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内容摘要：各国金融状况相关性和联动性的逐步增强导致全球金融周期现象的出现，“三元悖论”和“二元悖论”相

互取代对政策选择提出诸多挑战。危机期间美国货币政策紧缩、风险因素上行对资产价格、信贷增长、跨境资本流

动的冲击作用明显增强，仅靠浮动汇率制度已无法隔绝外部冲击，需要利用资本流动管理降低金融连接强度，“二

元悖论”成立；非危机期间金融市场波动性下降，浮动汇率制度的“自动稳定器”作用明显提升，“三元悖论”成立。

为防范外部冲击、提升本国货币政策独立性，需有效运用宏观审慎政策和杠杆率限制降低金融市场的顺周期性，危

机期间使用资本管制政策限制资本流动，通过建立风险水平的监测体系，选择适宜的时间窗口推进汇率市场化改

革，实现汇率的自由浮动。
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一、引　言

近５０年来新自由主义经济理念逐步推动了金融全球化和金融开放进程，导致要素跨境流动、

资源全球配置，各国间的金融连接显著增强。中心国家货币政策和全球金融周期变动所产生的溢
出效应，对各国选择合适的政策工具，从而保持国内货币政策的独立性、有效应对外部冲击带来巨
大的挑战。Ｋｒｕｇｍａｎ（１９９９）在开放经济下的蒙代尔－弗莱明模型的基础上提出了著名的“三元悖
论”（也称“三难选择”）理论，指出在开放经济中，各国货币政策的独立性、固定汇率、资本自由流动
只能同时实现其中两个。２００８年全球金融危机的爆发和传染使新兴市场国家资本大规模流出，各
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国金融要素共振产生的“全球金融周期”现象表明，即使是采用浮动汇率制度的发达国家也无法有
效隔绝外部冲击。Ｒｅｙ（２０１５）由此提出了“二元悖论”理论。该理论认为，无论各国采用何种汇率
制度，只要允许资本自由流动，就无法保持货币政策的独立性。２０２０年以来，为应对新冠疫情冲击
和全球通货膨胀，欧美国家在重启量化宽松后大幅升息，新兴市场国家资本流动再次出现剧烈波
动的现象，全球经济增速下滑、金融市场剧烈波动。“二元悖论”理论对经典的“三元悖论”理论提
出了挑战。尽管如此，ＩＭＦ（２０２２）指出，２０１３年至２０２１年采用浮动汇率制度的国家占比平均达到

３４．５％，汇率的清洁浮动仍然是降低金融摩擦、实现经济均衡的重要政策选择，“三元悖论”并未简
单地退化为“二元悖论”。

“三元悖论”理论成立的基本内涵在于：浮动汇率制度的“自动稳定器”作用可以有效降低外部
冲击效应，而采用固定汇率制度的国家出于维持汇率稳定的考虑，需要被动跟随中心国家进行货
币政策调整。相比而言，在全球金融周期的背景下，“二元悖论”理论认为金融要素的全球共振已
无法仅凭浮动汇率制度缓解，需要利用资本流动管理降低全球金融状况连接强度。因此，“三元悖
论”理论和“二元悖论”理论的争论主要集中在“为提高本国货币政策独立性，采用浮动汇率制度缓
解全球冲击是否有效、利用资本流动管理降低金融共振是否必要”。
对此，本文提出“三元悖论”理论与“二元悖论”理论相互取代的理论假说，并利用理论分析和

实证检验加以验证。本文的边际贡献主要体现在：第一，通过将美国政策利率和国际风险溢价加
入开放经济下的蒙代尔－弗莱明模型，论证美联储加息、国际金融环境恶化向国内市场利率传导，
进而冲击国内金融市场，是“三元悖论”向“二元悖论”转化的重要原因。第二，利用 ＭＳ－ＶＡＲ模型
进一步验证浮动汇率制度在缓解外部冲击中的区制效应，非危机期间周期变量的低波动性特征表
明，采用浮动汇率制度可以缓解货币和风险冲击，“三元悖论”依然可以为宏观经济政策选择提供
指导。

二、文献综述

由于浮动汇率制度具有“自动稳定器”作用，“三元悖论”理论依旧具有成立的基础。Ｋｌｅｉｎ和

Ｓｈａｍｂａｕｇｈ（２０１５）认为对于新兴市场国家，适度的汇率灵活性带来货币政策独立性，相对而言只
有足够广泛的资本管制才能提升货币自主权。Ｒｏｈｉｔ和Ｄａｓｈ（２０１９）对此观点进行补充，发现采用
灵活汇率制度的新兴市场国家可在更大程度上降低发达国家货币政策的溢出效应。Ａｉｚｅｎｍａｎ
（２０１９）对“三元悖论”理论进行扩展，指出利用浮动汇率制度缓解外部冲击的政策选择可能并不对
所有国家均适用，拥有良好制度基础的国家在经济动荡期间可利用中央银行间货币互换机制降低
金融脆弱性，而新兴市场国家可能更多通过资本流动管理减少热钱流入，使用外汇储备和主权财
富基金建立预防性缓冲。而部分学者则强调“二元悖论”理论。Ｍｉｒａｎｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ和Ｒｅｙ（２０１５）
发现即使是采用灵活汇率制度的国家也无法避免美国货币政策冲击的影响、保证本国完全独立的
货币政策。Ｈａｎ和 Ｗｅｉ（２０１８）发现无论新兴市场国家选择固定汇率还是浮动汇率，资本管制都可
以有效缓解外部冲击，提升货币政策独立性。Ｏｂｓｔｆｅｌｄ（２０１５）认为采用灵活汇率的国家相比于通
过货币政策固定汇率的国家更易获得较高的经济发展水平，但同时强调仅靠浮动汇率制度无法隔
绝外部冲击，金融全球化加剧货币政策在多个国内目标间权衡取舍的难度。张礼卿、钟茜（２０２０）
指出受价格粘性限制，在美联储货币政策变动后外围国家金融周期与经济周期出现不同步变动。
为降低产出与通货膨胀缺口水平，采用浮动汇率制度的国家也只能使政策利率与美国政策利率同
向调整。

“三元悖论”理论和“二元悖论”理论的争论源自近年对于金融周期理论的讨论。金融周期一
般是指价值和风险感知、风险态度与融资约束之间自我强化的相互作用，此类相互作用引起的周
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期性效应放大经济波动，并导致金融问题和经济混乱（Ｂｏｒｉｏ，２０１４）。以金融周期理论为基础，各国
金融变量的协同变量导致全球金融周期的出现。美联储通过调整政策利率等变量改变美国国内
金融状况，与全球风险因素共同引起全球金融周期由繁荣向萧条的转变（韩绍宸、杨诗琦，２０２２）。
受金融摩擦影响，外部融资成本和内部资金机会成本间存在外部融资溢价，宽松的美联储货币政
策降低国内市场利率和外部融资溢价，导致现金流增加、资产净值上升，并引发全球金融周期上行
（Ｂｅｒｎａｎｋｅ　＆Ｇｅｒｔｌｅｒ，１９９５；Ｒｅｙ，２０１６）。此外，美联储货币政策传导还包括风险承担渠道，通过影
响投资组合的风险和价格、改变国内市场利率，影响市场参与者风险承受意愿和能力，从而完成市
场风险的转移（Ｂｏｒｉｏ　＆Ｚｈｕ，２０１２）。美联储货币政策调整和全球风险因素变化引发国际金融环
境改变，全球信贷收缩、资产价格下跌、资本流动下降，共同构成了全球金融周期变化的重要特征
（韩绍宸、杨诗琦，２０２２）。因此，存在一条“美联储货币政策／全球风险因素→国内市场利率→资产
价格／信贷增长／跨境资本流动”的传导链条，成为决定“三元悖论”理论与“二元悖论”理论相互取
代的关键因素。
基于对现有国内外研究成果的梳理，本文提出的理论假说如下：危机期间风险因素上升、金融

波动加剧，浮动汇率制度可能无法有效缓解全球冲击，因而限制跨境资本流动成为提升货币政策
独立性的重要政策选择，此时“二元悖论”理论成立；非危机期间金融市场运行趋于平稳，浮动汇率
通过影响金融联系强度，降低中心国家与外围国家之间货币政策的联系，缓解外部冲击的有效性
有所提升，此时“三元悖论”理论成立。

三、理论分析

本文将美国政策利率ｒｗ 和国际风险溢价ρ加入开放经济下的蒙代尔－弗莱明模型如下：

ｙ＝Ｃ　ｙ－（ ）Ｔ　＋ （）Ｉ　ｒ ＋Ｇ＋ （）Ｘ　ｅ －Ｍ　ｙ，（ ）ｅ （１）

Ｌ（ｙ，ｒ）＝ＭＳ （２）

（）Ｘ　ｅ －Ｍ　ｙ，（ ）ｅ ＋Ｋ　ｒ，ｒｗ，（ ）ρ ＝０ （３）

其中，式（１）、（２）、（３）分别为ＩＳ曲线、ＬＭ曲线和ＢＰ曲线，ｙ为国内产出，Ｋ为资本净流出，Ｃ为

消费，Ｉ为国内投资，Ｇ为财政支出，Ｘ为出口，Ｍ 为进口，Ｌ为国内货币需求，ＭＳ为国内货币供给，

ｅ为实际汇率，ｒ为国内市场利率，ｒｗ 为美国政策利率，ρ为国际风险溢价，且满足ｒ＝ｒｗ＋ρ。

为分析美国政策利率ｒｗ 和风险溢价ρ的变化对国内市场利率ｒ的影响，本文需要求解由式
（１）、（２）、（３）组成的系统。本文假设在这个系统中国内货币供给ＭＳ、财政支出Ｇ、美国政策利率ｒｗ
和风险溢价ρ为外生变量，其余变量均为内生变量。通过将上述等式线性化，研究内生变量受到外

生变量冲击之后在其均值附近的变动。首先对ＩＳ等式在市场均衡值附近进行一阶泰勒展开如下：

ｙ≈Ｃ　ｙ＊ －Ｔ（ ）＊ ＋Ｃ′ｙ�＋Ｉ　ｒ（ ）＊ ＋Ｉ′ｒ�＋Ｇ＋Ｘ′ｅ�－Ｍｙｙ�－Ｍｅｅ�＋Ｘ　ｅ（ ）＊ －Ｍ　ｙ＊，ｅ（ ）＊ （４）

其中，带星号的变量ｘ＊ 表示变量ｘ在均衡状态时的值，ｘ�表示ｘ与其均衡值的偏离，即ｘ�＝
（ｘ－ｘ＊）。例如，ｙ�表示国内产出ｙ与其均衡值的偏离。Ｃ′为消费对国内产出ｙ的导数且０＜Ｃ′＜
１，Ｉ′为投资对国内市场利率ｒ的导数且Ｉ′＜０，即国内市场利率升高抑制投资。Ｘ′为出口对实际汇

率ｅ的导数且Ｘ′＞０，即汇率上升（本币贬值）造成出口上升。Ｍｙ 为进口对国内产出的偏导数且

Ｍｙ ＞０，即国内产出增加导致进口增加。Ｍｅ则是进口对实际汇率的偏导数，且有Ｍｅ＜０，即本币贬

值造成进口下降。

处在均衡状态的ＩＳ曲线为ｙ＊ ＝Ｃ（ｙ＊－Ｔ＊）＋Ｉ（ｒ＊）＋Ｇ＊＋Ｘ（ｅ＊）－Ｍ（ｙ＊，ｅ＊），在式（４）

左右两边减去处在均衡状态的ＩＳ曲线如下：
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（１－Ｃ′＋Ｍｙ）ｙ�－Ｉ′ｒ�＋（Ｍｅ－Ｘ′）ｅ�＝Ｇ� （５）

同理将ＬＭ曲线和ＢＰ曲线线性化可得如下：

Ｌｙｙ�＋Ｌｒｒ�＝ＭＳ （６）

－Ｍｙｙ�＋Ｋｒｒ�＋ Ｘ′－Ｍ（ ）ｅｅ�＝－Ｋｒｗｒ�ｗ －Ｋρρ� （７）

其中Ｌｙ和Ｌｒ分别是货币需求函数Ｌ（ｙ，ｒ）关于国内产出和国内市场利率的偏导数。货币需求

随着国内产出的增加而增长，即Ｌｙ＞０；其随着国内市场利率的上升而降低，即Ｌｒ＜０。本文假设国

内市场利率的升高减少资本流出（Ｋｒ＞０），国际无风险利率（美国政策利率）的升高增加资本流出
（Ｋｒｗ ＜０）。参考伍戈、陆简（２０１６）的方法，本文假设风险溢价的升高增加资本流出（Ｋρ＜０）。

将式（５）、（６）、（７）联立可得线性方程组ＡＸ ＝ＢＳ，其中矩阵Ｘ 包含该系统的内生变量（ｙ�，ｒ�，

ｅ�）Ｔ，Ｓ为外生变量矩阵（ＭＳ，Ｇ�，ｒ�ｗ，ρ�）Ｔ，矩阵Ａ和Ｂ 为该线性方程组的系数。具体来说该方程组可
以写作的矩阵形式如下：

Ｌｙ Ｌｒ ０

１－Ｃ′＋Ｍｙ －Ｉ′ Ｍｅ－Ｘ′

－Ｍｙ Ｋｒ Ｘ′－Ｍ

■

■

■

■ｅ

ｙ�
ｒ�
ｅ

■

■

■

■�
＝

１　０　 ０　 ０

０　１　 ０　 ０

０ ０ －Ｋｒｗ －Ｋ

■

■

■

■ρ

ＭＳ

Ｇ�

ｒ�ｗ

ρ

■

■

■

■�

（８）

通过求系数矩阵Ａ的逆矩阵Ａ－１，可以求得该模型解Ｘ＝（Ａ－１　Ｂ）Ｓ，即求得外生变量的波动对

该系统内生变量的影响。求得的解Ｘ＝ＤＳ，Ｄ≡Ａ－１　Ｂ如下：

ｙ�
ｒ�
ｅ

■

■

■

■�
＝

Ｂ２
Ａ１

Ｌｒ
Ａ１

－ＫｒｗＬｒ
Ａ１

－ＫρＬｒ
Ａ１

Ｂ１
Ａ１

－Ｌｙ
Ａ１

ＫｒｗＬｙ
Ａ１

ＫρＬｙ
Ａ１

ＫｒＢ１－ＭｙＢ２
Ａ２

ＬｒＭｙ＋ＫｒＬｙ
－Ａ２

ＬｒＢ１＋Ｂ３
Ａ２／Ｋｒｗ

ＬｒＢ１＋Ｂ３
Ａ２／Ｋ

■

■

■

■ρ

ＭＳ

Ｇ�

ｒ�ｗ

ρ

■

■

■

■�

（９）

其中Ａ１ ≡Ｌｒ １－（ ）Ｃ′ ＋Ｌｙ Ｉ′－Ｋ（ ）ｒ ＜０，Ａ２ ≡ Ｍｅ－（ ）Ｘ′Ａ１ ＞０，Ｂ１ ≡１－Ｃ′＞０，Ｂ２ ≡
Ｉ′－Ｋｒ＜０，Ｂ３ ≡Ｉ′Ｌｙ＋ＬｒＭｙ ＜０。

通过该模型的解可以探查美国政策利率和风险溢价对于国内市场利率的冲击。在浮动汇率条

件下（即模型的默认状况）可以得出的结论如下：

第一，美国政策利率提升（下降）造成国内市场利率上涨（下跌），进而对国内金融资产的价格

造成负面（正面）冲击。假设国际金融环境宽松，即当风险溢价处于均衡状态（ρ�＝０）时，控制国内

货币政策与财政政策保持不变（ＭＳ＝０，Ｇ�＝０），美国调高政策利率ｒ�ｗ 一个单位则国内市场利率

相应变动ｒ�＝Ｄ（２，３）＝ＫｒｗＬｙＡ１
。由前文可知ＫｒｗＬｙ

Ａ１ ＞０，即美国政策利率每一单位的升高造成国内

市场利率ＫｒｗＬｙ
Ａ１
单位的提高。

第二，当风险溢价较低时，美联储加息对国内金融市场的冲击较小；当风险溢价较高时，美国

政策利率的变化对国内市场利率的影响较大。假设国际金融环境恶化，即当风险溢价高于均衡状

态一个单位（ρ�＝１）时，由模型的解可知，美国政策利率的单位提升造成国内市场利率提高ｒ�＝
—６９—
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Ｄ（２，３）＋Ｄ（２，４）＝ＫｒｗＬｙＡ１ ＋ＫρＬｙＡ１
。因为ＫρＬｙ

Ａ１ ＞０，国内金融市场受到的利率冲击高于风险溢价

较低的情景。

第三，当美国政策利率和风险溢价变化方向相反时，例如假设ｒ�ｗ ＝１，ＭＳ＝－１，则风险溢价对

冲美国政策利率对国内市场利率的影响，即ｒ�＝ （Ｋｒｗ －Ｋρ）ＬｙＡ１
。

通过该模型也可以了解到在固定汇率制度下，美国政策利率冲击对国内金融市场的影响。根

据模型的解，单位美国政策利率的上升将造成Ｄ（３，３）＝ＬｒＢ１＋Ｂ３Ａ２／Ｋｒｗ ＞０个单位的实际汇率上升。

由Ｄ（３，１）＝ ＫｒＢ１－ＭｙＢ２Ａ２ ＞０可知，要维持固定汇率，央行需要削减 Ｄ（３，１）／Ｄ（３，３）＝

ＫｒＢ１－ＭｙＢ２
（ＬｒＢ１＋Ｂ３）Ｋｒｗ

个单位的国内货币供给ＭＳ。而由Ｄ（２，１）＝Ｂ１Ａ１ ＜
０可知，国内货币供给减少

ＫｒＢ１－ＭｙＢ２
（ＬｒＢ１＋Ｂ３）Ｋｒｗ

将导致国内市场利率进一步攀升Ｂ１（ＫｒＢ１－ＭｙＢ２）
Ａ１（ＬｒＢ１＋Ｂ３）Ｋｒｗ

个单位，即在固定汇率制度

下，美国政策利率的变动对国内金融市场的冲击大于其在浮动汇率制度下的冲击。如果在固定汇

率制度下考虑美联储加息引发风险溢价上升，由Ｄ（２，３）＝ＫｒｗＬｙＡ１ ＞０可知，美联储加息导致国内

市场利率上升的幅度更大，即美国政策利率与风险溢价的联动进一步放大对国内金融市场的

冲击。

以上对该模型的冲击响应分析也展示了“三元悖论”和“二元悖论”的转化机制。“三元悖

论”强调当风险溢价较低时，浮动汇率对美国政策利率调整的缓冲作用；“二元悖论”则强调在

风险溢价较高时，金融市场外部融资溢价和金融机构风险承担的改变引发国际风险规避，进而

导致全球共振的影响下，国际风险溢价波动和美国政策利率变化相互叠加，无论采用浮动汇率

制度还是固定汇率制度，国内市场利率的波动均相比“三元悖论”下更大。当国际风险溢价波动

并不显著时，经济回到“三元悖论”状态，浮动汇率可以更有效地缓解美国政策利率变化对国内

金融市场的冲击。此外，无论风险溢价如何波动，浮动汇率相对固定汇率能更好地吸收美国政策

利率冲击。因此，采用浮动汇率制度，并加强资本的跨境流动性管理以降低国际风险溢价的冲击

是合理的。

四、数据及指标选取

（一）数据选取与指标构建

本文使用了２０００年第一季度至２０２１年第四季度８８个季度的数据，分为所有国家和浮动汇率

制度国家①两组；所有数据采用ｍｉｎ－ｍａｘ标准化方法进行标准化处理，处理公式如下：

Ｖ′ｉ，ｔ＝ Ｖｉ，ｔ－Ｍｉｎ　Ｖ（ ）［ ］ｉ ／ Ｍａｘ　Ｖ（ ）ｉ －Ｍｉｎ　Ｖ（ ）［ ］ｉ ×１００ （１０）

由于同时存在月度数据和季度数据，本文对月度数据进行简单算数平均，将所有月度数据转

—７９—
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① 本文将ＩＭＦ的《汇率安排与外汇管制年度报告》（Ａｎｎｕａｌ　Ｒｅｐｏｒｔ　ｏｎ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ
Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ，简称ＡＲＥＡＥＲ）作为各国汇率制度分类标准。本文选择２０００年至２０２１年均被归为“浮动”和“自由浮
动”的国家作为浮动汇率制度国家代表，综合考虑数据完整性和可得性，最后得到３１个样本国家：澳大利亚、奥地
利、比利时、巴西、加拿大、智利、捷克、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、爱尔兰、以色列、意大利、韩国、卢森堡、墨西
哥、荷兰、挪威、葡萄牙、南非、瑞典、瑞士、土耳其、英国、日本、印度、西班牙、波兰、美国。



为季度数据进行分析。相关变量的指标选取和处理如下：

美国货币政策冲击（ＭＰＳ）。本文参考谭小芬、虞梦微（２０２１）的方法，将市场未预期到的联邦

基金目标利率调整作为美国货币政策冲击的代理变量。Ｂｅｒｎａｎｋｅ和Ｋｕｔｔｎｅｒ（２００５）指出，联邦基

金利率期货①反映了市场对于相同期限联邦基金利率的预期，用１００减去联邦基金利率期货价格

得到隐含利率可作为市场对于联邦基金利率的预期。用实际联邦基金利率（Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｆｕｎｄ　Ｒａｔｅ）减

去预期到的联邦基金利率即可得到市场未预期到的联邦基金利率调整，即美国货币政策冲击。变

量数值越大，表示美国货币政策紧缩。

风险因素（ＲＵ）。风险因素的提取主要有两种方法。一种是将ＶＩＸ指数，即Ｓ＆Ｐ　５００指数期

权隐含波动率的加权平均值作为风险规避（Ｒｉｓｋ　Ａｖｅｒｓｉｏｎ）的代理变量（Ｋｏｅｐｋｅ，２０１９）。另一种是

将ＶＩＸ指数作为全球风险的代理变量，全球风险可以分拆为金融不确定性（风险资产价格实际波

动率）和风险规避两部分（Ｆｏｒｂｅｓ　＆ Ｗａｒｎｏｃｋ，２０１２；Ｍｉｒａｎｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ　＆ Ｒｅｙ，２０２０；Ｋａｌｅｍｌｉ－
Öｚｃａｎ　＆ Ｋｗａｋ，２０２０）。本文参考Ｂｏｎｃｉａｎｉ和Ｒｉｃｃｉ（２０２０）的方法，将金融不确定性作为风险因素

的代理变量。综合考虑数据可得性和代表性，本文使用全球６１个国家５９３个股票市场综合指数和

板块指数的收益率，利用处理公式ｓｉ，ｒ＝ｌｎ（Ｓｉ，ｒ／Ｓｉ，ｒ－１）得到股票市场指数Ｓｉ的日度收益率。风险

资产价格实际波动率设定如下：

σｉ，ｔ ＝ ∑
Ｒ

ｒ＝１
ｓｉ，（ ）ｒ■

２　　ｒ＝１，２，…，Ｒ，Ｒ为每月份天数 （１１）

其中，σｉ，ｔ为股票市场指数ｉ在ｔ月份的实际波动率。

本文采用主成分分析提取风险资产价格实际波动率因子，所提取的因子和ＶＩＸ指数、Ｍｉｒａｎ－
ｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ和Ｒｅｙ（２０１５）提取的风险资产价格实际波动率因子相关系数较高，分别达到０．８９和

０．８８。这表明风险因素的变化既受到美国股票市场波动的影响，也受到全球其他国家股票市场波

动的影响。

股票市场因子。股票市场因子的提取主要有直接法、间接法两种方法（韩绍宸、杨诗琦，

２０２２）。直接法选用ＶＩＸ指数作为代理变量（Ｒｅｙ，２０１５），间接法通过提取风险资产收益率的共同

动态变化构建共同因子（Ｍｉｒａｎｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ　＆Ｒｅｙ，２０１５）。本文参考Ｈａｂｉｂ和Ｖｅｎｄｉｔｔｉ（２０１９）、

Ｂｏｎｃｉａｎｉ和Ｒｉｃｃｉ（２０２０）的方法，采用累积第一主成分分析提取共同因子。由于数据分为所有国家

和浮动汇率制度国家两组，本文分别提取所有国家共同因子（全球股票市场因子）和浮动汇率制度

国家共同因子（浮动汇率制度国家股票市场因子），全球股票市场因子作为全球金融周期的代理变

量。所有国家部分使用与风险因素部分相同的数据集，浮动汇率制度国家部分使用３１个国家４２６
个股票市场综合指数和板块指数的收益率，利用处理公式ｓｉ，ｔ＝ｌｎ（Ｓｉ，ｔ／Ｓｉ，ｔ－１）得到股票市场指数月

末收盘价Ｓｉ的月度收益率。收益率设定如下：

ｓｉ，ｔ＝λｉＦｔ＋εｉ，ｔ　　ｉ＝１，２，…，５９３ （１２）

ｓ′ｉ，ｔ＝λ′ｉｆｔ＋μｉ，ｔ　　ｉ＝１，２，…，４２６ （１３）

其中，ｓｉ，ｔ和ｓ′ｉ，ｔ分别为所有国家和浮动汇率制度国家股票市场指数ｉ在ｔ月份的收益率，Ｆｔ和

ｆｔ分别为全球股票市场因子（ＧＦＣ）和浮动汇率制度国家股票市场因子（ＳＭＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ），λｉ 和λ′ｉ
分别为全球股票市场因子载荷和浮动汇率制度国家股票市场因子载荷，εｉ，ｔ和μｉ，ｔ分别为特质部分。

为方便比较，本文将 Ｈａｂｉｂ和Ｖｅｎｄｉｔｔｉ（２０１９）提取的全球因子进行镜像反转，即全球因子数值越
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① 联邦基金利率期货是以美国３０天期５００万美元的联邦基金为标的物的利率期货合约，反映市场对于联邦
基金利率的预期。



大，表示全球金融周期上行。本文提取的全球股票市场因子和 Ｍｉｒａｎｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ和Ｒｅｙ（２０１５）、

Ｈａｂｉｂ和Ｖｅｎｄｉｔｔｉ（２０１９）提取的全球因子相关系数较高，分别达到０．７２和０．７６。

信贷增长。本文参考 Ｍｉｒａｎｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ和Ｒｅｙ（２０１５）、苏应蓉、王熠琳（２０２２）的方法，使用

ＢＩＳ数据库的私人部门信贷数据。本文分别提取全球４３个国家信贷增长（Ｃｒｅｄｉｔ）和３１个浮动汇
率制度国家信贷增长（Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ）。

短期资本流动。短期资本流动的提取主要有直接测算法、间接测算法和混合测算法三种方

法。直接法将国际收支表中几项相加减，但受净误差和遗漏项统计误差影响无法准确测算资本

流动规模。混合法定义资本外逃为非居民的一种特殊对外债权，对合规资本流动和资本外逃加

以区分，但此方法较难获得准确、真实的数据，测算成本较高。间接法使用外汇储备变动减去国
际收支表中不包含短期资本流动的项目，剩余即为短期资本流动。综合考虑数据可得性、计算

便利性、测算准确性，本文参考修晶、张明（２００２）、吕江林、杨玉凤（２００７）的方法，采用扩展后的

间接法对短期资本流动进行测算。变量数值越大，表示短期资本净流入。本文分别提取全球４３
个国家短期资本流动（ＣＦ）和３１个浮动汇率制度国家短期资本流动（ＣＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ）。短期资本
流动设定如下：

短期资本流动＝外汇储备增量－经常账户顺差－净外商直接投资流入 （１４）

（二）描述性统计与平稳性检验

本文标准化前的数据描述性统计如表１所示。
　　　表１ 变量基本描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 样本数

ＭＰＳ －０.００２１　 ０.０１９３ －０.１１７１　 ０.０４５２　 ８８

ＲＵ　 ０.００００ ０.３５０８ －０.３５９２　 １.８７６８　 ８８

ＧＦＣ －５７.１８７２　 ５７.１９３９ －２０８.０６４２　 ８３.５９５９　 ８８

Ｃｒｅｄｉｔ　 ８６７４６.２８３１　 ２９８１９.７６２７　 ３９２３１.７９５０　 １４４１７３.５３２０　 ８８

ＣＦ　 ７８.７７７４　 １８６.４１３３ －３９８.３２１７　 ４８１.７７３９　 ８８

ＳＭＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ －６３.１７３２　 ５１.２８７６ －１９８.３５９２　 ５９.２１８９　 ８８

Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ　 ６９０２９.８０５０　 １７１９８.０６５４　 ３６８１７.３０４９　 ９６８８６.７９５９　 ８８

ＣＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ　 １４９.３９４６　 １３６.５３１１ －２２３.５２２７　 ５６０.５２９９　 ８８

数据平稳性检验结果如表２所示。可以看到美国货币政策冲击、风险因素、所有国家和浮动
汇率制度国家短期资本流动为平稳序列。本文在接下来的实证检验中，对其他变量取一阶差分进
行分析。
　　　表２ 变量平稳性检验结果

变量 ＡＤＦ值 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 Ｐ值 平稳性检验

ＭＰＳ －７.８５８ －４.０６９ －３.４６３ －３.１５８　 ０.００００ 平稳

ＲＵ －４.６１４ －４.０６９ －３.４６３ －３.１５８　 ０.００１０ 平稳

ｄ.ＧＦＣ －６.３３３ －４.０７１ －３.４６４ －３.１５８　 ０.００００ 一阶平稳

ｄ.Ｃｒｅｄｉｔ －８.４５７ －４.０７１ －３.４６４ －３.１５８　 ０.００００ 一阶平稳

ＣＦ －５.９１８ －４.０６９ －３.４６３ －３.１５８　 ０.００００ 平稳

ｄ.ＳＭＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ －６.５０９ －４.０７１ －３.４６４ －３.１５８　 ０.００００ 一阶平稳

ｄ.Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ －８.４０７ －４.０７１ －３.４６４ －３.１５８　 ０.００００ 一阶平稳

ＣＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ －５.９５８ －４.０６９ －３.４６３ －３.１５８　 ０.００００ 平稳
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五、实证检验

（一）模型描述
近年研究表明，美国货币政策冲击、风险因素与全球金融周期、信贷增长、短期资本流动之间

存在非线性关系，在变量波动性显著增强期间，冲击作用产生明显变化。因此，本文使用马尔可夫
区制转移向量自回归模型（ＭＳ－ＶＡＲ模型）进行实证检验，以考虑冲击变量和周期变量在不同区制
下的动态关系、识别变量间的区制特征，对危机期间和非危机期间的影响加以区分。ＭＳ－ＶＡＲ模
型设定如下：
假设不可观测的区制ｓｔ∈ ｛１，…，Ｍ｝，Ｍ 为区制个数，由一个离散时间、离散状态的马尔可夫

随机过程决定。该过程转移概率设定如下：

Ｐｉｊ ＝Ｐｒ　ｓｔ＋１ ＝ｊ｜ｓｔ＝（ ）ｉ ，∑
Ｍ

ｊ＝１
Ｐｉｊ ＝１，∀ｉ，ｊ∈ １，…，｛ ｝Ｍ （１５）

其中，Ｐｉｊ 为区制间转移概率，ｉ、ｊ代表不同区制。转移矩阵设定如下：

Ｐ＝

Ｐ１１ … Ｐ１　Ｍ
 ⋱ 

ＰＭ１ … Ｐ

■

■

■

■ＭＭ

（１６）

其中，对于ｉ＝１，…，Ｍ，Ｐｉ１＋Ｐｉ２＋…＋ＰｉＭ ＝１。
马尔可夫区制转移模型分为均值依赖型和截距项依赖型。均值依赖型模型设定如下：

ｙｔ－μｓ（ ）ｔ ＝Ａ１ｓ（ ）ｔ ｙｔ－１－μｓｔ－（ ）（ ）１ ＋…＋Ａｐ ｓ（ ）ｔ ｙｔ－ｐ－μｓｔ－（ ）（ ）ｐ ＋εｔ （１７）

其中，εｔ～ＮＩＤ　０，∑ ｓ（ ）［ ］ｔ ，μ（ｓｔ）为区制ｓｔ下ｙｔ的均值。

截距项依赖型模型设定如下：

ｙｔ＝υｓ（ ）ｔ ＋Ａ１ｓ（ ）ｔ ｙｔ－（ ）１ ＋…＋Ａｐ ｓ（ ）ｔ ｙｔ－（ ）ｐ ＋εｔ （１８）

其中，υｓ（ ）ｔ 为截距项。
根据均值（Ｍ）、截距项（Ｉ）、自回归参数（Ａ）和方差（Ｈ）的区制依赖，ＭＳ－ＶＡＲ模型的具体形式

如表３所示。

　　　表３ ＭＳ－ＶＡＲ模型形式

ＭＳＭ　 ＭＳＩ

μ可变 μ不变 υ可变 υ不变

Ａｊ 不变

Ａｊ 可变

∑不变 ＭＳＭ－ＶＡＲ 线性ＶＡＲ　 ＭＳＩ－ＶＡＲ 线性ＶＡＲ

∑可变 ＭＳＭＨ－ＶＡＲ　 ＭＳＨ－ＶＡＲ　 ＭＳＩＨ－ＶＡＲ　 ＭＳＨ－ＶＡＲ

∑不变 ＭＳＭＡ－ＶＡＲ　 ＭＳＡ－ＶＡＲ　 ＭＳＩＡ－ＶＡＲ　 ＭＳＡ－ＶＡＲ

∑可变 ＭＳＭＡＨ－ＶＡＲ　 ＭＳＡＨ－ＶＡＲ　 ＭＳＩＡＨ－ＶＡＲ　 ＭＳＡＨ－ＶＡＲ

使用 ＭＳ－ＶＡＲ模型需要确定区制个数Ｍ，一般确定为２～３个。美国货币政策冲击分为紧缩
和宽松，风险分为高风险和低风险，股票市场指数分为上行和下行，短期资本流动分为流入和流
出，变量一般可以分为两种状态，因此本文 ＭＳ－ＶＡＲ模型确定为２个区制。
为检验冲击变量对不同汇率制度国家的冲击作用，本文将变量分为所有国家和浮动汇率制度

国家两组①，使用Ｋｒｏｌｚｉｇ的ＯＸ－ＭＳＶＡＲ　ｐａｃｋａｇｅ在Ｇｉｖｅｗｉｎ软件分别构建 ＭＳ－ＶＡＲ模型。本文
根据最大似然估计、ＡＩＣ准则、ＨＱ准则、ＳＣ准则和线性检验结果确定最优模型形式和滞后阶数，
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① 所有国家变量包括ＭＰＳ、ＲＵ、ＧＦＣ、Ｃｒｅｄｉｔ、ＣＦ，浮动汇率制度国家变量包括 ＭＰＳ、ＲＵ、ＳＭＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ、
Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ、ＣＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ。



确定两个模型均为均值、方差依赖型且滞后阶数为１阶的 ＭＳＭＨ（２）－ＶＡＲ（１）模型。模型结果
如表４所示。
　　　表４ ＭＳ－ＶＡＲ模型结果

所有国家 ＭＰＳ　 ＲＵ　 ＧＦＣ　 Ｃｒｅｄｉｔ　 ＣＦ
均值（区制１） ７１.４４７３　 １５.５４４３ －３.４６４６　 ０.５１５６　 ６０.３７０７
均值（区制２） ７１.８５１０　 １０.７６３８　 １.４４２４　 １.３３８９　 ４９.１６０７

ＭＰＳ＿１　 ０.００６８ －０.１５７２　 ０.１１０８　 ０.０３２３ －０.１９１２

ＲＵ＿１ －０.０７５８　 ０.４４６４　 ０.１４９５　 ０.０３０２　 ０.２７６５

ＧＦＣ＿１ －０.１５８６　 ０.０３１１　 ０.３３６３　 ０.０２３９　 ０.６３２２

Ｃｒｅｄｉｔ＿１　 ０.４１４１ －０.０５３１　 ０.３００２　 ０.１２２５　 １.９１３２

ＣＦ＿１ －０.０１０９　 ０.０３５９ －０.０３３４　 ０.００６９　 ０.４６２３
方差（区制１） １９.１９１４　 １８.８８０８　 １２.４５９６　 １.６７４５　 ７.４７６５
方差（区制２） ２.２２６１　 ６.２４４０　 ４.５４８０　 １.９１１７　 ２０.１４６９
浮动汇率制度国家 ＭＰＳ　 ＲＵ　 ＳＭＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ　Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ　 ＣＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ
均值（区制１） ７６.３５１２　 １６.０３６６ －３.８４７４　 １.７４０２　 ４６.１３２６
均值（区制２） ７３.０８３５　 ６.４２６３　 ３.９９３２　 １.０５０３　 ４５.４９１０

ＭＰＳ＿１　 ０.０２３２ －０.１１２２　 ０.２５３７　 ０.０５２１ －０.１６２３

ＲＵ＿１ －０.１６２９　 ０.５１１７　 ０.１８８０　 ０.０４９３　 ０.２８１４

ＳＭＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ＿１ －０.２３８４　 ０.０４５８　 ０.１３７５　 ０.０４５０　 ０.６０３５

Ｃｒｅｄｉｔ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ＿１　 ０.４３７４ －０.１２７１　 ０.２６４９　 ０.０８３６　 ０.６７７３

ＣＦ＿Ｆｌｏａｔｉｎｇ＿１　 ０.０４６３　 ０.０３０５ －０.０４１０　 ０.０２０９　 ０.４０６９
方差（区制１） ２０.８１４４　 １８.３６５０　 １０.５１２７　 ３.２９８３　 １３.５７０９
方差（区制２） ３.３０１６　 ３.２７２１　 ３.９５０９　 ２.５２７３　 １６.４４６８

（二）区制特征
所有国家和浮动汇率制度国家的区制平滑概率图分别如图１和图２所示。可以看出，

２０００—２０１０年区制１和区制２之间转换较为频繁，２００１年互联网泡沫危机和２００８年全球金融
危机处于区制１，这段时期美国采用宽松货币政策，受投资者偏好、风险承担能力变化的影响，全
球风险因素显著提升，全球金融周期下行、信贷增长放缓、短期资本大幅流出。２０１０年后受逆
周期政策影响较多处于区制２，２０１０年欧洲主权债务危机和２０２０年全球经济危机风险处于区
制１。２０００年后历次全球经济、金融危机均处于区制１，经济平稳时期处于区制２，结合表４可
以发现区制１下各变量波动性明显增强，因此确定区制１为危机期间（高区制），区制２为非危
机期间（低区制）。

图１　所有国家区制平滑概率图
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图２　浮动汇率制度国家区制平滑概率图

ＭＳ－ＶＡＲ模型的区制转移概率矩阵与区制属性如表５所示。当所有国家和浮动汇率制度国
家的冲击变量和周期变量处于区制１时，继续维持在区制１的概率分别为０．７４７７和０．５５５３，平均
持续期分别为３．９６和２．２５，从区制１转移至区制２的概率分别为０．２５２３和０．４４４７；当处于区制２
时，继续维持在区制２的概率分别为０．８８３４和０．７９６３，平均持续期分别为８．５８和４．９１，从区制２
转移至区制１的概率分别为０．１１６６和０．２０３７。两个区制均具有较高的稳定性，这表明只有在重
大危机爆发和经济政策调整时，才会导致区制转移。相对而言，区制２的稳定性和持续性更高，金
融市场具有吸收冲击的能力，更容易保持在稳定状态。

　　　表５ 区制转移概率矩阵与区制属性

所有国家 区制１ 区制２ 样本数 频率 平均持续期

区制１　 ０.７４７７　 ０.２５２３　 ２８.７　 ０.３１６０　 ３.９６
区制２　 ０.１１６６　 ０.８８３４　 ５７.３　 ０.６８４０　 ８.５８

浮动汇率制度国家 区制１ 区制２ 样本数 频率 平均持续期

区制１　 ０.５５５３　 ０.４４４７　 ２６.８　 ０.３１４２　 ２.２５
区制２　 ０.２０３７　 ０.７９６３　 ５７.２　 ０.６８５８　 ４.９１

（三）分区制脉冲响应分析
为了进一步分析在不同区制下美国货币政策冲击、风险因素对周期变量的冲击作用，本文对

各变量进行脉冲响应分析，所有国家和浮动汇率制度国家的脉冲响应图分别如图３和图４所示。

图３和图４第一行为区制１下的脉冲相应图，第二行为区制２下的脉冲相应图，第一列为美国货币
政策冲击对各变量的冲击，第二列为风险因素对各变量的冲击。给定冲击变量一个单位标准差的
正向冲击，危机期间（区制１）对各变量的冲击作用大于非危机区间（区制２）。

所有国家周期变量响应趋于一致，均在第１０期收敛于０，差异在于响应方向和响应幅度。如
图３第一列所示，给定美国货币政策一个单位标准差的正向冲击，即美国货币政策紧缩。区制１下
全球金融周期在第０期达到最大值９，随后逐步收敛；区制２下在第０期表现为负响应，在第１期
达到最大值０．２，随后正负双向波动收敛。两区制下信贷增长均表现为正负双向波动收敛，最大值
分别为０．５和０．４。区制１下短期资本流动在第０期达到最大值３，随后正负双向波动收敛；区制２
下在第０期达到最大值－０．３，随后逐步收敛。这表明区制２下全球金融周期和信贷增长具有内在
均衡恢复机制，美国货币政策紧缩不会带来变量的持续上行或下行。如图３第二列所示，给定风
险因素一个单位标准差的正向冲击，即风险因素上升，两区制下周期变量均表现为正负双向波动
收敛。全球金融周期在第０期分别达到最大值－４．５和－３；信贷增长在第０期分别达到最大值

－１和－０．０５；短期资本流动在第３期和第０期分别达到最大值２．５和－１．８。这表明区制１下风
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险因素对短期资本流动的冲击具有滞后性。

图３　所有国家脉冲响应图

图４　浮动汇率制度国家脉冲响应图

浮动汇率制度国家周期变量响应存在差异，受美国货币政策冲击两区制下周期变量分别在第

１０期和第５期收敛于０，受风险因素冲击区制２下周期变量的响应幅度明显降低。如图４第一列

所示，给定美国货币政策一个单位标准差的正向冲击，即美国货币政策紧缩。两区制下股票市场

因子和信贷增长均表现为正负双向波动收敛。股票市场因子在第０期和第１期分别达到最大值８
和０．９；信贷增长在第０期和第１期分别达到最大值０．５和０．３。两区制下短期资本流动均表现为

逐步收敛，在第３期和第０期分别达到最大值－４和２．４。这表明区制１下短期资本流动持续流

出。如图４第二列所示，给定风险因素一个单位标准差的正向冲击，即风险因素上升，两区制下周

期变量均表现为正负双向波动收敛。股票市场因子在第０期和第１期分别达到最大值－５和１．５；

信贷增长在第０期分别达到最大值－２和－０．５；短期资本流动在第３期和第０期分别达到最大值

３和－２。这表明周期变量具有内在均衡恢复机制，风险因素上升不会带来变量的持续上行或下

行。综合来看，非危机期间浮动汇率制度国家可以有效缓解美国货币政策紧缩和风险因素上行引

发的冲击，吸收冲击的能力明显增强，因此“三元悖论”理论成立。

整体而言，危机期间所有国家、浮动汇率制度国家周期变量对美国货币政策紧缩、风险因素上
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升造成的冲击反应相近，短期资本的大进大出表明，即使采用浮动汇率制度也无法隔绝外部冲击

带来的影响，限制资本流动的必要性显著增强，因此“二元悖论”理论成立。

六、结论与政策建议

（一）结论

本文研究了浮动汇率制度能否缓解全球冲击、降低金融共振，从而提高本国货币政策独立

性，对“三元悖论”理论和“二元悖论”理论相互取代的理论假说进行了分析和验证。理论部分使

用ＩＳ－ＬＭ－ＢＰ模型，验证了美国货币政策、风险溢价变动在不同国际金融环境中、对于不同汇率

制度国家冲击作用的异质性特征。实证部分使用 ＭＳ－ＶＡＲ模型，验证了２０００年至２０２１年美

国货币政策冲击、风险因素与股票市场因子、信贷增长、短期资本流动之间的非线性关系。得到

主要结论如下：

第一，区制１和区制２分别为危机期间和非危机期间，２００１年互联网泡沫危机、２００８年全球金

融危机、２０１０年欧洲主权债务危机和２０２０年全球经济危机风险均处于区制１，两区制具有较高的

稳定性，只有重大危机爆发和经济政策调整才会导致区制转移。而区制２更容易保持在稳定状

态、持续性更高。

第二，相比于所有国家，非危机期间浮动汇率制度国家周期变量的波动性显著下降，浮动汇率

制度的“自动稳定器”作用明显提升，可以有效缓解美国货币政策紧缩和风险因素上行等外部冲

击；危机期间所有国家、浮动汇率制度国家周期变量对外部冲击的反应趋于一致，波动性均大于非

危机期间，短期资本流动呈现大幅波动特征，仅靠浮动汇率制度已无法隔绝外部冲击。危机期间

风险水平较高、金融连接显著增强，此时“二元悖论”理论成立；非危机期间风险水平较低、金融连

接明显降低，此时“三元悖论”理论成立。

（二）政策建议

基于上述研究结论，本文针对资本流动管理和金融改革的政策建议如下：

第一，由于两个区制均具有较高的稳定性，周期变量的持续繁荣往往是金融市场金融进入高

区制的重要表征，在“二元悖论”理论框架指导下，需要利用资本流动管理降低全球金融连接强度。

非危机期间使用针对跨境资本流动的宏观审慎政策和杠杆率限制等逆周期政策工具，降低金融市

场的顺周期性，防范系统性金融风险累积；危机期间跨境资本流动波动性明显增强，需使用资本管

制政策限制资本流动，防止危机的蔓延和传染。

第二，非危机期间浮动汇率制度的缓冲作用显著提升，“三元悖论”理论为丰富开放宏观

经济学领域政策框架提供参考，采用浮动汇率制度缓解外部冲击、提高本国货币政策独立性

的政策选择仍然有效。在我国资本账户自由化、经济对外开放的进程中，通过汇率市场化改

革、搭配利率市场化改革，实现汇率的自由浮动，依旧是维护金融稳定、降低资源错配的关键

举措。

第三，重大危机爆发和经济政策调整容易引发区制转移，高区制下金融市场周期变量波动性

明显增强。因此，重大金融改革的推进需密切关注全球流动性水平和风险水平变化，通过建立全

球资产价格、信贷增长、跨境资本流动监测体系选择合适的时间窗口，避免由于政策调整引发的金

融市场异常波动。经济平稳时期的稳定性和持续性更高，更加适宜推进汇率市场化改革、利率市

场化改革等重大金融改革。□
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