｒｏ　Ｃｌｅａｒ）两大公司

完成。此外，为解决成本高企的债券跨境结算问

题，近年来 欧 盟 力 推 的 Ｔ２Ｓ（Ｔａｒｇｅｔ２－Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）

已于２０１５年６月投入运行，力图统一欧盟内部债

券交易最后的货币结算环节，欧盟债券交易后业

务标 准 化 进 程 自 此 开 启。作 为 欧 洲 中 央 银 行

（ＥＣＢ）牵头组建的单一泛欧结算平台，Ｔ２Ｓ通过

央行货币的使用提供一体化、实时、全额、逐笔的

券款对付（ＤＶＰ）结算服务，实现了降低债券跨境

４５

①

②

④

③ ２０１３年赴英固定收益业务高级研修班课题组：《欧洲债券市场的若干特点与借鉴》，见《创新与发展：中国证券

业２０１３年论文集》，中国财政经济出版社，２０１３年。

⑤ 上 海 证 券 交 易 所：《欧 盟 债 券 市 场 管 理 体 制 研 究》，ｈｔｔｐ：／／ｂｏｎｄ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｔｒａｉｎｉｎｇｓ／ｒｅｓｅａｒｃｈ／ｒｅｓｅａｒｃｈｂ／ｃ／

４１５０５８８．ｐｄｆ，２０１９　０７　１０。

ＭＴＳ是欧盟国家政府重点指定的一级交易商报价平台，标准 化 的 国 债 大 都 在 ＭＴＳ交 易。ＭＴＳ系 统 包 括 可 交

易欧元区各国国债的Ｅｕｒｏ　ＭＴＳ交易平台和各国自己国债的 ＭＴＳ交易平台。许多小规模国债发 行 者 会 在Ｅｕｒｏ　ＭＴＳ
系统对其国债市场一级自营商是否履行其二级市场做市商义务进行监测。各国 ＭＴＳ一般与本国主要国债二级市场紧

密结合。ＭＴＳ的国债成交价格和信息直接输往彭博、路透等数据终端，保证了极高的透明度。
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结算成本、降低结算风险①、自动质押融资②、优化

流动性、便利化跨国投资等功能。③

欧盟债券市场监管主要包括发行监管、交易

监管和基础设施监管三个方面。
发行环节上，以 国 债 发 行 为 例，各 成 员 国 监

管机构 差 别 较 大。如：德 国 采 取 多 部 门 管 理 方

式，由德国财政部、德 意 志 联 邦 银 行 和 财 务 代 理

公司（ＧＭＢＨ）三 部 门 负 责 国 债 发 行、监 管 与 拍

卖；法国、荷兰等国 的 国 债 发 行 管 理 机 构 则 是 独

立性相对 较 高 的 财 政 部 下 属 机 构；爱 尔 兰 的 发

行管理机 构 完 全 独 立 于 财 政 部，但 后 者 对 债 券

发行负 最 终 责 任。信 用 债 的 发 行，则 主 要 由 各

成员国 监 督 管 理 局 进 行 监 管。债 券 评 级 方 面，
形成 了 以“欧 盟 证 券 与 市 场 管 理 局（ＥＳＭＡ）为

主、成 员 国 主 管 机 构 为 辅”的 债 券 评 级 监 管 架

构。ＥＳＭＡ主管信用 评 级 机 构 的 注 册、认 证、日

常监管及 处 罚，成 员 国 主 管 机 构 则 负 责 监 管 各

类金融 机 构 使 用 外 部 信 用 评 级 的 行 为 并 配 合

ＥＳＭＡ的监管工作。
交易环节 上，欧 盟 债 券 交 易 主 要 受２００７年

１１月生效的《金融工具市场指令》（ＭｉＦＩＤ）监管，
其包含允许内部指令撮合从而取消“集中规则”、
规定交易前后透明度要求、“最佳执行”义务三方

面内容。④ ２０１８年１月，欧盟出台的《金融工具市

场指令》第２版（简称ＭｉＦＩＤ　ＩＩ）赋予了ＥＳＭＡ及

成员国监管部门前所未有的监管权力，进一步加

强了债券交易的监管力度。
基础设施监管 上，欧 盟 债 券 清 算、托 管 和 结

算机 构 均 在《欧 洲 市 场 基 础 设 施 监 管 条 例》
（ＥＭＩＲ）框架下 开 展 经 营，结 算 机 构 还 须 受《中

央证券托管 条 例》（ＣＳＤＲ）监 管，各 国 对 境 内 相

关机构进 行 严 格 监 管，但 监 管 部 门 因 机 构 性 质

不同而差 异 明 显。如 清 算 环 节 中，Ｅｕｒｅｘ　Ｃｌｅａｎ－
ｉｎｇ和ＬＣＨ　Ｃｌｅａｒｎｅｔ集 团 分 别 受 德 国 联 邦 金 融

监管 局 （ＢａＦｉｎ）和 法 国 审 慎 监 管 与 处 置 局

（ＡＣＰＲ）监管；而ＬＣＨ　Ｃｌｅａｒｎｅｔ集团下的子公司

则另 受 他 国 监 管，其 中 ＬＣＨ．Ｃｌｅａｒｎｅｔ　Ｌｉｍｉｔｅｄ
因注 册 地 在 英 国 须 受 英 格 兰 银 行 监 管，ＬＣＨ．
Ｃｌｅａｒｎｅｔ　ＳＡ因注册地在美国 须 受 美 国 商 品 期 货

交易委员会监管。

三、欧盟债券市场一体化进程

　　当 前 一 体 化 程 度 逐 渐 提 高 的 欧 盟 债 券 市 场

不是一天实现的，而是在对提升市场效率和保证

市场公平 两 大 重 要 目 标 的 实 现 过 程 中 逐 步 建 成

的。前者要求 消 除 市 场 壁 垒，降 低 交 易 成 本，促

进资本流动，主要通过在全联盟范围内建立统一

的证 券 市 场 服 务 提 供 体 制⑤、统 一 的 证 券 公 开 发

行与监督体制等予以实现；后者则要求加强债券

市场监管以维护市场稳定和竞争，建立及时、充分、

持续的信息披露体制与市场滥用行为禁止体制。⑥

纵观欧盟债券市场一体化进程，其一系列改革也以

上述内 容 为 主 要 方 向，并 大 致 可 分 为 三 个 不 同

阶段。

１．初始发展阶段（１９８５—１９９８）

１９８５年起，欧共体先后发布《关于建设内部大

市场的白皮书》《单一欧洲法案》《关于实施内部大

市场的白皮书》三项文件，提出建立实现资本、商

５５

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｔ２Ｓ通过使用央行资金在平台上进行交易，借助于高度复杂的最优算法，查明多方参与的复杂交 易 链 并 进 行 结

算，降低结算死锁、延迟和失败风险，提高金融稳定性。

Ｔ２Ｓ自动质押融资功能旨在通过自动触发的方式获得中央银行的日间流动性支持。抵押有两种方式，一为通过

正在购买的证券抵押（流量抵押），二为通过市场参与者的证券账户抵押（存量抵押），前者通常被优先使用。

Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋ，“Ｗｈａｔ　Ｉｓ　ＴＡＲＧＥＴ２－Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ（Ｔ２Ｓ）？”ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｐａｙｍ／ｔａｒｇｅｔ／

ｔ２ｓ／ｈｔｍｌ／ｉｎｄｅｘ．ｅｎ．ｈｔｍｌ，２０１９　０７　１０．
“最佳执行”义务是指，为客户执行交易指令时须考虑成本、价格、可行性、交易速度、规模等相 关 因 素，采 取 一 切

合理措施从而力求为客户实现最佳的指令执行效果。

该体制包括交易所、投资公司与多边交易设施提供的证券服务。

盛学军：《欧盟证券法研究》，法律出版社，２００５年，第２４　３３页；齐绍洲：《欧盟证券市场一体化》，武汉大学出版社，

２００２年，第１７１页。
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图１　欧盟债券市场一体化程度变化①

资 料 来 源：Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ｈｔｔｐ：／／ｐｕｂｌｉｃａ－
ｔｉｏｎｓ．ｊｒｃ．ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｙ／ｂｉｔｓｔｒｅａｍ／ＪＲＣ１００７９１／

ｔｅｃｈｎｉｃａｌ％２０ｒｅｐｏｒｔ＿ｊｒｃ％２０ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ％２０ｔｏ％２０ｅｆｓｉｒ＿

ｆｉｎａｌ．ｐｄｆ。

品、劳动力 无 国 界 自 由 流 动 的 区 域 内 部 大 市 场

的目标，为债券市 场 一 体 化 提 供 了 先 决 条 件，是

欧盟债 券 市 场 一 体 化 的 正 式 开 端。其 中，白 皮

书提出通 过 去 除 物 理 障 碍、技 术 障 碍 和 财 政 障

碍的步骤 来 构 建 欧 盟 统 一 市 场，确 认 了 金 融 监

管中采用“相互承 认”（ｍｕｔｕａｌ　ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ）和“最

低限度 协 调”（ｍｉｎｉｍａｌ　ｈａｒｍｏｎｉｚａｔｉｏｎ）两 项 原 则

来推进一 体 化，并 在 证 券 领 域 逐 步 开 始 建 立 欧

盟层面的监 管 机 构。② 在 三 项 文 件 的 框 架 下，欧

盟在２０世纪８０年代中后期到９０年代初期颁布

了如《资本 自 由 流 动 指 令》等 一 系 列 指 令 形 式 的

政策措施，推 动 共 同 体 内 资 本 跨 国 自 由 流 动，促

进金融机构的自由设立。

　　１９９１年签署 的《马 斯 特 里 赫 特 条 约》规 定 统

一货币与兑 换 率，建 立 中 央 银 行，在 欧 盟 内 部 实

现资本等的自由流通，使经济政策完美地协调起

来，在１９８６年《单 一 欧 洲 法 案》的 基 础 上 进 一 步

为债券 市 场 一 体 化 解 决 了 最 大 的 问 题———货 币

障碍。１９９５年，欧 盟 实 行《投 资 服 务 指 令》，确 立

了证券市场的“单一执照”体制，规定投资公司在

某一成员国内成立，即可在任一成员国内建立分

支机构提 供 服 务，排 除 了 成 员 国 间 的 歧 视 政 策，
同时协调了东道国与母国间的法律冲突，为欧盟

内部跨境证券投资交易扫清了障碍。

２．欧元引入开启快速发展阶段（１９９９—２００７）

１９９９年１月１日，欧 元 正 式 发 行。作 为 欧

元区的唯一法定 货 币，欧 元 消 除 了 汇 率 风 险，扩

展了投资 者 投 资 范 围，欧 盟 各 国 间 资 本 流 动 障

碍逐渐破除，国债 市 场 操 作 日 趋 统 一，债 券 市 场

的统一 协 调 性 得 到 了 明 显 提 高。与 此 同 时，欧

盟各国 国 债 二 级 市 场 的 电 子 交 易 平 台 蓬 勃 发

展，加强了二级市 场 的 竞 争 强 度，使 市 场 透 明 度

和流动性得到 增 强，并 降 低 了 交 易 成 本。③ 时至

今日，电子 交 易 平 台 仍 是 欧 盟 国 债 柜 台 市 场 的

重要组成部分。欧 盟 内 各 主 要 证 券 交 易 所 的 合

并浪潮也是欧元 引 入 后 出 现 的 一 大 特 征。如 欧

盟政府债 券 规 模 最 大、流 动 性 最 强 的 交 易 平 台

Ｎｅｗ　Ｅｕｒｏ　ＭＴＳ便 是 以１９８８年 意 大 利 财 政 部、
中央银 行 与 其 他 一 级 市 场 交 易 商 平 台 作 为 基

础，加上１９９７年与１９９９年 该 平 台 在 荷 兰、比 利

时和法国的延伸 部 分，于２００３年 诞 生 启 用 的。④

这段时间内，欧元区各国国债的替代效应也在这

一平台上充分体现。
随着欧元发行与债券市场的快速发展，欧盟

证券立法 也 进 入 新 的 发 展 时 期。为 解 决 成 员 国

法制差异对一体化的阻碍，２０００年３月，欧 盟 理

事会发布了推进欧洲单一金融市场建设的《金融

６５

①

②

③

④

注：指标数值越接近１表示一体化程度越高。其中，ＥＡ表示欧元区，ＥＡ　Ｃｏｒｅ包括奥地利、比利时、芬兰、法国、德
国、荷兰；ＥＡ　Ｄｉｓｔｒｅｓｓｅｄ包括希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙、西班牙；ＥＡ　Ｅａｓｔ包括立陶宛、斯洛伐克、斯洛文尼 亚；ｎｏｎ　ＥＡ
Ｃｏｒｅ包括瑞典、丹麦、英国；ｎｏｎ　ＥＡ　Ｅａｓｔ包括保加利亚、捷克、匈牙利、波兰、罗马尼亚；ＲＯＷ包括加拿大、瑞士、中国、日本、

美国。

杨东、安琪、张百吉：《后金融危机背景下欧盟金融监管改革的新发展》，载《证券法苑》，２０１０年第２期，第３５６　３７１页。

ＢＢＶＡ：《国债 市 场 启 示 录》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｂｖａｒｅｓｅａｒｃｈ．ｃｏｍ／ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ／ｕｐｌｏａｄｓ／ｍｕｌｔ／ＷＰ＿１２＿１８＿ｔｃｍ３４８－
３５７０６５．ｐｄｆ，２０１９　０７　１０。

秦凤鸣、王旭：《欧元区主权债务市场的特征分析及启示》，载《金融发展研究》，２０１０年第１０期，第５２　５６页。



第６期 丁纯等：欧盟债券市场一体化：进程、推动、障碍与前景

服务行动计划》（ＦＳＡＰ）。① 作为金融监管的总括

性规定，ＦＳＡＰ以建立单 一 的 批 发 性 市 场②、建 立

开放 安 全 的 零 售 市 场③、打 造 细 致 的 审 慎 规 则 与

监管框架为三大目标，为欧盟债券市场一体化注

入了强劲 动 力。④ 在ＦＳＡＰ的 促 进 下，欧 盟 在 跨

境投资、证券 发 行、交 易 结 算、信 息 披 露、投 资 者

保护与监 管 合 作 等 多 个 方 面 制 定 了 大 量 新 的 指

令，如《内 幕 交 易 指 令》《投 资 者 赔 偿 安 排 指 令》
《支付结算终结与证券结算系统指令》等，欧盟证

券法律体系基本形成。⑤

２００１年，欧盟 发 布《欧 盟 委 员 会 关 于 欧 洲 证

券市场监督的最后报告书》，又称《拉姆法路西报

告》，提出 加 速 证 券 市 场 决 策 程 序 简 单 化 改 革 进

程⑥，修改监管指令措施促进欧盟统一金融监管规

则形成，要求各成员国加快本国金融监管体系改

革，建立对银行、证券和保险业实行统一监管的单

一金融监管机构等内容，以降低成本和增加市场

透明度。⑦ 根据拉姆法路西框架颁布的《招股说明

书》《透明度指引》和《打击市场舞弊指引》等一系

列法令，为进一步形成统一的欧盟债券市场创立

了完整的制度保障。２００４年，欧盟出台了金融市

场一体化最重要的监管法规指引———《金融工具

市场指令》（ＭｉＦＩＤ），在加强投 资 者 保 护、拓 展 对

　　

交易平台监管⑧、拓宽监管产品范围三方面核心原

则的指导下，对欧盟证券市场法律监管体制进行

更新完善，进一步促进了债券市场的统一。

３．金融危机后的监管深化阶段（２００８年至今）
欧盟对证 券 业 的 监 管 与 证 券 市 场 一 体 化 相

辅相成。次贷危机前，欧盟针对金融监管进行了

一系列循序渐进的调整和变革，然而危机的到来

为此前债 券 市 场 监 管 机 制 的 有 效 性 打 上 了 大 大

的问号。自雷曼兄弟破产消息传出后，欧元区各

国政府长 期 债 券 利 率 与 德 国 及 美 国 政 府 债 券 基

准利率的差距不断扩大，市场基于各国财政不平

衡给出的风险溢价显著上升，政府债券收益率自

欧元启用后稳定的收敛特征出现明显发散，债券

市场一体化遭受严重挫折。⑨ 监管方面更暴露出

诸多问题，如：欧盟成员国管理制度各异，欧盟金

融系统 缺 乏 整 体 协 调，应 对 市 场 波 动 的 能 力 较

差瑏瑠，等等。
为解决上述问题，使证券市场一体化重回正

轨，欧盟于２００９年６月通过了《欧盟金融监管体

系改革》方案，其主要内容包括：建立宏观监管部

门，监控市 场 系 统 性 风 险；建 立 欧 洲 金 融 监 管 系

统，强化微 观 监 管 协 调 机 制；降 低 金 融 监 管 顺 周

期 性；加 强 成 员 国 间 应 对 危 机 的 监 管 合 作；等

７５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

瑏瑠

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ　Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ：Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ：

Ａｃｔｉｏｎ　Ｐｌａｎ，ＣＯＭ （１９９９）２３２ｆｉｎａｌ，Ｍａｙ　１１，１９９９”，ｈｔｔｐ：／／ａｅｉ．ｐｉｔｔ．ｅｄｕ／３５７２／１／３５７２．ｐｄｆ，２０１９　０７　１０．
这使公司发行人能以有竞争力的条件在欧洲范围内筹集资金，同时为投资者与中介提供从单一进入点到达所有

市场的通道等。

为消费者参与单一金融市场提供信息和保护，消除零售金融服务跨境提供中不公正的障碍。

王志军：《欧元区金融一体 化 进 程 中 的 金 融 绩 效：基 于 金 融 功 能 观 的 分 析》，载《欧 洲 研 究》，２００８年 第５期，第

４７　６１页；朱孟楠、郭春松：《欧盟金融监管合作的经验与借鉴》，载《发展研究》，２００６年第７期，第２０　２２页。

陈彬、曾冠：《论欧盟证券法一体化的发展与困境》，载《证券市场导报》，２００７年第１０期，第７１　７７页。

欧盟的证券市场立法和监管体系被分解为四个层次：第一层次为欧盟理事会、欧盟委员会和欧盟议会，负责制定

欧盟层面的按立法程序形成的金融监 管 指 令 与 规 则；第 二 层 次 为 管 理 委 员 会，主 要 有 欧 洲 银 行 委 员 会、欧 洲 证 券 委 员

会、欧洲保险和职业养老金委员会、金融联合委员会；第三层次为监管委员会，主要有欧盟银行监管委员会、欧盟证券监

管委员会、欧盟保险与职业养老金监管委员会；第四层次为执行委员会，具体由各成员国金融监管当局组成。

江涌：《金融全球化与欧盟金融一体化》，载《欧洲研究》，２００２年第１期，第５２　６１，１１１页。

ＭｉＦＩＤ实行以后，监管不仅包括传统的交易所市场，还包括兴起的多 边 交 易 系 统（是 指 由 一 个 投 资 公 司 或 一 个

市场经营者运行的多边系统，投资公司通过这个系统 按 照 某 种 交 易 规 则 来 集 合 多 方 投 资 者 金 融 工 具 买 卖 利 益，并 达 成

买卖合同）和内化交易系统（一家公司在有组织、系 统 化 而 且 相 当 频 繁 的 基 础 上 在 自 己 的 账 户 上 交 易 客 户 的 指 令，而 不

是在交易所或者多边交易设施上进行交易）。

Ｊüｒｇｅｎ　ｖｏｎ　Ｈａｇｅｎ，Ｌ．Ｓｃｈｕｋｎｅｃｈｔ，Ｇ．Ｗｏｌｓｗｉｊｋ，“Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｂｏｎｄ　Ｒｉｓｋ　Ｐｒｅｍｉｕｍｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ＥＵ　Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：Ｔｈｅ
Ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ”，Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，２０１１，２７（１），ｐｐ．３６　４３．

Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，“Ｂｕｉｌｄｉｎｇ　ａ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ　Ｕｎｉｏｎ”，ｈｔｔｐ：／／ｅｕｒ－ｌｅｘ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ／ＥＮ／ＴＸＴ／

ＰＤＦ／？ｕｒｉ＝ＣＯＭ：２０１５：６３：ＦＩＮ＆ｆｒｏｍ＝ＥＮ，２０１９　０７　１０．



同济大学学报（社会科学版） 第３０卷

等。① 自此，欧盟在宏观、微观两个层面建立起泛

欧金融监管体系：宏观监管部门为欧洲系统性风

险委员会（ＥＳＲＢ），其 职 能 为 对 整 个 欧 盟 金 融 市

场存在的风险进行监控，在重大风险出现时及时

预警和提出建议，由中央银行在宏观审慎监管中

发挥 主 导 性 作 用②；微 观 层 面 上 组 建 欧 洲 金 融 监

管体系（ＥＳＦＳ），将原先欧盟层面的证券、银 行 和

保险 监 管 委 员 会 升 级 为 欧 盟 金 融 监 管 当 局

（ＥＳＡ），改 变 了 三 者 仅 具 有 咨 询 职 能 的 地 位③。

ＥＳＦＳ的出现虽未改变监管主权仍归各成员国的

局面，但整合了欧盟整体监管框架和成员国专业

监管机构的优势，在真正意义上推进了欧盟统一

监管理念的形成。此外，欧盟委员会还提出了加

强信用评级机构监管的提案。④

次贷危 机 的 影 响 此 时 还 在 欧 洲 大 陆 蔓 延。

２００９年１２月希腊债务危机爆发，彼时欧盟缺 乏

相应紧急 救 助 机 制，随 后 发 生 的 债 务 危 机 进 一

步将一体化事业拖入泥沼。⑤ ２０１２年９月，欧央

行发布直 接 货 币 交 易 计 划（ＯＭＴ），使 欧 元 区 崩

溃的短期 风 险 迅 速 减 退，被 视 为 此 次 危 机 的 重

大转折。⑥ 在该框架下，欧 央 行 严 格 限 定 购 债 先

决条件⑦，放 弃 债 券 优 先 权，且 债 券 购 买 不 设 上

限⑧。ＯＭＴ计 划 公 布 后，欧 洲 债 市 形 势 迅 速 出

现逆转，危 机 国 国 债 收 益 率 下 降，如 希 腊、葡 萄

牙、西班 牙 的 十 年 期 国 债 收 益 率 分 别 由 当 年８
月 的２４．３４％，９．８９％和６．５８％降至９月的２０．
９１％，８．６２％和５．９１％；同 时，避 险 国 国 债 收 益

率回升，如 德 国 由１．３４％升 至１．４９％，危 机 开

始缓解。⑨

为进一步深化欧盟证券市场一体化，推动欧

洲经济复苏，欧盟委员会于２０１５年发布了《资本

市场联盟行动计划》，该计划由３３个具体行动组

成，其核心内容是识别和清除跨境投资的各类障

碍，推动金融市场与金融监管一体化瑏瑠，同时提出

要积极推动债券市场发育。２０１７年６月，欧盟发

布行动计划中期报告，报告显示，２０个月以来，拟

实施的３３项行动措施已有三分之二得到落实。瑏瑡

同时，欧盟委员会提出建设“资本市场联盟２．０”的
新计划，包含强化ＥＳＭＡ监管职能、改 善 决 策 和

资金 来 源 结 构、改 革ＥＳＲＢ组 织 架 构 三 方 面 内

８５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

汤柳、尹振涛：《欧盟的金融监管改革》，载《中国金融》，２００９年第１７期，第２０　２２页。
《欧洲金融 监 管 新 框 架》，载《中 国 经 济 时 报》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｒｏｌｌ／２００９０８２７／０８５９６６７１３７７．ｓｈｔｍｌ，

２００９年８月２７日。

Ｓｈａｎｅ　Ｆｉｔｚｇｅｒａｌｄ，Ｔｈｅ　Ｒｅｆｏｒｍ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ　ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ａｎｄ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ａｆ－
ｆａｉｒｓ，２００９．

如：要求所有为欧盟境内金融机构提供信用评级的机构须获得欧盟监管机构营业执照，对内加强评级质量监控，

对外增加透明度；同时强制信用评级机构公布评 级 方 法 和 模 型，并 引 入 信 用 评 级 机 构 注 册 制。（鲁 篱、熊 伟：《后 危 机 时

代下国际金融监管法律规制比较研究———兼及对我国之启示》，载《现代法学》，２０１０年第４期）

如西班牙国债市场形势急剧恶化，十年期国债收益率一度升至７．６２％，市场对欧元出现信心危机。

胡琨：《欧元区最后贷款人机制的制度创新》，载《欧洲研究》，２０１２年第６期，第８７　１０１，１６６页。

成员国必须能够进入国际债券市场，满足欧洲金融稳定便利（ＥＦＳＦ）／欧洲稳定机制（ＥＳＭ）在 一 级 市 场 的 购 债

条件，在得到ＥＦＳＦ／ＥＳＭ援助后，欧洲央行才会启动ＯＭＴ计划，债券购买主要集中于１—３年的短期债券。

欧洲央行会完全 冲 销 ＯＭＴ计 划 所 购 的 国 债，并 定 期 公 布 ＯＭＴ购 债 相 关 信 息，在 此 过 程 中，欧 洲 央 行 通

ＯＭＴ计划购买债券没有数量限制，且享有与其他债权人同等索偿地位。参见Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋ，“Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ　Ｆｅａ－
ｔｕｒｅｓ　ｏｆ　Ｏｕｔｒｉｇｈｔ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｐｒｅｓｓ／ｐｒ／ｄａｔｅ／２０１２／ｈｔｍｌ／ｐｒ１２０９０６＿１．ｅｎ．ｈｔｍｌ，

２０１９　０７　１０。

Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋ，“Ｌｏｎｇ－Ｔｅｒｍ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　Ｒａｔｅ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ　ｆｏｒ　ＥＵ　Ｍｅｍｂｅｒ　Ｓｔａｔｅｓ”，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｉｎｔ／

ｓｔａｔｓ／ｍｏｎｅｙ／ｌｏｎｇ／ｈｔｍｌ／ｉｎｄｅｘ．ｅｎ．ｈｔｍｌ，２０１９　０７　１０．
包括减少成员国在相关法律领域差异、改进跨境证券交易清算制度、制定和实施资本市场监管趋同战略 并 致 力

于成员国与欧盟层面的资本市场宏观审慎监管等。

Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，“Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ　Ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ，ｔｈｅ　Ｃｏｕｎｃｉｌ，ｔｈｅ
Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ａｎｄ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｒｅｇｉｏｎｓ：Ｏｎ　ｔｈｅ　Ｍｉｄ－Ｔｅｒｍ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌ
Ｍａｒｋｅｔｓ　Ｕｎｉｏｎ　Ａｃｔｉｏｎ　Ｐｌａｎ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ／ｒｅｇｄｏｃ／ｒｅｐ／１／２０１７／ＥＮ／ＣＯＭ－２０１７－２９２－Ｆ１－ＥＮ－
ＭＡＩＮ－ＰＡＲＴ－１．ＰＤＦ，２０１９　０７　１０．　　
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容。①

２０１８年１月，欧盟《金融工具市场指令》第２
版（ＭｉＦＩＤ　ＩＩ）全面实施，标志着近年来欧盟在金

融监 管 方 面 最 大 力 度 改 革 举 措 的 正 式 落 地。

ＭｉＦＩＤ　ＩＩ在 ＭｉＦＩＤ基础上进行了大量调整，强化

了对债券市场的监 管，包 括：赋 予ＥＳＭＡ及 各 成

员国监管 部 门 前 所 未 有 的 监 管 权 力②；在 ＭｉＦＩＤ
基础上将“最佳执行”义务列为更高级别指令；增

加了一 种 新 的 交 易 平 台———有 组 织 的 交 易 设 施

（ＯＴＦ），并 将 其 与 规 范 化 市 场（ＲＭ）和 多 边 交 易

设施（ＭＴＦ）一起列入交易场所类别，扩大了系统

内部撮合机构（ＳＩ）的定义③，从而实现对非权益产

品交 易 机 构 的 金 融 监 管 覆 盖④；对 所 有 债 券 执 行 更严格的交易前后透明度监管要求⑤；等等。

四、欧盟债券市场一体化的推动与障碍

　　１．欧盟债券市场一体化的推动

纵观欧盟债券市场一体化进程，其一系列旨

在促进资本流动、提高资产替代性以提升一体化

程度的强 监 管、促 效 率 的 指 令 和 报 告 引 人 注 目，
循序渐进 式 的 监 管 和 交 易 制 度 改 革 不 断 推 动 着

一体化向前发展。除此之外，欧盟债券市场一体

化还存在多方面推动因素，笔者认为主要有如下

几点：
（１）统一主权货币的引入

欧元引入前，欧盟成员国出于稳定本币汇率

的需要实行了不同程度的外汇管制，一定程度上

阻碍了债券市场资金在成员国间的自由流动，同

时不稳定 的 汇 率 加 大 了 债 券 跨 国 交 易 的 风 险 与

成本。单一 货 币 的 施 行 消 除 了 成 员 国 间 的 汇 率

风险，债券 价 值 不 再 受 币 值 稳 定 性 影 响，交 易 成

本降低，不 同 国 家 债 券 市 场 间 的 替 代 性 随 之 提

高，欧盟国债市场和公司债市场一体化程度得到

了明显提 升。具 体 而 言，欧 元 推 行 后，欧 元 区 国

债以欧元统一标价，不同国家国债的同质性得到

增强，投资 者 投 资 范 围 明 显 扩 大；而 公 司 债 券 以

欧元作为 单 一 计 价 单 位，在 降 低 公 司 融 资 难 度、
扩大资金来源的同时，提升了投资者的信用风险

承受能力，为信用等级较低的公司债券打开了销

售市场。欧元引入后，欧盟货币金融机构（ＭＦＩ）

跨境持有 的 其 他 欧 元 区 国 家 国 债 和 公 司 债 比 例

持续走高，持有本国政府和公司债比例一度低于

４０％（见图２）。

图２　ＭＦＩ跨境持有的欧盟公司债及政府债份额变化

数据来 源：欧 洲 中 央 银 行，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏ－

ｐａ．ｅｕ／ｓｔａｔｓ／ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍａｒｋｅｔｓ＿ａｎｄ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿ｒａｔｅｓ／ｆｉｎａｎ－

ｃｉａｌ＿ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ／ｈｔｍｌ／ｉｎｄｅｘ．ｅｎ．ｈｔｍｌ。

此外，Ｔａｖａｌａｓ（１９９８）认 为，货 币 国 际 化 将 使

投资、贷款、商 品 和 劳 务 购 买 都 通 过 该 货 币 发 行

国金融机构进行，从而提升该国金融部门收益。⑥

欧元引入后，欧 盟 证 券 业 收 益 提 升，进 行 了 一 系

９５

①

②

③

④

⑤

⑥

欧盟委员会建议未来使用债权人所在国法律作为准据法，这将有助于区域内提升跨境投资水平，促进市场融合程度。

如当监管部门发现某些特定产品、交易有可能威胁投资者保护、金融稳定和市场正常运行时，在进行充分的信息

沟通和协调后，监管者可以禁止产品上市、限制产品头寸。

ＭｉＦＩＤ监管覆盖的交易平台主要有三类：其一为规范化市场，即传统交易所市场；其二为多边交易设 施，指 聚 集

多个第三方买卖报价并根据一定规则达成交易的系统或设施；其三为系统内部撮合机构，类似传统做市商概念，指在自

有账户执行客户买卖指令的投资公司。

方晓：《从效率走向透明———小议欧盟〈金 融 工 具 市 场 指 令Ⅱ〉及 其 他 监 管 措 施》，载《债 券》，２０１８年 第７期，第

８７　９３页。　
就债券市场而言，新价格透明度规则的执行是一个非常复杂的系统，取决于债券种类和规模阈值（债券价值超过

５亿欧元，政府债券价值超过１０亿欧元）。

Ｇ．Ｔａｖｌａｓ，“Ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｕｓｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ＵＳ　Ｄｏｌｌａｒ”，Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９９７（２０），ｐｐ．７０９　７４９．
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列大规模重 组，金 融 机 构 与 企 业 大 量 发 债，债 券

市场快速 发 展。机 构 投 资 者 在 欧 盟 债 券 市 场 上

发挥更重要的作用，其所持债券数量和种类快速

增加，银 行 资 产 也 通 过 金 融 工 具 转 为 可 交 易 证

券，欧盟资 产 证 券 化 进 程 加 快，债 券 产 品 丰 富 度

提高，流动性快速增强。
（２）金融效率的改进

金融效率 的 改 进 是 金 融 市 场 一 体 化 的 重 要

驱动力。金融效率是指特定时期内，一整体区域

内金融资 源 的 有 效 配 置 状 态。在 不 以 任 一 交 易

主体福利下降的前提下使某些主体福利提高，从

而实现帕 累 托 最 优，即 为 金 融 效 率 的 改 进。① 对

欧盟债券市场而言，其主要包含市场交易成本的

降低、金融 结 构 的 系 统 性 调 整、金 融 风 险 监 管 的

强化和金融信息技术的发展四个方面，从而促进

不同区域间债券市场资源加强联结，加强和深化

了金融资产部门的专业化分工协作。
第一，欧 盟 证 券 市 场 交 易 成 本 的 降 低 主 要

源于市场制度的不断改 进。自《投 资 服 务 指 令》
实施以来确立的“单 一 执 照”体 制 极 大 地 简 化 了

成员国间 的 跨 境 融 资 程 序，资 本 的 有 序 流 动 自

此进入新 阶 段，债 券 等 金 融 工 具 的 交 易 成 本 大

大降低。其后的《金融工具 市 场 指 令》破 除 了 证

券交易所 作 为 债 券 唯 一 交 易 平 台 的 垄 断 地 位，
取消“集中规则”而 允 许 银 行 和 投 资 公 司 搭 建 交

易平台，改善了欧 盟 证 券 交 易 的 竞 争 环 境，使 过

去欧盟证 券 交 易 成 本 高 出 美 国 一 倍、结 算 成 本

高达 美 国 六 倍 的 情 况 发 生 了 改 变。据 估 计，

ＭｉＦＩＤ实 施 一 年 内，欧 洲 证 券 交 易 成 本 可 降 低

１０％到２５％，个别情况下降幅能达到７５％。② 以

伦交所为例，其２０１０年交易初始费率较２００７年

下调４３．７５％，交易封顶最优费率下调５０％，交易

费率中位数降幅达５７．８９％。③ 另外，欧盟证券市

场清 算、结 算 系 统 不 断 进 行 横 向、纵 向 整 合④，

Ｅｕｒｅｘ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ和ＬＣＨ　Ｃｌｅａｒｎｅｔ两大清算机构、
欧清和明 讯 两 大 结 算 机 构 的 出 现 与 成 员 国 间 清

算、结算标准的统一，使跨境交易壁垒逐渐消除，
债券市场 交 易 成 本 进 一 步 降 低。⑤ 最 后，欧 盟 推

出Ｔ２Ｓ这一优化 证 券 交 易 结 算 的 非 营 利 性 基 础

设施，但并不让中央证券存托机构（ＣＳＤｓ）过多涉

入，加强了 交 易 结 算 市 场 的 竞 争，从 而 显 著 降 低

了交易成本，为跨国债券交易提供了更加经济的

渠道。⑥

第二，欧盟金融结构的系统性调整以资本市

场联盟建设最为突出。一方面，企业高度集中于

某一融资渠道或工具易产生垄断，使既定金融资

产稀缺性加大，融资成本提高，金融效率低下；另

一方面，过度集中的金融工具承担过多的市场风

险同样不利于金融效率的提高。金融危机前，欧

盟成员国对银行体系过度支持，甚至通过财政补

贴来抵御外部银行竞争，加之银行体系顺周期性

带来金融市场波动性的增大，不利于一体化的进

展。危机后，为 拓 宽 企 业 融 资 渠 道，发 展 以 银 行

信贷与债券、股票等为主的资本市场平衡发展的

金融结构，促 进 金 融 一 体 化 的 实 现，欧 盟 主 动 进

行了金融结构的系统性调整，其中资本市场联盟

的建构是 最 主 要 的 措 施。其 行 动 计 划 对 债 券 市

场发展提出了重要两点。一方面，进一步推进资

产担保债券市场发展，为其制定共同规范。作为

欧洲债券市场最主要的产品之一，资产担保债券

具有低 融 资 成 本、低 投 资 风 险 的 优 点。另 一 方

面，明确跨境证券投资管辖权。欧盟各成员国的

债券市场 监 管 规 则 差 异 明 显，各 国 的 交 易 制 度、
发行要求、财务准则、税收标准等对债券跨境交

０６

①

②

③

④

⑤

⑥

王振山：《金融效率论》，经济管理出版社，２０００年，第１３１页。
《欧盟新规催 生 单 一 金 融 市 场》，新 浪 网，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｗｏｒｌｄ／ｇｊｊｊ／２００７１１０３／０２１１４１　３４４７８．ｓｈｔ－

ｍｌ，２００７年１１月３日。

萧莺：《全球股票市场交易费用变动趋势研究》，载《证券市场导报》，２０１２年第８期，第５７　６２页。

横向整合是指分别在交易、清算、结算环节进行机构合并；纵向整合是指由一家机构或集团一并提供交易、清算、

结算服务。

这一趋势起源于２００１年和２００３年的两 个Ｇｉｏｖａｎｎｉｎｉ报 告，报 告 指 出 了 欧 元 区 证 券 清 算 和 结 算 领 域 存 在 的１５
个割据问题。

Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｈｕｂ，“Ｔｒａｇｅｔ２－Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ　２．０”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂａｎｋｉｎｇｈｕｂ．
ｅｕ／ｂａｎｋｉｎｇ／ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ／ｔａｒｇｅｔ２－ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ－ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ－ｅｕｒｏｐｅａｎ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｍａｒｋｅｔｓ－２－０，２０１９　０７　１０．
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易产生了 不 利 影 响。欧 盟 建 议 使 用 债 权 人 所 在

国法律作 为 准 据 法，提 升 区 域 内 跨 境 投 资 水 平，
促进债券 市 场 一 体 化 程 度。① 此 外，欧 央 行 的 量

化宽松政策也对债券市场具有促进作用，其中的

扩大资产购买计划不仅包括公共部门债券，还包

括企业债券，甚至资产支持债券和担保债券等。
第三，金 融 危 机 后，欧 盟 认 识 到 日 新 月 异 的

金融创新 与 相 应 监 管 的 缺 位 对 市 场 效 率 和 金 融

稳定具有负面影响，更不利于一体化的深化。过

去欧盟宏观 审 慎 分 离，由 不 同 国 家、不 同 层 次 监

管机构进行；微观审慎方面缺少让各国监管者对

跨国金融机构进行最佳监管的机制，成员国监管

当局间缺乏足够的信息交流与合作，往往各行其

是，危机 时“各 扫 门 前 雪”的 情 况 时 有 发 生。于

是，欧盟自危机后启动了新一轮金融监管体制改

革，大大改善 了 这 一 僵 局。２００９年２月 的《德 拉

罗西埃报 告》首 次 强 调 了 全 面 监 管 的 理 念，提 出

所有能够引起系统性风险的金融市场、金融机构

和金融工具都须受监管。在此基础上，欧盟成立

了ＥＳＲＢ和ＥＳＦＳ，加 强 了 欧 盟 层 面 的 宏 微 观 审

慎监管，强化了债券市场的系统性风险监管。对

于近年兴起的高频交易等新风险点，欧盟也紧随

趋势提出相关要求以实时监控风险。② 金融监管

强化和资 本 市 场 联 盟 建 设 等 举 措 扭 转 了 危 机 以

来金融一体化的颓势，使之逐渐向着危机前的水

平复苏（见图３）。
第四，信 息 技 术 的 进 步 促 进 了 低 门 槛、低 成

本、无边界和开放性的欧盟多边电子交易系统的

发展。电子 交 易 的 发 展 降 低 了 投 资 者 的 信 息 获

取成本，解 决 了 信 息 传 递 的 时 滞 问 题，缓 解 了 信

息不对 称 性，提 高 了 金 融 机 构 国 际 化 经 营 的 能

　　

力，为债券市场一体化提供了技术支持。

图３　基于数量和价格指数的
欧盟金融市场一体化整体演进变化

资料来 源：欧 洲 中 央 银 行，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏ－
ｐａ．ｅｕ／ｐｕｂ／ｐｄｆ／ｆｉｅ／ｅｃｂ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｉｎｅｕｒｏｐｅ２０１８
０５．ｅｎ．ｐｄｆ。

（３）银行替代性下降使融资主体主动转向债

券市场

债券发行 规 模 是 金 融 市 场 发 展 水 平 的 重 要

衡量标准。③ 实 证 研 究 发 现，欧 盟 国 家 间 双 边 金

融资产持有与金融市场发展水平成正比。④ 特别

是对东道 国 而 言，伴 随 着 债 券 市 场 规 模 的 扩 大，
本国资产的信息能够被更好地识别，从而将吸引

更多国外 投 资。债 券 市 场 规 模 扩 大 的 实 质 是 金

融资源可交易量的提高，多元化融资渠道更利于

溢出效应 的 发 挥，使 金 融 产 业 竞 争 力 得 以 提 升，
缓解了过 去 欧 盟 资 本 市 场 狭 小 而 不 利 于 一 体 化

的局面。银 行 主 导 是 欧 盟 金 融 体 系 过 去 的 明 显

特征，而近 年 来 欧 盟 债 券 市 场 规 模 明 显 扩 大，贷

款融资不再占绝对优势。次贷危机前，欧元区非

金融企业 以 银 行 贷 款 作 为 最 主 要 的 外 源 融 资 渠

道，其次为非上市股权和债券融资。⑤ ２００７年，欧
盟非金融机 构 贷 款 余 额 达５．５８万 亿 欧 元，约 占

ＧＤＰ的４５％，而非金融公司债券发行规模仅为

１６

①

②

③

④

⑤

李霞、侍荻：《欧洲金融一体化的深化》，载《中国金融》，２０１８年第２０期，第７７　７９页。

如 ＭｉＦＩＤ　ＩＩ对交易场所的时钟同步和交易时间记录的准确性提出了较高的要求。在高频交易日益普遍的情况

下，开展跨市场、跨国家监管时，精准的时间记录能帮助监管机构准确把握市场事件，回溯市场交易情形，分析跨交易场

所、跨地区、跨产品的行为特点和违规踪迹。

张成思、李雪君：《基于全球视角的中国金融发展指数研究》，载《金 融 研 究》，２０１２年 第６期，第５４　６７页；Ｆｉｎｋ
Ｇ．，Ｐ．Ｈａｉｓｓ，Ｓ．Ｈｒｉｓｔｏｆｏｒｏｖａ，“Ｂｏｎｄ　Ｍａｒｋｅｔｓ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｇｒｏｗｔｈ”，Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｆｏｒ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ａｆｆａｉｒｓ，

Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ　Ｎｏ．４９，２００３。

王伟、杨娇辉、孙大超：《东亚区域金融一体化动因与阻力分析》，载《世界经济》，２０１３年第８期，第５４　８３页。

２００７年欧元区货币金融机构对非金融企业的贷款净增加值达到５５５３亿欧元，同期非金融企业债券发行净值仅

４９２亿欧元。
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１．５７万亿欧元。① 危 机 后，银 行 贷 款 规 模 快 速 下

降，２０１２—２０１５年以银行体系为主的货币金融机

构对非 金 融 企 业 贷 款 净 下 降 规 模 达３１８１亿 欧

元，同 期 企 业 债 发 行 净 值 增 加 了３０２８亿 欧 元。

２０１６—２０１７年欧盟 非 金 融 企 业 债 券 发 行 净 值 增

加１６３１亿欧 元，甚 至 超 过 了 货 币 金 融 机 构 提 供

的１６２５亿欧元贷款增量。②

与欧盟主动采取措施（如ＣＭＵ）发展债券市

场不同，近年来欧洲银行替代性下降使债券市场

得到了自发性力量的推动发 展。Ｆｒａｎｃｅｓｃｏ等 对

欧洲企业的研究表明，当银行不良贷款率居高、信
贷条件趋严或货币政策偏紧时，企业将从银行贷

款转向 发 行 大 量 债 券，从 而 促 进 债 券 市 场 的 发

展。③ 一方面，近年来欧盟银行不良贷款率高企。
金融危机后，欧洲银行业由盛转衰，④不良贷款率

明显上 升，制 约 了 放 贷 能 力。据 世 界 银 行 数 据，

２００７年欧盟不良贷款率仅为２．２％，２０１２年达到

峰值６．６％，欧元区则在２０１３年达到峰值８．０％。
截至２０１７年末，欧盟银行不良贷款率仍居５％以

上。⑤ 希腊、塞浦路斯、意大利、葡萄牙等国不良贷

款问题尤为突出，２０１７年希腊和塞浦路斯的不良

贷款率仍在４０％以上。另一方面，近年来欧洲银

行存在“惜贷”现象。次贷危机和欧债危机使欧盟

银行业开始反思危机前信贷规模迅速扩张的消极

作用，更加注重资产安全性，银行信贷迅速逆转，投
放信贷远小于其收回份额。截至２０１７年底，信贷

整体供给走势仍低于实际经济增长率。

２．欧盟债券市场一体化的障碍

前述推动 因 素 在 近 年 来 欧 盟 债 券 市 场 一 体

　　

化发展中起到了重要作用，但金融危机和债务危

机的爆发不仅削弱了欧盟金融市场的整体性，还

暴露出一体化存在的深层缺陷。在后危机时代，
尽管危机的创伤确在弥合，但债券市场一体化程

度却尚未回复至危机前水平，欧盟债券市场一体

化进程仍存在诸多障碍：
（１）异质性经济结构易 受 不 对 称 冲 击，话 语

权差异影响政策独立性

不对称冲击 是 指 货 币 区 内 各 成 员 国 受 来 源

不同的 冲 击 或 来 源 相 同 但 影 响 程 度 不 同 的 冲

击。⑥ Ｋｒｕｇｍａｎ认为，区域 贸 易 一 体 化 将 会 使 贸

易成本递减，加 剧 地 区 分 化 和 专 业 化，使 得 成 员

国面临 不 对 称 冲 击 的 可 能 性 增 强。⑦ 欧 盟 即 是

如此。欧盟各国经济结构差异明显，可大致分为

两类：德国、荷兰等净出口国和希腊、西班牙等净

进口国。前者制造业竞争力较强，能通过向其他

成员国出口商 品 保 持 经 济 增 长 及 健 康 的 国 际 收

支和财政水平；而后者制造业竞争力较弱甚至不

成规模，依赖大 量 进 口 满 足 国 内 需 求，经 常 项 目

体现为赤字。在经济上行周期，德国等国的政府

和银行可投资南欧国家国债，金融市场整体保持

稳定，希 腊 加 入 欧 元 区 也 确 实 提 高 了 其 发 债 信

用。但第二类 国 家（尤 其 是 南 欧 国 家）在 欧 洲 经

济整体较为繁 荣 的 情 况 下 过 度 依 赖 第 三 产 业 并

一再扩大借债规模，却未对其薄弱的工业基础进

行足够投入或进行产业转型。危机发生后，第二

类国家仰赖的旅游、房地产等服务业因外部需求

下降而备受打击，南欧国家主权债务价格暴跌与

金融市 场 流 动 性 急 降 的 叠 加 导 致 欧 元 区 债 券 市
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②

③

④

⑤

⑥

⑦

Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋ，“ＥＵ　Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／ｐｕｂ／ｐｄｆ／ｏｔｈｅｒ／ｅｕ－ｂａｎｋｉｎｇ－
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ２００８ｅｎ．ｐｄｆ，２０１９　０７　１０．

汤柳：《危机后欧洲金融结构的演变》，载《银行家》，２０１８年第９期，第１０８　１０９页。
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如以评估银行部门对投资者吸引力的关键指标净资产收益率来看，２０１３年，欧盟成员国银行业净资产收益率最

高和最低之差达１０１．６个百分点（捷克为１１．４％，斯洛文尼亚为－９０．２％）。２０１７年，欧盟２８国的银行净资产收益率为

５．６％，仅超过金融危机爆发前（１０．６％）的一半。
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场近乎崩溃。
两类国家经济结构异质性巨大，却通过货币

联盟完成了货币政策的统一，不仅易遭受不对称

冲击，且由 于 经 济 实 力 决 定 的 话 语 权 高 低 不 同，
在自身利益受统一政策约束时，大国往往能自行

其是，使欧央行等陷入两难境地。欧央行独立性

难以保持，很大程度上源于其资源提供者和政策

执行目标的冲突。当一国面临外部经济冲击时，
独立货币 政 策 能 通 过 调 节 国 内 资 金 成 本 改 变 国

内总需求 进 而 刺 激 经 济。但 是 欧 央 行 管 辖 范 围

内的国家经济结构差异明显，单一的货币政策注

定只能使少数国家受益，而受益者往往是实力更

强的国家。
这一点 在 欧 债 危 机 中 的 体 现 尤 为 突 出，作

为欧央行 的 主 要 支 持 者 和 资 源 提 供 者，德 法 等

大国能在 一 定 程 度 上 操 纵 欧 央 行 的 货 币 政 策，
这 给 欧 元 区 边 缘 国 家 相 对 脆 弱 的 金 融 市 场 造 成

更为糟糕的政策环 境。① 欧 债 危 机 前，德 法 为 压

制本国通货膨胀 率，通 过 理 事 会 向 欧 央 行 施 压，
要求降低 名 义 利 率，这 使 南 欧 国 家 如 意 大 利 和

西班牙能 轻 易 增 加 政 府 支 出，债 券 市 场 规 模 扩

大，大量资金涌 入 房 地 产 市 场。同 时，一 体 化 的

债 券 市 场 使 投 资 者 预 期 欧 元 区 各 成 员 国 债 券 具

备相同的 信 用 级 别，但 却 忽 视 了 德 法 对 部 分 国

家的严苛条款，使 意 大 利、西 班 牙 和 希 腊 等 国 债

券 收 益 率 相 比 德 法 等 大 国 同 期 国 债 收 益 率 的 差

异可忽 略 不 计，收 益 率 分 散 性 很 小。欧 债 危 机

爆发后，南欧国家 经 济 陷 入 衰 退，在 严 苛 的 援 助

条款下，其 债 券 价 格 得 不 到 信 用 支 撑 而 剧 烈 下

跌，国债收益率急 剧 上 升，市 场 分 散 度 升 至 历 史

高位，整个债券市场陷入恐慌（见图４）。德 法 两

国 在 面 临 主 权 债 务 危 机 时 对 援 助 责 任 的 分 配 却

无法达成 一 致 意 见，同 时 还 对 需 要 援 助 的 国 家

　　

施加了极为苛刻的附带条款，欧央行的决策受到

了明显 的 阻 碍。危 机 国 国 债 的 主 要 投 资 者———
商业银行不得不寻求政府庇护，从而导致政府赤

字增加，债 券 市 场 陷 入 恶 性 循 环，一 体 化 遭 受 严

重挫折。

图４　欧元区１０年期主权债券收益率的分散性变化

数据来 源：欧 洲 中 央 银 行，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏ－
ｐａ．ｅｕ／ｓｔａｔｓ／ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍａｒｋｅｔｓ＿ａｎｄ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿ｒａｔｅｓ／ｆｉｎａｎ－
ｃｉａｌ＿ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ／ｈｔｍｌ／ｉｎｄｅｘ．ｅｎ．ｈｔｍｌ。

（２）政 治 分 割 下 债 券 市 场 制 度 的 国 别 差 异

明显

欧盟较为复杂的 决 策 机 制 及 一 体 化 过 程 中

各国的利 益 博 弈，使 资 本 市 场 并 未 完 成 彻 底 整

合。欧盟一体化纲领《马斯 特 里 赫 特 条 约》赋 予

了 欧 洲 货 币 联 盟 成 员 单 独 制 定 本 国 金 融 法 规 的

职权，在一 定 程 度 上 默 认 了 欧 盟 债 券 市 场 制 度

体系的 分 散 化 和 国 别 化②。尤 其 是 金 融 监 管 制

度 的 差 别 使 欧 洲 债 券 市 场 的 法 规 与 政 策 存 在 较

大差异，债 券 市 场 缺 乏 能 够 用 于 资 产 价 格 评 估

的共同信 息，增 加 了 欧 盟 债 券 持 有 者 的 信 息 成

本，为债券市场的深 化 整 合 制 造 了 较 大 障 碍（见

表１）。跨国担保、投资服务标准和会计 制 度、投

资者资格 标 准、零 售 和 批 发 金 融 市 场 规 则 等 的

不尽一致，也 给 债 券 经 营 企 业 的 跨 国 发 展 带 来

巨大障碍。

３６

①

②

例如，德国以维护欧洲金融市场稳定性的名义，要求对年度预算赤字超过ＧＤＰ的３％或 者 政 府 债 务 超 过ＧＤＰ
的６０％的成员国施加惩罚性条款。而在欧债危机蔓延后，德国和法国却为 了 本 国 利 益 无 视 此 规 定。２０１０年，德 国 政

府为缓解银行系统的流动性危机向债券市场注资，当年财政赤字占比高达ＧＤＰ的３．１４％，而法国政府 的 债 务 和 支 出

早在危机前就已超过规定水平。此时的欧洲议会 却 投 票 取 消 了 对 两 国 的 金 融 制 裁。这 项 条 款 很 快 被 其 他 成 员 国 无

视，失去了其原有效力。

Ｌａｎｇｆｉｅｌｄ　Ｓ．，Ｐａｇａｎｏ　Ｍ．，“Ｂａｎｋ　Ｂｉａｓ　ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅ：Ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｎ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ　ａｎｄ　Ｇｒｏｗｔｈ”，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ，２０１６，

３１（８５），ｐｐ．５１　１０６．
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表１　欧洲国家迥异的金融监管模式

监管模式 国家

混业监管
统一模式

央行参与 奥地利、捷克、德国、爱尔兰、斯洛伐克

央行未参与 比利时、克罗地亚、丹麦、爱沙尼亚、匈牙利、拉脱维亚、马耳他、波兰、瑞典

功能模式 法国、意大利、荷兰、葡萄牙

分业监管 保加利亚、塞浦路斯、芬兰、希腊、立陶宛、卢森堡、罗马尼亚、斯洛文尼亚、西班牙

双峰监管 英国

　　资料来源：Ｊａｋｏｂ　Ｈａａｎ，Ｓａｎｄｅｒ　Ｏｏｓｔｅｒｌｏｏ，Ｄｉｒｋ　Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒ，Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ　ａｎｄ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ，２００９，经作者更新整理。

　　政治分割下不仅金融监管制度差异明显，其

他方 面 亦 存 在 问 题。一 方 面，作 为“超 国 家 组

织”，欧盟立 法 过 程 复 杂，立 法 历 时 较 长，法 律 渊

源多样，决 策 程 序 烦 琐 复 杂，随 着 证 券 市 场 发 展

的日新月异，监管制度不免落后于金融一体化的

现实。由于各国政治、经济、文化环境不同，加之

规则缺乏明确细致的解释说明，即使法律或制度

得以制定通过，具体执行过程中也往往存在较大

差距。另一方面，欧盟税制和治理结构的不同同

样阻碍着 债 券 市 场 发 展。成 员 国 间 证 券 经 营 的

税种和税率不完全一致，且各自出于利益考量难

以在税制 上 达 成 一 致。如 英 国 和 卢 森 堡 对 债 券

和利息收入免税，导致欧盟其他国家大量资金流

入两国，债 券 交 易 也 基 本 在 这 两 国 进 行，当 欧 盟

计划统一证券和利息收入税时，英国和卢森堡便

坚决反对。成 员 国 间 不 同 的 公 司 治 理 结 构 也 对

证券企业跨国经营和兼并产生着负面影响。
欧盟各 国 在 解 决 和 应 对 问 题 路 径 上 存 在 分

歧，也往往导致金融市场改革措施出台与行动开

展滞后，阻碍一体化发 展。如２００９年６月，欧 盟

提出《欧盟金融监管体系改革》方案建立泛欧监管

时，成员 国 间 分 歧 尽 显。强 调 自 律 监 管 的“市 场

派”代表英国最为强硬，认为泛欧监管是对一国财

政主权的侵犯，主张增加财政刺激力度，要求成员

　　

国保留金融监管权限；“监管派”代表德国则认为

国家主导的监管模式已落后于欧盟金融市场一体

化，加强整体监管比经济刺激更为重要，要求以超

国家主权形式在欧盟层面加强金融市场监管。①

（３）金融基础设施面临较大风险

为推进证券市场一体化，欧央行在统一币制

的基础上引入了ＴＡＲＧＥＴ２支付系统，允许银行

以欧元计价方式实时交易大笔金融资产，为债券

市场一体化提供基础设施。② 随着欧洲债券交易

规模的不断扩大，ＴＡＲＧＥＴ２已经演变为一个复

杂的债券核算体系，为私人银行９０％的跨境交易

提供支付和清算服务。欧债危机爆发前，欧元区

国家在ＴＡＲＧＥＴ中 的 余 额 基 本 能 保 持 平 衡，但

成员国内部结构上已出现较大分化。整个ＴＡＲ－
ＧＥＴ２体系基本保持平衡的缘故 在 于，欧 央 行 的

低利率政 策 及 整 个 欧 元 区 金 融 系 统 较 高 的 一 体

化程度，使 赤 字 成 员 国 能 以 较 低 价 格 募 集 资 金、
发行公债，从而通过资本和金融账户盈余冲抵经

常项目赤字，保证ＴＡＲＧＥＴ２账户平衡。
然而欧债危机爆发时，德国在对其他欧盟国

家出口没有显著变化的情况下，ＴＡＲＧＥＴ２盈余

迅速增加，在２００７年７月到２０１２年５月，从２０６
亿欧元暴增至６９８６亿欧元，膨胀近３３倍，达当年

德国ＧＤＰ的２７％。③ 同时，南欧国家等原经常账

４６

①

②

③

《欧盟金融监管改革还需更多协调》，载《中国经济时报》，ｈｔｔｐ：／／ｆｏｒｅｘ．ｊｒｊ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１０／０７／０８０３４４７７２８４０５．ｓｈｔ－
ｍｌ，２０１０年７月８日。

ＴＡＲＧＥＴ（Ｔｒａｎｓ－Ｅｕｒｏｐｅ　Ａｕｔｏｍａｔｅｄ　Ｒｅａｌ－ｔｉｍｅ　Ｇｒｏｓｓ　ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ　Ｅｘｐｒｅｓｓ　Ｔｒａｎｓｆｅｒ　Ｓｙｓｔｅｍ）名为泛欧实时全额自

动清算系统，是欧元区各国央行间的一个交易结 算 机 制。１９９１年１月１日，第 一 代ＴＡＲＧＥＴ正 式 启 用；２００７年，第 二

代ＴＡＲＧＥＴ正式启用，简称ＴＡＲＧＥＴ２。欧元区各个成员国之间的经常账户交易、资本和金融账户交易都会引起各国

央行ＴＡＲＧＥＴ２头寸的变动。为防范欧元区内交易清算的系统性风险，ＴＡＲＧＥＴ２要求各国中央银行在ＴＡＲＧＥＴ２账

户内存有足够的资金或抵押物，范围涵盖主权债、央行债务工具、超国 家 组 织 债 券 和 ＡＢＳ等。此 外，ＴＡＲＧＥＴ２内 的 余

额每年结算利息，利率由欧洲央行制定。

数据源于欧洲央行数据库，ｈｔｔｐ：／／ｓｄｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／。
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户赤字国 成 了 欧 元 区 最 大 的 债 务 国 集 团。欧 债

危机的余波 对ＴＡＲＧＥＴ２的 稳 定 性 产 生 了 极 为

负面的影响。据 Ｍｅｒｌｅｒ等的分析，危机在债券市

场造成了恐慌，引起私人部门资金大量从债券市

场抽离，南欧国家的经常账户和资本金融账户形

成双赤字，国 际 收 支 急 剧 恶 化。① 而 负 责 欧 盟 内

部清算的ＴＡＲＧＥＴ２成 了 暂 时 缓 解 南 欧 国 际 收

支危机的工具。２０１０年欧盟开启了超７５００亿欧

元的资产救助计划等临时方案，通过大量释放流

动性来填充私人投资外逃留下的空白。
危机暂时落下帷幕后，ＴＡＲＧＥＴ２中各国债券

余额的极端不平衡却无法在短期内改善，为债券市

场稳定埋下隐患。２０１５年以来，欧洲经济面临下

行压力，为提振经济，欧央行开启数轮量宽并进一

步实施约２．６万亿欧元规模的资产购买计划，其中

８０％为跨境 交 易，欧 元 区 内 部ＴＡＲＧＥＴ２盈 余 不

平衡 进 一 步 加 大。对 ＴＡＲＧＥＴ２严 重 赤 字 国 来

说，缺乏资金及等价担保品，将削弱整个欧盟债券

市场 清 算 系 统 的 抗 风 险 能 力。另 一 方 面，截 至

２０１８年，欧 盟 内 部 最 大 债 权 国 德 国 持 有 的ＴＡＲ－
ＧＥＴ２盈余高达９７５０亿欧元，其中部分资产被认

为永远无法得到清偿，这使得德国央行暴露在风险

敞口中，其他部分国家也存在类似问题。

图５　欧元区主要成员国ＴＡＲＧＥＴ２余额变化

数据来 源：欧 洲 中 央 银 行，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｂ．ｅｕｒｏ－
ｐａ．ｅｕ／ｓｔａｔｓ／ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍａｒｋｅｔｓ＿ａｎｄ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿ｒａｔｅｓ／ｆｉｎａｎ－
ｃｉａｌ＿ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ／ｈｔｍｌ／ｉｎｄｅｘ．ｅｎ．ｈｔｍｌ。

　　（４）欧盟内部政治不确定性日趋上升

近年来，欧 盟 经 历 了 一 系 列 政 治 不 确 定 事

件，部分欧洲民 众 拒 绝 进 一 步 一 体 化，甚 至 出 现

倒退，发生了英国脱欧、德国“牙买加联盟”谈判、
西班牙加泰罗尼亚独立运动、意大利五星运动等

一系列事件。德 意 志 银 行 发 布 的 欧 洲 政 策 不 确

定性指数维持在近十年高点，侧面印证了当前欧

盟日趋上升的政治不确定性。②

在这其中，英国脱欧对欧盟债券市场一体化

影响最大，甚至可能对欧盟现有金融市场的稳定

性和整体性带来巨大冲击。首先，脱欧会增加欧

洲和英国的系统风险。英国脱欧会减少泛欧层面

的信息共享，使风险预防在欧盟内部变得更加困

难，加之资本市场联盟将失去英国这一关键倡议

者，金融系统的资源分配效率会有所下降。其次，
脱欧会使英国和欧盟间的跨境活动受限，割裂资

金流动，增加融资成本。欧元计价交易中，英国清

算业务市场 规 模 占 比 较 大，占 全 球７０％左 右，价

值达９３００亿欧元。若英国无协议脱欧，不仅会失

去进入欧盟单一市场的“护照特权”，同时由于不

满足ＴＡＲＧＥＴ２的位置要求，英国金融机构将面

临不能直 接 进 入ＴＡＲＧＥＴ２结 算 系 统 及 失 去 欧

盟对金融实体的集中交易对手方认定的风险，从

而影响欧元计价证券结算与清算业务。③ 再则，脱
欧会对欧洲资本市场稳定性产生冲击。伦敦是国

际资本流入欧盟的跳板，约８５％的欧盟对冲基金

资产和近５０％的欧盟存款保险由英国金融机 构

管理④，而脱欧会使大量金融机构从英国撤离，同

时对投资者信心产生影响，导致欧元汇率贬值，对
当前欧央行货币政策造成挑战。最后，如果英国

最终脱离欧盟，二战后欧洲国家历经艰辛建立的

政治经济联盟将遭受前所未有的冲击，德法将进

一步巩固核心国家地位，意大利、比利时等被边缘

化，使欧盟内部话语权进一步分化。

５６

①

②

③

④

Ｐｉｓａｎｉｆｅｒｒｙ　Ｊ．，Ｍｅｒｌｅｒ　Ｓ．，“Ｓｕｄｄｅｎ　Ｓｔｏｐｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｅｕｒｏ　Ａｒｅａ”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　＆Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，２０１２，３（３），

ｐｐ．９　２６．
Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｂａｎｋ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，“Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｄｂｒｅｓｅａｒｃｈ．ｃｏｍ／ＰＲＯＤ／ＲＰＳ＿

ＥＮ－ＰＲＯＤ／ＰＲＯＤ００００００００００４６０２３５／Ｅｃｏｎｏｍｉｃ＿ｐｏｌｉｃｙ＿ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ＿ｉｎ＿Ｅｕｒｏｐｅ％３Ａ＿Ｄｅｔｒｉｍｅｎｔａｌ．ｐｄｆ，２０１９　０７　１０．
２００８年金融危机后，２０国集团于２００９年在匹兹堡发表宣言，要求所有场外衍生品 交 易 标 准 合 约 必 须 通 过 中 央

对手方（ＣＣＰ）进行集中清算，非集中清算合约将被计提更高风险资本。

金瑞庭、李大伟：《英国“脱欧”对欧 盟 及 全 球 经 济 的 影 响 及 我 国 对 策》，载《中 国 发 展 观 察》，２０１６年 第１２期，第

５８　６１页。
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　　（５）外部市场环境冲击

以极端贸易保护 主 义 著 称 的 特 朗 普 当 选 美

国总统后，多次将 关 税 大 棒 挥 向 其 传 统 盟 友，要

求欧盟让 渡 贸 易 和 经 济 利 益，对 尚 未 完 全 复 苏

的欧盟 经 济 造 成 持 续 威 胁。短 期 来 看，市 场 避

险情绪将会升温，利 好 利 率 债，但 可 能 使 信 用 债

市场出现 分 化，与 美 欧 贸 易 关 联 度 较 深 尤 其 是

被列入美 方 制 裁 清 单 的 出 口 行 业，其 债 券 市 场

短期内 表 现 或 将 承 压。此 外，随 着 美 国 经 济 状

况的改善，美联储 开 启 了 货 币 政 策 正 常 化 进 程。

２０１４年美国退 出 宽 松，逐 步 缩 表，并 在２０１８年

前执行了４次加 息。而 同 一 时 间 的 欧 盟 为 刺 激

经济推行 了 零 利 率 和 信 贷 扩 张 政 策，将 使 得 一

部分投资 于 欧 洲 资 本 市 场 的 资 金 向 北 美 转 移。
加 之 全 球 经 济 增 速 放 缓 形 势 下 外 部 市 场 需 求 的

普遍疲软，难 以 为 欧 盟 出 口 提 供 过 去 那 般 强 劲

的支撑，进而导致 经 贸 市 场 的 低 迷，也 会 对 一 体

化造成不利影响。

五、欧盟债券市场一体化的前景

　　展望 未 来，欧 盟 加 强 债 券 市 场 一 体 化 的 努

力方向不 会 改 变。建 设 和 发 展 一 体 化 债 券 市

场，有助于 化 解 欧 盟 长 期 以 来 对 银 行 信 贷 过 度

依赖而造 成 的 金 融 结 构 扭 曲，促 进 储 蓄 向 投 资

转化，加大直接融 资 比 例；可 推 动 成 员 国 间 资 本

流动，改善成员国 收 支 平 衡；有 利 于 避 免 对 国 际

短期资金的过度 依 赖，消 除 资 金 期 限 结 构 错 配，
减少短期 外 国 债 券 的 套 利 行 为；有 助 于 调 整 公

司资本结构，提升 企 业 信 息 透 明 度，给 予 投 资 者

更多资产 组 合 选 择 的 余 地；有 助 于 建 立 稳 定 而

高效的欧洲金融 市 场，稳 定 资 金 价 格，从 而 避 免

汇率和利率的 过 度 波 动；等 等。由 此 可 见，发 展

高 度 一 体 化 的 债 券 市 场 不 仅 对 欧 盟 解 决 金 融 结

构中的固 有 问 题 大 有 裨 益，更 有 助 于 释 放 因 市

场分割而 无 法 发 挥 的 整 体 力 量，改 变 现 有 国 际

资本市场格局。
当前内 外 市 场 环 境 冲 击 不 容 忽 视，但 一 体

化进程 正 在 重 获 动 力。如 前 所 述，美 国 货 币 政

策正常化脚步加 快、单 边 主 义 与 保 护 主 义 盛 行、
欧 洲 内 部 局 势 动 荡 与 金 融 市 场 环 境 失 稳 等 都 是

欧盟债券市场一 体 化 建 设 中 面 对 的 新 挑 战。但

是，内外的 各 种 挑 战 使 欧 盟 构 建 高 度 统 一 资 本

市场的任 务 更 加 紧 迫，反 将 成 为 激 发 欧 盟 资 本

市场整 合 的 推 动 力 量。历 史 经 验 表 明，欧 盟 一

体化危机 在 暴 露 体 制 内 在 缺 陷、加 剧 成 员 国 间

冲突的 同 时，也 孕 育 着 倒 逼 改 革 的 动 力。自 金

融危机和 欧 债 危 机 以 来，欧 盟 以 法 规、指 令、行

动 计 划 等 一 系 列 形 式 的 改 革 支 持 资 本 在 更 大 范

围内自由流动，支 持 金 融 市 场 融 合，帮 助 化 解 欧

元区内经 济 冲 击，使 债 券 市 场 一 体 化 程 度 逐 渐

向危机前水平回升。尤其 是 向 着“无 缝 监 管”迈

进的努 力———建 立 起 泛 欧 金 融 风 险 监 管 机 制，
全面覆盖 金 融 体 系 风 险，建 立 宏 观 审 慎 监 管 与

微观审慎监管的 协 调 机 制，强 化 穿 透 监 管、功 能

监管与协 调 监 管，为 债 券 市 场 一 体 化 扫 清 了 诸

多障 碍。另 外，据《２０１９年 春 季 欧 洲 经 济 预

测》，得益于内 部 需 求 受 负 面 影 响 较 小，就 业 增

长持续，加上工资 上 涨、通 胀 温 和 及 一 些 成 员 国

采取的支 持 性 财 政 措 施，欧 盟 经 济 在 未 来 两 年

预计将保持１．７％的平稳增长，且经济复 苏 已 惠

及所有成 员 国，包 括 在 危 机 中 直 接 受 正 面 冲 击

的外围 国 家。① 国 民 经 济 的 缓 步 复 苏 有 望 为 经

济一体化和债券市场制度改革凝聚士气。
尽管欧 盟 各 方 对 一 体 化 做 出 诸 多 努 力，但

欧盟证 券 市 场 发 展 存 在 难 以 克 服 的 结 构 性 障

碍，这决定 了 欧 盟 债 券 市 场 一 体 化 进 程 仍 需 较

长时间，不 可 能 一 蹴 而 就。成 员 国 间 复 杂 的 利

益博弈、经济特征 差 异、货 币 联 盟 不 同 步 问 题 以

及 政 治 和 文 化 差 异 难 以 弥 合 等 结 构 性 难 题 在 短

时间内 无 法 解 决。首 先，欧 盟 内 部 各 主 权 国 家

出于国家 利 益 或 党 派 利 益 而 纷 争 不 断，统 一 的

政治意愿难以达 成。一 体 化 共 同 利 益 与 成 员 国

各自的利 益 并 不 完 全 重 合，当 主 权 让 渡 可 能 影

响其自身 利 益 时，成 员 国 往 往 对 一 体 化 表 示 抵

６６
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触或提 出 较 大 保 留。① 如 发 行 统 一 的 欧 元 债 券

可明显降 低 高 负 债 成 员 国 融 资 成 本，但 将 增 加

核心成员 国 融 资 成 本 和 信 用 风 险，强 国 既 不 愿

为弱国担保，也不 愿 拿 出 真 金 白 银，致 使 可 增 强

成 员 国 经 济 整 体 性 和 凝 聚 力 的 欧 元 债 券 迟 迟 没

有出现。其 次，欧 盟 各 国 的 经 济 特 征 差 异 使 各

国债券具备不同 的 风 险 水 平。推 进 欧 盟 债 券 市

场 的 深 度 一 体 化 不 仅 要 求 欧 央 行 执 行 货 币 政 策

时全方位 考 察 欧 盟 整 体 经 济 情 势，还 应 当 通 过

整 合 各 个 成 员 国 金 融 市 场 法 规 以 及 资 产 价 格 评

估标准，以 保 证 不 同 地 区 发 行 的 债 券 资 产 具 备

信息可比 性，使 投 资 者 能 够 清 晰 地 辨 别 这 类 风

险。但欧盟各国的 经 济 结 构 差 异 不 可 能 在 短 时

间消除，在面对外 部 风 险 时，欧 盟 债 券 市 场 的 不

稳定性 仍 然 制 约 着 一 体 化 进 程。最 后，欧 盟 的

制度性缺陷还体 现 在 欧 元 区 自 身 的 条 件 上。作

为 以 最 优 货 币 区 理 论 为 核 心 指 导 理 论 的 政 治 经

济实践，欧 元 区 成 为 国 际 经 济 学 领 域 中 政 策 实

施的壮举。然而最 优 货 币 区 建 立 在 生 产 要 素 充

分流动的 基 础 之 上，即 生 产 要 素 在 一 体 化 范 围

内 的 自 由 流 动 可 以 代 替 汇 率 杠 杆 对 国 际 收 支 的

调节作用，进而稳 定 区 域 内 的 就 业 和 物 价 水 平，
因此要素 流 动 性 是 最 优 货 币 区 的 前 置 性 条 件。
但是，不管 是 从 要 素 自 由 流 动 还 是 从 其 他 指 标

来看，欧元区扩张 后 其 成 员 国 间 经 济 周 期、经 济

结 构 和 宏 观 经 济 指 标 的 巨 大 差 异 无 法 在 短 时 间

内弥合，生产要素 尚 未 达 到 充 分 自 由 流 动，造 成

了货币 区 内 各 成 员 国 的 资 源 无 法 实 现 最 优 配

置。这是欧元区和 欧 盟 出 现 经 济 结 构 和 政 策 取

向难以趋同的重大原因。②

总而言之，市场一体化最根本的动力在于市

场本身，只有当欧盟各国真正需求一个单一的欧

盟债券市场且积极促进该市场的发展与形成时，
完全一体化的市场才能最终形成。欧盟“超国家

组织”的性质与成员国民族国家的现实冲突短期

内无法得到解决，势必影响债券市场一体化的最

终实现。长远来看，推进一体化向更高程度发展

仍是各成员国的共同利益所在。因此，欧盟债券

市场一体化仍有望磕磕绊绊地走下去，并在这一

进程中不断深化完善。

ＥＵ　Ｂｏｎｄ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ：Ｐｒｏｃｅｓｓ，
Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ，Ｏｂｓｔａｃｌｅｓ　ａｎｄ　Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ
ＤＩＮＧ　Ｃｈｕｎ，　ＱＩＡＮＧ　Ｈａｏｆａｎ，　ＳＵＮ　Ｙｉｘｉｕ

（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｆｕｄａｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ　２００４３３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｓｉｎｃｅ　ｔｈｅ　ｌａｕｎｃｈ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｕｒｏ，ｔｈｅ　ＥＵ’ｓ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ｈａｓ　ｍａｄｅ　ｒｅｍａｒｋａｂｌｅ
ａｃｈｉｅｖｅｍｅｎｔｓ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ａｓ　ａｎ　ｉｍｐｏｒｔａｎｔ　ｐａｒｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔ，ｔｈｅ　ｂｏｎｄ　ｍａｒｋｅｔ　ｓｔｉｌｌ　ｆａｃｅｓ
ｍａｎｙ　ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ．Ｔｈｒｏｕｇｈｏｕｔ　ｔｈｅ　ｐｒｏｃｅｓｓ，ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ　ｆａｃｔｏｒｓ，ｓｕｃｈ　ａｓ　ｔｈｅ
ｌａｕｎｃｈ　ｏｆ　ｓｉｎｇｌｅ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ—ｔｈｅ　Ｅｕｒｏ，ｔｈｅ　ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｂｏｎｄ　ｍａｒｋｅｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ
ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ　ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　ｂａｎｋ　ｃｒｅｄｉｔ．Ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ａｌｓｏ　ｏｂｓｔａｃｌｅｓ　ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｎｇ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ，ｓｕｃｈ　ａｓ
ｔｈｅ　ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ｂｅｉｎｇ　ｖｕｌｎｅｒａｂｌｅ　ｔｏ　ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ　ｓｈｏｃｋｓ，ｔｈｅ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｉｎ
ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ　ｐｏｗｅｒ　ａｆｆｅｃｔｉｎｇ　ｐｏｌｉｃｙ　ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ，ｔｈｅ　ｏｂｖｉｏｕｓ　ｎａｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ　ｉｎ　ｂｏｎｄ　ｍａｒｋｅｔ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ　ｕｎｄｅｒ　ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｄｉｖｉｓｉｏｎ，ｔｈｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ｆａｃｉｎｇ　ｒｉｓｋｓ，ｔｈｅ　ｒｉｓｉｎｇ　ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｗｉｔｈｉｎ　ｔｈｅ　ＥＵ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｅｘｔｅｒｎａｌ　ｍａｒｋｅｔ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ．Ｌｏｏｋｉｎｇ　ｆｏｒｗａｒｄ，ｔｈｅｒｅ
ａｒｅ　ｓｔｉｌｌ　ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ　ｔｏ　ｏｖｅｒｃｏｍｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　ＥＵ　ｂｏｎｄ　ｍａｒｋｅｔ．Ｂｕｉｌｄｉｎｇ
ａ　ｈｉｇｈｌｙ　ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ　ｂｏｎｄ　ｍａｒｋｅｔ　ｓｔｉｌｌ　ｒｅｑｕｉｒｅｓ　ｍａｎｙ　ｅｆｆｏｒｔｓ　ｆｒｏｍ　ａｌｌ　ｐａｒｔｉｅｓ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ；　ｂｏｎｄ　ｍａｒｋｅｔ；　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ；　ｍａｒｋｅｔ　ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ

（责任编辑：王晨丽）

７６

①

②

王鸿刚：《欧盟的结构性难题与一体化的未来》，载《国际展望》，２０１８年第２期，第１５　３１，１５４页。

郑联盛：《欧洲债务问题：演进、影响、原因与启示》，载《国际经济评论》，２０１０年第３期，第１０８　１２１，５页。


