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内容提要: 本文基于 １９７０—２０１５ 年拉美国家的数据ꎬ 以全要

素生产率为切入点ꎬ 使用固定效应模型研究拉美国家资本账户开放

与中等收入陷阱的关系ꎮ 研究表明ꎬ 拉美国家法定资本账户开放对

全要素生产率的提升具有显著促进作用ꎬ 而事实资本账户开放则抑

制了全要素生产率的提升ꎬ 全要素生产率的下降是导致拉美国家陷

入中等收入陷阱的原因之一ꎻ 事实资本账户开放通过阻碍产业结构

升级抑制了全要素生产率的提升ꎮ 将事实资本账户开放进行分类发

现ꎬ 直接投资开放、 股权投资开放和债务投资开放对拉美国家的全

要素生产率均具有负向影响ꎮ 门槛检验发现ꎬ 拉美国家的贸易开放

度、 金融发展水平、 制度质量和汇率制度均未在相应的门槛区间

内ꎬ 导致事实资本账户开放并未发挥对全要素生产率的提升作用ꎬ
使拉美国家长期落入中等收入陷阱ꎮ 本文验证了拉美国家资本账户

开放的经济效益ꎬ 并为中国借鉴拉美国家资本账户开放的经验教训

提供了证据ꎮ
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资本账户开放对全要素生产率的影响　

　 　 按照世界银行的界定ꎬ 中等收入陷阱是指当一个经济体快速增长达到中

等收入水平后ꎬ 经济增长变得相对停滞ꎬ 人均国民收入难以突破中等收入水

平线上限ꎬ 无法继续向高收入阶段攀升的现象ꎮ① ２００１ 年中国人均国民总收

入 １０１０ 美元ꎬ 进入中低收入国家行列ꎻ ２０１０ 年中国人均国民总收入已达到

４３４０ 美元ꎬ 进入中高收入国家行列ꎻ ２０２０ 年中国人均国民总收入超过 １ 万美

元ꎬ 已接近高收入水平国家ꎮ② “十四五” 时期是中国迈向高收入水平国家的

关键阶段ꎬ 也是金融高水平开放的重要时期ꎬ 但近年来贸易保护主义抬头、
世界经济低迷以及新冠肺炎疫情冲击ꎬ 加剧了中国进入高收入国家行列的不

确定性ꎮ 在此背景下ꎬ 提升全要素生产率 (ＴＦＰ) 对转变经济发展方式和跨

越中等收入陷阱具有重要影响ꎮ
２０２０ 年 «中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和

２０３５ 年远景目标的建议»③ 指出ꎬ 要推进金融双向开放ꎬ 并在构建双循环新

发展格局的同时ꎬ 以更高水平的金融开放应对日益复杂严峻的国际环境ꎮ 资

本账户开放作为金融开放的核心内容ꎬ 理论上有助于实现金融自由化和生产

要素的有效流动ꎬ 对提高一国全要素生产率和社会福利至关重要ꎮ 新加坡借

助资本账户开放ꎬ 利用外资促进了国家的资本积累和全要素生产率的提升ꎬ
成功跨越中等收入陷阱ꎬ 进入发达国家行列ꎮ④ 相比之下ꎬ 拉美国家自 ２０ 世

纪 ７０ 年代开始放松资本管制ꎬ 经济增长却停滞不前ꎬ 长期陷入中等收入陷

阱ꎮ １９６０ 年ꎬ 以巴西为代表的拉美国家人均 ＧＤＰ 为 ２５２０ 美元ꎬ 已达到中等

收入水平ꎻ 但到 ２０２０ 年ꎬ 拉美国家人均 ＧＤＰ 不足 ６５００ 美元ꎬ 历经 ６０ 余年仍

未跨越中等收入陷阱ꎮ⑤ 与新加坡相比ꎬ 为何拉美国家开放资本账户却落入中

等收入陷阱? 资本账户开放对全要素生产率又有何影响呢?
本文将研究视角聚焦于与中国同处于中等收入水平的拉美国家ꎬ 通过回
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顾其 ２０ 世纪 ７０ 年代以来资本账户的开放历程ꎬ 探索拉美国家资本账户开放、
全要素生产率和中等收入陷阱之间的关系ꎬ 旨在借鉴拉美国家资本账户开放

的经验教训ꎬ 探寻中国在资本账户开放条件下跨越中等收入陷阱的可行性路

径和方式ꎮ

一　 文献综述

与本文相关的文献分为两类ꎬ 第一类文献是关于资本账户开放的经济效

益ꎮ 在新古典主义理论框架中ꎬ 国际资本市场的开放使资本从资本丰富的国

家流向资本匮乏的国家ꎬ 提高了资本的边际产出ꎬ 促进了经济增长ꎮ 但学术

界有关资本账户开放对经济增长影响的研究并未得到一致结论ꎬ 现有研究发

现资本账户开放与经济增长之间存在正相关关系①、 负相关关系②、 倒 Ｕ 型关

系③以及门槛效应④ꎮ
全要素生产率是经济增长最重要的渠道ꎬ 因此一些学者研究了资本账户

开放与全要素生产率的关系ꎮ 有研究使用 １９７５—１９９９ 年间 ７０ 个国家的数据ꎬ
首次考察了资本账户开放影响经济绩效的两个主要渠道———全要素生产率和

投资ꎬ 发现资本账户开放仅对全要素生产率增长具有显著的正向影响ꎮ⑤ 一些

学者针对特定经济体如委内瑞拉做了相关研究ꎬ 发现该国资本账户开放后流

入的资本并未提高国内企业生产率ꎮ⑥ 有研究考察了 １９９０—２００７ 年间欧洲一

体化背景下欧盟资本账户开放对经济增长、 生产率增长和投资的影响ꎬ 发现

法定资本账户开放对全要素生产率的增长具有显著正向影响ꎬ 而事实资本账
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资本账户开放对全要素生产率的影响　

户开放的影响并不明显ꎮ① 有学者分别使用土耳其和科特迪瓦的国家数据ꎬ 发

现资本账户开放对一国全要素生产率增长具有显著的正向影响ꎮ② 此外ꎬ 针对

衡量资本账户开放的不同方式ꎬ 科斯等使用了法定资本账户开放和事实资本

账户开放两种衡量标准ꎬ 发现法定资本账户开放对全要素生产率增长具有显

著的正向影响ꎬ 而事实资本账户开放的影响并不显著ꎮ③ 与前文研究结论不

同ꎬ 有学者认为资本账户自由化会引发投机性热钱流动ꎬ 增加金融危机的可

能性ꎬ 对生产效率没有明显的积极影响ꎮ④ 还有学者发现ꎬ 如果流入一国的国

际资本因为过度信贷创造导致 “经济过热”ꎬ 将会产生巨大的产出缺口和通货

膨胀ꎬ 加剧其对实体经济的损害ꎬ 从而对全要素生产率产生不利影响ꎮ⑤

与本文相关的第二类文献是关于中等收入陷阱的成因与决定因素ꎮ 有研

究表明ꎬ 出口复杂度的提高对中等收入国家避免中等收入陷阱十分重要ꎬ 但

对高收入国家和低收入国家作用不大ꎮ⑥ 有学者指出ꎬ 改善基础设施建设和僵

化的劳动力市场、 提升产权保护制度的质量、 加强研发创新决定一国是否可

以避免中等收入陷阱ꎮ⑦ 有研究发现ꎬ 全要素生产率增长率的下降解释了中等

收入阶段经济增长放缓的 ８５％左右ꎬ 而劳动力和资本增长率下降的影响相对

来说可以忽略ꎮ⑧ 国内有学者指出ꎬ 资本账户自由化是中等收入国家发生金融

危机的重要原因之一ꎬ 频发的危机造成经济增长不稳定ꎬ 落入中等收入陷阱ꎬ
出现中等收入国家虽然长期平均经济增长速度大于高收入国家ꎬ 但短期经济
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增长速度较低的现象ꎮ① 有学者通过构建 １１５ 个国家 １９６０—２０１５ 年间的跨国

面板数据ꎬ 发现城镇化和教育的交互作用有利于避免经济体落入中等收入

陷阱ꎮ②

特别地ꎬ 研究发现影响拉美国家落入中等收入陷阱的原因包括政治不稳

定③、 收入差距大④、 “进口替代” 战略未能得到及时调整⑤、 缺乏技术创新⑥

和体制缺陷⑦等多个方面ꎬ 其中ꎬ 全要素生产率的下降被认为是关键的原因之

一ꎮ 有学者使用跨国家面板数据ꎬ 证实了全要素生产率增长率的下降是拉美

国家相对于其他经济体经济增长较低的主要因素ꎮ⑧ 有研究表明ꎬ 拉美国家经

济增长表现不佳ꎬ 主要是因为全要素生产率增长为负ꎬ 而非要素积累的变

化ꎮ⑨ 还有研究发现ꎬ 拉美国家的增长放缓主要是由于全要素生产率增长的急

剧下降ꎬ 而亚洲 “四小龙” 的高增长可以用稳定的全要素生产率增长来

解释ꎮ􀃊􀁉􀁒

以上研究可以看出ꎬ 全要素生产率与中等收入陷阱的关系基本得到了一

致的结论ꎬ 即全要素生产率的持续下降造成了一国长期处于中等收入陷阱ꎻ
而利用跨国面板数据研究资本账户开放与全要素生产率的关系并没有得到一

致结论ꎬ 且目前尚未有学者研究拉美国家资本账户开放与全要素生产率的关

系ꎮ 因此ꎬ 本文可能作出的边际贡献有: (１) 研究基于 １５ 个拉美国家 １９７０—
２０１５ 年间的面板数据ꎬ 运用不同的资本账户开放衡量方法ꎬ 试图较为全面地

—４４—
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③

④
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⑥

⑦

⑧

⑨

􀃊􀁉􀁒
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反映拉美各国近几十年资本账户开放的真实情况ꎻ (２) 分析资本账户子项目

开放对拉美国家全要素生产率的差异影响ꎻ (３) 研究资本账户开放如何通过

产业结构变化影响全要素生产率ꎬ 丰富资本账户开放影响全要素生产率的作

用机制ꎻ (４) 为探究拉美国家宏观经济环境对资本账户开放经济效益的影响ꎬ
通过门槛检验进一步分析拉美国家在不同贸易开放度、 金融发展水平、 制度

质量和汇率制度下资本账户开放对全要素生产率的影响效应ꎮ

二　 特征事实分析

本文的研究时间为 １９７０—２０１５ 年ꎬ 时间跨度较大ꎬ 单纯的实证回归检验

不能较为全面地反映在中等收入陷阱背景下拉美国家资本账户开放与全要素

生产率的特点和关系ꎬ 因此这里对拉美国家资本账户开放和全要素生产率的

典型特征进行准确把握ꎮ
(一) 拉美国家资本账户开放概况

１９７０—２０１５ 年ꎬ 拉美国家整体资本账户呈现逐渐开放趋势ꎬ 虽然受 ２０ 世

纪 ８０ 年代拉美债务危机、 １９９５ 年墨西哥比索危机、 １９９７ 年亚洲金融危机、
１９９９ 年巴西金融动荡、 ２００１ 年阿根廷经济危机和 ２００７—２００８ 年全球金融危机

的影响ꎬ 拉美国家对资本账户开放曾采取过临时性管制举措ꎬ 但总体而言ꎬ
资本账户逐渐开放是拉美国家金融发展的主流趋势之一ꎮ

自 ２０ 世纪 ７０ 年代开始ꎬ 以阿根廷和乌拉圭为代表的部分国家开始了拉

美地区第一次金融自由化ꎻ 此后ꎬ １９７６—１９８１ 年间玻利维亚、 厄瓜多尔、 哥

斯达黎加等小国实现了完全的资本账户开放ꎮ① 如此ꎬ 在 １９８２ 年拉美债务危

机爆发前ꎬ 大部分拉美国家完全放松了对资本项目的管制ꎬ 这一时期拉美地

区的资本流入总量不断增加ꎮ
自 １９８２ 年墨西哥宣布无力偿还外债起ꎬ 一些国家 (玻利维亚、 厄瓜多尔

等) 相继停止还债ꎬ 造成 ２０ 世纪 ８０ 年代的拉美主权债务危机ꎬ 中断了拉美

国家自 ２０ 世纪 ７０ 年代开始的资本账户开放进程ꎬ 最终导致流入拉美地区的

资本总量明显减少ꎮ 为防止资本过度外流ꎬ 许多国家对资本账户实施了管制ꎬ
因此法定资本账户开放在此期间与 ２０ 世纪 ７０ 年代相比呈现大幅下降趋势ꎮ

—５４—

① 黄志龙著: «资本项目开放与金融稳定: 拉美国家的经验与启示»ꎬ 北京: 中国经济出版社ꎬ
２０１２ 年ꎬ 第 ５３ 页ꎮ
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而在此期间ꎬ 阿根廷、 墨西哥等国实施了激进的资本账户开放模式ꎬ 一次性

全面取消对资本项目的临时性管制ꎬ 从而导致后续金融危机的发生ꎮ 拉美国

家由于无力偿还外债ꎬ 致使债务规模扩大ꎬ 导致事实资本账户开放度在 ２０ 世

纪 ８０ 年代不断上升ꎮ 资本账户子项目中直接投资开放度与之前相比明显处于

较低水平ꎬ 股权投资开放度一直处于较低水平ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代ꎬ 随着债务危机的结束及资本流入恢复正常状态ꎬ 拉美国

家吸取教训减少了债务总量ꎬ 外债规模大幅下降导致事实资本账户开放呈下

降趋势ꎻ 拉美国家重新放松了对资本账户开放的限制ꎬ 法定资本账户开放程

度大幅度上升ꎮ ２０ 世纪 ８０ 年代末期以前ꎬ 大部分拉美国家资本账户开放的渠

道主要是接受外国直接投资或通过发行债券从国际资本市场引进资本ꎬ 股权

投资的发展较为落后ꎮ 从 １９８８ 年到 １９９４ 年ꎬ 拉美国家股权投资迅速发展并

达到高峰期ꎮ １９８９ 年年末ꎬ 阿根廷和墨西哥率先放开了股权投资管制ꎬ 外资

可以自由进出两国股票市场ꎬ 这一期间许多拉美国家不仅发行了第一支国家

基金ꎬ 还放松了对外资金融机构的准入限制ꎬ 大量外资进入银行业①ꎮ １９９５
年之后拉美国家接收外国直接投资规模上升ꎬ 拉美国家在此期间基本实现了

对外开放ꎮ
随着 ２００１ 年阿根廷金融危机的结束和拉美国家经济形势的改善ꎬ 国际资

本重新流入拉美地区ꎬ 法定资本账户开放程度有所上升ꎮ ２００２—２００７ 年期间ꎬ
股权投资大幅增加ꎬ 直接投资仍占主导地位ꎻ 整个地区的外债负担不断下降ꎬ
外债投资规模呈逐渐下降趋势ꎮ 虽然 ２００８ 年国际金融危机的爆发导致拉美经

济出现短暂下滑ꎬ 但因前期结构性改革的成效ꎬ 在 ２０１０ 年拉美经济又强劲

复苏ꎮ
最后比较资本账户子项目的开放ꎮ② 在变化趋势上ꎬ 直接投资的增长趋势

较为平稳ꎬ 其次是债务投资的波动情况ꎬ 股权投资的增长变化较为剧烈ꎻ 在

占比变化上ꎬ 直接投资和股权投资开放度不断上升ꎬ 债务投资开放度在 ２０ 世

纪 ８０ 年代之后整体处于下降趋势ꎮ

—６４—

①

②

石井详悟、 卡尔􀅰哈伯迈尔牵头的工作人员小组著ꎬ 赵耀译: «资本账户自由化和金融部门稳

定»ꎬ 北京: 中国金融出版社ꎬ ２００６ 年ꎬ 第 ７６ 页ꎮ
资本账户子项目开放度的数据来源于 ＥＷＮ 数据库ꎬ 其中直接投资开放度 ＝ (对外 ＦＤＩ 资产 ＋

对外 ＦＤＩ 负债) / ＧＤＰꎻ 股权投资开放度 ＝ (对外股权投资资产 ＋ 对外股权投资负债) / ＧＤＰꎻ 债务投

资开放度 ＝ (对外债务投资资产 ＋ 对外债务投资负债) / ＧＤＰꎮ
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图 １　 资本账户开放程度

资料来源: 根据 Ｃｈｉｎｎ － Ｉｔｏ 数据库、 Ｌａｎｅ 和 Ｍｉｌｅｓｉ － Ｆｅｒｒｅｔｔｉ 数据库的数据整理计算并绘制ꎮ
ｈｔｔｐ: / / ｗｅｂ􀆰 ｐｄｘ􀆰 ｅｄｕ / ~ ｉｔｏ / Ｃｈｉｎｎ － Ｉｔｏ＿ ｗｅｂｓｉｔｅ􀆰 ｈｔｍꎻ ｈｔｔｐｓ: / / ｌｉｎｋ􀆰 ｓｐｒｉｎｇｅｒ􀆰 ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅ / １０􀆰 １０５７ /
ｓ４１ ３０８ － ０１７ － ００４８ － ｙ􀆰 [２０２２ － ０２ － １０]

(二) 要素贡献率与中等收入陷阱①

受１９８２ 年拉美债务危机和２００９ 年全球金融危机的影响ꎬ 资本和劳动贡献率同

—７４—

① 资本贡献率 ＝ 资本产出弹性 × 资本投入增长率 / ＧＤＰ 增长率ꎻ 劳动贡献率 ＝ 劳动产出弹性 × 劳

动投入增长率 / ＧＤＰ 增长率ꎻ ＴＦＰ 贡献率 ＝ １ － 资本贡献率 － 劳动贡献率ꎮ
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ＧＤＰ 增长率一致呈下降趋势ꎬ 全要素生产率的贡献率上升但全要素生产率呈下降

态势ꎬ 由此可见ꎬ 这两段时间全要素生产率的下降导致了 ＧＤＰ 增长率的下降ꎮ
１９８５ 年墨西哥金融危机和 １９９９ 年阿根廷金融危机时期ꎬ 资本和劳动贡献率上升ꎬ
资本和劳动投入上升①ꎬ 但 ＧＤＰ 增长率下降ꎬ 因此资本和劳动的变化并不是

ＧＤＰ 增长率变化的根本原因ꎬ 全要素生产率的下降才是拉美国家 ＧＤＰ 增长率一

直停滞不前的原因ꎮ 除此之外的样本期内ꎬ 全要素生产率贡献率与 ＧＤＰ 增长率

走势基本一致ꎬ 在全要素生产率贡献率下降的时段内ꎬ ＧＤＰ 增长率同样呈现下降

趋势ꎮ 总体来看ꎬ 全要素生产率的变化才是 ＧＤＰ 增长率发生变化的主要原因ꎮ
１９７０ 年ꎬ 拉美国家与智利人均 ＧＤＰ 均已达到 ４０００ 美元②ꎬ 一直到 ２０ 世纪

８０ 年代中期ꎬ 智利的人均 ＧＤＰ 明显落后于拉美地区的平均值ꎬ 全要素生产率与

地区平均水平相比也有较大差距ꎮ 随着 ２０ 世纪 ９０ 年代智利外向型改革的推进ꎬ
经济发展水平迅速提高ꎬ 人均 ＧＤＰ 早已超越拉美其他国家ꎬ 全要素生产率在

１９９４ 年之后实现了超越ꎮ 智利的人均 ＧＤＰ 在 ２００３ 年超过 １ 万美元③ꎬ 此后保持

稳健增长ꎬ 于２００８ 年进入高等收入国家行列ꎬ 成功跨越中等收入陷阱ꎮ 与智利相

比ꎬ 其他拉美国家增速严重滞后ꎬ 全要素生产率持续下降导致经济停滞不前ꎬ 长

期落入中等收入陷阱ꎮ 综上所述ꎬ 全要素生产率与 ＧＤＰ 的增长和中等收入陷阱有

着密不可分的关系ꎬ 全要素生产率对于一国能否跨越中等收入陷阱具有重要影响ꎮ

—８４—

①

②

根据经合组织 (ＯＥＣＤ) 国民经济核算数据文件的统计ꎬ 拉美国家资本投入逐年上升ꎬ 劳动

投入除 １９８１ 年出现下降之外ꎬ 其余年份逐渐上升ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＮＥ􀆰 ＧＤＩ􀆰
ＴＯＴＬ􀆰 ＺＳ? ｖｉｅｗ ＝ ｃｈａｒｔ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]

③　 数据来自世界银行ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＮＹ􀆰 ＧＤＰ􀆰 ＰＣＡＰ􀆰 ＫＤ? ｖｉｅｗ ＝
ｃｈａｒｔ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]



资本账户开放对全要素生产率的影响　

图 ２　 要素贡献率与中等收入陷阱

资料来源: 根据 ＷＤＩ 数据库和 ＰＷＴ１０􀆰 ０ 数据库的数据整理计算并绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄ
ｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒꎻ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｕｇ􀆰 ｎｌ / ｇｇｄｃ / ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ / ｐｗｔ / 􀆰 [２０２２ － ０２ － １０]

三　 模型与实证分析

下面选取拉美地区主要国家为研究样本ꎬ 分析资本账户开放对全要素生

产率的影响ꎮ
(一) 模型设定

为了检验拉美国家资本账户开放与全要素生产率之间的关系ꎬ 实证模型

构建如下:

ｔｆｐｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｏｐｅｎｉｔ ＋ ∑ β ｊ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ (１)

其中ꎬ ｉ、 ｔ 分别表示国家、 年份ꎬ ｔｆｐｉｔ表示全要素生产率ꎬ ｏｐｅｎｉｔ表示资本

账户开放程度ꎬ 是本文的核心变量ꎬ 控制变量包括 ＧＤＰ 增长率 (ｇｄｐｒａｔｅｉｔ)、
人口增长率 ( ｐｏｐｉｔ )、 预期寿命 ( ｌｉｆｅｉｔ )、 人力资本水平 ( ｈｃｉｔ )、 投资率

( ｉｎｖｅｓｔｉｔ) 和通货膨胀 ( ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉｔ)ꎬ μｉ 和 λ ｔ 分别表示国家和时间固定效应ꎬ εｉｔ

表示随机误差项ꎮ
(二) 变量说明与数据来源

１􀆰 被解释变量

全要素生产率 ( ｔｆｐ) 原始数据来源于佩恩世界表 (ＰＷＴ１０􀆰 ０)ꎬ 该表提供

了两种全要素生产率数据ꎬ 一种横向可比 ( ＵＳＡ ＝ １)ꎬ 另一种纵向可比

(２０１１ ＝ １)ꎮ 横向可比的数据是以购买力平价汇率计价的各国全要素生产率ꎬ

—９４—
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是各国与美国生产率之间的相对水平ꎻ 纵向可比的数据是以本国不变价格计

价的各国全要素生产率ꎬ 是各国与自身 ２０１１ 年生产率之间的相对值ꎮ 借鉴前

人的做法①ꎬ 以美国实际全要素生产率与各国 ２０１１ 年全要素生产率为基准ꎬ
使用以购买力平价汇率计价的各国全要素生产率乘以本国不变价格计价的各

国全要素生产率ꎬ 最终得到在国家间进行跨年比较的各国实际全要素生产率ꎮ
２􀆰 解释变量

资本账户开放程度的度量分为法定资本账户开放 (ｏｐｅｎ＿ ｊｕｒｅ) 和事实资

本账户开放 (ｏｐｅｎ＿ ｆａｃｔ)ꎬ 其中法定资本账户开放使用 Ｃｈｉｎｎ － Ｉｔｏ 指数②ꎬ 该

指标源于国际货币基金组织 (ＩＭＦ) «汇兑安排与汇兑限制年报» 中的数据ꎬ
通过考察一国对国际资本流动和资本交易的政治限制程度来衡量一国资本账

户开放程度ꎬ 反映了该国政府在资本账户开放领域所持的态度和意愿ꎮ 事实

资本账户开放指一国国际资本实际流动情况ꎬ 依据 “国家外部财富” 数据库

(ＥＷＮ Ｄａｔａｂａｓｅ)ꎬ 用一国外部资产和负债之和占 ＧＤＰ 的比重来衡量ꎬ 真实地

反映了一国资本账户开放的深度和广度ꎮ③

研究表明ꎬ 法定资本账户开放和事实资本账户开放之间存在显著差异ꎬ
前者考虑资本交易是否存在法律限制ꎬ 但实际上一国的资本流动未必如此ꎬ
存在某些国际资本绕过监管进出一国的情况ꎮ④ 此外ꎬ 法定资本账户开放指标

在一段时间内不会发生变化ꎬ 无法适时反映资本管制变动对宏观经济变量的

准确影响ꎮ 本文的主要目的是识别实际流动的资本对一国宏观经济变量的影

响ꎬ 因此除基准回归外ꎬ 后续实证分析中使用事实资本账户开放指标来衡量

一国资本账户开放的情况ꎮ
３􀆰 其他控制变量

其他控制变量包括: (１) ＧＤＰ 增长率 (ｇｄｐｒａｔｅ)ꎬ 衡量经济增长状况ꎻ
(２) 人口增长率 (ｐｏｐ)ꎬ 以人口年增长率表示ꎻ (３) 预期寿命 ( ｌｉｆｅ)ꎬ 从健

—０５—

①

②

③

④

徐永慧、 李月: «跨越中等收入陷阱中全要素生产率的作用及比较»ꎬ 载 «世界经济研究»ꎬ
２０１７ 年第 ２ 期ꎬ 第 ８８ － ９８ 页ꎮ

Ｍ􀆰 Ｄ􀆰 Ｃｈｉｎｎ ａｎｄ Ｈ􀆰 Ｉｔｏꎬ “Ａ Ｎｅｗ Ｍｅａｓｕｒｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｐｏｌｉｃｙ
Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 １０ꎬ Ｎｏ􀆰 ３ꎬ ２００８ꎬ ｐｐ􀆰 ３０９ － ３２２􀆰

Ｐ􀆰 Ｒ􀆰 Ｌａｎｅ ａｎｄ Ｇ􀆰 Ｍ􀆰 Ｍｉｌｅｓｉ － Ｆｅｒｒｅｔｔｉꎬ “Ｔｈｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ: Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ａｆｔｅｒｍａｔｈ ｏｆ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ”ꎬ ｉｎ ＩＭＦ Ｅｃｏｎ Ｒｅｖꎬ Ｖｏｌ􀆰 ６６ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ
２０１８ꎬ ｐｐ􀆰 １８９ － ２２２􀆰

Ｓ􀆰 Ｅｄｗａｒｄｓꎬ Ｆ􀆰 Ｇ􀆰 Ｄｉａｚꎬ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｌ􀆰 Ｆｒａｇａꎬ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ｔｏ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａꎬ Ｃｈｉｃａｇｏ: Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ
Ｃｈｉｃａｇｏ Ｐｒｅｓｓꎬ １９９９ꎬ ｐｐ􀆰 ５ － ５６􀆰
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康角度衡量了一国的人力资本存量ꎻ (４) 人力资本 (ｈｃ)ꎬ 以一国劳动力平均受

教育年限表示ꎬ 反映了一国劳动力的整体知识水平和技能积累程度ꎻ (５) 投资

率 (ｉｎｖｅｓｔ)ꎬ 以资本形成额占 ＧＤＰ 比重来表示ꎻ (６) 通胀率 (ｉｎｆｌａｔｉｏｎ)ꎮ
４􀆰 数据来源

全要素生产率 ( ｔｆｐ) 的数据来自佩恩世界表 (ＰＷＴ１０􀆰 ０)ꎬ 事实资本账户

开放 (ｏｐｅｎ＿ ｆａｃｔ) 数据来自 ＥＷＮ 数据库ꎬ 法定资本账户开放 ( ｏｐｅｎ＿ ｊｕｒｅ)
数据来自 Ｃｈｉｎｎ － Ｉｔｏ 数据库ꎬ 其他变量数据主要来自世界银行世界发展指标

(ＷＤＩ)ꎮ 基于上述数据的可得性ꎬ 选取了拉美地区 １５ 个国家① １９７０—２０１５ 年

间的面板数据作为研究样本ꎬ 同时为消除价格影响ꎬ 本文均采用以 ２０１０ 年不

变美元计价的数据ꎮ
(三) 基准回归

首先ꎬ 本文使用固定效应模型分析拉美国家资本账户开放对全要素生产

率的影响ꎬ 估计结果见表 １ꎮ 第 (１) 列是事实资本账户开放对全要素生产率

的回归结果ꎬ 事实资本账户开放对全要素生产率的影响系数显著为负ꎬ 说明

事实资本账户开放抑制了全要素生产率的提升ꎮ 第 (２) 列是法定资本账户开

放对全要素生产率的回归结果ꎬ 表明法定资本账户开放显著提升了拉美国家

的全要素生产率ꎮ 此外ꎬ 控制变量的系数基本符合预期ꎮ
在 １９８２ 年拉美债务危机爆发后的几年里ꎬ 国际货币基金组织文件显示ꎬ

拉美国家对资本账户开放采取严格意义上的法律层面的管制ꎬ 防止投机性资

本的进入和资本的大量撤离ꎮ② 但实际上ꎬ １９８２ 年债务危机爆发后ꎬ 大量资

本逃离拉美地区ꎮ③ 有研究指出ꎬ 在大多数拉美国家ꎬ 真实的资本流动超过了

合法的资本流动④ꎬ 所以拉美国家事实资本账户开放抑制了全要素生产率的提

升ꎬ 使其落入中等收入陷阱多年ꎬ 无法带动经济的长期稳定增长ꎮ

—１５—

①

②

③

④

包括巴西、 墨西哥、 阿根廷、 哥伦比亚、 秘鲁、 委内瑞拉、 玻利维亚、 哥斯达黎加、 多米尼

加、 厄瓜多尔、 危地马拉、 洪都拉斯、 牙买加、 尼加拉瓜、 巴拉圭ꎮ
根据源于 ＩＭＦ 文件的 Ｃｈｉｎｎ － Ｉｔｏ 指数数据ꎬ 债务危机爆发前ꎬ 拉美国家法律层面的资本账户

开放度为 ０􀆰 ４ꎻ 债务危机爆发后的近 １０ 年里ꎬ 法律层面的开放度仅为 ０􀆰 １ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｅｂ􀆰 ｐｄｘ􀆰 ｅｄｕ / ~
ｉｔｏ / Ｃｈｉｎｎ － Ｉｔｏ＿ ｗｅｂｓｉｔｅ􀆰 ｈｔｍ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]

根据 ＥＷＮ 数据库的数据ꎬ １９８２ 年拉美债务危机爆发前资本流出量为３８４ 亿美元ꎬ 危机爆发后

的一年里资本流出量达到了 ４６７ 亿美元ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｌｉｎｋ􀆰 ｓｐｒｉｎｇｅｒ􀆰 ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅ / １０􀆰 １０５７ / ｓ４１３０８ － ０１７ －
００４８ － ｙ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]

Ｎ􀆰 Ｕ􀆰 Ｈａｑｕｅ ａｎｄ Ｐ􀆰 Ｍｏｎｔｉｅｌꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｍｏｂｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ: Ｓｏｍｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｔｅｓｔｓ”ꎬ ｉｎ
Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｖｏｌ􀆰 １９ꎬ Ｎｏ􀆰 １０ꎬ １９９１ꎬ ｐｐ􀆰 １３９１ － １３９８􀆰
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表 １　 回归结果

ＦＥ ２ＳＬＳ － ＩＶ

(１) (２) (３) (４)

ｏｐｅｎ＿ ｆａｃｔ － ０􀆰 ０２９∗∗∗ － ０􀆰 ０３５∗∗∗

( － ３􀆰 ０６) ( － ２􀆰 ７５)

ｏｐｅｎ＿ ｊｕｒｅ ０􀆰 ０５４∗ ０􀆰 ０７６∗∗

(１􀆰 ８５) (２􀆰 ５２)

ｇｄｐｒａｔｅ ０􀆰 ００６∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗

(２􀆰 ５８) (２􀆰 ５９) (３􀆰 ２５) (３􀆰 ２６)

ｐｏｐ ０􀆰 ２６７∗∗∗ ０􀆰 ２７３∗∗∗ ０􀆰 ２７６∗∗∗ ０􀆰 ２８５∗∗∗

(７􀆰 ９３) (８􀆰 １６) (８􀆰 ９２) (９􀆰 ０２)

ｌｉｆｅ － ０􀆰 ００８∗ － ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ００９∗∗ － ０􀆰 ００７∗∗

( － １􀆰 ９５) ( － １􀆰 ６０) ( － ２􀆰 ３９) ( － １􀆰 ９８)

ｈｃ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０６４

(０􀆰 １３) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ６５) (０􀆰 ８１)

ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗

(３􀆰 ３０) (３􀆰 ３５) (４􀆰 １０) (３􀆰 ８７)

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ － ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ０００∗∗ － ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ０００

( － １􀆰 ４４) ( － ２􀆰 １４) ( － ０􀆰 ６７) ( － １􀆰 ４２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ６９３∗∗∗ ０􀆰 ５７０∗∗ ０􀆰 ６９１∗∗∗ ０􀆰 ５２８∗∗

(２􀆰 ８５) (２􀆰 １９) (２􀆰 ６２) (１􀆰 ９７)

Ｃｏｕｎｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０􀆰 ７３５ ０􀆰 ７３３ ０􀆰 ７３６ ０􀆰 ７３５

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６７９ ６７９ ６６５ ６６５

Ｋ － Ｐｒｋ ＬＭ ４７０􀆰 ４∗∗∗ ５０９􀆰 ８∗∗∗

Ｋ － Ｐｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ７２２􀆰 ５ ９８２􀆰 ４

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ０􀆰 ９１４ ０􀆰 ３３１

注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％显著性水平ꎬ 括号中的数值为 Ｔ 统计值ꎮ
资料来源: 笔者计算并绘制ꎮ

—２５—



资本账户开放对全要素生产率的影响　

(四) 内生性处理

为克服内生性导致的估计偏差问题ꎬ 选用工具变量两阶段最小二乘法

(２ＳＬＳ － ＩＶ) 进行估计ꎬ 使用解释变量的滞后一期及二期作为工具变量ꎮ 表 １
第 (３) 列、 第 (４) 列报告了工具变量 ２ＳＬＳ 的估计结果ꎮ 分别采用 Ｋ － Ｐｒｋ ＬＭ
检验和 Ｋ － Ｐｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 检验ꎬ 统计检验结果均显示拒绝原假设ꎬ 且 Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 检
验值为 ０􀆰 ９１４ 和 ０􀆰 ３３１ꎬ 说明工具变量是外生的ꎮ 所有上述统计检验都表明了

工具变量的合理性ꎬ 故模型的设定可靠ꎮ 相较于固定效应模型ꎬ 本文发现ꎬ
在采用工具变量控制内生性之后ꎬ 事实资本账户开放估计系数的绝对值从

０􀆰 ０２９ 上升到 ０􀆰 ０３５ꎬ 法定资本账户开放的估计系数从 ０􀆰 ０５４ 上升到 ０􀆰 ０７６ꎬ
比原先有所提高ꎬ 而且通过 １％显著性水平检验ꎬ 这充分说明内生性问题使估

计产生显著的向下偏倚ꎮ
(五) 异质性分析

不同性质的资本流动对全要素生产率的影响存在差异ꎬ 因此将总体资本

账户开放分为直接投资 ( ｆｄｉ)、 股权投资 ( ｅｑｕｉｔｙ) 和债务投资 ( ｄｅｂｔ) 三

类ꎮ① 表 ２ 报告了不同类型资本账户开放对全要素生产率的回归结果ꎬ 结果显

示直接投资开放、 股权投资开放和债务投资开放的系数均显著为负ꎬ 三种不

同类型的资本账户开放对拉美国家的全要素生产率均产生了不利影响ꎬ 且因

为资本性质的不同ꎬ 对全要素生产率的影响过程存在差异ꎮ
１􀆰 直接投资开放

众多文献证明了直接投资对全要素生产率的提升作用②ꎬ 但拉美国家的直

接投资对全要素生产率却产生了显著的负面影响ꎬ 这与其他国家直接投资开

放的效益有着显著不同ꎮ 拉美国家接收直接投资带来的好处远不足以抵消挤

出本国投资带来的负面影响ꎮ 拉美早期的 “进口替代” 战略保护了当地企业

的发展ꎬ 致使企业缺乏自主研发创新能力ꎬ 竞争力比较弱ꎮ 外国企业具有较

大的技术优势ꎬ 比本国企业更有竞争力ꎬ 迅速占领并控制当地市场③ꎬ 抢占其

—３５—

①

②

③

直接投资是指一国资本为获得长期利润ꎬ 对另一国家的产业部门进行投资并建立企业ꎬ 并对

其具有经济管理控制权ꎻ 股权投资指一国对另一国公司的股票等进行投资ꎻ 债务投资指一国银行对另

一国银行或企业的信贷、 持有另一国政府的长期债务债券等ꎮ
Ｅ􀆰 Ｂｏｒｅｎｓｚｔｅｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 Ｇｒｅｇｏｒｉｏꎬ ａｎｄ Ｊ􀆰 Ｗ􀆰 Ｌｅｅꎬ “Ｈｏｗ ｄｏｅｓ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｆｆｅｃｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｇｒｏｗｔｈ?”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 ４５ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ １９９５ꎬ ｐｐ􀆰 １１５ － １３５􀆰
联合国跨国公司中心编: «再论世界发展中的跨国公司»ꎬ 北京: 商务印书馆ꎬ １９８２ 年ꎬ 第

３２３ 页ꎮ 以巴西为例ꎬ １９７８ 年ꎬ 汽车工业的 １００％ 、 钢铁基础工业的 ６１％ 、 非电力机械工业的 ５５％ 和

化学制品工业的 ５１％等被跨国公司所控制ꎮ
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投资机会ꎬ 导致拉美本国企业受到排挤和打压ꎮ 有研究使用 １９７０—１９９６ 年间亚

洲、 非洲和拉美地区 ３２ 个国家的面板数据ꎬ 发现外国直接投资对拉美本国资本

形成产生了强烈的 “挤出” 效应ꎬ 对全要素生产率造成了显著的负面影响ꎮ①

除了国内投资被挤出之外ꎬ 拉美国家因为竞争力弱ꎬ 更多依赖外资带来

的技术ꎬ 缺乏相应的技术创新ꎮ② 新加坡在 ２０００ 年、 ２０１０ 年和 ２０１８ 年的研发

投入占 ＧＤＰ 的比重分别为 １􀆰 ８２％ 、 １􀆰 ９３％和 ２􀆰 １５％ ꎬ 呈稳步增长的趋势ꎻ 而

拉美国家平均研发投入比重仅为 ０􀆰 ３６％ 、 ０􀆰 ４２％ 和 ０􀆰 ３５％ ꎬ 从 ２０１０ 年到

２０１８ 年期间甚至不升反降ꎮ③ 新加坡借助外资的同时加大研发投入ꎬ 提高自

主创新水平ꎬ 全要素生产率不断提升ꎬ 顺利跨越中等收入陷阱ꎻ 而拉美国家

研发投入较低ꎬ 严重抑制着全要素生产率的提升ꎮ
２􀆰 股权投资开放

以阿根廷和墨西哥为代表的拉美国家股权投资开放时间较晚ꎬ 集中在

１９９０ 年前后ꎬ 股权投资开放后外资可以自由进出股票市场ꎮ 股权投资开放带

来的短期资本具有较强的流动性和投机性ꎬ 通常进入回报率比较高的股票市

场和房地产市场ꎬ 容易导致受资国经济波动性的增加ꎮ④ 拉美国家政治不稳

定⑤ꎬ 一旦短期资本流入的投机者开始做空经济ꎬ 大量资本外流ꎬ 易引发金融

动荡和金融危机ꎮ⑥ 因此ꎬ 股权投资开放更容易为本国金融机构带来虚假的短

期繁荣和短期利润增长ꎬ 这些短期资本流动对拉美国家全要素生产率和经济

稳定的影响弊大于利ꎮ 此外ꎬ 短期资本的大量流入也会导致实际汇率升值ꎮ
当大量流入的资本被兑换成当地货币ꎬ 货币供应量增加ꎬ 通货膨胀上升ꎬ 导

致本币实际升值ꎮ⑦ 随着实际汇率的上升ꎬ 出口竞争力下降ꎬ 加之拉美国家高

—４５—

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

Ｍ 􀆰 Ｒ􀆰 Ａｇｏｓｉｎ ａｎｄ Ｒ􀆰 Ｍａｃｈａｄｏꎬ “Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ: Ｄｏｅｓ Ｉｔ Ｃｒｏｗｄ ｉｎ
Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ?”ꎬ ｉｎ Ｏｘｆｏｒｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 ３３ꎬ Ｎｏ􀆰 ２ꎬ ２００５ꎬ ｐｐ􀆰 １４９ － １６２􀆰

吴德进、 陈捷: «东亚与拉美经济增长的动力机制比较———基于资本积累的视角»ꎬ 载 «江西

社会科学»ꎬ ２００９ 年第 ９ 期ꎬ 第 ９５ － １００ 页ꎮ
数据来自联合国教科文组织统计研究所ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＧＢ􀆰 ＸＰＤ􀆰

ＲＳＤＶ􀆰 ＧＤ􀆰 ＺＳ? ｖｉｅｗ ＝ ｃｈａｒｔ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]
Ａ􀆰 Ｍｏｄｙ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｐ􀆰 Ｍｕｒｓｈｉｄꎬ “Ｇｒｏｗｉｎｇ ｕｐ ｗｉｔｈ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

Ｖｏｌ􀆰 ６５ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ ２００５ꎬ ｐｐ􀆰 ２４９ － ２６６􀆰
黄志龙著: «资本项目开放与金融稳定: 拉美国家的经验与启示»ꎬ 北京: 中国经济出版社ꎬ

２０１２ 年ꎬ 第 ５９ 页ꎮ
Ｒ􀆰 Ｇｌｉｃｋꎬ Ｒ􀆰 Ｍｏｒｅｎｏꎬ ａｎｄ Ｍ􀆰 Ｍ􀆰 Ｓｐｉｅｇｅｌꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ: Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ

Ｃｒｉｓｅｓ: Ｈｏｗ Ｃｏｍｍｏｎ Ａｒｅ Ｔｗｉｎｓ?”ꎬ ｉｎ Ｓｓｒｎ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ􀆰 １０ꎬ Ｎｏ􀆰 ２ꎬ ２００１ꎬ ｐｐ􀆰 ３５ － ６９􀆰
Ｊ􀆰 Ｙ􀆰 Ｌｉｎꎬ “Ｗｈｙ Ｉ ｄｏ ｎｏｔ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｃｏｍｐｌｅｔｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ”ꎬ ｉｎ Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ

Ｖｏｌ􀆰 ８ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ ２０１５ꎬ ｐｐ􀆰 ８６ － ９３􀆰
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素质、 高技术人才的短缺①ꎬ 导致技术升级难以实现ꎮ
３􀆰 债务投资开放

科斯等指出债务投资不能解决某些代理问题ꎬ 如果东道国银行监管不力ꎬ
可能导致低效的资本配置ꎬ 产生道德风险ꎬ 因为债务由政府或国际金融机构

隐性担保ꎮ② 此外ꎬ 短期债务特别是短期银行贷款的顺周期性和高度不稳定

性ꎬ 可能会放大负面冲击对生产率增长的不利影响ꎮ
拉美国家储蓄率和投资率较低ꎬ 国内资本匮乏ꎬ 资本积累能力弱ꎬ 需要

借助国际资本弥补本国资本不足ꎬ 从理论上讲适度举借外债可以为国内的生

产和消费增加资金来源ꎬ 促进国内投资ꎬ 缓解经济压力ꎮ③ 但拉美国家举借

外债规模过大ꎬ 尽管在一定时期内弥补了经济发展中的资金不足ꎬ 但长期

来看ꎬ 对国内的经济造成了严重的负面影响ꎮ 从外债总额占 ＧＤＰ 的比重来

看ꎬ １９７０ 年占比 ３３％ ꎬ １９８２ 年占比 ６７％ ꎬ 到了 １９８７ 年上升至 ９８％ ꎮ④ ２０
世纪七八十年代ꎬ 拉美国家外债规模占比大幅增加ꎬ 大规模的外债及债务

资产投向的不合理ꎬ 加之国内监管不力ꎬ 对外债资金流入的负面效应缺乏

防范措施ꎬ 导致了拉美国家不合理的资本配置ꎮ 外债资金并非投入生产部

门ꎬ 而是被用于非生产性目的⑤ꎬ 不能及时创造偿债能力ꎬ 抑制了全要素生

产率的提升ꎮ

表 ２　 不同类型资本账户开放

(１) (２) (３)

ｆｄｉ － ０􀆰 ２６９∗∗∗

( － ３􀆰 ７３)

—５５—

①

②

③

④

⑤

根据联合国教科文组织统计研究所可获得的数据ꎬ １９９６—２０１８ 年间拉美国家每 １００ 万人中研

发技术人员的数量为 ２００ 人ꎬ 而同一时期发达国家的数量为 １０００ 人ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ /
ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＳＰ􀆰 ＰＯＰ􀆰 ＴＥＣＨ􀆰 ＲＤ􀆰 Ｐ６? ｖｉｅｗ ＝ ｃｈａｒｔ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]

Ｍ􀆰 Ａ􀆰 Ｋｏｓｅꎬ Ｅ􀆰 Ｓ􀆰 Ｐｒａｓａｄ ａｎｄ Ｍ􀆰 Ｅ􀆰 Ｔｅｒｒｏｎｅｓꎬ “Ｄｏｅｓ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｔｏ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｌｏｗｓ Ｒａｉｓｅ
Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｇｒｏｗｔｈ?”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｖｏｌ􀆰 ２８ꎬ Ｎｏ􀆰 ４ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ􀆰 ５５４ － ５８０􀆰

据世界银行国民经济核算数据ꎬ 拉美国家 １９７０—２０１９ 年间储蓄率为 １８％ ꎬ 发达国家和亚洲新

兴经济体为 ２６％和 ２８％ ꎻ 同一期间ꎬ 拉美国家投资率为 ２１％ ꎬ 发达国家和亚洲新兴经济体为 ２５％ 和

２７％ ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＮＹ􀆰 ＧＮＳ􀆰 ＩＣＴＲ􀆰 ＺＳ? ｖｉｅｗ ＝ ｃｈａｒｔ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]
根据 ＥＷＮ 数据库的数据计算ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｌｉｎｋ􀆰 ｓｐｒｉｎｇｅｒ􀆰 ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅ / １０􀆰 １０５７ / ｓ４１３０８ －０１７ －００４８ －

ｙ􀆰 [２０２２ － ０２ － ２４]
Ｒ􀆰 Ｄｅｖｌｉｎꎬ “Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ｉｎ ｔｈｅ Ｆａｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｘｔｅｒｎａｌ

Ｔｒａｎｓｆｅｒ Ｐｒｏｂｌｅｍ”ꎬ ｉｎ ＣＥＰＡＬ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｎｏ􀆰 ３２ꎬ １９８７ꎬ ｐｐ􀆰 ７５ － １０１􀆰
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ｅｑｕｉｔｙ － ０􀆰 ４６２∗

( － １􀆰 ８８)

ｄｅｂｔ － ０􀆰 ０２２∗∗

( － ２􀆰 ３３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ６３７∗∗ ０􀆰 ６００∗∗ ０􀆰 ７０３∗∗∗

(２􀆰 ５３) (２􀆰 ５４) (２􀆰 ８７)

Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｕｎｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０􀆰 ７３９ ０􀆰 ７３４ ０􀆰 ７３３

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６７９ ６７９ ６７９

注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％显著性水平ꎬ 括号中的数值为 Ｔ 统计值ꎮ
资料来源: 笔者计算并绘制ꎮ

四　 以产业结构为中介的机制分析与检验

资本账户开放引进的外资会影响一国产业的生产投入和运行效率ꎬ 进而

在一定程度上影响其产业结构的变化ꎬ 而一国产业结构的变化将对自身的全

要素生产率产生直接影响ꎮ① 下面具体分析拉美国家资本账户开放如何影响其

产业结构并进而对全要素生产率产生影响ꎬ 最后通过中介效应模型进行影响

渠道的检验ꎮ
(一) 机制分析

根据产业结构变迁理论ꎬ 产业结构升级主要有两个方面的特征: 一是第

一产业相对于第二、 第三产业的比重持续下降ꎻ 二是当发展到一定阶段ꎬ 第

二产业比重下降ꎬ 第三产业比重上升成为主导产业ꎮ 拉美国家自 ２０ 世纪 ８０
年代 “进口替代” 战略转向新自由主义改革以来ꎬ 三个产业占比发生了较明

—６５—

① Ｌｉｎ Ｊｕｓｔｉｎ ａｎｄ Ｖｏｌｋｅｒ Ｔｒｅｉｃｈｅｌꎬ “Ｌｅａｒｎｉｎｇ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｒｉｓｅ ｔｏ Ｅｓｃａｐｅ ｔｈｅ Ｍｉｄｄｌｅ － ｉｎｃｏｍｅ Ｔｒａｐ: Ａ
Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ”ꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０１２􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｏｐｅｎｋｎｏｗｌｅｄｇｅ􀆰 ｗｏｒｌｄ
ｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ / ｂｉｔｓｔｒｅａｍ / ｈａｎｄｌｅ / １０９８６ / １２０１３ / ＷＰＳ６１６５􀆰 ｐｄｆ? ｓｅｑｕｅｎｃｅ ＝ １􀆰 [２０２２ － ０４ － ０２]
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显的变化ꎬ １９８０ 年拉美地区三个产业占比分别为 １７􀆰 ２％ 、 ３０􀆰 ９％ 、 ５１􀆰 ９％ ꎬ
２０００ 年占比为 １０􀆰 １％ 、 ２８􀆰 ７％ 、 ６１􀆰 ２％ ꎬ ２０２０ 年占比为 ８􀆰 ５％ 、 ２３􀆰 ７％ 、
６７􀆰 ８％ ꎮ① 拉美国家的产业结构变化呈现出产业结构升级的发展态势ꎬ 但从其

２０ 世纪 ８０ 年代以来的经济发展状况看ꎬ 出现这种产业结构变化的原因是第二

产业的衰退ꎬ 而非向第三产业升级转换ꎬ 呈现出 “去工业化” 的发展状态ꎮ
在拉美经济外向化的调整过程中ꎬ 制造业向资源加工业倾斜ꎬ 同时竞争力脆

弱的民族工业部门因为资本账户开放带来的激烈竞争而退出市场ꎬ 使得拉美

地区的工业布局发生变化ꎬ 出现一定程度的 “去工业化”ꎮ②

１􀆰 技术溢出有限

外资主要集中在拉美国家的出口加工业、 通信和金融等部门③ꎬ 对拉美经

济发展的溢出效应有限ꎮ 拉美国家本国投资低迷、 人力资本水平低ꎬ 对技术

外溢的吸收能力有限④ꎮ 外资带来的先进技术只有与东道国的吸收能力相互作

用ꎬ 技术溢出才能真正被吸收并助于本国产业技术升级ꎮ 拉美国家企业的创

新能力薄弱ꎬ 竞争力不足ꎬ 外资逐渐占领当地市场ꎬ 导致本国企业失去原有

市场ꎮ 拉美本国企业在失去原国内市场的同时ꎬ 也未获得外资的技术溢出ꎬ
企业发展受到限制ꎮ 在这种情况下ꎬ 如果企业选择进入外国公司供应链ꎬ 会

形成技术依赖和市场依附ꎬ 难以实现技术升级ꎬ 被外资锁定在低技术和低附

加值的产业ꎬ 无法向高附加值产业转移ꎬ 致使产业结构无法升级ꎬ 抑制了全

要素生产率的提升ꎮ
２􀆰 关联效应不足

跨国公司通过产业关联与上下游企业建立联系ꎬ 购买或提供中间产品或

服务ꎬ 从而与东道国企业形成前后向关联ꎮ 投资拉美国家的跨国公司在生产

过程中ꎬ 对东道国中间品的采购率相对较低⑤ꎬ 大部分从国外公司进口ꎬ 与上

—７５—

①

②

③

④

⑤

数据来自世界银行ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＮＶ􀆰 ＩＮＤ􀆰 ＴＯＴＬ􀆰 ＺＳ? ｖｉｅｗ ＝ ｃｈａｒｔ􀆰
[２０２２ － ０２ － ２４]

乔晓楠、 杨成林: «去工业化的发生机制与经济绩效: 一个分类比较研究»ꎬ 载 «中国工业经

济»ꎬ ２０１３ 年第 ６ 期ꎬ 第 ５ － １７ 页ꎮ
赵雪梅: «浅析跨国公司在拉美经济中的扩张趋势»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ ２００３ 年第 ２ 期ꎬ

第 ３７ － ３９ 页ꎮ
Ｒ􀆰 Ｆｏｒｔｅ ａｎｄ Ｒ􀆰 Ｍｏｕｒａꎬ “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｈｏｓｔ Ｃｏｕｎｔｒｙ’ ｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｇｒｏｗｔｈ: Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ”ꎬ ｉｎ Ｔｈｅ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ􀆰 ５８ꎬ Ｎｏ􀆰 ３ꎬ ２０１３ꎬ ｐ􀆰 １３５􀆰
岳云霞: «拉美外向型发展模式的经济与社会成效研究»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ ２００９ 年第 ５

期ꎬ 第 ２３ － ２８ 页ꎮ
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下游企业在技术、 管理和服务等方面的关联性有限ꎮ① 对阿根廷跨国公司的附

属公司进行的一项抽样调查显示ꎬ 其在东道国购买的资产只占总投资的一小

部分ꎮ② 因此ꎬ 跨国公司投资并不能刺激上下游企业生产和技术水平的提升ꎬ
缩短了跨国公司在东道国的产业链ꎬ 降低了对拉美产业的辐射效应ꎬ 对拉美

国家产业结构升级的拉动作用有限ꎮ
３􀆰 外资流向不合理

拉美国家利用外资在一定程度上解决了本国投资率低的问题ꎬ 但并没有

充分利用外资解决本国产业结构单一的问题ꎮ 外资过多地流入非生产性第三

产业ꎬ 与第一、 第二产业缺乏有机联系ꎬ 因而导致生产布局受到外资的制约ꎮ
资本在商品流通领域和金融部门过度膨胀ꎬ 刺激了消费和购买ꎬ 而没有投资

到生产部门转化为生产力③ꎬ 导致产业结构并没有被带动升级ꎬ 对生产率产生

了负面影响ꎮ
(二) 机制检验

为验证资本账户开放通过产业结构对全要素生产率产生的影响ꎬ 本文利

用中介效应模型进行检验ꎬ 机制检验模型如公式 (２) 和公式 (３) 所示ꎬ 其

中 Ｍｉｔ表示中介变量产业结构 ( ＩＳ)ꎬ 参照前人的研究ꎬ 以服务业增加值与工

业增加值的比重来衡量产业结构ꎮ④

Ｍｉｔ ＝ β０ ＋ ｂ ｏｐｅｎｉｔ ＋ ∑ β ｊ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ１ (２)

ｔｆｐｉｔ ＝ γ０ ＋ ｃ ｏｐｅｎｉｔ ＋ ｄ Ｍｉｔ ＋ ∑ γ ｊ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ２ (３)

检验结果报告见表 ３ꎮ 从表 ３ 第 (１) 列来看ꎬ 资本账户开放对产业结构

的估计系数在 １％的水平上显著且为负ꎬ 说明拉美国家的资本账户开放抑制了

产业结构升级ꎮ 第 (２) 列产业结构的回归系数显著为正ꎬ 说明产业结构升级

—８５—

①

②

③

④

Ｎ􀆰 Ｇｉｒｖａｎꎬ “ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｎ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｃｏｍｅ ｉｎ Ｊａｍａｉｃａꎻ Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ
Ｒｅｐｏｒｔ”ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｂｏｕｒ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ １９７６􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｉｄｅａｓ􀆰 ｒｅｐｅｃ􀆰 ｏｒｇ / ｐ / ｉｌｏ / ｉｌｏｗｐｓ / ９９１６６１８５３４０２６７
６􀆰 ｈｔｍｌ􀆰 [２０２２ － ０４ － ０２]ꎮ 以牙买加为例ꎬ 尽管其本国国内有把铝矾土精炼成铝所需的原料ꎬ 但跨国总

公司一直向牙买加国内子公司供应来自美国的这些原料ꎮ
Ｄ􀆰 Ｃｈｕｄｎｏｖｓｋｙꎬ Ａ􀆰 Ｌóｐｅｚꎬ ａｎｄ Ｆ􀆰 Ｐｏｒｔａꎬ Ｌａ Ｎｕｅｖａ Ｉｎｖｅｒｓｉóｎ Ｅｘｔｒａｎｊｅｒａ Ｄｉｒｅｃｔａ ｅｎ ｌａ Ａｒｇｅｎｔｉｎａ:

Ｐｒｉｖａｔｉｚａｃｉｏｎｅｓꎬ Ｍｅｒｃａｄｏ Ｉｎｔｅｒｎｏ ｅ Ｉｎｔｅｇｒａｃｉóｎ Ｒｅｇｉｏｎａｌꎬ Ｂａｎｃｏ Ｉｎｔｅｒａｍｅｒｉｃａｎｏ ｄｅ Ｄｅｓａｒｒｏｌｌｏ: Ｄｅｐａｒｔａｍｅｎｔｏ ｄｅ
Ｄｅｓａｒｒｏｌｌｏ Ｅｃｏｎóｍｉｃｏｙ Ｓｏｃｉａｌꎬ １９９４ꎬ ｐ􀆰 ３５􀆰

Ｓ􀆰 Ｅｄｗａｒｄｓꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓꎬ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ: Ｓｏｍｅ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ”ꎬ
ＮＢＥＲꎬ １９９８􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｎｂｅｒ􀆰 ｏｒｇ / ｐａｐｅｒｓ / ｗ６８００􀆰 [２０２２ － ０４ － ０２]

Ｂ􀆰 Ｈｅｒｒｅｎｄｏｒｆꎬ Ｒ􀆰 Ｒｏｇｅｒｓｏｎꎬ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｖａｌｅｎｔｉｎｙｉꎬ “Ｔｗｏ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ”ꎬ
ｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ􀆰 １０３ꎬ Ｎｏ􀆰 ７ꎬ ２０１３ꎬ ｐｐ􀆰 ５２ － ８９􀆰
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可以促进全要素生产率的提升ꎬ 证实了拉美国家的资本账户开放并没有促进

产业结构升级ꎬ 导致拉美国家全要素生产率下降ꎬ 无法跨越中等收入陷阱ꎮ

表 ３　 中介效应检验

(１) (２)

ＩＳ ｔｆｐ

ｏｐｅｎ＿ ｆａｃｔ － ０􀆰 １６３∗∗∗ － ０􀆰 ０６５∗∗∗

( － ３􀆰 ０１) ( － ３􀆰 ２６)

ＩＳ ０􀆰 ０８４∗∗∗

(４􀆰 ９０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２􀆰 ９９７∗∗∗ ０􀆰 ５８１∗∗

(３􀆰 ８１) (２􀆰 ２２)

Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｕｎｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０􀆰 ６６６ ０􀆰 ７７９

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６３１ ６３１

注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％显著性水平ꎬ 括号中的数值为 Ｔ 统计值ꎮ
资料来源: 笔者计算并绘制ꎮ

五　 进一步研究

资本账户开放不是一个 “是否” 的问题ꎬ 而是一个 “何时” 和 “如何”
的问题ꎮ① 拉美国家的资本账户开放抑制了全要素生产率的提升ꎬ 导致其经济

停滞不前ꎬ 长期落入中等收入陷阱ꎮ 究其原因ꎬ 并非资本账户开放本身带来

了负面影响ꎬ 而是拉美国家的宏观经济环境没有达到要求ꎬ 不能享受资本账

户开放带来的益处ꎮ 有研究发现ꎬ 资本账户开放的积极作用仅限于金融体系

相对发达、 债权相对强大且法治相对完善的国家ꎬ 各国必须在体制和经济发

—９５—

① Ｊ􀆰 Ａｉｚｅｎｍａｎꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｂｅｒａｌｉｓａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ｉｎ ｔｈｅ １９９０ｓ: Ａ Ｒｅａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ”ꎬ ｉｎ Ｗｏｒｌｄ
Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ Ｖｏｌ􀆰 ２８ꎬ Ｎｏ􀆰 ７ꎬ ２００５ꎬ ｐｐ􀆰 ９５９ － ９８３􀆰



　 　 ２０２２ 年第 ２ 期

展方面达到一定的门槛ꎬ 才能期望从资本账户开放中获益①ꎮ
拉美国家资本账户开放的宏观经济背景不佳ꎬ 可以用该地区宏观经济不

稳定、 国内金融发展不足以及低储蓄率等问题来解释ꎮ 资本账户开放能否对

全要素生产率产生正向影响ꎬ 取决于其是否具有优良的吸收能力体系ꎬ 因此

本文借助门槛回归模型ꎬ 进一步考察拉美国家宏观经济基本面对资本账户开

放经济效益的影响ꎮ
(一) 门槛模型设定

本文基于汉森 (Ｈａｎｓｅｎ) 门槛回归模型②ꎬ 以单一门槛为例构建模型:

ｔｆｐｉｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ ｋａｉｔ × Ｉ(ｑｉｔ ≤ γ) ＋ ｂ２ ｋａｉｔ × Ｉ(ｑｉｔ > γ) ＋ ∑ ｂ ｊ Ｘ ｉｔ ＋ εｉｔ (４)

其中ꎬ ｑｉｔ 是门槛变量ꎻ γ 为特定的门槛值ꎻ ｂ１ 和 ｂ２ 分别为门槛变量在

ｑｉｔ ≤ γ 与 ｑｉｔ > γ 时资本账户开放对一国全要素生产率的影响系数ꎬ 当 ｂ１ ≠ ｂ２

时ꎬ 说明存在门槛特征ꎬ 即当初始条件处于不同区间时ꎬ 资本账户开放对全

要素生产率的影响不同ꎻ Ｉ(􀅰) 为一个指示函数ꎬ 当括号中 ｑｉｔ ≤ γ 的条件满足

时ꎬ Ｉ ＝ １ꎬ 否则为 ０ꎮ 针对存在单一门槛的情况ꎬ 在此基础上ꎬ 设立双重门槛

和三重门槛回归模型ꎮ
(二) 门槛变量选取和数据说明

本文选取了 ４ 个代表宏观经济基本面的指标作为门槛变量研究ꎬ 包括贸

易开放度 ( Ｔｒａｄｅ)、 金融发展水平 (ＦＤ)、 制度质量 ( Ｉｎｓ) 和汇率制度

(ＥＲ)ꎬ 以进出口总额占 ＧＤＰ 的比重衡量贸易开放度ꎬ 以国内私营部门信贷占

ＧＤＰ 的比重衡量金融发展水平ꎬ 用官员腐败程度、 法律法规健全度、 行政机

构效率、 政府公信力和投资者保护 ５ 个指标为基础构建了一个衡量制度质量的

综合指数ꎮ 其中官员腐败程度、 法律法规健全度和行政机构效率赋值为 ０ ~ ６ꎬ
政府公信力和投资者保护赋值为 ０ ~ １２ꎬ 具体做法是将这 ５ 个指标数值进行加

权平均ꎬ 数值越大代表制度质量越高ꎮ 汇率制度指标数据范围为 １ ~ １５ꎬ 数值

越大ꎬ 汇率弹性越大ꎮ 贸易开放度和金融发展的数据来自于世界发展指标

(ＷＤＩ)ꎬ 制度质量数据来自于国家风险指南数据库 ( ＩＣＲＧ)ꎬ 汇率制度来自于

—０６—

①

②

Ｂ􀆰 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ Ｒ􀆰 Ｇｕｌｌａｐａｌｌｉꎬ ａｎｄ Ｕ􀆰 Ｐａｎｉｚｚａꎬ “Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｇｒｏｗｔｈ: Ａ Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ Ｖｉｅｗ”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｖｏｌ􀆰 ３０ꎬ Ｎｏ􀆰 ６ꎬ
２０１１ꎬ ｐｐ􀆰 １０９０ － １１０６􀆰

Ｂ􀆰 Ｅ􀆰 Ｈａｎｓｅｎꎬ “Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ Ｎｏｎ－ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌｓ: Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎꎬ Ｔｅｓｔｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｆｅｒｅｎｃｅ”ꎬ ｉｎ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 ９３ꎬ Ｎｏ􀆰 ２ꎬ １９９９ꎬ ｐｐ􀆰 ３４５ － ３６８􀆰
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莱因哈特 (Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 Ｒｅｉｎｈａｒｔ) 和罗格夫 (Ｋ􀆰 Ｓ􀆰 Ｒｏｇｏｆｆ)① 测算的汇率制度数据集ꎮ
(三) 门槛模型检验

１􀆰 门槛效果检验

本文依次在一个门槛、 两个门槛和三个门槛的设定下对上述模型进行估

计ꎬ 发现所有的门槛变量只存在单一门槛ꎬ 之后再对门槛参数进行估计ꎬ 结

果见表 ４ꎮ

表 ４　 门槛检验

变量
门槛效果检验 门槛值估计结果

模型 Ｆ 值 Ｐ 值 估计值 ９５％的置信区间
实际值

Ｔｒａｄｅ
单一门槛 １３９􀆰 ００∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １３４５ [０􀆰 １２９８ꎬ ０􀆰 １４９０] ０􀆰 ３２

双重门槛 １９􀆰 ６８ ０􀆰 ４６６ － － －

ＦＤ
单一门槛 ４８􀆰 １０∗∗ ０􀆰 ０１７ ３１􀆰 ０１８７ [２９􀆰 ６３３０ꎬ ３１􀆰 ７７６６] ２３􀆰 ２

双重门槛 １６􀆰 ７２ ０􀆰 １２０ － － －

Ｉｎｓ
单一门槛 ２５􀆰 ８８∗∗ ０􀆰 ０３０ ５􀆰 ５７１４ [５􀆰 ３８６４ꎬ ５􀆰 ５８２９] ４􀆰 ９

双重门槛 ９􀆰 ４０ ０􀆰 ２３７ － － －

ＥＲ
单一门槛 ２９􀆰 ７５∗∗∗ ０􀆰 ０００ １０􀆰 ０００ [７􀆰 ５０００ꎬ １１􀆰 ００００] ８􀆰 ３

双重门槛 １６􀆰 ４７ ０􀆰 １１０ － － －

注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％显著性水平ꎬ 括号中的数值为 Ｔ 统计值ꎮ
资料来源: 笔者计算并绘制ꎮ

２􀆰 模型参数估计结果

模型参数估计结果见表 ５ꎮ 第 (１) 列是贸易开放度作为门槛变量的估计

结果ꎬ 结果表明当拉美国家的贸易开放度低于门槛值时ꎬ 资本账户开放对全

要素生产率的影响显著为正ꎻ 高于门槛值时ꎬ 反而不显著ꎮ 这与大多数研究

的结论并不一致ꎬ 可能是因为当贸易开放度较高时ꎬ 受到经济波动冲击的可

能性较大ꎬ 容易引起国内经济动荡②ꎬ 对生产率造成不利影响ꎮ 第 (２) 列是

金融发展水平作为门槛变量的估计结果ꎬ 结果表明当拉美国家的金融发展水

平处于低区制时ꎬ 资本账户开放对全要素生产率的影响显著为负ꎻ 处于高区

制时ꎬ 资本账户开放才会促进全要素生产率的提升ꎮ 当一国金融发展水平较

低时ꎬ 资本账户开放可能带来大量短期银行贷款的流入ꎬ 导致信贷迅速扩大ꎬ

—１６—

①

②

Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 Ｒｅｉｎｈａｒｔ ａｎｄ Ｋ􀆰 Ｓ􀆰 Ｒｏｇｏｆｆꎬ “Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒｎ Ｈｉｓｔｏｒｙ ｏｆ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ: Ａ Ｒｅｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ”ꎬ
ｉｎ Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 １１９ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ ２００４ꎬ ｐｐ􀆰 １ － ４８􀆰

柴瑜: «拉美国家的贸易开放度研究»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ ２０１１ 年第 ３３ 期ꎬ 第 ２３ － ２８ 页ꎮ
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带来经济泡沫①ꎬ 也易受到外部利率上升或大规模资本外流的风险ꎬ 甚至引发

系统性银行业危机ꎬ 给一国生产率造成冲击ꎮ 第 (３) 列是制度质量作为门槛

变量的估计结果ꎬ 结果显示当制度质量处于低区制时ꎬ 资本开放对全要素生

产率的影响显著为负ꎻ 当制度质量跨越门槛值处于高区制时ꎬ 负向作用变得

不显著ꎮ 良好的制度质量如产权制度、 信用制度及契约履行机制能减少信息

不对称ꎬ 降低逆向选择、 道德风险等不理性行为ꎬ 减少经济金融脆弱性和资

本外逃的可能性ꎮ② 第 (４) 列是汇率弹性作为门槛变量的估计结果ꎬ 结果表

明当拉美国家汇率弹性处于低区制时ꎬ 资本账户开放对全要素生产率的影响

显著为负ꎻ 当汇率弹性跨越门槛值后ꎬ 资本账户开放才会促进全要素生产率

的提升ꎮ 汇率制度弹性过低ꎬ 面对资本账户开放后大量资本流入ꎬ 汇率无法

发挥其应有的作用ꎬ 容易带来通货膨胀并引致国内经济泡沫ꎬ 而经济泡沫破

裂会冲击生产率ꎮ

表 ５　 门槛模型系数估计结果

(１) (２) (３) (４)

Ｔｒａｄｅ ＦＤ Ｉｎｓ ＥＲ

低区制 ( ｑｉｔ ≤ γ )
０􀆰 ２２３∗∗∗ － ０􀆰 ０３５∗∗∗ － ０􀆰 ０７０∗∗∗ － ０􀆰 ０４３∗∗∗

(１０􀆰 ４８) ( － ３􀆰 ６２) ( － ４􀆰 ９６) ( － ３􀆰 ０８)

高区制 ( ｑｉｔ > γ )
－ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０４１∗∗ － ０􀆰 ０１３ ０􀆰 １６４∗∗∗

( － ０􀆰 ５４) (２􀆰 ０３) ( － １􀆰 ６０) (４􀆰 ４２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 １０６∗∗∗ ２􀆰 １４８∗∗∗ １􀆰 １８８∗∗∗ １􀆰 １５７∗∗∗

(５􀆰 ０９) (８􀆰 ４１) (４􀆰 ７１) (４􀆰 ６２)

Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｕｎｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ３０５

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４１６ ４６８ ３５２ ３５２

注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％和 １０％显著性水平ꎬ 括号中的数值为 Ｔ 统计值ꎮ
资料来源: 笔者计算并绘制ꎮ

—２６—

①

②
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Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｖｏｌ􀆰 ３９ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ ２０１１ꎬ ｐｐ􀆰 １ － １９􀆰
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最后ꎬ 将表 ４ 门槛估计值和拉美国家实际值做对比ꎬ 发现拉美国家的贸

易开放度、 金融发展水平、 制度质量和汇率制度均处于不利区间内ꎬ 其经济

基本面不满足资本账户开放带来红利的条件ꎬ 所以拉美国家的资本账户开放

抑制了全要素生产率的提升ꎬ 导致长期陷入中等收入陷阱ꎮ

六　 结论与启示

在经济全球化的背景下ꎬ 本文研究了拉美国家资本账户开放、 全要素生

产率与中等收入陷阱的关系ꎬ 主要结论包括: (１) 事实资本账户开放抑制了

全要素生产率的提升ꎬ 是拉美国家长期落入中等收入陷阱的重要原因之一ꎻ
(２) 资本账户子项目开放对拉美国家的全要素生产率产生了负面影响ꎬ 直接

投资对拉美本国企业存在 “挤出效应”ꎬ 股权投资带来了虚假的短期繁荣和短

期利润增长ꎬ 债务投资使用效率低下ꎬ 不能及时创造偿债能力ꎻ (３) 拉美国

家资本账户开放对产业结构升级产生了负面影响ꎬ 不利于全要素生产率的提

升ꎻ (４) 以贸易开放度、 金融发展水平、 制度质量和汇率制度为代表的宏观

经济基本面不处于开放资本账户的红利区间内ꎬ 所以拉美国家的资本账户开

放未能拉动全要素生产率的提升ꎮ
根据本文结论ꎬ 得到以下启示ꎮ 第一ꎬ 实际资本流动和法定资本账户管

制应保持一致的协调性ꎬ 充分发挥资本对经济运行的积极作用ꎮ 应积极防范

金融风险ꎬ 加强对国际资本的监管ꎬ 掌握资本的流动信息ꎬ 确保资本账户开

放的积极影响达到预期效果ꎮ 第二ꎬ 慎重对待各类资本项目的放开ꎬ 合理引

导外资进入对未来经济发展转型具有推动作用的行业ꎮ 有效吸收外资带来的

先进技术ꎬ 扩大外资的辐射作用ꎬ 提升资本使用效率ꎬ 使资本账户开放发挥

对产业结构升级的促进作用ꎮ 第三ꎬ 资本账户开放要满足一国的基本条件ꎮ
资本账户何时开放以及如何开放要与一国的宏观经济环境相适应ꎬ 缓解国际

资本流动的负向冲击ꎮ
(责任编辑　 黄　 念)
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