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资本账户开放与经济增长：

基于杠杆率的门槛效应分析



王　茜　王　伟　杨娇辉

内容提要：针对中国当前是否应当加速推进资本账户开放这一重要问题，本文根据

１００个经济体１９９５—２０１６年的跨国面板数据，探讨了资本账户开放在不同的杠杆率下对
经济增长影响的差异。研究发现：第一，资本账户开放对经济增长的影响受杠杆率制约

并具有显著的门槛效应；第二，发展中经济体子样本资本账户开放促进经济增长的杠杆

率门槛值和资本账户开放显著降低经济增长的门槛值均低于总样本，说明发展中经济体

的金融体系承担资本账户开放风险的能力更弱；第三，不同资本账户子账户的杠杆率门

槛值存在差异；第四，高杠杆率会增加资本账户开放导致金融危机爆发的概率。中国作

为一个杠杆率较高的发展中国家，资本账户开放更应该小心慎行，即使要推进资本账户

开放，也应优先从杠杆率门槛值相对较高的子账户开始。

关 键 词：资本账户开放　杠杆率　经济增长　门槛效应

作者简介：王　茜，广东财经大学金融学院讲师、硕士生导师，５１０３２０；
王　伟，中山大学岭南学院副教授、博士生导师，５１０２７５；

杨娇辉（通讯作者），中山大学国际金融学院副教授、博士生导师，５１０２７５。
中图分类号：Ｆ８３１０　文献标识码：Ａ　文章编号：１００２－８１０２（２０２２）０７－００５３－１５

一、引　言

扩大高水平金融开放是深化金融供给侧结构性改革、实现经济高质量发展的内在要求。金融

对外开放包括资本账户开放与金融业开放两个方面。２０１８年以来，新一轮全面金融开放启动，集

中出台了多项金融业开放政策。而我国资本账户开放的进程相较缓慢。根据国际货币基金组织

（ＩＭＦ）的《汇兑安排与汇兑限制年报（２０１７）》，在资本账户八大项 ４０小项中，中国完全可兑换项目
有７个，部分可兑换项目有２７个，完全不能兑换的项目有６个，８２５％的资本项目交易处于管制状

态。同样地，无论是 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ等（２０１６）构建的 ＫＡ数据库还是 Ｃｈｉｎｎ和 Ｉｔｏ（２００８）构建的
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ＫＡＯＰＥＮ数据库，均显示中国尚存在非常严格的资本管制。
中国为何迟迟难以放开资本账户的管制呢？一是全球金融市场依然动荡不安，资本账户加大

开放不仅容易导致国内宏观经济受到较大的外部冲击，而且不利于防范系统性风险。二是金融开

放、服务实体、防风险，这三者并不是孤立的，而是有机统一的。一方面，去杠杆政策会抑制经济增

长（潘敏、袁歌骋，２０１８）。另一方面，去杠杆政策的负向冲击可能会因为金融业开放水平提高而引
起资本外流，继而导致经济衰退和更高的杠杆率（梅冬洲、宋佳馨，２０２１）。

自２０世纪８０年代以来，以流动性负债占 ＧＤＰ的比重、私人信贷占 ＧＤＰ的比重以及政府债务
占 ＧＤＰ的比重三种形式来衡量的杠杆率指标总体均呈上升的趋势（见图 １）。２０１６年中国流动性
负债占 ＧＤＰ的比重高达１９７８２％，私人信贷占 ＧＤＰ的比重达到 １５６８２％，均居全球前列；仅有政
府债务占 ＧＤＰ的比重指标较低，２０１５年为 ４２９２％，但该指标并未计入地方政府融资平台等隐性
债务。事实上，除了非金融企业债务，我国地方政府债务在存量债务结构中的地位不容忽视（李力

等，２０２０）。宏观经济杠杆率过高不仅累积风险和影响金融稳定，而且会对经济增长造成压力（贾
鹏飞等，２０２１）。

图 １　中国杠杆率

根据新古典增长模型，国际资本将从资本密集度较高的发达国家流向资本密集度较低的发展

中国家。因此，对于发展中国家来说，资本账户开放带来的资本流入直接提升本国的资本存量，进

而促进经济增长；而发达国家可获得较高的资本回报率，因此资本流动可以促进世界范围的经济

增长。但是，当前我国杠杆率高企，信用快速扩张。在此背景下，一个值得思考的问题是，我国资

本账户开放是否还会对经济增长产生促进作用呢？

现有研究并未对此问题进行回答，更多的是从资本账户开放的经济发展、金融发展、制度质量

门槛条件出发，论证资本账户开放的时机（邓敏、蓝发钦，２０１３；郭桂霞、彭艳，２０１６）。本文使用 １００
个经济体１９９５—２０１６年的跨国面板数据，尝试探讨资本账户开放在不同杠杆率下对经济增长的影
响。研究发现：（１）无论是在总样本还是在发展中经济体样本，在杠杆率较低时，资本账户开放能
够促进经济增长，但是随着杠杆率的升高，资本账户开放显著降低经济增长速度；（２）资本账户各
子账户开放的顺序应该考虑杠杆率的影响，在杠杆率较高的情形下应该谨慎开放货币市场、债券

投资和金融贷款；（３）杠杆率的增加会增加货币危机与系统性银行危机爆发的概率。
本文的创新和边际贡献主要体现在四个方面。第一，研究内容创新。本文关注了杠杆率对资
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本账户开放的不利影响，为资本账户开放对经济增长影响的研究做出有益补充。第二，研究视角

创新。前人的研究均是针对制度、金融、经济条件达到某一门槛时应当开放资本账户，本文的研究

方向则与之相反，即当杠杆率达到某一门槛值后，资本账户开放的推进应当放缓。第三，研究数据

创新。本文使用了１００个经济体 １９９５—２０１６年的跨国面板数据，并且使用 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ等（２０１６）构
造的资本管制细分数据，能够更全面地探讨不同类别资本账户的开放时机。第四，在研究方法上，

分别通过交叉项的引入讨论资本账户开放对经济增长的非线性影响，并且针对资本账户开放变量

及其与杠杆率的交叉项的回归系数之和进行联合检验，以确定资本账户开放促进和降低经济增长

速度的门槛值。

二、文献综述

（一）资本账户开放对经济增长的影响

许多学者尝试通过实证方法验证金融开放对经济增长的促进作用，但是得出的结论并不一致

（Ｋｏｓｅ等，２００９；Ｃｏｅｕｒｄａｃｉｅｒ等，２０２０）。有研究支持金融开放能够促进经济增长，也有研究认为金
融开放抑制了经济增长，还有相关研究表明二者之间的关系并不显著。

为何大量实证研究结果与理论预期不一致呢？首先，此现象可以从国际资本异常流动的“卢

卡斯之谜”（Ｌｕｃａｓ，１９９０）来解释。由于发展中国家制度质量较差、金融发展水平不足等，现实中从
发达国家流向发展中国家的资本远未达到新古典理论预测的水平，甚至国际资本从发展中国家逆

向流入发达国家。因此，金融开放需要考虑国内经济与金融业开放的匹配性，否则过度强调金融

自由化反而有碍于一国经济增长。其次，大量研究表明资本账户开放的风险甚至会超过其收益。

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（２０００）形象地对资本账户开放的风险进行了描述，“资本账户开放就好比将赛车引擎装入一
辆没有经过轮胎检查和车手训练的二手车中，放入适当的轮胎并经过训练，这辆车可能表现得更

好；但是，在没有如此设备与训练的情况下，会不可避免地发生事故”。

因此，不少学者尝试从门槛效应的角度解释金融开放对经济增长的影响，即当一国经济、金

融、制度发展水平达到一定门槛条件后，金融开放才能够促进本国经济发展水平及全要素生产率

的提高；否则，金融开放反而会放大本国金融风险，降低经济增长速度（Ｋｏｓｅ等，２００９）。
国外有学者从法律角度探讨了金融开放的影响。Ｅｄｗａｒｄｓ（２００１）发现，只有在经济发展水平

较高的国家，资本账户开放才能够显著地推动经济增长。Ｋｌｅｉｎ（２００５）则关注资本账户开放在不同
制度质量下对经济增长影响的差异，发现只有制度质量处于 ５５％ ～７９％分位数时，资本账户开放
才能促进经济增长。Ｋｏｓｅ等（２０１１）重点探讨了资本账户子账户开放的门槛条件是否存在差异，发
现债务类负债的门槛条件要高于 ＦＤＩ与国际资产组合投资负债。Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ等（２０１１）验证了只
有在较为发达的金融系统、好的会计质量及强债权人权利和法律规则下，金融开放才能促进产业

增长。国内许多学者也展开了金融开放对经济增长的门槛效应的研究。邓敏和蓝发钦（２０１３）使
用多个发达国家和发展中国家１９８０—２００５年的面板数据，发现金融发展、制度质量、贸易开放和宏
观经济政策等因素对金融开放结果有显著门槛作用。郭桂霞和彭艳（２０１６）则进一步从国家和省
际两个层面分析了资本账户开放的经济增长效应，发现资本账户开放对经济增长确实存在门槛

效应。

（二）资本账户开放、杠杆率与经济增长

上述研究表明，资本账户开放对经济增长影响的门槛效应确实存在，但门槛因素仅限于经济
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发展水平、金融发展水平、制度质量、贸易开放等因素，忽略了杠杆率的潜在影响。事实上，现有研

究证明杠杆率对经济增长的影响存在门槛效应。例如，Ａｒｃａｎｄ等（２０１５）使用不同实证方法，均发

现当私人部门信贷规模达到 ＧＤＰ规模时，一个经济体的金融会开始对经济增长产生消极作用。刘

晓光等（２０１８）发现，杠杆率对经济的影响呈现非线性，经济增速低于一定临界值时，总体杠杆率和

外债杠杆率都会导致经济增速的降低且增加发生经济衰退的概率。

为何要在探讨资本账户开放对经济增长的影响时考虑杠杆率？首先，在高杠杆率情形下，放

开资本账户使跨境资本流动更容易，可能触发资本流动的突然停止，引起抵押资产的价格和数量

下降，反而加剧本国产出波动甚至导致金融危机。一是国际资本流入具有显著的负外部效应，短

期资本的大量流入会催生本国资产价格泡沫（Ｂｉａｎｃｈｉ，２０１１）。二是宏观杠杆率的顺周期大幅波动

会对金融稳定有重要影响，而资本账户开放对国际投资和间接投资的影响又受制于金融深化程度

（郭桂霞、彭艳，２０１６）。三是由商业银行的资产负债表可知，代表杠杆率的银行贷款与衡量流动性

的广义货币存量（Ｍ２）密切相关。杠杆率越高，国内流动性过剩的可能性越大，如果此时放松资本

管制，会导致本国资本突然外逃的风险增加。其次，杠杆率的增加可能加大本国金融风险，从而降

低经济增长速度。Ｒｏｕｓｓｅａｕ和 Ｗａｃｈｔｅｌ（２０１１）发现，金融危机的发生与金融深化对经济增长的损

害密切相关。具体地，过快的信贷增长可能会导致通货膨胀以及加大银行系统脆弱性，继而容易

催生金融危机。最后，不管是对前些年的经济增速下滑，还是对新冠肺炎疫情对经济的负向冲击，

应急举措均为刺激需求即加杠杆，但这造成去杠杆与稳增长两难。梅冬州和宋佳馨（２０２１）通过构

建开放经济框架下的 ＤＳＧＥ模型，发现去杠杆冲击会引起产出减少和跨境资本流出，且金融业开放

水平越高导致产出的下降幅度越大。

（三）文献述评

综上，资本账户开放是否一定促进经济增长，学术界对此众说纷纭。但现有研究肯定了资本

账户开放对经济增长存在门槛效应，且不同资本账户子账户对一国经济增长的影响可能存在差

异。此外，杠杆率对经济增长存在门槛效应，但各国杠杆率阈值并不完全相同。

在高杠杆背景下，国际热钱的大进大出更有可能制造并刺破资产价格泡沫，不仅会对经济增

长形成显著的抑制作用，还会加剧系统性风险甚至诱发金融危机。实现经济高质量发展的重要前

提是防范系统性金融风险发生，因此要探讨资本账户开放对经济增长的影响，必须考虑杠杆率是

否存在门槛效应。

由此，本文提出如下核心假说。

假说１：资本账户开放对本国经济增长的影响受杠杆率的制约，杠杆率越高，资本账户开放对

经济增长的负向（正向）影响就越大（小）。

假说２：资本账户子账户开放对一国经济增长的影响存在异质性。

假说３：在杠杆率超过门槛值后，随着杠杆率的增加，资本账户开放导致金融危机爆发的概率

增加。

三、模型设定与变量选择

（一）模型设定

根据假说１，本文设定如下计量模型：
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ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＝αｉ＋β１ｌｒｉｔ＋β２ｋａｉｔ＋β３ｌｒｉｔ×ｋａｉｔ＋δＸｉｔ＋γｔ＋εｉｔ （１）

其中，ｇｒｏｗｔｈｉｔ为 ｉ国在 ｔ期的经济增长率，是本文的被解释变量；ｌｒｉｔ为 ｉ国在 ｔ期的杠杆率，ｋａｉｔ
为 ｉ国在ｔ期的资本账户开放水平，ｌｒｉｔ×ｋａｉｔ为杠杆率与资本账户开放的交叉项，上述三个变量是本

文的主要解释变量，即如果假说１成立，则该交叉项的系数显著为负。Ｘｉｔ为控制变量，αｉ为国家固

定效应，γｔ为时间固定效应，β为主要解释变量的回归系数，δ为控制变量的回归系数，εｉｔ为误

差项。

面板门槛模型刻画的是在不同的区间内资本账户开放对经济增长的不同影响。譬如，在单一

门槛模型下，在杠杆率低于某一水平时，资本账户开放对经济增长的边际影响是 β１，而在超过某一

水平后，资本账户开放对经济增长的边际影响则变为 β２。但是，在不同的杠杆率下，资本账户开放

对经济增长的边际影响可能并非离散的，而是杠杆率越高，资本账户开放潜在的不利影响就越大。

因此，本文参考 Ｋｌｅｉｎ（２００５）、Ｋｏｓｅ等（２０１１）和 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ等（２０１１），在回归方程中引入杠杆率和
资本账户开放的交叉项，从而使得杠杆率对资本账户开放总体回归系数的影响是连续而非离

散的。

（二）变量选择

１被解释变量
经济增长速度（ｇｒｏｗｔｈ）使用人均 ＧＤＰ的年度增长率来衡量，数据来自世界银行的世界发展指

标（ＷＤＩ）。在稳健性检验中，本文进一步地使用全要素生产率（ＴＦＰ）衡量经济增长率，数据来自
ＰＷＴ９０。

２主要解释变量
（１）杠杆率（ｌｒ）：本文设定总杠杆率等于私人部门杠杆率与公共部门杠杆率之和。由于欧元

区没有 Ｍ２的统计，但本文的数据中涉及欧元区国家。因此本文使用流动性负债占 ＧＤＰ的比重衡
量一国的杠杆率，数据来自世界银行全球金融发展数据库（ＧＦＤＤ）。在稳健性检验中，本文使用私
人信贷占 ＧＤＰ的比重和政府债务占 ＧＤＰ的比重之和来衡量杠杆率。

（２）资本账户开放（ｋａ）：资本账户开放指标可以分为事实范式和法律范式两大类（Ｋｏｓｅ等，
２０１１）。本文选择法律范式的资本账户开放指标，原因如下：第一，法律范式资本账户开放指标能
够更好地描述资本项下自由兑换是否存在约束，从而可以更加明确地分析在法律层面放松资本管

制的利弊；第二，如果使用事实范式资本账户开放指标，交叉项与资本账户开放指标的相关系数在

０９以上，多重共线性问题将严重影响回归结果。
在法律范式资本账户开放指标中，大多使用 Ｃｈｉｎｎ和 Ｉｔｏ（２００６，２００８）构建的 ＫＡＯＰＥＮ数据库

以及 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ等（２０１６）构建的 ＫＡ数据库。其中，ＫＡＯＰＥＮ数据库是针对一国经常账户下是否
存在约束、资本账户下是否存在约束、是否存在多重汇率以及是否存在出口强制结汇的综合描述。

而 ＫＡ数据库则更为具体，其描述对象集中于资本账户的约束情况，并且区分了流入与流出以及不
同子账户的约束情况。鉴于上述数据库的不同特点，本文选择 ＫＡ数据库进行分析，以更好地查看
不同类别资本账户开放的影响。由于在原始数据中数值越大代表资本管制程度越高，为使越大的

数值代表资本账户开放程度越高，本文定义 ｋａ＝１－ＫＡ处理，ＫＡ代表原始数据中资本管制水平的
取值。

３控制变量
根据 Ｋｏｓｅ等（２０１１）等经典文献设定，经济增长的主要决定因素包括初始人均 ＧＤＰ、固定资
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本投资、贸易开放程度、人力资本等。此外，可能还存在一些其他不可观察或者忽略的因素影响

着经济增长。为避免潜在的内生性问题，本文通过个体和时间固定效应进行控制。综合相关研

究和数据的可获得性，本文最终选取了 ５个更加关注的变量进行分析。（１）初始人均收入
（ｌ５ｇｄｐｐ），使用人均 ＧＤＰ的滞后 ５期来衡量，用于控制初始条件，取对数。（２）投资率（ｉｎｖｅｓｔ），使
用固定资产形成占 ＧＤＰ的比重来衡量。（３）老年抚养比（ｏｌｄ），老年抚养比越高，社会总消费占总
产出的比重就越大，形成经常账户逆差的可能性就越大。老年抚养比使用 ６５岁及以上老年人口
与工作人口的比例来衡量。（４）贸易开放度（ｔｒａｄｅ），使用进口和出口之和占 ＧＤＰ的比重来衡量。
（５）人口增长率（ｐｏｐ＿ｇ），使用总人口年度增长率来衡量。上述数据均来自世界银行 ＷＤＩ数据库。

四、经验分析

（一）数据描述

通过对上述各指标数据进行匹配，进一步得到本文的全样本数据。该非平衡面板数据包括了

１００个经济体１９９５—２０１６年的数据样本。在截面维度上，基本涵盖了发达国家与新兴市场国家；
在时间维度上，则覆盖１９９５—２０１６年，从而能够分析次贷危机前后的差异。数据经过如上处理之
后，除已经对数化处理的经济发展水平外，对其他连续变量进行了 １％上下的缩尾处理，以避免异
常值的影响。本文主要变量的描述性统计如表１所示。相关系数矩阵显示，各变量之间的相关系
数均未超过０７。此外，模型整体及各解释变量的方差膨胀因子均未超过 ５，说明多元共线性问题
对实证结果的影响并不大。

　　表 １ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｇｒｏｗｔｈ ２１８６ ２３８７ ３４７２ －８６０９ １１５５

ｌ５ｇｄｐｐ ２１６３ ８７７０ １５０１ ５０９８ １１４３

ｉｎｖｅｓｔ ２０８０ ２２６１ ５４４８ １１６５ ４０５５

ｏｌｄ ２２００ １３３４ ７９４５ １３２４ ３１６９

ｔｒａｄｅ ２１４２ ８４０４ ５３８８ １９８０ ３５９３

ｐｏｐ＿ｇ ２１９９ １３５７ １３３０ －１３０８ ６９０４

ｌｒ ２１２１ ６０３３ ４４２１ １０７６ ２３２２

ｋａ ２２００ ０６２３ ０３４０ ０ １

（二）基准回归

本文根据式（１），使用稳健的标准差，得到基准回归结果（见表 ２）。其中，第（１）～（３）列分别代
表采用资本账户开放总指标、流入指标以及流出指标的回归结果。此外，本文对资本账户开放变量的

综合影响（即系数 β２＋β３ｌｒ）的显著性进行检验。在系数 β２＋β３ｌｒ显著大于零时，资本账户开放的综
合影响显著为正；而在 β２＋β３ｌｒ显著小于零时，资本账户开放的综合影响显著为负；如果不能拒绝系
数 β２＋β３ｌｒ等于零的原假设，则在此阶段资本账户开放对经济增长的影响并不显著。

可以发现，无论是在总样本还是在发展中经济体样本，资本账户开放与杠杆率的交叉项均显

著为负。这意味着杠杆率越高，资本账户开放对经济增长的促进作用就越小，或者说对经济增长

８５
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的负向影响就越大，验证了假说１。在总样本中，变量 ｋａ在第（１）列显著为正，其与交叉项的回归
系数综合影响 β２＋β３ｌｒ说明，在杠杆率小于等于５１％时，资本账户开放有助于推动经济增长；而在
杠杆率大于等于１１４％时，资本账户开放降低经济增长速度。第（２）列中 ｋａ的回归系数为 ２８４２５
且在１％的水平下显著，说明在杠杆率小于等于５５％时，资本流入开放有利于经济增长；而在杠杆
率大于等于１１０％时，资本流入开放将降低经济增长速度。第（３）列中 ｋａ的回归系数则为 １５５３５
且在５％的水平下显著，说明当杠杆率小于等于２９％时，资本流出开放才能够促进经济增长；在杠
杆率大于等于 １１０％时，流出开放程度的增加将降低经济增长速度。发展中经济体样本中的回归
结果有所不同。ｋａ的回归系数仅在第（２）列中显著为正，说明仅在杠杆率小于等于２４％时，资本流
入开放才能促进经济增长；而流出开放并不能促进经济增长。在杠杆率分别大于等于 ９８％、９３％及
９５％时，总开放、流入开放、流出开放对经济增长的影响开始转为负。此外，从总样本和发展中经济体
样本回归结果的比较还可以看出，在资本账户开放进程中，发展中国家可承担的杠杆率门槛值更低。

这是因为发展中经济体的金融体系较脆弱，承担风险的能力较弱，由此杠杆率提高导致资本账户开放

的风险较大。

其余变量中，初始人均收入 ｌ５ｇｄｐｐ的回归系数均在１％的水平下显著为负，初始经济发展水平
越高，相对的经济增长速度就越慢，这与经济增长的收敛理论完全一致。投资率 ｉｎｖｅｓｔ、贸易开放度
ｔｒａｄｅ提高基本显著为正，投资率越高、贸易开放度越高，经济增长速度越快。人口增长率 ｐｏｐ＿ｇ的
回归系数均在１％的水平下显著为负，即人口增长率的提高不利于人均 ＧＤＰ的增长。杠杆率 ｌｒ的
回归系数并不稳定，一方面是因为“债务 －通缩”效应。“债务 －通缩”理论认为，杠杆率上升会阻
碍经济增长，特别是债务积累过多会收紧债务约束条件，企业会减少生产和投资支出，并且不得不

低价出售资产以偿还债务，导致资产净值损失和资产价格下跌，继而真实债务水平上升，经济体陷

入高债务和通缩的恶性循环（Ｆｉｓｈｅｒ，１９３３）。但另一方面，根据新古典经济学，金融信贷发展通过
促进资本配置等促进经济增长。两种效应的综合作用导致杠杆率 ｌｒ的回归结果基本不显著。

　　表 ２ 基准回归

总样本 发展中经济体样本

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

ｌ５ｇｄｐｐ
－５３２１４

（－７３１２９）

－５４１２１

（－７５２２２）

－５１６９０

（－７０９３５）

－５１０７１

（－６１８９０）

－５１９６７

（－６３８２８）

－５０００６

（－６０４６６）

ｉｎｖｅｓｔ
０１０７５

（５３０３９）

０１０９４

（５４１３０）

０１０６７

（５２２６６）

００８９１

（４１９４１）

００９００

（４２５５７）

００８８９

（４１５７４）

ｏｌｄ
－００２０４

（－０３５５７）

－００１７３

（－０３００１）

－００２６９

（－０４６９７）

００８０６

（０８７６８）

００７７６

（０８４４５）

００８０６

（０８７７９）

ｔｒａｄｅ
００１５０

（２９３２１）

００１４８

（２８８１５）

００１５４

（３００３２）

０００９２

（１６１２４）

０００８８

（１５３９６）

０００９６

（１６８２９）

ｐｏｐ＿ｇ
－１０８００

（－８８１７２）

－１０６８８

（－８７３１６）

－１０８３６

（－８８２８９）

－１１２４４

（－８５０９６）

－１１２６１

（－８５２７３）

－１１１５６

（－８４４１３）

ｌｒ
－００１０６

（－１１８５５）

－０００５６

（－０６１１５）

－００１６８

（－２０１０９）

－０００６３

（－０５９２０）

－０００１４

（－０１２７３）

－００１０８

（－１０４７１）
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续表 ２

总样本 发展中经济体样本

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

ｋａ
２４３２９

（２９３５６）

２８４２５

（３６３５３）

１５５３５

（２１１５９）

１３４１１

（１４９１２）

１９１６８

（２３０４４）

０６２０８

（０７７１１）

ｋａ×ｌｒ
－００２９３

（－３７７３２）

－００３５３

（－４２３８６）

－００２０３

（－３０１７３）

－００２４５

（－２７２８２）

－００３２４

（－３３６３９）

－００１５７

（－１９７９３）

常数项
５６３６１１

（７５１６５）

５６８７５５

（７６６２３）

５５５３７０

（７３５０６）

４６５７０２

（６７１５０）

４７０３４３

（６８６４２）

４５９８６９

（６５９２８）

β２＋β３ｌｒ＞０ ｌｒ≤５１％ ｌｒ≤５５％ ｌｒ≤２９％ — ｌｒ≤２４％ —

β２＋β３ｌｒ＜０ ｌｒ≥１１４％ ｌｒ≥１１０％ ｌｒ≥１１０％ ｌｒ≥９８％ ｌｒ≥９３％ ｌｒ≥９５％

样本量 １９８９ １９８９ １９８８ １５１１ １５１１ １５１０

Ｒ２ ０４５０ ０４５２ ０４４８ ０４３８ ０４３９ ０４３７

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著，括号内为 ｔ值；—表示该值为负数，不采用。下表同。

从基准回归分析可知，控制变量的回归结果十分稳健。与主要文献结果一致的地方是，资本

账户子账户开放度并不能保证一定会带来促进经济增长的好处，而是存在显著的门槛效应。与其

他学者论证资本账户开放时机的研究不同，本文发现当一个经济体的杠杆率超过某个门槛值时，

资本账户开放进程放缓。为此，在下文进行稳健性检验。

（三）稳健性检验

上文使用了流动性负债占 ＧＤＰ的比重衡量一国的杠杆率。但在前人的研究中，使用私人信贷
占 ＧＤＰ的比重来衡量私人部门杠杆率（刘晓光等，２０１８，２０１９）、使用政府债务占 ＧＤＰ的比重来衡
量政府部门杠杆率（郭步超、王博，２０１４）。因此，在稳健性检验中，本文设定总杠杆率等于私人部
门杠杆率与政府部门杠杆率之和，查看上述结论是否依然成立。① 其中，私人部门杠杆率数据来自

世界银行 ＧＦＤＤ的私人信贷占 ＧＤＰ的比重指标，政府部门杠杆率数据来自 ＩＭＦ的历史公共债务数
据库（ＨＰＤＤ）的一般政府债务指标。匹配政府债务数据后，样本为 １９９５—２０１４年 １００个国家的非
平衡面板数据。

从回归结果表３可见，交叉项 ｋａ×ｌｒ的回归系数均显著为负，说明在不同的杠杆率指标下，假
说１依然是成立的。总样本中，第（１）列 ｋａ与 ｋａ×ｌｒ的回归系数表明，在总杠杆率不超过 ７７％、
９３％、３％时，总体资本账户开放、流入开放及流出开放能够促进经济增长；而当杠杆率不小于
１９４％、２０２％、１８４％时，资本账户开放对经济增长的影响为负。发展中经济体样本的回归结果显
示，总资本账户开放、流入开放、流出开放促进经济增长的杠杆率拐点分别在 ４５％、６５％、５％，降低
经济增长速度的拐点分别在 １２８％、１２８％、１２３％，同样显示发展中国家资本账户开放能够容忍的
杠杆率较低。
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① 本文稳健性检验还包括对 ＴＦＰ与资本存量的不同影响，以及使用面板分位数模型进行估计，查看在不同的经济增长速度
下杠杆率、资本账户开放的影响是否具有一定的差异性。限于篇幅，结果未展示，留存备索。



���������

　　表 ３ 稳健性检验———不同的杠杆率指标

总样本 发展中经济体样本

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

ｌ５ｇｄｐｐ
－５１６１２

（－５９３２１）

－５１７４０

（－６０３５５）

－５０７２９

（－５７７４７）

－４９８３６

（－５２４１５）

－５０１９１

（－５３５５７）

－４９０５５

（－５０９３９）

ｉｎｖｅｓｔ
０１０５９

（４９３０８）

０１０７４

（５００１８）

０１０４４

（４８４８３）

００８７５

（３９１２９）

００８９０

（３９７８１）

００８５９

（３８３３１）

ｏｌｄ
００３０８

（０４６４７）

００３１６

（０４７６９）

００２８３

（０４２７６）

０２６３１

（２１８８６）

０２４９３

（２０７７０）

０２６７９

（２２２６６）

ｔｒａｄｅ
０００６９

（１３０６０）

０００６６

（１２３６３）

０００７６

（１４３１４）

０００３３

（０５４４６）

０００２５

（０４０８１）

０００４５

（０７３５３）

ｐｏｐ＿ｇ
－１１７２６

（－８８７２４）

－１１５９３

（－８７４８７）

－１１７８９

（－８９２８８）

－１１８９８

（－８４２４５）

－１１８０６

（－８３７９３）

－１１８６８

（－８３７４７）

ｌｒ
－００１６３

（－２２９０１）

－００１４０

（－１９３６５）

－００２０５

（－３１２５７）

－００１２５

（－１６１５０）

－０００８５

（－１０７１９）

－００１８１

（－２４７２０）

ｋａ
２６１３９

（２３５４１）

３００６７

（２９５７４）

１６９６４

（１６５７２）

２８３８９

（２３９２３）

３４１６０

（３１１５８）

１８３８０

（１６９９７）

ｋａ×ｌｒ
－００１９６

（－２６２０２）

－００２２３

（－２８３８７）

－００１３８

（－２１０９１）

－００３０４

（－３６０００）

－００３５０

（－３９２３７）

－００２２２

（－２９８０３）

常数项
５９６９９６

（６７１６０）

５９５７９５

（６７６７０）

５９３８１９

（６６０５７）

４４７８５２

（５６３５８）

４４７５５９

（５６９３６）

４４６８０２

（５５４７６）

β２＋β３ｌｒ＞０ ｌｒ≤７７％ ｌｒ≤９３％ ｌｒ≤３％ ｌｒ≤４５％ ｌｒ≤６５％ ｌｒ≤５％

β２＋β３ｌｒ＜０ ｌｒ≥１９４％ ｌｒ≥２０２％ ｌｒ≥１８４％ ｌｒ≥１２８％ ｌｒ≥１２８％ ｌｒ≥１２３％

样本量 １７９５ １７９５ １７９４ １３５７ １３５７ １３５６

Ｒ２ ０４９１ ０４９１ ０４８９ ０４７６ ０４７７ ０４７５

（四）内生性检验

本文尝试解决模型中潜在的反向因果关系导致的内生性问题，即资本账户开放和杠杆率不但

能够影响经济增长，经济增长速度同样可能影响本国资本账户开放和杠杆率。但无论是杠杆率还

是资本账户开放，均难以寻找合适的绝对外生的工具变量。研究常使用其滞后期来缓解内生性问

题（刘晓光等，２０１８，２０１９）。因此，本文在此设定资本账户开放、杠杆率及其交叉项为内生变量，使
用内生变量的滞后 ２～３期为工具变量，使用面板工具变量法对数据进行 ＧＭＭ估计，得到回归结
果如表４所示。

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ统计量的 ｐ值均为 ０００００，强烈拒绝模型不可识别的原假设；Ｃｒａｇｇ
ＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ值均大于５％偏误下的临界值１２２０，说明不存在弱工具变量问题；ＳａｒｇａｎＨａｎｓｅｎ检
验的 ｐ值均大于００５，说明模型不存在过度识别问题，工具变量满足外生性条件。由此可见，模型
的设定是合理的。在考虑了内生性问题的情形下，回归结果总体上与前文保持一致。
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　　表 ４ 内生性检验

总样本 发展中经济体样本

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

ｌ５ｇｄｐｐ
－６４９９８

（－９０９７５）

－６７３５８

（－９６０９４）

－６１７９１

（－８６３２１）

－５９９０９

（－７３４８２）

－６２６５６

（－７９０３１）

－５７２７６

（－６９８７９）

ｉｎｖｅｓｔ
０１２６２

（５３９６６）

０１３０５

（５６３４７）

０１２７２

（５３７９５）

００９７９

（４０１６０）

０１００４

（４１３６４）

０１００３

（４０７５４）

ｏｌｄ
００４１８

（０６０４０）

００４３９

（０６３７８）

００３８８

（０５５８３）

０１１４４

（１１９６７）

０１０３１

（１０８１７）

０１２２８

（１２７６４）

ｔｒａｄｅ
００１５３

（２６１６３）

００１４８

（２５０４２）

００１５９

（２７３２７）

０００７８

（１２０１６）

０００７５

（１１５０６）

０００８２

（１２８０４）

ｐｏｐ＿ｇ
－１１６６９

（－８８４０４）

－１１３６９

（－８６３７８）

－１１８６２

（－８９３６４）

－１２７３１

（－９０１３５）

－１２４２０

（－８８０５３）

－１２８９４

（－９０５７１）

ｌｒ
０００２６

（０２０７６）

００１５３

（１１２６６）

－０００８３

（－０７１５２）

００１０９

（０７４６１）

００２０７

（１３７９０）

０００３８

（０２６３１）

ｋａ
４３１２９

（２６７２８）

５５６３６

（３３４３９）

２７９８８

（２０２５０）

２５０３４

（１３７９７）

３８５７１

（２１２５２）

１４１９８

（０８９５６）

ｋａ×ｌｒ
－００５６４

（－４００３９）

－００６８５

（－４６０２６）

－００４２２

（－３３３５０）

－００５３８

（－３０１０４）

－００６２５

（－３５０９６）

－００４３８

（－２５０６２）

β２＋β３ｌｒ＞０ ｌｒ≤４１％ ｌｒ≤５３％ ｌｒ≤２０％ — ｌｒ≤２０％ —

β２＋β３ｌｒ＜０ ｌｒ≥１０５％ ｌｒ≥１０８％ ｌｒ≥９６％ ｌｒ≥８３％ ｌｒ≥９７％ ｌｒ≥６９％

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ ［０００００］ ［０００００］ ［０００００］ ［０００００］ ［０００００］ ［０００００］

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ １９９７４６ １６０８５６ １６９８８６ １３０６８６ １０３０４７ １１１１２０

ＳａｒｇａｎＨａｎｓｅｎ ［０３５５４］ ［０２８９１］ ［０４６２０］ ［０２２８３］ ［０２０１４］ ［０２９４５］

样本量 １７１５ １７１５ １７１４ １３１５ １３１５ １３１４

Ｒ２ ０３３８ ０３３９ ０３３７ ０３３１ ０３３３ ０３２８

　　注：［］内为 ｐ值。

五、进一步分析：杠杆率对资本账户子账户开放与金融危机的影响

在前面的研究中，本文发现资本账户总开放、流出开放、流入开放对经济增长的影响受杠杆率

的制约存在显著的门槛效应。而且这一结果在稳健性和内生性检验中仍是稳健的。但资本账户

子账户众多，在 ＫＡ数据库中，资本账户被划分为股票（ｅｑｕｉｔｙ）、债券（ｄｅｂｔ）、货币市场（ｍｏｎｅｙ
ｍａｒｋｅｔ）、基金投资（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）、金融贷款（ｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｅｄｉｔ）、商业贷款 （ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ
ｃｒｅｄｉｔ）、直接投资（ｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）等子账户。子账户不同，其开放的风险和收益也必然存在一定
的差异。此外，资本账户开放最大的担忧是短期资本大规模流入、流出会加剧本国产出波动甚至

导致金融危机。因此，下面探讨杠杆率对资本账户子账户开放与金融危机的影响。

２６
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（一）杠杆率对不同子账户开放的影响

从回归结果表 ５可见，各子账户开放程度与杠杆率的交叉项均显著为负，说明各子账户开放
对经济增长的正向（负向）影响确实随着杠杆率的增加而降低（升高），验证了假说 １。同时，各子
账户开放对经济增长的影响也呈现一定的差异，验证了假说 ２。首先，债券投资（ｂｏ）、货币市场
（ｍｍ）对应的 ｋａ的回归系数并不显著。这说明即使在杠杆率较低时，债券市场和货币市场的开
放也不会促进经济增长；而在杠杆率较高时，其开放对经济增长有负向影响。其次，股票投资

（ｅｑ）、基金投资（ｃｉ）、金融贷款（ｆｃ）、商业贷款（ｃｃ）、直接投资（ｄｉ）对应的 ｋａ的回归系数均显著为
正，结合交叉项的回归系数，说明在杠杆率较低时，股票投资、基金投资、金融贷款、商业贷款和直

接投资是能够促进经济增长的；但是在杠杆率较高时，上述子账户的开放反而不利于经济增长。

具体结合各回归系数，当杠杆率小于等于 ４１％、２７％、２８％、５９％、１６％时，股票投资、基金投资、
金融贷款、商业贷款及直接投资开放能够促进经济增长，债券市场和货币市场开放始终不能促进

经济增长。其中，对外直接投资的拐点较低。这可能是由于相对于其他子账户，各国对外直接投

资项的管制普遍比较宽松，当宏观风险增加时，其他类别的资本可能伪装成直接投资的形式外

逃，进而降低了对外直接投资项下的门槛值。当杠杆率分别达到 １１７％、９７％、６７％、１０７％、
７５％、１４２％、１２２％时，各子账户开放开始对经济增长产生负向影响。具体地，商业贷款的门槛值
最高，接着是直接投资和股票投资，随后依次是基金投资、债券投资、金融贷款和货币市场。

据此，可以粗略判断各子账户开放的条件，货币市场、金融贷款和债券投资的风险较高，尤其

是在杠杆率较高的情形下应该谨慎开放。而商业贷款、直接投资和股票投资的杠杆率门槛值相对

较高，可以在杠杆率较低时适时开放。

　　表 ５ 杠杆率对子账户开放的影响

（１）

ｅｑ

（２）

ｂｏ

（３）

ｍｍ

（４）

ｃｉ

（５）

ｆｃ

（６）

ｃｃ

（７）

ｄｉ

ｌ５ｇｄｐｐ
－５０７４４

（－７２１６６）

－５２０３７

（－７６５８５）

－５０５３０

（－６９９２４）

－５１８９２

（－７２３７３）

－５２１９０

（－７１５７５）

－５１３４７

（－７１６０１）

－５１１５４

（－７０９６３）

ｉｎｖｅｓｔ
０１０８１

（５３１９４）

０１１５８

（４９４０４）

０１１００

（５３４３３）

０１０９４

（５３４８０）

０１０６７

（５２４５２）

０１０５０

（５１５７４）

０１０７３

（５２９０９）

ｏｌｄ
－００２８４

（－０４８９９）

０００１０

（００１４９）

－００２５０

（－０４３４８）

－００２９０

（－０５０４９）

－００２８４

（－０４９０４）

－００４２５

（－０７４５７）

－００３４６

（－０６０１６）

ｔｒａｄｅ
００１５１

（２９３２３）

００１９１

（３５３８５）

００１６０

（３１１９１）

００１５２

（２９３８４）

００１５７

（３０９６８）

００１６５

（３１９６４）

００１５４

（２９９３１）

ｐｏｐ＿ｇ
－１０９８９

（－８８６２０）

－１１０５０

（－８５３１１）

－１０９６３

（－８６２１５）

－１０８０２

（－８７９８９）

－１０９３１

（－８８０４４）

－１０６１８

（－８７１３０）

－１０５７５

（－８６３５５）

ｌｒ
－００１６５

（－２０１８２）

－００２６１

（－２９６０２）

－００２２０

（－２７５２１）

－００１８１

（－２１９６２）

－００１４５

（－１８５７６）

－００１３１

（－１４１９４）

－００２１１

（－２６９２４）

ｋａ
１５８５１

（２４７５６）

０８２８１

（１２０１６）

０３３８７

（０６１１４）

１２１３０

（２１５８８）

１２８７０

（２５５９２）

１６５９７

（２８９３６）

１０９８０

（１８１５８）

ｋａ×ｌｒ
－００２０２

（－３０７１５）

－００１５７

（－２４３４１）

－００１３５

（－２３１６３）

－００１７８

（－２８００７）

－００２３７

（－３７９３３）

－００１８３

（－２８２１９）

－００１３９

（－２４２４５）
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续表 ５

（１）

ｅｑ

（２）

ｂｏ

（３）

ｍｍ

（４）

ｃｉ

（５）

ｆｃ

（６）

ｃｃ

（７）

ｄｉ

常数项
５４４５７１

（７３９０４）

５６３４４８

（７７２５４）

５５０９６７

（７２８２３）

５５９２０３

（７４３９１）

５６３６５９

（７４２０６）

５５０４７９

（７３５０６）

５５２９４９

（７３７３０）

β２＋β３ｌｒ＞０ ｌｒ≤４１％ — — ｌｒ≤２７％ ｌｒ≤２８％ ｌｒ≤５９％ ｌｒ≤１６％

β２＋β３ｌｒ＜０ ｌｒ≥１１７％ ｌｒ≥９７％ ｌｒ≥６７％ ｌｒ≥１０７％ ｌｒ≥７５％ ｌｒ≥１４２％ ｌｒ≥１２２％

样本量 １９８３ １７７２ １９７７ １９７５ １９８５ １９８６ １９８８

Ｒ２ ０４４８ ０４７５ ０４４７ ０４４８ ０４５０ ０４４９ ０４４７

（二）杠杆率对金融危机的影响

Ｋｏｓｅ等（２０１１）在总结了前人的研究后指出，当一国的经济、金融、制度条件达到一定门槛后，
资本账户开放能够促进经济增长和国际风险分散化；但是，假如未达到开放条件，会诱发金融危

机。而文献综述部分的分析同样表明，在杠杆率较高时开放资本账户，同样有促进资产价格泡沫

形成、诱发资本外逃等影响。因此，在杠杆率的门槛条件下，资本账户开放同样与金融危机密切相

关。本文尝试论证该问题，设定如下实证模型：

ｃｒｉｓｅｓｉｔ ＝αｉ＋β１ｌｒｉｔ＋β２ｋａｉｔ＋β３ｌｒｉｔ×ｋａｉｔ＋δＸｉｔ＋γｔ＋εｉｔ （２）

其中，ｃｒｉｓｅｓｉｔ代表经济体 ｉ在 ｔ期是否爆发了金融危机，其余变量设定与式（１）同。危机数
据来自 Ｒｅｉｎｈａｒｔ和 Ｒｏｇｏｆｆ（２００９）构建的金融危机数据库的货币危机与系统性银行危机指标，并
在此基础上使用 Ｐｒｏｂｉｔ模型进行估计，得到的回归结果（见表 ６）。可以看到，资本账户开放的
回归系数均显著为负，而资本账户开放与杠杆率的交叉项的回归系数均显著为正。这说明在

杠杆率较低时，资本账户开放能够降低金融危机爆发的概率，但是在杠杆率超过门槛值后，资

本账户开放会导致金融危机爆发的概率增加，验证了假说 ３。具体地，当杠杆率分别达到
８４１６％、７９２９％和 ８３８３％后，总资本账户开放、流入开放、流出开放程度的提高将带来货币
危机爆发的概率增加；而杠杆率分别达到 ７７９５％、６９０８％和 ８４２０％后，总资本账户开放、流
入开放、流出开放程度的提高将带来系统性银行危机爆发的概率增加。

杠杆率增加会加大资本账户开放风险的原因：一方面，高杠杆会给企业带来偿债压力，增加其

违约概率，从而引起金融市场恐慌甚至动荡；另一方面，在巨大的偿债压力下，高杠杆会自我加速，

催生大量僵尸企业，而真正高效率的企业又难以融资，造成严重的资源错配。

　　表 ６ 杠杆率对金融危机的影响

货币危机 系统性银行危机

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

ｌ５ｇｄｐｐ
０１３４６

（１１８２３）

０１３０３

（１１４９０）

０１２９４

（１１２６６）

－０７０１７

（－１１４１７）

－０６７００

（－１１４９７）

－０６７９２

（－１１８１１）

４６

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ７，２０２２
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续表 ６

货币危机 系统性银行危机

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

（１）

总指标

（２）

流入指标

（３）

流出指标

ｉｎｖｅｓｔ
０００８７

（０５９３５）

０００８４

（０５７２７）

０００９７

（０６４９７）

－０１６３７

（－４３５３５）

－０１５９９

（－４２８１８）

－０１６４３

（－４３９９８）

ｏｌｄ
００１９０

（０９４９９）

００１６７

（０８１２５）

００２０１

（０９８４６）

－０１００７

（－１１５３４）

－０１１５２

（－１２９２７）

－００８８５

（－１０３２７）

ｔｒａｄｅ
－０００４８

（－２７１０８）

－０００４９

（－２７０５２）

－０００４９

（－２７３９３）

００１３６

（１３８２０）

００１４６

（１５１４２）

００１２２

（１２３８６）

ｐｏｐ＿ｇ
０３８２１

（２８４３７）

０３７０９

（２６４３５）

０３９１６

（２９７０４）

１２９１０

（２９５２３）

１１７０３

（２８８０４）

１３８５２

（２９６３１）

ｌｒ
－００１７７

（－２６１３４）

－００１７２

（－２３８３０）

－００１７２

（－２６４４９）

００１１１

（０６５４０）

０００９７

（０４９９９）

００１５３

（１０３８６）

ｋａ
－１２５４０

（－２２５２７）

－１１２５９

（－１９３８５）

－１１９８７

（－２３５５０）

－４１８６１

（－２５０６８）

－３７３０２

（－２３６０８）

－４０３３３

（－２５３４３）

ｋａ×ｌｒ
００１４９

（１９７０３）

００１４２

（１７４９４）

００１４３

（１９８２１）

００５３７

（２２５５４）

００５４０

（１９７１９）

００４７９

（２４７７２）

常数项
－１８２５９

（－１８７５８）

－１８０８０

（－１８６８１）

４８１１１

（－１８９９０）

－１８７４１

（０９５３４）

４５５１３

（０９５１７）

４３３８８

（０９２４１）

β２＋β３ｌｒ＜０ ｌｒ≥８４．１６％ ｌｒ≥７９．２９％ ｌｒ≥８３．８３％ ｌｒ≥７７．９５％ ｌｒ≥６９．０８％ ｌｒ≥８４．２０％

样本量 １２９０ １２９０ １２９０ １２６５ １２６５ １２６５

六、结论与建议

中国资本账户开放是金融开放过程中最具争议、改革难度和风险最大的一项改革。资本账户

开放的趋势不可逆转，但考虑到当前我国杠杆率较高，在此背景下找到一条稳妥有序的资本账户

开放路径以实现经济高质量发展，对我国在百年未有之大变局中行稳致远具有深远意义。

本文通过使用１００个经济体１９９５—２０１６年的跨国面板数据，尝试探讨资本账户开放在不同杠
杆率下对经济增长的影响。通过实证分析，得到如下主要结论。第一，资本账户开放对本国经济

增长的影响具有门槛效应，资本账户开放能否促进本国经济增长受杠杆率的影响，杠杆率越高，资

本账户开放对经济增长的负向（正向）影响就越大（小）。具体地，当杠杆率上升至某一门槛值后，

资本账户开放对经济增长的正向影响消失；当杠杆率继续上升至另一门槛值后，资本账户开放对

经济增长转为负向影响。第二，发展中经济体样本的杠杆率门槛值低于全样本的门槛值，说明发

展中经济体的金融体系较脆弱，承担杠杆风险的能力较弱，由此导致资本账户开放的风险较大。

５６



第三，针对资本账户子账户的研究表明，货币市场、金融贷款和债券投资的风险较高，尤其是在杠

杆率较高的情形下应该谨慎开放；而商业贷款、直接投资和股票投资的杠杆率门槛值相对较高，可

以在杠杆率较低时适时开放。实证结果和当前我国资本账户开放路径是一致的。第四，在杠杆率

超过门槛值后，随着杠杆率的增加，资本账户开放导致货币危机以及系统性银行危机爆发的概率

增加。

本文研究表明，杠杆率上升会降低资本账户开放的增长效应，并且当杠杆率上升到某一程度

后，资本账户的开放会显著降低经济增长。由此可见，中国在当前杠杆率较高且金融体系尚不完

善的前提下，如果贸然大幅推进资本账户开放，可能会面临资产价格泡沫形成并逐渐破裂、大量资

本外逃等风险。因此，本文的相关政策建议是：中国当前资本账户开放政策应当小心慎行，资本账

户开放的大幅推进应当放在系统性地去杠杆、降低资产价格泡沫破灭及资本外逃风险之后；如果

要推进资本账户开放，也应当先推进杠杆率门槛值相对较高的子账户，后推进货币市场、金融贷款

和债券投资等高风险的子账户。
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