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　　【内容提要】　东亚区域货币合作是目前国际经济理论界关注的一个重要问

题,本文从东亚区域货币合作的必要性、可行性和具体形式三个方面回顾和梳理

了近期有关文献,指出在东亚现阶段确有必要也有条件逐步推进区域货币合作,

在具体形式上则应考虑建立制度化的区域资金共享和汇率合作机制。

XXX
　20世纪 60年代以来,区域货币合作乃

至货币一体化始终是国际经济理论中的一个

重要研究领域, 但在 90 年代以前,这一领域

的焦点一直集中在欧洲货币一体化方面, 基

本上没有涉及到对东亚地区货币合作问题的

研究。1997年东亚金融危机爆发之后,尤其

是近几年来,随着东亚各经济体汇率制度的

变革、区内经济合作与政策协调的强化以及

外部经济、金融环境的变动,国内外理论界围

绕着东亚区域货币合作的一系列相关问题展

开了深入研究,取得了一些明显的进展。纵观

东亚区域货币合作研究的近期文献, 有关研

究主要是围绕着以下三方面问题展开的: 一

是东亚各国是否有必要改变现行货币、汇率

制度,推进区域货币合作,乃至于建立起制度

化的区域货币体系或货币区; 二是东亚地区

是否有条件构建一个货币区, 或至少确立起

初级的货币合作机制;三是东亚的货币合作

应当采取何种具体形式,在当前阶段有何可

操作的方案。本文拟从这三方面出发,在梳理

现有文献的基础上, 对东亚货币合作问题进

行一次全景式的考察。

对东亚区域货币合作必要性的探讨

对东亚区域货币合作的讨论源自于

1997年的亚洲金融危机。危机的冲击促使人

们对东亚各经济体在货币金融领域缺乏合作

的现状做出反思。相关文献主要从两个角度

分析了区域货币合作的必要性。

1. 通过区域货币合作建立金融危机的预

警、解救机制。1997年的危机具有强烈的传

染性, 是一种区域性现象而非单个经济体的
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问题。在一国遭受货币危机的情况下,缺乏区

域协调机制会使危机迅速波及其他国家, 形

成“传染效应”,增加对经济的损害。拉詹把

“传染效应”分为通过市场预期传导的“纯粹

传染”和通过溢出效应实现的传染,认为改革

国内金融体系可以消除前者, 而后者则必须

通过货币合作来解决¹。另一方面,有事实表

明,现有的国际经济组织和国际合作架构不

足以迅速而有效地解决东亚区域性问题。在

此情况下,加强区域层次的货币合作,建立制

度化的合作体系, 共同利用区内金融资源, 更

加有效地防范和化解未来可能发生的金融危

机,就成为理论界的一种共识。

2. 对东亚各国汇率制度选择问题的研究

也使部分学者认同了区域货币、汇率合作的

观点。弗兰克尔、魏尚进等人的实证研究º表

明,东亚各经济体在 1997年之前实行的是单

边实际钉住美元的汇率制度。金融危机的爆

发暴露出东亚地区原有的汇率安排存在三大

弊端: ( 1)造成货币政策的外生性,不适合东

亚自身经济周期的要求; ( 2)与东亚经济体的

贸易模式之间存在矛盾,日元/美元汇率波动

引起各经济体经常账户的剧烈变动; ( 3)单边

钉住美元而缺乏汇率协调机制,形成了危机

的传染效应和扩大效应»。因此,危机后多数

国家放弃钉住汇率, 实行独立浮动的汇率制

度,而马来西亚则采取了外汇管制下的严格

固定汇率制度(钉住美元) ,中国香港坚持实

施其原有的货币局制度。这一动向恰好符合

了奥伯斯特菲尔德等人提出的“角点解”或

“两极论”观点¼, 即开放经济应放弃可调整

钉住或管理浮动汇率制度, 实行彻底的固定

汇率(如货币局)或彻底的浮动汇率制度(最

好是浮动汇率制) ,以消除外汇市场的潜在风

险。上述“舍中间、取两极”的主张得到了许多

经济学家的支持, 对东亚各国的汇率政策选

择产生了很大影响。

然而,近来这种观点受到了一些质疑。

首先, 人们对浮动汇率有助于避免外部

冲击、实现内部均衡目标、维持国内经济稳定

增长的观点提出了疑问。奥伯斯特菲尔德和

罗戈夫通过一般均衡分析, 考察了汇率制度

对福利与预期产出的影响, 指出汇率制度对

产出波动并无明确影响,很难说浮动汇率制

度一定能够稳定产出、避免外部冲击½。

其次, 关于浮动汇率具有避免投机冲击

的能力这一问题, 豪斯曼提出了“原罪论”

( Orig inal Sin)的观点,认为小国本身国内市

场狭小、金融资源有限, 本币信誉不足, 不得

不从国际市场借入短期外币资金,从而造成

“货币错配”和“期限错配”, 这决定了小国货

币具有内在的脆弱性。只要小国在金融开放

的同时保持独立货币,无论它采取哪种汇率

制度,这种内在脆弱性都将存在,浮动汇率本

质上说无助于发展中国家避免投机冲击¾。

再次, 针对浮动汇率能够化解“三元冲

突”( T he T riang le Dilemma)的传统观点, 库

伯指出,对开放的发展中国家来说,汇率既是

最重要的资产价格指标,也是最重要的商品

价格参照指标,浮动汇率制下名义汇率的波

17

当代亚太　　2004年第 6期 经济·区域合作

¹

º

»

¼

½

¾ Ricardo Hausm ann and And rew Pow el l,

“Dol larization : Is sues of Implementat ion”, 1999. ht tp: / /
w ww . iadb. org

Maurice Ob st feld, and Kenneth Rog of f , “New
Directions for Stoch as tic Open Economy M odels”, J our nal

of I nternat ional Economics , 2000.

Maurice Obst feld and Kenneth Rogof f, “Th e Mi-

rag e of Fixed Ex change Rates”, Journal of E conomic P er-
sp ect iv es, Vol . 9, No. 4, 1995.

具体参见李晓、丁一兵:《东亚区域货币体系的构

建:必要性、可行性与路径选择》, 载《社会科学战线》2003
年第 4期。

A. Jef frey Fr ank el and Wei S han g-Jin, “Yen Bloc
or Dollar Bloc?: Ex change Rate Pol icies of the East Asian
Econ om ies”, in Takatoshi Ito an d Ann e Kr ueger ( eds. ) ,
Macr oeconomic L inkag e: Sav ing s, E xchang e Rates , and

Cap i tal F low s, University of Chicag o Pres s, 1994.

R. Rajan, “Cu rrency Basket Regimes for South-
east Asia: T he Worst System w ith the Ex cep tion of Al l
Others”, CIE S P ol icy Discussion Pap er, N o. 0028, Jun e,
2000.



动会损害本币资产价值和国内产品价格的稳

定性, 引发持续性资本外流并抑制国内金融

市场的成长¹。

由于当前国际货币体系的特征和各国经

济结构、发展水平的差异,浮动汇率制对发达

国家和发展中国家(包括新兴市场国家)的作

用明显不同,浮动汇率制度并非放之四海而

皆准的汇率制度。国内金融市场规模有限、外

部资金来源不稳定的开放经济体,并不像发

达的经济大国那样适宜采取浮动汇率制度。

换言之,对除日本以外的东亚国家来说,浮动

汇率并非最优选择, 即使它们宣布实行浮动

汇率, 在操作中也会对汇率变动施加严格的

管制。事实上,东亚国家近年来的汇率政策恰

恰体现出限制汇率浮动、对本币升值进行干

预以及积累大额储备等特征,明显不同于英、

美等发达国家的浮动汇率政策, 表现出“浮动

恐惧”( Fear o f F loat ing )。这正说明东亚国家

尚不具备条件实行自由浮动汇率制。另一方

面,“两极”制度的另一极,即单方面实行严格

的固定汇率制度, 包括货币局制度或“美元

化”º, 不仅存在着一些固有缺陷, 而且其成

功运转要求一系列严格的条件。它要求一国

政策当局不仅要放弃货币政策的独立性, 而

且要彻底放弃财政政策的独立性,从而使该

国无法用管理政策调节经济, 还有可能承担

持续失业的成本。同时,采用这类与某一大国

货币紧密挂钩的制度,本国与大国之间必须

具有特别密切的贸易联系, 具有相似的经济

周期与通货膨胀率,国内要拥有稳健运转、资

本充裕的银行体系和强有力的财政政策纪

律。东亚经济体大多数以经济增长为首要政

策目标,容易出现财政扩张倾向,对外贸易具

有多元化特征, 事实上很难长期维持这种汇

率制度。

上述有关“两极”汇率制度的讨论说明,

对于东亚这一特定区域来说, 至少在目前情

况下,“两极”汇率制度的优势尚难以体现出

来,因而不是东亚各国的理想选择。其实,如

果仅从货币当局稳定汇率与收入的目标出

发, 钉住货币篮制度可以有效地替代“两极”

制度。因为与浮动汇率相比,它能降低名义汇

率的过度波动以及相应的负面影响, 与独立

钉住单一货币制度相比,它又能更为有效地

降低实际有效汇率的变动, 所以更适合贸易

结构多元化的东亚国家»。但是,单边钉住货

币篮制度属于所谓的“中间”汇率制度,具有

容易诱发投机冲击等内在缺陷,更为重要的

是,如果各国都独立地钉住货币篮子,那么东

亚地区内部双边汇率的稳定就得不到保障,

这对于东亚经济体的对外贸易与国际融资都

会造成不利影响。

综上所述,从单边角度考察,东亚各经济

体已经陷入了一种汇率制度选择困境。这表

明,东亚地区的汇率安排问题无法在单边层

次上解决,而需要求助于区域性的货币与汇

率稳定机制¼。而东亚地区实体经济的特征

也提出了同样的要求: 长期以来,东亚地区在

市场力量的自发推动下,已经形成了一个较

完整的区域产业循环与分工体系,区域内商

品、金融交易的增长要求商品相对价格的稳

定,进而需要货币相对价格的稳定。另一方

面,各经济体贸易与外部融资结构的相似性

也决定了东亚经济体必须通过某种制度化的

区域性货币与汇率安排为整个地区经济的稳
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定增长创造有利环境。东亚金融危机的教训

表明, 区域汇率稳定机制不应限于单边钉住

美元这样的自发安排, 而应具有正规化、制度

化的特征,以便对各经济体实施更加有力的

约束。因此东亚地区有必要建立制度化的区

域货币与汇率合作机制。

最优货币区标准与

东亚区域货币合作的条件

　　在理论上证明区域货币合作的优势是比

较容易的,但实际操作却面临着诸多困难。人

们普遍认为, 只有满足一系列特定条件,区域

货币合作才有可能展开,其利益才有可能实

现。因此,东亚是否具备区域货币合作的条

件,就成为近期有关研究关注的另一重要问

题。鉴于最优货币区理论已成为区域货币一

体化的基础理论, 尽管它所分析的是构建单

一货币区的条件而非较低层次货币合作(如

钉住共同货币篮子)的条件,但对东亚区域货

币合作条件的分析仍多以该理论作为基本的

分析框架。

最优货币区理论的传统分析方法是指标

分析法, 即通过衡量一系列经济指标来界定

某一特定区域是否属于最优货币区, 是否应

当实行货币一体化。目前对东亚区域货币合

作条件的分析基本上都是采用这一方法。至

于分析最优货币区条件的成本—收益方法,

由于难以进行定量评估,因此很少被用于实

证分析。

总的来说,诸多的最优货币区指标可以

归为三类:第一类指标包括区内各国经济开

放度、区内部贸易与投资的重要性等指标, 这

些指标体现了单一货币区的潜在收益; 第二

类指标主要包括外部经济冲击对区域内各国

影响的对称性、各国对经济扰动的调整速度、

要素市场灵活性等指标,这些指标反映了加

入货币区的各国由于让渡货币政策自主权而

承担的潜在成本; 第三类指标包括各国经济

发展水平、通货膨胀率、金融体系的相似性以

及政治协调性,反映的是构建单一货币区所

面临的困难。近来就东亚地区是否符合最优

货币区标准的讨论, 主要就是围绕着对这三

类指标的考察而展开的。

从第一类指标看, 实证研究表明,东亚各

国间经济的相互依存程度很高,区域内贸易

与投资在 1985年后有显著增长,如东亚国家

间与欧洲国家间贸易结构的相似性大体相

当,区内双边贸易强度及对外开放度甚至高

于欧洲国家¹。然而,在区域内直接投资等指

标上东亚还是明显滞后于欧洲。此外,东亚金

融市场一体化进程缓慢,缺少区域内双边汇

率避险机制和私人融资市场, 这就使东亚不

得不依赖区外货币和区外金融市场进行避险

操作,区内货币合作因此受到阻碍。

巴尤米和艾钦格林等人对第二类指标进

行了较为深入的研究º。他们利用向量自回

归( VAR)模型,比较分析了在亚洲部分国家

之间、欧洲国家之间以及在美国国内七个地

区之间相同的需求冲击与供给冲击对通货膨

胀率和国内生产总值增长率影响的对称性,

以及经济扰动的相关性、规模与调整速度。结

果表明,东亚经济扰动的规模高于美国,而调

整速度则快于美国, 二者的冲击对称性相差

不大,如果把东亚分成两个区域(一个包括日

本、韩国和台湾地区,另一个包括香港、泰国、

印尼、马来西亚、新加坡) ,则每个区域中经济

扰动的对称性甚至超过了欧洲的“德国集团”
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(德国、奥地利、荷兰、比利时、丹麦、瑞士)。此

外,东亚地区要素流动性虽然较差,但由于各

国劳动力价格弹性大,因而要素市场仍有一

定灵活性。

对第三类指标,多数研究认为,东亚地区

在这方面还存在明显缺陷, 构建货币区还面

临着明显的困难。

首先, 该地区各经济体发展水平相差较

大,经济发展水平的差异会阻碍汇率政策的

协调。尤其是当区内各国收入水平存在差异

而要素又不能在区域内完全自由流动时, 成

立货币联盟必然要求富国向穷国进行单向财

政转移支付, 东亚富国多为小国,穷国多为大

国,进行这样的转移支付会给富国带来很大

的财政负担, 是后者难以接受的。

其次, 货币一体化作为一种涉及货币主

权让渡的制度安排, 必须得到国内政治上的

认可和支持,东亚各国目前虽有货币合作的

愿望,但缺乏制度化的正式合作机制,不具备

明确的政治协调性, 这在短期内必然会阻碍

东亚区域货币合作的进程¹。

从近期文献对最优货币区指标的考察来

看,东亚在第一、二类指标方面已经达到或接

近最优货币区的标准(如果我们把美国和欧

元区视为最优货币区的话) , 第三类指标却

有较大差距。但是,东亚区域货币合作的条件

并不等同于建立单一货币区的条件, 不能只

从静态角度以当前数据为基础、以单一货币

区为标准分析上述指标,而应从经济、货币一

体化的动态过程加以考察。货币一体化的标

准具有内生性特征, 即各国的货币合作政策

取向与政策措施本身能够提高经济一体化程

度,而后者的提高又会为货币合作提供更为

有利的条件,就是否加入货币合作进程的决

策而言, 事前对条件的评估很可能不同于事

后的结果。从历史上看,区域货币一体化会促

进贸易的一体化, 后者又会提高区内各国经

济周期的同步性, 因此, 一个国家在事后(加

入货币区后)比事前更有可能达到加入货币

区的标准º。东亚地区虽然目前难以建立制

度化的区域货币体系,但仍可进行货币合作

的初级工作(如协调汇率政策)以推进区域经

济一体化,并逐步实现区域货币合作的制度

化与高级化。

东亚区域货币合作的具体形式

东亚货币合作的具体形式可以从两个层

次来探讨,第一是现阶段需要采取的措施,主

要是区域性危机防范、救援机制;第二是未来

的构想, 重点在于长期内如何进行汇率政策

与制度的整合。

针对第一层次的问题, 人们普遍认为在

《清迈协议》框架内的东亚货币互换机制能够

为区内各经济体提供及时的短期流动性支

持,更加有效地利用本地区丰富的外汇储备

资源, 不失为防范外部冲击的一种临时性手

段,也是区域货币合作的开端。不过,有学者

指出,双边互换机制存在一些缺陷,包括缺乏

有效的制度性约束、使用区外货币作为融资

货币、由于缺乏必要的监督机制而容易引发

“逆效合作”»。因此有必要进一步建立制度

化的区域性货币基金即亚洲货币基金, 由其

充当区域性的“准最后贷款人”, 提供和管理

区域性紧急援助资金,协调与管理危机救援

行动,并监督各国、各地区的宏观经济动向和

国际收支状况。但亚洲货币基金也有其局限,

有可能产生“道德风险”,因此必须与其他领
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域的政策协调与合作结合起来,其本身也只

是货币合作的一种辅助手段而非终极目标。

从长期来看,加强东亚各经济体在汇率安排

领域的合作才是东亚货币合作的核心内容。

在汇率合作方面, 有代表性的观点主要

包括:

1. 东亚美元本位制。这是由麦金农提出

的观点。他通过超风险溢价模型的分析得出

了存在名义锚的钉住汇率制优于浮动汇率制

的结论, 并指出危机之后东亚各国货币高频

钉住美元的现象反映出钉住美元的合理性。

因为长期以来美元作为东亚经济的对外交易

媒介和“货币锚”, 已经形成了一种规模经济

效应, 同时美元能够提供相对完善的避险机

制,可使经济主体更加有效地规避外汇风险。

因此, 为确保东亚地区内部双边汇率与对外

汇率的长期稳定并防范投机资金的冲击, 各

经济体应当确立与美元的固定汇率, 建立正

式的区域性美元本位制度¹。

在实际操作上, 东亚美元本位制的最大

优势在于简单易行、转换成本低。目前相当多

的东亚货币相对于美元的浮动被控制在很窄

的幅度之内,实行统一的美元本位制不用对

既有汇率制度进行根本变革º。

然而,必须指出的是,东亚美元本位制的

最大缺陷在于忽视了日元的作用。当东亚其

他经济体钉住美元而日本保持浮动汇率时,

日元兑美元汇率波动必然通过日本与东亚其

他经济体的贸易、金融交易成为不稳定的源

泉, 1997年的危机已经证明了这一点。麦金

农对此提出的解决办法是让日元也加入美元

本位体系,与美元保持固定汇率。这显然又低

估了包括日本在内的东亚各经济体在经济周

期、经济结构与宏观政策目标上与美国的差

异,低估了以美元为本位的货币体系所蕴涵

的潜在不对称性, 这种包括日本在内的整个

东亚地区的美元本位制就像恢复布雷顿森林

体系的建议一样,其现实性很值得怀疑。

2. 日元区建议。关志雄、大野健一等部分

日本经济学家持这种观点, 其核心内容是把

日元作为东亚地区的基轴货币,使日元在东

亚承担马克在欧洲货币体系中的地位, 以日

元作为驻锚货币建立起区域性汇率联动机

制。日元区的建议有其优势:首先是可以使东

亚多数经济体来自日本的进口和外债保持稳

定,其次是日本的经济周期与其他东亚经济

体也更为一致。但是三大缺陷使日元难以成

为区域主导货币: 一是日本经济长期陷于萧

条之中, 其狭小的国内市场也不足以吸收亚

洲地区的贸易和投资;二是日本国内金融市

场相对封闭,日元国际交易市场不发达,流动

性成本较高;三是日本在区域经济合作中没

有摆脱自我中心主义的短视行为,这反过来

又强化了本地区其他经济体对日本的不信任

情绪。

总的来说,由于东亚对外经济关系呈现

出明显的多元化特征,钉住单一货币的做法

存在着较为明显的弊端。无论是建立美元区

还是日元区,都不可能避免来自外部的金融

冲击。事实上,东亚地区的货币合作不能撇开

日本, 但也不能以日元为中心, 在现阶段, 更

加现实的选择是以某种形式的共同货币篮作

为汇率稳定的“名义锚”。这方面比较有代表

性的主张有两种: 一是用世界主要货币构建

货币篮的 BBC( basket-band-craw ling)制度,

二是用区内货币构建共同货币篮的亚洲汇率

制度。

3. BBC 制度的目的是在保证汇率基本

稳定的前提下提供一定的灵活性。其内容是

由美元、日元、欧元等世界主要货币组建共同
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货币篮, 以整个东亚地区对外贸易权重为基

础确定货币篮的统一结构, 各国宣布本国货

币对该共同货币篮的中心平价,并各自确定

波幅限制。根据各国波幅大小的不同,允许其

正式汇率制度安排存在差异(从波幅很小的

货币局制度到波幅较大的管理浮动制度均

可) ,允许成员国在经济基本面因素发生较大

波动时,调整中心平价与波幅限制¹。

这一方案的优势在于: 首先,这种集体行

动能够稳定东亚区域内双边汇率,消除大国

间汇率波动对各国相对竞争力的不对称影

响,并稳定区内贸易的价格环境。其次,由于

汇率水平的更加透明,避免了以邻为壑汇率

政策的出现。再次,这种合作不需太多的政策

协调和监管,减少了汇率制度合作时来自各

方的阻力。然而,钉住共同货币篮一方面存在

着操作难度大、透明度较低的缺陷,另一方面

仍然无法摆脱投机冲击的威胁,因而只能作

为短期内或过渡性的汇率政策,不应成为东

亚各国汇率制度的长期选择。

4. 亚洲汇率制度的运作机制类似欧洲的

欧洲货币体系, 主要内容包括由各区内货币

组建亚洲货币单位, 各经济体共同确定亚洲

货币单位中各币种的权重以及各经济体货币

对亚洲货币单位的中心平价与波幅限制, 通

过建立区域合作机构对汇率合作进行统一管

理º。这一制度比BBC 制度更加严格、更加正

规化,其约束力和可持续性更强,对于区内双

边汇率的稳定作用也更为明显。但是,它不能

反映东亚经济体对外经贸关系的多元化特征

和区外主要货币汇率波动的影响,这不能不

说是一个重要的缺陷。

综上所述,目前各种有关东亚区域汇率

合作的建议,或是难以反映东亚多元化的对

外经济关系, 或是仍然面临投机威胁,都不能

说是最为理想的选择。事实上,从汇率制度承

诺的可持续性与货币锚的稳定性来看, 区域

货币联盟才是真正具有长期可持续性的货币

合作方案。区域货币联盟能够通过集中区域

内金融资源并以区域内共同的货币政策作为

货币锚, 来实现避免投机冲击和稳定价格水

平的目的。然而, 成功的区域货币联盟需要一

系列严格的条件, 它的建立必须经过较长的

发展历程,需要以较低层次的货币合作作为

基础, 因此, 对于东亚地区的货币合作而言,

区域货币联盟不是近期内的选择。

笔者认为,虽然目前东亚地区尚不具备

条件进行高层次的区域货币一体化尝试, 但

由于货币合作条件具有内生性特点, 现阶段

仍可以开展较低层次的区域汇率制度合作。

区域货币合作是一个由易到难、由简单到复

杂的动态过程。在短期内若无法实现最优,只

能暂时选择“次优”即 BBC 制度, 而为了保证

区域合作集体行动的顺利展开,形成可信的

制度承诺和纪律约束,有必要以更加制度化

的货币一体化安排作为长期目标。

另一方面,东亚汇率合作的目标应当是

包括日本在内的所有东亚经济体之间更大程

度的长期汇率安全性,所以合作不应局限在

东盟这样的次区域层次上。但现实的困难又

使整个东亚层次的汇率合作难以一蹴而就,

所以由局部到整体, 由次区域到全区域循序

渐进地展开汇率制度合作, 不失为一个现实

可行的办法。在这一进程的初期,对称性货币

合作将成为主要的合作形式», 而钉住共同

货币篮则是这一进程中的一个重要的阶段或

过程。
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