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内容摘要：罕见灾难模型，作为宏观金融领域的主流模型之一，为一系列的资产定

价问题提供了一个极具洞察的想法和直观明了的框架。本文回顾了罕见灾难模型的提出、

发展和演变的过程以及最新动态，着重介绍了几类具有代表性的罕见灾难模型，它们分

别解释了股权溢价、无风险利率、股权收益波动率等长久以来困扰学术界的谜题。另外，

罕见灾难模型还被应用于其他资产定价问题，如利率期限结构问题、期权定价的波动率

偏离（volatility skewness）问题等。总而言之，罕见灾难模型为诸多经济金融问题的研究

提供了重要的突破口，值得我们深入探索。 

关键词：罕见灾难模型；股权溢价之谜；无风险利率之谜；股权收益波动率之谜；

利率期限结构；波动率偏离 

一、引言 

宏观金融领域存在很多资产定价谜题，它们大多源于标准的经济模型，无法为实际

的资产价格数据提供合理的解释。其中，围绕股权定价的相关谜题最为研究人员所关注。

Mehra 和 Prescott（1985）最早提出股权溢价谜题（Equity Premium Puzzle），即基于消费

的资产定价模型无法解释实际观测的如此之高的股权风险溢价，与此对应的是 Hansen 和

Jagannathan（1991）所提出的无风险利率之谜。研究者在试图解释股权收益每年 19%的
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波动率时同样遇到了困难（Shiller（1981））。Campbell 和 Shiller（1988）发现价格股息

比（price-dividend ratio）可以预测长期股权收益，而股权收益波动如此之大以致难以预

测未来的股息（Shiller（1981））。另外，即使赋予较高的相对风险厌恶系数，标准的基于

消费的资产定价模型仍难以解释股权的高阶风险，如方差风险溢价（variance risk 

premium），以及股权收益的短期可预测性。 

在这些相关谜题之中，最有名的谜题便是股权溢价谜题（Equity Premium Puzzle）。

Mehra 和 Prescott（1985）认为，相对无风险债券收益率而言，股权收益率之高已经超过

了合理的风险溢价水平，不能被传统的基于消费的资产定价模型（Consumption-Based 

Asset Pricing Model）所解释。在股权溢价谜题提出之后，不少研究者试图从宏观经济风

险的角度解释该谜题，提出了几类主流模型，罕见灾难模型就是其中之一。罕见灾难的

想法最早由 Rietz（1988）提出，他认为股权风险溢价的主要部分是对经济中潜在的罕见

灾难风险的一种补偿。“罕见灾难”是指在宏观经济当中那些发生概率很小、平时十分罕

见的事件。它们一旦发生，往往造成一个国家经济急剧萎缩、人们生活水平大幅下降、

金融市场剧烈震荡等巨大的负面影响。近一百年来，世界范围内的罕见事件，包括世界

性和区域性的战争（比如两次世界大战）、严重的经济金融危机（比如 1930 年的大萧条、

1997 年的亚洲金融危机）和各类自然灾害（比如 1918 年的全球性流感大流行、2011 年

日本大地震）等。Rietz 在其 1988 年的文章中将这种发生概率很小、但造成的损失巨大

的罕见灾难加入消费过程中，试图解释 Mehra 和 Prescott（1985）提出的“股权溢价谜题”。

但学术界认为 Rietz（1988）的推导依赖于罕见事件不合理的发生概率和事件规模。Mehra

和 Prescott（1988）对 Rietz（1988）提出了质疑，认为 Rietz 文章中将“事件”定义为消

费下降幅度超过 25%是不可信的。Barro（2006）将 Rietz 的想法重新梳理并正式发展起

来。Barro（2006）实际测度了 20 世纪以来世界范围内的罕见事件，认为这些罕见事件

以每年 1.7%的频率发生，造成年人均 GDP 下降 15%～64%不等，并根据传统的基于消

费的资产定价模型给出了对股权溢价谜题的合理解释。 

从 Barro（2006）开始，罕见灾难模型，作为宏观金融领域解释资产定价问题的主要

模型之一，正式发展起来了。其后，有很多文献进一步深入探索罕见灾难模型，使得罕

见灾难模型的框架、内涵以及解释力度和范围都得到了不同程度的拓展。在已有文献中，

从模型的设定框架角度而言，主要可以分为以下两类：以 Barro（2006，2009）的模型框

架为代表的第一代罕见灾难模型，以及以 Nakamura、Steinsson、Barro 和 Ursúa（2013）

的模型框架为代表的第二代罕见灾难模型。之所以这样分类，是从罕见灾难模型文献的

历史发展角度而言，Nakamura、Steinsson、Barro 和 Ursúa（2013）的模型框架明显有别
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于其他文献，它有效地克服了 Barro（2006，2009）模型的几个明显弱点，使得罕见灾难

模型能够更加清晰准确地刻画消费灾难的变动过程。后文将以此为线索展开论述。 

二、第一代罕见灾难模型 

Barro（2006）的模型建立在代表性消费者的 Lucas 树模型之上。假设果树在 t 时期

的产量 tA 是外生且随机的，果树的数量是恒定的，也即不考虑投资和折损。由于经济是

封闭的，所有的产出都将被消费掉，因此 t tA C= 。假设在 t 时期经济中存在某种一期的

风险资产，它对 t + 1 期的产量 1tA + 具有索取权，假设该资产在 t 时期的价格为 1tP ，因此

该资产的总收益率为 

 1
1

1

e t
t

t

A
R

P
+=  

同时，经济中也存在某种无风险资产，某种意义上可以认为该资产是政府债券，它

总收益率记为 1
f

tR 。 

假设外生的产量满足如下随机过程： 

 ( ) ( )1 1 1log logt t t tA A u vγ+ + += + + +  

其中 γ 是产量的长期平均增长率， 1tu + 是独立同分布（i.  i.d.）的均值为 0、方差为 2σ 的

正态随机波动项， 1tv + 代表了低频但幅度巨大的随机波动，也即为罕见灾难项，它满足如

下分布： 
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在该文的设定中，  b 为常数，表示灾难规模，即灾难对总消费造成的收缩比例，每

单位时间的灾难发生概率为 p 。 

由于所有的产出都将被消费掉，上述产出过程也就是消费过程，因而我们有： 

 ( ) ( )1 1 1log logt t t tC C u vγ+ + += + + +  

假设效用函数为幂效用（Power Utility）函数形式，代表性消费将最大化如下效用： 
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， 为相对风险厌恶系数。 

该最优化问题有如下欧拉方程： 
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 ( ) ( )1 1t t t tu C e E u C Rρ−
+′ ′ =    

将消费过程代入上述欧拉方程，可以推导出股权溢价的解析解： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( )12
1 1log log 1 1 1e b

t t t tE R E R p q E b E b Eb
θ θθσ − −    − = + − − − − −       

为了确定灾难规模b 与灾难发生概率 p 的大小，Barro（2006）测度了 20 世纪以来世

界各国所经历的对人均 GDP 造成 15%以上收缩的灾难性事件。他统计得出，在 100 年内

35 个国家共发生了这类灾难 60 次，这些灾难对人均 GDP 平均造成 29%的收缩。因此，

p 的基准值定在每年 1.7%，b 定在 29%。在确定了其他参数值后，最终该模型将相对风

险厌恶系数θ 定在了 3～4，并得到了 4%～6%的股权溢价以及 1%～2%的无风险利率。 

Barro（2006）使用了幂效用（Power Utility）函数，该效用函数中，相对风险厌恶

系数θ 与跨期替代弹性（IES）互为倒数，即 IES = 1 / θ 。当相对风险厌恶系数 1θ ＞ 的时

候，跨期替代弹性 IES 小于 1，而 Bansal 和 Yaron（2004）认为跨期替代弹性 IES 的值大

于 1 是推导出预期消费增长率与价格股息比之间的正相关关系以及消费波动率与价格股

息比之间的负相关关系这两个推论的条件。因此，鉴于幂效用函数在资产定价方面存在

如上的问题，Barro（2009）采用了 Epstein-Zin（1989）−Weil（1990）（EZW）效用函数

来替代幂效用函数。 

EZW 效用函数形式如下： 
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其中，参数 γ 是相对风险厌恶系数（CRRA），参数
1
θ
是跨期替代弹性（IES），参数 β 是 

代表性消费者的主观折旧率。对于该效用函数，Epstein 和 Zin（1989）指出任意资产的

收益率满足以下一阶条件： 
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其中， , 1a tR + 为资产 a在 1t + 时期的总收益率， , 1w tR + 为总财富在 1t + 时期的总收益率，总

财富在该模型中是指以一国的总消费流作为收益的股权资产的价值。EZW 效用函数能有

效地将相对风险厌恶系数与跨期替代弹性分离开来，从而避免了使用幂效用函数（Power 

Utility）推出的资产定价方面与实际观察相悖的结论。因此，EZW 效用函数也是目前资

产定价等相关领域较为常用的效用函数形式。 
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Barro（2009）在 Barro（2006）的罕见灾难模型框架下，用 EZW 效用函数替代幂效

用函数，推导出当相对风险厌恶系数在 3～4 时，模型可以得出类似的股权溢价与无风险

利率结果。同时，由于跨期替代弹性 IES＞1，价格股息比与消费不确定性、消费增长率

之间可推出预期的相关关系。需要指出的是，Barro（2006）的数据来源于 Maddison（2003）

提供的 35 个国家的 GDP 数据，但是 Barro（2006）模型中的罕见灾难是基于消费数据而

言的；尽管在大部分时间我们使用 GDP 数据来代替消费数据不会有大的偏差，但是它们

之间的区别依然存在，这点在战争时期表现得尤其明显。比如，两次世界大战时期，英

国的 GDP 增加但消费者消费总量却减少了，这之间的差距主要来源于大量增加的军备支

出。再者，Maddison（2003）填补 GDP 空缺数据的方法存在一些问题，且大部分被填补

的空缺数据均处于灾难时期。例如，Maddison 假设在一战和二战期间比利时的 GDP 与

法国在该时期的 GDP 同步变化；又如，1910—1919 年期间的墨西哥正经历革命与独立

战争，然而 Maddison 在处理 GDP 空缺数据时却简单地假设了一段平稳变化。以上问题，

对罕见灾难模型的估计将产生较大的影响。鉴于此，Barro 和 Ursua（2008）修正并拓展

了 Barro（2006）所使用的数据，将数据起点最早延伸至 1870 年，同时分离出消费数据

和 GDP 数据，并重新利用修正的数据来估计罕见灾难模型，最终模型需要 3.5 的相对风

险回避系数来匹配 7%的股权溢价。 

Barro（2006，2009）的模型设定奠定了第一代罕见灾难模型的基础。可以说，到目

前为止，罕见灾难模型最为成功地解释了股权溢价谜题，同时也为学术界提供了一种从

宏观经济角度研究资产定价问题的范式。之后，有不少的学者基于 Barro（2006，2009）

罕见事件模型的框架进行一系列的拓展。 

（一）可变的灾难规模 

Barro（2006，2009）的模型中的关键参数分别是罕见灾难发生的概率 p 以及灾难规

模 b 。Barro（2006，2009）假设这两个参数均为恒定的常数，利用 36 个国家的长期 GDP

数据，用对人均 GDP 造成 10%以上收缩的灾难事件的发生频率以及这些灾难规模的平均

数分别来估计 p 和 b 。恒定的发生概率与灾难规模是一个十分简化的假定。实际上，灾

难发生的概率与规模会随着不同的历史时期、经济环境的变化而变化。另外，由于灾难

事件样本数据的选取可能由于数据遗失而存在着选取偏差，用简单平均的方法估计参数

可能会造成较大的偏误。因此，不少文章均在灾难发生的概率参数与规模参数的估计上

做了更加精细的讨论。 

Barro 和 Jin（2011）修正了 Barro（2006，2009）关于事件规模的假设，用双幂律（double 

power law）分布来拟合灾难规模。幂律分布，又名厚尾分布，帕累托（Pareto）分布、



 罕见灾难模型研究进展 

 47 2019 年第 1 辑（总第 5 辑） 

Zipfian 分布、分形分布，被广泛地应用于物理学、经济学、计算机科学、生态学、生物

学、天文学等学科。它的密度函数如下： 

 ( ) ( )1f z Az α− += ，对于 0z z≥  

其中， 0, 0A α＞ ＞ 。由于密度函数 ( )f z 在 ( )0 ,z + ∞ 区间积分必须为 1，因此有 0A z αα= 。

Barro 和 Jin（2011）发现用简单的幂律分布来拟合灾难规模的效果不够理想，因而改用

如下双幂律分布，其密度函数如下： 

 ( ) ( )
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其中， 0 0, , , , 0,A B z zβ α δ＞ ≥ 是两个指数分别为 ,β α 的不同的幂律分布的分界点。同样，

由于密度函数 ( )f z 在 ( )0 ,z + ∞ 区间积分为 1 以及密度函数在 z δ= 点处的连续性，可以

计算出参数 ,A B 应满足如下关系： 

 B A β αδ −=  

以及 

 ( )0
1

z
A

β α α
β βδ δδ

β α

− −
− −= − +  

Barro 和 Jin（2011）用极大似然估计方法来估计上述密度函数的参数，这一参数化

方法能有效地避免样本的选择偏差问题，从而更准确地还原整体分布情况。最终，当

4.16 10.10α β= =， 时，该双幂律分布能很好地拟合灾难规模。匹配股权溢价数据所需的

相对风险厌恶系数 3γ = ，95%置信区间约为［2，4］。 

（二）可变的灾难概率 

以上的罕见灾难模型很好地解释了股权溢价之谜以及无风险利率之谜，然而他们均

难以解释股权收益高波动率的问题。假设股权收益没有杠杆，那么按照模型设定，消费

增长波动率与股权收益波动率应该相差不大。然而，二战后期的消费增长波动率仅有

1.3%，但股权收益波动率却高达 18%，即使加入了杠杆，也不能解释两者波动率如此大

的差异。目前的模型设定股权收益波动率的来源大部分来自灾难时期的消费增长的波动，

然而这无法解释实际股权收益在非灾难时期也依旧高企的波动率。因此，研究者开始着

眼于模型另一个重要参数——灾难发生概率。他们试图将常值概率转变为随时间而变的

灾难概率，以期增强模型的解释力。 

在 Gourio（2008b）的模型设定中罕见灾难发生的概率在两个离散值中变动，并在递

归效用函数的框架下求解资产定价相关指标。Gabaix（2012）在幂效用函数的框架下，
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假定经济由一个线性生成过程驱动，该过程包含了罕见灾难发生概率的时变性以及股息

对罕见灾难反应程度的时变性。这样的假定得以推导出股权以及其他资产价格的解析解。

然而在数值模拟阶段，Gabaix（2012）仅仅允许股息对罕见灾难的反应程度体现出时变

性。这一点不同于 Wachter（2013），其在递归效用函数的框架下假设了一个随时间而变

的罕见事件发生概率，概率的时变性通过一个跳跃强度服从平方根的泊松过程体现。模

型校准的结果能有效提升股权风险溢价程度以及股权收益的波动性。 

Wachter（2013）的模型同样建立在一个无限期存活的代表性消费者的禀赋经济中。

模型设定与 Barro（2006，2009）基本类似，但其模型建立在连续时框架下。假设总禀赋

满足如下过程： 

 ( )1tZ
t t tt t t

dC C dt C dB e C dNμ σ− − −= + + −  

其中， tB 是标准布朗运动， tN 是一个泊松过程，其强度 tλ 随时间而变，满足如下过程： 

 ( ) ,t t t td dt dBλ λλ κ λ λ σ λ= − +  

其中， ,tBλ 同样是标准布朗运动， ,t tB Bλ、 和 tN 是互为独立的过程。 tZ 是一个随机变量，

其分布不随时间而变，且独立于 tN 、 tB 。 tC 是一个跳跃扩散过程（jump-diffusion process），

扩散项 tt t
C dt C dBμ σ− −+ 代表了非灾难时期的消费过程，也即当经济处于非灾难状态时， 

在一个时间间隔Δt 内的消费增长率的对数值满足均值为 21
Δ

2
tμ σ − 

 
、方差为 2Δtσ 的正 

态分布。泊松过程 tN 代表灾难项，它使得消费过程存在瞬时的跳跃。强度参数 tλ 可被看

作下一期的灾难概率。 

模型对股息过程做了如下假定。根据 Abel（1999）和 Campbell（2003），股息被假

定为满足 t tD C φ= ，参数φ 通常被称为杠杆率。从实际数据来看，股息表现出顺周期性，

且当处于灾难时期会发生比消费更剧烈的波动，这意味着 1φ ＞ 。Wachter（2013）在校

准模型时采用 2.6φ = 。根据伊藤定理，可以得出股息满足如下过程： 

 ( )1tZt
D t t

t

dD
dt dB e dN

D
φμ φσ

−

= + + −  

其中， ( ) 21 1
2Dμ φμ φ φ σ= + − 。 

对于消费者，模型采用了 EZW 效用函数的连续时版本，并令 IES = 1 得到该效用函

数的极限形式。假设代表性消费者的效用函数 tV 满足如下递推形式： 

 ( ),t t s s

t

V E f C V ds
∞

=   
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其中， ( ) ( ) ( )( )1, 1 log log 1
1

f C V V C Vβ γ γ
γ

 = − − − − 
。 

Wachter（2013）使用相对风险厌恶系数为 3γ = ，模型模拟结果显示总体股权溢价为

7.61%，无风险利率为 0.99%，股权收益波动率为 19.89%；在未发生灾难时期，股权溢

价为 8.85%，无风险利率为 1.36%，股权收益波动率为 17.66%，很好地匹配了美国二战

后 17.72%的股权收益波动率数据。但是 Wachter（2013）对灾难概率的估计结果并不

理想，最高的概率仅为 14%，出现在一战时期，这显然不符合人们对于灾难事件的直观

认知。 

关于随时间而变的灾难发生概率问题吸引了不少学者的关注，很多文章已经跳出了

Barro（2006，2009）理论模型的框架，而从实证角度来测度灾难发生概率。这些文献多

从金融交易数据中挖掘罕见事件发生的概率。如 Backus 等人（2011）从指数期权交易数

据中提炼市场崩溃风险溢价，但其假设了恒定的发生概率。Seo 和 Wachter（2015），Gao

和 Song（2015），Kelly 和 Jiang（2014），Farhi 和 Gabaix（2011），以及 Siriwardane（2015）

等的文献假设了随时间而变的罕见灾难发生概率，并从期权价格和横截面的股票收益中

判断尾部风险。对于无法直接观测的罕见灾难发生概率，这类文献往往通过某个可观测

指标间接估算得到；因而其问题大多集中于资产价格和灾难风险概率变化之间的关系，

文献的结论也大多集中于罕见灾难的风险是股权溢价的一个因素。同时，由于该类文献

经由资产交易价格数据获取罕见事件发生概率，因此是风险中性的灾难发生概率，而非

实际发生概率。 

以上介绍了 Barro（2006，2009）罕见灾难模型的基本框架以及基于此框架的一些拓

展研究。Barro（2006，2009）的模型框架基本构成了第一代罕见灾难模型。然而，这一

模型框架也受到了不少研究者的批评。Gourio（2008a）认为 Barro（2006，2009）的模

型在测度灾难规模的方法上使用了 GDP 或消费增长率的“peak-to-trough”测度，这样会

很大程度上放大罕见灾难性事件的风险程度，从而夸大风险溢价水平。Gourio（2008a）

还认为灾难事件对 GDP 或消费水平的影响不是永久性的，灾难过后往往会伴随一段

经济快速增长的时期，即灾难造成的 GDP 损失是暂时的，在灾难过后会得到迅速的

回补。Kilian 和 Ohanian（2002）也强调了允许灾难对 GDP 影响的暂时性波动的重要

性。另外一方面，Barro（2006，2009）假设灾难对经济造成的影响是瞬间完成的。

Blanchard 和 Constantinides（2008）认为灾难的发生一般会延续好几年，假设按照

“peak-to-trough”的测度灾难事件对 GDP 造成了超过 30%的巨大影响，而若将此影响

摊平至灾难存续的若干年内，则每年灾难的实际影响会大大减小，远远小于 Barro
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（2006，2009）所假设的 30%的瞬间影响。因此该处理同样会放大罕见灾难风险，夸

大股权溢价程度。 

三、第二代罕见灾难模型 

基于以上批评，Nakamura 等（2013）对 Barro（2006，2009）中的罕见事件模型做

了较大的改进，形成了罕见灾难第二代模型。具体改进在以下几个方面：（1）Nakamura

等（2013）模型包含了罕见事件后经济快速增长的恢复期；（2）不同于 Barro（2006，2009）

关于罕见事件瞬时发生的假定，Nakamura 等（2013）将罕见事件的发生延展至若干期内

完成，并赋予随机性；（3）通过将罕见事件区分为世界性和国别性两种，使得各国在罕

见事件发生的时间上相关。Nakamura 等（2013）的具体模型设定如下。 

Nakamura 等（2013）模型同样建立在具有代表性消费者的 Lucas 树经济环境下，生

产完全是外生且随机的，不存在投资，因而消费水平完全等于总生产量。假设一国的人

均消费水平可以分解为以下三个潜在变量： 

 it it it itc x z ε= + +  

其中， itc 是国家 i 在 t 时期的人均消费水平的对数值， itx 是潜在人均消费水平，也可以理

解为消费趋势项， itz 是消费差距项，它描述了实际消费水平与潜在消费水平因当前或过

往的灾难造成的差距。 itx 与 itz 是此模型中刻画罕见灾难的核心变量，它们的变化过程依

赖于经济所处的状态，下文会具体刻画这两个变量。 itε 是消费过程的一般波动项，服从

独立同分布的均值为 0、标准差为 itεσ 的正态分布， itεσ 随国家 i 、时期 t 的不同而不同。

按照 Nakamura 等（2013）所述，对每个国家而言， itεσ 依时期不同将取两个不同的值。

这是由于二战后国家账户统计方法的提高，各国的消费数据在 1946 年之后明显变得光

滑，因此每个国家的参数 itεσ 分别取两个值，一个对应于 1946 年以前的数据，一个对应

于 1946 年之后的数据。 

假设经济中有两种状态，非灾难状态和灾难状态。每种状态有一定的趋势继续保持，

同时两种状态之间也有一定的概率可以互相转化。为了使得各国所处的经济状态之间

有一定的关联性，Nakamura 等（2013）均将经济状态分为世界经济状态和国家经济状

态两种。 

世界经济状态，分为非灾难和灾难两种状态。我们用 wtI 来表示世界经济状态， 1wtI =

即世界处于灾难状态。假定 wtI 的先验分布为如下二项分布 
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1, Prob
0, Prob 1

w
wt

w

p
I

p

=
=  = −

 

其中， 0wp ＞ 。 

国家经济状态用 itI 表示，类似地， 1itI = 表示国家处于灾难状态， 0itI = 表示该国处

于非灾难状态。国家经济状态 itI 的变动过程相较于 wtI 而言更为复杂，其各状态之间的转

移概率不仅依靠其前一期的状态，还依赖于当期世界所处的状态， itI 的先验转移概率假

定如下 

 ( ) ( ) , 1
, 1

, 1

1 , if 0
Pr 1|

1 , if 1
Cbw wt CbI wt i t

it i t
Ce i t

p I p I I
I I

p I
−

−
−

 + − == =  − =
 

其中， Cbwp 为当世界处于灾难状态时，某国家进入灾难状态的概率。 CbIp 为当世界处于

非灾难状态时，某国家进入灾难状态的概率。当某国在 1t − 时期处于灾难状态时，该国

在时期 t 将退出灾难状态的概率为 Cep 。也即各国进入灾难的概率将通过 wtI 产生联系，

这对于准确估计各国进入灾难状态的条件概率具有重要作用。 

灾难影响人均消费水平主要通过以下两个途径：第一，灾难会导致消费水平在短期

内产生一个幅度巨大的下降；第二，灾难可能会影响潜在消费水平，而长期而言，实际

消费水平（在不发生新的灾难的条件下）会趋近潜在消费水平。以下将具体说明这两类

影响。首先，Nakamura 等（2013）用 itθ 表示灾难在时期 t 对国家 i 的潜在消费水平造成

的改变量；其次，用 itφ 代表灾难在时期 t 对国家 i 的实际消费水平造成的暂时性下降。假

设 itθ 不影响当期的实际消费水平，而且 itφ 不影响长期的消费水平。具体而言，永久性灾

难冲击 itθ 可能代表了由于灾难所导致的在研发（R&D）或其他可以增加潜在消费水平或

促进组织架构良性转型的经济投入上的永久性损失，短期冲击 itφ 可能代表了灾难导致的

某些基础设施的损坏，政府对个人消费的挤出效应，或灾难时期金融体系抗压能力暂时

性的减弱。 

假设永久性冲击 itθ 满足正态分布 ( )2,it N θθ θ σ～ ，也就是说灾难在长期有可能对消费

水平带来正向作用，θ 与 2
θσ 分别为正态分布的均值和方差，它们不随时间和国家的变

化而变化。暂时性冲击 itφ 满足截断的正态分布 ( )* *2~ , ; ,0it tN φφ φ σ −∞ ，其中 *φ 和 *2
φσ 分别

表示截断之前的完整正态分布的均值和方差，同样不随国家和时期的变化而变化。 

一国的潜在消费水平 itx 满足如下过程 

 it it it it itx Iμ θ ηΔ = + +  

其中， 1it it itx x x −Δ = − ，由于消费变量取了对数值，因而其表示潜在消费水平在时期 t 的

增长率， itμ 是一国的长期消费增长率，随国家与时间而变化。潜在消费水平 itx 的变化过
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程中包含了罕见灾难因素 it itI θ 的作用。罕见灾难因素 it itI θ 中 itθ 是灾难的永久性冲击部

分，所谓永久性，即是灾难冲击对潜在消费水平的影响，这种影响是永久的、不可恢复

的。 itθ 只有在灾难发生时，即 1itI = 时，才会对 itxΔ 起作用。当 0itθ ＜ ，灾难对长期的消

费增长率造成了永久性损失，即消费水平恢复率小于 100%；当 0itθ ＞ ，一国的经济反而

因为灾难的发生而获益，即恢复率大于 100%。 itη 为独立同分布的正态分布波动项，其

标准差为 iησ ，随国家的不同而不同。 

上式中的潜在消费水平 itx 关乎灾难的永久性冲击部分，而消费差距项 itz 则关乎灾难

的暂时性冲击部分。正如前文所述，消费差距项 itz 表示了由过去和当期的灾难冲击所导

致的实际消费水平与潜在消费水平之间的差距，其演化满足如下方程 

 , 1it z i t it it it it itz z I Iρ φ θ ν−= + − +  

其中， 0 1zρ＜ ＜ ，为一阶自回归系数， itν 是均值为 0 的独立同分布波动项，满足正态

分布， iνσ 为其标准差。 ( )it it itI φ θ− 刻画了灾难的暂时性冲击部分。消费差距项 itz 式中的

it itI θ− 项正好与潜在消费水平增长率 itxΔ 式中的 it itI θ 项相抵消，因此，当灾难发生（ 1itI = ）

的第一年，消费水平受到大小为 itφ 的瞬时冲击，其中 itθ 是永久性地影响潜在消费水平的

冲击， it itφ θ− 是暂时性的、灾后会恢复的消费冲击。其后各变量依照相关方程进行演

化。当灾难结束时， itφ 与 itθ 不再起作用，消费差距项 itz 按照 zρ 的速率逐渐收敛至 0。 

关于消费者的设定，Nakamura 等（2013）同样假定代表性消费者具有 Epstein-Zin

（1989）−Weil（1990）（EZW）效用函数。 

以上便是 Nakamura 等（2013）罕见灾难模型的模型架构，可以看出，相比于 Barro

（2006，2009）的第一代罕见灾难模型，Nakamura 等（2013）的模型能有效地解决第一

代罕见灾难模型中灾难瞬时发生、忽略灾后经济快速恢复期等可能会放大灾难风险的问

题。另一方面，模型的复杂程度也大大增加了，再加之 EZW 效用函数递归形式，该模型

已无法求得解析解，因而 Nakamura 等（2013）利用 Markov Chain Monte Carlo（MCMC）

算法估计模型，再求出相应资产定价模型的数值解。 

Nakamura 等（2013）的结果表明，平均而言，罕见灾难达到其最低谷花费约 6 年时

间，其导致一国人均实际消费支出降幅平均为 27%，而其中约一半的降幅会逐渐恢复。

Nakamura 等（2013）将跨期替代弹性 IES 定为 2，为匹配长期平均股权溢价数据，需要

相对风险回避系数为 6.4。尽管 Nakamura 等（2013）模型在很多方面改进了 Barro（2006，

2009）的基准模型，但风险回避系数相对偏高，这一点不尽如人意。这主要是因为

Nakamura 等（2013）允许出现灾难后的经济恢复期，其效果近似于减小了灾难的规模，

因此估计出的风险回避系数值增大了。 
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四、罕见灾难模型与其他资产类别 

前文所述文献大多集中于将罕见灾难模型用于解释股权和短期债券的资产定价谜

题，另一部分文献试图用该模型框架解释其他资产的定价问题。 

（一）利率期限结构 

名义利率期限结构曲线是向上的，长期债券收益相对于短期债券的溢价程度与变化

难以被标准模型所解释。另外，类似于超额股权溢价，长期债券超额收益也是可预测

的。债券收益相关的种种发现一直以来是债券定价方面待解的问题。Gabaix（2012）和

Tsai（2015）试图用罕见灾难模型来解释利率期限结构的问题。在他们的模型中，禀赋

会受到罕见灾难的冲击，这些灾难往往伴随快速上升的通货膨胀。消费水平的大幅下

降和高通胀同时发生的可能性对于名义债券定价有重要影响。当灾难发生时，名义债

券的实际价值下降，因此投资者会要求额外的风险溢价。期限越长的债券对这种风险

越发敏感，这也意味着一条上升的名义债券收益率曲线。如果债券风险溢价因为随时

间而变的通胀风险敞口（Gabaix，2012）或因为通胀灾难发生概率的变化（Tsai（2015））

而随时间变化，则债券收益是可预测的。Tsai（2015）的模型中，由于通胀灾难和影响

股权收益的灾难的发生可以不一致，债券与股权风险溢价也可出现不一致的变化。正

如 Duffee（2012）指出，债券溢价的预测指标可能不是预测股权溢价好的指标，反之

亦然。 

（二）期权 

期权定价问题中存在的谜题之一是 Black-Scholes（1973）公式难以解释深度虚值

看跌期权的高价问题。Black-Scholes（1973）公式中隐含波动率（implied volatility）

是常值，正好对应于底层资产的波动率。然而研究者发现期权价格的隐含波动率会随

着行权价格的变化而变化。对应于同一底层资产，虚值看跌期权（out-of-the-money put 

option）往往价格偏高，也就是说，虚值看跌期权的隐含波动率会高于平价看跌期权

（at-the-money put option）的隐含波动率。隐含波动率随着行权价格的上升而下降的现

象被称为波动率偏离（volatility skew）。有不少文献试图基于罕见灾难的框架来解释

深度虚值看跌期权的高价问题。Backus 等（2011）的研究建立在 Barro（2006，2009）

的独立同分布灾难风险模型框架下，他们发现将灾难风险加入模型的确能够解释波动

率偏离的问题，但却出现了模型得出的偏离程度大于数据所显示的偏离程度的问题。

Seo 和 Wachter（2015）采用了 Wachter（2013）的模型框架，即灾难发生概率随时间
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而变化。他们发现加入了随机概率后模型能同时解释股权溢价、股权波动率以及期权

的隐含波动率问题。 

除了债券、期权等资产，罕见灾难模型还应用于解释一系列的经济金融问题，如

Gourio（2012）将罕见灾难模型用于解释实际经济周期。其根据风险溢价逆周期的事

实，在传统的真实经济周期模型中加入罕见灾难（发生的概率可变），并证明当罕见

灾难发生的概率越大，就业、产出、投资、股票价格和利率都会下降，而风险资产

的预期回报则上升，从而表明罕见灾难在真实经济周期模型中起着十分重要的作用。

罕见灾难的想法还可以解释开放条件下各国之间的利率和汇率差异之谜。Farhi 和

Gabaix（2011），Guo（2011）利用罕见灾难成功地解释了利率差异之谜和汇率的远期

升水之谜。 

大部分将罕见灾难模型应用到经济金融不同领域的文献都建立在 Barro（2006，2009）

的第一代罕见灾难模型框架下，相较于 Nakamura 等（2013）的第二代模型，第一代模型

架构简单，可处理性强，往往能够求得解析解，当然在设定上仍旧存在前文所述的一系

列问题。 

五、国内关于罕见灾难模型的相关文献 

迄今为止，国内研究还鲜有涉及罕见灾难相关主题。联系最直接的是陈国进等（2014）

的研究，其构建了包含灾难风险因素的 RBC 模型，通过区分全要素生产率（TFP）灾难、

资本灾难与双重灾难三种灾难形式，分析灾难风险因素对我国经济波动的解释能力。陈

彦斌（2009）等研究了灾难风险对我国城镇居民财产分布的影响。庄子罐（2011）认为

中国宏观稳定政策的收益主要来源于灾难发生概率的降低，灾难风险在解释我国福利成

本方面有重要作用。陈国进等（2015）从个股横截面数据提取尾部风险作为随时间变化

罕见灾难风险的代理指标，实证分析了罕见灾难风险作为定价因子对我国股市收益的预

测能力和横截面收益的解释能力。 

六、结论 

综上所述，罕见灾难模型为资产定价问题提供了一个极具洞察的想法和直观明了的

框架，它能很好地解释股权溢价、股权溢价波动率、无风险利率，以及债券、期权、外

汇等等各种资产定价方面的问题。同时，该类模型也为诸多经济金融问题的研究提供了
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重要的突破口，如罕见灾难模型从禀赋经济扩展至包含生产的经济中，再如将学习过程

加入灾难模型以放松理性预期的假设等，均能产生丰富的研究结果。另外，国内目前关

于罕见灾难模型的研究较少，将罕见灾难模型与中国经济发展实际情况相结合也是另外

一个可推进的方向。 
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Abstract: The rare disaster model, as one of the major macro-finance models, offers an 

insightful and parsimonious framework for understanding asset pricing puzzles.  In this paper, 

we review the development of rare disaster models with emphases on several kinds of typical 

rare disaster models which provide explanations for some long-standing asset pricing puzzles 

such as the equity premium puzzle, the risk-free rate puzzle, the volatility puzzle, and other 

stock market features.  Moreover, rare disaster models also help to solve other puzzles in asset 

pricing, like the term structure, volatility skewness of options, etc.  All in all, rare disaster 

models provide potential breakthroughs for many problems in economics and finance and are 

worthy of further exploration. 
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