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不对称竞争压力与人民币的亚洲战略 

国际金融与国际贸易研究室  姚枝仲 

【内容提要】由于中国与亚洲其他国家之间存在不对称竞争压力，所以亚洲其他国家对人民币的汇率稳定要求要高于中

国对亚洲其他国家货币的汇率稳定要求，这样，中国在亚洲汇率协调中就处于非常有利的地位，中国没有必要和亚洲其他

国家实行以共同货币篮子为基础的汇率协调机制。本文在此基础上，通过对可供选择的汇率协调机制的可行性分析，明确

提出人民币的亚洲战略目标应该是谋求人民币在亚洲的关键货币地位，并指出保持人民币汇率稳定，使人民币在维持亚洲

汇率稳定中发挥中流砥柱的作用，是实现人民币成为亚洲关键货币的最重要战略部署。 
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    亚洲国家在经历了金融危机以后，深刻感受到了地区货币合作的重要性。近一段时期以来，以日本为首的一些亚洲国

家频频发起地区货币合作的讨论，试图在未来亚洲货币合作中占据先机。人民币虽然在亚洲货币合作中具有举足轻重的地

位，但还不是亚洲地区的关键货币，还不能在亚洲货币合作中发挥应有的大国货币的作用。人民币应该以一种什么样的方

式参与亚洲货币合作才能获得应有的国际地位呢？才能使中国保持对人民币汇率政策的独立决策能力呢？才能在应对日益

高涨的国际货币合作呼声的同时，满足中国自身经济发展和对外交往的需要呢？对于这些问题，我们必须有清醒的认识和

明确的应对策略。 

 

    汇率协调机制是国际货币与金融合作的核心。从布雷顿森林体系到欧洲货币机制，成员国之间的汇率协调机制都是其

最基础的内容。本文首先分析汇率协调机制的目标和可供选择的汇率协调机制在亚洲的可行性，然后根据中国与亚洲国家

之间的不对称竞争压力这一重要事实，指出人民币在亚洲汇率协调机制中的作用，进而提出人民币的亚洲战略。 

    一  汇率协调机制的目标——汇率稳定 

    汇率协调机制的目标是实现汇率稳定。但在一个主要货币的汇率都浮动的世界里，没有绝对的汇率稳定，只有相对的

汇率稳定。因为一种货币对第二种货币的汇率稳定，必然意味着这种货币对第三种、第四种货币的汇率不稳定。因此，在

浮动汇率时代，讲汇率稳定不能单看一种货币，而要看多种货币。汇率的相对稳定可以是对一些货币的汇率稳定，而对另

一些货币的汇率不稳定，也可以是对若干种货币的加权平均汇率稳定。 

 

    作为区域间汇率协调机制目标的汇率稳定有两层含义。一是区域内各成员国货币之间的汇率稳定；二是区域内各成员

国货币的总体汇率稳定。前一个目标往往放弃成员国与非成员国之间的汇率稳定性，如欧洲货币机制。在欧洲货币机制内

部，各成员国的货币与欧洲货币单位之间保持大体稳定的汇率，从而成员国的货币之间也能保持大体稳定的汇率。但是欧

洲货币单位相对于欧洲货币机制以外的货币则是浮动的，因此，各成员国货币与非成员国货币之间的汇率也是浮动的。后

一个目标则追求各成员国货币的总体汇率稳定性，而不会刻意追求成员国货币之间的汇率稳定性。当然，这两个目标有时



候可以兼顾。如果汇率协调机制的区域范围包括世界所有国家，则这两个目标是统一的。 

 

    亚洲各国目前的汇率制度是否能实现汇率稳定目标呢？ 

 

    金融危机以前，东南亚国家主要实行事实上钉住美元的汇率制度，结果由于日元相对美元贬值，东南亚国家贸易差额

逐渐变为逆差，国际收支出现危机，引起投机资本冲击，汇率大幅度贬值，最终放弃钉住汇率制度，放任汇率自由浮动。 

    各国货币都钉住美元，实际上是一种有利于各国货币之间汇率稳定的机制。但是亚洲金融危机以前这种自发的汇率协

调机制没有考虑到日元的因素，结果造成了事实上的汇率不稳定。或者说，日元因素，尤其是日元相对美元贬值，是金融

危机以前亚洲各国汇率“协调失败”的原因。亚洲金融危机揭示了日元在亚洲汇率协调机制中具有不可忽视的作用。 

 

    金融危机时，印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、泰国、韩国均宣布汇率自由浮动。但是，菲律宾和泰国分别于1997年

12月和1998年1月开始实行有管理的浮动汇率，马来西亚于1998年9月30日又回到钉住美元的汇率制度。总体来看，目前

这些国家似乎处于一种除了美元外没有其他货币锚，因此试图钉住美元，但又害怕钉住美元的境地。亚洲国家之间没有维

持汇率稳定的制度安排。这也正是亚洲货币合作呼声日益高涨的原因。 

    二  可供选择的汇率协调机制 

    从理论上讲，要实现汇率稳定目标，有五种可供选择的汇率协调机制： 

    （1）各国同时钉住区内单一货币；（2）各国同时钉住区外单一货币；（3）各国根据自己的目标钉住不同的货币篮

子；（4）各国钉住同一货币篮子；（5）使用同一货币。这五种汇率协调机制在亚洲有不同的应用前景。 

 

    各国同时钉住区内单一货币能实现区域内各成员国货币之间的汇率稳定，但各成员国货币的总体汇率稳定性取决于各

成员国与被钉住的区域内货币国之间的经济关联程度以及被钉住的区域内货币相对于区域外货币的汇率稳定性。从经济关

联程度上来看，日元和人民币是最合适被钉住的区域内货币。但是，日元相对于美元和欧元的波动太大，且美元是主要国

际结算货币，美国又是亚洲各国的主要出口市场，因此，钉住日元对亚洲各国货币的总体汇率稳定性十分不利，日元不宜

作为亚洲的货币锚。人民币汇率虽然比较稳定，但人民币汇率本身是钉住美元的，且人民币汇率形成机制还不够成熟。因

此，在目前这种情况下，对于亚洲其他国家而言，钉住人民币还不如钉住美元。当然，人民币存在作为亚洲国家货币锚的

潜力。 

 

    各国同时钉住区外单一货币则不仅能实现区域内各成员国货币之间的汇率稳定，也有助于增强区域内各成员国货币的

总体汇率稳定性。因为这种机制能减少区域外汇率浮动的货币种类。对于亚洲而言，最适宜被钉住的区外货币是美元。各

国同时钉住美元是金融危机之前亚洲各国自发形成的汇率协调机制。但是金融危机已经显示了日元的重要性，日元又不可

能回到重新钉住美元的汇率制度，因此，亚洲国家即使又回到钉住美元也仅仅是权宜之计。同时，钉住区域外货币的做法

还将降低本区域货币政策的独立性。故各国同时钉住区外单一货币的汇率协调机制在亚洲也很难长期成立。 

 

    各国根据自己的目标钉住不同的货币篮子往往不是以成员之间的汇率稳定为目标，而是追求各成员货币自身的总体汇

率稳定。根据小川英治(Ogawa)和伊藤(Ito)的研究，为了协调成员之间的汇率，各成员在选择篮子中货币权重的时候，

需要考虑其他成员的权重。因此，各成员选择权重的目标不同，不仅会影响自身对货币权重的选择，而且影响其他成员对

最优货币权重的选择。这种汇率协调机制虽然给予各成员国独立决定汇率政策的方便，但需要各国公开其货币篮子的组

成，将汇率政策透明化，并且实际上使各国汇率政策受制于其他成员的汇率政策。因此，这种汇率协调机制的稳定性很难

得到保障。小川英治和伊藤的研究进一步指出，没有哪个成员会率先采用钉住一篮子货币的汇率制度。 

    各国钉住同一货币篮子实际上是各成员国货币之间互相钉住，同时根据一个虚拟的货币锚（即货币篮子）对外联合波



动的汇率协调机制。被钉住的货币篮子可以仅由区域内货币组成，如欧洲货币机制采用的方法；货币篮子也可以包括区域

外的货币，这种货币篮子体现了在维持区域内各成员国货币之间汇率稳定的基础上，寻求各成员国货币最大程度的总体汇

率稳定性的思想。小川英治等人通过一个大规模的计量经济分析，发现在东亚存在包括中国在内的钉住同一货币篮子的可

行区域。这一研究成果和欧洲货币合作的成功经验，使得各国钉住同一货币篮子的汇率协调机制被认为是亚洲汇率协调和

货币合作的发展方向。但是，要实行各国钉住同一货币篮子的机制需要具备一个基本前提，即各国的最优货币篮子必须大

体一致。这就要求各成员国之间具有大致相当的经济结构，汇率冲击对各成员国具有基本对称的影响。欧元区各国就基本

符合这一条件，这是它们能够成功实现货币合作的重要前提。但在亚洲，各国经济发展水平千差万别，经济结构也各不相

同，汇率冲击的影响也不尽一致，因此，在亚洲不具备实行共同货币篮子的基础条件。本文以下的研究将进一步指出，中

国和其他亚洲国家之间的不对称竞争压力，使中国没有必要使用和其他国家一样的货币篮子，也使中国在亚洲货币合作中

处于一种非常有利的地位。  

    使用同一货币是区域货币合作和汇率协调的最高形式。在同一货币区内，已经不存在区内成员之间的汇率问题。同一

货币可以是区域内某个成员的货币（如拉美国家的美元化），也可以是一种新货币（如欧元）。形成货币区并使用同一货

币是亚洲汇率协调与货币合作发展的一个可能方向，但是目前显然还不具备相应的条件。 

    可见，目前在亚洲还不存在一种可行的稳定的汇率协调机制，亚洲货币合作也不太可能在汇率协调问题上立即取得进

展。在这种情况下，中国应该以一种积极的态度来谋求在未来对自己更为有利的亚洲货币合作方案。 

    实际上，人民币在亚洲货币合作中处于一种非常有利的地位。这一方面源于中国过去成功地实行汇率稳定政策取得的

良好国际形象，另一方面源于中国与其他亚洲国家之间的不对称竞争压力，这一点正是本文要着重强调的一个重要事实。 

    三  中国与亚洲国家之间的不对称竞争压力 

    ......

    四  基于不对称竞争压力的人民币亚洲战略 

    竞争压力的不对称带来了对双边汇率稳定性要求的不对称。中国与亚洲其他国家之间的竞争关系表明，亚洲其他国家

对其货币与人民币之间的汇率有很强的稳定性要求，人民币汇率的稳定对于维持亚洲其他国家货币的汇率稳定有极其重要

的作用，但是，亚洲其他国家货币稳定并不是维持人民币汇率稳定的主要因素。 

 

    竞争压力的不对称以及由此带来的对双边汇率稳定性要求的不对称，使中国在促进亚洲汇率稳定的国际货币合作中处

于明显的优势地位。这种优势地位可以使中国完全有能力在亚洲货币合作中谋取最大的利益。  

    首先，中国应该明确人民币亚洲战略的目标是要谋求人民币在亚洲地区作为关键货币的地位。  

    人民币虽然目前还无法成为亚洲地区的关键货币，但是基于中国与其他亚洲国家之间存在不对称竞争压力这一基本事

实，人民币是最具潜力的亚洲货币锚。 

 

    中国即使不参与亚洲汇率协调机制，不参与共同货币篮子，亚洲其他国家也必然要谋求对人民币的汇率稳定，必然要

谋求与人民币的汇率协调。中国既没有参与亚洲汇率协调机制的压力，也没有放弃人民币的独立地位来加入共同货币篮子

的必要。谋求人民币在亚洲地区作为关键货币的地位才是中国在亚洲货币合作中的最大利益所在。 

 

    其次，保持人民币汇率稳定，使人民币在维持亚洲汇率稳定中发挥中流砥柱的作用，是使人民币成为亚洲地区关键货

币的最重要的战略部署。  



    保持人民币汇率稳定，并不是意味着人民币钉住美元不动，而是要实现人民币汇率的相对稳定。要逐步推动人民币汇

率形成机制改革，逐步加大人民币汇率的灵活性，使人民币汇率可以变动但不是经常大幅变动。  

    保持人民币汇率稳定，对于实现人民币的亚洲战略目标具有十分重大的意义。 

 

    汇率稳定的意义可以从日元国际化的教训中得到明确的启示。日元谋求成为亚洲地区的关键货币为时已久，并且亚洲

金融危机已经充分显示了日元在亚洲的重要性。但是，日元是依靠其汇率波动对亚洲国家造成损害来显示其重要性的。日

本的这种策略其实是错误的，因为货币合作与汇率协调机制的目标是寻求汇率稳定，日元的频繁波动虽然显示了日元的重

要性，但同时也表明日元并不是汇率稳定的货币，因此也不合适作为货币锚。 

 

    保持人民币汇率稳定有利于保持亚洲其他国家的汇率稳定，因此，也有利于降低亚洲国家对其他货币合作与汇率协调

方案的需求，这将为人民币汇率制度改革与人民币可兑换的推进赢得时间。更重要的是，这可以让亚洲国家清楚，只有和

人民币保持汇率稳定，才能保持亚洲国家之间的汇率稳定，才能最大限度地获得本国汇率的总体稳定。这将为人民币成为

亚洲关键货币创造极为重要的条件。 
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