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[摘 要]本文采用多维度面板回归分析法证明产业内贸易对经济周期同步性具有 

正向且重要的作用。同时，本文还通过实证分析比较了产业间贸易和产业内贸易的差异。 

实证研究结果表明，经济周期协动性所受到的影响更多是来 自产业内贸易渠道而不是贸 

易总量本身。随着亚洲国家间贸易一体化程度的加深，国家之间的经济周期同步性会通 

过贸易传导而加大。产业间贸易使专业化分工更加精细，这将导致经济周期同步性的降 

低，然而，与此相反，产业内贸易的加深则可能使经济周期同步性增强。此外，作为衡量最 

优货币区的标准之一，经济周期同步性的重要性很可能言过其实。 
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一

、引言 

东亚经济体的出口导向型增长方式将贸易作为经济周期传导的首要渠道。然而，2008年全球 

金融危机的爆发是否意味着经济周期的波动及传染效应的蔓延通过传统贸易渠道传播的重要性将 

被金融渠道传播方式彻底颠覆?亚洲新兴经济体是否会与欧盟国家以及美国脱钩?国际贸易传导 

对经济周期同步性的影响有多大?两国间更密切的贸易往来是否能增强国家间经济周期的同步 

性?针对以上问题，本文采用的分析方法主要基于 Shin and Wang(2003)的研究框架 ，根据 11个亚 

洲国家和地区(中国、中国香港特别行政区、中国台湾地区、新加坡、韩国、菲律宾、泰国、马来西亚、 

印度尼西亚、日本和印度)、欧元区国家以及美国的数据来探讨贸易一体化和经济周期同步性的关系。 

随着亚洲金融危机的爆发，东亚地区再次探索建立货币联盟的可能性，在这一背景下，经济周 

期同步性的研究有着深远的意义。在对建立区域货币联盟或者区域政策协调机制意见不统一的背 

景下，如何实施最优货币区①的衡量标准激发了众多相关的研究(Willett，2010)。本实证研究基于 

Mundell(1961)关于最优货币区(OCA)的论点，以贸易联系密切的国家间经济周期相关性会更高的 

观点作为研究的出发点(Frankel and Rose，1998)。 

二、理论基础 

从理论上说，增长的贸易会使贸易伙伴国间的经济周期向着相反的方向移动(Shin and Wang， 

李林碉，中央财经大学国际经济与贸易学院，讲师，经济学博士。本文得到国家自然科学基金青年项目(71503284)的支持。 

① 最优货币区：根据最优货币区衡量标准，贸易的开放度、经济冲击非对称性、要素流动性 、薪资和价格的灵活性、金融市场 
一

体化 、产品多元化、通胀率、可信性、财政转移支付以及政治考虑等因素是衡量加入货币联盟的成本和利益的主要标准。 
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2003)。从国际贸易与经济周期的跨国趋同性来看，产业内贸易，尤其垂直型的产业内贸易是经济 

周期趋同的主要原因。数据显示，80％的周期趋同性源 自垂直型产业内贸易，另外的 20％则源 自 

水平型产业内贸易(Luis and Maria，2007)。一方面，产业内贸易使经济周期同步性加大；另一方 

面，跨行业的产业间贸易又导致更高的生产专业化程度，进而减小经济周期同步性。 

如果来自行业的冲击比较显著，那么产出的协动性程度也会上升或下降，具体情况取决于贸易 

性质(产业内贸易效应与产业间贸易效应的比较)。随着东亚地区垂直专业化分工程度的加大，东 

亚国家经济周期的联系也会因行业冲击变得更加密切，尽管产业间贸易和产业内贸易会使贸易国 

家之间的经济周期以相反的方向运动。 

程惠芳和岑丽君(2010)对影响中国经济周期协动性的因素进行了比较全面的研究和分析。 

梅冬州等(2012)以及杨子晖和田磊(2013)则分别运用引入中间贸易品的DSGE模型和三层静态 

因子模型研究中国与世界经济周期的协动性。 

三、主要文献回顾 

(一)Frankel和Rose的模型 

Eichengreen(1992)、Kenen(1969)和 Krugman(1993)认为，随着贸易联系的加深，产业间贸易 

的专门化分工程度增加，导致经济周期同步性降低。然而，Frankel and Rose(1998)则认为，如果产 

业内贸易比产业间贸易表现更为突出，那么随着贸易一体化程度的加深，经济周期的正向相关性也 

会增强。为了检验贸易联系更紧密的国家经济周期相关性是否更高，他们采用 20个工业化国家在 

30年间的数据构建回归模型。 

Frankel and Rose(1998)指出，普通最小二乘法(OLS)线性回归会因为内生性问题产生估计偏 

误。因此，贸易伙伴国可能失去制定独立于其邻国政策的能力，由此产生的政策协调又会导致贸易 

强度和经济周期协动性之间的虚假关联 (Shin and Wang，2003)。为了解决这一问题，Frankel和 

Rose没有采用普通最小二乘法，而用双边贸易的外生性决定因素作为基于“引力模型”的工具变量 

从而明确了双边贸易模式对收入相关性的影响。 

(二)Shin和 Wang的模型 

在 Frankel和 Rose研究成果的基础上，Shin and Wang(2003)为进一步明确贸易扩大对经济周 

期协动性的影响，加入了一大组解释变量，如对 11个亚洲国家的货币供应量 M 增长速度进行相关 

性估算的货币政策协调变量，以及对这些国家的政府预算占GDP的比重进行相关性分析估算的财 

政政策协调变量。 

亚洲国家间逐渐增长的贸易量带来了区域内更高程度的经济一体化，这意味着一个国家的经济 

周期会持续性地受到另一个国家的影响，尤其是在当下区域内贸易重要性与日俱增的情况下。Shin 

and Wang(2003)发现，尽管贸易增长本身并不一定会带来经济周期同步性的增加，但是产业内贸易已 

经成为东亚国家经济周期同步性增加的主要渠道。这一发现对亚洲地区建立货币联盟有重要意 

义，其意义在于贸易扩大可以影响不同联盟成员国之间的经济周期协动性的性质，而这一性质是衡 

量加入货币联盟成本的关键因素。通过贸易扩大来降低非对称冲击，可降低建立货币联盟的成本。 

(三)Gruben，Koo和 Millis的研究成果 

Gruben et a1．(2002)对产业内贸易和经济周期同步性的研究旨在完善Frankel and Rose(1998) 

的计量经济研究方法，因此他们首先对 Frankel and Rose(1998)的研究结果进行了诊断分析，然后 

对其论点的细节提出了疑问，其中一个细节问题是：工具变量的系数估计数值是对应普通最小二乘 

法估计的3倍。造成最小二乘法和工具变量估计系数间如此大差距的一个可能的原因是工具变量 
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和遗漏变量之间的统计关联，这可能是误差项的一部分。统计关联会导致工具变量的估计值偏差 

远远高于普通最小二乘法产生的偏差①。 

Rodrik(2000)指出，有效的工具变量必须是外生的，而且它必须是通过作为工具的变量对一个 

结果变量产生影响。然而在 Frankel和 Rose的模型中，他们用来捕捉贸易影响因素的工具变量归 

根结底可以看作是包含了所有三种因素的影响(贸易强度、共同的货币政策和要素流动性)，这使 

得贸易的影响估计偏差进一步加大。为了正确统计，Gruben et a1．(2002)进行了过度识别约束的检 

验，他们采用最小二乘法估计，并且在其体系中融合了 Frankel和 Rose的三个工具变量并将其作为 

独立变量，期望这三个变量能够成为其它难以测量因素的代理变量。 

Frankel and Rose(1998)研究中的第二个问题是 ，他们估计经济周期同步性与贸易之间的关系 

时采用的是贸易总额而不是产业内贸易额，而后者在理论上对经济周期同步性的影响更大。采用 

贸易总额作为独立变量而不是把产业内贸易额变量和产业间贸易额变量分离开，这本身就假定了 

这二者的系数完全相同，必然会因为错误设定导致估计偏差。为进一步讨论产业问贸易和产业内 

贸易的效果，Gruben et a1．(2002)效仿 Shin和 Wang在其实证框架中的做法，将这两种贸易分离开。 

Gruben et a1．(2002)的研究结果显示，Frankel和Rose的结论总体是正确的，但是因工具变量和 

变量遗漏产生的估计偏差，导致他们的模型过分强调了国际贸易对经济周期同步性的影响。此外， 

通过将贸易数据分离为产业内贸易和产业问贸易，Gruben et a1．(2002)的模型还提供了一个检验专 

门化分工是否会降低经济周期关联的更优框架，其中内含的零假设 p 一p ：0总是被舍弃的。他 

们的估计总体上并不支持专门化分工对经济周期关联有负向影响的论点。由于产业内贸易额在贸 

易总额中所占比重很高，行业冲击不会通过专门化分工支配共同的需求冲击和生产力外溢。 

(四)Giovanni和 Levchenko的模型 

Giovanni and Levchenko(2009)通过关注中间投入品的使用提供了新的传导证据。他们用投入一 

产出表估算每个行业在生产中将其它行业作为中间投入品的强度。为了研究众所周知的经验性规 

律——贸易往来更多的两个国家其经济周期同步性更强——背后的机制，Giovanni和 Levchenko不 

仅估算了贸易对每对国家协动性的影响，还估算了贸易对每对国家中每对行业②协动性的影响。 

该研究表明，贸易往来更多的行业有更明显的协动性。其中一项发现有力地表明，在彼此作为 

中间投入品的跨国产业中，双边国际贸易会更加显著地增强经济周期的协动性。这一估算结果也 

表明垂直生产联系占双边贸易对经济周期相关性影响的32％。 

(五)亚洲开发银行关于区域经济一体化的研究 

Kim et a1．(2009)调查了9个亚洲新兴国家以及包括日本和美国在内的一些主要工业化国家的 

实际经济相互依赖程度，以期为关于亚洲“脱钩”的激烈争论提供参考。他们首先阐述了亚洲新兴 

国家通过改变区域间贸易和金融联系进行宏观经济相互依赖性变革的过程，然后建立了一个面板 

向量自回归模型，利用 1997—1998亚洲金融危机之前和之后的总产出增长率来估算实际经济的相 

互依赖程度。 

他们的实证研究表明，在亚洲金融危机之后，实际经济相互依赖程度显著上升，说明亚洲新兴 

国家是“再挂钩”而不是脱钩。亚洲和 日本之间的经济周期协动性增长程度远远大于亚洲和美国 

之间的协动性增长 ，这说明日本融入区域经济是区域间经济周期相关性增加的重要原因。国际贸 

易的水平和构成反映出随着亚洲新兴经济体在世界经济中地位的变化，他们的经济和工业结构也 

不断发生变化。亚洲快速增长的经济和结构的转型会激发在贸易和投资方面的竞争，进一步影响 

① 请参见 Anderson and van Wincoop(2003)等。 

② 这些行业的分类根据涵盖28个制造产业的《国际标准产业分类》体系的三位码分类方法。 
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全球经济周期。按照常规情况来讲，来自主要工业国的产出冲击会对亚洲新兴国家产生显著积极 

的影响。然而，来 自亚洲新兴国家的产出冲击也会对主要工业国家的产出动态产生显著的积极影 

响。这一研究结果表明，亚洲新兴国家和工业国家之间的宏观经济相互依赖已经变成“双向”影 

响，而非“单向”影响，这与传统贸易理论一致。 

(六)Volz模型 

为了解释各种间接影响，如金融一体化通过贸易和专业化分工对经济周期的影响，继 Imbs 

(2004；2006)之后，Volz(2010)用联立方程式估计方法作为估算框架。同时，联立方程式估计方法 

还可以解决单一公式模型右边的几个变量带来的内生性问题。为了控制潜在的世界经济周期，他 

们还添加了一个新的变量作为回归变量，通过美国在代表时期内的平均增长率的自然对数进行计 

算，在处理全球影响时他们也使用了同样的方法。 

Volz(2010)的研究发现因为贸易一体化会促进外国投资一体化，贸易和外国直接投资均会对 

东亚的产出浮动产生积极的直接影响，并且它们的总体影响也是积极的。此外，他们的研究还表 

明，经济一体化程度的加深会使东亚经济周期同步性增强。由于区域内的汇率稳定，相似的汇率体 

制对东亚的贸易一体化有显著的积极影响，因为一个国家对另一个国家的汇率政策溢出效应对于 

东亚这样经济相互交织的区域有着重要意义。 

四、估算框架 

(一)数据描述 

影响经济周期协动性的渠道至少有四个：产业间贸易、产业内贸易(水平型和垂直型)、需求外 

溢和政策相关性。此外，资本流动也是相关的渠道。第一种渠道表明贸易扩大会降低经济周期波 

动的同步性，而其它三种渠道则表明贸易扩大会增强经济周期波动的同步性。 

本研究在估算实证框架时使用四个子时期的年度数据(框架结构)：1980—1984，1985—1996~)， 

1997—2007，2008-2016。因为 1997—1998的亚洲金融危机，1997—1998的数据可用作稳健性检验的 

比较。值得注意的是，2000—2001年间的信息和通信技术泡沫扭曲了相关数据并夸大了经济周期 

的协动性 ，这一常规计算结果也可以作为假设，在将来进一步研究。另一个可以检验的时间点是亚 

洲自由贸易区成立的 1992年。选择 1985年作为第一个分界点是参照Kose et a1．(2008)和Kose et 

a1．(2008)的研究，因为自20世纪 80年代以来，全球贸易和资金流动明显增强，并且全球化时期② 

的开端正值工业国家和非工业国家的经济周期不稳定性发生结构性下降。选择 1997年和2008年 

作为分界点则是因为 1997—1998亚洲金融危机以及2008全球金融危机的爆发。 

因无法获得欧元区国家的总体数据，也考虑到欧元区成员国数量在不同时期有所变动，为计 

算欧元区国家在四个时期的产业内贸易指数，作者选取了8个国家作为代表：奥地利、芬兰③、法 

国、德国、爱尔兰、意大利、荷兰和西班牙。重要的是 ，这 8个国家都在 1999年加入欧元 区(见 

表 1)。 

本研究并未区分固定汇率时期和浮动汇率时期。正如 Kose et a1．(1998)所述，并没有确切的 

证据表明应该这样分离样本。Baxter and Stockman(1989)、Baxter(1991)以及 Ahmet et a1．(1993)发 

① 部分研究人员用 1989年或 1990年作为分界点，但为了更好地与 Kose等人的研究进行比较，作者选择1985年作为分界点。 

② 这～划分源 自Kose et a1．(2008)。 

③ 相较奥地利、法国、德国、爱尔兰、意大利、荷兰和西班牙 ，芬兰是个非常小的国家，似乎并不是自然的选择 ，但是考虑到该 

国在欧元区的地理位置，将该国的数据作为代表数据是有用的。 
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现不同的汇率体制类型并不会导致主要的宏观经济体行为发生显著变化，尽管 Gerlach(1988)曾得 

出汇率体制会显著影响经济周期的典型事实结论。其次，现有的汇率体制计算方法都饱受争议。 

表 1 数据描述 

注：中国台湾地区的数据来 自中国国家统计局发布的《中国统计年鉴》。 

(二)实证框架 

Syn(i，J) = o+Ol1×Trade Intensity(i，J) + 2×Intra—Industry Trade(i，J) 

+0c3×Fiscal Policy Correlations(i， )￡ 

+Ol4×Monetary Policy Correlations(i， ) 

+ 5×Exchange Rate Movement(i， )f+ (1) 

Intra—trade Intensity=HT×Trade Intensity (2) 

Inter—trade Intensity (1一HT)×Trade Intensity (3) 

其中，经济周期同步程度用两个国家之间GDP周期成分的同期双边相关系数进行计算： 

Corr(i，’，) =Corr(GDP̈ GDP}1)=COY(GDP GDP )／[var(GDP )×var(GDPI1)] (4) 

Syn(i， ) =Corr =(1／2)×In[(1+corr(i， ) )／(1-corr(i， ) )] (5) 

财政政策相关性 Fiscal Policy Correlations(i，J) = Corr[Govspending ／GDP Govspendingi／ 

GDPi,]，即 i国和 j国间一般政府最终消费支出与 GDP比率的去趋势值相关性，而非 Shin和 Wang 

采用的 Corr[(G 一Ti )／ ，(G 一 )／ ]，因为前者估算的是财政变量变化的活跃部分，这才是 

相关的因素。 

货币政策相关性 Monetary Policy Correlations(i， ) 是在时期 T内，每对国家之间的广义货币年 

增长率相关系数。汇率变动用双边名义汇率稳定性计算，用其标准差比平均数(Nguyen，2007)： 

名义汇率波动Exchange Rate Movement=Standard Deviation(NER )／Mean(NER ) (6) 

其中 NERii 表示 i国和 j国在时期 T内的双边名义汇率。通过与美元的汇率换算计算双边名义汇 

率。汇率变动用其标准差计算，并且由于更稳定的汇率很可能会带来更高的同步性，该系数值会是 
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负数。财政政策相关性、货币政策相关性以及名义汇率波动三个变量之间的相关系数表明它们之 

间不存在相关性问题。(请见表 2)。 

表2 财政政策相关性、货币政策相关性以及名义汇率波动的相关性 

注 ：F．P．表示财政政策相关性，M．P．表示货币政策相关性，E．R．表示名义汇率波动。 

Frankel和 Rose的贸易强度估算方法运用如下自然对数： 

= ( + )／(置， + ， + ， + ， ) (7) 

=( + 访)／( ． + ． ) (8) 

Shin和 Wang用如下的自然对数进行进一步补充： 

WX,( √)= ／(X + ) (9) 

WM,(i， )=Mm／(M + ) (1O) 

这两种方法的使用让双边贸易强度有三种不同的指标：出口额、进口额和进出口总额。T表示 

每个时期的年数。 

c ．2n( ) 

c (南 ) 

(11) 

(12) 

n[ 】 (13) 
对于产业内贸易强度，用《国际标准产业分类》体系的一位码至五位码分类方法对每个制造业 

进行分类，再用 Grubel and Lloyd(1975)的如下计算方法进行估算： 

肌  一 ] 
总体来说，不论基于出口额、进1：3额还是进出口贸易总额，贸易强度都经历了持续性的增长，这 
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表明亚洲国家、美国和欧洲国家正在成为彼此越来越重要的贸易伙伴。对于产业内贸易的估算，不 

论使用一位码、二位码 、三位码、四位码还是五位码分类来计算产业内贸易指标，这种变化趋势都在 

持续增强(Li，2016)。 

五、实证分析结果 

在大多数情况下，混合 回归 (Pool regression)和随机效应面板 (Panel regression with random 

effects)回归中，产业内贸易系数均为正值，且在 10％的显著性水平上具有显著性。然而，对于贸易 

强度的三个不同测度 WX、WM和 WT取值则有正有负。三个政策变量的系数(财政政策变量、货 

币政策变量和汇率波动变量 )总体而言取值 的正负与预期一致。在混合回归和固定效应面板 

(Panel regression with fixed effects)回归分析的线性去除趋势数据中，财政政策系数均为正，且在 

1％的显著性水平上均具有显著性。同时，与预期的一致，汇率变动的系数始终为负，在 5％的显著 

性水平上均具有显著性，这表明汇率稳定(即汇率波动较小)对经济周期同步性具有重要的促进作 

用。货币政策系数有正有负，但大多数情况下为正值。然而，在某些情况下，货币政策相关系数会 

为负值 ，但在统计上不具有显著性，其取值也相对较小。 

观察系数的大小发现，只有汇率变动、贸易强度以及 IIT的系数取值大于其他变量的系数。这 

说明如其他条件不变，在解释多国经济周期同步性时，较高的贸易强度、产业内贸易和汇率稳定比 

模型中的其他变量权重大。同时，经济周期同步性(因变量)对贸易强度的变化，产业内贸易指数的变 

化和汇率稳定性，比对模型中其他解释变量的变化更为敏感。产业内贸易指数系数的大小通常是混 

合回归分析中财政政策大小的3—20倍，而汇率波动系数的大小通常约为产业内贸易指数的两倍。 

(一)线性去除趋势结果 

本文通过使用线性去除趋势来对1980—2016年的数据进行混合回归分析。在表3中，贸易强 

度的估计系数取值均为正，且与预期一致 ，占权重较大。产业内贸易系数均为正，且在统计上具有 

显著性，这表明产业内贸易与实际 GDP增长同步化之间存在显著的正相关。产业内贸易系数在数 

值上比贸易强度系数平均大 3倍 ，表明产业内贸易对周期协动性的影响比贸易强度指标的要更大。 

同时，将产业内贸易纳入混合回归方程时，贸易强度系数的大小和常数项的数值将会减少。这一现 

象表明，产业内贸易指数能够从常数项和贸易强度中有效地获取部分预估的权重。 

财政政策、货币政策和汇率变动系数的取值正负与预期一致，除表 3中的货币政策系数外，其他 

都在 5％的显著性水平上具有显著性。从理论上来说，货币政策和财政政策的相关性越强，汇率稳定 

性就越高(即汇率变动越小)，越可能提高经济周期的同步性。财政政策和货币政策系数取值均为正， 

汇率波动系数为负值，与上文的理论意义相一致。财政政策相关性系数的大小介于 0．132—0．155之 

间。货币政策相关性系数大小约为 0．04—0．07，低于财政政策系数。考虑到不同政策相关性变量 

的系数可以进行比较，汇率波动系数数值通常大于 0．6，而小于 1。然而，从控制变量意义的角度来 

看，与汇率协动性相反，财政政策和货币政策比以上任何一个系数都更具有可比性，因为财政政策 

和货币政策都是通过相关比率或增长率的相关性计算得出的，而在汇率波动在计算时没有运用相 

关性，它的值只是名义双边汇率的标准差与其平均值之比。 

基于豪斯曼检验，随机效应面板回归更适合本研究中使用的模型。考虑到随机效应的面板回 

归结果与混合回归的结果相一致，本文省略了具有随机效应面板回归的结果，而给出了固定效应的 

面板回归的数据，以揭示随机效应面板回归结果和固定效应面板回归结果之间的差异。在固定效 

应面板回归分析(见表4)中，不论是否纳入产业内贸易(nT)变量，贸易强度取值有正有负，且在 10％ 

显著性水平上不具有显著性。产业内贸易变量均为正数，且具有显著性。另外一点是，一旦将 IIT纳 
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W X 

W m  

产业内贸易 

(IIT) 

财政政策 

相关性 

货币政策 

相关性 

名义汇率波动 

常数项 

观察值 

R 

调整后的R 

均方根误差 

0．745 

(1．059) 

0．155⋯ 

(0．O5O) 

0．0693 

(0．060) 

一 0．897⋯ 

(0．197) 

0．437⋯ 

(0．051) 

338 

0．1439 

0．O945 

0．4460 

0．249 

(0．760) 

0．154 

(0．050) 

0．0656 

(0．060) 

一 0．903⋯ 

(0．198) 

0．447” 

(0．050) 

337 

0．1041 

0．0933 

0．44692 

0．545 

(1．154) 

0．155⋯ 

(0．050) 

0．0680 

(0．060) 

一 0．904⋯ 

(0．197) 

0．443⋯ 

(0．051) 

338 

0．1046 

0．0938 

0．4462 

0．323 

(0．170) 

0．133 

(0．058) 

0．0364 

(0．068) 

一 0．6592 

(0．221) 

0．280⋯ 

(0．103) 

266 

0．0958 

O．0819 

0．46167 

0．120 

(1．192) 

0．321 

(0．171) 

0．132 

(0．058) 

0．038 

(0．070) 

一 0．659 

(0．221) 

0．278⋯ 

(0．105) 

266 

0．0958 

0．0784 

0．46255 

— 0．141 

(0．854) 

0．329 

(0．175) 

0．133 

(0．058) 

0．035 

(0．069) 
一 0．661⋯ 

(0．221) 

0．281⋯ 

(0．103) 

266 

0．0959 

0．0785 

0．46253 

— 0．0434 

(1．287) 

0．324 

(0．173) 

0．133 

(0．058) 

0．036 

(0．070) 

一 0．659 

(0．221) 

0．280⋯ 

(0．104) 

266 

0．0958 

0．0784 

0．46256 

注：括号内的数值为相应变量的标准差：⋯表示 P<0．O1，”表示 P<0．05， 表示 P<0．1。因变量为两个国家之 

间的实际 GDP的相关性(欧元区视为一个整体)，分为 4个子时期：1980—1984年，1985—1996年 ，1997—2007年与 

2008—2016年。产业内贸易指数 IIT以国际贸易标准分类(SITC)一位数分类计算。SITC二位数，三位数 ，四位数以 

及五位数分类分别用来计算 IIT2，IIT3，IIT4和 IIT5，但由于篇幅有限，数据结果不在此展示。 

表4 贸易对 11个亚洲国家、美国以及欧元区之间的经济周期协动的影响 

(消除线性趋势&固定效应面板回归) 
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注：同表 3。 

人到回归分析后，在没有包括 IIT指数的情况下，常数项系数的数值和相应的贸易强度(WX和 

WT)数值大小将平均减少约0．1。该现象与表 3说明的结论相符，即IIT可以有效地从常数项和贸 

易强度中获得部分的预估权重。 

表4中的货币政策变量、财政政策变量及汇率变动变量的符号与表3一致，各政策变量的显著 

性也没有发生改变。具体来说，汇率变动的系数范围从 0．66—0．90之间下降到0．504—0．73之间， 

而其他两项政策的系数大小的变化则较小。 

(二)HP滤波消除趋势的结果 

表 5与表6展示了通过 HP滤波消除趋势后的数据进行回归后的结果，这一数据处理方式可 

以作为对表 3与表 4的线性去趋势数据回归结果的稳健性分析。表 5中的贸易强度系数虽为正 

值，并且范围在 1．216至 1．670之间，但在统计上并不显著。产业内贸易指数 IIT系数均为正值 ， 

表5 贸易对 11个亚洲国家、美国以及欧元区之间的经济周期协动的影响 

(HP滤波去趋势&混合回归) 

注：同表 1。 
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平均在5％的水平上具有显著性，系数大小在0．368与0．408之间。当回归模型包含产业内贸易变 

量时，财政政策相关性系数与货币政策相关性系数均为负数 ，但这两个系数在 10％的显著性水平 

上不显著，且财政政策相关性的系数较小，一般为 0．01左右。汇率变动系数均为负值，并且在 1％ 

的水平上具有显著性。同时回归结果表明，除非将 IIT与贸易强度系数同时纳人回归分析中，汇率 

变动系数的量级通常大于 1。 

表 6 贸易对11个亚洲国家、美国以及欧元区之间的经济周期协动的影响 

(HP滤波去趋势&固定效应面板回归) 

注：同表 3。 

(三)稳健性分析 

概括而言，由稳健性分析得出的结果与主要结论一致，即当采用混合回归或随机效应面板回归 

分析时，产业内贸易指数 IIT均为正值，且在5％的水平上具有显著性，这表明 IIT在解释经济周期 

同步性方面具有较大的正向促进性。在大多数情况下，贸易强度系数为正值，但在 5％的水平上缺 

乏显著性。另外，在采用混合回归和随机效应面板回归两种分析模型下，IIT系数与贸易强度系数 

相比，数值一般都会更大些，且在 5％的水平上显著性一般都更强。由此可以总结，与贸易总量相 

比，IIT对经济周期协动的影响更大。 

三个政策变量(财政政策相关性，货币政策相关性以及汇率变动)在整体上其正负号与预期的 
一 致。采用混合回归与随机效应面板回归分析时，财政政策相关性系数均为正值，并且在 5％的水 
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平上具有显著性。相同条件下，汇率变动系数均为负值 ，与预期结果一致 ，汇率变动均在 5％的水 

平上具有显著性，该结果表示汇率稳定性(即汇率波动较小)对经济周期同步性具有重要的促进作 

用。货币政策相关性系数的正负较为不稳定，尽管在大多数情况下为正值，但在某些情况下，取值 

为负，货币政策相关性系数在统计上也不具有显著性，且取值为负的货币政策相关性系数数值较 

小 。 

汇率变动、贸易强度以及产业内贸易 IIT的系数比其它变量的系数要大 4—5倍，这说明经济周 

期同步性对贸易和汇率变动这两者引起的变化更为敏感。而另一方面，这也说明贸易的渠道和汇 

率变动对解释经济周期同步性具有更为重要的作用。采用混合回归与随机效应面板回归分析时， 

将贸易强度系数与IIT系数相比较，发现liT一般比贸易强度系数数值更大，且在5％的显著性水平 

更具有显著性。而将三个政策相关性系数作比较可发现汇率变动系数在数值大小上为三者中最 

大，显著性亦为三者最高。其次是财政政策相关性，在数值大小和显著性上排名第二，最后是货币 

政策相关性 

六、结论与政策启示 

本文从相关性分析人手，采用多维度面板回归模型证明产业内贸易(IIT)对经济周期同步性具 

有正向的并且重要的作用，结论已经使用豪斯曼检验进行验证。具体结论如下：在大多数情况下， 

IIT系数为正值，且在5％的水平上具有显著性，表明产业内贸易对解释经济周期同步性方面具有 

较大的促进作用。而对于贸易强度，在大多数情况下，其系数均为正值，使用固定效应面板回归分 

析的情况除外。另外，在混合回归和随机效应面板回归分析的两种情况下，相比贸易强度，产业内 

贸易的系数在数值上通常会更大，且在 5％的水平上更具有显著性。因此可以得出结论，产业内贸 

易对经济周期协动的影响比贸易强度更大。 

然而，当各国的汇率波动真正相互独立且不互相影响时，调整宏观经济及汇率政策并无太大的 

必要。而且，若不同步的 GDP增长能够为经济提供 自动稳定的机制，那么调整对不同国家之间的 

政策并非一定有利。值得注意的是，作为最优货币区的衡量标准之一，经济周期同步性的提高被人 

们过度强调。通过贸易渠道的经济周期传导并没有直接影响国际政策的调整，因为在此之前，不同 

国家之间可能已经达成对国际政策的共识 ，因而导致了经济周期的同步性提高。相反，如果经济周 

期同步性相对较低，这些国家则需要作出更大的政策调整。 
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