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深化亚洲金融合作的途径：日本的作用和影响 

国际金融研究室  孙杰 

【内容提要】 推进亚洲金融合作，从技术上说需要确定一个合理的次序，寻找一个适当的起点并在不同层次上相互促

进。从区域货币基金到亚洲货币设想再到亚洲债券市场，人们对如何推动亚洲金融合作的认识逐渐深入。但是，从国际经

济战略上说，各国也必然会借此谋求自身的利益并展开博弈。日本作为亚洲经济大国，在亚洲金融合作中是否会依然坚持

日元国际化的思路，在亚洲债券市场建设中出现暂时困难时、在推进区域金融合作的方式上，日本是否会转向加强以日元

为中心的区域资本市场建设，这都是需要密切关注的问题。 
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   在过去十年中，人们对亚洲金融体系稳健性的反思从未停止过，要求加强亚洲金融合作的呼声和动议也没有间断过，

其中不乏一些具有一定可行性的具体方案。从欧洲经过30多年整合到最终建立统一货币的经验告诉我们，在经济、政治和

文化差异更大的亚洲实现区域金融一体化不是一朝一夕的事情。日本作为亚洲重要的国家和亚洲金融合作的主要推动者，

在这个过程中发挥了什么样的作用和影响？究竟应该如何深化亚洲金融合作？推动区域金融合作的具体障碍主要有哪些？

这就是本文试图回答的问题。 

    一  区域货币基金：应对危机的最初反应 

    从20世纪90年代以来出现的几次货币危机期间外汇市场的表现来看，货币投机的规模远远超过受到危机冲击国的外汇

储备水平。政府难以在外汇市场上进行有效干预甚至通过少量交易来向市场参与者传递政策信号，这是外汇市场迅速失控

的重要原因。在泰国的货币危机开始向区域传递的紧要时刻，国际货币基金组织的援助却明显滞后。面对这样的情况，东

亚国家最直接的一种反应就是参照国际货币基金的模式建立区域货币基金，以便在必要时借助制度化的组织机制，在区域

范围内快速达成共识，迅速采取共同措施来防止危机的蔓延。正是在这个背景下，日本政府最先提出了由各国使用部分外

汇储备，建立高达1 000亿美元的“亚洲货币基金”的东亚货币合作框架建议。 

    虽然亚洲货币基金方案的日本色彩比此前就已经提出的日元区的概念 有所淡化，但是，考虑到当时亚洲各国的经济

实力对比，如果成立亚洲货币基金，日本在其中必然占有较大的份额，从而具有很强的话语权并会主导亚洲货币基金的运

作。因此，该建议没有得到亚洲国家的积极呼应。另外，由于这个方案可能危及美国及其主导的国际货币基金组织在全球

金融中的主导地位，它们以机构重复的理由提出明确的反对意见，从而导致“亚洲货币基金”胎死腹中。 



    然而，当1998年亚洲金融危机的负面影响开始波及俄罗斯和南美地区，甚至造成了美国长期资本管理公司（LTCM）

危机，从而对世界金融稳定产生一定影响的时候，日本再次提出了建立总额为300亿美元区域援助基金的新宫泽计划（New 

Miyazawa Initiative），向东亚的金融危机受害国提供援助。 新宫泽计划受到东南亚金融危机受害国的欢迎，而且在

美国政府和国际货币基金组织的支持下得以实施。应该指出的是，在新宫泽计划中，日本通过资金优势主导区域货币合作

的色彩开始有所收敛，但是对亚洲国家的资金援助在一定程度上还是加强了日本在东亚的影响。 

    早在1990年，马来西亚总理马哈蒂尔就根据亚洲经济的发展特点提议东亚国家应当联合起来，建立一个区域性的经济

金融合作组织——东亚经济委员会(EAEC)，但是由于美国的公开反对而流产。在新宫泽计划提出前后，马哈蒂尔也开始与

一些东南亚国家进行沟通，提出在区域贸易中以本地货币取代美元作为清算手段的初步设想，逐步减少亚洲对美元的依

赖，缓解货币危机中资本大量流出造成的贬值压力，并且触及国际货币体系的一个根本问题，即美元作为国际货币对东亚

经济造成的不利影响。  1999年10月，马哈蒂尔再次建议设立东亚货币基金，东亚各国也通过东盟加中、日、韩

（“10+3”）机制、亚太经合组织、东亚及太平洋地区中央银行行长会议、马尼拉框架会议等许多区域和跨区域多边合作

机制，在各种论坛上积极探讨加强区域货币合作，并提出成立东亚自由贸易区的建议。东亚金融合作进程在东盟国家的推

动下开始加速并且逐渐成为一种区域共识。 

    其实，早在日本提出亚洲货币基金建议前的1997年8月，东盟五国（印度尼西亚、马来西亚、菲律宾、新加坡和泰

国）的中央银行之间就建立了东盟货币安排互换（ASA），以便在成员国出现货币危机时提供短期流动性互换支持。当时

ASA的总金额为1亿美元，每个成员国出资2 000万美元。到1998年以后总额又进一步扩展到2亿美元，每个成员国出资4 

000万美元。到2000年5月，“10＋3”财长就开展东亚金融合作的具体内容及形式进行了商议，在原来的ASA框架下提出

建立东盟成员与中、日、韩之间的双边货币互换网络(BSA)，并在以双边货币互换为核心的紧急融资框架下达成《清迈协

议》（CMI），允许随时以增发的本国货币作为担保进行货币互换。此举既符合区域合作精神，在事实上也是亚洲货币基

金思想的具体实践。几年来，《清迈协议》的精神逐渐落实，但是，由于种种原因，这种互换协议还被局限在双边协议

上，而且数额有限，期限很短，最多可以展期到两年， 大大限制了危机援救的力度，而且一般被视为对国际货币基金组

织的一种补充措施。 因此，《清迈协议》常常被看成是区域合作的象征性框架而对其危机援救的实际效果并没有过高的

期望。   

    ...

    七  结  论 

    总之，日本作为亚洲和世界的经济大国，在推进亚洲金融合作的过程中自然具有更大的优势和动力，也的确投入了大

量的人力和物力。毫无疑问，一个国家借助区域金融合作的机会来扩大自身的影响本来也是一个不可回避的事实，只要这

种合作是建立在对日本和区域合作都有利的基础上，那么就是无可厚非的。真正的问题在于，如果在这个过程中发现推进

区域合作的难度很大而且舍本逐末，那么肯定就会违背通过推进区域合作增强区域金融稳定的初衷。 
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