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一 引 言

20 世纪八
、

九十年代以来
,

不少拉美国家和转型国家都相继发生 了严重的货币替

代问题
,

不同程度地影响了这些国家的经济发展和稳定
。

随着我国汇率体制改革和资

本账户的逐步放开
,

无论从国内资本市场建设出发
,

还是为了保障国家货币的安全
,

都

要高度替惕货币替代的潜在威胁
。

事实上
,

在资本账户开放的经济中
,

货币替代不可

避免
,

关键的问题在于
:

引起货币替代的原因是什么 ? 如何界定和识别安定性替代
、

威

胁性替代和恶性替代 ? 对于这些问题的解读不仅涉及货币替代理论的核心
,

也触及了

货币理论的核心
。

早期货币替代分析模型
,

如 T ho m s ( 1 9 8 5) 的资产组合货币替代模 型都把立足点

主要放在了货币的价值储藏职能上
,

或把货币视为可生息资产
,

或把货币视为对持有

者具有效用
。

汇率
、

通货膨胀率和利率等被作为主要解释变量
。

中国学者姜波克和李

心丹 ( 1 9 9 8) 也从类似的角度提出了货币替代的危害和反货币替代的思路
。

然而
,

必须

注意到货币与其他可生息资产的最大区别在于它不仅具有价值储藏职能
,

更重要的是

它还充当交易媒介
。

麦金农 ( M ck ion
n ,

19 9 6) 曾经强调将货币替代区分为直接替代

(交易职能的替代 )和间接替代 (价值储藏职能的替代 )也是从这个角度出发的
。

本文

认为
,

货币作为交易媒介的能力和作为
,

价值储藏的能力相互依存
,

货币替代的核心内

涵是交易职能替代
,

价值储藏职能替代是一种外延表现
。

如果从货币替代对于货币安

全
、

金融安全和经济稳定的影响去看
,

对交易职能替代的原 因与过程的研究比对价值

储藏职能替代的分析更为重要
。

在交易职能上为什么会发生货币替代 ? K iyo at ik 和 W ir g h t ( 19 8 9 )提 出的货币搜

寻模型是可供利用的理论
。

该模型从货币的被接受程度即网络效应回答了货币起源
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的内生过程
,

为研究货币交易职能替代提供了极有力的理论支持
。

D o w d 和 G er
e n a -

w a y ( 1 9 9 3 )曾利用货币的网络性特征建立了一个货币竞争模型
,

并且将货币的网络效

应价值加人到货币的价值函数中
。

虽然该模型只是一个简单线性函数
,

并没有很好地

解释货币替代的动态过程
,

但它开拓了货币替代研究的一个新视角
。

o o m es ( 20 03 )
、

eF ige 等人 ( 2 0 0 3) 的实证分析支持了网络效应对货币替代所起 的重要作用
。

本文基

于货币资产的收益率和货币的网络效应两个要 因对货币替代问题进行分析
。

本文的

倾向性结论是
:

货币从价值储藏替代到交易媒介替代存在一个临界区域
,

在未达到临

界区域之前
,

本币具有自我稳定功能
,

是安定的
。

一旦突破临界
,

货币替代将转化为一

个自实现加速过程
,

反货币替代可能存在棘轮效应
。

二 模型构造

尽管货币属于经济总量范畴
,

货币替代总是 由经济主体的选择决定
,

并且由于货

币需求与跨期交换有关
,

从微观主体的跨期选择行为出发来建立模型
。

参照 aS m ue l
-

so n( 1 9 5 8) 两期模型
,

假设存在两个经济体
,

一个小经济体 (本国 )和 一个全球经济体

(外国 )
。

相应地存在两种货币
,

本币和外币
。

在小经济体内存在 N 个个体
,

他们生存

两期 (记作 t ~ 1
,

2 )
,

每个个体只在第 l 期参加劳动并获得一定数量 的货币报酬
,

货币

报酬的一部分被用于第 1期消费
,

另一部分用于第 2 期消费
。

用 。 ;
和

。 :
表示个体在

第 1 和第 2 期的物品消费数量
,

则一生的效用总量函数是

V = U ( c : ) + 月U ( e Z ) ( 1 )

其中
, o < 月< 1

,

是跨期效用折现因子
。

进一步假设个体在接受报酬时可以在本币或外币中选择其一
:

若选择本币
,

其数

量用 M 表示 ;若选择外币
,

数量用 M
.

表示
。

同时假设本国商品的实际价格标准化为

1 个外 国货币单位
,

且外币币值稳定 ;本币的币值有变化
,

用 尸
:

和 尸
:

代表第 1 和第 2

期用本国货币表示的价格
。

这样
,

在一价定律成立时
,

用本币表示 的商品价格等于汇

率
,

即 e :

= P
: 。

对于个体来说
,

无论选择哪一种货币
,

其实际报酬相等
,

即

m 三 (M / P
、
) 一 (M

.

八 ) 二 。
.

( 2 )

同时
,

个体必须将其报酬分配在第 1 和第 2 期使用
,

以达到一 生效用 的最大化
。

出于本文的 目的
,

不去求解最优化问题
,

并且假设无论持有本币或外币
,

其用于第 1 期

消费的最优比例都是 a( o <
a < 1 )

,

余下的部分以生息债券形式持有
,

其利息分别是
:

和 r ` 。

显然
,

利率水平在很大程度上决定最优比例
a
的大小

。

对于我们来说
,

最重要的是对持有本币和持有外币的效用值函数的 比较
,

因为这
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将决定个体会倾向于选择哪一种货币报酬
,

或者货币替代的方向
。

用 K 代表选择 以

本币持有报酬的个体数量
,

N 一 K 为选择 以外币持有报酬的个体数量
。

这样
,

经济中

存在着接受本币和接受外币的两类群体
,

对于接下来的交换将发生持有本币 (外币 )与

愿意接受本币 (外币 )的个体发生交易
,

以及持有本币 (外币 )同愿意接受外币 (本币 ) 的

个体发生交易两种情形
。

当后一种情形发生时
,

持有本币 (外币 ) 的个体需要将本币

(外币)兑换成外币 (本币 )才能发生交易
。

这里特别定义 k一 K /N
,

这个 k 值的大小具

有特殊含义
,

它代表着本币在本国居民中被接受的程度
,

也就是本币网络的大小
。

根据 O o m e s ( 20 0 3 )
,

假设存在一个
“
汇兑窗 口

”

垄断性经营货币兑换业务
,

汇兑时

发生各种费率 (包括
“

磨鞋底成本
”

等 )合计为
, , 0 < : < 1

。

此外
,

政府对用本币兑换外

币者征收的税率为 t , 0 < t < 1
,

而对外币兑换本币者不征收税率
。

于是
,

本币兑换成外

币和外币兑换成本币的规则可分别表示成

M
, ,

— 灭1 一 S 一 t少 = 丈城
-

e
( 3 )

M
. e

( 1 一
s ) = M ( 4 )

以下先来求持有本币的效用值函数
。

根据前面的假设
,

持有本币的个体在进行消

费时恰巧遇到接受本币的卖者而交易成功的概率是 K /N ~ k
,

不能直接交易成功的概

率是 ( N 一 K ) /N 二一 k ( K i y o t a k i a n d M o o r e ,

2 0 0 3 )
。

不妨假设当期消费的效用 函数是
:

试
。 :

) 一 c6
, , t ~ 1

,

2
。

在直接交易成功的情况

一 a
M 一一一一 。 一 ~ ~ ~ ~ ~

, _ 、

~ 一
. 、 . , 。 ~

. a
M

, . 、

_
. 、 . 二二

下
,
cl 一
苛

,在直接交易不成功时
,

根据`3 ’ 式可以得到 cl 一
计( `一 ,一 ` ,

。

所以
,

持

有本币的个体在第 1 期获得的效用为

U `一 , 一

筹寄
, +

(
` - 丝、丝

N / e ;
( 1一 s一 t )夕 ( 5 )

由于一价定律成立
,

即 。 ,

一 尸
: ,

用 m
:

三扣加叮尸、
)表示第 1 期持有的实际货币量

,

则有

U ( e :
) 一 如

艺:
夕+ ( l 一 k ) m

l
( 1一 s 一 t )口 ( 6 )

用 从 代表在第 2 期用于消费的货币报酬
,

并且令 m : 二从 /尸: ,

同理可得本币持

有个体的第 2 期效用

U ( e Z
) = 枷

2 8+ ( 1一 k ) m
:
( 1一 s 一 t ) 口 ( 7 )

把 ( 6) 式和 ( 7) 式代人 ( 1) 式
,

经过整理得到持有本币的终生效用值函数为

V , = ( m ;
+ 月m

Z

) [ 1一 ( 1一 k ) ( : + t ) ] 8 ( 8 )

用同样的方法求得持有外币的值函数如下

V ,
’

= ( m 1’ + 月m 犷 ) ( 1一 ks )口 ( 9 )



这里
,

m犷~ a
M

’

1/
,
m犷= M犷l/

,

分别表示持有外币个体在第 1 期和第 2 期用于

消费的实际货币余额
。

按照预算约束

“ M 十 从
1 + r

Mz’

( 10 )

司以
’

十
( 1十 r .

)
( 1 1 )

各自除以相对应的第

膨胀率
,

可得

,

,
,人 ` 二 、 、 一 ~

. 。 。 , , . 、

( P
Z

一 P
I

)
、 , 、

,
, ,

上朋 勺「恰
,
IPJ 口叮仕息到 厂 2 = 厂 1 火1十汀 , , 汀 = 一一一下犷一- 刀遇员「 l

m
;

十 m
: ( l十 犷 )

( 1+
r
)

m m 犷十 m犷
1

1 +
r `

根据
:
m

l
= 口m

,
m l’ 二 口m

“ ,

解得

m : = ( 1一 a
) ( 1十 r 一 犷 ) 。 仇2’ = ( l 一 a ) ( 1 + r .

) m
`

( 1 2 )

这里用到了 1十 r 一 二、 (l + )r / (l + 的
。

将上式代人 ( 8) 式和 ( 9) 式
,

得到持有本

币和外币的值函数分别为

V 。 = 〔a
+ 夕( 1一

a ) ( l + r 一 ;r ) ]〔1一 ( l 一 k ) ( :
+ t )〕泌 ( 1 3 )

V ,
·

= [
a
+ 夕( l 一

a
) ( 1 + r ’

)〕( 1一 ks ) m
“

夕 ( 14 )

V , 与 V ,
`

的大小对经济主体选择持有哪一种货币至关重要
,

如果 V M > V矿
,

自

然会选择本币
,

或者
,

选择持有本币的群体会相对增大
,

持有外币的群体会相对减小
;

反之
,

若偏 < 偏
· ,

则会选择外币
,

或者
,

选择持有外币的群体会相对增大
,

持有本币

的群体会相对减小
。

所 以
,

本币的值函数 V , 的值大于还是小于外币的值函数 V M ’

的

值决定着会发生本币替代外币还是外币替代本币
。

为方便讨论
,

定义 △V三 19 ( V M) 一 19 ( V M
·

)
,

用以表示持有本币与持有外币的值

函数差
,

通过对 ( 1 3 )式和 ( 14 )式取对数
,

注意到 , 一 m
. ,

可得

△V = In 〔a + 夕( 1一
a ) ( l + r 一 ;r )〕+ In 〔1一 ( 1一 k ) ( : + t )〕

一 In 〔a
+ 月( 1一

a
) ( l +

r ’

)〕一 In ( 1一 k :
)

将每一对数项 Ixn 用 1十 x 近似
,

经过整理得

△V 、 夕( l 一 a )△ r M + ( 2 :
+ t ) k一 (

: 十 t ) ( 15 )

其中
, △枷 = (r 一的 一 , ` ,

为本国货币实际收益率与外国货币收益率之差
。

这样
,

V , > V 材
.

与 △V > O等价
,

V 材 < V “ .

与 △V < 0 等价
,

V 、 = V M .

与 △V ~ O 等价
。

( 1 5 )式右侧包含两个重要变量
:

本币与外币收益率差异 △枷 和本国货币网络大

小 k
,

它们共同决定着本币与外币的值函数差 (大于 O
、

小于 。 或等于 O )
,

从而决定经
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济主体的货币替代行为
。

虽然 △V 的取值不是对货币替代程度的度量
,

但是
, △V 大于

O且数值越大
,

本币就越容易替代外币
,

或者说
,

本币被替代的可能性越小 ;反之
,

△V

的数值越小
,

特别是为负数时
,

外 国货币将在更大程度上替代本币
,

或者说
,

本 国货币

被外国货币的替代的可能性越大
。

鉴于此
,

称 ( 15) 式右侧第一项为货币替代的
“

价值

效应
” ,

它决定和体现货币收益率 (储藏价值 )变化对货币替代的影响
,

该项表明
:

货币

收益率变化对货币 (价值 )替代的影响程度依赖于经济主体跨期选择中的时间偏好参

数和总财富分配于未来时期的比例 (1 一 a) ①
。

称 ( 15 )式右侧的第二项为货币替代的
“
网络效应

” ,

它决定和体现网络大小对货币 (交易 )替代影响的程度
,

该项表明
:

货币网

络大小对货币替代的影响程度是由货币的汇兑成本和本币兑换外币时政府的征税率
t 决定

。

三 货币替代条件比较静态分析

特别地
,

当 △V ~ 0 时

月( 1一
a
)△

r , + ( 2
:
+ r ) k一 (

s + t ) = 0

这在 k 与 △枷 平面上是一条直线 (图 1 中 幻

的 B D 所示 )
,

称其为无差异 曲线
。

由于表示

网络效应大小 的 k 值不可能大于 1 或小于 。 ,

图 1 中特别标示 出 k 二 0 和 k ~ 1 两条线
,

即

A D 和 B C
。

根据 ( 1 6 )式
,

当 k = o 时
,

△枷 =

( s + t ) /月( 1 一 a )
,

当 k = 1 时
,

△r , 二 一 : /月

(1 一 a)
,

这两条线在图 1 中分别是 A B 和 D C
。

由 A B C D 围成的区域被无差异曲线 ( B D )

乏 }
`。 。

八F < 0

A 0

图 1 无差异曲线与网络效应的非一致性

分成两个部分
,

在其上方 △V > o ,

本国货币的值函数高于外国货 币的值函数
。

这说明

△r M 和 k 的组合位于该区域时
,

会发生本国货币替代外国货币情形
,

从而 k 趋于增大
,

本国货币具有安定性
,

可称其为
“

免行 动 ( ian ct io )n
”
区域

;
在其下方 △V < 。

,

本国货币

的值函数低于外国货币值函数
。

这说明 △玩 和 k 的组合位于该区域时
,

会发生外国

货币替代本国货币的情形
,

从而 k 值减小
。

这说明无差异曲线不是货币替代的均衡

线
,

只要点 (△伽
,

k) 偏离这条线
,

或者 k 值变大
,

本币持续替代外 币
;
或者 k 值变小

,

本

币持续被外币替代
。

没有任何内在的力量驱使 △场 和 k 的组合点趋近无差异曲线
。

所以
,

无差异曲线是本币替代外币或外币替代本币的临界线
,

是免行动边界
。

门格尔

O 事实上
,

这个比例由于是跨期效用最大化 间题的解
,

其本身也与货币的收益率大小有关
.
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1 8 9 2) 的货币理论
、

怀特 ( 2 0 0 4) 的货币搜寻模型等都认为
,

经济中多种交易

媒介竞争的结果一般表现为其中的一种媒介替代其他媒介
,

并且该过程是一种 自我强

化的收敛过程
。

为了看清价值效应和网络效应如何在货币替代过程中起作用
,

以下区分几种特殊

情形加以讨论
。

情形 1
: △ r M ~ o

。

此时本国实际利率 (r 一劝与外国利率相等
r ’ ,

这将不会发生价

值效应的货币替代
。

但是
,

由于此时的无 差异 曲线退化为一 个点 E
,

在该点处

k
’

二 s( + )t / ( 2 : 十 )t
。

如果 k > k
’ ,

趋于本币替代外币 ;反之
,

外币替代本币
。

由此可

以得出结论
:
即使本币和外币的收益率相等

,

即不存在价值效应
,

外币替代本币仍然有

可能发生
,

所以
,

货币替代不能单纯用价值效应解释
。

情形 2
: : ~ t = o ,

即货币汇兑无摩擦 (无成本
、

无税收 )情形
。

这时
, △V = 夕(1 一 a)

△r M ,

货币替代行为全部 由货币收益率差值决定
,

无差异曲线与 k 轴重合
。

k 值得大小

对货币替代不起作用
。

在 k 轴左侧
, △V < O ,

会发生外币替代本币
;
在 k 轴右侧

, △V >

O
,

不会发生外币替代本币现象
。

由于 △场 ~ r 一 二一 r . ,

货币替代行为完全取决于本币

和外币的实际利率水平
。

所以
,

只有在货币兑换无摩擦时价值效应才能全部解释货币

替代现象
。

情形 3
:

汇兑成本的影响
。

假设存在汇兑成本
,

即 : 护 0
。

这 时
,

如果兑换税率 t ~

o ,

无差异曲线变为 B D
,

(如图 2 )
,

由于在点
一 , L . ,

l 一
乙 处

, 左 = 下
,

仕
乙

△场今丈1母丽范围内
,

免

行动区域相对变大了
。

这意味着
,

当本币与外币的实际利率差较低时
,

兑换税率越低
,

外币对于本币的交易职能的替代越不容易发生
。

此外
,

注意到 A B 线的位置随着汇兑

成本
:
的增大 (减小 )向左 (右 )移动

,

由此可见
,

如果汇兑成本较高
,

即使本国货币实际

利率低于外国货币利率
,

也可能是安定的
。

当一国经济处于货币替代
“

免行动区域
”

时 (这实际上是常态 )
,

有两类冲击可能引

发外币替代本币
。

第一类是价值性冲击
,

譬如本币名义利率降低
,

或通胀率上升
,

或外

币利率上升
,

也就是本币相对外币的收益水平降低
。

这时
,

由 (△玩
,

k) 确定的点 (如图

2 中点 约将向左移动
,

这将引起价值性货币替代
,

从而会降低本币的网络大小
,

即 k 值

的减小
。

但是
,

如果这种冲击产生的力量不足以穿越无差异曲线
,

货币替代仍然是安

定的
,

虽然本币网络的大小已经受到影响
,

但由于条件 △V > o 仍然成立
,

网络效应作

用会驱使货币替代趋向更加安全 (沿着图 2 中的路径 1 )
。

如果穿越无差异曲线
,

货币

的值函数由 △V > o 转为 △V < o ,

个体行为产生的网络效应会驱使外币持续替代本币

(沿着图 2 中的路径 2 )
。

第二类冲击来自引起无差异 曲线移动的因素
。

根据 ( 16 )式
,

其中包括跨期折现因



宏观经济研究 1 3 3

子 月
、

报酬的跨期优化配 置比例
a、 汇兑费率或

成本
, 和兑 换税率 t

。

根据前面的比较静态分

析
,

汇兑成本
: 和税率 ` 的大小很重墓布瞪先

, :

的大小决定图 2 中 A B 线与 k 轴的距禽
,

汇兑

成本
:
越大

,

A B 线越远离 k 轴
,

无差异曲线斜

率越小
,

从而货币替代安定性对货币收益率差

的容许范围越大
,

且对本币网络要求相对越低

(因为点 E 向下移动 )
。

由于汇兑成本代表了

货币兑换时的摩擦程度
,

摩擦程度越大
,

个体在

广
刀

’

吞r < O

岑
’

…
, >0

D △`

圈 2 税率 : = O时的无差异曲线

和不同行为路径

货币兑换时的损失越大
,

从而能在一定程度上阻止货币替代
。

如果货币兑换是无摩擦

的
,

也就是
: ~ O

,

A B 线将与 k 轴重合
,

那时
,

只要本币收益率低于外币收益率
,

即 △场

< 0 ,

外币替代本币的情形就会发生且由于网络效应的作用
,

本币将趋于完全被替代
。

这说明
,

汇兑成本 (货币兑换中的摩擦 )越小
,

本币被替代的风险越大
。

至于税率 t 的影响
,

由于只是当本币兑换外币时才征收
,

只是增大了本币兑换外

币的摩擦
,

对外币兑换本币无影响
,

因此它不是阻碍本币被替代的因素
。

从图 2 中可

清晰地看到
,

这个税率越低
,

免行动区域越大
,

即使价值冲击使经济穿越无差异曲线
,

通过降低税率仍然可能保证货币替代的安全性
。

综上所述得 出如下结论
:

结论一
:

在货币替代过程中
,

价值效应和网络效应会同时起作用
。

但是在货币替

代安定条件下
,

网络效应起到有效的阻止和改善作用
; 而当货币替代超越安全 区

,

即本

币与外币值函数差为负数时
,

网络效应会加剧货币替代恶化
。

结论二
:

一旦货币收益率之差 △枷 和网络值 k 落在无差异曲线下方 (△V < o )
,

网

络效应的作用会加速货币替代
,

其结果是
:

通过提高本币收益率治理货币替代会受到

网络效应的反作用
,

从而使治理货币替代效果存在棘轮特征
。

结论三
:

在货币替代的安定区域
,

只要本币的值函数高于外币的值函数
,

本币存在

着的网络优势不会 自动降低
,

但是当本币的实际收益率相对外币显著降低时
,

会引发

本币的网络减小
,

并且一旦对本币的值函数带来严重影响时
,

网络效应会加速货币替

代
。

因此
,

恶性通货膨胀是货币替代的触发条件
。

结论 四
:

在货币替代安定性 (免行动区域 ) 边界附近
,

本币网络大小 k 与货币收益

率差值水平 △瓶 负相关
,

即如果本币网络较大
,

可容忍本币的实际收益率与外币收益

率的差较小
。

也就是只要本币网络足够大
,

即使本币收益率低于外币收益率
,

本币仍

然可能是安定的
。

从而
,

在保证货币安全前提下
,

足够大的本币网络可允许利率和通

胀率较大的波动空间
。
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结论五
:

货币汇兑中摩擦即兑换成本对货币替代具有抑制作用
。

并且
,

提高汇兑

成本可以有效遏制货币替代
。

单项的货币兑换税不是阻止本币被替代的因素
,

相反

地
,

它会增大货币替代风险
。

所以
,

通过提高本币兑换外币税率的政策阻止货币替代
,

其结果恰恰相反
。
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