
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 
市场动荡要求深化国际货币体系改革

*
 

	

	
2008 年全球金融危机的爆发充分显示出国际货币体系改革的必要性。以美元为主

导的储备货币体系与国际金融不稳定性有着千丝万缕的联系；新兴市场和发展中国家

经济力量的崛起与其在国际货币体系中地位的严重低估形成了巨大反差；针对金融风

险防范和危机救助，各国外汇储备所能提供的自保能力远不能满足现实的需求。为此，

建设多元化国际储备货币体系，改革国际金融机构的治理格局以及建设全球金融安全

网成为本轮国际货币体系改革的重要内容。 

2015 年人民币加入国际货币基金组织的特别提款权的货币篮子，实现了发展中国

家货币成为储备货币零的突破，这不仅改善了特别提款权篮子货币的代表性，也标志

着国际储备货币多元化新起点。与此同时，基金组织在 2010 年确立的一揽子改革方

案在 2016 年最终得以执行，基金组织总份额因此扩大一倍，包括中国在内的新兴市

场和发展中国家在份额和投票权有所提高，这改善了国际货币体系治理结构，也提升

了基金组织的合法性。在危机防范和救助方面，目前已经形成了一个包括多边安排、

区域机制、双边货币互换和单个国家外汇储备在内的多层级的全球金融安全网络。尽

管上述机制相互独立，但在现实中彼此联合成为主要危机救助模式。  

尽管取得了成效，全球经济复苏不稳以及金融市场持续动荡为国际货币体系改革
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和国际金融合作提出新的挑战。 

如何应对外汇市场的剧烈波动是各国决策者面临的重要难题，也对国际货币合作

提出了新的要求。当前主要国家货币政策走向有所分化，国家政策外溢性增加，市场

波动的传染性加强，这对国际金融稳定造成严重的冲击。在经济下行压力之下，币值

变动存在贬值倾向，这在过去几个月的变化中表现为多种货币相对美元贬值，其中人

民币的波动备受关注。让市场在人民币汇率形成中发挥更大作用是中国汇率制度改革

的本意。然而市场非理性交易放大了汇率的波动性，币值变动严重偏离经济基本面。

如何引导市场预期并避免市场过度波动，是各国货币当局普遍面临的难题，需要加强

彼此之间的政策对话并探索新的合作形式。  

缓解国际资本流动风险是各国所面临的另一项挑战。针对资本流动管理，各国有

各自的政策清单。在金融风险积聚，资本流动对货币政策分化性走势异常敏感的情况

下，加强资本管制的呼声得到更多的响应，尤其是针对资本流出制定严格的管制措施

备受关注。在全球层面，国际货币基金组织对成员国采取何种资本流动管理措施有相

当的宽容度。然而在资本流动诱因持续存在的情况下，国际资本流动的易变性并没有

得到改变。有主张认为，对投机性资本流动采取类似于征收“托宾税”的方式。尽管

针对这一措施的可行性存在争议，但是否需要采取联合行动遏制短期资本流动的破坏

性，已成为各国政策制定者不得不面对的问题。 

多层级的全球金融安全网建设虽然取得了成效，但在危机发生之时，本国的外汇

储备仍是维护金融稳定的主要资源。而且在全球金融安全网的各种救助安排和货币互

换中，美元仍发挥核心作用，美联储仍是全球流动性主要提供者，全球流动性增减深

受美联储政策影响，国际货币体系内在的“特里芬难题”依然存在。在这样背景下如

何化解储备货币多元化过渡期出现的金融风险，将是国际货币体系改革面临的一项长

期任务。 
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