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摘要

2008年全球金融危機爆發，重挫跨國資本市場；既有全球金融治理機

制備受質疑之餘，也開啟2008年之後繁複的治理機制改革之路。

本研究認為2008年之後的全球金融治理機制改革有三個不同的層次：

從規範、制度到結構，每個層次對於治理機制改革的重點議題與運作方式

與目的各有不同的掌握。規範層次與制度層次的共同點在於皆強調在既有

金融治理機制的改革；二者差別在於，規範層次專注於監理內容的補強，

而制度層次側重行為者之間的互動方式與關係。較諸前二者，結構層次觀

最為不同，且對既有體制的合理性有根本上的質疑。

本研究藉由三個改革層次分析架構，以瞭解全球金融治理機制變遷的

全貌。同時並據以觀察全球金融治理機制兩個重整階段，其中第一階段主

要聚焦於規範與制度層次的改革，第二階段則出現結構層次改革的挑戰與

嘗試。
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壹、前言

全球金融治理機制在過去十年間歷經重大變革。當代金融治理乃在美國主

導下，於二戰後逐漸形成，涵蓋國際貨幣體系與金融監理兩大領域。期間儘

管經歷不同挑戰，諸如70年代布列敦森林國際貨幣體系解體、80年代與90年

代的各式區域金融危機等；以美國為中心的全球金融治理機制，雖有調整，但

未見動搖（Woods 2003, 92-114）。直至2008年金融危機爆發，重挫跨國資本

市場；全球金融治理備受質疑，開啟2008年之後的機制變革（Held and Young 

2009, 1-7）。至今十年，全球金融治理機制走過重整之路為何？

這是個極重要且值得注意的問題。一方面，金融治理機制改革在當前在國

際局勢轉變之際，對於整體國際秩序的發展有關鍵影響；再者，金融治理機制

的重整關乎未來金融市場的運行方式甚鉅。然而，另一方面，全球金融治理機

制究竟如何重整，有何改變？又該如何評述之？卻也是個不容易回答的問題。

雖然普遍共識認為全球金融治理機制確有必要重整；然而對於重整方式、改革

目標、甚至何謂全球金融治理內涵，皆眾說紛紜。

本研究觀察過去十年間關於全球金融治理機制變革的論述與作為，認為

2008年之後的全球金融治理機制重整之所以繁複難解，乃因治理機制改革涉

及不同層次：從規範、制度到結構等三個改革層次，每個層次各有不同的訴求

者、問題意識、訴求目標與主張。而透過三個改革層次的分析架構，亦有助於

瞭解全球金融治理機制變遷的全貌。本研究並藉此分析架構，據以探討全球金

融治理機制兩個重整階段，其中第一階段主要聚焦於規範與制度層次，第二階

段則出現結構層次改革的挑戰與嘗試。

全文共分六節；以下討論中，第二節首先說明全球金融治理機制的三個改

革層次，其問題意識與作法主張。第三節分析2008年以前全球金融治理機制

的特點，第四節與第五節分別探討2008年之後兩個不同階段的機制重整。第

六節總結全文。

貳、全球金融治理機制改革的三個層次

關於治理機制管理的關鍵問題，各種看法不一，對機制管理也各有要求
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與主張：從學理上觀察，一般有強調機制內的權力關係者、有關注利益安排

方式；亦有強調理念與規範設定者等（Hasenclever, Mayer and Rittberger 1997, 

1-22）。本研究由此概念基礎出發，針對金融議題而言，提出全球金融治理機

制重整之道，亦因各方觀點取向各異，而有不同的改革層次主張，依序為規範

層次、制度層次、結構層次。三個關注層次，各涉及不同的行為者、問題意

識，訴求目標與作法主張。

第一類、規範層次：對強調規範層次改革者而言，金融危機凸顯跨國監管

規範不周的事實，全球金融治理主要目的在於維持金融穩定，故而需著眼於

金融秩序的運作規範調整、規範的制訂與落實，以切實形成有效的跨國監管合

作。（Helleiner 2009; Salter and Tarko 2017）。

例如，Eichengreen（2010）即表示，金融治理的問題重點在於如何能有

效規範跨國金融市場行為。尤其當國際資本全球流動、大型銀行跨國經營已成

常態，國家之間需強化聯合管理與仲裁影響市場穩定的行為。另有觀點主張，

更根本的問題是金融監管法規所及是否足夠全面。此類看法主張，金融治理的

改革重點在於對整個金融體系進行系統化的法規修補：舉凡銀行的監管、市場

的管理、到各國總體經濟政策間的協調等，從規範調整做起，方可根治問題，

而非僅止於頭痛醫頭的浮面改革（Claessens and Kodres 2014）。

不過，雖然強化系統性監管、補強規範被認為必要之舉，但強化監管的最

終目的非在於管制市場，而是開放市場；故而如何拿捏監管與管制之別，以維

持新自由主義市場精神，仍是規範層次改革時的重要考量（Balseven 2016）。

第二類、制度層次：從制度層次尋求改革之道者認為，更深層的治理制度

問題才是全球金融治理機制需要改革的關鍵。其中，又以治理模式選擇與治理

參與為爭議重點。自從布列敦森林體系結束之後，全球金融治理即在政府間非

正式合作以及非政府專業團體所組成的互動網絡下（Silva 2015），以低度法

治化、網絡化、多種議題框架並行的型態運作。此種非正式化、網絡化的治理

模式，是否適當？

認同者認為這是正確的治理路線，網絡化的全球治理比起政府間合作

更能網羅並結合各種市場利害關係人，連結彼此互動，金融市場秩序有真

正維繫平台 （Frieden 2016; Eichengreen and Lombardi 2018）。Eichengreen 
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and Lombardi提出更進一步的大拼盤式多元多邊治理模式（pluri lateral 

governance），認為不僅應納入多元行為主體，全球金融治理機制亦應是各種

雙邊、區域機制的總匯；當治理主體行為者越多元、治理機制多邊化，越得以

掌握各種金融市場的問題與現象。German（2010）亦認為，由於金融治理的

跨國市場本質，金融治理的公共對話空間裡，本身即有跨國民主審議性質；若

能掌握這一點並加以運用，則有利金融治理機制的健全。而在多元行為者之

外，國家角色與適當的去政治化是有助於全球金融治理模的有效運行；故而軟

性法（soft law）被認為是較適合的選擇。軟性法的低法治化，允許各國保有

其政策自主，釋放政策彈性空間，可連結各有不同政治考量與偏好的主權國家

（Abbott and Snidal 2009; Avgouleas 2013; Filipovic and Buncic 2015）。治理制

度論者認為，金融改革該做的不是全球治理模式的揚棄，而是模式的強化與健

全。

進一步探究，倘若全球治理模式是正確路線，則其又如何能有效運作？

民主論者認為，單靠由上而下的國家政府無法驅動此一龐雜的機制，由下而

上的民主參與才是全球金融治理機制運行的核心力量。故此，為數不多的國

際金融組織尚需加以改革，釋放更多的參與對話空間給予其他行為者（Jetin 

2008）。而Berman, Büthe, Maggetti and Pauwelyn（2018）在其研究中也指出

公平參與的重要。非政府行者參與機會低、代表性不高；經濟發展程度低的國

家，亦無發言空間。公平充分參與機會是全球金融治理需克服的問題。然而，

對於民主論的主張，亦不無質疑者。此類看法雖不否定全球治理模式，也同意

單以政府間國際組織主導的國際經濟治理有其侷限，但認為促進適度的政府間

才是改革的重點；政府間網絡的組成是治理成敗的關鍵。此類看法認為網絡參

與者可以多元多邊，但是宜有更核心的主導圈，核心成員宜少不宜多，以主導

整個治理網絡的議題設定與方向 （Naim 2009; Knaack 2015）。

第三類，結構層次：在規範層次與制度層次之外，另有著眼於更深層的結

構層次觀點。此類觀點認為無論是規範調整、或全球治理機制改革，並未能

根本穩定金融秩序。結構層次觀點將問題重心轉向國際貨幣體系的最深層權力

結構，認為金融風暴的引信植基於國際貨幣體系以美元與美國為中心的結構方

式。
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結構分析論者分析國際貨幣金融體系，認為其乃一套以核心/邊陲關係模

式所形成的權力系統。在此體系中，每個行為者所能掌握的權力不僅大小有

別，且彼此之間存在支配與被支配關係（Soederberg 2002）。核心支配國家以

其貨幣為國際貨幣體系的中心；邊陲國家則透過壓制匯率、出口導向，藉以累

積核心國家的貨幣與短期債權為發展戰略；在此同時其貨幣與經濟主權也隨之

轉移至核心國家的控制下。核心國家因此一方面具備影響邊陲國家經濟發展、

政治動向的支配權力 （Cohen 2008; Konings 2008）；另一方面，此一體系賦

予美國為首的西方國家絕對的支配權力，使其得以以新自由主義定義全球金

融市場走向。在華盛頓共識下，過度擴張的新自由主義，失速也失控，導致

2008年全球金融風暴 （Sundaram and Rodriguez 2011）。

從結構層次看全球金融治理改革，問題關鍵在於居於被支配地位的新興經

濟體如何打破「美元─華爾街體制」（Dollar-Wall Street Regime）1
對國際貨

幣體系的壟斷。然而，國際貨幣體系結構能否被改變，誰可以做，如何做？其

中又以崛起中國可能扮演的角色最為人注目。持體制內改革看法者主張，縱使

現有貨幣體制乃核心國家主導，但中國可藉由積極參與，爭取其於體制內的地

位提升來改變體制（Li and Wang 2016）。Wang（2018）更以中國在國際貨幣

基金會的活動經驗為例指出，透過既有體制的管道，取得國際貨幣體制的領導

地位是可行的。相較之下，另有看法傾向另起爐灶的體制外改革路線。區域化

是可能的路徑起點（Acharya and Johnston 2007）。由中國提供公共財，引領

從區域內、區域間到國際間的新體制，將會是其得以與新自由主義體制對話的

重要基礎（Sohn 2013）。

綜言之，金球金融治理機制改革三層次，隨其關注點各異，對於治理機制

改革的意涵、重點議題各有不同的掌握。規範層次與制度層次的共同點在於

皆強調既有金融治理機制的改革，差別在於規範層次專注於監理規範的內容補

強；而治理層次側重行為者之間的互動方式與關係。較諸前二者，結構層次觀

最為不同，且對既有體制的合理性有根本上的質疑。

1	 Gowan（1999）於其著作The Global Gamble: Washington’s Faustian Bid for World Domi-
nance一書中，創造出此一名詞，用以描述型塑當代金融市場的權力結構。
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奠基於上述分析，以下討論首先檢視2008年以前全球金融治理機制的內容

與特點，繼而分析2008年之後，全球金融治理機制兩階段的重整。

參、2008年以前的全球金融治理機制

全球金融治理，是一個極微龐雜且不易清楚辨識的機制。2008年以前的全

球金融治理機制乃以美元為基礎，所發展而成的一套複合式機制聯盟，用以處

理後布列敦國際貨幣體系運作與金融市場監理兩大課題。

從行為者組成觀之，其中包含有三個主要行為互動機制：穩定機制、政策

機制、市場機制。（如圖1）三個治理機制各有其主要成員、關注議題面向與

互動方式（如表1）。其中，除穩定機制具常設型制度化組織，如國際貨幣基

金會（International Monetary Fund, IMF）、世界銀行、國際清算銀行等之外，

其餘皆為非正式的網絡化平台。例如政策機制主要參與者為主權國家與各國中

央銀行；市場機制主要行為者為跨國金融專業團體，三者各有其定期對話平臺

與協商互動網絡。就議題重點而言，三個機制於貨幣體系與金融監理兩大議題

中，亦各有側重（如表1）。

圖1　全球金融治理機制與其主要行為者

資料來源：作者自繪。
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表1　全球金融治理機制內容

分項機制 互動形態 主要行為者 議題領域 協商方式

穩定機制 國際組織 國際貨幣基金會等 貨幣體系 權重投票

政策機制 網絡 G7∼G20 金融監理與

貨幣體系

政治協調

市場機制 網絡 專業團體 金融監理 對話倡議

資料來源：作者整理。

進一步觀察此時期全球金融治理機制，有以下特點：

一、權力集中化

全球金融治理機制很明顯反應出二戰以後國際政治與經濟實力的現實，主

導權極不均衡的集中在美國為首的西方國家。在美元為國際儲備貨幣的核心

前提下，貨幣市場、政策與急難配套措施依序建構而成。美國的主導色彩亦可

見於國際貨幣基金會為主的穩定機制。例如，IMF權重分配式的投票決策制度

下，任何重大問題須經全體成員總投票權的85%通過才能生效；其中，美國擁

有16.69%的投票權，具可一票否決所有議案的地位。

除了美國作為國際貨幣體系的中心之外，G7彷如特殊俱樂部般。70年代

起，為因應美元危機、石油危機、布列敦森林體系瓦解等問題，由美國、英

國、德國、法國、義大利、日本和加拿大等七國組成的G7為主要國際協商平

臺
2
，提供主要國家重要貨幣、經濟政策對話場域。1999年亞洲金融風暴之

後，G7雖另邀巴西、俄羅斯、印度、中國、南非、阿根廷、澳洲、印尼、墨

西哥、沙烏地阿拉伯、韓國、土耳其等國組成G20；但國際經濟主場仍在G8，

G20平台聊備一格（Silva 2015）。

從核心的儲備貨幣機制、政策機制到穩定機制等，全球金融治理機制呈現

一個權力集中且分配極度不均的結構狀態。具有決策對話參與權力的核心圈國

家雖然由美國擴大為G7，但其他國家被排除在外。

2	 G7在1998年納入俄羅斯成為G8。然而國際金融主要議案均在G7時代定案。
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二、網絡化

政策機制與市場機制中的行為者關係，皆以網絡化而非常設型組織化方

式互動，形成協商、對話、倡議平台。以市場機制而言，其以七大跨國金融

行業相關團體組成的跨國專業網絡扮演如代理人般角色，建構出80年代以來

國際資本市場的各種規範 （Porter 2005）。此七大職業團體分別為：1974年

成立的巴塞爾銀行監管委員會（Basel Committee on Banking Supervision，以

下簡稱：BCBS）、1983年成型的國際證券事務監察委員會組織（International 

Organization of Securities Commissions，以下簡稱：IOSCO），與1994年成立

的國際保險監理官協會（International Association of Insurance Supervisors，以

下簡稱：IAIS）。分別代表銀行、證券、保險的BCBS, IOSCO, IAIS並列為

國際金融監理三大組織（金管會 2013）。由於金融監理規範涉及跨國結算、

企業管理與會計行業，三大金融監理組織之外，又分別有G10集團國家中央

銀行共同發起，1999年於國際清算銀行下設立的國際支付結算體系委員會

（Committee on Payment and Settlement Systems，以下簡稱：CPSS）、OECD

於1999年制訂的公司治理原則、國際會計標準理事會（International Accounting 

Standards Board，以下簡稱：IASB）與國際審計標準理事會（International 

Auditing and Assurance Standards Board，以下簡稱：IAASB）等，四個金融監

理相關的跨國專業組織分別從結算、公司治理、會計等角度，為國際資本市

場，加入國際間廣為沿用的管理規範。上述七大專業組織，除巴塞爾委員會有

主權國家中央銀行的參與而具部分官方色彩，其他則為典型的非政府專業跨國

組織。

三、去法制化

全球金融治理機制大量倚賴不具法制效力、無約束效用、金融專業取向的

軟性法形態。以三大監理組織中最受注目的巴塞爾銀行監管委員會為例。
3
該

委員會本身即不具有法定跨國監管的權力，所作結論、監管標準與指導原則在

3	 該委員會原稱銀行法規與監管事務委員會，是由美國、英國、法國、德國、義大利、

日本、荷蘭、加拿大、比利時、瑞典等十大工業國的中央銀行於1974年底共同成立。
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法律上也沒有強制效力，僅供參考。至於各國是否回應或採用巴塞爾監管標準

與指導原則，委員會並無能干預。

去法制化的特點，亦可見於其他專業組織提出的意見類別。以國際證券事

務監察委員會
4
為例，該會通過的各種正式協議，如《國際商業行為準則》、

《洗錢》、《國際審計標準》、《金融合併監管》、《清算和結算》、《國際

會計標準》、和《跨國證券與期貨欺詐》等。雖具參考地位，但是不具國際協

定之法制地位。即便由各國央行組成之國際支付結算體系委員會亦如此。該

委員會提供給成員國所屬中央銀行交流的平臺，使各中央銀行能夠就其國內的

支付、清算及結算系統以及跨境多幣種結算機制的發展問題共同進行研究和探

討。

四、去管制化

從1980年代起，在美國為首的G7國家所形成的默契下，國際資本市場即

以自由放任的基調運作。三十餘年的時間，自由化與國際化風潮席捲國際資本

市場。市場參與者被預設為具自我調整能力的理性行為者，市場機制、不介

入、不幹預是最佳的市場管理作法。即便實際上，國際資本市場並非一如理論

預期般順暢運作，前美國聯準會主席葛林斯潘（Alan Greenspan）於其任該職

間，皆明確表示相信市場自行調整的能力；認為銀行基於自利的風險預測，遠

較任何公權力介入有效（辛喬利 2011）。此即著名的葛林斯潘信條。在此背

景下，國際資本市場活力充沛，金融商品不斷創新，展現前所未有的榮景。
5

在歐美自由主義價值當道、金融監管不斷放鬆的大趨勢下，金融市場越來

4	 1974年創建於美洲的國際證監會是國際間各證券管理機構所組成的國際合作組織，總
部設在加拿大蒙特婁。該組織原始宗旨是發展拉美市場；1983年，該組織擴大為全球
性組織，共有81個正式會員、10個聯繫會員和45個附屬會員，以促進全球證券市場的
健康發展、協同制定共同準則為宗旨。

5	 從1977年起，二十餘年間，美國不斷鬆綁其住房抵押貸款、資產證券化等之管制
底線。1999年，美國國會進一步通過「金融服務現代化法案」（Financial Sevrices  
Modernization Act of 1999），允許成立混業經營的金融控股公司，衍生性商品業務
量大增。2000年底，繼而又通過「大宗商品期貨現代化法案」（Commodity Futures  
Modernization Act of 2000），將場外交易（Over the counter, OTC）完全排除在監管範
圍外，賣方無須受制於任何準備金的限制。
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越勇於冒險，高槓桿操作成主流，傳統銀行分業經營模式不再。90年代幾度出

現區域型危機，對全球金融治理雖有警示，但國際間除稍加回應以市場自行加

強監管、各國成立金融穩定論壇等宣示性動作之外，並未有任何進一步做為。

21世紀起，更加自由的金融市場，寬鬆的貨幣政策、背離信用基礎的連動債商

品雨後出筍，直至2008金融危機爆發。

綜論上述，改革前的全球金融治理，在規範上走鬆綁的自由化、軟性法、

低管制、低監管路線；制度上則採鬆散的多元行為者治理模式；在結構上則有

權力集中現象。

肆、第一階段重整：規範層次與制度層次的改革

2008年金融危機爆發，挑戰了葛林斯潘信條（Greenspan Doctrine）6
，且

演變為全球金融體系的系統性危機。如何重整金融治理機制，成為國際間必得

面對的問題，也開啟全球金融治理機制的第一次重整。此次重整觸及規範層次

與制度層次的改革。

一、制度層次：全球治理多邊多元化的落實

全球治理模式的補強是第一階段全球金融治理重整中的核心工程。原即以

全球治理為基礎的全球金融治理機制，在金融危機爆發後，並未轉向政府間組

織的作法，而選擇以核心多邊化與多元化治理模式，整合出最大的市場利害關

係人網絡，以集體力量紓困、強化金融監理、穩定經濟與市場秩序。

事實上早於1997年東亞金融風暴時，整個治理機制核心圈即曾藉由加入

新成員，將原有以G7為主的政府間網絡平台多邊化，打造成G20以作為新的

國際金融秩序穩定架構（Kenen 2001）。 然而，此時期G20常被評徒具形式，

6	 加州「消費者教育基金會」（Consumer Education Foundation）與華府非營利組織「重
要資訊」（Essential Information）贊助的「華爾街觀察」（Wall Street Watch）計畫，
曾於2009年3月發表一份長達231頁，題為「華爾街與華府如何出賣美國？」的報告。
報告主要作者Robert Weissman指出，華爾街金融機構從1998到2008年捐出17億美元政
治獻金，又花了34億美元進行遊說，目的就是削減聯邦政府的金融規範，此舉最後直
接導致美國與全球金融危機。報告內容詳見：Wall Street Watch (2009).



 2008年之後全球金融治理機制的重整：規範、制度與結構　11

G7集體領導仍是真正的對話核心圈（Bailin 2005）。2008金融危機，全球性協

商的急迫性始然，G20的角色重新調整。2008年G20在華盛頓召開首次峰會之

後，成為金融危機救市行動的主要規劃者。

從2008年11月起，各國透過G20平台達成諸多共識與作法，例如同意共同

立即紓困與刺激經濟方面，全球主要央行一致採取降息政策，藉由同步降息，

達成刺激經濟的規模效應。各主要央行採量化寬鬆貨幣政策，以發行長期公

債、抵押貸款支持證券等創新型貨幣政策工具，注入大量流動資金制金融市

場。各方亦將注資超過5000億美元，以強化IMF的借款安排機制。各國也藉

G20協調各國總體經濟與貨幣政策與建立包含IMF在內的多層次國際貨幣政策

協調機制。為促成國家間國際貨幣政策相互配合，將協調層級分為六級，以助

各國瞭解他國經濟與貨幣政策，促進彼此間之協調能力。此外G20也擴大金融

穩定論壇，吸納更多新興市場國家參與。 

在這波的多邊化改革中，G20內的新興國家在國際金融治理上的份量隨之

提高。G20也調整國際貨幣體制權重份額的方式，給予新興國家更多的實際影

響地位。例如，改革國際金融組織決策機制，提升發展中國家的參與權、話語

權和投票權。G20因而將新興市場與發展中國家IMF在中的份額將提高到至少

5%以上；在世界銀行中，則增加至少3%的投票權。不過G20釋放了更多的參

與機會給新興國家，也的確加強了治理模式的多邊化，但G7在其中居於主導

地位的本質並未改變（Beeson and Bell 2009）。

除了治理機制多邊化之外，2009年4月，G20領導人更在倫敦峰會中，

確立金融監管改革的方向發展，並成立金融穩定理事會（Financial Stability 

Board, FSB），統籌金融危機之後的紓困方案。讓金融治理機制在多邊化之外

也強化了多元化的面向。FSB治理成員範圍比G20與金融穩定論壇更為廣泛，

可說是納入所有金融治理的公私部門行為者的指揮系統；大致分為政府單位、

國際組織、跨國專業團體三大類：(1)政府單位：各國負責維護金融穩定的主

管機關，即財政部、中央銀行和金融監管機構，包括G20全體成員以及荷蘭、

瑞士、西班牙、新加坡和香港地區的相應主管機關；(2)國際金融組織：包括

國際貨幣基金、世界銀行、國際清算銀行和經濟合作與發展組織；(3)國際專

業團體：包括巴塞爾委員會、支付結算體系委員會、全球金融體系委員會、
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國際會計準則理事會和國際證監會組織等。（Financial Stability Board Charter 

2009）

全球金融治理機制透過治理核心多邊化與多元化的作法，納入新興國家，

以G20方式多邊行動，一方面整頓IMF的救援機制，一方面藉由FSB，整合多

元行為者參與，引導市場轉向審慎監理。治理多元與多邊化，串起行為者網

絡，以面對一度岌岌可危的全球金融市場。

二、規範層次：金融監理政策思維的調整

2008金融危機之後，金融監理的規範改革亦成為關鍵課題。危機前後，可

以看到價值思維的微調、政策作法的改變與隨之影響的全球政經發展。就價值

思維的調整方面，從放任市場調整至市場管理，此乃90年代以來自由經濟路線

的一大轉折點。就政策作法而言，則從原有的微觀審慎（micro-prudential）轉

為宏觀審慎（macro-prudential），透過會計、金管、銀管等多管齊下的作法，

針對各種議題面向，涵蓋有銀行資本與流動標準、衍生性金融商品、所謂大

到不能倒的系統性金融機構管理、消費者權益保護、信用評等機構監管、影

子銀行體系的監管等。舉凡金融市場上可能出問題的環節幾乎一網打盡，從

根本面限縮金融活動的廣度與深度，企圖扭轉過去受金融巨獸所牽制的情形

（Freixas, Laeven and Peydró 2015, 1-12）此發展對於曾藉全球化與自由化的市

場之力，大幅擴展的國際金融勢力，影響甚鉅。

以針對銀行資本與流動性標準的巴塞爾公約第三版協議為例。2010年9月

13日，巴塞爾委員會網頁，首次出現了Basel III的資訊。同年12月16日，正

式公佈「巴塞爾第三版協議
7
：穩健銀行與銀行體系的全球監管框架」，以及

「巴塞爾第三版協議：流動性風險計量、標準與監測的國際框架」等。Basel 

III主要內容在於，大幅提升銀行業的一級核心資本適足率要求。新標準要求

銀行必須在8年內，分階段將普通股構成的一級資本要求提升至7%，一級資本

充足率的標準則設定為6%，其中，銀行需保留不低於銀行風險2.5%的資本緩

衝資金，如未能達到要求，銀行派息、回購股票以及發放獎金等行為均將受到

7	 全文詳見 BIS (2009).
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嚴格限制。此外，協議亦強調資本緩衝儲備的概念。要求銀行保有0-2.5%的逆

週期監管資本，以有效防範在經濟繁榮時期過度放貸而產生大量的隱性壞帳風

險，並幫助銀行在經濟衰退時，得以處理虧損。

不過，規範層次的改革雖然徹底，但多仍維持軟性法型態，而不採硬性的

國際條約；以其較諸傳統國際法，更能配合金融領域專業性高、且發展變化迅

速的特點。再者國際金融事務敏感性高，約束力、法律義務強的硬性法較不為

主權國家所接受，因之，合作成本低、規範彈性大、法律約束少、具中介性質

的軟性法仍為全球金融治理機制裡各方行為者的首選。

三、小結

第一階段的金融治理機制改革，因而在原有的機制基礎上，在規範層次與

治理制度層次上，加以深化。在治理制度上透過核心圈多邊化與多元化，將治

理網絡延伸得更加綿密與細膩；在規範層次上則提高過往的監理規範標準、擴

大規範對象。此階段的金融治理機制重整，也成為2008年之後全球金融治理

的新藍圖。

伍、第二階段重整：結構層次的改革

一、重整之路的分歧

2008年之後由危機驅動的全球金融治理機制重整，在G20集體救市、調整

監管政策，收斂原對市場的過於放任之外，另一方面，新興國家卻也開始對金

融治理機制提出結構改革的訴求，中國是其中的主要代表。

事實上，早在2008年第一次華盛頓峰會時，中國在內的發展中國家即針

對國際金融秩序的結構方式提出質疑。中國國家主席胡錦濤在會中談話要求

「⋯在所有利益攸關方充分協商的基礎上，對國際金融體系進行必要的改革。

國際金融體系改革，應該堅持建立公平、公正、包容、有序的國際金融新秩

序的方向，努力營造有利於全球經濟健康發展的制度環境。」（趙九驍、趙

雪花 2008）。其時，歐盟主要會員國曾一度回應中國，亦認為需考慮機制改
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革的必要性。英國甚至提出新布列敦森林體系的構想（王蔚祺 2008）。中國

並具體提出三大改革目標：增加發展中國家的發言權、建立不以美元為中心

的多元國際貨幣體系、建立新的國際金融監管協調機構等（趙九驍、趙雪花

2008）。簡言之，中國提出的是翻新重建既有國際金融體系結構的主張；不

過，改革的話題雖一度被帶起，但無立即結論。

2009年4月G20於倫敦舉行第二次峰會時，結構改革之議再度浮現，且中

國已有成為改革倡議領導之姿。從國家領導人、中國外交部、到中國人民銀行

等，中國政府輪番提出改革國際金融體制的要求；並帶動其他開發中國家對此

議題的迴響（陳瑤等 2009）。然而美國仍聚焦在救市，歐洲國家則關心國際

金融市場的監理改革。中國政府對此議題的重視，並可見於同年海南島舉行的

博鰲論壇；該次論壇之後，中國又再次提出同樣的呼籲，不過歐美國家僅同意

修改IMF投票份額。此令中國頗為不滿，官媒率直批評西方國家缺乏誠意（喬

新生 2009）。同年IMF增資計畫公佈，中國分配比例未增加；而根據2011年

IMF第十四次投票份額調整方案，中國投票份額雖由第六提升至第三，但美國

所具有的一票否決地位，仍絲毫不受影響。中國對於結構改革的具體行動至此

已浮上檯面。

不過儘管全球金融治理建制並非牢不可破，然而後布列敦森林體系行之多

年、且跨國資本市場相互流通、金融商品盤根錯節，挑戰結構並非易事。

二、中國方案：多邊與平行雙路徑

對於挑戰者而言，關鍵問題在於挑戰機制的正當性。學理上不無有關於機

制改革正當性的討論基礎。霸權穩定論、制度績效論、建構論、賽局等理論等

分別從不同的角度指出，國際機制變遷與換制的各種可能原因；例如，制度績

效論關注制度失效和制度失靈（institutional failure）以及其可能的內生和外生

變數，如國際系統中的權力配置、議題屬性、各國國內政治、收益分配問題等

等（Young 1992）。霸權論穩定則認為，當具有穩定局面能力的的霸權不再，

或者既有制度因為環境的變化，無法提供預期收益，則理論上不排除機制式微

或被置換的可能。不過，雖然理論上可以尋找機制轉換可能的原因，做為正當

性論述基礎，而這也是中國對既有國際金融體系常有的批評論點；但學理卻難
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以尋求關於機制置換過程與作法的討論，故以下討論從事實經驗觀察可見，中

國以結合多邊參與與平行模式，雙管齊下的作法對既有體制提出結構層面的

修正；其中多邊參與走體制內改革路徑，平行模式則以體制外改革路線為主。

（如圖2所示）

圖2　雙路徑作法：多邊模式與平行模式

資料來源：作者自繪。

以下分別舉例說明，在全球金融治理機制重整第二階段，中國結合多邊與

平行路徑的作法，對既有金融秩序帶來結構上的挑戰的各種佈局。

（一）多邊主義路徑

藉由互動協商，進入體制內、改造機制，修正長期以來國際秩序過度由華

盛頓共識主導正是中國發起的全球金融治理機制第二次重整主要方式之一。多

邊主義不僅是工具、外交方式，也是行動目的。1970年代，美國面臨與蘇聯

戰略均勢的威脅、石油危機爆發、布列敦森林體系崩潰等變局，對於支撐國際

體系力不從心。為擺脫由美國單方，透過各種手段，架構其為領導和中心的制

度的單邊主義，1980年代前後的美國政學界對於多邊主義寄予不少期待。期

望透過帶進更多國家進入制度內的作法，分攤其沉重的負擔。也就此帶來70年

代起，一輪的多邊國際對話。

相較於為減輕重擔的美國，現今的中國卻也不約而同訴諸多邊主義路徑來

構築其新的外交行為與國際關係佈局。90年代以前的中國，一方面內部尚待改
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革開放，一方面對國際間懷有強烈不信任感，對於參與美國主導的國際機制戒

慎恐懼，但或因在經濟發展需求的考量下主動加入國際經濟相關組織（如世界

貿易組織、國際貨幣基金會等），或被動回應部分國際規範（如人權公約）。

進入新世紀之後，隨著中國經濟發展漸具成效，海外利益日漸龐雜，中國逐漸

修正自身對於國際參與的懷疑論立場，取而代之以積極的多邊參與思維（任琳

2019）。主張透過參與，發展多邊國際制度，藉由多國的制度化參與、規範

約束，反制國際霸權的單邊主義。  

中國多次藉由體制內改革方式，試圖翻修原有機制，其中尤以對於國際貨

幣基金會與世界銀行的參與最為積極。2014年之後，中國主導的相關的國際

金融政治舉措快速登場。特別值得注意的是2014年至2015年間，中國在國際

貨幣體制與人民幣國際化的重要作法，直指的是以美國與美元為中心的國際貨

幣體系。人民幣國際化方面，首支規模達30億元的人民幣主權債券於2014年

經英國政府發行，是首支由西方國家發行的人民幣主權債券，也是全球非中國

發行的最大一筆人民幣債券。 至2014年年底，人民幣國際化指數RII，從2009

年底的0.02%增加到2014年底的2.47%。五年間增長120餘倍（中國人民銀行 

2015）。次年，美國國會通過2016撥款法案，待歐巴馬簽署完畢，IMF的投票

權重將再一次調整；中國在IMF的投票權重將從現有的3.8%提高至超過6%，

成為僅次於美日的第三大國。美國的投票權重則微幅降至16.5%，但仍保留其

否決權。2015年11月30日IMF宣佈納人民幣入SDR準備貨幣籃，權重10.92%，

成為SDR第三大貨幣。此變革於2016年10月1日正式生效。

（二）平行路徑

相較於藉由積極參與，體制內改革的多邊主義路徑，中國所採取的另一作

法，平行模式，則無論在學理上或實務上皆罕見。本文所指之平行模式乃在現

有體制之外，複製一具有相仿目的與功能，但作法不同，用以有別與舊體制的

新機制，本研究以平行模式名之。所謂平行模式在概念上雖類似，但不完全等

同結構現實主義的多極競爭；在現實主義的多極結構之下，不同權力板塊之間

相互競爭、排擠、制衡；然而，平行模式中，新舊機制的關係可能具有以下特

點：(1)新舊機制的競合關係：新舊機制之間既不相互抵觸，亦不相互排斥。

新機制無明顯欲取代舊機制的意圖，甚至新機制亦不排除與舊機制聯手合作。
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(2)參與成員不需二擇一：新機制開放舊機制的成員加入，且無礙成員與舊機

制之間的關係。(3)新機制的改革者身份：新機制常會刻意強調其優於舊機制

之處，並以自身為示範，藉以批評舊機制。

中國在平行路徑的運作最常見於國際開發性金融領域。新開發銀行（New 

Development Bank, NDB）是其中一例。2013年3月在南非舉辦的第五屆金磚國

家峰會中，金磚國家領導人同意共同成立開發銀行，隔年簽署成立資本額計

1000億美金的金磚國家開發銀行和價值超過1000億美元的儲備貨幣，2015年

正名為新開發銀行，總部設於上海，第一任行長來自印度，董事局主席來自巴

西，理事會首屆主席由俄羅斯擔任。亞洲基礎設施投資銀行（亞投行，Asian 

Infrastructure Investment Bank, AIIB）則是另外一個備受矚目的中國方案。亞

投行乃中國於2014年號召印度、新加坡等21國在北京簽署《籌建亞投行備忘

錄》而開始。亞投行初期有57個國家加入為創始會員國，至今共有100個會員

國。以下進一步以亞投行為例，從其路線定位與運作方式，說明其概念與作

法。

亞投行籌備至今，歷經倡議、籌備到實際營運，短短五年不到，逐漸成為

中國演繹全球金融治理的示範櫥窗，做為中國模式的展現，亞投行被視為世界

銀行體系的改革對照組。事實上，亞投行籌建到發展，過程有因緣際會，也有

刻意為之。

1. 路線定位：從「中國的亞投行」到「國際的亞投行」

亞投行構想最早見於2013年10月間，習李出訪東南亞時所提出，以亞洲

潛在的基礎設施市場為目標，以APEC成員國為主要邀集對象，欲成立一區域

型多邊投資建設銀行。2014年10月24日，在中國號召之下，共21個國家簽署

「籌備亞投行備忘錄」。北京宣佈籌備亞投行時，英國大使館派員到場，表明

英國加入籌備的意願；德國、法國等主要歐盟國家亦隨後跟進。歐洲國家的

表態，超乎中國預期。中方於是順勢調整，開放各國申請加入創始會員。
8
至

2015年4月，含中國在內，共有57個國家加入，成員跨歐亞美非各洲，至今已

有100名會員。

8	 取自2017年2月，作者與匿名中國大陸智庫學者的訪談內容。
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創始會員意外暴增，讓甫開始籌備的亞投行屬性大轉彎。亞投行雖從一開

始即擬採多邊開發建設銀行模式，然而背後有強烈的「中國中心」觀，且被定

位為「中國的亞投行」、中國夢的實踐者、一帶一路的資金提供者，中國挑戰

世銀與亞銀、對西方主導的國際金融治理不以為然的具體展現（Zhu 2015）。

歐洲國家的加入，帶來無形的國際監督，也促使中方重新評估亞投行的最

適角色（Zhu 2015）。2015年中起，中國官方刻意淡化亞投行與一帶一路之間

的連結，不再將二者並論（Sun 2015）；主要智庫轉而從「全球治理」的角度

論述亞投行的存在，並欲藉此展演：中國之於既有全球秩序的角色，乃補強

而非取代（Sun 2015）。「國際的亞投行」定位取代「中國的亞投行」路線，

亞投行也逐漸成為中國版的全球治理展示者。此雖非預期，卻符合歐盟國家本

意，欲透過「監督式參與」，共管亞投行的運作發展。

2. 運作方式：從「政策導向的亞投行」到「專業導向的亞投行」

根本路線定位的調整，對亞投行影響甚大。從其實際運作可見，中方透過

亞投行，試圖傳遞其主張的治理重點：公平、反霸權、效率、不干預主權國家

內政。

亞投行從組織運作、人事安排、貸款業務等具體事項，無不刻意淡化其中

的「中國」元素，由原擬人民幣計價改採美元計價，排除任何可能被指為中國

本位的業務細節。以專業多邊國際商業銀行自況的亞投行認為，既有國際基礎

建設融資機制有諸多問題：除了長期由歐美大國不公平主導之外，治理機制亦

有缺陷。已有70年的世銀體系受制於老化的人事與行政機制；此外，世銀體

系核貸機制，已漸偏離資本市場需求，而納入越來越多政治價值性的核貸條

件，如民主、人權、環保等，偏而需款孔急的國家常因未能滿足這些價值性條

件，而無法取得貸款。且當前世界銀行體系所能提供的融資額度又遠低於市

場需求。凡此，亞投行的出現大有修正西方主導的國際融資機制之意（China 

Exclusive 2015）。

持平而論，亞投行對既有世銀體系的批評有其立論基礎，世銀體系內部對

此也多有討論。由世銀與亞銀挖角，所形成的亞投行班底因此頗為精準地，將

亞投行打造為改革版的亞銀，並以所謂的「lean, clean, green」做為營運指南，

強調人事精簡、核貸程式透明、不干預他國內政、對環境友善的貸款項目。
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亞投行從2016年1月26日正式營運至今，未滿三年，論未來發展雖仍言之

過早，但以現況而言，中國政府的刻意隱身、短短三年不到，已核貸二十餘案

（含聯貸），另有數十案案刻正審查中。國際間對亞投行的主流看法，由初期

的質疑轉趨正面；亞投行會員數目達87國，整體表現值得注意。

再論亞投行的財務信用狀況：從籌備期起，諸多討論聚焦其潛在的財務風

險。然若以實際運作表現看來，做為多邊投資銀行的亞投行應該是無慮的。

首先，數十個主權會員國的聯合主權信用基礎堅實；惠譽與穆迪在今年六七月

間，也分別就本金、風險、流動性等指標評估，給予亞投行AAA的最高信用

等級（新華社 2017）。由於總股本為1000億美元的亞投行，實繳資本僅需200

億，故亞投行方面也準備趁此機會發行綠色債券或美元債券。此外，多邊投資

銀行普遍具優先債權人身份；綜論各種條件，亞投行整體財務狀況健全。

做為多邊開發銀行的亞投行雖力求以專業銀行身份取信國際，仍未能完全

免去質疑，然而，相較於世銀體系繁複的多方審查參與，講求效率的亞投行與

國際公民社會的互動明顯薄弱，資訊的公開與透明程度亦不及世銀體系。其他

對亞投行的批評亦有針對其放貸案的環保認定方式；或不認同亞投行理事會成

員組成與決議，認為刻意淡化影響力的中國政府，其實以其他看似合法但不盡

然合理的方式操控理事會（Quek and Boxer 2016）；然而亞投行可謂中國式金

融治理機制十分重要且具體的例證。

陸、結論

涵蓋國際貨幣體制與金融監管兩大議題領域的全球金融治理，可說是國際

權力關係與全球金融市場行為者關係交織結合而無比繁複的機制。2008年的

金融危機，讓此機制的改革成為國際熱議，也是不得不為的課題。如何評價全

球金融機制改革，對於當今變化中的國際格局，亦有其重要性。有別於相關文

獻，各有其改革主張，本研究從提出機制改革三層次的分析，藉此得以掌握機

制改革不同的切面與全貌。

本研究從規範、制度、結構三層次觀察，每個層次對於治理機制改革的重

點議題與運作方式與目的各有不同的掌握。規範層次與制度層次的共同點在於
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皆強調在既有金融治理機制的改革；二者差別在於，規範層次專注於監理內容

的補強，而制度層次側重行為者之間的互動方式與關係。較諸前二者，結構層

次觀最為不同，且對既有體制的合理性有根本上的質疑。本研究據以探討全球

金融治理機制兩個重整階段。第一階段重整主要聚焦於規範與制度層次，第二

階段則出現結構層次改革的挑戰與嘗試。

改革前的全球金融治理，在規範上走鬆綁的自由化、軟性法、低管制、低

監管路線；制度上則採鬆散的多元行為者治理模式；在結構上則有權力集中

現象。第一階段的金融治理機制改革，以原有機制的改革為內容，在制度層次

上，透過核心圈多邊化與多元化，將治理網絡延伸得更加綿密與細膩；在規範

層次上，則從原有的微觀審慎作法調整為宏觀審慎，在不對自由市場形成反制

的前提下，提高並落實監理規範標準。

繼之而起的第二階段重整，則不同於以現行體制修補為旨的第一階段重

整，而直指治理機制的結構面改革。以中國為主要帶領者，採結合多邊與平行

模式的雙路徑作法，在體制內與體制外，挑戰既有治理機制以美元與美國為

中心的結構方式。在體制內以多邊參與方式，改革原有組織決策方式；在體制

外，則平行建立新的體系，並選擇從開發性金融領域著手，亞投行即為中國方

案的代表性案例。藉亞投行之例，中國認為可補充既有的全球治理制度。

從第一階段到第二階段，十年間，全球金融治理機制歷經規範、制度與結

構等不同層次的重整；而全球金融治理機制改革仍持續發展中，本研究所提出

分析架構當可為後續觀察之基礎。

 （收件：105年11月21日，接受：108年 8 月14日）
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Abstract

This paper examines the reform of global financial governance mechanism 

after the global financial crisis in 2008.

The research argues that three different levels of reform could be identified 

in order to get a thorough understanding of the governance reform during the 

last ten years, i.e. regulatory level, institutional level, and structural level, each 

of which assumes different causes to the financial crisis and prescriptions to the 

problematic governance mechanism reform. 

Regulatory reform supporters called for tightening up banking and 

financial supervision by adopting macro-prudential policy guideline, whereas 

institutionalists suggested a plurilateral approach, which aims at expanding the 

governance network further to include the most possibly diversified actors. 

While both the regulatory and institutional reform views focused on 

improving the existing system, structural reform proponents laid emphasis 

on the fundamental structural relations that constructed global financial 

governance. Structural reformers argue that it was the underlying unequal 

power distribution that led to the unleashing of the potential dangers lying 

in the Washington consensus which caused severe damage after the financial 

crisis. 
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The paper reviews the two stages of global financial mechanism reform 

after 2008 China using the analytical framework and found that the first reform 

stage focused mainly on regulatory and institutional reform, while the second 

stage was more structure-oriented.

Keywords:  Global Financial Governance, Global Governance, Financial  

Supervision, AIIB
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