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E6_94_BE_E7_BB_8F_E6_c28_645951.htm 由于世界性的中央银

行始终只是一个遥远的梦想，因此国际货币状况是以民族国

家为微观基础的分立决策过程，其中少数大国的货币政策及

其相互协调则是核心，由此产生了国际货币合作

（Intemational Monetary Cooperation）的问题。据称早在19世

纪20年代就出现了英格兰银行和德、法、俄等国间的货币合

作，而20世纪国际货币体系的稳健或崩溃均与大国间的国际

货币合作状态相关，但有关国际货币合作的研究长期以来却

一直处于“蒙尘的珍珠”状态，没有获得与其蕴意相称的地

位。 自20世纪70年代以来，国际货币合作已经得到来自经济

学家和各国政策制定者们的越来越高的重视。早在1978年的

波恩峰会上，七国集团就已经达成了一套非常详备的合作方

案，使我们不能再对该领域内的重要进展无动于衷。在研究

中我们常常将货币政策合作（Policy Cooperation）和货币政策

协调（Policy Coodination）交替使用，用以指称涉及两个或

两个以上国家的货币决策机构或决策当局之间某种形式的合

作关系。对国际货币合作的基础和有效性问题，从来都存在

广泛的争议，支持者麦金农和威廉姆森宣称，目前国际货币

体系中无节制的汇率浮动对国内宏观经济管理和物价稳定非

常不利，而一国货币政策的目标恰恰是宏观经济和通货的稳

定，货币政策的独立性并不是目标本身而仅仅是达成目标的

手段，对开放经济体而言，有效的国际货币合作值得优先追

求。而反对者则阵容更强大，国内稳定是汇率稳定的前提条



件已根深蒂固，哈伯勒等则将支持者的论点反转过来，声称

应该优先考虑国内的货币稳定，唯其如此这些国家才有能力

遵循一种更稳定和更富有预见性的汇率政策，进行国际货币

合作才有起码的基础。至今，如何形成有效的国际货币合作

机制，并防范其向逆效合作滑落仍是国际经济学有待探索的

前治理论。 一、国际货币合作的原因：市场溢出和政策溢出 

如果我们承认全球化导致各国在货币经济领域的相互联系和

相互影响日益加深，那么一国资本市场的异常波动就可能影

响和波及国际资本市场，而国际资本市场危机也可能无法充

分隔疫而困扰国内资本市场，这通常被称为市场的“溢出”

和“溢入”（Market SPill－over）。一国货币政策也既可能传

递到也可能受制于它国的货币政策，这通常被称为政策的溢

出和溢入（Policy Spill－over）。显然市场或政策溢出及相关

命题都仅对开放经济体才有意义。鉴于对全球资本市场和对

国际货币体系的管辖权的归属模糊不清，人们试图通过国际

货币合作来降低上述溢出效应。 基于“货币政策溢出”的国

际货币合作理论的代表人物有库珀等。经济全球化的加深导

致只有小型开放经济才可以基本不考虑政策的溢出效应，而

大国在制订货币金融政策时，就不能不事先考虑相互间的政

策溢出并进行政策协调。一般认为，政策溢出效应主要通过

贸易渠道和资本流动渠道传递。以贸易渠道为例，一国紧缩

性货币政策可能导致进口需求的下降，而其政策溢出则给予

其主要贸易伙伴一个外源性需求紧缩；以资本流动渠道为例

，一国紧缩性货币政策意味着本币利率上升，而政策溢出则

导致向这个国家的资本流动，他国因资本外流而有意外紧缩

。库珀的大致结论是：在开放经济下如果不考虑货币合作，



则一国政策效能将大为削弱。此后库里，列文和维达里斯等

（1987）研究了近年浮动汇率制发展历程后指出，各国力图

确保它们宏观政策的独立性可能对世界经济具有破坏性，溢

出效应的存在说明各国可以通过国际货币合作来分享合作体

系带来福利增进。富兰克尔的基本思路是：所谓政策溢出，

是指在经济相互依存不断加深时，一国的政策行为将影响别

国的福利函数，而它国的政策行为同样将影响本国福利函数

的达成，因此各国彼此割裂和相互冲突的货币政策是不可取

的，必须通过货币合作降低整体福利损失，富兰克尔尤其主

张以建立起较大的货币区（Currency Bloc）来作为国际货币

合作的手段。 基于“资本市场溢出”的国际货币合作理论的

代表人物归功于蒙代尔，他分别讨论了在固定汇率制和浮动

汇率制下，资本流动带来的溢出效应，以及一国货币政策和

财政政策的搭配问题。目前基于市场溢出的货币政策合作大

致有以下几种思路：一是主张国际货币合作可以降低市场和

汇率的不确定性，即浮动汇率制在确保了各国货币政策独立

性的同时，并不能完全隔疫资本市场的溢出效应，其频繁波

动反过来将削弱各国货币政策的效能，各国让渡部分货币主

权进行合作可以降低外汇市场和汇率的不确定性，并最终使

货币合作参与者受益；二是主张国际货币合作应该有恰当的

水平和方式。S．汉和C．瑞因哈特等认为，估计在1992年时

，1．7个百分点的利率差才会因溢出效应而引起货币市场间

的波动，而现在0．7个百分点的利率差即可达到类似效果，

甚至股票市场等其它资本市场的溢出效应也在增加，因此各

国必须在会计准则、银行监管、信息披露等方面进行适当的

国际货币合作。可见，各国产生在货币领域进行合作的初衷



，就在于通过货币合作降低政策或市场的溢出效应，并改善

本国货币政策的效能及资本市场的稳健性。 100Test 下载频道
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