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　 　 ［摘　 要］ 有效的宏观经济政策协调能推动经济高质量可持续增长。 构建动态随机

一般均衡模型，探讨“三元悖论”传统约束及折中约束下政策协调对经济发展目标实现的

作用。 基于我国经济发展实践的分析表明：“三元悖论”传统约束下资本完全管制会引发

国际贸易明显失衡；货币政策独立性丧失情况下，经济并不能得到明显增长，且国际贸易

失衡现象仍然存在；汇率自由波动只会对经济增长和就业带来负面影响。 在“三元悖论”
折中化约束下，最优政策配置是必要的资本流动管制、独立的货币政策以及富有弹性的汇

率制度，此种政策搭配能够兼顾宏观经济四项目标。 因此，相较于“三元悖论”传统约束，
其折中化约束更适合我国经济发展道路。
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一、引言

在新发展阶段，建立“双循环”新发展格局需要宏观经济政策的支持。 然而， “三元悖论”传统约

束认为，开放经济条件下资本自由流动、货币政策独立性以及汇率稳定三个政策目标难以同时实现。
１９９７ 年亚洲金融危机就表明，在资本完全开放条件下实行独立的货币政策，坚持固定汇率制度只会

导致金融体系崩溃和宏观经济大萧条。 为此，不同经济体依据自身的宏观目标，在“三元悖论”约束

下选择的政策组合具有显著差异。 发达国家追求金融市场的自主调节，汇率安排总是偏向于自由浮

动，这样可以保证资本完全开放并维持货币政策独立性；而发展中国家由于担心国际游资的冲击，通
常实行资本管制，继而选择独立的货币政策和固定汇率制度这一组合。 这种为实现两个政策目标而

放弃另一政策目标的政策搭配，难以促进经济的高质量增长。 然而，“三元悖论”折中约束认为，“三
元悖论”传统约束导致的矛盾冲突能够被规避，通过对资本管制政策、货币政策以及汇率政策的协调

搭配，可以促进经济发展目标实现。
长期以来，我国社会经济发展兼顾经济增长、物价稳定、增加就业以及国际收支均衡。 资本自由

流动、货币政策独立性以及汇率稳定三个政策目标的选择成为中国谋求高质量发展必须关注的重

点。 一方面，国内需求潜力的释放离不开货币政策的配合；另一方面，更高水平的对外开放和金融开

放、参与国际市场竞争和合作对汇率政策与资本管制政策提出了更高的要求。 后疫情时代，全球的

产业链和供应链正发生深刻的调整。 在复杂多变的国际环境中，基于“三元悖论”传统约束和折中约

束分析宏观经济政策协调能否促进经济目标实现，可以助力我国经济“稳中求进”发展，是亟待研究

的课题。
据此，本文构建动态随机一般均衡模型，比较分析“三元悖论”传统约束及折中约束下资本自由



流动、货币政策独立性以及汇率稳定三种不同政策组合对中国宏观经济四项目标———经济增长、物
价稳定、增加就业以及国际收支均衡的影响，从理论层面找出适合当前中国经济发展诉求的最优政

策配置。

二、文献综述

受制于“三元悖论”传统约束，许多国家基于自身经济发展诉求，在资本自由流动、货币政策独立

性以及汇率稳定三个政策目标中择其二时表现出不同的偏好，最终产生了不同的经济效益。 选择汇

率稳定、资本自由流动而牺牲货币政策独立性的经济体以扩大贸易开放程度和金融经济发展为主要

宏观目标；选择资本管制措施的国家不把对外贸易作为发展重点，更加侧重国内经济的稳定［１］。 从

具体的政策搭配上来看，资本管制在搭配浮动的汇率制度时效果更好，但其对货币政策独立性的影

响仅在短期内效果显著；贸易开放度越高、国内金融发展程度越低，经济体越倾向于采用固定汇率制

度；经济发展水平与经济体汇率稳定性选择呈倒“Ｕ”型关系，仅当经济体拥有一定的经济实力时，才
会采用更加浮动的汇率制度［２］。 但是，Ａｉｚｅｎｍａｎ 等的研究却表明“三元悖论”框架分离度越高，即完

全牺牲资本自由流动、货币政策独立性或汇率稳定，越会造成产出波动加剧。 在尚未建立起完善健

全的金融市场体系前，以丧失汇率稳定性或货币政策独立性为代价去实现资本自由流动的做法反而

会引发金融风险［３－５］。 针对中国的研究表明，保持汇率稳定始终在中国的政策组合中占主导地

位［６］。 采取资本大量自由流动、相对固定的汇率制度、舍弃货币政策独立性的组合会导致中国物价

飞涨甚至出现恶性通货膨胀［７］。 在增加外汇储备后仍然将汇率稳定作为追求的政策目标之一不仅

不能有效抑制国内通货膨胀，也不利于宏观经济的平稳运行［８］。 唐琳等基于 ＭＳ－ＶＡＲ 模型开展研

究，结果表明：２０１０ 年之前，追求货币政策独立性与固定汇率制度而牺牲资本自由流动的“三元悖

论”角点解并不适合中国经济持续发展，具体表现为通货膨胀严重、国际收支严重失衡、货币政策失

效；而 ２０１０ 年后通过放松资本管制并放宽汇率浮动范围的做法使得经济发展质量明显提升［９］。 周

兵等着重探讨货币政策独立性这一政策目标对宏观经济的影响程度，实证结果表明，在汇率稳定、资
本账户完全开放、货币政策独立性丧失的政策体系下，宏观经济有所增长，而追求货币政策独立性的

做法无法带来正向的宏观经济溢出效应［１０］。
鉴于货币政策在维持经济增长中的重要地位，有学者从金融周期的视角研究“三元悖论”并发

现：中心国家的货币政策是全球金融周期的重要决定因素，无论一国的汇率制度如何，仅当资本不被

允许自由流动时，独立的货币政策才有可能实现［１１］。 这一冲突产生的原因是，作为中心国家的美国

在金融危机发生时会发生政策紧缩、风险因素上行冲击资产价格、信贷规模和跨境资本流动等，外围

国家仅靠浮动汇率制度已无法隔绝外部冲击，需要对资本流动进行管理以降低金融连接强度［１２］；金
融渠道对中心国家货币政策和风险的传导速度快于实体经济渠道，导致外围国家国内经济周期与金

融周期不相吻合，外围国家被迫与中心国家保持同向的政策利率变化以稳定经济，此时货币政策独

立性消失［１３］。 从全球避险情绪来看，“二元悖论”的成因在于危机的发生导致全球避险情绪上升，从
而削弱国内扩张性货币政策的效果。 特别当全球避险情绪导致的风险溢价影响超过国内货币扩张

程度的影响时，货币政策甚至可能完全失效［１４］。 “三元悖论”更可能在金融市场波动性小的非危机

期间成立，此时浮动汇率制度的“自动稳定器”作用得以体现［１２］。
由于“三元悖论”传统约束下经济发展多目标难以兼顾，近年来的研究选择放宽传统“三元悖

论”约束的假设，提出“三元悖论”折中约束观点，认为资本自由流动、货币政策独立性和汇率稳定可

以通过施加一定的外在条件相互兼容。 发展中国家已经在实践中打破“三元悖论”传统约束框架，开
始采取折中化处理方法促进宏观经济的平稳增长，即资本自由流动、货币政策独立性和汇率稳定不

再局限于“三元悖论”对应的三个角点解［１５］。 折中约束下，发展中国家选择的政策组合往往偏好于

资本对外开放的逐步加深、适度的货币政策独立性和有管理的浮动汇率制度［１６］。 例如中国一直以

防止汇率大幅波动为主要目标，同时兼顾金融市场的有序开放，并力求货币政策的相对独立性［１７］。
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邹新月等通过数理证明了资本自由流动、货币政策独立性和汇率稳定的边际替代率不为 １，即三项政

策目标并非呈现线性结构，在实际运用政策组合时可以通过有效调节将三项政策目标纳入一个框架

体系内［１８］。 通过“三元悖论”分离指数探讨“三元悖论”折中化后政策组合的经济溢出效应的研究表

明，在这更为“柔和”的政策框架内，宏观经济增长更为显著、金融体系风险暴露的可能性更低，且这

一效果在发展中国家更为突出［１９］。 骆祚炎等用 ＴＶＡＲ 模型的实证检验结果证明了中国适合折中化

的“三元悖论” ［２０］。 在引入金融加速器效应之后，传统的“三元悖论”条件无须严格遵守即可实现中

国的经济发展诉求，在保证货币政策独立性的同时可以找出介于完全固定汇率制度和完全浮动汇率

制度中的某个局部均衡点，并使资本流动也实现逐步开放。 李成等也认为，必须找出能够兼容资本

自由流动、货币政策独立性和汇率稳定的中间地带，才能使中国社会福利最大化或者社会总损失最

小化［２１］。 王晓芳以人民币国际化为主要目的，分析“三元悖论”折中化的经济效应，基于 ＴＶＰ－ＳＶ－
ＶＡＲ 模型的实证等检验结果显示，在保证货币政策一定独立性的框架下，持续性地推进汇率制度市

场化改革和资本有序开放，才能加速人民币国际化的快速形成［２２］。
现有文献基于“三元悖论”研究了不同经济政策协调的经济效果，这些文献为本研究提供了思路

和方法的借鉴。 但深入分析后可以发现，在研究对象上，已有文献多集中于经济发展的某一特定目

标，而没有兼顾其他的目标，这不能满足新发展阶段我国兼顾经济增长、增加就业、物价稳定与内外

均衡的要求。 在研究方法上，无论是基于“三元悖论”传统约束还是折中约束进行分析，已有文献多

采用传统的计量检验法，这种方法并不适用于多目标均衡分析。 从研究结果来看，尽管已有文献关

注到“三元悖论”折中约束可能更适合我国经济发展实践，但这些研究并未指出明确的政策协调方

案。 据此，本文构建 ＤＳＧＥ 模型，比较分析“三元悖论”不同约束下政策组合的经济效果，以期为我国

政策制定及其搭配提供理论依据。
本文研究的贡献在于：（１）研究对象上，不同于以往文献只注重宏观经济增长，而是兼顾宏观经

济四项目标———经济增长、物价稳定、增加就业以及国际收支均衡，以追求经济的高质量增长。 （２）
研究方法上，以往文献多采用实证研究去分析资本自由流动、货币政策独立性以及汇率稳定对宏观

经济的影响，而本文则构建动态随机一般均衡模型，分析“三元悖论”传统约束及折中约束下政策组

合的宏观经济效应，丰富了相关研究成果。 （３）基于“三元悖论”传统约束和折中约束的比较分析，
证实必要的资本流动管制、独立的货币政策以及富有弹性的汇率制度更能推动我国经济高质量发

展，这为我国经济政策的协调搭配提供理论依据。

三、基础设定与理论模型构建

（一）家庭部门

家庭部门是商业银行存款的主要资金来源，考虑到开放经济条件下经常账户的进出口与资本账

户的流入流出问题，居民在消费国内生产产品与进口产品的同时会投资国内金融资产与国际金融资

产。 在预算约束线下其效用最大化函数为：
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Ｐｄ，ｔ、 Ｐｆ，ｔ 分别为国内产品价格与进口产品价格。 Ｒｂ
ｔ 、 Ｒｅ

ｔ 分别为本国金融资产持有与外国金融资产持有

收益率， ｅｔ 为名义汇率水平， Ｒｄ
ｔ 为存款利率， σ 、 φ 、 κ 、 φ 为跨期替代弹性的倒数。

在效用最大化目标下，运用拉格朗日乘子可得家庭部门的最优方程为：
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假设工资 Ｗｔ 由以下方程决定：
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假设居民的外国金融资产持有 Ｂ ｆ
ｔ
满足 ＡＲ（１）过程：
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ｔ ＝ Ｂ１－ρＢｆｆ Ｂ ｆ

ｔ－１
( )

ρＢｆｅεＢｆ，ｔ （８）
式（８）中， ρＢｆ

为自相关系数， εＢｆ，ｔ 为对外投资外生冲击。
（二）最终产品厂商

对于最终产品厂商，假设最终商品市场是完全竞争的，生产商使用连续的中间产品 Ｙｔ ｓ( ) 生产

唯一的最终产品 Ｙｔ ，且最终产品厂商是最终产品的价格 Ｐｄ，ｔ 与投入中间品的价格 Ｐ ｔ ｓ( ) 的接受者。
则最终产品的生产函数为：

Ｙｔ ＝ ∫１
０
Ｙｔ ｓ( )

ξｔ－１

ξｔ ｄｓ[ ]
ξｔ

ξｔ－１ （９）

式（９）中， ξｔ 为可变的需求弹性。
最终产品厂商在上述生产函数的约束下追求利润最大化：

ｍａｘ Ｐｄ􀆰 ｔＹｔ － ∫１
０
Ｐ ｔ ｓ( ) Ｙｔ ｓ( ) ｄｓ （１０）

则其一阶条件为：

Ｙｔ ｓ( ) ＝
Ｐ ｔ ｓ( )

Ｐｄ，ｔ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

－ ξｔ

Ｙｔ （１１）

Ｐｄ，ｔ ＝ ∫１
０
Ｐ ｔ ｓ( ) １－ξｔｄｓ[ ]

１
１－ξｔ （１２）

（三）中间品厂商

假设中间品厂商使用如下生产函数进行生产：
Ｙｔ ｓ( ) ＝ Ａｔ Ｋ ｔ( ) α Ｈｔ( ) １－α （１３）

式（１３）中， Ａｔ 为技术冲击， Ｋ ｔ 为资本投入， Ｈｔ 家庭劳动力投入。 Ａｔ 满足 ＡＲ（１）过程：
Ａｔ ＝ Ａ１－ρａＡρａ

ｔ－１
ｅεａ，ｔ （１４）

式（１４）中， ρａ 为自相关系数， εａ，ｔ 为技术外生冲击。
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中间品厂商在上述生产技术下以最小化生产成本追求利润最大化，此时实际边际成本 ｍｃｔ 为：
ｍｃｔ ＝ α１－α １ － α( ) α－１Ａ －１

ｔ
ｒαｋ，ｔＷ１－α

ｔ （１５）
式（１５）中， ｒｋ，ｔ 为资本使用价格。 假设 ｒｋ，ｔ 满足 ＡＲ（１）过程：

ｒｋ，ｔ ＝ ｒ１－ρｒｋｋ ｒρｒｋ
ｋ，ｔ－１

ｅεｒｋ，ｔ （１６）
式（１６）中， ρｒｋ 为自相关系数， εｒｋ，ｔ 为技术外生冲击。
参照 Ｃａｌｖｏ 式价格粘性定价方法，假设每期只有 １ － θｐ 的中间厂商重新调整价格，此时基于利润

最大化目标，由式（８）、式（９）和式（１２）可得对数线性化后的本国产品菲利普斯曲线：

π^ｄ，ｔ ＝ βπ^ｄ，ｔ ＋１ ＋
１ － βθｐ( ) １ － θｐ( )

θｐ
ｍｃ^ｔ （１７）

式（１７）中， ｍｃ^ｔ ＝ － ａｔ ＋ αｒ^ｋ，ｔ ＋ １ － α( ) ｗ^ ｔ ， π^ｄ，ｔ 、 ａｔ 、 ｒ^ｋ，ｔ 、 ｗ^ ｔ 、 ｍｃ^ｔ 分别代表 πｄ，ｔ 、 Ａｔ 、 ｒｋ，ｔ 、 Ｗｔ 、

ｍｃｔ 与其稳态的偏离， πｄ，ｔ ＝
Ｐｄ，ｔ

Ｐｄ，ｔ －１
。

（四）资本品生产商

本国资本品生产商基于银行借款 Ｌｔ 与国际资本 Ｋ ｆ
ｔ 生产投资品 Ｋ ｔ ，假设投资品的国内再销售价

格为 Ｑｔ ，则在均衡状态下，满足 ＱｔＫ ｔ ＝ μＱｆ
ｔＫ ｆ

ｔ ＋ Ｌｔ ， Ｑｆ
ｔ 为国际资本的价格， μ 为资本管制程度。 均衡

状态下，资本的单位实际回报与银行从贷款中获得的实际收益加上外商直接投资收益总和相等，因
而存在：

Ｒｋ， ｔ

Ｑｔ

＝
ｒｌ， ｔ
Ｐ ｔ

＋
ｒｋ， ｆｔ
Ｑｆ

ｔ

（１８）

式（１８）中， Ｒｋ， ｔ 为资本回报， ｒｌ， ｔ 为贷款利率， ｒｋ， ｆｔ 为国际资本融资利率，在均衡状态下， Ｑｔ ＝ Ｑｆ
ｔ 。

资本品生产商进行投资品生产，中间生产商向资本品生产商租赁该投资品并支付一定租金。 假

设资本存量的变化由下述方程决定：
Ｋ ｔ ＝ １ － δ( ) Ｋ ｔ －１ ＋ １ － Ｓ Ｉｔ ／ Ｋ ｔ( )[ ] Ｉｔ （１９）

式（１９）中， δ 为资本折旧率， Ｓ Ｉｔ ／ Ｋ ｔ( ) 为投资的调整成本函数， Ｓ Ｉｔ ／ Ｋ ｔ( ) ＝
ψｉ

２
Ｉｔ
Ｋ ｔ

－ δ
æ

è
ç

ö

ø
÷

２ １
Ｉｔ
Ｋ ｔ

。 ψｉ

为投资调整系数。 由此资本商通过下面的优化问题确定最优选择：
ｍａｘ Ｑｔ Ｋ ｔ － １ － δ( ) Ｋ ｔ －１[ ] － Ｐｄ，ｔＩｔ （２０）

由此可得：
Ｑｔ １ － Ｓ′ Ｉｔ ／ Ｋ ｔ( )( ) ＝ Ｐｄ，ｔ （２１）

单位资本收益为租金收益加上折旧以及调整成本：
Ｒｋ， ｔ ＝ ｒｋ，ｔ ＋ １ － δ( ) ＋ Ｓ Ｉｔ ／ Ｋ ｔ( )[ ] （２２）

（五）商业银行

商业银行从家庭部门以及国际资本吸纳存款，并贷给资本品生产商用于资本品生产，则预算约

束需满足 Ｌｔ ≤ χ
ｔＤｂ，ｔ ，其中 Ｄｂ，ｔ ＝ Ｄｔ ＋ μｅｔＤｆ

ｔ ， μ 为资本管制程度。 χ ｔ 为商业银行资金中可用于发放贷

款的部分，满足：

χ
ｔ ＝

Ｙｔ

Ｙ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ηｙ

Ｓｔ （２３）

式（２３）中， Ｓｔ 为贷款需求，满足 Ｓｔ ＝ Ｓ１－ρ
ｓ Ｓρｓ

ｔ－１
ｅεｓ，ｔ 。 其中， ρｓ 为自相关系数， εｓ，ｔ 为贷款需求外生

冲击。
商业银行通过下面的优化问题确定最优选择：

Ｍａｘ ｒｌ，ｔＬｔ － Ｒｄ
ｔ Ｄｂ，ｔ （２４）
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由此可得：
ｒｌ，ｔ ＝ Ｒｄ

ｔ ／ χ ｔ （２５）

四、“三元悖论”约束分析及参数校准

（一）“三元悖论”约束分析

１􀆰 资本流动

国际投资者采用两种方式进行投资：一是外商直接投资，直接将资金投入到资本品厂商的生产

之中；二是将资金存入商业银行获取存款收益。 因而，假设国际投资者的对外总投资规模为 Ｍｆ
ｔ ，则：

ｅｔＭｆ
ｔ ＝ Ｋ ｆ

ｔ ＋ ｅｔＤｆ
ｔ （２６）

假设 Ｋ ｆ
ｔ 满足 ＡＲ（１）过程：

Ｋ ｆ
ｔ ＝ Ｋ１－ρ

Ｋｆ Ｋ ｆ
ｔ－１

( )
ρ
ＫｆｅεＫｆ，ｔ （２７）

参照张勇［２３］的研究，国际资本管制可表示为：

Ｍｆ
ｔ ＝ Ｍ ｆ ｅｔ

Ｅ ｅｔ ＋１( )
Ｒｄ，ｔ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

θｄ

ｒｋ， ｆｔ( ) １－θ
ｄ{ }

ϑ１ Ｅ Ｙｔ ＋１( )

Ｙｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ϑ２ １
Ｒｅ

ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ϑ３é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

μ

ｅεｍ，ｔ （２８）

式（２８）表明，国际投资者对外投资总规模受到对外投资综合收益、经济发展趋势以及机会成本

（即国际投资者在本国的投资收益）等的综合影响。 其中， μ为资本管制， μ∈ ０，１[ ] ，当 μ ＝ ０ 时，代
表资本进行完全管制；当 μ ＝ １ 时，代表资本可以实现自由流动。 假设国外投资收益率 Ｒｅ

ｔ 满足 ＡＲ
（１）过程：

Ｒｅ
ｔ ＝ Ｒ１－ρＲｅｅ Ｒｅ

ｔ－１
( )

ρＲｅｅεＲｅ，ｔ （２９）

与此同时，假设国外通胀水平为 πｆ
ｔ ， πｆ

ｔ ＝
Ｐ ｆ

ｔ

Ｐ ｆ
ｔ －１

，其也满足 ＡＲ（１）过程：

πｆ
ｔ ＝ π１－ρπｆｆ πｆ

ｔ－１
( ) ρπｆｅεπｆ，ｔ （３０）

２􀆰 货币政策独立性

考虑到中国现实情况，假设央行采用泰勒规则制定存贷款利率，因而：

Ｒｄ
ｔ
＝ Ｒｄ

ｔ－１
( ) φｒ

πｄ，ｔ

πｄ

æ

è
ç

ö

ø
÷

απ Ｙｔ

Ｙ
æ

è
ç

ö

ø
÷

αｙé

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

λ Ｒｅ
ｔ

Ｒｅ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

１－λ
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１－φ

ｒ

ｅεｒ，ｔ （３１）

式（３１）中， λ 为利率自由化程度， λ∈ ０，１[ ] ，当 λ ＝ １ 时，代表货币政策完全独立，可以仅根据

国内市场情况进行货币政策制定而无须考虑国外货币政策；当 λ ＝ ０ 时，代表存贷款利率要完全根据

国外货币政策规则制定自身货币政策，此时完全丧失货币政策独立性与自主性。
３􀆰 汇率稳定

国际收支差额 ＢＰ ｔ 取决于净出口与资本净流出，因而：
ＢＰ ｔ ＝ ＥＸ ｔ － ＩＭｔ( ) － ｅｔ Ｂ ｆ

ｔ
－ Ｍｆ

ｔ( ) （３２）
式（３２）中， ＥＸ ｔ 为国内产品出口， ＩＭｔ 为国外产品进口，在均衡状态下国内产品出口等于国外对

本国产品的需求，国外产品进口等于本国对国外产品的需求，因而 ＩＭｔ ＝ Ｃ ｆ，ｔ 。 假设 ＥＸ ｔ 服从 ＡＲ（１）
过程，因而 ＥＸ ｔ ＝ ＥＸ１－ρｅｘ

Ｅ ＥＸρｅｘ
ｔ－１
ｅεｅｘ，ｔ 。

由此，汇率由如下方程决定：

ｅｔ ＝ ｅγ
ｔ－１

ＢＰ ｔ

ＢＰ
æ

è
ç

ö

ø
÷

χ πｄ，ｔ

πｄ

æ

è
ç

ö

ø
÷

χπ Ｙｔ

Ｙ
æ

è
ç

ö

ø
÷

χｙæ

è
ç

ö

ø
÷

１－χ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

１－γ

ｅεｅ，ｔ （３３）

式（３３）中， γ 为汇率自由化程度， γ ∈ ０，１[ ] ，当 γ ＝ １ 时，代表国家采取的是固定汇率制度，此
时汇率既不按照国际市场货币供求决定，又不按照国内市场环境进行调整；当 γ ＝ ０ 时，代表汇率实

行浮动汇率制。
考虑到“三元悖论”，即资本自由流动、货币政策独立性与汇率稳定无法同时实现，因而存在以下
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约束：
μ ＋ λ ＋ γ ≤ ２ （３４）

４􀆰 产品市场出清

本国总产出由本国产品消费、本国产品出口、投资以及投资调整成本构成：

Ｙｔ ＝ Ｃｄ，ｔ ＋ ＥＸ ｔ ＋ Ｉｔ ＋
ψｉ

２
Ｉｔ － δＫ ｔ( ) ２ （３５）

表 １　 参数的校准估计

参数 校准值 参数 校准道

β ０􀆰 ９９ ηｙ ０􀆰 ９
σ １５ θｄ ０􀆰 ５
ϕ ２ ϑ１ ０􀆰 ２５
κ ０􀆰 ４４ ϑ２ ０􀆰 ２５
φ １ ϑ３ ０􀆰 ２５
λ ０􀆰 ７８ φｒ ０􀆰 ９
δ ０􀆰 ０２５ απ ０􀆰 ３２
α ０􀆰 ５ αｙ ０􀆰 ６７
ρａ ０􀆰 ９ χ ０􀆰 ８
θｐ ０􀆰 ７５ χ

π ０􀆰 ３２
Ψｉ ５ χ

ｙ ０􀆰 ６７

（二）参数校准

参考刘斌［２４］ 等文献以及中国实际情况，对模

型参数进行校准，具体如表 １ 所示。 假设外生冲击

持久性参数校准为 ０􀆰 ９，外生冲击的标准差均

为 ０􀆰 ０１。

五、“三元悖论”传统约束下的政策协调

在三元悖论传统约束下，即资本自由流动、货
币政策独立性与汇率稳定无法同时实现的前提下，
能否同时实现宏观经济目标是个值得探讨的问题。
为此，图 １、图 ２、图 ３ 分别给出了基于技术冲击的

资本完全管制（ μ ＝ ０， λ ＝ １， γ ＝ １）、货币政策丧失

独立性（ μ ＝ １， λ ＝ ０， γ ＝ １）与汇率自由浮动（ μ ＝
１ ， λ ＝ １， γ ＝ ０）下主要经济变量的响应情况。

由图 １ 可知，采用资本管制、货币政策能够独立以及汇率稳定的政策措施组合时，一个正向技术

冲击下，产出、国际收支以及劳动力的响应为正，物价的响应为负，即技术创新能够促进产出增长，导
致国际收支顺差以及促进劳动力就业，但是会造成物价下滑。 资本管制下，国内资本流出被严格限

制，此时国内资本只能投资于国内市场，在技术创新的扶持下国内经济出现大幅增长。 但是，考虑到

国内资本的有限性，产出对技术冲击的正向响应是逐渐下降的。 然而，资本管制限制了资本账户的

变动，这使得国际收支主要取决于贸易进出口。 技术创新促使产品生产成本下降，因而在固定汇率

制度下，出口产品价格优势明显，国际收支顺差现象显著，即国际收支失衡明显。 但是这一正向响应

随着期数的增加而有所降低，这主要是因为资本管制下国际资本只能大量投入国际市场，由此带来

的技术革新会直接影响出口产品的国际市场份额。 与此同时，技术革新促使生产成本下降，进而导

致物价下跌。 然而，物价在第二期之后有所回升，直至第四十期时国内物价才恢复稳定。 这是因为，
随着出口的增加，国际贸易失衡较为明显，汇率的稳定性也不断遭到挑战，这使得中国必须大量购入

外汇，此时货币政策的独立性也逐渐丧失，因而物价难以迅速回归其稳定状态。 从就业情况来看，由
于国内经济增长、出口增加，劳动力需求相应增加，国内就业明显增加。 但是随着经济增长幅度和出

口增长幅度的下降，对劳动力的正向冲击也有所减弱。 从整体来看，在资本管制、货币政策能够独立

性以及汇率稳定的政策措施组合下，中国经济增长和增加就业目标能够在短期内和长期内均得以实

现，而维持物价稳定则需要较长时间才能达成，且国际收支失衡现象依旧较为突出。
由图 ２ 可知，采用资本自由流动、货币政策丧失独立以及汇率稳定的政策措施组合时，一个正向

技术冲击下，产出、国际收支以及劳动力的响应为正，物价的响应为负，这与第一种情况较为相似，但
是背后的根本原因不同。 资本自由流动下，国际资本涌入国内市场，由于货币政策丧失自主性，因而

国内的经济政策难以有效去维持经济的高增长，国内资本大量涌向国际市场，因而尽管国内产出有

所增长，但是增长的幅度有限。 进而，国内产出增长的下滑会影响出口的增长，经常项目余额减少，
加上资本外逃有可能带来的资本项目逆差问题，使得国际收支顺差程度有所下降，国际收支失衡情

况有所缓解。 与此同时，国内就业尽管也有所增加，但增加幅度较为有限。 技术创新驱动下成本得
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图 １　 资本管制下经济变动情况

图 ２　 货币政策丧失独立性下经济变动情况

以降低，物价出现明显下滑情形。 然而，由于货币政策丧失独立性，物价也是到了第 ４０ 期才真正回

归稳态。 因而，在资本自由流动、货币政策丧失独立以及汇率稳定的政策措施组合下，技术冲击下，
中国经济有效增长、失业有所缓解，但物价恢复需要较长时间；国际收支均衡趋势较为明显。

由图 ３ 可知，采用资本自由流动、货币政策独立以及浮动汇率的政策措施组合时，宏观经济整体

情况不佳。 技术冲击下，宏观经济在零期出现正向增长，但是资本自由流动与浮动汇率的双重机制，
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图 ３　 汇率自由浮动下经济变动情况

使得国内资本与国际资本追求短期套利，因而实体经济后期迅速下滑。 在这种情况下，货币政策独

立性优势凸显，国内经济状态有所好转，但是这一正向影响也较为有限。 与此同时，技术冲击下物价

的响应为负，且走势与宏观经济走势较为一致，在第一期货币政策的独立性优势开始凸显，物价开始

回升并在第四十期回归其原有价格。 从国际收支来看，技术冲击下国际收支逆差明显，但随着期数

的增加，国际收支负向响应逐渐减弱。 一方面，浮动汇率下，人民币升值压力陡增，出口严重受阻；另
一方面，人民币升值能够促进国际资本流入，缓解国际收支失衡现象。 在国内产出下降并且出口下

降的市场环境中，失业人数骤增，但是第一期后宽松的货币政策下失业现象开始缓解。 因而，采用资

本自由流动、货币政策独立以及浮动汇率的政策措施组合时，技术冲击下，中国宏观经济下滑，物价

需要较长时间恢复稳定、失业现象严重、国际收支出现明显逆差。

六、“三元悖论”折中约束下政策协调效果

鉴于“三元悖论”传统约束下宏观经济四项目标不能完全实现，为了寻找出最优政策组合，本文

对式（３４）的条件进行放宽，对“三元悖论”进行折中化处理。 即资本自由流动、货币政策独立性与汇

率稳定并不要求完全实现，这使得三者的相互兼容成为可能。 为此，在式（３４）约束下，按照 ０􀆰 １ 间隔

标准对 μ 、 λ 、 γ 的数值进行调整，剔除传统的“三元悖论”角点解情况后，共计 ６３ 种组合①。 基于经

济长期增长、物价趋于稳定、国际收支失衡情况减弱以及促进就业这四个要求，发现当 μ ＝ ０􀆰 ２，
λ ＝１， γ ＝ ０􀆰 ８ 时宏观经济四项目标均能够保证实现，其宏观经济变动情况如图 ４ 所示。

由图 ４ 可知，当实行较为严苛的资本管制、独立的货币政策以及较为稳定的汇率政策时，宏观经
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① 限于文章篇幅，仅展示最优配置下宏观经济四项目标情况，省略其他政策组合下技术冲击结果。 读者如果需要，可以向作者索
取。



图 ４　 最优配置选择下经济变动情况

济的四个主要目标均能够在长期顺利实现。 在一个技术冲击下，较为严苛的资本管制使得多数国内

资本只能在国内市场运转，这使宏观经济出现正向增长；且由于实行独立的货币政策和较为稳定的

汇率政策，技术增长对宏观经济的正向溢出作用能够完全体现在国内市场，这使得在第一期时宏观

经济正向增长更为显著。 考虑到资本管制的严格限制，技术创新带来的经济高速增长无法得到资本

的及时扶持，因而在第二期经济正向增长幅度变小。 然而，不同于完全的资本管制，部分国际资本能

够在第二期之后反应过来并涌入国内市场，因而在资本的有效扶持下技术对经济的正向溢出作用不

断凸显，从图中可以看出，从第三期到第四十期宏观经济的走向是向上的。 在这一配置组合下，尽管

在技术冲击下，零期时出现了物价下滑现象，但是第一期时物价回升速度十分明显，且到了第二期之

后恢复了正常回升方式，到第四十期物价基本实现了稳定。 这是货币政策独立性的效果能够部分发

挥的结果。 尽管贸易失衡会造成汇率波动，迫使央行购入外汇维持汇率的稳定，但 γ ＝ ０􀆰 ８ 条件下，
汇率波动仍存在一定弹性， 因而，货币政策独立性能够得以有效发挥，这使得在第一期物价能够迅

速回升。 尽管技术冲击刺激了生产，从而引发国际贸易顺差，但是到第三期国际贸易顺差差额迅速

缩小，到第二期缺口趋于稳定。 可以发现，在国内产出大量增加的情况下，国内劳动力就业水平也在

第一期大幅上升，在第三期后呈现稳定上升态势。 因而，国内具备消费能力的人群增加，再加上独立

的货币政策大力推动国内需求增长，致使国际出口增加较为有限，汇率政策能够相对保持稳定。 严

苛的资本管制使得资本项目影响较为有限，因而国际项目失衡现象减弱。 就业人口在第二期的下降

也使得第二期国际贸易失衡现象有所回弹，最终随着劳动力人口的稳步上升，国际贸易失衡控制在

较低范围内，这使得汇率水平也保持了相对稳定的状态。
与完全资本管制情况（结合图 １）相对比，尽管完全资本管制下技术冲击对宏观经济和劳动力就

业的正向溢出程度更为明显，但是国际贸易失衡现象更为严重，且随着期数的增加，宏观经济增长与
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劳动力就业均呈下降趋势。 而当实行较为严苛的资本管制、独立的货币政策以及较为稳定的汇率政

策时，即三种政策折中化处理后，经济增长以及就业水平上升较为有限。 在第三期过后，经济增长和

就业水平均维持在较低水平，这也使得国际收支失衡的现象也在可控范围内。 特别是货币政策独立

性能够有效发挥，国内需求上升使得后期经济发展和劳动力就业均愈发向好，物价也逐步恢复正常

水平，这使得宏观经济四项目标均能够在长期得以实现。 与货币政策完全丧失独立性情况（结合图

２）相比，尽管货币政策完全丧失独立性下技术冲击能够大幅推动经济增长并保证充分就业，且国际

收支失衡情况有所缓解，但是，随着期数的增加，宏观经济增长与劳动力就业并不像最优配置下呈上

升态势，反而，下降趋势较为明显，且物价和国际贸易短期恢复速度不如最优配置选择。 与此同时，
汇率自由浮动下经济变动情况更为糟糕（结合图 ３），技术冲击下宏观经济与就业均为负向增长，远
不如最优配置下宏观经济四项目标变动情况。

七、研究结论与启示

如何在“三元悖论”约束框架下保证经济增长、物价稳定、增加就业以及国际收支均衡四项宏观

经济目标顺利实现，关乎新发展阶段国家宏观经济高质量发展。 为此，本文通过构建包含家庭、中间

品生产商、最终品生产商、资本品生产商、商业银行等多个部门在内的动态随机一般均衡模型，分析

资本自由流动、货币政策独立性以及汇率稳定这三种政策不同组合下的“三元悖论”约束对中国宏观

经济目标的影响。 研究发现，传统“三元悖论”下，不同角点解引发多样化的宏观经济表现。 在资本

管制、货币政策能够独立以及汇率稳定的政策措施组合下，或是在资本自由流动、货币政策独立性丧

失以及汇率稳定的政策措施组合下，技术冲击时宏观经济增长目标以及充分就业目标得以实现，但
是长期来看经济增长幅度和就业幅度有所下滑，且物价需要较长时期才能恢复稳定；相较于货币政

策独立性丧失情况，资本管制情况下国际贸易失衡更为明显。 在资本自由流动、货币政策独立以及

浮动汇率的政策措施组合下，经济下滑和失业情况明显，使得宏观经济四项目标难以实现。 在“三元

悖论”折中化理论下，当资本自由流动、货币政策独立性与汇率稳定程度分别为 ０􀆰 ２、１ 和 ０􀆰 ８ 时，可
以实现政策组合的最优配置，此时经济增长、就业增加，且经济增长幅度随着期数的增加而有所上

升，物价短期回升速度更快，国际收支失衡情况也有所缓解。 因此，只有当实行必要的资本管制、独
立的货币政策以及富有弹性的汇率政策时，宏观经济的四个主要目标才能够最大程度地得以实现。

本文研究结果的启示在于：当前，对于资本账户还应该进行必要的监管，避免过快开放资本项目

引发国际游资对国内宏观经济的负面冲击。 同时，应该继续坚持有管理的浮动汇率制度，适度放宽

汇率波动范围，通过富有弹性的汇率缓冲国际金融市场波动对于国内经济发展的冲击。 特别地，要
保持相对较高的货币政策独立性，厘清利率传导机制，以实现宏观调控的及时性与有效性，保障国内

经济健康运行。
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２０１３， １８（２）： １２３－１４６．
［１８］ 邹新月，扈震．货币政策、资本流动与汇率稳定“三元悖论”的修正及其检验［Ｊ］ ．金融论坛，２０１５，２０（９）： １８－２７．
［１９］ 靳玉英， 周兵． 新兴市场国家三元悖论框架选择为何中间化？ ———基于经济增长和金融稳定视角的分析［ Ｊ］ ． 国际金融研究，

２０１４（９）：３４－４４．
［２０］ 骆祚炎， 赵迪． 三元悖论的“折中化”、多重汇率弹性与汇率灵活性———基于金融加速器效应的 ＴＶＡＲ 模型检验［Ｊ］ ．财经科学，

２０１７（７）：１－１６．
［２１］ 李成， 李勇． “三元悖论”的非角点解与中国经济体系制度安排［Ｊ］ ． 西安财经学院学报， ２００９， ２２（３）： １０－１６．
［２２］ 王晓芳， 鲁科技． 三元悖论非角点解与人民币国际化推进政策研究［Ｊ］ ． 世界经济研究， ２０２１（１０）：２５－３８．
［２３］ 张勇． 热钱流入、外汇冲销与汇率干预———基于资本管制和央行资产负债表的 ＤＳＧＥ 分析［ Ｊ］ ． 经济研究， ２０１５， ５０（７）：

１１６－１３０．
［２４］ 刘斌． 我国 ＤＳＧＥ 模型的开发及在货币政策分析中的应用［Ｊ］ ． 金融研究， ２００８（１０）：１－２１．

（责任编辑　 余　 敏）
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