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中国经济运行的风险与韧性

隋建利　 陈　 豪∗

　 　 摘要: 以经济安全为基础ꎬ构建风险监测预警体系ꎬ是维护国家安全与社会稳

定的重要途径ꎮ 基于此ꎬ本文构建涵括 ２１１ 个经济指标的混频大样本数据集ꎬ以产

出缺口为切入点刻画中国经济运行态势ꎬ即时监测宏观经济风险ꎬ进而深入剖析经

济韧性的异质性特征ꎮ 研究发现:(１)相较于单变量产出缺口ꎬ基于嵌入Ｂｅｖｅｒｉｄｇｅ－
Ｎｅｌｓｏｎ 分解的混频贝叶斯向量自回归(ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ)模型得出的产出缺口对未

来经济发展趋势具有较强的预测效力ꎬ能够更好地刻画中国经济形势的演化态势ꎬ
进而可以有效衡量宏观经济风险ꎮ (２)中国经济具备较高的韧性水平ꎮ 在经济运

行过程中ꎬ中国经济呈现较强的惯性与稳定性ꎬ风险冲击难以在短时间内较大程度

地改变经济运行趋势ꎮ (３)在公共卫生事件冲击下ꎬ相较于中国金融市场与经济基

本面ꎬ实体经济具有更强的复苏能力ꎬ呈现较强的恢复力韧性ꎮ 本文为完善中国经

济风险监测预警体系ꎬ提高中国经济韧性提供了参考ꎮ
关键词: 经济风险ꎻ经济韧性ꎻ产出缺口ꎻ混频

中图分类号: Ｆ１２４.８ꎻＦ８２２.５

一、引言

经济安全已然成为国家安全与社会稳定的基石ꎬ然而在极端事件冲击下ꎬ世界经济运行

的底层逻辑正在萌生剧变ꎬ全球经济局势愈发错综复杂ꎮ 在百年未有之大变局的宏大背景

下ꎬ如何有效刻画经济运行态势ꎬ夯实经济安全基础ꎬ业已成为现阶段中国经济工作的重点

与难点ꎮ 基于此ꎬ辨明宏观经济走势ꎬ对宏观经济风险进行即时监测ꎬ深入解析经济韧性的

异质性特征ꎬ不仅有助于我国及时把握经济运行状态ꎬ更具针对性地出台宏观调控政策ꎬ而
且有利于完善中国经济风险监测预警体系ꎬ探索经济韧性的跃升路径ꎬ缓解极端事件对中国

经济的冲击ꎬ进而能够为推动经济平稳健康发展提供参考与建议ꎮ
经济风险对宏观经济发展具有重要影响ꎬ如何合理有效地测度宏观经济风险已然成为

相关研究的重要议题ꎮ 一方面ꎬ自公共卫生事件爆发以来ꎬ产出缺口这一宏观经济风险度量
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指标受到越来越多关注(Ｅｏ ａｎｄ Ｍｏｒｌｅｙꎬ２０２２)ꎮ 在新共识框架中ꎬ新凯恩斯主义菲利普斯曲

线、动态 ＩＳ 曲线以及泰勒规则是支撑新共识框架的三大支柱ꎬ产出缺口更是新共识框架的

基石(陈彦斌、陈伟泽ꎬ２０２１)ꎮ 产出缺口不仅能够衡量总供给与总需求之间的失衡程度(熊
和平等ꎬ２０２１)ꎬ以及资源的总体利用水平(Ｋｅｋｒｅꎬ２０２２)ꎬ而且可以为评估经济发展潜力ꎬ制
定经济发展目标提供政策依据(李宏瑾ꎬ２０２３)ꎬ进而能够较好地刻画宏观经济风险ꎮ 另一方

面ꎬ为了精准地测度产出缺口ꎬ学者们提出了许多计量模型ꎮ 近年来ꎬ越来越多研究证实ꎬ相
较于其他计量模型ꎬ多变量 ＢＮ 分解模型能够更为科学地测算产出缺口(Ｍｏｒｌｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ
Ｋａｍｂｅｒ 等(２０１８)指出ꎬ多变量 ＢＮ 分解模型既不假设时间序列遵循趋势平稳过程ꎬ也不假定趋

势成分与周期成分相互正交ꎬ而是明确地将时间序列的随机性趋势考虑在内ꎬ允许潜在产出与

产出缺口能够受到共同冲击的影响ꎬ进而可以精准地进行趋势－周期分解ꎮ
在对经济系统的韧性水平进行甄别时ꎬ学者们大多关注经济增速与就业率等关键经济

指标的演化动态ꎮ 一方面ꎬ在外部风险冲击下ꎬ公众对未来经济走势持有悲观预期ꎬ使得预

防性储蓄增加(李小林等ꎬ２０２２)与投资意向降低(Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ Ｇｕｚｍａｎꎬ２０２１)ꎬ进而导致经济

增速发生明显波动(Ｊｏｒｄà ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２ꎻＢａｒｒｅｔｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ 基于此ꎬ在面对外部风险冲击时ꎬ
相较于就业率等经济指标ꎬ经济增速的波动态势可以较好地反映区域经济发展差异(Ｌａｖｏｐａ
ａｎｄ Ｄｏｎｎｅｌｌｙꎬ２０２３)ꎬ有效刻画经济系统的风险应对能力ꎬ从而科学地描绘经济韧性(隋建

利、吕文强ꎬ２０２４)ꎮ 另一方面ꎬ外部风险冲击造成的失业风险将对工人们施加“收入惩罚”与
“消费惩罚”(刘金东、唐诗涵ꎬ２０２３ꎻＫａｕｈａｎｅｎ ａｎｄ Ｒｉｕｋｕｌａꎬ２０２４)ꎬ进而降低劳动力供给的数

量与质量(赵昕东、沈承放ꎬ２０２２)ꎮ 因此ꎬ陈安平(２０２２)以及 Ｍｕｌｌｉｇａｎ(２０２３)认为ꎬ就业率等

劳动力市场指标的演化趋势ꎬ可以反映公众福利的变化ꎬ以及外部风险冲击对经济社会的深

层次影响ꎬ进而能够贴切地反映经济韧性的演进趋势ꎮ 总体而言ꎬ无论是聚焦于经济增速还

是就业率ꎬ现有研究均需要设定某一参考状态ꎬ将极端事件冲击后的经济发展阶段人为地划

分为抵抗期与恢复期ꎬ通过计算经济指标预期值与实际值之间的差异ꎬ对经济系统的韧性水

平进行识别(隋建利等ꎬ２０２４)ꎬ参考状态的选取对研究结果具有显著影响ꎮ 同时ꎬ现有研究

在刻画经济系统的韧性水平时ꎬ大多忽略了产出缺口与经济韧性之间的直接关联ꎬ即在极端

事件发生后ꎬ如果某一经济系统的负向产出缺口越小ꎬ并且产出水平恢复至潜在产出水平的

时间越短ꎬ那么该经济系统具备较高的韧性水平(Ｊｏｌｌèｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ
通过梳理已有文献能够发现ꎬ相关研究仍然存在一定的局限性ꎮ 第一ꎬ现有研究在采用

产出缺口度量宏观经济风险时ꎬ大多基于单变量或者同频数据集测度产出缺口ꎬ不能全面地

获取有关中国经济运行状态的信息ꎬ难以从经济的特殊动态中分离出真实经济波动ꎬ进而无

法有效地衡量宏观经济风险ꎮ 第二ꎬ在对经济韧性进行甄别时ꎬ现有研究大多仅仅关注在极端

事件发生前后ꎬ经济增速与就业率的波动态势ꎬ鲜有研究从产出缺口演进动态的视角识别经济

系统韧性水平ꎮ 第三ꎬ现有研究在对经济韧性进行分析时ꎬ大多仅仅探究某一经济体的整体韧

性ꎬ鲜有研究基于不同经济体系的差异化运行趋势ꎬ深入剖析经济韧性的体系异质性特征ꎮ
综上所述ꎬ本文尝试进行如下拓展与创新:第一ꎬ构建涵括 ２１１ 个经济指标的混频大样

本数据集ꎬ能够更加准确地刻画宏观经济风险的演化特征ꎬ并且本文构建的模型可以处理碎

尾数据ꎬ在每个经济数据的发布日ꎬ均能够实现产出缺口估计结果的实时更新ꎬ有利于对中

国宏观经济风险进行即时监测ꎮ 第二ꎬ基于产出缺口与经济韧性之间的深度关联ꎬ实时刻画

４
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经济系统的波动态势ꎬ描绘经济系统对极端事件冲击的抵御能力以及从衰退中迅速复苏的

能力ꎬ进而深入解析中国经济韧性的演化趋势ꎮ 第三ꎬ将混频大样本数据集划分为多个体

系ꎬ分析极端事件冲击下各经济体系的差异化波动趋势ꎬ进而深入剖析经济韧性的体系异质

性特征ꎮ

二、混频计量模型构建与混频大样本数据集构造

(一)混频碎尾动态因子模型的构建

假定存在 Ｒ 个时间序列ꎬ令 ＸＱꎬｔ包含 Ｒ１ 个季度时间序列ꎬＸＭꎬｔ涵括 Ｒ２ 个月度时间序列ꎬ
其中ꎬＲ＝Ｒ１＋Ｒ２ꎮ 假设 Ｘ∗

Ｑꎬｔ为季度时间序列 ＸＱꎬｔ的潜在月度时间序列ꎬ因此ꎬＸ∗
Ｑꎬｔ具有不可观

测性ꎬ并且 ＸＱꎬｔ为 Ｘ∗
Ｑꎬｔ、Ｘ∗

Ｑꎬｔ－１以及 Ｘ∗
Ｑꎬｔ－２的几何平均值ꎬ即:

ｌｎＸＱꎬｔ ＝
１
３
(ｌｎＸ∗

Ｑꎬｔ ＋ ｌｎＸ∗
Ｑꎬｔ －１ ＋ ｌｎＸ∗

Ｑꎬｔ －２) (１)

令 ｘＱꎬｔ ＝ΔｌｎＸＱꎬｔꎬｘ∗
Ｑꎬｔ ＝ΔｌｎＸ∗

ＱꎬｔꎬｘＭꎬｔ ＝ΔｌｎＸＭꎬｔꎬｘｔ ＝ (ｘＱꎬｔꎬｘＭꎬｔ) ′ꎬｘ∗
ｔ ＝ (ｘ∗

ＱꎬｔꎬｘＭꎬｔ) ′ꎮ 对于 ｘ∗
ｔꎬ

存在如下形式的混频动态因子模型:
ｘ∗
Ｑꎬｔ

ｘＭꎬｔ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ＝

μ∗
Ｑ

μＭ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ＋ βｆｔ ＋ ηｔ 　 　 　 　 　 (２)

πｆ(Λ) ｆｔ ＝ ｖＱꎬｔ (３)
θη(Λ)ηｔ ＝ ｖＭꎬｔ (４)
ｖＱꎬｔ
ｖＭꎬｔ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ~ ＮＩＤ ０ꎬ

σ２ ０
０ Σ２２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ (５)

(２)—(５)式中: μ∗
Ｑ 与 μＭ 为常数项ꎬβ 为 Ｎ×１ 维的因子载荷向量ꎬ ｆｔ 为共同成分ꎬηｔ 为

特质成分ꎬΛ 为滞后算子ꎬπｆ(􀅰)为 ｐ 阶多项式ꎬθη(􀅰)为 Ｎ 维空间上的 ｑ 阶多项式ꎬｖＱꎬｔ与 ｖＭꎬｔ

为误差项ꎮ 本文对混频动态因子模型施加如下识别性约束:第一ꎬ因子载荷向量 β 的第一个

元素为 １ꎻ第二ꎬθη(􀅰)与 Σ２２均为对角阵ꎮ
令 μＱ ＝ ３μ∗

Ｑ ꎬβ＝((βＱ) ′ꎬ(βＭ) ′) ′ꎬηｔ ＝((ηＱꎬｔ) ′ꎬ(ηＭꎬｔ) ′) ′ꎬ基于此ꎬ(２)式能够改写为:

ｘＱꎬｔ

ｘＭꎬｔ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ＝

μＱ

μＭ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ＋

１
３
βＱ( ｆｔ＋２ｆｔ－１＋３ｆｔ－２＋２ｆｔ－３＋ｆｔ－４)

βＭ ｆｔ

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷
＋

１
３
(ηＱꎬｔ＋２ηＱꎬｔ－１＋３ηＱꎬｔ－２＋２ηＱꎬｔ－３＋ηＱꎬｔ－４)

ηＭꎬｔ

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷

(６)
假定 ｐ≤４ 以及 ｑ≤４ꎬ(３)—(６)式所示的混频动态因子模型可以表示为如下状态空间

形式:
ｓｔ ＝ Ｆｓｔ －１ ＋ Ｚｖｔ (７)
ｘｔ ＝ μ ＋ Ｂｓｔ (８)

(７)式为转移方程ꎬ(８)式为量测方程ꎬ ｓｔ、 ｖｔ、Ｆ、Ｚ、Ｂ 的具体表达式可见 Ｍａｒｉａｎｏ 和

Ｍｕｒａｓａｗａ(２０１０)ꎮ (７)式与(８)式所示的混频动态因子模型可能存在缺失值问题ꎬ本文定义

缺失信息矩阵 ｗ ｔꎬ在 ｘｔ ＝(ｘＱꎬｔꎬｘＭꎬｔ) ′中ꎬ当第 ｉ 个变量缺失时ꎬ令 ｗ ｔ 为单位阵 ＩＮ 删去第 ｉ 行
的(Ｎ－１)×Ｎ 维矩阵ꎮ 令 ｘｗｔ ＝ｗｔｘｔꎬμｗ

ｔ ＝ｗｔ μꎬＢｗ
ｔ ＝ｗｔＢꎮ 基于此ꎬ(８)式能够改写为如下形式:

５
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ｘｗ
ｔ ＝ μｗ

ｔ ＋ Ｂｗ
ｔ ｓｔ (９)

(９)式不涉及缺失值问题ꎬ因此ꎬ对于由(７)式与(９)式构成的混频动态因子模型ꎬ本文可以采

用基于 Ｋａｌｍａｎ 滤波的极大似然估计方法ꎬ得到参数的一致估计量以及状态变量 ｓｔ 的估计值ꎮ
(二)ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 模型的构建

本文采用 ＢＮ 分解模型ꎬ对中国 ＧＤＰ 序列进行趋势－周期分解ꎮ 对于带有常数漂移项 μ
的时间序列 ｙｔ ꎬ趋势成分 τｔ 与周期成分 ｃｔ 能够分别表示为:

τｔ ＝ｄτｔ＋ｓτｔ ＝ ｌｉｍ
ｈ→¥

Ｅ ｙｔ＋ｈ－ｈ×μ[ ] (１０)

ｃｔ ＝ ｙｔ－τｔ (１１)
(１０)式中: ｄτｔ 表示确定性趋势ꎬ ｓτｔ 表示随机性趋势ꎮ 本文采用向量自回归(ＶＡＲ)模型对

(１０)式进行估计ꎬ进而实现对(１１)式的求解ꎮ ＶＡＲ 模型可以表示为:
Ｚ ｔ ＝ ＬＺ ｔ －１ ＋ Ｈεｔ (１２)

(１２)式中: Ｚ ｔ 为包含所有变量的向量ꎬ Ｌ 为相应的伴随矩阵ꎬ Ｈ 为将误差项映射到伴随形式

的矩阵ꎬ εｔ 为误差项矩阵ꎮ 令 δｋ 为选择向量ꎬ其中ꎬ δｋ 的第 ｋ 个元素为 １ꎬ其余元素均为 ０ꎮ
与此对应ꎬ将经济增速 Δｙｔ 作为向量 Ｚ ｔ 的第 ｋ 个元素ꎮ 基于此ꎬ ｙｔ 的周期成分可以改写为:

ｃｔ ＝ －δｋＬ ( Ｉ－Ｌ) －１Ｚ ｔ (１３)
定义列向量 Ｍｔ－θꎬ在列向量 Ｍｔ－θ中ꎬｍ ｊꎬｔ－１＋θ表示季度 ｔ 的第 ｊ 个月度变量ꎬθ∈{１ / ３ꎬ２ / ３ꎬ

１}ꎮ 对于第 ｊ 个月度变量而言ꎬｍ ｊꎬｔ－２ / ３表示季度 ｔ 内的第 １ 个月度观察值ꎬｍ ｊꎬｔ－１ / ３表示季度 ｔ
内的第 ２ 个月度观察值ꎬｍ ｊꎬｔ表示季度 ｔ 内的第 ３ 个月度观察值ꎮ 考虑到中国经济数据的现

实特征ꎬ本文对所有变量进行去均值处理ꎮ 令 ｍ~ ｊꎬｔ－１＋θ ＝ｍ ｊꎬｔ－１＋θ－μ ｊꎬΔ ｙ~ ｔ ＝Δｙｔ－μΔｙꎬ其中ꎬμ ｊ 为

第 ｊ 个月度变量的均值ꎬ μΔｙ为经济增速的均值ꎮ 因此ꎬ列向量 Ｍｔ－θ能够表示为:

Ｍｔ－θ ＝

ｍ~ １ꎬｔ－１＋θ

ｍ~ ２ꎬｔ－１＋θ

⋮

ｍ~ ｋꎬｔ－１＋θ

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú

(１４)

基于此ꎬ可以将月度经济数据与季度经济增速数据堆叠为如下形式:

Ｙｔ ＝

ｍ~ ｔ－２ / ３

ｍ~ ｔ－１ / ３

ｍ~ ｔ

Δｙ
~

ｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú
ú

(１５)

假定向量 Ｙｔ 在季度频率上具有 ＶＡＲ(ｐ)结构ꎬ即:
Ｙｔ ＝ϕ１Ｙｔ－１＋ϕ２Ｙｔ－２＋ϕ３Ｙｔ－３＋􀆺＋ϕｐＹｔ－ｐ＋εｔꎬ εｔ ~ Ｎ(０ꎬΣ) (１６)

在对(１６)式进行估计时ꎬ混频 ＶＡＲ 模型可能存在过度拟合风险ꎮ 基于此ꎬ参考 Ｂｅｒｇｅｒ
等(２０２３)的做法ꎬ本文使用具有标准 Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ 结构的自然共轭先验以实现收缩ꎮ 令 φｊꎬｋ

ｌ 为

６
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ＶＡＲ(ｐ)模型在第 ｊ 个方程中ꎬ变量 ｋ 第 ｌ 期滞后的斜率系数ꎬ(１６)式所示的 ＶＡＲ(ｐ)模型能

够改写为如下形式:

Ｙｔ ＝
φ１ꎬ１

１ 􀆺 φ１ꎬ３ｋ＋１
１ φ１ꎬ１

２ 􀆺 φ１ꎬ３ｋ＋１
２ 􀆺􀆺 φ１ꎬ３ｋ＋１

ｐ

⋮ ⋱ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋱⋱ ⋮
φ３ｋ＋１ꎬ１

１ 􀆺 φ３ｋ＋１ꎬ３ｋ＋１
１ φ３ｋ＋１ꎬ１

２ 􀆺 φ３ｋ＋１ꎬ３ｋ＋１
２ 􀆺􀆺 φ３ｋ＋１ꎬ３ｋ＋１

ｐ

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

Ｙｔ－１

Ｙｔ－２

⋮
Ｙｔ－ｐ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

＋

ε１ꎬｔ

ε２ꎬｔ

⋮
ε３ｋ＋１ꎬｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

(１７)
基于此ꎬ将模型先验均值与方差分别设定为:

Ｅ φｊꎬｋ
ｌ[ ] ＝ ０ 　 　 　 　 　 　 　 　 (１８)

Ｖａｒ φｊꎬｋ
ｌ[ ] ＝

λ２

ｌ２
ꎬ ｊ ＝ ｋ

λ２

ｌ２
σ２

ｊ

σ２
ｋ

ꎬ ｊ ≠ ｋ

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

(１９)

(１９)式中: λ 为收缩参数ꎮ 当 λ→０ 时ꎬ变量服从独立的白噪声过程ꎻ当 λ > ０ 时ꎬ后验参数

将渐进收敛于总体参数ꎮ 同时ꎬ根据标准 Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ 先验结构ꎬ伴随着滞后期的增大ꎬ １ / ｌ２ 能

够将参数逐渐收缩至 ０ꎮ 将方差 σ２
ｊ 与 σ２

ｋ 设定为自回归模型中ꎬ使用相应变量进行最小二乘

估计所得残差的方差ꎮ
为了缓解过度拟合问题ꎬ本文通过拟合产出增长的一步向前样本外预测ꎬ设置收缩参数

λꎮ 具体而言ꎬ使用基于拓展窗口的伪实时估计方法ꎬ采用前 ２０ 期数据进行递归估计ꎬ并且

采用剩余数据估计均方根预测误差(ＲＭＳＦＥ)ꎬ进而确定使得样本一步向前 ＲＭＳＦＥ 最小化

的收缩参数 λꎮ
在进行前瞻预测时ꎬ本文聚焦于产出缺口在点预测维度的有效性ꎮ 基于(１２)式与(１３)

式ꎬ可以得到第 Ｔ ＋ １ 期的周期性成分 ｃＴ＋１ :

ｃＴ＋１ ＝ － δｋＬ( Ｉ － Ｌ) －１ＺＴ＋１ ＝ － δｋＬ( Ｉ － Ｌ) －１ ＬＺＴ ＋ ＨεＴ＋１[ ] (２０)

在第 Ｔ ＋ １ 季度内ꎬ当月度数据ꎬ例如ꎬ ＺＴ＋１ / ３ 可以观测时ꎬ εＴ＋１ 只能被部分观测ꎬ并且可

以推断出ꎬ εＴ＋１ 的条件期望不为 ０ꎮ 为了测算 εＴ＋１ 的条件期望ꎬ进而基于(２０)式计算产出缺

口的前瞻预测值ꎬ首先ꎬ令 Σ ＝ＷＷ′ꎬ其中ꎬΣ 为 ＶＡＲ(ｐ)模型预测误差的协方差矩阵ꎮ 然后ꎬ
基于 Σ 与 Ｗ 的下三角 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 因子以及协方差结构ꎬ定义如下表达式:

εＴ＋１ ＝ ＷｄＴ＋１ ꎬ ｄＴ＋１ ~ (０ꎬＩ) (２１)
基于(２１)式ꎬ可以得出 εＴ＋１ 取值的表达式:

ε１ꎬＴ＋１ / ３ ＝ ｗ１ꎬ１ｄ１ꎬＴ＋１

ε２ꎬＴ＋１ / ３ ＝ ｗ２ꎬ１ｄ１ꎬＴ＋１ ＋ ｗ２ꎬ２ｄ２ꎬＴ＋１

􀆺

(２２)

由(２２)式可知ꎬ当 ε１ꎬＴ＋１ / ３可以观测时ꎬ能够计算得出 ｄ１ꎬＴ＋１ꎬ进而可以得出 ε２ꎬＴ＋１ / ３ꎬ直至

εΔｙꎬＴ＋１ꎬ同时ꎬｄＴ＋１中的其他元素均被设定为 ０ꎮ 同理ꎬ当 ε１ꎬＴ＋１ / ３与 ε２ꎬＴ＋１ / ３能够观测时ꎬ可以计

算得出 ｄ１ꎬＴ＋１与 ｄ２ꎬＴ＋１ꎬ进而能够得出 ε３ꎬＴ＋１ / ３ꎬ直至 εΔｙꎬＴ＋１ꎮ 因此ꎬ基于(２１)式与(２２)式ꎬ本文

７
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能够实时更新产出缺口的前瞻预测值ꎮ 最后ꎬ令 ω∈(０ꎬ１)表示数据发布的时间间隔ꎬ产出

缺口的预测方程可以表示为:
ｃＴ＋１｜ Τ＋ω ＝ － δｋＬ ( Ｉ － Ｌ) －１ ＬＺＴ ＋ ＨεＴ＋１｜ Ｔ＋ω[ ] (２３)

(三)大样本数据选取与混频数据处理

为了有效地测度产出缺口ꎬ进而科学地量测经济风险ꎬ参考 Ｍｏｒｌｅｙ 和 Ｗｏｎｇ(２０２０)、
Ｂａｒｉｇｏｚｚｉ 和 Ｌｕｃｉａｎｉ(２０２３)以及郑挺国等(２０２３)的研究思路ꎬ本文构建涵括 ２１１ 个经济指标

的混频大样本数据集ꎬ其中ꎬ数据集包含 １６３ 个月度经济指标与 ４８ 个季度经济指标ꎮ① 鉴于

经济数据的可获取性ꎬ月度经济数据的起止时间为 ２０００ 年 １ 月—２０２２ 年 ９ 月ꎬ对应季度经

济数据的起止时间为 ２０００ 年第 １ 季度—２０２２ 年第 ３ 季度ꎮ 根据数据的经济意义ꎬ将除季度

ＧＤＰ 指标外的经济指标划分为 １３ 个体系ꎬ在每个体系中ꎬ均选取 １０ 个以上的经济指标ꎬ以
期规避非系统性冲击的影响ꎮ 在数据处理过程中ꎬ首先ꎬ对于涉及价格衡量的经济数据ꎬ统
一以 ２０００ 年 １ 月为基期的消费者价格指数计算得到实际值ꎮ 其次ꎬ由于经济数据存在较强

的季节性ꎬ采用 Ｃｅｎｓｕｓ Ｘ－１２ 法对经济数据进行季节调整ꎮ 最后ꎬ采取一阶差分处理方法将

非平稳数据转换为平稳数据ꎮ 所有经济数据均源自 Ｗｉｎｄ 数据库与中经网统计数据库ꎮ

三、中国经济风险的即时监测

本文采用混频碎尾动态因子模型与 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 模型进行研究ꎬ能够处理碎尾数据

以及其他形式的数据缺失问题ꎬ无需对混频大样本数据集进行截尾处理ꎮ 因此ꎬ在每个经济

数据的发布日ꎬ本文均可以实现估计结果的实时更新ꎬ进而可以对中国经济异质性与系统性

风险进行即时监测ꎬ以期为完善中国经济风险监测预警体系提供参考与建议ꎮ
(一)中国经济异质性风险的即时监测

考虑到中国经济数据发布的现实特征ꎬ本文采用混频碎尾动态因子模型ꎬ基于所划分的

１３ 个经济体系ꎬ提取各体系数据的公共成分ꎬ刻画不同经济体系的差异化演化态势ꎬ进而实

现对中国经济异质性风险的即时监测ꎮ 图 １(ａ)—(ｄ)具体展示了各体系动态因子的时间动

态轨迹ꎮ②

(ａ)经济基本面动态因子的时间动态轨迹 　 　 　 　 (ｂ)金融市场动态因子的时间动态轨迹

８

①
②

混频大样本数据集包含的具体经济指标参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
本文基于宏观经济一致指数ꎬ采用“峰－谷”划分方法ꎬ按照收缩期与扩张期持续时间均不少于 ６ 个

月的标准ꎬ将中国经济周期划分为扩张期与收缩期ꎮ 由于篇幅有限ꎬ中国经济周期的转折点测度结果参见

«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ 图中阴影区域表示中国宏观经济处于收缩期ꎬ下同ꎮ
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(ｃ)实体经济动态因子的时间动态轨迹 　 　 　 　 　 (ｄ)国际市场动态因子的时间动态轨迹

图 １　 不同经济体系动态因子的时间动态轨迹

图 １(ａ)刻画了经济基本面动态因子的时间动态轨迹ꎮ 第一ꎬ就景气体系而言ꎬ在 ２０１２
年之前ꎬ虽然受到全球金融危机的影响ꎬ宏观经济短期下行风险骤然增大ꎬ但是景气体系仍

然具有良好的发展态势ꎮ 然而在 ２０１２ 年之后ꎬ受到经济增速放缓、股市下跌以及中美贸易

摩擦等事件的影响ꎬ景气体系呈现明显的下滑趋势ꎬ宏观经济长期下行风险逐渐升高ꎮ 同

时ꎬ相较于物价体系ꎬ景气体系数据可以更加有效地刻画极端事件对中国经济的冲击ꎬ能够

全面地反映经济运行所处阶段ꎬ以及运行过程中存在的突出问题ꎮ 第二ꎬ就物价体系而言ꎬ
物价体系的风险集聚态势在 ２０１２ 年前后呈现显著差异ꎮ 在 ２０１２ 年之前ꎬ中国处于市场化

改革初、中期ꎬ在全球金融危机等极端事件冲击下ꎬ物价波动风险不断上升ꎮ 然而在 ２０１２ 年

之后ꎬ中国市场经济体系逐步健全完善ꎬ市场主体日趋理性ꎬ商品市场的供给能力愈发强大ꎬ
物价波动风险大幅降低ꎮ 第三ꎬ就财政体系而言ꎬ在经济扩张期内ꎬ财政体系动态因子呈现

显著的上行态势ꎮ 然而在经济收缩期内ꎬ虽然偶有波动ꎬ但是财政体系动态因子总体仍然处

于下行区间ꎮ 这意味着ꎬ财政体系动态因子具有明显的顺周期性ꎬ能够有效刻画中国经济基

本面的运行态势ꎮ
图 １(ｂ)为金融市场动态因子的时间动态轨迹ꎮ 一方面ꎬ伴随着时间的推移ꎬ各金融子

市场的波动区间逐渐收窄ꎮ 这意味着ꎬ金融子市场的波动风险均呈现逐渐下降的趋势ꎮ 这

是因为ꎬ在经济发展的早期阶段ꎬ中国对金融风险的重视力度不够ꎬ金融市场存在较为严重

的高负债、高杠杆等结构性问题ꎬ各金融子市场的高波动性正是该问题的具体表现ꎮ 近年

来ꎬ“稳增长、防风险”已然成为中国经济工作的主旋律ꎬ由于各级政府对金融安全愈发重视

以及金融体系逐步健全完善ꎬ宏观杠杆率过快升高与影子银行无序发展的势头得到有效遏

制ꎬ金融风险逐渐收敛ꎮ 另一方面ꎬ在经济发展的各个阶段内ꎬ各金融子市场的风险演化趋

势呈现显著差异ꎮ 例如ꎬ在 ２００８ 年全球金融危机冲击下ꎬ利率、证券以及银行体系动态因子

均大幅下行ꎬ然而货币体系动态因子在短暂下调后快速攀升ꎻ受到 ２０２０ 年公共卫生事件的

影响ꎬ利率、货币以及银行体系动态因子均处于下行区间ꎬ然而证券体系动态因子在短暂向

下波动后迅速回升ꎮ 这意味着ꎬ即便各金融子市场之间具有复杂的风险联动机制ꎬ但是在面

临极端事件冲击时ꎬ各金融子市场均呈现独特的波动特征ꎬ存在差异化风险集聚态势ꎮ
图 １(ｃ)描绘了实体经济动态因子的时间动态轨迹ꎮ 一方面ꎬ在 ２０１２ 年之前ꎬ实体经济

各体系动态因子的波动区间较大ꎮ 这是因为ꎬ在此期间ꎬ中国经济市场化改革尚未完成ꎬ产
业结构转型升级居于起步阶段ꎬ实体经济抵御风险的能力仍然较弱ꎮ 受到全球金融危机的

９
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影响ꎬ中国经济的内需与外需均陷入低迷态势ꎬ实体经济下行风险骤增ꎮ 随后ꎬ中国政府出

台一系列“保增长、扩内需、调结构”的政策措施ꎬ实体经济迅速升温ꎮ 基于此ꎬ中国实体经济

在短时间内发生大幅波动ꎮ 另一方面ꎬ在 ２０１２ 年之后ꎬ实体经济各体系动态因子的波动区

间逐渐收缩ꎮ 追根溯源ꎬ中国经济逐渐步入“新常态”ꎬ各级政府不断完善并且创新宏观调控

思路与方法ꎬ加速推进供给侧结构性改革ꎮ 企业过剩产能、过剩库存以及财务杠杆均显著下

降ꎬ中上游产业的行业集中度日益提高ꎬ有助于提升企业吸收与应对环境冲击的能力ꎮ 同

时ꎬ中国产业结构转型升级成效明显ꎬ内需与外需之间的失衡状态逐渐改善ꎮ 基于此ꎬ实体

经济的风险抵抗能力持续增强ꎬ波动风险日渐降低ꎮ
图 １(ｄ)列示了国际市场动态因子的时间动态轨迹ꎮ 一方面ꎬ近年来ꎬ相较于国际金融

市场ꎬ国际大宗商品市场体系动态因子的波动幅度更大ꎮ 究其原因ꎬ国际大宗商品兼具商品

与投资品双重属性ꎬ无论是供求关系的变动ꎬ还是投资前景的变迁ꎬ均可以引发国际大宗商

品价格波动ꎮ 特别地ꎬ在极端事件发生期间ꎬ供求关系失衡与投资前景恶化能够形成共振ꎬ
进一步加剧国际大宗商品市场的价格波动ꎮ 另一方面ꎬ伴随着时间的推移ꎬ国际金融市场体

系与国际大宗商品市场体系动态因子的波动态势愈发趋同ꎮ 这表明ꎬ国际金融市场与国际

大宗商品市场之间的整合度逐渐提高ꎬ跨市场风险传染效应愈发显著ꎮ 同时ꎬ国际金融市场

与国际大宗商品市场之间的协同波动态势在极端事件发生期间尤为明显ꎮ 这是因为ꎬ在极

端事件冲击下ꎬ为了对冲风险ꎬ市场参与者在国际金融市场与国际大宗商品市场之间频繁进

行资产转移活动ꎬ加剧了风险的跨市场传染ꎬ导致两个市场呈现更为相似的波动趋势ꎮ
综合观察图 １(ａ)—(ｄ)能够发现ꎬ虽然各经济体系动态因子具有协同波动倾向ꎬ但是仍

然存在明显的差异ꎮ 一方面ꎬ中国经济运行有其内在规律性ꎬ各经济体系相互联结成为一个

有机整体ꎮ 经济数据变动的背后潜藏着经济活动的变化ꎬ在一个经济体中ꎬ各体系数据表征

的经济活动之间存在复杂的联动机制ꎮ 在受到风险冲击时ꎬ各体系存在的风险可以通过信

贷关系、产业链以及价值链等渠道相互传递ꎬ进而导致各体系动态因子产生同向的非预期波

动ꎮ 同时ꎬ在经济全球化的背景下ꎬ国际金融市场与国际大宗商品市场存在的风险ꎬ能够通

过投资者情绪、资本流动以及进出口贸易等渠道ꎬ引发中国经济风险ꎮ 基于此ꎬ各体系动态

因子呈现一致波动趋势ꎮ 另一方面ꎬ虽然同一体系数据表征的经济活动之间存在较高相似

性ꎬ但是不同体系数据表征的经济活动之间具备明显差异ꎮ 由于不同经济活动对风险冲击

的敏感性各异ꎬ以及风险冲击的侧重点各有不同ꎬ在部分时间段内ꎬ各体系动态因子的波动

态势将存在显著差别ꎮ 这意味着ꎬ本文基于混频大样本数据集ꎬ从多角度描绘经济风险的异

质性演化路径ꎬ不仅可以缓解数据选择的主观偏误ꎬ而且有助于提高研究结果的稳健性ꎮ
(二)中国经济系统性风险的即时监测

各体系动态因子的演进轨迹ꎬ能够刻画各体系的异质性风险集聚态势ꎬ然而却难以从整

体层面反映宏观经济风险的演化动态ꎮ 有鉴于此ꎬ本文构建 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 模型ꎬ分离出宏

观经济的周期性波动成分ꎬ即产出缺口ꎬ作为宏观经济系统性风险的量测指标ꎬ进而对宏观

经济系统性风险进行实时量测ꎬ以期为“熨平”中国经济波动ꎬ完善经济风险监测预警体系提

供参考ꎮ
１.中国经济系统性风险量测指标的对比分析

为了检验 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 模型的科学性ꎬ本文分别基于 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ、线性趋势法、ＨＰ
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滤波、ＢＰ 滤波、ＭＨ 滤波①以及 Ｈａｍｉｌｔｏｎ 滤波②模型对产出缺口进行测度ꎬ旨在通过剖析各产

出缺口估计结果的演化趋势ꎬ深入分析各产出缺口估计结果在刻画中国经济形势时的有效性ꎮ
由图 ２ 所示基于不同计量模型的产出缺口估计结果可知ꎬ虽然各产出缺口估计结果之

间存在一致波动趋势ꎬ但是在部分时间段内仍然呈现显著的差异ꎮ 同时ꎬ在中国经济处于收

缩期时ꎬ各产出缺口估计结果均处于下行通道ꎮ 这意味着ꎬ各产出缺口估计结果均具有顺周

期性ꎬ均能够不同程度地识别中国经济运行的“冷热”状态ꎬ进而可以捕捉宏观经济运行态

势ꎬ刻画宏观经济系统性风险ꎮ
进一步观察图 ２ 能够看出ꎬ第一ꎬ２０１６ 年中国经济呈现缓中趋稳、稳中向好的特征ꎬ整体

处于“Ｕ 型”发展走势的底部ꎬ与之对应ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口在低位保持平稳ꎬ契合中国

经济实际运行状态ꎮ 然而线性趋势产出缺口、ＨＰ 产出缺口、ＢＰ 产出缺口、ＭＨ 产出缺口、
Ｈａｍｉｌｔｏｎ 产出缺口等单变量产出缺口均跌落至零值以下ꎬ不符合中国经济运行状态ꎮ 第二ꎬ
２０１７ 年中国经济多项目标超额完成ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口逐步攀升ꎮ 然而各单变量产

出缺口仍然处于零值以下ꎬ未能有效反映中国经济的“升温”趋势ꎮ 第三ꎬ在 ２０２１ 年期间ꎬ中
国经济正处于恢复性增长期ꎬＧＤＰ 增速呈现前高后低的走势ꎬ并且仍然低于公共卫生事件发

生前的 ＧＤＰ 增速ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口在零值附近波动ꎬ能够较好地刻画宏观经济运行

态势ꎮ 与之相反ꎬ各单变量产出缺口均跃升至零值以上ꎬ这意味着ꎬ中国经济面临“过热”风
险ꎬ这一判断与实际经济运行态势不符ꎮ 综上所述ꎬ相较于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－
ＢＶＡＲ 产出缺口能够更加精准地刻画中国经济形势的演化态势ꎮ

图 ２　 基于不同计量模型的产出缺口估计结果

２.中国经济系统性风险量测指标的可靠性检验

从定性的角度分析ꎬ相较于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口估计结果可以

更加精准地刻画中国经济运行态势ꎬ衡量中国宏观经济系统性风险ꎮ 然而更重要的是ꎬ从定

量的角度分析ꎬ作为宏观经济系统性风险的量测指标ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口估计结果是

否具有较高的可靠性ꎮ 基于此ꎬ本文从各产出缺口估计结果的实时不确定性以及经济意义

两个方面ꎬ对各产出缺口估计结果的可靠性进行检验ꎬ以期探寻更为合理的中国宏观经济系

１１

①

②

参考 Ｑｕａｓｔ 和 Ｗｏｌｔｅｒｓ(２０２２)的做法ꎬ将预测下限与上限分别设定为 ４ 与 １２ꎬ估计结果将缺失前 １５ 期

的值ꎮ
参考 Ｈａｍｉｌｔｏｎ(２０１８)的研究思路ꎬ将预测下限与上限均设定为 ８ꎬ估计结果将缺失前 １１ 期的值ꎮ
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统性风险量测指标ꎮ
在季度 ＧＤＰ 数据发布的每个时点ꎬ本文收集自 ２０００ 年 １ 月截止至该时点能够实时获取

的中国季度 ＧＤＰ 数据ꎬ依次记为“Ｖ２００７ / ４ / ３０”至“Ｖ２０２２ / １０ / ３１”ꎮ 例如ꎬ“Ｖ２００７ / ４ / ３０”表
示可以在 ２００７ 年 ４ 月 ３０ 日获取的数据ꎮ 由于宏观经济数据发布存在一定滞后性ꎬ在本文

中ꎬ“Ｖ２００７ / ４ / ３０”一般包含 ２０００ 年 １ 月至 ２００７ 年 ３ 月的经济数据ꎮ 对于该数据集而言ꎬ
“Ｖ２０２２ / １０ / ３１”为最终数据ꎬ涵盖了截止至最后一个时点可获取的所有经济数据ꎮ

观察图 ３(ａ)—(ｆ)所示的基于最终数据与实时数据的产出缺口估计结果能够发现ꎬ不
同于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口具有较低的实时不确定性ꎮ 基于最终数据

与实时数据的 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口估计结果近乎完全重合ꎬ也就是说ꎬ季度 ＧＤＰ 数据的

事后修订ꎬ对 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口估计结果的影响较小ꎮ 一方面ꎬ产出缺口估计结果的

实时不确定性ꎬ主要来源于数据的事后修订ꎮ 在对产出缺口进行估计时ꎬ单变量模型能够识

别的经济信息仅仅由季度 ＧＤＰ 数据提供ꎬ当季度 ＧＤＰ 数据发生事后修订时ꎬ模型所识别的

经济信息出现变化ꎬ产出缺口估计结果将产生较大改变ꎮ 在本文研究的时域范围内ꎬ各单变

量产出缺口估计结果表现出不稳定性ꎮ 另一方面ꎬ本文构建的混频大样本数据集涵括 ２１１
个经济指标ꎬ蕴含大量经济信息ꎮ 在季度 ＧＤＰ 数据出现修订时ꎬ虽然季度 ＧＤＰ 数据所提供

的经济信息发生变化ꎬ但是整体信息集变动不大ꎮ 同时ꎬＢＮ 分解模型作为有效的滤波器ꎬ可
以进一步降低数据修订对估计结果的干扰ꎮ 因此ꎬ相较于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－
ＢＶＡＲ 产出缺口具有更低的实时不确定性ꎬ能够更加可靠地衡量中国宏观经济系统性风险ꎮ

(ａ)ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口估计结果　 　 　 　 　 　 　 (ｂ)线性趋势产出缺口估计结果

　 　 (ｃ)ＨＰ 产出缺口估计结果　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (ｄ)ＢＰ 产出缺口估计结果
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　 　 　 (ｅ)ＭＨ 产出缺口估计结果　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ( ｆ)Ｈａｍｉｌｔｏｎ 产出缺口估计结果

图 ３　 基于最终数据与实时数据的产出缺口估计结果

产出缺口能够为评估未来经济发展潜力提供参考ꎬ与经济增速等经济指标之间存在天

然关联ꎮ 有鉴于此ꎬ产出缺口估计结果能否有效地预测未来经济增速ꎬ不仅是检验该估计结

果是否具有经济意义的重要标准ꎬ而且是衡量其作为宏观经济系统性风险量测指标是否合

理的关键准则ꎮ 因此ꎬ本文基于各产出缺口估计结果ꎬ采用标准预测方程对经济增速进行预

测ꎬ结果见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 基于产出缺口估计结果对经济增速进行预测的回归结果
预测期数 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 线性趋势 ＨＰ ＢＰ ＭＨ Ｈａｍｉｌｔｏｎ

ｈ＝ １ －０.２０２０∗

(２.０３８７)
０.０７７０

(２.０４２２)
０.１６２２∗∗∗

(１.９９８１)
０.０４３５

(２.０７４６)
０.１１４２∗∗

(２.１２８５)
０.０６０２

(２.１３５７)

ｈ＝ ２ －０.５０２９∗∗∗

(２.６０８８)
－０.００９１
(２.７９５１)

０.０１５７
(２.７９４９)

－０.０２４６
(２.７９４６)

０.０６７３
(２.９５７７)

０.０２０７
(２.９１４７)

ｈ＝ ３ －０.８１９９∗∗∗

(３.０９３１)
－０.０７４１
(３.４８３２)

－０.０８７１
(３.４８９６)

－０.１８１３
(３.４６５６)

０.０４９１
(３.７２８３)

０.００１３
(３.６６９６)

ｈ＝ ４ －１.１１７３∗∗∗

(３.４２９６)
－０.１３５７
(４.０４６０)

－０.１７２０
(４.０５７８)

－０.３６７８∗∗

(３.９６８２)
０.０３５８

(４.３８８５)
－０.００５６
(４.３２５５)

ｈ＝ ５ －１.４０３５∗∗∗

(３.７９７４)
－０.１８７０∗

(４.６４９７)
－０.２３７６∗

(４.６６８８)
－０.５２４０∗∗∗

(４.５０３５)
０.０２８２

(５.０５９９)
－０.０１１３
(５.００１３)

ｈ＝ ６ －１.６７９４∗∗∗

(４.００８１)
－０.２３３８∗∗

(５.１３５４)
－０.２９５３∗

(５.１６３９)
－０.６０８８∗∗∗

(４.９７７１)
０.０２４８

(５.５９０６)
－０.０３０９
(５.５５０２)

ｈ＝ ７ －１.９６８７∗∗∗

(４.３１７３)
－０.２６７９∗∗

(５.７５０４)
－０.３２２６∗

(５.７９６１)
－０.６３２３∗∗∗

(５.６３０５)
０.０３４４

(６.２４６１)
－０.０３２６
(６.２２０２)

ｈ＝ ８ －２.２５２６∗∗∗

(４.５３７０)
－０.２９４０∗∗

(６.３１６３)
－０.３２００∗

(６.３８４２)
－０.６０８０∗∗

(６.２５９６)
０.０４６１

(６.８３６２)
－０.０４０２
(６.８２６５)

ｈ＝ ９ －２.４９０５∗∗∗

(４.７２３０)
－０.３１４３∗∗

(６.８１０２)
－０.３２９０
(６.８９８７)

－０.５７１８∗∗

(６.８０７５)
０.０６１０

(７.３０１２)
－０.０４５８
(７.３２７６)

ｈ＝ １０ －２.７１１８∗∗∗

(５.１２０１)
－０.３３０８∗∗

(７.４３５５)
－０.３１６６
(７.５４３９)

－０.５５５３∗∗

(７.４６３９)
０.０８９０

(７.８７８９)
－０.０５４４
(７.９５０９)

ｈ＝ １１ －２.８８２４∗∗∗

(５.７２５６)
－０.３２３６∗∗

(８.１５１１)
－０.２５５８
(８.２７１７)

－０.５０４０
(８.２００７)

０.１６１１
(８.８４０２)

－０.０２２８
(８.６４５９)

ｈ＝ １２ －３.０３０７∗∗∗

(６.２８８１)
－０.４５３８∗∗

(８.６７０６)
－０.４５１０
(８.８３３１)

－０.５６４０
(８.８２５７)

０.１３４７
(９.０９９４)

－０.０８４３
(９.２７５８)

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎻ括号内的数值为均方根误差ꎮ

分析表 １ 能够发现ꎬ首先ꎬ不同于线性趋势产出缺口、ＨＰ 产出缺口、ＢＰ 产出缺口、ＭＨ
产出缺口、Ｈａｍｉｌｔｏｎ 产出缺口等单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口与未来各期经济
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增速之间的相关系数均显著为负ꎮ 究其原因ꎬ根据产出缺口的定义ꎬ实际产出理应存在向潜

在产出靠拢的趋势ꎮ 若产出缺口为负ꎬ未来预期经济增速应高于潜在经济增速ꎬ反之亦然ꎮ
也就是说ꎬ对于某一经济体而言ꎬ在一定时期内ꎬ产出缺口与未来经济增速之间具有天然的

负相关关系ꎮ 其次ꎬ在相关系数显著为负的前提下ꎬ相较于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－
ＢＶＡＲ 产出缺口与未来各期经济增速之间相关系数的绝对值较大ꎬ回归结果的均方根误差

较小ꎮ 这意味着ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口对未来经济增速的预测效力更强ꎮ 追根溯源ꎬ基
于混频大样本数据集得出的 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口估计结果ꎬ蕴含大量有关经济运行趋

势的历史信息ꎬ进而有助于对未来经济运行态势进行预测ꎮ 最后ꎬ伴随着预测期数 ｈ 的增

加ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口与未来各期经济增速之间相关系数的绝对值持续增大ꎮ 这是因

为ꎬＢＮ 分解模型将潜在产出定义为实际产出的长期条件期望ꎮ 鉴于 ＢＮ 分解模型在长期点

预测方面的定义ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口可以科学地刻画中国经济长期发展路径ꎮ 综上所

述ꎬ相较于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口对未来经济增速具备更强的预测效

力ꎮ

四、中国经济韧性的实时评估

基于某一体系数据对产出缺口进行前瞻预测的误差ꎬ可以反映出该体系现有运行状况

与其历史水平之间的差距ꎮ 在公共卫生事件冲击下ꎬ如果某一体系对应的预测误差大于零ꎬ
那么该体系现有运行状态优于其历史水平ꎬ这意味着ꎬ该体系具有较强的风险抵抗能力以及

从衰退中复苏的能力ꎬ反之亦然ꎮ 因此ꎬ本文具体测算公共卫生事件持续期间ꎬ基于各体系

数据对产出缺口进行前瞻预测的误差ꎬ从抵抗力与恢复力的视角ꎬ深入剖析极端事件冲击下

中国经济韧性的体系异质性特征ꎮ
由表 ２ 所示产出缺口以及经济增速前瞻预测值与最终估计值之间的相关性可知ꎬ第一ꎬ

在季度内所有经济数据尚未发布时ꎬ基于产出增长长期趋势得出的产出缺口前瞻预测值与

最终估计值之间的相关性仍然高达 ９５.９１％ꎮ 这表明ꎬ在相邻两个季度内ꎬ中国经济维持相

似状态的可能性较高ꎬ风险冲击难以较大程度改变中国经济运行状态ꎬ中国经济具备强大的

抗冲击能力ꎮ 第二ꎬ在季度内第 １ 个月的经济数据发布后ꎬ产出缺口前瞻预测的准确性能够

达到 ９９.６５％ꎮ 这说明ꎬ在某一季度内ꎬ第 １ 个月的经济运行状况可以大致奠定当前季度内

经济运行状况的总基调ꎮ 也就是说ꎬ中国经济在季度内不同月份之间具有较强的惯性ꎬ倾向

于保持现有运行状态ꎬ并且能够抵御外部冲击的干扰ꎬ存在一定的稳定性ꎮ 第三ꎬ伴随着经

济数据的陆续发布ꎬ产出缺口与经济增速前瞻预测的准确性均逐步小幅升高ꎮ 这意味着ꎬ中
国月度经济数据具有较高的质量ꎬ蕴含大量经济信息ꎬ可以有效刻画中国经济月度运行状

态ꎬ并且在季度内的不同月份之间ꎬ经济运行态势的差异较小ꎬ中国经济呈现较强的稳定性ꎮ
同时ꎬ经济增速预测的准确性逐步升高ꎬ也能够从侧面印证本文模型构建的有效性ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 前瞻预测值与最终估计值之间的相关性

变量
最终估计值

无 第一个月 第二个月 第三个月

产出缺口前瞻预测值 ０.９５９１ ０.９９６５ ０.９９９９ １.００００
经济增速前瞻预测值 ０.４０９３ ０.６２５４ ０.７１２４ ０.７５７０
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　 　 为了探究在公共卫生事件冲击下ꎬ各经济体系受冲击程度的差异ꎬ进而剖析中国经济韧

性的体系异质性特征ꎬ本文在表 ３ 中列示了 ２０２０ 年第 １ 季度产出缺口的即时估计结果ꎮ 一

方面ꎬ产出缺口前瞻预测值在 ２０２０ 年 １ 月与 ２ 月大幅降低ꎬ由 １.４３５９％逐步向下修正至
－０.３７６６％ꎮ 这意味着ꎬ在 ２０２０ 年 １ 月与 ２ 月ꎬ中国经济活动大幅放缓ꎬ宏观经济存在明显的

“降温”现象ꎮ 这是因为ꎬ公共卫生事件爆发期间ꎬ旅游、餐饮等行业的经营受阻ꎬ商品流通速

度下降ꎬ社会正常消费难以照常进行ꎬ中国经济活力大幅下降ꎮ 步入 ３ 月ꎬ产出缺口估计值

最终定格为－０.４０７６％ꎬ与基于 ２ 月数据得出的产出缺口前瞻预测值相差较小ꎮ 另一方面ꎬ
相较于其他经济体系ꎬ基于产出、贸易以及投资体系数据得出的产出缺口前瞻预测值较小ꎮ
这表明ꎬ产出、贸易以及投资体系存在更加明显的下行趋势ꎮ 也就是说ꎬ相较而言ꎬ产出、贸
易以及投资体系具有较低的抵抗力韧性ꎬ风险抵御能力较弱ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 ２０２０ 年第 １ 季度产出缺口的即时估计结果
季度内信息 经济体系 产出缺口前瞻预测值

无 １.４３５９
１ 月 ０.０３６９
２ 月 －０.３７６６

３ 月

利率 －０.４３９０
证券 －０.４４７０
货币 －０.４３６４
银行 －０.４３１０
景气 －０.４４３０
物价 －０.４５３９
财政 －０.４２８０
产出 －０.４５９５
贸易 －０.４５９２
投资 －０.４６２３
消费 －０.４２８８

国际金融市场 －０.４２０４
国际大宗商品市场 －０.４０８０

最终实现值 －０.４０７６

为了更加清晰地刻画各经济体系复苏进程ꎬ本文在表 ４ 中列示了 ２０２２ 年第 ３ 季度产出

缺口的即时估计结果ꎮ 第一ꎬ根据产出增长长期趋势得出的产出缺口前瞻预测值为
－０.７２５７％ꎬ实现了由正至负的转变ꎬ同时ꎬ伴随着月度经济数据的陆续发布ꎬ产出缺口前瞻

预测值持续向下修正ꎮ 这意味着ꎬ在此期间ꎬ虽然中国经济早已实现正增长ꎬ但是公共卫生

事件已然导致中国经济增长长期期望的下调ꎮ 第二ꎬ相较于其他经济体系ꎬ基于利率、证券、
货币以及银行体系数据得出的产出缺口前瞻预测值较小ꎮ 这表明ꎬ受到公共卫生事件的影

响ꎬ中国金融市场复苏速度较慢ꎬ与历史水平之间仍旧存在较大差距ꎬ金融市场下行风险愈

发成为宏观经济风险的重要驱动因素ꎮ 第三ꎬ相较于 ２０２２ 年 ８ 月ꎬ基于 ２０２２ 年 ９ 月各体系

数据得出的产出缺口前瞻预测值均较大ꎮ 这说明ꎬ一揽子经济政策成效斐然ꎬ中国经济形势

基本稳定ꎬ经济系统中的积极因素日益增多ꎬ主要经济指标恢复回稳ꎬ中国经济正在逐渐摆

脱公共卫生事件的不利影响ꎬ具有良好的发展势头ꎮ 由此可见ꎬ在公共卫生事件冲击下ꎬ虽
然各经济体系复苏进程各异ꎬ但是中国经济整体呈现较强的恢复力韧性ꎮ
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　 　 表 ４ 　 　 ２０２２ 年第 ３ 季度产出缺口的即时估计结果
季度内信息 经济体系 产出缺口前瞻预测值

无 －０.７２５７
７ 月 －１.４９２１
８ 月 －１.５９４３

９ 月

利率 －１.５９１３
证券 －１.５９０２
货币 －１.５８４０
银行 －１.５８４０
景气 －１.５７９４
物价 －１.５７７９
财政 －１.５６６５
产出 －１.５７９１
贸易 －１.５７７８
投资 －１.５７３７
消费 －１.５６３４

国际金融市场 －１.５６７９
国际大宗商品市场 －１.５６７９

最终实现值 －１.５６７０

图 ４ 列示了基于经济基本面数据的产出缺口预测误差ꎮ

图 ４　 基于经济基本面数据的产出缺口预测误差

第一ꎬ在 ２０２１ 年第 ３ 季度、２０２１ 年第 ４ 季度以及 ２０２２ 年第 ３ 季度ꎬ景气体系对应的负

向预测误差均高于物价与财政体系对应的负向预测误差ꎮ 这表明ꎬ由于公共卫生事件反复

侵扰ꎬ人们对中国经济触底反弹、实现复苏的信心逐渐降低ꎬ景气体系复苏进程缓慢正是这

一问题的具体表现ꎮ 也就是说ꎬ相较于物价与财政体系ꎬ景气体系具有较低的恢复力韧性ꎮ
第二ꎬ物价体系对应的预测误差呈现平滑的下降趋势ꎮ 这说明ꎬ物价体系具备较强的韧性水

平ꎮ 这是因为ꎬ中国具有超大规模的消费市场以及强大的商品供给能力ꎬ并且得益于政府

“保民生稳物价”的政策导向ꎬ物价波动幅度一直维持在可控范围ꎮ 第三ꎬ在 ２０２０ 年第 １ 季

度与第 ２ 季度ꎬ财政体系对应的预测误差发生大幅负向波动ꎮ 究其原因ꎬ受到公共卫生事件

的影响ꎬ中国经济活动大幅减少ꎬ纳税税基骤然降低ꎮ 同时ꎬ为支持复工复产ꎬ政府采取减
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税、免税以及缓税等大量利民措施ꎬ全国财政收入存在较为严重的下滑ꎬ财政收支之间的矛

盾愈发明显ꎮ 这意味着ꎬ在公共卫生事件冲击下ꎬ相较于景气与物价体系ꎬ中国财政体系呈

现较低的抵抗力韧性ꎮ
图 ５ 展示了基于金融市场数据的产出缺口预测误差ꎮ 一方面ꎬ在公共卫生事件冲击下ꎬ

相较于证券、货币以及银行体系ꎬ利率体系对应的负向预测误差较小ꎮ 值得注意的是ꎬ在
２０２０ 年第 １ 季度与第 ３ 季度ꎬ利率体系对应的预测误差为正ꎮ 这意味着ꎬ在此期间ꎬ利率体

系整体仍然处于上行通道ꎮ 究其原因ꎬ伴随着利率走廊机制的不断完善ꎬ中国央行将市场机

制与直接管制相结合ꎬ能够有效发挥利率走廊上下限的作用ꎬ精准锁定利率波动区间ꎮ 即便

受到公共卫生事件冲击ꎬ利率体系仍然可以平稳运行ꎬ具有较强的抵抗力韧性ꎮ 另一方面ꎬ
利率、证券、货币以及银行体系对应的预测误差具有协同波动倾向ꎮ 追根溯源ꎬ金融市场风

险极易在金融子市场之间交叉传递ꎬ进而导致各金融子市场呈现风险趋同倾向ꎮ 特别地ꎬ货
币体系与银行体系共同构成了现代金融体系的基础ꎬ两者之间存在极为紧密且复杂的联动

机制ꎬ货币体系与银行体系对应的预测误差具有更加显著的一致波动趋势ꎮ

图 ５　 基于金融市场数据的产出缺口预测误差

图 ６ 展示了基于实体经济数据的产出缺口预测误差ꎮ 由图 ６ 可知ꎬ一方面ꎬ在 ２０２０
年第 １ 季度与第 ２ 季度ꎬ相较于其他体系ꎬ贸易体系对应的负向预测误差更大ꎮ 这表明ꎬ
在公共卫生事件冲击下ꎬ贸易体系存在更大程度的下行波动ꎬ对风险的抵御能力较低ꎮ 追

根溯源ꎬ在此期间ꎬ即便国内贸易业已呈现复苏趋势ꎬ但是公共卫生事件在国际层面逐渐

失控ꎬ已有外贸订单的延期甚至取消ꎬ已然成为中国外贸企业普遍面临的问题ꎮ 公共卫生

事件对中国经济的冲击ꎬ逐渐从以供给侧为主转向为以需求侧为主ꎬ中国贸易体系陷入低

迷态势ꎮ 另一方面ꎬ自 ２０２０ 年第 ４ 季度开始ꎬ产出体系对应的负向预测误差超越贸易、投
资、消费体系对应的负向预测误差ꎮ 这意味着ꎬ在公共卫生事件冲击下ꎬ产出体系的下行

趋势更为显著与持久ꎬ产出体系具有较低的抵抗力韧性与恢复力韧性ꎮ 在公共卫生事件

持续期间ꎬ大量企业面临停工与延迟复工的困境ꎬ中国构建的供应链、产业链以及资金链

均出现不同程度的断裂ꎬ中国经济活动迅速放缓甚至陷入停滞ꎬ总体产出水平出现大幅下

降ꎮ
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图 ６　 基于实体经济数据的产出缺口预测误差

观察图 ７ 所示基于国际市场数据的产出缺口预测误差能够发现ꎬ一方面ꎬ在公共卫生事

件发生后ꎬ国际金融市场体系与国际大宗商品市场体系对应的预测误差在大部分时间段内

为负ꎮ 由于国际金融市场与国际大宗商品市场运行状况是全球经济运行状态的集中体现ꎬ
这一现象表明ꎬ在公共卫生事件冲击下ꎬ全球经济呈现持久的衰退态势ꎬ全球经济系统中的

不确定性因素显著增多ꎮ 另一方面ꎬ在 ２０２０ 年第 ２ 季度ꎬ国际金融市场体系对应的预测误

差迅速由负转正ꎮ 在此期间ꎬ国际金融市场的乐观情绪与全球经济形势出现明显脱节ꎮ 国

际金融市场参与者预计主要经济体将继续实施空前的经济、金融支持政策ꎬ进而预估全球经

济将呈现“Ｖ”型迅速反弹ꎬ风险定价与经济前景之间出现较大分歧ꎬ导致股票等风险资产的

估值过高ꎬ国际金融市场处于“虚假繁荣”状态ꎮ

图 ７　 基于国际市场数据的产出缺口预测误差

综合分析图 ４—图 ７ 可以看出ꎬ首先ꎬ在 ２０２０ 年第 １ 季度与第 ２ 季度ꎬ中国经济各体系

对应的预测误差均发生大幅下行波动ꎮ 追根溯源ꎬ在此期间ꎬ公共卫生事件致使供应链、产
业链以及资金链出现不同程度的断裂ꎬ阻碍了生产经营活动的正常有序进行ꎬ进而使得中国

金融市场、经济基本面以及实体经济的下行风险骤然增大ꎮ 其次ꎬ在本文研究的时域范围

内ꎬ中国经济各体系对应的预测误差大多仍然为负ꎮ 这意味着ꎬ虽然中国经济正在快速实现

复苏ꎬ但是仍旧处于恢复性增长期ꎬ面临较大的下行压力ꎮ 主要原因在于ꎬ中国经济依旧面
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临地缘政治风险加剧、输入性通胀飙升等复杂的外部环境ꎬ以及房地产行业低迷等内部风

险ꎬ中国经济仍然处于偏“冷”的状态ꎮ 最后ꎬ相较于实体经济ꎬ金融市场与经济基本面的复

苏速度较慢ꎬ具有较低的恢复力韧性ꎮ 归根结底ꎬ公共卫生事件反复侵扰以及全球经济复苏

乏力导致的市场信心不足与预期不稳等问题ꎬ已然成为现阶段中国经济面临的核心问题ꎮ
特别地ꎬ该核心问题能够对金融市场与经济基本面造成巨大冲击ꎬ使得金融市场与经济基本

面从衰退中复苏的能力逐渐下降ꎮ

五、研究结论与政策启示

本文构建涵括 ２１１ 个经济指标的混频大样本数据集ꎬ采用混频碎尾动态因子模型与

ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 模型ꎬ以产出缺口为切入点ꎬ对经济风险进行即时监测ꎬ进而深入剖析中国经

济韧性的异质性特征ꎮ 通过研究ꎬ本文得出如下研究结论:
第一ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口是对中国宏观经济风险进行即时监测的有效指标ꎮ 相较

于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口能够更加有效地刻画中国经济运行状态ꎮ 同

时ꎬ在对未来经济增速进行预测时ꎬ基于 ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口得出的回归系数显著性更

强ꎬ均方根误差更小ꎬ也就是说ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口具有较强的经济意义ꎬ对未来经济

增速的预测效力更强ꎮ 基于此ꎬ相较于各单变量产出缺口ꎬＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ 产出缺口可以更

加科学地衡量中国宏观经济风险ꎮ
第二ꎬ整体而言ꎬ中国经济具有强大的韧性ꎮ 在季度内所有经济数据尚未发布时ꎬ产出

缺口前瞻预测准确性依然高达 ９５.９１％ꎮ 同时ꎬ伴随着经济数据的陆续发布ꎬ产出缺口前瞻

预测准确性逐步升高至 １００％ꎮ 这意味着ꎬ在相邻两个季度之间以及同一季度不同月份之

间ꎬ中国经济倾向于维持相似的运行状态ꎬ呈现较强的稳定性与韧性ꎬ对风险冲击存在一定

的抵抗能力ꎮ
第三ꎬ相较于金融市场与经济基本面ꎬ实体经济具有更强的恢复力韧性ꎮ 在公共卫生事

件冲击下ꎬ相较于金融市场与经济基本面ꎬ虽然实体经济下行波动的幅度较大ꎬ但是伴随着

供应链、产业链以及资金链的不断修复ꎬ实体经济复苏进程愈发加快ꎮ 然而信心不足与预期

不稳等问题ꎬ对金融市场与经济基本面造成了较大冲击ꎬ导致金融市场与经济基本面从衰退

中复苏的能力逐渐降低ꎬ复苏进程放缓ꎮ
基于此ꎬ本文提出如下政策建议:第一ꎬ构建并完善中国经济风险监测预警体系ꎮ 打通

“信息孤岛”ꎬ推进政府部门、监管部门、金融机构、企业之间信息共享机制的建设ꎬ提升数据

信息的获取速度ꎮ 加速推动数据要素市场建设ꎬ建立有助于经济风险监测预警的大数据平

台ꎬ采集源自于搜索引擎、新闻、报纸、社交媒体等新型数据源的经济数据ꎬ强化各类风险特

征的识别ꎬ进而梳理、整合形成关键性经济风险监测预警指标ꎬ构建定义明确、科学有效的经

济风险监测预警体系ꎮ 综合运用传统统计、计量方法ꎬ以及大数据、人工智能、云计算、机器

学习、文本挖掘等前沿技术ꎬ统筹结构化数据与非结构化数据ꎬ精准识别有效信息ꎬ对区域内

金融状况以及经济形势进行科学评估与处置ꎬ构建多层次、全方位的经济风险监测预警体

系ꎮ
第二ꎬ增强实体经济与金融市场韧性ꎬ强化经济风险抵御能力ꎮ 构建现代化物流体系ꎬ
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完善综合运输通道、立体式交通枢纽以及物流网络体系ꎬ积极探索物流新技术、新业态和新

模式ꎬ提高资源流通效率ꎮ 将政府的宏观调控能力、组织能力与市场的创新能力、资源配置

能力有机结合ꎬ围绕产业链的薄弱环节ꎬ加快推进重点技术突破与应用迭代ꎬ解决产业链“卡
脖子”难题ꎮ 推进金融产品与金融服务的创新发展ꎬ构建市场导向型金融体系ꎬ完善直接融

资与间接融资相结合的“双轮驱动”融资模式ꎬ推动金融体系实现由被动服务模式向主动服

务模式的转变ꎮ 强化宏观经济调控与金融监管之间协调机制的建设ꎬ降低金融风险在各级

子市场之间交叉传染的可能性ꎬ对重点领域加强定向管控ꎬ抑制金融风险积累ꎬ增强金融市

场内在稳定性ꎮ
第三ꎬ加强预期管理ꎬ巩固公众对经济的信心ꎮ 稳政策是稳预期的关键ꎬ政府应保持战

略定力ꎬ确保大政方针不动摇ꎬ实现政策稳健与预调、微调的有机结合ꎮ 在制定经济政策时

应将预期管理置于突出位置ꎬ不仅要平衡政策调控逆周期与跨周期之间的关系ꎬ在短期目标

与长期目标之间做好权衡ꎬ而且需要考虑公众可能存在的预期偏差ꎬ提高央行等相关部门信

息沟通的及时性、精确性、前瞻性以及主动性ꎮ 同时ꎬ不断完善与创新宏观经济政策调控框

架ꎬ根据实际需要ꎬ合理利用央行书面沟通与口头沟通等形式ꎬ将央行沟通与传统政策工具

相结合ꎬ向公众及时解读政策调控的目标、机制以及预期效果等方面内容ꎮ 增强政策调控的

透明度ꎬ建立科学的反馈制度ꎬ填补信息空白ꎬ发挥前瞻性沟通的调节作用ꎬ巩固人们对经济

的信心ꎬ树立合理的市场预期ꎮ
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Ｓｕｉ Ｊｉａｎｌｉ１ꎬ２ ａｎｄ Ｃｈｅｎ Ｈａｏ２

(１:Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｍｉｘｅｄ － ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｌａｒｇｅ － ｓａｍｐｌｅ ｄａｔａｓｅｔ ｃｏｎｔａｉｎｉｎｇ ２１１
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓꎬ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｏｕｔｐｕｔ ｇａｐ ａｓ ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｐｏｉｎｔ ｔｏ ｐｏｒｔｒａｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ. Ｉｔ
ｉｎｓｔａｎｔｌｙ ｍｏｎｉｔｏｒｓ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｔｏ Ｃｈｉｎａ’ ｓ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ａｎｄ ｔｈｅｎ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｄｅｅｐ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ. Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ: ( １) Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ
ｕｎｉｖａｒｉａｔｅ ｏｕｔｐｕｔ ｇａｐｓꎬ ｔｈｅ ＭＦ－ＢＮ－ＢＶＡＲ ｏｕｔｐｕｔ ｇａｐ ｈａｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ ｖａｌｉｄｉｔｙ ｆｏｒ ｆｕｔｕｒｅ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｒｅｎｄｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｃａｎ ｂｅｔｔｅｒ ｐｏｒｔｒａｙ ｔｈｅ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ’ ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｓｉｔｕａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｔｈｕｓ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｍｅａｓｕｒｅ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｉｓｋｓꎻ (２) Ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｈａｓ ａ
ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ. Ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｒａｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｓｈｏｗｓ ｓｔｒｏｎｇ
ｉｎｅｒｔｉａ ａｎｄ ｓｔａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ ｉｔ ｉｓ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ ｆｏｒ ｒｉｓｋｙ ｓｈｏｃｋｓ ｔｏ ｃｈａｎｇｅ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｅｃｏｎｏｍｙ ｔｏ ａ ｌａｒｇｅ ｅｘｔｅｎｔ ｉｎ ａ ｓｈｏｒｔ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｔｉｍｅꎻ (３) Ｄｕｒｉｎｇ ｅｘｔｒｅｍｅ ｅｖｅｎｔｓꎬ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ
ｈａｓ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｒｅｃｏｖｅｒ ａｎｄ ｓｈｏｗｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ Ｃｈｉｎａ’ ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｉｓｋꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅꎬ Ｏｕｔｐｕｔ Ｇａｐꎬ Ｍｉｘｅｄ－ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｃ５３ꎬＥ３２

(责任编辑:彭爽)
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