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金融与货币一体化背景下欧洲
中央银行的转型与创新

胡　 琨

　 　 内容提要:欧元诞生 １５ 年来ꎬ无论从广度还是深度上而言ꎬ欧洲货币联盟内部的一

体化进展可谓迅猛ꎮ 作为欧元区专属货币政策机构的欧洲中央银行亦在不断进行调整ꎬ

以应对变化所带来的挑战ꎮ 本文从欧元区建立之后欧洲金融与货币一体化入手ꎬ分析欧

洲中央银行机制变迁的缘由、具体表现及影响ꎬ以期深化和扩展对欧洲经济与货币联盟

及其走向的认识ꎮ
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２０１４ 年 １１ 月 ４ 日ꎬ欧洲银行业单一监管机制 ( Ｓｉｎｇｌｅ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ

ＳＳＭ)正式启动ꎮ 作为这一机制的核心ꎬ欧洲中央银行(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ ＥＣＢꎬ

以下简称“欧央行”) 将和各成员国相关主管机构(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｅｔｅｎｔ Ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓꎬ

ＮＣＡｓ)共同承担起欧元区银行业的监管职能ꎬ以确保金融市场的稳定ꎮ① 两个月后ꎬ

即 ２０１５ 年 １ 月 ２２ 日ꎬ欧央行正式宣布出台扩张性资产购买计划(ｅｘｐａｎｄｅｄ ａｓｓｅｔ ｐｕｒ￣

ｃｈａｓｅ ｐｒｏｇｒａｍｍｅ)ꎬ这一所谓“欧版量化宽松”再次让欧央行成为瞩目的焦点ꎮ② 与

１９９８ 年成立之初相比ꎬ而今的欧央行ꎬ无论是决策机制还是政策手段和职能权限都发

生了显著变化ꎮ③鉴于欧央行在欧洲经济与货币联盟(Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎꎬ

ＥＭＵ)中所扮演的关键角色ꎬ其变迁的缘由、具体表现及影响无疑值得探究ꎮ 而这些

变迁ꎬ自然与欧元区出现后欧洲货币与金融领域的一体化进程有着密不可分的联系ꎮ

①
②

③

ＥＣＢ Ｗｅｂｓｉｔｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｓｍ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.
ＥＣＢꎬ “Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ２２ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５”ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１５ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１５０１２２＿

１.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２８ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５.
ＥＣＢ Ｗｅｂｓｉｔｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒｅｓｓｃｏｎｆ / １９９８ / ｈｔｍｌ / ｉｓ９８０６０９.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９

Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.



一　 欧洲金融与货币体系的一体化进程

欧洲的金融与货币一体化主要表现在横向与纵向两个方面ꎬ即欧盟和欧元区在地

理空间上不断扩张的同时ꎬ其内部的金融联系也日益紧密ꎮ

(一)横向一体化

１９９２ 年 ２ 月 ７ 日签署的«马斯特里赫特条约»(Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙ)决定在«德洛尔

报告»(Ｄｅｌｏｒｓ Ｒｅｐｏｒｔ)的基础上分三个阶段建立欧洲经济与货币联盟ꎬ并计划在 １９９９

年 １ 月 １ 日启动第三阶段ꎬ①即引入共同的货币欧元ꎮ 原则上ꎬ符合四个趋同标准

(ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｃｒｉｔｅｒｉａ)的欧盟成员国都有义务加入这一货币联盟ꎬ②这些标准包括低通

胀水平、稳健的公共财政③、稳定的汇率关系和名义利率向通胀率低的货币趋同等ꎮ④

第一批加入欧元区的国家有 １１ 个ꎮ⑤ 对不符合条件的欧盟成员国ꎬ⑥欧盟委员会(Ｅｕ￣

ｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ)与欧央行将至少每两年(或应相关非欧元区成员国的请求)向欧洲

理事会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｃｉｌ)递交一份经济趋同报告ꎬ以评估其是否有资格加入欧元区ꎮ

如相关成员国加入欧洲汇率机制(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ＩＩꎬ ＥＲＭ ＩＩ )⑦

满两年并符合上述趋同标准ꎬ便应引入欧元ꎮ⑧

随着欧盟的东扩ꎬ欧元区也在不断扩大ꎮ 目前ꎬ欧盟成员国的数量已达 ２８ 个ꎻ而

随着 ２０１５ 年 １ 月 １ 日立陶宛正式引入欧元ꎬ已有 １９ 个欧盟成员国加入以欧元为法定
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①
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前提条件是至 １９９７ 年底仍未就第三阶段的启动日期达成决议ꎬ参见 Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １０９ｊ(４)ꎬ
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｕｒｏｔｒｅａｔｉｅｓ.ｃｏｍ / ｍａａｓｔｒｉｃｈｔｅｃ.ｐｄｆꎬ ２０１５ 年 ３ 月 ２４ 日访问ꎮ

丹麦与英国分别根据«关于丹麦的特定条款的议定书» (Ｐｒｏｔｏｃｏｌ ｏｎ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｏ Ｄｅｎ￣
ｍａｒｋ)与«关于英国和北爱尔兰的特定条款的议定书»(Ｐｒｏｔｏｃｏｌ ｏｎ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍ
ｏｆ Ｇｒｅａｔ Ｂｒｉｔａｉｎ ａｎｄ Ｎｏｒｔｈｅｒｎ Ｉｒｅｌａｎｄ)ꎬ即所谓“退出条款”(ｏｐｔ－ｏｕｔ ｃｌａｕｓｅ)而免除在条件符合的情况下自动进入第
三阶段的义务ꎮ 此外ꎬ尽管没有签订正式的“退出条款”ꎬ但瑞典将是否引入欧元与国内公投绑定ꎬ从而在某种程
度上免除了加入欧元区的义务ꎮ 鉴于瑞典加入欧盟(１９９５ 年)在欧元区成立(１９９９ 年)之前ꎬ欧委会对此采取了
容忍与克制的态度ꎻ但为维护«马斯特里赫特条约»的约束力ꎬ欧委会要求 １９９９ 年之后新入盟的成员国须履行此
义务ꎬ参见欧盟委员会官方网站ꎬｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｏｎｏｍｙ＿ｆｉｎａｎｃｅ / ｅｕｒｏ / ａｄｏｐｔｉｏｎ / ｗｈｏ＿ｃａｎ＿ｊｏｉｎ / ｉｎｄｅｘ＿ｅｎ.ｈｔｍꎬ
２０１４ 年 １１ 月 ２９ 日访问ꎮ

其中包括政府赤字与公共债务两项指标ꎬ因此ꎬ有些文献也称趋同标准有五项ꎬ参见 Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ
Ａｒｔｉｃｌｅ １０９ｊ(１)ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｕｒｏｔｒｅａｔｉｅｓ.ｃｏｍ / ｍａａｓｔｒｉｃｈｔｅｃ.ｐｄｆꎬ ２０１５ 年 ３ 月 ２４ 日访问ꎮ

Ｔｒｅａｔｙ ｏｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ (９２ / Ｃ １９１ / ０１)ꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ ２９. ０７. １９９２ꎬ ｐ.
２０.

Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｏｆ ３ Ｍａｙ １９９８ ｉｎ Ａｃｃｏｒｄａｎｃｅ ｗｉｔｈ Ａｒｔｉｃｌｅ １０９ｊ(４) ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ (９８ / ３１７ / ＥＣ)ꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒ￣
ｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ １１. ０５. １９９８ꎬ Ｌ１３９ꎬ ｐｐ. ３０－３５.

即所谓“不完全成员国”(Ｍｅｍｂｅｒ Ｓｔａｔｅ ｗｉｔｈ ａ Ｄｅｒｏｇａｔｉｏｎ)ꎮ
瑞典正是通过不申请加入该机制的方式ꎬ避免承受履行加入欧元区义务的压力ꎮ
ＴＦＥＵꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １４０ ( Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １０９ｊ )ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ ＿

３２６２０１２１０２６ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２４ Ｍａｒｃｈ ２０１５.



货币的货币联盟ꎬ另有七个欧盟成员国ꎬ在条件成熟时亦须履行加入欧元区的义务ꎮ①

(二)纵向一体化

１９９９ 年ꎬ为配合欧元启动ꎬ欧盟委员会发布«金融服务行动计划»(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖ￣

ｉｃｅｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｐｌａｎꎬ ＦＳＡＰ)ꎬ拟推动金融业与资本市场充分一体化ꎮ②这一计划的核心是

促进投资者在欧盟内部跨境活动的«金融工具市场指令»(Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕ￣

ｍｅｎｔｓ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅꎬ ＭｉＦＩＤ)ꎮ③ 而欧盟国家(英国除外)的金融体系为银行导向型(ｂａｎｋ－

ｏｒｉｅｎｔｅｄ)ꎬ银行因承担为个人、企业及其他金融机构提供流动性的职能而被视为金融

体系中的关键角色ꎮ④因此ꎬ欧洲金融与货币一体化的纵向深化主要表现在以银行业

为主体的金融体系的融合ꎮ

第一ꎬ根据“一价定理”(ｌａｗ ｏｆ ｏｎｅ ｐｒｉｃｅ)ꎬ即金融资产价格或回报(利率)的趋同

即基于价格的指标(ｐｒｉｃｅ－ｂａｓｅｄ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ)可反映其一体化程度的深化ꎮ 欧债危机爆

发前ꎬ欧盟银行批发业务ꎬ如银行同业拆借、投资银行业务、政府债券和各类金融衍生

品市场已是高度一体化:货币市场与政府债券(尤其是欧元区国家)的收益率几乎完

全趋同ꎻ企业债券收益率也基本不受所在国环境影响ꎬ而更多地受到一些普遍因素的

制约ꎮ 零售银行业务虽然受各种因素⑤影响ꎬ一体化进程相对较慢ꎬ但是利率差异不

断收敛的趋势却相当明显ꎮ⑥

第二ꎬ金融业一体化也意味着金融机构各类跨境业务活动愈加频繁ꎬ即在所谓基

于数量的指标(ｑｕａｎｔｉｔｙ－ｂａｓｅｄ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ)上也有反映ꎮ ２０００－２００７ 年ꎬ欧盟银行业区

域内平均跨境渗透(ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ ｐｅｎｅｔｒａｔｉｏｎ)指数⑦从 １４％上升至 ２１％ꎮ⑧而欧盟 ３０ 家
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除英国和丹麦外ꎬ未引入欧元的其余七个成员国一直在寻求加入欧洲汇率机制ꎬ以便能引入欧元ꎻ而丹
麦从 １９９９ 年 １ 月 １ 日至今一直是欧洲汇率机制成员国ꎬ参见 Ｋｅｙｎｏｔｅ Ｓｐｅｅｃｈ ｂｙ Ｍａｒｉｏ Ｄｒａｇｈｉ ｏｎ ２５ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ
２０１４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｋｅｙ / ｄａｔｅ / ２０１４ / ｈｔｍｌ / ｓｐ１４０９２５ ＿１. ｅｎ. ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ
２０１４ꎮ

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｗｅｂｓｉｔｅꎬｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｉｎｔｅｒｎａｌ＿ｍａｒｋｅｔ / ｆｉｎａｎｃｅｓ / ａｃｔｉｏｎｐｌａｎ / ｉｎｄｅｘ＿ｅｎ.ｈｔｍ＃ｔｒａｎｓ￣
ｐｏｓｉｔｉｏｎꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００４ / ３９ / ＥＣꎬ ＯＪ Ｌ １４５ꎬ ３０ Ａｐｒｉｌ ２００４ꎬ ｐｐ. １－４４.
Ｓｔｅｆａｎｉｅ Ｋｌｅｉｍｅｉｅｒ ａｎｄ Ｈａｒａｌｄ Ｓａｎｄｅｒꎬ “Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ Ｅｕｒｏｐｅ’ｓ Ｒｅｔａｉｌ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ: Ｗｈｅｒｅ Ｄｏ Ｗｅ Ｓｔａｎｄ?”ꎬ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｐｏｒｔ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇꎬ Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐｏｌｉｃｙ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｂｒｕｓｓｅｌｓꎬ ２００７ꎬ ｐｐ. ５－６.
制约零售银行利率趋同的因素主要包括:银行客户对本地银行的信任、信息不对称、运输成本以及一体

化壁垒等ꎮ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ “Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ Ｒｅｐｏｒｔ ２００７”ꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｓｔａｆｆ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｄｏｃｕｍｅｎｔꎬ ＳＥＣ(２００７)ꎬ １６９６ꎬ Ｂｒｕｓｓｅｌｓꎬ １０ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２００７ꎬ ｐｐ. ８－９.
即在欧盟一国银行总资产中其他欧盟成员国银行资产所占的比例ꎮ
Ｄｉｒｋ Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒꎬ “Ｐｏｓｔ－Ｃｒｉｓｉｓ Ｒｅｖｅｒｓａｌ ｉｎ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ: Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｕｒｖｅｙ”ꎬ Ｅｕｒｏ￣

ｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐａｐｅｒｓ ４９６ꎬ Ａｐｒｉｌ ２０１３ꎬ ｐｐ.１２－１４ꎻ Ｊａｋｏｂ ｄｅ Ｈａａｎꎬ Ｓａｎｄｅｒ Ｏｏｓｔｅｒｌｏｏ ａｎｄ Ｄｉｒｋ Ｓｃｈｏｅｎｍａｋ￣
ｅｒꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬ Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ:Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２００９ꎬ ｐ. ２２０.



最大的银行①位于母国之外欧盟其他成员国的资产比例从 ２０００ 年的 ２０％上升至 ２００７

年的 ２３％ꎮ②与此同时ꎬ欧元的引入和金融一体化的实践ꎬ一方面加剧了银行间的竞

争ꎬ银行(及金融交易市场)寻求通过合并与收购增强竞争力ꎻ另一方面也为银行(及

金融交易市场)跨境合并与并购创造了条件ꎬ欧盟内部跨境并购呈现井喷之势ꎮ③

自欧洲货币联盟启动以来ꎬ随着欧盟的东扩和非欧元区成员国条件的逐渐成熟ꎬ

欧元区不断扩大ꎻ同时ꎬ欧洲金融业也在一系列措施的推动下不断融合ꎮ 欧盟 /欧元区

成员国间资本价格与回报率趋同ꎬ区域内跨境金融业务往来愈加频繁ꎬ金融行业内部

关系日益紧密ꎬ相互间影响持续加强ꎬ呈现出较高的一体化水平ꎮ④ 外部环境的这些

变化ꎬ必然会对欧央行相关机制的运行产生深刻影响ꎮ

二　 一体化背景下欧央行决策机制的变迁

(一)欧央行决策体系

欧央行的决策机制分为三个层次:执行委员会(Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｂｏａｒｄ)、管理委员会

(Ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ)和总理事会(Ｇｅｎｅｒａｌ Ｃｏｕｎｃｉｌ)ꎮ 执行委员会负责欧洲央行的日常

运作ꎬ包括筹备管理委员会会议、落实管理委员会的货币政策指导方针及相关决策以

及给各国央行必要的指示等ꎻ同时也可在管理委员会授权下行使相应职权ꎮ 执行委员

会由一名行长、一名副行长以及四名专业人士组成ꎬ为确保该机构以欧元区整体利益

为根本出发点ꎬ其成员须在欧洲理事会获得特定多数(ｑｕａｌｉｆｉｅｄ ｍａｊｏｒｉｔｙ)情况下方可

被任命ꎮ⑤ 同时ꎬ执行委员会成员任期规定为八年ꎬ不得连任ꎻ而首批成员卸任时间被

错开ꎬ以保持货币政策的连续性与稳定性ꎮ⑥
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①
②

③

④

⑤

⑥

２００７ 年ꎬ这 ３０ 家银行资产累加约占欧盟银行业总资产的 ６３.６１％ꎮ
Ｄｉｒｋ Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒ ａｎｄ Ｔｏｏｎ Ｐｅｅｋꎬ “Ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｅｋｔｏｒ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ”ꎬ ＯＥＣＤ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ. １１０２ꎬ ＥＣＯ / ＷＫＰ(２０１３)９４ꎬ ２０１４ꎬ ｐ. １７.
Ｊａｋｏｂ ｄｅ Ｈａａｎꎬ Ｓａｎｄｅｒ Ｏｏｓｔｅｒｌｏｏ ａｎｄ Ｄｉｒｋ Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬ ｐ. ２２７ꎻ

对欧盟 / 欧元区内部金融纵向一体化加深的详尽分析及相关数据ꎬ可参见胡琨、刘东民:“欧债危机下欧盟银行规
制与监管体系的转型与创新”ꎬ«欧洲研究»２０１３ 年第 ３ 期ꎬ第 ６９－７２ 页ꎮ

Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｃｏｎｆｅｒｒｉｎｇ Ｓｐｅｃｉｆｉｃ Ｔａｓｋｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”ꎬ ２０１２ / ０２４２(ＣＮＳ)ꎬ Ｂｒｕｓ￣
ｓｅｌｓꎬ １４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１２ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｒｅｇｉｓｔｅｒ. ｃｏｎｓｉｌｉｕｍ.ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｐｄｆ / ｅｎ / １２ / ｓｔ１７ / ｓｔ１７８１２. ｅｎ１２.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３０
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.

ＴＦＥＵꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２８３ ( Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １０９ａ )ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ ＿
３２６２０１２１０２６ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２４ Ｍａｒｃｈ ２０１５.

欧央行成立以来ꎬ经济规模最大的德国、法国、意大利和西班牙始终在执行委员会中占据一席ꎻ但 ２０１２
年卢森堡的伊文思默施(Ｙｖｅｓ Ｍｅｒｓｃｈ)接替西班牙人何塞曼努埃尔冈萨雷斯－帕拉莫(Ｊｏｓé Ｍａｎｕｅｌ Ｇｏｎｚáｌｅｚ
－Ｐáｒａｍｏ)出任执行委员会委员后ꎬ打破了这一传统ꎮ



管理委员会是欧央行的最高决策机构ꎬ负责制定欧元区货币政策及必要的指导方

针ꎬ以确保欧央行和欧元体系(Ｅｕｒｏｓｙｓｔｅｍ)①履行其职责ꎮ 管理委员会由执行委员会

全体成员和欧元区所有成员国央行行长组成ꎬ②欧央行行长担任主席ꎬ通常遵循“一人

一票”及“简单多数”原则③ꎻ而在一些特定议题上(如认缴资本、外汇储备以及欧央行

收益等)ꎬ遵循特定多数原则ꎬ执行委员会成员则无投票权ꎮ④

鉴于并非所有的欧盟国家都已加入欧元区ꎬ遂在欧央行设立总理事会ꎬ由欧央行

正副行长及欧盟所有成员国央行行长组成ꎬ其职能与欧洲货币管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏ￣
ｎｅｔａｒｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ ＥＭＩ)类似ꎬ负责过渡期间欧盟境内各中央银行及货币政策的协调与合

作ꎮ⑤

(二)一体化进程对决策机制的影响

作为欧元区中央银行ꎬ欧央行的货币政策须以欧元区整体利益为根本出发点ꎬ因
此要避免货币政策被众多经济与人口体量小的成员国所支配ꎬ从而导致货币政策失去

代表性ꎮ 而货币联盟在地理空间上不断扩张ꎬ导致管理委员会相应膨胀ꎬ在“一人一

票”及“简单多数”的原则下ꎬ保障货币政策的代表性无疑面临巨大挑战ꎮ 同时ꎬ臃肿

的管理委员会规模亦会使货币政策决策的效率大打折扣ꎮ
这一问题ꎬ早在东欧十国加入欧盟以前就已引起欧盟的关注ꎮ ２０００ 年 １２ 月 ４

日ꎬ欧盟理事会(Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ)提议欧央行修改管理委员会表决规

则ꎮ⑥ 稍后签订的«尼斯条约»(Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｎｉｃｅ)则在为规则的修改提供了法律依据的

同时ꎬ⑦亦设定了红线:欧央行管理委员会组成及权限不可变更ꎮ⑧改革的核心在于保

５８　 金融与货币一体化背景下欧洲中央银行的转型与创新

①

②

③
④

⑤

⑥

⑦
⑧

该体系由欧央行和欧元区成员国央行组成ꎬ负责和主管欧元区货币政策ꎬ这方面内容已被写入«里斯本
条约»(Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｌｉｓｂｏｎ)ꎬ ＴＦＥＵꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ２８２ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ＿３２６２０１２１０２６ｅｎ.ｐｄｆꎬ ２０１５
年 ３ 月 ２４ 日访问ꎮ

ＴＦＥＵ( Ａｒｔｉｃｌｅ ２８３)明确规定管理委员会由欧央行执行委员会成员及欧元区成员国央行行长组成ꎬ在这
之前的各个条约中则模糊地表示“应( ｓｈａｌｌ)由欧央行执行委员会成员和各国央行行长组成”ꎬ参见 Ｎｉｃｅ Ｔｒｅａｔｙꎬ
Ａｒｔｉｃｌｅ １１２ꎬ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １０９(ａ)ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ＿３２６２０１２１０２６ｅｎ.ｐｄｆꎬ ２０１５
年 ３ 月 ２４ 日访问ꎮ

在票数相等的情况下ꎬ欧央行行长投票起决定作用ꎮ
即«欧洲中央银行体系与欧洲中央银行规约议定书» (Ｐｒｏｔｏｃｏｌ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｔａｔｕｔｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ

Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ )(下文简称«规约»或 Ｓｔａｔｕｅ)中的 Ａｒｔｉｃｌｅ ２８ꎬ２９ꎬ３０ꎬ３２ꎬ３３ꎬ５１ 所涉
事项ꎬ参见 Ｓｔａｔｕｅꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １０.３ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ＿３２６２０１２１０２６ｅｎ.ｐｄｆꎬ ２０１５ 年 ３ 月 ２４ 日
访问ꎮ

ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｃｂ / ｏｒｇａ / ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ / ｇｅｎｃ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ. ｅｎ. ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ
２０１４.

Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｆ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ ５ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０００ꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ
Ｃ３６２ꎬ ２０００ꎬ ｐ. １３ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ＿３６２２０００１２１６ｅｎ００１３００１４＿ｄ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３０
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.

Ｓｔａｔｕｅꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １０.６.
Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｎｉｃｅꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ５ꎻ Ａｎｓｇａｒ Ｂｅｌｋｅ ａｎｄ Ｄｉｒｋ Ｋｒｕｗｉｎｎｕｓꎬ “Ｅｒｗｅｉｔｅｒｕｎｇ ｄｅｒ ＥＵ ｕｎｄ Ｒｅｆｏｒｍ ｄｅｓ ＥＺＢ－

Ｒａｔｓ”ꎬ Ｅｕｒｏｐäｉｓｃｈｅ Ｚｅｎｔｒａｌｂａｎｋ Ｗｉｒｓｃｈａｆｔｓｄｉｅｎｓｔꎬ Ｈ. ５ꎬ ２００３ꎬ Ｓ. ３２５.



证决策过程高效快捷的同时ꎬ确保表决结果反映欧元区经济基本面的货币政策需求ꎮ

因执行委员会被视为欧元区整体利益的代言人ꎬ所以应始终保留其成员在管理委员会

中的表决权力ꎬ①而调整成员国央行行长的表决权ꎬ自然成为新规则的重点ꎮ

欧央行可选择的模式有美联储公开市场委员会(Ｆｅｄｅｒａｌ Ｏｐｅｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅꎬ

ＦＯＭＣ)式的轮换制( ｒｏｔａｔｉｏｎ)、国际货币基金组织( Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ ＩＭＦ)

式的代表制(ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ)ꎬ或者按照特定标准赋予成员国央行行长不同的投票权重

等机制ꎮ 但欧央行视“一人一票”为其货币政策不可撼动的核心宪法原则ꎬ②赋予管理

委员会成员不同的投票权重自然与此原则相悖ꎬ故不能考虑ꎮ 而轮换制与代表制互有

优劣ꎬ轮换制无法兼顾欧元区内部不同经济体体量的巨大差异ꎬ代表制则易导致各国

(尤其是小国)央行行长货币政策主张失去独立性ꎮ 因此ꎬ考虑到欧元区的特殊情况ꎬ

欧央行在这两种现成机制的基础上取长补短ꎬ于 ２００３ 年创造性地引入了被称为“最小

代表性模式”(ｍｉｎｉｍｕｍ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ)的轮换表决机制(ｒｏｔａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ)ꎮ③

根据 ２０１３ 年 ３ 月 ２１ 日通过的欧央行修订章程ꎬ当欧元区成员国数量超过 １５ 个

时ꎬ则应在管理委员会引入新的表决机制ꎮ④ 新机制将按照特定标准⑤给成员国进行

排名ꎬ并分成两组ꎬ排名最高的五个成员国央行行长为一组ꎬ共拥有四票表决权ꎬ其余

成员国央行行长为另一组ꎬ分享剩余的 １１ 个投票席位(这一点类似于代表制)ꎬ而在

各组内部实行轮换制ꎬ每月轮换一次ꎮ 当成员国数量达到 ２２ 个时ꎬ则须将成员国分为

三组ꎬ排名最高的五个成员国央行行长仍拥有四票表决权ꎻ占所有成员国半数的央行

行长划为第二组ꎬ拥有八票投票权ꎻ剩余的央行行长得到三个表决席位ꎮ 引入新的投

票规则后ꎬ成员国央行行长共得到 １５ 个表决席位ꎬ执行委员会成员在投票时仍拥有六

票ꎮ⑥这一新的表决机制ꎬ既可使货币政策体现欧元区整体利益的需求ꎬ又充分保障了

各成员国表达各自货币政策诉求的权力ꎬ无疑是国际金融合作领域的重要制度创新ꎮ

２００８ 年 １２ 月 ８ 日ꎬ欧央行宣布推迟启动新的表决程序ꎬ即在成员国数量达到 １９ 个
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①

②

③

④
⑤
⑥

Ｓｅｅ Ｙｕｎｕｓ Ａｋｓｏｙꎬ Ｐａｕｌ Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅ ａｎｄ Ｈａｎｓ Ｄｅｗａｃｈｔｅｒꎬ “Ｄｏ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓ Ｍａｔｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉ￣
ｃｙ?”ꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ. ４６ꎬ ２００２ꎬ ｐｐ. ４４３－４６９.

Ｏｐｉｎｉｏｎ ｏｆ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ ５ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０００ꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ
Ｃ３６２ꎬ ２０００ꎬ ｐ. １４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｂ / ｌｅｇａｌ / ｐｄｆ / ｃ＿３６２２０００１２１６ｅｎ００１３００１４＿ｄ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３０
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.

ＥＣＢꎬ “Ｅｍｐｆｅｈｌｕｎｇ ｇｅｍａｅｓｓ Ａｒｔｉｋｅｌ １０.６ ｄｅｒ Ｓａｔｚｕｎｇ ｄｅｓ Ｅｕｒｏｐａｅｉｓｃｈｅｎ Ｓｙｓｔｅｍｓ ｄｅｒ Ｚｅｎｔｒａｌｂａｎｋｅｎ ｕｎｄ ｄｅｒ
Ｅｕｒｏｐａｅｉｓｃｈｅｎ Ｚｅｎｔｒａｌｂａｎｋ ｆｕｅｒ ｅｉｎｅｎ Ｂｅｓｃｈｌｕｓｓ ｄｅｓ Ｒａｔｅｓ ｕｅｂｅｒ ｅｉｎｅ Ａｅｎｄｅｒｕｎｇ ｄｅｓ Ａｒｔｉｅｋｅｌｓ １０.２ ｄｅｒ Ｓａｔｚｕｎｇ ｄｅｓ Ｅｕｒｏ￣
ｐａｅｉｓｃｈｅｎ Ｓｙｓｔｅｍｓ ｄｅｒ Ｚｅｎｔｒａｌｂａｎｋｅｎ ｕｎｄ ｄｅｒ Ｅｕｒｏｐａｅｉｓｃｈｅｎ Ｚｅｎｔｒａｌｂａｎｋ”ꎬ Ａｍｓｂｌａｔｔ ｄｅｒ Ｅｕｒｏｐａｅｉｓｃｈｅｎ Ｕｎｉｏｎꎬ Ｃ２９ꎬ ７. ２.
２００３ꎬ Ｓ. ６－１１.

根据 Ｓｔａｔｕｅ １０.６ꎬ欧央行管理委员会有权推迟引入新表决机制ꎮ
市场价格计算的国内生产总值占 ５ / ６ꎬ而货币金融机构资产负债表总额占 １ / ６ꎮ
Ｓｔａｔｕｅꎬ １０.２.



之前ꎬ继续按以前的规则投票ꎮ① ２０１５ 年 １ 月 １ 日ꎬ随着立陶宛加入欧元区ꎬ新的管理委

员会表决规则正式启动ꎬ欧元区因成员国增多而导致的决策机制困境因此得到化解ꎮ

三　 一体化背景下欧央行货币政策战略与工具的变迁

(一)欧央行货币政策战略与工具

１９９８ 年 １０ 月 １３ 日ꎬ欧央行管理委员会就欧央行稳定导向的货币政策战略(ｓｔａ￣

ｂｉｌｉｔｙ－ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｓｔｒａｔｅｇｙ)达成共识ꎬ即在“经济分析”(ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎａｌｙｓｉｓ)
与“货币分析”(ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎａｌｙｓｉｓ)两大支柱基础之上保障价格稳定ꎬ即确保欧元区“调

和消费者物价指数”(Ｈａｒｍｏｎｉｓｅｄ Ｉｎｄｅｘ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｒｉｃｅｓꎬ ＨＩＣＰ)在中期内(ｏｖｅｒ ｔｈｅ

ｍｅｄｉｕｍ ｔｅｒｍ)年均增长幅度不超过(但接近)２％ꎮ② 这一战略内涵于 ２００３ 年 ５ 月 ８ 日

再次得到管理委员会的重申与强调ꎮ③

利率是欧央行落实货币政策战略的基石ꎬ也是管理委员会会议讨论的核心议

题ꎮ④ 围绕这一基石ꎬ欧央行主要采取引导利率走势、调节市场流动性及释放货币政

策走向信号等策略来完成其确保价格稳定的货币政策任务ꎬ主要的工具包括:(１)常
备机制(ｓｔａｎｄｉｎｇ ｆａｃｉｌｉｔｉｅｓ)ꎬ即欧央行通过成员国央行向欧元区金融机构提供隔夜拆

借服务ꎬ从而传递货币政策方向信号并影响隔夜市场利率ꎮ 具体来说ꎬ就是符合条件

的金融机构一方面可以以合格资产为抵押ꎬ通过边际贷款机制(ｍａｒｇｉｎａｌ ｌｅｎｄｉｎｇ ｆａｃｉｌｉ￣
ｔｙ)获取隔夜流动性ꎬ另一方面也可通过存款机制(ｄｅｐｏｓｉｔ ｆａｃｉｌｉｔｙ)将每天多余的头寸

存入央行ꎮ 欧央行为上述两种机制设定的利率通常扮演着隔夜市场利率上下限的角

色ꎻ(２)公开市场操作(ｏｐｅｎ ｍａｒｋｅｔ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ)ꎮ 与传统的(如美联储)在公开市场买

卖债券不同ꎬ欧央行的公开市场操作更多的是以回购协议、买卖断交易、发行债务凭

证、货币互换及收存定期存款等方式ꎬ通过标准招标、快速招标或双边直接交易来调节

市场流动性ꎬ包括主要再融资操作(ｍａｉｎ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓꎬ ＭＲＯｓ)、较长期再融资

操作(ｌｏｎｇｅｒ－ｔｅｒｍ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓꎬ ＬＴＲＯｓ)、微调操作(ｆｉｎｅ－ｔｕｒｎｉｎｇ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ)和
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①

②

③

④

ＥＣＢꎬ “Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ １８ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２００８ ｔｏ Ｐｏｓｔｐｏｎｅ ｔｈｅ Ｓｔａｒｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｏｔａｔｉｏｎ Ｓｙｓｔｅｍ
ｉｎ ｔｈｅ Ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ”ꎬ ＥＣＢ / ２００８ / ２９ꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ７.１.２００９ꎬ
ｐ. Ｌ３ / ４－５.

ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ １３ Ｏｃｔｏｂｅｒ １９９８ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / １９９８ / ｈｔｍｌ / ｐｒ９８１０１３＿１.
ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３０ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.

ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ８ Ｍａｙ ２００３ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２００３ / ｈｔｍｌ / ｐｒ０３０５０８＿２.ｅｎ.ｈｔ￣
ｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.

即所谓关键利率(ｋｅｙ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ)ꎬ也即后文提到的边际贷款机制利率、存款机制利率和主要再融资操
作利率ꎬ参见 Ｓｔａｔｕｅ １２.１ꎮ



结构性操作(ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ)ꎮ 其中最关键的工具是主要再融资操作ꎬ即由各国

央行通过标准招标程序每周都实施的逆回购操作ꎬ期限为一周(２００４ 年 ３ 月之前为两

周)ꎬ以向金融市场提供大量流动性ꎮ 该机制最低投标利率介于边际贷款机制利率与

存款机制利率之间ꎬ与后两者共同构成欧元区关键利率ꎬ是欧元区货币政策走向的晴

雨表ꎻ(３)最低储备金(ｍｉｎｉｍｕｍ ｒｅｓｅｒｖｅｓ)或法定存款准备金( ｒｅｑｕｉｒｅｄ ｒｅｓｅｒｖｅｓ)制

度①ꎬ以稳定货币市场利率ꎬ并创造或加大结构性流动性短缺ꎬ使得流动性工具更好地

服务于利率目标ꎮ②

(二)一体化进程对货币政策战略与工具的影响

随着欧元区经济一体化的不断深入ꎬ以利率为核心的货币政策战略已无法满足欧

央行履行货币政策任务的要求ꎬ货币政策传导机制的失灵问题逐渐浮现ꎬ而欧元区金

融市场动荡及各成员国宏观经济结构差异巨大是导致这一问题的主要因素ꎮ

(１)金融市场稳定因素

欧元的引入与强大的政治意愿密不可分ꎬ③但欧元区并不符合最优货币区(Ｏｐｔｉ￣

ｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａꎬ ＯＣＡ)的要求ꎬ从经济角度来说仍不具备建立货币同盟的条件ꎮ④

这是因为ꎬ各国宏观经济条件与经济结构千差万别ꎬ而引入共同货币后ꎬ成员国失去了

汇率政策这一调节竞争力的重要工具ꎬ却又没有建立相应的替代性机制(如统一的财

政政策、充分流动的劳动力市场或灵活的工资与价格政策等)ꎬ整个欧元区宏观经济

面临巨大的失衡风险ꎮ⑤在 ２００８ 年国际金融危机爆发之前ꎬ这一风险主要表现为竞争

力分化⑥导致的区域内部国际收支严重失衡ꎮ⑦金融危机爆发后ꎬ各国受到的冲击极不

对称ꎬ失衡愈演愈烈ꎬ并扩散到经济增长、消费、就业、公共财政和金融市场等各个领
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①
②

③

④

⑤

⑥

⑦

按主要再融资操作利率计息ꎮ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｍｏｐｏ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ. ｅｎ. ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４ꎻ Ｓｔａｔｕｅꎬ Ｃｈａｐｔｅｒ

ＩＶꎻ 也可参见 Ｋａｒｌｈｅｉｎｚ Ｒｕｃｋｒｉｅｇｅｌ ｕｎｄ Ｆｒａｎｚ Ｓｅｉｔｚꎬ “Ｚｗｅｉ Ｗäｈｒｕｎｇｓｇｅｂｉｅｔｅ – Ｚｗｅｉ Ｇｅｌｄｐｏｌｉｔｉｋｅｎ. Ｅｉｎ Ｖｅｒｇｌｅｉｃｈ ｄｅｓ
Ｅｕｒｏｓｙｓｔｅｍｓ ｍｉｔ ｄｅｍ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬ Ｆｒａｎｋｆｕｒｔ ａｍ Ｍａｉｎ: Ｂａｎｋａｋａｄｅｍｉｅ Ｖｅｒｌａｇ ＧｍｂＨꎬ ２００２ꎬ Ｓ. ３０－３６ꎮ

Ｄｉｅｔｅｒ Ｇｒｏｓｓｅｒꎬ “Ｄａｓ Ｗａｇｎｉｓ ｄｅｒ Ｗäｈｒｕｎｇｓ－ꎬ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔｓ－ ｕｎｄ Ｓｏｚｉａｌｕｎｉｏｎ. Ｐｏｌｉｔｉｓｃｈｅ Ｚｗäｎｇｅ ｉｍ Ｋｏｎｆｌｉｋｔ ｍｉｔ
öｋｏｎｏｍｉｓｃｈｅｎ Ｒｅｇｅｌｎ”ꎬ Ｇｅｓｃｈｉｃｈｔｅ ｄｅｒ Ｄｅｕｔｓｃｈｅｎ Ｅｉｎｈｅｉｔꎬ Ｂａｎｄ ２.ꎬ ＤＶＡ: Ｍüｎｃｈｅｎꎬ １９９８.

Ｓｅｅ Ｐａｕｌ Ｋｒｕｇｍａｎ ａｎｄ Ｍａｕｒｉｃｅ Ｏｂｓｔｆｅｌｄꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ: Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ: Ａｄｄｉｓｏｎ
Ｗｅｓｌｅｙ Ｌｏｎｇｍａｎꎬ １９９７ꎬ ｐｐ. ６３１－６３４.

Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ “ Ｉｓ Ｅｕｒｏｐｅ ａｎ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａ”ꎬ ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ. ３５７９ꎬ Ｊａｎｕａｒｙ
１９９１ꎬ ｐｐ. １－３.

欧元引入后ꎬ基于单位劳动成本的实际有效汇率分化严重ꎬ例如 １９９８－２００６ 年ꎬ德国单位劳动成本相对
葡萄牙下降约 ３０％ꎬ关于欧元引入之后欧元区国家经济趋异的研究可参见 Ｐａｕｌ Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅꎬ “Ｔｈｅ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｏｆ Ｅｎ￣
ｌａｒｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ”ꎬ ＳＵＥＲＦ Ａｎｎｕａｌ Ｌｅｃｔｕｒｅ ２００７ꎬ Ｔｈｅ Ａｕｓｔｒｉａｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋꎬ Ｊｕｎｅ ２２ꎬ ２００７ꎬ ｐ. １０ꎮ

在欧元引入之前ꎬ欧元区主要经济体国际收支均较稳定ꎬ并且绝大部分为顺差ꎻ欧元引入之后ꎬ德国、奥
地利与荷兰等国国际收支顺差持续飙升ꎬ而法国、意大利和西班牙等国顺差开始减少ꎬ在欧债危机爆发前这三国
国际收支均已呈现多年逆差ꎬ参见 Ｅｕｒｏｓｔａｔ 官网ꎬｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｈｅｌｐ / ｎｅｗ－ｅｕｒｏｓｔａｔ－ｗｅｂｓｉｔｅꎬ ２０１５ 年
３ 月 ２４ 日访问ꎮ



域ꎬ最终演变为银行业危机和主权债务危机的恶性循环ꎮ①

危机导致金融市场一片恐慌ꎬ信贷与流动性出现收缩迹象ꎬ主要成员国面临经济

衰退危险ꎮ② 在通货膨胀压力缓解的背景下ꎬ为消除实业与个人消费领域的流动性紧

张ꎬ欧央行在传统货币政策工具之外ꎬ③陆续引入名目繁多的所谓“非常规措施”(ｎｏｎ
－ｓｔａｎｄａｒｄ ｍｅａｓｕｒｅｓ)ꎬ以改善欧元区融资条件和流动性状况ꎮ④这些非常规措施主要包

括:第一ꎬ２００９ 年 ５ 月与 ２０１１ 年 １１ 月先后公布两轮“欧元计价的资产担保债权购买

计划”(ｅｕｒｏ－ｄｅｎｏｍｉｎａｔｅｄ ｃｏｖｅｒｅｄ ｂｏｎｄｓ ｐｕｒｃｈａｓｅ ｐｒｏｇｒａｍｍｅꎬ ＣＢＰＰ)ꎬ额度分别为 ６００
亿与 ４００ 亿欧元ꎻ⑤第二ꎬ２００９ 年 ６ 月ꎬ宣布以固定利率招标方式进行三轮一年期⑥无

限额(ｗｉｔｈ ｆｕｌｌ ａｌｌｏｔｍｅｎｔ)“较长期再融资操作”ꎻ⑦第三ꎬ２０１０ 年 ５ 月ꎬ宣布实施“债权市

场计划”(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｍａｒｋｅｔ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅꎬ ＳＭＰ)ꎻ⑧第四ꎬ２０１１ 年 １２ 月ꎬ又宣布实施两轮

固定利率招标无期限“较长期再融资操作”ꎬ但期限扩展为前所未有的 ３６ 个月ꎮ⑨

欧央行希冀通过这些非常规货币政策工具向市场提供低利率流动性ꎮ 但欧盟 /欧
元区特有的法律框架和经济治理模式使其缺乏一个被普遍承认的最后贷款人(Ｌｅｎｄｅｒ
ｏｆ Ｌａｓｔ Ｒｅｓｏｒｔꎬ ＬＬＲ)机制ꎬ这些措施的出现并没有改变上述现实及外界对此的认知ꎮ

在这种情况下ꎬ尽管关键利率极低ꎬ但市场恐慌情绪仍挥之不去ꎬ银行同业市场依然紧

张ꎬ国债市场更是被严重扭曲ꎬ融资难度与成本不断增加ꎬ金融危机愈演愈烈ꎬ流动性

危机不断加剧ꎮ

９８　 金融与货币一体化背景下欧洲中央银行的转型与创新

①

②

③

④
⑤

⑥
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⑨





Ｐａｕｌ Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅꎬ “Ｔｈｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｆ ａ Ｆｒａｇｉｌｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ”ꎬ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ. ４５ꎬ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ
２０１２ꎬ ｐｐ. ２５５－２６８.

可参考欧央行相关数据:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｓｔａｔｓ / ｍｄ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ２０１４ 年 １２ 月 ２ 日访
问ꎮ

从 ２００８ 年 １０ 月起至 ２００９ 年 ５ 月的 ７ 个月内ꎬ欧央行连续 ７ 次降低关键利率ꎬ使得再融资操作利率从
３ ７５％降至 １.００％ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｓｔａｔｓ / ｍｏｎｅｔａｒｙ / ｒａｔｅｓ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４ꎻ
２０１１ 年 １２ 月 ８ 日将存款准备金率从 ２％降至 １％ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１１ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１１１２０８＿１.ｅｎ.ｈｔ￣
ｍｌꎬ ２０１４ 年 １２ 月 ４ 日访问ꎮ

ＥＣＢꎬ Ｍｏｎｔｈｌｙ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ Ｊｕｎｅ ２００９ꎬ ｐｐ. ９－１０.
ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ３０ Ｊｕｎｅ ２０１０ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｅｃｂ. ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１０ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１００６３０. ｅｎ. ｈｔｍｌꎻ

ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ３ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１１ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１１ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１１１１０３＿１.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃ￣
ｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.

常规的 ＬＴＲＯｓ 为三个月ꎮ
ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓｅ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ７ Ｍａｙ ２００９ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２００９ / ｈｔｍｌ / ｐｒ０９０５０７＿２.ｅｎ.

ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.
ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ １０ Ｍａｙ ２０１０ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１０ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１００５１０.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ

ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.
ＥＣＢꎬ “Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ８ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１１”ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１１ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１１１２０８＿１.ｅｎ.

ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２８ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１４.
这些“非常规措施”要不是事先就确定规模ꎬ如 ＣＢＰＲꎻ要不就是临时措施ꎬ如 ＳＭＰ 和 ＬＴＯＲｓꎬ可参见德拉

吉(Ｍ. Ｄｒａｇｈｉ)２０１２ 年 ４ 月 ２５ 日在欧洲议会经济与货币事务委员会听证会上的讲话ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ. ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ /
ｋｅｙ / ｄａｔｅ / ２０１２ / ｈｔｍｌ / ｓｐ１２０４２５.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ２０１４ 年 １２ 月 ３ 日访问ꎮ

相关数据可参阅欧洲央行官方网站ꎬ如十年期国债收益率等ꎮ



面对这一现实ꎬ欧央行在利率之外ꎬ逐渐开始关注货币政策传导机制的顺畅ꎮ 早

在“债券市场计划”推出时ꎬ欧央行就已经表示其政策出发点是“紧张局势阻碍货币政

策传导机制ꎬ并影响中期价格稳定”ꎮ① 最终ꎬ欧央行于 ２０１２ 年 ９ 月 ６ 日推出了新的

非常规措施“直接购债交易”(Ｏｕｔｒｉｇｈｔ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓꎬ ＯＭＴｓ)ꎮ 在该计划下ꎬ如
受困国满足申请“欧洲金融稳定机制” (Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｆａｃｉｌｉｔｙꎬ ＥＦＳＦ) /
“欧洲稳定机制”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＥＳＭ)一级市场购债条件ꎬ欧央行可在

二级市场无限量购买其一至三年期国债ꎮ②欧央行领导层明确表示ꎬ此举是为了纠正

因无端恐慌而严重扭曲的国债市场ꎬ以维护货币政策单一性及其传导机制ꎬ避免欧元

区价格稳定受到破坏性影响ꎮ③随着“直接货币交易”的出台ꎬ欧央行与“欧洲稳定机

制”开始创造性地共同扮演欧元区最后贷款人角色ꎬ国际金融市场对欧元的信心显著

提升ꎬ欧元区因流动性紧缩而崩溃的短期风险迅速退去ꎮ④

(２)宏观经济条件差异因素

欧元区各国宏观经济结构与发展水平不一ꎬ货币政策在各国的传导机制亦千差万

别ꎬ统一的利率政策如何兼顾这一差异ꎬ也是欧央行终须面对的巨大挑战ꎮ⑤ 随着

ＯＭＴｓ 出台、欧元区货币政策传导机制因金融市场动荡而失灵的风险逐渐减弱之后ꎬ
各国货币政策传导机制不同而导致的货币政策失灵问题日益凸显ꎮ ２０１２ 年底以来ꎬ
欧央行不断下调各关键利率ꎬ⑥但欧元区内部的结构性失衡却导致这一宽松货币政策

在各国的实施效果大相径庭:一方面ꎬ核心国家⑦货币金融机构(Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎ￣
ｓｔｉｔｕｔｉｏｎꎬ ＭＦＩ)对私人部门(ｐｒｉｖａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ)贷款余额基本保持稳定ꎬ通胀率在相当长一

段时期里维持在一定水平ꎻ另一方面ꎬ在危机国家⑧ꎬ因经济表现疲弱且信心不足ꎬ低
利率并未导致资金进入实体经济ꎬ而更多是在银行业内部循环ꎬ而从加剧了经济的低

迷ꎬ通胀率不断下滑ꎬ并最终拖累整个欧元区ꎮ⑨因此ꎬ尽管利率水平极低ꎬ但欧元区货
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦
⑧
⑨

ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ １０ Ｍａｙ ２０１０ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１０ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１００５１０.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ
ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ３ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.

ＥＣＢꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ６ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１０ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１２ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１２０９０６＿１.ｅｎ.ｈｔ￣
ｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.

Ｍａｒｉｏ Ｄｒａｇｈｉ ａｎｄ Ｖíｔｏｒ Ｃｏｎｓｔâｎｃｉｏꎬ “Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｏｒｙ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｔｏ ｔｈｅ Ｐｒｅｓｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｎ ６ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ２０１２”ꎬ ｈｔ￣
ｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒｅｓｓｃｏｎｆ / ２０１２ / ｈｔｍｌ / ｉｓ１２０９０６.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.

相关研究可参见 Ｋｕｎ Ｈｕꎬ “Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｌｅｎｄｅｒ ｏｆ Ｌａｓｔ Ｒｅｓｏｒｔ Ｆａｃｉｌｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐ”ꎬ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ Ｖｏｌ. ７ꎬ ２０１４ꎬ ｐｐ. ２－１５ꎮ

早在欧元引入之初ꎬ这一问题就已引起讨论ꎬ参见 Ｄａｎｉｅｌ Ｇｒｏｓ ａｎｄ Ｃａｒｓｔｅｎ Ｈｅｆｅｋｅｒꎬ “Ｏｎｅ Ｓｉｚｅ Ｍｕｓｔ Ｆｉｔ
Ａｌｌ: Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅｓ ｉｎ ａ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ”ꎬ Ｇｅｒｍａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ. ３ꎬ ２００２ꎬ ｐｐ. ２４７－２６２ꎮ

２０１４ 年 ６ 月 １１ 日甚至将存款机制利率下调至－０.１％ꎬ９ 月 １０ 日再次下调至－０.２％ꎬ参见 ＥＣＢ 官网ꎬｈｔ￣
ｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｔａｔｓ / ｍｏｎｅｔａｒｙ / ｒａｔｅｓ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ２０１５ 年 １ 月 ２８ 日访问ꎮ

如德国、芬兰、奥地利和卢森堡等国ꎮ
如希腊、葡萄牙、爱尔兰、西班牙与意大利等国ꎮ
ＥＣＢꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｖｉｅｗ”ꎬ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４ꎬ ｐ. ６７ꎬ １３４.



币金融机构对私人部门贷款余额却不断缩减ꎬ通胀率在 ２０１３ 年年中短期上升之后延

续不断下滑的趋势ꎬ并于 ２０１４ 年 １２ 月陷入技术性通缩( －０.２％)ꎮ 显然ꎬ欧元区内各

国货币政策传导机制的不同ꎬ使得统一的利率政策已无法确保欧央行履行价格稳定这

一货币政策的首要目标ꎮ①

面对这一困境ꎬ欧央行于 ２０１５ 年 １ 月 ２２ 日正式宣布出台扩张性资产购买计划ꎬ
决定自 ２０１５ 年 ３ 月始ꎬ预计至 ２０１６ 年 ９ 月ꎬ每月在二级市场购买 ６００ 亿欧元政府与

私人债券ꎬ推动实体经济发展ꎬ促使中期通胀率回归至接近 ２％的目标水平ꎮ 计划规

定ꎬ欧央行购买占总计划规模 ８％的债券ꎬ剩余额度则根据在欧央行核心资本中的出

资比例分配给各国央行ꎬ除去占总计划规模 １２％的欧洲机构债券外ꎬ各国央行可在额

度内自行购买本国政府和机构债券ꎬ但风险须自担ꎮ② 在这一计划框架下ꎬ一方面ꎬ欧
央行控制所有技术细节并协调购买行动ꎬ从而确保欧元区货币政策的单一性不被损

害ꎻ③另一方面ꎬ各国央行被赋予自主购债的权限ꎬ从而可以灵活应对本国独特的货币

政策环境ꎬ尽可能消除因货币政策传导机制导致的货币失衡ꎬ可能因此出现的道德风

险亦可通过风险自担原则得到最大限度的规避ꎮ 因此ꎬ这一计划并不仅仅是注入更多

的流动性、提升市场信心ꎬ通过货币贬值刺激经济复苏的所谓“欧版量化宽松”那么简

单ꎮ 如果仅仅出于这一目的ꎬ之前施行的各类措施所释放的低利率流动性早已足够ꎮ
这是欧央行为应对货币政策传导机制差异困境ꎬ履行其货币政策任务ꎬ从而为经济发

展提供稳定宏观环境所进行的大胆创新尝试ꎮ④ 欧央行上述一系列围绕货币政策传

导机制所进行的创新实践ꎬ在丰富了货币政策工具的同时ꎬ也使得传导机制从此成为

与利率同等重要的货币政策战略支点ꎮ⑤

四　 一体化背景下欧央行职能与权限的变迁

(一)欧央行职能与权限

货币联盟建立后ꎬ欧央行和欧盟所有成员国央行共同组成欧洲中央银行体系

(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓꎬ ＥＳＣＢ)ꎬ行使欧洲货币政策专属职权( ｅｘｃｌｕｓｉｖｅ
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①
②

③
④

⑤

参见 Ｅｕｒｏｓｔａｔ 数据库ꎮ
ＥＣＢꎬ “Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅ ｏｎ ２２ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５”ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１５ / ｈｔｍｌ / ｐｒ１５０１２２＿

１.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２８ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５.
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒｅｓｓｃｏｎｆ / ２０１５ / ｈｔｍｌ / ｉｓ１５０１２２.ｄｅ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２８ Ｊａｎｕａｒｙ ２０１５.
市场变化亦印证这一点ꎬ欧元兑美元汇率在计划公布当日虽然大幅下挫ꎬ但总体上不过是延续欧元兑美

元数月来的贬值趋势ꎬ而数日后ꎬ欧元兑美元汇率却一改长期以来的颓势ꎬ持续上扬月余ꎬ所谓“欧版量化宽松”
是竞争性货币贬值战略乃至货币战争的说辞不攻自破ꎮ

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｍｏｐｏ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.



ｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅ)ꎮ 该体系由欧央行决策机构(即执行委员会和管理委员会)领导ꎬ其首要

目标(ｐｒｉｍａｒｙ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ)为确保价格稳定ꎬ只有在不影响这一目标的前提下ꎬ方可支持

欧盟总体经济政策ꎮ① 因并非所有欧盟国家都是欧元区成员国ꎬ故欧央行和欧元区各

国央行单独组成欧元体系ꎬ负责欧元区货币政策事宜ꎮ 在整个欧洲中央银行体系中ꎬ

欧央行是核心ꎬ具有法人地位ꎬ其价格稳定为导向的货币政策独立性是得到法律的保

障ꎮ②

(二)一体化进程对职能与权限的影响

２００８ 年国际金融危机之所以会首先对欧洲金融市场产生巨大冲击ꎬ并引发银行

业危机与主权债务危机ꎬ与金融一体化不断加深下欧洲银行监管的困境有着千丝万缕

的联系ꎮ 为减少金融一体化阻力ꎬ欧盟秉承“最低标准与相互承认下的母国控制”

(ｈｏｍｅ ｃｏｕｎｔｒｙ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｍｉｎｉｍｕｍ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ａｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ)原则ꎬ③

基本不触碰现有的银行监管体系ꎮ 这一策略在有效推进欧盟金融一体化加深的同时ꎬ

也导致欧盟银行监管体制呈现离散特征ꎬ即成员国监管行为各自为政ꎬ且各国模式、规

则与实践亦差异巨大ꎮ④随着金融一体化进程的深入ꎬ欧盟信贷机构间的关联性不断

增强ꎬ欧盟银行监管体系逐渐受到“三元悖论”(Ｔｒｉｌｅｍｍａ)的严重挑战ꎬ即稳定的金融

系统、一体化的金融体系和成员国负责金融监管三者无法兼得ꎮ 这意味着ꎬ在欧盟银

行业高度一体化的背景下ꎬ遵循“母国控制”原则的欧盟银行监管体系无法有效保障

欧洲金融市场的稳定ꎮ⑤此次危机为此敲响了警钟ꎬ而推动金融一体化是欧盟既定目

标ꎬ且高度一体化已成现实ꎬ因此ꎬ欧盟需要在成员国继续保留银行监管权与维护金融

市场稳定之间做出选择ꎮ 最终ꎬ在危机推动下ꎬ欧盟银行业监管理念与模式发生了从

“母国控制”到“审慎监管” (ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ)原则的根本转变ꎬ成员国向欧盟层

面上交银行监管权ꎬ以确保金融系统的稳定ꎮ⑥

在此背景下ꎬ２０１２ 年 ６ 月的欧盟峰会提出建立银行业单一监管机制(Ｓｉｎｇｌｅ Ｓｕ￣
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关于欧盟银行监管机制转型ꎬ参见胡琨、刘东民:“欧债危机下欧盟银行规制与监管体系的转型与创
新”ꎬ第 ８３－８５ 页ꎮ



ｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＳＳＭ)ꎬ以确保信贷机构安全和金融市场稳定ꎮ① 根据这一决议ꎬ

欧盟委员会于当年 ９ 月向欧盟理事会递交提案ꎬ建议根据«欧洲联盟运行条约»

(ＴＦＥＵ)第 １２７ 条第 ６ 款“理事会经咨询欧洲议会和欧洲中央银行ꎬ可以以一致方式ꎬ

根据一项特别立法程序通过条例ꎬ就除保险业以外的信贷机构和其他金融机构的审慎

监管政策赋予欧洲中央银行以特定任务”②和«欧洲央行体系与欧央行规约»(Ｓｔａｔｕｅ)

第 ２５ 条ꎬ赋予欧央行对欧元区银行进行单一监管的职权ꎮ③ 这一提案经过多次讨论

与修订ꎬ于 ２０１３ 年 １０ 月 １５ 日最终获得通过ꎮ 在经过一年的筹备测试期后ꎬ欧洲银行

单一监管机制于 ２０１４ 年 １１ 月 ４ 日正式启动ꎮ④

新的机制由欧央行和各参与国监管机构组成ꎬ覆盖欧元区所有约 ４７００ 家银行ꎬ并

根据欧洲银行业管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ ＥＢＡ)制定的单一监管规则(ｓｉｎ￣

ｇｌｅ ｒｕｌｅｂｏｏｋ)履行审慎监管职权ꎬ以维护欧元区金融体系稳定ꎮ⑤ 欧央行为这一机制

核心ꎬ通过各联合监管小组(Ｊｏｉｎｔ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｔｅａｍｓꎬ ＪＳＴｓ)⑥负责 １２３ 家“重要” (ｓｉｇ￣

ｎｉｆｉｃａｎｔ)⑦信贷机构的直接监管ꎬ这些银行的总资产占整个欧元区银行业资产的 ８２％ꎻ

余下 ３５００ 家“非重要”银行(ｌｅｓｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ)的监管任务则由欧央行制定监管标准ꎬ各

国相关机构负责实施ꎬ但欧央行拥有最终决定权ꎮ⑧这一机制充分体现了欧洲基于其

特殊政治架构所表现出来的创新精神ꎬ“欧盟新的银行监管体系不同于既有的金融监

管模式:对于具有系统重要性、可能引发金融振荡的大型信贷机构ꎬ新的银行监管体系
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ｅｄ ｏｎ ４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.

ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｓｓｍ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ.ｅｎ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ４ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４.
Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ (ＥＵ) Ｎｏ. １０２４ / ２０１３ ｏｆ １５. Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０１３ꎬ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ Ｌ２８７ꎬ

２９. １０. ２０１３ꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ ７.
这些小组由欧央行和成员国监管机构工作人员共同组成ꎬ参见 ＥＣＢꎬ “Ｌｅｉｔｆａｄｅｎ ｚｕｒ Ｂａｎｋｅｎａｕｆｓｉｃｈｔ”ꎬ Ｎｏ￣

ｖｅｍｂｅｒ ２０１４ꎬ Ｓ. １２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｂａｎｋｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｃｂ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｓｓｍｇｕｉｄｅｂａｎｋｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ２０１４１１. ｄｅ.
ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 １２ 月 ４ 日访问ꎮ

这 １２３ 家重要信贷机构多数为集团(包括立陶宛的 ３ 家银行)ꎬ由 １２００ 个各类金融企业组成ꎬ条件包括
资产超过 ３００ 亿欧元或占所在成员国 ＧＤＰ 的 ２０％(总资产不低于 ２０ 亿欧元)、在所在成员国的重要性排名前三
位的信贷机构、欧洲稳定机制的直接救助机构、总资产超过 ５０ 亿欧元ꎬ在一个以上的其他成员国的资产占总资产
２０％以上等ꎬ参见 ＥＣＢꎬ “Ｔｈｅ Ｌｉｓｔ ｏｆ Ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄ Ｅｎｔｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｌｉｓｔ ｏｆ ｌｅｓｓ Ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”ꎬ ４ Ｓｅｐ￣
ｔｅｍｂｅｒ ２０１４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｏｔｈｅｒ / ｓｓｍ－ｌｉｓｔｏｆｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄｅｎｔｉｔｉｅｓ１４０９ｅｎ.ｐｄｆꎬ ２０１４ 年 １２ 月 ４ 日访
问ꎮ

所有银行的牌照发放注销及股权转让等仍由欧央行直接负责ꎬ还可参见单一监管机制官网ꎬｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ.ｂａｎｋｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｒｅｓｓ / ｐｒ / ｄａｔｅ / ２０１４ / ｈｔｍｌ / ｓｒ１４１１０４.ｄｅ.ｈｔｍｌꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４ꎮ



采用功能模式(欧洲央行负责宏观与微观审慎监管ꎬ成员国负责商业行为监管)ꎬ以便

迅速有效地维护金融市场稳定ꎻ对中小型信贷机构则采用统一模式(欧洲央行负责宏

观审慎监管ꎬ微观审慎与商业行为监管交由成员国负责)ꎬ以更灵活的保证信贷机构

安全和维护银行客户利益”ꎮ①

欧央行之所以成为这一机制的核心ꎬ除了有一定的法律依据、具备足够的技术手

段②履行监管职能外ꎬ还因为它通过下属的银行业监管委员会(Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ
Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅꎬ ＢＳＣ)在银行监管和维护金融市场稳定方面积累了丰富的经验与专业知

识ꎻ与此同时ꎬ欧央行还是巴塞尔银行业监管委员会(Ｂａｓｅｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕ￣
ｐｅｒｖｉｓｉｏｎꎬ ＢＣＢＳ)的观察员ꎬ其货币政策目标的实现也必须确保金融市场稳定ꎻ就此而

言ꎬ欧央行行使金融监管职权ꎬ责无旁贷ꎮ③

为避免金融监管职能与货币政策职能互相冲突ꎬ确保各自的独立性ꎬ欧央行内部

成立一专门监管委员会(Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｂｏａｒｄ)ꎬ由一名主席、一名副主席(欧央行执行委

员会成员)、四名欧央行代表以及参与国监管机构代表各一名组成ꎬ投票遵循简单多

数原则ꎬ在票数相同情况下ꎬ主席拥有决定权ꎮ 监管委员会的决定须递交管理委员会

批准ꎬ程序遵循“无异议”(ｎｏｎ－ｏｂｊｅｃｔｉｏｎ)原则④ꎻ同时ꎬ欧央行还设立一个由五位独立

人士组成的审查管理委员会(Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｒｅｖｉｅｗ)以监督其职能的行使ꎮ⑤

五　 总结与展望

欧元引入 １５ 年来ꎬ欧洲货币联盟内部的一体化进程无论从广度还是深度上都发

展迅猛ꎬ作为欧元区专属货币政策机构的欧央行ꎬ亦在不断通过创新来调整ꎬ以应对变

化所带来的挑战ꎮ
首先ꎬ欧盟与欧元区不断扩大ꎬ使得原有的决策机制已无法确保货币政策在欧元

区层面的代表性ꎮ 为此ꎬ欧央行在借鉴传统的“轮换制”和“代表制”基础上ꎬ兼顾本地

区特点ꎬ创造性地引入所谓“最小代表制模式”的轮换表决机制ꎬ既坚持了管理委员会

所有成员决策的公平性与独立性原则ꎬ又有利于货币政策反映本地区经济整体需求ꎮ

４９ 欧洲研究　 ２０１５ 年第 ２ 期　

①

②
③

④
⑤

Ｋｕｎ Ｈｕ ａｎｄ Ｄｏｎｇｍｉｎ Ｌｉｕꎬ “Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ＥＵｓ Ｂａｎｋ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ Ｓｙｓｔｅｍ
ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ Ｃｏｎｔｅｘｔ”ꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｓｕｍｍｅｒ ２０１４ꎬ ｐ. １０７.

例如基于货币政策的信息收集以及足够的流动性用于危机管理ꎮ
ＥＣＢꎬ “Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ”ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｅｃｂ.ｉｎｔ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｏｔｈｅｒ / ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ￣

ｓｕｐｃｂｒｏｌｅ＿ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２５ Ｍａｒｃｈ ２０１３.
即只能驳回或批准ꎬ无权修改ꎮ
ＥＣＢꎬ “Ｌｅｉｔｆａｄｅｎ ｚｕｒ Ｂａｎｋｅｎａｕｆｓｉｃｈｔ”ꎬ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１４ꎬ Ｓ. １４ － １５ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂａｎｋｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ.ｅｕｒｏｐａ.

ｅｕ / ｅｃｂ / ｐｕｂ / ｐｄｆ / ｓｓｍｇｕｉｄｅｂａｎｋｉｎｇｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ２０１４１１.ｄｅ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ４ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２０１４.



其次ꎬ欧元区作为一个“非最优货币区”ꎬ巨大的失衡风险无处不在ꎬ并在国际金

融危机冲击之下出现银行业危机与主权债务危机ꎮ 欧元区货币政策的传导机制被危

机所扭曲ꎬ欧央行传统的利率导向货币政策频频失灵ꎬ促使欧央行在抛出形形色色非

常规货币政策工具之余ꎬ最终将货币政策传导机制视为与利率同等重要的货币政策战

略支点ꎬ并发展出颇多极具创新精神的相关货币政策工具ꎮ

再次ꎬ在国际金融危机的冲击下ꎬ欧元区银行监管体系受到“三元悖论”严重挑

战ꎬ高度一体化的欧洲金融市场迅速陷入动荡ꎬ引发银行业危机与主权债务危机ꎮ 最

终ꎬ欧元区成员国放弃银行业监管的“母国控制”原则ꎬ向欧央行上交银行监管权ꎬ引

入结构精妙的银行业单一监管机制ꎬ以确保金融体系稳定ꎮ 从此ꎬ作为欧洲中央银行 /

欧元体系核心的欧央行ꎬ在履行专属货币政策职能的同时ꎬ其权限也扩展到金融监管

领域ꎬ成为银行业单一监管机制的核心ꎮ

欧央行的变迁体现出欧洲人虚心学习和积极进取的创新精神ꎮ 但是ꎬ新近的发展

也对欧央行提出了新的问题:面对欧元区内部经济社会始终存在的失衡与巨大的差

异ꎬ欧央行兼顾各个成员国不同的货币政策传导机制的政策是否奏效? 同时ꎬ精心设

计的单一监管机制框架能否确保货币政策与银行业监管职能的相互独立ꎬ还须拭目以

待ꎮ

此外ꎬ欧债危机爆发以来ꎬ尽管外界希冀欧央行带领欧元区经济走出困境的愿望

不断加强ꎬ但是ꎬ欧债危机源于各类债务的不断累积ꎬ希望借助更多债务(即央行所释

放的流动性)克服这一危机的想法显然无异于缘木求鱼ꎮ 正如欧央行众多历任执行

委员会成员①所表示的那样ꎬ欧央行为欧元区经济所能作出的最佳贡献是确保中期物

价稳定ꎬ从而为经济复苏提供一个稳定的宏观经济环境ꎬ本文所论述的欧央行的变化

亦是主要围绕这一根本任务而展开的ꎮ 欧洲面临的挑战ꎬ本质上是全球化背景下经济

竞争力的危机ꎬ要走出这一困境ꎬ货币政策的作为极为有限ꎬ痛苦的深层结构改革才是

必经之路ꎮ

(作者简介:胡琨ꎬ中国社会科学院欧洲研究所助理研究员ꎻ责任编辑:宋晓敏)

５９　 金融与货币一体化背景下欧洲中央银行的转型与创新

① 例如奥特玛伊辛(Ｏｔｍａｒ Ｉｓｓｉｎｇ)在 ２００４ 年、于尔根斯塔克( Ｊｕｅｒｇｅｎ Ｓｔａｒｋ)在 ２００８ 年以及德拉吉在
２０１２ 年都有类似的表态ꎮ


