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内容摘要  在当前一轮中国汇率制度改革的讨论中，部分学者将“三元悖论”作为中国汇率制度选择的依

据，把货币政策独立性作为决定汇率制度的唯一变量。本文通过对“三元悖论”理论基础蒙代尔-弗莱明模

型及基于利率平价条件成立的汇率超调模型的分析，得出结论：“三元悖论”不能作为中国汇率制度选择依

据。本文再进一步深入分析 M-F 模型在实际应用中的缺陷，也从另一个角度证实以上结论。 
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一、问题的提出 

20 世纪 90 年代中期以来，由于一系列国内经济改革和结构调整所产生的积极作用，国

内经济环境迅速改善，进出口贸易和利用外资得到持续增长，经常帐户、资本和金融帐户几

乎保持“双顺差”格局，国际收支顺差持续扩大，外汇储备因此逐年增长（见表 1）。 

表 1 

（单位：百万美元） 经常项目 资本和金融项目 外汇储备 外汇储备比上年增长（％）

1999 21，115 5，178 154，675 6.7 

2000 20，518 1，923 165，574 7.0 

2001 17，401 34，778 212，165 28.1 

2002 35，422 32，291 286，407 35.0 

2003 45，875 52，726 403，251 40.8 

2004 68，659 110，659 609，932 51.3 

数据来源：《国际金融统计》国际货币基金组织，2003Yearbook，2004.Dec.，China，P.R.：
Mainland；《中国金融年鉴.2003》中国金融年鉴编辑部，451－454；中国人民银行网站 

由表 1 可以看出，从 2001 年开始，我国外汇储备一直以较快速度增长，2004 年更是达

到 51.3％的高点，在这一背景下，国际社会关于人民币是否应调整，汇率制度是否应改变的

呼声日益渐起。早在 2002 年 9 月，国际货币基金组织就呼吁中国应考虑采用更具弹性的汇

率机制，其后 2002－2003 年间国际社会充斥着“人民币升值论”。2004 年国内经济出现过

热倾向，中央银行不得不采取措施冲销外汇储备增长所引致的基础货币扩张，尤其在央行调

整存贷款利率推动利率市场化进程后，人民币是否升值、汇率制度的改革更是成为关注焦点。 

在汇率制度的选择问题上，学术界一个突出共识是：“人民币汇率制度的最终选择，取

决于政策部门对‘独立货币政策－资本自由流动－汇率稳定性’中不同解的偏好及目标权

衡。”（吴念鲁，2004）即根据资本自由流动、汇率稳定、货币政策独立性这三个开放宏观经

济目标不能同时实现的“三元悖论”断定：随着中国资本项目的逐步开放，要实现货币政策

的独立性，只有退出现行盯住美元的固定汇率制，采取浮动汇率制。然而汇率制度选择的唯

一依据是否就是实现货币政策的独立性，本文通过分析“三元悖论”的理论根基：蒙代尔—
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—弗莱明（Mundell——Fleming）模型(简称 M-F 模型)及引入国际资金流动问题建立的多恩

布什（Dornbusch）汇率超调模型，得出结论：开放宏观经济条件下，必然存在货币政策独

立性的缺失，因此汇率制度的选择不能依短期政策表现来决定。并且进一步分析 M-F 模型

发现其假设条件与中国目前现实经济状况存在不符之处，所以也从另一角度说明“三元悖论”

不能作为中国汇率制度选择依据。 

二、M-F 模型与“三元悖论”简述 

“三元悖论”的理论基础是M-F模型，20世纪 60年代由罗伯特·蒙代尔（Robert Mundell）
和 J·马库斯·弗莱明（J.Marcus Fleming）提出，即开放经济下的 IS-LM-BP 模型。其中 IS
曲线上达到产品市场均衡条件是： 

Y=D[EeP*/P(1+i-i*)，Y-T，i-πe(Y-Yf)]                 (1) 

LM 曲线上达到货币市场均衡条件是： 

       MS 

      ─—=L(i,Y)                                         （2）①

       P 

BP 曲线上国际收支达到均衡，其斜率由资金的流动性决定，资金流动性越强曲线越平缓。

该模型建立的假设条件有：（1）分析对象是开放的小型国家，因此是国际市场的价格接受者；

（2）本国利率和汇率分别等于外国利率和汇率，不存在汇率发生变动的预期；（3）国内总

供给不变。M-F 模型图示为：（图 1） 

 

 

图 1 

资本自由流动 

货币政策独立 汇率稳定 

i 

Y 

BP 

LM 

IS 

资本管制 

浮动汇率制 
货币政策不独立 

图 2 

设定不同约束条件对上图进行分析，M-F模型得出的结论是固定汇率制下货币政策长期

内无效，因为国际收支失衡时政府有义务通过调节国际储备从而影响货币供给，并最终维持

固定汇率，但财政政策一般有效；浮动汇率制下，货币政策一般有效，因为政府没有维持汇

率水平不变的义务，可以独立实行货币政策，但财政政策一般低效。在此基础上，克鲁格曼

进一步提出“三元悖论”（Krugman，1999）：“一般说来，宏观经济管理者们有三个目标。他

们需要灵活的货币政策，以应对经济衰退和通货膨胀的威胁；他们需要稳定的汇率，使商业

活动不至于面对太多的不确定性；他们还需要让国际商业活动自由进行，特别是让人们自由

买卖货币，以维持私有经济的精髓。”“各国不可能同时达到上述三个目标，它们最多可以达

到两个目标。”
②
这一结论形象地用“不可能三角”表现出来（图 2）：在货币政策独立性、

汇率稳定和资本自由流动之间，一国不可能同时实现三个目标。根据这一论断，美国、日本

                                                        
①公式（1）（2）引自克鲁格曼.《国际经济学》.中国人民大学出版社.2001(5) 
①克鲁格曼.《萧条经济学的回归》.中国人民大学出版社.1999 

 2



等国放弃了汇率稳定，阿根廷、欧洲国家放弃灵活的货币政策，而亚洲金融危机后马来西亚

等国加强资本管制。可见“三元悖论”已成为众多国家政府在汇率制度选择和相关政策分析

中所依据的基本信条。 

三、“三元悖论”不能成为汇率制度选择依据 

理由一：M-F 模型分析——开放经济下货币政策独立性缺失 

根据“三元悖论”、“不可能三角”的三个顶点不能同时成立，但也没有说明其两个顶点

一定能同时成立，这时有必要对“三元悖论”的理论基础 M-F 模型进行分析，以确定是否

能得出固定汇率制下实施资本管制就能实现货币政策独立性，或资本自由流动条件下要实施

浮动汇率制保证货币政策独立性这样的结论。 

1、资本自由流动——汇率稳定：货币政策有效性分析 

由图 3，政府扩张性货币政策使 LM 曲线移至 LM’,由于资金完全自由流动，本国利率

下降低于外国利率导致资金迅速外流，由于维持汇率稳定外汇储备下降抵消扩张性货币政策

的影响，LM’自动回复到 LM 水平，而 LM’左移并非该国运用货币政策的结果，而是经济过

程自然发生的趋势，因此固定汇率制下，资本自由流动最终导致货币政策无效。 

2、汇率稳定——资本管制：货币政策有效性分析 

由图 4，政府实施扩张性货币政策，货币供给增加，LM 曲线移至 LM’，短期内国民收

入 Y 增加，利率下降，新的均衡点 E’在 BP 曲线右侧，国际收支（经常账户）恶化。由于

政府有义务维持汇率稳定，因此国际收支赤字由国际储备减少抵补，使货币供应量下降，

LM’移向 LM，这一调整过程最终持续到国际收支平衡，即回复到货币政策实施前的均衡点。 
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这时，经济中其他变量与货币政策实施前状况相同，但外汇储备量减少。因此结论是货币政

策对国民收入等实际变量的长期影响是无效的。 

3、资本自由流动——浮动汇率制：货币政策有效性分析 

依传统 M-F 理论，浮动汇率制下，在资本完全不流动、不完全流动、完全流动三种条

件下，货币政策均有效。然而在实际中却频繁出现实施浮动汇率制国家受外部因素影响干预

外汇市场的情形，如日本为防止日元兑美元过度升值，屡屡在外汇市场买入美元抛售日元，

其货币政策独立性并非得以体现。在国际资金自由流动条件下，通过假定利率平价成立、短

期价格刚性等约束条件，Dornbusch 所建立的汇率超调模型很好解释了这一现象。 

由图 5，当货币供给增加时，由于短期价格刚性 MS/P 曲线移至 MS‘/P，本国利率下

降至 i’，因而外币存款更具吸引力，资金流出本币贬值。由于货币供给增加时永久性的，市

场参与者预期本币贬值则推动外币的本币收益率曲线右移，外汇市场达到新的均衡点，汇率
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调整到 E1。长期由于价格水平逐渐上升，实际货币供给 MS‘/P 回到政策实施前水平，利

率回复上升至 i 处，由于对汇率的预期在这一过程中不再变动，外汇市场将沿着移动后的外

币的本币收益率曲线达到长期均衡，汇率调整到 E2 水平。由图知，货币政策实施后，汇率

的即期调整幅度大于汇率的长期贬值幅度，这就是“汇率超调”现象，并解释了汇率日常大

幅波动的原因。 
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正是由于汇率超调的存在，汇率剧烈波动对一国经济稳定性的冲击使各国央行不得不被

迫干预外汇市场，而不论其实施何种汇率制度。 

所以资本自由流动条件下，即使一国实施浮动汇率制，仍会因为短期汇率剧烈波动而干

预外汇市场，货币政策有效性仍受到影响。 

通过对“不可能三角”的三边分析，本文得出的结论是开放经济中，一国实施固定汇率

制和浮动汇率制均存在一定程度的货币政策独立性缺失，以实现货币政策独立性选择汇率制

度的理由并不成立。因此一国汇率制度的选择不应以“三元悖论”为依据。 

理由二：M-F 模型应用的缺陷 

在中国大多数学者以“三元悖论”作为汇率制度选择的依据，其理由是：随着我国资本

项目的逐步开放，实施固定汇率制会导致货币政策失效（见图 3 分析），但这一结论成立受

一重要假设条件的约束——“利率市场化”。尽管在 2004 年人民银行调整存贷款利率被认为

是向利率市场化迈出重要一步，但我国目前仍存在利率管制。在这一条件下，货币供给量变

动只会在一定利率水平下被动适应货币需求变动，分析 M-F 模型，可以发现： 

由图 6，政府实施扩张性货币政策，LM 曲线移至 LM’。由于利率管制，增加的货币供

给量流入实质经济部门满足交易性货币需求，随之 IS 曲线右移，达到新的均衡点。由于利

率没有发生变动，资金不会因此外流，央行也就不会调整外汇储备维持汇率稳定，LM 曲线

不会回复性左移。在新的均衡点上，利率由于管制而不变，但产出、国民收入等实际经济变

量发生变动，所以现阶段即使我国实行盯住美元的固定汇率制，货币政策仍存在一定程度的

有效性。在国内已有大量经验和实证研究证明我国的货币政策一直存在一定程度的有效性。

我国 20 世纪 80 年代末期的宏观经济调控实践证明经济膨胀时期，在抑制物价方面，货币政

策的强效应；进入 20 世纪 90 年代以后我国的宏观经济调控实践，也证明了在经济衰退阶段
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的恢复经济增长方面货币政策的弱效应”（吴军，2001）。也有学者认为：我国并没有陷入流

动性陷阱，投资和消费的利率弹性是存在的，货币政策发挥作用的条件是具备的，通货紧缩

时期货币政策仍然可以有所作为（范从来，2000）。同时通过实证研究，有资料表明 1994
至 1997 年通货膨胀时期,我国货币政策主要是通过信用渠道影响实际经济总量；1998 至 2003
年第一季度,我国货币政策虽然通过货币渠道和信用渠道共同影响实际经济总量,但货币传导

途径已从信用途径占主导地位向货币途径占主导地位的转变（王欣，2003）。 

其次，除“利率市场化”这一假设条件约束外，由于 M-F 模型的分析对象是一个开放

的小型国家，因此其前提条件存在与中国实际经济状况不符之处，难以用这一模型来有效地

考察中国情况并作为政策制定依据。 

第三，以“三元悖论”作为汇率制度选择依据使政策制定者面临“固定汇率制”或“浮

动汇率制”的非此即彼的选择，不存在介于两者之间的决策空间，这种“中间制度消失论”

也受到学术界的质疑（何泽荣，2005）。 

四、结论 

通过对 M-F 模型及其在中国适用性的分析，本文从正反两方面证明开放经济条件下，

实施浮动汇率制仍存在货币政策独立性缺失，而实施固定汇率制也并非完全丧失货币政策独

立性，因此建立在此基础上的“三元悖论”不能作为中国汇率制度改革的依据。汇率制度的

选择作为一种长期制度安排，应与经济增长的长期目标相适应，因此一国选择汇率制度的基

本标准是考察制度对宏观经济稳定性的作用，即对产出和物价水平等实际经济变量的影响。

中国应根据国内经济结构特征，考虑当前国际经济条件约束与国别性差异，选择合理的汇率

制度。 
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The Reasons For “Trinity Paradox” Not Be Taken As the Reference 
Standard For Exchange Rate Regime Choice 
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Abstract：During the present debates about exchange rate regime reform in China, some scholars 

predict the trend of exchange rate regime in China according to “Trinity Paradox”, and regard the 

monetary policy dependence as the only variable to determine the exchange rate regime. This paper 

analyzes the Mundell-Fleming Model which is the base of “Trinity Paradox” and the Exchange Rate 
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Overshooting Model, and the concludes that “Trinity Paradox” cannot be taken as the reference 

standard for exchange rate regime choice. On the other hand, this paper reveals the inherent defects of 

M-F Model, and make the same conclusion as above. 
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