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東亞金融穩定機制的倡議與安排 

Initiatives and arrangements of the financial stability mechanism in East Asia 

 

摘要 

1997 年亞洲發生金融風暴以來，東亞各國雖然接受了 IMF 的援助，但是卻

因為 IMF 援助無法即時性以及限制條件過多，引發了各國的反彈，ASEAN+3 希

望在未來不再是依賴國際組織的援助，而是靠區域自身的力量提供短期流動性資

金互助，因此東亞各國往區域整合的路徑邁進。 

    從 1997 年「馬尼拉架構」、日本提出的「新宮澤倡議」到 2000 年的「清邁

倡議」、2010 年的「多邊清邁協議」等，ASEAN+3 各國正一步步的建立提供短

期流動性資金的區域金融穩定機制。除了流動性資金之外，ASEAN+3 也希望區

域內的金融市場能夠穩定發展，保留住豐沛的外匯儲備，因此也設立了「亞洲債

券基金」。 

    東亞金融穩定機制持續且穩定的發展中，但這些機制無法完全獨立仍和 IMF

連結，不僅如此，這些機制沒有一個獨立的監督機制，更沒有將機制統籌，降低

了其功能性。雖然 2010 年正式生效的「多邊清邁協議」被視為 ASEAN+3 金融

穩定機制的一個里程碑，但是包含運用超過 20％的資金需要 IMF 同義、仍未設

立獨立監督機制等問題都需要解決。另外，東亞在 1997 年之後未曾再發生金融

危機，因此這些機制實際的作用仍然需要時間考驗。 

 

關鍵字：國際收支帳、IMF、東亞金融穩定機制、清邁倡議、多邊清邁協議 
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第一章、導論 

第一節、 研究動機與目的 

1997 年從泰國引發的亞洲金融危機爆發之後，東南亞各國不論是匯市、股

市都紛紛受挫，短短幾天之內東南亞各國拋售大量的官方外匯儲備（Official 

Foreign Reserves），在信心不足的情況下投機客也猛烈攻擊東南亞各國貨幣，最

終導致受害國家必須向國際組織國際貨幣基金（International Monetary Fund，以

下簡稱 IMF）和世界銀行（World Bank）求助。 

從過去發生金融危機的發展中國家經驗來看，大多數的國家都接受了 IMF

的意見和援助，但各國的經濟和金融並沒有因此獲得完整的改善，取而代之的是

各國的反抗，例如：1997 年發生金融危機的馬來西亞就完全的拒絕 IMF 的介入，

反而完全用政府的政策來挽救經濟。 

關於金融危機的定義，根據 IMF 在 1998 年對金融危機的定義，金融危機可

分為下列四種（王政東、吳美華 2002; 王德祥 2002, 116; 黃仁德、林進煌 2007, 

9, 18-22）：第一種是貨幣危機（currency crisis）：政府必須消耗大量的外匯儲備

或提高利率以維持匯率的穩定，例如：1995 年墨西哥危機、1997 年亞洲金融風

暴。第二種是銀行危機（banking crisis）：因為銀行被大量擠兌，造成銀行有流通

性的危機，但也有可能是因為貨幣危機所引起的（寧曉青 2006）。 

第三種是外債危機（foreign debt crisis）：一國政府或是私人企業無法償還外

債，例如：1980 年代拉丁美洲的外債危機。最後一種是系統性金融危機（systematic 

financial crisis）：主要是指一國整個金融市場無法正常運作，且通常是貨幣危機

和銀行危機同時存在，對該國實質的經濟活動造成巨大的負面影響。 

金融體系脆弱或存在危機也是導致金融危機的因素之一，但這種情況只會發

生在金融監理體系不健全卻快速發展金融自由化的國家，亦或是政府直接干預金

 1
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融體系，導致道德風險（Moral Hazard）。另外，受國際經濟或金融情勢影響也會

引發金融危機的發生。 

為了避免研究範圍太過廣泛，故筆者將本研究所探討金融危機的範圍縮小到

以「外債危機」和「貨幣危機」引發的金融危機為主，並且以發展中國家為主要

核心。儘管四種危機都有可能會互相影響或存在，但是因為大多數的發展中國家

因為借貸短期外債，再將這些短期外債轉換成為國內長期借貸的資金，當該國的

外債無法償還時，就會引發「外債危機」（Ariff and Khalid 2000, 40; Desai 2003, 

92-93）。 

發展中國家發生金融危機的原因主要是總體經濟和匯率失衡，當一國的國際

收支帳（Balance of Payments，BOP）因為官方外匯儲備（Official Foreign Reserves）

減少或舉債外國貨幣而發生金融危機。因此當該國儲蓄下降時，假設該國的投資

是固定的，則該國的經常帳（Capital Account）將會成為赤字，而該國應當採取

貨幣貶值的政策，以求改善該國的經常帳赤字情況。但由於大多數的國家採取固

定匯率制度並且緊盯美元，因為美元為現今強勢貨幣，在美元和黃金脫鈎後，各

國轉而緊盯美元，故無法使用貨幣政策改善經濟，而外國相對於該國的匯率若升

值或維持，則導致該國的赤字將持續擴大（Krugman and Obstfeld 2008, 301, 308, 

474）。 

另外，「貨幣危機」是最常造成的金融危機，根據 IMF 統計「貨幣危機」大

多數發生在發展中國家，IMF 成員國中從 1975-1997 年間就有 53 個國家發生（胡

勇、李占衛 2005），而後的十多年也發生幾次危機，故筆者主要探討發生「外債

危機」和「貨幣危機」的國家或區域。 

    當一國經常帳赤字，導致必須拋售外匯儲備以避免經濟情況惡化，將會使得

金融帳（Financial Account）減少，而由於外界或是投機客預期該國貨幣將會貶

值，故開始買該國貨幣，導致國家必須拋售更多的外匯儲備來維持匯率。再者，

為了使該國的匯率穩定，國內的貨幣供給必須減少，換言之，國內貨幣持有將會

 2
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減少，使得國內利率上升。當該國的國際收支惡化，再加上該國採取貨幣緊縮政

策和原本應該採取的寬鬆政策相違背，在外匯儲備有限的情況下，固定匯率制度

將會崩潰（黃仁德、林進煌 2007, 25-37）。 

因此，外匯儲備的不足是各國發生金融危機的主要因素，一國若沒有豐富的

外匯儲備，一旦投資客開始攻擊該國的匯市，將沒有能力保護該國匯率，當外匯

儲備有限又大量流失，將使得原本匯率不穩定的國家貨幣持續被拋售，導致一國

進出口的價格受到影響，因而造成國際收支持續惡化，如此的惡性循環使得一國

產生流通性危機。而主要是以出口導向為經濟政策的國家，匯率受到貿易伙伴的

影響而使得幣值因此被高估，將會使得該國進出口同時降低更容易發生流通性危

機，會使得該國的經濟不穩定，引發所謂的「金融危機」。 

在每一個金融危機發生後，總有國家由於自救能力不足，因此需要向國際組

織求援，但許多曾被迫接受IMF提出改革條件而獲得援助的國家對於IMF的作法

並不認同，尤其是 1997 年亞洲金融危機的國家，各國政府希望不依賴外國力量，

因此希望建構防範流通性危機的東亞金融穩地機制，故「ASEAN+3」1 在 2000

年清邁倡議（Chiang Mai Initiative）2 中提出，希望東亞各國能夠透過自身的力

量，保護各國經濟和金融的穩定，並且若有國家發生危機能夠即時互助，避免類

似 1997-1998 年的亞洲金融危機再次於東亞地區發生。 

2000 年「清邁倡議」中將原本東協十國簽署的「東南亞國協貨幣互換機制」

（ASEAN Swap Arrangement），另外加上日本、南韓和中國等三國，擴充了此機

制的金額，從 1978 年的 2 億美元增至 10 億美元，3 主要是為了建立各國的區域

                                                 
1 「ASEAN+3」是指原本的東協 10 國加上中國、日本、南韓共十三國。 
2 清邁倡議是 2000 年 5 月於泰國清邁召開第二次「東協十加三高峰會」財政部長會議中所簽署

的。 
3 1977 年的「東南亞國協貨幣互換機制」只有東協五個原始會員國（印尼、馬來西亞、菲律賓、

新加坡、泰國）簽署，每個會員國各自攤派千萬美元，總共募集 1 億美元，其後於 1978 年各國

增加金額至 4 千萬美元。在 2000 年 3 月的東協財政部長會議將汶萊、柬普寨、緬甸、寮國、越

南納入會員國，並於同年 10 月簽署一項新的備忘錄，各國中央銀行及貨幣當局將換匯機制擴大

至 10 億美元。 

 3
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流動性機制，提供短期資金和貨幣支持各國渡過危機，並解決成員國短期國際收

支問題以及穩定金融市場（陳琬如、李怡萱譯 2004; Asami 2001, 1; Henning 2002, 

15-21; 2007, 2; Khong and Nesadurai 2007）。 

不僅如此，東亞十三國為了不要再依賴國際組織的力量，因此在亞洲金融危

機後開始積極討論東亞金融穩定機制的可能性，日本以東亞區域大老之姿努力推

動區域金融穩定機制，但卻遭受到美國和 IMF 以會產生「道德危機」（Moral 

Hazard）的問題阻撓，使得日本想提供 1000 億美元的「亞洲貨幣基金」（Asian 

Monetary Fund，AMF）無法成形（黃仁德、林進煌 2007, 342-344; Aggarwal 2000, 

193; Narine 2003; Sussangkarn 2001, 1-2; Volz 2008），歸根就底就是美國的老大地

位作祟，無法容忍東亞脫離其控制，但也害怕 IMF 的影響力被取代，因此想盡

各種辦法阻撓東亞的區域金融穩定機制形成。遲至 2007 年 5 月 5 日，以日本為

首設立的 800 億美金「亞洲貨幣基金」（Asian Monetary Fund，AMF）ASEAN+3

終於同意設立，各國同意建立此機制希冀能夠防範此區域的金融危機（The 

Hankyoreh 2008）。 

由於亞洲發生金融危機後，各國依賴 IMF 的援助，身為東亞地區經濟龍頭

的日本認為應該要由區域內的力量自救，因此在 1998 年 10 月由日本提出「新宮

澤倡議」（New Miyazawa Initiative），主要目的要幫助區域內國家渡過危機，「亞

洲通貨危機支援基金」（Asian Currency Crisis Support Facility，ACCSF）是日本

提供 300 億美元設立的機制，但此機制附屬於亞洲開發銀行，且計畫為期三年，

因此並不能夠解決未來可能發生的危機。 

除了上「亞洲貨幣基金」、「清邁倡議」中的貨幣互換機制外，東亞在金融危

機發生後的十年內增加了為數不少的機制以求穩定區域內的經濟、債券和貨幣的

穩定。首先在亞洲金融危機發生後，由亞太地區 14 個國家、IMF、世界銀行和

亞洲開發銀行（Asian Development Bank，ADB）以非 APEC 架構提出的「馬尼

拉架構」（Manila Framework），但此架構是以美國的立場來擬定，且運作必須與
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IMF 協調是本架構最大的缺點，導致各國無法有彈性的運用（王啟明、陳怡君、

蕭倩琳 2009, 136）。 

「馬尼拉架構」主要目的是為了促進東亞區域金融穩定，建立新的區域監督

機制以協助IMF對於全球金融的監督、但也要強化區域內成員國的金融體系與監

督體系等方面的經濟合作，並且透過合作性融資，用來彌補IMF對相關國家援助

資金的不足，但真正目的是為了要防止金融危機再次發生的預警機制（王啟明、

陳怡君、蕭倩琳 2009, 136; 彭德明 2005; Das 2005, 244; Wang 2002, 4）。 

另外，從 2002 年的 APEC 財政部長會議由泰國和香港所提出的「亞洲債券

市場」獲得各國共鳴，2003 年在泰國和香港主導下，ASEAN+3 財政部長會議決

議發展的「亞洲債券市場倡議」（Asian Bond Market Initiative，ABMI），主要目

的是為了建立國家和區域發展債券市場機制，並且建立一個健全和穩定的金融系

統，長期目標是要建立一個類似歐元債券市場的機制（江啟臣 2006; 鄭海清 

2009, 112）。 

因此，2002 年的東亞及太平洋地區央行行長會議4（Executives' Meeting of 

East Asia and Pacific Central Banks, EMEAP）提出「亞洲債券基金」（Asian Bond 

Fund，ABF）的構想，主要是為了增加各國債券市場的深度和流動性，要推動各

國金融合作，並且建立一個健全與穩定的金融系統，防止金融及貨幣危機的再次

發生，此機構希望能夠吸引亞洲各國匯集更多的外匯儲備，使得各國的債券市場

更健全，讓亞洲國家可以有效使用，就不會在危機發生時影響到銀行（胡嘉智、

劉玉睿 2003; 楊建業譯 2009, 245, 247-248; Park 2004; Sohn 2005, 498-99; Sohn 

2007, 4）。 

 

                                                 
4 東亞及太平洋央行總裁會議是由東亞及太平洋地區央行和貨幣管理機構共 11 國於 1991 年共同

設立的一個合作組織，成員包含：澳洲準備銀行、中國人民銀行、香港貨幣管理局、印尼銀行、

日本銀行、韓國銀行、馬來西亞銀行、紐西蘭準備銀行、菲律賓央行、新加坡貨幣管理局和泰國

銀行等。 
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在全球金融化緊密之下，各國為了避免風險，投資者將財富移至海外以避免

受到影響，但卻忽略了在國際貿易體系下，各國經濟相互連動影響的效應，一國

貨幣的貶值不僅僅使本國帶來危機，也快速傳染危機（Crisis transmission）到其

他國家，導致金融市場互相傳染和資本外逃（羅耀宗譯 2009, 127-133, 243; Gong, 

Lee, and Chen 2004, 464-66）。 

根據上述的原因，東亞各國擔心如果成員國中有一國發生危機，成員國之間

可能會因為金融和貿易的緊密合作導致危機再次發生，因此開始設立區域內的金

融穩定機制。但在 2008 年 9 月美國引起的金融危機之後，各國除了用政策穩定

經濟和金融外，也紛紛尋求和經濟大國簽署貨幣換匯協定（Foreign Exchange 

Swap Agreement）。 

東亞區域內的金融穩定機制增強了成員國的信心；而美國聯邦準備理事會

（The Federal Reserve System）也和許多國家簽署短期的貨幣換匯協定，金額總

計高達六千億美元，簽署的國家透過換匯協定得到信心保證，並且在需要時流動

性資金的注入；歐洲央行也投身於救市行列之中（林聰毅 2008; 黃文正 2008; 莊

雅婷 2008; 陳家齊 2008; 陳雲上 2009）。由上述可知，不僅東亞各國簽署金融

穩定機制以求穩定，美國和歐洲國家在危機發生後，各國也都紛紛簽訂短期貨幣

換匯協定，試圖穩定各國經濟，故金融穩定機制已經越來越重要。 

值得一提的是，ASEAN+3 已於 2009 年 12 月 24 日前簽署「多邊清邁協議」

又 稱 「 清 邁 倡 議 多 邊 化 區 域 外 匯 儲 備 庫 」（ Chiang Mai Initiative 

Multilateralization，CMIM），並訂於 2010 年 3 月 24 日生效，此機制將從各國的

外匯儲備提存，主要目標是解決區域內國際收支和短期流動性困難，並且補充目

前的國際金融協定（廖舜右 2010; 謝璦竹 2009）。此協議是延伸 2000 年清邁倡

議，由此可看出東亞各國為了區域的金融穩定，而簽署新協定以避免了金融危機

再次發生。 
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東亞各國防範金融危機的再次發生已經從求助 IMF 轉移到區域的機制，各

國採取互助合作的方式自力救濟，並非依靠國際組織的介入，因此東亞各國願意

簽署長期性的區域機制，期望在未來一旦危機發生時，區域機制能夠提供短期資

金協助渡過危機。 

東亞金融穩定機制簽署的過程中各國的立場都不同，似乎影響了機制的形

成，而且從 1997 年亞洲金融風暴以來，ASEAN+3 各國設立的機制漸增，這些

機制簽署後如何發揮其效用，而這些機制功能是否有重疊的作用，以及是否真的

能夠解決未來的金融危機都是本文探討的方向。 

 

第二節、 研究問題 

    東亞金融穩定機制的設立對於東亞區域金融穩定到底有無益處是本文最主

要的重點，不過這卻取決於這些金融穩定機制執行的成效。只是回歸到最根本問

題，東亞各國設立區域金融穩定機制主要原因是 IMF 在金融危機發生後援助會

員國有缺陷，才會使得東亞各國想依靠區域力量，在成員國流動性資金不足時，

提供短期流動性資金以互助的方式渡過危機。 

東亞在 1997 年發生金融危機後，各國覺得依賴 IMF、世界銀行等國際組織

援助太過緩慢，故開始積極的尋求「東亞貨幣合作」的可能性，從 2000 年的「清

邁倡議」、2003 年的「亞洲債券基金」（Asian Bond Fund，ABF）到已於 2010 年

3 月 24 日啟動的「多邊清邁協議」，東亞各國對於區域內自救的機制一直持續推

動，儘管曾遇到美國、IMF 甚至是亞洲開發銀行的阻力，但各國仍然持續努力設

立。 

    1997 年的亞洲金融危機泰國、印尼、韓國等國雖然受到 IMF 的援助，但是

因為 IMF 的約定條件使得各國也付出相當大的代價，使得東亞各國深深覺得必

須要自立自強而不是依賴國際組織的援助。其中，又以東亞區域經濟龍頭的日本

 7



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

最為積極推動區域內的機制，1998 年日本就提出新宮澤倡議（New Miyazawa 

Initiative），此短期的機制來幫助東亞各國渡過金融危機（Das 2005, 245-46; MOF 

1998）。雖然曾遭受美國和 IMF 的反對，但是由於此機制為短期運用，和 IMF

設立目的沒有抵觸，因此新宮澤倡議能夠得以設立。 

    由上述可得知，東亞區域金融穩定機制的設立仍然無法由亞洲國家主導，儘

管日本積極的推動區域內機制，但東亞其他各國受到日本在二次大戰前意圖建構

的「大東亞共榮圈」影響，對於日本的提議仍然有疑慮，再加上美國在亞洲地區

的利益不容被侵犯，IMF 更不願意功能被取代，以及不願意放棄部份經濟自主

權，因此在 2000 年以前東亞區域金融穩定機制較難以形成（辛濤、李祺 2006; 韓

斌、王庭東 2003）。 

   但在 2000 年出現了轉折，ASEAN+3 等十三國為了規避金融危機的風險、加

強區域內金融和貨幣的合作，在 2000 年 5 月 6 日泰國清邁召開了會議，並且建

立了「雙邊貨幣互換機制」，又稱為「清邁倡議」。儘管「清邁倡議」主要是依賴

中國、日本、南韓提供資金給東協十國，以備各國流通性資金不足時使用，且有

80%的資金必須與 IMF 的貸款條件相聯繫。但該倡議的簽署顯示出東亞各國跨

出了區域金融合作的一大步。 

不僅如此，各國認為區域內的金融和貨幣合作、設立區域的監督機制，能夠

有自主掌握權，不用依靠無法深入瞭解各國需求的 IMF，反而是和 IMF 以合作

的方式來協助區域的發展和需求，並且也可以預防區域金融危機發生（楊建業譯 

2009, 245; Sohn 2005, 496）。而一旦東亞區域可能發生危機時，將可以依賴區域

內的機制自救，降低對 IMF 的依賴，也可減少 IMF 干涉各國解決危機的可能性

（Sohn 2005, 496）。因此東亞區域才會設立區域機制防範危機再次發生。 

IMF 設立的目的是為了防範會員國短期國際收支帳危機，提供短期資金給予

協助，但是國際金融危機並沒有因此而減少，而是層出不窮的發生。因此 IMF
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在國際金融危機的角色到底為何，將是本研究要分析的重點。IMF 對於會員國發

生金融危機的援助是否有缺陷，導致 IMF 援助會員國渡過國際金融危機產生了

限制，使得現今許多國家發生金融危機後不尋求 IMF 的協助，而尋求區域內的

自救。 

東亞區域的自救機制，現今較為具體的就是 1997 年亞洲金融風暴發生後，

ASEAN+3 所設立的區域金融穩定機制。不論是由日本主導的「新宮澤倡議」、「亞

洲貨幣基金」，或是由 ASEAN＋3 各國一起成立的「馬尼拉架構」、「清邁倡議」、

「亞洲債券市場倡議」等金融穩定機制，對東亞各國而言都是一大創舉。只是這

些機制設立的目的與運行的方式是否真的能夠避免金融危機再次發生，將是本研

究主要探討的另一個重點。 

區域的多邊或雙邊金融穩定機制是為了穩定區域內各國金融因而設立的機

制，主要是各國政府為了加強區域內的金融合作、相互提供短期流動性資金，並

且設立區域監督機制（MOF 2000; 2001; Das 2005, 250-51; Sussangkarn and 

Vichyanond 2007, 33）。發生金融危機最主要的原因是因為短期流動性資金的不足

而導致金融危機的發生，因此各國相互提供短期流動性資金是解決金融危機的解

藥（Frankel and Rose 2000）。另外，監督區域內成員國的經濟狀態是金融穩定機

制中主要的一項工作，因為唯有區域內成員國的經濟穩定，才能避免金融危機的

發生。 

「貨幣換匯協定」是金融穩定機制中最常見的一種。所謂的貨幣換匯協定

是一種以本國貨幣依照當時匯率互相交換，然後再依照商訂的匯率於事後換回的

金融交易，換言之，當簽署國發生國家破產危機、國際短期收支逆差或遭受投機

性炒作等緊急情況時，成員國可以接受援助以本國貨幣兌換成外國強勢貨幣，亦

可將此種措施視為一種預防極端性危機的措施（姜遠珍 2008;黃彥彬 2009 ; 

Bartolini 2002; Henning 2002）。各國依據經濟實力強弱提撥出外匯儲備的一部份

設立基金，目的是如果一國發生金融危機時，可以即時依賴區域內設立的機制相
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互自救，而不是等待國際組織的外援，導致錯過解決危機的黃金時刻。 

倘若一國面臨國際收支惡化、匯率遭到投機客的攻擊，在短期內可以獲得

與其簽署貨幣換匯協定國所提供的外匯，以穩定該國的匯率（李榮謙、方耀 

2009），等到匯率平穩後，被協助的簽署國，再依照當初協定的貨幣換匯點，支

付美元（陳宜芝 2000）。中央銀行使用貨幣換匯最主要是為了影響國內流通或是

管理外匯儲備，儘管如此，當兩國緊急交換貨幣時，並不包含交換匯率，而且兩

國之間所使用的貨幣換匯都是有一個時間限定（Amatatsu and Baba 2008），換言

之，簽署國並非永無止境的持續提供另一國貨幣換匯。 

2008 年美國引發的金融危機，美國也和各國紛紛簽署短期雙邊貨幣換匯，

也是以美國為主要簽署國，其他國家紛紛和美國簽署，以提供各國信心保證。而

東亞地區在 2008 年的危機發生後，也增加了區域內的貨幣換匯協定額度，希望

藉由此舉強化彼此信心以渡過危機。 

    由上述可以得知，區域的雙邊或多邊金融穩定機制不僅僅是相互要提供流動

性資金防範會員國發生金融危機，也要建立機制監控區域的經濟狀況，防範危機

的發生，在會員國的金融狀態有不穩定的情況之下，就要即早互助以避免危機擴

大，最後導致金融危機的發生。 

    總結上述，本論文研究問題如下： 

1. 國際金融危機和國際收支帳的關連性。 

2. 亞洲金融危機之後東亞各國為何希望建立區域金融穩定機制互助，進而

取代 IMF 的功能。 

3. 東亞金融穩定機制的成效為何，是否能夠防範金融危機再次發生。 

4. 東亞金融穩定機制的限制為何。 
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第三節、 預期研究貢獻與限制 

金融危機發生的原因有很多種，本研究是針對因為國際收支失衡引發的國際

金融危機。由於現今較多文獻是以個案研究方式分析國際金融危機，但本研究並

非針對個案研究，而是整理各國的金融危機經驗，並且試圖釐清國際金融危機和

國際收支帳的關聯性。 

本論文的預期貢獻如下： 

1. 分析國際金融危機和國際收支帳的關係。 

2. 區域金融穩定機制的倡議。 

3. 區域金融穩定機制的成效和限制。 

每個研究課題進行的過程中應當盡量克服所有不確定性的因素，但是仍然會

受後天人為因素和先天不確定性的限制。本研究雖然盡量克服了不確定性，但是

因為東亞金融穩定機制目前仍在發展中，ASEAN+3 都不斷透過會議希望金融穩

定機制發展更完善，但由於筆者只能從東亞各國的官方聲明和 ASEAN+3 的共同

聲明獲得東亞金融穩定機制的發展，無法獲得詳細的會議紀錄，亦無法訪談餐與

會議的各國成員，因此檢視東亞金融穩定機制的詳細規則和成效會受到些許的限

制。 

另外，自從 2000 年 ASEAN+3 簽署「清邁倡議」後，各國沒有發生國際收

支赤字的危機。儘管 2008 年發生因美國引起的金融危機，但是此危機並沒有明

顯的危急到東亞各國，因此金融穩定機制是否能夠有效防範各國發生金融危機仍

是需要觀察的。而東亞的金融穩定機制仍有許多發展的空間，並且是在持續發展

中，要全面性檢視東亞金融穩定機制的成效將會有困難。 
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第四節、 研究方法與架構 

本論文將以各個金融危機為個案，包含 1980 年代拉丁美洲的外債危機、1995

年的墨西哥金融危機等，並且從學術期刊、專書、發生危機國家的官方聲明、IMF

的工作論文（Working Paper）和新聞報導，以個案研究方式來分析國際金融危機

發生的原因為何，各國如何解決金融危機。 

利用上述資料分析 IMF 在這些金融危機中扮演的角色為何？發生金融危機

的國家是否皆能有 IMF 的援助，而在 IMF 的介入後，各國的危機是否能夠得以

解決。倘若發生危機的國家拒絕 IMF 的援助，是否因為 IMF 的機制有缺陷，導

致該國不願 IMF 介入。 

東亞各國根據過往其他國家的經驗，在亞洲金融風暴發生後，除了接受 IMF

的援助外，也希望透過區域內力量展開合作。儘管東亞金融穩定機制的發展曾經

受阻，但是各國仍然積極召開各種會議，並且建立區域金融穩定機制。因此本論

文將從東協+3 官方網站的部長及會議的會議記錄、13 國的官方聲明、13 國政府

的金融或財政部門分析報告與現今已經簽署的倡議內容，用以分析東亞設立金融

穩定機制的背景和目的。 

    不僅如此，亞洲開發銀行的年度報告（ADB Annual Report）和各年度的亞

洲開發展望（Asian Development Outlook），ASEAN+3 出版的論文集和各個年度

的研究報告、各國新聞報導與學術期刊也都是本論文分析的資料。從上述的資

料，可以得知東亞金融穩定機制的內容，並且根據這些內容作為分析東亞金融穩

定機制的成效與侷限，進而得知東亞金融穩定機制對於區域內的金融穩定是否有

幫助，是否能夠藉由區域內機制取代 IMF 的功能。 

    本論文的研究架構圖見圖 1-1。 
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圖 1-1 、研究架構圖 

國際收支帳危機 金融危機發生的原因  

 

 
拉丁美洲國家的經驗 亞洲金融危機 IMF 的角色 

 
東亞金融穩定機制的建構 

 

 
東亞金融穩定機制的倡議 東亞金融穩定機制的形成 東亞金融穩定機制的成效 
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第二章、文獻回顧與評析 

第一節、 國際金融危機和國際收支的關係 

國際收支帳（Balance of Payments Account）包含了：經常帳（Current 

Account）、金融帳（Financial Account）和資本帳（Capital Account）三種。經常

帳是指進出口的商品和勞務，金融帳是指金融資產轉移變動，尤其是指 1999 年

以後，資本帳則是指特別資產、債務赦免、商標、智慧財產權等。 

而國際收支帳包含了經常帳、金融帳、資本帳加總等於零，但是僅止於理論

上，因為可能因為匯率變動、地下經濟等因素而有統計的誤差（Krugman and 

Obstfeld 2008, 308）；再加上是由外國的負債和進出口產業累積的財產總和。因

此國際收支逆差會導致經濟或金融危機，因為國家減少了國際儲備資產，該國可

能會中斷外債償還，進而導致外債危機。 

國際收支＝經常帳+資本帳+金融帳+統計誤差 

一個國家會發生金融危機的原因是國際收支的逆差，而且會隨著外匯儲備減

少到來。外匯儲備是各國中央銀行的外國資產，以往是黃金占外匯儲備的大部

分，但在 1971 年美元和黃金脫鉤後，黃金仍為各國儲備，但是美元也各國儲備

的重點（Krugman and Obstfeld 2008, 307）。國際投機客因為一國的國際收支逆差

而拋售本國貨幣大舉購買外匯，並且開始攻擊該國匯率，使得該國外匯儲備大量

流失，最後該國會因為國際收支逆差而無法堅守固定匯率，進而造成該國的國際

收支危機，最後發生金融危機。（Krugman and Obstfeld 2008, 498-500）。 

換言之，若一國的外匯儲備不足或是外匯儲備減少到一定程度，匯率就會受

到投機客的攻擊，而該國就必須拋售外匯儲備以維持匯率。因此一國外匯儲備減

少時，並且匯率貶值到預期程度時，該國的國際收支會發生危機，最後引發金融

危機。不過，如果外匯儲備下降但國內資產是持續增加的，其實並不會造成危機，
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但是因為一國的外匯儲備下降，投機客就會想要大量購買該國資產，國內資產增

加因而變的困難，因此持續攻擊該國貨幣，使得該國的國際收支逆差更嚴重，最

終會導致金融危機。 

過去各個金融危機發生最主要的原因是總體經濟失衡，換言之就是國際收支

發生危機後影響了該國匯率市場，導致匯率失衡（Krugman and Obstfeld 2008, 301, 

308, 474）。另外，由於全球化的時代的來臨，各國金融和資本移動的自由化，加

上各國經濟成長快速，使得各國很多短期資金湧入投資（羅耀宗譯 2009, 243; 

Ariff and Khalid 2000, 28-28, 49-50; Krugman and Obstfeld 2008, 6, 632）。 

導致當一國的國際收支開始赤字時，該國則必須拋售外匯儲備用以維持經濟

穩定，此時投資者會因為預期心理和恐慌，而造成該國大量資本外逃，並且可預

期該國匯率會貶值，加上該國採取固定匯率制度，投資者會大量拋售該國貨幣，

該國就必須售出更多的外匯儲備以穩定匯率，而投資者因此讓大量資金外移且預

期該國未來的匯率快速下降，導致惡性循環，使得該國的經濟快速惡化、外匯儲

備下降快速，該國匯率不得不貶值。 

最後，導致忽然被投機客攻擊該國貨幣，而使得外匯儲備快速消失，該國股

市也因此受挫，金融危機的發生總是在一國的外匯儲備用完之前爆發，因此一國

是否能渡過金融危機可從其外匯儲備判斷，倘若該國有大量的外匯儲備，較能夠

渡過金融危機。 

如果一國的國際收支維持穩定，代表著該國的經濟是穩定的，投機客就沒有

機會攻擊該國匯率市場，就不會導致匯率失衡，因此國家必須運用大量的外匯儲

備維持經濟穩定，當然，一國的國際收支和匯率穩定也就比較不容易受到國際經

濟情勢的影響。 

近期發生金融危機的國家，最主要是因為 1990 年代資本全球化，使得資金

得以快速流入，但若該國市場一旦發生些許危機導致投資者信心不足時，資金將
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會大量撤離，使得國際收支中的投資金額快速短少，因此一國的匯率下跌，而該

國將需要拋售大量外匯儲備應付。另外這些國家經濟雖然快速提升，但是也因為

供給過多，使得後期出口量下降，造成貿易赤字且為持續的增加（陳茂偉、林建

甫 1999; 陳進安 1999; 張明寬 1999; Ariff and Khalid 2000, 31-49; Desai 2003, 

94-96）。 

因此倘若一國沒有足夠的外匯儲備，例如：泰國、墨西哥、印尼、巴西等國，

則無法避免一場金融危機的發生；而若有足夠的外匯儲備，例如：台灣、新加坡

則勉強撐過投資客的攻擊，避免了一場金融危機發生（陳茂偉、林建甫 1999; Ariff 

and Khalid 2000）。但是一國如果存在著金融體系脆弱或是金融體系存在著危

機，引發金融危機的機會就提升了，1980 年代拉丁美洲的債務危機、墨西哥兩

次金融危機、泰國引發的亞洲金融危機等，這些危機都是因為國家的金融體系存

在著危機（王德祥 2002,45-54, 73-74; 黃仁德、林進煌 2007）。2008 年美國的金

融危機也是金融體系出現了問題，才會導致後續的金融機構倒閉或是需要政府的

擔保（辛喬利、孫兆東 2008）。 

接下來將探討拉丁美洲在 1980 年代的外債危機和 1995 年墨西哥的金融危

機，主要是因為拉丁美洲國家和東亞國家皆屬於發展中國家5 ，兩個區域的國家

經濟發展背景有些相似，因此拉丁美洲國家發生金融危機的原因可以成為東亞國

家的借鏡，故探討拉丁美洲國家的金融危機。 

 

第二節、 拉丁美洲金融危機 

拉丁美洲的經濟崛起和東亞各國發展相似，都是從借外債和依賴外資的注

入，但是在 80 年代拉丁美洲先發生了金融危機，拉美各國雖然透過 IMF 的援助，

但是卻在 90 年代引發了另一波危機，IMF 再次介入才減緩危機蔓延。而東亞各

                                                 
5 東亞國家中，日本屬於已開發國家，而韓國也於 2009 年 9 月升格為已開發國家。 
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國經濟發展雖然和拉美各國相似，但在金融危機後，面對 IMF 介入後的態度卻

完全不同，為何會有這種差異？兩個區域國家對金融危機後的處理方式不同，是

否和金融危機的過程有關，將藉由接下來的內容來比較。 

拉丁美洲金融危機主要可以分為兩個時期探討，首先是 1980 年代拉丁美洲

的外債危機。「借外債」是二十世紀近二十年來，發展中國家為了搶先發展經濟

政策，而導致危機的主要原因。發展中國家忽然跳票有部分原因是因為銀行危

機，且常常是因為國際收支有了危機，且國家的外匯儲備不足以應付短期外債。 

但對於社會和政治不穩定的發展中國家而言，他們的財政和金融制度更容易

不穩定，比已開發國家的風險還大。而 1981-1983 年的債務危機就如同 1930 年

代大蕭條時代（Great Depression）的痛苦，發展中國家的外債受影響，已開發國

家需求總和下降，發展中國家因此受影響，且外匯市場貨幣升值，使得這些還款

國家增加負擔。 

1980 年代的拉丁美洲的債務危機始於 1982 年的墨西哥危機，墨西哥最主要

是因為借外債投資石油發展和公共投資，石油發展是最大的負債單位，而公共投

資則是有固定的投資比例，因此造成財政赤字、貿易逆差，對外債務快速上升。

但是最主要的原因卻是美國經濟好轉，貸款利率上升，墨西哥的負擔也因此增

加，而外部的需求下降造成墨西哥的出口下降。最後造成了資本外逃、貨幣投機

客的攻擊、貨幣嚴重貶值（王德祥 2002, 33-37）。 

除了墨西哥之外，巴西、阿根廷、智利等國也都在此時有了外債危機。巴西

身為拉丁美洲最大國家，是接受最多外資並且採取進口替代工業化的經濟發展成

功的國家。只是巴西因為在 1974 年開始經常帳逆差不斷增加後，外債負擔加重，

國有企業也大幅借貸外債，使得 1980 年開始有通貨膨脹的危機，貿易逆差的增

加，再加上受到墨西哥的影響，使得巴西不得不向外求援（王德祥 2002, 38-40）。 

阿根廷雖然是拉丁美洲第三大經濟國，但是因為政治不穩定連帶影響到經
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濟，再加上 1978 年和 1981 年工業生產兩次連續的負成長，導致財政赤字、通貨

膨脹，資本鉅額外逃，外債也因此上升，銀行和金融機構陷入了流動性危機。至

於智利主要是因為貿易逆差，使得金融投機和資本外逃，而不適當的固定匯率也

使得貨幣大量貶值，外匯儲備瞬時減少 26 億美元，當地銀行面臨倒閉的危機（王

德祥 2002, 40-45）。而在 1986 年之前已經超過 40 個國家有金融（財政）的問題。 

1980 年代拉丁美洲外債危機的發生跟這些國家經濟發展政策有很大的關

係，這些國家都是以出口為導向的經濟政策、貿易依賴度高和金融體系不健全，

再加上借貸短期外債和依靠外資的注入，使得拉美國家容易受到外在環境因素影

響。一旦該國的國際收支逆差，投資者信心不足導致資本外逃，國際投機客開始

攻擊貨幣，導致這些國家拋售外匯儲備，外匯儲備的減少也使得這些國家無法償

還外債，而引發金融危機。 

但在IMF的金援下，拉丁美洲在 80 年代後期開始擺脫金融危機的陰霾，不

過墨西哥在 1993 年開始經濟力就下滑，經常帳赤字增加，但因為加入了北美自

由貿易協定（North America Free Trade Aggrement，NAFTA）才穩定經濟。但在

1994 年美國升息，外資開始拋售墨國證券，外匯市場壓力增加，再加上政治不

穩定，資金撤出高達 110 億美元。更慘的是美國持續升息，而墨國又是採取固定

匯率制度，使得墨國金融市場大亂、外匯儲備減少近 40 億美元。國內此時也有

動亂，造成股市、匯市下跌，政府放寬貨幣浮動匯率，6 而後期又宣布貶值，投

資者更因此大量拋售，最終導致墨西哥第二次金融危機。 

 

第三節、 1997 年東亞金融風暴 

    1997 年東亞金融風暴是始至泰國。1985 年後泰國接受 IMF 的項目支持計

畫，歷經一連串的經濟政策和金融改革、資本的開放和國有企業私有化，使得

                                                 
6政府政策錯誤，應該採取緊縮貨幣政策。 
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1988 年資本流入泰國為高峰期，各國資金紛紛湧入，1990 年代開始削減關稅、

對外直接投資給予優惠、資本項目自由化等二次改革，因此泰國出口快速成長、

投資也快速增加。 

但 1997 年初泰國開始貿易萎縮、外資流入大幅減少，進出口市場大跌、貿

易逆差增加、國際收支經常帳持續呈現逆差、金融市場開始動盪連帶政治受到影

響，而美國股市上揚資本回流美國，以及日本經濟的復甦都一再打擊泰國的經

濟，使得投機客開始攻擊。 

泰國開始發生危機後，東南亞國家相繼受到波及的是印尼、菲律賓和馬來西

亞。主要是因為這幾個國家的經濟基本面不佳，不僅國際收支經常帳惡化、出口

市場衰退，再加上短期外資進出影響了國內經濟穩定以及外債過高的狀況，使得

印尼、菲律賓和馬來西亞成為國際投資客下一個攻擊的目標。另外，這三個國家

的金融監理制度不健全以及政策應變能力不足，讓印尼盾、菲律賓披索和馬幣一

再地貶值。（黃仁德、林進煌 2007, 172-189）。 

除了東南亞國家之外，韓國也受到波及。1980 年代韓國開始金融、貿易投

資和資本自由化，韓國經濟蓬勃的發展，貿易和資本流入高速發展，國內投資、

房地產和股市興旺、財政盈餘。但在 1994 年以後國際收支經常帳逆差大增、經

濟成長率下降、外資流入也減速。1997 年韓國重要企業因為外債負擔過大或因

發生醜聞而陸續破產倒閉，國民對本國經濟信心大減；泰國金融危機爆發後，外

資更是快速撤資，韓國的重要企業也紛紛因為借的外債過多而出現問題。外國投

資者大量拋售韓國股票和債券，韓國國民也搶購美元，再加上市場信心不足，外

匯儲備減少超過 70 億美元。台灣和新加坡受到東南亞國家貨幣相繼競速貶值的

影響，匯率也少到了影響，而香港也被風暴所波及，導致在 1998 年 10 月中引發

了「股災」（陳建昌 2001, 61）。 
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東亞各國發生金融危機主要原因是各國經濟成長快速吸引大量外資，也導致

各國過渡依賴外資，而且在 1990 年代之後國際資本快速移動，全球性的市場形

成，使得全球金融市場的互動變得很熱絡，一旦緊盯美元的東亞國家受到國際金

融的波動影響，國家的經濟開始不穩定時，短期流動性資金就會因為缺乏信心而

外逃，使得該國的國際收支呈現逆差的狀況（陳茂偉、林建甫 1999, 78-81; 黃

仁德、林進煌 2007, 139-43）。 

再加上東亞各國，除了台灣和韓國之外，大舉外資和技術進入時並沒有把握

機會建立自己的工業基礎體系，企業體只著重在商業的利益，因此便宜的勞工就

成了東亞各國的吸引外資的主力，有組織化的發展並沒有因此成功，各國的製造

業原料皆從歐美或日本等國家進口，東南亞國家反而成了廉價勞工代工廠。在日

圓升值的 1990 年代，外資大舉進入成就了東南亞的製造業，產品都往美國出口，

但是如同前面所述，一旦製造業想出口更多，就必須進口更多的原料，使得各國

都形成了對日本逆差但對美國順差的貿易額（汪仲 1998, 97-110）。 

上述也是導致泰國及其他東南亞貨幣急貶的共同原因，從 1980 年代末期開

始的最近十年各國大量引進外資來促進輸出產業所致。而在 1996 年以後，由於

先進國家需求的減退，以及中國大陸近幾年急起直追的影響，造成輸出鈍化，經

常收支赤字增加，只好引進更多海外資本，利率相對維持在較高的水準。但是，

卻引發了工資及物價的上漲，從而使產品的國際競爭力下跌；另外一方面，大量

輸入資本財的結果，也使貿易收支更加地惡化（邱榮輝，1997）。 

除此之外，國際投資者對各國的貨幣失去信心，開始從東南亞各國的股市撤

資，加上東南亞各國的金融制度沒有完善的監督機制，無法承受大量的資金外移

以及承受市場的反應，儘管有 IMF 的介入，但是 IMF 卻積極介入各國的經濟、

金融政策，引起各國的不滿，儘管如此，東南亞各國卻無法抵擋如此強大的勢力。 
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東亞國家在發生金融危機後，除了馬來西亞以外，紛紛向 IMF 求助，而 IMF

也提出制約條件要求各國改善金融體系和經濟環境，儘管條件並非全然適用東亞

國家，但是東亞各國危機當前，也只能同意。但是東亞各國對此卻是不滿，認為

IMF 條件過於嚴苛，也認為依賴國際組織的力量是不足以及時獲救，故開始積極

的討論區域金融機制設立的可能性。 

除了外資和貿易的因素之外，外債的沈重負擔也是東亞國家面臨的問題之

一。1980 年代在 IMF 的要求下，泰國、韓國等國家開放了資本帳，但卻沒有完

善的配套措施，企業和投資者在沒有信心之下，紛紛向外借貸以獲得資金，使得

外債快速上升（陳建昌 2001, 64）。再加上東亞各國是以固定匯率為主，在此情

況之下外債本來不會造成問題的，但是當金融危機發生的時候，外債就變成了各

國的負擔。各國因為匯率受到攻擊，在外匯儲備無法繼續維持固定匯率的情形之

下，從固定匯率變成了浮動匯率，而短期外債兌換成外幣所需的本國貨幣金額增

加，企業和國家又缺乏資金無法償還，也加劇了金融危機的嚴重性。 

金融體系的不穩定和金融監理制度的不完全也是東亞國家引發金融危機的

問題之一。東南亞國家的金融體系充斥著政商勾結的文化，再加上沒有有效的金

融監理制度，使得銀行和企業間的借貸無法整的監控。再加上短期獲利的股市、

匯市以及房地產的炒作，形成了泡沫經濟，一旦房地場市場泡沫化之後，整個金

融體系就會受到很大的衝擊，使得金融危機發生。再加上外資的快速抽離，使得

一國的金融情況快速的惡化，企業無法償還貸款因而形成呆帳（陳建昌 2001, 

64-65）。 

這次亞洲金融風暴貨幣之所以有大幅的波動，是因為投資客利用無本金交割

遠期外匯（Non-Delivery Forward, NDF）大肆賣壓，並且從中牟取暴利。所謂的

NDF是一種衍生性金融工具，在不進行現貨交割的期貨合約，有別於傳統的遠期

外匯（Delivery Forward, DF），並且以美元為清算工具，而交易的目的在將一方

的匯率風險轉嫁給另一方。外國投資客利用此為貨幣避險的唯一工具係因東亞國
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家的遠匯市場限制或不允許外國人涉入（許碧書 1998）。另外，外國企業在預期

的心理下，採取避險策略，不再投資東亞國家，也是造成外匯市場波動幅度加劇

的原因之一。 

    另外，陳玉璽（2002）認為這次金融危機快速擴散的原因有下列幾項： 

（一）骨牌效應：從一國到另一國的匯率貶值、利率上升都是快速的影響。 

（二）連鎖反應：一國經濟各環節連鎖反應，匯率貶值、利率上升、造成金融市

場、房地產和股票市場都相繼崩盤，金融資產快速貶值，短期的國際資金

也撤離。 

（三）對其他國家和區域造成惡性的反饋（feedback），使得貨幣危機爆發。 

    而 1990 年代墨西哥金融危機和亞洲金融危機發生原因都相同，因為國際資

金源源流入導致支出無度、經常帳逆差如雪球愈滾愈大、短期外債激增等因素。

亞洲和墨西哥危機的不同點是，拉丁美洲是為消費無度付出代價，亞洲則是因為

過度投資導致後來的危機。亞洲和墨西哥皆存在著金融體系管理不善的打擊，同

時美元匯率聯繫制度無法抵擋投資客攻擊而瓦解，致使貨幣慘遭打壓而紛紛貶值

(經濟日報 1997)。  

    綜合上述，東亞金融風暴並非一夕之間所造成的，而是長年累月下來導致的

結果，從各國的外匯儲備無法投資本國開始，使得企業發展都依賴外資和借外

債。但各國的經濟卻一味的依賴廉價勞工的代工廠出口，本來仗著日圓升值而能

夠賺取大量外匯，但是卻因為美國在 90 年代中期的經濟復甦，使得外資開始將

資金抽回美國。而日本也因為美國經濟復甦，日圓開始貶值，再加上中國大陸的

崛起，讓東南亞的情況更岌岌可危，最終由泰國引發了亞洲金融危機。 

除此之外，國際投資者對各國的貨幣失去信心，開始從東南亞各國的股市撤

資，加上東南亞各國的金融制度沒有完善的監督機制，無法承受大量的資金外移
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以及承受市場的反應，儘管有 IMF 介入，但是 IMF 卻積極介入各國的經濟、金

融政策，引起各國的不滿。儘管如此，東南亞各國卻無法抵擋如此強大的勢力。 
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第三章、國際貨幣基金會的角色、成效與限制 

第一節、 國際貨幣基金會在金融危機的角色與成效 

國際貨幣基金（International  Monetary Fund，以下簡稱 IMF）設立於二次

大戰後的布列登森林體系（Bretton Woods），和世界銀行（World Bank）同時成

立，主要是維繫戰後世界金融體系和貨幣市場的穩定。原本設計是當會員國發生

短期國際收支帳危機（Balance of Payments Crisis）的時候，IMF 可以提供短期資

金給發生危機的國家，並且協助該國渡過收支赤字的危機（王德祥 2002, 9-11; 張

光平 1999; 陳進安 1999; 黃仁德、林進煌 2007, 342-327）。 

原本IMF只提供短期資金援助有需要的會員國，但是在 1970 年代布列登森

林體系崩潰後，IMF所扮演的角色就改變了。而在 1989 年John Williamson提出了

「華盛頓共識」(Washington Consensus)，是一個過度簡單化的政策建議，因此在

之後飽受批評。但之後世界銀行正視了這個議題，表示在依循華盛頓共識下，將

經濟發展焦點從穩定性(stabilization)和結構調整(structural adjustment)移轉到關

心環境、注意政府、機構改革等。這種趨勢，終於在 1990 年代晚期形成了一個

綜合的經濟發展原則，稱之為後華盛頓共識(Post- Washington Consensus)（李碧

涵、徐健銘 2010）。7

當 1995 年的墨西哥金融危機發生後，IMF 則成為主要援助的機制，必須解

決危機並且維繫國際貨幣制度的穩定（陳進安 1999; 鍾世靜 1999）。只是 IMF

並非無條件的協助發生危機的國家，而是有條件的「分期」貸款援助，換言之，

在美國主導下的 IMF，強制各國接受 IMF 提出的制約條件（conditionality）。 

                                                 
7 所謂「華盛頓共識」其包含資本自由化、財政紀律、國營事業民營化、貿易自由化、取消對市

場監管等。提倡者是美、英等自由市場信奉者的國家，而IMF與世界銀行做為美國理念與勢力延

伸，勢必遵循此信念。不論是發生金融危機的國家，或經濟發展落後而需要貸款的國家，IMF與

世界銀行都會遵守此規範做貸款的條件，意即「制約條件」，甚至還會要求國家進行政治民主化

（呂紹偉 2010）。 
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所謂制約條件，即為 IMF 將資源用於會員國的同時，給會員國附帶條件以

改善本國國際收支帳的問題，制約條件就是 IMF 內部提出給補助國的改善金融

機制條件。在各國接受制約條件下，IMF 採取高標準的緊縮政策（austerity 

measure），除了要求各國減少經常帳赤字、控制通貨膨脹、提高稅收、減少支出，

避免預算赤字擴大，也要求關閉金融機構、將國有企業私有化、整頓金融市場等

（王瑤瑛 1999; 黃仁德、林進煌 2007, 328-334; 趙志耘、郭慶旺 1999; 羅耀宗

譯 2009, 143-164）。 

IMF 也要求發生危機的國家必須提高利率，以求該國幣值能夠保住，而且必

須要一開始就將利率提升到很高的程度，但卻忽略了此舉增加該國的成本，不僅

國內企業償還貸款時增加很多不必要的成本，也使民眾或是投資者對該國信心不

足，外資也不會再進入該國投資（黃仁德、林進煌 2007, 332-333; 羅耀宗譯 2009, 

154-162; Krugman and Obstfeld 2008, 630-32, 638），進而導致該國國際收支帳赤

字，匯率更是不穩定，必須拋售更多外匯儲備來應付，最終使得該國經濟更糟，

金融危機就會越演越烈。 

儘管有 IMF 的介入改革補助國家的金融機制，在短期內因為資金的挹注恢

復了信心（鍾世靜 1999），但卻因為忽略了區域的政治和社會因素不同，一味的

要求金融體制「結構性改革」，使得社會的信心再次不足，導致 IMF 的介入作用

有限，換言之就是只有短期的效用（王瑤瑛 1999; 趙志耘、郭慶旺 1999; 羅耀

宗譯 2009, 161-162）。 

除此之外，IMF 並非一次性的給予資金援助，而是階段性的審核被援助國的

改革政策和經濟發展，若各國沒有達到該目標或遵守 IMF 的條件實行，援助資

金將會被凍結。IMF 的條件對各國不僅過於嚴苛，且對援助國的措施也過於強

烈，導致被援助國縱使有反彈也會因為需要 IMF 的金援而咬牙苦撐，但也造成

經濟萎縮。因此，IMF 的援助卻可能造成反效果，Matthieu（2006）認為 IMF

應該以短期的借貸為主，讓各國渡過危機即可，而不該制訂經長遠濟總體目標或
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是金融體制改革。 

各國的金融危機雖然透過 IMF 的援助，暫時的解決了危機，但是卻也造成

IMF 本身的危機。由於 IMF 的資金主要是由會員國依比例提供，而每次的增資

需要各會員國的同意。不僅如此，IMF 在 1998 年援助印尼的追加金額從原本承

諾的 20 億美元，減少為 13 億美元，故出現了「IMF 資金調度出現困難」的說法

（張明寬 1999）。不僅如此，1995 年墨西哥和 1998 年巴西的金融危機，除了 IMF

的資金援助之外，美國為了避免危機波及到自身貿易利益，也提供大筆的資金注

入（陳進安 1999），由此可看出 IMF 的資金的確吃緊。 

儘管阿根廷、巴西和墨西哥等拉丁美洲國家在 1980 年代的外債危機受到

IMF 的援助渡過危機之後，卻又都在 1990 年代中期發生了第二次金融危機（王

德祥 2002; 羅耀宗譯 2009; Krugman and Obstfeld 2008, 628-37）。泰國雖然在

1997 年之前沒有發生過金融危機，但在 1985 年開始也接受 IMF 的要求改革金融

體制（王德祥 2002, 83），但卻在 1997 年引發了亞洲金融危機，因此 IMF 的援

助和改革的要求似乎無法避免金融危機的發生。 

由上述可得知， IMF 不僅資金吃緊，IMF 現行的援助制度被認為需要調整，

除了改革 IMF 的經費來源制度之外，IMF 對被援助國提出的約定條件也需要全

面性的修正，必且增加機構設計的對稱性（黃仁德、林進煌 2007, 331-337; 寧

曉青 2006）。但 IMF 實質被美國主導，若要改革仍需要一段時日，因此各國對

於 IMF 提出的制約條件限制太過嚴苛而有反彈，接下來本文將論述 IMF 對被援

助國提出的限制。  

 

第二節、 國際貨幣基金會的限制 

IMF 給對於會員國國家所提出的援助資金都是伴隨著制約條件，對於 IMF

而言，並不希望單純提供資金彌補會員國的 BOP 的缺口，而是希望會員國能夠
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一併將金融方面的缺失一併去除，以防止該國未來再次發生金融危機。於是 IMF

提出的制約條件不僅要求各國改善或關閉金融機構並且整頓金融市場、將國有企

業民營化，IMF 也採取高標準的緊縮政策（austerity measure），要求各國減少經

常帳赤字、控制通貨膨脹、提高稅收、減少支出，避免預算赤字擴大（王瑤瑛 1999; 

黃 仁 德 、 林 進 煌  2007, 328-334; 趙 志 耘 、 郭 慶 旺  1999; 羅 耀 宗 譯  2009, 

143-164）。 

    IMF 的條件主要是希望會員國能夠先將經常帳赤字的問題解決，因此採取緊

縮的政策，希望能夠幫助各國抑制通貨膨脹和穩定貨幣，一旦貨幣穩定之後，各

國的經常帳赤字才不會擴大，否則一國在貨幣不穩定的情況下，進口的商品價格

會越來越貴，而出口的商品價格和其他國家相比更是缺乏競爭力，使得經常帳的

赤字越來越嚴重，市場也無法穩定。因此，IMF 要求各國採取緊縮貨幣政策，必

須減少貨幣供給才能達到抑制通貨膨脹，但是，各國的進口商品價格不斷上升，

貨幣供給卻減少，使得貨幣穩定的困難度增加。 

    除了經常帳的問題之外，政府的支出和預算赤字也是 IMF 關注的焦點，如

果政府減少支出，那麼會降低了國民福利水準，同時亦會為一國的經濟帶來巨龐

大的壓力，更會降低經濟增長的動力，IMF 希望透過減少政府支出並讓財政赤字

歸零，減低教育、福利、醫療等開支，以此吸引外資回流然後能夠獲得新貸款的

機會。另外，IMF 也要求各國加稅，希望能夠透過更多的稅收平衡政府支出的赤

字，並且改善惡化的財政狀況。  

各國最根本的金融機制缺失，IMF 也藉此機會重整，希望解決金融機構的弊

病，關閉不良銀行同時也落實全面的金融自由化，並且加強和設立金融監督的機

制或是建立超然公正的中央銀行，貫徹貨幣政策的執行也能夠更有效率，因此短

時間之內也吸引了外資，讓外資對該國恢復了信心，也讓借貸的銀行提高了利

率，更准許外人投資併購銀行。亞洲金融危機發生後，IMF 對泰國等東亞國家提

出的經濟重整計畫（見表 3-2）。 
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不僅如此，以泰國為例，IMF 更要求泰國政府放寬外國人持有金融機構所有

權的比例為 100％，而因為貨幣貶值使得資本大幅縮水的銀行重新集資，非金融

機構的投資同時也一併放寬，如此一來外資就能大量進駐泰國的金融機構和企業

（王瑤瑛 1999, 84）。這些作為只要都是為了喚回國際投資人對這些國家的信

心，因此就算各國認為 IMF 提出的制約條件嚴苛或不符合國情，卻因為資金(見

表 3-1)需求依然遵守。 

表 3-1、IMF 和其他國家給予東亞各國的援助金額 

承諾額（單位：億美元）  

國家 
IMF 多邊1 雙邊2 總額 

IMF 撥付金額

（1999/01/17） 

泰國 40 27 105 172 31 

印尼 112 100 221 423 88 

南韓 221 142 231 584 190 

說明：1多邊是指世界銀行、亞洲開發銀行。 
      2雙邊是指美國、日本等國提供的第二線信用額度。 
資料來源：陳進安 1999, 2。 

除了上述 IMF 對受到金融危機波及的國家提出的制約條件之外，IMF 也會依

據各國配合的態度調整限制的內容。最明顯的例子即為印尼，由於當時的印尼總

統蘇哈托（Haji Mohammad Suharto）對於金融和經濟的改革一直沒有展現應當有的

決心和魄力，因此 IMF 提出了詳細且嚴苛的條件：要求取消食物的補貼、木材

業的銷售方式必須改善、關閉無法履行債務的 16 家銀行、汽油價格等。另外也

要求從政治上著手，必須整頓貪污的官員，改善政治風氣，而蘇哈托給予其家族

或是家族密友的商業特權也必須停止（王瑤瑛 1999, 85）。 
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表 3-2、IMF 和東亞各國達成的經濟重整計畫 

泰國與 IMF 達成的協議 韓國與 IMF 達成的協議 印尼與 IMF 達成的協議 

1. 營業加值稅由 7％提

高到 10％。 

2. 外匯儲備維持於 234
億美元。 

3. 泰國政府不得舉借一

年期以上無契約或保

證的新貸款。 

4. 1997 年通膨率目標

為 8-9％。 

5. 維持 1997 年 GDP 成

長率於 2.5％。 

6. 削減 1996-1997 年預

算赤字至 GDP 的 1.1
％，199-1998 年則達

到預算盈餘至 GDP
的 1％。 

7. 設 立 Financial 
Restructuring 
Authority 以 重 整 停

業的 85 家金融機構。 

8. 設立存款保險機構。 

1. 緊縮貨幣政策。 

2. 讓 匯 率 變 動 更 有 彈

性。 

3. 緊縮財政政策。 

4. 重整金融部門。 

5. 貿易自由化。 

6. 資本帳自由化。 

7. 改善企業財務結構。

8. 改革勞動市場。 

9. 提供金融資訊。 

1. 採取促進國營銀行合

併等健全金融機構之

措施。 

2. 關閉 16 家經營不善

的銀行。 

3. 緊縮預算，尤其是縮

減對國營企業和策略

性企業的出資。 

4. 改 善 金 融 及 外 匯 政

策。 

5. 開放大豆等大宗物資

自由進口，但須課徵

進口關稅（稅率 10-20
％）。 

6. 降低化學品、鋼鐵、

水 產 品 之 進 口 關 稅

（魚產品進口關稅自

1998 年 1 月 1 日起降

為 5％）。 

7. 水泥價格的管制將於

短期內取消。 

資料來源：彭淮南 1998, 29-30。 

只是這樣的金融體制改革只著重在經濟面，完全忽略了東亞政治和社會層面

的因素，短時間的改革似乎對這些國家起了作用，但是當這些條件使得執政者的

政治地位合法性受到質疑引發了政局交替，再加上國內社會的反對或是施加壓

力，IMF 提出的制約條件將會更難執行。  
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第三節、 各國捨棄國際貨幣基金會援助的理由 

各國發生國際收支帳危機後，原本身為提供短期資金抒困的國際貨幣基金卻

無法立即提供援助，即使援助也不一定能順利解決危機，因此本論文不僅探討為

何東亞各國捨棄 IMF 的協助，IMF 在金融危機發生後的援助有何缺點，進而討

論區域金融穩定機制的設立是有其必要性。 

IMF 設立最主要目的是為提供短期資金給發生金融危機的國家，並且協助該

國渡過收支赤字的危機（王德祥 2002, 9-11; 張光平 1999; 陳進安 1999; 黃仁

德、林進煌 2007, 342-327），但是 IMF 提出的制約條件不僅不能因地制宜，完

全忽略了東亞國家的社會、文化和政治背景，甚至用嚴苛的條件讓各國換取資金

注入，讓各國為了資金不得不屈服在 IMF 的制約條件之下。 

IMF 援助東亞的制約條件對於這些國家而言太過嚴苛、制訂的標準太高，

因此受到學者的抨擊，IMF 的制約條件往往造成了各國經濟的更加衰退，不僅投

資和消費大量萎縮，公共支出的削減和加稅都導致公共投資大量降低以及國民負

擔增加，使得該國的經濟更加惡化（黃仁德、林進煌 2007, 328-332）。 

不僅如此， IMF 並沒有提供防範機制，IMF 就在短時間之內對援助國的金

融機構重整採取激烈的措施，導致人民對於金融機構和市場的不安與恐慌形成銀

行擠兌，再加上這些國家沒有正式的存款保險制度，使得原本就不穩定和脆弱的

金融體系更加危急，原本 IMF 重整的好意，在東亞國家的眼裡卻成了破壞金融

的武器。以下將分析 IMF 的緊縮政策帶給被援助國的影響。 

IMF 採取的高利率政策不僅會重創股市，高利率也會使得企業的貸款負擔

更為加重，使得投資減少，最後導致呆帳的問題加重，更讓企業陷入債務危機和

營運危機，甚至面臨倒閉或破產（王瑤瑛 1999, 88; 陳進安 1999, 18）。使得 IMF

本想改善一國的經濟和金融的美意，卻導致經濟情況無法振興，讓一國無法渡過

金融危機。 
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當 IMF 的制約條件要求被援助國控制通貨膨脹時，該國就必須減少貨幣供

給量，才能讓該國幣值升值，但是該國已經處於經濟不穩定的狀態，再加上有投

機客的攻擊，外匯儲備無力讓該國幣值升值，讓該國的經濟處於更岌岌可危的狀

況。 

以印尼為例，1998 年月初，印尼政府為了得到 IMF 後續的援助款項，依照

IMF 的制約條件，降低了對能源相關產品的補助以降低財政赤字，並且將燃料、

電力等公共及交通費率大幅調漲，但是年初開始食品價格因為匯率貶值和農產品

的產量減少而急速上升，導致民眾抱怨、社會動盪，最後使得總統下台（陳進安 

1999, 18-19）。 

除此之外，IMF 要求各國的政府提高稅收、減少支出，以避免預算赤字擴

大，但是在該國發生金融危機的時刻，人民和投資者的信心已經不足，而且通貨

膨脹的問題也無法馬上解決，政府依照 IMF 的要求提高稅收無疑是增加人民的

痛苦。而 IMF 要求政府減少支出，使得政府無法用公共政策刺激經濟，也無法

用公共建設來解決失業問題，導致該國的經濟問題無法獲得改善、失業率上升（見

表 3-3），反而造成惡性循環。 

再加上泰國和印尼等國並沒有正式的中央存款保險制度，當 IMF 要求這些

國家關閉不良的金融機構時，民眾就會擔心民營的銀行會倒閉，因此發生擠兌的

情況，使得更多的銀行發生問題，面臨倒閉的危機（陳進安 1999, 19）。儘管 IMF

已經要求各國加強金融監督機制的設立，但是機制設立仍需要時間運作和試驗，

IMF 卻在此時要求各國資本可以自由移動和解除經濟和金融的管制（鍾世靜 

1999, 81-82）。 

解除經濟和金融的管制主要目的是吸引外國投資者對這些國家進行投資以

刺激經濟和金融發展，但是迅速的自由化卻不一定適用於東亞國家。再加上也有

學者認為這些舉動只是為了方便西方資金能夠大舉進入東亞國家，開放投資的市
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場，雖然沒有辦法證實外資影響了制約條件的形成，但是西方、日本資本家和國

際機構等的確入駐的東亞國家（王瑤瑛 1999, 86）。 

綜合上述，IMF 的制約條件對各國沒有明顯的幫助，儘管 IMF 是希望各國

改善經濟和金融環境，但卻因為沒有因地制宜的提出適當的條件，例如：印尼政

府的領導者蘇哈托的家族和財團結合過深；南韓並非政府的借貸出了問題，而是

財閥過度的向外借貸（王瑤瑛 1999, 85-86; 黃仁德、林進煌 2007, 156-157），但

是 IMF 卻是開出千篇一律的改革方案，再加上這些改革方案都是嚴厲的要求各

國達到 IMF 開出來的「藥單」，以此換取資金注入被援助國。 

東亞各國為了資金因此忍痛盡力去達成 IMF 的嚴苛要求，雖然得到了資金

的注入，卻也付出很大的代價，包含因為財團缺乏資金借貸進而倒閉導致失業率

的上升（見表 3-3），或是引發了政治動盪（王瑤瑛 1999, 85-86; 黃仁德、林進

煌 2007, 156-157），被援助的各國開始萌生在未來要捨棄 IMF 的援助，反而想

要用區域的力量去解決金融危機之後發生的問題。 
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表 3-3、東亞各國 1997-1999 年失業率 

 1997 年 1998 年 1999 年 

台灣 2.7 2.7 2.9（6 月） 

日本 3.4 4.1 4.6（5 月） 

南韓 2.6 6.8 6.2（6 月） 

香港 2.2 4.7 6.1（4-6 月） 

中國 3.1 3.1 － 

菲律賓 8.7 10.1 11.8（4 月） 

泰國 3.5 4.8 － 

馬來西亞 2.6 3.9 3.2（3 月） 

新加坡 2.4 3.2 3.9（1-3 月） 

印尼 4.7 17.1 － 

資料來源：胡仲英、謝中琮（2001） 
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第四章、東亞金融穩定機制的倡議與安排 

第一節、 新宮澤倡議和馬尼拉架構 

1997 年金融危機發生後，東亞各國致力於發展區域金融穩定機制，以避免未

來再次發生金融危機，因此從 1997 年 11 月開始，東亞國家紛紛開始提出相關金

融穩定機制，並積極召開會議討論，希望能夠設立相關機制避免危機再次發生於

東亞各國。 

首先以日本最為積極，日本身為 G7 唯一的亞洲國家，因此對於東亞區域金

融穩定機制的設立提出許多建構。最初提出的是「亞洲貨幣基金」，但遭受美國

和 IMF 的反對，認為此時東亞地區建立區域貨幣機制並非適合的時機，再加上

也怕國際組織的影響力被取代，其他東亞國家看到美國的反對也不敢支持，但日

本仍然積極拋出許多穩定機制的構想。 

另外台灣也在同年召開 APEC 時提出希望透過 APEC 建立一個基金，希望

能夠藉此援助需要的國家，並且成為日後各國所需要流動性資金時能夠給予協

助。雖然台灣積極遊說東亞各國，但是中國的強力反對，再加上馬來西亞不支持，

其他東亞國家討論度也很低，使得台灣的提議就胎死腹中（陳雲上 1998; 華英

惠、張海琳 1997; 劉其筠 1997）。 

1997 年 11 月 18-19 日，由 14 國央行8 、亞銀、IMF和世界銀行等在菲律賓

的馬尼拉共同召開會議，決議建立馬尼拉架構並且設立一個「馬尼拉架構小組」

（Manila Framework）執行，主要是協助泰國、印尼和南韓渡過金融危機，其他

亞太國家則是馬尼拉架構的次要任務（Aggarwal 2000, 193）。此架構在 1997 到

2001 年間，每兩年召開一次會議；2002 到 2004 年間，一年召開一次會議（ASEAN 

                                                 
8澳洲、汶萊、加拿大、中國、日本、南韓、香港、印尼、馬來西亞、紐西蘭、菲律賓、新加坡、

泰國、美國。 
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Secretariat 2005; Park 2002），但是此架構要與IMF和亞洲開發銀行（Asian 

Development Bank，ADB）共同執行，各國無法透過此機制得到及時幫助，也因

為各國求援受到阻撓，導致此架構運作缺乏彈性。 

「馬尼拉架構」金融合作包括下列幾項：建立防止金融危機的地區預警機制，

成立一個和 IMF 全球監控機制互補的區域性監控機制；加強地區經濟和科技合

作，以增強亞洲國家之間的金融體系和金融監管能力；採取措施以提高國際貨幣

基金組織對金融危機的反應能力；透過合作性融資措施，以彌補 IMF 對有關國

家援助資金的不足。 

由於「馬尼拉架構」的內容完全是以美國的立場來擬定的，而且 IMF 和美

國為計畫中心指揮，並沒有通盤考慮到受創東亞國家真正的經濟體制、金融體

系、社會情勢與文化背景，使得此一由美國和 IMF 所主導的架構並沒有辦法停

止金融危機蔓延（Aggarwal 2000, 193-94; 王啟明、陳怡君、蕭倩琳 2009）。再

加上此架構主要是以論壇的方式進行，並沒有提供資金協助會員國解決當下的金

融危機，只是以資訊交換的方式監督和維護良好的金融和經濟政策（MOF 1997; 

MOF 1998b）。 

不僅如此，美國和 IMF 主導的馬尼拉架構成立之後也完全的阻擋了亞洲貨

幣基金設立的可能性，日本因此對於東亞區域金融穩定機制的設立必需要有其他

辦法，也因此日本在 1998 年提出了「新宮澤倡議」（New Miyazawa Initiative）

以協助有金融危機的東亞國家（Aggarwal 2000, 193-94）。 

雖然該機制設立時已經錯過最危急的時刻，但是由銀行提出的擔保，讓受到

危機影響的國家能夠得到流動性資金得以解困。也因為這樣，泰國、印尼等國在

日本提出此構想之後，馬上呼應了日本的提議，並且開始和日本進行會談，為的

就是希望不僅從 IMF 等國際組織得到金援，更希望日本能夠給予更多的協助。 
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「新宮澤倡議」主要是由日本從外匯儲備提供 300 億美元的資金分為短期和

中、長期的援助，以計畫性貸款的方式協助東亞各國因應亞洲金融危機缺乏流動

性資金的問題，並且也將金融問題作補強的改善，以彌補 IMF 不援助的缺點

（MOF 1998a）。透過「新宮澤倡議」設立的「亞洲通貨危機支援基金」（Asian 

Currency Crisis Support Facility，ACCSF）建立在 ADB 之下，該基金預估執行三

年，所支援的內容包含各國融資的補貼利息與各國籌資的保證，受惠的國家有印

尼、韓國、馬來西亞、菲律賓、泰國等國家。 

「新宮澤倡議」對亞洲國家中期和長期的財政支持，包含了： 

1.資金的需求：實行下列政策措施以達到經濟的復甦時，在私部門支持企業

債務重組，並且致力於金融體系的健全和穩定；加強社會安全網；刺激經濟（執

行公共事業以求增加就業）；解決信貸緊縮問題（便利的貿易融資和援助小型與

中型的企業）。 

2.提供財政援助措施：為了滿足這些國家中長期的資本需求，日本擴大財政

援助。（1）包括直接提供官方財政援助：日本進出口銀行（JEXIM）擴大出口與

進口貸款給亞洲國家、擴大給亞洲國家的官方貸款等。（2）支持亞洲國家從國際

金融市場籌集資金：使用保障機制、利用 JEXIM 的擔保、並且要求世界銀行和

亞洲開發銀行以銀行貸款和發行債券加大擔保、希望建立一個國際擔保機構等。

（3）在合作形式融資與多編開發銀行的財政支持：日本繼續提供世界銀行、亞

洲開發銀行和亞洲國家的共同融資，此舉可以使企業債務重組和恢復穩定。（4）

技術援助：透過此基金，亞洲的國家可以得到世界銀行和亞洲開發銀行的技術援

助，以解決企業債務重組的問題，和恢復國家的金融體系。 

「新宮澤倡議」對亞洲國家短期的資金支持為將撥出 150 億美元的短期資

金，將採取股份有限公司型式的貨幣互換安排，以利面臨危機的亞洲國家能夠貿

易融資，並且經濟改革。唯有如此，受到危機影響的亞洲國家才能重新藉由貿易
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的力量獲得重生。但是 IMF 和世界銀行認為日本應該現將資金花在自身的經濟

上，而非直接的援助東南亞等國家，因為日本自身的經濟也發生了很大的問題，

應當是先挽救本國經濟才對，只是日本對於國際組織的建議卻視而不見，而是認

為此機制可以讓日本成為領導東亞的機會。 

上述兩個機制的形成主要是東亞各國覺得國際組織無法深刻的瞭解亞洲金

融危機，為了能夠更加快速的解決當時的危機，才陸續設立了這兩項機制，但是

馬尼拉架構卻因為美國和以美國為主的 IMF 干預，馬尼拉架構成為協助 IMF 監

督區域金融的機制，無法發揮原本東亞各國預期的作用，所有措施無法符合各國

實際情況。再加上各國受到 IMF 的制約條件影響無法讓經濟情況好轉，日本身

為亞洲的龍頭國家，雖然在設立 AMF 上受到阻撓，但仍然努力不懈的提出不同

的機制，最後提出了「新宮澤倡議」，提供資金給予受到金融危機影響的東亞國

家，此舉不只是為了挽救各國的經濟，也是避免日本受到這些國家經濟不佳的影

響。 

由於馬尼拉架構的運行並非預期的順利，再加上日本的「新宮澤倡議」所提

供的資金有限，儘管能夠讓泰國、韓國、印尼、菲律賓、馬來西亞等國暫時擁有

流動性資金調度渡過危機和金融改革（MOF 2000a），但是並不是所有國家在往

後都能適用，為避免未來再次發生金融危機時，東亞各國反應不及，因此東亞各

國開始討論以東亞國家為中心的金融穩定機制是否能夠成形，也孕育了之後的清

邁倡議的誕生。 

 

第二節、 清邁倡議 

1999 年 11 月 ASEAN+3 在菲律賓的馬尼拉召開會議，同意通過 ASEAN+3

的框架以「增強自我幫助和支持的機制」（MOF 2001b）。2000 年 5 月 ASEAN+3

在泰國清邁召開會議，並且決議將流通金額為 1 億美元的「東南亞國協貨幣互換
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機制」（ASEANS Swap Arrangement，ASA）擴大成為 10 億美元的「雙邊貨幣互

換機制」（Bilateral Swap Arrangement，BSA），此機制即為「清邁倡議」（Das 2005, 

253-56）。主要由日本、中國和南韓分別和 ASEAN 十國簽署雙邊貨幣互換協定，

並且日本、中國和南韓相互簽署雙邊貨幣互換協定，由東北亞三國單向提供已簽

署 BSA 的東協國家，在需要流動性資金時給予協助（MOF 2001a; Park 2004, 

6-7）。2000 年 11 月 ASEAN＋3 在新加坡報告了籌備的進度，包含了協議的雙邊

貨幣互換協定的基本框架（MOF 2001b）。 

「清邁倡議」提供短期資金去支援成員國的國際收支的流動，各國發生國際

收支帳危機的時候可以藉由此機制獲得 10％的流動性資金援助，彌補現有國際

金融機制不足的安排，其餘的 90％必須經過 IMF 同意後才能運用（Asami 2001, 

5; MOF 2008），直至 2005 年才將 10％提升至 20％（Henning 2009, 4）。東亞各

國希望區域能夠建立金融和貨幣合作以及政策整合的架構，並且設立監督機制和

預警系統以防範金融危機再次發生（Das 2005, 250-56; Kawai 2008, 79-81; Park 

2000; Rana 2002, 1, 5-7, 11; Wang 2002, 11-13）。 

東亞各國為了防止類似亞洲金融危機的危機在未來再次發生，因而加強區

域貨幣合作、建立區域監督機制和金融合作（沈軍、譚慶華 2003; 周宇 2009; Das 

2005, 245, 249; Rana 2002; Sohn 2005, 488; Sussangkarn and Vichyanond 2007, 

33）。在 1999 年開始，東協各國設立了監控程序（Surveillance Process）；ASEAN+3

也從 2000 年開始設立此程序和早期預警系統（Early Warning Systems），主要目

的是希望監控各國匯率和總體經濟總和，一旦會員國可能發生經濟危機時，可以

提早警示該國，以避免金融危機發生；2006 年 5 月 ASEAN+3 設立了經濟與金

融監督技術工作小組及專家小組，透過經濟和金融發展的監督，使會員國能夠建

立合作的政策，並且提早發現危機，提高危機管理的能力（張倩楠 2005; 張蘊

岭、張斌 2002; 楊建業譯 2009, 247; 戴相龍 2001; Das 2005; Rana 2002, 5-7; 

Sohn 2007, 4）。 
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不僅如此，東亞各國之後更發展出雙邊「貨幣換匯協定」，目的也是為了希望

透過區域貨幣合作提供流動性資金，避免金融危機再次發生。區域內的多邊或雙

邊金融機制受到各界注意是從東協 10 國和中國、日本與南韓等十三國於 2000

年提出的「清邁倡議」，ASEAN+3 為了避免 1997 年金融危機再次發生，不想要

依賴國際組織的援助，想要靠區域內力量而簽署的協定。 

「清邁倡議」是東亞區域會員國以雙邊貨幣換匯機制為基礎，但其中的雙邊

協議都是以日本、南韓、中國為簽署的一方，其他東協國家則屬受益的一方，並

且是由各國自行簽訂，並非統一設立一個基金（見表 4-1）。但該機制有 80%的

資金必須與 IMF 的貸款條件相聯繫，此舉明顯限制了貨幣互換機制資金的獨立

運用，但是如果不用此方法和 IMF 連結，此機制的設立是困難重重，不僅有美

國和 IMF 的反對，歐盟也是持反對意見，因此東亞各國只能妥協讓「清邁倡議」

和 IMF 連結。 

「清邁倡議」儘管是以貨幣換匯協定為主，但是卻也為各國打了一劑強心

針，各國在未來若發生金融危機之時，將可透過貨幣換匯協定獲得暫時的舒緩，

此舉對東亞國家來說已經是當時最好的機制。而在 2004 年的每年都相繼召開了

「東協十加三高峰會」財政部長會議，並且著重在區域的財政發展與財政合作，

排除其他國家或是國際組織的介入，讓區域的自主性提升。 
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表4-1、清邁倡議下之雙邊換匯協定 

雙邊換匯協定 幣別 規模 

第一期日本提供南韓 100 億

南韓提供日本 50 億 

日本與南韓* 美元與韓元 

第二期相互提供各 30 億 

日本與泰國 美元與泰銖 泰國提供日本 30 億 

日本提供泰國 60 億 

日本與菲律賓 美元與菲律賓披索 日本提供菲律賓 60 億 

菲律賓提供日本 5 億 

日本與馬來西亞 美元與馬來西亞幣 日本提供馬來西亞 10 億 

中國與泰國 美元與泰銖 中國提供 20 億 

日本與中國 日圓與人民幣 相互提供各 30 億 

中國與南韓 人民幣與韓元 相互提供各 40 億 

南韓與泰國 美元與韓元或美元與泰銖 相互提供各 10 億 

南韓與馬來西亞 韓元與馬來西亞幣 相互提供各 15 億 

南韓與菲律賓 韓元與菲律賓披索 南韓提供菲律賓 20 億 

中國與馬來西亞 美元與馬來西亞幣 中國提供馬來西亞 15 億 

日本與印尼 美元與印尼盾 日本提供印尼 120 億 

中國與菲律賓 人民幣與菲律賓披索 中國提供菲律賓 20 億 

日本與新加坡 美元與新加坡元 日本提供新加坡 30 億 

新加坡提供日本 10 億 

南韓與印尼 美元與韓元或 

美元與印尼盾 

相互提供各 20 億 

中國與印尼 美元與印尼盾 中國提供印尼 40 億 
說明：

*
日本和韓國簽署的第一期換匯協定於 2007 年 7 月到期之前，已在 2006 年 6 月

24 日簽署第二期。 
資料來源：MOF 2009b。 

 

此外，2005 年透過亞銀年會之便，決議擴大之前簽署「清邁協定」的決議，

主要內容包括： 

1.加強與整合「ASEAN+3」的經濟監控機制，並將此機制納入清邁倡議中，

以儘速偵測區域內經濟異常狀況，並且採行緊急補救措施。 
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2.採取共同決策機制以做為未來換匯機制多邊化的基礎。 

3.擴大換匯的規模：增加現行雙邊換匯金額，並促進增訂新的雙邊換匯協

定；東協等國家的多邊換匯金額由 10 億美元增為 20 億美元；將換匯機制中無須

IMF 核准即可動支的金額，由原先換匯金額的 10％提高為 20％。 

    此舉不僅讓「清邁倡議」從貨幣換匯協定擴大其功能，也代表著東亞各國賦

予「清邁倡議」這個機制更多的功能與權力，期望在未來不斷的修改下，能夠提

供東亞各國更完善的保障。 

 

第三節、 亞洲債券市場倡議和亞洲債券基金 

    亞洲債券市場的發展需要回溯到 2002 年的東亞及太平洋地區央行行長會議

（Executives＇ Meeting of East Asia and Pacific Central Banks, EMEAP），泰國在此

次會議中提出建構「亞洲債券基金」（Asian Bond Fund, ABF）的想法，並且在

2003 年 6 月設立第一期亞洲債券基金，由成員國提供一定比例的外匯儲備投資

其他成員國發行的債券9 ，目的是要增加各國債券市場的深度和流動性，增加各

國金融的合作，並且共同建立一個健全與穩定的金融系統（胡雪 2006, 27;黃彥

斌 2009, 355-356; Das 2005, 267-68; EMEAP 2003; Kawai and Rana 2009, 179 ; 

Park 2004, 12-22; Sohn 2005, 498-99; Sohn 2007, 4-5; Sussangkarn and Vichyanond 

2007, 38-42）。 

第一期以 10 億美元成立，主要是提供長期貸款給各政府，並且希望各國能

夠有效利用亞洲國家的外匯儲備，該基金將由國際清算銀行（BIS）管理，且大

部分的基金投資於可投資層級以上的亞洲國家所發行用的美元、歐元等非東亞區

域貨幣標價的主權債券，而且有專門的管理委員會監督其運作（鄭海清 2009, 

113-114; EMEAP 2003; Kawai 2008, ; Park 2004, 12-22; Sohn 2005, 498-99; Sohn 
                                                 
9 被投資的債券成員國不包含日本、澳洲和紐西蘭。 
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2007, 4-5; Sussangkarn and Vichyanond 2007, 38-42）。 

    第二期於 2004 年 12 月以 20 億美元提出，由泛亞債券指數基金（Pan-Asian 

Bond Index Fund，PAIF）和債券基金的基金（Fund of Bond Funds，FoBF）組成，

並在 2005 年 12 月募集 20 億美元資金完成（鄭海清 2009, 114; Das 2005, 267-68; 

EMEAP 2004; Kawai 2008, ; Park 2004, 12-22; Sohn 2005, 498-99; Sohn 2007, 4-5; 

Sussangkarn and Vichyanond 2007, 38-42）。「泛亞債券指數基金」簡稱泛亞基金，

其為一個單一且獨立的債券指數基金，投資 EMEAP 八個成員國的市場所發行的

國內主權與準主權本幣債券，希望擁有多樣化的亞洲債券市場資產組合的區域和

國際投資者提供便利的、低成本的投資工具（鄭海清 2009, 114; EMEAP 2004）。 

「債券基金的基金」又可簡稱母子基金，其為一個雙層結構的基金，由一個

母基金投資八個子基金，每一個子基金將分別投資到一個 EMEAP 成員國的市場

所發行的國內主權與準主權本幣債券，希望成為本地投資者提供低成本、指數型

的投資工具，必且為區域含國際投資者提供靈活性的運用，讓投資者能夠更有利

的選擇亞洲各個經濟體的債券市場（鄭海清 2009, 114; EMEAP 2004）。 
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    圖 4-1、亞洲債券基金第二期（ABF2）框架 

EMEAP 對 
ABF2 的投資 

馬來西亞

子基金 

菲律賓 

子基金 

泛亞債券指數

基金（PAIF） 
債券基金的基

金（FoBF） 

約
十
億
美
元 

約
十
億
美
元 

 

 

 

 

 

 

中國 

子基金 

香港 

子基金 

印尼 

子基金 

韓國 

子基金 

泰國 

子基金 

新加坡

子基金 

 
目標債券 

說明：           為有可能向其他公部門投資者或私人投資者開放的部分。 

資料來源：EMEAP 2004。 

「亞洲債券市場倡議」最初是韓國於 2002 年 11 月在東京召開的 ASEAN+3

非正式財政部長與央行行長會議上發起的（胡雪 2006, 27）。而在 2003 年

ASEAN+3 的財政部長會議決議發展，希冀建立國家和區域債券市場機制，建立

一個穩定和健全的金融系統，並非建立亞洲或幣債券工具市場，而是建立一個工

具提供官方擔保，並且從區域債券市場發展尋求政治共識（鄭海清 2009, 112）。

長期的目標則是希望建立個類似歐元債券市場（Euro Bond）的機制，並且提高

資金流量和穩定性（江啟臣 2006）。 

亞洲債券市場倡議主要是希望以一種綜合方式促進亞洲債券市場，改善融資

的框架。儘管亞洲擁有豐厚的外匯儲備，但是各國卻無法善加利用，反而是依賴

大量外資的注入，區域內的資金流動性過低，阻礙了投資者的參與積極性。因此

透過亞洲債券市場倡議的簽署，希望政府能夠鼓勵會員國積極發行主權債券

（MOF 2003b）。 
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一旦亞洲能夠有穩定的區域性債券市場，創造了一個有利的環境給各國發展

債券市場，不僅可以有效利用豐沛的外匯儲備，也可以促進發展本國貨幣的債

券。另外讓跨國企業能夠降低匯率可能快速變動的風險才能吸引外資的注入。讓

該地區的債券市場更為穩定也必須依賴該倡議提供完善的法律基礎和機制

（MOF 2003b）。 

「亞洲債券市場倡議」也將有助於緩解「雙重錯置」（double mismatch）的

問題，所謂雙重錯置就是「貨幣錯置」（currency mismatch）和「期限錯置」（maturity 

mismatch）。換而言之，即為將各國財政問題能夠從短期外國貨幣支援延伸到長

期本國貨幣的投資（Kawai 2006, MOF 2003a），東亞國家是世界儲蓄能力最好的

國家，擁有豐沛的外匯儲備，但是卻沒有強而有力的貨幣能夠支撐，使得這些外

匯儲備都投資到經濟較好的先進國家，這些國家的企業在用短期的外資投資回這

些東亞國家。再加上東亞國家在資金不足的情況下就會向外國借貸，本來應該用

本國貨幣投資的資金，卻用外幣取代了。一旦東亞國家在經濟或金融上發生些許

的問題時，這些外國短期資金就會快速抽離、匯率從固定匯率至變成浮動匯率，

如同亞洲金融危機的發生一樣，因此「亞洲債券市場倡議」的設立將可以解決此

問題的發生（吳俊 2008, 8, 34-35）。亞洲債券市場倡議也設立了六個工作組織

（Working Group）以解決可能會面臨的金融問題（見表 4-2）。 
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表 4-2、ABMI 的工作組織 

Working Group 主持國 
設立證券化債務工具 
Creating new securitized debt instruments 

泰國 

信用擔保機制 
Credit guarantee mechanisms 

韓國 

外匯交易和清算問題 
Foreign exchange transactions and  
settlement issues 

馬來西亞 

外國政府機構和亞洲跨國公司合作發行

的債券用區域貨幣計價的多邊開發銀行 

Issuance of bonds denominated in local 
currency by Multilateral Development 
Banks (MDBs), foreign government 
agencies and Asian multinational 
corporations 

中國 

地方和區域評級機構 
Local and regional rating agencies 

新加坡、日本 

技術援助的協調 
Technical Assistance Coordination 

印尼、菲律賓和馬來西亞 

資料來源：MOF 2003a; Jung 2008。 

 

根據 2009 年月的 ASEAN+3 財長會議的聯合公報，將設立初步規模達到 5

億 美 元 的 區 域 信 用 擔 保 及 投 資 機 制 （ Credit Guarantee and Investment 

Mechanism，CGIM），其出資比例為亞洲開發銀行佔 30％，中國、日本、南韓

承擔 56％，剩下的則由東協十國負責，這將成為亞洲開發銀行所提出的 ABMI

的一部份（吳福成 2009; 黃彥斌 2009）。 

獲得 CGIM 擔保的企業債券將和亞銀發行的債券相同評級，將使得發行債

券的企業可以容易籌到資金且發行期限較長的債券，有效協助區域內企業提升

信用力，也可支持區域貨幣債券的發行，更能促進區域債券市場的發展，成為
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東亞區域金融安全網絡的一部份（吳福成 2009; 黃彥斌 2009）。 

東亞各國設立此機制的主要原因是因為各國在金融危機發生之前雖然有豐

沛的外匯儲備，但是卻無法留住這些資金，使得這些資金投入國外之後再以短

期資金注入國內企業導致過度依賴外資。因此當這些外資母國經濟好轉的時

候，或是被投資國經濟可能出現一些問題時，在外資快速的抽離之時，東亞國

家的國際收支會失衡導致了金融危機的發生。故東亞國家設立亞洲債券基金的

目的是為了提供資金，讓各國的投資不再是依賴大量外資，而是由將外匯儲備

留住必且注入至區域內的基金。 

亞洲債券基金除了能夠相對穩定的提供各國資金，讓各國的經濟能夠更穩定

之外，也由於亞洲債券市場倡議架設了工作小組解決債券設立時可能面臨的問

題，使得東亞各國對於亞洲債券市場的設立更加有信心，亞洲債券的發展也有

機會更趨完善，更接近歐洲債券的發展。 

 

第四節、 多邊清邁協議 

     2009 年 12 月 24 日簽署的「多邊清邁協議」，並訂於 2010 年 3 月 24 日生

效，此機制是將「清邁倡議」擴大發展，並且從各國的外匯儲備提存，主要目標

是解決區域內國際收支和短期流動性困難，並且補充目前的國際金融協定，提供

未來發生金融危機國家足夠流動性資金（吳福成 2009; 2010; 周宇 2009; 廖舜右 

2010; 謝璦竹 2009），會員國可按照程序、規定，以其貨幣交換美元，最高額度

為交換者的出資份額乘以購買乘數（purchasing multiplier）（吳泰毅 2010）。 

    此機制最初於 2006 年印度海德拉巴舉行的 ASEAN+3 財長會議中決定成立

「清邁倡議多邊化」工作組，並且研究具體的方案和架構。同年 11 月 ASEAN+3

副財長會議通過了實行計畫分為三個部分：第一階段針對融資部分、法律形式等

重大議題確定最佳方案；第二階段針對各方出資比例、決策程序、監測機制等進
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行研究；最後階段落實各項細節和簽署協議（吳福成 2010）。 

2008 年 5 月在西班牙馬德里召開的 ASEAN+3 財長會議同意設立時規劃為

780 億美元的區域外匯儲備庫，但是因為在設立時期適逢全球金融危機，韓國選

擇向美國借債 300 億美金，使得「多邊清邁協議」更有理由成立成為東亞的互助

機制。因此在 2009 年擴大至 1200 億美元，中、日、韓等三國出資比例佔 80％，

其他東協十國佔 20％（吳福成 2010; 廖舜右 2010）。 

其出資比例中國（包含香港）和日本分別出資 384 億美元，各佔總金額 32

％，南韓出資 192 億美元佔總金額 16％，東協十國共同出資 240 億美元佔總金

額 20％（見表 4-3）。此機制另外也設立一個監督小組，加強區域經濟的監測。 

表 4-3、多邊清邁協議出資比例 

國家 出資金額（億美元） 所佔比例（％） 借款乘數 
中國（不含香港）342 28.50 0.5中國＊ 384 
香港           42 

32.00
3.50 2.5

日本 384 32.00 0.5
韓國 192 16.00 1.0
印尼 47.7 3.97 2.5
泰國 47.7 3.97 2.5
馬來西亞 47.7 3.97 2.5
新加坡 47.7 3.97 2.5
菲律賓 36.8 3.07 2.5
越南 10 0.83 5.0
柬埔寨 1.02 0.10 5.0
緬甸 0.6 0.05 5.0
汶萊 0.3 0.02 5.0
寮國 0.3 0.02 5.0
總計 1200 100.00 －

說明：
＊
香港以非IMF會員經濟體的身份出資 42 億，僅提供非IMF成員國的相關

借款。 
資料來源：中國人民銀行 2009; 吳福成 2009; 2010; 廖舜右 2010; MOF 2009a。 
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儘管東協十國的比例總和為第三大，但是十國的意見要相同實屬困難，換而

言之，在中國和日本在清邁多邊化區域外匯儲備所佔的比重相同情況下，當需要

決議時韓國的角色就變的很重要。日本對出資的比例希望能夠依照各國的 GDP

總額來決定，以 2008 年世界銀行數據，2007 年日本的 GDP 為 43,767 億美元，

中國的 GDP 為 32,801 億美元，但韓國僅為 9,698 億美元，這也是為什麼日本在

設立最初反對韓國出資為第三；韓國不僅是最積極希望促成「多邊清邁協議」的

國家，更希望中、日、韓等三國出資能夠相同；中國則是因為擁有龐大的外匯儲

備，認為可以獨自出資一半（世紀經濟 2009）。 

不僅如此，ASEAN+3 在「多邊清邁協議」設立時就已經將決策機制（見表

4-4）一併討論完成，為建立獨立且完善的監察機制做準備（MOF 2009a）。目前

的目標是在 2011 於新加坡設立「ASEAN+3 宏觀經濟研究辦公室」（ASEAN 

PlusThree Macroeconomic Research Office，AMRO）的區域金融獨立監察機構，

負責監察區域的經濟與金融狀況，以解決本區域國家國際收支和短期流動資金問

題，並作為現有國際融資安排的輔助。此舉顯示了 ASEAN+3 會員國已對加強區

域金融危機防禦能力，應付國家經濟所面對的高風險和挑戰，做出堅定的承諾（康

世人 2010）。 

表 4-4、多邊清邁協議決策機制 

 問題 決策規則 
基本問題 回顧（大小，貢獻和借貸的倍數）、

再度加入、會員、條款、貸款等 
共識決 

貸款問題 貸款更新，默認。 多數決 

資料來源：MOF 2009a。 

 

日本認為韓國的外匯儲備和總產值相較於其他國家低，但是影響力卻倍增，

這不是日本樂見的情況，可惜在 1997 年之後，日圓貶值且中國經濟有追趕之勢，
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使得在中國希望韓國能夠成為可以平衡的第三國之下，日本無法壓低韓國的出資

比例（廖舜右  2010）。另外，香港直接參與也對此機制產生了重大的作用

（Sussangkarn 2010, 11）。 

根據「多邊清邁協議」，ASEAN+3 等國的央行行長和財政部長和香港金管

局為了確保美元流動性充足而提供短期流動期限為 90 天，利率為倫敦銀行同業

拆款利率（Libor）加風險溢價，必要時可延長 7 次，資金期限最長可延長至 720

天，而且資金會再提出需求的一週內提供（吳福成 2009; 廖舜右 2010; 謝璦竹 

2009），並不像 IMF 等國際組織的緩慢流程，需要很多繁複的過程才能等到救援

資金。 

中國（包含香港）、日本、南韓三國最高借款額度各為 192 億，其他國家最

高可達出資額度的五倍，在非危機期間各國額度縮小為危機時期的 20％，剩下

的部分則需要 IMF 同意抒困各國才可借款（謝璦竹 2009）。此舉是為了安撫 IMF

和美國，採用謹慎的作法才能避免此機制在設立時期就被否決，這個機制也將進

一步設立獨立的區域監督機制，逐步與 IMF 脫離（黃彥彬 2009），也漸漸有了

「亞洲貨幣基金」（AMF）的雛形和功用（吳福成 2009; 黃彥彬 2009），更讓東

亞區域合作的進展往前邁進了一大步，也被各國視為「亞洲版的 IMF」的可能性。 

中、日、韓三國除了在出資比例上的競爭之外，更是積極推動「多邊清邁倡

議」協定的成立，因為東協十國其實對於此機制並沒有足夠的資金和力量能夠使

其推動和運行，必須依賴這三個國家才能進行。而這三個國家當中又以外匯儲備

豐厚的日本和中國較勁意味濃厚，兩個國家從過往的歷史因素，到現今的經濟實

力都是互相競爭的對立國家，此競爭的意圖從出資的比例就不難看出。 

東協秘書長 Surin Pitsuwan 表示，多邊清邁倡議生效具有相當重要的意義，

也是一個好的開始，此機制不僅是 ASEAN+3 第一個設立的區域金融協議，同時

也是東亞區域團結面對全球金融風暴的回應，展現了區域追求金融穩定的目的，
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因此清邁倡議多邊化象徵東亞地區防範外來衝擊的具體承諾（吳泰毅 2010）。 

筆者將各項東亞金融穩定機制的生效時間、參與國、資金額度和機制的主要

內容整理在表 4-5。 

表 4-5、東亞金融穩定機制 

 生效時間 提 出 設 立

國家 
參與國 資金額度 

（美元） 
主要內容 

新宮澤倡議 
New Miyazawa Initiative 

1998 日本 受援助國家

韓 國 、 泰

國、印尼、

馬來西亞、

菲律賓。 
 

300 億 
1. 短期資金 150 億

美元，協助需要

資 金 且 已 經 發

生 金 融 危 機 的

國家； 

2. 中 、 長 期 資 金

150 億美元，協

助 需 要 經 濟 復

甦的亞洲國家。

馬尼拉架構 
Manila Framework 

1997 EMEAP 澳 洲 、 汶

萊 、 加 拿

大、中國、

日 本 、 南

韓、香港、

印尼、馬來

西亞、紐西

蘭 、 菲 律

賓 、 新 加

坡、泰國、

美國、亞洲

開發銀行、

IMF 和世界

銀行。 

無 
1. 建 立 區 域 監 督

機 制 以 協 助

IMF 對於全球

金融的監督； 

2. 加 強 區 域 內 成

員 國 的 金 融 體

系 與 監 督 體 系

等 方 面 的 經 濟

合作； 

3. 穩定亞洲貨幣。
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表 4-5、東亞金融穩定機制（續） 

 生效時間 提 出 設 立

國家 
參與國 資金額度 

（美元） 
主要內容 

清邁倡議 
Chiang Mai Initiative 

2000 泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日本、韓國

泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日本、韓國

兩個國家

互相簽訂

各自雙邊

協定 

1. 雙 邊 貨 幣 互 換

機制（SWAP）

的協議為主； 
2. 2005 年 建 立

CMI 的區域監

督系統。 
3. 2001 年開始到

2007 年截止一

共簽署了 17 個

SWAP。 
亞洲債券市場倡議 
Asian Bond Market 
Initiative 

2003 泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日本、韓國

泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日本、韓國

無 1. 發 展 本 地 債 券

市場； 
2. 有 效 利 用 區 域

長 期 資 本 市 場

的循環； 
3. 東 亞 區 域 若 長

期 儲 蓄 有 盈

餘，將使得國家

或 私 人 公 司 可

以 由 此 借 得 長

期資金； 
4. 發 展 區 域 債 券

市場； 
5. 改 善 債 券 市 場

的 相 關 基 礎 設

施。 
亞洲債券基金 
Asian Bond Fund 

2003 泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日本、韓國

泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日本、韓國

ABF1 為

10 億 ；

ABF2 為

20 億 

1. ABF1，主要是

提 供 長 期 貸 款

給各政府； 
2. ABF2，由 PAIF

和 FoBF 組成。

 

 

 51



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

表 4-5、東亞金融穩定機制（續） 

 生效時間 提 出 設 立

國家 
參與國 資金額度 

（美元） 
主要內容 

多邊清邁協議 
Chiang Mai Initiative 
Multilateralization 

2010 泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日 本 、 韓

國、香港 

泰國、菲律

賓、馬來西

亞 、 新 加

坡、印尼、

寮國、柬普

寨、越南、

緬 甸 、 汶

萊、中國、

日 本 、 韓

國、香港 

1200 億 1. 此 機 制 將 從 各

國 的 外 匯 儲 備

提存，主要目標

是 解 決 區 域 內

國 際 收 支 和 短

期 流 動 性 困

難，並且補充目

前 的 國 際 金 融

協定。 
2. 為 進 一 步 促 進

本 區 域 的 金 融

穩定，東協與中

日 韓 還 將 設 立

區 域 監 管 機

構，及擔保各國

所 發 行 債 券 的

機制。 

資料來源：王啟明、陳怡君、蕭倩琳 2009; 沈軍、譚慶華 2003; 韓斌、王庭東 2003; 謝 
璦竹 2009; Das 2005; Kawai 2008; MOF 1998a; MOF 2008; Sussangkarn and 
Vichyanond 2007; Wang 2002; Yam 2003。 
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第五章、東亞金融穩定機制的限制與展望 

第一節、 東亞金融穩定機制的限制 

一、 成員國結構 

東協各國在亞洲金融危機發生之前，僅有以 1 億美元為資金的「東南亞國

協貨幣互換機制」，當 1997 年亞洲金融危機發生時，因為資金金額過小無法解決

困境，再加上東協十國沒有國家屬有豐沛的外匯儲備，因此當危機發生時各國無

法透過機制互助，必須尋求外援。有鑑於此，日本在發生危機後，試圖的在區域

內建立機制以及提供各國資金。 

危機發生之後的四個月內，由亞銀、IMF、世界銀行和 14 國央行在菲律賓

馬尼拉共同召開會議，建立了「馬尼拉架構」，並且設立小組執行。但是這個架

構不僅有國際組織的涉入、包含的國家較多，東協十國也有國家無法參與，再加

上此架構設立的宗旨是針對協助泰國、印尼、南韓等國渡過金融危機，和區域內

自救相差甚遠，使得馬尼拉架構成效不大。 

直到 1999 年 ASEAN+3 再度在菲律賓馬尼拉召開會議，決定透過 ASEAN+3

的框架設立區域內自救和支持機制。因此在 2000 年 ASEAN+3 就在泰國清邁召

開會議，並且擴充了東協原本的「東南亞國協貨幣互換機制」，並且也幾乎確定

了東亞區域機制的參與國。 

雖然確定了東亞區域機制的參與國，但是東亞各國在整合過程中仍然面臨

一些問題，包含了各國在整合的過程當中很難看到共同利益，再加上各國相互的

不信任因此產生了溝通問題；而東亞區域機制缺乏了類似智庫研究的組織，以致

於對於發展的藍圖仍屬於「頭痛醫頭、腳痛醫腳」的情況因而產生了議程設定問

題；而東南亞某些國家因為政治的不穩定無法讓國內達成一致的意見而產生了無

法團結各國國內的政治力量的問題等（張朝棟 2010, 147）。 
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因此從 2000 年開始迄今，不論往後發展的區域金融機制為何，東亞各國都

是以 13 個國家為基礎設立，但在未來是否會納入其他國家於區域金融穩定機制

中，將值得觀察。 

 

二、 IMF 的反對和連結 

ASEAN 在發生亞洲金融危機時，除了 IMF、亞銀、世界銀行等國際組織的

援助外，也積極的想要從區域內尋求穩定，但是單憑自身的力量完全無法重振經

濟和金融的問題，此時日本積極的想要解決東亞金融問題的企圖就浮現，但是卻

因為其他國家對於日本在二次大戰期間的「大東亞共榮圈」仍有恐懼，害怕日本

假借區域合作和穩定機制實行未完成的規劃，使得日本無法單獨成為東亞區域的

龍頭，區域機制發展的過程並不順遂。 

日本在 1997 年發生金融危機後對於設立亞洲貨幣基金一直不遺餘力，不僅

在報章媒體上發表，更是在東亞國家之間發聲，如果建立起類似 IMF 的機制，

東亞區域絕對有能力抵擋金融危機的再次侵襲。IMF 認為一旦此基金設置將會和

IMF 的功能性重疊，再加上前述的歷史因素的關係，因此受到 IMF、美國、歐盟

和中國的反對（ITO, 27, 44），其他東亞國家也不敢貿然支持，亞洲貨幣基金就

因此胎死腹中。 

東亞各國之後提出的「馬尼拉架構」因為和亞銀、世界銀行與 IMF 共同組

成，設立時的機制完全是依據美國的立場擬定，東亞各國特殊的社會情勢和文化

背景完全被忽略，並且由 IMF 和亞銀共同執行，主要以協助 IMF 監督區域金融

為目的，使得其功能更是受到限制（Aggarwal 2000, 193-94; 王啟明、陳怡君、

蕭倩琳 2009）。再加上此機制開會的時間間隔太久，1997 到 2001 年間，每兩年

才召開一次會議；2002 到 2004 年間，一年也只召開一次會議（ASEAN Secretariat 

2005; Park 2002），各國無法透過「馬尼拉架構」得到及時幫助，也因為各國求
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援受到阻撓，導致此架構運作缺乏彈性。 

「馬尼拉架構」是以論壇的方式進行，並沒有提供實質的資金，各國雖然

是以公開資訊方式和其他國家分享經濟和金融政策（Jin 2004），並且接受其他國

家的意見提供，但是僅以固定的時間開會討論，實質效用並不大，再加上各國願

意提供多少透明資訊也有被質疑的可能性。除此之外，和 IMF、亞銀、世界銀行

緊密連結的馬尼拉架構，其主要功能仍然是協助 IMF 監督東亞區域金融，功能

性無法完全彰顯（Sussangkarn 2010）。 

亞洲開發銀行不僅僅只是提供亞洲國家需求的貸款資金，更肩負著亞洲各

國的經濟和金融發展使命，但在「馬尼拉架構」上卻無法脫離 IMF 的陰影，反

而只能和 IMF 共同執行，其肩負的功能性似乎被忽略了。因此儘管亞洲開發銀

行是由日本主導，但仍然無法阻擋 IMF、美國、中國和歐盟對於日本提出的 AMF

設立提出反對聲浪，反而被美國的立場牽著走。 

2000 年的「清邁倡議」是最廣為人知也是東亞區域金融機制最成功的的案

例，東亞 13 國不僅陸續互相締結了 16 個雙邊換匯協定。更在 2009 年 12 月 24

日簽署了「多邊清邁協議」，並於 2010 年 3 月 24 日正式生效了，東亞各國的「外

匯儲備庫」正是成形。各國依照協議的規定，一旦發生 BOP 危機時，可以透過

此機制獲得短期流動性資金，避免金融危機的再次發生。但是此機制的盲點在於

若成員國需要大額的流動性資金時，就依然遵照「清邁倡議」簽訂時的規定，成

員國必須向 IMF 提出申請，獲得 IMF 的同意後，此機制才能撥款給需要的成員

國。 

「清邁倡議」和 IMF 的連結為倘若會員國需要使用的流動性資金在 10％以

下，可以有 180 天的緩衝，但是若要動用剩下的 90％資金則必須經過 IMF 的同

意（Asami 2001,5; MOF 2008），這個規定影響了資金的快速反應性，也違反了當

初區域機制設立的初衷－避免 IMF 的干預。雖然在 2005 年已經將流動性資金從
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10％提升至 20％（Henning 2009,4），但是仍然受到於 IMF 的牽制，無法真正的

展現區域金融穩定機制的功能。 

儘管一開始設定這個規定是為了安撫IMF和美國，但是此規定卻可能影響到

「多邊清邁倡議」的活用性（Sussangkarn 2010），換言之，就是一旦成員國需要

超過 20%的流動性資金時，機制無法立即給予協助，必須通過IMF的審核，成了

必須通過IMF會員國同意，而IMF會員國又包含了許多非區域國，形成了區域機

制可能需要通過非區域會員國同意，10 這更是荒謬的情況。儘管東亞 13 國已經

同意要在 2011 年於新加坡設立獨立監督單位，但是，獨立監督單位的組成方式

仍是個未知數，仍需要長時間觀察才能判斷是否真為獨立單位。 

由上述來看，IMF 對於東亞金融穩定機制仍然有一定的影響力，縱使東亞

各國想要脫離和 IMF 的掛勾，但在獨立監督機制尚未成立前，仍要受到監視，

只是，東亞各國仍然可以試圖從 IMF 內部的投票機制改變。美國雖然在 IMF 擁

有 16.77％的投票權，但在 2010 年的 G-20 會議上，各國已經同意在 2012 年之前

要轉移 6％投票權給新興國家，而中國從原有 3.66％投票權會上升，僅次美國和

日本（6.01％）之後，中國將成為 IMF 的第三位（李書良 2010）。儘管美國仍然

擁有一定比例的投票權，但是中國和日本的投票權也將不容忽視，兩國若能在

IMF 發揮功效，區域金融穩定機制脫離 IMF 的時間將可提前到來。 

 

三、 資金來源和限制 

東亞的各個區域金融穩定機制最重要的部分就是資金的來源，因為金融危

機的發生就是缺乏流動性資金的支持，因此資金來源對區域金融穩定機制很是重

                                                 
10 東亞各國若要運用超過「多邊清邁協議」20％的資金雖然需要IMF的同意，但並沒有說明IMF
適用何種方式同意，如果是以IMF的 2/3 表決機制來同意是否借款給各國，會因為美國是IMF最

大會員國擁有類似否決的權力。但如果是以IMF多數決的方式決定是否撥款，將會造成東亞各過

需要非區域國的同意才可得到資金，仍然是個矛盾的情況。 
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要的。由日本提出且設立的「新宮澤倡議」雖然分為短期和中、長期提供了大量

的資金給予泰國、韓國、印尼、馬來西亞、菲律賓等五國，但是此機制也只是暫

時性的資金援助。再加上日本自身也受到亞洲金融危機的影響，因此日本也無法

長久提供資金援助，單靠日本一國之力並無法讓這些國家脫離資金短缺的情況，

也迫使東亞各國在 2000 年提出了「清邁倡議」。 

「清邁倡議」的缺點除了和IMF連結之外，各國相互簽訂的換匯協定皆屬於

有時效性的，換言之就是非永久性的雙邊貨幣互換協定。以日本和韓國的協定為

例，第一期換匯協定於 2007 年 7 月到期，兩國想要繼續使其協定有效就必須提

前簽署第二期協定。11 倘若成員國沒有將協定延期或是繼續簽署，一旦協定到期

後，又發生BOP危機，「清邁倡議」也無法幫助到有簽署的成員國。 

而 2000 年「清邁倡議」和 2010 年「多邊清邁協議」最大的不同是，「清邁

倡議」雖然由會員國相互簽訂協議但是卻不用提出實際的資金，雖然兩國是單向

或雙向的給予對方國一定金額的保證，一旦一國出現問題可以給予緊急流動性資

金，倘若兩國同時出現BOP危機、該國又沒有像其他國家簽署雙邊換匯協定、金

額達不到期實際需求時或是上段所述的情況發生時，將會成為此機制的漏洞（Jin 

2004）。反觀「多邊清邁協定」則是由 14 國家和地區提出共同的資金，12 雖然

各國有提領資金的限制，一旦發生BOP危機各國能夠快速的得到短期流動性資金

舒緩。 

不論是「清邁倡議」或是「多邊清邁協議」，在資金提供上，都是依賴擁有

豐沛外匯儲備的中國和日本。在 2000 年開始，中國和日本就是東亞各國簽署雙

邊貨幣互換協定的主要國家；2010 年生效的「多邊清邁協議」也是中國、日本

出資最多，身為區域的領導國家，本應出較多資金以支撐區域金融穩定，但是如

果各國過渡的依賴，也會導致危機。因此 Sussangkarn 認為若可以納入澳洲、紐

                                                 
11 日本和韓國的雙邊貨幣互換協定已在 2006 年 6 月 24 日簽署第二期。 
12 由於香港有另外提供資金，因此可以視為 14 個國家和地區。 
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西蘭、印度等國，可以讓機制的資金和運作更加完整（2010, 14）。 

以 2007 年美國引起的全球金融危機為例，美國在 2008 年 10 月分別和南韓、

新加坡各成立 300 億美元的換匯機制（陳家齊 2008; 陳雲上 2009; Rathas 

2010）。在東亞各國已經擁有「清邁倡議」的情況下，南韓和新加坡依然簽署了

跨區域的雙邊貨幣互換協定，不難看出因為沒有實質的資金待命，讓這兩個國家

向外尋求大筆的信心資金，以備不時之需。因此提供一筆固定的資金對於東亞國

家來說是非常重要的。 

另外，東亞各國為了穩定各國債券市場而設立的「亞洲債券基金」，主要缺

點是以美元為計價單位，而非以東亞各國其中一國的貨幣，此舉可能造成美元化

的傾向，而且也無法改變在金融危機前東亞各國過渡依賴美元的情況。而資金規

模也是很大的限制，「亞洲債券基金」第一期只有 10 億美元，第二期雖然擴充到

20 億美元，但是相較於亞洲新興市場經濟體 6741 億美元的公共債券存量仍然相

差甚遠。因此「亞洲債券基金」對於亞洲債券市場的穩定而言仍然是象徵意義，

並非真的具有實際意義（MBA 智庫百科 2010）。 

東亞各國在這些機制上有一個很大的缺點就是所有的資金提供都是以美元

為單位，不論是「多邊清邁協定」和「亞洲債券基金」第一期、第二期都是以美

元計價，而不是用日圓或是人民幣計算，使得在計算上除了會受到匯率的影響之

外，更會受制於國際貨幣市場的影響。 

 

四、 統籌和監督機制 

東亞十三國在區域金融穩定機制合作的進展，因此透過了 ASEAN+3 的體

系展開。十三個國家當中競爭最為明顯的就是中國和日本，日本雖然在 AMF 提

議失敗後，仍然以「新宮澤倡議」為基礎協助泰國、印尼、韓國等國家渡過危機。

只是中國漸漸崛起的經濟實力也不容小覷，成為日本在東亞經濟展和金融整合上
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最大的競爭國家。而南韓雖然也想積極成為領導的地位，但是因為在亞洲金融危

機時受過重創，也需要復甦的時間，直到近期的「多邊清邁協定」才有積極的作

為。反觀東協等國其實只是跟著這中國、日本、南韓等國家前進，並沒有辦法承

擔區域金融穩定機制發展的責任。 

ASEAN 各國在 1999 年設立了監控程序，ASEAN+3 也在 2000 年設立監控

程序和預警系統，但是卻沒有和現行的「債券市場」與「多邊清邁協議」融合在

一起，反而是各自獨立的系統，儘管成員國都相同，但是各個機制有各自運行的

規定，東亞各國應該要試圖將這些機制統籌在一起，才能適時的發揮警示的作

用，避免危機的發生。 

東亞各國雖然設立了這麼多的機制，但是卻沒有完善的統籌，每個機制都必

須耗費大量的成本去討論。不僅如此，東亞各國目前對於這些機制都是採用共識

決的方式，甚至在後期的「多邊清邁協議」仍然受到 IMF 和美國的壓力，無法

獨立自主的設立對於各國最重要的「外匯儲備庫」。再加上各國的經濟立足點不

同，中國、日本、南韓屬於經濟實力較強的國家，不僅在「多邊清邁協議」提出

的資金比較多，甚至在各項機制形成時，也較具有領導地位。 

反觀其他東亞 10 國，除了新加坡和馬來西亞屬於經濟實力較佳的國家之

外，其餘的國家如柬普寨、緬甸等國，不僅政治較為不穩定，甚至經濟實力也落

後期他國家許多，在此情況下，要發聲的機會就更低。東亞 10 國必須團結一致

才能和中國、日本、南韓等國的意見抗衡。  

看似針對東亞區域金融穩定機制的進展，但其實背後藏著許多政治的衝突和

角力，尤其是在中國和日本更為明顯。在 2000 年以前日本獨居亞洲第一，不僅

經濟實力強，外匯儲備也是世界第一，但是 21 世紀開始，中國急起直追，近幾

年中國成為外匯儲備第一的國家，因此和日本成為了區域老大的競爭者。再加上

2012 年之前中國在 IMF 的投票權將僅次於美國和日本（李書良 2010），對於日
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本在東亞領導的地位更具有威脅。 

    東亞區域金融穩地定機制目前發展包含了「債券市場」、「外匯儲備庫」「債

券基金」等機制，各個機制的會議都是以財政部長等級召開，再由主辦國發表共

同聲明，如此一來雖然能夠將會議的焦點集中化，沒有建立起全面性的機制，雖

然成員國都是相同的，但是現階段各個機制卻無法整合在一起，無法兼顧到所有

金融層面的問題，有點頭痛醫頭，腳痛醫腳的味道。 

    東亞的區域金融穩定機制發展若和歐盟比較則相差甚遠，歐盟雖然發展歷程

比東亞還久，但是歐盟並非一開始就是有這麼多成員國。從 1960 年代開始的荷

蘭、比利時、盧森堡、法國、義大利、德國等六國開始的發展，漸漸納入英國、

西班牙、葡萄牙等其他歐盟會員國。如此循序漸進的方式，讓機制從穩定中出發

並且逐漸壯大。不僅如此歐盟尚未成型前，1967 年將「歐洲煤鋼共同體」（European 

Coal and Steel Community，ECSC）和「歐洲經濟共同體」（European Economy 

Community，EEC）統合在「歐洲共同體」（European Community，EC）之下就

已經有專屬機構處理事宜，反觀 ASEAN+3 等國家，雖然有秘書處但卻無法即時

反應處理。 

    雖然 ASEAN+3 和歐盟發展的歷程不盡相同，但是歐盟因為歷史背景的相似

度較高，雖然法國和德國也有因為過往的歷史因素各自角力，此時英國就成了關

鍵的國家，因此仍循序漸進的方式穩固組織和運作發展。ASEAN+3 一開始就是

日本和中國的角力戰，雖然東協十國為成員的大多數，但是卻因為經濟實力無法

成為良好的緩衝國。此時，韓國則成了關鍵性的角色，在發揮投票權力可以牽制

中國和日本兩國，讓日本和中國雖然具有競爭，但是也能夠在競爭中持續發展

（Rathas 2010）。 

    另外，前面提到因為東亞金融穩定機制缺乏一個完善且獨立的「監督機制」，

所以目前仍和 IMF 連結，但是完善且獨立的監督機制並不容易建立，東亞各國
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目前的目標是在 2011 於新加坡設立「ASEAN+3 宏觀經濟研究辦公室」（ASEAN 

PlusThree Macroeconomic Research Office，AMRO）的區域金融獨立監察機構，

負責監察本區域的經濟與金融狀況，並顯示 ASEAN+3 會員國已對加強區域金融

危機防禦能力，應付國家經濟所面對的高風險和挑戰，做出堅定的承諾，但是各

國要建立一個超然的監督機制成效為何仍然需要時機的觀察。 

 

第二節、 東亞金融穩定機制的展望 

亞洲金融風暴發生迄今已經 13 年，東亞國家雖然致力於發展區域金融穩定

機制，但是因為受到 IMF、美國或歐盟的阻撓，使其發展緩慢。直到 2000 年以

後，東亞以「清邁倡議」打破僵局，並且逐步建立不同的區域金融穩定機制，試

圖以自身力量防範金融危機再次發生於東亞國家。 

亞洲金融風暴發生後，除了依賴 IMF 給予泰國、韓國、菲律賓、印尼等國

協助之外，日本也發揮在東亞的領導地位，藉由「新宮澤倡議」給予區域內國家

協助，讓各國能夠獲得更多的資金去解決流動性資金不足的問題。但是「馬尼拉

架構」卻因為有 IMF 的介入，所有決議都必須與 IMF 協調，使得該架構運作缺

乏彈性，無法發揮效用（Wang 2002, 9-10）。 

東亞金融穩定機制目前最成功的為 2000 年的「清邁倡議」，其「雙邊貨幣互

換機制」擴大為 2010 年 3 月 24 日實行的「多邊清邁協議」，各國將有一個資金

龐大的外匯儲備庫得以運用，倘若有國家發生國際收支帳赤字時，將可以透過此

機制運用短期資金而避免危機擴大。但是這個機制仍然和 IMF 連結，各國若要

在非危機時期動用超過 20％的資金，將需要 IMF 的同意（謝璦竹 2009）。換言

之，機制無法在會員國需要時立即給予協助，甚至必須通過非區域國的同意，這

將導致機制運行的困境，無法即時給予協助。 

儘管東亞積極發展區域金融穩定機制，但是前述金融穩定機制的設立大都是
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由日本和中國主導，而且國際組織或是美國都會干涉金融穩定機制設立的內容與

方式，使得東亞金融穩定機制設立的困難度增加（Narine 2003）。不僅如此，東

亞金融穩定機制中的「馬尼拉架構」、「清邁倡議」和「多邊清邁協議」都與 IMF

連結，若會員國使用超過一定比例的金額，皆需要 IMF 的核准，此舉對東亞國

家來說不僅限制了援助的「時效性」，更使得區域金融穩定機制的效用受到侷限。 

東亞金融穩定機制需要 IMF 的連結除了避免美國和 IMF 的反對，最主要還

是因為這些機制沒有設立監督機制，儘管各國提出了資金，但是在「多邊清邁協

議」之下缺乏了預警、管理資金和救助決策等機制，一個擁有龐大資金的准外匯

儲備庫，如果沒有監督機制的設立，有可能會帶來災難。因此「多邊清邁協議」

現階段的主要工作就是盡快設立獨立監督機制，發揮該有的效用。 

東亞各國發生金融危機的主要原因除了 BOP 短缺之外，過份的依賴外資，

但是豐富的外匯儲備無法轉換成國內投資留住在本國才是最主要原因，因此設立

了「亞洲債券基金」希望能夠充分運用外匯儲備轉投入區域內的債券市場。東亞

各國設立的債券市場看似已經運作完善，但是資金規模不大無法留住大量外匯儲

備投資各國企業也是問題。 

在 1997 年亞洲金融危機後，東亞各國並沒有再次遇到如此大規模的金融危

機，儘管 2008 年有美國引起的全球性金融危機，但主要問題不是在各國的經濟

和金融本身，而是以美國發展出的衍生性金融商品為起因，東亞各國的機制是否

能夠真的有效預防金融危機仍有待觀察。值得一提的是，在 2008 年美國金融危

機蔓延的時刻，東亞各國紛紛延長依「清邁協定」架構下的雙邊貨幣互換協定，

提供了流動性資金的保障，同時也給予各國投資者信心，可見雙邊貨幣互換協定

一定能夠給予各國相當的保障，東亞各國才會延長其時效。 

    除了提供短期的流動性資金之外，ASEAN+3 於 2003 年 6 月設立的的「亞

洲債券基金」第一期 10 億美元也因為有效運用了區域內的資金，因此在 2004
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年 12 月以 20 億美元設立了「亞洲債券基金」第二期，提供國際投資者更便利和

低成本的投資工具，也讓國際投資者更能靈活運用其資金，選擇亞洲各個經濟體

的債券市場。 

東亞金融穩定機制發展過程中的各國政治互動，由於只能從各國官方聲明還

有東亞各國共同聲明中得到資訊，實際的會議記錄資料較為欠缺，因此在各國政

治互動的詳細資料上欠缺，但從新聞報導和各國聲明當中，可以看出日本和中國

為機制發展過程中的主導國家。 
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第六章、結論與建議 

第一節、 研究發現 

    1997 年亞洲金融危機的發生主要是因為泰國、菲律賓、馬來西亞、南韓等

國的國際收支出現了赤字，因此受到國際投資客攻擊後，沒有足夠的外匯儲備即

時反應，再加上缺乏短期的流動性資金支應，才會導致如此嚴重的危機。儘管發

生危機之後有 IMF 的援助，但是 IMF 的制約條件過於嚴苛，再加上東亞各國在

此危機之後意識到比起透過事後的援助，能夠即時提供短期流動性資金才是首先

要做的，如果可以避免事後的援助和金融重建，以短期流動性資金解決危機，將

可避免金融危機再次重演。 

東亞各國在致力發展東亞區域金融穩定機制，主要是因為 IMF 無法即時反

應危機帶來的影響，而且在提供資金上有諸多的嚴格條件限制。不僅如此，更忽

略了東亞的歷史背景、社會文化等和歐美國家完全不同的因素，導致東亞各國在

亞洲金融危機發生時必須簽訂如同不平等條約的制約條件。IMF 的資金注入雖然

能夠讓被援助國有流動性資金舒緩金融危機帶來的傷害，但是 IMF 的制約條件

過於嚴苛讓被援助國在經濟和金融不穩定的情況之下就被要求大幅度的改變，讓

這些國家面臨更大的困境。 

因此東亞各國在亞洲金融危機發生之後積極推展各項東亞金融穩定機制，希

望能夠脫離依賴 IMF 不夠即時的救援，往後若又有危機發生的時候依靠區域內

的力量即時獲得流動性資金獲得自救的機會。不僅是流動性資金，東亞各國更希

望透過區域內更穩定的金融市場，降低危機再次發生的可能性。故設立了「亞洲

債券市場倡議」和「亞洲債券基金」，希望東亞各國能夠充分利用豐沛的外匯儲

備，並且將資金留在區域內，若有足夠的資金在區域內運行，將可以穩定東亞區

域債券市場。 
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這些機制在運行的過程中，已經從日本主導東亞區域金融穩定機制的發展，

漸漸轉為日本和中國的主導權競爭，從「清邁倡議」架構下的 SWAP 簽署到「多

邊清邁協議」的資金提供，間接影響到各國的投票權，都成了這兩個國家爭取主

導權地位的戰場。幸好仍有韓國能夠扮演緩衝的角色，儘管日本不願意韓國出資

提升，但是又無法改變競爭的現況，只能和中國妥協。 

另外，東亞設立區域金融穩定機制目的是要脫離 IMF 的掌控之下，並且彌

補 IMF 無法即時反應的部分。但是不論是從屬於論壇性質的「馬尼拉架構」，還

是從「清邁倡議」發展成為「多邊清邁協議」依然要和 IMF 連結。儘管「多邊

清邁協議」有意願和 IMF 漸漸疏遠，但「多邊清邁協議」無法脫離 IMF 的監控

可能有下列幾項原因： 

（一） 美國和 IMF 不願意東亞各國脫離其掌控，希望東亞各國仍在其

監督下發展。 

（二） 目前只設立了議題表決的機制。 

（三） 雖然已經規劃成立「ASEAN+3 宏觀經濟研究辦公室」，但各國

目前對於機構的內容仍無法達成一致（張朝棟 2010, 178），因此

在此機制設立和運作良好之前，美國和 IMF 仍然不願意讓東亞

各國脫離監控。 

不可諱言的是，東亞各國在「多邊清邁協議」的架構下，提供了實質性的資

金，在未來的確能夠提供短期的流動性資金供發生 BOP 危機的成員國使用，取

代 IMF 提供資金的態勢已經漸漸明顯。但是要取代 IMF 的功能仍需要時間，若

「多邊清邁協議」能夠盡快設立在 2011 於新加坡設立「ASEAN+3 宏觀經濟研

究辦公室」的區域金融獨立監察機構，將會有利於東亞各國脫離和 IMF 連結的

利器。 
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    雖然從 1997 年的亞洲金融危機後，東亞各國沒有再次發生過 BOP 危機，無

法完整的檢視這些機制是否能夠發揮成效，但是東亞各國能夠積極設立機制防範

未來再次發生 BOP 危機，對東亞國家來說，是個很重大的進步，尤其是「多邊

清邁協議」對 ASEAN+3 是很重要的金融穩定協定。 

 

第二節、 研究貢獻 

    東亞金融穩定機制除了發展侷限之外，再加上從亞洲金融危機發生之後來計

算，機制的發展時間至今不長，因此大多數學者都是探討東亞各國為何與如何設

立各個區域金融穩定機制，而針對東亞金融穩定機制運用的情況和相互作用卻鮮

少探討。 

本文將東亞主要的各個金融穩定機制以時間脈絡的方式一併討論和分析，並

且整合了這些機制的實際功能。另外也檢視了這些機制設立的原因、目前的發

展，也點出了這些機制目前面臨的的限制和困境，並且給予東亞金融穩定機制現

階段的展望。 

 

第三節、研究建議 

    東亞各國應該努力將這些機制整合，並且設立一個可以完整監督東亞金融穩

定的機制，而不是指針對「債券市場」和流動性資金的「外匯儲備庫」發展，全

面性的機制設立不僅降低各國在未來發生 BOP 危機，更能夠全面性的檢視各國

真正的金融和經濟問題，積極防範才是最重要的。 

東亞運行中的區域金融穩定機制，目前以「債券市場」和類似「外匯儲備庫」

的「多邊清邁協議」為發展主軸，和歐盟相比，在短短的十年內有如此的發展，

東亞各國進展實為快速。儘管成員國皆相同，但是現階段卻沒有發展成為一個完
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整的機構，反而是繼續維持著較為鬆散的方式運行著，此方面是東亞各國仍須加

強的部分。各國應該要試圖將「債券市場」和「多邊清邁協議」的機制整合，共

同設立一個獨立且完善的機制，不僅可以保障各國的權益，也讓東亞各國能夠充

分利用。 

而資金的部分，ASEAN+3 過渡依賴的中國和日本，想要出資更多的韓國又

受到牽制，儘管目前「多邊清邁協議」已經正式生效且且運行，但是仍不免擔心

若未來發生 BOP 危機為這三國的話，現階段運用超過比例的資金仍需要 IMF，

是否能夠抵擋危機的發生，或許 ASEAN+3 可以考慮將印度、澳洲、紐西蘭等國

納入考量，讓區域金融穩定機制資金更豐沛。 

    台灣身為東亞國家一員，從 1997 年金融危機發生以來透過 APEC，積極的

向其他東亞國家遊說希望在 APEC 之下建立一個安定基金，希望可以用過往的經

驗幫助東亞各國，除了中國的強烈反對之外，東南亞各國也沒有重視（陳雲上 

1998; 華英惠、張海琳 1997; 劉其筠 1997）。不僅如此，之後的區域金融穩定機

制也因為政治因素被排除在外。 

儘管每年央行總裁彭淮南透過亞銀年會都向亞銀會員國喊話，希望亞銀創始

國的台灣能夠有機會參與東亞的區域金融穩定機制，尤其是 2010 年才生效的「多

邊清邁協議」，彭淮南希望「多邊清邁協議」能夠以亞銀為中心，讓亞銀會員國

共同運籌13 （李亮萱、吳靜君 2010），但是就現階段的進展看來台灣想要加入

仍屬困難。 

在 2010 年 9 月正式生效的 EFCA 可能會帶來新的契機，除了貿易能夠突破，

也希望台灣能夠從東協 10 國各個擊破，讓台灣除了從經貿上得到更大利潤之

                                                 
13 彭淮南於 2010 年亞銀年會時提出五大建言：1.國際短期資本移動，各國適時資本管制，並且

進一步共同實際協調行動；2.亞洲債券市場，持續發行一籃子亞洲貨幣計價的債券；3.金融備援

機制，以亞銀為中心，由亞銀會員國共同運籌；4.區域經濟監理，各國分享資訊，邁向審核；5.
東亞匯率機制，正式區域匯率協調機制，各國匯率穩定才能達到各國金融穩定，以進一步降低交

易成本（李亮萱、吳靜君 2010）。 
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外，也能夠參與區域金融穩定機制。台灣現階段未加入東亞區域金融穩定機制對

機制的影響有多大，在未來是可以繼續延伸探討的。 
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