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托宾税与宏观经济冲击——基于金融加速器方法① 

 

 

张翔② 

 

 

 

 

摘要：本文在开放经济模型中引入金融加速机制，并对外国风险资产交易行为征收外汇

托宾税，从经济冲击的视角分析托宾税的政策效果。分析表明，在应对国外宏观经济冲击时,

托宾税起到了一个缓冲剂的作用，能够降低国内经济受到国际重大冲击而发生经济过热或快

速衰退的概率，提高经济的抵抗能力。在应对其他形式的经济冲击方面，托宾税能控制风险

资产的规模，不会削弱经济的自我调节能力。 

关键词:托宾税 金融加速器 DSGE 资本管制 宏观经济冲击 

 

1 引言 

伴随人民币汇率市场化改革，有关加快开放外汇资本项目的国际声音和国内建议越来越

多。2020 年 5 月 7 日，中国人民银行和国家外汇管理局发布《境外机构投资者境内证券期

货投资资金管理规定》，标志着我国放松外汇资本管制进入了一个新的试点过程。然而，资

本开放同时伴随着风险。刘建丰和潘英丽(2019)[1]指出中国资本项目开放进程应该与经济发

展阶段相适应，目前中国实施常态化资本管制具有必要性。外汇资本项目的完全开放带来的

直接后果会是国际资本的大量流动以及短期投机行为的增加，一旦成为国际投机者的攻击对

象，可能会发生汇率暴跌的结果，进而影响国民经济发展，诱发系统性风险。因此中国对资

本项目开放保持着审慎态度，在不危害宏观经济健康平稳发展前提下，逐步开放相关项目。 

在我国逐步放宽资本项目行政管制的同时，有必要选择市场手段对资本项目进行监管，

避免外汇资本项目过度膨胀，而影响宏观经济平稳发展。托宾税是一个较好的政策选择。早

在 2014 年，面对资本外流加剧的压力，一些学者建议采取托宾税，加大资本外流的成本，

进而抑制资本外流的势头。有关监管部门也做出积极回应，称正在研究实施托宾税的方案。

                                                
① 本文感谢国家社会科学基金一般项目“市场交易视角下的人民币汇率微观决定机制研究”

（项目编号：19BJL122）资助。 

② 作者简介：张翔，(1994-),男，上海师范大学商学院硕士，研究方向为国际金融；Email：

1379742421@qq.com；联系电话：18817938634；联系地址：上海市徐汇区桂林路 100 号 6 教；

邮编：200234。 
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如原国家外汇管理局局长易纲 2015 年 10 月在《中国金融》杂志撰文称，为防范异常跨境资

金流动风险，将深入研究推出中国版“托宾税”（即外汇交易税）、无息存款准备金、外汇

交易手续费等价格调节手段，抑制短期投机交易，继续出招稳定人民币汇价。2020 年 6 月

初以来，人民币对美元震荡升值，央行于 10 月 12 日将远期售汇业务的风险准备金（类托宾

税）从 20%下调为 0，以此稳定汇价。那么，以减少纯粹投机性交易为主的托宾税，能否抑

制投机、稳定一国金融市场？托宾税对宏观经济的影响如何？这些问题的研究将为我国政府

实施外汇管理与推进汇率形成机制改革提供了理论参考。 

因此，本文构建开放经济动态随机一般均衡模型，模拟分析托宾税的政策效果。与 Tobin

（1978）[2]提议的对所有类型货币交易征收交易税方式不一样，本文提议的是对已开放资本

项目的外汇交易征收交易税，而对经常性项目和无风险资产交易项目下的外汇交易不征收交

易税。这样设定有以下原因，一、已有托宾税的国际实践中也未对所有外汇交易征税，而是

有选择性地对部分风险较高的金融投资项目征收税。二、经常性外汇交易和无风险资产交易

的投机动机弱，征收交易税反而会抑制商品流动，导致利润由企业过度流入政府，不利于经

济平稳运行。风险资产自带投机属性，使得风险资产交易成为经济不稳定和外汇市场波动加

剧的主要原因，征收交易税既可以在一定程度上抑制投资交易行为，同时能通过税收收入监

控风险资产规模，避免风险资产的过度膨胀。三、资本项目作为征税对象，更能体现政策的

导向性。 

本文的另一个贡献在于从经济冲击视角分析托宾税的政策效果。实施托宾税之后，经济

系统面临风险冲击的抵抗能力和自我调节能力是否变强？为了回答这一问题，本文引入四种

不同类型随机经济冲击进行模拟分析，分别包含国外宏观经济冲击(国外利率水平冲击)、国

内宏观经济冲击(国内利率水平冲击)、国外要素冲击(国外风险资产价格冲击)、国内要素冲

击(国内市场结构冲击)。分析表明，在应对国外宏观经济冲击,托宾税起到了一个缓冲剂的作

用，能够降低国内经济受到国际重大冲击影响而发生经济过热或者快速衰退的概率，提高了

经济的抵抗能力。在应对其他形式经济冲击时，托宾税能控制风险资产的规模，不会削弱经

济的自我调节能力。 

本文余下结构安排如下:第二部分，相关文献综述; 第三部分，构造包含外汇风险资产交

易部门的动态随机一般均衡模型; 第四部分，参数校准与模拟分析; 最后部分，提出相关政

策建议。 

2 文献综述 

本文采用动态随机一般均衡模型来研究托宾税对宏观经济的影响，金融中介部门的刻画

参考金融加速机制(Bernanke et al.,1999)[3]。与本文有关的文献主要有三方面——托宾税的理

论研究和实证研究、已实施托宾税国家的经验、金融加速机制的应用。 
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率，吸引国际资本不断流入智利。智利采取无息存款准备金率的方式抑制短期国际资本的流

入。智利托宾税一方面抑制了国际资本的大量流入，另一方面增加了长期资本比重，改善了

跨境资本结构。为应对资本流入压力，巴西在 2009 年到 2014 年期间对部分期限外汇外债和

部分金融交易征税，巴西托宾税成功缓解雷亚尔的升值趋势。可以看出，托宾税抑制了资本

流入。1992 年，投机者做空西班牙比索，西班牙政府采取无息存款准备金制度应对本币贬值

和外汇储备流出压力，但是效果不佳。托宾税在抑制资本流出的效果不理想。1999 年，马来

西亚采取对资本流出征收托宾税来政策代替直接行政管理，市场控制手段提升了投资者信心，

使得资本净流入增加，稳定了金融市场和国民宏观经济。(唐欣语等，2016[15]；李婧和刘瑶，

2019[16]) 

在金融加速器机制的应用方面，Bernanke et al(1999)[3]在经济周期模型基础上刻画了信

贷市场的金融摩擦，将信贷市场放大和传播宏观经济冲击过程内生化，并称这种机制为金融

加速机制。在 BGG 模型的基础上，Christiano et al(2014)[17]对投资者收益的对数方差冲击进

一步解释为风险冲击。发现 GDP 和其他宏观经济变量的波动大部分是由风险冲击引起。部

分学者在采用动态随机一般均衡模型研究宏观经济时，参考金融加速机制来刻画信贷市场活

动。李天宇等(2017)[18]将 BGG 模型中的状态依存合约修改为理性预期合约，金融机构风险

的引入是由金融机构错误预期风险资产收益率引起的，研究我国宏观审慎政策规则的传导路

径。林东杰等(2019)[19]在分析货币政策对消费品和投资品通货膨胀影响时，参考了金融加速

机制的债券契约理论刻画出投资品部门，分析得出金融加速机制主要改变货币政策对投资部

门通货膨胀影响，而不改变货币政策对消费部门通货膨胀影响。也有学者研究开放经济中的

金融加速机制是否存在。袁申国等(2011)[20]以中国数据验证了中国经济存在金融加速器效应，

并分析了不同汇率制度下金融加速器效应强弱，固定汇率下金融加速器效应强于浮动汇率。 

以往文献有关资本管制的动态随机一般均衡的模型，大部分仅仅是对家庭部门持有国外

债券设定成本调整参数来表示资本管制。国外债券常被看作为国外无风险资产，而资产项目

中也包含众多风险资产，如 QFII 和 SQFII。以往的经济模型设定与实际经济活动有所差异，

因此有必要刻画出国外风险资产的运动过程。本文的贡献有以下几个方面。一是将金融加速

机制拓展到开放经济模型中。袁申国等(2011) [20]同样研究开放经济下金融加速机制，他们的

重点放在国内信贷市场和国内风险资产上，忽略了国外风险资产对国内经济的影响。本文重

点构建国外风险资产的金融加速机制，将国外风险资产对国内经济的影响内生化。二是与以

往对外汇转换所有项目征税的设定不同，在区分无风险资产、国外风险资产和外贸交易的前

提下，对国外风险资产交易征收托宾税，不对其他两个项目征税。这一设定与实际托宾税实

行方式更接近，政策效果更具有针对性。三是从不同经济冲击视角，研究托宾税的政策效果。 

3 理论模型 
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本文的 DSGE 模型主要包含以下几个部门，家庭部门、零售生产部门、企业家、金融中

介、外贸交易部门、政府部门(中央银行)。家庭部门为生产部门提供劳动力，获取工资，用

于消费和存入金融中介机构。为了引入价格粘性机制，刻画菲利普斯曲线，零售生产部门面

临垄断竞争市场，企业家利用资本和劳动用于生产产品，而后将产品销售给零售市场。 

在金融中介部门，企业家和金融中介在每一期期初签订借贷合约，然后企业家以自有资

本和借来的资金在外汇市场兑换外国货币购买国外风险资产，用于生产部门生产。到每期期

末，企业家变现风险资产，在外汇市场购买本币，履行还款合同义务。在货币交易过程引入

托宾税 。  

3.1 家庭消费部门 

家庭最大化自身效用。无限期家庭效用函数形式如下： 

                  0

0

max (ln ln )t

t t

t

E C H 




                             

(1) 

其中，变量 tC 和 tH 分别代表总消费和劳动，参数 表示劳动的偏好程度， 代表家庭

部门效用贴现因子。在开放经济模型中，消费品由国内消费品和国外消费品组成，价格水平

也分为国内产品价格、国外产品价格和总价格水平。零售市场是垄断竞争市场，由 D-S 模型

推导出以下方程： 

                  

1 1 1 1

1

, ,[(1 ) ]t H t F tC C C

  

     

 

                             

(2) 

1
1

1
, ,

0
( ( ) )H t H tC C i di

 

 



                                （3） 

1
1

1
, ,

0
( ( ) )F t F tC C i di

 

 



                                （4） 

其中， ,H tC 和 ,F tC 分别代表消费者消费的国内产品和国外产品，参数 代表国内开放程

度， 代表国内产品和国际产品的替代弹性， 代表国内产品间替代弹性，假设国外产品间

的替代弹性与国内产品间替代弹性相同。 

垄断竞争模型局部均衡结果为： 
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1

1 1 1

, ,[(1 ) ]t H t F tP P P                                   (7) 

其中， ,H tP 代表国内产品价格， ,F tP 代表国外产品在国内的价格， tP 代表国内价格总水

平。方程(6)表示的是国内消费品的需求函数和国外消费品的需求函数。 

家庭的约束方程可以简化为方程(8): 

1

H

t t t t t t t t tPC W H T R D D                           (8) 

其中， H

tW 、 tT 和 t 分别代表家庭部门劳动工资、交给政府的收入税和从生产部门获

得的利润， tD 是指家庭部门存入金融中介机构的存款， tR 则对应存款利率，在本文中也可

以看成是国内无风险利率。家庭部门的一阶条件为： 
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方程(9)表示家庭消费部门的跨期决策，方程(10)表示家庭部门在消费与工作之间的决策。 

3.2 零售生产部门 

零售生产部门面临垄断竞争模型，方程如下： 
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方程(12)表示个体企业产量和总体产量之间的关系。 

参考 Calvo(1983)[21]价格粘性机制。在每一期，零售商中有 1- 比例可以自由选择价格，

剩余的零售商不可以改变下一期的产品价格。零售商面临的利润最大化决策为： 
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约束方程为方程(12)和企业家产品出场价格 /w

t k t tP P X  。其中 tP
表示零售厂家选择

的最优价格水平。当期整体价格水平如下： 

1

1 1 1
1[ (1 )( ) ]t t tP P P      
                       (14) 

结合方程(12)(13)(14)可以推导出新凯恩斯菲利普斯曲线： 

                         (15) 

其中， t 和 tx 分别是通货膨胀和垄断利润偏离稳态对数值。 

3.3 金融中介(金融加速机制) 
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金融中介和企业家签订借贷款合同（B,Z）,B 为金额，Z 为利率。B 和 Z 取决于企业家

的自有资产 N.企业家以贷款和自有资本之和购买国外资产用于生产。到下一期后，使用国

外资产收益用于偿还债务。 

* *

1 , ,( )(1 )N

t t t N H te Q K N B                       （16） 

其中， te
、

*

tQ
和

*

,t NK
分别代表汇率水平、外国风险资产价格和外国风险资产交易量。

 表示托宾税率。 

金融加速机制引入变量表示企业使用风险资产异质性。 

* *

, ,~t N t NK K  

其中，服从对数正态分布。存在临界值 使得企业家对国外风险资产的投资收益刚

好能偿还贷款的本金和利息。 

                  * * *

, , ,(1 ) N

t t t t N H t H te Q R K B Z                       (17) 

其中， *

tR 为企业使用国外风险资产获得的收益。不能偿还债务的企业破产，其余企业

偿还债务后获得收益。企业的整体预期收益为： 

(17)  (17) (17)

*

tQ
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利润最大化目标方程为(19),资源约束方程为(23),构建拉格朗日函数求解出一阶条件为： 
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则根据以上方程，可以计算出托宾税的期初和期末收入，分别为
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和

* * *

,t t t t Ne Q R K  。 

3.4 企业家 

企业家将购买的外国风险资产用于生产批发市场产品，然后出售给零售市场。生产函数

为柯布-道格拉斯生产函数,包含国内资本、国外资本、家庭部门劳动以及企业家劳动生产要

素： 
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国外资产的折旧率为 F ，国外资本的预期收益率为： 
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企业家的收入来源于两个方面，资产收益 tV 和劳动工资
e

tW ，企业家留存 比例的资产

收益用于自有资本累积： 
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3.5 外贸交易部门 

本国的进口方程和出口方程分别为： 

,
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其中， ,F tP 为外国产品在本国的价格水平，由当期汇率和国外商品价格决定。
F

tC 指外

国的总体消费需求。为了简化模型，设定外国变量中除了风险资产之外的其他变量为外生变
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量，即国内经济变动不对外国经济产生影响。本文的重点是研究资本管制的效果，因此不对

贸易部门征收交易税。汇率符合利率平价规则。 

3.6 政府部门 

政府承担政府购买和制定货币政策两项职责。政府的购买支出来源于货币发行收入和正

常的收入税，托宾税用于防范风险冲击，不计入政府收入。货币政策采用泰勒规则形式。 
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3.7 均衡方程 

经济系统整体均衡方程为： 
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方程(35)中，国内产出用于国内消费、出口、投资、政府购买、企业破产清算成本和托

宾税成本。 

3.8 冲击方程 

本模型设定八个变量冲击方程，分别为技术冲击、垄断利润冲击、国外无风险利率冲击、

国外风险资产价格水平冲击、国外价格水平冲击、国外消费水平冲击、政府购买冲击以及风

险投资收益方差冲击。冲击均符合 AR(1)过程。 

由于模型求解方程中包含概率密度函数和概率分布函数，不易进行对数线性求解，采用

非线性方式求解模型。 

4 参数校准与模拟分析 

4.4 参数校准 

模型中的参数类型分为两大类，结构参数和冲击参数。结合国内外相关文献和相关数据，

对模型参数给出校准值。表 1 给出参数校准值和相关依据。 

表 1 模型参数值 

参数符号 参数名称 校准值 校准依据 
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(续表) 

  企业留存比例 0.6 Christiano(2013)等[17] 

L  家庭劳动比例 0.7 BGG(1999) 

K  国内风险资产比例 0.6 国内风险资产比例高点 

  清算成本 0.1 Christiano(2013)等[17] 

H  国内资产折旧率 0.025 李天宇(2017)等
[18]
 

F  国外资产折旧率 0.025 与国内资产折旧率相同 

  托宾税率 0.01 不宜过大 

R  利率平滑参数 0.7 林东杰(2019)等
[19]
 

Y  利率规则产出反应系数 0.5 Chang(2015)等[24] 

  利率规则通货膨胀反应系数 1.5 刘建丰(2019)等[1] 

有关冲击方程参数选择，参考 Gali(2003) [23]、袁申国等(2011) [2*]、梅冬州和龚六堂(2011) 

[22]等一些国内外文献设定自相关系数为 0.9，冲击方差选择为 0.02. 

4.2 模拟分析 

本文进行了两次模拟分析，第一次是设定不征收托宾税( =0 )，第二次是设定征收托宾

税( =0.01 )。首先从稳态值角度比较两次模拟的直观差异(见表 2).征收托宾税导致外国风险

资产交易量下降了 19.4%，与预期的假设一致。托宾税对交易量的影响巨大，因此不应该针

对商品交易和无风险资产交易征税，因为经济波动的风险主要来源于风险资产。可以适当降

低点托宾税率，以减少交易量的牺牲。征收托宾税后，外国风险资产的收益率提高了 19.7%。

收益率的提高在一定程度上弥补了交易量的减少，托宾税提高了的风险资产的使用效率。 

表 2 稳态值变化 

 不征收托宾税 征收托宾税 变化率 

交易量 4.255 3.429 -19.4% 

收益率 1.065 1.086 19.7% 

其次从冲击视角看，征收托宾税与不征收托宾税的经济系统差异。分析了四种冲击，分

别是国内利率政策冲击，国外利率冲击，国外风险资产价格冲击，国内市场结构冲击。以下

是脉冲响应图。 

1）国内利率政策冲击。 

图 1 和图 2 分别是不征收托宾税和征收托宾税的经济应对国内利率政策冲击的脉冲响

应图。消费、产出、外国风险交易量以及外国风险资产收益率均没有显著变化。利率提高导

致本币贬值，征收托宾税导致本币贬值的程度较高。征收托宾税导致风险资产收益的临界值

变大，增加了企业家破产的概率。总体而言，对外汇资本项目征收托宾税不影响国内利率政

策冲击对国内经济的影响。 
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图 1 不征收托宾税(国内利率冲击) 

 

图 2 征收托宾税(国内利率冲击) 

2）国外利率冲击 

图 3 和图 4 分别是不征收托宾税和征收托宾税的经济应对国外利率冲击的脉冲响应图。

征收托宾税后，风险资产收益率和风险资产收益临界值无明显变化，意味着企业家承担的风

险没有变化。但是国外利率的增加导致企业家购买风险资产量增加，征收托宾税减弱了资产

交易量增加的幅度，削弱了国外不利利率冲击对国内实体经济的冲击。利率的增加幅度也因

为征收托宾税而降低，缓解了国内融资压力。国外利率增加，本币存在贬值压力，托宾税也

缓解了本币贬值压力。消费和产出的变化程度也变低。总体而言，在应对国外不利利率冲击

时，托宾税起到缓冲剂作用，削弱了国外经济对国内经济的影响。与本文的理论假设相一致。 
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 图 3 不征收托宾税(国外利率冲击) 

  

图 4 征收托宾税(国外利率冲击) 

3）国外风险资产价格冲击 

图 5 和图 6 分别是不征收托宾税和征收托宾税的经济应对国外风险资产价格冲击的脉

冲响应图。在应对风险资产价格冲击时，征收托宾税不会对消费、产出、利率和汇率变化产

生影响。当风险资产价格上升时，征收托宾税会导致风险资产收益率变化增大，风险资产交

易量变化减少以及风险资产临界值增大。托宾税放大了企业的投资风险。在此种冲击下，托

宾税可以发挥不影响宏观经济运行，而能控制资本项目的作用。 
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     图 5 不征收托宾税(风险资产价格冲击)            

          

图 6 征收托宾税(风险资产价格冲击) 

4）国内市场结构冲击 

图 7 和图 8 分别是不征收托宾税和征收托宾税的经济应对国内市场结构冲击的脉冲响

应图。模型中假设零售市场为垄断竞争模型，垄断利润程度变化意味着市场结构的变化。征

收托宾税后，消费、产出、利率、汇率、通货膨胀的冲击改变均没有明显变化，说明在此种

冲击下，托宾税不影响宏观经济运行。托宾税降低了风险资产的交易量，增加了风险资产收

益率。此种冲击下托宾税的政策效果与第 3 种冲击下的效果一样。 
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  图 7 不征税托宾税(市场结构冲击)                

 

图 8 征税托宾税(市场结构冲击) 

 

5 政策建议 

本文基于金融加速器方法构建开放经济模型，从经济冲击的视角分析托宾税的政策效果。

不同经济冲击下，实施托宾税的效果并不相同。在应对国外宏观经济冲击,如利率水平冲击，

托宾税起到了一个缓冲剂的作用，防止国内经济过热或者快速衰退。在应对其他形式经济冲

击，如市场价格或者市场结构冲击，托宾税会对外汇资本项目起到市场管制作用，但不会对

国内宏观经济产生明显影响，。 

然而，托宾税的主要缺陷在于，即使以极低税率征收，也会导致外汇资本项目交易量降

低，但同时会相应提高资本项目的使用效率。因此，对于过分依赖外汇资本项目发展经济的

国家，不宜使用托宾税作为资本管制政策。就我国资本结构而言，外汇资本项目比重较低，
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资本项目在逐渐对外开放。随着行政手段的逐渐撤销，有必要采取托宾税作为市场管制手段，

在牺牲一定程度的外汇资本项目交易量条件下，缓解国外宏观经济对国内宏观经济的冲击，

维持整体经济稳定。 

交易税对交易量的影响较大，托宾税不能一视同仁，应该采取分类分级的形式。对所有

货币交易征收托宾税，经济代价过大，也会导致交易者到其他无税国家交易，而征收全球范

围的托宾税又不具有现实意义。因此在征收国家托宾税时，可以进一步细分征收对象和税率。

对经济波动影响不大的外贸交易和无风险债券交易选择不征收托宾税，对完全开放的资本项

目征收交易税。风险较大的外汇项目，如天使风险投资，征收的税率高一点，风险较低的外

汇项目，如开放式基金，征收的税率低一点。在控制外汇资本项目交易量的同时，也可以改

善外汇资本项目的结构，一些无效的风险资产投资出于避税的目的会转移到无风险资产项目，

而短期投资出于避税目的也会转向到长期投资。 
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Tobin Tax and Macroeconomic Shocks 

            —Based on the Financial Accelerator Method 

 

Abstract: This paper expands the financial acceleration mechanism to an open economic 

model and builds a foreign risk asset trading department. The Tobin tax is levied on foreign risky 

asset transactions, and the effects of the Tobin tax are analyzed from four economic shock 

perspectives. In response to foreign macroeconomic shocks, the Tobin tax has served as a buffer to 

prevent the domestic economy from overheating or a rapid recession. In response to other forms of 

economic shocks, the Tobin tax will not have a significant impact on the domestic macro-economy, 

and it will also exercise market regulation on foreign exchange capital projects. 

Key words: Tobin tax; Financial acceleration mechanism; DSGE; Capital control. 
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