
欧洲一体化

欧洲货币联盟会迈向最优货币
区吗?
———法国调节学派视角下最优货币区的自我实现∗
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　 　 内容提要:欧洲货币联盟作为“非完全货币联盟”ꎬ其调节模式与积累体系并不完全

匹配ꎬ因此时刻处于不对称冲击和经济失衡的风险之中ꎮ 共同货币的引入虽然促进贸

易、通胀和失业等一些指标趋同ꎬ但未能推动欧元区自动走向“最优货币区”ꎮ 以劳动生

产率和国际收支失衡为主要表现的失衡问题仍然存在ꎬ甚至有所加剧ꎬ并在国际金融危

机的冲击下暴露无遗ꎮ 基于欧洲推进经济一体化的共识和经济高度一体化的现状ꎬ欧盟

更多地在技术层面着眼于引发危机的具体问题与制度漏洞ꎬ完善与经济积累体系相匹配

的调节模式ꎬ以维持欧元区宏观经济的稳定运行ꎻ却在不经意间引进了共同债券与财政

转移支付工具这两个财政联盟的基本要素ꎬ从而创造性地撬开了欧盟财政一体化的大

门ꎬ使欧元区向“最优货币区”迈出了突破性的一步ꎮ 欧元区的实践也在经验上为解释

“内生性”最优货币区假说提供了不同的视角ꎮ
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２０２０ 年 ４ 月 ２ 日ꎬ欧盟委员会推出 “紧急缓解失业风险支持计划”(Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ
ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｏ ｍｉｔｉｇａｔｅ Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｒｉｓｋｓ ｉｎ ａｎ Ｅｍｅｒｇｅｎｃｙꎬ
ＳＵＲＥ)ꎬ向成员国提供总额 １０００ 亿欧元的优惠贷款ꎬ以缓解新冠疫情给成员国带来的

巨大财政支出压力ꎮ① 该计划于当年 ９ 月 ２２ 日正式启动ꎬ由欧盟委员会以欧盟预算

∗
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为支撑ꎬ通过在国际资本市场发行社会责任债券( ｓｏｃｉａｌ ｂｏｎｄ)为其提供资金支持ꎮ①

２０２０ 年 １０ 月 ２０ 日ꎬ随着额度 １７０ 亿欧元的首笔债券公开发行ꎬ欧盟共同债券正式面

世ꎮ②

在此基础之上ꎬ２０２０ 年 ５ 月 ２７ 日ꎬ欧盟委员会又出台总额 ７５００ 亿欧元③的“下一

代欧盟”(Ｎｅｘｔ Ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ＥＵꎬ ＮＧＥＵ)计划ꎬ④并于 ２０２１ 年 ６ 月 １５ 日以和“紧急状态

下减轻失业风险援助”同样的模式成功发行首笔“下一代欧盟”债券ꎬ募得资金 ２００ 亿

欧元ꎮ⑤ 与“紧急状态下减轻失业风险援助”不同ꎬ“下一代欧盟”债券中有 ３９００ 亿欧

元将以赠款形式发放给成员国ꎬ“下一代欧盟”也因此成为事实上的财政转移支付工

具ꎮ⑥ 共同债券与新财政转移支付机制的出现ꎬ无疑是欧盟迈向财政一体化的重大突

破ꎬ欧洲货币联盟(欧元区)也将因此在通往“最优货币区”(Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａｓꎬ

ＯＣＡ)的道路上更进一步ꎮ

众所周知ꎬ欧洲货币联盟的建立ꎬ并不符合最优货币区条件ꎬ也由此导致内部失衡

不断积累ꎬ最终引发主权债务危机ꎮ 危机冲击后ꎬ欧盟在经济治理领域进行了大量制

度建设ꎬ欧洲货币联盟是否能摆脱其他区域货币联盟的失败命运ꎬ完成最优货币区的

自我实现? 这一自我实现的路径是什么? 欧洲货币联盟的完善对于国际货币体系发

展有何影响? 为回答上述问题ꎬ本文拟依托传统最优货币区理论与“内生性”(ｅｎｄｏｇｅ￣

ｎｏｕｓ)最优货币区假说ꎬ以法国调节学派(Ｆｒｅｎｃｈ Ｒéｇｕｌａｔｉｏｎ Ｓｃｈｏｏｌ)为基本分析框架ꎬ

动态考察自第二次世界大战结束以来ꎬ在欧洲经济一体化背景下欧洲货币体系在不同

阶段的发展与变迁ꎬ并结合 ２００８ 年国际金融危机以来欧洲货币体系的最新变化ꎬ探究

欧洲货币联盟的未来走向及影响ꎮ
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一　 最优货币区理论

(一)传统最优货币区理论

最优货币区的概念可追溯至 ２０ 世纪 ４０－５０ 年代列纳(Ａｄｏｌｆ Ｒ. Ｌｅｒｎｅｒ)、米德

(Ｊａｍｅｓ Ｅ. Ｍｅａｄｅ)、弗里德曼(Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ)和蔡陀斯基(Ｔｉｂｏｒ Ｓｃｉｔｏｖｓｋｙ)等人围绕

固定汇率与浮动汇率孰优孰劣问题而展开的讨论ꎮ 尽管这些讨论聚焦于国家主权货

币之间的汇率问题ꎬ但对主权国家内部各项条件(如劳动力、资本和商品自由流动以

及单一货币政策)的探讨却为最优货币区概念的形成奠定了基础ꎬ尤其是弗里德曼关

于英镑区和美国的比较研究ꎬ已触及最优货币区的基本问题ꎮ①

在此基础之上ꎬ蒙代尔(Ｒｏｂｅｒｔ Ａ. Ｍｕｎｄｅｌｌ)提出最优货币区概念ꎬ他认为最优的

货币区不一定是主权国家ꎬ而是区域性的ꎬ因此ꎬ建立在区域性货币ꎬ而非国家主权货

币基础上的浮动汇率制度才是可取的ꎮ 货币区可降低区域内部货币林立导致的各类

成本ꎬ但冲击②的不对称影响及因此出现的区域内部收支失衡问题不容忽视ꎮ 一个货

币区最适合建立在生产要素(如劳动力和资本等)内部流动性高但跨区域流动性相对

较低的区域ꎬ即最优货币区ꎬ否则收支失衡会在货币区内部引起失业率或通胀水平分

化ꎬ从而导致货币区不稳定ꎮ 然而ꎬ要素流动性程度本身是一个相对概念ꎬ并且会随着

政治与经济条件的变化而变化ꎻ因此ꎬ冲击的不对称影响及货币区内部的收支失衡不

可避免ꎮ 就此而言ꎬ一个货币区是否是最优货币区ꎬ更多是一个实证而非理论问题ꎬ而

检验的标准便是货币区本身是否稳定ꎮ 在蒙代尔看来ꎬ一个稳定的最优货币区ꎬ除取

决于生产要素的流动性和工资与价格水平的弹性等因素之外ꎬ还须特定的配套机制ꎬ

即或者由收支盈余地区承担平抑失衡的义务ꎬ忍受通胀直至收支赤字地区实现充分就

业ꎻ或者建立一个强有力的转移支付机制ꎬ以消除分化及其负面影响ꎮ③

麦金农(Ｒｏｎａｌｄ Ｉ. ＭｃＫｉｎｎｏｎ)则注意到汇率变化对可贸易品与不可贸易品需求的

不同影响ꎬ认为在浮动汇率制度下ꎬ与较为封闭的国家相比ꎬ冲击导致的汇率波动对开

放度较高的国家影响更大ꎻ并且ꎬ在开放度较高的国家ꎬ名义汇率变化会很快被工资与

物价变化所抵消ꎬ导致竞争力及国际收支无法及时得到调整与修正ꎮ 因此ꎬ开放度较

５５　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?
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高的国家和与其有广泛贸易联系的国家建立彼此货币挂钩、整体对外相对封闭的货币

区有助于降低汇率波动的影响ꎻ并且ꎬ货币区的空间范围越大ꎬ对外封闭度可能越高ꎬ

因而区域的空间大小也是影响一个区域汇率制度的决定性因素ꎮ①

凯南(Ｐｅｔｅｒ Ｂ. Ｋｅｎｅｎ)在分析冲击对特定出口产品影响的基础上ꎬ提出财政一体

化是衡量货币区是否最优的标准ꎬ因为区域财政一体化程度越高ꎬ借助从低失业地区

向高失业地区的财政转移以消除不对称冲击的能力就越强ꎮ 此外ꎬ他还认为ꎬ在劳动

力流动性高的情况下ꎬ生产结构接近的两个国家受到冲击的影响更为对称ꎬ有组建货

币联盟的潜力ꎻ产品呈现更高多样性的区域也比多样化程度较低的区域适合形成货币

区ꎬ因为产品多样性可在一定程度上避免汇率变化给特定部门或行业带来冲击ꎮ②

尽管蒙代尔、麦金农和凯南等关于货币联盟先决条件、特征和标准的表述存在不

少漏洞与相互矛盾之处ꎬ但基本共识仍然存在ꎬ即一个最优货币区应能在区域内部价

格稳定、充分就业和国际收支平衡的基础上ꎬ确保货币联盟的总体稳定ꎮ 并且ꎬ他们的

研究为最优货币区的探讨奠定了基本分析框架ꎬ后续汗牛充栋的研究更多的是对这些

开创性工作的补充与反思ꎮ 如蔡陀斯基等注意到资本流动因素的影响ꎬ认为资本流动

可以最大幅度缓解区域内部国际收支失衡ꎬ因此ꎬ金融一体化程度应作为能否加入货

币联盟的标准ꎮ③ 普尔(Ｗｉｌｌｉａｍ Ｐｏｏｌｅ)考察不对称冲击的频率与汇率机制选择的关

系ꎬ发现冲击越频繁ꎬ采取浮动汇率制度就越有利ꎬ即越不适合建立货币联盟ꎮ④ 与弗

莱明(Ｊｏｈｎ Ｍ. Ｆｌｅｍｉｎｇ)认为工资与价格灵活性、要素流动性、产品结构、贸易依存度、

通胀率以及经济政策一体化程度等因素都会对货币联盟稳定带来影响不同ꎬ⑤在石山

(Ｙｏｓｈｉｈｉｄｅ Ｉｓｈｉｙａｍａ)看来ꎬ要组建货币联盟ꎬ相比其他因素ꎬ不同社会偏好与经济政策

引起的通胀率和工资水平增长差异这两个因素更为关键ꎮ⑥克罗格(Ｊüｒｇｅｎ Ｋｒöｇｅｒ)和

雷多内(Ｄｅｎｉｓ Ｒｅｄｏｎｎｅｔ)则警告发展水平的差异是组建货币联盟须考虑的重要因素ꎬ

因为在单一货币政策下ꎬ较高的投资回报预期、较低的利率以及区域内资本自由流动
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会导致较为落后的国家投资激励扭曲和内需过度扩张ꎬ这些国家最终须经历长期紧缩

才能重获竞争力ꎮ①

除各类经济因素外ꎬ要建立货币联盟并确保其稳定ꎬ政治意愿必不可少ꎮ 敏茨

(Ｎｏｒｍａｎ Ｍｉｎｔｚ)的观点是一开始就将建立货币联盟设立为最终目标是推进货币一体

化进程的前提条件ꎮ②威尔利特(Ｔｈｏｍａｓ. Ｄ. Ｗｉｌｌｅｔｔ)和陶尔(Ｅｄｗａｒｄ Ｔｏｗｅｒ)也认为ꎬ在

经济开放度、要素流动性、相对工资和价格的灵活性程度之外ꎬ各国政府调整失衡的意

愿与能力也是货币联盟建立的重要因素ꎮ③ 柯登(Ｗａｒｎｅｒ Ｍ. Ｃｏｒｄｅｎ)④、英格拉姆

(Ｊａｍｅｓ Ｉｎｇｒａｍ)⑤、艾肯格林(Ｂａｒｒｙ. Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ)⑥、萨拉－伊－马丁(Ｘａｖｉｅｒ Ｓａｌａ － ｉ －

Ｍａｒｔｉｎ)和萨克斯(Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｓａｃｈｓ)⑦则更进一步ꎬ将财政转移支付机制或财政一体化视

为缓解和消除不对称冲击引起的失衡的终极方案ꎻ德格劳(Ｐａｕｌ Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅ)将缺乏财

政转移支付机制的货币联盟称为“不完全货币联盟” ( ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｕｎｉｏｎ)ꎬ不
过ꎬ在他看来ꎬ财政政策固然可被用于平抑不对称冲击ꎬ但长期的财政转移会阻碍必要

的调整ꎬ公共债务的可持续性问题也会在未来限制这一工具的使用ꎬ因此ꎬ相应的财政

纪律和债务控制机制必不可少ꎮ⑧

这些研究反映出最优货币区这一概念及其标准的复杂性ꎬ一个货币联盟能否被视

为最优货币区ꎬ与经济规模、宏观经济条件、经济结构、要素流动性、工资和价格水平灵

活性、冲击的频率、对外开放度、产业门类多样性、法律框架、经济政策及财政一体化水

平等一系列因素都存在或多或少但难以量化的关系ꎮ⑨在现实世界中ꎬ货币联盟内部

各国宏观经济条件的差异恐无法避免ꎬ冲击对各国影响必然各不相同ꎬ其不对称效应

如果既无法通过独立的货币政策来调节ꎬ又不能借助资本流动或劳动力市场的弹性来

７５　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?

①

②

③

④
⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

Ｊüｒｇｅｎ Ｋｒöｇｅｒ ａｎｄ Ｄｅｎｉｓ Ｒｅｄｏｎｎｅｔꎬ “Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｒｅｇｉｍｅｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ: Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ａｃ￣
ｃｅｓｓｉｏｎ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓꎬ” ＣＥＳｉＦｏ Ｆｏｒｕｍꎬ Ｖｏｌ.２ꎬ Ｉｓｓｕｅ ２ꎬ ２００１ꎬ ｐｐ.６－１３.

Ｎｏｒｍａｎ Ｍｉｎｔｚꎬ “Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ” Ｔｈｅ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｎｏ.６４ꎬ １９７０ꎬ ｐｐ.１７－２３.

Ｔｈｏｍａｓ Ｄ. Ｗｉｌｌｅｔｔ ａｎｄ Ｅｄｗａｒｄ Ｔｏｗｅｒꎬ “Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ－ｒａｔｅ Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙꎬ” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏ￣
ｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.１０５ꎬ Ｉｓｓｕｅ １ꎬ １９７０ꎬ ｐｐ.４８－６５.

Ｗａｒｎｅｒ Ｍ. Ｃｏｒｄｅｎꎬ “Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ” Ｅｓｓａｙｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｎｏ.９３ꎬ １９７２ꎬ ｐｐ.７－１７.
Ｊａｍｅｓ Ｉｎｇｒａｍꎬ “Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｆｏｒ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ” Ｅｓｓａｙｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｎｏ.９８ꎬ １９７３ꎬ

ｐ.８.
Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ “Ｏｎｅ Ｍｏｎｅｙ ｆｏｒ Ｅｕｒｏｐｅ: Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ ＵＳ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｃｕｓｔｏｍｓ Ｕｎｉｏｎꎬ” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉ￣

ｃｙꎬ Ｖｏｌ.５ꎬ Ｎｏ.１０ꎬ １９９０ꎬ ｐｐ.１１８－１８７.
Ｘａｖｉｅｒ Ｓａｌａ－ｉ－Ｍａｒｔｉｎ ａｎｄ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｓａｃｈｓꎬ “Ｆｉｓｃａｌ Ｆｅｄｅｒａｌｉｓｍ ａｎｄ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｅｕ￣

ｒｏｐｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓꎬ” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.３８５５ꎬ １９９１.
Ｐａｕｌ Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅꎬ Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ (Ｔｗｅｌｆｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ)ꎬ Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０１８ꎬ ｐｐ.１０－

１２.
Ｌｕｃａ Ａｎｔｏｎｉｏ Ｒｉｃｃｉꎬ “Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ ａｎ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａꎬ” Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ: Ｔｈｅ Ｏｐｅｎ－Ａｃｃｅｓｓꎬ Ｏｐｅｎ－Ａｓｓｅｓｓ￣

ｍｅｎｔ Ｅ－Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ.２ꎬ Ｍａｒｃｈ １４ꎬ ２００８ꎬ ｐｐ.１－３ꎻ Ｗｉｌｌｅｍ Ｈ. Ｂｕｉｔｅｒꎬ “Ｔｈｅ ＥＭＵ ａｎｄ ｔｈｅ ＮＡＭＵ: Ｗｈａｔ Ｉｓ ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｆｏｒ
Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ?” Ｃａｎａｄｉａｎ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ / Ａｎａｌｙｓｅ ｄｅ Ｐｏｌｉｔｉｑｕｅｓꎬ Ｖｏｌ.２５ꎬ Ｎｏ.３ꎬ １９９９ꎬ ｐｐ.２９１－２９４.



适当应对ꎬ区域内部就会出现成本的巨大失衡ꎮ 除非在政治意愿下实施强有力的财政

转移支付ꎬ使货币联盟成为包括预算联盟(ｂｕｄｇｅｔａｒｙ ｕｎｉｏｎ)在内的“完全货币联盟”

(ｆｕｌｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｕｎｉｏｎ)ꎬ否则区域稳定很难保证ꎮ①

(二)“内生性”最优货币区假说

传统最优货币区理论立足于静态考察ꎬ即一个区域在组建货币联盟之前是否符合

最优货币区的条件ꎬ但蒙代尔又发现ꎬ引入共同货币本身可以是解决不对称冲击的手

段ꎮ 随着欧洲货币联盟的启动与运行ꎬ关于货币联盟建立之后ꎬ货币联盟本身是否会

促进各项条件向最优货币区标准接近的讨论也逐渐引起关注ꎮ②

弗兰克尔(Ｊｅｆｆｒｅｙ Ａ. Ｆｒａｎｋｅｌ)与魏(Ｓｈａｎｇ－Ｊｉｎ Ｗｅｉ)注意到ꎬ欧洲共同体国家内部

贸易在 ２０ 世纪 ８０ 年代经历了 ６８％的增长ꎬ但同样的变化并没有出现在欧洲自由贸易

联盟ꎮ③ 弗兰克尔与罗斯(Ａｎｄｒｅｗ Ｋ. Ｒｏｓｅ)则通过对 ２０ 个工业国家 ３０ 年的数据分析

发现ꎬ一方面ꎬ各国贸易关系越紧密ꎬ经济周期就越趋同ꎬ冲击的不对称性也会因此减

少ꎬ从而更为满足货币联盟建立的先决条件ꎻ另一方面ꎬ货币联盟消除了贸易与金融壁

垒ꎬ会有效降低各国间贸易的交易成本ꎬ加速经济与金融一体化进程ꎬ推动经济周期趋

同ꎬ从而反过来“内生性”地推动货币联盟向“最优货币区”迈进ꎮ “也就是说ꎬ一个国

家在‘事后’(ｅｘ ｐｏｓｔ)更有可能比‘事前’(ｅｘ ａｎｔｅ)满足加入货币联盟的条件ꎮ”④这个

假说得到一些实证研究的佐证ꎬ例如罗斯对 １９７０－１９９０ 年间 １８６ 个国家数据的分析显

示ꎬ使用共同货币的国家之间贸易量是其他国家之间贸易量的三倍ꎬ⑤弗兰克尔与罗

斯将研究扩展至 ２００ 个国家与地区也得出类似结论ꎬ⑥而阿莱西纳(Ａｌｂｅｒｔｏ Ａｌｅｓｉｎａ)与

巴罗(Ｒｏｂｅｒｔ Ｊ. Ｂａｒｒｏ)证实货币联盟可能会促进区域内价格与产出的联动性ꎮ⑦

尽管关于最优货币区“内生性”的研究汗牛充栋ꎬ但这一假说一直以来并没有在

现实世界中得到印证ꎬ即不对称冲击引起的货币联盟内部失衡问题会逐渐自然消失ꎮ
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而货币联盟是否会实质性推动区域内贸易ꎬ在实证研究领域仍然争议较大ꎻ并且ꎬ即使

双方确实存在相当程度的相关性ꎬ在因果关系上也易陷入逻辑困境ꎬ即到底是因为货

币联盟的建立促进了区域内各国间贸易ꎬ还是因为区域内本就频繁的国家间贸易促使

各国加入货币联盟ꎮ①

而与之针锋相对的观点认为ꎬ货币联盟推动的经济与金融一体化不但无法减少和

消除失衡ꎬ反而会使货币区越发偏离“最优货币区”条件ꎬ维持稳定和存续的成本不断

增加ꎮ 克鲁格曼(Ｐａｕｌ Ｋｒｕｇｍａｎ)与维纳布尔斯(Ａｎｔｈｏｎｙ Ｖｅｎａｂｌｅｓ)通过比较欧美产业

空间结构的差异ꎬ发现货币联盟移除相应贸易壁垒ꎬ促进市场一体化ꎬ规模经济效应的

凸显有利于经济活动空间聚集和生产专门化ꎬ即特定地区将专注于生产具有比较优势

的商品ꎬ这种地区专门化(ｒｅｇｉｏｎａｌ ｓｐｅｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ)导致生产与产品多样性降低ꎬ并减弱

各国或各地区收入和经济周期的相关性ꎬ从而使得货币区更容易受到冲击的不对称影

响ꎻ②而爱金格尔(Ｋａｒｌ Ａｉｇｉｎｇｅｒ)和莱特纳(Ｗｏｌｆｇａｎｇ Ｌｅｉｔｎｅｒ)却观察到ꎬ由于发达国家

服务业比重不断提高且服务业规模效应相对不显著ꎬ美国经济活动空间聚集度反而开

始出现下降ꎬ经济一体化的深化并不必然走向地区专门化ꎮ③ 卡莱姆利－奥兹坎(Ｓｅｂ￣

ｎｅｍ Ｋａｌｅｍｌｉ－Ｏｚｃａｎ)等人的实证研究则发现ꎬ金融一体化将加强风险分担机制ꎬ并促

进生产的专门化ꎻ④而斯托克曼(Ａｌａｎ Ｃ. Ｓｔｏｃｋｍａｎ)和艾森曼(Ｊｏｓｈｕａ Ａｉｚｅｎｍａｎ)指出ꎬ

资本流动反而会削弱汇率与国际收支及经济基本面的相关性ꎬ掩盖失衡问题ꎬ且资本

流动本身也会引发不对称冲击ꎮ⑤

克鲁格曼等人的观点如果成立ꎬ则意味着仅仅依靠经济与金融一体化ꎬ货币联盟

不但不会向“最优货币区”各项条件趋近ꎬ反而最终都会走向解体ꎬ因为货币联盟内部

失衡问题会越发严重ꎬ直至成本不可承受ꎮ 也就是说ꎬ如果没有政治力量的介入ꎬ使货

币联盟成为“完全货币联盟”ꎬ那么任何货币的存在都不具可持续性ꎬ会因失衡问题不

断解体为更小的货币区ꎬ直至出现个人货币ꎮ 纵观历史ꎬ无论是美国、德国和意大利的

货币统一ꎬ还是苏联、奥匈帝国、捷克斯洛伐克、南斯拉夫、斯堪的纳维亚货币联盟
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(Ｓｃａｎｄｉｎａｖｉａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎꎬ ＳＭＵ)与拉丁货币联盟(Ｌａｔｉｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎꎬ ＬＭＵ)的

解体ꎬ这些事实反复证明ꎬ一个货币联盟的存续与解体ꎬ政治因素最为关键ꎮ 货币联盟

需要相应的财政措施进行配套ꎬ成为“完全货币联盟”ꎬ这一过程离不开必要的政治凝

聚力与意愿ꎮ①

就此而言ꎬ“最优货币区”如能自我实现ꎬ到底是因为货币联盟的建立促进货币区

各项条件(包括宏观经济条件、要素流动性ꎬ以及工资和价格水平灵活性等)向“最优

货币区”标准接近ꎬ使冲击的不对称性影响逐渐自动减弱直至消失? 还是因为基于特

定逻辑ꎬ在政治方面着手建立相应的财政机制ꎬ从而平抑失衡ꎬ确保货币联盟稳定运行

的动力? 欧元区的发展历程ꎬ为这一问题的澄清提供了一个绝佳的观察对象ꎻ鉴于这

一问题涉及特定区域内经济发展与制度建设的互动ꎬ其复杂性已远超出单纯的经济学

或政治学分析范畴ꎬ更为复杂的分析框架必不可少ꎬ而法国调节学派的危机理论无疑

是应对这一复杂性的适当工具ꎮ

二　 法国调节学派的分析框架

法国调节学派与阿尔都塞(Ｌｏｕｉｓ Ｐ. Ａｌｔｈｕｓｓｅｒ)的结构主义马克思主义理论有着千

丝万缕的关联ꎬ最早可追溯至 ２０ 世纪 ７０ 年代阿格利耶塔(Ｍｉｃｈｅｌ Ａｇｌｉｅｔｔａ)对福特式

资本主义危机的研究ꎮ 法国调节学派同样认为ꎬ考察经济现象必须要从社会生产与社

会形态的关系入手ꎬ但对“经济基础决定上层建筑”的论断有所保留ꎬ认为经济发展是

建立在社会各个行为主体相互“协调”的基础之上ꎬ某种“(经济)积累体系”(ａｃｃｕｍｕ￣

ｌａｔｉｏｎ ｒｅｇｉｍｅ)对应某种特定“(社会)调节模式”(ｍｏｄｅ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)ꎬ且两者是相互影

响的关系ꎮ② “积累体系”即所谓增长结构ꎬ包含相互之间进行交换与选择的生产结构

与消费模式ꎬ而“调节模式”则是形形色色的协调机构在不同的协调方式下组成的规

范社会行动主体行动框架的协调机制ꎮ 当积累体系与调节模式相互匹配且能维持相

当长时期的经济稳定与发展时ꎬ由两者及其相互关系构成的复合体便可被认为是一种

“发展模式”(ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ)ꎬ如图 １ 所示ꎮ③ 而当这种匹配被打破时ꎬ将会引

发各类社会行动主体新一轮的全面相互“协调”:调节模式的改变影响积累体系ꎬ而积
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累体系的相应变化又反过来影响调节模式ꎬ形成一个双向循环相互影响的动态过程ꎬ

直至新的发展模式确立ꎮ 在旧的发展模式问题难以维系、新的发展模式又尚未建立之

前ꎬ社会经济就会面临危机的挑战ꎮ 破坏旧发展模式的可能是外部事件ꎬ比如战争、自

然灾害以及能源危机等ꎬ也可能是此种发展模式演化的自然结果ꎮ①

图 １　 法国调节学派理论结构示意图

注:图由作者自制ꎮ

调节学派的最大贡献在于正视经济社会发展的复杂性ꎬ不孤立研究特定区域的经

济增长及其危机ꎬ而是把其放在整个经济、技术、政治及社会的背景下来考察ꎮ② 它对

二战后西方社会从福特主义向后福特主义的转型进行了鞭辟入里的分析ꎬ也对经济

学、社会学、地理学以及人类学等社会科学门类产生了深远影响ꎮ 货币联盟作为一种

政治制度安排(调节模式)ꎬ如果要考察其与区域内部经济活动(积累体系)的相互影
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Ｈａｒａｌｄ Ｂａｔｈｅｌｔꎬ “Ｄｉｅ Ｂｅｄｅｕｔｕｎｇ ｄｅｒ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｔｈｅｏｒｉｅ ｉｎ ｄｅｒ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔｓｇｅｏｇｒａｐｈｉｓｃｈｅｎ Ｆｏｒｓｃｈｕｎｇꎬ”Ｇｅｏｇｒａ￣
ｐｈｉｓｃｈｅ Ｚｅｉｔｓｃｈｒｉｆｔꎬ Ｎｏ.２ꎬ １９９４ꎬ ｐｐ.６３－９０.



响ꎬ法国调节学派的危机视角无疑能够提供有力且富有启示的分析框架ꎮ 第二次世界

大战结束后ꎬ至欧洲货币联盟建立前ꎬ欧洲货币调节模式在深刻影响欧洲经济积累体

系的同时ꎬ也不断面临经济结构变化带来的挑战与危机ꎬ从而处于持续调整之中ꎮ 欧

洲货币体系的发展模式也因此持续变迁ꎬ在不同时期呈现不同的形态与特征ꎮ

三　 欧洲货币联盟建立前欧洲货币体系的发展模式

(一)布雷顿森林体系时期(１９５０－１９７０ 年)的发展模式

二战后初期ꎬ在布雷顿森林体系框架下ꎬ欧洲各国货币与美元挂钩但彼此之间不

能兑换ꎬ美元成为欧洲各国间贸易结算货币ꎮ 然而ꎬ随着欧洲内部跨国贸易的恢复与

发展ꎬ“美元荒”问题日益凸显ꎬ相应的交易成本阻碍欧洲各国经济关系进一步深化ꎮ
在这一背景下ꎬ欧洲货币体系领域最初的调节模式———欧洲支付同盟(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｙ￣
ｍｅｎｔ Ｕｎｉｏｎꎬ ＥＰＵ)于 １９５０ 年推出ꎬ对各国间建立在美元基础之上的债权债务实行多

边抵消ꎬ以促进区域内部多边贸易的发展ꎮ① 欧洲支付同盟不仅促进了欧洲经济复苏

与一体化ꎬ也为欧洲主要货币在国际金融市场的自由兑换奠定了基础ꎮ １９５５ 年ꎬ为推

进各国货币自由兑换ꎬ破除欧洲内部跨国贸易中的数量限制与歧视性规定ꎬ欧洲经合

组织(Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎꎬ ＯＥＥＣ)于 １９５９ 年启动«欧洲货币

协定»(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔꎬ ＥＭＡ)ꎬ取代欧洲支付同盟ꎮ 作为一个信贷与多

边清算机制ꎬ欧洲货币协议实现了欧洲各国货币之间的完全自由兑换ꎬ并使欧洲内部

经济联系更加紧密ꎮ② 这一时期ꎬ布雷顿森林体系运转良好ꎬ各国货币关系相对稳

定ꎬ③欧洲货币体系的调节模式基本停留在以美元为汇率基础的合作与协调阶段ꎬ因
此ꎬ在 １９５７ 年成立欧洲经济共同体(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＣｏｍｍｕｎｉｔｙꎬＥＥＣ)的«罗马条

约»(Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｒｏｍｅ)中ꎬ并未过多涉及货币体系问题ꎬ仅仅将汇率政策描述成需要共

同关注的事务ꎮ④

«罗马条约»标志着经济一体化已成为欧共体国家的基本政治共识ꎬ而随着欧共

体经济一体化的深入ꎬ既有货币调节模式的问题开始浮现ꎮ 欧共体认为资本流动是建
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Ｖｏｌｋｅｒ Ｈｅｎｔｓｃｈｅｌꎬ “Ｄｉｅ Ｅｕｒｏｐäｉｓｃｈｅ Ｚａｈｌｕｎｇｓｕｎｉｏｎ ｕｎｄ ｄｉｅ ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｄｅｖｉｓｅｎｋｒｉｓｅｎ １９５１ / ５２ꎬ” Ｖｉｅｒｔｅｌｊａｈｒｓｈｅｆｔｅ
ｚｕｒ Ｚｅｉｔｇｅｓｃｈｉｃｈｔｅꎬ Ｎｏ.３７ꎬ １９８９ꎬ ｐｐ.７１５－７５８.

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ “Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ＥＰＵ / ＥＭＡꎬ” Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ａｒｃｈｉｖｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ １９９４－
２００２ꎬ Ｆｌｏｒｅｎｃｅꎬ Ｍａｒｃｈ ２００２ꎬ ｐ.４.

汇率数据参见 Ｆｘｔｏｐꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｆｘｔｏｐ.ｃｏｍꎻ通胀数据参见世界银行官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｉｎｄｉｃａ￣
ｔｏｒ / ＦＰ.ＣＰＩ.ＴＯＴＬ.ＺＧꎮ

“Ｔｈｅ Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｒｏｍｅꎬ” ２５ Ｍａｒｃｈ １９５７ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｏｎｏｍｙ＿ｆｉｎａｎｃｅ / ｅｍｕ＿ｈｉｓｔｏｒｙ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｔｒｅａ￣
ｔｉｅｓ / ｒｏｍｅｔｒｅａｔｙ２.ｐｄｆ.



立欧洲共同市场的必要条件ꎬ布雷顿森林协定也规定ꎬ须确保与实际商品和劳务贸易

相关的资本流动ꎮ 欧共体先后于 １９６０ 年与 １９６２ 年ꎬ发布两个旨在推动资本自由流动

的指令ꎮ① 因此ꎬ尽管存在形形色色的“外汇管制”ꎬ但 ２０ 世纪 ６０ 年代起ꎬ欧共体内部

跨国资本流动无论从深度和广度来讲都发展迅猛ꎬ导致欧洲货币体系日益面临蒙代尔

“三元悖论”(Ｉｍｐｏｓｓｉｂｌｅ Ｔｒｉｎｉｔｙ)挑战ꎬ即汇率稳定、各国货币政策独立性及资本自由流

动这三个目标不可同时实现ꎮ 具体而言ꎬ在资本进入(退出)一国时ꎬ该国要确保汇率

稳定ꎬ就得履行干预义务ꎬ从而承受通胀(通缩)压力ꎻ而若要保证国内价格稳定ꎬ则会

导致本国货币对外升值(贬值)ꎮ② 鉴于限制资本流动与共同市场原则冲突ꎬ面对如火

如荼的资本流动自由化趋势ꎬ欧共体或者坚持各国货币自主权ꎬ忍受区域内部愈来愈

剧烈的汇率波动ꎻ或者各国在一定程度上放弃货币政策自主权ꎬ保障区域内部汇率稳

定ꎮ 而在«罗马条约»框架下ꎬ欧共体各国政策制定者普遍认为区域内部稳定的汇率

是欧洲共同市场运作的必要条件ꎬ因此ꎬ在货币政策领域进行更深入的合作与协调ꎬ稳

定各国间货币汇率ꎬ甚至建立汇率永久固定的货币联盟ꎬ成为经济逻辑下必然的政治

选择ꎮ③

而这种选择的现实迫切性ꎬ也随着国际货币体系危机的显现而逐渐凸显ꎮ 布雷顿

森林体系在制度设计上存在根本缺陷:一方面ꎬ美国作为储备货币发行国须确保币值

稳定ꎬ以维持各国对美元的信心ꎻ另一方面ꎬ则需要通过国际收支赤字来为国际清偿提

供足够的美元ꎮ 两者间存在无法调和的矛盾ꎬ即所谓“特里芬两难” (Ｔｒｉｆｆｉｎ Ｄｉｌｅｍ￣

ｍａ)ꎮ ２０ 世纪 ５０ 年代末以来ꎬ因美国国际收支持续恶化导致国际市场美元泛滥ꎬ美元

信用基础被削弱而不断引发美元危机ꎬ最终使布雷顿森林体系于 １９７３ 年崩溃ꎮ④ 在

美元危机不断冲击下ꎬ欧共体基于对美元的干预义务和通胀压力频繁调整货币平价ꎬ

剧烈的汇率波动严重干扰欧洲共同市场的建设与共同农业政策的实施ꎬ危及欧洲一体

化进程ꎮ 以基于美元的合作与协调为调节模式和以欧洲经济一体化为积累体系的发

展模式难以为继ꎬ欧洲货币体系的调整由此被提上议事日程ꎬ欧洲货币体系的发展模

３６　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?

①

②

③
④

即 Ｆｉｒｓｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍｏｖｅｍｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ 和 Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ６３ / ２１ / ＥＥＣꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｕｒ－ ｌｅｘ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｌｅｇａｌ－ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ /
ＴＸＴ / ? ｕｒｉ ＝ＣＥＬＥＸ％３Ａ３１９６３Ｌ００２１ꎮ

Ｏｔｍａｒ Ｅｍｍｉｎｇｅｒꎬ “Ｚａｈｌｕｎｇｓｂｉｌａｎｚ－ ｕｎｄ Ｗäｈｒｕｎｇｓｐｏｌｉｔｉｓｃｈｅ Ｐｒｏｂｌｅｍｅ ｄｅｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｅｎ Ｋａｐｉｔａｌｖｅｒｋｅｈｒｓꎬ”
Ｚｅｉｔｓｃｈｒｉｆｔ ｆüｒ ｄａｓ Ｇｅｓａｍｔｅ Ｋｒｅｄｉｔｗｅｓｅｎꎬ Ｎｏ.２２ꎬ １９７０ꎬ ｐｐ.１２－１３.

[德]奥托马伊辛:«欧元的诞生»ꎬ王琳译ꎬ中国金融出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ６－７ 页ꎮ
Ｒｏｂｅｒｔ Ｔｒｉｆｆｉｎꎬ “Ｇｏｌｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｏｌｌａｒ Ｃｒｉｓｉｓ: Ｙｅｓｔｅｒｄａｙ ａｎｄ Ｔｏｍｏｒｒｏｗꎬ” Ｅｓｓａｙｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｎｏ.

１３２ꎬ Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ １９７８ꎬ ｐ.２.



式也因此进入一个新的协调阶段(见图 ２)ꎮ①

图 ２　 布雷顿森林体系时期的发展模式及危机

注:图由作者自制ꎮ

(二)“蛇形浮动”时期(１９７１－１９７９ 年)的协调

１９６９ 年 １２ 月ꎬ欧共体领导人在海牙峰会就建立经济与货币联盟(Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎꎬ ＥＭＵ)达成共识ꎬ②决定于 １９７１ 年 ３ 月 ２２ 日在«维尔纳计划»(Ｗｅｒｎｅｒ

Ｐｌａｎ)基础上分三个阶段实施ꎬ直至建立经济与货币联盟ꎮ 第一阶段从 １９７１ 年至 １９７３

年ꎬ主要任务是缩小各成员国货币间汇率的波动幅度ꎬ汇率对外联合浮动ꎬ并着手建立

货币储备基金以稳定汇率ꎬ同时加强货币与经济政策的协调ꎻ第二阶段从 １９７４ 年至

１９７６ 年ꎬ集中成员国的部分外汇储备用于巩固货币储备基金ꎬ进一步稳定各国货币间

的汇率甚至固定下来ꎬ并推动欧共体内部的资本流动逐步自由化ꎻ第三阶段从 １９７７ 年

至 １９７９ 年ꎬ届时欧共体将成为一个商品、资本和劳动力自由流动的经济统一体ꎬ固定

汇率向统一货币发展ꎬ货币储备基金向联合中央银行发展ꎮ 至 １９７４ 年中期ꎬ联合对美

元浮动的“蛇形浮动”(Ｓｎａｋｅ ｉｎ ｔｈｅ ｔｕｎｎｅｌ)、欧洲货币合作基金(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｃｏ￣
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②

Ｐｅｔｅｒ Ｍ. Ｇａｒｂｅｒꎬ “Ｔｈｅ Ｃｏｌｌａｐｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｒｅｔｔｏｎ Ｗｏｏｄｓ Ｆｉｘｅｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｓｙｓｔｅｍꎬ” ｉｎ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｄ. Ｂｏｒｄｏ ａｎｄ
Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ ｅｄｓ.ꎬ Ａ Ｒｅｔｒｏｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｂｒｅｔｔｏｎ Ｗｏｏｄｓ Ｓｙｓｔｅｍ: Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｆｏｒｍꎬ Ｕｎｉｖｅｒ￣
ｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｐｒｅｓｓꎬ １９９３ꎬ ｐｐ.４６１－４６７.

“Ｆｉｎａｌ Ｃｏｍｍｕｎｉｑｕｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ Ｈｅａｄｓ ｏｆ Ｓｔａｔｅ ｏｒ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｎ １ ａｎｄ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １９６９ ａｔ ｔｈｅ
Ｈａｇｕｅꎬ” ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １９６９ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｃｏｎｏｍｙ＿ｆｉｎａｎｃｅ / ｅｍｕ＿ｈｉｓｔｏｒｙ / ｄｏｃｕｍｅｎｔａｔｉｏｎ / ｃｈａｐｔｅｒ３ / １９６９１２０２ｆｒ０２
ｆｉｎａｌｃｏｍｍｕｎｓｕｍｃｏｎｆ.ｐｄｆ.



ｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄꎬ ＥＭＣＦ)以及欧洲记账单位(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｔ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔꎬ ＥＵＡ)等一系列

制度建设相继落实ꎮ①

货币联盟包括三个组成要素ꎬ即共同货币管理机构、货币的完全可兑换性(即资

本完全自由流动)和汇率永久固定ꎻ又可分为两种形态ꎬ即成员国保留本国货币或使

用统一货币ꎮ ２０ 世纪 ７０ 年代的欧共体ꎬ各方面离最优货币区的要求都相去甚远ꎬ若

成员国保留本国货币ꎬ外部冲击会对各国价格水平产生不对称影响ꎬ从而引发区域内

部通胀差异ꎻ若使用统一货币ꎬ外部冲击则会导致各国经济增长与就业水平分化ꎮ 在

巨大的失衡风险面前ꎬ这一计划显然过于激进与超前ꎮ②

而这一时期ꎬ以国际货币体系动荡不安和石油危机为代表的外部冲击接踵而至ꎮ

布雷顿森林体系崩溃后ꎬ国际货币制度在经历短暂无序状态后于 １９７６ 年进入牙买加

体系(Ｊａｍａｉｃａ Ｓｙｓｔｅｍ)时期ꎬ其主要特征是美元主导的多元化国际储备、多样化汇率制

度安排和多渠道调节国际收支ꎮ 在这一体系下ꎬ美元汇率定价机制被美元霸权扭曲ꎬ

同时又缺乏一个稳定的货币标准(如布雷顿森林体系下的黄金)ꎬ必要的汇率调整难

以及时出现ꎬ全球宏观经济失衡与国际金融动荡成为常态ꎮ③ 而两次石油危机更是引

发了战后最严重的经济危机ꎮ 这些外部冲击对欧共体成员国的影响并不对称ꎬ一些成

员国出现巨大通胀压力ꎬ而德国等一些国家又始终坚持相对稳健的货币与财政政策ꎬ

区域内部的价格水平分化导致部分国家频繁退出“蛇形浮动”ꎬ④实施单独浮动汇率ꎬ

汇率的剧烈波动给各国宏观经济稳定与欧洲经济一体化推进带来巨大阻碍与干扰ꎮ⑤

显然ꎬ以建立货币联盟为目标进行货币合作与协调的新调节模式ꎬ并未与作为积累体

系的欧共体经济一体化匹配ꎬ这一时期的协调未能成功确立欧洲货币体系的新发展模

式ꎬ亟须新一轮的协调(见图 ３)ꎮ⑥

５６　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?
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②
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至 １９７８ 年ꎬ参加联合浮动的只剩下联邦德国、荷兰、比利时、卢森堡、丹麦和挪威六个国家ꎬ英国、意大利
和法国都已退出ꎮ

汇率数据参见 Ｆｘｔｏｐꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｆｘｔｏｐ.ｃｏｍꎻ通胀数据参见世界银行官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｉｎｄｉｃａ￣
ｔｏｒ / ＦＰ.ＣＰＩ.ＴＯＴＬ.ＺＧꎮ

Ｏｔｍａｒ Ｅｍｍｉｎｇｅｒꎬ “Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｇｅｌｄ － ｕｎｄ Ｗäｈｒｕｎｇｓｐｏｌｉｔｉｋ ｉｍ Ｓｐａｎｎｕｎｇｓｆｅｌｄ ｚｗｉｓｃｈｅｎ ｉｎｎｅｒｅｍ ｕｎｄ äｕßｅｒｅｍ
Ｇｌｅｉｃｈｇｅｗｉｃｈｔ (１９４８－１９７５)ꎬ” ｉｎ Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂｕｎｄｅｓｂａｎｋꎬ ｅｄ.ꎬ Ｗäｈｒｕｎｇ ｕｎｄ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔ ｉｎ Ｄｅｕｔｓｃｈｌａｎｄ １８７６－１９７５ꎬ Ｆｒｉｔｚ
Ｋｎａｐｐ ＧｍｂＨꎬ １９７６ꎬ ｐｐ.５２３－５３４.



图 ３　 “蛇形浮动”时期的协调与失败

注:图由作者自制ꎮ

(三)欧洲货币体系时期(１９７９－１９９８ 年)的发展模式

建立货币联盟的设想尽管夭折ꎬ但是ꎬ无论是为了维护区域内部货币关系稳定ꎬ还

是为了加强区域货币体系作为一个整体应对冲击的能力ꎬ从而顺利推进欧洲经济一体

化发展ꎬ欧洲国家都应进行更为密切的区域货币合作ꎮ① 因此ꎬ鉴于短期内建立货币

联盟的条件仍不成熟ꎬ在德法两国推动下ꎬ欧共体首脑于 １９７８ 年达成协议ꎬ引入欧洲

货币体系(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｓｙｓｔｅｍꎬ ＥＭＳ)ꎬ致力于创建一个基于汇率机制(Ｅｘｃｈａｎｇｅ

Ｒａｔｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＥＲＭ)的“稳定货币区”(ｚｏｎｅ ｏｆ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ)ꎬ促进各成员国宏

观经济②趋同与关联ꎬ从而向“最优货币区”迈进ꎬ为将来的货币联合创造条件ꎮ 这一

汇率体系是“蛇形浮动”的进一步完善ꎬ以新创立的“欧洲货币单位” (Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｕｒ￣

ｒｅｎｃｙ Ｕｎｉｔꎬ ＥＣＵ)为确定汇率水平的参考标准ꎬ欧共体各成员国货币仍然保持对外联

合浮动ꎬ每对货币间的汇率围绕各自可调整的中心汇率在一定幅度内波动ꎬ并允许成

员国出于失衡原因在必要时加入和退出ꎮ③

除此之外ꎬ为促进区域内人员、商品、服务和资本等要素流动ꎬ欧共体先后发布

６６ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ４ 期　
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③
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包括通胀率、汇率、利率和财政赤字等指标ꎮ
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«完善内部市场» (Ｃｏｍｐｌｅｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ)白皮书①、«单一欧洲法案» ( Ｓｉｎｇｌｅ

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ａｃｔ)② 和 «资本流动自由化指令» ( Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ

Ｆｌｏｗｓ)③ꎬ承诺在 １９９２ 年底建成统一大市场ꎬ为货币联盟的建立创造条件ꎮ④

２０ 世纪 ８０ 年代后期ꎬ不对称冲击似在消失ꎬ欧共体各成员国通胀率逐渐趋同ꎬ汇

率关系日益稳定ꎬ呈现出与“最优货币区”接近的形态ꎬ因此ꎬ建立货币联盟条件已经

成熟的呼声再次高涨ꎮ⑤ １９８９ 年ꎬ受欧洲理事会委托ꎬ⑥由时任欧共体委员会主席雅

克德洛尔(Ｊａｃｑｕｅｓ Ｄｅｌｏｒｓ)牵头、在很大程度上继承«维尔纳计划»的«德洛尔报告»

(Ｄｅｌｏｒｓ Ｒｅｐｏｒｔ)出台ꎬ建议分三阶段走ꎬ在欧共体落实资本完全自由流动、金融市场完

全一体化、货币可兑换性不可逆、固定汇率不可调整ꎬ并最终以单一货币替代各国货币

的经济与货币联盟ꎮ⑦ «德洛尔报告»第一阶段于 １９９０ 年 ７ 月 １ 日正式启动ꎬ随后被

纳入 １９９２ 年签订的«马斯特里赫特条约»(Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ以下简称«马约»)ꎬ作为

建立经济与货币联盟的基础ꎮ １９９９ 年 １ 月 １ 日ꎬ第三阶段开始实施ꎬ包括 １１ 个欧盟成

员国的货币联盟———欧元区正式成立ꎮ⑧

欧元引入之前ꎬ在欧洲货币体系框架下ꎬ因德国联邦银行的高度信用ꎬ各成员国货

币盯住德国马克可在一定程度上减轻应对通胀的压力ꎬ德国马克逐渐成为汇率机制的

准锚货币ꎻ⑨又得益于这一时期国际油价下降和各国在财政与工资政策领域的协调ꎬ

成员国货币关系较为稳定ꎬ各项宏观经济指标不断趋同ꎬ冲击对欧共体的不对称影响

呈减弱趋势ꎮ 总体而言ꎬ欧洲货币体系时期ꎬ以汇率机制为核心的调节机制ꎬ较好地
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适应并推动了欧洲经济一体化这一积累体系的发展ꎬ形成了较为稳定的发展模式ꎬ为

共同货币的引入创造了条件(见图 ４)ꎮ

图 ４　 欧洲货币体系时期发展模式与危机

注:图由作者自制ꎮ

综上所述ꎬ战后ꎬ在布雷顿森林体系下ꎬ欧共体各国以美元汇率为基础开展货币协

调与合作的调节机制ꎬ较好地满足了经济一体化发展这一积累体系的需求ꎬ加强了欧

洲内部的经济联系ꎮ 随着经济一体化程度的加深ꎬ欧洲货币体系面临的“三元悖论”
问题逐渐浮现ꎬ并因布雷顿森林体系的动荡和石油危机等外部冲击不断加剧ꎬ导致内

部危机频繁出现ꎬ旧的调节机制无法再满足欧洲经济一体化这一作为既定共同目标的

积累体系的需要ꎬ欧洲货币体系进入一个新的协调阶段ꎮ 在借助“蛇形浮动”建立欧

洲货币联盟的尝试失败后ꎬ以汇率机制为核心的欧洲货币体系成为新的调节模式ꎬ较
好地匹配了欧共体经济一体化这一积累体系ꎮ 在这一新的发展模式下ꎬ成员国货币汇

率关系基本稳定ꎬ宏观经济日益趋同ꎬ为货币联盟建立奠定了基础ꎮ

四　 国际金融危机爆发前的欧洲货币联盟发展模式

(一)调节模式

欧元区建立后ꎬ成员国货币间汇率永久固定下来ꎬ并引入共同的货币欧元ꎬ欧洲中

央银行(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ ＥＣＢ)成为欧元区专属货币政策主管机构ꎬ在中央银行
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独立性的基础上履行保障欧元区价格稳定这一首要目标ꎮ①

面对冲击的不对称影响ꎬ欧洲货币联盟的成员国不但无法通过汇率政策工具予以

应对ꎬ财政政策空间还被进一步压缩ꎮ 这是因为ꎬ一方面ꎬ成员国失去对货币政策的控

制ꎬ欧元成为某种意义上的“外币”ꎬ当成员国政府出现流动性危机时ꎬ无法督促欧央

行充当最后贷款人(Ｌｅｎｄｅｒ ｏｆ Ｌａｓｔ Ｒｅｓｏｒｔꎬ ＬＬＲ)ꎬ成员国政府财政能力受可持续性问

题软性约束ꎻ另一方面ꎬ«马约»中的过度赤字程序(Ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ Ｄｅｆｉｃｉｔ ＰｒｏｃｅｄｕｒｅꎬＥＤＰ)
也对政府债务融资做出明确硬性限制ꎬ即一国财政赤字和公共债务总额分别不能超过

ＧＤＰ 的 ３％与 ６０％ꎮ② 另外ꎬ欧元区层面也缺乏平抑不对称冲击的必要财政工具ꎬ仅
仅是借助«稳定与增长公约»(Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐａｃｔꎬ ＳＧＰ)等相关条例③对成员国

财政政策进行监督与协调ꎬ欧洲货币联盟仍然是一个“不完全货币联盟”ꎮ
除竞争政策外ꎬ虽然其他经济政策权限基本上仍掌握在成员国手中ꎬ但是为推动

区域经济一体化ꎬ促进各成员国宏观经济平衡发展与趋同ꎬ减少不对称冲击ꎬ一方面ꎬ
«马约»④及后来的«里斯本条约»⑤赋予欧盟委员会非约束性权限ꎬ制定适用于成员国

和欧盟的经济政策一般性指导方针(ｂｒｏａｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓꎬ ＢＥＰＧ)ꎬ并据此

监督和协调成员国各类经济政策ꎻ另一方面ꎬ继续实施 １９８６ 年«欧洲单一法案»引入

的各类结构基金(Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｆｕｎｄｓ)和欧洲投资银行(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬ ＥＩＢ)
等金融工具ꎬ对特定地区与行业给予资助和扶持ꎬ提高其竞争力ꎮ⑥

劳动力与资本自由流动被认为是欧洲货币联盟稳定运行的重要条件ꎮ 在«巴黎

条约»(Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｐａｒｉｓ)煤钢行业劳动力流动协议的基础上ꎬ«罗马条约»同意成员国公

民在共同体内部自由流动ꎬ为劳动力可自由流动的欧洲劳动力共同市场的形成奠定了

基础ꎮ １９９２ 年ꎬ１２ 个欧洲经济共同体成员国与 ７ 个欧洲自由贸易联盟(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｆｒｅｅ
Ｔｒａｄｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎꎬ ＥＦＴＡ)成员国组成欧洲经济区(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｒｅａꎬ ＥＥＡ)ꎬ⑦

欧洲劳动力共同市场从此覆盖几乎所有西欧国家ꎬ⑧并在 ２００４ 年随着欧盟东扩而扩

展至 １３ 个中东欧国家ꎮ⑨

９６　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?

①
②

③
④
⑤
⑥
⑦
⑧
⑨

ＴＦＥＵꎬ Ａｒｔｉｃｌｅ １２７.１.
Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ Ａｒｔ. ３ａ (３)ꎬ １０４ ａｎｄ １０４ｃ. Ｐｒｏｔｏｃｏｌ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ Ｄｅｆｉｃｉｔ Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅꎬ Ａｒｔ. １ꎻ 即 ＴＦＥＵꎬ

Ａｒｔ. １２３ ａｎｄ １２６ꎮ
如欧盟理事会 １４６６ / ９７ 与 １４６７ / ９７ 号条例ꎮ
Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ Ａｒｔ. １０３.
ＴＦＥＵꎬ Ａｒｔ. １２１.
Ｓｉｎｇｌｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ａｃｔ (ＳＥＡ)ꎬ Ａｒｔ. １３０ Ａ ａｎｄ １３０ Ｂꎬ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓꎬ Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ ２ / ８６.
Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｒｅａꎬ ＯＪꎬ Ｎｏ.Ｌ１ꎬ ３.１.１９９４.
瑞士并非欧洲经济区国家ꎬ但参与共同市场建设ꎬ英国则于 ２０２１ 年退出共同市场ꎮ
由于巨大的收入差异ꎬ为避免中东欧国家劳动力的大量涌入ꎬ以德国和奥地利为首的大部分老成员国ꎬ

为中东欧国家劳动力进入本国劳动力市场设定了为期七年的过渡期ꎻ只有英国、爱尔兰和瑞典等少数国家在当年
向中东欧开放了劳动力市场ꎮ



欧洲资本自由流动的框架在欧元引入前随着共同市场的建成已基本确立ꎮ １９９９
年ꎬ为落实«金融服务行动计划»(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ａｃｔｉｏｎ ＰｌａｎꎬＦＳＡＰ)ꎬ①配合欧元启

动ꎬ欧盟又出台 «金融工具市场指令» (Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅꎬ
ＭｉＦＩＤ)ꎬ促进投资者在欧盟内部跨境活动ꎬ以推动银行业与资本市场完全一体化ꎮ②

借助欧元和一系列制度建设的引入ꎬ以共同货币政策、财政政策纪律约束、更多的

经济政策协调与结构政策、劳动力与资本可自由流动为主要特征的调节机制在欧元区

逐渐成形ꎮ
(二)积累体系

新的调节机制有力地促进了欧元区成员国间经济关联ꎮ ２０００－２００７ 年ꎬ欧元区③

内部跨境贸易额从 １３４５４.６９ 亿美元增长到 ２９５５６.３７ 亿美元ꎬ年均增长 １７.１０％ꎬ④高于

欧元区同期 ５.７６％的年均经济增长率ꎮ⑤ 更加紧密的贸易增进了区域内部经济联系ꎬ
成员国通胀率和失业率逐渐趋同ꎬ通胀率与失业率以标准差体现的离散系数分别从

１ ０１ 与 ３.７３ 下降至 ０.８６ 和 １.６４ꎬ⑥经济周期的波动呈现出收敛趋势(见图 ５)ꎮ⑦ 这

些表现使得内生性“最优货币区”理论在现实中得到一定程度的验证ꎮ

图 ５　 欧元区主要成员国⑧经济周期波动情况(１９８０－２００７年)

资料来源:ＯＥＣＤꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｇｄｐ / ｑｕａｒｔｅｒｌｙ－ｇｄｐ.ｈｔｍꎮ
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①
②
③

④
⑤
⑥

⑦
⑧

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｉｎｔｅｒｎａｌ＿ｍａｒｋｅｔ / ｆｉｎａｎｃｅｓ / ａｃｔｉｏｎｐｌａｎ / ｉｎｄｅｘ＿ｅｎ.ｈｔｍ＃ｔｒａｎｓｐｏｓｉｔｉｏｎ.
Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２００４ / ３９ / ＥＣꎬ ＯＪ Ｌ １４５ꎬ ３０ Ａｐｒｉｌ ２００４ꎬ ｐｐ.１－４４.
因数据缺失ꎬ此处欧元区数据不包含法国ꎬ只有奥地利、比利时、德国、西班牙、芬兰、希腊、爱尔兰、意大

利、卢森堡、荷兰和葡萄牙 １１ 国ꎮ
世界银行官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｉｔｓ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ꎮ
ＯＥＣＤ 官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｇｄｐ / ｇｒｏｓｓ－ｄｏｍｅｓｔｉｃ－ｐｒｏｄｕｃｔ－ｇｄｐ.ｈｔｍꎮ
通胀率参见世界银行官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＦＰ.ＣＰＩ.ＴＯＴＬ.ＺＧꎻ失业率参见欧洲统计

局官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｗｅｂ / ｍａｉｎ / ｄａｔａ / ｄａｔａｂａｓｅꎮ
也可参见秦爱华:«欧盟经济周期趋同性初探»ꎬ载«欧洲研究»ꎬ２０１０ 年第 ２ 期ꎬ第 ７９－９４ 页ꎮ
为方便展示ꎬ本文部分图仅显示早期加入欧元区的十二国数据ꎬ这些核心国家可充分反映欧元区总体趋势ꎮ



　 　 然而ꎬ许多证据表明ꎬ欧元区仍不满足最优货币区条件ꎬ２０ 世纪 ８０ 年代中后期通

胀差异收敛与汇率稳定ꎬ与当时外部冲击较少及仍然存在的资本管制密不可分ꎬ而 ９０

年代各项经济指标趋同ꎬ则与成员国建立经济与货币联盟的强大政治意愿和努力不无

关系ꎮ① 欧元引入后ꎬ各成员国宏观经济条件和经济结构的差异性依然存在ꎬ表现为

经济增长率波动幅度(见图 ５)与单位劳动成本(见图 ６)的分化ꎬ欧元区各成员国经常

收支开始呈现不同的走向(见图 ７)ꎬ失衡不断累积ꎮ

图 ６　 欧元区主要成员国单位劳动成本变化(１９９９－２０１９ 年)

资料来源:ＯＥＣＤꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｌｐｒｄｔｙ / ｕｎｉｔ－ｌａｂｏｕｒ－ｃｏｓｔｓ.ｈｔｍꎮ

尽管边界开放ꎬ但由于语言、教育和社保制度的差异ꎬ以及普遍存在的本国公民反

移民态度和对移民的歧视ꎬ劳动力流动仍然存在很多限制与障碍ꎮ② ２００７ 年ꎬ失业最

严重的德国失业率(８.７％)是就业形势最好的卢森堡(４.１％)的两倍多ꎮ③ 在劳动力流

动性不足的情况下ꎬ各国工资仍然更多地受本国劳动力技能、行业构成、基础设施与制

度环境的影响ꎻ 同时ꎬ由于历史原因ꎬ各国工会制度存在差异ꎬ不同的工资谈判模式决

定了工资水平变化的灵活性ꎬ从而使得欧元区工资和收入趋同成为一个缓慢而持久的
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①
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[德]奥托马伊辛:«欧元的诞生»ꎬ第 ８－１０ 页ꎮ
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图 ７　 欧元区及主要成员国经常账户收支占 ＧＤＰ 比值变化(１９９９－２０１９ 年)

资料来源:ＯＥＣＤꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｓｔａｔｓ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｉｎｄｅｘ.ａｓｐｘ? ｑｕｅｒｙｉｄ＝ ６７０９４ꎮ

过程ꎮ① ２００８ 年ꎬ工资最高的比利时小时工资达 ３８ 欧元ꎬ是工资最低的葡萄牙(１３.３

欧元)的近三倍ꎮ②

多数欧元区国家“银行民族主义” (ｂａｎｋｉｎｇ ｎａｔｉｏｎａｌｉｓｍ)盛行ꎬ银行占据金融体系

主导地位ꎬ③并借助其影响力不断推动更多有利于银行的措施和立法出台ꎮ④ 而欧盟

银行监管奉行“最低标准与相互承认下母国控制”(ｈｏｍｅ ｃｏｕｎｔｒｙ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ

ｍｉｎｉｍｕｍ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ａｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ)原则ꎬ在这一离散监管体系下ꎬ⑤欧元引入

后ꎬ一方面ꎬ欧元区成员国面对资本流动自由化背景下愈演愈烈的银行业竞争ꎬ争相放

松对本国银行的监管ꎬ以增强本国银行竞争力ꎻ另一方面ꎬ鉴于成员国只能在国家层面

进行监管ꎬ普遍为全能银行的欧元区跨国银行可利用各国监管制度的不同来规避监
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型———走向银行与资本市场并重均衡的欧洲金融体系»ꎬ载«欧洲研究»ꎬ２０１７ 年第 ４ 期ꎬ第 １８－３６ 页ꎮ
例如在德国ꎬ如企业跨市场发行公司债ꎬ申报书须事先得到德国金融监管局(ＢａＦｉｎ)批准ꎬ而如果向以银

行等机构为主体的所谓合格投资者发行ꎬ则可免除这一义务ꎬ银行与政府结合现象在德国、意大利和西班牙等国
家尤其明显ꎬ因为在这些国家ꎬ银行各类职位成为政治人物重要出路ꎬ直接利益可驱使政治人物为银行代言ꎬ参见
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关于欧盟银行监管体系对银行业发展影响的详细论述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载«欧洲研究»ꎬ２０１３ 年第 ３ 期ꎬ第 ６５－８４ 页ꎻ也可参见 Ａ. Ｄ. Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒ ａｎｄ Ｐ. Ｗｉｅｒｔｓꎬ
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管ꎬ以获取竞争优势ꎮ①

监管的放松甚至缺失推动欧元区银行经营手段和模式更加灵活多元ꎬ业务和资产

迅速扩张ꎬ金融体系系统性风险急剧上升ꎬ为欧债危机的爆发埋下隐患ꎮ ２００８ 年ꎬ欧

元区大型银行杠杆率普遍在 ３５ 左右ꎬ而同期美国大型银行杠杆率一般在 ２０ 以下ꎻ②

导致欧元区银行私人非金融部门信贷占 ＧＤＰ 比重从 １９９９ 年第一季度的 ７７.３％上升

至 ２００８ 年第一季度 １０１.７％ꎮ 同时ꎬ母国控制原则下成员国负责银行监管又导致欧元

区各国银行业的经营状况千差万别ꎮ １９９９－２００７ 年ꎬ爱尔兰、希腊和西班牙银行私人

非金融部门信贷分别增长 ４９７.２３％、３６３.６２％和 ３２２.７４％ꎬ远高于欧元区平均水平

(８９ ２８％)ꎬ而德国、比利时和奥地利分别只增长了 １２.４７％、４２.７５％和 ５２.７２％ꎮ③

资本自由流动和银行监管不足也带来各成员国金融账户收支的急剧分化ꎬ１９９８ 年ꎬ

爱尔兰和西班牙金融账户逆差分别只占 ＧＤＰ 的 １.４％与 ０.１％ꎬ到 ２００７ 年则分别扩大到

７.３％和 ９.５％ꎻ而德国金融账户收支状况则在欧元引入后持续改善ꎬ１９９８ 年金融账户收

支逆差占 ＧＤＰ０.８％ꎬ到 ２００７ 年ꎬ金融账户收支顺差已达到 ＧＤＰ 的 ７.３％(见图 ８)ꎮ④

图 ８　 欧元区主要成员国金融账户收支占 ＧＤＰ 比值分化(１９９９－２０２１ 年)
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图 ９　 国际金融危机前欧洲货币联盟的发展模式及危机

注:图由作者自制ꎮ

在劳动力市场的弹性化和自由流动障碍重重、缺乏必要监管的资本自由流动反而

使得失衡问题更为严重的情况下ꎬ能够提供足够转移支付的财政机制在这一时期也并

未出现ꎮ 早在«单一欧洲法案»出台时ꎬ欧盟就考虑到不对称冲击问题而着手引入结

构政策工具ꎬ以促进经济平衡发展ꎬ①但欧盟的财政能力限制了这一工具充分发挥作

用ꎮ 欧盟预算资金主要来源于成员国基于增值税和国民总收入的捐款、关税和糖税

等ꎬ其“２０００－２００６ 年多年期预算框架”(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ２０００－２００６)将年度总预

算上限设定为同期 ＧＤＰ 的 １.２７％ꎬ②其中结构政策工具预算规模 ２１３０ 亿欧元ꎬ只占
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ＧＤＰ０.４６％ꎮ① 鉴于欧元引入以来各成员国各项经济指标的不断分化ꎬ结构政策工具

力度显然有待加强ꎮ②

综上所述ꎬ欧洲货币联盟建立后ꎬ新的调节机制也被引入ꎬ以期减少和平抑不对称

冲击ꎬ进一步推进欧洲经济一体化进程ꎮ 然而ꎬ事实证明ꎬ尽管新的调节机制推动了贸

易一体化深化和经济周期、通胀与失业率的趋同ꎬ但积累体系的失衡问题并未消除ꎬ只
是表现为经济增长率波动幅度和劳动生产率分化以及国际收支失衡等其他形式ꎬ劳动

力与资本的自由流动也未达到预期效果ꎬ遭受不对称冲击的风险仍然存在ꎬ甚至有所

增大ꎮ 与此同时ꎬ在欧盟或欧元区层面又未建立相应的能够平抑失衡的财政转移工

具ꎮ 欧元区是“非完全货币联盟”的结构性问题在这一时期并未从根本上得到改善ꎬ
貌似稳定的发展模式背后危机四伏(见图 ９)ꎮ

五　 国际金融危机冲击下欧洲货币联盟的危机及其协调

(一)欧洲货币联盟的危机

２００７ 年ꎬ美国次贷危机爆发ꎬ其引发的信贷紧缩和流动性不足向全球蔓延ꎬ给高

速扩张的欧元区银行业带来巨大冲击ꎬ大量欧元区银行陷入流动性困境ꎮ 由此引发的

信贷急剧收缩波及实体经济ꎬ欧元区面临宏观经济衰退与金融体系动荡的挑战ꎬ经济

失衡问题因此浮现水面ꎮ③

离散监管体系下各国银行业经营状况差异较大ꎬ危机带来的影响也因此各不相

同ꎮ ２００８－２０１２ 年欧元区银行私人非金融信贷总体稳定ꎬ增加 ２.９２％ꎬ但之前信贷高

速增长的爱尔兰与西班牙却出现信贷塌方ꎬ银行私人非金融信贷分别减少 ３８.５％与

１３％ꎻ与此形成鲜明对比的是ꎬ芬兰与卢森堡分别增长 ２６.４％与 ２５.１％ꎮ④ 成员国受冲

击影响不一ꎬ共同的货币政策对此束手无策ꎬ而既有的结构政策工具无论从规模还是

机制上都无法胜任ꎮ 面对这一困境ꎬ在财政纪律宽松的背景下ꎬ欧元区各成员国政府

陆续出台包括将问题银行国有化、直接注资、提供存款担保和经济刺激计划在内的一

系列救市措施ꎬ但冲击的不对称性导致财政扩张的程度也分化明显ꎮ 经济受到严重冲

击的爱尔兰、西班牙和希腊等国公共债务急剧扩张ꎬ分别从 ２００８ 年的 ４２.４％、３９.５％和
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１０９.４％上升至 ２０１２ 年的 １１９.６％、８５.７％和 １５９.６％ꎬ而同期欧元区整体公共负债率仅

从 ６８.７％上升至 ８９.７％(见图 １０)ꎮ①

图 １０　 欧元区及主要成员国公共负债率变化(２００８－２０２０ 年)

资料来源:国际清算银行ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ.ｏｒｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｔｏｔｃｒｅｄｉｔ.ｈｔｍꎮ

不断攀升的公共债务水平ꎬ引发了外界对国际收支严重失衡国家财政不可持续的

担忧ꎬ欧元区成员国融资成本开始分化(见图 １１)ꎮ 以希腊为例ꎬ从 ２００６ 年到 ２０１０

年ꎬ希腊经常项目逆差占 ＧＤＰ 比都在 １０％以上ꎬ最高一年达 １４.４％(２００８ 年)ꎬ②金融

项目逆差占 ＧＤＰ 比不低于 ９％ꎬ最高一年为 １２.７％(２００８ 年)ꎮ③ 危机爆发后ꎬ希腊十

年期国债利率飙升ꎬ融资成本急剧上升ꎬ最终引发主权债务危机ꎬ并波及财政状况良好

的国家ꎮ④ 欧元区银行是成员国债券的主要投资者ꎬ在欧元区缺乏最后贷款人机制的

情况下ꎬ主权债务可能违约导致银行资产减记的恐慌冲击欧洲金融市场ꎬ银行同业拆

借与市场流动性大幅收缩ꎬ金融市场动荡不已ꎬ最终演变为银行业危机与主权债务危

机的恶性循环ꎬ既有的欧洲货币联盟发展模式已不可持续ꎬ调节模式与积累体系开始
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新的协调ꎮ①

图 １１　 欧元区主要成员国十年期国债利率走势(２００８－２０２２ 年)

资料来源:ＯＥＣＤꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｉｎｔｅｒｅｓｔ / ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ－ｉｎｔｅｒｅｓｔ－ｒａｔｅｓ.ｈｔｍꎮ

(二)新冠疫情前欧洲货币联盟的协调

建立欧洲货币联盟是欧元区成员国推进经济一体化背景下ꎬ基于经济逻辑的理性

选择ꎮ 尽管遭遇危机ꎬ但在欧洲经济已高度一体化的现状下ꎬ维持欧洲货币联盟ꎬ以保

障欧洲宏观经济稳定ꎬ依然是欧洲国家的普遍共识ꎮ 只是欧洲货币联盟既有的调节模

式无法适应积累体系的变化ꎬ亟待调整ꎮ 建立财政联盟ꎬ使欧元区成为完全货币联盟ꎬ

可彻底解决欧元区不对称冲击与失衡问题ꎬ但这一方案意味着欧元区成员国须向欧元

区层面上交大部分财政税收主权ꎬ条件显然远不成熟ꎮ② 因此ꎬ危机爆发后ꎬ欧盟工作

的重点更多立足于针对主权债务危机所暴露出的一系列具体问题进行相应的制度建

设ꎬ以保障欧洲货币联盟的稳定运行ꎮ

缺乏最后贷款人机制ꎬ是欧元区银行业在国际金融危机冲击下陷入恐慌ꎬ从而引

发金融动荡的关键因素ꎬ但在欧元区特殊的经济治理模式与政治架构下ꎬ无论是欧央

７７　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?

①

②

有关主权债务危机与银行业危机关系的论述ꎬ参见胡琨:«国际金融危机背景下欧洲金融结构的转
型———走向银行与资本市场并重均衡的欧洲金融体系»ꎬ第 １８－３６ 页ꎮ

Ｐａｕｌ Ｄｅ Ｇｒａｕｗｅꎬ Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ (Ｔｗｅｌｆｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ)ꎬ ｐｐ.１８－１９.



行、成员国还是各类危机救助机制ꎬ受限于能力、职权或意愿ꎬ都无法独立履行欧元区

最后贷款人角色ꎮ 借助 ２０１２ 年 ９ 月 ６ 日推出的“直接货币交易” (Ｏｕｔｒｉｇｈｔ Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓꎬ ＯＭＴｓ)ꎬ欧央行与欧洲稳定机制(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＥＳＭ)开
始共同扮演欧元区最后贷款人职能ꎬ创造性地解决了欧元区最后贷款人缺失的制度性

难题ꎮ①

欧元区各国银行业在离散的银行监管体制下无序且不均衡的扩张ꎬ是引发银行业

危机的直接原因ꎮ 在危机推动下ꎬ欧盟银行监管理念与模式出现从“母国控制”到“审
慎监管”的根本转变ꎬ成员国向欧盟层面上交银行监管权ꎬ建设以单一监管手册(Ｓｉｎ￣
ｇｌｅ Ｒｕｌｅｂｏｏｋ)为基石、单一监管机制(Ｓｉｎｇｌｅ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＳＳＭ)及单一清算

机制(Ｓｉｎｇｌｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＳＲＭ)为支柱的银行业联盟(Ｂａｎｋｉｎｇ Ｕｎｉｏｎ)ꎬ以维

护金融体系稳定ꎮ② 欧元区金融体系为银行主导、缺乏替代银行业的融资体系ꎬ是银

行业危机向实体经济蔓延ꎬ从而引发银行业危机与主权债务危机恶性循环的重要原

因ꎮ③ 因此ꎬ在银行业联盟初步成型后ꎬ④欧盟开始推动资本市场联盟(Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ
Ｕｎｉｏｎꎬ ＣＭＵ)建设ꎬ促进资本市场发展ꎬ调整金融结构ꎬ保障金融体系的均衡发展ꎮ⑤

财政政策缺乏足够的纪律约束是部分欧元区成员国陷入主权债务危机的直接原

因ꎬ因此ꎬ回归财政平衡原则ꎬ完善财政政策监督与纠正机制ꎬ也成为危机后欧元区制

度建设的重要内容ꎮ ２０１１ 年以降ꎬ欧盟出台一系列条例与指令ꎬ旨在提高财政纪律监

督的有效性和过度赤字程序的可操作性ꎬ并监督和纠正正在经历金融市场动荡或接受

各类机构救助的成员国预算ꎬ在此基础上签署财政契约( ｆｉｓｃａｌ ｃｏｍｐａｃｔ)ꎬ借助具有约

束力和永久效力的国内法来落实财政纪律条款ꎮ⑥

这些制度建设ꎬ为欧洲货币联盟未来的运行排除了相关风险ꎬ但总体上仍停留在

“头疼医头、脚疼医脚”的层面ꎬ并未触及引起欧元区宏观经济失衡与不对称冲击的深

层次原因ꎬ甚至严格的财政纪律还会限制边缘成员国的政策空间ꎬ导致成员国间宏观

８７ 欧洲研究　 ２０２２ 年第 ４ 期　

①

②
③

④
⑤

⑥

Ｋｕｎ Ｈｕꎬ “Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｌｅｎｄｅｒ ｏｆ Ｌａｓｔ Ｒｅｓｏｒｔ Ｆａｃｉｌｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅꎬ” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｕｒｏ￣
ｐｅａｎ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ Ｖｏｌ.３６ꎬ Ｎｏ.７ꎬ ２０１４ꎬ ｐｐ.６２７－６４０.

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 ７７－７８ 页ꎮ
在资本市场发达的比利时ꎬ国际金融危机爆发后ꎬ其银行业虽然遭受重创ꎬ银行私人非金融部门信贷在

２００８ 年第一季度到 ２０１２ 年第四季度也出现跌幅达 １２.０５％的信贷塌方ꎬ但是因为有资本市场融资的替代ꎬ私人非
金融部门信贷同期却增加 ３１.２６％ꎬ财政压力大为减轻ꎬ公共负债率同期只从 ９２.５％上升至 １０４.３％ꎮ 参见国际清
算银行ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ.ｏｒｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｔｏｔｃｒｅｄｉｔ.ｈｔｍꎻＥｕｒｏｓｔａｔꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ / ｎａｓａ＿
１０＿ｆ＿ｃｐ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ＝ｅｎꎮ

单一监管机制与单一清算机制分别在 ２０１４ 年 １１ 月 ４ 日与 ２０１６ 年 １ 月 １ 日正式启动ꎮ
胡琨:«国际金融危机背景下欧洲金融结构的转型———走向银行与资本市场并重均衡的欧洲金融体

系»ꎮ
关于严格财政纪律的详细论述ꎬ可参见胡琨:«后危机时期欧盟经济治理模式变迁刍议———社会市场经

济模式的视角»ꎬ第 １５－１７ 页ꎮ



经济条件的差距进一步拉大ꎮ 鉴于宏观经济结构与发展水平差异仍然存在、劳动力市

场灵活性中短期内无法大幅改善ꎬ以及资本自由流动甚至可能导致失衡加剧ꎬ欧盟致

力于借助经济政策协调及结构政策工具ꎬ促进区域宏观经济趋同与均衡发展ꎬ推动欧

元区向“最优货币区”迈进ꎬ避免和缓解失衡带来的各类不对称冲击ꎮ

２０１０ 年 ９ 月 ７ 日ꎬ新的经济治理框架———“欧洲学期”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｍｅｓｔｅｒ)出台ꎬ

欧元区成员国在这一框架下加强经济政策协调与推动结构改革ꎬ推动宏观经济均衡发

展ꎻ同时引入包括基于记分牌(Ｓｃｏｒｅｂｏａｒｄ)的预警机制的宏观经济失衡程序(ｍａｃｒｏ￣

ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｉｍｂａｌａｎｃｅ ｐｒｏｃｅｄｕｒｅꎬ ＭＩＰ)ꎬ对宏观经济失衡进行监测与早期识别ꎻ而成员国

一旦被认定为存在过度失衡情况ꎬ就会启动过度失衡程序(ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｉｍｂａｌａｎｃｅ ｐｒｏｃｅ￣

ｄｕｒｅꎬＥＩＰ)ꎬ并对相关纠正措施进行监测与评估ꎮ 另外ꎬ欧盟层面的结构政策也得到进

一步加强ꎬ以弥补财政纪律收紧对成员国财政政策的限制ꎮ ２０１３ 年ꎬ传统的结构政策

工具被整合为“欧洲结构与投资基金”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｕｎｄｓꎬ ＥＳＩ

Ｆｕｎｄｓ)ꎬ政策力度有所加大ꎬ２０１４－２０２０ 年度预算增加至 ４５３１.８１ 亿欧元ꎬ且与传统的

结构政策工具只针对落后与结构转型地区不同ꎬ新的欧洲结构与投资基金使用更为灵

活ꎬ甚至可用于较发达地区(ｍｏｒｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｒｅｇｉｏｎｓ)ꎮ① 欧盟还于 ２０１４ 年推出“欧洲

投资计划”(Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｌａｎ ｆｏｒ Ｅｕｒｏｐｅ)ꎬ即“容克计划”(Ｊｕｎｃｋｅｒ Ｐｌａｎ)ꎬ希望通过

动员私人投资者撬动 ３１５０ 亿欧元以上的投资ꎬ在“欧洲学期”框架下ꎬ与欧洲结构与

投资基金配合使用ꎮ②

在以更完善的金融救助机制、更严格的财政纪律、更紧密的经济政策协调、更审慎

的金融监管和更加强化的结构政策为主要内容的新调节模式引进后ꎬ积累体系也逐渐

随之出现相应变化ꎬ单位劳动成本(见图 ６)、经常账户(见图 ７)与金融账户(见图 ８)

收支、公共负债率(见图 １０)、长期国债收益率(见图 １１)、银行私人非金融信贷(见图

１２)、失业率、通胀率和经济增长率(见图 １３)等一系列指标呈现趋同或收敛迹象ꎮ 这

似乎表明ꎬ困扰欧元区的失衡问题正在日益缓解ꎬ欧洲货币联盟与“最优货币区”的差

距呈现逐渐缩小的态势ꎬ新的发展模式正在形成ꎮ

９７　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?

①

②

例如ꎬ意大利有许多较发达地区基础设施亟待加强ꎬ传统结构政策工具无法覆盖ꎬ而新的结构政策工具
出台后ꎬ２０１４－２０２０ 年度意大利可获得 ４３６.８４ 亿欧元ꎬ其中 ７６.９２ 亿欧元可用于促进较发达地区的发展ꎬ可资参
考的数据是ꎬ２０１６ 年与 ２０１７ 年意大利全国基础设施公共投资额只有 １３４.８ 亿和 １６７.９ 亿欧元ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｔａ￣
ｌｙ２４.ｉｌｓｏｌｅ２４ｏｒｅ.ｃｏｍ / ａｒｔ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ－ａｎｄ－ｅｃｏｎｏｍｙ / ２０１７－０５－１５ / ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ－１１３９１４.ｐｈｐ? ｕｕｉｄ ＝ＡＥｌ０ＵＸＭＢꎮ

关于欧盟推动经济政策协调及结构政策工具的详细论述ꎬ可参见胡琨:«后危机时期欧盟经济治理模式
变迁刍议———社会市场经济模式的视角»ꎬ第 １７－１９ 页ꎮ



图 １２　 欧元区主要成员国银行私人非金融部门信贷占 ＧＤＰ 比值变化(２００１－２０２２ 年)

资料来源:国际清算银行ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ.ｏｒｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｔｏｔｃｒｅｄｉｔ.ｈｔｍꎮ

图 １３　 欧元区成员国失业率(左)、通胀率(中)与经济增长率(右)

离散系数(标准差)变化(２００８－２０１９ 年)

资料来源:通胀率出自世界银行ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＦＰ.ＣＰＩ.ＴＯＴＬ.ＺＧꎻ失业率

出自 Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｗｅｂ / ｌｆｓ / ｄａｔａ / ｄａｔａｂａｓｅꎻＧＤＰ 增长率出自 ＯＥＣＤꎬ ｈｔｔｐｓ: / /

ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｇｄｐ / ｇｒｏｓｓ－ｄｏｍｅｓｔｉｃ－ｐｒｏｄｕｃｔ－ｇｄｐ.ｈｔｍꎮ

(三)新冠疫情暴发后欧洲货币联盟的协调

新冠疫情暴发后ꎬ欧元区成员国政府纷纷出台经济救助政策ꎬ各国公共债务水平

再次抬头ꎮ 疫情暴发前ꎬ欧元区公共负债率已多年处于下行通道ꎬ从 ２０１５ 年第一季度
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的最高点 １０８.７％降至 ２０１９ 年第四季度的 ９６％ꎬ在疫情冲击下公共负债率不断攀升ꎬ

至 ２０２１ 年第一季度已达 １１３.９％ꎬ成员国中只有卢森堡没有超过 ６０％的红线ꎬ欧元区

财政纪律的约束效力受到严重挑战ꎮ 同时ꎬ仍然存在的失衡问题也使得成员国国债收

益率再次出现分化ꎮ ２０１９ 年第四季度ꎬ希腊、意大利、葡萄牙与西班牙政府负债率仍

分别高达 １９０.１％、１４８.４％、１２９.９％和 １１１.２％ꎮ 在疫情冲击下ꎬ这些重债国政府融资成

本却一路走高ꎬ十年期国债收益率分别从 ２０１９ 年 １２ 月的 １.４２％、１.３７％、０.４１％和

０ ４４％上升至 ２０２０ 年 ４ 月的 ２.０５％、１.８％、０.９７％与 ０.８２％ꎻ而与此相对的是ꎬ其他欧

元区成员国政府融资成本总体稳定ꎬ德国、卢森堡和荷兰十年期国债收益率甚至进一

步走低ꎮ 正在逐渐走出债务泥潭的重债国再次面对公共债务水平与融资成本同时升

高的困境ꎬ应对新冠疫情冲击的能力受到严重限制ꎮ① 在疫情冲击下ꎬ欧元区经济衰

退的同时ꎬ成员国经济增长也再次出现分化迹象ꎬ“紧急状态下减轻失业风险援助”与

以“复苏与恢复基金”(Ｒｅｃｏｖｅｒｙ ａｎｄ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ Ｆａｃｉｌｉｔｙꎬ ＲＲＦ)为核心的“下一代欧盟”

计划这些创造性工具正是在这一背景下出台ꎮ

欧盟共同债券的发行ꎬ一方面可以减少资本在成员国国债市场上的干扰性流动ꎬ

从而缓解成员国单独发债情况下因发展不均衡而引发的国债结构分化ꎻ另一方面ꎬ相

比于成员国因失去货币政策主权而产生的财政能力软约束问题ꎬ在欧央行支持下ꎬ欧

盟债券可享有更高信用ꎬ从而使重债和边缘成员国获得更低廉的资金ꎬ增强市场对这

些国家财政可持续的信心ꎮ② 正因如此ꎬ“紧急状态下减轻失业风险援助”于 ２０２０ 年

４ 月发布后ꎬ金融市场很快做出反应ꎬ希腊、意大利、葡萄牙与西班牙等重债国十年期

国债收益率一路下行ꎬ至 ２０２０ 年 １２ 月分别降至 ０.６３％、０.５７８％、０.０３％和 ０.０４２％ꎬ均

创下各国有相关数据以来的历史新低ꎬ公共债务风险逐渐散去ꎮ③

虽然欧盟共同债券化解了欧元区成员国政府融资成本分化以及部分成员国融资

成本高的风险ꎬ但在更严格的欧盟财政纪律约束下ꎬ欧元区成员国普遍缺乏必要的财

政政策空间ꎬ以应对疫情冲击以及促进疫后经济复苏ꎮ 而“下一代欧盟”中超过总额

度半数的赠款ꎬ可在不增加成员国财政负担的前提下ꎬ推动成员国结构改革与区域经

１８　 欧洲货币联盟会迈向最优货币区吗?

①

②

③

债务数据来自国际清算银行ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｉｓ. ｏｒｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｔｏｔｃｒｅｄｉｔ. ｈｔｍꎻ国债收益率数据来自 ＯＥＣＤꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｉｎｔｅｒｅｓｔ / ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ－ｉｎｔｅｒｅｓｔ－ｒａｔｅｓ.ｈｔｍꎮ

ＳＵＲＥ 于 ２０２０ 年 １０ 月 ２０ 日发行的社会责任债券ꎬ１０ 年期和 ２０ 年期票面利率分别为 － ０. ２３８％与
０ １３１％ꎬ低于绝大多数欧元区国家ꎬ截至 ２０２２ 年 ３ 月ꎬＳＵＲＥ 债券已经发行七轮ꎬ募集 ８９６ 亿欧元ꎬ大多流向意大
利(２７.４％)、西班牙(２１.３％)、希腊(５.３％)与葡萄牙(５.４％)等国家ꎬ参见 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｒｅｐｏｒｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔꎬ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌꎬ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｃｏｍ￣
ｍｉｔｔｅｅꎬ” Ｂｒｕｓｓｅｌｓꎬ ２４.３. ２０２２ꎬ ＣＯＭ (２０２２) １２８ ｆｉｎａｌꎬ ｐ.２７ꎮ

希腊、意大利、葡萄牙和西班牙相关数据首次出现的时间分别为 １９９７ 年 ６ 月、１９９１ 年 ３ 月、１９９３ 年 ７ 月
和 １９８０ 年 １ 月ꎬ参见 ＯＥＣＤ 官网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.ｏｅｃｄ.ｏｒｇ / ｉｎｔｅｒｅｓｔ / ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ－ｉｎｔｅｒｅｓｔ－ｒａｔｅｓ.ｈｔｍꎮ



济均衡发展ꎬ从而进一步强化结构政策ꎻ并且ꎬ在实施方案中ꎬ“下一代欧盟”还向数字

和绿色领域倾斜ꎬ以促进成员国经济转型ꎬ提升经济竞争力ꎮ

“下一代欧盟”资金总额的 ３０％将用于应对气候变化ꎬ２０％的“复苏与恢复基

金”①则会流向数字转型领域ꎮ② 绿色债券也将在“下一代欧盟”的融资中扮演重要角

色ꎮ ２０２１ 年 １０ 月 １２ 日ꎬ欧盟委员会以 ０.４％的票面利率发行 １２０ 亿欧元 １５ 年期绿色

债券(ｇｒｅｅｎ ｂｏｎｄ)ꎬ这是有史以来全球规模最大的一笔绿色债券ꎮ 欧盟还计划至 ２０２６

年在“下一代欧盟”框架下总共发行 ２５００ 亿欧元的绿色债券ꎮ③ 另外ꎬ“下一代欧盟”

的赠款由欧盟偿还ꎬ意味着在不增加成员国负担的前提下ꎬ欧盟须开辟新的收入来源ꎬ

“塑料包装税”已于 ２０２１ 年 １ 月 １ 日开始征收ꎬ而“碳边境调整机制” (Ｃａｒｂｏｎ Ｂｏｒｄｅｒ

Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ＣＢＡＭ)、数字税和金融交易税等的引入也正在紧锣密鼓地磋

商中ꎮ④

综上所述ꎬ国际金融危机爆发后ꎬ欧洲货币联盟既有的调节模式与积累体系不匹

配ꎬ无法缓解欧元区作为“不完全货币联盟”而存在的结构性失衡问题ꎮ 危机首先在

缺乏足够监管而发展严重失衡的银行业爆发ꎬ并因最后贷款人的制度性缺失和金融结

构的缺陷而蔓延至实体经济和公共财政ꎬ最终引发银行业危机与主权债务危机的恶性

循环ꎬ从而开启欧洲货币体系调节模式与积累体系的再一次协调进程ꎮ

在继续推进欧洲经济一体化且欧洲经济已高度一体化的背景下ꎬ完善欧洲货币联

盟ꎬ保障欧洲宏观经济的平稳发展ꎬ是欧洲国家的普遍共识ꎮ 鉴于引入财政联盟让欧

元区成为“完全货币联盟”仍不具现实可操作性ꎬ欧盟更多从技术层面入手ꎬ针对危机

所暴露出来的问题ꎬ循序渐进地进行相应制度建设ꎬ以更完善的金融救助机制、更严格

的财政纪律、更紧密的经济政策协调、更审慎的金融监管和更加强化的结构政策为主

要内容的新调节模式逐渐确立ꎬ积累体系也随之发生积极变化ꎮ 而在疫情冲击下ꎬ为

解决实际问题而引入的共同债券和更强有力的转移支付工具ꎬ尽管规模与力度仍相当

有限ꎬ却创造性地使欧盟在财政一体化道路上迈出突破性一步ꎮ 鉴于共同债券与转移

支付恰是组成财政联盟的两个基本要素ꎬ欧洲财政联盟可以说已初具雏形(见图 １４)ꎮ
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①
②

③

④

复苏与恢复基金(ＲＲＦ)按 ２０１８ 年价格计算为 ６７２５ 亿欧元ꎬ其中 ３６００ 亿为欧元区借款ꎮ
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “ Ｔｈｅ ＥＵ’ ｓ ２０２１－ ２０２７ Ｌｏｎｇ－ ｔｅｒｍ Ｂｕｄｇｅｔ ａｎｄ ＮｅｘｔＧｅｎｅｒａｔｉｏｎＥＵ: Ｆａｃｔｓ ａｎｄ Ｆｉｇ￣

ｕｒｅｓꎬ” Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎꎬ ２０２１ꎬ ｐ.１１.
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅꎬ １２ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０２１ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ / ｐｒｅｓｓｃｏｒｎｅｒ / ｄｅ￣

ｔａｉｌ / ｅｎ / ＩＰ＿２１＿５２０７.
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｃｉｌꎬ “Ｓｐｅｃｉａｌ Ｍｅｅｔｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｃｉｌ (１７ꎬ １８ꎬ １９ꎬ ２０ ａｎｄ ２１ Ｊｕｌｙ ２０２０)” .



图 １４　 国际金融危机与新冠疫情冲击下欧洲货币联盟的协调

注:图由作者自制ꎮ

六　 结论与展望

在推进经济一体化的进程中ꎬ欧洲货币体系面临“三元悖论”挑战ꎬ即汇率稳定、

各国货币政策独立性及资本自由流动这三个目标不可同时实现ꎮ 由于区域内部稳定

的汇率以及资本自由流动对于欧洲共同市场建设不可或缺ꎬ因此ꎬ随着经济一体化不

断加深ꎬ开展货币合作与联合ꎬ成为经济逻辑下欧共体自然而然的政治选择ꎮ 在这一

背景下ꎬ欧共体 /欧盟不断调整货币体系调节模式ꎬ以适应经济积累体系的变化ꎬ在不

同的发展模式下为货币联盟的建立创造各项条件ꎮ 最终ꎬ在政治意愿推动下ꎬ欧洲货

币联盟在仍不满足最优货币区“事前”条件的情况下建立ꎬ也使得欧元区从一开始就

蕴藏着巨大的宏观经济失衡风险ꎮ

欧洲货币联盟引入后的新调节机制虽然会促进积累体系中的贸易、通胀和失业等
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一些指标趋同ꎬ但欧洲货币联盟内部的失衡问题并没有如“内生性”最优货币区假说

认为的那样会“事后”逐渐自动消失ꎬ甚至反而有所恶化ꎮ 在欧元区成员国汇率政策

工具丧失和财政政策工具收紧的情况下ꎬ劳动力市场、资本流动与财政政策领域平抑

经济失衡与不对称冲突的适当机制却并未出现ꎬ欧元区仍然是“不完全货币联盟”ꎬ失

衡更多表现为劳动生产率和国际收支等指标的分化ꎬ从而导致新的发展模式的不稳定

性ꎬ最终在国际金融危机冲击下暴露无遗ꎮ

鉴于欧元区劳动力市场中短期内仍将缺乏足够弹性ꎬ资本自由流动是否会有利于

区域平衡发展尚无定论ꎬ而引入财政联盟将欧元区建成“完全货币联盟”的政治共识

更是遥遥无期ꎻ基于欧洲推进经济一体化的共识和经济高度一体化的现状ꎬ为维持欧

元区宏观经济的稳定运行ꎬ欧盟更多地在技术层面着眼于引发危机的具体问题与制度

漏洞ꎬ完善与经济积累体系相匹配的调节模式ꎮ 但在这个协调过程中ꎬ却不经意地引

进了共同债券与财政转移支付工具这两个财政联盟的基本要素ꎬ从而创造性地撬开了

欧盟财政一体化的大门ꎬ向“最优货币区”迈出了突破性的一步ꎮ

由此可见ꎬ欧元区的实践为“内生性”最优货币区假说提供了新的视角:共同货币

本身无法推动货币联盟自动走向最优货币区ꎬ更多的是因为推进经济一体化的共识和

高度的经济一体化使得建立和维持货币联盟成为货币联盟各成员国在经济逻辑下自

然而然的政治选择ꎮ 只要经济一体化方向没有逆转ꎬ通过各类制度建设来完善货币联

盟的调节机制ꎬ减少不对称冲击与区域经济失衡ꎬ从而确保经济积累体系的稳定运行ꎬ

就是既定的政策方向ꎻ就此而言ꎬ每一次危机ꎬ恰恰是货币联盟“事后”“内生性”地迈

向最优货币区的强大动力ꎮ

此外ꎬ欧洲资本市场联盟的建设与欧盟共同债券的发行ꎬ将会大幅扩展欧元的投

资渠道ꎬ尤其是绿色债券的发行更是让欧盟在能源转型领域再次占得先机ꎬ这些新变

化将给依托于“石油—美元”和“国际美元—美国国债”这两个货币循环的美元霸权带

来巨大挑战ꎬ在有助于提升欧元国际货币地位的同时ꎬ对国际货币体系的未来发展也

会产生深远的影响ꎮ
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