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摘要：资本市场开放与金融危机防范是中国国际金融体制改革面临的核

心两难问题。本文通过理论上的突破，创新性地提出“非线性 （累进） 资本

流动税”，试图解决这一两难问题，从而为中国的国际金融体制改革奠定理论

基础，并提供可以操作的路径与方案。我们通过两部门开放模型发现，当本

国居民对外借款需要用本国的实际产出作为抵押时，其汇率和资本流动水平

存在正常或危机的多重均衡，从而建立第四代的金融危机模型。我们进一步

提出，对资本外流加征非线性资本税，即边际税率随资本流出量的增大而增

加，可以解决多重均衡的问题，避免金融危机。本文还讨论了该非线性资本

税在微观层面的具体实现机制，提出了相应的政策建议。
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一、引 言

发展中国家的资本账户开放一直是一个学术界和政策界都非常关心但又

极具争议的话题。早期的学术研究大多集中在探讨发展中国家资本账户开放

的增长效应上。但无论是理论还是实证的研究都没有达成任何的一致。

20世纪 90年代后期以来，针对新兴市场国家开放资本账户后通常发生金

融危机的现象，学术界更多地将关注点转向资本账户开放对经济稳定的影

响①
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进，资本账户开放也只差最后的临门一脚。另一方面，当前我国的宏观经济

处在“三期叠加”状态，局面错综复杂，国内国外都面临着很大的不确定性。

因此如何在稳步推进金融改革的同时保持宏观经济的稳定就成了至关重要的

问题。这也是本文所力图解决的问题。然而要提出一个有效的政策方案，我

们必须从实证和理论上解决以下的问题。首先，最基本的是我们需要从实证

上检验资本账户开放与危机发生的关系，开放到底会不会导致危机。这个基

本问题，以前的实证文献并没有给出一致的答案。其次，我们需要在理论上

解释为什么目前在许多新兴市场国家实行的资本流动税政策没有起到很好的

效果。这一政策存在的问题是什么，有没有办法改进？最后，我们将构建自

己的理论模型，通过理论分析和制度设计提出政策方案。

本文的研究首先从实证入手，探讨开放和危机的关系。利用 79个国家从

1973年到 2010年的跨国年度面板数据，我们发现资本账户开放对危机的效应

存在异质性，取决于国内外的宏观经济和货币状况。当一国产出增长较慢或

实际汇率存在高估时，开放资本账户会显著增加危机发生的概率。另外，一

国开放时所实行的汇率制度也非常重要。我们发现采用固定汇率的国家开放

资本账户会显著提高危机发生的概率。这个发现对于金融改革的顺序来讲具

有重要的政策含义。因为它清楚地告诉我们汇率改革应该先于资本账户开放。

除了国内因素，外部冲击也很重要。我们发现如果在资本账户开放时美国货

币政策发生由松到紧的反转，则本国危机发生的概率会显著上升。从学术角

度来说，我们的发现较好地解释了为什么已有文献关于资本账户开放对危机

发生的效应结论不统一。从政策含义上，我们的发现表明开放时点的选择对

于金融稳定至关重要。

基于我们的实证发现，我们将构建一个理论模型来研究政府如何通过征

收资本流动税来实现社会最优并用该模型对政策进行分析。以往的文献中通

常发现一国居民存在过度借款的倾向，而本文的结论与已有文献的结论恰恰

相反：当一国现有的外债水平很高时，该国居民出于预防性储蓄的动机，在

当期对外借款可能会过少，从而导致资本的大量外流，对本国的汇率和金融

稳定造成冲击，引发金融危机。具体而言，我们构建了一个存在可贸易部门
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和不可贸易部门的两部门、小国开放经济模型。该模型的关键点是，本国居

民对外借款需要用本国的实际产出作为抵押，因此本国的实际汇率水平对于

借款额度存在正影响。我们发现当该国现有的外债水平很高时可能产生多重

均衡：当本国居民对于汇率水平持乐观态度时会增加消费，从而达到较高的

汇率水平，提高对外借款的额度，而对外借款也使得其较高的消费水平得以

维持。相反地，如果本国居民对于本国的汇率和借款额度存在悲观预期时，

他们会相应地减少当期消费以及对外借款，从而导致汇率水平下降和资本外

流，对外借款额度也相应自动收紧，进一步增大了私人部门的还款压力，促

使其减少支出和借款，造成金融危机，损害金融稳定和全社会的福利水平。

换句话说，悲观预期存在自我实现的机制。

我们进一步证明，目前许多国家采用的资本流动税是线性的，并不能消

除多重均衡，从而无法从根源上避免金融危机的发生。在此基础上，我们提

出实现社会最优要求对资本外流加征非线性资本税，即边际税率随资本流出

量的增大而增加。我们指出了该非线性资本税在微观层面的具体实现机制。

因为不同投资者对外资本流动的需求量不同，需要设计一种具有现实可操作

性的微观层面的税收机制，使其与宏观层面的非线性资本税相吻合，从而起

到自发稳定器的作用。这一点在本文的政策建议部分得到了细致的分析。我

们另一个重大贡献是从机制设计上通过对开户征收固定成本解决了投资者开

设多个账户避税的问题。

此外，我们需要强调的是，虽然本文发现的私人借款可能会导致外债不

足与大部分已有文献的发现 （私人部门过度借款） 相反，但是它们在本质上

是一致的，并且存在互补关系。首先，已有文献中强调的限制过度借款，其

目的是减小未来金融危机发生的可能性及其危害，提倡的是宏观审慎的管理

方式。而本文所指的避免外债不足或限制资本外流是为了应对金融危机在短

期内发生，是一种针对危机的应急机制，或自发调节机制。其次，我们的研

究发现，多重均衡下的金融危机通常发生在本国现有的外债水平过高时，这

也跟已有文献所提倡的限制过度借款的原则是一致的。

本文其他部分的结构安排如下：第二部分对现有文献进行归纳和述评，
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第三部分和第四部分分别是实证分析和理论模型，第五部分是非线性资本税

在微观层面的机制设计以及政策建议，第六部分是结语。

二、文献综述

资本账户开放一直是一个极富争议的话题。现有文献对于资本账户开放

如何影响一国经济增长与稳定这一基本问题尚无统一的认识。在理论上，早

期的基于完美市场假设的新古典理论认为资本市场开放有利于金融资源的有

效配置。资本会从发达国家流入发展中国家从而降低发展中国家的资金成本，

推动其投资和经济增长 （Fisher, 1998、2003; Summers, 2000）。但不少学者认

为市场 （特别是发展中国家市场） 存在次优性，反对贸然开放资本市场

（Bhagwati, 1998; Rodrik, 1998; Rodrik和 Subramanian, 2008; Stiglitz, 2002）。这些

研究指出，制约发展中国家经济增长的首要因素是投资需求的不足而非资金

匮乏，因此通过吸序hrg
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流动管理文献重新审视了资本账户开放对于金融危机的作用。Mendoza（2010）
以及Korinek和Mendoza (2014)实证上发现资本流入的突然反转 （及与之对应

的经常账户顺差突然上升） 是金融危机发生的重要原因。资本流入的突然反

转通常伴随着产出下降、实际汇率大幅贬值和资产价格的下降。基于上述特

征事实，近年来的理论研究 （Korinek, 2010b; Mendoza, 2010; Korinek, 2011;
Bianchi, 2011; Bengui和 Bianchi, 2014; Korinek和Mendoza, 2014; Reyes-Heroles
和 Tenorio, 2015) 着重分析了私人借款对于汇率变动的负外部性 （Pecuniary
Externality）。一国对外的借款额度取决于其拥有的抵押品用外币计量的价值。

当其经济受到负向冲击时，私人部门集体的还款行为导致资本净流出，从而

造成本国汇率贬值，以及抵押品价值的进一步下降，从而进一步增大了私人

部门的还款压力。借贷资金的缺失迫使私人部门进一步减少投资以偿还外债，

从而使得汇率进一步贬值，造成恶性循环。这实质上是一个费雪债务通缩的

过程。因为私人部门并没有考虑其还款行为对于汇率的影响，没有把这个负

的外部效应内部化，从而在经济上升时期累积了过多的外债。换句话说，企

业借款的私人成本低于其社会成本，从而对全社会具有负外部性。从这个社

会的角度来讲最终的结果就是出现过度借贷。因此一国的货币管理当局需要

通过政策工具控制私人部门的对外借款行为，以减小未来发生危机的可能性

及其造成的影响。

这种负外部性的存在是目前最优资本流动管理文献的基本理论基础。不

少研究者提出通过对资本流动征税来解决这一负的外部性问题 (Korinek,
2010a; Korinek, 2011; Korinek和Mendoza, 2014)。此外，Korinek (2011) 还考虑

了两类不同的资本管制：危机发生前的事前 （Ex Ante） 管制和危机发生后的

事后 （Ex Post） 管制。他发现最优的管制政策是事前和事后的政策组合。

Bianchi (2011)发现一国的最优资本流入税取决于本国持有的外部资产状况。

Bengui和Bianchi (2014)进一步考虑了税收规避问题，他们的研究结果表明如

果政策制定者能够考虑到税收可能被规避，那么其所制定的宏观审慎政策仍

然可能是有效的。Zhu (2015)指出在刚性价格的情况下，最优的资本管制政策

面临金融稳定和宏观经济稳定的权衡。在一个实行固定汇率且具有名义刚性
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和Obstfeld (2011)以及 Carmen Reinhart的个人主页①。我们采用的国家样本与

Gourinchas和Obstfeld (2011)相同，总计 79个国家，其中新兴市场国家 57个，

发达国家22个。具体数据来源以及数据加工方式详见数据附录。

（一） 金融危机的危害：一些直观的证据

金融危机一般被认为对一国的经济损害是非常巨大的，较为常见的影响就

是实际GDP下滑、汇率贬值等。以下我们将根据Gourinchas和Obstfeld (2011)的
做法，观察危机爆发前 3年以及后 3年各主要经济金融变量的变化情况，从而

可以对危机的影响有一个较为直观的理解。这里我们主要关注的危机是货币危

机。我们也考察了其他危机，如银行和债务危机，其结果与货币危机类似。

首先来看一下实际产出缺口的变化情况。实际产出缺口衡量了一国实际经

济发展水平的短期波动。由图1中的 （a） 可以看出，实际产出缺口在货币危机

爆发前 2~3年达到短期内高点，高于长期趋势水平 1.5%~3%；在危机爆发前 1
年开始出现明显下滑，其中危机爆发当年下降最为明显，并于危机爆发后 1~2
年内达到衰退最低点，低于长期趋势水平2.5%~4%；之后开始慢慢恢复。

其次考察实际汇率的变化情况。实际汇率衡量的是一国购买力以及生活水

平。根据Reinhart和Rogoff (2009)，汇率危机发生的定义为一国相对美元 （或其

他相关锚货币） 的名义汇率在一年内贬值达到或超过15%。尽管实际汇率与名

义汇率之间存在一些差别，但是由于短期的价格黏性，实际汇率也会出现较为

明显的波动。图1中的 （b） 很好地验证了这一点。在危机爆发前，一国的实际

汇率都或多或少地出现升值，在货币危机前1年达到升值极值；在危机爆发时，

实际汇率发生大幅度贬值，大约为13个百分点。实际汇率在危机爆发后的恢复

相较于实际产出而言较为迅速，基本在危机爆发后3年内会恢复80%以上。

另一个非常值得关注的变量是公共债务水平。公共债务水平越高，说明

① Gourinchas 和 Obstfeld (2011)文中只提供了危机爆发的年份而并没有提及持续时间，因此本文

只用该数据做危机发生时点前后的描述性统计；Reinhart 个人主页上的数据提供了危机爆发以及持续

年份的数据，本文用于做回归分析。
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政府的财政赤字水平越高，越容易发生债务违约风险。在危机爆发前，公共

债务水平均低于所有年份平均水平 4个百分点左右，而在危机爆发后，公共

债务水平均有非常明显的提升。一个可能导致债务水平提升的因素就是汇率

贬值，与之前汇率升值导致债务缩水相反，危机爆发后大幅的汇率贬值使得

一国以外币计价的债务增加，面临的还贷情况更加严峻。

（二） 资本账户开放与危机：回归分析

描述性统计仅仅是刻画了危机爆发前后各个变量单独的变化情况。为了

观察所有关注的经济金融变量对各类危机发生概率的具体影响，还需要通过

回归模型给出答案。下面我们将采用Probit模型对发生货币危机的概率进行回

归分析。以往的实证研究发现资本账户开放会降低货币危机发生的概率

（Glick等，2006）。与以往研究关注资本账户开放的平均效应不同，我们将主

要关注的是资本账户开放的异质性效应，即在不同宏观经济条件下开放资本

账户对危机发生概率的影响。为此，我们主要关注的是资本账户开放程度与

其他宏观变量对危机发生概率的交叉效应。

我们采用的基础回归模型如下：

Pr(Crisisj, t = 1| Xt - 1) = Φ( X 't - 1 β )
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图 1 各宏观变量在货币危机爆发前后的变化
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式中，Crisisj, t为一国发生货币危机的指示变量 （发生为 1，未发生为 0），X包

括经常项目与GDP的比值、公共债务与GDP的比值、实际产出和实际汇率缺

口 （采用HP滤波计算）、通货膨胀率的对数、外汇储备与GDP的比值、资本

项目开放程度指标 （这里采用的是Chinn & Ito的金融开放程度指标） 以及该指

标和宏观变量的交叉项。为了避免内生性问题，所有因变量都用了滞后一期

的。另外，我们还控制了国家和年的固定效应，回归结果汇报在表1中。

注：括号中是 cluster 到国家层面的 robust 标准差。*、**、***分别代表 10%、5%、1%

显著性水平。

表 1 汇率危机 Probit模型回归结果

130



非线性资本流动税：中国资本流动管理与金融危机防范机制

2020 年第 1辑（总第 43辑）

表 1的第一列考察了资本账户开放与产出缺口和实际汇率的交叉效应。

回归结果显示虽然资本账户开放程度本身显著为负，其与产出缺口和实际汇

率的交叉项均显著为负，表明在产出低于潜在产出或者实际汇率存在高估时

开放资本账户会显著提高货币危机发生的概率。关于其他控制变量，我们发

现公共债务和通货膨胀上升以及实际汇率高估会显著提高危机爆发的概率，

而充足的外汇储备可以显著降低危机发生的概率。

在第二列，我们分析外生的美国货币政策的变化可能对一国发生汇率危

机概率的影响。由于美国货币政策由松到紧的变动通常会使美元资产相对收

益率上升，同时增加其他货币资产的波动性，而这种溢出效应对于金融开放

程度高的国家可能更大。因此我们预期对于资本账户开放程度较高的国家，

美国货币政策由松到紧的变化会显著增加其汇率危机发生的概率。为检验这

个假说，我们利用年度美国联邦基金率数据创建了美国货币政策发生由紧到

松转变的指示指标。在联邦基金率由下降转为上调的年份该指标取值为 1，其

余年份则为 0。回归结果很好地支持了我们的猜测，美国货币政策反转指标与

金融开放程度指标的交叉项系数显著为正，表明美国货币政策反转对于金融

开放程度越高的国家危害越明显。因为资金的流入流出越容易，使得短期内

国际热钱的流出量可以非常大，导致汇率危机的迅速发生。其他控制变量的

回归结果与第一列中的结果比较相似。

最后，在表 1的第三列，我们进一步考察资本账户开放时汇率制度的作

用。我们根据Reinhart和Rogoff（2004） 事实汇率制度 （de facto） 的划分，将

汇率制度分为浮动 （取值为 1） 和固定 （取值为 0） 两种，并创建该指标与资

本账户开放程度的交叉项。我们发现浮动汇率哑变量本身显著为正。浮动汇

率下汇率波动通常较大，因此发生大幅贬值的概率更高。但有趣的是浮动汇

率与资本账户开放程度的交叉项为负，表明在实行固定汇率制度的国家资本

账户开放更有可能会导致货币危机。这一发现对于汇率改革和资本账户开放

的顺序问题有重要的政策含义。

总结上述回归结果不难发现，资本账户开放对货币危机的影响存在显著的

异质性。其对危机的影响取决于产出、实际汇率、外部货币政策和汇率制度等
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多种因素。从政策意义上来说，我们的实证结果表明选择正确的开放时点对于

防范危机有重要作用。具体地，应该避免在产出低于潜在产出、实际汇率高估

和美国货币政策反转的时候推进开放。另外，从改革顺序上来讲，汇率改革也

应早于资本账户开放。这对当前我国的资本账户开放政策制定具有重要意义。

从内部情况看，当前我国经济增长面临下行压力，人民币汇率存在一定的贬值

压力，汇率改革也尚未完成。从外部看，美联储的货币政策正处在由松到紧的

转变的关键时点。因此，需要特别关注资本账户开放可能带来的风险。

四、理论模型

在之前的分析中，我们已经对开放资本账户可能带来的各种危机表现形

式及其危害做了较为详尽的阐述。在这一部分，我们将构建一个理论模型来

分析政府如何通过征收资本流动税来避免金融危机。我们构建了一个存在可

贸易部门和不可贸易部门的两部门、小国开放经济模型。该模型的关键点是，

本国居民对外借款需要用本国的实际产出作为抵押，从而使得借款额度与本

国的实际汇率水平直接联系：汇率水平越高，借款额度也越高。我们发现当

该国现有的外债水平很高时可能产生多重均衡：当本国居民对于汇率水平持

乐观态度时，其增加的消费会产生较高的汇率水平，从而提高对外借款的额

度，使其一开始选择的高消费水平得以实现。相反地，如果本国居民对于本

国的汇率和借款额度存在悲观预期时，他们会相应地增加预防性储蓄，减少

消费和对外借款，从而导致汇率水平下降和资本外流，对外借款额度也相应

自动收紧，从而进一步增大了私人部门的还款压力，促使其减少支出和借款，

造成金融危机，损害金融稳定和全社会的福利水平。换句话说，在多重均衡

下，悲观预期存在自我实现的机制。在此基础上，我们探讨了政府如何通过

政策工具的设计以避免金融危机发生。在此，我们考虑的代表性政策工具为

资本流动税。首先证明线性资本流动税无法解决多重均衡的问题。其次进一

步提出可行的资本流动税应当是非线性的，即边际税率随资本流出量的增大

而增加。我们的另一个重要贡献是从机制设计上通过设立开户固定成本解决
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了投资者开设多个账户避税的问题。

（一） 模型设定

我们考虑一个无风险的、存在可贸易部门和不可贸易部门的两部门、开

放小国模型。其代表性居民的效用函数为下列形式：

maxE0∑
t = 0

∞
βtu (Ct)

式中，E0代表第 0期的期望值，β ∈( 0,1 )为折现因子，u( )⋅ 代表每一期的效用

函 数 ， 为 严 格 递 增 的 凹 函 数 。 我 们 假 定 每 期 的 效 用 函 数 为 CRRA形 式 ：

u (Ct) = C
1 -σ
t

1 -σ，σ ≥ 1。Ct代表第 t期的消费水平，其为可贸易商品在第 t期的消

费量 cTt 和不可贸易商品在第 t期的消费量 cNt 的综合指数 （0 < θ < 1）：

Ct = é
ë
ê

ù
û
úθ( )cTt

ε - 1
ε + ( )1 - θ ( )cNt

ε - 1
ε

ε
ε - 1

式中，ε为可贸易商品和不可贸易商品的替代弹性。我们假定代表性居民可以

在国际市场上买卖一种单期、无风险的、以可贸易商品标价的国际债券，该

债券的总利息率为R。除此之外，居民每一期可以从三种不同的渠道获得收

入：固定的可贸易商品禀赋 yT、劳动收入以及资本收入。其中后两项以不可

贸易商品支付。其每一期的预算约束为

cTt + ptcNt + qtkt + 1 + Rbt = yT + ptwtL + ( )qt + ptdt kt + bt + 1 （1）
在式 （1） 中，等式左边代表支出项。我们将可贸易商品的价格标准化为

1，而不可贸易商品的价格用 pt代表。除了对于可贸易商品 cTt 和不可贸易商品

cNt 的消费以外，该居民还要决定持有多少的生产性资产 kt + 1（其价格用 qt 表

示），以及偿还到期债务的本息 Rbt。等式右边代表资金的来源，分别是可贸

易商品的禀赋 yT、劳动收入 ptwtL、资本性收入以及新的借款bt + 1。其中，kt为

居民在期初持有的资产数量，而 dt为资产在本期所产生的股利。每单位期初

资产总价值为 qt + ptdt。
不可贸易商品 yNt 由劳动和生产性资产通过Cobb-Douglas的函数形式生产：
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yNt = AK α
t L1 - αt 。其中，居民每期获得劳动禀赋 L，并将其无弹性地提供给要素

市场。生产性资产的总供给为ڤ࣊,
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根据式 （4） 和式 （5），我们可以将实际汇率表示为

pt = 1 - θθ ( )cTtcNt
1
ε

（8）
此外，市场出清条件为

kt + 1 =-K = 1
cNt = yN
cTt = yT - Rbt + bt + 1
该模型的均衡定义为：给定价格{ }pt,qt ∞

t = 0和其初始债务数量b0以及约束条

件 （2） 和 （3），式 （4） ~（7） 得到满足；而个人的选择导致市场出清。将

市场出清条件以及式 （8） 代入抵押品约束式 （3） 中，我们得到：

bt + 1 ≤ϕé
ë
êê

ù

û
úúyT + yN1 - θ

θ
( y

T - Rbt + bt + 1
yN

)1ε （9）
在式 （9） 中，等式两边都是对外借款 bt + 1的增函数。当右边表达式的曲率

足够大时 （ε足够小），可能存在多个bt + 1使得等式左右两边相等，即多重均衡。

（二） 多重均衡的分析

出于分析的便利，我们首先定义该模型的稳态均衡（Steady State Equilibrium）：

稳态均衡是这样一种均衡，使得 bt + 1 ≡ bt，且 cTt + 1 ≡ cTt，∀t ≥ 0。此外，我们假定

βR = 1。在这种情况下，根据式（6），μt ≡ 0，即抵押品约束不紧。根据 bt + 1 ≡ bt = b，
式 （9） 变为

b ≤ ϕ{ }yT + yN 1 - θ
θ

é

ë
êê

ù

û
úú

yT - ( R - 1 ) b
yN

1
ε

该等式的左边为b的增函数，而右边为b的减函数①，因此存在一个最大的

① 因为对外借款不能超过自然借款约束 （Natural Borrowing Limit）： yN / ( R - 1 )，因此总有

yT - ( R - 1 ) b > 0。
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借款额b%：任何初始条件b0 ≤ b%均可以构成稳态均衡。在该稳态均衡之下，我

们 有 bt + 1 = b0， cTt = yT - ( R - 1 ) b0， pt = 1 - θθ
é

ë
êê

ù

û
úú

yT - ( R - 1 ) b0
yN

1
ε

， μt ≡ 0，∀t ≥ 0。
检验模型的均衡条件得出，上述价格和消费、借贷选择满足所有的一阶条件

和市场出清条件。此外，这个均衡下得到的福利水平是帕累托最优的，在该

均衡下代表性居民实现了完全的消费平滑。

然而，给定b0 ≤ b%，上述的稳态均衡并不一定是唯一的均衡。当可贸易商

品和不可贸易商品的替代弹性ε < 1时，式 （9） 右边表达式为b1的凸函数，因

此可能存在多个 b1使得式 （9） 上的等号成立。将式 （9） 和稳态均衡下最优

的外债选择b1 = b0合并，我们得到b1的确定公式为

b1 = max{ }b0,ϕé
ë
êê

ù

û
úúyT + yN1 - θ

θ
( y

T - Rb0 + b1
yN

)1ε
（10）

可见，当抵押品约束不紧时，居民将选择最优借款额 b0。否则，其当期

借款额由其借款限额决定。

我们选择了如下参数对多重均衡的情况进行进一步的说明。可贸易商

品和不可贸易商品的每期产量均设定为 1，yT = yN = 1。一年期无风险利率

R = 1.05，折现因子 β = 1/R = 0.95。抵押品约束系数 ϕ = 0.5。相对风险厌恶系

数σ = 2。根据Bianchi（2011），可贸易商品在效用函数中的权重 θ = 0.31。同

期替代弹性 ε对于本文的结论至关重要。只有当 ε < 1时，抵押品约束的表达

式才是凸函数，多重均衡才有实现的可能。根据Akinci（2011） 的归纳，绝

大多数实证分析表明，ε位于[0.43, 0.74]的区间之内。我们在此设定 ε = 0.5。
b0作为主要的状态变量决定了该经济体所处的初始位置。根据 Eichengreen
等 （2006） 的测定，金融危机在发展中国家平均爆发的可能性为 5.5%。另

外以阿根廷为例，根据 Lane和Milesi-Ferretti (2007)的数据，我们计算了阿

根廷从 1970年至 2011年的国外净资产与 GDP之比的分布。其最低 5.5%分

位数对应的比值为-0.48。在我们的模型中对应的 b0取值为 1.41。所有的变

量取值见表 2。

136



非线性资本流动税：中国资本流动管理与金融危机防范机制

2020 年第 1辑（总第 43辑）

给定这些参数值，我们将式 （10） 的左右两边绘制在图 2中。图中黑色

的虚线代表式 （10） 的左边，为 45度线。浅色的水平虚线为 b0，即在抵押品

约束松弛的条件下最优的对外借款 b1取值，对应稳态均衡下的对外借款。灰

色的曲线代表借款限额，为式 （9） 右边的取值。可以看出，该式为b1的凸函

数。最后，深色实线为式 （10） 右边的表达式，取 b0和抵押品约束里面的较

小值。可以看出，深色实线与 45度线存在三个交点，我们从右到左分别标记

�� � �� � �� �

R � ���� � ���	�� �

β � �� R � 
��� �

φ ��� � 

����� �

ε � ��� � ��������������		 �

Ty � �� ������� �

Ny � �� �������� �

θ � ���� � �������������� �

σ � �� �����	�� �

�b � ���� � ���� �

表 2 参数选择

图 2 多重均衡的确定

1.8
1.6
1.4
1.2
1
0.8
0.6
0.4

45度线
借款限额
稳态均衡下的对外借款
RHS价值

0.6 0.8 1.21 1.4 1.6
C

B A
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为A、B、C。在A点处，代表性居民的借款额足够高，从而导致抵押品约束

松弛，其在第一期的借款额b1达到了最优的借款额b0，稳态均衡得以实现。然

而，除了A点之外，我们还得到了B和C两个交点。在这两个点处，当期借款

额 b1不够高，根据市场出清条件导致本期的消费水平 cT1 偏低，根据式 （8），

本期的实际汇率水平偏低，从而压低了对外借款的限额，进一步影响本国的

消费和福利水平。

综上所述，给定 b0，在此处对外借款和汇率水平存在多重均衡。如果居

民对于本国经济持有乐观预期从而维持外债水平和消费水平不变，则经济自

动达到稳态均衡，实现了可能达到的最高福利水平；相反地，如果居民预期

本国货币贬值，资本外流从而相应地减小消费和对外借款，则本国的实际汇

率水平会被压低，从而影响外债限额，导致货币的真实贬值和金融危机，如

图2中C点所示。

那么，这些不同的均衡下居民的福利水平究竟有多大差别呢？这个问题

具有现实意义。如果不同均衡下对应的福利水平相差微乎其微的话，则政府

运用政策工具加以调整的必要性就很小了，毕竟政策工具也可能会造成市场

扭曲和福利损失。图 2中的B点是不稳定均衡，即微小的冲击会导致均衡移动

到A或C。因此，
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Δ = 1 - (VC
V A
) 11 -σ

根据表 2中的系数，我们得出 Δ = 41%，即会导致资本外逃的均衡会造成

41%的福利损失，可见多重均衡产生的金融危机其破坏是巨大的。

需要指出的是，多重均衡的出现取决于初始外债规模的大小。表 3列出

了不同初始债务水平下产生的多重均衡福利损失。可见初始债务规模越大，

多重均衡导致的福利损失越大。当 b0 < 1.21时，不存在多重均衡的问题。

b0 = 1.21对应的国外净资产/GDP水平为-0.41。根据阿根廷在 1970年到 2011年

的债务规模数据，-0.41为其十分位数。也就是说在 90%的情况下，该国都不

存在由于多重均衡导致的金融危机问题。然而，一旦其已有债务规模过大，

多重均衡下导致的资本外流会对社会福利造成重大损失。

（三） 非线性资本流动税

在这一部分，我们探讨如何通过合理的政策工具解决多重均衡的存在，

从而避免金融危机。在上一节中我们指出，危机爆发的机制是在较高的外债

下，本国居民的悲观预期导致预防性储蓄上升，外债和消费水平下降，资本

大量外逃并冲击本国的汇率，造成危机。因此我们的任务是如何规避资本外

逃。在此，我们重点关注的政策工具是资本流动税。

我们将第 t期资本净流出额定为 Xt = Rbt - bt + 1。假定合理的税制为Ψ( Xt)。
同时假定该税收收入以转移支付的方式返还给居民：Wt =Ψ( Xt)。因此，居民

的预算约束变为

����� 0b � ������
��D

����� ��� �

����� ����� �

���

�

����

�
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表 3 不同初始债务水平下的福利损失
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cTt + ptcNt + qtkt + 1 + Rbt
= yT + pt( 1 - α ) yN +( qt + ptαyN) kt + bt + 1 -Ψ( Rbt - bt + 1) +Wt （11）
居民针对借款bt + 1的一阶条件变为

λt[ ]1 - μt +Ψ'( Rbt - bt + 1) = βRλt + 1 （12）
其他一阶条件和市场出清条件不变。需要指出的是，税制Ψ( Xt)是针对资

本流出的征税，因此其一阶导数为负。对外借款 bt + 1越大，需要支付的税越

少。因此我们在此鼓励而非惩罚对外借款。此外，因为bt = b0时实现了社会最

优，税制的设计满足 Ψ( X ) = 0, ∀X ≤( R - 1 ) bt。
1.为什么线性资本流动税不会奏效

假定资本流动税是线性的，当 Xt ≤( R - 1 ) bt时税率为 0，当 Xt > ( R - 1 ) bt
时超出部分税率为常数 τ，在这种税制下，稳态均衡是可以实现的：bt = b0，
税收永远为零，并且对于经济没有扭曲作用。关键是这种税制能否把产生危

机的均衡 （如图2中的B和C） 剔除掉。在线性税制下，式 （12） 可以表示为

λt( 1 - μt - τ ) = λt + 1
从中可见，除非税率τ足够大，否则线性税制无法解决多重均衡的问题。这

是因为抵押品约束式 （3） 并不受税制的影响。当抵押品约束是紧的时候，根据

式 （10） 得出的借款数量 （即图2中的B和C） 也不受税制的影响。以C点为例，

假定该处的借款额为 bCt + 1。则根据式 （4），我们有 （使用表 2中的参数）

μ0 = 1 - é
ë
êê

ù

û
úú

yT - Rb0 + bCt + 1
yT - ( R - 1 ) bCt + 1

2
- τ。因此，如果 τ < 1 - é

ë
êê

ù

û
úú

yT - Rb0 + bCt + 1
yT - ( R - 1 ) bCt + 1

2
，该资

本流动税不会对私人部门的借款和消费行为产生任何影响，只影响借款约束的

影子价格 μ0，C点仍然为均衡点。如果τ > 1 - é
ë
êê

ù

û
úú

yT - Rb0 + bCt + 1
yT - ( R - 1 ) bCt + 1

2
，则在C点处

μ0 < 0。这意味着资本外流的成本过高，C点不再是均衡点，多重均衡的问题得

以解决。然而，这种情况之下得到的税率水平过高。根据表2中的参数测算，为

了去除均衡C，税率τ应该达到99.97%。这在事实上相当于关闭资本市场，会引

发恐慌和一系列的国际问题，并非是合理的选择。

2.非线性资本流动税
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在此，我们的目的是设计一种合理的税制Ψ( X0) =Ψ( Rb0 - b1)，使得多重

均衡的问题得以解决，同时又不会对经济和国际资本流动造成过大的扭曲。

采用表2中的参数值，式 （12） 可以写成：

( )cT0cT1
2
= 1 -Ψ'( Rb0 - b1) - μ0

我们需要为税制Ψ( X0)选择合适的斜率，使得当b1 < b0时，该税制下得到

的 μ0 < 0，则除了稳态均衡之外的其他均衡都无法维持，也就不存在金融危机

了。特别地，我们将可贸易商品的表达式 cT0、cT1 代入上面的式子可得：

Ψ'( Rb0 - b1) > 1 - é
ë
êê

ù

û
úú

yT - Rb0 + b1
yT - ( R - 1 ) b1

2

或者用X0来表示：

Ψ'( X )=
ì

í

î

ï
ïï
ï

ï
ïï
ï

0, ifX≤( R - 1 ) b0

1 -
é

ë

ê

ê
êê
ê

ê
ù

û

ú

ú
úú
ú

ú- 1
R - 1+

( R
R - 1 ) yT - Rb0

yT - R ( R - 1 ) b0 + ( R - 1 ) X

2

,ifX>( R - 1 ) b0 （13）

在该税制下多重均衡的问题得以解决。需要注意该资本税是累进税，随

着资本流出量的增加边际税率递增。相比线性资本流动税而言，这一税制在

消除多重均衡的问题同时造成的扭曲作用最小。参照表 2中的参数值，我们

将资本流出额与对应的平均税率 ［即Ψ( X ) /X］ 绘制如图3所示。

图 3 总资本流出额对应的平均税率
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五、非线性税制的实现与政策建议

在之前的实证分析中，我们对资本账户开放与金融危机的关系表现形式

及其危害做了较为详尽的阐述。综合内外部情况看，当前我国资本账户开放

可能存在不可忽视的风险。在理论分析中，我们发现一国的汇率水平和对外

借款可能存在多重均衡。当悲观预期存在自我实现的机制时，目前被许多发

展中国家采用的线性资本流动税并不是最优的政策选择。在这一部分，我们

将基于理论模型提出具体政策建议，并提供非线性资本税在微观层面得以实

现的方案设计。

（一） 非线性流动税作为一种政策工具

线性的资本税，即对所有形式、期限和规模的资本流入均征收同样的税

率，是存在若干缺陷的。首先，很难确定最优的税率应当是多少，这一点在

资本流动波动剧烈的时期更为明显，如 2008年国际金融危机后。税率定得过

低则无法实现资本管理的需要，而定得过高则会矫枉过正，导致合理的资本

流动也不能得到满足。其次，税率的调整需要经过若干政治程序，不够灵活，

在资本流动存在异常时无法适时加以调整。最后也是最为重要的一点是，线

性资本流动税无法规避多重均衡下产生的金融危机，因而从全社会的角度来

讲并非是最优的选择。

有鉴于此，我们建议对于资本流出加征非线性资本税，即边际税率随资

本流出量的增大而增加。相比于线性资本税，非线性资本税存在以下三点好

处：一是当资本外流的影响尚不明朗时，可以规避超大额资本的流出，从而

减少严重危机爆发的可能性及其危害。二是同累进所得税类似，非线性资本

税可以起到自发稳定器的作用，平均税率随着资本流出量的变化可自动调整，

避免政策制定时滞。三是非线性资本税可以避免金融危机的发生。

（二） 非线性资本税在微观层面的设计
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需要指出的是，我们在模型部分 ［见式 （13）］ 得出的非线性资本税是

一种宏观层面的资本税，即对资本外流征收的税率根据资本外流总量的大小

加以调节，这要求宏观管理当局既能够正确观察到资本外流的总量，又能够

及时对税率加以调整，这在实际政策操作层面存在较大的困难。同时，私人

资本流出额在整个经济中的分布也很重要。有的投资者要求的资本流出量可

能很低，而有的投资者要求的资本流出量会很高。如何设计微观层面的资本

流动税，使我们在宏观层面的最优税制得以实现，同时又能够起到自发稳定

器的作用对于国际资本流动加以调节具有重大的理论和现实意义。

假定当总资本流出额为X时，微观层面资本流出额的分布为G ( x| X)。我

们需要设计一种微观层面的税制 τ ( x )作为自发稳定器，使得式 （13） 得到的

宏观层面的非线性资本税得以实现。数学上，这就要求下面的式子对于所有

的X成立：

∫
x ≥ 0
τ ( x ) dG ( x| X) =Ψ( X ) ,∀X （14）

出于分析的便利，在此我们假定G ( x| X)为定义在区间[0,2X]上的一致分

布：G ( x| X) = x
2X。将该分布代入式 （14） 可以得到：

∫
0

2X
τ ( x ) dx = 2XΨ( X )

根据定积分的表达式，我们可以得到 ∫0
2X
τ ( x ) dx = T ( 2X ) - T ( 0 )

。根据初

始条件 τ ( 0 ) = 0以及积分基本定理T'( x ) =τ ( x )，我们可以得出微观层面的税

制应当满足：

τ ( x ) =Ψ( x2 ) +
x
2Ψ'(

x
2 ) （15）

根据式 （15），上述表达式右边已知，从而我们得到了微观层面的资本流

动税制 。据式

�

� -r
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这些数字的得出依赖于表 2中的参数选择。根据Lane和Milesi-Ferretti(2007)的
测算，阿根廷在 1970—2011年的年平均债务性资本净流出额约为 20亿美元

（以 2005年价格为基准）。事实上，单笔资本流动超过 10亿美元的交易很可能

需要审批。因此我们重点考虑规模在 10亿美元以下的交易。根据模型的结

果，我们可以得到如表4所示的税率。

（三） 避税和解决方案

非线性资本税使得企业家产生避税的动机：当大额资本外流导致较高的

边际税率时，企业家可以把借款分成若干笔并为每个账户分别缴纳税金，从

而降低整体的税负。因为资本税率是边际递增的，在货币当局只能监控每个

资本账户的流出额，但不能将资本账户和企业一一对应的情况下，企业可以

通过开设多个资本账户来降低其税负。具体而言，如果企业 i需要流出资金

表 4 非线性资本税率

图 4 个体资本流出额对应的平均税率

单位：%
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xi，如果只开设一个资本账户其支付的资本税为τ ( xi)，而开设两个资本账户并

使用每个账户流出资金
xi
2，其税负变为2τ ( xi2 )。因为资本税率是边际递增的，

2τ ( xi2 ) < τ ( xi)。事实上，由于初始边际税率τ'( 0 ) = 0，一旦企业开设很多资本

账户的话，其实际税负可以降为 0（或接近 0），这显然损害了开征资本税所

要达到的目标。为了解决这一问题，我们假定开设每个资本账户需要支付固

定的开户费用 c。为了流出资金 xi，如果开设 n个账户的话，总的税务成本为

nc + nτ ( xi
n
)。

对该式求导数，我们得到最优的开户数量n*满足：

c + τ ( xi
n*
) - xi

n*
τ'( xi
n*
) = 0

可以验证的是，满足上式的 n*为有限值。使用隐函数定理可以得出，n*

为 c的减函数。因此只要选择足够高的 c，使得企业仍然选择n* = 1，就可以解

决通过多开账户避税的问题。

在这里，我们假定开设每个账户的费用为 1000万美元 （费用的多少可以

根据账户借款上限加以调整）。根据表 4，则若一个企业需要向外流出资金 3
亿美元，其开户数量与总费用的关系如表 5所示。从中可见，当开户费用足

够高时，企业通过开设多个账户是无法实现避税目的。

表 5 存在开户费用时的向外投资 3 亿美元总税收成本

	
�� � 	��
� �

� � ���� �

� � ���� �

� � ���� �

� � ���� �

� � ���� �

� � ���� �

单位：万美元
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六、结 语

本文研究了我国目前开放资本账户可能存在的风险以及应对的政策工具。

首先，基于跨国面板数据的实证研究表明一国在产出低于潜在产出、实际汇

率高估、汇率市场化未完成和美国货币政策反转的时候推进开放具有较大风

险。其次，我们构建了理论模型来研究政府如何通过征收资本流动税来实现

规避金融风险，最大化社会福利。我们的模型研究发现，当一国存在较高水

平的外债时，其汇率水平和国际资本流动可能存在多重均衡。如果本国居民

对于本国汇率和资本外流持悲观态度，从而减少消费和对外借款，则会对实

际汇率构成负面冲击，本国的对外借款能力的下降，从而降低社会福利，构

成金融危机，即悲观预期是可以自我实现的。我们接下来探讨了如何通过征

收资本流动税来解决多重均衡的问题，实现社会最优。我们证明了，最优的

资本流动税应当是非线性的，税率随着资本流出量的增加而递增。而目前通

常采用的线性资本流动税无法从根本上消除多重均衡构成的金融危机问题。

在得出了宏观上的最优税率后，我们详细论证了如何在微观层面上实现该非

线性资本流动税的问题，从而起到自发稳定器的作用。我们的另一个重要贡

献是在机制设计上通过设立开户固定成本解决了投资者开设多个账户避税的

问题。
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数据附录

本文所采用的数据主要来源于世界银行的World Development Indicators

(WDI)、 国 际 货 币 基 金 组 织 的 International Financial Statistics (IFS)、Global

Financial Database (GFD)及 Penn World Table (PWT)。国际金融危机发生的年

代数据主要来源于Gourinchas和Obstfeld (2011)以及Reinhart的个人主页。本

文采用 1973—2010年各国年度面板数据，国家样本与 Gourinchas和 Obstfeld

(2011)相同，总计 79个国家，其中新兴市场国家 57个，发达国家 22个。具体

数据来源以及数据加工方式如下：

实际产出缺口 : 名义GDP数据选自世界银行WDI数据库，单位为当前

（Current） 美元 （用于计算各种比值） 以及当前 （Current） 各国本币。实际

GDP数据是将当前各国货币计价的名义GDP数据用各国的GDP平减指数进

行平减所得，再用HP滤波计算实际产出缺口 （去趋势项）。各国的GDP平减

指数 （本国货币计价） 选自世界银行WDI数据库。

经常项目与GDP比值: 数据来自 IMF的 International Financial Statistics (IFS)

数据库Balance of Payment子项。所得的各国本币计价经常项目名义值用名义

汇率转换成美元并除以美元计价的GDP得到经常项目与GDP之比 （欧元区国

家在 1998年以后采用欧元汇率计算）。

实际汇率缺口：名义汇率数据来自 Penn World Table (version 7.1)。名义

汇率为直接标价法，乘以美国GDP平减指数再除以本国GDP平减指数得到实

际汇率值，再用HP滤波得到实际汇率缺口。

公共债务水平/GDP：数据直接引自Reinhart的个人主页，gross central/

general government debt/GDP 一项 （优先选取 gross central government debt/

GDP）。

资 本 项 目 开 放 度 指 标 ： 选 用 Chinn 和 Ito (2007), “A New Measure of

Financial Openness”的估计数据，指标取值范围为 0到 1，数值越高代表开放

程度越高。

美国货币政策反转指标：美国货币政策发生由紧到松转变的指示指标，
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对年度美国联邦基金率数据观察所得。具体参见图 5（美国货币政策发生由松

到紧转变的年份用灰色标出，即联邦基金率由下降转为上调）。

外汇储备水平/GDP：数据来自 IMF的 International Financial Statistics (IFS)

数据库 Foreign Exchange一项。所得数据为美元计价，除以当年美元计价的

GDP数据得到各国外汇储备水平。

汇率制度：为 0/1 变量。原始数据来自 Reinhart 个人主页，Exchange

Rate Regime IMF Classification (Coarse)。样本点主要为 1、2、3、4四种，其中

前两种为固定或钉住类汇率政策，后两种为有管理的浮动或自由浮动汇率政

策。本文中将指标为 1、2的数据样本归为 0，即为相对固定的汇率政策；指

标为 3、4的数据样本归为 1，即为相对浮动的汇率政策。

通货膨胀率：定义为 ln(1+CPI通胀率）。原始数据来自WDI。
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