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欧盟在跨大西洋金融监管
协调中的影响力
———基于一致性的解释

徐　 悦　 刘宏松

　 　 内容提要:欧盟和美国作为两大监管法域ꎬ是国际金融监管协调的主要参与方ꎮ 在

跨大西洋金融监管协调中ꎬ欧盟的影响力为何在不同情况下存在差异? 既有研究从知识

视角发展到市场权力和制度视角ꎬ对欧盟的影响力差异做出了解释ꎮ 尽管基于制度视角

的一致性解释框架对市场权力理论构成了补充ꎬ但仍然存在因果机制不明确的问题ꎮ 本

文在已有研究基础上提出ꎬ欧盟一致性通过影响市场权力的发挥和一体化目标ꎬ塑造了

欧盟在监管协调中的影响力ꎮ 通过对“外国银行机构规则”、国际处置机制和巴塞尔协议

Ⅲ三个案例的分析ꎬ上述解释得到了实证支持ꎮ
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一　 导言

对国际监管标准的需求随着全球化的发展应运而生ꎮ 有人类活动的地方必有规

则对活动进行约束ꎬ在人类活动范围相对较小时ꎬ小范围的规则即可实现对秩序的维

护ꎮ 可以说ꎬ这种环境下的政治是“地方性的”ꎬ①监管也是地方性的ꎮ 随着全球贸易

的发展、互联网的兴起、跨国资本和人员流动日益频繁以及环境问题的恶化ꎬ“那些曾

经被视为国内或区域性的问题如今具有了跨国性特征”ꎬ②例如金融监管问题ꎬ使得人
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们越来越多地强调全球监管ꎮ①

为制定全球金融监管标准而展开的监管协调是一个十分重要的问题ꎮ 首先ꎬ全球

化的市场需要全球性的规则与制度来确保其有序运行ꎮ② 雷曼兄弟破产拉开了 ２００８

年国际金融危机的序幕ꎮ③ 雷曼兄弟虽然是美国企业ꎬ但在英国也设有区域总部ꎬ英

美两个法域处置标准不一致在一定程度上导致了这场危机的扩大ꎮ④ 其次ꎬ监管标准

影响利益分配ꎬ在监管协调中具有更大的影响力意味着能够从市场活动中更多地获

益ꎬ因此ꎬ各法域在监管协调过程中展开竞争ꎬ力争使经过协调产生的全球性规则向自

身偏好靠拢ꎮ 概言之ꎬ监管协调的结果无论对全球市场还是单个法域而言都具有深远

的影响ꎮ

鉴于国际监管协调对利益分配的影响ꎬ各监管法域致力于在协调中获得更大的影

响力ꎮ 在金融监管领域ꎬ欧盟是和美国市场规模相当的全球性监管法域ꎬ⑤但其影响

力在不同议题领域存在差距ꎮ 例如ꎬ欧盟在国际保险偿付能力监管领域发挥了更大的

影响力ꎻ而在巴塞尔协议Ⅲ的制定中发挥了较低的影响力ꎮ⑥ 是什么导致了欧盟影响

力的差异? 这是本文试图回答的问题ꎮ 文中ꎬ欧盟影响力是指欧盟将自身偏好纳入国

际标准的能力ꎮ⑦

已有研究指出ꎬ欧盟在金融监管协调中的影响力与其内部的一致性呈负相关ꎬ⑧

但并未揭示一致性发挥作用的机制ꎮ 本文对已有的市场权力理论和一致性解释进行

补充ꎬ提出一致性发挥作用的两种途径ꎮ 欧盟一致性较低时ꎬ一方面ꎬ其市场权力的发

挥可能受阻ꎬ进而削弱欧盟在协调中的影响力ꎻ另一方面ꎬ欧盟可能受到一体化目标的

推动而展开协调ꎬ在协调失败的情况下要为达成联盟层面的监管付出额外的代价ꎬ这

使得欧盟在协调失败情况下的预期收益降低ꎬ愿意为协调的成功做出更多让步ꎬ从而

削弱其在协调中的影响力ꎮ 本文通过“外国银行机构规则”、国际处置机制和巴塞尔

协议Ⅲ三个案例检验欧盟一致性通过上述机制产生的影响ꎮ
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本文的结构安排如下:第一部分为导言ꎻ第二部分梳理已有文献ꎻ第三部分提出欧

盟一致性的作用机制ꎻ第四部分通过三个案例对本文的理论假说进行检验ꎻ第五部分

总结全文ꎮ

二　 已有解释

已有较多研究试图解释行为体在协调中的影响力差异ꎬ本文将之归为三类:第一

类文献对国际金融监管协调提出了基于知识的解释ꎮ 伊桑􀅰Ｂ􀅰卡普斯坦(Ｅｔｈａｎ Ｂ.

Ｋａｐｓｔｅｉｎ)考察了巴塞尔协议Ⅰ的协调ꎬ提出了共同知识(ｃｏｎｓｅｎｓｕａｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ)这一影

响监管协调结果的变量ꎮ① 共同知识是相关行为体广泛接受的一系列信念ꎬ这些信念

内含变量之间的因果关系、目标与手段之间的关系ꎬ信念本身是否真实并不影响其成

为共同知识ꎮ② 卡普斯坦认为ꎬ巴塞尔协议的达成缘于美国和英国在资本充足率标准

上的共识和两国的果断领导ꎬ在这个过程中ꎬ共同知识是必要而不充分的ꎮ 一方面ꎬ共

同知识影响着政策制定者ꎬ并由此作用于监管政策ꎻ另一方面ꎬ共同知识可以通过改善

沟通、降低协调成本来对监管协调发挥促进作用ꎮ③ 卡普斯坦分析的出发点是将监管

协调看成国际合作ꎬ遵循国际合作的逻辑ꎬ即参与协调的各方通过协调达成互利的监

管标准ꎮ

托马斯􀅰奥特利(Ｔｈｏｍａｓ Ｏａｔｌｅｙ)和罗布􀅰内伯斯(Ｒｏｂｅｒｔ Ｎａｂｏｒｓ)对卡普斯坦的

观点提出了挑战ꎬ认为巴塞尔协议的制定是再分配合作(ｒｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｖｅ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ)ꎬ即

有意建立损害其中至少一方利益的国际制度ꎮ 他们指出ꎬ日本、法国等国反对美国提

议的国际规则ꎬ以驳斥新规则使各方共同获益这一观点ꎻ并且通过对美国国内政治的

分析ꎬ认为新的国际规则通过损害他国利益来维护美国的金融产业ꎮ④

在卡普斯坦之后ꎬ蒂莫西􀅰辛克莱尔(Ｔｉｍｏｔｈｙ Ｊ. Ｓｉｎｃｌａｉｒ)对知识在协调中的作用

展开了更为深入的分析ꎬ提出了“嵌套式知识网络”(Ｅｍｂｅｄｄｅｄ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ)的
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概念ꎬ并以此解释非国家行为体如何在国际金融监管中发挥作用ꎮ “嵌套式知识网

络”是指因具有公认的解决问题经验而获得特殊社会权威的私立机构ꎬ如标准普尔

(Ｓｔａｎｄａｒｄ ａｎｄ Ｐｏｏｒ’ｓ)等ꎬ因具有专业知识(ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ)和当地知识(ｌｏｃａｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ)而

获得认知权威(ｅｐｉｓｔｅｍｉｃ ａｕｔｈｏｒｉｔｙ)ꎮ 这种权威发挥作用的方式是缩小金融活动参与

者的预期范围ꎬ在他们之间形成一种共同的规范ꎮ① 辛克莱尔提出了认知权威对于协

调的影响ꎬ并关注到非正式行为体在监管协调中的作用ꎬ但尚未建立起清晰的分析框

架ꎬ所提出的假说也有待检验ꎮ

第二类文献提出了市场权力的解释ꎮ 在卡普斯坦的研究受到批评后ꎬ学者们关注

的重点从国际监管标准制定中的共同收益转向了分配问题ꎮ 当美国在金融市场占据

主导地位时ꎬ其金融霸权被用来解释监管协调的结果ꎮ 贝斯􀅰西蒙斯(Ｂｅｔｈ Ｓｉｍｍｏｎｓ)

提出ꎬ美国在金融监管规则制定中拥有霸权ꎬ因而在其他法域的监管偏好与之不一致

时ꎬ可借助不对称权力施加压力ꎬ迫使其他法域与之协调一致ꎮ 协调能否达成一致ꎬ以

及国际制度在协调中的作用取决于小国模仿(ｅｍｕｌａｔｅ)美国监管的动机ꎬ以及美国所

受的外部效应(ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ)ꎮ② 西蒙斯的理论以物质权力为基础ꎬ对市场规模不对称

的法域间的监管协调具有解释力ꎬ可以说明美国拥有绝对金融霸权时期的监管协调结

果ꎮ

随着欧洲一体化程度的加深ꎬ欧盟崛起为与美国规模相当的金融市场ꎮ 在这一背

景下ꎬ丹尼尔􀅰德雷兹内提出ꎬ监管协调是大国间的一致ꎬ取决于大国间利益分歧以及

大国与其他国际行为体的利益分歧大小ꎬ监管协调的结果可能是达成虚假标准(ｓｈａｍ

ｓｔａｎｄａｒｄｓ)、竞争标准(ｒｉｖａｌ ｓｔａｎｄａｒｄｓ)、俱乐部标准(ｃｌｕｂ ｓｔａｎｄａｒｄｓ)或统一标准(ｈａｒｍｏ￣

ｎｉｚｅｄ ｓｔａｎｄａｒｄｓ)ꎮ③

德雷兹内的理论同样以市场权力为基础ꎬ推进并补充了西蒙斯理论ꎮ 德雷兹内认

为ꎬ在大国间利益分歧较大的情况下ꎬ监管协调无法真正实现ꎬ任何一方都无法借助不

对称权力迫使对方接受自身偏好ꎮ 这一理论预期与一些经验事实相悖ꎮ④ 事实上ꎬ即

便大国间偏好存在较大差异ꎬ监管协调仍有可能成功ꎮ 究竟是什么因素决定了大国间
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监管协调的结果? 对于这一问题ꎬ基于市场权力的已有研究尚未给出明确答案ꎮ

第三类文献在制度中探寻协调结果差异的原因ꎬ提出了监管能力、欧盟一致性

(ｃｏｈｅｓｉｖｅｎｅｓｓ)、监管网络等解释ꎮ 戴维􀅰巴什(Ｄａｖｉｄ Ｂａｓｈ)和亚伯拉罕􀅰纽曼(Ａｂｒａ￣

ｈａｍ Ｎｅｗｍａｎ)引入了监管能力这一解释变量ꎮ 他们将监管能力定义为监管法域制定、

监督和执行一系列市场规则的能力ꎬ包括监管的专长、连贯性及实施依法制裁的权威ꎮ

他们认为ꎬ市场规模对监管协调结果具有重要影响ꎬ但仅凭市场规模ꎬ无法解释欧盟在

全球金融监管领域影响力的上升ꎻ单一市场的规模加上欧洲监管能力的增强ꎬ重塑了

美国与欧盟在金融监管协调中的相对影响力ꎮ① 波斯纳也认为ꎬ是欧盟内部的机制改

革使欧盟的监管能力增强ꎬ从而改变了美国和欧盟在金融监管议题领域的力量对

比ꎮ② 以上研究指出了监管能力能够转化为监管协调中的影响力ꎬ但没有明确说明这

种转化如何发生ꎬ即其中的因果机制ꎮ 露西娅􀅰夸利亚(Ｌｕｃｉａ Ｑｕａｇｌｉａ)对这一问题进

行了补充ꎬ提出了美欧之间在特定议题领域监管能力发展的先后顺序对协调结果具有

重要影响ꎮ③ 夸利亚的研究补充了已有研究尚未解释之处ꎬ但她在这项研究中对监管

能力的衡量侧重于已有监管标准ꎬ没有考虑构成监管能力的其他要素ꎮ

欧盟内部一致性也被用于解释监管协调的结果ꎮ 欧盟成员国在不同议题上的团

结程度存在差异ꎮ 这一现象得到了一些学者的关注ꎬ他们认为ꎬ欧盟内部的一致性是

影响欧盟在金融监管协调中影响力的重要因素ꎮ④ 夸利亚认为ꎬ欧盟在规则制定中的

影响力与欧盟内部的一致性密切相关ꎮ 欧盟内部较高程度的一致性能够让欧盟在国

际舞台上用一个声音说话ꎬ也有助于避免其他法域利用成员国间的分歧削弱欧盟影响

力ꎮ⑤ 她还提出了关于欧盟一致性与欧盟影响力之间关系的假说ꎬ但这一假说并不包

含欧盟内部一致性如何发挥作用的因果机制ꎮ

除欧盟一致性外ꎬ监管网络也被用于解释法域间监管协调ꎮ 亚历山大􀅰赖森比彻
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勒(Ａｌｅｘａｎｄｅｒ Ｒｅｉｓｅｎｂｉｃｈｌｅｒ)将监管网络定义为参与市场监管活动的行为体间常规化、

制度化的跨国互动ꎮ① 有学者认为ꎬ国内监管网络分散会导致监管协调的失败ꎮ② 赖

森比彻勒则认为ꎬ高度融合的监管网络不是监管协调成功的必要条件ꎮ 强国在国内监

管网络分散的情况下会选择国家中心(ｓｔａｔｅ－ｃｅｎｔｅｒｅｄ)监管网络来推进自身的偏好ꎻ弱

国在监管网络集中的情况下ꎬ则希望通过技术型(ｔｅｃｈｎｏｃｒａｔｉｃ)监管网络来获取更多筹

码ꎮ③ 这一观点与德雷兹内的观点不乏相似之处ꎬ即认为虽然监管网络会影响协调结

果ꎬ但监管网络的选择本身又是物质实力作用的结果ꎮ④

既有研究从起初的知识视角发展到市场权力和制度视角ꎬ对监管协调结果以及协

调中行为体的影响力差异做出了解释ꎮ 市场权力理论解释范围有限ꎬ而制度视角对其

构成了补充ꎬ但仍然存在因果机制不明确的问题ꎮ 下文将在已有研究基础上阐明欧盟

一致性发挥作用的机制ꎮ

三　 欧盟一致性发挥作用的机制

一致性通过何种途径作用于欧盟的影响力? 这是已有研究尚未解决的问题ꎮ 下

文将说明ꎬ欧盟一致性通过市场权力和欧盟一体化目标两种途径塑造欧盟的影响力ꎮ

(一)市场权力

既有研究提出了法域的市场规模和市场多样性这两个市场权力的来源ꎬ认为监管

法域所辖市场规模越大ꎬ市场越多样ꎬ则该法域的市场权力越大ꎮ 市场规模越大ꎬ则市

场对商品的吸引力越大ꎬ该市场就可以利用对市场准入的控制获得市场权力ꎻ市场多

样性越强ꎬ则对其他国家的依赖越小ꎬ因而受外部压力的影响较小ꎮ⑤ 市场规模和多

样性通过以上途径发挥作用ꎬ构成了市场权力ꎮ

市场权力不仅源于市场规模和市场多样性等物质资源ꎬ还受到政治制度的影响ꎮ

如果国内监管碎片化ꎬ该国发出的限制市场准入的威胁效力就会降低ꎮ⑥ 欧盟作为一
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个超国家组织ꎬ在很大程度上受到以上效应的影响ꎮ 在理想状态下ꎬ欧盟的市场权力

是所有成员国市场权力的加总ꎮ 但这种理想状态下的市场权力只是欧盟潜在的市场

权力ꎮ 在欧盟监管权力分散的情况下ꎬ市场权力的发挥可能受限ꎬ实际的市场权力小

于其潜在的市场权力ꎮ 极端的情况是欧盟成员国在具体问题上存在较大分歧ꎬ且这种

分歧难以通过制定欧盟层面的监管规则加以克服ꎬ监管权仍然掌握在成员国手中ꎮ 此

外ꎬ市场权力通过控制市场准入发挥作用ꎮ 市场规模大、市场多样性强的法域对外部

市场依赖较小ꎬ可以发出通过控制市场准入来强制他国进行调整的可信威胁ꎮ 对于欧

盟而言ꎬ在某一议题领域ꎬ成员国存在较大分歧且难以达成欧盟层面监管规则的情况

下ꎬ限制市场准入的威胁所涉及的市场规模小于欧盟整体市场规模ꎬ限制市场准入对

美国造成的潜在成本降低ꎻ而且ꎬ美国可能通过遵守某一成员国的监管标准而进入欧

盟市场ꎬ①这进一步降低了威胁的效力ꎮ 在上述情况下ꎬ欧盟的市场权力没有得到完

全发挥ꎮ 例如ꎬ２００７ 年德国、法国推动对冲基金的国际监管ꎬ由于英国与美国立场一

致ꎬ且欧盟层面监管规则通过的可能性不大ꎬ欧盟限制美国进入欧洲市场的威胁可信

度不高ꎮ② 成员国分歧严重且难以通过制定欧盟层面监管克服分歧时ꎬ欧盟通过控制

市场准入迫使其他法域接受自身偏好的能力降低ꎬ也就是市场权力下降ꎮ 在此情况

下ꎬ欧盟所能发挥的市场权力小于成员国市场权力之和ꎬ即其潜在的市场权力ꎮ

美国与欧盟的潜在市场权力相当ꎮ 从市场规模来看ꎬ以 ２０１５ 年为例ꎬ美国与欧盟

ＧＤＰ 相近ꎻ虽然美国、欧盟在股市市值、银行存款、保险公司资产单项上存在较大差

异ꎬ但三者总和十分接近ꎬ均相当于 ＧＤＰ 的 ２.５ 倍左右(见表 １)ꎮ 由此可见ꎬ美国和欧

盟的金融市场规模较为接近ꎮ 在市场多样性方面ꎬ美国与欧盟都是较为成熟的金融市

场ꎬ③市场多样性相近ꎻ并且金融产品间具有较强的可替代性ꎬ市场多样性对不同市场

间相互依赖关系的影响不大ꎮ 总体而言ꎬ美国与欧盟所掌握的物质资源相当ꎬ具有较

为接近的潜在市场权力ꎮ
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②
③

Ｏｒｆｅｏ Ｆｉｏｒｅｔｏｓꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｈｅｄｇｅ Ｆｕｎｄｓꎬ” ｐｐ.６９６－７２３.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐｐ.６９６－７２３.
国际货币基金组织发布了金融发展指数(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｅｘ)ꎬ用以测量各国的金融发展水平ꎮ

以 ２０１５ 年为例ꎬ美国、英国、法国、德国、西班牙、意大利的金融发展指数分别为 ０.８９、０.８４、０.７７、０.７３、０.８９、０.７９ꎬ
世界排名分别为第 ４ 名、第 ８ 名、第 １１ 名、第 １３ 名、第 ３ 名和第 ９ 名ꎮ 参见 ＩＭＦꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｅｘ Ｄａ￣
ｔａｂａｓｅꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ? ｓｋ ＝Ｆ８０３２Ｅ８０－Ｂ３６Ｃ－４３Ｂ１－ＡＣ２６－４９３Ｃ５Ｂ１ＣＤ３３Ｂꎬ２０１８ 年 １２ 月 ２ 日访问ꎮ



表 １　 美欧金融市场规模

美国 欧盟(ＥＵ２８)

ＧＤＰ(万亿美元) １８.１２１ １６.４１７

股市市值(％ＧＤＰ) １４２.６ ７２.９１

银行存款(％ＧＤＰ) ８１ １０９.２８

保险公司资产(％ＧＤＰ) ３０.６ ７３.３０

　 　 资料来源:Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ꎬ２０１８ 年 １１ 月 ２６ 日访问ꎻ Ｔｈｏｒｓｔｅｎ Ｂｅｃｋ

ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｄａｔａｓｅｔꎬ” ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｅｎ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ｇｆｄｒ /

ｄａｔａ / ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ－ｄａｔａｂａｓｅꎬ ２０１８ 年 １２ 月 ２ 日访问ꎮ

美欧潜在市场权力相当ꎬ但欧盟潜在市场权力的发挥受到一致性的影响ꎬ一致性

减弱会阻碍其潜在市场权力的发挥ꎬ因此ꎬ美欧实际发挥的市场权力不一定对等ꎮ 在

不对称的市场权力下ꎬ双方面临表 ２ 所示的协调博弈ꎮ

表 ２　 Ａ、Ｂ 两国的协调博弈

Ｂ 国

转换为 Ａ 国标准 保持本国标准

Ａ 国
保持本国标准 (πａꎬ πｂ－ｄ) (０ꎬ ０)①

转换为 Ｂ 国标准 / (πａ－ｄꎬ πｂ)

　 　 资料来源:本表参考了德雷兹内提出的博弈模型ꎬ在此基础上做了修正ꎮ 参见 Ｄａｖｉｄ Ｄｒｅｚｎｅｒꎬ

Ａｌｌ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ Ｉｓ Ｇｌｏｂａｌ: Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｒｅｇｉｍｅｓꎬ ｐ.５３ꎬ ５７ꎮ

注:πｉ ＝ ｉ 国监管协调的收益ꎻｄ＝转换监管标准的成本ꎮ

表 ２ 展示了 Ａ、Ｂ 两国围绕监管标准展开协调的博弈模型ꎮ 假设 Ａ 国的市场权力

大于 Ｂ 国ꎬ则 Ａ 国对 Ｂ 国的市场依赖较小ꎬＡ 国从协调中的获益较小ꎬ即 πａ< πｂꎮ 在

πｂ－ｄ<０ 的情况下ꎬ由 πａ<πｂ 可得 πａ－ｄ<０ꎬ双方将维持本国的标准ꎻ在 πｂ－ｄ>０ 的情况

下ꎬ两国采用 Ａ 国的标准ꎮ 所以ꎬ无论 πｂ－ｄ 是否大于零ꎬＡ 国的占优策略都是保持本

国标准ꎮ 此外ꎬＡ、Ｂ 两国的市场权力越悬殊ꎬＢ 国可从协调中获得的收益(即 πｂ)越
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① 此处未考虑一旦采用强制手段ꎬ双方不协调状态下的收益(ｐａｙｏｆｆ)可能为负ꎮ 这种情况可能出现在双方
市场权力差距巨大的条件下ꎬ不适用于本文所探讨的美欧之间的博弈ꎮ 参见 Ｄａｖｉｄ Ｄｒｅｚｎｅｒꎬ Ａｌｌ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ Ｉｓ Ｇｌｏｂａｌ:
Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｒｅｇｉｍｅｓꎬ ｐ.５８ꎮ



大ꎬπｂ－ｄ>０ 的可能性就越大ꎬ两国均采用 Ａ 国标准的可能性也随之增大ꎮ 综上ꎬ在其

他条件一致的情况下ꎬ市场权力较大的一方不倾向于在协调中作出让步ꎻ市场权力差

距越大ꎬ协调结果越容易偏向大国监管标准ꎮ 换言之ꎬ法域的市场权力越大ꎬ其在监管

协调中的影响力就越大ꎮ

(二)欧盟的一体化目标

欧盟一致性发挥作用的第二种途径与其一体化目标有关ꎮ 卡普斯坦在其研究巴

塞尔协定达成的论文中提到了监管者面临的“两难”:监管者如果不采取严格的监管

标准ꎬ可能将金融市场置于风险之中ꎻ如果采取严格的标准ꎬ又可能削弱本国金融机构

的国际竞争力ꎮ① 鉴于监管者需要在人们对市场的信心与金融机构的国际竞争力之

间实现平衡ꎬ大卫􀅰辛格(Ｄａｖｉｄ Ａ. Ｓｉｎｇｅｒ)提出ꎬ在外部冲击影响了人们对市场的信心

或者金融机构国际竞争力后ꎬ监管者的政策选择空间可能被进一步挤压ꎻ为避免立法

者介入ꎬ监管者有动机在国际上推广更为严格的监管标准ꎬ提高本国金融机构的相对

竞争力ꎮ②

不同于一般的监管法域ꎬ欧盟面临的是“三难” ( ｔｒｉｌｅｍｍａ)局面ꎬ需要平衡市场竞

争力、监管目标以及一体化目标ꎮ③ 法域内部金融机构的国际竞争力因严格的监管标

准被削弱时ꎬ法域会努力向国际层面“上传” (ｕｐｌｏａｄ)其监管规则ꎮ④ 然而ꎬ对于欧盟

而言ꎬ由于增加了一体化目标ꎬ除了通过“上传”欧盟的监管规则ꎬ维护单一市场的竞

争力以外ꎬ欧盟还可能通过“下载”国际规则ꎬ促进一体化目标的实现ꎮ 在这种情况

下ꎬ欧盟就有动机促进国际监管协调ꎮ 这一动机会对欧盟在监管协调中的影响力产生

影响ꎬ其作用机制如图 １ 所示ꎮ 图 １ 描述了欧盟就某一金融监管规则与美国展开协调

过程中的预期收益分配ꎮ 上方的图形展示了欧盟不受到一体化目标驱动的情况ꎬ即欧

盟无须通过“下载”国际规则来促成联盟层面监管规则达成的情况ꎮ 其中左边的黑色

区域代表美国在协调失败情况下的收益ꎻ右边的黑色区域代表欧盟在协调失败情况下

的收益ꎻ协调中双方的谈判空间如阴影区域所示ꎮ 下方的图形展示了欧盟受到一体化

目标驱动展开协调的情况ꎮ 在此情况下ꎬ如果协调失败ꎬ欧盟须为达成联盟层面的一
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ｐ.３２４.

Ｄａｖｉｄ Ａｎｄｒｅｗ Ｓｉｎｇｅｒꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｕｌｅｓ: Ｔｈｅ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｈａｒｍｏｎｉｚａｔｉｏｎꎬ” Ｉｎｔｅｒ￣
ｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｖｏｌ.５８ꎬ Ｎｏ.３ꎬ ２００４ꎬ ｐ.５３３ꎬ ５３８ꎬ ５４３.

Ｍｉｔｃｈｅｌｌ Ｐ. Ｓｍｉｔｈꎬ “Ｓｉｎｇｌｅ Ｍａｒｋｅｔꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ: Ｒｅｇｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍａｒｋｅｔ ｉｎ ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏ￣
ｍｙꎬ” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｖｏｌ.１７ꎬ Ｎｏ.７ꎬ ２０１０ꎬ ｐｐ.９３８－９３９.
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致、制定联盟层面的规则付出更高的成本(图中用黑点区域表示)ꎬ其预期收益减小ꎬ

双方的谈判空间扩大ꎬ欧盟更有可能为实现监管协调作出妥协ꎬ其在协调中的影响力

减小ꎮ 基于上述分析ꎬ本文针对欧盟在国际金融监管协调中的影响力差异提出以下理

论假说:第一ꎬ欧盟一致性较低导致其市场权力被削弱ꎬ进而导致其在金融监管协调中

的影响力被削弱ꎻ第二ꎬ欧盟在未达成联盟层面一致的监管规则、受到一体化目标驱动

的情况下ꎬ更有可能为实现监管协调作出妥协ꎬ致使其影响力减小ꎮ 欧盟是否达成内

部一致ꎬ以及是否表现出制定联盟层面监管规则的需求ꎬ可以作为判断欧盟的国际协

调活动是否受到一体化目标推动的依据ꎮ 如果欧盟未能达成内部一致ꎬ且表现出制定

联盟层面监管需求ꎬ就表明欧盟在监管协调中受到一体化目标驱动ꎮ 反之ꎬ则表明欧

盟在监管协调中没有受到一体化目标驱动ꎮ 下文将用“外国银行机构规则” (ＦＢＯ

ｒｕｌｅ)、国际处置机制和巴塞尔协议Ⅲ三个案例对上述假说进行检验ꎮ

图 １　 美国与欧盟的金融监管协调

注:图由作者自制ꎮ

四　 案例分析

(一)外国银行机构规则

虽然“外国银行机构规则”只是美国国内的监管规则ꎬ但本文基于以下原因ꎬ仍将

围绕该监管规则展开的博弈视作国际监管协调ꎮ 首先ꎬ“外国银行机构规则”对在美

经营的外资银行影响重大ꎬ其中不乏隶属于欧盟成员国的银行ꎮ 法国、英国、德国、西
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班牙和瑞典等欧盟成员国都是美国外资银行的主要来源国ꎮ① 其次ꎬ作为国内监管标

准ꎬ“外国银行机构规则”的影响范围波及美国之外ꎬ具有“治外”属性ꎮ② 再次ꎬ“外国

银行机构规则”虽然不像许多其他金融监管协调那样发生在 Ｇ２０ 框架内ꎬ但确实直接

涉及跨境监管和协调ꎮ③ 最后ꎬ美国监管者逐步采纳了其他行为体的反馈意见ꎬ并调

整了与其他法域监管的互认范围ꎬ而标准互认正是国际监管协调成功的表现ꎮ

美国有关外国银行机构新规的提案发布于 ２０１２ 年ꎬ正式的“外国银行机构规则”

于 ２０１４ 年公布ꎮ 在此之前ꎬ欧盟已通过«资本要求指令(四)» (ＣＲＤ ＩＶ)ꎬ其中包括

«资本要求指令»(２０１３ / ３６ / ＥＵ)(ＣＲＤ)和«资本要求条例»(５７５ / ２０１３)(ＣＲＲ)ꎮ 以上

立法于 ２０１３ 年 ６ 月正式公布ꎬ于 ２０１４ 年 １ 月 １ 日起执行ꎮ④ 由此可见ꎬ一方面ꎬ欧盟

成员国在该议题领域一致性较高ꎬ欧盟市场权力的发挥未受到明显阻碍ꎻ另一方面ꎬ欧

盟在“外国银行机构规则”之前已经成功制定了新的联盟层面的审慎监管标准ꎬ即被

认为是“欧洲版的巴塞尔协议Ⅲ”⑤的«资本要求指令(四)»ꎬ不需要“下载”国际规则

来促成欧盟层面的监管ꎬ以促进在该领域的一体化进程ꎮ

２０１２ 年 １２ 月美联储委员会公布了一份征求意见稿ꎬ提出了修改在美国的外国银

行机构运营规则的方案ꎬ涉及风险资本(ｒｉｓｋ－ｂａｓｅｄ ｃａｐｉｔａｌ)与杠杆、流动性、压力测试、

风险管理与风险委员会责任、单一对手方授信限制(ｓｉｎｇｌｅ￣ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙ ｃｒｅｄｉｔ ｌｉｍｉｔｓ)、

处置计划要求等ꎮ⑥ 新监管标准拟于 ２０１５ 年 ７ 月 １ 日生效ꎮ⑦

２０１２ 年提议的规则如果生效ꎬ将对在美经营的外资银行产生深远的影响ꎮ 这些

外资银行以及欧盟机构、非营利组织对这则征求意见稿提出了诸多反对意见ꎬ美联储

共收到 ６３ 份反馈意见ꎮ⑧ 时任欧盟委员会内部市场与服务委员的米歇尔􀅰巴尼耶
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(Ｍｉｃｈｅｌ Ｂａｒｎｉｅｒ)的意见尤为值得关注ꎮ

巴尼耶认为ꎬ美国的这一议案显然违背全球监管汇聚(ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ)的趋势ꎬ将对

巴塞尔协议Ⅲ的执行产生负面影响ꎬ也会阻碍国际资本市场一体化进程和全球经济复

苏ꎮ 他认为ꎬ虽然美联储委员会的征求意见稿提到了创造公平的竞争环境ꎬ但实际上

这一提议的监管框架一旦实施会使外国银行机构相对于美国本土的银行处于竞争劣

势ꎮ 巴尼耶还在信中委婉地表示ꎬ“担心”该议案会刺激其他监管法域采取保护主义

措施ꎮ① 这种“担心”可能是暗示采取报复措施的可能性ꎮ 在其他场合ꎬ巴尼耶则表示

可能对美国采取反制措施ꎮ②

在收到反对的声音后ꎬ美联储对该文件进行了修改ꎬ并于 ２０１４ 年 ２ 月发布了最终

版本ꎬ于 ２０１６ 年 ７ 月 １ 日生效ꎮ③ 这一最终版本在 ２０１２ 年征求意见稿基础上ꎬ根据收

集到的反馈意见进行了修订ꎮ④ 与 ２０１２ 年版相比ꎬ２０１４ 年版做出了以下调整:第一ꎬ

在征求意见稿中ꎬ总资产不少于 ５００ 亿美元、在美总资产不少于 １００ 亿美元的外国银

行机构须在美国建立中间控股公司ꎻ而在 ２０１４ 年版中ꎬ外国银行机构的在美资产达到

５００ 亿美元才需要建立中间控股公司ꎮ 第二ꎬ２０１２ 年版提出了单一对手方授信限制和

早期补救(ｅａｒｌｙ ｒｅｍｅｄｉａｔｉｏｎ)要求ꎬ而 ２０１４ 年版声明在进行更深入的研究之前不执行

此类措施ꎮ 第三ꎬ与 ２０１２ 年的征求意见稿相比ꎬ最终规定的合规时间也从 ２０１５ 年 ７

月 １ 日推迟至 ２０１６ 年 ７ 月 １ 日ꎮ 第四ꎬ在美资产不到 ５００ 亿美元的外国银行机构在

压力测试、资本要求、流动性风险管理等方面可以通过遵守母国监管标准来达到合规

要求ꎮ⑤

对比两个版本的规定可以发现ꎬ美国 ２０１４ 年制定的“外国银行机构规则”与两年

前的征求意见稿相比有所放宽ꎻ而外资银行在遵守该规则上有一定的灵活操作空间ꎮ

即便如此ꎬ欧盟监管者也拒绝实施任何类似于“外国银行机构规则”的监管规定ꎮ⑥ 这

反映出“外国银行机构规则”与美国最初的偏好存在较大偏差ꎮ 监管协调是大国间的
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一致ꎬ①美国在协调中作出较大让步意味着欧盟在其中发挥了较大的影响力ꎮ

在“外国银行机构规则”的案例中ꎬ欧盟一致性较高ꎬ其市场权力的发挥没有受到

阻碍ꎬ其协调行动也没有受到一体化目标推动ꎮ 在此条件下ꎬ欧盟在协调中发挥了较

大的影响力ꎮ 下文两个案例中欧盟的影响力将以此为参照ꎮ

(二)处置机制

处置(ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ)是有关当局介入并管理公司破产的程序ꎮ② ２００８ 年国际金融危

机之前ꎬ并不存在金融机构处置的国际标准ꎮ 国际处置标准的缺失促使危机从其发源

地美国向世界其他地区蔓延ꎬ威胁到整个国际金融体系的稳定ꎮ③ 美国联邦存款保险

公司的一份报告认为ꎬ如果«多德—弗兰克法案»在雷曼兄弟破产之前就已经生效ꎬ则

其清算可以在美国联邦存款保险公司指导下有序进行ꎬ让纳税人不受损失的同时减小

股东和债权人的损失ꎮ④

危机爆发后ꎬ美国的«多德—弗兰克法案»对处置机制做出了全面的规定ꎬ主要包

括以下内容:首先ꎬ法案要求有系统重要性的金融机构定期提交授信敞口报告和处置

计划ꎬ“这被认为是«多德—弗兰克法案»为国际协作做出的最突出的贡献”ꎮ⑤ 其次ꎬ

加强了美国监管机构的权威ꎬ确立了联邦存款保险公司的职权ꎮ 联邦存款保险公司可

以接管濒临破产的金融机构ꎬ直接执行其清算ꎬ在此过程中可使用有序清算基金ꎮ 再

次ꎬ明确提出金融机构清算的成本不得由纳税人承担的原则ꎬ在一定程度上保护了普

通民众的利益ꎮ

从 ２００８ 年秋季开始ꎬ欧盟委员会就努力围绕处置机制展开立法ꎮ ２００９ 年 １０ 月ꎬ

欧盟委员会提出了第一份有关银行处置标准的咨询文件———“欧盟银行业跨境危机

管理框架”(Ａｎ ＥＵ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ ｃｒｉｓｉｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ)ꎮ

２０１０ 年ꎬ欧盟委员会发布了两份关于银行处置基金和金融业危机管理新框架的通讯ꎮ

２０１１ 年 １ 月ꎬ欧盟委员会组织了有关可能建立的欧洲危机管理框架的技术细节讨
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论ꎮ① 在这些通讯的基础上ꎬ欧盟委员会计划于 ２０１１ 年提出针对危机防范与管理的

立法议案ꎮ② 然而ꎬ这一计划却未能在预期时间内实现ꎮ

美国成功地通过«多德—弗兰克法案»确立了国内的处置机制ꎬ而欧盟则尚未建

立较为完整的处置机制ꎮ ２０１１ 年 １０ 月ꎬ金融稳定理事会通过了«金融机构有效处置

机制的关键特征» (Ｋｅｙ Ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ ｏｆ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｒｅｇｉｍｅｓ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕ￣

ｔｉｏｎｓꎬ以下简称«关键特征»)ꎮ 在同年 １１ 月举办的 Ｇ２０ 戛纳峰会上ꎬ各国领导人为该

文件背书ꎬ并称之为“处置机制的新国际标准”ꎮ③

在一次公开演讲中ꎬ时任美联储理事的丹尼尔􀅰塔鲁洛(Ｄａｎｉｅｌ Ｔａｒｕｌｌｏ)声称ꎬ美

国«多德—弗兰克法案»的第二章“有序清算权威”是国际社会的模范处置机制ꎬ而«金

融机构有效处置机制的关键特征»中的核心内容早先已在«多德—弗兰克法案»中提

出ꎬ美国通过该法案引领着国际处置机制的发展ꎮ 他还指出ꎬ许多重要监管法域没有

通过立法建立满足«关键特征»要求的处置机制ꎬ并呼吁这些监管法域执行国际处置

标准的要求ꎮ④ 塔鲁洛的演讲指明了美国国内的处置机制与国际处置标准的相似性ꎬ

并体现出美国对国际处置标准持强烈支持的态度ꎮ 由此可见ꎬ«关键特征»接近美国

的初始偏好ꎮ

欧盟的处置能力是在国际标准达成之后逐渐形成的ꎮ⑤ ２０１４ 年ꎬ欧盟通过了«银

行风险恢复与处置指令»ꎬ旨在成员国层面全面、有效地处理濒临破产的银行ꎬ以及处

理濒临破产的跨境银行ꎮ⑥ 该法案与«关键特征»基本一致ꎮ

根据上文对影响力的界定ꎬ即影响力是法域将自身偏好纳入国际监管的能力ꎮ 在

国际处置机制的建立过程中ꎬ欧盟发挥的影响力有限ꎮ 欧盟在国际规则制定之前并未
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形成统一的偏好ꎬ也未能以自身的偏好塑造国际标准ꎮ 在国际规则形成之后ꎬ欧盟制

定了与之基本一致的联盟层面监管规则ꎬ体现出对国际监管标准的接受ꎮ 综上ꎬ在本

案例中ꎬ欧盟是国际规则的接受者而非制定者ꎬ未发挥显著的影响力ꎮ

下文将对欧盟在国际规则制定之际的一致性进行分析ꎮ 首先ꎬ欧盟努力建立联盟

层面的处置机制ꎮ 从危机爆发起至国际处置标准达成期间ꎬ欧盟委员会围绕处置机制

发布了数份文件ꎮ 虽然未能按照目标在 ２０１１ 年夏季正式提出立法议案ꎬ但这些行动

反映出欧盟机构制定联盟层面的处置机制的意愿ꎮ 除了具体的规则制定行动外ꎬ官方

文件也体现出制定欧盟处置机制的目标ꎮ ２０１０ 年ꎬ在 Ｇ２０ 多伦多峰会上ꎬ欧盟承诺确

保欧盟机构有权力和手段在危机中处置或者重组濒临破产的金融机构ꎬ避免纳税人承

受救助的负担ꎮ① 在 ２０１１ 年欧盟委员会围绕危机管理框架发布的技术性细节征求意

见稿中也重申了这一承诺ꎮ② 欧盟对于建立联盟层面处置机制的明确表态反映出成

员国在一定程度上达成了一致ꎬ即认可处置机制建立的必要性ꎮ

其次ꎬ虽然欧盟委员会努力建立联盟层面的处置机制ꎬ但成员国在一些具体的问

题上较难达成一致ꎮ 欧盟于 ２０１１ 年发布了针对处置机制技术性细节的征求意见稿ꎬ

得到了 １４０ 份反馈意见ꎬ其中包括来自 ２２ 个成员国国家机构的意见ꎮ 成员国在处置

计划的大致内容、应当提交处置计划的金融机构等方面立场基本一致ꎬ但在触发处置

程序的条件、集团内部资产转移等问题上意见不一ꎮ③ 另外ꎬ成员国也没有准备好接

受处置权力转移所带来的财政影响ꎮ④ 处置机制中存在的争议问题导致欧盟委员会

相关议案的推迟ꎮ⑤

欧盟的决策机制导致制定统一的欧盟规则较为困难ꎬ⑥而成员国在技术层面的分

歧则使这一工作更加困难ꎮ 与此同时ꎬ国际处置标准正处在讨论阶段ꎬ对国际标准的
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“下载”可以帮助欧盟化解立法困境ꎬ促进欧盟处置机制一体化ꎮ 有分析认为ꎬ欧盟对

国际处置机制存在“下载”行为ꎬ①也有研究认为ꎬ欧盟在国际处置标准达成之后制定

的处置机制是促进欧盟一体化的引擎ꎮ②

在欧盟和国际处置机制建立中ꎬ成员国在一定程度上达成了一致ꎬ但一致性程度

有限ꎮ 没有证据显示欧盟的市场权力发挥受阻ꎬ但有证据显示ꎬ欧盟受到一体化目标

的驱动开展协调ꎮ 在此情况下ꎬ协调的结果是建立了与美国国内已有处置机制相似的

国际处置机制ꎬ并且欧盟对国际处置机制存在“下载”行为ꎬ反映出欧盟的影响力有

限ꎬ符合本文的理论预期ꎮ

(三)巴塞尔协议Ⅲ

２０１０ 年 １２ 月ꎬ巴塞尔委员会发布了«巴塞尔Ⅲ:更稳健的银行及银行体系的全球

监管框架»(Ｂａｓｅｌ Ⅲ: Ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｍｏｒｅ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｔ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ Ｂａｎｋ￣

ｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｓ)和«巴塞尔Ⅲ:流动性风险计量、标准和监测的国际框架»(Ｂａｓｅｌ Ⅲ: Ｉｎｔｅｒ￣

ｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｒｉｓｋ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔꎬ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ ａｎｄ Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ)ꎮ 这两份

文件在 １１ 月举办的 Ｇ２０ 首尔峰会上得到背书ꎬ构成了巴塞尔协议Ⅲ的初步框架ꎬ确

立了新的国际金融监管标准ꎮ③

欧盟内部围绕巴塞尔协议Ⅲ产生了较大分歧ꎬ一致性程度较低ꎮ 分歧中的一方是

以英国为首的一部分欧盟成员国ꎬ英国与美国、瑞士一样在金融危机中遭受严重冲击ꎬ

迫切希望更为严格地界定资本ꎬ并提高资本和流动性要求ꎻ另一方是以德国、法国和意

大利为首的欧洲大陆国家ꎬ这些国家并不希望通过新的国际标准ꎮ 在巴塞尔委员会

中ꎬ欧盟没有一致的立场ꎬ④其一致性较低ꎮ

在较低的一致性作用下ꎬ欧盟市场权力的发挥受阻ꎮ 上文曾指出ꎬ美国与欧盟的

潜在市场权力相当ꎬ但欧盟在存在严重分歧的情况下其实际的市场权力可能小于其潜

在市场权力ꎮ 我们可以通过欧盟落实巴塞尔协议Ⅲ的过程观察到成员国的分歧ꎮ 欧

盟委员会倡议对资本要求设定上限ꎬ而英国、瑞典、西班牙、比利时、爱沙尼亚、立陶宛
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ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １７ Ｊｕｎｅ ２０１９.

巴曙松等:«巴塞尔Ⅲ与金融监管大变革»ꎬ中国金融出版社 ２０１５ 年版ꎬ第 ４０－４１ 页ꎮ
Ｌｕｃｉａ Ｑｕａｇｌｉａꎬ “Ｔｈｅ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｆｏｒａꎬ” ｐ.３３３.



和斯洛文尼亚七国财长则联名抗议ꎬ要求根据巴塞尔Ⅲ对资本要求设定下限ꎮ① 虽然

按照欧盟特定多数表决制ꎬ这七国不足以阻止欧盟立法通过ꎬ但这些国家占欧盟当时

成员国数量的约四分之一ꎬＧＤＰ 总量的约三分之一ꎬ其不合作态度不可避免地影响欧

盟潜在市场权力的发挥ꎮ

美国是巴塞尔协议Ⅲ的积极推动者ꎬ而欧洲则对新监管框架持保留态度ꎮ 路透社

２００９ 年的一篇报道认为ꎬ美国将危机视为对巴塞尔协议 ＩＩ 进行大规模改革的契机ꎬ而

这种改革很可能遭到欧盟的抵制ꎮ 时任美国财政部部长的蒂莫西􀅰盖特纳(Ｔｉｍｏｔｈｙ

Ｇｅｉｔｈｎｅｒ)表示ꎬ将在即将于伦敦召开的 Ｇ２０ 财长和央行行长会议上提出新全球协议

的原则ꎬ以控制银行的杠杆率ꎬ并最终取代巴塞尔协议 ＩＩꎮ 虽然欧盟在危机后做出了

一些监管改革ꎬ但对巴塞尔协议 ＩＩ 的大规模改革并未表现出兴趣ꎮ ２００９ 年 ６ 月ꎬ在听

到巴塞尔协议Ⅲ的提法时ꎬ巴塞尔委员会的西班牙官员何塞􀅰马里亚􀅰罗尔丹(Ｊｏｓｅ

Ｍａｒｉａ Ｒｏｌｄａｎ)果断表达了反对意见ꎬ并表示:“我们的重点是加强巴塞尔协议 ＩＩꎬ并确

保它的真正执行”ꎮ② 以上情况表明ꎬ欧盟没有借助巴塞尔协议Ⅲ推进其在相关议题

领域监管一体化的意图ꎬ因而在协调过程中没有受到一体化目标的驱动ꎮ

巴塞尔协议Ⅲ制定之后ꎬ美国为在国内执行该国际标准开展了法规制定工作ꎮ

２０１３ 年 ７ 月ꎬ联邦储备委员会发布了最终规定ꎮ 该规定与巴塞尔协议Ⅲ的要求一致ꎬ

要求银行机构的普通股一级资本占风险加权资产 ４.５％ꎬ并保有风险加权资产 ２.５％的

普通股一级资本作为资本留存缓冲ꎮ 该规定从 ２０１４ 年起适用于大型金融机构ꎮ③

相较于美国ꎬ欧盟对于巴塞尔协议Ⅲ从一开始就缺乏热情ꎮ④ ２０１３ 年ꎬ«资本要

求指令(四)»正式通过ꎬ它基本上符合巴塞尔协议Ⅲ的要求ꎬ但存在一些不同之处ꎮ

在资本要求方面ꎬ巴塞尔协议Ⅲ中普通股一级资本只包括留存收益和普通股ꎬ而欧盟

却采取了更为宽松、灵活的归类ꎮ «资本要求指令(四)»允许将“不公开参股” (ｓｉｌｅｎｔ

ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎｓ)计入最高级别的资本ꎮ⑤ “不公开参股”是具有一些股权特征的债券ꎬ按
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债息方式支付股权收益ꎬ欧盟的银行中有不少资本就由“不公开参股”的国家注资构

成ꎮ① 欧盟对于流动性资产的界定也较为宽松ꎮ② 总体而言ꎬ欧盟对于巴塞尔协议Ⅲ

的执行较为宽松ꎬ还因在资本和流动性过程中对巴塞尔协议Ⅲ的执行“缩水”而遭受

诟病ꎮ③

２０１２ 年ꎬ巴塞尔委员会启动了监管一致性评估计划(Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ Ａｓ￣

ｓｅｓｓｍｅｎｔ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ)ꎬ旨在监督各国对巴塞尔协议Ⅲ的执行情况ꎮ④ 巴塞尔委员会于

２０１２ 年至 ２０１６ 年评估了成员法域对巴塞尔协议Ⅲ资本要求的执行情况ꎻ２０１６ 年ꎬ评

估了全球系统重要性银行和国内系统重要性银行相关规定的执行情况ꎻ２０１４ 年至

２０１７ 年ꎬ评估了巴塞尔协议Ⅲ流动性规则的执行情况ꎻ２０１８ 年起ꎬ评估巴塞尔协议Ⅲ

净稳定资金比率(Ｎｅｔ Ｓｔａｂｌｅ Ｆｕｎｄｉｎｇ Ｒａｔｉｏ)相关规定的执行情况ꎮ⑤ 表 ３ 是巴塞尔委

员会对美国与欧盟执行巴塞尔协议Ⅲ情况的评价摘要ꎮ 由于对这两个监管法域净稳

定资金比率方面的执行情况评估结果并未公布ꎬ表 ３ 仅呈现前三项内容的评估结果ꎮ

虽然巴塞尔委员会中的欧盟成员国只有比利时、法国、德国、意大利、卢森堡、荷兰、西

班牙、瑞典和英国 ９ 个国家ꎬ但巴塞尔委员会的一致性评估是围绕欧盟用以执行巴塞

尔协议Ⅲ的监管规则———«资本要求指令(四)»(ＣＲＤ ＩＶ)展开的ꎬ而«资本要求指令

(四)»是欧盟范围内适用的立法ꎬ所以巴塞尔委员会的评估报告可以反映欧盟整体对

巴塞尔协议Ⅲ的执行情况ꎮ
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ＢＩＳꎬ “ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｂａｓｅｌ Ｓｔａｎｄａｒｄｓꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｂｉｓ. ｏｒｇ / ｂｃｂｓ / ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ. ｈｔｍ? ｍ ＝ ３％
７Ｃ１４％７Ｃ６５６ꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １ Ａｕｇｕｓｔ ２０１９.

ＢＩＳꎬ “ＲＣＡＰ ｏｎ Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ: Ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｓꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ. ｏｒｇ / ｂｃｂｓ / ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ / ｒｃａｐ＿
ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｌ.ｈｔｍꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １ Ａｕｇｕｓｔ ２０１９.



表 ３　 美国与欧盟的评估结果比较

标准与等级

法域 风险资本 流动性 全球系统重要性银行 /国内系统重要性银行

美国 大体合规 合规 合规

欧盟 存在重大不合规 大体合规 合规

　 　 资料来源:ＢＩＳꎬ “ＲＣＡＰ ｏｎ Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ: Ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｓ.”

注:(１)报告对合规等级由高到低的分级依次是“合规” (ｃｏｍｐｌｉａｎｔ)、“大体合规” ( ｌａｒｇｅｌｙ ｃｏｍ￣

ｐｌｉａｎｔ)、“存在重大不合规”(ｍａｔｅｒｉａｌｌｙ ｎｏｎ－ｃｏｍｐｌｉａｎｔ)、“不合规”(ｎｏｎ－ｃｏｍｐｌｉａｎｔ)ꎻ(２)表中“欧盟”

指巴塞尔委员会中的 ９ 个欧盟成员国:比利时、法国、德国、意大利、卢森堡、荷兰、西班牙、瑞典和英

国ꎮ

从表 ３ 可见ꎬ在系统重要性金融机构的监管方面ꎬ美国和欧盟都得到了“合规”的

评价等级ꎻ而在资本和流动性监管方面ꎬ美国所执行的国内规则更符合巴塞尔协议Ⅲ

的要求ꎮ 总体而言ꎬ美国对巴塞尔协议Ⅲ的执行情况优于欧盟ꎬ反映出巴塞尔协议Ⅲ

更加接近美国的初始偏好ꎮ 巴塞尔协议Ⅲ制定之后ꎬ欧盟对其执行有所“缩水”ꎬ合规

程度低于美国ꎮ 这一结果说明ꎬ欧盟在监管协调中发挥的影响力有限ꎮ 这与本文的理

论预期相符ꎮ

五　 结论

在美国和欧盟主导的国际金融监管协调中ꎬ欧盟的相对影响力差异得到了学界的

关注ꎮ 对此ꎬ已有研究从知识、市场权力、制度等角度出发提出了理论解释ꎮ 其中ꎬ一

致性的框架关注到欧盟内部一致程度与其影响力之间的相关性ꎬ但尚未揭示一致性发

挥作用的机制ꎮ 本文在已有一致性解释的基础上提出ꎬ一致性通过作用于市场权力和

欧盟一体化目标两种途径塑造欧盟在金融监管协调中的影响力ꎻ一致性降低导致欧盟

市场权力下降或欧盟在协调失败情况下预期收益减少ꎮ 前者直接削弱欧盟的市场权

力ꎬ后者使得欧盟愿意做出更大的妥协ꎮ 二者都会削弱欧盟在监管协调中的影响力ꎮ

本文以“外国银行机构规则”案例(案例一)为参照ꎬ对本文提出的理论假说进行了检

验(见表 ４)ꎮ 在“外国银行机构规则”案例(案例一)中ꎬ欧盟一致性较高ꎬ在监管协调

中发挥了较大的影响力ꎮ 相较于案例一ꎬ国际处置机制案例中欧盟一致性有所降低但
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不至于影响其市场权力的发挥ꎬ欧盟的协调活动受到一体化目标驱动ꎬ最终欧盟的影

响力低于其在案例一中的影响力ꎮ 同样相较于案例一ꎬ巴塞尔协议Ⅲ案例中欧盟一致

性降低ꎬ欧盟的市场权力遭到削弱ꎬ最终欧盟的影响力也低于其在案例一中的影响力ꎮ

案例分析结果支持本文的理论假说ꎮ

表 ４　 三个案例总结

欧盟一致性
市场权力是否被

削弱

协调是否受一体

化目标推动
欧盟影响力

案例一:
“外国银行机构规则”

高 否 否 高

案例二:
国际处置机制

中 否 是 低

案例三:
巴塞尔协议Ⅲ

低 是 否 低

　 　 注:表由作者自制ꎮ

本文揭示了欧盟一致性作用于欧盟在跨大西洋金融监管协调中影响力的因果机

制ꎮ 作为超国家机构的欧盟在金融以外的其他议题领域的监管协调中同样面临一致

性困境ꎮ 本文发展出的解释框架ꎬ可以应用于其他议题领域ꎮ 但由于欧盟一致性在不

同议题领域存在差异ꎬ欧盟在其他议题领域的国际监管协调中影响力受到多大程度的

制度性限制ꎬ需要根据具体情况展开分析ꎮ 此外ꎬ欧盟在金融等监管议题领域的一致

性在英国脱欧后会发生变化ꎮ 英国脱欧使欧盟的市场规模减少ꎬ①但其一致性可能有

所提升ꎮ 二者的叠加将对欧盟在国际监管协调中影响力产生何种影响ꎬ值得进一步探

究ꎮ

(作者简介:徐悦ꎬ上海理工大学外语学院讲师ꎻ刘宏松ꎬ上海交通大学国际与公

共事务学院教授ꎮ 责任编辑:张海洋)

５４１　 欧盟在跨大西洋金融监管协调中的影响力

① ２０１８ 年欧盟 ＧＤＰ 为 １８.７６８ 万亿美元ꎬ其中英国 ＧＤＰ 为 ２.８５５ 万亿美元ꎬ占欧盟 ＧＤＰ 的 １５％ꎮ 参见 Ｔｈｅ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ “ＧＤＰ (Ｃｕｒｒｅｎｔ ＵＳ＄)ꎬ”ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＮＹ.ＧＤＰ.ＭＫＴＰ.ＣＤꎬ２０１９ 年 ８ 月 １ 日访
问ꎮ


