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从清迈倡议到亚洲债券基金 

国际金融研究室  高海红 

    亚洲金融危机的爆发，使东亚国家深刻认识到加强地区性金融合作的必要性。这一必要性体现在对危机经过反思之后

得出的几点基本共识。其一，本地区的金融危机具有较强的传染性；其二，尽管本地区在经济发展水平、金融市场发育等

诸多方面存在较大差异，但事实上通过不断加深的贸易投资往来，本地区的经济联系日益加深；其三，国际货币基金组织

(IMF)作为最后贷款人的作用十分有限，在货币危机发生后无法提供及时和充足的国际流动性支持，东亚国家不能完全依

赖IMF；其四，迫切需要建立一个本地区更加紧密的互助救援应急机制，以便及时避免短期国际收支失衡引发的金融危

机；其五，东亚国家普遍对美元存在严重的依赖；最后，东亚国家国内的金融体系普遍存在脆弱性，尤其反映在对银行体

系的过分依赖以及不发达的债券市场。与此同时，欧元的成功启动、欧元区的扩展趋势以及美洲大陆一体化进程的加速，

在一定程度上强化了东亚国家的地区主义情绪。 

    在上述认识的推动下，各国官方政府和学术界做出了不懈的努力，提出各种地区合作倡议和构筑亚洲金融合作框架的

设想①，目前已经在一些领域有了实质性的进展。其中最重要的合作，一个是清迈倡议(CMI)和货币互换机制的运行；二

是各层次的政策对话机制的建立；三是亚洲债券基金(ABF)的设立。从CMI 到ABF，东亚金融合作框架已经从象征性合作

开始向更为实质而现实的合作领域发展。CMI 成员国将从2004 年5 月开始对CMI 进行评估。这一评估将在相当程度上确

定CMI 未来的发展方向，并影响到东亚金融合作框架设计的中长期目标。而ABF 下一个阶段的发展，也将对东亚区域金融

的建设产生重要的影响。本文将对东亚金融合作框架中的三个重要环节进行分析，包括CMI 的发展进程及目前的问题和可

能的发展、政策对话的主要框架，以及亚洲债券市场各种动议和ABF 的作用。 

    一、清迈倡议：从建立到走向十字路口 

    ......

    二、主要设想：强化、超越清迈倡议 

    ......

    三、地区政策对话和监督机制：松散且无效 

    ......

    四、亚洲债券基金建立：地区金融合作的市场基础 

    ......

    五、总  结 

    东亚金融合作的根本目标，是以高度的经济一体化、紧密的政策协调、一致的政治承诺为基础而建立起来的东亚货币



联盟。然而，从目前的合作形式看，东亚国家距离实现这一长远目标还有很长的路要走。CMI 的建立无疑是东亚金融合作

良好的开端，而ABF 的推出，则为东亚金融合作培育了更为坚实的市场基础。但是，仍然存在一系列障碍因素，而且这些

因素会随着合作程度的加深而越发突出。比如：历史、文化、宗教、政治体制、经济体制和经济开放程度的差距；东亚金

融联系更有全球导向，从而愿意在全球市场范围内平滑汇率风险。 

    中国独特的大国地位，使得“中国因素”一方面在整个区域金融合作中的影响力增强，另一方面，中国欠发达的金融

市场、资本项目的管制，以及人民币汇率制度的调整等，将成为中国参与东亚金融合作，进而成为推进区域金融合作的不

确定性因素。 

    东亚金融合作更为根本的障碍因素，是目前东亚地区缺乏领袖国和共同的政治愿望。很明显，东亚地区不存在像西半

球中具有领袖地位的美国，也不存在具有对称合作性质的国家联盟，如欧洲的德法联盟。此外，共同的政治承诺和妥协在

东亚往往是实现金融合作长期目标能否实现的关键。欧洲一体化的真正推动力正是来源于共同的政治利益。可以说欧洲的

一体化初始于欧洲国家的政治一体化的需要；而东亚地区的情形不同。亚洲的合作动力主要来源于金融危机的冲击，来源

于预防和应付危机的传染性这一共同的经济利益。当金融合作推进到一定程度，尤其是进入货币合作阶段，各国面临是否

放弃货币主权的时候，共同的政治利益起确定作用。因此，东亚国家能否真正达成政治承诺是实现东亚金融合作框架长期

目标的关键。 
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