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日元与人民币：区域内货币合作抑或货币竞争
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摘 要：针对日元与人民币的关系问题，笔者研究发现：（l）日元与人民币现阶段都无

法成为区域内描货币，两者尚未具备区域内货币竞争的条件；（2）中日两国产业结构差异

和贸易互补性使得两国货币竞争没有必要；（3）货币危机和中日双边贸易发展内在地推动

两国加强区域内货币合作；（4)日本对华贸易与人民币汇率之间及有长期稳定的协整关
系。 据此，仅从经济和金融角度考虑，推进日元与人民币区域内货币合作而非货币竞争对

中日双方都是有利的。
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一、问题的提出

东亚货币危机后，日本凭借其强大的金融实力，效仿二战后
“

马歇尔计划
”

向东亚各国提供了大最的资金支援。 如1998年10月，日本提出了总额达

300亿美元的
“

亚洲货币危机支援新计划
”

，即新宫泽计划；2000年2月，日本

又设立
“

亚洲等国贫困对策紧急援助基金
”

，并选择了印尼、马来西亚、菲律宾

等作为支援国。 这些金融援助一方面使得东亚各国持有了大量日元，为区域

内货币合作提供了金融基础；另一方面也显现出日本企图建立以日元为主导

的亚洲货币基金(AMF)的金融雄心。 与此同时，随着中国加入WTO，中国也

在积极地谋求区域内经济、金融大国应有的地位。 1999年中国成为
“

ASEAN

（东南亚国家联盟）＋3
“

框架中重要一员；2000年7月在东盟与中日韩会议

上，中国参与了
“

三驾马车式
“

领导机构。 2001年11月中国与东盟宣布将在
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10年内建立中国东盟自由贸易区。 2002年11月中国与东盟签署了《中国东

盟全面经济合作框架协议》，决定到2010年建成中国东盟自由贸易区。 并且，

随着中国经济不断向东亚溢出， 人民币在东南亚甚至已成为一种强势货币。

但是，中国与东盟经贸关系的密切合作和发展，引起了日本朝野的震惊和
“

非

难
”

。 2001年4月，日本挑起了中日贸易关税战；2002年末日本又指责中国人

民币汇率低估，使得日本在对华贸易中处于不利地位；2003年2月，日本财长

盐川正十郎在7国集团财长会议上提交议案，要求通过一项类似于《广场协

议》的文件逼迫人民币升值。 由此，日元与人民币：区域内货币合作抑或货币

竞争的问题由然而生。

二、日元与人民币：货币合作抑或货币竞争研究综述

东亚货币危机后，有关日元与人民币问题成为关注的焦点，现将已有的文

献研究做出梳理，主要有以下三种观点：

第一，日元与人民币现阶段尚未形成区域内货币竞争关系。 如Eichen­

green (19 97)指出，虽然日本是世界经济大国，日元也是一种国际货币，但是，

由千日本在二战问题上一贯错误的立场，使得日本在东亚丧失了应有的政治

信誉。 东亚各国难以信任日本，即使建立货币联盟也不可能以日元作为描货

币。 而作为区域内第二经济、金融大国的中国，现阶段其经济发展水平和各项

经济指标决定其尚难以担当起铀货币职能。 因此，在Eichengreen看来，现阶

段日元与人民币尚未形成区域内货币竞争关系，政治障碍将直接影响到日元

与人民币货币合作的广度和深度，而且也直接决定了日元未来的命运：在区域

内无法作为铀货币胜出。 Hefeker和Nabor (2002)强调了人民币的潜在作

用，因为中国正日益显著地成为区域内主导经济体，在未来5年内将成为比日

本更重要的亚洲产品集散地，这种发展状况决定了人民币的特殊地位及其 对

亚洲其他货币汇率的重要性。 但是，假如与欧洲货币一体化进程类比，若要人

民币立即担当起主导货币的作用尚是不可能的，而赞成日元或美元作为描货

币的建议也是有问题的，所以可能的方式是采用货币篮子钉住，让人民币与日

元一样在这种货币安排中起到重要作用。

第二，主张日元与人民币区域内货币合作。 如B的assy-Quere等(2000)

认为，东亚新兴市场经济整体上面临着两难：如果主要货币之间是稳定的，则

将其汇率固定于某种主要货币可能是最优的。 但是，一旦美国和欧元区想利

用双边汇率灵活性而不是固定欧元对美元汇率，则东亚必须要准备应对来自

于第三种钉住货币高的汇率变动性，至少要向构建独立的货币集团过渡。 因

此，避免两难的一种方式是构建独立千主要货币的货币联盟。 根据这种理论，

经贸关系密切的东亚新兴市场经济理应考虑建立区域货币联盟。 因为东亚与

美国经济周期是不一致的，因而采用钉住美元汇率制已不再是最优的，东亚货
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币危机充分证明了这一点。 因此，在高度一体化区域内，选择具体的外部铀是

次要的，更重要的是进行区域内货币合作。 可见，在氏nassy-Quere等看来，

人民币与日元在区域内货币合作是占优策略。 实际上，Kwan (1999)指出，日

元持续贬值应该被避免，因为它不仅损害了东亚经济而且也损害了日本经济

自身。 与日元大幅贬值相比，依靠稳健的国际收支状况和严格的资本账户管

制，中国承诺人民币不贬值，担当起防止货币危机进一步扩展的防护堤。 据

此，与日元相比，入民币更趋向于区域内货币合作。 李晓、丁一兵(2002)提出，

东亚区域货币合作主要包括三方面内容，即加强信息沟通与经济政策协调、建

立区域性紧急融资机制和改革东亚汇率制度安排。 依照目前东亚各国的经济

情况，即便是采取独立钉住货币篮子制度，并提高日元在其中的比重，也无法

避免投机冲击和金融危机，更难以消除双边汇率的波动。 因此，要在区域内创

造更加稳定的价格环境，各国应当通过进一步合作解决独立钉住货币篮子的

不稳定问题，在区域范围内钉住共同货币篮子就是一种可行的选择。 据此，日

元与人民币加强区域内货币合作而非货币竞争是双赢策略。

第三，日元与人民币存在区域内货币竞争关系。 现实中，日本坚持它在亚

洲中的主导经济地位，其推行的东亚货币一体化主要是日元国际化，日本总是

把东亚视作其后院。 日本经济学家 Kwan(2001)主张，日元应起到主导作用，

东亚经济应钉住日元。 但是，Von Furstenberg和Jianjun Wei(2002)提出，鉴

于日本潜在的银行和债务危机，日元更加不适合充当东亚货币一体化的货币

本位，除新加坡之外，东亚大多是把美元而不是日元视作为共同外部描。 一旦

区域内主要国家中国大陆资本账户可兑换取得进展，则美元铀很可能变得不

可维持，区域内铀货币一定会从中国货币统一中产生。 因此，在美元、欧元和

日元之外，第四种主要国际货币将在东亚形成。 只有当货币统一后，中国货币

成为与日元匹敌的主要国际货币时，它才可能成为东亚多边货币联盟的两个

支柱之一。 可见，Von Furstenberg和Jianjun Wei把人民币在东亚未来的地

位看作为与日元相互竞争的关系。

基于以上文献综述，笔者认为，现阶段日元单挑不行，人民币单挑也不行，

日元与人民币尚未形成区域内货币竞争关系，两者加强货币合作是上策。 而在

人民币成为国际货币后，虽然日元与人民币在东亚区域内展开货币竞争是不可

避免的，但是也应该以区域内货币竞争为动力来促进区域内货币合作。 为此，本

文分为五个部分，第一部分提出问题，第二部分做出文献综述，第三部分论述日

元与人民币应该区域内货币合作而非货币竞争，第四部分证实日本对华贸易收

支与人民币汇率之间没有长期稳定的协整关系，第五部分给出小结。

三、日元与人民币：区域内货币合作而非货币竞争

l. 现阶段日元与人民币尚未具备区域内货币竞争的条件
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从日元来看，虽然日元是一种国际货币，但是日本成为东亚经济更重要贸

易伙伴的前景并不乐观，日本正处千严重的经济衰退阶段，其产业和金融机构
的结构问题近10年来尚未解决，预期未来也难以解决；日本的人口缩减和老

龄化进程的加快都显著地减少了日本经济的购买力；这些使得日本 不 可能成

为合意的、有前景的出口目标地。 实际上，日本总是一个传统的净出口国。而

且，在日本与其亚洲邻国的贸易中，虽然使用日元的机会略多一些，但比例也

不大。2000年日本向亚洲出口的48.2％和它从亚洲进口的24.8％都是以日

元计价的；相比之下，日本向亚洲出口的50.0％和日本从亚洲进口的74.9% 

是以美元计价的。 与其他工业化国家相比，美元在日本的贸易活动中占据了
绝对的优势地位。2000年日本向世界出口的52.4%、进口的70.7％都是使
用美元计价的；只有 36. 1 ％的出口和23.5 ％的进口使用日元计价。。 更为

棘手的是，由于日本在二战问题上一贯错误的立场，使得日本在东亚丧失了应
有的政治信誉，很难取信于东亚各国。 这些 就决定了日元现阶段难以成为区

域内铀货币。
从人民币来看，随着中国经济的发展和壮大，人民币正不断地向东亚溢

出，在东南亚甚至已成为一种强势货币，但是现阶段人民币也 无法担当起描货

币角色。 其主要原因有：人民币尚未自由兑换；亚洲国家间收入差距巨大；人

民币钉住美元；入世后大量失业可能诱发的社会不稳定；中国银行体系的脆弱
性；欠发达的货币、债券和股票市场；利率尚未自由化；央行缺乏独立性和有效
的监管能力。 这些问题决定着人民币难以成为区域内描货币。

鉴于日元和入民币现阶段都无法成为区域内描货币，因而有关日元与人民币

现阶段进行区域内货币竞争也就无从谈起，两者尚未具备货币竞争的条件。
2. 中日两国产业结构差异和贸易互补性使得两国货币竞争没有必要
第一，中日两国经济发展水平相差悬殊，两国在产业结构上存在着明显的

差异。 根据表1,2002年中国 无论是在GDP总量上还是在人均GDP上都与

日本差异很大。 特别是，日本人均GDP高达31 444 美元，而同年 中国人均

GDP仅为970 美元，两国经济发展水平相差十分悬殊。 正是两国经济发展水
平的巨大差异决定了两国在产业结构上存在着明显的不同 。 中国在劳动密集

型产业如纺织服装业等方面具有明显的比较优势，而日本在资本、技术密集型

类 别
中国

表1 中国和日本经济发展水平(2002年）

GDP（亿美元）
12 406 

日本 1 40 042 

注：GDP和人均GDP按当期市场汇率计算。

人均GDP（美元）
970 

31 444 

数据来源：http, //www. iwep. org. en/book- content/2003huangpishu/2003huangpi_ 
wuhaiying_liushiguo. pdf. 
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产业如机械电子业等方面具有显著的比较优势。 据世界银行统计，1995~

1999年间中国制造业每个劳动力年成本为72 9美元，而日本为31 687美元，

是中国劳动力年均成本的43. 5倍（胡鞍钢，2001)。

第二，中日两国产业结构上明显的差异决定了两国经济间存在较强的贸

易互补性。 无论是日本的进口与中国的出口之间，还是日本的出口与中国的

进口之间，均存在着较强的贸易互补关系（见表2 )。

表2 日本与中国进口、出口的贸易互补性指数

年份 日本与中国出口的贸易互补性指数 日本与中国进口的贸易互补性指数
1980 1. 23 1. 31
1985 1. 37 1. 52
1990 1. 16 1. 00
1995 1. 14 1. 10
1996 1. 13 1. 08
1997 1. 08 1. 02

数据来源：于津平(2003)：《中国与东亚主要国家和地区间的比较优势与贸易互补

性》，《世界经济》第5期第38页 c

根据表2，在选取的样本期间内，中日两国进口、出口贸易互补性 指数都

大于1，表明两国经济之间存在着较强的贸易互补性。 也就是，中日两国经济

间的贸易以产业间贸易为主。 这样，中日两国一方出口的产品就与另一方进

口的产品相吻合，因而中日两国通过消除贸易壁垒与实现规模化生产就可以

给贸易双方都带来较大利益。 尽管中日两国在经济发展水平上存在着较大的

差距，但是这不会影响到两国之间的互补性贸易。 Kwan (1 999)认为，日本具

有更高的经济发展水平，与中国的贸易结构形成互补，中国是其出口和直接投

资的理想地，互补关系被认为是双赢博弈。 可见，正是这样的互补性贸易使得

中日两国经济能够取长补短，并且可以避免跨国同行业过度竞争所产生的负

面影响。

由上可知，中日两国经济间较强的贸易互补性决定了两国货币竞争是没

有必要的。 现阶段，中日两国经济处在不同的发展水平上，两国产业间垂直分

工或协作性显著，经济与贸易互补性强，并不存在水平性竞争关系。 正如

Kwan (1999)指出，考虑到日本和中国有着互补的经济 结构而非竞争性经济

结构，中国出口品以劳动密集型产品为主，日本出口品以高科技产品为主，中

日出口品差异很大，因而日元贬值不必减少中国出口竞争力。 据此，同样可以

推论出，人民币保持汇率稳定、不升值也不必减少日本出口竞争力。 因此，中

日两国没有必要利用货币竞争来提高其产业和产品出口竞争力。

3. 货币危机和中日双边贸易发展内在地推动两国加强区域内货币合作

从贸易互补性来看，日元与人民币没有必要进行区域内货币竞争，更为重

要的是，东亚货币危机和中日双边贸易的发展 直接推动了日元与人民币加强
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区域内货币合作。

第一，东亚货币危机后，合作预期带来的共同利益促进了日元与人民币合

作趋势的增强。 东亚货币危机的一个重要结果是区域内国家意识到需要进行

更大的金融和货币合作以防止和应对未来可能的货币危机。 尽管危机初期日

本率先提出了建立亚洲货币基金(AMF)的想法，但是很快便被区域内外国家所

否决。 然而，IMF苛刻的援救条件和滞后反应使得东亚各国真正意识到进行区

域内货币合作的重要性。 2000年5月6 日在泰国清迈召开的亚洲开发银行年

会上，东盟十国和中日韩三国财长一致同意日本提出 的东亚
＂

货币互换协定

CMSA)“，其主要内容有：（1）发生短期资本急剧流动等情况下相互提供干预资

金；（2）交换经济与外汇方面的信息；（3）建立一个预防性的货币危机的监督机

构；（4）建立一笔备用贷款基金，各国出资额将按照其外汇储备额比例分摊。 这

样，作为区域内两大外汇储备大国，这表明日本与中国区域内货币合作趋势开始

增强，勿庸置疑，这也是通向建立东亚区域内货币稳定框架的第一步。

第二，中日双边贸易的发展将推动两国加强区域内货币合作。 据日本财

务省贸易统计快报，2002年全年，中日贸易额达到127 043. 39亿日元，增长

17. 7%。 其中， 日本对华出口49 793. 92亿日元， 增 长 32. 3%；自华进口

77 249. 47亿日元，增长 9.9%。 折合成美元，中H贸易总额达1 015. 37亿美

元，增长13.8%。 其中，对华出口398.67亿美元， 增长 28.2%；自华进口

616. 7亿美元，增长 6.1%。 日本对华出口迅猛增长，表明中日两国经贸依存

度进一步加深。 而且，日本外贸结构出现了变化，中国在日本外贸中的地位不

断上升。 按美元统计，2002年日本对华出口额占出口总额的比重上升到

9. 56%，仅次于美国位居第二；日本自华进口占进口总额的比重达到18. 3%,

超过美国17.1％的水平，我国首次成为日本最大的进口来源国。 但是，在日

本与东亚地区的贸易活动中，美元却得到了比日元更为广泛的使用。 在一般

情况下，东亚国家不愿意在其对外贸易中使用日元。 麦金农(2003)也认为，在

东亚地区的一般贸易和亚洲内部的贸易往来中，主要是以美元而不是以日元

计价的。 实际上，就连日本自身也是如此，2000年日本向亚洲出口的48.2%

和它从亚洲进口的 24.8％是以日元计价的；但是，日本向亚洲出口的50.0%

和日本从亚洲进口的 74. 9％是以美元计价的。 当然，中日双边贸易结算也不

例外。 这样，一旦美元汇率发生变动，势必将直接影响到中日双边贸易。 因

此，这又回到了B的assy-Quere等(2000)提出 的难题，一旦主要货币之间汇率

变动，则东亚必须要准备应对来自于第三种钉住货币高的汇率变动性，至少要

向构建独立的货币集团过渡。 由此，在高度贸易一体化区域内，选择具体的外

部描是次要的，更重要的是进行 区域内货币合作。 实际上，推进日元与人民币

区域内货币合作是符合中日双方利益的。 从日本来看，现今东亚吸收日本总

出口的 40%，其中，中国吸收 10％左右，因而日元与东亚其他货币尤其是与人
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民币之间的汇率稳定无疑有助于日本减少日元与美元汇率波动的脆弱性。 从

中国方面来看，2001 年 4 月，日本挑起的中日贸易关税战，以及近年来日方鼓

噪的
“

人民币升值论
”

等争端都显现出加强区域内货币合作的必要性和紧迫

性。 因此，中日双边贸易的发展将会直接推动日元与人民币实现区域内货币

合作。

四、日本对华贸易与人民币汇率

鉴于日本鼓噪
“

人民币升值论
”

，认为
“

人民币汇率低估，使得日本在对华

贸易中处于不利地位
”

，那么日本对华贸易与人民币汇率到底为何种影响关系

呢？为此，我们实证地考察日本对华贸易与人民币汇率关系（见表3和表4)。
表3 人民币汇率

年 份 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
人民币名义汇率 8.4278 8. 9308 7. 6402 6. 8608 6.3488 7.2932 7. 6864 6. 8075 6. 6237 
日本消费价格指数 98. 6 98. 5 98.6 100. 4 101. 0 100. 7 100.0 99.3 98.4 
中国居民消费价格指数 78. 1 91. 5 99. 1 101. 8 101. 0 99.6 100. 0 100. 7 99. 9 
人民币实际汇率 10.640 9. 6140 7. 6017 6. 7664 6.3488 7. 3737 7.6864 6. 7129 6. 5242 

数据来源：人民币名义或实际汇率是100日元兑人民币元年平均数，http,//www.
safe. gov. cn/0430/tj卧jsp? c_t=3; 

日本消费价格指数以2000年为基期100, http,/ /www. stat. go. jp/english/ data/nen­

kan/zuhyou/61509600. xls;中国消 费 价 格 指 数 以 2000 年 为 基 期 100, http,// 

www.adb.org/Documents/Books/Key_lndicators/2003/pdf/PRC. pdf。

表4 日本对华贸易 单位：10亿日元

年 份 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
日本对华出口 2 631 2 621 2 657 3 274 3 764 4 980 
日本从华进口 5 062 4 844 4 875 5 941 7 027 7 728 
日本从华净进口 2 431 2 223 2 218 2 667 3 263 2 748 

资料来源：Statistical Handbook of Japan 2002, p. llO, http: //www. stat. go. jp/eng­

lish/ data/handbook/ pdf/ clOcont. pdf. 

根据表3和表4数据，我们可以把日本对华贸易与人民币汇率关系具体

列成表5。
表5 日本对华贸易与人民币汇率

年 份 1997-1998 1998-1999 1999—2000 2000-2001 2001-2002 
人民币名义汇率变动率 升值7.5% 贬值14.9% 贬值5.4% 升值11.4% 升值2.7% 
人民币实际汇率变动率 升值6.2% 贬值16.1% 贬值4.2% 升值12.7% 升值2.8%
日本对华出口变动额 减少10 增加36 增加617 增加490 增加1216
日本从华进口变动额 减少218 增加31 增加1066 增加1086 增加701
日本从华净进口变动额 减少208 减少5 增加449 增加596 减少515
日本对华贸易收支状况 改善 改善 变差 变差 改善

注：出口、进口、净进口变动额单位为10亿日元。

依据表5, 1997�1998 年人民币名义汇率、实际汇率同比分别升值了
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7. 5%、6. 2%；同期，日本对华出口同比减少了 100 亿日元，日本从华进口同比
减少了2 180亿日元。结果，日本对华贸易收支改善。1998~1999年人民币
名义汇率、实际汇率同比分别贬值了14. 9%、16. 1%；同期，日本对华出口同
比增加了360亿日元，日本从华进口同比增加了310 亿日元。结果，日本对华
贸易收支也得到改善。1999~2000年人民币名义汇率、实际汇率同比分别贬
值了5.4%、 4.2%；同期，日本对华出口同比增加了6 170亿日元，日本从华进
口同比增加了10 660亿日元。结果，日本对华贸易收支变差。2000~2001年
人民币名义汇率、实际汇率同比分别升值了 11. 4%、12. 7%；同期，13本对华
出口同比增加了4 900亿日元，日本从华进口同比增加了10 860亿日元。结
果，日本对华贸易收支也变差。2001~2002年人民币名义汇率、实际汇率同
比分别升值了2. 7%、2. 8%；同期，日本对华出口同比增加了12 160亿日元，
日本从华进口同比增加了7 010亿日元。结果，日本对华贸易收支改善。因
此，从选取的样本期间来看，人民币汇率（名义或实际汇率）升值，既伴有日本
对华出口减少，也伴有日本对华出口增加；而人民币汇率（名义或实际汇率）贬
值，却伴有日本对华出口增加。可见，日本对华出口增加与人民币汇率升值或
贬值没有内在关系。同样，人民币汇率（名义或实际汇率）升值，既伴有日本从
华进口减少，也伴有日本从华进口增加；而人民币汇率（名义或实际汇率）贬
值，却伴有日本从华进口增加。可见，日本从华进口增加与人民币汇率升值或
贬值也没有内在关系。总的来看，人民币汇率（名义或实际汇率）升值，既伴有
日本对华贸易收支改善，也伴有日本对华贸易收支变差；人民币汇率（名义或
实际汇率）贬值，既伴有日本对华贸易收支改善，也伴有日本对华贸易收支变
差。所以，日本对华贸易收支与人民币汇率（名义或实际汇率）之间没有稳定
的关系。

鉴于年度数据的粗略性，我们选取1998~2003年共72个月度日本对华
贸易与人民币汇率数据，运用Eviews软件进行计量分析。

第一，数据调整。由于 日本从华进口、日本对华出口、日本从华净进口月
度数据具有季节性变动规律，与人民币汇率数值相差巨大，所以对这些数据进
行季节洞整后取自然对数。

第二，单位根检验。假定上述四个变量月度时间序列服从AR(p)过程，
ADF检验方程为：

�y, = c+ot＋刀yt-1卢心yt一］卢心yt-2+A＋尽心yt-p十］十et

在这里，采用最为一般的数据生成过程和估计模型，即同时带有截距项和
趋势项的模型，然后根据实际回归需要再剔除截距项和／或趋势项。其中，Y)=

P-1,P为参数。检验假设为：｛凡：平
＝0, 一般选择能保证c1 是白噪声的最小

H!：斗<0
的p值。据此，运用Eviews软件进行的单位根检验结果如表6。
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表6 单位根检验

变蜇含义 字母表示 ADF统计值 麦金农临界值 滞后期p
日本从华进口 LJKSA —2.524436 -3. 1645, 10¾ 2 

日本从华进口 一 阶差分 6.LJKSA -11. 41888 -3. 5267, 1% 1 
日本对华出口 LCKSA -2. 198753 -3. 1640, 10% 1 
日本对华出口一 阶差分 t:,.LCKSA -12. 68314 -3. 5267, 1% 1 
日本从华净进口 LJJKSA —2. 320363 -2. 5889, 10% 2 
日本从华净进口一 阶差分 6.LJJKSA -10. 78605 -2. 5963, 1% 1 
人民币汇率 LHLSA -1. 768256 -2. 5886, 10% 1 
人民币汇率一 阶差分 6.LHLSA -6. 852727 -2. 5958, 1% 。

数据来源：日本从华进口(LJKSA) 、 日本对华出口CLCKSA)、日本从华净进口CLJJK­
SA)为季 节 调 整 后 取 自 然 对 数 数 据，单位 为 10亿日元，来 源于http,//www. cu­
stoms. go. jp/toukei/srch/indexe. htm? M= 15&.P=。人民币汇率CLHLSA)为月平均汇
率季节调整后取自然对数数据，来源千http,//www.safe.gov. cn/0430/tjsj. jsp? c_t= 3, 
单位为100日元兑人民币元。

根据表6，可以发现，这4个变量月度时间序列ADF统计值分别比对应

的显著性水平为10％的麦金农临界值都要大，因而这4个序列都是非平稳

的，存在单位根。并且，这4个变量月度时间序列经过一阶差 分后，得到其

ADF统计值分别比对应的显著性水平为 1％的麦金农临界值都要小，这表明

经过一阶差分后，这些时间序列至少在99％的置信水平下是平稳的，不存在

单位根。所以，这4个变量月度时间序列都是一阶单整序列，即I (1)。在此

基础上，我们再检验日本从华进口、日本对华出口、日本从华净进口分别与人

民币汇率之间是否存在着协整关系。

第三，协整检验。运用Engle-Granger两步检验法，由于上述4个变量月

度时间序列都是一阶单整序列，满足协整检验前提，所以直接进行第二步：用

一个变量对另一个变量回归。协整方程为：yt = a+Px1+ct，则回归残差估计

值为：€=y,-记丘。如果E~I(O)，即残差序列是平稳的，则两变量之间具

有协整关系；反之，如果残差序列是非平稳的，则两变量之间就不存在协整关
系。据此，用日本从华进口CLJKSA)、日本对华出口(LCKSA)、日本从华净进

口CLJJKSA)分别与人民币汇率(LHLSA)进行普通最小二乘回归，得到回归

的残差序列，不妨设为residl、resid2和resid3，然后再分别对residl、resid2和

resid3做单位根检验，得到ADF检验结果为：
表7 残差序列的单位根检验

变量含义 字母表示 ADF统计值 麦金龙临界值 滞后期
LJKSA对LHLSA的残差序列 residl -2. 535074 -3. 1645, 10% 2 
LCKSA对LHLSA的残差序列 resid2 -2. 159172 -3. 1640, 10% 1 

LJJKSA对LHLSA的残差序列 resid3 -2. 319307
-2. 5963, 1%
-1. 9451, 5%

2 
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根据表7残差序列的单位根检验，我们发现，日本从华进口CLJKSA)、日

本对华出口CLCKSA)分别与人民币汇率(LHLSA)线性回归的残差序列的
ADF统计值比对应的显著性水平为10％的麦金农临界值都要大，因而两残

差序列是非平稳的，这表明日本从华进口、日本对华出口分别与人民币汇率之

间不存在长期稳定的协整关系。 并且，日本从华净进口(LJJKSA)与人民币

汇率(LHLSA)线性回归的残差序列在 99％的置信水平上是非平稳的，说明

日本从华净进口与人民币汇率之间也没有长期稳定的协整关系。所以，可以

确信，日本对华贸易（日本从华进口、日本对华出口、日本从华净进口）与人民

币汇率之间不存在长期稳定的协整关系。

既然日本对华贸易与人民币汇率之间没有长期稳定的协整关系，那么日

本鼓噪的
“

人民币升值论“真正意图何在呢？或许更多的是基千政治而非经济

因素。这样，仅从经济和金融角度考虑，则如前所述日元与人民币理应寻求区

域内更深层次的货币合作而非货币竞争。实际上，一些研究者已经为推进日

元与人民币区域内更深层次的货币合作提出了一些具体的方案。如Bayoumi

和Eichengreen(19 94)、Yuen(2000)等提出：第一层面，东亚各国或地区特别

是日本和中国在现有的汇率制度框架下应加强日元与人民币汇率政策协调，

以维持区域内双边汇率的相对稳定。第二层面，基于潜在冲击对称性、地缘亲

近性和社会文化相容性，东亚存在着三个亚群(sub-groupings)，其中，日本和

韩国可考虑建立次区域货币区；中国大陆、台湾和香港可考虑建立另 一次区域

货币区。第三层面，次区域货币区之间应在东亚范围内加强区域汇率政策协

调和货币合作，在此基础上，利用次区域货币区货币一体化的自我增强机 制，

推动建立东亚统一 的汇率机制。第四层面，在实现必要的协调和趋同之后，可

考虑建立东亚共同货币区。但是，2001年10月13 日，诺贝尔奖获得者蒙代

尔在
“

新型创业资本市场”论坛上指出，亚洲货币统一面临着比欧洲大得多的

障碍，因为欧洲已经有了比较统一的资本市场，而亚洲却完全没有；欧洲选择

了一种单一货币，意味着一种高度的政治整合，而这种整合程度在政治多元化

的亚洲是很难被接受的。据此，蒙代尔提出，亚洲的解决方案可能在于采用一

种以在亚洲进行国际贸易为目的的平行货币气而不是取消本国货币。

五、简要结论及建议

基千以上关千日元与人民币问题研究，可以得出如下结论：（1）现阶段日

元与人民币都无法成为区域内铀货币，两者尚未具备区域内货币竞争的条件。

(2)中日两国产业结构差异和贸易互补性使得两国货币竞争没有必要。(3)货

币危机和中日双边贸易发展内在地推动两国加强区域内货币合作。(4)日本

对华贸易与人民币汇率之间没有长期稳定的协整关系。据此，”人民币升值

论”更多的是基于政治而非经济因索使然，对于中日两国政府来说，仅从经济
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和金融角度考虑，则推进日元与人民币区域内更深层次的货币合作而非货币

竞争对中13双方都更加有利。

为此，对于日本政府来说，一方面要明确地对二战期间日本的侵略战争做

出深刻反省，以取得东亚各国特别是中国民众的政治信任，为实现日元与人民

币区域内更深层次的货币合作扫除政治障碍。 另 一方面，日本政府要明确地

认识到中日两国经济间具有较强的贸易互补性，中国出口品以劳动密集型产

品为主，日本出口品以高科技产品为主，中13双边贸易虽在不断地增长，但并

不存在水平性竞争关系。 因此，日元与人民币之间货币竞争是没有必要的，日

方应加强区域内货币合作，保持中日双边汇率稳定以促进日本对华贸易的

增长。

对于中国政府来说，要明确地认识到在高度贸易一体化区域内，选择具体

的外部描是次要的，更重要的是进行区域内货币合作。 而日本是中国最重要

的贸易伙伴国之一，因而推进日元与人民币区域内货币合作是符合中国自身

利益的。 只有这样，才能最大限度地降低由日本所挑起的中日贸易关税战、

“人民币升值论
”

等贸易摩擦和争端。

注释：

O［美J麦金衣：《东亚美元本位、浮动恐惧和原罪》，《经济社会体制比较》2003 年第 3 期第

6 页。

＠平行货币是由主要国际货币美元、欧元和日元等按照一定权重交由一个如 AMF 超国

家机构来制造，并由其储备金加以支待。
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Yen and RMB: Monetary Co-operation or 

Monetary Competition in the Region 

SHEN Guo-bing 
(School of Finance, Shanghai Uni仅rsity of Finance and Economzcs, 

Shanghai 200433, China) 

Abstract: As to the relationships between Yen and RMB, my latest re­

search shows that, first, it is difficult for Yen or RMB to become an anchor 

currency in East Asia at present, and there are no enough preconditions for 

the two currencies to compete with each other in East Asia; second, it is un­

necessary for Japan and China to make Yen and RMB competitive because of 

the differences in Sino-Japan industry structures and the complements in bi­

lateral trade structures; third, the recent currency crises and the Sino-Japan 

bilateral trade development enhance endogenously the two currency's co-op­

eration in East Asia; fourth, there are no long-run and stable co-integrating 

relationships between Japan's trade (imports, exports and trade balance) 

with China and the exchange rate of RMB. Based on the above reasons, it is 

beneficial to both Japan and China to improve monetary co-operation rather 

than monetary competition between Yen and RMB in the region if the Sino­

Japan bilateral economy and finance are under consideration. 

Key words: Yen; RMB; monetary co-operation; monetary competition; 

exchange rate of RMB 
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