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欧元区经济政策各部门间的协调（？）*

莱曼·克里什托夫，瑙吉·欧利韦尔，绍洛伊·佐尔坦， 

哈·瓦劳迪·鲍拉日

在本论文中，我们在欧元区方面对经济政策的两大支柱即货币政策与财
政政策之间的协调进行介绍。过去的三十年中，欧元区的增长大幅放缓，使
这一地区的经济大大偏离了马斯特里赫特标准的逻辑。此外，在欧元区层级
还缺乏共同预算以及偶尔自相矛盾的规则未能考虑各部门相关性，这都指向
了体系上的问题。近年来，由于超宽松的货币政策未能充分刺激经济增长，
困难变得更加突出。旨在遵循以马斯特里赫特标准为模型的财政规则的财政政
策并在欧元区内总体上视为严格的财政政策加重了这种消极的情况。近几个
月来，欧洲中央银行（ECB）的决策者们就经济政策各部门的作用展开了公开
辩论。在目前的政治和法律框架下，欧洲中央银行以宽松货币环境的回旋空
间相当有限。有鉴于此，可能需要采取更加积极的财政政策来刺激欧元区经
济，但是，这可能会进一步加剧各个成员国的经济政策制定者之间的争论。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E52、E62、E63、F45
关键词：货币政策；财政政策；经济政策协调；马斯特里赫特标准

一、引言

过去的三十年中，欧元区的增长大为放缓，通货膨胀率稳定在较低水平。
这样一来，这上区域的经济已大大偏离了1992年通过的马斯特里赫特标准的
逻辑。所有这些都指向制度性上问题，但是现有的机构体系长期成功地掩盖
了它。鉴于表明着重大偏离的趋同经验，一个合理的问题是，作为加入欧元
区的条件所指定的所谓马斯特里赫特标准及其根据财政环境样本所制定的预
算规则为何不足以确保长期经济增长。马斯特里赫特标准的缺点之一是，根
据其本质，它不能直接测量金融和经济周期的协调性，实体经济的趋同性以
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及经济结构的相似性，而欧元区的长期性危机产生的经验凸显了这几个方面
的重要性（Nagy – Virág，2017）。

由于即使是超宽松的货币政策也无法实质性地刺激私营部门的投资，因
此近年来的困难变得更加突出，整个区域的财政政策已经变得过于严格使这种
状况更为加深，这些都导致越来越大的矛盾并加剧“北方”国家与“南方”国
家之间的紧张关系。最近几个月来，前所未有的是，欧洲中央银行的决策者们
之间已经就货币和财政政策之间的最佳任务分配问题进行了公开辩论。其中
一个迹象就是，2019年9月，欧洲中央银行董事会决定针对经济指标和通货膨
胀预期恶化采取全面的货币宽松方案。此举并非得到所有决策者的支持，甚
至多个董事在媒体上对采取的措施提出了尖锐的批评所（Weidmann，2019； 
Knot，2019a）。在当前情况下，欧洲中央银行此举的额外刺激影响只能是
适度的。此外，展望未来，如果预期进一步恶化，则当前的政策和法律框架
可能会为欧元区央行进一步放宽货币环境留出相当有限的回旋空间。有鉴于
此，财政政策在刺激欧元区经济中可能会出现更积极的的作用。然而，这可
能会进一步加剧各个成员国的经济政策制定者之间的争论。

近年的货币政策动向和回旋空间的减少都表明，货币政策已在其现行法
律和政策框架内接近极限。与此相应，近几个月来，越来越多的欧洲中央银
行决策者强调，由于货币政策的限制性，有足够回旋空间的欧元区国家应采
取财政刺激措施以刺激经济增长。一些人还认为，有必要在欧元区层级上建
立一个共同的预算框架，以长期稳定地区经济。极力持这种意见的人包括欧
洲中央银行前行长马里奥·德拉吉（Mario Draghi）（他已于2019年10月底辞
职）及其继任者克里斯蒂娜·拉加德（Christine Lagarde）。在本文中我们探
讨和展望的是，欧元区内如何建立经济政策各部门间的协调，建立这种更加
紧密的的协调，以及更加积极的财政政策的回旋空间和意愿又有多大。与此
同时，我们还努力揭示一些当前实行的财政规则所引起的问题。

二、货币政策的有限回旋空间

危机后的几年中，由于坚定的货币宽松政策，欧洲中央银行的决策者们
将基准利率降低到极低水平。然后——后于其他中央银行——实施了大幅度
的量化宽松政策。尽管欧洲中央银行于2018年12月中止了购买净资产，但由
于欧元区放缓和下行风险再度增强，欧洲中央银行董事会于2019年09月决定
采取新一轮全面的货币宽松计划。中央银行的宽松定位预计可能会继续存
在，但问题是，在需要进一步放松货币政策的情况下，给决策者们留下的
回旋空间会是多少。 

根据欧洲中央银行2019年9月的决定，基准存款利率降至–0.5％，这样进
一步降息的空间已经相当有限。与此同时，董事会于在9月还决定实行双层储
备体系1 并重新启动净资产购买（APP）。在当前的开放式资产购买方案的框
架内，自2019年11月1日起欧洲中央银行每月购买价值200亿欧元的证券。但

1 在之前的体系中，中央银行持有的全部自由准备金总额按存款利率（目前为–0.5％） 
计息，而在新体系中，银行可以根据所需的准备金以更优惠的利率存入（目前为0％） 
向欧洲中央银行。
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预估产生的问题是，发行国的限额可能会发生作用，从而阻碍进一步购买。
作为2015年启动的大量购买资产的结果，欧洲中央银行持有的债券存量升至
接近其为若干国家，尤其是核心国家所设定的33％的发行国限额（图1）。

在重新启动购买资产的框架内购买的债券组成问题上，欧洲中央银行未
提供准确的指示。但是，马里奥·德拉吉（Mario Draghi）在宣布之时表示，
欧洲中央银行将购买与以前相同比例的债券。根据历史数据，政府债券约占
购买量的80％（图2 ）。根据有关重新购买的第一个月数据，欧洲中央银行购
买的政府债券比以前有所减少，并且显着增加了企业债券和抵押债券中的份
额，从而使欧洲中央银行当前的形式中可以使用较小的政府债券以及更大的
抵押债券和企业债券来运行资产购买方案。 

图1    欧洲中央银行在每个成员国持有的政府债券总额中所占的份额
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注：对欧洲中央银行持有的债券存量比率情况的分析数据范围相对较大，因为进行计算
还需要每个主权国家的可用债券存量数据，但是所获得估计数据存在偏差。因此，各个
分析部门的计算结果之间可能会有几个百分点的差异。

来源：欧洲中央银行和欧盟统计局数据
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之前宣布的“第三轮定向长期再融资操作”（TLTRO-III）方案也在2019
年9月启动。通过有定向的长期再融资工具，欧洲中央银行向欧元区成员国
的信贷机构提供低息的长期（流动性）资金。 

三、欧元区经济趋势恶化

1990年代时，当前的欧元区成员国的经济平均增长了2％至3％，而通货膨
胀率约为2％或更高。其结果是，某些国家的名义GDP增长率通常在4％至6％ 
之间（图3）。与这样的增长和通货膨胀动态的同时，遵守马斯特里赫特标准
和财政规则为个别成员国留出了更多的财政政策空间，因为即使在预算赤字
增加的情况下，较高的名义增长率也不一定会增加债务率。 

图2    在APP下购买的资产存量及其在按一些项目分配的预估形势
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注：2019年9月宣布每月购买额度为200亿欧元并维持与以前相同的债券购买比例时的预
估数据。但是，根据有关重新购买的第一个月数据，中央银行购买政府债券的程度较之
前有所减少，并且大大增加了企业债券和抵押债券的份额。

来源：欧洲中央银行，作者预估
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根据宏观经济数据，欧元区经济在2000年代持续繁荣，成员国经济平
均增长1.5％至2％，而大多数成员国的通货膨胀率都降低到接近欧洲中央银
行的通货膨胀目标。但欧元区的有利表现伴随着严重失衡的加剧。欧元区
经济增长在2007/2008年危机和随之而来的债务危机的影响下显着放缓，通
货膨胀率大为下降，较低的通货膨胀率和经济的实际增长率导致名义增长
率大大低于以往。 

可以看出，自1990年代以来，欧元区的宏观经济表现发生了重大变化，
而1992年启动的马斯特里赫特标准至今仍未改变，并且由于预算规则的有效
性，原则上仍继续为对欧元区国家适用。除了危机凸显了这些标准和规则的
缺陷这一事实外，根据宏观经济环境的变化也有必要重新考量这些条件。马
斯特里赫特标准是建立在经济环境基础上的，在这种经济环境中，名义增长
率也因较高的实际增长率和通货膨胀率而较高。在目前的环境下，当名义增
长率远低于过去二十年的平均水平时，债务比率要实现60％的水平（而且向
此趋同也同样），就需要有比以前更加严格的财政政策。但是，如果没有适
当的财政刺激措施，增长可能仍会减弱，导致债务比率进一步上升，从而错
误地导致现行规则体系进一步收紧。

图3    1990年至2019年间欧元区部分国家的宏观经济表现
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来源：欧盟统计局，圣路易斯联储银行“联储经济数据”（FRED）
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图4清楚地表明，在当前的宏观经济环境下，国债规则与赤字规则不一
致，因此在实践中两者不能适当地结合使用[根据帕西内蒂（Pasinetti）2和布
伊特尔（Buiter）3（Lehmann – Palotai，2019）。国债与赤字规则之间不一致
的原因是，马斯特里赫特标准设定的3％赤字只能将国债稳定在60％，名义
GDP增长5％（有关财务规则的更多详细信息，请参见脚注7）。 但是，这两
个规则不够灵活，因此它们没有考虑到近年来宏观经济趋势的变化。1998年
至2017年间欧元区的平均名义增长率仅仅为3.1％而不是5％，其在满足就赤
字要求（即占GDP的3％）时，大约在债务水平相当于100％的GDP条件才能
够稳定国债。换句话说，过去10年的增长率下降（1.8％）趋势的同时，大
约1.1％的赤字会使债务稳定在60％（Nagy等，2020）。

2 Pasinetti, L. (1998): The myth (or folly) of the 3 % deficit/GDP parameter. Cambridge 
Journal of Economics, 22(1): 103–116. https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.cje.a013701. 帕
西内蒂·L（1998）：《3％赤字/ GDP参数的神话（拟或愚蠢）》，《剑桥经济杂志》22
（1）：103–116。

3  Buiter, W.H. (1992): Should we worry about the fiscal numerology of Maastricht? CEPR 
discussion papers no. 668. https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dp-
no=668. 布伊特尔·W·H（1992）：《我们应该担心马斯特里赫特的财政命理吗？》，
第668号中央应急审查（CEPR）讨论文件。

图4    沿着不同增长轨迹的债务与赤字组合
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四、财政政策方面仍有空间促进经济复苏

从一开始，除了共同货币的合理性与适用性问题之外，关于欧元区的辩论
的困境是，如果没有共同预算政策，则货币联盟到底会成功多少。2007/2008
年的经济危机暴露了由于欧元区体制体系薄弱而引起的问题，但此后依然没
有找到即长期又适当的解决方案。

4.1. 建立共同的欧元区层级财政能力的倡议

迄今为止，关于在欧元区层级建立共同财政能力的问题，除了激烈的讨
论外，并不是具体的措施。这其中特别指出的是2015年的所谓《五位首脑报
告》（五位首脑指欧盟委员会主席、欧洲理事会主席、欧洲议会议长、欧洲
集团主席和欧洲中央银行行长）4以及2018年6月德国总理默克尔与法国总统马
克龙之间的共同协议，即所谓的《梅塞堡宣言》（Meseberg Declaration），
这一宣言计划在下一个7年欧盟预算周期开始时即从2021年起建立一个共同的
欧元区层级的共同预算（Bagdy等，2020）。

欧洲委员会最终于2019年7月23日发布了《促进竞争力和趋同性预算工
具》（BICC）5。这一方案旨在为使用欧元的国家创建中央资源，提高成员
国的弹性和竞争力，并通过支持结构改革来帮助经济趋同6。从长期增长和
凝聚力角度来说，一方面这些是重要的目标，本文从另一方面讨论的最佳
货币和财政政策一致性以及欧元区层级的周期性稳定也同样重要。但是，
在最近几个月的欧元集团层级的辩论中，重点一直放在支持结构改革上，
而不是在有意义的周期性稳定工具上，且建立这种工具主要是由法国支持
（Fleming – Khan，2019）。在欧元区层级的共同预算的确切规模问题上尚
未达成共识，然而，似乎有可能的是，尽管法国总统马克龙的计划雄心勃勃 
（占欧元区GDP好几个百分点），但在欧元区层级的金额并不算太显著，7年
内仅为150至200亿欧元（Bagdy等人，2020）。

根据方案的建议，共同预算将由欧盟的多年期预算框架提供资金，并由
各成员国予以补充。因此，确切的金也成为整个欧盟预算谈判的组成部分。
谈判讨论中的另一个值得疑问的的因素是，共同预算是否也应该拥有自己的
资源，但是在目前的情况下，这似乎不太可能。在一系列谈判中，在主要
来自北欧国家的净捐助者的压力下，欧洲集团主席马里奥·森特诺（Mario 
Centeno）表示，预计欧元区成员国将至少能收回其所付款项的70％（Bagdy

4 Five Presidents' Report. Plan for strengthening Europe's Economic and Monetary Union as of 
1 July 2015. https://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_en.htm. （《五位首脑报告》， 
《截至2015年7月1日的加强欧洲经济和货币联盟方案》。下载日期：2019年12月9日。）

5  Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. Commission proposes a 
governance framework for the Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. 
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_19_4372.（促进竞争力和趋同性
预算工具》，《委员会为预算文件的融合和竞争力提出了治理框架》。下载日期：2019
年12月9日。）

6 在某些情况下，面对预算赤字减少的情况，适当的结构和竞争性改革以及重组预算
的经济政策措施可以支持增长。
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等，2020）。这将会质疑建立共同预算的意义，因为它不会重新分配财政能
力的很大一部分。由此，进行实质性结构改革似乎并不现实。 

4.2. 部分成员国提交的明年预算提案

欧洲中央银行2019年9月宣布全面宽松一揽子方案时，马里奥·德拉吉
（Mario Draghi）在新闻发布上强调，在不扩大财政规模的情况下再次放宽货
币环境将无法显着刺激欧元区经济。作为欧洲中央银行在危机后采取了紧缩
措施结果，各国国债的利息支出大幅下降，因此，各成员国只能以较低的融
资成本放宽其财政政策。根据欧盟统计局的数据，欧元区层级2012年的国家
性利息支出仍占GDP的3.0％，而到2019年，这一比率已降至1.8％。欧洲中央
银行2019年9月的宽松政策表明利息支出将进一步下降。然而，根据各成员国
明年的预算草案，预计不会有任何实质性的财政刺激措施（图5），部分原因
是部分成员国的国债目前高于危机前的水平。

预算的结构性基本余额可以更好地把握财政政策的方向，其中不包括利
息支出或商业周期对总余额的影响，因此可以更准确地表明公共支出的情况。
但是，在结构性基本余额的基础上也可以发现，与2019年相比，预计只会出
现小幅宽松。在整个欧元区层级上，预计到2020年将有额外的财政刺激措施
占GDP的0.4％（图6）。近年来，尤其是那些多年来积累大量盈余并且在当前
情况下也不愿意财政宽松的国家的财政政策受到了批评。

图5    部分欧元区成员国2019年和2020年预算余额计划情况
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荷兰方面表现得有些开放，荷兰政府计划设立一个基金来支持基础设施
投资和研发。但德国预计不会发生重大变化，根据德国财政部长奥拉夫·舒
尔茨（Olaf Scholz）的意见，德国经济的财务状况稳定，政府只有在经济严重
下滑的情况下才会决定采取大规模的财政刺激措施。尽管德国政府最近宣布
了一项540亿欧元框架的气候保护基金，但该基金计划由增税和出售二氧化碳
排放配额支付，因此预计财政政策发展取向不会有实质性改变。由于马斯特
里赫特的债务规定，目前正计划明年出现赤字或债务比率高于预期水平的国
家，例如意大利，西班牙或法国，在财政宽松政策方面均受到限制。

4.3. 欧元区的财政政策回旋空间

近年来，协调财政和货币政策的需求显著增加。随着欧洲中央银行资
产购买计划的重新启动以及实现了历史性较低的存款利率，市场参与者和经
济决策者都愈加提出货币政策如何可以进一步刺激欧元区经济持续增长的问
题。多个著名的经济政策制定者和决策者提出的意见是，财政政策应在刺激
经济方面发挥更大的作用，并且需要在经济政策的两个分支之间加强协调。 

但是，基于和澄清马斯特里赫特标准的财政规则也可能会限制财政协调
扩大的可能性。尽管马斯特里赫特趋同标准在量化上只能确定那些暂时和在
特殊情况下赤字率和负债率超过的值，但是，所做的澄清可以在正常时期也

图6    部分欧元区成员国在2019年至2020年间的结构性基本余额的预期变化
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可以确定可量化和可认可的的量化值7。这些伴随着时间变得越来越复杂的规
则依旧是不受总需求的情势和经济各部门的净地位的影响。因此，这些规则
既不会考虑协调最佳经济政策的要求，在国家层面上如此，在欧元区层级上
更是如此。从这种情况对一些特定国家的影响就可以解释么何欧元区国家不
实行协调的财政政策，虽然这样的政策有望使货币联盟国家的经济走上更高
的增长和接近通货膨胀目标的道路。最重要的因素之一是，扩张应从不同的
国债水平开始，但是当前马斯特里赫特法规对此设置了阻碍，因为南部国家
的债务水平目前远高于60％的限度（图7）。

7 澄清的实质是，就赤字按周期性平均数接近于零的意义而言，财政政策应对经济的
周期性运动保持中立。规则允许预算赤字在微弱的周期性情况下稳定下来，尽可能通过所
谓的自动稳定器（例如失业救济金）来稳定，或者，如果增长速度超过趋势，则以预算盈
余（例如自动增加税收）为经济降温，并采取最低的“酌量”行动。除了中性的周期性导
向外，这些规则还考虑到预期的未来支出增加，例如由于老龄化而增加的开支，并且期望
紧缩以财政盈余的形式出现。因此，复杂的规则将经济增长视为完全独立的，实际上是试
图将其与财政政策脱钩并建议根据家庭类比实现预先储蓄。正如后面将要指出的，我们认
为这些考虑是不合适的。规则的执行是非对称的，因为它不会将正偏差（过于紧缩的财政
政策）视为错误，也不会相应地予以制裁。由此，在整个欧元区层级无法问责，规则有
回旋空间的国家应放松其财政政策，以弥补回旋空间有限的国家缺乏回旋空间的情况。

图7    到2019年底欧元区国家国债与GDP比率的预估情况
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通过研究国债水平占GDP的比率可以得出结论，欧元区国家之间的南北
区别仍然极大。在过去的十年中，由于即使采用紧缩政策也无法实现债务趋
同，因此在目前情况下，需要宽松的财政政策来实现经济复苏的南部国家没
有足够的回旋空间，而具备刺激能力的北部国家则不想抓住机会。

国债引起的狭小空间一方面归因于现有的利息负担和趋弱的通货膨胀情
况。欧元区国家典型的适度债务动态表明，在金融和主权危机之后未能显着
增加财政政策的回旋空间。尽管欧洲中央银行的利率水平持低，但先前积累
的债务的利息负担导致这一地区的国家的巨大的预算压力（图8）。进一步的
困难是，随着各种非常规手段的引入，不可能实现能够更快地降低债务比率
的刺激措施。 

图8    2014年至2019年间欧元区部分国家 
决定国债占GDP比率变化的因素的累积影响
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根据图8可以确定，实际增长对减少国债的影响最大，这可以抵消一些国
家较高的利息负担的相反效应。与此同时，预算盈余已使大多数成员国略微
降低债务比率，同时减缓了成员国的潜在和实际增长。增长的此类 “挤出” 
对希腊和意大利产生了严重的负面影响，这两个国家的国债因低于平均水平
的增长和基本余额盈余而增加。

根据危机前（布鲁塞尔—法兰克福—华盛顿）的共识酌量性财政政策通
常对周期性稳定起不到作用，因为其决策和实施机制缓慢，并且在政治上不
宜在超出所需时间的范围内逆转刺激措施。不然，假定周期性的放缓不会导
致GDP轨迹上持续下滑。但是，缓慢复苏以及美国与欧盟的比较改变了大多数
专业公众舆论。最近的财政乘数预估强调衡量结果的状态依赖性：在危机前
预期乘数约为0.5（欧洲委员会、国际货币基金组织、经合组织），而在危机
后典型的值甚至通常是大大高于1（Blanchard – Leigh，2013）。财政乘数是指
增加预算支出增加GDP的程度。如果该值大于1，则GDP的增长将超过支出，
即支出的影响显现之后，债务比率可能会下降，具体取决于初始债务水平 
（在单位乘数的情况下保持不变）。如果乘数小于1，赤字增加（或盈余减
少）以后可能需要与其他支出削减或税收增加相关联，以防止债务比率增加。

尽管如此，许多欧洲经济政策制定者不愿选择最初会增加赤字或减少现
有盈余的支出，而是倾向于通过实行严格的财政政策来降低债务比率。如果
乘数的确是一个单位或更大，这也可能引出不利状况，因为这样债务率也有
可能增加。另一个考虑因素可能是，即使乘数等于或大于一个单位，市场也
不愿接受赤字增加并期望更高的利率，甚至试图摆脱政府债券，从而使发债
融资更加困难。这种考虑则提出发国债收益率和债务可持续性的问题。

德格劳威和季月梅（De Grauwe – Ji，2019）计算出了在当前的利率环
境下欧元区国家为增加赤字有多少回旋空间。他们所使用的是通常式的计算
程序，即根据利率和增长率之间的差异，确定债务比率保持不变的赤字增长
率。该研究发现，在2018年，除希腊和意大利外，欧元区所有国家的增长率
高于政府债券收益率。在此基础上，特定国家的预算余额与债务利率保持不
变同时，相对于最初的通常为正的主要余额可发生显著甚至负百分之3到4的
转变，也就是说，会有这样规模的财政刺激措施的空间（表1）。在增长预期
恶化之际，这种回旋空间至关重要。
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表1    部分欧元区成员国在国债比率保持不变的条件下的财政回旋空间

国别（2019） 债务 / GDP r–g 
（％）

（r–g）/
（1+g） 

 * 债务（％）

主要余额 
（％）

财政刺激 
（％）

奥地利 69.7 –3.3 –2.3 1.8 4.1

比利时 101.3 –2.4 –2.5 0.8 3.3

芬兰 58.3 –2.9 –1.7 0.5 2.2

法国 99 –1.6 –1.6 –1.5 0.1

希腊 174.9 4.8 8.4 4.0 –4.3

荷兰 49.1 –3.4 –1.7 2.2 3.9

爱尔兰 61.3 –6.4 –3.9 1.4 5.4

德国 58.4 –3.1 –1.8 1.8 3.6

意大利 133.7 0.0 0.0 1.2 1.2

葡萄牙 119.5 –1.2 –1.4 2.9 4.3

西班牙 96.3 –2.3 –2.2 0.0 2.2

来源：德格劳威和季月梅（De Grauwe – Ji，2019）

4.4. 部门分析框架中的财政政策

除了上面所显示的通常式的分析框架之外，在它考虑到主要经济部门的
财务状况及其相关性8 的分析框架内可以更加有力地证明财政政策的更积极
作用。基本理念很简单：各经济部门的地位都是紧密联系的，而必须彼此兼
容。就像在基本市场交易中卖方必须始终找到买方一样，在每个经济部门的
层面上也是如此，一个部门盈余而另一个部门没有赤字的情况是不可能的9，
一个经济部门零表现的情况只能在所有其他部门的表现都为零的条件下才能
存在。在最简单的情况下，我们区分成三个部门：非银行私营部门（即合并
的家庭和企业部门），政府部门和外国部门10。在宏观层面私营部门通常是净
储蓄者，因为它的投资少于自己的储蓄（S > I）。广义政府部门的税收和支
出余额（T–G）和外国部门的进出口余额（X–M）有更多可变之处，但它们
的总余额必须与私营部门的余额相同：（S–I）=（G–T）+（X–M）。在典型
案例的情况下，如果政府或世界其他地方愿意承担债务，则私营部门只能成
为净储蓄者（图9）。如果国外部门拒绝这样做，则政府以自己的赤字保持 
“最终债务人”的地位（Balázs等，2020）。

8 与部门相关性有关的主题摘要在鲍拉日（Balázs）等（2020）的研究中也可以参考。
在本节中，对论文中的内容进行了补充和更详细的说明。

9 在现代宏观经济理论中这一必要的且具有会计相同性效应的要求常被忽视，在其当
中宏观层面的输出可追溯到单个参与者的决定。旨在更真实地描述真实参与者行为的行为
模型的出现不会显著地改变它。同时，最近基于代理的模型试图解决这一缺点。然而，
克雷格尔（Kregel）和帕伦特（Parenteau）的想法被构建在戈德利（Godley）长期以来
代表的股票流一致模型的基础上。 这两种趋势的结果与英格兰银行发表的一项研究相关
联（Barwell – Burrows，2011）。另请参见凯亚尼（Caiani等）（2016）。

10  Kregel（2015）、Parenteau（2010）以及Godley – Lavoie（2007）。 
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欧元区财政规则的主要问题是它们没有考虑到部门余额的相关性。所有
参与国的财政规则都相似。由于金融危机导致债务存量增加和预算赤字，几
乎所有国家都要求进行调整，而由于资产负债表的调整，私营部门甚至是净
储蓄者。无视危机后的资产负债表调整通常很正确，财政规则在正常时期或
在周期性平均值中规定了中立的取向：赤字不得高于3％，并且中期财政目
标要求平均赤字为零（或随着老龄化程度的不同，各国之间会有不同程度的
轻微盈余）。也就是说，如果确实私营部门通常是欧元区的净储蓄者，则经
济就没有内部动力，也没有自己的增长模式。因此，欧元区继续奉行所谓的 
“小型开放经济”的出口导向战略。 

因此，增长所需的总需求不能来自外国以外的任何地方。在一个上升的
世界经济中，只要有愿意负债的地区，那么这种所谓的“出口驱动”增长模
型就可以并且确实在危机之前就已经奏效。美国是世界经济最终需求的保证
者，一部分原因是预算赤字，另一部分原因是私人部门债务11。然而，在危机
过后，世界经济的增长也很疲软，外国部门也在寻求减少危机前的债务。因
此，问题在于欧元区是否有可能实现令人满意的增长。净出口的进一步增长
将需要一定程度的工资适度和投资约束，这将进一步抑制国内增长。在这种
情况下，由于缺乏财政赤字的增长，由欧盟规则允许的措施所阻碍的就是经

11 Bibow与Terzi（2007）对此使用了更强硬的口吻：他们将这种增长模式称为是“偷渡”。

图9    部门方式中可能的财务余额
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来源：克雷格尔（Kregel，2015）
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济增长（Balázs等，2020）。凯恩斯（Keynes）称之为储蓄悖论的现象可能导
致该地区停滞和不稳定12。 

这种停滞不前的经济治理的成本可能会比以前假定的经济增长高，因为
认为经济增长是一个自我维持的过程，不需要系统的经济政策激励。供应方
被认为是外生的，与总需求无关。最近的研究考虑到了人口增长和技术发展
以外的其他因素，这些因素可能会受到政府的影响（例如教育、人力资本、
社会资本以及研发），但通常甚至这些要素也不需要总需求的管理。因此，
总需求即使在内生模型中也不在增长模型中起作用。 

然而，根据危机的经验产生了一种的主要受凯恩斯启发的前几代经济
学家所熟悉的新认识：在不进行管理总需求时经济将趋于停滞。在这种情
况下，需要一种激励措施，从而促进全面就业目标，以实现令人满意的增
长率13。否则，缓慢的增长率可能会常态化，从而使投资活动减弱并且失业
率会稳高。因此，供给侧由于总需求疲软而以内生方式永久性损坏，这在
文献中称为滞后现象（详情请参阅Lehmann等，2017）。如果本着危机前共
识的精神忽略了这一机制并且视为与总需求无关的倾向，则将其确定为经济
的最大增长潜力（潜在产出）经济政策会因为看到更快的增长并担心通货膨
胀而减缓经济增长。因此，起初这只是由于需求不足而造成的暂时性减速，
实际上，由于经济政策措施（财政紧缩、央行利率政策）而成为永久性的结
果14。近年来的经验突出，仅检查失业率不足以建立充分的产能利用率。这
是因为失业率可能会低于先前考虑的均衡水平，而自然失业率也会下降。
在这种情况下，这并不一定意味着经济已达到充分的产能利用率。美联储现
任主席杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell，2018）在讲话中也指出了这一点，
他强调，正如几项研究指出的那样，自然失业率的估计还很不确定（例如 
Orphanides – Williams，2005）。

潜在产出的内生性不容易凭经验证明，因为经济主体反应对其产生的影
响已反映在数据中15。危机发生之前，经济政策制定者的困境是，即使通货膨
胀暂时高于目标，他们也面临着通货膨胀预期上升和过度通货膨胀风险的直
接威胁，他们一定要避免这种情况的发生。由于可能的经济政策错误——过

12 应当指出，出口驱动的经济模式不适用于更大的地区，尤其是世界经济。克雷格尔
（Kregel，2010年）表明，净赤字伙伴国家作为出口导向国家的出口市场，迟早会导致类
似于庞氏骗局的情况：外币债务服务（利息）和当前的对外贸易赤字只能通过外币贷款来
融资，这与庞氏政权相对应，明斯基称之为投机性头寸。

13 当然，其目的不是要不断增加预算赤字，而是预算应通过考虑实体经济的状况，外
部需求，各个部门的状况以及其他经济政策手段的可能性来作出回应。

14 大多数分析师接受与自然失业率估算相似的同时潜在产出估算值是不确定的，并且
通常遵循实际增长和失业率。由此，事后修订非常普遍，根据最近的数据，“过去”一直
在变化。回顾过去，可以类似的方式确定基于此类估计的经济政策的方向：以前被视为刺
激性的经济政策似乎是中立的，甚至是限制性的，反之亦然。

15  经典的参考文献是Okun（1973）的文章，其中提出了高压经济政策以扭转停滞和
失业率上升的趋势，Ball（2015）在金融危机后引用了该文章。另外请参见：Blanchard 
– Summers（1986）。在欧洲，紧随Kaldor，凯恩斯主义和后凯恩斯主义文献中始终存在
这种想法，请参见：Ledesma – Thirlwall（2000）、Fatas – Summers（2018）、Heimberger 
– Kapeller（2017）和Heimberger（2019）。
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于早采取的紧缩措施——似乎是无成本的，这一事实进一步证明了这一点，
因为并不认为潜在的产出可能会永久受损。但是在危机之后这一评估被推翻
了：与在大多数的国家尽管央行大规模的刺激方案以及处于历史低位的失业
率，通货膨胀没有回到目标值，缓慢的增长导致潜在的增长率持续降低。

在考察各个部门的余额时可以说，整个私营部门和非金融企业在欧元区
层级实际上处于持续储蓄状态（图10）。危机过后，尽管财政政策暂时处于
赤字状态，但现在在欧元区层级几乎完全平衡。因此，私人部门的储蓄只能
被外国部门赤字增加抵消。当然，就部门细分而言，每个国家的水平都有很
大差异。欧元区北部和南部之间的差距尤其惊人：例如在德国和荷兰，私营
部门和政府部门都过剩；而在意大利和西班牙，与世界其他地区一样，预算
赤字被私人储蓄部分抵消。

在西班牙经济中，危机爆发前投资已显着复苏，为此所需的大部分资金
由外国部门提供。在危机前时期，非金融企业进行了大量投资（2007年占
GDP的30％），与此同时，家庭减少了储蓄（图11）。由于私营部门的净赤
字状况，大量进口资本和商品，西班牙经济的国际收支赤字接近GDP的10％。

在金融危机期间西班牙经济暂时在严重预算赤字之下运转，以消除经济
下滑带来的负面影响。但是，在危机之后，西班牙的部门收支出现了完全的
结构性变化：非金融企业部门和家庭部门都进入了净储蓄状态。其结果是，
投资在GDP中的比重已明显下降，平均投资率比前十年的平均水平降低了3至
4个百分点。同时，国际收支由逆差转为以前的顺差，而预算赤字逐渐减少。

图10    欧元区各部门资产负债表的变化
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来源：欧洲中央银行
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2008年之前在德国私营部门处于净储蓄状态。在危机前的时期，在私营
部门的所有子行业中都观察到净储蓄状况，这与较高的净出口顺差有关（图
12）。部门间收支余额的结构准确地反映了德国经济的状况。据此，除可观
的出口顺差外，德国家庭的储蓄以GDP的5％扩展。自1990年代以来，与GDP
比例成比例的投资稳步下降，这驱使维持非金融企业的净储蓄头寸，这导致
了潜在产出增长的放缓。

在后金融危机时期，德国金融体系将扮演融资和（或）投资者的角
色。2012年之后，可以看到部门余额发生了一些重大变化，这对欧元区水
平产生了影响。首先，值得一提的是建立严格的盈余预算，这在GDP中所占
的份额也很重要。在此影响之下，出口仍然是经济的最重要驱动力，其通
过德国金融企业的净产出也得到了补充。由于非金融企业通常会在危机后继
续储蓄，因此投资占GDP的比重继续低于1980年代和1990年代的平均水平。

图11    西班牙各部门的余额变化 
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基于马斯特里赫特标准的严格财政规则以及全球经济放缓，只有通过大
量的私人债务才能维持实质性增长。由于部门余额的会计相关性，任何经济
政策或监管措施都只能在部门之间权衡的情况下进行。考虑到马斯特里赫特
的债务和赤字规则，欧元区的经济治理结构不允许在当前经济条件下采取有
利于增长的财政政策。其必要的后果是，如果没有增加重大的私营部门金融
稳定风险，仅出口导向型增长就可以成为替代增长模式。过去，这种模式在
德国和荷兰非常有效，但是随着美国经济的贸易保护主义政策以及中国经济
的放缓，这种模式的可持续性是有疑问的。

遵守当前的财政规则将对总需求产生负面影响。巨大的对外贸易顺差也
将对企业的竞争力产生影响，因为除了严格的财政条件外，只有在工资增长
缓慢的情况下才能为外国部门融资。鉴于此，国内需求将日益疲软，导致增
长疲软，企业的投资甚至更低，并且由于增长放缓，需要采取更严格的财政
政策来维持债务比率。

五、欧洲中央银行决策者们在协调经济政策之间的立场

马里奥·德拉吉在2019年10月卸任欧洲中央银行行长职务，他在之前的
讲话中不时强调财政政策的重要性。然而，在2019年6月的葡萄牙辛特拉举行
的中央银行专家和学者年度论坛上的讲话中，他比以往更加强烈地重申这种
重要性。这位欧洲中央银行前任行长指出，尽管在危机后的第一阶段，货币
和财政政策共同努力遏制和扭转经济下滑，但此后在欧元区这两项政策发生
分离，并且与美国相反，财政政策更加收紧。他还表示，货币政策和财政政

图12    德国各个部门的余额变化 
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策之间目前存在的失衡会加剧通货膨胀的降低。由此，需要建立一个共同的
财政政策框架，以便在欧元区实现足够程度的财政稳定。这之所以重要，因
为尽管有些国家在当前规则下仍有财政回旋空间，但宽松政策对没有回旋空
间的经济体的溢出效应过于有限16。 

德拉吉在后来的讲话中还强调，欧洲稳定机制（ESM）背后针对国债市场
是没有明确的、共同的和最终的债权人（最后担保），没有共同的银行储蓄
保险，目前在欧元区层级上也没有有意义的财政政策协调，这在欧元区内部
消除周期中的地域差异方面造成了问题。就欧元区的周期性稳定的问题，他
说，近年来余额的实际利率一直有所下降。在这种环境下，财政和货币政策之
间的合作比率会发生变化。更加积极的财政政策可以减轻货币政策的稳定负
担，并减少负面的溢出效应。他认为，从数据可以清楚地看出，但是欧元区根
本没有意识到的是：2009年至2019年间，日本的平均基本预算余额为–5.7％， 
美国为–3.6％，欧元区为+0.5％。德拉吉认为，如果其他政策可以帮助更快
地实现其目标，各中央银行必须为此发声17。

根据德拉吉的评判，欧元区的财政政策目前处于中等程度的支持性，
但鉴于经济预期恶化和下行风险，有财政回旋空间的国家应及时有效地采取
行动。他还提请我们注意的是，每个成功的货币联盟都有中央财政能力。由
此，欧元区也需要具备足够规模的容量，这可以用作一种反周期稳定器，这
一点非常重要。当前的问题是，权力下放的财政政策的适当协调是一项非常
复杂的任务18。

德拉吉在作为欧洲中央银行行长的告别演说中提到，欧元区建立在货币
支配地位的基础上，这要求货币政策只能专注于价格稳定，而从不应服从财
政政策。但是，这并不能阻止货币政策向政府反应，即通过共同协调的政策
可以更快地实现价格稳定的目标。资本市场联盟的构建会减少应由中央财政
能力处理的稳定任务19。

16 Twenty Years of the ECB’s monetary policy. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, 
ECB Forum on Central Banking, Sintra, 18 June 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html. 《欧洲中央银行的货币政策的20年》，
欧洲中央银行行长马里奥·德拉吉于2019年6月18日在辛特拉举行的欧洲中央银行中央银
行论坛上的讲话。下载日期：2019年12月9日。

17 Stabilisation policies in a monetary union. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, 
at the Academy of Athens, Athens, 1 October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html. 《货币联盟中的稳定政策》，欧洲中
央银行行长马里奥·德拉吉在2019年10月1日于雅典的雅典学院的致辞。下载日期：2019
年12月9日。

18 Introductory Statement, Press Conference. Mario Draghi, President of the ECB, Frankfurt 
am Main, 24 October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.
is191024~78a5550bc1.en.html. 《介绍性发言，新闻发布会》，欧洲中央银行行长马里奥·
德拉吉，美因河畔法兰克福，2019年10月24日。下载日期：2019年12月9日。

19  Remarks by Mario Draghi, at the farewell event in his honour. Frankfurt am Main, 28 Oc-
tober 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.
en.html.《马里奥·德拉吉在告别活动中的讲话》，美因河畔法兰克福，2019年10月28日。
下载日期：2019年12月9日。

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bc1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bc1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.en.html
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欧洲中央银行现任行长克里斯蒂娜·拉加德（Christine Lagarde）2019年9
月在欧洲议会的关于经济和货币事务的欧盟委员会听证会上强调，与财政政策
的合作对周期性稳定欧元区经济至关重要，集中化的财政能力将非常有用20。 
她还提请注意有必要使当前的财政规则更简单、更有效。在后来的一次的声
明中，她与前任一样强调，有回旋空间的国家应执行更加积极的财政政策。
此外，她与始终不愿指名道姓列出国家的德拉吉相反，拉加德公开强调德国
和荷兰应该实施财政宽松政策以鼓励投资。她还批评欧元区缺乏团结——虽
然使用共同货币，但却没有共同财政政策（Lagarde，2019）。

在欧洲中央银行的决策者们中间，荷兰的克拉斯·诺特（Klaas Knot）也
在2019年10月的讲话认为有必要加强经济和货币联盟（EMU），因为如果不
采取进一步措施，增强货币政策增长的措施可能会受到限制。他认为，货币
和财政政策应朝同一方向发展，因为经验表明，如果与财政政策保持一致，
货币政策可以更快地实现其目标，并且副作用更少（Knot，2019b）。 欧洲中
央银行副行长路易斯·德·格因多斯（Luis de Guindos）也同样认为，欧元区
需要一个中央和独立的财政工具，因为当前的框架效率低下并且不能充分补
充欧洲中央银行的货币政策。格因多斯的论点认为，一种中央手段会对各个
国家的财政政策提供支持（Guindos，2019）。

欧洲中央银行于2019年9月宣布的货币宽松计划受到了多位决策者的批
评，其中一些人强调财政政策应更强有力地支持货币政策。与此同时，越来
越多的人提请注意在欧元区层级建立有意义的财政能力的需求，这将能够平
滑这一层级的周期，从而长期稳定欧元区经济。但是目前看来，经济政策讨
论并未概述有能力的国家所达成的协议和支持。由此，可预计经济政策部门之
间的辩论将继续进行。由于财政政策的积极作用或共同的财政能力也将导致
对现有规则的重新定义，因此不会有进行迅速的改革和对货币政策的支持21。 

六、总结

近几十年来，欧元区的经济增长和通货膨胀形势都大幅下降。其结果是，
马斯特里赫特标准中列出的并已并入财政规则中的一些数值现在实际上已经过
时了，并在经济决策中造成了紧张气氛。尽管危机后采取了超宽松的货币政
策立场，但一些地区的货币政策仍无法充分支持私营部门的投资和总需求，

20  Draft Report on the Council recommendation on the appointment of the President of the 
European Central Bank. European Parliament, Committee on Economic and Monetary Affairs, 29 
August. http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-639816_EN.pdf. 《关于理
事会有关任命欧洲中央银行行长的建议的报告草案》，欧洲议会，经济和货币事务委员
会，8月29日。下载日期：2019年12月9日。

21 马可·布蒂（Marc Buti）和他在欧盟委员会的同僚们2019年11月就针对欧盟委员会
的潜在产出预估提出的批评做出的回应也确认了这一预判。他建议说，对于在方法学上进
行重大的改变，他们既看不到可能而且事实上也没有可能。（Buti等，2019）。尽管布蒂
在2019年底离开了在欧盟委员会（经济与财政总局）局长的职位，但我们可以说，这里所
引用的言辞仍然代表着欧盟委员会内的专业观点。除此之外，布蒂（2020）在离职后承认
说，受希腊危机影响，其他欧盟国家的问题被当作是财政性的来处理，这是错误的，并呼
吁在货币政策外，还需要发挥更积极的财政政策的作用。
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这使得困难在最近几年更加明显。最近，欧洲中央银行决策者们之间就经济
政策领域之间的最佳任务划分也出现越来越多的激烈反对意见。欧洲中央银
行于2019年9月宣布的最新一揽子货币宽松政策受到了几位决策者的批评，他
们强调货币政策已经达到极限，在当前环境下采取进一步措施的刺激作用可
能很小。同时，越来越多的人还强调，财政政策应更支持货币政策进而支持
经济增长。此外，越来越多的人提请注意在欧元区层级建立大量财政能力的需
要，这种能力可以使区域一级的周期趋于平稳，从而长期稳定欧元区经济。

尽管财政规则发生了变化，机构改革取得了一些进展，但仍然没有实质
性的经济政策愿意采取任何措施。根据各成员国提交的2021年预算提案可以
确定，在不久的将来仍不希望对欧元区进行实质性财政刺激。除了一些国家
的抵制外，基于马斯特里赫特原则的财政规则也限制了财政协调扩张的可能
性。此外，另一个问题是欧元区的财政规则根本没有考虑到各个经济部门之
间的相互关系。在欧元区内，南部国家的亲周期性经济政策目前无法预防或
应对可能的危机。与此相反，尽管北部国家的经济状况允许协调一致的财政
扩张，但这些成员国无意这样做。一些分析表明，大多数成员国的预算余额
在债务比率保持不变的同时，可为大幅宽松提供空间。展望未来，可能需要
重新考虑当前实行的马斯特里赫特标准和财政规则，以及各个经济政策部门
之间的责任划分。
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