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IMF 近期之融資與治理改革

劉 雨 芬

摘 要

本文從國際貨幣基金（IMF）融資與治

理兩個角度，探討 IMF近期之改革，主要包

括：

一、為確保 IMF的放款工具能夠有效解

決會員國國際收支融資需求，並化解會員國

向 IMF借款恐遭致汙名化的擔憂，IMF進行

放款架構的重大改革，包括：

（一）推出「彈性信用額度」（Flexible

Credit Line, FCL），以便 IMF得以對經濟基

本面與以往政策紀錄良好的會員國提供大額

融資，並可做為預防性工具和國際收支實際

需求的雙重用途；

（二）強化「備用融資機制」（Stand-

By Arrangement, SBA），使之成為放款額度

更高、彈性更大、審核次數減少的高額度預

防性備用融資機制；

（三）增加非優惠利率 1 年及累計的放

款限額，至會員國攤額的 200%及 600%；

（四）簡化放款工具與改革對低所得國

家的放款機制。

二、在擴充資金來源方面，20 國集團

（G20）承諾將挹注 IMF資金 5,000億美元，

使其可用資金增至 7,500億美元，並建議 IMF

增加分配相當於2,500億美元等值之SDR（約

合 1,670.4億SDR），IMF且計劃出售黃金，

以促使所得來源多元化。

三、在攤額與投票權改革方面，IMF 於

2006~2008年間推動會員國攤額及投票權之改

革，以期新興暨開發中國家的攤額及投票權

比重能充分反映其在全球經濟的相對權重。

但歷經兩階段改革後，新興暨開發中國家之

攤額及投票權比重雖有所增加，惟增加之幅

度不大，先進國家之攤額及投票權優勢仍相

當明顯，且全案能否實踐，胥視投票權值最

高的美國而定。

四、G20建議 IMF高階管理階層應透過

公開與透明方式遴選，並考量專業性而非國

籍，藉此提高 IMF在新興暨開發中國家心目

中的合法性，此點可望於未來實施。

五、為防範全球金融危機之再度發生，

IMF將改革「金融部門評估計畫」，並與金融

穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）

進行合作，建立更完善的早期預警系統。

值得一提的是，IMF 在推出「彈性信用
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額度」與改革「備用融資機制」上，不但使

得受援國得以較大的彈性獲得所需借款額

度，也多少修正了以往 IMF 嚴格的融資條

件，並過度介入受援國政策的擬訂與執行的

問題；但 IMF在攤額與投票權的改革仍未能

達成應有的目標，未來仍須正視近年來新興

國家經濟在全球經濟中比重之變化，加速並

大幅進行攤額及投票權的改革，研議減少老

齡化 7大工業國（G7）國家的代表性，特別

是歐洲，並增加新興國家的代表性。至於未

來如何與主要國家及其他國際金融組織協調

合作，共同擬定適當的金融法令規範，並改

革全球金融體系，將是 IMF所面臨的重大課

題。

一、前 言

2008年 9月以來，美國次貸問題擴大，

並釀成全球金融風暴。隨後，危機更從金融

面快速擴散至實質經濟面，引發主要國家消

費與投資下滑，失業率攀升，經濟遭受重

創。為因應此次金融危機帶來之衝擊，各國

政府採取各種貨幣金融措施以穩定金融市

場，並以擴張性財政政策刺激景氣。國際間

包括 7大工業國（G7）、歐盟等，也展開全

球性大規模合作與協調行動。面對此一空前

危機，身為全球最重要國際組織之一的國際

貨幣基金（IMF），其任何舉措動見觀瞻，

備受關注。

IMF 為協助受金融危機重創之會員國，

自 2008 年 11 月以來分別放款予烏克蘭、匈

牙利、冰島、巴基斯坦、拉脫維亞、白俄羅

斯、薩爾瓦多、塞爾維亞及亞美尼亞等國，

合計金額約達 500億美元。另自 2009年 3月

底起，墨西哥、波蘭及哥倫比亞等國更以

IMF新改革的放款機制分別向 IMF申請金額

高達 470億、205.8億及 105億美元的大額借

款。

此舉使得 IMF捉襟見肘，IMF主要的資

金來源為會員國的認繳攤額（quotas），至

2009年 3月底，總認繳攤額為 2,173 億特別

提款權（Special Drawing Rights, SDR） (註

1)，約相當於 3,230億美元，若扣除 IMF 已

放款或承諾放款金額，IMF僅餘 1,437億美元

可供運用。鑑於 IMF資金明顯不足，為補充

其資金來源，俾利其協助會員國克服當前的

危機，2009 年 2 月日本率先承諾提供 IMF

1,000 億美元資金， 4 月 2 日 20 國集團

（G20）發布公報，表示將挹注 IMF 資金

5,000億美元，並建議 IMF增加分配予會員國

相當於 2,500億美元等值之 SDR等。

在 1997~98亞洲金融危機期間，IMF 嚴

格的融資條件，加上過於介入受援國之經濟

金融政策，備受指責，此次全球金融危機再

度使得 IMF的角色及其機構治理（institution
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governance）廣受矚目。IMF除刻正積極改革

各種放款機制外，亦於 2006~2008 年間推動

攤額及投票權之改革，以期新興暨開發中國

家之比重能反映其在全球經濟的相對權重，

G20也要求 IMF提前在 2011年 1月之前完成

下一次的會員國攤額審查作業。

一般而言，與 IMF有關的改革可分為金

融法令規範、全球金融建構、IMF 融資以及

IMF 治理等 4大類，其中金融法令規範與全

球金融建構方面，目前大致上仍在討論的層

次，而且需要 IMF、主要會員國與其他國際

金融組織之間的協調合作，方能克竟全功 (註

2)，因此本文主要討論改革 IMF 放款、資金

來源以及 IMF治理等已實施或預計實施的部

分，其中有關改革 IMF 放款及資金來源方

面，分別在第二、三兩節討論 IMF放款架構

改革與資金來源的擴充，而在改革 IMF治理

方面，則分別在第四、五兩節討論攤額及投

票權改革與其他改革。第六節為結論。

二、IMF放款架構的改革

隨著全球金融危機的蔓延，新興暨開發

中經濟體多發生外部融資逐漸枯竭，出口急

劇下滑等現象。隨著危機曠日持久，各國政

策運作的空間日益有限。IMF 若能及時提供

該等國家大額融資，將有助舒解其流動性問

題，避免全面性的危機。

為確保 IMF的放款工具能夠有效解決會

員國國際收支融資需求，尤其是國外資本自

渠等國家銀行及企業部門大舉撤出的問題，

並化解會員國向 IMF借款恐遭致汙名化的擔

憂，IMF 執行董事會（Executive Board）於

2009年 3月 24日核准 IMF 放款架構的重大

改革，主要包括 (註 3)：

（一）「彈性信用額度」（FCL）

為支持經濟穩健的經濟體抵禦全球性危

機之影響，IMF 推出「彈性信用額度」

（Flexible Credit Line, FCL）。FCL係一新的

融資工具，以便 IMF對經濟基本面與以往政

策紀錄良好的會員國提供大額融資。申請

FCL 融資之國家需先符合嚴格的資格審核，

其融資額度無上限規定，以個案為基礎訂

定，通常具融資額度較高、還款期較長

（3.25~5 年）、無限制續約，並可做為預防

性工具和國際收支實際需求的雙重用途。

FCL 與以往融通工具最大的不同之處，在於

一經事先資格審查核准，會員國可於任何時

候提取信用額度，FCL 的撥款不分階段，也

不以政策的達成為條件。換言之，會員國信

用額度的提取將不像以往必須以接受 IMF設

定的條件為前題。

FCL 推出後，與其功能相近的「短期

流動性放款機制」（Short-Term Liquidity
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Facility, SLF）將停止使用。

墨西哥、波蘭及哥倫比亞自 2009年 3月

底起已分別以FCL向 IMF申請 470億、205.8

億及 105 億美元的借款額度。為保護該等國

家免受未來不確定性或市場流動性緊縮的衝

擊，IMF已於 4月 17日核准對墨西哥 470億

美元之放款，創下 IMF 放款金額最高之紀

錄，另於 5月 6月及 11日陸續核准對波蘭及

哥倫比亞的放款。

（二）強化「備用融資機制」（SBA）

「備用融資機制」（Stand-By Arrange-

ment, SBA）係 IMF使用最多的放款工具，專

為發生短期國際收支失衡之會員國提供援

助。放款期限通常為期 12 至 24 個月，一般

預期還款期間為取得融資後 2 年 3 個月至 4

年間，放款額度較高者尚須支付「附加費」

(註 4)。

為確保資格未達 FCL標準，但又需要類

似融資額度的國家，以預防金融危機之發

生，IMF乃強化既有的 SBA，使之成為放款

額度更高、彈性更大、審核次數減少的高額

度預防性 SBA（High-Access Precautionary

Stand-By Arrangements, HAPAs）。會員國以

HAPAs申請借款，額度的高低，視申請國之

情況而定，主要決定因素為申請國的政策強

度與其外在環境形勢。原有的 SBA機制仍然

保留，使會員國能有多種選擇。申請 HAPAs

與FCL最大的差別為，申請FCL的國家必須

具備相當良好的經濟基本面 (註 5)，但在實際

運作上很難截然劃分，胥視 IMF 的評估而

定。

（三）放款限額增加 1倍

為確保會員國能獲得充裕的資金以滿足

其融資需求，IMF 對非優惠利率 1年及累計

的放款限額將增加 1 倍，至會員國攤額的

200%及 600%。

（四）簡化放款工具

IMF 調整並簡化放款費用及期限結構，

並研議取消一些較少使用的放款機制，例如

「補充準備融資機制」 (註 6)（Supplemental

Reserve Facility, SRF）及「補償性融資機

制」( Compensatory Financing Facility, CFF )

(註 7)。

（五）改革對低所得國家的放款機制

IMF 對低所得國家的優惠放款至少增加

1倍，並研議修改優惠放款機制，以加強對該

等國家之短期及緊急融資。

三、IMF資金來源的擴充

鑑於 IMF可用資金不足，為滿足會員國

因應此波金融危機龐大的融資需求，IMF 勢

須大幅擴充其資金來源。一般而言，IMF 可

藉由增加會員國攤額、增加分配 SDR、與會
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員國簽訂雙邊借款協定以及發行證券募集資

金等 4個途徑擴充其資金來源。

G20高峰會於 2009年 4月 2日發表公報

表示，將挹注 IMF 資金 5,000億美元，以強

化其放款能力，並建議 IMF 增加分配 2,500

億美元等值的 SDR，為全球金融市場注入流

動性。

（一）G20承諾挹注 IMF資金 5,000億美元

G20承諾將 IMF可用資金由危機前的約

2,500億美元增加至原來的 3倍，即挹注 IMF

資金 5,000億美元，使其可用資金增至 7,500

億美元。惟新增之 5,000億美元從何而來，並

未清楚述明。其中除日本已於 2009年 2月與

IMF簽訂雙邊協定，同意提供 1,000億美元放

款予 IMF 外，其餘歐盟表示將提供 1,000億

美元放款，加拿大、瑞士及挪威將分別提供

100 億、100 億及 45 億美元放款，但目前均

尚未與 IMF 商定提供資金的具體形式。此

外，身為 IMF最大攤額持有者之美國，則因

提供 IMF放款需經美國國會同意，迄今仍未

就放款額度做出正式表態。

此外，巴西、印度、俄羅斯，以及外匯

儲備雄厚的新興市場經濟體等亦將提供 IMF

資金，惟詳細金額尚未明朗。另中國大陸表

示將提供 IMF 400億美元，惟擬透過購買 IMF

發行之債券的方式為之。IMF 於數月前首度

提議發行 SDR債券，做為向各會員募集資金

的一種途徑。因此，IMF能否如 G20所稱增

加 5,000億美元可用資金，不無疑問。除對日

本之 1,000億美元借款外，剩餘龐大金額該如

何籌措，且尚有相關技術細節，亦有待時日

解決。IMF預期於 2009年 6月底前與會員國

達 成 相 關 協 定，並 以「新 借 款 協 定」

（NAB） (註 8) 方式取得該 5,000 億美元資

金，並提高其靈活性。

（二）增加分配 2,500億美元等值的 SDR

在最近的集會中，G20也同意 IMF增加

分配相當於 2,500億美元等值之 SDR（約合

1,670.4億SDR）予會員國，此舉可使 IMF資

金來源增加。一般而言，SDR的用途有二：

1. 平衡國際收支：會員國發生國際收支

逆差時，可根據 IMF所指定的會員國以 SDR

換取外匯（如美元、歐元、日圓或英鎊

等），以償付國際收支逆差。

2. 支付債款或利息：會員國也可以直接

以SDR支付 IMF債款與利息費用。若雙方同

意，會員國之間也可直接以 SDR提供放款或

償還債款等。

IMF藉由增加分配 SDR，使得 IMF與會

員國以及會員國與會員國之間可互通有無，

等同於擴大 IMF的資金來源，使發生經濟困

難的國家獲取必要的資金，以解決經濟問

題。

IMF 刻正考慮分配 SDR 的各種可能選

擇，預計將其中 1,000億 SDR 分配予新興暨

開發中經濟體，1,500億 SDR 分配予先進經

濟體。一旦 IMF擬定之分配方案完成後，仍

需取得理事會總投票權 85%以上之同意方能
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生效。

（三）出售黃金

IMF永續長期融資研究委員會（Commit-

tee to Study Sustainable Long-Term Financing

of the IMF）於 2007年建議，IMF 應使其所

得來源多元化，其中之一為限量出售黃金 (註

9)，此為 IMF 計劃出售黃金的主要依據。在

最近的集會中，G20也要求 IMF透過出售其

黃金準備籌措資金，並在未來 2、3年內提供

60億美元融資援助最貧窮國家。

目前 IMF 的黃金存量為 3,217公噸，而

預計出售黃金的數量將限制在 403.3公噸，約

相當於既有黃金存量的八分之一。不過，截

至目前為止，IMF 執行董事會尚未做出最後

的決定，且一如 SDR的分配，IMF需獲得理

事會總投票權 85%以上之同意方能生效。美

國方面則表示，美國在 IMF的執行董事需先

獲得美國國會的授權，方可支持 IMF出售黃

金 (註 10)。

四、攤額及投票權的改革

鑑於新興暨開發中國家在全球經濟所扮

演的角色日益重要，IMF於 2006年在新加坡

召開的年會中決定推動會員國攤額及投票權

之改革，以期新興暨開發中國家的攤額及投

票權比重能反映其在全球經濟的相對權重。

該改革方案分為兩階段，第一階段增加中國

大陸、南韓、墨西哥和土耳其之特別攤額，

第二階段在 2007年年會達成新攤額公式之協

定，並在 2008年年會以前落實 (註 11)。

2008年 3月 28日，IMF執行董事會完成

攤額和投票權改革計畫，並送交理事會表

決。4月 28日，185個會員有 180個參與表

決，175國投贊成票，累計贊成的投票比重高

達 92.93%。但該投票結果仍須各會員國內立

法機關的通過才能生效，目前投票權占

16.73%的美國扮演最為關鍵的角色，也就是

說未來如果美國國會不通過，就無法實施該

方案。不過，由於最近G20承諾執行 IMF所

通過的改革方案，因此一般認為美國方面可

能的阻力將大為降低，該方案應可於未來生

效。

歷經 2 階段之攤額及投票權改革後，總

計有 54 個會員國攤額比重增加 4.9 個百分

點，加以基本投票權增加 2 倍，影響所及，

總計有 135個會員國投票權比重增加 5.4個百

分點，其中已開發國家的投票權比重由60.6%

降至 57.9%，減少 2.7個百分點，而新興暨開

發中國家的投票權比重由 39.4%增至 42.1%，

增加 2.7個百分點。其中投票權比重增加最多

的會員國依序為中國大陸、南韓、印度、巴

西、墨西哥及西班牙等（IMF 會員國之攤額

及投票權比重之變化詳如表 1）。
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調整後，美國攤額及投票權比重分別高

達 17.674%及 16.732%，仍居第一位，其後依

序分別為日本、德國、法國及英國等，顯示

先進國家仍為攤額及投票權比重最高之前 5

國，中國大陸排名第 6，俄羅斯及印度則分列

第 10及第 11（IMF會員國攤額及投票權比重

前 20名之會員國詳如表 2）。

儘管攤額及投票權在歷經兩階段之改革

後，新興暨開發中國家之攤額及投票權比重

雖有所增加，惟增加之幅度不大，先進國家

之攤額及投票權優勢仍相當明顯。部分國家

質疑此次改革之結果仍未能全面反映新興暨

表 1 IMF 會員國攤額與投票權比重之變化

（第 2 階段改革後與 2006 年新加坡年會改革前之比較）
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開發中國家在全球經濟中所占的地位。

IMF 每 5年進行一次攤額總評估，以確

保攤額及投票權比重持續反映會員國經濟在

全球經濟中比重之變化，下一次評估原為

2013年，惟 G20要求 IMF 提前在 2011年 1

月之前完成。

五、其他改革

以往 IMF總經理皆由歐洲國家之代表出

任，此次 G20集會建議，IMF之高階管理階

層應透過公開與透明方式遴選，並考量專業

性而非國籍，藉此提高 IMF在新興暨開發中

國家心目中的合法性。

此外，為防範全球金融危機再度發生，

IMF將改革「金融部門評估計畫」（Financial

Sector Assessment Program, FSAP）。「金融

部門評估計畫」係 IMF與世界銀行於 1999年

合作推動的金融穩定分析架構，協助接受評

表 2 IMF 會員國攤額及投票權比重前 20 名之會員國

（第 2 階段改革後）
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估國家找出其金融體系之優點、風險與弱

點、金融部門績效與總體經濟間之關係、確

定金融部門發展需要及協助該國主管機關擬

定適當之政策與措施，而金融健全指標即是

因應該項評估所發展出之一組包括金融機

構、金融市場、不動產市場、企業與家庭部

門等相關指標之分析工具，目的在監控金融

體系之整體風險及其脆弱程度。

在可預見的未來，IMF 也計劃改善多邊

及雙邊監理，並與金融穩定委員會（Financial

Stability Board, FSB） (註 12)進行合作，建立

更完善的早期預警系統，對總體經濟和金融

危機發出預警，以便提出更有力的政策建

議，防止系統性風險的形成。

六、結 論

本文從 IMF融資與治理兩個角度，探討

IMF近期之改革，主要的結論如下：

（一）為確保 IMF的放款工具能夠有效

解決會員國國際收支融資需求，並化解會員

國向 IMF借款恐遭致汙名化的擔憂，IMF進

行放款架構的重大改革，包括：

1.推出彈性信用額度，以便 IMF得以對

經濟基本面與以往政策紀錄良好的會員國提

供大額融資，並可做為預防性工具和國際收

支實際需求的雙重用途；

2. 強化備用融資機制，使之成為放款額

度更高、彈性更大、審核次數減少的高額度

預防性備用融資機制；

3. 增加非優惠利率 1年及累計的放款限

額，至會員國攤額的 200%及 600%；

4. 簡化放款工具與改革對低所得國家的

放款機制。

（二）在擴充資金來源方面，G20 承諾

將挹注 IMF 資金 5,000億美元，使其可用資

金增至 7,500億美元，並建議 IMF 增加分配

相當於 2,500 億美元等值之 SDR（約合

1,670.4億SDR），IMF且計劃出售黃金，以

促使所得來源多元化。

（三）在攤額與投票權改革方面，IMF

於 2006~2008 年間推動會員國攤額及投票權

之改革，以期新興暨開發中國家的攤額及投

票權比重能充分反映其在全球經濟的相對權

重。但歷經兩階段改革後，新興暨開發中國

家之攤額及投票權比重雖有所增加，惟增加

之幅度不大，先進國家之攤額及投票權優勢

仍相當明顯，且全案能否實踐，胥視投票權

值最高的美國而定。

（四）G20建議 IMF高階管理階層應透

過公開與透明方式遴選，並考量專業性而非

國籍，藉此提高 IMF在新興暨開發中國家心

目中的合法性，此點可望於未來實施。

（五）為防範全球金融危機再度發生，

IMF 將改革「金融部門評估計畫」，並與金
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融穩定委員會進行合作，建立更完善的早期

預警系統。

值得一提的是，IMF 推出「彈性信用額

度」與改革「備用融資機制」上，不但使得

受援國得以較大的彈性獲得所需借款額度，

也多少修正了以往 IMF嚴格的融資條件，並

過度介入受援國政策的擬訂與執行的問題；

但 IMF在攤額與投票權的改革仍未能達成應

有的目標，未來仍須正視近年來新興國家經

濟在全球經濟中比重之變化，加速並大幅進

行攤額及投票權的改革，研議減少老齡化G7

國家的代表性，特別是歐洲，並增加新興國

家的代表性。至於未來如何與主要國家及其

他國際金融組織協調合作，共同擬定適當的

金融法令規範，並改革全球金融體系，將是

IMF所面臨的重大課題。

附 註

(註 1) 特別提款權(SDR)係 IMF於 1969年所創的國際準備資產，以因應隨著國際經濟金融之發展，彌補黃金與美元準備資

產之不足。IMF及許多國際組織以之做為記帳單位，亦可供會員國平衡國際收支。SDR是一種帳面資產，並非實際

流通的貨幣，僅在國際組織與各國政府之間使用。自 1974年起，SDR 的價值以標準籃方式計算，而目前標準籃中

的組成貨幣包括美元、歐元、日圓與英鎊。各組成貨幣權值反映過去 5年來的平均出口金額與 IMF會員持有外匯存

底的主要幣別，每 5年檢討一次。2006至 2010年美元、歐元、日圓與英鎊的權值分別為 44%、34%、11%與 11%。

IMF大致上係根據會員國在 IMF攤額的相對大小分配 SDR予會員國，目前僅分配過兩次。

(註 2) 有關討論可參閱 International Monetary Fund (2009b, 2009c)。

(註 3) International Monetary Fund (2009d, 2009e)。

(註 4) 參閱劉雨芬(2007)與劉雨芬、游淑雅、廖俊男 (2007)。

(註 5) International Monetary Fund (2009e)。

(註 6) 「補充準備融資機制」（SRF）係 IMF於 1997年設立，主要係因應會員國極短期的大量資金需求。設立該機制之動

機，主要來自 1990年代新興市場國家發生金融危機，導致市場喪失信心，資金大量外流。因此，需要 IMF 提供較

以往更多的資金。期望之還款期間為取得融資後 2年至 2年半，可要求延長還款期間，但最長只能延 6個月。以該

機制借款均須支付 3至 5個百分點的「附加費」。

(註 7)「補償性融資機制」（CFF）為 IMF 於 1963年設立，主要係因應會員國受國際商品價格波動之影響，導致其出口收

入突然下滑或糧食進口成本突然上升之情況。該機制放款之條款與「備用融資機制」相類似，但不須額外支付「附

加費」。可參閱劉雨芬(2007)與劉雨芬、游淑雅、廖俊男 (2007)。

(註 8) IMF 於 1998年 11月增設新借款協定（NAB），NAB 係 IMF 與 26個會員國家或機關簽訂之借款協定，用以提供

IMF補充性的資金，以防止或克服國際貨幣制度受創，或處理危及國際金融體系穩定的突發事件。NAB並非要取代

既有之「一般借款協定」（GAB），而是在面臨緊急事件時，NAB 將為 IMF 最先也是最主要的補助性資金來源。

可參閱劉雨芬(2007)與劉雨芬、游淑雅、廖俊男 (2007)。在 NAB及 GAB的運作下，目前 IMF可以獲得最高借款額

度為 340億 SDR（約 500億美元）。

(註 9) Committee to Study Sustainable Long-Term Financing of the IMF (2007)。

(註 10)International Monetary Fund (2009a, 2009f, 2009g)。
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(註 11) International Monetary Fund (2008a, 2008b)、劉雨芬(2008)。

(註 12)金融穩定委員會（FSB）的前身係金融穩定論壇（Financial Stability Forum, FSF），FSB的成員包括G20會員國及原

FSF成員國、西班牙及歐盟執委會等。
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