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中国资本账户开放程度的测算

雷 � 达, 赵 � 勇

(中国人民大学经济学院, 北京 � 100872)

[摘 � 要] � 对我国资本账户开放程度的准确判断是相关理论研究和决策分析的基本前提。

从名义和实际两个方面对中国的资本账户开放程度进行测度的结果表明: ( 1) 当前我国的名义资

本管制处于中等水平, 而实际资本账户的开放水平要远高于名义资本账户开放水平; ( 2) 在存在

较大套利空间的情况下, 即便存在较为严格的资本管制, 资本管制的有效性也很难长期维持;

( 3) 虽然资本管制程度的加强很难对实际的套利资本流动加以控制, 但在资本管制措施逐渐放松

以后, 却很容易导致实际资本流动性的急剧提高, 这一点, 造成了我国当前资本管制政策的 �两

难� 选择。
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一、问题的提出

1996年, 我国接受国际货币基金组织协定第 8

条款, 实现了经常项目的可兑换, 但对资本项目却

一直保持着较为严格的管制。面对国际资本大量流

动的事实以及我国加入WT O后的挑战, 我国资本

项目的进一步开放已经提上议事日程。对我国资本

流动程度的准确判断既构成了相关理论研究的基本

起点, 也是对当前我国资本流动性管理政策以及相

应财政和货币政策的实施效果进行准确评价或预测

的前提所在。

整体上看, 资本账户的开放包括名义 ( de�
jure) 资本账户开放和实际 ( de�facto) 资本账户

开放两种类型。名义资本账户开放程度, 又称基于

规则的资本账户开放度, 是指基于一国法律法规对

资本账户开放程度进行的测量, 反映了一国行政当

局对资本账户管制强度的大小。常用的指标包括科

塔拉里和贾尼 ( Cot tarelli and Giannin) 基于 IMF

出版的 �汇兑安排与汇兑限制年报� 所建立的二元

哑变量指标,
[ 1]
米莱西 费雷剔和格里 ( M ilesi�Fer�

ret ti and Grilli ) [ 2]、罗德里克 ( Rodrik) [ 3] 等人所

采用的测量一定时期内资本账户开放程度的 Share

指标, 奎因 ( Quinn) 所建立的奎因指标[ 4] , 克莱
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因和奥利维 ( Klein and Olivei) 针对 OECD国家

的 K�O 指标[ 5 ]
等。其中, 二元哑变量指标过于粗

糙, Share指标只能反映一定时期内资本账户的开

放程度, 而奎因指标虽能较好反映那些市场经济制

度完善、运用间接税收手段控制资本流动的国家的

情况, 但对于以直接的行政管制对资本流动进行控

制的中国却不太适用。相较而言, K�O指标虽然主
要针对 OECD 国家, 但仍然可以借鉴其构建思想

并对其加以改进, 使其适用于中国资本账户开放程

度的分析。

实际的资本账户开放程度反映了一国实际的资

本流动情况, 其测度方法主要包括费尔德斯坦和霍

里托卡 ( Feldstein and H o ritoka) 建立的储蓄 � 投

资相关性指标[ 6] 、克雷 ( Krray) 使用的资本流量/

存量规模指标
[ 7]
、巴卡尔特 ( Bekaert ) 建立的股

市收益率相关性指标
[ 8]
等。这些指标均有或多或少

的不足。相较而言, 爱德华兹和卡恩 ( Edw ards

and Khan) 在利率平价法的基础上, 吸收了总量

规模法和储蓄投资相关系数法的合理成分, 提出的

半开放国家利率决定模型对发展中国家资本流动的

测度更为合理。[ 9] 在此之后, 哈奎和蒙 蒂尔

( H aque and M ontiel) 对这一模型进行了补充和发

展, 使其可以应用于缺乏市场利率的发展中国家资

本账户开放程度的分析。[ 10]

在对中国资本账户开放程度进行测量时, 国内

学者往往是将国际上现有的指标体系直接应用于中

国的研究。虽然这些研究已取得了许多有益成果,

但仍存在着不少可以加以改进的地方。针对这些不

足, 笔者基于克莱因和奥利维的研究 [ 5] , 对中国

1996 � 2006年 11 个资本交易大类下的 43 个资本

交易小项的资本账户开放状况进行了测度, 并对其

变化规律进行了分析。其次, 笔者利用改进的爱德

华兹模型, 使用基于状态空间模型和卡尔曼滤波

( Kalman flutter) 的时变参数估计方法, 对中国1990

年第一季度到2006年第四季度的实际资本账户开放

程度的动态变化进行了考察。同时, 笔者还对不同

时期影响中国实际资本账户开放程度的因素, 特别

是名义的资本账户开放对实际资本账户开放的影响

进行了分析, 以期在准确度量我国资本账户开放程

度的同时, 能对两种类型的资本账户开放水平的相

互作用的逻辑关系加以分析, 并能对影响我国资本

账户开放程度变化的外部因素加以准确界定。

二、中国名义资本账户开放程度的测度

基于克莱因和奥利维的研究
[ 5]

, 笔者首先对中

国名义资本账户开放程度进行测量。计算公式为:

� � op en = �
N

t= 1

P ( i) / N ( 1)

式中, op en代表资本账户开放的程度, 从 0到 1

取值, 值越大说明资本账户管制程度越大; N 代

表资本项目开放中考虑的资本交易项目总数, 在此

只考虑中国 11个资本大项交易下的 43个资本交易

子项; P( i)代表第 i子项的开放程度, 在此用四档

取值法进行表征。取值为 0说明该资本交易项目基

本没有管制, 取值 1/ 3说明有较少管制, 取值 2/ 3

说明有较多管制, 取值 1则表示对资本流动进行严

格管制。以 2006年为例, 2006 年我国 43 个资本

交易子项中基本没有管制的有 8项, 较少管制的有

13项, 较多管制的有 13 项, 严格管制的有 9 项,

当年的资本账户开放程度为:

� � ( 8 � 0+ 13 � 1/ 3+ 13 � 2/ 3+ 9 � 1) �43

� � � = 0� 511 6

由此可以看出, 2006 年我国的资本账户开放

程度处于中等水平。

由于我国资本交易管制情况数据的缺失和统计

口径的不一致, 笔者仿照金荦的做法
[ 11]

, 以 2006

为基期, 通过测算某一政策法规颁布所引起的资本

管制强度的变化来逆推 1996 � 2005年资本管制情

况的变化。所不同的是, 对于基期的资本管制强

度, 笔者考虑了 43个资本交易子项目, 并按四档

分类法进行了计算。这样处理, 一方面可以更为全

面细致地刻画我国资本账户的开放情况; 另一方面

也能与我国政策法规的颁布只是针对某一资本交易

子项的事实相对应。同时, 笔者将 11 个资本大项

交易的每个大项都分为资本的流出和进入两个方面

来进行考虑, 以期能更为全面地考察我国资本账户

开放的特点。最后, 在衡量某一政策法规的颁布所

引起的资本账户开放程度的变化时, 本文视政策调

整的幅度进行取值, 重大的政策调整, 笔者取值
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2/ 3, 一般涉及数量或宽严变化的政策调整引起的

开放程度的变化取值 1/ 3。
�
当符号为正时, 表示资

本管制程度增加, 开放程度降低, 反之表示开放程

度提高。结果见表 1。

表 1 1996 � 2006 年中国名义资本账户开放程度的测量

年 � 份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 累计变化

直接投资
流出 0 0 0 0 0 - 1/ 3 0 - 1/ 3 0 - 1/ 3 - 1/ 3 - 4/ 3

流入 0 0 0 0 0 0 - 1/ 3 0 1/ 3 0 0 0

资本市场

证券交易

流出 0 0 0 0 0
- 1/ 3

- 1/ 3
0 0

- 1/ 3

- 1/ 3
- 1/ 3 - 1/ 3 - 6/ 3

流入 0 0 0 0 0 0
1/ 3

- 1/ 3
0 0 0 0 0

商业与

金融信贷

流出 0 0
1/ 3

2/ 3
- 1/ 3 0 - 1/ 3 - 1/ 3 0 0 0 0 0

流入 0 0 1/ 3 0 0 0 0 0 0 0 0 1/ 3

担保、保

证和备用

融资便利

流出 - 1/ 3 0 0 0 0 0 0 0 - 1/ 3 - 1/ 3 0 - 1

流入 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

不动产交易
流出 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

流入 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 1/ 3 - 1/ 3

个人资

本流动

流出 0 0 0 0 0 0 0 0 - 1/ 3 - 1/ 3 0 - 2/ 3

流入 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 1/ 3 0 - 1/ 3

货币市场工具 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

集体投资证券 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

衍生、其他工具 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

直接投资清盘 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

年度变化 - 1/ 3 0 4/ 3 - 1/ 3 0 - 4/ 3 - 2/ 3 - 1/ 3 - 3/ 3 - 5/ 3 - 3/ 3 - 16/ 3

资本开放度 0� 637 0� 629 0� 660 0� 652 0� 652 0� 621 0� 605 0� 597 0� 574 0� 535 0� 512 0� 09

� � 说明 : 单元格中数字代表了某项政策法规引起的资本账户管制情况的变化, 限于篇幅, 具体内容未予列出。读者可向

作者索取。

资料来源: 根据金荦[11]、普拉塞德和魏 ( Prasad and Wei) [12] 及历年 �外汇管理年报� 资料编制。

�
� � 实际的变化值应为 1/ 3� 43= 0� 0078, 为了表达的明确和方便, 笔者以 1/ 3 代替。

� � 从表 1可以看出, 我国名义资本账户的开放具

有以下几个特点。首先, 资本账户开放是一种审

慎、渐进式的开放, 整体上遵循了先直接投资后间

接投资、先流入后流出的开放原则, 频繁的较大的

政策变化也主要集中在对外直接投资等相对风险较

小的领域。其次, 资本账户开放的非对称性明显。

对外开放的领域主要集中在直接投资、直接投资清

盘、非居民在境内购买证券、居民向非居民提供商

业信贷等, 而对于非居民在境内购买、出售或发行

货币市场工具和衍生工具, 居民与非居民之间提供

个人贷款等资本交易项目则实施严格的资本管制。

2001年以前出台的政策法规主要集中在对资本证

券市场交易、商业和金融信贷的加强管理上。之后

出台的政策法规主要集中在减少对外直接投资和证

券投资流出的限制上。涉及担保、保证和对外融资

便利、不动产交易的政策法规较少, 而对于货币市

场工具、集体投资类证券以及衍生工具和其他工具

的资本项目则几乎没有涉及。最后, 我国资本账户

开放的进程是与我国所处的国内国际环境的变化高

度统一的。亚洲金融危机前, 我国一直在致力于资

本账户自由化的努力, 但亚洲金融危机的爆发显著

影响了中国资本项目开放的进程, 在亚洲金融危机

后到 2000年之前, 没有大的政策法规的出台, 而

且在 1998年, 我国对资本账户的管制还有所加强。

2001年以后, 我国国际收支态势良好, 对证券投

资流出的限制也不断相应放松。此后随着国际收支

顺差不断增大, 为缓解资本过量流入造成的货币政

策独立性和汇率升值的压力, 我国又相继出台了一
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系列鼓励资本流出、限制资本流入尤其是无真实交

易背景的短期资本流入的政策法规。

三、中国实际资本账户开放程度的测度

在这一部分, 笔者基于爱德华兹和卡恩所建立

的半开放国家的利率决定模型 [ 9] , 使用基于状态空

间模型和卡尔曼滤波的时变参数估计方法, 同时考

虑估计的内生性和序列相关问题, 对我国实际资本

账户的开放程度进行分析。

(一) 理论模型

爱德华兹和卡恩认为, 对于任意一个半开放的

发展中国家而言, 其市场出清利率是完全开放条件

下的国际利率和完全封闭条件下国内市场出清利率

的加权平均。即:

� � i= �i * + (1- �) i� � � (0 � �� 1) ( 2)

式中, i代表半开放情况下一国的市场出清利率;

i
* 代表完全开放条件下的国际利率; i�代表完全封

闭条件下的国内市场出清利率; �的大小反映了资

本账户开放程度的高低, 当 �等于1时, 表示资本

完全自由流动, 国内市场的出清利率与经过汇率调

整后的国际利率趋同, 当 �等于 0时, 资本的自由

流动被完全管制, 国际利率的变化并不对本国利率

产生影响, 国内利率的变化完全由国内经济状况所

决定。一般情况下, �的取值在 0和 1之间波动,

并随资本账户开放程度的提高而增加。我们的目的

便是通过估计 �的大小来衡量中国实际资本账户的

开放程度。

在计算 �前, 首先应该知道两种极端情况下的

利率大小。对于 i
*
, 由非抛补利率平价条件可知,

其应等于当前的国际利率 (以美元在伦敦的同业拆

借市场利率表示) 与预期的汇率变化率之和, 即:

� � i
* = i

libor + �ese ( 3)

对于完全封闭条件下国内市场的出清利率, 爱

德华兹和卡恩建议用下面的方法推导。[ 9]

考虑如下形式的货币需求函数:

� � log(
M
P

)= �0 + �1 i+ �2 lo gy

+ �3 lo g(
M
P

) - 1 ( 4)

式中, M , P 和 y 分别代表货币需求、价格水平和

实际产出。当市场出清时, 有:

� � log (
M

d

P
)= log(

M
s

P
) (5)

使得式 (4) 和式 (5) 同时成立的 i便是市场

出清利率。

当国内市场完全封闭时, 实际的货币供给量应

扣除央行资产负债表中国外净资本流入对货币供应

量所产生的影响。即:

� � M�= M
s
- NCM (6)

式中, N CM 为私人净资本流入。由式 ( 4)、式

(5) 和式 ( 6) 可以计算出完全封闭条件下国内市

场的出清利率, 即:

� � i�= -
�0
�1

+ 1
�1

log( M�
P

)-
�2
�1

logy

-
�3
�1

log( M
P

) - 1 (7)

在一国存在市场出清利率的情况下, 我们便可

以将式 (3) 和式 (7) 代入式 (2) , 从而估计出一

国的资本市场开放程度 �的大小。然而由于当前我

国仍对市场利率进行严格管制, 缺乏完全市场化的

利率, 因此, 不能直接对式 (2) 进行估计。对此,

可按照哈奎和蒙蒂尔提出的方法 [ 10]
, 首先将式

(7) 代入式 (2) , 得到 i的表达式。再将其带入货

币需求方程式 (4) , 进行整理得:

� � log ( M
P

)= �0+ �1 i* + �2 log (M�
P

)

+ �3 logy+ �4 lo g(
M
P

) - 1 (8)

式中, �0= - �0 ( 1- �) , �1 = �1�< 0, �2 = 1- �

(0< �2 < 1) , �3 = �2�> 0, �4 = �3�> 0。

对式 ( 8) 进行估计, 通过计算 �的大小, 我

们就可以对一国实际资本账户的开放程度进行

衡量。

(二) 对我国实际资本账户开放程度的实证

分析

由于中国实际资本账户开放程度是随我国及国

际的经济环境不断变化的, 不变参数的计量模型并

不能够反映出这种变化。因此, 本文采用时变参数

模型来对式 ( 8) 进行估计, 样本跨度为 1990年第

1季度 � 2006年第 4季度。

8
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注意到式 ( 8) 右端包含两个内生解释变量

log ( M�/ P ) 和 logy 以及一个滞后解释变量

log ( M/ P) - 1 , 直接进行卡尔曼滤波估计的系数是

有偏的, 因此笔者首先使用工具变量法对这些变量

进行处理, 以工具变量法估计后的拟和值来代替其

实际值。为了保证工具变量与式 ( 8) 的残差项不

相关, 笔者选择常数项、时间趋势项、中国实际产

出的滞后变量、美国实际产出的滞后变量来作为工

具变量。

由于大多数时间序列估计都会产生较为严重的

自相关的问题, 这也会导致卡尔曼滤波估计的不准

确。本文假定残差项满足一阶自回归的形式: ut =

�u t- 1 + �t。并将所有变量按 1- �L 的操作进行转

化, 其中 L 代表对相应变量的滞后操作。对于 �的

估计, 笔者采用 Cochrane�orcut t 迭代的方法来进

行计算。虽然卡尔曼滤波估计中, �的取值是不断

变化的, 但麦克尼里斯和尼夫特西 ( M cNelis and

Nef tci) 认为, 这样的处理对于卡尔曼滤波的估计

是必需的, 也是有效的。
[ 13]

笔者以如下的量测方程和状态方程来进行卡尔

曼滤波的估计。该量测方程为:

� � log (
M
P

)= - �0 (1- �) + �1�i*

+ (1- �) log(
M�
P

) + �2�logy

+ �3�log(
M
P

) - 1+ ut (9)

状态方程为:

� � �t = ��t- 1 + �t (10)

卡尔曼滤波各参数变量初值的设置由经工具变

量法和序列自相关调整之后的普通最小二乘法估计

的系数给出。为了更好地看出我国实际资本账户开

放程度随时间变化的趋势, 本文以作图的形式给出

�的大小, 结果如图 1。

� � 从图 1可以看出, 衡量我国实际资本账户交易

程度的 �值均在 0和 1之间取值, 符合理论上的假

设。同时, 与我国名义的资本账户开放程度相比,

我国实际的资本账户开放程度较高, 1999年以后的

取值均在 0� 5以上, 2006年更是高达 0� 8, 说明我国

的实际资本账户开放已经处于一个非常高的水平上。

(三) 对实证分析结果的进一步分析

为了更为具体地分析我国实际资本账户开放的

变化情况, 以及影响这些变化的因素。我们将中美

两国通货膨胀率和利率的差异、预期汇率变化和我

国对资本账户的管制情况同实际的资本账户开放程

度放在一起进行对比分析。结果详见图 2~ 图 5。

运用图 2~ 图 5, 本文可以将 1990 � 2006年我

国实际资本账户开放的情况分为以下几个阶段。

1990 � 1996年。在这一时期, 人民币经常项

目尚未实现完全的可兑换, 资本账户的管制也非常

严格, 中国基本上还是一个较为封闭的经济体, 因

此在这一时期, 我国实际的资本账户开放程度较

低, 除了 1993年以外, 其余的年份开放程度均在

0� 4以下取值。比较特殊的是 1993年, 在这一年,

9
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虽然人民币利率仍然高于美元, 但由于中国出现了

新一轮的经济过热, 第四季度通胀率比美国高出了

近 8个百分点 (见图 2) , 汇率贬值预期形成, 调

剂汇率不断下跌。虽然央行的干预最终稳定了汇

率, 但调剂市场的混乱造成了大量的资本外流, 直

接结果便是资本流动性的突然飙升。此外, 邓小

平南巡讲话后直接投资流入的迅速增加, 也为这

一年资本账户开放程度的提高起到了一定的推动

作用。1993 年以后, 汇率贬值预期逐渐消失 (见

图 3) , 中美两国利率水平和价格水平也逐渐拉近

(见图 4和图 2) , 推动资本流动的利益动机逐渐消

失, 资本的流动性也相应下降, 到 1996 年降至最

低水平。

1997 � 1998年。在这一时期, 人民币经常项

目已经实现完全的可兑换, 这为资本项目下的交易

混入经常账户交易实现跨境流动创造了便利条件。

同时, 亚洲金融危机的发生也极大地影响了居民对

人民币汇率的信心, 人民币存在着较大的贬值预期

(见图 3)。此外, 为刺激消费拉动内需, 央行连续

降息, 导致中美之间利差逐渐拉大 (见图 4)。利

差和汇差的双重收益极大地推动了跨境资本的大量

外流。这些因素, 都推动了我国实际资本账户开放

程度的进一步提高。

1999 � 2000年。亚洲金融危机后, 我国的资

本管制政策有所加强, 人民币贬值预期也有所降

低, 实际资本账户开放程度进一步提高的利益诱因

10
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有所消失。但随着 1999年美国经济过热的出现,

美国开始实行紧缩性的货币政策, 美联储自 1999

年 6月以来连续六次加息, 使中美之间的利差由

1999年初的 1� 2%迅速拉大到 2000 年底的 4� 4% ,

这又对资本的流动提供了必要的利益诱因, 资本外

流的数量有所增加, 这又推动了我国实际资本账户

开放程度的提高。

2001 � 2006年。这一时期, 我国经济逐渐走

出通货紧缩步入高速增长阶段。与此同时, 世界经

济尤其是美国经济却出现了持续的低迷, 人民币升

值压力逐渐形成, 而随着美联储的连续降息, 中美

利差逐渐减小, 并在 2001年末由负转正。在人民

币升值预期和利差的双重诱因下, 国际资本又开始

大量流入我国。更为重要的是, 为了顺应加入世贸

组织的需要, 我国逐渐对一些资本交易项目, 特别

是对直接投资和部分证券投资交易项目放松管制,

为资本流动性的进一步提高降低了外部约束 (见图

5)。因此这一时期, 我国对外直接投资、证券投资

均有较大幅度的增长, 相应的, 实际资本账户开放

程度也不断增大, 并始终处于一个比较高的水平

上。虽然在个别年份, 特别是 2005 年 7 月人民币

汇率制度改革后, 资本流动性有所降低。但在人民

币汇率升值预期始终存在和我国资本市场、债券市

场不断开放的情况下, 跨国资本高度流动的事实在

近期内不会有所改变。

�
� � 根据 2001 年、2006 年 �外汇管理年报� 整理计算。

四、从名义和实际资本账户开放

的差异看当前我国资本管制

的 �两难� 选择

� � 从以上分析可以看出, 在存在着较高的国际国

内利差和汇率变化预期的情况下, 受套利动机的影

响, 市场参与者逃避资本管制进行套利的动机较

强, 此时即便存在着较为严格的资本管制, 套利资

本也会通过一些非正常渠道进行跨国流动, 造成一

国名义的资本管制与实际的资本账户开放之间的不

相一致。这一点, 在 1993 年前后以及亚洲金融危

机时期表现得尤为明显。

在套利空间较大的情况下, 为继续维持资本管

制的有效性, 一国行政当局势必要加大行政审批的

力度, 加强对贸易和直接投资项下资本交易真实性

的审查。但随着对外贸易规模的不断增大以及我国

金融服务业的全面开放, 套利资本跨境流动的渠道

和隐蔽性都会有所增加, 资本管制的直接行政成本

也会相应增加。同时, 资本管制实质上是在我国市

场经济制度不完善、资源无法达到最优配置的情况

下, 采用行政性手段, 用一种新的扭曲方式来抵消

原有市场扭曲的次优选择。归根结底, 其仍是一种

资源配置的扭曲形式。在严格资本管制的情况下,

国内企业面临融资约束、 �竞争激励� 效应丧失,

非法资本外逃还会派生出 �寻租� 需求和地下交
易, 这些都构成了严格资本管制下高昂的间接成

本。资本管制的强度越大, 对经济资源合理配置的

扭曲程度就越大, 相应的机会成本也就越大。

但需要特别指出的是, 虽然在套利动机较强的

时期, 资本管制很难对实际的套利资本流动加以长

期控制。但在资本管制措施逐渐放松后, 却很容易

导致实际资本流动性的进一步提高。2001年以后

我国实际资本账户开放程度的不断提高便是很好的

说明。这一时期, 虽然部分年份存在着一定的人民

币升值预期, 但大部分年份中美两国之间通胀率和

利率差异不大, 2005 年后中美两国之间利差的存

在还部分地中和了汇率预期引起的资本流动。这一

时期我国实际资本账户开放程度不断升高的一个很

重要的原因就是我国对资本市场、债券市场以及对

外直接投资管制的放松。单从资本流动的数量上

看, 比起 2001年, 我国 2006年的对外直接投资增

长了 3� 8倍, 证券投资流出增长了 4� 2倍, 而证券

投资的流入则增长了近 18倍。
�

在我国资本市场发育尚未完善、金融监管体系

不够健全的情况下, 这种频繁的、大规模的资本流

动, 尤其是脱离实体经济的投机资本的流动很容易

导致我国宏观经济的不稳定。一方面, 生产领域中

所能够吸纳的直接投资毕竟有限, 在证券投资交易

逐渐放松管制的情况下, 大量的资本很容易流入利

润率更高的股票市场和房地产市场, 形成经济泡沫

并加以膨胀。一旦泡沫破裂, 容易对我国经济形成

收缩性冲击。另一方面, 随着国际资本跨境流动的
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加剧, 不同国家间价格、汇率和利率的联动机制增

强, 在存在着不对称信息和不完全竞争的情况下,

国际资本的频繁流动很容易导致国际金融资产价格

的波动, 形成较大的资本流动性风险。在当前我国

对外部金融冲击抵御力有限的情况下, 一旦遭受外

部冲击, 资本的流动性风险可能迅速体现, 容易产

生金融动荡, 甚至存在着引发金融危机的可能。

综上所述, 在存在套利空间的情况下, 不但资

本管制的有效性很难维持, 而且管制所带来的直接

行政成本和对资源配置的扭曲成本也非常大。但放

松管制却容易导致资本波动性的加大, 宏观经济易

受外部冲击的影响。这一点, 构成了当前我国资本

管制的 �两难� 选择。如何提高当前我国资本管制

的有效性, 如何在管制的收益和成本之间进行权

衡, 如何稳步推进资本账户全面开放的进程, 是当

前我国资本流动性政策管理中需要着重解决的几个

问题。

五、结论和政策建议

综上所述, 对于我国资本账户的开放情况, 本

文得出如下结论和政策建议:

1� 通过测算我国的名义资本账户开放度, 发

现当前我国的资本管制处于中等水平。从 1996 年

资本账户的管理被单独提出以后, 我国采取了一种

审慎的、渐进的、非对称的资本账户开放策略, 而

且每一项政策法规的出台都与我国当时的国内、国

际经济环境高度协调一致。

2� 虽然在不同的年份我国的实际资本账户开
放程度有所波动, 但整体的开放水平要远高于名义

资本账户开放度。分析影响其变化的因素, 发现我

国实际资本账户开放程度的变化同我国与国际通胀

率差异, 尤其是利率差异和预期汇率的变化是密切

相关的。在存在着较高的国际国内利差和汇率变化

预期的情况下, 即便存在着较为严格的资本管制,

资本管制的有效性也很难维持。同时, 虽然资本管

制程度的加强很难对实际的套利资本流动加以控

制。但在资本管制措施逐渐放松以后, 却很容易导

致实际资本流动性的进一步提高。这造成了当前我

国资本管制的 �两难� 境地。

3� 从短期来看, 为了提高当前我国资本管制

的有效性, 我国应进一步强化对资本项目的管理。

在进一步规范行政性管制手段的同时, 可以考虑一

些诸如对跨境资本流动征税、外币借款的无息准备

金或存款要求以及信用评级和交易报告制度等市场

化的间接管制手段。但从长期来看, 我国应进一步

推动资本账户的全面开放以形成有效的资源配置机

制。只是在推动资本账户开放的进程中, 我国应注

意培育资本账户全面开放所应具备的条件, 特别是

推动完善国内金融制度和资本市场的发育, 加大利

率市场化改革步伐, 逐步完善人民币汇率形成机

制, 以期通过国内金融体系的健康运作以及利率和

汇率的市场化调节来抑制国际资本的过度流动, 减

少资本账户开放所可能带来的外部冲击。
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ESTIMATING THE OPENING LEVEL OF CAPITAL ACCOUNT IN CHINA

LEI Da, ZHA O Yong

( Schoo l of Economics, Renm in Univ er sity o f China, Beijing 100872, China)

Abstract: Accurate judgm ent of opening lev el of capital account in China is fundamental pr em ise of

cor relat ively theoret ical research and decision�making analysis� When est im ating the opening level of

China�s capital account from both name and reality, w e find that : ( 1) Current nom inal capital super vision

lev el in China is medium, but practical opening lev el of capital account is m uch higher than that o f nominal

one; ( 2) Considering bigg er ar bit raging space at present , the ef fect iv eness of capital super vision is hard to

maintain in the long ter m even though there is m ore rigo rous super vision; ( 3) Although reinforcing capital

supervision is dif ficul t to cont ro l pract ical arbitr ag ing capital f low , g radual loose of capital super vision

measure tends to result in rapid enhance of pr act ical capital fluidity, w hich has led to the � dilemm a� of cur�
r ent capital superv ision policy in China�

Key Words: openness of nom inal capital account ; openness of pr act ical capital account ; the

Kalman filtering
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