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摘  要 

“二元悖论”是“三元悖论”的前沿理论成果，具体指经济体内外均衡问题中货币政策独立性与资本自

由流动两个目标只能选择其一的矛盾，弥补了“三元悖论”难以解释浮动汇率制经济体风险隔离削弱现

象的不足。本文基于“二元悖论”视角，分析我国货币政策独立性的影响因素和重塑路径。本文从理论

层面分析货币政策独立性与资本自由流动的二元系统，揭示人民币国际化提升货币政策独立性的底层逻

辑，从实证层面以双重机器学习模型识别人民币国际化、金融深化、外汇储备与二元系统和货币政策独

立性的关系。本文最后根据研究结论提出相关建议，一是深层次推进人民币国际化，二是高水平推进金

融深化，三是优化外汇储备结构。 
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Abstract 
The “Dilemma” is the cutting-edge theoretical achievement of the “Trilemma”, which specifically 
refers to the contradiction that only one of the two goals of monetary policy independence and cap-
ital flow can be chosen in the problem of internal and external equilibrium of the economy, which 
makes up for the lack of the “Trilemma” that is difficult to explain the weakening of risk isolation in 
economies with floating exchange rate system. Based on the perspective of “Dilemma”, this paper 
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analyzes the influencing factors and reshaping paths of China’s monetary policy independence. This 
paper analyzes the dual system of monetary policy independence and capital flow from the theoret-
ical level, reveals the underlying logic of RMB internationalization to enhance monetary policy in-
dependence, and uses a double machine learning model to identify the relationship between RMB 
internationalization, financial deepening, foreign exchange reserves, and the dual system and mon-
etary policy independence from the empirical level. Finally, this paper puts forward some sugges-
tions based on the research conclusions, one is to promote the internationalization of RMB at a 
deeper level, the second is to promote financial deepening at a high level, and the third is to optimize 
the structure of foreign exchange reserves. 
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1. 引言 

克鲁格曼在开放经济下的蒙代尔弗莱明模型框架下提出了内外均衡问题的“三元悖论”理论，“三

元悖论”是指任何一个经济体的汇率稳定性、货币政策独立性、资本自由流动三个政策目标只能同时实

现其中两个。然而随着以美元为主要世界货币的全球金融一体化趋势加强，不论是新兴市场经济体还是

发达经济体，只要实行资本自由流动，对美元变动的依赖性都呈现增强的趋势。美元霸权下全球金融顺

周期性的明显增强使得浮动汇率制度的风险隔离作用被削弱，货币政策独立性与资本自由流动的矛盾问

题难以依靠浮动汇率制缓解，由此相关学者针对全球金融周期下“三元悖论”的不足，创新性提出并发

展了“二元悖论”理论。 
Rey (2015) [1]最早提出“二元悖论”的概念，“二元悖论”是指无论汇率制度是否采取固定汇率制，

都存在货币政策独立性目标与资本自由流动目标两者不可兼得的矛盾，与汇率稳定性目标无关。伍戈和

陆简(2016) [2]从全球避险情绪的视角论证了全球金融周期下“二元悖论”的科学性，同时也强调不能过

分强调“二元悖论”而忽略“三元悖论”。陆简(2017) [3]认为全球避险情绪促成“二元悖论”的主要渠

道是货币乘数，进而削弱货币政策对经济的刺激作用。刘金全等(2018) [4]认为我国当前内外均衡问题更

偏向于“二元悖论”。张夏等(2019) [5]认为需要依靠资本管制应对美联储货币政策外溢性对我国货币政

策独立性的负面影响，赞同“二元悖论”的合理性。韩绍宸等(2023) [6]认为金融危机期间“三元悖论”

将转变为“二元悖论”。马平川(2024) [7]从中长期视角分析了我国内外均衡问题，提出了货币政策独立

性与资本自由流动实现程度的“二元系统”总水平，认为我国存在“二元悖论”的特征。 
货币政策独立性对于经济体的稳健发展至关重要，相关学者主要聚焦于传统三元悖论视角研究货币

政策独立性，尚未与我国内外均衡问题呈现的“二元悖论”特征相结合，因此本文基于“二元悖论”视角

研究货币政策独立性。一方面本文创新了货币政策独立性研究的视角，另一方面丰富了“三元悖论”前

沿理论与“二元悖论”理论的研究。探究有效解决“二元悖论”问题和维护货币政策独立自主的路径，对

构建高水平社会主义市场经济体制具有积极的现实意义。 

2. 理论分析 

“二元悖论”中不存在汇率稳定性对货币政策独立性、资本自由流动的显著影响，在既定的金融顺
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周期程度下，货币政策独立性与资本自由流动呈现此消彼长的反向关系。如图 1 所示，货币政策独立性

与资本自由流动的曲线向右下方倾斜。本文假设货币政策独立性与资本自由流动的目标实现程度都视为

经济体的效用，并且由于客观存在的边际效用递减规律和边际报酬递减规律，在既定金融顺周期程度下，

货币政策独立性目标与资本自由流动目标的服从边际替代率递减规律，因此曲线凸向原点。当金融顺周

期性加强时，曲线将会向左下方平移，二元系统总水平下降，意味着在相同的资本自由流动水平下，货

币政策独立性减弱；当金融顺周期性减弱时，曲线将会向右上方平移，二元系统总水平上升，意味着在

相同的资本自由流动水平下，货币政策独立性增强。 
 

 

Figure 1. “Dilemma” between the independence of monetary policy and the free flow of capital 
图 1. 货币政策独立性与资本自由流动的“二元悖论” 

 
因此可以将“二元悖论”对货币政策独立性的影响简单拆解为两个部分，一是金融顺周期性对货币

政策独立性的影响，表现为曲线的移动；二是既定二元系统总水平下(既定金融顺周期性水平)的资本自由

流动与货币政策独立性的反向关系，表现为曲线上的点的移动。结合我国货币政策独立性的实际情况，

“二元悖论”视角下货币政策独立性的影响情况如图 2 所示。当前全球金融周期主要形成于美元霸权，

全球美元化使得实行资本自由流动的国家在货币政策上不得不与美国趋同，造成全球金融顺周期性水平

提高。图中虚线箭头表示不利于货币政策独立性的影响路径，实线箭头表示有利于货币政策独立性的影

响路径。人民币国际化在一定程度上能够促进世界货币多元化，并减少全球美元化对金融顺周期性和金

融风险累积的影响，使得全球货币体系更加稳健。全球美元化程度提高时，金融顺周期性水平上升，使

得二元系统总水平下降，最后使得货币政策独立性或资本自由流动减弱。人民币国际化程度提高时，金

融顺周期性水平下降，使得二元系统总水平上升，最后使得货币政策独立性或资本自由流动增强。 
 

 
Figure 2. Analysis of the influence mechanism of monetary policy independence from the perspective of “dilemma” 
图 2. “二元悖论”视角下的货币政策独立性影响机制分析 
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在既定二元系统总水平下，增强资本自由流动的代价是减弱货币政策独立性。由于边际替代率递减

规律的存在，对于不同经济体的政策目标偏好而言，可能存在一个内外均衡的最优解。只是对于更重视

货币政策独立性的经济体而言，严格的资本管制能够确保货币政策独立性不受金融顺周期性的影响。 

3. 实证分析 

根据理论分析结果进行“二元悖论”视角下的货币政策独立性实证分析。 

3.1. 数据来源与变量选取 

本文选取 2011 年 1 月至 2024 年 4 月相关数据，分别构建变量货币政策独立性 MI、二元系统总水平

MC、人民币国际化程度 I、金融深化程度 D 和外汇储备 R。其中货币政策独立性的测度参考 Aizenman et 
al.(2010) [8]的基于两国利率相关性的方法，ri 代表本国货币市场月度利率，本文使用 Shibor 作为本国利

率，rj 代表外国货币市场月度利率，本文使用联邦基金利率作为外国利率。Corr 代表相关系数。将测度

的 MI 年度数据通过方差分解转换为月度数据，取值范围[0, 1]。 

 
( ), 1

1
2
i jCorr r r

MI
+

= −  (1) 

二元系统总水平 MC 的测度参考马平川(2024) [7]的方法，如公式 2 所示。其中 CF 表示资本流动程

度。CF 以资本项目中直接投资账户与证券投资账户的资产和负债总和占 GDP 的比重衡量，并转换为月

度数据，取值范围[0, 1]。 
 MC MI CF= +  (2) 

人民币国际化程度 I 以人民币国际支付的全球市场份额作为代理变量，金融深化程度 D 以私人非金

融部门信贷与 GDP 的比值作为代理变量，外汇储备 R 以外汇储备占 GDP 的比值衡量。 

3.2. 描述性统计 

我国 2011 年 1 月至 2024 年 3 月的货币政策独立性指数 MI 如图 3 所示，总体上呈现上升趋势。货

币政策独立性的振幅相对较大，2013~2017 年呈现下降趋势，这可能与美联储量化宽松政策有关，

2017~2019 年、2020~2022 和 2023~2024 年货币政策独立性呈现上升趋势，与我国独立自主实行稳增长的

货币政策有关。 
 

 
Figure 3. Monetary policy independence index MI 
图 3. 货币政策独立性指数 MI 
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我国二元系统总水平 MC 变化趋势如图 4 所示，二元系统总水平呈现明显的上升趋势，二元系统总

水平的上升可能源于内部的金融深化程度提高和外部的人民币国际化与外汇储备支撑。 
 

 
Figure 4. Total horizontal index MC of binary system 
图 4. 二元系统总水平指数 MC 

 
相关变量的描述性统计如表 1 所示。人民币国际化程度 I 持续增加，2024 年 3 月达到最大值 4.69%。

样本时间段内金融深化程度 D 平均为 196.10%，超过一半的样本时间段存在高于 24.50%的外汇储备 R。 
 

Table 1. Descriptive statistics of related variables 
表 1. 相关变量的描述性统计 

变量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

MI 0.518 0.137 0.242 0.523 0.861 

MC 0.977 0.151 0.714 1.005 1.333 

I 1.757 0.876 0.240 1.860 4.690 

D 196.097 26.273 143.735 203.688 238.251 

R 0.275 0.087 0.167 0.245 0.433 

3.3. 双重机器学习模型构建 

双重机器学习模型相比于传统模型更适合于相关变量间的因果推断，本文以货币政策独立性 MI 为

被解释变量，以二元系统总水平 MC 为核心解释变量，以人民币国际化程度 I、金融深化程度 D、外汇储

备 R 作为其他解释变量构建双重机器学习模型。为确保相关变量通过平稳性检验，本文对相关变量取对

数处理。由此构建的双重机器学习模型可以简单概括为公式 3 和公式 4。 
 ( )ln ln ln , ln , lnt t t t t tMI c MC g I D R Uα= + + +  (3) 

 ( )ln ln , ln , lnt t t t tMC m I D R V= +  (4) 

其中 α 代表二元系统总水平对货币政策独立性的影响，包含其他三个变量的函数 g 代表通过机器学习拟

合的对被解释变量的影响，包含其他三个变量的函数 m 代表通过机器学习拟合的对核心解释变量的影响，

U 和 V 分别为条件期望等于 0 的残差，通过双重机器学习分析人民币国际化、金融深化程度、外汇储备

通过影响二元系统总水平，形成的二元系统总水平对货币政策独立性的影响。本文的双重机器学习基于

随机森林算法。 
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3.4. 实证结果 

回归主要结果如表 2 所示，在 1%的显著性水平下，二元系统总水平 MC 每上升 1%，货币政策独立

性指数 MI 平均上升 1.78%。在考虑人民币国际化、金融深化和外汇储备的影响下，二元系统总水平对货

币政策独立性具有正向作用，与理论分析中人民币国际化的正向影响机制结果一致。 
 

Table 2. Regression results of double machine learning 
表 2. 双重机器学习回归结果 

变量 系数 稳健标准误 z 统计量 伴随概率 

二元系统总水平对数 lnMC 1.7774 0.0848 20.95 0.000*** 

截距项 c −0.0017 0.0018 −0.92 0.356 

注：***、**、*分别表示显著性水平 1%、5%、10%。 

4. 结论与建议 

基于“二元悖论”视角，货币政策独立性主要受二元系统总水平和资本自由流动的影响，二元系统总

水平的增加能够在不减少资本流动的情况下提高货币政策独立性。实证结果表明人民币国际化程度的提高

能够对二元系统总水平提升形成促进作用，进而提高货币政策独立性。结合理论分析中人民币国际化与全

球美元化对金融顺周期性的影响，实证结果同时说明金融顺周期性与二元系统总水平的反向关系。人民币

国际化程度的提高，使得金融顺周期性相对减弱，从而缓解了货币政策独立性与资本自由流动的矛盾，具

体表现为二元系统总水平的提升。此外，提升二元系统总水平可以分为内部和外部两个方面。金融深化程

度的提高能够使得货币政策传导更有效，更能抵御全球美元化背景下美联储货币政策的外溢性。而人民币

国际化与外汇储备直接作用于外汇市场，作用于金融周期而降低美联储货币政策的负面影响。 
本文根据研究结论提出基于“二元悖论”视角提高货币政策独立性的建议。第一，深层次推进人民

币国际化。巩固和加强“一带一路”国际贸易合作成果，以外贸交易为基础，以货币互换等汇兑便利化

设施为渠道，增强境外贸易者和投资者对人民币的需求。第二，高水平推进金融深化。大力纠正导致市

场分割的影响因素，切实加快资本市场化建设，适当提高财产性收入比重，增强金融赋能实体经济的效

果。第三，优化外汇储备结构。调整外汇储备中的美元资产比重，提高外汇资产的多样性和分散度，支

持世界货币多元化发展。 
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