
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

拯救金融危机的第二道防线！
*
 

 

	

 

近年来，各国货币政策分化严重，全球美元流动性从泛滥转向趋紧。一时间，金

融危机的火山暗涌，在一些薄弱地带，危机的熔岩已经冲出地表，引发恐慌。在此背

景下，各国亟需提高应对金融市场大幅波动的能力。 

这种能力建设可以归纳为两道防线：第一道防线，危机预防与早期解决机制，通

过早期危机预警、提前识别可能出现的风险，并将其消灭于萌芽状态。第二道防线，

在危机爆发后，及时动员各方力量，快速稳住市场，避免危机的进一步扩散。 

在构建第二道防线的诸多选项中，全球金融安全网是一种系统的解决方案。该方

案于 2010 年，由 G20（二十国集团）提出，火力交织于四个层面：（1）国家层面，各

国为了自保而积累的国际储备资产；（2）双边层面，一国央行与其他国家央行进行的

货币互换；（3）区域层面，区内的储备安排以及多边的货币互换网络；（4）多边层面，

以 IMF（国际货币基金组织）为主的全球危机干预和预防资源。 
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危机前：第二道防线 1.0 

2008 年之前，上述四个方面的建设并不均衡。双边货币互换尚未大面积签订；区

域金融安排虽早已有之，但是欧洲区域金融安全网、亚洲的清迈倡议多边化，都没有

经历过大规模危机的实战考验。IMF 一直扮演“最后一根稻草”的角色，但是受其贷

款项目条件“污名”（stigma）的影响，各国只有在迫不得已的情况下才会向它求助。

在这种情况下，大部分国家被迫积累了大量的外汇储备。但是过量的储备资产机会成

本很高，甚至也会带来额外的风险。 

 

危机后：第二道防线 2.0 

全球金融危机之后，全球金融安全网在双边、区域、多边层面都有所提升。 

双边层面，双边货币互换安排重新兴起，以美联储为中心的一系列双边货币互换

安排对稳定全球和区域金融发挥了重要作用。尤其是在 2013 年 10 月，美联储、欧央

行、英格兰银行、瑞士央行、加拿大央行和日本央行，将临时的双边互换协议转变为

永久协定。 

地区层面，金融安全网建设用时较长，在金融危机之后明显提速。欧洲在 2012

年建立了永久性的金融安全网——欧洲稳定机制。亚洲的清迈倡议则不断扩容，并于

2011 年成立独立监督机构——东盟+中日韩（10+3）宏观经济研究办公室（该机构于

2016 年 2 月正式升级成为国际组织）。此外，2014 年，金砖五国签署条约，同意建立

应急储备安排，可谓新兴经济体创建集体金融安全网的重大尝试。 

多边层面，IMF 通过份额增资、借款安排等不断提高自己的救援能力，同时也在

完善贷款工具，以提高其贷款条件的灵活性和针对性。 

 

第二道防线的漏洞 

但是，目前的全球金融安全网还远未达到固若金汤的程度。 

首先，IMF 的作用有待强化。拥有 188 个成员经济体的 IMF，是覆盖范围最广的

一道防护网，也是很多欠发达经济体唯一可依靠的外部救援力量。但一些体量较小的

成员经济体，由于受制于较低的份额比例，在危机时难以获得足够的救援。 
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其次，有的区域金融安全网并未发挥应有的作用，尤其是在亚洲地区。2008 年金

融危机爆发后，由于外汇储备短缺，韩国央行直接与美联储签署了 300 亿美元的货币

互换安排（随后与日本央行和中国央行也签署了货币互换安排）。同一时期，印度尼

西亚也试图与美国建立双边货币互换安排，遭到拒绝后，并未向区域金融安排求助，

而是转向世界银行、亚洲开发银行、澳大利亚和日本。韩国、印尼两国都没有向清

迈倡议申请救助，说明清迈倡议的建设无法满足区内国家对于金融安全网的需

求。更糟糕的是，由于清迈倡议长期闲置不用，如果某国突然申请相关救援，便有可

能被市场误读为“走投无路”，反而会加剧市场恐慌。 

最后，区域与双边安全网存在盲点。许多国家既无法组建属于自己的区域金融安

排，也无法满足美联储的条件享受双边货币互换便利。就像有学者指出的那样，金融

危机后，美联储同新兴经济体签署货币互换协议，主要考虑的是美国银行在这些经济

体的风险暴露大小，而那些与美国金融联系不够密切的国家就会被排除在外。也因此，

IMF 总裁拉加德指出，全球金融危机以来，金融安全网的规模和覆盖面虽有所扩大，

但也变得更加割裂和不对称。 

 

给第二道防线打补丁 

近年来，G20 一直尝试给第二道防线打补丁。2010 年，G20 全球金融安全网专家

小组成立，着手专门设计和完善全球金融安全网。2012 年，G20 建立了国际金融架构

工作组，完善全球金融安全网是其重要的工作内容。不过在 2014 年和 2015 年，由于

基金组织 2010 年改革方案迟迟未能获得美国国会通过，该小组的工作一度停顿。2016

年，作为 G20 主席国，中国重启了这个工作组，将完善全球金融安全网作为重

点研究的五大问题之一。 

未来的金融安全网建设，至少可以通过以下方面推进： 

第一，让 IMF 更有力量。根据 IMF 上月的一份报告，如果发生系统性金融风险，

现有的全球金融安全网资源仍然捉襟见肘，对于新兴经济体而言更是如此，有必要继

续提升各个层次安全网、特别是 IMF 的金融资源规模。所幸在美国国会五年的拖延之

后，基金组织 2010 年份额和治理改革方案终于在最近生效。下一步，我们需要评估

实施新的份额增资的可能性；同时可以推动 IMF 进行新一轮的特别提款权普遍分配。

这样既可提升各国资源可用水平，也能提高特别提款权在国际货币体系中的地位与作
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用。 

第二，加强不同金融安全网之间的协调与合作。这方面较为成功的案例，是欧洲

与 IMF 的 “三驾马车”（Troika）合作。欧债危机爆发后，欧盟委员会、欧洲央行和

IMF 组成的“三驾马车”先后实施了对希腊、爱尔兰、葡萄牙、西班牙、塞浦路斯的

救助，并取得了不错的效果。然而，更多的是不太成功的案例，或者干脆就没有合作。

为此，G20 曾达成一个《国际货币基金组织与区域金融安排合作的二十国集团原则》，

为区域金融安全网与基金组织合作提供了一个宽松的方向。但是，这一原则并没有提

供具体的合作指导，同时也不具有约束性。 

在未来，金融安全网之间的合作可以从两个方面展开：一是危机救援时——资金

的合作。根据危机冲击的性质和影响范围，不同层次的金融安全网可以组建联合项目

组，实施共同救援。二是加强经济和平时期——经济监测的合作。例如 IMF 在全球监

测和国别监测上具有优势，但是在区域监测上较为薄弱，而区域金融安全网正好可以

利用自身优势弥补这一缺口。与此同时，不同金融安全网也可以开展联合监测工作，

形成合力。 

此外，还要加强双边货币互换与其他金融安全网之间的合作。双边货币互换具有

高效、快捷的特点，因此，尽管美联储在货币互换上设置了严格条件，但是这一安排

仍然得到许多国家的青睐。下一步，双边货币互换可以参考美国外汇平准基金的做法，

在联合救援中为危机冲击国家提供先期和临时性的救助，与其他救援力量一道筑牢第

二道防线。 
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