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Abstract 
In 2016, the State Administration of Foreign Exchange of China considered the use of Tobin tax as 
one of the tools in the foreign exchange management. Based on this, the paper tries to find out the 
optimal scale of China’s foreign exchange reserve by modifying the Agarwal model and discuss the 
expected effect of Tobin tax on the optimal scale of China’s foreign exchange reserve. The results 
of the study show that if using Tobin tax to manage foreign exchange, China’s foreign exchange re-
serve will decline significantly. It provides some theoretical basis and practical value for the for-
eign exchange reserve management of the State Administration of Foreign Exchange using Tobin’s 
tax as a tool. 
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摘  要 

2016年我国国家外汇管理局考虑使用托宾税作为我国外汇管理工具之一。在此背景下，本文结合我国实

际情况，借鉴智利实施托宾税的经验，对传统的Agarwal模型进行修正，测算我国外汇储备的适度规模，

探讨使用托宾税将对我国外汇储备适度规模带来怎样的预期影响。研究表明，如果使用托宾税管理外汇，

我国外汇储备适度规模会出现明显下降。本文研究分析之结果，为我国监管机构使用托宾税作为外汇管

理工具，提供了一定的理论基础和实践价值。 
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1. 引言 

自 1994 年中国汇率制度改革之后，我国的国家外汇储备规模开始高速增长。至 2014 年的 20 年间，

我国外汇储备规模从 516.20 亿美元发展至 38,430.18 亿美元，增长了约 74.4 倍，其增长速度之快引发了

诸多关注与争议。然而自 2014 年至 2016 年，我国的国家外汇储备规模开始大幅度下降，至 2016 年已经

降至 30,105.17 亿美元，与 5 年前的国家外汇储备规模相近。尽管中国目前的国家外汇储备规模仍然接近

全球外汇储备的 30%，位居全球首位，但我国曾经的高额外汇储备规模在近两年的快速下降也是不争的

事实。 
外汇储备规模上升有利有弊，外汇储备规模下降亦是如此。虽然一般而言，国家外汇储备规模的上

升是有益的，其不仅有利于加强国家对于宏观经济的管控和调节能力，也表明国家具备强大的国际收支

平衡能力，能够有效地维护国家及企业在国际市场上的地位和信誉，便于与其他国家开展贸易合作，防

范和应对国际金融风险及金融危机。但同时，国家加持外汇储备是有成本和代价的，因为外汇储备规模

上升不仅意味着持有外汇储备的机会成本上升，同时也因外汇占款增加导致货币供应量上升，货币政策

的实施难度增加。 
为了满足平衡国际收支、加强宏观经济调控等需求，同时又要合理减少外汇储备过高带来的机会成

本增加，规避不利影响，就必须合理界定我国的国家外汇储备适度规模。鉴于外汇储备的重要性，外汇

储备适度规模相关理论自 20 世纪 40 年代末期开始层出不穷，并不断深入、完善与发展。目前核心的分

析方法和理论大致分为四种：比例分析法、成本收益分析法、线性回归分析法和定性分析法。本文外汇

储备适度规模的测算模型的理论基础源于 20 世纪 60 年代至 70 年代提出的成本收益分析法，即 J. Agarwal 
(1971) [1]为测算发展中国家外汇储备适度规模而建立的 Agarwal 模型。该模型描述情况与我国相似，但

并不能直接适用我国，因此本文将基于我国实际情况，结合托宾税可能产生的影响，对模型进行拓展和

修正，使其能够符合我国现状，从而较为准确地测算我国外汇储备适度规模。 
2016 年 3 月国家外汇管理局在新闻发布会上坦言，托宾税是其正在研发的外汇管理工具之一。1972

年美国经济学家詹姆斯·托宾(James Tobin)在普林斯顿大学的演讲中首次提出托宾税的概念。托宾研究
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的核心思想是，全球的资本市场投机行为无处不在，而这些投机行为在某种意义上提高了国际金融市场

的波动性。他建议通过提高交易成本，从而在一定程度上降低资本流动性，稳定汇率，最终达到均衡经

济的目的。早期托宾税并未受到重视，直至 20 世纪 90 年代，由于货币危机频发，学者们才逐步开始深

入研究托宾税。托宾税表现形式包括外汇交易税、所得税、预扣税、无息准备金等。本文基于 Eichengreen，
Barry，J. Tobin and C. Wyplosz (1995) [2]提出的无息准备金这一表现形式，参考 20 世纪 90 年代智利实施

无息准备金后的资本变动影响，将托宾税纳入外汇储备适度规模测算模型，以研究托宾税作为外汇管理

工具长期使用，对我国外汇储备适度规模可能造成的影响。 

2. 外汇储备适度规模及其测算理论 

2.1. 外汇储备适度规模的定义及测算意义 

如何准确定义外汇储备适度规模至今未有定论。广义上外汇储备适度规模是指一国为满足国际间支

付需求、实现国家经济目标，由中央银行和其他政府机构所持有的，用于平衡国际收支和维持汇率稳定

的必要外汇资产。但是适度的外汇储备规模受不同需求影响因素诸多，例如本国经济发展，本国持有的

外债余额、进出口额、国际收支逆差、居民用汇等，不同国家外汇储备适度规模又具有特异性，给出一

个外汇储备适度规模的标准定义很难。虽然没有统一标准，但考虑一个国家不同因素对外汇储备规模的

影响，就可以测算出该国的外汇储备适度规模。基于以上原因，我们可以测算出一个能够满足我国外汇

储备需求的外汇储备规模。 
测算外汇储备适度规模有助于我国在充分平衡国际收支、调节宏观经济、稳定汇率以及应对风险的

前提下，使我国持有外汇储备所带来的成本最小化。 

2.2. 测算理论——传统 Agarwal 模型 

Agarwal (1971)认为发展中国家与发达国家存在显著区别，二者政治制度和经济发展不同可能导致外

汇储备适度规模的测算上存在差异。Agarwal 的核心思想是，与发达国家不同，发展中国家的外汇储备规

模若能允许该国在现有的固定汇率水平上平衡计划外的国际收支逆差，并且在此外汇储备规模下该国持

有外汇储备时的收益能够冲抵成本，此时的外汇储备规模即为外汇储备适度规模。 
模型如下： 

( )2 1ln ln ln lnR W k q q θ= + −  

其中： 
R 表示该国的外汇储备适度规模； 
W 表示该国的国际收支逆差； 
k 表示该国的资本产出效率，即资本产出比的倒数； 

1q 表示该国追加的可使用资本品的进口品的比例； 

2q 表示该国进口的生产性物品占一国经济总产出的比例； 
θ 表示该国出现国际收支逆差的概率。 
Agarwal 模型弥补了 Heller 模型的一些缺陷，将发展中国家外汇储备持有时的成本和收益纳入模型之

中，诠释了国家外汇储备与其国际收支逆差间的相互作用与关系，给出发展中国家外汇储备适度规模的

分析方法和模型。然而，Agarwal 模型未能完全解决 Heller (1996) [3]提出的模型中所存在的问题，例如

该模型只考虑了用于平衡国际收支的外汇储备和国际贸易所用外汇储备，即影响外汇储备适度规模需求

因素中的调节性需求与交易性需求，而忽略了影响外汇储备适度规模的其他需求因素，因此 Agarwal 模
型依旧存在着进一步完善和发展的可能。 
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3. 外汇储备适度规模测算模型的修正及应用分析 

3.1. 传统 Agarwal 模型的修正原因及意义 

上文可看出，Agarwal 模型考虑到了发展中国家与发达国家的不同，模型本身也主要针对发展中国家

外汇储备适度规模的测算，甚至我国目前面临的境况与 Agarwal 模型描述的不少情况相吻合，例如进出

口波动性大导致的国际收支平衡速度较慢以及资源闲置等等，因此 Agarwal 模型一定程度上的确是适用

于测算我国外汇储备适度规模的。但是 Agarwal 模型作为传统的经典模型，并不能直接适用于我国。

Agarwal 模型考虑的需求因素只有交易性需求和调节性需求，而我国还存在包括偿债性需求，预防性需求

等在内的其他需求因素，模型本身不能完全满足，因此需要对其进行拓展和修正，使之符合我国现状并

测算我国外汇储备适度规模。 

3.2. 我国外汇储备适度规模的需求因素 

1) 平衡国际收支逆差需求 
由于进出口贸易额的经常变动，我国国际收支调节速度相对而言较为缓慢。为了平衡国际收支逆差，

确保与他国的国际贸易活动正常进行，国家必须持有的外汇储备。 
2) 外商直接投资(FDI)利润汇回需求 
自改革开放以来，我国长期实施以吸引外资为目的的优惠政策。这些政策诸如税收优惠政策和土地

优惠政策等为 FDI 提供了发展的空间与土壤。良好的投资环境，优惠的投资政策加上中国经济的高速发

展带来的庞大的中国市场，外商投资信心也不断高涨，我国的 FDI 流入量出现了惊人的增长。2014 年我

国首度超过美国成为全球最大 FDI 流入国，流入量 1290 亿(美元)。每年这些外商在华投资产生的利润都

能汇回本国，但实际上绝大多数利润留在我国，且具有一定稳定性。但当金融危机发生时，有可能产生

羊群效应，致使大量资金汇出。因此外商直接投资利润汇回需求因素需要考虑。 
3) 偿债性需求 
为了防范可能的债务危机，我国必须持有一定的外汇储备用以及时偿还外债。外债有短期与长期之

分。测算外汇储备时，前者需要考虑具体数量和利息以备偿付，后者虽然是到期偿还，但也需考虑每年

利息。通过图 1 可以看出，2014 年以前我国外债规模长期处于上升趋势，短期外债占比年年提高，我国

所对应的偿债性需求也逐年上升。2014 年后外债规模虽然开始下降，但是相较于 2014 年以前，外债规

模和短期外债占比仍然偏高。显然，偿债性需求是影响我国外汇储备适度规模的一大重要因素。 
 

 
资料来源：国家统计局。 

Figure 1. Annual data of China’s external debt balance from 2006 to 2015. (Unit: US $100 million) 
图 1. 2006 年~2015 年我国外债余额年度数据。(单位：亿美元) 
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4) 居民出境用汇需求 
随着我国经济的快速发展，居民生活质量逐年上升，加之出境条件的不断放宽，以及外管局降低对

个人用汇额度的限制，我国居民更多的出境旅游留学扩大了居民出境用汇需求。 
5) 稳定汇率用汇需求 
我国目前对于汇率实行的是有管理的浮动汇率制度。虽然相对固定汇率而言，有管制的浮动汇率制

度下在汇率出现计划外的大规模波动时稳定汇率所需要的外汇储备更低，但是这部分稳定汇率的外汇储

备需求数量仍然较高，需纳入模型之中。 
6) 防范金融危机的预防性需求 
由于我国经济的快速发展，国际贸易的不断深化，以及资本市场的日益开放，防范金融风险仍是首

要考量，作为防范和化解外来资本冲击影响的手段之一，我国显然需要持有适量的外汇储备，防范可能

发生的金融危机。 

3.3. 修正的 Agarwal 模型 

在传统的 Agarwal 模型的基础上，基于我国外汇储备适度规模需求因素构建修正的 Agarwal 模型,用以

测算我国外汇储备适度规模。考虑到数据完整性，本文选取 2006~2015 作为模型测算时间范围进行研究。 
修正的 Agarwal 模型如下： 

( ) ( )2 1 2* ln ln ln ln ln
GDP

ln ln
W k q q FDI r q

R SD TD FX
p

α
β γ δ ε

θ
+ − +

= + + + + + +  

其中： 
*R ：我国的外汇储备适度规模； 

W ：国际收支逆差，此处选取 1982~2015 年期间国际贸易逆差最大值，即 1993 年的 143 亿美元，

并假定未来不会超过这一数额； 

FDI ：外商直接投资累计余额； 

k ：资本产出效率； 

1q ：追加的可使用资本品的进口品的比例； 

2q ：进口的生产性物品占一国经济总产出的比例； 
θ ：国际收支逆差出现的概率； 
α ：FDI 利润率； 

r ：国际投资收益率； 

p ：金融危机概率； 

SD ：短期外债余额； 

TD ：外债总额； 
GDP：国内生产总值； 

FX ：外汇市场交易总额。 
各需求说明： 

1) 平衡国际收支逆差需求：基于传统的 Agarwal 模型，设定这部分需求为
( )2 1ln ln ln

ln
W k q q

θ
+ −

 

2) 外商直接投资(FDI)利润汇回需求：基于传统的 Agarwal 模型，持有这部分外汇储备的机会成本为： 

RC R r= ⋅ ，收益为 2

R
FDIRB R p qα= ⋅ 。持有这部分外汇储备的机会成本等于持有时的收益即 RB RC= ，
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解得满足 FDI 利润汇回需求的外汇储备适度规模为
( )2ln ln
ln

FDI r q
p

α +
。 

3) 偿债性需求：由于短期外债随时可能到期，所以需要考虑可能偿还的全部短期外债余额以及外债

总额利息。满足偿债性需求的外汇储备适度规模为 SD TDβ+ 。 
4) 居民出境用汇需求：考虑居民出境用汇在国内生产总值中的比率，测算这部分外汇储备适度规模

为 GDPγ 。 
5) 稳定汇率用汇需求：考虑通过干预外汇市场以达到稳定汇率的目的，通过干预市场用汇和外汇市

场交易总额的比率，测算外汇储备适度规模为 FXδ 。但由于 2005 年之后直至 2015 年，中国人民银行和

国家外汇管理局(外汇局)均未公布我国外汇市场交易总额具体数据，2016 年外汇局才恢复公布 2015 年数

据。2013 年 2 月外汇局称，2007~2011 年间我国外汇市场交易总额年均增长 40.3%，其中 2011 年外汇市

场交易量约为 142,000亿美元。基于外汇局在 2006~2014年间除去 2011年再没有公布其他年份具体数据，

本文将基于 2011 我国外汇市场交易总额，考虑 2011 年后增长率迅速放缓以及 2015 年的外汇市场交易总

额，假定 2011~2014 年间年均增长率为 10%，得出这期间我国外汇市场交易总额的假定值。 
6) 防范金融危机的预防性需求：由于防范金融危机的外汇储备规模是基于外汇储备总量而定，故将

该部分外汇储备需求单独列出， ε 表示外汇储备规模中的一部分。 
各参数说明如下： 
k ：资本产出效率，即资本产出比的倒数，用 GDP/全社会固定资产投资总额表示。 

1q ：追加可使用资本品占进口品的比例，用初级产品进口额/新增固定资产投资表示。 

2q ：进口生产性物品占一国经济总产出的比例，用初级产品进口额/GDP 表示。 
θ ：国际收支逆差出现概率，1982~2015 年间，国际收支逆差发生概率为 7 34θ = 。 
α ：FDI 利润率，研究表明，我国 FDI 平均利润率为 15% (韩佳峪，2013) [4] (肖文等，2012) [5]左

右，而据 WB 调查研究，发展中国家 FDI 利润率为 16%~18%，根据 IMF 调查研究，我国 FDI 利润率为 

12%~14%，出于稳健考虑，本文取二者中间值

12% 16% 14% 18%
2 2 15%

2
α

+ +
+

= = 。 

r ：国际投资收益率，由于我国外汇储备资产大部分为美元资产，并多用于投资购买美国国债，其

中长期国债占比较高，因此考虑用美国国债收益率表示我国的国际投资收益率。本文按照十年期美国国

债/三年期美国国债 7:3 的比例计算加权平均收益率，作为我国的国际投资收益率，如表 1 所示。 
 
Table 1. Data of US treasury bond yields from 2006 to 2015. (Unit: %) 
表 1. 2006 年~2015 年美国国债收益率数据统计。(单位：%) 

年份 美国国债三年期收益率 美国国债十年期收益率 国际投资收益率 (加权平均收益率 r) 

2006 4.7613 4.7813 4.7753 

2007 4.2444 4.5748 4.4757 

2008 2.1663 3.5863 3.1603 

2009 1.4099 3.2723 2.7136 
2010 1.0273 3.1260 2.4964 

2011 0.7022 2.7318 2.1229 

2012 0.3565 1.7354 1.3217 

2013 0.5351 2.3605 1.8129 

2014 0.8821 2.4788 1.9998 

2015 1.0023 2.0940 1.7665 

资料来源：美国财政部网站。 
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p ：金融危机概率，为了与国际收支逆差的时间范围保持一致性，因此只考虑 1982~2015 年间的金

融危机概率。合计 34 年间共出现了两次金融危机，分别为 1997~1998 亚洲金融危机和 2007~2008 全球金

融危机，即金融危机年份为 4 年，因此本文中取 4 34p = 。 
β ：外债还本付息率，依照国际经验，本文中取 10%β = 。 
γ ：居民出境用汇占国内生产总值比率，由于我国出境旅游约占国内生产总值的 1.8%，居民出境用 

汇占国内生产总值的比率约为 1%~4%，出于稳健考虑，本文中取中间值
1% 4% 2.5%

2
γ

+
= = 。 

δ ：干预外汇市场用汇与外汇市场交易总额比率，根据研究，我国干预外汇市场用汇与外汇市场交

易总额比率约为 10%~20% (王爱俭，2005) [6]，本文中取 10%δ = 。 
ε ：防范金融危机的外汇储备，为了防范突发性的金融危机我国需要持有一定的外汇储备 ε ，占外

汇储备金额的 10%，即 *10%Rε = 。 

3.4. 我国外汇储备适度规模的测算——基于修正的 Agarwal 模型 

考虑数据的获取及对我国现状的意义，本文选取 2006~2015 年共计 10 年的统计数据，利用修正的

Agarwal 模型测算我国外汇储备适度规模。 
1) 相关经济统计数据如表 2~表 4 所示。 

 
Table 2. Relevant economic statistics data from 2006 to 2015. (Unit: US $100 million) 
表 2. 2006~2015 年相关经济统计数据。(单位：亿美元) 

年份 GDP 全社会固定资产投资总额 新增固定资产投资 初级产品进口额 

2006 27,526.84 13,798.41 5207.63 1871.30 
2007 35,538.18 18,059.43 6833.65 2430.00 
2008 46,005.89 24,884.94 9463.85 3623.90 

2009 51,102.53 32,879.34 13,174.23 2898.04 

2010 61,013.41 37,179.08 16,819.56 4325.56 

2011 75,757.20 48,226.47 22,234.00 6043.76 

2012 85,602.76 59,357.58 39,769.61 6346.00 

2013 96,112.58 72,061.95 48,909.94 6576.00 

2014 104,833.95 83,352.97 57,104.70 6474.00 

2015 110,630.68 90,231.81 61,164.81 4730.12 

资料来源：国家统计局。 
 
Table 3. Number value of parameter k, q1, q2 and relevant calculation 
表 3. 参数 k、q1、q2数值及相关计算值 

年份 k q1 q2 lnk lnq1 lnq2 

2006 1.99 0.36 0.07 0.69 −1.02 −2.69 

2007 1.97 0.36 0.07 0.68 −1.03 −2.68 
2008 1.85 0.38 0.08 0.61 −0.96 −2.54 
2009 1.55 0.22 0.06 0.44 −1.51 −2.87 
2010 1.64 0.26 0.07 0.50 −1.36 −2.65 

2011 1.57 0.27 0.08 0.45 −1.30 −2.53 

2012 1.44 0.16 0.07 0.37 −1.84 −2.60 
2013 1.33 0.13 0.07 0.29 −2.01 −2.68 
2014 1.26 0.11 0.06 0.23 −2.18 −2.78 
2015 1.23 0.08 0.04 0.20 −2.56 −3.15 

资料来源：自行计算整理。 
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Table 4. Data of FDI, SD, TD, FX and r. (Unit: US $100 million) 
表 4. FDI、SD、TD、FX 和 r 的数据。(单位：亿美元) 

年份 FDI SD TD FX r 

2006 6836.86 1992.30 3385.90 26,402.69 4.78 

2007 7584.54 2356.90 3892.20 36,963.77 4.48 

2008 8508.49 2262.80 3901.60 51,749.27 3.16 

2009 9408.82 2592.60 4286.50 72,448.98 2.71 

2010 10,466.17 3757.00 5489.40 101,428.57 2.50 

2011 11,626.28 5009.00 6950.00 142,000.00 2.12 

2012 12,743.44 5409.30 7369.90 156,200.00 1.32 

2013 13,919.30 6766.30 8631.70 171,820.00 1.81 

2014 15,114.92 12,982.00 17,799.00 189,002.00 2.00 

2015 16,377.59 9206.00 14,162.00 177,631.16 1.77 

资料来源：本表 FDI、SD、TD 和 FX 来自国家统计局，r 为计算所得。 
 

2) 根据修正的 Agarwal 模型，利用以上数据，测算出我国外汇储备适度规模(见表 7)。由表 5 可看出，

我国实际外汇储备量远高于外汇储备适度规模。 

4. 托宾税对我国外汇储备适度规模的预期影响 

4.1. 托宾税对需求因素的预期影响 

托宾税指对所有的现货外汇交易，无论资本流入还是流出交易，都征收统一的交易税，也称金融交

易税。实行托宾税时，短期投机性资本流动的成本将会上升，交易中纯粹投机性交易的数量将会下降，

从而防止因资本大量流进或流出导致市场紊乱，进而提高汇率的稳定性。  
由于托宾税会提高短期投机性资本流动的成本，导致短期资本流动量下降，对于需要降低短期资本

大幅度流出风险稳定汇率的我国而言，托宾税可以作为外汇管理工具，起到限制短期资本流出的作用，

同时也会导致外汇储备适度规模下降。考虑上述因素，如若实施托宾税，则影响我国外汇储备适度规模

的主要需求因素有：利润汇回需求、偿债性需求、稳定汇率需求以及金融危机的预防性需求 
1) FDI 利润汇回需求：减少了外商 FDI 利润这一短期资本的大规模汇出我国的数量和可能，FDI 利

润汇回需求下降，从而减少了为了满足这一需求所必须的外汇储备规模； 
2) 偿债性需求：短期外债这一短期资本数量下降，偿债性需求下降，从而减少了为了满足短期偿债

需求的外汇储备； 
3) 稳定汇率需求：由于托宾税的目的之一就是提高汇率稳定性，由此降低了满足稳定汇率用汇需求

所需要的外汇储备； 
4)金融危机的预防性需求：外来资本冲击时，由于成本上升导致资本冲击力降低，防范金融危机的

预防性需求下降，从而减少了满足需求所必须的外汇储备。 
综上所述，实行托宾税会使上述 4 个需求因素引致的外汇储备有所下降，基于此分析，建立修正的

Agarwal 模型。 

4.2. 托宾税对外汇储备适度规模的预期影响 

实施托宾税的国际经验很多，由于两级托宾税设计考虑到平稳期和波动期，并不适用于观察托宾税

对外汇储备适度规模的预期影响，所以本文不予以讨论。 
托宾税的表现形式包括外汇交易税、所得税、预扣税、无息准备金等等。其中外汇交易税指传统的
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托宾税，即对全部外汇交易征收按统一税率征税；所得税指对非本国居民持有本国货币资产所得征税；

预扣税指在税率不明或得到资金时，按照统一税率预先扣除一部分；无息准备金指跨国投资需要按照投

资额的一定比率向本国央行缴纳本币或外币存款，该存款在一定期限内为零利率存款。以上表现形式中

常见的托宾税形式是外汇交易税和无息准备金。 
外汇交易税和无息准备金二者之中，哪种形式更适合中国? 以巴西为例，在 1994 年 10 月至 1995 年

3 月，巴西采取外汇交易税这种传统托宾税形式后，在短短半年中数次调整税率，显示这种传统托宾税

存在一个明显缺陷，即税率在短期内需要不断调试。加之其实施后对境外资本流入产生长期显著的抑制

作用，因此外汇交易税作为我国外汇管理工具无疑是不合适的，历史上其它采取托宾税的国家也都没有

再采取这种形式的托宾税。基于此，本文主要考虑托宾税的另一种常见形式——无息准备金，即 20 世纪

90 年代智利所采取的征税形式。相较于前者，不需要高频率地调整税率。 
智利在实施无息准备金 1 后，通过限制短期资本流入，有效地改变了国家的资本流入期限结构(如表

6 所示)。显然，托宾税本质上是限制资金大规模流动。不但可以管理资本流入，也可以管理资本流出。 
 
Table 5. Actural value of foreign exchange and optimal scale. (Unit: US $100 million) 
表 5. 外汇储备实际值与适度规模(单位：亿美元) 

年份 R (实际值) R* (适度规模) 

2006 10,663.40 5217.47 

2007 15,282.49 6732.84 

2008 19,460.3 8240.01 

2009 23,991.52 10,570.11 

2010 28,473.38 14,556.82 

2011 31,811.48 19,811.14 

2012 33,115.89 21,712.04 

2013 38,213.15 24,679.23 

2014 38,430.18 32,843.20 

2015 33,303.62 28,273.40 

资料来源：R 实际值来自国家统计局，R*由作者计算得到。 
 
Table 6. Capital inflow structure of Chile from 1990 to 1997. (Unit: %) 
表 6. 1990~1997 年智利资本流入结构(单位：%) 

年份 短期资本流入 长期资本流入 

1990 90.3 9.7 

1991 72.7 27.3 

1992 28.9 71.1 

1993 23.6 76.4 

1994 16.5 83.5 

1995 6.2 93.8 

1996 3.2 96.8 

1997 2.8 97.2 

资料来源：Edwards (1999) [7]，NBER working paper 7233，1999。 

 

 

1智利实行 20%的无息准备金制(URR)。90 天以下对外借款的准备金存放期限为 90 天，90 天到 1 年期对外借款的准备金存放期限

等于借款的期限，一年以上借款的准备金存放期限为 1 年。准备金以所借外币的币种存放，不支付利息，适用于所有外国对国内

银行和企业的贷款，但不包括贸易信贷。 
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但我国不能盲目地学习智利的方法，因为我国不需要极端化的资本流入结构。同时由于征收范围难

以确定，容易产生新的征收漏洞，导致新的投机问题。托宾税也并不是一个好的长期外汇管理工具，国

际上的历史经验和教训已经证实，托宾税只适用于短期的限制资金流动管理，为其他经济政策和管理工

具提供缓冲余地，并且需要灵活调整。 
在前述图 1 中可以看到，我国短期外债余额占比较高，假设我国短期内采用托宾税作为外汇管理工

具，我国的资本流动结构势必发生改变。以智利作为对照，我们假设托宾税实施后短期资本流动结构变

动比例与智利实施托宾税一年内即 1990~1991 年的资本流入结构变动比例一致，有 90.3% − 72.7% = 
17.6%的短期资本流动转向长期资本流动，假设这就是托宾税实施后一年我国外汇储备适度规模由于短期

资本流动的变动产生的变化幅度。 
由于托宾税主要限制短期资本流动，既可以限制流入也可以限制流出。我国现阶段的外汇工具主要

用于降低风险稳定汇率，主要限制资本流出。因此假设中 17.6%的短期资本流动转向长期资本流动，实

际上指 17.6%的短期资本流出转向长期资本流出。这一资本流动结构的变化主要影响以下两个需求的短

期资本流出：FDI 利润汇回需求和偿债性需求，因为二者包含大量的短期资本流出。而稳定汇率用汇需

求以及防范金融危机的预防性需求出于稳健性考虑，可以认为这两种需求弹性较低，二者所必须持有的

外汇储备受影响较小，可以不予考虑。因此实施托宾税后外汇储备适度规模的相应需求降为 1 − 17.6% = 
82.4%。 

因此我们可以得到一个如下的托宾税条件下的修正的 Agarwal 模型： 
( ) ( )2 1 2** ln ln ln 0.824 ln ln

0.824 GDP
ln ln

W k q q FDI r q
R SD TD FX

p
α

β γ δ ε
θ

+ − +
= + + + + + +  

代入数据后可得出表 7 所示的我国外汇储备实际值及在实施托宾税与否情况下的适度规模。 

4.3. 小结 

不难看出，如果我国实施托宾税，将其作为外汇管理工具，限制短期资本流出，降低风险稳定汇率，

则我国外汇储备适度规模会出现显著下降。因为实施托宾税后我国外汇风险降低，汇率稳定性增加，所

以为了预防此类风险的外汇储备需求因素所必须的外汇储备需求下降，进而导致外汇储备适度规模相较

于实施托宾税前有所下降。 
 
Table 7. Optimal scale of China’s foreign exchange reserves and range of change under the Tobin tax. (Unit: US $100 mil-
lion) 
表 7. 托宾税下我国外汇储备适度规模及变化幅度。(单位：亿美元) 

年份 R 实际值 *R  (适度规模) **R  (TB 下适度规模) 变化幅度 

2006 10,663.40 5217.47 4894.02 6.20% 

2007 15,282.49 6732.84 6349.68 5.69% 

2008 19,460.30 8240.01 7867.31 4.52% 

2009 23,991.52 10,570.11 10,140.73 4.06% 

2010 28,473.38 14,556.82 13,941.38 4.23% 

2011 31,811.48 19,811.14 18,994.84 4.12% 

2012 33,115.89 21,712.04 20,826.39 4.08% 

2013 38,213.15 24,679.23 23,580.20 4.45% 

2014 38,430.18 32,843.20 30,759.09 6.35% 

2015 33,303.62 28,273.40 26,778.95 5.29% 

资料来源：R 实际值来自国家统计局，R*和 R**由作者计算得到。 
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这意味着我国在实施托宾税的条件下，在满足维持平衡国际收支、稳定汇率的条件下可以适度降低

外汇储备，释放这部分资金，将其投入到其它生产或投资领域，降低持有外汇储备的成本，同时获取更

高的收益。 

5. 结论 

从上文分析可以得出，无论是否实行托宾税，我国目前的外汇储备均远远高于外汇储备适度规模，

而若实行托宾税作为外汇管理工具，目前的外汇储备持有数量相较于外汇储备适度规模更加超量。托宾

税在限制短期资本流动的同时降低了资本冲击的风险，从而使偿债性需求所必须的外汇储备规模下降，

进而导致我国外汇储备适度规模的下降。 
超额的外汇储备对我国经济显然是不利的，前文中已有所阐述，但是托宾税的实施仍有待深思。本

文建立在国家外汇管理局已将托宾税纳入外汇管理工具的考虑之上，分析托宾税对我国外汇储备适度规

模的预期影响。研究表明，我们需要正确使用托宾税。根据国际经验和历史教训，我们对于使用托宾税

作为外汇管理工具提出以下几点建议： 
1) 长期运用托宾税会导致新的征收漏洞进而引发新的投机行为，这与托宾税的初衷相互矛盾。如若

考虑长期使用其作为外汇管理工具需要审慎行之，通过其他方法弥补其缺陷，例如使用另一种短期外汇

管理工具弥补托宾税长期上的不足。我国资本管制相较他国较为严格，可以尝试用托宾税管理突发性、

异常性短期资本流动，做到针对性使用可能效果更为理想。 
2) 单独使用托宾税难以达到理想效果，需要配合多种外汇管理工具和经济政策。20 世纪 90 年代的

泰国因为实施固定汇率制，允许资本自由流入流出，导致短期投机性跨境资金流动量剧增，波动性增强，

经济出现不稳定，最终被迫采取托宾税以及一系列数量和限制性控制措施管制资本流动。由于缺少政策

工具，这些措施未能充分发挥资本管制的作用，致使资本外逃，最终放弃固定汇率制。 
3) 托宾税的使用多发生在经济波动或出现金融风险时，根据我们研究得出的结论，托宾税的使用结

果使国家需要的外汇储备适度规模变得更少。然而当经济出现波动或发生金融风险时，外汇储备数量多

寡决定了国家抵御风险的能力。考虑到托宾税的实施能够迅速有效控制短期资本流动、抵御金融风险，

如若同时采用其他外汇管理工具控制风险，在出现金融风险预兆时，要考虑到多种管理工具的叠加作用，

不可一味地减少外汇储备，保证一定的高外汇储备可能更适合应对金融危机，降低金融风险。 
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