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论欧洲货币一体化的不可逆转性
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　　摘要 :通过对欧洲货币一体化的历史进程进行分析 ,发现多数欧元成员国偏向选择固定汇率制度。本文根据合

作程度不同对各国汇率制度进行了重新分类 ,并通过模型的构建 ,对三种不同合作程度的固定汇率制度的退出成本

进行了比较。结果表明 :退出成本最高的欧洲单一货币形式的固定汇率制度较为稳健且不易受到“投机”的攻击 ,因

此《欧盟宪法条约》受挫之后部分成员国发出退出欧元区的威胁是不可置信的 ;欧洲货币一体化进程不可避免 ,也不

可逆转。
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①退出成本指政府背信固定汇率制度承诺所付出的代价总和 ,包括政策可信性丧失的信誉损失成本、贸易结算更换的菜单成本以及重建

本国货币的资源损失成本 (如果是选择货币联盟情形的特殊固定汇率制度的话)等等。

一、本文的写作背景与结构安排

随着 2005 年 5 月 29 日和 6 月 1 日法国和荷兰

的全民公投先后否决了《欧盟宪法条约》,欧洲货币

一体化进程面临着巨大冲击。政治风险的积聚也让

欧元维持了近三年的货币强势出现逆转 ,在 2005 年

5 月到 6 月短短的两个月内 ,欧元兑美元的贬值幅

度就已经接近 10 %。如此背景之下 ,欧元区作为单

一货币区的集团稳定性受到了威胁 ,欧元成员国是

否可能退出欧元区成为各界关注的焦点 ,本文的写

作目的之一就是试图通过理论模型的构建和历史现

实的检验来回答这个问题。当然本文模型结论的现

实意义并不尽于此。

本文通过对欧元形成历史进程的分析 ,将欧元

形成进程中的四个阶段 (跛行货币区、联合浮动、欧

洲货币体系和欧洲单一货币) 重新归纳为合作程度

不同的三种固定汇率制度 ,并发现多数成员国在汇

率制度选择上总是偏向于固定汇率制度 ,尽管其最

终选择的固定汇率制度的合作程度可能不尽相同。

而本文模型构建的目的就是通过对合作程度不同的

三种固定汇率制度的退出成本①(cost of reneging)

进行比较来研究欧元成员国的汇率制度选择。

本文研究结果表明 ,根据退出成本大小的不同 ,

欧元成员国汇率制度选择可以分为三种情况 : (1)对

于较低的退出成本 ,欧元成员国或者选择合作程度

最低的类似跛行货币区情形的固定汇率制度 ,又称

单边宣布的固定汇率制度 ,或者预先不承诺一个固

定汇率制度 ; (2) 对于中间水平的退出成本 ,欧元成

员国的汇率制度选择可能出现多种均衡 ,既可以是

合作程度最低的类似跛行货币区形式的固定汇率制

度 ,也可以是合作程度较高的类似联合浮动与欧洲

货币体系形式的固定汇率制度 ,甚至可以是合作程

度最高的欧洲单一货币形式的固定汇率制度 ,但此

时选择合作程度较低的固定汇率制度基本上是不稳

定的 ; (3)对于较高的退出成本 ,成员国政府将选择

合作程度最高的完全可信的固定汇率制度 ,即欧洲

单一货币形式的固定汇率制度。

本文的一个较强政策含义是 ,欧洲货币一体化

进程不可逆转。原因在于 ,对合作程度由低到高的

三种固定汇率制度而言 ,其退出成本也是由小到大

的阶梯式分布 ,这意味着从一种合作程度较高的固

定汇率制向另一种合作程度较低的固定汇率制转移
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是不理性的 ,特别是合作程度最高的欧洲单一货币

形式的固定汇率制度 ,由于单一货币的存在 ,高昂的

退出成本使其具有了较为稳健的显著优点 ,外部“投

机”冲击对整个统一货币区稳定性的影响微乎其微。

本文结构安排如下 :第一部分概述本文的写作

背景和结构安排 ;第二部分对欧洲货币一体化进程

作简要回顾 ,并对欧元成员国各种固定汇率类型进

行重新分类 ;第三部分给出理论模型 ,分析欧元成员

国的退出成本与各种固定汇率制度选择之间的关

系 ;第四部分给出退出成本与欧洲单一货币选择之

间的联系以及本文的结论。

二、欧洲货币一体化进程及固定
汇率制度的分类

　　(一)跛行货币区阶段 :二战后～1971 年

欧洲货币合作的起源可以追溯到 20 世纪 60 年

代以前 ,如 1950 年建立的《欧洲支付同盟》、1951 年

的《欧洲煤钢共同体》、1957 年《罗马条约》、1958 年

的《欧洲货币协定》。60 年代以后 ,欧洲货币合作又

相继出现 1960 年“巴尔报告”(Barre Report ) 以及

1967 年的“欧洲共同体”。当时欧洲各国面临“国际

货币体系缺陷”与“战争”的内忧外患 ,其货币合作的

基本出发点在于 ,促进各国贸易和经济的发展 ,恢复

各国货币的自由兑换 ,但不涉及各国汇率安排和储

备资产的形成。这一时期的欧洲汇率制度以跛行货

币区情形的固定汇率制度为代表 ,其中最典型的并

且最为正式的为英镑区。其区内成员国的外汇储备

主要是英镑 ,各国的货币也盯住英镑。但是 ,由于英

镑本身是盯住美元的 ,因而该时期的汇率制度是跛

行的。

(二)联合浮动阶段 :1971～1978 年

欧洲货币合作的实质性进展是 1969 年欧洲货

币联盟 ( EMU)的建立以及 1971 年“魏尔纳报告”的

提出。该报告提出要逐步缩小各成员国货币汇率波

动的幅度 ,建立货币储备共同基金 ,促进资本自由流

动 ,创建欧共体内部核算筹码 ———欧洲货币计算单

位 (CUA) ,并通过它来确定中心汇率体系和共同货

币政策 ,最终实现建立统一货币的目标。这一阶段 ,

欧共体内各成员国的汇率实行的是联合浮动的汇率

制度。所谓联合浮动 ,又称可调整的中心汇率制度 ,

意味着对内 ,参与国货币之间保持可调整的盯住汇

率 ,并规定汇率的波动幅度 ;对外 ,则实行集体浮动

汇率。

(三)欧洲货币体系阶段 ( EMS) :1979～1998 年

1978 年 12 月 ,在布鲁塞尔首脑会上 ,欧洲理事

会通过了关于建立欧洲货币体系 ( EMS) 的协定 ,并

于 1979 年 3 月 13 日正式生效。在此体系框架下 ,

创建了欧洲货币单位 ( ECU) 、欧洲货币合作基金

( EMCF)和稳定汇率机制 ( ERM) 。其中 ECU 不仅

作为共同体成员国官方财政核算的尺度 ,也作为各

成员国间划拨清算的工具 ,并且构成了各成员国的

外汇储备资产。这意味着 ECU 同时行使着清算工

具、支付手段、流通手段和货币储藏的功能 ,具有一

种准货币性质。它的广泛使用为发行欧洲统一货币

———欧元奠定了良好的基础。这一时期 ,各成员国

在确定本国货币汇率时 ,以 ECU 为依据 ,其货币与

ECU 保持固定比价 ,成员国之间的货币比价通过此

中心汇率套算出来。

(四)欧洲单一货币阶段 :1999～现在

1989 年 6 月欧共体马德里首脑会议通过了“德

洛尔报告”,决定于 1993 年 11 月 1 日建立欧洲联

盟 ,于 1998 年 7 月 1 日成立欧洲中央银行。1991

年签署的《马斯特里赫特条约》( Maastricht pact ) 决

定从 1990 年 7 月 1 日到 1999 年 1 月 1 日分三个阶

段实施欧洲单一货币 ,并对欧洲单一货币进程展开

了更全面更详尽的部署安排。此时 ECU 作为准货

币的使用范围不断扩大 ,加快了货币市场一体化进

程 ,强化了财政政策、货币政策、汇率政策的配合。

1994 年成立的欧洲货币局以及 1998 年成立的欧洲

中央银行为 ECU 的平稳运行以及结构政策和地区

政策的协调确立了组织上的保证 ,并为扩大共同体

制定经济政策的权利、以及在条件成熟时引入欧洲

单一货币创造了条件。

1999 年 1 月 1 日到 2002 年 1 月 1 日为欧元启

动的过渡阶段 ,欧洲单一货币正式成立 ,第一批成员

国货币同欧元实行固定汇率制。过渡期间的欧元仍

只是一种记账货币 ,与成员国货币同时流通 ,在很大

程度上仍只是一种准货币 ,直到 2002 年 7 月 1 日成

员国货币正式退出市场 ,欧元纸币和硬币全面进入

流通领域 ,欧元才正式成为唯一的非主权国家的单

一货币。这一时期 ,各成员国实行统一的欧洲货币 ,

各国之间的汇率实行的是完全可信的固定汇率制

度。

从以上欧元形成历史进程的各阶段可以看出 ,

无论是在跛行货币区阶段还是联合浮动阶段、欧洲

货币体系阶段以及欧洲单一货币阶段 ,多数欧元成

员国的汇率制度选择均偏向固定汇率制度。因此本

文为了分析的方便 ,对以上四个阶段的各种固定汇
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率制度根据合作程度不同重新进行了分类 : (1)合作

程度最低的单边承诺的固定汇率制度 ,对应于跛行

货币区情形的汇率制度 ; (2)合作程度较高的固定汇

率制度 ,对应于联合浮动与欧洲货币体系情形的汇

率制度 ; (3)合作程度最高的货币联盟形式的固定汇

率制度 ,对应于欧洲单一货币情形的汇率制度。因

此 ,我们可以想象欧元成员国在遭受外来冲击时 ,即

使退出欧元区 ,将仍然选择固定汇率制度 ,尽管在合

作程度上不同于当前的欧洲单一货币形式。在此假

设基础上 ,本文接下来将集中分析欧元成员国的退

出成本与各种固定汇率制度选择之间的关系。

三、退出成本与欧元成员国汇率
制度选择 :理论模型

　　(一)退出成本与欧元成员国政府目标损失函数

假定某一特定欧元成员国只生产一种可贸易产

品 ,并且以外币方式衡量的价格外生性地由世界市

场决定。产出由以下的卢卡斯供给曲线给出 :

y t = �y + (πt - πe
t ) + z t (1)

其中 �y 是常量 ,代表产出的平均水平 ,πt ,πe
t 分

别代表实际的与预期的通货膨胀率 , z t 代表生产性

冲击 ,其服从 z t : (0 ,σ2
t) 。

为简化分析 ,假设 z t 服从对称区间为[ - Z , Z ]

的均匀分布。具体说 , z t 的概率密度为 :

f ( z t) =

1
2 Z

- Z ≤ z t ≤ Z

0 其它
(2)

显然 E[ z t ] = 0 , σ2
z = Z2/ 3。假设公众的预期

是理性的、购买力平价成立以及国外的通货膨胀为

零 ;因此 ,国内的通货膨胀率就由本币贬值率 (Ûet) 来

决定 ,即πt = Ûet ,此时本国的通货膨胀率与本币的

贬值率可以相互替代使用。

假设成员国政府损失函数取决于产出与通货膨

胀偏离目标程度以及背信固定汇率制度承诺的退出

成本。具体说 ,政府的损失函数为 :

L t = ( y t - y) 2 +θπ2
t + C ( Ûet) (3)

其中 y 是产出的目标值 ,且 y > �y ;θ > 0 衡量

政府赋予通货膨胀波动的权重 ;假设目标通货膨胀

率为零 ,设 k = y - �y > 0表示产出的目标值超过平

均值。如前文分析 ,本文为了重点分析欧元成员国对

合作程度不同的三种固定汇率制度的选择 ,假设 k

> Z ,隐含着承诺一个固定汇率制度的损失低于浮

动汇率制度的损失。另外需要注意的是 ,维持一个固

定汇率水平的能力除了取决于产出与通货膨胀偏离

他们目标值之外 ,还取决于背信固定汇率制度承诺

的退出成本 ( C ( Ûet) ) 的大小 ,如背信承诺而引发的

政策可信性丧失的信誉损失成本、贸易结算更换的

菜单成本以及重建本国货币的资源损失成本 (如果

实行货币联盟的话) 等。我们假设这种退出成本属

于一种固定成本 c > 0 ①,并且当成员国政府承诺一

个固定汇率时 , C ( Ûet) 满足 :

C ( Ûet) =
0 　如果 Ûet = 0

c 　如果 Ûet ≠0
(4)

如果成员国政府没有做出固定汇率水平的承

诺 ,对于任一 Ûet , C ( Ûet) = 0 均成立。

模型的基本思想在于 ,对于不同的合作程度 ,固

定某一汇率水平的退出成本是不一样的 ,以致政府

根据不同的退出成本 c ②选择合作程度不同的固定

汇率制度。基于本文的目的与前文的分析结果 ,具

体说是 ,对于特定欧元成员国 ,我们考虑三种固定汇

率制度的情形 :1、该成员国政府做出一项单边宣布 ,

承诺本国货币将盯住另一国货币 ,这对应于合作程

度最低的跛行货币区情形的固定汇率制度 ;2、该成

员国参与一个较为正式的汇率合作组织 ,其中所有

的参与国均必须承诺在不同国家之间维持固定的汇

率水平 ,这对应于合作程度较高的联合浮动与欧洲

货币体系两阶段情形的固定汇率制度 ;3、该成员国

参与某一货币联盟 ,放弃本国货币 ,使用共同货币 ,

这对应于合作程度最高的欧洲单一货币情形的固定

汇率制度。

对于前两种固定汇率制度 ,成员国各自的本国

货币都继续保留 ,退出成本唯一的区别是政策可信

性丧失引起的信誉损失成本大小的不同 ;对于联合

浮动与欧洲货币体系情形的固定汇率制度 ,相对于

合作程度最低的单边承诺型的固定汇率制度而言 ,

假定其重调汇率平价从退出成本角度来说代价是更

大的。对于合作程度最高的欧洲单一货币型的固定

汇率制度而言 ,该成员国汇率只能在退出欧洲单一

货币时才能改变 ,其放弃固定汇率除了因政策可信
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② 更准确的说 ,是在有限的不同值之间做出选择 ,也就是说是一个离散的 ,非连续性的变量。
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种固定成本。但是对于背信固定汇率水平承诺的政策信誉损失成本独立于汇率水平的变化 ,即为一个固定成本是有争议的。本文为了简化分

析 ,仍然保留第一种观点。



性丧失所引起的信誉损失成本、贸易结算更换的菜

单成本之外 ,还要承受重建本国货币的资源损失成

本等。因此我们可以预测合作程度最低的跛行货币

区情形的固定汇率制度其退出成本是最低的 ;对于

合作程度较高的联合浮动与欧洲货币体系情形的固

定汇率制度 ,其退出成本处于中间水平 ;而对于合作

程度最高的欧洲单一货币情形的固定汇率制度 ,其

退出成本最高。

(二)退出成本与欧元成员国汇率制度选择

假设私人部门的预期与生产性冲击在该成员国

政府宣布某一固定汇率制度之后相继形成和出现 ,

此后 ,政府根据公众的预期和生产性冲击的性质选

择汇率的实际变化值。政府通过比较各种可能的不

同合作程度的固定汇率制度所引发的预期损失大小

对汇率制度选择做出抉择。

如果该成员国政府允许实际汇率发生变化 , Ûet

≠0 ,必定通过选择实际贬值率以使损失成本最小 :

M i nL t = ( - k + Ûet - Ûet + z t)
2 +θÛet + c (5)

求方程 (5) 对 Ûet 的一阶偏导 ,令其为 0 ,可以得

到 Ûet 以及相应的成员国政府损失函数 :

Ûet =
k + Ûet - z t

1 +θ (6)

L f lex =
θ

1 +θ( k + Ûet - z t)
2 + c (7)

如果成员国政府始终维持汇率水平固定不变 ,

Ûet = 0 ,该成员国政府的损失函数变为 :

L f ixed = ( k + Ûet - z t)
2 (8)

比较等式 (7) 、(8) 可得 : L f lex - L f ixed = c -

θ
1 +θ( k + Ûet - z t)

2 。

因此 ,对于给定私人部门的预期与生产性冲击 ,

汇率的实际贬值率为 :

Ûet =

0 如果 c >
1

1 +θ( k + Ûet - z t)
2

k + Ûet - z t

1 +θ 如果 c <
1

1 +θ( k + Ûet - z t)
2

(9)

我们可以对该成员国政府的汇率制度选择分三

种情形进行讨论 :

情形 1 :对于任何冲击值 ,汇率的实际贬值均为

0 , Ûet = 0 ;该成员国选择完全可信的 ,类似于合作程

度最高的欧洲单一货币情形的固定汇率制度 ;

情形 2 :当冲击是非负值时 , z t ≥0 ,汇率的实际

贬值率为 0 , Ûet = 0 ;但当冲击为负值时 z t < 0 ,汇率

的实际贬值率不为 0 ,即 Ûet ≠0 ;该成员国选择固定

但可调整的、类似于合作程度较高的联合浮动与欧

洲货币体系情形的固定汇率制度 ;

情形 3 :对于任何冲击 ,汇率的实际贬值率均不

为 0 ,即 Ûet ≠0 ;该成员国选择单边承诺的 ,类似于合

作程度最低的跛行货币区情形的固定汇率制度。

对于情形 1 ,因为对于任何冲击值 ,汇率的实际

变化值均为 0 ;因此我们可以确定 Ûet = 0 ;该种情形

出现的隐含条件为 c > M ax
z

t
∈[ - Z , Z]

1
1 +θ( k + Ûet - z t)

2 ,

等价于不等式 (10) 成立 :

c >
1

1 +θ( k + Z) 2 = c1 (10)

因此 ,对于情形 1 ,均衡存在的必要条件是必须

要有一个足够大的退出成本。

对于情形 2 ,因为当 z t ≥0 时 , Ûet = 0 ;当 z t < 0

时 , Ûet ≠0 ;因此我们有 :

Ûet =

k + Ûet - z t

1 +θ , - Z ≤ z t < 0

0 , 　　0 ≤ z t ≤ Z

(11)

此时汇率的预期贬值率 Ûet =∫
0

- Z

k + Ûet - z t

1 +θ
1

2 Z
dz t ,从而得到 :Ûet =

k + Z/ 2
1 + 2θ 。

因此 ,对于情形 2 ,其均衡存在的条件等价于不

等式 (12) 成立 :

cmin
2 =

1
1 +θ( k +

k + Z/ 2
1 + 2θ - Z) 2 < c <

1
1 +θ( k +

k + Z/ 2
1 + 2θ + Z) 2 = cmax

2 (12)

不等式 (12) 隐含着 ,对于情形 2 ,均衡存在的必

要条件是必须存在一个有特定区间的退出成本。

对于情形 3 ,因为如果成员国政府知道无论发

生什么冲击都会调整汇率 ;因此 ,尽管此时政府应该

从来不会选择宣布一个固定汇率制度 ,但我们不能

排除这种情形 :政府希望在外部冲击发生之前宣布

一个固定汇率水平达到稳定经济的效果 ,但是私人

部门的预期与生产性冲击总是迫使政府在冲击发生

后放弃这种承诺。现在由于对于任何冲击 ,Ûet ≠0 均

成立 ,我们可以得出汇率的预期贬值率为 :Ûet =∫
Z

- Z

k + Ûet - z t

1 +θ
1

2 Z
dz t ,此时得到 :Ûet =

k
θ。

如同情形 1 , 单边承诺的固定汇率制度其均衡

存在的必要条件等价于不等式 (13) 成立 :

c <
1

1 +θ( k +
k
θ - Z) 2 = c3 (13)

上式隐含着当存在一个极小的 c 值时 ,单边承

701

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　论欧洲货币一体化的不可逆转性



诺的固定制度情形将会出现。

以上分析的是退出成本与固定汇率制度选择结

果表现为单一均衡的情形。但现实中 ,由于任一欧元

成员国的退出成本可能存在使得同时选择三种不同

合作程度中的两种或两种以上的固定汇率制度的情

形。原因是因为 ,我们一般有 :

c1 < cmax
2 , cmin

2 < cmax
2 (14)

因此我们总能得到一个区间使得情形 1、情形 2

同时成为均衡结果的情形。此时多种均衡情形将会

出现 ,并且值得注意的是 ,均衡数量取决于退出成本

的大小。下面给出这些均衡情形的特征以及相应退

出成本大小的条件 ;首先给出引理 1 :

引理 1 :当 c < M i n ( c1 , cmin
2 , c3) 时 ,情况 3的均

衡结果将会出现 ;

引理 1 的结论是基于以下的事实 :如果 c < c1 ,

那么情形 1 就不会出现 ;如果 c < cmin
2 ,情形 2 就不

会出现 ;相反 ,如果 c < c3 ,那么情形 3 就是一个均

衡。因此 ,当所有的不等式都成立时 ,情形 1 是唯一

的均衡情形。

引理 1 同时也说明 ,当退出成本很低时 ,单边承

诺的固定成本不是一个很好的均衡情形 ,隐含着这

种类型的固定汇率制度永远都不应该预先被宣布出

来 ;下面给出引理 2 :

引理 2 :当 M i n ( c1 , cmin
2 ) < c < cmax

2 成立时 ,多

重固定汇率制度均衡情形将会出现。

引理 2 是基于以下的事实 :当 c > c1 ,情形 1 是

一种均衡 ;当 cmin
2 < c < cmax

2 成立 ,情形 2 是一种均

衡 ;因此在 M i n ( c1 , cmin
2 ) < c < cmax

2 成立时 ,多重固

定汇率制度均衡情形出现。

当退出成本出于中间水平时 ,固定汇率制度容

易导致多种均衡情形的出现。这意味着政府的汇率

政策将使得私人部门的预期发挥了作用①。具体说 ,

如果私人部门预期对于任何冲击的发生 ,政府宣布

的汇率水平都会保持不变 ,Ûet = 0 ;那么该成员国政

府的确会维持汇率不变。相反 ,如果私人部门认为当

经济体系受到负面冲击时 ,政府将使汇率贬值到 Ûet

=
k + Z/ 2
1 + 2θ ,并且对于这么做符合成员国政府的利

益 ;因此 ,在这种情形下 ,实际均衡情形将由私人部

门的预期所决定。这种完全基于私人部门预期的变

化引起汇率水平的突然变化非常类似于引发汇率发

生贬值的投机性冲击情形 ,其均衡结果是不稳定的。

在这种情形下 ,成员国政府对于是否应该宣布

一个固定的汇率制度是不明确的 ,因为成员国政府

不知道各种不同汇率政策发生的概率 ;最后给出引

理 3 :

引理 3 :如果 c > M ax ( cmax
2 , c3) 成立 ,情形 1 的

均衡结果将会出现 ,并且是唯一均衡结果。

引理 3 是基于以下事实 :如果 c > cmax
2 ,情形 2

将不是均衡结果 ;如果 c > c3 ,情形 3 也不是一个均

衡结果 ;因为 cmax
2 > c1 、c > c1 、隐含着情形3是一个

均衡结果 ,并且是唯一均衡结果。

当退出成本较高时 ,欧洲单一货币情形的固定

汇率制度将能够成为一个可维持的固定汇率政策 ;

原因是在退出成本较高时 ,来自稳定化的收益低于

退出成本的损失。因此 ,该成员国政府应该宣布完

全可信合作程度最高的欧洲单一货币情形的固定汇

率制度。

四、结论

根据上文分析可知 ,欧元成员国政府选择哪种

合作程度的固定汇率制度 ,首先取决于各种不同合

作程度的固定汇率制度的预期损失。需要注意的

是 ,各种固定汇率制度的选择与特定的退出成本相

关。具体说 , 对于 c < M i n ( c1 , cmin
2 , c3) 而言 ,成员

国政府的决策是选择合作程度最低的固定汇率制度

或者是永远不事先宣布固定汇率制度 ,原因是政府

的实际汇率政策会根据经济状况采取相机抉择形式

的概率是非常大的。对于 c > M ax ( cmax
2 , c3) 的情形

而言 ,基于前面的假设 ,对于 k > Z ,完全可信的固

定汇率制度其预期损失严格低于浮动汇率制度。因

此 ,成员国政府的决策是宣布固定汇率制度 ,更准确

说 ,应该选择参与合作程度最高的欧洲单一货币形

式的固定汇率制度。对于中间水平情形 , M i n ( c1 ,

cmin
2 ) < c < cmax

2 , 多种均衡情形出现。因为成员国

政府不可能事先知道各种均衡情形出现的概率 ,因

而对各种固定汇率制度的预期损失的估计也就面临

了难题 ,所以也就不知道应该选择哪种合作程度的

固定汇率制度。不过幸运的是 ,这种难题在退出成

本较高时是不存在的 ,这隐含着当退出成本较高时 ,

欧洲单一货币优于合作程度相对低的其它固定汇率

制度。等于说 ,对于退出成本较高的欧元成员国而

言 ,合作程度最高的欧洲单一货币形式的固定汇率
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① 事实上 ,存在许多值使得上述三种情形同时成为均衡结果。



制度的选择是不可避免的 ,欧洲货币一体化进程是

不可逆转的 ;这一方面可以对欧元成员国在加入欧

洲货币体系之后 ,几乎最终都选择了欧洲单一货币

形式的固定汇率制度做出了合理的解释 ;另一方面

也对现实中尽管出现多次欧洲货币合作危机①,但

最终多数成员国仍然没有轻易选择退出欧洲货币合

作的现象提供了一个合理的解释②。同样 ,这也意

味着 ,在《欧盟宪法条约》接连受挫的背景下 ,欧元成

员国也将不会轻易选择退出欧元区 ,欧洲货币一体

化不可逆转。
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On the Irreversibil ity of European Monetary Unif ication

———An Analysis Based on Cost of Reneging

L I Chang2bao1 , SON G Ya2lang2

(11Fuyang Teachers College ,Fuyang Anhui 236032 ,China ;21Soochow University ,Suzhou Jiangsu 215006 ,China)

Abstract : After analyzing historical progress of European monetary unification , we find out that most member states in Euro area prefer to choose

fixed exchange rate regimes1 We classify fixed exchange rate regimes into three types in terms of cooperation quality , and take a model to make some

comparisons among these three regimes1 Findings shows that fixed exchange rate regime in terms of common money in Europe with the highest cost of

reneging is more robust and more insensitive to speculative attacks1 Therefore , the threats to exit from Euro area are inconvincible after the frustration

of Constitutional Pact of European Unions and the progress of European monetary unification is unavoidable and also irreversible1

Key words : european monetary unification ; cost of reneging ; the choice of fixed exchange rate regimes
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①

② 英国、意大利于 1992 年 9 月 13 日因抵挡不住德国高利率对两国外汇市场的压力 ,最终宣布“暂时”退出欧洲货币体系 ,由此酿成欧洲

货币合作史上著名的“9 月危机”。但意大利很快又于 1996 年返回欧洲货币体系。

欧洲货币合作的历次危机分别为 :1954 年 ,《欧洲防卫共同体条约》因法国国民议会投票的否决而失败 ;1965 年 ,法国总统戴高乐反对

欧共体部长理事关于决策机制从全体投票通过改为多数票通过 ;1969 年 ,《欧洲货币联盟》的提出因美元危机、石油危机及经济危机的多重冲

击而夭折 ;1992 年 ,《马斯特里赫特条约》因丹麦选民在全民公决投票中的否决而告终 ;2001 年 ,旨在改革欧盟机构和为欧盟扩大做准备的《尼

斯条约》因爱尔兰选民在全民公决投票上的否决而告终。


