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摘要：本文基于斯塔克伯格博弈的两国模型，对国际货币体系中不同影响力的大型开放经济

体之间是否合作的福利进行比较分析。研究表明，一国货币当局进行货币政策国际协调可使

本国的通胀达到最优的水平，得到本国的福利好于斯塔克伯格博弈的结果，因此货币政策国

际协调具有必要性。  

 

Abstract:  Based on a two-country Stackelberg game theory model, this paper conducted 

research on the impact and effectiveness of monetary policy coordination among large open 

economies with different spill-over effects. The paper finds that when policies are coordinated, 

there is an improvement in total welfare compared with the scenario when there is no monetary 

policy coordination.   
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一、引言 

在经济全球化背景下，各经济体联系越来越紧密，彼此依赖程度加深。一国

的货币政策会影响到其他国家的社会福利函数，反之亦然，货币政策的外溢性越

来越明显。这种货币政策的外溢性既包括了全球金融体系高度一体化背景下，一

国宽松货币对其他国家产出的刺激作用，也包括一国通过实施宽松货币政策促使

本国经济复苏后，通过增加他国的外需对他国的经济产生提振作用。此时，封闭

经济环境下不会涉及的货币政策协调等问题变得至关重要。 

虽然学术界已存在对货币政策国际协调的广泛讨论，但主要从一国货币当局

在选择和实施货币政策时考虑其他国家的反应以尽可能最大化自身利益的角度

研究，应当属于一种狭义的货币政策国际协调。而在经济全球化背景下真正的货

币政策国际协调，应当是各国在充分考虑国际经济联系的前提下，以互利共赢的

方式选择和实施其货币政策的过程，可称之为广义的货币政策国际协调。从实践

角度看，在本次金融危机爆发之前，上述广义货币政策国际协调并不多见。而金

融危机后，金融全球化和金融市场之间的联动日益增强，各国经济和金融状况的

外溢性愈发得到重视，发达经济体之间的广义货币政策协调也明显增强。各国积

极开展多项行动以抵御经济衰退，并在行动中地保持了协调一致，不仅同时下调

官方利率，联合实施量化宽松货币政策，而且频繁地通过各种协商、峰会等进行

交流和讨论。协调一致的货币政策措施不仅极大缓解了金融危机的影响，强化了

投资者对经济增长的预期，还使得货币政策的国际协调问题成为各方关注的焦

点。美联储主席耶伦在 2014 年底出访法国时明确呼吁欧央行尽快扩大 QE，并在

2015 年初的发言中明确表示，美联储在制定货币政策时需要将其他国家的经济

和金融市场发展纳入考虑因素，因后者会对美国经济及联储的政策目标产生影

响，同时强调加强中央银行之间的沟通有助于促进金融稳定和经济增长。 

从 2014 年以来，各主要经济体的货币政策动向除反映本国经济状况外，也

愈发突出地体现出货币政策国际协调的特点。2014 年下半年，在美联储开始货

币政策正常化的同时，其他央行步调一致地推出进一步的量化宽松货币政策，如

欧央行推出 QE、日本央行维持高度宽松的货币政策，瑞士、丹麦、瑞典、澳大

利亚、加拿大、印度、土耳其、埃及等央行也相继降息和实施量化宽松货币政策，

虽然其时美国和其他主要经济体复苏状况显著分化是上述货币政策取向的基础，

但在各国流动性水平高度相关的大背景下，美联储收紧货币政策和其他主要经济

体放松货币政策也均在客观上为对方创造了更大空间。2015 年 1 月，美联储在

议息会议声明提出，委员会在评估向就业最大化以及 2%通胀目标的已实现和预

期的进展时，将考虑国际情势发展；2015 年 6 月，又在声明中提出“委员会将

继续密切关注通胀指标和全球经济及金融发展”。2015 年末至 2016 年初，欧元

区、日本等非美经济体的复苏状况仍旧不容乐观，欧央行扩大宽松，日本央行意

外实施负利率，全球风险偏好持续升温，在此背景下，美联储多次在新闻发布会

等公开场合表达对全球经济放缓等外部环境因素的忧虑，在 2016 年 3 月的议息
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会议声明中，除指出固定资产投资和出口表现疲弱外，美联储对经济活动、通胀、

劳动力市场等主要经济指标的评价均积极正面，但由于“全球经济和金融市场发

展继续构成风险”，还是选择推迟加息进程。此外，2015 年下半年以来，市场对

美联储议息会议声明的关注重点，也逐渐由对本国劳动力市场和通胀的评估，转

向对外部风险的表述，反映出市场也逐渐认识到外部环境变化正在成为美联储决

策的重要影响因素，美联储加息步伐放缓很大程度上受到了外部环境变化的影

响。与此同时，欧元区、日本通胀持续低迷，也为美联储的货币政策创造了更大

空间，使得美联储可以在为经济复苏营造较为宽松货币环境的同时，不必过分担

忧通胀快速上行的风险。将别国的经济和通胀状况纳入货币政策决策的考量因

素，在客观上也帮助美联储实现了更优的结果，即更高的产出和更低的通胀。 

这都表明，互利共赢的货币政策国际协调已开始成为现实，货币政策国际协

调的内涵已经发生了重大转变，不再拘泥于特定的模式，由原来的自身最优视角

转为全局最优视角。新的货币政策协调主要具有以下三个方面的特点：一是“事

前”决策，而不是事后博弈。货币政策协调的核心在于各方的决策过程而非决策

结果。国际金融危机前，主要经济体多是基于对手方的决策做出最优决策，很少

考虑货币政策的溢出效应；金融危机后，主要经济体货币政策取向时而分化、时

而一致，但是其背后的决策逻辑均是将外部环境纳入自身的考量因素，如美联储

充分考虑到别国经济放缓的风险后推迟加息等。二是协调的深度和广度更强。在

二十世纪下半叶，发达经济体之间也建立了针对汇率水平的协调机制，通过汇率

协调降低一国经济对他国的负面溢出效应。金融危机后，货币政策协调的方面已

从汇率逐步扩展至利率、通胀、产出等多个宏观经济变量，协调的目标也从过去

的短期汇率水平逐步扩展至宏观经济周期等更长期的方面。三是协调方式更加简

洁。当前货币政策的国际协调已不局限于过去的国际会议或国际协定，而是一国

在事前决策时就将别国的情况纳入考量，这种协调不依赖国家之间达成约定。 

本文对货币政策国际协调进行了重新定义，并应用博弈论方法，对货币政策

国际协调的模式进行分析，试图揭示在全球化背景下货币当局进行货币政策国际

协调的内在逻辑。 

总的来看，国际金融危机前主要经济体之间的货币政策决策以斯塔克伯格博

弈模式为主，其中美国由于在国际货币体系中的重要地位，往往作为博弈中的领

导者，其他经济体作为博弈中的跟随者；而国际金融危机后，主要经济体开始进

行全局最优的货币政策协调，在制定本国货币政策时将别国的宏观经济状况纳入

考量。值得注意的是，在金融危机前和金融危机后，各国货币当局在决策时都是

以最大化自身效用为目标，只不过金融危机后开展全局最优的货币政策协调成为

最符合各国自身利益的选择。之所以产生这种转变，主要是因为金融全球化背景

下资本流动规模增大，方向变动频繁，一国的货币政策决策直接影响本国汇率水

平，进而通过无抛补利率平价对他国的流动性状况和产出产生影响。换言之，金

融危机后，一国货币扩张对他国的正外部性更加显著，生效时间也更快，这种正

外部性带来的收益已经超出了汇率和利率水平波动带来的成本，因此主要经济体
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货币当局均倾向于开展全局最优的货币政策协调，同时推进资本项目的开放及汇

率的清洁浮动，以使本国可以更加充分地利用别国货币扩张的正外部性。 

 

二、文献综述 

20 世纪 70 年代初，布雷顿森林体系崩溃，货币政策协调问题的探究从与财

政政策的搭配转向了与汇率政策的搭配方面，涌现出诸多理论，如多恩布什的“汇

率超调模型”。该理论分析了浮动汇率体系下各国汇率水平为何会剧烈波动。除

此之外，在各个经济体彼此依存度加深的背景下，许多关于各国政策协调的问题

被提出，这在某种程度上是货币政策国际协调研究真正意义上的发端。截至目前，

这一方面的研究大体上包含以下三个方面： 

（一）货币政策国际协调的必要性 

学术界主要从货币政策的有效性以及博弈论两个角度探讨货币政策国际协

调的必要性。关于货币政策的有效性，一个较为广泛讨论的观点是，货币政策协

调的有效性来源于开放经济中本国货币政策的有效性下降。随着经济全球化进程

的加深，各国（尤其是小型经济体）的货币政策有效性逐步下降，这意味着进行

货币政策国际协调的潜在收益逐步上升。Acar and Isik（2006）利用 42 个国家和

地区在 1990-2000 年间的数据，对货币政策有效性与经济开放程度之间的关系进

行了研究，发现二者之间存在显著的负相关关系，且这种负相关关系在发展中国

家表现得尤为显著。而 Berument（2007），以及 Karras（1999）也基于不同的数

据进行了类似研究，得出了基本一致的结论。国内方面，裴平等（2006）利用中

国 1985-2004 年的数据研究了货币政策有效性与经济开放度的关系，结论与国际

经验相同，认为货币政策国际协调强化了开放经济环境下货币政策的有效性，因

而具有必要性。 

从博弈论的角度探究货币政策协调也取得大量的成果。Hamada（1974）首

次针对固定汇率制度下各国货币政策的选择和实施进行了研究。他对各个经济体

之间的依赖关系进行了分析，并结合博弈论的方法指出各政府不合作的决策方式

是造成次优结果的原因。Canzoneri and Gray（1985）对浮动汇率制度下货币政策

协调的效果进行了研究，发现相互合作的结果要优于不合作的结果，优化幅度与

溢出效应的大小和各国的政策偏好有关。Rogoff（1985）和 Currie and Levine

（1985）将时间相容性、政策制定者的信誉等因素引入静态博弈模型，发现这些

因素对货币政策协调的连续性、收益的高低都有重要影响，所以各国的货币政策

协调实际应当是国与国之间的动态博弈过程。关于货币政策国际协调的积极意

义，许多学者进行了论证。Stephane 等（2007）运用动态随机一般均衡模型研究

了一大一小两国之间货币政策协调的收益，发现不论是出口厂商采取 LCP 定价

还是 PCP 定价，货币当局只要恰当地选定货币政策目标，货币政策国际协调就
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可以提升福利。关于货币政策协调的潜在收益来源，Benigno（2003）在其文章

中证实了如果国际金融市场不完善，且政策制定者信息不完全，货币政策协调可

以提升福利。Dellas（2006）认为，各国货币当局之间的信息不对称也是货币政

策协调可以改善福利的一个重要原因。Liu（2007）等人的研究表明，两国贸易

部门和非贸易部门之间的非对称结构(Asymmetric Structures)会为货币政策协调

提供改善福利的空间。然而，也有学者指出，货币政策国际协调发挥其预期效用

面临诸多的困难。Frankel（1988）认为合作中的不确定性会对货币政策协调的效

果产生影响，如果协调双方就关键货币政策或货币理论的看法有所分歧，协调甚

至会带来负面影响。Eichengreen（2000）的研究表明，如果各国的货币政策目标

存在差异，许多货币政策国际协调的理论模型将不再适用，政策协调的将会面临

阻碍。Canzoneri and Pesenti（2005）的研究表明，假如两个国家所面临的经济冲

击始终相等，则其就业与消费水平与纳什均衡的情况将保持一致，此时货币政策

的国际协调是无效的。 

国内学者钟伟、冯维江（2001）运用博弈论并结合无差异曲线找出了货币政

策国际协调时的纳什均衡，并指出当货币政策的溢出效应存在时，进行货币政策

国际协调有助于改善所有参加国的社会福利。索彦峰、徐筱雯（2007）在两国模

型的基础上考虑了斯塔克伯格博弈的均衡情况，探讨了跟随者福利的推导方法，

推动了货币政策国际协调研究在该方向的发展，但该研究未能对协调与非协调两

种情况下跟随者福利比较得出确定性的结论。吴军、张弼（2010）也采用博弈论

的方法，从社会福利角度对非合作博弈和合作博弈的两种结果进行了比较分析，

发现合作的收益要大于非合作的收益。刘冀洪、李海辉（2015）通过构建国际货

币政策冲击模型的方法分析了货币政策协调的效应，提出在制定和执行货币政策

时，货币当局越来越需要考虑和其他国际经济体特别是大国开放经济体政策协调

和博弈。蒋铨铨、刘军（2016），利用蒙代尔-弗莱明模型分析汇率制度如何影响

货币政策的有效性，提出货币政策与汇率制度密切相关，并可以通过影响汇率产

生溢出效应。 

（二）对货币政策国际协调参与国的收益进行实证检验 

Oudiz and Sachs（1984）在《工业化国家间的宏观政策协调》中，较为完整

地提出了国际间政策协调的理论，并指出国际间的经济政策协调可以抵消各经济

体政策的溢出效应，从而使参与国获益。但是，由于政策负外部性的大小取决于

市场的一体化程度，所以政策协调的效果也和商品、资本市场的一体化程度密切

相关。通过研究，他们发现政策协调的收益微乎其微，以实际收入的百分比来表

示的话，政策协调带来的福利水平增加小于 GNP 的 1%。McKibbin and Sachs

（1985）探讨了发展中国家进行货币政策国际协调的效果，其研究表明政策协调

确实可以提升参与国的经济产出水平。Holtman and Hallet（1987）的结果则较为

乐观，他们计算的协调收益大约是 GNP 的 6%~7%，且不低于 3%~4%。 

其他一些研究则表明货币政策协调的收益不如传统理论预测的那么可观，而

由于经济问题政治化、经济周期不一致以及国际协调的成本等因素，货币政策国
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际协调会遇到许多阻碍，甚至有可能给参与国造成福利损失。Rogoff（1985）在

货币政策国际协调问题中引入了理性预期因素，指出假如有两个国家通过货币政

策之间的协调来达到货币供给增加的目的，以促进本国经济增长并减少失业，而

两国的市场参与者可以预期到这种协调的发生，那么通胀预期会上升，货币政策

协调无效。Kohler（1998）的研究则显示，两国的货币政策如果协调一致，则其

帕累托结果优于不协调的情形，所以这两个国家需要组成一个牢靠的联盟，并且

彼此都确信对方也存在强烈的结盟动机。但当模型拓展到 n 个国家时，由于搭便

车行为可能存在，实际参与方数字小于 n，此时联盟并不稳定，这一问题难以解

决。Berger（2007）指出，货币政策的国际协调无法实现两国贸易部门和非贸易

部门间的资源优化配置，也不能避免无效的相对价格变化。Coenen 等（2008）

则利用欧央行的 Area Wide 模型对货币政策国际协调进行了实证检验，结果表明

实际收益很少，大约只有稳态消费水平的 0.03%，且协调的收益非常依赖于参与

国的经济开放程度。 

前期货币政策国际协调的焦点在于美联储退出量化宽松货币政策，Cottarelli 

and Vinals（2009）的研究表明，货币政策国际协调对于量化宽松货币政策的成

功退出具有关键作用，可大幅提升货币政策的有效性。正如各国央行在危机期间

就刺激经济，维持金融稳定等方面的合作曾取得巨大的成就一样，在经济已出现

良好的复苏势头后，就量化宽松货币政策的退出进行协调也具有重大意义。Borio 

and Toniolo（2006）发现，当前的货币政策协调内容广泛且形式多样，从信息交

换到联合制定实施决策，从低调的合作到姿态鲜明的公开协调等。而国际组织在

推进中央银行合作方面具有优势，应帮助促成持续而有效的货币政策协调。 

以上论文的实证分析通过模拟均衡水平来估计货币政策的结果，但基本上只

讨论了静态均衡下的收益。另外，还存在诸多模型未能涉及的因素，比如是否参

加协调对政府信誉带来的影响，协调时机的选择给本国经济造成的影响等，这些

未开发的收益实际上难以通过模型准确计量。如若将这些因素考虑在内，货币政

策的国际协调的收益可能要比实证模型计算的结果更大。 

（三）货币政策国际协调的制度规则 

除了上述两类研究分支外，一些学者还对货币政策国际协调的机制进行了研

究，提出了货币政策国际协调的若干规则。主要包括：麦金农（1979，1988）的

固定汇率制方案、威廉姆斯等（1985）的汇率目标区方案、托宾等（1978）关于

征收全球外汇交易税的方案等等。孔祥毅（2002）考察了近一个世纪金融制度的

变迁，指出政策协调是金融制度变迁中的一条主线，并认为在当前宏观经济内外

冲突较为严重的情况下，货币政策国际协调应当成为金融制度的核心。尹继志

（2008）研究发现，为了提高货币政策国际协调的效果，应当适当加强各国货币

政策领域的信息交流，建立协调机制，以提高各中央银行在货币政策制定和经济

危机防御方面联合行动的水平。白当伟（2010）论证了在全球化发展的背景下，

货币政策国际协调不可或缺。为了更好地解决在协调过程中可能出现的问题、提

高协调的有效性并减少协调成本，有必要在经济总量较大的经济体之间率先采取



6 

 

货币政策协调，进而逐步扩大合作范围，将协调拓展到全球范围。吴超、刘胜会

（2010）分析了金融危机之后国际货币合作的新变化，提出中国参与货币政策国

际协调应推动人民币跨境结算，扩大双边货币互换协议的范围，稳步推动人民币

的区域化和国际化，夯实区域合作基础，逐步加强与周边国家的合作力度，拓展

合作途径。赵青松（2012）通过总结中国曾经参与过的货币政策国际协调的实践，

分析了我国货币政策独立性问题的影响因素，提出中国应当加强与东亚地区国家

的货币政策协调，实现“脱美元化”，进一步推进人民币的国际化进程，并积极参

与和利用 G20 国际协调机制。 

关于如何应用不可能三角理论分析货币政策国际协调问题。孙国峰（2010）

提出在经济全球化和资本流动加大的背景下，不可能三角形（三元悖论）演变为

不可能两点（二元悖论），即汇率浮动的选择意义降低，一国只能在资本自由流

动和独立货币政策的两点之间进行选择，即一国只有通过资本管制才能实现独立

的货币政策，如果资本自由流动或者近似于自由流动的话，实现独立货币政策的

难度就会加大。并提出了三个解释，一是两国真实收益率存在差异，特别是对于

发达经济体和新兴经济体来说；二是预期因素导致传统供求定律失灵，对升值货

币所在国资产的需求曲线向上倾斜；三是在本国货币市场、外国货币市场和外汇

市场的三个市场关系中，外国货币市场的规模远远超出另外两个市场，因此其价

格——外国货币的利率成为无抛补利率平价中的决定因素。Rey（2013）通过实

证研究提出资本流动、资产价格和信贷增长与衡量市场不确定性和风险厌恶程度

的指数 VIX（the Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index）高度相

关，由此证明国际金融流动、资本流动引起了全球的金融周期，从而使汇率制度

变得无效。在资本账户不受限制的情况下，世界主要经济体的货币政策将会溢出

到其他国家，这使得“三元悖论”变成了“二元悖论”。 

三、货币政策国际协调的模型分析 

（一）基本模型设定 

本文将以两国开放宏观经济静态模型为基本框架，借助于博弈论的模型，以

最优政策分析方法为研究框架，计算货币政策国际协调的收益，从而说明协调的

效果和必要性。在货币政策国际协调的分析方法中，最优政策分析是最重要的分

析方法，它是在货币政策协调相关变量明确的条件下，对政策博弈所带来的经济

后果进行定量分析。在这个框架中，博弈过程的参与方是各国政府或货币当局，

他们一般都有定义明确的政策目标偏好函数，并以效用损失函数来代表；另外，

各国经济的相互作用亦是明确的，博弈参与方的策略选择和反应外生给定，按照

最小化效用损失函数的原则做出最优选择。 

两国开放宏观经济模型的假定如下：（1）世界包括两个经济体，本国和外国，

两国经济体量较为接近，自身产出和通胀对对方的溢出效应也大致相同，两国拥
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有相同的基本经济结构参数，但外国在国际货币体系中处于主导地位；（2）两国

货币当局都有能力对本国通胀率进行自主选择；（3）假定名义价格刚性，货币政

策在短期内有实际效应。由于假定了两国中央银行可以直接选定本国的通胀率，

因此在开放经济条件下，AS-IS-LM 模型中的 LM 曲线可以忽略；此外，模型中

还存在一个利率平价条件，它把利差的实际值与实际汇率变动的预期水平联系起

来。模型的具体形式如下： 

tttttt eEbby   )( 121   (1) 

**

1

*

21

* )( ttttt eEbby
t

    (2)
 

ttttt uyaraay  *

321  (3)
 

*

3

*

21

*

ttttt uyaraay    (4)
 

1

*

 ttttt Err   (5) 

在模型中，为了反映波动情况，所有变量都选择了采用偏离稳态水平百分比

的形式。其中 ty 为本国产出缺口， t 为本国通胀。 t 为直接标价法下的实际汇

率， 21321 ,,,, bbaaa 是代表两国经济结构的参数，可以看出两国拥有相同的经济结

构，另外，这五个参数均为正数。（1）式和（2）式分别是本国和外国的总供给

函数，代表了本国产出与实际汇率、未预期到的通胀率之间的线性关系，即假如

本币发生贬值，进口产品的价格会增加，导致国内的消费价格相较于生产价格有

所上升，此时国内的总供给水平会下降，而国外的总供给会随之增加。与此类似，

（3）式和（4）式分别代表本国和外国的总需求函数。由其表达式不难看出，本

国或外国的产量增加会提高外国或本国的产出需求，反映了外溢效应对总需求水

平的影响；另外，由于本币贬值会使国内产品相对价格降低，提升了国内产品的

价格竞争力，所以对外国产品的需求会向着本国产品转移。（5）式是一个无抛补

利率平价条件，联系两国之间的实际利差以及预期的汇率变动水平。 te 和 *

te 则

是两国面临的总供给冲击， tu 和 *

tu 则是总需求冲击，为了区分影响大国和小国

的共同冲击和源自某一国的非对称冲击，假设是 te 和 *

te , tu 和 *

tu 都是均值为零、

序列不相关的随机变量。 

为了便于模型求解过程的计算并得到可以比较的显式解，仅考察两国经济模

型中预期汇率的波动为零，且不存在总需求冲击，即 tu = *

tu =0 的情况，另外博

弈过程也仅持续一期；本文只考察两国面临共同的总供给冲击的情形，即总供给

冲击对两国的影响相同，故假设 te = *

te = t ，其中 t 是对两国总供给水平产生的

共同扰动。由于假设 tu = *

tu =0，所以 t 是整个模型中唯一存在的冲击扰动。 

除此之外，为了分析货币政策在协调与非协调情况下带来的不同结果，还需

对政策制定者的目标函数做出假定。虽然货币政策国际协调的定义不难理解，但

要采用一种数学方法对这种协调进行模拟和定义并不容易，因为很难找到一种方

式对协调行为进行量化。考虑到一个国家参与货币政策协调的目的主要是寻求本

国社会福利函数的最大化，所以本文采用协调收益的反面——损失函数进行研
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究，即判断货币政策的国际协调究竟是增加了还是减少了一国的效用损失。一个

国家的损失函数取决于产出水平和通货膨胀的波动性，简便起见，我们考察两国

效用函数相同的情况，其定义如下： 

)]([ 22

0 itit

n

i

i

t yV 
    (6) 

])()([( 2*2*

0

*

itit

n

i

i

t yV 
    (7) 

上面两式中，参数  为贴现因子，介于 0 和 1 之间。代表本国与外国的政

策制定者效用函数中对产出变化和价格波动所赋予的权重。 

为了得到实际汇率，首先将本国的总需求（3）减去外国的总需求（4），并

利用利率平价条件（5）消掉 tt rr * ，由此可以算出 tt yy * 。然后用本国的总供给

（1）减去外国的总供给（2），得到 tt yy * 的另一个表达式，这两个关于 tt yy * 的

表达式是相等的，如此可求得均衡汇率的表达式如下： 

})())(1(

)]())[(1({/1

12

**

3

*

1

*

132









tttttt

ttttttt

Eauueea

EEabA




 (8) 

其中， )1(22 3121 abaaA  。再将该式带入本国与外国的总供给表达式

（1）和（2）中，可以得到均衡产出的函数： 

)()()( *

3

*

21132

*

1

*

22112 ttttttttttttt uuBeBeBEBaEBbEBby    (9) 

)()()( *

3

*

12132

*

1

*

12122

*

ttttttttttttt uuBeBeBEBaEBbEBby    (10) 

（9）式和（10）式中的参数 iB 为： 

A

abaa
B

)1(2 3121
1


  

A

ab
B

)1( 31
2


  

A

b
B 1

3   

由于 )1(22 3121 abaaA  ，所以 121  BB 。而 21321 ,,,, bbaaa 都是大于 0

的正数，所以 321 ,, BBB 也都是大于 0 的数。 

因在该模型中并不存在总需求冲击，即 tu = *

tu =0，并且汇率的预期波动为 0，

博弈只存在一期，并假设当期折现率为 1，且此时仅有相同的总供给冲击

te = *

te = t ，所以，（6）式和（7）式及（9）式和（10）式可以分别简化为： 

][ 22

ttyV   ，定义
22

ttyL    (11)  

])()([ 2*2**

ttyV   ，定义
2*2** )()( ttyL    (12)  

tttt BbBby   *

2212  (13) 

tttt BbBby   *

1222

*
 (14) 
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上述 L和 *L 分别为本国和外国的损失函数，最大化效用函数和最小化损失函

数等价。 

（二）货币政策协调的结果 

货币政策国际协调实质上是博弈中的合作均衡，即双方都站在总体最优的角

度做出决策。当采取货币政策国际协调时，假设给两个国家的效用赋予相同的权

重，则此时的决策问题为： 

)}(,[min{ ***

tttL   

基于 tttt BbBby   *

2212  

tttt BbBby   *

1222

*
 

解该方程可得政策协调时的解为： 

ttt
b

b





 )

1
(

2

2

2*


  (15) 

ttt
b

yy 


)
1

1
(

2

2

*


  (16) 

进而解出货币政策协调时两国的效用损失： 

2

2

2

* )
1

( ttt
b

LL 





  (17) 

（三）无货币政策协调（斯塔克伯格博弈均衡）的结果 

在不进行货币政策协调的情况下，基于斯塔克伯格博弈模型进行分析。由于

外国在国际货币体系中处于主导地位，是货币政策博弈中的领导者；本国在对外

贸易和投资中仍较多地使用外国货币，是货币政策博弈中的跟随者。首先计算本

国对外国通胀水平的反应函数 )( *

tt  ： 

)min( 22

tty    

基于 tttt BbBby   *

2212  

可以解得： 

ttttt
Bb

Bb

Bb

BBb












2

1

2

2

12*

2

1

2

2

21

2

2*

11
)(





  (18) 

当外国在进行货币政策的决策时，会将本国的通货膨胀反应函数考虑在内，

其决策问题为： 

})()(min{ 2*2*

tty    

基于 tttt BbBby   *

1222

*  

将（18）式代入上述方程，可以解得 
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tt
BBbBbBb

BBBbBBbBb







2

21

2

2

2

1

2

2

22

1

2

2

211

2

221

2

212*

)](1[)1(

)](1)][(1[




   （19） 

求得外国的最优通胀率之后，可根据（19）式求出本国的最优通胀率，进而

根据（13）、（14）式求出本国和外国的最优产出。随后，利用损失函数计算出斯

塔克伯格博弈模式下的本国效用损失，并与政策协调的情形进行对比。 

1. 对效用函数近似计算的相关假设及其经济含义 

由于斯塔克伯格博弈情形下效用函数的计算过于复杂，我们做出了一系列假

设，考察一个比较正常的状态下两种模式中本国的损失函数大小。我们做出假设

的依据如下： 

卡尔·瓦什在其著作《货币理论与政策》中指出，货币增长或通货膨胀与实

际产出增长之间的相关系数可能接近于 0
2。曼昆在其著作《宏观经济学》中也对

美国的情况作出了测算3，当通胀预期由 2%降至 1%（50%的降幅）时，实际通

胀将由 2%逐步降至 1.5%（25%的降幅），实际利率由 2%迅速升至 2.4%后逐步

开始下降（20%的增幅），同时产出仅由 100 降至 99.5（0.5%的降幅），后逐步回

升。而当出现总需求冲击时，实际通胀由 2%上升至 2.5%（25%的增幅），实际

利率由 2%上升至 2.4%（20%的增幅），但产出仅由 100 上升至 100.5（0.5%的增

幅）。 

对于中国的情况，马骏曾利用 CGE 模型（可计算一般均衡模型）进行过测

算4。根据其研究结果，当油价下跌 10%时，中国 CPI 增幅将下降 0.25 个百分点，

以 2014 年全年 2.0%的 CPI 计算，降幅为 12.5%；同时经济增速将提升 0.12 个百

分点，以 2014 年全年 7.4%的增速计算，升幅为 1.62%，这意味着通胀 1%的变

动可导致产出 0.13%的变动。然而，油价下降同时通过降低生产成本、刺激消费

和促使当局为提振通胀而实施扩张性货币政策三个途径影响产出，国际文献研究

表明，最后一种途径的贡献在 30%-75%左右，据此可推算出 1%通胀变动导致产

出变动的幅度在 0.04%-0.09%之间。 

由此可见，通胀、利率等因素的变动对产出的影响幅度较小，据此我们做出

如下假设： 

1 远大于 121 baaa  远大于 3a  (20) 

kab 2 ，其中 1k ，但 ka仍远小于 1 (21) 

1  (22) 

其中 21,aa 分别为实际汇率与实际利率变动对本国总需求的影响， 3a 为一国

总产出的变动对另一国总需求的影响， 1b 为实际汇率变动对两国总供给的影响，

2b 为未预期到的通胀对本国总供给的影响，因为上述参数均为偏离稳定量的百分

                                                             
2 卡尔·瓦什《货币理论与政策》第三版，格致出版社，P25。 
3 N. Gregory, Mankiw, “Macroeconomics”, Worth Publishers, P429-431. 
4“油价降低 10%，中国 GDP 可提高 0.12 个百分点”，马俊在第十二届中国财经年会上的演讲，

2015 年 1 月 17 日。 
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比，根据实际经验，这些参数都远小于 1，比较接近 0。为两国效用函数中产

出权重相对于通胀权重的倍数。 

下面我们对上述近似假设进行说明： 

 首先需要注意，上述系数对应的变量均为偏离稳态的百分比，因此上述

系数的经济学含义为“某变量变化 1%对另一个变量的影响”，这里的变

化为百分比变化而非绝对量变化。 

 我们假设实际汇率的变动与实际利率的变动对需求影响处于同一量级，

对于开放经济体来说，由于资本自由流动，利率和实际汇率也有较强的

联动性，均会对消费和投资都产生影响，进而影响总需求，因此我们假

设其影响力处于同一量级。 

 我们假设实际汇率对总需求和总供给影响力处于同一量级，这是因为开

放经济体完全融入全球市场，企业在全球范围内寻找投资机会，面向全

球市场进行生产，个人既可以消费本国产品，也可以消费别国产品，汇

率变化对供给和需求的影响应处于同一量级。 

 我们假设货币扩张对产出的刺激更强，因为我们着眼于短期，而利率和

汇率传导至实体经济需要时间，根据新凯恩斯货币经济学的粘性工资和

粘性价格理论，货币扩张可以立刻对总需求产生较强刺激。 

 我们假设别国的通胀对本国产出存在影响，但影响较弱，因为这是一个

间接的影响因素。 

2. 斯塔克伯格均衡的近似计算结果 

下面基于上述假设来近似计算斯塔克伯格均衡情形下本国的通胀与产出水

平，进而比较不同情形下本国的效用损失。在下面近似计算的过程中，一个重要

的近似是将 a与 2b 的二次及更高次幂项近似为 0（因a非常小，接近 0，小于 5%）。 

根据上述假设以及上文中 1B , 2B 的定义，可以求出 5/41 B ， 5/12 B 。 

接下来，我们计算斯塔克伯格均衡下本国的通胀与产出缺口。 

将上述假设代入（19）得： 

t

tt

kaBb
Bb

BBbBbBb

BBBbBBbBb










5

4

0)01(

1*1*

)](1[)1(

)](1)][(1[

122

12

2

21

2

2

2

1

2

2

22

1

2

2

211

2

221

2

212*












                (23) 

将（24）中的 *

t 代入（18）可得： 

ttttttt kaBb
Bb

Bb

Bb

BBb












5

4

11
)( 122

1

2

2

12*

2

1

2

2

21

2

2* 





  (24) 

再将（24）中的 *

t 和（25）中的 t 代入（13）可得出产出缺口，注意到 )( *

tt  

且 121  BB ： 

ttttttt akbBbBby  )
5

4
1( 22

2

*

2212   (25) 
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将（25），（26）代入本国的损失函数可以求得斯塔克伯格博弈均衡下本国（跟

随者）的效用损失： 

2442222 )
25

16

25

24
1(

t
akakyL ttS    (26) 

3. 两种均衡的损失对比 

我们计算政策协调时本国的效用损失。需要注意的是在第二步中我们使用了

多次近似，因此在计算政策协调下效用损失时，我们必须按照与第二步中同样的

近似方法来计算，否则二者将不可比。 

首先，将假设条件代入（15）得出政策协调时国内外通胀： 

ttttt kab
b

b





 


 22

2

2* )
1

(  (27) 

将（28）代入（13）可得产出缺口： 

ttttttt akbBbBby  )1( 22

2

*

2212   (28) 

将（28），（29）代入本国的损失函数可以求得政策协调时本国的效用损失： 

2442222 )1( tttS akakyL    (29) 

接下来，我们比较两种情况下效用损失的大小，这里我们用斯塔克伯格均衡

下本国的效用损失减去政策协调时本国的效用损失，即（26）式减去（29）式： 

)91(
25

1
)

25

9

25

1
( 2222224422 akakakakLL ttCS    (30) 

当 3/1ka 时， CS LL  ，即斯塔克伯格均衡下本国的效用损失更大。 

注意到上文曾做出假设， ka远小于 1，故其在也应小于三分之一。事实上，

2bka 为超出预期的通胀对产出的影响系数，即通胀增加 100%（如从 2%增加

至 4%）会带来的当期实际产出增幅，根据实际经验，其带来的产出增幅有限，

不太可能超过 33%，故正常状况下，我们假定 ka小于三分之一是合理的。 

综上，在正常状况下，我们的模型说明了本国作为跟随者在斯塔克伯格均衡

下比政策协调时的效用损失更大，因此政策协调对本国而言是一个更优的选择。

而根据博弈论的理论，在斯塔克伯格博弈的情形下，合作与否的决定权在跟随者

手中，因此政策协调这种更优选择对本国而言是一个可以实现的选择。 

（四）货币政策协调结果更优的直观解释 

另外，货币政策协调（合作均衡）结果优于斯塔克伯格博弈结果有一个较为

直观的解释。 

根据上文，在斯塔克伯格的博弈模型中，本国基于(13)，(14)，(18)三个限制

条件来最小化其效用损失函数 22

ttyL   。在政策协调的情况下，两国共同基

于 (13) ， (14) 两 个 限 制 条 件 来 最 小 化 共 同 的 损 失 函 数

])()([*5.0][*5.0 2*2*22

ttttT yyL   。注意到在货币政策协调时，两国的博

弈地位完全相同，整个模型是对称的，故 2*2*22 )()( ttttT yyL   ，因此最
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优解实际上可以认为是基于 (13)， (14)两个限制条件来最小化各自的函数
22

ttyL   与 2*2** )()( ttyL   。 

这意味着斯塔克伯格博弈的极值是在政策协调中已有的限制条件(13)、(14)

的基础上，又附加了额外的限制条件(18)计算出的极值，故其必然不会优于政策

协调情况下的极值。这从另外一个角度证明了货币政策协调对于跟随者来说是一

个更优的选择。另外，正如上文曾提到的，货币政策协调实质上是博弈论中的合

作均衡，博弈双方均站在全局最优的角度考虑问题，做出决策。这样双方的福利

都可以实现最大化。 

（五）货币政策协调提升双方福利的经济学机制 

简言之，货币政策协调能够提升福利，是因为一国的货币扩张具有正外部性，

会帮助刺激别国产出增加，但非协调状况下各国未将此正外部性纳入考量，导致

均衡通胀水平低于最优水平，货币政策协调后各国提升通胀水平，增加全局福利。

由（13）、（14）两式可以看出，外国通胀增加会促进本国产出的上升（即产出缺

口的缩小），即货币扩张具有正外部性。由（15）式可知，货币政策协调时均衡

通胀水平为 )1/( 2

22

* bb ttt   ，代入 4.3 的近似计算中，得出协调时的通

胀约为 tt kab   2 。而根据（24）式，非协调（斯塔克伯格博弈）均衡时，通

胀水平为 5/4 tka 。注意到 0t ，因此货币政策协调时各国的通胀水平更高，

为考虑了通胀正外部性之后的最优水平，而非协调时通胀水平相对低，未能充分

发挥货币政策溢出效应带来的正外部性，这就是货币政策协调能够提升双方福利

的经济学机制。 

（六）模型分析的结论 

简言之，货币政策协调能够提升福利，是因为一国的货币扩张具有正外部性，

会帮助刺激别国产出增加，但非协调状况下各国未将此正外部性纳入考量，导致

均衡通胀水平低于最优水平。 

第一，货币政策的国际协调具有正福利效应。这一结论有重要的现实意义。

通常来说，发达经济体和新兴市场经济体进行货币政策协调的地位不同，不完全

是因为经济规模的差别。事实上，一些大型新兴经济体的经济规模已经接近或超

过发达经济体，但由于全球货币体系仍以美元为主要储备货币，储备货币发行国

在货币政策协调地位上具有天然优势。在这种情况下，储备货币发行国可以自行

选择货币政策，而其他国家只能选择与之协调或不协调。而根据上述模型分析结

果，当发达经济体货币当局采取货币政策操作时，对新兴经济体而言，比较理性

的选择是进行协调，这样才能取得福利最大化。 

在开放经济体系中，货币政策协调可以让双边效用都得到提升，是一种最理

想的结果，其效用不仅优于纳什均衡的结果5，也优于斯塔克伯格博弈均衡的结

果。这意味着对新兴经济体而言，不论是当前在同发达经济体（如美国）的货币

                                                             
5 该结论已由瓦什在其著作中给出，具体参见卡尔„瓦什，《货币政策与理论》（第三版），

P320-321，格致出版社. 
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政策互动关系中处于跟随者的地位，还是日后随着个别新兴经济体在全球货币体

系中重要性的日渐上升，从而使上述互动关系向平等博弈（纳什均衡）的方向转

变，新兴经济体都应努力寻求国际货币政策的协调结果。 

美联储主席耶伦关于美联储在制定货币政策时需要将其他国家的经济和金

融市场发展纳入考量的明确表态，以及其在法国央行的一次活动中敦促欧央行不

惜一切代价采取宽松行动以刺激经济增长，证实了我们的结论，即跟随者（其他

主要经济体）是否选择协调会对领导者（美国）的福利产生影响，因此领导者（美

国）会努力通过多种方式来促使协调达成。 

第二，“事前”协调是货币政策国际协调的更适宜方式。在上文的模型中，我

们论证了货币政策协调（合作均衡）可以最大化双方效用，而且这种协调是一种

“事前”协调，具有主动性。模型中，衡量协调与否的最主要标准是各国的通胀水

平是否达到了最优，由于该模型是一个简化的模型，假定中央银行可以通过货币

政策工具随时改变本国的通胀水平，但在现实中可能有所不同，因此我们在判定

各国是否采取协调时，需要一方面观察其中央银行之间是否就货币政策进行事前

沟通，以及是否将别国的产出与通胀纳入自己的考量；另一方面考察在各国均出

现产出缺口时，中央银行是否通过各种手段抬升通胀以及通胀预期，以刺激经济。

根据这一标准，以及前文中提到的美、欧、日等央行的近期言论及行动，可以看

出各主要经济体之间已经显现出愈发明显的货币政策协调迹象。 

这一发展趋势与经济全球化程度的加深以及各国货币政策目标的演变密不

可分。一方面，各国的经济结构趋于相似，关于产出和通胀的效用函数也更加接

近。金融危机前，许多经济体采用通胀目标制的货币政策，而另一些经济体则兼

顾通胀和产出，危机之后，大多数经济体在衡量货币政策效果时都将产出纳入了

考量，这为货币政策协调提供了重要的前提条件；另一方面，经济开放度的提升

增加了他国产出和通胀波动对本国的溢出效应，进而强化了货币政策协调的收益

与成效，也促进了货币政策国际协调的开展。 

第三，全局最优视角下的货币政策国际协调不一定表现为各国货币政策变动

方向的完全相同。需要注意的是，在第四部分的模型分析中，各主要经济指标均

为长期稳态的偏离百分比，并非绝对量，这意味着各国在协调均衡下的最优通胀

水平和产出未必相同，其利率、汇率等主要价格的变动也不必完全相同，且对应

同样通胀水平的利率水平也不尽相同，其货币政策短期变动方向也不一定完全相

同。另外，正如在前文提到的，最优通胀和产出缺口是一个目标结果，并非各国

已经达成此目标才意味着协调，货币政策协调可能在很早之前就已经开始了，只

要各国在向全局最优的方向前进，就意味着货币政策国际协调的开展。因此不能

仅从货币政策短期变动方向判断各国是否进行了货币政策协调，而要看是否基于

全局最优的视角。模型分析结论对前期在主要经济体货币政策协调明显增强的背

景下美联储与欧日央行货币政策短期方向产生分歧提供了一种解释，实质上这种

表明看来的短期分歧也是全局最优视角下货币政策国际协调的一种体现。 
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四、货币政策国际协调的实证检验 

本文的理论模型主要比较的是中央银行的效用，而效用函数具有较强的主观

参数设定，直接进行实证检验有较大困难。相关参考文献表明，博弈论模型的实

证检验主要有两类：一类是对模型的前提假设进行验证，另一类是对模型中关键

公式或等式的实证检验。我们已在第三部分（三）的第 1 点中完成了对本文模型

前提假设的第一类实证检验，在此不再赘述；第四部分我们将对本文模型进行第

二类实证检验，即通过分析主要经济体经济指标对模型中关键公式和等式进行实

证检验，数据来源均为 Wind 数据库。 

（一）相关时间序列数据的平稳性检验 

在这一部分，我们对本章回归分析用到的时间序列数据的平稳性进行检验。

检验结果如下表所示： 

时间序列变量 单位根检验的 P-值 

欧元区 CPI 0.0003 

欧元区 GDP 0.0004 

美国 CPI 0.0004 

美国 GDP 0.0002 

中国 CPI 0.0040 

中国 GDP 0.0000 

 

时间序列变量 

单位根检验的 P-值 

金融危机前 

（2001 年 1 月-2008 年 8 月） 

金融危机后 

（2008 年 9 月-2015 年 12 月） 

欧元区基础货币 0.0074 0.1160 

日本基础货币 0.0036 0.6565 

美国基础货币 0.0104 0.0381 

 

根据检验结果可以看出，本章回归分析所涉及的时间序列数据基本上均通过

了平稳性的单位根检验，可以进行进一步的计量分析。仅有金融危机后日本基础

货币量这一变量单位根检验结果较差，这主要是由日本央行开展超常规货币政

策、持续大幅宽松所导致的，但该变量的一阶差分也通过了单位根检验。 

（二）理论模型的实证检验 

这里我们分别基于美欧和中美的数据对本文模型的两个关键公式（13）、（14）

进行验证，即考察一国的通胀是否会对另一国的产出产生正向溢出效应。此外，

我们分别对金融危机前（1997Q1-2008Q3）和金融危机后（2008Q4-2015Q4）的

情况进行考察，并进行对比分析，其中 GDP 数据均为偏离长期趋势值的百分比，

CPI 数据为偏离长期趋势值的绝对量（主要是欧元区通胀在 0 附近，偏离长期趋

势值百分比数据波动太大）。 
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1. 美欧之间产出与通胀的关系 

我们分别对金融危机前后美、欧产出和通胀的状况进行了回归分析，分析结

果如下： 

金融危机前（1997Q1-2008Q3） 

被解释变量 解释变量 回归系数 P-值 

美国 GDP 
美国 CPI -0.001736 0.9928 

欧元区 CPI 0.059379 0.6745 

欧元区 GDP 
美国 CPI 0.003802 0.6630 

欧元区 CPI 1.000150 0.0000 

金融危机后（2008Q4-2015Q4） 

被解释变量 解释变量 回归系数 P-值 

美国 GDP 
美国 CPI 0.217466 0.2276 

欧元区 CPI 0.647941 0.0000 

欧元区 GDP 
美国 CPI -0.000549 0.9664 

欧元区 CPI 0.998671 0.0000 

 

如上表所示，金融危机前，欧元区通胀对美国产出的影响并不显著，美国通

胀对欧元区产出的影响也不显著，此时两国的实际情况不符合我们博弈模型的前

提假设，而在实践中双方货币当局也没有太多协调的表现。 

金融危机后，美国通胀对欧元区产出的影响仍不显著，但欧元区通胀已经成

为美国产出的显著影响因素，与我们博弈模型的假设相符，这进一步解释了金融

危机后美联储积极寻求与欧央行货币政策协调、并把欧元区的经济状况纳入自身

决策考量的行为。 

2. 中美之间产出与通胀的关系 

我们分别对金融危机前后中美产出和通胀的状况进行了回归分析，分析结果

如下： 

金融危机前（1997Q1-2008Q3） 

被解释变量 解释变量 回归系数 P-值 

美国 GDP 
美国 CPI 0.031616 0.8804 

中国 CPI -0.002703 0.9790 

中国 GDP 
美国 CPI -0.006606 0.9760 

中国 CPI 0.083020 0.4406 

金融危机后（2008Q4-2015Q4） 

被解释变量 解释变量 回归系数 P-值 

美国 GDP 
美国 CPI 0.253810 0.4862 

中国 CPI 0.551198 0.0358 

中国 GDP 
美国 CPI 0.172019 0.6420 

中国 CPI 0.237054 0.3582 

 

具体到中国的实际情况来看，金融危机前，中美两国的通胀对另一方产出的

影响均不显著。随着中国经济逐步融入全球体系，金融市场对外开放不断推进，

两国的相互影响增强。对美国而言，金融危机后中国的通胀已经成为美国产出的
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显著影响因素；对中国而言，虽然美国通胀对中国产出影响并不显著，但其回归

系数为正数，较金融危机前已发生了反转。因此，新形势下开展货币政策国际协

调有一定的必要性。 

（三）金融危机后主要经济体货币政策出现趋势性变化 

我们主要考察美、欧、日 M2 之间相关性的变化，主要变量为三经济体 M2

之间的相关系数，数据范围为 2001 年 1 月至 2015 年 12 月，共 180 个样本，每

月的样本为过去 12 个月对应指标的相关系数。2008 年 8 月，美国房利美和房地

美股价暴跌，9 月初美国政府宣布接管两家公司，我们以 2008 年 8 月作为金融

危机爆发的分界线，考察金融危机前后美、欧、日三经济体 M2 相关性是否出现

趋势性变化。我们对上述相关系数的走势进行了回归分析，并以 2008 年 8 月为

间断点进行了邹氏检验。检验结果如下： 

是否在 2008 年 8 月出现趋势性变化 F-检验统计量 P 值 

美国 M2 与欧元区 M2 相关系数 23.0476 0.0000 

美国 M2 与日本 M2 相关系数 9.8962 0.0001 

欧元区 M2 与日本 M2 相关系数 5.3713 0.0054 

 

邹氏检验显示，2008 年 8 月前后，美、欧、日三经济体货币供应量的相关

性走势都出现了趋势性变化，这证实了金融危机前后各国货币松紧程度相关性出

现了趋势性的变化，从而证实了我们货币政策协调模式发生变化的结论。 

（四）货币政策协调体现出新的特点 

在这一部分，我们以美国基础货币量作为被解释变量，以美国 GDP 环比增

速、通胀（环比 CPI）和欧元区、日本的基础货币量作为解释变量，将 2001 年

以来的数据以 2008 年 8 月为分界线分为两个阶段分阶段进行回归分析，以考察

金融危机前后美国与欧元区、日本货币政策协调模式的变化。全部数据均来自

Wind 数据库，其中欧元区基础货币量由欧央行负债中的流通货币和准备金相加

得出，其他数据均直接可得。回归分析中将美、欧、日三经济体基础货币量以各

自 2001 年 1 月的数据为基准进行标准化，回归结果如下： 
金融危机前（2001 年 1 月-2008 年 8 月） 

对美国基础货币量的回归分析 

 美 GDP（环比） 美 CPI（环比） 欧元区基础货币量 日本基础货币量 

回归系数 -0.0137 -0.0041 0.3612 0.2041 

p-值 0.4020 0.0530 0.0000 0.0000 

对美国基础货币量影响因素的格兰杰因果检验 

 
欧元区基础货币量 

不是美国基础货币量的格兰杰原因 

日本基础货币量 

不是美国基础货币量的格兰杰原因 

p-值 0.1982 0.4619 

金融危机后（2008 年 9 月-2015 年 12 月） 

对美国基础货币量的回归分析 

 美 GDP（环比） 美 CPI（环比） 欧元区基础货币量 日本基础货币量 

回归系数 0.0452 0.2115 5.0845 0.1499 

p-值 0.0205 0.4433 0.0000 0.1722 
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对美国基础货币量影响因素的格兰杰因果检验 

 
欧元区基础货币量 

不是美国基础货币量的格兰杰原因 

日本基础货币量 

不是美国基础货币量的格兰杰原因 

p-值 0.7415 0.1302 

 

金融危机前，美国 CPI 是美国基础货币量的显著影响因素，且回归系数为负，

这体现了美国货币政策最终目标中的通胀目标，当通胀下降时，货币当局会相应

增加基础货币供给。同时欧元区和日本的基础货币量也是美国基础货币量的显著

影响因素，回归系数均为正，体现了金融危机前美、欧、日三国货币政策协调“同

进同退”的特点。 

金融危机后，美国 CPI 不再是美国基础货币量的显著影响因素，且回归系数

变为正，这说明危机后美联储转向量化宽松等非常规货币政策，货币政策最终目

标中的就业目标相对地位提升(美国货币政策最终目标包括就业和通胀)。此外，

欧元区基础货币量仍是美国基础货币量的显著影响因素，回归系数为正且有所提

升，但日本基础货币量不再是美国基础货币量的显著影响因素，这说明金融危机

后“同进同退”这一简单的协调模式被打破。然而，美、日基础货币量之间的格兰

杰因果检验显示，金融危机后日本基础货币量对美国基础货币量的格兰杰检验结

果更好，这说明美、日之间的货币政策协调不仅没有消失，反而更加强化，只不

过这种协调不再是以之前“同进同退”的简单模式进行。 

（五）实证检验的结论 

实证检验表明，金融危机前后各国货币松紧程度相关性出现了趋势性的变

化。危机后，主要经济体货币政策协调不再呈现出简单的线性相关关系，与此同

时，一国货币政策对他国的影响也在增强。这都说明货币政策国际协调的内涵和

模式发生了深刻的变化，这种协调不再是简单的“同进同退”，而是两国在决策时

都将对方的效用纳入考量，共同实现全局福利最大化，从而证实了我们的结论。 

从具体操作层面看，欧元区和日本在美联储退出 QE 后至加息之前扩大量化

宽松货币政策的规模，既可以缓解美联储加息时带来的跨境资本流动的冲击，也

可以通过溢出效应刺激美国的产出缺口恢复，为美联储加息创造更加合意的外部

环境。这种选择虽然不是单纯的“同进同退”，但同时提升了双边的效用，体现了

金融危机后货币政策国际协调的新模式与新内涵。 

五、研究结果的进一步推论 

本文的研究结果表明，国际金融危机后，相对于斯塔克伯格博弈的结果，参

与全局最优的货币政策国际协调对一国而言都是更优的选择。因此，各大型开放

经济体货币当局在进行货币政策决策时，可综合分析国内外形势，将其他大型开

放经济体货币政策对本国带来的外部性纳入考虑因素，从而最大化本国的福利。

各大型经济体货币当局之间要充分进行货币政策的信息交流，促进各货币当局更

加清晰地了解彼此的货币政策决策框架，充分利用货币政策国际协调的收益。 
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根据不可能三角理论，一国货币当局在独立货币政策、资本自由流动和汇率

稳定三个目标之间必须要有所取舍，最多只能同时满足两个目标，而放弃另外一

个目标。但 2008 年国际金融危机以来，发达经济体央行量化宽松货币政策投放

了大量过剩流动性，这些流动性没有进入实体经济，而是在全球金融市场进行套

利，使得资本流动规模非常大，而且流向经常会出现急剧的变化。这导致了不可

能三角中资本自由流动的重要性显著提升，而汇率稳定和独立货币政策的重要性

则相对下降。换言之，在经济金融全球化和资本大规模流动的背景下，汇率浮动

不足以抑制资本流动，因而不能够保证独立的货币政策。考虑到资本流动既可能

对一国经济带来正向溢出效应，也可能会对一国经济造成负面冲击，而单纯依靠

汇率浮动已经不能完全抵消这一影响，如果要取得宏观总体平衡，需要同时在三

方面努力：一是提高汇率灵活性；二是完善跨境资本流动的宏观审慎政策框架；

三是加强货币政策的国际协调。 
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