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下午好。我们从上午的讨论看到，对于需要在多大程度上改革国际货币体系以及如何

改革，存在着各种不同的观点。这样的研讨会有助于我们就今后工作达成一致看法，

这对于在较长期内维持全球复苏至关重要。我感谢东道方组织这次研讨会并邀请我做

主旨发言。  
 
问题在哪儿？简言之，在当前的国际金融体系下，全球经济和金融一体化取得了非凡

的进展，全球生活水平显著提高。最近，这一体系经受住了历史上罕见的全球金融危

机。  
 
但是，多年以来，这一体系也多次呈现出不稳定迹象：危机的频密发生、持续存在的

经常账户失衡和汇率失调、波动不定的资本流动和汇率。这些问题日益成为压力来源，

如果不加以解决，可能威胁到全球化进展及其带来的繁荣。 
 
为了使这一体系能够支持复苏并维持稳定的增长，我们必须试图解决这些不稳定因素

的根源。根源在哪儿呢？我认为有四方面： 
 

- 首先，缺乏有效的全球调整机制来解决失衡问题——失衡的原因可能是政策不

善、运气不佳，或人口和储蓄率等方面的结构性差异。  
 

- 其次，跨境资本流动波动不定。目前，跨境资本流动规模已经超过了全球生产

值产出或贸易。 
 

- 第三，在发生系统性危机时不能可靠地获得全球流动性。如果这助长了投机性

攻击，则本身就是不稳定的来源。各国通过积累储备来提供过度自我保险，无

法有效地解决这一问题。 
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- 第四，对全球避险资产需求的增长大大快于潜在供给增长，这在一定程度上是

因为，全球货币和金融资产的货币多元化程度相比全球 GDP 要低得多。这导致

了失衡，并导致对发行全球避险资产的经济体有不对称的风险暴露。 
 
这些是我们必须应对的挑战。自发生危机以来，我们在多数领域取得了显著进展。但

我认为，这些进展仍是不够的，我们应非常认真地考虑采取更大胆的举措。  
 
首先，我们如何能够促进更有效的全球调整？ 
 
显然，需要加强政策协调。危机是国际政策合作的转折点。这种合作能持续下去吗？

目前的两个重要进程使我们有理由谨慎乐观。 
 
一个是二十国集团的相互评估过程。巴黎部长级会议就有关指标达成的协议令人鼓舞，

尽管达成协议的过程很艰难。下一步是制定具体的评估指导凖则，然后就其使用达成

一致。这并不容易。 
 
另一个是基金组织试行发布五个最重要系统性经济体的“溢出效应报告”，这五个经

济体是中国、欧元区、日本、英国和美国。这将使我们能够加强对各国政策跨境影响

的关注，并使政策制定者能够表达对其他国家政策影响的担忧。 
 
从更普遍的意义上讲，基金组织监督在原则上应作为一个重要手段，促进有效的全球

调整，或通过阻止各国实施导致全球失衡的政策来降低这种调整的必要性。在实际中，

基金组织并不总能成功地开展这一工作。我们必须找到办法解决这一问题。  
 
显然，国际货币体系的设计不是造成现有状况的唯一原因。但它在一个重要方面起了

限制作用，即除了汇率政策外，各国没有义务为符合系统稳定去实施政策。在这个相

互依赖的世界中，这看来不合理。  
 
另外，我们用来保证各国为符合系统稳定而实施政策的机制确实不太有效——甚至是

在汇率政策方面。这就是为什么一些人，包括目前在座的一些代表，建议不仅应加强

多边义务，还应加强不履行义务所承担的责任，例如通过政策规范或制裁来实现。这

些是合理的问题。 
 
其次，我们能否让跨境资本流动更加安全？ 
 
这往往是新兴市场经济体担心的问题。的确如此，但事实上所有国家的政策制定者都

应担心这一问题。大部分跨境资本流动实际上是在先进经济体之间发生的。最近几年

的经历表明，先进经济体也会受到大量及大幅度的资本流动带来的资产价格大起大落

的影响。当然，这些经济体也遭受了跨境资本流动引起的汇率波动。 
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这表明，国际货币体系的有效运作关键取决于有序的跨境资本流动。但在这方面根本

没有什么制度。这些资本流动是由政策驱动的，包括货币政策、审慎政策和资本账户

政策。到目前为止，各国在实施这些政策时过于狭窄地关注自身国家的稳定。 
 
然而，这些行动对其他国家造成显著影响，因此值得考虑全球认可的“交通规则”是

否有用。基金组织执董会最近以应对资本流入为重点对这一问题开展了讨论，讨论表

明这一观点虽然没有得到全体认可，但也存在着广泛支持。无论如何，我们的观点实

质上在演变。特别是，基金组织传统上认为不应采用资本管制措施，但我们现在认为

在适当情况下可以使用资本管制，但各国显然应当注意不要以资本管制取代良好的宏

观经济政策。 
 
当然，资本流入不是唯一的问题。一国的资本流入是另一国的资本流出。资本来源国

和接收国迫切需要开展合作。记住，多数国家既是来源国也是接收国。可使用的政策

工具往往限于金融监管和宏观审慎政策。这些政策也有跨境影响，应当合作实施。 
 
我说的“合作”是什么意思？我们具有在出现压力时协调宏观经济政策的机制。二十

国集团于 2009 年为应对金融危机所作的财政政策是一个罕见但突出的例子。为什么不

把这种想法扩大到资本流动呢？可以建立一个机制，在资本流动对体系造成宏观经济

和金融压力时，促使资本来源国和接收国开展合作。这正是基金组织创始人设想的那

种国际合作。 
 
第三，我们怎样才能增强全球金融安全网？ 
 
自危机爆发以来，我们加强了在市场极端波动时的资金流动性提供，并在这方面取得

很大进展。基金组织的资金实力显著提高，我们的融资工具更加灵活，尤其在引入

“灵活信贷额度”(Flexible Credit Line)和“预防性信贷额度”(Precautionary Credit Line)
之后。  
 
但是，许多国家仍不相信这个全球性金融安全网已足够强大，因此昂贵的储备积累仍

在继续。为了确定何为充足的外汇储备，基金组织已经开展一些工作。除此之外，我

们还能做些什么呢？  
 
一个重要的探索途径是如何加强与地区性融资安排的合作关系。另一个问题是如何更

广泛地改进系统性资金流动的提供，因为将此任务完全交给各国中央银行可能无法使

它具有充分的可预见性。我们将对此提出建议。 
 
第四，如何推进外汇储备资产的多样化？  
 
除特别提款权篮子内现有的四种货币外，鼓励在国际上扩大使用其他货币（包括大型

活跃新兴市场的货币），并促进新兴市场国家的金融深化进程，就可以增强货币体系

的稳定。基金组织已在这两个领域开展工作，以期找到加快这些进程的办法。 
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随着新兴市场金融深化程度不断巩固以及各国全球金融资产供给更加多样化，我们应

该看到一个更加多极化的货币体系的出现，包括由数种货币在全球范围内发挥重要和

大致相同的作用。尽管这样的制度并不意味着毫无问题（前面讨论的三大挑战将仍然

存在！），但源自结构性的系统脆弱将会大大减少。 
 
随着时间推移，特别提款权也可以在促进更加稳定的国际货币体系方面发挥作用。作

为第一步，在特别提款权篮子内加入新兴市场货币将有助于这些货币的国际化。 

从长远来看，特别提款权在多大程度上可以增强国际货币体系取决于其能否发挥更大

的作用。我们最近就此议题提出了一系列设想。它们包括： 
 
• 增加特别提款权的全球存量，以有助于满足对预防性外汇储备的需求。  

• 利用特别提款权对全球贸易和金融资产进行定价，从而有助于应对汇率波动。  

• 主权和国际金融机构发行以特别提款权计价的债券。 

在朝此方向快速推进的过程中，将会遇到很多技术性障碍。不过，主要的障碍可能是：

需要在国际政策协调方面实现重大飞跃（甚至远远超过前边讨论过的其他领域）。  
 

xxxxxxxxxxxxx 
 

总之，现时的国际货币体系没有崩溃，但它存在严重的漏洞。随着全球化不断深入，

这些漏洞也越来越大。如果对此置之不理，它们将使国际货币体系变得脆弱。2009 年，

全球经济走出险境。将来如果有必要，它可能还会这样做。但是，我们真想冒这个险

吗？尽管全球化存在诸多问题，但它一直运作良好。国际货币体系应得到加强，这样，

全球化就会继续良好运作。为实现此目标应采取的措施包括：各国做出更坚定的多边

承诺；为跨境资本有序流动制定一个合作框架；为在危机期间获得资金流动性提供可

靠的途径以及扩大全球避险资产的范围，所有这些措施将互为加强。我们将在未来数

月继续讨论此话题，我建议大家抓住机遇，推动一揽子改革并有所作为。 
 
谢谢大家！ 


