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摘要：本文基于动态因子模型计算出 “金砖 国家” 经济周期波动的共同成分 ，认为 “金砖 国家” 

存在显著的同步波动特征 。由于 “金砖 国家”的主要贸易伙伴以欧美发达 国家为主，美国和欧 

盟的经济波动与 “金砖 国家”的出口密切相关，美国等发达 国家的经济波动对 “金砖 国家” 经 

济产生着显著的影响 ，欧美经济下滑使 “金砖 国家” 的出口增长受到 巨大冲击，使得 “金砖 国 

家”的出口出现很强的共同波动特征 。因此，中国应进一步拉动 内需，以实现经济平稳健康地 

增 长。 
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进入 21世纪，新兴经济体保持了很高的增长 

速度 ，对 世界 经济 产生 了很 大 的影 响，特 别 是 

“金砖国家”成为拉动世界经济复苏的重要力量。 

本文将探讨 “金砖 国家” 的经济波动是否存在同 

步性、同步性出现的原因，以及美国等发达国家外 

部冲击对 “金砖国家”的影响等问题，旨在对中 

国经济的稳定增长提供参考。 

随着国际市场相互依赖性不 断增强 ，贸易 和 

金融全球化程度逐渐加深 ，越来越多的经济学者 

开始关注国际经济周期 同步性问题，我 国学者也 

在关注中国与世界经济周期的关联性。对 于总产 

出的周期波动体现出的同步性特征，可 以用通常 

的因子模型计算 出来。由于每个国家 的经济波动 

都包括这个共同成分和来 自每个国家 自身的特殊 

波动成分 ，Stock和 Watson(1989)提 出的动态 因 

子模型 (Dynamic Factor Mode1)考虑到共同冲击 

因素和每个国家特殊 的冲击 因素 ，并设定这些成 

分都可能存在序列相关性，这样 的模型更加符合 

现实时间序列 的特征。这种方法从最初用来计算 

一 组经济指标的共 同成分作为监测经济周期波动 

的景气指数后 ，在学术界得到了广泛应用。 

一

、 计量模型和数据说明 

(一)动态因子模型形式 

本文中所采用的动态因子模型形式为： 

Y“= ( )C +u“ i=1，2，⋯，5 (1) 

(￡)C = (2) 

，( ) =t， (3) 

其中 (L)、 (L)、 (L)分别为P ，q， 阶滞后 

算子多项式。Y 代表第 个国家 GDP对数序列的循 

环成分 ，Y 由各 国共同波动成分 C。的当期和滞后期 

的线性组合与各个国家的特殊波动成分 ‰ 构成 ，共 

同成分和特殊成分也设定为 自回归过程，并且假设 

和 t， 彼此独立且服从正态分布。这里的 C 是反映 

各个 国家共同波动的成分 ，表达了经济波动的共性 

特征 。式(1)是因子模型的形式 ，而分别加入描述共 

同因子的动态行 为和各个特殊成分动态行为的式 

(2)和式(3)后 ，共同构成了动态因子模型。 
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式 (1)至 (3)构成的模型中包含不可观测 

变量c ，若要对这样的模型进行估计，可以将其 

写成状态空间模型的形式。状态空间模型建立 了 

可观测变量和系统 内部状态之间的关系，通过可 

观测变量估计状态向量。经过适 当地定义，模型 

(1)至 (3)可以表示成状态空间形式 ，利用 Ka1． 

man滤波进行估计 。 

(二)数据说明和处理 

本文基于俄罗斯 、中国、印度、巴西和南非五 

国的GDP序列，研究其经济周期波动的共性特征， 

GDP序列均为当季可比价格序列 ，样本区间为 

1997年 1季度至 2012年 1季度。对于经济周期问 

题的研究通常包括古典周期、增长率周期 和增长 

周期，其中古典周期是研究序列的绝对水平，增长 

率周期研究序列的增长率波动，而增长周期研究 

的是剔除趋势要素后的循环成分。由于中国等新 

兴国家的经济总量几乎不存在绝对水平的下降， 

本文对于这些 国家的经济周期波动采用增长率或 

增长周期进行研究。由于动态因子模型要 求所用 

序列是平稳的，通过对各国 GDP增长率序列的考 

察，发现这些序列单整阶数不相同，为了得到平稳 

序列需要对各国 GDP增长率序列进行不同阶差分 

处理 ，此时的共同因子将没有意义。因此 ，本文用 

x一12方法对 “金砖国家”的 GDP对数序列进行 

季节调整，并剔除不规则要素 ，再采用 HP滤波方 

法分别剔除趋势成分，得到循环成分④。对 “金砖 

国家”产出缺 口分别进行 ADF检验 ，结果列在表 

1中。检 验各 变量平 稳性 的方 程滞 后 阶数基 于 

Schwa~信息准则确定，表 1表明所有的变量都满 

足平稳性要求。 

二、“金砖国家”经济周期同步因子的提取 

在利用动态因子模型计算 “金砖国家”的共 

同波动成分之前，本文先通过计算相关系数，审查 

这五个国家的经济周期存在同步波动的可能性。 

这是进一步计算 “金砖国家”经济周期波动共同 

成分的前提。表2列出了俄罗斯、中国、印度、巴 

西和南非的产 出缺 口 GDPR、GDPC、GDPI、GD． 

PB和 GDPS两两之间的相关系数。对于样本区间 

1997年 1季度至 2012年 1季度，共有 61个样本， 

可以计算出相关系数大于临界值 0．26时，就可以 

近似地认为存在显著 的正相关，表 2表明 “金砖 

国家”经济波动存在正相关性。相关系数最大的 

是俄罗斯与南非 ，达到 0．86，最小者为俄罗斯与 

印度，仅为 0．3。 

表2 “金砖国家”产出缺 口的相关系数 

接下来利用 动态 因子模型捕捉 “金砖 国家” 

经济周期的共同波动成分，经过对各个滞后阶数 

的反复试验，本文的动态 因子模型中采用 的滞后 

算子分别为： 

咖(L)=1一 L一 ：L ， 

(￡)=1一 。L一 L ， 

( )= ，i=1，2，3，4，5。 

图1 金砖五国的共同波动成分c 

刻画五个国家经济周期波动共同成分的 c 如 

图1所示，共同成分 ct与 GDPR、GDPC、GDPI、 

GDPB和 GDPS的相关系数分别为 0．61、0．47、 
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0．36、0．98和0．62，平均值为0．6，表明共同成分 

较好地捕捉到了各个国家经济波动的共性特征。 

从图 1可以看到进入 2007年 “金砖国家”宏观经 

济大幅向上波动，但随之受国际经济危机的冲击， 

导致了 2008年共 同成分的剧烈下降，在各国扩张 

性宏观经济政策拉动下 ，2009年快速上升 ，2010 

年恢复了高速增长态势。但是，在发达国家经济增 

速放缓和欧债危机不断蔓延的冲击下，近期出现 

回落态势 。 

表 3中列出了模型中参数估计值和相应的标准 

误。从系数估计值来看，共同波动成分 c 对印度 

经济波动的循环成分影 响很不显著 (y 估计值为 

0．11，标准差为 0．12)，对俄罗斯影响显著性不强 

(T 估计值为0．58，标准差为 0．37)，其他都是显 

著的。 

表3 金砖国家产出共同成分模型参数估计和标准误 

三、“金砖国家”经济同步性的原因 

通过求解 “金砖国家”产出缺口的共同成分， 

表明这五个国家存在同步波动特征，那么是什么 

原因导致这些国家出现共同波动呢，大量实证研 

究认为国际贸易是经济周期同步性产生的主要传 

导渠道。由于受经济发展模式的影响， “金砖国 

家”经济运行对美国等发达国家的经济走势非常 

敏感。中国和印度的经济增长主要是依靠出口导 

向和投资拉动，巴西和俄罗斯的经济增长也十分 

依赖原材料出口。“金砖国家”贸易依存度逐渐增 

加，使得这些国家的经济受世界经济波动的影响 

越来越大。因此，美国等发达经济体的经济波动带 

来了 “金砖国家” 出口的波动 ，从而使 “金砖 国 

家”出现经济波动同步性特征。 

(一)“金砖国家” 出口的同步性特征 

对 “金砖国家”出口额的对数序列，运用 HP 

滤波计算循环成分 (为方便起见，后文 中提到 出 

口均是指其循环成分)，分别计算相关系数，结果 

见表 4。计算结果表明各个 国家的出口之间存在显 

著的正相关，除了南非与其余国家的相关性较低 

外，其他国家之间的相关性几乎都超过0．8，这表 

明，“金砖国家”的出口具有很强的共同波动性 。 

表 4 出口额循环成分的相关系数 

为了进一步考察各国出口波动的同步性特征 ， 

用式 (1)至 (3)描 述的动 态因子模 型 ，求 出 

“金砖国家”出口的共同波动成分，记为 ce (篇幅 

所限，略去估计结果，备索)。ce 与俄罗斯、中国、印 

度、巴西和南非出口的周期波动成分的相关系数分 

别为0．96、0．89、0．85、0．96和0．43，平均为 0．82，表 

明共同成分很好地捕捉了“金砖国家”出口的同步 

性特征。将美国实际GDP取对数，并利用HP滤波求 

出其循环成分，为了直观反映出美国经济波动与 

“金砖国家”出口的共同波动成分 ce 的关系，将其 

转化 为与 ce 具 有相 同均值 和方 差的序列 ，记 为 

Cl1~$o, ，如图2所示。两个序列表现出十分密切的同步 

波动关系，相关系数达 0．72，可以看出二者在近期 

的波动更加趋于一致。如果考察 2000年以后的情 

况，相关系数则高达0．86，Granger因果检验的结 

果也表明 C／Z$O~ 是 ce 的 Granger原因。因此 ，美国 

的经济波动导致了 “金砖 国家” 出口的同步波动。 

由于 “金砖国家”的贸易依存度很高，最终导致 

“金砖国家”出现经济同步波动。 

(二)美国经济对 “金砖国家”同步性的影响 

为了进一步说明美国经济波动对 “金砖 国 

家”经济同步性产生的影响，本文通过计量模型 

进行具体计算。由于经济变量的关系处于不断变 

化之中，为了刻画不同时期这种影响关系的动态 
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变化 ，本文采用可变参数模型 (time—varying pa- 

rameter)，基于状 态空间形式进行 计算。经过反 

复测算，最终得到如下结果 (变参数下面括号中 

为估计值对应的 值)： 

ct 卢I×cusal+ ‘ (4) 

(5．69) 

对数似然值 =一105．8，Akaike信息准则 ：4．45 

美国的产出缺口对“金砖国家”产出缺口的共 

同成分产生的动态影响 如图 3实线所示，虚线为 

用 HP滤波勾勒出的变化趋势。可以看出美 国经济 

对“金砖国家”的影响一直为正，表明美国经济的扩 

张(衰退)会引起“金砖 国家”的扩张(衰退)；这种 

影响总体上呈现出逐渐增加 的态势 ，即随着“金砖 

国家”对美国出口的增加 ，美国经济对“金砖国家” 

的经济产生了越来越大的影响。 

图2 美国经济波动循环成分cus (实线)和 

“金砖国家”出口的共同波动成分ce (虚线) 

图3 影响系数 的动态变化(实线) 

及其变化趋势(虚线) 

~．2005年开始，图3表明卢 出现明显的下降， 

一 直持续到 2007年的几年中， 都处于较低水平。 

在这段时期，金砖国家都处于经济快速增长阶段， 

各个国家的国内投资需求大量增加，故而外部冲 

击效应较小。在目前阶段，来自美国的冲击对各国 

经济的影 响系数处于高位，为了减少美 国经济对 

“金砖国家”的影响，各国在短期 中仍然需要通过 

扩大投资等手段拉动内需；同时调整经济增长模 

式和产业结构，减少对外需的依赖。 

四、结论 

本文秉承增长循环的思想 ，基于动态因子模 

型，求出了 “金砖国家”经济周期波动的共同成 

分 ct，表明 “金砖国家”具有显著的共同波动特 

征。共同成分捕捉到了 2007年 “金砖国家”宏观 

经济大幅向上波动和2008年的剧烈下降，当前发 

达国家经济增速放缓和欧债危机的外部冲击使得 

共同成分出现回落态势。 

“金砖国家”的主要贸易伙伴以欧美发达国家 

为主，美国和欧盟的经济波动与 “金砖国家”的 

出口密切相关，近期 “金砖国家”的出口增长受 

到巨大冲击，这引起了各 国经济 出现不同程度 的 

增速下降。通过出口渠道，美国等发达国家的经济 

波动对 “金砖 国家”产生了显著的影响 ，可变参 

数模型的计算结果也表明美 国经济波动对 “金砖 

国家”经济波动的影响呈现上升趋势。包括 中国 

在内的 “金砖 国家”对外需有很强的依赖性 ，容 

易受到发达国家经济冲击的影响。近期 “金砖国 

家” 同时出现的经济下滑 、部分 国家 的货币贬值 

和资本外流等现象，充分说明了这些国家自身经 

济的脆弱和对欧美经济的严重依赖。 “金砖国家” 

只有加强协调与合作，通过扩大投资等手段拉动 

内需，只有不断调整经济增长模式和产业结构，减 

少对外需 的依赖，才能共同抵御发达 国家的经 济 

冲击所带来的不利影响。 

当前 ，不同于其他几个 国家出现货币大 幅贬 

值等问题 ，人 民币币值依然在合理范围内波动。中 

国仍然处于城市化进程中，中国特殊 的发展阶段 

决定了我国独特的投资和消费模式 ，国内市场尤 

其是农村市场巨大 ，扩大内需具有很大 的潜在 空 

间。我国应采取宽松的货币和积极财政政策。由于 

新兴经济体经济周期波动存在明显的同步性特征， 

各国将会采取协调一致的财政和货币政策拉动经 

济增长，欧美经济政策的目标在近期也主要是刺 

激经济增长，在这样的国际背景下，我国应改变粗 

放式经济增长模式，调整产业结构以减少对外需 

的依赖，缩小居民收入差距以刺激消费，拉动内需 

依然是我国必须逐渐解决的问题，唯有如此才能 

防止进入中等收入陷阱困境，保持经济持续健康 

稳定地增长。 
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注释 

① 

② 

③ 

： 

状态空间模型形式和估计方法详见董文泉等 

(1998)《经济周期波动的分析与预测方法》， 

468—482页。 

本文 中所用数据均来 自中国经济信息 网。 中 

国GDP当季可比价格数据通过 GDP现价和 同 

比增速转化而来。 

采用 HP滤波方法分离趋势、循环要素，是将二 

者视为相加关系，对于进行 了对数处理后 的序 

列剔除趋势成分得到的，是原序列循环要素相 

对于其趋势要素的近似偏离程度或缺 口。 
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An Econometric Study on the Business Cycle Synchronization of BRICS 

WANG Jin—ming‘．GAO Tie—mei 

(1．Centerfor Quantitative Economics ofjdin University，Changchun 130012，China； 

2．School ofMathematics and Econometrics，Dongbei Univemity of 

Finance and Economics，Dalian 116025，China) 

Abstract：This paper calculates the common factor of the business cycle of BRICS based on dynamic factor model，indi- 

cating that the business cycle of BRICS is synchronized．The important trading partners of the BRICS are the developed 

countries such as the USA and European countries，so the economic fluctuations of the developed countries have affected 

BRICS significantly through the channel of export．The economic downturn in the developed countries lowers the expoa 

growth of the BRICS and the expo~ fluctuations of the five countries show similar common feature．Th us，China should 

pull the domestic demand SO as to keep economic stable and healthy growth． 

Key words：BRICS；business cycle；synchronization；dynamic factor model 
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