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危机后欧洲金融结构的演变
■ 汤 柳

以美国 次贷危机为导火线的金融危机

爆发至今已有 １ ０年 ， 欧洲在此期 间经历了

次贷危机和欧债危机的冲击 ， 欧元的 脆弱

性逐渐暴露并多次引 发欧元区解体的政治

危机 ，
欧洲经济发生较大波动 。 为了挽救

欧元经济 ， 欧洲央行推出 了全面量化宽松

政策 ， 欧盟在欧洲全面推行金融监管体系

改革 ，
加强了对银行业的监管 。 在这样翻

天覆地的变革之中 ， 欧洲的金融结构悄然

发生了变化。

欧洲金融结构演化的两大

特征

债券融资规模明显扩 大 ， 贷款融资

不再占据绝对优势 。 在金融危机之前 ， 欧

元区 非金融企业的 外源融资以银行体系贷

款为主 ， 以非上市股权融资和债券融资为

辅 。 ２ ００ ７年 ， 随着信贷扩 张到 达周 期顶

峰 ， 欧元区货币金融机构对非金融企业的

贷款净增 加值达 到 ５ ５ ５ ３亿欧元 ， 而 同期

的非金融企业债券 发行净值仅为 ４９ ２亿欧

元 。 随着金融危机的爆发 ， 银行体系 的贷

款迅速下降 ，
在 ２０ １ ２

？

２ ０ １ ５年
，
以银行体

系为主的货 币金融机构对非金融企业贷款

净下降规模达３ １ ８ １亿欧元 ， 而 同期的企业

债券发行净值则增加 了３ ０２ ８亿欧元 。

以投资基金 为代 表的非银行 中介崛

起 。 以金融市场 中介为主的非银行部门金

融资产逐渐增加 ， 并在２０ １ ４年首次超过银

行部门资产 。 根据Ｅ Ｃ Ｂ数据 ，

２０ １ ７年欧盟

非银行部门 资产 已达 ５ ７ ． ３万亿欧元 ， 约 占

整个金融资产 的 ５ ３％
， 而欧盟银行部门资

产为 ５ １ ．
５万亿欧元 ， 约 占整个金融体系资

产的 ４７％
。 市场主导的融资 比重增长带动

了相关金融 中介的迅速发展 ， 并且 ， 这些

金融 中介机构基本是被纳人影子银行体系

之中 的 。 其 中
，
投资基金增长最为明显 ，

截至 ２０ １ ７年第三季度 ， 欧盟投资银行管理

资产规模达 １ ５ ． ２万亿欧元。

欧洲金融结构演化的驱动

因素

推动欧洲金融结构变化的 因素是多重

的 ， 归纳起来主要包括以下三个方面 ：

替代因素

银行贷款与非银行融资 （例如债券 ）

之 间存 在替代 效应 。 哈佛 大学的研究表

明 ， 当出 现银行提高信贷条件 、 较高的 不

良贷款率 ， 或者是银行股票价格偏低 以及

货 币政策条件偏紧等情况 ，
企业外部融资

将从获得贷款转向 发行债券 。 危机以来 ，

欧洲金融体 系也出现 了类似情况 。 银行信

贷供给不足 ， 是企业融资从贷款转 向发行

债券的主要原因之
一

。

市场 因素

低利率水平提高 了对金融市场的产品

需求 。 非常规货币政策降低了存款的利益

回报 ， 也降低 了市场产品的风险溢价 。 出

于对利润的追求 ， 投 资者会增加对风险较

高 的金融市场产品 的购买 。 此外
， 低利率

同样也影响银行体系 的资产配置 。 低利率

导致初期的 净利差收益减少 ，
迫使银行业

“

寻求收益
”

而从事高风险的金融市场业

务 ， 尤其是受危机影响较小的 中部和北部

国家 。 在过去 ２５年间 ， 欧洲银行体系出现

了杠杆率过高、 高度集中 以及规模过大的

问题 ， 欧盟整体银行体系总资产
一

度超过

欧盟ＧＤＰ的 ３倍 ， 部分国 家的这
一 比率甚

至更高 。 欧盟认为
，
银行对私人部门 的贷

款急剧膨胀是危机发生的重要原因之
一

，

因此决意要加强对银行业的监管 ，
限制银

行过度发展 。 ２０ １ ３
？

２０ １ ４年 ， 欧盟先后推

出 《资本要求指令》 （ Ｃ ＲＤＩＶ
）

、 《资

本要求法规》
（
ＣＲＲ

） 、
《银行复苏与处

置指令 》
（
ＢＲＲ Ｄ ） 等三项银行业的重要

监管法规
；
在欧元Ｋ启动了

“

单一银行机

制
”

， 给予欧洲央行银行监管的权力 ；
建

立了
“

单
一

处置机制
”

， 等等 。 这些举措

提高了银行体系 的资本金管理要求 ， 并对

于欧元区银行的统
一

监管与救助机制也做

了相关规定 。 在收紧银行监管的 同 时
，
欧

盟对于非银行机构的监管相对滞后 ， 这样

的局面导致监管套利行为的出 现 ， 被欧洲

央行认为是非银行体系资产扩大的重要原

因之 。

结构因素

欧盟 实施 了促进 资 本市 场发展 的结

构性改革计划 。 釆取结构性调整的原因 主

要包括 以下两个方面 ：

一

是帮助实体经济

部门 获得更多的融资渠道 ， 为经济增长提

供必要的信贷支持 。 欧洲银行体系顺 周期

行为导致信贷供 给不足 ，
而欧洲资产证 券

化市场遭受打击 ， 欧盟国家更加依赖银行

体系 融资 ， 这些问题 中小企业的融资供给

严重不足 。
二是限制政府对银行体系的 支

１ ０８
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持 。 危机之后 ， 欧洲 央行以及英格兰银行

发文表示 ， 政治 因素在过去银行体系的 发

展 中 发挥着关键性作 用 。 例如 ，
对面临困

境的银行给予财政支持 ， 干预银行债务拖

延方面的监管法律制 定等侵害 了纳税人 的

利益 。 此外 ， 通过对本国银行的财政支持

来抵制外来银行的竞争等 ， 也不利 于欧洲

金融
一体化的 实现 。 基于银行体系 的过度

发展及其不利 因 素 ， 欧盟认为有必要 采取

措施 支持资本市场 发展 ， 促进金融结构 的

平衡发展 。

对金融市场以及非银行中

介的监管加强

当 金融市场及 中介有了相当发展的时

候 ， 欧盟监管当 局开 始担忧 ， 因为还没有

足够的监管工具 来应对非银行部门 对 系统

性 风险产 业的 影响 。 因此 ， 欧盟逐步 幵始

关汴 非银行部 的 发展 与风险 问题 。 具体

措施包括以下 几个方而 ：

完善 系 统性风险监控所需 的 数据体

系 。 欧洲监管 认 为 ， 以影子银行 为 」
？

：

的 出 银行部 ｎ 的数 据 ｗ现 碎 片 化 ， 尤 其

足 作 回 购 、 证 奍融 资 交 易 方面 ， 胳竹部

Ｎ 没 打 靠 的 数据 来 源 ， 因 此完 捽 Ｉ 卜
：银

行部 丨

‘

】 的数 据体 系 是 疗要 任 务 。 ２ ０
１ ２ 年

３月 ， 欧洲 议会批 准 ｒ 《欧洲 市场 甚础设

施监管 规则 》 （ＥＭ １ Ｒ ）
， 要求有 关利率掉

期和 信用 违约掉期 的 衍生 品合 同的所有对

手方 的详细信息报告给交易登记机构 和监

管 当 局 。 ２ ０ １
５ 年 １ ０月 ， 欧洲议 会通过 了

由欧洲 委员会提 出 的 《证券融资交 易法》

（
ＳＦＴ Ｒ

） ， 将所有 证券融资交易的 报告

引人 中央数据库 ， 该措施有助于识别 与此

类融资 交易 相 随的 风险暴露情况 。 ２ ０ １
５

年 ， 欧 洲央 行开始 每 年 定期 发布 《金融

结构 报告 》 ， ＋仅延 续发布有 关银行体系

的信贷总量与分布等指标情况 ，
还借鉴了

ＩＭ Ｆ关于金融部 门 的系列指标 ， 增加对影

子银行体系的相关指标统计 。 此外 ， 由于

缺乏对影子银行的对手方信息的 了解 ， 从

２０ １ ６年４月 起 ， 欧洲央行开始季度发布市

场 交易 证券 的有关数据
，
依照

“

谁 对应

谁
”

（ｗ ｈ ｏ
－

ｔｏ ｗ ｈｏｍ
）
原则 ， 将金融交

易 与头寸 的信息纳入欧元区账户 （ ＥＡ Ａ ）

的统计内容 中 。

构建非银行部 门 的宏 观审慎监测框

架 。 在欧盟系统风险委 员会 （
ＥＳＢ

） 的建

议下 ， 各 国成立了关 于非银行体 系的 宏观

审慎监测 框架 。 对于影子银行的 系统性风

险监测的 重点是 ， 关注影子银行体系在流

动性 、 期 限转换 、 杠杆率以及与银行体系

的关联度等方面对系统性风险的影响 ； 并

提 出 了 两个维度的 风险监测 方面 ， 即 以

机构为基础 的风险监测和 活动基础 （证券

化
、 回 购 协议 、

证 券 融资 交 易 以及Ｏ Ｔ Ｃ

衍 生 品 ）等风险监测 ， 运用 资产 负债表数

据 ． 交易 信息等来 捕茯不 Ｍ 类埘 的影 广银

行在 金融 ｉ

ｌ
ｆ场上的 风险状况。

设定 非银行部 门 的杠 杆率 。 例 如 ，

《 ＞５ 类投 资 坫金经现指 令 》
（
八 １

「 ＾ １ １）
）

提 出 对投资基金的 杠杆 要求 ； 《可转 Ｕ ：
ｉ

ｉ

Ｋ

券集合投资计划 》 （ Ｕ Ｃ ＩＴＳ ） 规定出 Ｔ
？

短

期 目 的 的借款数额不超过资产 的 １ ０％
；
此

外 ， 在衍生品 和证券融资交易方面 ， 计划

对 中央清算交易和 非 中央 清算交易提 出最

低或者逆周期的保证金要求 。

成立专家小组深入专项研究 。 主要包

括 ： 开发新的宏观审慎压 力测试的分析工

具 ， 将更广泛领域的金融机构纳人观察范

围 ， 包括影子银行 、 中央 交易对手方 以及

保险和养 老基金。 此外 ， 欧洲系统风险 委

员 会还成立 了年度的影子银行研讨会 ， 召

集各监管当局在相关领域 的监管者和研究

小组共 同探讨监管话题。

对未来趋势的基本判断

未来 ， 银行体系 的恢复和金融市场的

发展将 同步展开 ； 较之过去 ， 欧洲金融体

系有望朝着更加平衡的方 向发展 。 这
一

判

断的 主要依据 ．

？ 从监管者 角度来看 ， 欧洲

崇 尚
“

多方 ｆ
■

衡 、 相互制 衡
”

， 从欧盟的

机构 设置到欧 盟宏观审慎政策体 系的设置

等各 个方 面均体现 了这 －管理思想 。 银行

体系
“

独 大
”

的 发展格局是导致危机爆发

的根源之
一

。 此 外 ， 大 力 发展资本市场的

初衷是激活更多的市场资金来弥补银行贷

款的不足 。 因此 ， 建立更加平衡的金融结

构 ， 共同促进经济发展应是欧盟 希望的趋

势 。 从银行体系角 度来看
，
随着经济复苏

和银行资产 负债表进
一

步修复 ， 银行体系

贷款及资产规模将重新取得显著增长 。 但

是 ， 随着银行监管措施的落实和生效 ， 尤

其足在全面推行 自 有资金和合格 负债最低

耍 求 （
ＭＲ Ｅ Ｌ

）
， 将对银行体 系带来 较大

的融资成本 丨
丨［ 力 ， 限 制银行的 资 产扩张 ，

银行体 系恐难 Ｗ续危 机之前的辉焯 。 从 金

融 市场角 度 ， 随＃欧洲 低 利书政 策的持续

以及促进资本 屮 场发城政 策的＃效 ， 欧洲

金融市场尤其 是中 东欧国 家具存继续 发展

的潜力 。 此外 ， 处置不 良 贷款以及促进银

行体系贷款流动性的要求 ，
将带动欧洲证

券化市场的逐步恢复 。 然 而 ，
加强金融市

场和影子银行体 系 的监管措施 ， 将缩小来

自 监管套利的 发展空 间 。 ？

（ 作者单位 ： 中国社科院金融研究所、

国家金融与发展实验室 ）
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