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中间汇率制度下货币、财政政策效应

比较及政策建议

黄志刚
(福州大学管理学院，福州350108)

·

摘要：蒙代尔一弗莱明模型(M-F模型)研究了固定汇率制和浮动汇率制下财政、货币政策的有效性。将

其拓展到中间汇率制度下发现，无论资本的流动性如何，扩张性的财政政策和货币政策基本有效，其效应

介于固定汇率削和浮动汇率制的情况之间。实行中间汇率制度的国家在进行宏观调控时，最应该运用财

政、货币政策搭配方法，此时政策效果最好。
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蒙代尔一弗莱明模型(M—F模型)研究了固定

汇率和浮动汇率制下财政、货币政策的有效性，但未

涉及中间汇率制的情况。笔者曾通过建模证明了中

间汇率制度存在的可能性及其意义[1]。一方面，M—

F模型的结论显然不适合正在实行中间汇率制的国

家，另一方面，目前包括中国在内全球有三分之一的

国家实行的是中间汇率制度。因此，很有必要将蒙

代尔一弗莱明模型拓展到中间汇率制的情况下——

本文的着力点正在于此。

蒙代尔一弗莱明模型(M—F模型)是分析一国

宏观调控效用的基本工具，国内外相关学者对此进

行了大量研究。

M—F模型建立在Hicksian IS-LM分析框架的

基础上，引入资本流动的假设前提，分析小国在固定

汇率制度和浮动汇率制度下的财政政策和货币政策

效应。该模型最早出现在Mundell的著作《固定汇

率和浮动汇率制度下的资本流动和稳定政策》中[扪。

在Mundell分析的基础上，国外很多学者引入新的

假设条件，对M-F模型进行了修正和拓展[33。Fro—

gen用图表归纳了开放经济国家实施财政政策和货

币政策的情况，并且加入资本不完全流动因素，将

BP曲线由BP=O扩展到BP=a，进而分析了在这

种情况下的财政政策和货币政策的实施效果。

Blanchard对M—F模型进行了扩展，假定追求高利

率回报投机行为的存在，在模型中增加了利率平价

的条件。Mankiw展示了一个新的M-F模型，在该

模型中，坐标轴用(y，e)代替了传统IS-LM模型中

的(y，i)，垂直坐标轴上用汇率代替利率显得更加直
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观、明确。Linder、Pugel和Salvatre在M-F模型的

基础上分析了BP曲线斜率大于LM或小于LM的

情况下财政政策与货币政策的实施效果。

近年来，关于M-F模型在我国运用的修正有一

些研究成果，但大多数学者主要是从固定汇率角度、

从改进BP曲线出发进行考虑的。姜波克在《开放

经济下的宏观调控和政策搭配研究设想》一文中指

出，随着我国经济和金融市场的逐步对外开放，利率

平价从原来的根本不存在逐步发展到现在的部分存

在(部分起作用)，但是由于利率平价在中国的作用

是不对称的，从而导致对M—F模型的一个重要修

正，即EB曲线不再是一条直线，而是一条折线H]。

苏平贵等相关学者则认为，由于在我国存在着严格

的利率管制和外汇管制，所以我们用与横轴平行的

管制利率曲线i=i’取代资本流动线CM，使经典的

M—F模型改造成符合我国利率管制和资本项目管

制环境下的M—F模型[5]。刘正良、刘厚俊等通过比

较国际收支均衡BP曲线斜率及国内货币均衡LM

曲线斜率，将资本流动分为资本不完全流动、低资本

流动、高资本流动和资本完全流动4种类型，并以货

币扩张为例，考察了浮动汇率制度下资本流动性的

不同对货币政策效应的影响，得出资本流动性与货

币扩张总体上成反比关系¨]。张亚维等认为，随着

我国资本项目的开放，国际资金的流入与流出将是

不对称的，标准M-F模型的国际资金流动量分析有

所欠缺，在我国的应用也应区分流人与流出——但

是其在文中并没有给出具体的深入分析[7]。还有一

些学者认为，M—F模型在其他很多方面还需改进，
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如引入价格问题、引入汇率预期变动以及对大国的

分析。但是，他们并没有针对这些问题进行具体的

阐述。

综上所述，国内外关于蒙代尔一弗莱明模型的

研究很多，但是大多数都仅限于从固定汇率制度和

浮动汇率制度的角度进行研究，而我国自2005年7

月21日起实行的是参考一篮子货币的有管理的浮

动汇率制度，其实质上是中间汇率制度的一种。在

中间汇率制度下借用M-F模型的分析框架来研究

一国财政政策效应与货币政策效应，可以为中间汇

率制度国家在进行宏观调控时提供参考。

1 中间汇率制下基于M—F分析框架

的财政、货币政策效应分析

本文在以下分析中仍然保持M-F模型的基本

假设，但分析的大前提是中间汇率制。中间汇率制

是一种介于固定汇率制与浮动汇率制之间的、由外

汇市场上汇率机制和政府干预共同起作用的一种汇

率制度。在中间汇率制下，政府对汇率波动设立了

一个上下限，在此我们假设汇率上限为e。、下限为

e．，当汇率波动范围超出上限(e。)或下限(g。)时，

政府将出面干预，反之，政府则不干预。

下面，我们将讨论资金完全不流动、不完全流

动、完全流动3种情况下中间汇率制度下的财政、货

币政策效应。

1．1 资金完全不流动时的财政、货币政策分析

1．1．1货币政策分析

假如一国经济初始状态均衡，均衡点为A，汇率

为e。，扩张性的货币政策会使LM曲线右移至

LM7，货币供应量的增加意味着商业银行有更多的

资金可用于借贷，资金的增加带来利率的下降，利率

的降低会刺激投资需求的增加，带来社会总需求的

增加，从而提高国民收入。由于进口是收入的增函

数，进口增加，在出口不变的情况下，经常出现账户

赤字。由于本文在此考虑的是资本完全不流动的情

况，国际收支平衡主要体现在经常账户的平衡上，所

以这种情况会引起国际收支赤字。此时，外汇市场

上汇率机制发生作用，汇率预期发生贬值，汇率将由

eo变成已1。

情况一：当e。≤e’时，国际收支不平衡仅由外

汇市场汇率调整机制发生作用，政府不加干预。其

作用过程如图1a所示：汇率贬值使得BP(P。)曲线

右移直至BP7(P。)位置，出口是汇率的增函数，本币

贬值带动出口增加，从而使国民收入y增加、总需

求增加，工S曲线右移直至IS 7(e。)；LM7、BP7(e，)、

fS7(铂)3条曲线交于新的均衡点B。此时，与期初

相比，本币贬值，汇率上升为e。，收入增加，利率上

升。

情况二：当e。>e。时，国际收支不平衡由汇率

调整机制和政府干预共同作用进行调节。其作用过

程如图lb所示：汇率贬值使得BP(e。)曲线右移，同

时政府干预，抛出外汇储备购入本币，LM7曲线左移

至LM“；由于政府的干预，BP(已。)曲线只移动至

BP(e，7)位置，其中e，7≤e。<P。，汇率贬值，出口是

汇率的增函数，出口增加，从而带动总需求增加，

iS(eo)曲线右移到IS7(e1 7)；BP(el 7)、IS’(Pl 7)、

LM”3条曲线在新的均衡处交于一点B，此时，与期

初相比，本币贬值，汇率变为已。7，收入上升，利率

未定。

图1 中间汇率制度下资金完全不流动

时的货币政策分析

因此，在中间汇率制度下资金完全不流动的情

况下，扩张性的货币政策会带来汇率的贬值，贬值的

幅度在[P。，e。]以内，与期初相比，收入上升，利率

未定。

1．1．2财政政策分析

假设一国初始经济处于状态均衡点A，汇率为

e。，政府实施扩张性的财政政策，增加对商品和劳务

的支出。由于AD—C(Y)+J(i)+G+CA(EP／

P’，y，Y。)，政府支出G的增加使得社会总需求增

加，IS(e。)右移至JS7(‰)位置，总产出等于总需求，

所以收入增加，利率相应上升，收入增加进而带动进

口增加，净出口减少，经常出现账户赤字。在资本完

全不流动的情况下，国际收支赤字，本币贬值，e。发

生变动，预期变成e，。

·情况一：当e。≤e。时，国际收支不平衡由汇率

调整机制发生作用，政府不加干预。其作用过程如

图2a所示：本币贬值，BP(勖)发生右移直至

BP7(P。)位置，本币相对于外币发生贬值，本国商品

的出口能力提高，出口增加，社会总需求增加，JS7

(％)曲线右移直至JS“(P，)处，BP7(旬)、IS”(e1)与

LM三条曲线交于新的均衡点B。在新的均衡点

上，汇率由原来的e。变成e，。此时，与期初相比，收

入增加，利率上升。
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情况二：当e。>e’时，国际收支不平衡由汇率

调整机制和政府干预共同作用进行调节。其作用过

程如图2b所示：本币贬值，BP(P。)发生右移，如果

单由汇率机制发生作用，汇率预期将变为e，，大于政

府允许的浮动范围。为了控制汇率的波动范围，政

府出面干预，抛出外汇储备，购人本币，货币供应量

减少，LM曲线左移至LM 7，汇率变成e。7(P。7≤e’)；

由于政府的干预作用，BP曲线只移动至BP 7(P，’)

位置，同时，本币的贬值提高了本国产品的出口竞争

力，出口增加，总需求增加，从而带动IS7(e。)曲线

继续发生右移直至IS“(e，7)位置。LM，、BP7(et 7)

与jS”(P。7)三条曲线最终交于新的均衡点B。在新

的均衡点上，汇率由原来的e。变成e-7，与期初相

比，收入增加，利率上升。

上国内外经济达到新的均衡。与期初相比，本币贬

值，收入上升，对利率的影响难以确定。

情况二：当e。>e‘时，国际收支不平衡由汇率

调整机制和政府干预共同起作用。其作用过程如图

3b所示：如果单一由汇率机制发生作用，则汇率由

e。变成e，，et>P。，超过政府的允许浮动范围，因此

在外汇市场上汇率自动调整的同时政府出面干预，

货币当局抛出外汇储备购入本币，货币供应量减少，

LM7曲线左移至LM“，汇率由g。变成e。7(P。7<e’

<P。)；本币的贬值使得BP(e。)曲线右移至BP’

(P1 7)，IS(eo)曲线右移至IS7(e17)；LM”、BP7(e1’)

与JS7(白7)三曲线交于点B，点B为新的国内外均

衡点。与期初相比，汇率发生变动，由e。变成e-’，

变动的幅度在政府允许的范围内，收入上升，利率未

定。

圈2中间汇率制度下资金完全不流动

时的财政政策分析

因此，在中间汇率制度下，当资本完全不流动

时，扩张性的财政政策可以引起本国货币贬值，贬值

的幅度在政府允许的范围内，收入上升，利率上升。

1．2资金不完全流动时的财政、货币政策分析

当资金不完全流动时，国际收支账户是由经常

账户收支和资本与金融账户收支共同作用的。

1．2．1货币政策分析

．假设一国期初处于均衡状态A，扩张性的货币

政策使得货币供应量增加，LM曲线右移直至LM7，

货币供应量增加导致利率下降。由于投资是利率的

减函数，因此投资增加，总需求增加，从而国民收入

跟着增加。一方面，收入增加带来进口需求增加，在

出口不变时，经常账户恶化；另一方面，利率下降引

起资本外流，资本与金融账户恶化，因此国际收支总

的来说是恶化了，这将导致本币贬值，e。变成e，。

情况一：当e-≤e。时，国际收支不平衡由汇率

调整机制发生作用，政府不加干预。其作用过程如

图3n所示：外汇市场上汇率上升，本币贬值，

BP(e。)曲线右移直至BP’(P。)；由于本币贬值，出口

增加，需求增加，IS(e。)曲线右移直至IS7(e。)；

LM，、BP7(P，)与JS7(P。)三条曲线交于点B，在点B
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围3 中间汇率制度下资金不完全流动

时的货币政策分析

因此，在中间汇率制度下，当资金不完全流动

时，扩张性的货币政策引起本币贬值、收入增加，利

率的变化未定。

1．2．2财政政策分析

假设一国期初处于内外均衡状态，汇率为eo，政

府实施扩张性的财政政策，增加商品和劳务的支出，

从而带动需求增加，IS(e。)曲线右移直至工S7(％)，

收入增加，利率上升。收入和利率的变化会带动经

常账户和资本与金融账户发生变动：收入上升，进口

增加，在出口不变的情况，经常账户恶化；而利率上

升会引起资本流入，有利于改善资本与金融账户。

由ABP—aCA+AKA可知，经常账户和资本与

金融账户共同对BP曲线产生作用，其状况如何取

决于资本对利率变化的敏感性和进口对收入变化的

敏感性孰大孰小。我们可以按照LM曲线和BP曲

线的斜率的差异分以下3种情况进行讨论。

1)BP曲线的斜率小于LM曲线的斜率。

BP曲线的斜率越平缓，说明资本对利率的敏

感性越大，利率的稍微变动将引起资金的大量流动。

在这种情况下，△KA>ACA，说明利率提高带来的
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资本与金融账户盈余的正效应大于进口增加导致的

经常账户恶化的负效应，IS7(eo)曲线与LM曲线的

交点位于BP曲线上方，国际收支顺差。国际收支

的顺差会使得本币升值，汇率预期发生变动，汇率将

由go变成eI，且PI<go。

情况一：当e。≤P。<P。时，国际收支不平衡由

汇率调整机制发生作用，政府不加干预。其作用过

程如图4a所示：国际收支顺差带来本币升值，e。变

成e，，汇率由BP(P。)曲线左移直至BP 7(P。)；本币

升值使得出口减少，社会总需求减少，IS7(eo)曲线

左移直至JS”(旬)；BP7(P，)、IS“(e。)和LM三曲线

交于一点，在该点上国际收支达到新的均衡。与期

初相比，汇率发生变动，本币升值，收入、利率都高于

期初水平，但低于封闭经济下财政扩张后的情况。

情况二：当e，<e。时，国际收支不平衡由汇率

调整机制和政府干预共同起作用。其作用过程如图

4b所示：国际收支顺差带来本币升值，政府预计汇

率变动的范围将超过其允许的幅度，于是政府进入

外汇市场进行干预；政府抛出本币购入外汇，货币供

应量增加，LM曲线右移至LM 7，在市场和政府干预

的共同作用下，汇率由e。变成e。7，小于其预期的变

动值el，BP(e。)曲线左移直至BP7(已。7)；本币升值

引起出口减少，IS 7(e。)曲线左移直至IS“(e，7)；

BP7(Pl 7)、IS”(P。7)和LM7三曲线交于一点，该点为

国际收支平衡的新的均衡点。与期初相比，汇率发

生变动，本币升值，收入和利率都高于期初水平。

图4中间汇率制度下资金不完全流动

时的财政政策分析

2)BP曲线的斜率等于LM曲线的斜率。

如图5所示：在这种情况时，△KA=△CA，说

明利率提高带来的资本与金融账户盈余的正效应刚

好抵消进口增加导致的经常账户恶化的负效应，

IS7(eo)与LM曲线的交点位于BP曲线上方，国际

收支处于平衡状态，此时的情况与封闭经济条件下

相同，利率、收入均高于期初水平，汇率不发生变动。

3)BP曲线的斜率大于LM曲线的斜率。

在这种情况下，△KA<△CA，说明利率提高带

来的资本与金融账户盈余的正效应小于进口增加导

致的经常账户恶化的负效应，JS7(‰)与LM曲线的

交点位于BP曲线下方，国际收支逆差。国际收支

的逆差会使得本币贬值，汇率预期发生变动，汇率将

由go变成el，且eI>eo。

图5 中间汇翠制度下资金不完全流动时

《BP=gAI的财政政策分析

情况一：当e，≤e。时，国际收支不平衡由汇率

调整机制发生作用，政府不加干预。其作用过程如

图6a所示：外汇市场上汇率上升，本币贬值，汇率由

e。变成P。，BP(铂)曲线右移直至BP7(e。)；本币贬

值带动出口增加，社会总需求增加，IS7(e。)曲线继

续右移直至IS“(e，)；LM曲线、BP7(e，)曲线与

JS”(P。)三条曲线交于新的一点，在该点上国内外

经济达到新的均衡。与期初相比，本币贬值，收入与

利率上升，而且上升幅度高于封闭条件下的水平。

情况二：当P。>e。时，国际收支不平衡由汇率

调整机制和政府干预共同起作用。其作用过程如图

6b所示：政府抛出外汇储备购人本币，货币供应量

减少，LM曲线左移至LM 7；由于政府的干预，汇率

的波动被控制在e。以内，为e。7，其中e。<P。7≤e’，

BP(e。)曲线右移至BP7(P。7)；本币贬值带动出口增

加，，S7(P。)继续右移至fS”(P1 7)，LM，、BP7(Pl 7)与

jS”(P-7)三条曲线交于一点，该点为国内外经济新

的均衡点。与期初相比，汇率由e。变成e。，利率与

收入均高于期初水平。

图6 中间汇率制度下资金不完全流动

(BP>KA)时的财政政策分析

y

因此，在中间汇率制度下，当资本不完全流动

时，政府扩张性的财政政策一般会提高收入和利率，
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但对订：率的影响则必须依资金流动性的不同而具体

分析。

1．3资金完全流动时的财政、货币政策分析

在资金u『完全流动的情况下，从根本来说，中间

亍f：率制度不可持续。笔者认为，克鲁格曼的“t元悖

论”的理论核心在于“暗示”r一个原理，即随着资本

流动性的加大，汇率波动的弹性必须加大。否则不仅

会影响宏观调控政策使川的独立性，严重时还会危

及巾问汇率制本身的町持续性。特别是当一国资本

完全向ftl流动时，如果要保证政策的独立性，固定汇

率制和中间、汀：率制郡存在小可持续的巨大风险。当

资本町完伞自由流动时，可能出现两种情况。其一，

资本流动不可控，汇率弹性空间“’不可维持。此时，

比较财政、货币政策效应没有意义。其=，资本流动

町榨，汇率弹性空间可维持。比如，该国经济发展及

国际资本流动均较平稳，此时财政、货币政策效应可

比较I：t．有意义。

以下分析仪基于第二种情况展开。当资金完全

流动时，由于资本与金融账户的情况决定了国际收

支的平衡，冈此在假定汇率变动对资金流动没有影

响的前提下汇率变动对BP曲线没有影响n“。

1．3．1 货币政策分析

假没一国期初处于均衡状态，扩张性的货币政

策带来货币供应缝的增加，LM曲线右移至LM 7曲

线位置，货币供应量增加使得利率下降，投资需求随

着利率下降而卜升，从而带动社会总需求增加、收入

增加。从资本与金融账户看，利率下降．在资本完全

流动的情况下，利率下降使得资金迅速流出，进而造

成本币贬值，汇率将由‰上升为P。。

情况一：当P。≤P‘时，国际收支不平衡由汇率

调整机制发生作用，政府不加干预。其作用过程如

图7a所示：本币贬值使得出口增加，进而带动社会

总需求增加，Js(‰)曲线右移直争，S7(P。)，与LM

曲线相交确定的利率水平与世界利率水平相等。此

时，在新的均衡点．卜，收入不仪高于期初水平，还高

于封闭经济条件下货币扩张的情况，本币贬值。

情况二：当P，>P。时，同际收支不平衡由汇率

调整机制和政府干预共I司起作用。其作用过程如图

7b所示：政府预计资本的大量迅速流出使得本币贬

值的幅度超过政府允许的范围，于是政府抛出外汇

储备，购入本币，使得LM’曲线向左回移至f，M“，汇

率波动的范围被控制在P’以内，令此时的汇率为

P。7，则有P．7<P‘<P。，本币贬值使得，S曲线右移至

防P陟胖

①所渭n：率波动弹性审问．是指在资本流动性一定的条件下，只要允许n：率在一定幅度范嗣内波动．就能保证该阚为使经济平稳运行而

小受牵制地实施各种ll『能的涮榨政策。n：牢波动的这一”幅度范f日”就叫做弹性伞『日】。这足静态的n：率波动弹性审问概念。动态地看。

视：率波动的稚性窄PJ址指、’资奉流动增加时为保让政策的独讧性汇率波动幅度的最小增加址。(她参考文献L8]第88贞。)
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币供应量增加，LM曲线右移至LM 7；由于政府的干

预，汇率最终由e。下降到eI 7，其中e。<P。≤P。7；本

币升值使得JS7(已。)曲线回移至IS”(e。7)，与BP曲

线、LM7曲线相交于一点。在该点上，与期初相比，

汇率发生变动，收入增加，利率不变。

因此，在中I．日J订：率制度下，扩张性的财政政策会

造成本币升值、利率不变，对收入是否有影响取决于

政府是否参与干预以及干预程度的大小。

2 三种不同汇率制度下的货币、财政

政策效应比较

根据前文对中间汇率制度下财政、货币政策效

应的具体分析，．结合姜波克对固定汇率制度和浮动

汇率制度下财政、货币政策效应的归纳，笔者将固

定、浮动、中间三种不同?【：率制度下不同资金流动性

情况下的宏观调控效应的比较情况列成表1。其

中：y。表示期初的收入水平；i。，表示期初的利率水

平；y。表示封闭条件下宏观调控后的收入水平(Y’>

Y。，)；Y、i分别表示新的内外均衡点上的收入水平和

利率水平；△表示变动的大小(A=期末一期初)。

从表l所示的对不同汇率制度下财政、货币政

策效应的归纳比较，我们町以得出以下结论：

首先，在资金完全不流动的情况下，就扩张性的

货币政策效应而言，浮动亍r率制度的效应大于中间

汇率制度，中间汇率制度的效应大于同定汇率制度。

在收入卜，AYrr,Ij≥AY州>△Yl目定(其中△Y州定一

o)；在利率I二，与期初相比，Ai浮动<0，△i帅I未定，

△iw定=0。在汇率}，浮动汇率制度下，汇率的调

整依据市场而定，一般情况下波动比较频繁、波动幅

度比较大，对经济的震动比较剧烈；中I．玎J汇率制度

下，汇率在政府允许的范围内进行波动，一旦超过，

政府就进行干预，波动的幅度棚对较小，对经济的震

动较小；固定汇率制度下，政府维持汇率稳定，汇率

保持不变，与中间汇率制度相比，需要更多的外汇储

备进行维持，当国际收支赤字严重时，容易造成外汇

储备枯竭、成本高。就扩张性的财政政策效应巾i言，

情况类似货币政策，即浮动汇率制度的效应最大，中

间汇率制度次之，固定汇率制度最小。在收入上，

△Yrr,dJ≥AY巾nIJ>△YI-I,1(其中△y|^1定一0)；在利率

上，与期初相比，△i打动>o，A“．删>O，A‰定=0；在

汇率上，AeIⅢ定一0，e‘)+AeIf『oⅡ∈[P。，e。]，Ae汀动依

市场听定。

表l 不同汇率制度下的宏观经济政策效果(小国开放经济)

资仑流动
租：‘率制度

情况

资金 删定汇牢制度 中nlJ打：牢制度 浮动n：牢制度

流动性 扩张性货币政策 扩张件财政政策 扩张性货币政策 扩张忭财政政策 扩张性货币政策 扩张悱财政政策

资金宄令 短期内．利率F 短期内，利牢l： 短期内。本币贬 本【日货币贬值，r- 本瑚货币贬f^．收 奉114货币贬仇．收

4：流动 降，收入卜升，同 升．收人l：升．CA 值，仉在[r。，e。] ∈rr。，r’]．收入 入卜升．利率下 入增加．利率I：

际收支经常账户 赤’弘；长期内．i和 内；K期内，收入 J：升的幅度依政 降，货Jfj政策较彳『 升，财政政策较，ff

恶化；长期内，利 y都钉提高，似财 较期初彳『所增加， 府f：预的群度而 效。 效。

率、收入网际收支 政政策对实际变 利率i未定。 定，棚埘来说比货

恢复期初水平。货 址的长期影响J已 币政策的效果明

币政策尤效。 效。 旺．利率j：升。

资金不完全 问卜。货币政策无 短期内．利率I：升． 奉币贬值．范嘲在 收入和利牢均f： 本114货币贬值．贬 一般情况F，yo<

流动 效。 收入I：升，旧际收 [P。。P。1以内，Y。 升．化对n：率的影 值幅度依If『场需 y，利率挺商．fI{对

支状况依资金流动 <y7<y，利率i 响则必须依资金 求而定．yn<y’< n：率的影响依资

惟的情况『fIi定；艮 未定。货币政策 流动性的小M Ifij y．对利率的影响 金的流动性而定．

期内，‘j期初棚比， 有效。 具体分析。范l翻托 难以确定，货In政 财政政策也比较

i2>i”．Y>Yo，财政 fr．，e。]内．财政 策比较7r效。 有效。

政策有效。 政策有效。

资金完伞 货币政策无效。 财政政策非常有 收入l：升，I：升的 奉币升值．利率不 收入I：升。本币贬 本币升值，对收

流动(情况：) 效，Y。<Y’<Y。i 幅度依政府{：坝 变，对收入是行钉 值，对利率没钉影 入．利率不产生影

=io 的程度ffIi定．利牢 影响取决了：政府 响。货ln政策-作常 响．财政政策完全

不变。奉币贬值． 是夼参‘』f：顶以 钉效。 尤效。

贬值的幅度在 及{二预栉度的大

[r．，，。]内，货币 小，财政政策足否

政策彳f效。 有效待定。

其次，在资金不完伞流动的情况下，扩张性的货

币政策对不同汇率制度的影响用数学不等号可表示

为：浮动汇率制度≥中间汇率制度>固定汇率制度。

其中，在收入．1-．，AYn,女≥△y．㈨Ⅱ>AYlM定(其中

△y州定=0)；在利率上，与期初相比，／xi浮动未定，

Ai州未定，△i州定=0；在汇率上，Ae枷定=0，eo+
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Ae中间∈e．，e。]，Ae浮动依市场而定。扩张性的财

政政策在不同汇率制度下都具有一定程度的正效

应，其影响程度的大小与资金流动性的高低有关。

在收入上，△y浮动>O，△y中阃>0，△y固定>0，收入

变化的大小与资金流动性的情况有关。在利率上，

与期初相比，△i浮动>0，△i,m>O，△i固定>0；在汇

率上，Ae固定一0，eo+△P中问∈e。，e。]，△P浮动依市

场而定。

最后，在资金完全流动的情况下，扩张性的货币

政策在浮动汇率制度下非常有效，在中间汇率制度

下基本有效，效应大小次于浮动汇率制度，但在固定

汇率制度下无效。用数学符号表示：在收入上，

△y浮动≥△y中同>△y固定(其中△y固定一O)；在利率

上，与期初相比，△i浮动一△i中阃一Ai固定一0；在汇率

上，／Xe固定=0，eo+／XP中同∈e。，e。]，Ae浮动依市场

而定。扩张性的财政政策在浮动汇率制度下无效，

在中间汇率制度下部分有效，而在固定汇率制度下

非常有效。在收入的变动上表现为：△y浮动一0，

△y中间的大小依政府是否干预以及干预程度的大小

而定，△Y固定>O；在利率上，与期初相比，△i浮萌一0，

△i中问一0，△i固定一0；在汇率上，△P固定=0，eo+

Ae中间∈e。，e’]，△P浮动依市场而定。

综上所述，在中间汇率制度下，扩张性的财政政

策和货币政策基本有效，其效应介于固定汇率制度

和浮动汇率制度之间。在中间汇率制度下，既存在

政府干预又存在市场汇率的自动调节，这样有利于

维持汇率在一定程度上的稳定，又有利于保证货币

政策一定程度上的独立性。

3 政策建议

通过以上分析，我们得出结论：实行中间汇率制

度的国家在进行宏观调控时，最应该运用财政、货币

政策搭配方法，其效果最好。其理由有三：

其一，中间汇率制度下，不管资本流动性如何，

财政、货币政策都有效；其二，Robert Mundell政策

搭配模型和T．Swan政策搭配模型均表明，在协调
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一国经济内外平衡时，要充分发挥各类各种工具(如

财政政策和货币政策、支出增减型政策和支出转换

型政策等)的搭配效应，但前提是所搭配的政策必须

各自有效；其三，无论是固定汇率制还是浮动汇率

制，都存在货币政策或财政政策无效的情形。

我国是一个采用中间汇率制度的国家，不同于

采用浮动汇率制的美国等国，在实现内外经济平衡

时，要特别注意财政、货币政策的搭配使用。从前两

年的宏观调控实践看，我们较多地使用了货币政策，

如2007年连续多次调整存款准备金率和基准利

率——这无疑是对的，但我们也认为，当时真正的财

政政策(如税收、政府预算和政府收支等)运用得还

不够到位，否则宏观调控调控的效应会更好一些。
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Study on Reliability and Sensitivity of Extension Group Decision—making

· Based on Relative Entropy

Zhu Jiajun，Zheng Jianguo，Qin Chaoyong
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Abstract：Based on the analysis on the theories and methods of relative entropy，this paper discusses the analysis process of reliability and sensi—

tivity through centering on optimizing decision—making and the union of extension transformation and entropy optimization．Combining qualita—

tire analysis and quantitative study，it realizes the comparison and selection for objects in uncertain environment，which leads tO the promotion on

the accuracy and the reliability of multi—factors analysis and multi—projects evaluation in extension group decision-making．
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1.学位论文 韩炜 对人民币汇率制度转换的探讨——基于新兴市场国家（地区）的经验分析 2007
    当“人民币升值”成为国内外关注的热点问题时，2005年7月21日中国政府对人民币汇率制度进行了改革，这次改革的内容不仅包括人民币升值

2％，而且推行了以市场供求为基础、参考“一篮子货币”进行调节、有管理的浮动汇率制度。’新的汇率制度已经在我国实行了近两年的时间，有必要

对人民币汇率制度转换的问题进行深入的分析。      汇率制度转换理论是研究一国经济发展和制度变迁时汇率制度如何实现调整过程的理论。汇率制

度转换理论的内容体系包括：动因理论、路径理论、时机理论和影响理论。该理论是一个非常复杂的体系，因研究对象、分析角度的不同，会产生千差

万别的问题。本文将研究的对象定位于新兴市场国家(地区)，分析的角度是新兴市场国家(地区)汇率制度转换的路径和时机选择问题。      本文研究

的基本思路是：首先，分析现有的汇率制度选择理论，并介绍了汇率制度转换理论的产生和框架体系；其次，结合汇率制度转换理论，重点研究新兴市

场国家(地区)汇率制度安排和演进的特点，并通过典型案例，总结出新兴市场国家(地区)汇率制度转换成功的两个共同点：汇率制度转换路径的共同特

征和汇率制度转换时机的相同条件；最后，运用已经总结出的结论来分析中国汇率制度转换的路径，即从固定走向浮动，并以此转换路径为主线，验证

2005年汇率制度转换时机的合理性，进一步探讨人民币汇率制度走向完全浮动汇率制度的条件。      按照上述的研究思路，全文分为五章：      第

一章详细介绍了汇率制度转换的理论基础。      首先，从蒙代尔-弗莱明模型发展到“不可能三角形”理论，从长期以来争论的浮动汇率制度和固定汇

率制度的优劣问题演进到汇率制度的选择问题。      其次，详细介绍了汇率制度选择理论的最新发展。害怕浮动论、退出战略和中间汇率制度消失论

，对当前许多国家(地区)的汇率制度选择行为进行了解释。      再次，介绍了汇率制度转换理论的产生及其框架体系。该理论最早由马森提出，他认

为每一个特定的汇率制度只可能满足一个国家(地区)在一定时期内的需要，汇率制度的更迭总是频繁地发生于国家(地区)之间。因此，对汇率制度转换

理论的研究，既有现实意义，也具有长远价值。汇率制度转换理论的内容包括：动因理论、路径理论、时机理论和影响理论，该理论不仅是个理论体系

，更是汇率制度转换的一个过程。      最后是关于汇率制度转换实证研究的文献综述。在汇率制度转换的问题上，国内外学者都做了大量的研究，而

且国内学者大多是运用数理模型进行分析。      第二章研究新兴市场国家(地区)汇率制度转换的问题。      首先,定义了新兴市场国家(地区)，并分

析了新兴市场国家(地区)汇率制度安排的困境：一方面新兴市场国家(地区)偏好相对固定的汇率制度，害怕浮动；另一方面他们又难于维持相对固定的

汇率制度，而呈现出两极解的趋势。      其次，详细分析新兴市场国家(地区)汇率制度转换的案例。      最后，分析新兴市场国家(地区)成功的汇

率制度转换的共性，得出两个一般性的规律：(1)新兴市场国家(地区)汇率制度转换的路径是从固定汇率制度，走向更富有弹性的汇率制度，最终转换为

完全浮动汇率制度。(2)在汇率制度转换的时机问题上应当满足这样的几个条件：经济基本面趋强、实际汇率处于升值期、充足的外汇储备和对短期资本

流动的管制。      第三章通过对我国经济基本面、实际汇率、外汇储备和短期资本流入的分析，验证2005年人民币汇率制度的转换时机是否合理。

  首先，分析我国的基本经济情况。汇率制度转换前，我国经济增长总体水平逐年提高，运行轨迹呈现高位趋稳的态势；外贸顺差持续扩大；物价涨幅

较低，这些都为2005年7月人民币汇率制度的转换打下了坚实的经济基础。      其次，分析人民币实际汇率的情况。(1)由于中国存在巴拉萨—萨缪尔

森效应，在计算实际汇率时，不仅要剔除了物价上涨的影响，也需用人均GDP的增长率来消除巴拉萨—萨缪尔森效应的影响。(2)运用马尔可夫转换过程
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，对经过修正的人民币实际汇率进行实证分析。得到的估计结果是，人民币兑美元的实际汇率在2005年7月20日之后的111天内一直处于升值状态。再次

，分析了高额外汇储备对人民币汇率制度转换具有较强的现实意义。充足的外汇储备是我国顺利完成汇率制度转换的强大后盾。      最后，我国在对

短期资本流入的管制问题上一直坚持稳妥的方针，防止出现大规模的游资进入，为人民币汇率制度的平稳转换提供了保障。      结论：由于2005年我

国的实际情况满足新兴市场国家(地区)成功的汇率制度转换时机所要求的四个条件，所以可以说2005年汇率制度转换时机的选择是合理的。      第四

章运用汇率制度转换时机选择的分析模式，预测人民币汇率制度走向完全浮动的汇率制度会在具备如下条件的情况下发生：汇率制度转换的内在动因

——经济基本面趋强；汇率相对平稳是人民币汇率走向完全浮动的时机；适度的外汇储备和对资本流动管制的放宽是人民币走向完全浮动的必要条件。

    第五章是对全文的一个总结。本文以汇率制度转换路径为主线，对汇率制度转换时机进行详细的分析，得出一种对新兴市场国家(地区)汇率制度转

换问题的研究方法。      本文通过与新兴市场国家(地区)成功的汇率制度转换的比较，首先验证了2005年7月人民币汇率制度的转换是适合我国实际情

况的，并沿着汇率制度转换路径进一步探讨，运用同样的分析方法对人民币汇率走向完全浮动的时机予以分析。从长期来看，汇率制度的选择不是一劳

永逸的，没有单一的汇率制度适合于同一时期的所有国家或同一国家的所有时期。因此，在相当长一段时期内，本文对汇率制度转换的分析结论具有普

遍的适用性。      论文的创新之处：      1、视角较新。从新兴市场国家(地区)汇率制度转换的案例分析出发，侧重研究中国汇率制度转换的路径和

时机问题。这一角度有别于国内现有的汇率制度转换的一般性研究，对中国汇率制度转换更具现实意义。      2、通过概括研究与典型案例研究相结合

的方法，得出了新兴国家(地区)汇率制度转换的两个一般性结论。      3、在汇率制度转换时机的分析中，视角和结论都有所创新。不再局限于现有的

本利分析和实证分析的方法，运用了条件分析的方法来研究汇率制度转换的时机问题。

2.学位论文 高子惠 开放条件下中国货币政策和汇率政策协调问题研究 2007
    改革开放以来中国经济取得了举世瞩目的伟大成就，中国也越来越以一个开放经济体的形象出现在世界经济舞台上：我国于2001年12月11日恢复在

世界贸易组织的合法席位，成为WTO第143个成员国，标志着我国的对外开放达到了一个新的高度；我国于1996年正式开放了国际收支平衡表中的经常项

目，实现人民币在经常项目下的自由兑换，资本项目管制正在逐步放松，金融市场的开放程度正在逐步加快；在国际贸易中，中国所占的比重越来越大

，尤其是在和美国的国际贸易中，中国已连续多年保持贸易顺差……，所有这些都说明中国经济的开放度正在加大。然而开放经济带来的一系列问题更

需要我们直面面对，其中开放经济下货币政策和汇率政策的冲突越来越成为波及中国经济稳定发展的不可忽略的重要因素。本文旨在探讨这二者之间的

协调问题，以期为开放经济下我国的长期政策选择提供依据。      本文共分四章：      第一章为全文的引言部分，主要介绍了文章的选题背景和选

题意图、主要的文献综述和论文的结构安排。本文选题的目的在于探讨我国当前的货币政策和汇率政策在实践中相互的冲突，以及如何对冲突加以协调

和解决的问题。文献综述部分介绍了国内外学者对于货币政策和汇率政策冲突的相关理论研究，国外部分包括蒙代尔一弗莱明模型、克鲁格曼的“三元

悖论”、加州大学伯克利分校的Eichengreen Barry的中间制度消失论、威廉姆森和米勒的汇率目标区方案；国内部分包括易纲、汤弦和谢平、张晓朴等

人的结论，即根据“不可能三角”及其扩展理论，如果继续实行单一钉住美元的汇率制度，则会导致我国货币政策独立性的削弱甚至丧失。论文的结构

安排部分概要性地介绍了全文的结构。      ．第二章介绍了从1994年以来我国货币政策和汇率政策出现的历次冲突，从时间上将这一时期划分为四个

阶段：1994～1996年中国货币政策和汇率政策的冲突，这一时期的冲突主要表现为紧缩性货币政策与抑制人民币升值的汇率政策之间的冲突，即外汇储

备快速增加和较高的通货膨胀之间的冲突；1997～2000年中国货币政策和汇率政策的冲突，这一时期的冲突主要表现为稳健的货币政策与抑制人民币贬

值的汇率政策之间的冲突，即年外汇储备增幅快速下降和物价持续下降之间的冲突；2001～2004年中国货币政策和汇率政策的冲突，这一时期的冲突主

要表现为中美利差与人民币汇率的有关矛盾，即1998年以来，汇率稳定和本外币利差倒挂之间的冲突；2004年至今货币政策和汇率政策的冲突，这一时

期的冲突主要体现为外汇储备的增加对人民币升值造成压力，我国在国际贸易中的巨幅顺差导致外汇占款增加、资金流动性过剩的问题。这一章主要通

过阐述和分析我国历次的两种政策冲突的事实来说明我国经济中确实存着一些矛盾和问题，需要引起我们的高度关注。第三章是货币政策和汇率政策冲

突的原因分析。本章运用了米德模型、蒙代尔—弗莱明模型、克鲁格曼“三元悖论”，从不同的角度对汇率政策与货币政策冲突的原因进行了解释。

  本文认为我国货币政策和汇率政策冲突的根本原因在于我国2005年汇改前实行的固定汇率制度和使用单一的货币政策。      首先固定汇率制度与货

币供应量之间必然存在内在的冲突，这部分的论证是从理论分析和实证分析两个角度来展开的。理论上通过分析中央银行的资产负债表知道大量外汇进

入我国目前必然要由中央银行被动吸纳，央行被动吸纳外汇的直接后果就是增发基础货币，而基础货币是一国货币供应的源头，会直接导致流通中的货

币发行量增加，从而可能导致通货膨胀。实证的角度通过建立一个计量经济学模型、应用Eviews软件对我国17年来货币供应量与外汇占款及其他变量的

分析得出结论：中国的外汇储备和人民币占款之间确实存在正的相关关系。另外本部分还分析了外汇占款的其他影响：大量外汇占款影响货币供给结构

，造成人民币资金分配在内向型部门和外向型部门之间、在外向型程度不同的地区、行业、部门和企业之间的不平衡；外汇占款改变了货币政策传导过

程，在开放经济条件下，外汇占款通过银行结售汇体系将基础货币迅速转化为企业存款，这就导致了货币供应量扩张速度的加快和调控时滞的缩短；巨

额的外汇储备加大了货币政策操作的难度，由于外汇占款增多引起国内信贷收缩，会使相当一部分企业绕过国内信贷规模限制而利用银行间外汇市场来

换取人民币资金，并且在现行的结售汇体制下，银行对企业的结汇是敞开的，企业结汇所得人民币资金的运用不受信贷规模、贷款投向的约束，外汇市

场必然成为企业获得资金的一个可行渠道，这种“外资本币化”现象，必然加大了央行宏观调控的难度：高额外汇储备集聚了大量外汇风险，在现行汇

率制度下，中央银行持有大量美元币种的外汇，外汇风险过高。其次使用蒙代尔--弗莱明模型论证固定汇率制度削弱了货币政策的效力。此处首先阐述

了蒙代尔一弗莱明模型的构建，其次通过分析在资本不完全流动情形下固定汇率与浮动汇率分别与货币政策的相互关系及效应得出结论：在固定汇率制

度和资本不完全流动条件下，一国无法实行独立的货币政策，或者说不加以财政政策配合的单独的货币政策基本上是无效的。因此我国的固定汇率制度

从根本上来讲削弱了货币政策效力。      第三我国使用单一的货币政策来实现内外均衡的双重目标，这也是我国货币政策和汇率政策出现冲突的原因

之一。我国现阶段的这种固定汇率制下的货币总量目标制具有内在的不稳定性，它使中国陷入了所谓的“米德冲突”。固定汇率制度与货币供应量为目

标的货币政策意味着中央银行在调控内外经济时同时设定了两种名义锚——汇率与货币供应量，导致中央银行不得不使用货币政策同时完成稳定汇率值

与保持国内物价稳定两个目标。根据丁伯根原则，若干个独立的政策目标至少需要相互独立的若干个独立的政策工具，因此我国中央银行的货币政策不

可能同时完成稳定汇率和稳定物价两种目标，这势必导致货币政策与汇率政策的冲突。这里涉及到的理论工具是米德冲突、丁伯根原则。      最后根

据克鲁格曼的“不可能三角”理论及其扩展理论固定汇率制度、资本自由流动和独立的货币政策是三个不可调和的目标，各国充其量只能实现这三个目

标中的两个，即一国不能既采取固定汇率制，又开放资本市场，同时还能实施独立的货币政策。因此货币政策与汇率政策的冲突也是经济学界永恒探讨

的话题。这里使用的工具是克鲁格曼的三元悖论和我国著名经济学家易纲、汤弦提出的扩展的“不可能三角”假说。扩展的“不可能三角’’为“中间

汇率制度”提供了形式化的工具，具有更广泛的适用性，对发展中国家及我国现行的政策组合及其未来趋势有重要的指导意义。      第四章是协调货

币政策和汇率政策冲突的对策建议。文中对于如何应对货币政策和汇率政策的冲突协调提出了一些切实可行的办法，如加快实现利率的市场化、实现利

率与汇率之间灵活的传导机制；短期内增强汇率弹性，长期实现汇率浮动制度；适当调整货币政策中介目标，增强货币政策的有效性；加强对巨额外汇

储备的运用；加快外汇市场的发展与完善；积极发展我国货币市场。总之从长期来看，我国政策协调的终极目标是实现货币政策的独立、资本的自由流

动及人民币汇率的完全浮动。      本文是在对我国汇率制度改革和货币政策实践近一年的关注和深入思考的基础上完成的。本文的主要贡献在于：一

、结合国际金融学的多个理论模型，全面分析了货币政策和汇率政策产生冲突的机理。二、本文使用了实证分析法，通过建立回归模型、使用Eviews软

件对数据进行实证检验，以进一步增强文章的说服力。三、结合我国所经历的2004年以来的货币政策和汇率政策的冲突以及2005年的汇率制度改革，提

出了进一步协调两种政策冲突的措施。当然由于作者知识结构、理论水平有限，论文中有些地方研究还不够深入，也难免会出现偏颇之处，恳请各位专

家、学者不吝赐教。
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