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债权型货币错配下的货币政策困境分析

徐　涛　崔静宜

摘要：在债权型货币错配条件下，中央银行货币政策的制定和实施受到来自三个方面的约束：第一是汇率
机制，汇率的预期升值将产生资产替代效应、负债表效应和竞争效应，以及三种效应的相互叠加，影响货币
政策决策及实施；第二是货币供给机制，债权型货币错配会内生地影响基础货币，也会影响货币乘数大小，

进而使中央银行难以有效控制货币供给；第三是利率机制，债权型货币错配会导致负的风险溢价，并有可
能形成流动性陷阱，影响货币政策发挥效力。

关键词：货币错配；债权型货币错配；货币政策有效性

引　言

货币错配（Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｍｉｓｍａｔｃｈｉｎｇ）是近些年来一些学者在讨论新兴市场国家货币金融危机过程

中提出的一个概念。自２０世纪８０年代以来，伴随着经济的快速增长，新兴市场国家经也历了多次严

重的金融危机引发的经济动荡。一些学者认为，从危机的触发机制来看，有的国家在危机爆发时并没

有显现出严重的内外经济失衡或汇率不稳定状况，货币短期内大幅度贬值的预期也并不明显，这些特

征是已有的货币危机理论模型无法解释的。不过，遭受危机冲击的众多国家确实存在另外某种共同

的经济特征，可能是诱发货币金融危机的重要原因，这就是货币错配（Ｍｉｓｈｋｉｎ，１９９６；１９９９）①问题。
对于“货币错配”这一概念，西方学者间存在一定的共识，但也有一些理论和现实上的分歧，特别

是就货币错配的现实表现方面存在诸多不同的认识。Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ，Ｈａｕｓｍａｎｎ　＆Ｐａｎｉｚｚａ（２００３ｂ）②

等人将货币错配的特征归纳为居民、企业、政府和经济总体的资产负债表上以外币计值的资产和负债

在价值上产生的差异。这一差异可能导致过度的对外债务积累，进而 引 发 债 务 危 机。而 ＭｃＫｉｎｎｏｎ
（２００４，２００５）③等人认为许多国家都存在货币错配的问题，那些无法以本币从事国际信贷的国家都可

能产生货币错配，如果持续出现国际收支顺差，就将因此不断积累过多地外汇储备，形成所谓的“高储

蓄两难综合症”（ｔｈｅ　ｓｙｎｄｒｏｍｅ　ｏｆ　ｃｏｎｆｌｉｃｔｅｄ　ｖｉｒｔｕｅ）。他们提出东南亚国家的高储蓄传统在为国内经

济发展提供充分资金供给的同时，也使这些国家的经常项目顺差不断扩大，美元资产不断积累。在此
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情况下，货币错配容易导致本币升值，巨额外币资产将严重缩水，并损害出口产业竞争力，进而引发通

货紧缩，经济陷入流动性陷阱；如果政府实施较严格的汇率管制政策，固守本币低估状态，则可能面临

与其他贸易伙伴间不断的贸易摩擦以及其他经济大国的制裁威胁等巨大压力，由此陷入内外“两难”

的经济和政策困境。Ｂｕｎｄａ（２００３）①认为，如果某新兴市场国家的部分国内债务和所有外债是以外币

计值，，并且对未来汇率波动的风险没有实施有 效 的 对 冲 管 理 措 施，那 么 该 国 就 处 于 货 币 错 配 状 态。

Ｍａｇｕｄ（２００４）②提出，货币错配是指一个国家的对外债务以外币计值，而对外经济交易收入则是以本

币计值，这种债务、收入计值货币的不匹配，有可能给 一 些 国 家 带 来 偿 债 困 境。Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ　＆ Ｔｕｒｎｅｒ
（２００４）③提出“超越原罪”假说，提出货币错配是指当经济主体的资产负债表以不同货币计值时，其资

产净值或净值收入（或两者兼而有之）将必然经常受到汇率波动的影响，其未来总收益也因此具有更

大的不确定性。依据经济主体外币资产的状况，货币错配可以进一步划分为债务型货币错配和债权

型货币错配。当一个国家拥有净外币资产时，属于债权型货币错配且面临本币升值所引致的风险；反
之，则属于债务型货币错配，面临本币贬值引致的风险。

目前，国内外学者们更多地在关注、探讨债务型货币错配对货币金融危机触发机制的影响，这可

能是因为多数新兴市场国家在实施赶超型或出口导向式经济发展战略的过程中，出于对外国资本的

渴求而实施的放松资本管制政策往往导致对外债务大于债权，这成为最终引发债务危机和货币危机

的重要原因。而就债权型货币错配的存在形式及其可能引发的一些经济问题的关注不够，研究也并

不深入。像中国、印度、俄罗斯以及中东石油出口国等新兴市场国家和地区，近年来在对外经济交易

中逐渐积累了较大规模的对外债权（国际储备），这些国家和地区的货币都不是国际储备货币，因此产

生典型的债权型货币错配问题。一些国家持续出现大规模的国际收支逆差，而相对应的另外一些国

家则持续出现大规模的国际收支顺差以及不断积累的国际储备，这一现象也被西方众多学者以及政

府官员看成是当今全球经济不平衡的主要表现以及引发全球经济动荡的根源。就中国来说，外汇储

备规模近年更是呈跳跃式增长，至２０１２年底余额已超过３．２万亿美元，国际交易上的不平衡导致与

主要贸易伙伴间的摩擦事件不断增加，来自美国的制裁威胁日益强化，人民币升值压力越来越大，债

权型错配导致内外经济政策面临两难压力。债权型货币错配对宏观经济政策的影响 更 多 的 表 现 在

货币政策上，本 文 拟 从 不 同 的 视 角，剖 析 债 权 型 货 币 错 配 给 货 币 政 策 的 制 定 和 实 施 带 来 的 两 难

困境。

一、货币错配与货币升值预期

债权型货币错配产生的一个重要效应就是在外汇储备不断积累的过程中，债权国面临巨大的本

币升值压力，货币升值及升值预期会从资产替代效应、资产负债表效应、竞争效应三个方面对货币政

策产生影响。
（一）资产替代效应

面临债权型货币错配状态时，如果中央银行要坚定维持本国货币汇率稳定，必须实施干预措施，

向市场投放本国货币。同时，为了防止外汇占款投放过多引发通货膨胀风险，中央银行必须采取冲销
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政策，在公开市场上购进政府债券，稳定实际货币流通量。从投资者角度来说，必须根据不同资产的

收益率及其预期变动来进行资产组合调整。因此，当存在本币升值预期时，投资者担心外币资产缩水

就会在金融市场上不断抛售外币增加持有本币，这将使本币升值预期提前实现并不断被强化。也 将

使中央银行冲销政策实施难度加大，甚至根本无法完全冲销不断增加的外汇占款，造成 货 币 供 给 持

续被动增加，货币市场失衡，通货膨胀压力不断 增 大，货 币 政 策 的 独 立 性 和 有 效 性 因 此 受 到 影 响 和

约束。
（二）资产负债表效应

通过简单的模型就可以揭示货币错配条件下货币升值预期通过资产负债表渠道对货币政策的冲

击。基于Ｊｅａｎｎｅ　＆Ｚｅｔｔｅｌｍｅｙｅｒ（２００２）①的分析，可以构建一个简单的２期模型ｔ＝１，２

假定１：非抵补的利率平价成立：Ｓｔ＝（１＋ｉ
＊

１＋ｉ
）Ｓ＊２ （１）

Ｓｔ：第ｔ期汇率（直接标价）；Ｓ＊２ ：预期汇率，ｉ＊ 和ｉ分别表示在第１期外币资产和本币资产的无风

险利率。
假定２：经济主体的负债和收入分别以本币和外币计值。Ｄｔ、Ｄ＊

ｔ 分别表示在ｔ期其必须偿付的

本币和外 币 负 债；Ｒｔ、Ｒ＊
ｔ 分 别 表 示 第ｔ期 的 本 币 和 外 币 收 入，本 币 负 债 总 额 的 现 值 为 Ｄ＝Ｄ１＋

Ｄ２
（１＋ｉ）

，本币总收入的现值为Ｒ＝Ｒ１＋
Ｒ２
（１＋ｉ）

，以本币计值的资产净值的现值ＮＷ 可表示为：

ＮＷ＝（Ｒ＊
１ －Ｄ＊

１ ）Ｓ１＋
Ｒ＊
２ －Ｄ＊

２

１＋ｉ Ｓ＊
２ ＋（Ｒ－Ｄ） （２）

把式（１）代入式（２）可得：ＮＷ＝
（Ｒ＊

１ －Ｄ＊
１ ）（ｉ＊＋１）＋Ｒ＊

２ －Ｄ＊
２

１＋ｉ Ｓ＊
２ ＋（Ｒ－Ｄ） （３）

由（３）式可知，资产净值的变动取决于汇率的变动与货币错配程度。根据利率平价模型，本币升值会

导致以本币折算的外币资产价值下降，进而有可能会恶化资产负债表。通过式（３）可以知道，在货币

错配形势下，本币汇率变动对资产负债表净值会产生四种影响：经济主体持有净外币资产，本币升值

时，净值下降；本币贬值时，净值上升；经济主体持有净外币负债，本币升值时，净值上升；本币贬值时，
净值下降。对于债权型货币错配国家，本币（预期）升值经济主体将面临资产净值下降资产负债表恶

化，造成巨大的资产损失。资产负债表效应的传导机制可能表现为：债权型错配→本币升值→外币资

产价值缩水→财务困境→投资减少→经济收缩。就货币政策来说，如果中央银行以降低利率抑制本

币升值为政策目标，则可能导致资本在短时间内大规模流出，引起经济动荡，同样可能使经济陷于紧

缩困境。
（三）竞争效应及其与替代效应和资产负债表效应的叠加影响

竞争效应反映了汇率变动最终对贸易或产出变动的影响。根据弹性分析理论，在非充分就业的

情况下，本币贬值后，一国的出口产品价格会更便宜，进口产品价格更贵，从而能够促进出口，而抵制

进口。相反本币升值，出口会受到抑制，进口会增加。其实在ＧＤＰ的统计中，贸易差额直接构成了从

支出角度衡量的ＧＤＰ的一部分：Ｙ＝Ｃ＋１＋Ｇ＋（Ｘ－Ｍ）；其中（Ｘ－Ｍ）即是贸易差额。可见，本币升

值引起贸易逆差，这也将直接减少产出。债权型货币错配国家面临本币升值压力，不仅将引起出口竞

争力的下降还将导致一国的产出下降。并且，竞争效应与资产替代效应和资产负债表效应在货币错

配引起汇率波动预期下，形成多重的组合效应，对产出形成叠加型作用。如表１：
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表１ 竞争效应、替代效应以及资产负债表效应的叠加影响

净外币资产 净外币负债

本币升值

替代效应 － ＋

负债表效应 － ＋

竞争效应 － －

本币贬值

替代效应 ＋ －

负债表效应 ＋ －

竞争效应 ＋ ＋

在净负债以外币计值的情况下，无论本币贬值还是升值，竞争效应和负债表效应对产出的影响机

制总是相反的，是增加产出还是降低产出，最终结果取决于哪一个方面发挥的效应更大。但是，在净

外币资产型的货币错配下，竞争效应和负债表 效 应 对 产 出 的 影 响 是 同 方 向 的，相 互 叠 加 的。也 就 是

说，债权型货币错配国面临巨额净外币资产下的本币升值压力，资产替代效应、负债表效应和竞争效

应三者均为负面，且影响相互叠加，使货币政策工具的选择，实施力度难以把握，政策效果的不确定性

会被内生的强化和放大。

二、货币错配、基础货币供给及货币乘数

在债权型货币错配状况下，中央银行维持汇率稳定的政策操作会导致货币供给量被动增加，使其

作为货币政策中介目标的可控性及可测性均受到影响，进而影响货币政策的实际效果。一定时期的

货币供给由基础货币与货币乘数共同决定，中央银行的货币政策干预主要是通过影响基础货币和货

币乘数两个变量实现的。
（一）货币错配与基础货币的内生性波动

在货币错配状态下，“恐惧浮动”（Ｃａｌｖｏ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎｈａｒｔ，２００２）①使中央银行的货币政策目标受到某

种潜意识的约束。由于惧怕货币浮动会带来的不利后果，无论是国际收支顺差还是逆差，中央银行只

能被动地投放本币买入外币资产或卖出外币资产收回本币，以维持汇率的相对稳定，汇率稳定是中央

银行唯一目标。在中央银行资产负债表中，基础货币是其主要负债，国内信贷和外汇储备构成其主要

资产。央行通过对资产项和负债项的调整来改变基础货币量，进而影响货币供给。中央银行通过对

资产项下和负债项下的信贷、外汇储备和货币的调整来改变基础货币的数量，进而影响了本国的货币

供给。如下表２：

表２ 固定汇率制度下的中央银行资产负债表（简）

资产 负债

国内信贷Ｄ

外汇储备Ｒ 基础货币Ｂ

中央银行基础货币投放渠道主要有三个：再贷款、财政透支与借款、外汇占款。前两项通常统称

为中央银行信贷，外汇占款是央行外汇储备购买增加而相对应投放的货币。所以，中央银行国内信贷

和外汇储备的变化直接影响基础货币的投放量。三者在数量上的关系可以表示为：ΔＢ＝ΔＤ＋ΔＲ；在
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① Ｃａｌｖｏ，Ｇ．ａｎｄ　Ｒｅｉｎｈａｒｔ，Ｃ．（２００２），“Ｆｅａｒ　ｏｆ　Ｆｌｏａｔｉｎｇ”，ｔｈｅ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ．ＣＸＶＩＩ　Ｉｓｓｕｅ　２．



该公式中，ΔＢ：基础货币的变化；ΔＤ：国内信贷的变化；ΔＲ：外汇储备的变化。在国内信贷不变的情

况下，国际收支余额引起外汇储备增减，会改变货币供应。因此，在债权型货币错配的背景下，高额的

外汇储备就成为一国基础货币增加的关键内生性因素。这意味着中央银行难以主动控制基础货币供

应量，外汇储备的增长促使基础货币不断投放最终将演化成为实体经济中过剩的流动性，货币政策将

陷入高额外汇储备带来的汇率、利率、货币供给量、市场流动性过剩、经济增长难以协调的困境。
（二）货币错配与货币乘数的稳定性

在债权型货币错配情况下，中央银行由于外汇占款形成的基础货币投放渠道与以往相比发生了

变化，影响 了 货 币 乘 数 的 稳 定 性。如 式 Ｍ＝ｍ×Ｂ，货 币 乘 数ｍ 反 映 的 是 基 础 货 币 扩 张 的 倍 数：

ｍ＝ ｋ＋１
ｒｄ＋ｒｔ·ｔ＋ｅ＋ｋ

；ｍ主要取决于现金比率（ｋ）、定期存款比率（ｔ）、超额准备金比率（ｅ）、活期存款法

定准备率（ｒｄ）和定期存款法定准备率（ｒｔ）。这些因素大体可以分为三项：法定存款准备金率、超额准

备金率和通货与存款比例。
法定存款准备金率是中央银行主要的货币政策之一，主要通过影响货币乘数来控制货币供给，其

比率越高，冻结商业银行的流动性越多，商业银行存款扩张能力越差。但其他两项因素：超额准备金

率和通货与存款比例是货币当局不可控的，他们的变化也决定了法定存款准备金率作为主要货币政

策工具的有效性。超额准备金率取决于商业银行的自身流动性，在债权型货币错配情况下，基础货币

的过多投放必然导致商业银行流动性增加，甚至过剩。如果中央银行为控制流动性过剩提高法定存

款准备金率，实际上是冻结了相应的超额准备金率，超额准备金率的下降又在一定程度上弱化了中央

银行的货币政策效果。此外，对于债权型货币错配国家来说，如果政府过度承担隐形担保人的角色，
往往造成投资环境波动性大，引发商业银行盲目放贷，超额准备金率稳定性较差，潜在风险大。通货

与存款比例直接取决于存款的实际利率，两者呈反比；但它又间接受到公众可支配收入水平的高低、
通货膨胀预期、社会支付习惯、信用工具发达程度、社会及政治的稳定性、利率水平等因素的影响。在

严重的货币错配情况下，大部分因素会受到影响以致通货与存款比例变得不稳定。
货币乘数不仅与存款准备金率相关，也与超额准备金率和通货与存款比例两因素有关，两者也与

货币乘数成反比关系。所以，如果中央银行通过提高法定存款准备金率减少货币供给时，如果超额准

备金率和通货与存款比例下降，将会部分抵消货币政策效应，甚至导致货币乘数的上升。在货币错配

影响下，超额准备金率和通货与存款比例两项因素均表现得不稳定，因而货币乘数的可控性较弱，货

币政策的有效性被弱化。

三、货币错配、利率及流动性陷阱

Ｒｏｎａｌｄ　ＭｉｃＫｉｎｎｏｎ（２００５）①在分析东亚国家面临的“高储蓄两难”问题时提出了货币政策的流动

性陷阱。在债权型货币错配状况下，本币面临升值压力，为了稳定外汇市场，防止“热钱”流入，中央银

行可以实施降低本国利率的政策。但是当名义利率降到极低的水平时，货币政策将会陷入一种被动

的零利率陷阱中。图１说明了名义利率无限趋近于零时货币政策所面临的两难选择。
图１中的虚线表示国内外汇率相等的均衡线，右侧与其平衡的粗实线代表高于零的利率平价条

件：ｉ＝ｉ＊＋Δｓｅ＋。在名义利率为零时，其它条件不变，利率ｉ＊ 的下跌或是Δｓｅ 的下降（表示本币升

值预期的出现）将会导致ｉ＊＋Δｓｅ 的下降，这就意味着经风险调整后的外币资产的本币回报率为负，

ｉ＝０＞ｉ＊＋Δｓｅ＋。此时投资者将会重新调整自己的资产组合结构，抛出外币 资 产，购 入 本 币 资 产。
由于调整后的资产组合中外汇风险暴露获得了减少，负风险溢价（）将会变小，投资者的资产组合将
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会恢复到均衡水平：ｉ＝ｉ＊＋Δｓｅ＋。但是投资者的资产选择行为会进一步加大本币升值压力，由于名

义利率已经为零，央行已经无法通过调低利率来消减本币进一步升值的预期，人们认为本币升值的可

能行为１００％，即本币只可能升值而不可能贬值，此时货币政策面临实效的危险。在负风险溢价和流

动性陷阱的矛盾之中，债权型货币错配国家的货币政策受到很大的限制，有效性被削弱。

图１　负风险溢价和流动性陷阱

　　处于债权型货币错配的国家，经常项目持续出现顺差，并不断积累大量的海外资产，特别是净外

汇资产，负的风险溢价将不断加重。更大的负风险溢价长期使本币资产与外币资产收益率间维持相

当高的利差，即使本币升值趋势消失，这一现状短时间也难以改变，当外国的名义利率持续下降，本国

的长期利率也将会被挤压到很低的水平。长期利率的不断下降则意味着短期利率会逐渐接近于零，

这便陷入流动性陷阱状态。在这种状态下，中央银行无法应对通货紧缩，也无力刺激经济增长。

此外，在债权型货币错配情况下，存在本币升值预期，流动性过剩，商业银行可用资金充裕，资金

需求压力不大，而且金融创新也使得商业银行有更多的渠道获得资金而不必依赖中央银行的再贴现，

由此再贴现政策的效力也会下降。

四、结论及政策思考

通过汇率、货币供应量以及利率三个视角，我们发现当一国对外经济关系处于债权型货币错配状

态时，针对内外经济均衡的货币政策将受到极大的约束性。货币错配的存在是我国汇率改革过程中

不可绕过且必须面对的重大问题。假若日后汇率水平波幅增大时，没有解决好该问题，那么其将会对

国内金融体系和经济运行带来巨大的不利影响。可以说这是一个与汇率制度改革密切相关，并在一

定程度上可能决定汇率制度改革成败的重大问题。由此本文提出了几个方面的政策思考：

第一，进一步完善汇率形成机制改革，逐步推进国内资本市场的体系建设。适当扩大汇率浮动区

间，使微观经济主体正确认识汇率变动的风险和货币错配影响。实施更加灵活的汇率制度是学术界

公认的控制货币错配的有效方法。但仅有灵活的汇率制度并不能很好地控制货币错配 ，深化和健全

金融体系的其他国内机制才是控制货币错配风险的前提。在完善市场经济体制，提高宏观经济的调

控能力方面，逐步推动国内资本市场的完善可以发挥一定的积极作用。

第二，加强针对货币错配的审慎性监管。必须密切关注各个层次经济主体（企业、银行、国家）的
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货币错配状况，跟踪监控外币贷款、银行客户的外币资金缺口，是管理货币错配风险的重要措施。外

汇领域的审慎性监管一方面让监管当局“心中有数”，另一方面也向微观主体提供正向激励，促使其自

主限制货币错配规模，或通过各种外汇交易来化解和转移货币错配风险。
第三，加强外债管理和外汇储备管理。外债的规模及结构，对货币错配的风险有直接影响，从政

府的角度来说，短期外债的总体规模应该控制在官方可以控制的外汇资金的一定比率之内。为更有

效的降低货币错配发生的可能，我国应继续保持较高的外汇储备水平，一是较高水平的外汇储备是管

理浮动汇率制度、抵御国际投机资本冲击的重要保证；二是较高水平的储备存量，可以保证政府有能

力接手私人部门的货币错配风险———这种必要性会长期存在。
第四，加快实现人民币资本项目可兑换。我国的人民币还不是可自由兑换货币的情况下，使用人

民币作为合同的计价结算货币还受到很大程度的限制。当我们的对外交易不能完全用本币进行结算

时，货币错配风险就始终存在。因此，人民币的自由兑换作为我国货币战略的一个中长期目标，对于

解决我国巨额外汇储备所承受的货币错配风险具有根本性的意义

此外，进一步完善国内的外汇交易市场的各种交易制度，丰富各种交易工具，扩大外汇交易主体，
降低交易成本，为企业和银行管理外汇风险提供咨询、培训等方面的服务也应加快进行。

Ｔｈｅ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｄｉｌｅｍｍａ　ｗｉｔｈ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｍｉｓｍａｔｃｈｉｎｇ　ｏｎ　Ｃｒｅｄｉｔ

ＸＵ　Ｔａｏ　ＣＵＩ　Ｊｉｎｇ－ｙｉ
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债权型货币错配下的货币政策困境分析


