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德国经济治理中的稳定文化
———评《德国马克与经济增长》

郑春荣

摇 摇 内容提要:《德国马克与经济增长》一书深刻揭示了战后德国经济增长与其货

币政策之间的密切关系。 本文结合对该书的点评,重点从理念、制度和日常政治

层面论述了德国经济治理中的稳定文化,指出这种文化是德国马克成为“欧洲稳

定锚冶、并成功走向国际化的重要原因之一。
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《德国马克与经济增长》一书汇聚了德国货币政策领域知名学者和实践家

的智慧,向读者重构了围绕德国货币政策制定与调整过程的讨论,深刻揭示了战

后德国经济增长与其货币政策之间的密切关系。 笔者并非专门研究德国经济

的,但是拜读此著,获益良多,诸多困惑也理出了一些头绪。 此书的三位主编分

别是欧洲研究领域、企业界和经济学领域的重量级人物,他们对众多德语文献进

行了缜密挑选和梳理,在此对他们的付出与贡献表示我深深的敬意。
应该说,本书的出版正当其时。 这主要有两方面的原因:首先,正如编者所

指出的,目前我国人民币面临不断升值的压力,德国马克升值的应对措施和国际

化路径或许可以成为人民币汇率改革的有益借鉴。 尤其引人关注的是,德国马

克的升值并未导致德国出口的萎靡,相反,渐进的升值增加了德国制造业的竞争

压力,进而促使它通过不断地提高劳动生产率和改善研发来保持竞争优势。淤

其次,在当前欧洲主权债务危机持续发酵的背景下讨论这个议题更具现实意义。

淤 参见[德]见托尼·皮伦肯珀尔:“导论 联邦德国货币政策与经济增长(1948 ~ 2000)冶,周弘、彼
得·荣根、朱民主编:《德国马克与经济增长》,北京:社会科学文献出版社 2012 年版,第 22 页。



欧债危机发生之后,德国人无限怀恋曾经给他们带来经济增长与富裕的德国马

克。 在 2011 年 9 月的一次民意调查中,有近一半的德国人希望恢复德国马

克。淤 虽然默克尔总理的“欧元亡、欧洲亡冶的告诫并非过于危言耸听,但是,危
机发生以来,在德国,始终存在要求德国退出欧元、恢复德国马克的呼声。

在笔者看来,德国国内的这种声音,固然与德国民众不愿意为南欧国家“懒
散冶之人买单有关,但是,也与他们对德国马克的信任相关。 这种信任常常被称

作“稳定文化冶或“反通胀文化冶,这是一种在德国社会深深扎根、对币值稳定目

标的认同。于 默克尔总理在欧债危机应对中坚持紧缩计划和整肃财政纪律,虽
然为此在欧盟其他成员国中饱受批评,但事实上,她的这一行为也是受到了这种

稳定文化的影响,盂得到了德国民众的拥护。
由此可见,德国的稳定文化不仅有着久远的历史渊源,而且对德国精英的政

策选择产生了重大影响。 本文借用简·库依曼(Jan Kooiman)提出的对治理的

分阶分析法榆,来重点阐述德国经济治理中的稳定文化。 在库依曼看来,治理可

以区分为一阶治理(first order governing)、二阶治理(second order governing)和三

阶治理(third order governing)或者元治理(meta governing)这三个层阶。 其中,
三阶治理指的是形成判断治理是否恰当的一组规范标准;二阶治理涉及制度的

建立和维持,主要关注治理互动的结构性因素;一阶治理指的则是治理的行为体

如何在日常解决实际问题的。 这一分析框架的优点在于,它不仅能很好地剖析

每一个治理层阶的特点(包括公私行为体的互动方式),而且可以剖析这些层阶

之间的相互关系。 与这一分析框架相对应,笔者试从理念、制度和日常政治三个

层面分析德国的稳定文化,以期对此获得更为全面的认识。

821 欧洲研究摇 2013 年第 1 期摇

淤

于

盂

榆

Http: / / www. focus. de / finanzen / news / eu-umfrage- jeder - zweite -will -die -d-mark- zurueck_aid_
670457. html, last accessed on 12 June 2012;也可参见[德]曼弗雷德·J·诺曼:“币值稳定:威胁与考验冶,
周弘、彼得·荣根、朱民主编:《德国马克与经济增长》,第 428 页。

Http: / / wirtschaftslexikon. gabler. de / Definition / stabilitaetskultur. html, last accessed on 12 June
2012.

See Sebastian Dullien and Ulrike Gu佴rot, “The long shadow of ordoliberalism: Germany爷s Approach to
the Euro Crisis冶, ECFR / 49, February 2012, Europran Council on Foreign Relations, Policy Brief, http: / /
www. ecfr. eu / page / - / ECFR49_GERMANY_BRIEF_AW. pdf, last accessed on 12 June 2012.

Jan Kooiman, Governing as Governance, London: Sage, 2003.



一摇 理念层面

德国 1967 年颁布的《促进经济稳定与增长法》第 1 条对德国宏观经济目标

做了如下规定:德国的宏观经济需在市场经济的框架内实现持续、适度的经济增

长,同时确保物价稳定、高就业率和外贸收支平衡。淤 这也是人们常说的德国社

会市场经济的魔力四角。

但如何实现上述目标是任何一个国家的宏观经济政策都必须面对的难题,

因为这些目标之间并不是和谐统一的关系,而是互有制约和掣肘,而其中与其他

目标最易产生冲突的就是物价稳定这一目标。

物价稳定理论上的定义是指货币的价值没有发生改变。于 在实际应用中,
德国联邦银行规定:当物价的涨幅处于 0% -2% 之间,可以视为物价稳定。盂 与

之相类似,欧洲中央银行也如此定义物价稳定:在欧元区,调和消费者物价指数

相较于上一年增长在 2%以内的,可认定为物价稳定。榆

在德国学者看来,物价稳定是最为重要的经济政策目标,维系着社会安宁和

市场经济的运转。虞 对于个人来说,如果物价稳定不能维持,其创造的财富和积

蓄将会受到侵蚀;而对于市场经济的运转来说,物价是商品生产的信号器,在总

体物价水平稳定的情况下,某商品如果价格上升,则会刺激该商品的生产,反之

则限制该商品的产量。 但在通货膨胀的局面下,上涨的物价会带来需求量上升

的错误信号,最终导致生产过剩,社会资源遭到浪费。
但具体落实到经济政策上,二战后由于西方国家百废待兴,它们大都通过大

规模的国家投资,人为地刺激经济发展,创造就业岗位。 因此,财政政策,尤其是

积极的财政政策一直被置于许多西方国家宏观经济政策的首位,而货币政策只

是财政政策的补充手段。 在很长一段时间里,人们普遍认为温和的通货膨胀能

够促进经济的发展,因此在许多国家,政府总是容忍一定程度的通货膨胀率。 但
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遭受战争创伤最深的德国却与之相反,其社会市场经济理念非常警惕积极的财

政政策所造成的赤字,因为为弥补赤字所通常采取的印钞票和发债券的方式,最
终都将导致通货膨胀。 德国总是赋予稳定的物价以最重要的地位。

德国之所以在物价稳定上的立场与众不同,一方面是出于德国民众曾经遭

受过两次恶性通货膨胀的切肤之痛;另一方面则是基于影响经济政策制定的一

些经济学家的理念。
首先,一战后,德国元气大伤,生产水平急剧衰退。 同时,战败让德国不得不

承受远超其偿还能力的战争赔款。 面对国内财政赤字和国外巨额外债的巨大压

力,德国政府只能以印钞票来缓解局势,这导致德国马克迅速贬值:1921 年 6
月,美元对马克的比价是 1:60,到了 1923 年 9 月,这一数字就变成了 1:
160000000,普通民众顷刻之间失去了他们所有的财富。淤 此次通货膨胀更是在

一定程度上导致了希特勒的上台。 而二战后,德国再次经历了恶性通胀的梦魇,
经济的混乱让帝国马克成为废纸,黑市猖獗,香烟代替纸币成为实际意义上的货

币,喜爱存钱的德国老百姓的毕生积蓄再次化为乌有。 可以说,这两次德国历史

上罕见且时间间隔如此之短的恶性通胀深深扎根于包括阿登纳、艾哈德这些后

来联邦德国建国者的整整一代人苦涩的集体记忆中。
有一份问卷调查比较了德国与美国民众对政府在反通胀中角色的看法,其

结果也能折射出德国人对反通胀的重视:对于“控制通胀是否为政府经济政策

最重要的任务之一冶这个问题,有 76% 的德国人完全赞同、18% 的德国人赞同

(美国分别为 56% 、28% )。 如果分析 1940 年前出生的受访者,则有 90%的德国

人完全赞同、8%的德国人赞同(美国为 69% 、13% );但即使在 1950 年后出生的

德国人中,也有 51%完全赞同、40%赞同(美国则为 44% 、38% )。 由此可见,反
通胀在德国已经是一个跨代际的共识。于 德意志联邦银行前行长汉斯·蒂特迈

尔的一番表述,也与此相呼应:“1923 年的通货膨胀对我们国家未来命运的走向

有着恶劣的影响……以稳定的货币为目标,这已经深深植根于我们的社会。 这

基于社会各阶层民众广泛的共识,这基于一种稳定的文化。 这就是为什么德国

民众———尤其是在特殊时期———一次又一次坚定地拥护以稳定为导向的货币政
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策的原因所在冶。淤

其次,深深影响德国二战后经济政策的弗莱堡学派及其秩序自由主义理念

也发挥了极其重要的作用。 弗莱堡学派领军人物瓦尔特·欧肯的核心理念所依

据的一项重要原则即是货币币值的稳定。 欧肯的一句话深入人心:一种稳定的

货币不是一切,但一切都是由于有了一种稳定的货币。 对于欧肯来说,市场经济

适用如下原则:如果一定的币值稳定不能保证,那么所有落实竞争秩序的努力都

是徒劳的。 因此,对于竞争秩序来说,货币政策占有首要地位。于 稳定政策的成

败不仅关乎单个经济政策目标的实现,更关乎社会市场经济的维持。 社会市场

经济基于的前提是完全自由竞争的市场,而完全竞争理论分析的基本前提之一

就是稳定公正的市场秩序,稳定公正的市场秩序最重要的一环就是物价总体水

平保持不变。 完全竞争模式中所分析的产品与生产要素价格,实际上都是物价

总水平不变条件下的价格,即相对价格水平。 要使完全竞争理论中所说的价格

起到调节经济的作用,就必须保持物价总体水平稳定。 正因为如此,秩序自由主

义者把自动保持物价总体水平的稳定作为竞争秩序的一个重要组成部分,而稳

定物价的关键又是货币制度。 保持币值稳定是保证价格体制正常发挥作用的必

要条件。 有一套机制来自动稳定币值的货币制度是使竞争秩序具有内在均衡倾

向的前提。 另外,欧肯还认为,货币制度还应该像竞争秩序本身一样,尽可能自

动地发挥作用。 这不仅是因为“体制的公平性冶要求货币的活动与一般经济活

动遵循同一原则———只有这样,货币制度才能适应整个经济体制。 而且,“因为

经验表明……不了解情况、对利益集团和公众舆论表现软弱以及错误的理论等,
所有这些都会极大地影响这些领导者去完成交给他们的任务冶。盂 社会市场经

济之父艾哈德深受欧肯思想的影响,把物价稳定放在不容置疑的首要位置,他
说,“经济问题并不在于物价该不该稳定,也不是在于某些条件下该不该听凭物

价上升。 物价水平必须在任何情况下保持稳定。 问题只在于我们该用什么方法

来做到这一点冶。榆
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ed. , Fifty Years of the Deutsche Mark, London: Palgrave Publishers, 2001, pp. 7-12.
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综上所述,可以说,德意志民族不堪回首的沉重记忆以及政治与经济精英的

深刻思想造就了德国坚定不移的币值稳定和反通胀理念。 后来在 20 世纪 60、
70 年代得到货币主义思想支持的这一理念,淤确定了德国中央银行———德意志

联邦银行以及后来的欧洲中央银行执行货币政策的框架。

二摇 制度层面

德国马克因其币值的稳定而享有盛誉,而作为德国中央银行的德意志联邦

银行因其一直有效地维护着德国马克币值的稳定而备受推崇。 但在如何维护币

值稳定的问题上,事实上,德国历来的中央银行走过了一条蜿蜒曲折的道路。
德国最早的中央银行———德意志帝国银行于 1876 年成立,在组织架构上,

帝国银行的董事局直接受国家领导,帝国政府通过成立一个由五人组成的“银
行管委会冶监督帝国银行,帝国首相任管委会主席。 这一组织架构确保了国家

对中央银行的决定性影响。 随着第二帝国走上对外扩张的道路,中央银行成为

其筹集资金的急先锋,最后不可避免地走上了通货膨胀的道路。 这一时期,中央

银行实际上已经沦为财政部的一个下属机构。
1923 年灾难性的恶性通胀促使魏玛政府进行货币改革。 有了第二帝国的

惨痛教训,1924 年通过的《银行法》明确规定帝国银行是独立机构,不受政府约

束。 同时,严格限制政府向银行借款。 这些规定都可看做是为了避免通胀所做

的努力。
但这些举措随着希特勒的上台而失去意义。 1933 年的《银行法修正案》将

委任银行行长和董事会的权限交给了帝国政府总理。 1937 年,帝国银行的独立

地位正式被取消,银行董事会直接由政府总理领导,在此期间,帝国银行再次沦

为希特勒实现个人野心和德国侵略扩张的工具。 1939 年,由于帝国银行行长沙

赫特警告希特勒无休止的扩大支出将导致通货膨胀的后果,连银行董事会都被

希特勒废除了。
二战结束后的 1948 年,随着货币改革的实施,德国马克取代已成废纸的帝

国马克,兑换比例是 100 帝国马克换 6. 5 德国马克。 同年,德意志帝国银行也取
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消了,取而代之的是德意志各州银行(BdL) ———德意志联邦银行的前身。 有过

两次前车之鉴,中央银行的独立性毫无争议地成为最根本的原则。 1948 年的

《军政府法》第 1 条第 3 句明确规定:(中央)银行不听命于除法院之外的任何政

治团体或者公共部门。淤

此时,德国中央银行体系还是由各州中央银行和德意志各州银行所组成的

两级体制。 直到 1949 年《基本法》第 88 条规定,联邦应设置一发行货币及币券

之银行作为联邦银行,统一的中央银行筹建工作才开始展开,至 1957 年,《德意

志联邦银行法》将之前的银行体系合并、改组,建立了一个完全统一的中央银

行———德意志联邦银行。
在德国中央银行曲折的发展历程中可以看到,贯穿其发展变迁的一条主线

就是中央银行的独立性问题。 对于独立的中央银行的重要性,德意志各州银行

董事会主席威廉·沃克一语中的:货币的根本问题就是中央银行的独立性!于

显然,在德国学者看来,中央银行一旦不能独立于政府,那么政府可以在任

何需要资金的情况下求助于中央银行,而中央银行也必须遵从政府的指令提供

资金,若资金需求量较大,或者自身资金不充足,印发钞票将是唯一的选择。 这

种做法的实质就是向所有的人征收了一种税,即通货膨胀税,通过悄无声息的方

式掠夺民众的财富,同时造成市场秩序混乱。 而独立的中央银行则可以完全不

听命于政府,严格执行控制货币供应量的政策。
赋予德国中央银行独立地位的《德意志联邦银行法》里有几个重要条款值

得认真研读。 该法第 3 条规定:联邦银行依此法令赋予的货币政策职权,以稳定

货币为目标,调节货币流通总额和国民经济的信贷供应,同时负责国内外收支往

来的银行清算工作。 该条款明确规定了德意志联邦银行的基本任务就是稳定货

币。
同样,联邦政府和联邦银行的互动关系也值得关注。 该法第 12 条规定:联

邦银行有义务在完成其任务的前提下支持联邦政府的一般性经济政策。 在根据

本法令行使职权时,不受联邦政府指令的约束;第 13 条规定:联邦银行和联邦政

府在重大货币政策问题上需进行磋商,联邦政府有权出席联邦银行的理事会会

议,有权提出议案,但无权表决。 由此可以看到,联邦政府和联邦银行之间的关
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系是建立在相互独立基础上的协商合作的关系,双方共同致力于实现经济增长

的目标,而联邦银行最根本的使命是保护货币。

此外,《德意志联邦银行法》第 20 条对联邦银行对联邦政府的最高贷款额

度也做出了限定:60 亿马克,以避免联邦银行成为联邦政府的永久提款机而出

现财政赤字,危及货币的稳定。

除了法律上独立的地位和拥有独立的货币政策外,德意志联邦银行最高程

度的独立性还体现在其领导层的完全独立。

从组织架构和人员组成来看,德意志联邦银行理事会(Zentralbankrat)由其

董事会成员和各州中央银行行长组成。 在资格方面,要求相关人员有极其专业

的从业资格,以保证其领导层的去官僚化(第 7 条第 2 款);在法律地位方面,联

邦银行拥有联邦层面直接的公法法人地位,理事会和联邦各部同级,淤州中央银

行和联邦银行设置的主要办公室也具有联邦行政机构的地位(第 29 条第 1

款);在任期方面,理事会所有成员的任期为 8 年,可连任(第 7 条第 3 款),较长

的任期有助于个人决策的独立性,而且一般来说,进入联邦银行理事会是职业生

涯的最后一站,这样就可以排除影响以后职业生涯的政治因素;于在任命方面,

理事会成员由联邦政府提名、联邦总统任命(第 7 条第 3 款),而各州中央银行

行长则由联邦参议院及各联邦州的州政府提名(第 8 条第 2 款)。 这种制度安

排也体现出德国联邦制的特点,多元化的提名机制弱化了联邦政府的影响力;此

外,成员替换时间也交错进行,以避免某一时期集中大规模替换而受到政治的影

响。

正是这样完善的法律规定赋予了联邦银行有效的独立地位,由独立的公职

人员所领导的独立的中央银行执行独立的货币政策,这为德国物价稳定创造了

制度上的前提。

这里要特别说明的是:许多学者认为,拥有独立中央银行的国家自然就会奉

行以价格稳定为导向的货币政策,盂但事实上,中央银行的独立性只是维护稳定

文化的必要条件,而非充分条件。 其中非常重要的还有中央银行家们的远见卓
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识,他们秉持只有价格稳定才能创造最佳经济结果的理念;之所以要特别强调中

央银行家们的角色,是因为他们相对于谋求再次当选的政治家们更具长远眼光,
而相对于普通民众,他们又拥有所需的专门知识。 哪怕说中央银行家们捍卫稳

定文化以及中央银行的独立性有其机构自身利益的考量,但毋庸置疑的是,他们

是稳定文化的积极倡导者和传承者。淤

三摇 日常政治层面

为了维护货币稳定,法律赋予了联邦银行独立的地位和执行独立的货币政

策的权限,但是,稳定的物价能否就此高枕无忧?
在德国经济发展过程中,屡次出现联邦政府经济发展目标和联邦银行物价

稳定目标的冲突,而这些冲突是以何种方式解决的,则耐人寻味。
上世纪 50 年代,德国经济开始腾飞,鉴于德国产品可靠的质量、世界市场的

旺盛需求和德国马克较低的对外币值,德国从 1952 年起就产生并累积了大量的

贸易顺差,连年的巨额顺差导致德国经济出现了一个三角矛盾:容忍贸易顺差会

产生大量外汇,大量外汇涌入导致“输入型通胀冶,危及币值对内稳定;为了维护

物价稳定必须减轻“输入型通胀冶的影响,实现外贸收支平衡,而当时实现外贸

收支平衡的唯一途径就是让马克对外币值升值;而马克升值又会极大削弱德国

出口产品的竞争力,这对极度依赖出口的德国经济有不容小觑的负面影响。 这

样,在经济增长和物价稳定这两个目标之间就产生了无法两全的矛盾。 在这种

情况下,早在 1953 年,各州银行就在其业务报告中表示了鲜明的立场:如果出现

冲突情况,内部稳定具有优先权。于 但此后的几年里,经济增长和物价稳定得到

了极佳的兼得,这主要得益于朝鲜战争结束和贸易进一步自由化导致的国际市

场价格回落;在普遍稳定的氛围下,工会遵循温和的工资政策。 由此,联邦银行

不难通过货币及利率政策保持国际收支平衡。盂

但到了 1957 年,“输入型通胀冶再次成为困扰德国经济的问题,经济部长艾
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哈德从 1956 年起就一直主张通过马克升值来解决这个两难问题,但以总理阿登

纳为首的其他政府官员则反对这一做法。 尤其是 1956 年 5 月,为了控制日益增

长的通胀威胁,德意志各州银行将贴现率提高了 1 个百分点(从 4. 5%提高到 5.
5% ),践行了自己优先考虑内部稳定的诺言,对此阿登纳极为不满,甚至在公共

场合发表了著名的“断头台演讲冶,他说:“德国经济景气遭到了一次沉重的打

击,……断头台落向了平民大众,我为此感到极为悲伤冶。淤 但由于此前德意志

各州银行在稳定物价方面做出的成就,阿登纳的这番演讲并没有得到公众的支

持。于 在这场争论中可以清晰地看到,深受弗莱堡学派影响的艾哈德坚持物价

稳定的目标,而阿登纳更加倾向于经济发展而忽视通货膨胀的后果。 最终艾哈

德赢得了这场争论,1961 年 3 月,德国马克对美元的比值由 4. 2︰1 上升了 5% ,
提高到 4︰1,缓解了外贸收支失衡和通胀压力,走上了德国马克的升值之路。 德

国马克的首次升值清晰地表明了对内币值稳定的优先权,并由此将通过货币升

值实现内部稳定的对外经济保障原则引入了国际货币政策中。盂

1963 年阿登纳下台后,艾哈德继任其总理职位,这位新自由主义的经济学

家手握政治大权后更是一切以物价稳定为目标,奉行紧缩政策,不惜以牺牲其他

经济目标为代价。 但随后到来的德国战后第一次经济危机使其政策失去了支

持,即使是他一直看重的通货膨胀率也在 1965 年和 1966 年连续两年超过 3% ,
这是二战后的头一次,艾哈德不得不黯然辞职。 此时,“经济奇迹冶从严格意义

上讲已经走到尽头,德国经济步入下行通道。 此后,在经济部长卡尔·席勒的领

导下,德国经济政策全面转向凯恩斯主义,对包括物价稳定在内的几大宏观经济

目标进行通盘考虑。 结果就是 1967 年 6 月制定的《促进经济稳定与增长法》,
此法试图以“启蒙冶的市场经济取代社会市场经济,开始推动全面经济调控、制
定目标方案设想、建立协调联邦、各地区实体和各行业协会之间行为的机构和编

制多年的财政计划。榆 这是一部具有时代转折意义的法律,标志着德国从之前
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的稳定压倒一切的方针转向稳定和增长并重,其第 1 条(见前文)就表明,德国

政府应该对几个比较主要的宏观经济目标进行综合权衡,物价稳定依然重要,但
不是唯一。 在这样的理念主导下,联邦政府采取了一系列经济刺激政策和积极

的财政政策,经济危机随即克服,通货膨胀率也成功地回落到 2%以内。
尽管如此,1965 年以来的“输入性通胀冶的压力一直存在。 1968 年 9 月,德

意志联邦银行董事会向席勒建议调整汇率以保持稳定,被席勒拒绝,但对马克再

次升值的预期使得在德国国内掀起了一轮又一轮的投机行为,大量外币的涌入

加剧了通货膨胀的风险。 最终,马克升值直到 1969 年 10 月新的社民党 /自民党

联合政府上台才得以实现,德国马克对美元的比值再次上升 9. 3% ,由 4︰1 调整

为 3. 66︰1。 但这次经过漫长内政斗争后姗姗来迟的升值没能挽回局面,全面的

通货膨胀已经铺开,1970 年的通货膨胀率由一年前的 1. 8%翻番至 3. 6% ,1971
年又飙升至 5. 1% ,1973 年到达 7. 1%的顶峰,联邦德国迎来了其成立后至今最

为汹涌的一波通胀狂潮(当然,也必须看到,此次通胀也深受世界性通货膨胀的

影响)。
1973 年,布雷顿森林体系崩溃,德国对美元实施浮动汇率制。 直至 1979 年

3 月欧洲货币体系的引入,德国马克经历了相当喧嚣的 6 年。 需要说明的是,依
据欧洲货币体系最初的设计草案,联邦银行有可能会失去对货币供应量扩大的

控制权;在艰难的谈判中,中央银行理事会成功地修改了该草案,尤其是从当时

的联邦总理施密特那里争取到了秘密承诺,即只要必需的干预行动会严重威胁

联邦银行维护价格稳定的任务,联邦银行就有权单方面中止这类干预行动。 因

此,在欧洲货币体系中,联邦银行也并未偏离其既有的货币政策。 结果是,德国

在 80 年代成为通胀率最低的国家之一,通胀率保持在 6. 3% (1981 年)和-0.
1% (1986 年)之间,从 90 年代中期开始更是跌至 2%以下。淤 由此,德国马克在

欧洲货币体系中逐渐赢得了主导地位,其他欧洲国家———无论是情愿还是不情

愿———都接受了德国马克作为“欧洲稳定锚冶的角色。于

总体而言,尽管德国的稳定目标出现过几次偏差,导致过几次较严重的通胀
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周期,淤但从纵向的历史来看,德国大多数年份的通货膨胀率一直都控制在较低

的水平,从 1950 年至 1995 年,德国的平均通货膨胀率低至 2. 87% ,于这在 23 个

主要工业国家里是最好的水平。 反观其他欧洲国家,例如英国在战后一直饱受

高企而又起伏不定的通胀率困扰,尤其是 1975 年和 1980 年通胀率分别达到了

26. 9%和 21. 7%的高位;法国在 1973-1983 年的十年间,通胀率也浮动在 8. 5%
至 15%之间;意大利则从 1960 年开始长期处于通货膨胀状态。盂 相比这些国

家,德国基本上保持了半个世纪的物价相对稳定。
从德国战后以来的经济发展历程可以看出,尽管德国中央银行在致力于稳

定物价方面一直不遗余力,但如前所述,中央银行的独立性是物价稳定的必要条

件而并非充分条件,这也是因为联邦银行只有独立的货币政策,可以通过控制货

币发行量来控制流通的货币规模,进而保持物价稳定。 但随着二战后世界经济

联系日益紧密,尤其是欧洲经济一体化的发展,越来越多的外币会进入本国市

场,这既有国际贸易导致的,也有投机导致的。 这种方式所产生的国内货币供应

量增加无法通过中央银行的货币政策解决,而只能通过联邦政府的财政政策,尤
其是汇率政策来平衡;而一旦政府倾向于经济增长,物价稳定的目标就会产生偏

差。 所以说,以货币稳定为首要目标的德国宏观经济政策是在国内外宏观经济

条件下联邦政府和联邦银行合力的结果,这也是联邦政府和联邦银行各自相互

独立但又协商合作互动关系的真实体现。

四摇 结语

二战结束后,德国经济取得了令人惊叹的成就,而币值的坚挺也给德国马克

带来国际声誉,德国马克成为仅次于美元的第二大国际货币,在国际外汇储备中

的比重常年保持在 15%左右。榆 德国经济所取得的成就主要是基于其所一贯推

行的以稳定为导向的货币政策。
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1971-1975 年、1980-1982 年和 1991-1993 年,分别与战后西方国家历次经济危机相对应,1991-
1993 年还有两德统一后大规模支持东部建设导致财政赤字升高的因素。
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正如上文所指出的,德国形成这种稳定文化的深层次原因在于,德国民众及

其精英对历史上两次恶性通货膨胀的刻骨铭心的记忆,以及经济思想家的经济

治理理念。 这种稳定文化不仅落实到了制度保证中,而且也反映在日常的政策

选择和经济治理的决策中。 试想,若无此深植于德国社会之中的稳定文化,那么

危机袭来,民众可能反而会要求政治精英为了经济发展而对通货膨胀报以侥幸

的态度,这将导致中央银行的独立性受到侵蚀,稳定文化的制度性因素被瓦解;

而且,若无此稳定文化,德国历史上或许就不会对通货膨胀采取近乎零容忍的态

度,也不会对维持币值有如此强烈的意识。

德国马克的 50 年,使之成为了稳定的象征。 翻阅《德国马克与经济增长》

一书,即可发现,虽然该书涉及货币政策与经济发展的方方面面的关系,但对币

值稳定的必要性和重要性的认识,几乎渗透在文集作者的每一篇文章中。 捍卫

币值稳定,这是德国马克成功的精髓,也是文集给笔者最大的感悟。

然而,此刻,合卷而思,仍觉意犹未尽。 在笔者的脑海中,还有两个问题没有

得到解答,这都涉及上述“德国经验冶的扩散:其一是它在欧洲范围的传递;其二

是它对欧洲以外国家,包括我国的货币政策及其实践的启示。 不过,与其说这是

文集的缺憾,倒不如说是文集编者想要留给读者“仁者见仁、智者见智冶的空间。

首先,众所周知,欧洲中央银行的设计效仿了德意志联邦银行,这不仅表现

在欧洲中央银行的独立性以及物价稳定目标的落实上,也体现在欧洲中央银行

的决策结构中。 但笔者在这里想到的是,这样的制度设计不能(仅仅)解读为欧

盟其他国家、尤其是法国对德国放弃马克的让步,或许更为重要的原因是,联邦

银行在维持价格稳定中的成功以及德国战后良好的经济表现使得欧盟其他国家

的意识,即币值稳定不仅是可以实现的,而且是有助于经济增长的,有了进一步

提高。 同样,在当前欧债危机中,德国强调价格稳定与财政纪律的立场总体上得

到了贯彻,这也可以理解为是德国经济治理理念的说服力使然。淤 但是,德国货

币政策的实践也告诉我们,宪法或法律的规定是一回事,但实践又是另一回事。

联邦银行的历史表明,中央银行的独立性以及币值稳定目标需要不断地去捍卫,

以抵制来自政治方面的要求。 这在何种程度上能够取得成功,也在很大程度上
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取决于中央银行家们是否身体力行地去说服、去捍卫。淤 这一点也清晰地表现

在围绕着欧洲中央银行在当前欧债危机应对中角色的争论中。 同样,与此相结

合,我们也能很好地理解,为何偏偏德国中央银行家们一再反对欧洲中央银行购

买危机国家国债的计划,甚至不惜以辞职相威胁;虽然他们作为欧洲中央银行中

央理事会里的孤独者,并不能阻止相关决议的通过。于

其次,德国稳健的货币政策对于其他国家、尤其是国内外经济形势和当年德

国相类似的今日中国的借鉴价值,这里无需再赘言。盂 笔者只想指出,德国的稳

定文化对于我国人民币的国际化也有着一定的启示意义。 殊不知,当年德国对

马克国际化的热情并不高,甚至于德国的相关政策是抵制马克国际化的。榆 德

国人的担心主要有两个方面:一是担心国际化会引发德国马克升值,继而损害德

国经济、尤其是制造业的出口竞争力;二是担心会失去对当时还处在完全规制下

的金融体制的控制,从而使得德国的“金融抑制冶( financial repression)模式在国

际化过程中走向瓦解。虞 之所以德国马克最终走向国际化,主要是因为外国人

想要持有德国马克,而不是德国有关当局积极谋求的结果。 正如经济学家杰弗

里·弗兰克尔(Jeffrey Frankel)的分析所指出的,决定货币国际化的基本面因素

包括经济规模、投资者对货币的信心以及金融市场的深度等三个方面。愚 可见,
币值的稳定和对货币价值的信心是一种货币成功国际化的一个重要因素。
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