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推动金融体系改革的现实举措 
 

 廖凡  
 

  本月初，国际货币基金组织（IMF）执行董事会批准了一项框架方案，授权 IMF向成员国政
府及其央行发行债券。债券以特别提款权标价和计息，最长期限为 5年。 
  IMF的这一举措是今年 4月二十国集团伦敦峰会增资决议的延续和具体化。作为 IMF成立以
来的首次债券发行，此举的现实意义与潜在影响还进一步体现在以下三个方面： 
  首先，有助于增强 IMF资金来源的多样化和灵活性。作为一个政府间国际组织，IMF的可用
资金传统上主要来源于全体成员国认缴的份额和部分成员国提供的贷款。前者直接关涉 IMF内部
权力结构，轻易难以增减；后者主要在发达国家成员国和 IMF之间双边进行，范围相对有限。发
行债券既为 IMF开辟了一条新的筹资渠道，又为更多成员国参与对 IMF融资提供了机会。 
  其次，有助于改善 IMF内部治理结构，增加发展中国家话语权。不同于大多数政府间国际组
织所遵循的“一国一票”原则，IMF实行的是类似于股份公司的“资本多数决”制度，成员国在
IMF中的投票权取决于其所拥有的份额，份额越多，发言权越大。新兴经济体国家希望以认缴更
多份额的方式提供资金，以增加投票权；而美欧出于巩固自身地位的考虑，对此持消极态度。IMF
最终决定首次发行债券，在相当程度上反映了两个阵营的妥协和折中。尽管新兴经济体未能如愿

增加份额，但债券持有人这一新身份将使之得以对 IMF决策过程施加新的影响，在某种程度上增
加了话语权。 
  第三，有助于债券购买国构建多元化国际储备，降低主权投资风险。此次债券发行的一大特

点在于以特别提款权而非主权国家货币计价。特别提款权是 IMF的记账单位，虽不是完全意义上
的货币，但可用于成员国之间在 IMF内部的债权债务结算，还可作为成员国的储备资产，同黄金
储备、外汇储备一起构成该国的国际储备。 
  此次 IMF 债券的发行安排固然是针对全球金融危机的应急之举，同时却为 IMF 的调整和改
革、为发展中国家的更多参与提供了契机。 


