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一、我国目前宏观经济背景综述

2007年以来，我国居民消费价格指数（CPI）持续走高。其中 2007

年全年 CPI上涨 4.8%，而在 2008年的 2月、3月、4月三个月 CPI同

比增长均超过 8%，这远超过 3%的警戒线。为了应对日益凸现的通货

膨胀压力，央行采取了一系列从紧的货币政策，2007年以来，央行已

经连续 14次上调人民币存款准备金率，上调后的存款准备金率达到

16.5%的历史高位。在此期间，央行还 6次上调利率。此外，受次贷危

机影响，美联储已将联邦基准利率连续降低至 2%，而央行 2008年

10月以前一年期存款基准利率则为 4.14%，二者之间的这种利差也

给了国际热钱一定的想象空间。有关数据见表 1。

2005年央行宣布人民币汇率制度改革后，人民币便开始了稳定

的升值进程，而 2007年以来升值似乎有加速趋势，并迅速突破了人

民币同美元比值的“7元”大关，累计升值幅度达 20%左右。与此同

时，我国外汇储备也在以惊人的速度不断增加，截止到 2008年 3月

底，外汇储备余额已经达到 16 821.77亿美元。看来，我国人民币的升

值政策并没能阻止国际热钱的流入，反倒提高了人民币升值的预期。

为了缓和人民币快速升值对我国出口产业的影响，以及大量国际资

金的流入流出给我国经济运行带来的波动，央行不得不通过增减外

汇储备的方法来控制人民币升值的幅度，而外汇储备的快速增加似

乎也说明了这一点。人民币升值的汇率政策依然改变不了外汇储备

增加的事实，换句话说，央行仍然要向国内市场投放大量的基础货

币，这使得从紧的货币政策大打折扣。尽管央行采取了发行国债和央

行票据等冲销干预措施，但 2007年货币供应量增长率

还是达到了 18%以上，超出 2006年 2个百分点。

当前经济形势下，汇率制度已经有了很大的改变，

但人民币升值的政策不仅没能抑制通货膨胀，反而使

国际热钱的流入加快，从而使得我国从紧的货币政策

遇到了较大的阻力，效果很不理想。

二、基于我国经济事实的理论新解

1. 模型选择。对宏观经济政策冲突的经典分析是

蒙代尔-弗莱明模型，但传统分析给出的结论并不适

合一些金融市场不发达或者体制不健全的国家，很多

类似于我国的发展中国家都属于这种情况。传统理论

给出的解释都是一种非此即彼的理由，要么使得汇率

完全自由浮动，要么使得资本完全自由流动，要么跟随

汇率盯住国的货币政策，但现实中很少有国家能做到

这样。比如我国，汇率制度和资本流动性就处于一种中

间状态。我国的经济特征和发展水平决定了不可能让

资本完全自由进入的制度安排；而为了保护一些正处

于发展阶段的出口产业，央行也不可能放任人民币升

值。那么，对我国的这种中间制度安排下宏观经济政策

之间的冲突，有没有别的模型可以解释呢？在分析了我

国的历次实践之后，本文认为利用预期扰动模型或许

能够解释这一冲突。其公式如下：

美元存款的人民币预期收益率R'=R+（E0-E）/E

其中，R代表人民币的存款利率，E代表目前的汇

率水平，E0代表了预期的汇率水平，如图 1所示。在美

元存款的人民币预期收益率不变的条件下，本币利率

上升，将导致预期汇率下跌，本币升值；同理，本币利率

下降，将导致预期汇率上升，本币贬值。当市场上对本

币产生升值预期时，图 1中预期收益率曲线将向左移

动；当市场对本币产生贬值预期时，预期收益率曲线向

右移动。此时，美元存款的人民币预期收益率会受到市

场对人民币预期价值的影响而左右移动。

国际资金流动

造成我国货币、汇率政策冲突

李华军 杨 昀

渊 兰 州 大 学 经 济 学 院 兰 州 730000冤

【摘要】克鲁格曼“三元悖论”告诉我们，一国要想获得独立的货币政策，必须放开资本市场并实行浮动的汇率政策。但

在放松资本管制的情况下，汇率经常会遭受各种投机热钱的冲击，这同样会使一国独立的货币政策效果大打折扣。本文结

合我国的经济特征及实践经验，从理论上阐析了独立的货币政策受到干扰的原因。

【关键词】国际资金流动 投机 预期收益率

表 1 2005 耀 2008年中国主要经济指标

年月

居民消费
价格指数
增长率

货币供应
量渊M2冤
渊亿元冤

外汇储备
渊亿美元冤

2005.12

1.6

298 755.48

8 188.72

2006.6

1.5

322 756.35

9 411.15

2006.12

2.8

345 577.91

10 663.44

2007.6

4.4

377 832.15

13 326.25

2007.12

6.5

403 401.3

15 282.49

2008.6

7.1

443 141.02

18 088.28
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那么，人民币预期价值对收益率曲线的影响又是如何传

导到货币市场上的呢？

从图 2可以看出，货币市场的供给受到了预期价值的影

响，货币政策的独立性受到了限制，当预期本币升值时，外币

存款的本币收益率曲线向左移动，在维护固定汇率 E1的情况

下，央行不得不投放基础货币，并降低利率。而当预期本币贬

值时，外币存款的本币收益率曲线向右移动，同样为了维护固

定汇率 E1，央行必须减少货币供给，并提高利率。这样，央行

的货币政策的独立性受到很大的影响，完全受制于市场对本

币的预期价值。很显然，央行为了维护外部的均衡，不得不对

货币政策进行调整，其独立的货币政策受到了干扰。

2. 经验分析：2007年以来的宏观经济运行状况。我们基

于现实情况所设定的这种假设模型在我国的适用性如何呢？

我们选取 2007年以来我国宏观经济政策的执行情况来进行

检验，通过分析目前经济环境下所要求的及央行所实行的货

币和汇率政策的执行情况，来分析预期回报率变动对我国货

币政策所带来的影响。

我国人民币汇率制度改革以来，人民币一直处于升值状

态，从而给外币资产一种超稳定的预期价值，同时随着人民币

升值速度的加快，人民币自身的预期价值也在不断提高。人民

币升值预期使得美元存款的人民币预期收益率不断提高，从

而导致大量美元资产的涌入。而央行为了稳定人民币的升值

幅度，不得不大量增加外汇储备（见表 2），从 2007年 3月到

2008年 6月底，我国外汇储备增长了 60%左右。

同时，国内居民消费价格指数（CPI）则不断创出近年来

新高，2008年以来工业品价格指数开始逐步上扬，通货膨胀

压力日渐凸现。为了控制通货膨胀，央行开始实施适度从紧的

货币政策，2007 年以来已经连续 14 次上调存款准备金率，

使之达到 16.5%的历史高位，并连续 6次上调利率。此外，央

行还不断地发行央行票据及国债以冲销过多的外汇占款。但

是从实际的货币供给上来看，银根紧缩的效果并不是很明显，

2007年货币供应量增长率还是达到了 18%以上（见表 3）。这

是由于央行所实行的货币政策和实际执行的效果发生了偏

差，是汇率政策和货币政策发生冲突的结果。为什么会出现这

种状况呢？根据上面的分析，2005年人民币汇率制度改革以

来，国内经济形势发展良好，一直保持着 10%以上的高增长速

度，而国际收支上也一直保持双顺差的格局，这使得人们对人

民币升值的预期不断提高，美元存款的人民币预期收益率大

幅提高，从而导致大量的美元资产涌入我国。与此同时，国内

利率也在不断上调，这也增加了美元存款的人民币预期收益

率，同样造成了大量美元资产的涌入。

反观我国的资本市场，由于严格的资本市场管制，则较少

受到国际热钱的控制，而随着资金链的不断紧缩便开始了下

跌之路。在房地产市场，一些大城市比如深圳、北京、上海等地

的房地产市场已经提前降温；而证券市场，自 2007年 10月份

上综指 6 124点见顶后，至今最深跌幅达 72%，与之相伴的便

是成交量的不断萎缩，充分显示了资金量的不足。

综上所述，我们发现 2007年以来的宏观经济政策之间的

冲突基本符合预期扰动模型，即由于美元存款的人民币预期

收益率大幅上升吸引了大量的国际投机资金，从而给独立的

货币政策带来了较大的干扰。

三、小结

通过引入预期扰动模型并结合我国的实践经验，我们发

现，对类似于我国这样中间制度安排的国家来说，预期收益率

的变动很容易招致国际热钱的投机行为，而一旦遭受投机冲

击，宏观经济政策之间就会产生冲突。就现阶段的国情来说，

人民币的稳定升值以及中美之间正在形成的利差带来的就是

一种稳定的预期收益率，而在金融管制不断放松的情况下，必

然导致国际资金不断涌入，外汇储备不断增加，而这正是汇率

E
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R+渊E0-E冤/E

图 1

E
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0
R1 R0 R2

图 2

表 2 2007耀 2008年度外汇储备 单位院亿美元

年月

外汇
储备

2007.3

12 020.31

2007.6

13 326.25

2007.9

14 336.11

2007.12

15 282.49

2008.3

16 821.77

2008.6

18 088.28

注院资料来源于中国人民银行网站遥

表 3 2007年度货币供应量（M2） 单位院亿元

月份

货币供
应量
渊M2冤

1

351 498

3

364 104

5

369 718

7

383 884

9

393 098

11

399 757
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政策和货币政策发生冲突的根本原因。

对于我国这样一个经济规模比较大的国家来说，保持货

币政策的独立性至关重要。但以上分析告诉我们，在目前的汇

率制度安排下，若要我国宏观经济政策之间不发生冲突，必须

有效控制国际投机资金的流入。对此，本文认为可以从以下几

个方面入手：

1援 从控制预期收益率入手，增加国际资金的交易成本，

减少其最终收益。

2援 加强监管。尽管我们在资本项目上并没有放开，但国

际资金可以通过诸如高报出口价格、低报进口价格等多种途

径流入，所以应当严格控制各种渠道的资金流入。

3援 慎重实施人民币缓慢升值的策略。目前控制人民币缓

慢升值不仅没能让国际资金获利了结，反而增强了人民币升

值预期。这种汇率政策使得人民币汇率处于超稳定的状态，投

机热钱几乎是在进行一种无风险的套利，因此大量涌入。
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一、税收原则面临的挑战

1. 税收公平原则面临挑战。税收公平原则是指境况相同

的纳税人应承担相同的税负，境况不同的人承担不同的税负，

它具体包括普遍征税和平等征税两个方面。按照税收公平原

则要求，电子商务与传统贸易应适用相同的税法，负担相同的

税负。然而，由于电子商务贸易的流动性、隐匿性及交易的数

字化特征，使得税务机关获取信息的能力和税收征管水平还

难以适应，导致电子商务贸易企业与传统贸易企业之间的税

负不公平。其表现在：淤由于现行税制是以有形交易为基础制

定的，因而使得从事电子商务贸易企业可以轻易地逃避纳税

义务，导致从事网上贸易企业的税负明显低于传统贸易企业

的税负；于一些国家和地区为了避免大量的税收收入不致轻

易地流失，便对网络传送和实物传送的数字化产品实行税率

区别对待的政策，造成在贸易实质相同但形式不同的企业中，

其税负在横向上实际上不公平。

2. 税收中性原则面临挑战。税收中性原则是指税收设置

以不干预市场机制的有效运行为基本出发点，促使社会现有

的资源得到合理配置，从而增加社会经济效益。电子商务作为

一种新型的商业贸易形式，与传统的贸易在本质上是相同的，

但现行税制是以有形贸易为基础的，现行税制因为没有规定

对电子商务交易征税的合法依据及对其进行管理的有效手

段，导致传统贸易与电子商业贸易在税负上的不公，这种不公

会导致企业实际的盈利和发展能力出现差异，扭曲市场经济

的功能，进而影响到资源的有效配置。

3. 税收效率原则面临挑战。税收效率原则是指税收的征

收和缴纳应尽可能确定、便利和节约，尽可能避免产生额外的

负担，从而促使市场经济有效运行。具体来说它包含两层意

思：一是征税过程本身的效率，即较少的征收成本、便利的征

收方式等。二是对经济运转效率的影响，它必须有利于促进经

济效率的提高，有效地发挥税收的经济调节功能。在电子商务

中，产品或服务的提供者可以绕过传统的中间代理商、批发

商、零售商而直接将产品提供给最终的消费者。中间人的消失

会使许多原来无经验的纳税人加入到电子商务中来，使税务

机关工作量增大。并且税务机关对电子商务交易必须运用高

科技手段征管，要投入大量的人力、物力和财力，会导致税收

的征管成本增加，以致征税的宏观和微观效率降低。

电子商务模式下现行税制面临的挑战

刘元兵

渊 湖 南 文 理 学 院 湖 南 常 德 415000冤

【摘要】电子商务对建立在传统贸易方式和有形交易对象基础之上的现行税收政策带来了巨大的挑战。本文从税收原

则、税制要素、税种、税收征管、国际税收五个方面分析了电子商务形式下税收面临的挑战，以为制定相关政策提供参考。

【关键词】电子商务 税收原则 税制要素 税种
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