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摘 要

资本账户开放与经济增长的关系是一个充满争议的议题。国内外学者在传统

的经济增长理论和国际资本流动理论等一系列理论的基础上，选取不同国家作为

研究样本，选取各种类型资本账户开放程度衡量指标，对资本账户开放对经济增

长影响做了大量的研究。经济理论界在资本账户开放对经济增长影响问题上，经

历了从“华盛顿共识”到“华盛顿分歧”，再到“华盛顿新共识”的过程，资本

账户开放对经济增长的影响具有门槛效应的观点得到越来越多学者的认可。本文

基于以往的研究成果，对资本账户开放对经济增长的作用机制和效果进行了理论

与实证分析。

在理论方面，本文分别以传统的经济增长理论，国际资本流动理论，金融抑

制与金融深化理论为视角，分析了资本账户开放的经济增长效应。

在实证研究方面，本文选取了 15个金融中心 24年的数据作为研究样本，运

用静态面板门槛回归模型，对资本账户开放对经济增长的门槛效应做了估计与检

验，得出了资本账户开放对经济增长的影响具有门槛效应这一实证结果。

资本账户开放对经济增长影响具有门槛效应这一研究结论，对我国自贸区的

资本账户开放实践具有一定的政策启示。本文结合我国自贸区资本账户开放的实

践，对自贸区资本账户开放过程中的门槛条件建设以及自贸区资本项目开放的路

径等问题，给出了相关建议。

本文的主要结论有：1.资本账户开放对经济增长的影响并不是线性的，资本

账户对经济增长的影响过程中存在门槛效应。2.样本中不同的金融中心，资本账

户开放对经济增长的影响不同，只有当资本账户开放所在金融中心满足了一定的

经济、金融条件时，开放资本账户才能促进经济的增长。

关键词：资本账户开放；门槛效应；自贸区
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Abstract

The relation between capital account liberalization and economic growth is a

controversial issue. In the previous research， economists base on the traditional

economic growth theories， select different countries as the sample， and different

measurement index to study capital account liberalization impacts on economic

growth. Research on the issue of capital account liberalization impacts economic

growth has experienced a process form “Washington Consensus” to “Washington

Difference”, and to new “Washington Consensus”. This paper based on the previous

results，studies the effects of capital account liberalization upon economic growth in

theoretical and empirical ways.

In terms of theoretical research，this paper respectively based on the perspectives

of traditional economic growth theory， international capital flow theory， financial

repression and financial deepening theory to analyze capital account liberalization

impacts on economic growth.

In terms of empirical research， I select 15 international financial centers as the

research samples and use the static panel threshold regression model to estimate the

threshold effects in the process of capital account liberalization promoting economic

growth. The empirical research implies that there are threshold effects in the process

of capital account liberalization promoting economic growth in the sample financial

centers.

Based on the conclusion that there are threshold effects in the process of capital

account liberalization promoting economic growth，the paper gives some suggestion

on issue of capital account liberalization in FTZs in China.

In this paper， the main conclusion are： 1.The influences of capital account

liberalization impacts on economic growth is not linear，there are threshold effects in

the process of capital account liberalization promoting economic growth in the sample

financial centers.2.There are different influence to different financial centers in the

process of capital account liberalization promoting economic growth in the sample.
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Only when the financial center meet the certain economic and financial conditions，

can capital account liberalization promote economic growth.

Key words: capital account liberalization；threshold effect；free trade zone
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1.引言

1.1 研究背景及意义

资本账户（Capital Account）是一国的国际收支平衡表中，对资产所有权在

国际间流动的行为进行记载的账户，资本账户反映了国际资本流动。资本账户又

分为直接投资、证券投资和其他投资等几个子项目。资本账户的开放，从广义上

来说，是指资本在国与国之间自由流动。从狭义上来说，是指一国放松了对资本

账户的管制，允许跨境资产的交易，实现货币的自由兑换。

一国资本账户的开放是否能促进本国经济增长，在国际经济实践和经济理论

研究方面，都是一个充满争议性的议题。按照传统的经济理论，开放资本账户，

允许国际资本的自由流动，能够使得资本要素在全球范围内实现优化配置，提高

资本输入国、输出国的福利水平，发展中国家也能够在国际资本市场获得发展所

需的资本，从而促进本国经济的增长。而在具体的资本账户开放国际实践中，资

本账户的开放对经济增长的影响却呈现差异化的结果，资本账户开放的经济增长

效应呈现差异性。比如，20世纪 80年代，主要工业国家的资本账户开放实践，

使得这些国家的经济有了显著地增长。而与此相反，许多效仿发达国家开放资本

账户的发展中国家，资本账户的开放却没有能够带来预期的经济增长。更有甚者，

许多拉美、东南亚等国家 20世纪 80年代之后爆发的金融危机，也被认为与这些

国家开放资本账户有关。资本账户的开放，不仅没有为这些国家长期经济增长提

供助力，反而因为资本账户开放之后的资本外逃而给国家经济带来巨大伤害。随

着理论研究和国际实践的不断推进，越来越多的学者认为，不能仅仅简单地探讨

资本账户开放与经济增长的关系，更应该强调资本账户开放所在国家的的基础经

济与金融条件，如人均国民收入、贸易开放程度、金融开放程度等变量，在资本

账户开放对经济增长影响中所扮演的重要角色，只有一国具备了一定的经济、金

融基础时，资本账户开放才能对经济的增长起到推动作用。也就是说，资本账户

开放对经济增长的影响过程中存在着“门槛效应”，只有相关变量越过某个门槛

值时，资本账户的开放对经济增长的影响才得以显现。
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我国资本账户的开放，经历了一个渐进的过程。在改革开放之前，我国资本

项目交易完全空白，既没有外债，也限制外国直接投资。改革开放之初，我国放

松了对外商直接投资、吸收利用外资的管制，资本账户开放开始启动。1996年，

我国接受了国际货币基金组织（IMF）相关章程，实现了经常项目可兑换。加入

WTO之后，资本账户开放成为了我国国际收支改革的主要内容。2002年推出合

格的境外投资者（QFII）制度，外国资本开始被允许涉足我国资本市场。2006

年推出合格的境内投资者（QDII）制度，开始允许国内资本有序涉足国外资本市

场，鼓励资本有序流出。2009年跨境人民币结算试点设立，开始启动人民币国

际化进程。2014年“沪港通”试点设立，人民币在岸与离岸资本市场联系进一

步加强。2015年 12月，国际货币基金组织宣布人民币被纳入特别提款权（Special

Drawing Rright，SDR）货币篮子，人民币国际化收获重要里程碑，未来对我国

资本账户开放的影响将一步一步显现。

自 2013年上海自由贸易试验区成立以来，我国相继成立了广东、天津、福

建自由贸易试验区。我国自贸区改革总体方案提出，“在风险可控前提下，可在

试验区内对人民币资本项目可兑换、金融市场利率市场化、人民币跨境使用等方

面创造条件进行先行先试”等措施。“加快探索资本项目可兑换和金融服务业全

面开放”成为了上海自贸区金融开放的总体目标，而在这两者之中，资本账户开

放，成为了自贸区金融开放和金融改革的核心内容。自贸区层面的资本账户开放

试验，承担了为国家层面资本账户的进一步开放提供经验的重要使命，在自贸区

范围内探索资本账户开放与经济增长的关系，积累资本账户开放的经验，能够为

国家层面上的资本账户开放实践提供参考。

资本账户开放的目的在于推动经济增长，而在过往实践中资本账户开放的对

经济增长的影响却呈现差异性结果，理论界对开放资本账户能否促进经济的增长

存在争论。我国自贸区进行资本账户开放的试验，最终目的也是为了探讨资本账

户的开放是否能够推动自贸区的经济增长。在此背景下，探讨资本账户开放开放

与经济增长的关系，研究资本账户开放对经济增长影响过程中存在的门槛效应，

进而提出相关有助于增强自贸区资本账户开放过程门槛条件的政策建议变得非

常有意义。
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1.2 研究内容及方法

1.2.1研究内容

本文总共分为五章，具体的研究内容如下：

第一章为引言，首先介绍了资本账户开放对经济增长影响及对我国自贸区资

本账户开放政策启示这一研究内容的背景和意义。之后，介绍了本文各章的安排，

并指出本文可能存在的创新点和不足。

第二章为文献综述，针对国内外已有的资本账户开放的经济增长效应方面的

文献，对以往的研究成果进行了梳理归纳。分别针对资本账户开放的内涵，资本

账户开放程度的测度指标，资本账户开放与经济增长关系，资本账户开放对经济

增长影响过程中的门槛效应以及我国学者对自贸区资本账户开放具体措施的评

述等几个方面，总结了国内外学者在资本账户开放的经济增长效应这一研究领域

的成果。

第三章是本文的理论研究部分，从三个角度，探讨了资本账户开放的经济增

长效应。首先，以传统的经济增长理论为视角，运用哈罗德—多马经济增长模型、

新古典经济增长理论和内生增长理论，分析了资本账户开放促进经济增长的理论

依据。之后，以国际资本自由流动理论为视角，运用麦克杜格尔模型、两国模型，

分析了资本账户开放之后，国际资本的流动对自贸区经济的福利效应，说明资本

账户开放会带来经济的增长。最后，以金融抑制与金融深化理论为视角，说明对

资本账户的管制对经济增长具有不利影响，自贸区的资本项目可兑换措施，能够

对自贸区的经济带来积极作用。

第四章是文章的实证研究部分，通过选取 15个国际金融中心 24年的数据作

为样本，用 Chinn-Ito指标作为资本账户开放程度的衡量标准，运用 Hansen的静

态面板数据门槛回归模型，得出了资本账户开放对经济增长具有门槛效应这一结

果。

第五章是本文的结论与政策建议部分。根据理论与实证分析的结果，针对资

本账户开放对经济增长具有门槛效应这一结论，对我国自贸区加强门槛条件建

设，合理制定资本项目兑换的路径与顺序给出了相关的建议。
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1.2.2研究方法

文章采用了经济理论分析和实证分析相结合的研究方法。在理论部分，从三

个角度入手，阐明了资本账户开放的经济增长效应。在实证方面，根据面板门槛

回归模型，探讨了金融中心的资本账户开放对经济增长的门槛效应的存在，并通

过实证分析得出的门槛值，对自贸区的资本项目可兑换的条件作出了分析说明。

1.3 创新和不足

本文可能存在的创新，在于以下几个方面：

第一，研究角度上的创新。我国自贸区成立时间不长，自贸区的资本账户开

放的时间较短，论文用资本账户开放对经济增长的门槛效应角度分析了自贸区的

资本账户开放实践，进而提出自贸区门槛条件建设方面的建议。

第二，实证研究上的创新。以往资本账户开放对经济增长影响的实证研究往

往选取的是国别数据作为研究样本。考虑到金融中心与我国自贸区在职能与经济

基础方面的相似性，论文选取了 15个具有代表性的金融中心作为实证研究的样

本，对金融中心样本的资本账户开放对经济增长影响过程中的门槛条件和门槛值

进行了估计和检验。

本文的不足在于：自贸区成立时间的较短，自贸区的资本账户开放的试验时

间不长，难以获得自贸区层面上的数据用以与文章的实证结果得到的门槛值进行

对比分析。
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2.资本账户开放与经济增长文献综述

国内外学者对资本账户开放的经济增长影响的研究由来已久，呈现百花争鸣

的态势，却始终没能没有形成统一的认识，资本账户开放的经济增长效应呈现差

异化的结果。究其原因，在于不同的学者在进行相关研究时，所选的资本账户开

放测度指标和样本不同，更重要的原因，在于由于不同国家所具备的基础经济、

金融条件不尽相同，资本账户对经济增长的影响存在“门槛效应”。

在文献综述部分，本文首先将先梳理以往研究对资本账户开放的内涵界定，

之后介绍在以往研究中，出现的资本账户开放的测度方法。正是由于不同学者在

资本账户开放的经济增长效应研究中使用了不同的测度方法，以及门槛效应的存

在，资本账户开放与经济增长相关性的研究才充满争论，因此在介绍完资本账户

开放的测度之后，将回顾以往资本账户开放的经济增长效应研究，以及以往对资

本账户开放对经济增长影响过过程中的门槛效应的研究探讨。最后，梳理总结我

国自贸区成立之后，国内学者对自贸区资本账户开放之后的具体措施的看法与建

议。

2.1 资本账户开放的内涵

资本账户的开放，反映的是一国逐渐放松对该国国际收支平衡表中，资本账

户各子项目的管制，从而实现国际资本的自由流进与流出。张金清、赵伟、刘庆

富（2008）则认为，资本账户开放不仅包括国际资本的自由跨境转移，还应该包

括本币与外币之间的自由兑换，取消与资本交易相关的外汇管制。肖本华（2014）

将资本账户开放定义为，一个国家（或者地区）通过法律、法规及规范性文件的

方式，放松或者取消对跨境资本交易和所涉及的货币自由兑换的有效管理方案的

总和。国外学者从金融自由化的角度，阐述了开放资本账户的内涵，Kaminsky

和 Schmuklex（2002）认为资本账户开放、国内金融部门自由化和股票市场自由

化，共同构成了金融自由化的主要内容。

但需要注意的是，不存在绝对意义上的资本账户开放，也不存在绝对意义上

的资本管制，只要一国对本国国际收支平衡表资本金融账户项下的大多数子项目
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实现了开放，就认定该国实现了资本账户的开放。国际货币基金组织(IMF)每年

的《汇兑安排和汇兑限制年报》，将所有成员国的资本账户细分为 13个子账户，

认为只要对 13个子账户的资本管制项目小于 5项，该国就实现了资本开放。每

个国家可以根据自身情况，对资本账户项下的各个子项目进行有差别、有时效的

开放或者管制。即使许多信奉金融自由化的西方发达国家，也并没有对本国所有

的资本账户子项目实现开放。

主张开放资本账户的理论依据，主要基于以下几个方面：第一，基于传统的

经济增长理论，资本账户开放使得资本稀缺国家从国际资本市场获得发展急需的

资本，从而促进了资本稀缺国家的经济增长；第二，基于国际资本自由流动理论，

资本账户开放之后，国际资本的自由流动将带来全球范围内资本的有效配置，提

高资本输入国、资本输出国的福利。第三，基于麦金农等人的金融抑制与金融深

化理论，资本账户的开放，减少政府对金融市场和金融活动的干预，能够减少由

于政府干预带来的市场扭曲，推动金融深化，从而有利于经济的增长。在此三方

面理论的框架之下，国内外学者和机构，给出了自己支持资本账户开放的依据。

比如国际货币基金组织（2012）认为，资本账户开放带来的国际资本流动加剧，

已经日益成为影响国际货币体系的重要因素之一，国际资本的自由流动，能够提

高资本利用效率，促进金融部门的竞争，促进投资，以及起到平滑消费的作用。

2.2 资本账户开放的测度方法

对资本账户的开放程度进行度量，是开展资本账户开放与经济增长关系实证

研究的前提。但是，资本账户开放程度的测量统计口径众多，而用具体的数量来

测度资本账户的开放程度难度又很高，因此，理论界至今还没有形成一个公认的

测度资本账户开放的指标。在以往关于资本账户开放程度的测度研究中，国内外

学者提出了许多资本账户开放程度的度量方法，根据孙芳（2003）的归纳，资本

账户的度量方法可以概括为约束式测度法和开放式测度法。

2.2.1约束式测度法

约束式测度法是根据对资本账户开放状态的文本描述，对一国资本账户是否

开放进行状态性说明的方法。
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