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国际货币新成员的诞生

———欧 元 的 启 用
（1999 年 1 月 1 日 ～ ）

?事件回眸

欧洲人的光荣和梦想

伴随着 1999 年新年钟声的敲响，一种崭新的国际储备

货币———欧元，步入了国际金融大舞台，欧洲人孕育了多年

的梦想终于成为现实。这世纪之交的宠儿将对世界经济格局

产生怎样强大的冲击呢？我们拭目以待。

回顾 40 多年风风雨雨，欧洲各国在经济一体化道路上

留下了一串串坚实的脚印。二战结束后，欧洲经济千疮百

孔，英、德、法在国际政治经济舞台上叱咤风云的局面已成

为昨日黄花，总结历史教训，欧洲国家得出，“只有联合起

来才有出路”的结论。

1957 年 3 月 25 日，法、德、意、荷、卢森堡和比利时

等西欧 6 国在意大利首都罗马签订了《罗马条约》；1958 年

1 月 1 日，《罗马条约》正式生效，欧洲经济共同体（EU，

简称欧共体）宣告成立，西欧联合自强步入了新的历史阶

段。
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1969 年 12 月，欧共体 6 个成员国在海牙举行首脑会

议，把成立欧洲货币联盟（EMU）作为欧共体的“正式目

标”，并要求欧共体委员会制定一个分阶段创立经济货币联

盟的计划。1970 年 3 月，由当时卢森堡首相皮埃尔·韦尔

纳领导的高级小组递交了受命制定的上述计划，即《韦尔

纳报告》，指出拟在 1980 年前建成一个“完全的经济与货

币联盟”，但由于美元危机、布雷顿森林国际货币体系崩

溃，加之 1974 年西方经济危机，“韦尔纳计划”被搁置，

不过于 1973 年 3 月建立的“蛇洞”型欧洲汇率机制却维持

下来。

1978 年 4 月，欧共体哥本哈根首脑会议决定建立欧洲

货币体系（EMS），并于 1979 年 3 月正式建立，其宗旨在于

加速欧共体的货币联合，创建一种共同货币“欧洲货币单

位”（ECU，亦称埃居）。

1973 年 1 月，英国、爱尔兰和丹麦加入欧共体；1981

年，希腊又成为共同体的成员国；1986 年 1 月，西班牙和

葡萄牙被欧共体正式接纳；随后，瑞典、芬兰和奥地利也相

继加入共同体。到 1995 年，一个拥有 15 个成员国，地域面

积达 340 万平方公里，人口达 3. 7 亿的欧洲共同体已经建立

起来。

1988 年 6 月，欧共体汉诺威首脑会议决定成立由当时

欧共体委员会主席雅克·德洛尔主持的“经济货币联盟委

员会”，1989 年 4 月，有关分三个阶段建立经济货币联盟的

《德洛尔报告》获得批准，建立欧洲货币联盟，创建单一货

币成为欧共体的主要目标。

从 1990 年 7 月到 1993 年底，实现了成员国之间资本的
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自由流动，并实施了多边年度加盟计划，该计划由欧盟经济

及财政部长会议（ECOFIN）统一安排，以达到持续低通货

膨胀、金融稳健、汇率稳定等《马约》中规定的目标，争

取使所有成员国参加欧洲汇率机制，取消外汇管制，为采用

单一货币———欧元奠定基础。

从 1994 年 1 月到 1998 年底，主要是为欧洲货币联盟进

入第一阶段做准备。1994 年 1 月 1 日，未来欧洲中央银行

（ECB）的雏形———欧洲货币研究院（EMI）在法兰克福成

立，其主要任务是通过协调成员国之间的经济、货币政策，

为未来欧洲中央银行的正常运行建立必要的管理机构及逻辑

框架。

1995 年 12 月，马德里欧盟首脑会议明确制定了向单一

货币过渡的方案及时间表，欧元的诞生已进入了倒计时阶

段，如果从 1998 年进行倒计时的话，到 2002 年欧元成为欧

洲唯一法定货币将经历三个阶段。

第一阶段从 1998 年 5 月至 1998 年 12 月 31 日，为筹备

阶段。根据《马约》中有关加入欧元区的标准，依据各成

员国 1997 年的经济金融数据，在 1998 年 5 月 2 ～ 3 日召开

的欧盟布鲁塞尔首脑会议上，解决了欧元出台的几个关键问

题，标志着欧元的顺利推出已成定局。其一，根据欧盟委员

会和欧洲货币研究院的评估，德国、法国、意大利、奥地

利、卢森堡、比利时、爱尔兰、荷兰、芬兰、西班牙和葡萄

牙等 11 个国家愿意加入欧元区，而且符合《马约》规定的

标准，欧盟首脑会议接受了欧盟委员会和欧洲货币研究院的

推荐，确认上述 11 个成员国为欧元创始国，同时欧洲议会

也对此进行了表决，并顺利通过。英国、瑞典和丹麦持观望
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态度，不愿第一批加入，希腊则将因达不到趋同标准而被排

除在欧洲货币联盟之外。其二，确定了现任欧洲货币研究院

院长荷兰人杜伊森贝赫为欧洲中央银行第一任行长，任期 8

年，但根据德国和法国达成的妥协，杜伊森贝赫将不会干满

任期 8 年的工作，在 2002 年 1 月 1 日前他将主动辞职，改

由法国中央银行行长特里希担任。其三，对欧元与各创始国

货币之间的汇率关系达成共识。

第二阶段从 1999 年 1 月 1 日至 2001 年 12 月 31 日，为

过渡阶段。这期间，欧洲中央银行开始履行制定统一货币政

策的职责，各国央行成为欧洲中央银行的执行机构不再单独

制定货币政策；进行欧元清算的欧洲间及时自动清算系统将

与各国的及时自动清算系统连接起来并开始运转；欧洲各国

货币的汇率与欧元的汇率不可逆转地固定起来，欧元开始在

货币市场、银行间市场、支付清算和发行股票债券中以支

票、信用卡、电子钱包、股票和债券等方式进行流通，但只

是帐面货币，不发行欧元现钞；欧元尚未开始在市场上流

通，各国货币仍是合法货币，继续在市场上流通。

从 2002 年 1 月 1 日进入第三阶段，为欧元正式启用阶

段。欧洲中央银行开始发行欧元纸币和硬币，欧元与各成员

国的货币磨合运行半年之后，将为 2002 年 7 月 1 日成为唯

一的法定货币。各国货币将退出流通系统。

1999 年元月一日，欧元启用，它对欧盟及其成员国及

整个国际社会将产生怎样的影响？

（一）欧元对国际贸易的影响

欧元启动将推动世界贸易的增长，欧元区对外贸易规模

将扩大，其所占世界贸易的份额（20%）将提高。

—01—
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1. 欧元区内的贸易量将会增加。由于单一货币的使用，

降低了贸易成本和结算的风险，有利于欧元区内的相互贸易

的扩大。欧元区内各成员国间的贸易量将会扩大，并将会取

代一部分以往对非欧元区国家的贸易。

2. 欧元区内成员国的对外贸易可能会扩大，有助于形

成新的国际贸易格局。（1）欧元的启动将会削弱美元作为

国际结算货币的霸主地位，从而导致国际贸易市场的转移和

替换，即欧元区内市场将会取代部分美国市场。自二战以

来，美国借助于美元的垄断地位，取得了在国际贸易中的霸

主地位；同时，美国将对外贸易关系政治化，采取一系列歧

视性贸易政策作为对外关系中的谈判条件，这一做法不仅损

害了有关贸易国的经济利益，而且招致了这些国家的抵触和

反感。欧元启动后，随着欧元作为国际货币的地位不断增

强，美元的垄断地位将被削弱。而且欧元区内成员国贸易政

策的政治化倾向不太强，相对更为自由，这将会吸引一部分

原属对美国的贸易国加入欧元区内市场，扩大欧元区成员国

的对外贸易规模。这一变化将改变原有的国际贸易格局。

（2）欧元区内各国由于统一大市场的最终形成，单一货币

的使用，降低了生产成本和交易成本，使产品更具有竞争

力，因而有助于对外贸易的扩大。（3）伴随着欧元区的成

立，会产生替代效应和挤出效应，从而有可能导致对外贸易

规模、特别是进口规模的缩小。但总的来看，由于新的国际

贸易格局的逐渐形成，市场机会的增多，以及成本和风险的

降低，主要的趋势还将是导致对外贸易的增加。

3. 欧元作为国际贸易的计价和结算货币的比重将会逐

渐增加，美元的地位将受到挑战。目前，美元占国际贸易计
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价和结算货币的比重为 53%，这与美国的出口贸易规模不

相适应，预计欧元在国际贸易结算中地位将上升到 30% ～
40%。（1）EMU11 国在当今世界贸易中，占有 20%的份

额。欧元启动后，欧元区内国家在对外贸易中将更倾向于使

用欧元，以清除与外汇风险有关的费用。显然，这部分贸易

的计价和结算货币将由欧元来承担。（2）中、东欧国家与

欧盟的贸易关系密切，且贸易是不断增长。由于目前这些国

家的货币大多已从原来的与美元挂钩改为同德国马克挂钩，

随着欧元的启动和使用，欧元将代替马克的地位成为这部分

贸易的计价和结算货币。（3）欧元产生之后，地中海地区

的国家和非洲的一些国家（如法郎区），将很可能以欧元作

为他们与欧元区内国家之间贸易的计价和结算单位。（4）

其他一些国家和地区，如那些受到美国贸易歧视待遇、过分

严格的配额限制等的国家和地区，将更倾向于增加对欧盟的

贸易，因而将会使用欧元作为计价和结算货币，使欧元作为

国际贸易结算货币的地位进一步提高。

（二）欧元对外汇市场的影响

欧元启动后，与欧元相关的外汇交易在全球外汇市场中

将占有重要地位。

从全球外汇交易量的货币分布来看，美元占 43%，欧

元占 26%，日元占 11%，英镑占 4%，这一比例在欧元启

动后的短期内可能不会有太大的变化，但从长期来看，这一

比例将提高。

1. 欧元的实行将会结束欧元区内成员国货币之间以及

这些货币与其他货币之间的交易，来源于这部分外汇交易的

收入也将随之消失，包括外汇现货市场获取的收入和为避免
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外汇风险而从事的金融衍生产品交易的收入。

2. 欧元区向整个外汇市场的交易量可能会下降，但下

降幅度不会太大。这是因为，尽管欧元的实行将会消除目前

所有与欧元区内成员国货币有关的外汇交易，但是，将很快

形成一个在欧元与美元之间以及欧元与日元之间交易的巨大

外汇市场。

3. 外汇市场的风险将更趋集中，而且过渡阶段的外汇

风险将趋于复杂并有可能增加。1999 年 1 月 1 日，欧元将

以 1: 1 的比率取代欧洲货币单位（ECU），EMU11 国货币

与欧元的未来汇率将取决于其在 1998 年 12 月 31 日外汇市

场上与 ECU的汇率。由于 ECU的一揽子货币构成中不仅包

括 EMU11 国的货币，还包括未加入 EMU国家的货币（如

英镑等）；并且，为了加入 EMU，达到《马约》所规定的

趋同标准，11 国政府都采取了紧缩性的财政与货币政策，

对未来本国货币与欧元汇率的政策意图也不尽相同。这两方

面的因素决定了在过渡阶段，EMU成员国货币汇率将有一

定幅度的调整，导致外汇风险的复杂并有可能增大。

（三）欧元对证券市场的影响

欧元启动后，欧元区内的证券市场规模将扩大，流动性

将提高，其融资结构体系将面临调整。

1. 债券市场的深度、广度和流动性将大大提高。从

1999 年 1 月 1 日起所有新发行的可交易公共债务都将以欧

元标价，欧元区内许多国家甚至考虑将现有的以本币标价的

政府债券重新以欧元标价。因此，届时如果所有政府债券均

以欧元报价和结算，那么，该市场的流动性、透明度及运作

效率都将提高。
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2. 欧元引入之后，由于欧洲中央银行采取以稳定为导

向的货币政策，预期欧元会成为一种稳定的货币，这将吸引

更多的区外投资者投资于欧洲证券市场。

3. 目前，EMU 的经济证券化程度较低，欧元引入后，

由于竞争的激烈，企业间的重组与并购将会加速资产证券

化。

4. 股票市场将进一步扩大和深化，预期会有更多的私

人和机构投资于未来的股票市场。

（四）欧元对国际外汇储备的影响

欧元启动后，欧元作为国际外汇储备货币的地位有可能

得到加强，预计在官方外汇储备中，欧元的比重将达到

20%以上。

1. 欧洲中央银行持有的外汇储备数额将会显著减少。

（1）因为在 EMU各中央银行持有的全部外汇资产中，大约

有 1 /3 的份额由 EMU成员国的各种货币所组成，这些外汇

储备届时自动兑换成欧元，从而完全变为 EMU成员国的国

内货币资产。（2）从 EMU各成员国对外汇储备的需求量来

看，可能会因欧元的产生而下降。这里有两个原因，一方

面，是由于这些国家届时将无须为了维持他们相互之间的汇

率稳定而对外汇市场进行干预；另一方面，由于欧洲国家间

的大部分进出口贸易中的相当一部分将在 EMU成员国之间

进行，单一货币的实现将使 EMU各成员国原先为保证这些

商品的进口偿付能力而持有的外汇储备成为多余。

2. EMU成员国所持有的欧洲美元将会减少。随着欧元

成为区内的唯一货币和逐渐成为主要国际结算货币之一，欧

洲美元作为对外贸易平衡工具的作用将减弱，并趋于消失。
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3. 与 EMU贸易关系密切的国家，如中、东欧国家等，

可能会增加他们外汇储备构成中欧元的比重，以保持外汇储

备构成与收汇付汇结构的协调。

4. 在世界各国新增外汇储备的构成中，出于储备资产

组合多元化的考虑，可能会选择欧元作为储备货币并增加欧

元在储备构成中的比重。

（五）欧元对国际黄金市场的影响

一般认为，欧元的出现将会进一步加大黄金价格下跌的

压力。

因为相对于 EMU成员国的总体储备水平，欧洲中央银

行只需保持相对较少的额度，因而其持有大量黄金的必要性

可能随之减少；同时，随着欧元的启动，EMU各成员国将

会抽回存放在美国带有贸易结算保证作用的欧洲黄金。因

而，人们预期未来黄金市场上的供给将会增加，进而导致黄

金价格的下跌。

但这一影响也存在不确定性。一方面，《马约》并未明

确规定，各成员国的黄金储备是否应该或应在多大程度上转

存于欧洲中央银行；另一方面，EMU11 国将持有比美国、

日本更多的黄金储备，以弥补美元可能的贬值和日元流动性

之不足，他们在未来降低黄金的储备水平的可能性不大。

?沙龙热评

跨世纪的惊人之举
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