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摘要:现有研究假设中国的经济政策不确定性外生,本文尝试分析这种假设的合理性。本文分

别采用冲击约束和异方差约束两种新的识别方式,研究中国经济政策不确定性和经济波动的因果

关系。基于冲击约束的结果表明:经济波动不是形成逆周期政策不确定性的原因,因为正向产出冲

击不会降低政策不确定性;反之,政策不确定性冲击对产出的影响显著为负,形成负向“驼峰状”效

应,能解释产出长期变化的13%。基于异方差约束的结果进一步证实了冲击约束的结论,并表明

政策不确定性冲击对产出的负向影响主要发生在2008年国际金融危机后,在危机前对产出的影响

有限。本文认为将经济政策不确定性视为经济波动的外生因素较为合理,但不能忽视其时变特征。
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一、引言

2008年的全球金融危机引发学界和政策制定者对经济政策不确定性的广泛关注。经济学家采

用不同方式测度经济政策不确定性,发现其与宏观经济波动存在密切关系。基于随机波动率模型,

Fern􀅡ndez-Villaverdeetal(2015)和Creal& Wu(2017)分别发现财政和货币政策波动率对经济有负

面影响,Born&Pfeifer(2014)分析了多种宏观政策不确定性的经济影响。基于文本分析和词频统

计,Bakeretal(2016)构建了各种经济政策不确定性指数,发现经济政策不确定性(economicpolicy
uncertainty,简称EPU)指数的增加预示着美国和主要经济体的经济下行;Hustedetal(2020)构建

了美国的货币政策不确定性指数,发现货币政策不确定性的上升导致投资持久性下降。
然而,上述研究先验假定经济政策不确定性是外生的,但没有证据表明经济政策不确定性是外

生的。直观上,不确定性的上升伴随着经济形势的恶化(Bachmannetal,2013;Ludvigsonetal,

2020),因为经济下行意味着经济活动减少,信息的生成和扩散减少,不确定性增加。尽管证据显示,
经济衰退时期不确定性往往急剧上升(Bloom,2014),但不确定性和经济周期的关系仍不明确。当

经济正常时,政府倾向于维持现状,因此经济政策不确定性较低,然而一旦经济下行或出现异常事

件,政府可能会尝试不同甚至“特殊”的政策,由此形成较大的政策不确定性。Bakeretal(2016)在分

析经济政策不确定性的宏观经济效应时,承认现有递归约束不足以识别不确定性和经济波动之间的

因果关系,因此需要更加稳健的识别方法。Ludvigsonetal(2020)基于新型的冲击约束,发现经济政

策不确定性内生于产出波动。
由于不确定性和经济下行联系密切,因此理解不确定性的成因、寻找不确定性的解决办法已成

为决策者和理论界的重要问题,具有重要的理论和现实意义。从理论上,识别中国经济政策不确定

性的内生性,有助于理解中国的经济波动,同时可为构建政策不确定性理论模型提供方向性指引。
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如果不确定性外生于经济波动,那么从经济波动视角解释不确定性就没有多少意义。反之,如果不

确定性内生于经济波动,那么现有忽视内生性的研究可能都存在不同程度的偏误。从现实看,如果

不确定性内生于经济波动,那么随着经济复苏或扩张,不确定性可能自然消失,因此应对不确定性的

重心不在于不确定性本身,而在于改善经济状况,以此使不确定性变为“确定”性。相反,如果不确定

性外生于经济波动,那么就需要专门的政策和措施以应对不确定性的影响,因为即使经济恢复正常,
不确定性依然存在。

Bakeretal(2016)、Davisetal(2019)和Huang&Luk(2020)研究表明中国的EPU指数呈逆周

期性变化趋势。为什么EPU指数呈现逆周期性? 它和经济波动的关系究竟是怎样的? 政策不确定

性和经济波动可能存在三种关系:(1)经济政策不确定性诱发经济波动;(2)经济波动引起政策不确

定性的变化;(3)两者存在双向因果关系。传统文献常采用递归或零约束分析政策不确定性对经济

的影响(Bakeretal,2016),是先验假设政策不确定性外生于或内生于经济波动。然而,Ludvigson
etal(2020)和Carrieroetal(2018)认为,传统递归约束或零约束不适合分析不确定性和经济波动的

双向因果关系,因为这些约束排除了变量间的同期关系①。
为深入分析经济政策不确定性和经济波动的因果关系,本文基于结构向量自回归(SVAR)模型

框架,采用新的识别方法研究经济政策不确定性的内生性。虽然动态随机一般均衡(DSGE)模型常

用于分析经济政策不确定性的宏观效应(Born&Pfeifer,2014;Fern􀅡ndez-Villaverdeetal,2015;许
志伟、王文甫,2018),但这些研究先验假定经济政策不确定性是外生的。理论上,我们可基于DSGE
或实际经济周期(RBC)模型,解释不确定性的内生形成机制,如Fajgelbaumetal(2017)将“不确定性

陷阱”引入RBC模型,发现该机制能提升模型的综合表现,特别是能较好解释2008—2009年间的经

济衰退。然而理论建模常需要实证分析的指引,正如能否有效解释经济波动的各种典型事实是评价

DSGE模型的重要依据,而隐含的事实需要规范的实证分析加以挖掘和验证。SVAR模型正好可用

于挖掘经济中的典型事实,虽然结构冲击的识别需要借助各种理论约束,但SVAR模型本质是一种

“让数据说话”的实证方法。如果实证结果不支持政策不确定性内生,那么在DSGE或RBC模型框

架下讨论政策不确定性的内生形成机制就缺乏现实意义。
本文主要从两方面做出贡献。首先,借助新的识别方法,本文从实证角度证实了中国经济政策

不确定性的外生性特征。特别的,不同于已有文献中较大的分歧,本文关于中国的结果在不同约束

方法和数据指标下表现出较强的稳健性。这一发现证实了已有理论假设的合理性,也为接下来从波

动视角解释经济政策不确定性变化提供了方向性指引。其次,借助异方差识别,本文发现经济政策

不确定性对经济的负面影响在2008年后更强,这说明其影响有较为鲜明的状态依存特征,丰富了对

于经济政策不确定性宏观经济效应的理解,为不确定性的理论和实证建模提供了依据。

二、文献综述

在实证研究领域,专门针对内生经济政策不确定性的文献较少,主要是针对宏观和金融等一般

意义的经济不确定性的分析。总体上,目前有关经济不确定性内生性的研究分歧较大。一部分研究

支持经济不确定性是内生的。Bachmannetal(2013)基于常规SVAR模型和长期约束,最早发现高

不确定性是经济衰退的附带结果,而不是衰退的原因。Ludvigsonetal(2020)认为已有的SVAR识

别方法不足以识别不确定性的内生性。因此采用了一种针对结构冲击的约束法识别不确定性冲击,
发现美国的宏观不确定性和经济政策不确定性内生,而金融政策不确定性外生,但两种不确定性都

是解释经济衰退的重要因素。Carrieroetal(2018)基于均值波动率SVAR模型,通过利用宏观数据

的异方差性识别经济不确定性和经济变量的因果关系,发现美国的宏观不确定性具有较强的外生
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①格兰杰因果检验也存在类似问题,因为格兰杰检验假设一个变量只在滞后期对另一个变量有影响,同样排除

了变量之间的同期效应。事实上,即使格兰杰因果检验中拒绝了一个变量对另一个变量的滞后期影响,也无法排除

该变量对另一个变量可能有同期影响(Kilian& Helmut,2017,第七章)。



性,但金融不确定性是部分内生的,这与Ludvigsonetal(2020)的发现形成鲜明对比。另一部分研

究发现经济不确定性外生。Angelinietal(2019)利用宏观变量波动率的断点形成额外的矩条件,识
别不确定性的状态依存性和内生性,发现美国的宏观和金融不确定性都是外生的,并且不确定性的

影响具有显著的时变特征。Angelini&Fanelli(2019)采用外部工具变量,同样证实了宏观和金融不

确定性的同期外生性。注意Ludvigsonetal(2020)、Angelinietal(2019)和 Angelini& Fanelli
(2019)使用的变量相同,不同在于Ludvigsonetal(2020)直接对结构冲击施加约束,Angelinietal
(2019)对同期效应矩阵施加约束。总之,政策不确定性究竟是经济周期的外生驱动因素还是内生

“附带产物”,学术界尚未形成共识。
作为不确定性的重要分支,经济政策不确定性和中国经济密切相关。在宏观层面,Bakeretal

(2016)基于中国香港的英文报纸《南华早报》,构建了中国的EPU指数。但该指数由于信息来源单

一,受到一些学者的批评(Huang&Luk,2020)。因此,Davisetal(2019)和Huang&Luk(2020)基
于中国大陆境内报纸重新构建了中国的EPU指数和一些分类指数,构建方式和Bakeretal(2016)
保持一致①。Huang&Luk(2020)、许志伟和王文甫(2018)、王博等(2019)基于SVAR模型,发现经

济政策不确定性对中国经济有显著负面影响。在微观层面,罗党论和佘国满(2015)、陈德球等

(2016)采用官员更替频率代表中国的政策不确定性②,发现政策不确定性与微观企业和地方政府行

为密切关联。现有研究大多将经济政策不确定性视为外生或前定,少有文献从实证角度分析中国的

经济政策不确定性是否内生。虽然祝梓翔等(2020)发现正向货币政策冲击有助于减少经济波动率,
但他们将宏观变量的预测误差波动率视为广义的经济不确定性,没有专门分析中国的经济政策不确

定性。然而,政策不确定性和经济波动的关系并不明确:政策不确定性可能加剧经济下行,经济下行

也可能影响政策不确定性。

三、模型设计和数据选取

本文采用小规模SVAR模型分析政策不确定性和经济波动的因果关系③。这主要基于两点原

因:首先,本文采用的识别方法不适合引入过多变量,相比于传统的零约束和符号约束,冲击约束和

异方差约束对于识别设置和估计抽样的要求更高,因此内生不确定性的实证研究大多只使用两到三

个变量(Angelinietal,2019;Carrieroetal,2018;Ludvigsonetal,2020)。其次,多变量模型依然可

能出现信息不充分问题,更好的方法是采用“因子模型”,本文虽然没有直接使用因子模型,但使用的

观测变量具有因子模型的影子,因为EPU指数其实是财政、货币、汇率、贸易等政策不确定性的汇

总,而宏观景气指数类似于克强指数,本质是多个宏观变量的合成指标,变量包含了大量数据信息。
(一)简化式向量自回归模型

本文首先构建出简化式向量自回归(VAR)模型,以此得到参数的无偏估计值,然后基于简化式

模型施加约束得到结构式模型。本文中加粗变量均表示向量或矩阵,令Xt表示模型的内生向量,Xt

≡(Ut,Yt)',其中Ut表示EPU指数,Yt表示反映实际经济活动的变量。假设Xt的简化式为:

Xt =∑
P

j=1AjXt-j+ηt (1)

其中P 表示模型的滞后阶数,ηt表示简化式残差向量,注意ηt~N(0,Ω),其中 Ω表示简化式残

差的协方差矩阵。令 Ω≡P·P',矩阵P是矩阵 Ω的下三角Cholesky因子,注意矩阵P的对角线元
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①

②

③

Davisetal(2019)一文的EPU指数基于两份国家级官方报纸《人民日报》和《光明日报》构建。Huang&Luk
(2020)一文的EPU指数基于10份地方性官方报纸构建,分别是《北京青年报》《广州日报》《解放日报》《人民日报海

外版》《上海晨报》《南方都市报》《新京报》《今日晚报》《文汇报》《羊城晚报》。
政府对经济有较大影响力,导致官员更替所形成的政策不确定性对政府发债和经济增长会产生影响;反过来,

经济波动和经济风险的增大也可能影响官员升迁,最终可能改变政策不确定性。
在稳健性检验中,本文在两变量模型基础上引入了更多变量。
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素非负。在VAR模型中,简化式残差可视为结构冲击的线性组合,于是简化式残差向量ηt≡(ηU,t,

ηY,t)与结构式冲击向量et≡(eU,t,eY,t)'的关系可表示为:

ηt =HΣet =Bet (2)

其中et~N(0,I2),I2表示2维单位矩阵。eU,t表示经济政策不确定性冲击,eY,t表示产出冲击。
注意eY,t可视为各种结构冲击(如技术冲击、货币政策冲击、偏好冲击和政府支出冲击)的组合(Lud-
vigsonetal,2020;Angelini&Fanelli,2019;Angelinietal,2019)。矩阵Σ表示对角矩阵,Σ的对

角元素为结构冲击的方差。矩阵H 是可逆矩阵,对角元素为1,注意H 不是上三角或下三角矩阵。

B≡HΣ表示同期效应矩阵,注意 Ω≡P·P'=B·B'。
(二)观测数据选取

1.政策不确定性。学界采用多种方式构建了政策不确定性指数,包括:政府官员的更替频率(陈
德球等,2016;罗 党 论 和 佘 国 满,2015)、共 同 随 机 波 动 率(Born & Pfeifer,2014;Fern􀅡ndez-
Villaverdeetal,2015;Creal& Wu,2017)和报刊媒体词频数(Bakeretal,2016;Davisetal,

2019;Huang&Luk,2020)。首先,受限于数据特征,第一种方式得到的数据频率较低,时间跨度较

短,并且主要代表地方政府的政策不确定性。其次,由于随机波动率模型可能无法完全剔除经济主

体预期到的部分,因此政策变量的随机波动率未必是政策的不确定性。最终,本文选择第三种方式

衡量政策不确定性,这种方式的优势在于有多个可公开下载的政策不确定性指数,数据相对权威,使
得研究具有可比性和稳健性,一定程度减少了数据使用上的争议。在基准模型中,本文采用Huang&
Luk(2020)的中国EPU指数,而基于Bakeretal(2016)的EPU指数分析结果则放置于稳健性检验中。

2.产出指数。传统上,月度国内生产总值(GDP)(Changetal,2016)可用于衡量中国的经济波

动,本文没有选择这类数据,主要基于两点原因:首先,这类宏观数据可能无法体现经济波动特征

(Fernaldetal,2021)①,传统宏观变量的波动失真意味着GDP或工业增加值可能不是反映中国经

济周期变化的最优指标。其次,本文的基准模型是一个小规模SVAR模型,使用单一变量可能存在

非基本面或信息不足等问题。为直观说明上述原因,图1展示了几种不同的产出指数,包括GDP增

速、周期活动追踪指数(cyclicalactivitytractor,CAT)、克强指数、进口②和宏观景气指数,所有数据

已标准化。如图1所示:一方面,相比于其他产出指数,GDP在2010年后的波动显得过于平滑,这种

过度平滑不但与下行期不相称,也与宏观景气指数不匹配;另一方面,克强指数、周期活动追踪指数、
贸易伙伴报告的进口和宏观景气指数表现出高度一致性,并且与下行期对应较好,四者的同期相关

系数平均为0.77,说明实际经济活动波动在2010年后仍有较大的波动。由于周期追踪因子没有月

度数据,同时考虑到周期追踪因子和宏观景气指数高度相关,本文采用月度宏观景气指数衡量中国

的经济周期波动特征。
在基准模型中,样本区间设为2000M1—2019M12,不包括新冠疫情暴发时期。2020年后,中国

的GDP出现大幅负增长,如2020年第一季度GDP同比下降6.8%、2020年1—2月份工业增加值

同比下降13.5%。考虑到这段时期经济衰退幅度过大,远超过2008年的经济衰退,具有异常样本特

征,可能主导估计结果。为使结果不失一般性,本文在基准模型中不考虑2020年后的样本,但在稳

健性检验中,本文加入了这段时期。为便于比较和消除量纲的影响,本文将政策不确定性指数和产

出指数标准化为均值为零、方差为1的序列。结合上述标准化数据,基于两变量VAR模型的AIC
准则和BIC准则,本文将滞后阶数设为3。
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①

②

Fernaldetal(2021)认为,中国2013年以后的GDP数据低波动没有真实反映中国的经济波动特征。他们采用

主成分方法,基于用电量、工业增加值、铁路货运量等、零售额、固定资产投资、政府收入等20个序列构建出周期活动

追踪指数。
这里的进口数据是来自主要贸易伙伴(包括美国、欧盟、日本等经济体)报告的对中国和中国香港的加总出口

数据,详见Fernaldetal(2021)。



图1 产出类数据比较

注:所有数据已标准化为均值为0、方差为1的序列。季度周期活动追踪指数、克强指数、进口数据

来自Fernaldetal(2021),GDP和宏观景气指数来自 Wind宏观数据库。样本区间是2000Q1—2019Q4,

月度宏观景气指数通过简单平均转化为季度数据。

四、识别约束设计

为确保基本结论的稳健性,本文采用两种识别方式研究中国经济政策不确定性的内生性,分别

是Ludvigsonetal(2020)提出的冲击约束法和Angelinietal(2019)提出的异方差约束法,两种方法

互为补充。其中冲击约束包括事件约束和外部变量约束,异方差约束主要通过样本分段形成额外的

协方差约束。之所以这样,源于采用不同识别方法可能得到截然不同的结论(Angelinietal,2019;

Carrieroetal,2018;Ludvigsonetal,2020)。SVAR模型的任何识别方法都有其优势和局限性

(Kilian&Helmut,2017),冲击约束和异方差约束也不例外。冲击约束的优势在于兼具叙事法和工

具变量约束的部分特征,跳出了零约束和工具变量限制性过强的假设。然而冲击约束不能分析不确

定性的状态依存性和经济结构的变化,异方差约束可用于分析经济政策不确定性的状态依存特征和

非线性效应。
需要指出的是,两种识别方法有其一般性,既可以用于分析发达经济体,也可以用于分析新兴市

场(中国)。因为相对于其他识别约束,上述方法“让数据说话”的特征更为鲜明:对于冲击约束,由数

据估计的简化式残差是形成协方差约束和大冲击事件约束的基础,而现实的历史事件提供了非负事

件约束的基础,这类似于叙事法符号约束;对于异方差约束,中国的经济波动较为突出的结构性变化

和异方差特征(林建浩、王美金,2013;祝梓翔、邓翔,2017)提供了异方差约束的基础。
(一)冲击约束识别

基于上文的简化式模型,参考Ludvigsonetal(2020),本文直接对产出冲击和经济政策不确定

性冲击的时期、幅度和相关性施加约束。约束条件分为事件约束和外部变量约束。不同于零约束直

接限制同期效应矩阵B或符号约束直接限制脉冲响应函数的符号,冲击约束不直接对同期效应矩阵

或脉冲响应函数设置约束,而直接对结构冲击et(B)的符号和大小设置约束。相比其他方法,冲击约

束的假设条件更弱,更符合现实和直觉,其通过施加若干约束组合,逐步缩小脉冲响应的解集。
本文简要介绍冲击约束的实施步骤。根据(1)式和(2)式,Ω≡P·P'=B·B',令加帽变量表示

原变量的估计值,简化式模型的协方差约束集合C
-

Z(B)可表示如下:

C
-

Z(B)=vech(Ω
︿)-vech(BB')=0 (3)

其中vech表示将矩阵堆积为列向量的函数。由于矩阵B 有4个参数,简化式协方差矩阵 Ω只
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提供了3个约束,因此模型存在无穷多个解。令B
︿

表示协方差约束(3)式形成的解集,于是有B
︿

={B

=P
︿

Q:Q∈O2,diag(B)≥0;C
-

Z(B)=0},其中O2表示2维正交矩阵集合。本文对矩阵P
︿

进行150万次

正交旋转,最终得到协方差约束集合。在解集B
︿

的基础上,本文引入事件约束和外部变量约束,逐步

缩小解集B
︿
,最终得到满足所有条件的解集。

1.事件约束。本文所指的事件是历史上不寻常且重要的经济事件,分为非负事件和大冲击事

件。非负事件约束和大冲击事件约束本质是叙事法符号约束的一种改良。
(1)汇总和筛选。为增强结果的一般性,本文设置尽可能少的非负事件和大冲击事件。对于政

策不确定性冲击eU,t,非负事件仅包含2008M9的金融危机爆发CE1和2017M1特朗普当选美国总统

CE2两个事件,这两个事件对应着EPU指数的峰值;对于产出冲击eY,t,非负事件仅包含2008M1-
2009M1经济下行时期CE3。在稳健性检验中,本文加入新型冠状病毒爆发时期2020M1-2020M3。
最终,在基准模型中,结构冲击向量et(B)须满足以下非负事件约束:

CE1:eU,τ-1 ≥0,    τ-1 =2008.9

CE2:eU,τ-2 ≥0, τ-2 =2017.1

CE3:∑t=τ-3
eY,t≤0, τ-3 ∈ [2008.1,2009.1]

大冲击事件指引起冲击值高于临界值的事件,本文通过正交旋转抽样获取大冲击事件的具体日

期和临界值。其中政策不确定性冲击eU,t的大冲击事件时期为2011年8月,对应着美国财政危机和

主权信用评级下调。产出冲击eY,t的大冲击事件时期为2015年12月,对应着当年中央经济工作会议

的召开、“供给侧结构性改革”政策的出台和经济“新常态”的开始(Chen&Zha,2020)。大冲击事件

约束具体表示如下:

CE4:eU,τ-4 ≥k
-
1,   τ

-
4 =2011.8

CE5:eY,τ-5 ≥k
-
2,   τ

-
5 =2015.12

上述五个事件约束可概括为不等式约束集合:

C
-
E(et(B);τ

-,k
-)≥0 (4)

其中k
-

=(k
-

1,k
-

2)'>0表示包含大冲击事件临界参数值的向量,τ-=(τ-1,τ
-
2,τ

-
3,τ

-
4,τ

-
5)'表示包含

事件日期的向量。
(2)非负事件。在2000M1-2020M6期间,中国和世界发生了许多重要事件,本文仅选取两个

具有共识性的历史事件,分别是2008年9月的美国雷曼兄弟公司破产和2017年1月特朗普当选,
注意这两个重要事件对应着中国EPU指数的实际峰值。2008年9月,美国次贷危机继续恶化,雷曼

公司宣布破产,美联储紧急向金融系统注资,并接管美林证券和美国国际集团。这些事件间接促成

了中国政府在2008年11月出台“四万亿元财政刺激计划”,由此可能推升了中国的财政和货币政策

不确定性。2017年1月,特朗普当选美国总统,从其当选的事后经验看,孤立主义和民粹主义主导了

美国的外交政策,直接造成随后中美关系恶化乃至贸易摩擦的爆发,由此也可能推升了中国的贸易

政策不确定性。注意到2020年初暴发的新冠疫情同样也是重要的经济事件,在这段时期,中国和世

界经济的大幅衰退,同时政策不确定性上升。
正如Ludvigsonetal(2020)指出,可信的识别约束意味着结构冲击应与公众对事件的事后理解

一致。具体来说:一方面,在这些重要时期,经济政策不确定性冲击eU,t的实现值至少是非负的,换句

话说,这些时期的eU,t不应小于零;另一方面,根据经合组织(OECD)定义的中国经济下行区,如图1
所示,产出冲击eY,t至少在经济下行时期2008M1-2009M1和2020M1-2020M3的累积效应非正。
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换句话说,在严重的经济衰退时期,产出冲击不应大于零。
(3)大冲击事件。在基准模型中,本文使用2000M1-2019M12的样本估计简化式模型(1)式,

由此得到简化式协方差矩阵的估计值Ω
︿。矩阵P

︿
表示简化式协方差矩阵Ω

︿
的下三角Cholesky因子,

对角线元素非负,矩阵P
︿
同时也是同期效应矩阵B 初始化矩阵。本文从2×2维随机数矩阵 M 抽样

150万次,然后通过QR 分解获得150万个正交矩阵Q。每个矩阵Q代表了一次正交旋转,由于B=
P
︿
Q,即本文将矩阵P

︿
旋转150万次得到矩阵B 的集合。最终,本文可得到满足协方差约束的结构冲

击et(B)=B-1η
︿
t。

经计算,在150万次正交旋转中,经济政策不确定性冲击eU,t最大值占比最高的时期是2011年8
月,比重为38%,对应美国的主权信用评级下降的时期;产出冲击eY,t最大值占比最高的时期是2015
年12月,比重为73%。当使用Bakeretal(2016)的EPU指数时,政策不确定性冲击eU,t最大值占比

最多的时期为2016年12月,占比41%;产出冲击eY,t最大值占比最多的时期仍然为2015年12月,
占比68%。根据选定的最大值日期,本文在150万次结构冲击的实现值中分别计算结构冲击在

50%、60%和70%的临界值,令k
-
表示临界值列向量,临界值列于表1。大冲击事件进一步缩小了结

构冲击的脉冲响应集合。

表1 重要事件百分位临界点参数值

百分位值 XHLt :[2011M8,2015M12] XBBDt :[2016M12,2015M12]

50% k
-
=(3.28,5.56)' k

-
=(2.95,5.29)'

60% k
-
=(4.13,7.00)' k

-
=(3.71,6.66)'

70% k
-
=(4.41,7.47)' k

-
=(3.96,7.11)'

  注:XHL
t 表示政策不确定性指数来自 Huang&Luk(2020),XBBD

t 表示政策不确定性指数来自Bakeretal(2016),
'表示转置符号。

2.外部变量约束。除事件约束外,本文还采用外部变量识别政策不确定性冲击,进一步缩小脉

冲响应解集。注意外部变量不同于传统内生性分析中的工具变量,不需要完全外生,只需与经济政

策不确定性相关即可。外部变量与非政策不确定性变量相关不影响估计结果。陈国进等(2017)发
现经济政策不确定性是中国股票市场的重要定价因子。据此,本文认为股票指数与中国的政策不确

定性存在密切联系①。最终,本文选取月度上证综合指数作为政策不确定性的外部变量,数据来自

中经网,假定中国的政策不确定性冲击和上证综合指数负相关②。令St≡(S1t)'表示外部变量向量,
其中S1t表示上证综合指数的同比增长率,和政策不确定性负相关,于是有CI,1:corr(ejt(B),S1t)≤0,
上述约束条件可合并为另一个不等式集合:

C
-

I(e(B);S)≥0 (5)

(二)异方差识别

接下来简要介绍异方差识别过程。本文首先通过递归和滚动窗口方法估计简化式VAR模型的

协方差矩阵,以此观察波动率可能存在的断点和断点日期;然后本文对不同时期的同期效应施加零

约束,以此估计异方差SVAR模型,最终识别和分析经济政策不确定性和产出的双向因果关系,同
时计算相关脉冲响应函数。

1.波动率断点。理论上,中国的波动率断点有多种选择。从下行期看,如上文图1所示,2008年
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①

②

数据显示,Huang&Luk(2020)和Bakeretal(2016)的政策不确定性指数与上证综合指数的同期相关系数分

别为-0.26和-0.19,且统计显著。
负相关的另一种依据是股票、基金或证券资产是风险相对较高的资产。当政策不确定性上升时,厌恶风险的

经济主体倾向于增加安全资产和减持风险资产,于是股票价格下降。
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后,中国经济下行的频率(阴影区域)明显高于危机前。2008年国际金融危机的爆发是不确定性受

到关注的重要原因之一,也是一些文献划分样本的依据(Angelinietal,2019)。特别是,零利率下限

的出现,导致传统货币政策分析方法不能直接应用到零利率下限时期,而其又加剧了不确定性对经

济的影响。根据美国国家经济研究局(NBER)经济周期委员会的分析,美国经济危机始于2007年

12月,终止于2009年6月①。虽然一些研究认为2008年国际金融危机对中国的影响比美国滞后

4~5个季度(林建浩、王美金,2013;祝梓翔、邓翔,2017),但OECD定义的中国经济下行区显示中国

的下行期从2007年12月开始②,也就是从波峰到波谷的位置。最终,断点日期设置为 TB=
2007M12③。断点把全样本2000M1-2019M12分为两个子样本:危机前时期(2000M1-2007M12)
和后危机时期(2008M1-2019M12)。需要指出的是,在样本期内,中国经济波动的断点可能不止一

个,但由于本文是两变量模型,一个断点就足以识别出所有结构冲击。为进一步验证断点的可靠性,
本文基于断点TB=2007M12做了似然比检验,原假设H0表示VAR模型的系数矩阵和协方差矩阵

都不存在结构性断点,原假设H'
0表示VAR模型的协方差矩阵不存在结构性断点。如表2所示,两

个原假设都被强烈拒绝,表示VAR模型的系数和方差都存在断点。

表2 结构性断点检验

原假设 对数似然比 p值

H0:
Π1
Ση,1

( )=
Π2
Ση,2

( )= Π
Ση

( ) 122.37 0.00

H'
0:Ση,1=Ση,2=Ση 12.51 0.00

  注:对数似然比LR=2(lu-lr)~χ2(N),其中lu表示分段估计下的最大似然值,lr表示全样本下估计下的最大似

然值。Π1和Ση,1、Π2和Ση,2、Π 和Ση分别表示基于危机前、危机后和完整样本回归得到的系数矩阵和协方差矩阵。

从现实看,不确定性虽然是经济中长期存在的问题,但成为学术界关注的热点是在2008年金融

危机以后。在2000-2007年间,随着中国加入世界贸易组织(WTO),发展的国内外环境相对稳定,
市场经济改革的红利逐渐释放,中国经历了一段高增长的“黄金”时期。2008年后,中国的国内外环

境发生了巨大改变。从内部看,“四万亿”刺激计划强化了国有企业和重工业企业在国民经济中的地

位,同时企业杠杆率急剧攀升。2010年,中国经济虽然很快走出危机,但增速明显放缓,逐步过渡到

新常态,一些问题凸显,如“企业去杠杆”和“保增长”之间的矛盾,又如地方政府对土地财政的依赖,
再如高房价对实体经济的挤出效应(脱实向虚)以及财政政策职能部门和货币政策职能部门之间的

论战,这些都推升了政策不确定性。从外部看,2008年后,美国乃至全球经济的生产率和长期增速

放缓,中美贸易摩擦、英国脱欧、欧债危机、零利率下限进一步加剧了中国的政策不确定性。总之,

2008年以后的国内外环境比之前更为复杂,政策不确定性的影响可能发生了巨大变化,这是波动率

断点识别的重要依据。

2.识别策略。不同于冲击约束识别,异方差识别通过多个时期的协方差矩阵形成的矩条件,直
接对同期效应矩阵B施加约束。类似的,本文在简化式模型基础上施加异方差约束。具体地,(2)式
可以表示为:

—65—

①

②

③

具体可见:http://www.nber.org/cycles.html。

OECD定义的下行区由该机构构建的合成先行指数(compositeleadingindicator,CLI)确定,合成先行指数基于“增
长周期”法构建,增长周期的拐点由偏离趋势的序列确定。在合成先行指数中,主要参考指标是工业产值(不包括建筑

业)。最终将合成先行指数转换为虚拟变量,1代表萧条期,0代表扩张期。萧条期表示从峰值到波谷的时期。下载网址:

http://www.oecd.org/std/leadingindicators/oecdcompositeleadingindicatorsreferenceturningpointsandcomponentseries.htm。
根据审稿专家的建议,2015年也是中国的一个明显断点日期,本文选取2015M12作为断点重新估计异方差模

型,结果列入稳健性检验中。
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其中bUY和bYU反映了经济政策不确定性和产出之间的同期相关系数。回忆简化式(2)残差的协

方差矩阵为 Ω:

Ω=E(ηtη'
t)=

σ2U σUY

σUY σ2Y

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ (7)

其中简化式残差相关系数σUY=E(ηU,tηY,t)。根据上文的分析,假设协方差矩阵存在一个结构性

断点TB=2007M12,对应于两个不同的波动率机制。令 Π(t)表示斜率系数矩阵,简化式(1)式可以

写为:

Xt = Π(t)·Wt+ηt (8)

其中Ση(t)=E(ηtη'
t),Wt=(X'

t-1,…,X'
t-p,1),包含滞后回归子和常数。令t=TB表示结构性断

点日期,于是有:

Π(t)= Π1×1(t≤TB)+Π2×1(t>TB) (9)

其中Π1和Π2分别表示危机前和危机后的斜率系数矩阵,1(·)表示指示变量。简化式残差协方

差矩阵 Ω(t)进一步可写为:

Ω(t)=Ω1×1(t≤TB)+Ω2×1(t>TB) (10)

其中Ω1和Ω2分别表示危机前和危机后的协方差矩阵。因此,在不同波动率机制下,模型系数和

协方差都不同,即Ω1≠Ω2且Π1≠Π2。由于存在两种波动率机制,简化式冲击可定义为两部分:

ηt =Bet,    1≤t≤TB1

ηt = (B+Q2)et, TB1 <t≤T{ (11)

矩阵B反映了危机前变量之间的同期关系。(B+Q2)反映了后危机时期变量之间的同期关系,
矩阵Q2体现了同期效应在危机后的变化。由此得到两种机制下的协方差和矩条件:

Ω1 =BB' (12)

Ω2 = (B+Q2)(B+Q2)' (13)

注意到方程(12)和(13)提供了6个针对矩阵B 和Q2的矩条件,而B 和Q2的元素总数为8,因此

至少需要施加两个附加约束,以此确保雅可比矩阵正则和列满秩,这两个约束既要符合数据的异方

差特性,又要和理论预期一致。令B􀮨和Q􀮨2表示满足识别条件的矩阵。考虑到政策不确定性的重要性

在2008年后更为突出,本文对两个时期的同期效应矩阵施加如下约束:

B􀮨 =
bUU bUY
0 bYY

æ

è
ç

ö

ø
÷,B􀮨+Q􀮨2 =

bUU +q2,UU bUY

q2,YU bYY +q2,YY
æ

è
ç

ö

ø
÷ (14)

其中:

Q􀮨2 =
q2,UU 0
q2,YU q2,YY
æ

è
ç

ö

ø
÷

上述约束意味着在2008年以前,政策不确定性冲击对产出没有同期影响,2008年前后产出冲击

对EPU指数的同期影响不发生变化。由于本文关注的重点不在于异方差性,而在于EPU指数是否

内生,即检验原假设bUY=0是否被拒绝,因此除了基准模型外,还估计了两个外生政策不确定性
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模型:

备选模型1:B􀮨1 =
bUU 0
0 bYY

æ

è
ç

ö

ø
÷,B􀮨1+Q􀮨12 =

bUU +q2,UU 0
q2,YU bYY +q2,YY

æ

è
ç

ö

ø
÷ (15)

备选模型2:B􀮨2 =
bUU 0
bYU bYY

æ

è
ç

ö

ø
÷,B􀮨2+Q􀮨22 =

bUU +q2,UU 0
bYU +q2,YU bYY +q2,YY
æ

è
ç

ö

ø
÷ (16)

备选模型1意味着产出冲击对EPU指数没有同期影响。相较于基准模型,备选模型1存在过

度识别,本文因此将计算过度识别约束的似然比统计量。备选模型2除了限定产出冲击对政策不确

定性没有同期影响外,还假定政策不确定性冲击在危机前对产出也有同期影响。

五、实证结果分析

(一)冲击约束的估计结果

1.脉冲响应分析。本文首先对结构冲击逐步施加约束,以此得到不同的脉冲响应集合。图2展

示了EPU冲击和产出冲击的脉冲响应集合。阴影区域表示协方差约束形成的脉冲响应集合,如图2
所示,一单位正向EPU冲击对EPU指数的影响整体为正,包含少量负值区间。一单位正向产出冲

击对产出的影响整体也为正,同样包含少量负值区间。然而,EPU冲击对产出的影响包含了对称的

正负区域,产出冲击对EPU指数的影响也包含了对称的正负区域。总之,协方差约束不足以识别

EPU指数和产出之间的双向因果关系。然后,本文在协方差约束基础上施加一个外部变量约束CI,1

(上证综合指数),如黑色实线围成的边界所示,EPU冲击对EPU指数的影响没有明显变化,但对产

出的影响明显收窄,形成一个负向的驼峰状区域,即EPU冲击对产出形成负面影响。外部变量约束

不改变产出冲击对EPU指数和产出的影响,这是因为外部变量只针对EPU冲击。最后,本文在协

方差约束和外部变量约束基础上施加非负事件约束CE1,CE2,CE3。如虚线围成的区域所示,EPU冲

击和产出冲击的脉冲响应区间同时收窄:一方面,EPU冲击对EPU指数和产出影响的下边界显著

上移,EPU指数的响应集中于正值区间,产出的响应集中于负值区间。另一方面,产出冲击对

EPU指数和产出影响的下边界同样显著上移,导致EPU指数和产出的脉冲响应都集中于正值区

间。总体上,外部变量约束决定了产出响应区间的上边界,非负事件约束形成了产出响应区间的

下边界。

图2 不同约束集下的脉冲响应

注:CE1,CE2,CE3构成的非负事件约束,外部变量约束表示上证综合指数形成的不等式约束。样本

区间为2000M1-2019M12。EPU表示经济政策不确定性。下同。

—85—



根据表1列出的“大冲击”事件的日期和百分数临界值,本文在原有约束基础上继续引入“大冲

击”事件约束CE4和CE5,最终形成完整的约束集合CE(et(B);k
-,τ-)≥0。图3展示了“大冲击”事件约

束下的脉冲响应区间,相较于图2,所有脉冲响应区间进一步收窄。一方面,EPU冲击对产出的负向

“驼峰状”影响愈发明显。随着临界值百分位数的提高,EPU冲击对产出影响的下界上升。整体上,

EPU冲击对产出的负面影响较为短暂,约四个月抵达最低点,然后迅速衰减,三年后恢复至接近零

值的水平。另一方面,产出冲击对EPU指数影响的上边界下移,整体影响仍为正。

图3 “大冲击”事件约束下的脉冲响应

注:50%、70%、80%的临界值根据表1的结果设定。注意此处的50%、70%、80%分位数不是贝叶斯或自

举法抽样下的脉冲响应的置信区间,而是经济政策不确定性冲击在已有解集下的分位数值,例如50%其实是

50%分位数,其对应的临界值表示经济政策不确定性冲击的实现值在特定时期下的50%分位数对应的临界值,

而所谓“大冲击事件约束”意味着经济政策不确定性冲击在该时期高于50%分位数所对应的临界值,70%、80%
分位数同理。百分位值越高,表示约束条件越强,因为对应的临界值更高,所形成的脉冲响应区间更小。当分

位数值过高时,解集可能为空。已包含外部变量约束CI,1和非负事件约束CE1,CE2,CE3。

综合上述脉冲响应结果可知,中国的EPU指数的逆周期性源于EPU冲击对经济活动的负面影

响,而非经济波动(产出冲击)所致,即EPU指数对产出波动的内生响应不是形成EPU指数逆周期

性的原因,相反,经济下行(上行)还可能造成EPU指数的进一步下降(上升)。总之,EPU冲击是中

国经济衰退的直接原因,但EPU指数的上升并非源于经济下行。

2.同期效应矩阵分析。接下来,本文通过观察同期效应矩阵B 系数的分布特征来评估政策不确

定性的内生性以及不同约束集的重要性,矩阵B可表示为:

B=
BUU BUY

BYU BYY

æ

è
ç

ö

ø
÷

其中BYU表示产出Yt对EPU冲击eU,t的同期响应,BUY表示EPU指数Ut对产出冲击eY,t的同期响应。
图4展示了不同约束条件下,BYU和BUY取值的分布直方图,白色直方表示协方差约束,深灰色直方表示

完整约束(包括协方差约束+外部变量约束+所有非负事件约束),浅灰色直方表示约束集合介于协方

差约束和完整约束之间。对于大冲击事件,约束参数k-=(k-1,k
-
2)'设置为各自的中位值。如图4所示,

代表协方差约束的白色直方分布跨越正值和负值。代表完整约束的灰色直方显示:一方面,BYU的分布

向左收缩,BYU整体处于负值区域,即BYU<0;另一方面,BUY的分布整体向右收缩,虽然BUY整体处于正

值区间,但包括了少量负值区域。图4第二行和第三行表明,协方差约束+外部变量约束+非负事件约

束形成的分布直方和完整约束一致。换句话说,对BYU 和BUY而言,非负事件约束包括了大冲击事件约

束。整体上,外部变量约束限定了参数BYU的符号,非负事件约束限定了参数BYU的大小。
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图4 BYU 和BUY 取值的分布直方图

注:白色直方表示协方差约束形成的分布;浅灰色直方表示不同约束组合下的分布;黑色直方表示完整约束集

下的分布。注意第一、二、三行的白色和深灰色直方区域相同,不同在于浅灰色直方区域。浅灰色直方区域表示介

于协方差约束和完整约束之间的约束集合。

直方图分析的一个重要启示是,在全样本下,采用递归约束分析中国经济政策不确定性冲击的

影响存在问题。在递归约束中,如果将政策不确定性指数置于模型系统的末位,虽然可以更好地考

虑政策不确定性对于其他结构冲击的内生响应,但先验的假设政策不确定性冲击不会对产出等其他

变量产生同期影响,这与本文的分析结果相悖。虽然相对更好的排序是将政策不确定性指数排在首

位,然而这种假设仍然过强,因为BUY的直方区间仅少部分跨越了零值,大部分处于正值区域。

3.方差分解分析。为进一步分析结构冲击的重要性,本文计算了两变量的预测误差方差分解,
约束集合包括协方差约束+外部变量约束+非负事件约束+60%分位数大冲击事件约束,与之对应

的脉冲响应如图3所示。与识别解集相对应,表3展示了预测误差方差分解结果。对于 Huang&
Luk(2020)一文的指数:一方面,政策不确定性冲击解释了政策不确定性的绝大部分变化,产出冲击

解释了政策不确定性短期预测外变化的1%,长期解释了约8%;另一方面,政策不确定性冲击解释

了产出短期预测外变化的约4%,长期变化的约13%,产出冲击解释了大部分产出变化。

表3 预测误差方差分解

期数 UHLt Yt

政策不确定性冲击 产出冲击 政策不确定性冲击 产出冲击

1
0.99

[0.97,1.00]
0.01

[0.00,0.03]
0.04

[0.01,0.12]
0.96

[0.88,0.99]

12
0.93

[0.86,0.97]
0.07

[0.03,0.14]
0.10

[0.04,0.20]
0.90

[0.80,0.96]

¥
0.92

[0.84,0.96]
0.08

[0.04,0.16]
0.13

[0.06,0.24]
0.87

[0.76,0.94]

smax
0.99

[0.97,1.00]
0.08

[0.04,0.16]
0.13

[0.06,0.24]
0.97

[0.91,1.00]

  注:¥表示无穷期,s=smax 表示结构冲击对预测误差方差的最大解释比重,注意s=smax 的方差分解之和不必等于

1。中括号区间代表识别解集所形成的区间,识别解集包括协方差约束+外部变量约束+非负事件约束+60%分位

数大冲击事 件 约 束,与 之 对 应 的 脉 冲 响 应 如 图3示。中 括 号 上 方 数 字 为 解 集 的 中 位 数。样 本 期 为2000M1
-2019M12。
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(二)异方差约束的估计结果

1.同期效应矩阵分析。表4列出了所有模型同期效应矩阵的参数估计值和标准差。如表4所示,
在内生政策不确定性模型估计结果中:一方面,产出冲击对EPU指数的同期效应系数bUY=0.026,且不

显著,即从单个系数的角度看,bUY=0不会被拒绝;另一方面,在后危机时期,bYU=-0.058,p值小于

5%,即EPU冲击对产出有显著的同期负向影响。此外,EPU冲击对EPU指数、产出冲击对产出的

同期影响在危机前后都有明显的变化,表明宏观波动率具有显著的时变特征。从过度识别的备选模

型1的结果看:一方面,EPU冲击对产出的同期影响仍然显著;另一方面,过度识别约束似然比统计

量LRT等于0.414,对应的p值为0.520,因此数据不拒绝存在过度识别的备选模型1,或者说本文

无法从整体上拒绝bUY=0的原假设。从备选模型2的结果看,在危机前,EPU冲击对产出的同期影

响微弱且不显著,但在后危机时期影响,同期影响仍然显著为负。矩阵B􀮨2和B􀮨2+Q􀮨22的估计结果从另

一个角度证实了基准模型的合理性,即危机前EPU冲击对产出没有同期影响可被接受,同时该结果

再次证实了EPU冲击对经济的负面影响主要发生在后危机时期。换句话说说,EPU指数和产出的

同期关系在不同机制下发生了明显变化。

表4 同期效应矩阵参数估计值

危机前:2000M1-2007M12 危机后:2008M1-2019M12

内生政策不确定性模型

B􀮨=
0.391***
(0.029)

0.026
(0.040)

0 0.149***
(0.011)

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ B􀮨+Q􀮨2=

0.511***
(0.030)

0.026
(0.040)

-0.058**
(0.028)

0.238***
(0.015)

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

外生政策不确定性模型

B􀮨1=
0.392***
(0.029)

0

0 0.149***
(0.011)

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ B􀮨1+Q􀮨12=

0.512***
(0.030)

0

-0.045**
(0.020)

0.241***
(0.014)

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

过度约束似然比检验:LRT=0.414χ2(df=1)[0.520]

B􀮨2=
0.392***
(0.029)

0

0.010
(0.015)

0.149***
(0.011)

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ B􀮨2+Q􀮨22=

0.512***
(0.030)

0

-0.045**
(0.020)

0.241***
(0.014)

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。圆括号中的数字表示标准误,方括号表示p 值。过

度约束似然比的计算方 式 为 LRT=2×(LKUR-(LKR,1+LKR,2)),其 中LKR,1表 示 基 于 危 机 前 样 本(2000M1-

2007M12)对矩阵B􀮨施加约束的估计对数似然值,LKR,2表示基于危机后样本(2008M1-2019M12)对矩阵B􀮨+Q􀮨2施加

约束的估计对数似然值,LKUR 表示基于全样本(2000M1-2019M12)不对同期效应矩阵施加任何约束的对数似然值。
在大样本下,LRT渐进服从自由度为1的卡方分布(因为只有一个过度识别约束),于是pLRT=1-CDFχ2(LRT,1),
CDF 表示累计概率分布函数。

2.脉冲响应分析。在不同波动率机制下,脉冲响应函数的形态可能不同,因为同期响应系数和

自回归系数都不同。虽然同期效应矩阵考虑了三种零约束情况,但此处仅列出基于矩阵B􀮨和矩阵B􀮨

+Q􀮨2估计值的脉冲响应函数,也就是2008年以前EPU冲击对产出没有同期影响,2008年前后产出

冲击对EPU指数的同期影响不发生变化。
在危机前,如图5所示,产出冲击对EPU指数有微弱的正向影响,这种影响在初期不显著。同

时EPU冲击对产出也有正向影响。在后危机时期,如图6所示:一方面,EPU冲击对产出形成明显

的负向“驼峰状”影响,该结果与冲击约束识别的结果高度一致,脉冲响应函数最低点的幅度和时期与

冲击约束非常接近(如图3所示),负向影响都在四个月内到达最低点;另一方面,产出冲击对EPU指数

仍有微弱的正向影响,尽管影响在初期不显著。上述结果有两个重要启示:首先,脉冲响应的结果和同

期效用矩阵的结果保持一致,说明结构冲击的同期和滞后期影响一致;其次,在不同波动率机制下,脉冲

响应表现出时变特征,如果忽视这种时变特征(如冲击约束的情况),由此得到的脉冲响应函数其实是不

同机制下脉冲响应的复合加总,掩盖了数据的动态变化特征。总之,产出冲击对EPU指数的影响有限,
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可以认为EPU指数外生于经济波动;在后危机时期,EPU冲击对产出有显著负面影响,这一结果和美

国的情况较为相似(Angelinietal,2019)。2008年后,西方主要发达经济体面临零利率下限的问题,导
致中央银行无法充分运用传统货币政策工具稳定经济,加之政府债务负担普遍较重,由此产生较大的

政策不确定性。中国虽然不存在严格意义的零利率下限问题,但同业拆借实际利率在2008年后一直处

于低位。更重要的是,中国的地方政府的隐性债务和实体经济部门的杠杆率较高,部分行业产能过剩,
资产泡沫和经济“脱实向虚”的问题加剧,因此货币和财政政策的稳定功能受到限制。这些问题导致经

济主体对政策不确定性更为敏感,即政策不确定性对经济的负面影响更大。

图5 危机前的脉冲响应函数(2000M1-2007M12)

注:阴影部分表示68%置信区间。

图6 危机后的脉冲响应函数(2008M1-2019M12)

注:阴影部分表示68%置信区间。

3.方差分解分析。同期效应矩阵和脉冲响应表明,产出冲击对EPU指数的同期效应不显著,

EPU指数对产出冲击的脉冲响应大部分时期处于非负区域,换句话说,产出冲击不是导致经济政策

不确定性和产出负相关的原因。反之,经济政策不确定性对产出的同期效应在2008年国际金融危
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机后显著为负,同时引起产出脉冲响应函数显著负向驼峰状变化。由此可确认经济政策不确定性外

生于经济波动。基于上述发现,本文仅分析EPU冲击对产出预测误差方差的解释效力。如图7所

示,EPU冲击对产出变化的解释效力在后危机时期显著强于危机前。在后危机时期,如虚线所示,

EPU冲击对产出的短期解释力超过5%,长期超过20%。在危机前,EPU冲击对产出的当期解释比

重为零(这与本文对危机前同期效应矩阵B􀮨的约束设置一致),长期解释效力超过12%。

图7 产出预测误差方差分解

注:图中仅列出方差分解的中位数值。

六、稳健性检验

(一)引入外部不确定性的检验

中国政策不确定性上升的时期多和美国相关,如2008-2009年全球金融危机,2011年美国主权

信用评级下降和2017年特朗普当选,因此有理由猜想中国的EPU指数和美国的EPU指数紧密相

关。事实上,中国的EPU指数同美国的EPU指数的同期相关系数高达0.5,并且在1%的水平下显

著。于是本文在两变量模型基础上引入美国的EPU指数,数据来自Bakeretal(2016)。当引入美

国的EPU指数后,本文仅在冲击约束方法下分析中国EPU指数的内生性。对于异方差约束,三变

量模型意味着断点需要增加,这意味着分段样本进一步缩短,估计误差将显著扩大,故舍去。

1.冲击约束设置。本文保留尽可能少的原有识别约束,同时根据美国EPU指数,引入尽可能少

的新识别约束。对于中国的EPU冲击,本文保留了中国EPU指数的外部变量约束,也就是令上证

综合指数与中国EPU冲击负相关,除此之外不再引入任何关于中国EPU冲击的非负事件约束。对

于美国的EPU冲击,遵循Ludvigsonetal(2020)的方式,将标准普尔500指数与黄金价格指数设置

为美国EPU冲击的外部变量①,其中假设标准普尔500指数与美国EPU冲击序列负相关,黄金价

格指数与美国EPU冲击序列正相关。对于产出冲击,我们保留和基准模型相同的非负事件约束,也
就是产出冲击在2008M1-2009M1时期的累积效应非正。

样本区间仍然为2000年1月到2019年12月,滞后阶数为2。本文在三变量模型和协方差约束

基础上进行150万次正交旋转抽样,结果显示最大值冲击出现频率最多的三个时期分别是2001年9
月、2011年8月和2008年9月,这三个时期分别对应着“9·11恐怖袭击”、“美国财政债务危机”和
“中国四万亿财政刺激出台和雷曼兄弟破产”。根据简化式模型协方差矩阵和150万次抽样值,可计

算三个大冲击事件的50%和60%临界值②,如表5所示。
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①

②

标准普尔500指数来自 Wind数据库,这虽然与Ludvigsonetal(2020)采用的美国加权股票市场指数回报率有

所区别,但两者高度相关。黄金价格指数来自 Macrotrends数据库,下载网址:https://www.macrotrends.net/1333/

historical-gold-prices-100-year-chart。
在实际估计过程中,本文仅引入前两个大冲击事件,加入第三个大冲击事件只会进一步缩小脉冲响应集合,使

基本结论更加稳健,故省去。
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表5 重要事件百分位临界点参数值

时期 [τU,2001M9
,τC,2001M9

,τU,2008M9
,τC,2008M9

,τU,2011M7
,τC,2011M7

]

50% [2.0704,0.5574,1.8677,1.0055,1.2728,1.7379]

60% [2.4837,1.3558,2.2393,1.6738,1.8349,2.0849]

  注:τU 表示美国EPU冲击,τC表示中国EPU冲击。

2.结果分析。基于上述约束,按照相同估计方法,可以得到脉冲响应集合。图8展示了不同约

束条件下的脉冲响应集合,其中阴影部分表示协方差约束围成的脉冲响应函数集合,实线围成的区

域表示协方差约束加外部变量约束围成的脉冲响应集合,虚线围成的区域表示协方差约束、外部变

量约束和大冲击事件约束围成的脉冲响应集合。如虚线围成的区域显示,在完整约束条件下,美国

EPU冲击对中国EPU指数的脉冲响应虽然大部分处于正值区间,但也包含了部分负值区间,同时

美国EPU冲击对中国产出的影响不明确。相较而言,中国EPU冲击对产出有显著负向影响,同时

对美国的EPU指数有显著正向影响。产出冲击对美国EPU指数和中国EPU指数几乎没有明确影

响。上述结果表明中国的经济政策不确定性不仅外生于本国经济波动,同时显著影响美国的EPU
指数,进一步证实了本文的结论。

图8 不同约束集合下的脉冲响应

注:CC 表示协方差约束,EVC 表示外部变量约束,BSEC 表示50%临界点的大冲事件约束。样本区 间:

2000M1-2019M12。

(二)加入新冠疫情时期的检验

在基准模型估计中,样本不包括新冠疫情暴发时期2020M1-2020M6。为了分析新冠疫情暴发

对估计结果的影响,本文将样本扩展至2000M1-2020M6。
对于冲击约束而言,引入新冠疫情时期后,原有识别约束依然保留,包括外部变量约束和非负事

件约束,在此基础上,增加一个非负事件约束CE6,在新冠疫情暴发时期2020M1-2020M3,产出冲击

的累积效应非正。具体而言:

CE6:∑t=τ-6
eY,t≤0,τ

-
6 ∈ [2020.1,2020.3]

注意本文没有对EPU冲击设置更多的非负事件约束:一方面,新冠疫情暴发后,政策不确定性
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上升的时点并不明确,如Huang&Luk(2020)和Bakeretal(2016)的指数其实在疫情暴发以前就升

至高位,疫情期间甚至有小幅下降,直到2020年5月才升至顶点;另一方面,新冠疫情暴发是否是

EPU指数上升的直接原因还有待规范的检验。
来自Huang&Luk(2020)指数的估计结果显示,即使不需要大冲击约束,基本结论依然成立。

来自Bakeretal(2016)指数的结果显示,只有在外部变量约束和非负事件约束基础上加入大冲击约

束,基本结论才成立。
对于异方差约束,当使用Huang&Luk(2020)的指数时,危机前结构冲击的影响几乎不发生变

化,但危机后EPU冲击对产出的影响不显著,尽管平均影响仍然为负。当使用Bakeretal(2016)的
指数时,在后危机时期,脉冲响应显示EPU冲击对产出形成负向影响。更重要的是,对于两个指数,
产出冲击对EPU指数的同期效应系数都不显著,即EPU外生于经济波动依然成立。上述结果表

明,加入新冠疫情时期的确会影响估计结果,但整体上不改变EPU外生于经济波动的结论。
(三)采用其他产出和政策不确定性数据的检验

在基准模型中,本文采用宏观景气指数衡量中国的经济波动特征。为验证结论在使用其他产出

指标时依然成立,本文采用工业增加值和发电量表示产出,按相同方式评估政策不确定性的内生性。
结果显示基本结论依然成立。由于Bakeretal(2016)最早构建出中国的EPU指数,这里采用Baker
etal(2016)的指数重新估计模型。基本结论在冲击约束和异方差约束方法下依然成立。

(四)异方差约束的备选设计检验

除了(15)和(16)式所列的异方差约束外,还存在其他约束设置方式,如表6所示。备选模型4
意味着在危机前,EPU指数和产出不存在同期效应;备选模型5意味着EPU指数和产出的同期效

应在危机前后没有发生改变;备选模型6意味着危机前产出对EPU指数没有同期效应,同时EPU
指数对产出的同期效应在危机前后没有变化。然而上述模型的似然值都低于基准模型。为节省篇

幅,检验结果略去。

表6 同期效应矩阵约束设置

危机前2000M1-2007M12:B􀮨 危机后2008M1-2019M12:B􀮨+Q􀮨2和Q􀮨2

备选模型4
bUU 0
0 bYY( )

bUU+q2,UU q2,UY
q2,UY bYY+q2,YY( ),q2,UU q2,UY

q2,UY q2,YY( )
备选模型5

bUU bUY

bYU bYY( )
bUU+q2,UU bUY

bYU bYY+q2,YY( ),
bUU 0
0 bYY( )

备选模型6
bUU 0
bYU bYY( )

bUU+q2,UU q2,UY
bYU bYY+q2,YY( ),q2,UU q2,UY

0 q2,YY( )

2015年12月召开的中央经济工作会议提出要进行“供给侧结构性改革”,包括企业去杠杆、去产

能、去库存等。Chen&Zha(2020)将2015年后定义为中国的“新常态”时期。因此2015年可能也是

一个断点,于是在异方差约束分析中,本文将断点替换为2015M12。当使用Bakeretal(2016)的
EPU指数时,在2015年以前,经济政策不确定性冲击对产出形成显著负向“驼峰状”效应,同时产出

冲击也对经济政策不确定性形成负向“驼峰状”效应。然而,在2015年后,所有脉冲响应函数都呈发

散状态,这与不确定性影响的短期和暂时性特征不符。当使用 Huang&Luk(2020)的EPU指数

时,在2015年以前,经济政策不确定性冲击依然对产出形成显著负向“驼峰状”效应,但产出冲击对

经济政策不确定性的影响是正向的;在2015年后,经济政策不确定性和产出的交互影响均不显著。
本文据此认为,2015年后,脉冲响应函数的“奇怪”形态可能与样本过短有关①。

七、结论和启示

中国的EPU指数和经济波动密切相关,但两者的关系并不明确,也缺乏相关的内生性研究。本
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①如需查看稳健性结果,可向作者索取。
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文基于小规模SVAR模型,分析EPU指数和经济波动的双向因果关系。首先,本文在协方差约束

的基础上,对结构冲击直接施加两类约束,分别是事件约束和外部变量约束。来自2000M1-
2019M12期间的样本估计结果表明,EPU冲击对产出形成显著的负向“驼峰状”影响,同期影响显著

为负,而产出冲击对EPU指数有正向影响。因此,EPU冲击是形成逆周期政策不确定性的主要原

因,经济下行不会引起EPU指数的上升。方差分解显示,EPU冲击在短期解释了产出预测外变化

的4%,在长期解释了13%,由此可知,经济政策不确定性是经济波动的重要外生驱动因素。然后,
本文采用异方差约束识别结构冲击的影响。该方法主要基于波动率断点所形成的分样本矩条件。
估计结果和冲击约束一致,同时EPU冲击对产出的负向影响主要发生在2008年金融危机后,在危

机前影响有限。在后危机时期,EPU冲击对产出的同期效应系数显著为负,产出在受到EPU冲击

后的脉冲响应呈负向“驼峰状”形态,并且EPU冲击对产出预测误差方差的解释效力强于危机前。
此外,不论从单个系数还是模型整体看,EPU指数同期外生性假设都不会被数据拒绝,即EPU指数

是同期外生的。最后,本文的基本结论在引入外部不确定性、样本扩展至新冠疫情时期、其他产出和

不确定性指数、更多冲击约束和备选异方差约束下依然成立。
本文认为,经济政策不确定性是中国经济波动乃至下行的根源,而非经济下行或波动的附带产

物。虽然目前已有不少可借鉴的模型框架用于解释政策不确定性的内生性,但从“不确定性陷阱”或
“自我实现”的视角解释中国的经济政策不确定性缺乏实证支撑①,因为经济政策不确定性和经济波

动的因果关系是单向的。反过来,建模时将经济政策不确定性视为经济波动的外生驱动因素可接

受,这支持了许志伟、王文甫(2019)和王博等(2019)的研究假设。本文的发现还有重要的现实启示。
由于经济政策不确定性外生于经济波动,这意味着即使经济状况有所改善,经济政策不确定性也不

会消失,其形成的负面影响依然存在。因此要解决政策不确定性的不利影响,一方面需要弱化经济

政策不确定性的放大机制,如金融摩擦和黏性价格机制;另一方面还需要从其他角度理解经济政策

不确定性根源,这种根源既可能来在外部,也可能源于政策制定和沟通所形成的摩擦。
最后,虽然中国的EPU指数外生于中国经济波动,但不排除它可能受其他非经济波动因素的影

响。从外部看:中国经济政策不确定性的几次上升和美国乃至全球经济密切相关,如2007年的全球金

融危机和2017年后的中美贸易摩擦,因此外国经济的变化可能影响中国的经济政策不确定性②。从内

部看,中国的经济政策不确定性可能源于:政策传导不畅,如不同政策职能部门之间协调性不够,财政和

货币政策之间的目标缺乏一致性;政策发布不透明,央行与公众之间的沟通不畅通。此外,虽然经济政

策不确定性是外生的,但不能确定中国的宏观和金融不确定性是否外生,同时不确定性的外生性可能

随时间发生变化,例如新冠疫情的发展可能影响不确定性的变化。这些问题都有待未来进一步研究。
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IsChina􀆳sEconomicPolicyUncertaintyEndogenoustoEconomicFluctuations?

ZHUZixiang CHEMing DENGXiang
(SichuanUniversity,Chengdu,China)

  Abstract: ExistingstudiesassumethatChina􀆳seconomicpolicyuncertaintyisexogenous,theplausibilityof
whichisexaminedinthispaper.Thepaperusesboththeshock-basedandheteroskedasticityconstraintapproachesto
investigatethecausalrelationbetweeneconomicpolicyuncertaintyandChina􀆳seconomicfluctuations.Theresults
fromshock-basedconstraintsshowthateconomicfluctuationsarenotthecauseofcountercyclicalpolicyuncertainty
becausepositiveoutputshocksdonotreducepolicyuncertainty.Conversely,theimpactofapolicyuncertaintyshock
onoutputissignificantlynegative,forminganegative“hump”effect.Thepolicyuncertaintyshockaccountsfor13

percentofoutput􀆳sforecasterrorvariationsinthelong-term.Theresultsbasedontheheteroskedasticityconstraint
approachfurtherconfirmourfindingsandsuggestthatthenegativeimpactofpolicyuncertaintyshocksonoutputoc-
curredmainlyafterthe2008financialcrisis,withlimitedimpactsbeforethecrisis.Thepaperarguesthatitisreasona-
bletovieweconomicpolicyuncertaintyasanexogenousdrivingforceofChina􀆳seconomicfluctuations,butitstime-
varyingcharacteristicscannotbeignored.

Keywords:EndogenousPolicyUncertainty;Shock-basedConstraints;HeteroskedasticityConstraints;EconomicFluctu-
ations
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