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基金组织观点：加快改革步伐，建立风险防范体系 

 

克里斯蒂娜·拉加德，基金组织总裁 

中国发展高层论坛，北京，2016 年 3 月 20 日 

 

导言 

 

女士们，先生们——下午好（中英文）。   

 

首先我要感谢国务院发展研究中心副主任隆国强的介绍，也要感谢周小川行长，让我

有机会能同他一道来共同讨论这个重要问题。 

 

建立更有力、更安全的国际货币体系以防范风险，对发达经济体和新兴经济体而言，

都是头等大事。全球经济正处在风险和转型交汇的时期，现在正是构建和改善该体系

最恰当的时刻。 

 

以中国为代表，我们看到，过去几年里，全球经济重心转移到了新兴和发展中经济体。

这些国家占世界总人口的 85% ，全球 GDP 约 60%。1 危机爆发以来，这些国家成为全

球活力的来源，贡献了全球增长的 80%。 

 

但现在这些国家经济发展的势头正在放缓，长期发展潜力因全球经济形势的结构性转

变而受到抑制，如大宗商商品价格下降，金融条件收紧且波动更剧烈。中国本身正处

在实现“中华民族伟大振兴”这一中国梦的历史转折期。我们都认为这样的转变对中

国来说是好事，对世界来说也是好事，但这条道路可能充满曲折。 

 

今天，全球经济越来越多极化，越来越复杂，互联程度也越来越高。人们要问，如何

强化国际货币体系，从而使中国和其他新兴国家恢复发展势头，妥善深化经济和金融

一体化呢？ 

  

中国是世界上规模最大、最具系统性影响的经济体之一，在国际货币体系中发挥着明

确的核心作用，对此周行长已经表达的非常明确了。基金组织于 2010 年开展的份额改

革在 2015年终获生效，使得中国跻身于基金组织前三大股东之列，并决定从今年 10月

份开始将人民币纳入特别提款权货币篮子。这些行动都是中国在全球舞台上领导作用

增强的明证。我们期待中国将来能发挥更大的作用。 

                                                 
1 GDP 按购买力平价衡量。 
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一、国际货币体系的现状 

 

接下来几个月，基金组织将与各成员国磋商，探讨可采取哪些措施加强国际货币体系

的抵御能力。2 因此，我首先要谈的是我们要如何看待今天的国际货币体系。  

 

2008 年金融危机暴露出该体系存在严重的断层。改革势在必行。 

 

基金组织的工作重点很明确。我们彻底改革了基金组织的监督工具，更妥善地考虑了

经济与金融互联性和溢出效应，改进了关于资本流动管理的机构观点。这是使各国更

关注本国政策风险和全球影响的关键。我们还加深了对流行病等非经济溢出效应影响

的理解。 

 

基金组织在全球金融安全网中的作用也得到加强。近期批准 2010 年治理和份额改革后，

基金组织的份额资源增加了一倍，约达到 6600 亿美元。这一增长将强化基金组织财务

基础，提高其长期贷款能力。 

 

近期的各种措施也预示着充满活力的新兴经济体在基金组织治理中赢得更大的话语权。

份额改革后，所有金砖国家现在均已进入十大股东之列。 

 

基金组织以外的领域也取得了进展。比如，金融稳定委员会的成立改善了全球架构；

二十国集团推动了全球合作，中国目前正担任二十国集团的主席国；又如金砖银行应

急储备安排、清迈倡议以及欧洲稳定机制的创立完善了全球金融安全网。中国是其中

一些此类倡议的主要创建者和推动方。 

     

如今，双边互换网络已经不仅局限于主要发达国家，而是延伸至具有系统性影响的新

兴经济体。中国在该网络中的作用也越来越重要，截至 2015年底，已确定了 30多项人

民币互换额度，数额约为 5000 亿美元，占全球互换总额度的 85%。 

 

二、进一步改革国际货币体系的必要性 

既然发生了这些重要的变化，人们自然要问为什么还要进一步改革国际货币体系？ 

 

我认为答案很简单。这些改革是为了应对 2008 年爆发的危机。 

 

当今世界出现了新情况，我们需对此做出不同的反应。金融全球化和一体化正在推进，

我们需要适应由此产生的挑战。下面我列举三个相互关联的新情况。  

 

                                                 
2 基金组织（2016 年）《加强国际货币体系——现状评估》。[链接有待提供]  
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新情况 1：危机后的调整和金融一体化程度的提高导致金融脆弱性累积。    

 

这一新情况带来的好消息是，危机爆发以来全球经常账户失衡有所改善；但不那么好

的消息是，调整本身以及许多新兴和发展中经济体金融一体化程度提高可能加剧国内

脆弱性。 

 

金融一体化能改善全球资本分配，促进风险共担，带来的好处是显而易见的。但如果

缺乏妥善的管理和监管，金融一体化可能造成全球金融安全网不足以应对的金融稳定

风险。 

 

截至 2014 年底，新兴和发展中经济体的跨境资金流动总额约为 20 万亿美元。3 跨境借

贷，特别是银行和公司借贷，成为许多新兴经济体融资的主要资金来源，这并不足为

奇。但是，这种融资来源会导致资产负债表错配，可能造成流动性压力。 

 

现在我们再来总结一下可以用于减轻流动性压力的金融安全网的关键要素，主要包括

四大要素：单个国家的外汇储备、双边互换额度、区域融资安排和通过基金组织等多

边机构进行融资。 

 

据“粗略”估计，2014 年这些资源共达 16 万亿美元，其中大部分（约 12 万亿美元）

是单个国家的外汇储备。但不是所有国家都能平等获取安全网中的各项资源。  

 

一方面，发达经济体发行储备货币。现有框架的各要素最大程度地覆盖了这些经济体。

而另一方面，不具备系统性影响的新兴和发展中经济体在该安全网中的选择最有限。 

 

我们显然需要一个更大和更具包容性的网络，以防范各种风险！ 

 

新情况 2：资本流动波动正成为全球形势的一个常见特征。 

  

过去几年里，跨境流动呈指数性增长。这些流动既反映出发达经济体恰当的扩张性货

币政策等“推动”因素，也显示了新兴经济体迅速增长等“拉动”因素。 

 

然而，现今全球经济发展前景的不确定性和主要发达经济体货币政策的不同步给新兴

经济体带来挑战。我们应该认识到，2013 年 5 月“缩减恐慌”会再次发生，而不是一

去不返。 

                                                 
3 按证券债务负债、外国直接投资负债和其他投资负债总和计算，依据的是 Lane 和 Milesi-Ferretti（2007

年）数据集最新扩展版。Philip R. Lane 和 Gian Maria Milesi-Ferretti，“国家外部财富数据库 II：1970-

2004 年国外资产和负债修订及扩展估计数”， 《国际经济学杂志》73, 2007 年 11 月，pp. 223–250. 

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MImg&_imagekey=B6V6D-4NJ7WGN-1-W&_cdi=5812&_user=2052542&_pii=S0022199607000591&_orig=browse&_coverDate=11/30/2007&_sk=999269997&view=c&wchp=dGLzVzz-zSkzV&md5=8075b82aaa23a8e30a9d0c2b264ed6c5&ie=/sdarticle.pdf
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=MImg&_imagekey=B6V6D-4NJ7WGN-1-W&_cdi=5812&_user=2052542&_pii=S0022199607000591&_orig=browse&_coverDate=11/30/2007&_sk=999269997&view=c&wchp=dGLzVzz-zSkzV&md5=8075b82aaa23a8e30a9d0c2b264ed6c5&ie=/sdarticle.pdf
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新兴经济体信贷周期的转向使复杂性又加深了一层，如资本流入减速甚至逆转。比如，

新兴市场去年净资本流出约为 2000 亿美元，而 2014 年资本净流入为 1250 亿美元。 

 

分析一个由 45 个新兴市场经济体组成的样本，其 2010 年到 2015 年期间资本流入增长

的累计降幅估计约为 1.1 万亿美元。与经济活动规模相比，净资本流入下降总额约占样

本经济体 GDP 的 5%。4 

 

即便一国具有最稳健的宏观经济框架，如此大规模的资本流动变化也是对其抵御能力

的考验。在发生系统性事件时迅速提供流动性支撑是遏制蔓延风险的重中之重。 

  

新情况 3：金融全球化程度提高还意味着金融溢出效应成为常态而非例外情况。 

 

金融一体化加剧了各国之间的溢出效应或连锁反应。比如，今年年初的波动虽然持续

时间很短，但股票市场指数反映出，该波动造成了 6 万亿美元或全球 GDP 8.5%的损失。 

 

在当前的国际架构下，主要储备货币发挥核心作用，这意味着储备货币发行国的政策

和金融发展变化对其他国家有着显著的溢出效应。此类连锁反应可能限制国内政策选

择，对处于商业周期困难阶段的国家来说更是如此。 

 

但即使如此，主要发达经济体也不再是金融溢出效应的唯一来源。 

 

即将出版的《全球金融稳定报告》研究显示，危机爆发以来，新兴经济体的金融溢出

效应对发达经济体和其他新兴经济体的影响增强。5 特别是新兴经济体股票市场的溢出

效应自危机后增长了 28%。中国、巴西等一些最大的新兴经济体产生的溢出效应更大，

约达 40%。 

 

三、改革重点 

 

以上是国际货币体系需调整适应的部分新情况。当然也还有其他的因素。比如高频金

融交易，数字货币和数据区块链，再比如网络黑客攻击，就连央行也不能幸免。实际

一点讲，改革应该重点关注哪些领域呢？我认为应主要从两个方面推进改革。 

 

第一：确保全球金融安全网覆盖充分，连贯一致，且对所有经济体都能发挥作用。 

  

                                                 
42016 年 4 月《世界经济展望》，第二章：正确理解新兴市场资本流动放缓（即将出版） 。 

52016 年 4 月《全球金融稳定报告》第二章：新兴市场经济体金融溢出效应愈加重要（即将出版）。  
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强有力的政策和基金组织的有效监督显然仍是预防危机的基石。6 同样，覆盖充分和更

加连贯的全球安全网以及资源充分的基金组织仍起着关键作用。我们可做的就是探索

各种方法，增强可靠性，减少与利用安全网有关的污名效应。 

  

基金组织将研究各种方法，提高资源和工具对危机预防和解决的可预测性，包括进一

步改善安全网在不同层次间的协调。 

 

我们还将探索如何强化特别提款权在国际货币体系中的作用。到 2016 年年中，在例行

的五年期特别提款权审查过程中，我们将考虑是否应进行一次特别提款权的普遍分配。 

 

第二：加强在影响全球稳定问题和政策方面的全球合作。 

 

全球一体化程度提高导致通过贸易、金融或信心影响更容易产生溢出效应。随着一体

化继续推进，有效合作成为国际货币体系运转的关键，这要求各国采取集体行动。 

 

实际上，这需要较大的溢出效应来源国（无论发达经济体还是新兴经济体）考虑本国

政策对世界其他国家的影响。我们要找出更系统化的机制，探讨溢出效应和减轻该效

应的方法。各方需就来源国和接受国之间的资本流动和全球金融监管开展更多合作。 

  

基金组织将考虑资本流动自由化和管理方面的进展，重点关注资本流动管理措施和外

汇干预。探索宏观和微观审慎政策在限制非银行部门脆弱性方面的作用，同时采取措

施促进股权融资。 

 

结语 

 

最后，我们过去曾考虑过很多关于国际货币体系的改革方案，但直到危机爆发才真正

做出改变。 

 

全球范围内出现的结构性转变给该体系的当前架构带来挑战。既然我们知道改革实际

上能预防危机，我们就不应等到下次危机爆发时再改革。 

 

我们应该从全局、开放的视角重新考虑改革。这是确保我们的架构能抵御未来十年可

能出现的各种压力的关键。 

 

在这个过程中，中国显然发挥着核心作用。中国在实现经济转型与推进全球一体化之

间娴熟地保持了微妙平衡，全世界都将关注中国并从中汲取经验。 

                                                 
6 基本面较好且宏观经济政策有力的国家往往能更快地从资本流动波动等外部冲击中恢复过来。见基金

组织工作人员讨论说明：新兴市场波动性：缩减恐慌的教训（SDN/14/09）。 
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中国有句话叫做“以身作则”。 

 

我相信，中国能够善用其领导力，为自己也为全世界设立正确的“标准”。 

 

谢谢。 

   


