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摘  要 

东亚金融合作始于1997年亚洲金融危机，以东盟“10 + 3”合作机制为主渠道，具有明显的危机驱动型

特征。美联储加息以及新冠疫情持续，导致东亚地区宏观经济形势恶化风险与不确定性增强，脆弱的金

融体系面临资本外流的风险。潜在的危机倒逼东亚国家进一步加强金融合作。“清迈倡议多边化”是维

护东亚地区金融稳定的唯一多边化的制度安排，是东亚地区开展金融合作重要的平台。 
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Abstract 
East Asian financial cooperation began with the Asian financial crisis in 1997, with the ASEAN “10 
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+ 3” cooperation mechanism as the main channel, with obvious crisis driven characteristics. The 
US Federal Reserve’s interest rate hike and the continuation of the COVID-19 have increased the 
risk and uncertainty of the deterioration of the macroeconomic situation in East Asia, and the fra-
gile financial system is facing the risk of capital outflow. The potential crisis forced East Asian 
countries to further strengthen financial cooperation. “Chiang Mai Initiative Multilateralization” is 
the only multilateral institutional arrangement to maintain financial stability in East Asia and an 
important platform for financial cooperation in East Asia. 
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1. 引言 

当前新冠疫情持续导致东南亚地区经济形势恶化，倒逼东亚金融合作。2016 年以来，美联储率逐渐

加息，全球货币政策分化日益加剧。2020 年至今，新冠疫情持续，东亚地区宏观经济风险与不确定性增

强，脆弱的金融系统面临资本外流的威胁。潜在的危机倒逼东亚国家进一步加强金融合作。2021 年 3 月

31 日，“清迈倡议多边化”特别修订稿正式生效，激发了东亚金融合作的新活力，这也标志东亚货币金

融合作得到进一步加强。 
“清迈倡议多边化”(CMIM)是维护东亚地区金融稳定的唯一多边化的制度安排，是东亚地区开展金

融合作重要的平台。通过以“清迈倡议多边化”为例，本文全面回顾东亚金融合作发展历程，分析其面

临的问题，并对其前景做出展望。 

2. 东亚金融合作有关文献综述 

第二次世界大战结束以来，随着经济全球化、区域经济一体化进程，区域金融合作理论与实践研究

成果丰富。蒙代尔(1961) [1]提出最优货币区理论是区域金融合作的重要经济理论之一。该理论认为区域

内高度的生产要素流动性构成建设最优货币区的基础。欧洲货币一体化是最优货币区理论实践的典型案

例。1997 年东亚地区开启金融合作，尤其是“清迈倡议”提出后，国内外学者对东亚金融合作进行研究，

认为东亚金融合作具有一定的经济潜力与基础。兰德尔·亨宁(2002) [2]较早地阐述了东亚金融合作兴起

的原因、影响及发展前景，并提出美国对东亚金融合作的态度与影响。李晓、丁一兵(2002) [3]提出东亚

地区构建区域货币体系是必要的且可行的，并对其具体实施步骤进行了初步探讨。高海红(2007) [4]研究

认为东亚地区具备实现更高层次货币合作的潜力，具有发展“最优货币区”的潜力。 
尽管东亚金融合作具有经济基础，但是在实际推进过程中却进展缓慢。陈凌岚、沈红芳(2011) [5]认

为，“清迈协议”下的双边货币互换存在使用率低，CMIM 贷款受到 IMF 条件限制，以及东亚货币金融

合作仍需要发达国家的支持的问题。肖立晟(2017) [6]认为东亚各国金融体系普遍落后、金融开放程度低，

导致东亚金融合作机制如 CMIM、AMRO 在技术上的可靠性仍有待考察。Paul Bowles 和 Brian K. MacLean 
(2019) [7]认为东亚国家出现流动性资金短缺时更愿意向美国美联储寻求双边货币互换的贷款。除了现实

中的经济制约外，东亚金融合作面临政治制约。高海红(2004) [8]和肖立晟(2017) [6]认为东亚国家只有达
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成政治互信才能实现长期性的东亚金融合作。王宏禹(2018) [9]认为“清迈倡议”缺乏包容性，其多边化

机制同样存在“地区认同”缺失的问题。 
东亚地区金融合作作为区域公共产品对于维护地区金融稳定，提高金融效率发挥重要作用。高海红

(2008) [10]认为有效的区域性金融合作机制能够缓解金融全球化导致的不稳定性风险的冲击，还能够帮助

东亚国家维持本国金融市场稳定。李巍、吴娜(2019) [11]认为东亚大国的供给和东亚成员国的需求，共同

搭建了东亚合作的金融基础，加快了东亚在金融地区主义制度的升级。William W. Grimes 和 William N. 
Kring (2020) [12]认为AMRO 试图通过其监管职能确保拥有 CMIM 的使用拥有相对独立性，从而使 CMIM
发挥最大作用。 

综上，国内外学者对于东亚地区金融合作的背景、进展与阻碍进行等方面，分别从国际经济、国际

关系等理论视角进行较为充分研究，为本文研究提出充分的研究文献。刘洪钟、周帅(2017) [13]认为金融

合作实质上是国际金融公共产品的供给。国内外学者对于国际公共产品以及区域公共产品理论有较多论

述。本文试图梳理东亚金融合作的进展，从区域金融公共产品的视角，以“清迈倡议多边化”为例，分

析东亚金融合作存在的问题，并对其前景进行展望。 

3. “清迈倡议多边化”的发展历程 

以“清迈倡议多边化”历程为例的东亚金融合作大致可以分为三个阶段：第一阶段“清迈倡议”的

产生及发展(1997~2008 年)；第二阶段“清迈倡议多边化”生效与机制化(2009~2018 年)；“清迈倡议多

边化”变革与机制强化(2019 年至今)。 

3.1. “清迈倡议”的产生及发展(1997~2008 年) 

1997 年亚洲金融危机爆发，大规模外资流出，东亚国家货币大幅贬值。这场危机使得在东亚国家意

识到区域金融合作的重要性和必要性，本地区迫切需要一个独立于国家政体之外国际金融机构，为地区

各国提供短期的流动性资金贷款以及对预防和应对由于金融危机爆发引发的东亚金融传染性风险。在危

机发生的当年，由印度尼西亚、马来西亚、新加坡、泰国、菲律宾的中央银行建立东盟货币安排互换(ASA)
正式生效。ASA 成为“清迈倡议”的雏形，其目的是解决成员国在金融危机时期产生的国际收支问题和

流动性资金短缺问题。 
2000 年 5 月 6 日，第九届东盟与中日韩“10 + 3”的财长会议上发表联合声明，共同签署了“清迈

倡议”(Chiang Mai Initiative, CMI)，该倡议规定，双边货币互换有两种形式作为选择，一是“10 + 3”内

两种货币进行互换；二是美元与“10 + 3”内一种货币进行互换[5]。该倡议旨在东盟“10 + 3”框架下建

立区域金融政策对话和协调机制，建设双边货币互换网络，标志着东亚金融合作机制初步建立。由于“清

迈倡议”存在与国际货币基金组织(IMF)贷款条件挂钩比例高(2000 年比例为 90%，2005 年为 80%)以及

货币互换的双边救援资金规模小等诸多问题，导致该倡议实际使用率不高，能够发挥的作用十分有限。 

3.2. “清迈倡议多边化”生效与机制化(2009~2018 年) 

2007 年美国次贷危机爆发，导致东亚国家再次出现跨境资本大规模流动，金融风险急剧增加。在危

机的驱动之下，当年召开的“10 + 3”财长和央行行长会议决定采取自我管理的区域外汇储备库安排(SRPA)
作为“清迈倡议多边化”的具体表现形式，规模为 800 亿美元的东亚外汇储备库则是“清迈倡议多边化”

的核心。2009 年“10 + 3”决定将外汇储备库的总体资金规模从 800 亿美元提高至 1200 亿美元。2010 年

3 月 24 日，“清迈倡议多边化”协议正式生效。 
“清迈倡议多边化”协议是在清迈倡议的双边货币互换机制的基础上建立的多边货币互换机制。“清

迈倡议多边化”框架下的货币互换合约的额度就是根据各国的出资额和借款乘数所决定，外汇储备库的出
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资额比例中，中国(包括中国香港)和日本各占 32%，韩国占 16%，东盟成员国总占比 20%，具体比例请见

图 1。该协议的核心目标是解决区域内国际收支和短期流动性困难问题，是对现有的国际融资安排加以补

充。为了对“10 + 3”的经济和金融状况进行监测；确保 CMIM 安排实施；向成员国提供技术援助，2010
年 5 月 2 日，在东盟“10 + 3”框架下成立宏观经济研究办公室(AMRO)。东亚金融合作由双边援助升级为

多边救助机制，并且建立相对独立的监督机构，标志着东亚金融合作机制化建设取得实质性进展。 
 

 
资料来源：根据中国人民银行官网数据编绘 

Figure 1. The original capital contribution of ASEAN 10 + 3 countries under 
the CMIM mechanism 
图 1. CMIM 机制下东盟 10 + 3 各国原定出资额 

 

为进一步提升“清迈倡议多边化”的危机预防和应对能力，加强东亚地区的金融合作的自主性，2012
年第十五届东盟与中日韩“10 + 3”财长和央行行长会议将东亚外汇储备库的资金规模从 1200 亿美元提

升到 2400 亿美元，与 IMF 贷款规划的脱钩比例从 20%提高到 30%，并延长救助资金使用期限[14]。2016
年的第十九届东盟与中日韩“10 + 3”财长和央行行长会议同意从 2016 年启动五年一次的“清迈倡议多

边化”定期评估。该举措促使“清迈倡议多边化”的实际实施效率得到有效提高，增加“清迈倡议多边

化”的可行性，有利于 AMRO 提升在监测和管理短期流动性资金的和宏观审慎监管的能力[15]。有助于

进一步强化东亚金融合作的凝聚力和向心力。 

3.3. “清迈倡议多边化”变革与机制强化(2019 年至今) 

2019 年的第二十二届东盟与中日韩“10 + 3”财长和央行行长会议通过了《10 + 3 财金合作战略方向》

愿景文件。该文件同意将东亚的区域合作方向从维护区域经济金融稳定拓展为促进区域经济增长和一体

化。批准修订后的“清迈倡议多边化”和“清迈倡议多边化”本币出资指南，肯定了“清迈倡议多边化”

在资金支持和技术援助方面的作用，强化了东亚地区的金融安全网救助能力，持续深化 AMRO 的监测职

能，为了更好的应对外部金融风险的挑战以及维护东亚地区金融稳定[16]。在该文件的发布标志着东亚地

区金融合作开始出现重大变革。 
2021 年 3 月 31 日“10 + 3”财长和央行行长以及中国香港金管局总裁共同签署的“清迈倡议多边化”

协议特别修订稿正式生效。此次修订内容包括三个方面，一是增加本币出资条款，成员国可以根据自身
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需求，提供本国货币的计价贷款；二是将与 IMF 贷款规划的脱钩比例提高至 40%；三是明确其他技术性

问题，如外汇汇率确定的信息来源、掉期执行的时限等[17]。该修订稿的生效标志着东亚金融合作自主性

进一步提升，维护地区金融稳定与防范金融风险的功能得到进一步强化。 

4. “清迈倡议多边化”存在的问题 

当一国出现流动性危机时，外汇储备是首要保障。如果外汇储备趋于枯竭，货币危机可能出现，因

而双边货币互换、区域性救助机制以及全球性的多边救助成为外部流动性的重要来源[18]。区域性救助机

制以及全球性的多边救助作为区域公共产品和全球公共产品对于维护区域以及全球金融稳定，防范金融

风险发挥重要作用。东亚金融合作通过深化“清迈倡议多边化”机制，为维护地区金融稳定，提升金融

效率，防范地区金融风险，发挥着积极作用。 

4.1. 区域公共产品与东亚金融合作 

从需求的视角来看，国际制度降低了国际政治中交易成本，建立对国家行为的稳定预期，创建了讨

价还价的规模经济[19]。对于国际制度的功能需求能够在某种程度上创造国际公共产品。东亚国家金融体

系相对脆弱，面临大规模国际资本流动，金融危机的风险很高，东亚地区对于区域金融公共产品有着强

烈的需求，因此东亚金融合作具有危机驱动型特点。 
从供给的视角来看，IMF 等全球性的多边救助机制在亚洲金融危机期间中发挥作用有限，国际金融

公共产品供给严重不足。区域性公共产品具有地域范围小，合作领域少，体现不同国家需求等特点能够

实现有效供给[20]。面临金融危机的风险，东亚国家通过东盟“10 + 3”合作框架，建立以“清迈倡议多

边化”为主导的东亚金融合作机制，来提供区域性公共产品。有效领导权的存在有助于解决讨价还价中

的不确定性等问题，有助于促使妥协方案的形成，从而使得制度创设更容易实现[21]。然而东亚区域存在

主导权之争已经成为该地区公共产品供给的重要障碍[22]。中国与日本的竞争导致东亚金融合作，尤其是

货币合作出现困境[23]。 

4.2. “清迈倡议多边化”机制有效需求不足 

相较于以《区域性全面经济伙伴关系协定》(RCEP)生效与实施，地区贸易一体化取得重要进展，以

“清迈倡议多边化”为代表的东亚金融合作进展相对缓慢，由此在一定程度上可以看出，区域主导权之

争在一定程度上，并不能够成为东亚公共产品供给的障碍。而且东亚国家也具备供给区域金融公共产品

的能力。因此对于东亚金融合作缓慢的原因的解释，主要在于东亚成员国家对于“清迈倡议多边化”机

制有效需求不足。 
东亚国家自身对“清迈倡议多边化”机制需求不足。东亚国家普遍积累大规模外汇储备。出口导向

和外资拉动经济增长模式，以及亚洲金融危机的教训，导致东亚国家普遍积累高额的外汇储备以应对可

能会出现的国际资本流动的冲击。因此在面对流动性危机之时，东亚国家有充分的外汇储备应对风险。

即便是自身难以应对流动风险之时，大多数东亚出现流动性资金短缺的问题更愿意通过经济发达国家寻

找双边本币互换来解决流动性资金短期的问题。因此目前东亚地区国家主要还是通过与美国等发达经济

体，单独签订货币互换合约来寻求贷款援助，导致东亚国家难以在“清迈倡议多边化”的框架下持续深

化东亚金融的合作。 
“清迈倡议多边化”实际运作存在问题，难以发挥实际作用，导致东亚国家对“清迈倡议多边化”

的实际需要进一步下降。2021 年新的“清迈倡议多边化协议”特别修订稿已经生效，该修订稿中规定贷

款金额与和 IMF 贷款脱钩比例为 40%，所需 60%的贷款资金的必须通过 IMF 向借款国同时提供。东亚
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国家因需要短期流动性资金，向“清迈倡议多边化”寻求提供贷款时，可能出现从该机制取得的资金与

实际需求差距甚远，且获得贷款的时效相对较差，因此难以发挥金融援助的作用。“清迈倡议多边化”

的贷款条件细则仍不够完善。“清迈倡议多边化”贷款条件细则中指出了使用“清迈协议多边化稳定便

利”、“清迈倡议多边化预防便利”两种贷款工具的必要条件，包括需评估借款国的经济状况和其政府

的财政收支状况，但并没有更深入的具体细则和评分标准[6]。 

5. 东亚金融合作前瞻 

美联储加息以及新冠疫情持续，导致东亚地区宏观经济形势恶化风险与不确定性增强，脆弱的金融

体系面临资本外流的风险。潜在的危机倒逼东亚国家进一步加强金融合作，主要合作方向可能主要体现

为以下两方面。 
第一，强化“清迈倡议多边化”的多边资金援助机制。“清迈倡议多边化”可继续增加自我管理的

外汇储备库的资金规模，降低与 IMF 的贷款挂钩比例，构建一个在东亚区域使用灵活方便、符合“10 + 3”
成员国的经济状况和特点的贷款条件。减少对美元的依赖，增大以东亚成员国货币为计价单位的贷款援

助项目。参考 IMF 的一揽子贷款原则，继续扩容东亚外汇储备库规模和币种，增加“清迈倡议多边化”

的贷款总额度。深化 CMIM 与双边互换协议(BSA)合作，以加强东盟与中日韩地区的金融完全网的建设。

BSA 和 CMIM 都是为东亚国家提供短期流动性资金贷款的工具，两种工具的有效合作能够让“10 + 3”
经济体建立更大的紧急外汇融资池。该想法能为东亚金融合作提供新的思路，更有利于 CMIM 发挥最大

用处，从长远看还能够加强区域金融网的建设。 
第二，强化 AMRO 监管职能。AMRO 应持续开展危险救助演练，完善操作指南，增强对风险的识

别能力和应对手段，提高机构的执行监督职能，完善金融合作治理体系，继续健全 AMRO 与 IMF 等国

际金融组织的合作机制，与各成员国的中央银行在资金援助和政策制定协调上保持密切联系，加强区域

安全网建设，提高区域抵御国际风险的能力，并加强 CMIM 区域融资安排的承诺，并推动 CMIM 前进并

取得重大进展。提高 AMRO 的监管层次，是对推进 CMIM 成为区域货币基金的重要步骤。最重要的是，

我们要致力于推动 AMRO 发展成为一个独立、可靠、专业的区域性经济监管机构，为本地区的金融稳定、

经济一体化做出应有的贡献。 
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