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内容提要：本文采用最新发展的广义方差分解谱表示方法，从频域视角考察全球 １５
个主要国家间经济政策不确定性的短期与长期溢出效应，并依次从总溢出水平、方向性

溢出水平以及影响因素三个层面进行分析。 研究发现，（１）短期与长期下的不确定性总

溢出水平呈现出截然不同的时序特征。 （２）各国经济政策不确定性溢出水平与国际国内

具体事件密切相关，不同类型的冲击事件所产生的溢出效应具有不同的周期长度。 其

中，一国货币政策、贸易政策的调整将导致其短期溢出水平显著提高，而紧缩性财政政

策、政党更替及其他对经济具有负面影响的极端事件则会推动其长期溢出水平大幅上

升。 （３）金融开放度与贸易开放度较高的国家分别具有较高的短期溢入与长期溢入水

平，发达国家与环太平洋地区国家分别呈现出较高的短期溢出与长期溢出。 （４）对长短

期溢出影响因素的回归分析表明，两国间的金融市场波动相关性和产业结构相似度将显

著增强双方的短期溢出，而贸易规模和经济周期差异则对彼此间的长期溢出具有正向

影响。
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一、 引　 言

近些年来，全球“黑天鹅”事件频频发生，地区热点问题此起彼伏，使得国际经济形势变得

错综复杂，地缘政治日益凸显。 为应对上述因素的影响，各国政府纷纷出台一系列常规性与

非常规性的宏观经济政策，但经济政策的频繁变动以及未来经济走势的难以预测却使得各国
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面临前所未有的高度不确定性，经济政策不确定性水平急剧攀升。 根据 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）的测

算，自 ２００８ 年国际金融危机以来，全球经济政策不确定性指数已上升 １０８％ ，并且其波动幅

度远超历史水平。 在此期间，各国经济持续低迷，贸易与直接投资增幅同步下降，经济增速放

缓至近十年来的最低水平，高度的经济政策不确定性被视为经济增速下滑、复苏乏力的重要

原因。
同时，伴随着世界多极化、经济全球化的深入发展，国家间的联系与依存不断加强。 当一国国

内出现极端事件时，其带来的经济政策不确定性必将通过各种渠道向其他国家蔓延，并最终使他

国的经济状况恶化。 Ｋｌößｎｅｒ 和 Ｓｅｋｋｅｌ（２０１４）发现，跨国溢出可以解释发达国家经济政策不确定性

变动的 ２５％ ，且这一比例在国际金融危机时期超过了 ５０％ 。 在全球休戚相关、命运与共的环境下，
大幅上升的不确定性已成为“人类命运共同体”共同面临的挑战与难题。 与此同时，各国政府与学

者也纷纷开始关注他国经济政策不确定性对本国的影响，不确定性的跨国溢出效应成为国内外学

术界关注的焦点问题。
那么，经济政策不确定性跨国溢出的形成机理是什么？ 源于不同形成机理的溢出效应是否具

有其特定的周期范围？ 两国间的经贸活动以及其他因素是否会提高彼此间的不确定性溢出水平？
这些问题均值得学术界与监管部门展开进一步的研究。 厘清上述一系列问题，不仅可以为监管部

门有效防范外部冲击提供重要的参考依据，还有助于各国政府增强宏观调控的科学性、针对性与

预见性，维护其经济发展的安全与稳定。
本文的创新与贡献主要体现在以下三点：第一，运用最新发展的广义方差分解谱表示方法，首

次从频域视角研究国家间经济政策不确定性的短期和长期溢出效应；第二，通过系统梳理每个国

家不同类型的冲击事件，探讨经济政策不确定性在不同周期下跨国溢出的产生原因与传导机制；
第三，构建国家间的直接和间接关联指标，通过回归分析考察经济政策不确定性短期和长期溢出

的影响因素。

二、 文献评述

“经济政策不确定性”自提出以来一直是学术界关注的重点问题，与此相关的研究也随着时间

的推移而不断发生变化。 早期文献主要集中于一国经济政策不确定性对本国国内经济活动的影

响，学者们分别从宏观与微观两个层面考察不确定性对国内宏观经济变量与经济主体行为的影

响，并对其影响机制进行探讨。 近年来，随着各国经济政策不确定性水平呈现出前所未有的剧烈

波动，越来越多的学者开始关注一国经济政策不确定性是否会通过特定的传递渠道向其他国家蔓

延，并对这种跨国溢出效应展开了一系列的研究与讨论。
国内外学者主要通过 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ（２０１４）提出的溢出指数方法分析国家间经济政策不确

定性的溢出效应（Ｋｌößｎｅｒ 和 Ｓｅｋｋｅｌ，２０１４；Ｂａｌｌｉ 等，２０１７；Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 等，２０１８；Ｇａｂａｕｅｒ 和 Ｇｕｐｔａ，
２０１８；金春雨、张德园，２０１９；肖小勇等，２０１９；张喜艳、陈乐一，２０１９；李政等，２０２０ｂ）。① 学者们对溢

出效应的存在性、时变性以及影响因素等进行了深入研究。 比如，张喜艳和陈乐一（２０１９）发现，溢

３９

① 在构建溢出指数时，Ｋｌößｎｅｒ 和 Ｓｅｋｋｅｌ（２０１４）采用基于 ＶＡＲ 模型 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 正交化的方差分解方法，Ｂａｌｌｉ 等（２０１７）、肖小

勇等（２０１９）、张喜艳和陈乐一（２０１９）、李政等（２０２０ｂ）采用基于 ＶＡＲ 模型的广义方差分解方法，Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 等（２０１８）、Ｇａｂａｕｅｒ 和
Ｇｕｐｔａ（２０１８）、金春雨和张德园（２０１９）采用基于 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型的广义方差分解方法。



出效应对突发大事较为敏感，总溢出水平在次贷危机与欧债危机时期均攀升至峰值；金春雨和张

德园（２０１９）发现，各国经济政策不确定性的溢出规模受其贸易全球化和金融全球化程度的影响；
肖小勇等（２０１９）发现，地理位置相邻、同属于 Ｇ７ 国家、发送国的 ＧＤＰ 规模对两国间不确定性溢出

水平均有显著的正向影响。 上述文章均将所研究的对象视为一个系统，然后考察各国经济政策不

确定性在系统内的溢出效应，并且通过将更多的发达国家与新兴市场纳入系统，可以更为全面地

估计出全球范围内溢出效应的规模大小。 然而，这些研究没有系统地梳理总结每个国家经济政策

不确定性产生溢出效应的具体事件，在溢出效应的产生原因与传导机制等有关形成机理的分析上

存在一定的缺陷。
更重要的是，经济政策不确定性是伴随着突发事件和政策调整过程而产生的不可预测部分，

是经济行为主体对“谁调整政策”“如何调整政策”“何时产生政策效果”等问题难以做出预判的未

知状态。 同时，宏观经济的动态演变是长周期和短周期因素相互叠加的结果，经济政策的制定既

要考虑短周期波动的产生原因，还要关注长周期波动的驱动因素。 因此，经济政策调整的影响及

其产生的不确定性也将由不同的周期成分组成。 但遗憾的是，目前国内外学术界却鲜有文献对经

济政策不确定性在不同周期下的溢出效应进行研究。
在计量经济学中，通常采用谱分析方法对经济变量的周期特征进行研究，学者们主要通过交

叉谱函数来研究多变量在特定周期下的相互关系。 然而，基于交叉谱函数的分析只能孤立地测

度两两变量在特定周期下的相关性，无法在整个系统中测度变量间的相互影响。 为解决上述问

题，Ｂａｒｕｎíｋ 和 Ｋǐｅｈｌíｋ（２０１８）在 Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｙｉｌｍａｚ（２０１４）研究的基础上，提出了广义因果谱以及相

应的广义方差分解谱表示方法，将时域下的溢出水平分解至不同的频率带，考察不同周期长度下

的溢出效应（Ｌｉａｎｇ 等，２０２０；李政等，２０２０ａ）。 Ｂａｒｕｎíｋ 和 Ｋǐｅｈｌíｋ（２０１８）指出，对于由不同周期成分

叠加所形成的经济变量，将时域下的溢出分解至不同的周期长度是理解溢出效应形成机理的

关键。
有鉴于此，本文从频域视角对经济政策不确定性跨国溢出效应做进一步的分析，以期对现有

研究进行必要补充。 本文采用 Ｂａｒｕｎíｋ 和 Ｋǐｅｈｌíｋ（２０１８）的方法测度全球 １５ 个主要国家间经济政

策不确定性的短期和长期溢出效应，从总溢出水平、方向性溢出水平以及影响因素三个层面展开

分析，考察溢出效应的产生原因、传导机制以及影响因素，以期厘清经济政策不确定性跨国溢出的

形成机理。

三、 研究方法与变量选取

（一）研究方法

１􀆰 时域下经济政策不确定性溢出效应的测度

对于具有 Ｎ 个变量的向量过程 ｘ ｔ ＝ （ｘ１ｔ，ｘ２ｔ，…，ｘＮｔ） ′，ｔ ＝ １，２，…，Ｔ，其 ＶＡＲ（ｐ）模型可写为：

ｘｔ ＝ Φ１ｘｔ －１ ＋ Φ２ｘｔ －２ ＋ … ＋ Φｐｘｔ －ｐ ＋ εｔ （１）

其中，ｘ１ｔ，ｘ２ｔ，…，ｘＮｔ分别代表 Ｎ 个国家在 ｔ 时期的经济政策不确定性，误差向量 εｔ ～ （０，Σ），Σ
为协方差矩阵。 当 ＶＡＲ 模型满足稳定性条件时，可将其改写为 ＶＭＡ（∞ ）形式：

ｘｔ ＝ Ψ０εｔ ＋ Ψ１εｔ －１ ＋ Ψ２εｔ －２ ＋ … ＝ ∑∞

ｉ ＝ ０
Ψｉεｔ －ｉ （２）
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在广义方差分解中，ｘ ｊ 的 Ｈ 步预测误差方差由 ｘｋ 解释的比例为（θＨ） ｊ，ｋ：

（θＨ） ｊ，ｋ ＝
σ －１

ｋｋ ∑Ｈ－１

ｈ ＝ ０
［（ΨｈΣ） ｊ，ｋ］ ２

∑Ｈ－１

ｈ ＝ ０
（ΨｈΣΨ′ｈ） ｊ，ｊ

，Ｈ ＝ １，２，３，… （３）

其中，σｋｋ为 Σ 的第 ｋ 个对角元素。 由于∑Ｎ
ｋ ＝ １（θＨ） ｊ，ｋ≠１，需对式（３）进行标准化处理：

（􀭴θＨ） ｊ，ｋ ＝
（θＨ） ｊ，ｋ

∑Ｎ

ｋ ＝ １
（θＨ） ｊ，ｋ

，Ｈ ＝ １，２，３，… （４）

（􀭴θＨ） ｊ，ｋ可用来度量在预测期 Ｈ 下国家 ｋ 对国家 ｊ 的不确定性溢出水平。 在此基础上，定义时

域下的总溢出指数 Ｃ（Ｈ）与方向性溢出指数 Ｃ ｊ·（Ｈ）和 Ｃ·ｊ（Ｈ）：

Ｃ（Ｈ） ＝
∑Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θＨ） ｊ，ｋ

∑Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １
（􀭴θＨ） ｊ，ｋ

× １００ ＝
∑Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θＨ） ｊ，ｋ

Ｎ × １００

Ｃ ｊ·（Ｈ） ＝ ∑Ｎ

ｋ ＝ １，ｋ≠ｊ
（􀭴θＨ） ｊ，ｋ × １００，Ｃ·ｊ（Ｈ） ＝ ∑Ｎ

ｋ ＝ １，ｋ≠ｊ
（􀭴θＨ） ｋ，ｊ × １００

（５）

２􀆰 频域下经济政策不确定性溢出效应的测度

对于满足式（２）的向量过程 ｘ ｔ，其谱密度函数可表示为：

Ｓｘ（ω） ＝ ∑
∞

ｈ ＝ －∞
Ｅ（ｘｔｘ′ｔ －ｈ）ｅ －ｉωｈ ＝ Ψ（ｅ －ｉω）ΣΨ′（ｅ ＋ｉω） （６）

其中，Ψ（ｅ － ｉω） ＝∑ｈｅ － ｉωｈΨｈ 为频率响应函数，由系数矩阵 Ψｈ 的傅里叶变换得到。 功率谱 Ｓｘ（ω）
可以反映出 ｘ ｔ 的方差在不同频率下的分布。

然后，将广义因果谱（Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｃａｕｓａｔｉｏｎ Ｓｐｅｃｔｒｕｍ）定义为：

［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋ ≡
σ －１

ｋｋ ｜ ［Ψ（ｅ －ｉω）Σ］ ｊ，ｋ ｜ ２

［Ψ（ｅ －ｉω）ΣΨ′（ｅ ＋ｉω）］ ｊ，ｊ
（７）

［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋ表示在 ｘ ｊ 频率为 ω 的成分分量中，由 ｘｋ 的冲击而引起的比例。 可以证明：

ｌｉｍ
Ｈ→∞

（θＨ） ｊ，ｋ ＝ １
２π∫

π

－π
Γ ｊ（ω）［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋｄω （８）

其中，权数 Γ ｊ （ω） ＝
［Ψ（ｅ － ｉω）ΣΨ′（ｅ ＋ ｉω）］ ｊ，ｊ

１
２π∫ π

－ π［Ψ（ｅ － ｉλ）ΣΨ′（ｅ ＋ ｉλ）］ ｊ，ｊｄλ
。 式（８）表明，时域下的广义方差分解

（θＨ） ｊ，ｋ可由各频率下的广义因果谱加权求和得到。 根据积分的线性可加性，进一步有：

（θｄｓ） ｊ，ｋ ＝ １
２π∫ｄｓΓ ｊ（ω）［ ｆ（ω）］ ｊ，ｋｄω 且（θ∞ ） ｊ，ｋ ＝ ∑

ｄｓ∈Ｄ
（θｄｓ） ｊ，ｋ （９）

其中，频率带 ｄｓ 满足∩ｄ ｓ∈Ｄｄｓ ＝ ϕ 且∪ｄ ｓ∈Ｄｄｓ ＝ （ － π，π）。 同样，为了使∑
Ｎ

ｋ ＝ １
∑
ｄ ｓ∈Ｄ

（θｄ ｓ
） ｊ，ｋ ＝ １，需将

（θｄ ｓ
） ｊ，ｋ进行标准化处理：

５９



（􀭴θｄｓ） ｊ，ｋ ＝
（θｄｓ） ｊ，ｋ

∑
Ｎ

ｋ ＝ １
∑
ｄｓ∈Ｄ

（θｄｓ） ｊ，ｋ

（１０）

（􀭴θｄ ｓ
） ｊ，ｋ可用来度量在频率带 ｄｓ 下国家 ｋ 对国家 ｊ 的不确定性溢出效应。 最后，利用（􀭴θｄ ｓ

） ｊ，ｋ定

义频域下的总溢出指数 Ｃ（ｄｓ）与方向性溢出指数 Ｃ ｊ·（ｄｓ）和 Ｃ·ｊ（ｄｓ）：

Ｃ（ｄｓ） ＝
∑Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θｄｓ） ｊ，ｋ

∑
ｄｓ∈Ｄ

［∑Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １
（􀭴θｄｓ） ｊ，ｋ］

× １００ ＝
∑Ｎ

ｋ，ｊ ＝ １；ｋ≠ｊ
（􀭴θｄｓ） ｊ，ｋ

Ｎ × １００

Ｃ ｊ·（ｄｓ） ＝ ∑Ｎ

ｋ ＝ １，ｋ≠ｊ
（􀭴θｄｓ） ｊ，ｋ × １００，Ｃ·ｊ（ｄｓ） ＝ ∑Ｎ

ｋ ＝ １，ｋ≠ｊ
（􀭴θｄｓ） ｋ，ｊ × １００

（１１）

其中，总溢出指数 Ｃ（ｄｓ）度量了在频率带 ｄｓ 下国家间经济政策不确定性的总体溢出水平；方
向性溢出指数 Ｃ ｊ·（ｄｓ）和 Ｃ·ｊ（ｄｓ）分别测度了在频率带 ｄｓ 下国家 ｊ 受其他国家不确定性溢出的影

响和对其他国家不确定性溢出的影响。
（二）变量选取与数据来源

本文采用 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）编制的经济政策不确定性指数来度量各国的经济政策不确定性。 同

时，考虑到 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）仅采用中国香港发行的英文报纸《南华早报》来构建中国经济政策不确

定性指数，存在单一性、覆盖不全面等缺陷，本文采取 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ（２０２０）新编制的指数来度量中

国的经济政策不确定性。 本文的研究样本包括美国、中国、日本、德国、英国、法国、印度、意大利、
巴西、加拿大、韩国、澳大利亚、俄罗斯、西班牙、墨西哥 １５ 个国家，样本区间为 ２００３ 年 １ 月—２０１８
年 １２ 月，共计 １９２ 个月。

本文对各国经济政策不确定性指数进行了自然对数化处理。 ＡＤＦ 单位根检验结果显示，
除了印度和意大利在 １０％ 、中国在 ５％ 的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设，其余国家均

在 １％ 的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设，１５ 个国家的经济政策不确定性指数均是平

稳的。

四、 实证结果与分析

本文采用滚动的广义方差分解谱表示方法测度经济政策不确定性的溢出效应，并依次从总溢

出水平、方向性溢出水平以及影响因素三个层面对其进行分析。 其中，ＶＡＲ 模型的滞后阶数由

ＡＩＣ 准则确定并设定为 １，滚动窗口设定为 ３６ 个月；将频域空间划分为高频率带 ｄ１ ＝ π
６ ，πæ

è
ç

ö

ø
÷与低

频率带 ｄ２ ＝ ０，π
６

æ

è
ç

ö

ø
÷，分别考察短周期和长周期下的经济政策不确定性溢出效应。 其中，前者的周

期长度是 １ 个月至 ６ 个月，后者的周期长度是 ６ 个月以上。
（一）经济政策不确定性的总溢出水平

图 １ 刻画了时域和频域下经济政策不确定性总溢出水平的动态演变特征。 可以发现：首先，
全球经济政策不确定性具有显著的跨国溢出效应。 其中，总溢出指数在样本期间的平均水平为

７７􀆰 ３８，并在 ６３􀆰 ８７ ～ ９３􀆰 ３３ 的范围内波动。 这意味着各国经济政策不确定性在受到全球重大事件

与国内宏观经济政策调整影响的同时，其他国家不确定性产生的溢出效应也发挥着至关重要的作

６９
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图 １　 经济政策不确定性总溢出水平的时序特征

用。 其次，长期的低频溢出与短期的高频溢出存在明显的异质性。 其中，长期不确定性溢出的均

值和标准差分别为 ４１􀆰 ３０ 和 １５􀆰 ２５，短期的均值和标准差则分别为 ３６􀆰 ０８ 和 １０􀆰 １５。 因此，经济政

策不确定性的总溢出水平及其波动由长期的低频溢出所主导。 更重要的是，短期与长期的不确定

性溢出具有截然不同的时序特征，总溢出水平的高点均由周期长度在 ６ 个月以上的低频溢出驱

动。 考虑到不同类型的冲击事件仅对特定的经济活动产生影响并且国家间不同经济活动下的关

联水平具有一定差异，本文认为，这种异质性恰恰可以印证由不同类型的冲击事件与关联水平所

形成的溢出效应具有不同的周期长度。
最后，在全球性极端事件发生后，长期的低频溢出水平大幅提高，并进一步推动总溢出急剧攀

升。 例如，在国际金融危机、欧债危机、英国脱欧以及美国大选等全球重大事件发生后，长期的低

频溢出水平骤然升高，成为总溢出效应的主要推动因素。 这意味着，一方面，随着经济全球化的日

益加深，当上述事件发生后，任何国家都不可能独善其身，总溢出效应将大幅提升；另一方面，由于

这些全球性事件将对世界经济、政治格局带来潜移默化、错综复杂的影响，故总溢出效应的提升主

要体现在周期长度为 ６ 个月以上的长周期成分上。
（二）经济政策不确定性的方向性溢出水平

１􀆰 各国经济政策不确定性方向性溢出的动态演变

图 ２ 与图 ３ 分别描绘了 １５ 个国家在不同周期下不确定性溢出与溢入水平的动态演变特征，实
线与虚线分别代表短期和长期的方向性溢出。 可以看出：（１）无论是溢出还是溢入，各国短期与长

期的方向性溢出水平在动态路径上存在明显差异。 其中，样本国家短期与长期溢出水平相关系数

的均值为 － ０􀆰 ０３，短期与长期溢入水平相关系数的均值为 － ０􀆰 ８７。 这种差异性意味着由不同类型

冲击事件、不同形式国际关联产生的溢出效应具有特定的周期长度。 （２）无论是短期还是长期，不
同国家间不确定性溢出的变动呈现出较高的异质性，而溢入水平的变动却具有一定的相似性。 其

中，１５ 个国家短期溢出水平的平均相关系数是 ０􀆰 ４４，长期溢出水平的平均相关系数是 ０􀆰 １３，均小

于溢入水平的平均相关系数（短期和长期分别为 ０􀆰 ５６ 和 ０􀆰 ６３）。 本文认为，产生上述现象的原因

在于：一方面，各国政府会根据国内经济发展的具体情况实时调整政策，冲击事件的偶发性使得各

国间的溢出水平呈现出迥然不同的时序变化；另一方面，经济全球化与金融自由化的日益加深使

７９



一国政策调整和极端事件爆发所产生的不确定性迅速向其他国家“发散式”溢出，这将导致他国不

确定性溢入水平纷纷上升，故在同一时段内具有相似的时序变化。 同时，这种冲击事件的偶发性

与其溢出效应的发散性也体现在各国方向性溢出的波动水平上。①

图 ２　 不同周期下各国经济政策不确定性溢出的时序特征

接下来，本文将各国溢出水平的动态演变与具体事件相结合，以此来对不同周期下不确定性

溢出效应的冲击事件进行识别。② 研究发现，（１）当一国中央银行调整国内货币政策时，其短期不

确定性溢出水平上升。 比如，在全球主要中央银行实施或退出量化宽松货币政策时期，相关国家

的短期不确定性溢出水平均会大幅攀升。 同时本文还发现，这种货币政策调整所产生的不确定性

溢出效应主要与全球流动性水平有关。 当全球资本流动性相对紧缺时，紧缩性货币政策将导致短

期溢出上升；当流动性处于过剩状态时，宽松性货币政策也将导致短期溢出上升。 为清晰地呈现

货币政策、短期不确定性溢出以及全球资本流动性之间的关系，本文首先构建全球资本流动性因

子，然后在溢出时序图中将各国基准利率在资本流动性紧缺时上调以及在流动性充足时下调所在

的时期标为阴影。 观察图 ２ 中的阴影部分，不难发现，各国在全球资本流动性紧缺时的加息以及

流动性过剩时的降息均会导致其短期不确定性溢出水平显著提升。 此外，本文进一步以季度为单

位计算各国基准利率调整前后短期不确定性溢出的平均水平，计算结果显示各国基准利率的调整

均会导致其短期不确定性溢出水平提升，与上一季度相比，当季的短期不确定性溢出水平将上升

１５％ ～２０％ 。 （２）当一国政府调整贸易政策（如增加贸易壁垒或签订贸易协议等）时，其短期不确

定性溢出水平上升。 通常来讲，一国贸易政策的调整会对相关国家的进出口规模、流向以及产品

结构产生影响，从而为其经济发展带来不确定性，并且这种不确定性溢出效应会因为贸易政策具

８９
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①

②

其中，样本国家短期溢出与长期溢出水平的平均波动率分别为 ２􀆰 ２０ 与 １３，分别高于国家间溢入水平的平均波动率（短期

和长期分别为 １􀆰 ７７ 与 ３􀆰 ５６）。
限于篇幅，正文中未能列出图 ２ 中的冲击事件（每一条竖线代表一个冲击事件），感兴趣的读者可以向作者索取。
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图 ３　 不同周期下各国经济政策不确定性溢入的时序特征

体的调整方式而有所不同。 当一国对外提高进口关税或者实行出口补贴时，新政策的实施会抑制

其进口商品数量、刺激本国出口活动，导致其他国家的贸易条件恶化并承受巨大经济损失，不确定

性由此向外溢出。 当一国与其他国家签订贸易协定时，贸易壁垒的消失在降低成员国间贸易成本

的同时也会对非成员国产生影响。 例如，贸易协定中投资、知识产权保护、技术性贸易壁垒等规则

的制定以及协定生效后关税的减免势必会挤出非成员国商品的海外市场份额，削弱其在国际贸易

中的影响力，从而使不确定性向外溢出。 （３）当一国实施削减开支、增加税收的紧缩性财政政策

时，其长期不确定性溢出水平上升。 一般认为，当经济过热时，一国政府可以通过缩减预算支出、
提高税收等紧缩性财政政策抑制总需求水平，使投资、消费水平维持在合理的增长区间内。 然而，
如果政府的政策力度过大，国内需求水平的大幅下降势必会对产出与就业造成负面影响，从而使

经济下行压力增加。 更重要的是，在全球财政赤字与公共债务急剧升高的背景下，各国政府多由

于相关法律约束而被迫强制实行紧缩性财政政策，即使其经济尚未完全摆脱危机的影响。 一旦该

国经济出现继续下滑甚至严重衰退，其进出口贸易规模必将产生波动，这将进一步给贸易伙伴国

的经济发展带来不确定性。 比如，已有研究发现，一国财政政策冲击会通过贸易渠道向外溢出，给
其他国家经济增长带来负面影响，并且此现象在经济衰退时期会更加明显 （ Ａｕｅｒｂａｃｈ 和

Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ，２０１３）。 （４）当一国政治领导权在不同党派间交替时，其长期不确定性溢出上升，该
结论在多数两党制或多党制的国家均有明显体现。 在这些国家中，定期的议会和总统（首相）选举

不可避免地造成政治领导权在不同政党或政党联盟之间轮番交替。 由于各党派代表了不同阶层

的利益，这使得他们在政治纲领与经济政策理念上存在较大分歧。 因此，当政治领导权在不同党

派间交替时，新一任执政党势必会打破宏观经济政策的连续性与稳定性，并对经济政策进行大幅

度调整，从而给本国经济发展带来较高的不确定性。 （５）当全球性危机、自然灾害以及其他对经济

具有负面影响的极端事件发生时，各国长期不确定性溢出水平上升。 观察图 ２ 可以发现，在 ２００８

９９



年国际金融危机、２０１１ 年欧债危机以及 ２０１６ 年英国脱欧公投与美国总统大选时期，各国长期不确

定性溢出水平均急剧飙升，这与前文分析总溢出水平所得到的发现一致。 此外，当一国发生自然

灾害以及其他对经济具有负面影响的极端事件时，其长期不确定性溢出也会大幅攀升。 这些极端

事件的发生势必会造成一国产出剧烈波动，一旦其经济由此遭受严重损失或是陷入持续衰退，冲
击必将通过特定的渠道向外溢出，从而给其他国家带来一系列的不确定性。

上述五类宏观经济政策与重大事件均会导致一国经济政策不确定性溢出显著上升，本文将其

归纳为不确定性溢出效应的冲击事件。 同时，进一步对上述冲击事件分析可以发现：不同类型的

冲击事件在传导机制上存在一定差异，并且这将导致不确定性的溢出效应具有不同的持续周期。
具体来说，一国货币政策、贸易政策的调整会直接对国际资本流动、国际贸易产生影响，这些更容

易增强各国经济政策不确定性在短周期成分上的溢出效应；而紧缩性财政政策、政党更替以及极

端事件将会对本国经济增长造成一系列负面影响，然后再通过各种渠道向外溢出，由此带来的溢

出效应主要体现在长周期成分上。 这意味着，冲击事件的不确定性传导机制是影响其溢出效应周

期长短的主要原因。
２􀆰 各国经济政策不确定性方向性溢出的截面比较

本文进一步计算上述各国在样本期内不确定性溢出与溢入的平均水平，并分析其方向性溢出

的截面特征，具体结果见表 １。
首先，在短期不确定性溢出方面，发达国家的短期溢出水平显著高于发展中国家。 其中，发达

国家短期溢出水平的均值为 ３８􀆰 ４１，而发展中国家为 ３２􀆰 ５７。 由前文可知，一国调整货币政策与贸

易政策会对跨境资本流动与贸易规模直接产生影响，致使其短期不确定性溢出上升。 众所周知，
发达国家经济实力雄厚，具备发展成熟、制度完善的金融市场，货币及相关资产在贸易结算、国际

投资与外汇储备中被广泛使用，从而其货币政策的作用力与影响力均显著高于发展中国家。 一旦

发达国家实施或退出大规模的量化宽松货币政策，势必会对全球资本流动以及国际金融市场造成

冲击，其具有较高的短期溢出水平。 同时，在对外贸易活动中，发达国家往往占据主导地位，常凭

借其国际影响力在贸易谈判中向其他国家施压以确保其地缘政治、经济和安全利益，因此这些国

家均呈现出较高的短期溢出水平。
其次，在短期不确定性溢入方面，金融开放度较高的国家普遍具有较高的短期溢入水平。 表 １

给出了一国金融与资本账户的名义（ｄｅ ｊｕｒｅ）与事实（ｄｅ ｆａｃｔｏ）开放程度，综合名义与事实测度两个

方面，可以发现美国、德国、意大利、西班牙、巴西以及俄罗斯等金融账户开放程度较高的国家，其
短期溢入水平显著高于其他国家。 这意味着，金融开放对一国宏观经济具有“双刃剑”效应，其在

提高金融市场资源配置效率的同时也会带来国际经济金融波动的负向冲击，使其经济发展的不确

定性增加。 具体而言，一方面，开放的资本与金融账户会使跨境资本流动变得更加便利，导致国内

金融机构过度承担风险、金融市场透明度降低，危害其金融市场的稳定性；另一方面，国内家庭与

企业部门的消费、生产和投资活动均会受到金融市场开放度的影响，开放的金融市场会使该国的

消费与产出波动增加（Ｆａｉａ，２０１１）。 值得注意的是，在上述国家中，俄罗斯、巴西以及西班牙等经济

发展水平相对较低的国家所接收到的短期不确定性溢出水平明显高于其他同样高度开放的国家，
这意味着金融开放的波动效应会受到开放国制度、金融发展等条件的影响（Ｂｅｋａｅｒｔ 等，２００６）。 由

于制度水平较低、金融发展质量较差，这些国家的金融体系相对脆弱且更易遭受国际投资者的投

机性攻击，使得外部金融冲击带来的不确定性更加严重。
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　 　 表 １ 不同周期下各国经济政策不确定性溢出与溢入水平的截面特征

国家
短期溢出

水平

长期溢出

水平

短期溢入

水平

长期溢入

水平

资本账户

开放度

（名义）

资本账户

开放度

（事实）

贸易规模

（亿美元）
贸易

依存度

美国 ４５􀆰 ７４４３ ４３􀆰 ８０７４ ３７􀆰 ７３０５ ４４􀆰 ５４４８ １􀆰 ００００ ０􀆰 ３４３０ ３３６３６􀆰 ２４７９ ０􀆰 １１８２

中国 ３４􀆰 ０２７９ ５９􀆰 ５７２２ ３２􀆰 ９６９８ ４１􀆰 ５４４４ ０􀆰 １６５８ ０􀆰 １６１１ ２９６５７􀆰 ８１５８ ０􀆰 ２５７６

日本 ４０􀆰 ８０６０ ６２􀆰 １５９７ ３５􀆰 ６９３１ ４０􀆰 ４１４１ １􀆰 ００００ ０􀆰 １２５６ １３４１４􀆰 ３０７０ ０􀆰 １３４９

德国 ３６􀆰 １１０９ ３１􀆰 ８８５９ ３６􀆰 ７１８９ ４３􀆰 ５４９６ １􀆰 ００００ ０􀆰 ３４２４ ２３２２２􀆰 １９１３ ０􀆰 ３７０７

英国 ３２􀆰 ７８２５ ３７􀆰 ２７１５ ２８􀆰 ５０１７ ５０􀆰 ８０１７ １􀆰 ００００ ０􀆰 ３０７２ １０６７０􀆰 ６４６２ ０􀆰 ２７６３

法国 ４０􀆰 １６５３ ３９􀆰 １６８４ ３６􀆰 ８９８５ ４２􀆰 ４５１１ １􀆰 ００００ ０􀆰 ３０５４ １０９４０􀆰 ４８０１ ０􀆰 ２０１０

印度 ３１􀆰 ５１９２ ３８􀆰 ８０１６ ３０􀆰 ４０８９ ４７􀆰 ３１９７ ０􀆰 １６５８ ０􀆰 ３６３０ ５４２９􀆰 ８２２７ ０􀆰 １３７３

意大利 ２９􀆰 ５４３０ ３５􀆰 ２１７０ ３８􀆰 ２８１９ ３７􀆰 ０９２６ １􀆰 ００００ ０􀆰 ４３２２ ９１３３􀆰 ２２１１ ０􀆰 ２２６９

巴西 ２６􀆰 ２６６６ ２４􀆰 ６４２１ ３８􀆰 ０６４６ ３６􀆰 ９８４６ ０􀆰 ４２３０ ０􀆰 ６１０９ ３３６１􀆰 ２２６９ ０􀆰 １１１０

加拿大 ３７􀆰 ９４１２ ４２􀆰 ８７７５ ２９􀆰 ９９１７ ４８􀆰 ８０９６ １􀆰 ００００ ０􀆰 ２３２１ ７９０９􀆰 ２０９０ ０􀆰 ２７７６

韩国 ３８􀆰 ０７４６ ４８􀆰 ５４１８ ３１􀆰 ５７８５ ４７􀆰 ３１７０ ０􀆰 ５８６５ ０􀆰 ２８３７ ８４８３􀆰 ４９２６ ０􀆰 ４３０４

澳大利亚 ４４􀆰 ５３４６ ５６􀆰 ３６６９ ３５􀆰 ０２５７ ４２􀆰 ８０３１ ０􀆰 ７６３３ ０􀆰 ２４０９ ３７２９􀆰 ４８３２ ０􀆰 ２０３５

俄罗斯 ２６􀆰 ５５７８ ２３􀆰 ３０８９ ４３􀆰 ７９０２ ２６􀆰 ０４４８ ０􀆰 ５４０４ ０􀆰 ６９５３ ５７３３􀆰 ３５８４ ０􀆰 ２６１４

西班牙 ４３􀆰 ４２４１ ３９􀆰 ９０７６ ４４􀆰 ９１７０ ３４􀆰 ０２３９ １􀆰 ００００ ０􀆰 ３７３９ ５９０５􀆰 ２２９６ ０􀆰 ２００７

墨西哥 ３３􀆰 ６８０５ ３５􀆰 ９６９２ ４０􀆰 ６０７５ ３５􀆰 ７９６８ ０􀆰 ６８０９ ０􀆰 ３７８７ ６３５０􀆰 ４８９７ ０􀆰 ２５５３

再次，在长期不确定性溢出方面，环太平洋地区国家具有较高的长期溢出水平。 由表 １ 可知，
日本、澳大利亚、韩国、中国等亚太地区国家的长期溢出皆位于前列，而美国、加拿大两国紧随其

后。 上述国家展现出较高的长期溢出水平，原因主要有以下几个方面。 其一，这些国家在全球经

济格局中具有举足轻重的国际地位，是推动世界经济增长的主要动力。 一旦上述国家经济增长遭

遇剧烈震荡或者严峻挑战，冲击势必会向其他国家大量溢出，给全球经济的发展与稳定带来高度

不确定性。 其二，日本、澳大利亚等国家政治领导权的频繁更迭导致一些重要经济政策无法及时

有效地颁布与实施。 其三，美国、日本、加拿大等国家由于具有预算约束、财政赤字过高等原因，需
要制定与实施较为保守的财政政策并严格控制预算。

最后，在长期不确定性溢入方面，与全球经贸往来频繁、对贸易活动高度依存的国家具有较高

的长期溢入水平。 本文采用进出口规模度量一国的贸易关联度，采用出口规模占 ＧＤＰ 的比重度量

一国的贸易依存度，结果见表 １。 不难发现，美国、中国、日本、德国、法国是全球前五大贸易国，与
其他国家间存在较高的贸易关联度，英国、韩国、加拿大、德国等国家的贸易依存度普遍高于其他

国家，上述国家均具有较高的长期溢入水平。 由前文可知，紧缩性财政政策、政党更替以及自然灾

害等极端事件给经济带来的负面影响和高度不确定性是一国产生长期溢出效应的主要原因。 一

旦该国经济、汇率由此出现剧烈震荡，国民收入的波动以及相应的货币贬值会使其进口需求下降、
出口价格上涨，从而导致其他国家的贸易条件不断恶化，经济运行的不确定性也将进一步上升。 一

方面，与前者保持密切经贸往来的国家，其进出口规模会受到更大程度的削减，从而长期不确定性溢

入水平明显高于其他国家。 另一方面，对于经济增长高度依赖对外贸易的国家，贸易条件的恶化会使

其经济发展面临更深程度的不确定性，同样也会导致其具有较高的长期不确定性溢入水平。
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（三）长期和短期溢出的影响因素分析

本文进一步采用回归分析方法考察国家间经济政策不确定性短期和长期溢出的影响因素。
根据以往研究，当一国经济政策不确定性上升时，不确定性会通过直接关联与间接关联两种渠道

向其他国家溢出。 具体而言，直接关联渠道可细分为金融市场与国际贸易。 金融市场方面，各国

逐步放开的金融市场将导致其国内金融资产流动性与价格的剧烈变动对其他国家产生影响，为其

不确定性向外溢出提供了重要的渠道：当国内金融市场出现流动性过度扩张或是急剧萎缩时，本
国投资者会相继增加或抛售其持有的国外资产头寸，使他国金融市场的流动性发生同方向的变

动；当国内金融市场的资产价格出现大幅度升降时，本国投资者所持有的财富将相应增减，这会导

致其重新调整国内外金融资产的配置份额，推动其他国家的资产价格同向变化。 国际贸易方面，
各国经济波动产生的不确定性会通过进出口渠道向外溢出：一方面，一国经济波动所引致的国民

收入恶化会使其进口需求收缩，引发贸易伙伴国出口量大幅下降；另一方面，一国经济的剧烈波动

必定引发其汇率下跌、货币贬值，从贸易伙伴国的角度看，这意味着其出口商品和劳务的价格上

涨、贸易条件恶化。
间接关联渠道则指如果两国在某些方面具有相似特征，当全球性危机或其他极端事件发生

后，它们所面临的主要问题以及相应的政策反应将呈现出一致性，从而使两者间存在较高或偏低

的溢出效应。 一方面，各国在产业结构和经济发展模式方面所具有的相似性将使投资者产生类似

的经济预期。 此时，一国经济政策不确定性上升会引发投资者对相似国家经济基础的担心与悲观

预期，使后者遭受资本外流、流动性收紧，不确定性由此向外溢出。 另一方面，如果两国经济处于

不同的经济周期，其宏观经济政策的主要目标与调整方向将呈现出明显差异，导致二者间具有较

强的政策不确定性溢出效应。 例如，对于经济过热的国家，政府将适时地推行紧缩性经济政策以

避免出现高通货膨胀，这会使其进口需求和对外投资水平下降，导致其他国家疲软、衰退的经济形

势进一步恶化；同时，后者推出的大规模经济扩张计划也将对经济过热国家的总需求水平产生刺

激作用。
综上可知，两国间的金融市场波动相关性、进出口规模、产业结构相似度以及经济周期协同性

是经济政策不确定性跨国溢出的潜在影响因素，然而这些因素如何作用于短期和长期的溢出仍需

进一步考察分析。 借鉴 Ｂｏｓｔａｎｃｉ 和 Ｙｉｌｍａｚ（２０２０）的研究，本文构建如下面板回归模型来分析上述

因素对长短期溢出的影响：

（􀭴θｄｓ） ｊｋ，ｔ ＝ β０ ＋ βＸ ｊｋ，ｔ ＋ αｋ ＋ γ ｊ ＋ τｔ ＋ ｕ ｊｋ，ｔ （１２）

其中，（􀭴θｄ ｓ
） ｊｋ，ｔ为式（１０）中国家 ｋ 对国家 ｊ 的短期和长期溢出水平。 Ｘｊｋ，ｔ包括国家 ｋ 与国家 ｊ 的金

融市场波动相关性、国家 ｋ 对国家 ｊ 的出口、国家 ｋ 从国家 ｊ 的进口以及两国间的进出口总额、国家 ｋ
与国家 ｊ 的产业结构相似度、国家 ｋ 与国家 ｊ 的经济周期协同性。 αｋ、γｊ、τｔ 分别表示起点（ｓｏｕｒｃｅ）、终
点（ｔａｒｇｅｔ）和时间的固定效应。 此外，本文将国家 ｋ 和国家 ｊ 的经济政策不确定性水平值和波动值作

为控制变量（张喜艳、陈乐一，２０１９）。 变量均为年度数据，并且所有解释变量①均滞后一期。
表 ２ 给出了长短期溢出影响因素的面板回归分析结果，可以发现：首先，产业结构相似度对短

期溢出的影响系数为正，且在 １％的水平下显著。 这说明，两国在产业结构与发展模式上的相似度

越高，越容易引发经济政策不确定性，给对方带来冲击，并且这种溢出效应主要体现在短期。 其
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① 限于篇幅，正文未能给出解释变量的计算方法和数据来源，感兴趣的读者可以向作者索取。
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次，金融市场波动相关性对短期溢出的影响系数为正，且在 １％ 的水平下显著。 这说明，开放的金

融市场是两国间经济政策不确定性短期溢出的重要渠道。 一国经济政策不确定性大幅上升将会

通过金融市场的联动效应迅速向其他国家溢出，并且两国间的金融市场波动相关性越高，其对外

溢出影响越深。 再次，经济周期协同性对长期溢出的影响系数为负，且至少在 ５％ 的水平下显著。
这说明，经济政策不确定性的溢出效应更倾向于在两个处于不同经济周期的国家间产生，并且这

种溢出效应主要体现在长期。 最后，进口、出口以及进出口总额对长期溢出的影响系数为正，且在

１％的水平下显著。 这说明，进出口贸易是两国间经济政策不确定性长期溢出的重要渠道，当一国

不确定性上升时，与其具有较大贸易规模的国家将会受到更深的影响。 此外，国家 ｋ 从国家 ｊ 的进

口规模也会影响国家 ｋ 对国家 ｊ 的短期溢出，但其影响系数仅在 １０％的水平下显著，而且系数值仅

为 ０􀆰 ００６１，远低于对长期溢出的影响系数 ０􀆰 ０６４８。 因此，不管从统计显著性还是经济显著性来看，
进口规模对短期溢出的影响都相对微弱。

上述结果表明，国家间经济政策不确定性短期和长期溢出的影响因素具有较大的差异性：两
国间高度相似的产业结构和协同联动的金融市场是双方不确定性短期溢出的重要影响因素；截然

相异的经济周期和频繁密切的贸易往来则会显著增强两国间的长期溢出。

　 　 表 ２ 长短期溢出影响因素的面板回归分析结果

变量
短期溢出 长期溢出

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

产业结构相似度
０􀆰 ０８６５∗∗∗ ０􀆰 ０８７４∗∗∗ ０􀆰 ０８５４∗∗∗ ０􀆰 ０８８２∗∗∗ ０􀆰 ０２１３ ０􀆰 ０４１２ ０􀆰 ０１６０ － ０􀆰 ０００６

（２􀆰 ８３９０） （２􀆰 ８６８８） （２􀆰 ７９５７） （２􀆰 ８９４３） （０􀆰 ４５７３） （０􀆰 ８７４５） （０􀆰 ３４２４） （ － ０􀆰 ０１４０）

金融市场波动相

关性

０􀆰 ０８０８∗∗∗ ０􀆰 ０７９２∗∗∗ ０􀆰 ０７９３∗∗∗ ０􀆰 ０８１２∗∗∗ － ０􀆰 ０３８２ － ０􀆰 ０４６９ － ０􀆰 ０４５６ － ０􀆰 ０６０３∗∗

（４􀆰 ２９５５） （４􀆰 １５５８） （４􀆰 １６１４） （４􀆰 ２９４３） （ －１􀆰 ３２６７） （ －１􀆰 ５９０６） （ －１􀆰 ５６２９） （ －２􀆰 １１２３）

经济周期协同性
－ ０􀆰 ００１９ － ０􀆰 ００１９ － ０􀆰 ００２０ － ０􀆰 ００１９ － ０􀆰 ０１１９∗∗ － ０􀆰 ０１１５∗∗ －０􀆰 ０１２１∗∗∗ － ０􀆰 ０１２８∗∗∗

（ －０􀆰 ６３３７） （ －０􀆰 ６２８８） （ －０􀆰 ６４６２） （ －０􀆰 ６１９３） （ －２􀆰 ５４８９） （ －２􀆰 ４１９３） （ －２􀆰 ５８９６） （ －２􀆰 ７６６５）

进口
０􀆰 ００６１∗ ０􀆰 ００４６ ０􀆰 ０６４８∗∗∗ ０􀆰 ０５７６∗∗∗

（１􀆰 ６７４１） （０􀆰 ９８６６） （１１􀆰 ６０１８） （８􀆰 ０１３２）

出口
０􀆰 ００５０ ０􀆰 ００２２ ０􀆰 ０４５４∗∗∗ ０􀆰 ０１０９

（１􀆰 ４４１２） （０􀆰 ４９８４） （８􀆰 ４４５２） （１􀆰 ５９２４）

进出口
０􀆰 ００４６ ０􀆰 ０８２１∗∗∗

（１􀆰 ２２４３） （１４􀆰 ４８８１）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

起点固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

终点固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ２７３０ ２７３０ ２７３０ ２７３０ ２７３０ ２７３０ ２７３０ ２７３０

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ７６８ ０􀆰 ７６７ ０􀆰 ７６７ ０􀆰 ７６７ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ６６４ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ６８０

　 　 注：括号内为 ｔ 统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著。

为了考察上述研究结论的稳健性，与 Ｂｏｓｔａｎｃｉ 和 Ｙｉｌｍａｚ（２０２０）的研究相同，本文进行了截面回

归分析。 图 ４ 给出了截面回归下产业结构相似度和金融市场波动相关性对短期溢出的影响系数，
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经济周期协同性以及进口、出口和进出口总额对长期溢出的影响系数，其中虚线表示 ９０％ 的置信

区间。 图 ４ 的结果表明，在 １３ 年中，进出口、出口和进口对长期溢出的影响系数在 １０％ 的水平下

显著为正的次数分别为 ８ 次、７ 次和 ６ 次，产业结构相似度和金融市场波动相关性对短期溢出的影

响系数显著为正的次数均为 ６ 次，仅有经济周期协同性的表现稍弱，经济周期协同性对长期溢出

的影响系数显著为负的次数只有 ３ 次。 可以发现，虽然逐年进行截面回归时，样本观测值变少导

致系数的显著性有所下降，但是截面回归分析与面板回归分析的主要结论是一致的，上述研究结

论具有一定的稳健性和可靠性。

图 ４　 截面回归下的系数估计值及其 ９０％的置信区间

五、 结论与启示

本文采用最新发展的广义方差分解谱表示方法，从频域视角考察全球 １５ 个主要国家间经济

政策不确定性的短期和长期溢出效应，并依次从总溢出水平、方向性溢出水平和影响因素三个层

面对溢出效应进行分析，以期厘清经济政策不确定性跨国溢出的形成机理，主要结论如下。 （１）各
国经济政策不确定性具有显著的跨国溢出效应，并且短期与长期下的总溢出水平呈现出截然不同

的时序特征。 当全球性极端事件发生后，长期下的溢出水平将急剧攀升，成为推动溢出效应大幅

增强的主要原因。 （２）一国方向性溢出水平在短期与长期下的时序特征存在明显的差异性，而在

相同周期下，不同国家间不确定性溢出的变动呈现出较高的异质性，不确定性溢入的变动却具有

一定的相似性。 （３）各国经济政策不确定性溢出水平与国际国内具体事件密切相关，不同类型的

冲击事件所产生的溢出效应具有不同的周期长度。 其中，一国货币政策、贸易政策的调整将导致

其短期溢出水平显著提高；而紧缩性财政政策、政党更替及其他对经济具有负面影响的极端事件

则会推动其长期溢出水平大幅上升。 （４）金融开放度与贸易开放度较高的国家分别具有较高的短

期溢入与长期溢入水平；发达国家与环太平洋地区国家分别呈现出较高的短期溢出与长期溢出。
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（５）两国间的金融市场波动相关性和产业结构相似度将显著增强双方的短期不确定性溢出，而贸

易规模和经济周期差异则对彼此间的长期溢出效应具有正向影响。
上述研究发现对各国如何防范经济政策不确定性跨国溢出效应具有如下政策启示。 第一，各

国监管当局应树立全方位、多角度、深层次的监管理念，主动化解经济政策不确定性对本国经济造

成的负面冲击：既要保持国内经济政策的稳定性和连续性，强化对不确定性的评估能力，又要时刻

关注全球各国经济运行状况，积极采取针对他国极端事件的有效规避措施；既要统筹兼顾、全面监

测各部门经济活动的运行情况，又要充分考虑国际因素对国内经济在不同周期下的潜在影响。
第二，对于不同周期下的国际事件冲击，监管部门应采取差异化的监控工具与针对性的政策

目标，以此来强化自身的防范能力。 对于短周期的不确定性溢入，各国应遵循渐进、可控、有序的

资本账户开放模式，加强对跨境资本流动的动态监测，防止国际热钱与异常资本流动对本国金融

市场造成负面冲击；并在此基础上，不断健全多层次的资本市场体系，提高金融市场的深度与广

度，增强其对外部冲击的吸收能力。 对于长周期的不确定性溢入，一方面，政府应积极引导各部门

拓宽经贸交流范围，合理优化海外市场布局，避免出口市场的相对集中；另一方面，要进一步以扩

大内需为战略基点推进经济结构改革，积极寻找经济增长的内生动力，增强实体经济对外部冲击

的防御能力。
第三，一国经济政策不确定性的溢出效应不仅取决于其国内政策的调整、极端事件的发生，其

他国家的资产流动性、产业结构以及经济周期因素也是影响该溢出效应规模大小的重要原因。 因

此，各国政府应进一步加强国家间经济信息的共享和相关政策的沟通，建立宏观经济政策的协调

机制，推动全球经济治理的国际合作与共同参与。 同时，监管部门应继续完善信息披露，引导公众

合理预期，健全风险监测预警体系和早期干预机制，以防国际避险情绪的急剧飙升对本国金融市

场造成负面冲击。
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