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论欧元区经济政策的内部冲突
及其对欧元汇率变动趋势的影响

①
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　　摘要: 本文通过分析欧元区经济政策的实施效果表明, 1999- 2000年欧元区经济的高涨并不说明欧元

区宏观经济政策具有较为理想的实施效果,欧元区各项宏观经济指标并没有达到预期的约束参考指标,其

各项宏观经济政策存在许多潜在的内部冲突。它们集中体现在财政政策与货币政策的冲突、货币政策的内

部冲突、财政政策的内部冲突和结构政策的内部冲突之上。这些冲突对欧元区经济将产生巨大的影响,虽

然它不会从根本上动摇欧元正式进入流通领域的进程,但是它会给欧元汇率的回升带来巨大的不确定性。
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一、欧元区经济政策的实施效果

自欧元启动以来, 欧元区经济出现良好的发展态势:

1999- 2000年经济增长的平均速度超过 3% ;财政赤字得到

控制,各国的财政赤字水平低于国内生产总值 (GD P)的 3% ,

并处于不断下降的趋势; 货币增长速度和物价水平平稳,平

均广义货币M 3 的增长速度为 518% ,物价水平年平均增长

118% ; 失业率不断下降, 1999年到 2001 年 1 月下降了 114

个百分点; 欧元启动顺利,到 2000年底初步开始摆脱低迷状

态, 2000年 10月到 2001年 1月,欧元回升了 14 个百分点。

因此,大部分经济学家和相关机构都一致认为: 欧元区经济

的健康发展充分反驳了 Feldstein (1996)、H elg (1994)、V o ri

(1993)等人所持的欧元区是一个非最优货币区的论调; 欧元

区会随着欧元的启动逐渐满足最优货币区的各项标准,其内

生累积效应决定了欧元在过渡期由弱走强的发展趋势,并保

证 2002 年欧元顺利的进入流通领域 (M udell, 2000; K rug2
m an, 1999; ECB , 2001;WB , 2000; IM F, 2000)。

但上述判断过于乐观。虽然欧元不会像 Feldstein (1996)

和H elg (1994)等人所预测的那样注定会走向失败的命运。但

是,欧元区近期经济发展的健康态势并不能说明欧元区已经

完全满足最优货币区各项标准, 也不能直接预示着 2001-

2002年欧元会持续走强。其原因在于:

第一, 从欧洲经济周期发展的规律来看, 欧洲经济在

1998 年已经从其复苏阶段走向高涨 (参见图 1)。因此, 1999

- 2000年经济高涨在很大程度是经济周期运动的产物,而并

非欧元启动和单一货币政策实施的直接产物。高增长率并不

能直接证明欧元区随着欧元的启动而完全满足最优货币区

的各项标准。

第二,欧元区各项总体经济指标虽然较为理想,但是,这

些经济指标并没有完全达到欧洲经货联盟和欧洲中央银行

(ECB)在《马斯特里赫特条约》和《阿姆斯特丹条约》所规定

的各项指标: (1) 2000年的通货膨胀率 (HCP I)超过了“价格

稳定目标”的 0～ 2% ,并且 2001年的通货膨胀率有进一步恶

化的趋势 (参见表 1)。(2) 1999- 2000年平均广义货币M 3 的

增长率达到 516%远远超过参考值 (415% )。 (3)虽然失业率

自 1999年以来不断下降,但是,结构性失业率并没有得到根

本改善,仍然在 1011～ 1017%左右徘徊。(4)劳动生产率虽有

不断的提高,但是劳动成本的提高速度更快,劳动生产率与

工资福利缺口不断扩大 (参见表 1)。(5)财政赤字指标虽满足

不超过 GD P 的 3%的要求, 但相关国家债务总额却超过了

GD P 的 60%的规定, 1999- 2002年的年度债务指标分别为

7211%、6918%、6715%和 6512% ②。

图 1

表 1　　　欧元区的物价、生产率和工资成本指数

1998 1999
2000年
第 1季度

2000年
第 2季度

2000年
第 3季度

2000年
10月

2000年
11月

综合物价指数 112 111 211 211 215 217 219
食品价格指数 118 017 015 019 119 313 315
工业价格指数 012 110 313 310 314 319 411
能源价格指数- 216 212 1318 1214 1317 1419 1515
劳动生产率　 112 017 117 113
小时工资成本 118 212 316 317

第三,自 2000年 8月以来,欧元外部价值虽然出现了强

劲的反弹,但是,自 2001年 2月以来,欧元汇率却出现明显

的下滑趋势,跌幅达到 4%。

这些差异充分反映了虽然欧元区经济将持续高涨,欧元

会进一步回升,但是,以单一货币政策为核心的欧元区宏观

经济政策的实施效果并不十分理想,其实施基础和传导机制

仍存在大量的矛盾和冲突,这些矛盾和冲突在各种外部因素

的冲击下,会使欧元的回升出现大量的不确定性。
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二、欧洲经货联盟经济政策的内部冲突分析

11货币政策与财政政策间的冲突
欧洲经货联盟的成立给货币政策和财政政策带来的最

大冲突就在于,货币政策和财政政策不是由同一主体进行实

施,各宏观经济政策实施主体的目标冲突决定了欧元区的货

币政策和财政政策很难进行适时的相互配合。这主要体现在

以下几个方面:

第一,货币政策性质的改变和财政政策框架的调整使各

成员国无法利用财政与货币政策的组合进行需求管理调节。

虽然欧洲中央银行体系的建立和货币政策重新定位意味着

整个欧元区宏观经济调控的理论基础由凯恩斯主义转向货

币主义,政府干预哲学由福利主义转向新自由主义。但是,各

成员国实际面临的问题依然要求政府采取积极的态度,处理

本国的宏观经济问题,需求管理和社会福利依然是政府的首

要政策目标。成员国货币主权的丧失和欧洲中央银行统一实

施货币政策,使各成员国只能主要依赖财政政策。根据丁伯

根法则或蒙代尔“有效市场分类”原则 (M udell, 1968) , 要同

时达到多重宏观经济政策目标,就必须要求政策工具的数量

大于等于目标数,同时要求按照不同政策工具与目标市场的

匹配性进行政策工具组合。所以,货币区财政政策与货币政

策的分离以及实施框架的变化,一方面很难使成员国的政策

工具数目与目标数目相匹配,另一方面也难以实施有效的政

策组合。

第二,欧元区的宏观经济政策框架很可能加重货币政策

与财政政策间的冲突。财政政策由成员国控制,而货币政策

由欧洲中央银行体系控制,并且它们各自有较为相对独立的

政策目标。各国政府实施财政政策的目标是保持本国经济的

平稳健康发展,而欧洲中央银行的目标是保证价格和货币增

长的稳定性,为欧元区经济的增长创造良好的货币氛围。因

此两大政策实施主体的利益和目标将经常存在分歧。分别从

各自利益出发所实施的政策选择往往会产生大量的外部性,

从而使宏观经济政策的实施效果陷入非最优的“纳什均衡”

状态。例如,单一货币可能诱发各国政府采取过度财政赤字

的策略应付本国经济的波动,但是过度财政赤字将引发“货

币支付”和“货币信用”危机,从而影响单一货币政策的实施。

另外,在经济过热时期采取紧货币政策,提高利率,抑制通货

膨胀。但这可能加重政府债务的利息支出,缩小财政政策的

实施空间。虽然,欧洲经货联盟利用《稳定与增长公约》来限

制各国财政赤字和债务的规模,但是这种协调并没有完全协

调好两大政策的,以及与其他政策工具间的冲突。

21货币政策的内部冲突
根据《马斯特里赫特条约》规定,欧元区货币政策的设计

和实施完全由欧洲中央银行体系 (ESCB )决定,其主要的目

标是维持价格的稳定。1998年 10月 13日, ECB 宣布它的货

币政策策略应当遵循以下三点: (1)从可操作的角度定义“价

格的稳定性”——通货膨胀率 (HCP I的变动)应在 0～ 2%之

间。 (2)考虑“中期货币参考值”, 其计算方法为: 货币参考

值= 中期产出增长率- 增长率预期变化值+ 正常通货膨胀

率,并将欧元启动后的中期参考值规定为 415% (415% =

2125% - (- 0175% ) + 115% )。 (3)使用数字指标检测和

EM U 的物价和货币状况。但是 1999- 2000年的通货膨胀率

和货币增长速度都超过了这些原则 (参见图 1和表 2) ,并且

各国价格波动差异很大 (ECB , 2001)。导致这种状况形成的

主要原因在于以下几个方面:

表 2 　　1999- 2000年欧元区货币发行、利率和汇率指标

M 1 M 2 M 3
IM F 对欧
元区的贷款

证券
发行

3个月
利率

10年期政
府债券收益 HCP I 实际GD P

失业率 经常与资本帐户 (10亿欧元)
U SöEU R
汇率

1999 1213 618 516 1010 3018 2196 4166 111 215 1010 717 11066
1999年第 4季度 1210 615 519 1010 3712 3143 5132 115 313 916 - 017 11038
2000年第 1季度 1010 418 519 913 2313 3155 5161 210 315 914 - 510 01986
2000年第 2季度 915 419 612 1011 2013 4127 5143 211 317 911 - 413 01933
2000年第 3季度 619 410 514 914 1814 4174 5144 215 314 910 - 417 01905
2000年第 4季度 5102 5128 910 01868

2000年 7月 619 317 512 911 1811 4158 5145 214 910 - 117 01940
2000年 8月 711 412 516 915 1915 4178 5140 213 819 - 212 01904
2000年 9月 613 411 513 919 1717 4185 5147 218 818 - 018 01872

2000年 10月 518 317 512 917 1910 5104 5134 217 818 010 01855
2000年 11月 510 317 419 912 5109 5134 219 01856
2000年 12月 4193 5107 01897

　　资料来源: ECB,M onth ly Bullet in, January 20011

　　 (1) ECB 货币政策目标的选择存在着矛盾

ECB 实施货币政策的任务是保持价格的稳定,为经济增

长创造一个稳定的环境。但是通过何种中介目标的监控才能

完成这一目标呢?通常中央银行要么以通货膨胀为最终监控

目标,要么以货币总量为目标。以货币总量为监控中介目标,

原则上可以提供一种可观测的手段,货币当局和公众能够及

时监测货币政策的恰当性和中央银行的行为效果。对于ECB

采取以货币总量为目标,还可以继续汇率机制中主要中央银

行——德意志银行所使用的框架,促进德意志银行良好信誉

向 ECB 转移。但是,货币总量与价格之间在现实经济中是否

存在着稳定的对应关系,货币是否是中性,是否任何通货膨

胀都只是一种货币现象呢?这些问题在理论和现实中都没有

得到解决。因为价格的变动通常是由货币性价格变动和非货

币性价格变动组成。所以,在中短期货币总量与价格的稳定

关系并非总是成立的。事实上,虽然德意志银行的货币政策

长期进行货币总量监控,但德意志银行在过去的 20 年中有

一半时间放开了它的货币目标,而首先依赖于通货膨胀运行

情况来维持其可信度。若以通货膨胀为目标,从实施政策到

政策对目标的实际影响有一个很长的时滞,对政策的评价将

依赖于通货膨胀的预测,这将增加实施货币政策的难度,并

会影响最终经济稳定的政策目标。特别是在外部冲击对价格

水平影响十分剧烈的时候,单纯的依赖通货膨胀作为货币政
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策的实施依据反而会引起经济的起伏,加重货币政策决策的

不确定性。因为决策者不知道通货膨胀在何种程度上是由于

货币供给总量的变化引起的,也就无法知道货币政策调节的

幅度。

(2) ECB 单一货币政策的理论指导基础与现实经济状况

存在较大的冲突

ESCB 和 ECB 以价格稳定作为货币政策的主要目标,并

以广义货币供给的稳定增长为中介监控目标,利用短期利率

的调整来应付通货膨胀水平和通货膨胀目标、产出水平和潜

在产出水平的偏差。这充分表明 ESCB 指导货币政策的理论

基础是“卢卡斯货币中性”或者广义地说是新古典宏观经济

学。该流派认为通货膨胀归根到底是一种货币现象: 从中长

期来看货币的扩展和收缩对实体经济不产生影响,为保证经

济交易合理预期的形成,为经济增长创造一个稳定的环境,

货币政策应当在保持独立性的前提下保证货币供给的合理

稳定的增加 (L ucas, 1975; T aylo r, 1993)。但是,货币总量与

价格之间在现实经济中是否如新古典宏观经济学理论所主

张的那样存在稳定的对应关系,货币是否是中性,是否符合

通货膨胀都只是一种货币现象呢?这些问题的回答必须依赖

与欧元区的经济环境是否与新古典宏观经济学的基本假定

一致。例如,新凯恩斯主义经济学就认为,由于菜单成本、隐

含合同、不完全信息、价格刚性等因素的存在,新古典宏观经

济学的结论是不成立的,货币总量与通货膨胀间并不存在直

接的稳定关系。欧元区的经济环境,特别是过渡期欧元区的

经济环境,由于劳动力市场的刚性、工资极度粘性、货币的流

通速度的波动以及欧元外部价值的波动等原因,是与新古典

宏观经济学的假定不一致的。因此,货币总量与经济活动和

通货膨胀的稳定关系也就不可靠了,中短期货币也不是中性

的, 适度的通货膨胀反而有利于经济的增长和失业率的降

低。有专家估计, 一次 1%的货币收缩冲击, 将导致欧元区

GD P 下降 012%～ 017% (Do rnbusch, 1998)③。因此, ESCB

在面对极度的劳动力市场刚性和工资粘性时,在维持经济增

长和降低失业率的诱惑下,其货币政策的实际实施无法遵循

其理论和指导原则。M 3 的增长速度也就必须大大高于其参

考值,价格水平也高于预期指标。

(3)单一货币政策由于货币传导机制的偏差会使它不但

不能克服外部不对称冲击,反而会产生内生不对称冲击,加

速各国价格水平的差异。

ECB 已充分认识到,采取单一货币政策的损失在于各国

无法利用独立的货币政策应付各自出现的经济波动,应付各

种外部不对称冲击。但是,单一货币政策在过渡时期还会产

生更为严重的制度缺陷。因为单一货币政策在各国的传导机

制是不一致的。各国不同的储蓄率、储蓄结构、融资方式、金

融结构将影响 ECB 统一货币政策在各国的调整速度和实施

的效果。任何单一货币政策的实施不仅无法应付外部不对称

冲击,相反却会扩大不对称冲击的影响。这种内生不对称冲

击主要体现在: (1)相同的MM R 调整将使各国的市场利率

反映不一致,从而导致货币供给不一致。(2)相同的货币供给

将导致不同的物价反应。例如,对于货币流动性低的国家,货

币供给扩大 2%才能起以扩张的效果,但是对于流动性很高

的国家, 2%的货币供给扩张却可能带来较为严重的价格上

涨。 (3)各国不同的利率结构也将使各国政府的债务负担不

同,从而加重财政政策调节不对称冲击的压力。欧元区在过

渡时期, 上面这些内生不对称冲击将表现的更为明显。在

1999- 2000年的直接反映就是各国的价格波动的差异性明

显加大,为以后的单一货币政策的实施增加了阻力。

21财政政策的内部冲突
对于欧洲经货联盟而言,财政政策是最为重要也是最难

控制的。因为,单一货币政策的实施和劳动力市场的刚性将

应付各种不对称经济冲击的重任落在了财政政策之上。但

是,欧元区没有中央财政当局,很难依靠不到 GN P 的 1%的

欧盟整体预算来完成这一任务。所以各国必须依赖各自的财

政收支政策来应付各种外生和内生的不对称冲击。但是,各

国独立实施财政政策将产生许多外部性,其中由财政赤字导

致的债务外部性很可能会威胁单一货币区的成功。因此,如

何协调和控制各国的财政政策,便成为欧洲经货联盟一个核

心问题。《马斯特里赫特条约》中的过度赤字检查和《稳定与

增长公约》最为重要的任务就是提供一个约束和协调各国财

政政策的框架,要求各成员国的广义财政赤字不能超过GD P

的 3% ,广义政府债务不超过 GD P 的 60% ,并在中期实现财

政预算的平衡或结余。这些规定虽然具有可操作性,但它们

却严重约束了财政政策充分发挥“自动平衡器”的作用。这集

中表现在:年度的财政赤字规定以及中期财政预算平衡的规

定与财政政策发挥“自动平衡器”的作用机制相冲突的。

财政政策发挥“自动平衡器”就是指各国当局应当利用

财政收支进行“逆经济周期”调节,即欧元区各国的财政平衡

与周期的产出缺口间的关系应当遵循图 2中曲线A 的变化

关系,在经济高涨期实行紧缩的财政政策,达到财政结余,在

经济低迷期采取财政扩张性政策,出现财政赤字,在整个经

济周期中通过高涨期的财政结余弥补低迷期的赤字,达到中

期的财政平衡或结余, 并起到经济波动“自动稳定器”的作

用。但是《稳定与增长公约》并没有对经济周期中的财政赤字

和结余的结构作出规定并加以约束。所以大部分国家在政治

的压力下,在高涨期更多的是采取减少赤字策略而不会采取

财政顺差策略,同时高涨期国民收入的增长可以自动促使税

收的增加,各国很容易达到减少财政赤字和债务的目标,所

以《稳定与增长公约》对各国在过渡期的约束并不像人们想

象的那么大 (这也是 1999- 2001年欧元区各国能够达到《稳

定与增长公约》财政赤字目标的关键)。但是,在紧随而至的

经济低迷期,政府财政收入的增加只能依靠于税收的增加。

因此《稳定与增长公约》无形之中将各国财政政策引向紧缩

方向。这种在高涨期依然保持赤字财政 (虽然赤字在不断减

少) ,在低迷期增加税收, 减少财政赤字的操作方式 (如图 2

中的B 曲线) , 在本质上是一种“顺周期政策操作”(p ro -

cyclical exercise) ,它不但不利于发挥财政“自动稳定器”的作

用,反而推动了经济的波动。

欧洲经货联盟之所以选择 1999年 1月 1日启动欧元的

根本原因在于,从 1997年起欧洲经济进入高涨期,各国可以

利用经济的高涨使税收自动扩大,从而更容易达到《稳定与

增长公约》的财政赤字要求。但这会掩饰许多问题。在本周期

的下降阶段,将不可避免地造成财政政策与《稳定与增长公

约》之间的冲突。在 1999- 2001年经济高涨阶段,如果按照
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周期性平衡财政和结构性平衡财政的要求,它应当实现大量

的预算赢余。据国际货币基金组织的专家估计 ( IM F, 2000) ,

在经济高涨期,产出超过潜在产出水平的 3～ 4个百分点是

正常的,在这种资源利用水平下,大多数国家的实际预算需

要保持在大约国内生产总值的 2个百分点才能保证以后经

济低迷期平衡财政的实现。

图 2　欧元区 1998- 2001年财政平衡与产出缺口

31结构政策的内部冲突
灵活的劳动力市场是实行单一货币区的前提之一,也是

应付不对称冲击最佳的选择,但是,欧洲国家的工资谈判方

式、各国严格的各种劳动力市场法规以及失业救济和福利机

制中收入替代的慷慨程度,已经使这些国家的劳动力市场处

于高度的刚性状态。因此,欧盟委员会、ECB、IM F 以及大部

分经济学家都认识到对欧洲经济进行结构性改革、增强经济

结构的弹性和劳动力市场的灵活性是联盟经济成功的关键

所在。为此,各国采取许多改革,以求改变这种状态。但是这

些改革却没有收到预期的效果。其原因在于:

(1)渐进的结构改革方式与系统性的结构刚性不相匹配

结构改革是欧元区各国政府的特权。各国在政治的压力

下都采取了渐进的改革方式。但是,渐进改革在回避冲突和

政治压力的同时却很难真正改变原有的工资形成模式和就

业创造模式,局部改革的效应很快就被利益集团的相应对策

行动抹煞了。并且他们还会利用体制调整为自己谋取更多的

福利。其中最为突出的例子就体现在,工会利用欧元区劳动

力市场一体化的启动,要求各国的工资和福利的趋同,并通

过“工资粘性”和“局内人—局外人”作用机制使欧洲工资水

平和福利水平向高水平靠拢,从而使欧元区的劳动成本的增

长速度高于劳动生产率的增长速度,且之间的缺口越来越大

(参见图 3)。所以,欧元区目前采取的渐进结构改革必须从根

本上进行调整,要求对结构改革进行统一协调和规划,加大

改革的力度。

图 3　欧元区 1998- 2000年劳动
生产率与成本的增长率 (% )

(2)结构改革与其他宏观经济政策协调存在冲突

货币联盟和《稳定与增长公约》限制了单个国家通过需

求管理来应付结构性调整的能力, 不能通过名义汇率的调

节、财政赤字、扩张性的货币政策来减轻就业的压力。同时,

各种条约的规定也约束了宏观经济政策与结构性改革的协

调。例如,简单的通过失业人员的教育和培训,可以提高劳动

力的供给,但是如果没有各种减税政策的配套,增加劳动力

的需求,那么失业率是无法降低的; 又如,通过改变集体谈判

和工资协议方式,可以改变工资福利超前增长的问题,但是

如果此时出现通货紧缩,工资形成的方式依然难以呈现出弹

性。货币政策的统一使 ECB 无法根据各国经济结构的具体

刚性进行分别处理,而年度财政赤字的要求,也使各国真正

调节财政收支的结构,改变企业对劳动力的需求,并降低结

构性失业率。事实上,欧元区自欧元启动之后,失业率在统计

上直线下降,但是,导致失业率下降的主要原因并不是结构

性改革,而是欧元区正好在 1998年进入经济高涨期。如果按

照世界银行的估计,欧元区每一个百分点的经济增长将减少

115- 215个百分点的失业率 (W o rld Bank, 1999)。那么,欧元

区的实际结构性失业在 1999- 2000年底并没有减少 (参见

表 2)。其重要的原因就在于结构改革没有通过财政政策和货

币政策的传导,从劳动力的供求两方面进行配套的刺激和协

调。

三、经济政策的冲突对欧元汇率的影响

自 2000年底,欧元汇率出现了幅度高达 14%的反弹。因

此,包括 ECB 和 IM F 等机构都预测,由于以美国和日本经济

的低落,基准利率的下调,欧元区经济的持续高涨,欧元将继

续上涨,为欧元最终进入流通领域打下良好的基础。但是,

2001年 2月以来,欧元汇率却出现明显的下滑趋势,跌幅达

到 4% ,并且下滑趋势没有停止的迹象。产生这种“反常”的一

个重要原因在于,欧元区内部经济政策的上述各种冲突,在

相当程度上抵销了外部环境变化对欧元回升的影响,为欧元

汇率的变化增加了强烈的不确定性,这些不确定性主要通过

以下几方面的途径产生:

第一,欧元区宏观经济政策与经济结构的冲突, 使欧洲

经济周期出现较为奇特的规律,欧元区经济是否将进一步持

续高涨具有强烈的不确定性。

欧元之所以在 2000年底出现了强劲的反弹, 最为重要

的因素就是人们预测美国经济将急速下滑,而欧洲经济将全

面超越美国, 出现持续高涨。但是, 欧元区经济是否会像

1998- 2001年保持持续高涨,并超过美国的经济增长速度,

是值得怀疑的。

欧元区经济周期的历史表明,欧元区经济的稳定性远远

不及美国经济,其最大的特点就是: 在短暂的经济高涨期以

后,经济将出现大幅度的下滑,并迅速跌入谷底,在短暂的萧

条期后, 将出现一个时间较长的复苏期 (或称为“次绩效

期”)。欧元区的经济周期出现这种特点,最为深刻的根源就

在于: 劳动力市场的刚性和经济结构的硬化,使欧元区在高

涨期对任何“顺周期”(“p ro - cycle”)调节产生过激的反映,

劳动生产成本的增长率将远远高于劳动生产力的增长率,总

需求增长率高于总供给的缓慢变化,从而导致过高的通货膨

胀压力和结构的失衡,使经济迅速陷入相对低迷的状态 (参

见图 1)。一般而言,在这种结构中,经济高涨期一般为 2～ 3
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年。因此, 2001- 2002年正是欧元区经济增长的拐点期。正如

上面所说,单一货币政策和《稳定与增长公约》的实施使财政

政策在本质上并不是“逆周期”调节,反而会起到“顺周期”的

作用。同时,由于结构改革的矛盾,欧元区刚性经济结构格局

并没有改变。因此,包括 IM F 和WB 等机构的许多学者都担

心欧元区上述经济周期的特点将进一步显化, 2001- 2002年

的经济很可能恶化。其中华盛顿国际经济研究机构预测欧元

区的经济增长率只有 2% ,而不是 ECB 的 3%。

如果欧元区经济持续高涨存在上述的不稳定性,那么欧

元快速回升的判断就存在问题。如果把美国 2001- 2002年

的各项经济预测指标与欧元区进行相比,上述不确定性的趋

势将进一步加强。ECB 在 2001年初的预测进行了调整,欧洲

经济并不是出现绝对的高涨,美国经济也不是出现绝对的下

滑。相反,二者的许多指标基本相当。其中最为重要的 GD P

增长率、固定资本形成率、通货膨胀率等几项指标美国都依

然高于欧元区。自 2001年以来,美联储连续两次降息,使基

准利率降到 5% ,使美国经济下滑的趋势得到缓解,月度增长

率远远高于 2000年预期,而同期欧元区的贸易交易额却出

现了下滑,其中德国在 2000年 12月和 2001年 1月的实际零

售额较上月下降了 018% ,较上年同期衰退了 219%。因此,

欧元区经济在 2001年至 2002年是否会出现大幅度下滑或

持续上涨都将具有很大的不确定性。

第二,欧洲经货联盟的政策框架和各项经济政策的内部

冲突使欧洲经货联盟对汇率变化的干预具有不确定性影响。

首先, ESCB 和 ECB 干预汇率的行动是不确定的。因为

虽然汇率不是欧洲经货联盟的直接政策目标,但是,只要欧

元的外部价值的变化影响到中期价格的稳定,或影响欧元单

一货币机制的运行时, 欧元区当局就会对外汇市场进行干

预。在欧元最终进入流通领域的最后阶段,欧元外部价值的

稳定是十分重要的,因为它将直接影响欧元的国际地位和欧

元在各国国际储备中的份量,从而影响欧元货币总供给以及

相应的流通速度。所以货币当局进行汇率干预的可能性是随

时存在的。

其次, ECB 在 2001年货币政策的取向并不十分明确。按

照 ECB 在 2000 年末的公告, ECB 将继续推行紧缩货币政

策,但是 2001年 1月和 2月 ECB 在公开市场上的利率水平

并没有按照约定紧缩的方针进行调整,而是保持在 4175%水

平不变。它给金融投资者的信息是 ECB 可能改变 1999年以

来的相对紧缩的货币政策,为保证欧元成功的过渡,维持欧

元区经济的稳定,实施相对扩展的货币政策,利率水平将进

一步下调。

(3) 1999- 2000年财政与货币政策的实施情况使很多投

资者怀疑 ECB 货币政策目标的唯一性和独立性,以及《稳定

与增长公约》的约束性。这集中反映在自欧元启动之后,欧元

区M 3的增长率远远超过其参考值 (415% ) ,物价水平超过参

考值 (2% )近 1个百分点。大部分成员国的累计债务率高于

规定的 (60% )。这些指标可以反映出以下信息:一是 ECB 实

施货币政策的基础是不成立的; 二是 ECB 在政治的压力下,

其目标并不是单纯的物价的稳定和货币供给的合理增加,即

期的失业和经济增长状况 ECB 的影响很大, 因此, 对 2001

年欧元区的通货膨胀的预期并不十分乐观; 三是欧元区的各

项政策缺乏约束和协调,成员国的债务外溢效应将动摇欧元

区经济的平衡和稳定。

(4)结构改革的滞后和策略的失误弱化了各项宏观经济

政策的传导机制。其中最为突出的劳动力就业结构的刚性和

工资形成机制的粘性使货币总供给与物价水平间的对应关

系十分不稳定; 使各成员国的减少财政赤字的政治压力加

大、减税的效果弱化。而这将影响人们对欧元区经济的乐观

预期。

第三,欧元区的国际收支状况变化的不确定性将加速欧

元汇率变化的不确定性

国际收支的状况直接反映了一国对外汇的需求和供给

情况,并决定着该国货币对外价值的稳定情况。欧元在 2000

年中期出现强劲的反弹的一个重要因素就是 2000 年 5- 7

月欧元区的国际收支得到了巨大的改善。但是这种状况并没

有得到维持。到 2000年 10月国际收支状况开始恶化,其中

最为明显的是经常项目和金融项目分别比前期减少了 2亿

欧元和 43亿欧元。2000年 11月国际收支赤字加重,经常项

目赤字增加 29 亿欧元,比 1999年增加了 8 亿欧元, 而且这

种赤字的增加主要是由于商品贸易的下降导致的。2000年

11 月金融项目也进一步恶化 (参见表 3)。国际收支在 2000

年底至 2001年初产生大幅度恶化的原因很多。如欧元区结

构调整的乏力; 石油价格的上升,在进口弹性较小的情况下

导致进口金额的大幅度上升,欧元区通货膨胀达到近期最高

水平, 过高的上涨幅度降低了欧元区商品在国际上的竞争

力;由于欧元的启动,各国金融市场处于调整阶段,市场的分

割性和协调性使欧元区的投资风险加大。

表 3 欧元区国际收支帐户 (单位: 10亿欧元)

1999年
1- 11月

1999年
12月

2000年
1- 11月

2000年
9月

2000年
10月

2000年
11月

经常项目 - 119 - 211 - 2316 011 - 011 - 219
资本帐户 1016 112 718 019 011 019
金融帐户 2614 115 1511 - 215 - 618 - 910
直接投资 - 10013 - 1710 1014 - 2816 - 1517 - 915
证券投资 - 4215 1112 - 14219 218 - 117 915
其他投资 14918 514 13017 1718 1118 019

　　资料来源: ECB,M onth ly Bullet in, 2, 20011

但是, 2001- 2002年欧元区的国际收支是否会进一步恶

化,或者像一些国际机构所预测的会大幅度回升呢。答案依

然是不确定的。原因在于: (1)如果美国经济和世界其他地区

的经济进一步不景气,将使世界需求大幅度下降,按照世界

银行的专家估计世界经济增长下降 1% ,欧洲对外出口将减

少 311% (WB , 1999)。但是,东亚经济很可能在 2001年全面

复苏,美国经济在“硬着陆”的作用下,经济下滑的趋势并不

会如一般预期那样。(2) 2000年 1- 6月欧元大幅度的下跌所

产生的“J 曲线效应”可能在 2001年发生作用,改善欧元区的

收支状况。 (3)但是,石油价格上涨导致的“第二轮成本推动

型”价格上涨应当在 2001年形成,它会恶化欧元区的出口竞

争力。(4)如前所述,欧元区经济是否会持续上涨具有很大的

不确定性,因此由 GD P 变化所引致的国际收支变化也具有

不确定性。(5)从存款利率和政府债券收益率来看,欧元区与

美国的利率和收益率缺口逐步缩小,但与日本的缺口却基本

保持不变。按照这三大经济区在 2001年的政策趋向,美国的
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存款利率和政府债券会进一步下调,但调节幅度并不像想象

那么大,而欧元区的紧缩政策可能放松,日本将摆脱零利率

政策,将利率大幅度上调。这两方面对国际收支平衡的资本

和金融项目的变化是反向的,因此它们的变化具有很强的不

确定性。

四、小结
从上面的分析可以看到, 1999- 2000年欧洲经济的高涨

并不表明欧元区宏观经济政策具有良好的实施效果。欧元区

1999- 2000年各项宏观经济指标与各项宏观经济政策目标

参数的差异,表明了欧元区各项宏观经济政策还存在大量的

冲突和矛盾,这些矛盾和冲突虽然不会从根本上影响欧元正

式进入流通领域的进程,但是它给欧元汇率的回升以及欧洲

经济的健康发展带来了巨大的不确定性。

注释:
①本文资料除注明来源外,都是根据 ECB 和世界银行提供的数
据进行处理而得。
②2001年和 2002年的数据为预测值。资料来源: ECB, A utum n2

fo recast 2000, 12.
③货币政策的有效性可用“牺牲比率”来表示。“牺牲比率”指作
为反通货膨胀的 GD P 损失的累计百分比与实际获得的通货膨胀降

低量之间的比率。一般而言,真实工资的粘性会提高“牺牲比率”的。
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(上接第 57页)的动力, 科技工作者和经营管理者的创新劳

动是新经济时代巨大价值创造最充沛的源泉。

第五,反映产业结构随着市场经济的发展、或者说传统

经济向新经济的发展而不断地变化,日益发展的第三产业同

样地创造价值,无论是生产性劳动还是非生产性劳动、活劳

动还是物化劳动、抽象劳动还是具体劳动,都同样地创造价

值——能够制造有效用的产品或提供有效用的服务就是创

造价值。

第六,体现社会主义本质要求。因为鼓励资本、技术等参

与收益分配,符合“三个有利于”标准,能更好地解放生产力,

发展生产力,促进生产发展,真正实现按劳分配,纠正平均主

义分配 (传统分配方式既不能按劳动贡献分配,也不是按劳

动力价值分配,是平均主义分配) ,实现共同富裕。

20世纪末随着脑力劳动产品即电脑软件对物质生产活

动的重大改变,人类已经开始从以体力劳动为代表的传统经

济历史发展阶段,进入了以脑力劳动为代表的知识经济或新

经济历史发展阶段。无论科研劳动还是管理劳动,都是创造

价值的重要因素。马克思早在一百多年前也曾经清楚地意识

到这一点,他说:“资本主义生产方式的特点, 恰恰在于它把

各种不同的劳动,因而也把脑力劳动和体力劳动,或者说,把

脑力劳动为主或者以体力劳动为主的各种劳动分离开来,分

配给不同的人。但是,这一点并不妨碍物质产品是所有这些

人的共同劳动的产品,或者说,并不妨碍他们的共同劳动的

产品体现在物质财富中。”⑨由于劳动价值论具有双重属性,

主要的是政治属性,这使我们现在在理论上和实践上陷入两

难的困境: 如果不坚持劳动价值论,那么就有反对什么什么

之嫌,这就不能不使专家学者们望而却步,严重阻碍乃至窒

息经济理论的发展; 如果坚持劳动价值论,坚持资本家剥削

工人剩余价值的论点,那么又面临着现实严峻的挑战——难

以发展社会主义初级阶段的非公有制经济。非公有制经济是

市场经济的主体,是市场经济发展的支撑点,不发展民营经

济,城乡剩余劳动力的就业空间何在?经济增长的源泉何在?

国有企业改革的参照系何在?市场经济体制如何?由此可见,

如果把马克思主义的理论教条化、宗教化、庸俗化, 因循守

旧、墨守成规、固步自封, 势必给理论和实践带来极大的危

害。事实上,经济发展的每个历史阶段都有自己的核心生产

要素,或者说核心生产要素是随着经济时代的发展而不断变

化的: 在传统农业时代是土地和劳动,在传统工业时代是资

本和劳动,在新经济时代是科学技术和知识,而在新经济气

氛笼罩下的社会主义初级阶段则是资本、科技和知识。因此,

劳动价值论必须随着新经济时代的诞生而赋予新的内涵。总

之,我们正处在人类历史发展新阶段的起点上,价值理论应

当而且必然地随着时代的变化而变化。均衡劳动价值论能够

反映社会主义解放生产力、发展生产力、实现共同富裕的社

会主义本质,能够反映社会主义初级阶段多种所有制的根本

要求,同时也能够体现市场经济的基本特征和规律。

注释:
①⑥亚当·斯密:《国民财富的性质和原因的研究》,上册, 42、1
页,北京,商务印书馆, 1979。
②马克思:《资本论》, 中文版, 第 1 卷, 7、8 页, 北京, 人民出版
社, 1963。
③⑧庞巴维克:《资本实证论》,中文版, 155、168 页, 北京, 商务
印书馆, 1964。
④马歇尔:《经济学原理》, 中文版, 81 页, 北京, 商务印书馆,

1983。
⑤威廉·配第:《赋税论　献给英明人士　货币略论》,中文版,

71页,北京,商务印书馆, 1972。
⑦萨伊:《政治经济学概论》,中文版, 59、75 页, 北京, 商务印书
馆, 1963。
⑨《马克思恩格斯全集》,中文版,第 26卷 (É ) , 444页,北京,人
民出版社, 1975。
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