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Abstract

对未来不确定性的增加会导致产出以及产出组成部分的缩减么？从实际数

据中识别出的不确定性冲击导致了产出、消费、投资和就业的显著降低。传

统一般均衡模型中浮动价格的性质是其很难产生这种同步的下降。然而，加

入价格粘性后不确定性冲击则可以带来逆周期的同步变动。在一般时期货币

政策的效果抵消了不确定性冲击的负面影响。然而，当零利率下货币政策不

再能发挥原有的稳定功能时，更高的不确定性带来了更大的负面冲击。我们

利用股价波动的程度对不确定性冲击进行校准，说明了一个具有名义价格粘

性的模型能够得到与结构向量自回归（SVAR）相一致的结果。我们认为对

未来的不确定性很有可能加剧了经济大危机。本文中提出的经济机制可以应

用于其他影响预期的冲击，而不必改变现有的基础变量。

关关关键键键词词词: 不确定性冲击, 货币政策, 价格粘性模型, 名义利率零下限。
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1 介介介绍绍绍

经济学家和金融媒体们经常把对未来的不确定性视为经济波动和经济大危

机的重要原因。例如,Diamond (2010) 提到“现在最重要的不是劳动力市场当前

的状况，而是由于消费者和公司由于对未来的不确定性所导致的对劳动力需求

的降低”。近期Bloom (2009), Bloom, Foetotto, Jaimovich, Saporta Eksten和Terry

(2014), Bachmann和Bayer (2013)以及Gilchrist, Sim和Zakraǰsek(2013)的研究都表

明不确定性的冲击带来了宏观变量的波动。然而，这些文章中的模型似乎都无法

轻易地使不确定性冲击带来产出、消费、投资和就业的同向变动。

我们认为宏观经济中变量的同向波动是经济对不确定性冲击下的一个典型经验证

据。我们采用结构向量自回归（Structural VAR), 根据理论模型选择出的识别机

制，从外生的股票回报波动率增加中识别出不确定性冲击。实证结果表明，不确

定性冲击可以导致产出、消费、投资和就业的显著降低，而且这种冲击的影响在

一年左右达到最高值。不确定性增加一个标准差，会导致产出最多0.2%的降低。

在展示这些典型事实之后，我们进一步说明为什么一个竞争性、单一部门、封闭

经济体的模型通常不能够实现对不确定性冲击的同步响应。在一些合理假设之

下，不确定性的增加会导致预防性储蓄的增加和消费的减少。如果家庭的劳动供

给是非弹性的，那么在不确定性冲击下，由于技术水平和资本存量不变，总产出

也会保持恒定。如果产出恒定、消费减少的话，投资必然会增加。如果家庭可以

调整劳动供给，消费和闲暇都是正常商品的话，不确定性的增加也会导致“预防

性”的劳动供给增加，换句话说，在给定的实际工资下家庭有意愿提升劳动供给。

由于当前的技术和资本规模不变，劳动力需求同样不会改变。因此，更高的不确

定性会减少消费但是会增加产出、投资和就业。这种反向的变动是不确定性下新

古典主义模型的必然结果。

然而根据经济直觉，不确定性增加带来的家庭支出的减少会导致总产出及其各个

成分的减少。我们说明这种看法在需求决定的模型中通常是正确的（至少在一

定的时期内是对的）。在这一类模型中，消费需求的减少会降低产出和劳动力

投入，从而减少对资本和投资的需求。通过增加值的内生变动，总需求决定的

产出与家庭和企业的最优化选择一致，而这种结果在本文的模型中则通过名义

价格粘性的假设来实现。遵循上文中Diamond’s (2010) 的想法，简单的竞争性商

业周期模型不会因为不确定性冲击而出现“劳动力需求”的变动。然而，不确定性

冲击确实会导致非竞争性、粘性价格模型中的劳动力需求发生变化，从而印证
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了Diamond表达的观点。了解劳动力需求的变化解释了为什么这两种模型对不确

定性的变化会有不同的反应。

重要的是，非竞争性模型能够与反应不确定性冲击效果的实际数据相匹配。为了

定量地分析不确定性冲击的影响，我们校准并求解了一个具有资本积累和名义价

格粘性的代表性动态随机一般均衡（DSGE）模型。我们研究二阶矩（方差）冲

击对家庭折扣因素的影响，即对需求不确定性的影响。我们使用芝加哥期权交

易所波动率指数（VXO）来校准我们的不确定性冲击过程，该指数衡量标准普

尔100指数在未来30天内的预期波动率。当价格调整缓慢时，不确定性冲击会导致

产出和所有组成部分收缩。特别是模型中产出，就业，消费和投资的下降与我们

的经验证据是一致的。我们进一步采用本文模型模拟出的数据，我们发现我们的

实证识别策略可以揭示出更高不确定性下真实的宏观经济效应。

最后，我们考察货币政策在确定不确定性冲击的均衡效应中的作用。标准的货币

政策规则意味着中央银行通常通过降低名义政策利率抵消不确定性的增加。我们

表明，如果货币当局受到名义利率下限的限制，那么不确定性的增加会对经济产

生较大的负面影响。2008年末的不确定性急剧增加，相当于美联储政策利率接近

于零的时期。我们的研究结果表明，更高的不确定性与零下限相结合，可以解

释2008年底发生的产出下降的四分之一。

2 实实实证证证结结结果果果

本节介绍了本文重要的实证结果：未来的不确定性增加导致了产出，消费，

投资和工作小时数的下降。为了反应这些数据的特征，我们估计了一个VAR。该

模型包含以下变量：不确定性，国内生产总值（GDP），消费，投资，工作小时

数，GDP平减指数，M2货币存量和一个货币政策的指标。我们使用VXO来衡量

不确定性，VXO是一个众所周知且容易观察到的总体不确定性度量变量。VXO数

据自1986年开始提供，我们使用1986-2014年样本期间的季度数据估算了我们的

基准经验模型。除了货币政策措施之外，所有其他变量都采用对数形式。附

录A.1（Basu，Bundick（2017））提供了更多关于数据构建和VAR估计的细节。

我们利用一个VXO（排序第一）的Cholesky分解来识别不确定性冲击。这种排序

假定不确定性冲击会对产出及其组成产生直接影响，但非不确定性冲击并不影响
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股票市场的波动。在5.3节中，我们证明了我们的理论模型完全支持这种识别策

略：模型中的一阶或非一阶不确定性冲击对未来股票收益的预期波动几乎没有影

响。
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图1绘制了对95％置信区间下识别出的不确定性冲击的预期响应。一个标准偏差

的不确定性冲击会使VXO上升15％。在影响上，较高的不确定性会导致产出，消

费和投资的显著下降。冲击后，产出，消费，投资和就业会出现同时的下降，并

在大约一年后达到最低值。最低值下投资的下降幅度大约是总产量下降的两倍，

而消费量的变化则略低于产量的变化。冲击之后，价格的下跌持续两年左右的时

间。通货膨胀和经济活动的下滑使得货币当局大幅降低名义政策利率。大约三年

后，脉冲响应接近于零。附录中的图A.1显示了确定的不确定性冲击的时间序列。

经验模型在1987年股市暴跌、雷曼兄弟（Lehman Brothers）破产以及欧元区主权

债务危机后都识别出了巨大不确定性冲击。

在不确定性冲击之后宏观经济变量出现同向变动是数据中体现出的一个显著特

征。附录A.2表明，即便我们将股票价格包括在VAR中，或用VIX而不是VXO测

量不确定性，或在VAR中把不确定性排在最后，或使用更高的频率估计，或把我

们分析的样本限制在大衰退前，我们的上面得到的结果仍然有效。

基于这个经验证据，我们认为这些宏观经济变量同向变动的现象是衡量不确定性

波动模型的关键。在下面的章节中，我们证明一个名义价格黏性的标准模型与这

个经验证据是一致的。我们进一步表明，货币政策在识别更高不确定性的影响方

面起着关键作用。在2008年底，美联储受到名义利率下限的约束。在后面的章节

中，我们将用我们的理论模型详细讨论这个问题。然而，从计量经济学的角度来

看，还不能够确定如何利用实证模型判断货币政策在1986-2014年的样本期内的立

场。在我们的基准VAR结果中，我们使用Wu和Xia（2016）的阴影率作为货币政

策的指标。在附录A.2中，我们也表明，如果我们在VAR中使用替代性的货币政

策立场，我们的主要事实结果将保持不变。

3 经经经济济济直直直觉觉觉

我们现在考察标准宏观经济模型在不确定性冲击之后产生宏观经济变量同向

变动的能力。我们发现，需求决定的产出是在不确定性冲击下产生同向变动效应

的关键机制。正如我们下文所述的那样，总需求的变化与家庭和企业的最优化决

策相一致。然而，经济学主张不确定性增加时人们也会增加储蓄。当各个部门都

实现了充分就业时，储蓄的增加具有扩张性的效果；但当产出是由需求端决定
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时，储蓄的增加则可能是收缩性的。在这一类的模型中，家庭的储蓄增加很容易

导致一般均衡下的储蓄降低。

我们现在用几个关键方程来说明这些观点，这些方程构建起了很多单一部门的商

业周期模型。这些方程式将国民收入账户中的产出Yt，消费Ct，投资It，工作小

时数Nt和实际工资Wt/Pt联系起来，并包含了总生产函数，以及家庭劳动力供给

和厂商劳动力需求的一阶条件：

Yt = Ct + It; (1)

Yt = F (Kt, ZtNt); (2)

Wt

Pt
U1(Ct, 1 −Nt) = U2(Ct, 1 −Nt); (3)

Wt

Pt
= ZtF2(Kt, ZtNt). (4)

当经济中不确定性增加时，家庭希望减少消费、增加储蓄。在产出总是处于弹性

价格或“自然”水平的模型中，这种较高的期望储蓄转化为较高的实际储蓄。为了

储蓄更多，家庭希望减少消费并增加工作时间。图2以图形方式说明了这种直觉。

较高的不确定性增加了财富的边际效用λt = U1(Ct, 1 −Nt)，从而使家庭劳动力供

给曲线向外移动1。当价格浮动时，公式（4）中的厂商劳动力需求只取决于资本

存量和技术水平，而这两者都不会因为不确定性的变化而变化。根据生产函数，

更高的劳动力供给和不变的资本和技术意味着产出必然上升。更高的产出和更低

的消费则意味着国民收入核算中的投资必然会提高。因此，浮动的价格下更高的

不确定性会降低消费，但会导致产出，投资和工作时间的扩大。

然而，当价格调整缓慢时，总需求在短期内决定产出，这反转了这些方程中的因

果关系。更高的不确定性降低了对消费品的需求，这直接导致了方程（1）中产

出的降低。由于资本的边际收益产品下降，产出下降减少了存量资本的收益。期

望的资本存量下降反映在较低的投资水平上。因为消费和投资都下降了，产出和

工作时长也都会下降，因为劳动是唯一的生产投入，会随着更高的不确定性而变

化。

1Domeij和Flodén (2006), Pijoan-Mas (2006), Low (2005), 以及Flodén (2006) 的研究都表明家

庭面临不确定的个体性收入冲击时，会增加预防性劳动供给。
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为了使这个结果与家庭和公司优化一致，公司的加成（成本和售价的差价）必须

增加。当价格粘滞时，劳动力需求曲线就会变成:

Wt

Pt
=

1

µt
ZtF2(Kt, ZtNt); (5)

其中，µt 是价格高于边际成本的加成。为了使期望的劳动力供给增加符合减少的

产出需求，图2中的劳动力需求曲线向内移动。理论上，预防性劳动力供给降低了

企业的边际成本，当价格粘性时，这会增加加成。因此，由于劳动力供给和劳动

力需求的变化，劳动均衡时间可能会下降。在下一节中，我们表明在一个具有名

义价格粘性的模型中，公司加成足以导致均衡时间的减少，以应对不确定性的上

升。

我们对宏观经济联动的见解也适用于其他的波动来源，例如新闻冲击，对金融体

系的冲击，或预期的未来税率变化。像不确定性冲击一样，这些冲击会改变预期

的未来边际资本产品，而不会影响具有时间分离偏好的竞争模型中的同期最优

化条件。我们的机制也将在标准模型中恢复对这种冲击的响应，从而使预测更

为直观。例如，不利的金融冲击会导致消费和工作小时数下降，而不是导致临

时消费繁荣。一般来说，我们认为我们的结果是对新凯恩斯主义模型过度预测

的检验。该模型的发展是为了解释为什么实际变量会随着货币冲击而变化，正

如Christiano，Eichenbaum和Evans（2005）所表明的那样，模型具有不错的解释

能力。然而，这个模型并不能解释实际冲击的影响。如果这个模型也能够把这些

反应与其他冲击相匹配，那么我们就更有信心，这个模型可以作为一般的经济波

动模型的简化方法。
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4 模模模型型型

本节概述了我们在分析不确定性冲击时使用的基准动态随机一般均衡模型。

该模型的特点是家庭和企业进行最优化决策，而中央银行遵循泰勒规则稳定通货

膨胀并抵消不利的冲击。我们采用了Rotemberg（1982）的二次幂调节成本形式

来实现粘性价格。我们的基准模型考虑了家庭折扣率和技术冲击。折扣率冲击有

一个随时间变化的二次矩（方差），我们将其解释为未来需求的事前不确定性程

度。补充材料的附录B包含了我们模型的详细推导。

4.1 家家家庭庭庭

家庭选择消费Ct和休闲1 − Nt以最大化Epstein–Zin形式的终生效用。决定家

庭决策的重要参数有对不确定性的偏好σ和跨期的替代弹性φ。参数θv ≡ (1 −
σ)(1 − 1/φ)−1决定了不确定性之下家庭的偏好2。家庭提供劳动Nt给中间产品生产

企业，并获得单位工资Wt。代表性家庭还拥有中间品公司，持有代表性中间品公

司发行的股权St和一期无风险债券Bt。单位股权的价格为P
E
t 并支付股息D

E
t 。无

风险债券的收益，即无风险利率为RR
t 。家庭将劳动收入和金融资产的收入用来消

费和购买金融资产（St+1和Bt+1），并进入下一阶段。家庭的贴现率β受到随机过

程at的冲击。

家庭单位选择Ct+s, Nt+s, Bt+s+1, St+s+1来最大化终生效用（s = 1, 2, 3, ....）。家庭

的目标函数如下：

Vt = max[at(C
η
t (1 −Nt)

1−η)(1−σ)/θv + β(EtV
1−σ
t+1 )1/θv ]θv/(1−σ)

家庭的跨期预算约束为：

Ct +
PEt
Pt
St+1 + 1

RRt
Bt+1 ≤ Wt

Pt
Nt + (

DEt
Pt

+
PEt
Pt

)St +Bt

Epstein–Zin效用函数形式隐含了一个随机的贴现因子M :

M ≡ ∂Vt/∂Ct+1

∂Vt/∂Ct
= (β at+1

at
)(
Cηt+1(1−N1−η

t+1 )

Cηt (1−N1−η
t

)(1−σ)/θv( Ct
Ct+1

)(
V 1−σ
t+1

Et[V
1−σ
t+1 ]

)1−1/θv

2我们关于宏观经济联系的主要定性结果在使用标准预期效用偏好依然有效。Epstein–Zin偏好

允许我们使用股票市场数据来校准我们的模型。附录D.5讨论了风险规避在产生定量结果中的作用
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4.2 中中中间间间产产产品品品生生生产产产商商商

每一个中间产品生产厂商i从家庭雇佣Nt(i)的劳动来生产出中间商品Yt(i)。

中间商品厂商处于垄断竞争市场中，厂商面临着一个二次项的名义价格调整成

本φP。中间产品生产厂商拥有资本存量Kt(i)，并面临着一个二次项的资本调整成

本φK。中间产品生产厂商还要决定资本利用率Ut(i)，资本利用率会影响资本折旧

率。每个中间产品生产厂商还要发行股票St(i)和一期的无风险债券Bt(i)。厂商i选

择Nt(i)，It(i)，Ut(i)和Pt(i)来最大化现金流
Dt(i)
Pt(i)
。中间商品企业都具有相同的不

变规模的柯布-道格拉斯生产函数，并有固定的生产成本Φ和生产率水平Zt。

每个中间商品生产商最大化利润：

maxEt
∑∞
s=0(∂Vt/∂Ct+s

∂Vt/∂Ct
)[Dt+s(i)

Dt+s
]

他们的生产函数如下：

[Pt(i)
Pt

]−θµYt ≤ [Kt(i)Ut(i)]
α[ZtNt(i)]

1−α − Φ

他们的资本积累过程如下：

Kt+1(i) = (1 − δ(Ut(i)) − φK
2

( It(i)
Kt(i)

− δ)2)Kt(i) + It(i)

其中：

Dt(i)
Pt

= [Pt(i)
Pt

]1−θµYt − Wt

Pt
Nt(i) − It(i) − ΦP

2
[ Pt(i)
ΠPt−1(i)

− 1]2Yt

资本的折旧率水平与资本利用率相关：

δ(Ut(i)) = δ + δ1(Ut(i) − U) + ( δ2
2

)(Ut(i) − U)2

Ξt表示生产一个额外单位的中间产品i的边际成本。

按照Jermann（1998）的方法，每个中间产品公司在每个时期为其资本存量的一

个百分比ν提供一期无风险债券。债券支付一期实际无风险利率。因此，债券的

数量Bt(i) = vKt(i)。总公司现金支付给债券持有人和权益持有人的流量分配如

下：
DE
t (i)

Pt
=
Dt(i)

Pt
− v(Kt(i) −

1

RR
t

Kt+1(i)); (6)

由于Modigliani和Miller（1958）定理在我们的模型中有效，所以杠杆作用不影响

企业价值或最佳企业决策。杠杆作用使得股票价格变得更加动荡，使我们能够界

定股票回报的概念。
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4.3 最最最终终终产产产品品品生生生产产产商商商

代表性的最终产品生产者使用Yt(i)由中间产品生产企业i∈[0 1]生产的每个中

间产品的单位。最终产品的市场是完全竞争的，因此最终的产品生产企业在均衡

中获得零利润。附录B.3表明，总价格指数Pt可写成如下的形式：

Pt = [
∫ 1

0 Pt(i)
1−θµdi]1/(1−θµ)

4.4 均均均衡衡衡条条条件件件

在均衡条件下，所有的中间生产商选择同样的价格：Pt(i) = Pt,雇佣同样的劳

动力：Nt(i) = Nt，以及选择同样的资本与资本利用率Kt(i) = Kt和Ut(i) = Ut。

因此，所有的厂商都依靠股权和债权获取同样的现金流。价格的加成幅度µt =

1/Ξt，总的价格通胀水平为Pit = Pt/Pt−1。

4.5 货货货币币币政政政策策策

我们假定一个无现金的经济，货币当局设定名义利率rt来稳定通货膨胀和产

出增长。货币政策按照以下规则调整名义利率：

rt = r + ρπ(πt − π) + ρy∆yt; (7)

其中，rt = ln(Rt)，πt = ln(Πt),yt = ln(Yt/Yt`1)。总名义利率Rt的变化影响预期

的通货膨胀和实际利率。因此，我们把零净供给名义债券的以下欧拉方程作为我

们的平衡条件之一：

1 = RtEtMt+1(
1

Πt+1

); (8)

4.6 冲冲冲击击击过过过程程程

需求和技术冲击过程参数化如下：

at = (1 − ρa)a+ ρaat+1 + σat−1ε
a
t ;

σat = (1 − ρσa)σ
a + ρσaσ

a
t−1 + σσ

a

t−1ε
σa

t ;
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Zt = (1 − ρZ)Z + ρZZt+1 + σZt−1ε
Z
t ;

εat和ε
Z
t 是一阶矩冲击，它把创新捕捉到了技术和家庭折现因子随机过程的水平。

我们将εσ
a

t 称为二阶矩或“不确定性”冲击，因为它捕捉到家庭折线因子波动的外生

变动过程。冲击过程的波动性增加，增加了未来家庭需求时间路径的不确定性。

所有三个随机冲击都是独立的，服从标准的正态随机变量。

4.7 不不不确确确定定定性性性冲冲冲击击击的的的校校校准准准

不确定性对宏观经济的量化影响取决于对不确定性冲击过程的规模和持续性

的校准。因此，我们规定我们的模型产生与VXO一致的不确定性波动，VXO是事

前股票市场波动的可观测指标。

为了将我们的模型与数据联系起来，我们创建了一个模型对应于我们可观测的总

体不确定性的测量。我们计算模型隐含的VXO指数V M
t 作为公司股权收益的预期

条件波动率：

RE
t+1 =

Dt+1 + Pt+1

PE
t

; (9)

V M
t = 100 ∗

√
4 ∗ V ARtRE

t+1; (10)

其中V ARtR
E
t+1是股权收益R

E
t+1的季度条件方差。我们将季度条件方差年度化，然

后将年度波动率单位转换为百分点。我们校准了我们的不确定性冲击参数，使模

型隐含的对数VXO的脉冲响应与我们确定的VAR的对数VXO变动紧密匹配。

4.8 求求求解解解方方方法法法

我们的主要焦点是研究偏好冲击过程的第二个时刻增加的效果。正如Fernández-

Villaverde，Guerrón-Quintana，Rubio-Ramı́rez和Uribe（2011）所讨论的那样，

检验对二次冲击的冲动响应至少需要模型政策功能的三阶近似。我们使用

由Adjemian，Bastani，Juillard等人（2011）开发的Dynare软件包来解决我们的

基准模型。Dynare在模型的确定性稳定状态周围使用三阶泰勒级数近似计算模型

的理性预期解。补充材料的附录B包含了基准模型的所有平衡条件，并提供了关
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于模型脉冲响应构造的更多细节。

4.9 利利利用用用脉脉脉冲冲冲相相相应应应与与与矩矩矩匹匹匹配配配进进进行行行校校校准准准

表I列出了我们的模型校准和估计的参数。继Christiano，Eichenbaum和Evans（2005）

之后，我们将模型参数分为两组。我们使用稳态关系或以前的研究结果校准第

一组参数。为了匹配我们的经验证据，我们将模型校准到季度频率。我们选

择稳态工作小时数N和η的模型隐含值，使得我们的模型的Frisch劳动力供给弹

性为2。我们将跨期消费替代弹性ψ校准值设定为小于1，这与Hall（1988）的研

究结果和大量的后续文献相吻合。对中间品公司的固定生产成本进行校准，

以消除模型在确定性稳态下的纯利润。我们将消费-休闲篮子中的风险规避

系数校准为σ = 80，这与van Binsbergen，Fernàndez-Villaverde，Koijen和Rubio-

Ramı̀rez（2012）以及Swanson和Rudebusch（2012）的先前估计一致。我们根据

稳态关系设定δ1 = β1 − 1 + δ，并校准δ2，使资本利用率与资本租赁率的弹性

与Christiano，Eichenbaum和Evans（2005）的值相匹配。我们为通货膨胀和产出

增长的货币政策反应选择标准值，并假定年度通货膨胀目标为2％。我们校准了我

们的价格调整成本参数φP = 100，这意味着在一个线性化的Calvo设置中，价格会

在四个季度内重置一次。在下面的分析中，我们将基线粘性价格校准的结果与灵

活价格校准（φP = 0）进行比较。

我们估计了第二组模型参数，包括投资调整成本φK = 100，不确定性冲击过程的

大小σσ
a
和持续性ρσa以及剩余的一阶外生冲击参数。我们要选择我们的不确定性

冲击参数来最小化模型隐含脉冲响应和图1中的经验响应之间的距离。然而，我们

的不确定性冲击校准也影响模型的其他预测，例如产出的无条件波动性及其组成

部分。因此，我们使用脉冲响应和矩匹配的组合来估计模型参数。
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在形式上，我们写下我们的估计量作为以下问题的解决方案：

J = min[Ψ̂ − Ψ(γ)]
′
V −1[Ψ̂ − Ψ(γ)] + ζ[ξ̂ − ξ(γ)]

′
W−1[ξ̂ − ξ(γ)]; (11)

其中，Ψ̂表示图1中的经验脉冲响应，γ ≡ (φK , σ
σa , ρσa , ρa, σ

a, ρZ , σ
Z)是估计参数

的向量，Ψ(γ)是对不确定性冲击的模型隐含脉冲响应。V是一个对角矩阵，其中

沿着主对角线的经验脉冲响应的方差。x̂i是一个矢量，它包括数据中产出，消

费，投资和工时的无条件标准差，ξ(γ)表示模型的对应值。W是一个对角矩阵，

其输出和它的组成部分的经验无条件方差沿着它的主要对角线。我们设置标量ζ来

粗略地均衡匹配冲激响应和无条件时刻的权重。在与关键宏观经济总量的无条件

波动保持一致的同时，估计程序选择不确定性冲击过程，使得模型在数据中产生

与隐含股票市场波动相同的波动。

我们在表1中用粗体表示估计的参数。我们发现数据偏好模型中的少量投资调整成

本。估计的不确定性冲击过程大致使未来家庭需求影响的不确定性增加了一倍，

不确定性在一段时间内仍然上升。其余的首次冲击过程与之前Ireland（2003）的

估计基本一致，他们估计了一个与资本和名义价格刚性相似的模型。
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5 不不不确确确定定定性性性冲冲冲击击击的的的宏宏宏观观观效效效果果果

5.1 不不不确确确定定定性性性冲冲冲击击击与与与宏宏宏观观观变变变量量量的的的同同同向向向变变变动动动
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图3绘制了在弹性和粘性价格下，模型对需求不确定性冲击的冲动响应。当经济不

确定性增加时，家庭希望减少消费，增加储蓄。为了增加储蓄，家庭希望减少消

费，增加工作时间。在产出总是处于灵活价格或“自然”水平的模型中，这种较高

的期望储蓄转化为较高的实际储蓄和投资增长。在资本和技术不变时，劳动力供

给的增加意味着产出的增加。根据国民收入核算的等式，较高的产出和较低的消

费意味着投资必须上升。因此，弹性价格下更高的不确定性会降低消费，但会导

致产出，投资和工作时间的增加。

然而，在价格粘性的情况下，总需求决定了短期内的产出。更高的不确定性降低

了对消费品的需求，直接降低了产量。由于资本的边际收益产品下降，产出下降

减少了资本存量。期望的资本存量下降反映在较低的投资水平上。既然消费和投

资都下降了，由于劳动是唯一的生产投入，在冲击实现时产出和工作时间都会下

降。最后，图3显示，当价格粘性时，消费会进一步下滑。价格的缓慢调整创造了

一个较长的低通货膨胀时期，相对于弹性价格基准提高了实际利率，进一步压低

了消费。

正如我们在第3节中讨论的那样，需求决定的产出通过内部的加成变化与家庭和企

业的最优化选择保持一致。然而，经济学的不确定性增加了期望的储蓄水平。当

所有要素都处于充分就业时，更高的预期储蓄是扩张性的，但如果产出是由需求

决定的话，则可能是收缩性的。由于储蓄等于封闭经济体中的投资，家庭希望的

储蓄水平的增加很容易导致实际储蓄在一般均衡中较低。

5.2 定定定量量量的的的结结结果果果

我们的模型也与数据中确定的不确定性冲击的量化结果相匹配。图1绘制了

模型的脉冲响应与向量自回归的估计响应。正如在数据中所反映的，我们给不确

定性冲击过程施加的一个单位的偏离将模型中股票市场的波动大约提升了15％。

在数据和模型中，模型的产出最多下降了0.2％，模型产生的投资下降明显大于消

费的下降。该模型还捕捉到不确定性冲击后价格水平逐渐下降的现象。根据经验

证据，我们模型中的货币当局降低了名义政策利率，以抵消产出和通货膨胀的下

降。我们的模型既复制了四个关键宏观经济总量之间的定性联系，又匹配了数据

中确定的不确定性冲击的数量含义。这些结果表明，名义价格粘性可能在理解宏

观经济的不确定性传导中起着关键作用。
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除了能匹配在不确定性冲击之后的条件相关之外，我们的模型也与主要宏观经济

总量的无条件波动大体一致。表II包含了产出及其组成部分的实际与模型预测的

无条件波动。我们的模型与我们从数据中观察到的产出、消费和投资的波动性紧

密匹配。然而，与许多其他标准的宏观经济模型一样，该模型确实很难让工作小

时数相对于产出产生足够的波动。除了工作小时数之外，这个模型在产生不确定

性冲击后的宏观经济反应方面基本上是成功的，并始终保持着与产出及其组成部

分的无条件波动的一致。

作为对我们校准结果的额外检查，我们还将关键宏观经济总量的模型隐含的随机

波动与数据进行比较。由于我们的模型具有随机波动的外生冲击，内生变量也表

现出随时间变化的波动性。表2显示，该模型产生的随机波动率与其经验对应值基

本一致。与我们关于非条件波动率的研究结果相似，该模型也产生了工作时长的

随机波动性。然而，这些额外的结果表明，如果我们选择直接使用关键宏观变量

的随机波动率（而不是我们基于股市波动的脉冲响应匹配程序）来校准我们的模

型，我们可能会得出类似的关于不确定性冲击影响的结论。
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5.3 模模模型型型对对对实实实证证证结结结果果果的的的支支支持持持

在我们的经验证据中，我们发现了一个使用Cholesky分解的不确定性冲击，其

中VXO排在第一位。这种排序假定不确定性冲击会对产出及其组成产生直接影

响，但不确定性之外的冲击并不影响股票市场的波动。这种识别策略得到了我

们的理论模型的支持。图4描绘了我们模型中所有三次冲击的脉冲响应。与我们

的VAR中的识别假设一致，一阶矩技术或需求冲击对未来股票收益的预期波动影

响不大。尽管投资和股票价格下降，一期的冲击主要影响预期的平均股票收益

率，而不是预期的未来波动。

模拟证据表明，我们的识别策略可以恢复更高不确定性的真实宏观经济效应。

使用来自理论模型的模拟数据，我们复制了第2部分的实证结果。我们估计了10

000个结构向量自回归，每个估计只使用30年的模型数据。图5绘制了估计冲击响

应的中值及其95％概率区间，与我们模型的真实脉冲响应进行比较。我们的实证

方法基本上成功地从模型中发现了真实脉冲响应。即使在一个小样本中，估计

的VAR反应表明，经济计量学家可能能够在不确定性冲击之后识别宏观经济联

动。我们还发现，每个SVAR的一系列确定性不确定性冲击与模型的真实不确定

性冲击之间的平均小样本相关系数为0.77。这些发现表明，我们的识别过程在恢

复模型隐含脉冲响应和结构不确定性冲击的真实系列方面是相对成功的。
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5.4 其其其他他他结结结果果果

在附录D中，我们进一步研究了理论模型的成分和预测。我们讨论风险厌

恶，杠杆作用，可变的资本利用率，劳动力供给曲线特征，投资调整成本以及不

确定性冲击过程的持续性等因素对我们主要结果的影响。虽然这些特征对于在不

确定性冲击之后产生定性联动并不是绝对必要的，但它们有助于模型匹配数据的

定量特征。Epstein-Zin偏好允许我们将VAR证据与外生冲击预期波动的较小波动

相匹配。杠杆增加了股票价格的波动性，这有助于模型产生不重要的股票市场波

动隐含量。同样，生产中的固定成本消除了中间产品市场垄断竞争导致的稳态纯

利润。如果我们不能消除这些利润，那么模型隐含的股权溢价就会大幅下降，因

为股东在全球所有国家都有更高的支出。
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我们模型的许多特征都有助于让模型在数据中重现了一个关键的事实：为了应对

不确定性冲击，投资下降明显大于消费。投资比消费更具跨期替代性。因此，不

确定性的增加会造成像之前讨论的耐用消费品那样的情况。企业知道投资品价格

会下跌，但由于价格粘滞，价格还没有下降，所以企业会延迟购买。这种效应也

是为了消费而存在的，但投资强度更大，投资下降的幅度也更大。投资调整成本

也使家庭更难将其预期储蓄转换为实物资本，这也有助于产生较大的投资下降。

最后，产能利用延长了价格粘性的半衰期，因此，我们的结果与竞争模型的结果

大相径庭。在名义上的刚性下，企业根据预期的边际成本现值来设定价格。可变

能力利用创造了资本服务的弹性供应，并减少了边际成本对产出反应的敏感性，

就像弹性的劳动力供给一样。

在附录D中，我们还探讨了未来技术的不确定性冲击。虽然技术不确定性冲击很

容易产生宏观经济联动，但它们难以匹配经验证据的量化结果。我们还表明，即

使没有名义上的刚性，逆周期的价格加成也能在不确定性冲击之后产生宏观经济

联动。我们的结果也延伸到名义工资（而不是价格）随着经济条件变化缓慢调整

的情况。

6 讨讨讨论论论与与与关关关联联联

6.1 与与与现现现有有有文文文献献献的的的关关关联联联

Fernández-Villaverde等人（2011）研究了一个小型开放经济体环境下的不确

定性的影响，他们直接给实际利率的外生过程施加了一个冲击。由于一个小型开

放经济体本质上是一个局部均衡框架，所以在不确定性冲击下产生宏观经济联动

并不困难。正如我们所表明的那样，当实际利率在一般均衡框架下是内生时，困

难就来了。

在一般均衡环境下，Bloom等人（2014），Gilchrist，Sim和Zakraǰsek（2013）采

用多部门，弹性价格的模型说明，对不确定性的冲击会产生类似商业周期的波

动。通过资源错配，这些模型可以将全要素生产率（TFP）的未来预期分散度的

变化转变为当前TFP分布均值的变化。这种方法可能允许均衡的实际工资，消费

和劳动力供给以相同的方向运动。然而，这两篇论文在获得期望的同向波动方面
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遇到困难。Gourio（2012）将时变的“灾难风险”引入到真实的商业周期模型中。

这种冲击对未来技术的一阶矩和未来技术的分散性的结合是一个坏消息。发生灾

难的机会增加会导致均衡产出，投资和工作小时数的下降，但均衡消费水平会更

高。

在同时和独立的工作，Fernández-Villaverde等（2015）与Born和Pfeifer（2014）

研究了财政不确定性冲击的作用。这两篇论文表明，我们的机制在具有工资和价

格粘性的中等规模宏观经济模型中可以产生重要的经济效应。我们的研究强调了

精简模型的基本机制，并说明了为什么许多类型的不确定性冲击可以产生宏观经

济联动。除了采用同样一个产生同向波动的机制外，这些文献与我们的论文有很

大的不同。我们关注需求不确定性，而不是政策的不确定性。我们遵循一个非常

不同的校准策略，这使得我们可以使用可观察的股票市场波动率的事前量度来将

模型与数据紧密联系起来。与Fernández-Villaverde等人（2015）的模型不同，我

们的模型也可以再现我们在数据中观察到的不确定性冲击之后的价格和政策利率

的下降。最后，我们的目标是了解不确定性的增加在产生大衰退中的作用。

6.2 关关关于于于价价价格格格加加加成成成的的的逆逆逆周周周期期期证证证据据据

我们产生联动的机制依赖于不确定性冲击之后的反周期标记。然而，Nekarda和Ramey（2013）

认为，在确定的政府支出或货币政策冲击之后，价格加成实际上是按照周期性

进行的。因此，一个自然的测试就是在我们的经验VAR中加入一个加价的量度。

然而，我们的模型的模拟证据表明，经验VAR可能会很难找出价格加成的真实动

向。我们现在使用模拟模型数据重新估计我们的结构VAR，但包括实际的公司价
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格加成。尽管完全捕捉到了公司的价格加成涨幅，但是图6显示的结构VAR低估

了涨幅的实际走势。我们的研究结果表明，即使在宏观经济总量可能确定真实变

动的情况下，确定价格加成的变动依然困难重重。

7 货货货币币币政政政策策策的的的作作作用用用与与与利利利率率率零零零下下下限限限

7.1 最最最优优优政政政策策策规规规则则则

当存在不确定性冲击时，本文模型中的货币当局会相应地下调名义政策利率

水平。然而，利率水平的下降并不足以抵消高不确定带来的紧缩性的影响。如果

政策是按照以下参照最优政策的规则实施，那么图7说明了即便在价格粘性的条件

下货币当局依然可以实现弹性价格下的最优分配：

rt = rnt + π + ρπ(πt − π) + ρxxt; (12)

其中rnt是指弹性价格条件下的自然利率水平；xt是指均衡与弹性价格产出之间的

差距。
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7.2 利利利率率率零零零下下下限限限

然而，当货币政策受到零下限约束时，货币政策不能复制弹性价格分配。我们现

在表明，当货币政策不能降低其政策利率时，较高的不确定性会产生较大的影

响。我们现在假设中央银行根据以下规则实施政策：

rdt = r + ρπ(πt − π) + ρy∆yt; (13)

rt = max(0, rdt ); (14)

其中，rdt是中央银行所要求的政策利率水平，rt是利率零下限约束下实际的政策

利率水平。为了严格建模刻画出偶尔约束(occasioanlly binding)的零下限限制，我

们使用策略函数迭代来求解我们完全非线性的，但是经过简化的基准模型。附

录E详细介绍了改简化模型，策略函数迭代算法以及脉冲响应的构造。

图7绘制了我们的简化模型的不确定性冲击脉冲响应在零下界处和远大于零的情

况。我们选择不确定性冲击的大小，使得在随机稳态下，简化模型产生的产出与
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第4部分的基准模型产生大致相同的变动。远离零下界，不确定性增加导致0.2％

的产量下降。当央行不能改变目前的名义政策利率时，不确定性冲击产生的冲击

产量下降了0.6个百分点，导致消费，投资和工作小时数大幅度下降。因此，零下

限使得不确定性冲击的负面影响大了超过一倍。在Basu和Bundick（2015）的补

充资料中，我们表明这种放大是由零下界产生的内生波动产生的。由于政策不能

再发挥稳定的作用，家庭理解经济在零下界面临更高的预期波动。外部不确定性

冲击，由零下界产生的内生波动放大，转化为产出下降。

在零下限时，不确定性的增加会产生超出预防性工作和储蓄渠道的额外波

动源。当货币政策遵循标准泰勒型政策规则时，这种额外的放大机制，即

名义利率分配中的收缩性偏差，来自不确定性与零下限之间的相互作用。

在Basu和Bundick（2015）中，我们发现货币政策规则的形式对于消除收缩偏差

至关重要。在目前的文章中，我们主要关注的是在零下限下对不确定性冲击进行

建模，以量化“大衰退”期间不确定性冲击的可能影响。根据以前的文献，我们假

定货币政策继续遵循一个标准的泰勒型政策规则在零下限。因此，我们的零下限

回应包含了预防性工作机制和收缩性偏见的影响。因此，我们注意到，我们关于

零下限不确定性冲击放大的确切定量结论取决于我们对货币政策的假设。

7.3 经经经济济济大大大衰衰衰退退退中中中的的的不不不确确确定定定性性性

许多经济学家认为，2008年秋季的高度不确定性在“大衰退”中扮演了重要角

色。我们的结构VAR在2008年第四季度确定了2.75标准差不确定性冲击。将这一

冲击从第4节引入我们的基准模型意味着产出下降约0.6％。然而，我们的零下

限演习表明，零下限比不确定性冲击的负面效应增加了一倍，这意味着产出下

降1.5％。CBO估计，2008年第四季度的产出缺口为-5.0％。因此，我们的研究结

果表明，经济衰退期间产出下降的四分之一以上可以解释为对未来更高的不确定

性。
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8 结结结论论论

我们认为，产出，消费，投资和工作时间等宏观经济变量之间的联系，是经

济体对已知的不确定性冲击的反应的关键性经验特征。如果价格随着经济条件的

变化而缓慢地调整，那么标准模型就可以复制这种程式化的事实。我们对模型进

行了校准，使之与可观察的事前股票市场波动指数相一致。我们发现，2008年秋

季的不确定性急剧增加，加上名义利率的零下限，可能是解释当时产出大幅下降

的一个重要因素。最后，我们展示了我们采用的经济机制适用于一系列“改变未来

预期而不改变当前基本面”的冲击。
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