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摘要 

本文对三元悖论的提出和发展做了基本的介绍，结合中国的实际情况，对三元悖

论中货币政策的独立性、资本的自由流动、汇率的稳定这三个目标，该如何选择和

运用以求达到平衡进行分析，并给予适当的建议。 
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Abstract 
This article gives a basic introduction to the proposal and development of Mundellian 

Trilemma. Combined with the actual situation in China, it also gives appropriate 

suggestions in order to achieve a balance of using the three goals: monetary independence, 

an open capital market, a fixed exchange-rate regime in Mudellian Trilemma. 

 

Keywords: Mundellian Trilemma, Monetary Policy, Open Capital Market, Exchange Rate 

System 

 

1. “三元悖论”理论 

三元悖论是当代国际经济学领域中的一个著名理论。三元悖论理论最早由英国

的著名经济学家米德（1953）提出，在他的著作《国际收支》一书中明确指出：在

当前的开放经济下，要实现真正的内外均衡，必须要充分依靠政策的合理搭配和运

用，选择固定的汇率政策，那么政府就不能使用汇率政策；如果政府只是依靠主要

的支出政策来改变政策（主要包括财政政策和固定货币政策），就可能会导致内部

均衡与外部均衡的目标执行发生冲突而无法顺利实现。米德认为，如果政府要实行

固定汇率制度，就必须严格进行资本管制。他明确指出了在支出改变政策有效的前

提下，资本自由的流动和固定汇率制度的冲突（即“二元冲突”），这为“三元悖论”理

论的提出和发展奠定了重要的基础。 

在 20 世纪 60 年代，蒙代尔和弗莱明提出了著名的 M-F 模型，分析资本的自由

流动与否和汇率是否固定，对一个大国货币政策的实施所可能造成的影响。在实行

固定汇率制及资本自由流动的情况下，如果一国的中央银行采取扩张的方式执行货

币政策，企图通过增加其货币的供应量来达成影响国内利率的政策目标，最终将可

能会因为资本大量快速的流动和固定汇率所抵消（杨雨琪，2016）。由此可见，在

资本自由流动和固定汇率制度的前提条件下，货币政策的完全独立性可能是无法在
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市场中实现的。2008 年 3月亚洲的金融危机过后，克鲁格曼（1999）在其著作《萧

条经济学的回归》对这一基本原则的几个重要性问题进行了一系列的深入论述，并

再次提出：一个国家不可能同时能够实现其货币政策独立、汇率稳定以及资本的自

由流动，只能同时选择其中的两个，放弃另一个。 

 

2. 开放经济下的三元悖论 

“三元悖论”这一经济学理念首次正式地被明确提出是在克鲁格曼的著作《萧条

之后经济学的回归》中。他当时认为一个国家的只能从其货币政策的独立性、资本

的自由流动和汇率的稳定这三个目标中同时实现其中的两项，必须放弃另外一个，

这三者必不可能同时实现。上述的原理可以由图 1更直观的进行表示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：克鲁格曼（1999） 

图 1. 开放经济下的三元悖论 

 

在这个三角形中，政府在选择其中的一条边时只能得到这条边的两个顶点，即只

能实现三项重要的目标中的两项。例如政府选择右侧这条边，即说明政府选择了货

币政策的独立性以及资本的自由流动，放弃了对于汇率稳定性的掌控。 

2001年，著名经济学家和中国人民银行现任行长政治经济学家易纲在“三元悖论”

的研究基础上，提出了一个可以扩展和补充的三角理论模型以及简明的公式：X + Y 

+ M = 2。在公示中，X代表了汇率，Y代表了货币政策，M 代表了资本的流动（易

纲，2000）。这三个变量 X、Y、M 的变动幅度范围都在 0-1之间，X = 0表示完全

自由浮动的汇率制度，X = 1表示完全固定的汇率制度；Y = 0表示货币联盟，Y = 1

表示国家货币政策的完全独立；M = 0表示对资本的完全管制，M = 1 表示资本的完

全自由的流动；其余的中间值表示中间状态，即“三元悖论”图中的中间地带的非角

点解。 

根据上述理论，我们可以得到三个角点的政策组合： 

货币政策独立性 

固定汇率 

资本管制 浮动汇率 

货币政策非独立 
资本自由流动 
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（0, 1, 1）组合此角点的政策组合，即政府选择保持货币政策的独立性和国内

资本的自由流动，而放弃固定汇率的制度。在这种的情况下，实施的是自由浮动的

汇率制度，允许自由的资本输出与资本输入，并且政府可以根据国内宏观的形势和

经济实际情况，及时进行调制市场利率的一种货币政策。这样政府就可以更好的保

障国内经济在一定水平和程度下，免受大量流动资本的冲击和可以实现国内的经济

目标，但这样同时意味着国家和政府需要承受浮动汇率所可能带来的不定风险。 

（1, 0, 1）组合此角点货币政策的组合，即政府直接实施资本的自由流动以及

固定的货币汇率制度，放弃了国内货币政策的资本独立性，大大降低了国内货币政

策有效性的有效程度。在这种的情况下，国内的货币利率 r 会和此时国际市场上的

货币利率 r*保持一致，因为此时国内的货币利率不由国内市场上的供给和货币需求

来决定；随着国内外资本的自由流动，利率上可能出现的任何一点微小的差异，都

会直接引起国内外市场上资金的套利。那么，如果此时国内的资本市场经济发生通

货膨胀，且此时国家人民银行采取了进一步提高利率的货币政策方式来缓解通膨，

那较高的货币利率会直接引起国际市场资金的内流，这将导致国内本币的巨大升值

压力。为达到建立稳定的固定货币汇率制度的经济目标，政府必须抛出国内本币从

而直接回收外币；货币的供给增加，直至国内货币利率的水平恢复至此时国际市场

上利率的水平一致，从而使得货币政策无效。 

（1, 1, 0）组合此角点政策的组合，表明这种情况下政府的目的是希望在实施

稳定汇率制度的同时，确保其货币政策的独立性，从而使得政府可以对国内的资本

市场宏观经济形势作出及时的政策调控；但实施严格的资本市场管制，放弃资本的

自由流动（熊剑等，2009）。 

 

3. 中国制度下三元悖论里“三元”因素简析 

3.1 资本流动和资本管制 

资本管制是一种货币政策的工具，与资本的自由流动完全相反的左右两端，是中

央和国家政府立法机关等一些重要的国家权力机构，用来控制资本在国家的资本账

户结构上的流进和流出的，也是定向投资金额从国家或者货币中出入的一种工具。 

对一个国家来说，在经常账户以开放的方式进行情况下，资本和金融账户的完全

自由开放，是实现一个国家经济和金融自由化非常关键的一步，是国家能够参与国

际经济的贸易自由合作与金融自由竞争的客观要求，也是一国的经济全球化发展的

一个必然结果。自 2009 年开始，中国政府开始积极的支持和鼓励从事国际贸易和金

融业务的经营者和企业们，在进行国际贸易中使用人民币进行国际贸易结算，这也

就意味着中国人民币的国际化正式开始。2013 年，中国对外担保、直接投资、资本

市场外汇管理等国际贸易业务流程进行了一系列的改革，大幅度的简化。2015 年，

我国金融改革的主要项目人民币资本项目可兑换在上海自贸区进行了实行和开放

试用，以鼓励和支持我国企业走出国门，使目前资本账户项目非对称的开放状态从

根本上进行了改变，这对于我国在接下来的世界金融经济中国际地位的再进一步提

升有重要的意义。因此，在目前的经济全球化发展潮流中来看，中国积极参与国际

市场的合作与贸易是必然趋势，是不可避免的。 

 

3.2 汇率制度 

按着汇率变动的幅度的不同，传统上的汇率制度被大致分为浮动汇率制度和固

定汇率制度。目前为止我国汇率制度的沿革大致可分为以下几大阶段： 
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3.2.1 1978年前 

改革开放前，在传统的计划经济体制下，人民币汇率由国家进行严格的管控，尝

试过单一的固定汇率的制度、单一的浮动汇率的制度和以美元作为一篮子固定货币

进行计算的单一浮动汇率制度。 

 

3.2.2 1978年~1993年 

这一时期又可以分为两个主要发展阶段。1979 年~1984 年，是我国官方汇率和

人民币内部结算价双重汇率并存的关键时期；1984 年~1993 年底，内部的结算价被

彻底撤废，我国进入了一个外汇调节交易市场汇率与官方汇率并存的时期。我国从

单一的汇率制逐渐转变为双重的汇率制，尽管这样的改变对于外贸企业的业务增长

和进出口发展起到了积极的鼓励和推动作用，但是一些例如我国外汇市场交易秩序

混乱的问题和弊端依旧是存在的。 

 

3.2.3 1994年~2005年 7月 

我国在这一时期实施以市场供求为基础的、单一的、有严格管理的浮动汇率制。 

 

3.2.4 2005年至今 

在 2005 年 7 月 21 日，我国开始实行以市场供求为基础、参考一货币篮子货币

进行调节、有管理的浮动汇率制度。中国的汇率制度与浮动汇率、固定汇率不同，

而是对资本的管制。我国现行的汇率制度对我国的货币政策实际上造成了一定的影

响（杨雨琪，2016）。 

我国的货币制度在很大程度上，都是必须始终致力于维护我国固定货币汇率的。

如果国际收支关系出现失衡，这将直接促使货币的供给发生变化，而我国固定货币

的实际供给，是由负责维护我国固定货币的政府和官方部门进行管理和干预的，因

此，我国现行的汇率制度很大程度上，限制了我国货币政策的相对独立性，并且也

加剧了我国宏观经济的长期波动性；并且，由于人民币汇率的非均衡性是经常性和

必然性的，在国际资本流动日益增多的情况之下，我国不能形成一个市场的均衡汇

率。因此，在实践中，中央银行对外贸交易的干涉非常频繁。 

 

3.3 货币政策的独立性 

货币政策的独立性是一个国家有效地运用货币政策工具的基本前提，中国一直将

货币政策的独立性作为目标。 

货币政策的独立性有狭义和广义之分：本文认为，狭义上的货币政策的独立性，

主要是指由于中央银行对本国货币的供给量进行调控，从而有效地实现对通货膨胀

的控制，不受本国的中央政府高级机构的干预，是单纯从一个国家的内部—政策的

制定者，中央银行是否具有其独立性的角度出发来进行看待的；货币政策广义上的

独立性，是指一国的货币政策的具体制定不受任何外国经济政策的影响，可以真正

的从解决本国经济发展困境的根本性问题角度出发，从而制定本国的货币政策进行

市场调控（吴可等，2012）。所以，国家保持货币政策的独立性至关重要，只有在

货币政策保持独立性的基础和前提之下，货币政策才能在深层次的经济结构中充分

发挥它的作用和有效性，在长期中有效地促进经济的稳定增长、维持物价的稳定性、

保证充分就业并有效地实现国际收支的平衡。 

但根据河合正弘与刘利刚（2015）的分析，由于人民币对美元汇率的持续升值，

吸引了大量的资金流入，中国目前正以一种不可逆转的方式开放它的资本账户；又
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伴随着影子银行的发展、不完全的利率改革的影响、不断显现的货币政策失效的迹

象，中国的货币政策的独立性和有效性正在下降。 

 

4. 我国目前面临的宏观调控困境 

目前中国面临的第一个焦点的经济问题，是我国较高的通货膨胀预期。中国的工

业品生产出厂价格指数 PPI 和消费者物价指数 CPI 近两年持续的增幅，产生了较高

的通货膨胀的预期，这样就会使得中国在短期内的经济发展中所面临的通货膨胀的

压力过大。中国传统的一种普遍性经济观点认为，通货膨胀的预期主要来自于流动

性的过剩。 

而中国需要面对的第二个主要问题就是流动性的过剩。所谓流动性的过剩主要

是指银行在自愿或者被迫的情况下，持有的货币储备数量已经超过了目前健全的银

行管理准则中所要求的正常储备水平。它具体表现在货币的供给量增加、社会市场

可用货币资金大量剩余、银行贷款差增大。而最直接的导致目前我国的流动性过剩

的一个重要原因，很可能就是双顺差带来的外汇储备供给量增长的速度过快；另一

方面来看，中国的流动性过剩也是受到了目前全球流动性过剩的直接影响。 

中国当前需要解决所面对的第三个棘手问题就是人民币的升值问题。根据国家

外汇管理局日前最新公布的外汇储备数据统计显示，截至 2020年 5 月末，中国的外

汇储备规模为 31,017 亿美元，较 4月末预计上升 102亿美元，升幅为 0.3%。 

目前所面临的这三大问题，使得我国中央银行宏观经济调控政策处于矛盾性的

困境之中。因为为了解决这三大问题所要制定和运用的货币政策和目标之间，存在

着巨大的冲突矛盾，无法进行取舍。中国当前的资本管制不平衡，资本流入限制较

少，人民币升值引起的巨大利差以及浮动较小的汇率波动，都因此吸引巨大的资本

流入量，这使得中央银行被迫干预货币市场，积累巨额外汇储备。因此，我国中央

银行的货币政策的有效性，将可能会因为其外汇储备规模的增大而直接受到影响，

这将导致基础货币的投放储备数量增加。因此，中央银行必须有效地进行通过公开

市场操作而使货币储备供应量增加，但是相应的，这又可能会直接影响中央银行货

币政策的对于宏观经济政策调控的直接有效性。在这样的宏观经济情况下，面对三

元货币悖论理论的目标基础，我国中央银行选择的固定汇率的制度和货币政策独立

性的目标基础受到了挑战（向彩芬，2012）。 

对于一个像我国这样庞大的市场经济体来说，货币政策是其确保了我国的国际

收支平衡的主要且必要的宏观政策工具，是一个开放的市场经济体中用来调控市场

经济波动的主要宏观政策工具，是不能割舍的。在长期的市场经济高速增长中，伴

随着通货膨胀的预期，在这些开放市场经济体中的各项开放经济体的经济周期并不

完全同步，如果没有中央银行的稳定以及货币政策的独立性，那么就可能也没有了

宏观经济的稳定。而在未来的一段时间内，我国的宏观经济以及其货币政策所需要

面临的各种经济挑战，也可能代表了中国未来的经济所要面对的挑战。所以，作为

一个世界经济大国，中国无论如何也不能放弃其货币政策的相对独立性。 

而随着我国的经济改革和全球化的快速推进和发展，我国的资本市场经济越来

越深入的融入于整个世界资本市场经济的发展洪流之中，资本市场的自由开放与国

际资本的自由流动是一个必然的发展趋势，如此看来，我国只能是选择放弃汇率稳

定。然而完全自由浮动的汇率制度也并非我国的经济资本市场发展实际情况所能接

受的。因为目前我国的外汇金融市场的发展还并不完善，金融的监管能力水平较低，

规避国际外汇资本市场风险的能力和可以使用的金融工具依旧有限，企业也缺乏应
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对汇率波动的风险意识和规避风险能力，我国经济发展需要相对稳定的金融市场环

境。 

因此，基于上述三元的悖论，我国的现实国情制度不属于上述所论的三元悖论的

任何一个角点解，我国的现实政策制度是一个处于“三元悖论”的中间地带的非角点

解，是在努力追求其货币政策的独立性，介于浮动汇率和固定汇率之间的以市场的

供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率的制度，而对资本的流

动采取适当的管制，使得“三元悖论”的综合经济损失尽可能达到最小。 

 

5. 总结 

综上所述，对于中国来说，货币政策对于维持中国宏观经济的稳定和调控至关重

要，所以中国货币政策的稳定和独立性不可回避；因而在三元悖论的局限条件下，

中国必定要彻底舍弃稳定的汇率和资本的自由流动其中一项。目前，人民币的汇率

和资本自由贸易项目的可兑换、加入联合国的 SDR 以及中国的一带一路等重大项目

的建设和开展，都让人以为这意味着中国的汇率和经济自由开发的程度日益较强。

虽然在改革开放途中，我国仍需要应对和防范各种危险和经济冲击，并保持一个小

心谨慎的态度，且与相关的金融体制建设也仍需要加强和完善，但是资本的自由和

流动的开展是一个必然的趋势，资本的管制也逐渐放开，目前中国已经开始实施了

有所浮动的人民币汇率制度。 

因此，本文的观点认为，基于目前中国的实际和国情，面对三元货币悖论，最好

的货币政策选择就是确定中国资本市场货币政策的基本独立性与其有效性，在汇率

浮动制度和资本流动的程度之间需要进行一定的摇摆，并且进一步加强对金融市场

的监管与规范体系建设，以求在三个货币政策的目标之间更好地寻求平衡，使得中

国的经济繁荣稳定健康发展。 
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