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G20金融峰会后国际货币基金组织改革问题探讨
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[摘要 ]国际货币基金组织 ( IMF)未能在当前经济危机中为各成员国提供有效援助 ,以助

各国经济恢复 ,引致各国要求 IMF进行改革以适应新的国际环境的呼声日益强烈。在 2009年

4月的 G20金融峰会上明确提出了改革 IMF的议题。现在 IMF已经出台了一系列措施对自

身进行改革 ,其中包括灵活信贷额度与发行债券等举措。 IMF通过对自身的改革来帮助各国

抵御当前的危机 ,在世界经济中发挥重要作用。
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　　当前世界经济正陷入自 20世纪 30年代后最

为严重的经济衰退。这次由美国次贷危机所引发

的全球经济危机以迅猛的速度由美国扩展到英国

进而散播到全球主要经济体的金融市场。其产生

的影响使得股票市场巨幅震荡 ,大型金融机构倒

闭。在此情况下 ,人们想到了国际货币基金组织

( InternationalMonetary Fund)这个世界最大的金融

机构 ,寄希望于 IMF能作出贡献 ,带领世界经济克

服当前的危机。但是 ,大家很快便发现 IMF远没

有发挥人们意想中的作用。人们不禁会质疑 : IMF

在哪里 ? 这个金融救火队到底怎么了 ?

一、站在十字路口的 IMF
在当前世界经济危机中各成员国需要树立信

心以摆脱当前的困境 , IMF应该是信心的提供者。

但是 IMF的行动在哪里 ?具有讽刺意味的是当各

成员国需要 IMF的资金援助的时候 ,发现 IMF已

经几乎没有可用资源了。24国集团 ( G24)的上一

任主席 H. R. Torres先生 ,对当前 IMF的情形做了

一个很形象的比喻 :“当邻居在遭受火灾的时候救

火队员闲在一旁”[ 1 ]一直以来 , IMF仍然习惯于去

庆贺其对客户的贷款。当前这场经济危机已经扩

散到了全球 ,但是除了格鲁吉亚和之后的乌拉圭、

乌克兰 ,没有人向“消防队”呼救。

长期以来 , IMF的政策一直左右徘徊 ,这是因

为 IMF的贷款政策总是着重于他们认为正统的经

济政策 ,同时附加很多苛刻的贷款要求。而这些苛

刻的要求给 IMF的声誉产生了负面影响 ,造成大

多数发展中国家不喜欢 IMF甚至惧怕 IMF提供的

建议和有条件贷款 (Conditional loan) ;而发达国家

不需要 IMF的帮助 ,进而忽视 IMF的作用。此外 ,

一些 IMF以前最大的贷款国 (诸如巴西 ,阿根廷 )

开始偿还他们的债务 ,不再增加新的贷款 ,事实上

在过去的几年 IMF已经很难找到新的贷款者了。

正如 Torres先生指出的那样 :“除了从借贷者那里

获得贷款的偿还 , IMF的收入似乎已经枯竭。”[ 2 ]

另外一位经济学家 Raguram Rajan说道 :“ IMF很明

白谁的钱包里有多余的钱 ,所以当 IMF面对发达

国家的错误经济政策时总是很犹豫。”[ 3 ]当前这场

全球性的经济危机由于发源于美国——— IMF最大

的股东 ,所以不难理解 IMF几乎没有力量来解决

问题。这也很好地说明了为什么“当世界遭受火

灾而消防队员在那里赋闲”。

在 2009年的 4月 , 20国集团金融峰会 ( G20

Summ it)在伦敦召开。这次会议的主要目的就是抵

御全球经济危机 , G20峰会讨论了很多当前存在的

金融问题 ,其中对 IMF进行改革便是其中一个重

要的议题。大家一直认为在当前金融危机的状况

下 , IMF需要发挥更大的作用。正如很多经济学家
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认为的那样 :“如果说这场危机给谁带来了好处 ,

那无疑是 IMF。”的确 ,这场危机对 IMF来说是一个

改革自身以便在国际经济事务中发挥更大作用的

好机会。无疑 IMF也意识到自身存在的问题 ,也

很乐意与发达经济体合作以解决存在的问题 ;同

时 , IMF也准备好了为发展中国家提供经济援助。

这场金融危机使得 IMF站到了一个改革的十

字路口。 IMF到底哪里出错了 ? G20提出的一些

改革建议是否真的有用 ? 无论我们怎么质疑 IMF

或者怀疑那些承诺给 IMF提供更多资金援助的国

家是否会信守承诺 ,现在的事实是 IMF获得了一

个改革自身的机会。最近几个月以来 , IMF的情形

发生了一些变化 ,好似不再只是“作壁上观”、“若

无其事”了。 IMF相继向乌拉圭、冰岛、巴基斯坦和

乌克兰提供了紧急援助 ;到 7月份 IMF已经提供了

大约 500亿美元的援助而且在后续的时间当中仍

然还有 2000亿的援助计划。[ 4 ]在这次 G20峰会上

各个发达国家和几个重要的发展中国家都认为

IMF应该获得更多的资源并且在国际经济事务中

占有更重要的地位。他们承诺在未来一段时间内

向 IMF注入大约 5000亿美元的额外资金 ,使得

IMF的资金库从 2500亿增加到 7500亿。

IMF的改革成为这次 G20的一个重要议题 ,很

重要的一个原因便是经过这次金融危机人们意识

到 IMF已经到了一个必须改革的边缘 ,如果在这

个节骨眼上还是什么都不做的话 ,这个世界上最大

的金融组织的职能将被更严重地忽视。也许什么

都不做并不是 IMF的本意 , IMF非常想提供援助 ,

但实际的情况却是没有谁向 IMF寻求援助。是什

么原因导致 IMF的成员国在最近几年极力避免向

IMF请求援助 ? 有一个重要的原因 ,通常当 IMF对

一个国家进行援助的时候就标志着这个国家已经

陷入严重危机 ,而且 IMF通常在提供援助的同时

会附加条件 ,比如要求这个国家通过消减公共支出

来减缓财政赤字或者上调银行利率。去迎合这些

条件所带来的结果可能就是国家遭受质疑。此外 ,

向 IMF求助是一个国家最后的选择 ,这样做通常

会导致民众认为这是国家经济状况和市场已失去

控制的标志 ,国民的信心会彻底地丧失。为了避免

这种最恶劣的局面出现 ,一些发展中国家才会在出

现危机的时候不向 IMF求助 ,而是通过一些双边

的谈判转而向中国、沙特等有实力的国家寻求

帮助。[ 3 ]

在 20世纪 80、90年代 , IMF的一些在亚洲和

拉丁美洲的项目 ( IMF Program s)产生了很不好的

影响 ,很多人批评说 IMF的行为过于教条主义而

不能 和 当 地 实 际 的 经 济 状 况 结 合。 N ick

Cham ie———前 RBC资本市场研究员指出 , IMF的

一些行为反而使得当地经济危机进一步恶化。[ 5 ]

一些观察员认为长期以来 , IMF都忽视了其经济措

施所造成的社会反映。他们以 90年代亚洲和 80

年代的拉美为例指出 IMF的一些措施使得当地的

生活水平极大的下降。

以上这些例子似乎在向我们暗示 IMF是没用

的 ,甚至会使情况更糟。那么 IMF不是就没有存

在的必要了吗 ? IMF前任雇员———David Hauner透

露到 :“ IMF在最近 10年对发展中国家做了很多的

深入研究来确定应该提供怎样的援助和建议。”[ 5 ]

他还谈到 IMF在最近 10年以来做了很多努力来帮

助那些经济环境脆弱的国家。笔者认为 ,不能因为

IMF以前的一些不适当行为而全盘否定 IMF对世

界经济稳定所做出的贡献。我们需要的是改革这

个全球最大的金融机构使其能够对世界经济发挥

更大作用。所幸 , IMF本身也意识到自身存在的问

题而准备着手改革。在这一点上 ,世界主要经济体

也达成了共识。

实际上 ,在新任 IMF总裁多米尼克 ·斯特劳

斯·卡恩的领导下 , IMF已经开始改变了。我们在

前面已经提到 , G20峰会上各国决定将 IMF的资金

库总量增加 2倍 ,达到 7500亿美元。另外一个重

要的改革决定是采用一种新的贷款机制———灵活

信贷额度 ( Flexible Credit L ine—FCL )。这种新的

贷款机制允许成员国在遭受经济危机而本国宏观

经济政策无重大失误的情况下 ,从 IMF立即取得

贷款而几乎不附加任何条件。 IMF希望这种无条

件或附加条件很少的贷款机制能让各成员国更好

地与 IMF合作从而淡化 IMF过去不好的名声。

在 IMF管理机制的改革上我们也看到了新的

变化。最近 ,欧盟就决定放弃对 IMF总裁的提名

(美国也做了相同回应———放弃对世界银行总裁

的继续提名 )。也就是说 ,未来 IMF组织的高级管

理人员将以一种更加透明的方式进行选拔。这既

可以使 IMF有一个更好的管理体制 ,同时也增强

了基金组织在发展中国家眼中的合理性。

2009年的 7月 1日 , IMF做出决定 ,出台了向

各成员国及其央行发行债券的基本框架。总裁斯

特劳斯·卡恩指出 : “这个创新的框架可以加强

IMF的应对能力 ,当成员国需要时能够快速提供援
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助。”[ 6 ]从各国对 IMF发行债券的反应来看 ,似乎

新兴经济体更为感兴趣。其原因应该有两个方面 :

第一 ,他们认为在当前形式下购买 IMF的债券比

储备美元更为安全 ;第二 ,这些新兴市场国家想扩

大自己在 IMF的影响力 ,因为他们意识到 ,要想在

短期内改变 IMF的份额 (Quota)及投票权 ( voting

power)是比较困难的 ,所以他们决定先成为 IMF的

债权人。

总之 IMF发行债券的这个新举措令人印象深

刻。在笔者看来 ,这为 IMF提供了一个新的主动

获得资源的方式 ,而不是仅仅等待 G20的承诺。

我们也可以看到其实这次所发行的债券规模并不

很大 ,很多学者相信 , IMF是希望通过这次发行债

券来试探各成员国的反应。如果结果不错 ,那这种

方式将成为 IMF融资的一个常规办法。

二、G20后 IMF的改革
显然 , IMF可能是唯一一个从金融风暴中获利

的机构。根据 G20峰会在 2009年 4月份达成的共

识 , G20承诺将基金来源的金融资金从 2500亿美

元扩大到 7500亿美元。这样一来 , IMF又变得重

要了。斯特劳斯·卡恩先生这样说道 :“ IMF又回

来了”。可是在当前这种艰难形势下 IMF要做什

么 ? 总的来说 ,世界的主要经济体和 IMF本身达

成了一致共识 ,那就是 IMF重组 ,这样才能使 IMF

对世界经济起到至关重要并且积极的影响。

为什么需要重组 ? 首先 , IMF提供金融支持的

传统模式变得越来越难被发展中国家所接受。一

个国家 ,特别是一个发展中国家 ,不管它的宏观经

济基础好还是不好 ,都需要一定程度的帮助的。而

在这种情况下给它的“客户”提供支持使其产生信

心 ,是 IMF最重要的目的和职责。而且这种信心

应该是自然而然的。但事实上 , IMF从任何角度看

都没能达成它的这一使命。

一直以来 ,这种金融支持的力度是建立在每一

个成员各自所占的份额之上的 ,但是这种份额并不

代表这些成员国的潜在需要。因此 ,这也是问题所

在。不管怎么说 , IMF目前确实提供了一个考虑了

这些份额的重组计划。但是这次的计划和之前的

有没有区别 ? 事实上根据新的份额分配公式 ,那些

发行了国际储备货币的成员国还是表现出更多的

对借款的潜在需求。所以在这一点上 ,新的方案并

没有得到一个战略性的提升。就长久而言 ,在经历

大幅震荡的情况下 , IMF不会提供短期的现金流给

这些发展中国家。例如在这场金融危机之下 ,我们

可以看到 ,较为先进的经济体 ,它们“走在了他们

的损失前面”,通过投资银行 ,他们为长期和不流

动资产提供了非常快速的转换。Torres就提出疑

问 :“为什么 IMF不能为处在危急中的经济体的中

央银行做同样的事情呢 ?”一些学者质疑短期的现

金流政策可能是一种不负责任的政策而且可能助

长了不计后果的借款 ,虽然它可能会帮助成员国对

危机进行一定程度的处理 ,但最后结果是现金流政

策的停滞不前。以 Northern Rock Bank的挤兑危机

为例 , Torres非常强烈地质疑了面对金融风暴 IMF

要求亚洲成员国提高银行利率从而防止地区性的

货币贬值和防范通货膨胀这一政策。非常不幸 ,这

种政策使得很多的银行和公司因为购买了大量的

外国债券而破产。但从结果来看 ,实行高利率政策

在开始时还是起到了一定的积极作用。

也许我们真的应该感谢这次金融危机让 IMF

终于开始改革。2009年 , IMF陆续发布了各种新

的改革措施来抵御经济危机 ,同时也让其本身重新

回到了世界的重要舞台。在最近 IMF的一系列改

革措施中 ,灵活信贷额度 ( FCL)与发行债券最应该

引起关注。

FCL是为短期快速贷款提供的一种全新的贷

款模式。根据 FCL的规定 ,当一个负责任的成员

国在由于外部经济形势恶化而引发本国经济动荡

时能够从 IMF立即获得贷款。实际上这一贷款方

式确实能够满足大多成员国的需求。另外 , FCL是

一种保密的援助模式 ,这样就避免了之前由于接受

IMF援助而引发的民众恐慌和市场混乱的情况。

通常 FCL可以提供的贷款上线为该成员国份额的

500% ,该贷款前 3个月按照 IMF普通贷款利率计

算并且可以在 12个月内续借 2次。但是 FCL这种

贷款也不是可以任意地借贷给成员国 ,比如 FCL

现在对那些高财政赤字的国家就暂不提供 (如南

非、土耳其等 )。[ 7 ]

总的来说 ,尽管 FCL还是存在这样那样的限

制条件 ,但是仍然值得我们对其称赞 ,它提供了区

别于普通的 IMF有条件贷款的新的援助政策。这

种方式不会像以前一样对成员国的经济政策指手

画脚 ,而只是提供快速的援助 ,特别是在当前世界

经济危机下显得简单有效。

2009年 7月 1日 IMF作出了一个重大的决

定———向官方部门发行债券。在这种框架下 ,成员

国可以购买基金组织债券。债券将以 SDR (特别

提款权 )的形式发行 ,并且可以在各成员国及其央
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行间自由交易。[ 7 ]当 IMF宣布这一决定时 ,新兴市

场国家就表现出了极大的购买兴趣。尽管我们知

道在 G20上很多发达国家承诺向 IMF注资 ,但是

以什么方式和准确的注资时间仍不明确。通过发

行债券 IMF找到了一种新的融资方法。如何来评

价 IMF开先例发行债券 ? 很多国内经济学家认为

对发展中国家来说是一个双赢的结果。以中国为

例 ,这是一种安全的投资。我国现在是世界上最大

的外汇储备国 ,绝大部分外汇储备都是美元 ,如果

美元按照市场预期进行贬值 ,将会对我国造成很大

损失。但是 IMF债券是以 SDR这个基金组织货币

单位发行的 ,由美元、欧元、英镑和日元一篮子货币

组成 ,这样可以极大地降低美元贬值带来的损失。

就 IMF而言 ,发行债券为其提供了一种快速而有

效的向那些富有的新兴市场融资的方式。 IMF的

这个重要举措必定会对世界经济形势带来影响。

如果发行的债券反应良好 ,也许会如很多学者预言

那样 ,成为 IMF融资的重要方式。

三、结语
很长一段时间以来 , IMF备受国际社会 ,特别

是发展中国家的质疑。 IMF总是在提供经济援助

的同时附加各种苛刻的条件 ;而其为成员国所提供

的经济措施并不总是完善的 ,有的过于教条 ,忽视

了被援助国本身情况导致被援助国的经济状况进

一步恶化。这次的世界经济危机迫使 IMF进行改

革 , 2009年 4月召开的 G20峰会促进了 IMF改革

的步伐。 IMF相继提出的改革措施 ,如提供灵活信

贷额度 ( FCL)和发行债券等 ,这一系列的措施加上

G20上各国承诺的对 IMF进行注资 ,使 IMF在

2009年重新返回世界经济的中心。的确 ,在这样

一个困难时期 ,世界经济的复苏仍然需要 IMF这

个世界最大的金融组织发挥积极的作用。
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D iscussion on IM F reform after G20 Summ it
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Abstract: IMF could not p rovide effective assistance for its members to help their econom ic recovery so that the members ask for

IMF reform to fit for new international environment. The issue for IMF reform has been clearly put forward on G20 Summ it in

Ap ril of 2009. Now, IMF has made a series of measures for self reform, including agile loan amount, issuing bonds and so on.

IMF uses self reform to help its members p revent current crisis and p lays an important role in world economy.
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