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　　［摘　要］　对中国面对三元困境时的政策组合选择进行了实证检验，结果发现：汇率稳定在中国的政策组合

中占主导地位，而货币政策的独立性在回归分析中并不总是具有统计上的显著性，说明中国的汇率稳定在一定程

度上是以牺牲货币独立性为代价的。我们还检验了国际储备持续增长的前提下，中国的政策组合对通货膨胀的影

响，结果显示：汇率的稳定和资本账户开放度的提高，是以通胀为代价的，提高汇率的灵活性，允许汇率升值会降低

中国的通货膨胀。
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　　一、引言

三元困境，也称三元悖论，是美国经济学家保罗

·克鲁格曼就开放经济下的政策选择问题所提出

的，其含义是：本国货币政策的独立性，汇率的稳定

性，资本的完全流动性不能同时实现，最多只能同时

满足两个目标，而放弃另外一个目标。三元悖论原

则是国际经济学中的一个著名论断。最初的三元悖

论理论只考虑了极端的情况，即完全的货币政策独

立、完全的固定汇率和完全的资本自由流动，并没有

论及中间情况。

自２０世纪９０年代开始，大部分新兴市场经济

体都倾向于扩大金融开放程度，这意味着在三元困

境的约束前提下，这些国家要么选择汇率稳定而放

弃货币政策的独立性，要么选择货币政策的独立性

而放弃汇率稳定目标。因此，其政策目标组合开始

向货币政策相对独立＋资本有限流动＋汇率有限浮

动转变，即：在所有可能的政策组合中，可能最优解

并非角点解，而是中间解。用数学的语言来说，这三

个目标中每个目标都不可能完全等于０，或完全等

于１，而都应该是个中间值，所以在实际中，三个宏

观经济目标的搭配组合应是：无论是汇率稳定、资本

自由流动还是货币政策的有效性，都不是在实践上

能够绝对实现的目标。汇率一般处于固定与浮动之

间，资本流动处于自由和管制之间，货币政策也处于

有效与无效之间。在大萧条以来最严重的金融危机

的背景下，我们更应该讨论的是，三元困境问题如何

解决，以及它如何制约将来的政策选择。

由于货币政策独立性、汇率稳定性和金融开放

性之间并不存在清晰的数量关系，目前只有极少量

的文献从中间解的角度研究三元悖论条件下的政策

目标组合，主要以 Ａｉｚｅｎｍａｎ，ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ等人的

研究为主。Ａｉｚｅｎｍａｎ，ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ（２００８）［１］最早

构造了比较直观的政策目标指数，分析了布雷顿森

林体系之后，各个不同国家在不同时期的政策组合

变化，结果发现，从２０世纪９０年代早期开始，工业

化国家加速了其金融开放的步伐，并降低了货币政

策的独立性，但汇率稳定性急剧增加。相反，发展中

国家在２０世纪 ９０年代之前主要追求汇率稳定性
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（尽管许多国家从２０世纪７０年代已经开始向更加

富有弹性的汇率制度转变），但从２０００年开始，这些

国家的政策组合开始转向中间值，表现为以大量的

国际储备作为缓冲，在增加汇率弹性的同时保持一

定程度的货币自主性。Ａｉｚｅｎｍａｎ，ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ

（２０１０）［２］继续以三元困境为作为有效的研究框架，
认为２０世纪９０年代到２０００年的金融全球化浪潮

降低了汇率稳定性和货币自主性在政策组合中的重

要性，金融全球化的一个意想不到的后果是，发展中

国家面临的资本外逃风险和去杠杆化危机加剧。

Ａｉｚｅｎｍａｎ，ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ（２０１０）［３］继续沿用２００８年
提出的政策目标指数，以每５年作为一个研究区间，

探讨了１９７２－２００６年间经济发达国家和发展中国

家政策目标组合选择的变化趋势，并详细分析了发

展中国家的经济管理策略对其产出波动率、通货膨

胀波动率、中期通货膨胀水平的影响；Ａｉｚｅｎｍａｎ，
ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ（２０１０）［４］在前期研究的基础上进一步

扩展，探讨了政策组合影响产出波动率的途径，并分

析了金融危机背景下，三元困境条件下的政策组合

如对经济体的产出产生影响，同时还分析了金融危

机之后，各国的政策组合演化过程。Ａｉｚｅｎｍａｎ，
ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ（２０１１）［５］则以亚洲新兴经济体为研究

对象，解释了这一区域能在全球化浪潮中较好的保

持本国经济相对稳定的现象；采纳与 Ａｉｚｅｎｍａｎ等相
似的分析思路，ＪｏｓｈｕａＡｉｚｅｎｍａｎａｎｄＲａｊｅｓｗａｒｉＳｅｎ
ｇｕｐｔａ［６］研究了中印两国在政策组合选择上的不同。

尽管比其他发展中国家更加小心谨慎，但中国

一直也在追求资本账户的进一步开放。为了在三元

困境中进行政策的取舍，中国已经增加了汇率变动

的弹性空间，实行了更加灵活的汇率制度。然而，持

续的经常账户和金融账户双顺差却带来了人民币升

值的压力。为了避免人民币的升值，中国的货币管

理当局在外汇市场进行了积极的干预，并因此造成

了外汇储备的大量增长。从１９９０年到２０１１年，中

国的外汇储备已经从最初的１１０．９３亿美元（约占

ＧＤＰ的８．３％）增加到 ３．１８万亿美元（占 ＧＤＰ的
５０％）。

当中国放慢资本账户开放的步伐而积极地对外

汇市场进行干预以稳定汇率时，其所面临的主要问

题就是如何保持国内货币政策的独立性从而保持物

价的稳定。为了从２００８－２００９年的金融危机中复

苏，中国已经面临着信贷膨胀从而通胀加剧的问题。

为了解决这个问题，货币管理当局已经多次上调存

准率。然而，为了追求资本账户的进一步开放和汇

率的稳定，中国正面临着更关键的政策选择：被迫放

弃货币政策的自主性。很显然，中国能否成功地解

决三元困境问题的程度取决于政策目标间的均衡。

在本文中，我们对中国从１９９４年到２０１１年间

所面临的三元困境问题及其演化过程进行了实证检

验，并分析了政策制定者在面对资本账户开放、货币

政策独立和汇率稳定问题时所进行的取舍。我们根

据Ａｉｚｅｎｍａｎ，ＣｈｉｎｎａｎｄＩｔｏ（２００８，２０１０ａ，ｂａｎｄｃ，
２０１１）（下文简称ＡＣＩ）所提出的方法计算了上述三

个方面的指数，并分析了在面临三元困境时的政策

组合对宏观经济指标如通胀的影响，着重分析了国

际储备在其中的作用。

结果发现：中国在面临三元困境时所选择的政

策组合与其他发展中国家相比，具有自己的特点，即

汇率稳定占了主要位置，货币政策独立性在回归分

析中并不总是显著的。一个可能的解释就是，国内

资本市场的分割、一系列的资本管制政策及外汇储

备的大量持有，意味着“政策利率”没有反映货币政

策的立场［７］。

二、政策目标指数的构造方法及数据来源

我们采用 ＡＣＩ（２００８，２０１０ａ，ｂａｎｄｃ，２０１１）提

出的方法，为三元困境中的每个政策目标构造了一

个指数，即货币独立性指数、汇率稳定性指数及资本

账户开放度指数。为了使数据集有更多的可观测数

据以便于对单个国家进行分析，我们利用季度数据

而不是年度数据。并且采用了与 ＡＣＩ不同的方法

来对资本账户开放度指标进行衡量。

数据的时间跨度是从１９９４年１季度到２０１１年

４季度共７２个季度。对于货币独立性指数，我们利

用上海同业拆借利率和 ＬＩＢＯＲ美元利率的周数据
来计算其相关系数。对于汇率稳定性指数，我们利

用人民币对美元的周数据系列来计算每季度的汇率

标准差。为了计算资本账户开放度指数，我们利用

了ＦＤＩ流入和流出的数据、证券投资组合及其他类

型的资本流动数据。最后，为了计算中国的通货膨

胀率，我们利用ＣＰＩ数据并利用季度数据计算出 了
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通货膨胀年增长率。最后，为了分析国际储备的影

响，我们利用了外汇储备的季度数据并计算出其占

季度ＧＤＰ的比重。外汇储备的数据来自中国外汇

管理局。

接下来我们将分别计算出货币独立性指数

（ＭＩ），汇率稳定性指数 （ＥＳ）及资本账户开放度指

数 （ＫＯ）并将每个指数调整为取值在０到１之间。

（一）ＭＩ：货币政策独立性指数

开放的宏观经济学理论认为，在固定汇率制度

和资本自由流动的情况下，本国利率与外国利率必

然相等，否则资本会从利率水平较低的国家流入利

率水平较高的国家，直到两国的利率相等为止。随

后的研究进一步指出，即使一国实行资本流动管制，

在固定汇率制度下，两国的利率水平也会趋于一致，

因为任何资本管制都无法完全限制资本的套利活

动。套利机会驱使着资本通过各种合法或非法途径

在两国间流动，从而减小两国的利差。也就是说，固

定汇率意味着货币政策的独立性的丧失或者削弱。

货币政策的独立性需要通过灵活的汇率变动来换

取。所以，要验证货币政策的独立性，需要分析本国

利率和外国利率的关系。在此我们采用与 ＡＣＩ

（２００８）同样的方法，将货币独立性指数 ＭＩ定义为

本国利率（中国）与外国利率（美国）相关系数的倒

数。我们选取上海同业拆借市场的隔夜同业拆借利

率代表中国货币市场利率，数据来自上海同业拆借

市场网站。美国货币市场利率由 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｃｏｎ

ｓｔａｔｓ．ｃｏｍ／网站公布的 ＬＩＢＯＲ美元隔夜利率表示。

我们利用周利率的数据计算季度相关系数，具体公

式如下：

ＭＩ＝１－
ｃｏｒｒ（ｉｈ，ｉｆ）－（－１）
１－（－１）

指数取值在０到１之间。指数值越大，说明货

币独立性越强。中国货币政策独立性见图１。

（二）ＥＳ：汇率稳定性指数

我们利用每周人民币兑美元汇率变动的对数计

算汇率的季度标准差，用以此来计算汇率稳定性指

数。其公式为：

ＥＳ＝ ０．０１
０．０１＋ｓｔｄｅｖ（Δｌｎ（ｅｘｃｈ－ｒａｔｅ））

和ＭＩ指数一样，ＥＳ的取值也在０到１之间，数

图１　中国货币政策独立性指数（１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４）

值越大，说明汇率稳定性越强。中国的汇率稳定数

据的变化见图２。

图２　中国汇率稳定性指数（１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４）

（三）ＫＯ：资本账户开放指数

图３　中国资本账户开放性指数（１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４）

在构建资本账户开放指数时，我们没有采用

ＡＣＩ（２００８）的方法，而是采用 Ｃｈｉｎｎ－Ｉｔｏ指数来衡

量一国的资本账户开放程度。我们定义ＫＯ指数为

资本的流入流出总额占ＧＤＰ的比值。本文中，我们

主要考虑三种类型的资本流动，即直接投资、证券投

资及其他。数据来自于中国外汇管理局。该指数的

缺点是取值没有限定在０与１之间。为了解决这个

问题，我们对ＫＯ指数重新进行了调整，调整后的指

数＝（实际指数 －指数中最小值）／（指数最大值 －

指数最小值），这样，调整后的指数值介于０和１之

间，与另外两个指数，即货币独立性指数ＭＩ及汇率
·３７·
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　表１ 变量描述及数据来源

变量名称 变量描述 变量的构成 数据来源

ＭＩ
货币独立性指数，具体定

义见正文。

人民币和美元同业拆借

利率

中国隔夜拆借利率周数据来自ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｈｉｂｏｒ．ｏｒｇ／，
美元三月期ＬＩＢＯＲ周数据来源于ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｃｏｎｓｔａｔｓ．ｃｏｍ／

ＥＳ
汇率稳定性指数，具体定

义见正文。
人民币兑美元汇率

根据中国人民银行网站人民币兑美元每日汇率数据整理得周

数据

ＫＯ
资本账户开放指数，资本

流入流出之和除以ＧＤＰ
ＦＤＩ，证券投资，其他投
资，ＧＤＰ

资本流入和流出季度数据来自 ＳＡＦＥ网站，ＧＤＰ季度数据来
自中国统计局网站。

ＩＲ／ＧＤＰ 国际储备与ＧＤＰ之比 国际储备，ＧＤＰ
国际储备季度数据来自中国外汇管理局，ＧＤＰ季度数据来自
中国统计局网站。

ＩＮＦＬＡＴＩＯＮ 年通胀率 ＣＰＩ季度数据 ＣＰＩ季度数据来自ＧＦＤ

ＯＵＴＰＵＴＧＲＯＷＴＨ 实际ＧＤＰ增长率 ＧＤＰ，ＣＰＩ季度数据 ＧＤＰ季度数据来自中国统计局网站，ＣＰＩ季度数据来自ＧＦＤ

ＭＯＮＥＹＧＲＯＷＴＨ 货币供给增长率 Ｍ１季度数据 中国人民银行网站

稳定性指数就具有了可比性。ＫＯ指数见图３。

上述三个指数所用数据及数据来源见下表１。

三、实证检验及结果

三元悖论意味着三个目标之间的权衡和约束。

这也就意味着，我们在对这三个目标进行估计时，所

遵循的基本原则就是，三个目标变量中任何一个的

增加必须通过另外一个或两个目标变量的减少来平

衡。政策的制定者可以在受到上述约束的前提下，

采取一种政策组合，即任何一个目标变量都不达到

其最大值，而只是达到条件约束下的最优值。如果

三个目标同时达到最优，任何一个目标变化都取其

较大值，说明货币当局或央行所关注的是多重目标。

由于没有一个具体的函数形式来表示三个目标

之间的权衡或联系，所以我们仍然采用 ＡＣＩ（２００８）

的方法，通过三个指标之间的最简单的函数表达式

来检验这三个目标是否线 性相关。因此，我们在此

使用的估计方法是用一个固定常数（在本文中，这

个常数是２）同时对三个目标变量进行回归，忽略回

归方程右边的常数项。具体来说，我们要检验方程

（１）的线性回归的拟合优度：

２＝αＭＩｔ＋βＥＳｔ＋θＫＯｔ＋εｔ （１）

上述回归方程的回归系数可以大致代表政策制

定者对三个目标所给出的权重。此外，如果我们发

现上述回归方程的拟合优度较高的话，也足以能够

说明上述的线性表达式能够解释政策制定者所在三

个目标之间的权衡。因此，我们利用ＡＣＩ（２００８）的

方法，用时间序列对单个国家的“三元困境”组合进

行估计。

由于样本期内中国的汇率制定发生了比较大的

变化，所以除了对全部样本进行基本估计外，我们还

将样本期分成三期，分别对（１）式进行估计。１９９４

年１月，中国进行汇率并轨，人民币对美元大幅贬

值，所以１９９４年是中国汇率制度的一个重要转折

点。自从汇率并轨后，人民币币值一直处在不断调

整的过程中，直到 １９９７年 １０月。而 １９９７年底到

２００５年７月（汇率形成机制改革之前），人民币对美

元一直在一个很窄的范围内波动。２００５年７月，人

民币汇率形成机制改革，从盯美元改为盯一蓝子货

币。所以我们将整个样本期又分为三期，分别是

１９９４Ｑ１－１９９７Ｑ４，１９９８Ｑ１－２００５Ｑ３，２００５Ｑ３－

２０１１Ｑ４。

根据 ＡＣＩ（２００８），发展中国家的政策制定者在

面临三 元困境进行政策权衡时，短期内通常是通过

调整其外汇储备来进行的。换句话说，可以将外汇

储备看作是政策权衡中的第四个变量。图４及图５

我们分别给出了中国在三个时期内三个目标变量的

组合图形，以及外汇储备占ＧＤＰ的比重。从图中可

以看出，国际储备占 ＧＤＰ的比重不断增长，中国的

政策立场主要是朝向 ＥＳ目标，而以牺牲 ＫＯ和 ＭＩ

尤其是以牺牲ＭＩ为代价。

回归结果见表２和表３，接下来我们将对结果

进行讨论。

从表３（分期的估计结果）中，可以更加明显地

看出汇率稳定在各目标中的主导地位。从表２可以

看出，ＥＳ指数在各期中都比其他两个指数数值更大

更具全部有统计显著性。而另外两个指标在前两期

·４７·
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图４　中国三元困境下的政策组合

图５　中国国际储备（ＩＲ）占ＧＤＰ的比重

都不具有统计显著性，只在第三期具有统计显著性，

且ＭＩ指标在第三期只在 １０％的水平下具有显著

性，说明随着２００５年７月中国汇率形成机制的改

革，汇率弹性的增加，货币政策的独立性和资本账户

的开放性随着增强。可见，汇率稳定性目标被赋予

最高的权重，这是以牺牲货币政策独立性和资本账

户开放性为代价的，尤其是以牺牲货币政策独立性

为代价。

（一）实证结果：三元困境下中国的政策组合立

场

基线估计结果见表２。回归结果中，汇率稳定

性指数 ＥＳ的估计系数在统计上都是显著的，且比

另外两个指数的结果系数都大，表明中国在样本期

内已经很明确地将汇率稳定作为其宏观管理的首要

目标。ＫＯ指数的估计系数在统计上也是显著的，

但其系数明显小于ＥＳ指数。ＭＩ指数则只在５％的

水平下具有统计显著性。模型整体的拟合程度非常

好，调整的Ｒ２数值达到９７％，表明三个数据之间互

相线性相关，这也表明，中国的政策当局确定面临着

三个目标之间的权衡问题。

　表２ 基线估计结果：１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４
变量 ＫＯ

ＭＩ ０．２８８６（２．３６４５）

ＥＳ １．７８０５（２４．３８８０）

ＫＯ ０．６２３４（７．０８８７）

Ｏｂｓ ７２

Ｒ２ ０．９７４

　表３ 基线估计结果：分期

变量 １９９４Ｑ１－１９９７Ｑ４ １９９８Ｑ１－２００５Ｑ３ ２００５Ｑ３－２０１１Ｑ４
ＭＩ ０．０３１０（０．０８１１） ０．０５８６（０．３７４９） ０．４８２３（２．８０９４）

ＥＳ ２．０３９７（６．１８１９） １．９３４４（２１．６３９９） １．５９２１（１４．２９４５）

ＫＯ ０．９２６７（０．８１６８） ０．２０５１（１．３０３９） ０．７９２７（５．６１５４）

Ｏｂｓ １６ ３１ ２５
Ｒ２ ０．９５５ ０．９７８ ０．９６２

　注：表２和表３中，括号中是ｔ统计量的值， 表示相应的统计量在１％的置信水平上具有统计显著性， 表示相应
的统计量在５％的置信水平上具有统计显著性， 表示相应的统计量在１０％的置信水平上具有统计显著性，无表示不具有
统计显著性。

　　从更广的角度来看，与其他的发展中国家相比，

中国在三元困境下的政策组合是独具特色的，这不

仅体现在汇率稳定性所占的主导地位，还体现在货

币独立性目标在回归结果中不持续具有统计显著

性。一个可能的解释就是，中国资本市场的分割和

资本控制意味着“政策下的市场利率”无法反映货

币政策的意图［６］。中国的另一特色就是，较严格的

资本管制和大量囤积的国际储备。样本期内，中国

的国际储备占 ＧＤＰ的比重一直在不停地增长且没

有收敛的迹象。这些措施可能会在一定时期内减轻

三元困境下政策当局在进行政策权衡时所受的约

束。此外，为规避中国的资本管制所出现的内源性

资本流动（包括贸易中的错开发票）也降低了三个

变量的解释能力。

（二）实证结果：三元困境与通货膨胀

接下来，我们研究上述三个目标的搭配组合对

通货膨胀的影响。通货膨胀是宏观经济稳定性的一

个主要先行指标。研究政策组合本身对通货膨胀的

影响，政策组合与国际储备对通货膨胀的影响，可以

就如何治理通货膨胀带给我们一些有益的启发，尤
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其是在目前中国面临通胀压力的情况下。因此，我

们需要从实证方面考察通胀与政策目标时间序列的

关系，即，我们需要对（２）式进行回归估计：

ｙｔ＝α０＋α１ＴＬＭｔ＋α２（ＩＲ／ＧＤＰ）ｔ＋α３［ＴＬＭ
（ＩＲ／ＧＤＰ）ｔ］＋α４Ｘｔ＋εｔ （２）

（２）式中，ｙｔ是指用季度数据计算的ｔ时期的同

比通胀率，ＴＬＭｔ是三个政策目标指数（ＭＩ，ＥＳ，ＫＯ）

中任意两个的向量组合，（ＩＲ／ＧＤＰ）ｔ是国际储备与

ＧＤＰ之比，（ＭＩ，ＥＳ，ＫＯ）是一个交互项，及政策目标

ＴＬＭｔ和（ＩＲ／ＧＤＰ）ｔ之间的一个交叉项。Ｘｔ是一个

决定通胀率的向量，如产出增长率（实际 ＧＤＰ的季

度增长率）或货币增长率（货币供应量Ｍ１的季度增

长率）。交叉项可以帮助我们确定国际储备是否作

为政策组合的一个补充或替代。我们的目标是要分

析政策组合的变化对国内通胀的影响，并探讨国际

储备的迅速增长和积累对宏观经济政策的影响。估

计结果见表４。

　表４ 通货膨胀、政策组合及国际储备（中国１９９４Ｑ１－２０１１Ｑ４）
变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＩＲ／ＧＤＰ －０．２７４４

（－５．７０３）
－１．４７４４

（－４．６７９５）
－０．１８０３

（－１．９１７）
－０．６２２３

（－３．７１２）
－０．２１４３

（－２．７９１）
－１．５７５３

（－４．２８３）

ＭＩ
－０．０１０８８
（－０．４０３１９）

－０．０６３５
（－１．１７２９）

－０．０００２
（－０．００６）

－０．１４２

（－２．１１９）

ＭＩＩＲ／ＧＤＰ
０．２９８２
（１．５７１４）

０．４９７２

（２．０６１６）

ＥＳ －０．２７１３

（－５．６５５７）
－０．６１４８

（－５．５１３９）
－０．２７７５

（－５．７６４８）
－０．６４８６

（－５．９２５）

ＥＳＩＲ／ＧＤＰ
１．２０１２

（３．５６１０）
１．３４３１

（３．８３５２）

ＫＯ
－０．００５６
（－０．０９３）

－０．１８０４

（－１．８１４）
－０．０４９４
（－１．００６）

－０．１３２４

（－１．８３４）

ＫＯＩＲ／ＧＤＰ
０．５７１８

（１．８０１９）
０．４５５６
（１．６４５２）

ＯｕｔｐｕｔＧｒｏｗｔｈ
０．００３３
（０．７２４２）

０．００４８
（１．１３４５）

０．０１３５８

（１．８２６７）
０．０１２
（１．５８９４）

０．００７７
（１．２５７）

０．００４５
（０．７８２０）

ＭｏｎｅｙＧｒｏｗｔｈ ０．００３２

（２．９６７４）
０．００１９
（１．８６４１）

０．００２８

（２．０４３０）
０．００２５

（１．８９０８）
０．００２８

（２．４６４）
０．００１３
（１．２０２４）

Ｏｂｓ ７２ ７２ ７２ ７２ ７２ ７２
Ｒ２ ０．４９７ ０．５９２１ ０．２５３３ ０．３５２６ ０．５０３４ ０．５９６５

　注：括号内的数字是ｔ统计量的值；表示相应的统计量在１％的置信水平上具有统计显著性，表示相应的统计量在
５％的置信水平上具有统计显著性，表示相应的统计量在１０％的置信水平上具有统计显著性，无表示不具有统计显著性。

　　从表４可以看出，在各种政策组合下，国际储备
对通货膨胀的影响都在１％的置信水平下具有统计
显著性（除第三栏是在１０％的水平下之外），但与大
部分结论不同的是，其系数都是负值，这表明随着国

际储备的增长，通货膨胀率在下降。这可能是中国

货币当局进行冲销的结果。因为在整个样本期内，

中国的货币当局一直在努力进行冲销，以避免国际

储备的大量囤积对国内物价的溢出效应。表 ３中
１，３，５栏（无交叉项回归）ＩＲ／ＧＤＰ的系数很小，就表
明了这一点。加入交叉项后结果也没有太大的改

变。当ＩＲ／ＧＤＰ的直接效果为正时，在给定 ＭＩ、ＥＳ
和ＫＯ水平的基础上，估计 ＩＲ／ＧＤＰ增长对通胀的
边际效应时，结果表明，较高的 ＩＲ／ＧＤＰ的边际效应
几乎是零。这一结果可能反映出中国进行金融压抑

的立场，货币当局偶尔会在流动性非常充足的情况

下调整法定准备率或存款利率。当然，这个结果也

有值得商榷的地方，因为它反映的是样本期内的平

均水平，而且是以前的水平。随着国际储备占 ＧＤＰ
比重的上升，在中国已经达到５０％，过去的经验并
不能保证将来能成功地进行对冲。
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从表４还可以看出，货币政策的独立性对通胀

的影响并没有统计上的显著性，但汇率稳定性一直

在１％的置信水平上具有统计显著性，且其系数为

负值，说明通货膨胀主要是由于要保持汇率稳定而

引起的。这意味着实际汇率升值是由中国经济的快

速增长引起的，而名义汇率的稳定性则导致更高的

通胀率。因此，提高汇率的灵活性，允许名义汇率升

值会降低中国的通货膨胀。这种观点也与汇率制度

长期中立的观点是一致的。而资本账户开放度的提

高，也是以通胀为代价的。资本的大量流入可能导

致股票和房地产等资产价格的上涨，从而提高通货

膨胀水平。另一方面，如果资本流入后，由于央行在

外汇市场的对冲干预，从而流入的资本被国际储备

增长所吸收，那么其对价格上涨的影响就会降低。

四、结论及建议

随着金融全球化的不断深入，大多数新兴经济

体面临的一个主要挑战，就是如何同时保持货币政

策的独立性、汇率稳定性和资本账户的开放性。在

金融危机之后，中国正努力解决因全球经济下降所

带来的出口下降问题，银行体系内不良贷款所带来

的不确定性也在增加。在这种背景下，中国宏观经

济政策特别是汇率政策引起了外界的极大关注，中

国政府也比任何其他国家更加关注自身的失衡问

题，并把调整失衡视为目前的首要任务。但调整的

关键不在于其必要性，而在于如何找到最佳的政策组

合点。随着中国资本账户开放程度不断加深，汇率稳

定与货币政策有效性之间的权衡变得越来越重要。

我们对中国１９９４－２０１１年间的政策组合进行

了分析，并计算出了上述三个政策目标的具体指数，

分析了政策组合的变化对宏观经济变量如通胀的影

响，并就国际储备对政策组合的影响进行了探讨。

结果发现，在面对三元困境时，相比于其他新兴市场

国家，中国的政策组合有自己鲜明的特色：中国将减

少汇率波动放在优先考虑的地位，并将其作为宏观

调控的主要手段，但汇率稳定主导地位的实现是以

牺牲货币自主性和金融开放为代价的。三元困境理

论框架中非此即彼的角点解是一种理论上的选择，

对于多数国家而言，处于中间地带的各种非解点解

或许更为现实。当中央银行屡次以不同方式紧缩银

根，却仍未消除外汇储备的不断增长和资产价格的

持续上升时，就应当对货币政策和其他配套的宏观

调控手段进行调整。出路之一，就是继续坚持汇率

的灵活性。这既可缓解对外失衡，又可产生紧缩作

用，增大货币政策的有效性。因此，我国今后的金融

发展模式，必然会是在保证货币政策相对独立的前

提下，汇率波动幅度的逐渐增大和资本管制的逐步

放松相结合的模式。要实现这一目标，政策组合的

变动必须是稳步渐近的，而渐近的速度则取决于人

民币资本账户开放的进度，即资本账户以多大的速

度开放，汇率制度就同样以多大的弹性浮动。
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ｎａｎｃｉａｌｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ．

［３］Ａｉｚｅｎｍａｎ，Ｊ．，Ｃｈｉｎｎ，Ｍ．，ａｎｄＩｔｏ，Ｈ．（２０１０ｂ）．

“ＴｈｅＥｍｅｒｇｉｎｇＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＡｒｃｈｉｔｅｃｔｕｒｅ：ＴｒａｃｉｎｇａｎｄＥ

ｖａｌｕａｔｉｎｇｔｈｅＮｅｗＰａｔｔｅｒｎｓｏｆｔｈｅＴｒｉｌｅｍｍａ＇ｓＣｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ”，

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｙａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ．２９，Ｎｏ．４，

ｐ．６１５
!

６４１．

［４］Ａｉｚｅｎｍａｎ，Ｊ．，Ｃｈｉｎｎ，Ｍ．，ａｎｄＩｔｏ，Ｈ．（２０１０ｃ）．

“ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ，ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇｏｆｔｈｅＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＡｒｃｈｉ

ｔｅｃｔｕｒｅ，ａｎｄｔｈｅＴｒｉｌｅｍｍａ”，ＡｓｉａｎＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＢａｎｋＩｎｓｔｉｔｕｔｅ

ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ＃２１３（Ａｐｒｉｌ）．

［５］Ａｉｚｅｎｍａｎ，Ｊ．，Ｃｈｉｎｎ，Ｍ．，ａｎｄＩｔｏ，Ｈ．（２０１１）

“ＳｕｒｆｉｎｇｔｈｅＷａｖｅｓｏｆＧｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ：ＡｓｉａａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＧｌｏｂａｌ

ｉｚａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＣｏｎｔｅｘｔｏｆｔｈｅＴｒｉｌｅｍｍａ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＪａｐａｎｅｓｅ

ａｎｄＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｅｓ，Ｖｏｌ．２５，Ｎｏ．３，ｐ．２９０－３２０．

［６］ＪｏｓｈｕａＡｉｚｅｎｍａｎａｎｄＲａｊｅｓｗａｒｉＳｅｎｇｕｐｔａ（２０１２）．

“ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＴｒｉｌｅｍｍａｉｎＣｈｉｎａａｎｄａＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＡｎａｌｙｓｉｓ

ｗｉｔｈＩｎｄｉａ”，ＵＣＳＣａｎｄｔｈｅＮＢＥＲ；ＩＦＭＲ，Ｉｎｄｉａ．

（责任编辑：刘　军）
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