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　　【摘　要】　近年来随着全球贸易摩擦加剧，我国经济面临的外部不确定性显著上升。本文

首先测度了我国的贸易不确定性，并从宏观总量与微观企业两个层面检验了贸易不确定性的经济

影响。接着，本文进一步将贸易不确定性引入包含金融摩擦的小型开放ＤＳＧＥ模型中，探讨贸易

不确定性冲击对实体经济的影响与作用渠道。研究发现：①贸易不确定性上升会对我国实体经济

带来显著的紧缩效应，但是幅度有限，１标准差贸易不确定性冲击造成ＧＤＰ增长率在未来１２个季

度内累计下降约０．４６％。②金融摩擦程度越大，贸易不确定性对产出与企业投资的抑制作用越

强。因此，市场要理性看待中美贸易摩擦，不必过度悲观；同时，我国政府应当控制国内的宏观杠

杆率，以降低金融摩擦对贸易不确定性负面影响的放大作用。

【关键词】　贸易不确定性　金融摩擦　ＤＳＧＥ模型　宏观经济波动

一、引　　言

近年来，以特朗普政府为代表的单边主义与贸易保护主义迅速引发世界贸易秩

序失调，国际政治、经济环境日趋复杂。２０１８年３月２３日，特朗普政府以《基于

１９７４年贸易法３０１条款对中国关于技术转移、知识产权和创新相关法律、政策和实

践的调查结果》（简称《３０１报告》）为由，通过 ＷＴＯ对我国发起贸易挑战、出台对华

投资限制并且陆续出台加征关税的方案。２０１８年９月１８日，美国政府正式宣布，对

约２　０００亿美元中国商品加征关税１０％，并于２０１９年５月９日，将关税提高至２５％。

与此同时，中国也针对性地采取反制措施，对约６００亿美元美国商品加征５％～２５％

＊ 冯业倩，北京大学光华管理学院博士研究生；李力，中山大学国际金融学院助理教授，香港科技大学商学院
博士后；王亚平，北京大学光华管理学院副教授；龚六堂，北京工商大学副校长、北京大学数量经济与数理金融教育
部重点实验室主任、北京大学光华管理学院教授。通讯作者及联系方式：李力；联系地址为中国香港西贡区香港科
技大学李光前商学大楼５０６７；联系邮箱为ｎｋｌｉｌｉ０９０３ｃ＠１６３．ｃｏｍ。本文得到国家社科基金重大项目（１９ＺＤＡ０６９）和
国家自然科学基金项目（７２１０３２０９与７１９０３１９４）的资助。



１１８　　

关税，并向 ＷＴＯ发起起诉。中美双边贸易摩擦逐步升级，可能进一步加重我国的经

济下行风险。

学者们对不确定性的研究由来已久，Ｂｌｏｏｍ等（２００７）认为，不确定性在重大宏

观事件后会显著提高，抑制经济活动并削弱政策的执行效果。２００８年全球金融危机

后，世界经济复苏缓慢，国际经济协调难度增大，不确定性的经济影响逐渐加深，针

对不确定性问题展开的研究也越来越多（Ｂａｃｈｍａｎｎ和 Ｂａｙｅｒ，２０１３；Ｂｌｏｏｍ 等，

２０１８；Ｂｏｒｎ和Ｐｆｅｉｆｅｒ，２０１４）。近年来，随着中美贸易摩擦的加剧和世界经济不确

定性的显著上升，我国面临的外部环境日益复杂，经济下行压力显著增加。在这一

背景下，如何测度我国面临的贸易不确定性并定量分析其带来的经济影响，对我国

当前防范和化解重大风险，保持经济持续健康发展具有重要的政策意义。

已有大量文献开始关注不确定性对实体经济的影响，并且分析其作用渠道。

Ｂｌｏｏｍ（２００９）将随机波动率引入企业生产率的演化过程中，发现在资本不可逆程度

较高时，不确定性会提高企业生产的等待价值，导致企业推迟投资与生产活动，即不

确定性通过实物期权渠道对实体经济产生负面影响。Ｇｉａｖａｚｚｉ和 ＭｃＭａｈｏｎ

（２０１０）发现当不确定性提高时，家庭的预防性储蓄行为是一种重要的应对方式。

Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ等（２０１４）关注企业层面的异质不确定性，认为金融摩擦是不确定性冲击引

发经济周期波动的主导机制。此外，Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ等（２０１５）、Ｌｅｄｕｃ和Ｌｉｕ

（２０１６）也分别从财政政策与就业的角度探讨了不确定性的经济影响。

实证研究中不少学者对不确定性进行了量化测度，测度方式可以分为两类。第

一类是基于文本分析的不确定性研究，这类文献通过分析媒体报道、财务报表等文

本素材，提取特定主题相关的信息，建立不确定性指标。例如，Ｂａｋｅｒ等（２０１６）、

Ｈｕａｎｇ和Ｌｕｋ（２０２０）等的研究。这类方法的优点是，易于针对研究主题来决定文本

分析的词汇对象，但是难以避免内容撰写者态度偏误的影响。第二类研究则是从计

量角度出发，针对宏观经济数据中的不可预测成分建立随机波动率模型，估计模型

参数与波动率，并将其作为不确定性的衡量指标。例如，Ｊｕｒａｄｏ等（２０１５）基于大量

宏观序列构造预测因子，并使用因子模型预测残差来计算随机波动率，从而给出了

测度宏观经济不确定性的系统性方法。Ｍｕｍｔａｚ和Ｔｈｅｏｄｏｒｉｄｉｓ（２０１７）在经济全球

化的背景下，构造ＦＡＶＡＲ模型，测算国家层面与跨国的整体不确定性。Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ

和 Ｍｕｍｔａｚ（２０１９）与Ｃｈａｎ（２０１３）分别基于门限ＶＡＲ模型与结合移动平均的随机波

动率模型，分析波动率对宏观经济的解释和预测作用。

在国际贸易研究中，不确定性问题也受到越来越多的关注。Ｈａｎｄｌｅｙ和Ｌｉｍｏ

（２０１７ａ）对新闻报道进行文本分析，从而测度美国的贸易政策不确定性，并发现特朗

普当选以后的不确定性陡增现象。基于数据的测度方法一般以进、出口关税为基
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础。例如，Ｈａｎｄｌｅｙ（２０１４）将 ＷＴＯ约束关税与最惠国关税的差额作为贸易政策不

确定性的衡量指标；Ｈａｎｄｌｅｙ和Ｌｉｍｏ（２０１７ｂ）通过推导在不确定性存在的情况下，

实际关税变动对企业成本的影响方程，估计贸易政策不确定性。此外，Ｃａｌｄａｒａ等

（２０１９）将随机波动率引入关税政策不确定性的测度当中，结合文本分析的结果，发

现不确定性提高会减少企业投资。

近年来，国内学者也开始针对不确定性展开研究，许志伟和王文甫（２０１８）从理

论与实证角度，综合证明经济政策不确定性会加重我国的经济周期波动。许志伟和

刘建丰（２０１９）将不确定性冲击引入家庭的异质性收入分布中，认为预防性储蓄行为

是不确定性导致经济下滑的重要渠道。王博等（２０１９）关注货币政策不确定性，强调

企业违约风险提高是不确定性引发宏观经济波动的重要途径。王立勇和纪尧

（２０１９）研究在不同财政规则下，不确定性对实体经济有何影响。

目前尚没有文献定量测算我国的贸易不确定性以及经济影响，本文的研究弥补

了这一空缺。本文的主要贡献有：第一，首次从严格的计量模型角度定义贸易不确

定性（Ｔｒａｄｅ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ＴＵ），并且基于中国数据进行测度。不同于以往测度贸易

不确定性的文献，本文针对进、出口数据测度贸易不确定性。进、出口数据是所有贸

易影响因素综合作用的结果，而不局限于关税政策一个角度，因此，本文的结果能够

更加完整地刻画贸易不确定性。第二，分别从实证与理论、宏观与微观层面检验贸

易不确定性对实体经济活动的抑制作用。为保证实证与理论的一致性，本文通过随

机波动率刻画不确定性，并采用模拟矩估计（ＳＭＭ）将实证部分的经验脉冲响应函数

与理论部分的数值模拟进行匹配。第三，从市场杠杆水平与融资成本两个角度，验

证金融摩擦对贸易不确定性的影响与作用渠道。

本文按照以下结构展开：第二部分，基于随机波动率模型，对２００４年第一季度至

２０１８年第四季度（２００４Ｑ１—２０１８Ｑ４）的季度宏观数据进行贝叶斯估计，测度我国的

贸易不确定性。第三部分，分别从宏观总量与微观企业层面，分析贸易不确定性对

实体经济、特别是对企业投资决策的影响，并且检验金融摩擦对贸易不确定性渠道

的影响和作用。第四部分，将贸易不确定性与金融摩擦纳入小型开放宏观经济模型

进行理论分析。第五部分总结文章结论，并且给出政策建议。

二、贸易不确定性的测度

　　（一）贸易不确定性的定义

参考Ｊｕｒａｄｏ等（２０１５）的研究，本文将贸易不确定性定义为：基于ｔ期信息集，未
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来ｈ期贸易增长率①ＴＲＡＤＥｔ＋ｈ 可预测成分之外的条件波动率：

Ｕｔ（ｈ）＝ Ｅ［（ＴＲＡＤＥｔ＋ｈ －Ｅ［ＴＲＡＤＥｔ＋ｈ｜Ｉｔ］）
２｜Ｉｔ槡 ］ （１）

因此，准确测度不确定性要求首先基于ｔ 期信息对变量进行预测，得到

Ｅ［ＴＲＡＤＥｔ＋ｈ｜Ｉｔ］，进而剔除数据中的可预测成分。本文考虑向前１期预测的情形

（ｈ＝１），假设市场基于历史宏观数据的线性组合Ｆ→ ｔ 进行预测，构造以下预测模型：

Ｅ［ＴＲＡＤＥｔ＋１｜Ｉｔ］＝β０＋β
ＦＦ→ ｔ （２）

本文将残差ｒ
∧

ｔ＝ＴＲＡＤＥｔ＋１－Ｅ［ＴＲＡＤＥｔ＋１｜Ｉｔ］作为贸易序列中不可预测的外

生成分，用于构造随机波动率模型。假设残差ｒ
∧

ｔ 与波动率指标σｔ 均服从ＡＲ（１）过程：

　　　　　　ｒ
∧

ｔ＝ρｒ
∧

ｔ－１＋ｅσｔνｔ，νｔ ～Ｎ（０，１） （３）

σｔ＝（１－ρσ）σ
－
＋ρσσｔ－１＋ηｕｔ，ｔ ～Ｎ（０，１） （４）

其中，νｔ 与ｔ 分别是ｒ
∧

ｔ 过程的水平冲击（ｌｅｖｅｌ　ｓｈｏｃｋ）与不确定性冲击

（ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｓｈｏｃｋ），两个外生冲击均服从标准正态分布，且相互独立（ｉ．ｉ．ｄ．），而过

程ｒ
∧

ｔ的波动率ｅσｔ 则体现了经济系统的不确定性水平。具体而言，结合公式（１）对于

不确定性的定义，我们可以推导出向前１期的不确定性公式②：

Ｕｔ（１）＝Ａｅρσσｔ （５）

因此，如果对随机波动率模型的参数和状态变量进行估计，那么ｅρσσｔ 即可用于

刻画ｔ期的进、出口不确定性。本文选择进、出口增长率作为测度贸易不确定性的基

准变量，参考Ｊｕｒａｄｏ等（２０１５）对宏观经济不确定性的处理方式，我们将进、出口不确

定性的算术平均值作为总体贸易不确定性，记为ＴＵｔ：

ＴＵｔ＝（ＵＥＸＰ
ｔ ＋ＵＩＭＰｔ ）÷２ （６）

其中，ＵＩＭＰｔ 与ＵＥＸＰ
ｔ 分别为基于进、出口预测残差估计的不确定性序列。

　　（二）贸易不确定性的测度

本文基于２００４Ｑ１—２０１８Ｑ４的季度宏观数据，针对其中的不可预测成分（ｒ
∧

ｔ）构
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①

②

若无特殊说明，本文提到的增长率均为同比数据。

Ｕｔ（１） ＝ Ｅ［（ｒ∧ｔ＋１－Ｅ［ｒ
∧

ｔ＋１｜Ｉｔ］）２｜Ｉｔ槡 ］ ＝ Ｅ［（ｅσｔ＋１νｔ＋１）２｜Ｉｔ槡 ］ ＝

Ｅ（ｅ２σｔ＋１｜Ｉｔ）Ｅ（ν２ｔ＋１｜Ｉｔ）＋ｃｏｖ（ｅ２σｔ＋１｜Ｉｔ，ν２ｔ＋１｜Ｉｔ槡 ）。 根据公式（４）以及νｔ＋１与ｔ＋１独立同分布的假设，

有ｃｏｖ（ｅ２σｔ＋１｜Ｉｔ，ν２ｔ＋１｜Ｉｔ）＝０，我们可以进一步简化上式：Ｕｔ（１）＝ Ｅ（ｅ２σｔ＋１｜Ｉｔ）Ｅ（ν２ｔ＋１｜Ｉｔ槡 ）＝

Ｅ［ｅ２σｔ＋１｜Ｉｔ槡 ］＝ ｅ２（（１－ρσ）σ
－＋ρσσｔ）＋２η２槡 ｕ ＝Ａｅρσσｔ
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造随机波动率模型，通过贝叶斯估计来测度中国加入 ＷＴＯ以后的贸易不确定性，宏

观数据来自 ＣＥＩＣ数据库。我们选取ｔ－１期进口（ＩＭＰｔ－１）、出口（ＥＸＰｔ－１）、

ＧＤＰｔ－１、ＣＰＩｔ－１、广义货币（Ｍ２ｔ－１）、固定资产投资（ＩＮＶｔ－１）、Ｂａｋｅｒ等（２０１６）测度的

全球经济不确定性指数 （ＧＥＰＵｔ－１）以及“七国集团（Ｇ７）”的ＧＤＰ总和ＧＧＤＰｔ－１ 等

八个变量的增长率，作为ｔ期进、出口增长率的预测基准。经Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验，增长率

序列之间存在协整关系。因此，可以构造预测模型（２）在ｔ－１期的线性预测模型，其

中 Ｆ→ ｔ－１ ＝ （ＩＭＰｔ－１，ＥＸＰｔ－１，ＧＤＰｔ－１，ＣＰＩｔ－１，Ｍ２ｔ－１，ＩＮＶｔ－１，ＧＥＰＵｔ－１，

ＧＧＤＰｔ－１）
Ｔ。 在样本区间内，进、出口预测模型的Ｒ２ 分别为０．８１５４与０．８８２５，因

此，本文所选用的基准变量对季度进、出口增长率具有良好的预测效果。

本文基于随机游走抽样的 Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ　Ｈａｓｔｉｎｇｓ（ＲＷ－ＭＨ）算法对模型参数进行估

计；此外，由于随机波动率模型状态变量σｔ 与观测变量ｒ
∧

ｔ 之间的关系是非线性的，因

此，参考Ｂｏｒｎ和Ｐｆｅｉｆｅｒ（２０１４）的研究，本文采用粒子滤波与粒子平滑算法来估计σｔ。

在参数先验取值的设置中，由于ｒ
∧

ｔ是预测模型（２）的残差项，假设不存在序列相关，ρ设

置为０；进、出口ｒ
∧

ｔ序列标准差分别为０．０７５３与０．０５０４，本文将此结果用于σ
－
的先验设置

中；对其余两个参数ρσ、ηｕ 参考习惯做法，先验取值分别设为０．７与０．５。通过调整随机

游走波动率的规模参数，控制抽样的接受概率在２０％～４０％，在完成１５　０００次抽样，并

舍去前１０　０００次抽样（ｂｕｒｎｉｎｇ　ｐｅｒｉｏｄ）以后，参数估计结果如表１所示。

表１　随机波动率模型参数估计结果

参数 含义
进口先

验取值

进口后

验结果
ｔ值

出口先

验取值

出口后

验结果
ｔ值

ρσ σｔ 一阶自回归系数 ０．７　 ０．５９２１ 　２．４０４５　 ０．７ 　０．３００３ 　１．４５６１

ρ ｒ
∧

ｔ一阶自回归系数 ０　 ０．１３０８　 １．０８１３　 ０　 ０．１７０６　 １．２０４２

ηｕ σｔ 扰动项标准差 ０．５　 ０．４７３７　 ５．７３７１　 ０．５　 ０．４１８１　 ５．０５０４

σ
－ σｔ 均值 ｌｏｇ（０．０７５３）－３．１９２９ －９．７４００ｌｏｇ（０．０５０４） －３．１６２８－２８．７７２３

　　根据表１的结果，在１％的显著性水平下，进、出口预测残差序列ｒ
∧

ｔ 的一阶自回

归系数ρ均不能拒绝等于０的假设，这与本文ρ＝０的先验设置一致。其余参数均显

著非０且在后５　０００次抽样中收敛良好，因此，本文将估计的参数用于模型校准中。

此外，我们根据抽样结果对状态变量σｔ进行滤波和平滑，进而求出ｅρσσｔ，并根据公式

（６）对进、出口不确定性取算术平均，即为我国２００４Ｑ１—２０１８Ｑ４的贸易不确定性。

如图１所示，Ｐａｎｅｌ　Ａ与Ｐａｎｅｌ　Ｂ分别为进、出口增长率预测残差，及其对应的不

确定性序列。对比 Ｐａｎｅｌ　Ａ、Ｐａｎｅｌ　Ｂ 可以看出，残差波动剧烈的时期（例如，

２００８Ｑ３—２０１０Ｑ２、２０１２Ｑ４—２０１３Ｑ３与２０１６Ｑ４—２０１７Ｑ２），恰好对应不确定性水平
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图１　进、出口增长率预测残差与贸易不确定性平滑序列

注：阴影区域分别对应：２００８Ｑ３—２０１０Ｑ２，２０１２Ｑ４—２０１３Ｑ３，２０１６Ｑ４—２０１７Ｑ２。

较高的时期。２００８Ｑ３—２０１０Ｑ２期间，由于刺激政策的影响，我国实体经济的恢复速

度超出市场预期，对应的预测残差较大且持续波动，不确定性长期维持在较高水平。

我国２０１３Ｑ１的出口总量同比增长１７．８８％，在２０１３年前后我国积极发展内需拉动

型经济的背景下，这是一个难以预测的变动，２０１３Ｑ１在本文中被识别为高出口不确

定性时期。这次变化并非贸易政策或环境发生结构转变引起，因此，不确定性水平

并不持续，在下一季度坠落至较低水平。此外，自２０１７年起，我国推出多项措施扩大

自美进口，减轻中美贸易不平衡问题，因此，我国的进口不确定性于２０１７Ｑ１达到

２０１１年以来的新高点。２０１８年以来，我国的进、出口不确定性均较２０１７年年底有小

幅度提升，这与中美贸易争端加剧有关；但是从本文测度的不确定性来看，其影响程

度有限，远不及历史上其他高不确定性时期，因此，我们对“贸易战”不必过度恐慌。

三、实 证 分 析

　　（一）宏观总量层面的证据

１．基于ＳＶＡＲ 模型的估计

本文采用Ｎ 变量结构向量自回归（ＳＶＡＲ）模型，在假设模型变量的外生冲击存

在同期相互作用的情况下，研究贸易不确定性对实体经济的影响。

Ｂ０ｙ→ｔ＝ｋ
→
＋Ｂ１ｙ→ｔ－１＋Ｂ２ｙ→ｔ－２＋…＋Ｂｐｙ→ｔ－ｐ ＋ｕ→ｔ，ｖａｒ（ｕ→ｔ）＝Ω （７）
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其中，ｙ→ｔ代表Ｎ 个结构变量构成的向量；Ｂｓ代表Ｎ×Ｎ 矩阵，ｓ＝０代表外生冲

击对变量的当期影响，ｓ＞０代表滞后ｓ阶变量对当期变量造成的影响；ｋ
→
代表常数

项构成的向量；ｕ→ｔ 代表每行变量在ｔ时刻对应的独立外生冲击；Ω 代表对角矩阵，对

角线上每个元素对应相应冲击的方差。如果将方程（７）左右两边同时左乘Ｂ－１
０ ，可以

得到对应的简约式方程；参考 Ｈａｍｉｌｔｏｎ（１９９４）的研究，对于独立的外生冲击，本文通

过假设变量的同期外生关系遵循一定顺序，来保证简约式模型中外生冲击的方差协

方差矩阵为下三角矩阵，进而识别出单个冲击的经济影响。

关于结构变量的选择，首先，贸易不确定性影响实体经济最直接的方式是市场

主体的投资决策，因此，本文将固定资产投资（ＩＮＶｔ）作为模型变量之一。其次，投

资的进行需要资金的支持，所以投资行为会伴随公司资本结构的变化，本文选择非

金融企业部门杠杆率（ＬＥＶｔ＝负债／名义ＧＤＰ）作为资本结构的指标。此外，为研

究产出、价格与货币政策对贸易不确定性的反应，本文将ＧＤＰ、ＣＰＩ 与Ｍ２引入

ＳＶＡＲ 模型当中。其中，ＩＮＶ、ＧＤＰ、ＣＰＩ与Ｍ２数据均使用同比增长率，杠杆率为

ＨＰ滤波之后的差额。由于本文的贸易不确定性构造过程已经剔除其他宏观变量的

影响，在ＳＶＡＲ 模型中是相对外生的变量，因此，我们将ＴＵ 放在六个变量的首位：

例如，ｙ→ｔ ＝（ＴＵｔ、ＩＮＶｔ、ＬＥＶｔ、ＧＤＰｔ、ＣＰＩｔ、Ｍ２）Ｔ，后五个变量的排序不会改变

ＴＵ 冲击的脉冲响应结果①。此外，基于Ｐｅｓａｒａｎ和Ｓｈｉｎ（１９９８）的研究，本文计算了

完全不受变量排序影响的广义脉冲相应函数，如图２所示。我们发现各变量的响应

方向与幅度与图２的结果基本相同，进一步验证了本文实证结果的可靠性。

图２　施加１标准差贸易不确定性冲击时六变量ＳＶＡＲ脉冲响应图像

注：阴影区域表示１标准差置信区间（横轴为冲击发生后的时期，单位为季度；纵轴是响应变量的脉冲

响应，单位为百分比）。
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① 根据Ｃｈｒｉｓｔｉｎｏ（１９９９）的研究结论，乔利斯基分解具有区块外生的特点，如果我们只需要关注某一个冲
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的先后顺序并不影响该冲击的脉冲响应。
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根据ＤＩＣ定阶准则①，本文的时间序列模型均取滞后阶数ｐ＝１。图３是本文

ＳＶＡＲ 模型的脉冲响应函数，表２为无条件方差分解。根据ＩＲＦ图像所反映的信

息，当系统被施加１标准差贸易不确定性冲击时，投资增长率当期减少０．９８６５％，显

著的负面影响会持续１１个季度左右。ＧＤＰ增长率当期减少０．１８２８％，显著的负面

影响持续大约４个季度；脉冲响应期内，ＧＤＰ增长率累计显著减少０．４６２６％。

图３　施加１标准差贸易不确定性冲击时六变量的广义脉冲响应图像

注：阴影区域表示１标准差置信区间（横轴为冲击发生后的时期，单位为季度；纵轴是响应变
量的脉冲响应，单位为百分比）。

表２　方 差 分 解

外生冲击

ＴＵ　 ＩＮＶ　 ＬＥＶ　 ＧＤＰ　 ＣＰＩ　 Ｍ２

响
应
变
量

ＴＵ　 ０．９６２８　 ０．０１０３　 ０．０１３３　 ０．００２２　 ０．０００７　 ０．０１０８

ＩＮＶ　 ０．０７１４　 ０．８８００　 ０．００４６　 ０．０１７２　 ０．００５２　 ０．０２１６

ＬＥＶ　 ０．０８７５　 ０．１２９４　 ０．６１３７　 ０．１１７０　 ０．０３５７　 ０．０１６６

ＧＤＰ　 ０．０４４８　 ０．３０２９　 ０．０２９９　 ０．４８７５　 ０．１２０５　 ０．０１４４

ＣＰＩ　 ０．２６３８　 ０．０９２９　 ０．０３３１　 ０．１０２２　 ０．４５０６　 ０．０５７３

Ｍ２　 ０．０１０３　 ０．２３８０　 ０．１０５６　 ０．０３７７　 ０．００２６　 ０．６０５８

　　方差分解的结果显示，ＴＵ 冲击分别能够解释投资与产出中７．１４％与４．４８％的

波动，投资受到的影响略大。此外，ＣＰＩ、Ｍ２增长率也显著地受到负面影响，对应物

价降低、货币政策收紧。基于以上结果，本文总结出经验事实１。

经验事实１：贸易不确定性的增加会在当期降低投资增长率，并对产出增长率造

成负面影响。
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① ＤＩＣ（Ｄｅｖｉａｎｃｅ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ）是ＡＩＣ准则在贝叶斯估计环境中的拓展，更适用于本文的实证模
型。此外，我们也检验了ＡＩＣ与ＢＩＣ准则，定阶结果均为１阶。
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　　２．基于ＴＶＡＲ模型的区制讨论

２００８年国际金融危机以来，金融要素扭曲对于实体经济的影响逐渐受到重视。

Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ等（２０１４）指出，金融摩擦是不确定性抑制实体经济的关键渠道：在金融摩擦

增大，即信息不对称所造成的代理问题加重时，企业融资需要为不确定性支付更多

风险补偿，投资等支出被动减少，经济活动受到抑制。当不确定性扩展到国际贸易

层面时，金融摩擦放大不确定性负面影响的规律是否依旧成立？这是本节以及后文

微观实证和理论模型分析所关注的问题。本节通过构建以下形式的门限向量自回

归（ＴＶＡＲ）模型，来检验金融摩擦能否作为贸易不确定性影响宏观经济的渠道。

Ｂ０，１ｙ
→
ｔ＝ｋ

→
１＋Ｂ１，１ｙ

→
ｔ－１＋…＋Ｂｐ，１ｙ

→
ｔ－ｐ ＋ｕ

→
ｔ，１，ｖａｒ（ｕ

→
ｔ，１）＝Ω１，ｉｆ　ＬＥＶｔ－１ ≤ｙ＊

Ｂ０，２ｙ
→
ｔ＝ｋ

→
２＋Ｂ１，２ｙ

→
ｔ－１＋…＋Ｂｐ，２ｙ

→
ｔ－ｐ ＋ｕ

→
ｔ，２，ｖａｒ（ｕ

→
ｔ，２）＝Ω２，ｉｆ　ＬＥＶｔ－１ ＞ｙ＊

烅
烄

烆

（８）

其中，ｙ＊ 是门限值，其取值由模型估计过程内生决定。模型中的其他参数与式

（７）中含义相同，区别在于参数取值取决于变量所处的区制；此外，外生冲击向量

ｕ→ ｔ，１ 与ｕ
→
ｔ，２ 也是相互独立的。文献中，杠杆率被广泛用作金融摩擦的代理变量（如

Ｌｅｖｉｎｅ和 Ｗａｒｕｓａｗｉｔｈａｒａｎａ，２０２０；Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ，２００６；Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ，

１９９７），用来反映企业进行外部融资的难度：高杠杆对应高违约风险与可用抵押物减

少，从而导致信贷成本提高。当杠杆水平较高时，贸易不确定性对实体经济造成的

负面影响是否会因企业的外部融资成本提高而提高，这是本节要研究的问题。此

外，考虑到信息可获得性对市场预期造成的影响，我们采用滞后１期的ＬＥＶｔ－１ 作为

门限变量。

本节的模型估计沿用ＤＩＣ定阶结果，考虑ｐ＝１的情况；识别策略依旧采用同期

外生关系约束，且顺序为ｙ
→
ｔ＝（ＴＵｔ、ＩＮＶｔ、ＬＥＶｔ、ＧＤＰｔ、ＣＰＩｔ、Ｍ２）Ｔ。门限值ｙ＊

作为模型参数，在ＲＷ－ＭＨ算法中估计得出；我们共进行了１５　０００次抽样，并保留最

后５　０００次抽样的结果。

根据图４的区制划分结果，样本区间内共有三段时期被划分为高杠杆区制。亚洲

金融危机以后，直至２００４年结束，我国采取积极的财政政策以拉动经济增长，该时期市

场杠杆相对较高。此后，我国进入较为平稳的发展阶段，直到２００８年全球金融危机爆

发。２００９Ｑ１—２０１０Ｑ４，为应对金融危机的影响，我国采取“４万亿”刺激政策，非金融企

业部门杠杆率维持在样本区间内的最高水平。２０１２—２０１６年，我国重新回到稳定发展

时期，影子银行业务也在这段时间内迅速发展，社会杠杆逐步提升。２０１６Ｑ１被划分为

高杠杆区制，与当时央行采取“稳健略偏宽松”的货币政策，社会融资规模扩张密切相

关。此后，我国货币政策相对收紧，近几年市场杠杆控制在较低水平。

冯业倩　李　力　王亚平　龚六堂：贸易不确定性、金融摩擦与经济波动
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图４　ＴＶＡＲ模型门限变量与区制划分概率图

注：Ｐａｎｅｌ　Ａ纵轴为 ＨＰ滤波以后的杠杆率，单位为１；Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ为区制划分结果，
在Ｐａｎｅｌ　Ｂ中，１代表低杠杆区制，０代表高杠杆取值，Ｐａｎｅｌ　Ｃ与Ｐａｎｅｌ　Ｂ的意义相反。

图５　施加１标准差贸易不确定性冲击时分区制脉冲响应图像

注：阴影区域表示１标准差置信区间（横轴为冲击发生后的时期，单位为季度；纵轴是响应变量
的脉冲响应，单位为百分比）。

图５给出了模型变量对１标准差贸易不确定性冲击的脉冲响应图像。首先，无

论是高杠杆或者低杠杆区制，投资增长率对ＴＵ 正向冲击的响应在显著区间内均为

负值。在作用时效上，投资增长率的脉冲响应最低点出现在冲击发生当期，而ＧＤＰ

增长率的脉冲响应最低点则延迟２个季度。这进一步证实，经验事实１在划分区制

的情况下，依旧成立。此外，在高杠杆区制，投资增速当期减少１．６９８１％，而低杠杆

区制则减少０．５６７７％左右；两个区制中投资增进前１２季度分别累计减少９．７２１４％与

４．３６２６％。综上，我们可以总结出经验事实２。
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经验事实２：金融摩擦越大，贸易不确定性对投资增长率的抑制作用越强。

　　（二）微观企业层面的证据

为进一步对宏观经验事实加以微观支持，本节从企业层面检验贸易不确定性对

实体经济的影响与作用机制。

１．模型设计

投资是企业经济决策的直接表现，本文将企业投资作为被解释的实体经济指

标。为研究贸易不确定性对企业投资的影响，本文的实证模型首先将不确定性引入

基于平均Ｑ 的投资决定方程中，进而加入其他必要的控制变量。完整的基准模

型为：

ＩＮＶｉ，ｔ＝β０＋β１ＴＵｔ－１＋β２ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ＋ηＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ （９）

其中，企业投资ＩＮＶｉ，ｔ是企业ｉ在ｔ期的投资，是本节的核心被解释变量。为避

免同期内生的问题，模型解释变量中，贸易不确定性ＴＵ 采用１期滞后值，ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ
采用平均方式度量，εｉ，ｔ是残差项。控制项包括：滞后１期的ＧＤＰ增长率ＧＤＰｔ－１，用

于控制宏观层面的投资机会；滞后１期的非金融企业部门杠杆率ＬＥＶｔ－１，用于控制

市场总体杠杆水平；ＥＰＵｔ，用于控制整体层面的不确定性①；滞后１期的公司年龄

Ａｇｅｉ，ｔ－１、现金流比率ＣＦｉ，ｔ－１、规模ＳＩＺＥｉ，ｔ－１ 与负债率ＤＥＢＴｉ，ｔ－１，用于控制公司

层面的投资机会。此外，本文的微观模型均控制了年份与公司层面不可观测的固

定效应 （Ｙｅａｒｔ 与αｉ），并且对回归标准差进行了企业层面的聚类调整。若检验结

果为β１ 显著为负，则证明在贸易不确定性较高的时期，企业投资受到的抑制作用

更强。

此外，ＴＶＡＲ 区制划分结果显示，在非金融企业部门杠杆水平较高时，贸易不确

定性对投资的抑制作用更强。为进一步检验金融摩擦能否作为贸易不确定性影响

企业投资的渠道，本文构造了引入交叉项的回归模型：

ＩＮＶｉ，ｔ＝β０＋β１ＴＵｔ－１＋γ１ＴＵｔ－１×ＦＦｉ，ｔ－１＋γ２ＦＦｉ，ｔ－１＋β２ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ

＋ηＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ （１０）

其中，ＦＦｉ，ｔ－１ 为企业面临的金融摩擦的代理变量。根据Ｂｅｒｎａｎｋｅ等（１９９９）的

理论，金融摩擦弹性系数反映了实际融资成本与企业资本结构之间的关系，相似地，

本文用企业融资支出占负债总额的比例来测度企业层面的金融摩擦程度。如果金

融摩擦渠道成立，则ＦＦｉ，ｔ－１ 为与ＴＵｔ－１ 交叉项的系数γ１ 应显著为负。
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① 由于ＥＰＵ 指数在２０１６年以后陡增，本文对该序列进行一阶差分处理。
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　　２．经验研究结果

本节用到的企业层面变量及描述性统计如表３所示。

表３　企业层面变量及描述性统计

变量 构造方法 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＩＮＶ
购建固定资产、无形资产和其他
长期资产支付的现金／资产总计 ０．０１３４　 ０．００６８　 ０．０１８５　 ０．１０４６ －０．００３５

ＴｏｂｉｎＱ 总市值／资产总计 ２．０５０６　 １．５４６１　 １．５３３６　 １２．７７６７　 ０．９２５５

ＦＦ
分配股利利润或偿付利息支付

的现金／负债合计 ０．０３６８　 ０．０２１２　 ０．０５４１　 ０．３６４２　 ０．００００

Ａｇｅ
样本所在“年 季度”－企业成立
“年 季度” １５．９０５８　 １６．００００　 ６．１５２１　 ６８．００００　 １．００００

ＤＥＢＴ 负债合计／资产总计 ０．５２１７　 ０．５２２４　 ０．２２６８　 １．６９５７　 ０．０７２７

ＣＦ
经营活动产生的现金流量净额／
资产总计

０．０１１４　 ０．０１０３　 ０．０４２４　 ０．１５２５ －０．１２３２

ＳＩＺＥ　 Ｌｏｇ（资产总计） ２２．０４５６　 ２１．９２７５　 １．３３８７　 ２５．７３７１　 １９．０３２１

　　注：本文企业层面数据来自ＣＳＭＡＲ数据库，数据区间为２００４Ｑ１—２０１８Ｑ４，所用样本已经剔除金融行业企
业以及样本区间内财务数据缺失严重的企业。为减少异常值的影响，本文对所有企业层面的变量进行双边１％
缩尾处理。ＩＮＶ 的计算为当期投资额与上期期末资产总计的比值；其他比值类变量均为同期数据。

表４的结果显示，无论是否加入控制变量，贸易不确定性均与企业投资率ＩＮＶ

呈显著的负向关系。从定理角度，本文所估计的ＴＵ 序列，ＴＵ 序列最高与最低取值

分别是０．３４２９与０．０９４９（如图１所示），以第（２）列为例，如果控制其他变量不变，那

么企业投资在两个不确定性极端处相差０．５４％，而变量ＩＮＶ 在全样本的中位数仅

为０．６８％，因此，贸易不确定性与投资的关系具有显著的经济意义。回归结果显示，

贸易不确定性对投资的负面影响显著，但是幅度较小。因此，表４的结果进一步支持

了经验事实１。

表４　基准模型回归结果

（１） （２） （３） （４）

２００４—２０１８　 ２００４—２０１８　 ２０１４—２０１８ Ｔｒａｄｅ　Ｉｎｄ

ＴＵｔ－１
－０．０２５４＊＊＊ －０．０２１６＊＊＊ －０．０１６９＊＊＊ －０．０２４４＊＊＊

（－１２．１３） （－９．５３） （－３．６３） （－４．９１）

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ
０．０００２　 ０．００００ －０．０００８＊＊＊ ０．０００６＊＊

（１．３６） （０．２２） （－４．２３） （２．５１）

ＧＤＰｔ－１
－０．０１３４ －０．９１３１＊＊＊ －０．０３５７

（－１．４４） （－８．８７） （－１．５８）
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（续表）

（１） （２） （３） （４）

２００４—２０１８　 ２００４—２０１８　 ２０１４—２０１８ Ｔｒａｄｅ　Ｉｎｄ

Ａｇｅｉ，ｔ－１
０．００３３＊＊＊ ０．００１５＊＊＊ ０．００３６＊＊＊

（１８．３４） （６．２３） （８．５９）

ＥＰＵｔ
－０．０００１＊ －０．０００５＊＊＊ ０．０００２

（－１．８４） （－６．６０） （１．０５）

ＤＥＢＴｉ，ｔ－１
－０．００９９＊＊＊ －０．００７１＊＊＊ －０．０１３２＊＊＊

（－９．９２） （－４．０４） （－６．３９）

ＬＥＶｔ－１
－０．００８２＊＊＊ －０．０５３６＊＊＊ －０．００１５

（－３．５３） （－９．３６） （－０．３０）

ＣＦｉ，ｔ－１
０．００１１ －０．０００６　 ０．００３４

（０．６３） （－０．２９） （０．６６）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
－０．０００８＊＊＊ －０．００２４＊＊＊ －０．０００８

（－２．９９） （－４．７０） （－１．２３）

＿ｃｏｎｓ
０．０２４７＊＊＊ ０．０１８６＊＊＊ ０．１１３８＊＊＊ ０．０２３０

（３５．６２） （３．１２） （７．２７） （１．５６）

Ｎ　 ６８　００６　 ６６　７３６　 ２２　８６３　 １３　３６４

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０３５　 ０．０４８　 ０．０３１　 ０．０５３

Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｆｉｒｍ　Ｃｌｕｓｔｅｒ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

　　注：本文中括号内为ｔ值，＊ 表示ｐ＜０．１，＊＊表示ｐ＜０．０５，＊＊＊表示ｐ＜０．０１（下同）。第（１）列是全样本
（２００４—２０１８年）只考虑核心解释变量ＴＵ 与ＴｏｂｉｎＱ，不加控制项的回归结果；第（２）列是全样本（２００４—２０１８
年）加控制项的完整模型回归结果；第（３）列是２０１４—２０１８年的子样本回归结果；第（４）列是贸易行业的回归结果。

在验证贸易不确定性与企业投资的负向关系以后，本文进一步从融资成本角

度，检验贸易不确定性影响企业投资的渠道（见表５）。本节根据非金融企业部门杠

杆率是否高于０．７５分位点，将样本分为高杠杆区制与低杠杆区制。第（１）列为基于

全样本对金融摩擦渠道的检验，第（２）、第（３）、第（４）列分别是高杠杆区制、低杠杆区

制与２０１４—２０１８年的子样本回归结果。首先，对于全样本来说，ＴＵｔ－１×ＦＦｉ，ｔ－１交

叉项的系数显著为负，即对于面临的金融摩擦较大的企业，贸易不确定性的负面影

响程度更高。此外，在高杠杆区制，贸易不确定性与金融摩擦交叉项的系数绝对值

大幅增加；而在低杠杆区制，这一交叉项系数不再显著。因此，金融摩擦渠道的作用

存在非线性，在市场杠杆较高的时期，这一渠道的作用会更加明显。
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对于杠杆水平较低的２０１４—２０１８年子样本，金融摩擦交叉项的系数则不再显著，

且贸易不确定性的系数在引入交叉项以后，依旧较小。因此，虽然近年来中美贸易争端

引起了社会的广泛关注，但是本文的研究结果表明，在控制市场杠杆在较低水平的情况

下，贸易不确定性对企业投资的负面影响程度是有限的。表５从微观企业融资成本的

角度，进一步检验了经验事实２，即金融摩擦对贸易不确定性负面影响的放大作用。

表５　金融摩擦渠道检验结果

（１） （２） （３） （４） （５）

２００４—２０１８年
高杠杆区制

Ｈｉｇｈ　Ｒｅｇｉｍｅ
低杠杆区制

Ｌｏｗ　Ｒｅｇｉｍｅ
２０１４—２０１８年 Ｔｒａｄｅ　Ｉｎｄ

ＴＵｔ－１
　－０．０１９４＊＊＊ 　－０．０１６７＊＊＊ 　－０．０２２７＊＊＊ 　－０．０１９６＊＊＊ 　 －０．０１８６＊＊＊

（－７．９８） （－２．７２） （－６．４８） （－３．８３） （－３．５５）

ＴＵｔ－１
×ＦＦｉ，ｔ－１

－０．０６１５＊＊ －０．２６８８＊＊＊ －０．０１８０　 ０．１０５３＊ －０．１０７２＊＊

（－２．２３） （－３．６５） （－０．５５） （１．７０） （－２．４４）

ＦＦｉ，ｔ－１
０．０１１５＊＊ ０．０４９３＊＊＊ ０．００１８ －０．０１５０　 ０．０２１７＊＊＊

（２．４２） （３．５２） （０．３３） （－１．６０） （２．７９）

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ
０．００００　 ０．００００　 ０．０００１ －０．０００８＊＊＊ ０．０００６＊＊

（０．１０） （０．２６） （０．４４） （－４．２３） （２．４５）

ＧＤＰｔ－１
－０．０１３４　 ０．０８９８＊＊＊ －０．０５１１＊＊＊ －０．８８９１＊＊＊ －０．０３６５

（－１．４４） （２．７８） （－３．８３） （－８．５８） （－１．６１）

Ａｇｅｉ，ｔ－１
０．００３３＊＊＊ ０．００２６＊＊＊ ０．００３１＊＊＊ ０．００１５＊＊＊ ０．００３６＊＊＊

（１８．２０） （６．１１） （１５．９０） （６．３０） （８．４６）

ＥＰＵｔ－１
－０．０００１＊＊ －０．００１３＊＊＊ －０．００００ －０．０００５＊＊＊ ０．０００１

（－２．０１） （－５．６０） （－０．３３） （－６．７８） （０．９３）

ＤＥＢＴｉ，ｔ－１
－０．０１０１＊＊＊ －０．００８６＊＊＊ －０．０１０８＊＊＊ －０．００７２＊＊＊ －０．０１３０＊＊＊

（－９．８８） （－５．０７） （－１０．２４） （－４．０９） （－６．５９）

ＬＥＶｔ
－０．００８５＊＊＊ －０．１０４１＊＊＊ －０．０１８３＊＊＊ －０．０５３７＊＊＊ －０．００１１

（－３．５１） （－４．６８） （－５．１１） （－８．８１） （－０．２１）

ＣＦｉ，ｔ－１
０．００１３ －０．００５３　 ０．００１６ －０．０００８　 ０．００３０

（０．７５） （－１．５５） （０．８４） （－０．３９） （０．５９）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
－０．０００８＊＊＊ －０．００１０＊＊ －０．０００７＊＊ －０．００２４＊＊＊ －０．０００８

（－２．９３） （－２．０５） （－２．４１） （－４．７２） （－１．２１）

＿ｃｏｎｓ
０．０１８３＊＊＊ ０．０１９８＊ ０．０１６９＊＊ ０．１１２８＊＊＊ ０．０２１７

（３．０４） （１．８９） （２．５７） （７．２３） （１．４６）
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（续表）

（１） （２） （３） （４） （５）

２００４—２０１８年
高杠杆区制

Ｈｉｇｈ　Ｒｅｇｉｍｅ
低杠杆区制

Ｌｏｗ　Ｒｅｇｉｍｅ
２０１４—２０１８年 Ｔｒａｄｅ　Ｉｎｄ

Ｎ　 ６６　０８９　 １５　９６７　 ５０　１２２　 ２２　５８１　 １３　２３３

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０４９　 ０．０７７　 ０．０４３　 ０．０３１　 ０．０５４

Ｆｉｒｍ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｙｅａｒ　ＦＥ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｆｉｒｍ　Ｃｌｕｓｔｅｒ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

　　注：第（１）列是全样本（２００４—２０１８年）的回归结果；第（２）列与第（３）列分别是高杠杆区制与低杠杆区制的
回归结果；第（４）列是２０１４—２０１８年的子样本回归结果；第（５）列是贸易行业的回归结果。

此外，为进一步检验贸易不确定性在国际贸易中的特殊作用，本文针对行业在

国际贸易中的重要性进行分样本检验。基于２００５年以来海关总署公布的贸易指数

（价值指数）平均值，本文提取进、出口排名前１０的行业大类并集，将这些行业的样本

作为国际贸易中的主导行业样本并进行子样本回归，结果如表４第（４）列以及表５第

（５）列所示。可以看到，对于国际贸易的主导行业，贸易不确定性与企业投资的负向

关系以及金融摩擦与贸易不确定性交叉项的系数绝对值均高于全样本回归结果。

这一结果表明，在贸易规模较大的行业，贸易不确定性对企业投资的抑制作用更强，

金融摩擦的渠道作用也更为强烈。

四、理 论 模 型

为了进一步从理论角度检验前文实证部分的两个经验事实，本节在新凯恩斯

ＤＳＧＥ（Ｄｙｎａｍｉｃ　Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ）框架下，考虑国家之间的商品贸易

与资本流动，构造小型开放宏观经济模型（Ｇａｌｉ和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ，２００５；Ｇｅｒｔｌｅｒ等，

２００７）并且在模型中引入与实证部分一致的贸易不确定性定义，研究贸易不确定性

冲击如何影响国内实体经济。此外，本文将金融加速器机制引入模型中，分析金融

摩擦对不确定性冲击脉冲响应的放大作用。

　　（一）国内家庭部门

假设市场中存在连续分布且寿命无限的家庭ｌ∈ （０，１），提供异质性劳动供给

Ｎｔ（ｌ）。在开放经济中，家庭消费的商品由国内商品ＣＨ
ｔ 与国外商品ＣＦｔ 进行ＣＥＳ（效

用函数）加总构成，替代弹性等于ρｃ。加总消费Ｃｔ 满足：
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Ｃｔ＝ （γｃ）
１

ρｃ ＣＨ
ｔ（ ）

ρｃ－１

ρｃ ＋（１－γｃ）
１

ρｃ ＣＦｔ（ ）
ρｃ－１

ρｃ［ ］
ρｃ

ρｃ－１ （１１）

其中，γｃ 为国内商品在总消费中占据的份额，衡量国内家庭对国内商品的偏好

程度。记两类商品价格分别为ＰＨ
ｔ 与ＰＦ

ｔ，则国内居民消费价格指数Ｐｔ（ＣＰＩ）满足：

Ｐｔ＝ （γｃ）ＰＨ
ｔ（ ）１－ρｃ ＋（１－γｃ）ＰＦ

ｔ（ ）１－ρｃ［ ］
１

１－ρｃ （１２）

家庭通过分配国内、国外商品的消费比例来最大化总消费，一阶条件为：

ＣＨ
ｔ

ＣＦｔ
＝
γｃ
１－γｃ

ＰＨ
ｔ

ＰＦ
ｔ

－ρｃ

（１３）

此外，对于带来同样效用的消费品，国外商品相对国内商品存在进口价格溢价

ｔ，该溢价由家庭对国内外商品的消费分配以及市场出清条件内生决定。同时，国内

外商品价格差额也面临溢价冲击，ｔ ：

ＰＦ
ｔ

ＰＨ
ｔ

＝×ｅｘｐ（，ｔ）

由于本模型采用数量型货币政策，我们将实际货币持有ｍｔ＝Ｍｔ／Ｐｔ引入效用函

数；此外，考虑到劳动与消费在效用函数中的不可分割性，我们设家庭部门的目标为：

ｍａｘＥ０ ∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ （Ｃｔ）１－κ（１－Ｎｔ（ｌ））κ［ ］１－σ

１－σ
＋ω

Ｍｔ

Ｐｔ

１－ζ

－１

１－ζ

熿

燀

燄

燅

（１４）

其中，σ与ζ分别为劳动消费组合与货币持有的相对风险厌恶系数；κ为劳动效

用弹性系数；ω为衡量货币持有在效用函数中的权重。在ｔ－１期，家庭购买国内债

券Ｂｔ－１与国外债券Ｂ＊
ｔ－１，并于ｔ期到期，名义利率分别为Ｒｔ－１与Ｒ＊

ｔ－１；此外，家庭在ｔ

期收到来自厂商的工资支付Ｗｔ（ｌ）Ｎｔ（ｌ）以及来自零售商的股利Ωｔ，并向政府缴纳

税款Ｔｔ、购买下一期债券Ｂｔ、Ｂ＊
ｔ ，剩余资金Ｍｔ 作为现金持有。记外币对本币汇率

为ｘｔ，家庭面临的预算约束为：

ＰｔＣｔ＋Ｍｔ＋Ｂｔ＋ｘｔＢ＊
ｔ ≤Ｗｔ（ｌ）Ｎｔ（ｌ）＋Ｒｔ－１Ｂｔ－１

＋Ｒ＊
ｔ－１ｘｔ－１Ｂ＊

ｔ－１＋Ｍｔ－１＋Ｔｔ＋Ωｔ （１５）

在式（１５）的约束下，家庭部门通过决定每一期的消费、劳动、货币以及债券持有

来最大化长期贴现效用总和式（１４）。假设劳动供给服从均匀分布，我们在下文中将
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指标ｌ略去，不会影响结果。记拉格朗日乘子为λｔ、通货膨胀率为πｔ，则消费、劳动、

货币、国内债券与国外债券的一阶条件分别为：

　　　　　　　　λｔ＝（１－κ）（Ｃｔ）
（σ－１）（κ－１）－１（１－Ｎｔ）κ

（１－σ） （１６）

１－κ
Ｃｔ

Ｗｔ

Ｐｔ
＝

κ
１－Ｎｔ

（１７）

ωｍ－ζ
ｔ ＝λｔ－βＥｔ

λｔ＋１
πｔ＋１

（１８）

λｔ
Ｒｔ
＝βＥｔ

λｔ＋１
πｔ＋１

（１９）

λｔ－１ｘｔ－１＝
βＲ

＊
ｔ－１

πｔ
λｔｘｔ （２０）

　　（二）国外家庭部门

通过国外家庭部门对国内出口商品的消费，我们将贸易不确定性引入模型。在

小型开放经济模型中，国外名义利率Ｒ＊
ｔ 、实际产出Ｙ＊

ｔ 与物价水平Ｐ＊
ｔ 均为外生给

定，且其对数服从ＡＲ（１）过程。假设国内对出口商品的供给完全弹性，在没有贸易

冲击的情况下，国外对国内商品的需求即为出口贸易方程：

ＣＨ＊
ｔ ＝

ＰＨ＊
ｔ

Ｐ＊
ｔ

－ρＦ

Ｙ＊
ｔ

熿

燀

燄

燅

νＦ

ＣＨ＊
ｔ－１（ ）１－νＦ （２１）

其中，ＣＨ＊
ｔ－１（ ）１－νＦ 为刻画国外家庭对出口商品的惯性偏好；ＰＨ＊

ｔ 为出口商品以

外币度量的价格；ρＦ 为国外家庭对出口商品价格的敏感程度。假设国内出口国外的

商品与国内家庭消费的本国商品是同质的，根据一价定律（ｔｈｅ　ｌａｗ　ｏｆ　ｏｎｅ　ｐｒｉｃｅ）有：

ＰＨ
ｔ ＝ｘｔＰＨ＊

ｔ （２２）

贸易不确定性的定义假设在ｔ时期，由于国际政治、经济环境的波动，国外对出

口商品的需求结构发生变化，或者国内采取调整关税、改变出口供应量等措施，均会

对出口贸易带来冲击，记为ｅ，ｔ。 参考Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ等（２０１５）的研究，我们

通过随机波动率模型，将不确定性引入出口贸易方程中。实际发生的出口贸易为：

　　　　　　ＣＨ＊
ｔ ＝

ＰＨ＊
ｔ

Ｐ＊
ｔ

－ρＦ

Ｙ＊
ｔ

熿

燀

燄

燅

νＦ

ＣＨ＊
ｔ－１（ ）１－νＦ ×ｅｘｐ（ｅσｕ，ｔｅ，ｔ） （２３）
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σｕ，ｔ＝（１－ρσ）σ
－
＋ρσσｕ，ｔ－１＋ηｕｕ，ｔ （２４）

根据公式（５）对不确定性的推导，ＵＥＸＰ
ｔ ＝ｅρσσｕ，ｔ 可以衡量不确定性水平，有：

ｌｏｇ　ＵＥＸＰ
ｔ（ ）＝ρσ（１－ρσ）σ

－
＋ρσｌｏｇ　Ｕ

ＥＸＰ
ｔ－１（ ）＋ρσηｕｕ，ｔ （２５）

因此，贸易不确定性ＵＥＸＰ
ｔ 的对数也服从ＡＲ（１）过程，ｕ，ｔ 即为模型中的不确定

性冲击。

　　（三）国内生产部门

本国生产部门由企业家、资本品生产商与零售商构成，分别发挥生产产品、生产

资本品与粘性价格定价的作用。

１．企业家

企业家ｊ∈（０，１）作为公司的管理者，通过购买资本和劳动力来管理公司生产，

提供异质性产出Ｙ（ｊ）①，是社会产出的来源。假设经济系统中的代表性企业家是风

险中性的，且目标是最大化未来产出的贴现总和。假定企业家存活概率为ｖ，对应期

望寿命为
１
１－ｖ

。 这一假设保证了公司净资产无法满足资本需求，公司需要向金融

中介（银行）融资从而产生杠杆，这是引入金融加速器机制的前提。

根据企业利润最大化的一阶条件，外部融资需求方程满足边际成本Ｅｔｆｔ＋１等于

边际收益，即：

Ｅｔｆｔ＋１＝Ｅｔ
ｚｔ＋１＋（１－δ）ｑｔ＋１

ｑｔ

熿

燀

燄

燅
（２６）

公式（２６）中，δ为资本折旧率；ｚｔ＋１ 与ｑｔ＋１ 分别为单位资本的边际生产力与价

格。等号右边的经济学含义是：当期支付ｑｔ购买１单位资本，下期的收益包括边际产

出ｚｔ＋１ 与扣除折旧后的可出售资本价格（１－δ）ｑｔ＋１。

由于借贷双方的信息不对称，在公司金融合同理论中，一般假设金融中介对融

资方财务状况的核验是有成本的（ｃｏｓｔｌｙ　ｓｔａｔｅ　ｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ），这也是金融摩擦产生的

根本原因。因此，在签订借贷合同时，公司需要支付外部融资溢价，函数形式记为

Ｓ（·）。该溢价表现为外部融资成本与实际利率Ｒｔ／πｔ＋１ 之间的差异，且随公司杠杆

的增大而增大：
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Ｅｔｆｔ＋１＝Ｅｔ Ｓ
ｎｔ＋１
ｑｔＫｔ＋１

Ｒｔ
πｔ＋１

熿

燀

燄

燅

（２７）

其中，Ｋｔ、ｎｔ 分别代表资本存量和净资产；
ｎｔ＋１
ｑｔＫｔ＋１
为公司杠杆的倒数，且满足

Ｓ′（·）＜０与Ｓ（１）＝１。外部融资溢价通过影响企业的借贷成本，进而影响企业融资

与生产决策，触发金融加速器机制。如果假设Ｓ（·）为幂函数，对式（２７）取对数，可

以得到：

ｆ
∧

ｔ＋１＝Ｒ
∧

ｔ－π
∧

ｔ＋１＋ψ（ｑ
∧

ｔ＋ｋ
∧

ｔ＋１－ｎ
∧

ｔ＋１） （２８）

本文用·∧ 代表取对数以后的变量，其边际变动近似等于原变量变动的百分比。参

考需求价格弹性的定义方式，本文称ψ为溢价杠杆弹性，是金融加速器中的核心参数，

本文也称之为金融摩擦弹性系数。关于公司净资产ｎｔ 的决定，假定公司每期以ｖ的概

率存活下来；若公司破产，则剩余价值全部分配给企业家（企业家名义价值为Ｗｅｔ）：

ｎｔ＋１＝ｖ　ｆｔｑｔ－１Ｋｔ－Ｅｔ－１ｆｔ（ｑｔ－１Ｋｔ－ｎｔ）［ ］＋
Ｗｅ
ｔ

Ｐｔ
（２９）

以上是对企业家模型中金融加速器机制的推导。此外，假设公司生产过程服从

规模报酬不变的柯布 道格拉斯生产函数，并且按照θＮ：（１－θＮ）的比例将工资分配

给家庭劳动力与企业家。从而得出资本和劳动的需求方程以及企业生产方程：

　　　　　　　ｚｔ＝αξｔ
Ｙｔ
Ｋｔ

（３０）

Ｗｔ

Ｐｔ
＝（１－α）ξｔθＮ

Ｙｔ
Ｎｔ

（３１）

Ｗｅ
ｔ

Ｐｔ
＝（１－α）（１－θＮ）ξｔＹｔ （３２）

Ｙｔ＝Ｋαｔ （ＡｔＮｔ）１－α，α∈ （０，１） （３３）

ｌｏｇ　Ａｔ＝（１－ρＡ）ｌｏｇ（Ａ）＋ρＡｌｏｇ（Ａｔ－１）＋σＡＡｔ （３４）

其中，ξｔ ＞０为拉格朗日乘子，经济含义是生产过程中的实际边际成本；α为资

本产出弹性系数，Ａｔ 为全要素生产率，其对数服从ＡＲ（１）过程。

２．资本品生产商

资本品生产商的作用为修复折旧资本品并生产新的资本。他们以价格ＰＩｔ 购买

总投资Ｉｔ，按照资本品生产函数Φ
Ｉｔ－δＫｔ
Ｋｔ

Ｋｔ（或投资效率）生产资本品作为企业
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家的生产资料，并以价格ｑｔ 出售给下一期资本品生产商。Φ（·）满足边际生产力递

减：Φ′（·）＞０，Φ″（·）＜０。此外，我们引入动态资本调整成本方程，每一期的投资Ｉｔ

需要支付
χ
２

Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１

２

Ｉｔ。 资本品生产商通过确定每一期的投资数额，来最大化未

来投资总收益，资本积累方程与投资收益最大化方程分别为：

Ｋｔ＋１＝Ｋｔ＋Φ
Ｉｔ－δＫｔ
Ｋｔ

Ｋｔ （３５）

ｍａｘ
Ｉｔ
Ｅｔ ∑

∞

ｓ＝０
β
ｓｕ′（Ｃｔ＋ｓ）

ｕ′（Ｃｔ）
ｑｔΦ

Ｉｔ－δＫｔ
Ｋｔ

Ｋｔ－
ＰＩｔ
Ｐｔ
Ｉｔ－

χ
２

Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１

２

Ｉｔ
熿

燀

燄

燅
（３６）

其中，β
ｓｕ′（Ｃｔ＋ｓ）

ｕ′（Ｃｔ）
是未来ｓ期相对ｔ期的随机折现因子。最优投资水平满足方程

（３６）的一阶条件，即资本品供给方程：

　　　　Ｅｔ ｑｔΦ′
Ｉｔ－δＫｔ
Ｋｔ

－
ＰＩｔ
Ｐｔ
－
χ
２

Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１

２熿

燀

－χＩｔ

Ｉｔ
Ｉｔ－１

－１

Ｉｔ－１
＋
βλｔ＋１
λｔ
χＩｔ＋１

Ｉｔ＋１
Ｉｔ
－１

Ｉｔ＋１
Ｉ２ｔ

燄

燅

＝０ （３７）

此外，在开放经济系统中，总投资来自国内投资与国外投资两种渠道，服从不变替代

弹性ρｉ且国内投资份额为γｉ，等价总投资、投资品价格与国内外投资分配方程分别为：

　　　　　　　Ｉｔ＝ （γｉ）
１

ρｉ Ｉ　Ｈｔ（ ）
ρｉ－１

ρｉ ＋（１－γｉ）
１

ρｉ ＩＦｔ（ ）
ρｉ－１

ρｉ［ ］
ρｉ

ρｉ－１ （３８）

ＰＩｔ ＝［（γｉ）ＰＨ
ｔ（ ）１－ρｉ ＋（１－γｃ）ＰＦ

ｔ（ ）１－ρｉ］
１

１－ρｉ （３９）

Ｉ　Ｈｔ
ＩＦｔ
＝
γｉ
１－γｉ

ＰＨ
ｔ

ＰＦ
ｔ

－ρｉ

（４０）

３．零售商

通过零售商，我们在系统中引入粘性定价机制。按照生产边际成本，零售商从

企业家ｊ手中购买异质性产品，并向公众销售，形成垄断竞争市场。我们用Ｄｉｘｉｔ－
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Ｓｔｉｇｌｉｔｚ模型来刻画产品市场的垄断竞争：

Ｙｔ＝∫
１

０
Ｙｔ（ｊ）

ｐ－１

ｐ ｄｊ（ ）
ｐ
ｐ－１ （４１）

其中，ｐ 为异质性产品供给之间的替代弹性。此外，我们用Ｙｔ（ｊ）、Ｐｔ（ｊ）表示

市场上的异质性产品数量与价格水平。我们根据零售商净利润最大化的一阶条件，

将产品与价格的市场总量与企业家个人联系起来，得到每一个厂商所面临的劳动需

求曲线，即公式（４２）：

Ｙｔ（ｊ）＝
Ｐｔ（ｊ）

Ｐｔ

－ｐ

Ｙｔ （４２）

关于企业家的定价决策，我们参考Ｃａｌｖｏ（１９８３）提出的定价规则来引入价格粘

性。假设产品市场中厂商以ｐ 的概率维持原来的价格水平，１－ｐ 的概率可以自由

调整。厂商ｊ的定价问题可以写为：

ｍａｘ
Ｐｔ（ｊ）
Ｅｔ ∑

∞

ｓ＝０
βｐ（ ）ｓ

ｕ′（Ｃｔ＋ｓ）

ｕ′（Ｃｔ）
Ｐｔ（ｊ）

Ｐｔ＋ｓ

Ｐｔ（ｊ）

Ｐｔ＋ｓ

－ｐ

Ｙｔ＋ｓ－ξｔ＋ｓ
Ｐｔ（ｊ）

Ｐｔ＋ｓ

－ｐ

Ｙｔ＋ｓ
熿

燀

燄

燅
（４３）

将方程（４３）直接对价格求导，可以得到企业最优定价的一阶条件：

Ｐ＃
ｔ （ｊ）＝

ｐ
ｐ －１

Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０

（βｐ
ｓｕ′（Ｃｔ＋ｓ）ξｔ＋ｓＰ

ｐ
ｔ＋ｓＹｔ＋ｓ

Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０

（βｐ）
ｓｕ′（Ｃｔ＋ｓ）Ｐｐ－

１
ｔ＋ｓＹｔ＋ｓ

（４４）

我们将满足一阶条件的定价规则Ｐ＃
ｔ 称为重置价格（ｒｅｓｅｔ　ｐｒｉｃｅ），参考通货膨胀

定义将价格变动比例记为π＃
ｔ 。对一阶条件中的求和项算子用Ｈ１ｔ、Ｈ２ｔ 替代并写为

迭代形式，并考虑到只有ｐ 比例的厂商可以调整为最优价格，我们得到粘性定价的

四个方程：

　　　　　　　　π＃
ｔ ＝

ｐ
ｐ －１

πｔ
Ｈ１，ｔ

Ｈ２，ｔ

（４５）

Ｈ１，ｔ＝λｔＹｔξｔ＋βｐＥｔ π
ｐ
ｔ＋１Ｈ１，ｔ＋１［ ］ （４６）

Ｈ２，ｔ＝λｔＹｔ＋βｐＥｔ （πｔ＋１）
ｐ－１　Ｈ２，ｔ＋１［ ］ （４７）

π１－ｐｔ ＝（１－ｐ）π
＃，１－ｐ
ｔ ＋ｐ （４８）

冯业倩　李　力　王亚平　龚六堂：贸易不确定性、金融摩擦与经济波动



１３８　　

　　（四）国内政府部门

我国政府部门对经济的参与主要通过货币政策与财政政策进行。由于目前中国

货币市场发展并不完善，实际市场并不能对利率作出有效的反应，为了将中国的货币政

策与市场建立直接联系，参考Ｃｈｅｎ等（２０１８）的设定，本文引入数量型货币政策，作为央

行逆周期调节的工具。记名义货币增长率为ｇｍｔ＝πｔ
ｍｔ
ｍｔ－１

，货币政策规则为：

ｇｍｔ
ｇｍ

＝
ｇｍｔ－１
ｇｍ

ρｇｍ

Ｙｔ
Ｙｔ－１

ρｙ

πｔ
πｔ－１

ρπ

ｅｍｐ，ｔ （４９）

其中，ｍｐ，ｔ 被识别为ｔ时刻无法通过过去信息预期的货币增长，即货币政策冲

击。此外，关于财政政策，我们假设政府的财政支出Ｇｔ 占总产出的比例γｇｔ 服从

ＡＲ（１）过程，且稳态下财政收支平衡意味着Ｇｔ＝Ｔｔ。

Ｇｔ＝γｇｔＹｔ （５０）

　　（五）市场出清

本文模型市场的出清条件为：

Ｙｔ＝ＣＨ
ｔ ＋ＣＨ＊

ｔ ＋Ｉ　Ｈｔ ＋Ｇｔ （５１）

　　（六）模型均衡

根据模型设定，在给出贸易水平冲击与不确定性冲击、进口商品溢价冲击、政府

货币政策冲击与财政政策冲击，以及国外名义利率、实际产出与物价水平冲击以后，

我们的模型均衡包括分配序列 ＣＨ
ｔ ，ＣＦｔ，Ｎｔ，Ｙｔ，ｎｔ，ｋｔ，Ｉ　Ｈｔ ，ＩＦｔ｛ ｝与价格序列

Ｗｔ，Ｒｔ，ｑｔ，ＰＨ
ｔ ，ＰＦ

ｔ｛ ｝。 其中，分配序列用于求解国内家庭、国内企业家、国内资

本品生产商、国内零售商的最优决策；价格序列保证资源约束与市场出清条件满足。

五、参数校准与经济系统模拟

为了最大化本文模型刻画现实经济的能力，本文通过校准和估计两种方式来确

定模型结构参数。我们对标准化模型中的参数进行校准，并通过匹配ＩＲＦ，对在本文

中首次引入的贸易不确定性参数进行估计。
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　　（一）参数校准

模型中校准的参数包括结构参数以及内生变量稳态取值两类，部分参数需要校

准，其他参数可以由校准结果导出。参考梅冬州和龚六堂（２０１１）的研究，我们将季度主

观效用贴现因子设置为０．９９，季度折旧率为０．０２５。设全要素生产率与资产价格的稳态

取值为１，ＴＦＰ的跨期自回归系数设为０．９５。参考王博等（２０１９）的研究，我们将资本产

出弹性以及稳态劳动供给分别设置为０．５与０．３３。此外，我们将价格粘性设为０．７５，含

义是每四个季度调整一次，零售商产品供给的替代弹性等于１０。参考 Ｇｅｒｔｌｅｒ等

（２００７）的研究，我们设ＧＨＨ效用函数中，劳动消费组合的相对风险厌恶系数为５，即家

庭的劳动消费相对实际利率的变动敏感程度较低；同时，假设企业工资分配中，家庭收

入占比８０％，剩余工资构成企业家价值。此外，我们假设家庭的实际货币持有的变动

更加敏感，因此，设置ζ为２，并且将实际货币持有的偏好参数ω设置为０．５。设消费与

投资的跨期替代弹性均等于０．７５，国内商品与国内投资所占比重分别为０．９与０．７。

表６　重要参数校准结果

参数 含义 校准值 参数 含义 校准值

ρｇｍ 货币政策一阶自相关系数 ０．６　 φｐ 价格粘性 ０．７５

ρｙ
货币增长对产出缺口反

应系数
－０．３ ｐ 零售商替代弹性 １０

ρπ
货币增长对通胀缺口反

应系数
－０．６ σ

劳动消费组合的相对风

险厌恶系数
５

α 资本产出弹性 ０．５ ρｃ 消费跨期替代弹性 ０．７５

ζ
货币持有相对风险厌恶

系数
２ ρｉ 投资跨期替代弹性 ０．７５

ｖ 企业存活概率 ０．９７３ γｃ 国内商品消费占比 ０．９

χ 投资调整成本 ０．５８８２ γｉ 国内投资占比 ０．７

ψ 金融摩擦系数 ０．１　 Ｎ 稳态劳动供给 ０．３３

β 季度主观效用贴现因子 ０．９９ θＮ
家庭劳动收入占工资分

配比重
０．８

γｇ 稳态财政支出比例 ０．２２　 ＣＨ＊／Ｙ 出口占ＧＤＰ比重 ０．１９

　　根据国家统计局公布的数据，我国近２０（１９９９—２０１８年）年的财政支出占ＧＤＰ

比重在１８％左右，考虑到近几年财政支出的增长趋势，我们将这个比例γｇ 校准为

２２％。近５（２０１４—２０１８年）年，我国出口占ＧＤＰ比重平均为１９．６７％，本文将国外家

庭消费占总产出比例校准为０．１９。关于货币政策方程，参考Ｃｈｅｎ等（２０１８）的估计

方法与我们对样本区间内数据的 ＯＬＳ估计，设定ρｇｍ、ρｙ 与ρπ 分别取值０．６、
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－０．３与－０．６。其中，ρｙ 与ρπ 反映了货币政策逆周期调节产出与通货膨胀的特点。

关于金融加速器相关的参数校准，根据Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ和Ｄｉｂ（２００８）估计的结果，我们

将企业生存概率校准为０．９７３，在基准模型中设投资调整成本的系数χ设为０．５８８２，

溢价杠杆弹性ψ为０．３，并且会对 ｛χ，ψ｝这两个重要参数进行敏感性分析。

　　（二）匹配脉冲响应函数ＩＲＦ

目前尚没有文献测度进、出口数据的随机波动率，且不确定性参数难以直接基

于经济数据校准。本文的取值策略为：不确定性冲击标准差ηｕ 只对冲击的脉冲响应

幅度产生影响，本文直接沿用表１的估计结果，且由于模型中的不确定性冲击作用在

出口上，因此，ηｕ 取值为０．４２５５。

此外，为提高模型在数量上刻画现实的能力，参考Ｂａｓｕ和Ｂｕｎｄｉｃｋ（２０１７）的研

究，本文通过匹配脉冲响应函数，确定均值σ
－
与一阶自相关系数ρσ 的取值。参考

Ｈａｌｌ等（２０１２）给出的ＩＲＦ（ｉｍｐｕｌｓｅ　ｒｅｓｐｏｎｓｅ　ｆｕｎｃｔｉｏｎ　ｍａｔｃｈｉｎｇ　ｅｓｔｉｍａｔｏｒ，简称

ＩＲＦＭＥ）匹配估计量：

ＩＲＦＭＥ＝ｍｉｎ
σ－，ρσ

［γ
∧

Ｔ －ｇＴ（σ
－，ρσ）］′Ω

∧

［γ
∧

Ｔ －ｇＴ（σ
－，ρσ）］ （５２）

图６　基于产出的ＩＲＦ 匹配估计量与匹配结果

　　注：左图三个坐标轴含义如图所示，分别为ρσ、σ均值和ＩＲＦＭＥ，单位均为１。右图横轴
为冲击发生后的时期，单位为季度；纵轴是响应变量的脉冲响应，单位为百分比。

其中，ｇＴ（σ
－，ρσ）为给定参数集｛σ

－，ρσ｝的情况下，模型模拟出的１－Ｔ 期ＩＲＦ

序列；γ
∧

Ｔ、Ω
∧

为基于实证模型估计出的ＩＲＦ 序列与权重矩阵，一般来说，Ω
∧

取Ｔ 期

内每一期ＩＲＦ 方差的倒数。本文选择模型中的产出变量Ｙｔ 与实际数据中的ＧＤＰ

增长率作为ＩＲＦ 匹配对象。基于网格算法，本文逐步缩小参数的选择空间，在

０．０１精度上求得最优解为：σ
－
＝－１．９６，ρσ＝０．６７，对应ＩＲＦＭＥ＝１０．７９０８。匹配以后
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的产出ＩＲＦ 与实际数据对比如图６右侧所示，可以看到，基于匹配参数的模拟值除

当期略有偏离，其余结果均位于实际数据６８％置信区间内，可以较为准确地模拟不

确定性冲击对产出的影响。

　　（三）模型模拟

基于参数校准与估计的结果，本文对上述小型开放经济系统进行数值模拟。参

考Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ等（２０１１）的研究，在模型求解过程中，如果对系统进行一阶

展开，由于代表性主体的经济决策遵循确定性等价原则，不确定性冲击不会对系统

产生影响；在二阶展开的情况下，不确定性冲击必须与ｅ，ｔ 共同作用才能产生影响。

本文关注不确定性冲击的独立作用，因此，对系统进行三阶近似。此外，由于高阶展

开易导致模拟序列迅速发散，本文参考Ａｎｄｒｅａｓｅｎ等（２０１７）的Ｐｒｕｎｉｎｇ算法对模型

三阶展开结果进行剪枝处理。

１．基准结果

图７为对ＴＦＰ施加１标准差正向冲击时，系统中产出、消费、投资、资本、通货膨

胀、名义利率、劳动力、资产价格、汇率、出口、工资以及杠杆水平等１２个内生变量的脉

冲响应图像。当系统中的全要素生产率提高１个标准差，产出、投资、资本积累均受到

积极且持续的影响，在企业增加投资的同时，资产价格也有所提高；在出口贸易方面，出

口量提高、本国货币升值。此外，消费、劳动等变量在２、３季度产生了负的脉冲响应，解

释为家庭在前期将更多财富用于现金持有，预防冲击后期的货币政策收紧。这一结果

与标准宏观模型的结论相一致，说明本文模型能够较为真实地刻画宏观经济。

图７　１标准差ＴＦＰ冲击脉冲响应图像
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如果对随机波动率方程施加１标准差贸易不确定性冲击，系统变量的脉冲响应

图像如图８所示。理论与实证结果相近，当贸易不确定性提高时，经济系统中的产

出、投资等变量均会受到负面影响。例如，１标准差贸易不确定性冲击会造成当期

ＧＤＰ下降０．１５１２％，并且在冲击发生后第２个季度，产出下降最快。此外，在冲击作

用后期，投资会有小幅度正向恢复，对应企业面临不确定性提高时，延迟投资的行

为，这与Ｂｌｏｏｍ（２００９）的研究结论一致。通过图８我们可以看到，贸易不确定性的提

高会对实体经济造成负面影响，大多数宏观变量发生负向变动，消费、劳动与工资水

平降低，资本与资产价格均会下降，且出口减少、本币贬值；此外，系统中还会伴随短

期的通货膨胀。本节的结果从理论角度验证了经验事实１。

图８　１标准差贸易不确定性冲击脉冲响应图像

２．金融摩擦渠道分析

本文的实证结果表明，金融摩擦是贸易不确定性影响企业投资的渠道，为了从

理论角度检验金融摩擦的渠道作用，本节基于金融摩擦弹性系数ψ对模型进行敏感

性分析。

金融摩擦弹性系数ψ作为系统金融摩擦程度的衡量指标，其经济含义是：如果企

业杠杆提高１单位，那么企业的实际融资成本会相应提高ψ单位。ψ取值越大，代表

系统中的金融摩擦越严重，Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ和Ｄｉｂ（２００８）将该参数估计为０．０４２。为探

索金融摩擦增大对不确定性冲击后果的放大作用，本文在基准模型中设ψ＝０．３，并

比较了ψ取值在０．０４２与０．４时的情况。图９为在金融摩擦弹性系数的不同取值下，

施加１标准差贸易不确定性冲击所对应的脉冲响应图像。
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图９　１标准差贸易不确定性冲击在不同金融摩擦弹性
系数取值（ψ＝０．０４２，０．３，０．４）的脉冲响应图像

可以看到，系统变量对于金融摩擦弹性系数的变动非常敏感，当ψ从０．０４２提高到

０．４，产出、消费、劳动力等基本变量的脉冲响应幅度被放大１．２６倍左右；投资、资本等金

融相关的变量受到的影响在后期有放大的趋势。尽管在经典的封闭式宏观模型中

（Ｂｅｒｎａｎｋｅ等，１９９９；Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ和Ｄｉｂ，２００８），金融摩擦弹性系数的取值不会对系统

带来显著的影响，Ｇｅｒｔｌｅｒ等（２００７）对小型开放经济系统的线性求解也只是得出金融加

速器是否存在会对系统产生显著影响的结论。但是在本文中，由于贸易不确定性的引

入与对开放经济系统的非线性求解，贸易不确定性冲击的影响会通过金融摩擦系数的

提高而被明显放大，这与实证中得出的结论一致，进一步支持了经验事实２。

３．实物期权渠道分析

根据实物期权理论，如果企业的资本不可逆程度增大，那么不确定性的增大会

提高实物期权的等待价值，从而导致公司更大幅度地减少当期投资。参考Ｂｌｏｏｍ

（２００９）的研究可知，投资调整成本参数χ可以刻画资本的不可逆程度，因此，本文进

一步检验了模型对投资调整成本变动的敏感程度。图１０为在不同的投资调整成本

参数取值下，施加１标准差贸易不确定性冲击所对应的脉冲响应图像。

根据图１０显示的信息，投资调整成本的提高会放大系统对贸易不确定性冲击的

响应。但是，不同于金融摩擦弹性系数的影响，在脉冲响应后期，高调整成本所对应

的投资与资产价格恢复也会更加迅速，资本存量也在后期出现加速收敛的趋势。因

此，投资调整成本的提高在前期加大不确定性负面作用的同时，也会在后期促进系

统的恢复；而金融摩擦则是对系统造成较为永久的负面影响。
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图１０　１标准差贸易不确定性冲击在不同投资调整成本
参数取值（χ＝０．３，０．５８８５，１）的脉冲响应图像

六、结　　论

本文针对进、出口贸易预测残差建立随机波动率模型，对模型参数进行贝叶斯

估计，并且基于粒子滤波与平滑算法测度我国的贸易不确定性。在实证角度，本文

分别从宏观总量与微观企业层面检验了贸易不确定性对实体经济的影响与金融摩

擦的作用渠道。在理论角度，本文将随机波动率引入存在金融摩擦的小型开放宏观

经济模型中，通过求解非线性ＤＳＧＥ模型，理论分析贸易不确定性冲击对宏观经济

变量的影响。本文研究的主要结论有以下两点：

第一，贸易不确定性冲击对实体经济有显著的负面影响，但是影响幅度有限。

ＳＶＡＲ 与理论模型的数值结果均显示，１标准差贸易不确定性的正向冲击会造成当

期ＧＤＰ增长率下降约０．１８％；在１２个季度内，累计显著下降约０．４６％。

第二，金融摩擦是贸易不确定性对实体经济产生负面影响的重要渠道，高金融摩

擦会放大不确定性对产出与投资的抑制作用。在宏观层面，ＴＶＡＲ 模型的结果显示，

高杠杆时期贸易不确定性对投资的累计负面影响是低杠杆时期的２．２３倍。在微观层

面，企业融资成本每提高１单位，贸易不确定性的负面影响提高０．０６１５，且这种影响存在

非线性：在高杠杆区制，融资成本带来的边际影响提高到０．２６８８。此外，理论结果也显示，

在金融摩擦弹性系数较高的情况下，贸易不确定性冲击的负面影响加大，且更加持续。

总之，本文的研究表明，一方面，我国实体经济受到贸易不确定性的影响程度不
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大，近几年贸易不确定性对我国经济的影响低于历史平均水平；市场应当理性对待

这一事实，不必因中美贸易摩擦问题而过度悲观。另一方面，为减小贸易不确定性

对经济造成的负面影响，央行应当控制市场杠杆在合理的水平，并且适度降低企业

融资成本，从而减小金融摩擦对贸易不确定性负面影响的放大作用。
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