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全球金融体系改革及亚洲的选择：我们需要更深入地思考 1

 

 

李扬(《国际金融研究》2010 年第 10 期) 

 

发端于美国，如今仍在蔓延和深化的全球金融危机，再次暴露出现行国际货币体系的不

合理，且再次凸显了改革的必要性和紧迫性。作为处于现行国际货币体系“边缘”地带上的

亚洲国家，我们不仅需要积极参与国际货币体系改革的讨论并力争在其中发挥更大的作用，

而且需要冷静地认真研究：在走向合意的国际货币体系的漫长期间内，如何建立一种稳定的

地区性货币金融安排（不仅是应对危机的机制），有效地防范不合理国际货币体系对本地区

经济和金融发展的意外侵扰，最大限度地维护区域内国家的利益。 

本文将基于亚洲地区被现行国际货币体系边缘化的判断展开分析。我们首先概述第二次

世界大战之后以美元为本位的国际货币体系的演化，重在指出其内在矛盾；然后分析 SDR

和欧洲货币体系这两个业已成型并获得一定成功的摆脱传统国际货币体系的努力；最后，从

稳定亚洲国家经济和金融稳定发展的立场出发，探讨建立亚洲区域货币金融合作机制的若干

问题。 

一、美元本位的国际货币体系已难以为继 

第二次世界大战后到 1970 年代初期，以资本主义国家为主导，建立了一个以美元为本

位的国际货币体系，史称布雷顿森林体系。这一体系以所谓“双挂钩”为基本运行特征，即

美国以其巨额的黄金储备为基础，对外国政府允诺以 35美元/盎司的比价兑换黄金；各成员

国则同意将本国货币钉住美元。布雷顿森林体系实行波动幅度很窄的固定汇率制，各国货币

当局有义务保持汇率的稳定。这一体系正常运行的基本要素是：美国向世界提供美元作为储

备货币并提供黄金清偿力，同时，通过稳定那些代表黄金的贸易品价格来维持美元价值的稳

定。 

如所周知，布雷顿森林体系存在着“原罪”性的矛盾。在“双挂钩”制度下，由于世界

黄金和美国黄金储备的增长不能适应世界经济和国际贸易发展的需要，美国便陷入了进退维

谷的境地：要满足世界经济和国际贸易增长之需，美元的供给必须不断增长，这要求美国的

国际收支赤字不断扩大，而美国国际收支赤字的不断扩大和美元供给的持续增长，将使美元
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与黄金之间的固定比价难以维持，从而动摇布雷顿森林体系的黄金支柱；持续的国际收支逆

差将对美元产生贬值压力，从而使美元与他国货币的固定比价也难以长期维持，这将动摇布

雷顿森林体系的汇率支柱。显然，这里存在的内在矛盾难以解决，此即“特里芬难题”。由

此还进一步引发出另一个问题，就是短期资本流动的冲击。当国际资本意识到“特里芬难题”

的存在时，便会利用其中的矛盾和空隙牟利。所以，在上个世纪 70 年代以来的所有国际金

融危机中，我们都可看到国际游资的身影。 

由于存在着深刻的内生性“原罪”，自 1960年代开始，布雷顿森林体系就不断受到冲击，

其中最重要的危机有四次。第一次发生于 1960 年。当年，美国对外短期债务首次超过它的

黄金储备，导致各国纷纷抛售美元、抢购美国的黄金和其他硬通货。第二次发生于 1968年。

美国因侵越战争扩大，其财政金融状况急剧恶化，通货膨胀加剧，外汇市场再次掀起抛售美

元、抢购黄金的浪潮。为应对危机，国际货币基金组织一方面采行黄金“双价制”（官价和

市场价），试图平抑抢购黄金浪潮，另一方面则于 1969年创设了被称为“纸黄金”的特别提

款权（SDR），希望部分替代美元的功能。第三次发生于 1971 年。当年，美国对外短期负债

和黄金储备的比率达到战后历史高点，加之发生了第一次石油危机，美国经济和国际货币体

系陷入前所未有的混乱。应对危机，美国总统尼克松于 1971年 8月 15日宣布实行“新经济

政策”：对外停止美元兑换黄金，终止美元与黄金的官方兑换关系，并压迫德国、日本等国

实行货币升值；对内，则决定冻结工资水平。作为对美元停止兑换黄金的反应，主要发达国

家相继放弃了钉住美元的固定汇率制，改行浮动汇率制，布雷顿森林体系已难以为继。其后，

虽有 1971年 12月的史密森协议缔结，以期举主要发达国家之力来维持该体系正常运转，但

由于美国贸易赤字继续扩大，外汇市场抛售美元狂潮愈演愈烈，终于也未能力挽狂澜。1973

年 2月，外汇市场再度爆发美元危机，布雷顿森林体系寿终正寝。 

二、摆脱美元的努力：SDR的创设和欧元的启动 

前已述及，用美元充当国际储备货币的基本矛盾之一，就是美元不可能通过不损害美元

地位（美元对内和对外价值的贬低）的方式稳定地向国际社会提供。认识及此，国际社会便

出现了若干摆脱美元，探寻建立更为合理有效的国际货币体系的努力。在这些努力中，当以

创设 SDR和建立欧元区，最有建树。 

人们认识到，国际储备资产的存量及其增长，不应仅仅被动地由各国国际收支所决定的

储备货币的累积余额来确定，而应当主动地反映全球贸易与经济增长的需要。换言之，国际

社会应当根据全球经济、国际贸易和国际投资增长的需要，主动且有预见性地增加国际储备。

在这方面，国际货币基金组织应当发挥积极的作用。它应当成为一个国际流动性的主要提供
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者，这种流动性不仅应有条件地通过提供金融援助来提供，而且应无条件地通过创造某种新

的流动性来提供。创设 SDR体系，便意在无条件地创造流动性。 

但是，尽管 SDR 的创设凝聚了大量世界一流专家的心血，其设计不可谓不精巧，国际货

币基金组织在推广它的使用方面更是不遗余力，然而，设置它的最初目的，即作为一种世界

性储备资产，并取代黄金和美元（以及其他主权或区域货币），至今仍然没有达到，而且，

随着全球化的深入发展，这一目标似乎离我们渐行渐远。基本的原因在于，SDR并不具备作

为国际储备货币的基本要素。在实践上，信用货币之被广泛接受，其必要条件，是具备国家

信用的基础，并因此拥有法律赋予的强制流通权；其充分条件，则是需要设立专责的货币当

局，用以处理货币流通等事务，并通过有效的宏观调控，保证币值之稳定。反观 SDR，它缺

乏信用基础自不待言，就其定价机制而言，依赖四种主权货币“篮子”来定值，依然摆脱不

了对那些“中心”国家之经济和金融状况的依赖，依然难以防止这些“中心”国家着眼于维

护本国利益的宏观调控政策对全球经济产生“以邻为壑”式的冲击。在这个意义上，SDR本

位实在只是放大了的美元本位而已。 

这种缺陷，在 SDR 的分配机制上体现得十分充分。由于缺乏作为信用货币的诸种条件，

它便只能因循普通提款权的机制进行分配。2009年 7月 IMF发布的 2500亿美元特别提款权

分配草案，再次挑明了 SDR本质上只能因循普通提款权基本机制的特征。问题恰恰在于，如

果 SDR无非只是普通提款权的延长和扩大，则与设置 SDR的目标相悖；而若根据其他机制，

例如根据各国对储备资产的需求强度来进行分配，其经济上的不合理性一目了然，因而也是

不可行的。 

说到本质上，SDR 要充分发挥作用，须有“世界大同”，并在此基础上建立某种超主权

的中央银行。创造这一条件，显然需要长期不懈的努力。 

几乎就在美元刚刚取得世界霸权的同时，欧洲便开始了摆脱美元的尝试。与创设 SDR

不同，欧洲的努力从来就是区域化的，他们设定的方向，也只是创设某种区域化的统一货币，

借以保护区域内各国的利益。在获得广泛政治共识的基础上，从 1950 年代开始，欧洲一元

化进程便已启程。1950 年，欧洲支付同盟建立。1957 年 3 月，西欧六国签订《欧洲经济共

同体条约》和《欧洲原子能共同体条约》（通称《罗马条约》），决定成立欧洲经济共同体。

60 年代末，欧共体建立了关税联盟，实现了共同农业政策，并开始着手推动劳动力与资本

流动的自由化。欧洲货币的一体化问题，就此也正式提上议事日程。1972 年，欧共体 6 国

开始实行“蛇形浮动”等一系列货币汇率的联合浮动安排，以共同应对美元的剧烈波动。1979

年，欧共体各国建立了“欧洲货币体系（EMS)”，并于 1993年完成了市场一体化，设立了“欧
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洲货币单位（EU）”。1999 年 1 月，欧元正式启动。对于欧元启动的重要意义，固然可从多

角度进行评价，但笔者更钦服法国前总统希拉克对此所作的精辟论断：“实施欧元，是欧洲

在没有动用枪炮的情况下实现的一次巨大变革，其首要目的在于不受别人摆布。” 

本节简述 SDR 和欧元的创设动机、过程及结果，意在分析迄今为止摆脱美元本位国际货

币体系的可能方向。对于亚洲来说，欧元的榜样显然更具现实针对性。我们的发展目标因而

也很清楚，这就是，我们希望“不受别人摆布”。 

三、亚洲国家的“边缘化”困境 

亚洲国家在当前国际货币体系中面临巨大困境。从表 1列示的各主要货币形成的货币圈

所占份额的数据可以明显看出，在本地区内，美元依然占据主导地位，欧元次之。这两个货

币所覆盖的 GDP，在 2004～2007 年间达到 81％的水平，而区域内货币（主要是日元）仅仅

覆盖了 9.6％。就此而论，亚洲地区是被现行国际货币体系“边缘化”了的。然而，就同期

各国 GDP占全球 GDP的份额而言，美国和欧元区总和占比不足 50％，而亚洲地区则高达 35％

左右。这两个占比的严重失衡，使得亚洲国家长期面临严重的“双重错配”，即货币错配和

期限错配。这种错配，不仅使亚洲国家总会受到来自美欧经济和金融波动的意外侵扰，而且，

在汇率安排上以及在外汇储备的管理上，总是面临困难的抉择并总是成为发达国家攻击的对

象。因此，亚洲国家、特别是东亚国家实行密切的货币金融合作，便成为基于共同利益的理

性追求。 

 

表 1   主要货币形成的货币圈份额（％） 

 
美元区 欧元区 日元区 英镑区 

其他 
总额 

(10 亿美元) 美国 合计 欧元区 合计 日本 合计 英国 合计 

1970-1974 33.8 54.5 14.1 27.3 8.7 8.7 4.4 7.2 2.2 3,675 

1975-1979 29.0 50.5 15.2 30.9 10.5 11.9 4.1 5.3 1.3 7,074 

1980-1984 30.8 51.8 12.7 25.4 10.7 12.7 4.5 6.4 3.6 10,729 

1985-1989 30.2 48.9 12.6 22.0 14.8 15.3 4.3 5.8 8.0 15,753 

1990-1994 26.2 45.9 13.5 28.0 16.0 16.3 4.2 5.7 4.1 24,101 

1995-1999 27.6 50.3 14.8 26.2 14.9 16.7 4.4 4.9 2.0 29,946 

2000-2004 30.2 48.6 21.5 30.1 12.3 14.4 4.8 5.1 1.7 34,929 

2005-2007 26.8 48.4 22.2 33.4 9.0 9.6 5.0 6.7 1.9 49,046 

资料来源：河合正弘，国际货币体系与东亚货币金融合作，吉林大学出版社，2009。 

注：根据 GDP 计算(市场外汇汇率换算，美元计价)。 
 

事态也正沿着这一理性方向在发展。多年来，东亚地区的经济一体化一直在稳步推进，
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通过积极的贸易、投资和金融流动，地区内正逐步增强相互间的经济依存度。 

在贸易领域，以直接投资为媒介的区域内分工推动了制造业的资本品、零部件、半成品

和最终产品的垂直产业内贸易，产生了市场基础上的经济一体化。这种倾向肇始于 1985 年

广场协议以后的日元升值。日元升值后，日本企业开始循“雁阵”型向外转移生产基地。转

移的对象，先是亚洲“四小龙”，继而是亚洲“四小虎”，然后是中国华南地区和大中华地区。

现在，整个东亚地区基本建立了完整的区域内生产和贸易网络。近年来，韩国、台湾、马来

西亚、泰国等国家和地区的企业开始对外直接投资，主要以中国为新的生产基地在扩大国际

分工，进一步加强了这种生产和贸易联系。所有这些努力的结果，是使东亚贸易中的区域内

贸易占比达到 50％以上。 

在金融领域，通过商业银行的对外融资活动和机构投资者的对外证券投资，东亚各国金

融市场之间的相互联动程度大幅度提高。这使得区域内利率和股价相互影响，联动性逐步增

强。早在 1997 年亚洲金融危机中，危机在区域内传播的速度之快，范围之广，规模之大，

便已出人意料，此次危机中区域内各国所受影响的特点及程度的相似性，更给人深刻印象。

不过，亚洲危机之时，中国及多数东盟国家均实行资本流动管制，因此，相比贸易和投资，

区域内的金融联动尚不充分。此次危机中，由于中国及东盟国家近年来逐步放松乃至基本废

止了资本项目管制，区域内的金融联动性显然进一步提高。 

区域内宏观经济的同步性和联动性也进一步增强。这反映出区域内实体经济领域和金融

领域内的密切关联。从可以观察到的实际 GDP增长率的国际相关系数可以看出，东亚区域内

经济活动的联动性越来越高，景气变动的相互同步性和同时性正在提高，其中，日本、中国

及其他东亚新兴经济体之间的宏观经济联动性更是显著提升。区域内经济一体化和景气循环

相关度的提高，将使外部经济对区域内国家（地区）冲击的对称性相应提高。区域内经济相

互依存度的深化，自然要对区域内的汇率稳定提出更高的要求。 

然而，尽管东亚国家间的贸易、金融的密切程度日益提高，从而导致宏观经济运行的同

步性和联动性日益提高，但东亚各国之间的经济结构和发展水平依然存在着多样性，因而并

未如最优货币区所要求的那样，收敛到使整个地区形成单一货币区的程度。我们可以从经济

结构（人均收入、产业结构、金融市场发展及深化程度等）指标和宏观经济指标（财政平衡、

通货膨胀、利率等）的收敛状况来判断东亚地区的现状与形成单一货币区所要求的条件的差

距。从表 2各国人均 GDP、投资/GDP等指标的差异可以看出，亚洲国家的经济结构存在较大

差异；由表 3 各国政府部门债务/GDP、一般政府部门财政收支差额/GDP 等指标可见，亚洲

国家的宏观经济指标亦呈现不一致性；表 4以中国和日本作对比，反映出区域内贸易结构也
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存在显著差异；表 5则列出了东亚各国的外汇汇率制度，反映了这些国家在汇率安排上的步

调也不统一。 

 

表 2   东亚国家的经济结构存在较大差异 

 人均

GDP 

(美元) 

投资

/GDP 

％ 

储蓄

/GDP 

％ 

CA/ 

GDP 

％ 

产业结构 出口

/GDP 

％ 

进口

/GDP 

％ 

FDI/GDP 

％ 
农业 制造

业 

服务

业 

东 亚 和

印度 
3,327 30.4 34.0 5.2 6.6 36.1 57.3 36.7 32.9 16.9 

日本 34,182 24.0 25.0 3.9 1.5 29.9 68.6 14.3 13.0 2.5 

韩国 18,347 29.8 30.9 0.7 3.2 39.6 57.2 43.2 42.1 8.0 

香港 27,507 21.4 32.9 10.6 0.1 9.3 90.6 205.4 194.0 405.2 

新加坡 30,045 18.8 50.5 27.5 0.1 34.7 65.2 252.6 220.9 159.0 

印尼 1,636 24.6 29.4 2.7 12.9 27.0 40.1 30.9 26.1 5.2 

泰国 3,254 27.9 31.8 1.1 10.7 44.6 44.7 73.7 69.8 33.0 

中国 2,016 44.6 52.5 9.4 11.7 48.4 39.9 40.1 32.2 11.1 

印度 822 33.9 31.1 -1.0 17.5 27.9 54.6 23.0 25.8 5.6 

资料来源：World Bank, World Development Indicators Database,2008；IMF, International Financial 

Statistics，2008；UNCTAD, UNCTAD Database，2008。 

 

表 3  东亚诸国宏观经济指标亦呈现不一致性 

 
政府部门债务

对 GDP比率(％) 

一般政府部门的财政

收支差额对 GDP 比率

(％) 

通货膨胀率 

(消费者物价指数) 

利率(％) 

12 月期定

期存款 
12月期贷款 

日本 162.5 -3.2 0.1 0.38 1.88 

韩国 33.3 3.8 2.5 5.17 6.55 

香港 1.7 7.2 2 2.8 6.75 

新加坡 - 9 2.1 0.83 5.33 

印尼 35.7 -1.2 6.2 8.2 13.86 

泰国 37.5 -1.7 2.2 2.32 7.05 

中国 17.3 0.7 4.8 3.29 7.47 

印度 - -2.9 6.3 8.4 13.02 

资料来源：IMF, International Financial Statistics,2008；ADB, Key Indicators,2008. 
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表 4  区域内贸易结构：中国和日本比较 

进口国(地区) 

出口国(地区) 

中国 日本 

1983 1995 2000 2006 1983 1995 2000 2006 

韩国 NA 7.0 10.2 20.3 13.8 13.0 11.3 7.7 

新加坡 1.0 2.3 3.8 9.6 9.2 7.8 7.3 5.4 

菲律宾 NA 1.2 1.6 9.3 20.0 15.8 13.4 15.6 

泰国 1.7 2.9 3.9 8.8 15.1 16.6 14.2 12.3 

马来西亚 1.1 2.6 2.9 7.0 19.7 12.5 12.3 8.5 

印度尼西亚 0.1 3.8 4.2 7.4 45.8 27.1 22.1 18.5 

中国香港 11.4 33.3 34.1 46.7 4.4 6.1 5.5 4.9 

中国台湾 NA 0.3 2.9 23.1 6.5 11.8 11.2 7.3 

资料来源：IMF, Direction of Trade Statistics, 2008；ADB, Key Indicators database, 2008. 

 

表 5  东亚若干国家和地区的外汇汇率制度(2008～2009 年) 

外汇汇率制度 国家/经济体（括号内是实行的汇率制度） 

完全自由的浮动汇率制 日本（单独浮动制） 

中间的外汇汇率制度  

变动幅度较大的管理浮动制 
柬埔寨\印尼\老挝\泰国（管理浮动制） 

韩国\菲律宾（单独浮动制） 

变动幅度较小的管理浮动制 马来西亚\新加坡\台湾（管理浮动制） 

变动幅度极小的管理浮动制 
中国（2005 年 7 月至 2008 年 6 月，爬行钉住制度） 

越南（管理浮动制） 

软钉住制度 中国（2008 年 7 月以后） 

硬钉住制度 文莱\香港（联系汇率制） 

资料来源：IMF。 

 

亚洲地区在国际金融体系中的地位与其经济实力的不匹配，尤其是缺乏主导性的区域货

币，使得亚洲金融甚至经济体系均处于全球体系的边缘地带，从而导致区域内经济与金融体

系极易受到国际经济和金融波动的传染与冲击。回顾 1997 年亚洲金融危机以及此次全球金

融危机中亚洲各国所经历的经济和金融动荡，我们不仅可以明白无误地看到这种被边缘化所

引发的各类问题，而且，我们痛苦地看到，只要这种被边缘化的格局不改变，我们经济和金

融的运行，就不可避免地要受到来自美欧等拥有储备货币发行权的“中心”国家的侵扰。 

四、应对边缘化：亚洲国家需要更深入思考 

意识到区域货币与金融合作的重要意义，亚洲各国针对合作的具体模式提出了各种方

案。由于事实上处于国际货币体系的“边缘”地带，迄今为止的东亚金融合作的大部分方案，
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都把重点置于危机救助方面。 

其中最早的一个方案是 1997 年 9月日本在 IMF 和亚洲开发银行会议上提出的“亚洲货

币基金（AMF）”构想。其内容是组成一个由日本、中国、韩国和东盟国家参加的组织，筹集

1000 亿美元的资金，为遭受货币危机的国家提供援助。在对 IMF 一再失望的环境下，多数

东亚国家都对这一方案表示欢迎。但是，这一方案理所当然地招致美国和 IMF的强烈反对，

部分东亚国家也对日本提出方案的真实动机提出质疑，致使这一方案夭折。 

亚洲货币合作方面的实质性进展表现在《清迈协议》上。清迈协议的前身是东盟 5国（印

度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国）在 1997年 8月建立的东盟货币安排互换（ASA），

其目的是为国际收支困难的成员国提供流动性支持。1999 年 11 月，东盟 10＋3（东盟 10

国加上中国、日本和韩国）峰会在马尼拉通过了《东亚合作的共同声明》，同意加强金融、

货币和财政政策的对话、协调和合作。根据这一精神，2000 年 5 月，东盟 10＋3 的财政部

长在泰国清迈达成了《清迈协议》。涉及金融合作的协议有：（1）充分利用东盟 10+3的组织

框架，加强有关资本流动的数据及信息的交换。（2）扩大东盟的货币互换协议，同时，在东

盟与其它三国（中国、日本和韩国）之间构筑两国间的货币互换交易网和债券交易网。（3）

通过完善亚洲各国货币间的直接外汇市场并建立资金结算体系，扩大亚洲本国货币间的交

易。 

作为一种危机救助机制，清迈协议下的亚洲金融合作得到了快速发展。在 2007 年日本

京都召开的东盟 10＋3会议上，双边互换总额已经达到 800亿美元，同时各成员一致同意在

整体契约的大前提下建立一个原则上成员国自行管理的储备池，这意味着清迈协议框架下的

合作机制开始从双边走向多边。全球金融危机的爆发进一步加速了清迈协议合作机制的多边

化进程。2008年 5月召开的东盟 10＋3会议决定建立总额 800亿美元的共同外汇储备基金，

其中东盟国家和中日韩三国的出资比率为 2：8。2009年 2月召开的东盟 10＋3 特别财长会

议公布了《亚洲经济金融稳定行动计划》，将共同外汇储备基金规模扩大到 1200亿美元，并

提议建立独立的区域性监控实体，允许各国将外汇储备中的一部分专款专用。这一行动计划，

为更高层次的亚洲货币与金融合作搭建了平台。 

亚洲金融合作的另一项重要进展表现在亚洲债券基金的建立上。发展亚洲债券的目的在

于调整亚洲地区的融资结构，摆脱对于银行体系的过度依赖，同时解决资金期限结构与币种

的错配问题，降低风险，提高资金配置效率。2002 年 6 月，泰国在第一届“亚洲合作对话

(ACD)机制”下提出“亚洲债券市场”的倡议，同年 8月，在东亚及太平洋地区央行会议(EMEAP)

上提出建立亚洲债券基金的建议。上述提议得到了东亚各国和地区的积极响应。2003 年 6



 9 

月 2 日，EMEAP 发布公告，宣布与国际清算银行（BIS）合作建立债券基金（ABF），初始规

模为 10亿美元，将投资于 EMEAP 成员（除日本、澳大利亚和新西兰以外）发行的一篮子主

权和准主权美元债券。2004 年 12 月，成立了总额为 20亿美元的亚洲债券基金二期（ABF2），

投资方向拓展到主权和准主权本币计值的债券。2004 年以来，已经建立了若干工作小组，

分别通过开展政策对话、举办研讨会等形式，从不同方面促进亚洲债券市场的发展。 

金融合作的再一个重要方面是政策协调与监督机制。到目前为止，在亚洲金融合作的过

程中已经建立了三个相应的机制，它们分别是“马尼拉框架小组（Manila Framework Group）”、

“东盟监督进程（ASEAN Surveillance Process）”与“东盟＋3 监督进程（ASEAN＋3 

Surveillance Process）”。“马尼拉框架小组”建立于 1997年 11月，由包括美国、加拿大、

澳大利亚以及东亚国家在内的 14 个成员组成，其主要职责是实行地区监测。它每半年举行

一次有 IMF、世界银行、BIS 和亚洲发展银行出席的会议，讨论亚洲地区宏观经济与金融形

势。1998年 10 月，东盟各国财长签署“理解条款（Terms of Understanding）”，建立了“东

盟监督进程”。作为 IMF 监督功能的补充，“东盟监督进程”主要是一个相互评议的机制，其

成员每年至少举行两次会议，对本地区经济形势和其他相关领域的问题进行监督讨论。“东

盟＋3监督进程”是“东盟监督进程”的扩展，建立于 1999年 11月，它的第一次同行意见

会议在 2000 年 5月亚行年会之后召开。“东盟 10+3监督进程”每年举行两次由 13个国家的

财长和秘书长参加的会议，交换对经济问题的看法。目前，建立东亚“10+3”早期预警系统

是它的重点课题。 

由于受到欧元成功启动的鼓舞，很多人都把亚洲金融合作的最终目标定位在“亚元”的

设立上，这是很自然的。不过，多数亚洲国家同时也承认，设立亚元恐怕只是一个长期目标。

根据最适货币区理论，单一货币区应该满足下列条件：第一，价格和工资能够灵活地做出调

整；第二，金融市场高度一体化；第三，要素与商品能够自由流动；第四，具有均匀的经济

结构。用这一标准进行衡量，亚洲离单一货币区显然还有相当遥远的距离。亚洲各国与地区

的经济发展水平存在着巨大的差异，金融市场发展水平总体较低，尤其是债券市场发展严重

滞后，金融一体化程度也较低。同时，在要素流动方面，亚洲各国和地区之间还存在比较多

的障碍，尤其是劳动力的流动更受到严格限制。 

与经济相对应的是政治层面的问题，即亚洲各国是否有足够的意愿走向欧盟那样的统一

经济体。在我们看来，就各种形式的区域一体化进程而言，经济指标向共同目标收敛固然重

要，政治的共识更具关键意义。我们看到，在欧洲走向一体化的最初阶段，最适货币区理论

还未出现，各个成员国也无法像现在的亚洲国家和地区那样根据某种“标准”经济理论来决
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定其一体化的目标和路径。相反，它们只能基于既定的政治共识，按照其特定的社会与经济

条件来采用某些超国家的制度安排，并在这一过程中不断积累经验，“摸着石头”逐步走向

统一。然而，在亚洲金融合作当中，尽管人们对于未来的发展和目标进行了大量讨论，但是

各国政府却没有表现出将这一合作坚持下去直至实现单一货币区的坚定决心。实际上，到目

前为止，亚洲金融合作的大部分实质性内容仍然停留在危机救助这类“应急措施”上，而在

宏观政策协调等更为深入的方面则进展缓慢，甚至没有一个真正具有约束力的正式制度安

排。这一现象也说明，很多亚洲国家和地区并没有真正把区域经济一体化视为本国长期经济

增长的动力，而更多地只是由于面临困境而采取的应急性措施。 

令人更为沮丧的是，正当亚洲各国隐隐地依照欧洲的蓝本在艰难地推进区域一体化之

时，欧洲地区爆发了主权债务危机。这场危机不啻为世界其他地区的各种统一货币的努力兜

头浇上了一盆冷水。它冷酷地告诉我们，即使是在经济发展水平相对均衡，明确的一体化进

程已推行了 50 年的欧元区，也依然存在着统一货币政策与分散化的财政政策之间的矛盾；

这一问题若不解决，欧元地位下降自不待言，其前景都值得忧虑。 

鉴于欧债危机的新鲜教训，我们不得不在继续探索建立区域内货币金融合作机制的同

时，转而更为认真地研究这样的问题：可否通过强化某些亚洲国家的货币（例如日元和人民

币）在国际货币体系中的地位的途径，来实现突破亚洲地区被国际货币体系边缘化之格局的

目的。 

基于上述思路，积极推进人民币的国际化，就不仅是中国经济与金融发展的必然选择，

而且也是整体性提高亚洲在国际金融体系中地位，提高亚洲在全球经济体系中地位的重要内

容。 

毋庸讳言，由于现行国际货币体系的历史惯性和我国相对封闭且落后的金融体系，人

民币国际化并非易事。到目前为止，人民币在境外仍然主要在周边国家与地区作为交易媒介

使用，价值储存功能有限，而且尚未成为任何其他货币的“驻锚”。面对短期内的较大困难，

人民币国际化应当选择渐进发展战略。当前，中国应重点在贸易项下扩大人民币的国际影响，

在这一过程中，我们不仅要鼓励扩大金融机构开展对外人民币贸易融资，更须通过保持人民

币汇率的相对稳定，为人民币国际化进程的启航维持相对稳定的国际环境。与此同时，中国

还可尝试依托外汇储备扩大人民币的国际影响，包括积极参加双边货币互换机制、在亚洲建

设外汇储备库、以及在 SDR改革中提出扩大人民币国际影响的方案。更具关键意义的是，中

国国内的金融体制改革必须与人民币的国际化步调一致，密切配合，并且要为人民币的国际

化创造必要的条件。例如，我们显然必须建立与发展比较发达的人民币债券市场，否则，人
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民币作为他国价值贮藏手段的功能便基本无从发挥。仅此一例便告诉我们，推行人民币的国

际化，采取各种“走出去”的举措固然重要，按照建设社会主义市场经济体系和积极融入全

球化金融体系的要求，进一步推动国内金融体系（包括机构、市场、货币政策和金融监管体

系）的改革和发展，更具根本性意义。 


