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汇率制度选择, 是自布雷顿森林体系解体

以来, 每个国家和地区面临的重大课题。东亚

金融危机的爆发, 使得东亚国家的汇率制度选

择失当问题凸现出来, 并由此引发了人们对东

亚汇率制度的进一步思考。经济学家们积极倡

导汇率制度合作, 以此来化解目前单边选择的

多种汇率制度无法自发实现汇率稳定的困境。

在实践中, 东亚各国政府也已经建立起一些初

级的货币合作, 但关于汇率制度合作的具体方

案还处在争议中。针对各经济学家的各种观

点, 笔者根据东亚汇率制度安排的现状, 结合

东亚经济的特点, 对东亚汇率制度合作的实现

路径进行了分析, 认为需要分为三个重要的阶

段来进行。

一、第一阶段: 钉住一篮子世界货币

东亚汇率制度合作的起点, 是对现行的汇

率制度进行改革。这个阶段非常重要, 因为它

关乎汇率制度合作能否继续深入发展。笔者基

于东亚国家整体的实际情况, 对这个阶段进行

了细致的分析。

11 /中间汇率制0 比 /两极汇率制0 可行

在汇率制度选择上, 首先考虑完全浮动

汇率制和极端固定汇率制度 (单一货币区、

货 币 局 )。因 为 根 据 Obstfeld 和 Rogo ff

( 1995)
¹
的分析, 在汇率制度安排上应当 /舍

中间、取两极0, 这样才能从根本上避免货币

危机。但是, 当我们结合东亚经济情况分析

时, 认为浮动汇率制度和单一货币区制度都

并非东亚国家的最佳选择。首先, 就浮动汇

率而言, 东亚的出口导向型经济、区域产业

循环体系要求稳定商品的贸易价格, 各国政

府也需要一个 /名义锚0 来稳定国内价格水
平, 浮动汇率制度无法满足这些要求。其次,

浮动汇率制度本身存在着 /汇率超调0 的问

题。这对国内产品市场价格存在明显粘性、

金融市场规模小的东亚经济体来说是重要的

不稳定因素, 会导致区域内双边汇率频繁波

动, 阻碍贸易的增长。再次, 独立浮动汇率

制缺乏制度化的汇率调整机制, 存在协调失

败问题, 容易引发竞争性贬值。事实上, 东

亚国家近年来普遍对汇率波动实施了较为严

格的管理, 同时又大力积累外汇储备, 这种

/浮动恐惧0 ( fear of float ing ) ( Ca lvo and Re2
inhar,t 2000)

º
的状况本身也说明了浮动汇率

制度对东亚是不适合的。作为两极汇率制的

另一端, 如单一货币区制度, 与东亚现状结

合的难度太大, 同样难以成为东亚近期汇率

制度选择。主要的原因在于该地区各国发展

水平相差较大会阻碍汇率政策的协调, 共同

的货币政策要求让渡部分经济主权无疑也使

得平衡东亚国家之间的利益成为难题。因此,

东亚目前尚不具备条件进行高层次的区域货
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币一体化尝试
»
, 单一货币区在短期内难以成

为现实。同样的道理, 货币局制度也难以

实现。

总之, 极端的制度与东亚经济现状差距太

大, 不能成为东亚汇率制度的近期选择。中间

汇率制度虽然不能从根本上避免货币冲击, 但

却符合目前东亚经济发展状况的特点, 因此是

相对可行的。

21钉住篮子货币是合理的选择
在中间汇率制度中, 笔者进一步认为, 采

取钉住汇率制度比较合适。管理浮动因为边界

不够清楚, 自由度太大和难于监管, 不适合作

为东亚国家早期汇率制度协调的基础。而钉住

汇率制度中, 钉住篮子货币最为合理, 我们可

以通过三种方案的比较加以说明 (因美国和日

本与东亚经济关系最为紧密, 可以作为钉住单

一货币的两种方案 ):

方案一: 钉住美元。这种方案曾得到

M cK innon的倡导, 他提出 /东亚美元本位
论0, 并指出危机之后东亚各国货币高频钉住
美元的合理性

¼
。在实际操作中, 东亚美元本

位简单易行且转换成本低。但是, 钉住美元

的最大缺陷首先在于忽视了日元的作用, 东

亚金融危机的爆发就证明了这一点。东亚一

些国家长期以来主要从日本进口资本货物并

引进资金, 其产品却主要销往美国, 形成了

对美顺差、对日逆差, 对日逆差靠对美顺差

弥补的对外贸易模式 (李晓, 1998)
½
。一方

面, 日元兑美元升值, 东亚其他经济体的实

际有效汇率就会下降, 出口增加, 经济繁荣

乃至过热, 容易出现通货膨胀和泡沫经济;

另一方面, 日元贬值, 其他经济体的实际有

效汇率就会上升, 出口受到遏制, 经常账户

逆差扩大, 经济可能陷入萧条状态。其次,

东亚各经济体与美国的经济周期显示出较大

差异 (Kwan, 1995)
¾
。再次, 即使东亚各国

出于自身力量薄弱的考虑害怕浮动而固定与

美元汇率联系, 但日本是不会选择钉住美元

的。没有日本参与的钉住美元汇率制度, 将

会使东亚国家重新陷入因日元与美元的波动

而带来的汇率困境。

方案二: 钉住日元。很多学者建议直接

钉住日元, 因为这样可以使东亚多数经济体

来自日本的进口与外债保持稳定, 并且日本

的经济周期与东亚其他各国的经济周期也更

为一致。但是钉住日元的汇率制度也存在重

要缺陷。首先, 日本的经济衰退已经持续了

10年之久, 这使得日本能否继续作为东亚经

济体中最重要的贸易伙伴令人怀疑。东亚地

区其他国家希望日本能够继续吸纳本国生产

的产品, 但是日本的经济发展以及狭小的国

内市场使东亚其他国家很难实现对日出口的

持续增长。其次, 伴随日本衰退的通货紧缩

问题对东亚国家选择日元作为 /名义锚 0 带

来了困扰。再次, 日本在区域经济合作中自

我中心主义的短视行为使得东亚各国对日本

产生了不信任的情绪。

方案三: 钉住篮子货币。它最明显的优

点首先是可以降低由于主要货币的波动而导

致地区内真实有效汇率的剧烈变化, 适合贸

易结构多元化的东亚国家。其次, 它有利于

地区汇率的稳定和东亚各国货币名义汇率的

可测性, 使汇率变动变得更加透明, 而且还

降低了产生道德风险的可能性。再次, 同欧

洲汇率机制 ( EM S) 相比, 这对汇率协调和

监督机制的要求并不是很严格, 符合亚洲的

传统, 容易被现阶段各国接受。最后, 钉住

货币篮子的汇率制度有利于东亚货币日后进

一步整合, 小川英治用实证证明货币篮子比

美元更适合做锚
¿
。

总之, 通过综合比较, 方案三 /钉住篮子

货币0 符合东亚经济关系中的多元化特征, 相
对合理, 因此可以作为东亚汇率制度制度合作

的第一阶段。

31篮子货币的构成
笔者认为, 在这个阶段, 货币篮子中的货

币不宜太多, 主要选择世界货币, 美元、日元

和欧元, 这符合东亚国家对外贸易关系多元化

的特征。中国经济发展虽然迅猛, 但是人民币

至今未实现可自由兑换, 所以此阶段中不能承
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担作为篮子中货币的作用。

41具体的实施步骤
首先, 实现单独钉住一篮子货币。东亚

各国在加强双边、多边的汇率政策协调, 保

持区域内汇率相对稳定的前提下, 放弃原有

的汇率制度, 建立起各自钉住篮子货币的汇

率制度。货币篮子中不同货币的权重根据各

自的对外贸易和投资等情况来确定, 但应当

包括美元、欧元和日元。Kusukawa ( 1999)
À
,

Benassy ( 1999)
Á
, Rajan ( 1999)

Â
, 以不同

的方法对东亚各国钉住篮子的最优权重进行

了估算, 其结果显示东亚各国最优货币篮子

存在差别。

其次, 建立起次区域的钉住共同货币篮

子汇率制度。虽然东亚各国的最优货币篮子

并不一致, 但在次区域内会有一些经济体的

货币篮子构成比较相近。如 Benassy ( 1999)
Á

测算得到的东盟各国最优权重显示出较大的

相似性, 意味着各国有条件进一步采取钉住

共同货币篮子。同时, 稳定与邻国双边汇率

的要求和经济一体化的发展, 也会促使次区

域内最优货币篮子结构逐步趋同。在此基础

上, 可以根据货币篮子构成与经济贸易结构

的相似性, 在次区域内选择共同的货币篮子

目标, 确定中心汇率, 并对各国对中心汇率

的偏离规定某种波幅限制。此外, 在次区域

实现共同钉住的过程中, 要采取逐次进入的

方式, 因为即使在一个次区域里面, 国家的

经济发展也存在不平衡性。最先参与汇率合

作的可以是经济发展程度比较高, 通货膨胀

率低且相似的经济体, 然后在总结经验的基

础上, 逐步吸纳其他国家进入。笔者设想,

就东亚目前经贸领域已启动的次区域经济合

作现状来看, 未来可能形成三个次区域, 即

东盟次区域、韩国与日本次区域、中国大陆、

香港与台湾次区域。

最后, 东亚区域钉住共同一篮子制度。这

是一个非常重要且关键的汇率制度合作阶段。

从一定意义上讲, 这个阶段才是东亚国家实现

汇率制度合作的核心阶段。它需要确定共同的

货币篮子及其统一结构, 以及各国对货币篮子

的中心平价及波幅。

51钉住 /篮子0 制度的缺陷与积极作用

应该承认, 钉住篮子的汇率制度并不是

最理想的汇率制度, 它是一种存在缺陷的

/次优0 选择, 它不能够从根本上避免投机冲

击 (野口旭, 2000)
�lv
, 因此不能作为东亚国

家未来汇率制度的长期稳定形式。但是, 从

可行性来看, 东亚具有较为充分的条件开展

较低层次的区域汇率制度合作。因此, 钉住

汇率制作为短期内或者过渡性的汇率制度具

有重要意义, 但汇率制度合作还需要分阶段

地走向深入。

二、第二阶段: /双挂钩0 的汇率制度

当东亚实现了钉住共同的货币篮子, 而区

内也形成了几个主导货币的时候, 东亚就有条

件进一步建立起 /双挂钩0 的汇率制度。这种
特殊的双层汇率联动机制是指: 一方面, 这几

个区内主导货币与美元挂钩, 保持汇率的相对

稳定; 另一方面, 东亚各国货币不再与美元直

接挂钩, 而是与区内几个主导货币挂钩, 以主

导货币为共同锚, 随主导货币兑美元的浮动而

浮动。按照前面的分析, 东亚三个次区域有可

能出现东盟货币区、日韩货币区和中国货币

区, 而在整个东盟货币区以新元为主导, 日韩

的货币以日元为主导, 中国货币区则以人民币

为主导。那么, 双挂钩的汇率制度中的 /货币
锚0 就包括: 日元、新元和人民币。由此形成

的汇率制度是一个以三主导货币为核心的、同

时保持与美元相对稳定关系的、有弹性的东亚

联合浮动体。这个框架基本可达到使参与方之

间货币的汇率波幅不大, 且实现对美元汇率有

调控的联合浮动。双挂钩的汇率制度, 在一定

程度上实现了从外部钉住到内部钉住的转变,

将一篮子世界货币转化为一篮子东亚内部货

币。同时, 它保持了东亚汇率制度转变的连续

性, 没有将外部货币美元的重要作用一下剔

除。事实上东亚地区经济对美元的依赖度也决
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定了从较长的时期来讲, 是不可能把美元排除

在汇率制度的设计之外。

三、第三阶段: 构建 /东亚汇率制度0

随着东亚经济一体化的不断深入, 区内

主导货币对东亚的影响将不断加大, 美元对

东亚经济的影响将相对减弱。当东亚各国经

济互补性随一体化发展而加强, 竞争性相对

减弱的时候, 就需要逐渐构筑类似欧洲汇率

机制的东亚汇率制度, 使东亚汇率进一步向

钉住内部货币转变, 因为互补性经济对于汇

率稳定的要求比竞争性经济更高。亚洲货币

单位的构成, 将主要以人民币、日元和新元

为主, 东亚各国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东亚货币单

位的中心平价与波幅限制, 并通过建立区域

合作机构来进行统一管理。这个时候, 人民

币、日元及新元将与美元脱钩, 整个东亚实

现与世界主要货币的自由浮动。在具体操作

上, 这需要成立专门的货币委员会, 负责制

定中心平价并监督各成员国对已达成的协议

的条款的实施效果。当东亚汇率制度运行良

好, 东亚各国与亚洲货币单位进一步实现了

固定汇率的时候, 东亚就可以向单一货币区

迈进。这将是东亚汇率制度合作的最高阶段,

整个东亚使用一种货币 /亚元0。

四、不确定性因素及结论

以上三个阶段, 是笔者根据东亚经济特

点、经济一体化的发展趋势对东亚汇率制度合

作的具体设想。其中还有很多不确定的因素,

有可能对不同阶段产生影响, 比如汇率制度合

作中货币的整合, 能否实现三个货币区, 以至

后来货币的进一步整合为亚洲货币单位, 取决

于东亚各国合作的意愿以及中国、日本和新加

坡三国的经济的发展态势。但是, 有一点是明

确的, 就是东亚汇率制度合作愈加紧密, 汇率

制度也就更加稳定和可持久。u
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