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歇洲貨市朕盟、財政危机和民主向貴失效

﹝德﹞弗里攻 ·W. 沙普夫

姜文浮朱宇方校

摘 要：在歐洲貨$朕盟，一些最重要的宏現經濟管理工具已經手上渡到了

~吊耳是盟的是面，各成員因夫在以用本因尚存的政策工具來庄村宏

現經濟失衡。因此，不管固隊金融危机并非友源自歐洲，但貨$朕

盟邦大大增加了其成員困在面付危机吋的脆弱性，并有可能使經

濟危机特交成一場民主合法性的危机。本文回顧了民主合法性和

宏純經濟管理之間的美系，筒述了凱恩斯主又和貨司自主又政策模

型的基本要素及其特定的政治影哨，并揭示出歐洲貨吊朕盟的釗

立如何改交了現有的回家制度，以及歐洲~$政策中的不穩定力

量又是如何特某些成員因置于危隆境地，使其在因你金融危机面

前不堪一去。在結t合部分，乏者分析了武罔拯救歐元并改革貨$

耳是盟机制的方案合帶采哪些可能的政治經濟彩，向。
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一、引盲

在資本主文民主固家，政府依賴進民的信心。方了推持述神信心，政府也依賴

本固其体屋前的表現，并且也越來越多地依賴金融市場的信心。但即使在最忱奈

件下，要岡吋浦足送些要求也很困雄。和 1980 年代之前的情況相比，全球詮濟一
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体化大大增加了在回家后面成功管理控訴的准度。隨著資本市場的逐步融合，各

固金融領域伺相互滲透，一回友生危机就有可能使他固詮濟也受到沖音。勻此同

吋，針財商品和資本市場自由化的固跡規則一一尤其是歐洲l規則拘成的法律約束，

使政府克法再使用曾賴以管理因家豎排的多神政策手段。生產者：︱每在本文中著重考

察歐洲貨市瞋盟（筒輯： EMU），它使一些重要的宏現豎排管理工具不再受民主︱可責

政府的監督。更糟糕的是，各成員固很雄、甚至不可能用本固尚存的政策工具來庄

xf上述拳措所造成的、破杯穩定的宏現控訴失衡。 f主管固你金融危机并非友源自

歐洲，但貨市騏盟部大大增加了其成員固面:X;f危机肘的脆弱性。其影H向削弱了一

些歐洲貨市職盟成員固在控訴和財政上的行方余地，并在一定程度上令政治需求

和預期落空，此而很可能使詮濟危机特斐成一場民主合法性的危机。不f又如此，目

前歐洲貨市騏盟各成員固政府“拯救歐元”的努力勻其世是釗正潛在的控濟失衡，

毋于說是在加深豎排問題和改泊疏寓。

本文首先筒要回願了民主合法性和宏現控訴管理之︱可錯綜友奈的美系，隨后

筒述了凱恩斯主文和貨市主文政策模型的基本要素及其具体的政治影吶。接看，

生產者i式國揭示歐洲貨市膜盟的創立如何改斐了現有的國家机制，以及歐洲貨市政

策中的不穩定力量又是如何特一些歐洲貨市眼盟成員固置于危隘境地，使其在固

隊金融危机面前不堪一音。在結it部分，罕者分析了武囡拯救歐元并改革貨市眼

盟机制的方案金帶來哪些可能的政治豎排影吶。

二、民主合法性勻宏視盤濟管理

詮眉了 1930 年代的大蕭奈和第二吹世界大織之后，西方民主因家改府卉始

特邂兔美似控訴究准重演視方己任。三足現的途徑就是“宏現控訴”政策，因家以此

提高或降低控訴需求且量，以減小詮濟周期上下披功的幅度，防止失主lit. 和通脹上

升，并保障控訴穩定增長。成后支施“凱恩斯主文”的數十年瞳証了宏現詮濟管理

碗豆定可以安現上述自耘。控訴危机一直被視方宏現笙濟管理失雪的后果，至少在

連小意文上，可以說，“凱恩斯主文’，成功詮受住了 1980 年代“貨市主文”掀起的一

場逆向革命。但是，有效的洞控恰恰被有可能許生一小民主合法性的內部困境，

或者更碗切地說，就是民主合法性的輸入早向型和輸出辱向型述兩令推度之間的

潛在矛盾＠。

政府庄岩行使“人民的意志”，也庄若服努T“共同福祉，’。因此在輸入推度

上，一般生人均如果政府所作的政策造捍勻進民里著的政治偏好相沖突，那么政府

CD Fritz W. Scharpf, Governing in Euro戶e: Effective and Demοcratic?, Oxford: Oxford University 

Press, 1999, Chapter 1. 
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就需要xt述神政策進捧負責，而在輸出推度，如果政府政策所辱致的結果＠被主人

均達背了被統治者盛著的政治美切＠，那么政府座古封述神結果負責。克洽在上

述哪小推度，阻根結底，最重要的是河道前政府的政治支持。但是如果進民友現

造拳和政府換屆并投能帶來和圾的改斐，那么按政治体制的民主合法性本身就特

受到損害。

就宏1見控訴管理而吉，那些有可能胡有很高政治美注度的結果都金增加大量

失主＆并加速通貨膨脹率的上升。然而，由于它的并不是政策過揮的直接日掠，因此

付洽輸入合法性必須聚焦于可以用來直接影咱結果的政策工具。在宏現詮濟理洽

中，它們包括貸市和；＇［率政策、財政政策和主賢政策的造捧一一所有迫些都被主人方

全封豎排需求且量戶生直接影吶，此而影H向到控訴增長、通脹和就~。然而，它們

在政治美注度上存在巨大差昇，因而在勻輸入辱向型民主合法性的潛在相美性上

也有很大的差別。

在通常錯件下，貨市政策在造故中的受美注度較低。民余生人均它是涉及技木

性要求很高的決策，因而最好由中央餵行和財政部的那些善于分析和調控笙濟体

中貨市供佮息量的考家們來抗行。三5然，貨市政策最堅也金影日向每一小令人和企

1眩，它也可能在分配方面戶生巨大影吶。但遠些影H向并不全立刻里現，而吉它們出

現吋也不舍和某一特定政策造捧表現出明星美膜。；＇［率政策亦是如此。而肘政政

策則恰恰相反，息管合共部門赤字被視作一小且、量斐量，但財政政策必須通迂非拉

量的稅收和支出決策未施行，遠些都~每封令人和企~收入戶生直接和明星的影E向。

如果政府通迂政策直接控制工資（就像某些因家政府在 1970 年代金試的那祥），那

么情況也是一祥的。

因此，不像貨市政策，財政和工資政策的進揮很容易被政治化。如果它們連背

了遺民在故治上里著的先前偏好，那么它們就金降低造拳中財政府的支持。在被

端情況下，即便送些政策xt妥現政治上可行的宏視盤濟結果是必要的，它們也可能

損害輸入合法性。換吉之，宏現詮濟管理催生了一神可能的民主困境：改府若拭囡

通迂有效的政策來保持輸出合法性，就可能要用到損害其輸入合法性的政策工其，

反之亦然。然而在現寞中，述一困境的F重性不仗取決于笙濟挑誠的美型，通取決

于究竟造捍凱恩斯主文運是貨市主文的宏現詮濟管理模型或范式。

宏視盤濟管理的凱恩斯主文政治

在凱恩斯模型中，政府庄彗迋用所有四神宏現控訴管理工其以使政策目你

。 由于不能要求公民遊行愛奈的因果分析，或做到公平，制裁很有可能由那些事妥上可以被逃民忽鉤

的政府店面來承扭。

@ 送些美切既涉及民公所感受到的解決問題的效果，也涉及民航所感受到的政策結果的規范這度性

或公正性。
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的“魔幻三角’，迷到最侃，即充分就~、物份穩定和外部平衡。由于一般說：句就~

和通脹述兩小目粽相互制衡，因此左翼和右翼的政兌及政府在政治進捧上有不

同的忱先考慮。事宴上，占主辱地位的是財政政策。控濟衰退肘，座古通迂減稅

和以赤字it大財政支出未f大，且需求﹔而對控詳述熱肘，則座古通垃增稅和削減

支出來降低需求。貨市政策則座“這庄”財政改策，即方財政1t5長提供低息資金，

并在財政黨墉期 l可避免因內需求崩潰。工金工資政策是方了在銓濟上行周期避

免工資推功的通脹，并在豎排下行周期避免需求萎縮。在美固和英園，述一模式

在成后初期的數十年中頗均成功。但即便在那肘，在控訴上升吋期案行財政黨

縮比在控訴衰退中其行財政it就在政治上要因雅得多。而且若充分就~得以持

縷，事~証明，就准以防止通脹性的工資增長。然而最堡，凱恩斯模型几乎在

1970 年代的石油危机中娃娃折載。三百吋成本推功型通脹和需求不足造成的失

~相結合，F生了所謂的“滯漲”困境，財政it張全加速通脹，而財政黨縮又全造

成大規模失主[1'_ CD o 

貨市主文和E吳邦餵行的社金公釣

貨市主文范式的流行拜 1970 年代凱恩斯主文政策失效所賜，但其理治植根于

凱恩斯主文之前的新古典主文詮濟掌＠。它否主人通脹和失~之！可存在制衡美系，

賦予物份輯、定以規范性的忱先地位，并〉博取能上的忱先地位賦予政治狙立的中央

報行的貨市政策。其他所有事努可以，也座三百全部留給不受政治干預的美活市場

近行這作。通常，按理洽和撒切依及里根政府騏系在一起，但事宴上是德固的眼邦

棍行于 1970 年代初首先建立了貨市主文笙濟制度。在 1973 年到 1974 年的危机

中，該銀行大幅展示了貨市黨縮可能帶來的破杯性后果，事宴上使政府和工全面封

要提供一小隱含的社金公的＠。要解釋貨市政策不仗金保障物份穩定，運能在宏

視盤濟上許生具有政治合理性的結果，遠是要付出代份的。一且通脹得以控制，那

么它就可以精硝地區測德固詮碎，并通迂參考三目前的“許出缺口’，預告年度貨市目

諒。那么只要財政政策允許“自輯、定器’，在詮濟周期里上升和下降，且工資隨著旁

劫生F率增長，那么就能安現最大的非通脹性增長。因此財政政策特褪下凱恩斯

主文的英雄光坪，而工金也不再有訂立逆周期工資掛放的庄力。由于政府和工舍

的萌都根掘膜邦餵行的新規則行事，去政治化的貨市主文制度元i它是詮濟上運是

故治上都在德固成功這行。

CD Fritz W. Scharpf, Crisis and Choice in Euro戶ean Social Demncracy, Ithaca, NY: Cornell Universi-

ty Press, 1991. 

C2) Harry G. Johnson,“The Keynesian Revolution and the monetarist Counter Revolution”, American 

Economic Review 61(2), 1971, pp. 91 -106. 

@ 岡注CD, pp. 128 - 139. 

7 



〈德司研先｝ 2012 年第 1 期第 27 卷，且、第 101 期

Deutsch/and Studzen 

三、以一固的費市主文到貨市朕盟

最初，尤洽是貨市主文運是凱恩斯主文模型都是方一小卉放的回家控濟体而

投汁的，按詮濟体暴露于戶品市場的固你竟爭，但仍受到本固貨市机制的控制。然

而 1970 年代之后，勻日俱增的資本流功給以上兩京都帶末了挑哉。資本外逃可能

阻I上凱恩斯主文的通貨再膨脹，而如果利率由因你資本市場決定，那么貨市主文成

略就不能以一固堅碎的“F出缺口”方目耘。不仗如此，資本流功逆增加了正率的

波功性，遠是商品市場上垃出口商的一大︱可題。因此，有若干原因使歐洲政府有意

建立一小共同江率机制。

第一小笑似的主主試是被輯：1句“洞中之蛇”（Snake in the Tunnel) 的 1972 年歐洲

~［率膜盟，但它很快就在石油危机中瓦解。隨后， 1979 年成立的“歐洲貨市体系，，

（筒林 EMS）規定，其成員固須將本固貨市勻一籃子貨市挂鉤（即歐洲貨市單位，筒

輯： ECU）。但由于德固是其中最大的空濟﹛本，也是大多數成員固最重要的貿易伙

伴，因此歐洲貨市体系宰你上就意昧著成員國貨市勻德闆耳克挂的一一遠也意昧

著方了特1［率波功推持在協定的范圍內，送些回家的中央棍行必須仿照、德固眼邦

垠行安行以物份穗定方早向的貨市政策。由于多神原因，遠xt其他同家未說是小

東雅的挑哉。

首先，聽邦報行的首要任旁是保障物俯輯、定，而其政策也始啟根掘德固控訴的

情況制定 而有吋德固的情況和其他成員固大相徑庭＠。不﹛又如此，德固以外

的政府和工合并不一定主人可貨市量限制的強大力量。而三百一間的公共部「﹞赤字或

工資枷坎政策勻德固相悴，該固的中央報行也缺乏机拘自主性、控瞳和信誓等方面

的背景來保障它們擱有相對的杖力遊行干預。更重要的原因是各固t賢硝定体系

的制度性差昇。貨市主文体制在德國之所以能移良好這行，是因均工賢的領母校

掌握在統一的、在控訴上十分成熟的F.＼＆工金手中，它們已盔竿金在既定的貨市限

制奈件下逼作。相反，在某些國家，工金恩管較方強勢，但呈碎片化并相互竟爭，分

散的土質嘯定制度完全投有能力來過制工資竟爭所帶來的通脹庄力＠。其結果就

是，各固的通脹率和草位旁功力成本的上升持續差昇化。方了妳朴在固眛竟爭中

的損失，在率和波功幅度被控常性地重新修正。由于存在貶值的可能，因此歐洲貨

@ 在戴維﹒司什美于歐元形成JJj史的杖威性敘述中，i己汞了大量朕邦銀行拒絕政府要求的例子，即便

是政治最高是要求它考慮其政策財其他成員園的影駒，它也不方所功。 David Marsh, The Euro: The Ba1tle 

for the New Global Currency, new Edition, New Haven: Yale University Press, 2011. 

@ Lars Calmfo凹，“Wages and Wage Bargaining Institutions in the EMU A Survey of the Issues”, 
CESif，ο War是in!( Pa戶er No. 520, Munich: CESifo, June 2001; Lucio Baccam/Marco Simoni,“Organizatio 

nal Determinants of Wage Moderation", World Politics 62(4) , 2010, pp. 594 635. 
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市体系成員固政府債券的風陸極份也有很大的差鼻。不仗如此，任何想要推持不

合其你的y［率的全試都勢必合招致貨市投机。

遠些問題使得歐洲各固政府相信，h人歐洲貨市体系迂渡到永久性固定y［率的

貨市朕盟是可取的。述祥就可以減少赫德圓眼邦銀行的依賴，并排除貨市貶值的

可能性 因此也排除了由貶值夙隘帶來的貨市技机和利率差昇的風隘。相反，

德固愿意接受特歐元作方兩德統一的政治代仰，遠祥就可以堅持特德園歌邦棍行

的模式及其有美市值穩定的現京推「成方歐洲体系的模式，而作方准入奈件，述一

体系的成員固座三百漏足F格的超間粽准＠。因此，《耳斯特里赫特采釣》霎時上F

格保障了歐洲︱中央提行（筒輯： ECB）的机拘狙立性，甚至比德固運要F格。方保証

其貨市主文早向，奈釣中也明鴨指出，保持物份穩定方歐洲中央娘行的首要目林。

不﹛又如此，方了保証能協進入貨市朕盟，歐盟成員固必須去除封資本流功的所有限

制，穩定本固貨市財歐洲貨市單位的y［率，并且迷到低通脹率和低公共部門赤字等

超伺奈件。也許有些出人意料，數小看似不太可能的候造固均漏足了送些“耳斯特

里赫特粽准” 有吋是通垃創造性的金汁方法，但主要是通垃整肅財政預算的英

勇牡萃，以及和工金盤訂“社金公鉤，’，然而遠些行方的短期效果未必能長期保持。

方了防止特未可能出現的問題，德固逆堅持安施《穩定勻增長公釣h i亥公的永久限

定了因家赤字和債努的規模，并規定了看似F格的制裁程序叭

四、以 1999 年到 2007 年：非最忱貨市區內的貨市主文

最初，貨市瑕盟萌笑笑現了其支持者的期望。引起普遍反感的德固朕邦銀行

的統治地位被統一的歐洲中央垠行取代，i亥銀行事十 x-t整小歐元匠的平均通脹率來

作出政策造捍，而不是基于德固的每濟狀況。在向歐元沖刺吋，各固的通脹率大幅

降低，并推持在追低于 1990 年代的水平。最重要的是，貶值夙隘的消失受到了金

融市場的熱烈攻迎，歐洲貨市朕盟所有成員園的政府債券和商並貸款利率由此大

幅下降到了德間的水平（見困 1) 。遠就方那些利率下降的歐元匯詮濟体帶來了初

始的控訴增長功力 三百然德圓的情況并非如此。因此思管有 1999 年之前的超

。 Jacques Delo凹， Report οn Economic and Monetary Union in the Euro戶ean Community, Brussels, 

Committee for the Study of Economic and Monetary Union, 1989; Kathleen R. McNamara, The Currency of 

Ideas: Monetary Politics in the Euro戶ean Union, Ithaca, NY: Cornell University Press, 1998; Kenneth 

Dyson/Kevin Featherstone, The Road tο Maastricht: Negοtiating Economic αnd Mnηetary Union, Oxford: 

Oxford University Press, 1999 ; Erik Jones, The Politics of Economic and Monet“ry Union : Integration and 

Idiosyncracy, Lanham: Rowman and Littlefield, 2002 ; Roland Vaubel,“The euro and the German Veto,,’ 
Econ]ournal Watch 7(1), 2010, pp.82-90. 

@ Martin Heipertz/ Amy Verdun, Ruling Europe: The Politics of the Stability and Growth Pact, 

Cambridge.Cambridge University Press, 2010. 
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同，成民固注入歐洲貨市耳其盟吋的詮濟狀況大相徑庭。
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固 1 10 年期政府債券利率
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教搶來源： OECD,http://www. oecd. org／，仿 l可日期： 2011 12 一 01.

更早之前，在是否可以特歐洲貨市騏盟視作“最忱貨市匪”遠小活題下，人們就

已控吋ii:迂述些象件＠，即假定已笙存在一些相Xf同盾的成員詮濟体，以及通垃工

資和俯格的高度彈性、旁功力的高度流功性以及反座美敏的地區伺財政特移支付

体系未庄封“不赫赫沖音”的能力。美固幸者主人方，和美固的地區間象件相比，歐洲

缺乏遠些象件＠。向肘，德國掌者在吃及膜邦德固地區伺詮許美系吋也得出了相

同的結洽＠。但考慮到各固政府要建立貨市眼盟的政治承塔，以及各固努力迷到

《耳斯特里轉特最釣》趙同粽准的努力取得了令人鼓舞的成果，各固央行和財故部

的控訴掌家﹛fJ普遍抱有辰1見情緒，甚至在德園也是如此＠。在所參考的貨市主文

框架中，人的最主要的扭心在于歐洲貨市朕盟是否有能力保持物份穩定，而美注的

(]) Robert A. Mundell,“A Theory of Optimal Currency Areas", American Economic Review 51 ( 4) , 

1961, pp.657 665; Ronald I. McKinn凹，“Optimum Currency Areas", American Economic Review 53( 4), 

1963' pp. 717 - 725. 

@ Barry Eichengreen,“Is Europe an Optimum Currency Area?”, CEPR Discussion Paper 478, Lon

don: Centre for Economic Policy Research, 1990 ; Barry Eichengreen/J effry Frieden (eds. ) , The Political E

conomy of European Monetary Unification, Boulder: Westview, 1994 ; Martin Feldstein ,“The Political E一

conomy of the European Economic and Monetary Union.Political Sources of an Economic Liability”, Wnr

king Pa戶er 6150, Cambridge, MA: National Bureau of Economic Resεarch, 1997. 

CD Jurgen von Hagen/Manfred]. M. Neumann,“Real Exchange Rates within and between Currency 

Areas, How Far Away Is EMU?”, Review of Economics and Statistics 76 (2), 1994, pp. 236 一 244; Michael 

Funke,“The Nature of Shocks in Europe and in Germany", Economica 64, 1997, pp. 461 469. 

@ 德困在歐洲貨市耳其盟問題上的悲現主 JJ.. 者寫于失敗有不同的預育。一方面，將先前貨市疲軟的主主

濟体包括遊未有可能在整小歐元匯戶生元法控制的通脹溫出效座﹔另一方面，不可控的工資斐功也有可能損

害先前貨市疲軟的銓辨体的竟爭力并造成大量失lL 參見 Fritz W. Scharpf, Crisis and Choice in Euro戶ean

Social Democracy, pp. 263 - 269 。然而耳其盟成立初期，這兩神預盲都被i正淚。
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焦底是可能成方潛在的不輯、定根源的因家公共部「﹞赤字。但由于已銓投汁了《輯、

定勻增長公的》來控制述些隱患，人們就已入了句賢本和商品市場的深入一体化自然也

全保旺物份、工賢和商~周期持縷趙同＠。然而最后的結果部是，由于兩小相美酷

的原因，這些預期出現了偏差叭

一方面，一些并不具各資格的候逃回家通迂某些速成的政治芳案迷到了《耳

斯特里赫特奈的》F格的起向你准，但是并投有主人本，＆！上消除造成豎排差昇的根

本原因，即各圍在錯拘和制度上的深居差昇。而一且一固萌定避人了眼盟，遠些

差昇就金以持縷的（原管是通滅的）通脹率差昇的形式再現叭事宴上述碗豆定友生

了。另一方面，歐洲中央健行的貨市政策調令机制反映的是歐元匠的平均控訴

奈件，因而就不能計滑特定因家的詮濟狀況。因此事宴上，德國模式的貨市主文

的美鍵性先決奈件（貨市供給和特定控訴体的友展潛力之間的精萌配造）不可

能，也投有存在于一小昇盾的貨市膜盟中。所以即便歐洲中央銀行能略有效控

制歐元匠的平均消費物份通脹，它也不能保証歐洲貨市朕盟成員回穗定克通脹

的豎排增長。相反，其統一的貸市政策反而全放大娃于歐元匯平均水平之上或

之下的豎排体的控濟波功＠。

xt于詮濟增長率和通脹率低于平均水平的囡家而吉，歐洲中央報行的統一利

率太高，而園內消費者和投賢者面甜的徑通脹因素調整后的安綜利率則更高

其結果就是本來已控不活跌的控濟活功由于黨縮的貨市政策而造一步衰退。勻此

相反，封于那些通脹率高于平均水平的固家，歐洲中央銀行的貨市政策又太寬松，

寞你利率斐得被低甚至1句負（見囡 2）。遠祥，歐洲中央銀行的貨市政策又避一步

增強和加速了迂去貨市疲軟的因家因名文利率下降到德固水平而表得的財控訴活

功的刺激。其有諷刺意味的是，歐洲貨市主文的第一小受害者是德園，而正是德固

政府特德固模式強加錯了歐洲貨市騏盟。

。 Otmar Issin臣，“ On Macroeconomic Policy Co ordination in EMU”, Journal of Common Ma成et

Studies 40(2), 2002, pp. 345 358. 

@ 他們所作的下述預測是正魄的：第一，貨市耳其現金增加貿易和資本流功﹔第二，在岡一貨市下，隨著

貿易流功增加，可交易的商品和努勞的份格將全超同﹔第三，但是不能因此就期望非貿易領域內的份格也將

起悶。因此通脹率的差昇符合持錢，即使貿易領域的份格趙岡減小了消贊物份美弄。

CTl Philip R. Lane,“The Real Effects of Monetary Union”, Journal of Economic Perspectives 20 ( 4), 

2006, pp. 47 -66 ; Thomas D. Willett/Orawan Permpoon/Clas Wihlbo嗯，“Endogenous OCA Analysis and the 

Early Euro Experience”, The World Economy 33(7), 2010, pp.851-872. 

® Hans-Werner Sinn/Mika Widgren/Marko Kothenbilrger (eds.), Euro戶ean Monetary Integration, 

Cambridge, MA: MIT Press, 2004 ; Henrik Enderle凹， Nationale Wirtschafts戶olitik in der europaischen 

Wiihrungsunion, Frankfurt a. M. : Campus, 2004 ; Philip R. Lane ,“The Real Effects of Monetary Union,,’ 
pp. 47 66. 
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固 2 要隊退期利率
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教搶來源：OECD, http: //www.oecd.org／，仿向日期： 2011 12 01 ，以及作者本人汁算。

德固：工金工資限制拯救了“歐洲病人”

1999 年以前，德固不仗名文利率，而且安隊利率都是最低的。垃人貨市瞋盟

后，遠些比較忱勢都喪失了。。因 7句名文利率超同，而德固通脹率始啟相xt較低，

德固的宰你利率成方歐元區內最高。結果，德固控訴增長几乎低于所有歐洲貨市

騏盟的成員控訴体，而失~率則在 2000 年至 2005 年大幅上升（見囡 3），社金支出

也大幅增加，稅收收入則在 2000 年至 2004 年伺下降了 2.4 小百分京。

圈 3 失 .!lk 率（失 .!lk人口占旁劫力人口的百分比）

208642086420 22Ill

-- 

1999 2000 200 l 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20 l I 2012 2013 

－＋四德國 －－希膀 一申自愛永三 葡萄牙 ••• ,.,, ..西班牙

教括來源：OECD, http: //www.oecd.org／，仿 l司日期： 2011 12 - 01. 

方J§Lx才述一持續廿大的衰退，德國不能依賴常規的宏現控訴管理工具。本來

CD Dieter Spethmann/Otto Steiger,’,Deutschlands Wirtschaft, seine Schuld en und die Unzulang 

lichkeiten der einheitlichen Geldpolitik im Eurosystem“, m Detlev Ehrig/Uwe Staroske (eds.), Dimensionen 

angewandter Wirtschaftsforschung: MPthod帥， Regiοnen, Sektoren. Festschrift fur Heinz Schafer zum 

65. Cebu rt stag, Hamburg: Verlag Dr. Kovac, 2005, S. 255 - 285. 
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德固朕邦銀行可以通迂降低利率以血x>t迅速加大的戶出缺口，但歐洲！中央銀行利

率功于德國而吉始興太高。作方一小自主的政府，可以這用財敢再通脹的手段，而

德固仗仗因方允許“自輯、定器”垣作，就連反了《穗定勻增長公鈞》規定的 3% 的財

政赤字你准心。不仗如此，工金通迂提高工資所能帶末的任何有利于拉功園內需

求的效果都金蒙上失~的朋影，因方它們金滑出口需求戶生消被影吶。由于在需

求面元可進揮，德固的政策制定者只能訴渚供蛤面的策略。

因此，德固的tc~I金決定通迂工資限制未保妒現有的工作崗位一－一述特提

高固內生戶利潤及德問出口竟爭力。但是，一且安師工資增長停滯或下降，而單位

旁功成本保持不斐（見闊的，必將注一步降低園內需求一一遠就金封園內控濟增

長和遺口造成消極影吶。德圓的虹線職合政府減少了x>t企~利潤和資本所得的稅

收，放松了前l描吋、兼取工作的管制以減少就~保妒，井大幅削減封長期失~人民

的福利支出，降低求取者的保留工資＠。毫克疑問，送些供給面政策缺乏輸人合法

性：它們引起了激烈的故治吋洽，息管受到了雇主方和財控媒体的支持，但均受到

了工金和執政的社金民主兌普通兌員的根力反封。結果，大規模抗故和一小左翼

反封究的共起造成了施夢德領早下的虹緣眼合政府在 2005 年的大造中失利。如

果述些拳措狀輸出合法性的角度看逆具有合理性，那么遠神政治上的收益就被安

格拉﹒默克力之摟取了。

囝 4 學位勞劫成本（以一因經濟体中的全部行ill!汁算﹔以 2000 年均基准指數 100)
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教搶來源： Ameco, http,// ec. europa. eu/ economy _finance/ db_indicators/ ameco/index en. htm, i才

l可日期： 2011 12 01. 

心 最初，德問財政政策碗突是甘于佳作的。超出赤字限額后，德固和法固政府在歐洲理事舍中阻止了歐盟

委員合本要采取的制裁措施。但德國的主工綠朕合政府并未公卉蹟疑上一屆政府設汁的公約的消板還輯﹔相反，

它特而穩固財政，遵守一小緒漠的原則，即要求在詮濟衰退中和在通脹率最低的鉛濟体中采取緊縮政策。

@ Christine Trampusch, Der erschο戶fte Sozialstaat: Transformα tiοn eines Politikfeld肘， Frankfurt

a. M. , Campus, 2009. 
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然而在詮濟上，德因工金宴行的工資限制和政府的供給面改策相互配合，萌宴

迷到了預期的效果。出口需求得到提升，最堅出口部門和不斷友展的低工資部「﹞

的就ill'.都得到了提高， 2005 年后登記失 ill'.人數卉始下降（見困 3）。結果， 2000 年

至 2005 年肉的“歐洲︱病人”德固，成功地提脫了長期衰退，在 2008 年全球金融危机

爆友之吋重新成方歐洲最強大的詮濟体之一。成功的供給面政策削喊了固內生F

者的成本，增加了其盈利能力，然而在一体化的控訴那境中，遠不可避免地全封其

竟爭者F生以特方鑿的影吶＠。因此，在赴理自身危机的泣程中，德因也滑其他歐

元巨詮濟体的控濟脆弱負有一定責任。

GIPS 徑薛偉脆弱性的戶生和惡化

在迂去的貨市疲軟固家里（生產者在遠里考察希醋、愛示主、葡萄牙和西班牙，并

冠之以 GIPS 詮濟体之名），加入歐洲貨市騏盟的最初的影咱就是按固的利率大幅

下降到德園的水平（見囡 1) 。突然之︱可能移接得廉份資金，再加固內近似方零甚

至方負的宰你利率，遠大大增加了融資的吸引力，刺激了希晴、愛力之三和西班牙由

信貸支撐的園內需求（且然由于生產者尚克法解釋的原因，葡萄牙的情況并不完全是

遠祥）。尤其在西班牙和愛品主，廉俯信貸汗始方房地戶投資提供資金支持，而快

速上澈的房份最鑄成方泡沫。結果送些因家控濟高速增長，通脹始啟高于歐洲平

均水平，失ill'.率下降（見囡 3），宰你工資和單位旁功力成本（見園的大幅上升。迫

辱致遊口增加，出口竟爭力受損，詮常服戶赤字（見囡 5）增加，并由此造成x-t于資

本輸入的依賴度上升。

囝 5 經常 lil*戶差額占固肉生F息值百分~~
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教搶來源：OECD,http://www. oecd. org／，仿 l司日期： 201 l 一 12 01. 

(j) Paul De Grauwe, Economics of Monetary Uniοn, Eighth Edition, Oxford: Oxford University Press, 

2009' p. 112 ; Heiner Flassbeck, DieMarktwirtschaft des 21. ]ahrhunderts, Frankfurt a. M. : Westend, 

2010. 
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即使 GIPS 控訴体的政府也主人均其財外收支失衡是很F重的阿題，然而由于統

一的名文利率和差昇化的安隊利率造成本因資金成本很低，它們設有找到有效的

古法未庄財達科由廉fir資本所施功的園內詮詳述熱＠。西班牙和愛力之三至少嘗試

通道在固家居面仍可使用的宏現銓濟政策工其來抑制詮詳述熱。但事安証明，它

們想要通道一系列社合公的來控制工資上漲＠，并通迂逗用預算盈余（見囡 6）未黨

縮財政的努力都不足以扭特局面。如果吉初施行貨市黨捕，也許措果舍有所不同，

因方它金過制希醋、愛均可圭和西班牙由信貸推功的控訴迂熱。但遠就需要計封草

令控訴体特定的象件和︱可題施行差昇化的貨市政策，而非基于整小歐元區平均水

平制訂統一的貨市政策。遠祥的方法＠元it是在貨市朕盟的建設逆是在《穩定勻增

長公釣》的制定中都投有被考慮到＠，在此吹危机之前，主流貨市控訴掌家也未曾想

到迂述些方法＠。主辱性的班底是，歐洲中央銀行仗滑歇元巨且体的平均物份穩定

負責，而尊小控訴体的洞111可題都庄岩出歐洲貨市朕盟成員國自行赴理。

囝 6 政府，憩預算赤字或盈余占圍內生F忌值百分比
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－←德因－←希脂叫自愛你主…恥葡萄牙．．．＊…西班牙一 3%赤字率

教搶來源： Ameco, http:// ec. europa. eu/ economy finance/ db indicators/ ameco/index en. htm，仿

向日期： 2011 - 12 - 01. 

CD xt于 GIPS 銓辨体的財政而言，超低的2支隊利率金降低儲蓄的吸引力，并增加信貸融資、消費和投資

非生戶性資戶的吸引力。而外國放貸人所在意的并不是送些低廉的·~n示利率，而是歐元匯統一的名~利率。

(ZJ Lucio Baccaro/Marco Simo凹，“Organizational Determinants of Wage Moderation”, pp. 594 635. 

@ 在經濟理洽的2,1:展肪史中，著名瑞典經濟掌家林迷永（Erik Lindahl)首先提出了需要差昇化解決方

案的假渡。他以3句，一小由 1血立國家組成的貨市朕盟的中央銀行r§J.通迂央行差昇化的貨市供給來湖背一囡

央行可以放錯本因銀行的演金，主人而形成各國利率的差昇，以此來修正各成貝固不同的商!lk周期和通脹率。

最近有字者（原管是非正統的詮濟學家）吋洽，歐洲貨市朕盟也可以采納述手中做法。參見 Erik Lindahl, Pen 

nzngpolitikens Medel (The Means of Monetary Policy), Lund: Forlagsaktiebolaget i Malmo, 1930 ; Dieter 

Spethmann/Otto Steiger ,’,Deutschlands Wirtschaft, seine Schulden und die Unzulanglichkeiten der einheitli

chen Geldpolitik im Eurosystem“, S. 255 - 285. 

® Martin Heipertz/ Amy Verdun, Ruling Europe: The Politics of the Stability and Growth Pact, 

Cambridge: Cambridge University Press, 2010. 

® Paul De Grauwe, Economics of Monetary Union. j亥作者新的不同親去可參見 Paul De Grauwe, The 

Governance of a Fragile Euro zone, Leuven: University of Leuven, 2011. 
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因此在金融危机爆友肘，GIPS 控訴体友現自己的情況皮豈可危，主要表現方

控常項目大幅赤字和F重高估的笑你在率（見困 7）。財于相有站立貨市的回家，

述一迂程并不全持鑽很長吋︱用。在固定江率下，因眛收支平衡危机金些措述一枚

志，而在浮功~［率下，本市貶值金提高垃口商品的份格并恢畫出口竟爭力。然而貨

市耳其盟消除了外部限制，固外投資者和債杖人不再考慮貨市風隘，于是渚如德園等

資金盈余固的銀行就示于〉︱寄出口收入再投資于希脂、西班牙和愛品主銀行友行的

債券和資F扭保証券。因此逆差回迅速增加的控常服戶赤字并沒有被修正，而是

通迂歐元區內同祥迅速增加的主人盈余固向赤字固的資本流功荻得融資。者然同祥

的道理，差昇日增的主足跡有效y［率被穩定下末，德固此持續低估的貨市中荻益，而

GIPS 控訴体則遭受市值高估的消板影吶。

圈 7 歇洲貨市朕盟肉基于名文學位努劫力成本的要隊有效）［率（以 1999 年均基准指數 100)
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→－德固 －－希脂 呼叫愛永三 叫盼和葡萄牙 ．．．辦．．．西班牙

車史搶來源： eurostat, http:// epp. eurostat. ec. europa. eu/portal/ page/portal/ euro仙1t/home／，仿門

日期： 2011-12-01.

最咚，最方重要的是送些固家財貿金流入的依賴性不斷上升，而外債（主要是

私人外債的使得 GIPS 控訴体在可能造成信貸黨縮的同你金融市場波功面前查得

板度脆弱。《輯、定勻增長公約》本來只要約束預算赤字超林，并投有美注到迫神脆

弱性和可能出現的控常雕戶及安隊在率失衡。使用該公的是針xt希睛，勻西班牙

和愛氣主元美。和德固相比，述兩因是財政甘佳的模范，在 2007 年前的大多數年

份都安現了財政盈余，并一直特公共部門債努保持在通低于同內生戶忌值的%送

小官方目棕之下（見囡 8 ）。

。 勻目前流行的說法相反，希脂和葡萄牙大部分的外債、丙班牙和愛丹：立的全部外街都是源于私有部

門而非公共部門的借貸。閃此在 2007 年，即金融危机卉始前一年，希暗的因你收支余額迷因肉生戶，已值的

一 14. 67 %，而其中公共部J﹞借款的貢獻仗方 5. 3% 。葡萄牙的相夫寶貴指分別方 9. 78% 和 2. 6日%。在內，

班牙（一 10. 。2%和＋ l. 09% ）及愛你主（一 5. 34%和十 0. 14% ），公共部門盈余安隊上逐滅搓了財外任游失衡

（教搶來源： Eurostat, http:// epp. eurostat. ec. europa. eu/portal/page/ portal/ eurostat/home／，仿「4 日期：

2011 - 12 OJ) 。
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囝 8 政府債＊息額占固肉生~慈值百分比
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教搶來源：八meco, http:/ I ec. curopa. eu/ economy finance/ db indicators/ ameco/index en. htm ，仿

向日期： 2011 12 01. 

勻此同肘，歐洲中央垠行也不試均有任何原因需要提出警告，因方歐元匠的平

均通脹率保持在其貨市政策允許的范圍以內，息管所有 GIPS 空前体的通脹率均

高于德園，但逆在可接受的范間之內，而且看似不全加速上升。回去L看送些可能竟

得不可思坡，因方現在普遍試方正是愛有三圭和西班牙兩固由信貸融資造成的不功

戶泡沫才是述些回家陷入三目前危机的主要原因。但在技木角度，不功戶和房屋俯

格的上升被定文﹔句“資戶份格通脹”，而歐洲中央垠行和其他央行一祥，只有可訊方

其“財富效庄”可能引起消費俯格上升吋才金予以美注已。而 GIPS 詮濟体內消費

物俯水平的上升被歐洲中央棍行的政策和廉份的垃口商品有效地控制住了。

五、以 2008 年到 2011 年及以后：三重危机的結果

歐元區內的財外收支失衡〉︱寄持錢多久，以及是否它們可以逐步被市場力量修

正，抑或在崩潰中些錯，遠已成方一小字木課題。在現安世界中， 2008 年全球金融

危机融友了全球范闊的連鎖反庄，文才歐元區的影咱就是~寄赤字因家的控訴脆弱性

特查成了可能危及貨市騏盟本身存亡的系統性任濟危机。遠－ j立程非常笙朵，相

美研究浩繁，在遠里克法贅述。在本文中，只需筒要描述三場不同的，但部存在因

果眼系的危机便足略了。

一卉始，美固“吹貸危机”和雷曼公司破戶封歐洲的沖青仗局限于那些允件本

固銀行大量投資美因“有毒”i正券的回家。除了英固，最大的受害者是德固和愛永

三，而西班牙的棋行規定有效地防止了西班牙垠行涉足固外的表外ill'. 努。主吉果那

CD jean Claude Trichet, Asset Price Bubbles and Monetary Policy, Lecture by the President of the Eu 

ropean Central Bank at the Monetary Authority of Singapore, 8 June 2005, http:/ /www.bis.org/review/ 

r050614d. pdf,t,方向日期： 2012 01-01; Paul De Grauwt三， Eeοnomics of Monetary Union, pp. 207 - 209. 
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些受牽連的國家不得不拯救勻“系統相美”的私有或固有線行，其預算赤字就超出

了危机前的水平（見囡 8 ）。

固隊金融危机的第二小沖音是安体豎排的急聞信貸黨捕，因方銀行不得不在

資F負債表上滅i已不良資戶，而相互信任的喪失則仕健行i可借貸趙T停止。其結

果是控訴活功減少，失ill'_上升，政府不得不面財稅收收入大幅下降，而在失 ill'_朴助

和維持現有崗位上的支出大幅上升的局面。 J里然，信貸鱉蜻Xf GIPS 盒帶体的沖

-m最大，因方它們最大程度地依賴于荻取廉份信貸及大規模資金流人。愛力之圭和

西班牙的情況尤甚，房地F泡沫在屋濟衰退的沖青下破裂，抵押貸款遠的造成了第

二乾餵行危机，政府方此不得不拯救更多的金融机拘。結果，即便是在西班牙和愛

部主述些長年未債努水平低于歐元匯平均水平的固家，公共部 f﹞赤字和債主于比率

也避一步急制上升。具有諷刺意味的是，方了拯救本固的銀行，送些固家的政府不

得不向其他銀行大幅拳債。

第三，在述一迂程中，因你i平接机拘和投資者不再漏足于消除貨市風隘，并咚

于汗始扭心公共部I﹞負債的可持縷性 尤其是那些控常脈戶赤字的因家，赤字

意昧著堅濟疲弱，而遠可能全影日向政府履行財敢承諾的能力。對述一幕友生吋，未

f空運債券的份格下跌，再融資及新友行債券都斐得困雄，勻德固水平起同的名文利

率些于走到患失。閃此，主杖債芽的同隘溢俯在 2008 年后再度差昇化，并在某些

GIPS 回家上升到了近乎令人望而去p步的水平（見囡 9 ）。
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固 9 10 年期政府債券利率（每月教揖）
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教提未源：OECD, http: //www.oecd.org／仿向日期： 2011 12 01 ，以及作者本人汁算

“主杖渣的”的幽其最初在希胎出現，和西班牙和愛示主不同的是， 2001 年希

脂加入歐元區后，即便在控訴高速增長吋期，公共部門的債努也持續增加。而且勾
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此同肘，希晴的詮常帳戶赤字古園內生戶且值的比重在 2008 年迷到了創紀最的

15% 。若是在貨市眼盟之外，如此高的赤字可能全引友一場貨市危机，因方金融市

場金廣疑i亥固政府是否有能力保持一小不現寞的在率。在歐洲貨市騏盟內，上述

控常9*戶赤字也咱奕引起了財按因是否有能力控逆累研債努的廣疑。

最初，德固和其他歐洲貨市耳其盟成員固政府也想援引《歐盟這作奈釣》的互不

教援象款（no-bail-out clause) （《歐盟迋作奈的》第 125 象），吐希暗自己赴理自身伺

題。但是它們逐步主人現到，一体化的歐洲資本市場已控吐按奈款斐成了一小陷阱：

如果允許希脂破戶，就有可能在法固、德固和其他有根行大量投資希脂政府債券的

因家引友另一場報行危机。因此甚至連德因也被迫同意建立一小共岡的“穩定机

制”，允件希措政府以較低的利率荻得貸款，隨后歐洲貨市朕盟成員固作出了更加

「泛的財政承諾，直至形成了目前的歐洲金融穩定基金（筒輯： EFSF），很快改基金

的保妒財象就ft展到了愛然圭和葡萄牙，也i午逆有必要將西班牙和意大利列方保

妒財象。

然而不幸的是，元洽是近去逆是現在，遠些承i若都基于人們的一神錯誤主人棋，

即歐元危机是由 GIPS 因家政府不負責任、罔顧后果地說炭公債造成的（述里順便

提一下，西班牙的公共債努其支仍低于德固），而非源自詮常脹戶赤字和貨市騏盟

本身潛藏的結拘性缺陷。因此，所謂的“救助”扭保和貸款都伴隨著苛刻的“附加呆

件”，要求被援助園大幅度地削減支出、提高稅收，以減少預算赤字。但正如預期，

在屋濟衰退中大規模黨捕財政金避一步抑制詮濟活功，造成失ill'.率繼續上升（見囡

3），而財政收入特遊一步減少。目前的結果就是，金融市場討歐洲貨市朕盟固家信

債能力的廣疑不斷升級。黨接著，方了避免破戶夙陸威盼到更多歐洲︱貨市朕盟回

家，就必須采取更進一步的黨縮政策，并需要更多的援助基金。

六、救助行方之外：保全歐洲貨市朕盟的其他造項？

三月金融市場危机特斐方一場主杖價勞危机肘，希晴和其他赤字固家本可以退

出貨市騏盟，通迂貨市貶值未重建其控訴在國隊上的生命力。 GIPS 回家政府拒絕

了述一進捧，因方述一特型垃程不仗痛苦，而且充漏了技木困雄。歐盟委員金、歐

洲中央健行和順差國政府出于自身考慮也得出了同祥的結洽，主要理由有以下几

克（重要性不分先后）：第一，若希措退出歐洲貨市膜盟，就意昧著歐洲一体化進程

倒退了一大步﹔第三，述金招來可其他歐洲︱貨市膜盟成員圓的投机性攻音﹔第三，

GIPS 固家政府破F特意昧著順差因家銀行以及歐洲中央餵行的巨額損失﹔第四，

神歐元的重新估值將全損害德固和其他順差控訴体的出口 1世，因方它們受益于被

低估的歐元1仁率。相比之下，在 2010 年初看來，忽視《象鈞》中的“互不救援象款”，

并店功科希脂的援助加黨捕汁划碘寞是兩害相杖取其鞋的做法。
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歐洲貨市耳其盟內經濟重瑟的兩大美鍵挑故

因此，對前所有吋it都集中于如何在貨市膜盟存縷的前提下，尋找 GIPS 固家

危机的解決方案。但是方了坪估送些方案的成功几率，我們必須主人清挑故。正如

我在上文所欲說明的，歐元危机是由貨市朕盟的結拘性缺陷造成的，因此只有解決

GIPS 詮濟体的兩大美鍵問題才能克服危机。同理，只有三百貨市騏盟的措拘性改革

能避免美似伺題再吹出現，改革才能行之有效。迫些問題的本廣可以概括方三張

困，未描述 GIPS 空前体友亦的基本障禱。第一張囡（囡 5）里示出各固詮常服戶的

持續差昇化，本人第二張囡（因 7）可以看出寞時有效1［率的失衡，第弓弦囡（囡 10 ）說

明了各固其你利率在近期的差昇化走勢。結合述三張固，可以 d且站出歐洲貨市眼

盟內空濟笙亦的兩大美鍵挑戲。

囡” 5足隊i孟期利率（每月靈童攝）

爭 I ＇.＿＿＇＿＿＿一三些啦

~ ~；； ~ ~ ~~~； ~~.iii~ ii ，~ii; i ~ ~ ~； ~.~ ~ .~ ~ ~ ~ 
也＋－德因 岫’，希胎 一＃『愛力之三恥呦伽葡萄牙．．．恥．．西班牙

教搶來源：OECD, http: //www.oecd.org／，仿︱司日期： 2011 12-01 ，以及作者本人汁算。

竟爭力表失的挑我

詮常雕戶的持續赤字說明 GIPS 空前体前資本流人依賴的不斷加深。方了克

服它們在斐幻莫測的固師資本市場面前的脆弱性，它們必須減少遊口，增加出口。

由于近年來屋前不振，大規模的財政黨縮又加深了控訴衰退，因而減少了迫些回家

的消費需求，包括滑垃口F品的需求，造出口之間的差額已詮縮小。但是除非出口

竟爭力也能增強，否則近口需求減少只能表示控訴危机的遊一步惡化。寞除有效

re率失衡反映出竟爭力的缺乏（見困 7）。遠意昧著，德間的出口並受惠于鈞 10%

的市值低估，而 GIPS 固家的出口則因市值被高估相似幅度受到了損害。

由于保留貨市朕盟的決定排除了任何洞整名文江率的可能性，遠就意昧著只

能通迂笑你俯值重估，即提高德固的工資和物份而降低 GIPS 控訴体的上述俯格，

才能消除注神失衡。事宴上，當前的危机已堡大大縮小了 2009 年吋各固單位旁功

成本的巨大差昇（見囡 4）。但是遠逆逼迫不蟻，GIPS 因家不仗需要注→步降低出
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口辱向型行ill'. 的名文工資，運需要更多可以提高芳功生F率的私人和公共投資。

但是直接降低私有部門的名文工資超出了絕大多數克政民主因家的政府杖力范

圍。而如果豎排持錢不振、竟爭力低下，私有部門投資就不太可能增加。勻此同

肘，財政黨縮要求又戶重的束了研友、教育、培訓︱︱、勻生戶相美的基咄設施建設等領

域的公共投資。但控訴笙亦的障磚逆不仗限于此。

安隊利率友摔反向作用的挑我

在貨市膜盟成立早期，高企的宰你利率抑制了德固詮濟增長，而 GIPS 控訴体

則在被低宰你利率甚至負利率的刺激下安現了固內控告存的高速增長（見囡 2）。然

而固你金融危机迂后，增友貨市的影咱卉始扭特一一但在控訴上部再一故友摔了

反向作用（見囡 10）。現在，德固銓辨不仗受惠于低估的笑你在率，注此低宰你利

率甚至負安隊利率中荻益，而 GIPS 控訴体則飽受被高的5足跡利率的困抗，私人投

資和消費均受抑制。即便歐洲債券或所謂的“歐洲︱中央銀行火箭炮措施”（ECB

Bazooka）可以結束債努危机，它們也只能方固家而非私人投資者降低利率。封封

私人投賢者的利率朴貼也許有所助益 如果達科朴貼能在財政黨縮的象件下得

到資金支持，并被歐盟竟爭法所允件的活。因此真正能起效果的運是針肘 GIPS

盔濟体的f張性質市政策一一但歐洲中央銀行堅持只針滑歐元匠的平均水平遊行

改策操作，甚至根本不考慮以差昇化貨市政策來造庄各成員固不同豎排需求的可

能性＠。

述些是在因家居面板方xii男性的挑哉，而很明星，在金融市場、貨市耳其盟的控訴

限制，以及本固民主阿賣的政治限制等重重庄力下，GIPS 固家沒能成功克服送些

挑故。由于喪失了輸自合法性（同吋也缺乏能戶生輸入合法性的其有說服力的“向

通活悟”的，三百今的愛力之三、葡萄牙、希睛、意大利和西班牙政府已詮喪失了政治支

持。在希晴和意大利，執政政府并非被反封派取代，而是被不帶政治色影且不你榜

輸入辱向民主合法性的“令家”型政府所代替。問題是歐洲后面的介入是否有所助

益，或者是否能略有所助益。

歐洲封 GIPS 固家危机的反座

歐洲最初的反座是力求通迂貸款扭保、信貸以及歐洲中央棍行干預等于跤，降

低 GIPS 玫府荻得新貸款的利率，以防止希脂、愛依圭和葡萄牙等因支生主杖債努

。 J i.irgen Stark, Staatsschuld und Geld戶。litik. Lehren aus deγ globalen Finanzkri時， Lecture, Mu 

nich, June 20, 2011, http://www. ecb. int/press/key/ date/2011/html/ spll0620. de. html，訪問日期： 2011

12-01. 

C2l Vivien A. Schmidt, Democracy in Europe: The EU αnd National Polities, Oxford: Oxford Univer~ 

s1ty Press, 2006 ; Vivien A. Schm1缸，“Democracy and Legitimacy in the European Union Revi日ted: Input, 

Output and Throughput", Political Studi肘， forthcoming, 2012. 
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遠的。即便送些“教助”操作立竿見影，也不能挽回資本市場的“信心”。政府債券

的風陸溢份依︱日高企（見囡 9），而對坪級机拘和技机性攻古汗始廣疑歐洲貨市騏

盟成員固的借債能力及對前可用的救援基金的充足性吋，連些控訴体的脆弱性就

卉始侍播卉來。因此除了要浦足 GIPS 政府迫切的信貸需求之外，救援汁划逐座

建立一神扭保机制，以防止〉冉來投机性攻ttr再未試探貨市瑕盟成員間解決問題的

能力。翠者撰有本文吋（2011 年 12 月），財如何安現送一目都尚存有爭拔。但至

少在德國以外，人們普遍相信，只要德國騏邦政府放奔反封“歐洲債券，’，或允件歐

洲央行不仗方歐洲的餵行，而且也方歐洲貨市膜盟成員固扭對“最后貸款人”的角

色，那么就可以安現上述目訴。

相比人們就放援机制的本盾和規模所汗展的爭拾，GIPS 政府要技得信貸支持

所必需承扭的荼件均几乎在峰金屋面沒有引起任何爭仗。其最主要的工具就是歐

盟笙濟勻財政部長理事金下設的歐元小組所管轄的季度“涼解各志是，’，它由歐盟

委員金硝定，并接受自團隊貨市基金組訊、歐洲央行和歐盟委員全代表所組成的

“三哥耳牢”的監督。它們的表面意園是降低 GIPS 政府的信貸需求，主要目你旬

在于通迂削戚福利支出、公共部門裁員及減薪減酬、固有資戶私有化以及提高增值

稅等于毆宴現F格的財政黨捕。然而目前，里然迫些拳措至少在短期內笙毫未能

減少債主于固滑固外信貸的依賴：財政黨捕以及收入的大幅下降加重了 GIPS 控訴

体的衰退一一這又減少了公共部門收入，增加了其債努（見罔 8 ）。

由于歐盟委員金的控訴竿家們必定已控預見到了送些影吶，因此我們必須假

定，要求被放援固承扭的奈件是基于財豎排友革的長期考慮的。而事宴上，“涼解

各志是”嘴笑逼進超述了句赤字相美的表居要求，而近一步包括了公共行政管理、

稅收、棍行監管、社金政策、區斤体系、旁貸美系以及受監管取~等領域的尸泛的制

度斐革。且体而育，其目你在于增加工資和物份的市場豆豆活性，削減保留工資，并

減少私人領域所承扭的官僚行政負扭。結果，誰t戶貨市騏盟的決心排除了貨市名

文貶值的可能，因此上述所施加的象件可理解均是要像德固在 2005 年后走出控訴

衰退一祥，通迂結合供給面改革以及安隊工資下降等手段，未促遊 GIPS 豎排体的

宰你貨市貶值，此而且xt被高估的笑你1［率。

但是，2010 年至 2011 年何的 GIPS 控訴体和 2004 年至 2005 年何的德固克疑

有天壤之別。例如 GIPS 因家的失~率要比昔日才的德固高出件多（見囡 3）﹔其固內

消費和投資需求也受到安眛利率的抑制，某些固家的安隊利率甚至比3年控訴衰

退中的德固高出 3 到 5 倍（見囡 10）。而且送些固家的任常＇＊戶也方逆差，而德固

彗吋已控宴現順差（見囡 5）。其宰你有效？仁率被大大高估（見困 7），以至于必須大

幅削減名文工資，而非仗逼迫土金工資限制未接取固你竟爭力。此外，德困在世界

市場有雄厚的工~基咄，因此只要削減生戶成本便可立即荻益，而除了愛句：主、意
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大利北部以及西班牙的加泰里買尼亞和巴斯克地區送些可能的例外，目前受困的控

訴体都不具各這一象件。

筒而吉之，在可預見的~寄來，在德固＠成功施行了三到四年的供蛤面政策不太

可能重建 GIPS 固家的控濟活力。如果達一預期得到正寞，那么騏盟內一些南歐

成員固的前景特是長期的控訴停滯、持縷高失主＆、貧富差距ii大及貧困人口增加。

長期制度改革

除了救助措施，歐洲的政策制定者近來也卉始美注制度斐革，以建立一神新形

式的詮濟政府（ gouvernement economique），旨在防止歐元在未來友生危机。目前

方止，遠些努力已詮催生了一系列新的象例和指令，在《歐盟逗作呆釣》第 126 奈中

建立了修正后的“超額赤字程序”（筒輯： EDP），在第 121 奈中建立了新的“迂度失衡

赴理程序門筒林 EIP）®。 2011 年 10 月詮歐盟控訴勻財政部長理事金和歐洲攻金

批准同意后，上述法規已自同年 12 月起生效，而歐元區因家、政府首胞在 2011 年

12 月 9 日的歐盟峰金上主人方有必要再增加一項新的財政契的。

“超額赤字程序”代表了《穩定勻增長公的》更方F格的升級版，更近一步強調快

速持續地削減公共債努。它強調了歐盟委員全在成員固預算制定程序中直起到的

預防、糾正的監督取能，其特立是預先需坡、避行豎排分析、站出建汶并制裁連釣，最

主冬可詮歐盟委員舍的提拔妥施更方F盾的罰款措施 除非法提拔遭歐洲︱理事含

內有效多數票否決。息管迫些規定看似F格，但在力求修的＠的德法兩固眼中，它們

旦然逆不移強硬。然而由于英固政府不同意，因此只能以固你枷定的形式形成一份

新的財政契約，并勻《歐盟奈的》并存。 i亥契約最大的創新底是：首先，一旦歐盟委員

金主人定某固融及了 3%財政赤字的底鈍，就可以商所有決汶申清有效多數否決原則﹔

其吹，歐洲貨市騏盟成員固政府承堵在本因克法中引人預算平衡要求。

和原來的《穩定勻增長公約》一祥，“超額赤字程序”和財政契約的基咄是，主人定

三目前的歐元危机是由預算赤字超輯和累親的公共債努所造成的，如果現有法律抗

@ 然而也位指出，根掘最近的經合組主只COECD）披告，自 2000 年起，相涓于其他安合組紋國家，德園的

收人不平等和食困率上升更方明星。參見 http ﹒／／ www.oecd.org/dataoecd/45/27 /41525386. pdf，坊 [1月日期：

2012-01-01. 

C2l Council Regulations CEU) Nos. 1173 • 1177/2011, 16. Nov. 2011 ; Council Directive 2011/85/EU, 

Nov. 8 2011, Official Journal of the European Union L 306, 23. 11. 2011. 

@ 支持t支援泌的一小理由是，有人你疑新的系列制裁法案在現行《奈釣》下的法律可行性。參見 Chns

toph Ohler’” Die zweite Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes “， Z凹tschrift fur G凹etzgebung,

2010, s. 330 - 345 ; Ulrich Hade ,”Art. 136 AEUV 一 eine neue Generalklausel for die Wirtschafts一 und

Wahrungsunion? 

” Verstar』毛te Zusamr了l盯iarbeit in der EU. Ein Modell for Kooperationsfortschritte in der Wirtschafts- und 

Sozialpolitik?“, Internationale Politikanalyse, Friedrich Ebert Stiftung, September 2011. 
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行得雪，就可以防止美似危机友生，只要通迂更F格的財政限制政策以及更有效的

制裁措施就能避免美似危机在未來再故友生。基于上文的分析，這一班，在i吳淒了

肪史，并低估了解決三目前問題的准度 “垃度失衡壯理程序”則至少表示歐盟委

員金也汗始有了美似杯疑。

“迂度失衡赴理程序，，主人視到了空常IJ!lf戶和其他宏現詮濟且量指你的失衡才是

危机的直接原因，方保障“空詐和貨市騏盟造3、順暢地皮捍作用’，叭必須要叫正和

防范遠神失衡。它最主要的工其是i己最內外部宏現豎排失衡的“i己分椒，’，加上“指

掠，’和上下“警戒錢，心。基于鏡汁數掘和其自身詮濟調背，歐盟委員金可以主人定成員

因“可能存在失衡夙陸”，繼而避行“計財具体回家的深入坪估，’，指出“預防性建設”。

在出現“垃度失衡，’的情況下，歐洲理事金提出釗正行功的建攻，由歐盟委員金附上

截止日期，并監督執行情況。一旦某固玟府未能遵守，則歐盟委員金可以再吹提清

xr其道行赴呵，而理事金只有在有效多數表決通垃的情況下才能否決述一提攻。

撇卉有效多數否決原則，由于以下几息原因，“垃度失衡赴理程序’，其有重要法律

影吶。首先，不同于《耳斯特旦赫特奈的》和《穩定勻增長公的》基于法規的安現途徑，

“迂度失衡赴理程序”建立了一科「泛自主的超回家控濟監督管理制度，它必須建立

在本身就富有爭放的假說基咄上，即特定豎排指林之間的因果眼系，以及上下警戒我

的美鍵作用＠。更重要的是，除了政府赤字，几乎其他所有反映詮痴情況的指你都不

是由一固政府所直接控制的。而且，xr工資、旁功生F率、私人儲蓄和消費信貸施加

伺接影日向所需功用的政策也受到歐洲滑控訴自由的保証和竟爭法的戶格限制。

然而在任何情況下，事宴上可能封豎排失衡戶生影咱的政策也不仗限于法律

上授予歐盟的一攬子杖力。但就像三哥耳平的“涼解各志、最”一祥，遠些政策的施

行逆是由歐盟委員金帶有制裁性廣的“建坎”所控制。因此 2011 年第 1176 夸歐盟

象例（第 120 奈）明萌指出：“座三百封相美成員固．．．．．．提出建哎，方其作出 i芷若的政

策庄財提供指辱。成員固的故策座滑．．．．．．庄對使用所有在政府對局控制下的政策

工其”。如果按成員固投有完全遵守述一鼠，則歐盟委員全可采取制裁措施，且只

有在歐洲理事金有效多數票否決后才能被咚止。換盲之，一旦店功“垃度失衡赴理

。 參見 Council Regulation CEU) No. 1176/2011, 16. Nov. 20日， Pkt. ( 3) , Official Journal of the 

European Union L 306, 23. 11. 2011. 

@ 勻此同吋，歐盟委員合友布了工作人民披告，明磷指出“外部失衡”包括經常 !l!li: 戶、因你投資冷失寸、

笑你有效1亡率、出口市場份額以及名火草位旁功力成本的失衡。“內部失衡，，包括房屋份格、私有部「﹞信貸流

功、私有部「﹞債努和一般政府債努的失衡。參見 European Commission, Commission Staff Wοrkin月·Pa戶所－

Scoreboard fοr the Serveillance for Mαcroeconomic Imbαlane肘﹒ Envisaged Initial Design, SEC [ 201 l ] 1361 

final, Brussels, 8. 11. 2011, Table 1. 

@ 耳才于銓常!l!li:戶，歐盟委員舍的工作人民披告采用的警戒錢是財政赤字古園內生戶，已值的 4% ﹔在德

國的庄力下，財政盈余的警戒錢攻方 6% 迷在歐洲汶金也引起了抗拔。
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程序”，《里斯本奈的》中詮迂長期改判所迷成的歐盟勻成員因之間微妙的杖力划分

特不靈存在。事宴上述相對于一場克政革命。更重要的是，它是以歐洲理事金荼

例的形式通迂的（也就意昧著元需再由各成員固汶金遊行特化），投有詮迂激烈的

公卉爭拾就扶得了歐盟控訴勻財政部長理事舍的一致通注和歐洲坎金的全力支持

（歐洲坎金甚至要求抗行更F格的自功制裁措施）。

七、歐洲貨市朕盟控游治理改革﹔有效且合法？

吐我們假定救助扭保成功阻止了什財歐元區因家債券的垃一步投机性攻告，

歐元因此得以保全。結果就是，GIPS 政府債券的高風陸溢份可能金下降，而救助

信貸所附加的奈件也金漸漸退出。即使如此，歐元區運是一小非最忱貨市區。德

由和其他某几小固家仍︱日全狀低估的安隊在率中受益，而 GIPS 詮濟体則仍特遭

受豎排衰退的困抗，且垃高的安隊利率和高估的安防止率全加重衰退。在遠祥的

是件下，目前卉始的結拘性改革特全封歐洲貨市騏盟成員固未末的空前命逞，以及

歐元區內控濟治理的合法性戶生什么影吶？

有效性

首先要理解的是，目前改革的設想并非是方了幫助歐洲貨市耳其盟成員固脫高

困境而設立歐洲中央后面的救助措施。第一，它們并沒有美注非最忱貨市區內單

一的貨市政策勻宏現詮濟失衡之間的因果效庄，甚至根本投有吋洽xt草小豎排体

的特殊︱可題采用寺內的歐洲中央棍行政策工其的可能性。第二，它們也忽略了中

央政府財政政策在解決非最忱貨市區內豎排差昇中所起的美鍵作用。在美固述祥

的大型豎排体內，鹿大的因家預算及其稅收收入和支出的地域影日向全在短濟支速

地區和落后地區之間自功戶生巨額的財政特移支付。。三百然，德固圍內明嘯的財

政去差昇化政策更方有效。然而在歐元匯肉，歐盟本身的財政預算太小，不可能自

功道行財政朴助，而在 12 月 9 日峰金上推出的新財政契的則謹慎地排除了任何可

能涉及歐洲貨市耳其盟成員固之間橫向財政特移支付的內容。

換育之，歐盟居面不金滑因歐洲貨市瑕盟戶生的控訴扭曲提供任何貸市或財

政救助。任何在一固詮濟体內友生的問題必須由按固政府通述其固家居面仍保有

的政策工其和賢源來解決。歐洲若局通述“超額赤字程序，’、“迂度失衡赴理程序”

和財政契的等改革可以做到的只是指辱一固政府如何使用述些政策工其，并又才不

遵守規則的情況予以制裁。

因此，對前的改革并未提供歐洲的集中式解決方案，而是体現出一科急副:ft大

CD Martin Feldstein J ‘The Political Economy of the European Economic and Monetary Union: Political 

Sources of an Economic Liability’, 
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歐洲后面xt因家政策進捧遊行等級式控制的投想。而且也未曾設想要放松法律禁

令財因家解決問題的行方空間的限制。因此歐洲內部市場和竟爭法規特鑑縷排除

所有涉及遊口限制、出口朴貼或限制資本自由流功的政策造擇。所以理治上而吉，

歐洲的介入并不金增加一固在固家居面解決問題的行方空間。

此外，考慮到歐洲貨市膜盟 17 小成員固笙崇多斐的詮濟、社舍、制度情況，很

誰說歐洲的介入可以狀比較主人知忱勢中表益。在投汁并坪估某小有可能在某小因

家的特定奈件下友摔成效的政策造捍肘，歐盟委員金的寺家所掌握的有效信息和

考it知現并不比各固政府多。因此，相比某一主杖固家的政策進擇，歐盟委員金所

制定的政策和控歐洲理事金授杖的准自功制裁措施惟一的忱勢就是，它們能移使

因家民主遊程失效叭盤于迫金造成失it 、貧困、社舍不公等夾雄性影吶，因此可能

降低笑你貶值和供給面政策在政治上的可行性。

合法性

如果上文所述硝安友生，那么在“超額赤字程序”、“垃度失衡赴理程序，’和新的

財政契的制度下安行的政策金在回家店面缺乏輸入辱向的民主合法性＠。即便強

調其輸出辱向的合法性（說明解決問題的有效性以及結果的公正性）仍未能被安i正

坪估，政府恐怕要有天大的勇究才能在接下末的造拳中豪賭一把。

然而在歐洲民面，由于“超額赤字程序”和“泣度失衡赴理程序，，法規是由歐洲

詮濟勻財政部長理事金和歐洲坎金通泣的，而財政契的需要屋所有成員因故金或

由全民公投批准，且采取制裁措施特被正式臼由理事金決定。因此述些新制度本

身得到了政府間協故和歐洲坎金多數票的支持。但是遠是否就足以保証所宴施的

政策的合法性？

在i寸洽歐洲政策進捍的合法性肘，長久以來人們試方它和接受政治 l可責的政

府的一致同意之間存在間接瑕系，述一舟、足以保証其合法性。然而，苛政府間的一

致同意換成了歐洲理事舍的有效多數表決，加上某些缺乏故治問責的超固家代表

机拘的地位日益上升，述一洽店就被削弱了。 f主管如此，歐洲理事金內的「泛一致

仍被視方支持歐洲通述“共同体方法”（ community method）批准立法的一小重要

合法性依掘。然而根掘i亥挖去本身的還輯，人們不能通迂援引述~ii?;京來宣輯：“超

額赤字程序”和“迂度失衡赴理程序”所作決拔的︱可接民主合法性。一小明星的理

由就是“有效多數否決原則”使得歐盟委員金或一小部分政府有杖安施制裁 述

@ 等級式控制的施行并非一定表示前民航的不信任，也有可能意昧著財政府能力和城信的杯疑。克

i1':是哪神情況，其目的都是啟立民族因家政体中民主自治机制。

@ 在~i正性和理i｛＇.；性上，遠是一小道于筒草的結洽。但是生產者既元能力也完篇幅去探究民主政府在

紙御敢淌的或伙伴式的外部力量或占領者所強加的禁令，或勻其遊行合作肘所遇到的各科笑隊和道德問題、

兩頂住境地和疑慮。
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三5然是方了防止政府伺述成共故而凌萄于歐盟委員全改策決攻之上。但真正的問

題更具根本性。

民主意昧著集体自治一一也就是所有小体作方一小集体，一致同意特共同的

准則施加于每一小小体。根掘同祥的還輯，政府伺枷定可以使共同准則合法化，而

改准則有助于因家族取由其本身克法安現的因家利益。但建立一奈共間的准則和

建立一科抽有制裁力（但創造核杖力的政府克法控制其使用）的杖力不同。即便原

未基于規則的《韓、定勻增長公的》可能是可接受的，“垃度失衡赴理程序’，在遠方面

也已逼進超出了界限。按照它的詮排字還輯，它在這行吋不能有任何事先萌定的

准則﹔且歐盟委員金的特別抉汶必須通座草小成員園的具体狀況，而非歐洲貨市朕

盟成員固的整体情況。原管歐盟委員全具有相財更寺ill'. 的豎排主人琪，但它缺乏法

律賦予的杖戚來討成員固采取強制介入的政策，更何況送些政策造捍本來就有爭

攻，并金造成大規模的分配不均。。

但即便送些決坡在歐洲︱理事金荻得通垃（相美固家并不參勻），它們也缺乏民主

合法性。委托美系仗授杖政府代表其進民表注意愿。他們可能全接受在歐洲困桔

的名文下作出自我輛牲，或是相牲某科規范性承諾以“包容他者”。然而草小政府并

沒有表得行使特別決拔的民主授杖，以強制要求其他成員固的政府或公民作出個

牲，或xt其施加悠昂性制裁措施 前提是，注意，相美因家的公民不可能肘施加政

策的他固政府就其政策給自身帶來的痛苦遊行向責。換吉之，政府間的輸入合法性

并不能支持由歐洲理事金授杖“超額赤字程序”和“泣度失衡赴理程序”安施的政策

進擇。即便歐洲坎全有途徑，并已銓涉足述一迂程，上述結沱也不全改斐。

歐洲試金在立法迂程中的杖利不斷1t大，且体而吉，其寧波和有效的談判策略改

道了歐洲立法的安阮廣量。但是歐洲放全造拳并沒有在公民和歐洲政策進揮之何建

立起政治眼系。勻民族因家政府不同，歐洲后面的政策制定者投有理由念及自己的

政策一旦造背了「大民余高度美切的普遍利益，就可能含在進拳中遭受恁呵。而更

糟糕的是，假投歐洲政策造捍碗豆定在歐洲汶金造拳中被政治化了，那么逆差固和順差

固高度美注的利益就全彼此沖突，并因此摧毀歐洲技合中多數票表決的合法性。

換而吉之，目前歐洲針xt歐元危机的一系列政策反庄缺乏民主的輸入合法性。

必須玖玖到它其笑是在下賭注，看能否在中期支現輸出合法性。基T本文中所站

出的分析，述場豪賭的成功概率并不高。如果失敗，那么歐盟的合法性就很有可能

遭到廣疑，而在迂去數十年內逐步形成的歐洲共同利益感有可能全受到戶重損害。

責任編輯：那春東
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