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经济波动同步性、需求冲击与供给冲击
———来自海湾国家的实证分析

陈继勇　梁　柱
3

　　摘要 : 本文运用结构向量自回归模型 ,将海湾六国产出的同步波动性和遭受冲击的

对称性联系起来。研究发现 , 1977 - 2006年间海湾六国遭受需求冲击的对称程度要高于

供给冲击 ,对称性的需求冲击对维持六国经济周期的同步性既显著又重要 ,而供给冲击的

对称性对维持六国经济周期的同步性几乎没有作用 ;另外 ,本文没有发现供给和需求冲击

的对称性对经济周期的同步波动有滞后影响。本文实证研究的结果对于海湾六国未来单

一货币的汇率制度选择具有重要的参考意义。
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一、引言

海湾合作委员会 (以下简称“海合会 ”)六国自 1981年开始其区域经济一体化以来 ,已经陆续建立了自

由贸易区 (1983年 )、关税同盟 (2003年 )和共同市场 ( 2008年 )。2001年马斯喀特首脑会议原定于 2010年

发行单一货币 ,并通过了建立货币联盟的阶段实施步骤和时间表。2009年 3月 ,“海合会 ”第一次发布官方

消息 ,承认单一货币的发行将需要更长时间 , 2010年的原定计划不能实现。① 这主要是由于为应对全球金融

危机 ,各国分别采取了不同的政策 ,六国间政策协调和融合还不够成熟。② 虽然“海合会 ”货币一体化暂时遭

遇挫折 ,但是 ,对未来海湾单一货币汇率制度选择的前瞻性研究仍是目前学术界的热点问题 (Louis, et al. ,

2007, 2008; A leisa and Hammoudeh, 2007)。

在分析海湾六国未来汇率制度选择之前 ,必须先清楚地了解其经济周期同步性 (Business Cycle

Synchronization)和冲击对称性 ( Symmetry of Shocks)这两个问题。因为经济周期同步性和冲击对称性是加入

货币联盟决策时的两个重要标准 ( Frankel, 2004, 2008)。在货币联盟中 ,各国将不再享有相机抉择的货币政

策 ;同时 ,由于趋同标准的制约 ,成员国的财政政策也会受到一定的限制。因此 ,如果成员国间存在经济周期

不同步的现象 ,则某个特定国家的经济调节政策会影响到货币联盟的稳定性。此外 ,经济周期的高度同步性

能减少不对称冲击在货币联盟范围内的传播。在冲击对称性方面 ,当货币联盟遭受外部冲击时 ,如果供给或

需求冲击越对称 ,各经济体调节的速度越相似 ,这时针对单个国家的政策调节就越不需要 ,于是 ,各国放弃货

币主权的成本就越小 ,该货币联盟也越稳定。

目前学术界在探讨经济周期同步性时主要有两大类方法 , Fidrmuc和 Korhonen (2006)收集的 35篇关于
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虽然阿曼宣布暂时不参加海湾货币联盟 ,但它仍是共同市场成员 ,结合欧元区的实际来看 ,未来阿曼加入货币联盟势在

必行。因此 ,这里在考虑货币联盟成员国的经济周期同步性等问题时仍将阿曼包括在内。



中东欧国家与欧元区的经济周期同步性的文章中 ,有 17篇是用传统方法考察某些总量指标的相关性从而判

断经济周期的同步性①,另外 18篇是用向量自回归 (VAR)或结构向量自回归 ( SVAR)方法来探讨冲击的对

称性从而判断经济周期的同步性。而 Frankel(2004, 2008)则质疑用冲击的对称性来作为经济周期同步性的

同义词的适宜性。因此 ,这里就有一个疑问 :经济周期的同步性和冲击的对称性到底有怎样的联系 ? 本文结

合海湾六国的实际 ,提出了一种将这二者联系起来的方法 ,以检验到底哪种冲击对于维持经济周期的同步性

更加重要。

Bayoum i和 Eichengreen (1994)认为 :在考虑组建货币联盟时 ,供给冲击的对称性是一个比需求冲击的对

称性更好的指标 ,因为供给冲击体现的是技术和世界市场行情等因素。而 Frankel (2004)认为 ,需求冲击的

对称性比供给冲击的对称性更重要 ,因为相机抉择的货币政策对解决供给方面没有大的效力 ;然而 ,如果所

有国家面临的需求冲击对称 ,那么这时单一的货币政策就容易制定 ,候选国放弃独立的货币政策的成本也会

比较小。因此 ,分清需求冲击对称性和供给冲击对称性两者谁更重要 ,对于一体化的区域集团有着重要的政

策意义。实际上 ,本文研究所要达到的一个重要目标就是 ,在解决上面这个疑问的基础上 ,紧密联系海湾国

家的实际 ,检验到底哪种冲击更重要 ,进而为未来的海湾单一货币设计出一种更合适的汇率制度。

结合海湾六国的实际情况 ,本文将探讨以下三个问题 : (1)经济周期的同步性和冲击的对称性到底有怎

样的联系 ? (2)针对 Eichengreen和 Frankel的对立观点 ,本文的模型将检验到底哪种冲击更重要 ? (3)前瞻

性地给出未来海湾单一货币汇率制度选择的建议。本文的研究将有助于加深对冲击对称性和经济周期同步

性的理解 ,对于未来海湾单一货币的汇率制度选择具有重要的政策参考价值 ,同时对将来中国两岸四地的汇

率合作、货币合作具有重要的参考意义。

本文的结构安排如下 :第二部分是文献综述 ;第三部分是计量模型、变量构造和数据来源 ;第四部分是实

证结果 ;第五部分是未来海湾单一货币的汇率制度选择 ;最后是本文的结论与建议。

二、文献综述

学术界不乏探讨经济周期同步性和冲击对称性的经典文献 ,在研究经济周期同步性方面 ,如 A rtis和

Zhang(1997)用三种除趋势的方法考察欧洲汇率机制 ( ERM )建立前后 ,欧洲汇率机制成员国和非成员国的

经济周期同步性问题 ; Korhonen (2003)对 9个中东欧国家和欧元区的经济周期同步性的考察等。在考察海

湾六国的具体情况时 , Darrat和 A I - Sham si(2005)实证结果表明 ,“海合会 ”国家在宏观经济活动、金融市场

和货币政策三个方面具有共同的长期趋势 ,即长期经济周期是同步的。Aamer和 Suleiman ( 2008)对海湾六

国经济周期同步性进行了检验 ,用协整方法考察了 15组双边国家间的实际产出的长期关系 ,发现只有 4组

国家存在产出的长期同步性 ;用基于典型相关 (Canonical Correlation)的方法来检验这 4组国家的短期经济

周期的同步性 ,结果发现其中只有 3组国家存在短期经济周期的同步性。马红霞和梁柱 (2009)在 Aamer和

Suleiman (2008)研究的基础上 ,用协整和基于典型相关的共同周期法去考察将海湾六国作为一个整体的经

济周期同步性问题 ,研究结果表明 ,海湾六国的长期经济周期是同步的 ;并且在短期里 ,海湾六国的经济周期

也是完全同步的。② 在冲击的对称性方面 , Aamer和 Suleiman (2008)用 SVAR方法考察了海湾六国的需求和

供给冲击的对称性 ,实证结果表明 ,海湾六国遭受的需求冲击是对称的 ,而供给冲击是非对称的 ,表现出较大

程度的异质性。

在前期研究的基础上 ,辨别经济周期的同步性和冲击的对称性之间的联系以及到底哪种冲击更重要的

现实意义在于 ,如果清楚地知道哪种冲击对于海湾六国维持经济周期同步性更加重要 ,那么未来海湾单一货

币的汇率制度选择应特别考虑如何维持这种冲击在货币联盟范围内的对称性 ,从而保证六国的经济周期同

步 ,而这对于单一货币联盟的稳定至关重要。

目前学术界已有一些关于未来海湾单一货币汇率制度选择的研究 ,这些研究对于海湾六国的政策制定

者来说具有重要的参考意义。Abed、Erbas和 Gueram i(2003)的研究发现 ,在改善外部稳定性方面 ,海湾六国
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这种方法主要是对宏观总量指标 (如工业产出、GDP等 )除趋势 ,结合分阶段的考察 ,来判断经济周期同步性是否有加强

的趋势 ,如 A rtis和 Zhang(1997)以及 Darvas和 Szapáry(2005)。除趋势的方法有季节差分、HP滤波、BP滤波、线性趋势法等。

改进的原因和方法的适用性详见马红霞和梁柱 (2009)。



盯住一篮子货币的汇率制度并没有显著地优于盯住美元的汇率制度 ,随着海湾六国出口品和金融资产多样

性的增加 ,一种更具弹性的汇率制度将有利于外部稳定和产品竞争力的提高。对于未来的海湾单一货币 ,在

通向更具弹性的汇率制度的道路上 ,盯住一篮子货币 (其中欧元和美元占有相当大比重 )的汇率制度可以作

为一种保守的、过渡性的策略。A leisa和 Hammoudeh (2007)的研究结果表明 ,“海合会 ”各成员国与美国和

欧盟的冲击对称性较低 ,不论供给冲击还是需求冲击都是如此 ,并且“海合会 ”国家面临的冲击主要来自贸

易条件变动和内部冲击 ,由此他们认为盯住一篮子货币比单一盯住美元或欧元更适合海湾未来的单一货币。

Louis、O sman和 Balli (2007)认为 ,对美元的固定盯住以输入美国的货币政策可以保证海湾六国的通胀稳定。

但是 ,考虑到美元长期贬值的趋势 ,盯住美元和欧元组成的货币篮子可能是一个更好的备选方案。Louis、

Balli和 O sman (2008)从海湾六国与美国和欧元区三国 (法国、德国和意大利 )冲击对称性角度的研究认为 ,

与欧元相比 ,未来海湾单一货币更适合盯住美元 ,从而稳定和平滑六国的需求冲击。

Louis等 (2007, 2008)实证分析的一个共同结果是 :对于未来海湾单一货币 ,单一盯住美元是一个适合

的汇率制度选择。但是 ,他们似乎忘记了国际经济学中的一个基本的定理“三元悖论说 ”,即在固定汇率和

资本完全流动的情况下 ,独立的货币政策是不存在的。近几年来 ,美联储一直维持低利率 ,目前六国的汇率

制度 (科威特盯住一篮子货币窄幅波动 ,其他五国完全盯住美元 )使得六国的通胀居高不下 ,严峻的通胀压

力也让一些学者和观察家呼吁海湾六国放弃本国货币对美元的盯住汇率制度。如果未来海湾单一货币的汇

率制度仍是单一盯住美元 ,海湾中央银行的货币政策将在很大程度上受制于美联储 ,这不仅在经济福利上不

能接受 ,而且在政治上也可能不太容易接受。并且 ,上述研究 (Abed, et al. , 2003; A leisa and Hammoudeh,

2007; Louis, et al. , 2007, 2008)都没有考虑汇率制度选择对于经济周期同步性波动的影响 ,而经济周期同步

性是货币联盟稳定性的重要基础条件 (Darvas and Szapáry, 2005)。

本文在已有文献研究的基础上设计出一个用来探讨海湾六国经济周期同步性和冲击对称性关系的模

型 ,并以此检验到底是供给冲击的对称性还是需求冲击的对称性将有益于维持海湾六国的经济周期同步性。

三、计量模型、变量构造和数据来源

在本文的计量模型中需要用到海湾六国的需求冲击和供给冲击序列 ,这里先简要介绍 SVAR模型。

(一 ) SVAR模型

为了识别经济扰动中的来自需求和供给的部分 ,就要用特定的方法来进行分解。目前学术界基本上采

用由 B lanchard和 Quah (1989)提出的基于总供给和总需求 (AD - AS)分析框架的方法 ,该方法假设 :一个有

利的 (正向的 )需求冲击导致产出在短期内暂时性的增长和价格永久性的提高。由于价格的提高 ,导致劳动

力市场工资的提高 ,在长期内 ,产出回复到初始的水平。而一个有利的供给冲击 ,导致价格永久性的下降和

产出永久性的提高 ,如技术进步。

考虑一个不含外生变量的 VAR模型 ,并将其表示成无限移动平均 (VMA )的形式 ,具体如下 :

X t = A0εt + A1εt - 1 + A2εt - 2 + A3εt - 3 + ⋯⋯ = ∑
　　

i =0
L

i
A iεt (1)

其中 , L是滞后算子 ;矩阵 A表示对矩阵 X t 的冲击的脉冲响应函数 ( ISF)。

这里 ,矩阵 X t =
Δyt

Δpt

,Δyt 和Δpt 分别是实际 GDP和 GDP平减指数的自然对数差分形式 ,也就是表示

实际经济增长率和通货膨胀率 ;εt 表示冲击项。 (1)式可以改写成 :

Δyt

Δpt

= ∑
　

i =0

L
i a11 i a12 i

a21 i a22 i

εd t

εst

(2)

其中 , A =
a11 i a12 i

a21 i a22 i

,εd t和εst分别是独立的需求冲击和供给冲击。对于二元 SVAR模型 ,需要对结构

式施加 4个限制条件 ,才能识别出结构冲击。在实际中 ,假定εt是方差 - 协方差为单位矩阵的白噪声向量 ,

即εt ～VWN (0, In ) ,于是就产生了三个内嵌的约束性条件。根据经济理论 ,从长期看 ,总需求的变动对产出

不发生作用 ,产出处于自然产出水平。所以 ,第四个限制条件具体可表示为 :
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∑
　

i =0
a11 i = 0 (3)

由此四个约束条件就可以识别总供给冲击和总需求冲击的时间序列 ,并把它们记为εsi和εd i , i表示第 i

个国家 ( i≤6)。

(二 )面板回归模型

本文要探讨经济周期同步性和冲击对称性之间关系的模型如下 :

cit

yit

cjt

yjt

=β0 +β1

εd i

εd j

+β2

εsi

εsj

+μt (4)

其中 , Y = c + y, Y是实际产出 ,用 HP滤波的方法将 Y分解成周期性波动部分 c和趋势部分 y,于是 ,
c
y
就

是周期性因素占趋势性因素的比例 ,反映产出波动的幅度。因此 , ci 和 cj分别表示对 i国和 j国的实际产出

用 HP滤波除趋势后的周期性波动部分 , yi 和 yj 分别表示 i国和 j国的实际产出中的趋势性部分 ,用 ref =

cit

yit

cjt

yjt

来衡量两国实际产出的同步波动性。前面对 SVAR模型的介绍表明 ,εd t和εst都是白噪声向量 ,用

εd i

εd j

表示 i国和 j国的需求冲击的对称性 ,
εsi

εsj

表示 i国和 j国的供给冲击的对称性 ,μt 是估计残差项。

马红霞和梁柱 (2009)研究结果已经证明 ,海湾六国的长期经济周期是同步的 ,并且短期经济周期也是

完全同步的。因此 ,用
cit

yit

cjt

yjt

来衡量两国实际产出的同步波动性是可行的。① 由于本文的考察对象是海湾

六国 ,因此 ,这里
cit

yit

cjt

yjt

、
εd i

εd j

和
εsi

εsj

就分别各有 15组双边国家的时间序列数据。

(三 )数据来源

本文选用数据的样本区间是 1977 - 2007年。② 本文用 GDP平减指数 ( Imp licit Price Deflator, 1991 =

100)来衡量通货膨胀率。GDP平减指数和海湾六国不变价格的 GDP (1991 = 100)数据都来自联合国统计部

门的 Annual National AccountsMain Aggregate数据库。

四、实证结果分析

(一 )冲击的对称性矩阵

在识别需求和供给冲击之前 ,需要先检验两个变量序列实际产出 y和物价 p的平稳性 , ADF单位根检验

结果表明 ,海湾六国的实际产出和物价序列都是 I(1) ,而它们的差分都是 I(0)。这里选择 VAR系统的滞后

期 p = 4,对这六个国家做 VAR分析时 ,单位根的模小于 1,模型是稳定的。③ 根据上述模型 ,得到各国的需

求冲击和供给冲击序列之后 ,我们就可以计算双边国家冲击的对称性系数 ,如表 1和表 2所示。

表 1 　　需求冲击对称性矩阵
巴林 科威特 阿曼 卡塔尔 沙特 阿联酋

巴林 1
科威特 0. 4403 1
阿曼 - 0. 53633 - 0. 367 1
卡塔尔 - 0. 318 0. 52733 0. 4203 1
沙特 0. 358 0. 53633 0. 53733 0. 59333 1
阿联酋 - 0. 49 0. 163 0. 182 - 0. 181 - 0. 116 1

　　注 : 33 、3 分别表示显著性水平 1%、5%。
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如匿名审稿人指出 ,这里实际上就是表示为相对产出缺口之比。从海湾六个国家的对数增长率情况和相对产出缺口的

曲线图来看 ,六国的相对产出缺口的变化是比较同步的 ,并且产出缺口的变化很少达到 4%及以上 ,因此 ,可以用这种方法来

表示经济的同步性波动。但前提是 ,我们已经证明海湾六国的长期和短期经济周期都是同步的 ;而如果经济波动不同步 ,则

本文的面板回归模型就没什么意义了。

文章主要的考察期间是 1977 - 2006年 ,由于本文要考察供给和需求冲击是否对实际产出波动有滞后影响 ,因此 ,实际

GDP数据区间是 1977 - 2007年。这里感谢匿名审稿人的指点。

相关检验结果由于篇幅问题略去 ,如有需要可以联系作者索取。



表 2 　　供给冲击对称性矩阵
巴林 科威特 阿曼 卡塔尔 沙特 阿联酋

巴林 1
科威特 - 0. 129 1
阿曼 - 0. 011 - 0. 246 1
卡塔尔 - 0. 082 0. 433 0. 108 1
沙特 0. 3993 - 0. 146 0. 287 - 0. 381 1
阿联酋 - 0. 012 0. 265 0. 37 0. 276 0. 4473 1

　　注 : 3 表示显著性水平 5%。

从表 1和表 2中可以看出 ,海湾六国间需求冲击的对称程度要高于供给冲击。实际上 ,较高的需求冲击

相关系数是我们可以预见的 ,因为这些国家都高度依赖石油的出口。当世界市场对石油需求出现波动时 ,海

湾六国可能同时受到冲击 ,只是强度不同而已。供给冲击的相关系数较小 ,从供给冲击的对称性可以看出 ,

海湾六国在时间上显示出异质性或者说这些国家遭受非对称冲击的可能性较大。上述结果与 Aamer和

Suleiman (2008)的结果类似。

(二 )面板回归分析

1. 面板单位根检验

在进行面板数据回归分析之前 ,必须先对各截面变量进行面板单位根检验 ,以免出现伪回归。这里选取

面板单位根检验中的三种代表性方法 : LLC检验、ADF - Fisher检验和 IPS检验 ,其中 , LLC检验是针对同质

面板的单位根检验 , ADF - Fisher检验和 IPS检验是针对异质面板的单位根检验 ,检验结果如表 3所示。

表 3 　　各横截面变量面板单位根检验结果
εdi

εdj

(1982 - 2006)

εsi

εsj

(1982 - 2006)

Ref
(1982 - 2006)

Ref
(1982 - 2007)

LLC - 19. 59
(0. 00)

- 15. 11
(0. 00)

- 11. 60
(0. 00)

- 63. 18
(0. 00)

ADF - Fisher 311. 00
(0. 00)

299. 99
(0. 00)

175. 57
(0. 00)

706. 50
(0. 00)

IPS - 16. 10
(0. 00)

- 13. 58
(0. 00)

- 10. 04
(0. 00)

- 36. 40
(0. 00)

　　注 : (1)括号内为估计系数的伴随概率 P值 ; (2)在识别需求冲击和供给冲击的 SVAR估计中 ,一共损失了 5个自由度 ,因
此 ,相对经济波动序列、双边需求冲击对称性和供给冲击对称性序列都有 1982 - 2006年的 25 ×15个观测值 ; (3)三个检验的
原假设都是 :存在单位根。

从表 3的结果来看 ,三种检验方法都认为因变量和两个自变量都是平稳的 ,因此 ,模型不会出现伪回归。

接下来 ,可以运用常规的方法来进行面板回归分析。

2. 面板回归结果分析

为了正确的设定模型 ,首先分别对 ( 4)式建立混合回归模型和固定效应模型。冗余固定效应检验的 F

值为 1. 75,对应的 p = 0. 044,在传统的 5%的置信区间内 ,我们接受固定效应模型。①表 4报告了 4个估计模

型的结果 ,由于截距项和本文研究的内容无关 ,这里就没有报告截距项。因变量
cit

yit

cjt

yjt

反映两国经济波动

的同步性。

考虑到模型中数据的构造 ,即都是比率值 ,反映相对波动幅度 ,模型中的残差项很可能会出现同期相关 ,

因此 ,模型 (1)到模型 (4)估计都采用截面加权的似无关回归法 ( SUR)。②

模型 (1)是对 (4)式的完整估计 ,从回归结果来看 ,反映双边国家间需求冲击对称性变量的估计系数为

0. 705,符号为正并且系数值非常显著 ,而双边国家间供给冲击对称的变量的估计系数为 - 0. 00029,几乎等

于零并且不显著。这说明 ,对海湾六国的具体情况而言 ,六国间遭受的对称性需求冲击对于维持六国经济周
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①

②

在这里我们仅是对样本自身的分析 ,并无意分析这 6个国家所选自的总体样本 ,因此 ,这里就仅选用固定效应模型。

在识别需求冲击和供给冲击的 SVAR估计中 ,一共损失了前面 5年的观测值 ,表 4中的面板回归的样本期间段主要是

1982 - 2006年 ,因此用 HP滤波对实际 GDP序列去趋势处理后 ,去掉了前端 (5个 )和后端 (1个 )数据。这里感谢匿名评审人

的提议。关于除趋势方法的比较参见刘金全和刘志刚 (2004)。



期的同步性既显著又重要。

模型 (2)是剔除变量
εsi

εsj

后的回归模型 ,比较模型 (1)和模型 ( 2)的估计结果 ,可以看出 ,六国遭受的对称

性供给冲击对于维持六国经济周期的同步性几乎没有影响 ,而且反映两个模型整体估计结果的统计量也基

本变化不大 ,包括调整的 R
2、D. W. 值和 F值。模型 (3)是经济周期同步波动变量仅对供给冲击对称性变量

的回归。结合模型 (1)、(2)、(3) ,回归结果说明六国间遭受的对称性需求冲击对于维持六国经济周期的同

步性既显著又重要。

为了检验冲击发生后是否有滞后影响 ,我们将因变量 ———相对经济波动序列 ———滞后一期 ,则变量 ref

的样本区间为 1983 - 2007年 ,两个自变量的样本区间仍然是 1982 - 2006年。回归结果如表 4中的模型 (4)

所示 ,两个自变量的系数都为负并且不显著 ,这说明反映双边国家间供给和需求冲击对称的变量没有滞后影

响。这可能和我们使用的数据是年度数据有关 ,先验地 (A Priori)我们预计这种滞后期可能会有 2 - 3个季

度 ,但是年度数据则体现不出这种滞后性。

表 4 　　面板估计结果

自变量
因变量 Ref

模型 (1) 模型 (2) 模型 (3) 模型 (4) 模型 (5) 模型 (6) 模型 (7)

εdi

εdj

0. 70533

(27. 40)
0. 70433

(27. 31)
- 0. 0027
( - 0. 89)

0. 1463

(2. 45)
0. 1463

(2. 45)
εsi

εsj

- 0. 00029
( - 0. 11)

- 0. 000069
(0. 06)

- 0. 00054
( - 1. 49)

- 0. 00092
( - 0. 23)

- 0. 00137
( - 0. 33)

调整后的 R2 0. 685 0. 684 0. 06 0. 07 0. 06 0. 06 0. 03

F值 51. 76　 54. 99 2. 54 2. 74 2. 34 2. 50 1. 89

D. W. 值 1. 85 1. 85 1. 99 1. 94 1. 65 1. 65 1. 76

观测数 375 375 375 375 375 375 375

　　注 :括号中是各估计量的 t值 ; 33 、3 分别表示显著性水平 1%和 5%。

3. 稳健性检验

为了证明模型 (1)和模型 (2)的结果是稳健的 ,这里使用横截面加权的固定效应模型来重新估计 (4)式 ,

结果如模型 (5)、(6)、(7)所示。从横截面加权的固定效应模型估计可以看出 ,只有对称的需求冲击对于维

持经济的同步波动是显著的而且重要的 ,而反映供给冲击的自变量无论是在模型 (5)中还是在模型 (7)中 ,

都是不显著的 ,而且系数值非常小。

另一方面 ,横截面加权方法的估计效果不如似不相关回归 ,这是由于估计方法的选择造成的。横截面加

权的估计方法是为了调整各截面之间的异方差 ,而通过文章的第三部分可以看出 ,待估计 (4)式中的自变量

和因变量都是比例值 ,并且反映六国的供给冲击和需求冲击的序列都是白噪声过程 ,因此 ,异方差的情况并

不严重。而自变量和因变量都是比例值 ,在这些比例值中 ,如果某个截面成员作为分式的分子 ,则以该变量

为分子的几个序列之间很有可能会出现同期相关的现象 ,因此 ,用似不相关回归的方法可以有效地提高模型

的估计效果。

综合模型 (1)、(2)、(3)和 (5)、(6)、(7) ,我们可以看出 ,虽然横截面加权方法的估计效果较差 ,但是 ,

该方法仍然支持了似无关回归方法的结论 ,主要结果并没有发生质的改变 ,即六国间遭受的对称性需求冲击

对于维持六国经济周期的同步性既是既显著又重要的。

海湾六国均高度依赖石油出口及相关的炼化产业 ,六国产业结构高度相似 ,因此 ,六国显示出较高的需

求冲击对称性 ,而这从客观上会引致六国经济周期趋向同步 ,并且较高的需求冲击对称性有利于未来单一货

币政策的执行。

五、未来海湾单一货币的汇率制度选择

从本文第四部分的实证结果来看 ,为了继续维持海湾六国的经济周期同步性 ,必须维持六国遭受的需求

冲击对称性。海湾六国遭受需求冲击的对称性之所以较高 ,可能与这些国家的经济高度依赖石油及相关的

炼化产业 ,即与这些国家的产业结构表现出高度的相似性有关。当世界市场对石油需求出现波动时 ,海湾六

国可能同时受到冲击 ,只是强度不同而已。因此 ,要继续维持这种需求冲击的对称性 ,未来海湾单一货币的
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汇率制度选择必须特别考虑石油价格的稳定和六国未来可能的产业结构多样化。

一个国家或地区的汇率制度选择并没有普遍的标准。一种观点认为 :只有当一个国家的产出或出口产

品足够多样化时 ,这个国家才适合选择浮动汇率制 ( Kenen, 1969)。因此 ,这个观点隐含的一层意思是 :如果

一个国家的产出或出口产品比较单一 ,则它适宜选择固定汇率制。另一种观点认为 :如果一个国家遭受的外

部冲击比较大 ,则它适宜选择浮动汇率制 ,以将它与外部冲击隔离开来。这似乎与 Kenen的观点有所抵触 ,

一个产出比较单一的国家遭受的外部冲击很可能会比产出多样化的国家遭受的外部冲击大 ,这是因为 ,在产

出多样化的国家里 ,各种外部冲击可能会相互抵消 ,因此 ,产出单一的国家遭受的外部冲击相对较大 ,从而应

该选择浮动汇率制度。

上述两种观点是从两个不同的角度来分析汇率制度的选择 ,因此 ,一个较好的折中的判断标准是 ,应该

区分一种单一商品在总出口中的集中度和总出口在整个经济体中的重要性。即 :

(出口商品 i /总出口 ) ×(总出口 /GD P) = 出口商品 i /GD P (5)

从式 (5)中可以看出 ,有两个因素影响出口商品 i占 GDP的比重。当出口集中在一种或几种商品上 ,并

且价格高度正相关时 ,这时外部冲击将会较大 ,浮动汇率制是个合适的选择 ;而当出口品在 GDP中占的比重

比较大时 ,固定汇率制则比较合适 (McKinnon, 1963)。而如果这两个比例都比较大 ,如海湾国家的例子 ,石

油这种单一产品在总出口的比重较大 ,并且石油的总出口占总产出的比重也比较大 ,这时 ,上述的折中建议

也就无能为力了。因此 , Frankel(2002, 2003, 2005)建议 ,该经济体的货币汇率可以盯住出口商品价格 ( Peg

the Export Price, PEP)。

PEP的作用机制 :假设海湾未来单一货币的名称是“凯拉米 ”( Karam ) ①,六国可以事先协商一个共同的

以凯拉米标价的石油价格 (或者是一个很小的波动幅度 ,如上下 1% ) ,然后向外界公布 ,投资者可以以这个

固定的价格从六国购买石油。如果当石油价格 (以凯拉米标价 )将要上涨到这个事先商定的价格之上时 ,海

湾中央银行可以通过公开市场操作 ,减少凯拉米的流通 ,从而以石油衡量的凯拉米的价值将会上浮 ,这样就

会对石油价格施加一个下浮的压力 ,使石油价格恢复到事前对外宣布的水平。而当石油价格将要下降时 ,海

湾中央银行可以增加基础货币供给 ,于是 ,凯拉米的价值将会下浮 ,这样以凯拉米标价的石油价格将会上涨 ,

恢复到事先设定的价格。

由于石油是在交易所中大量交易的标准化商品 ,海湾中央银行可以通过美元作为干预载体来干预凯拉

米的汇率。具体来说 ,海湾中央银行可以事先选定一个交易所 ,如纽约商品交易所 ,当纽约商品交易所每天

的原油美元价格一确定 ,海湾中央银行就可以宣布凯拉米与美元的汇率 ,计算公式为 : 1 Karam /Dollar = 每

桶石油的凯拉米价格 /每桶石油的美元价格 ,其中每桶石油的凯拉米价格是六国政府事先确定的。在接下来

的交易时间里 ,海湾中央银行可以通过买卖凯拉米和美元来调节凯拉米的汇率 ,从而使石油的凯拉米价格维

持在事先设定的水平上。

盯住出口商品价格 ( PEP)的汇率制度的好处有两点 :一是这种盯住出口商品的盯住制能够像盯住美元

和黄金一样 ,增加该货币的信誉度 (Credibility) ,这是传统的固定汇率制所具有的好处 ;二是它能够随着贸易

条件的变化而自动调整。如上所述 ,当石油价格将要下降到事先设定的价格水平以下时 ,贸易条件恶化 ,经

常账户恶化 ,该货币有贬值的趋势 ,以该货币计价的石油价格将会上涨 ,因此 ,汇率能够随着贸易条件的变化

而自动调整。这是浮动汇率制的好处。因此 , PEP跟单纯的固定盯住制相比 ,优势在于 :第一 ,仍然享有一部

分自主的货币政策 ;第二 ,能够通过汇率的变化调节出口冲击 ;第三 ,能够避免完全固定盯住外部锚 (R igid

Anchor)而带来的无缘无故的体外波动 ( Extraneous Volatility) ( Frankel, 2003)。

考虑到一个国家可能对一个新的汇率制度选择持谨慎的态度 ,因此 ,盯住出口商品价格 ( PEP)的汇率制度

可以分阶段实行 ,比如 ,首先盯住一个总体篮子 ,该篮子对石油出口价格赋予 50%的权重 ,其他主要货币美元、

日元和欧元等占有另外 50%的权重。当海湾中央银行的汇率决定政策 ( PEP)获得一定的外部信心和信誉 ,并

且其汇率能够部分地由石油价格决定以后 ,盯住出口商品的汇率制度就可以持续下去 ( Sham loo, 2005)。
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①Gulf Times. 2008.“Gulf A rabs in Monetary Union Deal. ”December 31st , 2008. Available at http: ∥www. gulf - times. com /

site / top ics/ article. asp? cu_no = 2&item _no = 263899&version = 1&temp late_id = 57&parent_id = 56.



六、结论与建议

虽然“海合会 ”货币一体化目前遭受挫折 ,但海湾政治领导人的决心使得未来海湾单一货币汇率制度的

选择成为近几年来国际经济学界研究的热点。然而 ,在考虑海湾单一货币合适的汇率制度之前 ,我们必须清

楚地了解六国经济周期的同步性以及遭受的冲击对称性如何 ,以及它们之间的关系如何。本文在前期研究

(马红霞、梁柱 , 2009)海湾六国长、短期经济周期是同步的基础上 ,通过构造面板回归模型 ,建立了其经济的

同步波动与冲击的对称性之间的联系。本文的研究发现 : (1)海湾六国遭受需求冲击的对称程度要高于供

给冲击 ; (2)六国间遭受的对称性需求冲击对于维持六国经济周期的同步性是既显著又重要的 ,由于六国遭

受的供给冲击表现出异质性 ,因此 ,供给冲击的对称性对维持经济周期同步几乎没有作用 ; (3)供给和需求

冲击的对称性对于经济周期的同步波动没有发现滞后影响 ,这可能与本文使用的年度数据有关。

对于“海合会 ”六国这样的小型开放经济体而言 ,石油的出口占总出口和总产出的比重相当大。考虑到

未来海湾货币联盟的稳定性 ,六国必须维持现有的经济周期同步性和需求冲击的对称性。因此 ,要继续维持

这种需求冲击的对称性 ,未来海湾单一货币的汇率制度选择必须特别考虑石油出口价格的稳定。因此 ,盯住

出口商品 ———石油 ———的出口价格 ( PEP)的汇率制度是个不错的备选方案。PEP既有传统的固定盯住制的

政策可信度的优势 ,同时也能够随着贸易条件的变化而自动调整。考虑到 PEP目前仅是基于理论探讨的发

现 ,因此 ,海湾中央银行可以分阶段实施这种汇率制度。
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银行业效率是决定竞争力的主导因素 ,进而影响着银行业的行业控制力 ,从而使外资银行对金融安全的实际
影响产生差异。由此 ,作者将银行业效率和竞争力的微观分析、行业控制力的中观分析与开放条件下国家金

融安全的宏观分析巧妙地衔接起来 ,整个逻辑体系推导严谨 ,浑然一体 ,庞而不散。
3.本书所采用的规范的理论分析方法和先进的计量分析技术 ,也使这部著作的份量颇为厚重。比如 ,在

对国家金融安全三个维度的具体分析中 ,虽然众多研究者前期进行了大量案例考察和数据分析 ,但对于不同
时期和不同地区得出的实证结果往往是混杂的 ,甚至彼此矛盾 ,本书作者以经济学和国际关系理论作为支

点 ,从纷繁复杂的现实中提炼出外资银行对东道国施加影响的各种背景因素 ,充分解释了实证结果产生差异
的根源 ,并总结出不同背景条件下外资银行对金融稳定性、效率和主权的边际效应的变化规律。另外 ,以黄

宪教授为核心的团队在这项研究中所体现的严谨的治学态度值得敬佩。在对中国银行业控制力的现状和发
展趋势的测评中 ,作者构建了以 X效率为核心、动态测度银行竞争力的三层次分析范式 ,运用精度较高但难

度很大的 DEA三阶段方法 ,测算了国内银行 X效率的动态变化 ,据此分析外资进入后中资银行竞争力的动
态变化。这部分研究的难度是一个方面 ,但更为可贵的是他们在研究中求实的韧劲 ,正如该书后记中所描述

的 ,这项研究失败了 11次 ,他们仍以科学的态度坚持 ,直到第 12次。读后颇有些感动 ,这在目前环境下确实
难能可贵。

4. 严密的分析框架和规范的论证为本书的政策建议的合理性提供了有力的支撑。作为一项理论研究 ,

作者没有给出非常具体的政策实施措施 ,而是以对外资银行进入新兴市场国家 (或地区 )的动机与效应分析
为基础 ,借鉴代表性国家 (或地区 )银行业开放的模式和经验 ,提出了中国银行业对外开放策略安排的基本

准则 ,并以对中国银行业效率、竞争力以及银行业控制力的现实分析和趋势预测为依据 ,提出了我国银行业
开放政策的阶段性动态调整方案。这种政策建议方式符合理论研究的特点 ,它旨在对政府部门的决策提供

分析思路和具有前瞻性的原则建议。
综合而论 ,该书体系宏大 ,论证周密 ,见解深刻 ,精巧的理论框架辅之以翔实的数据分析 ,是这一研究领

域的一部力作。
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D emand Shock and Supply Shock : An Em p ir ica l Ana lysis of GCC Coun tr ies
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Abstract: This paper innovatively connects the co - movements of outputs of six GCC countries with the symmetry of shocks through a

smart data structure and a panel regression model. The emp irical results show that during 1977 - 2006, the symmetry of demand shocks

in GCC countries is higher than that of supp ly shocks, and the effects of symmetric demand shocks is significant and important to

maintain the business cycle synchronization of six countries, but the symmetry of demand shocks nearly have no effects on the business

cycle synchronization. Besides, the lag impact of symmetric demand and supp ly shocks on their business cycle synchronization has not

been found in the paper. Therefore, the emp irical findings of this research are of significant reference value for the choice of the

exchange rate regime for the GCC countries.
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