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发达国家和新

兴市场经济体

的商业周期可

能趋同，但两

者之间已出现

离散趋势

离散到什么程度？

趋同到什么程度？

最近几十年全球经济景象发生了

巨大变化。其中一个推动力是随着全

球贸易和金融联系的加深而不断发展

的经济一体化。仅在过去20年里，国

际贸易总量就已经增加了3倍以上，

跨国资本流动规模也增加了9倍多。

第二个重要动力是新兴市场国家

的日益崛起。虽然美国仍是世界最大

和最具影响的经济体，但是新兴市场

经济体在过去几十年已经取得了巨大

进步。对各国货币购买力差异调整以

后的新数据显示，新兴市场经济体总

体占世界总产出的比例从2 0年前的

25%增加到将近40%。基于它们不断

增加的经济影响力和比主要发达国家

更快的经济增长，新兴市场经济体已

经成为世界经济增长的重要推动者。

值得关注的是，按市场汇率计算， 
2007年中国对全球GDP增长的贡献已

经超过了美国。从2000年到2007年，

新兴市场经济体占据了世界经济增长

的大量份额（见图1）。
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世界经济秩序的重大变化引起了对传统观念的

质疑，该观念认为当美国经济打喷嚏时，世界其他

国家都会感冒。实际上，一个引起激烈争论的问题

是，全球商业周期正在趋同还是新兴市场经济体已

设法摆脱美国商业周期波动的影响。传统观念受到

质疑是因为，尽管美国和许多发达国家的经济增

长相当缓慢，新兴市场的增长却持续强劲（见图

2）。一些观察家甚至认为，美国和其他发达国家

已经越来越依赖来自于快速增长的新兴市场的需

求。

毋庸置疑的是，全球金融市场是密切联系的，

而且全球金融体系中的一个部分受到冲击，经常会

对其他部分迅速产生重大影响。但是金融市场冲击

不断增加的溢出效应是否真正转化为更紧密的商业

周期联系（即在GDP等实际宏观经济变量方面的溢

出效应）还是一个值得探讨的问题。目前尚且无法

判断，深度发展而紧密关联的金融市场是降低了世

界经济内在的脆弱性，还是仅仅作为一种放大冲击

并强化其效应的机制。从国际宏观经济和国际金融

的稳定性来看，这个问题相当重要。它对于试图调

整政策的应对其他国家的冲击的决策者而言也具有

重要意义。

我们该如何预期？一方面，新兴市场经济体和

发达国家更紧密的经济联系会使它们的商业周期结

合得更紧密。另一方面，新兴市场经济体自身已经

成为世界经济增长的发动机，这意味着美国和其他

发达国家的发展所产生的溢出效应减少，因为新兴

市场经济体的经济增长一定程度上使世界商业周期

避免了发达国家经济低迷（和繁荣）的影响。这两

种情况看似合理，因此问题最好通过数据检验来解

决。

由于美国经济正濒临（或者已经在）衰退，这

个讨论显得非常紧迫。人们对可能存在的国际溢出

效应问题日益关注，而国际金融市场危机的迅速扩

散（例如美国住房抵押市场危机对全球的影响）使

这种关注不断升温。

在本文中，为了解决国际商业周期波动是更加

趋同还是趋于离散的问题，我们采用了一种新的方

法。我们得出了一个出乎意料的令人吃惊的答案。

由于我们的研究是以历史数据为基础（1960—2005
年），该分析从这些与当前的讨论相关的数据中揭

示了一些有趣的内容。

测度商业周期

测度商业周期的传统方法是观察国民产值或

GDP围绕经济增长率的某个稳定趋势的波动。当

然，即使一国经济增长率的这种潜在的变动趋势也

会随着时间而改变，从而很难确定商业周期的拐

点。而且，产出只是经济活动的指标之一。

长期以来，人们利用一组更多的宏观经济变量

来识别国家商业周期的拐点。实际上，美国商业周

期的官方判定机构——国家经济研究局商业周期测

定委员会——为了确定美国的商业周期，不仅要观

察GDP，还要分析工业生产、就业、收入和批发零

售的情况。
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我们采取了一种类似方法，从而能够同时分析

每个国家3个关键性宏观变量的波动：产出、消费

和投资。这种方法有助于我们得出更加精确可信的

有关全球和国家商业周期的估计值。

“最惊人的结论是全球因素对于工业

国和新兴市场经济体波动的相对重要

性都在随时间而下降。”

即使最终能够确定商业周期，但还存在一个问

题：这些波动是由国内因素（例如货币政策或财政

政策）还是外部因素引起的。外部因素可能是全球

性危机（例如石油价格重大变动），也可能源自某

个大国（例如美国）并向其他国家溢出。我们如何

才能区分这些不同来源的商业周期波动？

我们采用了一种较新的计量经济方法，把这些

推动国家商业周期的因素划分为全球因素、组别因

素和国家因素。这种方法无需对溢出效应的规模、

方向或时间做任何限定性假设就可以反映商业周期

的溢出情况。全球因素代表所有国家共同的波动

和每个国家的全部3个变量。组别因素反映了某个

特定国家群体的共同波动。国家因素表示某个特定

国家的全部3个变量的共同波动，但是仅限于该国

家。

我们采用这种方法依据的数据集比以前大多数

国际商业周期研究中使用的更加全面。我们的数

据集包含106个国家，它们占世界总产出的90%以

上，而且时间跨度是1960－2005年。我们把样本

国家分为三组：23个工业国家、24个新兴市场经济

体和59个其他（低收入）发展中国家。新兴市场经

济体与摩根斯坦利新兴市场指数所抽取的经济体相

同，但是并没有包括转型国家（它们在20世纪90年
代以前的数据很难获取）但包括了中国香港特别行

政区、新加坡和委内瑞拉。把通常混合在一起的非

工业国区分为两组对于我们的分析非常重要。

影响商业周期的因素是什么？

我们首先分析了1960—2005年间各种因素对

商业周期波动的相对重要性。在观察某个特定变量

时，我们不是分别给出每个国家的结果，而是给出

每个国家组的平均值或者所有国家的平均值。

共同因素（全球因素和各组别因素）对世界商

业周期波动有显著影响（见图3）。它们对产出波

动的共同影响平均大约为17%。鉴于在我们分析中

国家组的大规模和多样性，而且我们测度的是3个
宏观经济变量的共同波动，所以这个数值虽然看似

较低，却已相当可观。共同因素对于解释国家商

业周期的重要作用意味着确实存在“世界商业周

期”。

有趣的是，由共同因素解释的产出波动的比例

大于消费波动的相应比例。这是一个意外的发现，

因为根据主流经济学理论，全球化将使各国的收入

来源多样化，并且使他们的消费增长率比GDP增长
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率具有更强的相关性。然而，我们的结论与其他新

的证据相符合，即金融全球化并未使新兴市场经济

体和其他发展中国家在风险共担方面取得更为有利

的结果。

对工业国而言，可以由全球因素解释的产出增

长波动的平均份额最大（见图4）。这一点与预期

相符，因为工业国与世界贸易和金融的一体化程度

最高。一般而言，全球因素对新兴市场经济体商业

周期的重要性稍低，而对其他发展中国家商业周期

波动的影响最小。

改变中的格局

在过去20年，各种因素的相对重要性有没有随

着全球一体化的发展而变化？为了验证这个问题，

我们把样本分为两个阶段：1960—1984年和1985—
2005年。贸易和金融流动的全球一体化实际上是在

20世纪80年代中期开始的，当时许多国家为促进商

品和资本跨国自由流动做出了更大的努力。例如，

在我们的样本中，过去20年取消贸易限制（如关税

和配额）的国家的比重从30%跃升到80%。20世纪

80年代中期以来，这种发展使全球贸易和资金流动

的绝对值和相对于世界收入都出现了迅猛增长，从

而我们有理由把样本划分为两个阶段—全球化前和

全球化。

趋同假说认为全球因素的重要性将随着时间而

增加，而离散假说预测它会下降。我们有什么发

现？最惊人的结论是全球因素对于工业国和新兴市

场经济体经济波动的相对重要性都在随时间而下降

（见图5）。对于工业国，全球因素的平均贡献从

28%迅速下降到9%。新兴市场经济体的下降幅度也

很大，从13%下降到4%。相对而言，组别因素对于

这两个国家组越来越重要，几乎完全抵消了全球因

素重要性的下降。组别因素对于工业国的相对贡献

从17%增加到31%，而对于新兴市场经济体从3%增

加到9%。因此，在工业国和新兴市场两个组别内部

存在商业周期的趋同，但是在两个组别之间则存在

商业周期的离散。

对于全球范围商业周期趋同程度的一个有效测

度工具是全球因素和组别因素的份额差异之和。这

两个共同因素的重要性对所有3个国家组都相当稳

定。换句话说，国际商业周期的同步性并没有改

变，但是同步的层面已经从全球层面转变为特定国

家群体层面。

我们在观察消费和投资波动时得出了类似结

论。我们也检验了结论的灵敏度，以确保我们的结

论并不只是由危机事件或一小群国家导致的（比如

在亚洲）。我们也确认这些结论对于是否改变样本

划分为全球化前和全球化阶段的年份并不敏感。

最后，我们考察了每个国家的结果，而不仅是

分析各组国家的平均值。以上讨论结果在国家层面

上更具说服力——全球因素的重要性下降了，而各

个组别因素的重要性对于大多数工业国和新兴市场

经济体是增加的。例如，在工业国中，从第一阶段

到第二阶段有16个国家全球因素的方差贡献是下降

的，有6个国家保持不变，只有1个国家是增加的。

组别因素的相对重要性恰好相反，有13个国家是

上升的，而2个国家是下降的。新兴市场经济体也

十分相似，全球因素的相对重要性对于12个经济体

是下降的，只对其中两个经济体是上升的。相对而
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言，组别因素的相对重要性对于14个新兴市场经济体

是增加的，对于任何新兴市场经济体都没有下降。

对结论的详细解释

我们的结论该如何解释？当然，1960年到1984
年有许多重大的全球危机：两次石油危机和20世纪

80年代同时出现的反通货膨胀事件。但是20世纪80
年代中期以来（全球化阶段），普遍性的重大危机

越来越少，并且它们对国际商业周期波动的解释作

用已经下降。

另外，组别内部的联系得到加强。首先，工业

国和新兴市场经济体组别内部

的一体化程度已经超过全球一

体化。特别是，过去20年里，

新兴市场经济体组别的内部贸

易几乎已经是这些经济体贸易

总量的两倍。与此同时，新兴

市场与工业国之间的贸易份额

下降了。实际上，新兴市场经

济体与发达国家的贸易占新兴

市场经济体贸易总量的比例已

经从70%下降到50%。其次，

各个国家组别内部的金融联系也随着时间的推移不

断加强。

而且，生产和贸易格局的多样化发展已经使各

个国家组别内部的产品部门结构相似度越来越高。

随着这种变革，在解释新兴市场国家和工业化国家

的商业周期方面，特定类别的冲击已经变得越来越

重要。意料之内的是，全球因素和组别因素对于解

释其他发展中国家（受全球化影响最小的国家组

别）的经济周期的重要性几乎没有随着时间而改变。

与当前金融危机的关系

这些结论对于有关国家商业周期存在全球趋同

还是离散的讨论具有什么含义？我们的发现说明这

个讨论需要一种不同的解决方法。与趋同假说相

反，不断发展的贸易和金融一体化与全球商业周期

趋同没有必然的联系，全球因素重要性的下降证明

了这一点。但是其他层面确实存在趋同的证据。工

业国之间和新兴市场经济体之间日益加深的经济一

体化已经与国家组别的商业周期紧密相联。

总之，随着时间的推移，工业国之间和新兴市

场经济体之间存在着商业周期趋同，但是这两组国

家之间同时存在着商业周期的背离或离散。

至于有关近期美国经济衰退可能产生的溢出效

应的讨论，不能把我们的发现理解为对离散假说的

全面背书。首先，我们的结论来自于众多的工业

国，而不仅仅是美国。第二，

已往的商业周期表明，美国经

济的长期严重衰退比短期温和

衰退具有更大的溢出效应。虽

然我们这里记录的长期变化表

明新兴市场经济体整体日益成

为一个独立的全球经济增长发

动机，它们与全球商业周期相

背离的可能性依然取决于美国

经济低迷的持续时间和严重程

度。

而且，我们的分析包括了由实际宏观经济总量

引起的关联性，但是没有考虑金融关联。换句话

说，这些结论不能说明金融方面存在离散趋势的可

能性（或者不存在的可能性）。过去一年全球金融

市场的混乱已经清楚表明，在金融市场紧密联系的

时代，长期离散趋势存在的可能性很小。
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_________________________________________
本篇文章基于作者即将发表的IMF工作论文“全球商

业周期：趋同还是离散？”

“过去一年全球金融市场

的混乱已经清楚表明，在

金融市场紧密联系的时

代，长期金融脱钩存在的

可能性很小。”




