
外部冲击对中国经济波动的影响

) 基于 BSV A R 模型的实证研究

袁吉伟

内容提要 本文基于 BSAv R 模型研究了外部冲击对于中国经济波动的影响 , 同时研究了中国经济波动可能

对国际经济运行的影响"实证研究表明, 内部冲击是中国经济波动的主要原 因, 外部冲击居于次要地位 , 外部冲击

对于中国经济增速的影响要大于对价格水平的影响" 中国经济波动对于国际经济运行也产生一定影响 , 其中中国

经济增速的冲击影响要大于价格冲击影响 , 中国经济增速和价格波动对于国际油价的影响都较大 "
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一 !引言

经济波动可能来源于内部冲击 ,也可能来自外部冲击 ;可能来自需求冲击 ,也可能来自供给冲击 ,分析清楚经

济波动的原因有利于制定合理的经济调控政策 ,保持经济平稳运行 "中国加人世界贸易组织之后 , 与世界经济 !

金融市场的联系日渐紧密 ,对外部市场的依存度逐步提高 ,已成为世界第一大出口国和第二大进口国,进出口总

额约占世界货物贸易总额的 ro .7% "随着金融市场开放程度的上升 ,中国已成为世界外商投资的首要目的地 ,人

民币国际化程度也在持续提升 "截至 20 11 年末 , 中国已是世界第二大经济体 ,这在很大程度上受益于对外开放 "

中国在享受对外开放所带来的经济高速增长 !人民生活改善等好处的同时 ,国内经济运行也面临外部风险的冲

击 "1997 年的亚洲金融危机 !2008 年的全球金融危机等外部冲击对中国经济稳定性产生了较大影响 "因而 ,研

究外部冲击对中国经济运行的影响具有重要意义 "本文利用贝叶斯结构向量 自回归模型(Bay es ian St ru ct ural

ve cto rAn to re gre ss io n ,Bs vA R) ,研究外部冲击对中国经济波动的影响,讨论国内经济波动可能对世界经济运行所

形成的影响 "

二 !文献综述

外部冲击可以通过对外贸易和金融市场两个渠道实现对于一国经济波动的影响 "对外贸易渠道包括两方

面 ,一是通过利率 !汇率等政策措施 ,改善贸易条件 ,进而提高一国贸易竞争力;二是国际供求因素直接对一国进

出口形成影响 "对外贸易渠道最终通过进出口贸易对一国经济运行产生影响 ,这种外部冲击多表现为实体经济
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层面的冲击 ,外部冲击的表现形式可以通过油价 !各国国内生产总值 !国际消费物价指数和汇率等形式表现出来 "

随着国际金融一体化以及各国金融市场间联动程度的提高 ,金融市场渠道所形成的外部冲击也越来越突出 ,金融

市场波动可能对消费 !投资等实体经济产生较大影响 "金融市场渠道可以通过资本流动 !汇率 !证券资产价格和

各国货币政策等形式表现出来 "当然 ,外部冲击的影响和实效性与一国的经济开放度 !经济结构 !经济脆弱性 !汇

率制度安排和汇率变动等因素密切相关 "

外部冲击对一国经济的影响已得到学术界的关注 "卡尔沃(Cal vo )等较早研究了外部冲击对于新兴市场国

家的影响 ,认为外部冲击能够在很大程度上解释1988 一19 91 年拉美国家汇率波动情况川"卡诺瓦(can ov a)和爱

德华兹(Edw ard , )研究表明外部冲击是拉美国家经济波动的重要因素[2, , ],而且卡诺瓦认为 ,美国货币政策对于拉

美国家的影响要大于美国需求因素和供给因素 "克姆(ki m )基于结构性向量自回归模型(Stru ct ural Vec tor Aut ore -

gr es sio ", svA R) 研究发现美国货币政策对于其他发达国家的影响并不高[4] "约翰尼斯(Joh an ne s)等运用贝叶斯

向量自回归模型(Bay es ian Vec tor Aut or egre ss ion , BV AR )基于世界经济活动 !金融条件以及中国国内生产总值增速

等因素研究外部冲击对于东亚八国的影响 ,实证结果显示亚洲八国实际国内生产总值增速的预测误差方差约为

50 % 可由外部因素解释 ,东亚八国经济更加依赖世界经济增速[5] "巴托斯(Ba rto sz)基于结构性向量自回归模型

研究发现 ,外部冲击是亚洲新兴国家经济波动的重要原因 ,外部冲击能够解释50 % 的价格和汇率波动 ,能够解释

40 % 的产出波动 ,美国货币政策对于亚洲国家的利率和汇率波动影响尤其显著[6] "拉达茨(Rad da tZ) 认为 , 内部

冲击才是低收人国家经济不稳定的关键因素 ,外部冲击的影响并不显著 ,但是不应忽视外部冲击的作用 1.] "

国内研究方面 ,段继红研究了国际油价波动对中国经济所产生的动态冲击影响,认为国际油价对中国产出具有

逆向影响;对消费物价指数有正向影响 ,但不显著;对一年期基准利率基本没有影响[a] "贾俊雪等研究认为 ,美国经

济冲击对中国经济波动有显著影响 ,外部冲击主要通过金融市场传导渠道实现, 贸易依存度的上升有助于经济稳

定图 "李增来等研究了美国货币政策对中国经济的动态影响 ,其结论是美国货币政策短期内对进口 !出口产生正效

应 ,长期产生负效应;美国货币政策在长期和短期都对中国产出产生负效应 1./l"王义中和金雪均运用含有外生变量

的结构性向量自回归模型研究了国际油价 !世界利率和国际需求等外部冲击因素对中国宏观经济波动的影响 ,结果

表明外部冲击是中国宏观经济波动的重要来源 ,能够解释近50 % 以上的产出 !利率和汇率波动,能够解释近 35 % 的

价格波动[川"孙工声研究认为 ,外部冲击是导致中国经济波动的重要因素 ,中国经济波动主要源于外部冲击 1.2]"

从现有研究文献看 ,理论研究和实证研究多集中于外部冲击对于拉美 !亚洲和非洲等发展中国家的影响 "从

研究结论看 ,部分文献认为外部冲击是一国经济波动的重要因素;另一部分研究认为外部冲击对于一国经济波动

影响较小 "但是 ,研究文献较一致地认为 ,外部冲击对于经济运行的影响不可忽视 ,需要制定相应的宏观调控政

策保持经济稳定增长 "

三 !贝叶斯结构向量自回归模型简述

向量自回归模型(Vec tor A ut ore gre ss ion ,v AR )在宏观经济研究中得到广泛应用 ,但是问题在于向量自回归模

型实证计量精确性不足 ,尤其是当样本数据较少 ,或者待估计参数数量较多时 ,将导致向量自回归模型过度拟合

和模型预测效果较差 ,为此本文选用贝叶斯结构向量自回归模型 ,提高模型计量和预测的精确性 "

V AR (p)模型的数学表达式为:

了"= A "+ A ,少卜:+ , + A, )卜, + "- ( l)

其中:y -是内生变量向量 ,p 是滞后阶数 ,A ., ,, A, 是被估计的系数矩阵 , e:是扰动向量 ,而且 E (e :) = 0 , E

(e:二,:) = 艺 ,E (e:,e -:) = o ,t尹s"(l)式的移动平均表达式为 :

关= C (L )a, (2 )
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结构向量自回归模型将一定的基于经济 !金融理论的变量之间结构性关系引入向量自回归模型 ,由此可以捕

捉模型系统内各个变量之间的即时结构关系 "SVA R (p)可表示为 :

A , :二B "+ B :, 卜, + B Z了卜2+ , + B , , 卜; + u - (3 )

其中,A ,B , , ,,B , 为带估计系数矩阵;u :为结构性冲击项 ,为标准化白噪声序列 ,即 E( uou:.) 二I "(3) 式的移动

平均表达式为:

少:二D (L )u - (4 )

由(2)式和(4 )式可以得到非限制向量自回归模型残差项和结构性向量 自回归模型结构冲击项的线性关系

式 ,即:

D ou :二 i :

在经济模型的结构式和简化式之间进行转化时 ,经常遇到模型的识别性问题 ,要想得到结构式模型唯一的估

计参数 ,要求简化式的未知参数不比结构式的未知参数多 "对于 k元 p 阶结构性向量自回归模型 ,需要对结构式

施加 k(k 一l) /2 个限制条件才能估计出结构式模型的参数 "

与传统估计方法相比 ,贝叶斯估计方法融合了先验信息和样本信息 ,降低了参数估计的计算任务量 ,避免了

模型的过度拟合 ,也能够提高向量自回归模型的预测能力 "莱特曼(U tte rm an )针对非限制性向量自回归模型的

系数提出了莱特曼先验分布 ,实际就是根据各个方程对简约向量自回归模型系数做出先验分布假定 ,但该方法在

多方程结构性向量自回归模型中应用存在局限性 102"针对多方程结构性向量自回归模型 ,西姆斯(Si ms)等进一

步改进了莱特曼的方法 ,使用 /正态一逆 w ish art 0先验分布作为结构参数的先验信息[.-2"根据西姆斯等所提出的

方法 ,令 X :一(y:一, ,y:一2, ,,y -一, , l) ,则(3) 式可以简化为:

A y -二BX :+ u " (5 )

进而(5) 式的似然表达式为:

p(YIA,B)二IAI了exp[一-各(A,广BX. ).(A!一BX. )] (6 )

rA I
令 Z = 1Y 一X ] , W 二I_ l, a代表向量A , 6代表向量B , -代表向量 W "(6) 式的简化表达式为:

L B J

尸(yl二)oc,, ,,expr一令:rac "(z二)(Z二)locl, :exP{一粤切,(心z,z)二1L - J L - J
(7 )

P0 (a , b) 代表 a 和 6先验概率分布表达式 ,而且尸"(a , b) 二氏(a )尸"(bla) ,我们可以进一步得到:

尸"("二卜, 1m(#),二(#)卜,M(#)!一.左二p{一合1卜m-#, 2-7/一(#, 2} (8 )

其中a 和 b 的后验概率密度函数则为:

Po (",")aCPO (")一, 一, (")一exp 丁一令["-(均!y)"一二,(l@x .y)"+"-(哪 -x)"+("一m(")), (")一"一m(")]]车一r t Z -一-一~ 一 --- 一 !一~ . - ~ 0 0 - . - 0 / -J

(9 )

在 a 不变的情况下 , (9) 式是关于 b 的二次方程式 ,这就意味着在给定 a 后 ,占的分布为正态分布 ,这就很容易

通过蒙特卡洛模拟或者其他计量方法求得 "在给定 a 及 a 的边际分布表达式后 ,可以通过下列等式关系求得 6

的条件分布 "

P (bIa )二N [m . (a ) ,M . (a) 2 (10)

p (a .Y )OC p "(a ) .A I丁11+ (心 x -x )m ( ") l一".

a .(心 Y -Y)a + m (a ) -M (a )一.m (a)一m . (a) .[M (a) + IÀX -X ]m .
2

( 11 )
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(二 )贝叶斯结构向遥自回归模型设置分析

1.贝叶斯结构向量自回归模型滞后阶数问题

贝叶斯结构向量自回归模型滞后阶数的确定主要根据 R2 .12 .1软件所提供的赤池信息准则(AI C )和施瓦茨

准则(SC) 等标准进行筛选 "实证结果显示 ,有一半以上准则选择的阶数为4 阶 ,因此 ,本文贝叶斯结构向量自回

归模型的滞后阶数确定为 4 阶 "

2.贝叶斯结构向量自回归模型识别问题

为了能够计算出相关参数 ,需要对贝叶斯结构向量自回归模型增加识别条件 , 由于本文有 6 个参数 ,需要施

加 巧个识别条件 "根据经济理论和中国经济实际情况 ,做出如下假设:

(l) 当期的经济增速 !价格 !利率对石油价格冲击无反应 ;

(2) 当期国际经济对国内经济冲击无反应;

(3) 作为货币政策的重要工具 ,利率政策决策具有一定时滞 ,因此 ,当期美国联邦基金利率对于经济运行中的

其他变量冲击无反应 ;

(4 )当期经济增速对价格冲击无反应 "

3.贝叶斯结构向量自回归模型前验信息问题

根据西姆斯和查所提出的贝叶斯结构向量自回归模型确认和估计方法 ,需要设定超系数以反映对于模型系

数的先验信息"本文借鉴相关实证研究所使用的有关宏观经济实证研究的基准先验值 ,经过重复检验 ,最终将先

验信息设定为 ^1二0.1 ,^ "二l , ^4 = 0.1 ,AS = 0.07 ,以及拜, 二拜"二5 "

(三)实证结果分析

1.外部冲击对中国经济波动的动态影响

(1)外部冲击对中国经济增速的动态影响 "从结构性脉冲响应看 ,美国联邦基金利率的一个正向冲击在第 1

季度和第2 季度会引起中国GD P增速小幅上升 ,之后中国经济增速会由正转负 ,长期看美国联邦基准利率正向冲

击对于中国经济增长具有负向影响 "这表明美国联邦基金利率的上涨将会引导国际资本流向美国,导致美元升

值 !人民币贬值 ,短期内有利于增加中国出口,但是由于紧缩的货币政策将会抑制美国国内需求 ,进而抑制中国出

口增长 ,最终导致中国产出增速下降 "由此可见 ,单纯的汇率冲击 ,即外币升值 !人民币贬值 ,有利于中国出口,但

是若考虑到需求等其他因素 ,这种汇率冲击对中国产出的影响就不确定了 "国际需求对中国经济增速具有正向

效应 ,国际需求正冲击将导致中国经济增速在第 1季度开始走高 ,在第 4 季度达到最大值 ,然后国际需求对于中

国经济增速的影响逐步减弱 ,并在 10 季度保持稳定 , 国际需求对中国经济增长具有长期 !持久的正向影响 ,这种

正向影响主要体现在商品和服务外贸出口的增长以及国际市场份额的上升 ,由此带动中国经济增长 "2001 年 , 中

国加人世界贸易组织后 ,对外开放程度进一步上升 ,外需对于中国经济增长的影响十分显著 "国际通货膨胀对中

国经济增速有正向效应 ,这种正向作用主要体现在对于供给的激励作用 "国际油价对于中国经济增速具有正向

效应 ,说明国际高油价并没有影响到中国产出增速 ,这可能与中国政府对于石油价格的调控和管制有关 "

从外部冲击对于中国经济增速预测误差方差的贡献度看(见表 2) ,国际需求的贡献度最高 ,其次为美国联邦

基金利率和国际价格 ,国际石油价格对于中国经济增长的影响非常小 "此外 ,随着滞后期的延长 , 美国联邦基金

利率 !国际价格以及国际油价的贡献度持续上升 ,而国际需求的贡献在第 16 季度达到峰值后 ,开始缓慢降低 "总

体看 ,随着滞后期的延长 ,外部冲击对中国经济增速的影响不断增大 ,总体能够解释中国经济增速预测误差方差

的20.7% "由此可以看出 ,中国经济增速波动的外部冲击因素解释能力不高 ,内部冲击仍是中国经济增速波动的

源泉 ,但是外部冲击因素对中国经济所产生的影响不容忽视 ,尤其是国际需求因素和美国货币政策 "
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速的一个正向冲击在第 1或者第 2 季度引起美国联邦基金利率 !国际需求以及国际价格响应 ,但能够在当期就引

起国际油价的上升 "从预测误差方差分解看 , 中国经济增速能够解释世界经济波动的贡献度在 3% 一24 % ,其中

对于国际价格波动的解释较低 ,而对于美国联邦基金利率和国际需求波动的冲击在 9% 左右 , 而对于国际油价波

动的解释能力达到 20% 左右 ,这与中国石油消费量较大有很大关系 "

从中国价格波动对世界经济的影响看(见表4 ) ,中国价格的一个正向冲击将会对美国联邦基金利率 !国际需

求产生负向影响 ,而对国际价格水平和国际油价产生正向影响 "从对国际经济波动的贡献度看 , 中国价格波动对

于世界经济波动的贡献度在 5% 一17 % "其中, 对于美国联邦基金利率 !国际需求和国际价格波动的贡献度在

5% 一7% ,对国际油价的波动贡献度为 17 % "

表 4 中国经济增速对于国际经济波动的贡献度 (% )

一一御 介介轰辫鬓瞬翼!!!潺彝麟镶霎霎瘫藻嵘辨彝葬葬彝彝逼萝瞬瑙辫绝彝鬓鬓
lll 季度度 4.08 8885e 一3000 8 .的59 lle 一3222 1.292973 e一3222 17 .0877333

222 季度度 0.66科2333 0.5洲润495333 0.69669444 16.3633333

333 季度度 2.33印8999 0 .17439999 2.746 24444 13 .452必必

444 季度度 4.肠893999 0 .69920666 4.74 850888 11.904 2666

555 季度度 5.24 25 1222 1.67822444 5.76 396777 11.1809 111

1116 季度度 7.8 1457777 8.569 77888 3 .91789777 18 .49( M 444

1117 季度度 7.99840 555 8.62955222 3.9l846())) 19 .7893 333

1118 季度度 8.17921999 8.684叫777 3.93429111 21.064 3555

1119 季度度 8.35372111 8.73820 777 3.96 166 222 2 1.3074444

2220 季度度 8.5 1982111 8.7902 0999 3.997 75555 21.5 15 1555

五 !结论

本文基于 199 4 年一季度

至 20 12 年二季度宏观经济数

据 ,运用贝叶斯结构向量自回

归模型研究了外部冲击对中国

经济波动的影响 , 探讨了中国

经济波动对于世界经济运行的

影响 "主要结论有以下四点 "

第一 ,外部冲击对中国经

济增速波动的影响不高 "国际

需求 !国际价格和国际油价的

冲击对中国经济增速具有正向

效应 ,美国联邦基金利率对中

国经济增速具有长期负向影

响 "外部冲击能够解释中国经济增速波动的加.7% ,内部冲击是中国经济增速波动的首要因素 ,随着中国对外开

放度的逐步上升 ,外部冲击对中国经济运行的影响力将逐步增大 ,需要提高对外部冲击的重视程度 "

第二 ,外部冲击对中国价格波动的影响较低 "国际利率冲击对于中国价格具有负向效应 , 国际需求 !国际价

格和国家油价对于中国价格具有正向效应 "外部冲击仅能够解释 7.0% 的中国价格波动 ,这其中国际需求的影响

最大 "

第三 , 中国经济增速波动国际运行的影响不可忽视 "中国经济增速波动的冲击对国际利率 !国际需求 !国际

价格和国际油价具有正向效应 , 其中中国经济增速波动对国际油价影响最大 , 能够解释近 21 .5% 的国际油价

波动 "

第四, 中国价格对国际经济运行的影响不高 "中国价格水平的正向冲击波动对于美国联邦基金利率 !国际需

求具有负向效应 ,对于国际价格 !国际油价具有正向效应 ,其中对于国际油价的影响最大 ,能够解释对于国际油价

波动的长期贡献度能够达到 17 % "

目前 , 国内冲击仍是中国经济波动的主要因素 ,但是 ,外部冲击对于中国经济的影响也在不断增大 ,尤

其是国际需求冲击 , 未来中国金融市场开放度的提升以及人民币国际化提高 ,基于金融市场渠道的外部冲

击可能会更大 "随着中国经济与世界经济关系的更加密切 ,经济风险传递的速度和渠道不断增多 , 国内外
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经济的相互影响关系更为复杂 "这就需要加强国家间合作 ,注重国际宏观经济政策协调 ,保持国内以及国

际经济的稳定 "

参考文献:

川 Calvo G ,Le iderm an L ,C M .Reinh叭.Capital l胡owsan d Real Exehange Rat e ApP, ialion in 恤in Ameriea:Th e ROl e of Extem al Faetors .IM F S毗

1! pe rs 40 , 19 9 3 : 10 8 一15 1 .

[2 8 Can ova F.Th e Tran sm ission Of U.5.Shoc ks to 恤tin data1J].Jou m al Of Applied Eeonometri es,20() 5 (20 ):229 一251.

[3] 5 Edw耐5.Mon et明 unions,Extern 欲shoc ksan d Eeon o而c 几rfo rman ee:A 恤 in Am eriean Pe rs伴etive 1J 2.Intem ation al Eeonom ies an d Eeonom ie

Poliey ,2(洲拓(3 ) :225 一247 .

[4] 幻m 5.Intem at ional Tran sm ission Of U .5.Monetary POl iey Shoc ks:Evi denee fro m vAR ,s[J].Journ 司ofM onetary Eeono面es,20() l(48 ):333 一372.

75] Johann es U ,B v Roye.Th e Effe ets ofExtem al shoc kson Business Cyclesin Emergi ng Asia:A B叮esian vAR M记el =z 2.KielW orking paperNo.

16 6 8 ,20 10 :3 一2 0 .

[石] B时叱zM .Extem al shoc ks,U .S.Monet娜 PO liey an d M ac roe eonom ie Fluetuations in Emergi ng Mark ets[J2.Jou m al of M ae! eonom ies,200 1(23):

2 1 3 一2 3 9 .

[7 8e 取ddatz .A 二Ext em al shoeks氏sPo nsibl eror th e xnstab ility Of outPu tin 肠w 一ineome Cou n苗es? 1J 2.Journ al Of Deve lopmentEeonomies,200 7

(48 ) :155 一187 .

厂8 2段继红.国际油价冲击对中国宏观经济的影响7J2.统计研究 ,2010(7):26 一28

=9 2贾俊雪 ,郭庆旺.经济开放 !外部冲击与宏观经济稳定 ) 基于美国经济冲击的影响分析 =J] .中国人民大学学报 ,2(X 拓(6) :65 一71 .

=ro 2李增来 ,梁东黎.美国货币政策对中国经济动态冲击效应的研究=J2.经济与管理研究 ,20 11(3):77 一81 .

1川 王义中 ,金雪均.中国经济波动的外部因素:199 2 一Zoo s[ J2.统计研究 ,2oo 9( 8):11一14.

112 ]孙工声.中国宏观经济波动:内部调整还是外部冲击? =J] .金融研究 ,2以刃(11):60 一71 .

[13 8Litterman Robert B.Fore cas tin g with B叮esian VeetorA uto re 目陀ssions 一Five Y~ of Experienee[J2.Joum al of Busines san d Eeonom ie Stat isties ,

1986 (4 ) :25 一38.

[14 8Sim sChrislopher A ,Zha Tao .Bayesian Method "fo r Dynam i"M ultiv面at e M od els[J].Inte即ation al Eeono而"Review , 199 8 (39):949 一968.

T h e E n触ets of E x tern ai S h oc kS o n E e on o m ie n u ctu a ti o n In C hi n s

) E m 禅ri cai R 欣论areh B as ed on B SV A R M od el

Y U A N Ji一w ei

(China E eono而e M o垃tori ng & A nal ysis C enter, N ational Bure au of Stat isties , B eijing 10(X) 73 )

A b stra ct :B as ed o n the B SA V R m o d el, th is P aP er stu d ie s th e effe ets of th e ext em al sh oe k o n C h in a,5 eeo n om ie fl u etu -

at ion s , a nd at th e sa me tim e th e infl u en ee Of eeo no而 e fl u etu ation in ou r e ou nt汀 on in tem atio nal eeo nom y . E m P iri eal stu dy

sh ow s th at , th e in tem al sh oek 15 nla in re as on s o f e eon om ie fl u etu ation in o ur eou n t砂 , an d th e ext e rn al sh oe k 15 in a seeo n d-

娜 p o sitio n . E x tern al shoc k s h a ve b igg er im P aet on C h in a. s eeo n o而 e gro wt h th an on th e p ri ee lev el. C hin a,5 ee on o而 e fl u e-

tu atio ns al so infl u en e e int em at ional eeo no m y , an d our eoun t叮 e eon om y gr owt h h as b igge r 即 we r th an th e P ri ee . W >lat,s

mo re , eeo no而 e gr owt h an d P ri e e lev el in ou r eou n t口 h a ve la rge im p ac t on in tern atio n al 0 11 P ri ee .

K ey wo rd s :E xt em al S h oek s ;E eon omy Fl u etu ati on ;B S V A R M o del
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