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摘　要：三元悖论从“角点解”向“非角点解”转化的过程，即三元悖论中间化，有助于实现金融稳定的政
策目标。分析了三元悖论中间化过程，并以２４个新兴市场国家１９９０—２０１９年的平衡面板数据为研究对象，
采用面板门槛回归等方法深入探讨宏观审慎政策、外汇储备对三元悖论中间化的门槛特征以及变量间的数

量关系。结果表明：新兴市场国家在持有一定外汇储备规模的前提下，宏观审慎政策有助于三元悖论中间

化，但是外汇储备规模不宜过高，以避免影响宏观审慎政策对三元悖论中间化的调控效果。
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一、引言

１９９７年的亚洲金融危机之后，新兴市场国家的三元悖论政策目标增加了金融稳定，为此增加了外
汇储备管理和宏观审慎监管等一系列措施（Ａｉｚｅｎｍａｎ，２０１９）［１］。２０２０年新冠肺炎疫情爆发引起了全
球性经济衰退，金融稳定再度成为各国央行的重要政策目标，而三元悖论中间化有助于金融稳定政策

目标的实现。随着国际金融一体化的推进，各国央行使用外汇储备进行外汇市场干预的有效性受到

削弱，因此很有必要探讨更加有效的配套政策措施。

党的十九大提出，要通过建立健全货币政策和宏观审慎政策管理的“双支柱”调控框架维护宏观

经济稳定和国家金融安全。自此之后，宏观审慎逆周期监管逐渐成为中国除货币政策、财政政策以外

的另一项重要宏观经济调控手段。根据国际货币基金组织（ＩＭＦ）宏观审慎政策数据库（ｉＭａｐｐ，Ｉｎｔｅ
ｇｒａｔｅｄＭａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌＰｏｌｉｃｙ）对宏观审慎政策的定义，宏观审慎工具用于限制系统性风险。在部分实
证研究中，存款准备金率、资本缓冲、资本充足率、贷款价值比等均被视为宏观审慎政策工具（樊明太

和叶思晖，２０２０）［２］。
相关实证研究找到了外汇储备及其他央行干预措施对于三元悖论三项政策分别具有促进作用的

现实依据。新兴市场国家持有大规模的外汇储备，对于三元悖论中间化具有促进作用。相关研究也

证实了宏观审慎政策对于三元悖论的三项政策———汇率稳定性、货币政策独立性和跨境资本流动分

别具有调节作用，但是并未考虑宏观审慎政策对于三元悖论中间化的影响。Ｏｕｙａｎｇ和 Ｇｕｏ（２０１９）［３］

通过对３７个新兴和小型发达经济体样本构建ＤＳＧＥ模型，研究发现宏观审慎政策的实施能够有效缓
解美国利率冲击造成的实际汇率波动。Ｃｅｒｕｔｔｉ等（２０１７）［４］通过对１１９个国家的宏观审慎政策使用效
果进行监控，发现新兴经济体频繁使用宏观审慎政策，特别是进行与外汇相关的调控，抑制了金融周
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期。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和Ｙｕ（２０１９）［５］研究了在应对新兴市场经济体资本流动突然停止的金融危机时，在不同
汇率制度下，对政策承诺和宏观审慎监管进行设计，从而使货币市场和资本市场在危机中有最佳反

应，结果发现在浮动汇率制度下，最优政策几乎不包含宏观审慎监管因素；但是在钉住汇率制度下，宏观

审慎政策是最优政策框架的一部分。因此，宏观审慎政策可以作为对汇率政策、货币政策和资本管制措

施的补充，对三元悖论三项政策的有效性均可能有补充促进作用。因此假设：宏观审慎政策对于三元悖

论中间化可以起到促进作用，是三元悖论中间化的有效配套政策。

新兴市场国家使用宏观审慎政策维持金融稳定，通过构建宏观审慎监管框架，增强抵御外部冲击

的能力。在经济危机发生时，新兴市场国家往往面临资本外逃和资本流动“突然停止（ｓｕｄｄｅｎｓｔｏｐ）”，
本币汇率贬值，需要使用外汇储备进行外汇市场干预以稳定汇率。在金融危机中，由于“原罪论”（ｏ
ｒｉｇｉｎａｌｓｉｎ）现象在新兴市场国家广泛存在，其资产负债情况恶化，仅使用有限的外汇储备进行外汇市
场干预不足以维持金融稳定，因此在１９９７年的亚洲金融危机之后，新兴市场国家纳入了包括宏观审
慎监管在内的一系列措施，以维持三元悖论政策选择的金融稳定政策目标。宏观审慎政策可以通过

缓解外部冲击对开放经济体的影响，维持本币汇率稳定。货币政策和宏观审慎政策之间可能存在相

互替代性，仅仅依靠货币政策不足以维持金融稳定（Ｌｕｂｉｓｅｔａｌ．，２０１９）［６］。宏观审慎政策可能通过补
充货币政策的调控效果，以增强货币政策的独立性和有效性。跨境资本流动存在明显的顺周期性，不

同于直接的资本管制措施，宏观审慎政策通过管控跨境资本流动可能带来的风险，管理跨境资本

流动。

综上所述，假设在选取新兴市场国家作为研究对象时，外汇储备和宏观审慎政策都有助于三元悖

论中间化，而一国的经济规模、金融发展、外债规模和制度因素等都有可能成为三元悖论中间化政策

选择的影响因素。通过基于新兴市场国家的数据，构建理论模型，再通过实证研究，对上述假设进行

实证检验。考虑到模型可能存在线性关系与非线性关系，因此事先对面板数据进行混合回归、固定效

应和随机效应检验，然后再进行门槛效应检验。

二、理论分析与文献综述

（一）三元悖论中间化的理论分析与文献综述

Ｋｒｕｇｍａｎ（１９９９）［７］提出的“三元悖论”，即“不可能三角形理论”，强调一国在资本自由流动、汇率
稳定性和货币政策独立性的三个政策目标中，最多只能同时实现两个，否则会发生外部冲击。即当一

国实行资本开放，同时实行稳定的汇率制度时，就会失去货币政策独立性，因为资本的自由流动会消

除本国利率与世界利率的利差，使开放经济体的货币政策失效；当一国实行稳定的汇率制度，同时维

持本国货币政策的独立性时，则资本项目就不能放开，因为资本的自由流动会引起汇率波动，汇率难

以稳定；当一国要追求资本项目开放和独立的货币政策时，就难以维持汇率的稳定，因为汇率浮动有

利于规避资本自由流动带来的套汇套利投机风险。三元悖论生动和深刻地阐述了开放经济同时追求

三个政策目标的相悖性、难度和风险。然而，三元悖论只是一种纯理论抽象，是为了理清开放经济宏

观政策目标之间内在关系和冲突的一种理论分析框架，所以作了完全的资本项目自由流动、汇率自由

浮动和货币政策独立的假定。

但是在现实的开放经济运行中，常常是不完全的资本项目自由流动、汇率的自由浮动和货币政策

的独立性。随着经济全球化和金融一体化的发展，每个开放的宏观经济体特别是经济大国都难以只

选择一个边两个角，放弃另一个角。每个开放的宏观经济主体都在寻求浮动汇率的稳定机制、资本项

目开放的风险规避机制以及相对独立的货币政策。进入牙买加体系之后，实行中间汇率制度的国家

数量大幅增加①，与“中间汇率制度消失论”相悖。很多新兴市场国家和发展中国家在经济增长中积累
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①区别于布雷顿森林体系下的固定汇率制度，牙买加体系下的固定汇率实际上是钉住汇率。牙买加体系允许各
国实行浮动汇率，因此牙买加体系下的钉住汇率是固定又浮动的。如果一国货币钉住美元，那么与美元是固定汇率，

与日元、欧元则是浮动汇率，因此，在牙买加体系下，没有真正的固定汇率制，而是中间汇率制。



了大量的外汇储备，实行有管理的浮动汇率制度、部分资本开放和相对独立的货币政策，兼顾了被认

为是相悖的三项政策，被称为三元悖论中间化，是对三元悖论的“非角点解”演化，实现了同时兼顾资

本相对流动、汇率弹性空间和部分货币政策独立性。

三元悖论非角点解的连续函数表达在国内最早由易纲和汤弦（２００１）［８］提出，并指出了中间汇率
制度的脆弱性。在此基础上，李成和李勇（２００９）［９］建立了央行的目标损失函数，认为在资本流动下，
一国汇率政策和货币政策搭配的最优点处于三元悖论的中间地带，即三元悖论中间化可以使央行面

临的政策目标损失最小。之后大量研究通过构建央行政策损失函数模型，分析了两极汇率制度和中

间汇率制度选择的优劣。

三元悖论中间化在国外最早由Ａｉｚｅｎｍａｎ（２０１１）［１０］提出，认为在新兴市场国家持有大规模外汇储
备之后，可以放松三元悖论的政策选择限制，使三元悖论政策选择出现非角点解的“中间地带”（ｍｉｄ
ｄｌｅｇｒｏｕｎｄ）。学界认为三元悖论中间化演化可以体现为三边关系不再局限于线性关系，演化出非线
性关系。Ａｉｚｅｎｍａｎ（２０１１）［１０］提出了三元悖论三边的线性关系表达式，指出三个变量的加权和是一个
常数，一个变量的增加与另外两个变量加权和的减少进行交换。张小波（２０１７）［１１］以及邹新月和扈震
（２０１５）［１２］认为，三边之间存在非线性关系，各边之间的边际替代率不恒为１，总效用之和不恒为２，并
加入了外汇储备的影响，基于三项政策的时变特征分别构建了非线性的表达形式。三元悖论中间化

选择也可以理解为一国货币国际化路径的过渡选择。曹远征等（２０１８）［１３］认为，人民币国际化路径选
择是三元悖论非角点解的现实案例，但只是向角点解过渡的过程。可见，三元悖论中间化可能存在不

稳定性，最终是否滑向角点解，学界尚有争议。

（二）三元悖论中间化维持机制的理论分析与文献综述

货币当局通过采取外汇市场干预和国内冲销干预措施，使本国实现货币政策相对独立、资本部分

开放和有管理的浮动汇率制度。但是大部分新兴市场国家和发展中国家由于缺乏完善的金融市场，

无法提供汇率风险对冲工具，“浮动恐惧”现象存在，无法立刻使用浮动汇率制度，在频繁使用外汇储

备干预汇率时，影响了国内基础货币供给，货币政策独立性难以保证，而大型发展中经济体则需要使

用独立有效的货币政策调控本国经济。大部分新兴市场国家和发展中国家具备丰厚的外汇储备基

础，用以干预外汇市场，在维持汇率稳定性的同时，使用法定存款准备金、政府在央行存款、央行票据

等措施调控流动性供给，兼顾了部分货币政策的独立性。因此三元悖论中间化下的中间汇率制度成

为多数发展中国家的现实选择。三元悖论中间化可以表示为呈现曲面形状发展的状态，如图１所示。
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图１　三元悖论中间化发展

外汇储备对于三元悖论中间化的实现具有重要意义，对于维持中间汇率制度具有重要作用。Ａｉ
ｚｅｎｍａｎ（２０１１）［１０］认为，在积累了高水平外汇储备的情况下，新兴市场国家和发展中国家的三元悖论
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政策选择呈现出“中间化发展”，并不符合“中间汇率制度消失论”；但是工业国家的三元悖论未呈现

中间化发展，而是选择了高度的汇率稳定、金融开放与较低的货币政策独立性，如：欧元区。在新兴市

场国家，大规模外汇储备积累有助于三元悖论向中间化收敛，并且使三元悖论面临的政策权衡减小

（Ｌａｗ，２０１８；Ｙａｓｉｎｅｔａｌ．，２０１４）［１４～１５］。在２００８年的全球金融危机之后，发展中国家和新兴市场国家
通过积累大规模外汇储备，维持了三元悖论的中间化演化，使产出波动更加稳定（ＡｉｚｅｎｍａｎａｎｄＩｔｏ，
２０１２）［１６］。Ａｉｚｅｎｍａｎ和Ｐｉｎｔｏ（２０１３）［１７］认为，新兴市场国家积累了大量的外汇储备，作为一种保险措
施，主要是为了应对贸易的不确定性和资本流动的突然停止。但是，外汇储备规模并非越大越好。外

汇储备增长形成了通胀压力，需要央行进行冲销干预（ＡｉｚｅｎｍａｎａｎｄＧｌｉｃｋ，２００９）［１８］。Ａｉｚｅｎｍａｎ和
Ｓｅｎｇｕｐｔａ（２０１３）［１９］以中国和印度为例，发现持有大规模的外汇储备之后，外汇储备与三元悖论的政策
选择是影响通胀水平的重要原因。在中国，大量外汇储备有效维持了汇率稳定，但是货币政策独立性

受到影响，需要央行进行冲销干预和外汇市场干预。Ｗｕ（２０１５）［２０］通过建模中国的货币政策和汇率
政策，指出冲销干预对基础货币具有规模效应和汇率效应。规模效应是指基础货币调整之后，国内资

产净额部分抵消变动部分，冲销非金融资产变动；汇率效应是指依靠冲销干预的人民币升值导致外国

资产损失。在三元悖论中间化发展情况下，各国在三元悖论三项政策选择中存在“钟摆效应”。在持

有外汇储备情况下，各国会根据经济发展、金融深化程度以及政策需要，灵活调整三元悖论的政策

选择。

三元悖论中间化有利于宏观经济和金融发展的稳定，金融稳定是新兴市场国家的三元悖论政策

选择目标。Ｃｈｏｗ（２０１４）［２１］使用ＡＲＤＬ模型，检验了在长短期内、危机前后美国利率对亚洲国家利率
的影响，发现三元悖论在亚洲国家存在，尤其是资本账户高度开放的国家。三元悖论呈现中间化的国

家，如果同时实行较为灵活的汇率制度和资本流动管理，那么在危机期间受到美国利率的影响则较

小。但是也有研究认为三元悖论政策目标的实现受到其他因素的影响。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｙｅｔｍａｎ
（２０１３）［２２］认为，即使在资本账户开放和浮动汇率制度下，流动性陷阱也可能使一国的货币政策独立
性受到影响。同时研究了在资本管制情况下全球流动性陷阱中的最优货币政策。在国家实现经济政

策调控目标过程中，财政政策主权的实现也会影响货币政策独立性。Ｂｅｃｋ和 Ｐｒｉｎｚ（２０１２）［２３］认为，欧
元区各国在财政政策主权缺失的情况下，同时面临财政政策无救援政策，会失去货币政策独立性。也

有研究认为，“原罪论”和“货币替代”也是三元悖论政策目标实现的重要影响因素（Ｄｕｂｕｒｃｑ，２０１０；Ｃａ
ｍａｒａ－Ｎｅｔｏ，ｅｔａｌ．，２００９；Ｏｂｓｔｆｅｌｄｅｔａｌ．，２０１０）［２４～２６］。

综上所述，当前各国的三元悖论政策呈现中间化，即在资本部分流动、货币政策相对独立情况下

实行中间汇率制度。外汇储备在三元悖论中间化中起到重要作用，既可以放松各国对于三元悖论政

策选择的严格限制，又可以起到维持汇率稳定、保障本国金融安全的作用，有助于实现三元悖论的金

融稳定政策目标。有研究认为，各国在资本开放、汇率稳定性和货币政策独立性的政策选择中存在

“钟摆效应”，是动态调整的，说明三元悖论存在中间解。三元悖论中间化可以具体表示为：三边之间

可能存在替代率不恒为１的非线性关系，据此挖掘三元悖论中间化的维持机制和影响因素，建立三项
政策的非线性函数，是目前三元悖论研究的发展趋势。大部分研究认为三元悖论中间化对于一国的

产出波动和金融稳定具有一定积极意义，是相对于三元悖论“角点解”更加优化的选择。在三元悖论

中间化下，采用中间汇率制度国家增多的现实原因在于，相较于固定汇率制度，中间汇率制度可以同

时兼顾部分汇率的稳定性和灵活性。并且多数新兴市场国家和发展中国家在短期内不能实现资本自

由流动，需要保留部分资本管制措施，这样在货币危机发生时可以减轻跨境资本流动对本币汇率的冲

击。由此可见，在三元悖论中间化下针对本国的经济发展目标灵活调整三项政策目标，实行中间汇率

制度，是当前大多数国家汇率制度选择的发展趋势。但是，三元悖论中间化是否可以作为各国稳定的

政策搭配，是否最终要滑向角点解，相关研究有所提及但探讨较少。除了外汇储备，三元悖论中间化、

三元悖论中间化下的中间汇率制度维持机制及其影响因素的系统理论分析和实证研究较少。而外汇

储备规模的扩大是一把“双刃剑”，其管理成本增加和对国内货币政策独立性的影响使其对于宏观经
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济的调控作用受限。本研究实证探讨了宏观审慎政策、外汇储备对于三元悖论中间化的作用，对三元

悖论中间化的维持机制进行了扩展。

三、变量、模型与样本选择

（一）样本选择、变量选取与数据来源

参考胡必亮等（２０２１）［２７］关于新兴市场国家的分类方法，根据数据可得性，遴选１９９０—２０１９年２４
个新兴市场国家的平衡面板年度数据作为样本，其中包括亚洲的１０个国家（中国、印度、印度尼西亚、
哈萨克斯坦、马来西亚、巴基斯坦、菲律宾、泰国、土耳其、越南）、拉丁美洲的７个国家（阿根廷、巴西、
智利、哥伦比亚、厄瓜多尔、墨西哥、秘鲁）、非洲的４个国家（加纳、摩洛哥、南非、突尼斯）、欧洲的３个
国家（波兰、罗马尼亚、俄罗斯）。

具体采用的变量名称、含义、处理方法和数据来源如表１所示。

表１　变量名称、含义、处理方法和数据来源

变量 含义 处理方法 数据来源

被解释变量 ｉｐｄ
三元悖论政策选择

中间化程度
Ａｉｚｅｎｍａｎ（２０１１）［１０］

政策调控因素 ｍｐｉ 宏观审慎政策指数
Ａｌａｍ等（２０１９）［２８］

和国际货币基金组织（ＩＭＦ）

经济因素

ｌｎｉｒ 外汇储备规模 外汇储备，取自然对数 世界银行世界发展指标（ＷＤＩ）
ｌｎｇｄｐ ＧＤＰ 美元，取自然对数 世界银行世界发展指标（ＷＤＩ）
ｉｎｆ 通货膨胀率 ＧＤＰ平减指数 世界银行世界发展指标（ＷＤＩ）
ｏｐｅｎ 经济开放度 进出口总额与ＧＤＰ比值 世界银行世界发展指标（ＷＤＩ）
ｅｘｄｅｂｔ 外债规模 外部债务与ＧＤＰ比值 世界银行世界发展指标（ＷＤＩ）和ＣＥＩＣ

金融因素 ｆｄ 金融发展水平 国内金融发展水平指数 国际货币基金组织（ＩＭＦ）

制度因素
ｄｅｍ 政权民主程度 ＰｏｌｉｔｙⅤ

ｐｏｌｓ 政治不稳定性 ＭＥＰＶ

　　注：资料由作者整理得到。

被解释变量：三元悖论政策选择中间化程度（ｉｐｄ）。表达为：

ｉｐｄｉｔ＝ （ｍｉｉｔ－１）
２＋（ｅｒｓｉｔ－１）

２＋（ｆｏｉｔ－１）槡
２ （１）

其中，Ｘ＿ｒｉｔ＝ｘｉｔ／ｘｔ，ｘ＝ｍｉ、ｅｒｓ、ｆｏ，分别代表货币政策独立性、汇率稳定性、资本开放度，ｘｔ代表所有国
家的Ｘ在ｔ年的均值。该指数表示新兴市场经济体倾向于三元悖论中间化的程度。

核心解释变量：宏观审慎政策指数（ｍｐｉ）。数据来源于 ＩＭＦ的 ｉＭａｐｐ数据库，本研究采用该数据
库中ＭａＰＰ工作表中的Ｓｕｍ＿１７指标，该指标是１７项宏观审慎工具的政策动向之和，每个收紧的政策
工具引起指数加１，每个放松的政策工具引起指数减１。该指标数值越大，表示宏观审慎越紧张；该指
标数值越小，表示宏观审慎越放松①。本研究采用均值法，将月度数据转化为年度数据。需要说明的

是，由于Ｓｕｍ＿１７指标已包含央行存款准备金在内，因此与前文理论框架中指出的一样，存款准备金和
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①１７项宏观审慎工具包括：对银行维持反周期资本缓冲的要求，对银行维持资本保全缓冲的要求，银行资本要求，
银行杠杆限制，贷款损失准备金要求，信贷增长限制，贷款限制，外币贷款限制，贷款价值比限制，对还本付息与收入比

率和贷款与收入比率的限制，特定交易、资产或负债的税费，为缓解系统性流动性和融资风险而采取的措施，对贷款与

存款比率的限制，未平仓外汇（ＦＸ）头寸净额或总额限制、外汇敞口和外汇融资限制及货币错配规定，出于宏观审慎目
的的准备金要求（本币或外币），为缓解全球和国内系统重要性金融机构（ＳＩＦＩ）的风险而采取的措施，以及上述类别中
未包含的其他宏观审慎措施。



央行票据等央行冲销干预政策工具并未作为单独变量纳入实证模型。

门槛变量：外汇储备规模（ｌｎｉｒ）。采用外汇储备的自然对数衡量。
控制变量：（１）经济规模（ｌｎｇｄｐ）。结合已有研究，假设一国经济规模与三元悖论中间化负

相关，因为发达经济体更追求金融开放度，实行浮动汇率制度，即实现三元悖论的角点解。（２）
通货膨胀率（ｉｎｆ）。采用 ＧＤＰ平减指数衡量，通货膨胀率较高的国家相对而言更追求汇率稳定，
并且可以维持更高的央行货币政策独立性，以调控本国通货膨胀水平，即更追求三元悖论的角

点解，因此假设一国通货膨胀率与三元悖论负相关。（３）经济开放度（ｏｐｅｎ）。采用进出口总额
与 ＧＤＰ的比值衡量。（４）外债规模（ｅｘｄｅｂｔ）。考虑到新兴市场国家的外债规模可能成为汇率制
度选择的重要因素，从而影响一国的三元悖论中间化政策搭配，因此模型中加入了外债规模，采

用外债规模与 ＧＤＰ的比值衡量。（５）金融因素（ｆｄ）。选择金融发展水平衡量。（６）制度因素。
采用 ＰｏｌｉｔｙＶ数据库中的 Ｐｏｌｉｔｙ２指标测算民主程度（ｄｅｍ），该指标是介于 －１０～１０之间的离散
值，其值越高，表明民主程度越高；采用 ＭＥＰＶ（ＭａｊｏｒＥｐｉｓｏｄｅｓｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＶｉｏｌｅｎｃｅ）数据库中的
ＡＣＴＯＴＡＬ指标测算政治不稳定程度（ｐｏｌｓ），该指标是介于０～１０之间的离散值，其值越高，意味
着政治越不稳定。缺失数据占１％左右，采用“线性插值”方法填补（陈强，２０１３）［２９］，得到２４个
新兴市场国家１９９０—２０１９年的平衡面板数据。

（二）数据描述性统计分析

表２是数据的描述性统计结果。各变量观测数相同，符合平衡面板数据特征。

表２　变量描述性统计

变量 观测数 平均值 标准差 最小值 ｐ２５ 中位数 ｐ７５ 最大值

ｉｐｄ ７２０ ０．９６６ ０．４２３ ０．１２４ ０．６８１ ０．９０３ １．２０６ ３．６６６

ｍｐｉ ７２０ ０．２８９ ０．７８４ －２．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ５．０００

ｌｎｉｒ ７２０ ２３．６７７ １．７９５ １８．１１２ ２２．５４４ ２３．８１０ ２４．７３８ ２８．９８１

ｌｎｇｄｐ ７２０ ２５．８８６ １．４１０ ２２．３２９ ２４．８８８ ２５．９０２ ２６．７６２ ３０．２９０

ｉｎｆ ７２０ ６５．３３３ ３８．５４６ １３．７５３ ３９．４２４ ５５．７２５ ８０．２６８ ２７８．７４１

ｏｐｅｎ ７２０ ４６．０８９ ３１１．１３４ －２７．６３２ ３．０８５ ６．１４７ １３．５５７ ６２６１．２４０

ｅｘｄｅｂｔ ７２０ ４４．７１３ ２９．５７７ ０．１００ ２７．４９５ ３８．５０４ ５６．５３６ ３８４．０１２

ｆｄ ７２０ ０．３４３ ０．１４１ ０．０８２ ０．２３６ ０．３３２ ０．４３３ ０．７３９

ｄｅｍ ７２０ ４．１０６ ５．９４６ －８．０００ －１．０００ ７．０００ ８．０００ １０．０００

ｐｏｌｓ ７２０ １．２０４ ２．１００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ２．０００ １０．０００

　　注：数据由作者整理计算得到。

（三）单位根和变量多重共线性检验分析

为了避免出现伪回归，确保回归结果的有效性，在进行回归分析之前需要对数据的平稳性进行检

验。根据陈强（２０１３）［２９］的研究，采用ＬＬＣ、Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ和 Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ检验方法，得到“偏差矫正的 ｔ
统计量”（ａｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅ）和“修正的逆卡方变换”（ｍｏｄｉｆｉｅｄｉｎｖｅｒｓｅｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅｄｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ）统计
量及相应的Ｐ值，对平衡面板数据的平稳性进行检验。从表３可以看出，各面板数据序列的检验结果
均显著，因此拒绝原假设，认为各面板序列均是平稳的。
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表３　各变量单位根检验

检验方法
ｉｐｄ ｍｐｉ ｌｎｉｒ ｌｎｇｄｐ ｉｎｆ

统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值

ＬＬＣ －６．０３４ ０．０００ －１．８９７ ０．０２９ －１．３４７ ０．０８９ －１．９４７ ０．０２６ －２．８ｅ＋０２ ０．０００

Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ １３．５２３ ０．０００ ２５．１７１ ０．０００ ５．４３７ ０．０００ １．４６１ ０．０７２ １１３．８５３ ０．０００

Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ １３．５２３ ０．０００ ２５．１７１ ０．０００ ５．４３７ ０．０００ １．３６５ ０．０８６ １１３．８５３ ０．０００

检验方法
ｆｄ ｏｐｅｎ Ｐｏｌｉｔｙ２ ａｃｔｏｔａｌ ｅｘｄｅｂｔ

统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值 统计量 Ｐ值

ＬＬＣ －２．２１７ ０．０１３ －１．６０４ ０．０５４ －３．０７０ ０．００１ －１．３５７ ０．０８７ －２．２１６ ０．０１３

Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ ２．０４６ ０．０２０ ６．５４２ ０．０００ ６．０５８ ０．０００ ２．１０９ ０．０１８ ６．３３０ ０．０００

Ｆｉｓｈｅｒ－ＰＰ ２．０４６ ０．０２０ ６．５４２ ０．０００ ６．０５８ ０．０００ ２．１０９ ０．０１８ ６．３３０ ０．０００

　　注：数据由作者根据ｓｔａｔａ单位根检验结果整理计算得到。

对变量的多重共线性进行检验，整体面板数据模型的方差膨胀因子（ＶＩＦ）的平均值为３．０１，单个
解释变量的检测值均低于１０，说明模型不存在多重共线性（陈强，２０１３）［２９］。

（四）面板门槛模型设定

由于外汇储备规模和宏观审慎政策在不同区间内可能对三元悖论中间化产生不同影响，变量之

间可能存在非线性关系，因此采用Ｈａｎｓｅｎ（１９９９）［３０］提出的面板门槛回归模型对上述非线性关系进行
检验。门槛模型的基本原理是：在可以反映因果关系的变量中寻找门槛变量，再根据样本数据，对门

槛值进行估算，然后根据门槛值进行区间划分，对样本组内的参数值进行估计，分别得出不同区制的

估计结果。根据前文的逻辑梳理和变量选取，设定面板门槛回归模型如下：

ｉｐｄｉｔ＝β０＋β１ｌｎｉｒｉｔ·１（ｌｎｉｒｉｔ≤γ）＋β２ｌｎｉｒｉｔ·１（ｌｎｉｒｉｔ＞γ）＋β３ｍｐｉｉｔ＋αｌｎＸｉｔ＋μｉｔ （２）
其中，各变量代表的含义如表１所示。ｉ和ｔ分别代表国家和年份，１（·）为示性函数，当括号中表达式为
假时，取值为 ０，否则取值为 １。根据门槛变量 ｌｎｉｒ是否大于门槛值 γ，样本区间可以被划分为两个区
制，分别采用斜率值β１和β２进行区分。Ｘ代表控制变量，包括经济规模（ｌｎｇｄｐ）、通货膨胀（ｉｎｆ）、经济
开放度（ｏｐｅｎ）、外债规模（ｅｘｄｅｂｔ）、金融发展水平（ｆｄ）、政权民主程度（ｄｅｍ）和政治不稳定性（ｐｏｌｓ）。

考虑到模型中可能存在多个门槛值（ｍｕｌｔｉｐｌｅｔｈｒｅｓｈｏｌｄｓ），因此在上述一门槛值模型的基础上，建
立二门槛值模型：

ｉｐｄｉｔ＝β０＋β１ｌｎｉｒｉｔ·１（ｌｎｉｒｉｔ≤γ１）＋β２ｌｎｉｒｉｔ·１（γ１ ＜ｌｎｉｒｉｔ≤γ２）＋
β３ｌｎｉｒｉｔ·１（ｌｎｉｒｉｔ＞γ２）＋β４ｍｐｉｉｔ＋αｌｎＸｉｔ＋μｉｔ （３）
其中，γ１ ＜γ２，在第一个门槛值确定的基础上再进行第二个门槛值的估计。二门槛值模型仅是多门槛
值模型的一个范例，多门槛值模型均可以在一门槛值模型的基础上进行拓展。

四、实证结果及分析

以外汇储备规模（ｌｎｉｒ）为门槛变量，宏观审慎政策（ｍｐｉ）为核心解释变量，三元悖论离散程度
（ｉｐｄ）为被解释变量，对２４个新兴市场国家不存在门槛值、存在一个门槛值、存在二个门槛值和存在
三个门槛值的情况分别进行估计。根据Ｈａｎｓｅｎ（１９９９）［３０］的“自助法”（ｂｏｏｔｓｔｒａｐ），进行反复抽样１０００
次，从而得出检验统计量对应的Ｐ值，并采用该值判断Ｆ统计量在多大显著性水平下通过门槛效应检
验，从而判断模型是否存在门槛效应。其中，第三个门槛值未通过显著性检验，因此只汇报两个门槛

值的检验结果，如表４所示。
·８５·
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表４　门槛效应检验结果

门槛变量 门槛个数 Ｆ值 Ｐ值 １０％ 临界值水平 ５％ 临界值水平 １％ 临界值水平

ｌｎｉｒ
一门槛 ７．６８４ ０．００６ ２．５５９ ３．８０４ ６．５６０

二门槛 ７．１１１ ０．００９ ２．３７２ ３．６３９ ６．５８２

　　注：数据由作者根据ｓｔａｔａ整理计算得到。

由表４可以看出，Ｆ统计量在一门槛和二门槛模型中，在１％的水平下显著，说明存在一门槛值和
二门槛值。表５是面板门槛值的估计结果。

表５　面板门槛值估计结果

门槛变量 门槛值 ｉｒ对应值 ９５％的置信区间

ｌｎｉｒ
２５．０１４ ７３０２００５７４５４．０３ （２２．５２５，２５．３１８）

２５．３７９ １０５１８６４１５６３８．４０ （２０．５８２，２６．５９３）

　　注：数据由作者根据ｓｔａｔａ整理计算得到。

根据门槛模型的基本原理，门槛估计值是似然比统计量ＬＲ趋近于０时对应的ｒ值。图２依次为两
个门槛估计值２５．０１４和２５．３７９的似然比函数图。其中，ＬＲ统计量最低点为对应的真实门槛值，虚线表
示临界值７．３５，由于临界值７．３５明显大于两个门槛值，因此可以认为两个门槛值是真实有效的。

注：图片依次为门槛值２５．０１４和２５．３７９对应的估计结果；数据由作者根据ｓｔａｔａ计算整理得到。
图２　外汇储备规模二门槛估计结果

表６是面板门槛模型的参数估计结果。在个体固定效应模型中，控制变量经济开放度
（ｏｐｅｎ）的回归系数为正值，并且在５％的水平显著。金融发展水平（ｆｄ）的回归系数为负值，政权
民主程度（ｄｅｍ）的回归系数为负值，政治不稳定性（ｐｏｌｓ）的回归系数为正值，以上三个控制变量
均在１％的水平显著。其他控制变量的回归结果未能通过显著性检验。在双门限模型中，当外
汇储备规模（ｌｎｉｒ）取值在第一区间（ｌｎｉｒ≤２５．０１４）时，回归系数为 ０．０６０，即当外汇储备规模小
于等于２５．０１４时，宏观审慎政策对于三元悖论指数离散程度的影响为正；当外汇储备规模
（ｌｎｉｒ）取值在第二区间（２５．０１４＜ｌｎｉｒ≤２５．３７９）时，回归系数为 －０．１４８，即当外汇储备规模大
于２５．０１４，小于等于２５．３７９时，宏观审慎政策对于三元悖论指数离散程度的影响为负；当外汇
储备规模（ｌｎｉｒ）取值在第三区间（ｌｎｉｒ＞２５．３７９）时，回归系数为 －０．００４，仍为负值，即当外汇储
备规模大于２５．３７９时，宏观审慎政策对于三元悖论指数离散程度的影响为负。第一区间和第
二区间的回归系数分别在５％和 １％的水平显著，但取值在第三区间（ｌｎｉｒ＞２５．３７９）时，回归系
数并未通过显著性检验。
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表６　面板门槛模型的参数估计结果

解释变量 线性回归个体固定效应模型 非线性双门限模型

ｌｎｇｄｐ
－０．０３８
（０．０３０）

－０．０２９
（０．０３０）

ｏｐｅｎ
０．００２

（０．００１）
０．００２

（０．００１）

ｉｎｆ
０．０００
（０．０００）

０．０００
（０．０００）

ｅｘｄｅｂｔ
－０．００１
（０．００１）

－０．００１
（０．００１）

ｆｄ
－０．７６６

（０．２７１）
－０．７５５

（０．２６７）

ｄｅｍ
－０．０２６

（０．００５）
－０．０２７

（０．００５）

ｐｏｌｓ
０．０３３

（０．０１２）
０．０３２

（０．０１２）

ｍｐｉ
０．０１１
（０．０１９）

ｌｎｉｒ≤２５．０１４
０．０６０

（０．０２６）

２５．０１４＜ｌｎｉｒ≤２５．３７９
－０．１４８

（０．０４９）

ｌｎｉｒ＞２５．３７９
－０．００４
（０．０２７）

　　注：数据由作者根据ｓｔａｔａ整理计算得到；括号内数值为标准误；和分别代表５％和１％的显著性水平。

通过进一步实证分析可知，样本中的新兴市场国家在连续时间段内持有的外汇储备规模相对较

小（ｌｎｉｒ≤２５．０１４），根据回归结果，当外汇储备规模在这一区间时，宏观审慎政策对三元悖论指数离散
程度的影响为正，这一结果表示当新兴市场国家的外汇储备规模相对较低时，宏观审慎政策有助于提

高三元悖论指数的离散程度。样本属于第二区间（２５．０１４＜ｌｎｉｒ≤２５．３７９）的情况比较少，相应地所在
时段也比较分散，例如：墨西哥（２００５—２００９年）、马来西亚（２００６—２０１０年和２０１５—２０１９年）等，都是
在连续时间段内持有第二区间的外汇储备规模。样本属于第三区间（ｌｎｉｒ＞２５．３７９），即持有较高外汇
储备规模的情况，例如：巴西（２００７—２０１９年）、中国（１９９６—２０１９年）、印度尼西亚（２０１６—２０１９年）、
印度（２００４—２０１９年）、墨西哥（２０１０—２０１９年）、马来西亚（２０１１—２０１４年）、波兰（２０１６—２０１９年）、
俄罗斯（２００４—２０１９年）、泰国（２００８—２０１９年）等，都是在连续时间段内持有较高的外汇储备规模，其
持有较高规模的外汇储备有助于降低三元悖论离散程度。

通过进一步对比分析可知，与其他国家相比，新兴市场国家持有相对较高的外汇储备规模。上述

实证分析结果表明，新兴市场国家在持有较高外汇储备规模情况下，配合宏观审慎政策，有助于实现

三元悖论中间化。但是外汇储备规模一旦超过门槛值，宏观审慎政策有助于降低三元悖论离散程度

这一结论的显著性明显降低。实证结果说明，在使用宏观审慎政策作为三元悖论中间化的配套政策

时，也要对外汇储备规模加以控制，以防止外汇储备规模过高，从而影响宏观审慎政策对实现三元悖

论中间化的调控效应。具体地，外汇储备规模过高可能通过以下途径影响宏观审慎政策的调控效应，

·０６·
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进而影响三元悖论中间化的实现：第一，外汇储备规模过高，影响国内基础货币供给，央行需要使用提

高利率或存款准备金率等方式进行冲销干预，这可能与国内货币政策周期相悖，使央行维持货币政策

独立性的压力增大；第二，外汇储备规模过高，使本币汇率面临单边升值压力，加大了央行为消除汇率

单边升值而进行外汇市场干预的压力，并且在中间汇率制度下，可能进一步引起本币升值预期，吸引

跨境资本流入，进而影响三元悖论中间化的稳定。中国在２００８年的国际金融危机之前，曾一度因为
过高的外汇储备规模而面临长期人民币单边升值压力，吸引外资流入，使中国人民银行在热钱流入的

压力下，面临选择维持汇率稳定还是货币政策独立性的两难困境，对中国人民银行使用宏观审慎政策

进行逆周期调控的有效性也形成了压力。

五、稳健性检验

使用替换核心解释变量的方法，对实证结果进行稳健性检验，以提升研究结论的可靠性。采用

Ｃｅｒｕｔｔｉ等（２０１７）［４］计算的全球宏观审慎政策指数（ｇｍｐｉ）作为核心解释变量，该指数提供了２００１—
２０１３年间２３个新兴市场国家的宏观审慎政策实施情况。稳健性检验结果如表 ７、表 ８和表 ９
所示。

表７　门槛效应的稳健性检验结果

门槛变量 门槛个数 Ｆ值 Ｐ值 １０％ 临界值水平 ５％ 临界值水平 １％ 临界值水平

ｌｎｉｒ
一门槛 ４．７２５ ０．０２８ ２．６５７ ３．５９４ ６．４１２

二门槛 ６．１２１ ０．０１４ ２．７４９ ３．７９７ ６．９８３

　　注：数据由作者根据ｓｔａｔａ整理计算得到。

表８　面板门槛值估计的稳健性检验结果

门槛变量 门槛值 ９５％的置信区间

ｌｎｉｒ
１．０５１ （０．０００，８．０００）

２．０２０ （２．０２０，４．９２９）

　　注：数据由作者根据ｓｔａｔａ整理计算得到。

表９　面板门槛模型参数估计的稳健性检验结果

解释变量 线性回归个体固定效应模型 非线性双门限模型

ｌｎｇｄｐ
０．０１８
（０．０６９）

０．０４２
（０．０６８）

ｏｐｅｎ
０．００２
（０．００１）

０．００２
（０．００１）

ｉｎｆ
－０．００３

（０．００２）
－０．００３
（０．００２）

ｅｘｄｅｂｔ
０．０００
（０．００１）

０．００１
（０．００１）

ｆｄ
－０．８３７

（０．４４５）
－０．９５０

（０．４４０）

ｄｅｍ
－０．０２４

（０．００９）
－０．０２６

（０．００９）
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表９（续）

解释变量 线性回归个体固定效应模型 非线性双门限模型

ｐｏｌｓ
０．０３８

（０．０１８）
０．０３６

（０．０１８）

ｇｍｐｉ
－０．０２６
（０．０５１）

ｌｎｉｒ≤１．０５１
－０．０３１
（０．０５１）

１．０５１＜ｌｎｉｒ≤２．０２０
－０．０３７
（０．０５１）

ｌｎｉｒ＞２．０２０
－０．０２８
（０．０５０）

　　注：数据由作者根据 ｓｔａｔａ整理计算得到；括号内数值为标准误；、和分别代表１０％、５％和１％的显著性
水平。

由表７的稳健性检验结果可知，仍然存在两个门槛值，且均在５％的显著性水平下显著；表８汇报
了两个门槛值，其对应的表９中外汇储备对数值所在的各个区间内，宏观审慎政策对三元悖论离散程
度的影响均为负向，进一步说明本研究经过实证分析所得到的结论具有一定可靠性。

六、研究结论及政策启示

基于１９９０—２０１９年间２４个新兴市场国家的平衡面板数据，对宏观审慎政策、外汇储备对三元悖
论中间化的门槛效应进行实证研究，结果表明：在新兴市场国家持有一定外汇储备规模的前提下，实

施宏观审慎政策有助于三元悖论中间化，可以放松央行使用外汇储备进行外汇市场干预的压力。但

是当外汇储备规模超过阈值时，宏观审慎政策对于维持三元悖论中间化的有效性将受到削弱。

各国可以不断完善和健全本国的宏观审慎监管框架，配合本国资本管制政策、货币政策和汇率政

策，补充宏观经济调控效果。长期以来，新兴市场国家持有高额外汇储备，以进行外汇市场干预，从而

维持本币汇率的稳定。由于三元悖论中间化对于新兴市场国家的经济、金融稳定发展具有促进作用，

本研究认为新兴市场国家虽然可以继续持有较高规模的外汇储备，以实现必要时的外汇市场干预，但

是考虑到宏观审慎政策对于三元悖论中间化的积极作用以及外汇储备规模过高带来的管理成本，因

此新兴市场国家的外汇储备规模不宜过高。
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