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重大突发事件不确定性对经济
需求侧增长的时变冲击测度研究
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摘要:基于我国宏观经济内外部运行环境不确定性明显提高的事实，利用熵权法构建 2000 年 1 月以来
月度重大突发事件不确定性指数，在此基础之上，运用带有随机波动的时变参数向量自回归模型( TVP-SV-
VAＲ) 对突发事件与我国需求侧消费、投资、出口“三驾马车”之间的时变关系展开研究。等间隔脉冲响应结
果显示，重大突发事件不确定性对我国经济需求侧增长冲击具有明显时变性特征，不同阶段冲击大小存在一

定差异，近年来冲击波动有所减小; 分领域看，出口受到不确定的冲击最大，投资次之，消费受到的冲击相对

最小。时点脉冲响应结果显示，新冠肺炎疫情对我国内需增长造成明显冲击，冲击程度大于非典型肺炎疫情
和 2008 年国际金融危机; 在稳外贸政策支撑下，新冠肺炎疫情对出口的冲击小于国际金融危机。基于新冠
肺炎疫情带来的冲击结果，从需求侧视角为后疫情时代中国经济增长提供政策建议。
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一、引言
21 世纪以来，重大突发事件在国内国际屡有发生，如 2003 年非典型肺炎疫情、2008 年国际金融
危机、2018 年中美经贸摩擦以及 2020 年造成全球大流行的新冠肺炎疫情等，重大突发事件本身所特
有的不确定性给我国经济发展带来极大挑战。党的十九大明确提出，坚决打好防范化解重大风险、精
准脱贫、污染防治三大攻坚战，并把防范化解重大风险摆在重要位置，有效应对突发事件带来的不确
定性是未来我国经济行稳致远的重要保障。近年来，无论是国内经济还是世界经济，都已经并且正在
经受着各种突发冲击的影响，这些影响虽然形式多样，严重程度不同，但都给宏观经济的秩序稳定和

经济发展造成一定挑战。准确认识重大突发事件对我国宏观经济运行的影响并加以量化，对于新形
势下我国经济平稳健康发展具有重要的理论价值和现实意义。
现有关于重大突发事件对宏观经济影响的研究中，绝大多数学者直接聚焦重大突发事件对经济

增速的影响，而忽略了事件本身对经济结构的异质性冲击。根据国民经济核算理论，一国经济产出可
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划分为消费、投资和净出口三大部分，而消费、投资和出口也被视为拉动经济增长的需求侧“三驾马
车”，通过历史数据比较发现，在面对重大突发事件时，我国需求侧“三驾马车”往往会出现增速放缓甚
至负增长现象。例如，2008 年国际金融危机对我国外需造成明显冲击，我国出口连续 13 个月负增长;
2020 年初，新冠肺炎疫情则使我国消费、投资和出口均出现两位数降幅。由此可见，重大风险事件会
进一步加大宏观经济内外部环境不确定性，对经济运行体系产生明显冲击，对需求侧增长产生严重挤

压。而在重大突发事件下，宏观经济政策的制定往往又取决于对不同需求因素受冲击程度的大小，例
如，为应对金融危机对内需的影响，我国在 2008 年下半年出台的四万亿投资政策避免了投资增速出
现大幅滑坡; 为应对新冠肺炎疫情对消费、出口的冲击，党中央和国务院又出台了“发放消费券”刺激
消费、稳外贸稳外资等系列政策。因此，准确量化重大突发事件对需求侧各因素增长冲击，不仅有助
于客观认识突发事件对宏观经济增长冲击的影响机制，还能为做好政策应对提供重要参考。
二、文献综述
( 一) 国内外相关研究成果梳理及研究动态

目前关于重大突发事件对宏观经济的冲击已有一定研究成果，但出于研究目的差异，学者在重大

突发事件的选择上不尽相同。不少学者考察了地震、飓风等自然地质灾害对经济运行的冲击，既包括
对企业财务、家庭收支等微观主体的影响［1 2］，也包括对金融市场、产业结构等宏观经济运行的冲
击［3 4］。也有学者结合近年来频繁爆发的公共卫生事件，研究 H1N1 疫情、非洲猪瘟等事件对产业和
宏观经济的影响［5 6］。Ｒamiah et al．［7］、Wagner et al．［8］等学者则聚焦美国总统选举、英国脱欧等地缘
政治事件带来的经济影响。考虑到单类事件研究的局限性，也有学者基于目前文献多是聚焦某一类
或某一个事件的不足，通过构建重大风险事件的随机波动模型开展经济事件、政治事件和自然灾害等
系列突发事件的综合研究［9］。
目前学界关于重大突发事件对经济领域冲击的研究，主要集中在以下三个方面: 一是对金融市场

的冲击［10 11］，包括股票市场［12 14］和汇率市场［15 16］。二是对商品价格的冲击，包括大宗商品价格［17 18］

和居民生活品消费价格［19］。三是对宏观经济的冲击。如 Gourio［20］将灾难风险与 ＲBC 模型结合，详
细探讨了灾难风险对美国等发达经济体宏观经济波动的影响; 陈国进等［21］通过区分全要素生产率灾

难、资本灾难与双重灾难三种灾难形式，量化灾难事件对宏观经济的影响以及政府财政政策支持对灾
后经济复苏的作用。
在量化重大突发事件对经济冲击方法选择上，早期学者多基于总量数据时间序列趋势分析或事

件研究法进行评估。随着计量经济模型的发展，双重差分法( DID) 、合成控制法( SCM) 等能够进行反
事实估计的方法近年来得到广泛运用。杨霞等［22］利用 PSM-DID 方法实证检验了 SAＲS 为代表的重
大公共卫生事件对保险需求的影响。薛熠和王若翰［23］利用人工反事实研究发现 SAＲS 这一公共卫生
事件对地区 GDP增长有显著长期负面影响。也有文献使用可计算一般均衡模型( CGE) 和动态随机
一般均衡模型( DSGE) 构建重大突发事件的冲击机制，并基于总量数据来模拟不同场景下冲击的经济
影响，估计突发事件冲击下的一般均衡和反事实［24］，如吴先华等［25］基于 CGE 模型评估发现钓鱼岛事
件给我国造成经济产出损失约 6 380. 7 亿元，占 2012 年总产值的 0. 5%。然而基于模拟的结构模型依
赖于正确模型设定，若不能有效刻画冲击作用机制，将难以提供突发事件影响效应的准确估计［23］。
( 二) 已有相关文献评述

重大突发事件对经济影响的实证研究已有大量成果，但仍有不完善之处。第一，在事件选择和测度
方面，现有研究主要侧重于某一个或一类重大突发事件的影响，由于此类事件持续时间和跨度相对较短，

容易产生“维度诅咒”问题［26］。尽管不同突发事件对经济影响传导机制存在一定差异，但研究发现，在突
发事件影响下，一些反映经济不确定性的指标往往表现出相似走势［9］，因此能够将不同类型重大事件同

时纳入研究范围之中。在对事件量化上，多数文献是按发生与否进行二分变量划分，但不同突发事件本
身带来的不确定性必然不同，简单定性划分易忽视事件本身不确定程度差异。第二，现有研究多是针对
股票市场、期货市场某一领域的影响，缺少对宏观经济影响进行深入探讨。从核算角度看，经济增长主要
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由消费、投资和出口三大需求构成，需求侧增长情况将直接影响宏观经济整体增速。因此，有必要从需求
侧出发，研究重大突发事件对宏观经济增长的传导特征，从而量化事件对经济增长产生的冲击。第三，在
研究方法选择方面，时间序列和事件研究法操作简单且便于推广。但其存在一定缺陷: 一是只能研究单
个事件而非多个事件的影响;二是受样本估计窗口和事件窗口选择限制，仅能进行事件前后的对比分析，

很少就事件本身对经济影响进行全面长期考察。而反事实估计虽能克服事件研究法的部分缺点，可以研
究单个或多个事件的影响冲击，但同样受样本数量选择的制约。
基于对已有研究成果的梳理，本文尝试从研究视角、方法等方面进行创新，可能存在的学术边际

贡献包括以下三个方面: 第一，在突发事件的量化上，充分考虑国内国际经济不确定性，从经济景气、
经济政策、商品价格、金融市场、经济活跃度等维度出发，构建能够进行量化的重大突发事件不确定性
指数。第二，在研究对象的选择上，考虑到宏观经济增长可分解为需求侧“三驾马车”的增长，因此通
过量化重大突发事件不确定性对我国需求侧经济的增长，可以探讨突发事件对宏观经济增长的传导

路径。第三，在方法的选择上，选择 TVP-SV-VAＲ模型量化不确定性对需求侧“三驾马车”增长的时变
性冲击。选择这一模型的原因，一方面是由于该模型等间隔脉冲响应拓宽了传统 VAＲ和贝叶斯 VAＲ
模型参数不变的假定，实现了参数的时变性估计，更符合我国经济渐进式发展的国情; 另一方面是模

型的时点脉冲响应能够捕捉特定突发事件对我国消费、投资和出口增长的异质性冲击。
三、重大突发事件不确定性指数的构建
( 一) 指标选择

目前学术界还缺乏对经济不确定性的确切定义，本文主要从以下两方面对重大突发事件不确定

性进行考量: 一是从市场范围看，随着我国经济增长与世界经济环境联系日益密切，经济不确定性也

应当包括国内宏观经济和国际经济两个维度; 二是从经济领域看，不确定性应当既可以表现为政策不

确定性、地缘风险等传统指标，也可表现为物价明显波动、资本市场动荡等领域的变化。
表 1 各变量描述性统计结果

变量 最小值 下四分位数 中位数 均值 上四分位数 最大值 标准差

X1 89． 6 99． 5 100． 3 100． 0 100． 8 102． 7 1． 4
X2 9． 1 84． 3 129． 4 205． 9 243． 8 970． 8 204． 5
X3 0 0． 5 1 1． 5 2． 3 6． 4 1． 3
X4 － 27． 4 － 3． 8 0． 7 0． 6 4． 8 24． 7 7． 5
X5 － 3． 5 7． 5 12． 6 12． 2 16． 1 36． 8 6． 5
X6 95． 9 99． 5 100． 1 99． 9 100． 5 101． 6 1． 0
X7 48． 4 84 110． 4 124． 3 150． 2 348． 6 56． 8
X8 6． 7 10． 6 13． 5 15． 2 18． 4 48． 3 6． 6
X9 10． 1 14． 0 17． 4 19． 7 23． 1 62． 6 8． 6
X10 27． 2 61． 1 82． 8 104． 9 127． 4 545． 1 71． 9
X11 － 40． 3 － 2． 3 1． 3 0． 8 4． 5 27． 0 8． 0
X12 － 7． 4 2． 8 3． 8 3． 5 4． 7 6． 8 2． 0

考虑到数据可获得性和适用性，

选取月度指标作为衡量突发事件不

确定性的基础指标: 一是国内经济不

确定性指标，包括经济景气不确定性

( 中国 OECD 景气指数 X1 ) 、经济政
策不确定性( 中国经济政策不确定性

指数 X2) 、商品价格不确定性( CPI波
动率 X3) 、金融市场不确定性( 上证
综合指数涨跌幅 X4) 、经济活跃不确
定性( 克强指数 X5 ) 。二是国际经济
不确定性指标，包括经济景气不确定

性( 全球 OECD 景气指数 X6 ) 、经济
政策不确定性( 全球经济政策不确定

性指数 X7 ) 、商品价格不确定性( 黄
金原油价格比 X8) 、金融市场不确定性( VIX 恐慌指数 X9 ) 、地缘政治不确定性( 地缘政治风险指数
X10) 、经济活跃不确定性( 美国 ECＲI领先指标同比增速 X11、彭博经济全球 GDP月度跟踪 X12) 。为
进一步展示变量的基本特征，计算各变量原始序列的描述性统计结果，结果如表 1 所示。
考虑到不同指标之间衡量的方式、代表的性质均存在差异，使用“最小—最大标准化”法将全部指

标转化为可比的无量纲数值，具体计算方式为:

正向指标: pij =
Xij － min( Xj )

max( Xj ) － min( Xj )
( 1)
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逆向指标: pij =
max( Xj ) － Xij

max( Xj ) － min( Xj )
( 2)

其中，pij 为无量纲数值，Xij 为原始数据，i为时间标识，j为指标标识。
( 二) 指数构建方法

本文所构建的重大突发事件不确定性指数本质是一系列不确定性指数的加权之和，在权重方法的

确定上，采用熵权法进行赋值。熵权法是一个可以运用于多对象、多指标的综合评价方法，其评价结果主
要取决于客观数据资料，几乎不受到主观因素影响。赋权步骤包括:第一步是确定赋权对象，建立权重指
标水平矩阵;第二步是对权重矩阵进行标准化;第三步是计算评价指标的熵，具体计算公式为:

Hj = － k∑
m

i = 1
fij × lnfij ( 3)

fij =
rij

∑m

i1
rij

( 4)

k = 1
lnm ( 5)

fij × lnfij = 0，当 fij × k = 1
lnm≈ 0 时 ( 6)

其中，Hj为第 j个不确定性指标的熵，rij为标准化后的第 i个月在第 j个不确定性指上的得分，m为
全部时间样本个数。
第四步为计算熵权，具体公式为:

wj =
1 － Hj

∑ n

j = 1
( 1 － Hj )

( 7)

表 2 重大突发事件不确定性指数各指标熵值和权重

一级
指标
维度
分类
二级指标 具体指标 熵值

指标
权重

重大
突发
事件
不确
定性
指数

国内
市场

经济景气 中国 OECD景气指标 0． 978 0． 048
经济政策 中国经济政策不确定性指数 0． 926 0． 160
商品价格 CPI波动率 0． 933 0． 146
金融市场 上证综合指数涨跌幅 0． 991 0． 020
经济活跃 克强指数 0． 993 0． 015

国际
市场

经济景气 全球 OECD景气指标 0． 968 0． 068
经济政策 全球经济政策不确定性指数 0． 953 0． 102
商品价格 黄金原油价格比 0． 952 0． 103
金融市场 VIX恐慌指数 0． 940 0． 130
地缘政治 地缘政治风险 0． 941 0． 128

经济活跃
美国 ECＲI领先指标同比增速 0． 991 0． 019
全球 GDP跟踪 0． 972 0． 060

其中，1 － Hj 为第 j个不确定性指
标的差异系数，即对于第 j个不确定性
指标熵值越小，指标值变异程度越大。
需要注意的是，熵权并非重要性系数，

而是各指标在竞争意义上相对激烈程

度。熵权取值为［0，1］，如果熵权为 0，
则该指标可以取消。
第五步为构建单个不确定性指标

Sij 以及重大突发事件综合的不确定性

指数 Indexi :
Sij = wj × pij ( 8)

Indexi = ∑
n

j
S( )ij × 100 ( 9)

根据前文所利用的熵权法，对各

指标权重进行测算，计算结果如表 2
所示。国内市场中，权重较大的不确定性指标为经济政策和商品价格，权重分别达到 0. 160 和 0. 146;
国际市场中，权重较大的不确定性指标为金融市场和地缘政治，权重分别为 0. 130 和 0. 128。
( 三) 指数构建结果

根据权重计算结果得到重大突发事件不确定性指数走势( 见图 1) ，指数的阶段性高点与重要突
发事件发生时间较为吻合: 2003 年 2 月对应非典型肺炎疫情，2008 年 12 月至 2009 年 3 月对应国际金
融危机，2011 年 9 月对应欧债危机，2020 年初对应的是新冠肺炎疫情。由此可见，本文所构建的不确
定性指数能较好反映国内外突发事件对宏观经济产生的不确定性。
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图 1 重大突发事件不确定性指数走势

四、重大突发事件不确定性
对需求侧增长的时变冲击测度

( 一) 变量说明

经济需求侧“三驾马车”包括
消费、投资和出口，本文选择 2000
年 1 月至 2020 年 4 月社会消费品
零售总额、固定资产投资( 不含农
户) 、货物出口月度同比增速作为
消费、投资和出口增长的代理变
量。在数据处理上需说明的是: 第
一，在数据形式上，由于国家统计

局各月公布的固定资产投资( 不含

农户) 增速为累计增速，因此本文将累计增速转化为月度增速; 第二，从统计制度来看，为更好规避春

节因素扰动，通常把 1 月和 2 月的主要指标合到一起来统计，因此假定 1 月和 2 月份保持相同增速。
( 二) 模型设定

采用 TVP-SV-VAＲ模型量化分析重大突发事件不确定性对中国经济需求侧增长的冲击。TVP-
SV-VAＲ是基于结构向量自回归模型( SVAＲ) 发展而来，自 Sims［27］提出 SVAＲ 以来，不变参数 SVAＲ
模型在宏观经济研究中得到广泛运用，该模型基本形式为:

Ayt = F1yt－1 + … + Fsyt－s + μt， t = s + 1，…，n ( 10)
其中，yt 为 k × 1维观测向量，A为 k × k维联立系数矩阵，Fi为 k × k维的滞后系数矩阵，扰动项 μt

为 k × 1维结构性冲击，μt (～ N 0，∑ )2
。假定结构冲击间的关系服从递归识别，即矩阵 A为下三角矩

阵，其中:

A =

1 0 … 0
a21 1 … 0

  … 
ak1 … ak，k－1











1

，∑ =

σ1 0 … 0

0 σ2 … 0

  … 
0 … 0 σ













k

( 11)

因此，可以将 SVAＲ模型改写为如下形式:

yt = B1yt－1 + … + Bsyt－s + A－1∑εt，εt ～ N( 0，Ik ) ( 12)

其中，Bi = A－1Fi，i = 1，…，s。通过将 Bi 中的元素进行堆叠形成列向量 β，上式可以进一步表
示成:

yt = Xtβ + A－1∑εt ( 13)

其中，Xt = Ik ( y't－1，…，y't－s ) ，表示克罗内克积。SVAＲ模型中所有参数均为不变常数。随着
现代计量经济学的进一步发展，Primiceri［28］、Nakajima［29］拓宽参数不变假定，对 SVAＲ模型进行时变化处
理，假定参数随时间不断变化，构造带有随机波动的时变参数向量自回归( TVP-SV-VAＲ) 模型，具体形
式为:

yt = Xtβt + A－1
t ∑ t

εt， t = s + 1，…，n ( 14)

其中，系数 βt、联立方程系数 At和随机波动协方差矩阵∑ t
都服从时变特征。借鉴 Nakajima［29］等

学者做法，把三角矩阵 At中非 0和 1元素拉直成列向量，即令 at = ( a21，a31，a32，a41，…，ak，k－1 ) '，同
时令 ht = ( h1t，…，hkt ) '，其中，hit = log( σ2

it ) ，i = 1，…，k; t = s + 1，…，n。并假定参数服从以下随
机游走过程:
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βt +1 = βt + μβt ( 15)
at+1 = at + μat，t = s + 1，…，n ( 16)
ht+1 = ht + μht ( 17)

其中，βs+1 (～ N μβ0，∑ β )
0
，as+1 (～ N μa0，∑ a )

0
，hs+1 (～ N μh0，∑ h )

0

表 3 变量单位根检验结果

变量
检验类型
( C，T，K) ADF统计

5%水平
临界值

P值 检验
结果

不确定性指数 ( 1，0，0) － 2． 964 － 2． 881 0． 038 平稳
消费增速 ( 1，0，0) － 3． 317 － 2． 881 0． 014 平稳
投资增速 ( 1，0，0) － 7． 372 － 2． 881 0． 000 平稳
出口增速 ( 1，0，0) － 6． 245 － 2． 881 0． 000 平稳

表 4 滞后期数检验结果

Lag LL LＲ df p AIC HQIC SBIC

0 － 2 784． 63 28． 31 28． 34 28． 38
1 － 2 357． 08 855． 1 16 0． 000 24． 13 24． 27 24． 47
2 － 2 306． 42 101． 32 16 0． 000 23． 78* 24． 02* 24． 38*

3 － 2 292． 77 27． 292* 16 0． 038 23． 80 24． 16 24． 67

表 5 TVP-SV-VAＲ模型参数估计结果

参数 均值 标准差 95%置信区间 CD

(
统计量无效因子

∑ )β 1
0．002 3 0．000 3 ［0．001 8，0．002 8］ 0．554 8．

(
22

∑ )β 2
0．002 3 0．000 3 ［0．001 8，0．002 8］ 0．173 10．

(
87

∑ )a 1
0．005 1 0．001 2 ［0．003 2，0．008 1］ 0．121 58．

(
00

∑ )a 2
0．005 3 0．001 4 ［0．003 2，0．008 7］ 0．051 73．

(
64

∑ )h 1
0．006 0 0．002 7 ［0．003 4，0．013 3］ 0．939 163．

(
59

∑ )h 2
1．199 3 0．176 6 ［0．878 6，1．571 3］ 0．793 44．26

( 三) 模型估计结果

1． 单位根检验
在进行模型估计前，为避免模型出

现伪回归现象，需对各变量平稳性进行

单位根检验，如表 3 所示。结果表明，
不确定性指数以及消费、投资和出口同
比增速均为平稳序列。其中，不确定性
指数和消费增速均通过 5%的显著性检
验，投资和出口增速均通过 1%的显著
性检验。说明各变量均不存在单位根，
可用于构建 TVP-SV-VAＲ模型。

2． 滞后阶数确定
在进行 MCMC 模拟之前，参照 Na-

kajima［29］的研究对 TVP-SV-VAＲ 模型
时变参数初始值进行设定。在滞后阶
数的选取上，根据常系数 VAＲ模型 AIC
准则、HQIC 准则和 SBIC 准则，确定
TVP-SV-VAＲ模型的滞后阶数等于 2，
如表 4 所示。

3． 模型估计结果
运用 Matlab 软件对 TVP-SV-VAＲ

模型进行 10 000 次模拟，其中，前1 000
次为预模拟，由于其不稳定性将其舍

弃。表 5 为 TVP-SV-VAＲ 模型参数后
验分布的均值、标准差、95%置信区间、
CD收敛诊断值以及无效因子，CD 统计
量和无效因子是由 Geweke［30］提出的，可用于诊断模型的估计效果。结果显示，各参数的 CD 统计量
均未超过 5%的置信水平临界值 1． 96，不能拒绝趋于后验分布的原假设，表明预抽样能使马尔科夫链
趋于集中。无效因子表示为得到不相关样本所需要抽样的次数，无效因子越低，表明样本越有效，表 5

(中除 ∑ )h 1
略高以外，其他参数的无效因子均较小，说明模型抽样总体有效。

图 2 中，上中下三行分别表示表 5 中相应参数的样本自相关系数、模拟路径和后验分布密度函
数，在剔除预模拟样本后，样本自相关系数稳步减小，样本模拟路径呈现明显波动聚类特征，样本后验

分布密度函数也体现出较强正态分布特征，可见通过 MCMC抽样，可以有效模拟参数的分布情况。
图 3 为不确定性指数以及消费、投资、出口增速后验波动率，从图中可知，突发事件不确定性波动

率近年来明显上升; 消费增速波动率在新冠肺炎疫情期间急剧升高; 投资增速波动率幅度大于消费和

出口，其阶段性高点与突发事件较为吻合; 出口增速波动率总体较为稳定，但在近年来波动程度较此

前有一定增加。
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图 2 样本自相关系数( 上) 、样本路径( 中) 、后验分布( 下)

图 3 不确定性指数、需求侧增长的后验波动率

( 四) 等间隔脉冲响应分析

与传统 VAＲ模型最大的不同在于，TVP-SV-VAＲ模型中的参数具有时变特性，所以对每期都估计出
一个 VAＲ模型，最终可以得到两种脉冲响应函数:等间隔脉冲响应函数和时点脉冲响应函数。本文同时
采用等间隔脉冲响应函数和时点脉冲响应函数两种不同类型的脉冲响应函数检验重大突发事件不确定

性对消费、投资、出口增长效应的时变冲击。其中，等间隔脉冲响应函数可捕捉不确定指数对需求侧“三
驾马车”冲击在不同时期的动态特征，并考察不确定性对需求侧传递短期效应和长期效应的差异性。
图 4 为滞后 2 个月、4 个月和 8 个月的等间隔脉冲响应。根据图 4( a) ，消费的脉冲响应小于投资

和出口，冲击大小基本在［－ 0． 5，0． 5］区间内，这也意味着在需求侧“三驾马车”之中，消费是相对增
长最为稳定的因素。分阶段看，在国际金融危机前，消费受到的冲击明显较大，且基本为负向冲击，但
自此之后，尤其是从 2011 年开始，消费受到的冲击明显开始减小，在经济增长模式从外需向内需转换
的背景下，消费对经济增长的贡献率从 2011 年开始常年保持在 50%以上，而通过比较同期消费增速
可以发现，从 2013 年开始我国消费增速出现长期缓慢下降的情况，但是消费受到不确定性的冲击反
而减弱，这在一定程度上说明这一时期在我国居民收入不断提高的背景下，消费增长质量更高、抵御
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外部冲击能力更强。根据图 4( b) 投资脉冲响应可知，相较于消费而言，投资受到不确定性冲击更大，
冲击波动区间在［－ 0． 94，0． 83］，且多数时期冲击处于负向区间，以间隔 2 期为例，2000 年以来超过
85%的月度时点冲击为负向冲击。由于我国以政府为主体的投资规模在投资总量中占有重要的比
例，因此过去在经济增速下行的时候，往往会通过拉动投资增速避免经济出现更大幅度的下滑; 而当

经济增速较高的时候，投资增速往往会有所放缓。因此在不确定性程度较高的情况下，投资反而会出
现正向响应，最典型的案例即为在国际金融危机时期我国出台了“四万亿”政策，投资的脉冲相应大于
零。在图 4( c) 出口增长脉冲响应方面，通过比较发现，重大突发事件不确定性对出口的冲击明显大
于对消费和投资的冲击，具体表现为当重大突发事件不确定性指数受到一单位冲击时，出口的波动区

间在［－ 2． 70，1． 19］，整体处于负脉冲响应区间。对于出口而言，除在加入 WTO初期带来的开放红利
使脉冲响应为正之外，从 2004 年开始，重大突发事件不确定性对出口的脉冲响应持续为负，尤其是在
国际金融危机时期，我国外部需求明显减弱，出口同比增速一度跌至 － 20%以下，近年来，随着我国出
口对象更趋多元化，商品在全球份额的比重不断提高，我国已成为全球最大的贸易国，近年来出口受

到的负向冲击虽有所减小，但总体仍明显大于不确定性对消费和投资的冲击。

图 4 TVP-SV-VAＲ模型等间隔脉冲响应

重大突发事件不确定性对需求侧“三驾马车”的影响之所以在冲击程度和不同阶段均存在差异，
主要是由于在过去二十年时间里我国经济增长模式和经济所处发展阶段的变化，具体表现为: 一方

面，我国经济增长模式在近年来发生了重要的变化。例如从经济增长动能看，经济增长由过去的要素
投入驱动向创新驱动转变; 从行业发展看，服务业在国民经济行业中的比重不断上升。与此同时，我
国的需求结构也发生了明显的变化，主要由过去的依靠外需拉动向内需拉动转变，而近年来，我国面

临的重大突发事件往往由外部因素所导致，因此总的来看，需求侧“三驾马车”在近年来受到的冲击较
国际金融危机前明显减小，且内需受到的冲击小于外需。另一方面，近年来，我国针对需求侧增长出
台了一系列政策支撑。例如 2018 年发布的《中共中央 国务院关于完善促进消费体制机制 进一步激
发居民消费潜力的若干意见》，“六稳”政策中的“稳就业”“稳外贸”“稳投资”，为近年来我国经济不
确定性程度明显提高的背景下消费、投资、出口的稳定增长提供了政策红利。
( 五) 时点脉冲响应分析

时点脉冲响应函数反映的是重大突发事件对需求侧冲击的传递效应在不同时点的变化特征，通

过选取特定的冲击时点，可以研究在特定重大突发事件下不确定性与需求侧的关联性。利用时点脉
冲响应分别针对不同突发事件对消费、投资、出口冲击效应变化特征进行分析。选择冲击时点依次为
2003 年 2 月、2008 年 4 月和 2020 年 1 月，分别对应非典型肺炎疫情、国际金融危机、新冠肺炎疫情三
个突发事件( 见图 5) 。研究结论如下: 第一，非典型肺炎时期，重大突发事件不确定性对内需影响较
大，消费、投资受到最大冲击分别达到 － 0． 28 和 － 0． 44 个单位，明显大于对出口的冲击; 出口表现稳
健，2003 年各月我国出口增速均在 25%以上，未出现明显下滑。第二，国际金融危机时期，金融危机
作为全球性经济突发事件，对我国外需冲击最为明显，对出口冲击表现为两个特点: 一是冲击程度大，

不确定性一单位冲击对出口产生最大 － 2． 26 个单位冲击; 二是持续时间长，即便是滞后 15 期，出口仍
—8—



JOUＲNAL OF NANJING UNIVEＲSITY OF FINANCE AND ECONOMICS

然存在较大负向冲击，数据显示，从 2008 年 4 月起，出口增速进入较长时间下行通道，并出现连续 13
个月负增长，相较而言，金融危机时期消费表现稳健，而四万亿投资政策使投资在经历较短时期负向

冲击后迅速转正。第三，新冠肺炎疫情时期，疫情对我国需求侧“三驾马车”均产生较大程度的冲击，
尤其是在对内需冲击上，冲击明显大于非典型肺炎疫情和 2008 年国际金融危机时期。新冠肺炎疫情
冲击下，不确定性对消费最大冲击为 － 0． 31，且冲击持续性较长，明显大于非典型肺炎和金融危机时
期，并且在滞后 15 期仍然存在一定冲击; 对投资最大冲击为 － 0． 49，从滞后第 5 期开始，对投资冲击
逐渐减弱。而出口最大受到 － 0. 64个冲击，影响大于非典型肺炎但小于国际金融危机，说明在稳外贸
政策背景下，出口受到的冲击得到较好控制。

图 5 TVP-SV-VAＲ模型时点脉冲响应

( 六) 稳健性检验

为了进一步验证前文所构建模型的稳健性，本部分通过两种方法对模型进行稳健性检验。第一
种方法是采用贝叶斯向量自回归( BVAＲ) 模型，这一模型无法实现冲击的时变性估计，但能从更全局
的角度观察冲击的平均效应，脉冲响应结果如图 6 所示，可以看出，出口仍是受到最大的冲击，内需方

图 6 BVAＲ模型脉冲响应

面投资受到的冲击大于消费受到的冲击，这与前文所得结论相一致。第二种方法是采用更为低频的
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季度数据代替前文的月度数据进行测算。根据图 7 可以看出，一方面脉冲响应整体走势与前文月度
脉冲走势较为接近; 另一方面从重大突发事件时间点看，在 2020 年新冠肺炎疫情冲击下，消费和投资
受到的冲击均明显大于前期的冲击，而出口虽然也受到较大冲击，但略小于国际金融危机时期，这也

说明了前文所构建的模型是稳健的。

图 7 TVP-SV-VAＲ模型等间隔脉冲响应( 季度数据)

五、结论与政策建议
( 一) 结论

本文基于国内和国际两个维度的宏观经济指标，编制 2000 年 1 月以来重大突发事件不确定性月度
指数，在此基础之上利用 TVP-SV-VAＲ模型研究不确定性指数对需求侧消费、投资、出口增速冲击进行测
度，并对非典型肺炎疫情、国际金融危机和新冠肺炎疫情等重大事件的冲击程度进行比较。研究发现:
第一，相较于已有文献而言，本文利用熵权法从更加多维的角度构建重大突发事件不确定性指数

能够反映多个经济社会领域的不确定性，不确定性指数在非典型肺炎疫情、国际金融危机、新冠肺炎
疫情等重大事件期间均达到阶段性高点。总的来看，所编制的指数能较好地量化重大突发事件带来
的不确定性差异。
第二，利用等间隔脉冲响应研究发现，重大突发事件不确定性指数对我国出口的冲击最大，投资

次之，消费受到的冲击相对最小。分阶段看，在 2008 年国际金融危机之前，不确定性指数对消费、投
资、出口冲击波动较大，且多数时期为负向冲击; 在金融危机之后，随着我国经济发展质量的不断提
高，需求侧增长受到不确定性冲击的程度较前期明显减小，尤其是内需运行更为稳健，消费和投资受

到的冲击进一步减弱。
第三，不同重大突发事件对需求侧增长的影响存在较大差异。利用时点脉冲响应研究发现，2020

年新冠肺炎疫情对我国需求侧增长产生的冲击与过去重大事件的冲击存在一定差异性。具体表现
为: 在稳外贸外资政策的支撑下，新冠肺炎疫情对出口的冲击小于国际金融危机; 但对消费和投资的

内需冲击大于非典型肺炎疫情和金融危机。
( 二) 政策建议

本文从需求侧视角丰富了重大突发事件不确定性与经济增长的关系研究，深化了对突发事件不

确定性影响效应的认知，不仅有助于认知在突发事件背景下我国经济需求侧增长波动情况，并为后疫

情时期经济平稳增长提供了决策参考。
第一，利用历史数据研究发现，在不确定性冲击下消费是“三驾马车”中最稳定的因素，讨论总需求

波动更多是关注出口和投资，但本次新冠肺炎疫情下，消费失去了传统的稳定性，国内社会消费品零售额

出现大幅下降且恢复速度慢于投资和出口。因此，下阶段恢复消费是实现经济平稳增长的关键因素，需
进一步稳定就业市场，扩大消费群众基础;保持线上新型消费热度不减，培育消费市场新增长点; 合理增

加公共消费支出，提升民生领域消费规模;深化社会保障制度改革、增强收入保障以提升消费倾向。
第二，投资在我国国民经济运行过程中往往发挥调节器的作用，本文的研究结果显示，在国际金
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融危机时期，投资增速相对较高，脉冲响应表现出正向冲击。在新冠肺炎疫情的冲击下，投资增速相
较于消费而言能更快转正，但这种依赖于政府拉动的投资模式不再具有可持续性。为实现投资增长
的可持续性，下阶段一方面要对投资短板领域进行补强，继续加大对教育、医疗、养老等服务业民生行
业投资力度; 另一方面要寻求新的投资增长点，传统制造业投资的增长空间正在边际收窄，要大力推

动先进制造业的发展，提高实体投资整体质量，有效应对外部冲击。
第三，本文测度结果显示，本次新冠肺炎疫情对内需的冲击明显大于此前的主要重大事件，而出

口在稳外贸政策支撑下实现逆势增长。这主要是由于我国完善的产业链和供应链，为世界市场提供
了充足的中国制造商品。未来在可能出现的“逆全球化”背景下，要继续深化改革开放，优化营商环
境，从三个方面稳定产业链供应链发展: 一是提高自主创新能力，在电子高科技等产品领域补强短板，

利用科技创新夯实“双循环”发展根基; 二是顺应全球产业链转移趋势，深化与东盟等国家的供应链合
作，做好产业转移和承接; 三是加强与西方发达国家产业经贸合作，避免出现“断链”和“脱钩”现象。
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Timing-varying Shock Measurement of Demand-side Grow th :
Based on TVP-SV-VAＲ Model

CHEN Xuanxuan，ZHANG Xu，HU Chenpei
( International Statistical Information Center，National Bureau of Statistics，Beijing 100826，China)

Abstract: Based on the fact that the uncertainty of internal and external operating environment of China’s macroeconomics
has increased significantly，the entropy method is used to construct the uncertainty index of the monthly major emergencies
since January 2000． On this basis，the TVP-SV-VAＲ model is used to study the time-varying relationship between emergencies
and the troika of consumption，investment and export on China’s demand side． The results of the equally spaced impulse re-
sponse show that the uncertainty of major emergencies has obvious time-varying characteristics of the demand-side growth im-
pact in China． There are certain differences in the magnitude of impacts at different stages． In recent years，the impact fluctua-
tion has been reduced． By sector，export is the biggest hit by uncertainty，followed by investment，and consumption is the least
one． The time-point impulse response shock results show that the COVID-19 has had a significant impact on China’s domestic
demand growth，and the impact is significantly greater than during the SAＲS and international financial crisis． Besides，the im-
pact of COVID-19 on exports is less than international financial crisis． Based on the impact of the COVID-19，it provides policy
recommendations for China’s economic growth in the post-epidemic era from a demand side perspective．

Key words: uncertainty index of major emergency; TVP-SV-VAＲ model; time-varying shock; impulse response; demand
side growth
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