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中国货币替代程度及其对福利的影响估计

吴锦顺*

摘要: 本文在动态一般均衡理论框架下，根据中国 1993 年 1 月 － 2012 年 10 月的经
验数据，运用货币效用模型( MIU) 和广义矩方法( GMM) 估计了样本期内我国的货币替代
程度，并分析了货币替代程度变化对政府铸币税和居民福利的影响。结果表明，这种基于
CES生产函数估计的货币替代程度比以往学者从数量比角度估计的货币替代程度明显偏
小。货币替代尽管给政府造成铸币税损失，但持有外币也能增进居民的福利，货币替代程度
提高总体上能够促进社会福利的增加。所以政府只能通过稳定物价、增强人民币信心来降
低货币替代程度，防止铸币税损失。放松外汇管制、藏汇于民等措施可以增加社会福利。
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一、引言

货币替代在发展中国家是一种普遍的现象，姜波克( 1999) 在《货币替代研究》一书中给出了一个严格的

定义，货币替代就是单纯指国外货币在本国境内替代本国货币充当价值标准、交易媒介、支付手段和价值储

藏等职能的一种现象。由于在中国执行货币职能的外币主要是美元，在统计外币存款时也统一以美元表示，

所以货币替代通常也称为美元化率，在文献中这两个词可以相互替代使用。我国在 20 世纪 80 年度末 90 年

度初由于加大价格体系改革力度，价格由政府管制到市场调节的过程中伴随着高通货膨胀。在高通货膨胀

情况下，货币会部分失去传统职能，尤其是价值储藏的职能。国内居民愿意持有购买力稳定的货币来保存财

富，交易契约以外币计值来签订( 尤其是对外贸易) ，因此通货膨胀是货币替代程度变化的最主要原因。
除此之外，有许多因素会导致货币替代程度发生变化: ( 1 ) 不发达的金融市场不能提供更多的金融产

品，居民资产组合单一，发生通货膨胀时外币存款是保存财富很好的方式; ( 2) 经济形势的不稳定和不确定

性，人们对本币失去信心; ( 3) 外汇管制的放松，人们有更多机会持有外币; ( 4) 国际贸易的发展对外币需求

日益增多; ( 5) 劳务输出导致更多的外币通过汇款方式流入国内。图 1 显示了美元化率①与国内通货膨胀率

和汇率之间的关系，从图中可以看出，在诸多原因中通货膨胀和汇率是导致美元化率发生变化的重要因素。
1997 年以前我国通货膨胀水平很高，所以尽管当时我国实行严格的结售汇制度，但美元化率仍然很高。
2005 年我国对汇率制度进行重大改革，不再盯住美元，而采取以市场为基础，参考一篮子货币调整的有管理

的浮动汇率制度，从此人民币不断升值，美元化率也不断下降。
货币替代对于货币政策的执行具有重要影响。人们持有的货币在本币和外币之间频繁转换会导致货币

需求函数不稳定，使得货币当局不能有效达到货币政策预期目标。而且货币替代程度不稳定会妨碍中央银

行对货币需求量的监视和管制。Horvath 和 Maino( 2006) 研究了白俄罗斯的货币政策传导机制，讨论了美元

化影响货币传导机制的不同渠道。
货币替代会减弱政府通过货币创造为预算赤字融资的能力。私人部门持有外币使得政府失去铸币税收

入，Bufman 和 Leiderman( 1993) 研究了以色列的美元化问题，表明美元化程度的小幅度增加会导致以色列很

大的铸币税损失。乔桂明( 2003) 认为，货币替代会影响货币目标的选择，损失通货膨胀税收入，导致汇率的

易变性。Lange 和 Sauer( 2005) 研究了 15 个拉美国家的美元化程度提高带来的政府铸币税损失问题，表明
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美元化给这些国家带来的铸币税成本是显著的，并通过对拉美国家进行分组分析表明那些金融市场不稳定

的国家铸币税损失更为严重，但根本原因在于本国通货膨胀和存款储蓄率的水平。Harrison 和 Vymyatnina
( 2007) 认为货币替代妨碍了政府利用通货膨胀税为财政支出融资的能力，并且人们对本币失去信心会导致

外币的民间交易，这进一步鼓励人们逃税和把经济转入地下。刘绍保( 2008 ) 对中国 2002 － 2007 年上半年

间货币替代率与铸币税之间的经济关系进行了深入分析。表明中国的货币替代率近几年一直呈下降趋势，

而与其相对应的铸币税则呈波动性的上涨趋势，且铸币税的波动幅度远大于货币替代率的波动幅度。

图 1 中国历年美元化率、通货膨胀率、汇率走势图

货币替代会影响中央银行对宏观经济的预测能力。中央银行的政策调整要依赖对未来经济形势的准确

预测，货币替代给通货膨胀的估计增加了不确定性，这种不确定环境会导致货币政策的失误。
货币替代一方面提高了经济个体抵抗通货膨胀的能力，在对外贸易中能够减少由于频繁的货币兑换带

来的交易成本，但是也会减弱政府从货币创造中获得的铸币税收入，给货币当局制定和执行货币政策带来很

大难度。因此，研究货币替代程度以及对居民福利带来的影响无疑具有重要意义。
对发展中国家和经济转型国家的货币替代研究一直是学术界感兴趣的问题。大部分研究利用的资产组

合平衡模型，最早由 Miles( 1978) 提出。这一模型把研究的问题分为两步: 首先，经济个体选择货币资产和非

货币资产的最优组合; 然后，决定如何配置不同的货币。Miles 用国内货币( M) 与国外货币( Mf ) 之比的对数

表示货币替代程度，把它表示为国内利率( i) 和国外利率( if ) 的函数，然后利用简单回归估计模型参数，代入

( 1) 式求出货币替代程度，其中 e 表示名义汇率。

log M
eMf = α0 + α1 log( 1 + if ) － log( 1 + i[ ]) ( 1)

Bordo 和 Choudri( 1982) 通过在模型中加入产出改进了以上模型，Branson 和 Henderson( 1985) 通过在原

始模型中加入产出和货币贬值率改进了 Miles 的模型。但是这种模型存在许多缺陷，正如 Cuddington( 1983)

所说的那样，对于高度发达的资本市场来说，国内实际货币需求反向依赖于预期的货币贬值率，而与国内居

民是否持有外币无关。也就是说，在实证上货币替代与资产替代是不可分辨的。而且利用本外币的比率来

测量货币替代程度不十分合理。由于本币( 无论是 M1 还是 M2) 是通过不断贷款和存款产生的，也就是说本

币存量是基础货币乘以货币创造乘数最终得到的，而外币不存在这种自乘而不断放大的效应。这两者一个

具有自乘能力，另一个没有，两者数量上不具可比性，因此通过两者数量上的比值来测定货币替代程度是不

准确的。另外这种模型只能考虑静态货币替代，不能反映消费者的最优选择。
为了克服以上模型的缺陷，近年来对货币替代程度研究转向比较流行的动态优化模型，该模型由

Bufman 和 Leiderman( 1992) 提出。这种模型不像 Miles( 1978) 的模型那样直接估计货币需求函数，而是以最

优化的一阶条件为基础估计模型参数。从解动态最优化问题得到一阶条件，并通过整理得到代表性个体最

优选择的非线性迭代方程( 欧拉方程) ，利用广义矩方法( GMM) 估计欧拉方程的参数。
这种模型估计的货币替代程度与图 1 显示的国内货币与国外货币数量比率不同。本文的货币替代程度

估计依赖于姜波克( 1999) 对货币替代的定义，从货币执行职能的角度把货币替代程度模型化为如下( 2) 式

货币流动性服务生产函数的参数( 1 － α) ，其值越大说明外币在我国执行的货币职能越大。这种测度货币程

度方法的理论基础是在西方货币替代理论中比较流行的货币服务生产函数理论，严佳佳( 2009) 系统介绍了

这一理论。该理论认为从货币的综合效用角度出发，在给定家庭预算约束的条件下，人们会根据持有本外币

的相对效益和机会成本来调整本外币的使用比例，以使得货币服务最大化。
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Gupta( 2011) 通过建立一般均衡迭代货币内生增长模型分析了货币替代与金融抑制①之间的关系。他

使用 Sidrauski( 1967) 提出的货币效用模型，因为货币能够为经济个体产生流动性服务，所以被认为能够直接

产生效用而进入效用函数中。在他的模型中本外币是通过假定柯布 － 道格拉斯生产函数形式进入效用函数

的。经过实证分析表明，更高的货币替代会导致更高程度的金融抑制，从而影响经济发展，减少社会福利水

平。本文也使用货币效用函数( MIU) ，但是本外币是通过设定常替代弹性生产函数形式( CES) 进入效用函

数中，建立一般均衡模型估计货币替代程度并其分析对社会福利的影响。
对于货币替代程度，我国学者进行了大量研究，由于选择时期以及数据来源的不同，得出的结论也有所

不同。如范从来和卞志村( 2002) 对 1992 － 2000 年的年度数据进行了测算，发现货币替代程度为 6． 54% ～
11%之间; 李富国和任鑫( 2005 ) 对 1998 － 2005 年的季度数据进行了测算，发现货币替代程度为3． 62% ～
9． 11%之间。龚霁虹和谢煌 ( 2009 ) 利用的样本时间跨度为 1991 － 2008 年，测算出的货币替代程度在

2． 58% ～13． 38%之间。刘玲和蒋锋( 2011) 的测算结果是我国货币替代程度最高为 1994 年的 13． 38%，最

低为 2009 年的 1． 94%。总体上，这些学者都认为，我国的货币替代程度并不高且呈逐年下降趋势。但是这

些结果都是从本外币的数量比来测算的，而本文测算的货币替代程度从概念上说与以往学者不同，本文利用

西方货币服务生产函数理论，从本外币在经济中发挥职能的角度去测算货币替代程度。从现有的文献来看，

研究货币替代与我国铸币税关系的文献较多，如以上提到刘绍保( 2008) 的研究。但是从居民效用改变的角

度估计货币替代对社会福利影响的文献还不多见。本文综合货币替代对政府铸币税损失以及对私人部门福

利影响两个方面，估计得出货币替代对社会福利的总体影响。本文创新点在于利用卢卡斯消费补偿思想估

计了货币替代给居民带来福利的增进，克服了以往研究仅仅考虑货币替代带来铸币税损失的一面，而没有考

虑货币替代能够增进社会福利的一面。

二、理论模型

经济环境描述如下: 假定经济由无限生存的同质个体组成，没有生产活动，代表性个体每期获得一定的

禀赋收入，每期政府发行的货币一次转移支付给经济个体，这些收入与上期留下的货币一起构成本期的财

富。经济个体购买一期债券并获得利息收入。在这种经济环境下，模型建立如下:

在每期开始时，假定个体消费 ct，以一期债券形式储存 bondt，持有国内实际货币余额 mt /pt 和外国实际

货币余额 m*
t / p*t 。假定货币流动性服务由如下形式的常替代弹性生产函数产生:

zt = α
mt

p( )
t

－ ρ

+ ( 1 － α)
m*

t

p*( )
t

－

[ ]
ρ － 1 /ρ

( 2)

其中 0 ＜ α ＜ 1，－ 1 ＜ ρ ＜ �，ρ≠1，在货币流动性服务生产函数中，本币与外币之间的替代弹性系数是常

量 1 / ( 1 + ρ) ，国外实际货币份额为( 1 － α) ，表示货币替代程度。份额参数 α 受到国内通货膨胀、资本市场

管制、汇率政策、国内货币贬值等因素的影响。
代表性经济个体的最优选择行为使得如下期望贴现效用最大化:
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( 3)
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pt
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m*
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pt
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mt － 1

pt
+
m*

t － 1

p*t
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bondt － 1

pt － 1
( 4)

其中 β 是主观贴现因子，ct 是在 t 期的人均实际消费，mt 和 m*
t 分别是国内外名义货币余额，pt 和 p*t 分

别是以国内外货币表示的消费品价格。在 t 期购买的一单位债券 bondt 能够获得利率 rt，经济中每个个体获

得外生的禀赋实际收入 yt，τt 表示每个个体缴纳的实际税收( 其值为负表示获得转移支付，包括货币创造铸

币税的转移支付) 。
对于内点解而言，一阶条件的欧拉方程表示为:

β( 1 + rt ) EtUc ( t + 1) = Uc ( t) ( 5)

89

①金融抑制( Financial Repression) :由于政府对金融业实行过分干预和管制政策，人为压低利率和汇率并强行配给信贷，
造成金融业的落后和缺乏效率从而制约经济的发展，而经济的呆滞反过来又制约了金融业的发展，金融和经济发展之间就会
陷入一种相互挚肘和双双落后的恶性循环状态。



Uh ( t) + βEt Uc ( t + 1)
pt
pt[ ]

+ 1
= Uc ( t) ( 6)

Uh* ( t) + βEt Uc ( t + 1)
p*t
p*t[ ]

+ 1
= Uc ( t) ( 7)

其中 Uc ( t) 是 t 期消费的边际效用; Uh ( t) 表示 t 期国内实际货币余额 h =m/p 的边际效用; Uh* ( t) 表示 t
期国外实际货币余额 h* =m* / p* 的边际效用。

欧拉方程反映了经济个体为使自己终身效用最大化时的跨期选择行为。方程( 5) 表示经济个体在 t 期

放弃一单位消费把它用于购买一期债券，在 t + 1 期增加消费，其边际效用应该相等。( 5) 式表示的经济含义

是左边购买债券获得收益并在 t + 1 期消费的贴现期望效用要等于右边在 t 期放弃一单位消费的边际效用损

失。在方程( 6) 和( 7) 中，左边第一项是在 t 期持有一单位实际货币余额的边际效用( 方程( 6) 指国内实际货

币余额，方程( 7) 指国外实际货币余额) ，第二项表示在 t 期持有一单位实际货币余额能够在 t + 1 期获得的

期望贴现边际效用，两项和要等于在 t 期的边际效用损失。
为了检验效用函数形式的选择对于货币替代程度估计值的敏感性，本文采用两种形式的效用函数，建立

两套用于估计模型参数的欧拉方程，利用 GMM 分别估计两种情形下的货币替代程度。第一种效用函数设

定成消费为线性，货币为指数的形式; 第二种为对数线性的形式。
情形 1: 假定代表性个体的效用函数为以下形式:

U( t) = ct +
1
ψ
zψt ( 8)

其中，zt = α
mt

p( )
t

－ ρ

+ ( 1 － α)
m*

t

p*( )
t

－

[ ]
ρ － 1 /ρ

。

在这种情形下边际效用为:

Uc ( t) = 1
Uh ( t) = α［αh － ρ

t + ( 1 － α) h* － ρ
t ］ψ － ( 1 /ρ) － 2h － ρ － 1
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t ］ψ － ( 1 /ρ) － 2h* － ρ － 1
t

欧拉方程可以写为:

β( 1 + rt ) = 1 ( 9)
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= 1 ( 11)

分别定义下一期的预测误差 ε1，t + 1，ε2，t + 1，ε3，t + 1，可以得到估计方程:

β( 1 + rt ) － 1 = ε1，t + 1 ( 12)
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－ 1 = ε2，t + 1 ( 13)
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pt
pt( )

+ 1
= ε3，t + 1 ( 14)

方程组( 9) － ( 11) 与( 12) － ( 14 ) 相比，把期望算子去掉并增加扰动项，表明经济个体没有预期到的误

差，分别用 ε1，t + 1，ε2，t + 1，ε3，t + 1表示。方程( 14) 通过分别把( 10) 式和( 11) 式的第二项移到方程右边，然后用

( 10) 式除以( 11) 式得到。这种转换的目的在于下文做原假设为 α = 1，即外国货币不能提供流动性服务的

统计显著性检验时，参数 ρ 仍然能够识别。这里使用到购买力平价 et = pt /p
*
t ，将国外价格水平换算为国内

价格水平。
使用广义矩估计的关键是选择恰当的工具变量，其选择要考虑到与误差项不相关，而与内生变量强相

关，根据 Arellano 和 Bond( 1991) 的选择方法，选取模型内生变量的滞后项作为工具变量是合适的。因此采

用进入估计方程变量的二阶滞后项作为工具变量。

I1 = 1，
h*
t － 1

h*
t － 2

，
pt － 2
pt － 1

，
0． 95ht － 1 + 0． 05h

*
t － 1

0． 95ht － 2 + 0． 05h
*
t － 2

，
et － 1
et{ }

－ 2

情形 2: 假定代表性个体的效用函数为对数形式:
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U( t) = λlog zt + ( 1 － λ) log ct ( 15)

zt 为货币需求，其生产函数形式与第一种形式一样。这种情形下边际效用可表示如下:

Uc ( t) = 1 － λ
ct

Uh ( t) =
λαh － 1 － ρ

t

αh － ρ
t + ( 1 － α) h* － ρ

t

Uh* ( t) =
λ( 1 － α) h* － 1 － ρ

t

αh － ρ
t + ( 1 － α) h* － ρ

t

欧拉方程可以写为:

β( 1 + rt ) Et
ct
ct( )

+ 1
= 1 ( 9')

λαh1 － ρ
t ct

( 1 － λ) ［αh － ρ
t + ( 1 － α) h* － ρ

t ］
+ βEt

ct
ct + 1

×
pt
pt( )

+ 1
= 1 ( 10')

λ( 1 － α) h* 1 － ρ
t ct

( 1 － λ) αh － ρ
t + ( 1 － α) h* － ρ[ ]t

+ βEt
ct
ct + 1

×
p*t
p*t( )

+ 1
= 1 ( 11')

按照以上同样方法可得估计方程:

β
ct
ct + 1
·

pt
pt + 1

( 1 + rt ) － 1 = ε1，t + 1 ( 16)

λα

ct
h( )
t

×
ht

h*( )
t

－ ρ

α
ht

h*( )
t

－ ρ

+ ( 1 － α)

+ β( 1 － λ)
ct
ct + 1
·

pt
pt + 1

+ λ － 1 = ε2，t + 1 ( 17)

α
ht

h*( )
t

－ ρ － 1

× 1 － β
ct
ct + 1
·

p*t
p*t( )

+ 1
－ ( 1 － α) 1 － β

ct
ct + 1
·

pt
pt( )

+ 1
= ε3，t + 1 ( 18)

方程( 18) 按照方程( 14) 同样方法得到，其目的也是为了在 α = 1 的情况下保证参数 ρ 的可识别性，便于

作原假设为 α = 1 的计量经济检验。同样，εi，t + 1 ( i = 1，2，3) 表示欧拉方程的预测误差。对于第二种情形的

效用函数，同样根据 Arellano 和 Bond( 1991) 的方法，选择模型内生变量的滞后项作为工具变量建立矩条件。

I2 = 1，
ht － 2

h*
t － 2

，
ct － 1
ct － 2

，
pt － 2
pt － 1

，
p*t － 2
p*t － 1

，1 + rt{ }－ 2

Hansen 等( 1982) 的广义矩估计法( GMM) 可以用来估计本文货币替代模型推导出的欧拉方程参数。在

此首先对 Hansen － Singleton 的 GMM 方法作一简单描述。
设向量 εt + 1 = ( ε1，t + 1，ε2，t + 1，ε2，t + 1 ) '和工具变量 It 为 R 维向量，那么根据样本信息可以构造出 3R 个向

量值函数 gT :

gT ( θ) = 1
T ∑

T

t = 1
Itεt + 1 ( θ) ( 19)

其中 θ = ( α，β，δ，ρ，ψ) '为第一种情形的待估参数构成的向量，第二种情形待估参数为: θ = ( α，β，λ，ρ) '。
真实参数 θ0 的估计值是通过在可行参数空间 θT 中选择一参数向量使得如下二次型最小化:

gT ( θ) 'ΩTgT ( θ) ( 20)

其中 T 表示样本容量，ΩT 为对称正定权重矩阵。Hansen 等( 1982) 介绍了一种获得 ΩT 一致有效估计的

方法，也描述了参数 θ 估计值的一致、有效和渐进正态分布的条件。
估计过程使用数值方法获得最优估计值。首先，选择参数向量的初始猜测值用于构造初始权重矩阵，权

重矩阵一般在几十次迭代以后会达到收敛，并给出一致( 并不一定有效) 的参数 θ 的估计值。然后，这一参

数 θ 估计值被作为初始值用于构造第二阶段 GMM 估计的有效权重矩阵。这种过程一直重复，直到某个设

定的收敛标准，比如 Stata － 12 软件的默认收敛标准为参数的两次估计值之间相差为10 －6。
从( 19) 式可以看出，在估计模型参数时存在过度识别的问题。对于第一种情形，工具变量 I1 有 5 个元

素，( 19) 式就有 3 × 5 = 15 个样本矩的正交性条件可用于使( 20) 式最小化来估计参数 θ。而待估参数个数为

4，所以存在 11 个过度识别限制。这些限制是否合理可以通过 JT 统计量来检验，它等于样本容量乘以最小
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化时( 20) 式的值，服从自由度为 11 的 2 分布。同理，对第二种情形，工具变量 I2 有 6 个元素，样本矩有 18
个正交性条件，待估参数 4 个，有 14 个过度识别条件，JT 统计量服从自由度为 14 的 2 分布。为了检验货币

替代的程度和货币实际余额为经济个体带来效用的重要性，需要作原假设为 α = 1 或者 ρ = 1 的显著性检验，

Eichenbaum 等( 1988) 提出的 CT 统计量可以判断这种显著性。CT 统计量等于不受约束和受约束模型的 JT
统计量之差，服从自由度为 1 的 2 分布。

三、数据描述、估计过程和检验

为了增大样本容量，本文使用月度数据进行实证分析，样本时间跨度为 1993 年 1 月到 2012 年 10 月。
外币在我国使用的数据是十分难以统计的，不同研究者使用不同的估测方法。因为我国禁止外币在国内流

通，所以除了在外贸交易中有时使用外币结算和作为计值单位外，外币在我国基本上不发挥流通媒介和计量

尺度的功能。在货币的三大职能中外币主要发挥储藏手段的职能，我国居民持有外币的目的在于保存财富，

作为资产组合中众多品种中的一种发挥着储藏财富的职能。因此，本文采用我国居民持有的外币存款作为

外币数据，不管是什么币种存款，统计部门公布的数据都已经换算成美元为计量单位，所以货币替代程度可

以称为“美元化程度”。本币需求采用官方公布的 M1 数据，考虑到外币基本上没有以现金形式被我国居民

持有，为了使本外币具有可比性，所以从 M1 中扣除作为货币基础的现金部分。价格水平采用消费物价指数

定基比的形式，要把我国官方公布的 CPI 环比指数和同比指数换算成以 1993 年 1 月等于 100 的定基比指

数; 美国物价水平也以同样方式处理为 1993 年 1 月等于 100 的定基比指数。消费水平采用我国市场商品零

售总额月度数据。人口数据因为只统计年度数据，但在同一年度各个月份相差不大，所以采用年度数据替

代; 人口自然增长率的月度增长很小，所以假定为零。债券利率采用银行间国债质押式回购三个月利率的月

度平均值，因为全国统一的银行间同业拆借市场 1999 年才建立起来，所以 1999 年 6 月以前的债券利率利用

上海同业拆借市场三个月利率作为代理变量。以上数据来源于中经网统计数据库，但外币存款数据在中经

网只能获得 1998 年以后的数据，1998 年以前数据转引自杨军( 2002 ) 。汇率采用人民币兑美元每日交易中

间价的月度平均值，汇率数据因为中经网数据量较少，数据来源为财新网。以上得到的原始数据除了人口数

量、国债回购利率、人民币兑美元汇率外，因为存在很强的季节性，使用前采用 X －12 方法进行季节调整。
把经过处理的数据代入估计方程，利用 Stata － 12 统计软件可获得两种情形下模型的参数 GMM 估计值，

表 1 汇报了参数估计结果和 J、Cα 统计量。

表 1 模型参数的 GMM 估计值
参数 α β ψ λ ρ J 统计量 Cα 统计量

第一种情形 0． 96106
( 0． 0352)

0． 99731
( 0． 0004)

0． 41584
( 0． 0030)

0． 28475*

( 0． 4036)
36． 0817
［0． 1502］

15． 090
［0． 0050］

第二种情形 0． 96954
( 0． 0171)

0． 99231
( 0． 0009)

0． 05538
( 0． 0017)

0． 68277
( 0． 2496)

103． 793
［0． 1220］

13． 023
［0． 0000］

注:圆括号内数值表示渐进标准误，方括号内数值表示渐进 P值。第一种情形的 J统计量服从自由度为 11 的 2 ( 11) 分
布，第二种情形的 J统计量服从自由度为 14 的 2 ( 14) 分布。第二种情形下 Cα 统计量服从自由度为 1 的 2 ( 1) 分布。第一
种情形由于 α = 1 的限制模型 GMM估计无法收敛，为了使得 GMM估计程序能够收敛，增加 p*t － 1 /p

*
t － 2的工具变量，所以这种情

形下 Cα 统计量服从 
2 ( 4) 分布。* 表示不在 1%水平上显著，除了第一种情形 ρ估计值外，其他估计值都在 1%水平上高度

显著。

各参数估计值都是具有经济意义的，而且在统计上是显著的。两种情形的 J 统计量都在 1% 水平上显

著，说明工具变量选择是合理的，GMM 估计值是可信的。两种情形下经济主体的主观贴现率都接近于 1，而

且标准误很小，估计值在 1%水平上显著，说明我国居民同样看重现在和未来的消费及货币给他们带来的效

用，不会只注重当期消费。第一种情形下货币在效用中的份额参数为 1 /ψ = 2． 41; 第二种情形下都很小，货

币在效用中的份额参数为 0． 05538，两者的标准误都很小，估计值在 1% 显著性水平上拒绝份额参数为 0 的

原假设，也就是说虽然货币给经济主体带来的效用比较小，但外币确实提供了在统计上显著的流动性服务，

能够给经济主体直接带来效用。ρ 的值大于 － 1，符合函数设定的条件，其值大小反映的经济意义是本外币

的可替代程度。第一种情形下，本外币的替代弹性系数为 1 / ( 1 + ρ) = 0． 7784; 第二种情形下，本外币替代弹

性系数为 1 / ( 1 + ρ) = 0． 5943，弹性系数大小取决于国家的外汇管制程度和本外币相互转换的交易成本。两

种情形的弹性系数都比较小，说明现在我国外汇管制相对较严，本外币替代较难。模型最关键的参数是 α，

它从货币的职能上表示了货币替代的程度。对于第一种情形，外币在居民经济生活中发挥的流动性服务作

用达到 3． 9% ; 对于第二种情形，外币发挥的作用约为 3． 1%。Cα 统计量在 P = 0． 0000 的水平上高度拒绝
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α = 1 的原假设，即外币在产生流动性服务中确实是发挥作用的，然而从 α 的估计值可知外币在我国的经济

作用是十分有限的。两种情形下货币替代程度( 美元化率) 的估计值非常接近，说明货币替代程度与效用函

数形式的选择关系不大，模型估计的货币替代程度是稳健的。

四、货币替代导致铸币税损失的估计

货币替代对于货币当局而言最大的影响是减少了铸币税收入，货币替代程度的提高直接影响了政府从

货币创造中获得的盈利。
在本文中铸币税计算首先从分析模型稳态开始，然后利用比较静态方法计算出当货币替代程度和通货

膨胀率提高后铸币税的损失。估计货币替代程度提高对铸币税和福利成本的影响关键要推导出稳态的货币

需求函数。
本文采用对于第二种情形的参数估计值来估测货币替代造成的铸币税损失，稳态国内货币实际需求可

以从( 16) － ( 18) 式的最优性条件推导出来。在稳定状态，根据沃什( 2004) ，通货膨胀率以与货币增长率同

样的速度增长，汇率保持不变，假定消费以某一常数  增长，首先推导出国内外实际货币需求余额之比:

q = 1 － α
α
·

1 +  － β
1 + π

1 +  － β( 1 + ε)
1 +









π

1
1 + ρ

( 21)

其中，π 表示年度通货膨胀率; ε 表示汇率的变化率，也就是国内货币的贬值率①。然后利用欧拉方程

( 10') 把 ht 从括号中提取出来，并代入欧拉方程( 11') 得到以模型参数和通货膨胀率表示的稳态国内实际货

币需求余额:

h = αλc

α + ( 1 － α)
1

1 － ρ × α
1 +  － β( 1 + ε)

1 + π

1 +  － β
1 +









π

ρ
1 +










ρ

× 1 － λ － β( 1 － λ)
( 1 + π) ( 1 + [ ])

( 22)

按照沃什( 2004) 的定义，用中央银行从货币创造中获得的收入与名义国民生产总值的比率来衡量铸币

税的大小②:

SEt =
Bt －Bt －1

PtYtNt
=

Bt

PtYtNt
－

Bt －1

Pt －1Yt －1Nt －1
·
Pt －1Yt －1Nt －1

PtYtNt
=

Bt

PtYtNt
－

Bt －1

Pt －1Yt －1Nt －1
· 1 － 1

( 1 +πt ) ( 1 + nt ) ( 1 +μt
( ))

=
Bt

PtYtNt
－

Bt －1

Pt －1Yt －1Nt
( )

－1
+

Bt －1

Pt －1Yt －1Nt －1
· 1

( 1 +πt ) ( 1 + nt ) ( 1 +μt )

其中 Bt 为在 t 期的货币发行量( 基础货币) ，可以用 m0t表示，Pt 表示 t 期的价格水平，Nt 表示 t 期的人

口数量，nt 表示 t 期的人口增长率，μt 表示人均收入增长率③。所以铸币税有两个来源: 上式第一项
Bt

PtYtNt
－

Bt － 1

Pt － 1Yt － 1Nt － 1
等于实际基础货币发生变化政府直接获得的收益，在稳态时，基础货币供给量不变，这项收益为

零; 第二项
Bt － 1

Pt － 1Yt － 1Nt － 1
· 1

( 1 + πt ) ( 1 + nt ) ( 1 + μt )
是基础货币的供给产生通货膨胀给政府带来的收益，也称

为通货膨胀税，即使在稳定状态下，它也不一定为零。经济个体会增加名义货币持有量来抵消通货膨胀和人

口增长的影响。

设 m0t =
Bt

PtYtNt
表示 t 期的人均实际基础货币量，则铸币税可表示为:

201

①

②

③

在非稳定状态，εt =
еt － еt － 1
еt － 1

。

［美］卡尔·E．沃什，2004:《货币理论与政策( 第二版) 》，中译本，上海财经大学出版社，第 102 页。
以下在估计货币替代造成的铸币税损失和对居民福利的影响时，使用年度总量数据，所以下文估计过程都必须考虑人

口增长率和人均收入增长率。



SEt = ( m0t －m0t － 1 ) + 1 － 1
( 1 + πt ) ( 1 + nt ) ( 1 + μt

( ))
m0t － 1

设 m0t =
γtht

yt
，上式变为:

SEt = (
γtht

yt
－
γt － 1ht － 1

yt － 1
) + 1 － 1

( 1 + πt ) ( 1 + nt ) ( 1 + μt
( ))

·
γt － 1ht － 1

yt － 1

其中 γt 约为 t 期的货币乘数: γt =
m1t

m0t
，yt 为 t 期人均实际收入。考虑稳态时的铸币税收入①:

SE = 1 － 1
( 1 + π) ( 1 + n) ( 1 + μ( ))

·γh
y ( 23)

把稳态实际货币需求函数( 22) 式代入( 23) 式，可以得到铸币税随货币替代程度变化的表达式:

SE = αγλcy ·
1 － 1

( 1 + π) ( 1 + n) ( 1 + μ( ))

α + ( 1 － α)
1

1 + ρ × α ×
1 +  － β( 1 + ε)

1 + π

1 +  － β
1 +









π

ρ
1 +










ρ

× 1 － λ － β( 1 － λ)
( 1 + π) ( 1 + [ ])

( 24)

由于本文采用的是月度数据，人口增长率和人均实际产出增长率很小，为了简化可以设为 0。现在可以

利用( 24) 式计算在给定通货膨胀率时货币替代程度的增加( 1 － α 的增加) 对铸币税的影响。由于第一种情

形效用函数的设定决定了无法利用货币效用模型的一阶必要条件推导出一个包含人均消费的实际货币需求

函数，无法利用 Lucas( 1981) 的消费补偿思想来进行福利分析。所以模型参数估计值只能以表 1 第二种情

形的 GMM 估计值为基础。γ 为样本期内 m0 与 m1 比率的平均值; μ 为样本期内国民生产总值增长率的平均

值; 消费与收入比率为样本期内年度平均值。
首先通过模拟的方式分析货币替代程度是如何影响铸币税收入的，以及铸币税与通货膨胀率的关系。

表 2 汇报了在不同的通货膨胀率和不同货币替代程度( 即外币生产流动性服务的相对效率) 下，稳态铸币税

收入( 占国内生产总值( GDP) 的比率% ) 。

表 2 模拟的铸币税收入( 货币创造的收入与 GDP的比率) ( 单位:% )

π( % )
外币的相对效率( 1 － α)

0． 01 0． 02 0． 03 0． 04 0． 05 0． 06
0． 2 0． 076422 0． 073610 0． 071452 0． 069646 0． 068067 0． 066650
0． 5 0． 166598 0． 160580 0． 155959 0． 152084 0． 148695 0． 145653
1． 0 0． 274626 0． 264938 0． 257486 0． 251230 0． 245752 0． 240832
2． 0 0． 406426 0． 392525 0． 381812 0． 372805 0． 364907 0． 357804
3． 0 0． 483854 0． 467624 0． 455101 0． 444563 0． 435314 0． 426989
4． 0 0． 534810 0． 517110 0． 503441 0． 491931 0． 481824 0． 472722
5． 0 0． 570890 0． 552180 0． 537723 0． 525543 0． 514843 0． 505205
6． 0 0． 597780 0． 578335 0． 563303 0． 550633 0． 539500 0． 529469
8． 0 0． 635184 0． 614741 0． 598928 0． 585593 0． 573870 0． 563304
10． 0 0． 659966 0． 638878 0． 622559 0． 608793 0． 596688 0． 585774
15． 0 0． 696190 0． 674184 0． 657143 0． 642762 0． 630109 0． 618697
20． 0 0． 715838 0． 693347 0． 675924 0． 661216 0． 648273 0． 636597
25． 0 0． 728171 0． 705379 0． 687719 0． 672809 0． 659686 0． 647845
30． 0 0． 736632 0． 713636 0． 695816 0． 680767 0． 667522 0． 655570
35． 0 0． 742797 0． 719653 0． 701717 0． 686569 0． 673235 0． 661202
50． 0 0． 754160 0． 730746 0． 712597 0． 697267 0． 683771 0． 671589

注:参数选择: α = 0． 96954，β = 0． 99231，λ = 0． 05538，ρ = 0． 68277，其他参数设为样本期内各自的平均值。γ = 0． 2573386，
c /y = 0． 5521674，n = 0． 0789205，μ = 0． 0950026， = 0． 1163074，ε = － 0． 0129898。
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①由于 h为 m1 减去 m0 后的实际货币需求余额，本来 γ =
m0

h ，这里用 γ =
m0

m1
替代，两者相差很小。这里的 m0 表示稳态时

国内人均实际基础货币供给量，m1 表示货币供给量 M1 的人均实际值。



从表 2 可以看出，总体上我国铸币税收入是比较低的，铸币税收入随着货币替代程度提高而递减，货币

替代水平越低递减越快。如果货币的相对效率保持不变，铸币税随通货膨胀率升高而增加，但增加幅度越来

越小，税收无效率的拉弗曲线效应在我国并没有出现。可能的解释是我国金融市场不够发达，政府超发货币

导致通货膨胀时，居民没有更多金融产品可以选择来规避通货膨胀的损失，所以通货膨胀率上升伴随着铸币

税的不断增加。
表 3 根据样本期内我国实际数据计算了每年由于货币替代给政府造成的铸币税损失。实际铸币税损失

利用年度数据，所以对于人口增长率和产出增长率不能忽略，考虑这两个因素后的铸币税可基于公式( 24 )

计算得到，结果如表 3 所示:

表 3 货币替代造成的中国历年实际铸币税损失
年份 γ( % ) c /y( % ) n( % ) μ( % ) π( % ) SE /gdp GDP( 亿元) 铸币税损失( 亿元)
1993 35． 4987 59． 3 11． 45 10． 9666 14． 6997 0． 1721 35 333． 9 60． 8058
1994 36． 7734 58． 2 11． 21 8． 66783 24． 1304 0． 1719 48 197． 9 82． 8499
1995 35． 3227 58． 1 10． 55 6． 60346 17． 0796 0． 1718 60 793． 7 104． 4442
1996 32． 4267 59． 2 10． 42 6． 97008 8． 3144 0． 1805 71 176． 6 128． 4990
1997 30． 7337 59． 0 10． 06 6． 85797 2． 7914 0． 4669 78 973． 0 368． 7210
1998 30． 1533 59． 6 9． 14 6． 75241 － 0． 7921 0． 1976 84 402． 3 166． 8043
1999 29． 4168 61． 1 8． 18 6． 89126 － 1． 4142 0． 1868 89 677． 1 167． 4890
2000 28． 6947 62． 3 7． 58 9． 35067 0． 4165 0． 1952 99 214． 6 193． 6282
2001 26． 9161 61． 4 6． 95 8． 99913 0． 6912 0． 1475 109 655． 2 161． 7096
2002 25． 1777 59． 6 6． 45 9． 91710 － 0． 8009 0． 1980 120 332． 7 238． 2864
2003 23． 9262 56． 9 6． 01 10． 8617 1． 1995 0． 1236 135 822． 8 167． 9218
2004 22． 7109 54． 4 5． 87 12． 6324 3． 8979 0． 0705 159 878． 3 112． 7142
2005 22． 3426 52． 9 5． 89 12． 9605 1． 7990 0． 1781 184 937． 4 329． 2921
2006 22． 1291 50． 7 5． 28 14． 6231 1． 5086 0． 1156 21 6314． 4 250． 0140
2007 20． 7282 49． 5 5． 17 16． 6517 4． 7984 0． 1024 265 810． 3 272． 2961
2008 20． 4415 48． 4 5． 08 11． 0061 5． 8954 0． 0697 314 045． 4 218． 8143
2009 18． 7239 48． 2 4． 87 8． 79347 － 0． 7079 0． 0597 340 902． 8 203． 6008
2010 16． 8977 47． 4 4． 79 13． 3904 3． 2948 0． 0575 401 202． 0 230． 8516
2011 17． 4434 50． 0 11． 6 14． 1966 2． 7155 0． 1079 472 881． 6 510． 4095
2012 18． 3341 46． 0 11． 6 12． 0444 3． 2646 0． 0862 353 480． 0 304． 6821

注: ( 1) 参数选择同表 2。( 2) 货币乘数 γ、消费占 GDP的比率 c /y、年度人口增长率 n、实际人均 GDP增长率 μ、年度通货
膨胀率 π和铸币税占 GDP的比率 SE /gdp的单位均为百分比; GDP和铸币税损失的单位为亿元，按当年价计算。( 3) 2012 年
只计算前 10 个月的铸币税损失。( 4) 年度实际人均消费增长率 由于表格容量有限没有在此列出。( 5) 名义 GDP数据来源
于国家统计局网站，2012 年只使用前三个季度数据。

从表 3 可以看出，尽管样本期内我国货币替代程度( 外币在生产流动性服务时的相对效率) 不大，大约

为 0． 03( 参见表 1 的估计结果) ，但是其导致的铸币税损失还是波动很大的。由于货币替代的主要目的在于

规避通货膨胀带来的财富缩水，所以从表 3 中可以看出通货膨胀率是影响铸币税损失的重要因素。
当然，外币与本外币总和的比率也是影响铸币税损失的重要因素。2004 年以前货币替代造成的铸币税

损失都比较大，这一方面是由于 1997 年以前的恶性通货膨胀造成的货币贬值，居民更愿意持有外币来保存

自己的财富，另一方面在于这段时期人民币兑美元的汇率水平较高，外币存款与本币的比率较高( 见图 1) 。
尤其值得注意的是 1997 年铸币税损失特别高，铸币税损失占 GDP 的比率达到 0． 467%。这是因为我国政府

为了治理前几年的恶性通货膨胀，执行了紧缩性的货币政策，回笼流通中货币，减少货币供给量。在这一年

成功实现经济软着陆，通货膨胀急剧下降，但是外币占本币的比率仍然很高( 约 9%，如图 1 所示) ，所以这一

年政府的铸币税损失是最大的。此后我国连续经历几年的通货紧缩时期，但铸币税损失仍然较大，其主要原

因是汇率水平较高，所以尽管通货膨胀率降下来了，但外币存款与本外币总和之比仍然很高，铸币税损失仍

然较大。2005 年我国对汇率制度作出重大改革，不再实行盯住美元的汇率制度，采取以市场调节为基础，参

考一篮子货币调整的有管理的浮动汇率制度，从此人民币走上长期的升值之路( 见图 1) 。人民币升值使得

外币失去吸引力，所以外币存款占本外币之和的比率逐渐降低( 见图 1) ，此后的铸币税损失比较低。
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五、货币替代和居民福利

外币产生流动性服务的效率增加有两种效应: 减少通货膨胀融资收入( 铸币税减少) 和影响居民的效

用。货币替代对铸币税的影响前面已经讨论过了，现在讨论货币替代对居民福利的影响。为了估计由于货

币替代程度( 1 － α) 的增加( 即 α 的减少) 对效用的影响，需要把效用函数( 15) 式改写为 U( t) = log zλt c
1 － λ
t 。

为了简化，根据效用函数对于单调变换不变性原理，把原效用函数表示成为柯布 － 道格拉斯形式:

u( ct，zt ) = zλt c
1 － λ
t ( 25)

下面利用 Lucas( 1981) 提出的补偿变化思想估计货币替代的福利成本，计算经济处于稳态时，货币替代

程度的扰动给经济个体造成的影响。我们考虑当货币替代程度从 1 － α0 改变到 1 － α1 时需要给经济中个体

补偿多少人均实际消费才能使其效用保持不变，即个体在初始货币替代程度下的效用与在新的货币替代程

度下获得的效用无差异，由此补偿变化思想意味着下列式子成立: u( 1 － α1，c + Δc) = u( 1 － α0，c) 。

把稳态时货币流动性服务生产函数 z =［αh － ρ + ( 1 － α) h* － ρ］－ 1
ρ 代入稳态形式的柯布 － 道格拉斯效用

函数( 25) 式，并作一些变换，稳态效用函数可以重写为:

u( c，z) = c1 － λhλ α + ( 1 － α) q －[ ]ρ － λ
ρ ( 26)

其中 q = h* /h，把 q 的表达式( 21) 式代入( 26 ) 式，并使货币替代前后，在人均得到消费补偿 Δc 时效用

相等，下列等式成立:

c1 － λh( c，1 － α0 ) λ α0 + ( 1 － α0 )
1 － α0

α0
·

1 +  － β
1 + π

1 +  － β( 1 + e)
1 +









π

－ ρ
1 +










{ }
ρ

－ λ
ρ

=

( c + Δc) 1 － λh( c + Δc，1 － α1 ) λ α1 + ( 1 － α1 )
1 － α1

α1
·

1 +  － β
1 + π

1 +  － β( 1 + e)
1 +









π

－ ρ
1 +










{ }
ρ

－ λ
ρ

( 27)

定义 f( α) = α + ( 1 － α)
1 － α
α
·

1 +  － β
1 + π

1 +  － β( 1 + e)
1 +









π

－ ρ
1 + ρ

，( 27) 式可以表示成为更简洁的形式:

c
h( c，1 － α0 )( )c

λ

f ( α0 )
－ λ
ρ = ( c + Δc) h( c + c·Δc)

c + Δ( )c
λ

f ( α1 )
－ λ
ρ ( 28)

( 28) 式变形可得:

c + Δc
c =

h( c，1 － α0 )( )c

λ

f ( α0 )
－ λ
ρ

h( c + Δc，1 － α1 )
c + Δ( )c

λ

f ( α1 )
－ λ
ρ

( 29)

把( 22) 式的稳态国内货币需求函数 h 代入( 29) 式得:

h( c，1 － α0 )
c

h( c + c·Δc，1 － α1 )
c + Δc

=

α0 α1 + ( 1 － α1 )
1 － α1

α1
·

1 +  － β
1 + π

1 +  － β( 1 + e)
1 +









π

－ ρ
1 +










ρ

α1 α0 + ( 1 － α0 )
1 － α0

α0
·

1 +  － β
1 + π

1 +  － β( 1 + e)
1 +









π

－ ρ
1 +










ρ
=
α0 f( α1 )
α1 f( α0 )

( 30)

把( 30) 式代入( 29) 式可得:

Δc
c = α0

α( )
1

λ f( α1 )
f( α0

[ ])

λ + λ
ρ

－ 1，把货币替代的居民福利定义为消费补偿占 GDP 的比率，可以得到以下估计

式:
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Δc
y = c

y
α0

α( )
1

λ f( α1 )
f( α0

[ ])

λ + λ
ρ{ }－ 1 ( 31)

假定中央银行货币创造所得的铸币税以一次性转移支付形式给居民，那么货币替代程度从 1 － α0 变化

为 1 － α1 时总的福利改变为:

ΔW
Y = SE1 － SE[ ]0 + Δcy ( 32)

其中 SE1 表示货币替代程度为 1 － α1 时中央银行货币创造获得的铸币税，SE0 表示货币替代程度为 1 －
α0 时中央银行货币创造获得的铸币税。

货币替代变化对居民的福利影响( 即消费补偿是正还是负) 是不确定的，取决于货币替代的程度和模型

参数。为了确定消费补偿的正负，考虑在 α0 固定时，α 的一个微小的变动，也就是说( 31) 式对 α 求导。通过

代入 GMM 方法得到的模型估计参数可以确定: 在我国货币替代程度很小( 本文估计值为 0． 03 左右，见表 1)

的情况下，收入补偿的符号是负的，所以货币替代程度提高可以增进居民的福利。直观地理解: 一方面在国

内发生通货膨胀的情况下，持有外币是一种保存财富的更好方式; 另一方面外币( 特别是美元) 在促进对外

贸易中发挥很大作用，可以减少货币兑换带来的交易成本。所以货币替代的增加尽管会使政府损失一部分

铸币税，却可以增加居民的福利。
同样利用模拟的方法分析货币替代程度变化对居民总福利造成的影响。表 4 基于( 32 ) 式模拟了货币

替代程度( 外币生产流动性服务时的相对效率) 从 0． 01 上升到 0． 06 时在不同的月度通货膨胀率下，政府铸

币税损失以及给居民带来的福利增加。政府铸币税是货币替代程度的减函数，而净福利增加是货币替代程

度的增函数。而且居民福利增加远大于政府铸币税的损失。例如，在月度通货膨胀率为 1% 时，货币替代从

0． 01 上升到 0． 06 能够给居民带来福利增加约 0． 65% ( 占 GDP 的比率) ，而政府铸币税损失约为 0． 034%
( 占 GDP 的比率) 。对这一结果的解释是: 由于国内发生通货膨胀货币贬值，经济个体为了减少财富的缩水

愿意持有更多的外币。所以货币替代程度提高会给经济个体带来福利的增加。但净福利增加随通货膨胀率

变化不敏感，其原因可能是我国外汇管制相对还是比较严格的，居民持有外币的数量受到很大的限制，即使

发生严重通货膨胀，持有外币来减少福利损失的渠道受到很大限制。

表 4 模拟的居民净福利

π( % )
铸币税( % )
( α = 0． 99)

铸币税( % )
( α = 0． 94)

铸币税损失( % ) 补偿占 GDP 的比率( % ) 福利净增加( % )

0． 3 0． 109285 0． 095395 0． 013889 0． 650001 0． 636112
0． 5 0． 166598 0． 145653 0． 020945 0． 649906 0． 628960
1． 0 0． 274626 0． 240833 0． 033795 0． 649675 0． 615881
2． 0 0． 406426 0． 357804 0． 048622 0． 649238 0． 600616
3． 0 0． 483854 0． 426989 0． 056864 0． 648834 0． 591969
4． 0 0． 534810 0． 472722 0． 062087 0． 648456 0． 586369
5． 0 0． 570890 0． 505205 0． 065685 0． 648104 0． 582419
10． 0 0． 659966 0． 585774 0． 074192 0． 646645 0． 572452
15． 0 0． 696190 0． 618697 0． 077492 0． 645549 0． 568057
20． 0 0． 715838 0． 636597 0． 079242 0． 644696 0． 565454
50． 0 0． 754160 0． 671589 0． 082571 0． 641965 0． 559394
100． 0 0． 767865 0． 684132 0． 083733 0． 641127 0． 557393

注:这里使用的是月度数据，没有考虑人口和人均实际收入的增长，参数选择同表 2。

利用样本期内的真实数据，基于( 32) 式计算出我国逐年货币替代造成的铸币税损失和居民的福利变化

情况，在以年度数据计算净福利时，要考虑到人口增长率和人均实际收入增长率，所以这时的铸币税计算利用( 24)

式，货币替代给居民的福利变化计算式( 31) 中 f( α) = α + ( 1 － α)
1 －α
α
·
1 + － β

( 1 +π) ( 1 + n) ( 1 +μ)

1 + － β( 1 + ε)
1 +









π

－ ρ
1 + ρ

，计算

结果如表 5 所示。
从表 5 可知，在样本期内约 0． 03 的货币替代程度导致的居民福利增加远大于政府的铸币税损失。铸币
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税损失随通货膨胀波动变化较大，而在同样货币替代程度下居民福利增加是比较稳定的。可见货币替代尽

管会造成政府铸币税损失，但由此带来的居民福利增加更大。

表 5 货币替代给中国居民带来的净福利
年份 π( % ) 铸币税损失( % ) 美元化福利( % ) 净福利( % ) GDP( 亿元) 净福利( 亿元)
1993 14． 6997 0． 172089 0． 83034 0． 658251 35 333． 9 232． 5858
1994 24． 1304 0． 171895 0． 79599 0． 624095 48 197． 9 300． 8007
1995 17． 0796 0． 171800 0． 82648 0． 654680 60 793． 7 398． 0042
1996 8． 3144 0． 180536 0． 83092 0． 650384 71 176． 6 462． 9212
1997 2． 7914 0． 466895 0． 82898 0． 362085 78 973． 0 285． 9494
1998 － 0． 7921 0． 197630 0． 84204 0． 644410 84 402． 3 543． 8969
1999 － 1． 4142 0． 186769 0． 85650 0． 669731 89 677． 1 600． 5953
2000 0． 4165 0． 195161 0． 87332 0． 678159 99 214． 6 672． 8327
2001 0． 6912 0． 147471 0． 86071 0． 713239 109 655． 2 782． 1037
2002 － 0． 8009 0． 198023 0． 83547 0． 637447 120 332． 7 767． 0572
2003 1． 1995 0． 123633 0． 79762 0． 673987 135 822． 8 915． 4280
2004 3． 8979 0． 070500 0． 76258 0． 692080 159 878． 3 1 106． 486
2005 1． 7990 0． 178056 0． 76893 0． 590874 184 937． 4 1 092． 747
2006 1． 5086 0． 115579 0． 73914 0． 623561 216 314． 4 1 348． 852
2007 4． 7984 0． 102440 0． 73489 0． 632450 265 810． 3 1 681． 117
2008 5． 8954 0． 069676 0． 72741 0． 657734 314 045． 4 2 065． 583
2009 － 0． 7079 0． 059724 0． 67750 0． 617776 340 902． 8 2 106． 016
2010 3． 2948 0． 057540 0． 70055 0． 643010 401 202． 0 2 579． 769
2011 2． 7155 0． 107936 0． 73305 0． 625114 472 881． 6 2 956． 049
2012 3． 2646 0． 086195 0． 64938 0． 563185 353 480． 0 1 990． 746

注:参数选择 α = 0． 96954，β = 0． 99231，λ = 0． 05538，ρ = 0． 68277，货币乘数 γ、消费占 GDP的比率 c /y、年度人口增长率 n、
实际人均 GDP增长率 μ、年度通货膨胀率 π、实际人均消费增长率使用的数据同表 3。名义 GDP数据来源于国家统计局网站，
2012 年只使用前三个季度数据。

六、结论与启示

本文利用 Hansen( 1982) 的 GMM 方法在货币效用模型框架下估计了我国货币替代程度。在货币效用模
型中货币是具有价值的物品，本币和外币同时直接进入经济个体的效用函数中。利用 GMM 方法估计的模

型参数分析了稳态时货币替代导致的政府铸币税损失和居民福利增加，本文的实证结果表明: ( 1) 从货币的

职能角度来看，货币替代程度是十分低的( 外币替代程度用外币在提供流动性服务的相对效率表示为
0． 03) ，外币在我国经济中发挥的作用十分有限。这种结果在很大程度上可归因于我国近十多年没有发生

恶性通货膨胀，另一方面也因为我国 2005 年汇率制度改革之后人民币不断升值，以及我国相对严格的外汇

管理制度。所以我国本币与外币之间的可替代程度是比较低的( 货币替代弹性系数 1 / ( 1 + ρ) = 0． 59 ) 。
( 2) 从与通货膨胀关系来看，政府铸币税收入是货币替代程度的减函数，我国在 1997 年以前的通货膨胀严

重时期铸币税损失较大。此外，铸币税也与国外通货膨胀率有关，国外通货膨胀上升比国内通货膨胀更快
( 即人民币升值) ，货币替代程度会减少，铸币税收入会增加。( 3) 从居民福利的角度来看，货币替代程度的

提高会导致居民福利的增加，而且在相同货币替代程度下，居民福利的提高远大于政府铸币税损失，所以货

币替代尽管会给政府带来铸币税损失，但总体上给我国居民带来的是福利水平的增加。
正如引言部分所述，货币替代会导致国内货币需求不稳定，妨碍对经济前景的预测，事关政府货币创造

的铸币税收益和居民的福利，所以本文的实证结果对于货币当局制定政策具有重要的意义:

其一，要放松外汇管制，藏汇于民。货币替代程度提高带来的居民福利的增加远大于政府铸币税的减

少。从增进居民福利角度来看，应该允许民间持有最佳的外币数量。
其二，如果要减少货币替代程度，政府应该做的是更加关注本国币值的稳定，而不是一味地限制居民持

有外币量。
其三，要严格控制货币发行量，从源头上杜绝恶性通货膨胀的发生，这是稳定人民币币值，防止货币替代

程度提高，减少铸币税损失的治本之策。
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Estimates of Currency Substitution Degree and Impacts on Domestic Welfare
Wu Jinshun

( School of Economics，Xiamen University)
Abstract: Under dynamic general equilibrium framework，this paper estimates the degree of currency substitution with Money － in －
the － Utility Model ( MIU) and Generalized Method of Moments ( GMM) based on the Chinese empirical data from January 1993 to
October 2012，and investigates the effects of changes in currency substitution degree on seigniorage and civil welfare． The conclusions
indicate that the estimated degree of currency substitution based on CES production function is significantly smaller than those based on
ratios of foreign currency deposits． The domestic welfare totally increases since civil welfare out － weights seigniorage loss when the
degree of currency substitution grows． Therefore，Chinese government can prevent seigniorage loss only with the decrease of currency
substitution degree induced by price stability and the higher confidence on RMB． The total domestic welfare can be improved by means
of relaxing the exchange controls，increasing the ratio of civil foreign currency deposits，and so on．
Key Words: Currency Substitution; Seigniorage; Welfare; Monetary Policy; GMM
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