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东亚外汇储备库前景扑朔迷离 

    世界经济与政治研究所博士  张明     

 

  时光如白驹过隙，转眼就是东南亚金融危机十周年。十年内东亚各国的经济基本面发生很大变化，但是这并不意味着

金融危机的阴霾离我们而去。新一轮金融危机的主线，很可能是市场预期因某种突发性因素发生逆转，导致资产泡沫破

灭，从而引发银行危机，进而波及到整个经济体。此时，建立一个在危机到来时能给亚洲各国及时施以援手的金融机制才

是未雨绸缪之举。 

不能信任的IMF  

  事易时移。十年前东南亚金融危机带给受害国最大的一个教训是，由于缺乏一个区域性的危机救助机构，导致一国只

能用自己有限的外汇储备来应对高财务杠杆下国际游资的冲击，由于势单力薄，不得不因为外汇储备的枯竭而宣布本币大

幅贬值。如果有一个区域性的危机救助机构，能够在成员国受到危机冲击之初便提供充足的外汇储备援助，那么对于改变

投机者和该国居民的心理预期，从而挽狂澜于即倒，是非常有益的。 

  有观点认为，国际货币基金组织（IMF）就是一个全球性危机救助机构。如果在IMF之外再新建一个亚洲货币基金组织

（AMF），就好比重新发明轮子，完全没有必要。但事实上，IMF在十年前东南亚金融危机中的拙劣表现，或者说别有用心

的举动，已经让东亚各国心灰意冷。 

  举例为证。在上世纪80年代墨西哥和拉丁美洲爆发债务危机和货币危机时，IMF在美国授意下对这些国家进行了及时

和上规模的救援。但是当1997年～1998年泰国和韩国爆发金融危机时，IMF首先是决策异常缓慢，既没有给出危机即将发

生的预警，又没能拿出一套成熟的危机救援方案。其次，IMF对自己给予的本来就杯水车薪的援助捆绑上苛刻的附加条

件，例如要求本来就处于萧条状况的受害国实施紧缩性货币政策来缩小经常账户逆差，要求受害国向外资开放银行业等

等。韩国目前几乎已经没有真正意义上的本国银行，所有大型银行都被外资银行控股的惨淡事实，其实就肇始于十年前为

寻求贷款而向IMF屈服。 

《清迈协议》的局限  

  在新兴市场和发展中国家眼中，IMF已经沦为美英等发达国家在全球范围内推广“华盛顿共识”的基础，该共识的核

心是私有化、自由化和无条件开放资本账户。为了维护自身利益，新兴市场和发展中国家绝对有必要另起炉灶。 

  《清迈协议》是东盟十国和中、日、韩在危机后达成的最重要的制度性协议。在《清迈协议》的框架下，成员国通过

签订双边性的货币互换协议来实施危机救援。截止到目前，该框架下的双边性协议金额已经达到800亿美元。但是互换协

议的双边性严重限制了这笔资金的使用。举例说明，假定在800亿美元中，泰国仅与各国签署了100亿美元的互换协议，而

且互换协议规定，有50％的份额必须和IMF的贷款捆绑使用。这就意味着一旦泰国发生金融危机，在IMF救援之前，它只能



从《清迈协议》框架下获得50亿美元的援助。这是远远不够的。 

  2007年5月5日，第十届东盟10＋3财长会议宣布，同意建立一个东亚外汇储备库，任何一个成员国在面临货币危机时

都可动用。东亚外汇储备库的出台，使得东亚货币合作在《清迈协议》的基础上迈出了一大步。东亚外汇储备库的本质是

将《清迈协议》下的双边性货币互换协议改为多边性的。在上面的例子里，这意味着一旦泰国发生危机，在IMF进行救援

前，它最多可以获得400亿美元的及时援助。这就极大提高了当前货币互换协议的使用效力。 

  从本次财长会议中日本财务大臣的表态来看，目前的东亚外汇储备库的构想还处于初级阶段，即成员国不用把这些外

汇储备实质上集中起来，交由一个独立机构统一管理，而是由外国央行独立运作，只是在危机爆发时统一使用。这就意味

着所谓东亚外汇储备库其实仅仅停留在多边货币互换协议的水平上，由于缺乏一个独立机构来管理、运营和决定这批外汇

储备的投向，因此东亚外汇储备库还远非AMF。 

东亚外汇储备库知易行难  

  东亚外汇储备库固然极大地提高了东亚国家相互之间实施危机救援的能力，但是该构想是否能够抵御新一轮金融危机

呢？笔者对此不太乐观。理由如下：其一，在本次财长会议上，13国财长仅仅是原则上同意这一计划，可能需要数年时间

才能就该构想的细节达成一致。毕竟，亚洲各国历来缺乏制度性合作的传统。但是新一轮危机的爆发可能时不我待；其

二，对东亚外汇储备库的建立构成最大障碍的，可能是区域内大国对于储备库主导权的争夺。如果各国按照本国GDP占区

域GDP的比重来出资，那么日本势必成为最大出资国，也必然会要求按照出资比例来分配投票权。但是鉴于日本拒不承认

历史问题而触怒了东亚各国，因此该方案将会遭到其他国家的抵制。中国、韩国等地区性大国都会在主导权的问题上争取

自己的利益。因此，要得到一个被广泛认可的投票权分配方案需要经过旷日持久的谈判；其三，如果东亚国家通过外汇储

备库另起炉灶，那么IMF及其背后的美国会感到不安。因为这使得它们失去了在东亚地区推动华盛顿共识的空间。因此，

IMF和美国将会像十年前反对AMF的创建一样，来千方百计地对亚洲货币合作设置障碍。欧元区的前车之鉴，使得美国会拼

命抵制一个新的区域性竞争对手的壮大。 

  历史可能会不断重演。在充满猜疑和戒心的东亚国家之间实施货币合作，往往需要外力去推动，而且这往往是破坏性

力量。《清迈协议》的建立，是在东南亚金融危机痛定思痛之后。或许，能够推导亚洲货币合作不断扩展下去的，正是新

一轮金融危机。 
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