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摘要：1997 年亚洲金融危机促使东亚成员认识到东亚区域内部通过相互贸易、直接投资和金融而不断加

强的经济依存关系，产生了加强区域内货币金融合作的强烈意识。本文通过考察 APEC 东亚成员在货币金

融领域进行合作的主要框架现状，分析其在当前阶段合作方面的主要特征表现，最终指出东亚地区实现货

币一体化的条件尚不成熟，实质性货币金融合作的前景还很遥远。 
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1997 年东亚金融危机唤醒了 APEC 各成员对区域内加强货币金融合作的意识。东亚金

融危机的发生和危机后的救援过程使 APEC 各成员领导人深刻意识到两点；第一，加强区域

内的货币金融合作是防范和救助金融危机的重要手段；第二，单纯依靠货币基金组织这样的

全球性金融机构来对危机国家实施救援是远远不够的，国际货币基金组织的救援方案也往往

脱离各地区的特殊情况，必须建立区域内自己的货币金融合作组织。 

一、APEC 东亚各成员货币金融合作的现状 

    东亚区域货币金融合作目前还没有一个统一的、真正一体化的框架，合作在多种框架下、

以多种渠道进行。目前主要的合作框架包括以下几个： 

1、东盟的货币金融合作 

东盟成立于 1967 年 8 月，目前有十个成员国，包括：柬埔寨、印度尼西亚、马来西亚、

老挝、菲律宾、新加坡、泰国、越南、缅甸、文莱。东盟建立之初，其主要的目标是实现商

品和资本的自由流动，但是 20 世纪 90 年代以来，货币金融合作成为该组织的一个重要目标。

东盟在货币金融合作方面的成就包括以下几项： 

亚洲货币互换协议。1997 年东盟五个创始国（马来西亚、印度尼西亚、新加坡、泰国、

菲律宾）签订了货币互换协议，协议涉及金额达１亿美元。1997 年互换金额达到 2亿美元。

东盟的货币互换协议是后来前迈协定的基础。 

1997 年金融合作备忘录。1997 年东盟会议签订了加强金融合作对话、加强金融监管和

发展方面的专家交流。 

亚洲金融监管合作组织。1998 年东盟财政部长会议决定建立一个金融监督系统，以实

施国际货币基金组织对金融领域的监督功能。该组织将为监督系统提供技术支持。亚洲开发

银行将在能力建设和高官培训方面提供帮助。 

研究和培训机构体系。2000 年第四届东盟财长会议上，10+3 副财长和中央银行副行长

们决定建立这样一个体系，该体系的目标是加强金融合作中的人力资源开发，通过建立联系

人制度加强地区金融监管，并研究进一步进行货币金融合作的途径。 
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东盟虽然在区域内货币金融合作方面进行了一定的努力，也取得了一定的成绩，但是，

该组织的未来货币金融一体化的前景并不乐观。原因在于两点：其一，东盟各国的经济规模

和政治影响力在全球和地区的影响力都比较小，该地区的经济一体化对于亚洲或者东亚的意

义不是很大；其二，东盟各国的经济对区域内依赖性比较小，对区域外的国家，尤其是美国、

日本和中国的经济和政治依赖性都很大，东盟的经济一体化对于东盟很多成员国的意义也不

是很大。也正因为如此，东盟的经济一体化近年来表现出向区域外扩展的趋势。10+1 和 10+3

就是这种趋势的产物。 

2、10+3 与“清迈协议” 

1997 年以后 APEC 的货币金融合作，以“清迈协议”为标志，进入了一个崭新的阶段。

由于“清迈协议”涉及的国家为东盟与中、日、韩等 13 国，其中只有老挝、缅甸和柬埔寨

不是 APEC 成员，其余均为 APEC 成员。由于老、缅、柬对货币金融合作进程的影响不大，且

近期才加入东盟，故此，将“清迈协议”视为 APEC 货币金融合作的一部分。 

10+3 合作机制的形成是东亚经济一体化的一个里程碑。1997 年亚洲金融危机爆发以

后，当年 12 月 15 日，东盟与中国、日本和韩国领导人非正式会议在马来西亚举行，会议就

该区域的经济一体化达成了很多共识。从此之后，东亚领导人会议每年举行一次。标志着

10+3 机制的形成。金融和货币合作是 10+3 机制合作中启动最早、进展最快的领域，其标志

是“清迈协议”。2000 年 5 月 10+3 财长会议在清迈举行，达成“清迈协议”。“清迈协议”

在以下几个方面达成协议：货币呼唤机制；加强地区金融监管、地区资本流动监管、人力资

源培训和地区金融稳定的具体措施。货币互换机制包括两个层次，多边货币互换机制和双边

货币互换机制。多边互换机制是在原东盟货币互换机制的基础上发展起来。总额度由原来的

2亿美元扩展到 10 亿美元，参加国由原来的 5国扩展到 10 国。原来的 5国各承担 1.5 亿美

元，新参加的国家根据各国的势力承担相应的份额。越南是 0.6 亿美元，缅甸是 0.2 亿美元，

柬埔寨是 0.15 亿美元，老挝是 500 万美元。在多边互换机制下，各成员国可以以本币借得

美元、欧元和日元，最高限额是两倍于初始出资额，最长期限是 6个月，再加上 6个月的展

期。 

双边互换机制是东盟与中、日、韩 13 国之间，每两个经济体之间签订的货币互换协议。

日本与韩国、泰国和马来西亚达成双边互换协议，互换金额达到 135 亿美元。另外，日本与

菲律宾也达成了互换协议。2001 年 12 月，中国与泰国签署双边互换协议，互换金额达到 20

亿美元。中国与日本、韩国也在就双边互换安排进行商谈。根据双边货币互换协议，协定方

可以在协定金额内借得国际货币长达 90 天，并且可以展期７倍于 90 天的时限。借款额的

10%无需符合国际货币基金组织的救援条件，其余部分必须符合国际货币基金组织的救援条

件。 

“清迈协定”被认为是东亚货币金融合作的里程碑。它将东亚的经济合作从东盟范围

扩展到整个东亚，尤其是包括了东亚的三个经济大国，及日本、中国和韩国。应该说，没有

这三个经济大国的参与，东亚的经济和货币合作是没有意义的。货币互换协定，尤其是双边

的货币互换协定，在一定程度上控制该地区金融危机的蔓延和传染，有助于危机国家的复苏。

然而，“清迈协定”的作用不可高估。东亚的金融货币合作仍然没有走出缺乏制度保障、缺

乏体系、缺乏实质内容的阶段。虽然“清迈协定”是一个多边协定，但是，其实质内容却是

双边性质。同时，没有一个完善的制度框架保证该协定的实施，更没有一个完善的、成熟的

计划推动区域的货币金融合作进程。同时，从其双边协定的条件来看，国际货币基金组织对

该协定的影响仍然很大，或者说，区域外的势力对区域的经济一体化的影响仍然很大。 

3、APEC 财长会议 
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APEC 是一个比东盟或者 10+3 更大范围的经济合作框架，它不但包括亚洲，还包括太

平洋国家，包括了世界上最大的经济体--美国。金融合作一直是该组织经济合作的一个重要

内容，主要是通过 APEC 财长会议来实现的。 

第一届财长会议是 1994 年在美国召开的，从那以后，财长会议每年举行一次，另外还

有副财长会议，和其他一些技术工作小组会议。财长会议提供了一个各成员交流关于地区金

融发展与金融合作方面的观点和信息的平台。目前，通过该平台取得的成绩主要有： 

 通过对该地区各经济体银行和证券监管部门高官的培训，加强了该区域金融市场

的监管； 

 对各经济体的银行监管体系进行了评估； 

 加强了该地区养老金制度的改革； 

 改善了各经济体信用评估体系的评估能力，从而促进了资本市场信息及时准确地

传播，强化了信息披露制度； 

 为发展各经济体国内债券市场做了一定的工作； 

 加强了各经济体的公司治理结构； 

 推出了促进资本自由流动的自动行动计划； 

 推动了该区域的私有化进程。 

由于 APEC 经济体范围广大，地域宽广，各经济体在政治经济制度、文化历史、传统习

惯、发展水平、宗教信仰以及政治经济规模方面都存在很大差异，该地区的经济一体化存在

相当的难度。如果说，东盟是一个范围过于狭窄的区域一体化组织，那么，APEC 则是一个

范围过于宽广的经济一体化论坛。自愿性、松散性和非制度化是 APEC 经济合作的特征，该

框架下的金融货币合作也体现出这样的特色。 

除了上述比较重要的货币金融合作框架以外，还有马尼拉框架、东亚－太平洋中央银

行高层论坛等合作机构。马尼拉框架是在 1997 年 11 月 APEC 温哥华高层会谈上形成的一个

旨在回应一些国家提出的建立亚洲货币基金组织提议，促进该地区金融稳定的协议。加入该

协议的 APEC 成员有 14 个：澳大利亚、文莱、加拿大、中国、香港、印度尼西亚、日本、韩

国、马来西亚、新西兰、菲律宾、新加坡、泰国、美国。东亚－太平洋中央银行高层会谈的

参加成员有：澳大利亚、中国、香港、印度尼西亚、日本、韩国、马来西亚、新西兰、菲律

宾、新加坡和泰国。该组织意在促进金融市场发展方面的信息交流。 

二、东亚货币金融合作的阶段特征 

    货币金融合作就概念上讲有广义和狭义之分。广义的货币金融合作包括在货币金融领域

的、旨在发展货币金融市场的所有性质、所有类型的合作，包括人力资源培训、信息交流和

观点交流，也包括严格的汇率目标区、统一货币安排，广义上的货币金融合作可以划分为多

个阶段。一般来说，可以划分为三个阶段，第一个阶段是货币金融合作的初级阶段－准备阶

段，主要表现为合作的双边特性、非制度性、没有统一完善的组织结构、松散性；第二个阶

段是汇率机制合作，指旨在稳定汇率的机制安排。这是实质意义上的货币金融合作，在这个

阶段上，合作表现为多边性、制度性和组织机构保障。1979 年的欧洲货币体系就是这个阶

段上的货币合作。第三个阶段是统一货币。在这个阶段上，合作区域内只存在一种货币，各

成员体的中央银行消失，区域内由统一的中央银行实施统一的货币政策。欧元的诞生标志着

欧洲的经济一体化到达这个阶段。狭义的货币金融合作是指第二个和第三个阶段的货币合



 4

作。 

东亚货币金融合作目前仍然处于第一个阶段，即准备阶段。这一阶段的货币合作属于

低级形态的货币合作，是贸易和投资自由化过程中一个辅助的、次要的合作行为。这个时期

的东亚货币金融合作主要体现为以下特征。 

1、双边性或次区域性 

由于 APEC 贸易和投资自由化还处于一个中级阶段，货币一体化还没有提到议事日程上

来，但一些经济贸易联系密切、经济一体化进展较为顺利的成员之间就产生了在货币一体化

方面进一步行动的意愿和可能性，但是整个区域内经济一体化的程度存在差异，货币合作便

经常在两或三个成员之间进行。以两个或几个成员签订协议的形式存在。目前，东亚地区东

盟的货币金融合作出现雏形，10+1和10+3范围内的货币金融合作仍然以双边协议为主。“清

迈协议”中最有实质内容的货币互换主要以双边货币互换协议为主。 

2、缺乏汇率合作机制 

在东亚的货币金融合作中，还没有涉及汇率稳定的严格的框架协议，只是进行汇率稳

定的尝试性的合作，如建立双边的或多边的政府货币互换协议，紧急时刻货币援助的协议，

共同干预市场汇率的行动等等。还没有形成汇率目标区计划。 

3、宣传期 

关于货币一体化的讨论十分热烈，从学者到实业界人士， 以致政府，探讨货币合作的

形态、工具和阶段，在不同的框架和范围内进行国际间的协商，各方都提出各种不同的方案，

对于货币合作存在不同意见的争论。 

4、贸易和投资自由化进程对金融货币合作的影响 

    目前 APEC 贸易和投资自由化和内部关联度还没有进入高级阶段，距离最优货币区的条

件还存在距离。实际上，在 APEC 进程中，货币金融合作是与 APEC 的经济技术合作联系在一

起的，是经济技术合作的一个组成部分，并没有独立成为货币一体化的内容。目前 APEC 进

程还主要以贸易和投资自由化为主。完成贸易和投资自由化目标还有相当艰巨的路程。 

事实上，在欧洲货币体系建立之前，欧洲的货币合作一直处于准备阶段，即第一阶段。 

从罗马条约到蛇行汇率体系，处处都可以发现货币合作的痕迹。但是，当时的货币合

作还只是实体经济一体化的辅助的、次要的内容，货币合作还只局限于方案的讨论，汇率合

作局限在布雷顿森林的体系的制度框架下，还未形成欧洲共同体独立的汇率合作框架。 

三、APEC 货币金融合作的前景 

对于 APEC 和东亚是否能成为一个统一货币区，能否实现经济一体化的最高阶段--货币

一体化，能否进行汇率稳定的货币合作，是目前该地区各经济体领导人、学者和商人普遍关

心的问题。要回答这个问题，需要进行经济和政治的双重分析，这是一个地区经济问题，更

是一个地区政治问题。 

1、APEC 和东亚都不是一个理论上的最优货币区，还不具备进行汇率稳定合作的条件 

最优货币区理论是由美国著名经济学家罗伯特·蒙代尔于 60 年代提出、后来经过麦金

农、凯恩等经济学家发展并成熟的关于区域货币一体化标准的理论。实际上，最优货币区理

论提出了一个区域内实行固定汇率安排的条件和标准。判断一个地区是否可以进行固定汇率

安排的合作，通常以最优货币区的标准来衡量。 
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我们通过两个方法来检验东亚是否符合最优货币区的标准：选取 9 个最优货币区的指

标，进行 APEC 与东亚指标与欧洲共同体 1979 年建立欧洲货币体系时的指标的比较；采用最

优货币区指数方法，计算最优货币区指数，并进行两个地区的比较。 

我们选取的 8个指标是： 

第一、区内贸易占 GDP 的比重，该指标越高，区域内各经济体的依赖性越大，各经济

体开放度越大，越适合建立货币区； 

第二、区内贸易占全部贸易的比重，该比例越高，区域内各经济体的经济依赖性越大，

越适合建立货币区； 

第三、经济增长率的相关性，该指标越高，说明各经济体的经济关联度越大，越适合

建立货币区； 

第四、综合经济开放度，一国对外贸易、投资和金融活动在国内生产总值中的比重越

大，经济开放度越高，越适合建立货币区； 

第五、工资和价格灵活性，该指标变动越大，说明工资和价格的变动可以应对经济冲

击，越不需要汇率手段，越适合加入货币区； 

第六、劳动力和资本的流动性，劳动力和资本的流动性越大，建立货币区的收益就越

大； 

第七、经济冲击的对称性，经济冲击越对称，采取统一货币政策的收益越大； 

第八、政策目标的相似性，该指标越大，建立货币区的成本越低。 

计算和分析东亚国家和地区 1999 年的上述指标数，将之与欧洲共同体 1979 年的指标

数比较，只有两项指标，东亚超过欧洲共同体，其余 6项指标，东亚低于欧洲共同体。如果

将 1979 年欧洲共同体的各项指标水平作为最优货币区的标准水平，则可以说，东亚还不具

备最优货币区的条件。 

最优货币区指数实际上是用相互经济依赖度和冲击同质性的若干指标来解释的汇率的

波动率，最优货币区指数越高，建立最优货币区的成本越大，收益越小。 

计算和分析分别以中国、韩国和日本为中心国与其他东亚国家和地区的最优货币区指

数，以德国为中心国的与其他欧洲共同体国家的最优货币区指数，结论是，东亚国家和地区

的最优货币区指数都远远大于欧洲共同体国家。这说明，无论是以中国为中心国，还是以日

本或者是韩国，东亚国家还不具备建立最优货币区的条件。 

2、东亚进行实质性货币金融合作的政治条件不具备 

东亚国家进行实质货币金融合作的政治条件还不具备，主要是货币一体化的政治基础

十分薄弱。欧洲的经济一体化进程是与政治一体化相伴进行的。应该说，经济一体化和政治

一体化互为基础和条件，相互促进。欧洲共同体在国际政治舞台上的“一个声音”使其成员

国的政治经济利益紧紧联系在一起，成功地排除了区域外任何政治经济势力对于欧洲政治经

济一体化进程的干扰。东亚的情况则大不相同。东亚地区有些国家和地区国内的政治局势都

很不稳定，种族矛盾和冲突十分严重，如印度尼西亚和菲律宾；有些国家和地区存在严重的

内部事务，如中国大陆和台湾；有些国家和地区之间存在严重的领土纷争；有些国家和地区

之间历史上形成的民族敌视情绪还很严重，如日本在二次世界大战中对东亚人民犯下滔天罪

行，至今日本的法西斯主义意识仍很严重，引起东亚国家的强烈不满；最关键的是，区域外

的政治势力对区域内的控制和影响十分严重，至今，美国在该区域的政治利益对于美国仍然



 6

具有战略意义，美国在该地区的很多国家和地区都有驻军。以上的种种情况，使东亚国家和

地区在经济一体化进程中，一方面，内部缺乏足够的合作精神和诚意；另一方面，区域外部

国家和势力，如美国和国际货币基金组织，对于该地区的一体化设置重重障碍；结果使该地

区的经济一体化步履维艰。作为经济一体化高级阶段的货币金融一体化变更是困难重重。 

3、东亚地区的货币金融合作将在第一个阶段持续很长时间 

东亚地区的货币金融合作将在第一个阶段上存在很长时间，等待突变事件的发生，或

许能够进入第二阶段。日本始终是东亚货币金融一体化的积极倡导者，目的是提高日元的国

际地位，并挽救日本江河日下的经济地位；尽管中国对于该地区的货币金融合作也表现出越

来越大的热情，但始终没有一个明确的行动方案；至于韩国，始终没有表现出足够的积极态

度。三个经济大国之间，尤其是中日两个经济大国之间的利益争夺，再加上美国区域外力量

的介入，将是决定未来东亚区域经济一体化前途的重要因素。中国致力于本国的经济建设，

竭尽全力缩小与美日的经济差距；还没有足够的意愿和精力改变现存的国际经济和货币秩

序；如果没有突发事件或者出现目前经济势力格局的实质性变化，估计中国不会在区域货币

一体化道路上有实质性的行为表现。日本，随着其经济力量的下降，对于该区域的经济控制

越来越弱，推动该地区货币一体化的能力也越来越弱；同时，其对于美国的政治和经济依附

也将表现的越来越强，越来越没有动力违背美国意愿推动本地区的经济一体化。从本质上来

讲，美国不希望一个统一的、独立的、强大的东亚出现，破坏其在东亚地区的既得利益。美

国会坚定不移地阻挠东亚的经济一体化。在相当长的一段时间内，中国也不想损害中美关系。

所以。东亚地区的货币一体化在相当长的时间内不会出现实质性的突破。 
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