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摘 要：不同的货币危机对经济产出水平有不同的影响，文章主要研究货币危机与产

出水平之间的关系。 文章构造了一个由IPLM曲线和总产出曲线构成的汇率—产出模

型，揭示了三代货币危机模型的内在关联性。 在这个简单的货币危机综合模型中，第一代

货币危机模型和第二代货币危机模型被作为第三代货币危机模型的特例，从而把三代货

币危机模型统一起来，解释了不同货币危机对产出水平的不同影响。
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—、引 言

在1994 ~1995年的墨西哥比索危机、1997 ~ 1998年的东南亚危机和

2001~2002年的阿根廷比索危机中，我们可以发现这些国家在货币贬值的同
时，真实经济有很大程度的衰退。1995年墨西哥的国内生产总值比1994年
下降了6. 2%，而印度尼西亚、韩国、马来西亚和泰国在1998年的国内生产总
值分别比1997年下降了13. 1%、6. 7%、7. 4％和10. 2%，阿根廷2002年的经
济增长率为－10.9%。 但是在1992~1993年的欧洲汇率机制(Europen Ex­

change Rate Mechanism, ERM)危机中，货币危机并没有给真实经济造成多

大的负面影响。 事实上，英国、挪威、葡萄牙1993年的总产出比前一年分别增
加了 2. 3%、2. 7％和2. 4%。 除了冰岛1993年的总产出比前一年下降了 3. 3 

个百分点外，其他国家的产出只有小幅度的下降气第一代货币危机模型
(Krugman, 1979; Flood 和Garber,1984)认为固定汇率与扩张性的货币政策

之间的不一致性必然导致货币危机。 而第二代货币危机C Obstfeld, 1994, 

1996)模型则认为政府从维持固定汇率的成本和收益方面进行权衡，来决定是

否放弃固定汇率。 当我们用第一代模型和第二代模型来解释墨西哥比索危机
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金洪飞：货币危机对产出的影晌

和东南亚危机时，会发现这两类模型都无法解释货币危机对真实经济的影响，

即货币危机后的经济衰退。 因为第一代模型认为货币危机只是国内居民对国

内货币和外汇之间进行资产组合的结果，基本上没有涉及真实经济；而对千第

二代模型，投机攻击的结果是选择放弃固定汇率，并不意味着对就业和产出造

成不利冲击。 事实上，固定汇率的终结，取消了政府在经济政策上的一个限

制，至少对短期的宏观经济是有利的。 Krugman(1999)、Furman和Stiglitz

(1998)以及Radelet和S achs(l998)都对第一代和第二代货币危机模型在东

南亚货币危机中的适用性提出了质疑。 为了解释东南亚货币危机，学者们提

出了所谓的
“

第三代货币危机
”

理论。 而事实上，到目前为止，学者们对第三代

货币危机模型还没有取得完全的共识，而只是把货币危机的道德风险模型、金

融恐慌模型和资产负债表模型笼统地称之为
“

第三代“模型。 Krugman(2001) 

认为在第三代的货币危机资产负债表模型中只考虑了负债一 方而没有考虑资

产一 方，甚至提出了应该建立
“

第四代
“

货币危机模型，来解释资产价格、货币

危机和真实经济之间的关系。 就目前的文献而言，第一代货币危机模型解释

了20世纪90年代以前的由经常账户赤字引起的货币危机，第二代货币危机

模型解释了1992�1993年的欧洲汇率体系危机，第三代货币危机模型在一定

程度解释了东南亚货币危机气

由于这些模型的假设、侧重点和结果都不相同，从而使这些模型显得相互

独立而缺乏内在一致性。 为了解释货币危机对真实经济的影响，同Krugman
(1999,2001)、Aghion等(1999,2000, 2001)的文章一样，我们将重点放在（企

业和国家的）资产负债表上。 我认为，货币危机之所以导致产出大幅度下降的

原因在于资产负债表的不匹配性(Dismatch)和汇率之间的相互作用。 资产负

债表的不匹配性包括两个方面的内容： 一是资产和负债的期限结构不匹配；二

是资产和负债的币种结构不匹配。 资产负债的期限结构不匹配使原本具有清

偿能力的企业（或国家）易千遭受国际流动性不足的问题。 在汇率贬值的预期

下，资本外逃，而国际清偿力的不足，导致汇率确确实实的贬值和产出水平的

下降。 在本文中，我们讨论资产负债的币种结构与产出以及汇率的关系。 资

产负债的币种结构不匹配性是指，新兴市场国家的企业（或金融机构）的外债

是以外币记价的，并且几乎很少进行套期交易，所以当本币汇率贬值时，外债

的负担加重，资产负债状况恶化。 在信贷市场不完善的清况下，由于债权人无

法对借款人的行为进行监督或分享借款人的信息，导致了信贷市场代理成本

的产生。 Bernake和Gertler(l989)的文章认为，代理成本使得企业的外部融

资成本高于内部融资，从而企业的资产负债状况在影响企业的融资成本 方面

起着重要的作用，只有企业的内部融资达到某个比例时，信贷市场的代理成本

才为零。 因此，信息不对称使得信贷市场的贷款往往以抵押贷款的形式存在，

企业的投资规模受到其净财富的限制。 而企业的资产负债表的变化恰恰反映
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了企业净财富的变化，所以企业的资产负债表在企业的投资方面起着重要的
作用。 如果某个国家的企业债务中有大量的以外币记价的外债，那么名义汇

率贬值时，企业的负债将大大增加，使其净财富下降，限制了其融资能力，进而
影响产出。

本文的结构安排如下：在文章的第二部分，将构造一个汇率—产出模型，
模型由两条曲线组成，IPLM曲线为利率平价LM曲线，表示资本自由流动下
的货币市场均衡，总产出线表示产品市场的均衡，两条曲线的交点表示总体经

济的均衡；第三部分用构造的模型来解释第一代、第二代和第三代货币危机模

型；第四部分为结束语。

二、汇率一产出模型

在本文中，讨论的是一个只生产一种可贸易品的开放小国经济。 小国经
济的假设，使得该国产品可以在国内外市场上不面临销售约束，因而产出水平

是由总供给而不是由总需求决定的。 在我们的模型中，还有两个基本的假设：

第一，国内工资水平是刚性的；第二，投资者对汇率的预期是静态的。 第一个
假设下，对生产部门而言，使得工资水平在每个时间段是外生的。 而第二个假
设则在完全资本流动的清况下保证了利率水平是外生的。 汇率贬值可以在两
方面影响产出水平：首先，根据购买力平价，汇率贬值意味着本国物价水平的
上升，即通货膨胀，实际利率和工资水平下降，厂家就会雇佣更多的劳动和投
入更多的资本，从而提高产出水平；其次，汇率贬值通过企业的资产负债表影
响企业的资本投入。 当不考虑第二方面的作用时，货币贬值有利于产出水平
的提高。 但是，当该国拥有大量以外币记价的外债时，货币的贬值就会使可投
入的资本减少，而且当贬值的资产负债效应很大时，还会导致厂家劳动投入的
减少、失业水平的上升以及产出的下降气

（一）IPLM曲线

这里只考虑一个小国开放经济。 假定这个经济体系只生产一种可贸易
品而它的价格由世界市场决定，所以购买力平价(PPP)成立，也就是：

pt
=P· st (1) 

其中R为国内价格水平，F为国外价格水平心为外币对本币的兑换

率心增大表示本币贬值，反之则表示本币升值。 假定国外价格水平保持不

变，所以不妨设P* = l，那么(1)式就变成了：

P, = S, Cl') 

这样，国内价格水平就等同于汇率，货币贬值率也就等同于通货膨胀率。
另外，同Krugman(2001)一 样，假定投资者是风险中性的，并且对汇率的预期

是静态的，所以无抛补利率平价(UIP)就变为：
． ．

1, = 1 (2) 
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式中i,为本国利率，广为国外利率，并且假定 广 保持不变。国内真实货

币需求为：

L=LCY,, i,) (3) 

其中Y,为产出水平，货币需求 对产出水平和 利率的偏导数I，心＞O, L;< 

0。用M;'表示t时的名义货币供给，那么货币市场的均衡就可以表示为：

M?=RL(Y凸）

把式(1'）和式(2)代入式(4)可以得到：

(4) 

沁＝S儿(Yt ，广） （5) 

式(5)就是Aghion等(2000)所谓的IPLM方程。 显然，假定名义货币供

应量不变时心是Y1 的隐函数。(5)式两边对Yt求导，整理得到：

dSt --=— St 坛／L(Y"i*) (6) 
dYi 

由于S! 、L(Y口 尸）和偏导数L\， 都是大于0 的，所以(6)式就小于0。也就

是，对应于每个给定的名义货币供应量，汇率S和实际产出Yt之间存在负单

调关系（见图1)气此外，当名义货币供应量增加时，对于相同的实际产出水

平，有更高的名义汇率，所以，当货币扩张时，图1中，IPLM曲线是向外移的。

（二）总产出

下面来考虑生产部门。由于

本文的模型是开放的小国模型，并

且只有一 种产品。小国经济的假

设足以保证该国的生产者永远不

会面临销售约束，按照现行的世界

价格水平斤，他们有能力出售他

st 

货币扩张

．．／
＇ 

·················

们所希望生产的任何产量，不会存 图1 IPLM曲线

在需求 不足，所以国内总产出水平由总供给而不是由总需求决定。

假定总产出水平Y,为资本和劳动的函数：

Y, 

Y,=FC K"L,) (7) 

式中，K，为资本存量，L为劳动投入，生产函数的一阶偏导和二阶偏导满

足FK>O,F1.>0,FKK<O, Fu.<O, FKI. =F1.K>O。并且假定工资率w为一 外

生变量。

我们先假定资本存量是固定的，因此，生产函数就简化为：

Y,=F(L,) (7
1

) 

厂商在满足生产函数、给定的工资率和 产品价格等约束下，追求 利润最

大化 ：

Max 六＝ P,FCL,)—wI,, (8) 

内部最大化 的一阶条件就是：
• 1.9 .
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加／dL,=P尤—w=O

那么厂商的劳动需求就是实际工资率的函数：

L,=Fi-:-1(w/P,)=L,(w/P.) (10)

由于Fu.<O 得，劳动需求是实际工资的减函数，也就是价格水平的增函

数，即：

(9) 

dI叩1/dP,>O

把(10)式以及Pt
=S 1 代入(7'）式，得到：

Y, =F(L,(w/S,)) 

由Fl>0，有：

(11) 

(12) 

dY,/ dS, =FL X dL./ dS,>O 03) 

而(12)式就是在不考虑资本存量时的总产出曲线（见图2)，此时实际产

出是汇率的单调增函数。

现在我们把资本存量重新引 s t

入生产函数。 假定企业要通过信

贷市场取得资金，由于信贷市场是

不完善的，t时期的资本存量受到

t期净财富的约束，即K,�vW,,v

表示企业所能采取的最大财务杠

杆系数，并且假定企业中有大量的

以外币计价的外债，因此企业的净 图2 向上倾斜的总产出曲线

财富是汇率的函数W, = W(S,)，本币贬值(St 增加）时，净财富减少，所以有

W'<O。 因此，厂商的最大化问题就是：

．`
丿
、.
＇
/

w-

st
（t

 
L（F

 

＝

 

yt
 

J
YI 

Max 六＝StF(K心）－wLt -i.K (14) 

S. T. K,�vW(S,) (15) 

我们有理由相信，当St较小时，厂商的财务状况较好，约束(15)不起作

用，此时厂商在给定的价格、利率、工资率下最大化（见(14)式）。

首先，内部最大化的一阶条件是：

S,FL -V:= 0 (16) 

SIFK
一 广＝0 (17) 

如果利率和工资率保持不变，由(16)式和(17)式，当St 增加时，启和F1

都必须变小，这样K和 I41必须增加。 我们反设，当SI增加时，K和I41 中只

有一个增加，例如K增加而 L1不变或降低，那么就会有：
dF1- =Fu.dL+FtKdK>O (18) 

这与E变小相矛盾。 同样，如果只有I41增加的话，就会有：

dFK =FK1,dL+FKKdK>O (19) 

因此，当S1 增加时，厂家对资本和劳动的投入都会增加，由(6)式可知，总
• 20 •
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产出Y，增加，也就 是说，当本币汇率较高时，本币贬值会使总产出增加，此时

总产出线的形状还是同图 2 一样。
当本币汇率较低（S,较大）时，（15)式起到约束作用。把(15)式取等号代

入(14)式，有：
Max 六＝ S,F(vW(S.),L,) — wL,-i 餐 vW(S.) (20) 

(20)式最大化的一阶条件为：
S,F1. (vW(S,), L,)-w=O (21) 

由 (21)式，L为 S，的隐函数，我们对(21)式两边对 S，求导，有：
F1 +St [FlkvW'(St)＋FLI dL,／dSt ]＝0 (22) 

从(22)式可以解出：
dLJ dS, =[F1. +S,F,xvW'(S,)］／（— S芯） （23)

我们把 K, =vW(S,)和 L,= L(S,)代人生产函数：
Y, =F(vW(S,),L(S.)) (24) 

上式对 s, 求导：
dY,/dS, =FK vW'(S.)+Fr,dLJdS, (25) 

dL, 
我们知道(25)式右边的第一项是负的，因此只要贡3i�C），那么随着 s, 的

增大，产出水平下降。把(21)式代入(23)式：
dLJdS,= [w/S冲S,F1,K VW怠）］／（－S扣） （26)

上式右边的分母大于0，所以，只要我们假定贬值的资产负债效应足够大
（即 W'(S,）为一个绝对值较大的负数），以至于 (26)式的分子 w/S，十 S,FLK

vW'(S.)<O ，那么(26)式就小于0，汇率贬值的结果导致厂家对劳动投入的减

少。如果我们假定厂商的资产A都 是以本国货币表示的，国内债务为B气外
债为 Bf，并且所有外债都以外币记价，那么企业的净财富为：

W(S,) = A —Bd
—S,Bf 

(27) 

因此，有：
W'(S,)=-B1 

把(28)式代入(26)式，可以得到， S t 

只要外债水平：
Br >w/S;FKLv (29) 

则(26)式为负。此时，汇率的贬值

会导致厂家对劳动需求的减少，社会失

业率上升。劳动投入和资本投入的同

时减少，使得产出下降。于是当某个国
家的外债满足(29)式时，我们就得到了
类似于图3的总产出曲线。在A点以

(28) 

A

Yt 

图3 向后弯曲的总产出曲线
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下，表示本币汇率较高，净财富在投资中不起约束作用，贬值 的结果是劳动和
资本的实际价格下降，生产部门扩大投入要索，产出增加；而在 A点以上，则

表示净财富在投资中起到约束作用，汇率贬值降低厂商净财富的同时，降低了

生产规模，产出水平下降。

三、模型对货币危机的解释

（一）笫一代货币危机模型和第二代货币危机模型

事实上，第一代货币危机和第二代货币危机模型只是本模型的特殊情况。

在第一代货币危机模型中，由于假设产出水平保持不变，因此实际上考虑的只
是货币市场的均衡，所以IPLM曲线就可以用来解释第 一 代货币危机。 同
Flood和Garber(l984) 一样，我们假定总产出保持不变，基础货币由国内信贷

Dt和外汇储备R构成：

Mf= D,+R, (30) 

并且，外汇储备不得少于某个最低值民开始时，凡＞R，但是 由于中央
银行要为持续的政府财政赤字进行融资，使得 国内信贷量逐渐增加。 假定汇
率固定在S，当产出不变时，由式(5)可知，货币供应量必须 保持不变。 因此，
在国内信贷持续增加的同时，外汇储备必须以相同的速度减少。 当某个时间

T，外汇储备减少到RT = R时，国内信贷的增加就导致了货币供应量的增加。
当t>T 时，就会有St >S，公众为了避免损失就会抛售本币，导致货币危机的
发生。 当然我们也可以把总产出线和IPLM曲线放在一起来进行分析。 在图
4中，当产出水平保持不变时，总产出线就是 一 条垂直线，如果由于货币扩展
使得货币市场均衡线由IPLM移 st 

到 IPLM时，均衡点由A点变为B IPLM
，

点，汇率由原来的S 变为S'，也就 乙
总产出线

是说，本币出现了贬值。 s' 
对于第二代货币危机模型，我

+－－-＼
、

一、一、斗旦---－---

们可以把图1中的IPLM曲线和
图2中的总产出线放在一起（见图

IPLM 

5)。 图5中水平线S, =S 为固定 图4 第一代货币危机中的产出与汇率

YI 

汇率线，原先的均衡为A点。 假定某个不利冲击使得 总产出线由Y变为了
Y /，此时如果政府要 保持固定汇率， 就必须收缩银根，IPLM曲线向里移到

IPLM/，均衡点为C，这样产出下降很大。 如果为了 保持产出稳定，政府必须
放松银根，使IPLM曲线移动到IPLM' '，均衡点为B，此时汇率贬值较大。 于

是 一个理性的政府就会在产出变动与汇率变动之间进行权衡，以决定是否进
行汇率贬值以及贬值幅度的大小。 如果政府选择较大的贬值幅度，那么产出

水平就下降很少或者反而增加。1992�1993年的欧洲货币危机就是属于这
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种情况，因而那些国家虽然发生了货币 st 

危机，但是产出水平并没有显著的萎
l 

lP\LM 

缩，甚至有些国家如英国、挪威和葡萄 IPL对
牙的GDP还有了较大的增长。当然这

里没有涉及到货币贬值幅度与概率的

多重均衡性和危机的自我实现问题，是
因为我们假定了公众的汇率预期是静
态的气

Y' 
， 

， 

\ ,  Y 
｀合 I

宿＼
I I I

----

、 IPLM"、

st = 5 

Yt 

（二）笫三代货币危机模型 图5第二代货币危机中的产出与汇率

我们把图1和图3放在同一张图中得到图6。从图6可以看到有两个均
衡存在，即A和B，而B 是好的均衡（本币 S1 

坚挺和高水平产出），A是坏的均衡（低的
本币汇率和低水平产出），当 经济由好的
均衡变为坏的均衡时，我们很自然地认为
发生了货币危机。多重均衡的存在使得
危机的发生是突然的，危机爆发时均衡点
由B 点跳跃到 A点。经济存在多重均衡
的道理是很简单的：如果公众都相信国内

IPLM 

Yt 

货币不会贬值，那么国外债权人不会撤走图6 第三代货币危机中的产出与汇率

外资，汇率得以维持，国内企业的资产负债表问题被坚挺的国内货币所掩盖，
产出保持在较高的水平；而当公众认识到国内企业资产负债表中存在的问题

时，就会对企业的经营活动产生疑问， 对货币汇率贬值产生担忧，造成资本的

外逃，其结果导致实实在在的货币贬值和企业资产负债状况的恶化，从而影响
企业的经营，导致产出水平的下降。因此，此时的货币危机以及随之而来的经
济危机是自我实现的，可以是完全基于市场预期而发生的，而危机自我实现的
前提条件是企业拥有大量的以外币记价的外债。当投资者用一种货币形式借
人资金而以另外一种币种进行投资时就会出现债务与资产在币种结构上的不

匹配性。最典型的一种情况是，发展中国家的银行以外币形式借入资金后以

国内货币给企业贷款。第二，国内企业直接借入外币资金为企业的国内业务
融资。第三，国内政府无法在国外发行以本国货币记价的国家债券而必须以
外币形式借入国外资金。而这三种情况都会使一国的外债以外币记价，一旦

本国货币贬值后，外债的负担就会加重。而国内金融市场的不发达，使得这些
国家没有足够的金融衍生工具来进行货币套期交易(Currency Hedging)。而

且政府对于企业投资项目的担保，会改变私人部门（包括金融和非金融企业）
套期交易策略。Burnside、Eichenbaum和Rebelo(2000)证明：当不存在政府
担保时，国内金融企业的最优策略是进行全额的套期交易以避免汇率风险；而
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存在政府担保时，对外债的全额套期交易并不是最优策略，因为在这种情况

下，如果货币贬值，宣布破产是最优策略。 另外，如果国内投资者认为本国的

固定汇率不会贬值时，也会因忽略货币贬值风险，而不对外债进行套期交易。
表1 东亚国家和地区中本币记价外债的比例

1995 1996 1997 1998 1999 
新加坡 0. 08 0. 01 0.01 0.01 0. 004
中国香港 0. 18 0.42 0.39 0.33 0. 39
中国台湾 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
马来西亚 0. 00 0.00 0. 00 0.00 0.00
韩国 0.00 0. 00 0.00 0.00 0.00
菲律宾 0.02 0.01 0. 01 0. 01 0.01
中国 0. 00 0. 00 0.00 0.00 0.00
泰国 0.01 0.01 0.01 0.04 0.06
印度尼西亚 0. 00 0.02 0.02 0.01 0. 000 2

数据来源：Rivera－氐tiz and Oliva (2001)。

在20世纪80年代末和90年代，东亚国家和地区外债的币种不匹配问题
是非常严重的。 表1 是东亚国家在1995~ 1999年间外债中以本币记价的比
例。 表中列出的9 个国家和地区中，除了中国香港，几乎没有什么国家和地区

的债务是以本币记价的。所以，在东南亚货币危机中，随着本币的贬值，这些
国家的外债负担变得非常严重，那些直接借入外债的金融和非金融企业的资
产负债状况急剧恶化。而这些国家和地区的信贷市场并不完善，借贷双方存

在的不对称信息，使得企业所能获得的投资贷款是和企业的资产负债状况息
息相关的。资产负债状况的恶化，使得东南亚国家投资减少，失业率上升，从
而使货币危机后的东南亚经济出现了严重的衰退。

四、结束语

不同原因导致的货币危机对真实经济的影响是不同的，本文主要研究货

币危机与经济总产出水平之间的关系。 文章构造了一个货币危机的综合模
型，即由IPLM曲线和总产出曲线构成的汇率一产出模型，其中IPLM曲线表

示了货币部门的均衡，而总产出曲线表示生产部门均衡。 在第一代货币危机

模型中，由于假定总产出水平是外生不变的，所以IPLM曲线就可以解释第一

代货币危机；而在第二代货币危机模型中，由于总产出曲线是向右上方倾斜

的，汇率贬值时，产出水平提高，政府放弃固定汇率的目的就是为了避免不利
冲击对经济的影响，所以货币危机后，产出水平不会大幅衰退，有时甚至还略
有提高；然而在1994~1995年的墨西哥货币危机和1997~1998年的东亚货

币危机（第三代货币危机）中，这些国家由于拥有大量的以外币记价的外债，汇

率贬值过大时，企业的融资能力受到影响，从而使总产出曲线表现出向后弯曲
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的特征，这样货币部门和生产部门同时均衡的均衡点有两个，货币危机发生

时，本币贬值的结果使得真实产出水平大幅衰退。

注释：
O各国实际经济增长率的数据来源于2001年的International Financial Statistics Yearbook 

和2003年9月的World Economic Outlook。

＠关于货币危机的理论文献综述，参见金洪飞(2001)。

＠金洪飞、李子奈(2001)和金洪飞(2003)分别解释了货币危机国在危机前外债规模过大

和短期外债比例过高的原因。

＠如果投资者对汇率的预期不是静态的，那么无抛补利率平价就变为1l = 1t·+S+1-S

其中S.+1为对t+l时刻的预期汇率，假定它与S无关，把此时的1l代入(4)式，同样可

以得到产出和汇率之间的负单调关系。
＠由于本文的主要目的是研究危机后的产出水平问题，而不是危机爆发的机理，主要关注

的是汇率贬值与产出之间的关系，所以对千危机爆发的自我实现多重性的忽略应该是
可以理解的。
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Effects of Currency Crises on Output: 

A Comprehensive Model of Currency Crises 

JIN Hong-fei 
(School of Finance, Shanghai Uni也为ity of Finance and 

Economics, Shanghai 200433, China) 

Abstract: Different kinds of currency crises have different economic 

effects. This paper mainly discusses the relationship between currency crises 

and output level. In the paper, an exchange rate-output model consisting of 

IPLM curve and aggregate output curve is built, indicating the inner rele­

vance of the three-generation currency crises and models. In the model, the 

first-generation and second-generation currency crises models are exemplified 

for the third-generation currency crises model, so as to unify the three-gen­

eration currency crises models to explain the different effects of currency cri­

ses on economic output. 

Key words: currency crises; economic output; exchange rate-output 
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