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〔摘　 要〕 　 本文利用美、 欧、 中、 日四大经济体 ２０００ 年 １ 月～２０２１ 年 ５ 月的经济政策不确定性指数

（ＥＰＵ）， 采用基于 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型的时变溢出指数法对经济政策不确定性的时变溢出效应进行测度， 并在

此基础上利用 ＷＢＳ 结构变点检测方法研究其结构突变及其与全球政治、 经济、 公共卫生等重大突发事件

的关联， 并通过时变以及时点脉冲响应分析研究了各经济体在短期、 中期、 长期 ３ 个不同周期视角下的溢

出特征， 以及在中美贸易争端、 新冠肺炎疫情两个重大外部事件冲击下的溢出机制。 结果表明： 全球主要

经济体经济政策不确定性的时变总溢出指数存在结构变化， 金融危机、 欧债危机、 中美贸易摩擦、 新冠肺

炎疫情等重大事件的发生都引发了溢出效应的结构转变。 早期美欧两大经济体是主要的溢出风险输出方，
中日是主要的接收方， 但自中美贸易争端以来我国的净溢出指数呈上升趋势， 显示出我国抵御外部政策不

确定性溢出风险的能力逐渐增强。 在金融危机之前， 各经济体的溢出效应以短期冲击为主， 金融危机之后

中长期脉冲响应逐渐显现， 并且在新冠肺炎疫情时期， 各经济体的长期脉冲响应普遍激增。
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引　 言

在经济全球化背景下， 伴随着世界经济深度

融合， 各国经济与金融活动关联愈加紧密， 各类

风险层出不穷， 世界经济面临的不确定性问题日

益突出。 近年来， 英国脱欧、 中美贸易摩擦、 新

冠肺炎疫情等黑天鹅事件的频发也进一步加剧了

世界经济的不确定性与风险。 尤其是在新冠肺炎

疫情爆发后， 各国采取的一系列经济刺激政策虽

取得良好的短期效果， 但也存在导致经济过热、
助长资产价格泡沫的问题， 因而在经济持续复苏

过程中各国的经济政策仍然存在较大的不确定性。
这种经济政策的不确定性不仅会对自身的实体经

济、 虚拟经济产生重要影响 （Ｂｌｏｏｍ， ２００９； 顾夏

铭等， ２０１８； 胡成春和陈迅， ２０２０； 张礼卿和蔡

思颖， ２０２０） ［１－４］， 同时也会通过各国经济活动之

间的直接关联（如贸易、 资本流动等）、 间接关联

（如经济政策、 文化背景的相似性等）以及信息关

联（如投资者的心理预期等）渠道对其他国家产生

溢出效应 （李政等， ２０２０） ［５］。 因此， 厘清全球

主要经济体经济政策不确定性的溢出结构， 准确

把握经济政策不确定性的溢出特征， 对于有效地

识别与抵御外部经济政策不确定性冲击， 保障我

国经济社会平稳运行具有重大意义。
纵观现有文献， 关于经济政策不确定性的跨

国溢出效应的研究普遍发现该效应具有时变性、 非

对称性以及阶段性特征 （张喜艳和陈乐一， ２０１９；
肖小勇等， ２０１９； 金春雨和张德园， ２０１９） ［６－８］， 同

时溢出水平的急剧攀升往往与全球政治、 经济、 公
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共卫生等外部重大事件的发生密切相关 （李政等，
２０２１） ［９］。 这其中是否存在外部事件导致的结构

变化， 这些重大外部事件的冲击如何影响经济政

策不确定性的溢出效应， 以及随着我国经济的快

速发展及在全球政治经济体系中的地位变化， 我

国的溢出和溢入特征如何演变等系列问题都有待

进一步探究。 为此， 本文利用 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［１０］

提出的经济政策不确定性指数（ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ
Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｉｎｄｅｘ， 下文简称为 ＥＰＵ 指数）， 首先

基于时变参数 ＶＡＲ（ＴＶＰ－ＶＡＲ）模型构建美、 欧、
中、 日四大经济体的时变溢出指数， 对四大经济

体的经济政策不确定性的时变溢出效应进行测度。
该方法避免了文献中通常采用的滚动窗口法所带

来的初始窗口样本缺失、 窗宽大小需要选择以及

不能及时捕捉溢出效应的动态变化等问题 （Ａｎ⁃
ｔｏｎａｋａｋｉｓ 和 Ｇａｂａｕｅｒ， ２０１７； Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ 和 Ｙｉｌｍａｚ，
２０１８） ［１１，１２］。 然后使用 ＷＢＳ 变点检测方法检验溢

出效应是否存在结构变化， 并进一步验证其结构

突变与重大政治、 经济、 公共卫生等事件的关联

性， 最后利用时变脉冲响应分析分别从短期、 中

期以及长期视角探究各经济体经济政策的不确定

性冲击对其他经济体的影响， 同时重点分析中美

贸易争端以及新冠肺炎疫情这两个重大事件冲击

下各经济体的经济政策不确定性的溢出特征。

１　 文献综述

现有文献关于经济政策不确定性的跨国溢出

的研究主要分为两类： （１） 关于经济政策不确定

性对宏观经济、 资本市场的溢出效应研究。 如研

究一国的经济政策不确定性对其他国家或经济体

的产出、 居民消费、 投资、 资产价格、 资本市场风

险的影响， 如 Ｂｉｌｊａｎｏｖｓｋａ 等 （２０２１） ［１３］、 Ｂｅｌｋｅ 和

Ｏｓｏｗｓｋｉ（２０１９） ［１４］、 谭小芬等（２０１８） ［１５］； （２） 关

于经济政策不确定性溢出水平的测度及其影响因素

研究， 本文的研究属于此类。 在该领域的研究中，
现有文献大多采用 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ （２０１４） ［１６］ 提

出的基于 ＶＡＲ 模型的广义误差分解的溢出指数法

（简称 ＤＹ 溢出指数法）对不同国家或经济体的经

济政策不确定性的溢出效应进行测度。 如 Ｋｌößｎｅｒ
和 Ｓｅｋｋｅｌ （２０１４） ［１７］ 使用 ＤＹ 溢出指数法实证研

究了美国、 英国、 加拿大、 法国、 德国和意大利

６ 个国家的 ＥＰＵ 指数溢出状况， 发现在美国次贷

危机期间上述六国的总溢出水平达到历史峰值，
且美国和英国是 ６ 个国家中净溢出水平最大的两

大经济体。 张喜艳和陈乐一 （２０１９） ［６］使用 ＤＹ 溢

出指数法测度了 Ｇ２０ 主要国家 ＥＰＵ 指数的溢出状

况， 发现发达国家对发展中国家存在显著的溢出

冲击， 且该溢出效应对突发大事件较为敏感， 如

在金融危机、 欧债危机时期溢出强度显著高于其

他时期。 李政等 （２０２０） ［５］ 使用 ＤＹ 溢出指数法，
实证研究了全球 １５ 个国家的经济政策不确定性溢

出状况， 发现发达国家的溢入溢出水平明显高于

发展中国家， 并且总溢出指数在极端事件冲击下

会明显攀升。 金春雨和张德园 （２０１９） ［８］ 利用基

于时变参数 ＶＡＲ 模型的溢出指数法测度了世界主

要经济体的宏观经济不确定性的溢出效应， 并着

重探讨了贸易全球化与金融全球化对溢出效应的

影响， 但他们的研究并未针对 ＥＰＵ 指数。 另有学

者从 ＥＰＵ 指数的波动关联性以及频域角度研究了

经济政策不确定性的溢出效应， 如王正新和姚培

毅 （２０１９） ［１８］、 李政等 （２０２１） ［９］。
纵观上述文献， 已有的实证研究均表明经济

政策不确定性存在明显的跨国溢出效应， 并且溢

出结构和特征在不同时期存在明显差异， 但对于

溢出效应是否存在结构变化及其与重大政治、 经

济、 公共卫生等全球性事件的关联性， 以及在外

部事件冲击下经济政策不确定性的溢出机制并未

做深入探讨。 因此， 本文选取美国、 欧洲、 中国

和日本四大主要经济体为研究对象， 对这四大经

济体自 ２１ 世纪以来经济政策不确定性的时变溢出

效应、 结构演变以及重大外部事件对溢出效应的

影响方面进行深入研究。

２　 经济政策不确定性的时变溢出效应测度

２􀆰 １　 基于 ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的时变溢出指数构造方法

现有文献大多采用 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ（２０１４） ［１６］

提出的基于 ＶＡＲ 模型的溢出指数方法测度经济政

策不确定性的溢出效应， 并且在分析动态溢出效

应时普遍采用滚动窗口法。 该方法在实际应用中

存在如下问题： （１） 窗宽是滚动窗口法中的一个

重要参数， 窗宽的选取直接影响测算结果， 窗宽

过大会导致测算结果太过平滑， 不能及时捕捉溢

—１５—



第 ４ 期（总第 ３４２ 期）
２０２２ 年 ４ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
出的动态变化， 窗宽过小又较易受极端值或异常

值的影响， 不容易呈现规律； （２） 该方法在初始

窗口的结果存在缺失， 会损失部分样本信息。 为克

服上述缺陷， Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 和 Ｇａｂａｕｅｒ （２０１７） ［１１］、
Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ 和 Ｙｉｌｍａｚ （２０１８） ［１２］利用时变参数的 ＶＡＲ
模型（ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型）构建溢出指数来测度动态

溢出效应， 避免了窗宽选择问题。 因此， 本文借

鉴 Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 和 Ｇａｂａｕｅｒ （ ２０１７ ） ［１１］、 Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ
和 Ｙｉｌｍａｚ （２０１８） ［１２］的思路， 采用基于 ＴＶＰ－ＶＡＲ
模型的溢出指数法测度经济政策不确定性的动态

溢出效应。 该方法的基本思路如下：
考虑如下具有时变参数的 ＶＡＲ（ｐ）模型：

Ｘ ｔ ＝∑
ｐ

ｉ ＝ １
Φｉ，ｔＸ ｔ－ｉ＋εｔ （１）

其中 Ｘｔ 是由 Ｎ 个内生变量所组成的 Ｎ×１ 维向

量， Φｉ，ｔ为 Ｎ×Ｎ 维时变系数矩阵， εｔ ｜ Ｆ ｔ－１ ～ ｉ． ｉ． ｄ．
（０，Ｓｔ）， Ｓｔ 是时变的 Ｎ×Ｎ 维的协方差矩阵， Ｆ ｔ－１

表示直到 ｔ － １ 时刻的历史信息集。 记 Φｔ ＝ ｖｅｃ
（［Φ′１，ｔ，Φ′２，ｔ，…，Φ′ｐ，ｔ］ ′）， 令 Φｔ 服从随机游走过

程， 即：
Φｔ ＝Φｔ－１＋ｖｔ （２）
其中 ｖｔ ｜Ｆ ｔ－１ ～ ｉ．ｉ．ｄ．（０，Ｒ ｔ）。

类似于 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ （２０１４） ［１６］构造溢出

指数的思路， 将 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型 （１） 改写成 ＶＭＡ
形式：

Ｘ ｔ ＝∑
∞

ｉ ＝ ０
Ａｉ，ｔεｔ－ｉ （３）

借鉴 Ｋｏｏｐ 等 （ １９９６） ［１９］、 Ｐｅｓａｒａｎ 和 Ｓｈｉｎ
（１９９８） ［２０］提出的广义脉冲响应的思想， 可得在 ｔ
时刻当第 ｊ 个分量发生单位标准差的冲击时， 即

δ ｊ，ｔ ＝ σ ｊｊ，ｔ ， 第 ｈ 步的广义脉冲响应为：

ψｔ（ｈ，δ ｊ，ｔ，Ｆ ｔ－１）＝
Ａｈ，ｔＳ ｊ，ｔ

σ ｊｊ，ｔ

（４）

其中 σ ｊｊ，ｔ为 Ｓｔ 中第 ｊ 行第 ｊ 列的元素， Ｓｉ，ｔ为 Ｓｔ

的第 ｊ 列元素。 进一步可以得到在变量 ｉ 的向前 Ｈ
步的预测误差的方差中来自变量 ｊ 贡献的比例为：

θｉｊ，ｔ ＝
σ－１

ｊｊ，ｔ∑Ｈ－１

ｈ ＝ ０
（ｅ′ｉＡｈ，ｔＳ ｊ，ｔ） ２

∑Ｈ－１

ｈ ＝ ０
（ｅ′ｉＡｈ，ｔＳｔ Ａ′ｈ，ｔｅｉ）

（５）

其中 ｅｉ 是第 ｉ 个元素为 １， 其他元素为 ０ 的 Ｎ×

１ 维选择向量。
接着将 θｉｊ，ｔ进行标准化处理， 令：

􀭴θｉｊ，ｔ ＝
θｉｊ，ｔ

∑Ｎ

ｊ ＝ １
θｉｊ，ｔ

（６）

此时 􀭴θｉｊ，ｔ满足∑Ｎ

ｊ ＝ １
􀭴θｉｊ，ｔ ＝ １， ∑Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １
􀭴θｉｊ，ｔ ＝Ｎ。 由

此定义时变的总溢出指数为：

ＳＨ
ｔ ＝

∑Ｎ
ｉ，ｊ ＝ １
ｉ≠ｊ

􀭴θｉｊ，ｔ

∑Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １
􀭴θｉｊ，ｔ

×１００＝
∑Ｎ

ｉ，ｊ ＝ １
ｉ≠ｊ

􀭴θｉｊ，ｔ

Ｎ
×１００ （７）

定义两种方向性的时变溢出指数为：

ＳＨ
·ｉ，ｔ ＝

∑Ｎ
ｉ，ｊ ＝ １
ｉ≠ｊ

􀭴θｉｊ，ｔ

∑Ｎ

ｊ ＝ １
􀭴θｊｉ，ｔ

×１００，　 ＳＨ
ｉ·，ｔ ＝

∑Ｎ
ｉ，ｊ ＝ １
ｉ≠ｊ

􀭴θｉｊ，ｔ

∑Ｎ

ｊ ＝ １
􀭴θｉｊ，ｔ

×１００ （８）

ＳＨ
·ｉ，ｔ衡量的是 ｔ 时刻变量 ｉ 对其他变量的溢出

大小， 称为溢出指数； ＳＨ
ｉ·，ｔ衡量的是 ｔ 时刻其他变

量对变量 ｉ 的溢出大小， 称为溢入指数。 由此可

进一步定义时变净溢出指数， 衡量变量 ｉ 对其他

变量的净溢出大小：

ＳＨ
ｉ，ｔ ＝ＳＨ

·ｉ，ｔ－ＳＨ
ｉ·，ｔ （９）

２􀆰 ２　 经济政策不确定性的时变总溢出效应分析

选取全球经济体量排名最为靠前的美国、 欧

洲、 中国和日本四大经济体的月度 ＥＰＵ 指数为研

究变量①， 样本区间为 ２０００ 年 １ 月～２０２１ 年 ５ 月。

该区间涵盖近 ２０ 年发生的美国次贷危机、 欧债危

机、 英国 “脱欧”、 中美贸易摩擦及新冠肺炎疫情

等全球性重大事件。 对四大经济体 ＥＰＵ 指数基于

信息准则构建 ４ 阶的 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型， 并在此基

础上尝试构建预测步长为 １０ 期～２４ 期的时变溢出

指数， 发现溢出指数的结果基本一致， 因此下面

仅汇报向前 ２０ 期的时变溢出指数测度结果。 利用

式 （７） 测算出四大经济体的时变总溢出指数， 以

反映四大经济体 ＥＰＵ 指数的总溢出水平。 由计算

得到在全样本时期总溢出指数的平均水平为 ４２􀆰 ３３，
最小值为 ２６􀆰 ０６（２０００ 年 １ 月）， 最大值为 ５６􀆰 ５０
（２００８ 年 １０ 月）。

图 １ 为四大经济体的总溢出指数的时序图。
如图所示， 自 ２１ 世纪以来四大经济体在大部分时

期的总溢出指数高于平均水平， 并且溢出指数的

变化与外部政治经济环境息息相关。 ２１ 世纪伊始，
—２５—
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受多重经济政治事件叠加影响， 如美国 “９１１” 事

件， 互联网经济泡沫破裂等， 总溢出指数小幅攀

升。 进入 ２００６ 年以来， 美国次贷危机逐步演变为

全球金融危机， 这一时期经济政策不确定性的溢

出风险持续走高， 至 ２００８ 年 １０ 月达到历史顶峰。
随后欧洲主权债务危机在 ２００９ 年初见端倪， 其影

响延续至 ２０１３ 年， 在这一阶段， 整体溢出风险程

度高于平均水平。 ２０１６ 年英国脱欧与特朗普当选

美国总统， 使得逆全球化思潮抬头， 全球经济政

策不确定性随即增强， 同时期总溢出指数水平显

著增加， 突破平均水平。 随后， ２０１８ 年由美国政

府挑起的对华贸易战愈演愈烈， 各经济体经济贸

易互联互通程度显著下降， 同时期经济政策不确

定性溢出强度显著下降。 ２０２０ 年初新冠肺炎疫情

爆发， 并延续至今， 在疫情防控与经济复苏的双

重考验下， 经济政策不确定性显著上升， 同时期

经济政策不确定性总溢出指数也迅速攀升， 直至

新冠肺炎疫苗上市等利好因素， 总溢出指数逐步

小幅下落， 进入较为温和的阶段。

图 １　 总溢出指数时间序列图

３　 经济政策不确定性的溢出结构演变

３􀆰 １　 总溢出指数序列的变点检测与阶段划分

由前文分析可知经济政策不确定性的溢出水

平与政治、 经济、 公共卫生等重大事件密切相关，
那么随着世界政治经济格局的演变， 全球经济政

策不确定性的溢出效应是否存在结构性变化？ 本

文利用 Ｆｒｙｚｌｅｗｉｃｚ （ ２０１４） ［２１］ 提出的 Ｗｉｌｄ Ｂｉｎａｒｙ
Ｓｅｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ 变点检验方法（简称 ＷＢＳ 检验）， 对

总溢出指数序列进行结构变点识别， 并在此基础

上研究经济政策不确定性溢出风险的结构演变。
结合前文分析中可能出现结构变点的阶段，

本文先对全样本时期进行初步划分， 再分段使用

ＷＢＳ 变点检验方法， 识别有无结构变点以及变点

位置。 鉴于美国次贷危机肇始于 ２００６ 年春季，
２００７～２００８ 年达到危机顶峰， 因此选取 ２０００ 年 １
月～２００７ 年 １２ 月的总溢出指数， 使用 ＷＢＳ 方法

检验美国次贷危机发生前后是否存在结构变点。
然后选取 ２００６ 年 １ 月 ～ ２０１３ 年 １２ 月的总溢出指

数， 探究全球金融危机与欧洲主权债务危机叠加

时期的潜在变点。 最后使用 ２０１４ 年 １ 月～２０２１ 年

５ 月的总溢出指数， 探究后金融危机时期、 英国

脱欧、 特朗普政府上台、 中美贸易战等事件叠加

时期与新冠肺炎疫情时期的潜在变点。 ＷＢＳ 检验

结果如表 １ 所示， 共检测到 ７ 个变点， 并依据变

点位置可将全样本时期划分为 ８ 个阶段。 表 ２ 给

出了各个变点位置所对应的重大政治、 经济、 公

共卫生事件， 可以看出变点的出现与现实事件较

为相符， 进一步说明外部重大事件的发生促使总

溢出指数的结构发生突变。 因此， 各国应密切关

注全球重大突发事件的冲击及其有可能导致的 ＥＰＵ
溢出风险的结构性变化。 图 ２ 进一步展示了总溢

出指数的阶段划分与结构演变情况。

—３５—
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表 １　 变点识别与阶段划分

变点位置 阶段划分 阶段名称

２０００ 年 １ 月～２００４ 年 １２ 月 前金融危机时期

２００４ 年 １２ 月 ２００５ 年 １ 月～２００６ 年 ２ 月 次贷危机酝酿时期

２００６ 年 ２ 月 ２００６ 年 ３ 月～２００９ 年 ７ 月 金融危机爆发时期

２００９ 年 ７ 月 ２００９ 年 ８ 月～２０１２ 年 ２ 月 欧债危机时期

２０１２ 年 ２ 月 ２０１２ 年 ３ 月～２０１６ 年 １２ 月 后金融危机与欧债危机时期

２０１６ 年 １２ 月 ２０１７ 年 １ 月～２０１８ 年 ５ 月 “逆全球化” 升温时期

２０１８ 年 ５ 月 ２０１８ 年 ６ 月～２０２１ 年 ３ 月 中美贸易纠纷时期

２０２０ 年 ４ 月 ２０２０ 年 ４ 月～至今 新冠肺炎疫情全球大流行时期

表 ２　 各阶段划分依据

变点位置 解释依据

２００４ 年 １２ 月
美联储由 ２００１ 年以来实行的低利率政策至 ２００４ 年年中突然转向， 使得美国次级抵押贷款市场受到

利空冲击， 自此拉开美国次贷危机的序幕

２００６ 年 ２ 月 ２００６ 年春季美国次贷危机逐渐显现， 随后日渐发酵为冲击全球的金融危机

２００９ 年 ７ 月

美国次贷危机于 ２００７～２００９ 年达到顶峰， 美国 ２００８～２００９ 年 ＧＤＰ 增速连续负增长， 随后在美国政

府的积极干预与一系列纾困方案的推行下， 美国次贷危机有所缓和， 于次年（２０１０ 年）实现 ＧＤＰ 正

增长

２０１２ 年 ２ 月

肇始于 ２００９ 年年末的欧洲主权债务危机， 增强了世界经济不确定性与全球经济风险， 使得同时期

总溢出指数保持相对高位， 直至欧债危机的关键国家希腊于 ２０１２ 年 ２ 月初步与欧盟达成纾困方案，
欧洲主权债务危机总体势头有所缓和

２０１６ 年 １２ 月 ２０１６ 年年中英国脱欧与 ２０１６ 年底特朗普政府上台， 预示经济全球化进程受阻

２０１８ 年 ５ 月
２０１８ 年上半年由特朗普政府挑起的中美贸易争端愈演愈烈， 同时期美国推行一系列贸易保护政策，
使得经济全球化严重受阻， 单边主义势力抬头， 各国互联互通程度下降

２０２０ 年 ４ 月 ２０２０ 年年初新冠肺炎疫情逐步进入全球大流行时期， 全球经济受到极大冲击

图 ２　 总溢出指数的结构演变与阶段划分

３􀆰 ２　 各经济体经济政策不确定性的净溢出结构演变

由式 （８） ～ （９） 测算各经济体的时变溢出溢

入指数以及净溢出指数， 以此来分析各经济体净

溢出水平的时变特征。 图 ３ 给出了各经济体净溢

出指数的时序图。 由图中可知， 美欧是溢出效应

的输出者， 而中日两国承接美欧两大经济体的溢

—４５—
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出风险。 具体而言， 美国在特朗普政府上台之前，
风险净溢出水平强劲， 尤以金融危机时期最为突

出， 自特朗普政府上台之后， 美国净溢出水平由

正转负， 从 ＥＰＵ 溢出的输出方转变为承担方。 欧

洲净溢出水平除 ２０１２～２０１６ 年短暂小幅为负之外，
其余阶段净溢出水平均为正， 且相较于其他经济

体波动较为平缓。 日本净溢出均值水平显著为负，
但以 ２０１２ 年为分水岭， 前期长期为负， 后期基本

为正， 这可能与安倍政府推行的 “安倍经济学”
有关。 我国 ＥＰＵ 净溢出水平大部分时期为负， 尤

其在金融危机时期， 净溢出水平受影响明显， 但

近 １０ 年来我国净溢出水平波动较为平稳， 尤其在

中美贸易纠纷之后净溢出水平逐步上升， 由负趋

正。 这与我国近 ２０ 年来的经济发展历程较为吻

合。 自 ２００１ 年加入世贸组织以来， 我国与全球经

济逐步融合， 但由于早期经济体量较小， 国际话

语权较弱， 受一些重大外部冲击较为明显， 使得

我国 ＥＰＵ 负向净溢出水平呈现逐渐加重态势， 但

近年来随着我国经济体量的增大与综合国力的提

升， 在中美贸易纠纷时期净溢出水平逐步上升，
表明我国 ＥＰＵ 风险承担程度下降， 在全球经济体

系中由被动转为相对主动的地位。

图 ３　 各经济体时变净溢出水平

３􀆰 ３　 各经济体经济政策不确定性的时变脉冲响应

分析

　 　 利用 ＴＶＰ －ＶＡＲ 模型进行滞后 １ 期、 ６ 期与

１２ 期的时变脉冲响应分析， 以研究一经济体的

ＥＰＵ 冲击对另一经济体 ＥＰＵ 的短期、 中期与长期

影响， 并分析其影响的时变特征。 图 ５～图 ７ 分别

给出滞后 １ 期、 ６ 期与 １２ 期的脉冲响应结果。
由图 ４ 可知， 各经济体的 ＥＰＵ 冲击对其他经

济体 ＥＰＵ 均产生一阶正向影响。 美国与欧洲两大

经济体互为 ＥＰＵ 变动的主要冲击对象， 且脉冲响

应大小明显高于他们对中日两国的脉冲响应程度，
间接反映出美欧两大经济体由于地理关系、 经济发

展水平、 历史亲缘关系等原因（肖小勇等，２０１９） ［７］，
在经济政策不确定性方面联系更为紧密。 我国和

日本主要受美欧两大经济体 ＥＰＵ 冲击的影响， 彼

此互相冲击程度相对较低， 并且对美欧两大经济

体的冲击程度大体相同。 因此， 我国应主要防范

来自美国与欧洲的短期冲击。
由图 ５ 可知， 各经济体滞后 ６ 期的脉冲响应

结果基本为正， 但金融危机之前部分脉冲响应结

果为负， 且响应序列整体趋势体现为： 早期脉冲

响应不明显， 金融危机时期脉冲响应明显增大，
说明金融危机以来各经济体间经济政策不确定性

的影响机制既有短期影响， 也有中期影响， 并且

中期影响弱于短期影响。 尤其自中美贸易争端以

来， 各经济体的脉冲响应程度都普遍出现较大幅

度的波动， 进一步体现了 “中美贸易争端” 事件

对经济政策不确定性的影响。
由图 ６ 可知， 各经济体在全球金融危机之前

滞后 １２ 期的脉冲响应都相对较小， 而在金融危机

之后， 随着诸多政治、 经济、 公共卫生等重大事

件的发生， 各经济体的长期脉冲响应明显增加， 且

—５５—



第 ４ 期（总第 ３４２ 期）
２０２２ 年 ４ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

图 ４　 各经济体的滞后一期脉冲响应结果

脉冲响应结果均为正， 尤其是中美贸易争端、 新

冠肺炎疫情等事件所引发的长期效应极为明显。

４　 重大外部事件冲击下经济政策不确定性

的溢出机制

　 　 选取 ２０１８ 年 ４ 月作为中美贸易争端的代表性

时间点， ２０２０ 年 ３ 月作为新冠肺炎疫情事件的代

表性时间点， 利用 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型对 “中美贸易

摩擦” 与 “新冠肺炎疫情” 两个重大事件发生时

点上的脉冲响应进行分析， 以明确重大外部事件下

图 ５　 各经济体的滞后 ６ 期脉冲响应结果

的溢出机制。 图 ７～图 ８ 分别给出了上述两个时间

节点上各经济体的脉冲响应结果。 由图 ７ 可知，
在中美贸易纠纷时期， 中美双方均受到来自对方

的冲击影响， 短期呈现震荡式响应， 并且影响的

持续期都较长。 中国对欧洲的冲击效应明显且持

续期也较长。 相反中国及美国对日本的冲击较小

且逐步减弱， 而日本主要受欧洲不确定性冲击的

影响。 由图 ８ 可知， 在新冠肺炎疫情时期， 美欧

主要受到我国不确定性冲击的中、 长期影响。 日

本主要受美欧不确定性冲击的中、 短期影响。 我国
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图 ６　 各经济体的滞后 １２ 期脉冲响应结果

主要受美欧不确定性冲击的中、 长期影响， 同时短

期呈现震荡式响应。 因此， 我国应关注美欧在新冠

肺炎疫情期间产生的短期冲击， 同时应警惕美欧两

大经济体的经济政策不确定性对我国的长期影响。

５　 结论与启示

本文利用美、 欧、 中、 日四大经济体 ２０００ 年

１ 月～２０２１ 年 ５ 月的月度 ＥＰＵ 指数， （１） 采用基

于 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型的时变溢出指数法对全球主要

经济体的经济政策不确定性的时变溢出效应进行测

图 ７　 “中美贸易争端” 事件冲击下的时点脉冲响应

度； （２） 利用 ＷＢＳ 变点检验方法对溢出效应的

结构突变进行检测， 并对其结构演变与外部事件

的关联进行了深入探讨； （３） 通过时变以及时点

脉冲响应分析分别研究了各经济体在短期、 中期、

长期 ３ 个不同周期视角下的溢出特征， 以及重大

外部事件的冲击， 尤其是中美贸易争端、 新冠肺炎

疫情对溢出效应的影响。 研究结果表明： （１） 全

球主要经济体的经济政策不确定性的溢出效应存

在结构变化， 且与外部事件紧密关联， 金融危机

爆发、 欧债危机、 中美贸易争端、 新冠肺炎疫情等
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图 ８　 “新冠肺炎疫情” 事件冲击下的时点脉冲响应

重大事件的发生都引发了溢出效应的结构转变。
早期美欧两大经济体主要是 ＥＰＵ 溢出风险的输出

方， 中日两国是 ＥＰＵ 溢出风险的承接方。 然而美

国自特朗普政府时期以来 ＥＰＵ 风险外溢水平逐渐

降低， 而我国随着近年来经济体量的逐渐增大与

综合国力的逐步提升， 自中美贸易争端以来 ＥＰＵ
风险净承担水平呈上升趋势， 表明我国抵御外在

ＥＰＵ 风险溢出的能力逐渐增强， 在全球 ＥＰＵ 溢出

风险网络中由被动转为相对主动的位置； （２） 在

金融危机之前， 各经济体脉冲响应以短期影响为

主， 金融危机之后中长期脉冲响应逐渐显现。 在

中美贸易纠纷时期， 中美双方均受到来自对方的

冲击影响， 短期呈现震荡式响应， 并且持续期都

较长。 中国对欧洲的冲击效应明显且持续期较长，
而对日本的冲击较小且逐步减弱。 在新冠肺炎疫

情时期， 美欧主要受到我国不确定性冲击的中、
长期影响。 日本主要受美欧不确定性冲击的中、
短期影响。 我国主要受美欧不确定性冲击的中、
长期影响， 同时短期呈现震荡式响应。 因此， 我

国应密切关注关键国家和经济体对我国经济政策

不确定性的溢出风险， 警惕重大外部冲击所导致

的短期以及中长期影响， 同时应重视重大外部事

件的发生可能导致的风险溢出结构的变化。 对内

应继续深化经济和金融体制改革， 不断增强经济

发展的内生动力， 不断提升综合国力以增强自身

抵御外部风险的能力， 对外可以继续发挥 “一带

一路” 建设优势， 更好地塑造外部发展环境， 提

升国际影响力。
注释：
①数据来源为 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．ｃｏｍ。
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