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    摘要 ： 本文首先分析 中国的货 币替代 现 状 ，然后 分析 其影响 ，同时对货 币替代 作

    多因素分析 ，试 图找 出影响 中国货 币替代 的主要 因素 ，并且提 出一些缓 解货 币替代

    的 政 策 建 议 。
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    货 币 替 代 指 的 是 由 于 对 本 币 的 信 心 丧 失 或 本 币 的 低 收 益 率 而 引 起 的 货 币 兑 换 乃 至 资 金

外 流 的现象 。在发展 中国家货 币替代相 当普遍 ，其 极端 的表现形式为美元化 ，即由美元完全

替代本 币。由于 中国实行 资本项 目的管 制 ，所 以 目前 货 币替 代现 象 尚不 明显 ，但 是 由 1997
年和 1998 年严重 的资本外逃情况看来 ，中国的货 币替代 问题不容 忽视 。

                      一、中国的货 币替代

    在 国际上货 币替代 的程度往往 由指标 K 来衡量 。K 等 于 F/M2。其 中 F 代表 国 内企业

和居 民持有 的外 币存款 。F 由两部 分组 成 ，一 部 分 为 国 内企 业和居 民存放 于 国 内金 融 体 系

的外 币存款 ，另一部分 为 国内企业和居 民存 放 于 国外 的外 币存 款 。M2 则代 表货 币供应 量 。

由于统计数据有 限 ，我们 用 中国历年 的资本外逃额来 大致估计 中国的国外外 币储蓄 ，而用金

融机构资产负债表 中的“其他存款”项来 大致估计 中国金融体 系中的外 币存款 。

                                    表 1 中国货 币替代状况

      数 据 来 源 ：《中 国经 济 年 鉴 》、《中国 统 计 年 鉴 》等

    从表 1 我们可 以看到 ，我 国的货 币替代 系数 K 在 1993 年达到 了巅峰 ，当时我 国正准备

进行外汇体制 改革 ，意 图将人 民币对美元 汇率 并轨 ，并将汇率 由 5. 76 元/美元 降至 8. 62 元/

美 元 ，在 此 项 改 革 之 前 存 在 较 强 的 汇 率 贬 值 预 期 ，使 得 1993 年 的 货 币 替 代 程 度 达 到 顶 峰 。

1994 年 中 国 进 行 了 外 汇 体 制 改 革 ，同 时 1994 年 和 1995 年 中 国 经 历 了 高 速 的 通 货 膨 胀 ，这



些 因素都 使 得 1994 年 和 1995 年 的货 币替 代 居 高 不 下 。在 1996 年 K 值 有 所 下 降 ，但 是

1997 年在亚 洲金 融危机袭击 时 K 值又有 所 上 升 ，这 是 因为 虽 然 1997 年 中国 国 内的居 民外

币存款有 所下 降 ，但 是 资本 外逃却 达 到 了高 峰 ，因此 使 得 K 值 上 升 。在 1997 年后 ，虽 然 国

内的居 民外 币存 款 上升很快 ，但是 由于 中央政府意识 到 资 本 外逃 的严 重 性并 采 取 了相关 措

施 ，所 以资本 外逃下 降很快 。资本 外逃 的下 降 冲销 了 国 内外 币存 款增 加 的影 响 ，使 得 K 值

下降。总体来 看 ，从 1987～1999 年 ，中国的平均 K 值 为 8.03% ，与别 的国家相 比不算太 高 ，

但是 K 值在今 后很 可能会 快速增长 ，尤 其是在 中国加入 WTO后 ，资本项 目管制的相对放 松

会为资本外逃提供 机会 ，而 国际贸易 的增长也会使 得 国 内金 融体系 中的外币存 款增多 ，因此

我 们 并 不 能 忽 视 货 币 替 代 的 影 响 。

                      二 、货 币 替 代 的 影 响

    货 币替代对一 国经济 的发展会 产生多方 面 的影 响 。严 重 的货 币替代甚 至会 引发经济危

机 ，货 币替代 可能产 生 的影 响如下 ：

    1. 货 币替代会 加剧 汇率 的波动  如果货 币替 代 的弹 性 较 高 ，即经 济变量 略有 波 动 ，

就会 引起货 币间的大量替换 ，则汇率将会很不 稳定 ，有 时会 导致 汇 率 过 度 不 正 常的波动 ，这

会加大 国际业务 的汇率风 险 。在 固定 汇率制度下 ，货 币替代 甚至会 引发金 融危机 ，导致 固定

汇率制 的崩 溃 。

    2. 对一 国货 币政 策 的影 响   由于货 币替代会 抵 消货 币政策 的作 用 ，一 国的 中央银 行

将很难控制货 币供 给 。如 果一个 国家正经历经济衰退 ，中央 银行试 图扩大货 币供给 ，但 由于

货 币供应量 的增加 导致利率 的降低 ，本 国的居 民将 会 把 资产 转 化 为外 币资产 以获取最 大 的

利润 ，这样会 导致 国 内货 币供应量 的 回笼 ，抵 消扩 张性 货 币政策 的作 用 。而 当一 国经济过热

时 ，中央银行试 图减少货 币供应量 ，但是 利率 的升 高导 致 更 多 的外 币转 化 为本 币 ，加大 了货

币供应量 。所 以 ，我们 可 以看到 ，由于货 币替代 的存 在 ，一 国部分丧失 了货 币政策的独立性 ，

各 国的货 币政策 的关联度将更大 。

    3. 对 一 国财政政 策 的影 响  因为货 币替代减少 了一 国居 民对 本 币 的需求 ，所 以它将

大量减少一 国政府 的铸 币税及通货膨胀税 。财政赤字将 由此大量上升 ，可能 由此产生危机 。

这是 一个往 复加强 的过程 ：如果此政府想维持 原来 的财 政 收入 ，它 就会 发行更 多 的货 币 ，这

会导致通货膨胀并进一步 引发货 币替代 ，从 而形成 恶性循 环 。

    4. 货 币替代会 减少 国 内的财 富水 平  如果 出现 了严重 的货 币替 代 ，这就代表 了国 内

的资本外流 ，必 然导致 国 内的投资及 消费水平 的大 量下 降 ，同时 国家 的债务负担也会 由于 国

内 货 币 的 贬 值 而 增 多 。

                  三、对 货 币替代 的多 因素 分析

    货 币替 代 的影 响 因素很多 ，大致有 以下 几 种 ：  （1）通 货 膨 胀 。通 货 膨胀会 引发 货 币贬

值 的预期 ，从 而 导致 货 币替代 。  （2）货 币 的贬值 预期 。货 币的贬值 预期会 导致“羊群效应 ”，

从而加剧 货 币替 代 。  （3）收益 率 的差 异 。如果 本 币 的收 益 率 低于 外 币的收益率 ，为 了达 到

效用最大化 ，本 国居 民会转 化其持有 资产 的货 币结 构 ，用外 币替代 本 币 。  （4）开放度 。一 般



说来 ，就发展 中国家而言 ，经 济 越 是 开放 ，则货 币替代程 度 越 高 。  （5）经 济发展 速度 。经 济

发展速度 的高低能影 响对 国内外货 币需求 的结构 ，从而影 响货 币替代程度 的高低 。

    由于绝大多数 的 中国货 币替 代都是 对于美 元 进 行 的 ，所 以我 们 现 在对 于美元对 人 民币

的货 币替代 作多 因素分析 。

    我们构建一个 回归方程 ：K= a0+ a1Dt + a2Pt + a3 It + a 4Yt + a5Gt
    其 中 ：Dt 代 表人 民币的预期贬值率（这里我们 用滞后 一期 的汇率 来代 表期 望 汇率 ，即我

们假设完全理性 预期 ，由 Et 代表人 民币 的 当期 汇率 ，Et+1代表 滞后 一 期 的人 民币汇率 ，则 预

期人 民币贬值率等于（Et+1- Et））。Pt 代表 美 国与 中国的通货 膨胀 率 的差异 。It 代 表 中国

与美 国一年期存 款利率 的差异 。Yt 代表 中国 GDP 的增 长 率 。Gt 代 表 中国的开放 度 ，由中

国 的 进 出 口 总 额 除 以 GDP 的 数 值 来 表 示 。

                                  表 2 货币替代的主要 因素

      数 据 来 源 ：《中 国统 计 年 鉴 》、《国 际 货 币基 金 组 织 金 融 统 计 年 鉴 》

    我们将 K 对其 他 5 个变量进行 回归 ，得到 以下结果 ：

     K  = 1 . 6 163 +  0 . 4357D t +  0 . 1894P t - 0 . 2253 It  +  0 . 1862Y t  +  11 . 65Gt

    R2= 0 . 69       D. W = 3 . 13

    从上我们看到 K 与上述 5 个 因素 的相关度较高 。并且 ，在 5 个 因素 中 ，Gt 和 Dt 在决定

K 的变动 中起 了较大 的作 用 。Gt 代表 中国的开放度 ，由回归方 程看 来 ，Gt 是 决 定 中国的货

币替代程度 的最重要 因素 ，这从 中国经济 国际化 的发展 中是 显 而 易见 的 。Dt 代表 预期 的贬

值率 ，它在 K 值 的决定 中也起 了很 重要 的作 用 ，从 中国历 年 的货 币替 代 来 看 ，在 1993 年 K
值 的上升是 由于对 中国汇率 贬值 的预 期 ，而 1997 年 K 值 的上 升 也是 由于 对人 民币贬值 的

预期 ：当时亚洲 国家货 币纷纷贬值 ，中国也对是 否 应该 贬值人 民币展 开 了广泛 的讨 论 ，贬值

的预期使得 资本外逃加剧 ，而 国内的外汇黑 市盛行 。 中国与美 国 的利 率差 异和 通货 膨 胀率

的差异在解释货 币替代 中并未起很大作 用 ，这是 因为 中国较 为严 格 的资 本管制 。GDP 的增

长 对 货 币 替 代 的 解 释 也 较 为 有 限 。

                  四、中国货 币替代的解决对 策

    从 以上 的多 因素分析我们 可 以得 出结论 ，中国的货 币替代 主要是 由中国的开放度 的 日
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