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摘　 要:不确定性冲击对宏观经济运行产生重要影响ꎬ是制定经济政策时需要考虑的关

键因素ꎮ不确定性经济周期理论ꎬ利用时变波动率模型来刻画不确定性ꎬ把不确定性冲击引

入到动态随机一般均衡模型进行理论和实证研究ꎬ是当前宏观经济学研究的前沿课题ꎮ文章

系统梳理了不确定性的定义和测度方法ꎬ不确定性冲击 ＤＳＧＥ 模型的求解方法ꎬ不确定性冲

击的宏观经济效应和微观机制ꎬ并对中国不确定性研究提出可能的研究方向ꎮ
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一、引　 言

经济波动成因探究是宏观经济学研究的核心内容ꎮ对经济波动来源的不同看法ꎬ产生了不同的经

济周期理论ꎮ以凯恩斯主义为代表的内生经济周期理论认为ꎬ可以用储蓄、投资等内生变量间的相互

作用来说明经济周期ꎬ经济周期根源于经济体系内的总需求变动引起的需求面冲击ꎮ凯恩斯主义认

为ꎬ由于市场失灵ꎬ短期价格和工资刚性ꎬ造成经济波动ꎬ因此需要运用相机抉择的宏观经济政策来稳

定经济ꎮ实际经济周期理论认为ꎬ经济系统本身是稳定的ꎬ经济的周期性变化是由以外生技术冲击为

代表的供给面冲击所造成的ꎬ是理性预期行为主体依据外生技术冲击所引起的变化进行帕累托最优

调整的结果ꎬ因此政府不需要采取稳定经济的干预政策ꎮ新凯恩斯主义经济周期理论ꎬ吸收了实际经

济周期理论的分析框架ꎬ引入价格和工资黏性等信息和市场不完全因素ꎬ提出经济波动的根源既可能

来源于需求面冲击ꎬ也可能来源于供给面冲击ꎬ并认为宏观经济政策能有效促进经济稳定ꎮ
由于缺乏微观基础和理性预期ꎬ凯恩斯主义经济周期理论无法解释２０世纪７０年代的“滞涨”ꎬ受到

“卢卡斯批判”ꎮ２０世纪８０年代发展起来的实际经济周期理论和新凯恩斯主义经济周期理论ꎬ基于微观

基础构建动态一般均衡模型ꎬ通过随机模拟来研究外生冲击的宏观经济影响ꎬ已经成为国际宏观经济

学研究的主流范式ꎮ然而ꎬ不论是实际经济周期理论ꎬ还是新凯恩斯主义经济周期理论ꎬ仅仅考虑了外

生冲击的水平效应ꎬ而没有考虑外生不确定性冲击的波动效应ꎮ即已有研究都假定了具有相同波动率

的同质性冲击ꎬ而忽略了具有时变波动率的异质性冲击ꎮ这个问题在２００８年国际金融危机之后开始受

到国际学术界重视ꎮＢｌｏｏｍ 和 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 等国际最新研究发现ꎬ金融危机等突发性事件ꎬ增加

了市场不确定性ꎬ从而对宏观经济运行产生不利影响[１－２]ꎮＢｌｏｏｍ 等研究发现ꎬ不确定性的增加会引起

就业、投资和生产的下降ꎬ造成经济整体的资源再分配效率下降ꎬ生产率降低[３]ꎮＬｅｄｕｃ 和 Ｌｉｕ 认为ꎬ经
济前景不确定性会对宏观经济产生类似总需求减少的负面影响ꎬ最终造成失业率上升和通货紧缩[４]ꎮ

不确定性经济周期理论ꎬ利用时变波动率模型来刻画不确定性ꎬ把不确定性冲击引入到动态随机

一般均衡(ＤＳＧＥ)模型进行理论和实证研究ꎬ近年来已逐渐成为宏观经济学研究的前沿课题ꎮ本文将

从不确定性定义和测度方法ꎬ不确定性 ＤＳＧＥ 模型求解方法ꎬ不确定性宏观经济效应和微观机制等方

面ꎬ对不确定性经济周期理论研究做一个系统的综述ꎮ

二、不确定性定义及测度

不确定性最早起源于古希腊哲学ꎬ代表性人物如亚里士多德、伊壁鸠鲁等ꎮ随着近代自然科学的

兴起ꎬ机械决定论、概率论、量子力学等不断深化对于不确定性的科学认识ꎮ２０世纪以来ꎬ不确定性的

研究开始延伸至经济、社会、管理等社会科学领域ꎮ在经济学研究领域ꎬ不确定性是十分重要的概念ꎬ
其对宏观经济政策的制定至关重要ꎮ同时ꎬ不确定性也是非常棘手的理论范畴ꎮ自李嘉图之后ꎬ经济学

理论构建遇到了两难困境:一方面ꎬ只有排除不确定性和变动才能进行经济分析ꎬ经济理论被认为是

“完全理性”的经济人假设下的确定性经济活动ꎻ另一方面ꎬ只有考虑不确定性和变动经济政策才有可

能实现ꎬ消除不确定性的处理方法可能会得出偏离现实经济的研究结论ꎮ
奈特在１９２１年所著的«风险、不确定性与利润»一书中ꎬ以事件结果是否可预见作为判断标准对风

险和不确定性进行了区分ꎬ首次将不确定性因素引入到经济学分析ꎮ奈特认为真正的不确定性是不可

知其客观概率分布的不确定性ꎬ并认为不确定性提供了获利可能性[５]ꎮ凯恩斯１９３６年出版的专著«就
业、利息与货币通论»一书中ꎬ将不确定性作为其宏观经济理论的逻辑起点ꎬ预期不确定性构成消费、
投资和货币需求三大心理规律的基石ꎮ凯恩斯指出不确定性是经济波动的基本动因ꎮ他认为ꎬ经济主
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体未来预期的不确定性会导致预期收益的不确定性ꎬ而预期收益的不确定性又会引起资本边际效率

的不确定性ꎬ进而导致经济波动[６]ꎮ但是ꎬ凯恩斯没有论述预期形成的微观机制ꎮ以卢卡斯为代表的理

性预期学派从经济学领域探讨预期形成的机制问题ꎮ理性预期理论认为ꎬ经济人会尽可能地利用可获

得的关于经济运行的知识信息来形成对未来的看法ꎮ理性预期理论要求经济体主观概率分布与客观

概率分布一致ꎬ即经济主体对经济变量的主观预期等于这些变量的条件期望ꎮ由于经济系统存在某些

不可预测的不确定性因素ꎬ因而预期值不可能与实际值完全一致ꎬ理性预期理论提出采用“白噪声”或
随机项来刻画不确定性因素ꎮ实际经济周期理论和新凯恩斯主义均采取理性预期理论假设ꎮ

不确定性对于宏观经济的重要性毋庸置疑ꎬ量化测度是关键的一步ꎮ国际学术界的通常做法是选

择金融市场指数波动率作为代理指标ꎮＶＩＸ 指数可以反映未来３０天内期权价格波动的市场预期ꎬ体现

投资者对市场的恐慌程度ꎬＶＩＸ 指数越高ꎬ表明不确定性越大ꎮＶＩＸ 有效剔除了经济体可预期部分ꎬ是
对宏观经济不确定性的合意代理变量ꎮＢｌｏｏｍ[１]、Ｂａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋ[７] 等均采用 ＶＩＸ 指数来度量美国宏

观经济不确定性ꎮＢｏｎｃｉａｎｉ 和 Ｒｏｙｅ 选取基于欧元区金融市场波动的 ＶＳＴＯＸＸ 指数来作为宏观经济不

确定性的代理指标ꎬ反映了欧洲 Ｓｔｏｘｘ５０期权价格短期和长期波动的市场预期[８]ꎮ新兴市场经济体存

在着市场不完善、高频数据不可获取等情况ꎬ股票市场指数作为宏观经济不确定性的代表性也存在一

定问题ꎮＣａｒｒｉèｒｅ￣Ｓｗａｌｌｏｗ 和 Ｃéｓｐｅｄｅｓ 构造了一个波动率指数ꎬ它表示超过一个历月的 Ｓ＆Ｐ５００未来３０
天期权日收益的折合年率的标准差ꎬ并以该指数的高波动时期来代表宏观经济不确定性[９]ꎮ当然ꎬ也
有学者提出不同意见ꎬ例如 Ｊｕｒａｄｏ 等指出ꎬ尽管 ＶＩＸ 这些指标具有可观测优势ꎬ但它们能够用来描述

不确定性的典型概念条件是非常特别的ꎬ因为杠杆、风险偏好和情绪变化都会影响市场波动率[１０]ꎮ
对于非经济不确定性测度ꎬ国际上最新采用的是基于调查法的三种指标[１１]:(１)专业预测者之间

的分歧程度ꎬ分歧越大ꎬ不确定性就越大ꎮＢａｃｈｍａｎｎ、Ｅｌｓｔｎｅｒ 和 Ｓｉｍｓ 基于美国和德国的部分机密的商

业调查数据ꎬ用经济预期分歧和反对采用分歧测度来代表不确定性的潜在批评来反映宏观不确定

性[１２]ꎮ(２)主观预测不确定性ꎬ即预测者对自身预测的不确定程度ꎮＰｏｐｅｓｃｕ 和 Ｓｍｅｔｓ 选取共识经济学

公司的个体专家对六个实际和名义宏观经济指标(ＧＤＰ、消费、投资、工业产值、通胀和短期利率)的离

散测度来反映宏观不确定性ꎬ因为这一指标能够捕捉到宏观经济变量信心的离散[１３]ꎮＬｅｄｕｃ 和 Ｌｉｕ 利

用美国密执安大学对美国消费者的调查数据和英国工业联合会对英国公司所做的工业趋势调查数

据ꎬ以消费者和企业对未来不确定性的感知程度来测度不确定性ꎮ(３)新闻媒体大数据资料构建的不

确定性指数ꎮＢａｋｅｒ 和 Ｂｌｏｏｍ 建立了一组衡量自然灾害、恐怖袭击和未预期到的政治冲击等突发事件

不确定性的指标来考察不确定性和经济萧条的因果关系ꎬ并将某灾难事件发生前后报纸中受到该事

件影响的国家的词汇出现的频率涨幅作为权重进行加权得到灾难不确定性的衡量指标[１４]ꎮＢａｋｅｒ、
Ｂｌｏｏｍ 和 Ｄａｖｉｓ 构建了经济政策不确定性指数ꎬ具体操作是首先使用调查数据方法测度了经济政策不

确定性新闻报道指数、ＣＰＩ 预测分歧指数、到期税法政策指数和联邦、州、当地政府购买预测分歧指数ꎬ
然后对各指标进行标准化ꎬ并赋予一定权重ꎬ进而计算出这四个指标平均值[１５]ꎮ

三、包含不确定性冲击的 ＤＳＧＥ 模型求解方法

不论是实际经济周期理论ꎬ还是新凯恩斯主义经济周期理论ꎬ仅仅考虑了外生冲击的水平效应ꎬ
而没有考虑外生不确定性冲击的波动效应ꎮ即已有研究都假定了具有相同波动率的同质性冲击ꎬ而忽

略了具有时变波动率的异质性冲击ꎮ近年来ꎬ利用时变波动率模型来刻画不确定性的异质性冲击ꎬ把
不确定性冲击引入到 ＤＳＧＥ 模型进行理论和实证研究ꎬ已逐渐成为宏观经济学研究的前沿课题ꎮ本文

以下介绍不确定性冲击的时变波动率模型ꎬ以及包含不确定性冲击的 ＤＳＧＥ 模型求解方法ꎮ
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(一) 时变波动率模型

在标准 ＤＳＧＥ 中ꎬ一般假定外生冲击是服从自回归过程ꎬ以生产率冲击为例:
ｚｔ ＝ λｚｔ －１ ＋ εｔ (１)

其中ꎬλ < １ꎬ随机扰动项 εｔ ~ Ｎ(０ꎬ１)ꎮ由于随机扰动项假定了具有相同波动率的同质性冲击ꎬ以
方程(１) 仅仅刻画了外生冲击的水平效应ꎬ而不能刻画不确定性冲击的波动效应ꎮ为了反映不确定性

冲击的波动效应ꎬ现有文献中ꎬ常用的有三种解决办法ꎮ
第一个办法是引入 ＧＡＲＣＨ 模型ꎮ例如ꎬＧＡＲＣＨ(１ꎬ１) 模型假定外生冲击:

ｚｔ ＝ λｚｔ －１ ＋ σｔεｔ (２)
其中ꎬσ２

ｔ 不是固定常数ꎬ而是假定基于前期的波动性的信息 ε２
ｔ －１ 和上一期的预测方差 σ２

ｔ －１:
σ２

ｔ ＝ ω ＋ αε２
ｔ －１ ＋ βσ２

ｔ －１ (３)
σ２

ｔ 代表不确定性的二阶矩冲击ꎬ反映波动效应ꎮ
第二个办法是引入随机波动模型(Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 等ꎬ２０１１ꎻＢａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋꎬ２０１２ꎻＢｏｒｎ 和

Ｐｅｉｆｅｒꎬ２０１４ꎻＬｅｄｕｃ 和 Ｌｉｕꎬ２０１６)ꎬ例如 Ｂａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋ 的做法ꎬ假定外生冲击:
ｚｔ ＋１ ＝ ρｚｚｔ ＋ ｅｘｐ(σｚ

ｔ)εｔ ＋１ (４)
其中ꎬσｔ 不是固定常数ꎬ假定服从:

σｚ
ｔ ＝ (１ － ρσｚ)σｚ ＋ ρσｚσｚ

ｔ －１ ＋ σσｚεσｚ
ｔ (５)

σｔ 代表不确定性的二阶矩冲击ꎬ反映波动效应ꎮ
第三个办法是引入时变马尔科夫区制转移模型(Ｂｌｏｏｍꎬ２００９ꎻＫｅｅｎ 和 Ｐａｋｋｏꎬ２０１１ꎻＮａｒｉｔａꎬ２０１１ꎻ

Ｂｌｏｏｍ 等ꎬ２０１２ꎻＤａｖｉｇ 和 Ｆｏｅｒｓｔｅｒꎬ２０１３ 等)ꎬ例如 Ｂｌｏｏｍ 的做法:
ｚｔ ＋１ ＝ ρｚｔ ＋ ｕｉꎬｔ ＋１ ＋ σｔεｔ ＋１ (６)

假设存在两种状态{ｕＨꎬσＨ}ꎬ{ｕＬꎬσＬ}ꎬ分别表示波动较大的非常规时期和波动较小的正常时期ꎬ
并服从时变马尔科夫区制转移模型ꎮ

三种时变波动率模型ꎬ都解决了时变波动性和非预期波动问题ꎮ但是ꎬ不同模型的设定形式不同ꎬ
模型机理不同ꎬ适用性也会有所不同:(１)ＧＡＲＣＨ 模型和随机波动模型利用连续函数形式测度条件方

差ꎬ但是在 ＧＡＲＣＨ 模型中ꎬ外生冲击的水平冲击和不确定性冲击是一致、同步的ꎬ无法单独识别不确

定性冲击的波动效应ꎬ因此在 ＤＳＧＥ 模型研究框架下ꎬ国外文献都采用了随机波动模型ꎮ(２)随机波动

模型和马尔科夫机制转移模型ꎬ可以分离水平冲击和不确定性冲击ꎬ避免水平效应和波动效应的识别

问题[１６]ꎮ其中ꎬ马尔科夫机制转移模型是离散函数形式ꎬ更适合于对战争、自然灾害等突发不确定性

进行测度研究ꎮ

(二) 不确定性 ＤＳＧＥ 模型求解方法

包含时变波动率的不确定性 ＤＳＧＥ 模型ꎬ结构比较复杂ꎬ因此其求解问题也是经济学家关心的热

门话题ꎮ目前国内外学术界关于 ＤＳＧＥ 模型最常用的求解方法是线性近似化ꎮ一阶泰勒展开将复杂的

非线性模型转化成相对简单的线性化模型ꎬ降低了求解难度ꎮ但是ꎬＫｉｍ 等在一个简单的、假设只有两

个代理人的经济体系中ꎬ发现线性近似求解方法会得到现实情况不可能的虚假结果ꎬ即封闭经济下的

福利高于完全风险分担下的福利ꎮ这是由于线性近似化方法忽略了均衡福利函数的二阶项ꎬ导致结果

不准确[１７]ꎮＳｃｈｍｉｔｔ￣Ｇｒｏｈｅ 和 Ｕｒｉｂｅ 通过推导得出结论ꎬ一阶近似方法不适合处理随机情况或者政策环

境下的福利对比问题ꎬ他们给出了完整的非线性 ＤＳＧＥ 模型的二阶泰勒展开数学推导过程和 Ｍａｔｌａｂ
求解程序[１８]ꎮ

Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 和 Ｒｕｂｉｏ￣Ｒａｍíｒｅｚ 进一步研究发现ꎬ根据模型确定性等价原则(Ｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｅ￣
ｑｕｉｖａｌｅｎｔ)ꎬＤＳＧＥ 模型的一阶线性近似ꎬ政策响应函数只依赖于一阶矩的水平冲击ꎬ而二阶矩的波动
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冲击在策略函数中没有体现ꎬ或者说ꎬ这些变量的影响系数为零ꎬ因此无法捕捉到随机波动对宏观经

济系统的影响ꎮＤＳＧＥ 模型的二阶近似ꎬ没有将水平冲击与波动冲击单独分离开来ꎬ仅仅通过交叉乘积

项间接捕捉到水平冲击和波动冲击的联合影响ꎬ当水平冲击为零时波动冲击对其他变量没有影响ꎮ为
了能够独立研究随机波动冲击的宏观经济影响ꎬＦｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 和 Ｒｕｂｉｏ￣Ｒａｍíｒｅｚ 提出利用三阶

摄动法(Ｐｅｒｔｕｒｂａｔｉｏｎ Ｍｅｔｈｏｄｓ)求解包含随机波动的 ＤＳＧＥ 模型ꎮＤＳＧＥ 模型的三阶近似ꎬ可以将随机波

动冲击作为独立变量引入到政策相应函数中ꎬ并且其系数不为零ꎮＦｅｒｎáｎｄｅｚ Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 和 Ａｎｄｅｒｓｏｎꎬ
Ｂａｓｕ 和 ＢｕｎｄｉｃｋꎬＢｏｒｎ 和 Ｐｆｅｉｆｅｒ 等学者均采用三阶摄动法来求解包含随机波动的 ＤＳＧＥ 模型ꎮ
Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 和 Ｒｕｂｉｏ￣Ｒａｍíｒｅｚ 采用更高阶估计发现ꎬ政策相应函数的三次项是显著的ꎬ但是四

阶ꎬ五阶和六阶等更高阶数几乎没有影响ꎮ
定义 ｓｉｔ 为 ｓｔ 向量中的第 ｉ个变量ꎬ由于 ｓｔ 除了摄动参数外有 ｎ个变量ꎬ因此 ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ｎꎮ这样我们

可以写出内生状态向量的三阶摄动近似规则式ꎬ以内生状态变量消费为例:

ｃ

(

ｔ ≈ ψｋ
ｉ ｓｉｔ ＋

１
２ ψｋ

ｉꎬｊｓｉｔｓ ｊｔ ＋
１
６ ψｋ

ｉꎬｊꎬｌｓｉｔｓ ｊｔｓｌｔ

此处 ψｋ
ｉꎬ. . 是一个纯量ꎬ有下面的张量表示:

ψｋ
ｉ ｓｉｔ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
ψｋ

ｉ ｓｉｔꎬψｋ
ｉꎬｊｓｉｔｓ ｊｔ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ψｋ

ｉꎬｊｓｉｔｓ ｊｔꎬψｋ
ｉꎬｊꎬｌｓｉｔｓ ｊｔｓｌｔ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑

ｎ

ｊ ＝ １
∑

ｎ

ｌ ＝ １
ψｋ

ｉꎬｊꎬｌｓｉｔｓ ｊｔｓｌｔ

在不引起误解的情况下将资本表示成上式ꎬ参数 ψｋ
ｉ 、ψｋ

ｉꎬｊ、ψｋ
ｉꎬｊꎬｌ 表示函数 ｋｔ ＋１ ＝ ｋ( ｓｔ) 的 １、２、３ 阶导数在

稳态点的参数值ꎮ

四、不确定性冲击的经济影响效应

根据不确定性冲击的不同性质ꎬ可以将不确定性冲击划分为三种类型(Ｂｌｏｏｍꎬ２０１４):经济不确定

性、政策不确定性和非经济变量不确定性ꎮ经济不确定性主要表现为生产率等经济变量的不确定性ꎮ
政策不确定性主要体现在政策制定过程的不透明、政策执行的不一致以及未来政策的不易预测性ꎬ包
括货币政策不确定性和财政政策不确定性ꎮ非经济变量不确定性则主要体现在行为人主观预测不确

定性和战争、自然灾害、恐怖袭击等灾难性事件的不确定性ꎮ不确定性冲击对于宏观经济运行产生重

要影响ꎬ主要研究结果如下:

(一) 经济不确定性

Ｂｌｏｏｍ(２００９)利用时变马尔科夫区制转移模型来刻画生产率的不确定性冲击ꎬ利用 ＶＩＸ 指数校准

参数ꎬ然后构建动态宏观经济模型ꎬ基于微观基础来研究不确定性冲击的宏观经济影响ꎮ研究结果表

明ꎬ不确定性冲击会引起随后６个月内的就业和产出的１％ 下降ꎬ并在短暂的急速衰退以后会迅速复

苏ꎬ８个月后开始出现反弹ꎬ经过３年左右回到初始水平ꎮ
Ｂａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋ(２０１２)利用随机波动模型刻画技术不确定性ꎬ基于 ＶＩＸ 指数来校准参数ꎬ建立单

部门动态随机一般均衡模型ꎬ得到价格弹性下技术不确定性冲击不会造成实际经济活动下降ꎬ价格黏

性条件下一个标准差的技术不确定性冲击至少会造成产出下降０. ０５％ ꎬ并且会引起消费、投资和劳动

工时的显著下降ꎮ
Ｓｅｏａｎｅ 假定技术不确定性冲击服从随机波动过程ꎬ利用四个新兴经济体的数据ꎬ建立一个存在企

业进入￣退出的垄断竞争一般均衡模型ꎬ发现技术不确定性冲击会导致消费和投资同时下降ꎬ加剧企

业间的竞争程度ꎬ引起加成上涨ꎬ导致劳动供给下降ꎬ最终进一步引起产出出现更大幅度的下降[１９]ꎮ
Ｂｏｎｃｉａｎｉ 和 Ｒｏｙｅ(２０１６)使用 ＶＳＴＯＸＸ 指数ꎬ构建包含程式化银行部门的动态随机一般均衡模型ꎬ

利用随机波动模型来刻画生产率不确定性冲击ꎮ研究结果显示ꎬ信贷摩擦下不确定性冲击会导致产出
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下降２％ ꎬ消费下降１. ７％ ꎬ投资下降０. ４％ ꎬ如果信贷摩擦ꎬ不确定性冲击只造成产出下降０. ５％ ꎬ消费

下降０. ２％ ꎬ投资下降０. ２３％ ꎮ
Ｌｅｄｕｃ 和 Ｌｉｕ(２０１６)基于密执安大学对美国消费者的调查数据和英国工业联合会对英国公司所

做的工业趋势调查数据ꎬ利用消费者和企业对未来不确定性的感知程度来度量不确定性ꎮ构建一个包

含失业摩擦和名义刚性的 ＤＳＧＥ 模型ꎬ利用随机波动过模型刻画技术不确定性冲击ꎬ通过参数校准ꎬ
发现不确定性冲击表现为负向总需求冲击ꎬ会造成失业增加和通胀下降ꎮ

上述研究都假定了企业代理人是同质的ꎬ也有部分学者考虑了企业异质性ꎮ通常做法是将生产率

不确定性划分为全要素生产率不确定性和企业异质生产率不确定性ꎬ前者表示总产出和投资等宏观

经济不确定性ꎬ后者表示诸企业股本回报率和销售等微观经济不确定性ꎮ例如ꎬＢａｃｈｍａｎｎ 和 Ｂａｙｅｒ 基
于德国央行和美国的企业数据ꎬ构建包含固定资本调整成本的异质性企业的动态随机一般均衡模型ꎬ
来考察企业可能的风险冲击对宏观经济波动的重要角色ꎮ实证结果显示ꎬ企业微观层面的不确定性冲

击对产出、投资、消费和劳动工时的影响并不显著ꎬ这些关键变量几乎维持在稳态水平[２０]ꎮ
Ｂａｌｋｅ 等假定生产率不确定性冲击服从随机波动过程ꎬ使用１９５４年１月到２００９年４月的索洛余值来

估计全要素生产率不确定性ꎬ使用１９８４年１月到２０１１年２月的企业样本数据来估计企业生产率不确定

性ꎬ通过求解一个包含代理成本的标准新凯恩斯模型ꎬ发现在无信贷摩擦下全要素生产率不确定性冲

击导致产出下降０. ０１４％ ꎬ企业异质的生产率不确定性冲击导致产出上升０. ２％ ꎬ而在考虑信贷摩擦的

模型下全要素生产率不确定性冲击引起产出下降０. ０１８％ ꎬ企业异质的生产率不确定性冲击导致产出

下降大约０. ６％ [２１]ꎮ
Ａｒｅｌｌａｎｏ、Ｂａｉ 和 Ｋｅｈｏｅ 假定生产率不确定性冲击服从离散马尔科夫链过程ꎬ通过求解一个包含异

质型企业和金融摩擦的一般均衡模型发现ꎬ在金融市场不完全的环境下ꎬ由于产出和收益之间存在时

间差ꎬ企业存在雇佣劳动风险ꎬ此时不确定性波动增加会导致企业撤回雇佣投入ꎬ导致就业和产出下

降ꎬ并利用实际数据发现企业异质的生产率不确定性冲击能够解释美国２００７ － ２００９年大萧条６７％ 的

产出下降[２２]ꎮ
Ｂｌｏｏｍ 等(２０１２)假定生产率不确定性冲击服从两阶段马尔科夫链过程ꎬ并使用１９７２ － ２０１０年超过

５００００个机构的详细投入产出数据ꎬ通过求解一个包含异质型企业和调整成本的 ＤＳＧＥ 模型ꎬ发现被

合理校准的不确定性冲击能够解释３％ 的产出急速下降ꎬ６％ 的就业急速下降和反弹以及１９％ 的投资

急速下降和反弹ꎬ而消费在第一季度跳跃增加ꎬ并在随后的几个季度回落到低于初始水平ꎬ造成消费

这一反常现象的原因是投资和雇佣的停滞减少了用于资本和劳动调整方面的资源ꎬ释放了消费ꎮ
Ｃｅｓａｂｉａｎｃｈｉ 和 Ｃｏｒｕｇｅｄｏ 在 Ｂａｌｋｅ(２０１１)等的基础上ꎬ将代理成本模型替换为 ＢＧＧ 模型ꎬ分别从价

格黏性、偏好形式和金融摩擦三个角度考察生产率不确定性冲击和经济周期之间的关系ꎬ实证结果显

示３７％ 的全要素生产率不确定性的增加导致产出下降０. ２１％ ꎬ投资下降０. ０３４％ ꎬ消费下降０. ２２％ ꎬ且
企业异质的生产率不确定性冲击比全要素生产率不确定性冲击似乎更具有相关性[２３]ꎮ

(二) 政策不确定性

Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 等(２０１１)构建了一个小型开放经济模型ꎬ使用随机波动模型来刻画实际利

率不确定性冲击ꎬ并选取了四个新兴经济体的短期国债利率和国家发展数据ꎬ研究实际利率不确定性

冲击对实际宏观经济变量的影响ꎮ研究发现ꎬ实际利率不确定性冲击会增加持有外国债务风险ꎬ进而

导致边际效用的不利移动和实物资本收益下降ꎬ从而降低消费和投资ꎬ最终导致产出和就业的下降ꎮ
Ｊｏｈａｎｎｓｅｎ 基于 ＮＩＰＡ、ＯＥＣＤ 和 ＴＡＸＳＩＭ 的美国税率数据ꎬ设定财政政策不确定性服从马尔科夫

转移模型ꎬ通过估计包含内生资本积累和允许名义利率受限的泰勒规则的新凯恩斯模型ꎬ发现财政政

策不确定性冲击提高了居民贴现因子ꎬ居民的储蓄和劳动意愿增加ꎬ导致通货膨胀降低ꎮ在利率受零
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下限约束下ꎬ实际利率上升ꎬ抑制了投资和消费ꎬ导致经济下滑ꎬ在利率非受限条件下则不然[２４]ꎮ
Ｍｕｍｔａｚ 和 Ｚａｎｅｔｔｉ 假定货币政策不确定性冲击服从随机波动模型ꎬ并采用３个月的 Ｔ￣ｂｉｌｌ 利率、实

际 ＧＤＰ 增长和 ＣＰＩ 通胀的季度数据来测度货币政策不确定性ꎬ通过求解 ＤＳＧＥ 模型发现ꎬ一个１００％
的货币政策冲击方差的增加会引起名义利率０. ０２５％ 的持久下降ꎬ在泰勒规则下ꎬ名义利率的下降会

导致产出下降或通胀下降ꎬ而菲利普斯曲线指出通胀和产出是呈同向变动ꎬ最终导致产出增长下降

０. ０３％ ꎬ通胀下降０. １８％ [２５]ꎮ
Ｄａｖｉｇ 和 Ｆｏｅｒｓｔｅｒ 以美国财政悬崖为具体案例ꎬ构建包含税率状态转移方程的 ＤＳＧＥ 模型来研究

到期税收条款产生的不确定性冲击对经济活动的影响效应ꎬ发现在无摩擦的投资框架下税率不确定

性冲击会导致产出和就业立即下降０. ３７％ 和０. ３５％ ꎬ投资下降５. ３％ ꎬ而消费在前四个季度跳跃增加ꎬ
随着第五季度税率不确定性被消除ꎬ投资、就业和消费逐渐回到稳态水平[２６]ꎮ

Ｂｏｒｎ 和 Ｐｅｉｆｅｒ 将政策不确定性定义为经济冲击分布的离差ꎬ并使用经济分析局(ＢＥＡ)ＮＩＰＡ 中的

季度时间序列宏观数据ꎬ通过估计一个新凯恩斯模型ꎬ发现两个标准差的货币政策和财政政策联合的

风险冲击仅导致产出下降０. ０２５％ ꎬ消费下降０. ０１％ ꎬ投资下降０. １％ ꎬ表明政策不确定性冲击对宏观

经济的影响效应很小ꎬ并不足以解释经济波动[２７]ꎮ
Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 等基于１９７０年第一季度到２０１０年第二季度的美国政府部门的平均税率和支

出数据以及费城联邦储备银行的 ＡＤＳ 商业条件指数ꎬ定义增加两个标准差的不同财政工具的波动变

化为财政政策不确定性ꎬ并将随机波动模型引入到标准的新凯恩斯主义模型中ꎮ研究结果显示ꎬ增加

两个标准差的财政政策不确定性ꎬ至少会引起产出０. １５％ 的下降ꎬ还会引起消费、投资和劳动工时短

暂的急速衰退和随后的复苏ꎬ甚至反弹ꎻ此外ꎬ提高财政政策不确定性会引起滞胀ꎬ且大部分的财政政

策不确定性冲击影响路径是通过增加未来资本收入税率不确定性[２８]ꎮ
政策不确定性研究的主要困难在于ꎬ代理变量的选取并不能准确地反映宏观经济政策不确定性ꎬ

Ｂａｋｅｒ 等(２０１６)基于微观数据构建的政策不确定性指数ꎬ有效解决了这一难题ꎮＢａｋｅｒ 等(２０１６)发现ꎬ
在微观层面ꎬ政策不确定性会加剧股票价格波动ꎬ降低政策敏感部门的投资和就业ꎻ在宏观层面ꎬ政策

不确定性会导致美国投资、产出和就业的下降ꎮ

(三) 非经济变量不确定性

由于非经济变量没有明确的客观度量指标ꎬ其不确定性的测度主要是通过基于大数据样本的调

查和统计来得到ꎮＣｏｈｅｎ 和 Ａｌｅｘｏｐｏｕｌｏｓ 采用 ＶＩＸ 指数和基于纽约时报关于不确定性和经济运行的论

文数量建立不确定性指数ꎬ通过 ＶＡＲ 模型估计发现ꎬ未预期到的不确定性增加会导致产出、就业、生
产率、消费和投资的同时下降ꎬ并且基于新纽约时报指数不确定性冲击能够解释这些变量１０％ ~ ２５％
的短期波动[２９]ꎮ

Ｂａｋｅｒ 和 Ｂｌｏｏｍ(２０１１)利用国家面板数据建立了一组衡量自然灾害、恐怖袭击和未预期到的政治

冲击等灾难性事件发生的不确定性指标ꎬ来考察不确定性和经济周期的因果关系ꎬ结果发现不确定性

的一阶矩冲击和二阶矩冲击都是高度显著的ꎬ并且二阶矩冲击能够解释６０％ 的 ＧＤＰ 增长变化ꎬ一阶

矩冲击解释４０％ ꎮ
Ｂａｃｈｍａｎｎ、Ｅｌｓｔｎｅｒ 和 Ｒ. Ｓｉｍｓ(２０１３)基于美国和德国的部分机密的商业调查数据ꎬ采用经济预期

分歧和反对采用分歧测度来代表不确定性的潜在批评来反映宏观不确定性ꎬ发现不确定性冲击对经

济的高频效应很小ꎬ一旦控制它的低频效应ꎬ不确定性冲击对经济运行的影响几乎不显著ꎬ并认为不

确定性上升只是经济不景气时的附带现象ꎮ
Ｌｅｄｕｃ 和 Ｌｉｕ(２０１６)基于密执安大学对美国消费者的调查数据和英国工业联合会对英国公司所

做的工业趋势调查数据ꎬ采用消费者和企业对未来不确定性的感知程度来度量不确定性ꎬ估计结果揭
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示不确定性冲击至少能解释在大萧条和复苏时期失业率一个百分点的增加ꎮ

(四) 简要评述

尽管经济学家一致认为不确定性冲击会对宏观经济经济产生影响ꎬ但是对于不确定性冲击效应

的方向和大小却有着不同观点ꎮ大部分学者都认为不确定性冲击会对宏观经济运行造成显著的负向

影响ꎬ也有少数学者认为不确定性冲击的影响并不显著ꎮ造成这种不一致性ꎬ归纳起来主要有以下几

个方面原因:
第一ꎬ均衡模型设定ꎮ在局部均衡框架下ꎬ研究文献均发现不确定性冲击对主要宏观经济变量产

生显著的负向影响(Ｂｌｏｏｍꎬ２００９ꎻＣｏｈｅｎ 和 Ａｌｅｘｏｐｏｕｌｏｓꎬ２００９)ꎮ但是ꎬ局部均衡分析忽视了不确定性对

实体经济造成的一般均衡效应ꎬ产生放大效应ꎬ因而无法对不确定性是否会引起宏观经济波动给出可

靠的判断ꎮ在一般均衡模型中ꎬ工资和利率可能会进行调整ꎬ一般均衡效应由于抵消了不确定性冲击

的放大效应ꎬ从而大大削减了不确定性冲击的净效应(Ｂｏｒｎ 和 Ｐｅｉｆｅｒꎬ２０１４)ꎮ
第二ꎬ金融摩擦设定ꎮＢｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ 指出现实经济表现出的微小冲击会由于金融市场的放大

和加速作用而对宏观经济运行产生巨大冲击[３０]ꎮ经济学家研究发现ꎬ考虑将金融摩擦引入不确定性

经济周期研究ꎬ发现金融摩擦下的不确定性冲击效应要远大于非金融摩擦下的效应ꎬ而且金融摩擦程

度越高ꎬ不确定性冲击效应越大(Ａｒｅｌｌａｎｏ、Ｂａｉ 和 Ｋｅｈｏｅꎬ２０１１ꎻＢａｌｋｅ 等ꎬ２０１２ꎻＣｅｓａｂｉａｎｃｈｉ 和 Ｃｏｒｕｇｅｄｏꎬ
２０１５ꎻＢｏｎｃｉａｎｉ 和 Ｒｏｙｅꎬ２０１６等)ꎮ

第三ꎬ黏性价格假定ꎮ预防性储蓄理论认为ꎬ不确定性冲击会引起居民减少消费ꎬ增加预防性劳动

供给ꎮ在价格弹性假定下ꎬ由于劳动需求没有发生变化ꎬ因此劳动供给增加会提高工作时间和投资ꎬ增
加总产出ꎮ但是在价格黏性假定下ꎬ预防性劳动供给增加会导致企业边际生产成本下降ꎬ产品价格加

成上升ꎬ从而导致投资品需求和消费需求下降ꎬ最终引起总产出下降ꎬ这与 Ｂａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋ(２０１２)及
Ｃｅｓａｂｉａｎｃｈｉ 和 Ｃｏｒｕｇｅｄｏ(２０１５)的结论保持一致ꎮ

第四ꎬ零利率下限约束ꎮ是否受零利率下限约束ꎬ也会影响不确定性冲击的显著效应:当一国的名

义利率受零利率下限约束时ꎬ中央银行为应对不确定性冲击实施的货币政策力度并不足以抵消不确

定性冲击引起的负向效应ꎻ当利率不受约束时ꎬ中央银行的快速反应能够抵消负向冲击ꎬ降低不确定

性的潜在效应(Ｂａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋꎬ２０１２ꎻＪｏｈａｎｎｓｅｎꎬ２０１４ꎻＢｏｎｃｉａｎｉ 和 Ｒｏｙｅꎬ２０１６)ꎮ
此外ꎬ样本数据和参数校准值的不同ꎬ也会影响到不确定性冲击效应ꎮ例如 Ｂｏｎｃｉａｎｉ 和 Ｒｏｙｅ

(２０１６)指出ꎬ不确定性冲击效应较小的另一可能原因是 Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性参数值设定相对较低ꎬ从
而居民能迅速应对冲击并调整各自的劳动供给ꎮ

五、不确定性冲击的经济协动效应

协动效应是指经济周期波动中各经济变量在特定时间内呈现出的几乎同步上下起伏波动特征ꎮ
Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｓｔｏｎ 最早利用相关系数法来判断各经济变量间是否存在协动效应ꎬ但并没有给出微观机

制[３１]ꎮ现代经济周期理论将产出、就业和物价等变量的波动归结于外生随机冲击ꎮ实际经济周期理论

认为在一个正向的技术冲击下ꎬ总产出、消费、投资和就业都有一个同步上升的过程ꎬ肯定了协动效

应ꎮ新凯恩斯经济周期理论则指出由于价格黏性ꎬ总需求不能及时变化ꎬ需求没有增加ꎬ厂商在生产力

还处于继续提升的条件下可以通过减少雇佣的劳动数量达到该水平的总需求ꎬ导致生产力和劳动投

入的反向协动ꎬ即技术冲击并不能引起经济周期的协动效应(Ｋｉｎｇ 和 Ｗｏｌｍａｎꎬ１９９６ꎻＧａｌｉꎬ１９９９ꎻＦｒａｎｃｉｓ
和 Ｒａｍｅｙꎬ２００５) [３２－３４]ꎮ与水平冲击不同ꎬ不确定性冲击是通过经济主体预期ꎬ间接影响宏观经济波动ꎮ
不确定性冲击是否会引起协动效应ꎬ这是本文要探讨的ꎮ
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在典型的局部均衡下ꎬ不确定性冲击使居民未来收入流的不确定性增加ꎬ风险厌恶居民出于预防

性储蓄动机ꎬ将会减少当期消费ꎬ增加劳动供给ꎮ在投资部分可逆或完全不可逆条件下ꎬ不确定性冲击

增加了持有观望态度的实物期权效应ꎬ企业将会减少当期投资和雇佣ꎬ导致市场投资和就业下降ꎬ消
费和投资的同时下降必然导致产出的下降ꎮ因此ꎬ在局部均衡下不确定性冲击大都会产生协动效应

(Ｂｌｏｏｍ 等ꎬ２００９)ꎮ但是ꎬ在一般均衡下不确定性冲击是否能够引起产出、消费、投资和劳动工时等变

量的协动性则存在争议ꎬ一部分观点认为不确定性冲击能够导致产出、消费、投资和劳动工时的同步

下降 ( Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ、Ｇｕｅｒｒｏｎ￣Ｑｕｉｎｔａｎａ 和 Ｋｕｅｓｔｅｒꎬ２０１１ꎻ Ｂａｓｕ 和 Ｂｕｎｄｉｃｋꎬ２０１２ꎻ Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等ꎬ
２０１２ꎻＪｏｈａｎｎｓｅꎬ２０１２ꎻＭｕｍｔａｚ 和 Ｚａｎｅｔｔｉꎬ２０１３ꎻＣｅｓａｂｉａｎｃｈｉ 和 Ｃｏｒｕｇｅｄｏꎬ２０１５ꎻＢｏｎｃｉａｎｉ 和 Ｒｏｙｅꎬ２０１６)ꎬ
而另一部分观点认为不确定性冲击并不能产生协动效应(Ｂｌｏｏｍ 等ꎬ２０１０ꎻＤａｖｉｇ 和 Ｆｏｅｒｓｔｅｒꎬ２０１３ꎻＢｏｒｎ
和 Ｐｆｅｉｆｅｒꎬ２０１４)ꎮ造成这种分歧的可能原因主要是劳动力市场供需不平衡所导致的ꎬ而劳动力市场供

需失衡又与不完全竞争、居民效用函数形式和货币政策等因素相关ꎮ
在完全竞争一般均衡下ꎬ不确定性冲击会通过预防性储蓄机制来降低消费ꎬ如果劳动供给是非

弹性的ꎬ由于技术和资本存量的水平值并不因不确定性冲击影响而发生变动ꎬ因此总产出保持不

变ꎬ这意味着投资必定上升ꎮ如果劳动供给是弹性的ꎬ在给定的实际工资水平下ꎬ不确定性冲击会增

加劳动供给的意愿ꎬ而劳动需求并没有变化ꎬ最终导致产出、投资和劳动工时上升ꎮ在非完全竞争一

般均衡下ꎬ不确定性冲击引起的居民预防性劳动供给会降低产品的边际成本ꎬ而价格或工资调整缓

慢意味着企业加成的增加ꎬ加成上升又会降低消费品和投资品的需求ꎬ进而导致产出和就业下降ꎮ
如果居民效用函数采用 ＧＨＨ 形式ꎬ即劳动供给没有收入效应ꎬ则不确定性冲击引起的消费下降并

不影响居民劳动供给的安排ꎬ从而减轻了产出变动的幅度ꎬ但 ＧＨＨ 自身并不能解决协动性问题ꎮ货
币政策的主要功能是通过调整货币供应量或利率来减缓经济波动ꎬ如果货币政策因受到外在的限

制而导致调整力度不够ꎬ货币政策可能不足以消除类似不确定性冲击带来的经济波动ꎮ例如ꎬＢａｓｕ
和 Ｂｕｎｄｃｉｋ(２０１２)、Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等(２０１２)、Ｊｏｈａｎｎｓｅ(２０１２)均指出如果遵循泰勒规则的货币政策受到

名义利率零下限约束ꎬ实际利率的下降并不足以缓解需求的下降ꎬ从而进一步抑制消费和投资ꎬ协
动效应更加显著ꎮ

六、不确定性冲击的微观机制

现有文献的研究结果表明ꎬ水平冲击的影响效应均要大于不确定性波动冲击的效应ꎮＦｅｒｎａｎ￣
ｄｅｚ￣Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 等(２０１１)认为这主要是由于水平冲击对实体经济产生直接影响ꎬ而不确定性的波动

冲击是通过影响家庭和企业对未来的预期ꎬ进而影响他们的经济行为ꎬ最终实现对实体经济的影

响ꎬ这是一种间接的影响方式ꎬ这个传播渠道相对而言比较微弱ꎮ现有关于不确定性经济效应的研

究文献中ꎬ不确定性冲击主要通过五种微观传导机制影响宏观经济:Ｈａｒｔｍａｎ￣Ａｂｅｌ 机制ꎬ实物期权

机制ꎬ预防性储蓄机制ꎬ风险溢价机制和脆弱的代理机制ꎮ不同来源的不确定性可能会适用于不同

的传导机制ꎮ

(一) Ｈａｒｔｍａｎ￣Ａｂｅｌ 机制

Ｈａｒｔｍａｎ￣Ａｂｅｌ 机制(Ｈａｒｔｍａｎꎬ１９７２ꎻＡｂｅｌꎬ１９８３)又被称为凸边际收益产品机制ꎬ它是指在包含凸性

调整成本的风险中性完全竞争企业模型中ꎬ如果资本的预期边际收益产品是一个关于产出价格和全

要素生产率的严格凸函数ꎬ根据杰森不等式ꎬ这些变量的不确定性增加会增加资本需求ꎬ导致投资上

升ꎮ具体而言ꎬ令 Ｈ(•)是一个 ｎ 维向量的凸函数ꎬＸ 和 Ｕ 是 ｎ 维随机向量ꎬ它们的联合分布函数为

ＦＸＵ(ｘꎬｕ)ꎬ则有:
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 ＥＸＵＨ(Ｘ ＋ Ｕ) ＝ ∫Ｈ(ｘ ＋ ｕ)ｄＦＸＵ(ｘꎬｕ)

＝ ∫{∫Ｈ(ｘ ＋ ｕ)ｄＦＵ｜ Ｘ(ｕ)}ｄＦＸ(ｘ)

≥ ∫Ｈ[ｘ ＋ Ｅ(Ｕ ｜ ｘ)]ｄＦＸ(ｘ)

＝ ＥＸＨ(Ｘ)
Ｐｉｎｄｙｃｋ 考虑了一个不完全竞争环境或生产规模回报递减情形下竞争性企业的完全不可逆投资

行为ꎬ发现不确定性的增加会减少投资[３５]ꎮ不同于 Ｈａｒｔｍａｎ(１９７２)的离散时间模型ꎬＰｉｎｄｙｃｋ 采用连续

时间模型ꎬ且认为当且仅当边际调整成本函数是凸的ꎬ不确定性增加会导致投资增加ꎮ

(二) 实物期权机制

实物期权机制是指与不可逆投资相关的期权价值ꎬ特别是ꎬ当一项投资是完全或局部不可逆的

(即投资一旦形成ꎬ就需要付出较高的代价来撤销该项投资)ꎬ而且投资者不能掌握关于长期项目未来

回报的完全信息ꎬ期权价值的存在能够避免这样的投资[３６]ꎮ如果企业在当期决定推迟投资ꎬ放弃短期

收益ꎬ在下一期ꎬ企业要么选择投资ꎬ要么选择进一步延迟支出ꎮ考虑到投资者不能完全预测未来的投

资回报ꎬ等待并由此获得的新的相关信息将会使得企业更容易地做出更好的投资决策ꎮ举例而言ꎬ从
专利或土地和自然资源的所有权而引致的投资机会ꎬ类似于金融看涨期权ꎬ而资本投资可能会在未来

以更高的价格出售ꎬ即相当于购买看跌期权ꎮ看涨(跌)期权是一个赋予买方以预定价格购买(出售)
标的资产权利的合同ꎮ当企业实行一项不可逆投资支出ꎬ同时放弃了等待可能会出现的影响支出时间

和意愿的新信息ꎬ企业将行使权利进行投资ꎮ在市场情况不利的情形下ꎬ它不能撤资ꎮ
显然ꎬ不可逆投资对关于未来现金流量、利率和资本的未来价格的风险特别敏感ꎮ不确定性对拥

有看涨期权的代理人(投资机会)收益产生负向效应ꎬ而对拥有看跌期权的代理人(即已经投入资本ꎬ
并以预定的更高的价格转售资本)收益产生正向效应ꎮ一般而言ꎬ投资项目的风险和不确定性程度越

高ꎬ期权的价值也就越大ꎬ决策者也就越有可能推迟投资ꎮ当模型中涉及投资和资本时ꎬ实物期权机制

可能会抑制经济活动ꎬ尤其是当企业还另外面临投资调整成本ꎮ
然而ꎬ实物期权机制也可能有助于增加投资ꎬ这就是实物期权理论中的增长期权ꎮ增长期权强调

在某些情况下ꎬ如果潜在的奖励规模增加ꎬ不确定性可能会刺激研究和开发ꎬ增加投资ꎮＢａｒ￣Ｉｌａｎ 和

Ｓｔｒａｎｇｅ 指出如果公司需要很长的时间才能完成某项目ꎬ不确定性会增加投资[３７]ꎮ

(三) 预防性储蓄机制

现代消费理论起源于 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ(１９５４)和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ(１９５７)的 ＬＣ￣ＰＩＨ 模型ꎬ该理论在确定性假设

下ꎬ以跨期效用最大化为原则ꎬ揭示了消费者在整个生命周期中平滑其消费的行为特征ꎮ然而ꎬ大量的

实证研究表明ꎬ平滑消费的动机并不足以完整地解释居民储蓄的增长现象ꎬ不确定性同样会对消费者

行为产生实质性影响ꎮ有鉴于此ꎬＬｅｌａｎｄ 在消费行为分析的框架下引入了不确定性ꎬ并放松了效用函

数是二次型的假设ꎬ发现当未来收入不确定增加时ꎬ消费者会多出一部分额外储蓄ꎬ他将这种储蓄定

义为预防性储蓄ꎮ面临较高的不确定性ꎬ消费者为了规避未来的负面事件ꎬ将会减少消费和增加劳动

供给[３８]ꎮ然而ꎬ对于预防性储蓄的传导机制如何影响更大经济体和封闭经济体尚无定论ꎮ在封闭经济

中ꎬ储蓄的增加会引起利率下降和投资增加ꎮ因此ꎬ保守而言ꎬ预防性储蓄效应可能会导致投资增加ꎬ
消费下降ꎬ但对产出的总体效果并不能先验地确定ꎮ

(四) 风险溢价机制

不确定性的风险溢价机制是指不确定性的增加会通过提高违约概率、扩大左端尾部违约风险来

增加债务融资的成本ꎮ由于银行只关心收回贷款ꎬ当违约风险上升时ꎬ银行会提高贷款利率ꎮ这可能会
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导致企业因融资成本升高而破产ꎬ导致投资和就业下降ꎬ最终阻碍经济增长ꎮ许多研究金融抑制下不

确定性影响的论文(Ａｒｅｌｌａｎｏ、Ｂａｉ 和 Ｋｅｈｏｅꎬ２０１１ꎻＧｉｌｃｈｒｉｓｔ、Ｓｉｍｓ 和 Ｚａｋｒａｓｊｅｋꎬ２０１１ꎻＣｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等ꎬ２０１４)
都支持了这一机制ꎮ

(五) 脆弱的代理机制

Ｆｕｔｏｓｈｉ Ｎａｒｉｔａ 指出在信息不对称的市场环境中ꎬ委托人和代理人之间存在代理问题ꎬ不确定性会

通过两种方式来降低总产出ꎮ第一ꎬ不确定性的增加会提高风险项目方差和项目收益波动ꎬ致使代理

关系变得难以维持ꎬ导致合同终止增加ꎮ由于建立新的合同关系需要时间ꎬ因此不确定性会降低总产

出ꎮ第二ꎬ不确定性的增加会降低风险承担的平均水平ꎬ因为有过低产出经历的合同会执行低风险项

目来规避合同终止附带的昂贵成本ꎬ又由于低风险项目意味着较低收益ꎬ这进一步降低总产出[３９]ꎮ这
与 Ａｒｅｌｌａｎｏ、Ｂａｉ 和 Ｋｅｈｏｅ(２０１１)提出的机制相一致ꎮ

七、结论与展望

不论是实际经济周期理论ꎬ还是新凯恩斯主义经济周期理论ꎬ仅仅考虑了外生冲击的水平效应ꎬ
而没有考虑外生不确定性冲击的波动效应ꎮ即已有研究都假定了具有相同波动率的同质性冲击ꎬ而忽

略了具有时变波动率的异质性冲击ꎮ不确定性经济周期理论ꎬ利用时变波动率模型来刻画不确定性ꎬ
把不确定性冲击引入到 ＤＳＧＥ 模型进行理论和实证研究ꎬ近年来已逐渐成为宏观经济学研究的前沿

课题ꎮ
本文从不确定性定义和测度方法ꎬ不确定性 ＤＳＧＥ 模型求解方法ꎬ不确定性宏观经济效应和微观

机制等方面ꎬ对不确定性经济周期理论研究做一个系统的综述:(１)经济不确定性是指人们无法准确

观测、分析和预见的变化ꎬ通常选择 ＶＩＸ 指数等包含预期股票市场波动率的指标进行测度ꎻ政策不确

定性采用统计大数据调查方法ꎻ时变波动率模型包括 ＧＡＲＣＨ 模型、随机波动模型和马尔科夫区制转

移模型ꎬ随机波动模型适用于连续型不确定性冲击ꎬ马尔科夫区制转移模型适用于离散型不确定性冲

击[４０]ꎮ(２)可以利用三阶摄动法求解包含不确定性冲击的 ＤＳＧＥ 模型ꎬ分离水平冲击效应和波动冲击

效应. (３)多数文献认为不确定性冲击对宏观经济运行有显著负向影响ꎻ不确定性冲击主要是通过

Ｈａｒｔｍａｎ￣Ａｂｅｌ、实物期权、预防性储蓄、风险溢价和脆弱的代理等五个微观机制影响宏观经济运行ꎮ
不确定性经济周期理论ꎬ是当前国际宏观经济学研究的理论前沿ꎮ然而已有的实证研究ꎬ主要以

发达国家为主ꎬ对于发展中国家来说ꎬ不确定性冲击会有什么样的宏观经济效应ꎮＣａｒｒｉèｒｅ￣Ｓｗａｌｌｏｗ 和

Ｃéｓｐｅｄｅｓ(２０１３)从经验角度发现相对于美国等发达国家ꎬ新兴经济体受到外生突发性冲击时ꎬ投资和

消费下降程度更大ꎬ需要更长的时间恢复ꎬ也不会形成随后的经济过度反弹ꎮＢｌｏｏｍ 认为ꎬ发展中国家

由于国际分工中发展的是容易波动的产业ꎬ以及发展和改革中的政策不稳定等因素ꎬ不确定性冲击的

宏观经济影响比发达国家更大ꎮ目前ꎬ中国正处于全面深化改革的关键阶段ꎬ政策、市场、技术和制度

的不确定性都会带来经济波动ꎬ加之经济运行中结构性问题突出ꎬ产能过剩矛盾不断积累ꎬ金融风险

开始显性化ꎬ宏观调控政策边际效应下降ꎬ经济下行压力较大等因素都给我国经济发展增加了不确定

性ꎬ市场预期不确定性增大ꎮ因此ꎬ结合中国国情的不确定性经济周期理论和实证研究ꎬ对于中国政府

制定宏观经济政策具有重要参考意义ꎮ尤其是结合模型技术和经济利益关系ꎬ来研究不确定性对于增

长和经济波动的影响ꎬ是非常有价值的[４１￣４２]ꎮ
对于中国不确定性研究ꎬ有以下几个值得关注的研究方向:(１)基于大数据构建中国经济政策不

确定性指数ꎮＢａｋｅｒ、Ｂｌｏｏｍ 和 Ｄａｖｉｓ(２０１６)构建了政策不确定性指数ꎬ其中也包含了中国的政策不确定

性指数ꎬ但是其利用的是南华早报(ＳＣＭＰ)这一香港报纸ꎮ事实上ꎬ南华早报报道并不能全面反映我国
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经济政策不确定性ꎮ结合中国实际ꎬ可以采用我国内地销售量排名靠前的报刊ꎬ以及人民网、新浪财经

等著名网站ꎬ利用大数据技术搜集和整理有关经济、政策、不确定性的报道数量ꎬ构建中国经济政策不

确定性指数ꎮ(２)是“流动性陷阱”还是“不确定性陷阱”制约了中国当前的经济发展?我国货币政策正

在从数量型向价格型转型ꎬ受零利率下限约束的中央银行不能有效地抵消不确定性冲击造成的负向

效应ꎮ研究金融市场化下ꎬ制约当前中国经济发展的因素非常有必要ꎮ(３)基于不确定性冲击视角ꎬ研
究香港金融危机、美国金融危机和欧债危机下ꎬ我国政府应对国际金融危机的成功经验和失败教训ꎬ
具有重要现实指导意义ꎮ
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