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 摘要 

从历史经验看，全球金融周期的扩张、全球产业转移活跃度上升、国

际经贸合作的升温往往相伴而生。新一轮全球金融周期的扩张从 2019 年

下半年开始，为中国与东盟之间的产业转移与合作提供了“天时”。东盟

具备承接中国产业转移的禀赋，中国与东盟政府在推动双方合作层面持积

极的政策态度，“地利”和“人和”兼备。展望未来，中国与东盟之间的

经贸联动和产业转移有望加速发展，前景广阔。 

关键词 

全球金融周期  东盟  经贸合作 

新一轮全球金融周期的扩张阶段从 2019 年下半年开启，整体扩张将

持续长达 7 至 8 年。金融与实体经济密切相关，从历史上看，全球金融周

期的扩张、全球产业转移活跃度上升、更密切的国际经贸合作相伴而生。

当前新一轮的全球金融周期扩张是否能够在亚太区域内，特别是中国与东

盟之间推动进一步的深度经贸合作和产业转移？双方的合作意愿是否充足？
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东盟的资源和要素禀赋是否符合产业转移的条件？本文将对此逐一分析。 

全球金融周期：概念和当前阶段 

（一）全球金融周期的概念及特征 

全球金融周期最早由法国的经济学家在 2013 年杰克森霍尔会议上提

出，出于学术渊源和政策理念的契合，这一概念迅速得到国际清算银行和

欧洲央行等机构的推崇。随后，全球金融周期被定义为“与跨境资本流动

的激增和缩减、资产价格的繁荣和萧条以及危机有关的周期”。理解全球

金融周期有以下两个关键词。 

一个关键词是金融周期。金融周期不同于传统的经济周期，一是驱动

因素不同，驱动传统经济周期的是实体经济层面的因素，如库存、设备更

新改造或建筑活动；而驱动金融周期的因素是经济主体的风险态度、融资

环境及资产价格预期。二是时长不同，基钦周期为 3 年左右，朱格拉周期

为 9 至 10 年，库兹涅茨周期为 18 年左右；金融周期一般是 15 至 20 年。

三是前提假定不同，传统经济周期以理性人为前提，金融周期则以阶段性

的非理性或群体效应为前提。当然，金融周期和经济周期并不能简单分割，

特别是当经济周期和金融周期同时处于扩张或收缩阶段时，二者将形成共

振，放大经济周期和金融周期的波动幅度。 

另一个关键词是全球。通过对比了解金融周期后，将其范围扩大到全

球，就是全球金融周期，即在全球范围内存在共同的金融周期。 



 

 - 4 - 

全球金融周期以资产价格、国际资本流动和杠杆率的国际间大规模共

同变动为特征，有一部分学者用美元指数和恐慌指数（VIX）等一系列价格

指标来描述全球金融周期，也有一部分学者用国际信贷与国内生产总值

（GDP）之比等数量指标来描述全球金融周期。近年来国际清算银行的研

究表明，无论价格指标还是数量指标，其所描述的全球金融周期均高度重

合，价量匹配度高，具有非常强的一致性。 

（二）当前阶段 

以上一轮周期为例，从数量指标来看，国际信贷/GDP 比值的底部出

现在 2000 年三季度，此后该比值即呈现上行趋势，直到 2008 年一季度才

见顶，持续了七年半之久，此期间国际信贷/GDP 从约 34%快速抬升至约

68%。此后，从 2008 年二季度至 2019 年二季度，全球金融周期进入长达

11 年的收缩阶段。从价格指标来看，美元指数的走势与全球金融周期的扩

张与收缩呈反向关系，并略滞后于数量指标。在 2001 年至 2002 年第一季

度高位运行一段时间后，从 2002 年 3 月开始美元指数回落，进入持续 8

年的下行周期，美元指数从高位的 119下降到底部的 75，回落幅度达 37%。

而从 2011 年 7 月开始，美元指数进入走强阶段，一直到 2020 年的 4 月

到达顶点后回落。从这一轮的价量数据来看，全球金融周期的时长为 18 年

左右，整体呈现扩张期相对短、收缩期相对长、价格指标与数量指标高度

一致但滞后于数量指标等较为明显的特征。 

从图 1 可见，新一轮全球金融周期从 2019 年下半年开始扩张上行。
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国际信贷/GDP 从 2019 年下半年已开始出现上升，美元指数上升滞后 3

个季度，高点在 2020 年 4 月得到确认。不论数量指标还是价格指标均显

示，新一轮全球金融周期的扩张阶段已经开启。从历史经验看，即便考虑

扩张期相对较短的因素，未来 7～8 年我们都将处于全球金融周期的扩张阶

段。 

 

全球金融周期与国际产业转移 

全球金融周期和全球资本流动、产业转移和国际贸易等实体经济活动

之间存在密切的互动反馈关系。产业转移是指产业由某些国家或地区转移

到另一些国家或地区，是一种产业的空间转移或迁移现象。在全球一体化
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的大背景下，新一轮全球经济繁荣往往伴随着产业转移，实现国际间产业

转移的途径是国际资本流动。在全球金融周期扩张阶段，活跃的国际资本

流动推动大规模的国际间产业转移；在全球金融周期收缩阶段，国际资本

流动渐趋低迷，国际间产业转移也进入低谷期。 

从全球金融周期的视角来看，无论是第三次产业转移（日本—“亚洲

四小龙”）还是第四次产业转移的高潮阶段，都分别对应着两个弱美元周

期或全球金融周期的扩张期：1986 年至 1989 年、2002 年至 2007 年。

从图 2 可见，两个时期金融层面的美元回落和全球信用扩张，与实体经济

层面的全球资本形成占 GDP 比重的上升相伴而生，全球国际资本流动和产

业转移活跃。 

 



 

 - 7 - 

观察这两次全球产业转移，可以概括出两条主线：一条是全球制造中

心的主线，一条是大宗商品供应国的主线。 

从全球制造中心的角度看，从 1986 年至 1989 年，全球投资增速最

快的经济体包括这一时期兴起的世界制造中心日本、“亚洲四小龙”和

“亚洲五小虎”。2001 年至 2007 年，产能投资扩张最为显著的是中国。

中国加入世界贸易组织（WTO），大量承接劳动密集型产业和资本技术密

集型产业，吸引了美国、日本、欧洲等世界主要经济体的大规模投资，崛

起成为“世界工厂”。 

从大宗商品供应国的角度看，每一次全球产业转移和固定资产投资的

活跃期，都会带动大宗商品需求的增加和大宗商品价格的上涨，推动大宗

商品国扩张产能。1986 年至 1989 年，投资增速居前的大宗商品生产国包

括巴西、智利和墨西哥等。2002 年至 2007 年，随着经济全球化程度加深

和大宗商品需求增加，加拿大、俄罗斯、阿根廷、沙特、南非和澳大利亚

等大宗商品生产国的投资增速排名居前。 

展望 2019 年下半年开始的新一轮全球金融周期和全球产业转移，仍

然可以沿用以上两条主线。从全球大宗商品生产国主线看，预计仍将围绕

自然资源丰富的澳大利亚、加拿大、俄罗斯、巴西、阿根廷和智利等经济

体，在此基础上可能扩展到非洲、中亚和东南亚。从全球制造中心主线看，

预计未来更可能是围绕现有全球三大制造中心的扩围，一是从西欧扩展到

东中欧；二是从美国扩展到北美洲和中美洲；三是从东亚扩展到东南亚、
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南亚与环太平洋地区，特别值得关注的是中国与东盟之间的产业转移合作。 

东盟具备承接中国产业转移的禀赋 

新一轮全球金融周期进入扩张阶段为中国与东盟之间的产业转移与合

作提供了“天时”，东盟是否具备与中国乃至东亚地区深度经贸合作的

“地利”条件？以下将详细解析。 

东盟体量小于中国，但也较为可观。东盟人口相当于中国的一半。截

至 2020 年，东盟合计人口约为 6.67 亿人，占全球总人口的 8.7%，大体

相当于中国人口的 48%。东盟当前在全球 GDP 中的占比仅为 3.6%，经济

总量存在较大增长空间。东盟的外贸数据也呈现了与 GDP 类似的情况，

2019 年东盟出口在全球的份额为 7.5%，低于中国的 13.1%。多项指标显

示东盟多国仍有较大发展潜力。从人均GDP水平看，2019年中国人均GDP

为 10216 美元，东盟十国中仅有新加坡、文莱、马来西亚高于中国，其中

缅甸最低，仅为 1407 美元。人均 GDP 收入较低的部分国家或有较低的人

力成本和相对较低的发展水平，具备承接中低端产业转移的潜力。 

制造业增加值占 GDP 比重可以在一定程度反映一国工业化水平和制

造业比重，中国制造业增加值占比的绝对水平高于所有东盟国家，显示东

盟国家制造业仍有发展空间。其中，越南、缅甸、柬埔寨、新加坡 2010

年之后呈现出上升趋势，显示其制造业发展势头向上。 

人口结构对于一国的经济发展潜力和经济结构也有显著影响。相对中

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29470


