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IMF监督制度的晚近修改
能否解决国际货币体系所受威胁?

韩 龙* 

摘 要 IMF的监督制度是IMF最为重要的制度之一。由于IMF双边监督在传统上偏

重汇率,加之多边监督与双边监督相分离,IMF无法全面捕捉国际货币体系所受威胁。鉴于

此,IMF晚近再度修改其监督制度,将多边监督与双边监督合并、结合在一起,并前所未有地为

多边监督建章立制,此外还加大了对会员国国内经济和金融政策的监督,试图实现IMF监督

对国际货币体系所受威胁来源的全覆盖。但是,由于对国际货币体系的多边监督因缺乏会员

国的义务承担而软绵无力,而《新决议》的指导性质又使IMF执法监督受挫,加之《新决议》对

汇率偏向的纠偏效果有限,因此,IMF监督制度的改革恐难完成维护国际货币体系稳定,解除

其所受风险威胁的使命。
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国际货币基金组织(InternationalMonetaryFund,以下简称IMF)的监督,通常又称《国际

货币基金组织协定》(以下简称《协定》)第4条项下的监督,是IMF履行《协定》赋予的职责、督

促会员国履行《协定》义务所倚重的主要手段,从其诞生之始即被认为是IMF活动和职责的

“核心支柱”。〔1〕近四十年来,IMF为改进监督,三度对《协定》相关规则进行明确。而IMF
监督制度的晚近最新发展主要体现在:①2012年7月IMF执行董事会通过的《双边和多边监

督的决议》(DecisiononBilateralandMultilateralSurveillance,以下简称《新决议》);②2012
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年10月IMF发布的《对第4条项下磋商监督的指导说明》(GuidanceNoteforSurveillance

underArticleIVConsultations)(以下简称《指导说明》);③2014年7月IMF发布的《2014年

三年度监督审查报告》(2014TriennialSurveillanceReview)(以下简称《报告》)。就以上三者

的关系而言,《新决议》是IMF监督新规的主要载体,《指导说明》是IMF指示IMF人员在执

法监督中需要把握的监督要点,《报告》则构成IMF依据以上二者开展监督实践的最新总结,

而这种总结也为我们观察IMF监督制度的最新发展提供了经验总结和实证资料。

在风险和溢出效果构成世界经济头等问题并理应成为IMF监督核心的情况下,〔2〕IMF
的监督改革一方面关系到全球一体化条件下国际货币体系及其包含的国际汇率体系的稳定,

另一方面则影响着各会员国的权利、义务和利益,对国际社会和我国的重要性不言自明,特别

是在学界对此修改尚未深入研究的情况下更是如此。故本文首先对《新决议》出台前的IMF
监督制度及其存在的缺陷进行考察,以期为研究及比较IMF监督制度的晚近修改提供基础和

背景,之后重点对IMF监督制度晚近修改进行提炼和剖析,并对这一修改,特别是其局限性进

行分析和评价,最后对这一研究发现之于我国的重要启示进行揭示。

一、《新决议》出台前的IMF监督制度

IMF的监督制度,是《协定》以及IMF的其它规范性文件,为敦促会员国履行《协定》第4
条项下的义务,规定IMF与会员国就会员国的政策措施进行磋商而建立的制度。建立这一制

度的主要目的,在于维护国际汇率体系及其所隶属的国际货币体系的稳定。在《新决议》出台

前,IMF监督制度由两部分构成:《协定》确立的IMF监督的基本制度;2007年6月IMF执行

董事会通过的《对会员国政策双边监督的决议》(DecisiononBilateralSurveillanceoverMem-

bers’Policies,以下简称《2007年决议》)对《协议》进行的明确和发展。这一制度所具有的内

容和特征决定着IMF监督的成色。

(一)《协定》确立的IMF监督的制度框架

现行的IMF监督制度,滥觞于20世纪70年代因应布雷顿森林体系崩溃而诞生的牙买加体

系。具体来说,在布雷顿森林体系崩溃后的1976年1月,IMF下设的“国际货币制度临时委员

会”在牙买加达成了《牙买加协议》,以此为基础制定的《IMF协定第二修正案》(以下简称《第二修

正案》)于1978年4月经由IMF法定多数会员国通过而生效,牙买加体系就此形成。牙买加体系

对《协定》进行的一项重大修改是放弃布雷顿森林体系的钉住汇率制,转而实行自由汇率制,即在

牙买加体系下各国有权选择自己的汇率安排。但在各国自由选择汇率安排的情况下,如何维护

国际汇率体系和国际货币体系稳定的问题凸现出来。《协定》采取的办法是:一方面在修改后的

第4条第1节对会员国施以相应的义务,另一方面,在第4条第3节中规定IMF对以上义务进行

监督,以防会员国义务落空。IMF在《协定》第4条项下的监督制度由此而生。
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就《协定》对会员国施加的义务而言,《协定》第4条第1节在对国际货币体系的目的和目

标进行序言式的揭示之后,〔3〕为会员国规定了总体义务和具体义务。前者要求各会员国保

证同IMF和其它会员国进行合作,以保障有秩序的外汇安排,并促进汇率体系的稳定。后者

作为贯彻实施前者的重要手段,为会员国规定了四项具体义务。前两项为国内政策义务,要求

会员国努力将经济和金融政策引向有助于有序的、伴随合理价格稳定的经济增长的目标上;要

求通过培育有序的基本经济及金融条件和不产生紊乱的货币体系,寻求促进稳定。后两项为

对外义务,其中一项主要义务是禁止操纵汇率或国际货币体系来妨碍国际收支的有效调整或

取得对其他会员国的不公平竞争优势。另一项是要求会员国采取同第4条第1节所担义务相

一致的外汇政策,因其内容十分不确定,〔4〕故常被忽略。

为了保障以上义务的落实,《协定》第4条第3节规定由IMF对会员国的义务实施监

督,但对不同的义务作出了差异化的处理。其中,该节第1项规定,IMF应监督(oversee)国

际货币体系以保障其有效运行,应监督各会员国是否遵守该条第1节规定的义务。第2项

是监督会员国汇率政策的特别规定,要求IMF对各会员国的汇率政策实行严密监督(firm

surveillance),并应制定具体原则,以对会员国的汇率政策提供指导。对比此两项规定,可以

发现第2项规定将会员国的汇率政策从涵盖广泛的第1项规定中单挑出来,要求IMF实行

严密监督。这样,第1项监督的对象实际上只剩下了国际货币体系和《协定》第4条第1节

前两项规定的会员国在国内政策上的义务,对此《协定》仅要求IMF进行一般监督,而非严

密监督。

如上所示,《协定》不仅要求IMF对会员国的汇率政策实行严密监督,而且还指示IMF制

定指导会员国汇率政策的原则。这一规定为IMF推出此类原则提供了法律依据和授权。据

此,IMF执行董事会在《新决议》出台前,先后两次通过相关决议:第一次是1977年4月通过

的、于次年随着《第二修正案》生效而生效的《汇率政策监督决议》(DecisiononSurveillanceo-

verExchangeRatePolicies,以下简称《1977年决议》);第二次是前述《2007年决议》。《2007
年决议》取代《1977年决议》,构成《新决议》出台前IMF监督制度的又一重要内容。

(二)《2007年决议》的重要修改:外部稳定原则的引入

《2007年决议》由三个部分和一个附件组成,其内容深受《协定》第4条上述规定的影响。

第一部分规定了IMF对会员国履行《协定》第4条第1节项下义务进行监督的范围和形式。

第二部分规定了指导会员国实施汇率政策的四项原则,同时规定了IMF在监督会员国汇率政

策过程中需要审查并与会员国商讨的情形。第三部分规定了监督程序。此外,该《决议》还包
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含了一个明确汇率操纵含义的附件。〔5〕与《1977年决议》相比,〔6〕《2007年决议》的修改主

要体现在:引入外部稳定作为双边监督的统领原则,对指导会员国汇率政策的原则及需要审查

的情形进行修改,并在附件中对汇率操纵进行明确等。〔7〕其中,外部稳定的引入与IMF监

督制度存在的漏洞直接相关,故以下对此进行重点考察。

在牙买加体系下,IMF的核心任务是维护国际汇率体系(而非汇率)的稳定。为此《协定》

第4条第1节规定会员国具有促进国际汇率体系稳定的义务,第3节要求IMF对会员国的汇

率政策实行严密监督。但如何衡量和指引会员国履行这一义务,长期以来无据可依,为此

《2007年决议》引入了外部稳定作为衡量标准。所谓外部稳定是指一国国际收支状况不会或

不太可能导致破坏性汇率变动的状况。〔8〕外部稳定在其被引入后对于IMF监督制度主要

注入了以下元素:

第一,外部稳定构成衡量会员国汇率义务、特别是会员国汇率是否在促进国际汇率体系稳

定的衡量基准。由于国际汇率体系的稳定取决于各国汇率是否稳定,而各国汇率的稳定又取

决于其国际收支状况,因此,《2007决议》规定实现国际汇率体系稳定的最有效方法是每个会

员国都实施能够促进本国外部稳定的政策,〔9〕即如果会员国的国际收支不会或不大可能引

发破坏性的汇率变动,该会员国就履行了促进国际汇率体系稳定的义务。

第二,外部稳定亦厘定了会员国国内政策义务的衡量方法。前已述及,《协定》第4条第1
节除包含汇率等对外政策义务之外,还包含了会员国国内政策义务。那么,会员国国内政策与

以上外部稳定、国际汇率体系稳定是什么关系呢? 《2007年决议》明确规定,会员国实施的国

内经济和金融政策如果能够促进国内稳定,则这些政策也在促进外部稳定。IMF不要求会员

国为了外部稳定而改变能够促进国内稳定的国内政策。〔10〕可见,衡量国内政策的首要标准

是国内稳定,促进国内稳定的国内政策既在促进外部稳定,因而也在促进国际汇率体系的稳

定。总之,《2007年决议》以外部稳定为中心,将监督重点放在对外部稳定具有重要影响的汇

率政策以及相关政策上,以此评估会员国的内外政策是否在促进外部稳定。

二、《新决议》出台前IMF监督制度存在的缺陷

《2007年决议》甫一出台,就在2007—2008年全球金融危机的冲击下暴露出严重破绽。
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IMF,BilateralSurveillanceoverMembers'Policies,ExecutiveBoardDecision,IMF,June2007,

paras.2,14.
《1977年决议》由三部分组成:第一部分是一般原则;第二部分是会员国实施汇率政策的三项原则;

第三部分是对IMF如何监督会员国汇率政策而制定的指导原则,规定了IMF需要审查并与会员国商讨的6
种情形。
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那么,IMF的上述监督制度存在哪些缺陷,从而促使出台《新决议》进行修补呢? 检讨IMF
监督缺陷,离不开对IMF监督结构的分析。根据法律依据的不同,《协定》第4条将IMF的

监督分为双边监督与多边监督,IMF执行董事会通过的历次决议一直恪守这一区分。〔11〕

双边监督的依据是《协定》第4条第3节第2项有关IMF应严密监督会员国汇率政策的规

定,以及该节第1项有关IMF应监督会员国是否遵守第4条第1节项下的义务的规定。因

此,双边监督是IMF就会员国是否遵守《协定》第4条第1节规定的汇率义务以及其它义务

而进行的监督。监督的任务是依据以上规定,对会员国的政策进行评估并提出建议。而多

边监督的依据一般认为是《协定》第4条第3节第1项有关IMF“应监督国际货币体系以保

障其有效运行”的规定。〔12〕IMF的多边监督采取发布《世界经济展望报告》《全球金融稳定

报告》等形式,此二者分别对世界经济状况、全球金融市场及其前景进行分析和预测。总之,多
边监督聚焦于全球经济、金融和整个国际货币体系,而不是单个会员国的政策。此外,与双边

监督不同,多边监督在传统上并不试图提出一套全面的政策建议。这样的监督制度和结构存

在什么缺陷呢?
(一)双边监督存在汇率偏向

所谓汇率偏向(exchangeratebias),是指IMF传统的双边监督过度聚焦会员国的汇率政

策及其溢出效果,而对会员国的国内政策及其溢出效果的监督却十分有限的不对称现象。汇

率偏向问题导源于《协定》的规定。

对构成双边监督基石之一的《协定》第4条第1节的义务规定进行比较可以发现,《协
定》对会员国对内、对外义务的规定呈现出“内柔外刚”的特点。第1节第1、2项对于会

员国国内政策规定的是“尽力型”的柔性义务,只要求会员国尽力促进国内增长和稳定,

而无须实现相应的结果。与此形成对照的是,该节第3、4项有关会员国对外政策的义务

规定,却要求会员国实现特定结果,而不仅仅是尽力而为。不止于此,对于对外政策,由
于其事关外部稳定,IMF要求会员国在采取这些政策时须考虑这些政策对其他会员国的

影响。而对于国内政策,由于衡量的标准是国内稳定,只要其能够增进国内稳定,会员国

就没有义务改变这些政策,即便作出这样的改变能够增进国际汇率体系的稳定。〔13〕《协
定》对会员国国内政策与汇率政策的失衡处置,源于《第二修正案》。在此之前,《协定》仅
关注汇率政策,但随着牙买加体系自由汇率制的建立,国内经济和金融政策无疑会对《协
定》要维护的国际汇率体系稳定产生重要影响,因此,应纳入到会员国的义务之中。但

是,另一方面,会员国对于在国内政策上过度让权给IMF心存忧虑。作为平衡的结果,会
员国在国内政策上只承担了“柔性义务”。

以上“有差别”的义务,也导致了《协定》第4条第3节对IMF监督职责的差异性对待。
《协定》第4条第3节第2项强调对会员国汇率政策要实行严密监督。而第1项仅要求IMF
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SeeIMF,TheFund’sMandate—TheLegalFramework,IMF,February2010,pp.4-10.
IMF,BilateralandMultilateralSurveillance,ExecutiveBoardDecision,IMF,July2012,para.1.
IMF,supranote11,p.6.
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对会员国的国内政策进行一般监督。〔14〕可见,《协定》在规定IMF监督职责时,也将对会员

国汇率政策的监督置于其它政策之上,出现“厚此薄彼”的汇率偏向。

IMF在会员国对内与对外政策之间进行过度区分导致的结果是:会员国国内政策对国际

汇率体系和国际货币体系的影响没有得到应有的承认。根据《2007年决议》,汇率政策能够直

接影响外部稳定和国际汇率体系稳定,而国内政策则只能间接地通过国内稳定发生此种影响。

《2007年决议》仅要求会员国考虑汇率政策的外部效果,而不用考虑没有引发国内不稳定的国

内政策的对外影响,导致IMF对会员国国内政策的监督受限,主要体现有二:一是在会员国国

内政策在促进国内稳定的情况下,根据《2007年决议》有关促进国内稳定的国内政策同时亦在

促进国际汇率体系稳定的定式,即便国内政策对国际汇率体系产生了不良的溢出效果,IMF
的双边监督也不能干预。二是即便会员国国内政策造成国内不稳定,根据《2007年决议》,只

要国内政策的不良溢出效果不是通过会员国国际收支渠道传导,而是通过其它渠道溢出,双边

监督也不能干预。这就造成了IMF对会员国政策的监督存在涵盖范围不周、留有漏洞的弊

端。一些会员国对《2007年决议》表达严重不满,认为其将IMF的监督缩小为汇率监督。〔15〕

不可否认,会员国的汇率政策对国际汇率体系具有重要影响,但会员国的所有政策都事关其内

外平衡,并最终会影响国际货币体系的运行。既然所有政策的结合共同铸就了最终的结果,那

么,对会员国政策实行“内外有别”差异性对待则必然会付出代价。

图1 《2007决议》对会员国政策与国际汇率体系稳定关系的处置

(二)多边、双边监督相分离且多边监督存在严重弊端

与双边监督不同,《协定》第4条第3节第1项有关IMF监督国际货币体系以保障其有效运

行的规定,构成IMF多边监督的法律依据。多边监督与双边监督法律依据的不同导致二者各行

其道,大相径庭。相比较而言,一方面,多边监督关注的国际货币体系远大于双边监督聚焦的国
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〔14〕

〔15〕

虽然《协定》第4条第3节第1项规定IMF应监督各会员国在该条第1节项下的义务,虽然第1节

规定的义务包括了会员国的对内和对外义务,但由于第3节第2项将汇率政策单挑出来进行严密监督,因此,
第3节第1项中的一般监督对象实质上只剩下了会员国的国内政策。

IMF,2011TriennialSurveillanceReview—Reviewofthe2007SurveillanceDecisionandthe
BroaderLegalFrameworkforSurveillance,IMF,August2011,p.11.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



际汇率体系,也就是说,多边监督的规定较之于双边监督的规定要宽泛得多。同时,保障国际货

币体系有效运行所涉及的问题也广于国际货币体系本身,其中就包括了全球经济和金融稳定

等。〔16〕可见,多边监督担负的潜在责任重大。但另一方面,多边监督的法律框架却逊色于双边

监督。与双边监督相比,《协定》没有就实现IMF监督国际货币体系的职能为会员国规定实体性

义务,没有要求会员国为维护国际货币体系有效运行而改变其政策。相反,有关多边监督的规定

属于会员国程序性义务,如要求会员国与IMF进行磋商等。此外,与双边监督制度借助IMF已

通过的决议进行明确、丰富相比,IMF对多边监督尚未通过一项全面的决议。

多边、双边监督相分离且多边监督羸弱导致的一大后果,就是会员国的国内政策在很

多情况下既不受IMF的双边监督,也不受其多边监督。如上所述,对于会员国国内政策在

促进国内稳定情况下产生的不良溢出效果,以及在国内不稳定但非经国际收支渠道产生的

不良溢出效果,IMF的双边监督由于外部稳定标准的限制而无能为力,而多边监督由于缺

乏会员国实体性义务承担,更不能介入,从而导致会员国以上国内政策的负面外部性逃脱

了IMF的监督体系。双边监督与多边监督相脱离导致的监督盲区,无疑使国际货币体系面

临重大隐患。

此外,多边监督本身也存在严重缺陷。对会员国合作义务的范围厘定过窄,对会员国金融

政策关注不够,都是例证。《协定》第4条第1节的总体义务,要求会员国为“保障有秩序的外

汇安排,并促进汇率体系的稳定”之目的,与IMF和其他会员国合作。要实现国际汇率体系的

稳定,毋庸置疑地需要国际货币体系的良好运行和全球货币金融的稳定,但《协定》第4条第1
节的总体义务并没有将这些内容列为会员国进行合作的目的或目标。就金融政策而言,由于

IMF对会员国国内政策的溢出效果监督受限,IMF对国际货币体系有效运行的核心元素———

会员国金融政策对全球金融稳定的影响,在监督中没有给予应有的重视。〔17〕然而,对全球经

济造成重创的美国金融危机却源自于金融体系,并主要通过这一体系扩散,相比而言其对汇率

体系产生的影响却是有限的。〔18〕这表明只关注国际汇率体系而缺乏广泛视野,且对金融政

策监督受限的多边监督,本身弊端重重。

可见,《新决议》出台前,IMF双边监督的覆盖范围欠缺,加之双边监督与多边监督的分

离,特别是将没有引发国内不稳定的国内政策排斥在监督之外,导致IMF的监督无法全面覆

盖会员国政策及其溢出效果,无法充分捕捉当今国际货币体系面临的所有风险来源,因而难以

维护国际货币体系的稳定。这是IMF这样一个对国际货币体系负责的多边国际金融组织对

世界性金融危机的严重性难以预见的主因。因此,要维护国际货币体系的稳定,就需要对上述

缺陷进行弥补。
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Ibid.,pp.6-7.
Ibid.,p.10.
Ibid.,p.8.
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三、IMF监督制度的晚近主要修改

通观《新决议》以及《指导说明》《2014年报告》,并与《2007年决议》进行比较,可以看出《新

决议》主要作出了以下修改:

(一)《新决议》统合了多边监督与双边监督

《新决议》对IMF监督制度的最大改革,莫过于将多边监督与双边监督统合在一起,共同

纳入《协定》第4条项下开展的监督之中。《新决议》为什么要统合多边、双边监督? 统合之后,
多边监督与双边监督是什么关系? 以下对这一改革两个重要方面进行考察。

1.多边监督与双边监督之统合

在《新决议》出台前,IMF一直沿循双边与多边监督分立的传统。面对自上世纪30年代

以来全球最大规模的金融危机,IMF作为负责国际货币体系稳定的国际组织,竟然无法预见

危机的严重性和损害。这引起了IMF自身和国际社会的巨大反思。要求IMF在维护全球经

济和金融稳定中发挥更大作用的议题,提上了日程。但是,《协定》第4条第3节提供的有扎实

依据的监督授权仅限于双边监督,而双边监督则限于对会员国的政策,特别是汇率政策进行评

估和提出建议。全球经济和货币金融体系的稳定问题成为双边监督的盲点。而担负国际货币

体系稳定之责的多边监督主要是定期出刊的出版物而已。因此,在双边监督与多边监督二元

分立的结构下,IMF捕捉全球经济和金融体系所受威胁的能力受限。
然而,金融危机清楚地表明,国际货币体系所受威胁并没有来源限制。双边监督传统上关

注的会员国汇率、国际收支固然会影响国际货币体系的稳定,但各国的国内政策,即便其有助

于实现国内稳定,却仍然可能产生损害他国或国际货币体系的溢出效果,且这种效果并不一定

通过双边监督关注的汇率或国际收支的渠道来传导,其它渠道也同样可以传导。IMF在2010
年3月发布的《将监督授权和模式现代化》中,明确表示一国对他国的溢出效果常受困于传统

的双边监督,〔19〕因此,IMF需要在多边监督中考虑这种溢出效果对国际货币体系的影响。此

外,国际货币体系还面临其它风险来源的威胁,如各国间的经济联系和相互作用、全球经济和

金融体系的稳定状况。这也使得瞄准单一国家特定问题的双边监督无能为力。鉴此,IMF需

要通过改革,使其监督制度适应已经变化和正在变化的国际货币金融局势。
如何进行这样的改革,从《协定》的规定来看,无外乎双边监督与多边监督这两种渠道。但

双边监督关注会员国的汇率政策和通过国际收支渠道发生对外影响的国内政策,是《协定》明
确的规定和限定,除非各国依照《协定》对其进行修改,否则,仅靠IMF执行董事会行使《协定》
的解释权,是无法超越《协定》的上述限定来完成改革的。在这种情况下,改革就聚焦到了多边

监督及其与双边监督的关系处理上。
既然会员国政策不分内外,也不论是否通过会员国国际收支渠道,都会影响国际货币体系

及其所含国际汇率体系,那么,IMF之前将双边监督与多边监督分离,仅将会员国的汇率政策
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和通过国际收支渠道发生溢出效果的国内政策纳入双边监督,而将其它政策及其影响置于双

边监督和多边监督之外,显然存在漏洞。恰当的制度设计应当将无论发生在国别层面、还是全

球层面的关涉国际货币体系稳定的所有威胁,都纳入到IMF的监督范围。这表明除非改革

IMF的监督体制,将双边监督与多边监督有效衔接起来,并使多边监督有效覆盖双边监督难

以覆盖的威胁来源,否则,IMF的监督就不足以保障国际货币体系有效运行。鉴此,《新决议》

作出重大修改:完备多边监督,并将其纳入《协定》第4条项下的监督之中。正如IMF概括的

那样,《新决议》建立了覆盖双边和多边监督的综合框架,特别是:第一,《新决议》建立起了双边

与多边监督之间的认知联系,明确了多边监督聚焦全球经济和金融稳定的重要性。第二,《新
决议》使《协定》第4条项下的监督磋商不仅覆盖双边监督,同时也覆盖多边监督,从而使IMF
能够对影响全球稳定的会员国政策的溢出效果都给予关注。〔20〕

《新决议》将双边监督与多边监督统合于《协定》第4条项下的监督之中,得益于IMF对会员

国政策影响国际货币体系的认知突破。根据《2007年决议》,会员国的政策要对国际汇率体系及

其隶属的国际货币体系发生影响,需经由外部稳定的通道。但美国金融危机改变了这种认知。

具体来说,对比之前的认知,新认知认为,会员国的政策对国际货币体系的影响,可以因会员国国

际收支导致汇率破坏性变动(即外部不稳定)而产生,也可以不经以上传导而直接影响国际货币

体系。这种影响既可能因会员国国内政策导致国内不稳定所致,也可能在国内稳定状态下产生;

既可能由会员国政策这一单一因素所致,也可能与其它因素(如其它国家政策的溢出效果、国家

间的经济联系等)交织而成。总之,会员国的国际收支、国内政策通过任何渠道产生的溢出效果,

会员国之间的经济联系,这些因素的交织,都会影响国际货币体系的稳定。因此,《新决议》要求

IMF就以上广泛因素产生的影响与会员国磋商,并首次敦促会员国关注其政策对全球稳定的影

响,即便在这些政策促进国内稳定的情况下会员国没有义务改变之。〔21〕

图2 《新决议》对会员国政策与国际汇率体系稳定关系的处置
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IMF,ModernizingtheLegalFrameworkforSurveillance─AnIntegratedSurveillanceDeci-
sion,IMF,July2012,p.2.

ThomasCottier,RosaM.Lastra,ChristianTietje,LuciaSatragno,TheRuleofLawinMonetaryAf-
fairs,CambridgeUniversityPress,2014,p.220.
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2.统合后的多边监督与双边监督的关系处理

多边监督与双边监督统合之后,对国际货币体系所受以上广泛威胁如何分工处理呢? 总

的来说,《新决议》一方面将二者并轨,另一方面明确了二者的分工。

所谓双边监督与多边监督并轨,是将《协定》第4条项下的监督构成双边监督与多边监督

的共同载体。正因为如此,《新决议》通常又被称为《合并监督决议》(IntegratedSurveillance

Decision),顾名思义,双边监督与多边监督结合在一起,共同构成《协定》第4条项下的监督。

虽然双边和多边监督在《协定》第4条第3节中的依据不同,导致会员国在两类不同监督中具

有不同的法律义务,但两类监督应当相互配合、相互为用,使国际货币体系面临的威胁,不论来

源如何,都能够在IMF监督机制中得到捕捉。具体来说,在合并监督中,IMF在评估会员国政

策和提出建议的双边监督中,应通晓多边监督包含的全球经济、金融状况,并与多边监督相一

致,同时IMF的评估和建议还应考虑会员国政策在危及自身国际收支和国内稳定情况下对其

他会员国的影响,以此打通两类监督。〔22〕

将双边监督与多边监督并轨,不是要取消二者的存在,将二者混同。由于双边监督和多边监

督的法律依据和法律规定不同,二者仍然是《协定》第4条项下两类并行的监督。那么,在《新决

议》通过后,二者在捕捉国际货币体系所受威胁上是如何分工的呢?

首先,双边监督继续关注、评估会员国遵守《协定》第4条第1节规定的义务的情况,评估会

员国政策对其国内稳定和国际收支的影响,其核心和焦点仍然是会员国国际收支状况导致的会

员国的汇率稳定,仍然重视会员国国内不稳定通过国际收支渠道对国际汇率体系所生的影响。

但《新决议》对《2007年决议》的一大突破就在于:如若会员国政策所致国内不稳定而产生的溢出

效果影响到国际货币体系的稳定,但该影响非经会员国国际收支渠道传导,这种情形根据《2007
年决议》不需要接受双边监督,但《新决议》要求对此进行双边监督,〔23〕且这种情形只属于双边监

督,而非多边监督。

其次,多边监督除须关注其传统上聚焦的全球经济、金融发展变化对国际货币体系稳定的

影响之外,还须关注各会员国政策对国际货币体系的影响。这是《新决议》为多边监督开辟的

新领地。根据《新决议》,会员国政策的溢出效果,无论其源自汇率、货币、金融、资本流动管理,

也无论其传导借助何种渠道,即便其没有影响国内稳定而置于双边监督之外,但只要其影响国

际货币体系有效运行,都要纳入《协定》第4条项下的多边监督之中,〔24〕不至于成为IMF监督

体系中的“漏网之鱼”。《新决议》将双边与多边监督结合在一起在实践上产生的一个重要结

果,就是扩大了《协定》第4条项下的监督的范围,弥补了之前监督制度的不足与漏洞,旨在提
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〔24〕

IMF,supranote12,para.16.
IMF,IMFExecutiveBoardAdoptsNew DecisiononBilateralandMultilateralSurveillance,IMF

PublicInfomationNotice(PIN)No.12/89,July30,2012,inExecutiveBoardAssessment.
IMF,supranote20,p.11.
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高IMF预防国际货币体系遭受风险和危机的能力。

表1 《新决议》框定的国内政策、其他因素与双边、多边监督的关系

国内政策引起国内不

稳定和该国国际收支

不稳定,进而影响国际

汇率体系稳定。

国内 政 策 引 起 国 内 不 稳

定,却没有引起该 国 国 际

收支不稳定,但影 响 了 国

际汇率体系稳定。

国内稳定,但国内政策

的溢出 效 果 影 响 国 际

汇率体 系 和 国 际 货 币

体系稳定。

全球经济和金融稳定状况、

会员国政策溢出效果、经济

联系等相结合影响国际货

币体系稳定。

构成《2007年决议》和

《新决议》中双边监督

重点。

《新决议》将之纳入双边监

督,《2007年决议》对此不

问。

《新决 议》将 之 纳 入 多

边监督,《2007年决议》

对此不问。

《新决议》将之纳入多边监

督,《2007年 决 议》对 此 不

问。

(二)《新决议》为多边监督建章立制

在《新决议》出台前,《协定》第4条项下的监督仅限于双边监督,不包括多边监督。将多边

监督纳入第4条项下的监督机制,是布雷顿森林体系固定汇率制崩溃以来IMF职能的最大变

化,〔25〕主要原因在于:牙买加体系对多边监督这一概念之前从没有明确,且美国金融危机之

前,无论是IMF,还是国际社会,对IMF管辖权的关注限于双边监督,而对于IMF在此之外的

权限,包括《协定》中有关“IMF应监督国际货币体系以保障其有效运行”的规定所能够为IMF
提供的权能,缺乏实质的厘定。〔26〕多边监督与双边监督并轨纳入《协定》第4条项下的监督

机制,就必然对多边监督提出前所未有的范围、性质、程序及模式问题,对此《新决议》进行了明

确,颇有补苴罅漏之感。

1.多边监督的范围

多边监督的范围,是由多边监督的依据———IMF“应监督国际货币体系以保障其有效运

行”这一规定决定的。据此,确定多边监督的范围,至少需要解决以下两大问题:第一,什么是

IMF要监督的国际货币体系? 第二,IMF如何进行监督以保障其有效运行?

对于国际货币体系,《新决议》明确了其由以下四大核心成分构成:规定国家间汇兑安排和

外汇买卖的汇率规则;经常项目项下进行国家间支付和转移的规则;管理国际资本流动的规

则;持有国际储备的安排,包括从IMF或通过官方货币互换获得流动性的官方安排。〔27〕《新

决议》厘定国际货币体系的构成,意在为IMF推行多边监督提供较为明确的对象。

对于如何监督国际货币体系,《新决议》规定首先要判断国际货币体系是否在有效运行。

如若在该体系覆盖领域没有出现失灵症状,应认为该体系在有效运行。《新决议》列举了失灵

·4001·

中外法学 2016年第4期

〔25〕

〔26〕

〔27〕

AdamFeibelman,“EuropeanandtheFutureofInternationalMonetaryLaw”,SSpring,Transna-
tionalLaw &ContemporaryProblems,126(2013).

IMF,supranote19,p.8.
IMF,supranote11,p.10.
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的症状,如经常账户巨大而持续的失衡、包括汇率偏差在内的汇率体系不稳定、资本流动的动

荡、国际储备过度积累或枯竭、全球流动性过度或不足引起失衡等。其次,《新决议》明确了国

际货币体系既受到全球经济和金融稳定的影响,也受到各国因素的影响。《新决议》指出,国际

货币体系通常只能在全球经济和金融稳定的环境下才能有效运行。但无论是国际货币体系,

还是全球经济金融稳定,都受到其他因素的影响,包括会员国国际收支平衡、国内稳定、会员国

间经济和金融的相互联系、会员国经济和金融政策通过国际收支和其它渠道产生的溢出效果

等。〔28〕鉴此,《新决议》规定,多边监督需关注影响国际货币体系有效运行的两大问题:一是

全球经济金融的发展变化及其前景,包括威胁全球经济和金融稳定的风险。二是影响国际货

币体系有效运行的各会员国政策,包括汇率、货币、金融和有关资本流动政策的溢出效果。〔29〕

可见,IMF多边监督的范围包括全球经济金融状况与会员国政策的溢出效果两大方面。

2.多边监督的性质

实际上,如何实行多边监督,不可避免地会牵涉到多边监督的性质问题———会员国在保障

国际货币体系有效运行方面具有什么样的义务,IMF享有哪些对应的权利。二者是同一法律

问题的两个方面。根据《协定》第4条第3节第2项的规定,IMF在履行监督国际货币体系这

一职能时,各会员国应向IMF提供为进行监督所必要的资料,并在IMF提出要求时与IMF
进行磋商。除此之外,《协定》并没有规定会员国的实体义务,包括调整国内政策的义务。〔30〕

而由IMF执行董事会通过的《新决议》没有且无权对《协定》的规定进行修改。〔31〕可见,多边

监督与双边监督不同,不涉及对会员国实体义务的判断和评价,相反,会员国只具有向IMF提

供资料和进行磋商的程序性义务。

多边监督的性质决定了在会员国国内政策没有引起其国内不稳定,但却产生危及国际货

币体系有效运行的溢出效果时,IMF虽然可以对此行使多边监督之权,但不能要求会员国为

保障国际货币体系的有效运行而改变国内政策。IMF仅可以就会员国政策对国际货币体系

运行产生的影响进行磋商,并在具有既能够促进会员国自身稳定,又能够增进国际货币体系有

效运行的其它政策选项的情况下,建议会员国采取其他政策。〔32〕在不构成、不影响会员国义

务的条件下,鉴于会员国国内政策对其他会员国和全球经济金融稳定具有重要影响,《新决议》

鼓励会员国在不损害国内稳定的条件下实行有助于国际货币体系有效运行的国内政策。〔33〕

可见,在多边监督中,如果会员国促进国内稳定的国内政策与降低对全球稳定负面影响的政策
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〔28〕

〔29〕

〔30〕

〔31〕

〔32〕

〔33〕

IMF,supranote20,p.8.
IMF,supranote20,p.18.
IMF,supranote11,p.12.
根据《协定》,对协定进行修改需要经过拥有85%投票权的60%会员国的同意。

Cottieretal.,supranote21,p.220.
IMF,supranote12,para.23.
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发生冲突,会员国的国内稳定处于优先地位。〔34〕

3.多边监督的程序及模式

纵观《新决议》的内容,多边监督程序事实上包含了正常年度磋商和特别磋商(adhoccon-
sultation)两类不同程序。就正常磋商而言,根据IMF的监督制度及其晚近实践,IMF一般每

年要与会员国进行一次磋商,以履行其监督职能。根据《新决议》,IMF在年度磋商中既要评

估会员国对《协定》第4条第1节项下义务的遵守情况,即开展双边监督,也要与会员国商讨其

政策对国际货币体系运行的影响,即开展多边监督。

在上述正常年度磋商之外,《新决议》首创了多边特别磋商。〔35〕多边特别磋商是在年度

正常磋商之外,当IMF总裁认为某一政策领域或某会员国出现的问题会严重影响国际货币体

系的有效运行,需要进行会员国之间的合作而发起的特别磋商。一般做法是,当出现上述情形

时,IMF总裁首先非正式和私密地与有关会员国进行商谈。如果总裁认为有必要进行多边特

别磋商,可向IMF执行董事会提出建议,待执行董事会决定后,由IMF与有关会员国进行商

谈,提出政策建议,同时IMF也鼓励会员国之间进行商谈和达成有助于改进国际货币体系运

行的政策调整方案。在以上商谈完成后,IMF总裁向执行董事会报告商谈的情况、达成的政

策调整方案及其对会员国和国际货币体系的影响,从而完成多边特别磋商。此外,《新决议》保

留了传统多边监督中定期发布《世界经济展望》等报告的做法,继续关注全球经济金融发展变

化对国际货币体系的影响。

就多边监督的模式而言,《新决议》将《2007年决议》规定的双边监督模式嵌入多边监督之

中,或者说纳入《协定》第4条项下的多边监督适用了与双边监督相同的监督模式。据此,IMF
在监督中重视监督的合作性质,重视对话和劝告,强调坦诚、互信以及会员国之间的公平对待。

(三)《新决议》加强了对国内经济和金融政策的监督

IMF对其监督制度的修改,还十分关注在双边监督中对会员国国内经济和金融政策的指

导,强调既包括会员国汇率政策,也包括其国内经济和金融政策的全面政策组合,才决定了会

员国的国际收支、国内稳定和国际货币体系的稳定。〔36〕鉴此,《新决议》在保留《2007年决议》

规定的指导会员国汇率政策的原则之外,出台了一项指导会员国国内政策的新原则———会员

国应尽力寻求(shouldseek)避免采取导致引起国内不稳定的国内经济和金融政策。

然而,《新决议》加强对会员国国内政策及其溢出效果的监督,首先面临IMF加强这种监

督的法律依据问题。如前所述,《协定》第4条第3节第2项仅要求IMF对会员国汇率政策制

定指导原则,而没有对会员国国内政策提出同样的要求。不过,IMF认为《协定》没有这样的
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IMF,supranote20,pp.8-9.
IMF之前也有特别磋商的规定,《1977年决议》《2007年决议》都规定在IMF正常磋商之外,当

IMF总裁认为会员国的汇兑安排、汇率政策或行为需要IMF进行特别磋商时,IMF可发起双边特别磋商。
但是,当时规定的特别磋商仅限于双边特别磋商,多边特别磋商始于《新决议》。

IMF,GuidanceNoteforSurveillanceunderArticleIVConsultations,IMF,October2012,p.42.
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规定,其仍可以对会员国的经济和金融政策制定指导原则。〔37〕

出台这一指导原则起因于《协定》第4条在规定会员国义务及其监督时出现的“内柔外刚”

的义务失衡和“汇率偏向”。从双边监督来看,《新决议》通过出台指导国内政策的原则,旨在改

善对会员国国内政策的监督,缓解对会员国对内、对外政策监督的失衡。特别是,这一新原则

将没有借助国际收支渠道、但却引发国内不稳定并影响国际货币体系有效运行的国内政策纳

入双边监督之中,借此宣示会员国国内政策之于国际货币体系的重要性。从多边监督来看,这

一新原则鼓励会员国实行有助于国际货币体系有效运行的国内经济和金融政策。

虽然会员国国内政策及其溢出效果对于国际货币体系十分重要,但这一新原则的性质不

能任意拔高。依《协定》,一方面,IMF执行董事会无权修改、变更《协定》的规定,无权扩大或

缩小会员国权利、义务,另一方面,《新决议》的规定属于“指导”即建议性质。这两个方面决定

了《新决议》出台的上述指导原则,首先不能偏离《协定》有关会员国国内政策义务的对应规定。

而《协定》有关会员国国内政策的义务属于“尽力型”的义务。以此为据推出的上述指导原则,

秉承了以上义务规定的风格,同样使用了“寻求”(seek)的措辞,即会员国只需尽力寻求而非必

须实现国内经济和金融稳定。其次,尽管IMF认为在《协定》没有授权其制定指导会员国国内

政策的原则的情况下,其仍可以制定此类指导原则,但《新决议》在规定这一指导原则时注意了

该原则的性质,故在“寻求”之前使用了“应”(should)的限定。虽然“should”的汉语对译是

“应”,与汉语表达法律义务的用语无异,但英文中的“should”只是表达一种劝告,而确切的法

律义务表达须使用“shall”一词,《协定》在第4条第1节表达会员国义务时就使用了“shall”。

“should”的使用表明,《新决议》与《协定》的规定是两类不同性质的规定。〔38〕因此,《新决议》

的这一指导原则既呼应了会员国国内政策义务的特征,更反映了《新决议》指导原则的属性。

四、对IMF监督制度晚近修改的评价

IMF监督制度的晚近修改,是IMF针对全球金融危机暴露出的IMF监督制度的弊端,在

无法突破《协定》现有法律规定的条件下,通过《新决议》的方式,力图全面、敏感地捕捉国际货

币体系所受威胁而进行的一次具有重大意义的尝试。在这次尝试中,IMF对其监督制度进行

了重要的改进。首先,《新决议》通过对多边监督的范围、性质、程序及模式的厘定,正式建立起

了这一制度,填补了IMF原有监督的一大缺失,同时扩大了IMF在监督国际货币体系过程中

的监督范围,强调全球经济和金融稳定是国际货币体系有效运行的条件。这些举措对于维护
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Ibid.,p.42.
需要说明的是,在《新决议》规定的指导会员国汇率和国内政策的5项原则中,第1项原则即会员

国应避免为妨碍国际收支有效的调整或取得对其它会员国不公平的竞争优势而操纵汇率或国际货币体系,
使用了法律意义的“应”(shall),这是因为该原则是对《协定》第4条第1节第3项义务规定的重申。其它指导

原则使用了指导性质的“应”(should)。
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国际货币体系有效运行无疑具有重要作用。其次,《新决议》对于传统双边监督在会员国对内、

对外政策之间实行差异对待而出现的“汇率偏向”问题,进行了一定的矫正。《2007年决议》仅

对会员国的汇率政策行为作出了规定。而《新决议》对会员国国内经济和金融政策也出台了指

导原则,从而对会员国的国内政策提供了明确的指引。虽然《新决议》不能改变《协定》有关会

员国国内政策规定的性质,但其对会员国如何实行这些政策提供了更全面的指导。最后,《新

决议》将会员国国内稳定情况下的国内政策的溢出效果,纳入到了《新决议》创设的多边监督之

中,从而堵塞了之前双边监督和多边监督存在的又一漏洞,这是《新决议》对IMF监督制度的

又一重大贡献。

然而,《新决议》作为IMF行使《协定》解释权的产物,不得扩大、缩小或变更《协定》的规

定,因此,其在完成时代赋予的使命上不可避免地带有局限。这些局限或由于《协定》的规定所

致,或由于其他原因所生,主要体现如下:

(一)对国际货币体系的多边监督因缺乏义务承担而软绵无力

前已述之,会员国的义务规定在《协定》第4条第1节之中。无论是其中的总体义务,还是

对内、对外的具体义务,瞄准的都是“保障有序的外汇安排,并促进汇率体系的稳定”的目标。

而另一方面,远大于且包含国际汇率体系的国际货币体系,并没有出现在第1节的义务规定

中,而是出现在了该条第3节。从第1节与第3节的关系来看,第1节是义务规定,第3节则

是对义务的监督,即为防范义务虚悬,《协定》规定由IMF通过监督敦促会员国履行义务。然

而,第3节第1项在开头伊始却规定,IMF应监督在第1节会员国义务中根本没有提及的国际

货币体系,继而才规定IMF应监督各会员国遵守第1节规定的义务。

义务不存,何谈监督? 上述第1节与第3节在规定上出现的严重脱节,不仅使得国际货币

体系这一监督对象的出现显得突兀,而且更使得IMF监督国际货币体系的效力成疑。对此

《新决议》显得束手无策。虽然《新决议》建立起的多边监督制度将国际货币体系纳入其中,但

《新决议》强调其没有扩大会员国的义务范围,会员国的义务仍限于双边监督,同时明确指出会

员国对于多边监督并不担负实体性的法律义务。然而,IMF的监督要取得成效,必须以会员

国担负的义务为扎实支撑。没有对会员国义务的规定,没有《协定》对IMF的相应授权,IMF
对会员国妨碍国际货币体系有效运行的行为也无可奈何。在IMF从事多边监督的授权并非

植根于会员国正式义务的情况下,IMF进行这种监督并不是在推行会员国的义务,而只是在

商讨和劝说。〔39〕商讨和劝说虽然在某些情况下能够取得一定的效果,但却缺乏法律的保障。

故在多边监督中,IMF不能要求会员国为了维护国际货币体系有效运行而改变其政策,仅能

够与相关会员国商讨其政策对国际货币体系有效运行的影响,并在存在既能维护会员国国内

稳定、又能促进国际货币体系有效运行的其它政策选项时提出相关的政策建议。〔40〕可见,
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IMF的多边监督制度虽然建立,但因欠缺会员国的法律义务承担而软绵无力。

不止于此,双边监督瞄准的国际汇率体系的稳定,取决于多边监督的对象即国际货币体系

的有效运行,而国际货币体系的有效运行又有赖于全球经济和金融的稳定。虽然《新决议》有

关多边监督的规定将全球经济和金融状况包括在多边监督范围之内,但由于国际货币体系及

其所依靠的全球经济和金融稳定失去了会员国义务的保障,那么,不仅国际货币体系和全球经

济金融的稳定无法得到保障,而且双边监督致力的国际汇率体系稳定,也面临着来自于国际货

币体系和全球经济金融不稳定的威胁。可见,缺乏会员国确切义务承担的多边监督,是难以担

负起防范国际金融风险和危机,维护国际货币体系稳定之责的,同时多边监督的不力也会妨碍

双边监督的成效。这表明,如若不对《协定》修改,而只是由IMF以决议的方式对IMF监督机

制进行修补,是难以根治《协定》存在的局限,完成时代变化提出的使命的。

(二)双边监督与立法规定出现软硬失衡

IMF双边监督与立法规定之间的软硬失衡,在《协定》第4条规定中即已注定,并在IMF
通过的屡次监督决议中得到体现和维持。一方面《协定》第4条第1节对会员国规定了系统的

义务,特别是《协定》有关对外义务的具体规定似乎没有为会员国留下任何挣脱的余地。而另

一方面,第4条第3节作为监督义务履行的条款,除了在第1项中概括地规定IMF应监督国

际货币体系和第1节规定的义务之外,还在第2项中将会员国的汇率政策单挑出来,要求IMF
对之实行严密监督,并制定相应的指导原则。第2项的这一规定看似是对会员国汇率义务的

强调,但却为这一义务的执法监督制造了软肋。IMF如何对会员国汇率政策进行严密监督,

在《协定》并无规定的情况下,只能借助IMF出台的指导会员国汇率政策的原则。然而,“指

导”并无法律拘束力,仅具有建议的性质。《2007年决议》曾明确指出,IMF作出的某会员国没

有遵守该决议的认定,并不能推定该会员国违反了《协定》第4条第1节的义务,〔41〕即为例

证。这一重要揭示在《新决议》中得到了重申,旨在确认除《协定》规定的义务外,《新决议》并没

有为会员国创设新义务,其规定不具有法的属性。可见,《协定》规定的会员国义务以条约为

据,呈现出“硬”性,而对这些义务的监督却“软”化了义务。

在国际法律秩序中,有义务却缺乏有效的义务监督,或规定了监督却缺乏法律义务的保

障,都会造成国际法制的残缺不全。在上述双边监督问题上,执法监督与立法规定出现软硬失

衡属于前者;而多边监督存在的前述短板属于后者。双边监督与立法规定出现软硬失衡,是

《协定》和屡次汇率监督决议厘定的IMF监督的指导性质所致,这一性质进而导致了IMF在

监督中的软绵无力。从IMF的监督实践来看,自牙买加体系诞生以来的数十年里,IMF在监

督中还没有作出过一起会员国违反《协定》义务的认定,遑论对会员国违背义务之举采取行动。

有义务,但缺失有效的执法保障,这不免使得双边监督的对象———在立法规定上具有扎实依据

的会员国义务,出现虚悬。
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上述问题显现的症结似乎表明,解决这一问题需要加强IMF对会员国义务执法监督的效

力。的确,各国际组织实施义务的模式呈现出一个从合作到制裁的递进链条。根据《协定》,违

背义务的会员国会被剥夺相应的利益,依次包括:不得使用IMF的资源、中止投票权和开除出

IMF。实际上,IMF最重要的筹码是向会员国发放贷款的资源,但如果会员国不需要向IMF
借款,IMF的制裁并没有威力可言。况且,IMF从未因会员国违反《协定》第4条中的义务而

给予过制裁,由此显示出IMF在其法律框架内倚重的是合作、对话和劝告。也就是说,尽管

IMF应监督会员国遵从《协定》规定的义务,但IMF并不依靠制裁来迫使会员国遵从。在合作

与制裁之间,IMF何去何从,如何解决IMF执法监督绵软无力的问题,需要国际社会更多的智

慧和担当。

(三)汇率偏向的纠偏效果有限

前已述及,《协定》第4条第1节对会员国国内政策义务和对外义务的规定呈现出一软一

硬的特征。这一特征在《2007年决议》中得到了加固,典型的体现是该决议仅对会员国的汇率

政策规定了具体的指导原则,而对国内经济和金融政策则缺乏相应的规定。《新决议》鉴于会

员国对内、对外政策,不论是否会导致国内不稳定,也不论是否通过国际收支渠道,都会影响国

际货币体系及其所包含的国际汇率体系的稳定,因而试图通过出台指导会员国国内经济和金

融政策的上述新原则,对二者进行平衡。这是周全地顾及国际货币体系所面临现实风险的反

映。但《新决议》的努力能否收到相应的效果,则需要进行具体分析。

表2 影响国际货币体系稳定的国内状况与国际收支的不同组合

国际收支稳定 国际收支不稳定

国内

稳定

第一种情形:会员国国内稳定,且国际收支

稳定,但却影响国际货币体系的稳定。

第二种情形:会员国国内稳定,但国际收支不稳

定,结果影响了国际货币体系稳定。

国内不稳定
第三种情形:会员国国内不稳定,但国际收

支稳定,却影响了国际货币体系稳定。

第四种情形:会员国国内不稳定,国际收支也不

稳定,影响了国际货币体系稳定。

通观《新决议》对会员国国内政策双边监督的规定,IMF审视会员国国内经济和金融政策

的标准有两项:国内稳定和国际收支稳定。〔42〕二者对国际货币体系和国际汇率体系稳定的

影响有以上四种组合(见表2)。其中,表2中的第四种情形一直以来都是双边监督的领地。

IMF一直以来的假设都是会员国国内政策造成的国内不稳定只能通过影响该国的国际收支,

才能影响国际汇率体系的稳定。故IMF在传统上只将导致国内不稳定且影响国际收支稳定

的会员国国内政策纳入双边监督,对不在该范围的会员国国内政策既不进行双边监督,也不进

行多边监督。《新决议》对双边监督的突破在于将第三种情形纳入双边监督之中,即会员国国
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内政策造成国内不稳定所产生的溢出效果影响国际汇率体系,即便这种影响并非经由国际收

支渠道而为,都应接受双边监督的审视。

对于表2中的第一、二种情形,即会员国国内稳定,不论其是否导致国际收支的不稳定,但

却影响了国际货币体系的稳定,《新决议》以维护国内稳定作为衡量会员国国内政策的首要标

准。《新决议》规定只要会员国国内经济和金融政策在促进国内稳定,就符合了《协定》第4条

第1节前两项有关国内政策的具体义务规定,也就是在促进国际汇率体系的稳定。《新决议》

还强调,IMF不要求遵守以上国内政策具体义务规定的会员国为了国际收支稳定而改变国内

政策。〔43〕可见,双边监督以会员国国内政策引发国内不稳定为前提条件。虽然《新决议》将

国内稳定条件下影响国际货币和汇率体系稳定的会员国政策纳入多边监督之中,但是,如前所

述,这种情况下的多边监督作用有限。可见,《新决议》除将会员国国内不稳定经由国际收支之

外的渠道产生的溢出效果增加到双边监督中之外,对会员国国内政策的双边监督并无更多的

改进,因此,其对双边监督中长期存在的汇率偏向的纠偏效果注定有限,对影响国际货币和汇

率体系的会员国国内政策的作用亦十分有限。

综上,《新决议》试图将《协定》第4条项下的监督,覆盖从会员国国内经济和金融政策、以

汇率为代表的对外政策、国际汇率体系、国际货币体系、全球经济和金融稳定的所有风险来源,

以图加强国际货币体系。但是,IMF是否具备这样的技能,从而系统地捕捉到风险的发生和

跨境传播,本身就值得怀疑。就连IMF在2014年三年度监督审查报告也承认,IMF统合双边

和多边监督,捕捉风险及其溢出效果的改进空间仍然巨大。〔44〕尤其是,即便IMF的监督能

够及时捕捉以上来源的所有风险,由于瞄准国际货币体系稳定的多边监督因欠缺会员国的义

务承担而软绵无力,加之双边监督存在软肋,且会员国国内政策影响国际货币体系稳定的重要

漏洞尚未有效堵塞,因此,即便抛开金融和经济危机周期性爆发的趋势不论,仅从现有的国际

法律制度构造来看,这些缺陷的存在亦使IMF殊难完成维护国际货币体系稳定的重任。追根

溯源,导致这些缺陷的法律原因就在于:《第二次修正案》以维护自由汇率制条件下的国际汇率

体系稳定为主要目标,而不是为防控国际金融风险对国际货币体系的威胁而量身打造的。及

今在国际金融风险演变成对国际货币体系全面威胁的情况下,IMF要将数十年前为国际汇率

体系稳定量身打造的监督制度,改造成保障国际货币体系免受金融风险威胁的制度,难免会遭

遇以上法律制度构造上的不适。

五、政策启示

全球经济和金融愈益加深的一体化,客观上呼唤国际社会要作为一个整体维护国际货币
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体系稳定,防控国际金融风险和危机。然而,纵观当今世界,以防控国际金融风险和危机为使

命、获得国际法授权的国际组织尚未出现。相比较而言,IMF是接近这一使命、也有可能被改

造成担负这一使命的国际组织。《协定》规定,IMF的宗旨就是通过国际货币问题的商讨与协

作来促进国际货币合作,维持有序的汇率安排,建立经常项目下的多边支付制度以及协助会员

国解决国际收支失衡等。特别是,《协定》还规定了IMF承担监督国际货币体系和会员国的义

务以及向会员国提供技术支持的职责。近些年来,IMF也试图利用其监督以及技术支持的便

利、优势,以图加强国际货币体系。《新决议》就是IMF迈向这一方向的重大尝试,但由于IMF
的监督制度存在前述构造上的缺陷,因此,其虽经晚近修改,亦难以解决国际货币体系所受威

胁的难题。

若要使IMF担负起维护国际货币体系稳定的使命,从国际法律制度来看,就需要对《协

定》进行修改。众所周知,国际组织的职权是由其据以成立的国际法律文件赋予和确定的。虽

然《协定》第4条第3节规定IMF应监督国际货币体系以保障其有效运行,虽然《新决议》为了

对国际货币体系进行多边监督,将全球经济和金融稳定作为国际货币体系有效运行的条件加

以关注,但是,由于多边监督欠缺会员国相应的义务承担,加之《新决议》只具有指导性质,因

此,准确地说,IMF在其职责发轫的《协定》中并无维护国际货币体系稳定的足够授权,更遑论

防范国际金融风险和危机。鉴此,国际社会如若期冀IMF担负上述使命,就需要依《协定》规

定的程序对《协定》进行修改,将该使命充分赋予IMF,并在规定IMF相应权责的同时,规定会

员国的对应性义务,否则,仅靠IMF行使对《协定》的解释权而出台决议是无法解决IMF授权

不足的问题的。

然而,将维护国际货币金融体系稳定、防范国际金融风险和危机的权柄交予IMF,极有可

能因侵蚀各国的经济主权而遭遇抗拒。IMF各会员国在《第二修正案》出台过程中,仅同意对

会员国国内经济和金融政策施以“尽力型”义务,即体现出会员国在国内政策问题上过分让权

给IMF存在的担忧,〔45〕这种担忧至今犹存。因此,可以预期近期内通过修改《协定》以使

IMF在法律上担当上述使命的难度极大。

在这种情况下,就我国而言,随着我国的崛起和人民币国际化的实现,我国作为一个负责

任的大国应向国际社会提供稳定的国际货币体系这样的公共产品,担负起改造国际货币制度

的重任。因此,我国应积极推动《协定》的修改,或国际社会以其他方式对国际货币制度进行改

造的努力。从这一意义上讲,《协定》和《新决议》透射出的IMF监督制度上的上述问题,在一

定程度上为实施这种改造而需要付诸的努力提供了一定的方向指引。

但是,在改造国际货币金融制度短期无望的情况下,我国和国际社会要有效地防范国际金

融风险、维护国际货币体系稳定,尚不能完全指靠IMF及其晚近修改的监督制度,而需要另辟

蹊径。鉴于国际金融风险的传播具有跨国性,而风险的防治仍然以主权国家为基本单元而呈
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现出国别化的特征,在此现实中,要有效地防范国际金融风险,需要我们从内外两个方面着手,

构筑起严密的风险防范制度体系,才能奏效。从对内而言,我国应保持自身不出现大的失误,

维护国内经济的稳定,并避免国内因素危及国际货币体系的运行,同时完善境外风险传入的防

范制度,以防其危害我国的经济和金融稳定。从对外而言,我国应通过有效的国际金融监管合

作,来防范国际金融风险。在当今全球经济和金融一体化的条件下,防范国际金融风险已经超

出一国的能力范围,只有国际社会通力合作,建立起有效的国际金融监管制度,才能奏效。

Abstract:SurveillancesystemisoneofthemostimportantIMFsystems.Duetotheexchangerate

biasinIMFtraditionalbilateralsurveillanceaswellastheseparationbetweenbilateralandmultilateral

surveillance,IMFfailedtocapturethethreatstotheinternationalmonetarysystem.ThusIMFrevised

itssurveillancesystembyintegratingbilateralandmultilateralsurveillanceintothesurveillanceunder

ArticleIVofIMFAgreement,andbysettingupunprecedentlythesystemformultilateralsurveil-

lance,andalsobyenhancingmonitoringdomesticeconomicandfinancialpoliciesofIMFmembers.But

IMFnewsurveillancerulescanhardlyaccomplishthemissionofmaintainingthestabilityofinternational

monetarysystemandrelievingitfromthethreatsposedbyfinancialrisksbecauseIMFmultilateralsur-

veillanceforinternationalmonetarysystemvirtuallyperformslittlefunctionsduetolackofobligationun-

dertakingbyIMFmembers,andtheguidingnatureoftheNewDecisionfrustratesIMFsurveillance,and

alsothecorrectionofexchangeratebiasbytheNewDecisionhaslimitedeffect.

KeyWords:IMFSurveillanceSystem;LatestRevision;ExchangeRateBias;IntegratedSurveillance;

UnsettlementofThreats
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