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The Effects of Tobin Tax and the Revelations to Regulate International

Idle Fund in China
ZHANG Lu - tong QU Xiao - juan
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[ Abstract] Tobin tax is used for reducing the fluidity of international cap ital and the fluctuation of the curren2
cy exchange rate via increasing the trade cost1 After W TO entry, it is more difficult to regulate international idle

fund to China1 A good solution for the situation is to put Tobin tax in p ractice, which can reduce the difficulty of

policy choice when government in face ofMundell - impossible - triangle, which is also good to maintain stable de2
velopment of our macro - economy and financial market1 Based on introducing theory and app lication of Tobin tax,

this paper analyzes the necessity of putting Tobin tax in p ractice and designing a method for regulating international

idle fund in China1
[ Key words] Tobin tax; regulate international idle fund; short - term international enrolling fee

　　从 20世纪 90年代爆发的一系列区域性金融危机的负面

影响可知 , 除各国自身的经济结构问题外 , 国际游资的冲击

是危机爆发的导火索。据有关资料显示 , 目前全球外汇交易

中仅有 2%与贸易和长期投资有关 , 其余均带有投机性质。

这不仅为国际游资投机炒作提供更为便利的条件 , 也暴露出

发展中国家的金融脆弱性 , 使其经济发展受到很大威胁。托

宾税作为合理抑制国际资本流动以赢得汇率相对稳定的工具

再次受到关注 , 同时也为我国进行短期资本流动管理提供了

思路。

一、托宾税的理论及实践

11托宾税的理论框架。托宾税 ( Tobin Tax) 是詹姆斯

·托宾教授 1972年首次提出。在托宾看来 , 资本的泛滥似

乎使国际金融体系成为一个过度润滑的列车 , 在轨道陈旧的

发展中国家飞驰而过时更易酿成重大事故 , 对资本交易征

税 , 如同 “向国际金融的车轮撒沙子 ” ( Tobin, 1978) , 以

降低资本流动性来换取金融全球化的相对稳健。托宾税的框

架大体如下 : 有广义和狭义之分 , 狭义托宾税仅对资产交易

直接课征 , 广义托宾税则旨在提高短期资本流动成本 ; 税基

应尽可能广泛 , 即尽可能对所有与货币兑换有关的交易征

税 ; 税率的确定与金融资产的特性和期限相关 , 也与资产到

期的执行状况相关 , 若实行单一的税率 , 则金融资产期限越

短 , 交易税越重 , 由此可有效抑制热钱频繁流动。由于早期

的托宾税存在限制资本外逃方面效能较低、税基确定困难等
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弊端 , 托宾教授于 1991年进一步提出了两级托宾税 ( Two -

tier Tobin Tax Structure) 的构想 , 后由 IMF财政事务部顾问、

法兰克福大学教授 Paul Bernd Spahn教授加以设计和完善。

两级托宾税是一种透明的、应急式的监管工具 , 应用于资本

流动出现异常时期。其具体内容为 : 在对原有金融交易征收

低税率 (基础交易税 ) 的基础上 , 针对异常资本流动附加一

个临时性、惩罚性的高税率 (交易附加税 )。运用两级托宾

税制有助于使本国资本流动基本稳定在一定规模 , 而又不至

于降低资本市场的效率 : 第一级较低税率不会影响资本的流

动性 , 第二级较高税率则可有效阻吓进入发展中国家的国际

游资。

21实施托宾税的效应

(1) 征收托宾税后 , 可供套利需要的利差明显加大 , 在

不影响长期投资的前提下 , 有利于抑制短期投机行为。以国

内利率为 4% , 托宾税率分别为 015%、1%为例 , 我们可以

计算出不同投资期内进行套利行为所需要的国外利率。

表 1　托宾税对可供套利利率利差的影响

投资期
托宾税率 r = 015% 托宾税率 r = 1%

进行套利行为的国外利率 ( % )

一天 55113 401617

三天 9017 25019

一周 3516 7712

一个月 11 1815

三个月 616 914

一年 5 611

五年 416 513

由上表可知 , 托宾税对短期投资的征收税额相当沉重 ,

而对长期投资的影响却十分微弱。征税后汇率稳定性提高 ,

反而有利于长期投资的增长。

(2) 托宾税在一定程度上可缓和政府面对 “蒙代尔不可

能三角 ”时政策选择的难题。蒙代尔认为 , 一个国家不可能

同时达到货币政策独立性、外汇的稳定性及资本的完全流动

性间三个宏观经济目标 , 只能牺牲其一保证另外二者。对发

展中国家而言 , 保证货币政策独立性和汇率稳定毋庸置疑 ,

但吸引境外资本以弥补国内资本稀缺也必不可少 , 同时开放

资本项目管制进程中 , 还应避免大量境外资本涌入冲击国内

资本市场 , 防止资本外逃。托宾税可以缓和发展中国家政府

面临的难题 , 为其提供一个良好的经济杠杆 , 在不影响资本

正常流动的同时 , 又可有效地调控资本流动。

(3) 托宾税有助于政府在更大范围内实现充分就业和社

会公平分配。目前全球日平均外汇交易额达 115万亿至 2万

亿美元之多 , 假设以 0101%的低税率征税 , 以静态收入计

算 , 每年也会带来数百亿美元的丰厚财政收入 , 可成为政府

建设公共产品、治理环境污染、实现充分就业及社会公平的

资金来源。

31托宾税的实践成效。在很多发达国家和发展中国家 ,

都曾采取过以托宾税原则为蓝本的税种 , 尽管结果各异 , 但

在一定程度上都达到了对资本流动的方向和规模加以控制的

目的。例如 , 美国上世纪 60年代曾对资本流出征税 , 短期

内在一定程度上减少了资本流量 ; 马来西亚、菲律宾等东亚

国家和巴西等多数南美国加均在 90年代初以托宾税形式限

制过度资本内流 , 其税率一般采取渐降方式 , 使得短期资本

内流下降 ; 智利政府于 1991年采取对特定短期资本流入实

行为期一年的无偿准备金 (URR) 要求 , 这一措施取得了显

著效果 : 不仅限制短期资本的大量涌入 , 将其中一部分转化

为长期资本 (资本流入结构如图 1) , 减弱了因大量短期资

本涌入引起的本币升值压力 , 而且减少了国际金融市场不稳

定因素所带来的冲击 , 有助于央行维持货币政策的独立性。

图 1　1990 - 1997年流入智利的资本结构图

资料来源 : Edwards (1990)。

尽管托宾税对短期资本流动有较明显的抑制作用 , 但也

存在明显的不足 : (1) 由于国际市场的汇率经常出现投机泡

沫而偏离经济的基本因素 , 致使资本流动被扭曲 , 国际金融

市场的资产价格波动区间难以准确估计 ; (2) 目前金融头寸

相互混乱 , 场内交易和场外交易的共存使得对金融机构和金

融交易征税时 , 会出现重复纳税现象 ; (3) 托宾税需要在国

际资本市场有序地组织进行 , 若仅作为孤立国家或几个国家

联合的监管工具 , 根据总容量总取决于最短木条长度的 “木

桶原理 ”, 其效能会受到严重制约。

二、我国实施托宾税以管制国际游资的必要性

剖析

我国是处于经济转型期的发展中国家 , 转型中金融市场

的改革为国际投机资本创造了绝好的获利机会。自 1996年

实现人民币经常项目下可兑换以来 , 随着我国资本项目开放

步伐的加快和人民币升值预期的不断加强 , 短期外汇资金主

要通过非贸易项目资本流入、以延长付期为重点的贸易项、

境内外关联公司的关联交易和内部划拨以及外商投资企业资

本项下的外汇业务等渠道设法渗入国内金融市场。据中国人

民银行统计 , 截至 2006年 12月底 , 我国外汇储备余额增至

10663亿美元 , 其中短期投机外汇资本规模至少占数百亿美

元。国际游资的强力冲击使得我国货币供应量的扩张或紧缩

28
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自由性在一定程度上为其左右 , 同时也弱化了货币政策调节

国内需求的效力。近年来随着经济的飞速发展 , 我国外债总

规模保持较快增速并维持较高水平 , 短期债务的规模及占比

不断上升 , 已经成为外债结构的突出问题。以下是我国近几

年的短期外债数据 :

图 2我国短期外债变化情况 (1996—2005)

数据来源 : 国家外汇统计局网站 (2007)

由图表可知 , 2005年末我国短期外债余额为 156114亿

美元 , 比上年增加 32913 亿美元 ; 占外债总余额的比例

( STD /EDT) 由 1996年 1211%渐降至 2000年最低为 9% ,

2001年迅速上升至 35132% , 随后呈快速上升趋势 , 至 2004

年达 4918%、2005年达 55156% , 增速相当快 , 占比也相对

偏高 ; 短期外债占外汇储备的比例 ( STD /ER) 在 96～05年

间有两次波动 , 由 1996 年 1314%下降至 2000 年 719% ,

2001年陡然升至 30176% , 此后又呈缓慢下降的趋势 , 2004

年该比例为 2012% (达到国际标准比率 ) , 2005年稍有下滑

(19107% )。虽然相较我国经济实际发展、外部结构和外债

投向、国际资本市场融资等能力 , 尚不存在总体的偿债风

险 , 但因短期资本流动具有很大的波动性和顺周期性 , 已为

一定范围内系统性风险的发生埋下隐患 , 因此应对其引起高

度重视并加以管制。

加入世贸组织前 , 我国对短期资本流动的管理基本是成

功的 , 亚洲金融危机未波及大陆的金融市场便是明证。但随

着入世程度的加深 , 进一步融入全球经济却给我国进行短期

资本流动管制造成很多困难 :

11外资银行的扩张加大了我国管理短期资本流动的难

度。加入世贸组织 , 我国对外国银行的所有权、经营权等方

面的限制在入世五年后逐一取消。虽然外资银行的进入有助

于提高国内银行系统的效率 , 促使整个金融市场的全面拓

展 , 但因其与国际资本市场联系极为紧密 , 与境外投资银行

间存在很多共同利益 , 二者会相互合作 , 假借将其资金转贷

给境内投资机构为名 , 绕开我国的资本项目管制和银行审慎

监管 , 与其境外总部或兄弟支行频繁资金往来 , 以赚取高额

利润。外资银行的扩张势必削弱境外资本进入我国的壁垒 ,

为国际资本尤其是短期国际资本的流动提供便利条件。

21上游管理机构对外开放会增加资本项目管制的难度。

我国的许多外汇管制政策在操作上依靠上游管理机构 (如海

关、对外贸易和经济合作部门等 ) 的密切配合。贸易自由化

要求上游部门对外开放 , 使外汇管制失去了依靠基础 , 给资

本项目管制带来难度。入世后我国取消对外贸易业务的行政

审批程序 , 所有外国公司和个人无需注册登记便可在我国从

事进出口业务 , 资本自由化将会通过经常项目交易增加资本

外逃的可能。

31传统管理方法面临严峻的挑战。随着我国加入世贸组

织的深化 , 国际交易大量增加。据海关总署统计 , 2006年我

国进出口贸易额已超过 1176万亿美元 , 外商直接投资额达

630亿美元 , 短期外债余额达 1836128亿美元。金融领域及

资本流动更加活跃、交易数与交易形式的增多使得我国目前

的手工鉴定和检查几乎无法进行 , 严重依赖于行政审批的管

理体制 , 致使传统的管理体制无力阻止非法资本的流入和流

出 , 行政审批管理的有效性势必会受到严重削弱。

因此 , 为减缓国际游资对我国金融市场的冲击 , 维护国

家宏观经济的稳定和货币政策的独立性 , 使得我国金融改革

能够相对平稳顺利进行 , 应采用 “托宾税 ”来管理短期资本

流动。

三、我国实施国际游资管制的具体对策

为应对金融全球化和入世带来的挑战 , 维护宏观经济和

金融改革的稳定 , 我国应提高资本项目管制的方式和效率。

本文认为结合我国具体国情 , 根据托宾税原理 , 可征收短期

外国资本流动费 , 实施框架如下 :

11管理目标。征收资本流动费的基本目标在于鼓励用较

长期限的外国资本流动来取代短期外资。因短期资本流入具

有很大的波动性和突然集中撤出的随意性 , 会导致外汇市场

形势的急剧恶化 , 征收短期外国资本流动费 , 可增加短期外

国资本流动的成本 , 从而迫使借贷双方延长借款期限 , 增加

外汇市场的稳定性。

21征收范围。近年来我国债务性资金尤其是短期外债流

入增长较快 , 境内外资机构对外借贷和贸易信贷增长已成为

影响中国外债形势的主要因素。鉴于此 , 可以考虑暂时只对

短期外债 (包括外资企业与外资银行的外债 ) 和居民离岸借

款征收短期外国资本流动登记费。随着外国证券投资的开

放 , 登记费的征收范围可随之扩大。

31征收方法。增加短期外国资本流动成本有两种参考方

法 : 一是直接对短期外国资本流动征收一定比例的短期外国

资本登记费 , 这种固定成本的特点与托宾税类似 , 以达到将

短期外国资本转换成中长期外国资本的目的 ; 另一则是引入

无补偿准备金制度 (与智利和哥伦比亚的做法类似 ) , 债务

人和投资人必须在中央银行的一个无利息帐户存入一定的准

备金 , 合同期限结束后 , 央行以原币种返还 , 以增加资本流

动的期限、减轻投机资本干预外汇市场的压力。

41征收部门。因短期外资流动费与一般性的商业费或税

不同 , 其费率和征收范围需根据政策目标的变化作经常性调

38
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整 , 所以负责征收的机构并非税务部门 , 而应为中国人民银

行或国家外汇管理局 , 央行或外汇局可临时管理短期外国资

本流动登记费收入 , 并按年度转交至财政部门。

51征收操作细节。为避免将短期外资流动登记费与一般

的行政性收费混淆 , 应扩大对登记费征收的宣传 , 使公众与

外国投资者明确登记费的目的及作用。同时为避免隐性外债

和非法外债增加 , 外汇管理部门应加强外债登记的管理和检

查力度 , 在现有 《外汇管理条例 》、《外债统计监测暂行规

定 》和 《外债管理暂行办法 》的基础上 , 完善和制定相关监

管法规 , 使我国资本项目的改革平稳进行 , 金融市场的发展

更加稳健。

综上所述 , 由于对国际短期资本流动管理的难度加大 ,

我们应征收外国资本流入费 , 以维护我国宏观经济和货币政

策的稳定性。

四、结束语

托宾税通过提高交易成本来减缓国际资本流动的速度 ,

从而减少投机资本对金融市场的冲击 , 但因目前世界外汇交

易市场的分散不均格局 , 在全球统一实施存在一定难度 , 从

而大大减弱了托宾税对短期资本流动的监管效力。我国目前

处于金融市场改革时期 , 可以借鉴托宾税的设计思路 , 征收

外国资本流动登记费 , 以减少国际游资对国内金融市场的冲

击 , 促进资本项目改革的顺利进行。
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