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摘要：欧元区的改革与扩大正在紧锣密鼓地进行。欧元区财政政策改革和十个新成员加入欧元区，将

是欧盟面临的两大挑战。2007-2010 年间，新成员国将分别加入欧元区，欧元区可能将由目前的 12 国

扩大为 22 国。目前，十个新成员正在积极创造条件加入欧元区，其现状离《马斯特里赫特条约》规定

的趋同标准拉近。欧元区的现状与扩大对《稳定与增长公约》提出挑战，近年财政规则改革方向是对

《稳定与增长公约》（Stability and Growth Pact）进行结构性改革，继续强调明确的财政规则的同

时，要增加灵活性和适应性及适度的激励机制，以取代过去的“单一财政规则”。欧元区的改革与扩大

对新老成员的影响利大于弊，未来欧元汇率的不确定性因素增加，国际货币格局将发生重大变化。 
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一、问题的提出 

欧盟在 2004 年扩大后, 仅有约 8 年历史的欧元区的东扩计划正在紧锣密鼓地运行。欧元

区东扩的对象将是 2004 年 5 月 1 日进入欧盟家庭的中东欧和地中海地区的 10 个新成员：塞

浦路斯（Cyprus）、捷克共和国(Czech Republic)、爱沙尼亚(Estonia)、匈牙利(Hungary)、

拉脱维亚(Latvia)、立陶宛(Lithuania)、马耳他(Malta)、波兰(Poland)、斯洛伐克

(Slovakia)、斯洛文尼亚(Slovenia)。届时，欧元区将由目前的 12 国扩大为 22 国。欧元区

的扩大不仅对欧盟将产生重大的影响，而且将对国际金融市场和国际货币体系产生深远的影

响。欧盟 10 个新成员加入欧元区将是欧盟一体化进程巨大挑战之一。其相关问题引起国际社

会的广泛关注。 

由于欧盟 10 个新成员的政府债务占 GDP 的比率不仅普遍大大低于《稳定与增长公约》规

定的 60%上限标准，而且大大低于欧盟老成员 15 国的平均水平（即 70%），而 10 个欧盟新成

员平均经济发展水平仅相当于欧盟老成员 15 国平均水平的 50%左右。该 10 个新成员若加入欧

元区，对《稳定与增长公约》（“The Stability and Growth Pact”，以下简称《稳约》）规

定的财政纪律的公平性提出挑战。因为《稳约》主要是针对欧元区财政纪律，它规定欧元区

所有成员年度财政赤字与国内生产总值（GDP）的比率不能超过 3%，政府债务占 GDP 的比率不

得超过 60%的上限规定。这种刚性“同一规则”的公平性和经济学逻辑受到欧元区东扩的严峻

挑战。 

理论界与决策层关注的焦点是，欧元区东扩的进程如何？欧元区的扩大对欧元区财政纪

律的改革有何影响？《稳定与增长公约》进行结构性改革是一种权宜之计呢，还是一种长期

趋势？其改革措施是否具有经济学逻辑依据呢？人们对新成员加入欧元区尚存许多疑问：欧

盟 10 个新成员是否会加入欧元区？她们是否有不加入欧元区的选择权？如果决定加入，是快

速加入还是渐进式加入？是分别加入，还是捆绑一起加入？  

本文将从目前欧元区 10 个候选国的现行汇率机制以及与欧元的汇率关系出发，首先，用

详实的最新数据分析这些候选国离欧元区的入盟标准（或《马约》的趋同标准）有何差距，

即达标现状如何；进而探讨欧元区东扩候选国的最佳时机选择；最后，将深入分析欧元区扩

大对欧元区财政纪律改革的深远影响及近年的改革动向。 

二、欧元区与 10 个候选国的货币汇率关系 

目前，欧元（Euro）是欧盟 12 个成员国的唯一法定货币，从 1999 年 1 月 1 日诞生以来

已有 8 年的历史。这 12 个国家形成了 3.14 亿人口和约 10 万亿欧元国内生产总值（GDP）的



欧元区，包括法、德、意、荷兰、比利时、卢森堡、西班牙、葡萄牙、爱尔兰、奥地利、芬

兰、希腊。此外，欧元也通用于安道尔、摩纳哥、圣马力诺和梵蒂冈，以及作为所有使用欧

元的欧盟成员国的附属地。原欧盟 15 国中只有英国、丹麦和瑞典目前还没有加入欧元区。 

欧元纸币在所有欧元区内完全相同，由欧洲中央银行(European Central Bank)铸造，但

硬币则由各个成员国分别铸造，一侧币面相同、另一侧则显示各自不同的国徽。摩纳哥、圣

马力诺和梵蒂冈也发行它们各自的欧元硬币。所有这些纸币和硬币都可以在欧元区内任何地

方通用。据国际清算银行统计，欧元在国际结算中的比重接近 1/3，在世界各国国际储备中占

1/4；美元从过去 60%以上下降为 50%左右。欧元的国际货币地位急剧上升和金融市场的一体

化（马红霞，2003、2004），对欧盟新成员产生了巨大的吸引力和辐射力。 

上述 10 个欧盟新成员与欧元区不仅有密切的经济贸易往来，而且它们的货币汇率机制与

欧元之间有着直接或间接的关系。欧元区东扩的 10 个候选国现行汇率机制有 4 种主要类型：

相对的固定汇率制度有 6 个国家，其中类似钉住欧元的有 5 个国家（即匈牙利、保加利亚、

塞浦路斯、爱沙尼亚和立陶宛），而管理浮动与自由浮动分别只有 2 个国家。钉住欧元的汇率

机制对它们顺利加入欧元区非常有利，使欧元区东扩制度障碍减少。这 10 个国家都已纳入欧

洲汇率机制 ERMⅡ的波动范围。 

表 1            欧元区及其候选国的汇率与现行汇率机制 

国家（货币名称） 
汇率 2006,Q3 

（1 欧元=） 
汇率机制 

欧元区 12 国（欧元 Euro） 1 管理浮动 

捷克共和国(克朗 Koruna) 28.3370 自由浮动 

爱沙尼亚(克鲁恩 Kroon) 15.6466 对欧元的货币局制度 

塞浦路斯(镑 Pound) 0.5758 钉住欧元（单边 ERMⅡ） 

拉脱维亚(拉特 Lat) 0.6960 对 SDR 的固定钉住 

立陶宛(利塔斯 Litas) 3.4528 对欧元的货币局制度 

匈牙利(福林 Forint) 275.41 钉住欧元（单边 ERMⅡ） 

马耳他(里拉 Lira) 0.4293 固定钉住篮子货币（欧元、美元、英镑）

波兰(兹罗提 Zloty) 3.9537 自由浮动 

斯洛文尼亚(托拉尔 Tolar) 239.57 管理浮动 

斯洛伐克(克朗 Koruna) 38.599 管理浮动 

说明：候选国货币汇率是 1 欧元折合的成员国货币额。汇率为 2006 年第三季度平均汇率. 

资料来源：ECB Monthly Bulletin[R]. October 2006；汇率制度资料来源于 S. Rossi. The 

Enlargement of the Euro Area: What Lessons can be Learned from EMU?[J]. Journal of 

Asian Economics 14,2004,  p.966. 

三、欧元区的扩大进程—新成员加入欧元区的达标现状 

欧盟 10 个新成员加入欧元区的选择已成定局。但目前的问题是，欧盟新成员加入欧元区

的达标（即《马斯特里赫特条约》规定的趋同标准）现状如何？加入欧元区的可能时间表如

何？ 

（一） 欧元区的入盟标准 

欧盟成员加入欧元区的入盟标准或趋同标准，被称为“马斯特里赫特趋同标准

（Maastricht Convergence Criteria）”
1
，是早在 1991 年批准的《马斯特里赫特条约》（以下简称《马约》）中确定的加入单一货

币联盟的标准，有 5 个经济指标：通货膨胀率、长期利率、财政赤字、政府债务、汇率波动

幅度（见表 2）。 



表 2       欧元区的入盟标准(Maastricht Convergence Criteria) 

①年通货膨胀率（以消费价格上涨率衡量）不得超过欧盟通货膨胀率最低的 3 个国家平

均通货膨胀率 1.5 个百分点。 

②长期名义年利率（以长期政府债券利率衡量）不超过上述 3 个国家平均长期利率 2

个百分点。 

③年度财政赤字占 GDP 的比重低于 3%。 

④政府债务占 GDP 的比重低于 60%。 

⑤加入前两年，汇率的变动幅度要在欧洲汇率机制规定的范围之内。 

⑥法律趋同性。 

资料来源：欧盟《马斯特里赫特条约》121.1 条。 

入盟欧元区，除上述 5 个经济指标要求外，还有法律趋同性的要求，主要是承认欧洲中

央银行的完全独立性、禁止中央银行对财政赤字融资、EU 范围内或适用于第三国完全的资本

自由流动。   

（二）加入欧元区 10 个候选国的达标现状 

表 3                 欧元区的趋同标准与新成员国的达标程度（%） 

年度财政

赤字/盈余

占 GDP 的比

重(%) 

政府总债务占 GDP

的比重 

(%) 

通货膨胀率 

(%) 

长期名义利率 

(%) 

对欧元汇率

的最大升/贬

值幅度 

(%) 

 

2005 年 2006 年* 2005 年 2006 年* 2005 年 2006年* 2005 年 2005-2006年

趋同标准 

(最高限) 
-3.0 60.0 60.0 2.8 2.6 6.7 5.4 Max ±15% 

捷克共和国 -2.6 - 30.5 2.5 1.6 3.85 3．61 -3.2% 

爱沙尼亚 1.6 - 4.8 4.5 4.1 3.32 2.59 0.0 

塞浦路斯 -2.4 - 70.3 2.6 2.0 4.28 4.09 0.6 

拉脱维亚 0.2 - 11.9 6.5 6.9 4.36 3.59 0.0 

立陶宛 -0.5 - 18.7 3.6 2.7 4.28 3.79 0.0 

匈牙利 -6.1 - 58.4 2.7 3.5 7.49 6.89 11.6 

马耳他 -3.3 - 74.7 3.4 2.5 4.34 4.39 0.0 

波兰 -2.5 - 42.5 1.4 2.2 5.62 5.16 1.2 

斯洛文尼亚 -1.8 - 29.1 3.1 2.5 3.92 3.69 0.0 

斯洛伐克 -2.9 - 34.5 4.6 2.8 5.13 3.62 -2.5 

注：*（1）2006 年的长期利率是 2006 年 8 月份数据，其他 2006 年数据是 2006 年第二季

度数据。（2）长期名义利率是 10 年期政府债券利率，只有爱沙尼亚用的是 3 月期货币市场利

率;2005 年利率是 2005 年 12 月份的数据。 

资料来源:ECB Monthly Bulletin[R], October 2006, February 2006；Marianne Kager. 

When is the Right Time for EMU Entry[J], The Banker, April, 2004, p.79. 

目前已有 6 个欧盟新成员（捷克共和国、波兰、爱沙尼亚、立陶宛、斯洛文尼亚和斯洛

伐克）全部达标；在未达标的 4 个国家中，有 3 个国家即拉脱维亚、塞浦路斯、马耳他只有

一项指标未达标，前者是是通货膨胀率未达标，后两者是政府总债务率超标。而匈牙利有两

项指标（即财政赤字率和长期利率）未达标。但这种达标要求是动态的。欧盟委员会在核准

新成员加入欧元区时，要审核申请国至少前一年的达标状况。从现有趋势来看，在 2007—2010

年间欧盟东欧所有新成员将先后达标。而据英国《银行家》2004 年 7 月刊
2
一文作者 Marianne 

Kager 估计，2008 年时其他几个国家如匈牙利也可望达标。可见，按目前的进展和计划，2007



年后，将是新成员国加入欧元区的最佳时机。 

问题是新成员国是否有不加入欧元区的选择权？是分别加入，还是捆绑一起加入呢？  

10 个欧盟新成员同意的入盟条件是承诺采用欧元和遵守经济与货币联盟的纪律。如前所

述，若不加入欧元区，她们只能增加一定的货币政策自主权，但不可能享受上述加入欧元区

的诸多收益。因此，没有一个新成员可以像英国和丹麦那样选择不加入欧元区。但是，加入

欧元区的进程不可能是一致的，每个新成员国必须满足《马约》规定的有关预算赤字、政府

债务、通货膨胀、利率和汇率稳定的趋同标准，按照自己的时间表加入。欧盟十个新成员虽

然已于 2004 年 5 月 1 日正式加入欧盟，但她们最早可能在 2007 年后按各自的时间表先后加

入。依据以上分析，我认为，在 2007—2010 年间欧元区将迎来东扩高潮（见表 2，表 3）。 

四、欧元区扩大对《稳约》财政纪律的挑战 

如前言所述，《稳定与增长公约》规定的“单一财政规则”有两项明确的数量指标：其一，

它规定所有成员年度财政赤字（包括预算与实际财政赤字）与国内生产总值（GDP）的比率不

能超过 3%（以下简称“财政赤字率指标”），其二，政府债务占 GDP 的比率不得超过 60%的上

限规定（以下简称“政府债务率指标”）。特殊情况除外，如经济负增长达到一定程度。否则，

会对超标国家进行处罚。该两项指标单独考虑，不论哪个成员的实际“政府债务率”有多低，

都要严格执行与其他成员一样的“财政赤字率指标”。这种“单一财政规则”在现实中的履

约问题矛盾重重，它不仅在经济学逻辑上受到理论界和决策层的质疑，而且也受到欧元区扩

大的巨大挑战。 

表 4(a)         2002—2005 年欧元区与 10 个欧盟新成员的实际政府债务率 

资料来源：ECB Monthly Bulletin[R]. December, 2006. 

（一）欧元区东扩对“单一财政规则”公平性的挑战 

因为《稳约》主要是针对欧元区财政纪律，对每个成员一视同仁，不论成员的政府债务

率有多低，这种刚性“单一规则”的公平性和经济学逻辑受到欧元区东扩的严峻挑战。 

因为《稳约》主要是针对欧元区财政纪律，这种刚性“单一规则”财政赤字率指标和政

府债务率指标的公平性受到欧元区东扩的严峻挑战。因为，欧盟 10 个新成员的政府债务占 GDP

的比率不到 40%，不仅普遍大大低于的 60%上限标准，而且大大低于欧盟老成员 15 国的平均
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水平（即 70%），而 10 个欧盟新成员平均经济发展水平仅相当于欧盟老成员 15 国平均水平的

50%左右。若要求新成员与其他政府总债务率超标的国家保持同样 3%的年度财政赤字率上限指

标，不能用赤字财政刺激经济发展，显然是不公平的。如果该 10 个新成员加入欧元区，对《稳

定与增长公约》规定的欧元区财政纪律的公平性提出挑战（见表 4）。 

（二） 针对欧元区财政纪律的《稳定与增长公约》，其经济学逻辑也受到理论界和决

策层的质疑 

第一，《稳约》财政纪律导致的政策困境。欧元区成员国失去了货币政策自主权，不能依

据本国经济需要来实行扩张性或紧缩性货币政策。欧元区的货币政策统一由欧洲中央银行

（European Central Bank – ECB 制定。各成员国的中央银行只是欧洲中央银行体系的一个

分支机构，具体执行统一的货币政策。欧元区货币政策的唯一目标是价格稳定，以消费价格

（HICP）上涨率不超过 2%为目标。欧洲中央银行体系制定欧元区货币政策时，考虑是欧元区

的整体经济情况，而不是某个成员国的情况。 

表 4(b)      2002 —2005 年欧元区与 10 个欧盟新成员的实际财政赤字率状况 

资料来源：ECB Monthly Bulletin[R]. December, 2006. 

第二，《稳约》“单一财政规则”的经济学逻辑也受到理论界的质疑。《稳定与增长公约》

的严格财政纪律要求，不论经济繁荣期，还是在严重的经济衰退期，都应用同一财政规则，

至使财政赤字政策对欧元区持续经济增长的拉动作用受到限制。 

因此，2004 年 9 月 11 日英国《经济学家》
3
周刊载文指出，“（欧元区）财政赤字不能

超过 3%的 GDP（国内生产总值）的刚性规则，也在目前严重的经济衰退应用，这是愚蠢的经

济学，因为一个货币联盟需要更大的财政灵活性，而不是更少。”越来越多的专家认为，《稳

定与增长公约》强加于成员国的财政纪律缺乏经济学基础, 改革的方向应该是赋予成员国更

大的财政政策灵活性。因为，成员国在失去货币政策自主权后，财政政策本应是成员国至关

重要的经济调节政策，欧元区应该赋予成员国更大的财政政策灵活性，以取代目前对成员国

缺乏弹性的财政政策限制。 

（三）《稳约》“履约”与“违约”的矛盾越来越突出 

近几年《稳约》与履约的矛盾越来越突出（张玉柯、范幸丽和史晨昱，2004；周茂荣和

周念利，2004）。这种现象可从表 4数据得到证实。事实上，从近 4 年的财政赤字率来看，只

有芬兰、爱尔兰财政保持盈余，比利时、西班牙、奥地利、卢森堡、荷兰在规定的范围内。

但是，大国破坏财政纪律的情况非常严重。除个别年份接近上限外，欧元区有 5国（法、德、
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意、希腊、葡萄牙）连续多年超过 3%上限，其中作为欧元区大国法、德、意已超过 3.5%（见

表 4）。就政府债务率指标来看，欧元区多年都在平均 70% 左右，半数国家且主要是大国常年

超过 60%的上限标准。但破坏财政纪律的国家，并没有受到相应的制裁。这种情况迫使欧元区

对《稳约》财政规则进行实质性改革。 

五、《稳约》财政纪律的近期改革动向 

基于这样的政策困境，《稳定与增长公约》的近期改革成为欧元区的亮点。为保证财政纪

律的公平性、严肃性，支持欧元区持续经济增长，2004 年 9 月初欧盟委员会做出决定，对《稳

定与增长公约》进行结构性改革。理论界与决策层关注的焦点是，对《稳定与增长公约》进

行结构性改革是一种权宜之计呢，还是一种长期趋势呢？ 

2005 年以来，欧盟委员会对欧元区财政政策改革的思想是财政中期平衡原则将取代短期

平衡原则，已被欧洲中央银行认可。现任欧洲中央银行（ECB）行长 Jean-Claude Trichet 在

2006 年 6 月 29 日演讲中指出“欧元区适度经济管理”的三大指导原则：第一，强调严格执行

《稳定与增长公约》（Stability and Growth Pact）中明确的财政规则，同时又指出健全的

财政政策也要增加灵活性和适应性及适度的激励机制，以提供稳定而持续经济增长的条件；

第二，是要继续密切监督结构改革；第三，是提出要监督劳工成本和国民竞争力指标
4
。欧元

区财政政策近年来的改革趋向如下： 

第一，《稳定与增长公约》将更多关注成员国的总债务负担，即政府总债务率，考虑其公

共债务的可持续性，而不只是年度财政赤字指标。即对政府债务率低于上限的国家，年度财

政赤字率可以具有一定灵活性。 

第二，让成员国财政政策有更多的灵活性。财政中期平衡原则将取代短期平衡原则。不

仅只考虑经济衰退情况，也把长期低速增长状况考虑在内。这种时期，年度财政赤字可以增

加。 

第三，对财政赤字超标的成员国将给予更长时间来减少赤字。这将有利于经济增长率的

提高。 

欧盟内部对此改革趋向评价不一，欧元区多数财政部长，包括过去指责德法破坏财政纪

律的一些财长，积极支持该项改革计划，特别是德、法财政部长早就建议弱化财政纪律。一

个财长一针见血地指出：“最糟糕的组合是严格的财政规则、严厉的制裁措施、却没被可信

赖地执行”。 

欧洲中央银行行长们与欧元区财政部长们的意见存在分歧。一些成员国中央银行行长对

财政纪律的软约束表示担忧。财政改革计划一出，德国央行行长对此提出抱怨。原欧洲中央

银行行长也表示没有必要对《稳定与增长公约》进行改革。但现任欧洲中央银行（ECB）行长

Jean-Claude Trichet 采取了折衷方案，既强调《稳约》要有明确的财政规则，同时又指出健

全的财政政策也要增加灵活性和适应性及适度的激励机制。 

目前，这种财政规则改革虽然存在争议,但欧元区的未来发展还是令人乐观的。在

2007-2010 年间，欧盟的 10 个新成员分别加入欧元区后，新欧元区作为世界上最大的单一货

币区将更加壮大，欧盟统一大市场会更显活力，欧元的国际地位将与日俱增，并将挑战美元

的国际地位。 

还存在许多相关问题有待做进一步的深入研究。比如，如何既能保持财政纪律的严肃性、

公平性，又能支持经济持续发展？财政纪律改革后对欧元的国际货币地位有何深远影响？等

等。 
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Abstract:The enlargement of the Euro Area from EUR-12 to EUR-22 is just under the way. The candidates of 

Euro Area -10 new member states in EU are mostly like to be the new members in Euro Area during 2007-2010. 

There are Czech Republic, Cyprus, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Malta, Poland, Slovakia and Slovenia。

This event will not only be a milestone, but also be a big challenge to EMU. At present, there are 6 new EU 

member states have reached the Maastricht convergence criteria. If they become the new members of the Euro 

Area, the gains would be exceeded the loss resulted from the entrance into EMU.I believe that the right time for 

EMU entry is when the gains are bigger than the loss. They should consider both the economic environment 

and the political situation. The consequence of the enlargement of the Euro Area will be significant. Both the 

new members and the original members will be beneficial from the enlargement of the Euro Area. Euro will 

play a more important role in the global economy while the Euro exchange rates against other currencies will be 

more volatile. Furthermore, this enlargement will result in some significant impacts on the international 

monetary system. 
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