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国际金融危机背景下欧洲金融
结构的转型
———走向银行与资本市场并重均衡的欧洲金融体系
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　 　 内容提要:长期以来ꎬ尽管各成员国之间差异巨大ꎬ但欧盟金融结构总体上呈现银行

主导的特征ꎮ 国际金融危机冲击下欧洲金融体系的动荡表明ꎬ欧盟银行主导的金融体系

并不完美ꎮ 一方面ꎬ对银行业的过度依赖会因银行监管和市场出清机制的不足导致系统

性风险累积ꎬ增加金融系统的脆弱性ꎻ另一方面ꎬ又因缺乏一个替代性机制缓冲经济基本

面所受到的冲击ꎬ难以为经济复苏提供必要的金融支持ꎮ 因此ꎬ欧盟在通过银行业联盟

确保银行体系稳定的同时ꎬ着手借助资本市场联盟的建设推动资本市场发展ꎬ欧盟金融

体系也因此启动了从银行主导向银行与市场并重的重大结构转型ꎮ
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２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日ꎬ欧盟委员会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ)通过«建立资本市场联盟

行动计划»(Ａｃｔｉｏｎ Ｐｌａｎ ｏｎ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ)ꎬ以期在 ２０１９ 年建立一个

覆盖所有成员国的真正的单一资本市场ꎬ即资本市场联盟(ＣＭＵ)ꎮ 这一机制也被视

为落实容克投资计划(Ｊｕｎｃｋｅｒ Ｐｌａｎ / ＥＵ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｌａｎ)ꎬ促进欧盟经济

复苏的关键因素之一ꎮ① 资本市场的一体化ꎬ无疑将会给欧洲的金融体系结构( ｆｉｎａｎ￣

ｃｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)带来深刻变化ꎬ这一变化将呈现何种形态? 其根源何在? 与 ２００８ 年国

际金融危机爆发以来的动荡有无关联? 对欧洲货币联盟未来发展的影响又将如何?

理清这些问题ꎬ无疑是进一步考察欧洲经济未来走向的重要前提ꎮ

① Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ａｃｔｉｏｎ Ｐｌａｎ ｏｎ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ”ꎬ ＣＯＭ (２０１５) ４６８ ｆｉｎａｌꎬ ３０. ９.
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２６ Ａｐｒｉｌ ２０１７.



一　 金融结构及其分类

金融结构问题是近几十年来学界热议的焦点之一ꎬ公司治理、经济增长、金融市场

效率与稳定ꎬ乃至货币政策的传导机制ꎬ都与金融结构有着千丝万缕的联系ꎮ①所谓金

融结构ꎬ是指构成金融体系的债权人( ｌｅｎｄｅｒｓꎬ如家庭、企业与中央银行等)、债务人

(ｂｏｒｒｏｗｅｒｓꎬ如企业、政府与家庭等)、金融中介( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓꎬ 如银行、保险

公司和养老基金等)及金融市场(ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓꎬ如货币、债券及证券等市场)四个要

素之间的相互关系及组合方式ꎮ 其中ꎬ债务人的融资渠道(银行贷款、股票市场融资、

企业债券和公共债券)与家庭及企业的资产投资组合(银行、投资基金、股权、保险、养

老基金及证券等)是描述与分析这一结构的重要指标ꎮ②

尽管各国金融结构千差万别ꎬ但金融体系由银行主导(ｂａｎｋ－ｂａｓｅｄ)还是由市场主

导(ｍａｒｋｅｔ－ｂａｓｅｄ)ꎬ对融资模式具有决定性影响ꎬ因此逐渐成为分析金融结构较为普

遍的切入点ꎮ③ 具体而言ꎬ在银行主导的金融体系中ꎬ盛行以银行贷款为主的关系型

融资(ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｆｉｎａｎｃｅ)ꎬ银行掌握大部分金融资产ꎬ是资金从债权人流向债务人这

一过程的关键环节ꎻ而市场主导则以依托资本市场的距离型融资( ａｒｍ’ ｓ ｌｅｎｇｔｈ ｆｉ￣

ｎａｎｃｅ)为主ꎬ债权人与债务人可互动的市场是资本转移发生的主要场所ꎬ金融资产的

主要表现形式是可在金融市场交易的各类证券ꎬ如股票或公司债券ꎮ④

长期以来ꎬ德国被认为拥有典型的银行主导金融体系ꎬ而美国被视为市场主导金

融体系的代表(见图 １)ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代中期ꎬ德国的金融总资产被银行所掌握的份

额高达 ７４.３％ꎬ 而这一比重在美国只有 ２４.６％ꎻ 德国非金融企业债务的近 ８０％为银行
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近年来ꎬ银行和市场主导的金融市场区分方式逐渐受到挑战ꎬ但总体而言ꎬ从结构上将金融体系分为银
行主导与市场主导ꎬ大体上可与距离型或直接融资和关系型或间接融资的功能划分相吻合ꎬ因而目前仍是分析金
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图 １　 １９００ 年以来德国、英国与美国金融结构的变迁

资料来源: Ｓ. Ｌａｎｇｆｉｅｌｄ ａｎｄ Ｍ. Ｐａｇａｎｏꎬ “ Ｂａｎｋ Ｂｉａｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ: Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ ａｎｄ
Ｇｒｏｗｔｈ”ꎬＥＣＢ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓꎬ Ｎｏ.１７９７ꎬ２０１５ꎬ ｐ.３６. 银行市场比值(ｂａｎｋ－ｍａｒｋｅｔ ｒａｔｉｏ):银行总

资产与资本市场规模(股票市场市值和私人债券市场规模之和)之比ꎮ

贷款ꎬ而美国非金融企业证券化融资的比例高达 ６１％ꎮ① 当然ꎬ各国金融结构也并非

一成不变或非此即彼ꎬ一些国家金融结构在不同时期会呈现不同的面貌ꎮ 例如ꎬ在 ２０
世纪 ６０ 年代之前ꎬ英国金融结构与美国雷同ꎬ呈现市场主导的特征ꎻ随着以欧洲银行

间交易为主的欧洲美元市场在伦敦形成和英国加入欧洲经济共同体(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏ￣
ｎｏｍｉｃ ＣｏｍｍｕｎｉｔｙꎬＥＥＣ)ꎬ银行在英国金融体系中的角色日益重要ꎬ融资模式也呈现出

与美国不同的发展路径ꎮ② １９８０ 年ꎬ尽管英国的银行市场比值逐渐与德国趋同(图
１)ꎬ银行主导的特征开始出现ꎬ但私人信贷总额与股票市场市值的比值(０.７２６)仍与美

国(０.７７)接近(德国同期为 ９.６)ꎮ 而到了 ２０００ 年ꎬ英美融资模式出现明显分化ꎬ在英

国私人信贷总额与股票市场市值比值基本保持稳定(７１.１％)的同时ꎬ美国的这一指标
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除银行资产占金融总资产比例为 １９９６ 年数据ꎬ其余均为 １９９５ 年数据ꎬ参见 Ｓ. Ｖｉｔｏｌｓꎬ “ Ｔｈｅ Ｏｒｉｇｉｎｓ ｏｆ
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却已降至 ３１.８％(德国同期为 １８０.６９％)ꎮ① 银行主导与市场主导的金融结构孰优孰

劣的讨论ꎬ可见于对 １９ 世纪末英国与德国以及 ２０ 世纪下半叶美国与日本金融体系的

比较分析ꎮ 支持银行主导金融体系者认为ꎬ银行作为金融中介可动员储蓄ꎬ易于获得

企业的相关信息并实施控制ꎬ有助于降低信息不对称和跨期交易成本ꎬ尤其在经济发

展初级阶段ꎬ市场与企业规模都较小ꎬ资本积累不足而投资方向明确时ꎬ银行主导的金

融体系可更好地促进经济增长ꎮ② 与此针锋相对的观点则表示ꎬ运作良好的资本市场

可激励投资者获取企业信息ꎬ改善公司治理结构及制定合理的财务计划ꎬ特别是在经

济发展到一定程度ꎬ市场透明度较高且司法体系健全ꎬ投资项目多样化且前景不明时ꎬ

市场主导的金融体系能更好地识别投资方向ꎬ并通过灵活多样的金融产品与工具来合

理配置金融资源与管理风险ꎬ从而有利于经济的长期持续发展ꎮ③ 然而ꎬ金融结构与

经济增长是否存在必然关系ꎬ在经验上并没有得到完全的验证ꎬ就此而言ꎬ何种金融结

构更为可取ꎬ目前尚无定论ꎮ 在此背景下ꎬ部分学者跳出这一争论ꎬ着手考察金融体系

整体的效率与质量ꎬ分析金融结构对经济增长的影响ꎮ④

二　 欧洲金融结构的形成与变迁

(一)金融自由化浪潮席卷前的欧洲金融结构

欧洲各国不同的金融结构并不是市场发育的必然结果ꎬ而是历史因素与政治选择

多重影响下的产物ꎮ 第一次世界大战爆发之前ꎬ随着经济的发展ꎬ欧洲各国的资本市

场已较为发达ꎻ⑤但各国大型银行仍然在资金配置领域占据关键位置ꎬ⑥并与各国政府

１２　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型
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一战之前ꎬ欧洲资本市场已经相当发达ꎬ经历急剧衰退后ꎬ直到 ２０ 世纪 ９０ 年代才恢复到当时水平ꎬ相关
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美国金融体系在一战之前不如欧洲发达ꎬ股票市场市值对国内生产总值的比值只有法国的一半ꎮ 同时ꎬ美
国各州对于大型金融机构有种本能的恐惧ꎬ担心被置于纽约的控制之下ꎬ因此银行体系呈现碎片化的特征ꎬ并因
１９３３ 年«格拉斯－斯蒂格尔法案»中的银行和证券分离条款而得到巩固ꎬ相关文献可参见Ｍ. Ｊ. Ｒｏｅꎬ Ｓｔｒｏｎｇ Ｍａｎａｇｅｒｓꎬ
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保持着千丝万缕的紧密关联ꎮ① 在此背景下ꎬ面对两次世界大战和大萧条的冲击ꎬ携

手应对危机ꎬ自然成为各国大型银行与本就具有强烈干预倾向的各国政府的理性选

择ꎮ 大型银行与政府的结合ꎬ不但使得大型银行及其信贷业务得以进一步壮大ꎬ同时

也导致促进距离型融资的法律框架无法出台(尤其是税制与市场准入规则)ꎬ②极大地

阻碍甚至损害了欧洲资本市场的发展ꎮ③在一战爆发之后的近半个世纪中ꎬ欧洲银行

总资产对国内生产总值的比值一直约为 ７０％ꎬ④与此形成鲜明对照的是ꎬ各主要大国

的资本市场大多持续萎缩ꎬ股票市场市值与国内生产总值的比值大幅下跌ꎬ对固定资

本形成的贡献也不断降低(图 ２)ꎬ而私人债券市场规模更不及股票市场ꎮ⑤

第二次世界大战结束之后ꎬ布雷顿森林体系建立ꎬ在“三元悖论”(ｉｍｐｏｓｓｉｂｌｅ ｔｒｉｎｉ￣

ｔｙ)逻辑制约下ꎬ为确保平价稳定和各国货币主权ꎬ这一体系除规定须确保与实际商品

和服务贸易相关的资本流动外ꎬ容忍对其他形式资本流动的限制ꎮ⑥ 因此ꎬ资本短缺

的欧洲各国可通过各类外汇管制措施在一定程度上确保其国内货币政策独立性ꎬ并使

得继续干预银行体系成为可能ꎮ⑦ 因此ꎬ截至 ２０ 世纪 ５０ 年代末ꎬ在金融自由化停滞

和欧洲各国战后资本短缺背景下ꎬ欧洲各国政府和银行关系得以继续保持ꎬ资本市场

仍然受到抑制ꎬ发展极其缓慢ꎮ⑧

此后ꎬ随着各国经济形势好转与国际收支改善ꎬ金融自由化呼声逐渐高涨:１９５５

年ꎬ欧洲经合组织(Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎꎬ ＯＥＥＣ)决定于 １９５９

年启动«欧洲货币协定»(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔꎬ ＥＭＡ)ꎬ以实现欧洲货币完全

自由兑换ꎻ⑨１９５７ 年ꎬ«罗马条约»签署ꎬ欧洲经济共同体成立ꎬ其主要目标是建立商品、
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图 ２　 欧洲主要国家股票市场变化(１９１３－１９８０ 年)
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服务、劳动力和资本可自由流动的欧洲共同市场ꎻ①２０ 世纪 ５０ 年代末ꎬ欧洲美元市场

３２　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型
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在伦敦形成ꎻ① １９６０ 年与 １９６２ 年ꎬ旨在推动资本自由流动的两个共同体指令先后发

布ꎮ② 这些措施促进了资本自由流动(尤其是长期投资活动)ꎬ为欧洲资本市场发展带

来了活力ꎮ 考虑到长期以来欧洲过度依赖关系型融资ꎬ加强资本市场建设逐渐得到欧

洲各国重视ꎮ③但是ꎬ布雷顿森林体系下不断出现的美元危机及石油危机给欧洲各国

带来极大冲击ꎻ同时ꎬ尽管«罗马条约»允许资本自由流动ꎬ④但与商品、人员和服务自

由流动条款相比ꎬ其相关规定表述却模糊得多ꎮ⑤ 在此背景下ꎬ为稳定宏观经济环境ꎬ
各国自 ２０ 世纪 ６０ 年代中期开始又陆续重新引入资本管制措施ꎬ⑥短期资本流动被严

格限制ꎬ资本市场发展随即受挫ꎬ直至 ８０ 年代初期(见图 ２)ꎮ⑦

(二)货币一体化进程中的欧洲金融结构

布雷顿森林体系的崩溃和全球化ꎬ削弱了政府干预金融市场的能力ꎬ金融自由化

阻力得以逐渐减弱ꎮ 同时ꎬ鉴于长期来看针对资本流动的限制与共同市场原则毫不相

容ꎬ如何借助资本自由流动完善共同市场ꎬ为欧洲经济与货币联盟建设创造条件ꎬ成为

欧洲国家关注的焦点ꎮ⑧ １９８５ 年ꎬ«完善内部市场»(Ｃｏｍｐｌｅｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ)白

皮书发布ꎬ将资本流动自由化定义为统一大市场基本组成部分ꎻ⑨在此基础上ꎬ１９８６
年ꎬ«欧洲单一法令»(Ｓｉｎｇｌｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ａｃｔ)出台ꎬ承诺打破欧洲内部人员、商品、服务和

资本等要素自由流动的壁垒ꎬ在 １９９２ 年底建成统一大市场ꎮ 随后ꎬ欧共体先后发布

了两个指令ꎬ以落实这一法案中的资本自由流动项目ꎮ １９９９ 年ꎬ为配合欧元启动ꎬ欧

盟委员会又发布«金融服务行动计划» (Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ａｃｔｉｏｎ ＰｌａｎꎬＦＳＡＰ)ꎬ希望通
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ｐｐ.１４－１５.
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过促进投资者在欧盟内部的跨境活动推动金融市场一体化ꎮ①

借助这些措施以及通信技术进步、全球金融自由化和欧洲经济一体化进程的推

动ꎬ欧洲资本市场发展进入一个黄金时期ꎮ ２００７ 年ꎬ欧盟股票市场市值从 １９８０ 年的

２５５５ 亿美元升至 １４.３６ 万亿美元ꎬ增长近 ６０ 倍ꎻ对国内生产总值比值也从 １９８０ 年的

８.３３％提高至 ８６.３６％ꎮ② 债券市场也有积极变化ꎬ１９８９ 年末ꎬ欧元区债市规模只有

２３５６０ 亿欧元ꎬ至 ２００７ 年底则扩张至 １０８１９６ 亿欧元ꎬ尽管与股票市场相比发展较为缓

慢ꎬ但其规模与国内生产总值比例也略有提升ꎻ③尤其是公司债券市场ꎬ欧盟非金融公

司债券发行规模从 １９９５ 年占国内生产总值的 ４.７２％攀升到 ２００７ 年的 １２.１１％(见图

３)ꎮ④

但是ꎬ欧洲特殊的制度框架与货币一体化进程ꎬ使得资本市场发展未能从根本上

撼动欧洲的金融结构ꎮ 首先ꎬ银行与政府长期结合使得“银行民族主义”(ｂａｎｋｉｎｇ ｎａ￣
ｔｉｏｎａｌｉｓｍ)在欧洲各国逐渐落地生根ꎮ 一方面ꎬ政府出台各种优惠政策ꎬ以保持本国银

行尤其是大型银行的国际竞争力ꎻ另一方面ꎬ银行在金融体系中地位不断增强ꎬ并借助

其影响力不断推动更多有利于银行的措施和立法出台ꎬ银行与政府关系因此不断自我

强化ꎮ⑤ 其次ꎬ欧盟长期奉行“最低标准与相互承认下母国控制”(ｈｏｍｅ ｃｏｕｎｔｒｙ ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｍｉｎｉｍｕｍ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ａｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ)的银行监管原则ꎬ⑥监管体系

呈现离散特征ꎮ⑦ 欧洲经济一体化进程ꎬ尤其是共同货币欧元的引入ꎬ加剧了各国银

行机构间的竞争ꎬ各成员国为增强本国银行竞争力ꎬ争相放松对本国银行监管ꎬ欧洲各

５２　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型
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等机构为主体的所谓合格投资者发行ꎬ则可免除这一义务ꎮ 银行与政府结合现象在德国、意大利和西班牙等国家
尤其明显ꎬ因为在这些国家ꎬ银行各类职位是政治人物的重要出路ꎬ切身利益可驱使政治人物为银行代言ꎬ参见 Ｓ.
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１７９７ꎬ Ｍａｙ ２０１５ꎬ ｐ.２１ꎮ
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Ｓｐｅｃｉａｌ Ｐａｐｅｒ １４３ꎬ Ｌｏｎｄｏｎ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｌｏｎｄｏｎꎬ ２００２ꎬ ｐ.６.

关于欧盟银行监管体系对银行业发展影响的详细论述ꎬ参见胡琨、刘东民:“欧债危机下欧盟银行规制与
监管体系的转型与创新”ꎬ«欧洲研究»２０１３ 年第 ３ 期ꎬ第 ６５－８４ 页ꎮ



国信贷规模也因此得益于低利率、充足流动性及宽松信贷审批而不断扩大ꎮ① １９９５ 年

至 ２００８ 年ꎬ欧盟银行对私人部门信贷余额急剧膨胀ꎬ与国内生产总值比值从 ９１％增长

至 １３６％ꎬ对非金融公司贷款增速更为迅猛ꎬ占国内生产总值比值从 ２０００ 年的 ２４％升

至 ２００８ 年的 ４８％ꎮ②再次ꎬ基于欧盟离散的银行监管体系ꎬ各国只能在国家层面实施

监管行动ꎬ在货币一体化的背景下ꎬ跨国银行可利用各国监管制度的不同来规避监管

以获取竞争优势ꎮ③而欧洲各国银行普遍为全能型银行ꎬ本就是资本市场的重要行为

体ꎬ在监管放松甚至缺失的背景下ꎬ经营手段和模式的灵活进一步推动了其业务和资

产膨胀ꎮ ２００８ 年ꎬ欧盟大型银行杠杆率( ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ)普遍在 ３５ 左右ꎬ德意志银行

(Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂａｎｋ)杠杆率甚至达到惊人的 ５２ꎬ与此相对的是ꎬ即使是美国大型银行ꎬ同

期杠杆率也普遍在 ２０ 以下ꎮ④上述这些因素ꎬ导致了欧盟银行业尤其是大型银行在欧

元引入之后迅速扩张(见图 ３)ꎮ

因此ꎬ尽管欧盟银行业一度有被资本市场赶超的趋势ꎬ但自 １９９９ 年引入欧元以

后ꎬ资本市场发展与银行相比颓势渐显ꎬ两者差距开始再次拉大(见图 ３)ꎮ ２００７ 年ꎬ

欧盟银行业总资产规模为 ４１.０７ 万亿欧元ꎬ为欧盟国内生产总值的 ３３４％ꎬ而同期欧盟

股市市值与国内生产总值比例只有约 ９０％ꎬ⑤债市规模对国内生产总值比例尽管达到

１３３％ꎬ但绝大部分为公共债券与金融债券ꎬ非金融公司发债规模占总量比值不到

１０％ꎮ⑥银行总资产与资本市场规模比值从 ２０００ 年的 ２４０％上升到 ２００７ 年的 ３３５％ꎮ⑦

银行也因此在欧盟融资体系中继续扮演关键角色ꎮ ２００７ 年ꎬ欧盟非金融机构贷款余

额高达５５８１９亿欧元ꎬ约占国内生产总值的４５％ꎬ而非金融公司债券发行规模只有
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图 ３　 欧洲①、日本与美国金融结构变迁(１９８９－２０１３ 年)
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１５６６７ 亿欧元ꎬ②企业约 ７０％外部融资依赖于银行ꎮ③ 规模巨大的银行信贷背后是大

量居民存款ꎬ欧盟居民银行存款余额达国内生产总值的 ５８％ꎬ高于其持有的股权资产

(５６％)ꎮ 与此相对应ꎬ２００７ 年美国银行资产和对非金融机构贷款余额分别为国内生

７２　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型
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荷兰、挪威、波兰、葡萄牙、斯洛伐克、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、瑞士和英国等主要欧洲国家ꎮ
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产总值 ７３％和 ２２％ꎬ股市市值和非金融机构发行债券规模与国内生产总值比例则高

达 １４３％和 ２６.９５％ꎬ银行资产只有资本市场规模的 ４２.９％ꎻ同期美国居民存款余额为

国内生产总值的 ４３％ꎬ不到其股权资产的四分之一ꎮ①总体来说ꎬ无论是资产还是融资

结构ꎬ欧盟金融体系总体上都呈现为银行主导格局ꎮ

图 ４　 以不同金融结构划分的欧盟国家组群②
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基于国内生产总值、银行资产、贷款、股市、债券、存款和外资等指标ꎬ笔者把欧盟金融体系分为四种结
构ꎬ将爱尔兰、卢森堡、马耳他和塞浦路斯等银行资产及信贷规模与其经济体量极不相称的国家设定为第四类ꎬ但
这一类本质上是银行主导型的极端形态ꎮ



但是ꎬ基于成员国不同的情况ꎬ欧盟各国金融结构也呈现出巨大的差异性ꎮ 一些

国家金融结构呈现典型银行主导特征ꎬ银行资产相比股市与债市占据绝对优势ꎬ企业

融资与居民金融资产相应地也以信贷与存款为主ꎬ如德国、意大利和西班牙等中南欧

国家ꎻ而在另一些国家ꎬ尽管银行资产规模同样甚至更庞大ꎬ但资本市场已经得到相当

程度的发育ꎬ在金融体系中发挥更为重要的作用ꎬ居民也持有更多证券资产ꎬ可被视为

市场主导ꎬ如英国、法国和瑞典等西北欧国家ꎮ 此外ꎬ新入盟的中东欧国家的银行和金

融体系仍不发达ꎬ其结构未来具有巨大的可塑性(见图 ４)ꎮ ２０００ 年至 ２０１０ 年ꎬ银行导

向型的西班牙与意大利ꎬ资本市场融资分别为银行信贷的 ４９.２５％和 ３６.９９％ꎬ而在市

场导向型的英国和法国ꎬ这一比例则分别高达 １９４.１２％与 １２２.２２％ꎮ①

三　 国际金融危机冲击下的欧洲金融结构困境

虽然内部存在巨大差异ꎬ但欧盟金融体系总体上仍为银行所主导ꎬ尽管不断有声

音呼吁加强资本市场建设ꎬ但在各种因素作用下长年演化而成的银行主导结构ꎬ被普

遍默认为欧盟金融体系固有特征之一ꎬ并被认为适合欧洲经济结构ꎬ能尽量规避资本

市场所导致的各类金融风险ꎮ 这是因为ꎬ欧洲中小企业占比较大ꎬ贡献了三分之二的

就业岗位和近六成增加值ꎬ而对于中小企业来说ꎬ资金需求量普遍较小ꎬ近半数欧盟中

小企业资金需求低于 １０ 万欧元ꎬ②无论是资金规模还是融资成本都不适合到股市或

者债市融资ꎮ③ 因此ꎬ向银行寻求贷款与授信成为其主要融资方式ꎬ７５％的中小企业

外部融资源于银行信贷ꎮ④同时ꎬ基于银行与企业建立的长期关系ꎬ不但可以让企业获

得个性化金融支持ꎬ也可使其资金需求免于受流动性和利率等因素波动的影响ꎬ尽管

相应的风险分担方案会带来一定成本ꎬ但能确保企业经营的相对稳定ꎬ这被视为欧盟

企业破产率长期低于美国企业破产率的关键原因ꎮ⑤就此而言ꎬ在宏观经济层面ꎬ银行

９２　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型
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例如ꎬ２０１０－２０１５ 年ꎬ在德国发行的中小企业债券平均规模约为 ４３８１ 万欧元ꎬ发行平均成本为 ７.２５％ꎬ而
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业在金融体系中比重越大ꎬ企业及经济发展受各类金融冲击影响就越小ꎬ经济周期相

比融资由市场主导的经济体也更平滑ꎬ银行主导金融结构也因此被认为是欧盟宏观经

济相较于美国更具稳定性的重要因素ꎮ①出于这些考虑ꎬ在 ２００８ 年国际金融危机爆发

之前ꎬ尽管推动资本市场建设一直受到重视ꎬ但金融结构调整长期游离于欧盟各类政

治讨论议题范畴之外ꎬ且资本市场发展给银行业带来的竞争压力反而被视为对现有金

融结构的挑战而受到关注ꎮ②

２００７ 年ꎬ美国次贷危机爆发ꎬ危机引发信贷紧缩和流动性不足ꎬ并向全世界蔓延ꎬ

全球金融市场陷入动荡ꎬ欧盟金融市场也受到冲击ꎬ大量欧洲银行在危机爆发后立即

陷入流动性困境ꎬ无法正常履行其金融中介职能ꎬ危机很快波及实体经济ꎬ宏观经济衰

退与金融体系崩盘风险骤升ꎮ 为应对这一困境ꎬ欧盟各国政府出台了一系列救市措

施ꎬ但由此产生的公共支出膨胀又引发了外界对部分国家政府财政不可持续的担忧ꎬ

欧盟内部经济失衡问题逐渐暴露ꎬ最终引发主权债务危机ꎮ 而在银行主导的金融体系

下ꎬ大量问题国家政府债券掌握在银行手里ꎬ主权债务违约可能导致银行资产减记的

恐慌随即出现ꎬ银行同业拆借与市场流动性大幅收缩ꎬ金融市场再次受到冲击ꎬ演变为

主权债务危机与银行业危机的恶性循环ꎬ欧洲金融市场几临崩溃ꎮ③

欧盟经济、金融与财政体系在国际金融危机冲击下的一系列表现ꎬ使得其银行导

向的金融结构的问题暴露无遗ꎮ 首先ꎬ欧盟资本市场不发达ꎬ缺乏一个经济日常运行

中可及时出清和释放风险的有效机制ꎬ因为等距离融资的投资者分散且对价格敏感ꎬ

可以更好地识别与隔离风险ꎻ而在银行主导关系型融资中ꎬ债务人与债权人对市场或

利率变化不敏感ꎬ这固然可以让整个金融体系均摊风险ꎬ平抑短期冲击对企业及经济

运行的干扰ꎬ但长期来看却极易使金融市场价格信号缺位ꎬ错过冲击背后所反映的必

要的结构调整需求ꎬ从而导致资源错配问题不断积累ꎬ产生更为严重的系统性风险ꎮ

就此而言ꎬ欧盟银行主导金融体系对市场风险不敏感ꎬ且银行业又缺乏有效监管ꎬ经济

失衡问题长期被忽视和掩盖ꎬ导致风险不断累积ꎬ金融系统脆弱性持续增强ꎬ在国际金
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①

②

③

在危机爆发之前ꎬ非银行融资经常被描述为“影子银行”ꎬ这一符号本身就隐藏着欧洲主流社会对资本
市场的观感ꎬ参见 Ｎ. Ｖéｒｏｎ ａｎｄ Ｇ. Ｂ Ｗｏｌｆｆꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ: Ａ Ｖｉｓｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｌｏｎｇ Ｔｅｒｍ”ꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ￣
ｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２０１６ꎬ ｐ.１３１ꎮ

参见 Ｏ. Ｉｓｓｉｎｇꎬ “Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｌｅｎｄｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ”ꎬ ｉｎ Ｖ. Ｇａｓｐａｒꎬ Ｐ.Ｈａｒｔｍａｎｎ ａｎｄ Ｏ. Ｓｌｅｉｊｐｅｎꎬ Ｔｈｅ
Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍꎬ Ｆｒａｎｋｆｕｒｔ ａ. Ｍ.: Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ ２００３ꎬ ｐ.１２１ꎮ

有关国际金融危机对欧洲银行业冲击的详细论述ꎬ参见胡琨、刘东民:“欧债危机下欧盟银行规制与监管
体系的转型与创新”ꎬ第 ７７－７８ 页ꎮ



融危机冲击下最终付出了昂贵代价ꎮ① 其次ꎬ当危机来临时ꎬ资本市场可以发挥可观

的缓冲作用ꎬ减少冲击对实体经济的伤害ꎬ而这恰恰是欧盟银行主导金融体系所缺乏

的ꎮ 研究表明ꎬ次贷危机产生的冲击只有约 ２０％传导至美国实体经济ꎬ其中很大一部

分(约 ４０％)被其发达的资本市场所吸收ꎻ而欧盟只能主要依靠银行体系与公共财政

来应对冲击的影响且效果有限(约 ４０％)ꎮ② ２００４－２００７ 年ꎬ欧盟银行业对非金融机构

信贷规模不断膨胀ꎬ年均增速近 １５％ꎬ③危机爆发后ꎬ银行受制于流动性紧张ꎬ信贷迅

速收缩ꎬ危机爆发当年对非金融企业贷款增速就下降到 ６.７８％ꎬ到 ２００９ 年则出现了负

增长(－２.９％)ꎮ④ 银行主导金融体系下严重依赖于银行融资的欧盟非金融机构(尤其

是中小企业)及实体经济也随即受到冲击ꎬ加速了经济基本面的恶化ꎮ 再次ꎬ欧盟银

行在危机爆发之后采取的修补资产负债表措施ꎬ继续制约着信贷发放ꎬ严重阻碍欧盟

经济复苏ꎮ ２００７ 年第四季度ꎬ欧元区非金融机构外部融资额净增加 １.３ 万亿欧元ꎬ其
中银行信贷约占一半ꎮ 危机爆发后ꎬ信贷萎缩导致外部融资额增长放缓ꎮ 在 ２００９ 年

到 ２０１５ 年的七年中ꎬ欧元区银行对非金融机构信贷余额有四年处于收缩状态ꎬ而资本

市场融资虽然有所增长ꎬ但远不能抵消贷款减少带来的冲击ꎬ非金融机构外部融资只

能勉强维持不陷入负增长ꎮ⑤ 由于缺乏可以替代银行的资本市场融资机制ꎬ欧洲经济

复苏缓慢ꎬ直到 ２０１５ 年ꎬ欧盟国民生产总值只有 １６.３２ 万亿美元ꎬ仍没有恢复到危机

爆发前的水平(２００８ 年为 １９.１２ 万亿美元)ꎮ 而拥有发达资本市场的美国ꎬ其经济基

本面受危机冲击影响极小ꎬ经济增长在短暂停顿后自 ２００９ 年开始强劲复苏ꎮ ２０１５
年ꎬ美国国内生产总值达 １８.０４ 万亿美元ꎬ相比 ２００８ 年水平提高 ２２.５５％ꎮ⑥最后ꎬ不可

忽视的是ꎬ欧盟内部各成员国金融结构千差万别ꎬ危机对各国金融体系的冲击及各国

经济对银行信贷的依赖度差异极大ꎬ尤其是单一货币政策无法兼顾这种差异性时ꎬ金
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①

②

③

④

⑤

⑥

Ｒ. Ｇ. Ｒａｊａｎ ａｎｄ Ｌ. Ｚｉｎｇｌａｌｅｓꎬ “Ｂａｎｋｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ: Ｔｈｅ Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｃｈａｒａｃｔｅｒ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｅ”ꎬ ｉｎ Ｖ. Ｇａｓ￣
ｐａｒꎬ Ｐ.Ｈａｒｔｍａｎｎ ａｎｄ Ｏ. Ｓｌｅｉｊｐｅｎꎬ “Ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬ Ｆｒａｎｋｆｕｒｔ Ａ. Ｍ.: Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ ２００３ꎬ ｐｐ.１３６－１３９.

德国财政部官网ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｂｕｎｄｅｓｆｉｎａｎｚｍｉｎｉｓｔｅｒｉｕｍ. ｄｅ / Ｃｏｎｔｅｎｔ / ＤＥ / Ｍｏｎａｔｓｂｅｒｉｃｈｔｅ / ２０１５ / １０ / Ｉｎｈａｌｔｅ /
Ｋａｐｉｔｅｌ－３－Ａｎａｌｙｓｅｎ / ３－２－ｋａｐｉｔａｌｍａｒｋｔｕｎｉｏｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２５ Ｍａｙ ２０１７ꎮ

ＥＣＢꎬ “ＥＵ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ”ꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２００８ꎬ ｐ.３９ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｏｔｈｅｒ / ｅｕｂａｎｋ￣
ｉｎｇｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ２００８ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｊｕｌｙ ２０１７.

ＥＣＢꎬ “ＥＵ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ”ꎬ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１０ꎬ ｐ.３７ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｏｔｈｅｒ / ｅｕｂａｎｋ￣
ｉｎｇｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ２０１００９ｅｎ.ｐｄｆ? ｃｄ７ａｃ９ｅ５ｃｆ７０３ｄａｂｆ８６ｆ３５ａｃ０１４０ｆ２２５ꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｊｕｌｙ ２０１７.

因为 ２０１２ 年之后欧央行不再发布欧盟的详细数据ꎬ所以此处使用欧元区数据ꎬ考虑到欧元区在欧盟中
的占比ꎬ基本可以反映整体情况ꎬ参见 ＥＢＣꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ”ꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１６ꎬ ｐ.９ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.
ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｏｔｈｅｒ / ｒｅｐｏｒｔｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ２０１６１０.ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｊｕｌｙ ２０１７ꎮ

世界银行数据ꎬ参见 ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｃｏｕｎｔｒｙꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２６ Ｍａｙ ２０１７ꎮ



融结构不同会导致宏观经济失衡进一步加剧ꎮ①

简而言之ꎬ在欧盟银行主导金融结构下ꎬ一方面ꎬ源于关系型融资固有特性ꎬ价格

信号易于被遮蔽ꎬ在银行业缺乏有效监管而资本市场又欠发达的情况下ꎬ金融风险无

法及时被识别ꎬ必要的日常市场出清难以发生ꎬ资源错配导致的系统性风险不断累积ꎬ
导致金融和经济系统在国际金融危机冲击下遭受沉重打击ꎻ另一方面ꎬ危机爆发后ꎬ当
缺乏监管的欧盟银行体系陷入困境无法正常履行职能时ꎬ并没有一个替代性机制来缓

冲危机对经济基本面的冲击ꎬ并为企业和经济发展提供替代融资途径ꎬ这些都阻碍了

经济迅速复苏ꎮ
欧洲金融与经济系统面对危机的表现ꎬ改变了欧盟对资本市场的认知ꎬ使其逐渐

认识到ꎬ银行主导与市场主导的金融结构各有长短ꎬ基于关系型融资的特点ꎬ银行主导

金融结构固然有助于企业和宏观经济更平稳运行ꎬ但是ꎬ一旦作为支柱的银行业本身

陷入危机ꎬ金融体系便会陷入困境ꎬ从而对整个经济基本面产生更大冲击ꎬ且关系型融

资本身又不利于识别风险ꎬ容易导致风险在银行体系累积ꎮ 因此ꎬ发达的非银行融资

即资本市场是欧洲金融体系不可或缺的组成部分ꎬ资本市场开始被欧盟视为金融体系

中与银行体系同等重要的组成部分ꎮ② 鉴于银行主导金融结构无法在短期内改变ꎬ欧
盟首先致力于加强银行业监管与治理ꎬ启动了以单一监管手册(ｓｉｎｇｌｅ ｒｕｌｅｂｏｏｋ)为基

石ꎬ单一监管机制(Ｓｉｎｇｌｅ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＳＳＭ)及单一清算机制(Ｓｉｎｇｌｅ Ｒｅｓｏｌｕ￣
ｔｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＳＲＭ)为支柱的银行业联盟(ｂａｎｋｉｎｇ ｕｎｉｏｎ)建设ꎬ以确保银行体系健
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①

②

信贷依赖度最高的希腊、西班牙、意大利和塞浦路斯等国ꎬ受金融危机冲击也较大ꎬ具体论述参见 Ｔａｓｋ
Ｆｏｒｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓꎬ “Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃ￣
ｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ. Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｉｓｓｕｅｓ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１３”ꎬ Ｏｃｃａｓｉｏｎａｌ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓꎬ Ｎｏ.１５１ꎬ ２０１３ꎬ ｐ.１６ꎮ

沙比尔(Ａ. Ｓａｐｉｒ)和沃尔夫(Ｇ. Ｂ. Ｗｏｌｆｆ)还在 ２０１３ 年 ９ 月 １４ 日的欧盟财政与金融部长理事会(ＥＣＯ￣
ＦＩＮ)非正式会议上受邀就发展资本市场与重塑欧盟金融结构发言ꎬ他们的表态得到欧央行德拉吉(Ｍ. Ｄｒａｇｈｉ)和
科尔(Ｂ. Ｃｏｅｕｒé)等重要决策者的积极回应ꎮ 在这一背景之下ꎬ欧盟就发展资本市场逐渐形成共识ꎬ为容克推动
这一计划打下了坚实基础ꎬ相关文献或文件参见 Ａ. Ｓａｐｉｒ ａｎｄ Ｇ. Ｂ. Ｗｏｌｆｆꎬ “Ｔｈｅ Ｎｅｇｌｅｃｔｅｄ Ｓｉｄｅ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｕｎｉｏｎ:
Ｒｅｓｈａｐｉｎｇ Ｅｕｒｏｐｅ’ｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬ １４ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１３ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｂｒｕｅｇｅｌ. ｏｒｇ / ｗｐ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ｕｐｌｏａｄｓ / ｉｍｐｏｒｔｅｄ / ｐｕｂｌｉ￣
ｃａｔｉｏｎｓ / ２０１３０９１３ＳａｐｉｒＷｏｌｆｆ＿ｆｉｎａｌ＿.ｐｄｆꎻ Ｎ. Ｖéｒｏｎꎬ “Ｅｕｒｏｐｅ Ｎｅｅｄｓ ｔｏ Ｄｒｏｐ ｉｔｓ Ｒｅｓｉｓｔａｎｃｅ ｔｏ Ｎｏｎ－Ｂａｎｋ Ｃｒｅｄｉｔ”ꎬ Ｂｒｕｅｇｅｌ
Ｂｌｏｇ Ｐｏｓｔꎬ １５ Ａｐｒｉｌ ２０１２ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｂｒｕｅｇｅｌ.ｏｒｇ / ２０１２ / ０４ / ｅｕｒｏｐｅ－ｎｅｅｄｓ－ｔｏ－ｄｒｏｐ－ｉｔｓ－ｒｅｓｉｓｔａｎｃｅ－ｔｏ－ｎｏｎ－ｂａｎｋ－ｃｒｅｄｉｔ / ꎻ
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康发展与稳定ꎮ①在银行业联盟初步成型后ꎬ②调整金融结构、推动银行业联盟之外的

另一支柱———资本市场联盟落实、促进资本市场发展ꎬ以及提高金融体系质量ꎬ便成为

欧盟金融治理的重要新任务ꎮ③

四　 欧洲资本市场联盟蓝图与建设

资本市场联盟倡议ꎬ最早见于 ２０１４ 年 ７ 月 １５ 日发布的容克竞选纲领ꎬ④并随着

容克胜选、容克投资计划发布⑤和乔纳森希尔(Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｈｉｌｌ)被任命为新设立的欧

盟金融稳定、金融服务与资本市场联盟委员(Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｅｒ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙꎬ Ｆｉ￣
ｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ)⑥而逐步进入实践阶段ꎮ ２０１５ 年 ２ 月ꎬ欧盟

委员会发布«建设资本市场联盟»绿皮书ꎬ⑦并在广泛征求意见的基础上于 ９ 月 ３０ 日

正式启动建立资本市场联盟行动计划ꎬ这一计划在 ２０１６ 年 １ 月 １９ 日得到欧洲议会相

关决议背书ꎮ⑧

欧盟经济规模与美国相当ꎬ股市与债市规模却分别不到后者的一半与三分之一ꎬ
资本市场分散而无法形成规模效应及多数成员国资本市场不发达ꎬ是欧盟资本市场发

展总体落后的主要原因ꎮ 就此而言ꎬ在欧盟层面推动资本市场一体化ꎬ破除投资者与

投资机会之间的壁垒、消除企业市场融资障碍ꎬ无疑是促进欧洲资本市场发育的关键

抓手ꎬ也是建设欧洲资本市场联盟的根本出发点ꎮ

３３　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧
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２０１２ 年中ꎬ银行业联盟构想被提出ꎬ２０１３ 年建立 ＳＳＭ 与 ＳＲＭ 的决议先后在欧盟理事会获得通过ꎬ并分
别在 ２０１４ 年 １１ 月 ４ 日与 ２０１６ 年 １ 月 １ 日正式启动ꎮ
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资本市场联盟行动计划由 ３３ 个具体行动(ａｃｔｉｏｎ)组成ꎮ 首先ꎬ因为资本自由流动

在资本市场联盟的建设中被赋予关键角色ꎬ所以欧盟将采取一系列相关行动识别和清

除跨境投资领域各类障碍ꎮ 这些行动包括减少各国在相关法律领域(如破产法、税法

和证券法等)的差异、改进跨境证券交易与清算制度、加强成员国行政能力以推动各

国资本市场协同发展ꎬ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ꎬ从而推动欧盟资本市场效率提高和发展ꎮ 值得一提的是ꎬ
与美国相比ꎬ欧盟有众多股票交易所ꎬ跨境自由投资将会促进各个交易所之间的竞争

与整合ꎬ这一方面可降低企业融资成本ꎬ另一方面也会提升欧盟金融服务质量和竞争

力ꎮ①

其次ꎬ资产管理公司、人寿保险和养老基金等是资本市场中联系投资者(尤其是

散户)与投资机会的关键环节ꎮ 一系列促进资本市场一体化的行动将有助于开展更

广泛的竞争ꎬ辅以更严格的监管ꎬ可有利于更透明、安全与丰富的投资产品形成ꎬ从而

有效提高投资者进入资本市场的热情ꎮ 而银行作为信贷提供者和资本市场中介机构ꎬ
在资本市场联盟的建设中仍将扮演重要角色ꎬ借助审慎的资产证券化工具不但可提升

银行放贷能力ꎬ更可以为长期投资者提供投资机会ꎮ
再次ꎬ资本市场联盟也将增强各类市场参与者获取资金的便利性和跨境融资能

力ꎮ 为支持初创、创新和中小企业融资ꎬ欧盟拟降低企业在股市和债市融资的壁垒与

成本、促进风险投资和股权投资、在保障投资权益和金融稳定的基础上鼓励各种形式

的金融创新ꎬ如众筹、私募和信托基金等ꎮ
最后ꎬ对于保持和提高欧洲经济竞争力相当重要的基础设施等长期投资需求ꎬ例

如计划吸引 ３１５０ 亿欧元资金的“容克计划”ꎬ资本市场联盟的工作重点是修改«第二

偿付能力指令»②改善监管框架以及审查危机爆发以来的相关立法与资本市场联盟的

一致性ꎬ以期通过客观反映和规避基础建设项目风险而招徕投资者ꎮ
为评估上述行动成效ꎬ提高政策针对性和有效性ꎬ２０１７ 年 １ 月 ２０ 日ꎬ欧盟委员会

启动资本市场联盟行动计划中期检查ꎬ③并于 ２０１７ 年 ６ 月 ８ 日发布中期检查报告ꎮ
报告显示ꎬ２０ 个月以来ꎬ拟实施的 ３３ 项行动措施ꎬ已有三分之二得到落实ꎬ欧盟委员
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①

②

③

就此而言ꎬ如果英国脱欧成为现实、欧洲资本市场联盟建设顺利推进ꎬ一个覆盖欧盟的资本市场可推动
欧盟各个金融中心竞争力的提升ꎬ伦敦作为世界第一金融中心的地位可能会受到极大冲击ꎬ相关论述参见 Ｏ.
Ｋａｙａꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ. Ａｎ Ａｍｂｉｔｉｏｕｓ Ｇｏａｌꎬ Ｂｕｔ Ｆｅｗ Ｑｕｉｃｋ Ｗｉｎｓ”ꎬ Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂａｎｋ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１５ꎬ
ｐ.６ꎮ

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００９ / １３８ / ＥＣꎬ ｅｕｒ－ｌｅｘ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＡＬＬ / ? ｕｒｉ ＝ ｃｅｌｅｘ％３Ａ３２００９Ｌ０１３８ꎬ ｌａｓｔ ａｃ￣
ｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２６ Ｍａｙ ２０１７.

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｕｎｉｏｎ Ｍｉｄ－Ｔｅｒｍ Ｒｅｖｉｅｗ ２０１７”ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.
ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｉｎｆｏ / ｓｉｔｅｓ / ｉｎｆｏ / ｆｉｌｅｓ / ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ－ｄｏｃｕｍｅｎｔ＿ｅｎ＿０.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １５ Ｊｕｎｅ ２０１７.



会对此表示满意ꎬ基于行动计划进展顺利ꎬ以及英国脱欧带来的尽快建立和完善资本

市场联盟的紧迫性与必要性ꎬ欧盟委员会又引入了 ９ 个新的行动ꎮ 这些行动聚焦于欧

盟层面的市场监管、跨境金融活动的协调、不良贷款的二级市场处置以及挖掘数字金

融潜力等方面ꎮ①

总而言之ꎬ欧盟希冀借助资本市场的一体化ꎬ通过更多选择与更高收益吸引投资

者进入资本市场ꎬ并为不同类型与阶段的企业提供更便利和成本更低的融资机会ꎮ 然

而ꎬ资本市场涉及金融、经济、法律与社会等领域的方方面面ꎬ由于路径依赖和欧盟特

有的政治架构ꎬ欧洲资本联盟的建设无法一蹴而就ꎬ注定是一个选项开放而又历时漫

长的复杂工程ꎮ② 尤其是美国次贷危机的教训表明ꎬ资本市场风险不可忽视ꎬ欧盟资

本市场的壮大及一体化必然会给金融稳定带来新的风险ꎬ资本市场监管体系的建设与

完善将是欧盟资本市场联盟建设将要面对的巨大挑战ꎮ

五　 结论与展望

基于特定历史与制度因素ꎬ一战爆发以来ꎬ尽管欧盟各成员国金融结构千差万别ꎬ

但欧洲金融体系总体上长期呈现银行主导特征ꎬ且这一金融结构并没有随着全球金融

自由化和欧洲经济一体化进程而有所改变ꎬ甚至在欧洲货币联盟建立后因为欧盟特殊

的银行监管体系而越发凸显ꎮ

银行的关系型融资ꎬ被认为不但适合欧盟中小企业占比较高的经济结构ꎬ而且对

流动性和利率等因素不敏感ꎬ有利于平抑经济周期带来的宏观与微观经济波动ꎻ同时

还有助于规避资本市场产生的各类风险ꎮ 因此ꎬ尽管欧盟并没有忽视资本自由流动与

资本市场建设ꎬ但其政策出发点在很长一段时间内都没有上升到调整欧盟金融结构的

层面ꎬ银行主导的金融体系被视为欧盟有别于甚至优于其他经济体的固有特征之一ꎮ

然而ꎬ在国际金融危机冲击下ꎬ过度依赖银行业的欧盟金融体系的弊端暴露无遗ꎬ

一方面ꎬ系统性风险因银行监管和市场出清机制不足而不断累积ꎬ维护金融系统稳定

挑战巨大ꎻ另一方面ꎬ在金融市场出现危机后又缺乏一个替代性机制缓冲经济基本面

５３　 国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型

①

②
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受到的冲击ꎬ并为经济复苏提供必要的金融支持ꎮ 因此ꎬ面对这一困境ꎬ欧盟基于自身

特殊情况ꎬ没有囿于金融体系银行主导与市场主导孰优孰劣的争论ꎬ而是从金融体系

整体效率和质量入手ꎬ解决在危机中暴露的欧盟金融体系靠一条腿走路的问题ꎬ即在

通过银行业联盟加强银行监管、确保银行体系稳定的同时ꎬ着手借助资本市场联盟的

建设推动资本市场发展ꎬ从而为欧盟金融稳定和经济持续增长提供双重保障ꎮ

资本市场联盟的建设ꎬ启动了欧盟金融体系从银行主导向银行与市场并重的重大

结构转型进程ꎮ 欧盟金融治理理念与实践的这一变化ꎬ不仅将有助于欧盟金融体系稳

定及经济复苏ꎬ而且还涉及经济、法律及社会的各个方面ꎮ 欧盟资本市场联盟的推进

尽管不会一帆风顺ꎬ但势必会促进欧元区“最优货币区” (Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａꎬ

ＯＣＡ)的自我实现ꎬ完善欧洲货币联盟ꎬ从而有力推动欧洲一体化进程ꎮ 同时ꎬ欧盟金

融结构的特点、表现、问题及其政策选择ꎬ也将为各界关于金融结构的讨论提供有借鉴
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