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〔摘 要〕根据有关的理论分析和实证研究结果
,

中央银行 的独立性与通货膨胀之间呈反 向关

系
。

为确保欧洲经货联盟第三阶段的物价稳定
, “
马约

”

对欧洲中央银行 的独立性作 了详尽的规划
。

然而
,

欧洲中央银行源 自于法律的高度独立性也存在着严重的缺陷
。

如何解决欧洲中央银行面临的
“
民主赤字

”

问题
,

这将取决于欧盟今后在整个机构改革方面取得的实质性进展
。
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从 1 9 9 9 年 1 月 1 日开始
,

欧盟 n 个成员
`

国正

式进入经货联盟的第三阶段
。

同时
,

欧洲中央银行全

面负责欧元区共同和统一的货币政策
。

与传统意义

上的中央银行相比
,

欧洲中央银行有着本质的不同
。

如果说传统的中央银行是作为一个国家主权的重要

象征
,

那么欧洲中央银行则 明显地具有超国家性
。

尽

管欧洲中央银行也行使货币政策职能
,

但它所管辖

的范围包括 目前 n 个首批加入欧元区的国家
,

它是

一个典型的超国家机构
。

为使欧洲中央银行的货币

政策能够取得预期效果
,

以实现物价稳定的最高 目

标
,

《马斯特里赫特条约 ))( 以下简称
“

马约
”
) 以法律

的形式赋予了欧洲中央银行高度的独立性
。

本文以

欧洲 中央银行独立性为题
,

着重分析独立性的依据
、

衡量及其制约等方面的间题
。

一
、

中央银行独立性的依据

按照战后长期在西方主要发达国家盛行的凯恩

斯主义理论
,

实现充分就业的关键在于运用需求管

理政策
,

以财政政策为主
,

并使货币政策和收入政策

与之相互协调和配合
。

因为在失业与通货膨胀之间

政府可以作 出相机抉择 (即所谓菲利浦 曲线关系 )
,

所以
,

为促进就业而付出的温和通货膨胀的代价被

认为是可以接受的
。

中央银行的政策目标就是要维

持高就业
、

促进高增长
,

通过增加货币供应量使利率

处于低水平
,

于是货币政策也就隶属于财政政策
。

在

实际过程中
,

中央银行更像是财政部的一个机构
,

没

有多少独立性可言
。

中央银行虽然也负有维护货币

对外价值稳定的责任
,

但在布雷顿森林体系下各国

实行固定汇率制
,

国际货币关系相对稳定
,

这样中央

银行的主要注意力仍是在国内经济目标上
。

就主要

发达国家的实际经济运行情况来看
,

直到 20 世纪

6 0 年代中期
,

这种反周期的政策组合应该说是 比较

成功的
。

然而从 20 世纪 60 年代末开始
,

由于美国的国

际收支状况持续恶化
,

美元危机不断深化
,

国际金融

形势频繁出现动荡
。

各国运用财政扩张手段的直接

恶果之一就是造成财政赤字的不断积累
,

通货膨胀

逐步上升
。

进入 20 世纪 70 年代以后
,

在石油危机的

冲击下以及伴随着布雷顿森林体系的瓦解
,

各国经

济中普遍出现了滞胀问题
。

政府在通货膨胀与失业

之间陷入了两难境地
:

试图利用扩张性政策刺激经

济的办法 只能导致通货膨胀的进一步加剧
,

而对增

收稿 B期
:
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加就业的效果甚微
。

显然
,

需求管理政策这时 已经不

再灵验了
,

凯恩斯主义越来越受到质疑
,

货币主义理

论 和理性预期理论逐渐成为主流
。

弗里德曼 (M
.

F ir e dm a n )曾指出
,

由于人 们对预期的调整 (即所谓

适应性预期 )
,

从长期来看
,

在通货膨胀与失业之 间

并不存在什么取舍替代关系
,

长期菲利浦曲线是一

条垂直线
,

这时政府的扩张政策只会使通货膨胀上

升
。

卢卡斯 ( R
.

E
.

L uc a s )认为
,

因为私人经济主体具

有理性预期能力
,

所以货币政策对于失业不会产生

任何作用
,

而只能影响到通货膨胀
。

由此
,

中央银行

货币政策要以实现物价稳定为最终 目标
,

而失业问

题则交由财政政策
、

劳动力市场政策等等去解决
。

为保证中央银行实现物价稳定的最终目标
,

许

多发达国家先后通过法律或其他形式将中央银行的

这一职责予以明确规定
,

即把中央银行的政策 目标

写进中央银行法或其他法律文件 中
。

例如
,

德意志联

邦银行 自成立时就被赋予保卫货币的任务
,

尽管它

也被要求支持联邦政府的总体经济政策
,

但这种支

持以不损害物价稳定为前提
。

进入 20 世纪 90 年代

以后
,

一些国家如新西兰 ( 1 9 9 0 年 )
、

法国 ( 1 9 9 3年 )
、

意大利 ( 1 9 98 年 )等也开始以法律的形式规定中央

银行以稳定物价为 目标
。

为什么通过法律来对中央

银行稳定物价的目标予以规定? 这就自然涉及到中

央银行的独立性与物价稳定之间的关系
。

从许多发

达国家中央银行的发展情况来看
,

一个成功的中央

银行往往能够有效地保证该国实现物价稳定
,

其中

的重要原 因就是因为该国的中央银行具有所谓独立

性
。

反之
,

一个不成功的中央银行 由于缺乏独立性
,

往往会造成一国物价波动
,

从而导致货币政策失灵
。

根据博弈论的模型分析
,

政府执行一项特定经

济政策时
,

如同它在与私人经济主体进行一种游戏
。

对于政府的任何一项经济政策
,

私人经济主体会采

取最佳的战略作出反应
。

私人经济主体这种对政府

政策所作的反应会对政府政策的效果产生深刻影

响
,

而政府在执行既定经济政策时所获得的声誉如

何是其政策措施能否有效作用于经济活动的至关重

要的条件
。

由于经济主体认识到政府有采用欺骗手

法突然增加通胀的刺激
,

他们就会不断调整自己对

通胀的预期
。

因此
,

政府的固定通胀规则在一个理性

社会中是没有可信度的
。

政府试图从失业与通胀之

间寻求替代
,

采用突然袭击式的通胀以取得暂时的

失业降低
,

但最终结果只能是导致通胀进一步加剧
。

于是
,

货币政策的决策权就不能为政府所拥有
,

而应

当将其交由一个独立的机构来负责
,

即一个独立于

政府的中央银行
。

而在欧洲经货联盟的建设中
,

保证

未来欧洲中央银行高度的独立性也是德国同意入

盟
、

放弃马克的一个前提条件
。

二
、

中央银行独立性的衡量

既然中央银行负责行使货币政策职能
,

那么其

独立性究竟如何衡量呢 ?概括说来
,

中央银行的独立

性一般可以包括以下几个方面的内容
:

第一
,

人事独立
。

这主要涉及 中央银行高级主管

人员的任命 (行长
、

副行长及决策委员会其他成员 )
,

显然
,

完全排除政府对于如此重要机构的人员任命

的影响是不可能的
。

因此
,

人事独立主要体现在下列

几个方面
:
( 1) 中央银行决策层中是否有政府的代表

参加并享有投票权 ? ( 2) 不能 同时在政府部 门和央

行决策层担任职位的原则是否得到确认 ? ( 3) 对中

央银行决策层人员的任命是单纯 由政府作出还是经

由国家元首或议会授权或批准? (4 )中央银行能否

对决策层人员的任命发表意见并且这些人员是否属

职业专家? ( 5) 央行决策层成员的任期是否足够长

以及是否禁止连任? ( 6) 中央银行决策人员是否会

因民事或刑事以外的责任而被解职 ? 总之
,

中央银行

在人事事务方面受到来自政府的影响越小
,

决策层

人员任期越长
,

则其独立性就越高
。

第二
,

功能独立
。

这与中央银行行使货币政策职

能有关
,

主要包括
:
( 1) 中央银行是否有权根据自己

的判断来自行制订货币政策? ( 2) 货币政策是否以

稳定物价为最终 目标 ? (3 )中央银行是否还负责完

成其他的经济目标
,

并且这些 目标是否与物价稳定

目标相矛盾 ? (4 )如果中央银行的政策 目标与政府

经济发展要求产生冲突时
,

中央银行是否会被迫 以

牺牲物价稳定为代价去换取诸如就业
、

国际收支或

汇率等方面的暂时性改善 ? 如果一个中央银行行使

货币政策的权力越充分
,

货币政策以稳定物价为 目

标规定得就越明确
,

执行货币政策受到来自政府方

面的指示或干扰越少
,

则其独立性也就越有保障
。

第三
,

财务独立
。

这主要指
:

( l) 中央银行是否被

要求为弥补政府的财政赤字而提供贷款 ? ( 2) 中央

银行对于购买政府发行的公债是通过一级市场还是

经 由二级市场 ? ( 3) 中央银行是否有权 自行制订和

实施 自己的年度预算政策 ?显然
,

中央银行如被禁止

向政府提供直接融资或至少这种融资规模有严格的

限制并按市场原则进行
,

且中央银行对 自身经营收

支的决定权力越大
,

则中央银行的独立性越高
。

中央银行的独立性虽然可从以上三个不同角度

加以界定
,

但它们之间的关系是密不可分的
。

只有充

分保证中央银行在人事事务上的独立性
,

中央银行
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具体制订和执行货币政策时的自主行动能力才越

高
,

受到来 自政府的干扰或压力的可能性就越小
,

因

而也就更能保证中央银行货币政策的效果
,

维持物

价稳定
。

为此
,

有学者曾对中央银行的独立性作了以

下的定义
: “

中央银行的独立性是指根据其地位规定

或习惯而形成的一种状态
,

在这种状态中
,

中央银行

被明确要求负责货币稳定
,

并且在执行这一使命时

不接受来自公共权力机关的指示
”
川 (P

.

5一 6)
。

根据对战后主要发达国家中央银行的政策实践

所作的大量实证研究
,

一个国家中央银行的独立性

与其国内通货膨胀之 间呈明显的反 向关系
,

即一个

国家中央银行越是具有独立性
,

该国的通胀水平就

越能够降低
。

其典型代表就是德意志联邦银行
,

它被

公认为是最具独立性的中央银行
,

而德国在战后基

本保持了物价的稳定
。

影响通胀的因素虽然很多
,

但

通胀毕竟是一种货币现象
,

这样也就与中央银行密

切相关
。

在这个意义上
,

中央银行的货币政策操作就

直接影响到通货膨胀的变动
。

因此
,

中央银行 的独立

性间题也 自然引起广泛的关注
。

三
、

欧洲中央银行独立性的分析

根据上述中央银行独立性的三个方面 内容
,

即

人事独立
、

功能独立和财务独立
,

下面结合
“

马约
”

有

关的条款规定来讨论欧洲中央银行的独立性是如何

确立和保障的
。

1
.

欧洲中央银行人事方面的独立性

欧洲中央银行的决策机构由行长理事会和执行

理事会构成
。

根据
“
马约

”

第 1 0 9a
条款的规定

,

执行

理事会作为欧洲 中央银行的 日常事务管理机构
,

由

欧洲中央银行行长
、

副行长及其他 4 名成员共 6 人

组成
,

任期为 8 年并且不得连任
。

就目前欧盟主要成

员国央行行长的任期看
,

只有德国规定为 8 年
,

爱尔

兰
、

荷兰为 7 年
,

法国
、

西班牙
、

卢森堡为 6年
,

而其

他大部分国家则在 5 年或者没有明确规定 (丹麦
、

瑞

典 )
。

因此
,

就一届任期来看 (有些国家规定中央银行

决策层成员可以连任 )
,

欧洲中央银行执行理事会成

员任期选择的是一种最长的安排
,

它超过了成员国

政府或欧盟执委会成员的任期
。

而有关执行理事会

成员不得连任的规定
,

其 目的主要是为了避免因谋

求连任而使欧洲中央银行屈从于成员国或欧盟政治

压力的可能性
。

“
马约

” l o g a
条 同时也对欧洲中央银行执行理

事会成员的任命程序作 了规定
,

即经部长理事会推

荐并向欧洲议会和欧洲中央银行行长理事会咨询

后
,

由成员国政府首脑或国家元首共同决定
,

并从在

货币或银行领域中具有公认权威和职业经验的人选

中产生
。

尽管其任命程序具有政治化色彩
,

但是
,

由

于执行理事会成员都是职业专家
,

而且以
“
马约

”
为

其行动指南
,

这自然就有利于欧洲中央银行抵制来

自政治层面的影响
,

从而保证其独立性不被削弱
。

关于执行理事会人员的去职
,

按照《欧洲中央银

行体系及欧洲中央银行章程 》 (以下简称
“

章程 ,’) 第

11
.

4条的规定
,

当任何一名执行理事会成员不再满

足任职的必要条件或本人犯有产重错误时
,

根据行

长理事会或执行理事会的要求
,

欧洲法院可以将其

解职
。

显然
,

这有助于消除成员国或欧盟一级对欧洲

中央银行执行理事会人员工作时可能造成的干扰
,

毕竟执行理事会成员应按经货联盟 的整体利益行

事
,

他们并不代表其来源国或任何其他成员国
。

至于行长理事会
,

它是欧洲中央银行的最高决

策机构
,

目前由执行理事会 6 名成员加上欧元区成

员国的中央银行行长组成
。

根据
“

章程
”
14

.

2条的规

定
,

欧元区成员国中央银行行长的任期不得低于 5

年
。

此外
,

部长理事会主席和欧盟执委会的一名成员

虽然可以参加欧洲中央银行行长理事会的会议
,

但

他们并无投票权 (
“
马约

” 1 0 b9 条 )
。

因此
,

就上述分

析来看
,

欧洲中央银行人事独立性经由
“

马约
”

的安

排应当是得到了充分的保障的
。

2
.

欧洲 中央银行功能方面的独立性

按 照
“
马约

”

第 1 05 条的要求
,

欧洲中央银行体

系 (由欧洲中央银行与欧盟成员国中央银行组成 )首

要 目标是维持物价稳定
,

在不损害物价稳定目标的

前提下
,

欧洲中央银行体系也对欧洲联盟的总体经

济政策提供支持
,

促进整体经济活动的协调和均衡

发展
,

有利于欧洲联盟 目标的实现
。

欧洲中央银行虽

然被赋予了多重经济使命
,

但稳定物价无疑是压倒

一切的目标
,

这就有助于确保欧洲中央银行执行货

币政策时的独立性和 自主性
。

同时
,

根据
“

马约
”

第 107 条的规定
,

在行使职权

以及在完成条约所赋予 的使命时
,

无论是欧洲中央

银行还是其决策层成员都不得寻求或接受来自欧洲

联盟机构或成员国政府的指示
,

而欧洲联盟机构或

成员国政府也不得试图在欧洲中央银行执行任务时

对其决策层成员施加影响
。 “
马约

”

的这种规定甚至

比最具独立性的德国中央银行的相关法律条款更为

严格和明确
,

《德意志联邦银行法 》第 12 条款只是要

求德意志联邦银行在行使职权时独立于联邦政府的

指示
。

但是
,

与德国中央银行在战后长期货币政策实

践中所形成和确立的声誉相比
,

欧洲中央银行毕竟

是个
“

迟到者
” 。

因此
, “
马约

” 1 07 条的这种安排之所
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以走得更远
,

其目的显然是为 了排除欧洲中央银行

执行货币政策时受政治影响或干扰的可能性
,

以期

尽可能快地树立起欧洲中央银行的声誉及可信度
。

关于中央银行如何赢得声誉和可信度还可参考

荷兰中央银行的例证
。

依 1 9 4 8 年《荷兰银行法 》第

2 6条
,

财政部长可向荷兰中央银行发布指示
。

然而

战后政府却从未使用过这种权力
,

因为一旦政府与

中央银行之间对货币政策产生 了意见分歧
,

那么它

就必须公之于众并在议会进行辩论
,

而这可能会危

及政府的稳定图 (P
.

47 )
。

所以
,

荷兰中央银行具有所

谓事实上的独立性
。

显然
,

荷兰这种模式并不适用于

欧洲中央银行独立性的建立
,

因为欧洲议会对于欧

洲中央银行与欧盟或成员国政府之间可能出现的分

歧或冲突并无决定权
。

鉴于欧洲中央银行是一个全

新的试验
,

在不能等待其经过实际运作后再去建立

自身声誉和可信度的情况下 (这将可能是个漫长的

过程 )
,

一个较为稳妥和保险的办法就是经由条约更

严格的规定来对欧洲中央银行的独立性提供法律上

的保证
。

3
.

欧洲中央银行财务方面的独立性

根据
“

马约
”

第 10 4 条的规定
,

禁止欧洲中央银

行及成员 国的中央银行向欧洲联盟机构
、

成员国的

中央或地方政府以及公共企业提供透支或任何其他

形式的贷款
,

同时也禁止欧洲中央银行以及成员国

的中央银行直接购买上述机构
、

政府和企业的债券
。

由于欧洲联盟成员国 中普遍存在着财政赤字问题
,

而且公债的数额也相当的高
,

因此
,

禁止欧洲中央银

行向欧盟或成员国的公共机构提供财政融资
,

这无

疑对确保欧洲中央银行的单一货币政策不为成员国

财政政策所左右是具有非常重要意义的
。

尤其是考虑到经货联盟进入第三阶段之后
,

成

员国政府必然失去货币政策的自主权
,

这样财政政

策就成为一国能够支配的最重要 的宏观调节工具

了
。

一旦经济形势发生逆转或出现危机时
,

成员国可

能会试图对欧洲中央银行的货币政策施加影响
,

迫

使欧洲中央银行放松银根
,

这就有损害欧洲中央银

行货币政策效果的潜在风险
,

从而危及物价稳定
,

并

给欧洲中央银行的声誉和可信度造成极大的伤害
。

德国 19 90 年在实现统一时
,

德意志联邦银行就曾屈

从于联邦政府的政治压力
,

将东德马克与西德马克

平价兑换
,

造成货币的财政性发行猛增
,

通货膨胀加

剧
。

于是
,

从法律上切断欧洲中央银行货币政策与成

员国公共财政之间的任何联系
,

对于确保欧洲中央

银行的独立性是必不可少的
。

总之
,

从以上根据
“
马约

”

有关条款对欧洲中央

银行独立性所进行的三方面分析可以得出结论
,

即

欧洲中央银行的独立性比起任何成员国中央银行的

都不弱
,

即使是公认的最具独立性的德意志联邦银

行
,

其源 自于法律的独立性也并不 比欧洲中央银行

的要强
。

德意志联邦银行的法律地位经由联邦议会

的简单多数就可以加以改变
,

而要改变欧洲中央银

行的法律地位则必须得到成员国一致的通过
,

因为

只有成员国一致同意才能对
“
马约

”

作出修改
。

四
、

欧洲中央银行独立性的制约

“
马约

”

对欧洲中央银行的独立性从多方面作了

详尽的规划和设计
,

以期确立欧洲中央银行的可信

度
,

并为其维持欧洲经货联盟的物价稳定提供保障
,

欧洲中央银行由此而获得的独立性甚至超过了任何

成员国中央银行
。

无论是决策层成员的任职
,

或是对

物价稳定目标的强调
,

还是行使货币政策职能的自

主权以及禁止财政性融资的规定等等
,

都使欧洲中

央银行独立性的法律地位比成员国中央银行的更为

稳固
。

于是
,

这样的问题便自然提出来了
:

欧洲中央

银行既然享受了条约所赋予的如此巨大的权利
,

那

么它的责任感又是如何在条约中体现的呢 ? 作为一

个独立的超国家机构
,

欧洲中央银行负责制订和执

行欧洲经货联盟单一货币政策
,

并且 以物价稳定为

最终 目标
,

那么社会公众通过什么程序才能够对其

完成目标的实绩进行评估和判断呢 ?

按
“

马约
”

第 l o gb 条款的规定
,

欧洲中央银行应

就其货币政策的有关活动向欧洲议会
、

部长理事会
、

欧盟执委会 以及欧洲理事会提交年度报告
,

并且由

欧洲中央银行行长向部长理事会和欧洲议会介绍该

报告
,

欧洲议会可以在此基础上举行一般性辩论
;
同

时
,

应欧洲议会要求或由自身提出动议
,

欧洲中央银

行行长或执行理事会其他成员可以参加欧洲议会专

门委员会举行的听证会
。

尽管欧洲议会是 由欧盟全民选举产生的
,

然而

它并未具有多大的实际立法权
,

更多的时候只是一

个咨询机构
。

欧洲议会对欧洲中央银行执行货币政

策不大可能施加什么直接影响
,

也谈不上对欧洲中

央银行的行动构成实质性的约束
,

而成员国的议会

对超国家的欧洲中央银行更是无能为力的
。

前面已

提到
,

唯一能够改变欧洲中央银行法律地位的办法

就是经由成员国的一致 同意后对
“

马约
”

作出修改
,

而在德国修改中央银行法仅只需要联邦议会的简单

多数
。

显而易见
,

欧洲中央银行的责任感就 比德国中

央银行的要弱
。

于是
,

这就造成了欧洲中央银行的独

立性同民主社会的运作程序之 间的不相适应
,

即存
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在所谓
“
民主赤字

”
( D e mo e r at ic D e f i e i t )

。

从稳定物价方面来看
,

由于
“

马约
”

并未对 目标

提出明确的量化指标
,

因而导致事实上它是由欧洲

中央银行自身来制订
。

如果欧洲中央银行选定的钉

住通胀水平过低 以及相应的货币政策措施过于严

厉
,

超出了社会公众能够接受的程度
,

这就有可能导

致欧洲央行与社会公众之 间的关系紧张
,

社会公众

就会进一步对欧洲央行的合法性产生怀疑
,

从而可

能危及经货联盟的长期生存
。

如果变换一个角度
,

即

欧洲中央银行确定了物价稳定的目标之后
,

并且这

一 目标也被社会公众所认同
,

一旦实际过程中欧洲

中央银行没能完成既定任务
,

达不到预期目标
,

有没

有一个程序来对其决策层成员的这种失职或过错进

行制裁呢 ?显然
,

目前的欧洲议会还没有解除欧洲中

央银行决策层成员职务的权力
。

如何解决欧洲央行面临的这种
“
民主赤字

”
问题

呢 ? 有一种观点认为
,

应将欧洲中央银行决策层人

员的工资与 目标通胀率挂钩
,

如果实际通胀率超过

一定的目标水平
,

决策层人员的工资就要被扣减
,

这

不仅会更有利于保证长期物价稳定
,

而且也能够在

一定程度上使欧洲中央银行更具合法性川 (P
.

1 78 )
。

然而
,

这种业绩与收入挂钩的建议在实际中是很难

行得通的
。

工资下降几个百分点并不见得能使欧洲

央行的高层人士受到多大影响进而迫使其改变政

策
,

反倒可能会损害欧洲央行在社会公众心 目中的

形象并导致其可信度的降低
。

尤其不可思议的是
,

这

种安排会让欧洲央行执行货币政策时更多地考虑一

己私利而忽视经货联盟的整体利益
。

因此
,

要从根本

上解决欧洲中央银行的
“
民主赤字

”
问题

,

就应当赋

予欧洲议会对改变欧洲央行地位的实质动议权和执

行权 [’j (P
.

42 )
。

不过这肯定不是短期内能够做得到

的
,

因为它涉及整个欧洲联盟的机构改革问题
,

成员

国首先必须就此达成一致
。
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