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双支柱调控框架视域下多国政策国际协调研究 * 
严佳佳 许莉莉 

 

摘要：多国政策国际协调是维护全球经济稳定和金融安全的必然要求，也是构建更加开

放、团结、普惠性全球经济金融系统的客观要求。本文以双支柱调控框架为切入点，创新性

地突破货币政策与宏观审慎政策的独立分析边界，通过构建一个嵌套着两国不完全信息静态

博弈模型的三国不完全信息动态博弈，以及结合 2013 年之后美国退出量化宽松货币政策与

采取紧缩性宏观审慎政策引发的国际协调经典案例，论证了只有主导国、中间国和追随国共

同实行对称性国际协调才能实现共赢协调解。基于此，本文亦探讨双支柱调控框架视域下多

国政策国际协调的政策建议。 

关键词：国际协调  双支柱调控框架  不完全信息动态模型   

 

一、引  言 

当前，国际经济政策协调不仅具有“发达国家优先”的特征，同时还存在鲜明的“协调

霸权”特征。尽管 2008 年全球金融危机之后，G20 等区域性合作组织和全球性协调机制对

存在的弊端进行了纠正，但是大部分发展中国家依旧只能被动承受发达国家主导的协调结果。

习近平主席在第二届“一带一路”国际合作高峰论坛开幕式中指出，当前世界需要更加有效

实施国际宏观经济政策协调，努力创造正面外溢效应。尤其是面对全球经济增长动力不足、

贸易保护主义抬头、主要发达国家经济政策转向以及新冠肺炎疫情的冲击，各国只有推动建

立和平稳定、公正合理的国际秩序，加强开展高效的宏观经济政策国际协调，才能更好地维

护国际金融稳定、促进全球经济持续增长，才能构建更加开放、包容、普惠、团结、共赢的

全球经济金融体系。可见，作为当前我国经济金融政策的顶层战略设计——货币政策和宏观

审慎政策双支柱调控框架的有效实施，离不开良好有序的多国政策国际协调。正如习近平主

席在出席二十国集团领导人应对新冠肺炎特别峰会时呼吁，各国加强宏观经济政策协调、防

止世界经济陷入衰退。 

基于此，本文创新性地以双支柱调控框架为切入点，研究多国政策国际协调问题，通过

构建嵌套着两国不完全信息静态博弈模型的三国不完全信息动态博弈模型，得出不同条件下

的均衡解。主导国和其他国家之间的博弈解主要分为能够通过主导国行动判断其类型的分离

均衡和无法通过行动判断类型的共用均衡，中间国和追随国之间的各类均衡解则依赖于对中

间国的类型判断。在所有均衡解中，最优均衡解为共赢协调解，表现在主导国考虑其他国家

利益、其他国家追随主导国政策，中间国顾及追随国的利益、追随国也乐观判断中间国行动，

即三国均能够基于互利共赢的均衡解采取行动。同时结合 2013 年美国退出量化宽松货币政

策及实行紧缩性宏观审慎政策国际协调案例深入分析，得出我国参与国际协调的现实启示和

政策建议，助力推动新型全球治理合作改革、共同建设开放型世界经济环境。 

 

二、文献综述 
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多国政策国际协调的核心是经济政策的国际协调。在当前全球经济周期和金融周期分化

背景下，习近平总书记在十九大上提出的“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”

成为经济政策国际协调的重心和根本。在双支柱调控框架下，货币政策主要针对整体经济和

总量问题，侧重于维护物价稳定，平抑经济周期波动；宏观审慎政策旨在限制金融风险的事

前积聚，降低风险爆发后金融体系波动对经济体系产生的冲击；两者的有效协调有利于实现

经济与金融双重稳定的政策目标。 
在国际经济长期发展过程中，货币政策的国际协调在不同时期、以不同方式被多次实践

过。金本位制下，以国际列强为主导的货币政策协调常常由于政治、战争等纠纷而谈判破裂；

在以美元为核心的布雷顿森林体系中，霸权协调造成的特里芬两难问题使得政策协调具有不

可持续性；牙买加体系下，多次经济危机面前各国货币政策当局不约而同地强化区域性、全

球性等多层次的货币政策协调机制以走出困境。然而，理论界对货币政策国际协调有效性尚

存有不同看法。早期基于蒙代尔—弗莱明模型、新开放宏观经济模型的部分研究认为浮动汇

率能够充分吸收外国政策的溢出效应，进而吸收冲击对国内就业与产出的影响导致政策协调

的收益十分微弱（Mundell，1961）；还有研究指出在市场完备并且国家间经济变量传导渠道

畅通的假定下，货币政策协调不仅不会改进福利甚至可能降低福利（Obstfeld & Rogoff，2002；
Barrell et al，2003；Corsetti & Pesenti，2004）。但是，随着更多扩展模型和方法运用到货币

政策国际协调研究中，大量学者普遍对货币政策国际协调表示乐观。大量研究表明，由垄断

势力、汇率传递程度、信息不对称、贸易结构和国际金融市场风险分担等因素带来的市场扭

曲如果能通过货币政策国际协调进行纠正，则协调产生的福利收益将会十分可观（Devereux 
& Engel，2003；Duarte，2003；Dellas，2005）；部分学者基于博弈论角度的研究也肯定了

货币政策国际协调对于福利改进的作用（岑丽君、程惠芳，2012；孙国峰等，2017）。因此，

结合本国经济特点通盘考虑货币政策国际协调的收益与成本 ①，是一国货币当局参与国际协

调的关键。一般说来，全球性的货币政策协调通常以金融危机为契机，此时异常可观的收益

促使各国更有意愿参与到货币政策国际协调中，因此，2008 年全球金融危机的爆发也极大

地推动了货币政策国际协调的实践发展（中国人民大学国际货币研究所，2018）。金融危机

期间，仅凭一国央行之力是无法拯救风雨飘摇中的全球金融系统，各自为政的货币政策进一

步导致全球资本流动失衡加剧危机的破坏性和传染性，因此，各国央行之间采取了大量应急

性货币政策协调和风险联合监管措施（彭兴韵，2009）。联合降息、货币互换与多边合作等

应急性货币政策为全球金融市场提供了流动性支持（赵青松，2011），银行资产风险等联合

监管措施及时地避免了危机的再扩大与再蔓延（白当伟，2010），对提振市场信心、推动全

球经济复苏产生了一定的正向溢出效应，但极度宽松的货币环境也使得资本频繁流动进一步

加大了金融系统的脆弱性，存在着较大的负向溢出效应（潘成夫、刘刚，2012）。特别是在

当前全球经济关系紧密依赖程度不断提高的背景下，正确引导全球宏观经济政策预期、处理

好各国利益与国际共同利益的协调是重中之重。许多学者提出了包括统一货币政策国际协调

制度规则、提升多边合作共识和建立超主权货币体系等促进货币政策国际协调的新思路

（Alessandrini & Fratianni，2009；Chen，2011；Yeh，2011）。 
2008 年全球金融危机爆发后，宏观审慎政策在理论和实践上受到广泛关注与普遍认可。

对于以跨部门、跨市场和跨国别为特点、抑制系统性风险和保障金融稳定为目标的宏观审慎

政策而言，迫切要求各国政策主体开展跨境政策协调与合作。分步建立和完善宏观审慎监管

框架，不仅要先通过多边协商合作引导主要经济体监管当局就宏观审慎重要问题和监管原则

达成共识，还需确保主要经济体所在区域组织及时、具体向各国传达相关政策建议，以此推

                                                        
① 理论界基本认同货币政策国际协调成本主要来源于市场主体理性预期、经济运行的复杂性

和不确定性、经济内在机制不一致性和政策协调方之间的政策博弈这四个方面，直接体现为

一国货币政策自主权的部分丧失（Frankel & Rose，1996；虞伟荣、胡海鸥，2005）。 
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动监管政策的顺利实施（Acharya，2009）。国际货币基金组织、金融稳定理事会等国际组织

作为国际协调主体，为保证宏观审慎政策在国家层面的有效实施，应制定统一的最低政策标

准或者确定性规则、建立信息共享和交流机制、规范谈判流程和协商原则，最大限度防止监

管套利和削弱负面溢出效应。部分学者基于中国角度研究宏观审慎政策国际协调的必要性。

张瀚文和赵胜民（2020）基于 DSGE 框架构建两国模型并引入宏观审慎政策监管机制，把

金融摩擦、国际资本流动和宏观审慎政策纳入一般均衡分析框架发现，宏观审慎政策的国际

合作不仅能够有效地应对国内经济冲击，也有助于抵御外部经济冲击。陈晓莉和刘晓宇（2020）
的研究亦表明，其他国家紧缩性宏观审慎政策对中国国内银行信贷和房价波动都存在显著的

溢出效应，造成金融风险的跨境传染和金融周期的国际趋同，因此，中国有必要参与宏观审

慎政策的国际协调。 
综上所述，国内外学者在货币政策国际协调研究方面已经形成较为完备的体系，而针对

宏观审慎政策国际协调方面的研究尚处于起步阶段，将两类政策的国际协调问题进行综合研

究的甚少。大多学者研究的是货币政策和宏观审慎政策之间的协调，部分学者讨论货币政策

与宏观审慎政策之间的互动关系和协调机制（马骏、何晓贝，2019），部分学者探索货币政

策与宏观审慎政策协调与效用发挥的影响因素。因此，本文将两者有机结合作为整体，以此

为切入点在双支柱调控框架视域下探讨多国政策国际协调问题。本文创新性地构建一个嵌套

着两国不完全信息静态博弈模型的三国不完全信息动态博弈模型以契合实践案例，通过分析

2013 年之后美国退出量化宽松货币政策与采取紧缩性宏观审慎政策引发的国际协调案例对

博弈结果加以论证，提升了研究的严谨性和说服力。本文的研究成果对政策当局在风谲云诡

的国际形势下提升双支柱调控框架有效性、实现共赢国际协调秩序和构建人类命运共同体具

有重要的理论价值和现实意义。 
 

三、多国政策国际协调的博弈分析 

为了深入论证双支柱调控框架下货币政策与宏观审慎政策国际协调的收益，本文根据现

实情形构建一个嵌套着两国不完全信息静态博弈模型的三国不完全信息动态博弈模型（图

1），在一般化约束条件下寻找模型的博弈均衡解。三国包括经济实力雄厚和国际影响力深远

的主导国、经济实力较弱容易受大国宏观政策影响的追随国以及具有一定经济实力和国际影

响力的中间国。假定各参与政策博弈的国家均满足理性人假设，优先考虑根据本国国情制定

和采取有利于本国利益的最优策略和行动，即各国拥有各自的货币政策和宏观审慎政策，实

施国际协调是需要考量的。假定博弈模型中不同策略下的收益是高度抽象的。令 A 国为主

导国，其他国家为 X 国；X 国包含中间国（B 国）和追随国（C 国）。假定 X 国往往在 A 国
进行政策宏观调整后才采取应对行动，因而 A 国和 X 国构成不完全信息动态博弈。B 国和

C 国在考虑和 A 国进行政策博弈的同时，相互之间也存在一定的政策博弈，并且行为策略

先后顺序不明显，因而 B 国和 C 国之间构成不完全信息下静态博弈。 
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主导国A国

其他国家X国

追随国C国中间国B国

不完全信息动态博弈

不完全信息静态博弈
 

图 1  主导国、中间国和追随国三国宏观博弈示意图 

 

（一）A 国和 X 国不完全信息动态博弈均衡解 

如图 2 所示，A 国类型 Ttk ∈ ， { } { }善意，冷漠， == 21 ttT 是参与者 A 国的类型空间，

即 A 国包括“善意主导国”和“冷漠主导国”两种类型。A 国知道自身类型，但是 X 国不

知道 A 国类型， X 国对 A 国类型 tk 有先验概率。 A 国从自身的行动空间

{ } { }不考虑，考虑， == 21 mmM ①中采取一种行动。X 国观察到 A 国发出的行动信号，运用

贝 叶 斯 法 则 对 类 型 概 率 进 行 修 正 形 成 后 验 概 率 ， 从 自 身 的 行 动 空 间

{ } { }不追随，追随， == 21 nnN ②选择一个行动。A 国和 X 国的收益依赖于 A 国的类型以及各

自的行动。 

假设 ( )11 mtPu = ， ( )121 mtPu =− ，即 X 国左侧信息集上的推断为 ( )uup −= 1� ， ；同样

设 ( )21 mtPq = ， ( )221 mtPq =− ，即 X 国右侧信息集上的推断为 ( )qqp −= 1� ， 。在假定收益

Ai和Xi的大小关系下③，对上述博弈模型求均衡解。假设1：A4>A1，
'
1

'
4 AA > ，X4>X1，

'
1

'
4 XX > 。

对于 A 国和 X 国来说，双方形成对称性国际协调比只关心本国政策更好，能够带来收益。

假设 2：当 A 国是“善意”类型，则对自身“考虑其他国家的利益”这一策略带来的收益更

有自信，认为只要利他地考虑他国利益会给本国带来收益，则 31 AA < 和 42 AA < ；当 A 国

是“冷漠”类型，则对自身“不考虑其他国家的利益”这一策略带来的收益更有自信，认为

不考虑他国利益才是对本国最好的选择，则 '
3

'
1 AA > 和 '

4
'
2 AA > 。 

                                                        
① A 国在进行货币政策和宏观审慎政策调控时可以选择的策略为（不考虑 X 国利益，考虑

X 国利益），简写为（不考虑，考虑）。 
② X 国可以选择的策略为（不追随 A 国的政策，追随 A 国的政策），简写为（不追随，追随）。 
③ 下文中如果未对收益大小关系进行特殊说明，则对两种类型的 A 国均成立。 
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图 2  A 国和 X国不完全信息动态博弈图 

根据 X1与 X2 、
'
1X 和 '

2X 的关系，分成两大类情况讨论。 

1. 12 XX < ， '
1

'
2 XX < 。当 A 国不考虑 X 国的利益时，X 国不追随 A 国政策获得的收益

高于追随 A 国获得的收益。 

（1）当 43 XX > ， '
4

'
3 XX > 时。第一步：X 国根据观察到的 A 国行动，做出自身最优

行动 ( )j
*
u mn 和 ( )j

*
q mn 。当 A 发送“不考虑”行动信号时，X 国最优的策略 ( ) 不追随== 11 nmn*

u

①。同样地，当 A 国发送“考虑”行动信号时，X 国最优的策略 ( ) 不追随== 12 nmn*
q

②。 

第二步：根据第一步结果，求解 A 国依赖推断与类型的最优战略，分析 A 国最优化问

题。当 A 国为“善意”类型时，最优战略为“考虑”；当 A 国为“冷漠”类型时，最优战略

为“不考虑”③。据此，A 国依赖推断与类型的最优战略为 ( )




==

==
=

冷漠不考虑，

善意考虑，

2

1

tt
tt

tm
k

k
k

*
j 。 

第三步：（考虑，不考虑）是一个最优分离战略，并且总有 X 国选择“不追随”这一策

略。在观察到 A 国发出了“考虑”或者“不考虑”信号之后，产生的均衡推断（后验概率）

为 ( ) 1~~
21 == mtpq 和 ( ) 1~~1 12 ==− mtpu ，即 0~1 =− q 和 0~ =u 。因此，求得由 A 国最优分离战

                                                        
① 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '

11 X)(1X ×−+× uu ，选择“追随”

行动的最优化目标函数值为 '
22 X)(1X ×−+× uu ， '

22
'
11 X)(1XX)(1X ×−+×>×−+× uuuu 。 

② 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '
33 X)(1X ×−+× qq ，选择“追随”

行动的最优化目标函数值为 '
44 X)(1X ×−+× qq ， '

44
'
33 X)(1XX)(1X ×−+×>×−+× qqqq 。 

③ A 国为“善意”类型时，选择发送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A1，选择

发送“考虑”行动信号的最优化问题目标函数值为 A3，A1<A3。A 国为“冷漠”类型时，选

择发送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 '
1A ，选择发送“考虑”行动信号的最优

化问题目标函数值为 '
3A ， '

3
'
1 AA > 。 
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略形成（考虑，不考虑）构成的精炼贝叶斯均衡——分离均衡： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )0�1�1�0�~~ 不追随，不追随，考虑，不考虑，，， 右左 =ppmntm j
*

k
*
j 。 

（2）当 43 XX < ， '
4

'
3 XX < 时。第一步：X 国根据观察到的 A 国行动，做出自身最优

行动 ( )j
*
u mn 和 ( )j

*
q mn 。当 A 发送“不考虑”行动信号时， X 国最优的策略为

( ) 不追随== 11 nmn*
u

①。同样地，当 A 国发送“考虑”行动信号时，X 国最优的策略为

( ) 追随== 22 nmn*
q

②。 

第二步：根据第一步结果，求解 A 国依赖推断与类型的最优战略，分析 A 国最优化问

题。当 A 国为“善意”类型时，最优战略为“考虑”。当 A 国为“冷漠”类型时，最优战略

为“考虑”③。因此，A 国依赖推断与类型的最优战略为 ( ) ( ) 考虑=== 221 mtmtm *
j

*
j 。 

第三步：（考虑，考虑）是一个最优共用战略。在 X 国观察到 A 国发送“考虑”信号时，

无法明确判断 A 国的类型，则对每一类型均衡推断（后验概率）等于先验概率。因此，求

得由 A 国最优共用战略形成（考虑，考虑）构成的精炼贝叶斯均衡——共用均衡： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )qquuppmntm j
*

k
*
j

~1�~�~1�~����~~
�� −−= 追随不追随考虑考虑，，， 。 

2. 12 XX > ， '
1

'
2 XX > 。当 A 国不考虑 X 国的利益时，X 国追随 A 国政策获得的收益高

于不追随 A 国获得的收益。 

（1）当 43 XX > ， '
4

'
3 XX > 时。第一步：X 国根据观察的 A 国行动，做出自身最优行

动 ( )j
*
u mn 和 ( )j

*
q mn 。当 A 发送“不考虑”行动信号时，X 国最优的策略为 ( ) 追随== 21 nmn*

u

④。同样地，当 A 国发送“考虑”行动信号时，X 国最优的策略为 ( ) 不追随== 12 nmn*
q

⑤。 

                                                        
① 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '

11 X)(1X ×−+× uu ，选择“追随”

行动时，最优化目标函数值为 '
22 X)(1X ×−+× uu ， '

22
'
11 X)(1XX)(1X ×−+×>×−+× uuuu 。 

② 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '
33 X)(1X ×−+× qq ，选择“追随”

行动的最优化目标函数值为 '
44 X)(1X ×−+× qq ， '

44
'
33 X)(1XX)(1X ×−+×<×−+× qqqq 。 

③ A 国为“善意”类型时，选择发送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A1，选择

发送“考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A4，A1<A4。A 国为“冷漠”类型时，选择发

送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 '
1A ；选择发送“考虑”行动信号的最优化目

标函数值为 '
4A ， '

4
'
1 AA < 。 

④ 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '
11 X)(1X ×−+× uu ，X 国选择“追

随”行动的最优化目标函数值为 '
22 X)(1X ×−+× uu ，

'
22

'
11 X)(1XX)(1X ×−+×<×−+× uuuu 。 

⑤ 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '
33 X)(1X ×−+× qq ，X 国选择“追

随”行动的最优化目标函数值为 '
44 X)(1X ×−+× qq ，
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第二步：根据第一步结果，求解 A 国依赖推断与类型的最优战略，分析 A 国最优化问

题。当 A 国为“善意”类型，若 A2>A3，最优战略为“不考虑”；若 A2<A3，最优战略为“考

虑”。当 A 国为“冷漠”类型时，最优战略为“不考虑”①。因此，A 国依赖推断与类型的

最优战略为： 

( )




==

<==
=

冷漠不考虑，

善意且考虑，

2

321 AA
tt

tt
tm

k

k
k

*
j 或 ( )





==

>==
=

冷漠不考虑，

善意且不考虑，

2

321 AA
tt
tt

tm
k

k
k

*
j  

第三步：根据第二步结果可知根据 A2和 A3的大小形成两个战略，分别为（考虑，不考

虑）和（不考虑，不考虑）。当 A2>A3时，在观察到 A 国选择了“考虑”和“不考虑”信号

之后，产生的均衡推断（后验概率）为 ( ) 1t~~
21 == mpq 和 ( ) 1~~-1 12 == mtpu ，即 0~-1 =q 和 0~ =u 。

因此，求得由 A 国最优分离战略形成（考虑，不考虑）构成的精炼贝叶斯均衡——分离均

衡： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )0�1�1�0�~~ 追随，不追随，考虑，不考虑，，， 右左 =ppmntm j
*

k
*
j 。 

当 A2<A3时，在观察到 A 国选择了“不考虑”信号之后，无法明确判断 A 国的类型，

则对每一类型均衡推断（后验概率）等于先验概率。因此，求得由 A 国最优共用战略形成

（不考虑，不考虑）构成的精炼贝叶斯均衡——共用均衡： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )qquuppmntm 右j
*

k
*
j

~1�~�~1�~����~~
� −−= 不追随追随不考虑不考虑，，， 。 

    
（2）当 43 XX < ， '

4
'
3 XX < 时。第一步：X 国根据观察到的 A 国行动，做出自身最优行

动 ( )j
*
u mn 和 ( )j

*
q mn 。当 A 国发送“不考虑”行动信号时，X 国最优的策略为 ( ) 追随== 21 nmn*

u

②。同样地，当 A 国发送“考虑”行动信号时，X 国最优的策略为 ( ) 追随== 22 nmn*
q

③。 

第二步：由第一步结果，求解 A 国依赖推断与类型的最优战略，分析 A 国最优化问题。

当 A 国为“善意”类型时，最优战略为“考虑”。当 A 国为“冷漠”类型时，最优战略为“不

考虑”④。因此，A 国依赖推断与类型的最优战略为 ( )




==

==
=

冷漠不考虑，

善意考虑，

2

1

tt
tt

tm
k

k
k

*
j 。 

                                                                                                                                                               
'
44

'
33 X)(1XX)(1X ×−+×>×−+× qqqq 。 

① A 国为“善意”类型时，选择发送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A2，如果

选择发送“考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A3，根据 A2和 A3大小关系分类讨论。A
国为“冷漠”类型时，选择发送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 '

2A ，选择发送

“考虑”行动信号的最优化目标函数值为 '
3A ， '

3
'
1

'
4

'
2 AAAA >>> 。 

② 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '
11 X)(1X ×−+× uu ，选择“追随”

行动的最优化目标函数值为 '
22 X)(1X ×−+× uu ， '

22
'
11 X)(1XX)(1X ×−+×<×−+× uuuu 。 

③ 此时，X 国选择“不追随”行动的最优化目标函数值为 '
33 X)(1X ×−+× qq ，选择“追随”

行动的最优化目标函数值为 '
44 X)(1X ×−+× qq ， '

44
'
33 X)(1XX)(1X ×−+×<×−+× qqqq 。 

④ A 国为“善意”类型时，选择发送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A2，选择

发送“考虑”行动信号的最优化目标函数值为 A4，A2<A4。A 国为“冷漠”类型时，选择发

送“不考虑”行动信号的最优化目标函数值为 '
2A ，选择发送“考虑”行动信号的最优化目
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第三步：（考虑，不考虑）是一个最优分离战略，并且总有 X 国选择“追随”这一策略。

在观察到 A 国选择了“考虑”和“不考虑”信号之后，产生的均衡推断（后验概率）为

( ) 1~~
21 == mtpq 和 ( ) 1~~-1 12 == mtpu ，即 0~-1 =q 和 0~ =u 。因此，求得由 A 国最优分离战略

形成（考虑，不考虑）构成的精炼贝叶斯均衡——分离均衡： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )0�1�1�0�~~
� 追随，追随，考虑，不考虑，，， 右 =ppmntm j

*
k

*
j 。 

   （二）B 国和 C 国不完全信息静态均衡解 

在 X 国同 A 国进行政策博弈的同时，X 国内的 B 国和 C 国之间也存在政策博弈。由于

B 国拥有相对较强的经济实力和国际影响力，两国博弈中 B 国权衡是否顾及 C 国的利益，C
国亦需判断 B 国是否顾及 C 国利益，才能做出和判断相符的行动。B 国和 C 国形成不完全

信息下的静态博弈，B 国同样有两种类型，即善意中间国和冷漠中间国。C 国无法得知 B 国

类型，但是 B 国类型的概率分布是公开信息。C 国具有信念（p，1-p），即 C 国认为 B 国概

率 p 可能为善意中间国，概率 1-p 的可能为冷漠中间国。中间国 B 国在进行货币政策和宏观

审慎政策调控时可以选择的策略为（不顾及，顾及）
①
；C 国可以选择的策略为（悲判，乐

判）②。因此，每种类型的两国博弈对应四种结果：（1）是两国不形成国际协调，即 B 国不

顾及 C 国利益、C 国也悲观判断 B 国的行动，两国维持各自的政策措施；（2）和（3）是两

国形成不对称国际协调，包括 B 国不顾及 C 国利益、C 国却乐观判断 B 国的行动和 B 国顾

及 C 国利益、C 国却悲观判断 B 国行动两种情况；（4）是两国形成对称性国际协调，即 B
国顾及 C 国利益、C 国乐观判断 B 国的行动。相应战略收益如表 1 所示： 

表 1  B 国和 C国不完全信息静态博弈战略收益表 

类型：善意中间国 类型：冷漠中间国 
        C 国 

B 国 
悲判 乐判 

      C 国 

B 国 
悲判 乐判 

不顾及 （1）B1，C1 （2）B2，C2 不顾及 （1） '
1

'
1 CB ，  （2） '

2
'
2 CB ，  

顾及 （3）B3，C3 （4）B4，C4 顾及 （3） '
3

'
3 CB ，  （4） '

4
'
4 CB ，  

在假定收益 Bi和 Ci的大小关系下，对上述博弈模型求均衡解。假设 1：B4>B1，
'
1

'
4 BB > ，

C4>C1，
'
1

'
4 CC > 。对于 B 国和 C 国来说，双方形成对称性国际协调都比不协调各自维持本

国政策更好。假设 2：当 B 国是“善意”类型，则对自身“顾及其余国家的利益”策略带来

的收益更有自信，认为只要利他地考虑他国利益就会给本国带来收益，即 1 3B <B 和 2 4B <B ；

当 B 国是“冷漠”类型，则对自身“不顾及其余国家的利益”策略带来的收益更有自信，

认为不顾及他国利益才是对本国最好的选择，即 '
3

'
1 BB > 和 '

4
'
2 BB > 。 

B 国既知道自身是“善意型”或者“冷漠型”，也知道追随国只有一种类型；而 C 国只

知道自身类型，只能通过比较自身两个策略期望收益的大小以此做出选择。在假设前提下，

                                                                                                                                                               
标函数值为 '

4A ， '
4

'
2 AA > 。 

① B 国可以选择的策略为（不顾及 C 国利益，顾及 C 国利益），简写为（不顾及，顾及）。 
② C 国可以选择的策略为（悲观判断 B 国的行动，乐观判断 B 国的政策），简写为（悲判，

乐判）。 
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对于善意 B 国来说，“顾及”是其占优策略；对于冷漠 B 国来说，“不顾及”是其占优策略。

因而，C 国采取“悲判”策略时，期望收益 '
13 C)(1CE ×−+×= ppuf ，C 国采取“乐判”策

略时，期望收益 '
24 C)(1CE ×−+×= ppf 。根据 C1与 C2的关系，本文分为两类情况讨论。 

1.当 '
1

'
2 CC < 时。当 B 国不顾及 C 国的利益时，C 国乐观判断 B 国行动带来的收益小于

C 国悲观判断 B 国行动带来的收益。 

（1）当 43 CC > 时， fuf EE > ，C 国采取“悲判”策略，因而该贝叶斯纳什均衡解为（善

意顾及，冷漠不顾及，悲判）。 

（2）当 43 CC < 时， ufE 和 fE 之间的大小无法直接观察得出，取决于 p 等数值的大小。 

1）当 p=0 时，该不完全信息静态博弈退化为完全信息静态博弈。B 国只有冷漠中间国

这一类型，则该情况的纳什均衡为（不顾及，悲判）； 

2）当
43

'
1

'
2

'
1

'
2

C-CC-C
C-C0

+
<< p 时， fuf EE > ，C 国采取“悲判”策略，因而该贝叶斯纳

什均衡解为（善意顾及，冷漠不顾及，悲判）； 

3）当
43

'
1

'
2

'
1

'
2

C-CC-C
C-C

+
=p 时， fuf EE = ，此时 C 国采取什么策略均无差异，形成混同

均衡（善意顾及，冷漠不顾及，悲判与乐判之间无差异）； 

4）当 1
C-CC-C

C-C

43
'
1

'
2

'
1

'
2 <<
+

p 时， fuf EE < ，C 国采取“乐判”策略，因而该贝叶斯纳

什均衡解为（善意顾及，冷漠不顾及，乐判）； 
5）当 p=1 时，该不完全信息静态博弈退化为完全信息静态博弈。B 国只有善意中间国

这一类型，则该情况的纳什均衡为（顾及，乐判）。 

2.当 '
1

'
2 CC > 时。在 B 国不顾及 C 国利益的情况下，C 国乐观判断 B 国行动带来的收益

大于 C 国悲观判断 B 国行动带来的收益。 

（1）当 43 CC < 时， fuf EE < ，C 国采取“乐判”策略，因而该贝叶斯纳什均衡解为（善

意顾及，冷漠不顾及，乐判）。 

（2）当 43 CC > 和 '
4

'
3 CC > 时， ufE 和 fE 之间的大小无法直接观察得出，取决于 p 等数

值的大小。 
1）当 p=0 时，该不完全信息静态博弈退化为完全信息静态博弈。B 国只有冷漠中间国

这一类型，则该情况的纳什均衡为（不顾及，乐判）； 

2）当
43

'
1

'
2

'
1

'
2

C-CC-C
C-C0

+
<< p 时， fuf EE < ，C 国采取“乐判”策略，因而该贝叶斯纳

什均衡解为（善意顾及，冷漠不顾及，乐判）； 
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3）当
43

'
1

'
2

'
1

'
2

C-CC-C
C-C

+
=p 时， fuf EE = ，此时 C 国采取什么策略均无差异，形成

混同均衡（善意顾及，冷漠不顾及，悲判与乐判之间无差异）； 

4）当 1
C-CC-C

C-C

43
'
1

'
2

'
1

'
2 <<
+

p 时， fuf EE > ，C 国采取“悲判”策略，因而该贝叶斯纳

什均衡解为（善意顾及，冷漠不顾及，悲判）； 
5）当 p=1 时，该不完全信息静态博弈退化为完全信息静态博弈。B 国只有善意中间国

这一类型，则该情况的纳什均衡为（顾及，悲判）。 

综上所述，模型均衡解整合见表 2。情形一为类型导向的目光狭隘解。主导国是类型导

向型，善意类型则考虑其他国家的利益，冷漠类型则不考虑其他国家利益；其他国家 X 国

不追随主导国策略。中间国和追随国博弈中的策略也具有明显的类型导向特征，若为善意类

型则顾及追随国的利益，若为冷漠类型则不顾及追随国利益，行动选择为类型导向。追随国

在和主导国政策博弈采取不追随策略，和中间国的政策博弈采取悲观判断的策略。情形二为

共赢协调解。在主导国和其他国家博弈中，不论类型主导国采取“考虑”策略都是最优选择，

因而 X 国将会采取“追随”策略，是较为明显的互利共赢结果，称为共赢解。同时 X 国中

中间国在和追随国博弈中根据对中间国类型判断的信念差异，形成不同均衡解，1）为囚徒

困境解、2）和 4）成为半对称协调解、3）为无差异解、5）为对称性协调解。情形三为非

对称协调解。对其他国家来 X 国说，主导国“不考虑”时，采取“追随”策略，主导国“考

虑”时则采取“不追随”策略，称为非对称解。同样地，X 国中中间国在和追随国博弈中根

据对中间国类型判断的信念差异，形成不同均衡解 1）和 5）为不对称协调解、2）和 4）成

为半对称协调解、3）为无差异解。情形四为类型导向的追随解。同情形一类似，区别在于

其他国家 X 国追随主导国策略、追随国会乐观判断中间国行动。 
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表 2  A国和 X国、B国和 C国博弈模型均衡解

条件 1 条件 2 不完全信息动态模型均衡解（A国、X国） 不完全信息静态模型均衡解（B国、C国） 均衡解的名称 

'
1

'
2

'
1

'
212

CC         

XXXX

<

<< ，
 

情形一： 

43

'
4

'
343

CC         
XXXX

>
>> ，

 

（（考虑，不考虑），（不追随，不追随），（0，1），（1，0）） （善意顾及，冷漠不顾及，悲判） 类型导向的目光狭隘解 

情形二： 

43

'
4

'
343

CC         
XXXX

<
<< ，

 

（（考虑，考虑），（不追随，追随），（u~ ， u~-1 ），（ q~ ， q~-1 ）） 

1）（不顾及，悲判） 共赢之囚徒困境解 

2）（善意顾及，冷漠不顾及，悲判） 共赢之半对称协调解 

3）（善意顾及，冷漠不顾及，无差异） 共赢之无差异解 

4）（善意顾及，冷漠不顾及，乐判） 共赢之半对称协调解 

5）（顾及，乐判） 共赢之对称性协调解 

'
1

'
2

'
1

'
212

CC         

XXXX

>

>> ，

 

情形三： 

43

'
4

'
343

CC         
XXXX

>
>> ，

 

（（考虑，不考虑），（追随，不追随），（0，1），（1，0）） 
或 

（（不考虑，不考虑），（追随，不追随），（u~ ， u~-1 ），（ q~ ， q~-1 ）） 

1）（不顾及，乐判） 非对称之不对称协调解 

2）（善意顾及，冷漠不顾及，乐判）） 非对称之半对称协调解 

3）（善意顾及，冷漠不顾及，无差异） 非对称之无差异解 

4）（善意顾及，冷漠不顾及，悲判） 非对称之半对称协调解 

5）（顾及，悲判） 非对称之不对称协调解 

情形四：

43

'
4

'
343

CC         
XXXX

<
<< ，

 

（（考虑，不考虑），（追随，追随），（0，1），（1，0）） （善意顾及，冷漠不顾及，乐判） 类型导向的追随解 
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可见，情形二共赢协调解之对称性协调解是三国政策博弈的帕累托均衡。它要求主导国

要向其他国家释放强烈的考虑其他国家利益的信号，此时其他国家观察到才会随之采取追随

主导国的行动；在其他国家之间的博弈中，仅次于主导国的中间国，也须给追随国认为中间

国为善意类型的可信推断，此时中间国和追随国就能够达成（顾及，乐判）均衡解，同时三

国形成帕累托均衡达成最理想状态。然而在现实国际博弈中，中间国和追随国往往难以揣测

主导国类型是大概率事件，加之面临的诸多风险与不安因素，尽量避免与主导国冲突是符合

国家利益的优先选择。而仅次于主导国的中间国一旦给予追随国强烈的维护共同利益的可信

预期，此时追随国乐观地判断中间国会顾及追随国的利益而采取互利共赢的行动，进而中间

国和追随国可以达到均衡解（顾及，乐判）。因而在面临主导国不考虑他国利益无法形成三

国均衡时，中间国维护和追随国均衡达成两国博弈均衡是次优且理智的。 

需要说明的是，经济政策的国际博弈往往是重复博弈的过程，包括有限次重复博弈和无限次

重复博弈两种类型。在有限次重复博弈中，正如张维迎（1996）在不完全信息动态重复博弈的声

誉模型里指出的，多类型的参与者短期内往往倾向于树立一个合作形象以期提升获取长期合作的

可能性。即使该参与者本质上不是合作型的，只有在有限次博弈快结束时才会一次性把已经建立

的声誉利用殆尽,此时的短期收益很大而未来损失很小。然而在无限次博弈中，参与者不仅只关

注自己的短期利益，而且会为了长远利益而采取行动。也就是说，在无限次博弈中参与者会基于

共同利益决策自身行动以达到整体最优，即博弈的均衡解。可见，与有限次重复博弈存在显著区

别的是，无限次重复博弈中参与者会出于自身长远利益而一次次维持博弈均衡。一旦参与方为短

期利益违背协议，信任的丧失导致最优均衡无法维持，之后的博弈想要再次达成帕累托最优均衡

就难上加难。因此，随着全球经济金融融合程度的不断提升，现实中经济政策的国际政策更加倾

向于无限次的重复博弈，最理想的状态显然是各个参与国达到稳定状态，在每一个阶段的博弈中

都能达成对称性协调解并一直维持下去。但是在实践中各国政策的制定必然受到国内外多方面因

素的影响，尤其在保护主义影响下部分国家会屈从于短期利益而导致实现均衡解障碍重重。 
 

四、双支柱调控框架视域下多国政策国际协调的案例分析 

本文针对 2013 年美国退出量化宽松货币政策并且采取紧缩性宏观审慎政策引发的国际协调

经典案例进行深入分析，有益于对上文博弈最优解形成更深刻的认识和理解。基于现实情势，在

本案例中，主导国为美国、中间国为中国、追随国为东南亚各国，形成情形一的类型导向的目光

狭隘解，并且进一步分析达成共赢对称性协调解的现实启示。 
   （一）美国货币政策和宏观审慎政策转向与类型导向的目光狭隘解 

得益于 2008 年全球金融危机后启动的量化宽松货币政策（以下简称 QE），美国各项经济指

标都有显著改善，2013 年前三季度经季节调整后的增长率分别为 1.1%、2.5%和 4.1%，通胀压力

逐步缓解，为美联储货币政策转向奠定了基础。因此在大多数国家央行仍旧依赖持续实施 QE 的

背景下，美联储于 2013 年 12 月 9 日宣布正式启动退出 QE。2014 年 1 月起美联储开始削减月度

资产购买规模，从 850 亿美元削减至 750 亿美元，其中抵押贷款支持证券购买规模从 400 亿美元

减少至 350 亿美元，国债购买规模从 450 亿美元减少至 400 亿美元。此后，美联储都按照此节奏

将月度资产购买规模削减 100 亿美元，直至 2014 年 10 月停止资产购买操作。随后美联储持续引

导加息预期，开启了加息进程。2015 年 12 月时隔十年首次加息 25 个基点，截至 2018 年 12 月连

续 9 次加息使得联邦基金利率从 0~0.25%提高至 2.25%~2.5%。同步地，美联储亦于 2017 年 10
月开始缩减资产负债表规模，以每 3 个月增加 100 亿美元的方式卖出持有的中长期国债和住房抵

押贷款支持证券，资产负债表从 4.5 万亿美元压缩到 3.8 万亿美元。除了货币政策转向，美国针

对次贷危机前经济防御机制存在的严重漏洞，加快探索宏观审慎政策框架。2010 年 7 月通过的《多
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德—弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》（以下简称为《多—弗法案》）对金融监管体系进行了

重大改革和完善，确定了以宏观审慎监管为主的金融监管新框架，并且在财政部设立跨部门的金

融稳定监督委员会（FSOC）识别金融机构风险，以应对可能影响金融体系稳定的潜在问题。次

年 6 月，FSOC 等监管机构落实了《多—弗法案》中的《柯林斯修正案》，要求大型银行须与规模

较小的银行遵守相同的最低资本标准，针对系统重要性银行机构由美联储实施前瞻性全面资本分

析和审核（CCAR）以及开展监管压力测试。2015 年 12 月，美联储同货币监理局及联邦存款保

险公司（FDIC）推行逆周期资本缓冲，银行额外资本缓冲的要求最高可能达到银行经风险调整后

美国信贷资产的 2.5%。2017 年底，《多—弗兰克法》进行重大修订形成《经济增长、放松监管和

消费者保护法》，在遵循宏观审慎监管政策逻辑的基础上降低了审慎监管标准，被市场普遍解读

为是对金融机构的一次较为显著的“松绑”。 
美国的这一系列行动都向其他国家传递着明显的信号——“不考虑其他国家的利益”是其最

优行动。退出 QE 意味着全球流动性规模的总体收缩和资金成本的上升，加息政策直接通过利差

效应强力吸纳国际金融市场资金回流美国进而导致海外资金市场的供求关系发生变化，缩表会使

得包括美国国债以内的多种资产价格产生趋势性下降进而导致他国外汇储备被动缩水，宏观审慎

政策的执行也会通过金融机构渠道对他国监测和管理系统性金融风险提出更高要求，两类政策多

次反复的变化节奏更是加剧了全球资本流动的无序性，对全球经济和金融的双重稳定产生了严重

冲击。其他国家在此信号下能够较为明确判断出美国“冷漠”主导国的类型，基于自身经济和获

益情况选择“不追随美国政策转向”的策略。倘若追随国悲观判断中间国的行动因而也只顾本国

利益，缺失协调动力的最终结果将是达成情形一中的类型导向的目光狭隘解。 
   （二）中国与东南亚各国之间的博弈与共赢协调解 

受美国货币政策正常化与全球经济增长动力不足的影响，处于增速换挡期、结构调整阵痛期、

前期政策消化期三期叠加的中国经济面临巨大的下行风险 ①，稳定经济增长成为央行的首要目标，

因而中国在 2014-2015 年政策基调转变为稳健略宽松的货币政策。同时央行在 2014 年创设了中期

借贷便利（MLF）和抵押补充贷款工具（PSL），加大力度使用公开市场操作以净投放方式代替传

统外汇占款方式以削弱美联储退出 QE 对后者的影响。此外，中国亦大力推进构建宏观审慎政策

框架。2016 年起差别准备金动态调整机制升级为宏观审慎评估体系（MPA），逐步将更多金融活

动和资产扩张行为以及全口径跨境融资纳入宏观审慎管理。2019 年发布的文件中增设宏观审慎管

理局，正式确立了中国双支柱调控框架的操作结构。中国根据美国的行动做出了最优选择，但在

作为中间国和追随国进行博弈时，却彰显出强烈的协调共赢的大国担当。中国从 2013 年开始大

力推动的“一带一路”建设为宏观政策国际协调提供了很好的机制和平台，不仅作为区域合作机

制的创新为国际经济政策协调理论和实践提供新样本，也是世界经济失衡背景下中国提出的再平

衡方案，本着“共商、共建、共享”的原则通过加强参与国的政策沟通和经验互鉴，逐步形成有

利于发挥协同效应、促进共同发展的政策环境，秉持大国使命感和责任感向追随国释放其为善意

中间国的信号。 
对东南亚国家来说，美联储退出 QE 导致跨境资本流出引起股市、债市和汇市均出现大幅下

跌行情 ②。为应对美国政策转向带来的负面溢出效应，部分国家对内加强了对货币和资本市场的

管理，同时开始调整国家中长期发展战略和加快经济结构转型以期改变长时间以来外向型经济发

                                                        
① 强势美元引发资本外逃，2014 年第一季度中国资产账户差额由正转负，上半年 GDP 增速低于

预期，外汇储备亦从 2014 年 8 月的 3.969 万亿美元持续下降到 2017 年 12 月的 3.14 万亿美元。 
② MSCI 东南亚股票指数下跌 11%，其中印尼和菲律宾的基准股指更创下 2008 年国际金融危机爆

发以来的最大单月跌幅。2015 年，马来西亚林吉特成为年度表现最差的亚洲货币，泰铢兑美元贬

值幅度接近 9%，越南央行多次主动下调越南盾兑美元的参考利率，印尼盾贬值幅度一度创出 1997
年亚洲金融风暴以来最低值。 
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展模式对出口和外资的依赖；对外作为追随国东南亚各国显然应该积极寻求与中间国中国的政策

协调。考虑到 1997 年亚洲金融风暴时中国以大国负责任态度考虑区域经济稳定宣布人民币不贬

值的先例，以及“一带一路”建设传递出的合作共赢理念，东南亚国家对中国是善意类型形成的

先验概率为（1，0），因而该博弈由不完全信息静态博弈转变为完全信息静态博弈，善意中间国

采取“顾及”策略的收益大于采取“不顾及”策略的收益，追随国采取“乐判”策略的收益大于

采取“悲判”策略的收益，最终形成均衡解（顾及，乐判），即为情形二中的第 4）种情况。 
（三）多国政策国际协调的现实启示 

通过对上述国际协调事例的分析可知，如果主导国美国能够更多考虑世界整体经济复苏和金

融稳定的现实困境，不急于在国内经济指标好转的当下逆转货币政策，并且在强化本国宏观审慎

政策的基础上加强与他国宏观审慎政策的国际协调与合作，那么其释放的“考虑其他国家利益”

的行动信号必然会引发他国采取“追随主导国政策”的策略，因而达成情形二中的精炼贝叶斯共

用均衡。加上中间国和追随国达成均衡解（顾及，乐判），则主导国美国、中间国中国和追随国

东南亚国家能够达成博弈模型中理想状态帕累托最优。但是在现实中，主导国美国对外界释放的

信号常常存在诸多不确定的因素，他国只能够选择尽量避免冲突以减少美国宏观政策的负面溢出

效应，中国作为中间国给予追随国可信的善意协调的预期，使不完全信息静态博弈退化成完全信

息静态博弈，努力达成并且维持均衡解（顾及，乐判）。 
虽然模型中完美的政策国际协调还只是远景、愿景，但是依旧为当前诡谲多变的国际形势提

供了国际协调的现实启示。“美国第一”、“美国优先”和“将美国核心利益放在首位”是现阶段

美国经济政策的核心利益价值诉求，内倾化特征对国际贸易体系、双多边投资规则以及全球产业

链分工、世界经济复苏带来极大的不确定性。作为 X 国一员的中国，政策制定既需要考虑美国政

策的溢出效应，也必须尊重本国经济政策因为资本管制等措施而保留的相对独立性。这就决定了

中国虽然具有一定的“追随国”特征，又保持着经济政策的抗干扰特征，并非美国政策溢出效应

的完全被动接受者，而是存在不对称的双向溢出效应。东南亚国家的经济政策具有明显的摇摆特

征，不仅是源于为实现内部平衡而采取的必要措施，更是源于应对大国政策负向溢出效应的审时

度势。因此，三方博弈的结果要想满足模型假设的条件且实现国际协调的最优状态，还需要多方

共同付出努力以提升经济的互补性、互利性和互依性。但是，保护主义、单边主义抬头影响了很

多国家的价值取向，对全球化进程产生了巨大冲击。特别在 2020 年 1 月 15 日《中美第一阶段经

贸协议》签署完成后，中美之间虽然迎来了非常短暂的平和期，但是新冠肺炎疫情暴发之后，美

国的无故指责以及全球产业链、供应链断裂带来的去中国化浪潮再次引起全球担忧。中国提出的

“国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进”的应对模式，本质上也体现了党中央从全球大

局出发实现帕累托最优的底线思维。正如 2020 年 7 月 30 日的中共中央政治局会议明确提出的：

我们遇到的很多问题是中长期的，必须从持久战的角度加以认识。这正体现了在全球经济陷入长

期性停滞、逆全球化趋势凸显背景下，实现有效国际协调的复杂与困难。 
 

五、双支柱调控框架视域下多国政策国际协调的政策建议 

本文基于开放情形下的经济政策溢出效应，以双支柱调控框架为切入点，通过构建一个嵌套

着两国不完全信息静态博弈模型的三国不完全信息动态博弈模型，分析多国政策国际协调的福利

效果，论证只有对称性国际协调才能够实现帕累托最优。通过对 2013 年美国退出量化宽松货币

政策与采取紧缩性宏观审慎政策的案例分析，进一步说明加强全球经济金融治理的关键在于加强

宏观经济政策的国际协调。在中国持续扩大对外开放的进程中要特别重视通过积极的国际协调化

解负面溢出效应，良性推动中国与全球经济金融体系的融合进程，协同其他国家推动经济全球化

朝着更加放、包容、普惠、平衡、共赢的方向发展。 
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实现政策国际协调的基础和根基在于推动政策国际协调共识的形成，创造良好的国际协调环

境。在作为主导国的美国尚存协调霸权的现况下，争取更广范围、更多层次的国际合作需要避免

过于理想化地寄希望于博弈的一步均衡到位，应当引导各国充分认识政策国际协调的长远利益，

增强政策协调合作的持续动力，创造无限次重复博弈的环境。一是完善区域性和全球性的国际协

调平台建设，建立多层次政策国际协调框架。构建以 G20 为核心的全方位、多层次、广覆盖的政

策国际协调框架，同时各国之间可以建立双边、多边和区域的协调框架，即以 G20 为主导和决策

中心，以 IMF 等国际组织为执行和实施机构，以各国参与双边和区域政策协调为配合的体系。二

是从协调机制设计和评估规则制定入手，推动评估进程在政策国际协调中发挥更大的作用。为防

止发达国家组成利益共同体压缩发展中国家话语权、侵蚀发展中国家利益，在协调机制设计方面

要设立帕累托改进原则，建立并落实相互评价程序，引入基于互评结果的动态权利调整机制。 
在货币政策协调方面，中美两国进行货币政策协调对全球经济复苏与金融稳定具有决定性作

用。虽然经济金融周期的不同步决定了两国货币政策存在一定分歧，但是政策之间不存在根本性

对立和冲突，反而蕴含着巨大的合作空间，可以通过对话与沟通妥善管控分歧面，达成既能够解

决各自面临的短期现实问题又能够促进双边经贸合作的目标，实现战略互信、保证互利共赢。在

与其他经济体货币政策的国际协调方面，中国应当始终秉持着负责任、勇担当的大国形象协同其

他经济体推动国际经济体系改革，坚持走多边主义道路，完善全球治理体系完善，达成你中有我、

我中有你的命运共同体建设共识。 
在宏观审慎政策的国际协调方面，防范区域性金融风险向系统性风险乃至全球金融危机的演

变客观要求加强金融风险联合防控。中国应当带头推动全球金融安全网建设以进一步提升抵御风

险冲击的能力，推动宏观审慎政策的双边和多边国际协调是重要途径。一方面，二十国集团、国

际货币基金组织、国际清算银行、金融稳定理事会等国际组织已经成为促进宏观审慎监管多边以

及全球性协调的重要平台，中国作为其中的重要成员，积极推进区域性和全球性的宏观审慎监管

框架的制定与实施，响应国际组织全局视角下宏观审慎政策协调与合作的倡导，在全球范围内承

担维护金融稳定的大国责任。另一方面，在推行总体的全球性、多边协调的同时，双边的、区域

性的谈判协调具有更自由、高效的优势。因而，在百年未有之大变局下，中国积极通过“一带一

路”合作组织、金砖国家应急储备安排、亚洲基础设施投资银行建设、RECP 等合作的实施与推

进，为构建多国政策国际协调贡献中国智慧。 
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Research on International Coordination of Multi-country Policies From the Perspective of the 
Double-pillar Regulatory Framework 

YAN Jiajia   XU Lili 

（1.Fuzhou University，Fujian，China） 
Abstract: The international coordination of multi-country policies is an inevitable requirement for 

maintaining global economic stability and financial security, and also an objective requirement for 
building a more open, united and inclusive global economic and financial system. Based on the 
double-pillar regulatory framework, the paper innovatively crosses the boundaries of the literature 
which analyses monetary policy and macro-prudential policy respectively. By constructing a dynamic 
game of incomplete information among three countries which includes a static game model of 
incomplete information between two countries, in combination with the case of international 
coordination caused by the United States withdrawing from the quantitative easing monetary policy and 
tightening macro-prudential policy after 2013, it demonstrates that only symmetric international 
coordination among the leading, intermediate and follower countries can achieve Pareto optimality. 
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Accordingly, it also discusses the policy recommendations for international coordination of 
multi-country policies from the perspective of the double-pillar regulatory framework. 

Keywords: International Coordination；Double-pillar Regulatory Framework；Dynamic Games 
with Incomplete Information 

 
                                               

 
 
 


