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论欧元区的波动发展
———冲击的异质性影响与趋同的理论逻辑∗
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　 　 内容提要:经验数据和理论逻辑都表明组建最优货币区能够促进区域经济的趋同和

一体化ꎬ但是外部冲击可能会使这个趋势逆转ꎮ 本文试图扩展考察的时间视野ꎬ避免仅

依据短期趋势进行研判并给出一般性结论ꎬ分析造成一体化波动的深层次原因ꎬ进而说

明欧元区发展的长期趋势和可能挑战ꎮ 研究发现ꎬ由于成员国之间在经济结构和贸易结

构方面的差异ꎬ相同的外部冲击会给各成员国带来不同的影响ꎬ但最终会回到原有的趋

同路径上ꎮ 本文还提出了一个波动发展的理论分析框架并结合各国的经验数据进行了

说明ꎮ 由于成员国的结构性差异和外部冲击都是不可避免的ꎬ所以欧元区将呈现出波动

发展的局面ꎮ 但不可否认的是ꎬ欧元区也面临持续的严峻挑战ꎮ
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欧元的诞生不仅是人类关于超主权货币的首次实验ꎬ也是相关国家部分让渡国家

主权的探索ꎬ更是践行统一大市场理念的实践ꎮ 欧元不仅反映了成员国长久以来的合

作愿望ꎬ更是对学术理论逻辑的验证ꎮ 因此ꎬ欧元的成败和波动都具有重大的政治和

经济意义ꎮ

经过 ２０ 多年的发展ꎬ欧元区成员国已经扩展为 １９ 个ꎬ对世界经济的发展路径和

政治格局产生了重大而深远的影响ꎮ 当然ꎬ欧元的发展不可能一帆风顺ꎬ人们的看法

更会有起伏与反复ꎬ但也正是在这个过程中深化了对经济一体化机制的认识ꎬ推动相

关研究更加全面和完善ꎮ

本文从欧元区一体化波动发展的现实出发ꎬ回顾了不同时期文献对欧元研究重点
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的演变ꎬ寻找背后的核心命题ꎬ然后从理论逻辑上分析成员国经济的运行与互动ꎬ特别

是对外部冲击反应的波动特征和趋同机制ꎬ最后结合欧元区的实际情况进行经验说

明ꎮ 笔者发现ꎬ经济结构的互补是一体化的核心和实际趋同的基础ꎬ名义指标的趋同

只是实际趋同的结果ꎮ «马斯特里赫特条约»以及后来的«稳定与增长公约»的相关规

定虽然具有很强的操作性ꎬ但却是舍本逐末ꎮ 区域生产网络和对外直接投资(ＦＤＩ)带

来的生产率趋同才是实际趋同的驱动因素ꎮ 当然ꎬ作为欧元运行基础的区域经济一体

化不应仅仅体现在货物生产的区域价值链上ꎬ还应包括互补性的服务贸易ꎮ 这就不可

避免地造成了成员国经济之间的结构性差异ꎮ 本文的研究表明ꎬ正是由于成员国之间

的这种结构差异ꎬ使得它们在面临相同的外部冲击时受到的实际影响呈现出异质性特

征而表现为成员国之间的趋异ꎮ 但是只要欧元能够稳定存续ꎬ在冲击过后各国还会回

到原有的趋同路径上ꎬ最终表现为波动发展的趋势ꎮ

一　 问题的提出:探寻趋同波动的原因

在经历了快速扩容和全球金融危机的冲击之后ꎬ对欧元质疑的观点开始增多ꎮ①

费尔德斯坦认为ꎬ欧元的创立是导致几个欧元区国家发生主权债务危机以及欧元区高

失业和贸易赤字的根本原因ꎮ 欧洲的问题不是官僚主义管理的失误ꎬ而是在经济结

构、财政传统和社会观念存在显著差异的国家间推行单一货币的必然结果ꎮ② 无独有

偶ꎬ斯蒂格利茨也表达了类似的观点ꎮ 他否定了把欧元区问题归因于个别成员国或欧

洲政策制定者失误的流行观点ꎬ坚持认为是欧元区的设计缺陷ꎬ只有对欧元区进行结

构化改革才是出路ꎮ 欧元区的根本问题在于成员国失去了汇率调节机制ꎬ并且没有任

何方案来替代ꎮ③ 克鲁格曼则一针见血地指出:“欧元区乱局并非政客的肆意挥霍ꎬ而

是精英的自负所致———这里所说的精英指的是在欧洲大陆远未具备推行单一货币的

条件之前就推动欧洲从事这一试验的那些人ꎮ”④这些观点的核心在于强调欧元本身

存在的先天缺陷ꎬ或者说欧元的创设并没有满足统一货币的条件ꎮ 在欧债危机的语境
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①

②

③

④

欧元的创设无疑说明赞成派的观点获得了广泛的共识ꎬ但质疑甚至极度悲观和坚定的否定之声也一直
不绝于耳ꎮ 其中不乏克鲁格曼、斯蒂格利茨、弗兰克(Ｊ. Ａ. Ｆｒａｎｋｅｌ)和艾肯格林(Ｂ. Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ)这样的名家ꎮ 奥
尔对此进行过比较详细的阶段性总结ꎬ参见 Ｒｅｎａｔｅ Ｏｈｒꎬ “Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ ａｔ Ｔｅｎ: Ｈａｄ ｔｈｅ Ｇｅｒｍａｎ Ｍａａｓ￣
ｔｒｉｃｈｔ Ｃｒｉｔｉｃｓ Ｂｅｅｎ Ｗｒｏｎｇ?” Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓꎬ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｇｏｅｔｔｉｎｇｅｎꎬ Ｇｅｒｍａｎｙꎬ Ｎｏ.１４１ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ.１－２４ꎮ

Ｍａｒｔｉｎ Ｓ. Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎꎬ “ Ｔｈｅ Ｅｕｒｏ ａｎｄ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓꎬ” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ. １７６１７ꎬ
２０１１ꎬ ｐｐ.１－１５.
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下ꎬ这些观点无疑具有相当大的说服力ꎮ

然而话犹在耳ꎬ随着金融危机和债务危机的逐渐消退ꎬ近年来欧元区又再次显示

出趋同的趋势ꎬ现实的发展似乎再次倾向于支持欧元的观点ꎮ 表 １ 体现了在欧元问世

前后的几个时段内ꎬ①１９ 个成员国②主要经济基本面指标趋同的波动情况ꎮ

需要指出的是ꎬ设计这个表的思路与 α 收敛的分析思路大致相同ꎬ但是与 α 收敛

不同的是ꎬ我们没有对各指标取对数ꎬ而是直接展现出水平值的标准差ꎮ 这样读者就

可以获得更直观的离差感受ꎮ 当然ꎬ为了不同指标之间的可比性ꎬ我们也采用标准差

率(变异系数)方便不同指标之间离差的比较ꎬ以达到计算 α 收敛时对指标取对数再

计算标准差的类似效果ꎮ③ 另外ꎬ我们在这里只是通过标准差的变化来反映成员国之

间趋同的波动ꎬ无意用标准差的水平值来定义趋同或趋异ꎮ

从表 １ 中我们可以看出这些指标所代表的趋同变化可以分成五类:(１)部分宏观

经济指标的协同波动ꎻ(２)与此波动相对应的是德国作为最重要的成员国ꎬ对区内各

国直接投资标准差的反向波动ꎻ(３)代表欧元区一体化的区内贸易占比的相对稳定ꎻ

(４)部分宏观经济指标在 ２００８ 年金融危机后出现的持续趋异ꎻ(５)以单位劳动成本指

数模拟的成员国有效汇率在欧元区创设以后的持续趋异ꎮ

对这些现象比较直观的解释是:尽管«马斯特里赫特条约»在经济结构趋同方面

做出了很多规定ꎬ但是只有在名义趋同方面的约束成效显著ꎬ而这些名义趋同的协同

波动正是驱使我们展开本项研究的最初动力ꎬ即欧元区一体化进程为什么呈现出相同

的波动趋势? 危机时趋异和危机后再度趋同的原因各是什么? 第二类的反向波动恰

恰给我们提供了一个初步的解释ꎬ即以 ＦＤＩ 为代表的实际趋同是名义趋同的原因ꎮ 在

某种意义上ꎬ贸易是一体化的结果ꎬ而投资才是一体化的内在驱动力ꎮ 部分宏观经济

指标在危机后的持续趋异固然值得深入研究ꎬ但是成员国之间在模拟有效汇率方面的

持续趋异更是欧元区在波动发展背后不容忽视的真正挑战ꎮ

３　 论欧元区的波动发展

①

②

③

不少文献都采取了分阶段分析的方法ꎬ如李昕:«统一货币能否“内生”经济一体化? ———基于欧元区的
实验研究»ꎬ载«经济学动态»ꎬ２０１４ 年第 ２ 期ꎬ第 １４２－１５０ 页ꎮ 本文采取的分段标准主要是依据事件冲击和指标
变化的节点ꎬ分成作为对比的欧元创设前(受制于数据可得性ꎬ只能取欧元创设前 ３ 年)、从欧元创设到金融危机
前相对平稳发展的 ９ 年、从金融危机到 ２０１５ 年以及从 ２０１６ 年到 ２０１９ 年疫情暴发前四个阶段ꎮ

由于 １９ 个成员国加入欧元区的时间不同ꎬ所以笔者在计算时也是按照每个成员国加入欧元区的时间纳
入统计样本ꎮ 不过ꎬ由于希腊一开始就参与欧元区创设ꎬ只是于 ２００１ 年才正式成为欧元区成员国ꎬ所以它的数据
也是从 １９９６ 年就开始纳入样本的ꎮ 自 ２００７ 年以后新成员国样本的加入会引起指标的异常波动ꎬ但由于趋同指
标对成员国的约束ꎬ实际影响并不大ꎮ

笔者也按照 α 收敛的标准方式对数据取对数后再计算标准差ꎬ结果与标准差率计算结果显示的变化趋
势类似ꎮ
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　 　 笔者最感兴趣的是:从成员国核心通货膨胀、经济增长率、人均 ＧＤＰ 增速和以工

作小时 ＧＤＰ 产出增长率表征的劳动生产率等宏观经济指标的标准差在这四个时段出

现了非常一致的波动ꎮ 这说明尽管在科索沃战争后欧元对美元出现了持续的贬值ꎬ但

是在欧元创设后欧元区成员国的一体化趋势却在强化ꎬ在一定程度上证明了最优货币

区内生性的假说ꎮ

真正的挑战是欧元区东扩和 ２００８ 年的国际金融危机ꎮ 这两次冲击使得成员国经

济基本面指标的差距再次拉大ꎮ 尽管在扩容浪潮中加入欧元区的 ７ 个新成员国经济

规模的总和在整个欧元区占比不到 ３％ꎬ但是给欧元区一体化理念带来的冲击却从

２００４ 年就引起了一大批文献的讨论ꎬ而 ２００８ 年国际金融危机引发的欧债危机更是将

欧元区成员国趋同和存续的讨论推向高潮并延续至今ꎮ

但是值得注意的是ꎬ伴随着 ２０１５ 年年底美联储开始加息ꎬ全球经济周期似乎进入

到一个新阶段ꎮ 数据显示ꎬ２０１６－２０１９ 年ꎬ欧元区成员国之间也再次出现了趋同趋势ꎮ

毫无疑问ꎬ此前正反两方面的观点都有学理和经验支持ꎬ既不能简单否认ꎬ也不能

盲目肯定ꎮ 从欧元区成员国趋同走向的波动看ꎬ我们无法肯定欧元的发展由此将一帆

风顺ꎬ甚至不能预测在受到 ２０２０ 年疫情冲击和全球衰退后欧元区的变化趋势ꎮ① 但

是这种反复与波动引起了笔者极大的兴趣ꎬ也提出了可供研究的问题和思路ꎬ即应该

超越简单的对成员国趋同和趋异的现象观察ꎬ分析造成一体化波动的深层次原因、理

论逻辑、长期趋势和可能的挑战ꎮ

笔者推测ꎬ以往的否定性研究和肯定性研究都只是看到了欧元区发展的不同侧

面ꎮ 成员国之间存在差异是客观事实ꎬ问题在于我们不应仅仅依据短期趋势就匆忙给

出判断性的一般结论ꎬ更不能当欧元区发展顺利时就盲目乐观ꎬ也不能遇到挫折就开

始唱衰ꎬ而是应该把视野放宽一些ꎬ研究在什么条件下成员国会出现趋同ꎬ又是什么原

因会导致趋异ꎬ从而判断欧元区一体化的波动趋势和原因ꎮ 笔者的初步推断是ꎬ在宏

观经济环境比较稳定的情况下ꎬ在共同货币的驱动下ꎬ成员国经济将出现趋同走势ꎮ

当然ꎬ趋同本身就意味着各国还存在结构性差异ꎮ 在这种情况下ꎬ如果出现外部冲击ꎬ

各国之间的结构性差异就会导致对同一个外部冲击做出异质性反应而趋异ꎮ 这些冲

击可能是难得一见的经济或金融危机ꎬ也可能表现为各国之间常见的生产率增长差异

或需求冲击ꎮ 正如对企业异质性的研究最终将研究的焦点集中于企业的生产率差异

和分布一样ꎬ欧元区成员国的异质性则是由于它们之间存在结构性差异ꎬ各国经济增
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① 按照本文的分析逻辑和经验数据ꎬ可以推测ꎬ面对疫情冲击ꎬ欧元区将再次出现趋异走势ꎬ但在疫情的冲
击过后会回到趋同的路径上ꎮ



长对这些冲击的反应强度和时滞不同ꎬ从而在经济增长和基本面指标的变化方面表现

出趋异ꎮ 但是从长期看ꎬ只要经济与货币一体化的大环境不变ꎬ冲击的传导会逐渐扩

散并均匀化ꎬ从而最终恢复到原来的趋同路径上ꎮ

重大的可见冲击常常是非常态的、偶发的ꎬ但是消化冲击造成的影响却需要假以

时日ꎮ 显然ꎬ在欧元区经济一体化的漫长过程中不可避免地会出现各种外生冲击ꎬ因

此ꎬ要维持趋同和一体化发展ꎬ首先要顶住各种外生冲击而不致中断ꎻ在给定冲击强度

的情况下ꎬ趋同和一体化的进程就取决于成员国之间的差异以及由此产生的异质性反

应的强度ꎻ而在给定异质性反应的情况下ꎬ一体化的波动又取决于应对欧元区危机的

政策ꎮ

最后ꎬ还有必要指出的是ꎬ对欧元的研究不仅仅是欧元续存的问题ꎬ实际上也涉及

对统一大市场、市场经济运行机制、区域经济一体化以及宏观经济政策协调等一系列

经济学基本问题的看法ꎮ 因此ꎬ本文研究的意义实际上也不止于欧元区本身ꎮ

二　 文献回顾:欧元创设以后关注点的变与不变

如果仅仅从 １９９９ 年欧元问世以后的国内外学术文献看ꎬ①在欧元创设时大多是

原理、影响和展望分析ꎬ之后的重点就集中在欧元区东扩中新成员国的准入标准ꎬ再后

来则以研究欧债危机中体现的成员国差异为主ꎮ 在这个演变过程中ꎬ一个隐含主线始

终集中于欧元区的趋同问题ꎬ而这恰恰是决定欧元区存续和发展的核心与关键ꎮ

欧元的创设和欧元区的出现是几十年来理论研究和政策实践不断深化和推进、最

终水到渠成的结果ꎬ在当时并没有引起很大的理论争议ꎮ 但是当欧元区酝酿扩容时ꎬ

相关的争论就开始了ꎮ 而到欧债危机时ꎬ更直接地演变为对欧元区存续问题的讨论ꎮ

在欧元区扩容问题上ꎬ与突击达标相比ꎬ更直接的问题就是名义趋同与实际趋同ꎮ

苏克萨斯(Ｅｌｉａｓ Ｓｏｕｋｉａｚｉｓ)和卡斯特罗(Ｖｉｔｏｒ Ｃａｓｔｒｏ)认为ꎬ②由于在加入欧元区时过于

关注价格稳定而无视增长和就业ꎬ因此在«马斯特里赫特条约»之外又签订了«稳定与
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①

②

根据对爱思唯尔数据的统计ꎬ每年发表的关于欧元的英文论文不断增加ꎬ从 １９９９ 年的 ６５ 篇逐渐上升ꎬ
到 ２００４ 年超过 ２００ 篇ꎮ 欧债危机以后ꎬ文献量呈现加速态势ꎬ２０１１ 年、２０１４ 年和 ２０１６ 年连续突破 ３００ 篇、４００ 篇
和 ５００ 篇ꎬ此后一直维持在接近 ５００ 篇左右的水平上ꎮ 而知网上的中文论文在 １９９９ 年达到 ７０７ 篇的峰值ꎬ此后逐
年下降到 ２００６ 年的 ６５ 篇ꎬ金融危机以后再次上升ꎬ到 ２０１２ 年达到 ２６２ 篇ꎬ之后再次逐年下降到 ２０１９ 年的 ７９ 篇ꎮ
可见英文文献的热度是逐渐上升ꎬ研究不断深化ꎬ而中文文献由于表现出与欧元创设和欧债危机等重大事件相关
的介绍性文献较多的特点ꎬ所以波动略有不同ꎮ 如果仅从研究性中文文献的数量看ꎬ则大致与英文文献的走势基
本吻合ꎬ讨论主题的演变也大致相似ꎮ

Ｅｌｉａｓ Ｓｏｕｋｉａｚｉｓ ａｎｄ Ｖｉｔｏｒ Ｃａｓｔｒｏꎬ “Ｈｏｗ ｔｈｅ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｃｒｉｔｅｒｉａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐａｃｔ Ａｆｆｅｃｔｅｄ Ｒｅａｌ
Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ:Ａ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｃｙ Ｍｏｄｅｌｉｎｇꎬ Ｖｏｌ.２７ꎬ ２００５ꎬ ｐｐ.３８５－３９９.



增长公约»ꎮ 但是他们发现ꎬ按照这两个协定并没有实现预期的实际趋同ꎬ因此建议

考虑一些国家的特殊性和各国在经济周期中的位置ꎬ允许实行更有弹性的财政政策ꎬ
以便促进实际趋同ꎮ 从表 １ 中我们也发现一个有意思的现象:核心 ＨＩＣＰ、实际经济增

长率、失业率、长期国债收益率以及小时 ＧＤＰ 产出(劳动生产率)的增长率都随着外

部冲击的变化出现一致且相对明显的波动ꎮ 与此同时ꎬ代表欧元区一体化程度的区内

贸易占比离差的波动却不明显ꎮ 而值得注意的是ꎬ更能代表欧元区实际趋同的名义和

实际单位劳动成本(可以作为成员国模拟的有效汇率)的差距却在持续扩大ꎮ
科琴达(Ｅｖｚｅｎ Ｋｏｃｅｎｄａ)等通过评估 １０ 个申请加入欧元区国家的实际趋同和名

义趋同情况ꎬ提出判断实际趋同应该从多角度进行ꎮ① 具体来说ꎬ不仅要有通货膨胀

和利率的趋同ꎬ对就业的评估也很重要ꎬ而且实际趋同才是经济一体化的最终目标ꎮ
因此ꎬ人均实际收入水平向欧盟标准的稳定趋同最重要ꎬ其次才是通货膨胀和利率的

趋同ꎮ 表 １ 显示了现实情况可能的确很复杂ꎮ
布拉特(Ａｌｅｓ Ｂｕｌｉｒ)和赫尼克(Ｊａｒｏｍｉｒ Ｈｕｒｎｉｋ)则指出ꎬ«马斯特里赫特条约»确实

使得高通胀的国家在引入欧元前进入了低通胀行列ꎬ但是如果仅仅为了突击达标ꎬ或
者由于正好赶在周期波动低点恰好达标却忽视了结构改革ꎬ不承受漫长而痛苦的结构

调整ꎬ就不能保证它们进入欧元区后趋同的可持续性ꎮ② 贡萨尔维斯(Ｃａｒｌｏｓ Ｅｄｕａｒｄｏ
Ｓ. Ｇｏｎçａｌｖｅｓ)等使用 ＤＩＤ 的研究显示ꎬ在推出欧元后ꎬ欧洲经济与货币联盟(ＥＭＵ)成
员国之间的经济周期的关联度的确更强了ꎬ但经济周期关联度的提高并不是贸易增加

的一个结果ꎬ采用共同货币才是促成成员国经济周期同步性更高的原因ꎮ③ 由此他们

得出的结论是ꎬ如果仅仅是因为周期同步性导致的趋同而加入欧元区可能就是一个误

导ꎮ
多布林斯基(Ｒｕｍｅｎ Ｄｏｂｒｉｎｓｋｙ)认为ꎬ申请加入欧元区的国家在同时追求名义和

实际趋同目标时可能造成政策目标的冲突ꎮ④ 因为一个快速的实际趋同过程很可能

伴随着赶超型通货膨胀ꎬ而这并不符合«马斯特里赫特条约»的名义要求ꎮ 快速的实

际趋同必然涉及基本面的结构性变化ꎬ包括伴随各种名义变量的调整ꎬ因而需要充分

的价格弹性配合ꎮ 如果试图避免名义调整就会中断这个实际趋同ꎮ 因此ꎬ«马斯特里
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①

②

③

④

Ｅｖｚｅｎ Ｋｏｃｅｎｄａꎬ Ａｌｉ Ｍ. Ｋｕｔａｎ ａｎｄ Ｔａｎｅｒ Ｍ. Ｙｉｇｉｔꎬ “Ｐｉｌｇｒｉｍｓ ｔｏ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ: Ｈｏｗ Ｆａｒꎬ Ｈｏｗ Ｆａｓｔ?” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｓｙｓｔｅｍｓꎬ Ｖｏｌ.３０ꎬ ２００６ꎬ ｐｐ.３１１－３２７.

Ａｌｅｓ Ｂｕｌｉｒ ａｎｄ Ｊａｒｏｍｉｒ Ｈｕｒｎｉｋꎬ “Ｔｈｅ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ: Ｈｏｗ Ｕｎｐｌｅａｓａｎｔ Ｉｓ Ｐｕｒｇａｔｏｒｙ?” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｓｙｓｔｅｍｓꎬ Ｖｏｌ.３０ꎬ ２００６ꎬ ｐｐ.３８５－４０４.

Ｃａｒｌｏｓ Ｅｄｕａｒｄｏ Ｓ. Ｇｏｎçａｌｖｅｓꎬ Ｍａｕｒｏ Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ ａｎｄ Ｔｉａｇｏ Ｓｏａｒｅｓꎬ “Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ
Ｚｏｎｅꎬ” Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓꎬ Ｖｏｌ.１０２ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ.５６－５８.

Ｒｕｍｅｎ Ｄｏｂｒｉｎｓｋｙꎬ “Ｃａｔｃｈ－ｕｐ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｎｏｍｉｎａｌ Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ: Ｔｈｅ Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ａｃｔ ｆｏｒ Ｎｅｗ ＥＵ Ｅｎｔｒａｎｔｓꎬ”
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｙｓｔｅｍｓꎬ Ｖｏｌ.３０ꎬ ２００６ꎬ ｐｐ.４２４－４４２.



赫特条约»的政策框架可能会成为申请国政策制定者进行实质性经济结构调整以实

现实际趋同的“紧身衣”ꎮ 作者据此认为ꎬ应该修订«马斯特里赫特条约»的趋同标准ꎬ

放松过度的苛刻要求ꎮ 即使一些小经济体作为世界市场上的价格接受者也许能够做

到在实际趋同过程中不需要足够的名义弹性ꎬ但是对大一些的经济体来说ꎬ遵守«马

斯特里赫特条约»标准就不一定能够保持实际趋同时所必要的名义弹性ꎬ可能就会因

此放缓实际趋同ꎮ 所以ꎬ趋同政策应该适合大国和小国的不同特点ꎮ 指标的名义趋同

不是最重要的ꎬ重要的是实际趋同ꎮ

虽然在如何看待严格执行«马斯特里赫特条约»的趋同标准问题上一直存在争

议ꎬ但是越来越多的观点赞同根据各国的具体情况对«马斯特里赫特条约»标准做出

弹性的解释ꎮ 指标是趋同结果的反映ꎬ实际趋同才是目的ꎬ不能舍本逐末ꎬ为了维持指

标的趋同而损害实际趋同ꎮ 约纳斯(Ｊｉｒｉ Ｊｏｎａｓ)就认为应该考虑申请国的具体条件ꎬ采

用更有弹性的«马斯特里赫特条约»标准ꎮ① 考虑到短期周期性和长期可持续的原因ꎬ

更应该关注的是那些相对落后的申请国是不是也适合运用现存的«马斯特里赫特条

约»标准? 严格执行该条约标准会不会降低它们的经济增长速度和实际趋同? 他还

从赶超型通货膨胀和汇率目标之间的兼容性出发ꎬ提出在特定的时段内不应造成目标

之间的矛盾ꎬ甚至申请国采纳欧元前的财政政策目标应该比«马斯特里赫特条约»的

财政标准更为进取(ａｍｂｉｔｉｏｕｓ)ꎮ

随着 ２００７ 年欧元区东扩的开始和 ２００８ 年的金融危机引发欧债危机ꎬ文献研究的

热点很快转换到发生债务危机的成员国与欧元区国家的趋同甚至它们的去留问题上ꎮ

施密茨(Ｂｉｒｇｉｔ Ｓｃｈｍｉｔｚ)和哈根(Ｊüｒｇｅｎ ｖｏｎ Ｈａｇｅｎ)发现ꎬ欧元区整体的经常项目平

衡已经持续了 ２０ 年ꎬ但是一些国家的经常项目赤字很大而另一些国家经常项目的盈

余很多ꎮ 因此ꎬ欧洲政策界开始关心货币同盟的可持续性问题ꎬ毕竟经常项目的失衡

会造成潜在的汇率压力ꎬ进而威胁到货币同盟的稳定ꎮ② 从国际收支平衡的角度看ꎬ

由于经常项目平衡是国际资本流动的对立面ꎬ所以他们从资本流动展开分析后发现在

欧元诞生后ꎬ欧元区内部资本流动对人均收入的弹性提高了ꎬ而在成员国之间ꎬ资本从

相对富裕的国家向相对贫穷的国家净流动的趋势更加明显ꎮ 他们认为ꎬ这是欧元区金

融一体化不断增强造成的ꎮ 在适合的宏观经济条件下ꎬ资本从富裕国家流向贫困国家
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推动了这些经济体的经济趋同ꎮ① 在这个意义上ꎬ经常账户的失衡应该被看成欧元发

挥作用的一个标志而不是宏观经济调整不当的一个问题ꎮ 显然ꎬ他们将欧元区内经常

账户的失衡看作成员国之间资本流动、进而推动成员国之间经济一体化和趋同的表

现ꎬ而不是简单的一种趋异的力量ꎮ②

马森(Ｐａｕｌ Ｒ. Ｍａｓｓｏｎ)使用了一个政府预算约束内部化的中央银行模型来模拟产

出和提供给政府的货币融资(而这在货币联盟中正是受到了削弱和制约的)ꎬ以研究

最优的欧元区构成ꎮ③ 他在这个框架中用欧元区的数据进行校准ꎬ结果显示目前的成

员不是最优的:如果逐出一些国家的话ꎬ例如希腊、意大利和法国ꎬ另一些国家就可能

受益ꎮ 反过来说ꎬ如果这三个国家留下的话ꎬ则它们就是受益国ꎮ 而一个以德国为中

心的小规模货币联盟也许能够保证中央银行的独立性ꎬ但是模拟也显示ꎬ即使是这样

一个小规模的货币同盟ꎬ相比回到德意志马克ꎬ还是不符合德国的利益ꎮ 显然ꎬ他提出

了一个更深层次的问题ꎬ即一体化和统一大市场能否让核心国家受益?

巴比尔－高沙尔(Ａｍéｌｉｅ Ｂａｒｂｉｅｒ－Ｇａｕｃｈａｒｄ)等从欧洲最关心的也是欧洲一体化中

最核心的劳动力市场角度讨论了南部欧元区是不是应该留在欧元区的问题ꎮ④ 他们

假定了一个只有两个国家的固定汇率情景ꎬ这两个国家的劳动市场特征各不相同ꎮ 本

国的劳动市场存在正规部门和非正规部门ꎬ外国则存在名义工资刚性ꎮ 由于劳动力在

国内经济中各部门配置不当以及国外存在失业ꎬ两国的劳动市场都没有处于最优状

态ꎮ 在此情况下ꎬ国内货币的贬值意味着两国的产出都会下降ꎬ劳动市场进一步恶化ꎮ

这实际上说明了在成员国经济存在结构性差异的条件下ꎬ一体化并不能使它们都达到

最优的结果ꎮ

费根(Ｇａｂｒｉｅｌ Ｆａｇａｎ)和麦克尼利斯(Ｐａｕｌ Ｄ. ＭｃＮｅｌｉｓ)研究了组建欧元区对成员国

资本流入骤停的影响ꎮ⑤ 他们用 ＴＡＲＧＥＴ 系统反映从欧洲中央银行(简称“欧央行”)

获得外部融资的可得性ꎬ在门多萨(Ｅ. Ｇ􀆰 Ｍｅｎｄｏｚａ)的模型⑥中加入了 ＴＡＲＧＥＴ 的中央
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③

④

⑤

⑥

这一点正是绝对 β 收敛强调的一个特征ꎮ
从表 １ 中也可以发现ꎬ１９９９－２００７ 年ꎬ德国流向欧元区成员国 ＦＤＩ 的标准差率达到最大ꎮ 但是ꎬ无论从

德国 ＦＤＩ 流出到成员国的 ＦＤＩ 绝对额ꎬ还是从德国流出到成员国 ＦＤＩ 占这些成员国 ＧＤＰ 的比重(德国 ＦＤＩ 流入
对东道国的影响)看ꎬ都是以相对发达的成员国为主ꎬ如荷兰、奥地利和卢森堡ꎬ流入低收入成员国的 ＦＤＩ 并不多ꎮ

Ｐａｕｌ Ｒ. Ｍａｓｓｏｎꎬ “Ｆｉｓｃａｌ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｕｒｖｉｖａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ｚｏｎｅꎬ” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.１２９ꎬ
２０１２ꎬ ｐｐ.５－２９.

Ａｍéｌｉｅ Ｂａｒｂｉｅｒ－Ｇａｕｃｈａｒｄꎬ Ｆｒａｎｃｅｓｃｏ Ｄｅ Ｐａｌｍａ ａｎｄ Ｇｉｕｓｅｐｐｅ Ｄｉａｎａꎬ “Ｗｈｙ Ｓｈｏｕｌｄ Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ Ｓｔａｙ
ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ｚｏｎｅ? Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇꎬ Ｖｏｌ.４３ꎬ ２０１４ꎬ ｐｐ.２０１－２０８.

Ｇａｂｒｉｅｌ Ｆａｇａｎ ａｎｄ Ｐａｕｌ Ｄ. ＭｃＮｅｌｉｓꎬ “Ｓｕｄｄｅｎ Ｓｔｏｐｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ: Ｄｏｅｓ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ Ｍａｔｔｅｒ?” Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｖｏｌ.１０８ꎬ ２０２０ꎬ ｐｐ.１－１８.

Ｅｎｒｉｑｕｅ Ｇ. Ｍｅｎｄｏｚａꎬ “Ｓｕｄｄｅｎ Ｓｔｏｐｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ ａｎｄ Ｌｅｖｅｒａｇｅꎬ” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ.１００ꎬ
Ｎｏ.５ꎬ ２０１０ꎬ ｐｐ.１９４１－１９６６.



银行融资数据ꎬ结果发现这种融资可得性可以极大地缓解资本骤停给 ＧＤＰ 和消费特

别是投资带来的负面效应ꎮ 不过长期看ꎬ这种融资只能带来有限的福利收益ꎬ因为给

中央银行的外部融资可能造成过度借贷倾向、预防性储蓄下降ꎬ导致借贷约束增强ꎬ未
来发生骤停的可能性进一步增加ꎮ

库代尔(Ｖｉｒｇｉｎｉｅ Ｃｏｕｄｅｒｔ)等从对均衡汇率的偏离和演变的角度评估欧元区内成

员国的异质性ꎮ① 由于成员国在加入欧元区后就放弃了自己的汇率ꎬ而均衡汇率意味

着能够避免不可持续的内部失衡和外部失衡ꎬ所以它们使用均衡汇率的映射来判断欧

元区成员国之间的差异和异质性ꎬ并据此分出两类国家ꎮ 值得注意的是ꎬ这些国家在

进入欧元区后并没有在结构上相互靠拢ꎬ而且差距还在加大ꎮ 在欧元区建立的最初几

年中ꎬ虽然巨量的资本流动支持了边缘国家的消费和房地产需求ꎬ推动了趋同过程ꎬ但
没有提高它们的产能ꎮ ２００８ 年的债务危机中止了这个债务推动的增长过程ꎬ并采取

了很多措施来矫正宏观经济失衡ꎬ然而在共同财政政策方面却少有动作ꎮ 因此ꎬ货币

联盟不能如 ＯＣＡ 内生性假说所预期的那样自动培育出实际趋同ꎬ需要对欧元治理进

行重大改革才能保证统一货币的最优性ꎬ还要开辟渠道让欧盟的资金流入南方国家的

有效率产业ꎬ推动其发展ꎬ并实现赶超和实际趋同ꎮ 表 １ 使用单位劳动成本来表征成

员国有效汇率的结果也显示ꎬ成员国名义和实际有效汇率的趋异是欧元区一直面临的

最大挑战ꎮ
从上面的文献梳理中可以看出ꎬ在研究的内容上ꎬ针对欧元区的讨论实际上集中

于如何看待成员国之间的差异以及造成趋同和趋异的原因上ꎮ 在 ２００８ 年国际金融危

机爆发后ꎬ面对扩容ꎬ学界主要聚焦如何看待加入欧元区的«马斯特里赫特条约»标

准ꎬ如何防止突击达标ꎬ实现实际趋同ꎬ以及严格遵守«马斯特里赫特条约»标准的趋

同是否真正助益经济和货币一体化等问题ꎮ 在 ２００８ 年金融危机引发欧债危机后ꎬ国
别差异昭然若揭ꎬ学界研究的重点就集中在评估现有成员国之间的差异 /不对称性以

及欧元创设以后是强化还是加剧了这种差异 /不对称性影响的问题上ꎮ 但是总体而

言ꎬ欧元区的短期走势在很大程度上影响了学者的分析视角及其对欧元区发展的看

法ꎬ而这正是本文试图突破的一个局限ꎮ

三　 对欧元区成员国趋同与波动的一般说明

不论出于什么原因(突击达标的主观愿望驱动抑或经济周期偶然合拍导致的趋
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同)ꎬ名义趋同只是一个必要条件ꎮ 极端一点说ꎬ成员国之间的名义差异总是存在的ꎬ

但是只要存在实际趋同ꎬ名义指标就会呈现收敛的趋势ꎬ一体化的运行就可以得到保

证ꎮ 即使受到外部冲击的影响ꎬ名义变量暂时呈现趋异的趋势ꎬ但只要存在实际趋同ꎬ

最终会再度回到趋同的轨道上ꎮ 因此ꎬ实际趋同才是保证经济和货币一体化的充分条

件ꎮ

趋异肯定不利于经济和货币的一体化ꎬ但它只是国别经济结构差异造成的一个后

果ꎬ所以比名义趋同更重要的是实际趋同ꎮ 这就意味着我们应该把研究重点放在经济

结构的差异问题上ꎮ 因此ꎬ如何看待欧元区的国别差异现象ꎬ如何判断名义趋同或趋

异背后的驱动因素ꎬ就成了分析欧元区的关键ꎮ

(一)成员国的结构性差异:欧元区内部的不对称性和异质性

欧元的核心在于欧洲中央银行体系ꎮ 由于欧洲中央银行在制定货币政策时关注

的是欧元区整体的经济形势ꎬ难以兼顾成员国层面的异质性ꎬ从而带来了一些潜在的

问题ꎮ① 威肯斯(Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｉｃｋｅｎｓ)在 ＮＯＥＭ 模型的基础上ꎬ发现欧元区成员国的价格

在长期内会趋异ꎬ并非最优货币区内生性假说所预期的价格趋同ꎮ② 虽然这个问题不

能简单归咎于欧元区的货币政策机制ꎬ但如果忽视这个问题且未使用其他手段(如财

政政策)加以纠正ꎬ就可能会影响到欧元区的长期存续ꎮ 李(Ｊｉｍ Ｌｅｅ)讨论了在欧元区

成员国经济状况存在较大差异情况下的最优货币政策设计ꎮ③ 他的实证分析表明ꎬ统

一的政策利率对于欧元区核心大国是最优的ꎬ然而对其他部分小国则未必如此ꎮ 乔治

亚迪斯(Ｇｅｏｒｇｉｏｓ Ｇｅｏｒｇｉａｄｉｓ)研究发现ꎬ欧元区共同货币政策在成员国的传导存在不对

称性ꎬ而这种不对称性就源于成员国经济结构特征的差异ꎮ④

具体来说ꎬ成员国经济结构的差异又表现为以下的问题ꎮ

(１)对货币政策的不同需求

最优货币区理论强调货币联盟可持续的必要条件之一是成员国之间的经济趋同ꎬ

而这种趋同性不应仅仅限于周期的趋同和主要经济指标的同步性和趋同ꎬ更应包括经
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①

②
③

④

本文实际上是拙作(孙杰:«主权债务危机与欧元区的不对称性»ꎬ载«欧洲研究»ꎬ２０１１ 年第 １ 期ꎬ第 ３０－
５７ 页)的扩展研究ꎮ 那篇论文主要是从欧元区成员国经济规模的不对称性说明货币政策不对称性最终导致了财
政政策的不对称性ꎬ并最终引发了个别成员国的主权债务危机ꎮ 但是ꎬ作为一种典型的外生政策变量ꎬ财政政策
受到了太多因素的影响ꎬ而这显然是一个更为艰巨的研究课题ꎮ 所以ꎬ本文试图另辟蹊径ꎬ具体说明成员国之间
的结构性差异如何造成它们对同一个外部冲击的异质性反应以及由此造成一体化进程的波动ꎮ

Ｍｉｃｈａｅｌ Ｗｉｃｋｅｎｓꎬ “Ｉｓ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ?” ＣＥＰＲ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ.６３３７ꎬ ２００７ꎬ ｐｐ.１－８９.
Ｊｉｍ Ｌｅｅꎬ “Ｅｖａｌｕａｔｉｎｇ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ ｗｉｔｈ Ｃｒｏｓｓ－ｃｏｕｎｔｒｙ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｆｒｏｍ ａ

Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ Ｍｏｄｅｌꎬ” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｙｓｔｅｍｓꎬ Ｖｏｌ.３３ꎬ Ｎｏ.４ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ.３２５－３４３.
Ｇｅｏｒｇｉｏｓ Ｇｅｏｒｇｉａｄｉｓꎬ “Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ: Ｅｖｉ￣

ｄｅｎｃｅ Ｆｒｏｍ ａ Ｍｉｘｅｄ Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ Ｇｌｏｂａｌ ＶＡＲ Ｍｏｄｅｌꎬ” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ.７５ꎬ Ｎｏ.Ｃꎬ ２０１５ꎬ ｐｐ.１９５－２１５.



济结构的互补性逐渐增强ꎮ

«马斯特里赫特条约»以及后来的«稳定与增长公约»趋同标准的设立激励着成员

国积极努力改善经济和财政状况ꎬ以期顺利创设和加入欧元区并保证欧元的平稳运

行ꎮ 表 １ 显示ꎬ欧元区创始国在初期也的确呈现出通货膨胀率等名义指标逐渐趋同的

情况ꎬ且大都运行在目标区间内ꎮ

然而ꎬ到 ２００８ 年以后ꎬ在扩容和金融危机的双重冲击下ꎬ成员国之间的一些宏观

经济指标却出现了持续的差异ꎬ暗示着前期名义指标趋同对实际经济趋同的促进作用

可能微乎其微ꎬ不少名义变量的趋同也有所下降ꎮ 在一些经济增长较快以及要素和产

品市场流动性较低的成员国ꎬ所谓赶超型通货膨胀加之一些经济基本面的结构性因素

不受欧洲央行的直接控制ꎬ使得欧元区的通货膨胀差异开始扩大ꎮ 通货膨胀差异也导

致实际供给、实际需求和货币政策对外部冲击的反应出现差异ꎬ反过来又增加了欧央

行实施统一货币政策的难度ꎬ使其在为整个欧元区制定货币政策时无法兼顾所有成员

国的利益ꎬ要达到各成员国通货膨胀趋同的目标自然困难重重ꎮ

(２)通货膨胀的差异及其原因

尽管通货膨胀指标是«马斯特里赫特条约»中一个直观的、受到各国重视的趋同

指标ꎬ①但不可否认的一个事实是ꎬ在 ２０１６ 年以前欧元区成员国之间通货膨胀(包括

核心通货膨胀)的差异一直非常明显ꎬ标准差接近一个百分点上下ꎬ这对于«马斯特里

赫特条约»规定 ３％的标准来说已经是相当可观ꎮ 以 ２０１０ 年 ９ 月为例ꎬ欧元区 １２ 国的

通货膨胀平均值是 １.９９％ꎬ而标准差却达到了 １.５７ 个百分点ꎮ 其中德国的通货膨胀

率为 １.２％ꎬ而希腊则高达 ５.７％ꎮ 就核心 ＨＩＣＰ 而言ꎬ这 ４ 个指标(２０１０ 年 ９ 月 １２ 国

的通货膨胀平均值和标准差以及德国和希腊的通货膨胀率)则分别是 １.１３％、１.１８％、

０.５％和 ３.２％ꎬ②差异同样明显ꎮ 在统一货币体制和统一货币政策调控下ꎬ是什么因素

导致了欧元区各经济体通货膨胀率的差异?

王玉柱将影响欧元区成员国之间通货膨胀差异的因素归纳为六个方面:③巴拉

萨—萨缪尔森效应、不同的输入性通货膨胀、劳动力市场结构差异、各国不同的财政政

策、不同经济周期和价格收敛效应ꎮ 这些差异因素又可以分为三类:第一类是各成员

国在初始时期的国别因素差异ꎬ如各国初始时期经济发达水平的差异所导致的巴拉

萨—萨缪尔森效应和价格水平的差异所导致的价格收敛效应以及所谓的赶超型通货
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①

②
③

就欧元区一体化而言ꎬ通货膨胀的趋同指标使用标准差要比规定一个 ３％的水平标准可能更有意义ꎬ只
不过不是非常直观ꎬ对各国的实际约束力会比较弱ꎮ

根据 Ｗｉｎｄ 金融终端全球宏观数据库(ＥＤＢＧ)数据计算ꎮ
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膨胀ꎻ第二类是各国的政策因素ꎬ如各国财政政策的影响ꎻ第三类是各国本身经济状况

和经济结构特征ꎬ如各国进出口产品结构不同所造成的输入性通货膨胀差异、市场结

构差异以及在经济周期中所处阶段的不同ꎮ
(３)汇率传递的差异及其原因

统一货币意味着各国的区外出口面临的汇率风险是一样的ꎬ但由于欧元区各成员

国经济结构的差异ꎬ使得相同汇率风险给经济活动造成的实际影响是不同的ꎮ
一般来说ꎬ产品竞争力越强的国家ꎬ其出口产品的价格受汇率波动的影响就越小ꎮ

如果是产品竞争力不高的国家ꎬ其出口产品中食品和矿产品比重较高ꎬ制造品特别是

机械运输产品的比重偏低ꎬ面临的国际市场竞争比较激烈ꎬ出口价格受汇率波动影响

就比较大ꎮ 另外ꎬ如果一个国家金融市场的发展水平越高ꎬ期货、期权等金融衍生工具

越发达ꎬ则贸易受汇率波动的影响也越小ꎮ 最后ꎬ经济发达程度不同ꎬ进口和出口的价

格弹性也不一样ꎬ汇率传递的效果就有差异ꎮ
(二)统一货币后成员国的异质性造成分化加剧

２００８ 年金融危机以来ꎬ欧元区制度缺陷是学界关注的一大重点ꎮ 虽然从货币政

策来说ꎬ欧元区是协调程度或者说一体化程度最高的经济体ꎬ但成员国的财政协调和

经济趋同的监管问题一直存在ꎮ 一体化条件下要素与产品流动的不平衡性造成了各

国发展的不平衡性ꎬ也成为阻碍成员国之间趋同的重要障碍ꎮ 对欧元区制度缺陷或实

现货币一体化条件的分析都指向了一个共同问题ꎬ即成员国之间的经济结构差异使得

它们在面临共同的外部冲击时对本国经济呈现出不同的影响ꎬ甚至相同政策对各国造

成的影响也是不一样的ꎬ从而造成了趋异的问题ꎮ
一般而言ꎬ受经济危机影响比较严重的成员国大多经济基础相对薄弱ꎬ贸易逆差

较大ꎬ产业结构单一ꎬ过度依靠第三产业①而非实体经济ꎬ特别是制造业竞争力不足ꎬ
未能充分融入区域价值链ꎬ因而一体化程度较低ꎮ 这种产业结构使得这些国家的经济

在危机面前显得异常脆弱ꎮ 由于一体化程度以及由此造成的经济形势不同ꎬ从融入欧

元区中受益的程度也就高低不一ꎮ 制造业发达的国家通常能保持经常项目盈余ꎬ且没

有债务问题ꎻ制造业占比较高ꎬ且经济发展主要依靠本国资本的国家能保持基本的贸

易顺差ꎬ即使有轻微的债务问题也大体可控ꎬ例如比利时、荷兰和奥地利等国ꎻ而制造

业相对落后、国际竞争力较低的国家大多有比较沉重的债务负担ꎬ因而受到危机冲击

时容易出现资本项目和经常项目双逆差ꎬ导致债务问题急剧恶化ꎬ如希腊ꎮ 显然ꎬ不同
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① 例如希腊经济高度依赖旅游业ꎬ虽然也能够与欧元区经济实现一定的联动和一体化ꎬ但是相比在区域价
值链上实现深度融合的成员国(如比利时、奥地利和荷兰)来说ꎬ一体化的程度要低ꎬ联动性要差ꎬ时滞也要长ꎬ甚
至与主要依靠现代服务业融入欧元区经济的卢森堡相比也明显不足ꎮ



国家具有不同的经济结构是普遍存在的客观现象ꎬ单纯分析这些差异并不能充分解释

欧元区成员国经济分化的原因ꎮ 因此ꎬ研究一体化货币政策对这些具有不同经济结构

的成员国如何产生不同的经济影响就变得更加重要ꎮ

一方面ꎬ学界对货币一体化在促进贸易增长的问题上已经基本达成共识ꎬ但总量

上的增长并不代表结构上的优化ꎬ更无法得出区内经济协调发展或共同增长的结论ꎻ

另一方面ꎬ货币一体化带来的金融一体化效应也是影响区内经济协调发展的一个重要

因素ꎬ即 ＯＣＡ 内生性问题ꎮ 从理论上说ꎬ资本会从经济实力较强的国家流入经济实力

较弱的国家ꎬ即资本的确是向投资回报率更高的地方流动ꎮ① 但从欧元区的实际情况

看ꎬ特别是从区内主要国家(德国)在区内的直接投资看ꎬ由于受到经济环境和既有产

业结构的制约ꎬ资本更多的是流入奥地利、荷兰和比利时ꎬ而流入希腊和葡萄牙等国的

较少ꎮ 这实际上可能向我们揭示出这样一个问题:一体化促进经济发展趋同的先决性

条件是有一定前提或门槛的ꎮ 由于资本输出国也受益良多ꎬ欧元区内直接投资的分布

实际上进一步加剧了成员国之间的趋异ꎬ特别是处于最发达和最不发达两端的成员国

之间的趋异ꎮ

值得注意的是ꎬ即使受到危机的冲击ꎬ德国对奥地利、荷兰和比利时的直接投资也

没有明显的下降ꎬ甚至略有上升ꎮ 欧元区的扩容也没有造成分流ꎮ 这可能意味着在金

融危机和扩容的冲击下ꎬ欧元区成员国之间的趋异可能是由两种不同趋势造成的:发

达国或较发达国的持续增长和最不发达国的持续衰退ꎮ 正是在此背景下ꎬ欧元区在经

济危机下呈现出不是共进而是进退的分化ꎮ

(三)最优货币区内生性假说是有条件的

最优货币区理论最初强调的是构建条件ꎬ例如经济结构、要素自由流动、金融一体

化、开放程度、产品多样化、通货膨胀趋同、劳动力流动和工资弹性等ꎬ②都是暗含把达

到最优货币区的条件看成事前或外生的ꎮ 但此后出现的最优货币区内生性理论则反

其道而行之ꎬ认为有关货币联盟事前需要具备的标准在一定程度上可以在事后逐渐得

到满足ꎬ例如统一货币有助于内生出统一的劳动市场ꎬ有助于区内金融市场的一体化ꎬ
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①

②

有研究欧元区一体化的文献指出ꎬ欧元区内资本从经济实力较强的国家流入经济实力较弱的成员国的
特征明显ꎮ 但在实践上却暗含了一个问题ꎬ即在外部投资环境较好的情况下ꎬ资本的确是向投资回报率更高的地
方流动ꎬ就是向经济基础较弱的南部欧元区流动ꎬ使其投资增加ꎬ促进经济发展和区域经济一体化ꎻ相反ꎬ当外部
投资环境恶化时ꎬ资本就可能回流ꎬ从而对资本流出的那些国家的经济造成巨大冲击ꎬ区域经济就会出现趋异现
象ꎮ 这种分析在逻辑上是成立的ꎬ在理论上也是有依据的ꎬ但从德国在欧元区内直接投资的情况看却并非如此ꎮ

在有关 ＯＣＡ 创设条件的研究中ꎬ尽管出现了从多个角度分析的成果ꎬ但是蒙代尔以美加为例阐述经济
结构趋同的理论是最先提出的ꎬ也因此获得了诺贝尔奖ꎮ 从理论上看ꎬ经济结构的趋同可能是 ＯＣＡ 创设最核心
的条件ꎮ 从其他角度展开的研究ꎬ如要素自由流动、金融一体化、开放程度、产品多样化、通货膨胀趋同、劳动力流
动和工资弹性等ꎬ都是建立在此基础之上的ꎮ



甚至内生出区内产业内分工ꎬ推动实际趋同ꎬ从而有助于在遭到冲击时经济出现同步

波动ꎮ① 这种理论假说背后的基本逻辑是只要要素和货物在区域内可以自由流动ꎬ经

济差异就会得到收敛ꎮ

对欧元区一体化中经济指标收敛的研究还可以借鉴经济增长研究中 α 收敛和 β

收敛的概念ꎮ 前者是指成员国经济指标标准差的下降ꎬ后者则可以分为绝对收敛和条

件收敛ꎮ 绝对收敛是这些指标的均值回归趋势ꎬ而条件收敛则是考虑到不同结构因素

影响以后的均值回归趋势ꎬ包括要素结构、贸易结构和对外投资等ꎮ 一般来说ꎬ条件收

敛更能准确反映现实经济一体化的情形ꎮ

如果单纯地按照人均 ＧＤＰ 增长率作为发展程度的标志来看成员国之间是否存在

绝对 β 收敛ꎬ可通过对 ＣＥＩＣ 数据库中相关数据进行处理后发现(数据备索)ꎬ不论在

欧元区创设前ꎬ还是在欧元区成立后的黄金时期、危机冲击时期ꎬ抑或是危机后的恢复

期ꎬ也不论是人均 ＧＤＰ 处于两极的国家(卢森堡和希腊)ꎬ②抑或是印象中处于发展两

极的国家(德国和希腊)ꎬ都看不出比较明显的均值回归趋势ꎮ 例如单纯从数据上看ꎬ

人均 ＧＤＰ 最高的卢森堡在四个阶段都很难说是增长率最低的(这可能恰恰是卢森堡

特殊的经济结构造成的)ꎬ而对于希腊来说ꎬ虽然在危机前是增长率最高的ꎬ但危机后

反而成为最低的ꎮ 相反ꎬ德国在危机前是增长最低的ꎬ但是在危机后表现出非常明显

的韧性ꎮ 因此ꎬ我们很难说存在绝对 β 收敛ꎬ而其中的原因可能就在于结构性因素的

制约ꎮ

通过对欧元区国家加入欧元区前十年经济的绝对收敛与包含结构特征的条件收

敛进行分析ꎬ李昕发现ꎬ货币统一仅对欧元区国家表现出弱的条件 β 收敛ꎮ③ 具体来

说ꎬ虽然交易成本的降低有助于促进区内各国的贸易依存ꎬ但是成员国总体贸易水平

没有出现明显增长ꎮ 这意味着欧元创设以后可能仅仅通过交易成本的下降带来了贸

易替代效应而贸易创造却并不明显ꎮ 欧元区统一的基准利率使得资本定价更容易表

现出实际收益率的差异ꎬ从而有利于资本流动ꎬ相比劳动流动可能更明显地促进了成

员国之间的经济收敛ꎮ 由于迁移和培训成本的影响ꎬ劳动力流动受到制约ꎬ进而造成

劳动价格没有出现收敛ꎬ以单位劳动成本表征的各国有效汇率和外部竞争力呈现非收

敛的状态ꎮ 其经验研究发现ꎬ要素结构表现出强的条件收敛ꎮ 最终使得经济增长向自
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①

②

③

Ｊｅｆｆｒｅｙ Ａ. Ｆｒａｎｋｅｌ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｗ Ｋ. Ｒｏｓｅꎬ “Ｔｈｅ Ｅｎｄｏｇｅｎｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｏｐｔｉｍｕｍ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ａｒｅａ Ｃｒｉｔｅｒｉａꎬ” Ｔｈｅ Ｅｃｏ￣
ｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ.１０８ꎬ １９９８ꎬ ｐｐ.１００９－１０２５.

此处笔者没有考虑处于特殊发展阶段及作为转轨经济体的新成员国ꎮ 这些转轨国家大多人均收入水平
较低ꎬ但它们的增长速度一度非常快ꎬ且那时还不是欧元区的成员国ꎮ 这些国家人均 ＧＤＰ 的增长速度在 ２００８ 年
金融危机以后才逐渐趋于正常ꎮ
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身稳态收敛的原因还是在于通过贸易和投资实现的技术转移和扩散ꎬ这与新古典经济

增长理论的预期一致ꎮ

四　 趋同和趋异交替变化的一种理论逻辑:生产率冲击

正如表 １ 显示的那样ꎬ趋同可以用很多指标从不同的角度进行度量ꎬ也可以用 α

收敛和 β 收敛的框架进行分析ꎻ还可以区分出名义趋同和实际趋同ꎬ进行条件收敛的

分析ꎬ以便发现驱动一体化趋同的动力ꎮ 而且我们应该认识到ꎬ趋同是一种变化趋势ꎬ

一体化则是趋同的结果ꎮ

如果说名义趋同意味着«马斯特里赫特条约»规定的主要指标的趋同ꎬ而实际趋

同就应该意味着经济结构、政策传导机制、经济增长模式、经济周期波动和对外部冲击

的反应趋同ꎬ进而对宏观经济政策的需求相同ꎬ那么完美的趋同和一体化本身是不再

有宏观经济政策协调的需求而处于一种政策和谐的状态ꎮ 相反ꎬ如果对宏观经济政策

的需求不同或存在宏观经济政策协调的需求ꎬ则说明一定存在着实际经济差异ꎮ 在这

个意义上ꎬ统一货币区的核心就在于各国经济结构和经济周期的实质趋同ꎬ以便保证

统一的货币政策能够适合所有成员国宏观经济调整的需要ꎮ① 欧元区显然还不是这

样一种完美状态ꎮ

应该看到ꎬ«马斯特里赫特条约»单纯强调的欧元区标准仅仅是一个静态的趋同

指标ꎬ并不一定是一种可持续的趋势或一体化状态ꎬ只是在实现一体化过程中的一种

必要条件而不是充分条件ꎮ 突击达标的努力可以在短期内对指标造成影响ꎬ甚至偶然

的经济周期同步性也可能呈现出指标趋同ꎬ但是只有实际的经济趋同才能持久保证一

体化的趋势ꎮ 不论是否接受或者认可最优货币区内生性假说ꎬ它都强调了贸易流特别

是中间品贸易和区域生产网络发展在经济一体化中发挥的作用ꎮ 如果贸易联系是强

化一体化趋势的直接因素ꎬ那么从长远看ꎬ推动中间品贸易和区域生产网络发展的则

是 ＦＤＩꎮ 贸易流只是一种载体性的结果ꎬ推动中间品贸易和区域生产网络发展的 ＦＤＩ

才是驱动和维持经济一体化的深层次动因ꎮ 一些经验研究强调人均收入水平对经济

趋同和一体化表征的作用ꎬ其背后的基础逻辑就是生产率的趋同ꎮ 这是因为生产率的

趋同带来生活水平的趋同ꎬ并且最终表现为需求结构和市场结构的趋同ꎮ 正如从长期

看ꎬ由收入水平决定的需求弹性对国际收支的影响要超过汇率变动的影响一样ꎬ投资
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① 当然ꎬ组建和加入欧元区本身说明各国已经认同统一货币能够提升成员国的福利水平ꎬ并有利于长期发
展的理念ꎮ 在这个动机和目标的认知上ꎬ趋同和一体化与宏观经济政策协调就是一致的ꎮ



带来的生产率趋同对实际经济趋同的影响要比贸易的影响更重要ꎬ而指标趋同仅仅是

这些因素影响后表现出来的结果ꎮ

组建或加入欧元区的初衷是本国福利水平的最大化ꎬ而欧元区在运行中所面临的

挑战主要是不对称冲击ꎮ 这些冲击可以归结为生产率冲击(包括国际金融危机和疫

情最终也都会影响到生产率)ꎬ主要体现为价格的冲击ꎬ并且经过贸易联系实现国别

传导ꎮ 仅就这个传导渠道看ꎬ按照坎佐内(Ｍａｔｔｈｅｗ Ｂ. Ｃａｎｚｏｎｅｒｉ)等人研究中有关宏观

经济政策国际协调基准模型的分析思路ꎬ①各国贸易结构的差别决定了进口品价格冲

击对国内价格水平的影响程度ꎬ也会通过本国的出口品价格变动影响国外的价格水

平ꎬ进而影响到各国的福利水平ꎬ而福利水平的变化又会影响各国的劳动供给和产出ꎬ

最后在新的水平上达到稳态均衡ꎮ 新的均衡会偏离原有的均衡水平ꎬ而且由于国外

(如德国)生产率提高造成的价格下降通过贸易传导到国内(如希腊)ꎬ导致福利上升ꎬ

在国内重新达到稳态均衡后ꎬ由于劳动努力(ｌａｂｏｒ ｅｆｆｏｒｔ)下降造成产出水平下降ꎬ因而

使得受到生产力冲击的国家经济增长下降ꎬ从而在欧元区成员国之间呈现出趋异的走

势ꎮ②

在新的稳态均衡水平上ꎬ各国依据价格的变化调整劳动供给以便最大化福利水

平ꎬ③结果各国的产出水平就发生了变化ꎬ并且价格水平的变化在各国也是不同的ꎮ

生产率提升后使出口竞争力提高的国家实现了贸易盈余ꎬ而贸易盈余意味着产出增

加ꎮ 此时ꎬ统一的货币政策就可能与维持稳定增长的政策需求发生冲突ꎮ 那些受到生

产率冲击因而产出下降的国家本来需要货币政策扩张的刺激ꎬ如果实施统一的货币政

策就可能变成了一种桎梏ꎻ那些生产率得到提高因而产出增长的国家受到的政策压力

就相对小一些ꎮ④

如果将贸易流作为形成欧元区内各成员国之间价格差异的主要传导渠道ꎬ那么在

这个传导过程中ꎬ各国经济结构的异质性对传导效果产生很大的影响:面对同样的生
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①

②

③

④

Ｍａｔｔｈｅｗ Ｂ. Ｃａｎｚｏｎｅｒｉꎬ Ｒｏｂｅｒｔ Ｅ. Ｃｕｍｂｙ ａｎｄ Ｂｅｈｚａｄ Ｔ. Ｄｉｂａꎬ “Ｔｈｅ Ｎｅｅｄ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｏｏｒｄｉｎａ￣
ｔｉｏｎ: Ｗｈａｔ’ｓ Ｏｌｄꎬ Ｗｈａｔ’ｓ Ｎｅｗꎬ Ｗｈａｔ’ ｓ ｙｅｔ ｔｏ Ｃｏｍｅ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.６６ꎬ ２００５ꎬ ｐｐ.３６３－
３８４.

在这个两国模型中ꎬ笔者只说明了受到生产率冲击影响的国家(希腊)遭受负向影响而造成趋异的机
制ꎬ但没有分析生产率提高的国家(德国)受到正向影响而造成趋异的机制ꎮ

在最简单的居民效用函数中ꎬ效用取决于消费量、价格、劳动供给、工资、对当期消费的节俭程度以及对
劳动负效用的厌恶程度ꎮ 一般而言ꎬ短期内我们可以假定工资、消费的节俭程度和对劳动的厌恶程度不变ꎬ这样ꎬ
当价格变化造成消费量变化以后ꎬ就可以通过调整劳动供给实现居民效用的最大化ꎮ

更具体地说ꎬ那些受到生产率冲击的国家同时出现了价格下降和产出下降ꎬ只要货币政策宽松就可以同
时满足这两个宏观调节的目标ꎬ因此政策决策明确ꎮ 而对于生产率提升的国家来说ꎬ则出现了产出上升和价格下
降ꎮ 此时ꎬ宽松的货币政策可以稳定价格ꎬ但却会加剧经济过热ꎬ政策目标出现矛盾ꎬ或许货币政策按兵不动就是
上策ꎬ因此调整政策的压力相对较小ꎮ



产率冲击ꎬ各国由于贸易结构的不同导致本国价格受到的影响存在差异ꎮ 显然ꎬ贸易

品在国内消费中的比重影响越大ꎬ国内价格水平受到的影响也越大ꎬ进而对产出的影

响也越大ꎮ① 下文通过简化的抽象模型显示冲击的原理ꎬ而没有使用经验数据来计量

实际的影响ꎮ

笔者使用的理论逻辑借鉴了坎佐内等人的框架思路ꎬ并进行了大幅度的简化和调

整ꎮ 在这个两国模型中(可以设想本国是希腊、外国是德国)ꎬ本国和外国都存在贸易

品部门和非贸易品部门ꎬ且贸易品部门还分国内销售和国外销售两部分ꎮ 这样ꎬ当贸

易部门出现生产率冲击时ꎬ国内和出口的生产率受到的影响是相同的ꎬ也就是说 ＺＤ ＝

ＺＥꎬＺ∗
Ｄ ＝ Ｚ∗

Ｅ ꎮ 在这里ꎬ每单位劳动产出非贸易品 ＺＮꎬ国内销售贸易品 ＺＤ 以及出口贸

易品 ＺＥꎮ Ｚ∗
Ｎ 、Ｚ∗

Ｄ 和 Ｚ∗
Ｅ 分别代表国外的变量ꎮ

每个家户都生产为国内和国外销售的贸易品 ＹＤ(ｈ)和 ＹＥ(ｈ)以及非贸易品 ＹＮ

(ｈ)ꎮ 这样ꎬ家户 ｈ 的效用函数就是:

Ｕ(ｈ) ＝ Ｃ(ｈ) － [ＹＤ(ｈ) / ＺＤ ＋ ＹＥ(ｈ) / ＺＥ ＋ ＹＮ(ｈ) / ＺＮ] (１)

　 　 其中ꎬＹｊ(ｈ) / Ｚｊ 是家户 ｈ 在部门 ｊ( ｊ ＝Ｄꎬ Ｅꎬ Ｎ)投入的劳动ꎮ

在这里ꎬ家户的消费构成有三部分:进口的贸易品 Ｃ∗
Ｅ 、国内生产的贸易品 ＣＤ 和

国内生产的非贸易品 ＣＮꎮ 我们假定本国和外国的消费结构是不同的:②本国居民在

Ｃ∗
Ｅ 、ＣＤ 和 ＣＮ 上的消费比例是 ３∶２∶１ꎬ外国的消费构成是 １∶２∶３ꎮ③ 这样ꎬ消费的产品组

合就是:

Ｃ＝ Ｃ∗
Ｅ

３ / ６ Ｃ２ / ６
Ｄ Ｃ１ / ６

Ｎ

Ｃ∗ ＝ Ｃ１ / ６
Ｅ Ｃ∗

Ｄ
２/ ６ Ｃ∗

Ｎ
３/ ６ (２)

国内和国外的消费者价格指数是:

Ｐ ＝ ６ Ｐ∗
Ｅ

３ / ６ Ｐ ２ / ６
Ｄ Ｐ １ / ６

Ｎ

Ｐ∗ ＝ ６ Ｐ １ / ６
Ｅ Ｐ∗

Ｄ
２/ ６ Ｐ∗

Ｎ
３/ ６ (３)

而对两国的消费者来说ꎬ消费组合成本最小也就意味着:
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①

②

③

除了贸易之外ꎬ开放的部门结构也会产生影响ꎬ例如是货物贸易还是服务贸易ꎮ 一般来说ꎬ由于货物贸
易的收入弹性低ꎬ而旅游等服务贸易的收入弹性高ꎬ因此受冲击的反应速度是不一样的ꎮ 与上文对待时滞的考虑
一样ꎬ为了简化分析ꎬ在模型中也不考虑这个因素ꎬ可以作为影响因素对模型的最终结果进行粗略的调整ꎮ

在此处ꎬ我们还有一个暗含的假定ꎬ就是在两国经常项目平衡且两国进口品在总消费中占比不同的情
况ꎬ实际就意味着两国的经济规模不等ꎮ 在这个模型中ꎬ只有外国的经济规模明显大于本国ꎬ在本国进口等于本
国出口且等于外国进口的情况下ꎬ进口品在两国总消费中的占比才可能不同ꎮ

实际的数据是ꎬ在 ２０００－２０１９ 年的 ２０ 年间ꎬ德国从希腊进口的消费品总额仅占德国家庭消费支出总额
的 ０.０７％ꎬ而希腊从德国进口的消费品总额占希腊家庭消费支出总额的 １.４８％ꎬ高出 ２１ 倍ꎬ远远大于我们在两国
模型中假设的 ６ 倍ꎮ 当然ꎬ希腊从德国进口的消费品总额占希腊家庭消费支出总额的 １.４８％的占比远低于我们
在模型中的假定ꎬ这只是为了让不对称的效应表现得更明显而已ꎮ



Ｐ∗
Ｅ Ｃ∗

Ｅ ＝ ３ / ６ＰＣ、 ＰＤ ＣＤ ＝ ２ / ６ＰＣ、 ＰＮ ＣＮ ＝ １ / ６ＰＣ

ＰＥ ＣＥ ＝ １ / ６Ｐ∗Ｃ∗、 Ｐ∗
Ｄ Ｃ∗

Ｄ ＝ ２ / ６Ｐ∗Ｃ∗、 Ｐ∗
Ｎ Ｃ∗

Ｎ ＝ ３ / ６ Ｐ∗ Ｃ∗ (４)

即消费者在每个部门产品上的开支在家庭总支出中的占比与消费结构相一致ꎮ
在经常项目平衡的情况下ꎬ家户 ｈ 的预算约束就是:

ＰＣ(ｈ) ＝ ＰＤ(ｈ)ＹＤ(ｈ)＋ＰＥ(ｈ)ＹＥ(ｈ)＋ＰＮ(ｈ)ＹＮ(ｈ) (５)
在方程 ５ 的约束下ꎬ家户通过选择 Ｃ(ｈ)、 ＰＤ(ｈ)、 ＰＥ(ｈ)和 ＰＮ(ｈ)使方程(１)达

到最大化ꎮ

在价格是弹性的情况下ꎬ家户在设定价格后就能感受到生产率冲击的价值ꎮ 同时

我们假定家户是按照统一货币进行标价的ꎮ① 国外家户的情况也是类似的ꎮ 由于每

个国家中的家户一阶条件都是一样的ꎬ我们可以得到一个对称的均衡ꎮ 在这个对称的

均衡中ꎬ可以将家户变量视为加总变量:

Ｃ ｊ(ｈ)＝ Ｃ ｊ ＝Ｙｊ ＝Ｙｊ(ｈ)　 　 　 Ｃ∗
Ｅ (ｈ)＝ Ｃ∗

Ｅ ＝Ｙ∗
Ｅ (ｈ∗)　 　 　 　 　 　 　 ｊ ＝Ｎꎬ Ｄ

Ｃ ｊ(ｈ∗)＝ Ｃ ｊ ＝Ｙｊ ＝Ｙｊ(ｈ) ＣＥ(ｈ∗)＝ ＣＥ ＝ＹＥ(ｈ) Ｊ＝Ｎ∗ꎬ Ｄ∗

在统一货币的情况下ꎬ用统一货币标价的本国价格就可以直接表示为国外价格:

Ｐ∗
Ｅ Ｃ∗

Ｅ ＝ＰＥＣＥ (６)
从下面的方程组可以计算出弹性价格下的均衡:

ＰＣ ＝ ２Ｐ∗
Ｅ Ｃ∗

Ｅ ＝ ３ＰＤ ＣＤ ＝ ６ＰＮ ＣＮ以及 Ｐ∗ Ｃ∗ ＝ ６ＰＥ ＣＥ ＝ ３Ｐ∗
Ｄ Ｃ∗

Ｄ ＝ ２Ｐ∗
Ｎ Ｃ∗

Ｎ (７)

Ｍ＝ＰＣ 以及 Ｍ∗ ＝Ｐ∗Ｃ∗ (８)

现在我们假定出现生产率冲击ꎮ 在一期劳动供给不变的情况下ꎬ外国贸易品和非

贸易品的生产率提高了一倍ꎬ产量也提高了一倍ꎮ 由于生产率的部门冲击是完美关联

的ꎬ因此在外国劳动努力不变的情况下ꎬ产出、消费和福利都增加了一倍ꎬ价格水平则

下降到原来的一半ꎮ 由于 Ｐ∗
Ｅ 下降到原来的一半ꎬ且本国的价格指数构成是 Ｐ ＝ ６

Ｐ∗
Ｅ

３ / ６ ＰＤ
２ / ６ ＰＮ

１ / ６ꎬ结果本国的价格水平将下降 １ / ４ꎬ福利增加 １ / ４ꎮ② 显然ꎬ外国的生产

率冲击虽然使得国内外的福利都得到了提高ꎬ但是福利提高的差异明显ꎬ国外价格水

平的下降、福利和产出(经济增长)的提升幅度明显都超过本国ꎬ从而造成统一货币区

内成员国之间在经济增长和通货膨胀指标上的趋异ꎮ

在正常情况下ꎬ各国中央银行货币政策的目标是维持物价稳定ꎬ因此对于本国和

外国的中央银行而言ꎬ本国的货币扩张力度将低于外国ꎮ 但是在统一货币区的条件

９１　 论欧元区的波动发展

①

②

有时这也被称作“生产者货币定价”ꎮ 反过来说ꎬ是“消费者货币定价”ꎬ也就是家户用消费者适用的货
币定价ꎮ

如果考虑到本国生产和外国生产的贸易品之间的替代效应ꎬ也就是本国进口份额上升ꎬ则本国价格水平
的下降和福利水平上升的幅度会更加明显ꎬ但是国际收支也将出现失衡ꎮ



下ꎬ两国执行统一的货币政策ꎬ也将依据货币区内的总体经济形势来决定ꎮ 这样ꎬ欧元

区货币政策的刺激程度就高于本国的扩张需求ꎬ①从而更有利于本国的经济并逐渐缩

小与外国的增长差距ꎮ 也就是说ꎬ这意味着在出现生产率冲击以后ꎬ只要国际经济环

境平稳ꎬ没有新的冲击ꎬ原来的冲击导致的趋异会逐渐消失ꎬ慢慢恢复到趋同的轨道

上ꎮ

前面的分析主要是以 ２０１０ 年希腊主权债务危机为背景ꎬ但是如果考虑到２０１２－

２０１３ 年意大利国债收益率的些微上升给欧元区稳定带来的冲击ꎬ我们就要回到坎佐

内等以及奥伯斯法尔德(Ｍａｕｒｉｃｅ Ｏｂｓｔｆｅｌｄ)和罗格夫(Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒｏｇｏｆｆ)等有关宏观经济

政策国际协调的经典文献分析框架ꎮ② 在那些文献中ꎬ假定两国的经济规模相同ꎬ而

且经济和贸易结构大致相似ꎮ 这样ꎬ在两国经济规模大致相同的情况下(如德国和法

国或意大利)ꎬ生产率冲击后统一货币政策的不对称效应也不会那么明显ꎬ但是最终

还是会回到趋同的轨道ꎮ

五　 从国别视角看趋同:一体化的驱动因素

从表 １ 中可以看到ꎬ欧元区成立以后ꎬ成员国之间在通货膨胀、经济增长率、人均

ＧＤＰ 增速和劳动生产率(小时 ＧＤＰ 产出增长率)等主要经济基本面指标的标准差方

面都呈现出相比欧元区成立前明显的趋同趋势ꎮ 但是在 ２００８ 年国际金融危机和欧元

区扩容的冲击下ꎬ这些经济基本面指标却呈现出趋异状态ꎮ 然而在 ８ 年后ꎬ当这些冲

击逐渐消失ꎬ成员国再次呈现趋同的趋势ꎬ显示了欧元区顽强的生命力ꎮ 对于这其中

的机制ꎬ笔者在上一节从理论逻辑上进行了说明ꎮ

应该指出的是ꎬ与 ＯＣＡ 内生性假说所依据的产业内贸易不同ꎬ本文展示的逻辑更

具有一般性ꎬ即趋同不一定需要紧密的产业内贸易联系ꎬ从而具有更强的适用性和解

释力ꎮ 这不仅可以说明彼此间贸易关系紧密的国家ꎬ也可以解释贸易关系不那么紧密

的国家ꎮ 笔者仅仅做出了必要的假定ꎬ即存在国外的生产率冲击ꎬ造成国别异质性的

核心在此处仅是指各国对外贸易的比重ꎮ③ 作为展开分析的第一步ꎬ先假定贸易的开
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①

②

③

本国和外国在统一货币区的 ＧＤＰ 占比差距越大ꎬ这种不对称的效应就会越明显ꎮ 事实上ꎬ在 ２０１９ 年第
四季度ꎬ德国 ＧＤＰ 的规模是希腊的 １９.２ 倍ꎬ因此差距和不对称效应相当明显ꎮ

Ｓｅｅ Ｍａｔｔｈｅｗ Ｂ. Ｃａｎｚｏｎｅｒｉꎬ Ｒｏｂｅｒｔ Ｅ. Ｃｕｍｂｙ ａｎｄ Ｂｅｈｚａｄ Ｔ. Ｄｉｂａꎬ “Ｔｈｅ Ｎｅｅｄ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｏｏｒｄｉ￣
ｎａｔｉｏｎ: Ｗｈａｔ’ｓ Ｏｌｄꎬ Ｗｈａｔ’ｓ Ｎｅｗꎬ Ｗｈａｔ’ｓ ｙｅｔ ｔｏ Ｃｏｍｅ?” ｐｐ.３６３－３８４ꎻＭａｕｒｉｃｅ Ｏｂｓｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒｏｇｏｆｆꎬ “Ｇｌｏｂａｌ
Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｓｅｌｆ－Ｏｒｉｅｎｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｕｌｅｓꎬ” Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.１１７ꎬ Ｎｏ.２ꎬ ２００２ꎬ ｐｐ.
５０３－５３５.

和一般的经济分析一样ꎬ我们在这里假定存在弹性价格ꎬ同时考虑到统一货币区的特征ꎬ就不考虑标价
货币和汇率问题ꎬ更不涉及关税ꎮ



放程度是最重要的传导机制ꎮ①

从 ＯＣＡ 内生性假说最看重的产业内贸易(中间品贸易)看ꎬ根据对世界银行 ｗｉｔｓ
数据库相关数据的分析(数据备索)ꎬ欧元区各成员国之间的差异很大ꎮ 首先ꎬ就 ＧＤＰ
的区内占比和中间品贸易的区内占比相较而言ꎬ比利时明显比其他成员国高ꎬ荷兰在

欧元区成立以后也越来越高ꎬ意味着这两个国家比较深入地融入欧元区内的生产网络

中ꎬ而希腊则表现出略为明显的脱节ꎮ② 在新成员国中ꎬ塞浦路斯的脱节趋势也很明

显ꎬ但是拉脱维亚、立陶宛、斯洛文尼亚和斯洛伐克虽然总量占比不高ꎬ在产业链方面

却呈现出明显的融入趋势ꎮ 其次ꎬ从各成员国区内中间品贸易对其区内总贸易的占

比ꎬ或者各成员国区内总贸易对其总贸易的占比来看各国经济对欧元区的融入情况ꎬ
显然比利时、奥地利、荷兰与欧元区贸易和经济联系更加紧密ꎬ③而希腊则表现出逐渐

疏远的特征ꎮ 在新成员国中ꎬ塞浦路斯和拉脱维亚在努力强化欧元区内的产业链合

作ꎬ立陶宛、斯洛文尼亚和斯洛伐克则维持了较密切的合作关系ꎮ 最后ꎬ从各成员国区

内中间品贸易及区内贸易对其 ＧＤＰ 之比ꎬ也就是参与区内价值链对本国经济的拉动

作用看ꎬ比利时最为明显ꎬ荷兰与奥地利也呈现出强化趋势ꎬ而对希腊的拉动最弱ꎮ 在

这方面ꎬ最明显的还是对新成员国的拉动ꎬ斯洛伐克、斯洛文尼亚、拉脱维亚和立陶宛

表现得最为突出ꎮ
至此ꎬ我们可以得到一个基本结论:从与欧元区的贸易及经济合作ꎬ以及加入欧元

区对本国经济的拉动作用看ꎬ比利时和希腊处于比较明显的两个极端ꎬ④而且在新成

员国之间也呈现出两极分化的趋势ꎮ⑤ 由于这些新成员国的经济规模都不大ꎬ在欧元

区一体化的环境中ꎬ小国相对而言更加开放ꎬ也因此更容易获得收益ꎮ⑥ 当然ꎬ这也取

决于这些小国的具体情况ꎬ例如它们的经济结构以及在区内的贸易优势是不是能够很

１２　 论欧元区的波动发展

①

②

③

④

⑤

⑥

欧元区的数据表明ꎬ区域内的 ＦＤＩ 和权益投资是一种与贸易不同的趋同强化渠道ꎮ 另外ꎬ与我们的直觉
相一致ꎬ组合投资表现出了与 ＦＤＩ 和直接权益投资不同的波动规律ꎬ说明其驱动因素与实体经济相距较远ꎮ

由于卢森堡经济主要以金融服务业为主ꎬ西班牙和葡萄牙的旅游业也具有比较重要的地位ꎬ在欧元区中
表现出较大的特殊性ꎬ因此不作为本文的分析重点ꎮ 虽然希腊的旅游业也具有重要的地位ꎬ不过其制造业相对更
弱ꎬ所以笔者把它作为一个极端案例和德国进行对比分析ꎮ

由于卢森堡经济主要以金融服务业为主ꎬ主要通过服务业来融入欧元区经济ꎬ但是金融服务与欧元区协
同的时滞又明显小于希腊等主要通过旅游业与欧元区协同的时滞ꎬ因而不是这里的分析重点ꎮ

此外ꎬ比利时、奥地利、荷兰和爱尔兰等国的经济也较深地融入欧元区生产网络中ꎬ卢森堡、葡萄牙和西
班牙以制造业和服务业混合的方式融入进来ꎮ 德国、法国和意大利则表现出比较明显的大国特征ꎬ即它们的区内
贸易绝对量在欧元区影响很大ꎬ但是相对它们各自的 ＧＤＰ 占比却没有那么高ꎮ 这意味着作为区内大国ꎬ它们对
欧元区一体化的影响很大ꎬ但相比之下ꎬ欧元区经济的一体化却对其本国经济的影响没有那么显著ꎮ

这里实际上暗示着一个问题ꎬ即当年对欧元区扩大讨论中担心的趋同问题其实在欧元区创始国之间也
是同样存在的ꎮ 换言之ꎬ欧元区不扩容也一样面临危机中趋异的挑战ꎮ

尽管一些小国ꎬ特别是经济发展相对落后的小国在欧元区内的生产网络中处于附加值较少的低端ꎬ因而
可能从区域合作中获益较少ꎬ但从各成员国 ＧＤＰ 区内占比的变化看ꎬ２０１９ 年与 １９９９ 年相比ꎬ小国的占比在上升
而大国的占比在下降ꎮ 从这个意义上说ꎬ小国加入欧元区的确就是受益者ꎮ



好地契合并由此融入欧元区的产业内贸易中ꎮ

从国别角度来说ꎬ比利时作为欧元区创始国就是一个典型的例子:ＧＤＰ 在区内占

比不高ꎬ但其区内中间品贸易占其欧元区内贸易总额之比持续处于高位ꎬ在欧元创设

以来始终超过 ５０％ꎻ其区内中间品贸易对自身 ＧＤＰ 占比相比其他成员国明显要高很

多ꎬ达到 ４０％以上ꎮ 显然ꎬ在这个意义上ꎬ比利时与欧元区的实际经济一体化程度很

高ꎬ并且对本国经济影响很大ꎬ或者说是欧元区经济一体化的主要受益者ꎮ 但是ꎬ就欧

元区中间品贸易的绝对水平来说ꎬ比利时的区内中间品贸易额低于德国、法国和意大

利这三个主要成员国ꎬ对欧元区整体经济一体化的影响不是非常显著ꎮ 这主要还是因

为比利时作为小国的地位决定的ꎬ但它可以从欧元区的产业链合作中有效推动自身的

发展ꎮ 比利时的例子事实上正是很多小成员国试图通过加入欧元区而助力本国经济

的预期情景ꎮ

欧元区的差异还体现在ꎬ相比各成员国中间品贸易在欧元区中间品总贸易中的份

额(各国对欧元区一体化的影响)以及各成员国中间品贸易对各国 ＧＤＰ 的比例(各国

参与一体化对自身经济的拉动)而言ꎬ各成员国区内贸易占各国总贸易量的比重(各

国与欧元区的贸易联系)要平衡得多ꎮ 这意味着仅仅从贸易角度看ꎬ各成员国之间的

区内贸易联系程度都比较接近ꎬ但是各国参与中间品贸易份额的差异体现出成员国在

欧元区经济实际融合中的作用有明显的区别ꎬ甚至实际的经济融合与一体化对各国经

济增长的影响也有明显的差距ꎮ 结果ꎬ成员国之间在深度的贸易一体化水平以及成员

国之间的经济周期同步性方面还存在很大的差异ꎮ

对 Ｗｉｎｄ 金融终端中相关指标的分析显示(数据备索)ꎬ能否更深入地融入欧元区

的生产网络中ꎬ不仅仅取决于成员国的意愿和政策选择ꎬ更受到自身经济结构的制约ꎮ

我们依然可以用比利时和希腊这两个处于极端状态中的小国作为案例进行说明ꎮ 不

论是从工业增加值占 ＧＤＰ 中的比重还是商品贸易占 ＧＤＰ 的比重看ꎬ比利时都远远高

于希腊ꎬ这意味着工业和制造业在比利时经济中的地位要远比希腊重要ꎮ 由于融入欧

元区生产网络的程度不同ꎬ各成员国(不仅是在大国与小国之间ꎬ而且在同为小国的

成员国之间ꎬ如比利时和希腊)参与一体化的相对收益也都是不一样的ꎮ 比利时从欧

元区的一体化中受益很大ꎬ但希腊的受益很小ꎮ 对于希腊来说ꎬ服务业等非贸易品在

国内经济中占比很大ꎬ难以方便快捷地融入欧元区的生产网络ꎮ① 类似的情况也出现

在新成员国之间ꎮ 由于斯洛伐克和斯洛文尼亚的经济结构中制造业比重比较大ꎬ所以
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① 以旅游业而不是以制造业为主的希腊经济最终也会从欧元区一体化中受益ꎬ但是与直接融入欧元区的
生产网络相比ꎬ依靠旅游业实现与欧元区的联动就不那么直接ꎬ时滞会比较长ꎮ



融入欧元区价值链具备客观条件ꎬ因而获得的收益也比较多ꎮ

对于整个欧元区的经济一体化过程而言ꎬ不少小国的中间品贸易额占本国 ＧＤＰ

之比很高ꎬ对本国经济增长的驱动力明显ꎬ但是由于其贸易绝对水平及其在区内的占

比并不是很高ꎬ且贸易对手还主要是像德国、法国、意大利、西班牙和荷兰这样的区内

大国ꎬ所以推动欧元区经济一体化的真正动力并非来自这些区内小国ꎮ 反过来就区内

大国而言ꎬ虽然中间品贸易对自身 ＧＤＰ 的占比不高ꎬ但其贸易的绝对值在区内占比

高ꎬ因此实际上是推动区内一体化的主要动力ꎮ 另外ꎬ对于它们来说ꎬ虽然得自贸易以

及区域一体化的绝对收益很大ꎬ但对于其 ＧＤＰ 和经济增长而言的相对收益和驱动却

不明显ꎮ

在此ꎬ还有必要就欧元区内大国和小国的差异及影响做一点说明ꎮ 本文将欧元区

成员国根据发展程度和国家大小分为三类:德国、法国和意大利这三个主导国家ꎬ其他

欧元区创始国以及 ２００７ 年扩容以后的新成员国ꎮ 这三类国家的经济发达程度是依次

递减的ꎮ 从规模上看也是依次递减的ꎬ德、法、意三国 ＧＤＰ 就占欧元区 ＧＤＰ 的 ６４％ꎬ

其他 ９ 个创始国占 ３３％ꎬ新成员国大约仅占 ３％ꎮ 有意思的是ꎬ不论从主要的名义趋

同指标(核心通货膨胀率)还是最主要的实际趋同指标(以单位劳动成本指数表征的

实际有效汇率)看ꎬ这三类国家的趋同情况也是依次递减的(见表 ２)①ꎮ 毫无疑问ꎬ不

论是从对欧元区趋同的驱动看ꎬ还是从对欧元区整个趋同趋势的影响来说ꎬ德、法、意

三国的影响明显大于其他创始国ꎬ而其他创始国的影响又明显大于新成员国ꎮ 这种情

况就决定了欧元区总的形势是由大国决定的ꎬ并且是稳定趋同的ꎬ但是小国的趋异又

对欧元区的稳定存续构成威胁ꎮ

贸易ꎬ特别是对于产业链贸易的发展而言ꎬ常常是与 ＦＤＩ 的发展联系在一起的ꎮ

ＦＤＩ 不仅是构建区域产业链的动力ꎬ更是推动区域经济一体化的实质因素ꎮ 在这方

面ꎬ德国、法国、意大利、西班牙和荷兰等区内的大国无疑具有重要的作用ꎬ因此也是本

文分析欧元区内 ＦＤＩ 的重点ꎮ②
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①
②

仅在 ２０１６－２０１９ 年间ꎬ新成员国的有效汇率趋同强于其他创始国ꎮ
此处也是直接借鉴了李昕的研究结论ꎬ即最终使得经济增长向自身稳态收敛的原因还是在于通过贸易

和投资实现的技术转移和扩散ꎮ



表 ２　 欧元区不同类型国家的名义趋同与实际趋同(标准差)

通货膨胀(核心 ＨＩＣＰ) 德国、法国、意大利 其他创始国 新成员国

２０００－２００７ 年 ０.５７(０.３６) ０.９０(０.３９) ２.３０(０.８２)
２００８－２０１５ 年 ０.４３(０.３３) １.０６(０.８７) １.２９(０.９０)
２０１６－２０１９ 年 ０.３８(０.４５) ０.５９(０.５８) ０.７９(１.３８)
模拟实际有效汇率(单位劳动成本指数) 德国、法国、意大利 其他创始国 新成员国

１９９６－１９９８ 年 ０.０１４６(０.０１４４) ０.０２１０(０.０２０７) ０.０３６５(０.０３６０)
１９９９－２００７ 年 ０.０１５２(０.０１５３) ０.０３３５(０.０３４０) ０.０４０１(０.０４１４)
２００８－２０１５ 年 ０.０３２７(０.０３２３) ０.０６２２(０.０６２６) ０.０６４８(０.０６６３)
２０１６－２０１９ 年 ０.０１７０(０.０１６８) ０.１０７３(０.１１４２) ０.０５９４(０.０５８８)

　 　 资料来源:根据 Ｗｉｎｄ 金融终端和 ＣＥＩＣ 数据库计算ꎮ

注:指数以 １９９９ 年为基准ꎮ 几个时间段内的数值全部是各组单位劳动成本指数标准差和标准

差系数的算术平均值ꎮ 受到数据可得性的限制ꎬ两组数据的分段略有不同ꎮ

对 ＯＥＣＤ 数据库中相关指标的分析显示(数据备索)ꎬ在 ２００５－２００７ 年、２００８－２０１５

年以及 ２０１６－２０１９ 年这三个时期内ꎬ①德国、法国、意大利和荷兰在区内的 ＦＤＩ 整体上看

都是在不断增长的ꎬ也就是说ꎬ对欧元区的产业链贸易与实际一体化具有直接的推动作

用ꎮ 从国别大体上也可以看出ꎬ接受 ＦＤＩ 较多的国家ꎬ如比利时、荷兰和奥地利在实际一

体化方面都比较成功ꎮ 相反ꎬ希腊接受的 ＦＤＩ 变化不显著ꎬ必然影响到其与欧元区的实

际一体化ꎮ② 尽管在欧元区成立以后ꎬ对希腊的区内 ＦＤＩ 也开始增加ꎬ但由于其经济的

结构特点及其在欧元区经济中的定位ꎬ使得以制造业为主的区内 ＦＤＩ 并不是以希腊为重

点ꎮ 值得注意的是ꎬ尽管新成员国获得的 ＦＤＩ 也有所增加ꎬ但是相对于它们自身的经济

规模而言却并不显著ꎬ接受的 ＦＤＩ 总量占比也不高ꎮ

至此可以看出ꎬ对于欧元区的一体化进程而言ꎬ最重要的推动因素来自大国的影

响ꎬ但是小国能否融入一体化则决定了欧元区内部的差异ꎮ 正如我们已经看到的ꎬ对

于小国来说ꎬ它们从欧元区获得的收益是不同的ꎬ经济发展形势也呈现出明显的差异ꎮ

受益比较大的小国因此呈现与大国的趋同趋势(如比利时和奥地利)ꎬ而相对落后的

国家(如希腊)则呈现趋异状态ꎬ甚至出现各种危机ꎮ 结果ꎬ它们能否继续留在欧元

区ꎬ或者说欧元区会不会分裂或续存ꎬ就成为人们热议的话题ꎮ 当然ꎬ在大国之间类似
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由于在 ＯＥＣＤ 数据库中ꎬ西班牙的同口径相关数据是从 ２０１３ 年到 ２０１９ 年ꎬ而其他几个大国的数据都是从
２００５ 年开始的ꎬ所以这里只用四个大国的 ＦＤＩ 数据进行说明ꎬ也足以反映欧元区内 ＦＤＩ 的主要趋势ꎮ 另外ꎬ由于数
据的限制ꎬ在这里只使用了 ３ 个时段ꎬ主要省去了欧元区创设前的情况ꎮ

从德国在欧元区的实际权益投资情况看ꎬ与 ＦＤＩ 的趋势大体相同ꎬ整体也呈现增长ꎬ是推动区内实际趋同
的驱动因素ꎬ只是总体水平明显低于 ＦＤＩꎮ



的问题也会出现ꎬ但总体而言并不是十分严重ꎮ①

毫无疑问ꎬ劳动生产率的趋同是成员国之间实际趋同最重要的基础性因素ꎮ 尽管

劳动生产率受到多方面因素的影响ꎬ因而变化趋势比较复杂ꎬ②造成 ＦＤＩ 与作为实际

经济一体化重要标志的劳动生产率变化不会总是完全合拍ꎬ但可以大致看出两者之间

的互动趋势ꎮ

如果以每工作小时的 ＧＤＰ 产出来代表的劳动生产率看(数据备索)ꎬ欧元区的创

设并没有带来劳动生产率的提高ꎮ 应该说ꎬ作为发达经济体ꎬ欧元区总体的劳动生产

率呈现出不断下降的趋势不足为怪ꎬ但是各成员国劳动生产率的标准差却显示欧元区

促进了趋同但危机加剧趋异的一般趋势ꎮ 从本文重点关注的德国和希腊的情况看ꎬ在

欧元区成立以后ꎬ德国的劳动生产率增长略有下降而希腊的劳动生产率增长没有显著

变化ꎮ 但是在经历金融危机的冲击以后ꎬ德国虽然出现明显的下降ꎬ但是希腊却进入

持续的负增长ꎬ显示出国别的异质性ꎮ

最后ꎬ从对统一货币区至关重要的各成员国模拟的有效汇率变化看ꎬ真正的挑战

也许还仅仅显露了一种趋势ꎮ 无论从哪个角度看ꎬ各国名义有效汇率变化的差异都非

常明显ꎮ 如果以 １９９９ 年欧元问世时作为基准ꎬ以单位劳动成本代表的(数据备索)、

由各成员国实际经济形势决定的模拟汇率③定基指数的变化(不论是名义值还是实际

值)来看ꎬ标准差都在不断增长ꎮ

毫无疑问ꎬ对于欧元区的存续而言ꎬ成员国之间模拟汇率的离散变化至关重要ꎬ实

际上反映了成员国之间经济基本面的差异正在不断扩大ꎬ经济一体化的程度不是在提

高而是在下降ꎬ或者说为了同时维持内部平衡和外部平衡的成本和难度在上升ꎮ 尽管

我们常用的经济基本面指标的离散程度自欧元区成立以来一直在波动ꎬ但是各成员国

模拟汇率指数离散程度不断上升的情况只能说明比起«马斯特里赫特条约»和«稳定

与增长公约»所规定的那些趋同指标来说ꎬ实际趋同更加重要ꎬ欧元区的形势也更加
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①

②
③

在此需要指出的是ꎬ在计算成员国的这些标准差时ꎬ一般不会考虑到国家规模的影响因素ꎮ 因此ꎬ一两
个小国的偏离就可能带来标准差的明显上升ꎮ 尽管小国的趋异也会给欧元区的一体化造成震荡ꎬ例如爱尔兰和
希腊ꎬ但是只要有足够的政治决心给予救助(不考虑由此产生的道德风险)ꎬ并不会给欧元区的发展带来致命的
威胁ꎮ 相反ꎬ如果某一个大国出现哪怕不那么严重的偏离ꎬ如 ２０１２－２０１３ 年间意大利国债收益率的微弱上升ꎬ都
会给欧元区和市场的稳定带来明显的冲击ꎮ 在这个意义上ꎬ关注大国的偏离ꎬ哪怕是微弱的偏离ꎬ也都具有更重
要的现实意义ꎮ

例如这次疫情重创了经济活动ꎬ但美国的劳动生产率却出现了异常增长就是一个例子ꎮ
在使用类似方法进行分析的相关文献中ꎬ比较有代表性的论文是 Ｍａｒｔｉｎ Ｂｅｒｋａꎬ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｂ. Ｄｅｖｅｒｅｕｘ ａｎｄ

Ｃｈａｒｌｅｓ Ｅｎｇｅｌꎬ “Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ ａｎｄ Ｓｅｃｔｏｒａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅꎬ” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ.１０８ꎬ
Ｎｏ.６ꎬ ２０１８ꎬ ｐｐ.１５４３－１５８１ꎮ



严峻ꎬ远非名义趋同指标显示的那样乐观ꎮ①

六　 结论

统一货币可以消除兑换成本和汇率风险ꎬ有助于开展贸易和经济活动ꎬ因此能够

促进成员国之间的经济一体化ꎬ提高经济周期同步性以及经济指标趋同的程度ꎮ 在欧

元创设以后的 ９ 年间ꎬ欧元区成员国经济呈现趋同走势ꎮ 在这个意义上ꎬ所谓 ＯＣＡ 内

生性假说只是在这个基础上明确给出了一个趋同的背后逻辑ꎮ

但是由于诸多的历史原因ꎬ成员国的经济结构不可能完全相同ꎮ 全球金融危机ꎬ

特别是欧元区的主权债务危机叠加欧元区扩容的冲击ꎬ给经济结构各不相同的成员国

造成了不同的影响ꎬ并且这种冲击和影响在强度上超越了统一货币带来的趋同效应ꎬ

从而在危机后的 ８ 年中欧元区成员国再次呈现出经济趋异的走势ꎮ

成员国之间对危机冲击的异质性反应是造成短期内趋异的重要因素ꎮ 然而ꎬ冲击只

是一种外部因素和导火索ꎬ而造成趋异的核心因素在于成员国之间的结构性差异ꎬ并且

这些差异在«马斯特里赫特条约»和«稳定与增长公约»所规定的趋同指标中没有得到足

够的重视ꎮ 名义趋同标准反映的只是趋同的结果而没有关注趋同原因和驱动因素ꎮ 名

义趋同并不必然代表实际趋同ꎬ更不能保证在面临外部冲击时依然保持趋同ꎮ

显然ꎬ成员国之间经济结构的差异不是短时间能够调整的ꎬ而这又是面临外部冲

击时造成异质性反应的原因ꎬ那么ꎬ即使抛开国际关系的考虑ꎬ仅仅从经济的角度看ꎬ

欧元区成员国是不是彼此应该在经济结构上ꎬ或者说在区域价值链和生产网络中实现

完美匹配呢? 或者说一个国家只有符合欧元区生产网络要求的经济结构才有可能被

纳入欧元区呢? 这应该是一个政策选择的问题ꎮ

如果仅从维持成员国经济一体化ꎬ特别是强化周期性同步的角度看ꎬ答案显然是

肯定的ꎮ 但是一个完整的、可持续的区域经济合作不应是畸形的或片面的ꎬ不能也不

应该仅仅建立在中间品贸易和区域价值链上ꎮ② 实体经济的区域生产网络是区域经

济合作的基础ꎬ但同时也应包含为实体经济提供金融服务(如卢森堡)的互补内容ꎬ甚

至应该包括传统服务业的互补(如希腊和西班牙的旅游和休闲业)ꎮ 正如我们已经看

到的ꎬ随着成员国之间贸易联系的深化ꎬ必然催生出它们之间在直接投资和权益投资
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①

②

当然ꎬ正如施密茨和哈根所发现的那样ꎬ如果经常账户的失衡被看成欧元推动投资进而率先经济一体化的
一个标志ꎬ那么对成员国之间模拟的有效汇率的趋势ꎬ只要控制在一定范围内就不一定意味着对欧元区的挑战ꎮ

从国际关系的角度看ꎬ欧盟和欧元区的创设也不仅仅是因为经济因素的考量ꎮ



方面的合作的深化ꎮ 直接投资不仅巩固了贸易联系ꎬ而且本身也是推动实际趋同和一

体化至关重要的驱动力ꎮ 所以欧元区内也应该有专职提供金融服务的供应商ꎮ 也就

是说ꎬ在欧元区成员国之间ꎬ不仅要有垂直分工ꎬ也要有水平分工ꎮ

如果欧元区需要存在不同的经济结构来满足区域经济合作的不同需要ꎬ那么只要

出现外部冲击ꎬ成员国之间的趋异就不可避免ꎬ甚至会出现因全球金融危机引发部分

成员国债务危机ꎬ进而威胁欧元区存续的情况ꎮ 为了应对危机ꎬ就需要建立类似于欧

洲稳定机制(ＥＳＭ)和欧洲金融稳定基金(ＥＦＳＦ)那样的区内危机救助机制来应对危机

给欧元区造成的趋异冲击ꎮ①

毫无疑问ꎬ欧元区大国通过直接投资来构建区内生产网络ꎬ进而推动成员国生产

率的趋同是欧元区一体化的核心驱动和关键因素ꎮ 如果条件适宜ꎬ区内小国可以通过

融入区内生产网络而推动增长ꎬ否则就可能出现趋异ꎮ 小国的趋异虽然不会威胁欧元

区一体化的整体水平ꎬ但却可能危及欧元区的存续ꎮ 毕竟如果某一个小国因此脱离了

欧元区ꎬ对欧元区的信誉和能力都是极大的挑战ꎮ 但是ꎬ正如笔者在前面给出的简单

模型所说明的那样ꎬ只要欧元区通过危机救助承受住冲击ꎬ那么成员国最终还是会回

到原来的趋同轨道上ꎮ 事实上ꎬ尽管欧元区成员国之间在大部分宏观经济指标的标准

差在经过 ２００８ 年的全球金融危机、主权债务危机和成员国扩容的冲击后一度扩大ꎬ但

在冲击减弱后也呈现出再度缩小的趋势ꎮ 这也正好符合本文的理论分析预期ꎮ

总之ꎬ对于欧元区的健康发展来说ꎬ更重要的还是实际趋同ꎬ也就是支持经济稳定

增长的主要经济基本面的趋同ꎮ 对于欧元区成员国而言ꎬ尽管以每工作小时 ＧＤＰ 产

出表示的劳动生产率看ꎬ在危机冲击造成的波动中依然保持了趋同的趋势ꎬ但是从对

于统一货币存续最重要的、以单位劳动成本表征的成员国模拟有效汇率看ꎬ不论是名

义值还是实际值ꎬ都呈现出微弱的持续趋异ꎮ 这或许才是欧元区成立以来始终面临的

真正挑战ꎬ而如何看待成员国在趋同大势中存在的这个问题ꎬ还是需要我们进行深入

研究ꎮ 但正如表 ２ 显示的那样ꎬ作为欧元区一体化的主要驱动和具有重大影响的核心

国家的趋同ꎬ又使区域内经济一体化趋势从根本上得到了保证ꎬ威胁主要来自小成员

国的趋异ꎮ 在这个意义上ꎬ欧元区能够存续就取决于大国维护欧元区的救助意愿和政

治决心ꎮ

(作者简介:孙杰ꎬ中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员、中国社会科学

院大学国际关系学院特聘教授ꎻ责任编辑:宋晓敏)
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① 事实上ꎬ欧元区财长在 ２０２０ 年年底就推进欧元区永久性救助机制的改革达成一致ꎬ欧洲稳定机制将从
２０２２ 年开始为欧元区银行业单一清算基金提供贷款支持ꎬ较最初计划提前两年ꎮ


