
开放经济条件下财政支出冲击效应研究

———基于人民币实际汇率传递的视角
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摘要： 开放经济条件下， 汇率无疑是宏观调控政策的关键传导变量。 国际金融

危机后， 积极财政政策成为我国政府刺激经济、 实现宏观调控的重要手段， 对人民

币实际汇率的影响日益显著， 而经济开放程度的提高增加了财政支出政策效果的不

确定性。 本文基于实际汇率传递的视角， 考察了积极财政支出冲击对主要宏观经济

变量的动态影响， 模拟结果表明： 政府支出扩张推动实际汇率升值， 产出增加和净

出口下降， 产出和净出口的汇率传导结果受到经济开放度、 国内外商品替代弹性等

因素的影响， 政府支出对实际汇率和产出的影响效应会随经济开放度的提高而削

弱。 本文基于中国 １９９６—２０１８ 年的季度数据， 建立符号约束 ＳＶＡＲ 模型进行实证

检验发现， 财政支出扩张引起了人民币实际汇率升值， 贸易盈余缩减， 且汇率没有

出现超调现象， 研究结果支持了主流的 “双重赤字” 观点。 本文进一步对经济开

放度与财政支出政策有效性的实证分析发现， 随着经济开放度的提高， 政府支出所

引致的产出效应和汇率效应均出现下降态势。
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引　 言

近年来， 我国对外开放改革进程不断加快， 党的十九大报告也明确提出要推动

形成全面开放新格局。 随着我国经济全面融入世界经济， 当前乱象丛生的国际经济

和金融环境对我国宏观经济的影响必然更加深远。 与此同时， 由于杠杆率的快速攀

升以及稳定汇率的需要， 货币政策的作用发挥受到了一定的限制， 制定和实施扩张

性的财政政策成为政府熨平经济波动、 抵御经济下行的重要手段。 为了使经济增长

保持在合理范围内， 我国政府采取了更加积极的财政政策， 如加大公共基础设施投
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资力度， 采用一系列的税收减免措施来刺激企业和家庭需求， 财政预算赤字占

ＧＤＰ 的比重从 ２０１３ 年的 １ ８％上升至 ２０１７ 年的 ３ ７％。 鉴于财政政策工具在我国

政策层面的重要性日益增强， 深入考察开放经济条件下， 财政支出的政策效果， 便

成为了备受学界和社会关注的热点议题之一。
在开放经济环境下， 实际汇率无疑是分析政策传递渠道的关键变量， 量化分析

实际汇率的动态反应是考察积极财政政策冲击效应的首要内容。 目前， 对于财政政

策如何影响实际汇率的变动， 理论和实证方面的研究并未达成一致。 传统的理论解

释主要以 “蒙代尔－弗莱明” 模型为基础， 认为积极的财政政策会增加国内总需

求， 推高国内利率， 推动本国名义和实际汇率升值， 而本国商品相对价格的提高则

会挤出净出口。 随后的理论研究， 无论是新古典主义理论的一般均衡模型， 还是实

际经济周期 （Ｒｅａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ， ＲＢＣ） 理论模型， 抑或是大量的新开放经济宏

观经济学 （Ｎｅｗ Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ＮＯＥＭ） 模型大都预测政府支出的

扩张会导致实际汇率升值。 基本的传导逻辑是， 政府支出大多集中于一国的不可贸

易品， 政府支出的增加会造成本国商品相对于外国商品价格的上涨， 对于非生产性

的政府支出增加， 政府会通过当期和未来的税收进行融资， 这就意味着居民当期及

未来的收入下降， 会触发本国私人消费的下降 （即负的财富效应）， 在消费风险能

够跨国有效分担的情况下， 实际汇率升值 （ Ｂａｃｋｕｓ ｅｔ ａｌ ， １９９４） ［１］。 随后，
Ｆｒｅｎｋｅｌ 等 （１９９６） ［２］基于封闭经济和开放经济跨期分析框架， 指出了政府支出通过

两个渠道———资源退出 （ ｒｅｓｏｕｒｃｅ － ｗｉｔｈｄｒａｗａｌ） 渠道和消费倾斜 （ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ －
ｔｉｌｔｉｎｇ） 渠道影响实际汇率。 Ｂａｌｖｅｒｓ 和 Ｂｅｒｇｓｔｒａｎｄ （２００２） ［３］基于两国一般均衡模型

的分析指出， 这两种效应对实际汇率的影响基本相当。 新近的一些研究开始通过对

政府支出结构进行细分以及在政府公共支出行为中纳入母国偏好来分析政府支出影

响实际汇率动态的作用机理。 Ｇａｌｓｔｙａｎ 和 Ｌａｎｅ （２００９） ［４］ 构建了两部门的小型开放

经济模型， 从理论和实证两方面探讨了政府消费支出和政府投资支出对实际汇率的

影响效应。 Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅ 和 Ｍｕｒｓａｇｕｌｏｖ （２０１６） ［５］在其研究的基础上， 将生产部门分为

可贸易品和不可贸易品， 检验了公共基础设施支出影响实际汇率动态的作用机理，
发现政府支出对实际汇率的影响呈现非单调的 Ｕ 型调整路径， 而政府支出对实际

汇率的影响效应严格取决于公共支出的构成和融资政策。 另外， 如果公共支出存在

母国偏好， 即增加的公共支出更倾向于消费本国商品， 则在内生和反周期的货币政

策作用下， 正的财政支出冲击会导致名义汇率升值 （Ｄｉ Ｇｉｏｒｇｉｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１５） ［６］，
这一结论与最初的 Ｒｅｄｕｘ 模型和随后大量的 ＤＳＧＥ 模型的结论一致。 Ｌａｉ 和 Ｗａｎｇ
（２０１６） ［７］ 进一步强调了消费母国偏好在解释财政支出冲击方面的作用， 基于

ＮＯＥＭ 分析框架讨论财政支出冲击对各宏观变量 （如消费、 产出、 价格、 汇率和

贸易条件） 的长期效应， 研究结果表明， 从长期来看， 财政支出的增加将引起国

内产出增加和汇率的升值， 但会挤出国内私人消费， 而财政支出和贸易条件的关

系， 取决于消费偏好行为的非对称性。
在实证检验方面， 基于欧元区国家、 澳大利亚和加拿大的样本数据， 大多证实

了 “政府支出增加推动实际汇率升值” 这一观点 （Ｂéｎéｔｒｉｘ ａｎｄ Ｌａｎｅ， ２０１３） ［８］。
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但是， 一些基于美国的实证研究并未得出一致的结论， Ｋｉｍ （２０１５） ［９］ 等大量基于

美国的研究都表明， 正的政府支出冲击将导致实际汇率贬值。 针对不同的实证结

果， 学者们从不同的角度进行了解释： Ｃｏｒｓｅｔｔｉ 等 （２０１２） ［１０］ 强调了政策调整预期

在财政支出冲击传导过程中的作用， 他们认为， 在存在支出反转预期的情况下， 更

高的政府消费将导致长期实际利率下降， 实际汇率贬值。 Ｂｏｕａｋｅｚ 和 Ｅｙｑｕｅｍ
（２０１５） ［１１］认为， 非预期的公共支出增加使得本国与其他国家长期实际利率的利差

缩小， 导致实际汇率贬值。 Ｄｉ Ｇｉｏｒｇｉｏ 等 （２０１８） ［１２］ 认为生产性政府支出的增加对

实际边际成本有两个相反的效应， 通过货币政策对本国价格水平的反应和具体的财

政措施， 可能导致汇率升值或者贬值。
伴随着研究的深入， 理论分析和实证研究均发现， 财政政策的宏观经济效应受

到一国经济发展程度、 汇率弹性、 经济开放度、 宏观调控政策实践等多种因素的影

响 （Ｉｌｚｅｔｚｋｉ ｅｔ ａｌ ， ２０１３） ［１３］， 其中， 经济开放度是影响宏观经济政策有效性的重

要因素。 一方面， 汇率的变动既受诸多经济变量的影响， 也与一国开放程度、 发展

阶段等因素密切相关。 根据新开放经济宏观经济学 （Ｎｅｗ Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｍａｃｒｏｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃｓ） 的理论， 实际汇率波动能够用非货币因素， 如生产率冲击、 需求冲击 （如
政府支出） 和劳动供给冲击来解释， 而贸易和金融开放度能够平滑或者放大各种

冲击对实际汇率的影响效应 （Ｃｏｅｕｒｄａｃｉｅｒ ａｎｄ Ｒｅｙ， ２０１２） ［１４］。 另一方面， 经济开

放度被视为是影响货币政策有效性和财政政策乘数的一个主要决定因素 （Ｋａｒｒａｓ，
１９９９［１５］； Ｋａｒｒａｓ， ２０１４［１６］ ）。 Ｉşıｋ 和 Ａｃａｒ （２００６） ［１７］ 发现， 随着经济开放度的提

高， 中央银行通过调节货币供应量来影响产出的效果会明显下降， 而且这一结论在

发展中国家表现得更为明显。 Ｃａｌｄｅｒòｎ 和 Ｋｕｂｏｔａ （２０１８） ［１８］ 从实证的角度确认了贸

易开放和金融开放会影响实际汇率的稳定， 全面的开放有助于减弱实际汇率基本面

的波动效应。 同时， 经济开放度对货币政策或财政政策的汇率传递也具有非常重要

的作用， Ｋｉｍ （２０１５） 指出， 在政府消费冲击下， 高贸易开放度国家的经常账户改

善更多。
有关中国财政支出对人民币实际汇率影响的研究较少， 结论也存在着不一致

性， 早期的研究结论大都支持 “财政支出增加引起实际汇率贬值和净出口增加”
的观点 （王文甫和王子成， ２０１２） ［１９］， 而近期的不少实证结果却支持 “财政支出

增加引起实际汇率升值， 净出口下降” 的观点 （田磊和杨子晖， ２０１９） ［２０］。 林峰

和赵焱 （２０１８） ［２１］ 采用 ＳＶ－ＴＶＰ －ＳＶＡＲ 模型， 以各阶段汇率改革作为关键时点，
发现中国财政支出对实际汇率和净出口的影响具有显著的时变特征， 在实行浮动汇

率制度的时点上， 财政支出增加在即期会引起实际汇率升值和净出口恶化。 另外，
有关开放条件下中国宏观经济政策有效性的研究多集中于货币政策 （马勇和陈雨

露， ２０１４） ［２２］， 有关财政政策效应的研究不多， 且大都采用 ＳＶＡＲ 模型， 忽略了对

汇率传递渠道的分析， 特别是缺乏对一般均衡实现过程的解释， 而涉及经济开放度

与中国财政支出政策有效性之间关系的探讨更少。
基于此， 本文尝试从两个方面进行拓展和补充： 一是基于中国的现实情况，

以财政购买性支出为主要研究对象， 以实际汇率传递渠道为研究视角， 建立开放
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经济条件下财政支出冲击的一般均衡模型， 为分析财政支出冲击的汇率传递渠道

提供分析框架和传导机制； 二是借鉴 Ｋａｒｒａｓ （１９９９）、 马勇和陈雨露 （２０１４） 有

关货币政策有效性的分析框架， 将分析的重点从货币政策转向财政政策， 从产出

水平和实际汇率两个维度， 进一步检验经济开放度和财政支出政策有效性之间的

基本关系。

一、 理论模型

假设世界经济由一系列连续的开放经济体构成， 各经济体受到不完全相关的各

种外生冲击， 假设各经济体具有相同的偏好、 技术和市场结构， 用不带 “∗” 的

变量表示本国经济， 带有 “∗” 的变量代表其他经济体的总和， 即外国经济。
（一） 居民

假定经济中存在无穷同质且无限寿命的代表性居民， 居民每期通过提供劳动获

得工资收入， 扣除消费后， 用于购买下一期的投资组合， 居民同时也是本国厂商的

拥有者并享有厂商的利润分红。 借鉴梅冬州和龚六堂 （２０１１） ［２３］的设定， 将代表性

居民的最优化问题表示成：

ｍａｘＥ ｔ∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ Ｃ ｔ

１－σ

１ － σ
－

Ｎｔ
１＋φ

１ ＋ φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ （１）

Ｐ ｔＣ ｔ ＋ Ｅ ｔ ｖｔ， ｔ ＋１Ｄｔ ＋１{ } ≤ Ｄｔ ＋ ＷｔＮｔ ＋ ∫１
０
ΠＨ（ ｊ）ｄｊ － Ｔｔ （２）

其中， Ｅ ｔ 表示期望算子， ０ ＜ β ＜ １ 为跨期贴现因子， Ｃ ｔ 表示本国代表性居民第 ｔ
期的消费量，Ｎｔ 表示本国代表性居民第 ｔ期劳动力的投入量， １ ／ σ为消费的跨期替代

弹性， １ ／ φ 为劳动供给弹性。 Ｐ ｔ 为本国消费者价格指数， ｖｔ， ｔ ＋１ 表示各期投资组合名

义价值的随机折现率， Ｄｔ ＋１ 表示代表性居民从 ｔ 期末开始持有至 ｔ ＋ １ 期末的投资组

合的名义价值， Ｗｔ 表示名义工资， ΠＨ（ ｊ） 表示代表性居民从生产商品 ｊ 的厂商处所

得的利润， Ｔｔ 表示税收， 所有变量均以本币计价。 使用拉格朗日方法求解该问题，
可以得到该最优化问题的一阶条件为：

Ｃσ
ｔ Ｎφ

ｔ ＝
Ｗｔ

Ｐ ｔ
（３）

β
Ｃ ｔ ＋１

Ｃ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－σ Ｐ ｔ

Ｐ ｔ ＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ｖｔ， ｔ ＋１ （４）

式 （４） 为本国代表性居民的跨期最优性条件。 同时， 假设存在完全的金融市

场， 则外国居民具有与本国居民类似的跨期最优性条件， 即：

β
Ｃ∗

ｔ ＋１

Ｃ∗
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－σ Ｐ∗
ｔ

Ｐ∗
ｔ ＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷

Εｔ

Εｔ ＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ｖｔ， ｔ ＋１ （５）

Εｔ 为直接标价法下本国对外国货币的名义汇率。 结合式 （４）， 迭代和标准化

本国和外国的初始财富分配， 可以得到
Ｃ ｔ

Ｃ∗
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

σ

＝ Ｑｔ ， 其中， Ｑｔ ＝
ΕｔＰ∗

ｔ

Ｐ ｔ
表示基于
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ＣＰＩ 价格指数调整后的实际汇率。
假定本国代表性居民消费两种形式的消费品： 本国生产的消费品 （ ＣＨｔ ） 和外

国生产的消费品 （ ＣＦｔ ）， 定义消费 Ｃ ｔ 的函数形式如下：

Ｃ ｔ ＝ ［（１ － α）
１
η （ＣＨｔ）

η－１
η ＋ α

１
η （ＣＦｔ）

η－１
η ］

η
η－１ （６）

ＣＨｔ ＝ （∫１
０
ＣＨｔ （ ｊ）

ε－１
ε ｄｊ）

ε
ε－１ （７）

ＣＦｔ ＝ （∫１
０
ＣＦｔ （ ｊ）

ε－１
ε ｄｊ）

ε
ε－１ （８）

其中， η 表示本国商品和外国商品之间的替代弹性 （ η ＞ １）。 α 是消费篮子中

进口品所占的份额 （ α ∈ ［０， １］ ）， 可以作为经济开放度的衡量指标。 ＣＨｔ（ ｊ） 表示

代表性居民对国内生产的商品 ｊ 的消费量， ＣＦｔ（ ｊ） 表示代表性居民对国外生产的商

品 ｊ 的消费量， ｊ ∈ ［０， １］ 代表商品的种类， ε ＞ １ 表示不同商品间的替代弹性。 相

应地， 假设由本国生产的商品 ｊ 的价格为 ＰＨｔ（ ｊ） ， 由外国生产的商品 ｊ 的以本国货

币计价的价格 （进口价格） 为 ＰＦｔ（ ｊ） ， 并设国内商品的价格水平为 ＰＨｔ ， 进口商品

（代表性居民总消费中的外国商品） 的价格水平为 ＰＦｔ ， 可得本国居民消费篮子中

本国生产商品和进口商品的最优消费量为 ＣＨｔ ＝ （１ － α） ＰＨｔ ／ Ｐ ｔ( ) －ηＣ ｔ ， ＣＦｔ ＝ α
ＰＦｔ ／ Ｐ ｔ( ) －ηＣ ｔ ， 以 及 本 国 消 费 者 价 格 指 数 （ ＣＰＩ ） 的 函 数 形 式 为 Ｐ ｔ ＝

［（１ － α）Ｐ１－η
Ｈｔ ＋ αＰ１－η

Ｆｔ ］
１

１－η 。
（二） 厂商

假设本国商品市场为垄断竞争市场， 厂商每期通过雇佣劳动力进行生产， 将生

产函数的形式设定为 Ｙｔ（ ｊ） ＝ ＡｔＮｔ（ ｊ） 。 其中， Ｙｔ（ ｊ） 表示国内第 ｊ 个厂商生产产品的

产量， Ｎｔ（ ｊ） 表示该厂商雇佣的总的劳动量， ｊ ∈ ［０， １］ ， Ａｔ 表示技术水平， 其对数

服从随机过程。 根据对称性假设， 对生产函数两边同时积分可得产出的总量方程为

Ｙｔ ＝ ＡｔＮｔ ， 另外， 根据生产和成本理论， 设定在垄断竞争条件下以本国国内商品价

格计价的实际边际成本 ＭＣ ｔ 的函数形式为： ＭＣ ｔ ＝
Ｗｔ

ＰＨｔＡｔ
。

采用交错定价策略方法引入商品的名义价格粘性。 假定在每一期， 每个厂商都

有 １ － θ 的概率重新设定产品价格且重新最优化价格设定 （ ０ ＜ θ ＜ １）， 因此， 每

期都有 １ － θ 部分的厂商重新设定产品价格， 而剩下的 θ 部分的厂商维持其产品价

格不变。 令 Ｐ
－

Ｈｔ（ ｊ） 表示厂商 ｊ在 ｔ期的重新设定的产品价格， ＰＨｔ＋ｋ（ ｊ）＝ Ｐ
－

Ｈｔ（ ｊ） 的概率

为 θｋ （ ｋ ＝ ０， １， ２， … ）。 在这种定价策略下， 随着每一期商品价格的调整， 国内

价格指数也随之变动， ＰＨｔ 的大小由维持上一期不变的价格 ＰＨｔ－１ 与本期调整后的价

格 Ｐ
－

Ｈｔ 共 同 决 定， 则 国 内 价 格 指 数 ＰＨｔ 具 有 如 下 的 动 态 特 征： ＰＨｔ ＝

θＰＨｔ－１
１－ε ＋ （１ － θ）Ｐ

－

Ｈｔ
１－ε[ ]

１
１－ε 。 在 ｔ 期， 对于那些能够重新设定产品价格的厂商

ｊ ， 其目的是寻求新的价格设定 Ｐ
－

Ｈｔ 来实现利润最大化， 其面临的最优化问题为：
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ｍａｘ
Ｐ
－
Ｈｔ

∑
¥

ｋ ＝ ０
θｋＥ ｔ ｖｔ， ｔ ＋ｋ［Ｙｔ ＋ｋ（Ｐ

－

Ｈｔ － ＭＣｎ
ｔ＋ｋ）］{ } （９）

　 　 Ｙｔ ＋ｋ（ ｊ） ≤
Ｐ
－

Ｈｔ

ＰＨｔ＋ｋ

æ

è
ç

ö

ø
÷ － ε ＣＨｔ＋ｋ ＋ Ｃ∗

Ｈｔ＋ｋ( ) ＝ Ｙｄ
ｔ＋ｋ（Ｐ

－

Ｈｔ） （１０）

其中， ＭＣｎ
ｔ＋ｋ ＝

Ｗｔ

Ａｔ
表示名义边际成本， Ｙｄ

ｔ＋ｋ（Ｐ
－

Ｈｔ） 表示在 Ｐ
－

Ｈｔ 价格下该厂商生产产

品的总需求。 求解该最优化问题， 可得厂商的最优定价策略为：

∑
¥

ｋ ＝ ０
（βθ） ｋＥ ｔ Ｃ －σ

ｔ＋ｋＹｔ ＋ｋ

ＰＨｔ－１

Ｐ ｔ ＋ｋ
（
Ｐ
－

Ｈｔ

ＰＨｔ－１

－ ε
ε － １

ΠＨ
ｔ＋ｋ， ｔ －１ＭＣ ｔ ＋ｋ）{ } ＝ ０ （１１）

（三） 政府行为

在中国， 由于 “财政预算软约束” 是财政平衡的一个突出特征， 而政府购买

性支出对经济调节发挥着更为显著的作用 （田磊和杨子晖， ２０１９）， 所以本文重点

关注政府的购买性支出。 假设本国政府每期保持预算平衡， 政府依靠一次性的税收

为自己的支出 ＧＨｔ 融资， 假定政府具有 ＣＥＳ 函数形式的政府购买支出函数， 即 ＧＨｔ

＝ （∫１
０
ＧＨｔ （ ｊ）

∈－１
∈ ｄｊ）

∈
∈－１ ， 其中， ＧＨｔ（ ｊ） 表示政府购买商品 ｊ 的数量， ∈ ＞ １ 表示所购

买的不同商品之间的替代弹性。 假设政府支出完全用于购买本国生产的商品。 在给

定的公共消费水平 ＧＨｔ 条件下， 政府对每种商品的最优购买量为： ＧＨｔ（ ｊ） ＝
ＰＨｔ（ ｊ）
ＰＨｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－∈

ＧＨｔ 。 另外， 假设政府支出 ＧＨｔ 满足 ＡＲ （１） 过程， 即 ｌｎＧＨｔ － ｌｎＧＨ ＝

ρｇ（ｌｎＧＨｔ－１ － ｌｎＧＨ） ＋ εｇｔ ， 其中， ０ ＜ ρｇ ＜ １， εｇｔ ～ Ｎ（０， σ２
ｇ） 。

（四） 货币当局

参考大部分文献的做法， 设定货币政策规则为如下形式的泰勒规则： Ｒｔ ＝ Ｒｔ －１（Ｒ
（Ｐｔ ／ Ｐｔ －１）φπ） ， 其中， Ｒ 为自然利率水平， φπ 为中央银行对于通胀的反应系数。

（五） 资源约束与市场出清

本国商品市场净出口与外国商品市场出清条件如式 （１２） —式 （１４） 所示，
假设 存 在 对 称 性 偏 好， 则 外 国 经 济 为 具 有 类 似 的 跨 期 偏 好 欧 拉 方 程

βＲ∗
ｔ Ｅ ｔ

Ｃ∗
ｔ ＋１

Ｃ∗
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－σ Ｐ∗
ｔ

Ｐ∗
ｔ ＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷{ } ＝ １ ， 其中， Ｒ∗

ｔ ＝ ＶＥ ｔ｛Ｖ∗
ｔ， ｔ ＋１｝， 表示在 ｔ ＋ １ 期末外国无风

险债券的总回报。
　 　 　 　 　 　 Ｙｔ ＝ ＣＨｔ ＋ Ｃ∗

Ｈｔ ＋ ＧＨｔ （１２）
　 　 　 　 　 　 ＮＸ ｔ ＝ Ｙｔ － ＣＨｔ － ＧＨｔ （１３）
　 　 　 　 　 　 Ｙ∗

ｔ ＝ Ｃ∗
ｔ （１４）

二、 对财政支出冲击传导机制的讨论

通过对各方程进行对数线性化得到各变量的等价关系以及产出、 价格水平等变

量的近似解， 可以清晰地看出， 财政支出冲击如果通过实际汇率渠道对经济主要变
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量产生影响， 其传导机制可简述如下： 政府支出增加引起消费需求改变， 导致实际

汇率改变， 从而引起进出口价格改变， 导致本国居民消费结构和出口需求变化， 最

终影响价格水平、 净出口和产出 （见图 １）。 更深入地， 使用一个局部均衡模型刻

画这种机制。

	��� ��
�

	��
�

#C
�L�

")�

C��

���

EL�

���

��

"�

��	

��

	���� ��

�

�

B����

�� �

�

� �

�

� "�

��	

��







图 １　 财政支出冲击的实际汇率传递机制

首先， 政府支出对实际汇率影响的关键在于政府支出引致的负的财富效应。 一

方面， 政府消费增加， 意味着未来税收会增加， 从而导致当期私人消费的减少； 另

一方面， 结合外国经济的市场出清条件 ｙ∗
ｔ ＝ ｃ∗ｔ 与 （Ｃ ｔ ／ Ｃ∗

ｔ ） σ ＝ Ｑｔ ， 可得本国消费

与实际汇率的关系式为 ｃｔ ＝ ｙ∗
ｔ ＋ σ －１ｑｔ ， 即私人消费的减少会导致实际汇率的升值。

其次， 实际汇率对价格水平的影响。 令 ｓｔ ＝ ｐＦｔ － ｐＨｔ 表示有效贸易条件①， ｑｔ ＝ ｅｔ
＋ ｐ∗

ｔ － ｐｔ 为实际汇率， 由于假定 ｐ∗
ｔ ＝ ｐ∗

Ｆｔ ， 又因为假设一价定律成立， 则存在 ｅｔ ＋
ｐ∗
ｔ ＝ ｅｔ ＋ ｐ∗

Ｆｔ ＝ ｐＦｔ 。 因此， ｐｔ ＝ （１ － α）ｐＨｔ ＋ αｐＦｔ ＝ ｐＨｔ ＋ αｓｔ ， 则实际汇率与贸易条件

的关系式 ｑｔ ＝ ｅｔ ＋ ｐ∗
ｔ － ｐｔ ＝ （１ － α） ｓｔ ， 表明， 实际汇率升值， 贸易条件改善， 实际

汇率贬值， 贸易条件恶化。 另外， 将实际边际成本 ＭＣ ｔ 的函数形式进行对数线性

化可得 ｍｃｔ ＝ ｗ ｔ － ｐＨｔ － ａｔ ＝ σｃｔ ＋ φｙｔ ＋ αｓｔ 。 由于存在价格粘性， 则财政支出的外生

增加会导致需求的增加， 推动工资水平的上涨， 导致实际边际成本上升。 另外， 实

际边际成本也会受到贸易条件的影响。 需要注意的是， 实际汇率对边际成本的传递

会受到经济开放度 α 的影响， 进而影响汇率变动对价格水平的传递。

第三， 财政支出对净出口和产出的影响。 ｎｘｔ ＝ （１ － γｇ）
α

１ － α
（ ω
σ

－ １）ｑｔ ， 其

中， γｇ ＝
ＧＨ

Ｙ
表示稳态时财政支出占本国总产出的份额， ω ＝ ση ＋ （１ － α）（ση － １） ，

表明财政支出对贸易平衡的汇率传导结果取决于 Ω ＝ （１ － γｇ）
α

１ － α
（ ω
σ

－ １） 的符

号， 即取决于 α 、 σ 和 η 的值。 在不损失一般性的条件下， 考虑当 σ ＝ １ 时的情况，
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①一般概念中的贸易条件指数是指出口价格指数 ／ 进口价格指数， 贸易条件指数提高表示贸易条件改善，
贸易条件指数下降表示贸易条件恶化。 由于模型中贸易条件的定义为进口商品的相对价格， 即外国进口商品

的本币价格与本国商品的本币价格之比， 因此， 这里的贸易条件是传统贸易条件指数的倒数， 但实质是一样

的， 都是进口价格升高， 贸易条件恶化， 进口价格降低， 贸易条件改善。



此时， Ω ＝ （１ － γｇ）
α

１ － α
（２ － α）（η － １） 。 由该式可知： （１） 当 η ＞ １ 时， Ω ＞ ０，

支出转换效应占主导， 贸易平衡恶化， 产生贸易赤字； （２） 当 ０ ＜ η ＜ １ 时， Ω ＜
０， 吸收效应占主导， 贸易平衡改善， 产生贸易盈余； （３） 当 η ＝ ０ 时， Ω ＝ ０， 本

国与外国商品无差异， 贸易始终保持平衡。
另外， 经济开放度对政府支出的汇率传递效果也有非常密切的关系， 对于任何

给定的实际汇率升值幅度， 都存在
Ω
α

＝ （１ － γｇ）（η － １） １ ＋ １
（１ － α） ２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ， 因此，

财政支出对净出口的汇率传递效果会随着经济开放度的提高而扩大， 当然最终的作

用效果还会受国内外商品替代弹性 η 和政府支出占总产出比重的共同影响。
最后， 政府支出冲击下产出的变动， 由产出市场出清条件 ｙｔ ＝ （１ － γｇ）（ｃｔ ＋

αω
σ
ｓｔ） ＋ γｇｇｔ 可知， 其变动方向较难判断。 一方面， 政府支出增加会推动产出的增

加， 这是因为私人消费和闲暇都是正常商品， 它们的下降会导致产出的增加； 另一

方面， 私人消费的下降和实际汇率升值又会通过支出转换效应使得本国居民转而消

费外国产品， 从而使产出减少， 因此， 总产出的净变动方向较难确定。 不过， 不同

开放程度下财政支出的产出效应依然受国内外商品替代弹性 η和政府支出占总产出

比重的影响。 当然， 不同的货币政策调控框架， 也会影响财政支出的影响效应。 然

而， 在一般的泰勒规则下， 我们无法得到各变量的表达式， 因此需要依靠数值模拟

来考察政府支出对各宏观经济变量的影响效应。

三、 参数校准与数值模拟

（一） 参数校准

居民部门的参数包括 ｛σ， φ， η， β， α｝ 。 根据文献中家庭部门风险规避系数

σ 的取值一般在 １—３ 之间， 参照梅冬州和龚六堂 （２０１１） 的论文， 本文将 σ 的取

值校准为 ２， 参照 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１５） ［２４］将劳动的供给弹性设定 φ ＝ ２， η 为本国商品

和外国商品之间的替代弹性， 取文献的中间值 １ ５。 根据 １９９６—２０１７ 年我国 １ 年期

定期存款的平均年利率为 ３ ２２％， 则季度名义利率为 ０ ８％， 稳态时， β ＝ Ｒ －１ ， 则

将主观贴现率的季度值 β 校准为 ０ ９９２。 关于经济开放度 α ， 参照马勇和陈雨露

（２０１４） 的论文， 按照样本期间的均值进行校准， 经计算， １９９６—２０１８ 年中国进出

口总额占 ＧＤＰ 的比重均值为 ０ ４５。
厂商部门的参数包括 ｛Ａ， ρＡ， θ｝ 。 为了方便起见， 将技术水平的稳态值标准化

为 １。 关于本国生产率冲击， 基于 １９８２—２０１７ 年的年度数据， 采取索洛残值法计算生

产率的值， 对所得的对数生产率数据进行 Ｈ－Ｐ 滤波去趋势处理， 可以计算得到本国

技术冲击的一阶自回归系数 ρａ ＝ ０ ５９７。 依照大部分标准的宏观经济模型的参数取

值， 将厂商的价格调整概率 θ 设定 ０ ７５， 意味着所有商品价格每年调整一次。
政府和市场出清条件参数包括 ｛φπ， φπ∗， ρａ∗， γｇ， ρｇ｝ 。 参照 Ｇａｌí 和

Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ （２００５） ［２５］设定本国泰勒准则对通胀的反应系数 φπ 为 ２ ５， 外国泰勒准则
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的反应系数 φπ∗ ＝ １ ５， 外国生产率冲击系数 ρａ∗ ＝ ０ ９。 根据 ＷＥＯ 数据库中

１９７８—２０１７ 年， 我国政府支出占 ＧＤＰ 的比重数据， 计算长期均值， 近似地作为模

型中变量的稳态值， 得到 γｇ ＝ ０ ２。 采用中经网统计数据库中 １９７８—２０１７ 年我国政

府支出数据， 取对数并进行 Ｈ－Ｐ 滤波去趋势处理， 估计得到 ρｇ ＝ ０ ６８。
（二） 模型动态

本部分通过选取不同的 α值探讨政府支出冲击对于本国宏观经济变量的影响效

应， 分别选取 α ＝ ０ １ （开放程度较低）， α ＝ ０ ４５ （实际值）， α ＝ ０ ９ （开放程度较

高） 三种情况。 另外， 根据上文分析可知， 政府支出冲击对产出和净出口的影响

效应除了受经济开放度的影响外， 还会受到国内外商品替代弹性等因素的影响， 伴

随着经济开放度的提高， 国内外商品替代弹性也会随之发生变化， 为了更好地与现

实情况相匹配， 分别取 η ＝ １ （经济开放程度较低）， η ＝ １ ５ （实际值）， η ＝ ４ （经
济开放程度较高）， 对应于不同的经济开放度。

给予政府支出一单位正向标准差的冲击， 相关变量的脉冲响应如图 ２ 所示。 政

府支出增加推动本国产出增加， 表明政府支出通过减少消费和闲暇增加劳动供给，
通过乘数效应刺激国内有效需求， 促进产出的提高， 且伴随着开放程度的提高， 这

种推动作用逐渐减小， 这一结果与蒙代尔－弗莱明模型相符， 即扩张性财政支出在

相对封闭的经济中具有较大的效力， 在高度开放的经济中， 由于一部分财政扩张会

随进口品流出到其他国家， 从而降低了国内总需求效应， 政府支出增加对本国消费

产生一定程度的挤出， 在正的政府支出冲击下， 本国消费减少， 即政府支出的增加

将社会中的资源从私人部门转移到公共部门， 最终导致居民消费的减少。 而挤出的

大小受到对外开放程度的显著影响， 对外开放程度越高， 政府支出增加对本国消费
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图 ２　 不同开放度条件下各变量对政府支出冲击的反应
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的挤出效应越小， 因为随着开放度的提高， 本国居民能够更容易地获得外国商品作

为替代， 因此可以在一定程度上弥补政府支出增加导致的私人消费下降。 对于净出

口， 当 η ＞ １ 时， 政府支出增加推动贸易平衡恶化， 而对外开放程度对净出口的变

动幅度存在放大效应， 即净出口的变动幅度会随着开放度的提高而增大。 另外， 正

的政府支出冲击推动实际汇率升值， 由于消费减少引致的需求变动使得国内外市场

价格产生差异， 进而导致汇率的变动， 但汇率升值的幅度随经济开放程度的提高而

减弱， 开放度越高， 越有助于减弱实际汇率基本面的波动效应， 实际汇率的升值幅

度越小。 同时， 当期和预期的政府支出增加会通过影响边际成本推动价格水平的上

升， 但随着开放程度的提高， 政府支出增加对本国价格水平的影响越小， 越有利于

维持经济的稳定。
基于理论分析可知， 政府支出对实际汇率、 产出和贸易平衡的影响还会受到国

内外商品替代弹性的影响， 因此， 选取不同的 η 值探讨在不同的替代弹性条件下，
政府支出冲击对净出口和实际汇率的影响。 从图 ３ 可以看到， 伴随着国内外商品

替代弹性的增大， 政府支出的产出效应逐渐减小， 这也意味着， 伴随着未来我国

产业结构的升级调整， 国内外商品的替代弹性有可能不断增加， 有可能削弱政府

支出的产出效应。 同时， 关于政府支出冲击对净出口的影响效应， 在一定程度上

也取决于国内外商品的替代弹性， 当国内外商品替代弹性小于临界值 １ 时， 正的

政府支出冲击对净出口产生挤入效应， 贸易平衡改善， 呈现 “双重发散” 联动；
当国内外商品替代弹性较大时， 正的政府支出冲击对净出口产生挤出效应， 贸易

平衡恶化， 呈现 “双重赤字” 联动。 另外， 替代弹性越小， 本国消费被挤出的

规模越大， 消费需求和国内产品价格的反应程度更大， 实际汇率的波动幅度也会

相应增加。
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图 ３　 不同国内外商品替代弹性条件下各变量对政府支出冲击的反应
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四、 基于符号约束 ＳＶＡＲ 模型的历史经验分析

（一） 数据来源及变量选取

本部分基于中国 １９９６ 年 １ 季度—２０１８ 年 ２ 季度的季度数据， 考察了财政支出

冲击与实际汇率之间的动态关系， 选择国家财政支出、 产出、 消费、 通货膨胀率、
净出口和实际汇率六个变量， 各变量的原始数据全部来自 Ｗｉｎｄ 宏观经济数据库。
对于实际汇率 （ＲＥＥＲ） 的取值， 由于理论模型中名义汇率为直接标价法， 为了保

持汇率变动与分析结果的一致性， 计算取对数后的实际有效汇率 ｌｎｒｅｅｒｔ ＝

∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｗ－ ｉ ｌｎｒｅｒｉｔ 。 其中， ｒｅｒｉｔ 为直接标价法下人民币与其他国家的双边实际汇率， ｗ－ ｉ 为

第 ｉ 个贸易伙伴国与我国的进出口贸易额占我国总进出口额的比重， 为了缓解当期

权重造成的内生性问题， 取 ２００６—２０１２ 年的均值。 另外， 衡量国家财政支出、 产

出、 消费和通货膨胀率的变量为公共财政支出 （Ｆｉｓｃａｌ）、 国内生产总值 （ＧＤＰ）、
社会消费品零售总额 （Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ） 和居民消费价格指数 （ＣＰＩ）， 衡量净出口的

变量为 ＮＸ ｔ ＝ ｌｎ（ＥＸ ｔ ／ ＩＭｔ） 。 除国内生产总值之外， 其他变量的原始数据为月度数

据， 分别对国家财政支出 （Ｆｉｓｃａｌ）、 居民消费 （Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ）、 出口 （ＥＸ） 和进

口 （ ＩＭ） 数据进行累加求得季度数据。 选取居民消费价格指数 （ＣＰＩ）， 将其调整

为 ２００５ 年 １ 季度为基期， 将国家财政支出、 ＧＤＰ、 消费和进出口值转换成实际值，
除 ＲＥＥＲ 外， 其他变量通过 ＴＲＡＭＯ ／ ＳＥＡＴＳ 和 Ｘ－１２ 方法进行季节调整以消除季节

因素并取对数， 对所有变量使用 Ｈ－Ｐ 滤波进行去趋势处理。
（二） Ｓｉｇｎ－ＳＶＡＲ 模型的构建及识别

对变量的脉冲响应施加约束的期限为 ４ 期， 在扩张的政府支出冲击下， 对脉冲

响应函数的约束见表 １ 所示。

表 １　 模型的符号约束

变量
政府支出
Ｆｉｓｃａｌ

产出
ＧＤＰ

消费
Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ

ＣＰＩ 通胀率
Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ

净出口
ＮＸ

实际有效汇率
ＲＥＥＲ

符号方向 ＋ ＋ ？ ＋ ？ ？
注： 变量对扩张性政府支出冲击反应包括三种约束： 非负约束 （＋）， 非正约束 （－）， 无约束 （？）

约束一， 在扩张的政府支出冲击下， 在所有的 ｋ 期内政府支出不下降；
约束二， 在扩张的政府支出冲击下， 国内产出不下降；
约束三， 在扩张的政府支出冲击下， 国内价格水平不下降。
（三） 脉冲反应分析

结合 ＡＩＣ 准则、 ＳＣ 准则及数据长度， 将模型的滞后阶数设定为 ４， 根据迭代

次数的判断规则将其设为 ５０００ 次， 符合条件的脉冲设定为 ２０００ 个， 最终的脉冲响

应函数如图 ４ 所示 （实线表示脉冲响应函数分布的中位数， 虚线分别表示分布的

１６％和 ８４％分位数）。 正的财政支出冲击会刺激产出的增加， 呈现出 “凯恩斯效

应”， 即财政支出的扩张会通过乘数效应刺激国内有效需求的增加， 进而带动产出
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的增长， 冲击产生的影响较为持久， 函数值最大达到 ０ ３５％， 且呈现出一定的周

期性特征， 然后逐渐向稳态衰减。 政府支出增加推动消费下降， 短期会有一定程度

的反弹， 但长期来看， 消费呈现负向反应， 表明政府支出对私人消费会产生一定的

挤出效应。 在正的政府支出冲击下， ＣＰＩ 通胀率表现出上升态势， 支持了理论分析

的观点， 政府支出增加的结果是总需求增加， 推动国内价格水平的上升。 另外， 伴

随着政府支出的增加， 净出口呈现出显著的负向反应， 表明财政支出增加会挤出净

出口， 导致贸易盈余的不断缩减。 同时， 正的政府支出冲击下， 实际汇率做出负向

反应， 人民币实际有效汇率升值 ０ ５％左右， 然后逐渐向稳态趋近， 且没有发现汇

率超调现象， 表明政府支出增加推动了实际汇率的持续升值， 支持了主流理论

“双重赤字” 的观点。
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图 ４　 符号约束下财政支出冲击对各变量的影响

五、 经济开放度与财政支出效应的实证检验

借鉴 Ｋａｒｒａｓ （１９９９）、 马勇和陈雨露 （２０１４） 关于货币政策有效性的衡量方

法， 以中国 １９９６ 年 １ 季度—２０１８ 年 ２ 季度的季度数据为样本， 从产出效应

（ｏｕｔｐｕｔ ｅｆｆｅｃｔ） 和汇率效应 （ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｅｆｆｅｃｔ） 两个维度， 对经济开放度对政府

支出作用效果的影响进行评估：
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　 Δｙｔ ＝ α０ ＋ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
α１ｉΔｙｔ －ｉ ＋ ∑

ｎ

ｉ ＝ ０
α２ｉΔｇｔ －ｉ ＋ ∑

ｎ

ｉ ＝ ０
α３ｉ（ｏｐｅｎｔ －ｉΔｇｔ －ｉ） ＋ εｔ

Δｑｔ ＝ γ０ ＋ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
γ１ｉΔｑｔ －ｉ ＋ ∑

ｎ

ｉ ＝ ０
γ２ｉΔｇｔ －ｉ ＋ ∑

ｎ

ｉ ＝ ０
γ３ｉ（ｏｐｅｎｔ －ｉΔｇｔ －ｉ） ＋ νｔ

其中， 第一个方程为产出效应方程， 第二个方程为汇率效应方程， 分别用以检

验财政支出对产出和实际汇率的影响。 Δｙｔ 为产出变动， 用 ＧＤＰ 增长率表示。 Δｑｔ 为

实际汇率变动率， 用本文计算的实际有效汇率的变动率表示。 Δｇｔ 表示政府支出变

动， 用政府支出增长率表示。 ｏｐｅｎｔ 为各时期的经济开放度水平， 用进出口总额和

ＧＤＰ 之比表示。 εｔ 、 νｔ 为残差项， ｎ 为回归方程的滞后阶数。 所有回归分析数据经

ＡＤＦ 检验均为 Ｉ （１） 同阶单整序列， 可以直接建立回归方程。

表 ２　 经济开放度与财政支出效应

产出效应： 被解释变量 （Δｙｔ）
解释变量 （ｉ） （ ｉｉ） （ ｉｉｉ） （ ｉｖ） （ｖ）

Ｃ
０ ００４ －０ ００１ ０ ０４∗∗∗ ０ ０４∗∗∗ －０ １２∗∗∗

（０ ２９） （－０ ００１） （４ ８９） （５ ３１） （－６ ２８）

Δｙｔ－１
－０ １４∗∗ －０ １３∗∗ －０ ３０∗∗∗ －０ ３０∗∗∗ ０ ０６

（－２ ３９） （－２ １８） （－６ ６０） （－６ ８５） （１ ０１）

Δｇｔ
０ ２１∗∗∗ ０ ３５∗∗∗ ０ ２２∗∗∗ ０ ３８∗∗∗ ０ １９∗∗∗

（１３ ０８） （５ ７５） （１４ ０４） （６ ５３） （２ １５）

Δｇｔ－１
－０ ０４∗∗ －０ ０８ ０ ２９∗∗∗

（－２ ４４） （－１ ４９） （４ ８６）

Δｇｔ－２
－０ １２∗∗∗ －０ ２１∗∗∗ ０ ３８∗∗∗

（－７ １１） （－３ ８４） （８ ４１）

Δｇｔ－３
０ ４７∗∗∗

（７ ６３）

Δｇｔ－４
０ ５６∗∗∗

（５ ９９）

ｏｐｅｎｔΔｇｔ
－０ ３０∗∗ －０ ３５∗∗∗ －０ ３２∗

（－２ ３５） （－２ ８５） （－１ ７５）

ｏｐｅｎｔ－１Δｇｔ－１
０ ０７ －０ ３３∗∗∗

（０ ６２） （－２ ７２）

ｏｐｅｎｔ－２Δｇｔ－２
０ １９ －０ ３４∗∗∗

（１ ６７） （－３ ７９）

ｏｐｅｎｔ－３Δｇｔ－３
－０ ３４∗∗∗

（－２ ９４）

ｏｐｅｎｔ－４Δｇｔ－４
－０ ３５∗∗

（－１ ９６）

∑
４

ｉ ＝ ０
Δｇｔ－ｉ

０ ２１∗∗∗ ０ ３５∗∗∗ ０ ５８ ０ ０８ １ ８８∗∗∗

（１３ ０８） （５ ７５） （１ ３８） （０ ６７） （８ ４１）

∑
４

ｉ ＝ ０
ｏｐｅｎｔ－ｉΔｇｔ－ｉ

－０ ３０∗∗ －０ ０９ －１ ６８∗∗∗

（－２ ３８） （－０ ３５） （－３ ７９）
Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８７ ６６ ７０ ６１ １３７ ４４ ９２ １２ ４３ ２０

Ｄ Ｗ ２ ２３ ２ １４ ２ １３ ２ ０４ ２ ０２

Ｒ２ ０ ７６ ０ ７７ ０ ８３ ０ ８５ ０ ７７
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续表
汇率效应： 被解释变量 （ Δｑｔ ）

解释变量 （ｉ） （ ｉｉ） （ ｉｉｉ） （ ｉｖ） （ｖ）

Ｃ
０ ００１ ０ ００１ ０ ００５∗∗∗ ０ ００５∗∗ ０ ０２∗

（０ ７４） （０ ８２） （２ ７１） （２ ４９） （２ １４）

Δｑｔ－１
０ ５４∗∗∗ ０ ５５∗∗∗ ０ ５３∗∗∗ ０ ４８∗∗∗ ０ ２７∗∗

（５ ６２） （５ ７２） （５ ４４） （４ ５７） （２ ５４）

Δｇｔ
－０ ０２∗∗∗ －０ ０３∗∗ －０ ０２∗∗∗ －０ ０２∗ －０ ０２

（－４ ４７） （－２ １２） （－６ ０８） （－１ ５７） （－０ ６７）

Δｇｔ－１
－０ ０１∗∗∗ ０ ００７ －０ ０４

（－３ ００） （０ ４４） （－１ ６０）

Δｇｔ－２
－０ ００６ ０ ０１ －０ ０４

（－１ ３３） （１ ０３） （－１ ４１）

Δｇｔ－３
－０ ０４

（－１ ２０）

Δｇｔ－４
－０ ０３

（－１ ０８）

ｏｐｅｎｔΔｇｔ
０ ０３ ０ ００３ ０ ０３

（１ ０５） （０ ０９） （０ ４７）

ｏｐｅｎｔ－１Δｇｔ－１
０ ０４ ０ ０４

（１ ４３） （０ ９７）

ｏｐｅｎｔ－２Δｇｔ－２
－０ ０５ ０ ０４

（－１ ５２） （１ ７７∗）

ｏｐｅｎｔ－３Δｇｔ－３
０ ０３

（０ ５９）

ｏｐｅｎｔ－４Δｇｔ－４
０ ０２∗∗

（２ ５０）

∑
４

ｉ ＝ ０
Δｇｔ－ｉ

－０ ０１∗∗∗ －０ ０３∗∗ －０ ０４∗∗∗ －０ ００３ －０ １６
（－４ ４７） （－２ １２） （－４ ２１） （－０ ０９） （－１ ５９）

∑
４

ｉ ＝ ０
ｏｐｅｎｔ－ｉΔｇｔ－ｉ

０ ０３ ０ ００２ ０ １７∗∗

（１ ０５） （１ ２３） （１ ９５）
Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １９ ２８ １３ ２４ １９ ６７ １２ ３０ １５ ３０
Ｄ Ｗ ２ １０ ２ ０３ ２ ０１ １ ９９ １ ９３
Ｒ２ ０ ３１ ０ ３２ ０ ４１ ０ ４３ ０ ３６

注： 括号内为 ｔ 统计量；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的置信水平上显著。 方程 （ｉ）、 （ｉｉ） 为控制时
间趋势后的回归结果， 方程 （ｉｉｉ）、 （ｉｖ） 和 （ｖ） 为基于多项式分布滞后模型的估计结果。

由于实证分析的主要目的是确定经济开放度对政府支出作用效果的影响， 因

此， 回归方程中的政府支出项 Δｇｔ －ｉ 及其与经济开放度的交叉项 ｏｐｅｎｔ －ｉΔｇｔ －ｉ 是考察

的重点。 根据季度数据的一般特性， 当回归分析中存在同一数据的多个滞后项时，
各滞后项的回归系数符号可能并不一致， 在这种情况下， 通常通过对应变量的各期

回归系数进行加总来判断累计的加总效应。 从表 ２ 的实证结果来看， 在产出效应模

型中， 政府支出的累计系数 （ ∑
４

ｉ ＝ ０
Δｇｔ －ｉ ） 在五个方程中均为正数， 表明政府支出

在总体上对产出具有正向推动作用， 政府支出与经济开放度交叉项的累计系数

（ ∑
４

ｉ ＝ ０
ｏｐｅｎｔ －ｉΔｇｔ －ｉ ） 为负数， ｏｐｅｎｔΔｇｔ 、 ｏｐｅｎｔ －１Δｇｔ －１ 、 ｏｐｅｎｔ －３Δｇｔ －３ 和 ｏｐｅｎｔ －４Δｇｔ －４ 的系

数均显著为负， 与政府支出累计系数的符号相反， 表明经济开放度的提高会削弱政
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府支出的产出效应。 在汇率效应模型中， 政府支出的累计系数均为负数， 经济开放

度与政府支出的交互项累计系数均为正值， 表明随着经济开放度的提高， 政府支出

的汇率效应将被削弱。 不过， 政府支出变量与交互项的回归系数显著性不够， 表明

伴随着经济开放度的提高， 积极政府支出冲击对实际汇率的传导并不顺畅， 这可能

是由于样本期内人民币汇率形成机制非完全市场化， 导致相互变动呈不规则所致。
总体看来， 经济开放度对政府支出的政策效果会产生一定的影响， 各变量估计

值的符号与理论分析基本一致， 一方面， 政府支出的增加会促进产出增加， 实际汇

率升值； 另一方面， 随着经济开放度的提高， 政府支出的政策效果将逐渐削弱。 为

了检验回归结果是否稳健， 本文分别从内生性、 替代变量和样本断点三个方面对模

型进行重新估计， 结果与主回归基本一致， 进一步验证了本部分的核心观点， 即经

济开放度的提高会削弱政府支出的产出效应和汇率效应。

六、 结论与启示

本文分三步对财政支出、 实际汇率与政策有效性之间的关系进行研究。 第一，
构建 ＤＳＧＥ 模型， 分析财政支出冲击的实际汇率传递机制， 并通过模拟得出如下结

论： 财政支出扩张推动实际汇率升值， 其他各经济变量对财政支出冲击的响应会受

到经济开放度、 国内外商品替代弹性、 消费的跨期替代弹性、 价格每期调整概率等

因素的影响， 其中， 财政支出对产出、 实际汇率的影响效应会随经济开放度的提高

而减弱。 第二， 基于符号约束 ＳＶＡＲ 模型， 本文检验了财政支出对实际汇率的升贬

值效应， 得出了与理论模型基本一致的结论。 第三， 借鉴货币政策有效性的建模思

路， 检验了经济开放度对财政支出政策效果的影响， 实证结果表明， 政府支出的产

出效应和汇率效应随经济开放度的提高而削弱， 确认了模拟分析结论的有效性以及

在中国的适用性。
本文的研究结论具有明晰的理论和政策启示。 一方面， 为理论探索财政支出对

人民币实际汇率的影响， 以及财政政策的汇率传导机制提供了思路框架。 在积极的

财政支出冲击下， 人民币实际汇率升值， 净出口下降， 符合标准理论模型的预测，
这可能与中国宏观经济结构和汇率制度的渐进式改革有关， 使其呈现出不同于欧美

发达国家的实证特征。 因此， 在利用财政政策调控宏观经济时也要关注汇率的作

用， 适度放宽人民币汇率的浮动幅度， 增强其资源配置的功能。 另一方面， 为实践

探讨经济开放对财政政策有效性的影响提供了经验证据。 经济开放度的提高， 不仅

意味着商品贸易和金融市场的加速开放， 也意味着国际资本的流动日益频繁， 这些

都对货币政策和财政政策的作用效果提出了挑战， 由于开放型经济加剧了政策的不

确定性， 从而削弱了单一政策工具的有效性。 因此， 在当前开放经济特征明显的环

境下， 实行有管理的浮动汇率制度之后， 应密切关注财政政策对汇率波动的影响，
以及经济开放对政策传导的作用， 完善人民币汇率形成机制， 通过多种政策的合理

搭配， 提高宏观调控的整体有效性。
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