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摘&要! 作为经济政策变动的风向标!全球经济政策不确定性 )*/(T./F@(,(QB@Y(/B@R

e,@+-N.B,NR! *FYe*指数的动态走势对于经济政策的制定和调整具有重要的参考价值"然而

*FYe指数动态路径的影响因素复杂多变!其数据生成过程难以在一个时间序列模型中得到准确

的体现"基于&先分解后集成'的建模思路!首先采用经验模态分解)FQPB-B@./0(J+;+@(QP(OBNB(,!

F0;*方法将全球经济政策不确定性指数分解为若干相互独立#频率不同的可读信号!其次运用

非平稳时间序列 6Z=06模型对可读信号分别进行建模预测!最后集成各类可读信号的预测结

果"在此基础上!进一步应用 f6Z模型考察了全球贸易#新冠肺炎疫情等因素对 *FYe指数的动

态影响"研究发现()1*通过对训练组和测试组数据的预测值与真实值的对比!发现 F0;C6Z=06

模型对训练组和测试组数据的拟合精度均优于 6Z=06模型$)$*与 6Z=06模型相比!F0;C

6Z=06模型能够解决由原始数据不确定性#非线性以及不稳定性所导致预测偏差问题!得到精

度较高的预测结果$)!*全球贸易#新冠肺炎疫情等因素对全球经济政策不确定性均产生了显著

的影响!F0;C6Z=06模型的样本外预测结果显示!*FYe指数在$%$1年8月之前呈增加趋势!

$%$1年8月至1$月逐渐趋于稳定"

关键词! 经济政策不确定性$*FYe指数$F0;$6Z=06$预测
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一" 引O言

$%%3年爆发的金融危机给全球经济发展带来了巨大的冲击'各国经济政策不确定性显著加剧)为了应

对因金融危机带来的不利影响'各国政府相继出台一系列宏观经济政策'由于经济形势以及各国政策的复

杂多变导致全球经济政策不确定性不断上升)作为经济政策变动的风向标'全球经济政策的不确定性

!*/(T./F@(,(QB@Y(/B@Re,@+-N.B,NR' *FYe"是经济主体进行生产决策的重要因素'因其受关税%汇率和资

本管制等国际贸易政策多重影响'进而成为影响进出口贸易和跨国投资的重要决策变量
*12!+

)

随着国际贸易争端的加剧以及新冠肺炎疫情的全球性暴发'近年来全球经济政策不确定性急剧上升'

世界各国为了促进本国经济增长%维持金融市场稳定'采取了一系列的应对经济政策'与此同时'应对政策

波动的政策调整又反过来对各国经济的发展造成了一定程度的冲击)在此背景下'科学有效地分析和预测

全球经济政策不确定性的演变特征和动态路径'对于准确把握全球经济形势和政策趋势并作出科学决策

具有重要的意义)考虑到全球经济政策不确定性指数的影响因素复杂多变'其数据生成过程难以在一个时

间序列模型中得到准确的体现)为了提高时间序列模型的预测精度'本文基于#先分解后集成&思想'首先

采用经验模态分解!F0;"方法将 *FYe指数分解为若干可读信号'其次运用主流非平稳时间序列 6Z=06

模型对可读信号分别进行模拟预测'最后集成各类可读信号的预测结果)

本文余下内容结构安排如下$第二部分对相关文献进行回顾(第三部分介绍了 F0;分解%6Z=06模

型'以及 F0;C6Z=06模型的具体步骤(第四部分先通过对比 6Z=06模型和 F0;C6Z=06模型对于

1778-$%17年 *FYe指数的拟合效果'以证实 F0;C6Z=06模型的优势(其次通过 f6Z模型分析宏观经

济变量与 *FYe的动态关系'并进一步对 f6Z模型进行预测分析(最后是本文的研究结论与政策建议)

二" 相关文献综述

现有相关文献的研究主要聚焦于经济政策不确定性定量测度及其对经济增长%金融市场%国际贸易%

跨国经济活动和跨国资本流动等方面的影响)由于在早期的研究中'数据难以获得'以至于早期的文献多

以理论研究和定性分析为主'后期随着数据可得性的增强以及针对经济政策不确定性测度方法的提出'相

关研究则以经济政策不确定性对宏观经济诸多方面影响效应的实证分析为主)

#一$ 经济政策不确定性的测度及相关预测方法

学界对经济政策不确定性的测度方法主要包括三种$一是以单一经济指标来衡量
*:+

(二是以虚拟变

量来衡量
*#+

(三是采用综合指数来衡量
*"+

)a.A+-等 !$%1""

*"+

提出的经济政策不确定 !F@(,(QB@Y(/B@R

e,@+-N.B,NR'FYe"指数的影响力最大'目前已被国内外许多学者广泛用于实证分析)在 FYe指数的基础之

上';.XBO!$%1""

*7+

构建了全球经济政策不确定性指数'该指数涵盖了全球1"个主要经济体的 FYe指数的

加权平均值!权重为各国 *;Y"'较为全面地反映了全球经济政策不确定性变动趋势)由于 FYe指数动态

路径的影响因素复杂多变'其数据生成过程难以在一个时间序列模型中得到准确的体现'现有文献对于经

济政策不确定性时间序列特征分析和预测研究鲜见报道)对于预测非平稳非线性的时间序列'EH.,I等

!1773"

*1%+

提出的经验模态分解!F0;"有着独特的优势)该方法能够把复杂的时间序列数据进行多尺度分

解'并在生物工程领域得到广泛应用)EH.,I等!$%%!"

*11+

为代表的文献将 F0;分解方法引入金融指数的预

#8
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测分析'并使此方法在金融领域逐渐得到完善)毕星和王巍!$%1%"

*1$+

集成 F;0分解和平均综合模型的优

势'通过构建一个混合模型对股票价格进行预测'有效地提高了预测精度)=O/.Q!$%1$"

*1!+

通过采用 F0;方

法对原始数据序列进行分解'同时将该方法的分解结果与小波分解方法进行对比'研究发现 F0;方法相对

更有效)采用 F0;将经济政策不确定性指数分解成若干个具有特定规律的分量'再建立相应的时间序列模

型'将在很大程度上降低建模预测的复杂性'进而提高预测精度)

#二$ 经济政策不确定性与经济增长

$%%3年全球金融危机爆发后'在一系列经济复苏政策影响下'世界各国经济政策不确定性持续上升)

在经济全球化的影响下'随着对国际依赖程度的增强和全球性问题的不断发生'各个国家!地区"所制定

和实施的政策不仅会影响本国经济稳定和发展'还有可能根据经济政策不确定性特征传导至其他国家'对

其他国家的经济造成一定程度的负面影响)6B[+,Q., 和 0.-B(,!177!"

*1:+

通过实证分析验证了税收政策

的不确定性会通过投资渠道阻碍经济增长'其投资的不可撤销性以及政策持续性的交互作用是产生影响

的主要原因)5(,+O和 </O(,!$%1!"

*1#+

研究发现 FYe对通货膨胀的影响存在负面效应)针对工业生产和

FYe之间的关系'实证结果显示经济政策不确定性和产出之间一直存在负相关关系)].-,B[(X.和 LB

!$%1:"

*1"+

通过采用衰退预测模型研究发现'对不同层面的样本数据进行分析'结果表明$FYe指数对经

济衰退有一定的预测作用'进一步地证明了 FYe对经济增长的影响)张玉鹏和王茜!$%1""研究结果发现

FYe对经济增长的影响受经济周期的影响'在经济繁荣时期'FYe对产出增长存在显著的负相关关系
*18+

)

许志伟和王文甫!$%17"发现公众对政策的预期会显著增强经济政策不确定性影响'并且劳动收入份额和

劳动供给弹性的变小也会导致不断加强经济政策不确定性对经济增长的不利影响
*13+

)

#三$ 经济政策不确定性与金融市场波动

目前'学界对于经济政策不确定性与金融市场的研究较多'研究视角和对象不同'得出的结论也会有

所差异)从金融市场角度来看'由于 FYe会影响投资者在资本市场投资过程中的风险承担行为'致使其减

少在不确定性较高国家的风险投资'将资金从风险较高的国家转移至相对安全的国家或市场'最终表现为

经济政策不确定性与股票价格之间的高度相关性
*17+

)a-(I..-J 和;+N[+/!$%1#"

*$%+

研究发现FYe的变化和

股票收益率之间存在负向影响'即 FYe的上升会带来股票收益率的下降)王晓娟等!$%1#"研究结果发现

FYe与股票收益之间存在长期均衡关系'并且呈上升趋势
*$1+

)朱孟楠和闫帅 !$%1# "

*$$+

%a+@AQ.,, 和

K[HJ.?!$%18"

*$!+

研究表明经济政策不确定性对汇率存在溢出效应)雷立坤等!$%13"通过使用中国 FYe指

数数据'发现在 *6ZKEC0=;6̂ 模型中加入该指数后可以显著提高该模型对中国股市波动的预测精度
*$:+

)

余江等!$%13"通过建立模型'分析了我国 FYe对股市波动率预测的影响'研究结果发现 FYe指数能够显著

提高对股市波动率的预测能力
*$#+

)9.,I等!$%13"

*$"+

通过构建 *6ZKEC0=;6̂ 模型来检验全球经济政策不

确定性对黄金期货收益率的预测作用效果)结果表明'*FYe对全球黄金期货市场月度波动率的预测正向且

显著)gG(H 等!$%$%"

*$8+

采用 *6ZKEC0=;6̂ 模型研究了中美之间相对经济政策不确定性!中美 FYe比率"

对中国汇率波动的影响'同时比较了 *6ZKEC0=;6̂ 模型与传统 *6ZKE模型的样本外波动率预测性能'

研究发现中美 FYe比率对中国汇率的长期波动有正向影响)李丽虹!$%$%"通过构建 ^MZC*6ZKEC0=;6̂ C

FYe模型'也得出了同样的结论'即该模型对股票市场波动率预测精度有所提高
*$3+

)^H 等!$%17"

*$7+

研究

发现美国 FYe指数与其他国家股市波动率存在正相关关系'具体来说'美国经济政策不确定性的上升会

导致其他国家股市波动率上升'但 LB和 Y+,I!$%18"

*!%+

研究分析了美国 FYe与中国股市之间的关系'结

果表明二者存在负相关关系'即美国 FYe的上升会使中国股市波动率下降)也有学者研究一国 FYe指数

对其他国家的股市波动的影响'发现不同国家的 FYe指数对其他国家股市产生的影响存在显著差异
*!1+

)

#四$ 经济政策不确定性与国际贸易

$%%3年国际金融危机对国际贸易造成了巨大的冲击'导致各国制定和实施了一系列经济政策来促进

国内经济复苏发展)在这一背景条件下'国内外学者开始研究 FYe对国际贸易的影响)部分学者研究 FYe

与进出口贸易之间的关系'研究发现 FYe会对企业进出入市场存在一定程度上的阻碍作用'从而影响进

"8 商&业&经&济&与&管&理 $%$$ 年



出口'而贸易协定能在一定程度上减弱该抑制作用
*!$+

)一国经济政策!包括贸易政策在内"的不确定性的

增强将会通过抑制固定资产投资而降低出口质量与出口价格'而降低不确定性则可以提高出口企业的产

品创新
*!!2!#+

)钱学锋和龚联梅!$%18"研究结果发现贸易协议能够降低贸易政策不确定性!MYe"对中国制

造业企业的影响'有利于促进出口增长
*!"+

)刘洪铎和陈和!$%1""研究了 FYe对来源国出口的影响'结果

发现目的国 FYe的急剧上升会导致来源国出口急剧下降
*!8+

)魏友岳和刘洪铎!$%18"实证检验了 FYe对出

口二元边际的影响效果'研究发现 FYe对扩展边际具有显著的抑制效应'但对集约边际的影响则不确定
*!3+

)

陈绍俭和冯宗宪!$%$%"实证研究发现 FYe对企业出口具有负向的影响'在考虑目的地投资环境%政府稳定

性%法律秩序等因素不稳定的地区'其 FYe会上升'进一步使中国减少其出口产品价值量
*!7+

)

#五$ 经济政策不确定性与跨境投资

经济政策不确定性除了对国内宏观经济产生影响之外'还会对跨国经济活动或跨国资本流动产生一

定的影响)部分学者研究了 FYe与外商直接投资!9;="之间的关系'通过实证分析发现'二者之间存在显

著的负相关关系'具体来说'9;=会随着 FYe的增加而逐渐降低'即 FYe的增加会抑制企业对外投

资
*:%2:1+

)谭小芬等!$%13"

*:$+

实证结果发现全球FYe对新兴经济体资本流动具有负向的影响'即随着FYe

的上升对新兴经济体资本流动的影响越小'且金融危机发生过后对新兴经济体资本流动的影响要低于金

融危机发生之前)而杨永聪和李正辉!$%13"研究结果发现'中国企业对外直接投资与不同国别的经济政

策不确定性存在显著的差异'9;=与母国 FYe之间存在正相关关系'与东道国 FYe存在显著的负相关关

系
*:!+

)贾玉成和张诚!$%13"通过利用跨国并购数据'实证考察了 FYe对跨国并购的影响'发现二者之间

存在正相关关系'即中国 FYe上升在一定程度上加快了中国上市公司的海外并购活动
*::+

)周晶晶和赵增

耀!$%17"研究分析了 FYe对企业投资行为的影响'研究结果发现东道国 FYe对企业跨国并购规模存在

显著的抑制作用'且金融危机发生之后这种抑制效果明显增强
*:#+

)李亚波和李元旭!$%17"研究发现美国

FYe与中国企业跨国并购存在着显著的负相关关系'具体来说'当美国 FYe提高时'中国企业将会减小海

外并购的规模
*:"+

)此外'也有少量文献从微观层面分析了经济政策不确定性与微观市场主体之间的关系'

例如从企业层面研究了经济政策不确定指数与微观经济指标!如$企业投资
*:82:7'#%2#1+

%企业管理
*#$2#!+

%企

业杠杆率
*#:+

以及房地产市场
*##2#"+

"等一系列的经济活动与变量之间的关系)

通过梳理相关文献发现'经济政策不确定性对现实经济活动具有多维度%多层次的影响'因此'对经济

政策不确定性本身的动态变化规律的把握和研究就显得十分重要)但是现有文献对于经济政策不确定性

时间序列特征分析和预测研究鲜见报道'这对于我们全面地理解经济政策不确定性'以及在此基础上做出

更加科学有效的经济决策具有重要的意义'本文的研究将聚焦于此)其主要贡献是针对 *FYe指数时间序

列的不确定性%非线性以及不稳定性的特点'突破传统时间序列分析的单模型直接建模的思路'先用经验

模态分解方法将 *FYe指数分解为若干可读信号'再运用主流非平稳时间序列 6Z=06模型对可读信号分

别进行建模预测'最后集成各类可读信号的预测结果'为分析和预测经济政策不确定性指数的动态特征提

供了新的建模思路和方法)

三" 模型与方法

*FYe指数数据具有非平稳%非线性的特点'即该指数在不确定性因素影响比较小的时候相对较低'

而在发生一些重要事件!如经济波动%政治动荡%全球公共卫生安全不稳等"情况下'会引致不确定性因素

的增加'进而导致该指数出现上升的趋势)为了提高对全球经济政策不确定性指数预测的准确性'本文提

出经验模态分解!F0;"和自回归移动平均模型!6Z=06"相结合的方法对 *FYe指数数据进行预测)F0;

方法在处理各类非平稳%非线性以及复杂信号的分解方面上具有较高的优势'其对复杂的数据可进行平稳

化处理'并且这种方法可以有效解决数据中存在的模态混叠问题'使其能够满足时间序列数据分析的要

求)即本文用 F0;将 *FYe指数分解成若干个较为平稳%相互独立%频率不同的分量'再基于分量建立对

应的时间序列模型'可以降低建模预测的难度'同时提高预测的准确性)本文将 F0;方法与 6Z=06模型
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合起来对 *FYe指数数据进行处理及预测'将会有效提高预测的准确性)下面简要介绍经验模态分解

!F0;"%自回归移动平均模型!6Z=06"以及组合模型 F0;C6Z=06的建模方法)

#一$ 经验模态分解

经验模态分解!F0;"方法的原理是把复杂的信号分解成若干固有模态函数分量!=09"之和'其中每

个 =09分量都必须严格具备以下两个条件$!1"对于这一序列'极值点的个数和过零点的个数必须相等或

最多只能相差一个(!$"在任意时刻'由局部极大值点和局部极小值点分别形成的上%下包络线'其平均值

为零'即上下包络线相对于时间轴是局部对称的)在非平稳数据中'计算局部均值是很难做到的'但使用局

部极大值和局部极小值包络的平均为零代替'很好地解决了这一难题)

对任意一个信号 X!&"的 KJ]的分解方法如下$

!1"找到信号 X!&"所有的局部极大值点和极小值点'采用三次样条插值函数将极大值点和极小值点

分别拟合成上%下包络线 )

\

!&"%)

2

!&")

!$"计算上%下包络线的均值'记为 3

1

!&")即

3

1

!&" c

)

\

!&" \)

2

!&"

$

!1"

!!"将原始信号 X!&"与 3

1

!&"的差值定义为 =

1

!&"'即

=

1

!&" cX!&" 23

1

!&" !$"

!:"若 =

1

!&"满足=09分量的条件'那么 =

1

!&"就是X!&"的第一个=09分量'若 =

1

!&"不满足=09分量

的条件'就用 =

1

!&"替换原始数据 X!&"重复!1"-!!"过程'直至 =

1

!&"满足 =09分量的条件为止)不妨设

经过 E次筛选后产生第一个 =09分量 0

1

!&"'即

0

1

!&" c=

1E

!&" c=

1!E21"

!&" 23

1E

!&" !!"

!#"将 0

1

!&"从 X!&"中分离出来'得到

9

1

!&" cX!&" 20

1

!&" !:"

!""用 9

1

!&"替换原始序列 X!&"并重复步骤!1"-!#"$ 次'从而得到 X!&"的 $ 个 #JM分量和一个残

余分量 9

$

!&"'即

9

$

!&" c9

1

!&" 20

$

!&"

2

9

$

!&" c9

$ 21

!&" 20

$

!&" !#"

!8"当残余分量 9

$

!&"为单调函数或常数时'循环停止'此时 9

$

!&"为信号的平均趋势)

由上述分解过程不难发现'F0;分解完全是由数据自身驱动'对数据进行自适应的筛选处理'从而将

原始数据 X!&"分解成若干 =09和残余分量之和'即

X!&" ^

$

$

6̂ 1

0

6

!&" _9

$

!&" !""

#二$ ,.FN&$+.&模型

近年来'基于#先分解后集成&思想的混合模型逐渐成为时序分析与预测研究中一个主流的前沿技

术)其主要思想是将#多尺度分解&步骤引入时序预测中'以从不同尺度上把握复杂系统内部错综复杂的

运行规律'从而显著提高预测水平
*#1+

)本文所引入的 F0;C6Z=06模型即是#先分解后集成&思想的体现'

该模型的具体步骤如下$

!1"采用 F0;分解方法将非平稳数据分解为不同尺度的平稳的 =09分量)

!$"对各个 =09分量分别建立 6Z=06模型进行预测'对各个时间序列都追求构建最佳滞后阶数的

6Z=06模型'以达到最佳的预测效果)

!!"使用各个 =09分量的预测值重构原始数据的预测序列)

由于 F0;是以线合加成的分解方式对原始序列进行分解*参考式!""+'所以在重构方式上一般选择

直接加总的形式进行集成)F0;C6Z=06模型的框架如图1所示$
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图1&F0;C6Z=06模型框架

四" 全球经济政策不确定性指数预测

*FYe指数反映了世界各大经济体经济与政策的不确定性'由于该指数与很多宏观经济指标!如经济

增长和就业率等"以及国际贸易有较为显著的相关关系'所以合理预测*FYe指数对于把握宏观经济的发

展以及制定国际贸易政策有重要的参考价值)

#一$ 数据说明

本文数据来自 UUU)P(/B@RH,@+-N.B,NR)@(Q公布的1778年1月到$%$1年!月之间的 *FYe指数数据'共

$71个样本)为了保障 F0;分解后的 6Z=06建模分析的可靠性'本文使用1778年1月至$%17年1$月共$8"

个样本数据作为训练组建立预测模型'并使用$%$%年1月至$%$1年!月共1#个数据作为测试组来检验模型

样本外预测的精度)

图$为1778年1月到$%$1年!月的 *FYe指数走势'从图中可以看出'*FYe指数呈现明显的不确定性%

非线性以及不稳定性特点'这使得单一的时间序列方法无法有效对 *FYe指数进行预测)本文将使用

6Z=06和 F0;C6Z=06两种模型分别对 *FYe指数进行预测并对比预测效果'以说明在面对复杂系统的

预测问题时'F0;C6Z=06模型与单一的 6Z=06模型相比具有更好的泛化能力)

图$&1778年1月到$%$1年!月 *FYe指数走势

#二$ 实证分析

根据 F0;的特点'本文在实证中直接通过 06ML6a软件对原始样本数据进行了 F0;分解'得到了#

个 =09分量和1个残余分量'其中 =09分量根据频率由高至低的顺序依次进行排列'它们分别展示了

*FYe指数序列在同一时间段内不同频率和振幅'其变换规律也略有不同'最后一个分量为趋势量'具体

分解结果如图!所示)F0;将复杂的原始数据分解成若干个清晰的%周期不同的分量'在经济学分析中'可

以根据不同的影响因素对各分量进行分析和解释'寻找发展规律)从图!中的 =09#分量变化趋势我们可以

看出'*FYe指数呈现上涨的趋势'具体情况'待进一步建模分析)
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图!&*FYe指数的 F0;分解结果

&&图!中 =091-=09#为 *FYe指数的#个 =09分量'ZF̂ 为余项)根据 F0;分解结果'本文分别构建了

*FYe指数%=09分量以及 ZF̂ 项的 6Z=06模型)在对于滞后阶数的选择问题上'本文采用 6=K和 ^K准

则来选择各个模型所对应的滞后阶数'具体模型见表1)

表1&*FYe指数"=09分量及 ZF̂ 的预测模型

*FYe指数 =091 =09$ =09!

模型 6Z=06"1!1!1$ 6Z=06"1!%!1$ 6Z=06"#!%!$$ 6Z=06":!%!#$

=09: =09# ZF̂

模型 6Z=06"3!!!8$ 6Z=06"%!#!!$ 6Z=06"1!#!$$

图:和图#分别为 6Z=06和 F0;C6Z=06两种模型对训练组和测试组数据的预测值与真实值的对比

图'从拟合效果上来看'F0;C6Z=06模型对训练组和测试组数据的拟合精度均优于 6Z=06模型)

图:&两种模型对训练组的预测值与真实值的对比图
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图#&两种模型对测试组的预测值与真实值的对比图

为了分析模型的可靠性'需要对模型的精度进行检验'本文采用 Z0̂ F!-((NQ+., OWH.-++--(-"%06F

!Q+., .TO(/HN++--(-"和 06YF!Q+., .TO(/HN+P+-@+,N+--(-"三种标准对模型进行检验)公式如下$

IJ1K^

1

$

$

$

'̂ 1

)!'"

槡
$

!1%"

J,K^

1

$

$

$

'̂ 1

)!'"

!11"

J,HK^

1

$

$

$

'̂ 1

[

!%"

!&" d

Z

[

!%"

!&"

[

!%"

!&"

1̀%%` !1$"

其中 )!'" ^[

!%"

!&" d

Z

[

!%"

!&"'[

!%"

!&" 为实际值'

Z

[

!%"

!&" 为预测值)6Z=06和 F0;C6Z=06两种模型

的预测误差如表 $ 所示)

表$&6Z=06模型与 F0;C6Z=06模型的预测误差

误差 6Z=06 F0;C6Z=06

Z0̂ F

训练组 $!)$3 1!)3:

测试组 ##)"" $!)"%

06F

训练组 1#)3" 1%)::

测试组 ::)$# $1)$:

06YF"`$

训练组 1$)8: 3)8"

测试组 1#)%" 8)1%

从表$中不难发现'无论对训练组数据还是测试组数据'F0;C6Z=06模型比单一的 6Z=06模型预测

精度都要高'其对训练组和测试组的 06YF均在1%`以下)按照 06YF的精度划分级别!L+UBO'173$"

*#8+

来看'F0;C6Z=06模型的预测结果达到了高精度水平)事实上'F0;C6Z=06模型不仅能够很好地跟踪

*FYe指数的趋势'而且也能较精确地拟合 *FYe指数的波动)而单一的 6Z=06模型只能跟踪 *FYe指

数的趋势'一旦数据出现较大幅度的波动'其预测误差往往会被放大'这也反映了 F0;C6Z=06模型在面

对复杂数据系统预测问题具有较好的稳健性和泛化能力)最后'本文对$%$1年:月至1$月的 *FYe指数做

了样本外预测'预测结果如图"所示)

可以发现'$%$1年8月以前 *FYe指数呈现上升趋势'即从$":)#"增加到!:#)7%)结合当前的全球经济

政治背景'本文认为该时间段的经济政策不确定性较高这一现象可能与新冠肺炎疫情存在一定的联系)从

相关数据发现'全球新冠肺炎疫情确诊病例8月之前基本呈现上升趋势'由于新冠肺炎疫情全球范围的扩

散'导致各个国家!地区"经济均在一定程度上受到了严重冲击)其主要原因可能如下$!1"新冠肺炎疫情
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提升了全球经济的不确定性)疫情的全球性暴发'致使疫情严重的国家采取一系列的限制措施导致经济停

滞)全球资本市场出现了大幅度变动'一些大宗商品价格的变动超出了历史上任何时期'#黑天鹅&事件时

有发生'且全球供应链出现断链的问题'导致经济出现大幅度下滑趋势)!$"新冠肺炎疫情加速了各国经

济政策的不确定性)为了应对新冠肺炎疫情带来的一系列负面影响'各国政府相继制定了各种相关措施'

但问题是'各国政府相关制定者只看到了措施实施带来的有利影响'却忽略了政策在实施过程中存在极大

的不确定性'因为经济政策不确定性会带来国内经营环境的变化'从而会影响到国际市场参与者或国内市

场参与者的预期)根据 FYe的统计数据'*FYe指数近年大幅上升'由于突发公共卫生事件的影响'各国采

取了积极的宏观经济政策'由于这些政策的变动非常频繁'加大了经济政策的不确定性)当然'这种由疫情

带来的冲击会随着时间的推移与各国一系列相关应对政策的制定和实施力度以及新冠肺炎疫苗的全球推

广而逐渐弱化'从图"可以发现'$%$1年8月至1$月之间的经济政策不确定性相对稳定)总之'为了降低经济

政策不确定性给全球贸易带来的影响'各国政府在该阶段应该加强交流与合作'避免单方面贸易保护'从

而为跨国企业的发展创造和谐稳定的环境)

图"&$%$1年:月至$%$1年1$月的 *FYe指数预测值曲线

#三$ 基于 R&$模型的进一步分析

为了进一步考察全球贸易%新冠肺炎疫情等因素对全球经济政策不确定性的动态影响'本文采用向量

自回归!f6Z"模型对 *FYe指数进行实证分析)该模型包括 *FYe指数%全球贸易总额!MZ6;F"%全球新

冠肺炎疫情新增确诊病例!K<f=;"'其中全球贸易总额!商品进口加出口"数据来源于 e,@(QN-.J+'K<fC

=;数据来源于 _(-/J(Q+N+-)为了消除季节性因素对经济变量的影响'本文应用 k21$方法对 *FYe指数序

列以及 MZ6;F序列进行季节调整'此外'为了缓解数据可能存在的异方差性问题'将数据进行了对数化处理)

图8&f6Z模型稳定性检验

首先'对处理后的数据 L'*FYel^6%L'K<f=;%L'MZ6;Fl

^6进行单位根检验'由 69;检验结果发现三个变量均为一阶

单整序列'调整后的变量均在 Nc%)%#时通过显著性检验)随

后'基于 ;L'*FYel^6%;L'K<f=;%;L'MZ6;Fl^6三个变量

一阶差分序列建立 f6Z模型'通过 6=K%^K信息准则确定 f6Z

模型的滞后阶数为$'建立 f6Z!$"模型)由于 f6Z模型稳定性

检验是确保该模型结果有效的前提'因此'对建立的 f6Z模型

进行 6Z根检验'结果发现每个 6Z特征根的倒数都在单位圆

内'如图8所示'从而说明所建立的 f6Z模型是平稳的'可以进

行进一步的分析)

其次'*FYe与新冠肺炎疫情和全球贸易存在一定的联系'

但这种关系是否符合时间上的因果关系'则需要进一步进行格
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兰杰因果检验'其结果如表!所示)格兰杰因果检验显示'在#`的显著水平下'新冠肺炎疫情是全球经济政

策不确定性的格兰杰原因'说明了新冠肺炎疫情的全球式暴发对 *FYe存在一定的影响'但全球经济政策

不确定性对新冠肺炎疫情不存在单向因果关系'即 *FYe的发展对新冠肺炎疫情的影响作用有限)在1%`

的显著水平下'全球贸易对全球经济政策不确定性存在单向的因果关系'揭示了全球贸易的发展对 *FYe

存在一定的影响效果'但反之影响效果很小)

表!&格兰杰因果检验结果

原假设 M值 N值

;L'K<f=;不是 ;L'*FYel^6的格兰杰原因 13)!3%3 %)%17"

;L'*FYel^6不是 ;L'K<f=;的格兰杰原因 %)%$!$1 %)77:$

;L'MZ6;Fl^6不是 ;L'*FYel^6的格兰杰原因 $)17771 %)%333

;L'*FYel^6不是 ;L'MZ6;Fl^6的格兰杰原因 %)$1::! %)33"!

;L'K<f=;不是 ;L'MZ6;Fl^6的格兰杰原因 1)73"1# %)$7!"

;L'MZ6;Fl^6不是 ;L'K<f=;的格兰杰原因 %)#18%# %)"77$

再次'通过建立 f6Z模型'我们通过脉冲响应函数来刻画自身冲击%新冠肺炎疫情变化与全球贸易变

化的冲击对 *FYe的动态影响'如图3所示);L'*FYel^6曲线反映的是受自身冲击的脉冲响应运动轨

迹'当在本期受到自身冲击后'*FYe在前期呈现快速下降的趋势'然后上升'再下降'呈现波动现象'最后

响应逐渐趋于稳定);L'K<f=;曲线反映了 *FYe对新冠肺炎疫情的一个标准差新息的冲击产生的脉冲

响应函数图)当在本期给新冠肺炎疫情一个冲击后'在前!期存在负响应'第$期达到一个最大的负响应点'

随后第:期达到一个最大的正响应点'之后下降再上升'呈现波动现象'说明新冠肺炎疫情对 *FYe存在长

期的影响'即新冠肺炎疫情确诊病例的增加会导致 *FYe指数的上升);L'MZ6;Fl^6曲线反映了 *FYe

对全球贸易的一个标准差新息的反应图'从图中可以看到'在本期 MZ6;F给一个正的冲击后'前$期对

*FYe是一个正响应'第$期达到最大正响应'随后又变成负响应'第7期之后快速收敛)

图3&各变量对 *FYe冲击的脉冲响应图

最后'利用上述 f6Z模型对 *FYe的训练组数据和测试组数据进行预测'并与 F0;C6Z=06模型预

测精准度对比'结果如表:所示'从而进一步说明 F0;C6Z=06模型比 f6Z模型能够更好地预测 *FYe指

数的波动)

表:&f6Z模型与 F0;C6Z=06模型的预测误差

误差 f6Z F0;C6Z=06

Z0̂ F

训练组 :#)1% 1!)3:

测试组 3:)7: $!)"%

06F

训练组 !")!7 1%)::

测试组 3:)87 $1)$:

06YF"`$

训练组 88%)%$ 3)8"

测试组 1#13)$! 8)1%
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五" 研究结论与政策建议

#一$ 研究结论

针对 *FYe数据具有不确定性%非线性以及不稳定性特点'本文引入了 F0;C6Z=06模型'并通过实

证证明了该模型对 *FYe数据有很好的适应能力)基于此模型'本文得到了如下结论$!1"作为主流的非

平稳时间序列预测模型'6Z=06模型能够有效拟合 *FYe指数的总体变化趋势'但是预测误差偏高'对测

试组和训练组的平均相对百分比误差分别高达1$)8:`和1#)%"`)!$"与 6Z=06模型相比'F0;C6Z=06

模型能有效地解决由原始数据不确定性%非线性以及不稳定性所导致预测偏差问题'得到精度较高的预测

结果'其预测误差分别为3)8"`和8)1%`)!!"通过利用平稳数据构建 f6Z模型'进一步地构造脉冲响应

函数进行分析'发现新冠肺炎疫情以及全球贸易的变化对 *FYe存在一定的影响)!:"基于 F0;C6Z=06

模型'本文发现在$%$1年8月之前 *FYe指数呈现出增加的趋势)!#"由新冠肺炎疫情带来的冲击随着时

间的推移与相关应对政策的出台以及新冠肺炎疫苗的全球式推广而逐渐弱化'经济政策不确定性会在

$%$1年8月至1$月之间趋于稳定)

#二$ 政策建议

由本文样本外预测结果可知'$%$1年8月至1$月间基本趋于稳定'当前受到新冠肺炎疫情的影响'应该

充分认识到全球经济政策不确定性对国际贸易存在的负面影响)首先'各国监管当局应当在经济全球化的

视域下建立和完善面向经济政策不确定性的监测%评估和预警机制'建立健全风险防控体系)与此同时'相

关部门应加强完善信息披露制度'引导各类经济主体根据实际情况作出合理预期'防范国际事件的急剧上

升对本国经济造成不利的影响)

其次'各国要提高应对全球经济政策不确定的针对性和精准性'主动寻求应对方法'化解全球经济政

策不确定性对本国经济发展带来的不利影响)一方面要增强本国经济政策的稳定性和连续性'为经济主体

提供稳定的政策环境'进一步地增强对国际事件冲击的吸收能力(另一方面也要紧密关注其他国家特别是

贸易往来密切国家的经济运行状况'并能够及时根据相关国家发生的一些国际事件采取有效的措施)

最后'各国政府要进一步地加强国家之间信息交流和政策沟通'建立宏观经济政策协调机制'增强政

治互信'避免单方面贸易保护和政策冲突'有效预防和规避各国经济政策波动带来的不确定性'为促进企

业跨国贸易和投资创造和谐稳定的环境)
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