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此次Nomura舉辦之「中央銀行研討會」，邀請來自全球128個機構的160人參與研討會，並招待29位與會人員之眷屬。研討會主題包括日本政府公債之管理、日本央行貨幣政策之運作、國際貨幣體制之改革、歐盟與金融危機、日本財務省之債務管理、資產負債表萎縮型衰退、金融危機後之全球經濟。研討會邀請日本財務省、日本央行、義大利央行、歐洲央行等機構之官員，以及Nomura各領域之首席經濟學家，依前述議題就過去兩年全球金融危機、經驗、教訓與未來可能退場機制，提出精闢之演講、看法與分析。
本出國報告擬就日本官方對於國際貨幣體制改革議題之看法，整理出心得報告。
國際貨幣體制之改革
摘要
這次危機發生之源頭是國際準備貨幣之發行國，有人相信以美元為國際關鍵貨幣之國際貨幣體制，已遭動搖，不過日本官方認為：
1、1980~1990年代期間存在一種三元國際關鍵貨幣時代，也就是美元、日圓及馬克共同充當國際關鍵貨幣，惟目前這種說法已漸漸淡化。
2、歐元區內國家集體智慧解決所面臨希臘主權債信問題，但歐元確實仍面臨諸多挑戰，應無法在短期內取代美元而成國際關鍵貨幣。
3、人民幣是否被國際承認為主要國際流通貨幣，主要看中國經濟之能耐，這是由市場決定的，故人民幣成為國際貨幣仍需很長的時間。
4、SDR仍存在有種種功能及使用範圍之限制，故欲在國際金融市場上擴大其扮演之角色，恐怕很困難。
5、政策上推動日圓國際化必將有助於日本金融市場與資本市場之擴大，且擴大日圓國際金融市場之使用，不應因政黨更替而有所變動。
6、清邁協定已被定位為透過其區域支援以協助IMF從事國際支援。IMF如欲改進其融資與諮詢角色，可考慮加強跟清邁協定架構合作。
7、即使政府持續採行健全的總體經濟政策及普遍接受的規範，但匯率大幅波動與鉅額資本快速跨境移動，將持續挑戰國際金融市場。

國際貨幣體制之改革
1、 前言
近來國際間對於國際貨幣體制改革之爭辯，正如火如荼的進行著。日本官方對這方面之看法如何？
日本財務省國際局負責國際貨幣基金(International Monetary Fund，簡稱IMF)、世界銀行(World Bank)、G7與G20會議、管理外匯存底、跟其他亞洲國家貨幣當局之合作、跟美中歐等經濟體之雙邊合作等業務。因此，國際貨幣體制改革對日本財務省而言，本來就是很重要之業務。
從學術與決策者角度觀之，這問題本來就沒有單一之答案，在此謹將海外機構之許多專家所提出之意見，予以彙整。
第二節將列舉近來有關國際貨幣體制改革爭論之焦點議題，並據以提出四項跟日本有重要影響之議題。首先，美元充當國際關鍵通貨幣之展望。其次，就1980年代初期日本所提「日圓國際化」政策，予以重新定義。第三、從日本角度探討金融危機後IMF之角色。最後，全球金融危機後，亞洲地區經濟成長超乎預期，準此基礎本報告將探討，亞洲國家貨幣當局金融與貨幣合作之展望。
2、 最近相關熱門話題
下列論點是近來有關國際貨幣體制改革之熱門議題：
1、過去歷史經歷許多次金融與貨幣危機，但這次危機發生之源頭是國際準備貨幣之發行國，這對美國做為全球金融與經濟主軸之地位，產生負面衝擊，而對國際貨幣體制具特殊意義。金融危機迫使美國擴大財政刺激方案致其預算赤字鉅幅上升，結果有人相信，以美元為國際關鍵貨幣之國際貨幣體制，已遭動搖。
2、金融危機再度凸顯IMF之重要性。金融危機發生前，有人認為IMF已沒有存在的必要，但當金融危機擴散到全球後，IMF頓時成為國際金融體系之中心。因此，改革IMF之任務與功能，成為當務之急。
3、中國之掘起，成為國際金融市場重要參與人之一。中國人民銀行行長周小川於三月間發表一篇文章指出，其不樂見外匯存底集中在單一貨幣(即美元)，SDR之角色應被重視。因中國握有全球最多外匯存底，致該文備受矚目，此外，近來中國經濟大幅成長，致其有意將人民幣推向國際舞台，人民幣國際化議題乃備受重視。
4、金融危機期間，歐元區會員國在單一貨幣保護傘下，每個國家得免於遭攻擊。但是，近來希臘主權債信問題卻引發世人對於有限政治整合與財政整合下，進行貨幣整合是否能長久維持，值得懷疑？且歐元區是否是最適通貨區，爭議再起。
參、國際貨幣體制與美元
一、關鍵貨幣與美元角色
美元充當國際關鍵貨幣之展望，首先，必須澄清「國際關鍵貨幣應具之特性？」
國際關鍵貨幣必須在國際間充當價值儲藏工具(即政府部門之準備貨幣/民間部門之資產貨幣)、支付工具(干預用貨幣/清算貨幣)，以及計價單位(即計算不同貨幣間匯率之中介貨幣/商品貨幣之報價貨幣)。目前，美元在這些方面之國際地位如何？
將未知幣別之外匯存底剔除掉，全球外匯存底中約60%是以美元形式持有
。石油及其他國際商品之交易是以美元報價。2009年歐元區及其他國際間發行之債券，有47%是以歐元計價，約36%是以美元計價。主要國家用來管理國際資產而發行政府債券，美國政府公債仍為主要大宗。
全球金融危機期間，各國金融市場發生嚴重的美元短缺，這隱含美元仍是主要的價值儲藏工具與國際間重要之支付工具。此外，漸漸朝向多國籍發展之公司，且原物料需求漸趨國際化之公司，其從事國際業務管理時，在規避外匯風險操作時，主要仍以美元為其媒介貨幣(Vehicle currency)。
綜合觀之，美元仍全然扮演價值儲藏工具、支付工具及計價單位之角色。毫無疑問的，美元仍為目國際貨幣體制下之關鍵貨幣。支持美元擁有這項地位之因素，包括美國經濟、政治、文化與軍事能力，美國貨幣當局透過其金融與資本市場廣大流動性與深度所提供之清算交割系統。使用者透過這所謂「系統網外部性(network externalities)」運作而獲益。
有人認為，美國之國際經濟與政治地位漸趨式微，美國之國際關鍵貨幣地位正面臨挑戰。不過，美國經濟能隨著時代之變遷而動態的轉變，深具彈性與韌性。因此，不宜以近來情勢之變化，而妄斷美國國力正在式微。此外，許多人認為，在「系統網外部性(network externalities)」之支撐下，美元仍將保有國際關鍵貨幣之地位，因基於該外部性之存在，國際貨幣體制得走出鈍化之狀態。
二、多元國際關鍵貨幣之體制
目前純粹以美元為國際關鍵貨幣之體制，在國際經濟對美國經濟成長及其國際收支之依賴程度偏高情況下，全球經濟成長之路似乎已走到盡頭，漸漸越來越多人提出所謂多元國際關鍵貨幣體制。這種體制之支持者認為，多元國際關鍵貨幣體制下，每個發行準備貨幣之經濟體，將競相自律的維持其總體經濟政策在合理之水準，以確保整個體系適當的運作，故這種體制應比目前單一美元關鍵貨幣之體制，更為穩定。不過，反對這種體制的人認為，因多元國際關鍵貨幣體制下，這些發行國際關鍵貨幣國家處在不同景氣循環階段，致這些國家間利率水準與走勢跟著不同，造成這種體制較目前單一關鍵貨幣體制更不穩定。
多元國際關鍵貨幣體制擁護者經常舉1920年代英鎊、美元及法郎共同充當國際關鍵貨幣之時期，做為這種體制最佳例子。但是，當時體制是一種國際金本位制度，因此，當時雖以這些不同貨幣做為記帳單位、支付工具，但事實上這些貨幣最終跟黃金維持固定之等價關係。所以，很難確認當時國際貨幣體制是一種多元國際關鍵貨幣之體制。
1980年代進入1990年代期間，當時存在一種三元國際關鍵貨幣時代，也就是美元、日圓及馬克共同充當國際關鍵貨幣，不過目前這種說法已漸漸淡化。
三、歐元之潛能
當人們考慮到是否有一貨幣之地位跟美元平行，而足以取代美元成為國際關鍵貨幣，相信歐元將會是首選。
但是，國際關鍵貨幣必須要有深且具流動性之金融市場。就歐元來看，每個歐元區國家政府公債有個別的市場，而僅以最穩定資產當做基準資產(benchmark)。因此，跟美元相較，歐元金融市場之深度與流動性均遠不如美元。美國加州大學教授Barry Eichengreen在去年一篇研究報告中深入探討此一問題
。此外，誠如前述，因歐元體系內存有問題，目前正面臨危機之威脅。
歐元區內以歐元做為共同貨幣，加深歐元區內國家經濟整合情況，使區內經濟更有活力。預期，區內國家結合集體智慧，解決目前所面臨之問題。不過，歐元確實也面臨諸多挑戰。即使歐元區外圍之國家，因歷史淵源而漸漸擴大使用歐元之範圍，但是總無法在短期內取代美元而成國際關鍵貨幣。
四、人民幣之可能性
談到人民幣在國際貨幣制度中之地位。`有人認為，在中國經濟大幅成長之支撐下，人民幣可能跟美元平起平坐，同為國際關鍵貨幣。的確，中國近來擴大人民幣之國際用途。中國對其周圍鄰國解除人民幣作為貿易清算貨幣之禁令(2009年6月)
、對香港金融機構發行人民幣計價之政府債券(2009年10月)，以及人民銀行跟新興市場國家進行換匯交易之操作(2008年12月到2009年4月間)
。根據這些作為，人民幣國際化之說甚囂塵上。
不過，中國官方宣稱，其解除人民幣作為貿易清算貨幣之禁令，主要是因應全球金融危機期間美元流動性不足問題，以利對外貿易之運作；其目的在於維持對外貿易順利運行，而非對未來人民幣國際化預做準備。事實上，即使這種作法只是為貿易交割之目的，但進、出口商仍需融通人民幣並管理手中多餘之人民幣，故也無法跟資本帳自由化完全脫節。資本帳自由化將包括利率自由化、國內金融市場自由化等過程，但在中國實際情形卻距離資本自由化歷程尚遠。
回顧日圓充作貿易交割用途，日圓境外帳戶之開立可追溯到1960年。拿中國經濟發展模式跟日本過去高經濟成長期相比，因不同國際經濟環境之變化且華僑遍佈全球情況下，中國模式是屬於國際資本移動較開放之模式。從這角度看，中國可能比日本更容易將人民幣國際化，但畢竟不是易事。去年9月，中共總理溫家寶指出，一國貨幣是否被國際承認為主要國際流通貨幣，主要看該國經濟之能耐，這是由市場決定的，因此，人民幣成為真正的國際貨幣將需很長的時間
。相信，這是一段相當正確的闡述。
無論如何，目前中國可能著重在推動其鄰國以人民幣進行跨境貿易交割。這種政策將有利於日本公司進行貿易，日本政府應歡迎中國這類政策。同時，中國應同步採行相應政策以擴大人民幣之國際用途，包括負責任的總體經濟措施(responsible macroeconomic management)、適切之匯率政策、逐步開放資本帳交易、依據以國民待遇原則對外國人開放其國內金融市場。
五、特別提款權
組合型貨幣SDR之潛力如何？2009年4月之倫敦峰會，同意創造值2500億美元之SDR分配給所有IMF會員國。這將SDR總配額一下子增加為原來的10倍。透過SDR之分配，新興市場國家與開發中國家能夠以較市價為低之成本，在資本外流情況下取得需要的外匯來支應。
反觀，價值2500億美元之SDR，僅占全球外匯存底總額(約7兆美元)之3%。此外，SDR是由美元、歐元、日圓及英鎊所合成之組合型貨幣，因此，並沒有SDR之紙鈔與硬幣供民間部門流通之用。所以，SDR只是使用SDR國家獲有可自由流通貨幣之求償權，發行可自由流通貨幣之國家有貸出其通貨之義務，因此，SDR只是表彰無條件提供信用之記帳單位，透過此一記帳單位，IMF會員國間可彼此進行外匯之借貸。事實上，如貨幣當局使用SDR進行外匯干預，該貨幣當局需拿SDR去跟其他國家兌換美元或日圓。
基於上述種種功能及使用範圍之限制，SDR在國際金融市場上擴大其扮演之角色，恐怕很困難。
此外，有可能且有必要去擴大SDR之使用。例如，最近日本跟其他主要國家，運用其SDR配額貸放給IMF之信託基金，以優惠方式貸放給低所得國家。
六、國際貨幣體制之展望
總之，可以想像諸如歐元、日圓(後面將討論)及人民幣等，即便擴大其跟鄰國與區域內之使用，未來也很難可跟美元抗衡，成為全球主要準備貨幣及支付工具。類似的，很難想像SDR能在國際間扮演關鍵貨幣之角色。
事實上，政策問題應專注在美元仍充當國際關鍵貨幣之前題下，各國或各區域在國際社會裡應盡之義務，以強化國際貨幣體制之穩定。因美元為國際關鍵貨幣，故美國應採行適當之總體經濟政策，特別是妥善管理其財政收支乃當務之急。關於這方面，美國聯邦準備銀行主席Ben Bernanke指出，美元充當國際關鍵貨幣之地位未來可能動搖，但目前並無立即風險。他也強調，主要嚴重問題在於美國財政債務之長期穩定問題
。
的確，根據IMF之監督報告及G20相互評估之資料觀之，強化國際貨幣體制穩定性最有效之道，包括歐元區、日本及中國在管理其經濟時，應考量其經濟政策對國際之衝擊。
肆、日圓之國際化
一、重新定義「日圓國際化」
如何認定日圓在國際貨幣體制之地位？自從1980年代早期美日共同成立之「日圓/美元委員會(Yen Dollar Committee)」，日本政府即開始朝向「日圓國際化」做為其政策目標。在此先回顧過去那段歷史，做為下面觀念接續之重要依據。
「日圓國際化」可用在不同階段之目的：
(i)確保並強化日圓可自由兌換，不僅經常帳交易可自由兌換，且資本帳交易也可自由兌換。
(ii)消除障礙、提升市場環境，增加日圓在亞洲境內使用之機會，讓日圓符合交易需求下很自然的被選擇做為交易媒介，提升日圓在亞洲國家間之使用率。
(iii)讓日圓之國際地位跟美元併列，將國際貨幣體制轉移為一個「美元、歐元與日圓三足鼎立之國際貨幣體制(a tripolar currency system)」。
回顧過去日圓國際化之歷史，於1960年開放日圓貿易帳自由化，1964年開放日圓經常帳交易自由化，1980年開放日圓資本帳交易自由化。最後，於1998年透過機構改革確保日圓完全自由兌換，達到日圓資本帳交易完全自由化之境界。
就第三階段目標，著眼於「美元、歐元與日圓三足鼎立之國際貨幣體制(a tripolar currency system)」，1980年代到1990年代，日本政府積極推動日圓跟美元國際地位齊頭之相關措施。當時之狂熱正逢日本經濟處在巔峰時期，也就是所謂「日本第一(Japan as number one)」時期。但是，很不幸的，爾後日本經濟走緩且日圓資產收益率趨降，致很難說服世人認同日圓能跟美元匹敵。
二、擴大日本金融與資本市場
誠如前述所謂第二階段，擴大日圓在亞洲區內做為自願使用之交易貨幣。日本政府早已著手去除非居住民經理日圓資產與融通日圓之障礙。包括非居住民握有日本中央及地方政府債券之孳息免於就源扣繳稅款，解除武士債券發行之管制等措施。日本應繼續採行這類措施。事實上，有一項非居住民握有公司債之孳息予以免稅之法案，刻正在日本國會討論，且列為2010年日本稅法修正案之一。
不過，自從日本開始著手促成「日圓國際化」一直到現在，日本政府應重新考量，目前情況下是否值得日本政府繼續推動「日圓國際化」這一個目標。
理論上，提高一國貨幣在國際交易使用之地位，可增加該國取得鑄幣權(seigniorage)之優勢，且可讓其居住民免於匯率波動之苦。此外，可促使該國金融業者攬得更多業務，也得以擴大該國金融與資本市場。不過，該國卻也必須對於引申該國貨幣做為國際交易之用，所付出代價。例如，該國貨幣政策自主性將受到影響，提高短期債務將使該國經濟管理更加脆弱，且該國貨幣需求上升將促使其匯率升值。
對大且成熟之日本經濟體而言，這類成本似乎不是很重要。不過，日本政府也應評估，目前「日圓國際化」所帶來之好處是否仍值得日本政府繼續去推動。就這一點，以歐元來看，歐洲央行理事會理事Lorenzo Bini Smaghi在一個取名為「歐元十年」之研討會上指出：「歐洲央行既不推動也不阻止歐元在國際交易上之使用，歐元之國際交易使用完全視市場需求來帶動。」

不過，擴大日本金融與資本市場是日本政府帶動經濟成長既定政策之一。明顯的，強化日本金融市場中介功能是有其必要，包括充當新興企業跟家計與國內儲蓄戶間之中介，故有助於未來經濟成長。此外，強化日本金融服務以迎合亞洲動態經濟成長之需，對日本立足於國際是頂重要的一件事。
總之，政策上推動日圓國際化對日本金融市場與資本市場之擴大，是必然有所幫助的，而且，這項擴大日圓在國際金融市場使用之政策，不應因政黨之更替而有所變動。金融管理委員會(Financial Services Agency)是負責監理金融與資本市場，主要業務在於透過提升金融與資本市場設施、確保市場公平性與透明化，並加強消費者保護與便利。除這些努力外，政府應增強其競爭力，並應改善金融業者之經理技巧與資本額等營運基礎。
伍、全球金融危機後IMF之新功能
研究國際貨幣體制發展之另一重點是，IMF在國際金融危機後所應扮演之角色。金融危機自美發生後，迅速漫衍到全球各地，當時IMF即刻對受金融風暴侵襲之國家提供鉅額資金，並於G20諸等國際會議中提供頗具價值總體經濟政策之建議。當時，日本政府也主動將1,000億美元資金提供給IMF，以補充其資金需求。這也帶動其他國家競相捐獻給IMF。此外，IMF也建立新的貸放機制－彈性信用機制(Flexible Credit Line，簡稱FCL)，該機制並沒強制舉債國需事後證明其政策經妥善運作而足以避免危機發生。另外，誠如前述，IMF也增額分配鉅額SDRs。
我們可從最近危機記取教訓。各國國內金融體制穩定，是其總體經濟穩定與成長之重要條件。此外，某國金融體制發生問題，將傷及全球金融體系。另外，為確保IMF於危機發生後能發揮其功能，IMF需具備彈性且適切之機制，以支援其會員國，並需擁有足夠資金以執行這些機制。
基於這些教訓，IMF之功能除傳統支援會員國國際收支之需求、維持國際間各國匯率之穩定並監督會員國總體經濟政策之外，另一功能就是維持會員國「金融穩定」。就這方面而言，IMF必需強化監理會員國金融部門。 IMF也需加強金融穩定委員會(Financial Stability Board，簡稱FSB)之功能，督導會員國財政部、央行與金融監理機構，以及其他國際金融組織(如BIS)相對應之部門。
為利於IMF提供外匯給新興國家，以便免於發生危機或因應危機，IMF必須按會員國情況機動調整其貸放機制，以適合其會員國之需求。此次全球金融危機期間，美國聯準會提供換匯交易之操作給四個新興國家
。針對聯準會所提供之支援，IMF總經理Strauss-Kahn指出：「我們將如何確保未來聯準會將願意且能夠繼續提高流動性？我們不應無償獲取這些支援。」
因各會員國央行提供自己貨幣給IMF之責任呈現下降，所以，IMF很難充當「最終貸款者」提供金援給民間金融機構。但是，國際間鉅額資本跨境移動能在短期間完成，從近來危機經驗顯示，在危機發生時如何籌資因應，這在國際金融界將持續是個重要的課題。
有關IMF在資本管理方面看法之轉變，在1990年代末期，IMF認為資本自由移動之本質，本來就是好的，所以，資本管制是不好的。然而，日本一再主張，新興國家在某些情況採行資本管制，應是適當的，此外，資本帳自由化之採行，應是有方法、有步驟的。最近IMF研究報告顯示
，其將這問題重點轉移到資本自由移動及其重要性。從亞洲通貨危機以來新興國家政策來看，IMF承認在某些情況下，採行諸如謹慎規範以掌控短期鉅額資本流入等資本管制措施，應是適當的。IMF這種有關資本管制切合實際之考量，是非常受人歡迎的。
陸、亞洲區內金融合作
最後，從亞洲國家經濟永續成長之根基來看，亞洲區內貨幣管理當局間之金融合作是非常重要的。
首先，回顧近來亞洲國家在這方面之表現。在全球金融危機後，世人懷疑亞洲國家是否能維持成長？這些國家是否可脫離過去對工業化國家之依賴而自立成長？以2009年經濟表現看，許多工業化國家面臨負的經濟成長，但不少亞洲新興國家，諸如印度、中國、印尼、菲律賓、越南等國，卻繼續強勁成長。雖然，許多人認為亞洲國家產品最終仍以美國為主要消費市場，但事實漸漸顯示，亞洲區內各國國內需求與區內產品網之內生成長，已在亞洲國生根。根據2008年進、出口統計發現，ASEAN+3區域內貿易額約占該區域總貿易額之50%。此一比值低於歐盟內該比值，但高於NAFTA該比值。
亞洲區經濟表現較優之重要因素是，在記取1990年代末期亞洲金融危機之教訓後，亞洲國家採行穩健之總體經濟與金融政策。不過，亞洲區內金融與貨幣合作，提高投資人對區內經濟與金融之信心，且有利於資本順暢進、出區內各國。
亞洲貨幣危機之前，亞洲國家貨幣大部分釘住美元，這吸引投機性資本流入，帶動區內資產泡沫化，最後一旦市場發現固定匯率偏離均衡達臨界水準，而懷疑維持固定匯率之能力，可能造成鉅額外資抽離。基於這問題之考量，大部分亞洲國家轉換成一個較具彈性之匯率制度。
亞洲貨幣危機教訓包括，借用短期貸款進行長期投資會有「舉債與投資期限錯置(maturity mismatch)」問題，且使用外資進行國內投資則會有「幣別錯置(currency mismatch)」問題。這兩種錯置問題，在危機發生時更形惡化。這問題背後是，亞洲區內儲蓄並未透過區內中介進行分配，反而流到倫敦與紐約等國際金融市場，再回流到亞洲區來。
根據上述教訓之說法，亞洲金融合作方法之一是「亞洲債券市場協定(Asian Bond Markets Initiative)」。此一協定之目的在於，將區域儲蓄透過亞洲資本市場發行地區貨幣計價之債券，將之直接用於亞洲投資。此次金融危機時，許多亞洲國家能夠發行政府債券，以融通其財政刺激計畫。這應算是這類協定之實質成效。
在ASEAN+3組織裡所謂「清邁協定」，有外匯準備交換機制，以及區域內交互強化監理等機制，也在運作。本(2010)年3月起「清邁協定」透過將原本各國彼此雙邊協定劃整為單一協定後，合作分享決策機制，成為一個多邊協定。同時，會員國有意早日成立秘書機構，增強會員國經濟政策執行作業檢討功能，並落實金融支援之基礎。清邁協定已被定位為透過其區域支援，以協助IMF從事國際支援。IMF在經歷這次金融危機後，如欲改進其融資與諮詢角色，IMF正是可考慮加強跟清邁協定架構合作。
柒、結論
早在1980年代，國際間就開始討論美元國際關鍵貨幣地位問題。目前，中國與亞洲面臨金融與匯率問題。在此，結合前面所探討之問題，尚需考慮匯率制度之問題。
1970年代初期為止，全球採行Bretton Woods體制，是以美元為中心之固定匯率制度。一般談到「國際金融三難(international financial trilemma)」問題，是指匯率穩定、貨幣政策自主與資本自由移動，三項目的往往沒法同時達成。一般普遍同時追求達成匯率穩定與貨幣政策自主，且普遍認為跨境資本移動應予以管制。然而，當固定匯率體制無法維繫而改採浮動匯率制度後，跨境資本移動非但不受禁止，反予以鼓勵。
「跨境資本移動是有好處且應予鼓勵」的想法，以及「金融創新與放任金融機構自律經營是有好處故應取消對金融部門之所有規範」的想法，應是這次全球金融危機之隱形殺手。
另一方面，境內或跨境之資本移動，對公司或家計融資需求多少帶來利益，且帶給新興市場國家高經濟成長之好處。期盼全球金融回到固定匯率體制並管制資本移動，並不切合實際。因此，即使政府持續用心採行健全的總體經濟政策及普遍接受的規範，但仍需謹記在心的是，匯率大幅波動與鉅額資本快速跨境移動，將持續挑戰國際金融市場。
在瞬息萬變之國際經濟與金融市場上，央行必須努力苦思，有關國際貨幣與匯率制度改革，以及國家總體經濟與金融部門政策等各方面之抉擇。
























� 根據2009年第三季之IMF官方外匯存底幣別組合統計資料顯示，不含未知幣別之存底統計，美元占61.6%，歐元占27.7%，日圓占3.2%。
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� 人民銀行分別跟六個新興市場國家央行簽定雙邊換匯交易契約：南韓央行(2008年12月12日)、香港(2009年1月20日)、馬來西亞(2009年2月8日)、印尼(2009年3月23日)、貝拉魯斯(2009年3月11日)、阿根廷(2009年4月2日)。換匯契約總值6500億元人民幣(如以簽約當日匯率計算，總值約947億美元)。
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� 2008年10月10日由Peterson Institute of International Economics及BRUEGEL在華府主持一個題為「歐元十年：下一個國際貨幣？(The euro at 10: The next global currency?)」之研討會上，Lorenzo Bini Smaghi發表「The Internationalization of Currencies – A Central Banking Perspective」乙文。
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