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最近的全球金融危机从任何角度来看都是20世纪

30年代以来最严重、波及范围最广的一次，这使人们

重新开始关注国家之间的溢出效应。是金融问题的规

模和性质导致了全球经济的同步下滑吗？换句话说，

如果我们在危机前就能够预见到美国（以及英国）会

出现大规模的金融崩溃，那么我们可以预测到随之出

现的全球经济同步衰退吗？对这个问题给予肯定回答

的理由是十分充分的。

识别溢出效应

理解国际商业周期总是很困难的。我们知道各国

的衰退和复苏是相互关联的，尤其与美国的经济周期

相关。但要弄清是全球性的经济冲击（如油价攀升）

推动美国的商业周期还是美国的冲击（如货币政策之

类）推动了全球的经济变化是相当不易的。“美国经

济打个喷嚏，世界其他地区都会感冒”这样的传统说

法所指出的是美国和全球其他国家在经济上的直接的

因果关系，但其难以通过统计方法加以识别。

此外，解读商业周期在全球的传播路径需要我们

对关键的贸易、金融市场和大宗商品价格之间的联系的

相对重要性进行仔细分析。在过去20年中，全球贸易量

增长了2倍，而跨国金融流动量增加了9倍以上。但经济

学家一般不擅长区分这些不同的、并且可能是相互联系

的影响途径。最近的危机显然是从美国的金融部门开始

的。金融业内在联系的重要性是否已经超过了跨越主要

发达经济地区的传统贸易途径呢？
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美国和英国的金融市场危机对世界其他地区产生了溢出效应，

这就是全球经济出现同步下滑的原因

最近的一篇文章（Bayoumi和Bui，2010年）扩展

了Bayoumi和Swiston在2009年的研究。这篇文章研究

了最发达经济地区的实际GDP增长率的溢出效应—

这些地区包括美国、欧元区、日本和英国。因为我们还

想对全球性的冲击进行建模，所以我们还增加了一组

经济结构各异、地理分布广泛的小型工业国，这些国

家的行为可以被视作反映了全球性的经济冲击。这项

工作使用了从20世纪70年代早期到2007年末的数据来

识别跨越这些主要地区的溢出效应的规模以及推动这

种效应的途径。遗憾的是，由于样本的起始时间较早，

所以我们无法利用许多新兴市场国家（如中国）的数

据。此外，欧元区在20世纪90年代后期才形成，在样本

期内欧洲大陆的主要国家持续进行着它们漫长的经济

一体化进程。

我们通过一种创新方法来识别因果关系的方向，即

评估在一段时间内国家之间经济冲击严重程度的改变

是如何与其联系的紧密程度相对应的（Rigobon，2003
年）。粗略地讲，如果美国发生比日本更为严重的经济

冲击，而与此同时美国与日本两者经济增长的联系较以

往更为紧密的话，我们就假设大部分溢出效应是从美

国流向日本—这种假设的逻辑在于，美国的冲击越严

重，则可观察到的相关性越高。在一定范围内对国家的

行为进行合理的改变可以使我们估计所观察到的因果关

系方向的不确定性程度。与此相反，关于这个问题的传

统方法必须对因果关系的方向进行假设，而不是从数据

中判断这种联系。我们的研究结果表明，传统方法对因

果关系方向的粗略假设无法得到数据支持。此外，通过
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图1

推动经济周期

美国和英国的溢出效应随着时间推移逐步增强。

(占GDP的百分比）

资料来源：Bayoumi和Bui（2010年）。
注：使实际GDP变动1%的冲击在其发生后的2年内对所
有其他地区的溢出效应。

美国的溢出效应

美国
英国

欧元区
日本 世界其他地区组

–0.2
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

欧洲地区的溢出效应

–0.4
–0.2
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

日本的溢出效应

–0.4
–0.3
–0.2
–0.1
0

0.1
0.2
0.3
0.4
0.5

英国的溢出效应

–0.2
–0.1
0

0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6

世界其他地区组的溢出效应

季度

–1.2
–1

–0.8
–0.6
–0.4
–0.2
0

0.2
0.4

1 2 3 4 5 6 7 8

使用代表经济周期可能途径的变量，我们可以把跨国溢

出效应的来源分解为不同的途径（用出口对美国、欧元

区和日本的经济增长的贡献来度量贸易联系；用这些地

区的股价、债券收益率和短期利率的变化来度量金融联

系；用石油和非石油大宗商品价格来度量商品联系）。

国际溢出效应：途径和规模

我们计算了美国、欧元区、日本和英国以及世界

其他国家组实际GDP变动1%这种冲击对其他地区造成

的溢出效应的规模（见图1）。图中第一条曲线（这条

曲线显示了美国实际GDP变动1%的冲击对世界其他地

区的影响）表明美国的经济冲击引发了显著的短期溢

出效应，且随着时间推移不断积累。在美国贸易的国

际化程度低于其他国家的情况下，2年后这样的冲击使

其他地区的实际GDP提高了0.4至1个百分点，这代表

了明显的溢出效应。即使把地区间因果关系方向的不

确定性考虑在内，这种溢出效应在统计上一般也是显

著的。

与此相反，欧元区的溢出效应开始时与美国的规

模差不多，但后来就逐渐减弱并变得不再显著（世界

其他地区组是个例外，对此我们随后就会谈到）。日

本对其他地区的溢出效应一般比较弱并且不显著，而

这与日本20世纪90年代“失落的10年”对全球经济增

长影响程度极小是大体一致的。其余两个地区显示了

显著的、并且随时间不断增强的溢出效应，但方向正

好相反。英国的对实际GDP的正冲击随时间推移提高

了样本中其他地区（除了世界其他地区组）的产出。

奇妙的是，其对范围更大的欧元区经济的影响随着时

间推移稳步提高。因此，虽然短期溢出效应的方向倾

向于从欧元区到英国，但从长期来看情况刚好相反。

最后，世界其他地区组产出的提高往往导致其他主要

地区的经济活动降低。

对这种结果有直观的解释吗？我们相信是有的。值

得注意的是主要金融中心所在的两个地区会产生随时

间增强的正的溢出效应。美国的这种溢出效应更大，其

在全球金融市场中比英国发挥更大的作用，并且经济总

量也比英国大（实际上，由于英国的金融体系高度国际

化，其发生的冲击在很大程度可能很好地反映了全球金

融市场的状况）。相反，欧元区（它与其他地区的联系

很大程度上是以贸易为基础的）的溢出效应逐渐减弱；

日本（它的贸易开放程度低于欧元区并且不是突出的金

融中心）的溢出效应较小。

来自世界其他地区组（包括一些大宗商品生产

国，如澳大利亚、加拿大和新西兰）的溢出效应似乎主

要反映大宗商品价格的重大变动。这可以解释为什么

来自世界其他地区组的实际GDP的正冲击对其他地方

有负的溢出效应。它也解释了为什么美国、英国、欧元

区和日本对世界其他地区组的正溢出效应与其在世界

经济中的规模和由此产生的在大宗商品需求方面的重

要性大致一致：美国和欧元区的溢出效应最大，但英

国的溢出效应却微不足道。简言之，美国和英国的金

融冲击与大宗商品市场价格的剧烈变动似乎推动了全
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金融业的影响

美国和英国的溢出效应主要是金融方面的，而世界
其他地区组则主要是大宗商品溢出效应。

(占GDP的百分比）

美国 世界其他地区组英国日本欧盟

资料来源：Bayoumi和Bui（2010年）。
注：对平均溢出效应的贡献（这些效应是指使每个国家实
际GDP变动1%的冲击在其发生后2年内对所有其他地区的
溢出效应）。

球商业周期，而欧元区和日本的作用则相对次要。

我们通过两种方法来对国际商业周期的这种解释

的正确性进行检验。首先，我们看一下它如何解释20
世纪80年代的“大稳健”—即大多数发达国家普遍

存在的宏观经济波动减少的现象。通过查看我们的样

本中前后两部分的结果，我们发现美国和英国经济冲

击规模的下降比其他区域大得多（实际上，日本的冲

击是逐渐增强的）。这些结果表明“大稳健”主要反映

的是：作为主要金融中心所在地，这两个经济体受到

的经济冲击较为轻微，而这为世界其他地区提供了更

稳定的环境。

溢出效应来自何处

我们的第二个检验是通过更直接地审视溢出效应

的来源，以确定它们是否与我们的以下假设一致：美

国和英国受金融方面的影响较大而世界其他地区组受

大宗商品方面的影响较大。该分析得出的结论如图2
所示。图中每个柱形的高度代表每个地区的溢出效应

（在两年中）的平均规模—美国的溢出效应大约占

GDP的0.5%，世界其他地区组的溢出效应占GDP的
0.4%，欧元区和英国更低，而日本的溢出效应可以

忽略。由于欧元区的金融、贸易和大宗商品溢出效应

的比重较为平均，所以它是一个有用的参照点。相

反，在美国和英国（尤其是英国），金融市场因素占

主导；对于世界其他地区组而言，大宗商品因素占主

导。我们为识别这些影响使用了一种与估计溢出效应

大小完全独立的方法，这种方法为我们最初的假设

（即美国和英国的溢出效应主要是金融方面的，而世

界其他地区组的溢出效应主要通过大宗商品市场发生

作用）提供了重要证据。

“源自美国和英国的金融冲击对其他

地区的经济造成了重大影响。”

对目前危机的解释

我们的发现有助于解释21世纪以来全球性的经济

繁荣以及此后全球衰退的严重性。美国和英国及全球

市场的一系列经济正冲击推动了全球金融繁荣，其溢

出效应驱动了所有主要发达经济体的经济增长。但是

这种繁荣埋下了泡沫破灭的种子，包括通过经济繁荣

导致的大宗商品价格暴涨。美国住房市场过度的金融

化在2007年末开始收缩，随之而来的是英国住房市场

和全球金融市场的紧缩。尽管有大规模的货币和财政

干预措施，但这些冲击最终还是拖垮了发达经济体。

这些证实了我们的假设，即金融业的影响很重要，同

时源自美国和英国的金融冲击对其他地区的经济造成

了重大影响。

虽然我们取得了一些研究成果，但我们还是坦率

地承认这并不能完全解释危机期间的所有现象。衰

退预期的同步性很大程度上是由美国的投资银行雷

曼兄弟破产引发的金融市场恐慌及其导致的（原本交

易活跃的）耐用消费品和资本品支出的突然减少造成

的，而后者随之又造成了短暂但剧烈的贸易溢出效应

（Kose、Otrok和Prasad，2010年）。但与我们关于贸易

冲击对经济活动的短期影响的研究结果一致，主要通

过贸易与发达经济体相联系的新兴市场国家恢复确实

非常迅速；而金融联系更加广泛的发达经济体的复苏

则缓慢且痛苦得多。■

Trung Bui是IMF战略、政策和评论部的研究员，Tamim 
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