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近几十年来，亚洲贸易一体化的步伐大于其他地区。以增加值计算，1990 年至 2012 年，亚洲

区域内贸易平均每年增长 10%以上，增速是亚洲之外地区的两倍。同样，该地区的金融一体化

也开始赶超，但仍落后于贸易一体化。伴随而来的是，过去二十年里，亚洲地区的商业周期的

同步性稳步上升，东盟各经济体增长率的关联度几乎达到了欧元区内的极高水平。  

 

正如基金组织亚太部最新一期《地区经济展望》所述，上述情况是相互关联的，即，贸易与金

融一体化的发展推动了区域伙伴之间增长冲击的传播，导致亚洲经济体的步伐愈发一致。中国

经济的规模扩大和对外关联度增强是商业周期同步化的一个驱动因素。展望未来，我们预计区

域一体化行动和中国的发展将进一步加强该地区的溢出效应和增长联动性。加强国际合作，尤

其是区域和全球金融安全网方面的合作，有助于各国应对更同步的、更急剧的经济下滑风险，

进而使亚洲能从深化区域一体化中获得最大的收益。 

 

贸易一体化是亚洲商业周期同步化增强的重要驱动因素 

 

在贸易方面，我们的研究得出了一个新颖的观点，即，导致两个经济体（通过跨境传播冲击进

行）联动的因素是以增加值衡量的双边贸易规模，而非总值衡量的规模。苹果手机供应链的例

子可以很好地解释这个道理。虽然中国向美国出口产品，但国内企业获得的增加值仅为总体增

加值的一小部分，因此按总出口来衡量的话会大大高估中国经济对美国消费者最终需求的依赖

性。韩国或中国台湾的情况则正相反：即便他们不向美国出口任何苹果手机，但可通过向中国

出口配件来获取丰厚的增加值。总体上来看，亚洲商业周期同步性的增幅中，约有四分之一是

因为过去二十年里亚洲经济体之间贸易增加值的趋势增长。  

 

金融一体化则是一股更具矛盾的力量。在全球范围内，由于危机期间全球性银行全面收回资金，

金融一体化加剧了诸如国际金融危机这种大规模全球冲击对商业周期同步性的影响。但在正常

时期，金融一体化导致同步性有所下降，其途径可能是：在冲击影响某一国时，金融一体化会

促进资本在全球的再分配。然而，金融一体化对亚洲的影响不大，因为该地区跨境金融债权和

流动的规模至今相对较小。   

 

中国的崛起带来了溢出效应的增大和商业周期联动性的增强 

 

中国国内需求对于该地区其他国家的重要性愈来愈大是导致周期性联动增强的又一个原因。中

国在发挥亚洲“组装中心”的作用时（尽管这个作用近来有所弱化），其对贸易伙伴的直接影

响不大，因为其主要是通过区域供应链来传播源自先进经济体的冲击。但作为不断发展的最终
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需求来源地，中国目前产生的直接影响大于过去。事实上，过去十年里，那些贸易对中国最终

需求依存度上升的经济体，一般而言，它们与中国的周期联动性上升得也更明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相比其他地区的出口国，许多亚洲经济体（例如，韩国、马来西亚或泰国）的最终商品和服务

的出口对中国的依赖性更大，因此，它们受源于中国的增长冲击的影响更大。根据我们的实证

分析结果，中国增长下降 1 个百分点会导致一年后中位亚洲经济体的 GDP 增长下降约 0.3 个百

分点，而中位非亚洲经济体仅下降 0.15 个百分点。 

 

为未来做好准备 

 

鉴于亚洲具有进一步深化贸易自由化并在金融一体化方面实现赶超的空间，溢出效应很可能会

增强，商业周期的关联度会上升，特别是在危机期间。中国经济规模不断增大，当其受到冲击

影响时，将成为同步性的又一个来源。 

 

政治制定者面临的主要挑战是如何在将溢出效应的副作用最小化的同时，从一体化的进一步发

展中获得主要收益。国际政策合作可以在此方面发挥作用。联动性上升意味着亚洲经济体往往

会出现经济同时下滑，以及同时出现外部融资压力（这取决于面临的冲击的性质）。通过进一

步积累储备的自我保险方法有助于单个国家缓冲此类冲击，但此方法成本昂贵并且不能在各国

间实现风险共担。这也彰显了区域金融安全网可能发挥的稳定作用——例如“清迈倡议多边化”

或地区央行之间建立双边互换安排。对于与地区外央行建立的双边互换安排以及基金组织提供

的全球金融安全网，这些倡议可以充当有益的补充。当发生了溢出到整个地区的冲击时，例如

来自中国的冲击，这些倡议能发挥最大的作用。 
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数据来源：基金组织，《世界经济展望》数据库；经济合作与发展组织和世界贸易组织，增

加值贸易数据库；以及基金组织工作人员估算。
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