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国经济位居世界前列，亦是

欧盟第一经济大国。据I M F研

究，2017年德国占欧元区经济总量的

28%。德国令人瞩目的经济发展数据

背后，是这个坚韧国家强大的危机防

范意识及自我修复能力。德国经济与

众不同的背后到底潜藏了怎样的秘

密？为何德国可以一枝独秀？德国模

式又可以给步入新时代的中国哪些启

发？

“实业为王”奠定经济基础：

深耕制造业

2007 ～ 2008 年爆发的次贷危机

使欧元区经济体受到重创，随后次贷

危机又逐步发酵催生欧债危机，德国

经济在危机叠加作用下亦难以幸免，

其在 2009 年 GDP 同比增速下滑幅度高

达 -5.6%。但接下来，相比“欧猪五

国”在经济复苏之路上的坎坷，德国

却异军突起。在经历 2009 年经济大幅

下滑之后，德国经济在 2010 年实现强

势反弹（GDP 同比增速高达 4.1%），

成为欧元区重要的经济支柱和增长引

擎。到底是怎样的经济基础奠定了如

此迅猛的复苏？

依托制造业，实业兴邦。实体经

济是国家繁荣富强的立身之本，实体

经济的有序发展可以有效盘活投资、

消费、出口，使经济马车实现高速运

转。根据《金融时报》定义，实体经

济是指实际生产商品和服务的经济活

动，而虚拟经济则是被定义为只在金

融市场上进行买卖的金融活动。而德

国正是一个以实业为主导的国家，“德

国制造”的世界口碑彰显了德国制造

业的突出地位，其制造业产品均以品

质闻名于世。

通过研究发现，德国近年来制造

业占 GDP 比重始终稳步处于 20% 以

上，而英国美国制造业占 GDP 比重则

处于较低水平，德国与日本在制造业

占 GDP 比重上趋同性较高，但 2010 年

以来日本制造业比重有所下滑。综上，

德国的制造业占 GDP 比重在四国中处

于领先位置。深耕于制造业为出口拉

动经济奠定了基础。近几年来德国出

口占 GDP 比重维持在 46%左右，出口

成为德国经济的重要组成部分。

虚拟经济发展适度和审慎的

监管政策

在重视实业尤其是制造业发展的

同时，德国坚持适度发展虚拟经济。

与美国、英国、日本相比，德国的金

融市场并不算发达。从股票市场来

看，德国的股票市值占 GDP 比重一直

稳定处于低位水平：2016 年德国股

票市值占 GDP 比重为 49.34%，大幅

低于同期日本的 100.31% 及美国的

146.86%。

从间接融资来看，德国国内信贷

占 GDP 的比重在各主要发达国家中也

处于较低水平。德国的金融化程度比

美国、日本、英国要低，这在一定程

度上显示了德国实体经济发展对金融

资本依赖有限，也体现出其深耕实业

的踏实态度。

德国金融市场稳定的背后其实体

现了德国政府的监管哲学。以金融资

本服务制造业发展为要义，德国金融

模式注重稳健的货币政策，并形成以

全能银行为主的银行体系以及严格有

序的金融监管。在欧洲货币联盟实行

前，德意志联邦银行可谓独立性最强

的中央银行，其负责制定货币政策，

调节货币流通、调节资金融通以及国

内外银行业务清算，并肩负稳定物价

的职能和作用。在欧洲货币联盟实行

后，德意志联邦银行丧失制定货币政

策和货币发行的权利（由欧洲央行行

使），但仍具有参与欧洲央行货币政策

决策的发言权。

德国股市的有限规模与全能银行

制度有关。在德国，银行与企业联系

紧密，在企业不愿让渡股权的情况下，

德国企业会倾向于通过向银行申请贷

款进行资金筹集而不是发行股票，这

也催生了德国以间接融资为主的融资

模式。

审慎监管约束银行恣意经营的高

风险行为。德国密切关注银行不良资

产的拨备率，以保证银行可以有效管

理风险审慎经营。对金融业的审慎约

束和监管，使德国金融业长期以来平

均回报率相对较低，于是资源就倾向

于向实体经济进行配置而不是过分涌

德

浮华里的坚守：
德国经济稳定增长之谜
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向金融业。

房地产市场稳健发展。德国房地

产以满足住房需求作为房地产市场发

展的根本目标。为了满足人民的住房

需求，德国政府通过法律、行政与经

济手段相结合的方式调节市场供求，

抑制房价泡沫和房地产投机。为此，

德国政府严格规定较高的首付比例，

首付比例一般需要高于房屋总价的

40%。若对于低收入家庭，为了有效

控制风险，往往会要求其支付更高的

首付比例。

鼓励租房并提供保障房以满足低

收入家庭的住房需求。德国政府会编

制详尽的房租合理价格表，房租超过

合理价的 20% 就属于非法，超过合

理价的 50% 就属于犯罪。在德国租

赁住房率达到 57%，而住房自有率仅

为 43%，是欧洲住房自有率最低的国

家，行之有效的租房政策为无能力购

房者提供了居住保障。而在保障房方

面，德国政府会对社会福利住房提供

专门的规划用地，市场差价由政府向

开发商提供补贴，并推行“社会住房”

等资助政策保障低收入家庭的住房供

给。此外，德国政府还通过向低收入

家庭提供补贴，以帮助这部分人群获

得合适的住房。

在德国经济与金融异常稳定的背

后，是对“实业兴邦”的坚守，是“金

融服务实体经济”的信念，是“审慎

防范风险”的事前监管哲学。

当然，在研究德国经济稳定发展

并借鉴经验的同时，也要看到德国经

济结构存在的问题，即德国经济长期

以来过度依赖出口而内需有限的经济

结构失衡。若全球贸易保护主义进一

步抬头，外贸环境的变化将使德国经

济承受较大的不确定性。此外，德国

经济自身虽然强劲，但由于欧元区存

在货币集权、财政分权的先天缺陷，

若欧元区其他成员国的经济出现问

题，将会直接对德国经济金融产生负

面影响。同时还应该考虑到金融创新

对德国金融稳定性的扰动。

需要警惕的是，德国当前也在经

历此前从未经历过的房产泡沫周期：

自 2015 年开始，德国房价开始不断攀

升，德意志联邦银行甚至警示德国房

价可能已被高估 15%～ 30%，并一再

提示高房价可能会带来泡沫风险。强

劲的经济增长、难民涌入、移民、低

失业率、房屋供给不足以及低利率综

合作用，成为助推德国房价高企的原

因。对于突然涌现的“不稳定”，德国

政府的宏观调控能力或许将影响到这

个国家的未来。

德国模式的启示

“择其善者而从之，其不善者而

改之”。对于步入新时代的中国，可以

从德国模式中得到怎样的借鉴呢？其

实在某种程度上，中国与德国颇有相

似之处，曾经经济落后的中国在改革

开放后依靠制造业拉动出口实现了国

家的振兴；而在某种程度上，中国与

德国又有不同，在中国 2007 年、2015

年的股市波动，以及高房价和 P2P 的

背后，又预示着中国虚拟经济已凌驾

于实体经济之上的浮躁心态。十字路

口的我们，或许已经到了刻不容缓的

决策时刻。

首先，要坚持实业为王，坚定制

造业转型升级。这意味着中国需要从

制造业价值链的低端向中高端、从制

造大国向制造强国转变，即便我们当

前遇到了困难，至诚之心不可动摇。

这就需要政府严格审核产业引导资金

投向，创建良好制度环境，优化资源

配置，避免劣币驱逐良币以及低效的

重复建设。同时，我们要借鉴德国民

族“严谨理性”的精神，在对待科研

对待创新对待产品生产中，做到一丝

不苟，求真务实，精益求精。

其次，货币政策应稳健，合理控

制好虚拟经济比重。目前，我国的货

币政策需要回归稳健，并且需要切实

加强对金融体系的审慎监管，坚定虚

拟经济服务实体经济的信念。同时，

还应该提高央行的独立性，使货币政

策的制定可以从维护物价稳定和经济

健康发展出发，避免政策制定被 GDP

等干扰因素绑架。此外，面对日益复

杂的金融环境，监管机构应加强对创

新型、跨业务、跨市场的金融机构运

行模式进行监督管理，避免监管真空

或监管重叠。

尤为重要的是，房地产调控及住

房制度改革已经刻不容缓。当社会的

关注点已经由单纯的谈论高房价演化

为谈论不断攀升的居民住房杠杆率以

及“房价挤出消费”的时候，已经意

味着房价上涨已快接近经济和社会可

以承载的阈值。因此，住房制度改革

已不容迟疑。所幸政府已经密切关注

房价动态并坚定“房住不炒”。在现有

住房制度政策的基础上，我国可继续

探索并发展多元化开发、多渠道补贴

和多形式供给的保障性住房体系，同

时需要有效规范房屋租赁市场，并加

强对地方政府的窗口指导和监控，避

免地方政府出于对土地财政的依赖，

以及对地方 GDP 的信仰而放松房地产

调控力度。此外，需要完善房地产税

收制度对房地产市场进行规范，抑制

投机炒作，保障中国房地产市场实现

稳健发展。□

（作者为西泽研究院院长，济南

大学商学院教授）


