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论欧洲证券市场的竞争

齐绍洲

　　20世纪 90年代以来,全球证券市场呈现出电子化、机构

化和全球化的趋势,这引起全球证券市场格局在竞争中重新

调整。在欧洲,欧元的启动使跨境证券交易日益增加,因特网

支持下的电子交易系统对场内经纪人交易系统形成了强有

力挑战,这二个因素进一步加强了欧洲证券市场的竞争。欧

洲投资服务指令 ( Investm en t Service D irect ive,简称 ISD )的

生效使欧洲证券监管发生了变化,业主制交易所的出现,机

构投资者要求减少保证金的压力等因素都将在近期内进一

步加强欧洲市场的竞争,竞争的过程最终会使其中一些交易

所消失。欧洲证券市场的长期竞争结构将受二个主要方面的

影响: 在需求方面,向基金化的社会保障制度的转变将极大

地增加机构投资者在证券市场的需求比重; 在供给方面,正

在进行中的欧洲国有企业的私有化和高成长新兴中小公司

初次公开发行 ( In it ia l Pub lic O ffering)的风险资本市场的发

展将增加欧洲证券市场的有效供给。

一、欧洲证券市场的竞争
(一)传统证券交易所与因特网交易系统间的竞争

低成本的因特网技术和通讯推动的竞争和成本压力,投

资全球化,对资本管制的解除,投资权力日益集中在少数机

构者手中,所有这些因素与金融部门重要性和复杂性的迅速

增长相一致,使证券交易所随时受到其运行环境中的巨大变

化的挑战。“在 10年内传统的证券交易所将消失,除非它们

找到了新的角色。如果像伦敦这样的证券交易所不与网上股

票交易系统结合的话,这些证券交易所可能有失业之虞。”①

因为证券交易所在数字信息支撑下的因特网交易系统的低

成本高流动性的挑战面前,它的两个核心功能即股票发行与

股票交易功能正在受到威胁。

因特网正在被人们看成孕育出今天的股票交易所的 18

世纪的咖啡屋,当时有谁会想到从这间小咖啡屋里走出如此

高级复杂的交易所? 历史总是有着惊人的相似,为什么不能

把因特网看成是咖啡屋的现代高级翻版呢?如果现在这种形

式的证券交易所不存在,谁也不会再发明它。因为各国的交

易所正面临一个日益不确定的未来,特别在欧洲,整个交易

所行业正在为对付替代它的电子交易系统即另类交易系统

又称替代投资市场 (A lternat ive Investm en t M arket)所带来

的更大和更迅速的威胁而努力。这些替代交易系统已经成为

主要交易所活跃的竞争者,而因特网又使之迈出了重要的一

步,通过股票经纪人和全国证券交易所交易股票的传统方式

正在被改变。因特网把企业与投资者直接联系在一起, 到

2005年公司目前通过股票市场筹集资金的 1ö5将直接来自

通过因特网购买股票的投资者。②作为成功的替代交易系统,

英国的 Po sit委托撮合系统 (Po sit O rder- m atch ing System )

开始运行的前三个月内,就撮合成交了价值 155亿英镑的英

国股票,并宣称每天正在收到要撮合的委托指令价值为 2. 5

亿英镑。③

由于网上交易系统的灵活性,投资者只需轻按键盘即可

从一家交易所转向另一家交易所。为了留住顾客,交易所被

迫降低收费标准以进一步减少投资者的成本,但收费标准降

得越多,交易所的收益就被挤出得越多。另一方面,交易所还

得筹集资金改善其交易系统以迎接网上交易系统的挑战。因

此,因特网对交易所的冲击使交易所承受着双重资金压力。

同时,交易所必须在牺牲其独立性加入跨国的合并、联合与

在日益收缩的国内环境中成为可有可无的副业之间作出选

择。因此,围绕着如何增强流动性、降低投资者的成本以适应

因特网技术,欧洲各交易所都在紧锣密鼓地对其组织结构和

地区结构展开重组,对其交易系统进行技术升级。

(二)伊斯达克 (EASDAQ)与欧洲新市场 (EURONM )的

竞争

与美国新兴中小公司不同,欧洲新兴中小公司在其发展

初期不愿到证券市场初次公开发行,欧洲大陆公司初次公开

发行时的平均年龄为 40 岁,而美国风险投资支持的公司初

次公开发行时的平均年龄为 6. 7岁,非风险投资支持的公司

初次公开发行时的平均年龄为 11岁。④欧洲新兴中小公司为

何呈现较小的初次公开发行倾向还不完全清楚,是能找到别

的更有效的筹资渠道还是没有初次公开发行的能力?如果是

后者,其主要障碍是什么? 英国《经济学家》的一篇文章认为

主要障碍是机构投资者不愿对新公司股票投资,缺乏适合中

小公司的流动性强的证券市场。如果是这样,伊斯达克与欧

洲新市场为欧洲新兴中小公司提供了泛欧风险资本市场。两

个交易所一直为争夺新兴中小公司而激烈竞争,如果它们能

成功,将有助于解决欧洲证券市场发展中的瓶颈问题。

伊斯达克于 1996年 11月成立,八家机构拥有其 63%的

所有权,经营美国高成长技术股的纳斯达克 (NA SDAQ )是其

主要合作伙伴之一。伊斯达克也象纳斯达克一样致力于高成
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长新兴中小公司,但它侧重于机构投资者,是一个泛欧股票

交易所。欧洲新市场则是法、德、荷、比、意、瑞士、瑞典和丹麦

的 8家交易所组成的小盘股交易所联盟。伊斯达克自认为是

真正的泛欧股票交易所,因为它在接纳成员、清算、交割等方

面都有统一的规则,而把欧洲新市场看成一个各国分割市场

的俱乐部。而欧洲新市场却不这样认为,在他们看来,欧洲新

市场虽不是一个单一市场,但他们为经纪人更容易进入其所

有成员国市场交易提供了一个共同的平台。虽然缺乏单一规

则,但欧洲新市场确实有协调规则和共同的接纳新成员的制

度,对这一切上市公司反应良好。

伊斯达克没有达到其 1998年 50 家上市公司的增长目

标,到 1999年 3月才 40家上市公司,而欧洲新市场却有 170

家上市公司。另外,伊斯达克上市公司的市值仅增长 17亿欧

元而欧洲新市场却增长 46亿欧元。

表 1　 　　两交易所统计数据比较

欧洲新市场
(1999年 1月 31日)

伊斯达克
(1999年 2月 26日)

上市公司总数 170 403

总 市 值 433. 55亿欧元 160. 7亿欧元
增 值 46. 58亿欧元 17亿欧元
上市公司平均资本额 2. 55亿欧元 4. 18亿欧元
上市公司平均增值 0. 0274亿欧元 0. 042亿欧元
日均成交量 1. 8625亿欧元 0. 01684亿欧元
正式会员数 620 75

自 1996 年 12 月 31
日指数变化 + 482. 7% + 224. 62%

　　注: 3 仅包括目前在伊斯达克交易的公司。

资料来源: 伦敦《金融时报》, 1999- 03- 23。

欧洲新市场热衷于加强它在伦敦的地位,或许通过与替

代投资市场的结盟为替代投资市场目前尚没有满足其需要

的英国的高成长新兴中小公司创立一个分市场。伊斯达克已

经拒绝了由德国证券交易所提出的合并方案,并正在筹备让

伊斯达克股票到美国的纳斯达克上市,以便通过其合作伙伴

纳斯达克在成功的美国市场上为欧洲的小盘高成长股提供

增值的机会。这两个交易所的成功与否显然最终取决于欧洲

投资者对高成长新兴中小公司股票的兴趣的大小。欧洲高成

长新兴中小公司股票市场已较好地从 1998年的低迷中反弹

回来了。这反映出小公司在持续一段时间的价值低估后可能

开始了价值回归的历程。尽管欧元的启动意味着通过股票市

场筹资的公司正在开始超越国界而到泛欧市场上筹资,但仍

存在许多税收和监管制度上的差异所造成的障碍,在这种迷

雾中伊斯达克与欧洲新市场的竞争将持续下去。

(三)伦敦证券交易所与欧洲大陆证券交易所之间的竞

争

过去的十几年中,伦敦证券交易所与欧洲大陆证券交易

所之间的竞争从未停止过。欧洲证券市场的微观结构在竞争

中发生了巨大变化,在这场竞争中,伦敦证券交易所与欧洲

大陆证券交易所之间力量对比也不断变化。二者之间的竞争

可以分为以下几个阶段:

第一阶段,伦敦证券交易所在 1986年的“金融大震”中

引入场内经纪人报价的SEAQ - I系统成为这场竞争的导火

线。该系统的引入使伦敦证券交易所从欧洲大陆的交易所吸

引大量的交易额。到 80年代末,伦敦证券交易所成为欧洲蓝

筹股的主要交易市场。

第二阶段,主要的欧洲大陆交易所在 20世纪 80年代末

对其交易系统和监管进行重大调整,主要是引入连续自动撮

合电子交易系统,会员资格自由化,降低交易税等。这些重大

调整使欧洲大陆交易所在 20 世纪 90 年代初重新从伦敦夺

回了不少市场份额,使伦敦证券交易所中欧洲大陆股票交易

额的比例明显下降,甚至伦敦证券交易所的英国股票也面临

模仿欧洲大陆电子交易系统建立起来的伦敦 T radepo in t系

统和专门从事英国和其他欧洲大陆股票交易的法国证券交

易所的新分支 EU ROCA C 系统等电子交易系统的竞争压

力。

第三阶段,伦敦证券交易所在进行了许多争论后,在 20

世纪 90年代中期用类似于欧洲大陆的电子交易系统代替场

内经纪人报价的SEAQ - I交易系统。由于欧洲大陆的电子

交易系统适合于中小规模交易,因此,伦敦证券交易所对大

宗交易仍保留传统的场内经纪人报价系统。这显示出欧洲交

易所正共同趋向于由专门从事中小规模交易的自动交易系

统和致力于大宗交易的经纪人交易系统组成的双元结构。

第四阶段, 1995年以后,伦敦证券交易所积极参与欧洲

大陆交易所的合作,并以伦敦- 法兰克福联盟使这场竞争暂

告一段落, 但围绕创建新的泛欧证券交易所的竞争又在展

开。

二、欧洲证券市场竞争的原因

欧洲证券市场一体化和电子技术革命是欧洲证券市场

竞争的两大根源。证券市场一体化要求证券资源在泛欧范围

内通过竞争重新优化配置,电子技术革命则为证券市场一体

化提供了技术保证并推动围绕电子技术和因特网的更加激

烈的竞争。

1. 欧洲货币联盟的向前推进,尤其是欧元启动, 极大地

改变了欧洲各证券市场原有的竞争优势来源。汇率风险的消

失,各国投资者由原来对在本国投资的偏好转向在欧元区内

进行证券组合投资,单一货币扩大了发行者的发行范围和发

行对象,使发行者更愿到欧元区发行证券以获得规模发行收

益。投资者和发行者将在欧元区选择发行方便、发行上市后

流动性强的市场。为争夺投资者和发行者,在欧洲证券市场

一体化进程中占有更大的市场份额是欧洲证券市场间竞争

的首要原因。

2. 欧盟一系列旨在促进欧洲证券市场一体化的制度性

安排对欧洲证券市场一体化意义重大,成员国证券市场为从

这些制度性安排中获得最大的收益, 也进行激烈竞争。如

1996年 1月生效的欧洲投资服务指令 ( ISD ) ,该指令要求欧

盟成员国在法律上保证其他成员国在本国自由进行投资活

动或建立投资公司提供投资服务。这既为投资公司的跨境交

易提供了方便也为欧洲交易所建立电子网络跨境分支提供

了方便。法国与德国交易所已经开始利用这种机会,他们在

伦敦和其他欧洲主要的金融中心与投资者建立直接的电子
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联系。在每一个欧洲主要城市,金融中介机构都能通过电子

网络终端直接进入法国的 CA C、德国的 IB IS、英国的

SEAQ - I及马德里和米兰交易所的交易系统。最初,这些终

端是从国外方便地进入各国交易所的载体,但随着越来越多

的股票跨境上市交易,渐渐地人们会发现同一股票同时在几

个相互竞争的网络上交易。所以,谁抢先利用电子技术或因

特网技术来改进其交易系统,并改革监管制度,谁就可以扩

大市场占有率。因此,各交易所间的竞争表面上看是交易技

术的升级和交易制度的改革, 实际上是围绕市场份额的竞

争。

3. 电子技术革命使业主制交易系统 ( P rop rietary

T rading System s 简称 PT S)和替代投资市场的竞争优势明

显,其重要性日益增加,从而对传统交易所提出挑战,使交易

所间的竞争更加激烈。业主制交易制度是在与官方交易所的

竞争中由经纪人建立的交易网络,它可采取几种不同形式:

有些是不必发现价格而是在官方交易所那儿得到的参考价

格下撮和成交的简单设施; 有些是提供独立的价格发现机

制; 有些是让交易者进行匿名电子报价和谈判的系统,机构

网 ( IN ST IN ET )是该种交易系统的典型例子,它出现在美国

和英国并正向欧洲大陆扩展。一个大基金经理或投资银行进

行一大笔交易时,因为其名声或规模很大,其交易动向易被

市场察觉, 从而加大其交易成本即影响成本 ( Influence

co st)。因此,大机构投资者往往希望交易系统能有效地隐匿

其名字,从而减少影响成本。另外,当一个大机构的基金经理

决定抛出一种证券,而他的同一公司的同事想买进这种证券

时,机构网就可使之避免支付两次佣金和影响成本。因此,业

主制交易系统对机构投资者有很大的吸引力,从而挤占了交

易所的一部分机构投资者市场, 引起交易所间更激烈的竞

争。

4. 机构投资者要求减少交易成本的压力。在金融服务行

业,权力正从股票经纪人和交易商转向机构投资者,机构投

资者越来越意识到交易成本 (佣金和买卖价差)对其投资业

绩的影响,因而在不同的交易系统间寻找能最便宜地进行交

易的系统。实际上,最大的机构投资者已经能够直接在电子

交易系统交易, 交易所仅仅被当作输入委托指令的电子门

路。交易所间的竞争本质上是其交易系统间的竞争。

所有这些因素受欧洲证券市场一体化的影响而结合在

一起发挥作用。单一货币消除了欧洲投资者的汇率风险,因

而鼓励他们持有更加多样化的泛欧证券组合,这将导致跨境

交易的大幅增长。电子化又为之提供了技术保证。结果,为了

保持并增加其成交量,各国交易所将不得不减少对国内投资

者的依赖,他们将更多地增强其吸引更具流动性的国外投资

者的能力及与其他交易系统竞争同一股票的能力。

三、欧洲证券市场竞争加剧的结果

1. 交易系统的增加将为投资者进行交易提供更加多样

化的选择并给交易成本施加了竞争压力。更多的选择对投资

者肯定是有利的。连续的电子交易系统为散户投资者和愿意

等待其委托指令被逐渐执行的机构投资者提供了更便宜的

交易市场,机构投资者可直接进行限价委托的电子交易系统

将更加流行,经纪人市场将逐渐限于只为大宗交易者提供快

捷交易。

2. 交易系统间更激烈的竞争产生的更低的交易成本也

将使股票发行公司受益。因为交易成本的降低可以提高发行

价,因而降低上市公司的筹资成本。这将吸引更多的公司上

市,从而克服欧洲大陆缺乏愿意借助于股票市场筹措资金的

年轻公司的怪圈,这与美国和英国的经历形成鲜明对比。

3. 获得竞争带来的这些有利结果必须要付出市场日益

分散的代价。人们也许希望市场间的套利 (A rb itrage)会使市

场间的价格一致从而消除这种代价,但套利只能减少委托指

令分散带来的损失而不能完全消除它们,除非所有市场都完

全透明。欧洲证券市场日益分散使发现和控制内幕交易与欺

诈更加困难。在某种程度上,通过建立覆盖所有市场的协调

管理机制和统一交易报告可以对付这一问题,但建立这种协

调机制的成本将相当高,甚至会超过市场竞争加剧带来的收

益。好在市场分散仅仅是转变过程中的一个阶段,分散的市

场最终将在竞争中走向集中,一些交易所将无法在这一竞争

浪潮中生存下去, 主要金融中心的大交易所肯定会生存下

去, 但小交易所将面临把其交易业务丢失给大交易所的危

险。小交易所的对策就是合并,如 1997年 6月哥本哈根与斯

德哥尔摩股票交易所宣布创立一个一体化的股票交易市场,

这标志着创立包括奥斯陆和赫尔辛基的泛北欧股票市场迈

出了第一步。

4. 大多数欧洲交易所都正在转变成公司制。不同所有权

结构的交易所在与其他交易所的竞争中采取的策略是不同

的,例如一个由当地的中介机构联盟严格控制的交易所将更

倾向于推迟或阻碍采取便于外国投资者进入的措施,或者更

具普遍意义的是: 在用可能损害当地中介机构的方法改变交

易所交易系统面前犹豫不决,就像伦敦股票交易所最初一直

不愿采用连续自动撮合电子交易系统那样。但在变化的外部

环境中求生存需要内部机制的灵活性和开放性,私有的法人

结构公司制可对国内外变化中的投资者的需求作出更迅速

的反应。这是否会真正成为现实将取决于交易所中国内外中

介商、机构投资者和发行者在股权结构中的力量对比。

5. 证券交易所与清算公司加强合作。欧元的启动使欧元

区证券交易在空间上打破了地域限制,在时间上打破了营业

日的限制,在市场上打破了各证券市场的界限,降低了成本,

提高了流动性,消除了汇率风险,但也使信用风险更受重视。

这对清算体系提出了新的要求,也使之大显身手。无论是通

过证券市场完成的频繁的并购交易,还是日益增多的跨境交

易或新兴的咄咄逼人的网上交易,都需要清算公司提供成本

低廉、控制风险、高效迅速、品种丰富、一体化的跨境交割清

算服务。因此,加强与清算公司的合作成为交易所获得竞争

优势的一种策略,合作的途径之一就是二者融为一体。如伦

敦国际金融期货交易所已经与伦敦清算公司成立了一家合

资企业,以便在它把其大量的三个月的欧洲利率期货合约从

大厅交易转向其新建的开放交易系统时能留住其客户,因为
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易的同样产品,该交易系统能够在同一清算公司对所有欧洲

期货合约进行清算。伦敦国际金融期货交易所能否把其三个

月的欧洲利率期货合约交易留在其新建的开放交易系统,关

键取决于它与伦敦清算公司的关系。伦敦清算公司越成功,

伦敦国际金融期货交易所的前景越好。

6. 证券交易所间在竞争中加强合作。人们期望欧元的诞

生会最终导致欧洲产业的大量合并,从而在泛欧或全球范围

内产生更大的公司,这些大公司的股票在一个泛欧证券交易

所上市,被其业务日益泛欧化的投资者交易似乎是自然而然

的事。鉴于此,伦敦证券交易所和法兰克福证券交易所关于

创立一个交易欧洲前 300家大公司股票的泛欧证券市场的

建议受到了普遍的欢迎,因为欧洲证券市场目前分离的市场

结构长期内在一个日益电子化、机构化和全球化的投资环境

中是行不通的, 欧洲证券交易所在竞争中的合作是大势所

趋。流动性是一个证券市场成功的关键所在,当流动性与信

息集中于一个证券市场上时,该市场最具吸引力。而创立一

个泛欧新证券交易市场可以导致更大的流动性正是该建议

对投资者产生吸引力的主要原因。

但是,泛欧证券交易市场的诞生从一开始就遇到极大的

阻碍,在它成为一个功能完善的证券市场之前还有很长的路

要走。

首先, 泛欧证券交易市场的规则及监管如何制定及执

行。管理规则的协调一致内容庞杂,包括价格敏感的信息披

露、公司报告、监管、交易、清算、交割和其他关于投资者的问

题。虽然于 1996年 1月生效的欧洲投资服务指令 ( ISD )新的

监管框架有利于各成员国监管的协调一致,但各成员国执行

ISD 的程度参差不齐,所以伦敦证券交易所和法兰克福证券

交易所在 1999年 3月初就其交易环境的协调一致开始了其

漫长的调整历程。

第二,谁来控制风险。许多欧洲的证券交易所都是合作

制,伦敦证券交易所由 260个成员所有,法兰克福证券交易

所则由许多德国银行但实际上是由三大银行即德意志银行、

德累斯顿银行和商业银行控制。泛欧证券交易市场可以选择

的最好的所有制结构有两种: 一是其本身成为一个上市公

司;二是由它的主要使用者——国际机构投资者和主要的股

票交易所控制。当然前者意味着它容易被并购,因此,市场各

利益集团组成股份公司的所有制结构似乎更现实一些。但如

何确定这些利益集团并非易事。实际上,伦敦和法兰克福越

想满足统治它们的既得利益者——公司、会员、监管者和指

数提供者等,它们建立泛欧证券交易市场的梦想被其竞争对

手取代的可能性越大。

第三,如何兼顾其他六家欧洲证券交易所的利益。阿姆

斯特丹、布鲁塞尔、马德里、米兰、巴黎和苏黎士证券交易所

都想加入伦敦——法兰克福联盟,它们正在不耐烦地等着被

正式邀请参与到新市场的发展中来,而伦敦——法兰克福联

盟也有意邀请它们加入,目前已与米兰、马德里达成谅解备

忘录,在条件成熟时与两交易所合并。但同时,米兰、巴黎和

苏黎士已经结成它们自己的联盟——三家交易所对彼此的

会员都开放。它们认为这不是对抗伦敦——法兰克福联盟的

一个破坏性的战略,而是对它的一个补充,而且还是一个当

八家交易所结盟成的泛欧交易所不能成为现实时使它们处

于有利地位的筹码,因为伦敦——法兰克福联盟在 1999 年

初联盟的第一阶段就已经采纳了交叉会员协议。

第四,泛欧新证券交易市场与各成员国证券市场在竞争

中的分工合作。如果各证券市场都只要大公司,而那些急需

资本的中小公司被冷落一旁无人问津,这不利于欧洲证券市

场的长期均衡发展。因此,泛欧新证券交易市场集中于大公

司,而各国证券市场则主要致力于中小公司,这样的分工合

作很重要。

尽管在 2000年上半年前已取得了许多进步, 但泛欧新

证券交易市场的时间表尚不清楚。因为该计划很复杂且具有

政治敏感性,犯错误的代价是巨大的,保证这个新市场在创

立过程中不出错比保证它早日产生更重要。同时,各交易所

在竞争中加强合作也显得比以往更重要。

四、决定欧洲证券市场竞争格局的长期因素

就长期而言,三个主要因素将决定欧洲证券市场的供求

结构从而竞争格局:

首先,非基金化的社会保障体系转向基金化的养老金计

划将大大增加对证券的需求,并更加突出欧洲大陆机构投资

者的地位。因而,欧洲证券交易所交易体系的设计将日益倾

向于满足这些投资者的需求。

其次,目前在大多数欧洲国家正在进行的大规模的私有

化计划将增加蓝筹公司股票的供给, 特别是在公用设施部

门。因为大公司股票交投活跃,因而欧洲证券市场的换手率

和整体流动性将增强。

最后,欧洲高成长新兴中小公司初次公开发行数量的增

长将进一步增加欧洲证券市场的股票供给。在竞争中产生发

展的两个为欧洲高成长新兴中小公司提供泛欧交易系统的

市场,即伊斯达克与欧洲新市场将有助于解决高成长新兴中

小公司上市倾向低的瓶颈问题。

在欧洲证券市场一体化进程中,欧洲证券市场的竞争将

围绕这三大方面展开,并通过竞争走向集中,最终实现欧洲

证券市场的完全一体化。

注释:

①③V incent bo land. 伦敦《金融时报》, 1999- 03- 23。

②Jam es M ack in to sh. 伦敦《金融时报》, 1999- 03- 23。

④欧盟委员会主席桑特在欧盟委员会于 1998年 11 月 24 日在

布鲁塞尔召开的“风险资本市场,创造欧洲就业的关键——从分散走

向一体化”研讨会上的开幕词。
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