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[摘  要 ] 本文利用最优货币区指数模型就 1983- 2007年的样本数据进行回归, 在此基础上采用 1996

年和 2007年的截面数据计算并比较东亚地区各主要经济体的双边 OCA指数, 以期纵向分析东亚地区经济一

体化水平的动态变化。结果表明, 东亚经济一体化水平较亚洲金融危机前有所提高, 货币合作成本降低,

同时其内部已经形成以东南亚国家为主体的小型经济区, 在区内先行开展货币合作具有较强可行性。
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一、问题的提出

1997年亚洲金融危机以来, 如何通过区域协调减少金融动荡和解救危机日益成为世界各国瞩目的焦

点, 东亚地区货币合作也因此成为国际金融领域的研究热点。金融危机使东亚各经济体意识到, 仅依靠国

际货币基金组织 ( IMF) 和发达国家来摆脱危机影响是远远不够的, 东亚地区需要加强区域自身的国际货

币合作以提高风险抵御能力, 同时更要进一步促进区内经济往来和发展。因此, 东亚货币合作对实现各国

和区域经济的共同进步, 保持区域金融体系稳定和经济增长具有深远意义。依目前情况看, 东亚货币合作

已取得一定成果。清迈倡议的签订和不断深化, 亚洲债券的发行, 以及东亚各国相关合作监督机制及货币

互换安排的运行, 都是本地区货币合作进程的标志性成就, 反映出东亚地区加强经济联系的强烈愿望, 也

为各国今后的更深入合作奠定了良好基础。但不容回避的是, 当前东亚货币合作进程也面临诸多困难与挑

战, 例如地区合作水平主要停留在建立互助救济机制, 亚元 ( ACU ) 计划的搁浅等等, 这些都在一定程

度上表明, 东亚各国意图在货币合作上取得突破性进展, 短期尚无法实现。

面对如此纷繁复杂的发展形势, 考察东亚地区国际货币合作的合理时机、可行性与可操作性显得尤为

重要, 即何种情况下实行固定汇率安排和货币一体化是最佳的, 或者单个国家是否拥有加入地区货币联盟

的经济基础和政策条件。而作为这一领域的核心理论, 传统的最优货币区 ( OCA ) 理论已经被广泛应用

于此类问题的定性分析, 并相继在对欧元及其它地区货币合作的研究中取得了良好效果。不过, 伴随经济

计量学的发展及数理模型开始被引入经济学分析范式, 传统 OCA理论的内在缺陷和不同学说间的冲突逐

渐暴露, 使得相关分析结论的稳定性与可操作性遭到质疑。其中, 较为突出的一个问题是 OCA衡量标准

的选定。尽管整个理论体系对一国是否应该加入货币区提供了不同标准, 但大多并未给出具体数值。例
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如, 蒙代尔 ( 1961 ) 曾提出, 要素流动性较强的国家间可以组成货币联盟, 但流动性达到何种程度称作较

强却没有定论。另外, 通货膨胀的相似性、金融一体化水平等指标也都同样缺乏具体标准数值进行度量,

这些问题共同造成了 OCA理论与货币政策实践一定程度上的脱节。然而, 欧盟的成立提供了崭新思路,

即以欧盟成立前各国 OCA指标, 如通胀率相似度、经济开放度等的数值作为参考, 区内各国若达到相应

指标数值, 则基本具备建立货币联盟的基础和条件。Bayoum i和 E ichengreen ( 1993) 正是基于该思想将欧盟

与美国进行比较, 以判断欧盟经济一体化的水平。因此, 借鉴 OCA指标量化分析方法, 从定量角度重新

审视东亚货币合作经济基础的本质 ! ! ! 地区经济一体化水平, 就成为兼具理论和实践双重意义的重要

课题。

从最优货币区的经济金融视角看, 上述问题可以归纳为两个方面: 东亚各国经济一体化水平是否正在

提高? 当前一体化水平已经达到怎样的程度? 以下本文将采用 OCA指数法进行截面数据的方程回归, 纵

向分析东亚各国一体化水平的动态变化, 以考察东亚地区货币合作赖以建立和发展的经济基础与条件。

二、文献简述

如上所述, 以往对于传统最优货币区理论的争议主要集中在 OCA标准的不一致性上, 即不同指标权

重确定时的混乱以及指标间的替代性乃至冲突。例如, 在指标权重方面, Corden ( 1987 ) 认为, 价格和工

资弹性标准最为重要, 其次是开放度和冲击相似度; 蒙代尔 ( 1973 ) 发展了他的要素流动性理论, 认为在

应对短期不对称冲击时, 金融一体化的作用比较突出, 因为生产要素 (如劳动力 ) 流动往往滞后, 需要

一段时间后才能发挥调节需求的作用, 而金融一体化的影响会更快显现; Ishiyama ( 1978 ) 则认为, 通货膨

胀率的相似性是其中最重要的标准; Tow er和W illett ( 1976 ) 提出, 各指标权重应该通过实证数据进行检验

确定。

进入 20世纪 90年代, OCA理论从传统的单一指标分析转入经验分析, 注重运用数学语言对早期理

论重新表述, 这一时期 Bayoum i和 E ichengreen ( 1997 ) 提出的货币指数法 ( Optimum Currency Areas Index,

OCA Index ) 极大地解决了指标不一致问题。其本质是将双边汇率波动作为被解释变量, 与其它 OCA标准

一并建立方程进行回归, 而后把方程拟合值看作 OCA指数衡量各国经济一体化水平, 该指数越小, 国家

间汇率波动性越低, 适宜建立货币联盟。其中, 确定双边汇率波动的各影响因素是这一方法的关键所在。

以往研究普遍认为, 名义或实际汇率变化只取决于汇率制度安排。如果选择固定汇率, 波动便被限制在一

定范围内, 波幅很小。从动态角度看, Bayoum i和 E icheng reen指出, 凡是能够影响一国是否加入货币区的

决定性因素, 一定会对其汇率稳定性产生影响。因此, 识别影响双边汇率波动的特定因素, 就能间接确定

现实经济中影响各国汇率稳定性的潜在偏好。事实上, 这些因素往往包括了诸多 OCA指标, 而之间的彼

此权重便可由其对汇率波动的影响程度加以衡量。 Bayoum i和 E ichengreen建立的 OCA指数回归方程可以

表示为:

SD ( eij ) = +  
n

1
tX t ( 1)

( 1) 式中, SD ( e) 为双边名义汇率对数值变化的标准差。采用名义汇率的原因是, 名义汇率波动本

身就是加入货币区的一个简单、直观的标准。如果两国名义汇率波动为 0, 意味着之间货币币值长期固

定, 已经构成了货币联盟。在 Xt的选取上, Bayoum i考虑了四种因素: ( 1) 产出波动性。如果两国产出

波动性较小, 其商业周期近似对称, 加入货币联盟的成本相应较低, 而产出波动性可以用两国实际 GDP

对数值变化的标准差衡量; ( 2) 双边贸易比重。该因素为两国出口占各自 GDP比重的平均值, 双边贸易

比重越大, 两国贸易联系越密切, 正如麦金农 ( 1963) 的经济开放度标准, 这些国家加入货币区所获收益

比较大; ( 3) 贸易结构相似度。用农业、采矿业和制造业的出口比重表示的贸易结构相似度与冲击对称

性紧密相关, 相似度越高, 受到冲击的对称性越高; ( 4) 国家规模。Bayoum i认为, 国家规模越小, 加

入货币联盟的收益越大。由此, 对 21个工业国家 1963- 1992年的四阶段数据进行回归, Bayoum i和

E ichengreen得到了 OCA指数方程, 并通过输入解释变量现实值求解出双边汇率波动的拟合值 ! ! ! OCA
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指数。对欧盟国家 OCA指数的计算结果显示, 欧盟存在核心国家和外围国家。法国与核心国家德国的

指数值呈扩大趋势, 表明法国加入欧盟的成本正在增大, 这一行为更多体现为地区政治意图而非经济

层面。同时, 货币联盟建立后, 各国 OCA指数有缩小趋势, 表明建立货币区有助于提高成员国经济一

体化水平。

国内学者中, 万志宏 ( 2005) 较早地对东亚各国与美国的 OCA指数进行了测算比较。与 Bayoum i和

E ichengreen不同的是, 万志宏在回归方程中引入通胀差异、出口多元化和利率差异等因素, 通过对 1984

- 2000年 11个国家的数据进行回归后发现, 东亚地区 OCA指数在亚洲金融危机后出现增大趋势, 说明

东亚各国与美国经济一体化水平降低, 进行货币合作的成本加大。在总体 OCA指数呈上升势头的背景下,

区域内形成了以东盟国家为主的小型开放经济区, 区内货币合作的可行性较高。由于数据方面的局限, 其

研究不得不集中在 2000年之前, 但东亚货币合作却在金融危机后, 尤其 2000年以后才得到进一步加强,

例如 2000年的清迈倡议。因此, 为及时反映东亚各国经济一体化水平的纵向变化, 把握该地区货币合作

进程的动态特征, 本文将采用 1983- 2007年数据, 重新构建并测算东亚地区 OCA指数。

三、模型与方程回归结果

(一 ) 基本模型

本文采用 ( 1) 式对东亚各国货币指数进行估算, 研究对象包括中国、日本、韩国、香港、台湾、新

加坡、马来西亚、泰国、菲律宾和印尼 10个东亚经济体, 样本数据的跨度从 1983年到 2007年。其中,

考虑到 1997年和 1998年金融危机对东亚各国造成的严重冲击, 会导致经济指标在经济计量上发生结构性

突变, 影响回归效果, 故以下计算过程将两年数据剔除。

模型被解释变量为汇率波动 EX, 以各国双边名义汇率对数值变化的标准差衡量, 解释变量中引入产

出增长差异 Y、国家规模 S IZE和贸易联系 TRADE。同时, 借鉴万志宏的方法, 继续加入通货膨胀率差异

P、利率差异 I和 M2增长率差异的标准差。以上数据来自 ADB经济统计数据库和 IMF统计数据库, 以及

IMF的 D irection of Trade Stat istics Yearbook ( 1997年和 2008年 )。为统一评价标准, 文中 GDP数据均以国际购

买力评价计算获得。

(二 ) 回归结果

针对以上众多指标, 本文采用逐一回归法分别对各指标是否适合进入方程作出判断, 而后根据整体拟

合效果和参数显著性水平选择最优的方程形式。经过检验, 最终确定方程变量为 Y、 P、TRADE和 S IZE,

各变量参数值如下表所示,

表 1 OCA模型方程参数值

变量 系数值 标准差 T值 P值

Y 1 100200 0 618099 1 417960 0 17

P 0 709236 0 770130 2 085423 0 01

SIZE 0 007001 0 004431 2 958011 0 00

TRADE - 0 021490 0 010255 - 1 479430 0 00

 R 2 = 0 506          RSS= 0 071 

除产出增长差异外, 其它三个指标都以较高的显著性水平通过检验。继续保留变量 Y是由于以往研

究均表明, 产出差异是影响汇率稳定的重要因素, 况且引入该指标对整个模型的拟合效果有一定提高。此

外, 利率差异和 M 2增长率差异均难以通过检验并影响回归效果, 没有进入方程。

很明显, 模型方程参数值的符号也与理论极其吻合。 Bayoum i和 E icheng reen指出, 产出增长差异越

小, 国家间经济一体化水平越高, 双边汇率波动幅度相应减小。以往研究也认为, 通货膨胀率相似度是是

否加入 OCA的重要评价标准, 所以 P的符号应该为正, 即通胀率差异越大, 汇率波动越剧烈。TRADE的

系数符号也与理论分析一致。国家间贸易联系越密切, 加入货币区的收益越高, 系数值须为负。从数值大

小看, 如果将该参数值看作各指标对 OCA的权重, 表 1回归结果与 Bayoum i和 E ichengreen的结论接近。
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Bayoum i和 E icheng reen就 ( 1) 式进行回归, Y、 SIZE和 TRADE参数值分别为 1 46、 0 012和 - 0 054,

产出增长差异对汇率波动的影响最大, 贸易联系和国家规模次之。

四、OCA指数计算结果及其政策意义

(一 ) 东亚地区 OCA指数

利用表 1回归结果, 计算 1996年和 2007年东亚各国双边 OCA指数, 以反映亚洲金融危机前后东亚

地区经济一体化水平的变动。以前述方程拟合值表示 OCA指数, 由于增长率差异和通货膨胀率差异是阶

段标准差, 本文将两指标的长期平均水平引入模型, 而双边贸易联系和国家规模则分别采用当年值, 表 2

和表 3分别给出 1996年和 2007年东亚地区各国 (地区 ) 双边 OCA指数。

表 2 东亚各国 (地区 ) 1996年 OCA指数值

中 日 韩 港 台 新 马 泰 菲 印

中

日 0 1705

韩 0 1988 0 1342

港 0 1100 0 1204 0 1401

台 0 1451 0 1589 0 1090 0 1272

新 0 1773 0 1098 0 1255 0 1007 0 1126

马 0 1042 0 1433 0 1708 0 1629 0 1219 0 0431

泰 0 1906 0 1160 0 1331 0 1074 0 1154 0 1005 0 1086

菲 0 1529 0 1735 0 1409 0 1603 0 1276 0 0943 0 1360 0 1502

印 0 1982 0 0980 0 1224 0 1333 0 1450 0 1591 0 1207 0 1976 0 1078

表 3 东亚各国 (地区 ) 2007年 OCA指数值

注: 图中阴影表示 OCA指数下降。

(二 ) 对 OCA指数计算结果的分析

通过对 1996年和 2007年东亚地区货币指数的纵向对比, 可以从整个地区和局部两个角度对东亚各国

经济一体化水平作出动态分析。

1 总体而言, 亚洲金融危机以后, 东亚各国 OCA指数呈下降趋势, 国家间差异减小, 表明东亚地区

进行货币合作的成本较危机前有所下降。

数值方面, 1996年以前, 东亚地区 OCA指数平均值为 0 1338, 标准差为 0 0303, 2007年该数值对

应下降为 0 1290和 0 0298。这表明, 随着危机后东亚各国互助救济机制的建立, 国家和地区间稳定性得

到加强, 货币合作成本得以降低。这与万志宏的研究结论有所不同, 其估算结果显示, 东亚诸国, 比如韩

国和泰国等的产出、物价和汇率危机后出现较大波动, 整个地区的货币指数均值和标准差有所上升, 区域

内货币合作成本增加。然而, 其样本数据仅截至 2000年。事实上, 正是 2000年以后, 东亚各国才逐渐从
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危机阴影中走出, 经济增长渐渐平稳, 区内贸易不断增加, 而货币合作的初步成果也均在 2000年以后取

得, 经济联系的日趋增强使得 OCA指数出现下降。

对于地区 OCA指数的下降, 也可从东亚地区的汇率制度安排上作出解释。金融危机以后, 饱受危机

侵害之苦的东亚各发展中国家和新兴市场经济国家又纷纷恢复对美元的钉住汇率制度, 从而使得区域内汇

率水平相对稳定。朱孟楠 ( 2006 ) 曾指出, 许多新兴市场经济国家由于金融市场不够完善、政府公信力不

足、对通货膨胀的恐惧以及国际分工格局的限制, 在汇率制度上产生 ∀害怕浮动 #, 这种制度选择导致了

这些国家倾向钉住汇率制, 东亚地区的众多国家普遍存在 ∀害怕浮动 # 现象。

2 从区域角度看, 东南亚国家的 OCA指数较低, 形成了一个较好的货币合作区域。

表 3阴影部分表示双边货币指数的下降, 由表 2和表 3对比可知, 中国与日本、韩国、香港、新加

坡、泰国 2007年货币指数较 1996年出现一定下降, 表明中国与这些经济体的经济一体化程度有所提高,

但总体上, 中国 OCA指数是所有国家中最高的。其实, 自改革开放以来, 中国经济在地区乃至全球长期

保持一枝独秀的发展态势, 并成功避免了亚洲金融危机的重创, 所以中国在经济趋同性上与东亚其它国家

的相关性较弱。在东亚地区, 中国大陆与香港的 OCA指数一直维持最低, 1996年为 0 1100, 2007年又下

降至 0 0899。作为中国大陆的主要贸易伙伴, 香港的货币局制度和大陆的长期钉住美元使二者币值相对

稳定, OCA数值自然较低, 进行货币合作的成本也最小。

在表 2和表 3中, 另一值得关注的是东南亚形成的小型经济区。纵向来看, 2007年新加坡及东盟

四国 OCA指数都较 1996年出现大幅下降, 表明这些国家经济一体化水平正在进一步加强。就区域而

言, 2007年该地区五个国家 OCA指数平均值为 0 1279, 低于整个东亚地区的水平, 充分说明了这些

国家进行小型区域货币合作的优势, 当然也是东亚货币合作的可选择途径之一, 即先行展开次区域合

作。东南亚国家在政治、经济、历史和文化上的同一性, 更使得合作成本相对降低, 因此不失为东亚

货币合作的上策。
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Abstract: Th is paper tests the sample data ( 1983- 2007) based onOpt imum Currency Area ( OCA) Index

model and compares b ilateralOCA index among ma jor econom ies in E astA sia w ith cross sect ion data of 1996 and

2007 year, in order to ana lyse vertica lly dynam ic change o f EastA sian econom ic integ ration leve l The conclusion

show s that there is higher level o fEast Asian econom ic in tegrat ion than that before theA sian financia l crisis, w hich

may reduce currency cooperative cos,t wh ile one sma ll scale econom ic area is be ing formed composed o f severa l

Southeast Asian countries w here early currency cooperat ion shou ld be carried out as soon as possible.

Key words: EastA sia currency cooperation Optima l currency area index ( OCA Index)  Econom ic inte
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