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　 　 内容提要:欧洲经货联盟(ＥＭＵ)和欧元的引入对欧元区不同类型成员国货币权力具

有不同的影响ꎬＥＭＵ 的宏观经济治理机制及其货币升值倾向为以德国为代表的“协调的

市场经济国家”提供了更多的货币权力ꎬ同时却限制了 ＰＩＧＳ 等“混合市场经济国家”的

政策空间ꎬ并在汇率决策和国际收支平衡管理两个层面强化了欧元区内部货币权力的不

均衡ꎮ 欧元区货币权力结构的失衡也与区内国家不同的发展模式有关ꎮ

关键词:欧洲经济和货币联盟 (ＥＭＵ) 　 货币权力结构　 汇率　 国际收支失衡

１９９９ 年欧洲经济和货币联盟 (下文简称 ＥＭＵ) 诞生后ꎬ诺贝尔经济学奖得主罗

伯特􀅰蒙代尔曾经乐观地认为ꎬ欧元将挑战美元的地位并改变国际体系的权力配置ꎮ

一些经济学家预测ꎬ欧元将在 １５ 年内挑战美元作为国际储备货币的地位ꎮ 也有许多

学者对此表示悲观ꎮ 尤其是国际政治经济学 (下文简称 ＩＰＥ)学者认为ꎬＥＭＵ 存在各

种制度性缺陷ꎮ① ２０１０ 年以来欧元区的主权债务危机更使人们对欧元作为一种全球

货币的前景感到疑虑ꎮ

欧元的地位关乎欧洲在多大程度上能在全球货币体系中保持宏观经济自主权ꎬ但

ＩＰＥ 学者很少就 ＥＭＵ 对其成员国货币权力的影响做出系统分析ꎮ ＩＰＥ 学者普遍认

为ꎬＥＭＵ 就其定义而言是欧洲货币均衡合作的制度ꎬ它使成员国平等地获得宏观经济

自主权:首先ꎬＥＭＵ 将减少其成员国应对外部汇率的脆弱性ꎬ增强成员国自主确定其

宏观经济政策的能力ꎻ其次ꎬ区域内汇率波动的消除和欧洲金融市场一体化的加深会
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提高成员国克服经常项目失衡的能力ꎬ增强其宏观经济的灵活性ꎮ

然而ꎬ由于成员国内部经济制度的差异和外部条件对欧元区国家政治经济的限

制ꎬＥＭＵ 是否真正能够对成员国的货币权力产生均衡影响是令人怀疑的ꎮ 事实上ꎬ与

当前国际政治经济学的普遍看法相反ꎬＥＭＵ 的宏观经济治理制度已经造成了货币权

力的不均衡分配ꎮ 本文借助资本主义多样性理论的概念ꎬ认为欧元区内“协调的市场

经济国家”(下文简称 ＣＭＥ)ꎬ尤其是德国ꎬ比属于“混合市场经济” (下文简称 ＭＭＥ)

和“自由市场经济” (下文简称 ＬＭＥ)的其他成员国从欧元的创立中得到了更多的货

币权力ꎮ 由于前者拥有“协调的”劳动力市场制度、强大的国际竞争力和出口导向型

的经济增长模式ꎬ单一的货币制度给予了它们巨大的调整优势ꎮ 本文试图从欧洲货币

联盟的两个关键制度ꎬ即汇率决策和收支平衡管理入手进行论证ꎮ

从汇率决策方面看ꎬＥＭＵ 的汇率制度有明显的升值倾向ꎬ对 ＭＭＥ 国家(如法国和

意大利)的危害远远超过对 ＣＭＥ 国家的危害ꎮ 虽然法国和意大利经常批评欧洲央行

对欧元汇率进行控制ꎬ抱怨欧元汇率的升值倾向对其出口竞争力的破坏ꎻ德国因为其

劳动力市场机制有利于高增值和多品质商品的生产以及限制工资的谈判ꎬ可以抵消欧

元升值对其出口竞争力的影响ꎮ

ＥＭＵ 的国际收支平衡制度将 ＣＭＥ 和 ＭＭＥ、ＬＭＥ 三类成员国分为经常项目盈余

国家和赤字国家ꎮ ＥＭＵ 通过抑制工资和促进出口ꎬ使德国实现实际汇率贬值ꎬ暂时性

减少了 ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 国家的借贷成本ꎬ增强了其对外贸赤字融资的能力ꎬ从而刺激了

ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 国家形成以国际收支失衡为特征、消费驱动型的增长模式ꎮ ＥＭＵ 的宏

观经济治理制度在内部失衡且不可持续的同时ꎬ允许 ＣＭＥ 国家将调整的负担转嫁到

赤字成员国身上ꎮ

本文首先对欧洲货币一体化理论的货币权力观点提出质疑ꎬ指出 ＥＭＵ 的宏观经

济治理制度对欧元区内部不同的资本主义发展模式产生了不对称的影响ꎻ随后论证

ＥＭＵ 的汇率制度及其升值倾向ꎬ指出成员国内部不同的国内机制和经济结构对前者

产生了不同的汇率脆弱性ꎻ然后讨论 ＥＭＵ 的收支平衡管理制度对其成员国形成的不

均衡的调整压力ꎻ最后ꎬ本文从欧元区主权债务危机的背景出发ꎬ讨论欧盟制度改革对

ＥＭＵ 的未来及其成员国货币权力的影响ꎮ

９４　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡



一　 货币权力和 ＥＭＵ

欧元区内部的货币权力分配是不均衡的ꎮ ＩＰＥ 学者通常认为ꎬ国际收支失衡的调

整是货币权力的核心ꎬ①外部调整的代价是在各个国家之间不均衡的分配ꎮ 货币权力

的主要目标是尽可能地避免这些代价ꎮ 它一方面通过融资来延迟对外部失衡的调整ꎻ

另一方面将调整的代价转嫁到其他国家ꎮ 货币权力的基础是宏观经济的自主权ꎮ 过

度失衡产生相互调整的压力ꎬ会威胁国内宏观经济偏好的持续ꎮ 因此ꎬ所谓“货币权

力”包括两方面的内容ꎬ即避免“调整的负担”的能力和支付收支失衡以维护关键性的

国内宏观经济偏好的能力ꎮ

欧洲货币一体化研究则从货币发展的内部和外部层面理解货币权力ꎮ 就内部而

言ꎬ由于需要建立一个地区汇率稳定体系ꎬ德国变成了欧洲最重要的货币权力中心ꎮ

德国是该区域低通胀率的领导者ꎬ拥有最大的经常项目盈余ꎬ自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来

德国马克就是欧洲货币体系 (下文简称 ＥＭＳ)的汇率支柱ꎮ 虽然 ＥＭＳ 的其他成员国

通过内部货币和外部汇率调整对德国马克汇率渐趋稳定ꎬ但德国是欧洲唯一实现了货

币自主性的国家ꎮ② ＥＭＳ 造成的这种不对称结果引起了其他成员国的不满ꎬ弱币国家

例如法国就希望创立一种共同货币为付德国的货币优势ꎬ分享货币政策的控制权ꎬ使

这些国家能够追求更具扩张性的货币政策ꎮ③

但是ꎬ德国的货币自主权也越来越多地受到全球货币体系的削弱ꎮ 资本流动的加

剧增加了德国马克的波动性ꎬ迫使德意志联邦银行频繁地调整货币政策ꎮ 当宏观经济

不稳定时ꎬ美国常常会以美元汇率为武器强迫德国等盈余国家实行宏观经济调整ꎬ美

元贬值政策往往迫使德国采取扩张性的货币政策以抵消其出口竞争力的损失ꎬ造成

ＥＭＳ 的频繁动荡ꎮ 迈克尔􀅰韦布(Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｅｂｂ)回忆说:“１９９２ 年夏天美元价值的急

剧下跌使资本涌入德国ꎬ触发了 ＥＭＳ 危机ꎮ”④德国也因此对欧洲货币统一产生了兴

趣ꎬ因为这可以将货币升值的影响散布到更大的货币区域中以减少汇率波动的不均衡
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性ꎮ 因此ꎬ创建欧洲货币能使所有欧元区成员国免受变幻莫测的全球货币体系的影

响ꎬ以“货币稳定区”的形式在欧洲范围内重建受到削弱的货币政策主权ꎮ 德国和

ＥＭＳ 的其他国家愿意牺牲“名义”金融自主权ꎬ在全球货币体系中实现“集体的”、“有

效”的自主性ꎮ 有研究认为ꎬ通过定义一个对所有成员国的货币权力同样有利的均衡

的体系ꎬ货币政策的欧洲中心化缔造了 ＥＭＵꎮ①

上述观点还认为ꎬ影响 ＥＭＵ 成员国宏观经济自主性的两个机制同样重要ꎮ 第一ꎬ

大多数欧洲贸易的区域内性质可以使欧洲央行继续追求国内政策目标而不考虑区域

外的欧元汇率ꎮ 大型货币区ꎬ如欧元区ꎬ会减少该地区的汇率脆弱性并使 ＥＭＵ 国家

“不易受到美国政策变化的压力和美元波动的影响”ꎮ② 第二ꎬ货币统一将使每个成员

国从全球资本市场一体化中受益ꎬ同时尽量降低风险ꎮ ＥＭＵ 将保持资本市场一体化

带来的宏观经济灵活性ꎬ忽略成员国间的重要的制度差异ꎮ③ 货币统一还可以增加获

取国际资本市场流动性的机会ꎬ并将效益最大化ꎻ也可以放松经常项目控制对成员国

的影响ꎬ改善其宏观经济政策的灵活性ꎬ同时尽量减少成本ꎬ如汇率波动等ꎮ

本文从资本主义多样性的理论视角④考察货币权力问题ꎬ认为 ＥＭＵ 再造甚至增

强了 ＥＭＳ 不均衡的权力结构ꎮ 单一欧洲货币的出现并没有消除欧元区成员国增长模

式的差异ꎬ其内部依然存在三种主要的增长模式:(１) 以德国、奥地利、荷兰、比利时和

芬兰为代表的“协调的市场经济模式”(ＣＭＥ)ꎬ其强大的专业协会和网络发挥着重要

的协调联系作用ꎻ(２)以法国和地中海国家为代表的“混合的市场经济模式” (ＭＭＥ)ꎬ

即政府在协调经济活动中发挥中央指导性作用ꎻ(３)以爱尔兰为代表的“自由市场经

济模式” (ＬＭＥ)ꎬ即市场在协调经济活动中发挥着决定性作用ꎮ 本文认为ꎬ目前的

ＥＭＵ 制度使 ＣＭＥ 国家不易受外部货币力量的影响ꎬ欧洲宏观经济治理的设计和运行

“反映了一种权力的不对称”ꎬ其中“债务国ꎬ尤其是长期债务国ꎬ远比债权国的谈判地

位低ꎮ”⑤现有的以国家权力为中心的货币权力理论忽视了宏观经济自主权赖以存在

１５　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡
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的国内政治经济和制度背景ꎬ因而无法了解国内货币权力的真实内涵ꎮ

作为 ＥＭＵ 中最强大的 ＣＭＥ 国家ꎬ德国主导了 ＥＭＵ 宏观经济治理制度的设计ꎬ使

欧洲央行成为世界上最具独立性的中央银行ꎬ其任务是严格地将通胀率控制在 ２％左

右ꎮ ＥＭＵ 的宏观经济治理制度按照货币权力的不同将成员国分为以 ＣＭＥ 为一方ꎬ

ＥＭＥ 和 ＬＭＥ 为另一方的不均衡结构ꎮ ＣＭＥ 的国内政治经济特征和出口导向型经济

增长模式使其确立了债权国地位ꎬ并在欧元区的货币权力结构中居于主导地位ꎮ

ＣＭＥ 成为区域内结构性盈余国家ꎬ其国内机制是重要原因ꎮ 学者们一般将德国

的结构性盈余状态归因于其正统的宏观经济政策体制:货币保守主义 (在 ＥＭＵ 成立

之前由德意志联邦银行提供)和非可容纳性(ｎｏｎ－ａｃｃｏｍｍｏｄａｔｉｎｇ)财政决策ꎮ 它们成

功地保持了价格的稳定ꎮ 然而ꎬ“隐藏在价格稳定中心作用背后的是ꎬ贸易顺差成为

德国政策的中心目标ꎮ”①保持国内低通胀率是一种获取竞争力和刺激出口的间接方

式ꎮ 除了宏观经济保守主义ꎬ其协调一致的工资谈判机制也至关重要:在非可容纳性

宏观经济决策和传统的以限制工资维持就业的背景下ꎬ大型工会将工资通胀成本在行

业内部消化了ꎮ② 另外ꎬ德国的协调机制ꎬ如著名的双元学徒制度(ｄｕａｌ ａｐｐｒｅｎｔｉｃｅ ｓｙｓ￣

ｔｅｍ)通过战略升级和生产的程式化(ｃｕｓｔｏｍｉｚａｔｉｏｎ)鼓励制造业公司追求质量竞争力ꎬ

形成了“多元质量生产”ꎬ支持了公司和行业特定技能的培养ꎮ③ 因此ꎬ德国的国内政

治经济特征融入到加强对外竞争力和增加出口的增长模式之中ꎮ 其他享有类似劳动

力市场机制的 ＣＭＥ 国家也能有效地形成国际竞争力并维持出口导向型的增长ꎮ

欧元区 ＭＭＥ 国家的主要制度特征是国家在调解经济关系和维护国际竞争力方

面发挥主导作用ꎮ 正如鲍勃􀅰汉克(Ｂｏｂ Ｈａｎｃｋｅ)所指出的ꎬＭＭＥ“或许可以在双层框

架中得到最好的理解ꎬ其中公司希望相互之间协商集体物品的生产ꎬ但却不得不依赖

国家来补偿制度框架的缺陷”ꎮ④ ＭＭＥ 缺乏国内劳动力市场机构ꎬ如完善的培训体

制、对外部竞争力变化做出反应的协调和协商的工资谈判机构等ꎮ 与 ＣＭＥ 相比ꎬ工会

通常弱得多ꎬ产业关系具有较多的冲突色彩ꎮ 国家在工资设置和劳动力市场管理方面
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发挥关键的调解作用ꎮ 因此ꎬ为了降低通货膨胀率和公共赤字以达到 ＥＭＵ 聚合标准

对成员国的要求ꎬ大多数 ＭＭＥ 国家需要诉诸雇主、工会和政府之间的社会契约ꎮ 此

外ꎬＭＭＥ 的教育和培训体制较弱ꎬ在鼓励发展高增值产品的工业发展战略时遇到许多

实际困难ꎮ① 所以尽管存在许多体制差异ꎬ欧元区的 ＭＭＥ 国家与 ＣＭＥ 国家相比ꎬ都

不同程度存在劳动力市场机制能力较差的问题ꎮ 结果ꎬ为了克服竞争力差和出口增长

乏力的问题ꎬ这些国家更需要自由裁量的宏观经济决策ꎮ 相比之下ꎬ属于 ＬＭＥ 的爱尔

兰具有很强的出口部门ꎬ能够吸引大规模的外国直接投资ꎮ 但是ꎬ过去 ２０ 多年解除金

融管制使其越来越多地转向以融资驱动的经济增长模式ꎮ

国内体制的不同使宏观经济自主性的问题日益突出ꎮ 从这个角度看ꎬＥＭＵ 的汇

率制度和国际收支管理制度实际上造成了欧元区国家宏观经济结构的不平衡ꎬ其中

ＣＭＥ 国家比 ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 国家处于更加有利的地位ꎮ

ＥＭＵ 宏观经济治理制度的不对称性表现在以下两个方面:

第一ꎬ欧洲央行对价格稳定的单方面关注造成了欧元汇率的升值倾向ꎮ 虽然

ＣＭＥ 国家特别是德国的劳动力市场机制凭借其强大的出口竞争力抵消了名义汇率升

值的效果ꎬ其协调的职业培训和工资谈判制度在多元化优质生产和工资克制的工业战

略基础上能够减少德国汇率的脆弱性ꎬ但 ＭＭＥ 国家则对欧元过度升值缺乏调整能

力ꎮ 它们不但缺乏这些协调机制ꎬ而且由于标准化生产在出口结构中占主导地位ꎬ对

汇率波动极其敏感ꎮ 劳动力市场机制也不容易抑制工资增长ꎬ难以减轻名义汇率升值

的影响ꎮ 结果ꎬ欧洲央行的汇率制度使 ＭＭＥ 国家处于较为不利的地位ꎮ

第二ꎬＥＭＵ 制度使 ＣＭＥ 尤其是德国通过工资克制和出口盈余的再循环过程实现

了实际汇率贬值ꎬ并将 ＣＭＥ 国家的盈余地位固定下来ꎬ同时也减少了ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 的

借贷成本ꎬ暂时地增强了它们对外部赤字融资的能力ꎮ 然而ꎬ当这种内部失衡无法维

持下去时ꎬＥＭＵ 的宏观经济治理制度使得 ＣＭＥ 将调整的负担转嫁给赤字成员国ꎮ 由

于后者无法用汇率贬值减少逆差ꎬ因而只能采取内部通缩的办法应对ꎮ 因此ꎬＥＭＵ 内

部国际收支平衡的管理制度也造成了区内各国货币权力的不均衡ꎮ

二　 ＥＭＵ 的汇率制度

汇率政策的制定反映了货币权力在欧元区不同国家间不均衡地分配ꎮ 欧洲货币

３５　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡
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联盟规定ꎬ欧元区国家可以“就欧元的汇率制度形成正式协定”ꎬ“对欧元的汇率政策

形成一般性的倾向”ꎮ 因此“欧元的汇率政策最终落到政治家而不是欧洲央行手

中”ꎮ① 然而ꎬ由于欧元区的汇率政策的通过须以“一致同意”为条件ꎬ且不能影响欧洲

央行的反通胀任务ꎬ因而实际上是欧洲央行控制了汇率政策的制定ꎮ 于是欧洲央行的

价格稳定目标和防通胀考虑决定了欧元的汇率政策ꎮ② 为了压制成员国国内的通胀ꎬ

扭转欧元的通胀性贬值趋势ꎬ欧洲央行会采取积极的汇率政策ꎬ并容忍欧元的升值ꎮ

ＥＭＵ 的汇率政策因而具有了升值的倾向ꎮ 自 ＥＭＵ 成立以来ꎬ欧元汇率的升值偏好就

一直存在ꎮ 早在 ２０００ 年 ９ 月和 １１ 月期间ꎬ欧洲央行就曾干预外汇市场ꎬ目的是扭转

欧元对美元的贬值倾向ꎮ③ 它还拒绝对几轮过度升值采取措施ꎮ ２００８ 年 ３ 月ꎬ欧元价

值达到新高ꎬ兑美元汇率达到 １.６０ꎮ 让－克劳德􀅰特里谢(Ｊｅａｎ－Ｃｌａｕｄｅ Ｔｒｉｃｈｅｔ)承认这

与“汇率的过度上涨有关”ꎮ④ 但欧洲央行并没有采取任何措施ꎮ

美国的宏观经济政策推动了欧元的持续升值ꎮ ２００６－２００７ 年ꎬ美国和东亚间的全

球经常账户失衡加剧ꎬ欧元成为最后的“调整变量”ꎮ 由于东亚出口导向型经济体强

烈干预外汇市场避免对美元升值ꎬ导致欧元对大多数东亚国家货币升值ꎬ尽管欧元区

此时的经常项目账户基本保持着平衡ꎮ 在所谓的全球货币战争中ꎬ面对美联储的扩张

性政策和新兴市场经济体通过干预汇率防止货币过度升值的做法ꎬ欧元汇率受到双重

挤压ꎬ往往成为最终的调整变量ꎮ 有人认为ꎬ鉴于美国宏观经济政策对欧元的升值承

担部分责任ꎬ欧洲央行拒绝调整货币政策表明美国政府无法向欧元区转嫁调整的负

担ꎮ⑤ 例如ꎬ斯特兰奇(Ｇｅｒａｒｄ Ｓｔｒａｎｇｅ)就认为ꎬ欧元以集体汇率为武器形成了积极主

动的货币权力ꎬ包括对美元霸权的挑战ꎮ 只有欧洲小国的货币在结构上受制于美

国ꎮ⑥

但也有人反对这个观点ꎮ 首先ꎬ欧元的汇率保护并没有使汇率贬值ꎬ而是保护了

德国的宏观经济地位不受外部货币动荡的影响ꎮ 在 ＥＭＳ 的体制下德国马克成为全球

金融风暴下的小小避风港ꎬ甚至比欧元更加坚挺ꎻＥＭＵ 成立后ꎬ其宏观经济政策则使
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ｋｅｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｖｏｌ. ４５ꎬ Ｎｏ. ２ꎬ ２００７ꎬ ｐ. ３２９.

Ｒ. Ｍｏｒａｒｊｅｅꎬ “Ｏｎ Ｅｕｒｏｐｅ: Ｅｕｒｏｐｅ Ｆｅｅｌｓ Ｗｅｉｇｈｔ ｏｆ Ｓｔｒｏｎｇ Ｅｕｒｏ”ꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓꎬ １４ Ｍａｒｃｈ ２００８.
Ｒａｎｄａｌｌ Ｈｅｎｎｉｎｇꎬ “Ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ－ｒａｔｅ Ｗｅａｐｏｎ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ” .
Ｇｅｒａｒｄ Ｓｔｒａｎｇｅꎬ “Ｔｈｅ Ｅｕｒｏꎬ ＥＵ Ｓｏｃｉａｌ Ｄｅｍｏｃｒａｃｙꎬ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｗｅｒ”ꎬ ｐ. ２６５.



德国能够抵制美国政府财政扩张的影响ꎮ①因此ꎬ加强宏观经济自主名义下的汇率保

护带来的好处并没有在 ＥＭＵ 各国间均衡分布ꎻ其次ꎬ更重要的是ꎬ欧洲央行的升值倾

向对 ＥＭＵ 成员国产生了不均衡的影响ꎬ与德国的宏观经济偏好更加契合ꎬ而对 ＭＭＥꎬ

尤其是大型 ＭＭＥ 国家如法国和意大利则契合较少ꎬ因而后者也一直直言不讳地批评

欧洲央行的升值政策ꎮ②

法国和意大利面对名义汇率升值表现出更大的脆弱性ꎬ在采用欧元后ꎬ两国与欧

洲以外地区的贸易平衡日益恶化ꎮ １９９８ 年ꎬ法国和意大利欧外贸易顺差分别为 １５４

亿欧元和 １６２ 亿欧元ꎻ２００７ 年法国盈余下降到 ０.８ 亿欧元ꎬ而意大利则出现 １５２ 亿欧

元的赤字ꎮ③ 法国的欧洲内部贸易赤字抵消了欧洲外部贸易顺差ꎬ而意大利的贸易失

衡几乎完全是欧洲内部贸易急剧恶化的结果ꎮ 而同一时期德国的欧洲外部贸易顺差

从 ３１０ 亿欧元上升至 ６７７ 亿欧元ꎮ 通常欧元升值对 ＭＭＥ 的欧盟外贸易收支有更多的

负面影响:西班牙、葡萄牙和希腊的赤字从 １９９８ 年的 ７３.５ 亿、３４.８ 亿和 ５１.３ 亿欧元上

升到 ２００７ 年的 ５１０.３ 亿、５２.７ 亿和 １７４.３ 亿欧元ꎮ 而同一时期属于 ＣＭＥ 的奥地利和

芬兰的盈余则从 ２４.３ 亿和 ４４.８ 亿欧元上升到 ８１.３ 亿和 ６９.３ 亿欧元ꎮ④ ＭＭＥ 国家和

德国对于名义汇率脆弱性及其偏好的不同源于不同国家间政治经济体制和结构的差

异ꎮ ＭＭＥ 国家如法国和意大利在 ＥＭＵ 成立前ꎬ汇率由财政部和中央银行管辖ꎬ而

ＣＭＥ 国家如德国的中央银行保留了汇率的最终控制权ꎮ⑤ 不同的政府机关对汇率决

策权的控制导致各国在中央银行的独立性和价格稳定取向上持不同意见:ＭＭＥ 国家

一般希望平衡财政部和中央银行在汇率问题上的权力ꎬ而德国等 ＣＭＥ 国家则认为中

央银行独立性无可争议ꎬ不需要来自政治方面的干预ꎮ ＭＭＥ 国家更倾向于将汇率政

策作为迫使中央银行降低利率贬值汇率的工具ꎮ 豪沃思指出ꎬ法国财政部“主张将汇

率政策的控制权交给各国的经济部长们”ꎬ为的是“尽可能多地限制欧洲银行的回旋

空间ꎮ”⑥

«欧洲货币联盟条约»似乎满足了 ＭＭＥ 国家的愿望ꎬ给予欧元国家决定汇率政策

５５　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡

①

②
③
④
⑤

⑥

Ａｄａｍ Ｐｏｓｅｎꎬ “Ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ｐａｙｏｆｆ: Ｇｅｒｍａｎｙ’ｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｆｒｏｍ ａ Ｌａｒｇｅ ａｎｄ Ｄｉｖｅｒｓｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ”ꎬ Ｉｎｔｅｒ￣
ｎａｔｉｏｎａｌｅ Ｐｏｌｉｔｉｅｋ－Ｇｌｏｂａｌ Ｅｄｉｔｉｏｎꎬ Ｍａｒｃｈ / Ａｐｒｉｌ ２０１１.

Ｒａｌｐｈ Ａｔｋｉｎｓꎬ “Ｒａｔｅ Ｒｉｓｅ Ｈｉｎｔｓ Ｓｅｎｄｓ Ｅｕｒｏ ｔｏ Ｆｒｅｓｈ Ｈｉｇｈ”ꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓꎬ Ａｐｒｉｌ ２２ꎬ ２００８.
Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬ Ｅｘｔｅｒｎａｌ ａｎｄ Ｉｎｔｒａ－Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｔｒａｄｅꎬ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｙｅａｒｂｏｏｋ－Ｄａｔａ １９５８－２００７.
Ｉｂｉｄ..
Ｉｖｏ Ｍａｅｓ ａｎｄ Ｌｕｃｉａ Ｑｕａｇｌｉａꎬ “Ｆｒａｎｃｅ’ｓ ａｎｄ Ｉｔａｌｙ’ｓ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ: Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ

ｏｆ ‘Ｓｔｒｏｎｇ’ ａｎｄ ‘Ｗｅａｋ Ｓｔａｔｅｓ’ ”ꎬ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐｏｌｉｔｉｃｓꎬ Ｖｏｌ. ２ꎬ Ｎｏ.１ꎬ ２００４ꎬ ｐｐ. ５１－７２.
Ｒａｎｄａｌｌ Ｈｅｎｎｉｎｇꎬ “Ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ”ꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｍｏｎ Ｍａｒｋｅｔ

Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｖｏｌ. ４５ꎬ Ｎｏ. ２ꎬ ２００７ꎬ ｐｐ. ３１５－３４２.



的权力ꎬ但“一致同意”原则使德国有效地行使了否决权ꎮ ２００７ 年 ９ 月ꎬ法国财长拉加

德(Ｃｈｒｉｓｔｉｎｅ Ｌａｇａｒｄｅ)敦促欧洲央行采取行动抑制欧元升值ꎬ德国总理默克尔则强调

要“抵制任何企图挑战中央银行独立性的做法”ꎮ① 最终ꎬ由于欧元区国家无法达成共

识ꎬ汇率升值倾向就这样被保留下来了ꎮ

法国等 ＭＭＥ 国家对欧洲央行汇率政策的批评和德国等 ＣＭＥ 国家对名义汇率升

值的免疫力与欧元区内各国政治经济制度的多样性有关ꎮ ＭＭＥ 国家的出口结构主要

包括标准化产品的生产ꎬ而弗里登(Ｊｅｆｆｒｙ Ｆｒｉｅｄｅｎ)注意到ꎬ“标准化商品的生产者可能

对汇率变动最敏感:他们只进行价格竞争ꎬ货币价值的少许波动就决定了盈利或是破

产”ꎮ② ＣＭＥ 国家的制造企业常常生产多品种高品质的产品ꎬ采用高增值产品的市场

策略ꎮ 首先ꎬ工资不是由企业的生产力ꎬ而是由集中的工资议价机构确定的ꎮ “生产

率之鞭”往往迫使表现不佳的公司要么“增进”自己ꎬ要么被市场淘汰ꎮ③其次ꎬ德国高

度发达的职业培训制度使产品质量不断得到改进并促使出口结构升级ꎮ 在统一的国

家职业教育体系下ꎬ强大的私营部门支持了特定行业技能的发展和以“多元化优质生

产”为基础的公司战略ꎮ④ 德国出口公司既降低了名义汇率脆弱性ꎬ也充分利用了新

兴市场国家对多样化品质产品的需求ꎮ

许多研究表明ꎬ国家出口结构对 ＭＭＥ 和 ＣＭＥ 的汇率脆弱性和出口竞争力有重

要影响ꎮ 德国生产结构中占主导地位的制成品资本货物的价格弹性较低ꎬ其出口的汇

率“痛阈”(痛苦门槛)估计为每欧元兑换 １.５５ 美元左右ꎬ远高于 ＭＭＥ 国家ꎮ⑤ 法国对

欧元区外出口的价格弹性比德国高出三倍ꎬ而德国出口的收入弹性是法国的两倍ꎮ⑥

然而ꎬ名义汇率脆弱性并非仅仅源于国家的出口结构ꎮ 大多数 ＣＭＥ 国家还通过

压制工资增强了国际成本竞争力ꎬ实现了实际汇率下降ꎮ 虽然 ＥＭＵ 成员国间的名义

利率不变ꎬ但在各国工资和生产率趋于多样化时ꎬ实际利率依然趋于变化(参见表 １)ꎮ

６５ 欧洲研究　 ２０１４ 年第 ２ 期　

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｇａｂｉ Ｔｈｅｓｉｎｇ ａｎｄ Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ Ｖｉｔｓꎬ “Ｍｅｒｋｅｌ Ｂａｃｋｓ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ＥＣＢꎻ Ｓａｒｋｏｚｙ Ｓｅｅｋｓ Ｒａｔｅ Ｃｕｔ”ꎬ Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇꎬ ２１
Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２００７.

Ｊｅｆｆｒｙ Ｆｒｉｅｄｅｎꎬ “Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ”ꎬ ｉｎ Ｊｅｆｆｒｙ Ｆｒｉｅｄｅｎ ａｎｄ Ｄａｖｉｄ Ａ. Ｌａｋｅꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｃｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏ￣
ｍｙ: Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ Ｇｌｏｂａｌ Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ Ｗｅａｌｔｈꎬ Ｌｏｎｄｏｎ: Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅꎬ ２００３ꎬ ｐ. ２６０.

Ｂｏｂ Ｈａｎｃｋｅ ａｎｄ Ａｎｄｒｅａ Ｍ. Ｈｅｒｒｍａｎｎꎬ “Ｗａｇｅ Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｄｖａｎｔａｇｅ ｉｎ ＥＭＵ”ꎬ ｉｎ Ｂｏｂ
Ｈａｎｃｋｅ ｅｔ ａｌ. ｅｄｓ.ꎬ Ｂｅｙｏｎｄ Ｖａｒｉｅｔｉｅｓ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍꎬ ｐｐ. １２２－４４.

Ｋａｔｈｌｅｅｎ Ｔｈｅｌｅｎꎬ Ｈｏｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ Ｅｖｏｌｖｅ: Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｓｋｉｌｌｓ ｉｎ Ｇｅｒｍａｎｙꎬ Ｂｒｉｔａｉｎꎬ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ
ａｎｄ Ｊａｐａｎꎬ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２００４.

２００７ 年机器、设备和车辆占其出口总额的大约 ４０％ꎮ Ｓｅｅ Ａｎｓｇａｒ Ｂｅｌｋｅꎬ Ｍａｔｔｈｉａｓ Ｇｏｅｃｋｅ ａｎｄ Ｍａｒｔｉｎ Ｇｕｅｎ￣
ｔｈｅｒꎬ “Ｗｈｅｎ Ｄｏｅｓ Ｉｔ Ｈｕｒｔ? Ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ‘Ｐａｉｎ Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ’ ｆｏｒ Ｇｅｒｍａｎ Ｅｘｐｏｒｔｓ”ꎬ Ｒｕｈ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ. １４８ꎬ
Ｒｕｈｒ－Ｕｎｉｖｅｓｉｔａ ｔ Ｂｏｃｈｕｍꎬ ２００８.

Ｓｅｒｇｅ Ｒｅｙꎬ “Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｅｘｔｒａ－Ｅｕｒｏｚｏｎｅ Ｅｘｐｏｒｔｓ: Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ Ｇｅｒｍａｎｙ ａｎｄ Ｆｒａｎｃｅ”ꎬ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｂｕｌｌｅｔｉｎꎬ Ｖｏｌ. ３１ꎬ Ｎｏ. ２ꎬ ２０１１ꎬ ｐｐ. １１３１－１１５０.



与其他 ＥＭＵ 国家ꎬ尤其是 ＭＭＥ 和爱尔兰相比ꎬ德国出口导向的制造业部门和(非出

口导向的)公私部门对工资实施通缩ꎬ减轻了欧元升值对国际竞争力的消极影响ꎮ 而

ＭＭＥ 和爱尔兰的非贸易和公共服务部门ꎬ以及意大利、希腊和葡萄牙等国家的出口部

门则出现了很高的工资通胀ꎬ放大了欧元的名义升值ꎬ“产生了对这些国家出口部门

的通胀挤压”ꎮ ①

表 １　 １９９７－２００７ 年欧洲货币联盟成员国的实际有效汇率

　 年代

国家
１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

比利时 １.０２５ １０２.５ １.０２４ １００ １.０２４ １０２.７ １０３.１ １０１. ４ １０２ １０３.０ １０３.９

德国 １０５.０ １０４.０ １.０２９ １００ ９８.２ ９６.６ ９６.７ ９４.９ ９２.６ ８９.０ ８６.５

爱尔兰 １０３.６ １０２.２ １００.７ １００ １０４.１ １０３.２ １０７.６ １１０.７ １１５.９ １１９.２ １２２.６

希腊 １０３.４ １０１.１ １０４.０ １００ ９６.８ １０４.７ １０５.４ １０６.７ １０９.７ １０６.５ １０９.０

芬兰 １０４.６ １０３.５ １.０２７ １００ １０２.２ １０１.２ １０１.６ １００.７ １０２.２ １０１.９ １００.９

西班牙 ９９.４ ９９.７ １００.０ １００ １０１.２ １０２.１ １０４.２ １０５.７ １０８.０ １１０.４ １１３.７

法国 １０３.３ １０２.４ １０１.７ １００ １００.５ １０１.６ １０３.０ １０２.９ １０３.７ １０４.７ １０４.９

意大利 １０５.９ １０１.８ １０１.８ １００ １０１.２ １０２.８ １０７.０ １０８.２ １０９.６ １１１.０ １１１.２

荷兰 ９７.６ ９９.３ ９９.７ １００ １０３.５ １０６.７ １０９.２ １０８.５ １０７.０ １０７.１ １０７.７

奥地利 １０４.０ １０３.２ １０２.１ １００ ９９.５ ９８.０ ９８.３ ９６.７ ９７.２ ９７.８ ９７.５

葡萄牙 ９７.０ ９７.９ ９８.６ １００ １０１.９ １０３.１ １０６.３ １０６.０ １０８.２ １０７.６ １０６.９

　 　 说明:表格数据来自 ＡＭＥＣＯꎬ由作者整理ꎬ表格由作者自制ꎮ

三　 ＥＭＵ 的国际收支平衡管理制度

欧元区内经常项目的失衡和调整的负担在 ＥＭＵ 成员国间也是不均衡的ꎬ由此形

成了 ＣＭＥ 盈余、ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 赤字的格局ꎮ 在失衡不可持续的情况下ꎬＥＭＵ 的宏观经

济制度与各国不同的政治经济状况相互作用ꎬ形成了 ＣＭＥ 盈余国向 ＭＭＥ 赤字国家

７５　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡

① Ａｌｉｓｏｎ Ｊｏｈｎｓｔｏｎꎬ “ Ｔｈｅ Ｒｅｖｅｎｇｅ ｏｆ Ｂａｕｍｏｌ’ ｓ Ｃｏｓｔ Ｄｉｓｅａｓｅ?: Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｃｔｏｒ
Ｗａｇｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ”ꎬ ＬＳＥ “Ｅｕｒｏｐｅ ｉｎ Ｑｕｅｓｔｉｏｎ” Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓꎬ Ｎｏ. ３２ꎬ ２０１１ꎬ ｐ. ３.



转嫁调整负担的局面ꎮ

自 １９９９ 年采用欧元以来ꎬ欧元区内各国间的国际收支失衡急剧扩大ꎬ形成了

ＣＭＥ 盈余、ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 赤字的格局ꎮ ２００７ 年ꎬ希腊和西班牙的经常项目赤字分别达

到国内生产总值的 １４％和 １０％ꎬ德国的盈余却在大幅上升ꎬ达到国内生产总值的 ８％ꎮ

ＥＭＵ 成立后ꎬ法国曾保持少量盈余ꎬ但自 ２００５ 年以后赤字不断温和上升ꎮ 概言之ꎬ在

过去 ２０ 年中欧元区 ＣＭＥ 国家保持盈余ꎬ而 ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 的赤字却一直在增加ꎮ 表 ２

显示了在引入欧元的前后九年期间ꎬＣＭＥ、ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 国家的平均经常项目状况的

显著变化ꎮ

表 ２　 经常项目平衡占 ＧＤＰ 的百分比

国家 １９９０－１９９８ 年 １９９９－２００７ 年

奥地利 －１.３ １.３

比利时 ４.２ ３.６

芬兰 ０.５ ５.６

法国 １.２ ０.８

德国 －０.５ ２.７

希腊 －２.２ －８.１

爱尔兰 １.９ －１.６

意大利 ０.６ －１.１

荷兰 ４.８ ５.３

葡萄牙 －２.２ －９.２

西班牙 －１.７ －５.５

　 　 资料来源:国际货币基金组织:«世界经济展望 »ꎬ数据由作者整理ꎬ表格由作者自制ꎮ

德国的盈余迅速增加ꎬ而且其中很大一部分是在欧盟内部实现的ꎮ 从 １９９７ 年到

２００８ 年ꎬ德国的出口从 ４５２３ 亿欧元增加到 ９８３３ 亿欧元ꎬ其中对欧盟内的出口从 ２５１２

亿欧元增加到 ６２２７ 亿欧元ꎮ① 非金融企业的利润份额从 １９９７ 年的 ３６.１％增加到 ２００７
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① ＡＭＥＣＯ Ｄａｔａｂａｓｅ.



年的 ４１.４％ꎬ在欧元区内仅次于奥地利ꎮ①本文认为ꎬ上述“盈余－赤字”格局的形成是

欧盟体系因素如 ＥＭＵ 和体系内各成员国不同的政治经济状况交互影响下出现的产

物ꎬ前者对后者产生了不均衡的影响ꎮ

表 ３　 １９９７－２００７ 年 ＥＭＵ 成员国的实际长期利率 (单位:％)

　 年代

国家
１９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

奥地利 ５.９ ４.４ ４.４ ４.６ ３.１ ３.７ ３ ２.４ １.３ １.９ ２.３

比利时 ４.８ ２.８ ４.４ ３.５ ３ ２.９ ２.２ ２ １ １.５ １.９

芬兰 ３.９ １.３ ３.８ ２.８ ２ ３.７ ４.８ ３.６ ２.９ ２.９ １.３

法国 ４.６ ３.６ ４.４ ３.８ ２.９ ２.６ ２.１ ２.４ １.５ １.６ １.７

德国 ５.４ ４ ６ ４.３ ３.６ ３.３ ２.９ ２.９ ２.７ ３.４ ２.５

希腊 ２.９ ３.１ ３.２ ２.６ ２.１ １.７ ０.３ １.３ ０.８ １.５ ０.９

意大利 ４.２ ２.２ ２.９ ３ ２.２ １.８ １.１ １.８ １.７ ２.３ ２.１

荷兰 ２.９ ２.７ ２.８ １.２ －０.１ １ １.９ ３.３ ０.９ ２ ２.４

爱尔兰 １.８ －３.２ －０.１ －０.４ －１.４ ０ １ １.９ ０.３ ０.２ ３

葡萄牙 ２.３ １ １.４ ２.３ １.５ １.２ １.１ １.６ ０.９ １.１ １.２

西班牙 ３.９ ２.３ ２ ２ ０.９ ０.６ ０ ０.１ －０.９ －０.３ １

　 　 说明:表格数据来自 ＡＭＥＣＯꎬ由作者整理ꎬ表格由作者自制ꎮ

首先ꎬＥＭＵ 对德国出口提供了有力支持ꎮ 德国统一之初ꎬ马克币值曾被高估ꎮ ２０

世纪 ９０ 年代ꎬ德国的经常项目持续出现赤字ꎮ ＥＭＵ 的诞生改变了 ＥＭＳ 周期性名义

货币贬值的策略ꎬ这虽然削弱了其他成员国提高出口竞争力的能力ꎬ但却帮助德国扭

转了汇率高估的局面ꎬ并通过德国国内的工资设置机制提高了实际汇率贬值的能

力ꎮ② 德国的出口导向型经济增长模式是以国内通胀水平低于其主要竞争对手为基

础的ꎮ 学术界一般认为ꎬ工资克制和劳工市场政策的变化是单位劳动力成本下降的主

９５　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡

①

②

Ｄｅｎｉｓ Ｌｅｙｔｈｉｅｎｎｅ ａｎｄ Ｔａｔｊａｎａ Ｓｍｏｋｏｖａꎬ “Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｐｒｏｆｉｔ Ｓｈａｒｅ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒａｔｅ Ｈｉｇｈｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ＥＵ ｔｈａｎ ｔｈｅ
ＵＳ: Ｐｒｏｆｉｔｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｎｏｎ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓꎬ １９９５－２００７”ꎬ Ｅｕｒｏｓｔａｔ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｉｎ Ｆｏｃｕｓꎬ ２８ / ２００９.

Ｗｅｎｄｙ Ｃａｒｌｉｎꎬ “Ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ａ Ｃｏｍｍｏｎ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａ ｗｉｔｈ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｗａｇｅ－Ｓｅｔｔｅｒｓ:
Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ’ｓ Ｆｉｒｓｔ Ｄｅｃａｄｅ”ꎬ Ｍｉｍｅｏꎬ ２０１１ꎬ ｐ. ４.



要原因ꎮ① 制造业部门的工资限制和德国政府的改革政策导致服务部门工资的下降ꎬ

对德国出口部门的繁荣作用明显ꎮ ＥＭＵ 和欧洲金融一体化的深化还推动了德国出口

盈余在欧元区其他地区的循环ꎬ从根本上改善了其国际投资地位ꎮ １９９８ 年ꎬ德国出口

盈余占国内生产总值的 ０.４％ꎬ至 ２００８ 年则达到 ２５.３％ꎬ 其中很大一部分是在欧元区

内实现的ꎮ②

其次ꎬ欧洲央行“一刀切”的汇率政策压制了低通胀率国家如德国的国内需求ꎬ增

加了其经济对出口的依赖ꎬ但同时却刺激了通胀率相对较高的 ＰＩＧＳ 国家(葡萄牙、意

大利、希腊和西班牙)的需求和进口ꎮ 对高通胀的 ＰＩＧＳ 国家而言ꎬ欧洲央行的利率太

低ꎬ使其出现低利率甚至短期负利率的情况ꎬ导致对外赤字上升(参见表 ４)ꎮ

表 ４　 ２０００－２００７ 年 ＥＭＵ 成员国的名义单位劳动力成本(２０００＝ １００)

　 年代

国家
２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

比利时 １００ １０４.２ １０６.６ １０７.８ １０７.１ １.０８６ １１０.６ １.１２９

德国 １００ １.００４ １０１.１ １０２ １０１.５ １００.６ ９８.６ ９７.８

爱尔兰 １００ １０５.８ １０６.６ １１０.５ １１４.９ １２１.４ １２６.３ １３１.７

希腊 １００ ９９.７ １０９.８ １１１.４ １１３.９ １１８.１ １１５.６ １１９.７

西班牙 １００ １０３.２ １０６.３ １０９.４ １１２.１ １１５.９ １１９.７ １２４.７

法国 １００ １０２.３ １０５.４ １０７.４ １０８.５ １１０.５ １１２.５ １１４.３

意大利 １００ １.０２９ １０６.４ １１１.２ １１３.４ １５.９ １１８.２ １２０.１

荷兰 １００ １０５ １１０.１ １１３.１ １１３.３ １１２.９ １１３.７ １１５.７

奥地利 １００ １０１ １０１.４ １０２.６ １０１.７ １０２.８ １３.８ １０４.５

葡萄牙 １００ １０３.９ １０７.３ １１１.４ １１２.５ １１６.５ １１７.５ １１８.９

芬兰 １００ １０３.６ １０４.５ １０５.３ １０５.２ １０７.５ １０７.９ １０８.４

　 　 说明:表格数据来自 ＡＭＥＣＯꎬ由作者整理ꎬ表格由作者自制ꎮ

为了应对德国国内需求的疲软ꎬ欧洲央行继续降息ꎬＰＩＧＳ 国家则进一步面临短期

信贷低廉的状况ꎮ 另外ꎬ来自盈余国家的资本流动加上利率的急剧下降和 ＰＩＧＳ 国家
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①

②

Ｗｅｎｄｙ Ｃａｒｌｉｎ ａｎｄ Ｄａｖｉｄ Ｓｏｓｋｉｃｅꎬ “Ｇｅｒｍａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ－ｓｉｄｅ Ｒｅ￣
ｆｏｒｍｓꎬ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”ꎬ Ｓｏｃｉｏ－Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ. ７ꎬ Ｎｏ.１ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ.
６７－９９.

Ｃｌａｉｒｅ Ｗａｙｓａｎｄ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｎｋａｇｅｓ”ꎬ ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ＷＰ / １０ / ２９５.



公债的流动性风险溢价也压制了这些国家的长期实际利率(参见表 ３)ꎬ降低了它们的

借贷成本并助长了资产泡沫和信贷融资的国内需求ꎮ 由于 ＰＩＧＳ 国家缺乏对国际竞

争力变化做出反应的国家工资设置机构ꎬ国内需求高涨被转化为贸易和非贸易部门的

工资通胀ꎬ导致实际汇率和经常账户赤字的不断上升(参见表 １)ꎮ

希腊和葡萄牙的公共部门应对国内失衡负主要责任ꎮ 两国的逃税行为较高ꎬ财政

状况不断恶化ꎬ政府偏袒利益集团ꎮ 希腊政府的宏观经济政策是通过大量借贷拉动家

庭平均收入ꎮ 加入 ＥＭＵ 之后资本流入激增导致借贷成本下降ꎬ暂时改善了希腊政府

应对赤字的能力ꎬ并通过银行信贷大大提高了债务消费水平ꎮ 希腊的集体谈判制逐渐

放弃了协调一致的工资设置制度ꎬ每个雇员的实际补偿率从 １９９３－１９９９ 年的 １􀆰 ９％增

长到 １９９９－２００６ 年的 ２.６％ꎮ① 葡萄牙自加入欧元区以来经历了同样的过程ꎮ 西班牙

在加入 ＥＭＵ 之后的 １０ 年里一直执行预算盈余政策ꎮ 但是ꎬＥＭＵ 成员身份所要求的

名义利率和实际利率的急剧下降导致西班牙私营部门的失衡ꎬ其经济更加依赖建筑

业ꎮ② 西班牙房价从 １９９８ 年到 ２００７ 年上涨了 １５０％ꎬ由于借款成本的下降和房价的

上涨ꎬ家庭负债率上升ꎬ２００６ 年达到家庭收入的 １１５％ꎮ③ 同时ꎬ蓬勃发展的国内需求

使西班牙工会要求提高工资ꎬ但生产增长率却在下降ꎬ国际竞争力也在恶化ꎮ

为了吸引外国直接投资ꎬ爱尔兰曾长期奉行低公司税制度ꎬ并在几个高科技和高

生产率部门形成了强大的出口导向制造业ꎬ但大多归外资拥有ꎮ 加入 ＥＭＵ 之后ꎬ外资

流向了国内建筑业ꎮ 从 １９９７ 年至 ２００５ 年ꎬ爱尔兰房屋价格上涨了 １８５％ꎮ 对银行系

统缺少监管是助长资产泡沫的关键因素ꎬ爱尔兰的公共收入过于依赖与资产泡沫相关

的周期性税收ꎮ 此外ꎬ爱尔兰的自由统合主义劳动力市场机制ꎬ即传统上以限制工资

来削减所得税的做法不能防止单位劳动力成本整体上升的问题ꎮ

上述情况表明ꎬＥＭＵ 支持 ＣＭＥ 出口导向型经济增长模式的体制设计刺激了不平

衡的增长ꎬ在 ＰＩＧＳ 国家造成资产价格通胀和不可持续的信贷扩张ꎬ而 ＣＭＥ 国家却能

通过工资通胀实现实际利率贬值ꎮ ＥＭＵ 使那些缺乏工资谈判机制的国家增加了债务

融资消费ꎬ通过资产价格通胀和实际汇率上升进一步降低了它们的出口竞争力ꎮ 西班

１６　 欧洲经货联盟与欧元区货币权力结构的失衡

①

②

③
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牙和爱尔兰的信贷规模激增清楚地表明ꎬ通过反周期性财政政策遏制资产价格通胀十

分困难ꎮ 事实上ꎬ只有货币克制和(或)汇率贬值才能使这些国家避免信贷融资过热

的问题ꎮ 此外ꎬＥＭＵ 造成的不均衡的转嫁调整负担ꎬ反驳了那些认为 ＥＭＵ 可以通过

放松经常项目限制增加 ＰＩＧＳ 自主权的观点ꎮ 全球金融危机及其对欧元区的破坏性

影响表明ꎬ内部失衡将欧元区变成了一个转嫁调整负担的场所ꎮ ＥＭＵ 使 ＣＭＥ 盈余国

家有效地向 ＭＭＥ 和 ＬＭＥ 转嫁了调整的负担ꎮ 由此ꎬＥＭＵ 引起的经常项目赤字升级

为国际收支失衡和主权债务危机ꎮ 为了解决违约拖欠的问题ꎬＥＭＵ 制定了援救计划

并建立了欧洲金融稳定机制ꎬ希腊、爱尔兰和葡萄牙政府得到了违约救助ꎮ ＥＭＵ 的

ＣＭＥ 盈余国通过附加条件得以转嫁调整负担ꎬ即以执行严格的财政紧缩方案为条件

向危机国家提供紧急贷款ꎮ

欧洲中央银行、欧洲联盟委员会以及欧洲理事会对这种方法表示认可ꎬ背后“是

德国在很大程度上为如何解决金融危机定下了基调”ꎮ① 权力在债权国和债务国之间

的不对称分配ꎬ使德国具有了能够决定贷款条件的能力ꎮ ＰＩＧＳ 国家的金融脆弱性及

其对主权救助资金的依赖是 ＥＭＵ 体制本身造成的ꎮ 此外ꎬＣＭＥ 国家没有显示出任何

为恢复欧元区经济平衡以及支持 ＰＩＧＳ 国家改善外部竞争力而增加国内需求的意愿ꎮ

不均衡调整的压力不仅仅体现为 ＣＭＥ 国家对贷款条件的主导权ꎬ还表现为在

ＥＭＵ 国家的宏观经济管理制度之下ꎬＭＭＥ 国家拖延或转嫁调整负担的能力不足ꎮ 例

如ꎬ法国财政部长曾敦促 ＣＭＥ 国家扩张财政和 (或) 提高工资ꎬ以刺激国内需求并减

轻赤字国家调整的痛苦ꎮ② 而一名德国欧洲央行的官员则声称:“要减少世界市场上

最成功的出口国的竞争力􀆺􀆺会看起来像一个笑话ꎮ” ③甚至还有人扬言:“大部分调

整负担将落在赤字国家身上是不可避免的ꎮ”④赤字国家被迫接受了国内的通货紧缩ꎬ

德国则通过国内需求的通货再膨胀避免了增长模式的调整ꎮ 在 ２００８－２０１０ 年间ꎬ德

国名义劳动成本的复合增长率为 ４.５％ꎬ列欧元区倒数第二ꎬ仅次于爱尔兰(１.５％)ꎮ⑤

当 ＭＭＥ 国家和爱尔兰失业大幅增加时ꎬ奥地利和德国的失业率却下降了ꎮ

对欧元区边缘国家来说ꎬ这的确是个问题ꎮ 当欧元区核心国家从危机中复苏并努
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力抑制区域内平均通胀率上升时ꎬ欧洲央行的利率已经翻了一倍ꎮ① 欧洲央行拒绝为

赤字成员国充当最后贷款人ꎬ仅干预其主权债券市场ꎮ ２０１２ 年 ４ 月ꎬ为了控制 ＥＭＵ

困难成员国的借贷成本ꎬ欧洲央行仅购买了 ２０７５ 亿欧元的主权债务ꎬ但与美联储相比

非常少ꎮ 为稳定美国经济ꎬ后者在其资产负债表上扩大发行了超过 ２.３ 万亿美元的债

务ꎮ 即使赤字国家政府的债券息差不断上升ꎬ欧洲央行也只愿意向私人银行提供充足

的流动性ꎬ而不愿购买更多的赤字国主权债务ꎮ 由于缺少欧盟层面的支持ꎬＣＭＥ 国家

也不愿意推行积极的货币政策并提高国内需求ꎬＭＭＥ 国家和 ＬＭＥ 国家被迫接受调

整ꎬ其唯一策略就是实行“竞争性通货紧缩”ꎮ 由于无法在 ＥＭＵ 内实施名义对外贬

值ꎬ因而只能通过对内贬值刺激净出口ꎬ即减少单位劳动力成本重新获得出口竞争力ꎮ

四　 货币权力和 ＥＭＵ 的未来

笔者对“ＥＭＵ 均衡地增加了成员国货币权力”的观点持反对意见ꎮ 本文认为ꎬ以

德国为代表的 ＣＭＥ 国家获得了更多的宏观经济自主权ꎬ而其他模式的国家则受到了

较大的损害ꎮ 首先ꎬ欧洲央行的正统货币政策及其对汇率政策事实上的控制造成了

ＥＭＵ 汇率制度的升值倾向ꎮ 由于不同国家的经济结构和劳动力市场制度对汇率具有

不同的反应ꎬＭＭＥ 国家比 ＣＭＥ 国家受到更大的危害ꎮ 其次ꎬＥＭＵ 的国际收支平衡管

理制度将欧元区国家分裂为 ＣＭＥ 盈余国和 ＭＭＥ、ＬＭＥ 赤字国ꎬ同时使 ＣＭＥ 可以在危

机时将调整的负担转嫁给 ＭＭＥ 国家和 ＬＭＥ 国家ꎮ

货币权力在欧元区内部的不均衡分配产生了如下问题:ＥＭＵ 的治理结构是否能

以当前这种非对称不均衡的形态继续存在下去? 欧元区主权债务的危机表明ꎬＥＭＵ

体制改革具有长远意义ꎮ 然而ꎬＣＭＥ 盈余国利用债权国地位主导了 ＥＭＵ 改革辩论ꎮ

德国等 ＣＭＥ 国家主张用欧洲稳定机制 (ＥＳＭ)作为永久性危机管理机构ꎬ取代欧洲金

融稳定基金(ＥＦＳＦ)ꎮ 前者“不充当财政转移支付的工具ꎬ只为欧元区困难国家在中期

内争取时间恢复财政可持续性和竞争力提供流动性ꎮ”②为了减少 ＥＳＭ 的负担ꎬ«欧元

附加公约»(Ｅｕｒｏ－Ｐｌｕｓ Ｐａｃｔꎬ以下简称«公约»)强调严格预算监督和强化处罚ꎬ强制失

衡过度的成员国纠正过失ꎮ 这实际上是强制赤字国进行结构调整ꎮ «公约»不允许
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ＭＭＥ 等国提高单位劳动力成本、实际有效汇率和公 /私负债水平ꎬ但却不要求 ＣＭＥ 国

家扩张财政增加内需ꎻ还要求赤字国改革劳动力市场管理ꎬ如提高工资议价的集中化

程度、 取消指数化机制、确保公共部门的工资安排符合私营部门的竞争力需要等ꎮ①

这表明 ＥＭＵ 对国家宏观经济自主的干涉明显多于 ＥＭＳꎮ 后者虽然承诺盯住汇率ꎬ但

各国政府却保留了自主控制宏观经济的所有政策工具ꎮ

作为 ＭＭＥ 国家ꎬ法国对 ＥＭＵ 的态度是矛盾的ꎮ 一方面ꎬ为了实现竞争优势ꎬ它

支持 ＥＭＵ 的竞争性反通货膨胀策略ꎬ另一方面又希望抵消 ＥＭＵ 正统的宏观经济政策

和欧洲央行影响力的加强ꎮ② 法国还主张发行欧元债券ꎬ以此解决欧元区主权债务危

机、支持欧元的全球地位ꎬ并使欧洲央行在政府债券市场上发挥积极的作用ꎮ 但法国

的建议遭到了德国和其他 ＣＭＥ 国家的强烈反对ꎮ 德国政府迄今唯一愿意接受的妥协

只是对困境成员国提供金融支持ꎬ反对任何宏观经济增长模式的调整ꎬ反对创建更均

衡的 ＥＭＵ 制度ꎮ 由于德国等 ＣＭＥ 国家和法国等 ＭＭＥ 国家的立场相左ꎬＥＳＭ 会在一

段时间内与 ＥＦＳＦ 平行运作ꎮ ２０１２ 年 １２ 月 １９ 日ꎬ欧洲援助基金表示 ２０１３ 年将以长

期融资方式筹集 ５８０ 亿欧元支持爱尔兰、葡萄牙及希腊的援助计划ꎮ 新成立的欧洲稳

定机制也于 ２０１３ 年为西班牙银行业增资 ８９.７ 亿欧元ꎮ

截至目前ꎬＥＭＵ 的机制改革尚无新意ꎬ能否对欧元区的宏观经济实施有效管理依

然令人怀疑ꎮ 赤字国家调整劳动力市场结构、降低单位劳动力成本、实施实际汇率贬

值都需要时间ꎬ而且更需要付出巨大的社会和政治成本ꎮ 此外ꎬ与劳动力成本相比ꎬ欧

元区外围国家更需要升级出口结构ꎬ提高生产率和技术水平ꎮ

与此同时ꎬ全球宏观经济状况也影响着 ＥＭＵ 的制度改革ꎮ 当前欧盟的策略是实

现区域外出口顺差以取代区域内需求的减弱ꎬ但全球经常项目失衡缺少足够的全球需

求来吸收欧元区的出口ꎮ 美国正在去杠杆化ꎬ东亚新兴市场国家试图用积累储备的办

法保护本国经济免受全球金融市场的冲击ꎮ 欧元区外围国家的需求市场依旧不容乐

观ꎮ
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