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金融开放测度方法与指标体系述评
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� � 摘要: 作为衡量一国金融开放程度的定量化指标, 金融开放度的构建或选取是研究

所有金融开放问题的基础性问题。合理、有效的测度指标有助于准确把握一国金融开放

的实际情况,更是后续的理论研究和实证分析的基础。本文从金融开放的名义测度和实

际测度两个视角出发,追踪溯源,对国内外若干具有较大影响力的金融开放测度方法和指

标体系进行了梳理。通过对其各自优缺点和适用性的探讨,本文发现, 由于出发点和侧重

点的不同,以及受理论、方法或数据等因素的制约,各金融开放测度指标都有其独特的适

用性和不足之处,但总体而言,名义开放度指标和实际开放度指标又有其固有的内在机理

和特性。针对几种主要的名义开放度指标的优缺点,本文尝试性地提出了一种指标改进

方案,以期对后续研究有所启发。

关键词: 金融开放 � 名义开放度 � 实际开放度

一、引言

自 20世纪 70年代麦金农和肖提出了金融深化理论以来,众多发展中国家逐步走上了金融开放的改革

道路; 与此同时, 西方发达国家也纷纷在新自由主义的指引下重启了金融自由化进程。无论是发展中国家还

是发达国家,都希望通过金融自由化来优化资源配置和分散风险,以促进金融发展和经济增长。然而,近半

个世纪的自由化实践显示其效果并非尽如人意:一方面,金融自由化为一些国家带来了更多的发展机遇, 使

其经济得以良性发展甚至经历了较快增长;另一方面,频繁发作和趋向发展中国家聚集的金融危机却为金融

自由化蒙上了一层厚厚的阴影,导致许多国家的金融自由化水平出现了不同程度的倒退。此种现象引发了

众多学者对诸如金融开放对发展中国家的利弊、金融自由化是否促进金融发展和经济增长等问题的深入的

理论探索和大量的实证研究,然而多年来学者们始终未能在这些问题上达成共识 �。究其原因,一方面固然

在于该问题的理论复杂性,而另一方面从实证研究的角度来说,对金融开放度这一核心指标的选取也是影响

结论的至关重要的因素。

金融开放度是用以衡量一国金融开放程度的定量化指标, 是研究所有金融开放问题的基础性问题。合

理、有效的测度指标有助于准确把握一国金融开放的实际情况,更是后续的理论研究和实证分析的基础。然

而,考虑到各国资本管制措施的多样性和时变性、弱化管制效用的管制客体变通性等因素,长期以来金融开

放程度的测量一直是理论界研究的热点和难点,也因此出现了许多不同角度下的测度方法和指标。对这些

测度方法和指标进行梳理,探析其适用性和局限性,为后续的理论改进和实证研究中的指标选取提供有益建

议,是本文的主旨所在。在引言之后,本文的第二部分分别从金融开放的名义和实际两个角度出发,介绍了

若干具有较大影响力的方法和指标, 并分别指出其优缺点和适用性,此后对名义开放度指标和实际开放度指

标加以总结,揭示出这两类指标的内在特性;最后给出全文总结。
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有关金融开放与经济增长之间的实证研究结论, 可参见 Ed ison等 ( 2004 )、王锦慧和蓝发钦 ( 2006)、陈雨露和罗煜

( 2007)等的述评。



二、金融开放度指标评述

总体来说,理论界在金融开放测度上有两种思路:基于名义或法定规则 ( de jure)的测度和基于实际情况

( de facto)的测度。名义或法定测度通过考察一国约束金融开放的法律、法规及其他规范性法律文件来衡量

金融开放的程度,反映的是当前一国政府对金融开放的意愿和政策性指引。实际测度则是通过考察金融开

放过程中参与主体的行为对市场造成的综合影响, 以在某种程度上真实反映金融开放的深度和规模。

(一 )名义开放度

名义开放上,目前理论界主要从资金的跨境自由流动和本国金融市场的开放程度这两方面对金融开放

予以界定� ,相应地,对名义开放度指标的构建也从资本账户管制程度和市场开放程度这两个角度展开, 而

对资本账户管制程度从管制覆盖的范围、时长和强度等不同角度出发,又可细分为二元变量法、份额法和强

度法等几类。以下分述之。

1. 二元变量法

二元变量法侧重对一国资本管制覆盖范围的考察, 即通过判断是否对跨国资本流动的各个方面存在管

制来设置二元变量 ( 0 /1虚拟变量, 若某项资本流动存在管制记为 0,反之则为 1) ,并对其做加总或算术平均

等处理,以获得简单的总体印象。受资料和数据所限,二元变量法的信息基本出自 IM F出版的 �汇率安排和
汇兑限制年报� ( AnnualReport on Exchange A rrangements and Exchange Restrictions, AREAER )中关于各国资

本账户开放情况的说明�。继 Epste in和 Schor( 1992)最早提出使用 AREAER来衡量资本管制程度之后, 相

关方法的研究文献不断涌现。Co ttarelli和 G iannini( 1997)在研究中将 AREAER中的资本管制信息量化为二

元变量,其指标可以覆盖所有的 IMF成员国在 1966- 1995年间的资本管制情况, 但是只针对了资本流出的

管制而没有考虑资本流入。1997年 IMF推出新版本的 AREAER之后, Johnston和 Tam irisa ( 1998)通过对新

版的 AREAER中所有项目细分子类的二元变量做算术平均处理来衡量金融开放程度。这种方法计算简单,

且区分了资本的流入和流出管制,但是由于 AREAER前后版本的差异割裂了数据的连贯性, 这种方法只能

局限在 1996年以后。为解决此问题, Rossi( 1999)尝试用一种线性或阶跃插值的方法考察 1989- 1997年间

15国的金融开放度,即: 先用 Johnston和 Tam irisa的方法计算出 1997年的值并对 1989年预设三个可能的取

值,然后根据 1997年值的高、中、低来决定 1989年值在三个中选取哪一个,最后对二者之间的年份赋值, 如

果管制是渐进改变的,则以这两个年份的取值为基准作线性插值,否则作阶跃赋值。虽然这种方法扩展到

1997年以前, 但是存在着显而易见的缺陷:首先, 起始年份的数据是主观预设且由末年数据决定的,太过主

观;再有,中间年份数据通过线性或阶跃插入, 不足以反映现实情况。M in iane( 2004)用逆向推算的方法构建

了一种更客观和连贯的指标。他对新 AREAER中细分资本管制的 13个子类略加调整,去掉了前后信息不

一致的 �私人资本流动 �项,并根据 AREAER提供的信息增加了 �多重汇率安排�项, 然后对这 13个子类的

所有二元变量做算术平均,作为该年的开放度值。1996年之前各年份的数值是在其后一年数值的基础上,

通过考察当年信息的变化,对数值进行增减而得, 如此实现了指标体系的前后连贯性和一定程度上的客观

性。但是由于旧版的 AREAER没有区分资本的流入和流出,因此 M iniane也就含糊了二者间的区别。

总的来说,二元变量法使用 AREARE提供的信息测度了资本管制覆盖的范围, 具有信息可获得性好、计

算简单、数据客观性较强等优点。但是其不足之处也是非常明显的:首先,二元变量法没有考虑到各项资本

管制的强度 (只要未完全开放就赋值为 1),这会在做回归分析时引入系统性测量误差,导致系数估计有误甚

至影响结论;其次,在 20世纪 50年代至 60年代中期,许多新兴市场国家都经历了金融开放的改革实践, 但

二元变量法所依据的 AREAER没有提供 1966年之前的信息, 因而无法适用于对这一时期的研究; 再次,

AREAER新旧版本的不同割裂了数据的连贯性,尽管有 Rossi( 1999)、M iniane( 2004)等对此进行弥补, 但其

方法中也存在着这样或那样的缺陷。
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有关金融开放之内涵与界定的讨论,可参见张金清等 ( 2007, 2008)。

AREAER第一卷出版于 1950年,当时只简单描述了 47个国家 1949年的金融状况 (当年出版的 AREAER描述的是前一

年的状况 )。随着后续更多国家的加入, AREAER从 1966年开始分类和记录各成员国的金融开放情况,但直到 1997年之前,

AREAER只根据本国的资本流出情况对资本管制是否存在做出简单判断。为了弥补其不足以便更好地衡量资本管制程度,

从 1997年开始, AREAER将资本交易管制项细分为 13个子项,并区分了资本的流入与流出, 细分的子项包括: 资本市场的证

券, 货币市场工具,集体投资证券,衍生工具及其他工具, 商业信贷,财政信贷, 直接投资,清算直接投资 ,房地产交易, 私人资本

流动, 针对商业银行和其他信贷机构的规定, 针对机构投资者的规定,以及担保、担保人和金融后备设施。



2. 份额法

份额法侧重对一国在一段时期内的资本管制程度予以考察,其原理是: 如果一国在 n年内资本管制的年

数是 i,则这个时期的资本管制程度为 i /n。份额法最早由 Grilli和 M ilesi- Ferretti( 1995)提出, 并在 Rodrik

( 1998)、K lein和 O live i( 1999)等的研究中得到应用。份额法的信息主要来自于旧版本的 AREAER,因此对

属于 IM F的成员国在 1966- 1995年间的任意时段都可以构建份额指标,具有数据域广、构建简单等优点,但

同时份额法也由于 AREAER版本变更导致的数据连贯性和旧 AREAER未区分资本流入和流出而存在着缺

陷。对于数据连贯性的问题,可通过对新 AREAER信息借助二元变量法简单加以调整而得以解决:即公式

调整为资本开放度 = �
n

1
p i /n, 其中 p i 表示第 i年的资本开放程度, 1997年之前可直接取值于旧版

AREAER, 1997年之后的取值可由 Johnston和 Tam irisa( 1998)的方法算出;而对于资本的流入和流出管制未

予区分的问题目前尚无较好的解决办法, 鉴于 OECD的资本流动自由化代码 ( Code o f L ibera lizat ion of Capital

M ovements)�在某些项目上区分了资本的流入和流出, K lein和 O live i( 1999)尝试用其重构了份额指标 (该指

标与用 AREAER构建的指标间的相关系数为 0. 86)。然而 OECD代码只发布 21个 OECD成员国的信息,且

每两年发布一次,数据域比较小,因此不适用于大规模的横向跨国比较研究。

份额法是从时间长短的角度来衡量一国政府在一段时期内放开资本管制的意愿, 反映的是一国开放资

本管制的整体态势。由于其指标构建的信息也来源于 AREAER或者 OECD代码, 所以也具有信息可获得性

好、计算简单、数据域广等优点,但同时该方法也有着类似二元变量法的缺陷,此外还存在着以下几点不足:

其一, 份额法无法逐年衡量一国的开放程度,因而无法反映金融开放的渐进变化,且未能衡量资本管制的强

度,所以指标比较笼统;其二,份额法不能细分国与国之间资本开放或管制的差异程度,即使两国在份额法测

度下具有相同的开放度,也无法判断两国在这段时期内开放的年度是否相同,如同为 0. 5的开放度,一国可

能是前半段时期开放而另一国是在后半段时期开放,因此无法细分其差异性。

3. 强度法

为了更好地评测各国政府对资本账户的管制程度, Quinn和 Inclan( 1997)率先考虑从衡量资本管制强度

的角度构建资本账户开放度指标 CAPITAL。Qu inn通过分析 AREAER中各国资本账户管制状况的描述性信

息,分别从资本支付和收入两方面为资本交易管制的强度赋值, 具体做法是: 0表示禁止资本交易或者需要

上交交易收入、0. 5表示交易有数量或规则上的限制且限制程度较高、1表示交易有较低程度的数量或规则

上的限制或者没有限制但是需要征收较高的赋税、1. 5表示没有限制且赋税较低、2表示对该项交易无规则

和赋税管制。而后将二者加总在一起,得到一个值域为 [ 0, 4]的值, 作为该年的资本账户开放程度。同时,

Qu inn还根据 AREAER中相关信息考察了经常账户的管制强度并构建了相应的开放度指标 CURRENT, 其方

法与构建 CAP ITAL相同,但测度项有四个: 进口的支付管制、无形输入的支付管制、出口的收入管制和无形

输出的收入管制。此外, Qu inn还将考察国是否加入诸如 OECD或者欧盟这种国际组织所发布的国际协议

作为一个测度项并加以赋值�。最后对这 7个测度项的赋值加总,将得到的值域为 [ 0, 14]的值作为衡量该

国这一年的金融开放度指标。Qu inn最初用此方法对三个时点 ( 1958年、1973年、1988年 )上的 64个国家进

行了测量,并在后续的研究中 ( Qu inn, 2003; Qu inn and Toyoda, 2008)逐渐将数据域扩展到了 1949- 2005年

间的 94个国家�。与二元变量法或者份额法相比, Qu inn的强度法不仅能够更加细致地衡量一国的资本账

户开放程度,而且还综合考虑了经常账户管制等因素对资本流动可能造成的间接影响,且时间跨度大,覆盖

了大多数指标未能覆盖的五六十年代的数据, 因此具有很好的应用价值。Quinn强度法的不足之处在于, 在

测量资本管制强度时没有深入考察资本交易的细分子项, 只是根据整体状况进行赋值,而且更加遗憾的是,

除了上述三个时点上 64个国家的数据以外, Q uinn强度法的指标数据都未公布且难以获取, 限制了其应用

性。

Chinn和 Ito ( 2002, 2006, 2008)也基于 AREAER提供的信息构建了衡量资本管制强度的开放度指标

KAOPEN。Chinn和 Ito认为, 衡量资本流动的管制程度不能只考虑对资本账户的管制, 还要顾及到其他因素

对资本流动造成的潜在影响,比如对经常账户下交易施行管制会直接或间接地影响资本的跨境流动,而汇率
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OECD每隔一年发行的资本流动自由化代码记录了其成员国对多种跨国交易的管制信息, 包括直接投资、直接投资清

算、资本市场有价证券的购买许可、有价证券的买卖、集体投资证券的买卖、房地产运营、金融信贷、个人资本流动等。

该测度项的赋值方式为:如果该国接受了 IMF第八条款, 则赋值为 1;如果是欧盟成员国, 赋值为 1; 如果是 OECD成员

国, 赋值为 0. 5; 如果是某个自由贸易区的成员国, 赋值为 0. 5; 如果是某个货币区 (如欧元区 )成员,赋值为 0. 5。若符合以上

多条, 则将赋值相加,但上限为 2。

以某国信息最早出现在 AREAER中的年份作为起始年, 逐年测量该国的金融开放度。



的多重安排或强制结售汇政策也会增加资本流动的阻力。因此, Ch inn和 Ito综合考虑了 AREAER中的以下

四大类信息并分别予以赋值:是否存在多重汇率 ( k1 )、经常账户管制程度 ( k2 )、资本账户开放程度 ( k3 )、是

否有出口收入的上缴要求 ( k4 )。为了熨平资本账户在特殊年份可能出现的管制异常, 以便更好地反映一国

金融开放的总体趋势, Ch inn和 Ito在 k3 的基础上使用五年期份额法重设了资本账户开放程度指标

SHAREk3, 计算公式为 SHAREk3, t = �
( t- 4 )

t
k3, i /5。然后, Chinn和 Ito用第一标准化主成分分析法对指标序列

( k1t, k2 t, SHAREk3, t, k4t )进行处理,得出资本账户开放度指标 KAOPEN t,其值分布在 - 1. 83~ 2. 50之间,取值

越大表示资本开放程度越高。Ch inn- Ito法同时考虑了资本管制的广度和强度, 对资本管制衡量得更加全

面 ( Qu inn法的测度范围相当于 k2和 k3,外加考察该国是否加入国际协议 ), 并且将 KAOPEN指标覆盖的数

据域扩展到了 1970- 2008年间的 181个国家。更为重要的是, Ch inn和 Ito不仅发布了 KAOPEN 指标,还不

定期地予以更新,使其便于获取和使用。但其不足之处在于,在测度资本账户的管制强度 (指标 SHAREk3 )

上采用的是二元变量法加份额法,而非如 Qu inn采取的强度赋值法,且未能对资本的流入和流出加以区分;

另外, KAOPEN 指标的数据域广度有余而深度不够,未能覆盖到 1970年之前的各国金融开放状况。

此外, M ont ie l和 R einhart( 1999)、Ab iad和 Mody ( 2005)等也分别从各自的角度构建了自己的强度测度

法。M ontie l和 Re inhart通过各国的年度信息考察了三种类型的资本流动 (资产组合的变动、短期资本流动

和 FD I) ,并用数字 0、1、2来衡量资本流动的管制水平, 其中 0表示没有管制和赋税要求, 1表示管制措施处

于谨慎监管原则之下, 2表示存在明显的管制措施, 如禁止、赋税或数量限制等。用此方法, M ontiel和

Reinhart对 1990- 1996年间 15个新兴市场国家的资本管制程度进行了测量。与 Qu inn或 Ch inn- Ito方法

相比, 该方法测量比较粗糙, 且未区分资本流入和流出。Ab iad和 Mody ( 2005)从六个不同的侧面考察了

1973- 1996年间 36个国家的金融开放程度, 包括信用管制、利率管制、进入壁垒、法规条例、金融部门私有

化和国际业务,对每一项的开放程度作 0~ 3的赋值后加总在一起,得到值域为 [ 0, 18]的金融开放程度指

标, 0表示完全管制, 18表示完全开放。Abiad- M ody法尝试从多个侧面综合考虑金融开放程度,指标的值

域范围大,便于区分和比较国与国之间的差异。但是这种多侧面考察的问题在于,不同侧面间的相关程度较

高 (见表 1) ,这会在加总时引入重复因素,且引入重复因素的权重不尽相同,致使指标有失偏颇 (从某种程度

上说, Ch inn- Ito法考虑的是多个金融开放侧面的交集, 而 Ab iad- M ody法考察的是并集, 且重复计算了彼

此重叠的部分 )。

表 1 � � 金融自由化各侧面间的相关度
信用管制 利率管制 进入壁垒 法规条例 金融部门私有化 国际业务

信用管制 1. 00

利率管制 0. 82 1. 00

进入壁垒 0. 65 0. 66 1. 00

法规条例 0. 69 0. 68 0. 58 1. 00

金融部门私有化 0. 59 0. 51 0. 38 0. 61 1. 00

国际业务 0. 77 0. 76 0. 59 0. 74 0. 59 1. 00

� � 资料来源: Abiad和 Mody( 2005)。

4. 市场法

市场法侧重通过考察金融开放的载体 � � � 金融市场来衡量金融开放程度。M attoo ( 2000)首先对各国政

府在加入世界贸易组织 (WTO )时所作出的开放本国金融市场的承诺进行了测量。Mattoo针对 GATS中提出

的跨境交付、境外消费、商业存在等服务提供方式, 分别测量了各国的银行 (存贷款服务 )和保险 (直接保险

服务 )市场部门的承诺开放水平,测度公式为: L
j
= � w i r

j

i ( i= 1, 2, 3), 其中 L
j
表示该国 j部门开放程度, r

j

i

表示 j部门对第 i种服务提供方式的承诺开放水平 (在 0~ 1之间划分为 6个等级,等级越高开放水平越高 ),

w i表示第 i种服务提供方式的权重。用此方法, M attoo对 105个WTO成员国的金融市场承诺开放水平做了

测量, 不过该方法得到的只是各国承诺下的静态开放度指标, 无法反映市场实际开放程度的渐进变化;

M attoo对金融市场各部门分别进行了测量 (没考虑到证券部门 ) , 但是未形成一个整体的金融开放度指标;

同时, 也未针对自然人流动这项服务提供方式予以测量。Pontines( 2002)在 Mattoo的基础上也对该问题做

出了有益的尝试。通过考察 APEC主要成员国在 GATS的 �金融服务协议 �下做出的承诺和之后的政策制
定, Pon tines采用 M attoo测度公式对银行、保险和证券部门在跨境交付和商业存在两方面的承诺开放水平与

实际开放程度进行了测量。由于 Pontines考察的是自 1997年各国签署协议至 2001年时各国政府已采取的

金融开放措施,因此实际开放程度是 2001年的时点指标。

我国学者张金清和刘庆富 ( 2007)综合考虑了金融服务的广度和各项金融服务管制强度, 从金融对外开
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放参与者的市场准入 (独资金融机构及分支、合资金融机构 )、经营和服务项目开放 (居民向非居民提供、非

居民向居民提供 )、实现途径 (银行、保险、证券业的开放 )这三个方面构建了多层次的指标体系,其测度公式

为: O t = � �i, tF i, t ( t= 1, 2, 3), 其中 O t为 t时期的金融对外开放水平, F i, t为 t时期本国金融市场在 i方面

(市场准入、经营服务、实现途径 )的开放水平, �i, t为 F i, t在 t时期对应的权重。而对每一方面的开放水平

F i, t, 又可由向下细分出的次一层级的多个指标计算得出 (算法与上者同 )。不同于 Mattoo或 Pontines, 张金

清和刘庆富的方法构建的是一个整体的、动态的、多层级的金融开放度指标,且其指标体系更加完备,但也因

此显著增加了相关信息收集和量化的复杂程度。此外, 在该方法中,处于相同层级指标的权重向量是用层次

分析法 ( AnalyticH ierarchy Process, AHP)计算得出的, 但 AHP依据的是对该层级各指标间相对重要性的主

观判断。由于不同国家的金融市场结构和发展状况不尽相同, 使得这种层级指标间的相对重要性具有国别

的特殊性而非一般性,也就是说,需要针对每个国家的情况单独计算各层级指标的权重向量才行, 而这无疑

会削弱该方法的实用性。�

(二 )实际开放度

实际开放度衡量的是金融开放的实际实现程度,是政策法规下金融市场参与主体的实际表现。金融实

际开放度可从金融开放的深度和广度两个角度予以衡量:金融开放的深度反映的是一国在金融开放过程中

本国金融市场和金融活动与世界的一体化程度,可通过储蓄率与投资率的关联度、国内外利率差异、股市收

益率关联度等一些指标进行测量;金融开放的广度反映的是一国跨境金融交易的总量规模,可通过各种跨国

资本流动的规模与经济总量的占比来加以衡量。与基于规则的名义开放度相比,实际开放度看似可以更好

地表现金融开放的真实情况,然而如下所述,各种实际开放测度方法由于理论上的缺陷和实践中的困难而都

在不同程度上存在着不足之处。

1. 深度测度法

Feldstein和 Hor ioka( 1980)认为,如果一国不存在资本管制, 那么国内储蓄会自由流动到世界上投资回

报率较高的国家或地区,在世界范围内进行资产配置而非局限于本国之内,而当本国储蓄短缺时, 国内也可

以轻易向外借款进行投资,因此国内储蓄和国内投资之间不存在相关关系; 反之,则存在较大相关度。因此,

Feldstein和 Horioka提出用一国储蓄率和投资率之间的相关性来衡量实际金融开放度, 其模型可简单表述

为: ( I /Y) i = �+ �( S /Y) i, 其中 ( I /Y) i表示 i国的国内投资与国内产出之比, ( S /Y) i表示 i国的国内储蓄与

国内产出之比,系数 �即为金融开放水平,其值越趋近于 0表示资本流动越自由,越趋近于 1表示资本管制

越严厉。然而,在实证研究中发现, F- H模型中 �值常常接近于 1, 即便发达国家也有较高的 �值,这与实

际情况并不相符。一些学者对此进行了理论探讨, 有人认为,国内储蓄率与投资率之间较大的相关性并非完

全是市场行为,还有可能是一国政府出于对国际收支平衡的考虑而对私人净资本流动采取的弥补行为所造

成的 ( F ieleke, 1982; Tob in, 1983)。 Bayoum i( 1990)通过考察私人储蓄与私人投资之间的相关性发现,其 �值

要低于国家的储蓄与投资之间的相关性, 从而间接为 �政府行为 �提供了佐证。还有人认为, 在某些会同时

影响储蓄和投资的外生变量的干扰下, 储蓄和投资可能会存在较大的相关性, 如收入的周期性变化

( Obstfeld, 1986)或者非贸易消费品的存在 (M urphy, 1986)等。但 Dooley等 ( 1987)的实证分析结果却不支持

这种猜测。再有, S inn( 1992)认为较高的 �值是数据选取的问题,他通过比较储蓄和投资的逐年观测值与长

期的年度平均份额对 F- H模型进行检验发现,采用前者数据计算出的 �值显著低于后者。
Edw ards和 Khan( 1985)从国内外利率关联度的角度提出了一种金融开放度测量方法,其理论基础是利

率平价理论,即当资本可以自由流动时国内利率与国际利率应符合利率平价关系,因此通过测度一国利率与

国际利率关联程度可以反映该国的金融开放水平, 其公式可简单表述为: it = �( i
*
t + e� t ) + ( 1- �) ( rrt +

�
e

t ),其中 it表示 t时刻的国内名义利率, i
*
t 表示与国内具有相同特征 (如期限结构等 )的金融资产的国际利

率, e�t表示汇率的预期变动率, rrt表示国内真实利率, �et 表示国内的预期通货膨胀率。而系数 �即为衡量

金融开放程度的指标,当 �= 1时,上述公式简化为资本自由流动下的无抛补利率平价条件 it = i
*
t + e� t; 当

�= 0时,公式简化为封闭经济下的费雪效应等式 it = rr t+ �
e

t;当 �在 0到 1之间取值时,表示经济体处于半
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� 例如, 张金清和刘庆富 ( 2007)在用 AHP的 10 /10- 18 /2标度法计算 �实现途径�子层级指标 (银行、证券、保险 )的权重

向量时, 所依据的主观判断是:银行比证券稍微重要 ( 12 /8);证券比保险的重要性介于明显重要与强烈重要之间 ( 15 /5); 银行

比保险明显重要 ( 14 /6)。然而,考虑到不同国家间金融结构的差异性 (如以市场为主导的美国、英国,以银行为主导的德国、

日本, 和与众多金融市场欠发达甚至未开放的国家相比 ) ,对这三者的重要性判断显然应不尽相同。



开放半封闭状态,其值越趋近于 1,表明金融开放程度越高。Edw ards和 Khan用此方法考察了哥伦比亚和新

加坡两国的金融开放程度,然而,不同于哥伦比亚和新加坡, 大多数的发展中国家普遍存在着金融抑制现象,

这使得官方利率不能代表市场出清利率, 而在某种程度上可代表市场出清利率的黑市利率数据又难以获取,

因此该方法在实践应用中存在着其数据可获得性和准确性的不足。针对此问题, H aque和 Montiel( 1991)假

定国内真实利率是货币需求函数的自变量,进而通过程式变换对原计量模型加以改造,巧妙地规避了国内真

实利率的取值问题,使该方法可以用于因存在金融抑制而无法获取国内市场出清利率的国家。但是无论是

Edw ards- Khan法还是改进后的H aque- M ontie l法, �的取值都是在时间序列分析中将其作为常数系数而计

算得出的,也就是说在某段时期内 �是个恒定的值,只能代表该国在这段时期内的平均开放水平, 而无法逐

年反映开放的渐变过程。Re isen和 Y eches( 1993)使用基于卡尔曼滤波的时变参数估计方法来取代常量参

数估计方法,从而可以较好地得到开放度的年度时变数据。用此方法, R eisen和 Yeches对韩国和中国台湾

做了实证分析。在分析中他们用非正式的场外利率来代表国内 (区内 )市场出清利率, 但是考虑到场外债务

的无担保性以及资产质量的差异等因素, 场外利率必然存在着风险溢价, 文中将其设定为一个恒定的量, 这

在简便运算的同时却也弱化了结果的准确性。

再有, Obstfeld( 1994)、Bekaert( 1995)、Bekaert和 H arvey( 1995)等也分别从跨国消费相关度、股市收益率

关联度等角度提出了金融开放度的测量方法。Obstfeld( 1994)认为, 当一国资本可以跨境自由流动时, 该国

真实人均消费与世界上其他国家真实人均消费应具有较高的相关系数,因此可以通过计算跨国消费相关度

来观测资本流动的管制程度。Obstfeld用此方法对 47个国家在 1951- 1972年和 1973- 1988年两个时段进

行了测量,但从计算结果上看, 23个工业化国家和 24个发展中国家的平均跨国消费相关度相差并不明显

(如在 1973- 1988年间,工业化国家和发展中国家的平均跨国消费相关度分别为 0. 32与 0. 29)。由于未对

经常项目下消费和资本项目下消费加以区分, Obstfeld所计算的消费相关系数同时受贸易开放程度和资本开

放程度的双重影响。此外,一国的消费状况不仅受制于贸易和金融的开放程度, 也与当地的消费结构和消费

习惯有很大关系。Bekaert( 1995)、Bekaert和 H arvey( 1995)、Bekaert等 ( 2001)通过计算一国已对境外投资者

开放的股票市场与股票市场高度开放国家 (如美国、日本、英国、德国等 )间的股市收益率关联程度来衡量该

国股票市场融入全球金融体系的深度,以此体现该国的金融开放程度。由于该方法局限于测量一国金融市

场中的股票投资领域,因此不足以反映一国金融市场的整体状况, 并且该方法只适用于具备股票市场的国家

和已对境外投资者开放之后的时期。另外,股票市场收益率在很大程度上取决于该国实体经济的资产特征

和运行效率,并非完全受跨境流动资本的资产配置和套利需求的影响。

2. 规模测度法

受贸易开放度测量方法的启发, K raay ( 1998)也尝试用国际收支平衡表中的信息构建金融开放度指标,

即通过计算一国金融账户中外国直接投资、有价证券投资和其他投资项下的资本流入和流出之和与该国国

内生产总值 ( GDP)的占比来衡量金融开放程度。Kraay法构建的是一种流量指标, 反映的是一国金融开放

程度的短期变化。该方法计算简单, 数据可获得性好,适用于所有具有国际收支平衡表统计信息的国家。但

其主要问题在于,汇率的波动和有价证券的价格变动会改变金融资产和负债的市场价值, 使得计算结果发生

变化, 而这种变化可能与资本管制无关;再有, 这种短期的流量变化,更容易受到资本管制之外的其他潜在因

素的影响。在 K raay法的基础上, Lane和M ilesi- Ferre tt i( 2001, 2003, 2007)针对其不足之处设计了新的规模

测度法。Lane和 M ilesi- Ferrett i整理并计算了有价证券投资、外国直接投资、金融衍生品、储备资产和其他

投资等各类国外金融资产和负债的累积量,然后用其与 GDP的占比来作为衡量金融开放程度的总量指标,

以此反映金融开放度的长期变化趋势; 同时,针对汇率和金融资产与负债的价格变动所产生的估值效应 (也

即针对非资本管制影响下的价值波动 )做出了调整, 具体方法为: D t =
P t

P t- 1

D t- 1 +
P t

�P t

d t, 其中 D t表示年份 t期

末的某项金融资产总持有量, d t表示在年份 t该项金融资产的净购买量, P t表示年份 t期末的 D的美元价格

(如股票市场年末的美元价格指数 ), �P t表示 D在年份 t的平均价格。用此方法, Lane和 M ilesi- Ferretti衡

量了 145个国家在 1970- 2004年间的各项国外金融资产和负债, 并在此后不定期地予以更新 � ,是少有的

大样本实际金融开放度指标,因此应用广泛。然而, 无论是 K raay的流量指标还是 Lane- Ferrett i的总量指

标,由于其比例因子都是将 GDP按官方汇率换算成美元计,因此在做国家间的横向比较时会使结果出现偏

差 (如, 若某国管制汇率低估本币, 一方面可能会因升值预期吸引热钱流入而增加资本流动, 另一方面当
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� 目前, L ane和 M iles i- Ferretti已将数据域扩展到了 1970- 2007年间的 178个国家和地区。



GDP按官方汇率折算为美元计时,会减小其经济规模,如此将高估金融开放度 )。对此问题,黄玲 ( 2007)提

出用购买力平价折算后的 GDP来作为比例因子,可以在某种程度上减少偏差。

Edison和 Warnock ( 2001 )从一国股票市场对境外购买者的开放程度出发, 利用国际金融公司

( International F inance Corporat ion, IFC)提供的信息对新兴市场国家的资本开放程度进行了测量。对每一个

新兴市场国家, IFC计算了代表该国股票市场总体市值的指数 IFCG( IFC G lobal index )和代表对境外投资者

开放的那部分市场市值的可投资指数 IFC I( IFC Investab le index )。 Edison和W arnock将 IFC I与 IFCG的比

值作为衡量一国股票市场对外开放的指标, 同时, 为了熨平非管制因素作用下的股票市值波动, Ed ison和

W arnock用相应的价格指数对指标进行了调整, 公式为: Openi, t = ( IFCI i, t /P _IFCIi, t ) / ( IFCG i, t /P _IFCG i, t ),

其中 P _IFCI i, t、P _IFCG i, t为 t时刻国家 i的 IFC I和 IFCG价格指数。该方法的数据可获得性好, 且因为 IFC

提供的是月度数据,因此可以更好捕获股票市场开放的渐进变化; 但不足之处在于, 该方法只适用于具有并

已经部分开放了股票市场的新兴市场国家,而且从资本管制的角度来说,对股票市场资本流入的管制只占资

本管制内容的很小一部分,不足以说明资本管制的整体状况。

由上可见,由于出发点和侧重点的不同,以及受理论、方法或数据等因素的制约, 各种金融开放测度指标

都有其独特的适用性和不足之处 (见表 2和表 3), 不可一概而论,因此在研究不同问题时需要选取最合适的

指标, 并在应用中针对其不足之处加以改进。

表 2 � � 名义开放度测度方法概要
方法类别 信息源 方法源 方法描述 数据域 评价

二元变量法

(通过判断

是否对跨国

资本流动的
各个方面存

在管制设置

二元变量,

并对其做加
总或算术平

均处理, 以

获得简单的

总体印象 )

份额法 (一

定时期内某

个国家放开
资本管制的

年数占比 )

基于 IMF

AREAER
的信息

基于 OECD

代码

Co ttare lli和

G iann in i( 1997)

通过判断是否对跨国资本流

出存在管制构建二元变量 0

(没有管制 ) 和 1 (存在管
制 )。

所有的 IMF成

员国家 ( 1966

- 1995年 )

优点:覆盖面广。

不足:太过简单,二元变量难以包

含更多信息; 只针对资本流出的
管制。

Johnston和

Tam irisa( 1998)

对新版的 AREAER中资本交

易项下细分子类的二元变量

做算术平均。

45个国家

( 1996年 )

优点:区分了资本流入与流出管制。

不足:数据域小, 仅局限在 1996年

以后。

Ross i( 1999)

1997年的取值由 Johnston和

Tam ir isa方法计算而得; 1989

年的值由 1997年取值的高、

中、低来决定在三个可能的

取值中选取哪一个; 在二者
之间的年份, 如果管制是渐

进改变的, 则以这两个年份

的取值为基准作线性插入,

否则作阶跃赋值。

15个国家

( 1989- 1997年 )

优点:区分了资本的流入与流出

管制。

不足: 数据域小; 1989年取值由

1997年决定, 且只能选取三个值,
太过主观; 中间年份数据通过线

性或阶跃插入, 不足以反映现实

情况。

B rune等 ( 2001)

对五个细分子类的二元变量

进行加总, 其中的四个细分

子类区分了资本流入和流

出。

173个国家

( 1973- 1999年 )

优点:数据域广;区分了资本的流

入和流出。

不足:只考虑了五个子类; 指标数

据未公布,难以获得。

M in iane( 2004)

对新 AREAER中细分资本管
制的 13个子类略加调整, 去

掉了前后信息不一致的 �私
人资本流 动 � 项, 并根据

AREAER提供的信息增加了

�多重汇率安排 �项, 然后对
这 13个子类的所有二元变

量做算术平均。

34个国家

( 1983- 2000年 )

优点:分类详细; 1996年前的数据

通过逆向归纳当年信息推导而
得,指标体系前后连贯。

不足:数据域小;同时考虑资本流

入与流出,但未加以区分。

Gr illi和 M ilesi-

Ferretti( 1995)、

Rodrik( 1998)、
K le in和 Olive i

( 1999)

通过 AREAER提供的信息来

计算一定时期内资本开放年
数的占比, 反映一国某几年

资本项目开放度的平均值,

但不反映某一年的开放程

度。从 1966- 1995年间任意

选取一个时间段都可以构建
份额指数。

所有的 IMF成

员国家 ( 1966
- 1995年 )

优点:计算简单; 数据域广。
不足:不能细分国与国之间资本

开放或管制的差异程度; 1996年

之后的新版 AREAER数据无法直

接构建 share指数, 指标体系不连

贯;未区分资本流入与流出。

K le in和 Olive i

( 1999)

通过 OECD提供的信息来计

算一定时期内资本开放年数

的占比, 反映一国某几年资

本项目开放度的平均值, 但
不反映某一年的开放程度。

21个 OECD国

家 ( 1986-

1995年 )

优点:计算简单;可区分资本流入

与流出。

不足:不能细分国与国之间资本

开放或管制的差异程度; 数据域
小。
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续表 2 � � 名义开放度测度方法概要
方法类别 信息源 方法源 方法描述 数据域 评价

强度法 (考

察与资本流

动相关的各

项 管 制 措

施, 根据管

制程度赋予

相应权重 )

基于 IMF

AREAER

的信息

基于各国

的年度信

息

Qu inn( 1997, 2003,

2008)

根据 AREAER中的叙述性描

述信息来对经常账户管制、

资本账户管制以及考察国是

否加入国际协议等方面进行

测度, 依据管制程度在 0 ~ 2

间以 0. 5为单位增量赋予相

应权重, 最后加总为金融开

放度指标。

三个时点上的

64个国家

( 1958年、1973

年、1988年 );

94个国家

( 1949- 2005年 )

优点:考虑了管制的强度; 区分了

资本流入与流出; 时间跨度大, 覆

盖了大多数指标未能覆盖的二十

世纪五六十年代的数据。

不足:只公布了三个时点上 64个

国家的测度值, 数据域太小, 其他

指标数据未公布,且难以获取。

Ch inn和 Ito

( 2002, 2006, 2008)

基于 IMF的 AREAER提供的

四类信息 (是否存在多重汇

率、经常账户管制程度、资本

账户管制程度和是否上缴出

口收入 )构建了一种测度资

本管制程度和强度的指标。

181个国家

( 1970- 2008年 )

优点:数据域广;综合考虑了管制

的广度和强度。

不足:未区分资本流入与流出; 未

能覆盖到 1970年之前的信息。

M ontie l和

Re inhart( 1999)

从资产组合的变动、短期资

本流动和 FDI等方面综合考

察了资本流动管制状况, 并

用数字 0、1、2来衡量管制程

度。

15个新兴市场

国家 ( 1990 -

1996年 )

优点:考虑了管制的强度。

不足:数据域小; 考察内容狭窄,

测量比较粗糙, 且未区分资本流

入和流出。

Abiad和 Mody

( 2005)

从六个不同的侧面考察金融

开放程度 ,包括信用管制、利

率管制、进入壁垒、法规条

例、金融部门私有化和国际

业务, 通过对每一项作 0 ~ 3

的赋值后加总, 得到金融开

放度指标。

36个国家

( 1973- 1996年 )

优点:从多个侧面考虑了金融开

放程度;指标值域广, 可以更好地

衡量和区分管制强度。

不足:数据域小;不同侧面间的相

关度较高。

市场法 (衡

量一国政府

对本国的银

行、保险、证

券等金融市

场的承诺开

放水平或政

策法规指导

下的实际开

放程度 )

基 于各 国

做 出的 承

诺

M attoo( 2000)

基于WTO成员国在�服务贸
易总协定� ( GATS )下做出的

市场开放承诺, 通过整体衡

量金融市场在跨境交付、跨

境消费、商业存在等方面的

开放水平, 分别得出各国银

行和直接保险市场的承诺开

放程度。

105个成员国

优点:量化了政府对本国金融市

场的开放意愿。

不足:没有考虑证券市场, 且各部

门分别测量, 未形成整体指标; 没

有考虑自然人流动; 静态指标, 只

衡量政府开放金融市场的承诺水

平,无法反映市场开放程度的渐

进变化。

多 方收 集

的信息 �
Pontines( 2002)

在 M attoo方法的基础上, 对

APEC主要成员在 GATS的

�金融服务协议�下做出的承
诺和之后的政策制定, 测量

了银行、直接保险和证券市

场在跨境交付和商业存在两

方面的承诺开放水平与实际

开放程度。

15个 APEC 成

员国 ( 1997 -

2001年 )

优点:量化并比较了政府开放金

融市场的意愿和实际的政策制

定。

不足:各部门分别测量,未形成整

体指标; 没有考虑跨境消费和自

然人流动;时点指标, 未能反映市

场开放程度的渐进变化。

多 方收 集

的信息 �
张金清和刘庆富

( 2007)

从金融对外开放参与者的市

场准入 (独资金融机构及分

支、合资金融机构 )、经营和

服务项目开放 (居民向非居

民提供、非居民向居民提

供 )、实现途径 (银行、保险、

证券业的开放 )这三个方面

构建了多层次的指标体系。

45个国家

( 2007年 )

优点:综合考虑了金融服务的广

度和各项金融服务管制强度; 指

标体系比较完备。

不足:构建一国指标需要获取大

量信息,量化工作复杂且繁重; 层

级指标的权重向量具有国别特殊

性而非一般性,权重赋值困难。
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表 3 � � 实际开放度测度方法概要
方法类别 方法源 信息源 方法描述 数据域 评价

深度测度法
(测量金融
开放的深化
程度 , 如储
蓄率与投资
率 的 关 联
度、利率差
异、股市收
益率关联程
度等 )

F eldste in和
H or ioka
( 1980)

OECD

通过测量不同国家的储蓄率
和投资率两个变量序列之间
的相关性来判断资本流动是
否存在障碍, 相关程度越高,
表明资本管制越严厉, 反之,
表明资本流动越自由。

21个 OECD国
家 ( 1960- 1974
年 )

实证分析结果与实际情况相差较
大;国家储蓄与残差项相关, 不符
合最小平方法的回归假设; 大国
经济中,即使不存在资本管制, 国
内储蓄率与投资率之间也可能存
在较高相关性; 储蓄率与投资率
的相关性有可能是一国政府为平
衡国际收支所作出的努力。

Edw ards和
Khan( 1985)

M ontes和 Candelo
( 1982)、IFS、新加
坡货币当局公报

根据套补利率平价理论, 资
本自由流动时国内利率与国
际利率应符合利率平价关
系。通过测度一国或地区利
率与国际利率关联程度来度
量资本项目的开放水平。

哥伦比亚
( 1968- 1982年 )
和新加坡
( 1976- 1983年 )

不同于哥伦比亚和新加坡, 大多
数发展中国家普遍存在着金融抑
制现象, 这使得官方利率不能代
表市场出清利率, 因此该模型的
数据可获得性和准确性存在缺
陷。

H aque和
Montiel
( 1991)

IFS、世界银行

针对 Edw ards和 Khan的模型
的缺陷加以改进, 使其能够
应用于存在金融抑制而无法
获取国内市场出清利率的国
家。

15个发展中国家
( 1969- 1987年 )

通过程式变换巧妙地规避了金融
抑制下官方利率无效的问题; 但
这种通过时间序列分析计算出的
开放度是个恒定的值, 只能代表
某国在这段时间内的平均开放水
平,而无法反映开放的渐变过程。

Re isen和
Yeches
( 1993)

IFS和各国的月
度数据

针对 Edw ards和 Khan的模型
并在 H aque- M on tie l法改进
的基础上, 使用基于卡尔曼
滤波的时变参数估计来取代
常量参数估计方法。

韩国 ( 1980 -
1990 年 )和中
国台湾 ( 1981-
1990年 )

采用时变分析, 考虑了开放度的
变化过程; 采用非正式的场外利
率代表国内 (区内 )市场出清利
率,但由于场外债务的无担保性
以及资产质量的差异, 必然存在
着风险溢价, 文中将其设定为一
个恒定的量, 这在简便运算的同
时弱化了结果的准确性。

Obstfe ld
( 1994)

Summ ers和
H eston ( 1991 )发
布的 Penn World
Table

认为当跨国资本可以自由流
动时, 国家间应具有较高的
消费相关系数, 因此通过计
算跨国消费相关系数来观测
资本流动管制的开放程度。

47个国家
( 1951- 1972年、
1973- 1988年 )

由于未对经常项下消费和资本项
下消费加以区分, 因此该方法所
计算的消费相关系数同时受贸易
开放程度和资本管制开放程度影
响;另外, 一国的消费状况不仅受
制于开放程度, 也与当地的消费
结构和消费习惯有关。

Bekaert
( 1995)、
Bekaert和
H arvey
( 1995, 2000)

多方 收集 的信
息 �

通过计算某国与高度开放国
家 (如美国、日本、英国、德国
等 )股市收益率之间的关联
程度来衡量该国股票市场融
入全球金融体系的深度, 以
此体现该国的金融开放程
度。

19个新兴市场
国家股市对境
外投资者开放
时点 ( 1992年 )

该方法局限于测量一国金融市场
中的股票投资领域, 不足以反映
一国金融市场的整体状况, 况且
市场收益率在很大程度上取决于
该国实体经济的资产特征和运行
效率,并非完全受跨境流动资本
的资产配置和套利需求的影响。

规模测度法
(测量各种
跨国资本流
动的规模与
经济总量占
比 )

K raay( 1998)
各国国际收支平
衡表

流量指标, 通过计算国际收
支平衡表中金融项下各项的
资本流入和流出与 GDP的占
比来衡量金融开放程度, 反
映的是开放程度的短期变
化。

有国际收支平
衡表统计信息
的所有国家

贸易开放度方法在资本流动领域
的延伸;计算简单, 数据可获得性
好;资产价格的改变会使测度结
果发生变化, 而这种变化可能与
资本管制无关, 指标波动性大; 其
结果受很多潜在因素的影响。

Edison和
W arnock
( 2001)

IFC

通过 IFC提供的股市总体投
资指数 IFCG和境外可投资
指数 IFCI来计算国内股票
(以市场资本计 )对境外购买
者开放的比例。

29个新兴市场
国家 ( 1988 年
至今 )

数据可获得性好; 对股票市场资
本流入的管制只占资本管制内容
的很小一部分, 不足以说明整体
状况。

Lane和
M iles i-
Ferretti
( 2001,
2003, 2007)

多方 收集 的信
息 �

总量指标, 通过计算证券投
资组合、直接投资资产和负
债等资本流动的累积量与
GDP的占比来衡量金融开放
程度, 反映了开放程度的长
期变化趋势。

145个国家
( 1970- 2004年 )

校正了估值效应, 即针对资产价
格受非资本管制因素影响的波动
对指标加以调整; 将各国 GDP按
官方汇率折算以美元计, 弱化了
国家间经济规模的可比性, 不利
于指标的跨国比较。
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国际金融公司 ( IFC)的新兴市场数据库 ( Em erg ingM arke t Da tabase), 摩根斯坦利资本国际化指数 ( Mo rgan Stanley Capita l

Interna tiona ,l M SCI)等。

IFS中的国际投资头寸 ( Interna tiona l Investm ent Position)、 IM F的国际收支统计信息 ( B alance of Paym ents S tatistics)和调

整的证券投资调查 ( Coordina ted Portfo lio Investment Survey)、UNCTAD的世界投资报告 (W or ld Investment Repo rt)、世界银行的

全球发展金融数据库 ( G lobal Developm ent F inance Database)、 IM F的世界经济展望数据库 (W or ld Econom ic Outlook Database)、

季度外债数据库 ( Quarte rly Externa l Debt Da tabase)、国际清算银行网站 ( http: �www. b is. o rg)以及相关的各国数据和科研论文

等。



三、名义开放度与实际开放度指标的内在特性

尽管上述指标各异,但总体而言名义开放度指标和实际开放度指标又有其内在的特性,表现在以下方面:

( 1) 由于名义开放度指标衡量的是一国政府颁布的法律、法规及其他规范性法律文件,反映的是政府的

主观意愿,并非市场当下的状态,而法律法规的实施和市场主体的响应具有一定的时滞性,因此名义开放度

指标实际上是一种事前指标,具有某种程度的前瞻性。

( 2) 名义开放度指标具有内生性质。一方面, 政府可能会根据资本流动对经济造成的影响对资本管制

做出调整,而调整的方向又取决于政府的偏好,如果政府偏好顺周期操作,即在经济好时放松管制,经济坏时

加强管制,则开放程度与经济效益具有正相关性;反之, 若偏好逆周期操作则不然。因此, 在做跨国实证分析

时这种内生性的依照政府偏好的调整可能会使资本管制的经济效益变得模糊不清。另一方面, 资本管制可

能与影响经济增长、投资和通货膨胀的其他决定因素有关,如 Grilli和 M ilesi- Ferretti( 1995)研究发现,具有

较小规模的国营经济和相对独立的中央银行的国家,其对诸如增长和通货膨胀等经济目标的作用越直接有

效,越倾向于放开资本管制。

( 3) 实际开放度指标通过考察利率、股市收益率等金融变量的跨国相关性或者资本跨境流动规模, 以此

来间接衡量金融开放程度,反映的是经济状况、政府管制与经济个体行为的综合作用结果,具有较好的客观

性和实时性。但问题在于,实际开放度指标测量的是市场现象,会受很多潜在因素的影响,且波动性较大,因

此会在多大程度上弱化金融开放度的经济意义是个难以回答的问题。

因此,将名义开放度指标与实际开放度指标综合运用, 互为参照, 或者以此为基础构建出更加完备的指

标体系,才能在实际研究中得出更加完善的结论。

四、结束语

本文从名义开放度和实际开放度这两个测量金融开放程度的角度出发,追踪溯源,对若干具有较大影响

力和创新意义的方法和指标进行了梳理, 在详述其内涵的同时指出了其优缺点和适用性, 有助于加深我们对

金融开放度测量方法的认识和对各国开放状况的掌握, 为在后续研究中对测度方法加以改进或在实证研究

中选取合适的指标提供了有益参考。本文亦想在最后略作尝试,对名义开放度指标提出一点改进设想,以期

对后续研究有所启发,具体思路如下:

( 1)在信息源的选取上,由于 AREAER是唯一的对各国官方金融开放情况作系统记录并分类的公共出

版物, 而且信息覆盖时域长地域广,因此与其他途径获取的信息源相比, 无疑还是最好的选择。而目前已有

并可获取的基于 AREAER构建的大样本指标只有 Ch inn- Ito的 KAOPEN,因此可以在 KAOPEN基础上针对

其不足之处加以改进。

( 2)KAOPEN在衡量资本交易开放程度时,使用的是二元变量法,没能细致地对每项资本交易的管制强

度赋值。对此,可在新版 AREAER细分了 13个资本交易子项的基础上, 运用 Quinn法的赋值方式对每个资

本交易子项的管制强度赋值,然后加总平均为该年的资本交易管制强度,记为 K 3。这种基于新版 AREAER

的资本交易子项强度赋值法只能计算 1997年之后的 K 3值,而对于 1997年之前的值可以通过原 Ch inn- Ito

法中的 k3值线性估计而得, 即首先根据 i国在 1997年之后的 K 3和 k3值估计这两个变量间的相关关系:

K
i

3, t = �
i

1 + �
i

2k
i

3, t + �
i

t,然后用该国 1970- 1996年的 k3值来估算 K 3在这时期的取值。

( 3)仿照 Chinn- Ito法,用三年期份额法构造与 SHAREk3相似的指标 SHAREK 3。虽然使用五年期份额

法可以更好地熨平特殊年份中的管制异变性问题, 但同时却也弱化了对管制渐变性的反映能力,而且对缓解

事前特性来说五年期也过长,因此三年期份额法是个较好的选择。最后用第一主成分分析法计算出新的开

放度指标NW _KAOPEN。

( 4)尽管这种方法在 Ch inn- Ito法的基础上用 Qu inn的强度赋值法进行了优化,但是指标依然没能覆盖

到 1970年之前。如果能够获取到 Q uinn的 CAPTIAL指标, 就可以用类似于上面第 2步的方法, 先估计相关

关系: K
i

3, t= �
i

1 + �
i

2CAPTIAL
i

t + �
i

t,再由此计算 1970年之前的 K 3值,进而计算出 NW _KAOPEN。
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Abstrac t: As a k ind o f quantita tive ind icato rs used tom easure the degree o f one country� s financ ia l openness, the design or se lection

o f financial openness index is the bas is for all o ther issues related w ith financia l openness. Reasonab le and effec tive financ ial openness

index could he lp to accura tely measure a country� s actua l s ituation o f financ ia l libera lization, and is basis for subsequent theore tica l

and emp irical ana ly sis. In th is paper, from the perspective o f de jure and de facto of financ ial openness, a number of m easurem ent

m ethods and indexes w ith greater influence from hom e and abroad are surveyed. Through discussing the ir respectiv e advantages and

d isadvantages and applicab ility, th is paper finds tha t, due to the d ifferen t starts and em phasis, as w e ll as constra ints of theory,

m ethods o r data, each financ ia l openness index has its own un ique lim itations and deficienc ies, but ove ra l,l de jure and de facto

indexes have inherent character istics. Conside ring advantages and d isadvantag es o f severalm a in de jure indexes, this paper attem pts to

g ive a de jure measurem ent improvem en t schem e.
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Abstrac t: Under the background of the w orld financ ia l cr isis, the protec tionism becom es fierce aga in. It dam ages the S ino- US trade

re lation. Furthermo re, it also harm s the b ilatera l politica l relationsh ip. In this paper, the deve lopm ent o f trade has been proved its ro le

in e lim inating interna tiona l conflicts by theo reticalm ode.l M eanw hile, the em pir ica l study of 1995- 2010 data show s that the S ino- US

trade is a s ignificant factor of S ino- US po litica l coopera tion. Though there are som e adverse influences induced by the b ilate ra l trade

im balance, the trade and po litical cooperation relation is steady- go ing positive. Therefore, instead of adopting trade protec tionism

po licy, Ch ina and USA should enhance econom ic cooperation to stab ilize the b ilateral re la tionsh ip.
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