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经济政策不确定性的影响及其跨国传导机制： 

文献综述*

*张礼B,中央财经大学金融学院,教授,博士生导师,经济学博士;蔡思颖，中央财经大学金融学院,博士研究生％

① 以下均用EPU指代经济政策不确定性。

② 本文将对有关广义概念上的EPU文献进行综述％

张礼卿蔡思颖

〔摘要〕2008年国际金融危机爆发后，各国政府频繁的政策干预引发了学术界和实 

务界对经济政策不确定性的讨论。全球化和信息科技的快速发展,使得一国的政治经济 

形势以及政策的变化很容易跨境传导到全球各个角落。在这一背景下，本文系统梳理经 

济政策不确定性的内涵和测度，总结经济政策不确定性对宏观经济和微观市场主体的影 

响，归纳经济政策不确定性的跨境传导及其机制等方面的研究进展,最后分析当前研究的 

缺陷和有待进一步研究的问题，以期对未来研究方向进行展望。

关键词：经济政策不确定性宏微观经济影响跨国传导

JEL 分类号：E60 F30 G32

2008年国际金融危机为全球经济带来了巨大的冲击和不确定性,各国政府频繁出台各项政策 

以期刺激经济复苏，巨大的金融海啸以及政策的急剧变化引发了经济和政策的不确定性 ，世界主要 

经济体的经济政策不确定性（economic policy uncertainty,简称EPU）①指数在2008年国际金融危机 

时期均出现急剧上升。2016年以来，随着中美贸易争端加剧、地缘政治局势紧张以及全球新冠肺 

炎疫情的爆发,EPU再次经历了剧烈的上升。在全球经济和金融一体化的今天，一国政治经济环 

境的动荡和政策的变化不仅会影响本国经济和金融环境，还会通过资本流动、国际贸易、投资者情 

绪等渠道迅速跨境传递，产生显著的溢出效应。

大量文献研究发现,EPU会对微观主体行为以及宏观经济产生显著影响，诱发经济金融环境 

波动和外溢效应%现有文献对于EPU的讨论主要有四个方面：（1）EPU的内涵和测度；（2）EPU对 

宏观经济影响；（3）EPU对微观主体影响；（4）EPU的跨国溢出效应％本文将从这几个方面对现有 

文献进行分类梳理和评述,最后进行总结和展望％

一、经济政策不确定性的内涵及测度

（一）EPU的内涵

由于研究视角的差异，现有文献关于EPU的定义大致可以从狭义和广义上两个维度进行归 

纳％狭义上,EPU是指经济主体无法对政府未来采取的货币、财政、贸易和金融监管等经济政策进 

行预估的情况％广义上,EPU可以包含三部分内容:一是政策变动本身的难以预测性;二是引发政 

策变化的因素，例如政治不确定性、经济波动等;三是政策不确定性引发的现象和经济结果％不同 

文献在指标的选取上存在差异，使得其对EPU含义的解读不尽相同②％
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定 径的不统一使得文献中涉及与其相关的概念范围较广， 不确定性、经济不确定

性、金融不确定性、政治不确定性、经济 、政治 、经济 、不稳定性、 ，以上概念之间

具有紧密的联系和相关性，尤是政治不确定性、经济不确定性与EPU这几个概念之间界定模糊。 

Abel (1983)认为,经济不确定性是影响经济系统的那些不可预测的变化， 何由政府决策引

起的不确定性。Baker et ad(2016) ,EPU应当 政策不确定性及政策不确定性引发的经济

不确定性， 政策不确定性 政策制定者、政策制定时间、政策(经济或非经济)变

的不确定性，因此他们在 EPU综合指数时， 上 所有内容的相 ％

不少学 为政治 是引发政策 的重 ，并 政治不确定性的指标作为政策

不确定性的代理 ，使得二者在概念上界限模糊。PPstvr and Veenesg2013)将政治不确定性在

广义上定义为政府行为以及其行为造成结果的不确定性。饶 (2017)为，政治不确定性不 

仅 经济政策不确定性， 事整和 带来的影响。可以发现，文献在概念定义

径上的不一致 概念之间关系密 为因果，政治不确定性与经济不确定性 能

引发政策不确定，即政策不确定性内生于经济与政治 (PPstvr and Veronesi, 2012 )，时政

策不确定性也会引发经济和政治不确定性， 以对以上概念进行严 分。

EPU及其相关概念的关系具体可由图1进行 ％具体来说,不确定性涵盖政治不确定性、经 

济不确定性与EPU， 个概念之间又存在相互交叉。而经济 、金融不确定性、经济 概

念 经济不确定性范畴，可能引发EPU与政治不确定性；而政治风险和政治不稳定性 政

治不确定性范畴， 引发EPU和经济不确定性。

值得注意的是，概念之间的紧密联系使得不 献 概念之间的差异，并在指标的 上

缺乏严谨性,一些学 为应当明确概念，避免研究结果的 ％ Knight# 1921)将经济不确定

性定义为决策者无法对 经济结果的分布进行合理预估的 ，并与 进行区分，他为

是已知结果的概率分布但具体结果未知，即不确定性是不可度量的 ％ Jurado et ad(2015 )认为

经济不确定性是经济主体无法预测的市场 的 率，是市场的不可预测性,而不是某项经

济指标的 和分 度。

相对于经济不确定性和EPU这两个概念，研究政治不确定性的文献由于指标选取的指向性相 

对明确，可以一定程度上 概念的交叉性带来的 ，而对 EPU和经济不确定性之间的

性，如果不加以区分 引发结果的偏误。在联系上，二者可能互为因果，但很多文献的研究对 
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象仍然是狭义上的EPU,即政策变动本身的难以预估性，此时不应将经济不确定性等同于EPU,因 

为经济不确定性并非完全由EPU造成，还可能受到政治、文化甚至是环境、气候等其他因素影响。 

因此，有必要注意对相关概念进行区分，正确解读EPU与经济变量之间的因果关系，并采用合理的 

方法进行量化，避免过度解读或放大其经济影响％

(二)经济政策不确定性的度量

现有文献主要采取三种方式测度不确定性:虚拟变量、单一指标以及构造综合指标。

1.虚拟变量

这种方法多用于政治不确定性的衡量，对政治不确定性的衡量主要有两方面:一是在微观层 

面，量化政府换届或选举时间、官员变动、任期等(Tanoos，2012 ； Julia and Yook，2012;徐业坤等, 

2013；罗党论等，2016；Kara and Yook，2019；余靖雯等，2019);二是在宏观层面，量化大型政治事件， 

例如战争、政变、刺杀、革命、政治丑闻等(AlbeOa and Roberta，1996)。采用政治事件的虚拟变量作 

为政策不确定性的代理变量，优势在于其具有很强的外生性并且能有针对性的量化由特定政治环 

境变化带来的不确定性，但缺陷在于:一方面缺乏连续性，例如在没有发生官员变动或者相关事件 

发生时就无法量化(谭小芬和张文K，2017)；另一方面，只能定性描述政治不稳定的状态而无法量 

化不稳定的程度(杨海生等，2014) %

2-单一指标

这种方法主要利用与相关事件或政策变化存在密切关系的变量作为代理变量％经济不确定性 

涵义的广泛性以及和相关概念在区分上的模糊性，使得现有文献多笼统的通过与EPU具有一定因 

果关系的指标，例如资产收益波动性、宏观经济指标的横截面分散程度作为代理变量。常用的代理 

变量有官员变动人数(杨海生等，2014；才国伟等，2018);股票市场收益的隐含波动率(Bloom， 

2009 ； Yan and Luis，2013 ；Siemao el al.，2015 ；Sylvain and Zheng，2016 ； Basu and Bundick，2017 )、信用 

利差(Gilchosi el al.，2014 )、未来银行借贷标准展望上的分歧(Valencic，2017 )、预测意见分歧 

(PeO c and Soo c，2018 ； Bachmann el al.,2013)、预测误差波动率(Valencic，2017 )等。

另外，在研究某一类政策不确定性影响的文献中，单一指标的使用也比较常见％文献对货币政 

策不确定性的衡量主要基于常见的货币政策操作，通常用利率(银行间拆借利率、回购利率、贷款 

基准利率等)、货币供应量、存款准备金率等变量的变化或者波动性进行量化％对于金融危机之后 

发达国家采取的非常规货币政策，现有文献采用影子利率的波动性等进行替代(Huang，2016) %对 

于贸易政策不确定性衡量,一些文献使用“正常贸易关系缺口' ( Noonai Tradv Relation Gap)衡量中 

国对美国出口商面临的贸易政策不确定性(Handley and Limyg,2017)，该指标计算的是最惠国关税 

与由于中国的最惠国状态未更新而面临的威胁关税之差％ AlbeOa et ai.(2015)则用关税承诺和实 

际关税之差衡量贸易政策不确定性，也称贸易水份(Tanffs Watar)，水份的大小衡量了一国能自由 

将最惠国关税增加到上限而不用通过WTO批准的可能性％对于财政政策不确定性的衡量 , 

Anzuini and Rossi(2018)使用了美国预算余额预测值的横截面波动性。Mumtaz and SuOca(2018 )构 

造SV AR模型识别政府支出、税收变化以及公共债务可持续性冲击，利用冲击的波动性衡量财政政 

策不确定性％ Ayv(2019)则利用资本税、消费税、政府支出等指标的GARCH(1,1)条件方差进行量

%

单一经济指标 不确定性的特 在 对某种类 的不确定性进行相对 和 针

对性的量化，并且数据的获得和处理较简单，但存在如下缺陷:一是单一变量有针对性的特点也意 

味着其无法衡量总体的经济不确定性(Giovanni, 2018 );二是不确定性代表一个随机变化过程,测 

度要求代理变量和其存在很强的相关性，但大多单一的指标并不能达到,例如股票市场波动率通常 

是与杠杆率的变化或者风险偏好、投资者情绪直接相关,即使在经济波动和政策变化较小的时候该 
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值也可能较大，或是预测者分歧可能更多的来源于个体意见的不一致而非经济不确定性# Jurado et 
al.,2015);三是常用的单一指标通常反映的是经济不确定性或EPU产生的影响，即属于事后指标, 

但不确定性应当是一种预期而不是实际发生的事情，因此不能用事后的相关指标变化去衡量 

(Leahy and Whited, 1996)。另外，Strobei and Johannes(2015)通过将事前(ee ante)预测的条件方差 

与事后(ee post)经济变量的波动率两种衡量方式对比，发现事前指标比事后的波动率更小,说明在 

衡量其经济影响时，为避免测量结果产生偏差，对EPU的准确定义和量化至关重要％

3.综合指数

基于以上量化衡量方式存在的缺陷，不少文献尝试通过文本分析法，以新闻媒体报道为信息来 

源构建经济不确定性指数,其中影响力最大的是Baker ei ai.(2016)编制的EPU指数%

Baker et ai.(2016)基于文本分析法，首次构建了相对全面且科学的EPU指数，并有大量文献引 

用该指数进行实证分析,或采用类似的方式构造其他类型的EPU指数，例如贸易政策不确定性指 

数、货币政策不确定性指数、全球政策不确定性指数(Davis,2016)等％ EPU指数主要由三部分内容 

组成，最后通过简单加权平均获得综合指数％ —是使用文本搜寻法对关键词出现的频率进行量化, 

关键词包括“不确定性”、“经济”、“赤字”、“白宫”、“美联储”、“立法”、“管制”等，主要来源一是美 

国10大代表性新闻报刊的文章;二是统计美国国会预算办公室公布的在未来一段时间内即将过期 

的税法条例;三是基于美联储提供的专业预测者调查报告中预测者对于未来财政和货币政策的意 

见分歧，计算预测者意见分歧指数％最后，对每部分进行标准化处理，按照1/2、1/3以及1/6的权 

重分配，计算加权平均数％为证明EPU指数的科学性和合理性，作者通过更换关键词构造证券市 

场不确定性指数、人工筛选文章并再次匹配关键词、更换新闻来源等方式对该指数的一致性和合理 

性进行验证％

除了 EPU指数,不少学者采用类似的方法从不同信息来源、或不同的筛选方法构造相关指数% 

Alexopoulas and Cohen(2015)基于纽约时报的信息构造了三种不同筛选方式下的总体经济不确定 

性指数(GEU indee)以及政策不确定性指数(基于总体经济不确定性指数新闻的子集)% Manela 
and MorWra(2017 )则是通过提取华尔街日报上关于不确定性的新闻构造经济不确定性指数 

(NVIX) % Brogaard and Detzei(2015 )则将信息搜寻扩展到全球范围，其信息来源为Access World 
News数据库,Baker et ai.(2020b)也利用该数据库搜寻与自然灾害、恐怖袭击、政变等外生性冲击相 

关的新闻构造了可能引发股市波动的不确定性指数％ Da et ai.(2014)通过互联网搜索的方式构造 

了描述投资者情绪和恐慌的FEARS指数,并发现其对于短期市场收益率和波动有很高的预测性% 

^110X0(2016)基于“Twitter”社交平台中关于美联储退出量化宽松(QE)的新闻专门构造了美国 

EPU指数％ Baker et ai.(2019)专门搜寻美国主要新闻杂志中关于股市波动性的新闻，构建了股市 

波动性追踪器(EMV Tracker)，发现该指数与VIX有共同运动的特征,并且能够捕捉影响股市波动 

的重要驱动因素％

相对于单一指标和虚拟变量两种衡量方式,EPU指数具有以下优势：(1 )克服信息单一的缺 

陷,通过关键词进行广泛搜寻使得信息涵盖相对全面、客观；(2)该指数可推广至多个国家并追溯 

至多年以前,获得较全面和庞大的数据库，能够随着时间的变化保持一致性和连续性；#3)可以依 

据统计的频率构造不同频次的指数，例如年度、季度、月度甚至日度等高频EPU指数，灵活适用于 

不同的研究对象;(4)该指数的构建为量化经济不确定性或EPU提供了相对科学的参考和借鉴; 

(5 )通过对文本的筛选和构造方式可以识别不同类型的不确定性冲击和不同的潜在影响％

但综合指数也存在一定的缺陷：一是背后的经济含义不明显，由于是由多部分构成的综合指 

数，因此和具体的事件联系不够紧密,无法直观辨别影响指数变动的因素;二是该指数需要通过大 

量的文本搜寻和计算才能得到，过程复杂;三是以新闻作为来源进行文本搜寻的方式可能不足以衡 
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量EPU,Peee and SoSc(2018)通过格兰杰因果检验发现EPU指数对于经济活动的影响，并不比预 

测者反对意见以及GARCH不确定性更显著％

4.其他

除了常见的一些量化方式，一些文献会根据自身研究的话题和视角构造某特殊类别的不确定 

性指标。Li and Boo(2006)根据总统大选时期的民意调查构造美国总统选举不确定性指数作为美 

国政治不确定性的代理变量。ValenIm and Moure#2019)基于外汇期权价格构造VSU指数(波动 

性微笑不确定性指数)，该指数反映的是外汇期权价格的隐含波动率差异％ COVID-19在全球的 

爆发使得学者关注其带来的经济不确定性，由于COVID-19蔓延的迅速以及缺乏先例，对其量化 

存在一定困难,一些文章使用上述提到的一些方法作为代理变量(Baker el at.,2020a)，而Pinshi 
(2020)利用世界传染病不确定性指数衡量COVID -19对经济造成的影响。

还有文献计算中观层面或微观层面的不确定性，例如Hassan et ai.(2018)使用文本分析法，基 

于公司季度收入会议手稿信息,计算公司层面的政治风险。Davis et ai.(2007)通过公司层面的指 

标例如息税前收入、净销售额增长率、雇员数量的滚动标准差代表公司层面的不确定性。Veirman 
and Levin(2018 )则将相关指标回归方程的残差作为公司层面不确定性的代理变量％类似地,Buch 
et ad(2015)则利用银行层面相关变量中不可解释的部分构造银行层面的不确定性指标。Baker et 
ai-( 2020b)则将衡量宏观经济不确定性和微观经济不确定性的代理变量通过主成分分析法相结合 

衡量包含了两个层面的不确定性。

二、经济政策不确定性与微观主体行为

现有文献对微观主体行为的研究主要分为企业、银行和居民三个方面。对于企业的研究主要 

针对其投资行为(Julia and Yook,2012 ； ABca ,2018；李凤羽和杨墨竹,2015；谭力、芬和张文K,2017 ； 

饶品贵等,2017)、现金持有行为(Hxn and Qiu, 2007 ；韩立岩和刘博研,2011 ；王红建等,2014 ；李凤 

羽和史永东,2016 )、股利发放(Farooq and Ahmed, 2019 )、债务水平和评级(Francis el at.,2013 ； 

Bradlea el at.,2016)等。对于银行的研究主要是贷款发放# Francis el at.,2014 )、风险承担(顾海峰 

和于家[,2019)等。并且现有文献发现EPU会通过影响银行行为间接影响到企业行为，反面影响 

也同样存在。对于居民行为的影响主要聚焦储蓄率、个人消费、个人投资等方面。

(一)对企业的影响及机制

一是EPU对企业投资的影响。现有文献对此研究结论不一，一类文献认为不确定性和投资之 

间存在负相关关系(Bernanke ,1983 ； Dixit ,1988 ； Pindyck ,1988； Bertoia,1988);另一类文献认为不确 

定性和投资之间存在正相关关系(Hartman, 1972 ； Abel ,1983,1984,1985)。认为二者存在负相关关 

系的文献提出的重要解释机制为实物期权机制，McDonald and 301X(1982)、Bernanke( 1983 ['DiCt 
(1988)等文献认为，企业投资具有前瞻性和不可逆性,这使得企业需在当前投资和未来投资间进 

行权衡，未来的投资即形成一个看涨期权，而不确定性会影响看涨期权的价值，从而影响企业的投 

资决策，这即是实物期权效应。但Hamman(1972)和Abei( 1983,1984,1985)发现只要收益函数为 

凸函数，在不确定性上升时，竞争性企业的投资也会上升。Cabahee(1991)则认为两类文献的分歧 

在于前提假设的设定，得出负相关关系的文献多基于不完全竞争假设或者边际报酬递减假设二者 

其一，而得出正相关关系的文献则基于完全竞争和边际报酬不变的假设，他通过建立包含成本调整 

机制的局部两期均衡模型，验证了投资与不确定性之间的正向关系。但部分文献提出不确定性也 

可能具有增长期权效应，即会通过增加潜在投资的收益,促进企业积极开展创新和产品研发,鼓励 

企业投资(Bloom,2014) %在实证分析上，文献大多证实了实物期权机制的存在(Bloom,2009 ； Julia 
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and Yook,2012 ； Alice el al.,2018；李凤羽和杨墨竹,2015 ;陈国进和王少谦,2017 ;谭小芬和张文K, 

2017等)，认为不确定性会显著抑制投资。

除了实物期权效应,不少文献从金融摩擦的角度进行解释，该效应强调,在存在金融摩擦的市 

场,EPU的上升会加剧市场的信息不对称,并通过影响金融机构的风险认知和风险承担行为，推高 

企业资金成本，进而抑制企业的投资活动(Arellano el ai.,2019 ; ChOstiano el al.,2014 ； GilchOsi el al., 

2014) % Wolfgang et ai.(2018)研究EPU对于企业投资对资金成本敏感性的影响，发现EPU会扭曲 

企业投资和资金成本之间的关系。当EPU上升时，企业投资对于加权平均资本成本(WACC)的敏 

感性显著下降，并且该影响在规模较/J、、没有信贷评级、信息不透明程度高的企业中更严重％

两种效应的区别在于,在实物期权效应中，企业主动延迟投资,EPU将直接影响企业投资;在 

金融摩擦效应中，企业被动减少投资,EPU通过影响企业的融资情况间接影响投资％实物期权效 

应影响企业的资金需求,金融摩擦效应则影响金融机构的资金供给,在大多数情况下，两种效应会 

同时发挥作用％谭小芬和张文K(2017)验证了对于中国企业投资，这两种效应都存在，而且实物 

期权效应占主导地位％宫汝凯等(2019)发现,EPU上升时，两种机制的存在使得资金的供给和需 

求都受到抑制，导致企业杠杆率下降％饶品贵等(2017)发现,EPU上升时中国企业会减少投资，同 

时投资效率下降％

二是EPU对企业现金持有行为的影响。企业持有现金主要出于交易性、预防性以及代理动 

机，很多文献基于这三个动机从不同的方面研究企业的现金持有行为％研究EPU对现金持有行为 

的文献主要从预防性动机出发，认为EPU上升会增加企业的经营风险和未来收益的不确定性，企 

业持有现金用于缓冲未来风险，避免陷入流动性危机,得出的结论大都认为，当EPU上升时，企业 

会出于预防性动机多持有现金(Han and Qiu,2007 ；Bates et ai.,2009 ;李凤羽和史永东,2016;余靖雯 

等,2019)。另外，很多文献发现了 EPU对企业现金持有行为具有异质性影响，李凤羽和史永东 

(2016)发现融资约束较为严重、股权集中度较低以及学习能力较差的企业的现金持有行为受EPU 
影响较大％余靖雯等(2019)发现,对于民营企业、位于市场化程度较低的地区以及管理层持股比 

例高的企业受影响较大％张光利等(2017)则发现，政治关联和银企关系能作为EPU影响现金持有 

行为的缓冲器％

三是EPU对企业其他行为的影响％不少文献对EPU与企业的贷款成本、信息披露、财务行为 

和融资行为的关系进行研究，为EPU如何影响企业行为提供了更多的视角％宋全云等(2019)发现 

EPU会通过加大金融摩擦显著提高企业的银行贷款成本 ,并且由于转嫁效应的存在，该影响对于 

小微企业和私营企业的影响更大％蒋腾等(2018)进一步发现，银企关联能缓解这一影响，而对于 

产业政策不支持、市场集中度较高的企业该影响会放大％不同的是,Venky et ai.(2019)发现EPU 
虽然会加大公司价值的信息不对称程度，但是也会促进公司管理层主动披露信息,以减少信息不对 

称带来的负面影响％陈德球和陈运森(2018)研究EPU对上市公司盈余管理行为的影响时发现, 

EPU加大的时候，公司会通过盈余管理规避未来可能产生的政策成本，并且对于民营企业、政治关 

联紧密、地方政府质量差的企业影响更大。才国伟等(2018)研究EPU对公司投融资行为的影响, 

发现EPU上升，公司的债权融资下降而股权融资不变，而EPU会通过影响企业的投融资行为及投 

融资的有效性影响投资％刘志远等(2017)发现EPU会显著提升中国企业的风险偏好，因为经济高 

速增长会强化管理层在EPU上升时的机遇预期，使得企业主动追逐高风险，但股权集中度会削弱 

这一影响％陈德球等(2017)发现EPU会使得公司更加保守从而降低公司的资本配置效率,并且对 

于地区市场化程度低、政府干预程度高、政治关联性高的企业作用更为明显％纪洋等(2018 )从金 

融抑制的角度研究中国EPU对企业杠杆率分化现象的影响，发现EPU上升会加大国企和非国企 

之间的杠杆率分化,主要是由于在EPU上升时，政府的隐性担保成为国企资金供给的缓冲器，而非 
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国企则由于没有政府隐性担保受到较大的冲击,使得国企和非国企之间杠杆率分化加大。

(二)EPU对银行的影响及传导机制

一是EPU对银行信贷发放的影响。金融摩擦渠道表明,EPU会通过影响金融中介的贷款供给 

间接影响企业投资等行为，因此不少文献通过研究EPU对于银行信贷发放的影响找到金融摩擦渠 

道的证据，大都发现不确定性上升时会抑制银行的贷款发放(Baum et al.,2009 ； CowWI et al.,2011 ； 

GUchlst et ai.,2014；Bordg et ai.,2016；Hu and Gong,2019)。文献对这一现象的解释大多从银行的 

风险偏好或风险承担出发，由于EPU上升常常伴随经济衰退或危机,此时会激发银行的自我保护 

(SeU-insurance)机制，进而减少信贷发放增加资本(Valencm,2017),对商业贷款的批准率下降并延 

长批准的时间(Kara and Yook,2019)，并可能同时减少本国和外国的贷款发放(Buch et al.,2015)。 

Baum et ai.(2009)则认为不确定性会显著影响银行对信息的收集和判断能力，因此抑制银行的贷 

款发放。

不少文献进一步研究EPU影响的异质性，包括银行规模(Bordo et al.,2016)、流动性(Buch et 
al.,2015 ；Hu and Gong,2019)、资本化程度(Bordo et al.,2016；Burkhard et al.,2017)、资产负债表构 

成、所有权性质(Ongena et al.,2013)等。

二是EPU对银行风险承担的影响。对于银行风险承担行为的文献得出结论大多一致，即不确 

定性会抑制银行的风险承担行为。顾海峰和于家［(2019)发现EPU上升会削弱银行主动风险承 

担倾向，并迫使银行被动承担风险，而行业集中度越大则会进一步使得银行被动承担风险，加大银 

行的破产风险，但资本充足率高的银行其主动风险承担行为受抑制作用会减弱。Calces and 
Theoti ( 2012)使用加拿大和美国的银行样本数据，研究了银行面临宏观风险与不确定性时的反 

应，发现当宏观经济不确定性增加时，银行的风险承担行为呈现出同质性。

总的来看，现有文献从各个角度研究EPU对企业和银行等微观主体行为的影响及异质性问 

题,丰富了传统净值理论、实物期权理论和金融摩擦理论对企业投资影响的解释，但现有文献在研 

究视角上仍有可拓展之处:一是在宏观上，可以考虑不同宏观经济条件下(例如全球经济周期的变 

化、金融开放的程度、货币政策的变化)EPU影响的差异性;二是在微观上，可以进一步挖掘企业层 

面的异质性特征，例如考虑企业管理层人员构成、教育背景、性别等方面的特征是否会导致EPU影 

响企业行为的差异性，从而为解释EPU的作用机制提供思路。

三、经济政策不确定性与宏观经济变化

现有文献对EPU和宏观经济变化的关系研究，主要包括EPU对经济增长、社会投资、消费、进 

出口、政策有效性等方面的影响。早期文献一般以理论研究为主,随着数据可得性的增强以及 

EPU量化方法的提出,后期文献多以理论分析与实证分析相结合的方式对现有理论进行验证 ％

(一)EPU与经济波动

2008年国际金融危机引发了人们对于EPU对宏观经济影响的讨论，Federal Open Market 
CommTtee(2009)以及IMF(2012,2013)指出，美国及欧盟的财政、货币政策以及金融管制政策的不 

确定性造成了世界经济的大衰退以及复苏的缓慢。大多理论及实证分析也验证了不确定性冲击对 

经济的负向作用％

在理论分析文献中,Aizenman and Malon(1993)建立考虑投资不可撤销性的一般均衡模型，验 

证了税收政策的不确定性会通过投资渠道抑制经济增长，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％ Bloom(2009)使用参数模型模拟了不确定性冲击对于就业、产出 

以及产出增长的影响，验证了实物期权效应。这一研究发现，剧烈且短暂的不确定性冲击会造成就 
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业、产出以及产出增长的迅速下滑、回弹以及超调的运动过程。雇佣率和投资率在冲击四个月后出 

现急剧下滑，但是一旦不确定性下降,经济活动将迅速回暖，因为企业将增加之前受到抑制的劳动 

力和资本需求。Basu and Bundick(2017)构建考虑资本积累和名义价格粘性的DSGE模型论证了 

不确定性冲击对于产出、消费以及投资的负向影响，并认为在价格非粘性的新古典一般均衡模型中 

由于没有考虑产出、居民消费与企业投资之间的联动作用才得出相反的结果。FemPndez-Vigaveme 
et 1(2015 )将财政政策规则纳入新凯恩斯经济周期模型观察财政政策冲击对于美国经济的影响, 

他们发现财政政策波动会抑制总产出、消费和投资，主要的机制是总需求渠道与价格上涨偏误渠道 

的共同作用增加了企业价格加成的内生性。Hmaru(2018)以有限资本市场参与的形式将家庭异质 

性引入新凯恩斯经济周期理论模型，研究财政政策变化造成的再分配不确定性对宏观经济的影响, 

发现财政不确定性会造成经济紧缩，并且家庭异质性会放大这一影响，主要因为有限资本市场参与 

模型对最差情形的预期具有异质性。许志伟和王文甫(2019)则将货币和财政政策不确定性引入 

具有流动性约束的新凯恩斯DSGE模型，发现政策不确定性冲击类似于负向需求冲击，显著导致产 

出和价格的下降，并从劳动市场供给角度解释传导机制,在考虑价格刚性与厂商成本加成时 ，政策 

不确定性冲击引发家庭储蓄的上升和消费的下降，这使得劳动供给增加，工资下降,厂商成本加成 

的上升，进一步引发劳动需求的下降，在均衡时失业上升、产出下降。

除了得到以上类似结论的文献，一些研究认为不确定性对于经济活动并没有显著抑制作用，甚 

至可能对经济存在一定的促进作用％例如，Born and Pfeifer#2014)认为在政策不确定性上升的时 

候,不仅存在等待期权效应,也有部分投资者可能会通过加大投资提高资本积累的方式对冲不确定 

性冲击,这会使得政策不确定性冲击的影响未知，因此他们利用新凯恩斯DSGE模型研究政策不确 

定性对于经济周期的影响,并发现政策不确定性对于经济周期的影响微乎其微。

实证分析研究EPU与经济波动相关的文献得出结论趋于一致，即EPU会抑制经济活动，引发 

经济衰退。Karnizova and Li(2014)使用衰退预测模型发现，无论基于样本外还是样本内分析,EPU 
指数对于经济衰退都有一定的预测作用,证明了 EPU对于经济增长的影响。Balcilar et ai.(2016) 

基于Karnizova and Li(2014)，将月度EPU作为预测指标，利用混频马尔科夫状态转换VAR模型对 

于美国季度GDP运动及美国经济衰退进行了预测。Fenrara and Guerin(2018)发现劳动力市场和投 

资对于不确定性冲击的反应最强烈，为解释次贷危机后发达国家劳动力市场和投资疲软提供了新 

的视角。Alexopoulvs and Cohen(2015)利用VAR模型研究发现，经济与政策不确定性会抑制美国 

经济活动，造成明显的经济衰退。Yan and Luis(2013)通过VAR模型研究发现，发达国家投资在面 

对全球冲击时会经历下滑、回调、超调的过程，但新兴市场国家投资下挫是发达国家的四倍，恢复时 

间更久且没有超调效应存在,并且这一效应主要通过信贷渠道作用。另外，新兴市场国家投资和私 

人消费的下滑会因人均收入、金融市场深度和美元化程度、制度质量存在异质性。Jones and Odon 
(2013)利用DCC-GARCH模型，研究了工业生产和EPU之间的关系，估计结果显示EPU和产出之 

间的关系一直维持负相关。田磊等(2017)利用混合识别法同时识别EPU冲击以及传统的货币政 

策、需求与供给冲击，发现EPU冲击具有负向需求冲击的特点，但并不是中国经济波动的主要因 

素。

不少文献也发现,EPU的宏观经济影响还依赖于其他因素，即具有非线性特征％ Thomas and 
Bjorn(2017)发现美国EPU和金融现象之间存在分化，出现了 EPU上升而VIX下降的情形，因而作 

者推测EPU的经济影响可能受制于其他因素％ Johannsen (2014 )利用新凯恩斯理论模型发现财政 

政策不确定性在存在零利率下限的时候对消费、投资以及产出有很大的负面影响，但在不存在零利 

率下限时影响不明显。许志伟和王文甫(2018)发现公众对政策的预期会显著增强EPU影响，并且 

劳动收入份额和劳动供给弹性的变小也会放大EPU对宏观经济的负面影响。张玉鹏和王茜
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(2016)也发现在经济繁荣和低迷时期,EPU对产出增长的影响相反，说明EPU的影响受制于经济 

%

现有文献关于EPU对国内实体经济的影响和传导机制研究众多,但大体研究思路和结论基本 

以总结为,EPU通过不 道和 作 体行为而间接影响经济 ％如图1所，一

方面,EPU : 或增长 (Bar-nan and Strange, 1996) 影响企业的 和

生产；另一 ，EPU会 影响金融中介的 好和 担行为、预 作用

于金融中介的放贷行为，并通过金融摩擦机制间接影响企业投资和生产活动％ Arellano et al. 
(2019)、ChOstianv el ai.(2014)、Pedro and Givi(2018)发现,不确定性上升会推升外源融资成本，增 

溢价，进而影响 的 和生产活动％ Husted et ai.(2017)发现货币政策不确定性的上升

会 价差并 致产 ，与紧缩的货币政策有类似的 影响效果％最，EPU会通

影响消 心、预 影响 的 和支出行为，Kimbag( 1990 )、Sylvain and
Zheng(2016)发现不确定性上升会使得 对 入前景不确定性 ，因此 会倾向于

减少当前消费和 ， 预性，一减少消费会 社会生产影响经济增长，另一

对 开放经济来说，增加的 流入其他国家 伤 经济(Fe9andez-nillyverdv el
ai.,2015)%综合EPU对 、金融中介、 经济主体的影响,EPU能够实现从微观主体向

实体经济的 ％

当然,EPU- 他渠道 经济,例如会 影响金融市场影响 体行为

以及经济 ，不 献发现EPU对于金融市场的股价(陈国进，2014 )、票 (Antonakakis
et ai.,2013)、 市场#Burkhard,2018)、 市场关联性#Fang el ai.,2017) 的影响％ 另外,

EPU可能会 放大金融、金融 或其他结构性问题的 影响， 经济增长％刍

(2018)发现,EPU会加剧金融 现象，扭 社会资金的 ，具体体现在 和 之间的

率分 ，这不仅会造成社会效率的 会间接影响到社会生产和经济 ％

企业

放大

图2 EPU影响渠道和机制

( ) EPU 与金融市场

EPU对金融市场的影响也是涉及EPU影响这一 的一大重要分支，现有文献研究对象主要

集中在股价、市场 和 性、股市之间的相关性、股市与债市相关性 ％

在理论研究 ，PPstvr and Veronesi(2012)构建一 考察政策不确定性在资产定价

的 ，在 定上，考虑公司、政府、 体的行为％ ，公司的 一个均

值受政府政策影响的随 ，政府的决策受到经济与非经济目标以及政治成本的影响,政策不确

定性体现在政治成本的不确定性上， 政治事件对政治成本进行预估，因此政治成本的

不确定性将影响 预期与行为％ ，作 得出结论，经济 越差,政策不确定性 
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越大(即政府越倾向于改变政策)，并且政策不确定性冲击是影响股价的冲击之一，会加大股票收 

益的波动性与相关性,作者随后通过实证分析验证了这一理论结果％ UUUh (2013)提出一个简约 

的资产定价模型，研究经济不确定性与货币政策不确定性如何作为外生的异方差冲击因素使得边 

际效用、利率波动以及债券隐含波动性达到均衡。他发现两种不确定性的上升会加大利率和债券 

收益的波动性，原因在于当经济不确定性增加时，倾向于在最坏的情况中做出选择的行为人(max- 
min agent )会担心未来的经济活动比预期更加糟糕，因此投资国债对冲风险，导致国债价格的上涨, 

短期利率迅速上升;而当货币政策不确定性上升时，经纪人会担心低估未来的通胀,国债无法对冲 

风险，因此国债价格下降，利率上升。另外，两种不确定性的上升不仅会增加不确定性的市场价格 

(折现率)也会增加经纪人的边际替代率(MRS),这使得债券收益的条件方差上升。

实证研究关于EPU与金融市场的研究相对丰富，研究视角和对象不尽相同,结论不一。 

Bahmani-Oskooee and Saha(2019 )发现政策不确定性对于股价有短期的负向影响，但没有长期影 

响。Ko and Lee(2015)利用小波分析发现，一般而言EPU与股价存在负相关关系，但不是任何时间 

都存在联动性。Brogaard and Detzei(2015)发现EPU的变化和市场收益之间存在负相关，而当前的 

EPU水平与未来市场收益呈正相关关系，早期文献关于不确定性对资产定价影响的理论研究表 

明,EPU可能通过影响现金流和折现率的方式影响市场收益,作者则在文中通过实证分析予以验 

证，发现EPU的确会通过影响预期现金流和折现率影响市场收益率。Bams et ai.(2017)发现股市、 

石油市场、黄金市场的不确定性会导致股价的下跌，因为不确定性使得公司估值、投资决策以及未 

来现金流可预测性下降。Bekits et ai.(2016)通过非参数格兰杰因果检验发现无论是EPU还是经 

济不确定性，抑或是公司层面的不确定性都无法预测实际股价收益 ％ Fang et ai.(2017)基于DCC- 
MIDAS发现美国EPU会对于美国债市和股市的长期相关性具有明显的负向影响。Fang et al. 
(2018)建立GARCH-MIDAS模型发现美国不确定性会使得其他发达国家的股市波动性加大，并且 

样本外预测结果显示，新闻隐含波动率(NVIX)指数能提高预测的准确性。Su et ai.(2019)研究了 

三种美国不确定性指数对于其他国家股市波动性的外溢效应，发现美国EPU的上升会导致工业国 

家的股市波动率上升，但是美国的金融不确定性不具有明显的溢出作用％ Agghalxn et ai.(2018)也 

研究了美国EPU对他国股市的影响，发现美国EPU上升会增加美国股市的波动性以及美国与英 

国(中国、加拿大、德国)股市之间的相关性，但是不会增加英国股市的波动性。而Li and Peng 
(2017)发现美国政策不确定性上升会减弱美国和中国股市之间的相关性。

( ) EPU 与政策 性

EPU除了对宏观经济产生直接影响外，有时会作为调节变量影响其他变量之间的关系 ，其中 

典型的是EPU会通过影响货币政策有效性影响其对宏观经济的调节作用。因此不少文献针对 

EPU如何影响政策有效性及机制展开研究,大多文献认为EPU会削弱宏观经济政策的效果。

Bloom et ai.(2007)发现在不同EPU下，公司投资对于需求冲击的反应不同,EPU位于第四分 

位点时，投资对于需求冲击的反应只有在第一分位点的一半％这说明了在高不确定性下，货币政策 

和财政政策的影响明显被削弱。Aastveit et ai.( 2013)利用包含交互项的面板SV AR模型研究EPU 
与货币政策的交互作用,作者根据排序将EPU分为高低两区制,发现在高区制时,货币政策对于 

GDP和投资的影响明显弱于低区制时，因此论证了 EPU会影响美国货币政策有效性。Baum et 
1(2013)研究了金融部门不确定性对于货币政策的银行信贷渠道传导的影响，发现在加入金融部 

门不确定性之后，衡量银行信贷机制指标的符号和大小都发生了明显的变化％ Handley( 2014)也发 

现贸易政策不确定性上升的时候会降低本国出口、减少出口商进入市场，且降低关税的贸易政策效 

果被削弱。Aimza(2014)发现政府开支在不确定性上升以及经济衰退时影响会减弱。但Arcabic 
and Cover(2016)利用TVAR模型研究发现在高不确定性下财政政策刺激更加有效,政府支出对于 
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私人投资存在时滞一年的促进作用％苏治等(2019)利用FAVAR模型研究EPU和货币政策有效 

性之间的影响，通过脉冲响应图发现在高EPU区制下，价格型和数量型的货币政策对于产出和价 

格的影响力均有所减弱，但货币政策的作用方向未改变。

(四)EPU与对外直接投资和跨国并购活动

EPU除了对国内宏观经济和金融环境产生影响之外，还会影响跨国经济活动,研究较多的是 

一国的对外直接投资和海外并购活动。杨永聪和李正辉(2018)发现中国在东道国的对外直接投 

资规模与国内EPU水平显著正相关，而与东道国EPU水平显著负相关。贾玉成和张诚(2018)发 

现不同来源的EPU对企业跨国并购有不同的影响。具体来说，中国的对外直接投资受政府调控较 

大，因此中国的EPU上升可能会促进中国企业的海外并购，而来源于东道国的EPU会增加并购前 

景的未知性从而抑制并购活动。周晶晶和赵增耀(2019)研究了中国企业跨国并购行为对于EPU 
的反应，发现东道国EPU对企业跨国并购的规模、多元化程度具有显著的抑制效用，这种抑制效用 

在金融危机发生之后得到进一步的增强。此外，企业跨国投资的不可逆程度、投资机会以及股权性 

质均会对EPU与并购规模和多元化程度之间的关系产生影响。陈胤默等(2019)发现母国的税收 

不确定性会降低企业的对外直接投资，但是银企关联的加强和政府补贴能够缓解这一影响,而小企 

业、债务和税负水平比较高的企业受影响较大。可见，EPU对于企业对外投资和并购行为影响同 

样会通过实物期权效应、金融摩擦效应、预期效应进行传导，即通过影响企业对外直接投资和并购 

的前景、未来营业收入的预期、企业的融资约束等影响一国的对外直接投资和海外并购％

四、经济政策不确定性的跨国传导及其影响机制

基于大量对于发达国家货币政策溢出效应的研究，有文献指出发达国家EPU具有与货币政策 

的跨国溢出效应类似的影响和传导机制，并且EPU部分来源于货币政策的变化(Gauvin et ad, 

2014)。因此，类比于货币政策,大量文献考虑EPU的溢出效应会基于国家间的贸易和金融关联 

(Georgivs,2016；Balli el at.，2017)，在使用同种语言、地理位置较近、具有殖民地关系(Sivastava and 
Green,1986)或者文化背景类似的国家之间通过国际资本流动和国际贸易进行传导(Gauvin et ad,

2014 ；Tran,2019)%以下将对EPU的溢出效应、溢出效应的影响机制两个方面进行归纳，其中影响 

机制包括两方面:EPU与跨境资本流动和国际贸易。

( 一) EPU 的 溢

不少文献验证了 EPU具有跨国溢出效应，并计算了溢出效应的大小和方向(Colombo ,2013 ； 

Stefan and Rodegv,2014;朱孟楠和闫帅,2015)，而对于EPU对他国的宏观经济影响的结论趋于一 

致，即全球或发达国家EPU的上升会对他国的经济增长、汇率、物价、消费、投资、金融市场等各种 

经济金融活动产生显著的负面影响(Yan and Luis,2013 ; Colombo,2013 ; Siemer el at.,2015 ; Alam,

2015 ；Kamber el at.,2016 ；Kidv,2018 ；Ansgar and Osowski,2019) %

( ) EPU 的

1-EPU与资本流动

一些文献将EPU作为资本流动的驱动因素之一，基于经典的“推力-拉力”框架,研究其对跨 

境资本流动的影响。谭小芬等(2018 )通过跨国面板数据建立线性和加入交互项的非线性模型研 

究发现，美国EPU指数会对跨境资本流入产生负面影响且具有非线性，即在不同EPU水平下,驱 

动资本流动的因素不同。低EPU下,EPU和经济增长是驱动跨境资本流动的主要因素，而在高 

EPU下,EPU的作用不再显著％ Gauvin et ai.(2014)利用20个新兴市场国家8年的跨国面板数据 

分别建立线性和面板平滑转换(PSTR)模型，研究美国和欧盟地区的EPU对于短期证券资本流动 
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的影响，并得出结论:美国和欧盟地区的EPU对于债权和股权资本的影响在大小和方向上有所区 

别,并且在考虑时间和全球风险的情况下其影响存在结构性断点。Julia and Yook(2016)发现政策 

不确定性对于美国的对外直接投资有负面影响,但制度质量的提高有助于缓解这一影响。Tran 
(2019)利用GVAR模型研究发现美国EPU是通过贸易和金融资本流动传导进而影响其他国家的 

产出波动，同时他们发现货币政策不确定性和财政政策不确定性对于他国资本流动的影响相反 ，从 

而对于他国的经济影响相反。

2. EPU与国际贸易

2008年国际金融危机中国际贸易出现了大幅下滑，远超经济下滑的程度,伴随着该时期EPU 
的上升,Carballo et ai.(2018)等基于经济萧条这一背景，研究EPU对于国际贸易的影响。大部分研 

究都表明,EPU会抑制进出口和企业进出市场行为，一般通过影响企业进出入市场(即集约边际) 

影响进出口，而贸易协定能一定程度缓解该抑制作用(Handley and Limao, 2017 ; Limao and 
Giovanni ,2015 ； Handley ,2014 ； Carballo el al.,2018 ；钱学峰和龚联梅,2017)% Carballo el ai.(2018)通 

过建立包含异质性企业进入和退出沉没成本的动态模型，发现经济不确定性冲击对于企业进入和 

退出市场的影响被低收入和高贸易保护放大，这解释了在经济萧条时期贸易大幅下滑的原因％进 

一步的研究发现，不确定性对于美国企业出口产品多样性有负面影响,并且在贸易大滑坡时期明显 

增加，但是对于出口到与美国存在贸易协定国家的企业影响较小，说明了贸易协定作为缓冲器的作 

用。同样，钱学峰和龚联梅(2017)在研究贸易政策不确定性对中国制造业出口影响时发现，来自 

贸易协定国的贸易政策不确定性会通过集约边际(intensiva margin)抑制中国制造业出口，但是贸 

易协议能够降低政策不确定性带来的负面影响。Greenland et ai.(2014)考察了 EPU对贸易流量和 

出口二元边际的影响，发现EPU的上升对出口来源国的出口额和扩展边际(extensive margin )都存 

在负面效应,但对集约边际影响不明确。刘洪铎和陈和(2016)研究了 EPU对出口的动态影响，发 

现进口国EPU上升会导致出口国参与者退出数量的上升，同时对进入者的存活率也有负面影响, 

这会降低总体平均的出口量。

对于溢出效应的机制，大都是从实物期权效应、金融摩擦效应以及预期效应等进行解释。当一 

国或全球EPU上升，预期效应会同时影响到本国和海外市场参与者对未来增长前景的预估和信 

心，影响投资者的风险偏好和风险承担行为，产生“追逐风险，厌恶风险# Osk on,Osk off)”的行为 

(Goldman Sachs,2012)。即通过预期效应,EPU会影响本国投资、消费、放贷的吸引力(Baker et al., 

2016；Blov叫2009；Fe9pndez-Vqmverde el ai.,2015)，通过实物期权效应和金融摩擦效应进而影响 

到本国和海外市场参与者的融资情况和经济贸易活动，引发投资者的资产组合在全球范围再配置, 

进而引发跨境资本的流动，直接影响到他国的经济。但值得注意的是，发达国家的EPU上升通常 

会引发“安全资产转移(fight io quality)”效应，即类似于金融危机时期资本大量从新兴市场国家回 

流至美国，国际投资者将资金从新兴市场国家撤出以避险％ Chan-Yau and Clark (2006 )发现，外部 

不确定性冲击会影响外国的融资成本,进而影响国别之间的利差,驱动资本流动。通过影响跨境银 

行、债券、股权、贸易等资本，直接影响他国的资金松紧程度、市场预期等因素从而作用于实体经济 

和金融环境％

3. EPU 的 质性

对EPU跨国传导的异质性研究主要可以分为两个层面，分别是国别层面的异质性以及微观企 

业和银行层面的异质性％研究国别层面的异质性文献是从国家层面的不同特征进行考虑 ,而微观 

主体层面的异质性主要考虑的是企业和银行层面的不同特征。关于企业和银行层面的异质性，文 

献主要考虑企业规模(Wolfgang el al.,2018 ;)、所有权性质(Muhammad el ai.,2019)、股权集中度、银 

企关系(Ongena et ai.,2013)、外界熟识程度、学习能力等(李凤羽和杨墨竹,2015)、融资能力(张光 
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利等,2017 )、银行的所有权性质(Ongena et al.,2013 )、资本化程度(Valencia,2017 ; Burkhard et al., 

2017)、流动性(Buch et ai.,2015)等方面的特征。本文重点分析国别层面的异质性。

国别异质性一般考虑两方面的特征，分别是经济特征和地理位置特征％经济特征一般考虑经 

济体量、发达程度、开放程度、经济制度等方面，因此不少文献将样本划分为发达国家、发展中国家、 

新兴市场国家、转型经济体等进行研究，更细致的划分主要考虑国家的经济增长和波动、宏观经济 

政策、汇率制度、金融市场发展程度、金融开放程度(包括资本管制程度)、制度质量、政府腐败、主 

权信誉等因素;按地理位置特征一般划分为亚太地区、欧元区、拉丁美洲、非洲、亚洲等,地理位置划 

分主要反映的是国家间由于地理位置距离的远近而产生的金融、经济、文化、法律、社会背景等方面 

的差异，因此从经济特征和地理特征两个方面考虑影响的异质性并不完全独立 。

Gupta et 1(2018)利用全球50个国家的面板数据研究发现，一国的汇率制度、贸易开放度以 

及金融脆弱性决定了其受美国EPU影响的程度，以上三个特征则对应了 EPU传导的三个渠道:汇 

率、贸易以及金融渠道。Tran(2019)基于GVAR模型也发现一国金融、贸易开放程度以及制度质 

量提高能够缓解不确定性冲击％ Julia and Yook(2016)发现FDI相较于其他资本流动对政治环境 

更敏感，且影响程度会因国家的制度质量水平而不同％ Choi et 1(2019)也发现东道国国内的EPU 
会显著减少FDI资本流入，但是对于制度质量较好且金融市场较发达的国家影响相对较小。Balli 
et 1(2017)发现溢出效应对金融脆弱性较强的国家影响更大，金融的脆弱性具体体现在财政、贸 

易或者金融负债的不平衡上。Claeys(2017)在研究新兴市场国家应对外国EPU冲击时，发现除了 

金融市场能缓解冲击之外,新兴市场国家的货币政策和财政政策的缓冲作用取决于汇率制度和财 

政政策空间。Siemer et 1(2015)将波动性进行分解，发现国别波动性和系统波动性对于资本流入 

都具有显著的负向影响，但是面对全球不确定性冲击时,国别波动性大的国家其资本流入比国别波  

动性小的国家减少更多。0X10(2016)通过交互VAR模型发现不同国家的风险暴露水平(相对风 

险水平)是体现异质性的关键指标，风险暴露水平较高的国家受到的冲击比较大％ Giovanni et 1 
(2019)基于STVAR发现美国EPU对于加拿大经济活动的影响具有非对称性，即在加拿大经济周 

期处于繁荣期和衰退期时EPU的影响具有显著差异。

溢出效应在国别层面的异质性研究也能反映EPU的跨国传导渠道。例如,EPU对汇率制度影 

响的异质性体现了汇率传导渠道，即外国的EPU首先作用于本国经济，通过影响本国需求进而影 

响到本国汇率,并通过东道国不同的汇率制度传导至该国;金融市场发达程度或者金融脆弱性体现 

了金融传导渠道,即外国EPU的变化会影响跨国资金的风险偏好以及资金成本，资本出于规避风 

险以及降低成本的需求流入或撤出该国,进而对该国经济产生影响;而从贸易开放度特征考虑传导 

渠道的逻辑在于，本国EPU的变化会影响本国的国内需求和进口需求,对应他国的出口从而实现 

对他国的传导。

五、未来进一步研究的方向

本文系统梳理了 EPU的内涵、宏微观经济影响及其背后的传导机制以及现有文献对于认识和 

理解EPU的作用机制和渠道具有的重要意义和价值。然而，这一领域仍存在一些值得进一步深入 

探讨#分析)研究的问题％

一是概念界定不清晰带来的结果偏差。现有文献对于EPU及相关概念的定义区分不严谨，它 

们之间的经济影响在机理和结果上存在本质的差别，同时，概念不明确使得文献在指标和代理变量 

的选择上存在明显的差异，最终导致不同文献的研究结果具有不可比性。另外,EPU指数的提出 

虽具诸多优势，但该指数大部分是基于媒体报道新闻的综合指标，因此和经济现象、政策变化的关 
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系不够明确，可能更多地是对公众情绪的捕捉和对整体不确定性的刻画，缺乏与特定现象或冲击的 

明确关联，因此对该指标的采用仍值得考量％

二是影响机制的研究有待深入，尤其是在EPU的跨国传导上，现有文献更多只是通过实证分 

析研究EPU与跨境资本流动和国际贸易的关系，缺乏一定的理论基础和机制研究。即使在已有的 

机制研究上也可以进一步深入分析，例如，对于不同类型的资本流动,EPU的跨境传导机制会有差 

异，可以将资本流动进一步区分为FDI#包括绿地投资、跨国并购)、跨境银行资本、短期证券投资、 

贸易信贷等不同资本类型进行分析。另外，在研究方法和视角上，缺乏多角度考虑机制之间的相互 

作用产生的综合影响，以及影响的时变性及非线性性。

三是研究视角有待进一步拓展。首先，文献大多讨论美国、欧洲等发达国家EPU的溢出效应, 

较少文献讨论中国EPU的溢出效应。中国作为世界第二大经济体和新兴市场国家的代表,在全球 

的经济金融和政治军事影响力在不断增强。一方面，持续推进金融、贸易开放是未来长期政策导 

向，对于国内外投资者来说其金融市场蕴含极大的增长和投资前景,但也存在不确定性;另一方面, 

中国现阶段国内面临关键的经济转型，国外面临国际经济局势的紧张,具有较大的经济政策不确定 

性,这不仅对本国的经济产生深远影响，势必也会对国际投资者的行为，对他国的经济产生一定程 

度的溢出影响。因此将中国作为案例来研究新兴市场国家、转型经济体在世界扮演的角色对于世 

界各国发展都有很强的研究意义和价值。其次，现有文献多讨论EPU的宏观经济影响,鲜有文献 

讨论EPU本身的驱动因素，以及经济不确定性(或政治不确定性)与EPU之间的因果关系等基本 

问题％最后，文献对于EPU影响的考量可以进一步拓展至其他领域,例如金融科技(虚拟货币、区 

块链技术等)、收入分配与社会福利等话题。
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