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【内容提要】 国际金融秩序可被视为在特定的国际金融权力结构下各国普

遍遵守相应的金融规则的状态。这些金融规则包含以金融自由化为主的促

进型规则和以资本监管为主的约束型规则,行为体在两类规则之间的选择

与摇摆推动着国际金融秩序演变。在国内层面,政府部门和金融部门在经

济上升时期更容易偏好一致,国家的国际金融政策以促进型规则为主;在危

机或战争时期,政府部门为保障金融安全而与金融部门偏好不一致,约束型

规则成为主导。在国际层面,国家间的金融外交通过特定的制度性治理框

架加速了金融规则在国际范围内的传播和扩散,并推动该时期国际金融秩

序最终形成。由此,国际金融秩序的演变大体可分为五个阶段,不同阶段对

两类规则各有侧重。当前中国参与国际金融秩序构建的行动可能将使国际

金融秩序迈向更高水平的制度化。充分理解秩序变迁背后的规则动力机

制,能为中国更有效地开展金融外交提供诸多有益的思路与启发。
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一、 导 言

国际金融活动主要涉及资本的跨国流动,它的开展总要遵循着一定的
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规则。在全球化大背景下,资本自由流动能满足金融行为体的逐利需求,有
利于资本自由流动的、促进性质的国际金融规则往往备受欢迎。然而,随着

资本自由化发展,依赖于杠杆的国际金融市场也在不断积累着泡沫与风险,
当外部环境变化或偶然因素触发信心危机,金融危机最终爆发,各国不得不

采取以管制、约束性质为主的国际金融规则,以减少危机带来的损失和破坏。
可见,在国际金融体系发展的不同时期,占据主流地位的规则也有所不同。

规则(rules)作为规范并调节行为体行为的一种媒介,基于特定的权力

结构而形成并体现权力主导者的利益和观念,能引导结构范围内的行为体

有序地开展活动;当权力结构发生变化,通行的规则也将出现调整。在行为

体遵循规则所进行的互动中,相应的秩序也逐渐形成。换言之,在特定权力

结构基础上所形成的规则体系在相当程度上界定着秩序的类型,规则的变

化亦会导致秩序发生变迁。在国际金融体系中,有利于资本自由化的规则

和倾向于资本管制的规则就如同钟摆的两端,行为体根据形势需要在两者

之间摇摆、抉择。不同历史阶段呈现的规则选择使得国际金融秩序呈现出

一种历时性的变化。
经济学者或法学家往往关注特定国际金融规则的法理含义与实际应

用,一些国际关系学者则主要从国际体系的宏观视角探讨国际金融秩序或

相关机制的权力结构与利益分配。① 然而,由于国际金融规则是行为体基于

① 在这一方面,主要是国际政治经济学(IPE)学者有比较突出的研究成果。较早

的一些代表性作品,如罗伯特·基欧汉(RobertKeohane)和约瑟夫·奈(JosephNye)所
著的《权力与相互依赖》(PowerandIndependence),书中在案例分析的章节对货币领域

的国际机制变迁进行了剖析;苏珊·斯特兰奇(SusanStrange)在《国家与市场》(States
andMarkets)中将金融结构列为世界经济四个权力结构之一,并探讨了金融货币体系中

国家与市场的互动。近年来,学者们对国际金融秩序的权力政治基础有了更深入的研

究,代表性作品可参见EricHelleiner,StatesandtheReemergenceofGlobalFinance:
FromBrettonWoodstothe1990s(IthacaandLondon:CornellUniversityPress,1994);
RandallGermain,“FinancialOrderandWorldPolitics:Crisis,ChangeandContinuity,”
InternationalAffairs(RoyalInstituteofInternationalAffairs1944—),Vol.85,No.4,
July,2009,pp.669-687;MikkoHuotariandThiloHanemann,“EmergingPowersand
ChangeintheGlobalFinancialOrder,”GlobalPolicy,Vol.5,Issue33,September,
2014,pp.298-310;李巍:《制衡美元:政治领导与货币崛起》,上海人民出版社,2015年;
王湘穗:《币缘秩序的解体与重构———当前国际政治的新焦点》,《现代国际关系》2009年

第3期,第5—12页;李滨、陈光:《跨国垄断资本与世界政治的新变化》,《世界经济与政

治》2014年第6期,第120—144页等。
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偏好作出的选择,国际金融秩序的有序运作亦是通过行为体普遍遵守规则

而得以表现,因此对这两者的探讨应当回落到相对中观和微观的层面,即需

要更深入地解释国际金融规则设定及秩序演变背后的推动机制。

本文提出了一个分析框架,从不同行为体对规则偏好的汇聚入手,刻画国

际金融秩序的演变过程。在国内层次,政府部门对金融规则类型的偏好与金

融部门的偏好并不总是相同的,特别是在危机时期,政府部门更偏好采取金融

约束、资本管制等政策规则,这种偏好往往压倒了其他偏好;而在非危机时期,

政府部门与金融部门的偏好有可能一致或趋同,此时有利于金融资本自由化

政策规则的推进实施。在国际层次,国家通过金融外交手段建立起的联系能

促进金融政策与规则的传播。伴随着国家间互动的开展,这一时期的国际金

融秩序也逐渐形成。简言之,国际金融规则选择及秩序演变的推动力量可追

溯到国家(特别是金融主导国)国内的不同行为体偏好汇聚与博弈当中。

沿着这条思路,本文论述结构如下:首先,在相关文献回顾的基础上详

细阐述基于行为体偏好博弈的分析框架,从中微观层次入手为国际金融秩

序演变提供一种可能性解释。然后,基于已提出的分析框架,阐明国际金融

秩序的历史演变过程。进而,结合国际金融的发展现实,探讨中国作为一个

正在崛起的新兴金融大国参与未来国际金融秩序重建的可能路径。最后是

对全文内容的简要总结。

二、 解释国际金融秩序变迁的理论框架

国际金融秩序是各国在特定的国际权力结构下普遍遵守相应的金融规

则而形成的一种相对稳定的状态。在这一定义里,秩序的构成要素包含了

规则,以及各国遵守规则的有序状态。一方面,规则是秩序内容的具体表

现,当占据主流的金融规则发生变化,相应的金融秩序类型也随之改变。历

史上,有利于金融自由化的规则和强化金融管制的规则在不同时期分别占

据主流,并形成了与之对应的两种金融秩序类型。国际金融秩序演变实际

上是这两种秩序类型交替出现的结果。另一方面,这两种秩序类型并无优

劣之分,不论是哪种秩序类型,只要各国普遍遵守相应的金融规则并围绕规

则实施而开展外交互动,就是有序的表现。一些突发性事件会打破有序状
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态,在危机时刻(moment)外部环境会发生变化,各国为维护本国利益而不愿

再遵守先前的规则,这将导致短期内的失序。例如,战争及金融危机等破坏

性事件的爆发在初期会驱使各国为自利、自保而打破先前的遵规实践,危机

时刻之下会出现短期的规则混乱。随后的一定时期内(period)各国根据国

际金融环境变化和本国实际经济条件作出新的规则选择。面对同样的大环

境,各国的金融规则选择存在共性,只是规则实施的严格程度可能因国别情

况而有些不同。由此,新一阶段的国际金融秩序得以形成。

那么,国际金融秩序为什么会出现这样的摇摆变化? 换言之,这种秩序

的演变是如何发生的? 这将是本文主要探讨的问题所在。

(一)学界对国际金融秩序演变的既有解释

对国际金融秩序演变的分析首先关注了秩序的国际政治基础,即探讨

国际金融秩序演变的国际根源。

一类文献从权力的视角进行分析,认为国际金融秩序有赖于国家的支

持才得以成型,而国家权力及其对金融秩序的影响力大小不一,国际权力格

局变迁是国际金融秩序的推动力。其一,国际金融秩序的建立和运作与国

家推动金融全球化的努力密切相关。国家政府部门有支持金融活动的动

机,也有能力为金融发展提供更加自由安全的环境,是全球化金融市场及秩

序维持正常运作的重要力量。① 国家间的政策合作与协调也有助于形成各

方相对合意的金融秩序。② 其二,霸权国是维系国际金融秩序运转的重要因

①

②

如EthanB.Kapstein,GoverningtheGlobalEconomy:InternationalFinance
andtheState(Cambridge,Massachusetts,London,England:HarvardUniversityPress,

1994);EricHelleiner,“ExplainingtheGlobalizationofFinancialMarkets:Bringing
StatesBackin,”ReviewofInternationalPoliticalEconomy,Vol.2,No.2,Spring
1995,pp.315-341;EmilyGilbertandEricHelleiner,Nation-Statesand Money:The
Past,PresentandFutureof NationalCurrencies (London,New York:Routledge,

1999).
BenjaminJ.Cohen,“TheTriadandtheUnholyTrinity:LessonsforthePacific

Region,”in Richard Higgott,Richard LeaverandJohn Ravenhill,eds.,Pacific
EconomicRelationsinthe1990s:CooperationorConflict? (Boulder,CO:LynneRienner
Publishers,1993),Chapter7,pp.133-158.
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素。通过强制性权力的实施,霸权国促成了更加高效的规范实施和政策协

调,为国际金融秩序提供了更稳定的保障。① 其三,由于规则是在特定权力

结构下由占据主导地位的国家树立的,体现规则主导国的利益,因此当国际

权力格局改变,既存的利益分配格局无法满足新崛起国家的要求时,各国需

在新的权力结构中博弈与协调,最终形成普遍遵守的金融新规则,由此国际

金融秩序也得以继续演变。② 前两点仅强调了国家权力在国际金融秩序构

建中的重要性,只有第三点谈及了国际金融秩序发生演变的可能原因;但第

三点更多地聚焦于金融新秩序下的国际权力再分配,缺乏对国内政治的解

读,因而在具体解释国家为何、如何构建国际金融新秩序方面解释力不足。

另一类文献从制度的角度进行探讨,认为国际金融制度及治理规范的

变化导致了国际金融秩序变迁。国际制度是国际秩序的另一构成要素,其

主要作用在于维护国际规范的实施。③ 来自国际货币基金组织(IMF)等国

际金融机构的政策压力规范了各国遵守金融规则的行为,④其中就包括遵守

什么样的规则、怎样遵守规则。从这个角度看,国际制度似乎具备了界定金

融规则体系、引导金融秩序变迁方向的作用,但这种作用需要在国际制度本

身具有一定自主性的前提条件下才能成立。另外,有大量文献关注影响力

①

②

③

④

如 Philip G.Cerny,“American Declineandthe EmergenceofEmbedded
FinancialOrthodoxy,”inPhilipG.Cerny,ed.,Financeand WorldPolitics:Markets,

Regimesand StatesinthePost-hegemonicEra (Aldershot,Hants:EdwardElgar,

1993),pp.155-185;MichaelC.Webb,“Capital MobilityandthePossibilitiesfor
InternationalPolicyCoordination,”PolicyScience,Vol.27,Issue4,1994,pp.395-423.

如EricHelleiner,“TheChallengefromtheEast:Japan’sFinancialRiseandthe
ChangingGlobalOrder,”inPhilipG.Cerny,ed.,FinanceandWorldPolitics:Markets,

Regimesand StatesinthePost-hegemonicEra (Aldershot,Hants:EdwardElgar,

1993),pp.155-185;DanielW.DreznerandKathleenR.McNamara,“International
PoliticalEconomy,GlobalFinancialOrdersandthe2008FinancialCrisis,”Perspectives
onPolitics,Vol.11,Issue1,March,2013,pp.155-166;MikkoHuotariandThilo
Hanemann,“EmergingPowersandChangeintheGlobalFinancialOrder,”Global
Policy,Vol.5,Issue3,September,2014,pp.298-310.

阎学通:《无序体系下的国际秩序》,《国际政治科学》2016年第1期,第14—15页。

BethA.Simmons,“InternationalLawandStateBehavior:Commitmentand
ComplianceinInternationalMonetaryAffairs,”AmericanPoliticalScienceReview,

Vol.94,No.4,December,2000,pp.819-835.
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日渐扩大的国际金融新制度对金融秩序带来的变革,包括对治理观念的冲

击、对规则话语权分配格局的调整等,但仍主要是对国际金融秩序的应然性

反思。① 总体来看,这类文献仍更多关注国际金融秩序下的制度性治理状

况,对秩序变迁的背后动力却着墨不多。

此外,国际金融资本市场自身的竞争活力与创新动力,②以及国际社会

对金融体系的集体认知可能发生的转变,③都可能促使国际金融秩序变迁。

但是,自由主义经济的视角不现实地剥离了政治因素在国际金融秩序演变

中的作用;④而观念的视角往往低估了各国在集体认知形成过程中的潜在异

质性以及认知影响政策制定的复杂性,因此这两种解释视角也都存在一定

的缺陷。

以上研究从国际根源的视角进行探讨,能为国际金融秩序演变的过程

和表现提供相对清晰的说明,但仍不能解释秩序演变的更深层次动力,即国

家推动秩序变迁的动力和原因仍不明了。为解决这一问题,只能进一步探

究国家是如何形成改变国际金融秩序的偏好的,即探索国际金融秩序演变

的国内根源。已有研究证明,金融规则与政策(如汇率制度等)在制定过程

①

②

③

④

例如舒建中、孙路:《金融危机、制度改革与国际经济新秩序》,《世界经济与政治

论坛》2011年第6期,第70—80页;郭树勇、史明涛:《建设新型国际关系体系的可能———
从金砖国家开发银行和应急储备安排看世界秩序变革》,《国际观察》2015年第2期,
第15—29页等。其他关于特定国际金融制度对金融秩序变迁的影响的文献,此处不一

一列举。
如RalphC.Bryant,InternationalFinancialIntermediation (WashingtonD.

C.:BrookingsInstitution,1987),p.69;DavidM.Andrews,“CapitalMobilityandState
Autonomy:Toward a Structural Theory of International Monetary Relations,”

InternationalStudiesQuarterly,Vol.38,Issue2,June,1994,pp.193-218.
如StephenR.GillandDavidLaw,“GlobalHegemonyandtheStructuralPower

ofCapital,”InternationalStudiesQuarterly,Vol.33,No.4,December,1989,pp.483-
484;EricHelleiner,StatesandtheReemergenceof GlobalFinance:From Bretton
Woodstothe1990s(IthacaandLondon:CornellUniversityPress),1994,pp.198-201;

KathleenR.McNamara,“ConsensusandConstraint:IdeasandCapital Mobilityin
EuropeanMonetaryIntegration,”JournalofCommonMarketStudies,Vol.37,No.3,

September,1999,pp.455-476.
BenjaminJ.Cohen,“PhoenixRisen:TheResurrectionofGlobalFinance,”

WorldPolitics,Vol.48,No.2,January,1996,p.275.
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中会受到国内因素及偏好的影响。① 事实上,许多跨国金融交易是在微观企

业甚至个人层面上完成的,这些微观主体的金融活动是国际金融规则实践

的具体表现,因而与国际金融秩序变迁息息相关。不仅如此,这些微观主体

往往具备较强的金融实力,客观上形成利益集团并对金融政策产生一定的

影响,②间接地影响了国际金融秩序的向前推演。但是,大多数关注国内根

源的研究却止步于探讨国内主体对国家对外经济政策的影响,这使得在国

际金融秩序变迁的国内根源和国际根源上的探讨未能有效对接。

显然,在大多数国家的国内系统中,不同主体通过既定程序进行博弈较

量;这些国内主体的利益或偏好汇聚整合并最终形成一国对外政策时,各国

将进一步在国际层面通过议价来影响别国行为并形成相应的国际秩序结

果。由此,要具体阐明国际金融秩序的演变历程及其背后的动力机制,就要

同时涉及对国内根源和国际根源这两个层次上的探讨。这正是本文所力图

做到的。

(二)本文对国际金融秩序演变的解释框架

国际金融秩序演变主要包含两个层面:一是在国内层面,国家对金融秩

序类型及相应规则的偏好是如何形成的,该国采取的金融政策就是这种偏

好的具体表现;二是在国际层面,金融规则是如何传播并最终推动新的国际

金融秩序成型的。

1. 国内层面:政府与金融部门的偏好汇聚

要探讨国际金融秩序变迁的国内根源,首先要明确,国家的政府部门和

金融部门是影响国家金融政策最终制定的两大主要行为体。政府部门是金

融政策的权威制定者,而金融部门是金融政策的实际执行者,有必要综合考

虑两者的金融政策及规则偏好。政府部门需要在促进金融自由化和强化金

融监管之间寻求平衡。由于金融资本常常“用脚投票”,过于严苛的金融政

①

②

Stefanie Walter,“A New ApproachforDetermining Exchange-RateLevel
Preferences,”InternationalOrganization,Vol.62,No.3,Summer2008,pp.405-438.

关于国内利益集团影响国家金融政策的综述,可参见韩剑、高海红:《跨境资本

自由流动的政治经济学分析》,《世界经济与政治》2012年第6期,第123—136页。
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策若不能满足资本逐利需求,资本就可能外流,这不利于本国金融机构参与

国际竞争,也不利于国家经济快速发展。① 因此,政府部门往往需要审慎地

制定金融政策,在履行“守夜人”职责的同时,还要维持一定的金融活跃度与

资本流动性。换言之,如果说私营金融部门的政策偏好始终是金融自由化、

提升自身市场竞争力,那么政府部门的政策偏好则是双重的:一是维持对金

融部门的审慎监管以管控金融风险,二是推动金融活动积极发展以获得相

当的金融收益,后者与金融部门的政策偏好是重合的。②

若从金融政策所制定的金融规则的角度来看,不同政策偏好反映的是

不同类型的金融规则。一类金融规则主要涉及货币的安排与使用,如国际

本位货币选择、汇率制度设定、资本账户开放等,主要是为资本跨国流动及

金融自由化提供相应的制度保障,可被称为金融的促进型规则(constitutive

rules)。③ 另一类金融规则主要涉及对跨国资本往来的监管,如金融风险管

理、国际监管协调等,主要是要确保国家乃至全球金融安全,可被称为金融

的约束型规则(regulativerules)。

金融部门总偏好促进型规则的实施以便于逐利,而政府部门的偏好却

因时而变。在非危机时期,特别是经济发展处于上升周期时,政府部门与金

融部门偏好一致,促进型规则占据主流,有利于金融自由化的政策得以实

①

②

③

David A.Singer,“Capital Rules:The Domestic PoliticsofInternational
RegulatoryHarmonization,”InternationalOrganization,Vol.58,No.3,Summer2004,

p.531.
本文的“金融部门”主要指从事银行、证券、保险、信托、基金等与金融服务业有

关的金融中介机构,以及具备比较强大金融实力的个人投资者。本文主要关注政府部

门 金融部门这对关系在金融政策制定、规则设置方面发挥的作用与影响,暂不将范围扩

大到更笼统的国家-社会这对关系中。
在规则类型的名称上,此处受到建构主义表述的启发。建构主义区分了构成性

规则(constitutivenorms)和限制性规则(regulativenorms)两种类型。前者建构行为的适

当性,塑造行为体的偏好和身份;后者限制和约束行为体的行为。这与本文对规则的理

解比较一致。可参见JohnG.Ruggie,“WhatMakestheWorldHangTogether? Neo-
UtilitarianismandtheSocialConstructivistChallenge,”InternationalOrganization,

Vol.52,No.4,InternationalOrganizationatFifty:ExplorationandContestationinthe
StudyofWorldPolitics,Autumn1998,pp.855-885;秦亚青:《关系与过程:中国国际关

系理论的文化建构》,上海人民出版社,2012年,第209页。
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施,因为活跃的金融市场发展有利于政府巩固其政治基础。但当金融市场

出现失控,政府部门必须果断采取约束型金融政策才能减少或缓解破坏。

此时政府部门和金融部门的规则偏好出现冲突,政府部门的偏好会显著压

制金融部门的偏好。这是因为政府部门除了要实现经济繁荣增长外,还要

着力维护好本国的经济金融安全;并且,政府部门在政策制定过程中本就比

金融部门拥有更大的政治话语权。① 在这种情况下,约束型规则成为国家主

要选择的金融规则类型,强化金融监管的政策被大力推行。促进型金融规

则的实施或许可以说是理性的或有计划的,但提高监管标准、加强规则束缚

的约束型规则的实施很大程度上却是对突发危机和市场丑闻的应急式

回应。②

所以,从国内层面上看,在不同的经济周期,政府部门与金融部门的规

则偏好汇聚结果不同,最终国家实施的金融政策及呈现出的秩序偏好也有

所不同。这构成了国家在两类金融治理规则之间的摇摆,即在经济发展的

上升时期,金融部门的偏好深刻影响政府部门的偏好,形成的是以实施促进

型金融规则为主的秩序;在危机时期,金融部门的逐利倾向不得不服从于政

府部门强化金融安全的管控,形成的是以实施约束型金融规则为主的秩序。

由此,金融秩序的历时性变化首先通过国内层面的行为体偏好汇聚得到了

一定的解释。

2. 国际层面:国家间的金融规则影响扩散

在金融全球化发展的过程中,国家作为国际金融体系中的单元,其作出

的对规则和秩序的倾向性决策,可能会对国际金融体系中的其他国家产生

影响,由此也出现了金融规则的扩散并逐步形成了国际金融秩序。

金融规则及政策的影响在国家之间的传导有多条实现的路径。首先,

①

②

国际政治经济学者斯蒂芬·克拉斯纳指出,相比于贸易领域,国家在金融领域

比社会行为体拥有更大的权力资源和自主性,参见彼得·J.卡岑斯坦主编:《权力与财富

之间》,陈刚译,长春:吉林出版集团有限责任公司,2007年,第408页。

GeoffreyR.D.Underhill,“Private MarketsandPublicResponsibilitiesina
GlobalSystem:Conflictand Cooperationin TransnationalBanking and Securities
Regulation,”inGeoffreyR.D.Underhill,ed.,TheNew WorldOrderinInternational
Finance(Basingstoke:Macmillan,1997),pp.17-49.
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跨国资本自发地逐利流动使国家间形成金融联系(financiallinkage),规则通

过金融联系网络进行传导。全球经济秩序中的资本具有相当的跨国流动

性,①这种资本流动性将各国通过金融市场连接了起来;并且,以市场竞争为

基础的资本定价始终是世界金融秩序运转的核心所在。② 这意味着,国际资

本往往会自动流入一个实施了更具吸引力的金融规则的国家以谋利;而由

于国际金融资本总量具有一定的零和性,一国得到大量的国际金融资本流

入通常意味着其他国家面临着大量资本外流。为了减少资本外流对本国经

济金融带来的负面影响,也为了提升本国相对于外国的金融表现状况,各国

竞相采用吸引外资的规则及政策。③ 这种情况下,国际金融体系往往会形成

一种倾向金融自由化的秩序。

过度金融自由化规则下的资本投机不断累积着金融泡沫与风险,直至

外部金融环境变化或偶然事件出现刺激了金融危机的爆发,危机的破坏性

影响也通过国家间的金融联系相互传染(contagion)。④ 金融部门比其他部

门更易遭受系统性风险的冲击,⑤因此位于金融体系链条中的各国都具有相

①

②

③

④

⑤

参见BarryEichengreenandAlbertFishlow,“ContendingwithCapitalFlows:

WhatIsDifferentaboutthe1990s?”inMilesKahler,ed.,CapitalFlowsandFinancial
Crises(Ithaca:CornellUniversityPress),1998,pp.23-68.

RandallGermain,“FinancialOrderand WorldPolitics:Crisis,Changeand
Continuity,”InternationalAffairs(RoyalInstituteofInternationalAffairs1944—),

Vol.85,No.4,July,2009,p.677.
有学者通过研究政府在金融产品方面开展的税收竞争,发现政府会更在意其较

之于其他 政 府 的 金 融 表 现,为 此 常 常 会 形 成 政 策 上 的 模 仿 效 应。可 参 见 Andreas
Wagener,“TaxCompetition,RelativePerformance,andPolicyImitation,”International
EconomicReview,Vol.54,No.4,November,2013,pp.1251-1264.

关于金融 传 染(financialcontagion)的 具 体 说 明,可 参 见 FranklinAllenand
DouglasGale,“FinancialContagion,”JournalofPoliticalEconomy,Vol.108,No.1,

February,2000,pp.1-33;MarcelloPericoliandMassimoSbracia,“APrimeronFinancial
Contagion,”JournalofEconomicSurveys,Vol.17,Issue4,September,2003,pp.571-
608;GiancarloCorsettietal.,“‘SomeContagion,SomeInterdependence’:MorePitfalls
inTestsofFinancialContagion,”JournalofInternationalMoneyandFinance,Vol.24,

Issue8,December,2005,pp.1177-1199.
OlivierdeBandtandPhilippHartmann,“SystemicRisk:ASurvey,”European

CentralBankWorkingPaperSeries,No.35,December,2000,p.6.
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当的脆弱性。为了阻止金融危机的破坏范围进一步扩大,各国纷纷对本国

金融部门采取政府干预、强化监管的措施,其中包括了学习(learn)或模仿

(imitate)其他国家的危机监管应对政策。① 在危机状况下,国际金融体系形

成一种加强金融监管的秩序。

其次,金融规则及政策的影响还可能通过制度性联系在国际金融体系

中传导。金融活动的全球化给国家金融治理能力带来挑战,货币版图的竞

争与重组也改变着全球政治经济关系,②国家为维持自己在金融治理上的合

法性及可信度,需要借助国际制度及规则的力量,③这助推了规则在国际社

会的流行。

低制度化的金融合作,如国际货币政策协调等,可为国家提供信息及利

益交换平台以增信释疑,避免金融对抗并维持金融流动性。如1927年7月

在纽约长岛举行的美国、英国、法国、德国四国中央银行行长会议就是现代

国际金融史上的一次金融政策协调,它一定程度上缓解了英法在欧洲金融

对峙的僵局。

制度化程度较高的金融合作,通常涉及国际机制或组织的创立,在很多

情况下也是金融危机的产物。④ 一些国家、国家部门成立或加入相关国际金

融机构以促进彼此的协调合作,尽管也有维护全球金融自由化的意味,但主

要还是确保约束型金融规则的实施。例如,1974年成立的巴塞尔银行监管

委员会(简称“巴塞尔委员会”)是国际清算银行的一个正式机构,是发达国

①

②

③

④

MennoFengerandLuciaQuaglia,“TheGlobalFinancialCrisisinComparative
Perspective:HavePolicyMakers‘LearntTheirLessons’?”JournalofComparative
PolicyAnalysis,Vol.18,No.5,November,2016,pp.502-517.

BenjaminJ.Cohen,TheGeographyof Money (Ithaca,New York:Cornell
UniversityPress),1998,p.3.

GeoffreyR.D.UnderhillandXiaokeZhang,“GlobalStructuresandPolitical
Imperatives:InSearchofNormativeUnderpinningsforInternationalFinancialOrder,”in
GeoffreyR.D.UnderhillandXiaokeZhang,eds.,InternationalFinancialGovernance
underStress:GlobalStructuresversusNationalImperatives (Cambridge:Cambridge
UniversityPress,2003),pp.77-97.

Eva Hüpkes, “The International Financial Cooperation-Recent Reform,”

EuropeanCompanyandFinancialLawReview,Vol.9,Issue2,July,2012,p.179.



108  国际政治科学(2018年第2期)

家为管控全球金融市场的系统性风险而协调一致的努力。① 在更广泛意义

上,国际金融体系中的协调合作机构还包括国际货币基金组织(IMF)、世界

银行(WB)等,这些机制在国际社会中积极倡导实施相应的金融规则,它们

的倡议常常具有一定的强制色彩,即会通过附加条件性(conditions)款项等

方式迫使受援国遵循其规则意愿。② 从这个角度看,国际金融机制具有一定

的设定规则、监督规则实施的能力,它们引导着国际金融秩序的塑造,尽管

这些国际金融机构本质上仍体现着机制主导国的利益,即最为重要的制度

性变化仍首先在最重要的金融国家之间达成共识并由这些国家主要负责监

督落实。③

再次,国际金融体系中的主导国还可以通过强制性权力在全球治理中

推广它所偏好的金融规则。由于国际金融体系中不存在一个完全意义上通

过国家主权让渡成立起来的超国家机构,实力更强大的金融主导国往往会

承担更大的责任或义务,主导推动国际金融秩序的形成。这样的金融主导

国(或某种意义上的“金融霸权国”)有实力也有能力去制定、实施国际规

则。④ 金融主导国为国际秩序的形成提供了稳定与保障,有学者甚至认为20

①

②

③

④

JohnC.Pattison,“InternationalFinancialCooperationandthe Numberof
Adherents:TheBaselCommitteeandCapitalRegulation,”OpenEconomiesReview,

Vol.17,Issue4,pp.443-458.
目前有诸多研究探讨国际货币基金组织、世界银行等国际金融机构的贷款条件

性及其对受援国实施改革、遵守规则的影响,部分作品可参见 NielsHermesandArd
Schilder,“SettingPriorities:TheIMFand WorldBankandStructuralAdjustment
Programmes,”inPeterB.Boorsma,KeesAartsandAlbertE.Steenge,eds.,Public
PrioritySetting:RulesandCosts(Dordrecht:KluwerAcademicPublishers,1997),pp.
39-60;BenCliftandJim Tomlinson,“WhenRulesStartedtoRule:TheIMF,Neo-
liberalEconomicIdeasandEconomicPolicyChangeinBritain,”ReviewofInternational
PoliticalEconomy,Vol.19,Issue3,August,2012,pp.477-500等。

RandallGermain,“FinancialOrderand WorldPolitics:Crisis,Changeand
Continuity,”InternationalAffairs(RoyalInstituteofInternationalAffairs1944—),

Vol.85,No.4,July,2009,p.681.
PhilipG.Cerny,“AmericanDeclineandtheEmergenceofEmbeddedFinancial

Orthodoxy,”inPhilipG.Cerny,ed.,Financeand WorldPolitics:Markets,Regimes
andStatesinthePost-HegemonicEra:Markets,Regimesand StatesinthePost-
HegemonicEra (Aldershot,Hants:EdwardElgar,1993),p.162.
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世纪20年代经济过热、30年代大萧条以及随后经济金融环境进一步恶化的

根源就在于当时金融霸权的缺位。① 通过倡导事实上对其更有利的金融规

则规范、充当“最后贷款者”等方式,金融主导国使自己的规则意愿对其他国

家产生影响,并使这些国家追随实施相似的金融政策。由此,相应的国际金

融秩序逐渐形成。无论是英国维护金本位制的努力,还是二战后美国主导

建立布雷顿森林体系的行为,都是主导国影响国际金融规则制定及金融秩

序形成的突出表现。

上述理论框架从国内和国际两个层面探究了国际金融秩序形成的根

源,涉及了秩序最初阶段的规则塑造以及形成阶段的规则扩散,为说明国际

金融秩序演变提供了相对综合的解释(见图1)。这两个层面的因素更多在

逻辑上呈现出先后关系。不同时期,各国在两类金融规则中作出选择;国家

间的金融联系、制度化合作及主导国权力影响推动金融规则在国际社会的

普及,进而助推了国际金融秩序的演变。诚然,秩序演变过程中的确可能存

在不遵守主流规则的国家,或某国国内偏好汇聚结果与国际流行的规则类

型有所不同,但宏观而言,金融大环境对各国的影响大体相似,各国的规则

选择很可能趋同;个别不循规则的国家的行为不会逆转整体的秩序格局。

图1 国际金融秩序演变逻辑图

① 参见CharlesP.Kindleberger,TheWorldinDepression1929—1939 (London:

AllenLane,ThePenguinPress,1973).
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本文旨在寻求对国际金融秩序演变的综合性解释,因此更关注于秩序

发生变化时的重要转折点(turningpoint),以及理论框架能否在更大程度上

刻画出秩序在不同阶段的共性。秩序演变的节点,往往是对国际政治经济

格局有重大影响的事件,这些事件使得国际金融实践出现了明显的转向或

改变。从突出自由化的秩序转变为强化管制的秩序,往往是受到了突发的

破坏性事件的影响,而短期的金融失序也在此时发生。在这样的秩序转变

中,可以明显观察到各国在汇率政策、金融管理政策等方面的收紧,包括国

家发布严格的资本限令和法规制度、资本跨国流动的规模有所下降等。而

从强化管制的秩序转变为突出自由化的秩序却是一个相对和缓、渐进的过

程,秩序转变的标志通常是改变国际金融货币既有安排的事件,此时可以观

察到各国越发放松汇率及金融管制政策,并力争吸引国际资本的流入,多数

金融机构更加活跃、积极地开展跨境活动。

尽管金融危机往往是通行规则和既有金融秩序发生改变的关键事件,

且每次金融危机爆发时人们总会认为“这次(危机)不一样”,①但为保持理论

框架的综合性和完整性,本文将关注影响国际金融秩序变迁的主要事件或

行为体的本质,而不在有限的篇幅内详细描绘每一事件的细枝末节和微妙

差异。同样,尽管小国也是国际金融秩序中的重要组成部分,但为了论述简

洁,本文将更侧重说明主要大国国内层面对国际金融秩序的影响。此外,由

于各国国内立法机构和行政机构的设置及其相关关系有较大差异,难以一

概而论,因此本文也不涉及金融规则在各国具体设定流程的细节讨论。下

文将在上述理论框架的基础上对国际金融秩序的演变历史进行说明。

三、 国际金融秩序的历史演变

国际金融体系在发展演变过程中总是在资本自由化和资本管制两个方

向上摇摆不定,在不同的历史时期形成了内容不尽相同的金融规则以及由

① 参见Carmen M.ReinhartandKennethS.Rogoff,ThisTimeisDifferent:

EightCenturiesofFinancialFolly (Princeton:PrincetonUniversityPress,2009).
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规则维持的国际金融秩序。① 从规则变迁的角度看,现代国际金融秩序的形

成与演变大体可分为五个阶段。

(一)促进型规则的意识萌芽阶段

国际金融秩序首先呈现出金融自由化的倾向。在一战爆发前,现代国

际金融市场刚刚兴起,微观资本自发流动,各国接连采用的金本位制极大地

促进了这一时期的经济发展与金融流动,有利于金融自由化的促进型规则

萌芽。

在国内层面,资本主义工业化建设的发展使各国政府部门和金融部门

对资本和高额利润产生了共同的迫切需求,都偏好金融自由化发展。以率

先开展工业革命的英国为例,英国金融业兴起得很快,越来越多的人为追求

更多财富而转变为金融家,且个人规避金融风险的意图也使得保险业及相

关金融衍生品蓬勃发展;企业融资渠道随其交易规模的扩大化、复杂化而增

加,这都需要金融市场的进一步自由化发展。由于铁路、工矿、船舶公司、银

行以及日益增多的工业企业对资本的需求已然超过了非正式市场提供资本

的能力,英国政府为维持发展而放松了对金融的限制,②其中就包括1825年

取消先前限制有关商业活动的《泡沫法案》。类似的情况在法国、德国等国

家也出现。

在国际层面,一方面,国家间逐渐形成的金融联系使得自由化规则更广

为接受。例如,伦敦的金融市场为欧洲大陆、美洲各国政府、英属殖民地政

府以及这些地区的铁路建筑和矿山开采提供了债券、股票等借贷方式,这也

形成了英国大量对外投资的基础。③ 18世纪40年代,英国对法国的铁路投

资就高达2500万英镑;④18世纪50、60年代,英国在海外仅投资于铁路的金

①

②

③

④

参 见 RawiAbdelal,CapitalRules:TheConstructionof Global Finance
(Cambridge,Massachusetts:HarvardUniversityPress,2007),pp.1-13.

CharlesP.Kindleberger,AFinancialHistoryof WesternEurope (London:

GeorgeAllen& Unwin,1984),p.202.
孔祥毅、祁敬宇:《世界金融史论纲》,北京:中国金融出版社,2017年,第208页。

LelandH.Jenks,TheMigrationof EnglishCapitalto1875 (New York:

Knopf,1927),pp.148-149.
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额就达1.5亿英镑。① 其他国家如荷兰、德国、法国等也建立起有效的金融

联系,相互间不设置资本流通的障碍,各国在无意识的情况下实际上纷纷实

施了促进型金融规则。

另一方面,英国的金融主导国权威也影响着其他国家的金融制度及政

策选择。英国于1816年正式确认实行金本位制。由于英国是当时世界经济

及对外贸易、资本流出的主要国家,英国的金融政策对其他资本主义国家影

响深远。在打消黄金可能出现短缺的顾虑后,②欧洲的其他资本主义国家在

19世纪70年代也相继采用了金本位制。与此同时,英国的实力与地位使人

们相信英镑作为一种国际通货的能力,因此英镑在当时的全球交易与结算

中被越来越多地使用,作为对黄金的补充,而英镑利率变化又是由英国所控

制的,所以当时的金本位制甚至可被视为英镑本位制。③ 此外,英格兰银行

也通过对外调整贴现率吸引或抵制世界其他地方的短期资本,同时影响着

国际市场上的黄金流向。④

总之,这一阶段处于上升期的资本主义自由经济与各国金融部门强烈

的逐利意愿相互契合,各国政府采取了自由放任、不加干预的政策以便利金

①

②

③

④

HansRosenberg,DieWeltwirtschaftskrisevon1857—1859 (Stuttgart/Berlin:

VerlagvonW.Kohlhammer,1934),pp.151-152.转引自 CharlesP.Kindleberger,A
FinancialHistoryofWesternEurope(London:GeorgeAllen&Unwin,1984),p.222.

欧洲主要资本主义国家没有马上紧随着英国采用金本位制,主要原因是担心实

行金本位制后会出现黄金短缺的问题。但是,1848年在美国加利福尼亚和1852年在澳

大利亚发现了金矿并引发了世界性黄金大开采浪潮后,这种顾虑消失了,各国才开始认

真考虑实行金本位制。可参见PeterL.Bernstein,ThePowerofGold:TheHistoryof
anObsession (Chichester,WestSussex:JohnWiley&Sons,2004),pp.225-227.

CharlesP.Kindleberger,AFinancialHistoryof WesternEurope (London:

GeorgeAllen& Unwin,1984),p.70.
可参见 W.EdwardBeach,BritishInternationalGoldMovements,1881—1913

(Cambridge,Mass.:HarvardUniversityPress,1935);WilliamAdamsBrownJr,The
InternationalGoldStandardReinterpreted,1914—1934,2Vols(NewYork:National
BureauofEconomic Research,1940);ArthurI.Bloomfield,Short-Term Capital
MovementsunderthePre-1914 GoldStandard,PrincetonStudiesinInternational
Finance,No.31(Princeton,NJ:PrincetonUniversityPress,1963)等。转引自Charles
P.Kindleberger,AFinancialHistoryof WesternEurope (London:GeorgeAllen &
Unwin,1984),p.68.
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融自由化发展。在这一阶段,各国政府意识到可以采取一定的政策手段促

进金融部门发展以使国家实现金融获利,因此限制较少的促进型金融规则成

为当时比较流行的政策趋势,国际金融秩序以资本自发且自由的流动为特点。

(二)约束型规则的自发实践阶段

自一战爆发至二战结束,世界性战争的爆发和其间的经济大萧条客观

上打破了过去资本自由流动的实践,国际金融秩序向保守管制转变,各国为

维护国家安全而采取的自保行为促成了约束型金融规则的流行。

在国内层面,战争和经济危机的爆发使各国政府部门与金融部门的偏

好有所差异。第一,战争使得各参战国急需筹措战争资金,而利润积累丰厚

的金融部门往往成为战争资金的重要来源。通过征税、国内借款等方式,政

府部门使金融部门的财富主要为国家战争利益服务。①

第二,经济危机促使各国政府部门整顿国内金融。一战后美国股票市

场的快速发展吸引了大量国内及欧洲投资者,纽约股市日成交额在1925年

两次达到300万股,1926年则有三次;1928年3月,日成交额还曾突破400
万股。② 这很快使美国股价和利率超出了当时美国实际产出的水平,形成经

济泡沫,并诱发1929年经济大萧条。对此,各国政府部门开始全面干预和调

整本国经济金融。例如,美国罗斯福新政的15项重要立法中有三分之一涉

及金融整顿,包括1933年6月通过的《格拉斯 斯蒂格尔银行法》,规定金融

分业经营,防止银行利用存款进行投机。由此,政府部门凸显了管控风险的

偏好而抑制了金融部门的逐利偏好,约束型规则成为各国在危机下的选择。

在国际层面,战争和经济大萧条中止了世界金融的自由发展,各国政府

为保全其金融系统稳定而采取的举措使得资本管制普遍流行。第一,危机

通过国家间金融联系进行扩散,这迫使各国采取行动降低危机影响。战争

期间各国纷纷实行严格的贸易监管和外汇监管,禁止黄金输出,意图维持金

①

②

CharlesP.Kindleberger,AFinancialHistoryof WesternEurope (London:

GeorgeAllen& Unwin,1984),p.292.
CharlesP.Kindleberger,AFinancialHistoryof WesternEurope (London:

GeorgeAllen& Unwin,1984),p.365.
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本位制的国家无疑是个异类,其努力也将是徒劳。在大萧条期间,欧美股市

之间的相互拖累①引起各国警惕,各国为维护自身对外经济地位,纷纷进一

步加强对国家金融的管制。如英国于1932年4月设立外汇平衡账户管控英

镑汇率(主要是令英镑贬值);美国于1934年1月通过《黄金准备法令》降低

美元的黄金含量以扩大出口、抑制进口等。

第三,部分国家之间形成了一定程度的制度化合作,这深化了资本管制

的规则实践。诚然,在一战后的一段时期内,主要资本主义国家曾试图实现

普遍的金融协作,恢复金本位制以重现国际金融稳定,但各国间存在的金融

矛盾使得这种努力没有取得预期的效果。② 经济大萧条爆发后,相对小范围

的制度化合作得以实现。由于“英镑本位制”趋于瓦解,各国随即组成相互

独立的英镑集团、美元集团、法郎集团等货币集团,集团内部采取相对一致

的行动,对外货币贬值、限制兑换,同时严格监管集团间的外汇状态。例如,英

格兰银行自1931年8月起主持实行资本管制,限制对外放款,在英镑集团内资

金移动不受限制,但对集团外国家则须经外汇管理机关批准;法郎区区内各国

货币都与法郎保持固定比价,黄金外汇储备集中存于法国;美元区也是如此。

总体而言,战争和经济大萧条使原本的金融自由发展让位于国家经济

及安全利益,金融部门的逐利需求受制于政府部门日渐严苛的法规制度。

这一阶段,英国作为主导国的影响力已从全世界回撤到英联邦内部,但尚未

出现第二个主导国,故在规则传播时缺乏应有的金融主导国的影响,金融联

系和制度化合作则相对起了作用。事实上,这一时期的约束型规则很大程

度上是各国不约而同地对战争和经济危机的自发式回应,以金融集团对抗、

自由资本受限为特点的国际金融秩序由此形成。

①

②

大萧条时,美国股市价格平均下降32%,带动加拿大股市价格下降33%,比利

时下降30%,英国下降16%,荷兰下降15%,德国下降14%,法国下降11%,瑞士下降

10%,瑞典下降8%。参见 CharlesP.Kindleberger,AFinancialHistoryof Western
Europe(London:GeorgeAllen& Unwin,1984),p.370.

1920年布鲁塞尔会议、1922年热那亚会议,甚至包括1927年长岛会议,是当时

主要资本主义国家试图解决国际金融协作的会议,但由于参会的各国无不优先考虑本国

利益,所谓的金融合作最终也只浮于表面而未能得到真正的落实。有学者甚至认为,“毁
掉金本位制的,正是法国和美国的自利而不明智的货币政策”。可参见 A.J.Youngson,

TheBritishEconomy,1920—1957 (London:Allen& Unwin,1960),pp.233-284.
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(三)两大类型规则的制度化阶段

二战后至20世纪70年代①,国际金融秩序迎来一次深刻的反思,即以

布雷顿森林体系及其框架下的各项金融制度安排的确立为具体表现,两大

类型的金融规则在国际范围内以制度化的形式明文确立,作为对前两阶段

的总结形成了美国主导下的战后国际金融秩序。

在国内层面,各国金融部门在战后经济的恢复中重获活力,倾向于营造更

宽松的金融自由化环境。例如,战后美国国内消费信用、私人固定资本投资等

长足发展;企业在海内外的扩展急剧增加了对资金的需求,美国发达的证券市

场为企业生产融资提供了大力支持,商业银行等金融机构也助推美国国内投

资热潮。欧洲投资者受美国更具自由化竞争活力的金融资本市场的吸引,加

大了在美的投资活动。② 这些都体现出金融部门对自由化规则的追求与偏好。

然而,政府部门却从过去的战争和经济危机中吸取了教训,认为对金融

自由化的追求要有所限度,否则国际金融体系就将陷入混乱的无序当中,因

而要审慎对待金融自由化。适当的资本约束是必要的,因为市场已嵌入政

治及社会体系,市场的波动变化及资本的过度自由流动都可能威胁国家社

会安全和经济稳定,而国家需要对本国的稳定性负责。③ 因此,二战后西方

①

②

③

当然,20世纪70年代后布雷顿森林体系解体并不意味着金融规则制度化的终

结,该影响显然仍持续。
关于欧洲投资者更愿意去美国市场投资美元的原因,可参见JointEconomic

Committee,UnitedStatesCongress,ADescriptionandAnalysisofCertainEuropean
CapitalMarkets,EconomicPracticesandPolicies,paperNo.3 (WashingtonD.C.:

UnitedStatesGovernmentPrintingOffice,1964);CharlesP.Kindleberger,“Balance-of-
PaymentsDeficitsandtheInternationalMarketforLiquidity,”inCharlesP.Kindleberger,

ed.,EuropeandtheDollar(Cambridge,Mass.:MIT,1965[1966]),pp.1-26.
约翰·鲁杰(JohnGerardRuggie)对此曾提出“嵌入式自由主义”(embedded

liberalism)的概念以描述战后国际经济机制的总体特征,认为战后国际经济机制本质上

是建立在国内干预主义的基础之上的,即国家通过与国内干预相适应且受国内干预制约

的自由化形式开展国际合作,以实现国内和国际经济稳定的双重目标。可参见鲁杰的相

关文 献,如JohnGerardRuggie,“InternationalRegimes,Transactions,andChange:

EmbeddedLiberalisminthePostwarEconomicOrder,”InternationalOrganization,

Vol.36,No.2,InternationalRegimes,Spring1982,pp.379-415等。
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各国政府普遍认识到,应遵守相对开放的国际贸易及金融规则,但这种开放

应服从于国家政府对国内经济稳定的承诺。① 考虑到开放经济下的政策“三

难选择”②,国家若要同时维持固定汇率和货币政策自主性,就只能放弃资本

自由流动;并且,金融资本完全自由流动实施条件也相当严格,因而资本管

制的必要性凸显。③ 但这种管制主要是密切监管短期的、投机性的资本而非

长期的、生产性的资本,因为前者更易引发危机。④

由此,尽管各国国内金融部门依旧有着强烈的金融自由化倾向,政府部

门却纷纷同意要建立有限度的自由国际金融秩序。⑤ 布雷顿森林体系因此

以制度化方式确立了相关金融规则。例如,布雷顿森林体系规定美元与黄

金挂钩,其他国家货币与美元挂钩,实行可调整的固定汇率制,这些促进型

金融规则界定了战后国际金融体系正常运转的基本方式。此外,作为布雷

顿森林体系的三大制度性支柱之一,IMF却未在其组织目标内涉及成员国

①

②

③

④

⑤

有关西方国家对非自由放任的自由主义的共识,可参见G.JohnIkenberry,“A
World Economy Restored:Expert Consensusandthe Anglo-American Postwar,”

InternationalOrganization,Vol.46,No.1,Knowledge,PowerandInternationalPolicy
Coordination,Winter1992,pp.289-321.

“三难选择”问题指在开放经济条件下,一国最多只能实现货币政策自主性、资
本自由流动、汇率的稳定性这三个目标中的两个。可参见 RobertA.Mundell,“The
MonetaryDynamicsofInternationalAdjustmentunderFixedandFlexibleExchange
Rates,”QuarterlyJournalofEconomics,Vol.74,Issue2,May,1960,pp.227-257;J.
MarcusFleming,“DomesticFinancialPoliciesunderFixedand Floating Exchange
Rates,”StaffPapers(InternationalMonetaryFund),Vol.9,No.3,November,1962,

pp.369-380.
RichardN.Cooper,“ShouldCapitalControlsBeBanished?”BrookingsPapers

onEconomicActivity,Vol.1999,No.1,1999,p.124.
RawiAbdelal,CapitalRules:TheConstructionofGlobalFinance(Cambridge,

Massachusetts:HarvardUniversityPress,2007),p.7andp.46.
一些银行家等金融部门行为体在知晓可能实施资本管制后甚至还表现出了强

烈的反对。参见EricHelleiner,“WhenFinanceWastheServant:InternationalCapital
MovementsintheBrettonWoodsOrder,”inPhilipG.Cerny,ed.,FinanceandWorld
Politics:Markets,RegimesandStatesinthePost-hegemonicEra (Aldershot,Hants:

EdwardElgar,1993),pp.20-48.
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取消资本账户管制,①反而规定成员国“可以进行资本管制以监管国际资本

流动”,②而后也几乎没有增加其在促进资本账户自由化方面的作用。③ 这

种约束型规则显然是得到了各参与国的认可才以制度化的形式确认了

下来。

在国际层面,国际制度和主导国影响使制度化的金融规则在更大范围

内被传播和接受。一方面,IMF和世界银行等国际金融机构发布年度报告

监督各成员国的宏观经济政策及落实机制成果的情况,对表现不合规的国

家提出警告并敦促其整改。并且,为了规范成员国合理使用资金并能按时

收回贷款,IMF等国际金融机构在发放贷款时设定了贷款条件性,要求受援

国重组国内金融架构以接轨国际金融规则,这塑造了国家的合规行为并使

得国际金融规范得以推行。④

另一方面,霸权国美国凭借其强大的经济实力,仅在1946—1952财政年

度就以“杜鲁门主义”“马歇尔计划”的名义向70多个国家和地区提供了380
亿美元的“援助”,私人对外直接投资增加75亿美元,外贸出超累计达31亿

美元。⑤。商品和资本的大规模输出使得美国能通过经济渠道对这些国家产

生影响并使其遵守以美国为主导的国际金融秩序。⑥

可见,自二战结束至20世纪70年代,促进型规则和约束型规则以布雷

①

②

③

④

⑤

⑥

ConstitutionalityoftheBretton WoodsAgreementAct.,IMF,1944—1945,

pp.2-3,http://adlib.imf.org/digital_assets/wwwopac.ashx? command=getcontent&
server=webdocs&value=\BWC\BWC8390-01.pdf.

RawiAbdelal,CapitalRules:TheConstructionofGlobalFinance(Cambridge,

Massachusetts:HarvardUniversityPress,2007),p.48.
RossB.Leckow,“The RoleoftheInternational Monetary Fundinthe

LiberalizationofCapitalMovements,”WisconsinInternationalLawJournal,Vol.17,

No.3,1999,p.518.
MichaelBarnettand MarthaFinnemore,Rulesforthe World:International

OrganizationsinGlobalPolitics(IthacaandLondon:CornellUniversityPress,2004),

p.33.
孔祥毅、祁敬宇:《世界金融史论纲》,北京:中国金融出版社,2017年,第397页。
为使行文重点更明确,也因为战后国际金融秩序主要由西方国家的金融规范、

金融实践构成,本文在此暂不讨论苏联等社会主义阵营国家参与国际金融秩序构建的

情况。
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顿森林体系为框架在国际范围内成文化、制度化。尽管各国国内金融部门依

然存有金融放任发展的幻想,但政府部门却意识到金融自由化应服从于国家

稳定的需要。因此,有限度的金融自由以制度化的方式确立起来,美国对国际

金融机制和双多边经济活动的强势主导助推了当时国际金融秩序的成型。

(四)促进型规则的再度兴起阶段

20世纪70年代后,布雷顿森林体系崩溃,各国可以自由选择汇率制度,

国际金融秩序向深度自由化的方向发展,促进型规则成为这一阶段最主要

的金融规则。与以往有所不同的是,这一阶段各国有意识地放松金融管制,

并为此修订了相应的法律法规。在逐利本能和规则保障的双重作用下,金

融业膨胀式发展,直至2008年全球金融危机爆发才宣告中止。

在国内层面,金融部门和政府部门都不倾向于实施资本管制,资本管制

的理论基础被削弱。① 对金融部门而言,新形成的国际货币体系即牙买加体

系承认储备货币多元化、汇率安排多样化,意味着投资时可选的货币媒介增

多、套利空间扩大。这助长了金融部门的逐利偏好,不仅个人对金融服务特

别是跨境金融服务的需求日益增加,金融机构也竞相以跨境金融并购等方

式拓展全球业务并摆脱金融监管。例如,由于外国银行在美国受到的限制

较少,外国银行往往以合资形式在美设立分支机构,仅1970—1979年,在纽

约的外国银行分支机构就从75家快速增加到244家;到90年代,全球金融

并购更是掀起新高潮,涉及的并购标的机构十年内累计达7304家,全球金融

业并购总额从1990年的380亿美元上升至1999年的3531.71亿美元,十年

累积金额达16230.91亿美元。② 因此,金融部门更乐见金融管制的取消并

实施促进型规则的金融政策,因为在开放资本流动性的条件下金融资本所

有者能赚取更大的利润。③

①

②

③

MauriceObstfeld,“The GlobalCapital Market:Benefactoror Menace?”

JournalofEconomicPerspectives,Vol.12,No.4,Fall1998,pp.17-18.
孔祥毅、祁敬宇:《世界金融史论纲》,北京:中国金融出版社,2017年,第486—488页。

JeffryA.Frieden,“InvestedInterests:ThePoliticsofNationalEconomic
PoliciesinaWorldofGlobalFinance,”InternationalOrganization,Vol.45,No.4,

Autumn1991,pp.425-451.
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而对政府部门而言,资本管制作为一种政策选项也愈发不受欢迎,①因

为资本管制将使得跨国企业不得不关停或减少海外业务,这反而不利于国

内资本与储蓄的积累,国家为资本管制付出的成本较高。② 因此,各国纷纷

解除金融监管束缚,先前主流的嵌入式自由主义逐渐式微。③ 如1979年英

国率先解除外汇监管;日本于1980年12月通过《外汇、外贸控制法案》全面

解除外汇监管;实施资本账户自由化的发展中国家也从1975年的20个增加

到1995年的31个。④

在国际层面,以金融自由化为代表的促进型金融规则之所以能在这一

阶段广泛地扩散开来,国家间的政策模仿、金融主导国的影响、国际制度的

推广等都发挥了重要作用。首先,各国纷纷开放资本账户,一定程度上是受

到“政策传染”(policycontagion)的影响,即国家很可能效仿其他国家的金融

自由化行为以与国际社会整体保持一致。⑤ 第二,金融主导国为维护其“霸

权”的特殊利益而大力倡导金融自由化。如美国在面临来自欧洲、日本的崛

起冲击时坚持认为,维持自由主义的国际金融秩序将有利于其继续享有更

突出的结构性权力,⑥这对那些与美国有密切经济金融联系的国家产生影

①

②

③

④

⑤

⑥

BarryEichengreen,“CapitalAccountLiberalization:WhatDoCross-Country
StudiesTellUs?”TheWorldBankEconomicReview,Vol.15,No.3,p.350.

JohnB.GoodmanandLouisW.Pauly,“TheObsolescenceofCapitalControls?:

EconomicManagementinanAgeofGlobalMarkets,”WorldPolitics,Vol.46,No.1,

October1993,p.58.
可 参 见 Jonathan Kirshner,“Keynes,Capital Mobilityandthe Crisisof

EmbeddedLiberalism,”ReviewofInternationalPoliticalEconomy,Vol.6,No.3,

Autumn1999,pp.313-337;MarkBlyth,GreatTransformations:EconomicIdeasand
InstitutionalChangeintheTwentiethCentury(Cambridge:CambridgeUniversityPress,

2002).
孔祥毅、祁敬宇:《世界金融史论纲》,北京:中国金融出版社,2017年,第497—

498页。
可 参 见 Beth A.Simmonsand Zachary Elkins,“Globalizationand Policy

Diffusion:ExplainingThreeDecadesofLiberalization,”inMilesKahlerandDavidA.
Lake,eds.,Governancein a Global Economy:PoliticalAuthorityin Transition
(PrincetonandOxford:PrincetonUniversityPress,2003),Chapter11,pp.275-304.

EricHelleiner,StatesandtheReemergenceofGlobalFinance:FromBretton
Woodstothe1990s(IthacaandLondon:CornellUniversityPress,1994),p.167.



120  国际政治科学(2018年第2期)

响。第三,国际制度也推动了金融自由化的促进型规则在更大范围内被成

员国接受。例如,经济合作与发展组织(简称“经合组织”,OECD)要求其成

员国以及有意加入该组织的国家履行遵守《资本流动自由化法案》;IMF也

曾尝试对其章程进行资本自由化的修订以迎合金融全球化的需要。此外,

七国集团(G7)作为发达国家相互协调以管理国际金融体系的重要平台,①

有力地助推了促进型金融规则的扩散,最突出的一个表现就在于大力倡导

“华盛顿共识”,并将“华盛顿共识”包装成国家特别是发展中国家实现经济

转型、金融发展的唯一路径。以G7为代表的西方国家要求发展中国家尽

可能实现最大程度的金融自由化、尽快私有化,关贸总协定(GATT)、IMF
和世界银行实施的政策和以自由化为主的加入条件助推了这种渗透的

实现。②

总体上看,金融全球化的快速发展更进一步激发了金融部门在国际金

融市场上逐利的热情;政府部门为解决全球化中金融市场结构与管理体制

之间的矛盾冲突,也同样倾向金融自由化发展。在这种市场深化的背景下,

促进型规则再次成为普遍认可的主流。金融资本跨国流动加快、规模扩大,

金融市场一体化趋势加强成为这一阶段国际金融秩序的主要特点。

(五)约束型规则的日益强化阶段

从2008年至今,国际金融秩序愈发强调金融监管合作,约束型金融规则

在全球范围内逐渐强化,而促进型金融规则亟需整体的重塑。这是因为始

于美国的全球金融危机暴露出过去以资本自由开放为主要特征的国际金融

秩序的局限性,金融安全而非金融自由成为这一阶段秩序突出的重点。

在国内层面,危机之下,各国金融部门和政府部门的规则偏好明显分

离。金融部门在前期自由化秩序下的发展逐渐积累起大量泡沫和系统性风

险,尤其是在危机爆发的源头美国。危机爆发前,美国国际收支已严重失

①

②

崔志楠、邢悦:《从“G7时代”到“G20时代”:国际金融治理机制的变迁》,《世界

经济与政治》2011年第1期,第144页。

DavidN.BalaamandBradfordDillman,IntroductiontoInternationalPolitical
Economy (Boston,U.S.:PearsonEducation,2014),6thed.,p.41.
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衡,经常账户赤字居高不下,2006年一度高达8.06千亿美元赤字,2008年时

赤字也有6.81千亿美元,①但这却未得到足够的重视。② 金融部门仍然保

持对巨额利润的狂热追求,即使是在金融危机发生过程中,这种狂热也从未

真正停止。比如,一些有政治联系的金融高管③利用内部消息在危机前就减

持股份以套利,④随后又力图在政府的救市计划(如“不良资产救助计划”,

TARP)中获得更多的资金分配。⑤ 可见,尽管面临危机,金融部门也不愿就

此受到约束,反而可能利用其与政府部门的政治联系等相关资源尽力摆脱

法律法规对自身的监管或管制。⑥

而政府在面对金融危机时却要马上对失控的市场采取强有力的干预措

施,否则政府的执政合法性将会遭受质疑。面对2008年金融危机,各国政府

①

②

③

④

⑤

⑥

数据来源:IMF,“CurrentAccountBalanceU.S.Dollars,”http://www.imf.
org/external/datamapper/BCA@ WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/USA,访 问 时

间:2018年2月26日。
一些学者和政策经济学家对此有所警觉,但却未引发足够的反响。可参见

NourielRoubiniandBradSetser,“TheSustainabilityoftheUSExternalImbalances,”

CESifoForum,Vol.6,Issue1,2005,pp.8-15;PaulKrugman,“WillThereBeaDollar
Crisis?”EconomicPolicy,Vol.22,No.51,July,2007,pp.435-467;MauriceObstfeld
andKennethS.Rogoff,“TheUnsustainableU.S.CurrentAccountPositionRevisited,”

inRichardClarida,ed.,G7CurrentAccountImbalances:SustainabilityandAdjustment
(Chicago:UniversityofChicagoPress,2007),pp.339-376等。

安德鲁·索尔金(AndrewR.Sorkin)对危机发生时政府与金融部门之间的联系

进行了详细阐述。可参见 AndrewRossSorkin,TooBigtoFail:TheInsideStoryof
How WallStreetandWashingtonFoughttoSavetheFinancialSystem-andThemselves
(NewYork:PenguinGroup,2009).

AlanD.Jagolinzeretal.,“PoliticalConnectionsandtheInformativenessof
InsiderTrades,”RockCenterforCorporateGovernanceatStanfordUniversityWorking
PaperSeries,No.222,September,2016.

RanDuchinandDenisSosyura,“ThePoliticsofGovernmentInvestment,”

JournalofFinancialEconomics,Vol.106,Issue1,October,2012,pp.24-48.
但这也并不意味着金融机构和企业对过度金融自由化所带来的风险没有反思。

事实上,在亚洲金融危机后,一些金融机构和企业也对金融自由化的收益、风险以及先决

条件进行了一定程度上的重新审视或审慎评估。可参见BenjaminJ.Cohen,“Taming
thePhoenix? MonetaryGovernanceaftertheCrisis,”inGregoryW.NobleandJohn
Ravenhill,eds.,TheAsianFinancialCrisisandtheArchitectureofGlobalFinance
(Cambridge:CambridgeUniversityPress,2000),pp.192-212.



122  国际政治科学(2018年第2期)

出台了一系列救市措施,包括降息、直接向金融市场注入流动性、实施大规

模财政刺激计划、严禁股票市场卖空等。① 如美联储联合其他中央银行通过

大幅降息为市场注入流动性,2008年10月,西方六大央行联合宣布降息50
个基点;中国于2008年11月宣布4万亿人民币的投资计划以拉动内需等。

此外,政府部门更在法律法规方面加强了对金融部门的监管和约束。如

2008年美国财政部相继发布了《美国金融监管体系现代化蓝图》、对冲基金

“最佳行为准则”草案;2010年7月通过了被称为自经济大萧条以来最严格

的金融改革法案,即《多德 弗兰克华尔街金融改革和个人消费者保护法

案》,该法案的金融监管改革理念对全球金融市场产生了深远影响。又如欧

盟不仅在宏微观审慎监管层面设立了新机构②以监督欧洲整体金融体系的

稳健性,还专门针对金融衍生品市场进行监管立法③或征税等。

与上一次约束型规则占主导的阶段不同,由于经济金融化和金融全球

化的发展已经比较深入,各国国内及国家间的金融联系已错综复杂,因此此

次金融危机下的各国主要采取对金融部门进行“接骨”而非“截肢”的措施,

没有封锁国门而是联合救市、刺激实体经济发展。

在国际层面,约束型金融规则主要通过国家间多边制度化合作得以更

广泛的传播,金融安全治理下的国际金融监管合作由此进一步加强。G20
金融治理合法性的凸显就是最为重要的表现,它不仅涵盖传统发达国家,更

进一步承认了新兴发展中国家作为参与国际金融规则制定、推动国际金融

秩序变迁的重要力量。促使约束型金融规则在全球推广的国家主体范围得

到极大的拓展。各国通过G20等多个平台屡次强调加强金融监管合作的重

要性,要求推进落实宏观审慎管理框架。④ 特别是新兴国家重新评估了国际

货币金融的运行模式,强调要以约束型规则强有力地管控金融行业的系统

①

②

③

④

朱民、边卫红:《危机挑战政府———全球金融危机中的政府救市措施批判》,《国
际金融研究》2009年第2期,第7—8页。

宏观层面建立了欧洲系统性风险委员会,微观层面建立了欧洲银行监管局、欧
洲金融市场监管局、欧洲保险和职业退休金监管局三家监管机构。

如欧盟于2012年专门针对场外交易衍生品市场出台《欧洲市场基础设施监管

条例》(EMIR),提出了更严格的风险管控要求。
周小川:《金融政策对金融危机的响应———宏观审慎政策框架的形成背景、内在

逻辑和主要内容》,《金融研究》2011年第1期,第1—14页。
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性风险,还要修正现行国际货币体系,重塑促进型金融规则。这都将使得国

际金融治理决策更科学合理,也更具合法性。此外,2010年正式通过的《巴

塞尔协议Ⅲ》新规体现了国际社会对宏观审慎监管的普遍共识。国际金融

监管合作的落实情况也由金融稳定理事会(FSB)等国际组织监督执行,用外

部国际力量督促各国理解和接受约束型金融规则。

总而言之,国际金融秩序在金融危机的催化下逐步朝强化管制的方向

发展,约束型规则的地位因而得到强化。随着国际金融领域的制度化程度

日渐提升,国际金融规则的实施或调整都将更多地以制度的形式体现,国际

制度在规则扩散过程中的影响力愈来愈强,这种制度化的趋势或将成为国

际金融秩序未来演变的方向。国家之间差异化的规则与理念需要在国际制

度的平台上进行交锋。换言之,未来国际金融秩序将在规则与理念及其制

定主体多元化的背景下呈现出一种新的制度格局。这给中国等新兴国家参

与国际金融秩序建设提供了新的可能。

四、 中国参与国际金融秩序构建的路径选择

显然,现行的以美元或美国为主导的国际金融秩序恐将难以为继,因为

它在两大金融规则上都出现了规则困境。从促进型规则来看,美国长期经

常账户赤字带来的通货膨胀风险意味着美元本位制面临信用不足、趋势走

弱的压力;①监控各国汇率政策的国际条款不够完善意味着汇率战仍可能随

时爆发;此外,国际市场上商品供给与资本流动性仍颇受投资者情绪波动的

影响而不够稳定。② 从约束型规则来看,既有的国际金融安全网在救助资金

规模和贷款支付机制上都不够健全;③国际金融监管框架存在技术漏洞并缺

①

②

③

MicheleFratianni,“TheFutureInternational MonetarySystem:Dominant
CurrenciesorSupranationalMoney?AnIntroduction,”OpenEconomiesReview,Vol.23,

Issue1,February,2012,p.7.
BenjaminJ.Cohen,“TheComingGlobalMonetary(Dis)Order,”inDavidHeld

andCharlesRogers,eds.,GlobalGovernanceatRisk (CambridgeandMalden:Polity
Press,2013),p.45.

鲁茉莉:《试论国际金融安全网的加强》,《国际观察》2013年第1期,第17—

24页。
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乏实际有效的监督手段,系统性金融监管法律欠缺,①即使进行制度改革也

仍面临一致性和约束性不足的难题。② 新的国际金融秩序需要对这些问题

进行校正。

中国作为一个正在崛起的新兴金融大国,有意愿也有能力促成国际金

融秩序的改变,并为之展开一系列相关的金融外交。③ 随着国际政治经济格

局调整,以中国为代表的新兴发展中国家将首次在未来国际金融秩序构建

中发挥出相较于传统金融主导国家更大的作用。而中国的参与也将有助于

国际金融秩序更加稳定,两大金融规则也可能因此迎来再次制度化,凸显更

高水平的新内容。

(一)以推动人民币国际化为主要方式重塑促进型规则

中国可利用正在崛起的人民币力量,使国际金融秩序中的促进型规则

体系得以重塑。这之所以可行,一方面是因为多元化的货币选择有助于解

决国际储备货币的供求矛盾,而人民币能满足更多国家特别是新兴经济体

的货币需求,④维护国际货币体系的稳定;⑤另一方面则是因为中国国内也

具有重塑促进型规则的动力,人民币改变的货币规则格局能使中国从中获

益,如降低中国企业的汇率风险、提升中国金融机构的融资效率等。⑥

具体而言,中国通过双边货币外交着力打造人民币的货币伙伴网络,甚

①

②

③

④

⑤

⑥

杨松、张永亮:《新自由主义、金融危机与金融监管体制之变革》,《法学杂志》

2012年第1期,第27页。
羌建新:《金融全球化、全球金融治理改革与国际金融安全———基于信息科技革

命的视角》,《国际安全研究》2015年第6期,第24—54页。
有关中国金融外交的相关研究可参见李巍:《金融外交在中国的兴起》,《世界经

济与政治》2013年第2期,第77—98页;李巍:《中美金融外交中的国际制度竞争》,《世界

经济与政治》2016年第4期,第112—138页。

AlanM.Taylor,“TheFutureofInternationalLiquidityandtheRoleofChina,”

JournalofAppliedCorporateFinance,Vol.25,No.2,Spring2013.
翁东玲:《国际货币体系改革进程中的人民币国际化》,《亚太经济》2016年第6

期,第32页。
高海红、余永定:《人民币国际化的含义与条件》,《国际经济评论》2010年第1

期,第53页。
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至打造人民币的货币支点国,以夯实人民币崛起的货币伙伴基础;还通过诸

多“建制”和“改制”努力,在多边框架下夯实人民币崛起的国际制度基础,其

中至关重要的是强化人民币在特别提款权(SDR)一篮子货币中的地位。①

一方面,当前各国迫切需要寻求对美元的替代性方案,②这与中国提升

人民币的国际角色的意愿正相契合,也提供了改变国际货币格局的契机。

自2016年第四季度起,人民币成为更多国家的官方外汇储备货币选择,截至

2017年第二季度,世界上以人民币计价的官方外汇储备达993.6亿美元。③

这表明人民币正逐渐被更多国家认可和接受。这样的国家将可能成为人民

币的货币伙伴国,他们能在官方层面为人民币的国际使用提供诸多政策配

合和技术支持。截至2017年7月底,中国人民银行已与36个其他中央银行

或货币当局签署双边本币互换协议,总互换规模达33437亿元人民币,④这

体现出中国与这些政府之间较强的货币互信和共同改变国际货币格局取得

的一定成果。

另一方面,人民币已于2016年10月正式加入SDR货币篮子,这是人民

币国际化的重大突破,对中国和世界而言是一个双赢的选择:不仅人民币作

为更多国际商品的定价货币和国际储备货币更具有吸引力,中国在国际货

币体系中的地位得以提高;SDR的货币稳定性、代表性也有了明显的加

强。⑤ 更重要的是,人民币加入SDR使得现行国际货币体系多元化得以发

展,是对当前国际金融规则秩序的重大修正与完善。为此,中国还应努力使

①

②

③

④

⑤

李巍:《制度、伙伴与国际制度———人民币崛起的国际政治基础》,《中国社会科

学》2016年第5期,第87页。

RobertMinikinandKelvinLau,TheOffshoreRenminbi:TheRiseofChinese
CurrencyandItsGlobalFuture(Singapore:JohnWiley&Sons,2013),p.213.

数据来源:IMF,“CurrencyCompositionofOfficialForeignExchangeReserves
(COFER),”http://data.imf.org/? sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4。

可参见中国人民银行货币政策二司:《中国人民银行和其他央行或货币当局双

边本币互换一览表(截至2017年7月底)》,2017年7月31日,http://www.pbc.gov.cn/

huobizhengceersi/214481/214511/214541/3353326/2017073117314825785.xls,访问时间:

2017年8月7日。
可参见黎紫丹:《人民币“入篮”若干影响分析》,《宏观经济研究》2017年第1期,

第156—162页;符亚男等:《人民币国际化背景下的SDR汇率波动:稳定性与代表性的

检验》,《世界经济研究》2017年第4期,第14—21页等。
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人民币在SDR中发挥更大作用,适时寻求货币份额的扩大,把握改变全球金

融治理格局的契机。①

但同时也要看到,人民币国际化仍面临着潜在的意外和阻碍。第一,推

动人民币国际化进一步发展的国内基础仍有不足。中国国内一些金融机构

为继续赚取外汇价差,未必全力支持人民币国际化,因为那将使得人民币币

值逐渐向美元靠拢并缩小套利空间。② 此外,尽管中国金融领域已实施了一

定的市场化改革,但国家扶持力量仍未彻底退出,这对人民币国际化造成限

制,③金融部门的潜在脆弱性以及政策缺乏透明不利于人民币在国际金融市

场上赢得投资者信心。第二,一些国家如印度尼西亚、乌兹别克斯坦、巴西、

阿尔巴尼亚等,在本币互换协议失效后未与中国续签协议,失效规模达2927
亿元人民币。这表明中国的货币伙伴网络仍不够牢固,需要有更强大的利

益或制度联系来强化。

当前中国以推动人民币国际化为路径,修缮国际金融秩序中的促进型

规则,这在客观上是对传统的美国金融治理模式的扬弃。中国力图提供美

国模式的替代方案,并为之寻求更坚实的伙伴支持,这将为世界确定新形式

的促进型金融规则提供一种更具公信力的选项。④

(二)以强化金融安全合作为主要内容强化约束型规则

中国通过促进国际金融安全合作的方式,力图强化国际金融秩序中的

约束型规则体系。这涉及继续在多边场合倡导落实国际金融监管合作,同

①

②

③

④

ChristopherA.McNallyandJulian Gruin,“A NovelPathwaytoPower?

ContestationandAdaptationinChina’sInternationalizationoftheRMB,”Reviewof
InternationalPoliticalEconomy,Vol.24,No.2,May,2017,pp.1-30.

Eric Helleinerand Anton Malkin,“SectoralInterestsand Global Money:

Renminbi,DollarsandtheDomesticFoundationsofInternationalCurrencyPolicy,”Open
EconomiesReview,Vol.23,Issue1,February,2012,pp.49-51.

MattiasVermeirenandMiguelOtero-lglesias,“China’sState-PermeatedMarket
EconomyandItsConstraintstotheInternationalizationoftheRenminbi,”International
Politics,Vol.52,Issue6,November,2015,pp.684-703.

乔纳森·科什纳:《金融危机后的美国权力》,江涛、白云真译,上海人民出版社,

2016年,第134页。
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时推动各层级金融安全网的建立,双管齐下强化本国及国际金融安全。

首先,由于2008年金融危机爆发的直接原因正是在于金融自由化背景

下政府监管不力,①中国正吸取经验,深化国内金融监管体制改革,强化对金

融行为的合法约束;同时通过国际合作强化相互监督,共同打造更有效的全

球金融监管机制以预防下一次危机的爆发。

过去经验表明,金融危机往往先在累积了大量泡沫与风险的国家爆发,

因此应密切关注国内金融安全状况。在中国国内,一些金融创新的实质主

要是通过规避监管制度进行套利,这给中国的金融发展带来相当的风险隐

患。对此,中国政府反复强调要维护国家金融安全、防控金融风险、加强金

融监管。② 此外,中国还借鉴西方相对成熟的金融改革经验,适当调整步调

以与国际监管实践接轨。③ 例如,近年来在国际压力下中国资本账户开放速

度有些过快,这极易带来短期投机风险,中国有必要与其他国家政府或金融

部门进行有益的金融经验交流,进而推动国内结构性改革并建立危机预警、

管理及应对机制。④

在全球层面,中国在国际监管制度中的重要性已日益凸显。以中国为

代表的新兴经济体已经打破发达经济体在G20的垄断治理格局,能够通过

G20表达对国际金融治理新观念的理解。伴随着中国在国际金融体系中的

崛起,国际监管体系日益需要中国积极参与到监管标准制定、领导层遴选等

过程中。⑤ 中国可借此机会在国际监管标准制定中发声,为机制化地落实对

市场非理性的约束提出中国方案并贡献中国智慧;同时也向国际金融监管

体系输送更多监管人才。

①

②

③

④

⑤

丁晓钦:《论世界金融危机中的政府与市场》,《经济学动态》2009年第12期,第

30—34页。
如中共中央政治局在2017年4月25日就维护国家金融安全进行了第四十次集

体学习,着重强调了加强金融监管以恪守安全底线的重要性。
王志成等:《对中国金融监管体制改革的几点思考》,《国际金融研究》2016年第

7期,第33—40页。
张明:《中国资本账户开放:行为逻辑与情景分析》,《世界经济与政治》2016年第

4期,第139—155页。

NicolasVéron,“FinancialRegulation:TheG20’s MissingChineseDream,”

PolicyContribution,Issue19,October,2016.
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其次,中国积极推动建立各层级金融安全网,主要包括各种区域金融救

援机制,在危机爆发后能提供应急储备资金,防范短期流动性不足。在全球

层面,中国继续呼吁IMF等国际金融治理机构推进结构性改革,使危机中的

资金援助较少受制于不甚合理的贷款条件。在区域层面,中国继续支持“10+

3”框架下《清迈倡议》(CMI)的制度化发展,提供注资并完善地区外汇储备库

以帮助参与国抵御潜在的金融危机;同时也尽力推动地区独立金融监管能

力的提升,①包括支持东盟与中日韩宏观经济研究办公室(AMRO)开展区域

内经济监测工作等。此外,作为金砖国家应急外汇储备安排中的最大出资

国,中国也在金砖机制中继续发挥更大的影响力,使金砖机制在金融安全治

理领域更充分地发挥出补充、完善、激励的良性制度竞争的作用。②

由此可见,约束型金融规则的重要性在各层次的国际制度平台都得到

了确认,国际金融安全网因此也变得更加强大。③ 中国能够在提供救助资

金、革新治理观念、输送金融人才等方面为约束型金融规则的确立与落实提

供助力,这将给国际金融体系的安全带来更多的保障,也为最终国际金融新

秩序的形成注入新活力。

五、 结 语

国际金融秩序的历史演变,本质上就是两种不同类型的金融规则在不

同阶段被选择的结果。规则的确立自有其国内根源,规则的传播亦有其国

际渠道。当一种金融规则在一定时期被各国普遍接受并遵守,相应的国际

金融秩序也随之成型。

在一国国内,政府部门和金融部门对金融规则的偏好汇聚结果最终使

①

②

③

InjooSohn,“Toward NormativeFragmentation:An East Asian Financial
Architectureinthe Post-GlobalCrisis World,”Review of International Political
Economy,Vol.19,Issue4,2012,p.591.

孙忆、李巍:《国际金融安全治理中的金砖路径》,《国际安全研究》2015年第6
期,第66页。

BeatriceWederandJerominZettelmeyer,“TheNew GlobalFinancialSafety
Net:StrugglingforCoherentGovernanceina MultipolarSystem,”CIGIEssaysin
InternationalFinance,Vol.4,January,2017,p.8.
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得国家得以在两大类型的金融规则中做出选择。金融部门时刻寻求利润最

大化,总是希望有利于资本流动及金融自由化的促进型规则能得以实施。

但政府部门的偏好并不固定。在经济金融发展的上升时期,政府部门与金

融部门的规则偏好一致,也愿意实施促进型规则以更大程度地提升本国金

融实力;但在战争或金融危机时期,政府部门为维护本国安全将更倾向于实

施与金融部门偏好不同的规则,即推行以资本管制为主要特征的约束型规

则。这是各国在国际经济金融发展的不同阶段出于本国利益考虑作出的普

遍抉择。

金融全球化的日益发展使得各国的规则选择在国际社会中相互关联、

相互影响。其一是通过国家间金融联系的自然影响,这种金融联系在非危

机时期会引导国际资本流向那些实施了更具吸引力的促进型规则的国家,

但在危机时期却会传染风险并迫使各国加强约束型规则的实施。其二是通

过国家间制度性联系的影响,这主要包括各国在制度化层次不同的国际平

台上协调金融政策并落实金融合作。其三是金融主导国利用其在体系框架

中的权力影响其他国家的金融政策决策等。

全球金融危机和新兴国家迅速崛起改变了当前国际金融体系的政治版

图,国际金融新秩序正在酝酿形成,不仅涉及要重塑促进型规则来改变过去

以美元为中心的国际货币格局,还包括要强化约束型规则以增强国际金融

安全治理的力度。由此,了解秩序变迁背后的规则动力机制,对中国这一崛

起中的金融大国而言意义重大。中国未来开展强有力的金融外交势在必

行,不论是要构建更大的货币伙伴网络、强化人民币在SDR货币篮子中的地

位以支持人民币国际化,还是要寻求在更大范围内落实金融监管共识,这些

都是中国尝试在国际金融领域参与规则构建的努力,需要国内金融部门的

充分发展与政府相关部门的大力支持。在新时代,中国的参与将促使国际

金融秩序走向更高水平的制度化。由此,把握国际金融规则制定的规律,提

升本国在国际金融治理领域的制度性话语权,将是中国未来参与国际金融

新秩序构建的主要着力方向。


