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内容提要 :货币替代是一国经济开放过程中必然存在的金融现象。我国在加入 WTO后 ,逐步

实现人民币资本项目的可自由兑换已成为必然 ,加上金融全球化进程的进一步加快 ,货币替代

问题会变得越来越突出。货币替代将会对一国的经济金融形势造成严重影响。本文主要从财

政政策的角度出发 ,分析货币替代对一国财政政策的影响 ,以及寻求如何反货币替代和增强一

国财政政策有效性的对策。
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　　一、引言

货币替代 (Currency Substitution)是指在开放

经济与可兑换条件下 ,一国居民持有的各种货币

资产的比例随着对外开放程度的提高、本外币真

实收益率的差异、对汇率的预期的变化而有所调

整 ,从而使外币在价值标准、交易媒介、支付工具和

价值储藏等货币职能方面部分或全部地替代本币。
表 1 我国货币替代程度

年 份 F(亿元) D(亿元) M2 (亿元) F1 ( %) F2 ( %) F3 ( %)

1990 1842. 20 6500. 50 15293. 40 22. 08 10. 75 12. 05

1991 2233. 30 8483. 30 19349. 90 20. 84 10. 35 11. 54

1992 3254. 02 10386. 40 25402. 20 23. 86 11. 36 12. 81

1993 3920. 49 16451. 40 34879. 80 19. 24 10. 10 11. 24

1994 6278. 36 23461. 50 46923. 50 21. 11 11. 80 13. 38

1995 6324. 13 32986. 40 60750. 50 16. 09 9. 43 10. 41

1996 5813. 65 43562. 70 76094. 90 11. 77 7. 10 7. 64

1997 6369. 67 53018. 30 90995. 30 10. 73 6. 54 7. 00

1998 7325. 34 61709. 40 104498. 50 10. 61 6. 55 7. 01

1999 8452. 80 69098. 60 119897. 90 10. 90 6. 59 7. 05

2000 10553. 45 75593. 50 134610. 40 12. 25 7. 27 7. 84

2001 11382. 83 87942. 57 158301. 92 11. 46 6. 71 7. 19

2002 12123. 32 103344. 47 183131. 72 10. 50 6. 21 6. 62

2003 11838. 01 124558. 04 219226. 81 8. 68 5. 12 5. 40

　　资料来源 :根据《中国人民银行统计季报》各期相关数据整理

得出。

货币替代的衡量指标一般分为两种 (姜波克 ,

1999) :绝对量指标和相对量指标。绝对量指标

有 :①一国居民的国内外币存款数量 ;②一国居民

的国外外币存款数量 ; ③一国居民在国内外的外

币存款数量和国内流通中的外币现金数量之和。

相对量指标则包括 : ①国内金融体系中的外币存

款 ( F)与本外币存款之和 (D + F)的比率 ,即 F1 =

FP(D + F) ,其中 D代表国内的定期存款和活期存

款 ;②国内金融体系中的外币存款 ( F)与国内货

币存量之和 (M2 + F)的比率 ,即 F2 = FP(M2 + F) ;

③国内金融体系中的外币存款 ( F)与公众持有的

本币资产M2 的比率 ,即 F3 = FPM2。

　　资料来源 :由表 1数据绘出。
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　　表 2 部分国家的 FPM2 指标

国家 玻利维亚 乌拉圭 秘鲁 柬埔塞 土耳其 阿根廷 老挝 平均

1990年 70. 8 80. 1 59. 9 26. 3 23. 2 34. 2 37 47. 3

1995年 82. 3 76. 1 64 56. 4 46. 1 43. 9 42. 2 58. 7

　　资料来源 : IMF. International Finance Statistic Yearbook.

表 3 发达国家货币替代 FPM2 指标

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

美国 5. 7 5. 8 6. 25 6. 38 7. 74 7. 19 7. 26 7. 92 8. 48

日本 27. 2 21. 4 17. 6 14. 9 13. 4 13. 8 14. 2 16. 0 13. 3

德国 23. 1 21. 2 23. 7 24. 9 26. 9 31. 2 32. 6 40. 8 49. 5

加拿大 25. 2 23. 6 23. 3 19. 6 23. 4 20. 3 22. 5 26. 7 28. 7

　　资料来源 : IMF. International Finance Statistic Yearbook.

由表 1、表 2、表 3和图 1可以看出 ,1990年 -

1995年间玻利维亚、乌拉圭和秘鲁等国的货币替

代率高达 60 % - 80 %。与发达国家货币替代率相

比 ,我国的货币替代程度总体上不是很高 ,但这并

不表明我国的货币替代程度在未来就没有加剧的

可能。由于我国目前金融体系尚未完全对外开

放 ,资本项目下货币还不能自由兑换 ,居民的外汇

需求还受到许多限制 ,因而货币替代成本高昂。

所以 ,现在计算出的货币替代率还无法完全反映

我国居民真实的外币需求 ,而且我国也一直存在

较大规模的资本外逃、外汇黑市和外汇违规交易

等隐性货币替代现象。目前 ,我国正处于转轨时

期 ,一旦经济体制改革导致经济结构发生较大的

变动 ,或者国民经济的发展受到某些因素的干扰 ,

人民币的币值就可能受到强烈的冲击 ,货币替代

率可能会急剧上升。

随着我国对外开放程度的不断提高 ,货币替

代问题会变得越来越突出。货币替代将会对一国

的经济金融形势产生严重不良影响 ,如货币替代

会加剧一国汇率水平的不稳定 ,影响一国货币政

策的独立性和有效性 ,对一国总需求具有紧缩效

应等等。本文主要从财政政策的角度出发 ,分析

货币替代对一国财政政策的影响 ,以及寻求如何

反货币替代和增强一国财政政策有效性的对策。

二、货币替代对财政政策的影响

财政政策的一个主要目标是为政府的财政支

出筹集所需的资金 ,其主要手段是税收。货币替

代对财政政策的影响主要体现在对政府预算约束

的影响。在开放经济下 ,一国政府面临的预算约

束为 :财政总收入 =一般税收收入 +铸币税 +通

胀税 +国内政府债务增量 +对外债务增量。

(一)对一般税收的影响

货币替代会通过货币需求和购买力的转移而

对国内经济产生紧缩效应。在货币替代下 ,国内

实质性经济将因消费、投资等有效需求不足而出

现停滞或衰退 ,国内金融市场也将因金融资产替

代而出现成交量剧减并持续低迷 ,这将会造成本

国的金融资产相对供给过剩 ,进而国家财政收入

的主要来源即国内税收收入 (如个人所得税、公司

所得税、增值税、金融交易税、资本利得税、印花税

等)将会大幅度下降。而由于信息不对称或因没

有税收管辖权 ,本国政府对本国居民大量持有国

外的金融资产就难以课税。因此 ,货币替代将削

弱一国政府征税能力 ,减少政府的财政收入。

(二)对铸币税的影响

铸币税 (Seigniorage)是由货币发行主体垄断性

地享受“通货的币面价值超出生产成本”的收益

(新帕尔格雷夫货币金融大辞典 ,2001) 。由于印

刷货币需要花费的成本极低 ,而印出的钞票本身

具有购买力 ,政府可以用它来换取商品与服务。

所以 ,铸币税在一国的财政收入中占有很重要的

地位。从美元化这种典型的货币替代中可以看

到 ,货币替代国———美国所获得的巨额铸币税收

入。由于美国强大的经济实力和美元的垄断地

位 ,它可以通过资本的输出来掠夺他国的实际资

源 ,成为享有国际铸币税最多的国家。自 1983年

- 2000年 ,美国经常项目已连续 18年出现巨额逆

差。2003年达到占 GDP5. 1 %的记录水平。美国

每年财政赤字大约在 4000多亿美元 ,而美国在整

个 20世纪 80年代 GDP年均增长率约为2. 7 % ,在

1990年代增长率约为 2. 8 %。据 IMF统计 ,截至

2002年 ,流通中的美元总数约为 7000 亿美元 ,这

其中大概有 50 % - 70 %在美国境外流通 ,每年为

美国提供大概 110 - 150亿美元的国际铸币税 ,占

美国 GDP的 0. 2 %。据美联储估计 ,每年获取的

铸币税高达 150亿美元 ,其中 ,大部分来自发展中

国家 ( Geoge S. Tavlas ,1998) 。

货币替代对铸币税的影响主要表现在两方

面 :一方面 ,在货币替代下 ,本国居民持有更多的

外币 ,实际上是向外国政府支付了大量原本应支

付给本国政府的铸币税 ,这实际上是货币替代导

致本国铸币税的外流 ,造成国内税收资源的流失

和福利水平的下降。另一方面 ,货币替代的结果

是本国居民大量持有外国货币 ,发生货币替代的
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国家政府则需要向外国货币当局支付使用外币的

铸币税 ,这将极大地损害该国政府的财政融资能

力 ,影响财政政策的实施。Stanley. Fischer (1982)

研究表明 ,世界上主要的美元化国家在使用美元

时向美国支付的铸币税成本最高竟达到 GNP的

8 %。

(三)对通胀税的影响

通货膨胀税是指政府通过发行基础货币的方

式向社会征收的隐含的铸币税。一般来说 ,在税

率固定的前提下 ,通货膨胀会使国内经济主体的

名义收入增加 ,从而缴纳的税收增加。通货膨胀

税是政府进行财政融资的一种有效手段 ,其税基

是由本国货币存量构成的。在一国货币存量减少

的情况下 ,要征集同等数额的收入 ,就只有靠提高

通货膨胀率。由于外币资产的存在提供了一种高

效廉价的逃税方法 ,因此 ,货币替代会降低通胀税

收入 ,一是由于本币需求的转移而使得通胀税的

税基减少 ;二是由于货币替代的紧缩效应部分地

抵消了价格水平的上涨而使通胀税的税率降低。

可见 ,若一国的货币替代程度越高 ,获得等额的通

货膨胀税必须以更高的通货膨胀率为代价 ,而通

货膨胀率越高 ,其货币替代现象则会更加严重。

政府为获得等额通货膨胀税不得不再次增加货币

供应量 ,制造更高的通货膨胀率。两者博弈的最

终结果是货币替代加剧了一国通货膨胀率水平及

其发生的频率。

(四)对国债发行的影响

国债发行收入是政府财政收入的重要组成部

分。当本币的贬值预期上升 ,且国内经济形势不

稳定时 ,作为国债购买主体的金融机构从资产合

理组合的角度出发 ,会降低对国债的需求。国债

认购率的下降不仅影响国债交易的交易税和所得

税 ,更重要的是为完成收入预算 ,提高国债的吸引

力 ,政府只能降低债券的发行价格 ,或者提高利

率 ,这将不可避免地增加融资成本以及财政赤字 ,

从而破坏经济稳健持续的发展。

(五)对政府外债的影响

在开放经济下 ,一国政府的赤字融资可以通

过出售本国对外国的债权 (即减少外汇储备)或增

加对外举债来实现。而在货币替代下 ,官方外汇

储备缺少足够的来源。即使官方外汇储备比较充

足 ,其对赤字融资的支持也会因货币替代而大打

折扣。因为货币替代本身的紧缩效应可能导致经

济衰退 ,财政收入减少 ,财政赤字扩大。并且 ,当

一国出现大规模货币替代时 ,说明其国内经济严

重失衡 ,或者政局动荡 ,或者存在恶性通胀 ,或者

本币大幅度贬值。不论何种原因 ,该国的对外债

信都会受到严重的影响。

三、采取对策

(一)反货币替代的对策

货币替代是一国经济开放过程中的产物 ,我

们的目的不是消除货币替代 ,而是尽可能降低货

币替代的程度 ,缩小和遏制货币替代的消极影响。

1.实施保证币值稳定的稳健的宏观经济政

策。这是货币替代的治本之策。政府应把“稳定

币值”作为宏观经济政策的基本出发点和归宿 ,并

确保政策的连续性和稳定性 ,避免政策的频繁波

动而导致经济和币值的剧烈波动。通过增加有效

供给的产业政策和货币政策 ,从根本上消除通胀

隐忧 ,保证经济的稳定增长 ,提高经济运行的质

量 ,从而为币值稳定奠定坚实的基础。

2.提高本币的实际收益率 ,增强公众对本币

的信心。一国的利率水平是衡量一国货币收益率

的基本尺度。一国政府在进行利率政策操作时 ,

既要考虑到经济、金融形势的变化和总体宏观经

济政策的需要 ,也要考虑到国内利率水平与国际

利率水平的对比关系。应通过适当的利率政策使

本币的利率水平不低于国际利率水平 ,并保持实

际利率为正值。

3.实施对资本流动的有效监管。在我国目前

市场体系尚不完备和成熟、其他反货币替代措施

作用还不理想的情况下 ,实施具有行政和法律约

束力的外汇管制措施是反货币替代的直接手段 ,

如开设国内外币存款与征收外币利息平衡税相结

合 ,限制短期投机性外资流入与资本外流的有选

择的自由化相结合。有效的监管有利于增强人们

对我国经济开放的长期信心 ,减少货币替代的发

生。

4.完善金融市场体系建设 ,推进利率和汇率

的市场化改革。规范和健全金融市场体系可以为

公众提供多样化的金融资产选择 ,增加公众的投

资获利机会 ,弱化货币替代 ;应提高人民币汇率形

成机制的市场化程度、加快利率市场化改革 ,疏通

利率—汇率的传导机制 ;拓展外汇市场的广度和

深度 ,包括培育成熟且多样化的市场主体 ,增加外

汇市场交易品种 ,健全外汇交易方式。
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(二)财政政策的调整

1.实施稳健的财政政策。采取稳健的财政政

策主要包括 :压缩财政赤字 ,控制国债发行规模 ;

减少政府投资 ,调整投资方向 ;按科学发展观和公

共财政要求调整财政支出结构 ,促进经济社会协

调发展 ;坚持改革 ,建立一个宽松和公平的财税环

境。应该看到 ,谨慎控制财政支出总量 ,保持一个

适度的财政赤字水平 ,减少财政扩张对总需求的

膨胀性影响 ,对于防范货币替代的发生或维持货

币替代下公众对本币的信心将起重要的作用。

2.调整财政支出结构 ,促进经济结构合理发

展。调整优化一般预算支出结构 ,财政支出的投

向重点应由以往重点建设项目向包括农业基础设

施、医疗、教育、西部大开发、生态环境等公共服务

领域转移。通过财政支出的重点投入 ,积极调整

产业结构 ,实现产业结构的不断升级 ,开发新的经

济增长点 ,不断提高本国产业部门的国际竞争力 ,

这将有利于维持本国货币的内在价值稳定和保持

贸易收支平衡 ;严格财政收支管理 ,大力开展增收

节支 ,整顿和规范财政秩序 ;继续深化财政改革 ,

完善预算决策和管理制度。

3.加强财政政策与其他政策的协调配合。货

币替代出现的本质是一国经济基本面出现了问

题 ,经济竞争力下降。而通过实施稳健的宏观调

控政策发展国民经济、健全产业结构是促进经济

增长、维护币值稳定、防范货币替代的根本性措

施。今后 ,应注意发挥财政政策、货币政策以及产

业政策协调配合的综合效应 ,增强一国整体经济

实力。财政政策和货币政策必须相互配合才能产

生良好的效果 ,这种协调配合 ,一是体现在汇率政

策与税收政策之间的协调配合 ;二是体现在国债

与公开市场业务之间的协调配合。同时 ,还应辅

之以相应的产业政策 ,促进产业结构的升级和经

济体系的完善 ,从根本上增强本国的经济实力 ,从

而稳定本币币值、防范货币替代。
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An Analysis on the Financial Effect of Currency Substitution

Xiao Qi

(Xiamen University , Fujian Xiamen 361005 , China)

Abstract :Currency substitution arises with the opening of a country’s economy. Since China sped up its openness , the problem of

currency substitution has become urgent. Currency substitution will have some negative impacts on a country’s economy. From perspec2
tive of the financial policy , this paper analyses the financial impacts of currency substitution to find ways to be against currency substitu2
tion and enhance the effectiveness of financial policy.
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