
世界范围内的货币区和货币联盟的兴起 , 特别是欧元区的

成功建立 , 使得铸币税的结构与转移分配问题成为一个研究热

点。铸币税是指一国在货币创造过程中获取的净收入 , 从本质

上讲 , 铸币税并非真正意义上的税收 , 而 是 指 拥 有 货 币 发 行 垄

断权的货币当局发行货币时取得的净收益。

处于经济转轨中的我国 , 经济增长、通货膨胀、货币流通速

度和货币化进程都是引起我国货币扩张的重要因素。对一个处

于货币化不断加深过程中的国家而言 , 将真实的国民收入定义

为 : Y=λY+( 1- λ) Y ( 1)

其中 λ 是货币化经济的比例 , λY 则是货币化经济。费雪

交易方程式可以修正为 : MV=λYP ( 2)

两边取自然对数 , 整理得 : LnM=LnY+LnP+Lnλ- LnV ( 3)

从公式( 3) 中可以分 析 得 出 , 货 币 供 给 增 长 率 受 到 经 济 增

长率、通货膨胀率、货币化程度和货币流通速度的影响。其中通

货膨胀使得货币资产的真实价值下降 , 这部分资产真实价值下

降的损失相当于持有者向货币当局缴纳的税 , 通常被称为通货

膨胀税。铸币税是一国从货币创造过程中获取的收入 , 本文就

基于目前影响我国货币供给的因素 , 对经济转轨中我国铸币税

的规模与结构进行分析。

一、我国铸币税的规模测算
在国外许多关于铸币税的研究文献中 , 关于铸币税的定义

基本上不存在任何分歧 , 但对具体如何测算一国铸币税却无统

一的定论。Drazen( 1985) 总结提出了测算铸币税的三种方法 :

( 1) 通货膨胀税 , π·h, π 是 通 货 膨 胀 率 , h 是 真 实 基 础 货 币 ;

( 2) 持有货币的机会成本 , i·h, i 指名义利率 ;( 3) 创造货币带来

的总收入 , u·h+( r- n)·a, u 是基础货币供给的增长率 , r- n, 是真

实 利 率 增 长 率 和 人 口 增 长 率 两 者 的 差 。 Hochreiter 和 Rovelli
( 1999) 结合经济转轨国家的特点将铸币税的测算方法进一步

修 正 , 提 出 三 种 测 算 铸 币 税 的 方 法 :( 1) 货 币 铸 币 税 , ΔH/Y, H
为基础货币, Y 为名义 GDP;( 2) 通货膨胀税 πH/Y=πh, π 为通

货膨胀率 , h 为基础货币与名义 GDP 之比 ,( 3) 持有货币的机会

成本概念 i·h, i 为名义利率。Hochreiter 和 Rovelli( 1999) 提出的

测算铸币税的方法强调与 GDP 的比值 , 这便于各时期铸币税

的比较分析。

自从 1978 年经济改革以来 , 我国经济呈现出许多转轨经

济的特征 , 因此 , 目前适宜于采用 Hochreiter 和 Rovelli( 1999) 提

出的方法测算我国的铸币税。Hochreiter 和 Rovelli 测算铸币税

的三种方法具有相应的适用条件。货币铸币税比较适用于中央

银行和中央政府 高 度 一 体 化 , 中 央 银 行 直 接 为 政 府 融 资 ; 通 货

膨胀税概念适用 于 高 通 货 膨 胀 国 家 , 在 高 通 货 膨 胀 时 期 , 通 货

膨胀率和一国经济的真实增长率相比占据主导地位 , 通货膨胀

税构成了铸币税的主要部分 ; 持有货币的机会成本概念主要适

用通货膨胀率低并且存在着完全市场化利率的国家。1978 年经

济改革以来 , 虽 然 在 某 些 年 份 的 通 货 膨 胀 率 相 对 较 高 , 但 并 未

达到高通货膨胀和超级通货膨胀的标准。②1996 年 6 月 , 我国放

开同业拆借市场利率进行利率市场化改革以来 , 利率制度的改

革已经取得了很 大 的 进 展 , 目 前 仅 是 主 要 的 存 、贷 款 利 率 仍 受

管制。考虑到我国目前的现实情况 , 选用货币铸币税方法测算

我国的铸币税更具有现实意义。

基 础 货 币 是 货 币 扩 张 的 基 础 , 它 作 为 中 央 银 行 的 一 项 负

债 , 是由中央银行的资产业务所创造的。目前在我国 , 中央银行

投放基础的渠道 主 要 有 外 汇 占 款 、再 贷 款 和 再 贴 现 、直 接 贷 款

与财政借款和透支。因此 , 可将我国目前的基础货币扩张归纳

为三个部分构成 :( 1) 对 本 国 政 府 提 供 融 资 ;( 2) 运 用 信 贷 渠 道

间接通过贴现 窗 口 或 央 行 直 接 贷 款 投 放 货 币 ;( 3) 购 买 并 持 有

外国资产占款。③前两部分是国内信贷扩张 , 用 ΔMd 表示 , 最后
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一 部 分 是 由 持 有 外 国 资 产 增 加 引 起 的 基 础 货 币 扩 张 , 用

ΔNFA·e, ΔNFA 为某一时期持有的外国资产增加额 , e 为直接

标价法表示的汇率。我国某年的基础货币投放额就可表示为 :

ΔH=ΔMd+ΔNFA·e, 该 年 的 铸 币 税 S=ΔH/Y=( ΔMd+ΔNFA·

e) /Y。表 1 列出了根据公式测算出的我国铸币税以及相关的宏

观经济变量。

二、中国铸币税的结构因素分析
上文已经指出 , 经济增长、通货膨胀、货币化和货币流通速

度是影响我国货币供给的重要因素 , 铸币税是政府从货币发行

中取得的净收入。表 1 中对我国铸币税规模的测算结果表明 ,

在 1981 年 ~2005 年 期 间 我 国 铸 币 税 的 规 模 虽 然 出 现 了 波 动 ,

但 在 大 多 数 年 份 中 其 波 动 幅 度 始 终 局 限 于 10%以 内 , 仅 有

2004 年我国货币铸币税达到了 13.75%, 我国货币铸币税的规

模基本上是符合我国的实际情况的。结合表 1 的数据 , 我国的

铸币税规模主要受到以下几方面因素的影响 :

1.通货膨胀因素分析。根据上文通货膨胀税的定义 , 此处

用公式 InfT=
( P- 1) *M 2

P*GDP
·100%测算通货膨胀税。

在表 1 中 , 将铸币税简单地划分为通货膨胀税和真实经济

效应 , 真实经济效应是扣除通货膨胀税后 , 由经济增长、货币化

和货币流通速度的变化所产生的铸币税。真实经济效应的数值

呈现出正负变化 , 并不完全表现为正值。从表 1 中的数据可以

分析得出 , 通货膨胀高的年份 , 铸币税也较高 , 但通货膨胀税更

高 , 因此真实经济效应常常为负 ; 通货膨胀低的年份 , 铸币税较

低 , 但通货膨胀税更低。这一点符合拉弗曲线的性质 , 说明目前

我国处于最优铸币税阶段。由此可见 , 我国铸币税规模受通货

膨胀高低的影响 , 目前铸币税规模和通货膨胀同方向变动。

2.经济增长因素分析。经济总量规模的扩张必然导致更多

的经济活动需通过货币进行 , 从而增加了对货币的需求。不能

从表 1 中 的 数 据 表 面 上 直 接 得 出 经 济 增 长 率 和 铸 币 税 规 模 之

间的正相关关系 , 在 低 通 货 膨 胀 的 年 份 中 , 经 济 增 长 率 高 时 铸

币税规模也大 , 但 在 高 通 货 膨 胀 年 份 中 , 经 济 增 长 率 对 铸 币 税

的规模通常为负。出现这种情况主要是因为表 1 中的 GDP 增

长率是名义增长率 , 并 没 有 扣 除 通 货 膨 胀 的 影 响 , 在 高 通 货 膨

胀的年份里 , 剔除 通 货 膨 胀 因 素 后 , 我 国 经 济 增 长 率 的 真 实 值

常 常 为 负 。 例 如 , 1998 年 我 国 GDP 的 名 义 增 长 率 为 7.8%, 但

GDP 的 保 留 价 格 缩 减 增 长 率( GDP implicit price deflator( annual
% growth) ) 却为 - 2.4%。①所以 , 剔除通货膨胀因素后我国 GDP
真实增长率仍是与铸币税规模同方向变动的。

3.财政赤字对铸币税的影响。财政税收体制不健全的国家

在出现财政赤字时 , 通常直接发行货币征收铸币税弥补财政赤

字 , 因此铸币税与财政赤字就成为经济学研究的一个热点。虽

然处于经济转轨中的我国还没有建立起完善的财政税收体制 ,

但不能从 表 1 中 的 数 据 得 出 财 政 赤 字 是 引 起 我 国 铸 币 税 规 模

变动的原因 , 通过分析可以得出我国财政赤字铸币税之间的相

关 性 很 弱 , 皮 尔 森 相 关 系 数 很 小 仅 为 - 0.5615, 财 政 赤 字 /GDP
与铸币税的相关系数更小 , 仅为 - 0.3798。特别是近年来 , 一系

列政策法规特别是《中 国 人 民 银 行 法》的 颁 布 实 施 使 得 中 央 银

行的独立性越来越强 , 中国人民银行不得以任何方式向中央政

府和地方政府透支。因此 , 我国财政赤字基本不是引起铸币税

规模变动的原因。

4.货币化、货币流通速度因素分析。货币化的定义同样表明

货币程度的提高会产生更多的铸币税收益。经济改革以来 , 我

国货币的货币化程度是不断提高的 , Yang Zhongwei 等人估计出

我 国 货 币 化 经 济 的 百 分 比 是 : 1981 年 为 83.2% , 1984 年 为

84.1%, 1985 年为 85.3%, 1986 年为 85.6%( 易刚 , 1996) 。根据雪

费方程式 可 知 , 货 币 流 通 速 度 的 变 化 和 货 币 需 求 呈 反 方 向 变

化 , 即货币流通速度上升 , 货币需求反而下降。由于很难具体测

算出货币化程度 , 因 此 分 析 中 , 将 货 币 化 和 货 币 流 通 速 度 对 铸

币税的影响结合起来考虑。表 1 中的数据表明 , 在两次通货膨

胀时期 , 货币速度 V1 和 V2 都止跌略微回升 , 这也进一步解释

了高通货膨胀时期真实经济效应为负的原因。
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表 1 中国铸币税和相关宏观数据分析

年份
财政赤

字
/GDP%

通货膨
胀率
P%

经济增
长率
g%

铸币税
%/GDP

通货膨
胀税

InfT%
/GDP

真实经
济效
应%
/GDP

1981 0.77 102.4 5.2 2.94 2.18 2.43 1.07 1.36
1982 - 0.33 101.9 9.3 2.81 1.98 2.34 0.94 1.4
1983 - 0.77 101.5 11.1 2.74 1.86 2.17 0.79 1.38
1984 - 0.81 102.8 15.3 2.52 1.62 3.44 1.69 1.75
1985 0.006 109.3 13.2 2.98 1.73 0.81 4.93 - 4.12
1986 - 0.81 106.5 8.5 2.65 1.52 6.47 4.02 2.45
1987 - 0.53 107.3 11.5 2.63 1.43 2.02 4.77 - 2.75
1988 - 0.89 118.8 11.3 2.72 1.48 4.66 10.71 - 6.05
1989 - 0.94 118 4.2 2.9 1.42 0.17 10.78 - 10.61
1990 - 0.79 103.1 4.2 2.67 1.21 3.05 2.48 0.57
1991 - 1.1 103.4 9.1 2.50 1.12 5.08 2.94 2.14
1992 - 0.97 106.4 14.1 2.27 1.05 3.87 5.74 - 1.87
1993 - 0.85 114.7 13.1 2.13 0.99 4.71 12.91 - 8.2
1994 - 1.23 124.1 12.6 2.28 1.00 8.65 19.49 - 10.84
1995 - 0.99 117.1 9.0 2.44 0.96 4.15 15.17 - 11.02
1996 - 0.78 108.3 9.8 2.41 0.90 5.20 8.59 - 3.39
1997 - 0.78 102.8 8.6 2.14 0.82 5.73 3.33 2.4
1998 - 1.18 99.2 7.8 2.01 0.75 1.85 - 1.08 2.93
1999 - 2.49 98.6 7.2 1.79 0.68 3.72 - 2.7 6.42
2000 - 2.71 100.4 8.4 1.68 0.66 2.35 0.6 1.75
2001 - 2.62 100.7 7.2 1.60 0.61 5.1 1.15 3.95

注: 通货膨胀率以消费品者物价指数( CPI) 表示 , 数据来来源于《国研网
世经数据库》; 经济增长率数据来源于 :《世界银行数据库》Http://www.
worldbank.org; 货币流通速度 V 根据费雪方程式 MV=PY 计算而得 , 其中
V1=PY/M1, V2=PY/M2; 铸 币 税 S=ΔH/Y, 通 货 膨 胀 税 InfT=
( P - 1 ) * M 2

P * G D P
·100% ; 真 实 经 济 效 应 = 铸 币 税 S- 通 货 膨 胀 税

InfT, 其他相关数据来源 :《中国经济年鉴》、《中国金融年鉴》和《中国财
政年鉴》相关各期

货币流通速度
V

V1 V2

2002 - 2.99 99.2 8.3 1.47 0.56 7.35 - 1.42 8.77
2003 - 2.50 101.2 9.5 1.41 0.54 10.34 2.23 8.11
2004 - 1.53 103.9 9.5 1.48 0.56 13.75 6.94 6.81
2005 - 1.24 101.8 10.2 1.75 0.63 10.7 2.88 7.82
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