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英美金融关系的非对称性探析
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　 　 内容提要:在第二次世界大战后英美主导的国际金融秩序下ꎬ拥有货币霸权的美国

与缔造离岸金融服务体系的英国在金融领域里形成了相互依存和融合的关系ꎬ这种关系

是英美特殊关系的基石ꎬ对维护以美元为核心的国际货币体系至关重要ꎮ 然而ꎬ英美金

融关系在结构上呈现出显著的非对称性ꎬ美国凭借美元霸权与超强经济实力主导全球金

融治理ꎬ而英国则依赖其离岸金融网络与历史积累的制度优势维系国际金融地位ꎮ 脱欧

后ꎬ英国与欧盟金融业务割裂导致其市场影响力下降ꎬ对美国的资本与政策依赖进一步

加深ꎬ非对称性随之加剧ꎮ 在未来ꎬ地缘政治冲突、特朗普回归、新兴金融中心崛起及对

华关系不确定性等因素ꎬ将持续加剧英美金融关系的非对称性ꎮ

关键词:英美金融关系　 英国脱欧　 非对称性

一　 问题的提出

第二次世界大战后ꎬ英美两国在全球金融舞台上的紧密合作一直是国际经济的重

要篇章ꎬ英美在金融领域的关系也是英美“特殊关系”的突出例证ꎮ① 长期以来ꎬ美国

始终是英国最大的贸易伙伴ꎬ②尽管英国整体上是贸易逆差ꎬ对美国却是顺差ꎮ 此外ꎬ
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本文在撰写过程中得到复旦大学一带一路及全球治理研究院开鑫和专家团队的宝贵指导和建议ꎬ这些帮
助极大地提高了文章的质量ꎬ在此表示衷心的感谢ꎮ

１９４６ 年ꎬ温斯顿􀅰丘吉尔访问美国时提出了英美“特殊关系”ꎮ 美英之间的贸易和投资联系得到维系和
增强ꎮ 美国不避讳英美间的“特殊关系”ꎬ并公开表示它的重要性超越了美国的其他盟友ꎮ “Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｈａｓ
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英国也是美国直接对外投资的首选地ꎮ① 根据国际货币基金组织(ＩＭＦ)的数据ꎬ截至

２０２２ 年年底ꎬ美国对英国的组合投资(Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＳｕｒｖｅｙꎬＣＰＩＳ)金

额高达 １.２ 万亿美元ꎬ远高于对德国、法国等其他重要盟国的投资额ꎮ 而开曼群岛作

为英国海外领土ꎬ②自 ２０１５ 年以来也已成为美国组合投资的关键目的地ꎮ③

尽管除英国之外ꎬ包括荷兰、瑞士等其他经济体也在很大程度上参与共筑以美元为

核心的国际货币金融体系ꎬ但相较之下ꎬ英国在三个方面的作用难以替代:其一ꎬ英国及

其海外领土的跨境资产负债占比超过全球三分之一ꎬ而伦敦作为全球最大的离岸债券、

国际保险和外汇交易中心之一ꎬ是全球重要的金融枢纽ꎻ其二ꎬ相较于德国、意大利等国ꎬ

英国对金融业的保护在世界范围内颇具特色ꎬ并且有着悠久的“自由主义”传统ꎻ④其三ꎬ

英国本土及其海外领土、王权属地和前殖民地遍布四海ꎬ构成一个全天候的金融服务网

络ꎮ⑤ 因此ꎬ在体量、规则、网络等方面ꎬ英国海内外的金融市场建设使得其他国家无法

企及ꎬ这对英美金融关系发展、美元的国际货币体系成长有着举足轻重的作用ꎮ 目前ꎬ关

于英美金融关系的研究主要关注微观层面ꎬ实证研究较多ꎬ缺乏从宏观角度对英美金融

关系的性质和结构的研究ꎮ 特别是在脱欧后ꎬ英国全球经济、金融中心地位被相对削弱ꎬ

这对英美金融关系又产生了什么影响? 从长远看ꎬ英美金融关系的未来发展前景又将如

何? 本文从非对称性相互依赖的视角出发ꎬ对这些问题进行分析ꎮ⑥
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百慕大、开曼群岛、英属维尔京群岛属于英国海外领土ꎬ泽西岛属于王权属地ꎮ 海外领土不属于联合王
国(ＵＫ－英国)ꎬ但经投票表决在大英帝国终结后继续为英国领土ꎮ 王权属地是英国王室的自治领地ꎬ不属于联合
王国或海外领土ꎮ

根据 ＩＭＦ 的解释ꎬ从投资证券持有人角度收集的信息(Ｔａｂｌｅ ８)比从证券发行人角度收集的信息(Ｔａｂｌｅ
１)更为准确ꎬ因此本文数据全部来自 ＣＰＩＳ Ｔａｂｌｅ ８ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａｈｅｌｐ. ｉｍｆ.ｏｒｇ / ｋｎｏｗｌｅｄｇｅｂａｓｅ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ５００６４７－ｗｈｙ－
ａｒｅ－ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ－ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｃｐｉｓ－ｄａꎮ

Ｒｏｂｉｎ Ｐｒｉｎｇｌｅꎬ Ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎ Ｂｒｉｔａｉｎꎬ Ｃｈａｒｌｅｓ Ｋｎｉｇｈｔꎬ １９７３ꎬ ｐ.１１３ꎻ ｑｕｏｔｅｄ ｆｒｏｍ Ｇａｒｙ Ｂｕｒｎꎬ “Ｔｈｅ Ｓｔａｔｅꎬ ｔｈｅ Ｃｉｔｙ
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为了更好地阐释英美金融关系ꎬ首先对大国金融关系做出界定ꎮ 普通民事主体之间的金融关系一般指
所有权、收益权关系和投资关系ꎬ如特定辖区内民事法律主体之间存在的所有权、投资收益权等关系ꎬ最基本的形
态包括股权、债权等广义上的投资收益权ꎮ 具体定义可参见 Ｌａｗ Ｉｎｓｉｄｅｒꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐꎬ” Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎꎬ ｈｔ￣
ｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｌａｗｉｎｓｉｄｅｒ.ｃｏｍ / ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ / ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐꎻ张学森: «金融法学(第二版)»ꎬ复旦大学出版社 ２０２０
年版ꎮ 但笔者认为ꎬ一旦上升至国家层面ꎬ金融关系应扩展至市场联动、资本流动、金融服务与机构互联、货币政
策协调、监管合作和金融创新等ꎬ涵盖金融市场、配套制度及与上层建筑的互动关系ꎮ 此外ꎬ２０１６ 年 ６ 月ꎬ英国全
民公投决定脱欧ꎻ２０１８ 年 １１ 月ꎬ英国与欧盟就脱欧协议内容达成一致ꎬ英国于 ２０１９ 年 ３ 月 ２９ 日正式退出欧盟ꎮ
经数次延期后ꎬ２０２０ 年 １ 月 ３０ 日ꎬ欧盟正式批准英国脱欧ꎬ并进入为期 １１ 个月的过渡期ꎮ 因此ꎬ本文将以上述重
要时间节点为依据ꎬ重点关注这些时期前后英美金融关系的新动态与原因机制ꎮ



二　 二战后英美金融关系的历史演进

英美两国金融部门始终保持着紧密联系ꎬ不仅体现在核心金融市场的高度联动

性、密切的政策沟通与监管协调ꎬ还体现于英国国际金融中心在支撑美元国际货币金

融体系上发挥的重要作用ꎮ 英美金融关系是两国“特殊关系”的重要组成部分ꎬ也是

美国在赶超英国成为超级大国ꎬ以及美元霸权形成过程中的历史选择ꎮ 然而ꎬ由于美

元霸权和“不可能三角”①ꎬ英国货币政策空间被迫与美国绑定ꎬ且随着英国国力的下

降和脱欧带来的负面影响ꎬ英美金融政策出现一定分化ꎬ英国金融部门也在进行相应

调整ꎮ

二战后英国饱受战争拖累ꎬ经济发展停滞、基础设施毁坏严重ꎬ曾经依赖的出口贸

易和海外投资也支离破碎ꎬ逐渐沦为二流强国ꎮ 因此ꎬ英国在战后需要借助美国的金

融资本实力ꎬ维护英镑在出口贸易和国际投资中的优势、维持伦敦金融城的国际金融

中心地位ꎬ以及继续利用殖民地资源以支撑帝国的存续ꎮ② 虽然战后英国实力不断下

降并被美国反超ꎬ但百年来英国在西方国家和资本主义世界始终发挥着重要经贸枢纽

地位ꎬ英镑在当时仍是世界第二大货币ꎬ英国和英镑是稳定布雷顿森林体系和美元的

首道防线ꎬ对美国实现战后经济蓝图至关重要ꎮ 英国的欧洲美元市场、伦敦金融城

(国际金融中心)ꎬ以及海外领土金融网络的崛起与完善ꎬ将英美金融关系推向了历史

新高度ꎮ

欧洲美元主要源自欧洲金融机构的美元存款ꎬ在英国的发展始于 １９５０ 年代米特

兰等银行机构通过英美利差进行套利交易ꎮ③ 英国同战后其他西欧经济体一样ꎬ其刺

激经济增长的政策也带来了通胀压力ꎬ英政府随之采取了财政和货币紧缩政策ꎬ并对

本币信贷业务加以限制ꎮ １９５６ 年第二次中东战争将英国本土金融业进一步推向深

渊ꎬ由于军事行动受到美国和苏联阻挠ꎬ英国面临英镑地位下降和美元持续流出的困

境ꎮ 英国当局于 １９５７ 年实施了资本管制ꎬ导致金融机构的英镑资产负债表被严重限

制ꎬ只能寻求扩大美元资产负债表来支撑贸易融资需求ꎬ在放贷的同时大量吸收美元
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“不可能三角“也称为 “蒙代尔—弗莱明三元悖论”ꎬ是国际经济学中的一个理论ꎬ描述了一个国家在宏
观经济政策中无法同时实现资本自由流动、固定汇率和独立的货币政策ꎮ
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存款ꎮ 而英美利差和套利市场规模的不断扩大使得英国离岸美元市场迅速发展ꎬ１９６３

年英国银行海外负债突破 １０ 亿美元ꎬ占欧洲美元市场的三分之一以上ꎬ １９６５ 年伦敦

的欧洲美元存款达全球的 ４６.８％ꎮ① 欧洲美元在英国的发展不仅改变了跨境银行业

紧缩的局面ꎬ更铸就了美元在国际货币市场上的绝对主导地位ꎮ②

作为欧洲美元业务核心地区ꎬ伦敦金融城是全球历史最悠久的金融中心之一ꎬ从

１６ 世纪起便开始发展商业、贸易和银行业ꎬ随着大英帝国兴起而兴盛ꎬ并于 １９ 世纪初

成为全球资本流通中心ꎮ③ 虽然两次世界大战后英镑地位被美元取代ꎬ但伦敦金融城

凭借着自身的制度与市场优势ꎬ依旧是全英国大型金融企业最集中的地区ꎬ承担着连

接欧洲和全球金融市场的重要枢纽角色ꎬ并带动英国的金融服务贸易进出口量持续增

长ꎮ 根据英国官方统计ꎬ２０２０ 年伦敦出口占全英国的 ２９.６％ꎬ其中服务出口占比则高

达 ４８.５％ꎻ④金融服务业占比自 ２００８ 年次贷危机以来基本持平ꎬ维持在 ８％至 ９％的区

间内ꎮ⑤ ２０１４—２０２０ 年ꎬ英国金融服务贸易顺差持续保持世界首位ꎬ且增长率高于同

期 ＧＤＰ 增速ꎬ可见伦敦地区金融业的持续增长为英国经济的整体繁荣提供了关键动

力ꎮ

２０ 世纪 ７０ 年代以来ꎬ随着欧洲美元市场的发展ꎬ国际资本开始对一些小型经济

体趋之若鹜ꎮ 以开曼群岛、英属维尔京群岛为首的“避税港湾”占据全球很高比重的

跨境负债和投资ꎬ根据国际清算银行(ＢＩＳ)统计ꎬ它们的跨境资产 /负债达到 ＧＤＰ 的

１００ 倍甚至 １０００ 倍以上ꎮ 它们拥有“轻监管、低税收、低成本”以及“客户信息严格保

密”的金融制度ꎬ在发展成为离岸金融中心的过程中获得英国当局ꎬ尤其是英格兰银

行的推动和支持ꎮ⑥ 上述地区(加上英国前殖民地)遍布加勒比海、亚洲和太平洋等
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地ꎬ共同构成“全天候服务的综合金融中心”ꎬ①这一离岸金融服务网络也被称为“第二

英帝国”ꎮ② 与此同时ꎬ伦敦金融城与英国海外领土和王权属地的关系非同寻常ꎬ后者

为前者提供大量融资ꎬ以支持英国市场的流动性和投资ꎮ③ 泽西岛更是在其官方宣传

手册提出ꎬ“对于公司财务主管、机构银行家、财务专家、基金发起人、经纪人和其他企

业金融家来说ꎬ泽西岛是伦敦金融城的延伸ꎮ”④

虽然英美具有特殊联盟关系ꎬ传承了相似的社会文化以及共同的资本主义经济发

展模式ꎬ但是两国金融部门及核心金融市场的同步联动性ꎬ在技术层面上是被迫绑定

的ꎬ即“不可能三角”ꎮ １９９９ 年ꎬ美国经济学家克鲁格曼结合对亚洲金融危机的实证分

析ꎬ提出了“不可能三角”:资本自由流动、货币政策的独立性、固定汇率制度三者无法

同时满足ꎮ 然而ꎬ在当今开放经济体系下ꎬ即使大部分国家选择了浮动汇率制度ꎬ但为

保持币值稳定、提高本国经济竞争力ꎬ也难以真正实现完全独立的货币政策ꎮ

２００８ 年全球金融危机平息后ꎬ英美等西方各国开始深度参与金融监管的国际协

调ꎬ以提高金融系统的稳定性和透明度ꎮ 英国率先出台了«２００９ 年银行法»和«２０１０

年金融服务法»ꎬ美国于 ２０１０ 年出台了 ２０ 世纪 ３０ 年代以来最严格、最复杂的«多德􀅰

弗兰克法案»ꎬ英美在内的 ２７ 个经济体于 ２０１０ 年签署了作为全球金融监管标准框架

的«巴塞尔协议 ＩＩＩ»ꎮ ２０１２ 年ꎬ英国巴克莱等 ２０ 家银行被曝光涉嫌操纵英国银行间

同业拆借利率(ＬＩＢＯＲ)并从中牟利ꎬ随后英美对串通定价的行为启动监管调查ꎬ对参

与操纵的银行实施重罚ꎬ并进一步加强了金融监管合作、强化相关法规ꎮ⑤

英国脱欧后ꎬ由于不再受«欧盟市场金融工具指令»(ＭｉＦＩＤ ＩＩ)、«资本要求指令»

(ＣＲＤ)、«支付服务指令»(ＰＳＤ２)等法规约束ꎬ英国政府于 ２０２２ 年 ７ 月在议会正式提
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出«金融服务市场法案»以重塑英国金融监管框架ꎬ在维护金融市场稳定的同时ꎬ确保

英国仍旧是一个“开放和充满活力的金融中心”ꎮ

在顶层设计层面ꎬ美国和英国继续保持定期的金融监管对话ꎬ英国金融行为监管

局(ＦＣＡ)、英格兰银行(ＢｏＥ)与美国财政部、证券交易委员会(ＳＥＣ)和美联储在这些

对话中交流信息、协调政策ꎮ ２０２１ 年ꎬ美英两国签署了«美英金融创新伙伴关系协议»

(ＵＳ－ＵＫ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ)ꎬ旨在促进两国在金融科技和创新领域的合

作ꎬ鼓励两国在金融技术标准、监管沙盒、创新项目等方面进行协作ꎮ 在具体实践层

面ꎬ英美在 ２０１５—２０２０ 年多次签署并更新反洗钱(ＡＭＬ)和打击恐怖主义融资(ＣＦＴ)

的信息共享和监管合作备忘录ꎬ确保两国在面对金融犯罪威胁时能够快速、有效地采

取行动ꎻ２０２１ 年ꎬ英美金融市场工作组(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ)成立ꎬ旨在就

资本市场发展、投资机会扩大及监管协调进行合作ꎮ 这些协议和工作组的签订ꎬ凸显

了英国脱欧后寻求与美国建立更紧密金融关系的努力ꎬ以及应对全球金融市场新挑战

的决心ꎮ

三　 英美金融关系的非对称性

１９７７ 年ꎬ罗伯特􀅰基欧汉和约瑟夫􀅰奈从“敏感性”和“脆弱性”两个维度揭示了

国际社会中相互依赖的国家之间可能存在的不对称关系ꎮ① 这一理论指出ꎬ国家间的

相互依赖并非总是对等的ꎬ依赖程度更高的一方往往更容易受制于对方ꎬ而依赖程度

较低的一方则拥有更大的权力和影响力ꎮ 这一分析框架为理解英美金融关系提供了

重要的理论工具ꎮ 英美两国在金融领域有着深厚的历史渊源和紧密的合作关系ꎬ但这

种关系在结构上呈现出显著的非对称性ꎮ 美国凭借其全球最大的经济体量、美元的国

际货币地位以及强大的金融市场ꎬ在全球金融体系中占据主导地位ꎻ②而英国虽然拥

有伦敦这一全球金融中心及其庞大的离岸金融服务网络ꎬ但其金融实力和政策自主性

在相当程度上依赖于美国的支持与合作ꎮ 战后美元霸权的建立与美国经济金融的发

展ꎬ离不开以英国和伦敦为核心的英联邦金融体系ꎬ同时全球也需要英美两国作为双
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[美]罗伯特􀅰基欧汉、[美]约瑟夫􀅰奈:«权力与相互依赖»(第四版)ꎬ门洪华译ꎬ北京大学出版社 ２０１２
年版ꎬ第 ９－１９ 页ꎮ

Ｊａｎ Ｆｉｃｈｔｎｅｒꎬ “Ｐｅｒｐｅｔｕａｌ Ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｒ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ Ｄｏｍｉｎａｎｃｅ? Ｕｎｃｏｖｅｒｉｎｇ Ａｎｇｌｏ－Ａｍｅｒｉｃａ’ｓ Ｔｒｕｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｐｏｗ￣
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引擎共同促进复苏ꎮ 这反过来也使得英国在处理英美关系中具有相当的“讨价还价”

能力ꎬ但英国对美国的依赖明显大于美国对英国的依赖ꎬ双方呈现出一种不平衡的相

互依赖关系ꎮ① 英美金融关系的非对称性主要体现在三个方面ꎮ

(一)英国本币金融市场规模和韧性与美国的差距

英国作为曾经的全球金融霸主ꎬ其本币金融市场在两次世界大战后逐渐衰落ꎬ尤

其是自 ２０００ 年以来ꎬ英镑的国际货币地位进一步下降ꎬ导致英国本币金融市场在规

模、活力和韧性等方面与美国相比存在显著差距ꎮ 从股市表现来看ꎬ英国股市虽然在

近年创下历史新高ꎬ但其涨幅远不及美国ꎮ 以 ２０００ 年为基准ꎬ英国股市(富时 １００ 指

数)仅勉强超过当年的历史高点ꎬ而同期美国股市(标普 ５００ 指数)则上涨了约 ４ 倍ꎮ

这一差距不仅反映了英国经济增长动力的不足ꎬ也表明英国证券交易市场对全球投资

者的吸引力相对较弱ꎮ 相比之下ꎬ美国股市凭借其庞大的经济体量、技术创新能力和

全球领先的企业竞争力ꎬ成为全球资本的首选目的地ꎮ

在外商直接投资(ＦＤＩ)方面ꎬ英国对美国的依赖程度远高于美国对英国的依赖ꎮ 英

国接受的美国 ＦＤＩ 占比约为 ３０％－４０％ꎬ而美国接受的英国 ＦＤＩ 仅占 １０％左右ꎮ 这种不

对称的投资关系进一步凸显了英国经济对美国资本的依赖ꎬ同时也反映了美国在全球经

济中的主导地位ꎮ 英国金融部门的韧性也明显弱于美国ꎬ特别是在 ２０１６ 年脱欧公投后ꎬ

英国股市和英镑汇率均出现显著下跌ꎬ暴露出英国金融市场面对政治和经济不确定性时

的脆弱性ꎮ 相比之下ꎬ美国金融市场在面对类似冲击时表现出更强的抗压能力ꎮ 以

２０２２ 年英国特拉斯政府的“迷你预算”事件为例ꎬ在全球高通胀和美联储加息的背景下ꎬ

英国的财政刺激政策一经公布便引发市场恐慌ꎬ导致英国国债市场和汇率剧烈震荡ꎬ甚

至引发养老金基金账户爆仓ꎮ 这一事件充分说明ꎬ英国货币和财政政策的独立性受到美

联储政策的严重制约ꎬ进一步凸显了英美金融关系的非对称性ꎮ

(二)美元体系对英国金融市场的依赖

尽管英国本币金融市场规模和英镑国际货币地位不断缩减ꎬ但伦敦作为全球金融

中心ꎬ在支撑以美元为核心的国际货币体系方面发挥着至关重要的作用ꎮ 与此同时ꎬ

由于弱监管、低税收等经济金融自由化政策ꎬ英国海外领土常常受到各国投资和资金

流动的青睐ꎮ 与伦敦国际金融中心的作用相似ꎬ英国海外领土对美元国际货币体系也
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有着重要的维护作用ꎮ 这种作用使得英国在英美金融关系中并非完全处于从属地位ꎮ

伦敦作为全球最重要的金融枢纽和离岸美元市场之一ꎬ在跨境交易、支付和结算等

方面对美元体系起到了关键支撑作用ꎮ 伦敦不仅是全球最大的外汇交易中心ꎬ还拥有庞

大的离岸美元市场ꎮ 根据国际清算银行的数据ꎬ全球约 ４０％的外汇交易通过伦敦进行ꎬ

其中大部分涉及美元ꎮ 此外ꎬ伦敦还是全球重要的国际债券发行和交易中心ꎬ为美元资

产的全球流动提供了重要平台ꎮ 英国海外领土在维护美元国际货币体系方面也发挥了

重要作用ꎮ 根据国际货币基金组织和国际清算银行的调查报告ꎬ在全球跨境金融业务量

最高的 １６ 个离岸金融中心中ꎬ有 ６ 个是英国本土、海外领土或王权属地ꎬ另有 ７ 个是前

英属殖民地ꎮ① 目前ꎬ跨境交易的统计口径基本上都是以独立的经济辖区进行划分ꎬ

考虑到英国对其海外领土、王权属地及前殖民地的外交、司法与制度的影响力ꎬ在一定

程度上ꎬ英属离岸金融服务网络构成英美金融关系中的关键主体ꎬ英国海外领土和王

权属地的重要性不容忽视ꎮ 这些离岸金融中心凭借弱监管、低税收等政策吸引了大量

国际资本ꎬ成为全球资金流动的重要节点ꎮ 以开曼群岛为例ꎬ截至 ２０２１ 年年底ꎬ衡量

中长期投资余额的协调证券投资调查(Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＳｕｒｖｅｙꎬＣＰＩＳ)②

显示ꎬ源自该地区的投资组合总额高达 ５.６５ 万亿美元ꎬ其中 ４８.７％分布于美国ꎮ 而源

自英国本土的投资组合总额为 ５.２７ 万亿美元ꎬ其中仅 ３０.６％分布于美国ꎮ 这一数据

表明ꎬ英国海外领土在全球金融市场中的影响力甚至超过英国本土ꎮ

此外ꎬ英国海外领土和前殖民地在国际债券市场中也占据重要地位ꎮ 截至 ２０２２

年 ６ 月底ꎬ英国和开曼群岛居民企业发行的国际债券余额分别为 ３.１４ 万亿和 ２.６６ 万

亿美元ꎬ合计占全球前 ９ 个经济体发行余额的 ３６.８％以上ꎮ 这一比例不仅远高于美国

本土的 ２.３８ 万亿美元ꎬ而且自 ２００９ 年以来保持稳定ꎮ③ 由此可见ꎬ英属离岸金融服务
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①

②

③

１６ 个离岸金融中心分别为英国、百慕大、开曼群岛、根西岛、马恩岛、泽西岛、卢森堡、荷属安的列斯、瑞
士ꎬ巴哈马、巴林、塞浦路斯、中国香港、爱尔兰、马耳他和新加坡ꎮ 前 ６ 个是英国本土、英国海外领土或者英国王
权属地ꎬ后 ７ 个是前英属殖民地ꎮ 参见 Ａｈｍｅｄ Ｚｏｒｏｍéꎬ “Ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ Ｏｆｆｓｈｏｒｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｅｎｔｅｒｓ: Ｉｎ Ｓｅａｒｃｈ ｏｆ ａｎ Ｏｐｅｒ￣
ａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎꎬ” ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ＷＰ / ０７ / ８７ꎬ Ａｐｒｉｌ ２００７ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｉｍｆ. ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｗｐ / ２００７ /
ｗｐ０７８７.ｐｄｆꎬ ｐ.１５ꎻ Ｐａｍｅｌａ Ｐｏｇｌｉａｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｔｈｅ Ｏｕｔｓｉｚｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｅｎｔｒｅｓꎬ” ＢＩＳ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｒｅ￣
ｖｉｅｗꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ.ｏｒｇ / ｐｕｂｌ / ｑｔｒｐｄｆ / ｒ＿ｑｔ２２０６ｂ.ｈｔｍꎮ

ＩＭＦ 主导下的协调证券投资调查是统计跨境投资存量的权威工具ꎬＣＰＩＳ 根据每个经济体提供的有关投
资组合证券(包括权益类资产和投资基金股份、长期债券和短期债券)的价值信息汇总统计ꎮ 此处的价值原则上
指市场价值(ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ / ｐｒｉｃｅ)ꎬ每个国家 / 经济体结合本国国情ꎬ在保证数据质量和全国调查目标的前提下制
定数据采集标准ꎮ Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｕｒｖｅｙ Ｇｕｉｄｅ (Ｔｈｉｒｄ Ｅｄｉｔｉｏｎ)ꎬ ＩＭＦꎬ ２０１８ꎬ Ｓｅｃｔｉｏｎ １.１－１.１０ꎬ ４.９２ꎬ
ｅｔｃ􀆰 ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ａｐｉ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｄｏｗｎｌｏａｄ? ｋｅｙ＝ ６１７５１２２９􀆰

罗南􀅰帕兰(Ｒｏｎｅｎ Ｐａｌａｎ)认为英国及其海外领土、王权属地外部负债全球占比为 ３７.３％(不包括新加
坡、中国香港、巴哈马等前殖民地)ꎮ 参见 Ｒｏｎｅｎ Ｐａｌａｎꎬ “Ｔｈｅ Ｓｅｃｏｎｄ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｅｍｐｉｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅ－ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ
Ｆｉｎａｎｃｅꎬ” ｐ.４７ꎮ



网络在维护美元国际货币体系方面具有重要作用ꎮ

(三)英美在金融治理话语权上的非对称性

英美在金融治理话语权上的非对称性体现为不同层面上的竞争、合作与互动ꎮ 金

融治理话语权的非对称性ꎬ通常是指一方在金融规则的制定、标准输出、议程设置等方

面具有压倒性主导地位ꎬ另一方被动接受或局部参与ꎮ 以此定义衡量美英金融治理关

系ꎬ需分领域检验ꎮ 在传统金融监管领域ꎬ美国依托美元霸权和市场规模主导核心规

则ꎬ例如跨境支付、制裁机制、反洗钱等ꎮ 然而英国凭借监管灵活性和历史积淀ꎬ在金

融科技创新、绿色金融等新兴领域具备差异化话语权ꎮ 双方通过协作维持全球金融体

系稳定ꎬ同时竞争规则制定主导权ꎮ

在国际金融机构中的话语权分配上ꎬ美国占据绝对优势ꎮ 例如在国际货币基金组

织和世界银行等机构中ꎬ美国拥有最大的投票权和话语权ꎬ能够对重大决策施加决定

性影响ꎮ 英国虽总体配合美国ꎬ但在具体议题上展现了一定的战略自主性ꎮ 在全球金

融治理规则的制定上ꎬ美国是金融监管改革的主要推手ꎬ但英国通过规则创新与制度

试验深度参与核心规则设计ꎬ兼具协调者与局部规则制定者角色ꎮ 在 ２００８ 年金融危

机后ꎬ英国的金融监管改革与美国同步推进ꎬ并且在监管架构设计(“双峰模式”)和结

构性风险防控(“银行围栏”)上具有原创性ꎮ ２００９ 年伦敦 Ｇ２０ 峰会前后ꎬ英国推动将

衍生品中央清算纳入全球改革框架ꎬ促进美国«多德－弗兰克法案»第 ＶＩＩ 章跟进调

整ꎮ 在全球金融安全网的建设上ꎬ美国是金融安全网的最终贷款人ꎬ但英国凭借离岸

美元枢纽地位和区域性互换网络ꎬ成为美元霸权的重要支点ꎬ而非被动参与者ꎮ 在金

融科技方面ꎬ美国尽管在数字货币、区块链和人工智能等领域的技术标准上处于全球

领先地位ꎬ但是在监管方面存在监管割裂、创新滞后等制度问题ꎮ 而英国通过“监管

沙盒”“监管机构先锋基金”①等监管工具创新ꎬ制度上反超美国ꎬ形成局部话语权优

势ꎮ 以上事实表明ꎬ尽管美国在金融硬实力方面具有结构性优势ꎬ但是英国在监管创

新等软实力方面仍具备较大的话语权和主动性ꎮ 英美在金融治理话语权分配上具有

结构性差异ꎬ两者在金融领域的合作和相互影响是英美非对称性金融关系的主旋律ꎮ

１４１　 英美金融关系的非对称性探析

① 根据英国政府公开信息ꎬ“监管机构先锋基金”(Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ’ Ｐｉｏｎｅｅｒ Ｆｕｎｄꎬ ＲＰＦ)旨在资助监管机构
开发创新工具(ＡＩ 风险监控系统、区块链合规协议)ꎬ以应对金融科技挑战ꎬ具有“规则试验田”属性ꎮ



四　 英国脱欧后英美金融关系非对称性的加剧

脱欧后英国在经贸方面对美国的依赖加深ꎬ经贸关系与金融关系相互作用影响ꎬ

以金融服务贸易为例ꎬ经常项目与资本项目收支始终影响着货币流向和跨境金融服务

的发展ꎮ 长期以来ꎬ英美两国在宏观和经贸关系层面一直保持紧密联系ꎬ不仅经济周

期一致ꎬ美国还是英国最大的进口和出口国ꎮ 图 １ 至图 ３ 分别是 ２０００ 年 １ 月至 ２０２４

年 ３ 月英美两国 ＧＤＰ 增长率、城镇居民失业率和通货膨胀率(以消费者价格指数 ＣＰＩ

衡量)ꎬ从图中可以发现在这一时期ꎬ特别是 ２００８ 年全球金融危机以来ꎬ除美国失业率

高于同期英国失业率外ꎬ英美两国宏观经济核心指标的上扬或衰退的趋势及振幅基本

保持一致ꎬ表明两国整体上的经贸关联性较高ꎮ 略有不同的是ꎬ２０１６ 年脱欧前英国的

失业率呈现显著降低趋势ꎬ但是脱欧后(疫情前)开始转折为上浮ꎬ同一时期美国则始

终保持缓慢下降趋势ꎬ表明脱欧对英国的劳动力就业的影响较为显著ꎮ

图 １　 ２０００—２０２２ 年美国和英国 ＧＤＰ 年增长率(单位:％)

资料来源:世界银行ꎮ①
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① 本文图 １—图 ９ 所标识的所有数据来源ꎬ包括世界银行和 ＯＥＣＤ 数据库、ＩＭＦ、美国劳动统计局等ꎬ均为
作者根据 ＣＥＩＣ 数据库(ｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｓｉｇｈｔｓ.ｃｅｉｃｄａｔａ.ｃｏｍ.ｃｎ)中对原始数据来源的标注进行整理后得出ꎬ原始数据可
联系作者备索ꎮ



图 ２　 ２０００ 年 １ 月—２０２４ 年 ３ 月美国和英国失业率(单位:％)

资料来源:经济合作与发展组织(ＯＥＣＤ)数据库ꎮ

图 ３　 ２０２０ 年 １ 月—２０２４ 年 ３ 月英国和美国 ＣＰＩ 同比增长率(单位:％)

资料来源:ＩＭＦ、美国劳工统计局ꎮ

图 ４ 是 ２０００ 年 １ 月以来英美两国之间的贸易总额ꎬ分别占各自外贸总额的比例ꎮ

从图中可以发现ꎬ由于中国等新兴国家的快速发展ꎬ英美双边贸易占各自外贸的比例

处于稳步下降状态ꎬ并于 ２０１０ 年左右见底ꎮ 不同的是ꎬ美国这一指标大致在 ３％左右

波动ꎬ英国的指标几乎从 ２０１６ 年的 ７％翻倍至 ２０２４ 年的 １４％ꎬ并且多年来美国始终是

英国除欧盟外的最大出口贸易伙伴ꎬ表明脱欧后英国正逐步加强与非欧盟ꎬ特别是美

国等传统伙伴的经贸联系ꎮ
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图 ４　 ２０００ 年 １ 月—２０２４ 年 ３ 月英美贸易额占各自外贸总额的比例(单位:％)

资料来源:图由作者根据 ＩＭＦ、ＯＥＣＤ 数据库计算制作ꎮ

英国脱欧后在金融关系上向美国逐渐靠拢ꎮ 从长期来看ꎬ股票市场的变化从一定

程度上能够反映本国经济发展的强弱ꎮ 股市的成熟发展标志着企业融资渠道的顺畅、

盈利能力的增强ꎬ以及科技创新的发展ꎮ

图 ５ 是 ２０００ 年 １ 月至 ２０２４ 年 ３ 月英国富时 １００ 指数和美国道琼斯工业平均指

数ꎬ由图 ５ 可知ꎬ该期间英美两国股市整体上呈现共同上涨趋势ꎬ并且美国股市涨幅高

于英国ꎬ特别是在 ２０１６ 年英国脱欧公投后ꎮ

由英美两国股市的联动性可以发现三个特征:其一ꎬ２０００ 年以来英美两国股市的

上涨和下跌呈现较高程度的同频ꎬ表明英美两国金融市场维持较高程度的联动关系ꎻ

其二ꎬ整体上美国股市和金融市场的活力高于英国ꎬ２０００ 年以来美国股市股指已上涨

约 ４ 倍ꎬ英国股指虽创历史新高ꎬ但总体涨幅较小ꎻ其三ꎬ英国脱欧公投对英国股市的

负面影响远大于美国股市ꎮ 然而在 ２００８ 年金融危机、新冠疫情等重大全球性事件影

响下ꎬ美英股票市场的回撤幅度都非常大ꎮ
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图 ５　 ２０００ 年 １ 月—２０２４ 年 ３ 月英国富时 １００ 指数和美国道琼斯工业平均指数

资料来源:Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｄａｔａ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ、Ｓ＆Ｐ Ｇｌｏｂａｌ 数据库ꎮ

图 ６　 ２０００ 年 １ 月—２０２４ 年 ３ 月英美非金融部门信贷存量(单位:十亿美元)

资料来源:国际清算银行(ＢＩＳ)ꎮ
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图 ６ 是 ２０００ 年 １ 月至 ２０２４ 年 ３ 月英美两国非金融部门信贷存量ꎮ 信贷和货币

供应量等指标从一定程度上衡量了以银行贷款为代表的实体经济融资活跃度ꎬ反映了

企业、个人融资需求的变化ꎬ是经济金融活动的先行指标ꎮ 从图 ６ 可以发现ꎬ英国信贷

规模的波动要高于美国ꎬ这从一定程度上反映了英国在 ２００８ 年金融危机、欧债危机、

英国脱欧、新冠疫情ꎬ以及俄乌冲突等事件中受到更大的冲击ꎬ在这些危机和事件发生

后信贷规模均有一定程度的下探ꎮ

从英镑兑美元的汇率走势也可以发现自 ２０００ 年以来英镑的大幅度走弱ꎮ 由图 ７

可知ꎬ２００８ 年全球金融危机后ꎬ英镑兑美元汇率急速下滑ꎬ随后虽然在欧债危机期间

保持相对平稳的浮动ꎬ但在 ２０１６ 年英国脱欧、２０２０ 年新冠疫情和 ２０２２ 年俄乌冲突爆

发之际ꎬ英镑兑美元汇率屡屡下跌并探底至历史低值ꎬ从 ２００７ 历史高值约 １∶２ 下跌至

仅 １∶１.１ 左右ꎬ显示出英镑汇率在重大危机事件中呈现超调特征ꎬ反映了英国经济对

外部冲击的敏感性ꎮ

图 ７　 ２０００ 年 １ 月—２０２４ 年 ３ 月英镑兑美元汇率

资料来源:英格兰银行(Ｂａｎｋ ｏｆ Ｅｎｇｌａｎｄ)ꎮ

相较之下ꎬ英国更加需要来自美国的投资ꎮ 图 ８ 和图 ９ 分别是 ２０１３—２０１９ 年美

国和英国对外、对内 ＦＤＩ 投资中ꎬ目的地和来源地为欧盟、美国、英国的占比ꎮ 英国接

受的 ＦＤＩ 中ꎬ２０１３—２０１９ 年欧盟占比小幅下降、美国占比小幅上升ꎬ两者基本上在

３０％至 ４０％的区间浮动ꎻ英国对外 ＦＤＩ 中ꎬ欧盟占比在 ３０％左右ꎬ而美国占比在 ２０１３

年的约 ２５％大幅削减至 ２０１６ 年英国脱欧后的 ５％ꎬ随后又开始逐步回稳至约 ２０％ꎮ
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在美国接受和对外 ＦＤＩ 中ꎬ欧盟始终保持更重要的角色ꎬ欧盟占比维持在 ５０％左右ꎻ

相比之下ꎬ英国对美国的重要性相对较低ꎬ美国接受英国的 ＦＤＩ 自 ２０１３ 年的 １８％逐步

下降至约 １０％ꎬ美国对英国 ＦＤＩ 则维持在略低于 １０％左右ꎮ

图 ８　 ２０１３ 年—２０１９ 年美国 ＦＤＩ 占欧盟和英国比例(单位:％)

资料来源:ＯＥＣＤ 数据库ꎮ

图 ９　 ２０１３ 年—２０１９ 年英国 ＦＤＩ 占欧盟和美国的比例(单位:％)

资料来源:ＯＥＣＤ 数据库ꎮ

以上分析可知ꎬ受脱欧影响ꎬ英国对美国 ＦＤＩ 在此期间的波动幅度较大ꎬ美国 ＦＤＩ
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投资也明显遭受负面影响ꎮ 但综合来看ꎬ美国一直是英国 ＦＤＩ 的重要来源国和目的

地ꎬ相应占比约为 ３５％和 ２０％ꎮ 英国本土占美国 ＦＤＩ 的比例相对较小ꎬ约 １０％左右ꎮ

对英国而言ꎬ欧盟的重要性相对递减ꎬ而美国的重要性相对递增ꎮ ２０２２ 年受美国加息

影响ꎬ各国投资余额普遍减少ꎬ但英美 ＦＤＩ 余额却逆市增长ꎮ 根据美国贸易代表办公

室数据ꎬ２０２２ 年美国对英国 ＦＤＩ 余额为 １ 万亿美元ꎬ同比增长 ３.９％ꎻ英国对美国 ＦＤＩ

余额为 ６６３４ 亿美元ꎬ同比增长 ６.４％ꎮ① ＦＤＩ 仅反映了英美金融关系的一个层面ꎮ 从

ＣＰＩＳ 数据看ꎬ如果合并计算英国本土与开曼群岛组合投资数据ꎬ则英美相互投资规模

为全球第一ꎮ 据国际货币基金组织数据ꎬ２０２３ 年 ６ 月全球央行和国际组织对美国组

合投资金额为 ２.５ 万亿美元ꎬ日本、开曼群岛、爱尔兰、卢森堡、加拿大的组合投资金额

均超过了 １.６ 万亿美元ꎬ高于英国的 １.２ 万亿美元ꎮ 反观美国对外组合投资ꎬ虽然对英

国的 １.５ 万亿美元并非最高ꎬ但是对开曼群岛的投资达到 ２.５ 万亿美元ꎬ而对加拿大、

日本、爱尔兰的组合投资金额则分别为 １.３ 万亿、１.２ 万亿和 ０.９ 万亿美元ꎮ②

２０１６ 年脱欧公投至 ２０２１ 年 １ 月正式脱欧ꎬ叠加新冠疫情与俄乌冲突ꎬ英国经济

基本面受到较大冲击ꎮ 如图 １ 所示ꎬ２０１６—２０１９ 年英国 ＧＤＰ 年均增长率约为 １.５％ꎬ

较 ２０１０—２０１５ 年的 ２.１％大幅下降ꎬ在消化疫情刺激政策后ꎬ２０２３ 年 ＧＤＰ 增长率仅约

为 １％ꎮ 英镑汇率在 ２０１６ 年经历大幅调整后更是屡创新低(见图 ７)ꎬ难以重返脱欧前

的高位ꎮ

欧盟金融服务通行证(Ｐａｓｓｐｏｒｔｉｎｇ)的失效ꎬ是脱欧对英国金融业带来最主要的制

度性障碍与冲击之一ꎮ 金融服务通行证ꎬ也译为牌照通行权、单一许可证ꎬ是指在欧盟

单一金融市场的机制下ꎬ成员国可相互设立分支机构或者通过邮政、电话等方式提供

跨境金融服务ꎬ不需要额外获得当地监管授权的经营牌照ꎮ 得益于欧盟统一市场ꎬ英

国金融机构能以较低成本获取在欧盟经营金融服务的权利ꎬ也是英国伦敦作为国际金

融中心的制度性优势ꎮ 为满足欧盟最新的监管需求ꎬ从伦敦转移至欧盟的金融机构超

过 ４４０ 家、从业人员约 ７６００ 人ꎬ业务流出量约为 １.３ 万亿英镑ꎬ同时转移了 ９０００ 亿英

镑资产ꎬ约占英国银行业总资产的 １０％ꎮ③ 为抵御脱欧对金融业带来的制度性冲击ꎬ

英国不得不加强与美国的金融合作ꎬ并积极保持与欧盟的谈判以维护本国金融业的国
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①

②

③

“Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍꎬ” Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｕｓｔｒ.ｇｏｖ / ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ－ｒｅｇｉｏｎｓ / ｅｕ￣
ｒｏｐｅ－ｍｉｄｄｌｅ－ｅａｓｔ / ｅｕｒｏｐｅ / ｕｎｉｔｅｄ－ｋｉｎｇｄｏｍ.

“Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｕｒｖｅｙ—ＣＰＩＳ (ＳＥＦＥＲ ＋ ＳＳＩＯ)ꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ｒｅｇｕｌａｒ.ａｓｐｘ? ｋｅｙ ＝
６０５８７８１２􀆰

Ｎｅｗ Ｆｉｎａｎｃｉａｌꎬ “ Ｔｈｅ Ｐｏｓｔ － Ｂｒｅｘｉｔ Ｌａｎｄｓｃａｐｅ ｉｎ ｔｈｅ ＥＵꎬ” ｈｔｔｐｓ: / / ｎｅｗｆｉｎａｎｃｉａｌ. ｏｒｇ / ｗｐ － ｃｏｎｔｅｎｔ / ｕｐｌｏａｄｓ /
２０２１ / ０４ / ２０２１.０４－Ｂｒｅｘｉｔ－ｔｈｅ－Ｃｉｔｙ－ｉｎｆｏｇｒａｐｈｉｃ－ｆｏｒ－ｗｅｂｓｉｔｅ.ｐｄｆ.



际地位ꎮ 虽然脱欧后英国与欧盟在金融方面未达成广泛协议ꎬ但双方 ２０２１ 年签署的

«贸易与合作协议»(ＴＣＡ)为其他经济金融活动提供了框架ꎬ英国政府也为持有通行

证的金融机构提供三年过渡期ꎬ并实际上延长了过渡安排直到完成相关程序ꎮ 英美之

间存在大量的金融服务贸易ꎬ包括银行信贷、投资银行、保险、资产管理、证券交易、经

纪和做市商服务等ꎬ在金融服务贸易领域ꎬ英国对美国的出口额显著高于任何其他单

一国家ꎬ英国高度发达的批发银行业是连接美国与欧洲的金融纽带ꎮ① 在英国对外总

资产和总负债(ＩＩＰ)中ꎬ有相当一部分是银行等金融机构的对外资产与负债ꎬ根据国际

清算银行数据ꎬ英国在区位银行统计数据(ＬＢＳ)口径下的跨境资产和负债之和居全球

首位ꎬ与美国的关系最深ꎬ与德国、法国、日本的关系紧随其后ꎻ对于美国而言ꎬ与英国

的关系最深ꎬ其次是日本、加拿大、法国、德国(见表 １)ꎮ

表 １　 银行业跨境资产与负债双边关系(单位:１０ 亿美元)

债权 /债务国 对外负债资产之和 对外负债 对外资产

英国

美国(ＵＳ) ２５２０.７ ９６２.１ １５５８.６

德国(ＤＥ) １８７３.９ １３７５.６ ４９８.３

法国(ＦＲ) １４９１.９ １０１２.６ ４７９.３

日本(ＪＰ) ７６４.７ ４０１.４ ３６３.３

荷兰(ＮＬ) ４２７.９ ３１２.２ １１５.７

美国

英国(ＧＢ) ２５２０.７ １５５８.６ ９６２.１

日本(ＪＰ) ２０７８.５ １６８０.１ ３９８.４

加拿大(ＣＡ) １２１２.２ ８８２ ３３０.２

法国(ＦＲ) ７７３.４ ６２０.１ １５３.３

德国(ＤＥ) ４２７ ３５２ ７５

　 　 资料来源:国际清算银行(ＢＩＳ)②ꎮ
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②

“Ｂｒｅｘｉｔ: Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ－Ｋｉｎｇｄｏｍ ａｎｄ ＥＵ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓꎬ” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ Ｂｒｉｅｆｉｎｇꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｕｒ￣
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国际清算银行组织的数据收集ꎬ详细说明了银行资产负债表中的货币和地域组成ꎮ 这些数据来源于国
际清算银行报告国的银行营业所的未行使债权和债务ꎬ包括集团内部的头寸ꎮ 中央银行或其他国家主管部门从
位于其辖区的国际活跃银行收集数据ꎬ编制国家数据集然后报告给国际清算银行以计算全球总数据集(截至
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　 　 根据伦敦金融城公布的数据ꎬ２０２２ 年英国金融服务出口总额为 １１７１ 亿美元(仅

次于美国)ꎬ顺差为 ８８７ 亿美元 (世界第一)ꎬ对美金融服务出口额占比最高ꎬ达

３３􀆰 ５％ꎬ而对欧盟合计出口占比仅为 ２８％ꎮ① 早在 ２０２０ 年ꎬ受英国脱欧影响ꎬ英国对

美国金融服务出口增加ꎬ对欧出口同比减少ꎬ美国便已经取代欧盟成为英国最大的金

融服务出口目的国ꎮ② 这反映了英国脱欧后金融贸易格局的变化ꎬ显示出英国在脱欧

后对美国金融市场的依赖性不断增强ꎮ

许多跨国金融机构在英美两国均设有重要的业务部门ꎬ英国和美国在伦敦和纽约

都拥有相当规模的金融机构ꎬ如汇丰集团、巴克莱银行、花旗集团、摩根大通和高盛等ꎮ

然而ꎬ由于英国脱欧后不再受欧盟单一市场的规则约束ꎬ导致其金融机构在欧盟的

“护照权利”(ｐａｓｓｐｏｒｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ)失效ꎬ它们在欧盟市场的准入受到限制ꎮ 对此ꎬ许多英

国的金融机构ꎬ以及在英国设立欧洲总部的美国金融机构均需重新评估其在欧洲的业

务结构ꎬ部分机构则选择将业务转移到欧盟其他成员国ꎮ

例如ꎬ美国金融三巨头之一的摩根大通在英国脱欧后调整了在英国的业务布局ꎮ

脱欧前ꎬ摩根大通在英国的规模很大ꎬ主要集中在伦敦金融城ꎬ专注于投资银行、资产

管理、财富管理和商业银行业务ꎬ脱欧后ꎬ摩根大通将大约 ２００ 名至 ３００ 名员工转移到

法兰克福、巴黎和都柏林ꎬ并在法兰克福设立了 Ｊ.Ｐ. Ｍｏｒｇａｎ ＡＧ 作为新的银行实体ꎬ同

时还加强在巴黎的投资银行业务、都柏林的资产管理和托管服务等ꎬ确保为欧盟客户

提供业务的连续性和市场准入ꎬ以此应对英国失去“护照权利”的挑战ꎮ 虽然这些员

工只是其在英国的一小部分ꎬ伦敦核心业务和总部功能仍然保留ꎬ但对这些地区的新

业务部署具有战略意义ꎮ 高盛和花旗也采取了类似措施:高盛在法兰克福扩展了银行

业务ꎬ并在当地获得了必要的牌照ꎬ成为其在欧盟的重要业务枢纽ꎻ花旗则在都柏林设

立新的运营中心暨欧盟新总部ꎬ并将欧洲、中东和非洲区域的一部分业务转移至此ꎬ而

不依赖于伦敦的办事处ꎮ

又如ꎬ巴克莱银行是英国最大的银行之一ꎬ脱欧后ꎬ巴克莱将约 １９００ 亿欧元的资

产从伦敦转移到了都柏林的新实体———巴克莱银行爱尔兰ꎬ是为应对脱欧后市场准入

变化的关键措施ꎮ 同时ꎬ脱欧也迫使其在美国市场加强业务ꎬ如巴克莱在美国的投资

银行业务变得更加重要ꎬ成为全球扩展的重要一环ꎬ以弥补在欧盟市场可能遭受的损
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①

②
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失ꎮ 再如ꎬ脱欧前ꎬ汇丰在美国大约有 ２３０ 个分支机构ꎬ主要集中在纽约、加州等大都

市地区ꎮ 脱欧后ꎬ汇丰宣布调整其在美国业务范围ꎬ２０２１ 年关闭或出售其大部分在美

国的零售银行ꎬ仅保留约 １０ 个分支机构ꎬ专注于高净值客户和国际银行业务ꎮ 此外ꎬ

汇丰也计划将约 １０００ 名员工从伦敦转移至巴黎ꎬ以确保在欧盟的业务持续性ꎮ 英国

国际金融中心地位的削弱ꎬ使其在脱欧后愈加依赖与美国的合作来重整本国金融业ꎮ

五　 结语

英美金融关系不仅是两国特殊关系的支柱ꎬ也是美元霸权体系形成的支柱ꎬ英美

通过规则迭代与市场协同ꎬ共同塑造了当代国际货币秩序ꎮ 虽然美国金融市场规模与

韧性要远高于英国本币市场ꎬ脱欧导致英国和欧盟间的金融业务出现短暂割裂、部分

在英国的国际金融业务迁出英国ꎬ但是英国伦敦国际金融中心及英国海外领土在离岸

美元市场及国际金融业务方面具有优势ꎬ对维护以美元为核心的国际货币金融体系至

关重要ꎮ 作为英美特殊关系的核心内容之一ꎬ英美金融关系将在较长时期内保持紧密

联系与相互依赖ꎮ 脱欧及地缘政治危机等事件对英国经济的拖累ꎬ导致英国更加倚靠

美国超强的经济金融实力ꎮ 面对国际政治经济变局ꎬ英美这种非对称的金融关系会持

续加剧ꎮ 其一ꎬ特朗普曾对脱欧后新的英美双边贸易协定反应冷淡、对两国特殊关系

避而不谈ꎬ尤其是特朗普与英国在解决乌克兰问题上的分歧进一步凸显ꎬ不仅导致双

方政治关系紧张ꎬ也可能对金融关系产生不确定性影响ꎮ 其二ꎬ英美金融关系将持续

受到地缘政治的负面影响ꎮ 英属离岸金融服务网络原本凭借低税收、轻监管等制度优

势吸引跨境资本ꎬ然而俄乌冲突爆发后ꎬ美西方对俄实施金融制裁ꎬ英属离岸金融网络

将不得不逐步执行所有权登记制度等趋紧政策ꎬ①原先的优势将被打破ꎮ 这种政策调

整可能削弱英国离岸金融市场的竞争力ꎬ加剧英美金融关系的非对称性ꎮ 其三ꎬ英国

伦敦作为全球金融中心的地位正受到其他国家和地区的挑战ꎮ 新加坡、香港、上海等

金融中心的崛起对伦敦构成直接竞争ꎮ 根据英国伦敦 Ｚ / Ｙｅｎ 集团发布的全球金融中

心指数 ＧＦＣＩ３５ꎬ新加坡已成为仅次于伦敦的全球第三大国际金融中心ꎮ 此外ꎬ英国周

边国家ꎬ如爱尔兰得益于欧盟成员国的身份迅速崛起ꎬ正在成为一个充满活力的国际

金融中心ꎮ 其四ꎬ与中国关系的前景不明朗也将影响伦敦金融业的发展ꎮ 脱欧后ꎬ英

１５１　 英美金融关系的非对称性探析
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国致力于与中国等新兴经济体开展合作ꎬ根据 ＳＷＩＦＴ 数据ꎬ英国已成为仅次于香港的

境外最大的人民币离岸中心ꎬ２０２１ 年 ６ 月ꎬ英国的人民币外汇及其交易占全球的

３６􀆰 ７％ꎮ 但是ꎬ受当前地缘政治影响ꎬ倘若英国被美国裹挟而被迫与中国交恶ꎬ那么就

会痛失与中国经济金融合作带来的新增长点ꎮ 这种不确定性不仅会影响伦敦作为人

民币离岸中心的地位ꎬ也可能进一步削弱英国在全球金融体系中的影响力ꎮ

基于基欧汉与奈的非对称性相互依赖理论ꎬ英美金融关系呈现出独特的非对称共

生结构:其一ꎬ在体系嵌入性上ꎬ英国虽受制于美元霸权ꎬ却通过运营全球最大的离岸

美元市场ꎬ构筑起美元体系无法剥离的离岸枢纽ꎮ 这种战略支点地位使其超越普通主

权国家对美金融从属的被动性ꎮ 其二ꎬ在资本互联密度上ꎬ英美间跨境资本流动规模

远超过美德、美法甚至美日ꎬ形成深度交织的“资产负债循环”ꎮ 其三ꎬ在规则互动维

度ꎬ英国凭借监管创新输出与标准反向渗透ꎬ构建起对美规则体系的“修正权”ꎬ这种

在非对称依赖框架内实现局部规则主导的能力ꎬ使得英美金融治理呈现“美主框架、

英塑细节”的竞合常态ꎬ进而维系美元霸权体系的弹性与进化能力ꎮ

英美金融关系的“非对称性共生结构”为大国博弈提供了三点启示:其一ꎬ硬实力

与软实力的非对称组合可重塑全球权力格局———美国以美元霸权为“锚”、英国以规

则创新为“杠杆”的协作模式ꎬ挑战了传统“单极霸权”逻辑ꎬ表明中等强国可通过制度

性权力(如离岸枢纽、标准输出)对冲体量劣势ꎻ其二ꎬ中国为避免对美元体系的过度

依赖ꎬ需要构建“非对称反制能力”ꎬ例如在亚投行与金砖机制中嵌入自主清算网络ꎬ

发展数字货币协议及绿色标准体系ꎬ推动多极化秩序下的规则竞争与风险分散ꎬ避免

沦为单向依赖的“脆弱性节点”ꎻ其三ꎬ尽管中英存在地缘政治分歧ꎬ但双方在离岸人

民币流动性支持(如伦敦发行人民币债券)、气候投融资工具互认等领域存在利益交

汇ꎮ 此类合作本质是“适应性对冲”:英国凭借人民币业务巩固其离岸枢纽地位ꎬ中国

则通过伦敦的全球网络提升人民币计价资产吸引力ꎬ双方以技术性协作局部消解美元

垄断风险ꎬ而非激进挑战既有秩序ꎮ 这一实践验证了基欧汉提出的“复杂相互依赖”

理论的核心观点:即便在国际权力分配高度不平衡的格局下ꎬ相对弱势的行为体仍可

通过主动设计新制度工具和策略性绑定关键议题ꎬ在现有权力结构的“缝隙”中开辟

自主行动空间ꎬ渐进改变博弈规则ꎮ
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