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摘要：本文中,我们将研究在资本市场对外开放及汇率固定条件

下货币政策的管理机制问题。我们的目标是探讨货币政策能否在此种

情况下继续保持其稳定国内经济的独立性和有效性。为此，我们建议

两个制度上的约束。给出此种约束，我们证明货币政策仍然有效。论

文随后将讨论此种制度选择对发展中国家和小国经济的意义。 
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汇率制度与货币政策 
发展中国家和小国经济的思考∗ 

 

 

 

1．引言 
中央银行通常具有维护本国货币币值的任务。这事实上意味着两种稳定，即

国内物价水平的稳定和相对于其他货币币值的稳定(即汇率稳定)。固定汇率制度

显然是达到第二种稳定的最好的制度设计。然而，在资本市场开放条件下，此两

种稳定却可能无法同时获得。 

按照开放经济下的“三元悖论”，在资本市场开放条件下，如果继续维持固

定汇率制度，则中央银行必须兼顾稳定汇率，从而其货币政策不能完全独立地被

用于稳定国内经济。与此同时，国际间的资本流入(或流出)将使国内和国际市场

的利率持平，这将使货币政策无法通过利率机制来稳定国内经济。另一方面，如

果采用浮动汇率制度，则汇率浮动的不确定性将会削弱国内利率和国际市场利率

之间的联接，这样就会给货币政策调节国内经济的波动留有余地。这是自六十年

代 Mundell-Fleming 开放经济模型以来的主要结论。
1
 九十年代兴起的由

Obstfeld and Rogoff(1995)所开创的新开放宏观经济模型(又称 Redux 模型)也

基本维持了这一结论。
2
“三元悖论”也导致了目前在汇率制度选择上的两极观

点(bipolar view)，即反对将固定汇率制度作为汇率制度的可能选择。
3
 

与发达国家相比，汇率稳定也许对发展中国家和小国经济具有更重要的意

义。一般而言，发展中国家和小国经济更容易受外部冲击的影响。与此同时，汇

率的稳定也是这些国家吸引外商直接投资的一个前提条件。而外商直接投资则对

这些国家的经济发展而言是极为重要的。本文将研究资本市场对外开放条件下发

展中国家和小国经济的货币政策管理机制问题。我们假定汇率稳定仍然是这些国

家的政府所追求的目标，于是货币政策有没有可能在稳定汇率的同时也能稳定国

内经济？既使资本市场是对外开放的？ 

众所周知，在 Mundell-Fleming 模型和 Obstfeld-Rogoff 的 Redux 模型中，

暗藏着可以使所有金融资产之间能完全相互替代的一些制度假设。这样，就利率

的波动而言，各种不同的利率本质上可以合而为一。
4
 由于其中的一项利率，如

债券利率，在资本市场开放和汇率固定条件下必然与世界市场的利率相等，其他

利率(如贷款利率等)就很难受货币政策的影响。因此，货币政策不仅不能独立和

完全地被用于稳定国内经济(它还必须被用于稳定汇率)，事实上，它已不能通过

                                                        
∗ 我们感谢匿名评审人对原论文的批评和建议，这使论文的写作能进一步完善。 
1
 参看 Mundell (1963, 1964), Fleming (1962)和 Dornbusch (1976)。 

2
 关于新开放宏观经济学，请参见 Lane（2001）的综述。关于 Redux模型的最新研究，请参见 Obstfeld（2006）。 

3
 参看 Fischer (2002)和 Summer (2000)等。

 

4
 而实际中所观察到各项利率之间的差异则通常被可以看成是一种风险质扣(risk premium)。这种风险质

扣来源于各资产间的风险差异。 



 3

利率机制来影响国内经济。 

然而，如果我们能够在制度上做一些安排(或约束)，使得各金融资产间不能

完全替代，那么即使资本市场完全开放，汇率完全固定，各金融资产的利率波动

也有可能不完全一致，从而货币政策仍然在稳定国内经济方面行之有效。本文中，

我们建议如下两种制度约束： 

 制度 1：企业和个人从商业银行获得的贷款不能被用于金融投资，

如购买债券等； 

 制度 2：商业银行不容许使用其超额储备金进行金融投资，如购买

债券等； 

我们认为，上述制度上的约束可以通过对商业银行进行适当的监管而在实际中得

以运行。 

在本文的其余部分，我们将使用一个宏观动态模型研究在这样一种制度约束

条件下货币政策的有效性问题。该模型将充分考虑发展中国家和小国经济的特

点。其中第二部分将构建该模型，第三部分将对模型进行分析，从而证明我们的

结论。最后，第四部分将进一步讨论我们所提出的建议对发展中国家及小国经济

的意义。 

 

2 模型 
给定前文所述的两个制度约束，我们在这一部分中将构筑一个开放经济下小

国经济的宏观动态模型。该模型将为我们提供一个认证资本市场对外开放及汇率

固定条件下货币政策的基础。 
2.1 利率 

标准的宏观模型通常只考虑一种利率。正如前文所指出的，这实际上意味一

种制度上的假设，即所有的金融资产都能相互替代。然而，在所给定的两个制度

约束下，此种假设将不复存在在。因此，在我们的模型中，必须考虑各种不同类

型的利率。这里的利率包括债券利率，商业银行的存款利率和贷款利率，银行间

的拆借利率(相当于美国的联邦储备金利率 federal fund rate)以及中央银行贷

款及存款的窗口贴现率。此外还必须说明的是，货币在我们这一模型中可以在世

界范围内流通。这也同时意味着货币当局已很难有效的控制货币的供给，从而干

脆放弃对货币供给的控制，使其由经济社会对货币的需求内生决定。 

由于我们所讨论的是一个小国经济，在资本市场对外开放及汇率固定情况

下，债券利率 ,b tr 将和国际市场的债券利率 ,w tr 相联，即 

, ,b t w tr r=                              (1) 

假设商业银行的存款利率为 0；两个贴现率可以被认为是政策变量，从而将在 2.3

中讨论。于是，我们将集中讨论商业银行的贷款利率和银行间的拆借利率是如何

决定的。 

首先，我们假设商业银行的贷款利率和银行间的拆借利率有非常紧密的联

系。例如，我们假定： 

0 ,t r i tr b b r= + ,    0, 0rb b > , ,t i tr r≥                  (2) 

式中， ,i tr 为银行间拆借利率。这一假设为经验数据所支持(参见龚刚 2005，第

199 页图 14-7)。某种程度上，我们可以把贷款的供应过程看作是商业银行首先

从银行间市场中筹得资金，然后再为那些被认可的投资项目提供贷款。这样我

们只需考虑银行间拆借利率 ,i tr 的决定。假定商业银行能够按照自己的意愿在贴
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现窗口按中央银行所规定的贴现率筹借储备金或存储它们的超额储备金，我们

从而得到关于银行间拆借利率 ,i tr 决定的如下命题： 

命题 1：令 1,td 和 2,td 分别代表两个窗口贴现率：中央银行的存款利
率和贷款利率，且 1, 2,t td d≤ 。在前文所述的两个制度约束下，银行
间利率 ,i tr 由下式决定： 

1, , 2,t i t td r d≤ ≤                     (3) 
式中，两个贴现率可任由中央银行所决定。 

这一命题的证明是显而易见的。给出 1,td 和 2,td ，如果 , 2,i t tr d> ，银行间市场

的货币需求者将转向中央银行的贴现窗口去借款。这将减少货币的需求，因而银

行间利率 ,i tr 将会下降。另一方面，如果 , 1,i t tr d< ，银行间市场的货币供给者将更

愿意在贴现窗口存款。这将减少货币的供给，从而银行间利率将上升。 

需要注意的是，如果没有前文所述的两个制度约束，命题 1则不能成立。具

体的，如果没有两个制度约束，中央银行不能按照自己的意愿，设定两个贴现率

1,td 和 2,td ，即使不等式(3)仍然成立。这同时意味着中央银行不能使用两个贴现

率作为政策变量以达到稳定经济的目的。这里需要说明的是，作为政策变量，贴

现率应能在正值范围内可调，且不带来负面影响，如为个人、企业或金融中介提

供持续的套利机会。例如，没有制度 2的约束， 2,td 不能低于债券利率 ,b tr ，否则，

商业银行将从中央银行借款投向债券市场。相似的，在没有制度 1的约束下，为

避免个人或其它金融中介为购买债券而从商业银行借款，商业银行的贷款利率 tr
必须高于债券利率 ,b tr 。给出外生变量 ,w tr ，公式(2)和(3)让我们得知， 2,td 必须有

一个下限，即 2,td 不能任意调低。 

我们注意到，如果 1, 2, ,t t d td d r= = ，即两个贴现率合并成 ,d tr ，则命题 1 中的

(3)式将转换成 

, ,i t d tr r=                           (4) 

因此，如果两个贴现率合并，银行间利率 ,i tr 将等于合并的贴现率 ,d tr 。 

 

2.2 产量和价格 
模型的产量和价格决定类似于标准的凯恩斯总供给-总需求(AS-AD)模型。按

照最新所讨论的新凯恩斯主义 Philips 曲线，
5
 我们假定总供给曲线(反映价格

的决定)取如下形式： 

0 1 1t p t y tp p yα α α− −= + +                     (5) 

以上， tp 为通货膨胀率， ty 可以理解为产量。
6
 

就总需求曲线（或产量的决定）而言，我们假定它取决于实际的贷款利率

t tr p− 和实际汇率 tγ ： 

( , )t t t ty y r p γ= −                        (6) 

以上， '
1 0y < ， '

2 0y > 。
7
 而实际汇率 tγ 则定义为 

                                                        
5
 关于新凯恩斯主义 Philips 曲线的最近研究，请参见 Mankiw and Reis(2002, 2007), Gali and 

Gertler(1999) 和 Beyer et al.(2005) 等。 
6
 正如文献中所指出的， ty 可以理解为(但不仅限于)产量 GDP 偏离于其稳定增长轨迹的百分比。 
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ft
t t

t

x P
P

γ =                              (7) 

其中， tx 是名义汇率(本国货币/外国货币)； tP 是国内价格指数； f
tP 是国外价格

指数。 

我们注意到，现实中总需求（或产量）的决定可能更为复杂。然而，本文所

关心的只是货币政策和汇率，并假定它们影响着实体经济。就这一目标而言，我

们这里所做的关于产量决定的假设已经足够，与此同时，它将使我们的分析变得

更为简单。 

2.3 货币政策 
当货币供给成为内生时，中央银行将不得不放弃货币供给量指标，而以利率

作为货币政策的中间目标。然而，央行在公开市场中买卖债券的行为已无法影响

债券利率(在小国经济条件下，债券利率由国际市场的利率决定)，同时也无法影

响商业银行的贷款利率。因此，央行公开市场的业务已基本失效。按照命题 1，

我们已经知道中央银行的两个贴现率 1,td 和 2,td 决定着银行间利率 ,i tr ，银行间利率

,i tr 又通过(2)决定着贷款利率 tr ，而贷款利率 tr 又通过(6)影响产量。为此，我们

建议中央银行应采用贴现率作为货币政策的主要工具。为简化我们的分析，我们

假设两个贴现率合并，即 1, 2, ,t t d td d r= = 。由(4)可知，此种情况下，银行间利率 ,i tr
简单的等于合并的贴现率 ,d tr 。假定央银所设定的目标通货膨胀率和目标利率分

别为 p∗和 r∗。于是，货币政策的第一个规则利率规则(或泰勒规则)就可以

表示为： 
*

, , 1 1 1( ) ( )d t d t p t tr r p p r rθ θ∗
− −− = − − −                 (8) 

这里， 1, 0pθ θ > 。 

利率规则(8)仅仅被用于稳定国内经济。在固定汇率制度下，中央银行也同

时担负着稳定汇率的责任。为了达到这一目标，中央银行可以在外汇市场上进行

交易。假设中央银行所盯住的汇率目标为 x∗。于是，我们发现通过央银对外汇市

场的干预，公式 

tx x∗=                             (9) 

将得以成立。 

 

3 分析 
接下来，我们将对前文所构建的模型进行分析。 

3.1 模型的集约形式 
为了便于分析，我们需要将前文所述的模型进行标准化转化。为使我们的分

析在不影响主要结论的情况下尽量的简化，我们还作如下的假设： 

1(1 )f f
t w tP p P−= +                         (10) 

0 0b = ，   1 1b =                         (11) 

公式(10)意味着我们不必对变量 f
tP 建模，而只是简单地假设它以恒定的增长率

wp 增长。公式(11)则是对公式(2)中的参数进行简单化规定，从而使贷款利率 tr 与

                                                                                                                                                               
7
 这里，我们对

'
1y 和

'
2y 作如下定义：针对函数 ( , )y x z ，我们定义

'
1 /y y x= ∂ ∂ ，

'
2 /y y z= ∂ ∂ 。 
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银行间利率 ,i tr 相等。以下是关于模型集约形式的命题： 

命题 2：给定公式(10)和(11)中的假设，模型(2)-(9)的集约形式可以
表示为： 

0 1 1t r t p tr r pθ θ θ− −= + + ；                (12) 

0 1 1 1 1( , )t p t y t t tp p y r pα α α γ− − − −= + + − ；           (13) 

1

0 1 1 1 1

(1 )
1 ( , )

w t
t

p t y t t t

p
p y r p

γγ
α α α γ

−

− − − −

+
=

+ + + −
；          (14) 

其中， * *
0 1 pr pθ θ θ= − ， 11rθ θ= − 。 

本命题的证明由附录提供。显然公式(12)-(14)组成了一个标准的具有三维

空间 ( , , )t t tp r γ 的离散型动态系统。给定 ( , , )t t tp r γ 的解，产量 ty 可以由函数 ( )y ⋅ 获
得。 

3.2 模型的稳定状态 
接下来，我们将推导模型(12)-(14)的稳定状态。从公式(13)和(14)中我们

可以看到，在稳定状态下，国内通货膨胀率的稳定状态 p 必须与国际市场通货

膨胀率的稳定状态 wp 相等。进一步根据(8)，这也同时意味着中央银行所设定的

通货膨胀率目标 *p 必须与世界市场的通货膨胀率的稳定状态 wp 相等。以下是关

于模型稳定状态的命题： 

命题 3：假定 *
wp p= 。模型(12)-(14)存在着唯一的稳定状态 ( , , )r p γ ： 

wp p=  

0
1 ( )

1 p w
r

r pθ θ
θ

= +
−

 

而γ 由 ( , )y y r p γ= − 中解得，其中， 

0
1 (1 )p w

y

y pα α
α

 = − + −   

本命题的证明将在附录中给出。 

3.3 封闭经济中的货币政策 
我们现在已经为评估模型中的货币政策做好了准备。为了详细分析货币政

策的传导机制，我们首先考察一个极为简单的情况：封闭经济。此种情况下，

只有公式(8)或(12)所反映的货币政策规则有用。与此同时，函数 ( , )t t ty r p γ− 则

需改为 ( )t ty r p− 。先假定货币政策规则(8)或(12)没有发挥作用，从而 0tr r= 。

我们发现经济社会存在着一个与价格有关的不稳定机制： 

, ( ) , ,p r p y p↑ − ↓ ↑ ↑                    (15) 

价格的这一不稳定机制可以从公式(13)中得以发现。当然，这里 ( , )t t ty r p γ− 应

改为 0( )ty r p− 。此种情况下，动态系统可以描述为 1( )t tp p p −= 。显然，如果 
' ' 1p yp yα α= − >                      (16) 

则系统是不稳定的。 

现在考查加上货币政策规则(8)或(12)。该规则的使用将通过如下货币政策

传导机制来稳定经济： 

, ( ) , ,p r p y p↑ − ↑ ↓ ↓                    (17) 
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正如文献中所提到的，
8
 这样的传导机制只有在调整速度 pθ 足够大，即使得由(17)

所反映的由货币政策规则(8)或(12)所带来的利率的稳定机制其作用超过由(15)

所反映的价格的不稳定机制时才能使经济趋于稳定。另一方面，如果 pθ 过大，

则经济将可能产生波动性发散。这实际上意味着 pθ 将经过一个 Hopf-分岔

（Hopf-bifurcation）。命题 4 给出了模型在此种情况下 Hopf-分岔的存在性定

理（有关文献请参见 Guckenheiner and Hommes 1986）。 

命题 4：考查动态系统(12)和(13)，其中 ( , )t t ty r p γ− 替换为 ( )t ty r p− 。
令 'y 是函数 y 在稳定状态下的一阶导数，J 为该动态系统在稳定状
态下的雅可比矩阵， 1,2λ 为 J 的两个特征根。假定 

' 2r p y yθ α α− − < ， '( ) 1p y ryα α θ− <          (18) 

则存在着一个 pθ ，用 *
pθ 表示，使得在 *

pθ 附近： 
1． 1,2λ 是一对共轭根； 
2．按结构参数的不同数值组合，该共轭根的模 1,2| |λ 既可以大于 1
也可以小于 1。特别地， 

(a) 当 *
p pθ θ< 时， 1,2| | 1λ < ； 

(b) 当 *
p pθ θ= 时， 1,2| | 1λ = ； 

(c) 当 *
p pθ θ> 时， 1,2| | 1λ > 。 

3．
*

1,2| ( ) |
0

p p

p

p

d
d

θ θ

λ θ
θ

=

≠ 。 

该定理的证明由附录提供。 

按照这一命题，即使 ' 1p y yα α− > ，或经济社会是内在不稳定的(如果没有

政府的干预)，货币政策规则(8)或(12)的使用可以使经济得到稳定，只要条件

(18)能得到满足且调整速度 pθ 合理。由于 pθ 和 rθ 都为央行可控参数，我们发现

上述条件总能被央行满足。 

为了进一步说明命题 4 所揭示结果，我们在图 1–3 中对模型进行模拟。模

拟所采用的总需求曲线取如下形式： 

( )t t ty C B r p= − −  

有关参数由表 1给出。需要说明的是，表中的许多参数(主要是公式(12)和(13)

中的参数)接近根据中国近期的宏观数据所得的估计值(参见高坚、杨念

(2007))。
9
 

                                                        
8
 参看 Chiarella, Flaschel, Gong and Semmler (2003)。 

9 这里参数 B 看上去似乎过大。按照 B 之经济意义，如果 B 为 5，则当实际利率变化一个百

分比时，总需求将变化 5个百分比。显然这样的解释与现实有一定的距离。然而这样的解释

只有当真实的总需求曲线确实如文中所述时才能成立。例如，真实的总需求曲线为非线性，

即 yt = f (rt - pt)时，公式 yt = C – B (rt – pt)可以看成是对 yt = f (rt - pt)的一阶泰勒展开，从而 B
则可以看成在均衡状态点时 f 的斜率。此时，f 的斜率完全可以很大。这在现实中可以理解

为：当经济处于均衡状态时，解释变量一个很小的偏离，将使被解释变量发生很大的变化。

当然，这种影响并不是在实际利率的任何点都能看到。此外，我们还想说明的是，给定参数

αy 和αp，参数 B 不能太小，否则条件（16）不能成立，从而系统本身是渐进稳定的。这就

意味着整个经济就不需要货币政策的调控。 
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表 1：模拟所用的参数 

0α  yα  pα  0θ  rθ  C  B  

-0.0020 0.1042 0.5781 0.0123 0.5262 0.1600 5.0000 

给出表中的参数，我们发现模型的非均衡条件(16)能得到满足。模拟所用的初

始条件设为 0 0.004p = ， 0 0.03y = ， 0 0.03r = 。各图(图 1-3)的区别在于分岔参

数 pθ ：它在图 1-3 中分别等于 0.6，0.05 和 0.9。 

这里，我们看到了公式(8)或(12)所反映的货币政策规则按传导机制(17)对

经济的稳定作用。我们发现，如果调节速度 pθ 适当大，货币政策按传导机制(17)

所产生的稳定作用超过价格的不稳定机制(15)所带来的作用，从而经济得以稳

定。此种情况如图 1所示。 

 
图 1：足够的货币政策效应，封闭经济， 0.6pθ =  

 

另一方面，如果 pθ 过小，即规则(8)所产生的利率的稳定作用不够大，那么

价格的不稳定机制将成为主导，从而经济将如图 2所示仍为发散。 
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图 2：无足够的货币政策效应，封闭经济， 0.05pθ =  

 

最后，如果调节速度 pθ 过大，即利率有过分反效，则经济将成为波动性扩

散。此种情况如图 3所示。 

 
图 3：过分的货币政策效应，封闭经济， 0.9pθ =  

 

3.4 固定汇率和开放经济下的货币政策 
现在回到开放经济。模型现在由(12)-(14)组成，而其稳定状态由命题 3给

出。以下是关于该模型稳定性定理的命题： 
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命题 5：如果模型(12)-(14)能满足如下条件： 
1rθ < ，         3 0Π >                (19) 

2
11 1

2(1 ) 1
y p

p y
r

y
y

p
α γ θ

α α
θ

 
< + − + + + 

            (20) 

其中， 

1
,

( , )
x r p z

y x zy
x γ= − =

∂
=

∂
   2

,

( , )
x r p z

y x zy
z γ= − =

∂
=

∂
 

3 1 1

2 1 1

1 1 2

(1 ) (1 )( )

( )
1

(1 ) (1 )( )
1

r r p y p y

y r p y r p y

r r p y p y y

y y

y y y
p

y y y
p

θ θ α α θ α

γα θ θ α θ α α

γθ θ α α θ α α

Π = − − + − +

 + − − − +

 
+ + − − + − + 

 

则其稳定状态是渐进稳定的。此外，当条件(20)满足且 3 0Π = 时，
将出现 Hopf-分岔。 

该命题的证明将由附录给出。 

给定 2 0y < ，条件(20)事实上意味着经济社会存在着一个稳定状态下实际汇

率的上限： 

* 1

2 2

(1 )(1 )
: 2(1 ) 1

1
p p

y r

p yp
y y

+ +  
< = − + + + 

α θ
γ γ

α θ
 

进一步根据公式(7)，我们发现，中央银行在设定目标汇率上应有个上限。这样

经济社会的不动点(或稳定状态)才能得以稳定。 

3Π 可以被看作是一个 pθ 的二次方程。即 
2

3 0 1 2( ) ( )p p pθ π π θ π θΠ = + +  

这意味着 3( ) 0pθΠ = 将出现两次。因此，将存在两个 Hopf-分岔。请注意，这里

二次项的参数 2π 为负。这样如果 3(0) 0Π < ，则条件 3( ) 0pθΠ > 将在 
* *

,1 ,20 p p pθ θ θ< < <  

的情况得到满足，其中 *
,1pθ 和 *

,2pθ 为 pθ 的两个 Hopf-分岔。这同时意味着过小的

pθ (如 *
,1p pθ θ< )或过大的 pθ (如 *

,2p pθ θ> )都将使得经济不稳定。只有当调整速度

pθ 适当，即 * *
,1 ,2p p pθ θ θ< < 时，经济才能在不动点 ( , , )r p γ 上得以稳定。 

现在，我们对模型进行模拟以证明命题 5种所给出的稳定性特征。模拟中的

产量函数将采用： 

0.16 4.5( ) 0.05t t t ty r p γ= − − − +  

我们设 wp 为 0.0025，其他参数与表 1相同。模型的初始状态分别为 0 0.002p = ，

0 0.03y = ， 0 0.026r = ， 0 6γ = 。 

对于所给定的参数，条件 1rθ < 和（20）都能得到满足。当 * *
,1 ,2( , )p p pθ θ θ∈ 时，

条件 3( ) 0pθΠ > 也能满足，这里， *
,1 0.058pθ ≈ ， *

,2 0.857pθ ≈ 。在图 4-6 中，我们

分别令 pθ 为 0.0047，0.15 和 1。 
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与前文封闭经济的情况相似，如果由（8）所产生的货币政策的利率效应不

够大，或调整速度 pθ 过小，经济将不会稳定（见图 4）。 

 
图 4：无足够的货币政策效应，开放经济， 0.0047pθ =  

如果利率效应适当，即调整速度 pθ 适中，经济社会的不动点是稳定的(见图

5)。 

 
图 5：足够的货币政策效应，开放经济， 0.15pθ =  

 

最后，如果利率效应太强，即 pθ 太大，经济将再次出现波动性扩散(见图 6)。 
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图 6：过分的货币政策效应，开放经济， 1pθ =  

由此，我们完成证明：在我们所建议的 2 个制度约束下，由公式(8)或(12)

所反映的用于稳定国内经济的货币政策仍然是独立和有效的，即使汇率固定且资

本市场对外开放。 

 

4 结论 
本文研究在资本市场按 WTO 框架对外开放的情况下，发展中国家和小国经

济的货币政策管理机制问题。我们假定固定汇率制仍然是这些国家的政府所追

求的目标。于是按照开放经济下的“三元悖论”，货币政策将失去其稳定国内经

济的独立性和有效性。然而，开放经济下的“三元悖论”只是在一定的制度安

排下才能成立。为此，我们提出两条制度上的约束。给出所建议的制度约束，

我们发现即使资本市场对外开放以及汇率固定，货币政策将不会失去它在稳定

国内经济方面的独立性和有效性。然而在这一讨论中，我们仍然需要澄清如下

事实。 

首先，本文并不是对开放经济下“三元悖论”的一种挑战。这里，我们所说

的是资本市场在 WTO 框架下的对外开放。我们所建议的制度约束事实上可以看成

是一种限制，使得资本市场不能完全开放：即通过对商业银行行为的限制，使得

资本市场的完全开放受阻。 

第二，当我们采用固定汇率制度时，必然要求设定一个目标汇率，而什么样

的目标汇率才算合适？假定政府所设定的目标汇率 *x 低于市场的均衡水平，或使

得本国货币故意升值，则在大多数情况下，中央银行对外汇市场的干预将体现为

利用自己的外汇储备在外汇市场上购买本国货币以使目标汇率得以维持。由于中

央银行的外汇储备有限，我们不可能企望中央银行的此种行为能够持久。然而，

假定政府所设定的目标汇率 *x 大于市场的均衡水平，或使得本国货币故意贬值，

则中央银行在外汇市场上维持目标汇率的行为在大多数情况下体现为用本国的

货币来购买外汇。显然，这样一种干扰行为将会有效地防止外汇储备的掏空，从
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而使目标汇率能得以持续。事实上，本国货币越是贬值，目标汇率越有可能持续。 

最后，我们将讨论这一制度设计的福利影响。也许有人会认为，本国货币的

贬值将使本国居民的福利受损，而使外国人享受本国居民所提供的低价产品和服

务。尽管这也许可以看成是本国居民的一种福利损失，然而一个稳定及被贬值的

本国货币能因本国资源廉价而带来额外的好处：它能更好地促进出口及吸引外商

直接投资。就存在着大量未被使用的经济资源（如过剩劳动力等）的发展中国而

言，所有这些将显得更为重要：出口及外商直接投资可以使那些闲置的资源得以

利用。这将提高资源分配的有效性，从而使本国居民的福利水平得以提高。由此

可见，这样一种制度设计并不一定能使发展中国家的居民福利受损。 

 

5 附录 
5.1 命题 2 的证明 

如果(11)成立且两个贴现率合并，我们可以从方程(8)和(4)中得到(12)。

将 1ty − 按公式(6)替换，我们可以方程(5)中得到(13)。为了证明(14)，我们在(7)

式的两边同除以 1tγ − ： 

1 1 1 1

f
t t t t

f
t t t t

x P P
x P P

γ
γ − − − −

=  

以上，我们利用了 1 1 1 1/f
t t t tx P Pγ − − − −= 。由于 *

1t tx x x−= = ， 1 1(1 )t t tP p P− −= − 及

1(1 )f f
t t wP P p−= + ，我们由此得到(14)式。 

5.2 命题 3 的证明 
令 ( , , )r p γ 为动态系统(12)-(14)的不动点。则在稳地状态下我们有： 

0 r pr r pθ θ θ= + +                       (21) 

0 p yp p yα α α= + +                       (22) 

0

(1 )
1

w

p y

p
p y
γγ

α α α
+

=
+ + +

                     (23) 

以上， 

( , )y y r p γ= −                         (24) 

假定 0γ ≠ 。则从(22)和(23)中得到1 1 wp p+ = + 。于是， 

wp p=                            (25) 

将(25)代入(21)，我们得到如命题所示的 r ，而命题所示的 y 则由(22)解得。由

于 ( ) / 0y γ∂ ⋅ ∂ > ，我们可以从(24)中获得唯一解γ 。 

5.3 命题 4 的证明 
在封闭经济条件下，我们的动态系统可以写成： 

0 1 1t r t p tr r pθ θ θ− −= + +                      (26) 

0 1 1 1( )t p t y t tp p y r pα α α− − −= + + −                (27) 

这里， ' 0y < 。在稳定状态 ( , )r p 下，系统(26)-(27)的雅可比矩阵可以写成： 

' '
r p

y p y
J

y y
θ θ
α α α
 

=  − 
 

这样，其特征根 1,2λ 可以从如下公式取得 
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2
1 2 0a aλ λ− + =  

这里， 
'

1 r p ya yθ α α= + −     ' '
2 ( )p y r p ya y yα α θ θ α= − −  

现在让我们先假定特征根 1,2λ 为一对共轭，并在此基础上导出分岔 *
pθ 。为此，我

们只需假定共轭根的模 1,2| |λ (即 2a )等于 1： 
' '( ) 1p p r p yy yα α θ θ α− − =  

求解该公式中的 pθ ，我们得到 
'

*
'

( ) 1p y r
p

y

y
y

α α θ
θ

α
− −

=                    (28) 

为使 * 0pθ > ，我们要求 
'( ) 1p y ryα α θ− <  

这是(18)中的一个条件。给定 *
pθ ，我们现在证明 1,2| |λ 为一对共轭。这事实上要

求 2
1 24 0a a− < ，即 

' 2 ' '( ) 4[( ) ] 0r p y p y r p yy y yθ α α α α θ θ α+ − − − − <             (29) 

将(28)代入(29)，不等式(29)变为 
' 2( ) 4 0r p y yθ α α+ − − <  

这是(18)中的另一个条件。从而我们证明了命题中的第 1点。 

接下来，由于 

1,2 '| ( ) |
0p

y
p

d
y

d
λ θ

α
θ

= − >  

从而命题中的第 2和第 3点也得到证明。 

5.4 命题 5 的证明 
在稳定状态 ( , , )r p γ 下，系统(26)-(28)的雅可比矩阵可以写成： 

1 1 2

1 2
1

0

( ) 1
1 1 1

r p

y p y y

y y
p y

J y y y
y y

y
p p p

θ θ
α α α α
α γ α γγ α α

 
 
 

= − 
 
 − − − − + + + 

 

于是其特征根方程为 
3 2

1 2 3( ) 0c c cλ λ λ λΓ ≡ − + + =                   (30) 

这里， 

2
1 1(1 )

1
y

r p y

y
c y

p
α γ

θ α α= − + + − +
+

 

2
2 1 1(1 )( )

1
y r

r r p y p y

y
c y y

p
α θ γ

θ θ α α θ α= + + − − −
+

 

3 1 1( )p y r p yc y yθ α θ α α= + −  

为了方便我们的证明，我们将借助如下定理(参见Elaydi 1996, Sonis 2000): 

定理：如果 ( 1,2,3) 0j jΠ = > 及 3 3c < ，其中， 
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1 1 2 31 c c cΠ = + + +  

2 1 2 31 c c cΠ = − + −  
2

3 2 1 3 31 ( )c c c cΠ = − + −                (31) 
则公式(30)中的特征根 ( 1,2,3)i iλ = 将满足 1iλ < ， 1,2,3i = 。更进一
步的， 

1. 当 1 0Π = 时，至少有一个特征根等于1； 
2. 当 2 0Π = 时，至少有一个特征根等于-1； 

3. 当 3 0Π = 时，三个特征根将满足 1,2λ ∈C， 3λ ∈R ，且 1,2 1λ =

及 3 [ 1,1]λ ∈ − 。 
在本模型中， 

2
1 (1 )

1
y

r

y
p

α γ
θΠ = −

+
 

由此， 1 0 1riff θΠ > < 。 

2
2 1 1

(1 )
2[(1 )(1 ) ]

1
y r

p y r p y

y
y y

p
α γ θ

α α θ θ α
+

Π = + − + − −
+

 

将 ic 代入(31)，我们得到命题5中的 3Π 。运用上述定理，将使我们完成命题的证

明。 
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