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———来自二十国集团的经验证据
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摘要: 本文基于国际贸易网络的视角, 使用 2000—2019 年二十国集团 (除欧

盟) 的面板数据, 构建贸易网络强度指标, 对贸易强度与经济周期协同性的相关

性进行了系统分析。 研究结果表明: 间接贸易渠道是提高双边经济周期协同性的关

键渠道; 双边直接贸易强度对经济周期协同性的影响取决于专业化分工程度; 金融

危机时期, 间接贸易渠道会促进国家之间经济周期的传导, 加剧危机蔓延; 地区因

素对经济周期协同性的影响相对较小, 经济发展水平差距大的经济体之间的贸易往

来更能提高经济周期的协同性。
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一、 引言与文献综述

随着经济全球化的深入推进和经济联系的增强, 各国经济周期波动会表现出比

较明显的协同性和同步性趋势。 2008 年金融危机爆发后, 全球贸易一体化增速明

显放缓, 发达国家贸易保护主义升级, 由此掀起了一股逆全球化思潮。 2020 年突

发全球性重大公共卫生事件———新冠肺炎疫情, 国际贸易局势紧张, 逆全球化趋势

呈现出进一步加剧的迹象, 而贸易一体化如何影响经济周期协同性一直是国际宏观

经济研究中的一个重要问题。 近年来, 国际贸易关系演化成连通性和稳健性较强的

巨型网络, 网络中任意一个节点 (国家或地区) 的经济波动、 贸易政策改变都可

能直接或间接地通过网络对其他国家 (地区) 产生影响。 那么, 国际贸易网络中

两个节点间的直接贸易和间接贸易是如何影响经济周期协同性的?
现有文献对贸易强度与经济周期协同相关性的研究主要集中在双边直接贸易。

文献认为, 贸易强度对经济周期协同性的影响在理论上是不确定的, 但可以肯定的
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是, 国际贸易是影响经济周期协同性的关键渠道。 Frankel
 

和
 

Rose ( 1997[1] ,
1998[2] ) 证明了贸易强度的总体效应会促进经济周期协同性, 且贸易强度对经济

周期协同性的影响可能是双向的。 经济周期协同性对贸易一体化的反应可能取决于

各种变量, 如国家 (地区) 组合之间生产结构的不对称性 ( Krugman,
 

1993[3] ;
Lee

 

and
 

Azali,
 

2010[4] ) 和产业内贸易的程度 ( Gruben
 

et
 

al. ,
 

2002[5] ; Imbs,
 

2004[6] )。 Krugman (1993) 认为双边贸易强度的增强往往伴随专业化分工程度的

提高, 在经济产出波动主要由产业冲击引起的情况下, 双边贸易强度的增强会减弱

周期协同性。 Gruben 等 (2002) 在模型中加入贸易产业结构, 以区分产业内和产

业间贸易对经济周期协同性的影响。 结果表明, Frankel 和 Rose (1997, 1998) 虽高

估了贸易对经济周期同步的影响, 但产业结构专业化不会显著地使双边经济周期不同

步。 Baxter 和 Kouparitsas (2004) [7] 通过研究 100 多个国家 (地区), 指出产业结构

相似性与经济周期协同的相关性系数是不确定的。 Rana 等 (2012) [8] 通过比较亚洲

和欧洲产业内贸易与经济周期协同的相关性, 发现相较于欧洲, 亚洲国家 (地区)
间产业内贸易对经济周期协同性的影响更大。 Li (2017) [9] 对亚洲国家 (地区) 数

据进行随机效应回归估计, 发现产业内贸易对亚洲经济周期协同性具有显著正向影

响。 César
 

等 (2007) [10] 通过在模型中加入生产不对称指数和产业内贸易强度, 以

专业化分工和双边贸易模式的差异性来解释工业化国家和发展中国家之间周期同步

对贸易一体化反应的差异。 Cheng 等 (2020) [11] 研究发现, 双边贸易强度对中国

与新兴市场国家间的周期协同性贡献较大, 但对中国与发达经济体间的贡献较小,
产业结构相似性对经济周期协同的影响则与之相反。

迄今为止, 只有少数文献研究间接贸易渠道对经济周期协同性的影响。 Amiti
等 (2019) [12] 认为自美国 2018 年对中国发起贸易战以来, 美国咄咄逼人的贸易政

策不仅损害了双方利益, 而且间接降低了其他国家 (地区) 的实际收入。 Kim
 

等

(2020) [13] 研究发现拉丁美洲地区的区域贸易一体化对经济周期协同性没有显著影

响, 但强调了间接贸易渠道的重要性, 特别是与美国的间接贸易渠道, 是区域经济

周期同步化的主要渠道。
近年来, 二十国集团 (G20) 已经成为世界主要经济体进行多边合作的一种新

模式和全球经济治理的一个新平台, 在世界经济中日益发挥举足轻重的作用。 G20
国家涵盖面广、 代表性强, 成员人口占全球人口的近 70%, 国土面积占全球的

60%, 国内生产总值占全球的 90%, 贸易额占全球的 80%。 G20 中主要国家的经济

周期演变也已经成为世界经济发展演变的风向标和主导力量。 本文选取 G20 国家

(除欧盟)① 2000—2019 年的面板数据, 基于国际贸易网络, 拓展现有文献对贸易

强度的定义, 引入贸易网络强度指标, 包括传统的直接贸易强度和新构建的间接贸

易网络强度。
首先, 分析贸易网络强度对 G20 国家双边经济周期协同性的影响; 其次, 研
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①本文研究对象为国与国之间的双边经济周期协同, 且 G20 国家已经包括法国、 德国和意大利等欧盟国

家, 因此本文剔除欧盟的数据。



究专业化分工程度是否会显著影响贸易网络强度与经济周期协同之间的相关性; 最

后, 分析在金融危机时期, 不同国家 (地区) 组合间贸易网络强度对经济周期协

同影响的差异性。
与现有文献相比, 本文的贡献主要体现在: 第一, 首次从贸易网络的视角出

发, 对贸易强度与 G20 国家经济周期协同性的关系进行较为系统、 深入的分析,
丰富了研究贸易一体化对经济周期协同性影响的文献; 第二, 在方法上, 构建了间

接贸易网络强度指标, 研究了间接贸易渠道对经济周期同步性影响的重要性; 第

三, 本文的研究框架不仅适用于 G20 国家, 同时也为区域经济一体化存在的贸易

网络问题提供了可行的分析框架。

二、 典型事实描述: 核心指标测度与初步分析

本文研究的核心指标如下: 经济周期协同系数 (被解释变量)、 贸易网络强度

(核心解释变量) 和专业化分工程度 (调节变量), 并对 G20 国家贸易网络的典型

事实进行初步的描述性分析。
(一) 核心指标测度

为了直观地说明核心指标测度数据, 本文计算 G20 国家组合相关指数的横截

面均值数据。 以 2008 年全球金融危机为界线将整个时期分为两个阶段, 表 1 展示

了 2000—2019 年的经济周期协同系数、 贸易网络强度 (贸易标准化的双边直接贸

易强度和间接贸易网络强度) 以及专业化分工程度, 其中双边直接贸易强度表示

双边直接的贸易往来, 间接贸易网络强度表示在 G20 的贸易网络中双边通过与其

他国家发生贸易往来, 在下文的理论机制和实证模型中这四个变量是主要的指标。
总体来说, 2008 年全球金融危机后 G20 成员双边经济周期协同性显著增加,

发达经济体的周期协同性高于发展中经济体, 但相对而言, 后者较危机之前协同系

数增加幅度远超前者, 说明发展中经济体积极融入世界经济的发展。 值得注意的

是, 日本、 意大利、 加拿大和澳大利亚等发达经济体不同程度地削弱了与其他经济

体的协同性, 这种相关性的变化似乎更多地与 2008 年金融危机爆发有关。 巴西在

2015、 2016 年经济大幅萎缩后, 虽走出衰退, 但增速徘徊在 1%的低水平, 因此协

同系数从 0. 5265 降到 0. 2243; 中国则与之相反, 与世界经济发展的联动性增强,
这可能是由于中国经济增速的放缓, 以及自 2013 年中国提出 “一带一路” 倡议以

来, 中国与世界各国 (地区) 贸易往来更加密切。 就贸易网络强度而言, G20 国

家总体增加了双边直接贸易的来往, 间接贸易强度略微减小。 其中, 发达经济体减

少了与其他国家的贸易强度, 发展中经济体则与其他经济体开展了更多的贸易合

作, 贸易直接强度和间接贸易网络强度都有所增加。 美国、 中国、 德国和日本的贸

易网络强度要显著高于其他国家 (地区), 国际贸易地位凸显。 中国在 2008 年国

际金融危机后与 G20 其他国家的双边直接贸易强度仅次于美国, 间接贸易网络强

度则居于首位, 表明中国在国际贸易中占据日益重要的地位。 专业化分工程度较高

时, 在受到金融危机等外生冲击后, 全球价值链被割裂, 冲击带来的衰退更大, 这

也解释了 G20 国家间专业化分工程度在危机后有所下降, 说明 G20 国家间的生产
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不对称性有所减小。 发展中经济体与其他经济体的专业化分工程度仍然高于发达经

济体, 其中印度尼西亚和沙特阿拉伯的专业化分工程度超过 0. 5, 中国和印度虽在

危机后下降但仍超过 0. 4, 原因可能在于相较其他国家 (地区), 农业和工业占

GDP 的比重较高, 服务业所占比重则较低。

表 1　 G20 国家经济周期协同、 贸易网络强度和专业化分工程度

国家
(地区)

经济周期协同系数 直接贸易强度 间接贸易网络强度 专业化分工程度

2000-
2008 年

2009-
2019 年

2000-
2008 年

2009-
2019 年

2000-
2008 年

2009-
2019 年

2000-
2008 年

2009-
2019 年

中国 0. 2965 0. 5927 3. 5853 4. 3063 12. 1060 16. 8769 0. 4926 0. 4163
日本 0. 7086 0. 6514 3. 5699 3. 1021 11. 9207 9. 9483 0. 2741 0. 2607
韩国 0. 1700 0. 6604 2. 5112 2. 5699 7. 8143 8. 6673 0. 2884 0. 2972
印度 0. 2053 0. 2277 1. 2256 1. 7617 5. 8984 5. 6614 0. 4397 0. 4059

印度尼西亚 0. 4369 0. 6333 1. 1735 1. 3170 6. 6089 5. 7528 0. 5336 0. 5508
沙特阿拉伯 0. 0112 0. 6670 1. 0455 1. 2171 5. 0560 4. 8176 0. 5954 0. 5353

英国 0. 6018 0. 6377 2. 6347 2. 2703 9. 1083 7. 8263 0. 3487 0. 3446
法国 0. 6269 0. 7390 2. 6705 2. 4411 9. 8086 8. 2587 0. 3447 0. 3459
德国 0. 5377 0. 7280 3. 1911 3. 0671 14. 4616 12. 5609 0. 2943 0. 2761

意大利 0. 6081 0. 5443 2. 4299 2. 2370 9. 1721 7. 8383 0. 2796 0. 2710
美国 0. 5809 0. 7095 5. 9956 5. 6758 13. 7708 12. 8613 0. 3619 0. 3471

加拿大 0. 6526 0. 6436 2. 4989 2. 3243 9. 0953 8. 1933 0. 2742 0. 2810
墨西哥 0. 6904 0. 7099 1. 7979 2. 0747 6. 8284 7. 4664 0. 3106 0. 3201

澳大利亚 0. 4519 0. 3191 1. 5229 1. 5947 5. 7561 6. 7548 0. 2941 0. 2942
巴西 0. 5265 0. 2243 1. 7477 1. 8598 6. 2320 6. 6966 0. 2965 0. 2739

阿根廷 0. 3721 0. 7448 1. 0734 0. 9982 5. 1587 5. 2599 0. 3168 0. 2852
俄罗斯 0. 6007 0. 6649 1. 4083 1. 6237 8. 1318 6. 6646 0. 3849 0. 2854
土耳其 0. 4399 0. 7556 1. 0685 1. 2454 5. 0732 4. 9861 0. 3601 0. 3320
南非 0. 5749 0. 7428 0. 9076 0. 8562 4. 9522 5. 0385 0. 2873 0. 2584
G20 0. 4786 0. 6103 2. 2136 2. 2391 8. 2607 8. 0068 0. 3567 0. 3358

发达经济体 0. 5487 0. 6259 2. 3751 2. 2989 8. 2274 7. 4634 0. 3067 0. 3020
发展中经济体 0. 4154 0. 5963 2. 0682 2. 1853 8. 2906 8. 4959 0. 4018 0. 3663

(二) 双边贸易网络的形成

在国际贸易中, 即使两国间没有直接贸易联系, 但通过第三国联通, 两国仍可

能发生产品需求和供给冲击的传递, 即 “第三国效应” (Johnson, 2014a) [14] 。 当

国际贸易形成网络, “第三国效应” 叠加传递形成国际贸易的网络效应。 已有文献

针对贸易与经济周期协同的研究主要集中于直接贸易强度, 既无法衡量 “第三国

效应”, 也不能反映国际贸易网络的连通性, 因此从国际贸易网络的视角来度量可

能更为合适。 随着国际贸易网络的连通性和稳健性不断加强, 贸易网络中任何一个

国家发生经济冲击, 都会通过网络传递到其他国家 (地区)。 网络效应极大地促进

了国际贸易的发展, 图 1 刻画了双边贸易网络形成的过程。 如图 1 (a) 所示, 假

设中国的商品和服务要向美国出口, 并有另外其他三个出口市场 (A、 B、 C), 则

中国可以通过两类行为向美国出口: 一是中国本地直接向美国市场出口 (传统文

献衡量的双边贸易强度); 二是以第三国为网络节点, 向美国市场间接出口。 因

65

《国际贸易问题》 2022 年第 9 期



此, 间接贸易渠道与双边直接贸易渠道的作用差异体现在两国需要通过贸易网络中

其他中间节点国家 (地区) 相连接, 间接贸易的形成以双边直接贸易为基础, 即

贸易网络的搭建以两国 (地区) 间直接贸易做桥梁, 图 1 (a) 中 A、 B 是中美贸

易网络形成的中间节点, 中国—A (B) —美国形成一条间接贸易网络联通线, 而

C 与美国没有直接贸易, 不构成中间网络节点。 由于被解释变量经济周期协同不是

一个有方向性的指标, 图 1 (b) 进一步简化, 刻画了中美双向贸易网络的形成过

程。 本文以双边贸易网络形成作为理论基础, 构建双边贸易网络强度指标。

图 1　 双边贸易网络图

(三) G20 国家的贸易网络

任何复杂的网络系统的基本构件都是节点和连接它们的链路。 以 2019 年 G20
国家贸易为例, 图 2 刻画了一个贸易网络系统, 在此系统中, 网络是抽象的, 节点

代表国家, 节点的连线表示国家之间的贸易往来, 连线越粗表示贸易权重越大, 箭

头指向则表示贸易的流入, 流入即进口, 流出即出口。 贸易网络密度可用于刻画贸

易网络系统的密集程度。 一个具有 N 个节点和 L 条连线的网络, 网络密度为
 

: den

= 2L
N(N - 1)

。 G20 国家的贸易网络密度值为 1, 说明 G20 国家之间的贸易联系非

常紧密, 该贸易网络具有较强的连通性与稳健性, 并呈现出如下特点: 首先, 发达

经济体在国际贸易中仍然占主导地位, 与其他经济体的贸易往来密切, 美国、 日

本、 德国、 加拿大等发达经济体的贸易规模都较大; 其次, 世界主要经济体之间的

贸易强度要显著高于其他经济体, 例如, 2019 年中国与美国、 日本、 德国、 韩国

和俄罗斯, 美国与日本、 德国、 韩国和加拿大的贸易规模都超过 1
 

000 亿美元, 中

美贸易总额达到了 5
 

000 多亿美元; 最后, 地理位置邻近的大国贸易来往密切, 例

如, 美国与其邻国加拿大、 墨西哥的贸易规模都超过了 6
 

000 亿美元, 中国与其邻

国日本、 韩国的贸易总额也仅次于与美国的贸易总额。 从图 2 也可以明显看出, 美

国和中国是目前国际贸易聚集的核心节点。 国际贸易网络的形成使得两国不止通过

双边直接贸易连接, 更重要的是会通过与网络中其他所有中间节点的国家进行贸易

而紧密联系。
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图 2　 2019 年 G20 国家的贸易网络图

三、 理论机制与实证模型分析

(一) 理论机制分析

已有文献针对两国直接贸易往来研究对双边经济周期协同性的影响, 但若国家

不发生直接贸易, 一国的经济波动是否会影响另一个国家? 如考虑国际网络贸易中的

N + 2 个经济体 (国家 i 、 j和 k∈ {1, 2, …, N} ), 国家 k∈ {1, 2, …, N} 为网络

中连接国家 i 和 j 的中间节点。 假设国家 i 和 j 并不发生直接贸易, k 国没有技术生产

最终产品。 第一阶段, i 国中间产品用于国内生产消费和出口到国家 k ∈ {1, 2, …,
N} ; 第二阶段, j 国从中间节点国家 k ∈ {1, 2, …, N} 进口复合中间产品, 利用本

国技术生产最终产品; 第三阶段, j 国生产的最终产品用于本国消费和出口到 k 国。
一方面, i 国或 j 国发生需求和供给的冲击, 虽然两国之间没有直接贸易, 但是

通过贸易网络中的中间节点国家传递, j 国或 i 国会发生相应的冲击; 另一方面, k
国发生正向最终需求冲击, 会刺激 j 国对 i 国中间产品的需求。 就此而言, i 国和 j
国会通过与贸易网络中 k∈ {1, 2, …, N} 中间节点国家发生间接贸易而影响双边

经济周期协同性。
标准的国际实际经济周期 (IRBC) 模型忽略了跨境中间产品贸易, 贸易被认为

是最终产品的贸易, 产品只跨越一次国际边界。 在国际贸易网络下, 本文为直观比较

双边直接贸易和间接贸易对双边经济周期协同的作用差异, 借鉴 Johnson (2014b) [15]

的多国家多部门 IRBC 静态模型设定, 比较两种完全不同的情形: 第一种情形下, 两

国发生直接贸易, 假设只有最终产品贸易, 没有中间产品贸易; 第二种情形下, 两国

可通过第三国发生间接贸易, 假设只有中间产品贸易, 没有最终产品贸易。
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模型中市场完全竞争, 假设 j 国产出品的生产需要劳动力 L j 和复合中间产品

X j, 最终产品和中间产品的生产函数是 Cobb - Douglas 形式, 且规模报酬不变。 以

Q j 表示 j 国产出, 则:

Q j = Z j(X j)
αj(L j)

1-αj  

(1)

X j =∏
i

(X ij)
αij / αj  

(2)

其中, Z j 表示 j 国国内生产技术; L j 、 (1 - α j) 表示 j 国雇佣的劳动力数量和生

产所需的劳动力份额; X j 、 α j 表示 j国生产所需的中间复合产品投入和份额; X ij 表示

j 国从 i国进口的复合中间产品; αij 为 j国从 i国购买的中间产品支出份额, 作为 j国
产出的一部分; C j 表示 j 国消费。

假设 j 国消费者的效用函数为: U j = log(C j) -
χε

1 + ε
L(1+ε) / ε
j 。 其中, χ 表示劳动

带来的负效用, ε 表示劳动力供给的 Frisch 弹性。 μ j 表示 j 国消费者的福利权重。 对

于政策制定者而言, 需考虑的问题是最大化社会福利:

max∑
j
μ jU j

 (3)

s. t. 　 Q j = Z j(X j)
αj(L j)

1-αj  

(4)

and　 Q j = ∑
i
C ji + X ji

 (5)

第一种情形, 没有中间产品贸易, 令 α j = 0, 生产函数为 Q j = Z jL j , 为考察这

种情形下两国产出如何协同波动, 求解这种情形下的政策制定者社会福利最大化问

题, 一阶条件为:

L j =(
λ jZ j

χμ j
)

ε
 

(6)

其中, λ j 为 j 国产出的影子价格, 将式 (6) 代入生产函数, 并进行线性处理,
产出增长为:

Q^ j = (1 + ε)Z^ j + ελ^ j
 (7)

第二种情形, 没有最终产品贸易, 式 (5) 可表示为 Q j = C j + ∑
i
X ji

 , 并假定

劳动力供给外生, 进行线性化处理, 产出增长为:
Q^ =[ I - Θ′] -1Z^

 

(8)
其中, Θ 为元素 αij 的矩阵, 表示各国产出通过中间产品贸易的联系, 矩阵

[ I - Θ′] -1 直观反映了全球生产网络联系。 为简化模型分析, 考虑一个三国模型, 这

种情形中, 假设国家 1 和国家 3 没有发生直接贸易, 且没有国内中间产品投入, 则矩阵

Θ为:

Θ =
0 α12 0
α21 0 α23

0 α32 0
( )

 

(9)

以国家 1 为例, 其产出增长可表示为:
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Q^ 1 = A[(1 - α23α32)Z^ 1 + α21Z
^

2 + α32α21Z
^

3]
 

(10)
其中, A = 1 / [ I - Θ′] -1 。 在情形 1 中, 式 (7) 表明双边产出协同运动受到

生产率的直接影响和相对价格变动的间接影响, i 国产出的相对价格下降, 相当于 j
国产出相对价格上升, 促使 j 国消费者提供更多的劳动力, 从而提高本国产出, 换

言之, 两国经济周期的协同性受到双边贸易条件变化的影响。 在情形 2 中, 由式

(10) 可知, 双边产出协同运动受到双边直接贸易以及通过第三国发生间接贸易的

影响, 国家 1 和国家 3 即使不发生直接贸易, 生产率冲击亦可通过中间节点国家 2
传导, 且两国产业专业化分工程度高, 两国之间中间产品投入 αij 会减小, 降低生

产率冲击的协同影响, 因此在构建模型时必须考虑专业化分工程度的负向调节作

用。 通过上述分析, 即使两国不直接进行贸易, 但如果与一个或多个共同的贸易伙

伴进行贸易, 那么双边经济周期波动可以通过与贸易伙伴的链接变得相关。 因此,
必须考虑这种间接的贸易联系, 以充分理解贸易强度与经济周期协同性之间的关

系。 i 国、 j 国的经济周期协同会同时受到双边直接贸易和间接网络贸易的影响, 而

在复杂的国际贸易网络中, 网络中任一节点的经济波动都可能通过贸易影响经济周

期协同性。
(二) 计量模型构建

本文为研究国际贸易网络对经济周期协同性的影响, 构建不同传导路径对双边

经济周期协同性影响的模型。 现有文献对双边经济周期协同性传导路径机制的考

察, 主要集中在双边贸易强度、 专业化分工以及金融一体化三个渠道 ( Imbs,
2006) [16] 。 如前所述, 现有大量文献已论证关于贸易强度如何影响经济周期的理论

预测取决于贸易结构特征。 为了充分理解贸易网络强度与经济周期协同性的关系,
本文考虑专业化分工程度在贸易中所起的作用, 即将专业化分工程度作为贸易强度

影响经济周期协同的重要变量。 本文借鉴 César
 

等 (2007) 为研究生产不对称与贸

易一体化的互补性增加交互项的方法, 增加贸易网络强度与专业化分工程度的交互

项, 基准回归模型如下:
Corrijt = α0 + α1TradeNetworkijt + α2Tijt + α3TradeNetworkijt × Sijt

+ α4Tijt × Sijt + βX
→

ijt + μij + λ t + υijt

  (11)

其中, 被解释变量 Corrijt 表示 t 期 i 、 j 两国的经济周期协同性, TradeNetworkijt 表
示 t 期双边间接贸易网络强度, Tijt 表示 t 期双边直接贸易强度, 其他控制变量表示影

响经济周期协同性的其他传导机制, 包括专业化分工程度 Sijt , 金融一体化水平

FIijt 、 国际直接投资差距 FDIijt 、 财政政策协调性 Govijt 以及货币汇率波动性 Erateijt 。
 

本文采用双向固定效应模型, μij 表示国家组合固定效应, λ t 表示时间固定效应。
国家组合固定效应可以排除不属于本文研究重点的非时变或难以观测的因素, 控制

国家组合所有特定变量, 例如两国之间的地理距离、 是否相邻、 语言是否相同以及

制度因素等。 时间固定效应则有效控制一国与时间特征相关的特征变量和共同冲

击, 例如国内生产总值、 人口规模、 石油价格波动等。
(三) 数据说明

为了能够有代表性地研究不同国家贸易网络对经济周期协同性的影响, 并结合
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数据的可获得性, 本文选取 2000—2019 年的 G20 (除欧盟) 19 个国家的面板数据。
经济周期协同是计算国家组合经济波动周期成分同步化的指数, 因此, 横截面国家组

合个数是 171, 样本数是 3
 

420。 下面对模型中各变量的构建以及数据来源进行说明。
一是经济周期协同性。 为克服传统经济周期协同皮尔逊相关系数使用不同滚动

期、 缺失观测值的不足, 本文借鉴 Cerqueira 和 Martins (2009) [17] 的方法计算经济

周期协同性, 采用 HP 滤波方法, 对剔除原时间序列中的趋势成分而获得的周期成

分使用同步化 CM 指数计算。 公式如下:

Corrijt = 1 - 1
2

[
dit -d

—
i

1
T ∑

T

t = 1
(dit -d

—
i) 2

-
d jt -d

—
j

1
T ∑

T

t = 1
(d jt -d

—
j) 2

]
2

 

(12)

其中, dit 为 HP 滤波法得到的 2015 年不变价的 GDP 对数值的周期成分, d
—

i 为 t
= 1 到 t = T 时期的 i 国的平均值, T 代表样本时期的长度。

二是双边间接贸易网络强度。 本文借鉴吴群锋和杨汝岱 (2019) [18] 构建企业

贸易网络指标的方法, 构建国家-贸易-年份层面的双向间接贸易网络强度指标,
公式如下:

TradeNetworkijt = 100 × (∑
k≠ij

(
Exportikt
importkt

×
Exportkjt
import jt

) + ∑
k≠ij

(
Export jkt
importkt

×
Exportkit
importit

)

(13)
 

其中, k 国为贸易网络中连接 i 国和 j 国节点的中间节点, Exportikt 、 Export jkt 为 i
国、 j 国向 k 国的出口额, TradeNetwork1

ijt 、 TradeNetwork2
ijt 中 importkt 、 importit 、

import jt 为 k 国、 i 国、 j 国对 G20 国家和全世界不同标准化的总进口额。
三是双边直接贸易强度。 本文借鉴 Frankel 和 Rose (1998) 的方法, 分别利用双边

进出口总额计算贸易标准化和名义总产出标准化的双边直接贸易强度, 公式如下:

T1
ijt
= 100 ×

Mijt + X ijt + M jit + X jit

Tit + T jt

 (14)

T2
ijt
= 100 ×

Mijt + X ijt + M jit + X jit

Yit + Y jt
(15)

其中, Mijt 、 X ijt 为 i国向 j国 t时期的进、 出口额, M jit 、 X jit 为 j国向 i国 t时期的

进、 出口额, Tit 、 T jt 为 i 国、 j 国 t 时期的总贸易额, Yit 、 Y jt 为 i 国、 j 国 t 时期的名义

总产出。
四是专业化分工程度。 本文借鉴 Imbs (2004) 的方法, 利用不同产业增加值

占名义总产出比重差值的绝对值来计算, 公式如下:

Sijt = ∑ IVAn
it

Yit

-
IVAn

jt

Y jt

 

(16)

其中, IVAn
it 、 IVAn

jt 为 i国、 j国 t时期 n部门的产业增加值, 由于国际标准行业分

类 ISIC
 

C-E 包含 ISIC
 

D 的制造业产业增加值, 本文将后者删除, 保留六个产业部

门, 即 n = 6。
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五是其他控制变量。 包括: 金融一体化, 借鉴 Davis (2014) [19] 的方法, 利用

国外净资产占名义总产出比重差值的绝对值来计算; 国际直接投资差距, 使用各国

对外直接投资占名义总产出比重差值的绝对值计算; 财政政策协调性, 利用政府支

出占名义总产出比重差值的绝对值来衡量; 货币汇率的波动性, 以两国货币兑换美

元比值的对数衡量。 以上数据来源于世界银行、 联合国商品贸易统计数据库、 国际

货币基金组织及联合国数据库等。

四、 实证结果及分析

(一) 基准回归结果及分析

在基准回归中, 本文考察间接贸易网络强度、 不同标准化的双边直接贸易强度

对经济周期协同性的影响。 表 2 第 (1)、 (2) 列只控制核心测度指标进行有无贸

易网络指标和专业化分工程度交互项的对比; 在控制其他经济周期协同传导路径

下, 第 (3)、 (4)、 (5) 列分别按照贸易标准化的双边直接贸易强度进行对比,
第 (6)、 (7)、 (8) 列则分别按照产出标准化的双边直接贸易强度进行对比, 结

果具体分析如下。
1. 双边间接贸易网络强度

表 2 第一行间接贸易网络强度的估计系数结果均显著为正, 表明在国际贸易复

杂的巨型网络下, 通过中间节点的连接, 间接贸易显著提高了双边经济周期协同

性。 分工专业化程度对间接贸易网络影响经济周期协同的负向调节作用并不能显著

地改变同步性。 本文根据表 2 第 (4)、 (7) 列粗略估算当专业化分工程度超过约

0. 7 (0. 048 / 0. 068≈0. 7059 或 0. 047 / 0. 068≈0. 6912) 时, 间接贸易网络强度可能

会降低双边经济周期协同性。 在表 1 中, 本文统计了 G20 国家的专业化分工程度

均值仅超过 0. 3, 远小于 0. 7, 即间接贸易网络强度仍是提高 G20 成员双边经济周

期协同性的关键渠道之一。
2. 双边直接贸易强度

表 2 第二、 三行贸易和产出标准化的直接贸易强度的系数符号并不一致, 且第

(1)、 (3) 列 T1 的回归系数并不显著, 表明专业化分工程度是双边直接贸易与经

济周期协同相关性的关键变量, 负向调节作用非常显著, 甚至使经济周期表现出一

定程度的不同步。 这可能是专业化分工程度的加深导致双边直接贸易更多的是产业

间的贸易, 更高的贸易强度也会带来更深的专业化, 两者相互作用导致经济周期协

同性降低。 表 2 第 (2)、 (4)、 (5)、 (7)、 (8) 列 T1 × S 和 T2 × S 的回归结果显示,
双边直接贸易强度和专业化分工程度之间存在显著为负的交互作用 ( Krugman,
1993;

 

César
 

et
 

al. , 2007)。 由于专业化分工对间接贸易强度与经济周期协同的相关性

影响很小, 因此表 2 第
 

(5)、 (8) 列忽略 TradeNetwork1 × S交互项, 结果在统计上更

为显著, 以此回归结果为标准粗略的计算将直接贸易强度与经济周期协同之间的正向

关系扭转为负所需的专业化分工程度为 0. 087 / 0. 328 ≈0. 2652 或 0. 212 / 0. 731 ≈
0. 2900, 结合表 1 的统计结果, G20 国家的专业化分工程度均值略微超过了这一数

值, 因此双边直接贸易强度对经济周期协同的总效应很弱, 甚至为负。 而且新兴经
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济体和发展中经济体的专业化分工程度更深, 双边贸易一体化会导致经济周期的不

对称。 如果专业化分工程度取值为 0, 双边直接贸易强度对经济周期协同的影响程

度为表 2 中 T1 和 T2 单独项的回归系数, 为 0. 087 和 0. 212, 即双边直接贸易强度

的增加会显著提高经济周期的同步性, 且大于间接贸易对协同性的促进作用。

表 2　 国际贸易网络与经济周期协同性的基准回归结果

项目 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

TradeNetwork1 0. 023∗∗ 0. 052∗∗∗ 0. 025∗∗ 0. 048∗∗ 0. 020∗ 0. 024∗∗ 0. 047∗∗ 　 0. 021∗∗

(0. 009) (0. 016) (0. 011) (0. 021) (0. 010) (0. 010) (0. 020) (0. 010)

T1 -0. 008 0. 074∗∗ -0. 036 0. 058 0. 087∗

(0. 025) (0. 035) (0. 038) (0. 054) (0. 045)

T2 -0. 151∗∗∗ 0. 146 0. 211
(0. 055) (0. 166) (0. 153)

S 0. 020 1. 021∗∗∗ 0. 178 1. 097∗∗∗ 0. 762∗∗∗ 0. 261 1. 081∗∗∗ 0. 754∗∗

(0. 252) (0. 354) (0. 277) (0. 387) (0. 290) (0. 267) (0. 383) (0. 299)
TradeNetwork1

× S
-0. 084∗∗ -0. 068∗ -0. 068∗

(0. 033) (0. 039) (0. 038)

T1 × S
-0. 248∗∗∗ -0. 272∗∗∗ -0. 328∗∗∗

(0. 074) (0. 088) (0. 075)

T2 × S
-0. 576∗ -0. 731∗∗∗

(0. 298) (0. 262)

控制变量 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

国家组合
固定效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 3
 

420 3
 

420 3
 

007 3
 

007 3
 

007 3
 

007 3
 

007 3
 

007

R2 0. 0946 0. 1015 0. 0991 0. 1057 0. 1047 0. 1008 0. 1048 0. 1038

注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示
 

10%
 

、 5%和 1%
 

的显著性水平;
 

括号内为国家组合层面的稳键聚类标准误。

(二) 拓展性分析
 

1. 金融危机时期贸易网络对经济周期协同的影响

金融危机对经济周期协同性的影响受到学术界的广泛关注, 本文为研究 2008
年金融危机时期贸易网络强度对经济周期协同性的影响, 借鉴 Kalemli -Ozcan 等

(2013) [20] 的方法, 使用如下模型估算金融危机时期贸易网络对经济周期协同性的

影响:
Corrijt = α0 + α1TradeNetworkijt + α2Tijt + α3TradeNetworkijt × Sijt

　 　 + α4Tijt × Sijt + φ1crisist + φ2TradeNetworkijt × crisist

+ φ3Tijt × crisist + βX
→

ijt + μij + λ t + υijt

 (17)

其中, 2008 年全球金融危机时期 crisis 取值为 1, 否则为 0, α1、 α2 表示非危机

期间贸易网络强度对周期协同性影响的直接效应, φ2、 φ3 表示危机期间贸易网络强

度对周期协同性影响的偏效应。
表 3 的回归结果表明, 贸易网络强度对经济周期协同性的影响与基准回归结果
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一致。 金融危机时期的估计系数并不显著, 表明危机时期对各国经济周期的协同性

并无显著影响。 本文关注的是危机时期双边发生贸易对经济周期协同性的影响有何

不同? 首先, 表 3 第 (2)、 (4) 列 TradeNetwork1 × crisis 估计系数显著为正, 即危

机时期间接贸易网络强度对经济周期协同性的偏效应为正, 意味着危机时期国家间

的间接贸易提高了经济周期的协同性, 也就是说, 危机时期连通性和稳健性较强的

国际贸易网络会加速危机在国家之间的传播; 其次, T1 × crisis 、 T2 × crisis估计系数

为正, 但统计上并不显著, 且通过比较可知, 危机时期间接贸易强度对经济周期影

响的偏效应大于直接贸易强度的偏效应, 这可能是危机时期造成的直接贸易紧缩,
以及为应对危机双边减少直接贸易来往, 但仍无法避免复杂的国际贸易网络对经济

周期协同性的影响。 综上, 金融危机期间, 国际贸易网络系统中的间接贸易渠道会

提高经济周期的协同性, 加剧危机蔓延。 这进一步说明了即使两国直接贸易受到贸

易摩擦等不稳定因素的影响, 也不能切断两国的联系, 间接贸易网络渠道是影响双

边经济周期协同性的重要渠道。

表 3　 金融危机时期国际贸易网络对经济周期协同性的影响

项目 (1) (2) (3) (4)

TradeNetwork1 0. 048∗∗ 0. 055∗∗ 0. 047∗∗ 0. 056∗∗∗

(0. 021)
 

(0. 022) (0. 020) (0. 020)

T1 0. 058 0. 059
(0. 054) (0. 058)

T2 0. 146 0. 110
(0. 166) (0. 170)

S 1. 097∗∗∗ 1. 263∗∗∗ 1. 081∗∗∗ 1. 235∗∗∗

(0. 387) (0. 400) (0. 383) (0. 396)
TradeNetwork1

× S
-0. 068∗ -0. 085∗∗ -0. 068∗ -0. 086∗∗

(0. 039) (0. 041) (0. 038) (0. 039)

T1 × S
-0. 272∗∗∗ -0. 278∗∗∗

(0. 088) (0. 091)

T2 × S
-0. 576∗ -0. 551∗

(0. 298) (0. 303)

crisis
-0. 215 -0. 693∗∗∗ -0. 209 -0. 683∗∗∗

(0. 142) (0. 242) (0. 142) (0. 241)

TradeNetwork1

× crisis
0. 059∗∗∗ 0. 058∗∗∗

(0. 020) (0. 021)

T1 × crisis
0. 017

(0. 017)

T2 × crisis
0. 046

(0. 046)

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家组合固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本数 3
 

007 3
 

007 3
 

007 3
 

007

R2 0. 1057 0. 1139 0. 1048 0. 1131

注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示
 

10%
 

、 5%和 1%
 

的显著性水平;
 

括号内为国家组合层面的稳键聚类标准误。
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2. 国别异质性分析

考虑到地区因素和经济发展水平的不同, 贸易网络强度对双边经济周期协同性

的影响程度可能会有所不同, 本文构建不同国家组合贸易网络对经济周期协同性影

响的模型:
Corrijt = α0 + α1TradeNetworkijt + α2Tijt + α3TradeNetworkijt × Sijt

　 　 + α4Tijt × Sijt + φ1TradeNetworkijt × regionij(countryij)

　 + φ2Tijt × regionij(countryij) + βX
→

ijt + μij + λ t + υijt
 (18)

　 　 其中, 国家组合处于同一地区 (同一大洲), regionij 取值为 1, 否则取值为 0; 国家

组合同为发达经济体或发展中经济体, countryij 取值为 1, 否则为 0。
回归结果见表 4。 首先, 表 4 第 (1)、 (2) 列回归系数并不显著, 表明地区因

素对贸易网络强度和经济周期协同相关性的影响微小, 这说明在经济全球化、 国际

贸易网络密度更加密集的背景下, 地区因素显得微不足道。 其次, 国家组合之间贸

易和专业化模式的较大差异可能会导致贸易强度对经济发展水平不同的国家经济周期

协同的影响有很大不同, 表 4 第 (3)、 (4) 列 TradeNetwork1 × country 交互项的回归

系数并不显著, 表明双边经济发展水平通过贸易网络间接渠道对经济周期协同性的影

响较小。 第 (3) 列 T1 × country 交互项的回归系数为负, 但统计上不显著, 第 (4)
列 T2 × country 交互项的回归系数显著为负, 即经济发展水平差距大的国家组合的直

接贸易往来提高经济周期协同性的程度更大, 且回归系数的绝对值 0. 406 远大于间接

贸易强度交互项的回归系数 0. 035, 表明发展中国家与发达国家有更密切的贸易往

来, 从中学习先进的技术, 更有利于国家经济的快速发展。 除此之外, 本文还检验了

签订自由贸易协议的国家会通过双边直接贸易渠道显著提高经济周期的协同性。

表 4　 不同国家组合贸易网络对经济周期协同的影响

变量 (1) (2) (3) (4)
TradeNetwork1

× region
0. 019 0. 023

(0. 019) (0. 017)

T1 × region
0. 040

(0. 071)

T2 × region
0. 118

(0. 132)
TradeNetwork1

× country
-0. 040 -0. 035
(0. 031) (0. 028)

T1 × country
-0. 052
(0. 090)

T2 × country
-0. 406∗∗

(0. 165)
控制变量 控制 控制 控制 控制

国家组合固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本数 3
 

007 3
 

007 3
 

007 3
 

007
R2 0. 1062 0. 1055 0. 1074 0. 1092

注: 表中贸易网络强度、 分工专业化程度及交互项的结果省略;∗∗表示 5%的显著性水平。
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(三) 内生性问题

为缓解模型可能存在的内生性问题, 使用工具变量法 (两阶段最小二乘法)
进行内生性检验。 本文使用双边直接贸易强度和间接贸易强度的滞后一期变量作为

工具变量, 如果 T 是内生变量, 则交互项 T × S 也是内生的, 因此, 滞后变量的交

互项是 T × S 的工具变量。 首先, 分别使用两个指标滞后一期的变量进行 2SLS 回

归, 具体结果见表 5 第 (1) — (4) 列, 然后, 将两个滞后变量同时进行回归,
回归结果见第 (5) — (6) 列。 Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM
 

统计量在 1%的检验水平上

拒绝了工具变量 “不可识别” 的原假设, Kleibergen-Paap
 

Wald
 

rk
 

F
 

统计量均显著

大于临界值, 拒绝了 “弱工具变量” 的原假设。 回归结果表明间接贸易网络强度

对经济周期协同性的影响显著为正, 双边直接贸易强度对经济周期协同性的影响取

决于专业化分工程度, 与基准回归结果一致, 表 5 的结果表明, 即使在考虑了内生

性问题后, 本文的基本结论依旧成立。

表 5　 工具变量法: 贸易网络强度与经济周期协同性的 2SLS估计结果

变量
T TradeNetwork1 T 和 TradeNetwork1

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TradeNetwork1 　 0. 059∗∗∗ 　 0. 048∗∗ 　 0. 072∗∗∗ 　 0. 068∗∗∗ 　 0. 075∗∗∗ 　 0. 061∗∗∗

(0. 022) (0. 022) (0. 024) (0. 022) (0. 023) (0. 022)

T1 0. 017 0. 022 0. 000
(0. 049) (0. 060) (0. 051)

T2 0. 203 0. 088 0. 167
(0. 184) (0. 168) (0. 185)

TradeNetwork1

× S
-0. 082∗∗ -0. 062 -0. 085∗∗ -0. 080∗∗ -0. 090∗∗ -0. 066∗

(0. 040) (0. 038) (0. 042) (0. 039) (0. 041) (0. 039)
T1 × S -0. 216∗∗∗ -0. 204∗∗ -0. 195∗∗

(0. 081) (0. 092) (0. 083)

T2 × S
-0. 701∗∗ -0. 418 -0. 641∗∗

(0. 314) (0. 305) (0. 318)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

国家组合固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 2
 

902 2
 

902 2
 

902 2
 

902 2
 

902 2
 

902

注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示
 

10%
 

、 5%和 1%
 

的显著性水平;
 

括号内为国家组合层面的稳键聚类标准误。

(四) 稳健性检验

在全球化的背景下, 充当中间节点的国家远不止 G20 国家, 但是 G20 国家包

含了世界上主要的经济体, 因此为了检验实证结果的稳健性, 以对全世界总进口额

的不同标准化来构建间接贸易网络强度, 且间接贸易网络强度计算公式 (13) 中

分子项仍为 G20 国家充当中间节点 k 的 17 个国家。 表 6 回归结果总体与表 2 一致,
说明以 G20 国家来衡量国际贸易网络中的间接渠道在一定程度上能够代表国际贸

易网络的所有国家 (地区), 且前述实证研究结果具有稳健性。 为进一步验证实证
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研究结果, 本文进行如下稳健性检验: 首先, 使用传统的周期滚动的方法测算经济

周期协同相关系数, 选取 6 期滚动窗口 ( Inklaar
 

et
 

al. , 2008) [21] ; 其次, 使用三

大产业 (第一、 第二和第三产业) 增加值测算分工化专业程度作为其稳健性指标。
回归结果①显示, 使用不同指标的不同测算方法, 并不影响本文的基本结论。

表 6　 间接贸易网络强度的不同测算

变量 (1) (2) (3) (4)

TradeNetwork2 0. 096∗∗∗ 0. 104∗∗∗ 0. 084∗ 0. 090∗∗

(0. 033) (0. 033) (0. 043) (0. 041)

T1 0. 089∗∗∗ 0. 075
(0. 032) (0. 050)

T2 0. 224∗ 0. 189
(0. 127) (0. 162)

S 1. 085∗∗∗ 1. 114∗∗∗ 1. 163∗∗∗ 1. 192∗∗∗

(0. 345) (0. 347) (0. 380) (0. 381)

TradeNetwork2 × S
-0. 238∗∗∗ -0. 256∗∗∗ -0. 194∗∗ -0. 208∗∗

(0. 081) (0. 080) (0. 098) (0. 095)

T1 × S
-0. 265∗∗∗ -0. 288∗∗∗

(0. 072) (0. 084)

T2 × S
-0. 615∗∗ -0. 642∗∗

(0. 245) (0. 286)

控制变量 未控制 未控制 控制 控制

国家组合固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本数 3
 

420 3
 

420 3
 

007 3
 

007

R2 0. 1010 0. 1001 0. 1047 0. 1040

注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示
 

10%
 

、 5%和 1%
 

的显著性水平;
 

括号内为国家组合层面的稳键聚类标准误。

五、 结论与启示

本文基于国际贸易网络的视角, 使用 2000—2019 年 G20 国家 (除欧盟) 的面

板数据, 对贸易网络强度与经济周期协同的相关性进行了系统分析。 研究结果表

明: 第一, 国际贸易网络的形成会显著提高双边经济周期的协同性, 贸易网络中任

意一个节点的供给或需求的冲击, 都可能通过网络传递到其他国家 (地区); 第

二, 国际贸易网络的形成使得间接贸易网络渠道成为提高经济周期协同性的关键渠

道; 第三, 双边直接贸易强度对经济周期协同性的影响受到专业化分工程度的负向

调节作用; 第四, 金融危机时期, 间接贸易渠道与经济周期协同性显著正相关, 表

明危机期间各国之间密切的间接贸易网络联系提高了经济周期协同性, 加剧了危机
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的蔓延; 第五, 在高密度的贸易网络中, 同地区的特征因素对贸易强度与经济周期

协同之间的相关性影响较小, 经济发展水平差距大的国家组合间发生双边直接贸易

往来更能提高经济周期协同性。
本文研究的启示如下: 在全球经济一体化不断加深的进程中, 以美英为代表的

发达国家掀起了新一轮逆全球化思潮, 2008 年全球金融危机的爆发、 2020 年全球

新冠肺炎疫情的突发都重挫了国际贸易市场。 但经济全球化是客观现实和历史潮

流, 国际贸易网络的形成, 使得各国 (地区) 经济联系越来越紧密, 不可能被割

裂, 各国 (地区) 宏观经济的动态变化与网络中任意一个节点的经济波动都密切

相关。 中国作为国际贸易网络系统中贸易聚集的核心节点, 面对新冠肺炎疫情、 中

美博弈等众多外部风险的冲击和挑战, 需要继续坚定不移地扩大对外开放、 加强与

世界各国 (地区) 的贸易合作, 在经济周期协同变化中实现经济高质量发展, 与

世界各国 (地区) 携手构建人类命运共同体。
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International
 

Trade
 

Network
 

and
 

Business
 

Cycle
 

Synchronization
—

 

Evidence
 

from
 

G20
 

Countries
ZHANG

 

Bing　 LI
 

Ping
Abstract: This

 

paper
 

analyzes
 

the
 

correlation
 

between
 

trade
 

intensity
 

and
 

business
 

cycle
 

synchronization
 

systematically
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

international
 

trade
 

network.
 

Using
 

panel
 

data
 

of
 

G20
 

countries
 

(except
 

the
 

EU)
 

from
 

2000
 

to
 

2019,
 

this
 

paper
 

con-
structs

 

indicators
 

of
 

trade
 

network
 

intensity
 

and
 

analyzes
 

its
 

effect
 

on
 

business
 

cycle
 

syn-
chronization.

 

The
 

results
 

show
 

that
 

indirect
 

trade
 

channels
 

are
 

the
 

key
 

mechanism
 

to
 

im-
prove

 

bilateral
 

business
 

cycle
 

synchronization;
 

the
 

response
 

of
 

business
 

cycle
 

synchroniza-
tion

 

to
 

bilateral
 

direct
 

trade
 

intensity
 

depends
 

on
 

specialization;
 

indirect
 

trade
 

integration
 

aggravates
 

the
 

spread
 

of
 

the
 

financial
 

crisis
 

through
 

business
 

cycle
 

synchronization;
 

trade
 

between
 

economies
 

with
 

larger
 

economic
 

development
 

gap
 

is
 

more
 

easily
 

to
 

improve
 

busi-
ness

 

cycle
 

synchronization,
 

while
 

regional
 

factors
 

take
 

smaller
 

impact
 

on
 

the
 

synchroniza-
tion.
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