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前言 

金融全球化是一个巨大而复杂的课题。理解金融全球化的影响，尤其是对

发展中国家的影响，具有重大的意义。虽然关于该问题已经有很多辩论，但是

这些辩论所使用的论据往往既不统一，又不明确。本文试图对近期的实证研究

结果进行一个系统的、批判性的回顾， 其中包括了关于该课题的一些最新研

究。  得出的主要结论如下： 
 

 虽然理论上常常假定金融一体化与经济增长之间存在一定的因果关系, 
但是实证中却很难找到有力而稳定的证据来支持这一假定。 

 与理论预测相反，在某些发展中国家，金融一体化有时似乎伴随着消费
波动幅度的增大，至少在短期内如此。 

 上述两种关系中似乎都存在阈值效应，而阈值效应可能与一个国家的吸
收能力相关。近期的某些证据表明，公共治理水平的高低对发展中国家
参与金融全球化过程的重要影响不仅体现在量的方面, 同时也体现在质
的方面。 

 
本文作者为国际货币基金组织的普拉萨德（Eswar Prasad），罗高夫

（Kenneth Rogoff），魏尚进（Shang-Jin Wei）和柯赛（M. Ayhan Kose）。另

外，Eduardo Borensztein，Robin Brooks，R. Gaston Gelos，Olivier Jeanne，
Paolo Mauro和Marco Terrones也参加了编写工作。Tamim Bayoumi，Andrew 
Berg，Peter Clark，Hali Edison，Aasim Husain，Olivier Jeanne，Manmohan 
Kumar，Gian Maria Milesi-Ferretti，Ashoka Mody、James Morsink，Carmen 
Reinhart，David J. Robinson，Ratna Sahay，Miguel Savasta以及国际货币基金组

织研究部和其他部门的许多同事提出了宝贵的意见。Priya Joshi，Young Kim，

Pedro Rodriquez和武屹（Yi Wu）为研究提供了有效的协助。Hali Edison和Gian 
Maria Milesi-Ferretti慷慨地与编写小组分享其数据。Maria Orihuela，Marlene 
George和Dawn Heaney为本文的编写工作提供了有效的帮助。Paul Gleason校阅

了文稿，并负责协调出版事宜。 
本文较早的一个版本提交给2003年3月3日召开的国际货币基金组织执董会

的非正式研讨会。目前的版本吸取了那次研讨会中征求的意见。但是，本文仅

代表作者观点，并不反映各国当局或国际货币基金组织各位执董的意见。 
 

Kenneth Rogoff               
国际货币基金组织经济顾问兼研究部主任 
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综述 

本文回顾了近期关于金融全球化对发展中经济体影响的实证结果，其中包

括一些最新的研究，重点探讨了三个问题： 
（1）金融全球化是否促进发展中国家的经济增长？ 
（2）金融全球化对发展中国家的宏观经济波动有何影响？ 
（3）哪些因素有助于一个国家从金融全球化中受益？ 
最近几十年来，发展中经济体与全球经济之间的金融联系日趋重要。但

是，相对少数的发展中国家获得了绝大部分从工业国家流向发展中国家的私人

资本，而该类资本流动在20世纪90年代急剧增加。虽然近期上述“北南”资本

流动出现了明显逆转，但各种结构性力量可能在中期和长期导致资本重新流入

发展中国家，并推动进一步的金融全球化。 
理论模型指出了国际金融一体化促进发展中国家经济增长的若干渠道。但

是，对研究结果的系统评估表明，在二者之间难以建立密切的因果关系。换言

之，即使金融一体化对经济增长具有积极影响，目前为止仍无清晰和稳定的实

证结果能够表明此种影响具有统计显著性。 
一些证据表明，金融全球化和经济增长之间的关系具有“阈值效应”。当

发展中国家的吸收能力达到一定水平时，更有可能检测到金融全球化的有利影

响。初步证据还表明，除稳健的宏观经济政策外，改善公共治理和体制也对一

个国家吸引波动较小的资本流入以及降低遭受危机的可能性具有重要影响。 
国际金融一体化在原则上也应当有助于国家缩小宏观经济波动幅度。现有

证据显示，在发展中国家中，这方面的潜在收益尚未得到充分地体现。事实

上，在某些情况下，资本账户自由化可能导致一个国家更容易遭受危机。而全

球化使这种风险更加突出，因为国际金融联系不仅会放大各种冲击的影响，同

时也会导致冲击更迅速地跨国传播。在这方面似乎也存在某种阈值效应——只

有在各国的金融一体化达到特定水平之后，波动幅度才会缩小。 
本文提供的证据表明，对待金融一体化应当持审慎态度，健全的体制和宏

观经济框架具有重要意义。但是，对现有证据的评估并未就一体化的最佳速度

和顺序提供明确的线索。例如，一种观点认为在进行资本市场自由化之前应当

先具有健全的体制，而另一种观点认为，自由化本身有助于一个国家引入更先

进的做法，从而促进国内体制改善。而本文并无法就如何平衡二者给出明确的

答案。处理此类问题的最佳方法只能根据不同国家的具体环境来确定。 
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一、概述 

在最近一波始于20世纪80年代中期的金融全球化过程中，工业国家之间的

资本流动急剧增加，然而，更引人注目的是工业国家和发展中国家之间的资本

流动。虽然资本流入在某些发展中国家中伴随着经济的高增长，但另一些国家

却经历了阶段性的崩溃和重大的金融危机，使宏观经济和社会遭受了沉重损

失。因此，在学术界和决策层关于金融一体化对发展中经济体的影响展开了激

烈辩论。但是，其中很多辩论所采用的经验证据一方面非常有限，另一方面也

不够严谨。 
本文的主要目的是回顾关于金融全球化对发展中经济体影响的实证研究结

果，重点探讨三个相关问题： 
（1）金融全球化是否促进发展中国家的经济增长？ 
（2）金融全球化对发展中国家的宏观经济波动有何影响？ 
（3）哪些因素有助于从金融全球化中受益？ 
从分析中得出的主要结论发人深省，在许多方面可以为决策提供参考。尽

管许多金融一体化程度很高的发展中经济体的确经历了较高的增长率，在理论

上，金融开放也的确能够通过多种渠道推动增长，但是，对各种研究结果的系

统审查却表明，在金融一体化程度和产出增长之间难以建立稳定的因果关系。

从宏观经济稳定性的角度来看，消费比产出更能反映福利水平；因此，消费波

动被视作对经济具有不利影响。但是并无明显证据表明金融一体化有助于发展

中国家稳定其消费增长。在理论上，一旦实现这种稳定，发展中国家就能够受

益匪浅。事实上，本文中提供的新证据表明，中低水平的金融一体化可能使得

一些国家的消费波动幅度超过产出波动幅度。因此，在现有数据并未证明金融

全球化促进了增长的同时，另一方面确实有证据表明某些国家因此反而经历了

更大幅度的消费波动。 
虽然本文的主要目标是提供经验证据而不是一组明确的政策建议，但从分

析过程中仍可总结出了一些关于充分利用全球化益处和控制全球化风险的基本

原则。具体而言，一个国家的内部体制似乎发挥着作用。越来越多的证据表

明，内部体制对一个国家吸引外国直接投资和防范危机的能力都具有可以量化

的重要意义。虽然衡量体制好坏的各种指标无疑是互相关联的，但越来越多的

证据表明，健全的法律和监督框架、较少腐败、较高透明度和良好的公司治理

都有助于国家从金融全球化过程中受益。 
但是，对现有研究结果的回顾并没有为已经开始或希望开始金融一体化的

国家提供明确的路线图。例如，是应该在进行资本市场自由化之前先建立健全

的体制，还是通过自由化来引进更先进的做法从而改善国内体制，这一问题仍
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然没有明确的答案。另外，无论是理论还是实证研究都没有对相关问题提出明

确的、普遍适用的回答，例如有选择地进行资本管制是否合适、有效。这些问

题的答案最终取决于一个国家具体的环境和体制特征。 
本章以下部分概述了全文的结构。第二章从发展中国家的角度记述了全球

金融一体化的某些突出特征。第三章和第四章分析了金融一体化影响发展中国

家经济增长和波动的相关证据。第五章探讨了体制与金融一体化过程中风险利

益取舍的关系。 

定义和基本事实概况 

原则上，金融全球化与金融一体化是不同的概念。金融全球化是一个总括

概念，指跨境资金流动造成的日益增多的全球联系。金融一体化指一个具体国

家与国际资本市场之间的联系。显然，这两个概念密切相关。例如，金融全球

化一般与金融一体化同步发展。因此，在本文中这两个概念互相通用。 
就本文而言，更重要的是法规上的金融一体化（与资本账户自由化政策相

关）和实际资本流动之间的区别。例如，政府对跨国资本流动的限制程度是一

个学术界广泛采用的指标。如果使用该指标，许多拉美国家在金融流动方面将

被视作封闭国家。但是，与所有发展中国家的平均水平相比，上述国家的实际

跨境资本流量却很大。因此，如果根据事实判断，拉美国家对全球金融流动其

实相当开放。相反，某些非洲国家在资本账户交易方面很少有正式限制，但其

资本流动却很小。本文中的分析将主要侧重于事实上的金融一体化，因为几乎

不可能对各类复杂的限制的作用进行跨国比较。归根结底，最重要的是实际开

放程度。当然，本文也会探讨法规上的度量指标与事实上的度量指标之间的关

系。 
下列全球资本流动的突出特征与本文的中心议题相关。首先，跨境资本流

动在过去十年中大幅度上升，这种上升趋势不仅体现于工业国家之间的流动，

还体现于由工业国家向发展中国家的流动。其次，国际资本流向发展中国家的

原因有两类，即“牵引”和“推动”因素。牵引因素源于政策变化及发展中国

家其他方面的开放，包括资本账户和国内股市自由化以及大规模私有化项目。

推动因素包括工业国家国内的商业周期条件和宏观经济政策变化。从长期来

看，后一类因素包括工业国家中机构投资者重要性的增加以及人口方面的变化

（例如工业国家中的人口老龄化）。上述因素的重要性表明，尽管在危机或全

球商业周期萧条时出现了短暂的中断，全球资本的增长及其流向发展中世界的

长期压力仍然是过去二十年的主要特征。 
国际资本流动的另一个重要特征是不同成分的波动幅度存在显著差异。具

体而言，银行贷款和证券投资流动的波幅远大于外国直接投资。虽然很难对资

本流动进行准确分类，但证据表明，资本流动的构成对一个国家遭受金融危机

的可能性有着显著影响。 
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金融全球化是否促进发展中国家的增长？ 

本节总结了理论上金融全球化对经济增长所能产生的益处，然后回顾了若

干实证研究的结果。原则上，金融全球化可以通过若干渠道帮助发展中国家提

高增长率。其中某些渠道直接影响经济增长的决定因素（国内储蓄增加、资本

成本降低、从发达国家向发展中国家转让技术和国内金融部门发展）。在某些

情况下，间接渠道可能比直接渠道更重要，包括改善风险管理带来的生产专业

化程度上升以及竞争压力或全球化的“纪律约束效应”带来的宏观经济政策和

体制改进。 
理论上对经济增长的益处在何种程度上在发展中世界成为现实呢？本文的

资料显示，金融开放程度较高的（发展中）经济体的人均收入增长速度高于金

融开放程度较低的经济体。但是，无法断定这种情况是否反映了因果关系，以

及在控制因素之后，这种关系还否成立。虽然关于该主题的研究很多，但并无

令人信服的证据。有一些文章发现金融一体化对增长产生了积极影响，但大多

数文章则没有发现影响或至多发现影响不一致。因此，对迄今为止大量研究结

果的客观解读表明，并不存在有力、稳定而统一的证据支持金融全球化本身能

够提高经济增长率的论点。 
该结果也许并不令人意外。如一些作者指出的，大多数国家之间的人均收

入差别并非源于资本和劳动力的比率的差异，而是源于全要素生产率的差异，

而后者可通过公共治理和法治之类的“软”因素解释。就此而言，虽然鼓励金

融全球化可能带来更多资本流入，但资本流入本身并不能产生更高的增长。此

外，正如下文中所详述的，实行资本账户自由化的某些国家经历了与银行或货

币危机相关的产出大幅下跌。另一种在前面提到的可能性是，金融全球化能够

促进体制和国内政策的改善，但此类间接渠道无法通过标准回归框架证实。 
简而言之，虽然在理论上金融全球化能够通过各种渠道促进经济增长，迄

今为止尚无稳定的实证研究结果能够表明该因果关系在定量分析中十分重要。

基于这种分析结果，金融开放和贸易开放之间形成了值得思考的对比，因为绝

大部分研究文章发现后者对经济增长产生了有利影响。 

金融全球化对宏观经济波动有何影响？ 

理论上，金融全球化有助于发展中国家更好地管理产出和消费波动。事实

上，多种理论认为，随着金融一体化程度的上升，消费相对产出的波动幅度应

当下降；全球金融多元化的要旨是一个国家能够把其某些收入风险转移至世界

市场。由于大多数发展中国家在产出和要素禀赋结构方面相当单一，理论上，
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它们应该能够从国际消费风险分担中——实际上即以国内产值的部分所有权换

回国际产值的部分所有权——获得比发达国家更大的利益。 
就更好地管理消费波动而言，发展中国家实际上取得了多少益处呢？本文

陈述的新研究描绘了令人不安的图景。具体而言，虽然在20世纪90年代产出增

长波幅的平均水平比此前的三十年有所下降，但在90年代新兴市场经济体中消

费增长的平均波幅相对收入增长的平均波幅增大了，而该阶段正是金融全球化

迅速发展的阶段。换言之，如下文所详细论述，对国际资本市场利用能力的顺

周期性似乎对实现金融一体化的发展中国家的相对消费波动产生了不利影响。 
值得思考的是，对数据的进一步研究表明可能存在阈值效应。当金融一体

化程度较低时，金融一体化程度上升伴随着消费波幅的相对增大。但是，一旦

金融一体化程度超过某个阈值，该相关即变成负数。换言的，就金融足够开放

的国家而言，消费波幅相对开始缩小。该项结果可能与国际金融一体化有助于

促进国内金融部门发展，从而有助于缩小国内宏观经济波幅的观点一致。但

是，迄今为止，金融一体化的此类益处似乎主要惠及工业国家。 
就此而言，发展中经济体的金融和货币危机的增多常常被视作与金融全球

化相关的自然的“成长期痛苦”。后者可能有多种形式。首先，国际投资者倾

向于从事顺势交易和从众行为，该趋势对发展中经济体可能产生不稳定影响。

第二，国际投资者可能（与国内居民一道）对发展中国家货币实施投机攻击，

从而导致就其经济和政策基本面而言不应有的不稳定。第三，危机传染的风险

对本来状况良好的国家构成了主要威胁，因为国际投资者可能由于和国内因素

毫不相关的原因撤资。第四，即使是民主选举的政府也不一定能够充分顾及未

来子孙后代的利益。当目前人口和子孙后代的利益不一致时，可能引发政府过

度举债。而金融全球化使政府更容易借债，因此可能加重“过度举债”问题。

上述四项假说不一定相互排斥与独立，而有可能互相增强。 
上述假设得到了一些实证研究结果的支持。例如，一些证据表明，国际投

资者在新兴市场中的确比在发达国家中更容易从事从众行为和顺势交易。近期

的研究也表明国际金融市场中存在波及效应。另外，某些资本市场开放的发展

中国家似乎积累了难以持续的外债。 
总之，除促进增长外，金融全球化理论上的益处之一是有助于发展中国家

更有效地管理宏观经济波动，特别是通过缩小消费波动相对于产出波动的幅

度。但事实却与此相反，即处于金融一体化初期的国家面临更大的产出和消费

波动风险。 

体制和公共治理在全球化影响中的作用 

虽然在金融全球化和增长或消费波动之间难以找到一种简单关系，但一些

证据表明该关系为非线性或存在阈值效应。金融全球化与良好的宏观经济政策

及良好的国内公共治理相结合似乎有利于增长。例如，在人力资本和公共治理
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方面较强的国家能够吸引较多外国直接投资，而外国直接投资对增长特别有

利。在更具体的层面，近期研究表明腐败和外国直接投资流入量之间存在很强

的负相关性。与此类似，政府运作透明度作为良好公共治理的另一个方面，对

吸引来自国际共同基金的投资有着显著积极影响。 
在金融全球化的过程中，发展中国家遭受金融危机的可能性与宏观经济政

策以及国内公共治理水平相关。例如，研究表明高估的汇率和国内信用的过度

膨胀常常导致货币危机。另外，研究证据还表明缺乏透明度更容易使国际投资

者从事从众行为，对发展中国家的金融市场造成不稳定影响。最后，研究证据

表明严重的腐败可能影响一个国家资本流入的构成，从而使这个国家更容易遭

受投机攻击和危机传染的影响。 
因此，宏观经济框架的好坏以及公共治理水平的高低，对发展中国家从金

融全球化中受益和抵御由国际资本波动而造成的冲击的能力都有重要的影响。 

总结 

本文的主要目的并非在于得出新的政策建议，而是通过回顾现有的实证结

果和国家经验，为关于金融全球化（潜在的和实际的）利益／风险取舍的辩论

提供参考。本文的主要结论是，迄今为止尚未发现强有力的证据来支持金融一

体化有助于发展中国家提高增长率、减少宏观经济波动的论点。 
当然，在这些方面缺乏强有力的证据并非意味着金融全球化毫无益处而只

会产生重大风险。事实上，尽管面临短期挫折，大多数开始了金融一体化进程

的国家仍然沿着这条道路继续前进。上述发现与金融一体化间接益处具有重要

性的观点一致，而间接因素在回归分析中可能难以发现。另外，长期益处在某

些情况下尚未充分实现，而长期益处可能大于短期成本。例如，虽然欧洲在货

币一体化方面的努力导致90年代初期发生严重而代价昂贵的危机，但这些努力

最终促成欧洲大部分国家采用了统一的流通货币。 
虽然很难从对现有研究的回顾中得出新的、具有创意的政策建议，一些原

则性的观点似乎还是得到了实证结果的支持。实证显示，良好的体制和高水平

的公共治理不仅自身具有重要意义，也有助于发展中国家从全球化趋势中受

益。同样，宏观经济稳定似乎也是确保发展中国家受益于金融一体化的一项重

要前提。在这方面，国际货币基金组织作出的诸多努力是至关重要的， 包括

推动与“透明度”及“金融监管”相关的标准和守则，以及强调良好的宏观经

济框架的重要性。上述观点可能已被普遍接受；而本文的贡献在于显示了存在

一些系统的实证结果支持这些观点。另外，分析表明，对金融全球化应当在良

好的体制和宏观经济框架这些前提条件下审慎地推动。 
本文并未涉及如何选择适当的汇率体制或货币和财政政策。但是，值得指

出的是，固定汇率或实际上的固定汇率体制和政府过度借贷似乎使得某些发展
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中国家在资本流动管理方面面临的问题更加复杂化。我们把对这些问题的系统

探讨寄望于未来研究。 
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二、基本事实概况 

在测量一个国家在金融方面与全球经济一体化程度上，资本流动的法规限

制和实际跨国资本流动是两项指标。在评估金融一体化的影响时，理解这两项

指标之间的差别很重要。基于其中任何一项指标衡量，近年来发展中国家与全

球经济的金融联系均在加强。1 20世纪90年代，从工业国家流向发展中国家的

私人资本大幅度增加；但是，少数发展中国家吸收了其中的绝大部分。工业国

家人口方面的变化与其它结构性因素，可能促进了资本从工业国家向发展中国

家流动。 

测量金融一体化程度 

资本账户自由化通常被视作金融一体化的一项重要前奏。大多数正式的实

证研究在分析资本账户自由化的影响时均采用基于资本流动的官方法规限制的

指标，即各国当局向国际货币基金组织报告的指标。但是，该“是/否”指标

虽然直接测量资本管制，并未反映管制强度的差异。2 关于金融开放程度的一

项更直接的指标是对外国资产和负债总存量占国内生产总值比重的估计。就本

项研究而言，该存量数据比相关流量数据更能反映一体化的程度，因为存量数

据在不同年度之间波动幅度较小，并且发生测量错误的概率较低（假设不同阶

段内的此类误差并不相关）。3  
虽然这两项金融一体化指标相互关联，但反映的仍然是不同的两个方面。

资本账户限制指标反映关于资本流动的法规限制，而金融开放指标通过已实现

资本流动反映事实上的金融一体化。在本文的分析中，该区别相当重要，意味

着以一体化的这两个方面有2 x 2种组合。许多工业国家就这两项指标而言都达

到了高度金融一体化。发展中国家的情况不同。一方面，一些实施资本账户限

制的发展中国家发现此类限制在控制实际资本流动方面没有效果。比如在20世
纪70年代和80年代，一些拉美国家即出现过上述事实上的非自愿金融一体化。

                                                 
1请参阅附录一中关于国际金融一体化的历史论述。 
2 该指标在1995年之后停止使用，而换用一种新的、更加精确的指标，但新指标与原指标无法比较。较

早的数据由Mody 和Murshid（2002）延伸至1998年。 
3 此类存量数据由Lane和Milesi-Ferretti （2001）建立。就操作而言，该指标涉及通过相应资本流入量和

流出量的累积计算外国直接投资以及证券投资的资产与负债总体水平，并作出相关估值调整。Chanda 
（2000）和 O’Donnell（2001）探讨了采用同一组相关存量数据建立的一个类似指标。其他关于资本市场

一体化的指标包括储蓄和投资相关度以及各种利息平价条件（Frankel，1992）。由于时间阶段延长，本

文中使用的数据样本包含的国家数目很大，上述指标难以操作。 
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这些国家虽然在法规上对资本流动加以限制（即一体化过程中未实行资本账户

自由化），但实际上资本仍然外流。另一方面，非洲的一些国家很少有资本账

户限制，但资本流动量很小（即资本自由化并未伴随一体化）。4 当然，不难

找到资本账户关闭的国家在实际流量方面也有效关闭的例证。 
基于不同指标衡量，属于不同群组的国家金融一体化程度是如何随时间而

变化的呢？5无论使用哪一种指标，工业国家和发展中国家在金融开放程度方

面的差别都十分显著。工业国家的金融开放程度大幅度提高，特别是在90年
代。虽然发展中国家的金融开放程度在这十年中也呈上升趋势，但其水平远远

低于工业国家。 
工业国家两项指标的未加权跨国平均值十分相似。它们一致表明这些国家

自从80年代中期以来经历了迅速的金融一体化（图2.1）。6至于发展中国家，

平均限制指标显示，在经历了70年代的自由化之后，到80年代开放趋势逆转。

90年代初期再度实行自由化，但进展较慢。相比之下，按照实际流动计算，这

些国家的平均金融开放程度指标在80年代略微上升，在90年代大幅度上升。发

展中国家的金融开放程度上升反映了迅速的实际一体化，而资本账户限制指标

相对粗糙，未能全部反映实际上的一体化。 
但是，按照增量资本流动衡量，金融一体化对发展中国家的影响非常不均

匀。7 为了检验差别的程度，本文首先将样本中的发展中国家大致分为两组。

具体划分方法基于过去四十年金融开放程度指标平均值排名，以及对金融一体

化的其他指标的评估。 
第一组包括22个国家，在下文中称为金融一体化程度较高的（MFI）国

家；第二组包括33个国家，在下文中称为金融一体化程度较低的（LFI）国

家。8 在目前阶段对该差别的解释必须审慎。具体而言，有必要重申国家分类

的标准是基于实际资本流动的事实一体化指标，而并非基于为促进金融一体化

而设计的政策的强度的指标。事实上，从法规角度看来，MFI群组中有几个国

家的资本账户是相对封闭的。总体而言，如下文所述，政策选择决定金融一体

                                                 
4 源于国际贸易研究的一项类比在此处可能具有相关性。由于远离世界上的主要市场或其他不利的地理

特征，一些国家尽管贸易障碍很少，但贸易量仍然很小，即使在控制其他因素后仍然如此。同样，由于

远离主要金融中心（实际距离或历史关系距离），有些国家尽管资本账户相对开放，其资本流动却有限

（见Loungani、Mody和Razin，2003）。 
5本文使用的样本数据包含76个工业国和发展中国家（除非另外说明），覆盖的阶段从1960年至1999年。

鉴于样本阶段很长，几个目前被定义为工业国的国家（如韩国和新加坡）收录于发展中国家群组。下列

国家从样本中排除：大多数重债穷国（其中大多数有官方资本流动）、东欧和前苏联的转轨经济体（由

于缺乏数据）、特别小的经济体（人口不足150万）以及中东的石油输出国。请参考附录四中的国家名单

以及关于该样本数据的详细描述。 
6 在20世纪80年代，放松管制的速度特别快，当时欧洲共同体（现为欧盟）的成员国解除了资本管制。

资本跨境流量随之猛增。 
7 Ishii等人（2002）详细分析了一批发展中国家的情况。 
8 毫不奇怪，这种分类方法产生的一组MFI经济体和MSCI（摩根斯坦利资本国际）新兴市场股票指数中

包含的国家大致相同。主要差别是我们由于数据有限而删除了转轨经济体，另外增加了香港特别行政区

和新加坡。 
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化的程度与性质。尽管如此，为本文分析方便，实际资本流动作为金融开放的

指标更为适合。 
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图2.1.  金融一体化程度指标 

 
 

来源：国际货币基金组织（2001和2002）；Lane和Milesi-Ferreti（2003）。 
注：在每一幅图中，左手纵向轴线显示资本账户限制指数的分数，右手纵向走线显示外国资产

和负债与国内生产总值的比率。 
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应当指出，如何将发展中国家划分为MFI和LFI群组的细节对本文的主要结

论并不重要。显然，该分类方法属于静态分类，并未考虑到国家之间在金融一

体化时间和程度方面的差异。本文在报告一些描述性分析结果时采用上述分

类。凡是该分类方法产生的结果有别于更正式的经济计量分析之处，均予以明

确指出。文中报告的回归结果均基于总资本流动指标，该指标反映了不同国家

之间的差别以及金融一体化程度随着时间的变化。 
从图2.2中可以看出，少数MFI经济体在发展中国家国际私人资本总流量中

占绝大部分，特别是在90年代。9 相反，在过去十年中流入和流出LFI经济体的

私人资本相对较少，某些类型的流量甚至低于70年代末期的水平。 
 

                                                 
9 请注意，上面一幅图中的刻度数字是下面一幅图的两倍。 
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图2.2. 总资本流动 
（相对于国内生产总值的百分比） 

 
 

 

来源：各期《世界经济展望》和《国际金融统计》。 
注：两幅图中的左标度数字不同。 
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北南资本流动 

过去十年中，全球金融一体化的重要特征之一，是从工业国家（北方）向

发展中国家（南方）流动的私人资本净额大幅攀升。图2.3把这些资本流动分

解成三大主要类别。主要增长来自于外国直接投资和证券投资，而银行贷款的

相对重要性略有下降。事实上，在亚洲危机过程中，银行贷款净额有几年是负

数。 
来自发达经济体的外国直接投资增长净额中绝大部分流入MFI经济体，只

有很小一部分流入LFI经济体（图2.3，下图）。证券投资流动净额显示了类似

趋势，但流入MFI经济体的两类资金在亚洲危机后急剧减少，此后保持相对平

缓的水平。LFI经济体对银行贷款的依赖程度显著较高（此外，还有官方贷款

和援助，虽然图中并未显示）。在70年代末期和90年代初期，对LFI国家的银

行贷款曾大幅度上升。 
上述流动的另一重要特征是波幅差别很大。表2.1显示了外国直接投资、

证券投资和银行贷款流入发展中经济体的波幅。在流入发展中国家的私人资本

中，外国直接投资的波幅最小，鉴于该类资金的长期性和相对固定性，该结果

并不意外。证券投资波幅通常远远超过外国直接投资，并可能出现突然逆转。

对MFI经济体和LFI经济体的单独分析也证实了上述规律。即使就LFI经济体而

言，外国直接投资的波幅也显著低于其他两种类型的资本流动。10 不同类别资

本流动的波幅资本流动差异具有重要意义，下文中对此作了详细分析。 
 

北南资本流动上升的相关因素 

导致流入MFI的私人资本净额大幅度上升及其流量构成变化的原因可分为

牵引和推动两类因素（Calvo，Leiderman和Reinhart，1993）。这两类因素分别

涉及：（1）MFI经济体中的政策及其他发展，以及（2）全球金融市场中的变

化。其中第一类包括了股票市场开放和国有企业私有化等刺激外国资金流入的

因素。而第二类因素则包括，跨国存托凭证和交叉上市变得日益重要，以及机

构投资者成为流入新兴市场的国际资本的重要来源。 
股市自由化带来的投资机会（通常包括允许外国投资者介入）促进了资本

流入MFI经济体。MFI经济体的本地股市中对外国投资者的限制在长期内有多

大变化？要回答这个问题，分析一个对外国投资者拥有国内股票的限制指标很

                                                 
10 Taylor和Sarno的研究结果（1999）与此一致，他们也发现外国直接投资的稳定性高于另外两类资本流

动。Hausmann和Fernandez-Arias（2000）也在较低程度上证实了该结果。他们还指出，虽然外国直接投

资的波幅在长期内呈上升趋势，但始终低于另外两类资本流动的波幅。在解释上述结果时，有理由对资

本流动分类不当的可能性感到关切。由于本文引用的大多数研究使用类似数据来源，仅仅通过审查多项

研究的结论并不能解决该问题。 
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有帮助。该指标由Edison和Warnock（2001）设计，虽然只是资本管制的一项

要素，但十分适合于模拟股票投资的流动。从图2.4中可以看出，在强度和速

度两方面，不同区域中的MFI经济体的股市自由化进展十分迅速。11  
在90年代，跨国合并与收购——特别是源于国有企业私有化的合并与收

购——是流入MFI经济体的外国直接投资增长的一项重要因素。MFI经济体中

金融部门放松对外国投资者的限制也极大地促进了此类活动。12 
工业国家中的机构投资者——包括共同基金、退休基金、对冲基金和保险

公司——在将资本从工业国家引入发展中国家的过程中发挥了重要作用。它们

帮助散户投资者克服了信息和交易费用障碍，使其能够参与对新兴市场的证券

投资。共同基金在这方面发挥了特别重要的作用，使散户投资者能够将投资范

围扩大至发展中国家。13 虽然国际机构投资者仅把一小部分资金投入MFI经济

体，但由于当地资本市场规模相对较小，它们在这些经济体中仍然起着重要作

用。仅专门投资于新兴市场的基金即已持有亚洲、拉丁美洲和转轨经济体总市

值的5%－15%。 
尽管在最近的新兴市场危机后北南资本流动减少，但某些结构性力量可能

在中期和长期导致此类流动再度增加。人口变化对此类流动产生了重要影响。

目前工业国家中人口特征的一大变化是老龄依赖比率上升。在未来几十年中，

由于医学技术进步、平均寿命延长和生育率下降，该趋势将进一步强化。为迅

速老龄化的人口退休后的消费需求提供资金要求提高目前这些经济体中国家和

私人的储蓄率。但是，如果储蓄率的确上升，可能导致发达国家中资本回报率

下降，与资本贫乏的南方国家相比尤为如此。这将鼓励资本由北向南流向回报

率较高的国家。14 
上述各项力量表明，尽管最近北南资本流动出现了急剧逆转，但发展中国

家最终将再度面临金融全球化带来的机会与风险的微妙平衡。源于金融一体化 

                                                 
11 该股市自由化指数系基于国际金融公司（IFC）就每一个国家制定的两个指数——全球指数（IFCG）

和可投资指数（IFCI）。IFCG代表整个市场，IFCI则代表向外国投资者开放的市场部分，开放程度由

IFC基于法律和流动性标准确定。Edison和Warnock（2001）建议把IFCG总市值与IFCI总市值的比率用作

股市自由化指标。该比率以定量方式反映了外国投资者对具体国家股市的参与程度；用1减去该比率可理

解为一个国家资本管制强度的指标。 
12 世界银行2001年《全球发展金融报告》指出，拉美的金融部门获得的外国直接投资源于外国企业购买

国内的私有银行。由于此类购买活动，外国控制的银行资产份额从1994年的8％上升为1999年的25％。在

东亚，外国投资者购买了许多面临财务困难的地方银行，导致外国控制的银行资产从1994年的2％增长为

1999年的6％。 
13 在90年代，共同基金在MFI国家中的投资显著上升。例如，在1995年底，专项新兴市场股票基金持有

的拉美股票为210亿美元。到1997年底，他们持有的拉美股票已增长至400亿美元。虽然共同基金在亚洲

的增长幅度较小，但对该地区的许多国家而言共同基金的投资仍然很重要。请参阅Eichengreen、
Mathieson和Chadha（1998）关于对冲基金的详细研究。 
14 当然，该相关跨国比较将基于风险调整后的资本回报率。Brooks（2000）分析了人口趋势——包括不

同群组的国家之预期生育率——对北南资本流动的影响。Attanasio和Violante （2000）指出，推动上述资

本流动的全球福利效应规模可能很大。这种预测假设不会发生从南方向北方的大规模劳动力转移，但如

果发生这种转移，人口构成的变化会减弱，也会影响资本的相对回报率。 
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图2.3 净私人资本流量 
（10亿美元） 

来源：各期《世界经济展望》，国际货币基金组织。   
注：1997年至1999年金融一体化程度较高的经济体之外国银行贷款为负数。
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的益处是否足以抵消进一步承担变幻不定的国际资本流动风险的代价？下文将

对关于该问题的证据进行分析。 
 
 
表2.1 不同类别资本流入的波动幅度 
 

 

外国直接投资／GDP 贷款／GDP 证券投资／GDP

标准差 
（每组中位数） 

MFI 经济体 0.007 0.032 0.009
LFI 经济体 0.010 0.036 0.002

变异系数 
（每组中位数） 

 MFI 经济体 0.696 1.245 1.751
LFI 经济体 1.276 1.177 2.494

某些MFI经济体的变异系数 
  

印尼 0.820 0.717 1.722
韩国 0.591 2.039 1.338
马来西亚 0.490 4.397 3.544
墨西哥 0.452 2.048 2.088
菲律宾 0.921 0.956 1.979
泰国 0.571 0.629 1.137

来源：Wei（魏尚进）（2001）。 
注：采用1980至1996年数据计算。样本中保留的国家在该阶段内所有3个变量至少有8个数据齐全的观测

值，每个国家在1995年的人口至少为一百万人。MFI指金融一体化程度较高的经济体。LFI指金融一体化

程度较低的经济体。总外国直接投资（FDI）流入、总银行贷款和总证券投资流入源于国际货币基金组

织发布的各期《国际收支统计》（华盛顿）。 
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图2.4 金融一体化程度较高的发展经济体中对外国所有权的限制 

 
 

来源：Edison和Warnock（2001）。

注：本指数测量对外国投资者进入某一国家的股市之限制程度。
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三、金融一体化与经济增长 

理论模型指出了一组国际金融一体化促进发展中世界经济增长的渠道。但

是，迄今为止，仍然难以在实证中确认金融一体化和增长之间存在有力而稳定

的因果关系。 
 

理论上金融全球化的潜在益处 

理论上，金融全球化可通过若干直接和间接渠道促进发展中国家的经济增

长。图3.1总结了这些可能的渠道。尽管这些渠道在某些方面相互关联，但这

样的划分对实证中量化每一种渠道的重要性很有帮助。 
 
图3.1.  金融一体化促进经济增长的渠道 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

国际金融一体化

较高的经济增长率 

直接渠道 
 增加国内储蓄 
 由于改善风险分配而降低融资

成本 
 转让技术 
 发展金融部门 

间接渠道 
 促进专业化 
 引致政策改善 
 通过预示更好的政策促进资

本流入 
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直接渠道 

增加国内储蓄 

原则上，北南资本流动使双方受益。它为资本贫乏的国家提供更多投资，

而为资本富余国家的投资者提供其国内所不具备的较高资本回报率。这种情况

有效地降低了发展中国家的无风险利率。 
 

通过更有效的全球风险配置降低资本成本 
 

根据国际资产定价模型预测，股市自由化能够改善风险配置（Henry，
2000a；Stulz，1999a和b)。首先，外国和本国投资者之间风险分担机会的增加

可能有助于分散风险。其次，增强的分散风险能力能够鼓励企业增加总投资，

从而促进增长。第三，随着资本流动增加，国内股市流动性将增加，可以进一

步降低股权风险溢价，从而降低集资成本。 
 

技术和管理专门技能转移 
 
金融一体化程度较高的经济体似乎吸收了绝大部分的外国直接投资，而外

国直接投资可能推动技术扩散以及良好管理实践的推广。这样的“溢出效应”

能够提高总体生产率，从而推动经济增长（Borensztein，De Gregorio和Lee
（1998）；MacDougall（1960）；Grossman和Helpman（1991b））。 

 
刺激国内金融部门发展 
 

研究表明，国际证券资本流动能够提高国内股市的流动性。外国拥有的本

地银行增加也能产生多种其他益处（Levine，1996；Caprio和Honohan，
1999）。首先，外国银行参与有助于一国利用国际金融市场。其次，外国银行

参与有助于改进国内银行业的监管和监督框架。第三，外国银行经常引入许多

新金融产品和技术，同时推动国内市场的技术改进。外国银行参与通常导致竞

争加剧，从而改进国内金融服务的质量，提高配置效率。 
 

间接渠道 

促进专业化 

生产专业化可能提高生产率和增长率这种观点直觉上容易理解。但是，如

果不具备风险管理机制，高度专业化的生产结构将导致产出的大幅波动，从而

导致消费大幅波动。对经济波动增大的担忧使一些国家可能不愿意实施有助于

提高专业化程度的措施；较大的波幅通常还意味着总体储蓄率和投资率降低。
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原则上，金融全球化有助于国家进行国际风险分担，从而缩小消费波幅。关于

这一点还将在下一章中论述。此处仅指出，风险分担可能间接鼓励专业化，从

而提升增长率。Brainard和Cooper（1968）、 Kemp和Liviatan（1973）、Ruffin
（1974）和Imbs和 Wacziarg （2003）对该逻辑作了解释。在发达国家之间以

及特定发达国家内部各地区之间，的确有证据表明更好的风险分担伴随着较高

的专业化程度（Kalemi-Ozcan，Sørensen和Yosha，2001）。 
 
承诺执行更好的经济政策 

 
国际金融一体化能够增加政府对未来政策路线承诺的可信度，从而提高生

产率。具体而言，金融一体化对政府政策的约束效应在多大程度上能够改变一

个国家的内部投资活力，取决于它能够在多大程度上引导资本根据宏观经济政

策的变动流向生产力更高的部门。国家政府有时倾向于对有形资本实施掠夺性

税收政策。此类政策倾向于减少投资和增长。金融开放能够自我延续，限制政

府在未来执行此类掠夺性政策，因为此类行动的负面影响在金融一体化的环境

中更加严重。Gourinchas 和Jeanne（2003a）用一个理论模型说明了这一点。 
 

广播信号 

一个国家从事金融一体化的意愿可以被理解为未来对外国投资采取更加友

好的政策的信号。Bartolini和Drazen（1997a）认为，通过信号作用，取消对资

本外流的限制反而可能导致资本流入增加。许多国家（包括哥伦比亚、埃及、

意大利、墨西哥、新西兰、西班牙、英国和乌拉圭）在取消资本外流限制后获

得了大量资本流入。15 

实证结果 

表面上，接受金融全球化和经济发展之间似乎存在正相关。一般而言，工

业国家与全球经济的金融一体化程度超过发展中国家。因此，接受全球化显然

是经济上先进的一种表现。 
在发展中国家内部，MFI经济体在过去三十年的增长速度高于LFI经济

体。从1970年至1999年，在MFI发展中经济体群组中，平均人均产出增长近三

倍，比LFI经济体的平均增长率高六倍。无论是在哪一个十年间，无论是在消

费或者投资方面，MFI群组始终保持了更快增长的态势。 
但是，仅仅根据上面的数据特征就推断金融一体化对增长有积极影响的做

法存在两个问题。第一，该假设不一定经得起更加严格的审查。第二，上述观

                                                 
15见Mathieson和Rojas-Suarez （1993）以及Labán 和Larrain（1997）。 
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察到的现象可能仅仅反映了国际金融一体化和经济表现之间的相关性，而不一

定是因果关系。换言之，上述现象并没有排除存在逆向因果的可能性：即使金

融全球化对经济增长没有直接贡献，强劲增长仍然可能引致一个国家选择参与

金融一体化。 
为了对金融开放程度和增长之间的关系有一个直观印象，表3.1列出了

1980年至2000年增长速度最快的发展中国家名单和同期增长最慢的（或者说下

降最快的）国家名单。有些国家在该阶段经历了金融一体化，特别是在90年代

后半期。16 因此，在理解基于整个时段总体变化得到的任何结果时，都应当谨

慎。不过，表中还是有几个特征值得注意。 
 

                                                 
16表3.1基于不变当地货币单位，报告了实际人均国内生产总值增长率。如果采用不同度量，例如以美元

为单位或根据购买力平价计算人均国内生产总值，确切的增长率和国家排名可能发生变化。 
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表 3.1   1980年至2000年增长速度最快和最慢的经济体及其金融开放程度 

 

增长最快

的经济

体， 
1980–2000 

人均国内生产总

值变化合计百分

比1 

金融一体

化程度更

高？ 

增长最慢

的经济

体，  
1980–2000 

人均国内生产

总值变化合计

百分比 

金融一体

化程度更

高？ 

1 中国 391.6 是／否 海地 -39.5 否 

2 韩国 234.0  是 尼日尔 -37.8 否 

3 新加坡 155.5 是 尼加拉瓜 -30.6 否 

4 泰国 151.1 是 多哥 -30.0 否 

5 毛里求斯 145.8 否 科特迪瓦 -29.0 否 

6 博茨瓦纳 135.4 否 布隆迪 -20.2 否 

7 香港特别

行政区 
114.5 是 委内瑞拉 -17.3 是／否 

8 马来西亚 108.8 是 南非 -13.7 是 

9 印度 103.2 是／否 约旦 -10.9 是 

10 智利 100.9 是 巴拉圭  -9.5 否 

11 印尼  97.6 是 厄瓜多尔  -7.9 否 

12 斯里兰卡  90.8 否 秘鲁  -7.8 是 

来源：国际货币基金组织工作人员基于世界银行《世界发展指标》（WDI）数据库的计

算。 
1 实际人均国内生产总值增长率采用不变当地货币单位。 
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从该表中可以得出的一个明显结论是：金融一体化不是实现高增长率的必

要条件。尽管资本账户自由化的程度和范围有限，中国和印度都取得了高增长

率。例如，虽然中国显著提高了对国外直接投资的开放程度，但对大多数其他

类型的跨境资本流动并不是特别开放。毛里求斯和博茨瓦纳在该阶段中成功实

现高增长，但这两个国家对金融流动相对封闭。 
从该表中可以得出的第二个结论是：金融一体化也不构成经济高速增长的

充分条件。例如，约旦和秘鲁对外国资本流动相对开放，但在从封闭转向开放

的阶段中其经济经历了负增长，而不是正增长。不过，表3.1还显示，增长率

下降的经济体在金融上封闭的可能性较高，尽管因果关系的方向并不明确。 
这种考察增长率处于极端状态的国家的方法，提供了有用信息，但有局

限；所以还应当对更多国家的情况进行更加综合的研究，同时使用更加系统的

方法测量金融开放程度。为了在更广的层面上考察这种关系，图3.2展示了一

个从1982年至1997年实际人均国内生产总值增长率和金融一体化上升程度的散

点图。基本上这两个变量之间没有相关。图3.3展示的这两个变量的散点图考

虑了国家的初始收入、初始教育水平、平均投资与国内生产总值比率、政治不

稳定性和区域位置。该图也没有反映出金融一体化与经济增长之间存在正相

关。事实上，这样的发现并不局限于特定的样本时期或国家，其他许多关于该

课题的研究文章也得出了同样的结论。 
一些实证研究尝试系统地分析金融一体化是否促进了经济增长，这些研究

采用了各种不同的方法来解决证明因果关系的难题。表3.2总结了关于这个题

目的十四项最新研究。17其中三篇文章报告金融一体化对经济增长产生了积极

影响。但是，大多数文章没有发现金融一体化对发展中国家产生影响，或者发

现的影响不一致。这表明，即使金融一体化对经济增长有积极影响，这种影响

可能即不强，同时也不稳定（见专栏3.1）。18 
在表3.2总结的所有文章中，Edison，Levine，Ricci和 Sløk（2002）的文章

在测量金融一体化和讨论各种实证可能性这两个方面，也许是最全面和最细致

的。作者们在测量一个国家的金融一体化程度时不仅根据国际货币基金组织

《关于汇兑安排和汇兑限制的年度报告》考察了政府对资本账户交易的限制，

而且参考了实际跨境资本流动，并将该资本流动按照经济规模加以标准化。该

文章使用的样本数据截止于2000年底，该年度是关于这个题目的现有研究中涉

及的最近一年。另外，作者们还采用了一种能够测量可能的逆向因果关系的统

计方法，这种可能性是指观察到的金融一体化与经济增长之间的关联，也许是

由于增长较快的经济体更倾向于选择实行资本账户自由化。经过许多统计分析

后，该文章得出结论说，总体而言金融一体化对经济增长没有产生稳定而显著

的影响。 

                                                 
17 该表格扩大了基金组织2001年10月《世界经济展望》中的调查范围以及Edison，Klein，Ricci和Sløk
（2002）的研究范围。 
18 有些证据表明，不同类别的资本流动对增长可能产生不同的影响。 
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图3.2.  金融开放程度上升和实际人均国内生产总值增长 
（简单相关，1982年至1997年） 
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来源：国际货币基金组织工作人员基于Wei（魏尚进）和Wu（武屹）（2002b）中的数据作出的计算。 
注：资本账户开放程度的计算方法是（总私人资本流入＋ 总私人资本流出）/ 国内生产总值。 系数 ＝ 
0.002；牢固性标准误差 ＝ 0.003；t值 ＝ 0.67。 
 
图3.3. 金融开放程度上升和实际人均国内生产总值增长：有条件关系，1982年
至1997年 
（以下列各项为条件：初始收入、初始教育程度、平均投资／国内生产总值、政治不稳定（革命和政
变）以及区域虚拟变量） 
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来源：国际货币基金组织工作人员基于Wei（魏尚进）和Wu（武屹）（2002b）中的数据作出的计算。 
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注：资本账户开放程度的计算方法是（总私人资本流入 ＋ 总私人资本流出）/ 国内生产总值。 系数 ＝ 
0.006；牢固性标准误差 ＝ 0.004；t值 ＝ 1.42。 
 
表3.2 关于金融一体化和经济增长的近期研究总结 

研究 
国家数目 研究阶段 对增长的影响 

        
Alesina, Grilli和Milesi-Ferretti (1994) 20 1950-89 无影响 
Grilli和Milesi-Ferretti (1995) 61 1966-89 无影响 
Quinn (1997) 58 1975-89 有利影响 
Kraay (1998) 117 1985-97 无影响或影响不一致 
Rodrik (1998) 95 1975-89 无影响 
Klein和Olivei (2000) 最多为92 1986-95 有利影响 
Chanda (2001) 116 1976-95 影响不一致 
Arteta, Eichengreen和Wyplosz (2001) 51-59 1973-92 影响不一致 
Bekaert, Harvey和Lundblad (2001) 30 1981-97 有利影响 
Edwards (2001) 62 1980s 对穷国无影响 
O'Donnell (2001) 94 1971-94 无影响或影响不一致 
Reisen和Soto (2001) 44 1986-97 影响不一致 
Edison, Klein, Ricci和Sløk (2002) 最多为89 1973-95 影响不一致 
Edison, Levine, Ricci和Sløk (2002) 57 1980-2000 无影响 
    
来源：国际货币基金组织工作人员根据国际货币基金组织（2001）扩充的数

据；Edison Klein， Ricci和Sløk （2002）。 

综合分析 

为什么在理论基础很强的情况下却难以发现金融一体化对经济增长存在有

力而稳定的影响？或许该结果背后的确有逻辑可循。一些研究者现在认为，国

家之间人均收入的差别中大部分不是源于资本/劳动比率的差异，而是源于全

要素生产率的差异，而全要素生产率又可以进一步通过软因素或社会基础结构

来加以解释，比如公共治理、法治和尊重产权。19 就此而言，虽然金融一体化

可能打开门户，使更多外国资本流入，但一体化本身并不构成强有力的推动因

                                                 
19 见Hall和Jones（1999）；Senhadji（2000）；Acemoglu，Johnson和Robinson（2001）；Easterly和
Levine（2001）；以及Rogoff（2002）关于生产率差异在解释国家之间的收入差距方面的研究。只有

Gourinchas和Jeanne（2003b）的文章直接比较了源于国际金融一体化的增长和源于生产率提高的增长。

他们在一个标准化模型中显示：对普通非经合组织经济体而言，源于完美金融一体化的增长大约相当于

消费永久性增长1％。相反，在战后的韩国，生产率提高同样数量级导致的经济增长比以上模型中超过一

百多倍。源于国际金融一体化的增长较低的原因是，平均而言较不发达国家距离其潜在资本水平并不太

远。非经合组织国家发展程度较低的主要原因并不是缺乏资本，而是生产率受到体制质量、经济政策和

其他因素的制约（见附录二）。 
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素。事实上，如果国内公共治理水平太低，金融一体化可能导致国内资本外

流，从而降低经济增长率。 
该逻辑可使用Senhadji（2000）报告的结果来说明。从1960年至1994年，

非洲撒哈拉以南的国家的人均产出平均增长率在所有发展中地区最低。有形资

本和人力资本积累方面的差异只是国家之间增长率不同的原因之一。全要素生

产率是解释增长率差别的主要变量。 
在金融一体化和增长之间难以发现因果关系的另一种可能解释是：某些发

展中国家在金融一体化过程中经历了代价巨大的银行危机。Kaminsky和
Reinhart（1999）的研究结果表明，国内金融自由化措施顺序不当加上资本账

户自由化会增大国内银行危机及／或汇率危机的风险。此类危机常常伴随着产

出急剧下跌，从而使得金融一体化的益处可能在数据中不明显。20 
把关于金融一体化和贸易一体化影响的实证研究进行对比，能够发现一些

值得思考的结果。虽然不无怀疑者（Rodriguez和Rodrik ，2001），但绝大多数

实证研究文章得出的结论都是贸易开放有助于促进经济增长。此类研究采用了

多种不同的方法，即有国家个案研究，也有对若干国家进行的截面回归。

Krueger 和Berg （2002）分析了关于该课题的所有重要实证研究后，得出的结

论是“有多种证据支持贸易开放显著推动增长的观点”。此外，“以各种不同

决定因素为解释变量对若干国家收入水平进行的截面回归通常显示，开放是最

重要的政策变量”。 
其他一些实证研究也发现贸易和金融一体化产生的影响有所不同（见专栏

3.2）。研究对经济增长或收入水平影响的另一种方法是分析贸易和金融开放

对社会健康状况的影响。Wei（魏尚进）和Wu（武屹）（2002b）使用了79个
发展中国家的数据，其中提供的一些证据表明，即使在控制了收入、体制和其

它因素的影响以后，贸易开放程度越高的国家(尤其是以关税降低来衡量时)，
期望寿命的增长和婴儿死亡率的下降仍然更快。相比之下，更高程度的金融一

体化并没有伴随着社会健康的加速改善。正如某些关于经济增长的研究所得出

的结论，上述结果可能表明贸易一体化对发展中国家的益处大于金融一体化。 
金融一体化与贸易开放之间的对比可能具有重要的政策意义。从贸易开放

中受益需要的先决条件似乎相对较少，而从金融一体化中受益却要求具备若干

条件。第五章对此作了更为详细的论述。 
值得注意的是，贸易和金融开放之间可能存在相辅相成的关系。21例如，

如果一个国家为保护某些效率低下的国内行业而保持很高的贸易壁垒，流入的

资本可能被导引至这些受保护的行业，从而使现有资源配置不当的问题更加严

重。因此，在没有贸易开放的情况下实行金融开放可能导致一个国家的效率降

低。 
当然，金融一体化对经济增长不产生有力而稳定的影响并非意味着推断二

者相关的理论一定是错误的。一种可能是，理论探论的是长期影响，并且大多
                                                 
20见Ishii等人（2002）对有关国家的研究。 
21国际基金组织2002年9月发布的《世界经济展望》强调了这一点。 
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数理论没有把建全体制、改善公共治理及其他软因素考虑在内，而这些因素都

是各种理论渠道工作的前提条件。事实上，为了增进长期发展的潜力，加强与

外界的金融联系可能是发展中国家的唯一选择。关键问题在于如何管理由金融

全球化带来的短期风险。在适当前提条件并不完备的情况下推动金融一体化，

短期内可能非但不能带来增长方面的益处，还会导致产出和消费的波幅增大。 
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专栏3.1. 不同类别的资本流动对增长的影响 
 

研究文献中积累的证据并没有为资本流动推动经济增长的论点提供明确而

稳定的支持。 
根据De Mello（1999）使用80年代的数据得出的研究结果，外国直接投资

似乎促进了发展中国家和经合组织国家的经济增长。Borenzstein，De Gregorio
和Lee（1998）发现当东道国人力资本到达足够高的水平时可检测到外国直接

投资的积极影响。 
流入发展中国家的外国直接投资及其他类别的资本于90年代开始大幅度上

升，因此有必要基于更新的数据对上述结果进行重新分析。Reisen和Soto
（2001）分析了六类资本流动：外国直接投资、股票投资、债券投资、长期银

行信贷、短期银行信贷和官方融资。他们的样本涵盖了44个国家从1986至1997
年的数据，在研究中采用了动态双维回归的方法来解决可能存在的内生性和缺

失变量问题。在六类资本流动中，只有外国直接投资和股票投资两类被发现与

经济增长率有正相关。 
其他一些研究分析了不同类别的资本流动对国内投资的影响（及由此对增

长的间接影响）。Bosworth和Collins（1999）使用1979年至1995年的数据分析

了此类关系，其分析侧重于一国不同时期之间的变化，而并非国家之间的差

异。两位作者首先从一个国家的数据中减去了该国的平均值，然后把投资和储

蓄份额对各种形式的资本流动（相对国内生产总值）进行回归。他们发现，外

国直接投资和银行贷款对国内投资的增加有积极影响。相反，证券投资和国内

投资的关联虽然也是正向的，但并不具有统计显著性。两位作者尝试了解决资

本流动可能是内生变量的问题，即资本流动和国内投资可能同时取决于一个共

同的第三因素。 
世界银行的《全球发展金融报告》（2001）重复了Bosworth和Collins的研

究，但采用的数据包含更多国家，研究阶段也更长（1972年至1998年）。该项

研究发现，外国直接投资（或其他长期资本流入或银行贷款）和国内投资之间

的相关度高于短期债务和国内投资之间的相关度。证券投资和国内投资之间的

相关度并不具有统计显著性。 
总之，在本文论及的多项近期研究中，外国直接投资对国内投资和国内增

长的积极影响相对稳定。其他形式的资本流入也可能产生积极影响，但其影响

通常较小或者不稳定。 
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专栏3.2 金融和贸易一体化对经济发展是否产生不同影响？ 

寿命和婴儿死亡率方面的证据 
作为研究开放程度对经济增长影响的另外一种方法，本专栏提出的问题是

贸易和金融一体化是否有助于发展中国家延长人口期望寿命和降低婴儿死亡

率，以及二者的影响是否存在差别。 
研究上述问题的动机有三种。第一，由于人口期望寿命和婴儿死亡率是反

映社会生活水平的重要方面，它们本身就值得研究。第二，关于收入水平或增

长的数据源于国家账户，因此所有关于经济增长的研究都必须使用类似的数据

来源。而人口统计数字的数据来源全然不同（即来自出生和死亡记录），通常

由不同的政府部门收集数据。因此，此类数据提供了独立的来源，可用于进一

步核实开放程度对人民生活的影响。第三，要对收入水平或增长率进行跨国比

较，就必须对名义收入通过购买力平价（PPP）进行一定调整。但是，现有

PPP调整不一定可靠（Deaton，2001）。相反，生命和死亡的定义在所有国家

都相同，因此重要统计数字的可比性高于贫困、收入或收入分配数据。 
本项研究分析了1962年至1997年79个发展中国家的数据。该样本几乎包括

了存在相关数据的所有发展中国家，除了婴儿死亡率和期望寿命受大规模战

争、屠杀、饥荒或艾滋病蔓延影响的国家。考虑到可能影响健康的其他因素，

以及开放程度变量可能具有的内生性，研究采用了控制国家固定因素的多维回

归和动态多维回归分析。 
图3.4总结了研究结果，该结果表明，贸易和金融开放产生的影响不同。

在发展中国家中，金融一体化的速度和社会健康改善之间不存在稳定的正相

关。相比之下，一些证据表明较高的贸易一体化程度往往会带来期望寿命延长

和婴儿死亡率降低的加快。例如，平均法定关税税率降低11个百分点——约相

当于1962年至1997年期间法定关税税率变化的一个标准差——伴随着每1000个
活胎中的婴儿死亡减少3至6个（即使在控制人均收入、女性平均受教育水平和

其他因素变化的影响后也是如此）。 
________________ 

来源： Wei（魏尚进）和Wu（武屹）（2002b）。 
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图3.4  金融和贸易一体化对改善一国健康的不同影响 
 

较低的贸易壁垒伴随着较长的预期寿命，但较高的金融一体化程度并非如此。 
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较低的贸易壁垒伴随着较低的婴儿死亡率，但较高的金融一体化程度并非如此。 
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来源：国际货币基金组织工作人员基于Wei（魏尚进）和Wu（武屹）（2002b）的计算。 
注：在上面的两幅图中，纵向轴线上是出生时预期寿命对数（年）。在下面两幅图中,纵向轴线是婴

儿死亡率，其定义是每1000个活产婴儿中在第一个生日前死亡的婴儿数目。关税率指法律规定的平

均关税率，金融一体化程度的计算方法是：（总私人资本流入 ＋ 总私人资本流出）/ 国内生产总

值。 
 

 
 

注：以下列各项为条件：人均收入、受教育年数、

每千人医生数目、民主、国家固定影响。系数＝-
0.090，标准误差 ＝0.035； t ＝ -2.58。 

注：以下列各项为条件：关税率、人均收入、受教

育年数、每千人医生数目、民主、国家固定影响。

系数＝-0.028，标准误差 ＝0.081； t ＝ -0.35。 

注：以下列各项为条件：人均收入、受教育年数、

每千人医生数目、民主、国家固定影响。系数＝

0.045，标准误差 ＝0.012； t ＝ 3.9。 

注：以下列各项为条件：关税率、人均收入、受教

育年数、每千人医生数目、民主、国家固定影响。

系数＝0.019，标准误差 ＝0.027； t ＝ 0.7. 
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四、金融全球化和宏观经济波动 

原则上，国际金融一体化应当有助于各国缩小宏观经济波动幅度。本章阐

述的研究——包括某些新证据——表明，一些国家（特别是发展中国家）尚未

实现该潜在益处。资本账户自由化过程常常伴随着遭受危机可能性的增大。全

球化使上述风险更加显著，因为金融联系可能放大实际经济震荡和金融震荡的

影响。 

宏观经济波动22 

全球化的潜在益处之一是提供更好的分散风险的机会，从而缩小波动幅

度。事实上，与工业国家相比，发展中国家的生产结构多样化程度较低，更容

易发生大幅波动，因此，在理论上发展中国家应当从全球化中受益更大。但

是，近期某些MFI经济体遭受的危机表明，事实上金融一体化增大了波动幅

度。 
全球化对宏观经济波动影响的全面证据如何？在回答该问题时，必须区分

产出波动和消费波动。在理论模型中，全球一体化对产出波动的直接影响并不

明确。一方面，金融一体化提供了利用资本的机会，能够帮助资本贫乏的发展

中国家实现生产基础多元化。另一方面，金融一体化程度上升也可能导致基于

比较优势考虑的生产专业化程度上升，从而使经济体更容易遭受与具体行业相

关的震荡的影响（Razin和Rose，1994）。 
姑且不论对产出波动的影响，理论上认为金融一体化应当缩小消费波动。

缩小消费波动的能力被视作经济福利的一项重要决定因素。国际金融市场为各

个国家提供了分担宏观经济风险的更好机会，从而能够平稳消费。该论点的要

旨是，既然产出波动在各国之间并非完全相关，金融资产交易应当可以使各个

国家的消费水平与产出波动中同具体国家相关的成分脱钩（见Obstfeld和
Rogoff（1998），第五章）。附录二详细分析了这个问题，它表明发展中经济

体在平稳消费方面存在很大的潜在收益。23 
尽管全球化对宏观经济波动的影响是一个重要的课题，但相关的实证研究

却很少，其中关于金融一体化对经济波动影响的更是有限且不完整（见专栏

                                                 
22本章大量引用了Kose、Prasad和Terrones（2003a）的研究。 
23附录三探讨了使用应急证券（例如国内生产总值指数债券）协助缩小收入波幅的可能与限制，特别是

在发生债务危机时。 
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4.1）。另外，现有研究大都侧重于分析金融一体化对产出波动的影响，很少

涉及消费波动。因此，本文将就这个问题提供一些新证据。 
表4.1分析了过去四十年中不同宏观经济综合指标的波幅变化。与国际货

币基金组织2002年9月发布的《世界经济展望》中提供的证据一致，平均而言

MFI经济体的产出波幅小于LFI经济体。有趣的是，在20世纪90年代，工业国

家和LFI经济体的平均产出波幅均显著缩小，但MFI经济体缩小的幅度远不及

前二者。使用更广义的收入概念时——考虑要素收入流量和贸易条件影响（对

发展中国家特别重要）——所得结果也与之相似。图4.1中的上图显示了不同

国家群组收入增长平均波幅的变化，证实了上述结果，并显示上述结果对基于

十年阶段划分数据并不敏感，不过在接近样本末尾时MFI经济体的波幅增大。
24 
 

                                                 
24该图显示的是每个小组中，各个国家收入增长速度标准差的中位数。其中每个国家收入增长速度的标

准差是基于一个十年的滚动阶段计算得到的。 
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表4.1. 部分变量年度增长率波动幅度 
（百分比标准差，各国家群组中位数） 

 
来源：作者的计算。 
注：在最下面三行，总消费增长波幅与收入增长波幅的比率首先基于每个国家分别计算。报告的数字是上述比率的群
组内中位数。（请注意，该比率与消费增长波幅中位数与收入增长波幅中位数的比率不同。）括号中的数字是标准
差。MFI指金融一体化程度较高的经济体，LFI指金融一体化程度较低的经济体。 

整个样本 十年阶段
1960–99 1960s 1970s 1980s 1990s

产出 (Y) 
工业国 2.18 1.91 2.46 2.03 1.61

(0.23) (0.26) (0.28) (0.30) (0.14)

MFI经济体 3.84 3.31 3.22 4.05 3.59
(0.20) (0.42) (0.37) (0.44) (0.62)

LFI 经济体 4.67 3.36 4.88 4.53 2.70
(0.35) (0.61) (1.01) (0.69) (0.38)

收入 (Q) 
工业国 2.73 2.18 2.99 2.54 1.91

(0.34) (0.33) (0.40) (0.29) (0.30)

MFI 经济体 5.44 3.60 5.43 5.45 4.78
(0.50) (0.47) (0.45) (0.65) (0.72)

LFI 经济体 7.25 4.42 9.64 7.56 4.59
(0.84) (0.53) (1.24) (1.23) (0.54)

消费 ( C) 
工业国 2.37 1.47 2.16 1.98 1.72

(0.30) (0.27) (0.25) (0.28) (0.20)

MFI 经济体 5.18 4.57 4.52 4.09 4.66
(0.51) (0.49) (1.04) (0.94) (0.46)

LFI 经济体 6.61 5.36 7.07 7.25 5.72
(0.78) (0.58) (0.11) (0.81) (0.78)

总消费 (C+G) 
工业国 1.86 1.38 1.84 1.58 1.38

(0.23) (0.28) (0.18) (0.19) (0.20)

MFI 经济体 4.34 3.95 4.19 3.43 4.10
(0.47) (0.51) (0.54) (0.84) (0.53)

LFI 经济体 6.40 4.85 6.50 6.34 4.79
(0.56) (0.55) (0.93) (0.91) (0.82)

总消费 (C+G) 
与收入 (Q)的比率 
工业国 0.67 0.75 0.56 0.61 0.58

(0.02) (0.09) (0.03) (0.06) (0.06)

MFI 经济体 0.81 0.92 0.74 0.76 0.92
(0.07) (0.13) (0.12) (0.11) (0.04)

LFI 经济体 0.80 0.95 0.82 0.84
(0.08) (0.06) (0.10) (0.51) (0.14)
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专栏4.1 全球化对波动的影响：实证研究回顾 
 

大量实证研究侧重于讨论金融开放对经济增长的影响，只有少数的研究分

析了开放和宏观经济波动之间的联系。另外，现有研究一般未能在实证中发现

开放与宏观经济波动之间存在明确的联系。Razin 和Rose（1994）研究了贸易

和金融开放对产出、消费和投资波动的影响，其样本包含138个国家，研究阶

段从1950年至1988年。他们没有发现开放和上述变量的波动之间存在显著的实

证联系。 
Easterly，Islam和Stiglitz（2001）探索了产出波动的来源，他们采用了74

个国家的数据，研究阶段从1960年至1997年。一方面，他们发现国内金融部门

的较高发展水平伴随较小的波动；另一方面，贸易开放程度上升导致产出波幅

增大，特别是在发展中国家。这项研究结果表明，金融开放或资本流动波动对

产出波动均未产生显著的影响。 
Buch，Dopke和Pierdzioch（2002）采用了25个经合组织国家的数据研究金

融开放和产出波动之间的联系。他们报告说，在金融开放和产出波动之间没有

发现稳定的实证关系。Gavin和Hausmann（1996）研究了1970年至1992年发展

中国家的产出波动来源，发现资本流动波动和产出波动之间存在具有显著性的

正相关。O’Donnell（2001）使用93个国家的数据分析了1971年至1994年金融

一体化对产出增长波动的影响，发现在经合组织（非经合组织）国家中金融一

体化程度上升伴随产出波幅下降（上升）。其研究结果还表明，金融部门较发

达的国家能够通过金融一体化缩小产出波动幅度。 
Bekaert，Harvey和Lundblad（2002a）分析了1980年至2000年股票市场开

放对产出和消费波动的影响，发现在股票市场开放后产出和消费波幅显著缩

小。资本账户开放也缩小产出和消费波幅，但其影响小于股票市场开放。但

是，作者还报告说，资本账户开放会增大新兴市场国家的产出和消费波动。国

际货币基金组织2002年9月《世界经济展望》中提供的一些证据表明，发展中

国家的产出波动减小与金融开放存在联系。 
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图4.1.  收入和消费增长波动 
（10年滚动标准差；每个国家群组的中位数） 

 
来源：Kose、Prasad 和Terrones （2003a） 
注：MFI指金融一体化程度较高的经济体，LFI指金融一体化程度较低的经济体。 
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表4.1的消费行显示，工业国家和LFI经济体的平均消费波幅在90年代与产

出波幅同步缩小。相反，MFI经济体私人消费波幅在90年代比80年代上升。仅

仅考察私人消费波动可能会产生误解，因为公共消费可能发挥了重要的稳定作

用，特别是在发展中国家。从表4.1中的总消费行可以看出，总消费的波幅通

常的确小于私人消费波幅。但是，此类结果仍然证实，平均而言工业国家和

LFI经济体中的消费波幅在90年代缩小了。相比之下，MFI经济体的消费波幅

在同一阶段内增大了。图4.1中的下图显示了类似的结果，该图描绘十年滚动

阶段内总消费增长平均波幅的演变。这是否仅仅源于MFI经济体的收入波幅较

大呢？ 
令人惊讶的是，与较早阶段相比，在90年代MFI国家相对收入的总消费波

幅实际上增大了。表4.1中最下面几行显示了每一个国家群组总消费增长波动

与收入增长波幅的比率的中位数。就MFI经济体而言，这个比率在80年代为

0.76，到90年代上升为0.92，而另外两个国家群组则基本上保持不变。因此，

MFI经济体消费波幅与收入波幅的比率在90年代上升意味着金融一体化并没有

为这些经济体提供更好的平稳消费缓解消费波动的机会。25 
Kose，Prasad和Terrones（2003a）提供了更多严格的经济计量证据，它从

资本帐户限制和总的金融流动两个方面，考察了金融一体化中的各种不同因素

以及不同国家不同时期金融一体化的程度差异。研究证实，金融流动较大的国

家相对消费波幅增大了，即使在控制宏观经济变量以及国家特征（如贸易开放

程度和行业结构）之后依然如此。不过，作者们同时还发现了重要的阈值效

应——金融一体化超过一定水平后会导致波幅显著缩小。不幸的是，大多数发

展中经济体（包括MFI经济体）远远低于该阈值。26 
为什么相对消费波幅增大偏偏发生于那些对金融流动较开放的发展中国家

呢？一种解释是，80年代末期和90年代初期，这些国家中的生产率和产出增长

受到有利冲击，导致国际投资者愿意为之融资的消费高潮。许多上述国家在对

国际金融流动开放的同时实行国内金融自由化，在个人和国家层面放松了流动

性限制，助长了消费热潮。但是，当这些国家遭受负面冲击打击时，他们迅速

失去了利用国际资本市场的能力。 
与上述解释一致，越来越多的研究表明资本流动的顺周期性质似乎对发展

中国家的消费波动产生了不利影响。27 这种顺周期性的表现的一是资本流入

“急刹车”（见Calvo和Reinhart，1999）。更一般地，利用国际资本市场的能

力也包含一个顺周期因素，该因素倾向于导致更大的产出波动以及过度的消费

波动（相对收入波动）。例如，Reinhart（2002）发现主权债券评级具有顺周

期性。由于发展中经济体的债券利差受此类评级的强烈影响，这意味着国际市

                                                 
25 应当指出，MFI经济体民间消费和总消费波幅虽然在90年代增大，但平均而言仍然小于LFI经济体。 
26 就本文使用的金融一体化指标而言，该阈值发生的比率约为国内生产总值的50％。样本中金融一体化

程度超出该阈值的国家都是工业国。 
27此处讨论的顺周期概念指资本流入和这些国家的国内商业周期条件有正相关。 
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场中的借贷成本也具有顺周期性。Kaminsky和Reinhart（2001）对资本流入的

顺周期行为提供了更直接的证据。28 

金融危机：宏观波动的特例 

危机可视作特别剧烈的波动事件。事实上，金融危机的增多常常被视作过

去二十年中金融全球化加剧的特征之一。而近期危机主要影响MFI经济体的事

实，导致此类现象被视作全球化利益与风险分配不均的一种标记。由此涉及一

组富有挑战性的问题，例如：危机性质在长期内是否发生变化？哪些因素增大

了遭受危机的可能？此类危机是否不可避免地伴随着全球化过程？ 
金融危机的某些特征的确随时间推移发生了变化，但在其他方面则是年复

一年“屡见不鲜”。 Calvo （1998）把80年代后半期和90年代的此类事件称为

资本账户危机，而把较早的事件称为经常账户危机。这种区分反映了危机传导

机制上的差别，但不一定意味着危机的某些根本导因不同。Kaminsky和
Reinhart（1999）探讨了“孪生危机”现象，即同时发生国际收支危机和银行

危机的情况。这两位作者还提出了一些具有重要意义的观点，即在其分析的事

件中，银行业的问题通常先于货币危机，而货币危机随后加深银行危机，触发

恶性循环。在这方面，Krueger和Yoo（2002）认为，韩国银行在90年代初期和

中期提供不审慎的贷款——特别是向跨行业企业集团提供贷款——在1997年韩

国汇率危机中起到了重要作用。资本市场的开放可能在此基础上恶化了已经存

在的国内扭曲，导致灾难性后果（Aizenman，2002）。 
危机演变过程中的一项重要差别是，虽然70年代和80年代的危机同时影响

了工业国家和发展中国家，但自从90年代中期以来几乎只有发展中经济体受到

影响。29 这意味着要么发达经济体通过政策改善为自己提供了更好的保护，要

么危机的根本原因随着时间推移发生了变化，使发展中经济体遭受危机的可能

性相对增大。在这方面，应当指出，虽然从工业国家向MFI经济体的资本流动

显著上升，但如上文所述，近年来工业国家之间的资本流动上升幅度更大。因

此，至少就资本流动的规模而言，并无明确理由认为MFI经济体的危机源于金

融一体化本身的变化。 
是否有理由认为危机是全球化的自然结果，正如商业周期是市场经济的自

然结果一样？这两种现象之间的一项重要差别是金融危机对总体宏观经济造成

的代价通常很大，延续时间也更长。据Calvo和Reinhart（2000和2002）记载，

新兴市场汇率危机通常伴随外部资本流入的急刹车或逆转，并对产出有着严重

                                                 
28世界银行2001年的《全球发展金融报告》也发现一些此类顺周期性的证据。该报告指出，当发展中国

家面临对国内生产总值增长不利的负面震荡时，资本流入的反映规模通常是受有利震荡影响时的两倍。

其原因被认为是在发生不利震荡时信用级别被降级的速度超过在发生有利震荡时被升级的速度。 
29事实上，在90年代ERM（欧洲货币系统汇率机制）危机是影响工业国的唯一一次重大危机。在某种意

义上，旷日持久的日本衰退是一场危机，但日本在此期间并未发生产出急剧下降的情况，而且其衰退延

续的时间太久，不符合危机的标准定义。 
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的负面影响。30与发达经济体相比，新兴市场在货币贬值后的衰退程度更深。

另外，缺乏健全的社会保障系统会使危机的社会成本显著增加，通常导致严重

的分配问题（例如Baldacci，de Mello和Inchauste，2002）。 

金融全球化是否加剧了波动传递？ 

哪些因素导致发展中经济体更容易遭受金融危机呢？由于流入资本的“急

刹车”或“逆转”引起的风险更重要了，原因是许多发展中国家现在严重依赖

外国银行贷款或外国证券投资。此类资本流动不仅对东道国的国内条件敏感，

而且对工业国家的宏观经济条件敏感。例如，Mody和Taylor（2002）使用一个

明确的非均衡经济计量框架检测到了“国际资本紧缩”的例证——即流入发展

中国家的资本由于工业国家条件变化而减少。31除上文所述实际经济联系外，

此类北南金融联系构成了工业国家商业周期和其他震荡传导至发展中国家的另

一渠道。 
工业国家的宏观经济条件——包括商业周期和利率——对流入新兴市场的

各类资本的影响不同。据Reinhart和Reinhart（2001）记载，流入新兴市场经济

体的净外国直接投资与美国商业周期有很强的正相关。相反，向新兴市场经济

体提供的银行贷款与美国商业周期有负相关。Edison 和Warnock（2001）发

现，从美国流向主要新兴市场国家的股票资金与美国利率和美国产出增长有负

相关。这样的关系在与拉丁美洲相关的资本流动中体现得十分突出，，而在亚

洲方面则不那么明显。因此，就一个具体的MFI经济体而言，流入资本的来源

可能会极大影响该经济体遭受工业国家不利变化导致的资本流动波动的可能

性。32 
国际金融市场相关度的提高对新兴市场而言也意味着遭受金融市场泡沫影

响的风险。新兴市场和工业国家股市同步性的增强表明上述担忧不无道理，这

在90年代末期股市泡沫阶段尤其明显。对某些新兴经济体中缺乏深度和多元化

的股市而言，这种风险十分突出。如上文所述，泡沫阶段新兴市场和工业国家

股市之间的高度相关反映了新兴市场科技股和电信股所占的巨大比重。当然，

很难断定在没有金融全球化的情况下是否也会出现上述现象，因为这些国家中

股市开放与资本流动开放常常是同步进行的。 
在新兴经济体中，股市深度的增加可能会减小一部分上述风险，但与此同

时又可能放大此类金融冲击的实际影响。在这方面，Dellas和Hess（2002）发

                                                 
30货币危机也对企业产生直接影响，银行业状况恶化会导致更广泛的信贷紧缩，即使生产效率较高、有

支付能力的企业也难免遭受影响。Mishkin（1999）认为，在金融危机后由于国内银行问题造成的信贷紧

缩使危机恶化，减少了投资和经济活动。Rodrik和Velasco（2000）指出，在危机过程中由于短期债务难

以延期，使流动性迅速降低，对投资和产出立即产生影响。 
31该文章分析了1990年至2000年流入巴西、墨西哥、韩国和泰国的债券、股票和银团贷款资金。 
32就工业国商业周期条件而言，各种类型的敏感度之间存在差异，但与证券投资或银行贷款相比，外国

直接投资通常波幅较小，对此处讨论的各项因素之敏感度较低。 
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现金融发展程度较高的新兴股票市场更容易遭受外部影响（包括金融影响和宏

观经济影响），即便在控制资本管制措施和贸易联系变量后该影响仍然很重

要。33因此，外部冲击的影响可能通过股市渠道传导至国内实际经济活动。 
不仅如此，实物经济冲击的影响也常常由于各种金融渠道而传递得更快，

效果也被放大。有很多文献说明生产率、贸易条件、财政及其他实际经济震荡

是如何通过贸易渠道传导的。34具体而言，跨国投资在传统上对与具体国家相

关的震荡反应相当强烈。35金融全球化构成上述实际经济震荡影响的另一传导

渠道。另外，由于金融渠道的传导速度显著超过实际经济渠道的传导速度，实

际经济震荡在国际上的传播由于金融联系而速度更快，规模更大。36 
金融联系加强也导致波及效应。潜在的波及效应可能会随着时间的推移而

变得更加重要。原因是，一方面金融联系在增强，而同时，那些寻求更高回报

率和更好分散投资机会的投资者，由于信息成本和交易费用降低，将面临更多

的跨国投资机会并且持有更多的国际资产。37 
研究文献中列举了两大类波及效应——基于经济基本条件的波及效应和

“纯”波及效应。前者指震荡通过实际经济和金融联系造成跨国传导。换言

之，假若一个经济体的基本状况很糟糕，那么如果投资者重新评估在该国投资

的风险，或在另一国家发生危机后重新平衡其投资组合，就有可能触发金融危

机。同样，如果一个国家的危机迫使对其承担较大暴露风险的银行重新平衡其

贷款组合，调整对其他国家的贷款，银行借贷也会导致上述波及效应。据van 
Rijckeghem和Weder（2000）以及Kaminsky和Reinhart（2001）记载，银行传导

渠道的影响可能特别大，因为银行向新兴市场提供的贷款中很大一部分是短期

贷款。虽然基于经济基本条件的波及效应一度主要发生在区域层面，但俄罗斯

危机表明该效应也可能在国际上传播至更大范围（Kaminsky和Reinhart，
2003）。38 

                                                 
33作者们采用了金融部门发展的标准测量方法，此类方法系基于每一个国家中金融中介行业的竞争结构

和规模。 
34见Kouparitsas （1996）；Blankenau、Kose和Yi（2001）；Kose和Riezman（2001）；Kose（2002）。 
35 Glick和Rogoff（1995）采用实证方法分析了与具体国家相关的生产率震荡对国家投资和经常账户的影

响。这两位作者证明，对此类震荡的反映基本上取决于震荡的延续时间。Kose、Otrok和Whiteman
（2003）分析了世界和具体国家因素对产出、消费和投资波动产生的影响。 
36例如，对某一国家国内生产总值增长的震荡可通过贸易渠道逐步传导，但是由于股市波动相关，可能

以更快的速度影响另一国家的经济活动。当然，如果两国经济通过贸易和金融联系完全一体化，以上结

果可能仅仅反映一种最佳风险分担安排。 
37姑且不论波及效应，Kose、Prasad和Terrones（2003b）发现增加金融联系对跨国产出和消费相关程度

仅产生很小影响。 
38 Kim、Kose和Plummer（2001）分析了亚洲危机过程中基于基本经济条件的波及效应和纯波及效应的

作用。 
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专栏4.2 国际投资者的从众行为和顺势交易 

 
90年代新兴市场危机使人们对国际资本流动波动幅度过大感到担忧。具体

而言，国际投资者被指责为不稳定因素，倾向于从事从众行为和顺势交易。 
从众行为通常是指投资者互相模仿，有时无视具有社会价值的信息。从众

行为的理性基础包含“仿效他人”以及“基金经理的奖励结构”。“仿效他

人”引起从众行为的前提是投资的行为可被观察，但其信息部分保密。在此种

情况下，完全仿效他人的行为可能是最佳选择。此外，如果投资者不了解基金

经理的能力，他们可能会根据相对表现来计算基金经理的报酬。这为基金经理

模仿其同行提供了动机：基金经理通常不会过度偏离“基准”指数。 

与之相关的一种投资者行为是顺势交易——此类策略特征是在价格上升时

买进，而在价格下跌时出售。这种行为也会产生不稳定效果。 

在国际层面上关于从众行为和顺势交易的经验证据依然很少。有一些研究

涉及韩国。例如，Choe，Kho和Stulz（1999）发现有证据表明外国投资者在危

机发生前追逐回报率，从事从众行为，但这种现象并非存在于整个样本阶段。

Kim和Wei（2002）分析了亚洲危机之前和危机过程中韩国不同类型的证券投

资者从事的交易，发现非居民机构投资者比在韩国居住的外国投资者更容易从

事从众行为和顺势交易。 
除上述研究外，也有一些区域和全球性研究。Kaminsky，Lyons和

Schmukler（1999）发现对拉美投资的股票共同基金从事顺势交易，这种做法

似乎在危机过程中更加明显。Griffin，Nardari和Stulz（2002）以及Richards
（2002）发现外国投资者在东亚新兴市场购买股票在很大程度上受当地股市回

报率和发达国家股市回报率的影响。Borensztein和Gelos（2002）发现，有少量

证据表明新兴市场共同基金从事从众行为和顺势交易。根据Gelos和Wei
（2002）记载，在宏观经济政策和公司治理透明度较高的国家从众行为较不明

显。 
尽管存在上述近期研究，结果仍然不完整。例如，研究主要侧重于股市，

关于银行和固定收益投资者行为的系统知识很少。 
 
_________ 

注：本专栏由Gaston Gelos编写。 

 
但是，纯波及效应反映了另一种风险，因为这种波及效应不太容易通过国

内政策加以影响，至少在短期内如此。大量证据表明，某些国际资本流动的剧

烈波动显然与基本经济条件的变化无关。此类事件中的投资者行为（有时被称

为从众行为或顺势交易）在对完整和共同信息进行优化的模型中难以解释。新

兴市场中经常存在的信息不对称似乎对该现象的发生起着重要作用（见专栏

4.2）。一项相关研究指出，纯波及效应可能反映了投资者承担风险的意愿的

变化，但毫无疑问，很难分解此类承担风险的意愿的变化和风险本身的变化
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（Kumar和Persaud，2001）。因此，除“纯波及效应”以外，金融一体化也使

得发展中经济体面临与基本经济条件无关的、有损稳定的投资者行为的风险。
39 

更易遭受全球化风险的若干因素 

实证研究表明，资本流动构成以及外债偿还期限结构可能与危机发生的机

率相关。用下列三个变量表示的国内投资不同来源的相对重要性被证明与货币

和金融危机的发生率和严重程度有正相关：银行贷款或其他债务与外国直接投

资的比率；外债中短期债务所占比例；外债中以外币记值的债务所占比例。
40Detragiache和Spilimbergo（2001）研究发现，有充足证据表明债务危机更容

易发生于外债偿还期较短的国家。41但是，作者认为，期限结构不一定完全可

以自我选择，宏观经济基本条件较弱的国家常常被迫接受偿还期较短的债务。 
除基本宏观经济政策外，其他系统政策选择也会影响MFI经济体的脆弱

性。近期货币危机突显了这方面的一种主要风险。尝试保持相对固定的汇率体

制的发展中国家常常面临货币遭受攻击的风险。虽然各种形式的完全固定或部

分固定的汇率体制拥有某些长处，但当经济遭受不利冲击时，如果没有支持性

的国内政策，常常导致此类汇率体制突然崩溃。 
金融一体化也会使与不审慎财政政策相关的风险恶化。利用国际资本市场

可能导致过度举债，并且将资金导向生产率低下的政府支出。以硬通货计值的

大量短期外债使国家容易遭受外部冲击或投资者信心变化的影响。一些MFI国
家曾经由于此类外债积累而遭受打击，突显了在资本账户开放的情况下无节制

财政政策可能产生的风险。 
在金融监管和监督机制不健全的情况下，过早开放资本账户也可能产生严

重风险。42如果银行体系的监管机制薄弱，国内资本市场中存在其他扭曲，则

外国资本流入可能导致此类经济体中现有的低效率进一步恶化。例如，如果国

内金融机构倾向于将资本导入风险过度或基本面很差的企业，金融一体化可能

只能导致此类资源错误配置情况的加剧。43 反过来，在发生不利的宏观经济震

                                                 
39  Claessens和Forbes（2001）编辑了一批关于波及效应不同方面的文章。Boyer，Gibson和Loretan
（1999）以及Forbes和Rigobon（2001）认为，相对基于经济基本条件的波及效应而言，纯波及效应的证

据很少。Corsetti、Pericoli和Sbracia（2002）指出，在更广泛的假设下，关于前一类波及效应的证据增

加。Bayoumi等人（2003）发现，在资本流入新兴市场的过程中，“有利的”波及效应与群体追浪行为

有关。 
40 例如Frankel和Rose（1996）、Radelet和Sachs（1998）以及Rodrik和Velasco（2000）。 
41 一些作者发现，外债的货币构成也具有重要性。Carlson 和Hernandez（2002）指出，在亚洲危机中，

拥有较多以日元计值的债务之国家境况显著更糟。这两位作者认为其原因是各国实际上的钉住汇率和债

务币种不协调。 
42 见Ishii等人（2002）以及Bakker和Chapple（2002）。 
43 Krueger和Yoo（2002）探讨了企业裙带关系和资本账户自由化的交互作用在韩国货币金融危机前期的

影响。另见Mody（2002）。 
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荡时，过早引入的海外资本对政府和企业资产负债表会造成负面影响从而不利

于金融机构的健康。 
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五、吸收能力及公共治理对全球化风险/收

益取舍的影响 

有一些研究结果表明，金融一体化和经济增长之间的关系中有“阈值效

应”。另外一些初步证据表明，改善国家公共治理有助于降低金融一体化风险

和增大益处。 

阈值效应和吸收能力 

虽然很难发现金融一体化对经济增长的有力而稳定的影响，但研究文献中

有一些证据表明存在各种“阈值效应”。例如，一些证据表明外国直接投资对

增长的影响取决于发展中国家的人力资本水平。一方面，就人力资本较少的国

家而言，数据中最多只能检测到很小的有利影响。另一方面，如果国家的人力

资本超出一定阈值，就有证据表明外国直接投资促进了经济增长

（Borenzstein，De Gregorio和Lee，1998）。 
在更广意义上，一个国家的吸收能力可以视作其人力资本、国内金融市场

深度、公共治理和宏观经济政策的组合。一些初步证据表明，在吸收能力较差

的国家，外国资本流入并不能提高国内企业的生产率，但在吸收能力较强的国

家，则可能检测到有利影响（Aitken和Harrison，1999；世界银行，2001；
Bailliu，2000；Arteta，Eichengreen和Wyplosz，2001；Alfaro等人，2002）。

这些证据与国家需要建立一定程度的吸收能力才能有效利用金融全球化的观点

一致。 
下一节专门论述国内公共治理作为关键要素在吸收能力中发挥的作用。公

共治理的重要性曾经一再表现出来，特别是在亚洲危机中，但直至近期很少有

系统证据涉及公共治理与金融全球化的关系。 
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公共治理是吸收能力的一项要素 

公共治理这个概念包含非常广泛的体制和规范。虽然其中许多内容相互关

联和相互补充，但是最好将它们浓缩为一组与探讨金融一体化最相关的核心治

理内容，即透明度、防治腐败、法治和金融部门监管。 
近期证据表明，公共治理的质量影响一个国家从国际资本流动中受益的能

力。正如第三章所述，在各类资本流动中，外国直接投资对促进东道国的经济

增长可能帮助最大（Reisen和De Soto，2001）。44 一个国家的国内公共治理水

平和吸引外国直接投资的能力密切相关。近期证据表明，如果国家规模、劳动

力成本、税率、法律、与外国企业相关的激励机制以及其他因素均相同，则外

国直接投资倾向于流入治理有方的国家。另外，在定量分析中，不良公共治理

对外国直接投资的影响很大。 
欲得出该结论，可采用多种方法测量东道国的腐败程度，包括：透明国际

组织(Transparency International) 的评级（该组织是专门从事反腐败的全球非政

府机构）；根据哈佛大学和世界经济论坛在《全球竞争力报告》中发布的企业

调查生成的一项指标；以及源于世界银行对世界各地企业调查的一项指标。这

些不同的指标得出的结论一致：腐败对外国直接投资的数量产生不利影响。45 
定量分析发现，与企业税率对外国直接投资的负面影响对比，腐败的影响也很

显著。例如，就对外国直接投资的不利影响而言，东道国腐败程度上升一个标

准差可能约相当于税率增长30个百分点（详情见图5.1和Wei（魏尚进）

（1997，2000a和2000b））。46 
另一项采用中欧和东欧企业层次的外国投资数据的研究表明，除减少外国

直接投资的数量外，当地公共治理水平低下还可能使技术上较先进的外国独资

企业望而却步，从而降低外国直接投资的质量（Smarzynska和Wei，2000）。 
目前，许多发展中国家政府热衷于吸引外国直接投资，因此向外国投资者

提供慷慨的减税或免税优惠条件。研究证据表明，与减少税收的措施相比，改

善国内公共治理——特别是减少腐败——在吸引外国直接投资方面可能更有

效，而且同时也能促进国内投资。 
政府运作透明化是良好公共治理的另一方面。源于国际共同基金的投资倾

向于流入透明度较高的国家（Gelos和Wei，2002；图5.2）。即使在考虑到市

                                                 
44当然，外国直接投资也可能有其自身问题，这些问题可能会在未来发现。另外，外国直接投资和其他

资本类别的区分也并非总是十分明确（Hausmann和Fernandez-Arias，2000）。 
45在本文中，腐败可理解为薄弱公共管理的代名词。关于公共管理不同方面的现有实证指标倾向于高度

相关，难以发现具体指标的确切影响。 
46 在Wei（魏尚进）（2000a）研究的45个东道国中，Business International采用1至10的标度对腐败评级

。平均级别是3.7，标准差是2.5。样本中（最高边际）企业税率在10％至59％之间，平均值为34％，标准

差为11％。 
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场流动性、汇率体制、其他经济风险以及许多其他因素后，上述趋势仍然明显

（详情见专栏5.1）47 

                                                 
47值得注意的是，机构投资者——包括美国的加利福尼亚政府雇员退休系统（CalPERS）之类的大型基

金——现在均明确要求投资策略与良好治理指标相联系。 
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图5.1  腐败和外国直接投资 

 
 

来源：国际货币基金组织工作人员基于Wei（魏尚进）（2001）表2第2栏的计算。 
注：从14个主要来源国向41个东道国的双边外国直接投资，1996年至1998年平均值，东道

国的腐败指数综合了世界经济论坛和哈佛大学发布的1997年《全球竞争力报告》和世界银

行1997年《世界发展报告》中的指标。系数＝-0.29，牢固性 ＝ 0.05；t ＝ -3.53。详情见

Wei（魏尚进）（2001）。FDI指外国直接投资。 
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图5.2. 国际共同基金实际投资和MSCI基准之间的差别：透明国家与不透明国

家比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
来源：国际货币基金组织工作人员基于Gelos和Wei（2002）的计算。 
注：在每一幅图中，横向轴线上是以下两种份额之间的差别：全球投资基金对一个国家的

实际投资在总投资组合中占有的比例，取各基金的平均值；该国股市总市值（基于对外国

投资者的开放程度调整）在全球市场投资组合中所占比例，基于摩根斯坦利国际

（MSCI）指数（以百分点为单位）。关于宏观政策不透明、宏观数据不透明或企业不透

明的信息见专栏5.1。 
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国内公共治理和国际资本流动波动 

上文述及国际资本流动的波幅可能很大，但是，不同国家经历的波幅不

同。系统看来，该差异可能与宏观经济政策和国内公共治理的质量有关。换言

之，就国际资本流动急刹车或突然逆转的情况而言，发展中国家并非纯粹是被

动的接受者，其对资本流动的性质能够产生影响。例如，研究表明，估值过高

的汇率和过度举债常常导致资本账户危机（Frankel和Rose，1996；Schneider和
Tornell，2001）。本节探讨的证据涉及自身治理因素在减少发展中国家可能经

历的资本流动波动方面的作用。 
有充分证据表明，国内金融监管不力可能伴随银行和货币危机的高发

（Kaminsky和Reinhart，1999；Arteta，Eichengreen和Wyplosz，2001）。如果

不具备健全的金融监督机制，过早开放资本账户可能增大金融危机风险，因为

国内金融机构可能积累过度风险。在负债方面，这些机构可能向国际资本市场

过度举债。在资产方面，它们可能为风险过高的经济活动融资，特别是在政府

提供明确或隐性担保的情况下。上述因素可能导致各类资产负债表问题，例如

偿还期或货币不匹配。另外，由于部门之间的联系，政府和企业资产负债表的

弱点可能影响金融机构健康。目前，人们已经普遍接受一国在全面实行资本账

户自由化之前需要加强监管能力的观点。 
政府经济政策透明度是国内公共治理的另一方面。近期证据表明，透明度

可能影响一个国家资本流动的波动幅度。例如，被认为导致发展中国家金融市

场不稳定的国际投资者从众行为在透明度较低的国家比较严重（见图5.3和专

栏5.1）。 
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图5.3 从众行为和不透明 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
来源：Gelos和Wei（2002）。 
注：不透明指数是一项综合指标，包括腐败、法律不透明、经济不透明、会计不透明和监

管不透明（PricewaterhouseCoopers（PWC），2000）。 
 
图5.4. 腐败使资本流动侧重于外国银行贷款 
（控制变量为：接收国固定影响；规模；发展水平；对外国直接投资的政策奖励和限制；
地理和语言联系） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
来源：国际货币基金组织工作人员基于Wei（魏尚进）（2001）的计算。 
注：东道国腐败指数综合了世界经济论坛和哈佛大学发布的1997年《全球竞争力报告》和

世界银行发布的1997年《世界发展报告》中的指标，FDI指外国直接投资。 
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专栏5.1 透明度和国际共同基金 

 
Gelos和Wei（2002）分析了1996年1月至2000年12月国际股票基金的投资

行为——特别是其跨国资产配置是否以及如何与国家透明度相关。 
作者对政府透明度和企业透明度分别作了分析（虽然二者之间存在某种关

联）。在政府透明度方面，作者们先后分析了两个不同的方面：宏观经济数据

发布透明度和宏观经济政策透明度。 
宏观数据透明度的测量方法是使用国际货币基金组织就国家当局宏观经济

数据发布的频率和及时性制定的两个指数的平均值（Allum和Agca，2001）。 
宏观政策透明度由Oxford Analytical测量，部分基于国际货币基金组织的

标准与守则遵守情况报告（ROSC）。后者基本上是对政府宏观经济政策与指

定标准和规则一致性的程度的评估（而不是实际通货膨胀率或财政赤字）。 
企业透明度指数由作者们编制，基于哈佛大学国际发展中心和世界经济论

坛发布的《全球竞争力报告》中的信息。它测量一个国家中财务信息披露程度

以及商业机会信息的可得性。 
第一项主要发现是国际股票投资倾向于避免透明度较低的国家（相对一个

国际资本资产定价模型的预测）。该定性分析结果在作者们控制市场流动性、

收入水平及许多其他因素后仍然保持不变。该影响在定量分析中也具有重要

性。至于缺乏透明度指标超出样本中位数的国家，其在国际基金投资组合中的

加权比例低（相对这些国家在世界市场投资组合中的实际比例）7至39个百分

点。 
第二项重大发现是，事实上国际基金的从众行为行为与一个国家的透明度

特征有关，而有时人们把发展中国家金融市场不稳定归究于从众行为。有一些

证据表明，国际基金的从众行为行为在透明度较低的国家更加严重。 
第三，也有一些证据表明金融危机过程中的资本外流在透明度较低的发展

中国家较为严重。 
总体而言，该数据表明，提高透明度很有可能减少热钱“突然停止”现

象，从而增强发展中国家国内金融市场的稳定性。 
 
_____________ 

来源：Gelos和Wei（2002）。 
 
关于货币危机的研究（例如Frankel和Rose，1996）指出，一个国家的资本

流入结构与发生危机的可能性相关。具体而言，更多依赖外国银行贷款，较少

依赖外国直接投资的国家可能更容易遭受国际资本流动突然停止的影响，从而

更有可能发生资本账户危机。 
近期研究表明，宏观经济政策是资本流入构成的一项主要决定因素

（Carlson和Hernandez，2002）。近期研究还提供了一些证据，即国内公共治

理（以腐败指数表示）会影响资本流动的构成。具体而言，其他因素保持不
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变，公共治理较弱的国家（反映为人们认为其腐败程度较高）更有可能存在较

少依赖外国直接投资和较多依赖外国银行贷款的资本流动结构（Wei（魏尚

进），2001）。图5.4以直观方式描绘了该关系。 
公共治理并非国内吸收能力的唯一因素，但它很重要。至少从亚洲金融危

机以来，国际货币基金组织执董会以及国际政策制定者一直强调其重要性。本

文记载的近期系统研究为该观点提供了实证基础。当然，国内治理的重要性并

非仅限于金融全球化。公共治理质量还通过多种其他渠道影响经济增长及其他

社会目标（见Mauro，1995和1997；Abed和Gupta，2002）。 

总结 

关于金融一体化促进发展中国家增长的论点并无确定的经验证据基础。另

外，金融一体化可能伴随着较大的消费波动。因此，发展中国家在追求金融一

体化时应当尝试不同的速度和策略。经验证据表明，除健全宏观经济框架和发

展国内金融市场外，改善公共治理也应当是上述策略中的一个重要因素。 
一个国家在开始金融一体化之前不一定需要建立一套完整健全的、符合世

界最佳规范的体制。这样做可能使国家不堪重负。作为一种更加实际的过渡性

方法，可以考虑侧重于在上文所述的核心指标——即透明度、控制腐败、法治

和金融监管能力——方面取得进展。国际货币基金组织和世界银行通过金融部

门评估项目（FSAP）、关于标准与守则遵守的情况报告（ROSC）等途径帮助

颁布金融监督和透明度最佳规范的规则与标准，以便成员国在技术援助的支持

下实施必要的改进。 
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附录一  国际金融一体化的第一个时期， 
1870－1913年 

虽然当今关于进一步全球化的趋势不乏争议，但目前国际金融一体化的程

度并未超过1870年至1913年。在当时一些先进的经济体中，运输和通讯技术的

发展（例如19世纪60年代和70年代的国际电报）以及对投资资本的大量需求

（特别是铁路投资）促发了国际金融一体化的第一个时期。凯恩斯（1919）对

一次世界大战前的全球化作了著名而生动的描述：“伦敦的居民可以通过电话

订购……整个地球上的各类产品……；将其财富用于世界上任何地方的自然资

源开发和建立新企业，分享其成果和便利；[并且]将其财富投资于……想象或

信息可能导向的任何一个大陆上的任何主要城市。”正如凯恩斯所指出，一次

大战（以及后来的大萧条和二次大战）和实施资本管制使上述局面发生了逆

转。在布雷顿森林体系下，一体化恢复缓慢，直到20世纪70年代才开始加快。

可以说，一体化的程度到20世纪90年代才恢复至1870年至1913年期间的水平。 
国际金融一体化的定量指标为凯恩斯的非正式描述提供了佐证。Obstfeld

和Taylor（1998、2002）证明，从英国和一些较发达的欧洲大陆经济体流入当

时“新兴市场”的资本（例如阿根廷、巴西、中国、日本、俄罗斯和土耳其，

还有许多较小的国家）规模很大。就能够获得数据的国家而言，1870年至1913
年经常账户盈余和赤字在国内生产总值中所占的比例显著高于今天。新兴市场

在伦敦证券交易所发行的以英镑计值的债券的总市值约相当于英国年度国内生

产总值的一半（Mauro，Sussman和Yafeh，2002）。二级市场交易活跃，流动

性很高，报刊每日登载当天的收益率。报刊及时提供关于新兴市场中经济和政

治事件的大量信息。 
许多研究人员把第一个一体化时期和当前的一体化时期相比，以便寻找关

于国际金融结构可能的改革线索。在后布雷顿森林时期，危机发生的频率高于

1870年至1913年，但按照产出损失计算常常代价较小（Eichengreen和Bordo，
2002）。过去的危机一般局限于特定国家，而今天的危机倾向于同时影响数个

新兴市场（Mauro，Sussman和Yafeh，2002）。更广范围内，尽管在贸易和金

融方面国际一体化程度类似，今天金融变量和实际经济变量的同步性高于过

去。今天，各新兴市场上同种货币债券收益大小的同步性更非过去所及。另

外，20世纪90年代收益大小的急剧变化大部分与全球事件有关，而在1870年至

1913年期间主要与具体国家的事件有关，例如重大经济改革或政治动乱。今

天，经济基本状况（以出口为代表）的同步性也略微高于过去（可能的原因是

现在新兴市场的贸易结构更加多元化，以及一个新兴市场只对商品生产流程中

的几个环节进行专业化生产）。然而，与过去的投资者相比，今天的投资者似
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乎较少关注限于具体国家的事件。一种可能的解释是机构投资者（其在总投资

中所占的比例似乎比过去大）通常把新兴市场视作一个整体：当一个国家发生

危机时，它们似乎一窝蜂同时从数个新兴市场撤资。 
 

注：本附录由Paolo Mauro编写。 
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附录二  使用新古典主义的经济模型评估国际金

融一体化对发展中国家收入水平的有

利影响 

一些文章试图通过跨国回归来评估国际金融一体化的有利影响。其中发现

增益最大的研究分析了向外国投资者开放股市的影响：例如，Bekaert，Harvey
和Lundblad（2002b）以及Henry（2003）报告的有利影响相当于连续五年每年

多增长1至2个百分点。但是，关于该结果是否促进国内福利并不明了。资本账

户开放对增长的影响持续性如何？对产出水平的影响是否具有长期性？增加的

产出中有多大比例为外国投资者所得？这些问题在评估资本账户开放的福利影

响方面非常重要，只有用明确考虑这些问题的模型来检验数据，才能找到答

案。 
Gourinchas和Jeanne（2003b）采用新古典的增长模型来测量国际金融一体

化带来的益处。这样的研究框架近年来已经被越来越多地用于从国际角度研究

发展和趋同（Hall和Jones，1999）。Gourinchas和Jeanne（2003b）应用Hall、
Jones以及其他研究者在相关文献中建立的测量方法评估了国际金融一体化能

够带来的收益。 
一方面，如果考虑国际配置效率，新古典模型非常适合用来考察一体化带

来的益处。比如，“资本的自由流动促进在全球范围内更加有效地配置储蓄，

有助于将资源引导至效率最高的用途，从而推动经济增长和福利”（Fischer，
1998）。但另一方面，这样的框架并不能反映一些间接渠道，比如技术传播以

及国际市场对国内政策形成的约束效应，可能给一个国家带来的收益。 
在新古典框架中，某一时点上国家之间人均国内生产总值的差异，可以分

解为人均有形资本、人均人力资本以及生产力三个方面的差别。国际金融一体

化使外国资本得以流入资本贫乏的国家，从而加速这些国家的增长和趋同。另

外，它还可以通过提高实际工资和教育回报加速人力资本的积累。但是，这些

影响都是短期的。从长期看来，人均国内生产总值完全取决于一个国家的生产

力，而生产力被认为是不受资本账户制度影响的外生因素。 
因此，国家受益于国际一体化的程度取决于其资本贫乏程度。Gourinchas

和Jeanne（2003b）利用Penn World Tables中的投资数据和Barro和Lee数据库中

的人力资本数据，计算了82个非经合组织国家的有形资本、人力资本和生产力

水平。然后，他们把实际观察到的有形资本水平和假设国家能够按照世界利率

自由借贷的理论水平进行比较。表A2.1的第一栏列出了不同国家群组的实际观

察到的资本和理想金融一体化条件下应当具有的资本的比率。非洲的比率大于
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1，属于自然资本出口者。48 拉丁美洲接近均衡，亚洲似乎属于资本贫困地

区――主要原因是中国和印度。49 因此，预期拉丁美洲从国际金融一体化中受

益相对较小，而非洲和亚洲受益较大（前者是资本输出者，后者是资本输入

者）。 
 
表 A2.1. 非经合组织国家：源于国际金融一体化的增益 
____________________________________________________________________ 
 
非经合组织国家                                  源于一体化的       相对美国的        观测值 
                                       资本比率            增益                  生产率比率          数目 

（百分比） 
 
所有样本国家1     0.68    0.95             0.30   60 
低收入                   0.66    0.96             0.28   21 
中低收入              0.63     1.16             0.27   21 
中高收入                1.03    0.35             0.49   13 
 
非洲               1.20    0.83      0.35   25 
拉美               1.06    0.32      0.46   22 
 
亚洲        0.55    1.07            0.27   13 
不包括中国和印度     0.96    0.65      0.38   58 
中国和印度         0.51    1.14      0.26     2 
___________________________________________________________________ 
来源：本表系基于Gourinchas和Jeanne（2003b）中的表4，8和9。 
注：1995年人口加权平均值。（1）栏报告观测到的资本存量与金融完全一体化前提下使

用新古典模型预测的资本存量的比率。（2）栏报告永久性消费增长百分比，该增长产生

的福利受益与从金融管制转向金融开放所产生的增益相同。（3）栏报告劳动力生产力与

美国劳动力生产力的比率。 
1 Gourinchas和Jeanne（2003b）使用的样本中的82个非经合组织国家。 
 

上述推测在该表的第二栏中得到印证。该栏报告了在各国生产力增长水平

与美国相同这一假定下，1995年以国内消费永久性增加表示的一体化带来的增

益。拉美国家开放的福利增益相当于国内消费永久性增加0.32个百分点。至于

亚洲和非洲国家，该增益也并不很多（分别为1.07和0.83个百分点）。增益很

小（尽管资本严重贫乏）的原因是预期资本贫困国家最终将积累资本，即使在

金融管制体制下也不例外。 

                                                 
48 虽然非洲国家的人均资本水平远远低于发达国家，但由于其全要素生产力以及人力资本和有形资本累

积的效率处于低水平，因此不属于资本贫乏国家。 
49 该平均值基于人口加权平均计算，中国和印度的人口占样本中人口半数以上。 
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总体而言，上述益处似乎显著小于发展经济学家和决策者寻求的增益。作

为比较，Gourinchas和Jeanne（2003b）显示，如果与美国生产力的差距缩小

25%，——这一假定的生产力增长小于战后新加坡、香港或以色列真正实现的

增长——产生的福利增加将比国际金融一体化所带来的大100多倍。 
新古典框架还表明，国际金融一体化并没有在很大程度上导致发达国家和

发展中国家之间的趋同。原因很简单，只有当资本匮乏是国家之间人均国内生

产总值差异的重要决定因素时，国际金融一体化才有可能对趋同产生重大影

响。但是，数据表明事实相反：发展中国家人均收入较低的主要原因是其生产

力低下或国内经济的扭曲，而不是资本缺乏。 
在作结论之前必须指出一点，Gourinchas和Jeanne（2003b）的研究结果不

一定表明一体化所带来的增益真的很小。更确切地说，这些结果反映的是，如

果一体化能够带来较大的增益，它的基本渠道也不是提高国际配置效率，而是

其它一些更加间接的、未能在新古典模型中得以体现的渠道。 
 

注：本附录由Olivier Jeanne编写。 
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附录三  计算源于国际风险分担的潜在福利增益 

国际金融一体化能够带来很大的潜在福利增益，因为它允许各个国家以及

各国居民和企业分散与具体国家相关的风险，从而缩小消费／收入的波动幅

度。例如，在经济衰退时，国家可从国际市场借款，减轻总产出下降对消费和

投资的不利影响。在经济扩张时，国家可以贷款给其他国家及／或偿还衰退时

期欠下的贷款。随着国际金融市场上可用于风险分担的金融产品的增多，国内

居民和企业也能够利用这个市场来缩小消费波动并从中获益。此外，企业还能

够通过对国外工厂的投资来保护自己不受国内成本或生产力冲击的影响。 
发展中国家尤其能够通过国际风险分担获得很大福利增益，因为这些国家

的收入和消费波动幅度较大。一般而言，当一个国家的消费增长波动幅度很

大，与国内产出增长成正相关，且与世界消费没有高度相关时，从国际风险分

担中受益的空间就很大。最近的实证研究表明，大多数发展中国家都具备上述

特征。总体而言，上述情况在LFI经济体最为突出，MFI经济体次之，而发达

国家最不明显。 
国际风险分担以及消费波幅缩小带来的潜在福利增益可采用一个简单的模

型计算（本附录下文作了详细描述）。50 简单地说，该模型比较了两种情况。

第一种情况下，除已经隐含在实际消费行为当中的风险分担外，没有进一步风

险分担；而第二种情况假定存在理想的风险分担，因此各国占世界总消费量的

比例不变。由于世界总消费量的波动幅度通常小于具体国家，因此第二种情况

下各国的消费模式更为稳定。该模型可以用于定量分析，以与之相当的消费增

长来估算由于上述消费波幅缩小而产生的福利增益。 
图A3.1报告了各经济体群组的中位数增益（以人均消费量计算）。此类增

益基本上与该群组当前和世界经济金融一体化的程度成反比。LFI经济体的消

费波幅很大，这意味着它们从金融一体化及其带来的消费波幅缩小中可以获得

的潜在收益非常大。平均而言，此类收益的影响约等于人均消费永久性增长

6%。51即使是MFI经济体，进一步加强国际风险分担的潜在增益也相当大。 

                                                 
50 此类计算严格遵守了van Wincoop（1994和1999）中的方法。 
51 虽然实际福利估算取决于模型的参数设定，但这些结果传达的信息基本上不受参数值选择的影响。 
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图A3.1. 源于国际风险分担的潜在福利增益 
（消费百分比） 

 

 
来源：作者的计算。 
注：MFI指金融一体化程度较高的经济体，LFI指金融一体化程度较低的经济体。 
 
方法 

 
本节简要解释了上文提到的福利增益的计算方法。在过去十年间，越来越

多的研究分析了国际风险分担的福利影响。在一些研究通过消费时序列来考察

福利增长的同时，另一些研究则使用股票回报率数据分析了风险分担方面的收

益。在此类研究中，消费者／投资者能够提高当前福利，原因是它能够通过汇

集相关的国家风险来减少一生中消费／财富边际效用的波动。 
相关文献中大多采用动态典型行为人模型，分析了消费时序列的多种随机

过程。52这些研究的标准方法涉及计算两种不同情况下的消费分配。第一种情

况下，不存在风险分担，国内消费等于国内产出。而第二种情况下，通常存在

                                                 
52基于消费／产出系列的研究采用总体均衡模型，其利用率取决于消费水平，而基于股票回报率的研究

通常采用部分均衡模型，其利用率直接取决于财富。采用股票回报率数据的方法需要设计一个最佳投资

组合，该投资组合所包含的国内和外国股票最大限度地缩小差异，增大回报。 
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理想的消费风险分担，原因是一个国家能够通过多元化来消除所有与国内消费

波动相关的具体国家风险。53从第一种情形转向第二种情形时，各国的消费波

动可能减小、消费定价可能变化、消费时间序列的跨国相关度可能上升。而福

利收益与消费波动幅度缩小及／或消费时序列定价变化有关。此类计算最后的

结果就是预期消费水平需要一次性增长多少，才能等价于国际风险分担情况下

的福利水平。 
此处沿用了一些较早研究中的标准做法，采用一个简单的典型行为人模型

经济体计算了两种假定下的消费配置。具体而言，在计算福利增益时严格遵循

了van Wincoop（1994和1999）中采用的方法。在模型中，N个国家能够在理想

消费风险分担的状态下对它们所拥有的资源禀赋进行交易。每一个国家的居民

拥有同样的偏好，预期效用等于 

( )
dt
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其中H指范围（年数），γ 指相对风险回避率， itc 指i国的居民的总消费。

54资源禀赋 ity 是一个有漂移的随机游走过程： 

iititit dydtydy ησµ +=  

其中 iη 是一个标准布朗运动。两个不同国家之间新增禀赋的相关系数为：

kidd ηηρ =  )( ki ≠ 。 
在第一种假定中，除实际观察到的消费行为所隐含的风险分担外不存在进

一步风险分担，国内消费等于国内资源禀赋， itit yc = 。该消费配置生成下列

预期利用率 
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其中 )5.0)(1( 2γσµγβ −−+=v 。 

在第二种假定下，存在理想的消费风险分担，原因是一个国家能够分散与

国内消费有关的所有具体国家风险。这意味着每一个国家的人均消费水平都等

于世界人均资源禀赋，后者用 Wy 表示。这种情况下一个典型国家的总消费大

致遵循一个随机游走过程，方差为 ))/11()/1((22 ρσσ NNW −+=  （见Lewis，

                                                 
53有些研究还分析了非完美风险分担安排的福利影响，此类风险分担涉及无风险债券交易（见Kim和

Kim，2003；Kim、Kim和Levin，2003）。 
54 假定所有消费商品均可交易。有可能把可交易与不可交易消费品分别进行可用性分析。但是，不可能

存在与非贸易商品消费浮动相关的风险分担，我们的数据集不允许区分可交易消费和不可交易消费。 
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2000）。在这里，风险分担带来的福利增长，将通过等效的期望消费水平的永

久性百分比增长来度量。该典型国家的近似福利增长采用以下公式计算 
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其中 25.0 γσµµ −= 表示基于风险调整的增长率， µγβ +=r 表示无风险利率，
222 σσσ −= Wd 表示消费增长方差的变化。 

该模型的主要参数同样取自van Wincoop（1999）。具体而言，无风险实

际利率假定为0.85%，相对避险系数设定为3。55本研究估计了每一个国家的平

均增长率、人均国内消费方差，以及人均国内消费增长和世界消费增长的相关

系数。这些估计值将用于后面的计算。由于研究样本覆盖的阶段为1970年至

1997年，计算得到的收益应与这个28年的范围相对应。无风险利率的下降对应

于福利收益的增加，而风险回避系数的减小则意味着收益的减小。随着国内消

费和世界消费的相关度下降，福利收益减少，而在消费波幅增大时福利增益通

常也相应增加。 
本文正文中报告的福利收益与一些近期研究中的估算一致。虽然有些研究

报告的收益相对较小，大多数研究发现风险分担带来的收益相当大，特别是在

发展中国家，见表A3.1。van Wincoop（1994）详细解释了不同研究报告的结

果存在差异的原因。在上述研究中影响福利增益幅度的四个主要参数是：

（1）国内产出波动幅度，（2）相对风险回避率，（3）基于风险调整的增长

率，（4）无风险利率。不难理解为什么一些研究中的福利增益相对较低。某

些研究（Cole 和Obstfeld ，1991；Obstfeld，1994b）使用无风险利率相当高。

而另一些研究得出较低福利收益的原因是它们所假定的平稳消费时序列或冲击

时序列具有较低的持续性或波动性（Tesar，1995；Mendoza，1995）。 
某些研究使用了发达国家的数据，发现通过国际风险分担产生的福利增益

很大。56 例如，van Wincoop（1996和1999）发现，就经合组织国家而言，国

际风险分担的潜在福利增益在1.1%至3.5%之间。近期的几项研究分析了国际风

险分担对发展中国家的影响。Athanasoulis和van Wincoop（1997）估算了不同

时间长度上经济增长潜力的不确定程度。他们使用了49个发达国家和发展中国

家的数据，发现分担增长不确定风险带来的福利增益约为6.5%。Obstfeld
                                                 
55由于此类近似计算忽略国际债权的定价问题，因此不包括与国家收入流定价有关的福利变化。在消费

波幅很大的国家，源于价格变化的福利损失可能相当大。但是，随着消费的波幅增大，源于风险分担的

福利增益迅速上升，远远抵消了源于消费流定价的损失。Van Wincoop（1994）使用经合组织国家的数据

详细阐述了与此类价格变化相关的增益。 
56与基于国际消费数据的计算相比，基于股票回报率计算源于国际风险分担的增益得出的结果显著较

大。Lewis（1999）研究了该问题，发现造成重大差异的原因是股票回报率的波幅显著较大，另一原因是

隐含的边际效用在各时期之间的代换。他报告说，基于股票回报率计算，源于国际风险分担的增益相当

大——在10％至50％之间。Lebaron（2002）声称上述增益在过去十五年中缩小。 

福利增益 
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（1995）发现，在发展中国家，通过风险分担消除消费波动能够产生显著较大

的福利增益。该研究就一批发展中经济体所报告的此类增益在0.54%至5.31%之

间。Pallage和Robe（2003a）发现，在一些非洲国家，基于特定的参数选取，

此类增益轻而易举地超过了10%。这说明它们通过平稳消费而获得的福利收益

远远超过美国。 
 
表 A3.1. 源于国际风险分担的福利增益研究总结 
 

研究 福利增益 

发达国家   
  

Lucas (1987) 小 
Cole 和 Obstfeld (1991)  小 
Backus, Kehoe和 Kydland (1992) 小 
Mendoza (1995) 小 
Tesar (1995) 小 
Kim, Kim和Levine (2002) 小 
Obstfeld (1994a) 大 
van Wincoop (1994, 1996, 1999)) 大  
Pallage和Robe (2002b) 大 
Epaulard和Pommeret (2001) 大 
Lewis (1996a) 大 
Shiller 和Athanasoulis (2001)  大 
Auffret (2001) 大 
Kim和Kim (2002) 大 
    

发达国家、MFI和LFI国家   

Obstfeld (1994b, 1995) 大 
Pallage 和 Robe (2002a) 大 
Athanasoulis 和 van Wincoop (1999) 大 
De Ferranti 等 (2000)  大 
Shiller 和 Athanasoulis (1995)  大 
  
注：“小”指研究报告的福利增益不超过0.5%，“大”指研究报告的福利
增益超过0.5%。MFI指金融一体化程度较高的国家，LFI指金融一体化程度
较低的国家。 
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附录四  活息证券以促进国际风险分担 

虽然国际风险分担似乎能够带来巨大收益，但只有少数几种证券能够帮助

实现这些收益。具体而言，没有任何证券能够实现国内生产总值风险的国际转

移——国内生产总值风险指与投资者工作和生活所在国家的总收入波动有关的

风险。 
为弥补该空白，人们提出了一些想法。其中很多人建议了各种各样回报率

基于一国国内生产总值变化的证券。最知名的建议由Shiller（1993）提出，目

标是建立一个国内生产总值永久债权市场。利用此类债权做空，个人可保护自

己免遭自身国家收入下降的总体风险。这种安排能够带来巨大的风险分散收

益，因为各国之间的国内生产总值相关度相对较低。但是，此类永久债权市场

的基础结构基本上需要从零建起。 
在20世纪80年代的国际债务危机之后，一些作者提出了一个更加实际的替

代方案（或许不如前一方案雄心勃勃），即由各国发行回报率与本国国内生产

总值挂钩的债券（关于对此类建议的阐述，见Borensztein和Mauro，2002）。

这种建议仅仅需要在标准债务契约中增加一项指数化条款（例如附加在票面利

率之上）。由于主权债务人的偿债问题经常起因于不利的宏观经济条件，而指

数化债券在经济繁荣时支付高利息、萧条时支付低利息，因而有助于降低债务

危机风险。另外，指数化债券在应对国内经济条件变化方面还能够为财政政策

提供更大的回旋余地。这种债券将相当于标准债券和具有同样偿还期的对一国

国内生产总值的债权的组合。国家不仅能够从此类指数化债券中取得重大保险

益处，（与“普通”债券的利率相比）它们还基本不需要支付高额保费来吸引

国际投资者持有该债券。事实上，从国际投资者的角度看来，与具体国家相关

的国内生产总值风险几乎完全可以分散。 
迄今为止，国内生产总值指数化债券仅在布雷迪债券重组过程中有过几次

小规模发行。波斯尼亚和黑塞哥维那共和国、保加利亚及哥斯达黎加在其布雷

迪债券契约中纳入了在国内生产总值或人均国内生产总值达到特定水平后增加

偿还额的条款。此类条款的主要用意是为投资者提供激励机制，使其能够分享

债务国偿还能力改进的潜在益处，而不是用作减少欠付可能的工具。类似债券

曾规定在具备某些有利条件时——如石油出口量大或油价高——增加债权价值

（价值回收），这方面较值得注意的是墨西哥和委内瑞拉。 
此类证券的应用范围有限，原因有数种。不寻常或难以理解的证券常常导

致市场不具备深度和低流动性溢价。研发新证券需要成本，但模仿起来成本很

低。人们总是可以置疑提供广泛保险的证券是否会导致投资激励减弱和政策改

革遭受不利影响。可能更现实的一个问题是，由于该证券的回报率取决于发行
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政府自己编制的统计数字，投资者不免感到担心。但是，应当指出，通货膨胀

指数债券在英国等发达国家和智利之类的新兴市场经济体中都被广为使用。 
官方干预常常促进金融创新，美国抵押贷款支持证券的推出就是一个例

子。官方机构也应当能够促进与国内生产总值或相关变量挂钩的国际主权债券

市场。国际金融机构也可以在其中发挥作用，比如为国家经济统计数字的可靠

性提供担保。 
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附录五  小国与金融全球化 

关于小国并无正式定义，但通常认为小国指人口不足150万的主权经济

体。根据该标准，45个发展中国家（国际货币基金组织184个成员国中有41
个）是小国。表A5.1列举了1960年至2000年期间小国和其他发展中国家以及工

业国家之间的对比统计数字摘要。小国对贸易相对开放，这意味着它们通常比

其他发展中国家更加依赖出口收入。其生产结构和出口基础的多元化程度通常

较低。虽然小国与全球经济建立了密切的贸易联系，但金融方面的联系较弱。

小国的资本流动与国内生产总值的平均比率高于其他发展中国家，但仍比工业

国家低大约25%。在一些小国中，依赖外援是一个重要问题，因为外援仍是它

们的主要收入来源之一。 
 
表A5.1. 小国是否不同？一些总结性统计数字，1960年至2000年 

  
一体化程度与对外援的依赖程度 

（占国内生产总值百分比） 

 
      波动幅度指标 

（百分比） 

 

国家群组 贸易开放 金融开放 依赖外援 产出 私人消费 贸易条件 福利增益 

小国 111.5 7.9 19.5 5.8 12.6 5.6 15.3 

其他发展

中国家 60.5 4.5 8.4 4.9 8.2 4.2 6.1 

工业国家 63.3 10.4 - 2.5 2.6 1.5 0.7 
        
 
来源：Kose和Prasad （2003）。 
注：金融开放程度的计算是取资本流入量和流出量与国内生产总值的比率。 
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小国的平均产出增长率在过去四十年中高于其他经济体。这似乎有两个主

要原因——密切的贸易联系和显著更高的投资比率。因此，小国在很大程度上

受益于贸易开放。 
小国由于生产和出口基础狭窄，多元化程度较低，因此面临若干不利条

件。它们因开放程度较高而容易受到外部冲击影响；它们的生产和出口结构高

度专业化；对出口收入的依赖程度较高。另外，小国还必须应对其地理位置造

成的多种内在不利因素。许多小国由于远离主要贸易中心，进出口成本显著增

加。此外，许多小国由于地理位置的原因很容易遭受自然灾害，例如地震和飓

风，并且灾害可能同时影响全国，从而造成毁灭性经济影响。 
虽然作为小国面临许多特殊的挑战，但其中大多数最终都与相对较高的产

出波动有关。即使在控制收入水平和开放程度后结果依然如此。一种原因可能

是较小的经济体的多元化程度通常较低，较容易遭受外部震荡打击。事实上，

小国的贸易条件波动不仅幅度较大，而且非常持久。消费风险分担似乎对小国

是一项特别重要的挑战，因为这些国家消费增长标准差与产出增长标准差的平

均比率更高。另外，许多小国的外部援助波幅很大，并且通常与该国国内生产

总值正相关，这意味着外援可能进一步增大这些国家收入波动的幅度。 
上述研究结果意味着国际风险分担对小国可能产生重要福利影响。事实

上，对小国来说，此类福利增益可能很大，相当于消费水平永久性增长15%所

产生的福利增益。小国的潜在增益甚至比其他发展中国家也更大，因为前者的

消费波幅显著更大。 
贸易联系已经帮助不少小国扩大了产品市场，使之受益于规模效益。开放

资本流动将为它们提供机会实现产业多元化、增加投资、促进增长，从而更好

地分散风险。贸易和资本流动还能提高技术传播的速度。另外，全球化为这些

经济体提供了在公共治理以及体制结构方面吸收和借鉴国际先进经验的机会。 
传统的宏观经济政策和结构性政策对从全球化中受益以及减少相关的风险

具有重要意义。小国需要改善其宏观经济框架，以便在遭受冲击时有回旋余

地。另外，落后的宏观和结构性框架可能导致不利外部影响冲击更大，持续更

长。鉴于外援波幅很大、难以预测的情况，小国必须设计灵活的财政框架。另

外，越来越多的证据表明，外援在公共治理结构较好的国家使用效率更高。在

实施稳健的宏观经济政策的国家外援还会伴随更多外国直接投资。 
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附录六  数据 

除非另外指出，本文中使用的数据的主要来源是国际货币基金组织的《国

际金融统计》和世界银行的《世界发展指标》。基本数据样本包含76个国家—

—21个工业国家和55个发展中国家。57 
 

工业国家 
 
21个工业国家是：澳大利亚（AUS）、奥地利（AUT）、比利时

（BEL）、加拿大（CAN）丹麦（DNK）、芬兰（FIN）、法国（FRA）、德

国（DEU）、希腊（TRC）、爱尔兰（ IRL）、意大利（ ITA）、日本

（ JPN）、荷兰（ALD）、新西兰（NZL）、挪威（NOR）、葡萄牙

（PRT）、西班牙（ESP）、瑞典（SWE）、瑞士（CHE）、英国（GBR）和

美国（USA）。 
 

发展中国家 
 
发展中国家分为两组，一组是金融一体化程度较高的国家（22个），另一

组是金融一体化程度较低的国家（33个）： 
 

金融一体化程度较高的国家 
 
阿根廷（ARG）、巴西（BRA）、智利（CHL）、中国（CHN）、哥伦

比亚（COL）、埃及（EGY）、香港特别行政区（HKG）、印度（IND）、印

度尼西亚（IDN）、以色列（ISR）、韩国（KOR）、马来西亚（MYS）、墨

西哥（MEX）、摩洛哥（MAR）、巴基斯坦（PAK）、秘鲁（PER）、菲律

宾（PHL）、新加坡（SGP）、南非（ZAF）、泰国（THA）、土耳其

（TUR）和委内瑞拉（VEN）。 
 

金融一体化程度较低的国家 
 
阿尔及利亚（DZA）、孟加拉国（BGD）、贝宁（GEN）、玻利维亚

（BOL）、博茨瓦纳（BWA）、布基纳法索（BFA）、布隆迪（BDI）、喀麦

                                                 
57  分析中没有包括下列国家：小国（人口不足100万）、转轨经济体、一些产油国以及数据不完整或显

然不可靠的其他国家。 
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隆（CMR）、哥斯达黎加（CRI）、科特迪瓦（CIV）、多米尼加共和国

（DOM）、厄瓜多尔（ECU）、萨尔瓦多（SLV）、加蓬（GAB）、加纳

（GHA）、危地马拉（GTM）、海地（HTI）、洪都拉斯（HND）、牙买加

（JAM）、肯尼亚（KEN）、毛里求斯（MUS）、尼加拉瓜（NIC）、尼日尔

（NER）、尼日利亚（NGA）、巴拿马（PAN）、巴布亚新几内亚（PNG）、

巴拉圭（PRY）、塞内加尔（SEN）、斯里兰卡（LKA）、叙利亚阿拉伯共和

国（SYR）、多哥（TGO）、突尼斯（TUN）和乌拉圭（URY）。 
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