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摘要： 国际资本流动对实体经济的影响一直受到广泛关注。 本文运用动态因

子模型提取 ６６ 个经济体国际资本流动的共同因子， 以其代表全球资本流动周期，
然后分析了其与全要素生产率的关系。 研究结果表明： １９９３—２０１４ 年全球资本

流动周期与 ６６ 个样本经济体的全要素生产率之间呈 “倒 Ｕ 形” 关系； 汇率制度

越固定， 这种关系越显著； 与全球资本流动周期衰退期相比， 在其繁荣期， 资源

配置效率会降低， 从而使全球资本流动周期与全要素生产率之间呈 “倒 Ｕ 形”
关系。 建议采用长期宏观审慎的政策应对全球资本流动周期对国内实体经济的

影响。
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引　 言

次贷危机之前， 有关金融与实体经济之间关系的研究主要集中于以下三个领

域： 费雪的债务—通缩理论 （ Ｆｉｓｈｅｒ， １９３３ ） ［１］、 明斯基的金融不稳定假说

（Ｍｉｎｓｋｙ， １９８２） ［２］以及 “金融加速器” 理论 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ ｅｔ ａｌ ， １９９９） ［３］， 这些研

究通常认为金融因素依附于实体经济， 只会加速或放大来自实体经济的冲击。 ２００８
年次贷危机之后， 实体经济运行与金融市场表现并不完全一致， 而传统经济理论对

于这一问题不能提供很好的解释， 因此研究者对于金融因素在经济发展中的作用又

有了新的认识， 人们开始意识到来自金融部门自身的冲击也会引起经济的波动， 金

融本身具有周期性， 金融周期对经济增长具有实质性影响。
Ｂｏｒｉｏ （２０１２） ［４］将金融周期定义为： 投资者对风险、 价值的认知和态度与融资

约束之间具有顺周期自我强化的交互作用， 这种交互作用使得金融繁荣和萧条周期

交替性出现， 会放大经济波动， 引发不平衡， 破坏宏观经济的稳定性。 金融周期是
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一个内生的、 不同于传统经济周期的现象， 且金融周期的持续时间会长于经济周期，
波动幅度也会有所增强 （Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ ， ２０１２［５］； Ｄｒｅｈｍａｎｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１２［６］ ）。 Ｂｏｒｉｏ
（２０１２） 进一步指出金融因素应该形成一种反映自身状况的周期指标， 独立于经济

周期而存在， 可以通过研究二者的关系来为一国 （地区） 的宏观经济政策制定提

供参考。 各经济体央行也纷纷开始关注对该指标的运用， 大大拓展了有关金融因素

与实体经济关系的研究视野。
随着全球经济的发展和全球金融一体化程度的提高， 尤其是次贷危机之后，

各经济体经济和金融的高度融合和相互依赖进一步凸显， 一些学者发现在全世界

范围内存在一种金融因素波动一致的部分， 即全球金融周期 （Ｒｅｙ， ２０１５） ［７］ 。
目前关于全球金融周期的讨论主要围绕世界各经济体货币政策的联动性和溢出效

应以及各经济体受全球金融周期影响大小的决定因素展开。 因此这些研究大多是

短期政策研究， 而关于全球金融周期与实体经济长期关系的研究则比较少， 尤其

是研究全球金融周期与全要素生产率 （ＴＦＰ） 之间关系的专门文献几乎没有。 本

文将以资本流动的共同因子来刻画全球金融周期， 并研究全球金融周期与 ＴＦＰ
的关系， 进一步丰富和拓展了有关全球金融周期和长期增长之间关系的相关

研究。

一、 文献综述

本文研究主要与以下三方面的文献密切相关。 一是在封闭条件下讨论国内金融

周期的文献。 这类文献大多数都讨论了国内金融周期与实体经济或经济周期的关

系， Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等 （２０１２） 发现， 当房价下降伴随着金融危机时， 经济衰退经历的

时间会更长， 损失也会更大； Ｂｏｒｉｏ （２０１２）、 Ｄｒｅｈｍａｎｎ 等 （２０１２） 发现， 当经济

周期的低谷期和金融周期的低谷期重合时， 经济会遭受更严重的衰退； 马勇和张航

（２０１７） ［８］发现当金融周期处于繁荣阶段时， 不仅金融不稳定对 ＴＦＰ 的负面效应会

增强， 而且金融发展会放大这种负面效应， 当金融周期处于衰退阶段时， 不仅金融

不稳定对 ＴＦＰ 的负面效应会减弱， 而且金融发展会缩小这种负面效应； 陈雨露等

（２０１６） ［９］则发现， 当金融周期处于繁荣期或衰退期时经济增长率都较低， 只有当

金融周期处于正常期时经济增长率才会较高， 金融波动增大在金融周期的任何阶段

都会对经济产生负面影响。
二是在开放条件下讨论全球金融周期的文献。 Ｒｅｙ （２０１５）、 Ｐａｓｓａｒｉ 和 Ｒｅｙ

（２０１５） ［１０］认为在资本流动、 资产价格和信贷增长方面存在一种全球性的金融周期，
其与全球恐慌指数 （ＶＩＸ） 共同波动， 全球金融周期的决定因素之一是美国的货币

政策， 只要资本是自由流动的， 即使是采用浮动汇率制的经济体， 也会受到美国货

币政策 （从而全球金融周期） 的影响， 货币政策也不再独立， 从 “不可能三角”
走到了 “两难选择”。 此后， 很多文献都研究了全球金融周期， 按照所使用的指

标， 主要分为两类： 一类直接使用 ＶＩＸ 代表全球金融周期。 Ｆｉｌａｒｄｏ 等 （２０１６） ［１１］

使用 ＶＩＸ表示全球金融周期， 提出随着亚洲经济体金融深化程度的提升、 金融全
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球化步伐的加快， 其受全球金融周期的影响越来越大； 魏英辉等 （２０１８） ［１２］以 ＶＩＸ
代表全球金融周期， 发现 ２００５—２０１５年 ２０个新兴市场经济体的货币政策独立性明

显受到全球金融周期的影响； 王晋斌等 （２０１９） ［１３］以 ＶＩＸ 代表全球金融周期进行

研究， 总体来看， 当 ＶＩＸ 增大， 即其代表的全球金融周期由景气走向不景气时，
发展中经济体的 ＴＦＰ 会显著降低。 另一类使用因子法提取全球风险资产的共同因

子或资本流动的共同因子来代表全球金融周期。 Ｍｉｒａｎｄａ － Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ 和 Ｒｅｙ
（２０１５） ［１４］运用动态因子模型 （ｄｙｎａｍｉｃ ｆａｃｔｏｒ ｍｏｄｅｌ） 从全球 ８５８种风险资产的价格

中提取了共同因子， 将其作为反映全球金融周期的变量， 并利用该变量证明了美国

的货币政策对全球具有很强的外溢效应； Ｒｅｙ （２０１６） ［１５］进一步利用上述因子， 运

用 ＶＡＲ方法测度了美国货币政策冲击对外部的影响， 发现即使是采用浮动汇率制

的经济体， 也不能隔绝美国货币政策的外溢效应； Ｃｅｒｕｔｔｉ等 （２０１７） ［１６］使用动态因

子模型提取了资本流动的共同因子代表全球金融周期； Ｄａｖｉｓ 等 （２０１９） ［１７］运用静

态因子模型估计了全球净资本流动和总资本流动的共同因子， 得到全球金融周期因

子和大宗商品价格因子。
三是关于国际资本流动和实体经济关系的文献。 本文使用国际资本流动的共同

因子提取了全球金融周期的其中一种， 即全球资本流动周期， 一方面， 因为该指标

在研究全球金融周期的文献中已经被普遍使用； 另一方面， 则是因为该指标背后所

代表的国际资本流动对实体经济的影响一直是研究者和政策制定者十分关注的

话题。
首先， 很多研究从现象上观察到了国际资本流动对经济增长或 ＴＦＰ 产生的影

响， 但方向不尽一致。 一些学者发现国际资本流动的突然下降会导致发展中经济体

的 ＴＦＰ 急剧下降 （而非资本和劳动投入的下降）， 从而使产出下降 （Ｍｅｎｄｏｚａ，
２０１０［１８］； Ｍｅｚａ ａｎｄ Ｑｕｉｎｔｉｎ， ２００７［１９］ ）。 Ｃａｖａｌｌｏ 等 （２０１５） ［２０］则发现总资本流出的

突然增加会引起实际 ＧＤＰ 降低和实际汇率贬值。 另一些学者则从国际资本流动的

不同类型进行研究， 发现 ＦＤＩ 和证券组合的权益债对 ＴＦＰ 的增长有促进作用， 而

外部债务与 ＴＦＰ 的增长呈负向关系 （Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ ， ２００９） ［２１］。 还有学者发现， 只有

当一国 （地区） 的制度水平和金融发展水平达到一定值之后， 国际资本流动对经

济增长的正向作用才能显现出来 （Ｂｅｒｋａ ｅｔ ａｌ ， ２０１８） ［２２］。 当然也有学者认为， 国

际资本流动对经济增长的好处其实并不明显 （ Ｐａｓｓａｒｉ ａｎｄ Ｒｅｙ， ２０１５； Ｒｅｙ，
２０１５）。 Ｃｈａｒｉ和 Ｋｅｈｏｅ （２００３） ［２３］建立了基于羊群效应的理论模型， 指出基于羊群

效应的国际热钱流动是引起金融危机的重要随机因素。 Ｋａｍｉｎｓｋｙ 等 （２００４） ［２４］基
于 １０４个经济体样本研究了资本流动、 财政政策和货币政策之间的关系， 发现大多

发展中经济体和经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 经济体净资本流入是顺周期的。
Ｒｅｉｎｈａｒｔ等 （２０１６） ［２５］提供了 １８１５—２０１５年全球资本流动和实际大宗商品价格周期

的数据库， 发现虽然不是所有的资本流入周期都以全球性的债务危机结束， 但是主

要的主权债务违约都发生在资本流入激增期之后。
其次， 还有一些学者分析了国际资本流动对经济增长或 ＴＦＰ 产生影响的机制，

从资源配置的角度进行了研究。 Ｂｅｎｉｇｎｏ 等 （２０１５） ［２６］发现资本净流入大规模增加
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虽然会在短期内促进经济繁荣， 但也会使资本和劳动流出生产率相对较高的制造业

部门， 从而使产出和 ＴＦＰ 在资本大量流入时期结束后出现下降； Ｂｅｎｉｇｏ 和 Ｆｏｒｎａｒｏ
（２０１３） ［２７］通过构建具有可贸易部门和不可贸易部门的小型开放经济模型说明了上

述机制， 即低利率引致的资本流入大规模增加会使消费提升， 其中对不可贸易部门

的消费提升导致生产资源从可贸易部门流向不可贸易部门， 而一般认为可贸易部门

更能促进经济增长， 这样生产率就会降低， 从而出现 “金融资源诅咒” 现象； 此

外， Ｒｏｄｒｉｋ （２００８） ［２８］、 Ｍｃｍｉｌｌａｎ和 Ｒｏｄｒｉｋ （２０１１） ［２９］还从汇率角度解释了资源配

置影响经济增长的机制， 即实际汇率低估会促进资本和劳动从不可贸易部门配置到

可贸易部门， 从而推动经济增长。
基于以上文献， 本文主要从资源配置方面对全球资本流动周期影响 ＴＦＰ 的传

导机制进行了研究： 不同于第一类研究， 本文是从全球角度出发讨论全球资本流动

周期与实体经济的关系； 不同于第二类研究， 本文讨论了全球金融周期中的一种，
即全球资本流动周期与实体经济的关系， 而非简单地使用 ＶＩＸ代表全球金融周期；
不同于第三类研究， 本文是从周期角度研究资本流动和实体经济关系的。

本文的边际贡献在于： 使用全球资本流动的共同因子代表全球金融周期， 研究

全球资本流动周期和 ＴＦＰ 之间的关系， 扩展了全球金融周期对实体经济长期影响

的研究， 并从资源配置角度解释了全球资本流动周期与 ＴＦＰ 之间存在 “倒 Ｕ 形”
关系的机制。

二、 变量测量方法的选取及说明

（一） 关于全球资本流动周期的测量方法

目前对于全球金融周期的测量方法主要有以下两种： 一种是直接采用国际金融

市场恐慌指数 （ＶＩＸ） 或与其相似的指标作为全球金融周期的测量指标 （Ｒｅｙ，
２０１５； Ｆｉｌａｒｄｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１６）； 另一种侧重于提取反映全球金融周期的相关变量的共

同因子， 目前的研究主要关注风险资产价格 （Ｍｉｒａｎｄａ－Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ ａｎｄ Ｒｅｙ， ２０１５；
Ｒｅｙ， ２０１６） 和国际资本流动 （ Ｒｅｙ， ２０１５； Ｃｅｒｕｔｔｉ ｅｔ ａｌ ， ２０１７； Ｄａｖｉｓ ｅｔ ａｌ ，
２０１９）。 上述两种方法各有特色， ＶＩＸ作为反映国际金融市场恐慌程度的指数， 可

以反映整个市场的风险偏好变化， 以及由这种变化导致的流动性跨国重新配置， 从

而影响一国 （地区） 金融环境的变化； 而共同因子法侧重于金融周期中的资产价

格变化引起的跨境流动性重新配置导致一国 （地区） 金融环境的变化， 对实体经

济的影响更为直接。 因此， 本文采用提取资本流动的共同因子的方法测量全球金融

周期， 并沿用 Ｄａｖｉｓ等 （２０１９） 的研究将其称为全球资本流动周期。
本文采用来自国际货币基金组织 （ＩＭＦ） 的外部平衡账户的资本流动数据， 包

括发展中经济体和发达经济体在内的 ６６ 个经济体的 １９９３—２０１４ 年的资本流动数

据， 分别提取了资本流出方面的共同因子和资本流入方面的共同因子， 并将其作

为反映全球资本流动周期的变量。 借鉴 Ｃｅｒｕｔｔｉ 等 （２０１７） 的研究， 在资本流出

方面， 本文从对外直接投资资产、 证券组合资产、 其他投资资产三项中提取了其

共同因子 （ ｆａｃｔｏｒＡ）， 用以表示资本流出方向观察不到的一种共同波动的部分。
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在资本流入方面， 本文从对外直接投资负债、 证券组合负债、 其他投资负债三项

中提取了其共同因子 （ ｆａｃｔｏｒＬ）， 用以表示资本流入方向观察不到的一种共同波动

的部分。 两个共同因子随时间变化的情况如图 １ 所示， 从图 １ 中可以清楚地看到，
总体上， 国际资本流出的周期性变化与 ＶＩＸ 具有一致的共同波动的部分， 而国际

资本流入则与 ＶＩＸ的变化相反。

图 １　 资本流出方向的共同因子 （ｆａｃｔｏｒＡ） 和资本流入方向的共同因子 （ｆａｃｔｏｒＬ） 与 ＶＩＸ的关系

从图 １中不难看出， ｆａｃｔｏｒＡ 与 ＶＩＸ 呈现轻微的正相关关系， ｆａｃｔｏｒＬ 与 ＶＩＸ 呈

现轻微的负相关关系， 即全球恐慌指数 ＶＩＸ 越大 （也即全球经济越处于不景气时

期）， 资本流出越多 （ ｆａｃｔｏｒＡ 越大）， 而资本流入越少 （ ｆａｃｔｏｒＬ 越小）， 这与

Ｍｅｎｄｏｚａ （２０１０） 关于新兴市场经济体的研究结论一致。
（二） 关于生产率的衡量

本文采用 Ｋｏｓｅ 等 （２００９） 的方法， 用 ＴＦＰ 作为被解释变量， 且佩恩表 ９ ０
（ＰＷＴ９ ０） 提供了全要素生产率数据 ｃｔｆｐ 和 ｃｗｔｆｐ， 这两种全要素生产率的数据是

同期可比的， ｃｗｔｆｐ 在 ｃｔｆｐ 的基础上考虑了福利因素。 本文认为考虑了福利因素的

全要素生产率数据更加全面， 因此以 ｃｗｔｆｐ 作为被解释变量。
（三） 关于控制变量

由于全要素生 产 率 受 到 许 多 因 素 的 影 响， 借 鉴 Ａｇｈｉｏｎ 等 （ ２００９ ） ［３０］、
Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚ （２０１７） ［３１］、 Ｓｖｉｒｙｄｚｅｎｋａ （２０１６） ［３２］的研究， 本文选取以下指标作为控制

变量： 人口、 通货膨胀率、 政府消费规模、 金融发展程度 （私人信贷 ／ ＧＤＰ）、 金

融开放度 （ｋａｏｐｅｎ）、 贸易开放度、 民主化程度。 另外， 因为本文的核心解释变量

与资本流动相关， 汇率因素会起到很大作用， 所以本文新加入了实际有效汇率作为

控制变量。 又考虑到 ＶＩＸ可能产生的影响， 本文还加入了 ＶＩＸ 的一阶滞后项作为

控制变量。 所有数据的来源及简要说明见表 １①。
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表 １　 数据来源及简要说明

数据名称 数据来源

资本流动季度数据： 对外直接投资 （资产 ／负债）、 证
券组合投资 （资产 ／负债）、 其他投资 （资产 ／负债） ＩＭＦ的 ＢＯＰ 表

ＴＦＰ 年度数据
Ｆｅｅｎｓｔｒａ等 （２０１５） ［３３］的佩恩表 ９ ０ （ ＰＷＴ９ ０）
中的 ｃｗｔｆｐ数据 （ＵＳＡ＝ １００）

全球恐慌指数 ＶＩＸ数据 芝加哥期权期货交易所

人口年度数据 佩恩表 ９ ０ （ＰＷＴ９ ０） 中的人口数据 ｐｏｐ
通货膨胀年度数据 世界银行

政府消费年度数据 世界银行

金融发展年度数据 采用世界银行的私人信贷 ／ ＧＤＰ 数据代表

金融开放年度数据 采用 Ｃｈｉｎｎ和 Ｉｔｏ （２００６） ［３４］的 ｋａｏｐｅｎ指标

贸易开放年度数据（出口总量＋进口总量） ／ ＧＤＰ 采用来自世界银行的进出口数据及 ＧＤＰ 数据
计算

实际有效汇率年度数据 世界银行

汇率制度分类数据 Ｉｌｚｅｔｚｋｉ等 （２０１７） ［３５］的文献
制造业增加值 ／ ＧＤＰ 数据 世界银行

货币危机数据 Ｌａｅｖｅｎ和 Ｖａｌｅｎｃｉａ （２０１３） ［３６］的文献

民主化程度 （立法机构选举竞争程度 （ｌｉｅｃ）、 行政机构选
举竞争程度 （ｅｉｅｃ）、 稳定性 （ｓｔａｂｓ） ）

世界银行， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａｂａｓｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕ⁃
ｔｉｏｎｓ

三、 模型的设定、 计量结果及讨论

为了分析资本流动方面的全球资本流动周期与 ＴＦＰ 之间的关系， 本文进行了

两种实证分析： 一是分析资本流出和资本流入方向的共同因子分别与 ＴＦＰ 呈现何

种关系； 二是将全球资本流动周期分为繁荣期和衰退期两个阶段， 研究不同时期与

ＴＦＰ 是何种关系。 两种实证结果一致， 可互为佐证。
（一） 资本流动的共同因子与 ＴＦＰ 之间呈现 “倒 Ｕ形” 关系

由于金融发展与经济增长之间可能存在非线性的 “倒 Ｕ 形” 关系 （Ｓｈｅｎ ａｎｄ
Ｌｅｅ， ２００６［３７］； Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ ａｎｄ Ｋｈａｒｒｏｕｂｉ， ２０１２［３８］； Ａｒｃａｎｄ ｅｔ ａｌ ， ２０１５［３９］； 马勇和

陈雨露， ２０１７［４０］）， 那么由金融因素构成的全球资本流动周期对生产率的影响也可

能如此。 考虑到变量之间的内生性问题， 本文使用动态面板 （系统 ＧＭＭ） 回归方

法进行实证分析。 动态面板回归方法的一个重要特点就是可以在解释变量具有弱外

生性的假设前提下控制所有解释变量可能存在的内生性， 而本文 Ｓａｒｇａｎ 检验的结

果显示， 所有回归方程均不存在过度识别的问题， 即所有方程工具变量均有效的原

假设无法被拒绝， 保证了弱外生性假设的成立。 本文设定的计量模型如下：

ＴＦＰ ｉｔ ＝ α ＋∑
３

ｊ ＝ １
ρ ｊＴＦＰ ｉｔ －ｊ ＋ β１Ｘ ｔ ＋ β２Ｘ２ｔ ＋ Γ ｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ εｉｔ （１）

其中， ＴＦＰ 是全要素生产率， 下标 ｉ 表示经济体， 下标 ｔ 表示年度； Ｘ 表示全

球资本流动周期， 分别由 ｆａｃｔｏｒＡ、 ｆａｃｔｏｒＬ 代表； Ｘ２表示全球资本流动周期的二次

项； Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量， 包括人口、 通货膨胀、 政府消费、 金融发展、 实际有

６６１

国际金融 《国际贸易问题》 ２０２１年第 ５期



效汇率、 金融开放度、 贸易开放度、 民主化程度、 ＶＩＸ 滞后 １ 期值； ｕｉ表示经济体

固定效应； εｉｔ为残差项。
表 ２展示了国际资本流出方向的全球资本流动周期 （ ｆａｃｔｏｒＡ） 对 ＴＦＰ 的影响。

方程 （１） 不加入任何控制变量， 方程 （２） 加入了反映国内因素的控制变量， 方程

（３） 在方程 （２） 的基础上加入了反映国际因素的控制变量。 在 ３ 个方程中二次项

ｆａｃｔｏｒＡ＾２的系数均在 １０％的显著性水平下显著为负， 这表明 ＴＦＰ 与 ｆａｃｔｏｒＡ 呈 “倒 Ｕ
形” 关系， 即当资本流出处于较低水平时， 资本流出的增加伴随着 ＴＦＰ 的增长， 当

资本流出超过一定水平之后继续增加， 资本流出增加就会伴随着 ＴＦＰ 的下降。

表 ２　 ＴＦＰ与全球资本流动周期 （ ｆａｃｔｏｒＡ） 的关系

被解释变量： ｃｗｔｆｐ （１） （２） （３）

ｆａｃｔｏｒＡ ０ ３８８∗∗ ０ ８０７∗ １ １２２∗

（０ １７６） （０ ４６１） （０ ６００）

ｆａｃｔｏｒＡ＾２
－０ ４５１∗ －０ ８７１∗ －１ ０８１∗

（０ ２５８） （０ ４６４） （０ ５９７）
控制变量

人口
０ ００９１９∗∗ ０ ０１５２∗∗∗

（０ ００４４６） （０ ００４７２）

政府消费
－４ ２３６ －３ ５９９
（５ ４３６） （５ ８８２）

通货膨胀
３ ６４０∗∗ ３ ４０６∗

（１ ７７８） （１ ９１３）

金融发展
０ ０００９７５ －０ ００１９６
（０ ００７８４） （０ ００９３６）

民主化程度 １： 立法机构选举竞争程度
－０ ４９４ －０ ５５１
（０ ４７５） （０ ４９６）

民主化程度 ２： 行政机构选举竞争程度
０ ００２２１ ０ ００３０３
（０ ００３４８） （０ ００３１２）

民主化程度 ３： 稳定性
－０ １６０ －０ １０６
（０ ６８２） （０ ７２２）

实际有效汇率
－０ ０２６４
（０ ０２５５）

金融开放
０ ０４１９
（０ ２０１）

贸易开放
２ １９６
（１ ３６０）

ＶＩＸ滞后 １期
－０ ０３７０∗∗

（０ ０１５９）

常数项
４ １４５∗∗ ８ ２１９∗∗ ９ ２１０∗

（１ ９４２） （３ ５３０） （５ ４２８）
观测值 ８９３ ７６２ ７６２
国家数 ６６ ６５ ６５

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ １０９ ０ １０８ ０ ３５４
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０５０ ０ ０７６ ０ ０７５

二阶 （ｐ值） ０ １５３ ０ １９３ ０ ２２１

注： 括号中为稳健标准误；∗ｐ＜０ １，∗∗ ｐ＜０ ０５， ∗∗∗ ｐ＜０ ０１； 由于核心解释变量为时间序列， 故没有控制时间

固定效应， 下同。
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表３展示了国际资本流入方向的全球资本流动周期 （ｆａｃｔｏｒＬ） 对ＴＦＰ的影响。 在方

程 （１）、 （２）、 （３） 中二次项 ｆａｃｔｏｒＬ＾２的系数均显著为负， 这表明 ＴＦＰ 与 ｆａｃｔｏｒＬ 也呈

“倒 Ｕ形” 关系， 即当资本流出处于较低水平时， 资本流入的增加伴随着 ＴＦＰ 的增长，
当资本流入超过一定水平之后继续增加， 资本流入增加就会伴随着 ＴＦＰ的下降。

表 ３　 ＴＦＰ与全球资本流动周期 （ ｆａｃｔｏｒＬ） 的关系

被解释变量： ｃｗｔｆｐ （１） （２） （３）

ｆａｃｔｏｒＬ
－０ １２３ －０ ４８８∗ －０ ４６８∗

（０ １０７） （０ ２５５） （０ ２４９）

ｆａｃｔｏｒＬ＾２
－０ ２４９∗∗ －０ ２２０∗ －０ ２３８∗

（０ １１７） （０ １２４） （０ １３７）
控制变量 否 是 是

观测值 ８９３ ７３９ ７３１
国家数 ６６ ６３ ６３

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ ２５８ ０ ３０７ ０ ４８１
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０６２ ０ ０８０ ０ ０９６
　 　 　 　 　 　 二阶 （ｐ值） ０ １９２ ０ ２３８ ０ ２５４

注： 括号中为稳健标准误；∗ｐ＜０ １，∗∗ ｐ＜０ ０５； 控制变量设置与表 ２相同， 为了节省篇幅结果未报告。

（二） 汇率制度越固定 （浮动）， 全球资本流动周期与 ＴＦＰ 之间的 “倒 Ｕ 形”
关系越强 （弱）

鉴于汇率制度在全球资本流动周期传导过程中起到了不可忽视的作用， 本文根

据不同汇率制度进行了分样本回归， 表 ４ 展示了回归结果。 本文使用 Ｉｌｚｅｔｚｋｉ 等
（２０１７） 提供的 １９４６—２０１６年 １９４个经济体的汇率制度分类数据 （粗分类法，

表 ４　 不同汇率制度下 ＴＦＰ与全球资本流动周期 （ ｆａｃｔｏｒＡ、 ｆａｃｔｏｒＬ） 的关系

被解释变量： ｃｗｔｆｐ
ｆａｃｔｏｒＡ ｆａｃｔｏｒＬ

ＩＲＲｃｏａｒｃｅ＝ １ ＩＲＲｃｏａｒｃｅ＝ ３ ＩＲＲｃｏａｒｃｅ＝ １ ＩＲＲｃｏａｒｃｅ＝ ３
（１） （２） （３） （４）

ｆａｃｔｏｒＡ ２ １５４∗∗∗ －０ ４３８
（０ ７９５） （１ ２０２）

ｆａｃｔｏｒＡ＾２
－１ ８２７∗∗ －１ ０７４∗

（０ ９０８） （０ ５８７）

ｆａｃｔｏｒＬ
－０ ５５３ －０ ２６
（０ ４５５） （０ ４１）

ｆａｃｔｏｒＬ＾２
－０ ４９８∗∗∗ －０ ０２７４
（０ １７９） （０ １４７）

控制变量 是 是 是 是

观测值 ２９６ ２００ ２７９ ２７９
国家数 ３１ ２２ ３０ ２６

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ ６４６ ０ １３３ ０ ７８４ ０ １４７
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０３５ ０ ０９７ ０ ０２５ ０ ０７４
　 　 　 　 　 　 二阶 （ｐ值） ０ ２７２ ０ ７９９ ０ ２０２ ０ ２７６
注： 括号中为稳健标准误；∗ｐ＜０ １，∗∗ ｐ＜０ ０５， ∗∗∗ ｐ＜０ ０１； 为了节省篇幅， 控制变量结果未报告； 本表控制
变量包括人口、 政府消费、 通货膨胀、 金融发展、 民主化程度 （立法机构选举竞争程度、 行政机构选举竞争
程度、 稳定性）、 实际有效汇率、 金融开放、 贸易开放、 ＶＩＸ滞后 １期。
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ＩＲＲｃｏａｒｃｅ）， 将汇率制度按从固定到浮动分别赋值 １ ～ ６。 遵照习惯做法， 本文去掉

了赋值为 ５ （自由浮动） 和 ６ （双重市场） 的分类， 本文样本中赋值为 ２ 和 ４ 的样

本数量非常少， 因此本文使用了汇率制度分类赋值为 １ （较固定） 和 ３ （较浮动） 两

类。 回归结果表明， 汇率制度越固定 （浮动）， 全球资本流动周期与 ＴＦＰ 之间的 “倒 Ｕ
形” 关系越强 （弱）。 这与 Ｒｅｙ （２０１５）、 Ｐａｓｓａｒｉ和 Ｒｅｙ （２０１５） 的观点一致。

（三） 在全球资本流动周期的繁荣期 ＴＦＰ 更低， 在全球资本流动周期的衰退期

ＴＦＰ 更高

参照 Ｋａｍｉｎｓｋｙ等 （２００４） 的研究， 本文将全球资本流动周期分为繁荣期和衰

退期两个时期， 定义 ｆａｃｔｏｒＡ、 ｆａｃｔｏｒＬ 大于各自均值的阶段为全球资本流动周期的繁

荣期， 小于各自均值的阶段为衰退期， 分别讨论不同时期下资本流动共同因子与

ＴＦＰ 的关系， 也为后文的机制研究作铺垫。 在表 ５ 中， ｇｏｏｄｔｉｍｅＡ 表示资本流出方

向的全球资本流动周期繁荣期， ｇｏｏｄｔｉｍｅＬ 表示资本流入方向的全球资本流动周期

繁荣期。 方程 （１） 和方程 （２） 反映了 ｇｏｏｄｔｉｍｅＡ 与 ＴＦＰ 的关系， 方程 （３） 和方

程 （４） 反映了 ｇｏｏｄｔｉｍｅＬ 与 ＴＦＰ 的关系。 结果显示， 全球资本流动周期的繁荣期，
ＴＦＰ 相较于衰退期时更小， 这与以上结果一致， 即相比资本流动少的时期， 在资本

流动多的时期， 资本流出或流入给 ＴＦＰ 带来的负面影响占据主导地位。

表 ５　 全球资本流动周期的繁荣期与 ＴＦＰ的关系

被解释变量： ｃｗｔｆｐ （１） （２） （３） （４）

ｇｏｏｄｔｉｍｅＡ
－０ ６０３∗ －０ ６８２∗∗

（０ ３２９） （０ ３３５）

ｇｏｏｄｔｉｍｅＬ
－０ ９４２∗∗ －１ ３７５∗∗∗

（０ ３９） （０ ４０４）
控制变量 是 是 是 是

观测值 ８１３ ８１３ ８１３ ８１３
国家数 ６８ ６８ ６８ ６８

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ ９１９ ０ ９５４ ０ １３９ ０ ５１０
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０５５ ０ ０５７ ０ ０９２ ０ ０７６
　 　 　 　 　 　 二阶 （ｐ值） ０ １１１ ０ １１３ ０ １７９ ０ １８３

注： 括号中为稳健标准误；∗ｐ＜０ １，∗∗ ｐ＜０ ０５， ∗∗∗ ｐ＜０ ０１； 为了节省篇幅， 控制变量结果未报告； 本表第

（１）、 （３） 列控制变量包括人口、 政府消费、 通货膨胀、 金融发展、 民主化程度 （立法机构选举竞争程度、
行政机构选举竞争程度、 稳定性）； 第 （２）、 （４） 列控制变量增加了实际有效汇率、 金融开放、 贸易开放、
ＶＩＸ滞后 １期。

四、 关于 ＴＦＰ 与全球资本流动周期呈 “倒 Ｕ形” 关系的机制分析

资本流出和资本流入方向的共同因子之所以和 ＴＦＰ 呈 “倒 Ｕ 形” 关系可能是

因为对 ＴＦＰ 起到正 （负） 向作用的因素在全球资本流动周期衰退期更大 （小），
在全球资本流动周期繁荣期更小 （大）。 从实体经济角度看， 影响 ＴＦＰ 最直接的因

素就是资源配置效率， 而资本流动很可能通过影响资源配置效率进而影响经济增长

或 ＴＦＰ。 一般认为制造业部门 （或可贸易部门） 生产率较高， 如果资本和劳动力

９６１

《国际贸易问题》 ２０２１年第 ５期 国际金融



流向制造业部门， 则代表资源配置效率提升， 这会促进整体生产率上升以及生产活

动的扩张； 如果资本和劳动力从制造业部门流出， 则相反 （ Ｒｏｄｒｉｋ， ２００８；
Ｍｃｍｉｌｌａｎ ａｎｄ Ｒｏｄｒｉｋ， ２０１１； Ｒｅｉｓ， ２０１３； Ｂｅｎｉｇｏ ａｎｄ Ｆｏｒｎａｒｏ， ２０１３； Ｂｅｎｉｇｎｏ ｅｔ ａｌ ，
２０１５）。 本文认为以 ｆａｃｔｏｒＡ、 ｆａｃｔｏｒＬ 为代表的全球资本流动周期扩张会使资源配置

效率 （使用制造业部门增加值表示） 降低， 进而使 ＴＦＰ 降低。
本文的验证思路如下： 在以 ＴＦＰ 为被解释变量的回归方程中， 对 ＴＦＰ 起到正

向作用的资源配置效率， 其在繁荣期的作用比在衰退期小， 因此这种因素与 ｇｏｏｄ⁃
ｔｉｍｅＡ 或 ｇｏｏｄｔｉｍｅＬ 的交叉项系数应为负。 按照以上思路， 本文分资本流出方面和资

本流入方面检验了机制。 表 ６ 展示了回归结果， 可以看出， 制造业增加值与 ｇｏｏｄ⁃
ｔｉｍｅＡ 的交叉项在 ５％的显著性水平下显著为负； 制造业增加值与 ｇｏｏｄｔｉｍｅＬ 的交叉

项在 １％的显著性水平下也显著为负， 与预期一致。 这就验证了本文的设想， 即相

比于衰退期， 在资本大规模流出 ／流入的繁荣期， 对 ＴＦＰ 有正向影响的资源配置效

率的作用更小， 这是使全球资本流动周期与 ＴＦＰ 呈现出 “倒 Ｕ 形” 关系的一个可

能机制。

表 ６　 ＴＦＰ与全球资本流动周期呈 “倒 Ｕ形” 关系的机制检验

被解释变量： ｃｗｔｆｐ （１） （２）

制造业增加值
０ ０３６５ －０ ０４６２
（０ １５５） （０ １７４）

制造业增加值×ｇｏｏｄｔｉｍｅＡ
－０ ０４１２∗∗

（０ ０１６６）

制造业增加值×ｇｏｏｄｔｉｍｅＬ
－０ ０９７４∗∗∗

（０ ０３６４）
控制变量 是 是

观测值 ６６６ ６６６
国家数 ５９ ５９

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ ９６３ ０ ７０３
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０９５ ０ ０９６
　 　 　 　 　 　 二阶 （ｐ值） ０ １５１ ０ ２１４

注： 括号中为稳健标准误；∗∗ ｐ＜０ ０５， ∗∗∗ ｐ＜０ ０１； 为了节省篇幅， 控制变量结果未报告； 本表控制变量包

括人口、 政府消费、 通货膨胀、 金融发展、 民主化程度 （立法机构选举竞争程度、 行政机构选举竞争程度、
稳定性） 实际有效汇率、 金融开放、 贸易开放、 ＶＩＸ滞后 １期； 下同。

五、 全球资本流动周期与 ＴＦＰ 之间 “倒 Ｕ形” 关系的稳健性检验

一方面， 全球资本流动周期常常与危机联系在一起， 参照 Ａｇｈｉｏｎ 等 （２００９）、
Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚ （２０１７） 的研究， 本文试图探究以上结果是否是极端条件 （比如货币危

机） 导致的结果， 也即控制货币危机哑变量之后以上结果是否还成立， 因此， 本

文加入货币危机哑变量这一控制变量进行稳健性检验。
另一方面， 考虑到系统 ＧＭＭ方法对于回归方程右边加入被解释变量滞后阶数

的敏感性， 本文将回归方程右边加入的被解释变量滞后阶数从 ３阶变为 ２阶， 进行

了稳健性检验。

０７１

国际金融 《国际贸易问题》 ２０２１年第 ５期



表 ７第 （１） 列在表 ３方程 （３） 的基础上加入了货币危机哑变量 （Ｌａｅｖｅｎ ａｎｄ
Ｖａｌｅｎｃｉａ， ２０１３）， 第 （２） 列在第 （１） 列的基础上更改了被解释变量加入回归方

程右边的滞后阶数。 结果显示， ｆａｃｔｏｒＡ 与 ＴＦＰ 依然呈显著的 “倒 Ｕ形” 关系。

表 ７　 ＴＦＰ与全球资本流动周期 （ ｆａｃｔｏｒＡ） 的稳健性检验

被解释变量

控制货币危机
控制货币危机＋加入被解释变量

２阶滞后
（１） （２）

ｃｗｔｆｐ　 ｃｗｔｆｐ

ｆａｃｔｏｒＡ １ ３３８∗∗ １ １８９∗∗

（０ ５９５） （０ ５０８）

ｆａｃｔｏｒＡ＾２
－１ ４５３∗∗ －１ ４９８∗∗

（０ ６０２） （０ ５８７）

货币危机
－９ ４１１∗ －８ １８２∗∗∗

（４ ９０３） （３ １３１）
控制变量 是 是

观测值 ４５１ ４９１
国家数 ３８ ３９

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ １８２ ０ １７８
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０３６ ０ ００８

二阶 （ｐ值） ０ ８８２ ０ ７８９

注： 括号中为稳健标准误；∗ｐ＜０ １，∗∗ ｐ＜０ ０５， ∗∗∗ ｐ＜０ ０１。

表 ８第 （１） 列在表 ４ 方程 （３） 的基础上加入了货币危机哑变量， 表 ８ 第

（２） 列在第 （１） 列的基础上更改了被解释变量加入回归方程右边的滞后阶数。 结

果显示， ｆａｃｔｏｒＬ 与 ＴＦＰ 依然呈显著的 “倒 Ｕ 形” 关系， 本文主要结论均未发生

改变。

表 ８　 ＴＦＰ与全球资本流动周期 （ ｆａｃｔｏｒＬ） 的稳健性检验

被解释变量

控制货币危机
控制货币危机＋加入被解释变量

２阶滞后
（１） （２）
ｃｗｔｆｐ ｃｗｔｆｐ

ｆａｃｔｏｒＬ
－０ ６４９∗∗ －０ ４６０∗

（０ ２８３） （０ ２７３）

ｆａｃｔｏｒＬ＾２
－０ ２３１∗ －０ ２３２∗

（０ １１９） （０ １２８）

货币危机
－１０ ０７∗∗ －７ ６５８∗∗

（４ ０２７） （３ ２９９）
控制变量 是 是

观测值 ４５１ ４９１
国家数 ３８ ３９

Ｓａｒｇａｎ检验 （ｐ值） ０ ４８３ ０ ５３３
相关性检验： 一阶 （ｐ值） ０ ０２６ ０ ０１０

二阶 （ｐ值） ０ ６５０ ０ ８５１

注： 括号中为稳健标准误；∗ｐ＜０ １，∗∗ ｐ＜０ ０５。
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六、 结论和政策建议

本文运用动态因子模型提取国际资本流动的共同因子代表全球资本流动周期，
研究全球资本流动周期与 ＴＦＰ 的关系， 结论和政策建议如下。

第一， 全球资本流动周期与 ＴＦＰ 呈显著的 “倒 Ｕ 形” 关系。 适量的资本流动

对一国 （地区） 实体经济或生产率的提升是有益处的， 但如果资本流动超过一定

限度， 就会带来不良影响。 换句话说， 在全球资本流动周期的繁荣期， 实体经济或

ＴＦＰ 容易遭受负面影响， 各经济体应警惕资本大量流入或流出的情形， 以对其不良

影响做出防范。 此外， 对国际资本流动的研究， 不仅要关注净值， 还要对资本流出

和资本流入分别进行研究， 只关注资本流动净值很容易忽略重大经济金融风险。
第二， 比起采用浮动汇率制的经济体， 这种 “倒 Ｕ 形” 关系在采用固定汇率

制的经济体更稳定， 且采用固定汇率制的经济体的 ＴＦＰ 受到全球资本流动周期的

影响更大。 这与 Ｒｅｙ提出的全球金融周期理论具有一致性。 因而采用比较固定的汇

率制度的经济体更要对全球资本流动周期、 大规模的资本流入或流出保持警惕。
第三， 全球资本流动周期与 ＴＦＰ 呈现 “倒 Ｕ 形” 关系， 是因为在衰退期对

ＴＦＰ 有正向影响的资源配置效率因素所起的作用大， 在繁荣期该因素所起的作用

小。 建议使用包括净外汇头寸限制、 流动性覆盖率、 外汇储备要求、 外汇融资限

制、 存贷比限制在内的针对开放条件下流动性风险和货币错配风险的宏观审慎政策

工具进行管理， 以在享受金融开放福利的同时， 最大限度地减小全球资本流动周期

给国内资源配置进而给 ＴＦＰ 增长带来的负面影响。
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ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ （ＴＦＰ） ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｄａｔａ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｆｒｏｍ ６６ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， ｗｈｅｒｅ
ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ｆａｃｔｏｒｓ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｃｙｃｌｅ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ：
（１） ｆｒｏｍ １９９３ ｔｏ ２０１４， ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ＴＦＰ ｉｎ ６６ ｓａｍｐｌｅ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ
ｓｈｏｗｓ ａｎ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ， ａｎｄ ｔｈｉｓ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｇｒｏｗｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｈｅｎ ｔｈｅ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｒｅ ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ａ ｍｏｒｅ ｆｉｘｅｄ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｒｅｇｉｍｅ； （２） ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｃａｐ⁃
ｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｂｕｓｔ ｃｙｃｌｅ， ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ
ｂｏｏｍ ｃｙｃｌｅ， ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ＴＦＰ ｓｈｏｗｓ
ａｎ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ⁃ｓｈａｐｅ． Ｗｅ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｍａｃｒｏ⁃ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ａｄｏｐｔ⁃
ｅｄ ｔｏ ｍａｎａｇｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｃｙｃｌｅ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｇｌｏｂａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗ Ｃｙｃｌｅ； Ｔｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ； Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ； Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｒｅｇｉｍｅ
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