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价格趋异、竞争力分化与外部失衡＊

———欧元区一体化的机制障碍与现实困境

原　磊　邹宗森

【提　要】欧洲央行货币政策的首要目标是维持区内价格稳定，然而理论模型揭示，欧

洲央行的货币政策无法阻止成员国之间的价格趋异现象。在统一的名义汇率下，各成员国

面临的实际需求和生产成本存在差异，这导致其通胀率水平产生差异，而价格趋异使各成

员国的实际有效汇率水平产生差异，在一定程度上使其国际竞争力产生分化，导致外部失

衡。针对相关经济数据和指标的分析，证实了上述推断。各成员国间价格水平和国际竞争

力的持续差异以及过度外部失衡，会对欧元区的稳定产生威胁。欧元区应高度重视其成员

国的这种差异性，近期应进一步加强经济政策协调，妥善处理和化解成员国矛盾；长期则

应着眼于改善成员国的竞争力，完善和创新制度设计，统一财政政策，建立成员国转移支

付机制，深入推进一体化进程。
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一、引言

最优货币区 （ＯＣＡ）理论是欧元区成立的理论基础，欧元区的设立则是最优货币区理论的典型

实践。早期最优货币区理论主要提出了一系列 “事前”的判别标准，包括 “劳动要素流动性”①、“经

济开放度”②、“生产的多样化程度”③、“国际金融市场一体化程度”④、“政策一体化程度”⑤、“通货膨

＊　本文系国家社会科学基金一般项目 “汇率不对称变动、异质性传导与中国对外贸易结构演进研究”（１６ＢＪＬ０８７）的阶段性成果。

①　Ｍｕｎｄｅｌｌ，Ｒ．Ａ．，Ａ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｏｐｔｉｍｕｍ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ａｒｅａｓ．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．５１（４），１９６１，ｐｐ．６５７－６６５．

②　Ｍｃｋｉｎｎｏｎ，Ｒ．Ｉ．，Ｏｐｔｉｍｕｍ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ａｒｅａｓ．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．５３（４），１９６３，ｐｐ．７１７－７２５．

③　Ｋｅｎｅｎ，Ｐ．，Ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｏｐｔｉｍｕｍ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ａｒｅａｓ：Ａｎ　Ｅｃｌｅｃｔｉｃ　Ｖｉｅｗ．Ｉｎ　Ｍｕｎｄｅｌｌ　Ｒ．ａｎｄ　Ｓｗｏｂｏｄａ　Ａ．，Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｏｆ

ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ．Ｃｈｉｃａｇｏ：Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｃａｇｏ　Ｐｒｅｓｓ，１９６９．

④　Ｉｎｇｒａｍ，Ｊ．Ｃ．，Ｒｅｇｉｏｎａｌ　Ｐａｙｍｅｎｔｓ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ：Ｔｈｅ　Ｃａｓｅ　ｏｆ　Ｐｕｅｒｔｏ　Ｒｉｃｏ．Ｃｈａｐｅｌ　Ｈｉｌｌ：Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｎｏｒｔｈ　Ｃａｒｏｌｉｎａ　Ｐｒｅｓｓ，

１９６２．　

⑤　Ｔｏｗｅｒ，Ｅ．ａｎｄ　Ｗｉｌｌｅｔｔ，Ｔ．Ｄ．，Ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｏｐｔｉｍｕｍ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ａｒｅａｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ－Ｒａｔｅ　Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ．Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ，Ｎ．Ｊ．：Ｐｒｉｎ－

ｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９７６．

８５



胀偏好的一致性”① 等。２０世纪９０年代以来，最优货币区理论得到了新的发展，学者们开始尝试通

过建立一般均衡模型来量化和模拟组建货币区的收益与成本。Ｎｅｕｍｅｙｅｒ认为，在金融市场不完备条

件下，当统一货币消除汇率波动带来的收益超过政策工具减少带来的成本时，加入货币联盟会增加

福利。② Ｂｅｉｎｅ等建立了两国动态随机一般均衡模型，讨论了劳动力要素流动、贸易开放度以及建立

财政联邦对于货币联盟收益的影响。③ Ｒｉｃｃｉ构建了一个两国一般均衡模型，通过分析认为，两国经

济冲击之间的相关性、财政政策工具和国际资本流动调整程度对于汇率调整机制的替代性、通胀率

差异及容忍度、货币冲击转嫁的可能性、单一货币效率损失会影响货币联盟收益。④ Ｆｒａｎｋｅｌ等提出

最优货币区的 “内生性”标准，开辟了货币区理论动态研究的视角，认为加入货币联盟可以使成员

国经济周期趋同，“事前”判断标准可以在货币同盟结成后得到满足，即最优货币区具有 “内生性”，

因此不必苛求成员国是否 “事前”满足标准。⑤

最优货币区理论揭示货币联盟可持续的必要条件之一是成员国经济的趋同，即各国主要经济指

标及经济结构的差别应逐渐缩小。《马斯特里赫特条约》（以下简称 《马约》）规定，欧盟参与国在加

入欧元区前必须达到一系列趋同标准，趋同标准的设立激励着参与国积极努力改善经济和财政状况，

以期顺利加入欧元区。事 实 上，的 确 能 够 观 察 到２０世 纪９０年 代 参 与 国 的 经 济 趋 同 现 象：通 胀 率、

赤字率、债务比率等指标逐渐趋同，人均国内生产总值也呈现收敛性。在通胀率指标趋同方面，《马

约》规定参与国通胀率水平不能超出欧盟通胀率水平最低的三个国家均值１．５个百分点；欧元区统

一的货币政策也被认为能够实现通胀率的趋同，《欧洲联盟运行条约》（ＴＦＥＵ）第１２７条指出，欧洲

中央银行体系 （ＥＳＣＢ）的首要目标是维持价格稳定。此外，为了约束和监控各成员国的财政预算，

强化财政纪律，成员国签署了 《稳定与增长公约》（ＳＧＰ）。《马约》和 《稳定与增长公约》共同构筑

了欧元区的基本政策框架。

欧元区成立以来，整体通胀率水平比较稳定，大都运行在目标区间内，然而成员国之间的通胀

率水平却发生了持续的差异。《马约》对于实际经济变量趋同的促进作用微乎其微，后 《马约》时期

一些实际变量的趋同反而有所下降。⑥ 经济增长较快以及要素和产品市场流动性较低的国家，成本压

力以及货币政策传导渠道的低效率导致了通货膨胀，加之这些因素不受欧洲央行控制，使得近年来

欧元区的通胀率水平差异扩大。欧元区成立以来，成员国通胀率水平非但没有进一步趋同，反而有

所趋异：金融危机爆 发 之 前 的２００６年，欧 元 区 年 度 同 比 调 和 通 胀 率 为２．２％，德 国 和 法 国 分 别 为

１．８％和１．９％，然 而 斯 洛 伐 克、爱 沙 尼 亚、西 班 牙 和 希 腊 依 次 分 别 为４．６％、４．３％、３．６％和

３．３％，发散程度明显高于欧元区成立之前的指标趋同年份。⑦ 欧元区各国通胀率水平对于实际供给
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冲击、实际需求冲击和货币政策冲击的响应存在明显的差异性，① 这增加了欧洲央行统一货币政策实

施的难度。

“最优”本质上要求成员国实现内 外 部 均 衡，即 内 部 通 胀 率 和 失 业 率 均 衡 以 及 外 部 国 际 收 支 均

衡。本文认为，欧元区现行制度设计无法阻止成员国之间的价格水平趋异，而价格水平趋异使成员

国的竞争力出现分化，影响本国就业和国际收支水平。

二、模型分析

欧洲央行以保持欧元区内整体物价水平的稳定作为首要政策目标，主要通过公开市场操作、常

设借贷便利和最低存款准备金三大货币政策工具的运用，影响货币供应量和利率水平，最终实现稳

定区内物价的目的。金融危机以后，欧洲央行还推出了一系列 “非常规”货币政策工具，包括担保

债券购买计划 （ＣＢＰＰ）、证 券 市 场 计 划 （ＳＭＰ）、长 期 再 融 资 操 作 （ＬＴＲＯ）、直 接 货 币 交 易 计 划

（ＯＭＴ）等，以修复和改善货币政策的传导机制。② 但是，实施 “非常规”货币政策可能产生金融市

场波动风险、通胀推高风险、政策退出风险和政策溢出风险等。③ 出 于 简 化 目 的 和 讨 论 方 便，本 文

的理论模型并未引入操作层面的货币 政 策 工 具，而 是 直 接 基 于 欧 洲 央 行 的 损 失 函 数，推 导 出 最 优

政策利率方程，结合开放经济ＩＳ－ＡＳ模 型，最 终 推 导 出 两 国 通 胀 率 差 分 方 程。模 型 推 导 的 逻 辑 如

图１所示。

图１　模型推导逻辑图
注：括号内数字对应下文中的公式编号。

设定开放经济新凯恩斯主义ＩＳ－ＡＳ模型为：

ｘｔ＝Ｅｔｘｔ＋１－ａ （ｉｔ－Ｅｔπｔ＋１－ｒｎｔ）＋γ （ｓｔ＋ｐ＊ｔ －ｐｔ）＋δｘ＊ｔ ＋ｕｄｔ
πｔ＝βＥｔπｔ＋１＋κｘｔ＋ｕ

ｓ
ｔ

其中，ｘ表示产出缺口；ｉ为名义利率水平；π为通胀率；ｐ为价格水平；ｕｄ 和ｕｓ 分别表示随机

需求冲击和供给冲击，彼此相互独立且不相关；ｓ＋ｐ＊－ｐ为该国贸易条件，ｓ为汇率；Ｅ为期望算

子；＊ 表示国外经济变量；ａ、γ、β、δ和κ为结构参数。
考虑到欧元区统一使用欧元，区内贸易不涉及欧元汇率问题，因此区内两国的贸易条件 （ｓ＋ｐ＊

－ｐ）可直接通过在ＩＳ方程中引入两国价格水平的对数差 （ｐ＊－ｐ）表示。选取欧元区两个成员国，
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ＩＳ－ＡＳ方程分别为：①

ｘ１＝ｘｅ１－ａ （ｉ－πｅ１－ｒｎ１）＋γ （ｐ２－ｐ１）＋δｘ２＋ｕｄ１ （１）

π１＝βπ
ｅ
１＋κｘ１＋ｕｓ１ （２）

ｘ２＝ｘｅ２－ａ （ｉ－πｅ２－ｒｎ２）＋γ （ｐ１－ｐ２）＋δｘ１＋ｕｄ２ （３）

π２＝βπ
ｅ
２＋κｘ２＋ｕｓ２ （４）

其中，下标１和２分别表示成员国１和成员国２；上标ｅ表示经济主体的预期；假设随机冲击不

属于当期信息集，则Ｅｔｕｄ１＝Ｅｔｕｄ２＝Ｅｔｕｓ１＝Ｅｔｕｓ２＝０；此外，假设两个成员国ＩＳ－ＡＳ方程 的 结 构 参 数

相等。

如果只考虑区内两国的经济和贸易往来，则每个国家的产出缺口大小取决于经济主体预期的本

国产出缺口大小、本国实际利率水平、区内贸易条件、对方国家的产出缺口以及本国面临的随机需

求冲击；两国的通胀率水平分别取决于经济主体预期的本国通胀率水平、产出缺口大小以及随机供

给冲击。

近来的文献将央行的最优货币政策视为央行最优化行为的结果，即央行会在既定的约束条件下

最小化其目标函数损失。②③ 典型的央行主要肩负双重目标，即稳定物价和产出的波动，也就是说，

央行通过货币政策工具将实际产出控制在潜在产出水平以内，避免物价水平的大幅波动，同时央行

还努力保持政策利率与目标利率水平的一致，因此将欧洲央行的损失函数设定为：

ｍ＝－１２
［（π－－π＊）２＋θｘ－２＋ （ｉ－ｉ＊）２］ （５）

其中，θ和分别为欧洲央行赋予产出缺口和政策利率稳定性相对于通胀率水平的权重，体现了

欧洲央行在稳定物价水平、产出水平和政策利率三者之间的权衡。假设两国在欧元区所占的权重相

等，则有ｘ－＝ （ｘ１＋ｘ２）／２，π－＝ （π１＋π２）／２，两国加总的ＩＳ－ＡＳ方程为：

ｘ－＝ｘ
ｅ
１＋ｘｅ２
１－δ －

α
１－δ

（ｉ－π－ｅ－ｒ－ｎ）＋ １
１－δ

（ｕｄ１＋ｕｄ２）

π－＝βπ－
ｅ＋κｘ－＋１２

（ｕｓ１＋ｕｓ２）

由于假设随机需求冲击来临之前经济主体预期本国的产出缺口为０，以及随机需求冲击和随机供

给冲击的期望值为０，因此在加总 后 的ＩＳ－ＡＳ方 程 两 端 分 别 运 行 期 望 运 算 消 掉ｕｄ１、ｕｄ２、ｕｓ１、ｕｓ２、ｘｅ１
和ｘｅ２，得到：

ｘ－＝－ α
１－δ

（ｉ－π－ｅ－ｒ－ｎ） （６）

π－＝βπ－
ｅ＋κｘ－ （７）

由于欧洲央行会选择合适的政策利率以最小化单期损失，由式 （５）对名义利率ｉ求导，得到欧

洲央行的最优政策利率方程：

 （ｉ－ｉ＊）＋ （π－－π＊）π
－

ｉ＋θｘ
－ｘ－
ｉ＝０

（８）
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由式 （６）得到：

ｉ＝π－ｅ＋ｒ－ｎ－１－δα ｘ
－ （９）

式 （９）说明欧元区名义利率水平取决于欧元区加总的经济主体的通胀预期、自然利率水平和产

出缺口水平，而成员国对于加权平均水平的影响程度则取决于其所占权重的大小。

由式 （６）、（７）、（８）得到：

ｉ＝ｉ＊＋ ακ
 （１－δ）

（π－－π＊）＋ θα
 （１－δ）ｘ

－ （１０）

式 （１０）说明欧洲央行为了最小化单期损失，在制定政策利率时将会考虑加总水平的经济指标，

而且会在ｉ－ｉ＊、π－－π＊ 和ｘ－三者之间权衡，权重取决于结构参数大小。

进一步考虑 欧 洲 央 行 选 择 最 优 的 政 策 利 率 对 于 欧 元 区 两 个 成 员 国 的 意 义，将 式 （９）代 入 式

（１），得到成员国１的ＩＳ方程：

ｘ１＝ｘｅ１－ａ （π－ｅ＋ｒ－ｎ－１－δα ｘ
－－πｅ１－ｒｎ１）＋γ （ｐ２－ｐ１）＋δｘ２＋ｕｄ１

根据假设ｘｅ１＝０和ｕｄ１＝０，整理得到：

ｘ１－ｘ－＝－ａ （π－ｅ＋ｒ－ｎ－πｅ１－ｒｎ１）－γ （ｐ１－ｐ２）＋δ （ｘ２－ｘ－） （１１）

同理，得到成员国２的ＩＳ方程：

ｘ２－ｘ－＝－ａ （π－ｅ＋ｒ－ｎ－πｅ２－ｒｎ２）－γ （ｐ２－ｐ１）＋δ （ｘ１－ｘ－） （１２）

式 （１１）与式 （１２）相减并进一步整理，得到：

πｅ１－πｅ２＝２γα
（ｐ１－ｐ２）＋１＋δα

（ｘ１－ｘ２）－ （ｒｎ１－ｒｎ２） （１３）

式 （１３）识别出了引起两国通胀率预期差异的各个因素，包括：两国初始价格水平的差异、初

始产出缺口的差异和初始自然利率的差异。成员国的初始价格水平越高、产出缺口越大、初始自然

利率越低，则越会引起该成员国通胀率预期超过其他成员国；并且结构参数γ和δ越大，通胀率预

期差异越大。

由于πｅ＝ｐｅ－ｐ，代入式 （１３）并进一步整理，得到：

ｐｅ１－ｐｅ２＝２γ＋αα
（ｐ１－ｐ２）＋１＋δα

（ｘ１－ｘ２）－ （ｒｎ１－ｒｎ２） （１４）

由于 （２γ＋α）／α＞１，说明式 （１４）为不稳定的差分方程。除非初始价格水平的差异很偶然地

被产出缺口和自然利率这两项抵消掉，否则价 格 水 平 的 初 始 差 异 将 会 导 致 两 国 预 期 通 胀 率 的 差 异，

且通胀率预期差异可能会被进一步放大。

上述推导说明，欧洲央行基于欧元区加总水平设定政策利率，并没有考虑成员国的异质性；尽

管欧洲央行的首要目标是维持区内价格稳定，但其货币政策并没有阻止成员国通胀率的差异和物价

水平的差异。

在成员国经济存在明显异 质 性 的 情 况 下，欧 洲 央 行 统 一 政 策 利 率 对 欧 元 区 核 心 大 国 是 最 优 的，

但对于外围小国而言则未必是最优的。① 学者们通过对欧元区成立以来的表现进行评估，发现欧洲央
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行的货币政策面临困境。①②③④⑤⑥⑦

三、数据分析

我们选取了欧元区１７个成员国，包括奥利地、比利时、塞浦路斯、德国、爱沙尼亚、希腊、西

班牙、芬兰、法国、爱尔兰、意 大 利、卢 森 堡、马 耳 他、荷 兰、葡 萄 牙、斯 洛 文 尼 亚、斯 洛 伐 克。

拉脱维亚和立陶宛两个国家于２０１４年之后加入欧元区，研究时剔除了这两个国家。

（一）价格水平分析

１．通胀率离散系数分析。为了衡量欧元区成员国价格水平趋异程度，我们构建欧元区通胀率离

散系数：

ＶＰＩｃｐｉ ＝ＳＴＤ［ＣＰＩｊ（ｔ）］／［１ｎ∑
ｎ

ｊ＝１
ＣＰＩｊ（ｔ）］ （１５）

其中，ＶＰＩｃｐｉ为通胀率离散系数，分子为某年度欧元区１７国消费价格指数的标准差，分母为该

年度１７国消费价格指数的平均值。图２绘制了１９７５～２０１６年欧元区成员国通胀率离散系数。可以

看出，该指标在１９７５～１９９３年经历了较长一段时间趋同的过程；继而，该指标在１９９３～２００５年经

历了较长时间趋异的过程；本轮金融危机的爆发使该指标迅速趋同；欧债危机初始几年，该指标则

迅速趋异；然而，自２０１３年开始，欧元区陷入了通缩，该指标又迅速趋同。伴随着欧元区一体化程

度的加深，欧元区成员国通胀率水平并没有出现欧元区成立时所设想的逐步趋同的情形，而是在受

到外界冲击时加速趋同或趋异，因而给欧洲央行货币政策的制定带来了更多挑战。

图２　１９７５～２０１６年欧元区成员国通胀率离散系数

数据来源：世界银行世界发展指标 （ＷＤＩ）数据库。
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２．通胀率指标偏离分析。欧洲央行货币政策的首要目标是确保欧元区整体价格水平的稳定，将

欧元区调和通胀率目标区间设定为０～２％。① 为了衡量欧元区各国通胀率指标相对于整体水平的偏

离，我们构建两个指标：偏离程度指标和偏离方向指标。

偏离程度指标的公式为：

ＤＥＶｉｔ＝｜ＣＰＩｉｔ－ＣＰＩＥＡｔ｜ （１６）

其中，ＤＥＶｉｔ表示欧元区ｉ成员国ｔ时期通胀率水平 （ＣＰＩｉｔ）相对于欧元区整体水平 （ＣＰＩＥＡｔ）

的偏离程度，为ＣＰＩｉｔ与ＣＰＩＥＡｔ 之差的绝对值。

偏离方向指标的公式为：

ＤＩＲｉｔ＝
１　　　若ＣＰＩｉｔ＞ＣＰＩＥＡｔ
－１ 若ＣＰＩｉｔ＜ＣＰＩＥＡ烅
烄

烆 ｔ

（１７）

ＤＩＲｉｔ＝１，说明ｉ成员国ｔ时期通胀率水平相对于欧元区整体水平出现正偏离，意味着本国通胀

率水平高于欧元区整体水平，有调整通胀的压力；反之，若ＤＩＲｉｔ＝－１，则说明出现负偏离，意味

着本国通胀率水平相对于欧元区偏低，有调整通缩的压力。分别统计样本区间内正偏离和负偏离出

现的次数，可以大致判断该国通胀率调整的压力和方向。

表１　成员国通胀率对欧元区平均指标的偏离 （％）

国家
ＤＥＶｉｔ　 ＤＩＲｉｔ

均值 中位数 标准差 正偏离次数 负偏离次数

奥利地 ０．４０　 ０．３０　 ０．３３　 ９　 １１

比利时 ０．４３　 ０．３２　 ０．４０　 １２　 ８

塞浦路斯 ０．８７　 ０．７０　 ０．７４　 １２　 ８

德国 ０．４０　 ０．３８　 ０．２７　 ５　 １５

爱沙尼亚 ２．４７　 １．８２　 ２．４７　 １８　 ２

希腊 １．５０　 １．１３　 ０．９６　 １５　 ５

西班牙 ０．７４　 ０．６６　 ０．４０　 １５　 ５

芬兰 ０．６６　 ０．６５　 ０．４９　 １２　 ８

法国 ０．２８　 ０．２８　 ０．１６　 ６　 １４

爱尔兰 １．１０　 ０．８５　 １．０１　 １０　 １０

意大利 ０．３１　 ０．２３　 ０．２６　 １５　 ５

卢森堡 ０．５６　 ０．３８　 ０．５１　 １４　 ６

马耳他 ０．８７　 ０．５９　 ０．７１　 １６　 ４

荷兰 ０．６９　 ０．６７　 ０．６３　 １１　 ９

葡萄牙 ０．７５　 ０．７１　 ０．４９　 １４　 ６

斯洛文尼亚 １．３４　 ０．７９　 １．２９　 １１　 ９

斯洛伐克 ２．８３　 １．２４　 ３．１１　 １５　 ５

　　数据来源：欧洲统计局 （Ｅｕｒｏｓｔａｔ）。统计区间：１９９７～２０１６年，共２０年。

从偏离程度指标来看，欧元区的大国如法国、意大利和德国的平均偏离程度较小，而希腊、斯
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洛文尼亚、爱尔兰、爱沙尼亚和斯洛伐克的平均偏离程度则较大，同时可以看出欧元区小国的偏离

程度普遍较高。从偏离方向指标来看，欧元区的大国如德国、法国出现负偏离的次数明显多于正偏

离的次数，而小国如爱沙尼亚、马耳他出现正偏离的次数明显多于负偏离的次数，此外，欧元区大

国意大利和西班牙出现正偏离的次数也明显多于负偏离的次数。

（二）竞争力状况分析

国家竞争力衡量指标的选取和建立是比较困难的，也是最有争议的，因为国家竞争力几乎涉及

到任何一个方面。本文基于宏观经济指标国内生产总值、通胀率、失业率和单位劳动成本，选取国

内生产总值 （ＧＤＰ）区内占比、国内生产总值 （ＧＤＰ）增长率、调和通胀率 （ＨＩＣＰ）、调和通胀率

（ＨＩＣＰ）权重、失业率和单位劳动成本 （ＵＬＣ）增长率指标，用来衡量欧元区成员国的区内竞争力；

同时，选取了实际有效汇率指数和贸易专业化系数作为国际竞争力衡量指标。成员国竞争力指标及

计算结果如表２所示。

表２　欧元区成员国竞争力指标 （％）

国家＼指标
ＧＤＰ

区内占比

ＧＤＰ

增长率
ＨＩＣＰ权重 ＨＩＣＰ 失业率

ＵＬＣ

增长率

实际有效

汇率指数

贸易专业化

系数

奥利地 ３．１ （０．１２） １．６１ （１．７４） ３．１９ （０．１５） １．８１ （０．８４） ４．９４ （０．６４） １．４６ （１．４１） ９９．１３ （０．３４） －０．４２ （１．１９）

比利时 ３．７８ （０．１４） １．６４ （１．５３） ３．４７ （０．２） １．９３ （１．０７） ７．８７ （０．６３） １．５７ （１．６９） １０２．１２ （０．７１） １．１７ （１．８９）

塞浦路斯 ０．１８ （０．０２） １．９６ （３．２１） ０．１４ （０．１３） １．９ （１．８３） ７．６５ （４．７） １．７９ （３．５８） １０４．７２ （１．１７） －４３．３９ （６．２２）

德国 ２８．３４ （１．２７） １．３４ （２．１９） ２８．４１ （２．１６） １．４３ （０．７７） ７．４９ （２．１２） １．０２ （１．８６） ９４．６６ （０．９８） １０．６８ （１．９２）

爱沙尼亚 ０．１５ （０．０４） ３．５８ （６．１７） ０．１７ （０．０２） ３．５２ （２．６） ９．６９ （３．５） ５．０５ （５．１３） １１４．０６ （２．３５） －１１．６６ （７．３７）

希腊 ２．１６ （０．２９） ０．３２ （４．５７） ２．８８ （０．４９） ２．２２ （１．９２） １４．８３ （７．１２） １．７９ （４．１３） １０２．７９ （１．２５） －３８．７７ （１０．５９）

西班牙 １０．５６ （０．８２） １．９１ （２．６６） １１．５８ （１．０２） ２．２２ （１．５４） １５．７６ （６．１９） １．６ （２．２７） １０７．７１ （１．２） －１１．７２ （５．７１）

芬兰 １．９８ （０．０４） １．６２ （３．１９） １．７ （０．１４） １．７４ （１．１３） ８．４８ （０．９６） １．８８ （２．３９） ９７．５９ （０．６７） ７．０１ （６．５３）

法国 ２１．０６ （０．１７） １．４２ （１．５） ２０．６１ （０．１５） １．５３ （０．８７） ９．０７ （０．９４） １．６１ （０．９３） ９７．２３ （０．９） －２．３８ （２．８３）

爱尔兰 １．９ （０．２７） ５．０７ （６．８６） １．３３ （０．１３） １．８９ （２．０３） ８．０３ （４．１３） ０．４１ （５．９３） １１３．４１ （２．３６） ２４．２４ （５．９７）

意大利 １７．０４ （０．７２） ０．３６ （２．０８） １８．４４ （０．６２） １．９ （１．０８） ９．２１ （２．０３） １．９９ （１．５１） １０１．０９ （０．８２） ２．０４ （３．２２）

卢森堡 ０．４ （０．０７） ３．５６ （３．２９） ０．２７ （０．０３） ２．２５ （１．３６） ４．４７ （１．４） ２．５４ （２．８８） １０３．１８ （０．５８） －４．９６ （５．８２）

马耳他 ０．０７ （０．０１） ３．１ （２．６） ０．０９ （０．０１） ２．１７ （１．０２） ６．５６ （０．７８） ２．２９ （２．３） １０５．３１ （１．０６） －１６．２４ （４．７２）

荷兰 ６．５３ （０．１１） １．５９ （２．０６） ５．１４ （０．１９） １．９１ （１．２６） ５．１ （１．２８） １．６２ （１．９７） １０２．６９ （０．９５） ９．２５ （０．８４）

葡萄牙 １．８２ （０．０７） ０．６７ （２．１３） ２．１５ （０．１１） ２．０７ （１．４５） ９．９１ （３．５３） １．３３ （２．２４） １０４．０４ （０．６８） －１６．６３ （６．４４）

斯洛文尼亚 ０．３６ （０．０３） ２．３ （３．４１） ０．３８ （０．０２） ２．６９ （２．２７） ７．１３ （１．５８） ３．１６ （３．２１） １０１．０９ （０．４７） －２．１６ （３．２４）

斯洛伐克 ０．５７ （０．１８） ３．６９ （３．５２） ０．７３ （０．０２） ４ （３．７５） １４．６３ （３．１９） ２．６１ （２．５９） １６０．４３ （８．１３） －２．７５ （４．５２）

欧元区 — １．３２ （１．８９） — １．７２ （０．９４） ９．４４ （１．３６） １．４６ （１．２） — ３．４ （１．６２）

　　数据来源：根据欧洲统计局 （Ｅｕｒｏｓｔａｔ）和国际清算银行 （ＢＩＳ）原始数据计算。

注：（１）表格内数值为历年均值，括号内数值为标准差，样本 区 间 为１９９９～２０１６年。 （２）马 耳 他１９９９年 和２０００年 ＵＬＣ数 据 缺 失；塞 浦 路 斯、

爱沙尼亚和马耳他１９９９年失业率数据缺失；成员国自加入欧元区 开 始 有 ＨＩＣＰ权 重 数 据；马 耳 他１９９９年 ＧＤＰ增 长 率 数 据 缺 失；斯 洛 文 尼 亚１９９９～

２００１年 ＨＩＣＰ数据缺失。（３）最后一行为欧元区１７国的整体数据。（４）实际有效汇率指数 （ＲＥＥＲ）基期统一调整为１９９９年。

１．主要宏观经济指标分析。第一，从年均国内生产总值区内占比来看，德国、法国、意大利和
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西班牙是区内占比最高的四个国家，占比历年均值之和接近８０％，说明欧元区各成员国在经济规模

上存在显著差异。第二，从年均国内生产总值增长率来看，欧元区１７国的整体水平为１．３２％，德国

和法国的年均增长率与该值最为接近，爱尔兰、斯洛伐克、爱沙尼亚、卢森堡的年均增长率均超过

３％，然而希腊、意大利和葡萄牙三个国家的年均增长率均明显低于欧元区整体水平，而这三个国家

曾是欧债危机重灾国。第三，从年均调和通胀率权重来看，其与年均国内生产总值区内占比大致相

当。第四，从年均通胀率水平来看，欧元区１７国的整体水平历年均值为１．７２％，德国的通胀率年均

值最低，为１．４３％，接下来是法国、芬兰和奥地利，年均通胀率较高的国家有斯洛伐克、爱沙尼亚、

斯洛文尼亚、卢森堡、希腊和西班牙，年均值超过２％的国家有８个。第五，从年均失业率来看，欧

元区１７国的整体水平为９．４４％，西班牙、希腊和斯洛伐克的年均失业率均超过１４％，葡萄牙和爱

沙尼亚的年均失业率也高于欧元区整体水平，而卢森堡、奥地利和荷兰的年均失业率水平较低。第

六，从年均单位劳动成本增长率来看，欧元区１７国的整体水平为１．４６％，爱沙尼亚、斯洛文尼亚、

斯洛伐克、卢森堡和马耳他的年均增长率较高，超过２％，爱尔兰最低，接下来是德国和葡萄牙。

通过对上述指标的分析可以看出，欧元区大国德国、法国、意大利和西班牙等国国内生产总值

区内占比以及调和通胀率权重决定着欧元区的加总水平，这种分配格局对于欧元区小国是相当不利

的。欧元区小国爱沙尼亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚等国经济增长率较高，同时这些国家面临着高通

胀率、高失业率和高劳动成本增长率的困扰，政策调整的压力比大国要大得多。从欧债危机重灾国

来看，这些国家通胀率、失业率和劳动成本增长率较高，然而经济增长率较低，不足以稳定市场信

心，一旦出现风吹草动，便成为危机首发国家。

２．国际竞争力指标分析。实际有效汇率指数 （ＲＥＥＲ）是剔除通胀因素的一国与贸易伙伴双边

实际汇率的加权平均，通常用于衡量一个国家贸易商品的国际竞争力。基于样本国数量的多寡，国

际清算银行 （ＢＩＳ）发布的实际有效汇率指数有 “宽基”和 “窄基”两种，本文选取宽基指数，从而

可以纳入欧元区全部成员国。从实际有效汇率指数来看，欧元区小国斯洛伐克、爱沙尼亚、爱尔兰

的实际有效汇率升值明显，尤其是斯洛伐克２００９年加入欧元区后实际有效汇率升值明显加快，区间

均值相对于基期升值幅度超过１６０％，然而德国、法国、芬兰和奥地利等欧元区创始国实际有效汇率

则明显贬值。可见，在欧元区 设 立 以 后，大 国 通 过 实 际 有 效 汇 率 贬 值 获 得 了 区 内 和 国 际 竞 争 优 势，

而小国在统一货币后实际有效汇率的升值则不利于其区内和国际竞争力的提升。

贸易专业化系数 （ＴＳＣ）也是衡量一个国家国际经济竞争力水平的重要指标，用公式表示为：

ＴＳＣｉ＝１００×
Ｘｉ－Ｍｉ
Ｘｉ＋Ｍｉ％

（１８）

Ｘｉ 和Ｍｉ 分别表示某年度ｉ国的出口额和进口额。一般来说，ＴＳＣｉ∈ ［－１，１］。贸易专业化系

数越接近于１，则该国出口额远大于进口额，其在国际市场上的竞争力就越强；贸易专业化系数越接

近于－１，则该国出口额远小于进口额，其在国际市场上的竞争力就越弱。从贸易专业化系数１９９９～
２０１６年数据均值来看，塞浦路斯、希腊、葡萄牙、马耳他、西班牙和爱沙尼亚几个国家明显处于比

较劣势，样本区间 均 值 低 于－１０％，爱 尔 兰、德 国、荷 兰、芬 兰 四 个 国 家 该 指 标 高 于 欧 元 区 均 值，

处于比较优势，但各国在欧元区的竞争实力还应结合贸易额大小作进一步分析。

（三）外部失衡分析

国内价格水平趋异、国际相对价格变化以及由此造成的竞争力分化，加剧了欧元区成员国内外

部经济失衡，本文从商品贸易、经常项目差额、国际投资净头寸 （ＮＩＩＰ）几个方面构建指标，分析

欧元区成员国经济外部失衡状况，指标及计算结果如表３所示。
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表３　欧元区成员国经济外部失衡状况 （％）

国家＼指标 商品贸易依存度 贸易差额／ＧＤＰ 区内贸易占比
区内贸易

差额／ＧＤＰ

经常项目

差额／ＧＤＰ
ＮＩＩＰ／ＧＤＰ

奥利地 ７１．５１ （６．２２） －０．２７ （０．７９） ５７．４５ （０．８１） －５．２３ （０．４６） １．９ （１．７） －８．４７ （８．２７）

比利时 １１３．７ （８．３９） １．２３ （２．０４） ５９．５９ （０．６５） ６．７９ （０．５５） ０．４ （－０．４） ５１．３ （１０．６８）

塞浦路斯 ５２．３ （５．６７） －２２．７ （３．９６） ４７．８７ （１．６３） －２２．８８ （２．０７） －２．９ （－５．３） －１２１．３ （２１．０５）

德国 ６０．３６ （８．９９） ６．４９ （１．６） ４０．０９ （０．６９） ４．７１ （０．５２） ８．６ （８．３） ２０．４５ （１６．６５）

爱沙尼亚 １０１．０８ （１５．５５） －１０．９６ （６．２） ３１．８２ （０．７） －７．３８ （２．１２） ２．２ （２．７） －６０．５８ （１５．４４）

希腊 ３６．８３ （４．４９） －１３．９１ （２．９８） ４３．２５ （１．３９） －１０．１７ （０．８８） ０．１ （－０．６） －７６．６３ （４８．１８）

西班牙 ４３．２１ （３．６３） －４．９６ （２．３６） ５１．９４ （１．１６） －２．０２ （０．６２） １．４ （２） －７０．８６ （２２．９５）

芬兰 ５６．２５ （４．９８） ３．９９ （３．６９） ３３．７５ （０．４６） －０．０５ （０．５１） －０．６ （－１．１） －３０．８７ （５７．７９）

法国 ４２．１６ （２．１８） －１．０３ （１．２） ４９．７２ （０．４２） －２．０４ （０．３９） －０．２ （－０．９） －７．１８ （８．１２）

爱尔兰 ９７．４２ （１１．７４） ２３．７８ （７．２７） ３３．２５ （０．３６） ２０．５３ （１．２１） １０．２ （４．７） －９７．３４ （６４．５４）

意大利 ４１．６６ （３．７８） ０．８７ （１．４３） ４５．７２ （０．７３） －０．７８ （０．１２） １．４ （２．６） －１７．０４ （６．８２）

卢森堡 ８４．２４ （７．０７） －４．４６ （５） ７４．９５ （１．０３） －１７．８４ （１．２） ５．１ （４．７） ２０．１ （２８．２９）

马耳他 １０１．４９ （１６．８２） －１５．９６ （３．２３） ４３．８６ （１．２７） －３３．２２ （２．５） ５．３ （７．９） ２６．１ （１５．４５）

荷兰 １０２．４７ （１２．０２） ９．５ （１．５３） ４５．６５ （０．６６） １６．７７ （１．６５） ８．８ （８．４） １８．２４ （２９．３７）

葡萄牙 ５６．１６ （４．５８） －９．１２ （３．２５） ６５．９３ （０．８９） －１１．６８ （１．１６） ０．１ （０．８） －８４．７８ （２７．６９）

斯洛文尼亚 １０３．２３ （１５．５） －１．８８ （３．１７） ５７．０９ （０．８１） －５．４３ （０．９９） ５．２ （６．８） －２６．６ （１８．２４）

斯洛伐克 １３３．５８ （２８．６） －２．６１ （４．８３） ４４．３６ （１．４） １４．８３ （２．２３） ０．２ （－０．７） －６０．８７ （４）

欧元区 ５７．１８ （５．８６） １．９５ （１．０４） － － ３．２１ （３．３４） －１２．７ （３．１４）

　　数据来源及相关说明：（１）表格内数值为历年均值，括号内数值为标准差。（２）计算商品贸易依存度、贸易差额／ＧＤＰ、ＮＩＩＰ／

ＧＤＰ的原始数 据 来 源 于Ｅｕｒｏｓｔａｔ，区 间 为１９９９～２０１６年，其 中，计 算 ＮＩＩＰ／ＧＤＰ时 塞 浦 路 斯１９９９～２００７年、比 利 时１９９９～２００４

年、爱尔兰１９９９～２００１年、马耳他１９９９～２００３年、荷兰１９９９～２００２年、斯洛伐克１９９９～２００３年的数据缺失。（３）计算经常项目差

额／ＧＤＰ的原始数据来源于欧洲统计局和欧洲央行，区间为１９９９～２０１６年，其中，比利时１９９９～２００４年、塞浦路斯１９９９～２００３年、

希腊１９９９～２００１年、马耳他１９９９～２００３年、荷兰１９９９～２００３年、斯洛伐克１９９９～２００３年的数据缺失。（４）计算区内贸易占比和区

内贸易差额／ＧＤＰ的原始数据来源于联合国商品贸易数据库和欧洲统计局，区间为１９９９～２０１５年。

１．商品贸易依存度指标分析。商品贸易依存度反映了一个国家或地区的对外贸易开放程度，通

常用进出口贸易额与国内生产总值的比值来计算。由计算结果来看，斯洛伐克、比利时、斯洛文尼

亚、荷兰、马耳他和爱沙尼亚六个国家该指标均超过１００％，希腊该指标最低，接下来是意大利、法

国和西班牙，均不足５０％。

２．贸 易 差 额／ＧＤＰ指 标 分 析。贸 易 差 额／ＧＤＰ即 成 员 国 对 外 贸 易 差 额 与 国 内 生 产 总 值 的 比 值，

不但体现了该国的贸易失衡状况，而且可以反映其贸易竞争实力，正值说明存在贸易顺差，顺差越

大、出口竞争力越强。由计算结果来 看，爱 尔 兰 该 指 标 为 正 值 且 远 高 于 其 他 国 家，接 下 来 是 荷 兰、
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德国和芬兰，高于欧元区均值，存在明显的出口竞争优势，塞浦路斯、马耳他、希腊、爱沙尼亚和

葡萄牙等国家的贸易逆差状况最为严重。很显然，爱尔兰和塞浦路斯处于贸易失衡的两个极端。该

指标为正的国家有６个，其余１１个国家均为负值。

３．区内贸易占比指标分析。区内贸易占比采用区内贸易与总贸易的比值来计算，区内贸易是指

欧元区某成员国与其他成员国之间开展的贸易，总贸易则是指该成员国与世界所有国家开展的贸易。

区内贸易占比越高，说明对于欧元区的依赖性就越强。由计算结果来看，卢森堡和葡萄牙该指标均

超过６０％，比利时、奥利地、斯洛文尼亚和西班牙该指标均超过５０％，爱沙尼亚最低，接下来是爱

尔兰、芬兰、德国和希腊等。

４．区内贸易差额／ＧＤＰ指标分析。区内贸易差额是指欧元区某成员国对其他成员国的出口与进

口的差额，区内贸易差额／ＧＤＰ指标不但可以反映出某成员国区内贸易失衡的状况，而且可以反映出

该国在区内的贸易竞争力，正值说明存在区内贸易顺差，顺差越大、区内贸易竞争力越强。由计算

结果来看，爱尔兰该指标最高，说明其区内贸易竞争力最强，接下来是荷兰、斯洛伐克、比利时和

德国，均存在贸易顺差；马耳他的区内贸易逆差最为严重，接下来是塞浦路斯、卢森堡、葡萄牙和

希腊，该指标均低于－１０％。可以看出，该指标与贸易差额／ＧＤＰ指标的排序大致相符，说明如果某

个成员国的对外贸易具有竞争优势，则其对欧元区内贸易同样具有竞争优势。

５．经常项目差额／ＧＤＰ指标分析。经常项目差额是国际收支平衡表中最重要的收支差额，是指

商品贸易、服务贸易、收益以及转移项目的贷方总值与借方总值的差额，正值表示盈余，意味着该

国国外资产净额的增加。由计算结果来看，爱尔兰该指标最高，接下来是荷兰和德国，而塞浦路斯、

芬兰和法国该指标均为负值。

６．ＮＩＩＰ／ＧＤＰ指标分析。ＮＩＩＰ／ＧＤＰ是指一国国际投资净头寸与国内生产总值的比值。国际投资

净头寸是指一个经济体对外金融资产存量与其对外金融负债存量相抵后的净额，正值表示拥有国外

净资产，负值表示对外负债。如果一国国际投资净头寸与国内生产总值的比值为负且超过一定的水

平，意味着该国的偿债能力和偿还债务利息的能力将受到限制，该国借入国际资本的可持续性将会

受到质疑。由计算结果来看，比利时、马耳他、德国、卢森堡和荷兰该指标为正值，其余国家该指

标为负值，塞浦路斯、爱尔兰、葡萄牙、希腊、西班牙、斯洛伐克和爱沙尼亚该指标均低于－６０％，

而爱尔兰、葡萄牙、希腊和西班牙曾是受欧债危机困扰最为严重的国家。

四、结论与建议

尽管欧元区成员国面临着统一的欧元名义汇率，然而由于各成员国的实际需求和生产成本存在

差异，导致其通胀率水平产生差异；此外，外围国家加入欧元区降低了这些国家的风险溢价，实际

利率水平显著降低，刺激了国内需求，诱发了通货膨胀，使其通胀率水平明显高于核心国家。金融

危机和欧债危机等冲击性事件则明显加快了欧元区通胀率水平趋同或趋异的节奏。

通胀率水平影响着各成员国的实际汇率水平，通胀率水平较高的国家，面临着实际汇率升值的

压力，其结果必然是在一定程度上削弱其国际竞争力，产生外部赤字，加剧内外部失衡。通过欧元

区主要竞争力指标和外部失衡指标的分析可以看出，欧元区成员国竞争力出现明显分化，外部失衡

状况差异性较大。

保持价格和产出稳定、调节内外部经济失衡是宏观经济调控的重要任务，在欧元区的制度设计

下，货币政策由欧洲央行制定，各成员国负责实施，欧洲央行在制定货币政策时依据的是欧元区加
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总水平，而权重无疑会倾向于欧元区大国，这对于与核心大国差异较大且经济周期不同步的小国是

非常不利的。对于成员国个体层面的通胀率和物价水平的差异进而导致竞争力的分化，理论模型揭

示，如果只采用货币政策，欧洲央行对于成员国间价格水平差异的扩大是无能为力的，况且对于成

员国个体层面价格水平的差异，欧洲央行未必有动力去调整利率从而影响各国价格水平。由于成员

国失去了独立的货币政策和汇率政策调节工具，经济失衡的调整只能借助于其他经济政策尤其是财

政政策，政策工具的缺失以及对于财政政策的过度依赖进一步加剧了经济失衡。

毋庸置疑，成员国间价格水平和国际竞争力的持续差异以及过度外部失衡会对欧元区的稳定产

生威胁。一体化进程如逆水行舟，不进则退，欧元区倘若不能有效处理和化解成员国矛盾，改善成

员国竞争力，则将会面临解体的风险。因此，对于欧元区而言，必须高度重视成员国的这种差异性，

近期应进一步加强经济政策协调，长期则应着眼于完善和创新制度设计，统一财政政策，建立成员

国转移支付机制，深入推进一体化进程。
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