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摘要：汇率改革后人民币不再“盯住”美元，实行有管理的浮动，使得直接或间接充当“外汇保险公司”角色的 

金融当局货币错配风险暴露。本文构建时变参数马尔科夫区制转移异方差模型考察汇率变化的不确定性，并根 

据冲击来源将其分解，实证结果表明，汇改后汇率变化不确定性显著增加，源于外来冲击的不确定性占绝对比重。 

进一步对我国境内三类银行(人民银行、中资银行和外资银行)货币错配进行比较研究，发现汇率变化不确定性对 

银行货币错配的冲击作用具有非对称性，在低区制状态不确定性对银行货币错配影响更为显著，并且不同冲击来 

源的不确定性对不同类银行货币错配的作用机制差别较大。 
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一

、引 言 

货币错配是发展中新兴市场国家普遍存在的一 

种金融现象，在解释这些国家的货币危机及金融政 

策制定中越来越引起重视。所谓货币错配是指“由 

于一个权益实体(包括主权国家、银行、非金融企业 

和家庭)的收人和支出活动使用 了不 同的货币计 

值，其资产和负债的币种结构不同，导致其净值或者 

净收入(或者兼而有之)对汇率的变化非常敏感，即 

出现了所谓的货币错配”⋯。从存量的角度看，货 

币错配指的是资产负债表(即净值)对汇率变动的 

敏感性；从流量的角度看，货币错配则是指损益表 

(净收人)对汇率变动的敏感性。净值或者净收人 

对汇率变动的敏感性越高，货币错配程度就越严重。 

根据权益实体的外币资产和外币负债相对大小，将 

货币错配分为债权型和债务型两类。 

我国作为发展中的经济大国，亦不可避免地存 

在货币错配问题，外币资产和外币负债增长严重不 

均衡，积累了巨额的净外币头寸，产生显著的货币错 

配缺口。实际上货币错配风险也是一种潜在的汇率 

风险，这种风险随着货币错配程度的提高而不断加 

剧，在一定条件下可能对权益主体造成较大的冲击。 

2005年 7月我国对完善人民币汇率形成机制进行 

改革，实行以市场供求为基础、参考一揽子货币进行 

调节、有管理的浮动汇率制度，汇率变化不确定性增 

加。又由于我国的外汇管理制度比较严格，外币资 

产和外币负债基本都存于我国的金融银行部门，因 

此，基于人民币汇率变化不确定性视角，从银行货币 
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错配出发来研究我国的货币错配问题，对我国宏观 

经济政策制定、外汇和外债有效管理、汇率制度改革 

与汇率风险控制、银行经营管理等具有非常重要的 

理论和现实意义。 

二、文献回顾 

货币错配问题的研究最早起源于 Cooperl2 对于 

主权国家债务币种结构的分析。Miskin_3 使用货币 

错配理论研究了墨西哥发生的银行危机，认为外币 

计值的债权和债务存在缺口是危机爆发的重要原 

因。Eiehengreen和 Hausmannl4-5]提 出“原罪”(0． 

riginal Sin)概念，认为危机发生国家的货币错配问 

题主要是由国际资本市场不完善和本国金融市场的 

欠发达导致，本币地位不足使得在国际资本市场上 

融资和偿还债务分别使用外币和本币计值，不过该 

原罪指标忽略了一国外币资产的影响。Calvo和 

Reinhart 提出“浮动恐惧”(Fear of Floating)假说， 

由于发展中国家对外资产和负债使用的计值币种不 

同产生错配，使得这部分国家偏好于采用固定汇率 

制度，以防止错配的变动，但是这种制度反而加剧了 

这些国家的货币错配程度。随后 Reinha~等 进一 

步提出“债务不耐”(Debt Intolerance)假说，即发展 

中国家本身的能力不足以使本国的外债管理水平达 

到合理水平，认为发展中国家自身的管理能力不足 

和宏观经济的不稳定导致这些国家的“债务不耐” 

程度加重。Goldenstein和Turner 大力推进了货币 

错配的研究，他们质疑“原罪”假说，提出更加合理 

的“超越原罪”(Beyond Original Sin)假说，完善了货 

币错配的内涵，并进一步提出测度实际货币错配总 

额的新指标 AECM指数，把宏观和微观结合在一 

起，综合考虑影响货币错配的资产和负债，加入进出 

口动量指标，通过不同国家的 AECM指数度量，发 

现这些国家在危机发生时货币错配程度较高。刘少 

波和贺庆春 j，在 AECM指数的基础上度量了我国 

1986—2005年的货币错配程度，认为我国存在较为 

严重的债权型货币错配，并将我国货币错配分成四 

个阶段分析我国货币错配的演变和影响因素。夏建 

伟和曹广喜 叫̈认为银行体系大规模的货币错配会 

增加金融体系的脆弱性，在宏观或微观经济基本面 

恶化的情况下，可能引发银行危机甚至是 师 危机。 

朱超⋯ 采用新的综合货币错配绝对量指标 (AC． 

MAQ)度量我国货币错配程度，认为中国目前面临 
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着巨大的净外币资产型的货币错配，不过部门之间 

交叉程度不高，货币错配主要集中在公共部门和银 

行部门。甘顺利和刘晓辉  ̈采用修正的 ACMAQ 

估算了中国金融部门的货币错配情况，认为 2005年 

之前金融部门存在轻微货币错配，之后较严重。祝 

恩扬和侯铁珊 运用短期货币错配指数对亚洲新 

兴市场国家的金融危机进行实证检验，认为长期增 

高的短期外债对外汇储备比率和净外币头寸对 M2 

比率能增加金融危机发生的机率。 

货币错配与汇率制度及汇率波动密切相关， 

Cespedes等  ̈讨论了存在货币错配和金融加速器 

效应下的不同汇率制度抵御外部冲击的优劣。Ar— 

tetal1 指出银行存款美元化和贷款美元化与浮动汇 

率制度正相关，但前者相关程度比后者更强，其结果 

导致国内金融中介机构货币错配程度上升。Cowan 

等 叫认为实行有管理的浮动汇率制度可以消除隐 

含的汇率保险，迫使企业将汇率风险内在化以降低 

敞口风险，最终把货币错配风险控制在合理的范围 

内。李扬_l 认为我国存在较大程度的货币错配问 

题，汇率制度改革必须高度关注货币错配风险。曾 

庆鹏 认为货币错配程度加深，导致货币政策与汇 

率政策冲突，改变和改善货币错配应该成为汇率政 

策的目标。王中昭_1 ，认为浮动汇率制下的综合传 

导协动性明显，货币错配汇率风险在缓慢增强，并且 

货币错配与人民币汇率、外币负债以及外汇储备协 

动性关系均具有不对称性。梅冬州和龚六堂 研 

究了货币错配、汇率升值和经济波动之间的关系，认 

为存在资产型货币错配时汇率升值会降低企业净 

值，并且产出的下降幅度与货币错配程度和金融加 

速器效应直接相关。汤凌霄 。。认为新兴大国货币 

错配债权型特征突出，对汇率升值非常敏感，容易患 

上“高储蓄两难综合症”，并且错配风险集中于政 

府，其影响因素、经济效应及传导机制具有不同特 

点。陈守东和谷家奎 采用因子分析方法合成了 

货币错配度量指数，并进行国际检验，通过研究影响 

中国货币错配的因素发现汇率和利差的影响最为显 

著。徐梅 、江百灵和叶文娱，等[24 通过资产负债 

表分析框架研究了现阶段我国银行货币错配，认为 

人民币升值会恶化银行业资产负债表，可能引起银 

行部门的危机，货币错配风险对我国商业银行的稳 

定性有不利影响。 

综上分析，货币错配为研究货币危机提供了一 



种新的视角，它揭示了汇率风险在权益主体之间的 

相互传染路径 ，本文正是基于货币错配与汇率变化 

不确定性理论，从我国的国情出发研究了银行业货 

币错配问题，提出控制相关货币错配风险的政策建 

议以防范金融风险。 

三、理论与模型 

(一)人民币汇率变化不确定性理论模型 

Lucas_2 
、
Barro_2 

、Friedmanl2 等早期的理论 

研究认为，名义不确定性能够干扰经济主体对未来 

的合理预期，影响经济政策的适时制定实施 ，加剧宏 

观经济波动，最终会阻碍经济的持续增长。关于不 

确定性的研究中，自回归条件异方差(ARCH)模型 

把未来变化的不确定性集中归于回归方程扰动项变 

化的条件方差，这类模型允许条件方差依赖于前期 

新息的平方。然而，这些研究没有解决这些不确定 

性具有不止一个来源的可能，也没有考虑不同来源 

的不确定性可能对经济主体的政策制定进而对经济 

活动产生不同的影响。Harrison和 Stevensl2副指出， 

未来的不确定性不仅简单的源于未来的随机因素， 

还源于当前参数值的不确定性以及模型衔接当前和 

未来的能力。于是将模型中的不确定性分为两类 ， 
一 类是存在于扰动项 中的异方差性导致的不确定 

性，另一类是由于经济代理人不得不推断未知或者 

变化的回归系数导致的不确定性。相对于一般的固 

定系数模型，时变参数状态空间模型能够更好地刻 

画变量参数的动态不确定性作用机制。由于模型中 

可能存在异方差性质，Kiml2 提出时变参数马尔科 

夫区制转移异方差模型更好的刻画了经济中的不确 

定性，并将不同来源的不确定性进行分解。马尔科 

夫区制转移异方差模型与 ARCH的一个主要区别 

是，前者 的无条件方差本身可以转移 (结构性变 

化)，而后者的无条件方差是不变的。考虑模型中 

扰动项的马尔科夫转移异方差性，实际上是将预测 

误差条件方差的部分变化视为未来方差结构中具有 

内生性的区制变化的结果。 

根据以上不确定性理论分析，构建人民币汇率 

变化不确定性模型，充分考虑模型变量的理论选择 

依据④，具体模型设定如下： 

EX,=8o + l EX l+卢2 GRAY,一l+卢3 G，，v 一1 

+84 DM2 一l+ DBAL 一1+卢6 D，P， 一1+e (1) 

=卢 l+ (2) 

e ～i．i．d．N(0， ) (3) 

n～i．i．d．N(0， 2)，i=0，1，⋯，6 (4) 

其中，EX 是名义汇率变化，GRAT,一 为中美利 

差，G1NF 为中美通货膨胀差，DM2 为货币供应 

量 M2变化，DBAL 为外贸余额变化，D，尸，f一。为工 

业增加值增速， 是时变的系数变量(含截距项)，e 

和 是独立的扰动项，服从正态分布，其方差分别 

为 和 。 

模型中回归系数不确定性引起的条件方差来 

源，在卡尔曼滤波中条件预测误差的方差方程中能 

够很好的体现： 

l￡一1 = ￡
一 lPtl l f— l+or； (5) 

这里 。是预测误差的方差，P 一。代表以直到 

t一1期信息为条件推断 的不确定性程度。由于式 

(1)扰动项 e 有可能是异方差的，于是应用马尔科 

夫区制转移来刻画扰动项的异方差性 ： 

e ～N(0， 2 ) (6) 
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= +(or 一 )S ，or > 。 (70"1 oro 0"1 oro I) s
． 0十 L 一 ， > J 

其中，5 是不可观测状态变量，遵循一阶马尔科 

夫过程，区制维持概率P表示如下： 

Pr[S =0 l Sf_l=0]=P加 

Pr[S =1 I S ：1]=P11 (8) 

对于具有异方差扰动的时变参数模型，给定 

S =i和 S = ，预测误差的条件方差可以被表示 

为式(5)一个改进的版本： 

=  
一 l l l 一l+ 2 (5 ) 

式(5 )表明预测误差的条件方差包含两个不 

同项：源于变化(或未知)的回归系数的条件方差 

[ ：X PI 。X ，i=0，1]和源于扰动项异方差 

的条件方差[ = +( —or )J,J=0，1]。前者依 

赖于t一1时刻的状态Js ，且后者依赖于t时刻的状 

态s 。预测误差及其分解估计值可以如下计算得到： 

= + (9) 

fl =Xf_l P cIl—lX f_l (10) 

= ∑Pr[s = I ] =or：+(or 一 

① 人民币汇率变化不确定性模型变量选择理论依据：中美利差(基于利率平价理论)、中美通货膨胀差(基于购买力平价理论 )、货币供 

应量 M2变化(基于货币主义的汇率理论)、外贸余额变化(基于国际收支影响外汇的供给和需求理论)、工业增加值增速(基于巴拉萨一萨缪 

尔森效应，Balassa—Samuelson Effect)。 
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or )Pr[S =1 I ] (11) 

其中， 

p 
一  

= ∑Pr E S =it 一 ]{Prl 一 +( 一 一 
I：0 

。)( 。一卢 ．) } (12) 
1 

一

， = ∑Pr E S =i l (13) 
：0 

是 川的均方误差矩阵 概  分别为 

模型估计得到的汇率变化总体不确定性和不同来源 

分解的不确定性成分。其喊  由前期的也就是已经 

存在的内在冲击引致，用模型中时变参数的条件方 

差来刻画，可以理解为源于我国的汇率政策、货币政 

策及对外贸易等经济主体内在冲击变化引起的汇率 

变化不确定性，例如，汇率制度改革、通货膨胀、宽松 

或者紧缩的货币政策、外贸顺差或者逆差以及经济 

增长变化等都会对汇率产生冲击作用； 由当期也 

就是不可预知的随机外在冲击引致，用模型中随机 

扰动项的条件方差来刻画，可以理解为源于国家宏 

观或者国际层面等外在不确定性冲击所引起的汇率 

变化不确定性，例如，全球性的金融危机、石油危机、 

贸易冲突、相关地区战争等对汇率产生冲击作用。 

(二)基于汇率变化不确定性的银行货币错配 

理论模型 

我国资本项 目尚未全部开放，形成货币错配的 

原因是复杂的。人民币在国际货币体系中处于弱势 

地位，对外贸易交往或投资融资过程中很难直接用 

人民币定值结算，即存在所谓的“原罪”困境。“出 

口导向”战略使得贸易顺差积累了大量的外币债 

权，再加上“过剩”的储蓄流向外币市场，进一步恶 

化了我国货币错配问题。如果人民币仍然“盯住” 

美元，存在货币错配的企业或银行将感受不到汇率 

变动的风险，也不会有动机去控制和化解货币风险。 

然而人民币汇率制度改革后，汇率更具有弹性，剧烈 

波动的本币汇率就会把货币错配的风险暴露出来， 

企业及银行的资产负债表将感受到不确定的冲击， 

对我国典型的债权型货币错配产生重大影响。面对 

这种情况，我国只好由政府来接手私人部门的货币 

错配，承担所有的货币错配损失风险，也就必然要求 

我国持有巨额的外汇储备做支撑。 

我国外汇资源集中于金融当局且数额巨大有其 

优势，干预市场的能力加强，能够有效的防范外汇风 

险，并且对外借债和融资集中于国家控制的银行金 

融机构，可以争取到相对更为有利的条件。不过这 

样集中安排也有缺点，在第一线的企业会忽视外汇 

风险的存在，它们受到保护也受到约束，自主经营受 

到影响，制约发展。不容忽视的是外汇风险集中到 

银行金融当局，国际市场的冲击如外币升值或贬值 

将会直接影响国家的金融安全。本文正是基于以上 

理论分析，研究人民币汇率变化不确定性对银行货 

币错配的冲击反应，以期得到有价值的结论。 

依据中国人民银行对于我国境内金融机构的部 

门分类原则，基于数据的可得性将银行总体分为三 

类 ，即中国人民银行(货币当局)、中资银行(其它 

存款性公司扣除外资银行部分)和外资银行。把前 
一 部分刻画的汇率变化不确定性分解成分分别加入 

三类银行的货币错配模型，比较研究不同性质银行 

对汇率变化不确定性的反应。对人民银行、中资银 

行和外资银行货币错配分别构建模型，如下： 

CM￡： 6s
．

+A s
,
CM 1+OLIS

t r
+ OL2S

t f
+ 

(14) 

占 I S ～N(0， 2s
．
) S =0，1 (15) 

其中，CM 是我国境内银行货币错配水平 是 

扰动项，服从正态分布，参数 6、A、OL、 都遵循区制 

转移，同样 5 是不可观测状态变量，遵循一阶马尔 

科夫过程。通过分析该模型估计得到的各个参数性 

质来研究人民币汇率变化不确定性对我国境内银行 

货币错配的作用机制。 

四、实证分析 

(一)数据描述与处理 

相关指标月度数据的样本区间为 2005年 8月 

至2013年2月。其中，人民币对美元名义汇率(直 

接标价法)、货币供应量 M2、贸易账户余额数据进 

行变化率处理；中美利差指标采用中美两国的基准 

利率作差，都采用三个月期的银行同业拆借利率数 

据；中美通货膨胀差指标采用中美两国的通货膨胀 

率作差，通货膨胀率由两国的消费物价指数(CPI) 

计算得到；经济增长指标采用工业增加值增速；银行 

货币错配水平代理变量为银行外币净资产占总资产 

① 自2010年 1月期 ，中国人民银行按照国际货币基金组织《货币与金融统计手册》的概念、定义和分类，以中国境内各金融机构的本、外 

币业务统计数据为基础编制货币统计报表，本文银行分类以此为依据。 
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的比重 ，外币净资产由相关金融机构外币资产与 

外币负债作差得到。为了克服月度数据的季节变动 

影响，以更真实的反映经济时间序列运动的客观规 

律，对相关数据进行季度调整。 

数据分别来源于中国人民银行、中国国家统计 

局、国家外汇交易中心、中国金融统计年鉴、国际金 

融统计年鉴(IMF，International Financial Statistics)、 

美国圣路易斯联邦储备经济数据库(Federal Reserve 

Economic Data)及美国劳工部(United States Depa~． 

ment of Labor)等。 

(二)人民币汇率变化不确定性检验 

本文构建时变参数马尔科夫区制转移异方差模 

型来检验人民币汇率变化不确定性，使用 Hamilton 

滤波(估计马尔科夫区制转移模型)与 Kalman滤波 

(估计状态空间模型)方法联合进行估计。 

模型假定人民币汇率变化不确定性遵循两个区 

制状态，即“低波动区制(S =0)”和“高波动区制 

(S，=1)”。估计结果如表 1所示，汇率变化不确定 

性处于“低波动区制”的维持概率 尸。。：0．8622，处 

于该区制的平均持续期约为 7个月(1／(1～P∞)： 

7．26)；而汇率变化不确定性处于“高波动区制”的 

维持概率 P。．=0．7579，处于该区制的平均持续期 

约为4个月(1／(1一P。．)=4．13)，表明汇改后人民 

币汇率变化不确定性处于“低波动区制”的持续性 

明显大于“高波动区制”，人民币汇率变化不确定性 

更偏向于处于低波动性状态。同时，模型估计得到 

的两区制状态下方差 or棚、or ．都非常显著，分别为 

0．0226和0．3974，“低波动区制”的方差远远小于 

“高波动区制”的方差，表明该模型很好的刻画了人 

民币汇率变化不确定性的显著区制特征。 

图 1—7给出了以直到 一1期信息为条件的回 

归系数的卡尔曼滤波推断时变路径 ，显示了随着 

时间的推移宏观经济变量对汇率变化的动态冲击反 

应过程。图 1是模型估计的常数项时变路径，表明汇 

率存在一个不断升值的趋势，不过人民币升值速度 

逐步放缓，并且后期趋于平稳，表现出小幅波动特 

征；图2是汇率变化滞后一期的系数时变路径，表明 

汇率变化受前一期的正向影响，前期影响变动较大， 

表 1 人民币汇率变化不确定性模型估计结果 

注 ：⋯ 、～ 、 分别表不在 1％ 、5％ 、10％的水半统计 显著。 

后期趋于稳定；图 3是中美利差变量的系数时变路 

径，该系数遵循一个总体为正的动态路径，表明汇改 

后人民币汇率的变动拟合了利率平价理论，不过遗 

憾的是该系数估计的显著性较差。图4是中美通胀 

差变量的系数时变路径，该系数除了前几期外都为 

负，表明购买力平价理论在我国基本不适用，甚至出 

现相反的结论；图5是货币供应量 M2的系数时变 

路径，表明2009年前 M2对汇率变化的影响关系不 

明确，后期 M2对汇率变化存在负的冲击作用；图 6 

是贸易账户余额的系数时变路径，表明对外贸易对 

于汇率变化具有逐步增强的正向冲击，净出口增加 

能够引起汇率贬值；最后图7是工业增加值变量的 

系数时变路径，表明我国经济增长对汇率具有变动 

的负向冲击，总体上会引起人民币升值，拟合了巴拉 

萨 一萨缪尔森效应。 

模型进一步估计出状态变量处于各区制状态的 

滤波概率，概率值越大，则处于该区制的可能性越 

大。一般而言，概率值大于 0．5则可以认为处于该 

区制。图8、图 9给出了人民币汇率变化不确定性 

处于“低波动区制”和“高波动区制”滤波概率的估 

计结果。滤波概率图显示人民币汇率变化不确定性 

处于“低波动区制”的时期包括 2005年 l0月至 

2006年4月、2006年 7月至 8月、2009年 3月至 5 

① 关于货币错配度量的方法较多，根据货币错配定义，本文采用相对简单的原始货币错配缺口指标来衡量我国境内银行货币错配水 

平 ，即银行净外币资产占总资产的比重。 

② 模型时变方差估计结果显示 ，中美通货膨胀差 ( ，=0．0043)和工业增加值增速(13"v6=0．0018)参数显著 ，而货币供应量  ̂ 和贸易 

账户余额的参数显著性较差，其余变量不显著，但总体 上我们仍能得到一些相对有用的结论。 
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月、2009年 9月至 2010年 5月 、2011年 3月和 7 

月、2011年 11月至 2012年2月及 2013年 1月，其 

0．o050 

O．o025 

0．oooo 

- 0．0o25 

- 0．o050 

- 0．0o75 

f 
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20o5 20o6 20o7 2o08 20o9 2010 2011 2012 

图 1 常数项 时变路径 

2005 2OO6 2OO7 20o8 2oo9 2010 201 1 2012 

图3 中美利差系数卢2时变路径 

，、 八 、 
．  — 1 
．  

＼ ̂—、、 ＼ 
‘  I． —一广 

2005 20o6 20o7 2oo8 20o9 2010 201 1 2012 

图5 货币供应量系数融 时变路径 

2o05 20o6 20o7 2oo8 2009 2010 201 1 2012 

图7 工业增加值系数风 时变路径 

模型设定中我们使用人民币汇率变化预测误差 

的条件方差来度量汇率变化的总体不确定性 ，并 

依据其冲击来源将其分解为两部分 概  。图10 

直观地给出了人民币汇率变化不确定性及其分解成 

分。很明显 2005年汇率改革初期，人民币汇率变化 

6 

余时期汇率变化的不确定性处于“高波动区制”状 

态。 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 1 2012 

图2 汇率变化一阶滞后系数JBl时变路径 

20o5 20o6 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

图4 中美通胀差系数 时变路径 

2oo5 2006 20o7 2o08 20o9 2010 2011 2012 

图6 贸易账户余额系数 时变路径 

不确定性剧烈增加，此后汇率变化不确定性总体运 

行平稳，说明汇改对我国汇率变化不确定性影响非 

常显著。下面考察人民币汇率变化不确定性的分解 

成分，一方面，源自国际环境等外在冲击的汇率变化 

不确定性在总体不确定性中占有绝对的比重，说明 

人民币汇率变化受国家宏观或者国际经济环境的冲 

击影响非常明显；另一方面，源自我国汇率政策等内 

在冲击的汇率变化不确定性在总体不确定性中的比 

重较小，仅在某些个别时期出现短暂程度的增大，如 

2005年7月汇率制度改革、2008年附近的次贷危机 

期间以及2010年末附近时期，说明我国汇率政策等 

内在因素除个别时期外对汇率变化不确定性的影响 

较小。研究还发现，汇率变化总体不确定性的尖峰 

剧烈波动基本都是由于源 自内在冲击的汇率变化不 
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确定性导致，说明内在冲击是短暂显著的而外在冲 击的持续性较强。 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20l1 2012 

图8 汇率变化不确定性“低波动区制”滤波概率 

图 10 人 民币汇率变化不确定性及其分解成分 

以上模型估计结果很好的拟合了人民币汇率变 

化的动态过程。2005年 7月汇率改革导致人民币 

汇率不确定性大幅增加，此时由汇率制度变化等内 

在冲击引致的汇率变化不确定性显著的放大。2008 

年次贷危机期间我国受全球金融危机外来冲击明 

显，面对此次危机，美国采取宽松的货币政策和弱势 

美元的汇率政策，导致外部冲击引起的汇率变化不 

确定性增加，并且，此次金融危机期间我国采取了连 

续下调基准利率、存款准备金率等一系列宽松的货 

币政策，增加出口退税应对出口贸易大幅萎缩等措 

施 ，这些政策引致内在冲击引发的汇率不确定性加 

剧，即两种来源的汇率变化不确定性共同导致了该 

时期总体的不确定性增加。2010年以来的情形与 

之前的次贷危机情况类似，全球范围内的经济不景 

气对我国经济影响显著，部分经济指标增速回落，我 

国为了应对此次危机政策操作频繁，实施积极的财 

政政策和适度宽松的货币政策，增支减收的效果明 

显，人民币升值压力较大，两种来源引致的汇率不确 

定性亦共同引起了人民币汇率变化总体不确定性的 

大幅增加。 

(三)我国境内银行货币错配比较研究 

图 9 汇率变化不确定性“焉波动 区制”摅波概翠 

首先，对我国境内银行货币错配水平有一个直 

观的认识，图 11给出了我国境内三类银行的货币错 

配(人民银行 PBCM、中资银行 CBCM、外资银行 FB- 

CM)水平，其中人民银行和中资银行是债权型货币 

错配，外币资产大于外币负债，而外资银行则是债务 

型货币错配，外币负债大于外币资产。该图表明我 

国货币当局的货币错配水平较高，并且逐步增加，近 

两年货币错配水平相对稳定；中资银行的货币错配 

水平较低，并且稳中有降；外资银行债务型货币错配 

比较明显，存在一定的波动性。 

根据构建的银行货币错配区制转移模型，假定 

货币错配水平遵循“低区制(S，=0)”和“高区制 

(S，=1)”两个区制状态，实证估计结果如表 2所 

示，银行货币错配都显著受滞后一期的正向影响。 

图 11 我国境内银行货币错配水平(％) 

人民银行货币错配实证结果表明，在处于“低 

区制(S =0)”状态时，模型所有的参数估计都显 

著，具有正的截距项说明货币错配水平有不断增加 

的趋势，并且不同冲击来源的汇率变化不确定性对 

货币错配的影响作用相反，源于内在冲击的汇率变 

化不确定性系数为负，对于货币错配具有抑制作用， 

而源于外在冲击的汇率变化不确定性系数为正，对 

于货币错配具有放大作用。在处于“高区制(S = 
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1)”状态时，汇率变化不确定性的影响不显著。同 

时，人民银行货币错配处于“低区制”的维持概率 

P∞ =0．9483，平均持续期为约 19个月(1／(1一P∞) 

= 19．34)，而货币错配处于“高区制”的维持概率 

P。，=0．6728，平均持续期约为 3个月(1／(1一P． ) 

= 3．06)，表明人民银行货币错配处于“低区制”的 

持续性远远大于“高区制”，货币错配更偏向于处于 

低速增长过程。 

表2 银行货币错配模型实证结果比较 

注 ：⋯ 、一 、 分别表不在 1％ 、5％ 、10％的水平统计显 著。 

中资银行货币错配在处于“低区制(S =0)”状 

态时，只有源于内在冲击的不确定性具有显著的正向 

影响，增加中资银行的货币错配水平。在处于“高区 

制(S =1)”状态时，货币错配受汇率变化不确定性 

的影响不明显。模型估计结果进一步表明，中资银行 

货币错配处于“低区制”的维持概率 P∞=0．8404，平 

均持续期约为6个月(1／(1一P∞)=6．27)，而货币错 

配处于“高区制”的维持概率 P。 =0．9453，平均持续 

期约为 18个月(1／(1一P。 )=18．28)，表明中资银行 

货币错配处于“高区制”的持续性明显的大于“低区 

制”。 

外资银行债务型货币错配的实证结果表明，在处 

于“低区制(S =0)”状态时，模型除了源于外在冲击 

的汇率变化不确定性的系数估计不显著外其余参数 

都显著，具有负的截距项说明货币错配水平具有减弱 

的趋势，源于内在冲击的汇率变化不确定性系数为 

正，对货币错配具有放大作用。在处于“高区制(s 

= 1)”状态时，除了源于内在冲击的汇率变化不确定 
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性的系数估计不显著外其余参数都显著，具有正的截 

距项说明债务型货币错配水平具有增加的趋势，源于 

外在冲击的汇率变化不确定性系数为负，对货币错配 

具有抑制作用。同时，外资银行货币错配处于“低区 

制”的维持概率 Pm=0．8840，处于该区制的平均持续 

期约为9个月(1／(1一P。。)=8．62)，而货币错配处于 

“高区制”的维持概率 P。 =0．9324，处于该区制的平 

均持续期约为 l5个月(1／(1一P，。)=14．79)，表明外 

资银行货币错配处于“低区制”的持续性小于“高区 

制”，债务型货币错配水平更偏向于增加。 

图12—17分别给出了三类银行货币错配水平 

的两个区制状态滤波概率，以刻画我国银行货币错 

配水平的区制特征。图12和 l3直观的给出了人民 

银行货币错配处于不同区制的时期，其中“低区制” 

时期包括 2005年8月至 2006年6月、2006年9月 

至2010年 12月、2011年 3月至 l2月、2012年 3月 

2012年7月，其余时期处于“高区制”状态。图 14 

和 15直观的给出中资银行货币错配处于“低区制” 



时期包括 2007年3月至7月、2009年 1月至 11月、 

2011年 3月至 8月和 2012年 8月至 2013年 2月， 

其余时期处于“高区制”状态。图 l6和 17直观的 

给出外资银行债务型货币错配处于“低区制”时期 

包括2005年 8月至2006年 1月、2006年7月至 l0 

月、2008年 3月至 2009年 5月和 2011年 10月至 

12月，其余时期处于“高区制”状态。 

通过比较分析我国境内三类银行的货币错配模 

型实证结果，发现人民币汇率不确定性对不同类银 

行货币错配的冲击作用具有非对称性，汇率不同引 

致来源的不确定性对三类银行的货币错配冲击作用 

机制不同。在货币错配水平“低区制”状态，银行货 

币错配都显著受到源于汇率政策等内在冲击的汇率 

变化不确定性的冲击影响，其中中资和外资银行受 

到汇率变化不确定性的冲击作用是正向促进的，而 

2o05 2Oo6 2007 2oo8 2o09 2010 201 1 2012 

图 l2 人民银行货币错配“低区制”滤波概率 

2o05 2006 2007 2【x】8 2OO9 2010 20l1 2012 

图 14 中资银行货币错配“低区制”滤波概率 

20o5 2006 2007 2oo8 2oo9 2010 2011 2012 

图 l6 外资银行货币错配“低区制”滤波概率 

人民银行却受到的相应的负向抑制作用，此外人民 

银行还受到了源于宏观经济等外在冲击的汇率变化 

不确定性的显著正向冲击作用，而后两者虽然有负 

向影响却不显著。在货币错配水平“高区制”状态， 

仅有外资银行债务型货币错配受源于国际环境等外 

在冲击的汇率变化不确定性的显著负向影响，这可 

能与其所有权与经营业务大部分归属国外有关，更 

容易受国际因素的影响，而人民银行和中资银行货 

币错配处于较高水平时更多的是由于各类银行内部 

的自身因素作用，受银行共同的外部环境影响相对 

较弱。同时，比较分析人民银行债权型与外资银行 

债务型两种差异明显的货币错配，发现内在冲击引 

致的汇率变化不确定性能够导致货币错配向债务型 

发展，抑制债权型增加，而外在冲击引致的不确定性 

则产生相反方向的作用。 
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图 13 人民银行货币错配“高区制”滤波概率 
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图l5中资银行货币错配“高区制”滤波概率 
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图l7 外资银行货币错配“高区制”滤波概率 
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五、结论与政策建议 

鉴于我国银行当局直接或间接地充当“外汇保 

险公司”的角色，而银行货币错配又与人民币汇率 

变化不确定性息息相关，于是本文基于人民币汇率 

变化不确定性视角，将我国境内银行分为三大类来 

研究银行货币错配问题。文中检验了汇改后人民币 

汇率变化的不确定性，并根据其内在和外部两种不 

同的引致来源，将汇率变化不确定性成分分解，刻画 

人民币汇率变化的不确定性特征。进一步将不同来 

源的汇率变化不确定性引入银行货币错配模型，比 

较检验人民币汇率变化不确定性对我国境内不同类 

银行货币错配的作用机制。 

实证结果表明，汇率改革初期人民币汇率变化 

不确定性被瞬问放大，说明2005年7月的汇改对我 

国汇率机制产生了非常剧烈的影响，之后汇率变化 

不确定性平稳且显著，人民币汇率正逐步走向市场 

化，汇率制度与汇率政策逐步完善。根据冲击来源 

不同，我们将人民币汇率变化不确定性分解为两部 

分来分别研究其特征，很好的拟合了汇率改革以后 

人民币汇率变化不确定性的动态轨迹。发现人民币 

汇率变化不确定性很大比重来源于国际环境等外部 

冲击，不过在汇改初期、2008年次贷危机以及 2010 

年末附近源于汇率政策等内在冲击的汇率变化不确 

定性比重有所增大，进一步放大了人民币汇率变化 

的不确定性。可见，为了抑制人民币汇率变化总体 

不确定性的异常增加，在外部环境不易控制的情形 

下，我们应该更多的审视与评估国内的一些汇率政 

策 、货币政策、财政政策等经济政策的实施效用，检 

验相关经济政策对人民币汇率变化不确定性的影 

响。 

由于~,tqr管理制度相对严格，我国货币错配相 

关资产和负债基本都存在于金融银行部门，不过不 

同性质的银行功能与业务特征区别较大，就产生了 

差异化的银行货币错配问题。于是我们将银行机构 

分为中国人民银行、中资银行、外资银行三类来比较 

研究我国的货币错配问题。研究发现，我国总体上 

是典型的债权性货币错配国家，但分类来看，外资银 

行不同于人民银行和中资银行，存在债务型货币错 

配问题。原因可能是近些年来我国对外贸易大幅增 

长，积累了大量的净外币资产头寸，人民银行和中资 

银行是办理相关汇兑业务的主要机构，因此不可避 

10 

免的产生债权性货币错配问题。而外资银行由于其 

所有权归属境外，相对较方便进行外币投资信贷业 

务，并且外资银行盯住汇率的变动走势，市场化运作 

程度较高，在当前人民币汇率不断升值的情形下，债 

务型货币错配使得外资银行的盈利能力更强。 

通过比较研究，发现人民币汇率不确定性对我 

国境内不同性质银行货币错配的冲击作用具有非对 

称性，各类银行在相对较低的货币错配水平时，货币 

错配受人民币汇率变化不确定性尤其是源于汇率政 

策等内在冲击的汇率变化不确定性的冲击影响较为 

显著，其中中资和外资银行受到汇率变化不确定性 

的冲击作用是正向促进的，而人民银行却受到的相 

应的负向抑制作用，也就是说浮动汇率制度下商业 

银行的货币错配问题更应引起关注。处于相对较高 

的货币错配水平时，仅有外资银行债务型货币错配 

受源于国际环境等外在冲击的汇率变化不确定性的 

明显负向影响，抑制了债务型货币错配增加，而此时 

货币当局和中资银行货币错配受共同的国际环境影 

响不明显。总体上，内在冲击引致的汇率变化不确 

定性能够导致货币错配向债务型发展，抑制债权型 

增加，而外在冲击引致的不确定性则产生相反方向 

作用。由此可见，为了有效地管理我国显著的债权 

型货币错配，今后政策制定时要注重控制国际环境 

等外来冲击，合理的运用国内汇率政策、货币政策等 

内在冲击的抑制作用，改善我国货币错配水平。 

进一步分析人民币汇率变化不确定性成分对三 

类银行货币错配的不同作用机制，发现其与银行经 

营性质及资产债务结构相关。人民银行作为我国的 

货币当局，其外币资产绝大部分都是以外汇储备的 

形式存在，在外汇储备水平处于平缓增长时期，货币 

错配水平也相对较低，此时货币错配受汇率变化不 

确定性影响显著，但是在外汇储备受政治等异常因 

素影响大幅波动时期，人民银行货币错配受汇率变 

化不确定性的影响就相对变弱。中资银行的外币业 

务较本币业务份额非常小，货币错配水平总体较低， 

汇率变化不确定性影响较弱可能跟这些银行对汇率 

变化的关注度较小也有关。特别的，外资银行债务 

型货币错配受汇率变化不确定性的影响最为显著， 

能够有效地根据汇率变化进行经营管理与风险控 

制。可以看出我国境内外资银行市场化运作更充 

分，在汇率风险管理方面有其优势，因此人民银行和 

中资银行在今后发展过程中，要更多的考虑汇率变 



化不确定性风险，在此基础上合理规避货币错配风 [16] 

险。 
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