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摘　要：由于电子货币对现金和活期存款的取代，无论采取哪种铸币税定义，电子货币的发行和流通都
会导致铸币税减少；不同类型虚拟货币对铸币税有不同的影响，类型Ⅰ不会影响央行的铸币税，类型Ⅱ会减
少央行的铸币税，类型Ⅲ和类型Ⅳ对铸币税的影响取决于其对现实世界货币需求的降低效应与增加效应的
相对强弱；如果流通中的现金完全被电子货币和虚拟货币取代，则 Ｇ１０平均将损失３４．５９％的铸币税（２００１
年数据），而中国将损失３１．６７％的铸币税（２０１３年数据），但损失的铸币税占ＧＤＰ的比例较低。电子货币和
虚拟货币是货币发展的未来形态，任何禁止电子货币和虚拟货币的措施都是不明智的；但应采取措施（如建

立电子货币、虚拟货币发行准备金制度）减轻电子货币、虚拟货币对现金和活期存款的替代，从而减轻电子

货币和虚拟货币对铸币税以及财政政策的影响。
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一、引言

近二十多年来，互联网和移动通讯技术的快速

发展，不但促使网络支付和移动支付这两种新的支

付平台迅猛发展，而且促使电子货币和虚拟货币这

两种新的货币形态不断发展和普及。电子货币和

虚拟货币对传统货币存在替代效应，不但会替代现

金和活期存款，而且使货币由流通性高的货币向流

通性低的货币发展，即沿着 Ｍ０、Ｍ１、Ｍ２、…、Ｍｎ序号

升高的方向发展，这会影响货币的供给和需求，进

而影响铸币税（Ｓｅｉｇｎｉｏｒａｇｅ）收入（胡再勇，２０１４）。

当前，研究电子货币对铸币税影响的文献并不

多，尤其是还缺乏研究虚拟货币对铸币税影响的文

献。由于西方发达国家电子货币发展较成熟，现有

的少数文献也大多研究电子货币对西方发达国家

铸币税的影响，如 ＢＩＳ（１９９６）、Ｂｏｅｓｃｈｏｔｅｎ和

Ｈｅｂｂｉｎｋ（１９９６）、夏俊荣（２００１）基于机会成本法计
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算了１９９４年 Ｇ１０铸币税、央行的操作成本以及电
子货币对 Ｇ１０铸币税的影响。而欧阳勇和曾志耕
（２００４）、梁晓玲（２００８）则基于机会成本法分别简单
测算了２００２年和２００６年我国的铸币税以及电子货
币发展对我国铸币税的可能影响。

总之，现有关于电子货币和虚拟货币对铸币税

影响的文献存在几点不足：一是文献较少，尤其是

缺乏研究虚拟货币对铸币税影响的文献；二是现有

研究电子货币对铸币税影响的文献，主要是基于铸

币税的机会成本度量法，缺乏基于铸币税其他度量

方法来研究电子货币对铸币税影响的文献；第三，

所使用的数据较旧，ＢＩＳ（１９９６）、Ｂｏｅｓｃｈｏｔｅｎ和
Ｈｅｂｂｉｎｋ（１９９６）以及夏俊荣（２００１）对 Ｇ１０的研究都
基于１９９４年的数据，而欧阳勇和曾志耕（２００４）、梁
晓玲（２００８）对中国的研究分别基于２００２年和２００６
年的数据。鉴于现有研究的不足，本文将在分析铸

币税定义和计算方法的基础上，从理论上分析电子

货币和虚拟货币对铸币税的影响，进而基于最新的

数据以及不同的铸币税计算方法定量测算并对比

分析电子货币和虚拟货币对 Ｇ１０以及中国铸币税
的影响。

二、铸币税的定义和计算方法

关于铸币税的定义，不同学者基于不同的角度

所给出的定义也有较大的差异。ＢＩＳ（１９９５）认为铸
币税来源于货币发行者所创造的一种零利率或利

率低于市场利率的负债；萨默斯和拉雷恩（１９９７）、
吴汉洪和崔永（２００６）认为铸币税收入来自于政府
发行货币的垄断权；欧阳勇和曾志耕（２００４）认为铸
币税是指货币当局用来弥补造币成本或赢取利益

的股本和税款；怀特（２００４）认为铸币税是政府发行
货币获得的净收入或利润，它等于发行出来的货币

的交换价值与制造货币和维护货币流通的成本之

间的差额；汉达（２００５）将货币扩张的收入称为铸币
税；Ｂｌａｃｋ（１９８７）认为，相对于使用足值铸币而言，使
用纸币代替足值铸币节省了开采、制造金属货币的

大量社会资源，铸币税是节省的资源；陈玉宇

（１９９７）认为，在金本位制度下铸币税是公众将黄金
铸成等值本位币时向享有铸币特许权的人支付的

小额税收，而在信用货币本位制下铸币税收入表现

为基础货币的增加额。

进一步，汪洋（２００５）认为铸币税收入可以分为
两类，即通货膨胀税和非通货膨胀收入：通货膨胀

税是指货币扩张引致通货膨胀而为政府带来的隐

性收入；而非通货膨胀收入又可以分为中央银行铸

币税和政府（财政）铸币税，政府铸币税通过财政赤

字的货币化获得（李斌，２００６）。范建军（２００２）认为
政府的铸币税收入包括两个部分：一部分是以基础

货币为税基、以名义利率为税率而征得的铸币税收

入，另一部分是以其他政府债务的名义值为税基、

以意外通货膨胀率为税率而征得的广义铸币税

收入。

谢冰和王?（２００２）以及王俊等（２００５）总结已
有理论研究，认为关于铸币税的定义主要有三种：

（１）传统理论下的铸币税（通货膨胀税），即 πＢ，π
为通货膨胀率，Ｂ为基础货币；（２）持有货币带来的
机会成本，即ｉＢ，ｉ为利率水平；（３）制造货币创造的
总收益，即［μＢ＋（ｒ－ｎ）Ａ］，其中 μ是基础货币的增
长率，（ｒ－ｎ）表示实际利率和人口增长率的差额，Ａ
表示可以赚取利息的政府资产实际存量，且 Ａ＜Ｂ。
Ｄｒａｚｅｎ（１９８５）认为前两种定义仅是第三种定义的特
殊形式。而Ｋｌｅｉｎ和 Ｎｅｕｍａｎｎ（１９９０）认为铸币税的
定义应更广，铸币税应为货币当局由发行货币的垄

断力量而获得的所有收益的总和。

吴汉洪和崔永（２００６）认为，铸币税是政府弥补
财政支出的重要手段。Ｆｉｓｃｈｅｒ（１９８２）、Ｄｒａｚｅｎ
（１９８５）、Ｇｒｉｌｌｉ（１９８９）、Ｇｒｏｓｓ（１９９３）认为政府除了依
靠税收、国债和外债之外，更多地采用征收铸币税

的手段来为政府融资。根据Ｆｉｓｃｈｅｒ（１９８２）的统计，
１９６０—１９７３年发达国家的铸币税占政府总收入的
６．１％，１９７３—１９７８年该比重为５．９％；Ｃｌｉｃｋ（１９９８）的
统计表明，１９７１—１９９０年世界 ９０个国家铸币税占
政府总收入的比重平均为１０．５％。

基于铸币税定义的不同，铸币税的计算方法也

不同，表１总结了现有文献关于央行铸币税的计算
方法。Ｃｒｏｓ（１９８９，１９９３）认为在测算铸币税时，机会
成本铸币税优于货币铸币税。

三、电子货币影响铸币税的理论分析

本文基于铸币税的三种传统定义（即通货膨胀

税、持有货币带来的机会成本、制造货币创造的总

收益）来分析电子货币对铸币税的影响。电子货币
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表１　现有文献关于中央银行铸币税的计算方法

文献 铸币税计算方法

谢平（１９９９） 基础货币增量，Ｂｔ－Ｂｔ－１，Ｂ为基础货币，包括通货和商业银行在央行的准备金。

ＢＩＳ（１９９５） 社会公众及商业银行所持有的中央银行债券的机会成本，ｉＢ。

夏俊荣（２００１） 中央银行发行无利息负债（基础货币）所换取的利息性资产的收益，ｒＢ，ｒ为央行资产的回报。

汉达（２００５） 货币增量，Ｍｔ－Ｍｔ－１。

范建军（２００２）

（１）不存在经济增长或货币化过程时，通货膨胀税为πＭ／Ｐ；（２）存在经济增长或货币化过程
时，铸币税计算公式为：（π＋η＋δ＋λｇ）Ｍ／Ｐ。

π为实际通货膨胀率；η为人口增长率；δ为经济货币化对铸币收入的贡献，δ＝１／φ×ｄφ／ｄｔ，φ
为货币深化系数；λ表示货币需求的收入弹性；λ＝（ｆ（ｙ，π）／ｆ（ｙ，π））／（ｙ／ｙ），ｆ（ｙ，π）为个
人货币需求函数，ｙ为个人收入水平；ｇ为个人收入水平增长率。

Ｆｉｓｈｅｒ（１９８２） ｄＭ／ＧＮＰ

Ｂａｒｒｏ（１９８２），
Ｊｅｆｆｅｒｓｏｎ（１９９８）

（１）美联储向财政部的支付；（２）ＲＢ；（３）ΔＢ。Ｒ为财政部利息率，Ｂ为基础货币。

Ｋｉｎｇ和 Ｐｌｏｓｓｅｒ（１９８５）

（１）基础货币存量（通货和准备金）的变化；（２）四至六个月的商业票据的名义利率与货币存
量的乘积；（３）美联储资产组合的总收益；（４）美联储的净收益，总收益减运行成本；（５）美联
储向财政部的支付；（６）基础货币存量的变化加中央银行资产的实际利息收入，减去中央银
行运行成本。

Ｃｒｏｓ（１９８９，１９９３）
（１）ｉＣ／ＧＤＰ＋（ｉ－ｉｒ）Ｒ／ＧＤＰ；（２）ｄＣ／ＧＤＰ＋ｄＲ／ＧＤＰ－ｉｒＲ／ＧＤＰ。Ｃ为流通中现金，Ｒ为商业银行

准备金，ｉｒ为中央银行对商业银行准备金支付的利率，ＧＤＰ为名义国内生产总值。

Ｈａａｎ等（１９９３） （１）ｄＭ／ＧＤＰ；（２）Ｍπ／（１＋π）。

Ｈｏｃｈｒｅｉｔｅｒ等（１９９６），
Ｌａｎｇｅ和 Ｓａｕｅｒ（２００５）

机会成本铸币税，ｉＭ／Ｐ。

　资料来源：基于张健华和张怀清（２００９）等文献总结。

是一种储值或预付产品，可以区分为基于卡的产品

以及基于网络／软件的产品①。电子货币对铸币税
的影响，取决于电子货币发行是否能影响上述三种

传统定义下的铸币税：就第一种定义而言，取决于

电子货币发行是否影响基础货币 Ｂ以及通货膨胀
率π；就第二种定义而言，取决于电子货币发行是否
影响利率水平ｉ和基础货币 Ｂ；就第三种定义而言，
取决于电子货币发行是否影响基础货币 Ｂ、基础货
币的增长率μ、实际利率 ｒ以及可以赚取利息的政
府资产实际存量Ａ。由于基础货币的增长率μ与基

础货币 Ｂ关系密切，而实际利率 ｒ等于名义利率 ｉ
减去通货膨胀率π，因此本文主要基于基础货币 Ｂ、
通货膨胀率π、名义利率ｉ以及政府资产实际存量Ａ
这四个变量来考察电子货币对铸币税的影响，其中

基础货币等于通货和商业银行的准备金，包括法定

准备金和超额准备金。

电子货币的发行会导致货币供给增加，货币需

求下降，货币供需失衡，从而导致物价上升，于是通

货膨胀率π上升，这与周光友和徐泽坤（２０１１）以及
王亮和吴滨源（２０１３）的研究结论一致。周光友和
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①电子货币主要指的是基于卡的产品（智能卡）和基于网络／软件的产品（数字现金），这是电子货币的狭义定义。电子货
币还有广义定义，包括三个大的类别：电子借记与贷记系统（ＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＤｅｂｉｔａｎｄＣｒｅｄｉｔＳｙｓｔｅｍｓ）、各种形式的智能卡（Ｖａｒｉｏｕｓ
ＦｏｒｍｓｏｆＳｍａｒｔＣａｒｄｓ）、真正的数字现金（ＴｒｕｅＤｉｇｉｔａｌＭｏｎｅｙ）。其中，电子借记与贷记系统主要指的是借记卡和贷记卡，电子借
记与贷记系统只是代表新的、更方便的支付手段，而不是新的支付系统，本质上并没有脱离现有的货币体系。而智能卡和数字

现金则代表潜在革命性意义的新的支付系统，资金的支付并不依赖于银行账户的资金转移，资金在用户之间的流通可以不依

赖于第三方账户的借记和贷记。本文分析狭义电子货币对铸币税的影响。



徐泽坤（２０１１）认为长期来看电子货币对通货膨胀
具有放大效应和加速效应，而王亮和吴滨源（２０１３）
认为电子货币通过改变货币供求结构和货币流通

速度产生通货膨胀效应。

从货币供给来看，电子货币并不是基础货币。

因此，当中央银行和商业银行作为电子货币发行方

时，电子货币会取代部分通货，且电子货币不需要

准备金，从而使得商业银行的存款准备金下降，包

括法定准备金和超额准备金，因此，总的效果是基

础货币Ｂ减少。当非银行机构为电子货币发行方
时，会对通货和活期存款产生替代效应，也会降低

通货和商业银行的准备金，从而降低基础货币 Ｂ的
规模。

从名义利率来看，电子货币对其的影响主要取

决于电子货币对利率收益性产品的需求和供给的

影响。电子货币流通后，货币的流通速度加快、变

现能力加强，货币周转周期将大大缩短，人们为交

易性和预防性而持有的货币余额占收入水平的比

例将下降，相应的交易性和预防性货币需求也会下

降。电子货币流通后，随着支付和交易技术的进

步，货币在不同类型的资产间转换更加便捷，更多

的资金随时准备进入收益率更高的债券和资本市

场，其对利率的微小变动将更加敏感，从而投机性

货币需求会增加，在其他条件保持不变的情况下，

这会使得利率收益性产品的价格上升，从而收益率

下降，即利率ｉ会下降。但需要说明的是，电子货币
通过影响投机性货币需求进而影响利率，其对利率

的影响很微弱。

对于政府资产实际存量 Ａ来说，当货币是纸币
时，由于纸币是央行无须付息的负债，因此，电子货

币取代现金将导致央行资产持有量的减少，即政府

资产实际存量Ａ会下降。
从铸币税的第一种定义来看，电子货币的发行

使通货膨胀率 π上升，而使基础货币 Ｂ减少，由于
基础货币Ｂ减少的幅度大大高于通货膨胀率 π上
升的幅度，从而通货膨胀税下降，即铸币税减少。

从铸币税的第二种定义来看，由于电子货币的发行

使基础货币Ｂ减少，利率ｉ也会下降，从而使持有货
币的机会成本下降，即铸币税减少。从铸币税的第

三种定义来看，电子货币的发行使基础货币 Ｂ减
少，从货币供需平衡的角度来看，基础货币的增长

率μ也会下降或保持不变，至少不会增加；电子货币
的发行使名义利率ｉ下降，而通货膨胀率π增加，从
而实际利率ｒ下降，显然，人口增长率不受电子货币
影响；而政府资产实际存量 Ａ会由于电子货币发行
而减少；从而使制造货币而创造的总收益下降，即

铸币税减少。综上所述，无论是从哪种铸币税定义

来看，电子货币的发行和流通都会导致铸币税

减少。

四、虚拟货币影响铸币税的理论分析

本文同样基于上述铸币税的三种定义来分析

虚拟货币发行对铸币税的影响。虚拟货币通常由

虚拟社区发行，根据其与实际经济以及现实世界货

币之间的关系，Ｇｕｏ和 Ｃｈｏｗ（２００８）将虚拟货币分为
四种类型①：类型Ⅰ，虚拟货币只能用于购买虚拟商
品和服务；类型Ⅱ，虚拟货币不但可以购买虚拟世
界的商品和服务，还可以购买现实世界的商品和服

务；类型Ⅲ，虚拟货币除了可以购买虚拟世界以及
现实世界的商品和服务外，虚拟货币还可以使用现

实世界的货币购买；类型Ⅳ，虚拟货币可以购买虚
拟世界以及现实世界的商品和服务，同时不但可以

用现实世界的货币购买，而且还可以卖回到现实世

界的货币。

如果虚拟货币属于类型Ⅰ，即虚拟货币只能用
于购买虚拟商品和服务，这时候虚拟货币社区就是

一个封闭的虚拟社区。对于类型Ⅰ的虚拟货币，虚
拟货币的升贬值除了影响该虚拟社区外，并不会影

响实际货币的需求，因此，不会影响基础货币 Ｂ、名
义利率 ｉ和政府资产实际存量 Ａ。考虑到虚拟社区
经济相对整体经济而言规模较小，虚拟货币发行除

导致虚拟社区物价的上升和下跌外并不会对通货

膨胀π产生影响。因此，类型Ⅰ的虚拟货币并不会
影响央行的铸币税。

如果虚拟货币属于类型Ⅱ，即虚拟货币不但能
购买虚拟世界的商品和服务，也能购买现实世界的

商品和服务。这时，虚拟货币会降低现实世界货币
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①ＥＣＢ（２０１２）基于虚拟货币是否与实际经济以及实际货币存在互动关系将虚拟货币划分为三种类型：类型Ⅰ，封闭的虚
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的需求量，从而降低通货和活期存款的持有量，这

会使得公众持有的通货以及商业银行的存款准备

金减少，从而 Ｂ减少。由于三种铸币税的定义中都
包含基础货币Ｂ，从而虚拟货币Ⅱ的发行会减少央
行的铸币税，减少的规模取决于虚拟货币被用来购

买现实世界商品和服务的规模。

如果虚拟货币属于类型Ⅲ，即虚拟货币不但可
以用于购买现实世界的商品和服务，也可以使用现

实世界的货币购买。在这种情形下，一方面，用虚

拟货币购买现实世界的商品和服务会降低公众对

现实世界货币的持有量；但另一方面，用现实世界

的货币来购买虚拟货币会扩大对现实世界货币的

需求。因此，假设虚拟货币对现实世界商品和服务

的购买不影响通货膨胀，则虚拟货币类型Ⅲ的发行
对现实世界货币的影响取决于这两个方面谁占优

势：如果虚拟货币Ⅲ的发行导致现实世界货币的减
少，则会导致央行铸币税减少；如果虚拟货币Ⅲ的
发行导致现实世界货币的增加，则会导致央行铸币

税的增加。

如果虚拟货币属于类型Ⅳ，即虚拟货币可以用
于对现实世界商品和服务的购买，也可以用现实世

界的货币购买虚拟货币，而且还可以将虚拟货币卖

回到现实世界的货币。在这种情况下，虚拟货币对

现实世界商品和服务的购买（假设不影响通货膨

胀）会降低现实世界货币的需求，而用现实世界的

货币购买虚拟货币会增加货币的需求，其对现实世

界货币需求的影响取决于对现实世界货币需求的

降低效应与增加效应的相对强弱。如果虚拟货币

对现实世界商品和服务的购买所导致的货币需求

降低效应大于虚拟货币与现实世界货币之间的相

互转换所导致的货币需求增加效应，则会导致基础

货币 Ｂ减少，从而导致央行铸币税减少；相反，则
会导致基础货币 Ｂ增加，从而导致央行铸币税
增加。

　　五、电子货币和虚拟货币影响铸币税的
量化研究

　　在实证研究电子货币和虚拟货币对铸币税的
影响之前，我们首先看看电子货币在各国交易中的

使用情况，表２统计了２０１０年部分国家和地区电子
货币在非现金支付结算中所占比例。由表２可见，
不同国家和地区的电子货币发展情况差异很大，在

中国香港和新加坡，电子货币发展程度很高，而在

其他国家和地区的发展程度则比较低。

表２　２０１０年部分国家和地区电子货币在非现金结算中所占比例／％

国家
每位居民平均

非现金交易数

信用转账

（ＣｒｅｄｉｔＴｒａｎｓｆｅｒ）
直接借记

（ＤｉｒｅｃｔＤｅｂｉｔｓ）
信用卡和借记卡

（ＣｒｅｄｉｔａｎｄＤｅｂｉｔＣａｒｄｓ）
电子货币

（ＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＭｏｎｅｙ）
支票

（Ｃｈｅｑｕｅ）

比利时 ２１９ ４２．１ １０．３ ４４．７ ２．５ ０．３

巴西 １０４ ３８．５ ２１．４ ３１．６ ０．２ ８．４

法国 ２６４ １７．６ ２０．１ ４３．６ ０．２ １８．４

德国 ２１２ ３３．９ ５０．２ １５．５ ０．２ ０．３

中国香港 — ０．６ ０．８ １０．０ ８６．１ ２．５

意大利 ６７ ３２．７ １５．８ ４０．０ ３．１ ８．４

日本 ８８ １２．７ — ７３．０ １３．５ ０．９

韩国 ２４７ ２２．０ １１．８ ５８．７ １．３ ６．２

荷兰 ３２２ ２９．６ ２４．４ ４２．７ ３．３ —

俄罗斯 ３４ ６８．１ ３．５ ２６．３ ２．０ ０．０

新加坡 ５０６ １．３ ２．２ ７．９ ８５．５ ３．０

瑞士 １７３ ５４．２ ３．３ ４１．３ １．１ ０．０

　资料来源：ＢａｎｋｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ．ＩｎｎｏｖａｔｉｏｎｓｉｎＲｅｔａｉｌＰａｙｍｅｎｔｓ，ＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＷｏｒｋｉｎｇＧｒｏｕｐｏｎＩｎｎｏｖａｔｉｏｎｓｉｎ
ＲｅｔａｉｌＰａｙｍｅｎｔｓ［Ｃ］．ＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＰａｙｍｅｎｔａｎｄＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔＳｙｓｔｅｍｓ，Ｍａｙ２０１２：５９．
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　　关于电子货币对铸币税的影响，Ｂｏｅｓｃｈｏｔｅｎ和
Ｈｅｂｂｉｎｋ（１９９６）研究了电子货币对 Ｇ１０铸币税的影
响，表３列出了研究结论。从表３可见，十国集团从
现金和准备金存款中获得的铸币税收益平均约占其

ＧＤＰ的０．４４％。从绝对值来看，电子货币对美国的影
响最大，而对比利时和瑞典的影响最小；从相对值而

言，电子货币对铸币税的影响占ＧＤＰ的比例都不大，
分布在０．２０％至０．４４％之间，平均只有０．２８８％。

ＢＩＳ（１９９６）也比较了Ｇ１０电子货币对铸币税的
影响和央行的操作成本，见表４。ＢＩＳ（１９９６）采用机
会成本法来估算 Ｇ１０各国如果发行电子货币对铸
币税收入可能的影响，如果２５美元以下的纸币被预
付卡取代，其对 Ｇ１０铸币税的影响在各国都比较
小，平均约为 ＧＤＰ的 ０．０８５％；如果每个人都持有
１００美元的预付卡，其对 Ｇ１０铸币税的影响平均约
为ＧＤＰ的０．０３４％；如果预付卡取代的是２５美元以
下的现金支付，其对 Ｇ１０铸币税的影响平均约为
ＧＤＰ的０．０３４％。

就铸币税的三种传统定义而言，前两种定义仅

是第三种定义的特殊形式，由于第三种定义中的政

府资产实际存量难以得到直接的数据，本文考虑基

于第一种定义和第二种定义估算 Ｇ１０以及中国如

果发行电子货币以及虚拟货币对铸币税的可能影

响。其中第二种方法是ＢＩＳ（１９９５）所采用的机会成
本法。

表３　电子货币对铸币税的潜在影响

国家

铸币税

占ＧＤＰ
百分比

电子货币对

铸币税的影响

（１０亿美元）

电子货币对铸币

税影响占ＧＤＰ
百分比

比利时 ０．４４ ０．６６ ０．２８

加拿大 ０．３４ １．３１ ０．２４

法国 ０．２９ ３．０３ ０．２２

德国 ０．５２ ７．１５ ０．３３

意大利 ０．６６ ４．４３ ０．４４

荷兰 ０．４７ ０．６９ ０．２０

瑞典 ０．４８ ０．６６ ０．３３

瑞士 ０．４６ ０．７６ ０．２８

英国 ０．２８ ２．９６ ０．２８

美国 ０．４３ １８．６７ ０．２８

　 资 料 来 源：Ｗ．Ｃ．Ｂｏｅｓｃｈｏｔｅｎ＆ Ｇ．Ｅ．Ｈｅｂｂｉｎｋ，
ＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＭｏｎｅｙ，ＣｕｒｒｅｎｃｙＤｅｍａｎｄａｎｄＳｅｉｇｎｏｒａｇｅＬｏｓｓ
ｉｎｔｈｅＧ１０Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［Ｒ］．ＤＮＢＳｔａｆｆＲｅｐｏｒｔｓＮｏ．１，Ｄｅ
ＮｅｄｅｒｌａｎｄｓｃｈｅＢａｎｋ，Ｍａｙ１９９６：１４．

表４　１９９４年Ｇ１０铸币税和央行操作成本比较

国家

铸币税占

ＧＤＰ
百分比

中央银行操作

成本占ＧＤＰ
百分比

收支平衡达到

前铸币税降低

的幅度（％）

铸币税减少占ＧＤＰ的百分比
预付卡取代２５
美元以下的纸币

每个人持有１００
美元的预付卡

预付卡取代所有２５
美元以下的现金支付

比利时 ０．４４ ０．１７ ６２ ０．０５ ０．０３ ０．０５

加拿大 ０．３１ ０．０３ ９１ ０．１５ ０．０５ ０．１３

法国 ０．２８ ０．１３ ５４ ０．０８ ０．０３ ０．０７

德国 ０．５２ ０．０７ ８６ ０．０６ ０．０３ ０．０６

意大利 ０．６５ ０．０６ ９１ ０．０５ ０．０６ ０．０９

日本 ０．４２ ０．０６ ８５ ０．０６ ０．０１ ０．０４

荷兰 ０．４６ ０．０６ ８７ ０．０６ ０．０３ ０．０５

瑞典 ０．４８ ０．０４ ９２ ０．１０ ０．０４ ０．１６

瑞士 ０．４５ ０．０５ ８８ ０．０５ ０．０１ ０．０５

英国 ０．２８ ０．０３ ８９ ０．１４ ０．０５ ０．１０

美国 ０．４３ ０．０３ ９３ ０．１４ ０．０３ ０．０９

　资料来源：ＢａｎｋｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ．ＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒＣｅｎｔｒａｌＢａｎｋｓｏｆｔｈｅＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃＭｏｎｅｙ，Ｂａｓｅｌ
Ｏｃｔｏｂｅｒ１９９６：８．
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表５　２００１年Ｇ１０和２０１３年中国流通中的现金和商业银行准备金数据

国家
流通中的现金

（百万美元）

现金占Ｍ１比率
（％）

商业银行准备金

（１０亿美元）
准备金占Ｍ１比率

（％）

比利时 ６２５７ １１．８ ６．７ １２．６

加拿大 ２３６９７ １３．０ ０．３ ０．２

法国 ２５８２２ ７．４ ２６．３ ７．５

德国 ５９９２８ １１．３ ３４．３ ６．５

中国香港 １３０３５ ４４．２ ０．１ ０．３

意大利 ５０８０６ １１．３ １１．５ ２．６

日本 ５０７１６０ ２３．７ ８２．６ ３．９

荷兰 ８０５５ ５．７ ９．０ ６．３

新加坡 ６４１２ ３２．９ ３．８ １９．３

瑞士 ２１４１８ １６．７ ４．７ ３．７

英国 ４７１０２ ５．０ ２．７ ０．３

美国 ５８４９００ ４８．６ １７．８ １．５

中国 １０９５４９４０ １８．０１ ２３６３．３４ ３．８９

　资料来源：（１）中国以外的数据来自 ＢＩＳ（２００３），ＢａｎｋｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ．ＳｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｎＰａｙｍｅｎｔａｎｄ
ＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔＳｙｓｔｅｍｓｉｎＳｅｌｅｃｔｅｄＣｏｕｎｔｒｉｅｓ，ＰｒｅｐａｒｅｄｂｙｔｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＰａｙｍｅｎｔａｎｄＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔＳｙｓｔｅｍｓｏｆｔｈｅＧｒｏｕｐ
ｏｆＴｅｎＣｏｕｎｔｒｉｅｓ，Ｆｉｇｕｒｅｓｆｏｒ２００１，Ａｐｒｉｌ２００３：１６９，１７０，１７２；（２）中国的数据为２０１３年的统计数据，来自中国人
民银行官方网站。

表６　Ｇ１０和中国铸币税计算表

国家
国债收益率

月平均值（％）
通货膨胀率

（％）

通货膨胀税

现金

（亿美元）

准备金

（亿美元）

占ＧＤＰ
比例（％）

机会成本税

现金

（亿美元）

准备金

（亿美元）

占ＧＤＰ
比例（％）

比利时 ４．１１ ２．４７４ ０．２５７２ ２．７５３７ ０．１３ ０．１５４８ １．６５７６ ０．０８

加拿大 ３．８０２５ ２．５２５ ０．９０１１ ０．１１４１ ０．０１ ０．５９８３ ０．０７５８ ０．０１

法国 ４．０３４ １．６３０ １．０４１７ １０．６０９４ ０．０９ ０．４２０９ ４．２８６９ ０．０４

德国 ３．９７９２ １．９８４ ２．３８４７ １３．６４８７ ０．０９ １．１８９０ ６．８０５１ ０．０４

意大利 ４．３０８７ ２．７８８ ２．１８９１ ４．９５５０ ０．０７ １．４１６５ ３．２０６２ ０．０４

荷兰 ４．９５８ ４．１６２ ０．３９９４ ４．４６２２ ０．１３ ０．３３５２ ３．７４５８ ０．１１

新加坡 １．７８５８ ０．９９７ ０．１１４５ ０．６７８６ ０．１０ ０．０６３９ ０．３７８９ ０．０５

瑞士 ２．７６９２ ０．９８９ ０．５９３１ １．３０１５ ０．０８ ０．２１１８ ０．４６４８ ０．０３

英国 ４．７６５ １．２３６ ２．２４４４ １．２８６６ ０．０２ ０．５８２２ ０．３３３７ ０．０１

美国 ３．８３２５ ２．８２６ ２２．４１６３ ６．８２１９ ０．０３ １６．５２９３ ５．０３０３ ０．０２

中国 ３．３５５３ ２．６２４ ３６７．５７１１ ７９２．９７１５ １．２６ ２８７．４５７６ ６２０．１４０４ ０．９９

　注：（１）意大利为３年期政府债券收益率月平均值；（２）荷兰债券收益率为长期债券收益率；（３）由于没有中国香
港和日本的１年期国债收益率，且中国香港和日本２００１年的通货膨胀率为负数，所以本表没有统计和计算中国香
港和日本的相应数据；（４）国债收益率数据和通货膨胀率数据来于ＣＥＩＣ统计数据库。
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　　通货膨胀税基于现金、商业银行在央行准备金
存款以及通货膨胀率计算，持有货币的机会成本基

于现金、商业银行在央行准备金存款以及一年期国

债收益率计算。表 ５列出了 Ｇ１０和中国流通中的
现金、商业银行在中央银行准备金数据，其中 Ｇ１０
为２００１年的数据，来自ＢＩＳ（２００３），中国为２０１３年
的数据，来自央行统计网站。为保持和 ＢＩＳ（１９９５）
计算方法一致，本文直接基于公式 πＢ和 ｉＢ计算，
而不考虑扣除央行对商业银行在央行的准备金存

款支付的利息。铸币税计算结果见表６。
由计算结果可见，就 Ｇ１０而言，通货膨胀税比

持有货币的机会成本要高，但无论是通货膨胀税还

是持有货币的机会成本，占 ＧＤＰ的比例都比较低，
通货膨胀税占 ＧＤＰ比例平均为 ０．０７５％，而持有货
币的机会成本占 ＧＤＰ比例平均为 ０．４３％。就现金
和准备金对铸币税的贡献来看，加拿大、英国和美

国现金对铸币税的贡献比例超过 ５０％，分别为
８８８％、６３．６％和７６．７％；而其余国家现金对铸币税
的贡献则较低，不超过３２％，平均为１６．７１％。

就中国而言，由于是 ２０１３年的数据，所以相对
２００１年的Ｇ１０而言，中国铸币税占 ＧＤＰ的比例要
高，通货膨胀税占 ＧＤＰ比例平均为１．２６％，而持有
货币的机会成本占 ＧＤＰ比例平均为０．９９％①，其中
现金对铸币税的贡献比例为３１．６７％。

因此，如果流通中的现金完全被电子货币和虚

拟货币取代，则Ｇ１０平均将损失３４．５９％的铸币税，
而中国将损失 ３１．６７％的铸币税。不过无论是 Ｇ１０
还是中国，铸币税占ＧＤＰ的比例都比较低，因此，即
使流通中的现金完全被电子货币和虚拟货币取代，

损失的铸币税占ＧＤＰ的比例也比较低，Ｇ１０损失的
铸币税占ＧＤＰ比例平均约为 ０．０１５％（基于通货膨
胀税计算）和０．００８％（基于机会成本计算），而中国
损失的铸币税占ＧＤＰ比例约为０．４０％（基于通货膨
胀税计算）和０．３１％（基于机会成本计算）。

六、结论及政策建议

基于铸币税的经典定义和计算方法，本文从理

论上分析了狭义电子货币以及虚拟货币对铸币税

的影响，并测算了狭义电子货币和虚拟货币对 Ｇ１０

以及中国的铸币税的影响，得出如下结论：（１）由于
电子货币对现金和活期存款的取代，无论采取哪种

铸币税定义，电子货币的发行和流通都会导致铸币

税减少。（２）不同类型虚拟货币对铸币税有不同的
影响，类型Ⅰ不会影响央行的铸币税，类型Ⅱ会减
少央行的铸币税，类型Ⅲ和类型Ⅳ对铸币税的影响
取决于其对现实世界货币需求的降低效应与增加

效应的相对强弱。（３）如果流通中的现金完全被电
子货币和虚拟货币取代，则Ｇ１０平均将损失３４．５９％
的铸币税（２００１年数据），而中国将损失 ３１．６７％的
铸币税（２０１３年数据），但损失的铸币税占 ＧＤＰ的
比例较低，Ｇ１０损失的铸币税占ＧＤＰ比例平均约为
０．０１５％（基于通货膨胀税计算）和 ０．００８％（基于机
会成本计算），而中国损失的铸币税占 ＧＤＰ比例约
为０．４０％（基于通货膨胀税计算）和０．３１％（基于机
会成本计算）。

铸币税收入是政府财政收入的来源之一，尤其

是对于存在财政赤字的国家，铸币税收入是弥补财

政支出的重要来源。因此，电子货币和虚拟货币对

铸币税的影响会削弱财政政策执行的基础。虽然

电子货币和虚拟货币对 Ｇ１０以及中国铸币税的影
响占ＧＤＰ的比例都比较低，但如果流通中的现金被
电子货币和虚拟货币完全取代，Ｇ１０将损失铸币税
的３４．５９％，而中国将损失铸币税的 ３１．７％，而这还
没有考虑狭义电子货币和虚拟货币取代活期存款

导致准备金减少对铸币税的影响。因此，为提高财

政政策的有效性，有必要采取措施降低电子货币和

虚拟货币对铸币税的影响。

电子货币和虚拟货币是货币发展的未来形态，

任何禁止电子货币和虚拟货币的措施都是不明智

的，会阻碍电子货币以及虚拟货币的创新和发展。

但可以采取措施减轻电子货币、虚拟货币对现金和

活期存款的替代，从而减轻电子货币和虚拟货币对

铸币税以及财政政策的影响。例如，可以要求电子

货币以及虚拟货币发行机构发行电子货币、虚拟货

币时必须持有一定比例的法定货币作为发行准备

金，发行准备金的比例越低，电子货币、虚拟货币对

铸币税的影响越大，而发行准备金的比例越高，则

影响越小。建立电子货币、虚拟货币发行准备金制
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①梁晓玲（２００８）基于２００６年的数据测算我国中央银行铸币税收入占ＧＤＰ的比值为０．４５％，其在测算铸币税时扣除了央
行对准备金支付的利息，所以计算的铸币税稍低。



度不但有利于降低电子货币、虚拟货币流通对铸币

税的影响，也有利于降低电子货币、虚拟货币流通

对货币政策的冲击，维持金融系统的稳定。

电子货币和虚拟货币除通过影响铸币税进而

影响财政政策外，基于电子货币和虚拟货币在线交

易的逃税行为也会削弱财政政策的基础。当前，基

于电子货币和虚拟货币的网络在线交易由于税制

缺位、应税行为难以界定等缺陷，导致税收流失严

重，尤其是在 Ｃ２Ｃ等私下交易中逃税行为更是普
遍，这些都会侵蚀税收收入，影响财政政策的制定

和执行。针对电子货币和虚拟货币在线交易的逃

税行为，可以通过在线交易税收立法加强在线交易

税收稽核，并采取电子货币和虚拟货币在线交易集

中清算等措施降低税收流失。
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