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魏尚进

国际货币基金组织，中国金融研究中心，
美国国家经济研究局和欧洲经济政策研究中心
概要：跨境资本流量的增长速度远快于GDP和世界贸易量的增长速度，但绝大部分资本是从发达国家流向其他发达国家和少数发展中国家。文章第一部分分析了观测到的资本流量，该流量或者被认为太低了（从著名的卢卡斯悖论来看），或者太高了（根据萨缪尔森的要素价格等同理论）。解决这两个相互冲突的观点可能需要突破新古典的理论框架。文章第二部分讨论了国际资本流动对接收国的影响， 特别是理论和实证之间明显的矛盾。理论上，国际资本流动可以通过多种渠道加快经济增长。但从数据看，找到强而且稳健的因果效应并不容易，对于发展中国家更是如此。这一矛盾可以通过结构效应或者门槛效应来解释，一些新的研究证据显示这两种效应是相互关联的。
在过去的六十年里，全球范围的跨境资本流动极大地增长了，1980年为1.2万亿美元，而2004年已达5.8万亿美元。增长的速度（年均6.6%）超出世界GDP（年均1.7%）和世界出口（年均3.1%）一大截。发达国家是最重要的输出国家，占2004年资本总流出的92%。它们也是最重要的接收国，占2004年资本总流入的91%。少数几个发展中经济体——一般称为新兴市场经济——接收了2004年国际资本流剩下的大部分（约70%）。其他130多个发展中经济体在这个资本流动的大潮中或多或少地被遗忘了
。

文章第一部分分析了观测到的资本流量，该流量或者被认为太低了（从著名的卢卡斯悖论来看），或者太高了（根据要素价格等同的逻辑）。第二部分检验了关于国际资本流动结果上理论和实证之间一些不合，并讨论了使理论和实证一致的途径。
1. 国际资本流量：悖论和可能的解答
跨境资本的大小可以用给定时点的流量或者一段时间的累积存量度量。资本流入是外国居民对国内资产的净购买，而资本流出则是国内居民对外国资产的净购买。这些数据在国际货币基金组织的国际收支平衡表上有很好的描述。对于存量数据，IMF有少数几个国家近几年的数据。Lane和Milesi-Ferretti (2001和2005) 通过综合这些信息和调整累积流量市场价值扩大了覆盖的国家和年份。
一个国家对国际资本的开放程度可以由政府（对资本流动的限制或激励）的政策或者实际资本流量（除以接收国的经济总量）来度量。后者，作为现实度量，不一定要和前者（法理上的度量）一致。例如，一些国家在资本流动上可能有很多限制（因此从法理的度量上看开放程度很低），但有很大的资本外逃（从现实度量看开放程度很高）。一个国家对跨境资本流动的开放程度的实际运用的度量是这个国家国外资产和负债的总和除以国家的GDP。对于国际资本流动对经济增长的影响这样的一些问题，现实度量可能比法理上的度量更有意义。
从数据中看到的资本流量和经济理论的预测一致吗？使用单部门模型，Lucas(1990) 指出没有更多的资本从富国流向穷国是一个悖论。他的推理如下。y = f (L, K)是个规模不变的生产函数，其中y是使用L个劳动力和K个资本的产出量。把p作为产品价格，w和r分别作为对劳动力和资本的回报。 企业的利润最大化求解给出
r = p∂f (L, K)/∂K = p∂f(1, K/L)/∂K 




(1)
假设自由贸易，所有国家的产品价格都是相等的。由边际产品递减定律得出，资本劳动比率较低的国家，r应该较高。举例说明，卢卡斯算出基于两国要素禀赋，印度的资本回报率应该是美国的58倍。面对这样大的回报率差额，我们应该看到远比现在多的资本从富国流向穷国。数据显示的过小的流量逐渐被称为是卢卡斯悖论。

Lucas (1990) 讨论了(在单部门模型框架内)三个可能的解释：(a) 富国一个工人的生产能力应该是穷国相似工人的数倍； (b)人力资本可能是一个缺失的要素，而且在富国人力资本要高得多； (c) 穷国的政治风险很高导致需要的风险溢价比富国高很多。对第三个解释，Reinhart和Rogoff (2004)举出了许多屡屡在外债上违约的国家，以说明他们的政治风险很高。
遗憾的是，卢卡斯的逻辑在多部门模型中并不成立。更准确地说，在经典的两种产品、两个要素和两个国家的Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS) 模型中，企业获得零利润。因此，我们有
p1 = c1(w, r) and p2 = c2(w, r) 




(2)
其中，c(.) 是单位成本函数，而数字下标代表部门。这表示要素价格由产品价格唯一确定，从而独立于要素禀赋的大小。由于产品的自由贸易使国家间的产品价格相等，因此，即使没有资本和劳动跨国流动的情况下，要素回报都应该相等。这一点首先由Samuelson 于1948年指出，后来被称为要素价格等同理论。拥有不同资本劳动比率的两个国家肯定会生产不同比例的两种产品，但实物资本的边际回报率到处都是一样的。换句话说，均衡情况下没有资本流动。不论两国在有效劳动力、人力资本或政治风险上有或者没有差别，这都是成立的。从这个逻辑来看，实际的资本流动相对于HOS理论的判断而言显得太多了。

有人可能认为要素价格等同理论太幼稚了，在多个国家、产品和要素中这样的限制性假定是肯定不成立的。但是，Ju和Wei (2005) 证明在一般化的新古典模型中，相对较弱的条件已经足够引致（没有要素流动的）国家间要素价格的相等。举例而言，虽然在两国模型中，美国和印度可能看起来不满足要素价格相等的条件，但通过一系列的国家组对（例如：美国和西班牙、西班牙和希腊、希腊和泰国、泰国和印度），要素价格相等还是可能的。这意味着新古典的框架很难逃出要素价格等同这一结果，也意味着自由贸易可以完全替代资本流动。
Obstfeld和Rogoff (2001) 提议贸易成本的存在可以解释虽低但为正值的国际资本流动。贸易成本的确打破了要素价格等同。但是，随着关税和运输成本的下降，产品贸易会增加，要素价格（包括资本回报）在国家间应该趋同。这样（根据要素价格等同的逻辑）就会导致国际资本流的下降，但这和数据显然相矛盾。
国家间全要素生产率(TFP)的不同是卢卡斯悖论的又一个影响力很大的解释。虽然讨论通常在单部门模型下进行，但它在多部门模型下也的确是可行的。特别地，在两部门模型中，如果美国两个部门的TFP比印度都要高，那么美国的资本回报率可以只比印度低一点点，这就验证了我们看到的少量的资本流动。驱使国家间TFP不同的因素可以是制度的质量，包括对产权的更好保护和对官僚腐败的更好控制。但是，TFP的这个说法在原理上也可以走到相反的方向，加重而不是解决卢卡斯悖论。特别地，如果美国在劳动力密集部门相对于其它部门上有更大的TFP优势，那么这会进一步降低已经由高资本劳动比率导致的资本回报率。这说明必须准确地知道TFP差别的本质，才能预测国际资本流动的方向和规模。

走出新古典困境， Ju和Wei (2005)引进了Holmstrom和Tirole (1998)标准的Heckscher-Ohlin-Samuelson金融合约的结果。该模型的关键点是实物资本回报和金融投资回报顺理成章地得到分离。具体而言，印度可以有高的实物资本回报，因为它有相对较低的资本劳动比率，但同时有低的金融投资回报率，因为它有相对低效率的金融系统。（要素流动之前）要素价格等同在这个模型中不成立。均衡时，金融资本从印度流向美国而实物投资的流向相反，导致只有小规模的净流动。Caballero, Farh和Gourinchas (2005) 也提出能产生相似预测的不同的宏观简化模型。两种理论出发点不一样，但结果类似。不过直到现在这两个模型都没有经过正式的实证检验。

总而言之，从发达经济到发展中经济的实际资本可以流动或者被认为过低了（单部门模型的逻辑）或者过高了（根据多部门模型下要素价格等同的逻辑)。检验强调制度和金融体系的模型是否能更好地解释数据是今后研究的一个值得探索的方向。
2.国际资本流动对经济增长的影响
理论和实证的差距

国际资本流动具有给接收国带来各种好处的潜力。理论上，金融全球化可以通过很多直接的和间接的渠道加快国家的经济增长。
直接渠道包括 (a) 增加国内储蓄，(b)通过更好地配置风险来降低资本成本 (Henry，2000；和Stulz, 1999)，(c)转移技术和管理知识 (Grossman和Helpman, 1991), 以及(d) 促进国内金融部门的发展 (Levine, 1996和2005)。间接渠道包括 (a) 促进专业化(Brainard和Cooper, 1968; 以及Imbs和Wacziarg, 2003), 以及(b)承诺更好的经济政策 (Gourinchas和Jeanne, 2004; 以及Tytell和魏尚进, 2004). 
但是，大量的实证文献通常发现不明确的效果，表明这些有益影响并不是直接的。Kose, Prasad, Rogoff 和Wei (2006) 回顾了1994-2005期间20篇估计国际资本流动的开放程度对经济增长的影响的文献。这些文章中的大多数（20篇中的16篇）发现没有或者不明确的效果。这印证了Eichengreen (2000)以及普萨德，罗高夫，魏尚进和克赛 (2003) 这两篇早期回顾文献中的结论——找出金融全球化对经济增长的强而稳健的因果效应并不容易，对于发展中国家作为资本输入国尤其如此。
反过来，不少人称金融全球化的一个副作用就是经济货币危机或其它类型的金融混乱。例如，跨境资本流动自20世纪80年代加速发展到最近一段时间的同时，过去的15年里看起来有更多的金融危机，包括1994年墨西哥的危机，1997-99年亚洲金融危机，1999年俄罗斯金融危机，以及2001-2002阿根廷和乌拉圭的危机。这些危机中使这些国家对增长的期望一退多年。
使理论和实证相符
金融危机并不证明金融整合是不好的。事实上，环顾世界，可以看到几乎所有发达国家在金融上都被整合到一起；而且发展中国家一旦走上金融一体化的道路，几乎没有愿意退回到金融隔离的时代的。那么为什么国家都渴望金融整合而在这条路上又经历了这么多的坎坷？相关文献提出了两种解释：资本结构假说和门槛假说。
结构假说指出并非所有的资本流入都是一样有益的。国际直接投资，可能加上国际股权证券投资，看起来和经济增长有稳健的正效应 (Borensztein, de Gregorio和Lee, 1998; 以及Bekaert, Harvey和Lundblad, 2004)。相比之下，没有很强的证据表明国际借款能显著促进经济增长。事实上，有时可以找到国际借款和经济增长负相关的证据。官方援助也没有明显支持增长 (Rajan和Subramanian, 2005)。
资本流动的结构也和一个国家经历货币危机的可能性有关。Frankel和Rose (1996)在他们对新兴市场1971-1992中所有货币危机的研究中，发现很少有变量对随后的货币危机有很强的解释作用，但是资本流动的结构是和货币危机发生概率稳健相关的少数几个变量之一。具体而言，一国总资本流入中FDI所占比例和金融危机的概率负相关。这一点被几个随后的研究进一步证实，包括Frankel和Wei (2005)。结构的其它方面包括外债期限结构(短期外债比例越高，金融危机可能性越大)，和外债的货币种类 (外币债务比例越高，危机可能性越大) (Frankel和Rose, 1996; Radelet和Sachs, 1998；以及Rodrik和Velasco, 1999).
门槛假说提出一国若期望从金融全球化获得好处，必须满足几个基本条件。否则，国家只会经历更多的危机和更低的增长。门槛效应的出现有很多不同的形式。比如基本良好的体制（例如，对腐败的足够控制）和一定程度的人力资本的国家才能够把对金融全球化的开放程度转化为对投资的刺激和持续的增长 (参见回顾文献：Prasad，Rogoff，Wei和Kose, 2003;以及Kose, Prasad, Rogoff和Wei, 2006)。想象为什么制度差的国家没有从金融全球化获得好处并不困难。例如，在腐败严重的国家，更多的资本流入可能导致少数权贵家族更多的消费或者更多的瑞士银行存款而不是更有生产力的投资。因此，更多的资本流动可能不会导致更高的增长率。如果资本流入使得政府能够盲目支持风险过高的项目，那么更多的资本流动可能转化成金融危机更高的发生概率。
结构效应是门槛效应导致的吗？
与其把门槛效应和结构效应看作两个对立的假设，魏尚进 (于2000a, 2000b, 2001年) 提出两者间有牢固的联系：有更好公共制度的国家可能吸引较多的国际直接投资和相对较少的国际银行贷款。魏尚进利用OECD成员国报告的双边外国直接投资和BIS成员国报告的双边国际借款的数据得到了证据。在他更早的文章中，Wei度量公共制度质量的标准是企业调查报告对腐败的感知，例如世界经济年会为它的全球竞争力报告而做的调查以及世界银行为世界发展报告而做的调查。
近来用国际共同基金投资所作的研究也表明政府和公司的透明度可以吸引比国际资本定价模型(ICAPM)所预测的更多的国际股权投资 (Gelos 和魏尚进, 2005)。因此，结构效应和门槛效应可能只是同一枚硬币的两面。
并非所有人都找到了同样的结果。Hausmann和Fernandez-Arias (2000)提出资本总流入中FDI比例和好的制度之间没有联系。利用发达国家和发展中国家的面板数据， Albuquerque (2003)发现总流入中FDI比例和更高的信用评级负相关。重要的是要注意到他们的度量是的金融发展而不是整体上公共治理的质量。金融发展和公共治理质量对资本流动结构可能产生不同的影响。而且，这些研究都没有用工具变量来纠正可能的度量误差以及腐败或其它制度量度的内生性。 
不管怎样，更新近的文献利用工具变量法和被证明的更好的数据又一次肯定了制度门槛和结构效应之间可能存在的密切关系。运用IMF收支平衡表的数据，Alfaro, Kalemli-Ozcan和Volosovych (2005)发现高的制度质量是决定资本总流入的关键变量。Papaioannou (2005)称，BIS银行持有的包含证券投资和直接投资的外国资产在有更好制度的国家更大。
利用最近获得的IMF成员国的国际投资头寸数据(IMF, 2002)，Faria和Mauro (2005)表明制度好的国家可能吸引比其它形式资本更多的股权类资本流动（FDI和股权组合流动）。制度质量的量度是六个指标的平均值，即：发言权和责任，政治稳定而且没有暴力事件，政府有效性，监管质量，法律规则，对腐败的控制；这些在 Kaufmann, Kraay和Mastruzzi (2003)中可以找到。这个研究的重要特点是作者明确地表明制度结构指标可能有度量误差或者是内生性。他们运用了Acemoglu, Johnson和 Robinson (2001)提出的早期殖民时期殖民者死亡率的对数和Mauro (1995)中开创使用的一国之内民族差异作为工具变量。结果又一次验证了他们的结论，即好的制度会带来好的资本流入结构。 
魏尚进 (2006)找到了公共治理质量和金融发展水平实际上可以不同的证据。特别地，差的公共治理严重阻碍了外资流入总额中外国直接投资和外国贷款所占比例，但似乎鼓励了国外银行的借款。相比之下，金融部门发展落后阻碍了股票证券投资的流入但鼓励了外国直接投资的流入。金融发展落后可以鼓励外国直接投资这一发现似乎很奇怪。鞠建东和魏尚进 (2005)描述了一个可能的故事。实质上，金融体系差而且资本劳动比率也低的国家，金融资本回报率低。国内居民想把他们的储蓄转移出国，而国际证券投资者也不愿意进来。但与此同时，只要没收财产的可能性不是太高，由国内金融发展落后导致的国内投资压抑压低了工资，反而提高了对外国直接投资的回报。
为对这些数据所反映的因果关系更有信心，魏尚进(2006)为制度量度提供了基于样本国家经济史的工具变量，包括Acemoglu, Johnson和Robinson (2001)中前殖民地中欧洲殖民者死亡率的对数以及La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer和Vishny (1998)中法律体系的发源。工具变量法支持了制度差是不好的资本流入结构的原因。
综上所述，众多的证据指向一个强有力的可能性：公共制度差使国家的资本流入构成从FDI和股票资产组合转向包含银行贷款的债务，使国家在货币危机面前更脆弱而且更没有能力把一定量的资本流入转化为经济增长的刺激。虽然结构和门槛效应并不一样，但它们很可能是关联的。
对于制度转型国家，需要更多的研究来确定它是否应该等到它的制度改善地足够好再对全球资本流动开放，或者利用对国际资本市场的开放作为制度工具来改善制度。
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