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東亞共同通貨區可行性初探

—兼論東亞地區的經濟與金融合作

彭 德 明**

近幾年來，由於歐洲經濟暨貨幣同盟

(European Economic and Monetary Union,

EMU)與北美自由貿易區(North American Free

Trade Area, NAFTA)的建立，乃至於美洲自由

貿 易 區(Free Trade Area of the Americas,

FTAA)的推動等因素的影響，區域經濟的影

響力逐漸形成，東亞地區是否應成立共同通

貨區或使用單一通貨(例如亞元)，乃成為熱門

討論話題。另外一方面，1997 年亞洲金融危

機爆發後，許多區域內國家認為亞洲地區應

加強金融合作，以促進區域金融穩定，包括

換匯協定、亞洲債券基金、區域匯率合作機

制、亞洲貨幣基金等議題，也經常出現成立

亞洲共同通貨區的建議。

東亞共同通貨區與前述的金融合作方案

之間固然相關，但共同通貨區不只是各國使

用相同的貨幣以及防制危機的金融合作，也

是相當高階的區域經濟金融整合，其中所牽

涉的問題十分廣泛複雜。一般而言，區域內

國家是否足以建立共同通貨區，應思考三個

層面：

符合若干經濟金融條件

從經濟成本面來看，共同通貨區會員國

喪失匯率政策與貨幣政策主權，無法以之因

應本國經濟問題或降低來自國外的經濟衝

擊。因此，在成立共同通貨區之前，應判斷

在何種經濟金融條件下，區域內國家比較不

需要仰賴匯率或貨幣政策以調控本國經濟。

有關這些先決條件的探討，也就是近 45 年來

最適通貨區域理論(theory of optimum currency

area)的主要內容。

緊密的金融與經貿夥伴關係

不論區域內潛在的會員國是否符合若干

經濟金融條件，如果沒有致力於營造緊密的

金融與經貿夥伴關係，共同通貨區難以期於

有成。以歐洲為例，在歐元誕生以前，歐洲

已進行長期的經濟金融整合，並依經整合的

深化程度，由低階至高階，循序漸進，乃有

歐洲經濟暨貨幣同盟或歐元區的誕生(註 1)，

並正邁向完全的經濟整合之路。

政治承諾與政治整合

區域內各國是否有意願與共識，並決心
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依承諾進行整合，其實是成立共同通貨區最

困難的地方，其動力又以政治因素扮演支配

性的角色。以往歐洲長期兵燹，西歐各國不

願再以兵戎相見，乃揚棄歷史成見，終至有

今日貨幣統一的局面。除了強烈的意願以

外，歐洲建立共同通貨區涉及政治整合，各

國必須有相當程度的共識，能夠界定共同的

政治經濟利益，並努力在異中求同，才能在

經濟效益與經濟成本、國家利益與區域利益

之間尋求多方面的平衡點。

本文以上述的思考主軸探討東亞地區成

立共同通貨區的可行性，並論及東亞的金融

與經濟合作。全文共分七節。在第一節中，

我們首先界定共同通貨區的意義，並說明其

經濟效益與成本。第二節根據最適通貨區域

理論(optimum currency area)的概念，討論建

立共同通貨區的主要經濟金融條件。密切的

區域內貿易可促使區域內各國走向共同通貨

區，但是否反而因此破壞最適通貨區，存在

一些爭論，因此第三節以產業間貿易與產業

內貿易的概念討論這個爭議。第四節中，我

們以若干數據就東亞地區使用單一貨幣的可

行性，做一初步的檢討。第五節說明歐盟與

歐元區經濟與金融整合的演進過程，以及所

需的政治整合，我們繼而在第六節說明現行

東亞地區的經濟與金融合作現況，並以一階

段性經濟金融整合架構檢討其發展方向。第

七節為結論。

一、共同通貨區的意義及其效益與成本

共同通貨區(common currency area)一般

又稱貨幣同盟(monetary union)、通貨同盟

(currency union)、貨幣整合(monetary integra-

tion)等，係指區域內的國家共同使用單一貨

幣，例如，歐元區的 11 個創始國家自 1999

年 1 月起共同使用新制貨幣歐元(希臘於 2001

年加入)。不過，此為較嚴格的定義。由於共

同通貨區等於是將各會員國間的“匯率＂設

定為一個固定的比率，在本質上係一種嚴格

的區域內固定匯率制度，因此就廣義而言，

共同通貨區也可以延伸至包括區域內某些國

家共同實施固定匯率，或經由匯率機制將其

通貨價位釘住某一貨幣(註 2)。

在狹義定義下，共同通貨區的會員國失

去匯率與貨幣主權；在固定或釘住匯率定義

下的共同通貨區，會員國失去匯率政策但保

有貨幣主權，惟因屬於固定匯率機制，各國

仍必須協調貨幣政策，以確保該機制的運

作。若區域內資本自由移動，會員國貨幣政

策的自主性也將大幅削弱。

建立共同通貨區的經濟利益包括強化個

體經濟效率與促進總體經濟穩定兩個方面：

（一） 強化個體經濟效率

各會員國使用相同的貨幣，不必透過幣

別轉換，消除區域內匯率變動的不確定性，

因而降低交易成本與避險成本，有助於促進
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區域內貿易、跨國直接投資等各種交易活

動；區域內各國使用相同的貨幣，可提高各

種商品與服務價格的透明度，並使得單一貨

幣在更廣泛的地區流通，該貨幣所提供的流

動性服務(liquidity services)更為普及，因而產

生規模經濟效益。

（二）促進總體經濟穩定與成長

共同通貨區係由超國家的中央銀行制定

貨幣政策，可望增進區域內物價穩定；通貨

膨脹率較高的國家在參加共同通貨區後，因

較可避免國內利益團體的影響，可望降低通

貨膨脹率；區域內國家可參與更廣大的金融

市場，企業外部融資的選項增加：貨幣政策

與匯率政策單一化，同時財政政策與其他政

策須經協調，區域內國家可望避免其他會員

國總體經濟政策變動對本國經濟產生負面的

影響。

但是共同通貨區也有其成本，例如，各

國由各自使用通貨轉為使用單一通貨，因而

產生轉換成本。又如，原先各國各自使用通

貨，有各自的鑄幣稅收入(seigniorage)，若區

域內國家成立共同通貨區且允許會員國發行

該共同通貨，恐將引起會員國間競相發行通

貨，因此共同通貨區應成立超國家的中央銀

行，單一通貨由該中央銀行發行，各國必須

共同享有鑄幣稅收入。但一般比較關心的是

共同使用通貨對總體經濟方面所產生的成

本：

(一) 超國家的中央銀行負責區域內的貨

幣政策與匯率政策，但如此一來，各國在景

氣過熱或經濟衰退時，將沒有充分的政策工

具可及時調控本國經濟。

(二) 共同通貨區在本質上為一種嚴格的

區域內固定匯率制度，因此若區域內某一地

區的經濟金融發生變動，本國將無法自由調

整匯率水準，以隔絕來自區域內其他會員國

所帶來的干擾。

(三) 由於缺乏貨幣與匯率等政策工具，

某些經濟情勢較為嚴重的會員國可能過度仰

賴或甚至濫用財政政策，以解決本國經濟問

題，因而產生無紀律的財政政策，並對其他

會員國造成負擔。另外一方面，如果限制各

會員國財政政策，以避免無紀律的政策操

作，則又使得本已有限的政策工具更加不

足。

(四) 區域內各國使用相同的貨幣，雖可

免於區域內通貨匯率波動的問題，但該共同

使用通貨的價位在區域外對其他通貨浮動，

因此仍然不能避免匯率遭投機攻擊。如果共

同通貨區內的金融整合與金融改革不夠徹底，

則仍有可能因通貨危機引發區域內的銀行危

機，因而不能完全避免全面性的金融危機。

二、最適通貨區的經濟金融條件

區域內國家雖然可以成立共同通貨區， 但或因前述的經濟成本過於鉅大，或者經濟
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效益低於經濟成本，共同通貨區不一定就是

最適通貨區，因此在理想上應符合一定的經

濟金融標準或條件，以降低或避免對會員國

造成過大的衝擊。對於這些標準或條件的探

討，為最適通貨區域理論的主要內容(註 3)。

有關最適通貨區先決條件的探討始自於

Mundell(1961)，其後歷經 45 年的發展，累積

了許多的文獻。大體上最適通貨區域理論思

考的方向，係側重於在何種情況或條件下，

通貨區內的國家比較不需要仰賴匯率或貨幣

政策以調控本國經濟。能夠達到這些情況的

區域內國家，就較為適合成立共同通貨區，

也就是最適通貨區域。

茲將重要的經濟金融標準或條件逐項討

論於后：

（一）衝擊的相似程度(similarity of shocks)

或景氣循環同步化的程度(synchron-

ization of business cycle)

這個標準為現代最適通貨區域理論的核

心(註 4)，係從經濟衝擊的特性出發。經濟衝

擊可分為對稱的(symmetric)與不對稱(as-

ymmetric)兩種。如果某一潛在會員國、地區

或產業的衝擊對其他潛在會員國經濟的影響

是普遍性的或全面性的，這種衝擊是對稱性

的衝擊。匯率或貨幣政策對這一類的衝擊比

較不會產生效果，有無自主的匯率或貨幣政

策並不太重要。在這個情況下，這些潛在的

會員國具備成立共同通貨區的基本條件。

反之，如果某一會員國、地區或產業的

衝擊對各潛在會員國的影響不一，有些國家

過重，有些國家很輕微，這類的衝擊是特殊

的或不具普遍性的，則為不對稱的衝擊(註

5)。對於不對稱的衝擊，如果受影響程度較

大的國家需要以自身的貨幣或匯率政策，隔

絕國外衝擊或降低其影響，則彈性的匯率政

策與獨立的貨幣政策對這類國家較為重要，

比較不適合加入共同通貨區。

潛在會員國間如果面臨的衝擊是對稱

的，通常也代表這些國家經濟景氣波動起伏

的程度或落點非常相似，因此也可以景氣循

環同步化的程度做為判斷的要件。例如，某

一地區的各潛在會員國是以高科技業為經濟

主軸，若其中一國的高科技業衰退，導致經

濟不振，並進而牽動其他國家的高科技業與

全面經濟表現也隨之走緩，那麼這些國家景

氣波動程度會頗為相似。

（二）工資與物價的伸縮程度

如果區域內各潛在會員國的工資與物價

伸縮的程度都很高，可以迅速因應衝擊，以

重新達成總體經濟均衡，就比較不需要以匯

率與貨幣政策調控。在這個情況下，這些潛

在會員國適合成立共同通貨區。

工資與物價伸縮性的觀念是以國內自動

調整機制消除總體經濟的失衡現象。惟工資

與物價的伸縮程度高低，不僅牽涉到勞動市

場與商品市場的價格能否依據供需的變化而

調整，也與勞動法規或制度的關係很密切。

完全的工資與物價伸縮性在現實世界中難以
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實現，如果仰賴這個條件做為自動調整機

制，所需的調整時間不能過長，否則不容易

被接受。

（三）生產因素的自由移動

工資與物價的伸縮性在真實世界中難以

實現，在這種情況下，Mundell(1961)認為如

果工資與物價不具伸縮性，那麼區域內應允

許生產因素自由移動，以扮演工資與物價原

定的市場機能調節角色(註 6)。此外，生產因

素自由移動可減輕總體經濟政策在反景氣循

環上所肩負的責任，會員國間不必過度擔憂

因景氣循環落點不一而產生的總體經濟政策

差異。Ingram(1973)進一步認為，即使勞動力

無法完全自由移動，若允許實質資本自由移

動，就可以代替勞動的角色，重新配置資

源。

惟區域內勞動力生產因素的自由移動，

恐須以同質技術技能、類似的文化、語言基

礎與社會制度等為前提，否則即使在行政上

沒有限制，也不一定保證是項調整機制能夠

運作，也容易導致會員國內部政治與社會的

緊張關係。

（四）經濟開放的程度

McKinnon (1963)則以經濟開放程度大小

做為最適通貨區域的選擇標準，其分析角度

側重於以國際物價變動透過匯率對本國物價

的影響。如果一國非貿易財部門的比重較

高，匯率調整的影響較能侷限於比重較低的

可貿易財部門，而對整體經濟的影響程度較

低。在此情況下，彈性的匯率對這個國家較

為有利。但假如一國的可貿易財部門比重較

大，且出口目的地多集中在區域內，固定匯

率或加入共同通貨區將較為有利。

（五）產品多樣化的程度

Kenen(1969)提出另一個見解：如果一個

國家無論在生產或消費方面多樣化的程度都

很高，就比較能夠吸收震動，不需要以調整

匯率的方式來隔絕國外的干擾，這一類的國

家因而較為適合加入共同通貨區。

（六）金融整合的程度

Ingram (1969)認為，如果區域間的金融

整合程度較高，則藉由資金的自由移動，可

以迅速因應國外的衝擊，就比較不需要仰賴

匯率調整。此處 Ingram 的資金自由移動概念

側重於長期資本，而不是具有破壞穩定的短

期資本移動。Mundell(1973)則以國際風險共

同承擔 (international risk sharing) 的觀念，認

為區域內的會員國若持有跨國資產，互相支

援，可集體承擔不對稱衝擊對特定或部分會

員國的影響，而民間部門也可分散持有區域

內跨國資產以保障所得，等於是一種保險措

施。在這種匯集外匯資產 (reserve pooling) 與

資產多元化 (portfolio diversification) 的情況

下，即使會員國的經濟體質互異，也可以成

立共同通貨區(註 7)。

（七）通貨膨脹率的齊一性

Fleming (1971)認為，如果各國通貨膨脹

率的差異程度不大，通常也代表這些國家間



中央銀行季刊 第二十七卷第四期 民國 94 年 12 月

— ６０ —

貿易條件的變動較為穩定，有助於經常帳保

持均衡狀態，就比較不需要以匯率調整經常

帳收支，在這個情況下，這些國家適合成立

共同通貨區(註 8)。

（八）財政移轉機制

除了產品多樣化的標準以外，Kenen

(1969)也指出，如果共同通貨區具備超國家的

財政移轉機制，則當單一或部分會員國遭受

不對稱的經濟衝擊後，財政移轉機制可以適

時提供有效的支援，以紓解經濟困境，就比

較不需要透過匯率的調整以消除不對稱衝擊

(註 9)。不過，達成這個條件需要某種程度的

政治整合，而歐元誕生至今，會員國仍然不

能就超國家的財政移轉機制達成協議，難度

頗高。又嚴格而言，財政移轉機制是屬於共

同通貨區成立前或成立後所需要的制度條

件，一如建立共同通貨區必須要有一超國家

的中央銀行，兩者都屬於制度上的要件，與

一般所討論到的經濟金融條件，其概念層次

並不完全相同。

上述的討論是以各重要學者所提出的主

要經濟金融條件，逐一臚列敘述，但如果就

這些條件的特性加以觀察，有一些條件是以

個別國家的經濟屬性為準，另有一些條件則

與潛在會員國之間應有的經濟關係為準，因

此我們也可以將前述各條件劃分整理於后：

以個別國家的經濟屬性為準：

對貨幣政策自主性的依賴程度與匯

率波動的影響

工資與物價的伸縮程度

經濟體系的開放程度

產品多樣化的程度

以潛在會員國應有的跨國經濟關係為準：

景氣循環同步化的程度

區域內生產因素的自由移動程度

區域金融整合的程度

通貨膨脹率的齊一性

財政移轉機制

此一將經濟金融條件按國家與跨國特性

再劃分的優點，在於其層次較為清晰。每一

個國家思考是否與區域內其他國家建立共同

通貨區，可先從本身的經濟特性或需求加以

衡量，再將與其他國家間的經濟關係納入考

慮。

最適通貨區域理論歷經多年的發展，累

積了相當龐大的文獻，因此容易產生各家標

準不一，甚至相互衝突的現象，而遭受不少

批評。例如，Tavlas(1994)認為最適通貨區域

理論的標準條件過多，很容易形成得不到結

論(problem of inconclusive)與不一致(problem

of inconsistency)兩大問題。例如，經濟開放

程度與產品多樣化程度這兩個條件很難同時

滿足。一般而言，經濟開放程度高國家的經

濟規模較小，且專業化程度較高，而產品多

樣化程度高的國家則多為大國，能同時兼具

兩個條件的國家並不多見。

雖然如此，筆者認為最適通貨區域理論

的重要性不在於潛在會員國應符合多少條
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件，而是在於以之檢視成立最適通貨區的潛

力，以及指引各國應該努力與合作的方向。

我們在五、六兩節可以觀察到，在歐洲國家

進展至歐盟及歐元區的漫長過程當中，其實

有相當程度是以最適通貨區域理論做為指

引；而即使東亞的金融合作仍處於起步階

段，也可以看到應用該理論的影子，因此不

宜忽視最適通貨區域理論所蘊含的內容。

三、區域內貿易、產業內貿易與共同通貨區

一般而言，在有關最適通貨區域的討論

中，大概許多人不會反對區域內貿易扮演重

要的角色：區域內各國相互貿易程度愈高，

則該區域愈有可能成立共同通貨區。這個觀

點主要是從經濟效益面出發，如果區域內各

國之間的貿易流量很大，則基於降低交易成

本與匯率穩定等因素的考慮，會促使該等國

家走向共同通貨區。

但是因區域內貿易而產生的經濟整合，

是否會破壞景氣循環同步化的程度，則有較

大的爭議。Krugman(1993)、Krugman與Ven-

ables(1996)等提出專業分工觀點(specialization

hypothesis)，認為若區域內國家間因貿易關係

相當密切而成立共同通貨區，則經濟整合的

結果將促使這些國家基於國際貿易的比較利

益原則，產生更高程度的專業分工，並使得

景氣循環同步性降低，容易受制於不對稱經

濟衝擊，將與最適通貨區的要求漸行漸遠。

不過，也有不同於專業分工觀點的看

法。Frankel 與 Rose(1996)提出最適通貨區域

的內生性觀點(endogeneity of optimum cur-

rency area hypothesis)，認為各國既然預期共

同通貨區可以排除區域內匯率的穩定問題，

並且可促進各國建立長遠的政經關係，這些

優勢將導致各國促進區域內貿易，將進一步

強化各國景氣循環同步化的程度，有利於共

同通貨區。

這兩個不同的觀點，可以從國際貿易型

態的角度檢視。一般而言，國際貿易的型態

可分為兩大類：

(一) 產業間貿易(inter-industry trade)：係

指各國出口要素稟賦具有相對優勢商品，且

進口要素稟賦相對居於劣勢商品的現象。這

一類的國際貿易主要係受比較利益原則支

配。

(二) 產業內貿易(intra-industry trade)：為

各國同時出口及進口同一產業相同或相類似

商品的現象，主要基於產品差異化、不完全

競爭與規模經濟等因素的影響。

如果區域內會員國之間主要為產業間貿

易，且產業間貿易流量所占貿易比重擴大，

則會形成各國專業分工的現象，容易拉大各

會員國經濟結構差距，並使得景氣循環同步

化的程度降低，因此不利於共同通貨區。但

如果區域內會員國之間的產業內貿易流量所

占比重上升，則各國經濟可趨於同質，因而
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促進景氣循環同步化的程度，有利於共同通

貨區。

根據近年來的實證文獻，如 Gruben、

Koo 與 Millis(2002)、Imbs(2003)、等，顯示

產業內貿易的正面影響大於產業間貿易的負

面影響，因此區域內貿易可促進國家間景氣

循環同步化的程度。Fidrmuc(2001)、Shin 與

Wang(2003)的實證則認為產業內貿易對國家

間景氣循環的同步化是正面的，但不認為貿

易密集度或總貿易的增加本身對景氣循環的

同步化有影響。從這些實證的結果來看，決

定共同通貨區的關鍵因素之一，即使不必然

是區域內國家的貿易流量，但彼此之間產業

內貿易流量大小應為重要因素。

另外一方面，內生性觀點真正的中心論

述，不在於貿易流量與景氣循環同步化的關

係，而是認為經濟金融條件與共同通貨區兩

者是內生關係，彼此牽動。既然各國預期加

入共同通貨區可以促進區域貿易，此一預期

本身就會促使各國間加強貿易往來關係，同

樣的情形也會發生在其他的經濟金融條件

上。因此即使事前的評估不適合成立共同通

貨區，但卻可能在事後成立之後符合這些條

件，不必太過擔心事前的問題。

內生性觀點雖然頗具革命性，也很有吸

引力，但可能過於低估不計經濟金融條件配

合與否而逕行成立共同通貨區所產生的問

題。以美國為例，美國為 50 州組成的聯邦體

制國家，長久以來被視為共同通貨區的典

範，也是歐盟未來走向政治統一師法的對

象。惟若根據 Rockoff(2000)的分析，美國貨

幣同盟雖在 1788 年美國憲法正式實施而成

立，但隨後的一個半世紀，卻一直因不同地

區的經濟衝擊(region-specific shocks)而產生各

種問題。在那段期間，典型的情況為某一地

區性的經濟衝擊首先影響到金融市場或農產

品市場，一方面造成銀行擠兌，銀行準備流

失，另一方面資金外移，地區間的收支嚴重

失衡，兩方夾擊的結果，產生地區間全面性

的金融與經濟緊縮。一直到 1930 年代左右，

上述現象因聯邦財政移轉機制與銀行存款保

險制度建立而見緩和，至此才能視美國為一

最適通貨區。

四、經濟指標的檢證

檢證最適通貨區條件的實證文獻很多，

不少係採取經濟計量方法檢驗，其中又以

Bayoumi 與 Eichengreen (1994)結構化向量自

我迴歸模型估計不同經濟衝擊的分析方法，

較為許多研究採用。Bayoumi 與 Eichengreen

(1994)本身也是早期針對東亞地區是否適合成

立共同通貨區的重要實證文獻。兩位學者的

研究顯示，東協國家最具潛力成立共同通貨

區。此外，日本、南韓與台灣等經濟干擾來

源較為一致，而香港、印尼、馬來西亞、新
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加坡與泰國則為另外一組。Ling 與 Yuen

(2000)的研究也得到類似的結論。不過，

Zhang、Sato 與 McAleer(2001)的實證結論則

較為保留，並無強烈證據顯示東亞地區合適

成立共同通貨區。

其後，Lee、Park 與 Shin (2002) 檢驗區

域內貿易、貿易結構的相似程度、產業結構

的相似程度等對區域內景氣循環共變程度的

影響，認為區域內貿易的比重增加與貿易結

構愈相似，則愈有可能形成共同通貨區，而

且東亞國家間的對稱性衝擊也與歐洲地區相

仿，代表東亞地區適於使用共同通貨(註10)。

Shin與Wang (2003)的實證結果則認為，東亞

地區產業內貿易的增進是促使東亞國家間景

氣循環同步的主要管道，但不認為總貿易的

增加本身足以為功，間接指出應以促進產業

內貿易為促進建立共同通貨區的手段。

本文以較為簡單的數據分析對景氣循環

同步化的程度、通貨膨脹率的差異、貿易密

集度與產業內貿易比例等方面，就東亞地區

是否具備成立共同通貨區的條件這個議題，

做個初步的探討。又東亞地區幅員遼闊、國

家眾多，各國經濟金融的發展程度差異也很

大，此處我們僅選取中國大陸、香港、印

尼、日本、韓國、馬來西亞、菲律賓、新加

坡、台灣與泰國等東亞 10 國或經濟體。

（一）景氣循環同步化的程度

有關景氣循環同步化的程度方面，我們

除以經濟成長率相關係數分析驗證外，也另

以 Hodrick-Prescott 濾波器(Hodrick-Prescott

filter)與帶通濾波器(Band-Pass filter)中的不對

稱全樣本法(full sample asymmetric)，分解各

國實質國內生產毛額得到其中的景氣循環項

並以相關分析檢證。

1. 經濟成長率相關係數分析

根據表1，若從台灣的角度觀察，除了菲

律賓以外，我國與其他八國經濟成長率皆呈

現相當程度的正相關；而若從整體判斷，大

表 1 東亞 10 國經濟成長率的相關係數矩陣(1990~2004)
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致而言，東亞 10 國彼此間經濟成長率正相關

的程度也不錯，似乎顯示東亞 10 國適合共同

組成單一通貨區。

2. Hodrick-Prescott 濾波器與帶通濾波器分析

以經濟成長率相關係數矩陣觀察有個缺

點，景氣循環的期間通常跨年，使得經濟成

長率既包含成長趨勢也包括景氣循環的變

動。因此我們改以 Hodrick-Prescott 濾波器與

帶通濾波器兩個方法分解出實質國內生產毛

額中的景氣循環項，再以相關係數觀察。

表 2 為以 Hodrick-Prescott 濾波器分解出

景氣循環項後的相關係數矩陣。根據該表，

如果從台灣的角度觀察，與我國景氣循環同

步化程度較密切的國家為新加坡、馬來西亞

與日本，再次為印尼，而與其他國家的相關

程度均不足。原先與台灣相關程度較大的中

表 2 東亞 10 國景氣循環相關係數矩陣(1990~2004、H-P 濾波器)

表 3 東亞 10 國景氣循環相關係數矩陣(1990~2004、帶通濾波器)
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國大陸與香港，在以 Hodrick-Prescott 濾波器

分解後，反而呈現負相關或相關程度甚低的

情形。

如果就該 10 國整體判斷，香港、印尼、

日本、韓國、馬來西亞、新加坡、泰國等彼

此間景氣循環程度較高。從最適通貨區域理

論的觀點而言，這些國家較適合組成共同通

貨區。

以 Hodrick-Prescott 濾波器分解景氣循環

項並非毫無缺點，一般而言，若樣本數較

低，則由該法所產生的二階動差會產生偏

誤。基於這個原因，我們再以帶通濾波器法

中的不對稱全樣本法(full sample asymmetric)

袪除趨勢值並分解出景氣循環項後，計算新

的相關係數矩陣，列於表 3。

表 3 顯示，香港、日本、韓國、馬來西

亞、新加坡、泰國等彼此間景氣循環程度較

高。若從台灣的角度觀察，則新加坡、香

港、日本、中國大陸與馬來西亞等相關程度

提高。

（二） 通貨膨脹率的差異

根據表 4，東亞 10 國的平均通貨膨脹率

較歐元區與美國為高，而且由於各國通貨膨

脹率的差異頗大，其標準差也較高。如果以

歐元區或美國為準，東亞地區較不適合成立

共同通貨區。

另外一方面，如果以通貨膨脹率及其標

準差較低的國家為準，則香港、日本、新加

坡、台灣、馬來西亞與泰國等屬於同一等

級。

（三）貿易密集度

貿易密集度為某一國對另一國的出口相

表 4 東亞 10 國通貨膨脹率(1990~2004)
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對於全世界對該另一國出口的比例。貿易密

集度大於 1 表示該國與另一國之間的雙邊貿

易相對上大於該國對全世界的貿易，代表該

另一國為重要的貿易夥伴國，小於 1 的情況

則相反。

表 5 引自 Ng and Yeats(2003)的計算結

果，由於國與國之間的地理距離會使得貿易

密集度產生偏誤，因此兩位作者在計算時將

距離因素排除，而得到調整地理距離後的貿

易密集度。

根據表 5，2001 年東亞 9 國之間的貿易

關係十分密切，其貿易密集度平均值皆為 2

以上，遠高於 1。若依大小順序排列，分別為

香港、台灣、菲律賓、泰國、馬來西亞、新

加坡、印尼、中國大陸與南韓。

（四）產業內貿易比例

在產業內貿易比例方面，此處本文繼續

引用 Ng 與 Yeats (2003)的分析，並將有關數

據重新計算列於表 6。產業內貿易比例值介於

零與一之間，比例值愈接近零代表國家間的

貿易愈接近完全的產業間貿易，而比例值愈

接近一，則代表產業內貿易的比重愈高(註11)。

根據表 6，16 年間東亞國家的產業內貿

易比例係呈上升的趨勢，所有製成品的產業

內貿易比例由 1985年的 0.392上升為 0.542，

已達水平分工的標準，顯示東亞國家貿易整

合的趨勢日益明顯，因此有利於發展共同通

貨區。

若進一步以該年所有製成品的產業內貿

易比例排名高低觀察，以新加坡最高，馬來

表 5 2001 年東亞 9 國調整地理距離後的貿易密集度
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西亞第二，泰國、台灣、印尼與南韓分居第

三至六位，共同成立通貨區的潛力最高。由

於菲律賓也相去不遠，此一排名也顯示東協

原始會員國成功建立共同通貨區的可能性不

低。

除了區域內貿易，東亞國家與其他地區

的產業內貿易比例也呈上升趨勢。以所有製

成品為例，東亞國家對日本、北美自由貿易

區與歐盟的產業內貿易比例，其平均值由

1985 年的 0.260 上升至 2001 年的 0.421。

Ng and Yeats對產業內貿易比例的計算有

個缺點：該比例的高低決定於產品細分的程

度，分類愈細，則產業內貿易比例愈低。不

過，由於他們的分析為跨期比較，因此從趨

勢發展的觀點來看，東亞地區的產業內貿易

比例呈現上升趨勢，應屬真實。

表 6 1985、1995 與 2001 年東亞 9 國產業內貿易比例
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從前述的數據分析來看，東亞 10 國具有

若干潛力建立共同通貨區，不過是否已經達

到短期或甚至中期即可上路的程度，則必須

有所保留。另一方面，10 國中的東協 5 個創

始國家通過較多的檢證，顯示在高階經濟整

合方面似具有較高的潛力，可能係地理位置

較為接近，彼此間合作的經驗較多，同時歷

史上彼此間的重大紛爭比較少之故。

五、歐洲的經濟與金融整合

（一）歐洲的經濟整合

區域內透過貿易所進行的經濟整合為建

立共同通貨區重要的基礎，尤其在以往金融

環境比較不發達的年代，經濟整合被視為通

往高階整合必經之路。以歐洲的經驗為例，

歐洲的整合是依經濟整合的深化程度，由低

階至高階，循序漸進(註 12)。

1. 自由貿易區(free trade area)：歐洲經濟

合作組織理事會於 1957 年開始進行自由貿易

區的設立。1960 年，英國、葡萄牙、挪威、

丹麥，瑞典、瑞士與奧地利等 7 國簽署歐洲

自由貿易協定。

2.關稅同盟(customs union)：1957年，荷

蘭、比利時、盧森堡、法國、德國與義大利

等 6 個歐洲煤鋼共同體的創始會員國簽署羅

馬條約(the Treaty of Rome)，成立歐洲經濟共

同體與歐洲原子能共同體，其中歐洲經濟共

同體的目標即為建立關稅同盟，並於 1986 年

建立共同關稅。

3. 共同市場(common market)： 1985 年

根據所完成的內部市場白皮書推動單一市場

計畫(Single Market Programme)，於1993年以

前廢除所有貿易障礙，實踐區域內商品、人

員、勞務與資本的完全自由。1986 年，單一

歐洲法(Single European Act)誕生，並於次年

7 月生效。

4. 經濟同盟(economic union)：1990 至

1999 年間，歐洲根據Delors報告以三階段方

式過渡至經濟與貨幣同盟(於下小節的歐洲金

融整合敘述)。

5. 完全經濟整合(total economic integra-

tion)：目前歐盟與歐元區皆尚未達到完全經

濟整合的境界。

（二）歐洲的金融整合

1. 歐洲支付同盟(European Payments Union)

歐洲經濟合作組織(Organization for Euro-

pean Economic Co-operation, OEEC)於 1950年

建立歐洲支付同盟，以國際清算銀行為清算

所，對戰後西歐各國提供多邊清算與通貨兌

換的服務。由於歐洲支付同盟的存在，西歐

各國的多邊貿易得以在戰後迅速建立，也為

日後歐洲經濟整合打下基礎。1958 年，西歐

各國通貨恢復對外兌換，該同盟完成任務停

止運作。

2. 歐洲貨幣協定(European Monetary Agree-

ment)
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歐洲支付同盟停止運作後，代之而起的

是 1958 年的歐洲貨幣協定。在該協定下，經

濟合作與發展組織(Organization for Economic

Cooperation and Development, OECD)會員國

可以申請融通以進行國際收支的結算。其後

由於國際貨幣基金可提供類似的機制，乃於

1972 年停止運作。

3. 歐洲蛇形匯率體系(Monetary Snake)

布列登森林制度崩潰後，美元價位在國

際市場上自由浮動。歐洲方面則於 1972 年建

立歐洲蛇形制度，將 6 種歐洲通貨價位釘在

美元價位上下 2.25%的區間內，有如蛇在隧

道內移動(snake in the tunnel)，而歐洲通貨彼

此間匯率則在上下 1.125%內浮動。1973 年由

於美元再度貶值，歐洲通貨價位不再釘住美

元，而是自由浮動，但彼此間的匯率則仍在

原定的區間，形成蛇在隧道外移動(snake out-

side the tunnel)。為促進該匯率機制運作，使

各國有足夠的資源維持本國通貨價位，因此

建立了歐洲貨幣合作基金(European Monetary

Cooperation Fund)。整體而言，由於各國經濟

階段不同且沒有政策協調，會員國又經常退

出或重新加入機制，歐洲蛇形並不成功，至

1979 年終止。

4. 歐洲貨幣體系(European Monetary System)

歐洲貨幣體系於 1979 年成立，以代替歐

洲蛇形機制。該體系的基本內容有三：

(1) 歐洲貨幣單位(European Currency

Unit, ECU):歐洲貨幣單位為一通貨籃，由各

會員國通貨依一定的權數組成。歐洲貨幣單

位不是法償貨幣，而是做為計價單位與清算

工具。

(2) 匯率機制(Exchange Rate Mechanism,

ERM)：匯率機制為歐洲貨幣體系的基礎，每

一會員國通貨皆有以 ECU 表示的中心匯率

(central pivot)與會員國通貨間的中心匯率(lat-

eral pivot)，兩種中心匯率可以互相換算，而

會員國通貨對其他通貨價位可浮動的上下限

各為 2.25%(註 13)。

(3)歐洲貨幣合作基金：歐洲蛇形雖然結

束，但歐洲貨幣合作基金仍然存續，並且在

歐洲貨幣制度下的功能進一步擴大，除了提

供極短期融資以干預匯市外，也提供財務協

助，以因應會員國暫時性或結構性的國際收

支失衡。1994 年，該組織由歐洲貨幣機構

(European Monetary Institute) 取代。

歐洲貨幣體系曾在 1992 年遭遇重大危

機，由於德國統一的影響，致產生高通貨膨

脹率，德國中央銀行乃維持較高的利率水

準，而英國正值經濟衰退，卻因英鎊的名目

價位受制於歐洲匯率機制而悖離經濟基本

面，引起外匯投機客發動投機攻擊，並影響

至其他國家。9月間英國與義大利相繼退出匯

率機制，隨後瑞典與芬蘭貨幣也陸續貶值。

次年，由於匯率可浮動空間擴大，法國得以

勉強留在匯率機制當中。

5. 單一市場計畫(Single Market Programme)

單一市場計畫於 1985 年啟動，以實踐區
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域內商品、人員、勞務與資本完全自由化。

其中的金融市場整合包含在服務的自由化

中。歐洲共同體在 1989 年至 1993 年之間發

布 4 項基本指令，範圍分別涵蓋銀行、保險

與投資等 3 項(註 14)。

6. 經濟暨貨幣同盟的三階段

1989 年歐洲共同體提出 Delors 報告(Re-

port on Economic and Monetary Union in the

European Community)(註 15)，建議對歐洲區

域整合採階段式進行。自 1990 年至 1999 年

間，歐洲乃根據該報告以三階段方式過渡至

經濟與貨幣同盟。

(1) 第一階段(1990 年 7 月至 1993 年 12

月)：歐洲理事會評估會員國經濟與貨幣聚合

程度(economic and monetary convergence)的進

展情形。會員國應採取具體措施以配合馬斯

垂克條約的要求，包括禁止對資本移動管

制、禁止中央銀行對政府或公營機構提供信

用融通等。

(2) 第二階段(1994 年 1 月至 1998 年 12

月)：訂定財政法則供會員國遵行，並建立財

政監視機制以觀察會員國的進展。在這個階

段中，歐洲貨幣機構(European Monetary Insti-

tute, EMI)成立，其任務除在於協調各國的貨

幣政策外，也為歐洲中央銀行與發行歐元等

進行各種準備工作。1998 年，EMI 升級轉型

為歐洲中央銀行(European Central Bank)。

(3)第三階段(自 1999 年 1 月起)：嚴格要

求會員國遵守預算法則、歐元誕生、實施單

一的貨幣政策與匯率政策等。

歐洲的金融整合尚包括跨歐自動化即時

總額清算快速移轉系統(Trans-European Auto-

mated Real-Time Gross Settlement Express

Transfer，簡稱 TARGET)與金融服務行動方

案(Financial Services Action Plan)等，此處省

略。

（三）歐洲的政治整合

區域內各國是否有意願與共識，並決心

依承諾進行必要的政治整合，其實是成立共

同通貨區最困難的地方。Mongelli(2002)根據

歐盟的經驗，認為共同通貨區的政治整合包

括三個方面：

1. 功能性的整合

歐洲理事會(European Council)與歐洲議

會(European Parliament)分別為歐盟的跨國政

府與立法機構，具有調和各會員國國內法律

的功能；而歐洲執行委員會負責推動政策並

執行歐盟各項法律與規定，歐洲法院(Euro-

pean Court of Justice)的職權則包括解釋、確

保歐盟法律的執行以及確保各會員國所通過

的條約及衍生的規定。隨著時間推移，這一

類功能性的政治整合會愈來愈深化。

2. 移轉經濟政策主權

歐元區的貨幣政策與匯率政策皆已中央

化，其中貨幣政策係由歐洲中央銀行體系負

責，但匯率政策的一般架構則由歐洲中央銀

行體系與歐洲財政部長理事會共同決定，並

由歐洲中央銀行負責管理外匯存底與進行外
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匯操作。

歐元區各國仍保有財政政策，但應受制

於歐盟的穩定與成長協定與超額赤字程序(Ex-

cessive Deficit Procedures)的規定。各國政府

也應遵守歐洲理事會的廣泛經濟政策行動綱

領(Broad Economic Policy Guideline)，這個綱

領包括歐盟對各國總體經濟與產業政策的建

議。

3. 政策協調

由於歐元區實施單一的貨幣政策與匯率

政策，而各國政府也擁有若干自由度執行財

政政策與產業政策等，因此各國間的政策協

調十分重要，一方面促進單一的貨幣與匯率

政策貫徹實施，另一方面避免各國的政策產

生過大的外溢效果，影響到其他的會員國。

為確保沒有隱藏行動之類的訊息不對稱現象

發生，在政策協調後，各國必須在超國家的

組織中經常交換意見，並實施多邊的監督機

制，而歐盟各超國家組織之間也有必要相互

討論，以確保整體經濟目標的達成。

歐元區實施至今仍缺乏財政移轉機制以

隨時因應不對稱衝擊，代表即使會員國有此

共識，有些議題仍然很難達成協議。

（三）歐洲整合的啟示

1.若自 1958 年羅馬條約生效起算，歐洲

的區域整合順序大致上為由經濟實質面的整

合走向金融面的整合。歐洲在 1986年與 1992

年分別大致上完成關稅同盟與共同市場的目

標，並在這段期間內進行區域內商品、人

員、服務與資本的自由化，金融整合的部分

包含在服務自由化之內，而後在 90 年代起開

始推動較偏重於金融整合的經濟暨貨幣同盟

三階段。

2. 若匯率合作機制過早實施，容易產生

問題。各國應至少先具備政策協調的能力，

以做為匯率合作的基礎。

這一類使得區域內各國通貨價位以狹小

幅度浮動的匯率安排機制，等於是在區域內

建立準共同通貨區，由於各國貨幣與財政政

策可視為經濟衝擊的來源，如果未經協調，

以支撐匯價，又無其他經濟條件配合，將使

得匯率合作機制的穩定度不足，且容易遭受

國際投機客的攻擊。

3. 政治因素對歐盟的建立扮演著支配性

的角色。Bernanke(2004)認為歐盟得以建立，

其原因有二：

(1) 歐洲各國在哲學、政治、科學、宗

教、藝術等各方面享有共同的文化傳統，這

個傳統是建立歐盟的基礎。

(2)長期以來，歐洲大陸爭戰不斷，遍地

烽火。二次大戰後，歐洲各國渴望政治整合

能夠降低歐陸內部的衝突，乃期望創造良性

循環，透過更緊密的經濟整合促進政治合

作，而政治合作又進一步強化經濟整合，一

直循環下去。

由於這個因素，歐洲(至少在西歐地區)很

早就有經濟統一的共識，也因為這個共識，

在早期的歐洲整合階段，就建立了超國家的
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區域性機構，協調並統籌各項事宜，這是推 動區域整合的一個相當重要的因素。

六、東亞地區的經濟與金融合作

（一）東亞的經濟合作

在發展經貿合作關係方面，亞洲金融危

機以前並不多見，僅東南亞國協(ASEAN，簡

稱東協)的原始會員國印尼、馬來西亞、菲律

賓、新加坡、泰國以及較晚加入的汶萊於

1992 年簽署共同有效優惠關稅協定(Common

Effective Preferential Tariff, CEPT)，宣示於 15

年內完成東協自由貿易區(ASEAN Free Trade

Area, AFTA)，為亞洲地區自由貿易區的開

端。1995至 1999年，越南、寮國、緬甸與柬

埔寨相繼加入東協。這些新加入的國家因經

濟發展階段較為落後，因此預定實現自由貿

易的時程也較晚。目前該自由貿易區的最終

目標為 6 原始會員國在 2010 年取消所有關

稅，完全實現自由貿易區；新加入的會員國

也將在 2015 年達成同樣的目標(註 16)。

由於經濟全球化與歐美區域經濟勢力興

起，近年來東亞國家也加速彼此間的經貿合

作。除了東亞地區個別國家之間協商或簽署

自由貿易區協定外(註17)，東協、中國大陸、

日本、南韓之間的動向較受國際注目：

1. 東協與中國大陸

2002年 11月，東協與中國大陸簽署中國

與東協全面經濟合作框架協議，決定結合前

述東協自由貿易區，於 2010 年與東協原始六

會員國建立自由貿易區，並在 2015 年與新加

入的東協會員國完成自由貿易的理想。

2. 日本、南韓與中國大陸

2003 年 7 月，中國大陸、日本與南韓發

表中日韓推進三方合作聯合宣言，宣言中提

及研究更為緊密的經濟夥伴關係，也就是一

般所稱的中日韓自由貿易區或東北亞自由貿

易區。

3. 東協與日本

2003年 10月，東協與日本簽署日本與東

協全面性經濟夥伴架構(Framework for Com-

prehensive Economic Partnership between Ja-

pan and the Association of South East Asian Na-

tions)，預定於 2012年以前雙方貿易完全自由

化。同年 12 月，東協與日本舉行高峰會議，

並發表東京宣言(Tokyo Declaration for the Dy-

namic and Enduring Japan—ASEAN Partner-

ship in the New Millennium)與日本—東協行動

計畫(The Japan—ASEAN Plan for Action)。東

京宣言宣示了東亞共同體(East Asian Com-

munity)的概念，而日本—東協行動計畫則提

及研究東亞自由貿易區的可行性。

4. 東協經濟共同體(ASEAN Economic Com-

munity)

前述的發展皆屬於自由貿易區的範疇，

更進一步的經貿合作則為走向關稅同盟與共

同市場的層次。2003年 10月，東協國家簽署
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峇里協定 II(Bali Concord II)，計劃在 2020 年

以前建立東協經濟共同體，以歐盟為師法對

象，消除東協國家間的關稅及非關稅障礙、

允許生產因素自由移動，並建立一致的區域

外經貿立場與政策。

（二）東亞的金融合作

1997 年亞洲金融危機，許多東亞國家對

區域金融合作顯現高度的熱誠。一般認為，

東亞如果能有效推動金融合作，可以確保匯

率穩定、強化區域與各國的金融體系、以及

防制區域金融危機，避免區域性感染效應發

生。1997年至 2005年間，東亞地區推動實施

的金融合作包括：

1. 馬尼拉架構小組(Manila Framework Group,

1997 年 10 月)

部分東亞地區國家以及美國、加拿大，

澳洲與紐西蘭等國成立馬尼拉架構小組，國

際貨幣基金、世界銀行與亞洲開發銀行也派

代表參與。這個小組的主要目的為強化東亞

區域合作以促進金融穩定，推動方案包括建

立新的區域監督機制以支援國際貨幣基金的

全球監督機制、強化各國國內金融體系與監

督體系等方面的經濟與技術合作、加強國際

貨幣基金因應金融危機的能力、發展區域合

作融資計畫等。

2.東南亞國協監督機制(ASEAN Surveillance

Process, 1998 年 10 月)

東南亞國協監督機制的主要目的為強化

東協國家之間在貨幣、財政與金融方面的政

策對話與決策能力，所肩負的責任為監控總

體經濟發展、資本移動、匯率、結構與社會

政策，並包括政府能力建置、制度強化與訊

息分享等工作。根據這個機制，東協國家的

財政部長每年集會兩次以進行政策協調。

3.東協加三經濟檢視與政策對話機制

(ASEAN+3 Economic Review and Policy

Dialogue Process, 2000 年 5 月)

由東南亞國協國家與中國大陸、日本與

南韓成立，主要目的與上述東南亞國協監督

機制類似：加強金融、貨幣與財政等方面的

政策對話、協調與合作，並側重總體經濟風

險管理、公司治理、監控區域資本流量、強

化銀行與金融體系與增強自助自救機制，具

體採行的步驟則包括監控短期資本流量與發

展區域早期預警系統。

4.清邁倡議(Chiang Mai Initiative, 2000年5月)

在上述東協加三對話機制成立的同時，

這些國家也宣布清邁倡議，除將原有的東協

換匯協定(ASEAN Swap Arrangement, 1977年)

擴大，納入中國大陸、日本與南韓外，最主

要的目的為建立國家間的換匯與附買回協定

的網絡關係。根據日本銀行的統計，截至

2005 年 8 月 31 日，已簽署 17 個換匯協定，

總金額為 525 億美元。

根據清邁倡議，會員國若需流動性支

援，可立即獲得雙邊換匯協定金額 10%的短

期財務協助，至於另外 90%的撥款則必須與

國際貨幣基金項目聯結或為已經啟動的緊急
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信用額度範圍內，其融資條件較為嚴格，以

避免取得資金過易而產生道德風險的問題。

5. 亞洲債券基金倡議(Asian Bond Fund Initiat-

ive, 2003 年 6 月)

亞洲債券基金倡議係由東亞暨太平洋地

區中央銀行首長會議(Executives Meeting of

East Asia-Pacific Central Banks, EMEAP)(註

18)宣布集資 10 億美元建立亞洲債券基金。

亞洲債券基金成立的目的為提供區域內

一個長期穩定的基金，以協助各國避免金融

危機發生，並發展亞洲債券市場。第一期的

亞洲債券基金投資於 EMEAP 國家以美元計

價發行的主權或準主權債券。

6.亞洲債券基金倡議 II (Asian Bond Fund Initi-

ative 2, 2004 年 4 月)

亞洲債券基金倡議推出後，各方反應不

錯，EMEAP隨即在次年宣布推動第二階段的

亞洲債券基金(簡稱 ABF2)，並於 12 月起正

式推出，ABF2 有兩項特色：

(1) EMEAP國家籌資 20 億美元投資於中

國大陸、香港、印尼、南韓、馬來西亞、菲

律賓、新加坡、泰國等 8 個市場以當地貨幣

計價所發行的主權或準主權債券。

(2) ABF2 的投資架構分為兩部分，一為

泛亞債券指數基金(Pan-Asian Bond Index

fund, PAIF)，總額 10 億美元，直接投資於上

述市場以當地貨幣發行的主權或準主權債

券；另一為債券基金型基金(Fund of Bond

Funds, FoBF)，該基金為母基金，總額也是10

億美元，用以投資於上述市場所成立的子基

金，投資標的也是以當地貨幣發行的主權或

準主權債券。

7. 亞洲貝列吉歐集團(Asian Bellagio Group,

2005 年 2 月)

由於 2004 年第 4 季起，美元持續走軟且

東亞地區貨幣兌美元大幅升值，東協加三國

家乃在曼谷開會，探討東亞金融策略以及因

應措施以穩定東亞外匯市場。會後各國共同

簽署協定，建立亞洲貝列吉歐集團以協助協

調東亞各國央行和財政部長的政策及想法並

與學術界進行溝通和商討。目前該集團的實

際作用在於共同商討全球不平衡以及匯率波

動的問題，未來或可成為東亞國家採取聯合

干預外匯市場的基礎(註 19)。

8. 清邁倡議的擴大(Expansion of Chiang Mai

Initiative, 2005 年 5 月)

繼 2000 年的清邁倡議後，東協加三國家

再度利用亞洲開發銀行年會集會之便，開會

決議擴大清邁倡議，主要內容包括：

(1) 加強與整合 ASEAN+3 的經濟監控機

制，並將此機制納入清邁倡議中，以儘速偵

測區域內經濟異常狀況，採行緊急補救措

施。

(2)採取共同決策機制以做為未來換匯機

制多邊化的基礎。

(3)擴大換匯的規模：增加現行雙邊換匯

金額，並促進增訂新的雙邊換匯協定；將現

行雙邊換匯的緊急單向援助改為雙向相互援
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助；ASEAN 國家的多邊換匯金額由 10 億美

元增為 20 億美元；將換匯機制中無須 IMF核

准即可動支的金額，由原先換匯金額的 10%

提高為 20%。

9.亞洲債券市場倡議(Asian Bond Market Initi-

ative, ABMI，2005 年 5 月)

(1) 研究發行亞洲一籃貨幣債券的可行

性。

(2)研究並制定亞洲債券發行與交易的共

同標準，並使之與國際市場接軌。

(3)區域內跨境發行，研擬投資債券的稅

賦減免協定，以提昇區域債券的流動性。

從上述東亞金融合作的發展來看，2000

至 2004 年間的進展側重於清邁倡議與發展亞

洲債券市場兩大部分，其中清邁倡議的主要

目的為防制區域金融危機與提供流動性支援

方面，而發展亞洲債券市場的部分則旨在避

免亞洲金融危機中所發生的雙重錯置(double

mismatches)問題(註 20)，並做為籌措資金的

重要來源。但自 2005 年起，東亞國家的金融

合作發生較為微妙的發展，其一為在 2 月間

東協加三國家決議成立亞洲貝列吉歐集團討

論東亞通貨價位波動的問題，此一集團可能

在未來成為發展東亞各國匯率協調機制的基

礎；其二為 4 月間東協加三國家擴大清邁倡

議，或有逐漸走向亞洲貨幣基金的可能性。

（三）東亞區域合作的檢討(註 21)

前面各節經濟整合的階段是以 Balassa

(1961, 1987)的分類為準，也是一般公認的標

準，但其缺點為沒有將金融面的因素考慮進

去。有鑑於此，Dieter(2001)乃重新界定區域

整合的階段，同時包含金融與經濟整合，並

稱此架構為貨幣區域主義(monetary regiona-

lism)。Dieter的區域整合架構頗具參考價值，

爰列表於后，並將目前東亞的金融與經濟合

作情形也填入該表，做為對照與評估的參考

架構。

1. 既有的金融合作仍然有許多值得推動

或加強之處：

(1)馬尼拉架構、東協監督機制與東協加

三政策對話等具監督性質的機制，雖然立意

良好，且涵蓋範圍廣，但實際上的運作範圍

有限，且因國家主權的考慮，不具有強制的

性質，因此其積極意義較難顯現。但在 2005

年6月，東協加三國家於清邁倡議的擴大中，

達成加強與整合東協加三經濟監控機制的決

議，因此為正面的發展。

(2)由於換匯機制係以雙邊為基礎，因而

缺乏有效的監督機制設計，且與東亞各國的

外匯存底與亞洲金融危機期間所投注的外匯

資源相比，金額過低，其中的 90%又與國際

貨幣基金項目連動，恐無法因應危急之需。

2005 年 5 月清邁倡議的擴大中，針對這些問

題做小幅度的改善，但如遇突發事故，恐仍

不足。

(3)亞洲債券基金的目的為發展亞洲債券

市場，以避免亞洲金融危機中所發生的雙重

錯置問題，並做為籌措資金的重要來源。然
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而，亞洲債券基金僅為起步，以激勵區域性

需求，真正重要的還是各國必須努力推動健

全的國內債券市場，否則將因需求問題，使

亞洲債券侷限於以東亞地區少數的關鍵通貨

(如日圓)發行。

(4)若與 Dieter 的區域整合架構參照，金

表 7 區域金融經濟整合架構與東亞合作的進展
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融合作的層次仍屬初步階段；若對照歐洲金

融整合的程度，東亞地區離共同通貨區所需

的基礎金融建構仍有相當大的距離。

2. 前述的金融合作皆有其意義，但根本

之道，在於結合上述功能建立一個多邊的機

制，以超國家的區域性機構集合外匯資源，

提供必要的流動性資金，並可以其超國家的

地位，評估與監督各國經濟金融發展。目前

東亞地區缺乏這一類的區域性貨幣機構，不

若歐洲，在早期即有超國家組織，有利於統

籌推動各項事宜。

3. Dieter區域整合架構的第 2 個層次包括

區域匯率制度、區域性的貨幣機構以及貨幣

與財政政策的協調。一個成功的區域性匯率

合作機制，最少須以區域內各國貨幣與財政

政策協調為前提，而區域性的貨幣機構可提

供政策協調的平台，並於必要時提供外匯資

源，以協助各國支撐匯價，因此這 3 個機制

彼此之間的關係很密切。

但這一個層次也是相當困難的階段，區

域內國家除了考量本身經濟的利益外，也必

須考慮各國經濟的關聯性，以進行政策協

調，不再只是較為消極的交換訊息與相互諮

商。2005 年亞洲貝列吉歐集團的建立，或可

視為未來區域匯率協調機制的一個開端。

4. 在經濟合作方面，近年來東亞地區雖

有長足進展，但除了 2020 年東協國家將成立

相當於關稅同盟層次的東協經濟共同體以

外，大部分的進展仍侷限於自由貿易區的層

次，因此離共同通貨區的目標也有很長的一

段距離。惟若與金融合作比較，東亞經濟合

作似較有實質進展。由於關稅同盟為走向共

同通貨區重要的基礎之一，因此如果以 2020

年成立東協經濟共同體判斷，該年或以前建

立使用單一貨幣的共同通貨區，可能性不高。

5. 區域經濟與金融合作的形式可有無限

多種可能性。如果東亞金融合作的最終目的

僅為防制區域金融危機再現，一個有效的超

國家區域性貨幣機構即足以達成大部分的任

務，似乎不必以東亞共同通貨區(如亞元)這一

類的重兵器為思考方向。但如果東亞計劃走

向高階的經濟金融整合，就必須能夠界定共

同政治經濟利益並發展我群意識，才能凝聚

長期動能，逐步發展，一如歐洲走上經濟同

盟之路，而此恐怕也是亞洲之路最大的障

礙。東亞國家間的紛爭頗為複雜，南北韓問

題為東北亞的隱憂、中國大陸、南韓與日本

之間的歷史糾葛所形成的領土紛爭、中國大

陸與日本在東海的經濟領域的爭執、台海兩

岸的緊張關係、以及各國對南海的主權爭議

等等，都是高度敏感且長期存在的議題。東

亞國家的政治制度與外交取向差異也很大，

也都或將影響共同利益的界定，進而影響高

階經濟與金融整合的速度。



中央銀行季刊 第二十七卷第四期 民國 94 年 12 月

— ７８ —

七、結 論

純從技術面來看，成立共同通貨區並不

困難，只要區域內各國協商同意固定各國匯

率或使用單一通貨即可。但欲使共同通貨區

運作順暢，背後所需要的金融與經濟整合卻

十分錯綜複雜，且須經過長時間的努力，方

能期於有成。

有關東亞地區是否適合成立共同通貨

區，在經濟金融條件方面，本文初步的檢證

結果，顯示東亞地區的東協原始會員國家成

立共同通貨區的潛力較高。但在金融與經貿

合作方面，與歐洲比較，東亞地區仍屬於初

步的階段。如果以東協國家計劃在 2020 年建

立關稅同盟的目標為準，則至少在該年以

前，東亞地區成立使用單一通貨的共同通貨

區可能性並不高。如果東亞計劃走向高階的

經濟金融整合，就必須能夠界定共同的政治

經濟利益並發展我?意識，才能凝聚長期動

能，逐步發展，一如歐洲走向經濟同盟之

路，而此恐怕也是亞洲之路最大的障礙。

至於就我國而言，共同通貨區本身或可

做為一個議題，以敦促區域內國家朝此方向

思考。但當務之急，為在國際政治地位受限

的情況下，與區域內國家發展緊密的經濟與

金融合作關係，尤其目前亞洲國家汲汲於發

展自由貿易區，這一類的區域經濟整合具有

「對內自由、對外保護」性質，若我國未能

順利加入該等體系，或將影響經濟發展前

景。

附 註

（註 1） 2004 年 5 月後歐洲聯盟共有 25 個成員國，其中的 10 國為歐洲經濟暨貨幣同盟成員(包括奧地利、比利時、芬蘭、

法國、德國、希臘、愛爾蘭、義大利、盧森堡、荷蘭、葡萄牙與西班牙)，該 12 國共同使用歐元。為行文方便，

本文將歐洲聯盟與歐洲經濟暨貨幣同盟分別簡稱為歐盟與歐元區。

（註 2） Mundell(1961)對共同通貨區的定義為實施固定匯率的範圍(domain within which exchange rates are fixed)，Gandolfo

(1987)則將透過固定匯率制度所成立之通貨區視為最低形式(minimal form)的共同通貨區，而各會員國使用單一通

貨者為最大形式(maximum form)。

（註 3）有關最適通貨區域理論的綜覽文章，可參閱 Tower and Willett (1976)、Hiromasa(2002)、Horvath (2003)、Mongelli

(2002)、Tavlas(1994)等。

（註 4）Hiromasa (2002)稱之為代替性的標準(proxy criteria)，意即此一標準是從總體經濟的動態特性為著眼點，有別於傳

統理論中各家以單一的靜態經濟金融條件為判斷的基礎。Mongelli (2002)則認為這個標準是“條件的基礎＂(an al-

most “catch all＂ property or meta property)，意即它包含了其他條件的許多特性。因此本文將之列為首先應該討

論與檢證的標準。

（註 5）有些文獻係採用國家別衝擊(country-specific shocks)或性質特異的衝擊(idiosyncratic shocks)等字眼，其意義相似。

（註 6）生產因素自由移動的重要性獲得若干實證文獻的支持，可參閱 Blanchard 與 Katz(1992)以及 Eichengreen (1990)發
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現。

（註 7）Bergsten 與 Park(2002)另外指出，金融整合程度高有利於資金的週轉、融通以及借貸安排，因而也有助於實質資

本的自由移動。因此就某個程度而言，金融整合可以強化生產因素自由移動這項共同通貨區成立的條件。

（註 8）這個條件在事前是否重要，則有一些爭議。例如，某些國家的通貨膨脹率較高，但成因可能是正在迎頭趕上(catch-

ing-up process)當中，貿易財部門的生產力快速成長，使該部門的價格水準上升，並導致物價上漲(即國際貿易理

論中的Balassa-Samuelson效果)。OECD(1999)認為只要這些國家正在迎頭趕上當中，可以接受持續性的通貨膨脹

率差距，但不能過大。

（註 9）根據 Sala-i-Martin and Sachs(1992)的估計，在地區性經濟情況不好的時候，美國的財政體系可吸收大約三分之一

地區性的個人所得減少。換句話說，每一塊錢個人所得的下降，個人真正承受的部分約為六角七分錢左右。Melitz

and Zummer (1998)則認為他們的研究沒有區別短期的財政穩定措施與長期的區域移轉性支付效果。

（註 10）但另外一方面，他們也認為亞洲地區快速的金融自由化走向金融體系的全球整合，而非區域整合，因此可能促使

亞洲貨幣的價位釘住某全球性通貨，而非促進亞洲共同通貨區。

（註 11）國內的習慣係從產業分工的觀點出發，將產業內貿易比例區分為 0~0.25、0.25~0.50、0.50~0.75 與 0.75~1.00 四個

區間，分別代表高度垂直分工、垂直分工、水平分工與高度水平分工等四個型態。

（註 12）根據 Balassa(1961, 1987)的分類，區域經濟整合可分為五個階段：(1)自由貿易區：會員國消除彼此之間的關稅與

非關稅貿易障礙，但會員國對區域外國家仍可採取個別的關稅政策；(2)關稅同盟：除了會員國之間沒有貿易藩

籬以外，同盟國對區域外國家採取共同的的關稅稅率；(3)共同市場：除了自由貿易外，也允許區域內國家生產

因素的自由移動；(4)經濟同盟：除了商品與生產因素自由移動以外，區域內各國調和其經濟政策；(5)完全經濟

整合：單一的經濟政策、建立超國家的機構，且會員國遵守該機構的決策。Balassa之後也另有其他的分類方法，

但皆僅以 Balassa 的分類為基礎略做修改，並無太大的不同。又有關歐洲經濟整合較為完整的說明，可參閱國際

貿易局(2004)。

（註 13）適用於比利時、丹麥、法國、德國、愛爾蘭與荷蘭等 6 國通貨，而在 1990 年以前，義大利適用於較寬的上下限

6%，90 年代新加入的會員國也適用較寬的區間。1993 年，原來的上下限擴大為 15%。

（註 14）參閱 Reszat (2003)。

（註 15） Committee for the Study of Economic and Monetary Union (1989)。

（註 16） ASEAN Secretariat (2002)。

（註 17）有關亞洲地區乃至於全球區域經貿合作的現況，可參考國際貿易局(2004)。

（註 18）東亞暨太平洋地區中央銀行首長會議由 11 個國家或地區的中央銀行於 1991 年組成，成員包括澳大利亞、中國大

陸、香港、印尼、日本、南韓、馬來西亞、紐西蘭、菲律賓、新加坡與泰國。根據Kuroda與Kawai(2003)，實際

的領導者為日本銀行與澳大利亞準備銀行。

（註 19）亞洲貝列吉歐集團之名源自 1960 年代由 Machlup 教授集合一批學者專家在歐洲所成立的貝列吉歐集團，該集團

的目的為研究國際貨幣制度發展，並對國際間主要國家由固定匯率制度走向浮動匯率制度產生很大的影響。

（註 20）亞洲企業仰賴銀行的短期放款以融通長期的投資計畫，因而產生期限日錯置(maturity mismatch)，同時以未經避險

的短期外幣借款融通以本國貨幣計價的投資計畫，是為幣別錯置(currency mismatch)。

（註 21）有關亞洲區域合作檢討的文獻相當多，可參閱 Asian Development Bank (2004)、Eichengreen (2001)、Bergsten and

Park (2002)、Bird and Rajan (2002)、Kuroda and Kawai (2003)、Kwack (2004)、Mundell(2002)、Wilson (2002)等。
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