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摘要:文章首先通过反事实模拟检验政策不确定性的宏观经济溢出效应,随后分别运用 PVAR 模型和

TVPＧVAR模型探讨该溢出效应的地区异质与时变调整特征.研究发现:如果某段期间不存在政策不确定性,

则该段时期经济将呈现更高的产出和通胀以及更低的杠杆率;受经济金融发展和政策制度保障等因素影响,政

策不确定性对产出、通胀和杠杆的影响力度由东部至西部地区顺次递增;随着经济政策“逆周期调节”的加强、社

会保障逐步健全以及直接融资规模比重不断提高,政策不确定性的宏观经济溢出效应呈现逐渐减弱态势.政策

决策部门要保持政策调控的连续性和政策取向稳定性,以减弱政策不确定性对宏观经济的不利冲击.

关键词:政策不确定性;反事实模拟;地区异质;时变特征

中图分类号:F０１５　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２０)０２Ｇ００７９Ｇ１１

收稿日期:２０１９Ｇ１２Ｇ１９
基金项目:国家社科基金重大项目“美国逆全球化视域下我国跨境资本流动与宏观经济均衡研究”(１７ZDA１００)

作者简介:王爱俭(１９５４— ),女,天津人,天津财经大学中国滨海金融协同创新中心、天津财经大学金融学院教

授,博士生导师;

石振宇(１９９０— ),男,天津人,天津财经大学金融学院博士生,本文通讯作者.

一、引言

近年来,美国金融危机和欧洲债务危机等相继爆发、中美贸易摩擦不断升级,以及各国为应对全

球经济增速放缓相继出台非常规经济政策,导致国际政治经济环境日趋复杂.审视过去十多年间中

国宏观经济政策的历次调整,不难发现开放经济中复杂的经济运行机制,使得来自内外部的各种冲击

均可能导致财政和货币政策频繁发生变动.全球金融危机期间,面对经济增速出现“断崖式”骤降,央
行连续数次下调存贷款基准利率和法定存款准备率.与此同时,中央还出台“四万亿”扩张性财政刺

激政策减弱宏观经济下行压力.进入经济新常态以来,中国经济呈现出“三期叠加”态势,经济结构转

型和经济增速下滑引发经济政策频繁调整.这些政策的出台,在减缓经济运行中面临的内外部不利

冲击的同时,也提高了经济政策的不确定性.

Bloom 发现政策不确定性增加,抑制了产出和就业,且存在滞后的“超调”现象,这是因为更高的

不确定性使得企业暂时停止投资和员工招聘,冲击带来的波动性加大,将引起产出和就业等的过度调
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整[１].政策不确定性冲击对微观主体投资、招聘和消费行为的影响叠加至经济整体则体现为对产出、
就业和通胀的影响[２],且其对宏观经济负向冲击效应的主要作用机制为预期渠道[３].因此,微观主体

对政策的预期将放大不确定性对宏观经济的负向需求冲击,且中国经济结构转型时期劳动供给弹性

减小与收入份额下降使得该负向冲击效应逐渐增强[４].此外,经济政策不确定性的宏观经济溢出效

应还存在明显的地区异质和时变调整特征.CarrièreＧSwallow 和 Céspedes发现,发展中国家金融市

场欠发达造成了信贷约束,使得不确定性冲击对其投资和私人消费的负向溢出效应更强,且恢复到初

始水平所需时间也更长[５].Calomiris等则认为金融发展程度越低的国家,受到的信贷供给冲击就越

小,如金融危机对发展中国家的影响远小于发达国家[６].张兵兵等发现,政策不确定性冲击对经济波

动的影响正负频繁转换,具有持续性时变特征[７].庞超然和杜奇睿研究表明,中国宏观经济和金融周

期对政策不确定性冲击的响应程度逐年减弱,不存在明显的结构变化[８].
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图１　政策不确定性宏观经济溢出效应作用机理

不确定性主要通过“实物期权效应”对投资、消费

和产出等产生短期抑制作用[９].不确定性与投资方

面,由于投资过程产生沉没成本,经济前景不明朗增

加了企业等待的期权价值,从而通过“延迟效应”和
“谨慎效应”等渠道规避不确定性可能引发的风险,进
而导致投资总量下降[１０].不确定性与消费方面,根据

消费者跨期决策理论,由于消费者难以预测政策不确

定性冲击如何影响其未来收入,因而倾向于推迟作出

消费决策[１１].不确定性与出口方面,由于政策不确定

性创造了企业等待的实物期权价值,其上涨将通过“实物期权效应”延误企业进入出口市场的决

策[１２].总之,政策不确定性通过对投资、消费和出口的共同作用对生产总值产生负向影响.通货膨

胀方面,由于保持价格稳定是政策调控的主要目标,因此当货币当局面对较高的政策不确定性时,将
通过采取紧缩的货币政策降低平均通货膨胀率,以减小政策不确定性产生的成本[１３].宏观杠杆方

面,政策不确定性上涨导致国有企业杠杆率上涨相对于私有企业杠杆率下降占据主导作用,而国有企

业融资方式向债权融资倾斜并对股权融资产生替代效应,即导致杠杆率上涨[１４].此外,生产总值还

可能分别通过菲利普斯曲线关系和杠杆率分解影响通货膨胀和宏观杠杆[１５].通过梳理经典文献,本
文归纳经济政策不确定性宏观经济溢出效应的作用机理如图１所示.

本文在检验相关经典文献已有结论的基础上,探讨了经济政策不确定性宏观经济溢出效应的地

区异质与时变调整特征,主要贡献在于:第一,通过设计反事实实验,对比分析存在政策不确定性与否

的两种情况下各宏观经济变量模拟序列与真实序列走势,并由此检验其宏观经济溢出效应;第二,分
别运用面板和时变脉冲响应与方差分解方法,从空间和时间两个维度检验并分析政策不确定性溢出

效应是否以及如何因地而异、因时而异.以期减少政策不确定性的不利冲击,实现宏观经济金融平稳

运行提供有益启示.

二、反事实模拟设计及实证分析

上文通过综述经典文献梳理政策不确定性宏观经济溢出效应的作用机理,发现政策不确定性导

致实体经济(生产总值和通货膨胀)衰退和金融周期(宏观杠杆)上行.鉴于此,本文将通过反事实模

拟对已有结论进行验证.
(一)实验设计

如果样本内某段时间区间的政策不确定程度发生变动,那么该区间内的生产总值、通货膨胀和宏

观杠杆将作何改变? 为此,本文借鉴田磊和林建浩的研究方法,分三步设计如下反事实实验:(１)设定

政策不确定性在某段区间冲击序列值为零;(２)将该冲击向量序列代入 VAR模型,得到各变量模拟

序列;(３)将变量真实序列与模拟序列进行对比,得出结论[１０].本文通过构建 MSＧVAR模型确定政
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策不确定性走势在各时期所处区制.滞后p阶、划分 M 区制的均值 MSＧVAR模型一般形式为:

yt－μ(st)＝A１(st)[yt－１－μ(st－１)]＋＋Ap(st)[yt－p－μ(st－p)]＋ut (１)
式(１)中,扰动项ut~NID[０,∑(st)],并且参数转移函数μ(st)、A１(st)Ap(st)和∑(st)依赖于

区制变量st所处状态:

μ(st)＝
μ１ 当st＝１时

⋮

μM 当st＝M 时

ì

î

í

ï
ï

ïï

(２)

滞后p阶、划分 M 区制的截距 MSＧVAR模型一般形式为:

yt＝ν(st)＋A１(st)yt－１＋＋Ap(st)yt－p＋ut (３)
根据均值μ(st)、截距ν(st)、自回归系数 A１(st)Ap(st)和扰动项ut 的方差是否依赖于转换变量

所处区制,MSＧVAR 模型可细分为 MSM、MSMA、MSMH、MSMAH、MSI、MSIA、MSIH以及 MSIAH等

多种具体形式.本文根据对数似然值、AIC准则、HQ准则和SC准则设定模型为 MSMH 形式,根据研

究问题设定两区制模型,根据政策不确定性指数残差序列的偏自相关系数确定模型滞后１阶.
政策不确定性走势及其区制划分结果如图２和表１所示.图２中数据序列走势和平滑概率曲线

显示,中国政策不确定性在２０１１年第四季度至２０１２年第四季度和２０１５年第三季度至２０１８年第四

季度处于区制II,结合表１中区制样本均值和标准差计算结果可知,区制II代表高不确定性和高波

动性状态.结合国内外现实经济运行,２０１１年底,随着欧债危机持续恶化导致人民币被动升值,欧洲

国家经济衰退加之人民币升值幅度较大,导致中国净出口下降和国际投机资本套汇流入,政策不确定

性有所加大.２０１５年底,美联储退出量化宽松政策后首次加息２５个基点并逐步进入加息周期,跨境

资本套利空间逐渐收窄.中国央行于２０１６年初调高利率以逆转大规模跨境资本外流、缓解人民币汇

率贬值压力,政策不确定性不断加大.２０１７年初以来,美国单边主义和贸易保护主义有所抬头,对包

括中国在内的多个国家和地区加征关税.２０１８年中美贸易摩擦爆发并不断升级,截至２０１９年第二

季度,美国对原产于中国的７０００多项关税、价值约２５００亿美元的商品加征２５％的关税,中国对原产

于美国的５０００多项关税、价值约１１００亿美元的商品加征５％~２５％的关税,中美两国贸易政策变动
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图２　政策不确定性走势及其区制划分

　表１ 政策不确定性走势的区制划分

区制名称 样本划分 样本容量 样本均值 样本标准差

区制I
２００６年第二季度———２０１１年第三季度

２０１３年第一季度———２０１５年第二季度
３２ １１７．２９０ ４２．３１２

区制II
２０１１年第四季度———２０１２年第四季度

２０１５年第三季度———２０１８年第四季度
１９ ３４２．４０１ １４５．３８２

１８



导致经济政策不确定性持续增加.接下来,本文假定区制II中样本容量较大的２０１５年第三季度至

２０１８年第四季度不存在政策不确定性,并将对应时间区间的政策不确定性序列值设定为零,以进行

反事实模拟.
(二)结果分析

将用于反事实模拟的政策不确定性序列代入由生产总值(GDP)、通货膨胀(CPI)、宏观杠杆

(LEV＝信贷/GDP)和政策不确定性(EPU)构成的四元 VAR模型,得到对应生产总值、通货膨胀和

宏观杠杆的模拟序列,将各变量真实序列与模拟序列进行对比,以检验政策不确定性的宏观经济溢出

效应.
图３显示,模拟产出和通胀序列均高于真实产出和通胀序列,而模拟杠杆序列则低于真实杠杆序

列.这表明,如果２０１５年第三季度至２０１８年第四季度期间不存在政策不确定性,则该段时期经济将

呈现更高的产出和通胀以及更低的杠杆,此即表明政策不确定性导致产出和通胀下降以及杠杆率上

涨.具体而言,２０１５年第三季度至２０１８年第四季度期间,模拟产出和通胀序列分别比真实产出和通

胀序列高５．７２％和９．９２％,模拟杠杆序列比真实杠杆序列低１９．８２％.即在此期间经济政策不确定性

冲击导致产出和物价水平分别下降５．７２％和９．９２％,导致杠杆率上涨１９．８２％.究其原因,随着２０１５
年底美联储进入加息周期,加之２０１８年中美贸易摩擦不断反复导致中国政策不确定性迅速飙升,并
通过“实物期权效应”造成产出从而通胀在样本期内出现较大幅度下降,但决策部门保经济增长的“底
线思维”使得政策不确定性对该段时期生产总值的影响力度相对通胀较弱.此外,随着宏观审慎监管

框架逐步健全,加之近年来宏观杠杆率不断攀升导致系统性金融风险持续累积,决策跨部门逐渐将稳

杠杆甚至去杠杆作为重要政策目标,这使得政策不确定性对宏观杠杆的正向溢出效应有所减弱.
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图３　政策不确定性的宏观经济溢出效应:反事实模拟

三、地区异质性

考虑到国内各个地区间经济发展水平、金融市场规模以及政策制度保障等存在较大差异,可能导

致经济政策的实施效果具有非对称性[１６].鉴于此,本文将运用PVAR模型捕捉政策不确定性溢出

效应的地区异质特征.
(一)实证框架

１．PVAR模型设定.PVAR模型将传统 VAR模型与面板数据相结合,不仅可以考察变量间的

内生互动关系,而且能够探讨不可观测的个体异质性.PVAR模型设定如下:

Yi,t＝Γ０＋∑
n

j＝１
ΓjYi,t－j＋ηi＋γt＋εi,t (４)
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式(４)中,i表示省份;t表示季度;ηi表示个体效应;γt表示时间效应.Γ０为截距向量;Γj为j阶滞

后的系数矩阵;εi,t为扰动向量.设定Yi,t＝(GDPi,tCPIi,tLEVi,tEPUt)＇,其中,GDPi,t为i省t时期的生

产总值;CPIi,t为i省t时期的通货膨胀率;LEVi,t为i省t时期的宏观杠杆率;EPUt为全国t时期的政

策不确定指数.为考察政策不确定性溢出效应的地区异质特征,本文按照国家统计局的划分标准,将
样本省份划分为东部、中部和西部地区,并据此展开本部分的实证分析.

２．变量选取与数据说明.选取２００６年第一季度至２０１８年第四季度中国３１个省(市、自治区)生
产总值、通货膨胀率和宏观杠杆率的面板数据代表国内各地区宏观经济金融运行.各变量选取具体

说明如下:
考虑到居民消费价格指数是经济政策的主要调控目标,本文选取各省份同比CPI作为地区通货

膨胀(CPIi,t)的代理变量.生产总值作为最能全面反映地区经济活动整体变化的综合指标,本文选取

各省份 GDP作为地区生产总值(GDPi,t)的代理变量.Levine等认为信贷/GDP能够较好刻画金融

部门活动水平[１７],该指标可作为测算金融周期的基准变量[１８],本文采用各省份本外币各项贷款余额

与生产总值之比作为作为地区宏观杠杆(LEVi,t)的代理变量.选取Baker等构建的 EPU 指数作为

本文经济政策不确定性(EPUt)的代理变量[１９].
数据来源于中经网统计数据库、Wind资讯和 www．policyuncertainty．com 网站.本文同时采用

LLC检验和IPS检验对面板数据变量进行单位根检验.面板单位根检验结果如表２所示,东部、中
部和西部地区均在１％的显著性水平下拒绝变量不平稳的原假设.
　表２ 面板单位根检验

地理区域 检验标准
变量

GDP CPI LEV
结论

东部地区

LLC检验
统计量 －１１．０４６ －５．２４５ －３．９２０
P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

IPS检验
统计量 －１３．４７３ －８．５２３ －１２．８１８
P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

平稳

中部地区

LLC检验
统计量 －９．８８３ －４．４４９ －６．０６１
P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

IPS检验
统计量 －１１．５９５ －８．９７２ －１０．７５３
P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

平稳

西部地区

LLC检验
统计量 －５．７４３ －４．０６８ －４．７５２
P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

IPS检验
统计量 －１３．００２ －８．９４５ －１１．６４７
P值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

平稳

(二)结果分析

１．PVAR模型参数估计结果.本文根据 AIC、BIC和 HQIC标准,并综合考虑东部、中部和西部

地区实证结果的可比性,选择滞后２阶的PVAR模型.PVAR模型参数估计结果如表３所示,政策

不确定性对东部、中部和西部地区生产总值、通货膨胀和宏观杠杆的大部分回归系数均显著,且三个

地区L１．EPU 和 L２．EPU 对当期 GDP和 CPI具有负向影响,对当期 LEV 具有正向影响.如上所

述,政策不确定性程度提高通过“实物期权效应”抑制地区消费、投资和出口,进而对地区经济增长产

生负向影响.生产总值增速放缓不仅导致地区杠杆率上涨,而且通过菲利普斯曲线关系引起地区价

格水平下降.此外,较高的政策不确定性还将通过引致货币当局紧缩货币政策和国有企业融资方式向

债权融资倾斜,导致通货膨胀下降和宏观杠杆上涨[１３][１４].对比三个地区发现,L．EPU(将L１．EPU和L２．
EPU的回归系数简单加总)对当期GDP、CPI和LEV的影响力度均呈现由东部至西部递增的态势.
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　表３ PVAR模型参数估计

地理区域 解释变量
被解释变量

GDP CPI LEV

东部地区

L１．EPU
－０．０１７∗

(－１．７５０)
－０．４３１∗∗∗

(－３．６８０)
－０．００８

(－０．５３０)

L２．EPU
－０．０２２∗∗

(－２．０４０)
－０．５７０∗∗∗

(－４．３１０)
０．０１１
(０．４３０)

中部地区

L１．EPU
－０．０２２∗∗∗

(－２．６００)
－０．４７６∗∗∗

(－２．８２０)
０．０１５∗

(１．７２０)

L２．EPU
－０．０１９∗∗

(－２．４１０)
－０．６４６∗∗∗

(－３．８８０)
０．０１８∗∗

(２．４００)

西部地区

L１．EPU
－０．０３５∗∗∗

(－３．４３０)
－０．５４０∗∗∗

(－４．２７０)
０．０３４∗∗∗

(２．８４０)

L２．EPU
－０．０１０

(－１．２９０)
－０．６１３∗∗∗

(－５．２８０)
０．０１６∗∗

(２．０５０)

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著.

２．面板脉冲响应分析.基于PVAR模型估计政策不确定性对三个地区生产总值、通货膨胀和宏

观杠杆冲击的面板脉冲响应函数,以捕捉政策不确定性溢出方向的地区异质特征.
图４分别为东部、中部和西部地区生产总值、通货膨胀和宏观杠杆对政策不确定性冲击的反应路

径.三个地区 GDP和CPI对EPU正向冲击均表现为负响应,LEV对EPU 正向冲击均表现为正响

应.对比三个地区发现,GDP、CPI和LEV对EPU冲击的响应程度由西部至东部顺次递减.脉冲响

应与参数估计结果相互印证,且两者均表明政策不确定性对宏观经济的溢出效应存在明显的地区异

质特征.究其原因,可能如下:
第一,产出和通胀方面.面对政策不确定性冲击,西部地区经济发展较落后加之制度保障不健全

使得家庭通过减少消费并增加预防性储蓄以备意外支出,而东部地区则可通过高收入和完备的社会
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图４　政策不确定性溢出效应地区异质:面板脉冲响应分析
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保障平滑消费以减弱政策不确定性带来的效用下降.此外,东部地区较发达的金融市场使得企业在

政策不确定性冲击中受到的信贷约束较弱,也使得消费和投资从而通胀和产出下降的幅度相对更小.
第二,杠杆率方面.由于金融抑制越强,地方政府对国企的行政干预和隐性担保也越严重.这使

得在金融抑制较强的西部地区,银行为减少政策变动风险更倾向于为国有企业提供贷款;而在金融市

场较为完善的东部地区,由于行政干预相对较少,银行的信贷投放决策则更多地考虑市场回报[１４].

３．面板方差分解分析.基于PVAR模型估计政策不确定对三个地区生产总值、通货膨胀和宏观

杠杆冲击的面板方差分解函数,以捕捉政策不确定性的溢出程度的地区异质特征.滞后第２０期的方

差分解结果如表４所示,总体而言,政策不确定性对西部地区宏观经济金融的波动贡献程度高于东部

和中部地区.
　表４ 政策不确定性溢出效应地区异质:面板方差分解分析

地理区域 冲击变量 预测期
响应变量

GDP CPI LEV
贡献加总

东部地区 EPU ２０ ０．０９８ ０．２１２ ０．０１４ ０．３２４
中部地区 EPU ２０ ０．０６０ ０．１０６ ０．１３７ ０．３０３
西部地区 EPU ２０ ０．１５４ ０．１３２ ０．１５７ ０．４４３

四、时变特征

考虑到宏观经济变量间的动态关系受经济金融形势变化、个体行为偏好转变以及政策制度改革

等影响而发生结构性渐变或突变[２０].鉴于此,本文将运用 TVPＧVAR模型捕捉经济政策不确定性溢

出效应的时变调整特征.
(一)实证框架

１．TVPＧVAR模型设定.TVPＧVAR模型能够有效捕捉不稳定的经济系统变量间可能存在的非

线性甚至时变关系.TVPＧVAR模型设定如下:

yt＝Xtβt＋A－１
t ∑tεt,t＝s＋１n (５)

式(５)中,Xt＝Ik(y＇
t－１y＇

t－s),表示 Kronecker积;向量βt以及矩阵At和∑t均为时变的.借

鉴Primiceri的方法,取at＝(a２１a３１a３２a４１ak,k－１)＇为At中下三角元素的堆叠向量;取ht＝(h１thkt)＇,
其中hjt＝logσ２

jt,j＝１,,k,t＝s＋１,,n[２１].假定式(５)中的参数服从随机游走过程:
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式(６)中,t＝s＋１,,n;βs＋１~N(μβ０,∑β０);as＋１~N(μa０,∑a０);hs＋１~N(μh０,∑h０).本文借鉴

Nakajima的方法,运用 MCMC算法估计 TVPＧVAR模型[２２].令y＝ yt{ }n
t＝１,ω＝(∑β∑a∑h),设

π(ω)为ω的先验概率密度函数.基于给定y,通过 MCMC算法对后验分布π(β,a,h,ω|y)抽样.

２．变量选取与数据说明.选取２００６年１月至２０１８年１２月全国的生产总值(GDPt)、通货膨胀率

(CPIt)和宏观杠杆率(LEVt)的时间序列数据代表全国宏观经济金融运行[２３].数据处理和检验说明

如下:首先,运用XＧ１３方法对各变量进行季节调整以剔除季节因素;其次,将各变量进行标准化处理

以消除量纲差异;最后,同时采用 ADF方法和PP方法对所选变量进行单位根检验.如表５所示,各
变量在１０％的显著性水平下拒绝变量不平稳的原假设.

(二)结果分析

１．TVPＧVAR模型参数检验.TVPＧVAR模型 MCMC算法１００００次抽样的参数检验结果如表６
和图５所示.CD 统计量最大值为０．８２７,小于５％显著性水平的临界值１．９６;无效因子最大值为

６８８８,至少可以得到１４５个有效样本;经迭代抽样后,样本自相关系数迅速衰减并趋于零;参数序列

５８



　表５ 单位根检验

变量

ADF检验

检验形式
(C,T,L) t统计量 P值

PP检验

检验形式
(C,T,B) t统计量 P值

结论

GDP (０,０,３) －２．５８６ ０．０１０ (０,０,８) －１．８６９ ０．０５９ 平稳

CPI (０,０,１２) －２．４６１ ０．０１４ (０,０,８) －２．７０３ ０．００７ 平稳

LEV (０,０,５) －３．８４５ ０．０００ (０,０,７) －２．６２７ ０．００９ 平稳

EPU (０,０,２) －３．７８２ ０．０００ (０,０,８) －８．０７０ ０．０００ 平稳

　表６ TVPＧVAR模型参数检验

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 Geweke检验 无效因子

sb１ ０．００２ ０．０００ [０．００２,０．００３] ０．１５５ ７．７９０
sb２ ０．００２ ０．０００ [０．００２,０．００３] ０．０６１ ８．６３０
sa１ ０．００５ ０．００２ [０．００３,０．００９] ０．８２７ ３４．９９０
sa２ ０．００５ ０．００１ [０．００３,０．００９] ０．０７７ ５０．０００
sh１ ０．００７ ０．００２ [０．００４,０．０１３] ０．１９４ ６８．８８０
sh２ ０．７３４ ０．２０７ [０．４０８,１．２３７] ０．６９６ ５３．３８０
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图５　MCMC模拟参数分布

基本围绕后验均值“白噪声”波动.这表明,后验均值接近参数真实值,模型参数模拟结果有效.

２．时变脉冲响应分析.运用 TVPＧVAR模型估计政策不确定对生产总值、通货膨胀和宏观杠杆

对冲击的时变脉冲响应函数,以捕捉政策不确定性溢出方向的时变调整特征.
图６分别为εEPU↑→GDP、εEPU↑→CPI和εEPU↑→LEV 时变脉冲响应曲面.εEPU↑→GDP时点

脉冲响应显示,生产总值对政策不确定性正向冲击表现为负响应,并随时间推移而趋于稳定.究其原

因,政策不确定性主要通过“实物期权效应”抑制投资、消费和净出口,三者的共同作用导致生产总值

下降.其中,“实物期权效应”溢出渠道为:一是微观主体推迟作出购买、投资和进入出口市场决策的

“延迟效应”;二是微观主体对不确定因素反应迟缓的“谨慎效应”[１０].等间隔脉冲响应显示,由于样

本期内中国经济基本处于下行周期,决策部门由于规避经济收缩偏好而具有采取扩张政策刺激经济

增长的动机.此外,微观主体对决策部门经济刺激政策的预期也将部分抵消政策不确定性对消费、投
资和净出口的“实物期权效应”.因此,近年来经济增速下滑引致的决策部门对经济增长的“底线思

维”和经济政策表现出的“逆周期调节”特征减弱了政策不确定性对经济增长的负向冲击.
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图６　政策不确定性溢出效应时变特征:时变脉冲响应分析

εEPU↑→CPI时点脉冲响应显示,通货膨胀对政策不确定性正向冲击表现为负响应,并随时间推

移而趋于稳定.原因在于,根据预防性储蓄理论,面对政策不确定性冲击,个人和企业为预防意外支

出倾向于持有货币或增加储蓄,从而减少消费和投资支出.这使得处于产业链上各个环节的消费品

生产企业将通过(变向)降低价格等手段减少库存积压以加快资金周转[２３],该连锁反应传导至零售终

端即导致通货膨胀降低.等间隔脉冲响应显示,由于样本初期中国社会保障网络不健全,家庭部门倾

向于通过增加预防性储蓄推迟购买决定.此外,消费品市场产品同质化现象突出,激烈的市场竞争则

使得“价格战”成为企业部门常用的竞争手段[１０],导致政策不确定性对通货膨胀的负向冲击较强.近

年来,随着居民收入普遍提高和社会保障逐步完善,家庭部门通过平滑消费部分抵消了政策不确定性

的负面影响.此外,随着企业逐步加强品牌建设,产品生产逐渐向差异化方向发展,领先企业市场定

价能力有所增强,政策不确定性对通货膨胀的负向冲击也随之减弱.

εEPU↑→LEV时点脉冲响应显示,宏观杠杆对政策不确定性正向冲击表现为正响应,并随时间推

移而趋于稳定.究其原因,面对经济政策不确定性冲击,国有企业既可能由于政治联系而获得更多内

部信息,也可能由于政府隐性担保支持而规避银行贷款的政策变动风险和潜在偿债风险.这使得政

策不确定性增加导致国有企业杠杆率上涨相对于私有企业杠杆率下降占据主导作用[１４].等间隔脉

冲响应显示,由于样本初期中国金融抑制较强,政府对国企的行政干预和隐性担保也较严重.考虑到

政策不确定性冲击下偿债风险的普遍增加,银行受避险动机驱使将贷款由私有企业转向国有企业,使
得政策不确定性对宏观杠杆的正向冲击较强.随着多层次资本市场逐步健全,民营企业和小微企业

的融资渠道得以拓宽,社会融资规模中直接融资比重不断上升.此外,近年来宏观杠杆率不断攀升导

致系统性金融风险持续累积,决策部门逐渐将稳杠杆甚至去杠杆作为重要政策目标,这使得政策不确

定性对宏观杠杆的正向溢出效应有所减弱.

３．时变方差分解分析.运用 TVPＧVAR模型估计政策不确定性对生产总值、通货膨胀和宏观杠

杆冲击的时变方差分解函数,以捕捉政策不确定性溢出程度的时变调整特征.
图７分别为εEPU↑→GDP、εEPU↑→CPI和εEPU↑→LEV 时变方差分解曲面.εEPU↑→GDP方差

分解结果显示,近年来,经济增速下滑引致的决策部门对经济增长的“底线思维”和宏观政策表现出的

“逆周期调节”特征,使得政策不确定性冲击对经济增长的波动贡献程度有所降低.滞后２０期的平均

贡献程度由２００６年的９８３％开始下降并在２０１４年以后基本稳定在１％以内.可见,由于经济运行
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机制较为复杂,加之管理部门对经济运行的“强干预”,使得政策不确定性并非影响中国经济增长的主

要因素.

图７　政策不确定性溢出效应时变特征:时变方差分解分析

εEPU↑→CPI方差分解结果显示,近年来,居民收入的普遍提高和社会保障的逐步完善,使得家

庭部门通过平滑消费减弱政策不确定性的负向冲击成为可能.此外,随着企业逐步加强品牌建设,产
品生产逐渐向差异化方向发展,市场竞争中“价格战”现象有所缓解,使得政策不确定性冲击对通货膨

胀的方差解释程度随之减弱.滞后２０期的平均解释程度由２００６年的１２６３％开始下降并在２０１３
年以后基本稳定在６％左右.可见,政策不确定性的通胀效应大于产出效应,因而也是中国通货膨胀

较为重要的影响因素.

εEPU↑→LEV方差分解结果显示,近年来,多层次资本市场的逐步健全拓宽了民营企业和小微企

业的融资渠道,直接融资比重不断上升.此外,随着宏观杠杆率不断攀升背景下系统性金融风险的持

续累积,杠杆率调控逐渐成为宏观政策调控的重要取向,使得政策不确定性冲击对宏观杠杆的波动贡

献程度有所降低.滞后２０期的平均贡献程度由２００６年的１５３３％下降至２０１８年的４６２％.可见,
经济政策的“朝令夕改”不利于当前系统性风险持续累积背景下的金融去杠杆化改革,应注意保持政

策的长期一致性.

五、结论与启示

本文首先通过设计反事实实验,对比分析存在政策不确定性与否的两种情况下各宏观经济变量模拟

序列与真实序列走势,并由此检验其宏观经济溢出效应.随后分别运用面板和时变脉冲响应与方差分解方

法,从空间和时间两个维度检验并分析政策不确定性溢出效应是否存在以及如何因时因地而异.
通过以上分析,得出如下主要结论:第一,如果某时期不存在政策不确定性,则该段时期经济将呈

现更高的产出和通胀以及更低的杠杆,即政策不确定性导致产出和通胀下降以及杠杆率上升;第二,
与中部和东部地区相比,西部地区经济发展较落后、制度保障不健全以及金融市场欠发达,使得政策

不确定性对其宏观经济金融波动的冲击更强;第三,随着“逆周期调节”宏观审慎监管框架的引入、社
会保障网络逐步健全以及社会融资规模中直接融资的比重不断提高,政策不确定性对生产总值、通货

膨胀和宏观杠杆的冲击效应有所减弱.
基于上述研究结论,得到如下启示:第一,面对政策不确定性冲击,要明确经济增长的“政策底线”以

稳定公众预期,通过经济政策的“逆周期调节”减弱不确定性对经济增长的负向冲击效应;第二,考虑通
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过提高居民可支配收入和完善社会保障网络,引导消费者合理预期,并通过跨期平滑消费减弱政策不确

定性对通货膨胀的冲击;第三,完善金融市场运行机制并健全多层次的资本市场,以拓宽民营企业和中

小企业的融资渠道,通过保持政策调控的连续性和政策取向的稳定性“保留好杠杆、去掉坏杠杆”.
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