
关
于
欧
元
的
几
个
问
题

吴

汇

川

                一 、 前 言

    1998年 5 月 3 日，欧盟 布 鲁 塞 尔首 脑特 别会议 正 式确

认德 国 、法 国等 11 国为欧元创始 国。 同时在一 些重要 问题

上作 出如 下决定 ：（1）欧洲 中央银行（ECB）总部 设 在德 国的

法兰克福 ；（2）任命荷 兰人 德 ·伊 森 贝赫为 首任 ECB行 长 ，4
年后 ，即 2002 年 ，将 由法 国人特里谢接任 ；（3）1999 年 1 月 1
日开始 ，欧元 即可 以 支票 、信 用卡 等 非 现金 交 易的 方 式 流

通 ；（4）2002 年 1 月 1 日，这 11 国将把 总额 700 亿 的欧元现

金投入 流通领域 ，同年 7 月 1 日，德 国马克 、法 国法郎 、荷 兰

盾等 11 国货 币名称将 成为历 史名词 ，不再使 用。

    在 欧洲统一货 币及 货 币政 策 的发展 方 向的选择 上 ，由

于德 国在 欧盟 中的地位和德 国马克所表 现 出的异乎寻 常的

稳 定性 ，使得 欧盟各 国 自觉而 又不 自觉地 参 照德 国货 币体

系 来 建 立 欧 洲 货 币体 系 。

    因此 ，我们有必要研 究二 战后德 国经济及其货 币政 策。

      二 、 德 国 经 济 体 制 及 其 货 币 政 策

    德 国实行 的是 一种“社会 市场 经 济”。在这 种 体 制 下 ，

主要执行 了“竞争制度 、国家和联 邦银 行 的调 节作 用 、劳动

与社会保 障制度 以及 外部 经济制度 ”①。有 专 家认 为 ，这 种

经济制度 的根 本 思想为 弗莱堡 学派 ，其 学说 的主要 构 成是

“以秩序观念 为形式上 的框 架 ，以个人 主 义社会 哲 学为准则

性 内容 ，以边 际主义经济理论 为经济上 的详 细 内容 ，三者相

互融合 ”②，但 从 现 实生 活 中看 ，德 国经 济从本 质上 而 言执

行 的是 货 币主 义的政 策。

    然 而 ，德 意 志联 邦银行是 通过 何种 具 体 手段 来调 节货

币供 应 量 呢 ？

    调 整利 率是联 邦银行 的主要 工具。联 邦银行通过利率

的调整来确 定再 贴现政 策和伦 巴德（Lomb ar d）贷款政 策 ，再 贴现是 指联 邦银 行 对票 据 的 购 买 ，

这是 为满足信 用机 构一般性 流动 的需要 ，而伦 巴德 贷款是 指接 受有价证 券 作 为抵押 向信 用机

构发放 贷款 ，这仅仅是 为 了满足信 用机构 临时性 流动 资金 的 需要 。③ 因而 ，后 者 的利 率肯 定 高

于前者 ，同时 ，后 者还直接 影响 了 日拆 利率 ，利 率的调 整直接 影响 了信 用机构 的现金 流量 ，这是

① 顾 俊 礼《德 国 社 会 市场 经 济 的运 行 机 制 》武 汉 出版 社 199 4年 版 ，第 32 页 。

② 同① 第 20 页 、21 页。

③ 德 意 志联 邦银 行《德 意 志联 邦银 行 货 币政 策》（ 中文版 ）中 国金 融 出版 社 19 95 年 版 ，第 48 页。



控制货 币供 应量的最重要 的 阀 门。

    此外 ，公开市场业务显得较重要 ，由于欧洲的 中央银行倾 向抑制私人证券 市场 ，导致银行 中介

型融资 占有 很大优势。德 国也不例外。联邦银行在公开市场业务 中扮演 了“利率领导”的角色。①

    联 邦银行 的其 它货 币工具有 ：最低存款 准备金政策 ，存款政 策 ，外汇政策 ，调 节 国际货 币与

资本 交 易。如此 多的业务种 类充分反 映 了德 国货 币政 策的 完善 性 ，以及联 邦银 行 通过各种 手

段 直接指导 国 内业务 ，间接 影响 国际业务 的特征 。

    在与政府财政部 的关 系上 ，规 定 中央银行 绝对不允许 为政府赤 字而融资 ，对政府 的贷款 中

甚至 包括任何联邦银行认 购或承诺认 购 未清偿 的 国库券 ，② 以及 只有联 邦银行 发行 的纸 币马

克为法定的无 限清偿手段（政 府有权参 与发行 的铸 币不是 无限清偿手段 ）等等 。这 些技 术性条

款又充分保证了联邦银行的货币政策的实施在最大程度上不受干扰，且间接限制了联邦政府
的财政 支出，进 一步防止通胀 的发 生。

              三 、欧 盟在欧元 诞生前后所面临的问题

    总的来说 ，欧元 由于不是 一种 国别货 币，而是 一种 经济 区货 币，因而从货 币控 制 、货 币政 策

执行 、货 币政 策与 总的 经济政 策相 互关 系上 而言 ，其执行尺度 是极难把握 的。各 国货 币权 的让

渡是主权 让渡的一个重要 方 面 ，由于各 国还保持 着其 它类型 的主权 ，因此 对任 何 一 国来说 ，这

种 已让渡的主权和 未让渡 的主权之 间必会有 矛盾 。这种 矛盾从 历 史根 源和 表 象来看 ，不 外有

两种 ：欧盟 内部 国与 国间的 矛盾 ，整个欧盟 与欧盟 成 员国之 间的矛盾 。

    第一类矛盾的典型是 法德 矛盾 。

    法德 矛盾 由来 已久 ，就 欧元创 立及货 币体 系建设 来看 ，其过程 、本质和结果如 下 ：

    起 先 ，法国为遇制德 国马克在 欧洲的主导地位 而倡仪 创 立 欧元 ，岂料 德 国表 示 同意 ，并提

出“分步走”的框 架 ；但 此框 架立刻被 法 国的方案 所替代 。接 着德 国肯 定 了法 国框 架 中关 于欧

元 实际使 用范围的条款 ，同时就此 范 围提 出了利 于德 国的具体条款 与操 作规程 ，由于这一步获

得 欧盟通过 ，使 欧元初 步“马克化 ”；紧接 着又提议 签署《稳 定与增 长公 约》，该公 约无论从 名称

上 ，还是从精神 上都 可看作是德 国在 1967 年 通过 的《促 进 经济稳 定 与增 长 法》的翻版 ，使 得 德

国把 它的货 币政 策的精神扩展 到 欧盟 11 国。表 面上 欧元是 欧盟 11 国妥 协 的产 物 ，但 经过 一

系列扎 实的步骤 ，德 国基 本上把 欧元“马 克化”和与之 配套 的欧洲货 币政 策德 国化 。

    第二类矛盾 的典 型是英 国与欧盟 的矛盾 ，也 可视 为英 国与 欧盟 其 它成 员 国的 矛盾 。英 国

经常被 看成是 欧盟 成 员国 中的一个“另类”，因为在很 多问题上英 国与 多数 欧盟 国家有分歧 ，这

里有很 深的历 史渊 源。

    尽 管如此 ，欧元还是 诞 生 了。 欧洲 11 国有 了统 一 的货 币政 策 。但 问题 随之 出现 。表 面

上 ，德 国经济上 的成功 归因于其货 币政 策的成功执 行 ，但任何人都知道一 国经济的成功是 多方

面的 因素共 同作 用的结果。德 国无非是把其所有 的经济政 策统 一到货 币政 策这 面大旗之 下。

现在 ，德 国的货 币政 策将成 为 欧盟 11 国的货 币政 策 ，而它的其 它的政 策却 还 未在 其 它 10 国付

诸 实施 ，因此 ，很 难说 欧盟 11 国会 获得德 国一样 的经济成就 。

① 同③ 第 6 0页。

② 同③ 第 19 页。



    现 实情况是 ：欧盟 中央银行本 身在执行货 币政 策 中就有很 多困难。  （1）人 数 少，导致 它不能

具体地介入业务 ，而只能起指导作 用 ；（2）货 币量 大，导致货 币政策的 中介 目标较难确定和控制。

    宏观上 ，欧盟远 非“欧洲合众 国”，即无论 欧元 11 国各 方还是 欧盟都没有 完整的主权 ，因此

在宏观 经济上 ，欧盟 只能 以一条腿 走路 。 同时欧盟 11 国分 别 掌握 着“另一条腿 ”，这 两“腿 ”若

不能配合默 契 ，必会 摔 跤— —这 个 问题 的 来 临并 不遥 远 ：欧盟（除英 国外）本 次 经济 复 苏始 于

1996 年 ，历 史经验表 明 ，一个经 济周 期 约 为 8 ～10 年 ，若按 此估 算 ，欧盟 经济将 在 2004 ～2006
年会再 次进入 衰退 ，而此 时 ，货 币一体化进程 刚刚全 面铺 开 ，中央银行 从 紧的货 币政 策 必与各

国为刺激 经济而采取 的扩 张政 策相抵 触 。那时 ，各 国诸如 财税权 、社会保 障权等其 它主权 的上

交 也 将 成 为 必 然 。 否 则 ，欧 盟 一 体 化 进 程 将 面 临 大 的 危 机 。

              四 、 未 来 欧 元 和 国 际 经 济 之 间 相 互 的 影 响

    第一 ，从各地 区经济总量和 国际贸 易角度 分析 。

    按 GDP 和 贸 易额 算 ，欧盟 已超 过 美 国而位居 世 界 第一 ；但 是 从人 均 角度 看 ，美 国略 微 占

优 ；而把 欧元 11 国单独列 出比较 则无论 哪 一 方 面 ，都 不及 美 国。经济 实力的强弱是 货 币地位

的基础 。纵观 美元在本世 纪代 替英镑作 为 国际货 币的历程 ，绝不是 一帆 风顺 的— —直到二 战

后 ，美元 才成为统 治世界 的货 币。 因此 ，即使 欧盟 15 国全部使 用欧元 ，欧元 最 多只能 与美元 平

分秋 色。在 国际储备 中，由于欧元本 身的力量 ，以及 欧盟货 币统一后 欧洲 中央银行减持 美元储

备 ，美元 势必疲软 。总之 ，国际储 备 中欧元和美元 总和 可 占 85% 至 90% ，不过 两者之 间谁会 更

多一点 ，难 以下定论 。

    关 于欧元走 势 ，由于欧洲 中央银行 以稳 定 币值 为首要 目标 ，可 以确信 欧元会 比较 平稳 ，但

在一定 时期 内，欧元相 对 于美元 而言仍会略微偏软 。“稳偏软 ”是 欧元在“婴 儿期 ”的主要特征 。

    长期 地 、动 态地 看 ，我认 为欧盟不 能仅仅 与 美 国相 比较 ，而应 与北 美 自由贸 易区（NAFTA）

相 比较 。不久前 ，北 美三 国又达 成 了第二 次减免税 协 定。 又悉 ，自从 美、墨 、加 签署 建 立 NAF-

TA协 定后 ，区域 内贸易额有 了显 著增加 ，其 中墨 西哥 受益 最 大。如 果说 欧盟 的扩 张与加 强是

大张旗鼓 ，那 么 NAFTA 的 内部 交流是 悄无声息且 富有 实效的。

    第二 ，从 国际金 融 市场 角度分析 。

    1997年 ，国际金 融市场融资总额为 1.77 万亿 USD。构成 比例如下。  （1）债券 ，8316亿 USD，占

总额的 47% 。美元 固定利率债券与浮动利率债 券分别 占债券 总额 的 65.6% 和 25.6% ；以货 币成

份计 ，美元有 4071亿 ，德 国马克为 2270 亿 ，分别 占债券 总额的 45% 和 16.8% ，同时，ECU有很 大的

增加 ，为 86 亿 ，比去年上升 了 132.4% ；按 国别计 ，美 国发行 1893 亿 USD，德 国 1521亿 USD，英 国

522亿 USD，法国 436亿 USD；按债券持 有成份看 ，私人 与银行债券分别为 3012 亿 USD和 2930 亿

USD，合计是政 府 债 券 的 5 倍 。  （2）中期 欧 洲 票 据 4110 亿 USD，占总 额 的 23.23% ，同 比上 升

9.86% 。 （3）银 团贷 款 3904 亿 USD，占总 额 的 22.07% ，同 比上 升 13.09% ，美、英 、法 分 别持 有

38.03% ，20.09% ，5.53% 。 （4）股票 ，851亿 USD，占4.81% ，同比上升 47.49% 。 （5）欧洲商业票据

仅 485亿 USD，同比下降 40.34% 。① 又根据英 国《银行 家》杂志 1997年 7 月评定 ，全球 百家最大银

行 中，美国为 19 家，日本 18 家，欧盟 为 41 家；又据该 杂 志 1998 年 2 月刊 ，全球 前 50 家跨 国银行

① 李建 华《市场 空前 活跃 融 资 连 创 佳 绩 1997 年 国 际 资本 市场 发 展 概 况 》《 国 际经 贸消息 》1998 年 5 月 21 日。



中，欧盟有 22 家，美国仅 5 家，尤其是前 10 名 中，美 国仅 1家 ，欧盟有 6 家。

    从 以上一 系列数 字 中我们 亦可得 出以下结论 ：（1）欧盟 与 美 国在金 融业务领 域各 有优 势 ；

（2）在 国际资本 市场的货 币选择 上 看 ，美元 地位 稳 固，ECU和 其 它 欧洲 货 币的份 额 稳 步增 长。

具体地说 是 欧洲银行 业发达 ，这首 先是 历 史的积 淀 ，又是 战后 欧洲货 币市场 长期 发展 的 结果 ，

其 次 ，私人证券 市场在 欧洲并不发达 ，这是 由于欧洲企 业规模较 小而银 行规 模 大 ，由两者相 互

影响的结果。在 美 国正相反 ，由于长期 对银行 业 的 管制 ，银行 的金 融 力量较 弱 ，巨型企 业却很

多，结果与欧洲 自然不 同。现在 欧元 的 问世 ，又进一步威胁到 美 国银行 的生存 。 因而美 国银行

业寻求合 并 ，以达到与欧洲抗衡 的 目的。

    第三 ，从 欧盟 内部 国家分 工来看 。

    欧盟 国家中有一个重要特征 ：北 强 南弱 ，北 富 南贫。欧元 的使 用 ，不仅提 高 了物 价 的透 明

度 ，还有利 于行 业的集 中。 由于伊 比里亚半 岛两 国的人 力成本低 ，这就有利 于传统产 业进行 南

移 ；同时 ，北部 国家进行产 业调整 ，把 经济逐 步调整到 以高新技 术产业和金 融服 务业为 中心 ，这

样 欧盟就会 有一 个更合理 的产 业布局 ，并且 可在 高新技 术方面与 美 国一争 高下。

    第四 ，欧盟金 融 中心的 区位 转移 。

    欧盟 国家中有一 大两小共 三个金 融 中心 。分 别是 伦 敦 、法 兰克福 、巴黎 ，后 两个金 融 中心

的重要特征是 它们被 列入 全球 五 大股 市。相对 于 巴黎 而言 ，法 兰克福 的“禀赋 ”和前 景 更 为看

好 。第一 、它有 50 多国的 400余 家银行 的分 支机构 ；第二 ，它 又是 未来欧盟 中央银 行 总部 的所

在地 。然而在很 长一段 时间 内，它对伦敦 尚不能构 成威胁 。这是 因为 ：（1）英 国未签署 欧元 协

定 ，英镑仍然存在 ，这为伦敦作 为全球金 融 中心提供 了货 币支持 和 国家支持 ；（2）伦敦 的地位 是

历 史造就 的 ，不可能在短期 内被替代 ；（3）伦敦是一 个综合性 的金 融 中心 ，几乎 无论哪 一个金 融

市场的 交 易额都位居 全球 三 甲，仅 以黄金 市场 为例 ，它的周 交 易量 为 10 亿 至 20 亿 USD，占世

界 总额的 40% ； （4）根据 欧洲 中央银行 的政 策 用欧洲各 国金 融政 策 的倾 向性 ，法 兰克福 会谨 慎

地发展 其私人证 券 市场 ，因而其 发展 速度 与规 模 会 受到遇 制 。但是 ，法 兰克福 必先 成 为 欧元

11 国的金 融 中心 ，欧元 11 国的金 融业务流 向会 有 一 个不 小的 变动 。从 长远 的 角度 考 虑 ，欧盟

不会考虑伦敦— 法兰克福 双金 融 中心模 式 ，因为这对欧盟 的发展 有 百弊 而无一利 。

              五 、欧元对欧 中关系的影响和中国的对策

    2002 年前 ，对我 国最直接 、最显著 的影响是 外汇折 算 问题 。从 长远 来看 ，由于货 币市场上

会 出现一种“欧元— —美元”的两极格局 ，在 这种格局 下 ，我 国对外 贸易和 国际金 融应 采取哪 一

种 战 略 态 势 十 分 重 要 。

    根 据 1997 年 的统计数 字 ，以欧洲货 币构 成的外债仅 占中国外债 总额的 6% ，但 是在政 府贷

款 中占41% ，达 128亿 USD，从 中可得 出两个结论 ：（1）从 官方 角度 而言 ，中欧双方关 系较好 ，尤

其是 欧盟在整个西方世 界 中对 中方的 态度在没有根 本利益冲 突的条件 下 ，显得 比较友好 。  （2）

我 国外债 中货 币结构 比例严重 失调 。

    关于第二点 ，需要说 明的是 ，这一 问题 并非这 两年 才出现的。早在 9 0年代初 ，日元 汇率上 涨

时 ，我 国就 已出现这一 问题 。 当时 ，我 国正处在 日元政府贷款的还贷期 ，因而还债 压力骤 然增 大；

但是一 当日本经济疲软 ，日元 汇率随之 回落，国 内有 关人 士对此 又不很 关心 了。而这 次欧元 问

世 ，实是改善我 国贷款结构的天赐 良机 ，我 国应 牢牢抓住这 一历 史机遇 ，从根本上 改 变我 国外债



不合理的货 币结构。其 次若我 国重视 欧元的发行 ，并 以战略眼光审视之 ，从 中加深对欧洲货 币体

系及欧洲银行操作规程 的理解 ，必将有助 于我 国加速金融改革的步伐 。此外 ，从银行 个体 角度考

虑 ，欧元的问世迫使我 国银行在 欧洲 的分 支机 构提 高竞争力。欧元 的使 用有利 于银行 的跨 国经

营战略得 到更好的贯彻 ：（1）由于法兰克福将成为欧元 11 国的金 融 中心 ，这就要 求我 国在 欧洲的

分 支行进行 区位调整 ，以法兰克福为 中心向欧元 国辐射业务 ；（2）欧元 的 问世 ，对一般 消费者 来说

是避免 了汇率的波动和外汇兑换所 引起 的损 失 ，但 对银行 而言却损 失 了兑换收益。这就要 求银

行加强服务 以弥补这一损失并努 力做 到金 融工具的不断创新。 同时欧元 的 问世 ，还有利 于我 国

在欧洲的银行分 支机构与我 国的投 资企业 紧密联合 ，共 同在 欧元 国更好地开拓 业务。

    在 中欧经贸方面和投 资方面 ，根据海关 1997年的统计数据表 明 ，欧盟与 中国贸易量列在 日、

港 、美之后居 第四位 ，总额为 430 亿 USD。 同时根据 外经 贸部 1997 年 的统计数据表 明，欧盟对华

直接投资合 同金额和 实际金额均居 第三位 。 以上数 据 完全 可 以说 明，欧盟是我 国重要 的对外经

济合作伙伴 ，欧盟各 国企业看好 中国市场 ，对我 国抱 有很 强的信 心 ，而且 能够有意识有步骤地 开

拓这一市场。尤其是在投 资方面 ，欧盟企业对华投 资显示 出“资金到位 率 高，技 术含量 高，单位企

业投资额大”的特点 ，并且企业在 实际运行 中，中欧双方磨合快 ，分歧 小 ，企业运行质量 高。其 间

在 中国涌现一大批 中欧企业合作典 范。比如说 ，上海大众 、上海 贝尔、西安杨森等等 ，而英— 荷皇

家壳牌石 油公 司打算在 中国南方某省投 资 45亿 USD建设一个原油加工项 目，更显示 出欧盟企业

进入 中国市场的强烈愿望。而欧元的使 用能够进一步促使这些愿望 变成现 实。

    另一方 面 ，欧元的 问世 带给我们 的不仅仅是机遇 ，也是一种挑 战 。

    在 国际贸易方 面 ，由于欧盟 11 国统一使 用欧元会进 一步提 高我 国企业外 汇使 用风 险。其

次是难 以实施 出口商品的价格 差别战略 。在这种情 况下 ，我 国企 业只有 两条路 ，两个结果 。一

种是 完全低 价销 售 ，后 果是被 欧盟 的有 关企业诉 以倾销 ；一种是 我 国企业趁 机 调 整 产 品 结构 ，

走“质 高价优之路 ”，这恰是 外 经 贸部 长期倡 导却 未能 实现 的战略 方针 。若能完成这一步改革 ，

无疑 能够提 高有 关企业的经营效益和 改善我 国产品 出 口的结构 。

    在 国际金 融方 面 ，我 国有 关企业 除要在 美 国资本 市场上积极进行 直接 和 间接 融资外 ，也要

通过有 关银行加 强与欧洲 市场 的联 系，制 定新 的融资战略 。我 国各银行 也要 与 欧洲有 关银 行

加 强联 系，促进 业务 来往 ，以利 于分析和预 测有 关欧元的发展 动 向。

    此外 ，从 法律 角度 来看 ，我 国法学界 更要 以积极 的姿 态来研 究 由于欧元 问世 所 出现的一 系

列新 问题 、新动 向 ，为我 国对 欧经 济 交往提供 充分的法律保 障。

                              六 、 结 语

    欧元的问世 ，直接改变 了世界货 币格局 ，为下一个世 纪的国际金融与贸易的改革奠定了基础。

    欧元 的 问世 ，是 继公元 476 年 西 罗马 帝 国灭 亡之后 ，欧洲再 次走 向统 一 的 重要 标 志 ，这表

明欧盟各 国领 导人 都在 自觉而又不 自觉地 向下一个 目标— —“欧洲合 众 国”迈进 。

    欧元 的 问世 ，会给 WTO关于金 融服 务 贸易协议 的 实施产 生重 大影响 。

    欧元 的 问世 ，是 欧洲 ，也是 全世 界 国际经济 贸易发展 的一 剂催化 剂 ，一个助推 器。

    欧元 的 问世 ，也给我 国 日益发展 开放 的经济提 供 了千载难逢 的机遇 ，同时也提 出了问题 和

挑 战。

                                                    （作者单位 ：对 外经济 贸易大学 ）


