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后金融危机时期欧美经济复苏
差异比较
———以金融结构为视角∗

余南平

　 　 内容提要:本文以金融危机前欧美经济增长趋同性为切入点ꎬ在实证分析欧美后金

融危机时期经济复苏表现差异化的同时ꎬ通过对欧美金融结构差异的数据对比ꎬ解释了

德国经济表现的例外性ꎻ同时分析了美国市场化融资模式对于美国经济复苏的促进作

用ꎬ指出欧洲缺乏现代市场化融资机制ꎬ而以银行为主的融资模式ꎬ使其在债务危机发生

时对经济体产生了负面影响ꎬ并可能使央行的货币政策失灵ꎮ 文章认为ꎬ富有弹性、多层

次、市场化的融资模式对于一个经济体的稳定与经济增长十分重要ꎬ而欧洲金融模式结

构缺陷将使欧洲经济复苏缓慢而痛苦ꎮ
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“差异化复苏”ꎬ可谓是全球经济经历了六年金融危机进入复苏阶段后所呈现的

结构性特征ꎮ 具体而言ꎬ它是指传统两大经济体美国与欧盟经济差异化复苏的表现ꎬ

同时还对应着以“金砖五国”为代表的新兴经济体经济高增长的减速ꎬ包括结构性风

险不同程度的暴露ꎮ 撇开新兴经济体经济增长结构性问题不谈ꎬ一个令人感兴趣的问

题是ꎬ就经济结构而言ꎬ美国与欧盟国家服务业占 ＧＤＰ 的比例均为 ７０％以上ꎬ①面对

同样的全球宽松货币政策ꎬ尤其是 ２００９ 年开始的经济刺激政策ꎬ为什么欧洲与美国经
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济出现了差异化复苏? 本文拟从欧洲与美国内在金融结构的差异性特征出发ꎬ进行分

析和解释ꎮ

一　 金融危机前欧洲与美国经济增长的“趋同性”

传统研究对于不同经济体表现的“趋同性”分析ꎬ一般采用发展经济学理论视角ꎬ

着眼于发展中国家经济增长与发达国家的比较ꎬ或者是研究一个国家不同区域长期增

长的平衡性问题ꎬ而欧洲与美国的经济增长则常常被视为比较研究中的“标杆对

象”ꎮ① 而在欧盟范围内ꎬ研究一体化带来的不同国家和区域经济增长与就业的“差

异”ꎬ或者“趋同”ꎬ也是一个被反复争论的问题ꎮ 如 ２０００ 年容马丁(Ｒｏｎ Ｍａｒｔｉｎ)就

运用 １９７５－１９９８ 年欧洲的经济数据ꎬ分析了欧洲经济货币联盟(ＥＭＵ)对欧洲国家劳

动生产率和就业的影响ꎬ证明货币联盟对劳动生产率仅有轻微影响ꎬ而欧洲国家就业

则呈现极大的差异化ꎮ② 而 ２００８ 年克里斯波克雷拉萨马(Ｃｒｅｓｐｏ Ｃｕａｒｒｅｓｍａ)等人对

１５ 个欧盟成员国的数据进行了实证分析比较ꎬ认为欧洲一体化对成员国经济增长产

生了强烈的“趋同”效应ꎮ③

虽然经典研究ꎬ尤其从“新古典”经济理论的视角来看ꎬ并没有直接将欧洲与美国

经济增长趋同性作为研究对象ꎮ④ 但仔细对比欧洲和美国这两个世界上规模最大的

经济体ꎬ我们可以清楚地发现ꎬ虽然美欧的市场经济模式不完全相同ꎬ⑤但经济结构相

似ꎮ ２０１２ 年ꎬ美国农业产值占 ＧＤＰ 的比例为 １.２％ꎬ欧盟为 １％ꎻ美国工业产值占 ＧＤＰ

的比例为 ２０％ꎬ欧盟是 ２６％ꎻ而美国服务业产值占 ＧＤＰ 的比例为 ７８.８％ꎬ欧盟是 ７３％ꎮ
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按国际政治经济学一代大师罗伯特吉尔平的划分模式ꎬ美国属于“市场导向”资本主义体系ꎬ而欧洲以
德国为代表属于“社会市场”资本主义体系ꎬ吉尔平也讨论了“新古典”理论视角下的“趋同”问题ꎮ 具体可参见
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美国的 ＧＤＰ 份额占世界总额的 ２２％ꎬ而欧盟占 ２３％ꎬ两者相加占据世界 ＧＤＰ 总额的

４５％ꎮ 此外ꎬ美欧互为第一大贸易伙伴ꎬ美国占欧盟贸易份额的 １４％ꎬ欧盟占美国贸易

份额的 １６％ꎮ ２０１２ 年ꎬ双方进出口总量为 ７４１２ 亿美元ꎬ远远大于中国与日本对欧贸

易额的 ６８４０ 亿美元ꎮ① 上述分析说明ꎬ美欧经济结构相似ꎬ且美欧经济由于贸易密度

大而互动紧密ꎻ它们的经济增长同向运行ꎬ在 ２００８ 年国际金融危机前的一个较长时段

内ꎬ一直为全球经济增长提供主要的驱动力ꎮ

如果经济结构类似与贸易联系紧密ꎬ包括有规模的经济体量互动ꎬ仅仅提供了美

欧经济运行方向趋同的假设的话ꎬ那么采用国际货币基金组织(ＩＭＦ)«世界经济展望»

的历史实证数据进行对比ꎬ可以更清楚地看到ꎬ在国际金融危机前的 １９９５－２００５ 年ꎬ

美国经济增长率平均为 ３.４％ꎬ欧元区平均为 ２.１％ꎮ 两者虽然相差 １.３％ꎬ但十年间两

大经济体均保持了同向正增长ꎮ 虽然从金融危机爆发前的 ２００６ 年开始ꎬ欧元区与美

国的经济增长速度发生了置换:２００６ 年欧元区经济增长达到 ３.３％ꎬ开始超越美国的

２.７％增长ꎻ２００７ 年欧元区经济增长率达到 ３％ꎬ美国则为 １.８％ꎻ而在金融危机开始的

２００８ 年ꎬ美国受危机直接影响ꎬ经济出现了－０.３％的增长ꎬ而欧元区经济也同期直线滑

落ꎬ增长仅为 ０.４％ꎬ但其经济增长落差依然在合理解释区间内ꎮ 因此ꎬ从 １９９５ 年开始

到 ２００８ 年金融危机爆发的一个较长的历史阶段ꎬ历史实证数据所提供的结论是:作为

成熟经济体的欧洲和美国经济ꎬ平均维持在 ２－３％的经济增长率ꎬ虽然期间欧洲与美

国的增长速度互有超越ꎬ但长期保持同步增长ꎬ体现了相当稳定的同向一致性ꎮ②

因此ꎬ当我们不再使用“新古典主义”研究方式ꎬ着眼后发国家“追赶”先进国家的

视角考虑“趋同”效应ꎬ而是采用锁定经济增长区间来观察欧洲与美国经济宏观表现

的话ꎬ那么不难发现ꎬ在过去 ２０ 年ꎬ美国与欧洲经济不仅保持了相当稳定的趋同运行

方向ꎬ同时其经济增长落差也长期稳定在 １.５％之间ꎬ从而体现了两个规模化成熟经济

体经济运行的基本特征ꎮ

二　 后金融危机时期欧洲与美国经济的差异化复苏比较

如果说ꎬ欧美的经济增长率保持在可比区间且增长趋同ꎬ是体现了上个世纪 ９０ 年代

９４　 后金融危机时期欧美经济复苏差异比较

①
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开始的经济全球化特点的话ꎬ那么后金融危机时期的今天ꎬ这个特征出现了引人关注的

变化ꎮ 根据欧盟统计局发布的权威数据ꎬ继 ２００９ 年欧盟经济负增长达到 ４ ５％峰值后的

缓慢复苏过程中ꎬ在 ２０１０ 年开始的全球经济刺激的环境下ꎬ欧盟经济增长短期恢复到

２％ꎬ但随后出现了下滑ꎮ ２０１１ 年、２０１２ 年、２０１３ 年连续三年ꎬ欧盟经济增长率分别为

１ ６％、－０.４％和 ０.１％ꎮ 而如果分析欧元区国家的数据则可发现ꎬ在危机后两年ꎬ欧元区

国家经济增长与欧盟 ２８ 国保持了同步ꎬ但从 ２０１２ 年开始则出现了明显分化ꎬ欧元区经

济 ２０１２ 年与 ２０１３ 年分别获得－０.７％和－０.４％的增长ꎮ 这不仅说明欧元区国家经济增长

远落后于欧盟非欧元区国家ꎬ同时ꎬ如果考虑到德国在欧元区经济总量比重为 ２８％的体

量规模ꎬ２０１２－２０１３ 年还连续保持了 ０.７％、０.４％的正增长的话ꎬ那么如果剔除德国强劲

的经济数据ꎬ则可以发现绝大部分欧元区国家在 ２０１２－２０１３ 年均出现了比较明显的衰

退ꎮ① 与此相反的是ꎬ美国经济在 ２００９ 年获得－２.８％的增长后ꎬ从 ２０１０ 年开始持续稳定

地保持了平均 ２.２５％的经济增长(图 １)ꎮ

图 １　 世界各主要经济体 ２０００－２０１５ 年 ＧＤＰ 实际年增长率对比

数据来源:国际货币基金组织(ＩＭＦ)报告ꎬ其中 ２０１４－２０１５ 年数据为预测数据ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｉｍｆ.
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问ꎮ 需要注意的是ꎬ此处列举的 ２００３－２０１３ 年经济增长率是包括克罗地亚在内的欧盟 ２８ 国数据ꎮ



必须强调说明的是ꎬ为什么比较欧美经济增长ꎬ需要剔除德国因素? 或者说ꎬ德国

在欧洲和欧元区的经济表现为什么是一个“例外”?

众所周知ꎬ德国经济受国际金融危机影响较小ꎬ且金融危机期间恢复迅速ꎬ并在后

金融危机时期经济表现突出ꎬ在发达经济体中“一枝独秀”ꎮ 而德国经济增长之谜ꎬ一

直是学术界关注的热点ꎮ 早在金融危机时期的 ２００９ 年ꎬ国际货币基金组织( ＩＭＦ)的

研究团队就关注到德国经济表现的“例外性”ꎬ它的一项研究用历史数据解释了德国

经济的奥秘在于其强劲的出口能力ꎬ其经济表现取决于美国ꎬ包括全球新兴市场中国、

俄罗斯等国的需求ꎬ而不是单纯的欧洲市场需求ꎮ① 这项研究虽然解释了德国经济与

世界经济增长的高关联度ꎬ但没有从德国内部原因解释这个“例外性”是如何塑造的ꎮ

对此ꎬ美国彼得森国际经济研究所(Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)的德

国问题专家雅各布克柯加德(Ｊａｃｏｂ Ｆｕｎｋ Ｋｉｒｋｅｇａａｒｄ)在 ２０１４ 年 １ 月的研究报告中ꎬ

首先解释了德国劳动力市场在“施罗德改革”后获得的成就ꎬ并指出ꎬ德国经济体的出

色表现ꎬ得益于德国劳动力市场高参与率、相对低成本和高劳动生产率三大优势ꎬ这是

欧洲其他国家所不具备的ꎮ② 随后ꎬ克柯加德继续深入研究ꎬ他在 ２０１４ 年 ５ 月发表的

研究报告中提供了更为翔实的数据ꎬ证明德国经济的“独特性”更是取决于德国在货

币一体化后持续上升的净海外投资增长ꎮ 德国较为稳定的国内储蓄为海外资本投资

提供了蓄水池ꎬ其带动的出口抵消了国内存货不足ꎮ 德国净出口对 ＧＤＰ 增长贡献率

高达 ５０％左右ꎮ 因此ꎬ在政府开支、投资增长缓慢和国内消费平稳的情况下ꎬ净出口

能力使得德国经济保持强劲态势ꎬ而这些特征同样也是其他欧洲国家所不具备的ꎮ③

综合上述研究ꎬ笔者认为ꎬ后金融危机时期德国经济的“一枝独秀”ꎬ有其深厚的、独特

的产业集群优势因素ꎮ 德国是德国ꎬ不是整个欧洲ꎮ 德国经济依靠强大的产品竞争能

力和海外投资融入世界产业链ꎬ并在汽车、机械、化工等重要领域占据价值链高端位

置ꎬ这是其他欧洲国家不具备的全球竞争力ꎮ

因此ꎬ在欧洲宏观经济数据比较中ꎬ即使加入德国的独特性因素后ꎬ那么细化到影

响欧洲经济表现的各个方面数据ꎬ我们还是可以观测到以下现象:④

(一)差异化的通胀水平

从理论角度而言ꎬ在全球化较充分的经济背景下ꎬ世界主要经济体在没有重大结
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①

②
③
④

国际货币基金组织的研究可参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｍｆ. ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｓｕｒｖｅｙ / ｓｏ / ２００９ / ｃａｒ０１２２０９ａ. ｈｔｍꎬ
２０１４ 年 ５ 月 ６ 日访问ꎮ

具体研究可参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｉｉｅ.ｃｏｍ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐｂ / ｐｂ１４－１.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ５ 月 ５ 日访问ꎮ
具体研究可参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｉｉｅ.ｃｏｍ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐｂ / ｐｂ１４－１４.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ５ 月 ５ 日访问ꎮ
以下宏观数据比较均是采用欧盟和欧元区全口径数据ꎬ包括了德国良好的经济表现数据ꎬ旨在说明ꎬ如

果没有德国ꎬ欧盟和欧元区经济表现可能更疲弱ꎮ



构缺陷的情况下ꎬ如主要消费品严重依赖进口且货币贬值ꎬ个别国家货币严重超发引

发局部通胀ꎬ或者是较高的经济增长率对应适度的通胀等因素外ꎬ在过去的十年间ꎬ世

界主要经济体的通胀水平已经基本接近ꎮ 这种“烫平”既是全球化的结果ꎬ也是各国

货币政策与美联储保持正向同步的一个结果(日本货币政策是日本持续通缩衰退的

例外)ꎮ 但是ꎬ奇怪的是ꎬ自 ２００８ 年全球金融危机后ꎬ这种平衡似乎被打破了ꎮ 欧盟统

计局发表的数据显示ꎬ从 ２０１３ 年 ２ 月开始ꎬ欧元区消费调和物价指数(ＨＩＣＰ)已经连

续 １２ 个月低于欧洲央行设定的 ２％的通胀目标ꎬ而 ２０１４ 年 ５ 月最新通胀数据仅为

０ ５％ꎮ 同时ꎬ欧盟范围内通缩情况也保持同样水平ꎮ 而对应的美国ꎬ尽管较大范围内

的页岩气革命带来国内能源价格的大幅下降ꎬ但依然保持了 １.３％左右的低通胀(见图

２)ꎮ 由此给欧洲带来的难题是ꎬ在整个欧盟与欧元区通缩的情况下ꎬ消费者可能因推

迟购买而使消费进一步疲软ꎬ这是否会引发持续性经济低迷ꎬ或者是落入日本式的

“通缩陷阱”? 这个现实问题正在困扰欧盟的经济ꎮ①

图 ２　 各主要经济体 ２００１－２０１３ 年通货膨胀率对比(单位:％)

数据来源:国际货币基金组织( ＩＭＦ)数据库ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｗｅｏ / ２０１４ / ０１ /
ｗｅｏｄａｔａ / ｉｎｄｅｘ.ａｓｐｘꎮ

(二)不对称的就业复苏

虽然世界各主要经济体的就业有其结构性的差异特征ꎬ但是欧盟统计局的数据显
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① 欧洲央行已经对欧元区通缩表现出极度的担忧和焦虑ꎮ 在 ２０１４ 年 ６ 月 ５ 日欧洲央行的利率决策会议
上ꎬ欧洲央行将存款利率降为负ꎬ这是大型中央银行首次实施负利率ꎮ



示ꎬ２０００ 年至 ２００８ 年金融危机开始的全球经济增长阶段中ꎬ全球失业率是跟随经济

增长而呈现总体下降趋势ꎬ而欧盟则在 ２００８ 年第一季度达到了历史最好水平的就业

状态ꎮ 当时欧盟 ２７ 国失业人口为 １６００ 万ꎬ失业率为 ６.８％ꎬ但 ２００８ 年爆发的金融危

机中断了这个趋势ꎮ 在 ２００９ 年危机最严重时期ꎬ根据世界劳工组织统计ꎬ全球 ２ 亿多

劳动力中有近 ７％处于失业状态ꎮ①

全球金融危机的爆发使得欧盟国家的失业率出现了急剧的变化ꎮ 从 ２００８ 年第二

季度到 ２０１０ 年中期ꎬ欧盟失业人口新增了 ７００ 多万ꎬ失业率达到 ９.７％ꎬ是 ２０００ 年以

来的最高纪录ꎮ 在接下来的三个季度里ꎬ由于受到政策刺激和市场的正向预期作用ꎬ

包括欧盟范围内劳动力市场改革与各种扶持政策的出台使欧盟范围内的失业率稍微

下降ꎮ 但这一良好趋势持续过短ꎮ 从 ２０１１ 年第二季度开始ꎬ失业率再次大幅连续上

升ꎬ突破了 ２０１０ 年中的失业人口记录ꎬ使欧洲失业人口再次达到历史峰值ꎮ 而反观美

国ꎬ在 ２００８ 年金融危机开始时ꎬ失业率虽然较 ２０００ 年 ４％的历史最好水平有所上升ꎬ

但依然控制在合理并低于欧盟的平均水平以下ꎮ 而美国次贷危机引发的金融危机ꎬ使

得美国失业率急速上升ꎬ在 ２００９ 年达到了欧元区的平均水平ꎬ并且在 ２０１０ 年超越欧

盟的总体水平ꎮ②

值得关注的是ꎬ自美国量化宽松货币政策在 ２０１１ 年逐步产生效应以来ꎬ美国的失

业率呈现明显的下降趋势ꎬ而欧元区和欧盟国家则从 ２０１１ 年开始持续形成失业的新

高峰ꎮ 根据欧盟统计局的最新数据ꎬ２０１４ 年 ４ 月ꎬ欧盟 ２８ 国总失业人口有 ２５４７ 万ꎬ欧

元区 １８ 国总失业人口为 １８７５ 万人ꎬ欧元区失业率为 １１.７％ꎮ 与 ２０１３ 年 ４ 月的数据

相比ꎬ欧元区失业人口仅减少 ４８７０００ 人ꎮ 在欧盟成员国中ꎬ失业率最低的国家分别是

奥地利、德国和卢森堡ꎬ失业率为 ４.９％、５.１％和 ６.１％ꎮ 而失业率最高的则是希腊和西

班牙ꎬ失业率分别高达 ２６.５％和 ２５.１％ꎮ 与一年前的数据相比ꎬ欧盟和欧元区依然有

部分国家的失业率在上升ꎮ 上升最快的是塞浦路斯ꎬ从 １５.６％上升到 １６.４％ꎬ甚至在

金融危机期间经济稳定的荷兰ꎬ其失业率也从 ６.５％上升到 ７.２％ꎮ 此外ꎬ欧洲国家中

另一严重的问题是失业人口的年轻化ꎮ 欧盟统计局 ２０１４ 年 ４ 月的数据同时显示ꎬ欧

盟 ２８ 国中有 ５２５ 万年轻人(低于 ２５ 岁)失业ꎬ而这一数据在欧元区为 ３３８ 万ꎬ其失业

率分别高达 ２２.５％和 ２３.５％ꎮ 虽然德国、奥地利等国年轻人的失业情况好于欧元区平

均水平ꎬ其失业率分别为 ７. ９％和 ９. ５％ꎬ但在希腊、西班牙ꎬ则分别高达 ５６. ９％和
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①

②

ＩＭＦꎬ“Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ: Ｔｈｅ Ｃｕｒｓｅ ｏｆ Ｊｏｂｌｅｓｓｎｅｓｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ”ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｍｆ. ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ /
ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｆａｎｄｄ / ｂａｓｉｃｓ / ｕｎｅｍｐｌｏｙ.ｈｔｍꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ Ｍａｙ ３ꎬ ２０１４.

欧盟统计局就业统计ꎬ具体可参见 ｈｔｔｐ: / / ｅｐｐ.ｅｕｒｏｓｔａｔ.ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ＿ｅｘｐｌａｉｎｅｄ / ｉｎｄｅｘ.ｐｈｐ / Ｅｍｐｌｏｙ￣
ｍｅｎｔ＿ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ ２０１４ 年 ５ 月 ３ 日访问ꎮ



５３ ５％ꎬ已产生了严重的社会问题ꎮ 反观美国ꎬ在经历了接近 １０％的高失业率后ꎬ在过

去的三年间就业继续保持温和复苏态势ꎮ 截至 ２０１４ 年 ５ 月ꎬ美国最新失业率降至 ６.

３％ꎬ远远低于欧元区 １１.７％的失业率ꎬ两者形成了明显的就业反差(见图 ３)ꎮ

图 ３ 　 欧元区、欧盟、美国 ２０００－２０１４ 年失业率

资料来源:ＯＥＣＤ 数据库ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔｓ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / Ｉｎｄｅｘ.ａｓｐｘ? ＤａｔａｓｅｔＣｏｄｅ＝ＳＴＬＡＢＯＵＲꎮ

(三)反向的国内资本形成增长率

与新兴经济体高增长模式不同的是ꎬ作为成熟经济体ꎬ欧洲与美国的经济增长内

生动力ꎬ来自于投资的驱动比例已明显下降ꎮ 但适度投资增长带来的国内资本形成ꎬ
不仅反映了新的产业热点ꎬ同时对就业和消费有着较为明显的驱动作用ꎮ 欧盟的地理

空间与人口规模均超过美国ꎬ且欧盟区域经济发展并不平衡ꎮ 在金融危机爆发前ꎬ由
于东扩ꎬ欧盟的地理范围扩大ꎬ欧盟结构基金驱动的非发达地区成员国投资项目增加ꎬ
使欧盟的投资率一直高于美国ꎮ 而在欧元区ꎬ自 ２００３ 年开始加速的南欧投资热潮ꎬ也
使得欧元区国内资本形成比例ꎬ在 ２００６ 年开始持续高于美国ꎮ

可以理解的是ꎬ２００８ 年金融危机导致的资本收缩ꎬ使得欧元区与美国同时出现了

国内资本形成率的萎缩ꎬ并在 ２００９ 年呈现两位数的负增长ꎮ 但差异性体现在自 ２０１０
年开始的全球经济复苏中ꎬ欧元区仅在 ２０１１ 年出现了投资率正增长ꎬ而在随后的 ２４
个月内均有幅度较大的下降ꎮ 而美国的投资率ꎬ则从 ２０１０ 年开始保持了 ４８ 个月的扩

张ꎮ 由此使得发达经济体内的国内资本形成态势出现了逆转ꎬ欧元区不仅远低于美

国ꎬ同时还低于经济合作与发展组织(ＯＥＣＤ)国家的平均水平(见表 １)ꎮ
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表 １ 美国、欧元区、ＯＥＣＤ 国家 ２００３－２０１５ 年国内资本形成增长率(单位:％)

２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

美国 ３.９２３ ５.８０２ ５.６０４ ２.１７８ －１.２４ －４.８４ －１３.１ １.１１９ ３.４４８ ５.５１７ ３.０３８ ７.６９４ ９.２５８

欧元区 １.０１９ １.７６７ ３.３７３ ５.９１９ ５.１１６ －１.６３ －１２.７ －０.５７ １.７５１ －３.８０ －３.５５ １.４８４ ３.１６６

ＯＥＣＤ ２.７７８ ４.５３３ ４.８３５ ４.２７７ ２.６５７ －２.４０ －１１.７ １.９０６ ３.２２６ １.８８８ ０.７４８ ４.５０７ ５.５６１

　 　 数据来源:ＯＥＣＤ 数据库ꎬ其中 ２０１４ 年与 ２０１５ 年为预测值ꎬ参见 ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔｓ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / Ｉｎｄｅｘ.ａｓ￣

ｐｘ? ＤａｔａＳｅｔＣｏｄｅ＝ＥＯꎮ

(四)国内消费与贸易总量的变化差异

对于欧洲与美国这样的成熟经济体而言ꎬ其消费占 ＧＤＰ 的比例均在 ７０％左右ꎬ是

经济增长的主要动力ꎮ 因此ꎬ消费增长对于欧洲与美国的经济增长和就业十分重要ꎮ

而欧元区消费增长在 ２００６ 年达到峰值的 ３.２１％并超越美国后ꎬ与美国一样ꎬ在金融危

机期间均下降了 ３％以上ꎮ 期间ꎬＯＥＣＤ 国家也保持了同步ꎬ这说明全球金融危机对消

费产生了重大影响ꎮ 但在随后 ２０１０ 年开始的经济复苏中ꎬ欧元区与美国和 ＯＥＣＤ 国

家平均水平开始拉开距离ꎬ当美国与 ＯＥＣＤ 国家均出现正向增长的同时ꎬ欧元区国家

在 ２０１２ 年与 ２０１３ 均出现了罕见的负增长ꎬ且从预测值来看ꎬ欧元区与美国和 ＯＥＣＤ
国家的消费增长率差距将逐渐拉大(见表 ２)ꎮ

表 ２　 美国、欧元区、ＯＥＣＤ 国家 ２００２－２０１５ 年国内消费总支出增长率(单位:％)

２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

美国 ２.３２ ３.０８５ ４.２４８ ３.４９ ２.５８４ １.１４１ －１.３３８ －３.７８ ２.９３２ １.６８４ ２.５８８ １.５７４ ３.０１１ ３.６３３

欧元区 ０.４３８ １.４３４ １.７２３ １.９０３ ３.２１ ２.７７６ ０.２０１ －３.６７８ １.２０７ ０.７５ －２.１７５ －０.９６１ ０.７６９ １.３３８

ＯＥＣＤ １.８６２ ２.５５１ ３.３７１ ３.０１４ ３.０６１ ２.４７３ －０.２１６ －３.９５７ ３.０６３ １.６６３ １.０７７ ０.９９８ ２.１９５ ２.６６９

　 　 数据来源:ＯＥＣＤ 数据库ꎬ其中 ２０１４ 年与 ２０１５ 年为预测值ꎮ 参见 ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔｓ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / Ｉｎｄｅｘ.ａｓ￣

ｐｘ? ＤａｔａＳｅｔＣｏｄｅ＝ＥＯꎮ

如果说消费的下降本质上反映了经济基本面疲弱的话ꎬ那么观察欧盟的贸易数据

可以说明更多的问题ꎮ 传统上ꎬ欧盟基于其庞大的贸易规模和广泛的经济联系ꎬ一直

扮演着世界贸易驱动力的角色ꎮ 根据世界贸易组织(ＷＴＯ)发布的最新统计数据ꎬ

２０１２ 年全球贸易增速仅有 ２％ꎬ不仅低于 １９９２－２０１２ 年 ５.３％的年均水平ꎬ同时还远低

于 １９９０－２００８ 年年均 ６％的高速贸易增长水平ꎮ 虽然金融危机导致全球贸易增速下

降ꎬ但 ２０１２ 年欧盟还是以 ２.１６ 万亿美元的出口额和 １４.７％的全球份额占据世界出口

５５　 后金融危机时期欧美经济复苏差异比较



第一ꎬ而进口规模则维持在 ２.３ 万亿美元ꎬ位居世界第二ꎮ 但贸易总量的维持ꎬ并不等

于增速结构没有发生变化ꎮ 如果仔细比较欧盟 ２０１０－２０１２ 年的贸易连续季度数据ꎬ

可以看到ꎬ就出口(按美元计价)而言ꎬ其在 ２０１１ 年 ８ 月达到出口增长 ２５％的峰值后ꎬ

持续出现下滑ꎻ２０１２ 年全年出口增长－５％ꎬ而美国则保持了 ５％的增长ꎮ 在进口方面ꎬ

欧盟的状况更为糟糕ꎮ 美国 ２０１０ 年、２０１１ 年和 ２０１２ 年进口增长分别为 ２３％、１５％和

３％ꎬ而欧盟则为 １３％、１７％和－６％ꎮ 法国、意大利等国自 ２０１２ 年 ３ 月开始ꎬ进口急剧

下跌ꎬ出现了连续的负增长ꎮ 而从更能体现贸易变化的关键数据———欧盟内部贸易量

(ｉｎｔｅｒ－ＥＵ ｔｒａｄｅ)来看ꎬ同样出现了 ６ 个季度的下滑ꎮ① 这说明ꎬ欧盟内部需求很弱ꎬ同

时ꎬ传统上支撑欧盟一体化的内部贸易驱动力也在减弱ꎮ

综合上述数据对比ꎬ我们可以清晰地看到ꎬ在影响经济增长的三个主要方面(投

资、出口和消费)ꎬ欧洲与美国出现了不同步与反差的情况ꎬ而在长期影响经济增长的

要素上ꎬ欧盟的失业率几乎是美国的两倍ꎬ同时相比美国的低通胀ꎬ欧盟出现了较为明

显的“通缩”ꎮ

令人不解的是ꎬ虽然在金融危机起始阶段ꎬ美国银行破产总量上升ꎬ就业率急剧下

跌ꎬ美国呼吁全球采取共同的财政刺激政策ꎬ以对抗金融危机的共同挑战ꎬ②但欧洲央

行当时并未采取积极的应对政策ꎬ包括比较快速的货币政策调整等ꎮ 有学者还专门撰

文讨论美欧对待金融危机的“不趋同性”和欧洲的“滞后性”ꎮ③ 但在后金融危机时代ꎬ

特别是 ２００９ 年 Ｇ２０ 伦敦峰会和 ２０１１ 年欧债危机爆发以后ꎬ在货币政策方面ꎬ美联储

与欧洲央行均采用了相同的超常规货币政策手段ꎬ包括极低的利率和持续的量化宽松

(ＱＥ)ꎮ 虽然欧洲央行的量化宽松与美联储的量化宽松方式有所不同ꎬ而且由于政治

方面的原因ꎬ特别是德国、荷兰等经济稳定国家的反对ꎬ欧洲央行未能像美联储一样

“直接下场踢球”ꎬ例如采用主权央行在一级市场大量购买包括主权债券在内的各类

资产的方式ꎬ通过压低长期利率来稳定金融市场ꎬ并刺激经济增长ꎮ④ 但是欧债危机

爆发后ꎬ尤其是南欧“问题国家”主权债券市场濒临崩溃的时刻ꎬ欧洲央行还是大胆采
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①

②

③

④

数据来源于世界贸易组织:«２０１３ 年世界贸易报告»ꎬ 第 ２２ 页ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｗｔｏ.ｏｒｇ / ｅｎｇｌｉｓｈ / ｒｅｓ＿ｅ / ｂｏｏｋｓｐ
＿ｅ / ｗｔｒ１３－１＿ｅ.ｐｄｆꎬ２０１４ 年 ５ 月 ６ 日访问ꎮ

２００８ 年 １１ 月的华盛顿 Ｇ２０ 峰会并未真正讨论金融危机可能的影响ꎬ直到 ２００９ 年 ４ 月 ２ 日 Ｇ２０ 全球峰
会在伦敦召开ꎬ美国总统奥巴马第一次向全球领导人发出共同倡议来应对全球金融危机ꎮ

Ｊｅａｎ Ｐｉｓａｎｉ－Ｆｅｒｒｙ ａｎｄ Ａｄａｍ Ｓ. Ｐｏｓｅｎꎬ “Ｆｒｏｍ Ｃｏｎｖｏｙ ｔｏ Ｐａｒｔｉｎｇ Ｗａｙｓ? Ｐｏｓｔｃｒｉｓｉｓ Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｅｕｒｏｐｅ￣
ａｎ ａｎｄ ＵＳ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ”ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｐｉｉｅ. ｃｏｍ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｃｈａｐｔｅｒｓ＿ｐｒｅｖｉｅｗ / ６４５１ / ０２ｉｉｅ６４５１. ｐｄｆꎬ ２０１４
年 ４ 月 ７ 日访问ꎮ 这篇文章系彼德森国际经济研究所 ２０１０ 年组织的“跨大西洋关系”研讨会论文集的一部分ꎮ

由于欧洲没有与美国类似的单一主权债券ꎬ不存在“中性国债”标的ꎮ 因此ꎬ欧洲央行的资产购买行为一
直为德国中央银行所反对ꎬ如欧洲央行在 ２０１２ 年提出“货币直接交易计划”(ＳＭＰ 购债冲销)ꎬ遭到德国反对ꎬ而
欧洲央行 ２０１４ 年 ６ 月提出未来可能的 ＡＢＳ 购买计划ꎬ德国则认为ꎬ购买 ＡＢＳ 违反欧盟条约ꎮ 作者注ꎮ



用了“隐性”的大规模“量化宽松”ꎮ 如 ２０１１ 年 １２ 月开始的规模为 ４０００ 亿欧元的“融

资贷款计划”(ＬＴＲＯ)ꎬ目前已进行了三轮ꎬ并计划延长到 ２０１８ 年ꎮ ２０１２ 年ꎬ欧洲央行

又开始针对主权国家的短期国债购买进行了“ＳＭＰ 计划”操作ꎮ 这些非常规手段的采

用ꎬ使欧洲央行的资产负债表扩张并不比美联储慢ꎮ

在财政政策方面ꎬ欧洲各国在欧债危机影响下紧缩财政ꎬ已经对欧洲经济复苏产

生负面影响ꎮ 虽然ꎬ欧洲社会保障公共开支平均高出美国 １５ 个百分点ꎬ看似美国财政

空间提升比较大ꎬ但美国联邦财政也同样受到两党争执的“财政悬崖”的压力ꎮ 自奥

巴马政府执政后ꎬ美国也采取了持续削减财政支出的战略ꎮ① 根据美国国会预算局

(ＣＢＯ)２０１３ 年的测算ꎬ由于国防、交通管控、检测等领域的财政开支削减ꎬ将影响美国

７０ 万个岗位的就业ꎬ并影响美国经济增长 ０.６ 个百分点ꎮ 此外ꎬ从美国国会预算局的

报告中可以看到ꎬ金融危机期间的 ２００８－２００９ 年ꎬ美国政府的社会保险支出仅微幅提

高了 １ 个百分点ꎻ随后从 ２０１０ 年开始没有发生变化ꎻ金融危机期间支出增长较快的是

联邦医疗保险项目ꎬ大约增长了 ２ 个百分点ꎬ并未对经济复苏产生直接的刺激作用ꎮ②

因此ꎬ后金融危机时期ꎬ欧洲和美国执行了近乎同样的宏观经济政策ꎬ却从 ２０１２ 年和

２０１３ 年开始经济增长率出现了“去耦合”现象ꎮ 欧洲与美国经济增长落差绝对值分别

达到 ３.５％和 ２.４％ꎬ超越二战后任何一个历史阶段的水平ꎮ③ 美欧两大经济体出现了

差异化经济复苏现象ꎬ其内在原因究竟是什么?

三　 差异化的融资模式导致欧美经济复苏表现不同

传统研究对两个经济增长模式相似的经济体之间经济增长落差变化的分析ꎬ较多

地是从产业结构变化入手ꎬ如领先产业对于经济体生产率的改进和产出的影响等ꎮ④

７５　 后金融危机时期欧美经济复苏差异比较

①

②

③

④

２０１３ 年 ３ 月美国启动“自动减赤计划”ꎬ当年压缩财政开支 ８５０ 亿美元ꎬ其中一半是国防开支ꎮ 根据美国
国会预算局(ＣＢＯ)２０１４ 年 ４ 月的最新报告ꎬ２００９ 年美国财政赤字占 ＧＤＰ 的 ９％ꎬ２０１４ 年美国财政赤字将下降为
２.８％ꎬ为 ４９２０ 亿美元ꎬ相较 ２００８ 年危机以来五年年均赤字 ７％ꎬ进行了大幅收缩ꎮ 美国财政赤字情况目前好于欧
洲ꎬ具体报告参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｃｂｏ.ｇｏｖ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｃｂｏｆｉｌｅｓ / ａｔｔａｃｈｍｅｎｔｓ / ４５２３０－ＡＰＢ＿１.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ５ 月 ６ 日
访问ꎮ

奥巴马政府推行的医保改革在国内被共和党批评的主要理由是ꎬ政府开支增加没有直接刺激经济ꎬ美国
国会预算局的报告参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｃｂｏ.ｇｏｖ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｃｂｏｆｉｌｅｓ / ａｔｔａｃｈｍｅｎｔｓ / ４４５２１－ＬＴＢＯ２０１３＿０.ｐｄｆꎬ ２０１４
年 ５ 月 ６ 日访问ꎮ

数据来源于国际货币基金组织:«世界经济展望 ２０１４ 年»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｍｆ. ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｗｅｏ /
２０１４ / ０１ / ｐｄｆ / ｔｅｘｔ.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ５ 月 ３ 日访问ꎮ

如 ２００８ 年巴特阿克(Ｂａｒｔ Ａｒｋ)等人使用相关数据对欧美劳动生产率增长进行了长时段分析ꎬ证明了
由于知识经济效应ꎬ美国 １９７３－１９９５ 年的年化劳动生产率较欧洲高出 １.３％ꎬ而在 １９９５－２００６ 年ꎬ在美国信息产业
增长刺激下扩大到 ２.６％ꎮ 该研究为劳动生产率和产业变化两个视角相结合的经典研究ꎬ具体参见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.
ｃｅｒｇｅ－ｅｉ.ｃｚ / ｐｄｆ / ｅｖｅｎｔｓ / ｐａｐｅｒｓ / ０８１１０７＿ｔ.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ４ 月 ７ 日访问ꎮ



当然ꎬ也有研究采用更为宏观的研究视角ꎬ关注法律、金融体系对于经济体的长期影

响ꎮ① 而比较典型的从金融结构差异视角关注欧洲与美国经济结构差异性的研究ꎬ最

早来自 １９９７ 年杰瑞米格林伍德( Ｊｅｒｅｍｙ Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ) 和布鲁斯史密斯( Ｂｒｕｃｅ

Ｓｍｉｔｈ)两位学者ꎮ 他们用纯理论模型证明了美国的证券市场融资方式比欧洲的银行

直接融资方式更能长期促进经济增长ꎻ②２００８ 年金融危机之前ꎬ这方面的跟踪研究来

自欧洲央行研究中心主任费奥雷拉费奥雷(Ｆｉｏｒｅｌｌａ Ｄｅ Ｆｉｏｒｅ)等人ꎮ 他们同样采用

模型研究ꎬ对美国依赖债券融资和欧洲依赖银行融资的结构差异进行了分析ꎬ并提出

这种差异会对人均 ＧＤＰ 增长产生不可忽略的影响ꎮ③ 但这些研究均出现在金融危机

之前ꎮ 金融危机、特别是欧洲债务危机爆发后ꎬ有学者继续将关注点放到欧美金融体

系差异性问题上ꎬ包括这种“差异性”对于经济复苏可能产生的影响ꎮ 如朱利安阿

拉德(Ｊｕｌｉｅｎ Ａｌｌａｒｄ) 和鲁道夫布拉里(Ｒｏｄｏｌｐｈｅ Ｂｌａｒｙ)在 ２０１１ 年运用 １７ 个国家的

样本ꎬ实证分析了 １９６０－２００７ 年 ８４ 次经济复苏进程ꎬ得出市场导向型金融结构国家的

复苏快于银行导向型金融结构国家的结论ꎮ④ 但这个研究的样本还是此次金融危机

前的各次经济衰退ꎮ 比较接近本命题的研究ꎬ是 ２０１３ 年欧洲著名智库布鲁盖尔

(Ｂｒｕｅｇｅｌ)的研究人员索特达瓦斯(Ｚｓｏｌｔ Ｄａｒｖａｓ)采用历史数据进行的实证研究ꎮ 他

证明了信贷缺乏对于经济复苏的影响ꎬ但同时指出ꎬ在危机下也有部分经济体在信贷

缺乏的条件下实现了增长ꎬ并探讨了目前欧洲在缺乏信贷支持的背景下经济能否实现

增长的问题ꎮ 但他的研究结论趋于乐观ꎬ认为欧洲经济复苏可能出现特例ꎮ⑤ 上述研

究虽然侧重点不同ꎬ结论各异ꎬ但均指向同一个问题:欧洲与美国在金融结构上有较大

差异ꎬ这种差异是否对经济增长产生长期影响? 而我们关心的问题是ꎬ既然欧美金融

结构有重大差异ꎬ那么它是否是导致欧美经济复苏差异的主要原因? 以下ꎬ笔者采用

实证比较数据ꎬ就上述问题展开具体分析ꎮ⑥
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①

②
③

④

⑤

⑥

该项典型研究来自 １９９８ 年哈佛大学拉法拉珀塔(Ｒａｆａｅｌ Ｌａ Ｐｏｒｔａ)等人ꎬ他们使用 ４９ 个国家的数据比
较了不同法律体系ꎬ如英美普通法、欧洲大陆不同法系对于股东保护的影响差异及对金融市场的影响ꎬ为采用金
融比较视角研究不同国家经济增长开创了新的领域ꎬ具体可参见 ｈｔｔｐ: / / ｒａｐｔｏｒ１.ｂｉｚｌａｂ.ｍｔｓｕ.ｅｄｕ / ｓ－ｄｒｉｖｅ / ＴＥＦＦ / ｌａ￣
ｗａｎｄｆｉｎａｎｃｅ.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ４ 月 ７ 日访问ꎮ

具体研究可参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｊｅｒｅｍｙｇｒｅｅｎｗｏｏｄ.ｎｅｔ / ｐａｐｅｒｓ / ｇｓ９７.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ４ 月 ７ 日访问ꎮ
费奥雷拉费奥雷(Ｆｉｏｒｅｌｌａ Ｆｉｏｒｅ)等人的具体研究ꎬ可参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｎｂ. ｃｈ / ｎ / ｍｍｒ / ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ / ｓｅｍ＿

２００５＿０９＿ｕｈｌｉｇ / ｓｏｕｒｃｅ / ｓｅｍ＿２００５＿０９＿ｕｈｌｉｇ.ｎ.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ４ 月 ７ 日访问ꎮ
Ｊｕｌｉｅｎ Ａｌｌａｒｄ ａｎｄ Ｒｏｄｏｌｐｈｅ Ｂｌａｖｙꎬ“Ｍａｒｋｅｔ Ｐｈｏｅｎｉｘｅｓ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｄｕｃｋｓ Ａｒｅ Ｒｅｃｏｖｅｒｉｅｓ Ｆａｓｔｅｒ ｉｎ Ｍａｒｋｅｔ－

Ｂａｓｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ?”ꎬ ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｗｐ / ２０１１ / ｗｐ１１２１３.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 ４ 月
７ 日访问ꎮ

具体研究可参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｂｒｕｅｇｅｌ. ｏｒｇ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ－ｄｅｔａｉｌ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ７７０－ｃａｎ－ｅｕｒｏｐｅ－ ｒｅ￣
ｃｏｖｅｒ－ｗｉｔｈｏｕｔ－ｃｒｅｄｉｔ / ꎬ ２０１４ 年 ５ 月 ３ 日ꎮ

如无特别注明ꎬ本文数据来源于 ＩＭＦ 和 ＥＣＢ 数据库ꎮ



(一)欧美差异化的融资模式

早在 １９６２ 年ꎬ金融历史学家格舍克隆(Ａｌｅｘａｎｄ Ｇｅｓｃｈｅｎｋｒｏｎ)就以欧洲为背景ꎬ研

究了英国的市场融资模式与德国、法国的银行融资模式的差异ꎬ开创了这个领域的研

究ꎮ① １９９５ 年ꎬ富兰克林艾伦(Ｆｒａｎｋｉｌｎ Ａｌｌｅｎ) 和道格拉斯盖尔( Ｄｏｕｇｌａｓ Ｇａｌｅ)等

人分析了欧洲以德国为代表的银行主导融资模式ꎬ并与美国以债券和股票市场主导的

融资体系进行了比较ꎮ② 他们使用的衡量指标包括银行规模占 ＧＤＰ 的比例、银行贷

款的总量与 ＧＤＰ 的关系、家庭存款规模和储蓄率等ꎬ这些指标在银行主导型的融资模

式中要高于市场主导型融资模式ꎮ 反之ꎬ交易性债务和股票权益等证券的规模和市场

交易规模ꎬ则在市场类型的融资模式中占有更高的比重ꎮ

如果沿袭上述分析视角ꎬ运用实证数据比较欧美银行业当前的特征ꎬ我们可以看

到:从静态的存量而言ꎬ截至 ２０１１ 年ꎬ欧盟国家银行总资产占 ＧＤＰ 比重的平均值达到

３７０％ꎬ而美国的银行资产占 ＧＤＰ 的比例只有 ８２％ꎬ不到欧盟平均水平的四分之一ꎻ而

从动态变化角度看ꎬ从上世纪 ９０ 年代中期开始ꎬ欧盟国家银行占 ＧＤＰ 的比重持续上

升ꎬ从 １９９５ 年的 ２０３％提高到 ２０１１ 年的 ３７０％ꎬ增长幅度为 ８２％ꎬ而美国同期增长仅为

４９％ꎮ 这显示了在 ９０ 年代开始的全球金融膨胀中ꎬ欧洲银行业得益于加速的欧洲一

体化进程ꎬ实现了更为快速的扩张和爆炸式增长ꎬ并进一步导致了欧洲与美国金融体

系中银行地位的差异性继续扩大ꎮ③

(二)金融危机对于欧美银行业信贷扩张的不同影响

评估与分析银行业在经济体融资中所发挥的作用ꎬ最典型的和通用的指标是银行

对私人部门信贷总量占该国 ＧＤＰ 的比重ꎬ或者称直接融资比重ꎮ

欧盟国家中银行贷款占 ＧＤＰ 的比重ꎬ自 ２０００ 年开始就超过了 １００％ꎬ在金融危机前

的 ２００６ 年达到 １２１％ꎬ而 ２０１１ 年达到的平均值为 １３６％ꎮ 而美国从 １９９７ 年开始ꎬ这一比

例始终稳定在 ５０％上下ꎬ２０１１ 年的数据为 ５５％ꎬ不到欧盟平均水平的一半(见表 ３)ꎮ

９５　 后金融危机时期欧美经济复苏差异比较

①

②

③

Ａｌｅｘａｎｄｅｒ Ｇｅｓｃｈｅｎｋｒｏｎꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂａｃｋｗａｒｄｎｅｓｓ ｉｎ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ: Ａ Ｂｏｏｋ ｏｆ Ｅｓｓａｙｓꎬ １９６２ꎬ Ｃａｍｂｒｉｄｇｅꎬ
ＭＡ: Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.

Ｆｒａｎｋｉｌｎ Ａｌｌｅｎ ａｎｄ Ｄｏｕｇｌａｓ Ｇａｌｅꎬ “Ａ Ｗｅｌｆａｒｅ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｇｅｒｍａｎｙ
ａｎｄ ｔｈｅ ＵＳ”ꎬ Ｅｕｒｏｐｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ. ３９ꎬ １９９５.

本数据来源于欧洲智库布鲁盖尔(Ｂｒｕｅｇｅｌ)研究报告“Ｔｈｅ Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｌａｎｄｓｃａｐｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ
ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ａｎｄ Ｊａｐａｎ”ꎬ第 ４１－６１ 页ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｂｒｕｅｇｅｌ.ｏｒｇ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ－ｄｅｔａｉｌ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ７７４－ｔｈｅ
－ｃｈａｎｇｉｎｇ－ｌａｎｄｓｃａｐｅ－ｏｆ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｍａｒｋｅｔｓ－ｉｎ－ｅｕｒｏｐｅ－ｔｈｅ－ｕｎｉｔｅｄ－ｓｔａｔｅｓ－ａｎｄ－ｊａｐａｎ / ꎬ ２０１４ 年 ４ 月 ７ 日访问ꎮ



表 ３　 欧盟与美国银行对私有部门信贷总值占 ＧＤＰ 的比重(％)

１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

欧盟 ８８ ９１ ９４ １００ １０３ １０４ １０６ １０９ １１５ １２１ １２９ １３６ １４１ １４０ １３６

美国 ４８ ４９ ４９ ５１ ５２ ５２ ５３ ５５ ５７ ５９ ６２ ６２ ５９ ５７ ５５

　 　 数据来源:ＩＭＦ 数据库ꎬｈｔｔｐ: / / ｆａｓ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ꎮ

由于银行对所有私有部门的信贷总量ꎬ除了对企业的贷款之外ꎬ还包括银行对保

险、养老金等金融机构以及个人消费者的房贷抵押等贷款ꎮ 所以ꎬ如果想进一步深入

考察银行贷款在企业融资渠道中的重要性ꎬ就需要比较银行对非金融企业的贷款总量

占 ＧＤＰ 的比重ꎮ 而数据显示ꎬ２００８ 年美国银行对非金融企业的贷款总量占 ＧＤＰ 的比

重为 ２３％ꎬ欧盟是 ４８％ꎬ欧盟是美国的两倍多ꎮ 金融危机爆发后ꎬ全球银行资产负债

表恶化的压力ꎬ导致美国与欧盟国家的银行业均出现了信贷萎缩ꎮ 欧盟从 ２００９ 年峰

值的 ４９％ꎬ下降到 ２０１１ 年的 ４０％ꎬ而美国同期则从 ２１％下降到 １８％ꎬ欧盟下降 ９％ꎬ而

美国仅减少了 ３％ꎮ 考虑到欧盟银行业贷款占 ＧＤＰ 的规模本身高于美国两倍的杠杆

效应ꎬ欧盟国家银行业信贷萎缩实际上远比美国严重ꎮ 欧洲央行数据显示ꎬ从 ２００８ 年

美国雷曼公司倒闭开始的全球金融危机阶段ꎬ欧元区银行收缩贷款 ２０００ 亿ꎬ而 ２０１１

年欧元区债务危机爆发后ꎬ截止到 ２０１３ 年欧元区又收缩贷款 ４０００ 亿ꎬ这对欧洲实体

经济产生了重大影响ꎮ①

(三)金融危机对欧美证券市场融资产生的不同影响

对于企业发展需要的融资途径而言ꎬ如果在银行信贷萎缩的情况下ꎬ企业还可以

从证券市场获得资金来支撑实体经济ꎬ其途径可以是债权融资ꎬ也可以是股权融资ꎬ还

可使用各类新型的资产证券化工具ꎬ以下结合上述方面对欧美金融市场结构特点进行

分析ꎮ

在考量债权市场融资渠道时ꎬ一个比较重要的指标是公司债券总值占 ＧＤＰ 的比

重ꎮ ２０１１ 年ꎬ欧盟国家公司债券总值占 ＧＤＰ 的比重不到 １５％ꎬ而美国的这一数值高

达 ３５％ꎬ是欧盟的两倍还多ꎮ 这一数据对比再次证实了美国是证券市场为主导的融

资模式的代表ꎮ

如果仔细观察从 １９９５ 年到 ２０１１ 年欧盟债券市场的变化ꎬ可以发现:这一时期ꎬ欧
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盟证券市场还是发展得比较快的ꎬ特别是从 ２０００ 年开始公司债券总值占 ＧＤＰ 的比重

从 １０％提高到 ２０１１ 年的 １５％ꎮ 但美国的债券市场一直比较活跃ꎬ其债券总值占 ＧＤＰ

的比重自 １９９５ 年起就一直超过 ２０ 个百分点ꎬ到 ２０１１ 年已经达到 ３５％左右ꎮ 而从债

券发行的特点来看ꎬ德国银行研究所的研究显示ꎬ２００８ 年金融危机之前ꎬ欧洲公司债

券年发行量一直低于美国ꎬ年平均发债 ３０００ 亿美元ꎬ虽然 ２００９ 年欧洲的非金融发债

量首次超过美国达到 ６０００ 亿美元(美国为 ５５００ 亿美元)ꎬ表明在银行信贷全面收缩的

情况下ꎬ公司债券市场成为企业资金需求的一个补充ꎮ 但随后ꎬ美国债券市场恢复强

劲ꎬ持续保持发债量高出欧洲 ３５％的年发债水准ꎬ２０１３ 年创纪录地达到 ７３９０ 亿美元

规模ꎬ而欧洲同期为 ５９３０ 亿美元ꎮ① 因此ꎬ虽然欧洲公司发债量在“信贷缺口”的压力

下ꎬ近几年也显示了强劲的增长态势ꎬ但由于欧洲债券市场总存量比例太低ꎬ年发行几

千亿规模的公司债券ꎬ相比总信贷规模高达 ２０ 多万亿的银行资产和对非金融企业 ４.５

万亿左右规模的信贷而言ꎬ②对实体经济影响是杯水车薪、作用有限ꎮ

除了公司债权融资外ꎬ权益融资也是考察经济体融资特点和融资规模的显性指

标ꎮ 最典型的指标是股票市值占 ＧＤＰ 的比例ꎮ 比较欧洲与美国股票市值占 ＧＤＰ 的

比例ꎬ我们可以看到ꎬ美国从 １９９６ 年开始该项数据始终维持在 １００％以上ꎬ而峰值是在

１９９９ 年创造的ꎻ即使在金融危机爆发的 ２００８ 年ꎬ股票市场快速下跌的情况下ꎬ其市值

也达到 ＧＤＰ 的 ８３％ꎬ随后快速恢复到 １００％以上ꎬ这充分显示了美国作为全球金融市

场的活力和国内公司良好的盈利能力ꎮ 而欧洲显得相对落后ꎬ其峰值 １００％是在欧洲

一体化高峰期的 ２０００ 年创造的ꎮ 此后ꎬ该比重持续下降ꎬ２０１１ 年仅为美国市场的

４１％(见表 ４)

表 ４ 欧盟与美国股票市场总值占 ＧＤＰ 的比重(单位:％)

１９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

欧盟 ４１ ４９ ６１ ７８ １００ １００ ８０ ６１ ６９ ７２ ７４ ９２ ９２ ４１ ６０ ６５ ４３

美国 ９３ １０９ １３７ １５４ １７９ １５３ １３５ １０５ １２９ １３８ １３５ １４６ １４３ ８３ １０９ １１９ １０４

　 　 数据来源:ＩＭＦ 数据库ꎬｈｔｔｐ: / / ｆａｓ.ｉｍｆ.ｏｒｇ / ꎮ

除了考察股票市值占 ＧＤＰ 的比例外ꎬ金融市场交易活跃度和交易规模可以用股

票市场营业额占 ＧＤＰ 的比例来衡量ꎮ 数据显示ꎬ２０１１ 年ꎬ美国股票市场营业额占

１６　 后金融危机时期欧美经济复苏差异比较

①

②
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ＧＤＰ 的比例为 ４０３％ꎬ而欧洲仅为 ５８％ꎬ美国为欧洲的四倍左右ꎮ 而该项指标对金融

业的直接产出和相关服务性行业的间接性产出具有直接影响ꎮ

如果说ꎬ股票市场规模与股票营业额的比较属于宏观的视角ꎬ那么从更直接的企

业股权融资来源———股票首次发行(ＩＰＯ)角度来看ꎬ金融危机爆发后的 ２００９ 年ꎬ美国

ＩＰＯ 融资 ２７３ 亿美元ꎬ欧洲为 ７４ 亿美元ꎻ２０１０ 年ꎬ欧洲创纪录达到 ３６７ 亿美元ꎬ但还是

低于美国的 ４３５ 亿美元ꎻ从 ２０１１ 年欧债危机爆发开始ꎬ欧洲 ＩＰＯ 融资规模明显收缩ꎬ

２０１１ 年下降 １９％ꎬ为 ２９７ 亿美元ꎬ美国则保持了 ４０２ 亿美元的规模ꎻ最显著的对比是

２０１２ 年ꎬ美国 ＩＰＯ 融资同比增长 １６％ꎬ达到 ４６７ 亿美元ꎬ而欧洲则下跌了 ５５％ꎬ仅为

１３２ 亿美元ꎻ２０１３ 年ꎬ虽然欧洲 ＩＰＯ 融资有所恢复ꎬ达到 ３０３ 亿美元ꎬ但美国则高达

５９６ 亿美元ꎬ这体现了美国市场的牛市和美国公司资金来源的充沛性(见图 ４)ꎮ

图 ４　 欧美 ＩＰＯ 融资规模比较(单位:十亿美元)

资料来源: ＥＹꎬ “ Ｇｌｏｂａｌ ＩＰＯ Ｔｒｅｎｄｓ Ｒｅｐｏｒｔ”ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｙ. ｃｏｍ / ＧＬ / ｅｎ / Ｓｅｒｖｉｃｅｓ / Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ －

Ｇｒｏｗｔｈ－Ｍａｒｋｅｔｓ / ＥＹ－Ｇｌｏｂａｌ－ＩＰＯ－Ｔｒｅｎｄｓ－２０１４－－－１－－－Ｇｌｏｂａｌ－ＩＰＯ－ａｃｔｉｖｉｔｙꎬ２０１４ 年 ５ 月 １５ 日访问ꎮ

(四)金融危机对于欧美新型融资工具的不同影响

除了传统的银行信贷融资、企业发行债券和股票融资等手段外ꎬ现代金融创新所

提供的各种新型融资手段ꎬ如资产证券化、兼并与收购、ＶＣ 和 ＰＥ 融资①作为新型金融

工具也能给经济体带来巨大的融资潜力ꎬ并能带动相关的法律、会计、审计、公关、地产
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① ＶＣ 融资是指风险投资基金融资模式ꎬ主要针对初期创业性企业ꎬ而 ＰＥ 融资则是私募股权融资方式ꎬ主
要针对有稳定现金流和商业模式的企业ꎮ 这两种现代金融融资模式在美国非常流行ꎬ许多著名的美国大型科技
公司在创业初期均得到过风险投资基金的帮助ꎮ



租赁等服务性行业的间接性增长ꎮ

资产证券化是近十年来发展最为迅速的一种信贷中介手段ꎮ 它将传统的银行债

务ꎬ以资产打包销售给外部资金提供者的方式ꎬ进行银行非资产负债表名义下的扩张ꎬ

从而增加了银行的杠杆水平ꎮ 从 １９９８ 年克林顿政府期间的金融管制放松开始ꎬ美国

银行业加速了该项业务的扩张ꎮ 美国的资产证券化规模从 １９９８ 年不到 ＧＤＰ 的 １０％

左右ꎬ扩张到金融危机前 ２００７ 年峰值的 ２７.４５％ꎬ总规模达到 ４.５ 万亿美元左右ꎮ 而导

致这一扩张的原因ꎬ就是金融危机过程中暴露风险的美国抵押债券通过资产证券化后

衍生金融品总量的增加ꎮ 反观欧洲ꎬ其资产证券化规模一直小于美国ꎮ 金融危机爆发

前ꎬ欧洲资产证券化规模占 ＧＤＰ 的 １２％左右ꎮ 金融危机爆发使得美国金融机构经历

了快速的“去杠杆化过程”ꎮ 著名的雷曼公司倒闭带动了美国一大批金融机构破产ꎬ

抵押债权市场快速萎缩ꎬ美国资产证券化占 ＧＤＰ 的比率出现了持续的缩减ꎮ ２０１１ 年

该项数值达到 １７％左右ꎮ 而欧洲出现了奇特的现象ꎬ欧洲资产证券化比率持续上升ꎬ

２０１１ 年较 ２００７ 年提高了 ４ 个百分点以上ꎬ达到与美国接近的水平ꎮ 通过美国证券金

融协会(ＳＩＦＭＡ)的数据分析ꎬ可以清楚地看到:在欧洲快速上升的资产证券化组合中ꎬ

比例最大的是住房抵押支持证券(ＲＭＢＳ)ꎬ它在 ２０１１ 年的占比高达 ８５％ꎮ 即使欧洲

经历了痛苦的“去杠杆化”ꎬ截至 ２０１４ 年第一季度ꎬ该比例还是高达 ３０％以上ꎮ① 与美

国市场化投资人不同的是ꎬ欧洲的资产证券化组合绝大部分为银行持有ꎬ具有典型的

“机构持有”特征ꎮ 而金融危机和欧债危机中ꎬ欧洲没有出现大量的银行倒闭现象ꎬ银

行持有的资产证券化组合的“有毒资产”ꎬ无法通过金融机构破产而快速“出清”ꎮ 这

不仅恶化了银行的资产负债表ꎬ同时欧洲整体下跌的房价ꎬ也使银行持有的住房抵押

资产坏账增加ꎬ从而进一步限制了欧洲银行的信贷能力ꎮ 而美国的情况完全不同ꎮ 美

国住房市场在下跌后的恢复阶段中没有金融机构倒闭ꎮ 如房利美和房地美等著名的

美国抵押担保公司ꎬ已经可以通过资产证券化组合的持有盈利ꎮ 这一点与欧洲截然不

同ꎮ

在现代金融工具中ꎬ除了银行、债券等传统的融资工具外ꎬ兼并收购也能为企业发

展注入资金和业务组合ꎮ 从金融危机后美国与欧洲市场的兼并收购规模比较中可以

看到ꎬ从 ２００９ 年开始ꎬ美国的兼并收购规模平均高出欧洲 ２０００ 亿美元以上ꎮ ２０１１

年ꎬ美国兼并收购规模创纪录地接近 １.１ 万亿美元ꎬ而欧洲则仅有 ７５００ 亿(见图 ５)ꎬ这

不仅表现了美国资本市场强劲的活力ꎬ同时还显示出美国企业更轻松的外部资金获得

性ꎮ
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图 ５　 欧美兼并收购规模比较(单位:十亿美元)

资料来源:２０１４ Ｍ＆Ａ Ｒｅｐｏｒｔꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｍｏｎｄａｑ. ｃｏｍ / ｕｎｉｔｅｄｓｔａｔｅｓ / ｘ / ３１３６９４ / Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ / ２０１４％

２０ＭＡ％２０Ｒｅｐｏｒｔꎬ２０１４ 年 ５ 月 １５ 日访问ꎮ

除了兼并收购外ꎬ非传统金融中最大的金融创新是股权投资(ＰＥ)和风险投资

(ＶＣ)ꎮ 这些私募股权基金不仅为成熟型企业带入廉价的资本ꎬ同时还支持创新型企

业的快速发展ꎮ 以 ２００９－２０１３ 年欧美 ＰＥ 融资对比分析看ꎬ在 ２００９ 年市场表现最差

的年份ꎬ美国 ＰＥ 融资达到 ９０ 亿美元ꎬ随后的年份恢复为 １５２ 亿美元、２６７ 亿美元和

１５８ 亿美元ꎬ２０１３ 年则达到 ３２８ 亿美元ꎮ 而同期欧洲的规模则为 ８ 亿美元、９５ 亿美

元、２８ 亿美元、１４ 亿美元和 １４６ 亿美元ꎬ与美国存在巨大的落差ꎮ 如果说 ＰＥ 投资体

现了成熟企业融资的特点ꎬ那么 ＶＣ 更是体现了中小型创新企业可能获得资金的机

会ꎮ 从上个世纪 ９０ 年代开始ꎬ美国 ＶＣ 占 ＧＤＰ 的比值持续领先欧洲ꎮ 在欧洲表现最

好的年份(２０００ 年)ꎬＶＣ 占 ＧＤＰ 的比值为 ０.２％ꎬ与美国的 １％相差 ５ 倍ꎮ 而在过去的

十年间ꎬ欧洲 ＶＣ 占 ＧＤＰ 的平均水平维持在 ０.１％左右ꎬ与美国的差距是一倍以上ꎮ①

以上的实证分析对比显示ꎬ欧美金融市场结构的确存在巨大的差异ꎮ 就企业融资

渠道而言ꎬ美国企业可以通过银行体系外的金融市场ꎬ进行有效和恰当的融资和资产

再配置ꎬ而欧洲企业则严重依赖银行融资ꎮ 这种依赖性产生的问题是ꎬ当金融危机和

系统性债务危机来临时ꎬ银行资产负债表的收缩马上传导到实体经济ꎬ并产生了“信

贷瓶颈”和企业周期性融资困难ꎬ同时规模过大的银行资产负债表恶化ꎬ还带来了巨
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大的系统性金融风险ꎬ并使央行普通的宽松货币政策失灵ꎮ

当然ꎬ这里还是要再次提到德国金融体系的某种“例外”特征ꎮ 德国金融体系塑

造了欧洲大陆金融的“模板”ꎮ 德国模式的特点是ꎬ经济体严重依赖银行融资ꎬ资本市

场发展缓慢ꎮ 而在金融危机期间ꎬ为何德国银行体系能够安然无恙ꎬ并维持企业持续

融资? 其实ꎬ核心因素在于两点:首先是德国政府能力强大ꎬ其低负债水平ꎬ可以使政

府有能力向私人金融体系进行注资ꎮ 根据彼得森国际经济所德国问题专家克柯加德

的研究ꎬ在 ２０１０ 年全球金融危机阶段ꎬ也就是欧债危机全面爆发之前ꎬ德国政府向私

人银行体系注入的资金高达 ３０５３ 亿欧元ꎬ占整个欧元区总额 ４６８０ 亿欧元的 ６５％以

上ꎻ而整个欧盟除了英国国有化私人银行注入 １６０７ 亿欧元、荷兰注入 ５２７ 亿欧元外ꎬ

无论是欧元区ꎬ还是欧盟其他国家ꎬ几乎没有规模性资本注入银行(西班牙 ２５９ 亿欧

元、葡萄牙 ６３ 亿欧元、意大利 ４１ 亿欧元、希腊 ３４ 亿欧元、法国 ８ 亿欧元)ꎬ以缓解银行

资产负债表恶化的压力ꎬ由此造成了银行资产质量的参差不齐ꎮ① 而法兴银行的研究

认为ꎬ由于银行资本金充足率和资产质量出现的差异性ꎬ在欧元区内ꎬ德国 １－５ 年期

１００ 万欧元以上非金融机构贷款的利率不足 ３.５％ꎬ而意大利为 ５－６％ꎬ西班牙为 ５.

５％ꎬ呈现了严重的不对称性ꎬ德国企业融资成本远低于南欧问题国家ꎻ②其次是差异化

的居民净储蓄率水平ꎮ 储蓄率高低不仅影响国家的投资能力ꎬ而且影响银行的放款能

力ꎮ 另外根据克柯加德的研究ꎬ德国自上个世纪 ６０ 年代以来居民净储蓄率一直维持

在 １０％左右ꎬ不仅为银行提供了基础存款ꎬ同时也为德国对外投资提供了充足的资

本ꎮ 相比同为欧元区的意大利ꎬ从 １９９６ 年开始居民净储蓄率急速下降ꎬ目前不到 ４％ꎮ

而西班牙居民净储蓄率为 ８.２％ꎬ葡萄牙为－１.８％ꎬ希腊为－８％ꎬ使得南欧的商业银行

无法像德国银行那样ꎬ以基础存款扩大货币乘数ꎮ 这种现象使得同为“银行体系融

资”模式的欧洲国家ꎬ出现了不为人注意的实质性差别ꎮ③
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德国银行体系在 ２０１０ 年得到资本注资后ꎬ从银行杠杆率、资本支出、债务平均利率水平等各项指标考

量ꎬ其竞争力均明显优于其他欧元区国家银行体系ꎬ具体分析可参见国际货币基金组织«２０１３ 年全球金融稳定报
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四　 结　 论

比较不同经济体之间的差异化的经济增长动力ꎬ涉及的因素相当复杂ꎬ如产业创

新、劳动生产率、劳动力市场管制模式ꎬ还有不同的经济发展模式等等ꎮ 但就欧洲与美

国这两个成熟的经济体而言ꎬ它们之间存在相当多的共性ꎬ如产业结构类同、差距有限

的劳动生产率等ꎮ 理论上讲ꎬ全球化的因素能够带来不同经济体之间经济运行方向的

“趋同性”ꎬ而这也是金融危机前各种理论与实证研究所证明的ꎮ 但比较此次金融危

机后的美欧经济“差异化”复苏ꎬ我们可以清楚地看到ꎬ金融结构差异是影响美欧经济

表现不同的最重要因素ꎮ

首先ꎬ就金融结构差异导致不同的金融危机的处置方式而言ꎬ在金融危机和欧债

危机解决中ꎬ欧洲国家政府采取了与美国完全不同的方式ꎬ着力于保护银行免于破产ꎮ

而美国则不然ꎬ金融危机期间数千家金融机构倒闭ꎬ包括雷曼兄弟控股、华盛顿互助银

行等知名的金融企业ꎮ 美国金融体系正是通过“市场出清”的方式进行了坏账处置ꎮ

而欧洲没有进行同样的处置方式ꎬ如德国、英国、荷兰等国家采用的是政府注资模式ꎮ

这是因为欧洲严重依赖银行融资ꎬ银行业资产占 ＧＤＰ 比例过高ꎮ 如果采用美国的处

置方式ꎬ会引发不可控的系统性崩溃风险ꎬ产生“银行业绑架政策”的被动局面ꎮ 因为

大量的“有毒资产”被隐藏在银行资产负债表中ꎬ且欧洲银行习惯于相互交叉持有资

产ꎬ因此ꎬ当整体市场资产价格水平下跌、坏账增加时ꎬ迫于“巴塞尔协议”对于银行核

心资本金的基本要求ꎬ欧洲银行被迫收紧信贷ꎬ从而导致了信贷标准被动提高ꎬ产生了

信贷“供给缺口”ꎮ 如果这个“资金缺口”可以通过债券、股票融资和其他金融创新工

具解决ꎬ如同美国那样ꎬ那么金融市场在经历短暂剧烈萎缩后ꎬ会产生一个正常的修

复ꎮ 但欧洲的麻烦是ꎬ除了银行融资外ꎬ其他融资工具在欧洲所占份额太低ꎬ银行的信

贷萎缩直接影响了实体经济ꎬ并反向影响了信贷需求ꎮ 根据欧洲央行(ＥＣＢ)２０１４ 年 ４

月的最新统计数据ꎬ在信贷供给方面ꎬ无论是对企业ꎬ还是住房、消费信贷均出现了收

缩ꎬ而信贷需求同样也降到历史低点ꎬ形成了供给与需求同时下降的恶性循环ꎮ①

其次ꎬ比较央行宽松政策的效果ꎬ自金融危机特别是欧债危机爆发以来ꎬ美联储和

欧洲央行均采取了超常规的货币政策手段ꎬ即在下调基准利率接近零水平的同时ꎬ通
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① ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｔａｔｓ / ｐｄｆ / ｂｌｓｓｕｒｖｅｙ＿２０１４０４.ｐｄｆ? ｃ３０６５７１ｃ８ｃ７ｃ１５５９７９ｃ１７ｂ２９ｃ８９ｃ６９ｂ８ꎬ ｌａｓｔ ａｃ￣
ｃｅｓｓｅｄ ｏｎ Ｍａｙ １５ꎬ ２０１４.



过央行大规模购买金融资产ꎬ以缓解市场的流动性缺乏ꎬ为商业银行减轻压力ꎮ 而对

比这种“量化宽松”货币政策实施的效果ꎬ可以看到:美国金融市场已经渡过最危险

期ꎻ美国股票市场已经创出金融危机爆发之前的新高ꎻ美联储购买的各种抵押债券资

产ꎬ由于市场的激活和价格恢复ꎬ已使美联储接近于完成本轮“量化宽松”的历史使

命ꎬ并开始持续削减资产购买规模ꎬ预计美联储会在 ２０１５ 年彻底退出“量化宽松”政

策ꎮ 结果是ꎬ在美联储“量化宽松”政策的作用下ꎬ美国的实体经济正在缓慢恢复中ꎬ

失业率呈现稳健下降态势ꎮ 而欧洲的情况完全不同ꎬ虽然欧洲央行也同样实施了大规

模资产负债表扩张ꎬ如前文所述ꎬ欧洲央行在规模性购买欧洲主权债券的同时ꎬ还向欧

洲商业银行注入大规模的流动性ꎬ以避免欧洲银行抛售持有的各国主权债券ꎬ从而引

发欧债危机“重灾区”国家的主权债券利率失控ꎮ 尽管欧洲央行的资产负债表在 ２００８

年后也快速扩张了近 ４ 万亿欧元ꎬ但结果显示ꎬ欧洲央行大规模向商业银行注入资产ꎬ

仅仅是缓解了欧洲银行的流动性压力ꎬ欧洲商业银行的资产负债表没有得到本质上的

修复ꎬ央行注入的流动性只在金融体系内循环ꎬ而没有进入实体经济ꎬ形成了“货币空

转”现象ꎮ 而导致这一现象的根本原因是ꎬ除了欧盟条约限制欧洲央行能力和德国等

国的反对ꎬ①欧洲银行规模大、资产质量差以外ꎬ就是欧洲金融市场融资能力弱ꎬ缺乏

美国特有的“双轮驱动”效应(银行、金融市场)ꎮ 这种金融结构的差异ꎬ导致了几乎同

样的货币政策却产生完全不同的效果ꎮ②

最后ꎬ就更宏观的国际政治与经济比较视野而言ꎬ在金融危机刚开始阶段ꎬ面对美

国金融企业的倒闭恐慌和欧洲金融市场相对平静的表现ꎬ国内外学术界均出现了“新

自由主义”和“凯恩斯主义”的优劣之争ꎮ 偏好于欧洲政府干预模式的学者ꎬ大力追捧

欧洲政府对银行注资的政策ꎬ并认为金融危机引发的美国金融体系崩溃ꎬ是“金融自

由化”下新自由主义经济政策导致的恶果ꎮ 但后金融危机时代欧美经济复苏差异化

进程显示:更市场化的美国金融体系ꎬ虽然由于金融企业杠杆的扩张会引发金融体系

风险ꎬ但这个风险还是可以通过金融企业破产而进行市场转移的ꎻ美国有弹性的、多层

次的资本市场ꎬ虽然短期波动大ꎬ但“市场出清”完成后的恢复能力也比较强ꎬ政府有

７６　 后金融危机时期欧美经济复苏差异比较

①

②

有许多研究也倾向于“欧债危机政治解决”方式ꎬ希望德国能够突破不救援原则ꎮ 但我们应该看到ꎬ这个
底线的突破ꎬ事关欧盟条约和欧盟性质的核心ꎮ

欧洲央行已经注意到这个问题ꎬ在 ２０１４ 年 ６ 月 ５ 日的利率决策会议议息会议上ꎬ欧洲央行采取了比美联
储更激进的行动ꎬ不仅将存款利率下调为负ꎬ同时再融资和隔夜贷款利率也进行了下调ꎬ其目的是逼迫商业银行
撤回 ７０００ 亿欧元规模的隔夜存款ꎬ迫使其放贷ꎮ 同时欧洲央行还计划直接“下场踢球”ꎬ通过购买 ＡＢＳꎬ直接干预
企业融资ꎬ但是由于欧洲金融市场结构有缺陷ꎬ欧洲与中小企业贷款有联系的 ＡＢＳ 规模太小ꎬ仅为 １２００ 亿欧元ꎬ
而即使考虑到欧洲全部市场规模ꎬ符合欧洲央行购买标准的 ＡＢＳ 未偿债券也仅为 ７６００ 亿ꎬ欧洲央行的努力是否
能够像美联储那样成功ꎬ还有待观察ꎮ



力度的干预(美联储货币政策)在关键时刻稳定金融市场信心后ꎬ美国金融体系的融

资功能依然能够按自我惯性运转ꎮ 相比之下ꎬ虽然欧洲国家政府的注资努力短期带来

了“欧洲金融模式”的独特与风光ꎬ但缺乏市场融资途径、严重依赖银行融资的欧洲模

式ꎬ遇到系统性金融债务风险后马上就出现了银行资产负债表恶化这个难解的问题ꎬ

并使实体经济复苏困难长期化ꎮ 因此ꎬ凯恩斯主义带来债务后移与隐性问题长期化ꎬ

对比新自由主义“市场出清”的短期阵痛ꎬ究竟孰好孰坏ꎬ还有待观察ꎮ

综上所述ꎬ由于现代金融工具的发明ꎬ金融市场结构差异不仅是经济体融资特点

的不同ꎬ同时还将直接影响实体经济的运行和危机后经济复苏ꎮ 欧美金融市场差异化

对比ꎬ包括其对经济恢复的不同影响提示我们:一个健康的金融市场ꎬ包括其结构配置

合理ꎬ会使经济体更富于弹性和市场化ꎬ美国显然在这个方面要好于欧洲ꎮ 尽管我们

认为欧洲庞大的人口、经济规模基数、包括政府高福利开支模式造成的“制度黏性”ꎬ

可能是欧洲经济复苏慢于美国的一个合理的解释ꎬ但实证数据检验和欧洲央行最新政

策分析表明ꎬ债务危机下的信贷收缩难题已对欧洲经济产生了深刻影响ꎬ而缺乏结构

合理、多层次以及富有市场传导性的金融体系模式ꎬ已经使欧洲出现了“日本式通缩”

的前兆ꎮ① 虽然我们不能认为金融结构缺陷ꎬ是欧洲经济复苏困难的全部原因ꎬ但谁

也不能否认ꎬ它是欧洲经济恢复缓慢和痛苦的内在深层原因ꎮ

(作者简介:余南平ꎬ华东师范大学国际关系与地区发展研究院教授、欧洲研究中

心副主任ꎻ责任编辑:宋晓敏)
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① 德国十年期国债收益率自 ２００７ 年开始持续下跌ꎬ目前在 １％左右ꎮ 对比同期日本“失去十年”的国债收
益率走势ꎬ可以发现两者惊人的相似ꎮ 而日本的金融体系与欧洲也非常相似ꎮ 上世纪 ９０ 年代ꎬ日本为了避免银
行破产而大量注资ꎬ充沛的日元没有提振日本经济ꎬ反而使日元充当了国际“交易货币”ꎬ而欧洲央行 ２０１４ 年 ６ 月
提出的可能的资产购买计划ꎬ是否也会使欧元成为“国际交易货币”ꎬ还有待于实践检验ꎮ


