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摘要!对资本账户开放程度的准确测度是相关经验研究和决策分析的起点和前提#资本账户开放事关我国经济全局系

统性风险#从法规和事实角度!归纳和对比了国内外测度资本账户开放的指标!对于挖掘不同指标的构建过程!正确判

断资本账户开放形势!引导资本账户向着有利于我国经济发展方向开放有积极的现实意义#

关键词!资本账户$测算指标$文献综述
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'&!男!湖北武汉人!中央财经大学经济学院!博士研究生!研究方向(资本账户开放#
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受金融开放能带来长期利益观点的影响!人们对

资本自由流动有利于资源优化配置(风险规避及福利

增长等积极效应持肯定态度"然而!自
$%

世纪
A%

年

代以来接连爆发的亚洲金融危机(墨西哥危机(巴西

货币危机(阿根廷经济危机等金融危机使人们意识到

资本账户开放与经济增长间并无必然联系"因此!许

多国家在资本账户开放问题上持谨慎态度"随着我

国不断推进与更多国家签署货币双边互换协议!人民

币汇率形成机制日趋成熟以及$一带一路%等对外开

放战略的全面实施!我国资本账户自由化进程受到了

广泛关注"

$%!@

年
!%

月!由中国人民银行(商务部(

上海市人民政府等部门公布的'进一步推动上海自由

贸易试验区金融开放创新试点!加快上海国际金融中

心建设方案)明确了在自贸区内进行人民币资本项目

可兑换的先行试点方针"资本账户开放已成为事关

我国经济全局系统性风险的重要变量"因此!掌握判

断资本账户开放程度的测算指标有着重要的理论与

现实意义!本文将对有关国内外文献进行梳理!以期

为相关问题的研究提供基础和启示"

%

!

国外研究综述

由
3;?

公布的'汇兑安排与汇兑限制年报)
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!以下简称
B̀ KBK̀

*不难发现!

所有国家均对资本账户或多或少进行管制"迄今为

止!还未有衡量资本账户开放程度的统一标准"对于

测算一国资本账户开放程度!整体上看主要有两大

类+一类是基于法律规则的资本账户测算指标#另一

类是基于实际资本流动的测算指标"

%'%

!

基于规则的资本账户开放度

该类测算指标主要基于法律法规对资本账户开

放程度的影响!主要根据
B̀ KBK̀

"

K

[

56)(*

和

&',-7

最早依据该年报创造了适用于发达工业国家

的表示资本管制的变量!该变量用
%

!

!

!

$

表示!不同

数值代表资本账户不同管制程度-

!

.

"

!AA"

年以前!由于
B̀ KBK̀

仅提供各国资本账

户$开放%或$封闭%的虚拟变量说明,

%

表示存在限

制#

!

表示不存在限制*!缺乏关于资本账户开放程度

差别的进一步说明"因此!学界关于资本账户开放度

的研究主要依据最初的二元法"以后学者对此进行

了大量有益尝试和改进!对资本账户开放程度测算进

行系统且富有成果的研究始于
$%

世纪
A%

年代!学者

主要从资本账户开放与经济增长关系的角度构建衡

量资本账户开放度的指标!

B.)5(*1

!

T7(..(

和
;(.)5(P

?)77)66(

最早从有限数据样本中研究资本账户自由

化与经济增长的关系!他们得到发达工业国家开放资

本账户与经济增长并无因果关系的结论-

$

.

"

T7(..(

和

;(.)5(P?)77)66(

得出了新兴市场国家开放资本账户同

样不会带来经济增长的结论"他们在经验分析中!不

仅借用了
B̀ KBK̀

的分类指标!还提出了计算资本

账户开放度的
&,17)

指标-

#

.

"该指标的构建通过计

算样本年度段内资本账户开放年度数目占样本总数

的比重对资本账户开放程度进行衡量"但
&,17)

指

标在实际运用中并不能明确区分不同国家在样本期

内的具体开放年份!故估计结果较为粗糙"

g4(**

则

!$!



得出了资本账户自由化与经济增长显著正相关的实

证结论-

F

.

"与直接使用
B̀ KBK̀

信息不同!作者根

据
B̀ KBK̀

资本账户中各子项目的管制状况!以美

国(瑞典和印度为例!分别在其经常账户和资本账户

下是否存在国际法律协定(是否对进口交易征税(是

否存在隐性税收以及是否对本国居民和外国居民外

汇交易进行管制!按照
%

!

%9@

!

!

!

!9@

和
$

表示管制强

度依次递减的规则分别对上述项目进行打分!分数高

低反映了资本账户管制程度差异"然而!

g4(**

指标

除保留
3;?

二元指标设定的主观色彩外!没有区分

资本限制是对进口还是出口进行限制#另外!

g4(**

指标仅适用于市场经济制度完善(运用间接税收手段

控制资本流动的国家!故其适用性受到了一定程度的

限制"

!AA"

年以后!由于
3;?

二元指标仅从本国居民

角度衡量资本账户开放情况!而对外商直接投资和非

居民资本账户限制并无进一步说明#除此之外!由于

!A""

年前相关数据难以获得!故样本时间跨度可用

性受到极大限制!严重阻碍对于
$%

世纪
@%

年代至

"%

年代的经验分析!而该时期内!许多新兴市场国家

资本账户开放程度相对较高"因此!

3;?

为弥补二

元指标的不足!对
B̀ KBK̀

的报告版本和程序方法

进行了更新"国际上关于资本账户开放及其测度的

研究在此基础上取得了较大进展"

M-,*56-*

和

+1Z(7(51

开创性运用新
B̀ KBK̀

构建了资本账户

限制指标!他们在区分资本流动限制是进口限制或出

口限制的基础上!对资本市场(货币市场(集体投资证

券和有关衍生工具(商业和金融信贷(担保(国外直接

投资(房地产以及关于银行和机构投资者的金融法

规!依据
>KLI

发布的
L-2)-UV(])71.(_16(-*-U

L1

[

(61.;-Y)Z)*65

,以下简称
LVL;

*中关于限制与

否的标准!对
F@

个发展中国家资本账户限制情况进

行了分析-

@

.

"

;(*(1*)

在此分类基础上!对资本交易

项目下
!#

类子项目进行了取值平均!主要涉及证券(

金融衍生品以及货币市场的投资组合交易!该研究为

#F

个国家在
!C

年间的资本账户开放变化情况提供

了数据样本-

"

.

"

X74*)

在五个不同种类的资本交易

项下创建了相关分类指标!同时区分了资本流入和资

本流出!然而这些数据并未予以公开-

C

.

"

L,(**

和

36-

基于对
B̀ KBK̀

中四个二元虚拟变量,多重汇

率(经常账户交易限制(资本账户交易限制(解约出口

收汇要求*进行主成分分析!构建了一个平均期为
@

年的资本账户开放度指数,

GB>JK:

*

-

E

.

"上述研究

主要从细分资本项目(区分资本流动方向以及重新划

分样本年份等角度提供了比原始二元变量更为细致

的分类信息!但资本账户开放度指标构建仅对指定资

本项目下是否存在资本管制进行简单划分!并保留了

最初
3;?

对于资本账户管制设定的虚拟变量的特征

,

%

代表无限制!

!

代表限制*"除
3;?

的
B̀ KBK̀

之外!

LVL;

也常被用作设计资本账户开放度指标

的法规来源"

G.)(*

和
>.(Y)(

设计了计算
>KLI

成

员国资本账户开放度的
GD>

指标!该指标的构建基

于
LVL;

关于直接投资(证券资本市场的准入(证券

买卖(集体投资买卖(房地产经营(金融信贷(个人资

本运作以及适用于商业银行(其他信贷机构和机构投

资者的限制规定等
!!

种资本账户交易的信息披露!

他们对
&,17)

指标的步长进行了改进!即在衡量某一

国家在任意年份下对上述
!!

种资本交易进行限制

时!并非简单的进行
%

(

!

赋值!而是以
!

1

!!

为步长!

从
%

至
!

区分开放度逐渐提高的过程-

A

.

"

GD>

指

标虽然主要针对
>KLI

国家!但并不适用我国资本

账户开放程度的测算!主要原因在于我国主要通过直

接的行政管制控制资本流动"除上述指标外!加拿大

?715)73*56(646)

$世界经济自由度指数%中公布的资

本账户自由度指数在经验分析中也有所应用"

%'&

!

基于实际资本流动的资本账户开放度

虽然诸如
B̀ KBK̀

的法规加大了披露资本账

户限制信息的力度!但基于规则的资本账户开放度测

算指标仅反映了金融全球化的一个方面"基于实际

资本流动测度指标的构建则主要运用某一种或几种

经济指标以量化资本账户开放的程度"

?).256)(*

和

S-7(-f1

认为储蓄率和投资率的相关度能准确反映

一国资本流动情况-

!%

.

"他们首次尝试定量测度不同

国家的资本流动情况!故在当时颇具影响力"指标构

建原理如下+根据国民收入恒等式条件!储蓄与投资

的相关性会随着资本账户开放程度的不同而不同!当

资本自由流动时!一国的投资和储蓄无显著相关关

系#随着资本自由流动受阻程度的加强!投资和储蓄

的相关关系显著增强!该相关性即代表了资本自由流

动程度"除储蓄
D

投资相关度指标外!由于国内利率

在资本自由流动的前提下应当与国外利率符合利率

平价关系!因此!在岸市场与离岸市场的利率差异以

及抛补利率平价的偏离度也可以被用作量化资本流

动的指标-

!!

.

"然而!受数据获取限制!利率差异指标

在实际应用和分析中仅限于少数国家-

!$

.

"

G711

0

参

照国际贸易中利用跨国贸易规模衡量一国贸易开放

度的思想!建立了衡量资本账户开放度的指标!该指

标依据国际收支平衡表计算实际资本流入和流出总
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量占
TIJ

的比重以测量资本流动程度-

!#

.

"

V1*)

和

;(.)5(P?)7)66(

则使用一年期投资组合与直接投资资

产(负债之和占
TIJ

的比重作为资本账户开放的衡

量指标-

!F

.

"

V1*)

和
;(.)5(P?)77)66(

构建了
+>+BV

指标!该指标被众多学者认为是衡量一国与国际金融

联系程度最有用的事实指标-

!@

.

"具体到资本账户开

放度而言!他们用一国总资产与负债之差占国内生产

总值的比重对其进行表示"

+>+BV

指标与
G711

0

(

V1*)

和
;(.)5(P?)7)66(

所用衡量资本账户开放指标

最主要差异在于!由于
?I3

和资产投资组合的定义

会随国家的不同及时间变化而发生改变!而
+>+BV

指标采取将一国的
?I3

和资产投资组合数据加总的

办法能很好克服定义的差别所带来的分析误差!因

此!

+>+BV

指标颇受学者欢迎"

近年来!学者们致力于通过增加样本量以探寻测

度资本账户开放程度的通用指标!鉴于事实指标的构

建不仅缺乏衡量资本流动程度的基准!而且需要有效

市场(投资者预期和偏好等严格假设条件!与现实情

况很难相一致"

g4(**

和
+-

0

-21

认为事实指标的

有效性与其是否准确表明政府立场密切相关-

!"

.

"他

们以国际商业领域为例!指出一国对资本账户进行限

制有时更受国外投资机构青睐的现象,跨国公司更容

易在封闭的市场上获取特权和垄断利益*!表明采用

资本流动衡量资本账户开放程度的指标极有可能受

法律法规的影响"因此!基于规则的测算指标有继续

沿用之势"

&',(*2.)7

构建了
GB

指标!该指标基于

B̀ KBK̀

正文中关于居民和非居民在股票(债券(货

币(集体投资(信贷及
?I3

等项目下的买卖是否受管

制而设计-

!C

.

"由于该指标能够在排除居民身份的前

提下测算不同国家对于资本流入(流出管制的强度!

因此!相较于
g4(**

指标(

G1-

[

)*

指标!

GB

指标更

加完善"

?)7*1*2)_

在
GB

指标的基础上!增加了衍

生品(金融担保(个人资本交易和房地产项目的考察!

按照
%

!

!

1

$

!

!

的赋值标准!以
!

1

$%

为权重!对上述十

个项目按资本流入和资本流出分别计算并同权重加

总-

!E

.

"

目前对资本账户开放度的测度仍集中于利用法

规指标"法规指标基于对文字表述的数字归纳!与资

本账户联系紧密!针对性强!能直接反映一国资本账

户开放情况"但是!在研究资本账户开放与经济增长

间关系的实证分析中!法规指标有时无法准确量化资

本账户开放的真实程度!因而无法得出资本账户开放

能促进经济增长的结论"所以!需要对实际资本流动

进行研究"

实际指标体现出了取值开放的特点!其数值经由

实际数字计算得到!故并不限制在有限数字范围内!

客观反映了资本账户开放情况"研究资本账户开放

程度与宏观经济变量的关系!在一定程度上能够揭示

资本流动的未来趋势!但该测算法易受其他经济条件

影响!例如!资本账户开放政策的调整在影响有关经

济变量时具有时滞性!滞后时间通常较难确定"因

此!需要对资本账户进行全面的研究!才能进一步促

进资本账户开放度测算研究的进展"

&

!

国内研究综述

在对我国资本账户开放度进行测算时!国内学者

通常直接借鉴国际上现存的指标体系"姜波克和朱

云高结合实际情况给出了资本账户开放程度的判断

标准-

!A

.

"他们比较了
!AA"

年
3;?

认为基本实现资

本账户开放的国家和地区与其他未实现资本账户开

放的成员国和地区的资本限制情况!得出了判定资本

账户是否可自由兑换的条件+在全部
!!

类资本账户

交易中!若一国管制资本账户交易的种类不超过
@

种!且取消了对金融信贷的管制"根据该方法及

$%%%

年的
B̀ KBK̀

资料!他们得到了与
3;?

基本

一致的结论"尽管该判定方法有其客观合理的一面!

但判断标准的设定相对主观!缺乏经验支持"中国人

民币银行调查统计司课题组根据
B̀ KBK̀

相关内

容!给出了我国资本账户可兑换限制明细表!他们指

出我国不可兑换项目主要包括非居民参与国内货币

市场(买卖衍生工具以及基金信托市场!占比
!%H

#

部分可兑换项目主要包括股票市场交易(债券市场交

易(房地产交易以及个人资本交易!占比
@@H

!因此!

他们得出我国资本账户开放程度不高的结论-

$%

.

"国

内关于资本账户测度方法的研究一直没有停息过"

雷达和赵勇基于
GD>

指标!对我国资本账户开放情

况和变化规律进行了测度-

$!

.

"他们通过分别测度我

国名义和实际的资本账户开放程度!指出我国名义资

本账户开放水平远低于实际资本账户水平"王曦(陈

中飞和王茜使用
&',(*2.)7

资本账户开放度分类指

标!采用有序
J7-](6

模型对全球
EE

个主要国家进行

了资本账户开放度测算的经验分析-

$$

.

"朱冰倩和潘

英丽选用加拿大
?715)73*56(646)

$世界经济自由度指

数%中的资本项目自由度指数作为衡量资本账户开放

指标!提出经济发展水平(国内金融市场深度(金融市

场流动性和多样性(对外投资规模(宏观经济稳健性

及外汇储备充足程度六个影响资本账户开放度的因

素-

$#

.

"陆军和熊衍飞在测度我国资本账户开放程度

时!直接选用
g4(**

指数进行实证分析-

$F

.

"杨权和

#$!

!!!!!!!!!!!!!!!

资本账户开放程度测算指标研究+一个文献综述
!



裴晓婧-

$@

.

(刘刚和卢燕峰-

$"

.在构建我国资本账户开

放度指标时!参照了
G711

0

用资本的流入和流出量

之和占
TIJ

的比重表示资本账户开放度的方法"胡

逸闻和戴淑庚认为资本账户开放程度可以用一国短

期资本流动变化情况表示!他们利用我国外汇占款月

变动量与贸易差额及实际
?I3

利用量的差额!经汇

率转化后!与我国广义货币供给量月变动量的比表示

我国短期资本流动规模-

$C

.

"唐琳等则用直接投资(

证券投资及其他投资流入和流出之和占名义
TIJ

的

比重度量资本账户开放度-

$E

.

"

除上述通用资本账户开放度分类指标外!为增强

资本账户开放度指标在我国的适用性!部分学者采用

了混合法对我国资本账户开放程度进行测量!即同时

采用法规指标与事实指标!或将两者结合以构建新的

指标"雷达和赵勇分别采用
&,17)

指标和
g4(**

指

标对包括我国在内的不同类别国家的资本账户开放

情况进行了测量!并得到了一致的实证结论-

$A

.

"李

巍-

#%

.

(熊芳和黄宪-

#!

.

(方显仓和孙琦-

#$

.均采用结合

资本流出总量和流入总量占
TIJ

比重的方法对我国

资本账户开放程度进行衡量"娄伶俐和钱铭通过归

纳和比较国外测量资本账户开放的指标和方法!指出

资本账户开放的复杂性和渐进性!他们认为在测量资

本账户开放度时结合多种方法能提高测度的精度"

因此!他们在评析了不同指标的优缺点之后!构建了

计算资本账户开放的综合指标-

##

.

"张春宝和石为华

借鉴了构建综合指标的思想!通过将法规和事实开放

度进行同权重并加权平均设计了衡量我国资本账户

开放程度的综合指标-

#F

.

"具体而言!在法规层面资

本账户开放度的测算上!他们参照了
g4(**

指标和

GD>

指标#在事实层面资本账户开放度的测算上!

则参照了
G711

0

构建资本流量规模指标的方法"

国内关于资本账户开放度的研究与国外相关研

究的最大差异在于!国内学者较少采用多国长期跨度

的面板数据进行资本账户开放度量化比较研究!针对

我国资本账户开放度的测度虽然能够反映我国资本

账户开放度的变化过程!但从对比其他国家资本账户

开放角度而言!相关政策建议的量化基础需要进一步

加强"

(

!

小结和启示

在衡量一国资本账户开放程度时!现有指标在设

计程序上并未体现明显差别!大部分指标主要从外汇

交易(

?I3

(房地产(股票(债券以及信贷等方面是否

存在限制!并以此设计资本账户开放度指标!因此!各

指标间表现出较强相关性"由'

3;?

汇兑安排与汇

兑限制
$%!F

)相关内容不难发现!我国目前对资本项

目下对外投资(信贷(房地产(债券(股票等子项目仍

存在一定程度的限制!但基于风险可控原则!对外投

资和信贷能够进一步放开"因此!放开对外投资和信

贷项目能更好的全面推进我国资本账户开放!为人民

币国际化添加筹码"此外!由于资本项目下不同子项

目开放对不同国家带来的风险有所不同!目前国内外

对资本账户开放与一国经济增长及金融风险的关注

度日益提高!因此!资本账户开放度指标的构建是否

需要从不同国家承担风险能力不同的角度进行改进

成为下一步研究方向"
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