
欧洲转型与世界格局

战后欧洲货币制度的转型
———兼议欧债危机产生的根源

胡　 琨

　 　 内容提要:在一体化的背景下ꎬ战后欧洲的货币合作日益受到蒙代尔“三元悖论”的

挑战ꎬ最终走上货币联合的道路ꎮ 欧洲货币联盟的建设ꎬ是“制度一体化”与“功能一体

化”相互对立、妥协而又互相促进的历史进程ꎬ最终以制度主义者的胜利而告终ꎮ 欧元区

在远未达到“最优货币区”要求的背景下被建立起来ꎬ也为欧债危机的爆发埋下了伏笔ꎮ
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引　 言

战后的欧洲①ꎬ持续处于广泛而又深刻的变迁之中ꎻ战后重建、第三产业化、石油

危机、福特主义危机、微电子与信息技术突飞猛进的发展、全球化和国际金融危机等一

系列事件ꎬ无一不对欧洲的治理模式产生了巨大的冲击ꎮ 面对这些挑战ꎬ欧洲基于治

理实践的经验与教训ꎬ不断调整其治理理念并施行相应的经济社会制度改革进行回

应ꎮ 在此背景下ꎬ作为经济制度重要环节的货币制度如何变迁? 其理念与实践是否出

现根本性的变化? 此种变化又以何种具体形态呈现ꎬ无疑值得我们探究ꎮ 本文拟以战

后欧洲的货币制度为例ꎬ对其转型进行历史性梳理ꎬ并在此基础上简要评析欧债危机

产生的根源ꎮ

① 本文所指的欧洲ꎬ若无特殊说明ꎬ均指代第二次世界大战之后以西欧国家为核心的、社会主义欧洲国家
之外的欧洲区域ꎬ即在不同时期以不同形式ꎬ如欧洲经合组织国家、欧洲经济共同体及欧盟延续下来的欧洲国家
集团ꎮ



一　 欧洲货币合作时期(１９４５－１９７１ 年)

(一)布雷顿森林体系的建立

两次世界大战之间欧洲各国纷纷加强贸易保护主义措施的历史经验表明ꎬ缺乏一

个全面的世界经济秩序将会导致世界经济的解体和单个国民经济体的衰败ꎮ①因此ꎬ

第二次世界大战结束后ꎬ美国便着手建立促进世界自由贸易的新经济制度ꎬ东方阵营

以外的世界经济体系逐渐呈现出多边化和自由化的特征ꎮ②在货币制度领域ꎬ鉴于

１９３０ 年代各国随意操纵汇率ꎬ竞争性贬值(ｂｅｇｇａｒ ｙｏｕｒ ｎｅｉｇｈｂｏｕｒ ｐｏｌｉｃｙ)为代表的汇率

政策不断成为各国贸易政策的工具ꎬ导致自由贸易深受其害ꎻ因此ꎬ建立一个汇率相互

挂钩、稳定的ꎬ以及国际资本可相对自由流动的金融架构成为理所当然的选择ꎮ③

１９４４ 年 ７ 月ꎬ以美国为首的 ４５ 个国家通过了以英国凯恩斯计划(Ｋｅｙｎｅｓ Ｐｌａｎ)和

美国怀特计划(Ｗｈｉｔｅ Ｐｌａｎ)为基础的«国际货币基金协定» (Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａ￣

ｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ)和«国际复兴开发银行协定»(Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋ ｆｏｒ

Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ) 等一系列文件ꎬ④总称 «布雷顿森林协定» ( Ｂｒｅｔｔｏｎ

Ｗｏｏｄｓ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ)ꎮ 协定规定:第一ꎬ建立一个中央储备基金ꎬ即国际货币基金组织ꎬ

为成员国的短期国际收支逆差提供信贷支持ꎬ各成员国根据自己的经济实力按照比例

存入款项ꎬ存款的 ２５％为黄金或可兑换为黄金的货币ꎬ另外 ７５％由本国货币构成ꎻ第

二ꎬ美元与黄金挂钩ꎬ各国货币与美元挂钩ꎬ确定与美元的平价(Ｐａｒ Ｖａｌｕｅ)ꎬ实行可调

整的固定汇率制度ꎬ即各国有义务确保平价稳定ꎬ不同货币间的汇率只可在一个狭窄

的幅度内浮动(正负 １％)ꎬ但在结构性失衡出现时ꎬ经国际货币基金组织同意可进行

调整ꎬ但幅度最多不能超过 １０％ꎻ第三ꎬ取消经常账户交易的外汇管制ꎮ 协定于 １９４５

年 １２ 月 ２７ 日正式生效ꎬ国际货币的无秩序时期就此终结ꎬ美元－黄金本位制基础上以

美元为国际清算支付手段和主要储备货币的布雷顿森林体系(Ｂｒｅｔｔｏｎ Ｗｏｏｄｓ Ｓｙｓｔｅｍ)

７２　 战后欧洲货币制度的转型

①

②

③

④

Ｐａｔｒｉｃｉａ Ｃｌａｖｉｎꎬ “Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ １９３３. Ｔｈｅ Ｆａｉｌｕｒｅ ｏｆ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｓｍ”ꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｈｉｓｔｏｒｙꎬ Ｖｏｌ.２０ꎬ １９９１ꎬ ｐｐ. ４８９－５２７.

Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈ Ｂｕｃｈｈｅｉｍꎬ “ Ｄｉｅ Ｗｉｅｄｅｒｅｉｎｇｌｉｅｄｅｒｕｎｇ Ｗｅｓｔｄｕｅｔｓｃｈｌａｎｄｓ ｉｎ ｄｉｅ Ｗｅｌｔｗｉｒｔｓｃｈａｆｔ １９４５ － １９５８ ”ꎬ
Ｍüｎｃｈｅｎꎬ １９９０ꎬ Ｓ. １０９－１７０.

Ｈａｒｏｌｄ Ｊａｍｅｓꎬ “Ｒａｍｂｏｕｉｌｌｅｔꎬ １５. Ｎｏｖｅｍｂｅｒ １９７５. Ｄｉｅ Ｇｌｏｂａｌｉｓｉｅｒｕｎｇ ｄｅｒ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔ”ꎬ Ｍüｎｃｈｅｎꎬ １９９７ꎬ ｐｐ.
４４－６６.

还包括七个决议(ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ)、声明(ｓｔａｔｓｍｅｎｔ)和建议(ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎ)文件ꎮ



逐渐建立起来ꎬ 这一体系的建立亦开启了欧洲各国货币间的相互合作与协调的进

程ꎮ①

(二)布雷顿森林体系下欧洲货币的合作与协调

欧洲各国货币间的合作与协调与欧洲战后的一体化进程密不可分ꎮ 在布雷顿森

林体系框架下ꎬ美元是欧洲各国间贸易的结算货币ꎬ欧洲各国货币通过与美元挂钩而

保证汇率稳定ꎮ 但战后初期ꎬ欧洲各国货币间不可兑换ꎬ且欧洲“美元荒”问题严重ꎬ

欧洲内部跨国贸易的交易成本居高不下ꎬ阻碍各国经济合作的继续深化ꎮ 为应对这一

问题ꎬ欧洲经合组织(Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎꎬ ＯＥＥＣ)于 １９５０ 年

成立了欧洲支付同盟(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｙｍｅｎｔ Ｕｎｉｏｎꎬ ＥＰＵ)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实现收支平衡ꎬ以促进区域内部多边贸易的发展ꎮ②而一年

后ꎬ在时任法国外长罗伯特舒曼(Ｒｏｂｅｒｔ Ｓｃｈｕｍａｎ)的倡议下ꎬ欧洲煤钢共同体(Ｅｕｒｏ￣

ｐｅａｎ Ｃｏａｌ ａｎｄ Ｓｔｅｅｌ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙꎬ ＥＣＳＣ)启动ꎬ欧洲经济一体化进程也正式启动ꎮ③欧洲

支付同盟不仅促进了欧洲经济的复苏与一体化ꎬ也为欧洲主要货币在国际金融市场自

由兑换打下了基础ꎮ 为进一步增进各国货币的自由兑换ꎬ从而破除欧洲国家内部贸易

中的数量限制与歧视性规定ꎬ１９５５ 年ꎬ欧洲经合组织国家达成共识ꎬ决定于 １９５９ 年启

动«欧洲货币协定»(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔꎬ ＥＭＡ)ꎬ以取代欧洲支付同盟ꎮ 这

一信贷与多边清算机制实现了欧洲货币完全自由兑换ꎬ为欧洲内部经济更加紧密的联

系奠定了基础ꎮ④

布雷顿森林体系保证了战后相当长一段时期内国际金融的稳定和收支的调节ꎬ极

大地降低了国际市场的交易成本ꎬ促进了国际贸易投资与世界经济增长ꎬ欧洲的一体

化程度也因此大幅加深ꎮ⑤ １９５７ 年ꎬ«罗马条约» (Ｔｒｅａｔｙ ｏｆ Ｒｏｍｅ)签署ꎬ以建立货物、

服务、劳动力和资本可自由流动的欧洲共同市场为主要目标的欧洲经济共同体(Ｅｕｒｏ￣

ｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＣｏｍｍｕｎｉｔｙꎬＥＥＣ)成立ꎬ欧洲一体化进程全面启动ꎮ 但当时正处于布雷
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顿森林体系的全盛时期ꎬ国际货币关系相对稳定ꎬ因此ꎬ在«罗马条约»中ꎬ欧洲货币一

体化的构想并未出现ꎬ而仅仅将汇率政策作为需要共同关注的事务ꎬ欧洲货币制度仍

然停留在以美元为汇率基础的合作与协调阶段ꎮ①

(三) 欧洲货币制度的“三元悖论”

虽然«布雷顿森林协定»赋予成员国在一定情况下实施资本管制的充分自由ꎬ但

同时也规定ꎬ须确保与实际商品和劳务贸易相关的资本流动ꎮ 而在欧共体内部ꎬ对共

同市场的运作来说必不可少的资本自由流动也被写入«罗马条约»ꎮ 因此ꎬ尽管存在

各种各样的“外汇管制”ꎬ但从 １９６０ 年代起ꎬ欧洲内部的国际资本流动无论从深度和

广度来讲都发展迅猛ꎮ②欧洲货币制度日益面临蒙代尔(Ｍｕｎｄｅｌｌ)“三元悖论”(Ｉｍｐｏｓ￣

ｓｉｂｌｅ Ｔｒｉｎｉｔｙ)的挑战ꎬ即汇率稳定、各国货币政策的独立性及资本自由流动这三项目标

不能同时实现ꎮ 也就是说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)ꎮ 由于对资本流动的限制与共同市场原则互不相容ꎬ因此ꎬ随着资

本流动的逐渐自由化ꎬ欧洲要不就坚持各国货币自主权ꎬ而忍受浮动汇率下区域内部

剧烈的汇率波动ꎻ要不各国就放弃货币自主权ꎬ建立汇率永久固定的货币联盟ꎮ 而在

布雷顿森林体系和欧洲一体化的背景之下ꎬ欧洲各国政策制定者普遍认为ꎬ欧洲内部

稳定的汇率是共同市场运作的必要条件ꎬ因此ꎬ建立货币联盟ꎬ即货币的一体化成为经

济逻辑下的必然选择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保证币值

稳定ꎬ以维持各国对美元的信心ꎬ另一方面又需要通过国际收支赤字来为国际清偿提

供足够的美元ꎻ这两者间有着无法调和的矛盾ꎬ即所谓“特里芬两难” (Ｔｒｉｆｆｉｎ Ｄｉｌｅｍ￣

ｍａ)ꎮ 随着美国国际收支的持续恶化ꎬ自 ２０ 世纪 ５０ 年代末以来ꎬ国际市场上美元逐

渐泛滥ꎬ使其信用基础发生动摇ꎬ美元危机不断出现ꎬ并导致布雷顿森林体系于 １９７３

年最终崩溃ꎮ④布雷顿森林体系的动荡与瓦解给一体化进程中的欧洲带来极大挑战ꎮ
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③
④
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２０１４ 年 １ 月 １３ 日访问ꎮ
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Ｚｅｉｔｓｃｈｒｉｆｔ ｆüｒ ｄａｓ Ｇｅｓａｍｔｅ Ｋｒｅｄｉｔｗｅｓｅｎꎬ Ｈ. ２２ꎬ １９７０ꎬ Ｓ. １２－１３.

[德]奥托马伊辛:«欧元的诞生»ꎬ王琳译ꎬ北京: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 Ｔｏｍｏｒｒｏｗ”ꎬ Ｅｓｓａｙｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｎｏ.

１３２ꎬ Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎꎬ １９７８ꎬ ｐ. ２.



从 ６０ 年代末期开始ꎬ在美元危机冲击下ꎬ欧洲各国基于对美元的干预义务和通胀压力

频繁调整货币平价ꎬ剧烈的汇率波动极大地影响了欧洲共同市场的建立与共同农业政

策的实施ꎬ从而对欧洲一体化进程构成了威胁ꎮ 在这一背景下ꎬ欧洲货币一体化被提

上议事日程ꎮ①

二 欧洲货币一体化之路(１９７１－１９９９ 年)

(一) “制度一体化”的尝试:经济与货币联盟(１９７１－１９７８ 年)

欧洲的一体化进程从一开始就伴随着“制度一体化” ( Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ)与

“功能一体化”(Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ)②的对立与妥协ꎮ 制度一体化ꎬ即通过基于共同

利益的机构和制度建设安排推进一体化ꎬ制度主义者认为ꎬ在一体化的政治架构倒逼

之下ꎬ经济一体化问题便会迎刃而解ꎻ而功能主义者的观点则与此针锋相对ꎬ主张一体

化的欧洲只有通过市场的共生共长方可实现ꎮ③欧洲战后的一体化ꎬ就是这两种理念

不断切换以及功能与制度相互促进发展的历史进程ꎬ这一点也同样表现在货币制度领

域ꎮ １９６９ 年 １２ 月ꎬ欧盟领导人在海牙峰会上就创建一个经济与货币联盟(Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎꎬ ＥＭＵ)达成共识ꎬ这无疑是制度主义者主导的一次大胆尝试ꎮ④

在这一背景下ꎬ欧共体于 １９７１ 年 ３ 月 ２２ 日在«维尔纳计划» (Ｗｅｒｎｅｒ Ｐｌａｎ)的基

础上通过了分三步走、至 １９８０ 年建立经济与货币联盟的决定ꎬ欧洲货币一体化进程正

式启动ꎮ 计划分三个阶段进行:第一阶段从 １９７１ 年初至 １９７３ 年底ꎬ主要目标是缩小

成员国货币汇率的波动幅度ꎬ着手建立货币储备基金以稳定汇率ꎬ加强货币与经济政

策的协调ꎬ汇率对外联合浮动ꎻ第二阶段从 １９７４ 年初至 １９７６ 年底ꎬ集中成员国的部分

外汇储备以巩固货币储备基金ꎬ进一步稳定各国货币间的汇率甚至固定下来ꎬ共同体

内部的资本流动逐步自由化ꎻ第三阶段从 １９７７ 年至 １９８０ 年底ꎬ共同体将成为一个商
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１９９３ꎬ ｐｐ. ４６１－４６７.

也可被分别称为“政策推动型一体化”(Ｐｏｌｉｃｙ－ｄｒｉｖｅｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ)和“市场推动一体化”(Ｍａｒｋｅｔ－ｄｒｉｖｅｎ ｉｎ￣
ｔｅｇｒａｔｉｏｎ)ꎮ

如«罗马条约»遵循功能一体化思路ꎬ而欧盟的建立则由制度主义者主导ꎬ可参见 Ｔｉｍ Ｇｅｉｇｅｒꎬ “Ｌｕｄｗｉｇ
Ｅｒｈａｒｄ ｕｎｄ ｄｉｅ Ａｎｆäｎｇｅ ｄｅｒ Ｅｕｒｏｐäｉｓｃｈｅｎ Ｗｉｒｔｓｃｈａｆｔｓｇｅｍｅｉｎｓｃｈａｆｔ”ꎬ ｉｎ Ｒｕｄｏｌｆ Ｈｒｂｅｋ Ｈｒｓｇ.ꎬ ４０ Ｊａｈｒｅ Ｒöｍｉｓｃｈｅ Ｖｅｒｔｒäｇｅ:
Ｄｅｒ Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂｅｉｔｒａｇ. Ｄｏｋｕｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｄｅｒ Ｋｏｎｆｅｒｅｎｚ ａｎｌäｓｓｌｉｃｈ ｄｅｓ ９０. Ｇｅｂｕｒｔｓｔａｇｅｓ ｖｏｎ Ｄｒ. ｈ. ｃ. Ｈａｎｓ ｖｏｎ ｄｅｒ Ｇｒｏｅｂｅｎꎬ Ｂａ￣
ｄｅｎ－Ｂａｄｅｎ: Ｎｏｍｏｓꎬ １９９８ꎬ Ｓ. ５２－５４.

Ｆｉｎａｌ Ｃｏｍｍｕｎｉｑｕｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ Ｈｅａｄｓ ｏｆ Ｓｔａｔｅ ｏｒ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｎ １ ａｎｄ ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １９６９ ａｔ ｔｈｅ Ｈａｇｕｅꎬ
ｈｔｔｐ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｅｃｏｎｏｍｙ ＿ ｆｉｎａｎｃｅ / ｅｍｕ ＿ ｈｉｓｔｏｒｙ / ｄｏｃｕｍｅｎｔａｔｉｏｎ / ｃｈａｐｔｅｒ３ / １９６９１２０２ｆｒ０２ｆｉｎａｌｃｏｍｍｕｎｓｕｍｃｏｎｆ. ｐｄｆꎬ
２０１４ 年 １ 月 １４ 日访问.



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 年年中ꎬ与联邦德国马克挂钩的“蛇形浮动”(ｓｎａｋｅ ｉｎ ｔｈｅ

ｔｕｎｎｅｌ)、“欧洲货币合作基金”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｃｏ－ｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ)以及欧洲记账单

位(ＥＵＡ)相继建立ꎮ①

但是ꎬ货币联盟的建设并非一蹴而就ꎮ 它主要包括三方面内容:区域内共同的货

币管理机构、货币的完全可兑换性(即资本的完全自由流动)和汇率永久固定ꎬ可分为

各国保留本国货币和使用统一货币的两种形态ꎮ 货币联盟内的各成员国ꎬ若宏观经济

条件与经济结构千差万别ꎬ则各类经济冲击②(ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｈｏｃｋ)会对各国产生不同的

影响ꎬ即所谓“不对称冲击”(ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｓｈｏｃｋ)ꎬ从而无法采取共同政策予以应对ꎻ而

永久性的固定汇率意味着ꎬ面对不对称冲击、各国又不掌握自主汇率政策这一工具时ꎬ

如不能通过其他调节机制ꎬ例如区域内生产要素(尤其是劳动力)的高度流动性、统一

的财政政策或灵活的工资与价格制度来平抑不对称冲击ꎬ那么货币联盟内部就会出现

成本巨大的失衡ꎮ③这一失衡主要表现为破坏区域内部经济关系稳定的价格或收入变

化差异ꎮ 具体来说ꎬ就是在不使用统一货币的货币联盟中ꎬ因“三元悖论”的存在ꎬ外

部冲击会对各国价格水平产生影响ꎬ而冲击的不对称会导致这种影响程度不一ꎬ从而

产生可观的通胀差异ꎻ而在使用统一货币的货币联盟中ꎬ外部冲击则会导致各国经济

增长与就业水平的结构性失衡ꎮ 因此ꎬ货币联盟的建立ꎬ须尽量符合最优货币区(Ｏｐ￣

ｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａꎬ ＯＣＡ)的要求ꎬ要么各国宏观经济条件和经济结构趋同ꎬ经济关

系紧密ꎬ使得冲击分布对称ꎻ要么就在劳动力流动、财政政策、工资与价格制度方面具

备替代独立货币政策、平抑不对称冲击的灵活调节机制ꎮ④

但 １９７０ 年代的欧洲ꎬ各方面都离最优货币区的要求相差甚远ꎬ这一计划显然过于

激进与超前ꎮ 而且ꎬ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

击接踵而来ꎮ 布雷顿森林体系崩溃后ꎬ国际货币制度在经历了短暂无序状态后于

１９７６ 年进入了牙买加体系(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 但这一体系缺乏统一的稳定货
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②
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④

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅꎬ “Ｃｏｍｐｅｎｄｉｕｍ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｔｅｘｔｓ”ꎬ １９７９ꎬ ｐｐ. ２５－２９.
经济冲击ꎬ是指导致经济失衡的各种不可预期的动荡ꎬ例如战争、自然灾害、贸易条件恶化、金融危机和

石油危机等ꎮ
Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ “ Ｉｓ Ｅｕｒｏｐｅ Ａｎ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａ”ꎬ ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ. ３５７９ꎬ Ｊａｎｕａｒｙ

１９９１ꎬ ｐｐ. １－３.
Ｌｕｃａ Ａｎｔｏｎｉｏ Ｒｉｃｃｉꎬ “Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ ａｎ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａ”ꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ: Ｔｈｅ Ｏｐｅｎ－Ａｃｃｅｓｓꎬ Ｏｐｅｎ－Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ

Ｅ－Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ. ２ꎬ ２００８ꎬ ｐｐ. １－３.



币标准ꎬ从而导致在全球化背景下国际金融动荡成为常态ꎮ①而两次石油危机更是引

发了战后最严重的经济危机ꎮ 在危机冲击下ꎬ一些国家通胀压力巨大ꎬ而德国又始终

坚持相对稳健的货币与财政政策ꎬ各国不同的价格水平变化最终导致一些国家频繁退

出“蛇形浮动”②ꎬ实行浮动汇率ꎬ货币联盟名存实亡ꎬ并严重干扰和损害了欧洲的一体

化进程ꎬ从制度入手推进货币一体化的首次尝试归于失败ꎮ③

(二)转向“功能一体化”:欧洲货币体系(１９７８－１９８９ 年)

«维尔纳计划»基础之上的货币联盟设想虽然夭折ꎬ但是ꎬ无论是从维护区域内部

货币关系的稳定以满足欧洲经济一体化发展的内在需求ꎬ还是加强区域货币体系作为

一个整体应对货币冲击的能力来考虑ꎬ都使得欧洲国家有必要实施更为紧密的区域货

币合作ꎮ④ 但短期内建立货币联盟的条件仍不成熟ꎬ在这种情况下ꎬ经德法两国推动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促进区域内各国经济⑤的趋同与联系ꎮ 在这一汇率体

系下ꎬ每对货币间的汇率围绕各自可调整的中心汇率ꎬ在一定幅度内波动ꎬ对外则实行

联合浮动ꎻ并允许成员国出于失衡原因在必要时加入和退出ꎮ 同时ꎬ还引入作为欧洲

内部储备和结算单位的欧洲货币单位(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｕｎｉｔꎬ ＥＣＵ)ꎮ⑥

在此基础上ꎬ１９８５ 年«完善内部市场» (Ｃｏｍｐｌｅｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ)白皮书发

布ꎻ⑦１９８６ 年«欧洲单一法案»(Ｓｉｎｇｌｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ａｃｔ)出台⑧ꎬ其目的是打破欧洲内部人

员、商品、服务和资本等要素自由流动的壁垒ꎬ促进完全竞争ꎬ并承诺在 １９９２ 年底建成

统一大市场ꎮ 这一时期欧洲的货币制度建设政策带有明显的“功能一体化”色彩ꎬ即

重点在于通过完善共同市场ꎬ促进各国经济关系更加紧密ꎬ从而向“最优货币区”迈
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和法国都已退出ꎮ
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进ꎬ为货币联盟创造条件ꎬ而不是急于建立货币联盟ꎮ①

(三)制度主义者的胜利:欧元区(１９８９－１９９９ 年)

欧洲货币体系在经历 １９８０ 年前后短暂的动荡后ꎬ至上世纪 ８０ 年代末ꎬ在资本流

动自由化的背景下ꎬ各成员国通胀率逐渐趋同ꎬ汇率关系也日益稳定ꎮ② 而基于“三元

悖论”和最优货币区理论ꎬ在不满足最优货币区条件的区域ꎬ建立保留本国货币、汇率

稳定的货币同盟ꎬ区域内部会产生巨大的通胀差异ꎻ因此ꎬ欧洲货币体系的这一稳定表

现可被解读为欧共体正在形成一个最优货币区ꎬ具备了建立货币联盟的基本条件ꎮ 并

且ꎬ根据“内生最优货币区”理论(ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ＯＣＡ ｔｈｅｏｒｙ)ꎬ货币联盟建立后ꎬ又可以反

过来促进最优货币区的自我实现ꎮ③在这种情势下ꎬ建立汇率永久固定的货币联盟ꎬ以

推动欧洲一体化进程的呼声再次高涨ꎮ

因德国联邦银行的高度信用ꎬ各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因此ꎬ欧洲货币体系下的汇率机制最终演变成以德国马克为准锚货币的可

调整的中心汇率制ꎮ④在这种情况下ꎬ如果实行保留本国货币的货币联盟ꎬ极有可能导

致欧洲货币联盟成为德国货币政策主导的“德国马克区”(ＤＭ－ａｒｅａ)ꎮ 而这显然是不

现实的ꎬ因为一方面ꎬ从法律和经济层面来看ꎬ德国联邦银行无法胜任这一角色ꎻ另一

方面ꎬ这无疑也是欧洲货币体系中其他大国(尤其是法国)在政治上所无法接受的ꎬ因

此ꎬ建设拥有共同货币的货币联盟成为必然选项ꎮ⑤

１９８８ 年 ６ 月ꎬ欧洲理事会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｃｉｌ)在汉诺威峰会(Ｈａｎｎｏｖｅｒ Ｓｕｍｍｉｔ)上

决定委托由雅克德洛尔(Ｊａｃｑｕｅｓ Ｄｅｌｏｒｓ)主持一个专门委员会ꎬ研究建立经济与货

币联盟的具体步骤ꎮ⑥同月ꎬ欧共体发布«资本流动自由化指令» (Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ｌｉｂｅｒａｌ￣

ｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ)ꎬ要求至 １９９０ 年年中取消欧共体内部所有外汇管制和资本流
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动限制ꎬ让资本完全自由流动ꎬ从而为货币联盟的建立扫清障碍ꎮ① １９８９ 年ꎬ在很大程

度上继承«维尔纳计划»的«德洛尔报告» (Ｄｅｌｏｒｓ Ｒｅｐｏｒｔ)出台ꎬ该计划建议分三阶段

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、并最终以单一货币替代各国货币的货币联盟ꎮ②

当时许多研究结果表明ꎬ欧洲仍未达到最优货币区的要求ꎬ从经济角度来说仍不

具备建立货币联盟的条件ꎬ各国对于«德洛尔报告»也反应不一ꎮ③但国际政治形势的

巨变大大加速了这一进程ꎮ １９８９ 年 １１ 月ꎬ柏林墙倒塌ꎬ联邦德国在总理赫尔穆

特科尔(Ｈｅｌｍｕｔ Ｋｏｈｌ)的带领下ꎬ为寻求两德统一开始尝试与民主德国及相关国家

进行商谈ꎮ 为了打消法国对强大的统一德国的顾虑ꎬ科尔同意放弃德国马克ꎬ与法国

一起推动欧洲一体化ꎬ包括引进欧洲的共同货币ꎻ作为交换ꎬ法国将在外交与安全政策

领域建立更紧密的政治联盟ꎮ④

在德法两国的强力推动下ꎬ１９９１ 年ꎬ«马斯特里赫特条约»(Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｔｒｅａｔｙꎬ简称

«马约»)签订ꎬ欧盟正式宣告成立ꎮ «马约»提出ꎬ在 ２０ 世纪末建立经济与货币联盟ꎬ

并确定共同货币为共同外交与安全政策以及共同的司法与内政政策之外欧盟的三大

支柱之一ꎮ 条约规定ꎬ只有充分符合趋同标准的成员国才能加入货币联盟ꎮ 这些标准

包括低通胀水平、稳健的公共财政、稳定的汇率关系和名义利率向通胀率低的货币趋

同等ꎮ 得益于国际油价的下降和各国在财政与工资政策领域的努力ꎬ欧盟成员国各项

宏观经济指标不断趋同ꎬ为共同货币的引入创造了条件ꎮ⑤最终ꎬ在强大的政治意愿

下ꎬ统一的货币欧元和统一的货币管理机构———欧洲中央银行 ( Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ

Ｂａｎｋꎬ ＥＣＢ)于 １９９９ 年启动ꎬ由 １１ 个欧盟成员国组成的货币联盟———欧元区(Ｅｕｒｏ￣

ｚｏｎｅ)成立ꎬ欧洲货币一体化最终实现ꎬ这无疑是制度主义者的巨大胜利ꎮ⑥因为欧洲货

币体系本身就是建立在德国联邦银行和德国马克的高度信用之上ꎬ因此ꎬ欧洲货币联

盟尽管以“共同货币”的形态出现ꎬ但其货币政策却深受德国理念影响ꎬ以德国联邦银
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行为典范ꎬ将坚持中央银行的独立性和价格稳定为首要目标ꎮ①

三　 共同货币与欧债危机

尽管货币联盟已经建立ꎬ但更多证据显示ꎬ欧元区远未达到最优货币区的条件ꎮ

一方面ꎬ各国宏观经济条件和经济结构的差异性仍然显著ꎬ时刻面临不对称冲击的风

险ꎮ １９８０ 年代中后期的汇率稳定和通胀差异收敛ꎬ更多是由于外部冲击较少ꎬ以及当

时仍然存在的资本管制所致ꎬ而 １９９０ 年代各项经济指标的不断趋同ꎬ与强大的政治意

愿和努力密不可分ꎮ 但欧元引入之后ꎬ欧元区各国经济开始趋异ꎬ基于单位劳动成本

的实际有效汇率(ｒｅａｌ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｕｎｉｔ ｌａｂｏｒ ｃｏｓｔｓ)分化严重ꎮ②另一

方面ꎬ欧元区内部劳动力市场的流动性、工资政策的灵活性以及财政政策的协调性仍

然不足ꎬ缺乏化解不对称冲击的调节机制ꎮ③过度信贷和风险累积引发了 ２００８ 年世界

金融危机ꎬ全球经济陷入前所未有的衰退和通货紧缩的压力ꎬ④而欧元区缺乏抗衡外

部冲击能力的弱点ꎬ在这次危机中暴露无遗ꎮ

危机爆发后ꎬ由于信心不足ꎬ欧元区私人储蓄率急剧上升ꎬ信贷量骤然下降ꎬ个人

消费萎缩ꎬ但危机对欧元区各国经济冲击程度不一ꎮ 这是因为在“母国控制” (ｈｏｍｅ

ｃｏｕｎｔｒｙ ｃｏｎｔｒｏｌ)原则下ꎬ欧元区银行监管体系呈离散特征ꎬ各国银行业经营状况千差万

别ꎮ⑤例如危机爆发前ꎬ西班牙私人借贷规模增长迅猛ꎬ２００７ 年 ３ 月环比增长达到 １９.

２％ꎬ而德国私人借贷规模却很稳定ꎻ因此危机冲击产生的影响也就完全不一样ꎬ危机

爆发后ꎬ西班牙信贷增长急剧下降ꎬ２００９ 年 １２ 月甚至环比下降 ０.２％ꎬ而德国信贷量变
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化则不大ꎬ甚至 ２００９ 年 ８ 月后有小幅增长ꎮ①而各国储蓄率和信贷量变化的巨大差异

又导致消费需求下降程度不一ꎬ同时各国经济竞争力又各不相同ꎬ致使各国经济表现

分化严重ꎬ欧元区经济发展出现失衡ꎮ②

在共同货币下ꎬ欧元区国家丧失了通过汇率政策调整失衡的手段ꎮ 一方面ꎬ劳动

力自由流动不充分和工资政策缺乏弹性的问题短期内无法得到解决ꎻ另一方面ꎬ尽管

«马约»第 １０４ｃ 条第 ２ 款③与«过度赤字程序议定书»第 １ 条④规定ꎬ欧盟成员国应把财

政赤字与政府负债分别控制在 ３％与 ６０％以内ꎬ但对此并没有刚性的约束ꎬ同时在欧

盟层面又缺乏一个统一的财政转移支付机制ꎮ 因此ꎬ各国通过各自为政的财政扩张政

策来刺激经济增长成为必然选项ꎬ受冲击严重的成员国公共债务随之大幅上升ꎻ同时ꎬ

在“不救助”(ｎｏ ｂａｉｌ－ｏｕｔ)原则下各国须对本国债务负责ꎬ导致高负债国家主权债务信

用度低下ꎬ推高其融资成本ꎬ又反过来加剧冲击的不对称程度ꎬ从而陷入恶性循环ꎬ最

终导致重债国难以为继ꎬ引发主权债务危机ꎬ并波及财政状况良好的国家ꎬ进而危及整

个欧元区的存亡ꎮ⑤

结论与展望

二战之后的欧洲ꎬ在布雷顿森林体系与欧洲一体化的框架下ꎬ致力于以维持内部

货币关系稳定为目标的货币合作与协调ꎮ 但随着一体化进程的不断深入ꎬ欧洲日益受

到蒙代尔“三元悖论”的挑战ꎬ在国际货币环境动荡的刺激下ꎬ欧洲最终于 １９７０ 年代

走上了货币一体化、建设货币联盟的道路ꎮ 从货币合作到货币联合ꎬ这一欧洲货币制

度理念与实践的重大转型ꎬ不仅仅是单纯的政治决定ꎬ更是经济逻辑下一体化进程的

必然结果ꎮ

但货币一体化的实现与“最优货币区”条件的完善密切相关ꎬ无法一蹴而就ꎬ因

此ꎬ货币联盟的建设从一开始就陷入制度主义者与功能主义者的分歧与争论之中ꎬ从
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而在“制度一体化”与“功能一体化”之间不断转化ꎮ 可以说ꎬ欧洲货币的一体化就是

制度与功能相互对立、妥协而又互相促进的历史进程ꎮ 这一进程最终以制度主义者的

胜利而告终ꎬ欧元区在远未达到“最优货币区”要求的背景下被建立起来ꎻ同时ꎬ为避

免单个成员国(当时是德国)主导联盟的货币政策ꎬ共同的货币欧元被引入ꎮ 尽管如

此ꎬ欧元区的货币政策理念仍深受德国联邦银行影响ꎬ即将 “价格稳定”和“央行独

立”奉为圭臬ꎮ

但欧元区作为一个“非最优货币区”ꎬ其内部宏观经济条件(如银行监管体系)和

经济结构各不相同ꎮ ２００７ 年世界金融危机爆发后ꎬ各成员国受外部冲击程度不一ꎻ而

在共同货币下又没有替代汇率政策的相应的灵活调节机制ꎬ来平抑这种不对称冲击ꎬ

最终导致宏观经济失衡ꎬ这是欧债危机爆发的根本原因ꎮ 因此ꎬ建立银行联盟(ｂａｎｋ￣

ｉｎｇ ｕｎｉｏｎ)对银行业进行统一监管ꎬ让外部金融冲击影响更加对称ꎻ同时ꎬ在劳动力市

场和工资制度改革仍存在极大不确定性的情况下ꎬ引进更具刚性的财政约束与转移支

付机制ꎬ例如欧洲稳定机制(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ)ꎬ甚至财政联盟( ｆｉｓｃａｌ ｕ￣

ｎｉｏｎ)ꎬ以平抑各种原因产生的不对称冲击ꎬ从而完善“最优货币区”ꎬ稳定货币联盟ꎬ成

为欧洲必须完成的主要任务ꎮ 而这一发展ꎬ也将从侧面印证主张最优货币区可自我实

现的“内生最优货币区”理论的有效性ꎮ
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