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　 　 摘　 要　 公众对财政政策的预期是否具有重要的宏观经济效应?
为探究这一问题,本文首先分析了财政支出预期对宏观经济动态系统

和 SVAR 设定的影响;接着,基于中国财政政策实践和股市运行特征,
构造适合中国财政政策实践的财政政策预期变量;最后,建立 SVAR
模型,识别出财政支出预期冲击效应和未预期到的财政支出冲击效

应。 研究发现:(1)本文基于上证 180 基建指数季度简单超额收益率

构造的财政支出预期变量,对政府投资支出和总财政支出具有良好的

预测能力;财政支出预期冲击能够产生明显的宏观经济刺激效应。
(2)不含财政政策预期变量的 SVAR 模型将不同程度地高估主要宏观

经济变量的脉冲响应函数。 (3)未预期到的政府投资并不拥有明显高

于政府消费的支出乘数。 本文最主要的边际学术贡献是构建了一个

适用于中国数据的财政支出预期的代理变量。
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0　 引言

2014 年以来,中国宏观经济政策的总基调一直是“积极的财政政策和稳健

的货币政策”,与此同时,中央决策层多次强调“要注重引导社会预期”,“要用

稳定的宏观经济政策稳定社会预期”。 决策层的经济政策指导思想传递出两条
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重要信息:财政政策是宏观经济保持平稳增长的主力政策工具;企业和公众对

宏观经济政策的预期是“加强预期管理”的重要内容。 在此政策背景下,学术界

首先需要认真分析几个问题:(1)企业和公众对“财政政策预期”是否具有重要

的宏观经济效应,或者说“财政政策预期”在中国的财政政策操作中究竟有多重

要? 该问题的回答有助于论证“加强宏观经济政策预期管理”的合理性,有助于

强调中央决策层“要注重引导社会预期”的前瞻性。 (2)积极的财政政策在何

种意义上可称之为“积极”? 是否纳入“财政政策预期”变量会增强积极财政政

策的效果? 因此必须在传统的量化分析模型中引入“财政政策预期”变量来总

体考虑积极财政政策的效果,而对该问题的回答有助于为“积极财政政策的提

质增效”提供有价值的学理信息。
现实中,经济活动决策者(agents)对未来财政政策具有预期能力,公众可以

通过观察和学习过去的财政政策实践预期未来的财政政策,而预期会影响公众

和企业的消费和投资行为,从而对实体经济产生显著影响。 更具体而言,政府

大幅增加高速铁路投资的预期会刺激钢铁基建相关行业的公司扩大产能规模。
大规模财政刺激计划需要宽松信贷的支持,政府推出财政刺激计划的预期将衍

生出对宽松信贷的预期,由此影响公众的投资和消费决策,进而影响宏观经济

运行。
理论上,基于对现实的观察和理解,经济学家已经将“财政政策预期”引入

到宏观经济周期模型中。 在理性预期设定下,Beaudry
 

and
 

Portier(2004,2007)、
Jaimovich

 

and
 

Rebelo(2009)和 Schmitt-Grohé
 

and
 

Uribe(2012)等的代表性研究

将 Pigou(1927)的思想运用到新古典周期模型中,将企业和公众对结构冲击的

预期直接引入到结构冲击的动态变化方程中,由此使外生的预期冲击过程进入

到企业和居民的决策方程中。 吴化斌等 (2011)、庄子罐等 (2012)、郭长林

(2016)等利用该思路研究了“财政政策预期”的宏观经济效应。 Evans
 

et
 

al.
(2009)、Hollmayr

 

and
 

Matthes(2015)等文献则在适应性学习(adaptive
 

learning)
设定下考察了财政政策预期对宏观经济波动的影响,该类做法的关键是通过设

定一定形式的学习规则使预期形成内生化。 可见,理论方面,经济学家也注意

到“财政政策预期”的重要性,并且将“财政政策预期”引入理论模型。
相比于理论建模技术的简洁性和结论的可预测性,经济学家对“财政政策

预期”的实证研究却遭遇到一个重大挑战,即“财政政策预期”变量的构造。 当

前学术界主要利用“叙事法”构造“财政政策预期”序列。 “叙事法”需要具体的

财政政策实践,只有少数发达国家拥有时间长度足够、内容详细的财政政策记

录资料,已有的“财政政策预期”序列主要是基于欧美发达国家的财政政策实践

构造的,在这其中,Ramey
 

and
 

Shapiro(1998)利用“叙事法”构造的“war-dates”
财政支出预期序列具有广泛影响力。 然而,Fisher

 

and
 

Peters(2010)认为“叙事
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法”存在“观测值少”、“主观选择取 1 的时期”、“需要假设财政支出被完全预

期”等不足。 Fisher
 

and
 

Peters(2010)提出了一种新的构造财政支出预期的方

法。 基于股价变动能够反映未来预期的认知,该文利用美国主要军工企业股价

的超额收益率作为财政支出预期的代理变量,这样构造的逻辑是,军工企业的

主营收入来自国防合同,当市场预期军工企业将获得大的国防合同时,军工企

业股票的超额收益率上扬,因此,主要军工企业股票的超额收益率是一个不错

的国防支出预期变量。
上述分析表明,实证分析中国“财政政策预期”的宏观经济效应的首要问

题,就是需要基于中国的财政政策实践来构造出“财政政策预期”变量。 由于不

能得到准确可信的连续国防支出数据,并且改革开放以来中国基本没有发生对

外战争,因此本文不能像 Ramey
 

and
 

Shapiro(1998)、Fisher
 

and
 

Peters(2010)那
样构建国防支出预期序列。 但是我们可以借鉴 Fisher

 

and
 

Peters(2010)的思路,
结合中国财政政策实践来构造符合中国国情的“财政政策预期”变量。 在中国,
大规模基础设施投资是财政政策的主要内容,同时也是中国财政政策区别于国

外财政政策的关键特征,而基础设施投资具有较好的可预期性,因此我们可以

尝试找到好的基础设施投资的预期变量,用该变量作为“财政政策预期”的代理

变量①。 与此同时,股票价格是一个比较理想的反映预期的代理变量。 根据金

融市场理论,市场会迅速地将最新的消息反映到资产价格上,Chan(2003)、Vega
(2006)、Boudoukh

 

et
 

al. (2013)的等实证研究发现了显著的“新闻效应”,股票

价格会对宏观经济政策新闻、行业新闻和公司个体新闻等公开消息和内幕消息

做出及时反应。 联想到中国股市具有明显的“消息市”和“政策市”特征,股票

价格对“概念”具有高度敏感性,而这些“概念”本质上是一种预期,因此,股价

变动有可能是度量预期的一个理想指标。 进一步可以观察到,基础设施类概念

股对
 

“铁公基”投资的相关消息具有高度敏感性,政府大规模启动“铁公基”投
资项目的消息与基础设施类概念股的价格变动具有密切的关联性②。 我们可以

借鉴 Fisher
 

and
 

Peters(2010)的思路,尝试利用基础设施类概念股的股价变动作

为“财政政策预期”的代理变量。
总之,为了能够有效研究中国“财政政策预期”的宏观经济效应,本文采取

如下研究策略:(1)在借鉴 Leeper
 

et
 

al. (2013)、Mertens
 

and
 

Ravn(2010)做法的

221

①

②

如贾俊雪和郭庆旺(2012)、李永友(2012)等论述,增加财政支出,特别是增加生产性财政支出,是
我国积极财政政策的主要内容,因此,本文将财政政策聚焦于财政支出政策,将对税收政策宏观经济效应

的考察放在未来的研究中(但本文在稳健性分析部分考察了财政收入的影响)。 除非有专门说明,本文

不对“财政政策”和“财政支出政策”进行严格区分。
这里的“铁公基”是指铁路、公路、机场、水利等重大基础设施建设。 基础设施类概念股指的是能

够直接从“铁公基”投资中受益的股票,著名的股票信息平台,比如 Wind、同花顺和各主要券商的交易软

件都列示了基础设施类概念股。
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基础上,我们利用一个可解析的、考虑政府投资生产性的简单新古典模型来分

析“财政支出预期”对经济变量的动态变化和 SVAR 设定的影响。 本文将表明:
“财政支出预期”影响了经济变量的动态变化路径;未包含预期变量的 SVAR 模

型不能一致地估计财政支出冲击产生的脉冲响应函数。 (2)基于中国财政政策

实践和股市运行特征,构造适合中国财政政策实践的“财政政策预期”变量。 本

文主要借鉴 Fisher
 

and
 

Peters(2010)的思路,基于中国股市实际,利用基建行业

主题指数“基建 180”作为股票价格标的,计算出它的季度简单超额收益率序

列,然后生成标示基建股指相对于上证综指是否上涨的虚拟变量序列(即在某

一个季度内,简单超额收益率的值大于 0,虚拟变量序列的值取 1,否则取 0),作
为“财政支出预期”的代理变量。 进一步利用 Ramey(2011)的统计检验来检验

虚拟变量序列是否是“财政支出预期”的良好代理变量。 (3)在 SVAR 框架中量

化财政政策冲击的宏观经济效应,其中财政政策冲击分为财政政策预期冲击和

未预期到的财政政策冲击两类。 本文将建立一个 6 变量 SVAR 模型,包括财政

支出、实际产出、企业投资、居民消费、货币供给量和表示财政支出预期的虚拟

变量序列,并且利用乔列斯基分解识别法识别 SVAR 模型。 考虑到样本长度有

限,本文选择贝叶斯方法估计 VAR 模型(Giannone
 

et
 

al. ,2015)。 (4)基于

Mountford
 

and
 

Uhlig(2009)提出的现值乘数法计算出未预期到的财政支出乘数,
在此基础上比较政府投资和政府消费的支出乘数。 (5)最后,为检验基准实证

结果的稳健性,本文分别做了改变内生变量顺序、将企业投资替换为政府收入

变量、改变基建股指度量指标三个稳健性分析,检验其是否影响本文主要结论。
本文的主要发现可总结为:构造的虚拟变量序列对财政支出变动具有良好

的预测能力;总体上,公众对财政支出增加的预期对宏观经济具有比较明显的

正向刺激作用;在识别财政支出冲击时,不含预期变量的 SVAR 模型将不同程

度地高估主要宏观经济变量的脉冲响应函数;未预期到的政府投资冲击产生的

支出乘数并不明显大于政府消费对应的支出乘数。
本文的边际学术贡献主要体现在:基于中国财政政策实践和中国股市信

息,构造中国财政支出预期变量,表明其具有良好的财政支出变动预测能力。
在此基础上,本文发现未预期到的政府投资并不拥有明显强于政府消费的宏观

经济刺激能力,由此凸显了增强财政政策可预期程度的重要性。
余文的结构安排如下:第 1 部分是文献综述,说明本文对已有研究的边际

贡献。 第 2 部分呈现一个简单的新古典经济周期模型,理论分析财政政策预期

对宏观经济系统和 SVAR 分析的影响。 第 3 部分介绍财政支出预期的代理变

量,包括代理变量的选择、季度简单超额收益率序列的计算和虚拟变量序列的

构建、代理变量相关性检验。 第 4 部分为实证分析部分,包括:基准脉冲响应结

果、财政支出乘数的计算和稳健性检验。 第 5 部分为结论和建议。
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1　 文献综述

本文将“量化财政政策预期的宏观经济效应”的文献分为三大类,一类文献

利用经济周期模型研究财政政策预期的宏观经济效应,属于理论探讨。 另一类

文献利用 SVAR 模型实证分析财政政策预期的影响,属于实证分析。 第三类文

献则利用经济周期模型和 SVAR 模型之间的对应关系考察财政政策预期的影

响,属于理论研究和实证分析的对比。

1.1　 基于经济周期模型的研究

自从 Beaudry
 

and
 

Portier(2004)首次在新古典经济周期模型中成功地实现

预期冲击下主要宏观经济变量出现同向变动现象,一批在经济周期模型框架中

量化预期冲击宏观经济波动效应的文献相继出现,尽管大部分文献的研究对象

是技术预期,但也有一部分文献关注财政政策预期。 Schmitt-Grohé
 

and
 

Uribe
(2012)认为基于 SVAR 的实证研究无法准确地识别出预期冲击,进而不能准确

地量化预期冲击对宏观经济波动的解释份额,为此,该文采用基于经济周期模

型的全信息识别方法识别预期冲击。 在借鉴 Jaimovich
 

and
 

Rebelo(2009)设定

基础上,该文建立了一个包含四种真实摩擦的 RBC 模型,模型经济有 7 种结构

冲击驱动经济周期,每种结构冲击由预期冲击部分和未预期到的冲击部分组

成。 研究发现:平均意义上,预期冲击可以解释 50%以上的经济波动,其中财政

支出预期冲击可以解释大约 6%的实际产出波动。 吴化斌等(2011)、庄子罐等

(2012)借鉴 Beaudry
 

and
 

Portier(2004)、Schmitt-Grohé
 

and
 

Uribe(2012)的做法,
直接将公众对财政政策的预期引入到财政政策变量的动态变化方程中,然后在

一般均衡环境中量化财政政策预期对宏观经济波动的影响。
上述文献均是在理性预期设定下外生地引入公众预期,与此不同,Evans

 

et
 

al. (2009)、Hollmayr
 

and
 

Matthes(2015)、许志伟等(2015)等文献认为在适应

性学习设定下,利用学习规则刻画公众预期的做法能更好地刻画现实,他们

发现,相比于理性预期设定,适应性学习设定能够产生与实证分析更一致的

结果。
经济周期模型方法不需要实际的财政政策预期数据,如果理论模型设定能

够较好地刻画真实的宏观经济运行,该方法就能够比较准确地量化财政政策预

期的影响,然而,模型误设并不是容易克服的缺点,特别是研究对象为发展中经

济体时。 因此,一部分研究者选择实证分析财政政策预期的宏观经济波动

效应。

421



　
第 9 卷第 3 期

　
　 　 　 　 田磊　 张少华　 张佐敏:

 

财政支出预期冲击———来自金融市场的识别

　
　

1.2　 基于 SVAR 实证分析框架的研究

以美国和欧盟的财政政策实践为研究对象,英文主流文献对财政政策的宏

观经济效应进行了深入细致的研究,而财政政策预期就是其中的一个关键问

题。 Blanchard
 

and
 

Perotti(2002)的“制度信息法”和 Ramey
 

and
 

Shapiro(1998)、
Ramey(2011)的“叙事法”是应用最广泛的两种财政政策冲击识别方法,这两种

方法的关键差异就在于是否在 SVAR 模型中加入财政政策预期变量。 为了识

别外生于经济状态的财政支出预期冲击,Ramey
 

and
 

Shapiro(1998)将目光投向

国防支出,他们认为国防支出增加是源于独立于美国经济的国际事务,比如朝

鲜战争和越南战争。 通过逐条阅读 Business
 

Week 刊登的与国防支出相关的文

章,他们率先利用“叙事法”构造了被称为“war-dates”的虚拟变量序列,当国防

支出大幅增加的预期出现时,“war-dates”的值取 1,在其他时期则取 0,并认为该

序列具有不可预测性和外生于美国宏观经济基本面的性质,从而可以更准确地

检验新古典理论模型关于财政政策冲击的理论预测。 Burnside
 

et
 

al.
 

(2004)等
文献将“war-dates”序列嵌入 SVAR 模型并将其排在第一位,然后利用乔列斯基

识别法识别结构冲击,这种加入了预期序列的 SVAR 模型被 Perotti
 

(2011)称为

“EVAR”(Expectational
 

VARs)。 此类文献发现,未预期到的财政支出冲击发生

后,实际消费和工资水平下降,此结果与新古典经济周期模型(Baxter
 

and
 

King,
1993)的理论预测一致。 Ramey(2011)不但延长了

 

Ramey
 

and
 

Shapiro(1998)的
“war-dates”虚拟变量序列,还利用著名的专家预测序列(Survey

 

of
 

Professional
 

Forecasters)表示财政支出预期,然后利用政府支出实际增长率与专家预期增长

率的差值构造未预期到的财政支出冲击序列。
而采用“制度信息法”的文献,包括 Blanchard

 

and
 

Perotti(2002)、Fat􀅡s
 

and
 

Mihov(2001)等,发现正向财政支出冲击导致实际消费和工资水平上升,此结果

符合新凯恩斯模型的理论预测。 Ramey(2011)进一步探讨了两种识别方法产

生实证结果差异的原因,发现“制度信息法”识别出的财政支出冲击可以被“叙
事法”的财政支出冲击预测到,如果恰当地考虑了预期,两种方法就得到了相同

的结果。 Perotti(2011)也探讨了两种识别方法产生差异实证结果的原因,但他

发现是样本数据和财政支出变量的差异,而非预期,造成的实证结果差异。 可

以看出,国际学术界已充分认识到预期在评估财政政策效果过程中的重要影响

并对此进行了深入的研究,但具体到如何处理预期还未达成一致意见。
财政政策一直是中国政府调控宏观经济的主要工具,但国内外学者对中国

财政政策宏观经济效应的量化研究还不够全面深入,扎实规范的实证研究不

多,更少有文献在实证分析时考虑 “财政政策预期” 问题。 根据王文甫等

(2015)的梳理,金融危机后英文主流文献掀起量化估计财政政策宏观经济效应
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的研究热潮,提出了许多实证策略,特别是在 SVAR 框架内提出了许多新的财

政政策冲击识别方法,但国内文献并没有及时跟踪和发展这些新方法,从而导

致量化财政政策效果的学术进展不能匹配中国的财政政策实践。 新近国内文

献中,李永友(2012)利用 Blanchard
 

and
 

Perotti(2002)方法考察了市场主体信心

对财政政策效果的影响,但该文的 SVAR 模型中只有 4 个内生变量,很容易遭

受“信息不充分”问题。 刘金全等(2014)、王文甫等(2015)、田磊和杨子晖

(2019)利用 Mountford
 

and
 

Uhlig(2009)的符号约束识别策略研究了中国的财政

政策效果。 由于他们的 SVAR 模型包含了 10 个内生变量,这些内生变量有可

能包含公众的预期信息,从而使 SVAR 模型免于遭受 “信息不充分” 问题

(Caldara
 

and
 

Kamps,2012;Forni
 

and
 

Gambetti,2014),但由于未包含财政支出预

期变量,从而不能识别财政支出预期冲击。

1.3　 基于经济周期模型和 SVAR 设定之间的对应关系的研究

Leeper
 

et
 

al. (2013)和 Mertens
 

and
 

Ravn(2010)更深入地分析了“财政政策

预期”给 SVAR 分析带来的影响。 Leeper
 

et
 

al. (2013)利用一个具有解析解的

简约 RBC 模型证明,当公众拥有对税收政策的预期而计量经济学家又无法观

测到这些预期时,就会导致计量经济学家的信息集小于公众的信息集,由于

SVAR 模型进行结构冲击分析的前提条件是计量经济学家的信息集不小于公众

的信息集,由此导致未包含税收政策预期信息的 SVAR 模型不能一致地估计出

脉冲响应函数。 Mertens
 

and
 

Ravn(2010)则利用类似的方法证明:当研究目的只

是估计未预期到的财政支出冲击时,不包含财政支出预期信息的 SVAR 模型也

可以得到相对精确的脉冲响应结果,但前提条件是预期到的财政支出变动占总

体财政支出变动的比例不高。 综合上述两文的研究结果可以发现:如果利用

SVAR 识别预期到的财政政策冲击(财政支出政策或税收政策)和未预期到的

财政政策冲击,就必须将财政政策预期变量加入 SVAR 模型中,同时需要利用

基于理论模型的推导结果设定具体的识别约束条件。
总的来说,尽管英文主流文献已从理论和实证两方面对财政政策预期进行

了比较深入的研究,但国内外几乎还没有实证分析中国财政政策预期冲击宏观

经济效应的研究。 本文将基于中国财政政策实践实证分析财政支出冲击的宏

观经济波动效应。 在研究过程中,本文在财政支出预期的代理变量的构建方面

实现学术创新。

2　 一个考虑政府投资的可解析例子

Leeper
 

et
 

al. (2013)和 Mertens
 

and
 

Ravn(2010)利用一个简单的可解析新
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古典模型分析了财政支出预期对经济变量的动态变化过程和 SVAR 分析的影

响,
 

本文也借鉴这一思路。 与他们考虑政府消费的做法不同,本文将考虑政府

投资,允许公共资本存量进入企业生产函数,以刻画中国的财政支出偏向生产

性政府投资的经验事实①。 此部分将表明:(1)财政支出预期影响了经济变量

的动态变化路径;(2)未包含预期变量的 SVAR 模型不能一致地估计财政支出

冲击产生的脉冲响应函数。
 

2.1　 预期对经济变量动态路径的影响

经济中存在家庭、企业和政府三个部门。 代表性家庭做消费和投资决策,
并且每期向企业提供一单位劳动(劳动供给无弹性),通过最优化每期的消费和

投资,代表性家庭实现一生的预期效用最大化。 企业利用公共资本、私人资本

和劳动生产产品。 每期的产出用于消费、投资和政府投资,政府部门利用税收

为政府投资融资,每期实现预算平衡②。
我们将经济决策者对政府投资的预期引入动态方程。 不失一般性,我们假

设私人资本和公共资本的折旧率 δ 为 1。 用 k̂gt 表示政府投资在 t 时期相对于

稳态的偏离,那么有

k̂gt = ρkg k̂gt-1 + ekg0,t + ekgq,t-q + χ
kg ât

  (1)
上式中,ekg0,t 表示未预期到的在 t 期发生的政府投资冲击,ekgq,t-q 表示公众在 t-q
期预期的第 t 期的政府投资变动值

 

(q 是大于等于 1 的整数),也就是政府投资

变动预期,上式的突出特点是第 t 期的政府投资冲击由两部分组成,一部分是向

前 q 步的政府投资预期,一部分是未预期到的在当期发生的政府投资冲击,向
前 q 期的预期意味着在第 t 期公众关于政府投资变量的信息集为 ekgt = [ ekg0,t,
ekgq,t-q,ekgq,t-q+1,…,ekgq,t]。

由于模型经济只有技术和政府投资两种外生冲击,式(1)的设定意味着我

们可以设定私人资本存量 k̂t 的动态变化方程为,

k̂t = φa ât + φk k̂t -1 + φkg k̂gt-1 + φkg0,0ekg0,t + ∑
q

i = 0
φkgq,iekgq,t-q+i  (2)

上式的显著特征是:对未来政府投资的预期影响到现在的私人资本存量,也就

是说,公众在优化决策第 t 期的资本存量时利用了对政府投资的前向预期,这一

点反映到公式上就是 ∑
q

i = 0
φkgq,iekgq,t-q+i 的出现。 我们还可以得到产出的动态变化
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方程:
ŷt = φk ŷt -1 + ât + (α2φa -φk)ât -1 + α1 k̂gt-1 + (α2φkg -φkα1)k̂gt-2 +

α2φkg0,0ekg0,t-1 + ∑
q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i-1 (3)

其中,α1 是私人资本的产出弹性,α2 是公共资本的产出弹性。 式(3)同样表明

政府投资预期能够直接影响实际产出的波动。

2.2　 预期对 SVAR 设定和识别的影响

此部分以资本存量 k̂t 对财政支出冲击的脉冲响应进行说明。 首先,我们写

出式(1)、(2)对应的 SVAR 设定(不失一般性,为简单起见我们假设 q= 1)

k̂gt

k̂t
( ) =

ρkg 0
φkg φk

( )
k̂gt

k̂t -1
( ) +

1 χ
kg

φkg0,0 φa
( )

ekg0,t

ât
( ) +

1 0
φkg1,0 φkg1,1

( )
ekg1,t-1

ekg1,t
( )

 

(4)

上式中,φkg0,0 就是私人资本存量 k̂t 对未预期到的政府投资冲击的当期反应。
式(4)对应的简约式 VAR 模型是:

k̂gt

k̂t
( ) =

ρkg 0
φkg φk

( )
k̂gt

k̂t -1
( ) +

ukg
t

ua
t

( ) (5)

其中,ukg
t = ekg0,t+ χ

kg ât+ekg1,t-1,ua
t =φkg0,0ekg0,t+φa ât +φkg1,0ekg1,t-1 +φkg1,1ekg1,t。 要得到 φkg1,1

的一致估计量,我们首先估计式(5)表示的 VAR(1)模型,得到残差向量的估计

值
􀭹ukg
t

􀭹ua
t

　( ) ,然后用 􀭹ukg
t 对 ekg1,t-1 做回归得到残差项 􀭹uu,kg

t ,我们就可以利用 􀭹ua
t 对

􀭹uu,kg
t ,ekg1,t 进行回归,得到 φkg1,1 的一致估计量。

在 SVAR 系统不含预期变量的情况下,要想得到 φkg0,0 的一致估计量,需要

施加两个假设:①政府投资的变化是不可预期的,也就是说,式(4)中不出现

eg1,t-1 和 eg1,t;② χ
kg = 0,即财政支出不对技术冲击做当期反应,上述两个假设恰

好就是 Blanchard
 

and
 

Perotti(2002)识别财政支出冲击的假设。
Blanchard

 

and
 

Perotti(2002)识别法的第一个假设明显不符合实际情形。 如

前言部分论述,公众对财政支出具有预测能力,特别是在中国,公众可以比较容

易地从政府工作报告、项目审批公告等渠道获取未来财政支出的相关信息,在
这种情况下,在不包含预期变量的 SVAR 模型中,利用 Blanchard

 

and
 

Perotti
(2002)方法识别财政支出冲击将不能一致地估计出脉冲响应函数。 因为,如果

没有预期变量数据,系统(5)中的 k̂t 方程将遭受缺失变量造成的偏误,φkg 将被

低估,由此造成 􀭹ua
t 中含有系数为正的 k̂t-1 项;接着,当利用 􀭹ua

t 对 􀭹uu,kg
t 进行回归

时,􀭹uu,kg
t 相当于 ekg0,t 的代理变量,测量误差是 ekg1,t-1,两步回归共同造成 φkg0,0 被
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高估,我们可以用同样的步骤证明,当 k̂t 换为 ŷt 时,φkg0,0 也会被高估。 上述分

析表明:如果 SVAR 模型中不含预期变量,企业投资、实际产出和居民消费的脉

冲响应函数将不同程度的被高估。
 

要得到 φkg0,0 的一致估计量,我们需要采用如下方法识别系统(5)。 首先,
需要假设财政支出不受技术冲击的当期影响,即继续采用 Blanchard

 

and
 

Perotti
(2002)识别法的第二个假设:在一个季度内,政府当局来不及实施相机抉择的

财政支出政策来平滑实际产出波动;其次,将财政支出预期变量加入 SVAR 模

型。 根据 Fisher
 

and
 

Peters
 

(2010)、Ramey(2011)的研究,财政支出预期变量既

可以放在 SVAR 系统中的第一位又可以放在最后一位。 考虑到下文是基于基

建股指收益率构建的预期变量,我们就在基准设定中将预期变量放在最后一

位,而在稳健性分析中将预期变量放在第一位。
需要说明的是,根据 Caldara

 

and
 

Kamps(2012)的理论推导,系统(5)的内生

变量个数可以增加,这一识别策略依然可以一致地估计出未预期到的财政支出

冲击和财政支出预期冲击产生的脉冲响应函数。 综上所述,要处理预期的影

响,相比较对财政支出冲击施加不合理的识别假设———财政支出不能被预期,
寻找财政支出预期的恰当代理变量加入到 SVAR 模型中可能是一个更好的

选择。

3　 中国财政支出预期变量的构造和检验

在这一部分,首先基于中国财政政策实践选择财政支出预期的代理变量,
其次介绍代理变量序列的构建,最后是代理变量相关性检验。

3.1　 财政支出预期变量的构造

国务院政府工作报告大致勾勒出了中国财政政策的操作实践。 从 2001 年

到 2016 年,中国政府根据宏观经济调控需要分别实施了积极和稳健的财政政

策。 在朱镕基总理主政期间(1999 年至 2003 年),为实施扩大内需的政策目标,
政府增发国债以筹集建设资金,投资于基础设施和技术改造升级工程。 温家宝

总理主政时期(2004 年至 2013 年),为遏制固定资产投资过快增长和通胀抬头,
中央政府在 2003—2007 年实施了稳健财政政策,减小基础设施建设规模。
2008 年次贷危机爆发以后,为防止经济增速过快下滑,中央政府又启动了以“四
万亿计划”为标志的大规模财政刺激计划,基础设施投资再次成为“重头戏”。
李克强总理主政时期(2014 年至今),2014 年至 2016 年,继续实施以扩大财政

支出为主要内容的积极财政政策,而从 2017 年至今,减税降费成为积极财政政

策的主要内容。 图 1 清晰地呈现了上述财政政策实践对应的动态变化路径,下
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图 1　 政府支出占 GDP 比例

　 　 说明:政府支出由政府消费和政府资本形成组成。 政府消费、政府资本形成和 GDP 均是名义值,数

据来自中国宏观经济序列(Chang
 

et
 

al. ,
 

2016;数据更新时间是 2018 年 7 月)

文实证分析也将样本区间选定为 2000Q1 至 2016Q4。
中国财政政策实践表现出两个突出特点:(1)财政政策具有较好的可预见

性。 政府工作报告和其他政府公告文件(比如中央经济工作会议)会定调下一

年的财政政策大方向,公众可以通过阅读这些政府文件获取未来的财政政策信

息,形成财政政策预期。 (2)基础设施建设是积极财政政策的主要内容,而基础

设施项目从批复立项到开工建设需要一段准备时间,这段时间为“财政政策预

期”影响经济提供了前提条件。
基于上述财政政策实践特征,并借鉴 Fisher

 

and
 

Peters ( 2010)、 Ramey
(2011)的思路,本文尝试从基建类股指的变动中提取反映财政支出预期的信

息,来构造适合中国财政政策实践的财政支出预期变量。 但是,对于中国股票

市场,构造合适的能够反映财政支出预期的股价变动统计量并不容易。 长期以

来,中国的股票价格走势与宏观经济基本面存在明显的背离,人们普遍认为股

市运行状况与宏观经济形势关系微弱。 然而,这并不意味着我们不能从股价变

动和“消息冲击”之间的关系中挖掘出有用的信息①。 基于中国股市实际,本文

利用基建行业的主题指数“180 基建”作为股票价格标的,计算出它的季度简单

超额收益率序列,然后生成标示基建股指相对于上证综指是否上涨的虚拟变量

序列(即在某一个季度内,简单超额收益率的值大于 0,虚拟变量序列的值取 1,
否则取 0)。 本文利用 Ramey(2011)的统计检验表明,虚拟变量序列是财政支出

031

① Gertler
 

and
 

Karadi(2015)利用资产价格变动提取货币政策冲击的做法被许多文献借鉴。
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预期的良好代理变量,且检验结果具有较强的稳健性。 具体而言,本文按以下

步骤构造代理变量。
首先,好的代理变量应尽可能地与解释变量相关,与扰动项弱相关,以此为

标准,上证 180 基建指数要优于单一公司股票。 众所周知,中国股票市场投机

氛围浓厚,单一股票的价格受到多方面因素影响,波动幅度大。 具体来说,单一

基建类股票的价格变化除了受到基建投资预期的影响,还容易受到公司个体因

素影响,这些个体因素包括:公司市值、公司主营业务①、公司经营管理水平、机
构投资者的持股结构以及“庄家”的操作手法等,这些因素导致单一公司股价波

动幅度大,与财政支出预期相关性薄弱,不宜作为财政支出预期的代理变量,因
此我们就不能直接采用 Fisher

 

and
 

Peters(2010)的选择代表性公司股票价格的

做法。 与之相对比,上证 180 基建指数的走势不易受到单一公司因素的影响,
能最大限度地反映与基建投资相关的信息。 上证 180 基建指数(代码:000025.
SH)是由上证 180 成分指数衍生出的主题指数,它的样本股都是规模大、流动性

好、行业代表性强的基础设施类股票。
其次,中国股票市场存在明显的“羊群效应”和“同涨同跌”现象(程希明

等,2004;许年行等,2011),主题指数经常受到市场整体价格走势的影响②。 为

了有效减弱“监管政策”、“交易制度安排”、“市场情绪”等全局因素的影响,本
文计算出上证 180 基建指数的超额收益率序列,即利用上证 180 基建指数的简

单收益率减去上证综合指数的简单收益率。 相比普通收益率,超额收益率可以

有效地去除非基础设施投资预期因素的影响,增强代理变量与财政支出预期的

相关性。 然后,本文将时间频率选定为季度,即求出上证 180 基建指数的季度

简单超额收益率,这样做即与已有的财政政策文献保持一致,还可以有效地消

除基建指数的过度反应。 过度反应一般不会超过一个季度就会被纠正过来

(Barber
 

and
 

Odean,2013),很难想象由 20 余只成分股组成的基建主题指数的过

度反应能够持续一个季度。
最后,为更准确地契合样本期内中国主要实施积极财政支出政策这一经济

事实,借鉴 Ramey(2011)的做法,以基建股指季度简单超额收益率序列为基础,
生成标示股指上涨的虚拟变量序列,也就是说,当收益率数值大于 0 时,虚拟变

量序列值取 1,当收益率数值小于等于 0 时,虚拟变量序列值取 0。 选择 0 ~ 1 虚

拟变量序列而不用季度简单超额收益率序列的原因还在于:前者更符合中国股

131

①

②

尽管都是基础设施投资概念股,但公司之间的主营业务存在比较大的差异,政府增加铁路建设投

资,高速公路上市公司的股票反应就不大可能强烈,政府出台“海绵城市”计划,只会刺激地下管廊公司

的股票价格,因此,利用单一公司的股票价格不具有好的代表性。
基建 180 指数时常受到大盘走势的影响,比如时有发生的由监管政策造成的“千股跌停”现象,另

一方面,在大牛市期间主题指数的走势在很大程度上也是受到大盘走势的影响。
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市的实际运行特征。 大量的财经新闻报道或证券分析报告有如下逻辑:“受基

础设施投资即将增加的预期的影响,基建股上涨”,也就是说,有关积极财政支

出政策的正向消息冲击导致基建股指上涨,反过来,基建股指上涨常常反映了

市场对政府投资增加的预期,这就是利用标示基建股指上涨的虚拟变量序列作

为政府投资预期代理变量的基本逻辑。 进一步分析,样本期内中国股市基本没

有做空机制,投资者主要在股价的持续上涨中获利,这一运行特征导致市场容

易对好消息反应过度,造成股价虚高,而股价需要从高位下跌一定幅度后才有

再次上涨的空间。 这一过程意味着:利用基建股指收益率本身不易准确反映财

政支出预期,股价下跌过程也不能够较好地反映对财政支出变动的负向预期,
而只标示基建股指在一个季度内是否上涨的虚拟变量序列则可以相对准确地

预期政府投资变动。 我们的统计检验也表明虚拟变量序列具有最好的预测

能力。

3.2　 上证 180 基建主题指数的延长

由于上证 180 基建主题指数的官方数据最早公布于 2005 年第一季度,我
们需要补充测算 2000 年第一季度至 2004 年第四季度的数据。

按照上证 180 基建指数的编制方法,我们选择 14 只 2005 年以前上市的基

建类股票作为成分股①,然后以每只股票的流通市值作为权重,编制 2000Q1 至

2004Q4 时间段的基建指数。 接着,基于两段基建 180 指数计算 2000Q2 至

2016Q4 时间段的季度简单超额收益率序列。 需要说明的是,计算季度简单超

额收益率的所有数据都来自 Wind 数据终端。
 

3.3　 财政支出预期变量的检验

作为财政支出预期的代理变量,标示基建股指上涨的虚拟变量序列应具有

财政支出变动的预测能力,为此,借鉴 Fisher
 

and
 

Peters(2010)和 Ramey(2011)
的检验步骤,本文需要检验虚拟变量序列是否对财政支出变动具有预测能力。
其中,财政支出分别由政府投资变动序列和总的财政支出变动序列表示。

借鉴 Fisher
 

and
 

Peters(2010)和 Ramey(2011)的做法,我们设定如下的多元

线性回归模型检验虚拟变量序列对财政支出变量的预测能力。
expet = α1dumt -1 + α1dumt -1 + α1dumt -1 + α1dumt -1 + ut (6)

　 　 如式(6)所示,我们首先利用虚拟变量序列的滞后项对财政支出序列进行

231

① 十四只基建类股票的名称分别为:“粤高速 A”、“山东路桥”“甘肃电投”“海南高速”
 

“赣能股份”
“中南建设”“福建高速”“葛洲坝”“重庆路桥”“岷江水电”

 

“赣粤高速”“宁沪高速”“中铁二局”和“隧道

股份”,其中最晚上市日期为中铁二局的 2001 年 5 月 28 日。
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回归,通过分析式(6)的 R2 和 F 统计量,说明虚拟变量序列对财政支出的预测

能力,进而表明在 SVAR 模型中加入财政支出预期变量的必要性。
如表 1 所示,标示基建股指上涨的虚拟变量序列对总财政支出和政府投资

表现出了比较强的预测能力①。 首先,在上证 180 基建指数虚拟变量序列对政

府总支出的回归方程中,R2 值为 0. 41。 与之相对比,Fisher
 

and
 

Peters(2010)构
造的财政支出预期序列对应的最大 R2 值为 0. 21,而 Ramsey(2011)构造的

“War-Date”虚拟变量序列的最大 R2 值是 0. 26(况且它们均是对国防支出变动

进行解释时取得的),均明显小于此处的结果。 如 Ramey(2011)所述,好的代理

变量对应的 F 统计量要大于 10,此处的结果也表明虚拟变量序列是财政支出预

期的合适代理变量。 其次,与经济逻辑相一致,上证 180 基建指数虚拟变量序

列对政府投资拥有更强的预测能力。 当财政支出序列为政府投资时,R2 值为

0. 48,F 统计量的值也增大为 13. 37。 最后,作为一种稳健性检验,表 1 也呈现

了基建工程指数对应的估计结果,同样表明本文构建的虚拟变量序列对财政支

出变量具有良好的预测能力。

表 1　 虚拟变量序列对财政支出变动的预测能力

上证 180 基建指数 R2 F 统计量(ⅰ)

政府总支出 0. 41 10. 35

政府投资 0. 48 13. 37

基建工程指数 R2 F 统计量(ⅰ)

政府总支出 0. 37 8. 56

政府投资 0. 51 15. 48

　 　 注:①表 1 上半部分是上证 180 基建指数计算出的虚拟变量序列对应的回归结果,下半部分是基建

工程指数(由深圳证券交易所编制)计算出的虚拟变量序列对应的回归结果;②
 

F 统计量(ⅰ)是虚拟变

量序列作为解释变量时得到的结果。
 

上述分析表明:我们可以利用基于基建股指季度简单超额收益率的虚拟变

量序列作为财政支出预期的代理变量,但这样做的合理性还需要脉冲响应分析

的进一步验证。

4　 中国财政支出预期的冲击效应:
 

实证分析

本部分呈现实证分析结果。 首先介绍基准 SVAR 设定,然后呈现相应的脉

冲响应结果。 为比较未预期到的财政支出冲击和预期财政支出冲击对实际产

331

① Fisher
 

and
 

Peters(2010)正文的“Table
 

2”呈现了相关的预测能力检验结果,具体页码是 424-426。
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出的刺激能力,本文利用 Mountford
 

and
 

Uhlig
 

(2009)提出的现值乘数法计算两

种冲击的财政支出乘数。 最后,我们做了“改变内生变量顺序”、“是否加入财政

收入变量”、“利用基建工程指数的虚拟变量序列”等三个稳健性检验。

4.1　 设定 SVAR 模型

根据理论模型的解析解,SVAR 的内生变量应该包括财政支出、实际产出、
居民投资、居民消费和财政支出预期的代理变量。 与此同时,在中国的宏观经

济政策实践中,宏观经济调控的目标和主基调是由决策层统一制定的。 财政政

策、货币政策和其他调控政策都要服从于和服务于这个总目标。 审视样本期内

的宏观经济政策实践可以发现,积极财政政策往往都有宽松货币政策的配合,
而在理论上,Woodford(2011)证明货币政策状态是影响财政政策宏观经济效果

的关键因素,基于上述因素,我们将代表货币政策变量的 M2 引入 SVAR 模型

中。 至此,我们建立了一个 6 变量 SVAR 模型,相应的变量表示为{expet,gdpt,
invt,cont,M2t,expectationt},即财政支出、实际产出、企业投资、居民消费、货币

供给量和表示财政支出预期的虚拟变量序列,如上文论述,我们利用乔列斯基

分解识别法识别 SVAR 模型。
与 Ravn

 

et
 

al. (2012)、Ilzetzki
 

et
 

al. (2013)的做法一致,本文并没有在基准

SVAR 模型中加入财政收入变量,这样做主要是基于以下考虑:第一,样本期内,
中国积极财政政策是以扩大财政支出为主要内容的,减税(包括减少行政事业

性收费)的力度弱,持续性差。 第二,“财政预算软约束”是中国财政平衡的一个

突出特征(方红生和张军,2009;陈志勇和陈思霞,2014),各级政府在进行财政

政策决策时不易受到财政收入的掣肘。 本文的样本数据长度只有 67 个季度

(2000Q2—2016Q4),在不改变主要结果的前提下,适当控制 SVAR 规模可以得

到更精确的脉冲响应结果。
财政支出、实际产出、居民投资、居民消费和货币供给量的样本数据均来自

查涛、张春的研究组编制的中国宏观经济序列①。 与美国的国民收入与产出账

户(NIPA)一致,该经济序列包括 GDP、投资、消费、价格等近 50 个核心宏观经

济变量。 下面我们详细说明每一个变量的样本数据。
财政支出变量由实际政府消费和实际政府投资构成,其中实际政府消费由

名义政府消费(“Nominal
 

GovtC”)除以 CPI 序列(“CPI”)得到。 实际政府投资

变量由名义政府资本形成序列(“NominalGovt
 

GFCF”)除以固定资产投资价格

指数(“FAIPrice
 

Index”)得到。 实际 GDP 序列直接采用“ logrealGDP _nipa”序

431

① 该数 据 集 可 在 美 联 储 亚 特 兰 大 分 行 网 页 https: / / www. frbatlanta. org / cqer / research / china-
macroeconomy. aspx 下载,里面有指标构建说明,更新频率等详细信息。
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列。 企业投资等于名义企业资本形成除以固定资产投资价格指数,名义企业资

本形成等于总资本形成(“NominalGCF
 

”)减去政府资本形成(“NominalGovt
 

GFCF”),再减去个人资本形成(“NominalHHGFCF”)。 居民消费序列直接采用

“ logrealHHC”序列,M2 序列直接来自“ logM2”序列。
与理论模型设定相对应,我们首先对财政支出预期之外的所有变量进行人

均处理,即得到单位资本财政支出、单位资本 GDP 等( per
 

capital
 

government
 

spending
 

and
 

GDP)。 进一步地,我们对虚拟变量序列以外的所有变量取对数一

阶差分,而虚拟变量序列直接进入 VAR 模型(吴化斌等,2011)。
与 Ramey(2011)、Fisher

 

and
 

Peters(2010)采用 OLS 或 MLE 估计 VAR 模型

不同,本文的样本数据长度只有 67 个季度,为了得到更准确的估计结果,我们

选择利用贝叶斯方法估计 VAR 模型(Giannone
 

et
 

al. ,2015)。 滞后阶数 q= 2。

4.2　 实证结果分析

实证结果包括三部分内容:(1)呈现财政支出预期冲击的脉冲响应结果;
(2)分析是否加入财政支出预期变量对脉冲响应结果的影响;(3)计算出财政

支出乘数并与已有文献做对比分析。

4.2.1　 财政支出预期冲击的脉冲响应结果
 

本部分首先呈现财政支出预期冲击产生的脉冲响应结果,接着分析 SVAR
模型是否包含财政支出预期变量对脉冲响应结果的影响。

此处我们有必要先解释清楚财政支出预期冲击和未预期到的财政支出冲

击的经济含义和计量含义。 从时间维度看,预期冲击对应的是未来将要实现但

当期还未实现的冲击,财政支出冲击指的是当期就实现的冲击,但人们在事前

没有预期到它会发生(也可以称作实际冲击)。 对应于包含财政支出预期变量

的 SVAR 模型,虚拟变量序列方程对应的结构冲击是财政支出预期冲击,而财

政支出变量方程对应的结构冲击是财政支出冲击。
1)

 

财政支出预期冲击

图 2 呈现了一个标准差的正向财政支出预期冲击产生的脉冲响应结果,其
中,图 2(a)中表示财政支出的经济变量是政府投资,图 2(b)中的财政支出变量

由财政总支出表示。 图中上、下两条间断线分别是脉冲响应函数的 16%、84%
分位线,实线是 50%分位线。 总体上,6 个变量的脉冲响应函数都具有良好的统

计显著性,脉冲响应值具有较强的持续性。
先看政府投资作为财政支出变量时的情形。 (1)实际财政支出变量呈现统

计显著的正向反应,脉冲响应值在冲击发生一个季度后达到最高点,这一结果

再一次说明标示基建股指上涨的虚拟变量序列对财政支出变动具有较好的预

531
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图 2(a) 　 财政支出预期冲击———政府投资

　 　 注:图 2(a)的内生变量向量为{Ginvt,gdpt,invt,cont,M2t,Expectation},除虚拟变量序列外,各

变量均是以一阶差分形式进入 VAR 模型的,其中 Expectation 表示虚拟变量序列,Ginv 表示政府投资

测能力。 (2)实际 GDP 呈现正向反应,脉冲响应值在冲击发生后的第三或第四

个季度到达最高点,之后出现了一个缓慢的趋向稳态线的收敛衰减过程。 从理

论上分析,在冲击发生初期,私人资本存量还未发生明显增加,但资本利用率可

以上升(Jaimovich
 

and
 

Rebelo,2009)。 在现实中,一旦厂商预期财政支出增加,
会提前增大产能。 (3)居民消费在冲击初期以较大概率呈现正向反应,随后则

完全呈现正向反应。 面临财政支出预期冲击,代表性居民会预期将来收入增

加,为平滑消费,居民会增加当期消费,此为收入效应。 另一方面,未来政府支

出增加意味着未来税收增加,产生负向财富效应,由此抑制当期消费①。 在样本

631

① 考虑到我国经济发展现实,负向财富效应在我国应该是很弱的。
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图 2(b) 　 财政支出预期冲击———财政总支出

注:在图 2(b)中,expe 表示财政总支出

期内,中国的财政支出以生产性政府投资为主,居民普遍预期财政支出增加会

有效刺激经济,由此导致收入效应往往强于财富效应,最后表现为居民消费在

冲击发生初期以较大的概率呈现正向反应。 (4)代表流动性水平的 M2 呈现了高

度显著的正向反应,这一结果显示了中国宏观经济政策实践的一个显著特征:积
极财政政策会得到宽松流动性的支持(《国务院政府工作报告》(2001—2015))。

对比图 2(b)和图 2(a)可以发现,除了具体数值上的微小差别外,脉冲响应

结果与政府投资情形下的结果非常类似。
2)

  

两种 SVAR 设定的脉冲响应结果比较

如前文论述,是否加入财政政策预期变量是以 Blanchard
 

and
 

Perotti(2002)
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为代表的 SVAR 设定和以 Ramey(2011)为代表的 SVAR 设定的关键区别。 借

鉴 Ramey(2011)、Fisher
 

and
 

Peters(2010)、Mertens
 

and
 

Ravn(2010)的做法,此
处我们对比加入财政支出预期变量的 SVAR 设定(EVAR 模型)和未加入财政

支出预期变量的 SVAR 设定(传统 SVAR 模型)产生的脉冲响应结果。

图 3(a) 　 两种 SVAR 设定的脉冲响应结果比较———政府投资

　 　 注:上图呈现的是包含预期变量的 SVAR 模型(EVAR 模型)与不包含预期变量的 SVAR 模型的脉冲

响应结果的比较。 其中,EVAR 模型的内生变量为{Ginvt,gdpt,invt,cont,M2t,Expectation},不包含预期

变量的 SVAR 模型的内生变量为{Ginvt,gdpt,invt,cont,m2t}。 比较对象是财政支出冲击产生的脉冲响

应函数

图 3 呈现的脉冲响应比较结果表明:未包含财政支出预期变量的 SVAR 模

型不同程度地高估了实际产出、企业投资、居民消费和 M2 的脉冲响应函数。 这

一结果验证了论文第三部分的理论推导,同时也与 Ramey(2008)、Leeper
 

et
 

al.
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图 3(b) 　 两种 SVAR 设定的脉冲响应结果比较———财政总支出

(2013)利用美国数据得到的结论相一致。 根据 2. 2 部分的理论推导,SVAR 模

型中的内生变量个数越少,所含的预期信息越少,不包含预期变量的 SVAR 模

型因信息缺失造成的估计偏误越大,因此,Leeper
 

et
 

al. (2013)发现 Blanchard
 

and
 

Perotti(2002)的 3 变量(政府净收入、政府支出和实际产出)基准 SVAR 模

型造成了更大的估计偏误,本文同样发现,两变量{政府支出、实际产出} SVAR
模型造成的估计偏误更严重。

上述基准脉冲响应结果可总结为:(1)当正向财政支出预期冲击发生后,实
际财政支出变量呈现统计显著的正向反应,说明标示基建股指上涨的虚拟变量

序列对财政支出变动具有较好的预测能力。 (2)公众对财政支出增加的预期对

宏观经济具有比较明显的正向刺激作用。 (3)在识别财政支出冲击时,不含预
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期变量的 SVAR 模型将不同程度的高估主要宏观经济变量的脉冲响应函数。

4.2.2　 财政支出乘数

财政支出乘数是否大于 1 一直是学术研究者和政策制定者关注的重要问

题,财政支出乘数大于 1 意味着积极财政政策能够有效刺激经济增长。 已有国

内文献利用 SVAR 和 DSGE 两大宏观经济定量研究工具进行了大量的研究,但
目前还未得到被广泛接受的估计范围,且还少有文献考虑财政政策预期的

影响。
根据 Ramey(2016)的论述,财政乘数计算方法对最终结果具有重要影响。

目前主要有两种方法,一种是 Blanchard
 

and
 

Perotti(2002)提出的方法,即利用

实际产出脉冲响应函数的最大值除以财政支出在冲击发生当期的脉冲响应值。
另一种是 Mountford

 

and
 

Uhlig
 

(2009) 提出的现值乘数法。 Fisher
 

and
 

Peters
(2010)、Ramey(2016)认为 Blanchard

 

and
 

Perotti(2002)的方法只适合比较脉冲

响应函数的强度,不适合计算财政支出乘数,因此本文只给出现值乘数法的结

果。 由于是一阶差分后的数据,本文需要对 Mountford
 

and
 

Uhlig
 

(2009)的公式

进行适当的修改:

PVMk =
∑

k

j = 0
(∑

j

j = 0
y j) / (1 + i) j

∑
k

j = 0
(∑

j

j = 0
f j) / (1 + i) j

× f
y( )

 

(7)

其中,PVMk 表示期限长度为 k 期的现值乘数,y j 和 f j 分别为实际产出与财政支

出的第 j 期的脉冲响应值,i 为样本期的平均利率, f
y
表示样本期内财政支出占

GDP 的平均份额。
表 2 给出了财政支出冲击的现值乘数①。 未预期到的政府投资拥有与总财

政支出相差无几的现值乘数,冲击发生 5 年后,政府投资的现值乘数为 2. 24,总
财政支出的现值乘数为 2. 11。 这一结果明显不同于已有文献的结果(王国静和

田国强,2014)。
我们基于经济现实和已有文献的量化结果论证表 2 结果的合理性:(1)经

济现实角度。 在中国,很多重大的基础设施建设项目都会在“五年规划”、“政府

041

① 本文也计算出了预期冲击的现值乘数,但发现这一数值并不稳健。 这是因为,预期冲击本身的大

小难以量化,但正向的财政支出预期冲击发生后,财政支出和实际产出均会增加,因此我们同样可以利用

总产出变化的现值除以财政支出变化的现值得到现值乘数。 然而,预期冲击的乘数值会受到模型设定的

明显影响,比如,变化 SVAR 模型的滞后阶数、变化内生变量的顺序,都会引起现值乘数的明显变化。 与

之作对比,未预期到的财政支出的乘数值表现得非常稳健。 出于严谨性考虑,此处我们就不报告预期冲

击的乘数。 但是,需要说明的是,我们得到的政府投资预期冲击乘数的最小值也明显大于未预期到的政

府投资乘数。



　
第 9 卷第 3 期

　
　 　 　 　 田磊　 张少华　 张佐敏:

 

财政支出预期冲击———来自金融市场的识别

　
　

工作报告”等规划性指导文件中提前列示,而从项目可行性研究到开工建设的

这段时间里,经济决策者可以通过多种渠道得到这些政府投资项目的确切信

息,也就是说,许多重大的政府投资项目都可以被经济决策者提前预期到,而这

些项目通常具有较强的经济增长效应。 与之相对应,未预期到的政府投资一般

是为了应对自然灾害或其他突发情况而做出的相机抉择性的投资项目,这些项

目相比政府消费方面的支出并不具有明显的生产促进作用,因此也就没有那么

强的产出刺激能力。 (2)与已有文献结果进行对比分析。 已有文献对中国积极

财政政策乘数进行了多次测算,为了与本文结果进行比较,我们将近年来几篇

重要文献的量化方法、样本数据和量化结果总结于表 2。 可以发现:本文得到的

政府投资乘数是所有文献中的最低值。 造成这一结果的可能原因是,已有文献

在识别财政支出冲击时未考虑预期的影响,导致识别出的结构冲击是财政支出

冲击和财政支出预期冲击的混合物,而财政支出预期的乘数又明显大于财政支

出的乘数,因此导致已有文献的估计结果明显大于本文的估计结果。

表 2　 财政支出乘数比较

文献 样本数据 研究方法 政府投资乘数 政府消费乘数

王国静和田国强(2014) 1992Q1—2011Q4 DSGE 6. 11 0. 79

林桐和王文甫(2017) 1997Y—2014Y SVAR 3. 01 1. 46

王立勇和徐晓莉(2018) 1992Q1—2015Q4 DSGE 4. 12 0. 27

张开和龚六堂(2018) 1997Q1—2014Q4 DSGE 3. 98 1. 73

本文 2000Q2—2016Q4 SVAR 2. 24 2. 11

　 　 注:①表格中呈现的是冲击发生 5 年后的乘数,即长期乘数;②张开和龚六堂(2018)计算的是开放

经济环境下的乘数,其余文献均是封闭经济环境下的测算。

4.3　 稳健性检验

为检验基准实证结果的稳健性,我们分别做了如下三方面检验:(1)变换内

生变量的顺序;(2)考虑政府收入的影响;(3)改变基建股指度量指标,用基于

基建工程指数的虚拟变量序列替代基建 180 指数生成的虚拟变量序列,检验其

是否影响主要结论。

4.3.1　 改变 SVAR 模型的内生变量顺序

在基准设定下,SVAR 模型的内生变量顺序为{财政支出、实际产出、居民投

资、居民消费、M2、财政支出预期变量}。 在乔列斯基分解识别法下,这一排序

意味着财政支出预期对实际经济变量不产生当期影响 ( Fisher
 

and
 

Peters,
 

2010)。 然而,无论从理论逻辑(Jaimovich
 

and
 

Rebelo,
 

2009)还是从实证逻辑方

面(Ramey,
 

2011),财政支出预期冲击都有可能对实际经济变量产生当期影响。
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为此,我们将财政支出预期变量放在 SVAR 模型的最前面,即{财政支出预期变

量、财政支出、实际产出、居民投资、居民消费、M2}。

图 4(a) 　 财政支出预期冲击———政府投资

　 　 注:图 4(a)的内生变量向量为{Expectation,Ginvt,gdpt,invt,cont,M2t},除虚拟变量序列外,各变量

均是以一阶差分形式进入 VAR 模型的,其中 Expectation 表示虚拟变量序列,Ginv 表示政府投资

图 4 呈现了财政支出预期的脉冲响应结果。 当正向财政支出预期冲击发

生后:政府投资(财政总支出)在初期就出现最低点负向反应,然后开始上升并

在第 3 或第 4 个季度达到最高点,之后出现了一个缓慢的趋向稳态线的收敛衰

减过程。 总体上,这样的脉冲响应结果再一次说明标示基建股指上涨的虚拟变

量序列对财政支出变动具有较好的预测能力。 我们认为有一个现象可以解释

初期的负向反应。 一项大规模的财政支出刺激政策被宣布实施后,政府部门

(特别是地方政府部门)需要准备一大批配套的刺激项目。 一个通常的做法是,
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图 4(b) 　 财政支出预期冲击———财政总支出

　 　 　 　 　 注:在图 2(b)中,expe 表示财政总支出

将原先计划实施的支出项目包装为新刺激项目的一部分并延后实施,由此导致

政府投资出现暂时性的下降。 我们可将这种现象称为新刺激计划对政府投资

的“挤出效应”。 在中国,政府投资需要银行信贷资金的密切配合,M2 的动态变

化常常与政府投资的动态变化呈现一致的走势(2001 至 2015 年政府工作报

告),这一点也反映在了图 2 的脉冲响应上。 与政府投资、M2 的脉冲响应结果

一致,实际产出在冲击发生初期呈现了微弱的负向反应,然后开始上升并在第 2
或第 3 个季度达到最高点,之后开始下降并缓慢地向稳态收敛。

总体上,除了冲击发生后的初期反应,图 4 的脉冲响应结果和图 2 的脉冲

响应结果保持了高度的一致。 因此,变换内生变量的顺序不影响基准结果。
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图 5(a) 　 财政支出预期冲击———政府投资

　 　 注:内生变量向量为{gintt,gdpt,cont,pint,m2t,dummyr13t},除了虚拟变量序列,各变量均是以一阶

差分形式进入 SVAR 模型

4.3.2　 财政收入的影响

由于维度约束等原因我们在基准 SVAR 模型中未包括财政收入变量,然
而,经济理论认为财政收入的变动对居民消费等宏观经济变量具有重要影响,
许多实证文献也将财政收入变量引入 SVAR 模型中,为检验基准脉冲响应结果

是否受到财政收入影响,我们将 SVAR 模型设定中的企业投资替换为财政收入

变量。
图 5 呈现的脉冲响应结果表明,“是否加入财政收入”对脉冲响应结果并未
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图 5(b) 　 财政支出预期冲击———总财政支出

　 　 注:内生变量向量为{expet,gdpt,cont,pint,M2t,dummyr13t},除了虚拟变量序列,各变量均是以一

阶差分形式进入 SVAR 模型

产生明显的影响,正向的财政支出预期冲击将引致宏观经济的正向波动,其中,
财政收入也呈现了初期下降然后增加的动态变化轨迹。

4.3.3　 基建指数的影响

如前文论述,基于基建工程指数的虚拟变量序列对总财政支出和政府投资

同样具有良好的预测能力,为此,我们检验更换基建指数是否改变基准脉冲响

应结果。 图 6 结果显示,财政支出预期冲击依然对财政支出变量、实际产出等
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图 6(a) 　 财政支出预期冲击———政府投资

　 　 注:内生变量向量为{expet,gdpt,invt,cont,M2t,dummyr995t},其中,dummyr995t 代表基于基建工程

指数的虚拟变量序列

具有明显的刺激作用。

5　 结论与建议

中国已是全球第二大经济体,财政政策是中国政府保持宏观经济平稳增长

的主要工具,而政府投资又是积极财政政策的主要内容,在这样的背景下实证

分析中国财政政策,特别是财政政策预期的宏观经济效应显然具有重要的学术
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图 6(b) 　 财政支出预期冲击———总财政支出

　 　 注:内生变量向量为{expet,gdpt,invt,cont,M2t,dummyr995t},其中,dummyr995t 代表基于基建工程

指数的虚拟变量序列,expet 表示总财政支出

意义和政策意义。
如何处理财政政策预期是准确量化财政政策宏观经济效应的关键一环,基

于中国财政政策实践和股市运行的重要特征,本文选择标示基建股指上涨的虚

拟变量序列作为财政支出预期的代理变量。 首先利用统计检验表明构建的代

理变量对政府投资和总的财政支出具有良好的预测能力,然后在基于理论模型

和中国宏观经济政策实践而设定的 SVAR 模型中考察财政支出预期冲击和未

预期到的财政支出冲击的宏观经济波动效应。
本文获得了具有重要学术意义和政策意义的研究结论。 其学术意义体现
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在:(1)未包含预期变量的 SVAR 模型将不同程度地高估实际产出、居民消费和

企业投资的脉冲响应函数。 (2)不同于已有文献的量化结果,本文发现,在考虑

财政支出预期的条件下,政府投资并不拥有明显强于政府消费的宏观经济刺激

能力。 上述两个结果从不同角度表明:量化分析中国财政政策的宏观经济效应

时需要考虑如何处理财政政策预期问题,而寻找合适的代理变量是一个可以优

先考虑的选择。
本文的政策意义体现在:(1)要重视预期作用。 在实施积极财政政策时,各

级政府部门应高度重视预期的作用,及时准确地向公众发布政策目标、政策内容、
政策实施措施等重要信息,特别是在进行重大政府投资项目时,更应及时清晰地

向公众发布工程建设的相关信息,帮助公众形成清晰准确的预期。 (2)学会管理

预期。 准确的预期能够减少政策不确定性,帮助公众及时做好投资消费决策,增
强积极财政政策的刺激作用。 与此同时,在财政收支矛盾日益突出的大背景下,
为切实提高积极财政政策的有效性,政策当局(特别是地方政府)应在“严格预算

管理、强化预算约束”的总要求下,削减不必要的政府消费支出,降低政府投资支

出的随意性,增强其可预期性,将有限的财政资金用到拉动作用强的项目上。

附录　 一个简约的新古典经济周期模型

模型经济中存在家庭、企业和政府三个部门。 代表性家庭消费和投资实物

资本,并且每期向企业提供一单位劳动(劳动供给无弹性),通过最优化每期的

消费和投资,代表性家庭实现一生的预期效用最大化。 整个经济体的劳动力数

量用 Nt 表示,Nt 的动态变化过程被假定为 Nt = (1+n) tN0,其中 N0 为初始的劳

动力数量。
企业利用公共资本、私人资本和劳动生产产品,生产函数具有规模报酬不

变的性质。 有两种外生的技术冲击影响生产函数,一种被称为劳动增强型技术

冲击,我们用 Z t 表示,Z t 的动态变化过程被假定为 Z t = (1+ξ) tZ0,另一种中性

技术冲击用 At 表示,At 服从一定形式的平稳过程。 生产函数公式为:
Yt = At f(Kgt-1,K t -1,Z tNt) (1)

每期的产出用于消费 C t、私人投资 It 和政府投资 Igt,即:
C t + It + Igt = Yt (2)

私人资本存量的积累公式设定为:
K t = It + (1 - δ)K t -1 (3)

公共资本存量的积累公式设定为:
Kgt = Igt + (1 - δ)Kgt-1 (4)

政府部门利用税收为政府支出融资,每期均实现预算平衡 ( Igt = Tt ),联立

841



　
第 9 卷第 3 期

　
　 　 　 　 田磊　 张少华　 张佐敏:

 

财政支出预期冲击———来自金融市场的识别

　
　

式(1)、(2)、(3)、(4)可得到:
C t + K t + Kgt = At f(Kgt-1,K t -1,Z tNt) + (1 - δ)(K t -1 + Kgt-1) (5)

　 　 劳动力数量 Nt 和劳动增强型技术 Z t 的确定性变化规律使模型中的变量

产生时间趋势,为此,我们首先对 C t,K t,Kgt,Yt 进行平稳性处理。 我们利用相

应的小写字母表示平稳化后的变量,即

ct =
C t

NtZ t
,　 kt =

K t

NtZ t
,　 kgt =

Kgt

NtZ t
,　 yt =

Yt

NtZ t

　 　 不失一般性,我们设定效用函数的形式为指数形式,生产函数为柯布-道格

拉斯形式,折旧因子 δ 被设定为 1,log(At)为白噪声过程。 此时式(5)转化为

ct + kt + kgt = ωAtk
α1
gt-1k

α2
t -1 (6)

其中,ω=( 1+n( ) 1+ζ( ) ) -(α1+α2)。
将模型经济的求解问题表示为一个中央计划者的最优化问题。 最优化问

题可写为:

E0∑
∞

t = 0
βt(c1-σ

t / (1 - σ)),　 σ > 0 (7)

满足预算约束

ct + kt + kgt = ωAtk
α1
gt-1k

α2
t -1 (8)

最优化问题的均衡条件为

c -σ
t = ωα2 βk

α1
gt k

α2-1
t E t(c

-σ
t+1At +1) (9)

式(9)即为著名的欧拉方程。
令 c,k,kg,y 分别表示消费、私人资本、公共资本和产出的稳态值,定义 􀭰c =

c
y
为稳态时消费占产出的比例,同样的方法定义私人资本占比 􀭰k,公共资本占比

kg,由欧拉方程可知:􀭰k=α2β。

令 ĉt = log ct( ) -log(c),同样的方式定义 k̂t,ât,可以得到对数线性化的欧拉

方程和国民支出等式

σĉt = σE t ĉt +1 + 1 -α2( ) k̂t -α1 k̂gt (10)

􀭰cĉt + 􀭰kk̂t + kgkg
︿

t = ât + α1 k̂gt-1 + α2 k̂t -1 (11)

　 　 我们在政府投资的动态变化方程中引入预期,假定 k̂gt 的动态方程为:

k̂gt = ρkg k̂gt-1 + ekg0,t + ekgq,t-q + χ
kg ât (12)

上式中,ekg0,t 表示未预期到的在 t 期发生的政府投资冲击,ekgq,t-q 表示公众在 t-q
期预期的第 t 期的政府投资变动值

 

(q 是大于等于 1 的整数),也就是财政支出

变动预期,上式的突出特点是第 t 期的财政支出冲击由两部分组成,一部分是向

前 q 步的财政支出预期,一部分是未预期到的在当期发生的财政支出冲击。 向
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前 q 期的预期意味着在第 t 期公众关于政府消费变量的信息集为 ekgt = [ ekg0,t,
ekgq,t-q,ekgq,t-q+1,…,ekgq,t]。

由于模型经济只有技术和政府支出两种外生冲击,式(12)的设定意味着我

们可以设定私人资本存量 k̂t 的动态变化方程为,

k̂t = φa ât + φk k̂t -1 + φkg k̂gt-1 + φkg0,0ekg0,t + ∑
q

i = 0
φkgq,iekgq,t-q+i (13)

　 　 上式的显著特征是:对未来政府支出的预期影响到现在的资本存量,也就

是说,公众在优化决策第 t 期的资本存量时利用了对政府支出的前向预期,这一

点反映到公式上就是 ∑
q

i = 0
φkgq,iekgq,t-q+i 的出现。

联立(10)、(11)、(12)、(13)四式,利用待定系数法,我们可以解出式(13),其
中的关键一步是正确写出 E t k̂gt+1 和 E t k̂t+1 的解析式,根据式(12)、(13)的设

定有

E t k̂gt+1 = ρkg k̂gt + ekgq,t-q+1 (14)

E t k̂t +1 = φk k̂t + φkg k̂gt + ∑
q

i = 1
φkgq,i-1ekgq,t-q+i (15)

经过复杂烦琐的代数推导,我们得到式(16):

[ 􀭰kσ
􀭰kσ
􀭰c( ) φaφk + α2 -

􀭰kσ
􀭰c

-
α2σ

􀭰c
- 1( ) φa +

χ
kg

􀭰kσ
􀭰c( ) φkg + σ

χ
kgkgρkg

􀭰c
-
α1
χ
kg

􀭰c( ) -

　 　 σ
χ
kgkg

􀭰c
- 1

􀭰c( ) -α1
χ
kg ] ât +

􀭰kσφ2
k

􀭰c
+ α2 -

􀭰kσ
􀭰c

-
α2σ

􀭰c
- 1( ) φk +

α2σ
􀭰c

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú k̂t -1 +

　 　 [
􀭰kσ
􀭰c( ) φkφkg + α2 - σ

α2

􀭰c
-

􀭰kρkg

􀭰c( ) -
􀭰kσ
􀭰c

- 1( ) φkg + σ
kgρ2

kg

􀭰c
-
α1ρkg

􀭰c( ) -

　 　 α1ρkg + σ
α1

􀭰c
-
kgρkg

􀭰c( ) ] k̂gt-1 + [
􀭰kσ
􀭰c( ) φkφkg0,0 +

􀭰kσ
􀭰c( ) φkg +

　 　 α2 -
􀭰kσ
􀭰c

-
α2σ

􀭰c
- 1( ) φkg0,0 -α1 - σ

α1

􀭰c
-
kgρkg

􀭰c( ) -
kgσ

􀭰c ] ekg0,t +

　 　 [
􀭰kσ
􀭰c( ) φkφkgq,q +

􀭰kσ
􀭰c( ) φkg + α2 -

􀭰kσ
􀭰c

-
α2σ

􀭰c
- 1( ) φkgq,q -α1 -

　 　 σ
α1

􀭰c
-
kgρkg

􀭰c( ) -
kgσ

􀭰c ] ekgq,t-q +

　 　 ∑
q

i = 2
[

􀭰kσ
􀭰c( ) φkφkgq,-q+i + α2 - σ

α2

􀭰c
-

􀭰k
􀭰c( ) -

􀭰kσ
􀭰c

- 1( ) φkgq,-q+i ] ekgq,t-q+i = 0

(16)
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令式(16)的各项系数为 0,首先可以得到

φk

=
(1 -α2)􀭰c - α2

2 􀭰c2 - 2α2
2 􀭰cσ + α2

2σ
2 - 2α2 􀭰c2 - 2α2 􀭰c􀭰kσ + 2α2 􀭰cσ - 2α2 􀭰kσ2 + 􀭰c2 + 2􀭰c􀭰kσ +􀭰k2σ2( )

1
2 + α2σ + 􀭰kσ

2􀭰kσ
然后进一步可以计算得到:

φkg = [σ((kgρkg ^2) / 􀭰c - (α1ρkg) / 􀭰c) -α1ρkg +

σ(α1 / 􀭰c - (kgρkg) / 􀭰c)] / (σ(α2 / 􀭰c - (􀭰kρkg) / 􀭰c) -

α2 + (􀭰kσ) / 􀭰c - (􀭰kφkσ) / 􀭰c + 1)

φa =
χ
kgkg

􀭰c
- 1

􀭰c( ) -α1
χ
kg + ((χkg􀭰kσ) / 􀭰c)φkg +

σ
χ
kgkgρkg

􀭰c
- (α1

χ
kg) / 􀭰c)( ) / ((􀭰kσ) / 􀭰c -α2 + (α2σ) / 􀭰c - (􀭰kφkσ) / 􀭰c + 1)

φkg0,0 = - (α1 + σ(α1 / 􀭰c - (kgρkg) / 􀭰c) - ((􀭰kσ) / 􀭰c)φkg +

(kgσ) / 􀭰c) / ((􀭰kσ) / 􀭰c -α2 + (α2σ) / 􀭰c - (􀭰kφkσ) / 􀭰c + 1)
φkgq,i = 0,　 if

 

0 ≤ i < q - 1

φkgq,q-1 = (kgσ) / (􀭰c(σ(α2 / 􀭰c - 􀭰k / 􀭰c) -α2 + (􀭰kσ) / 􀭰c - (􀭰kφkσ) / 􀭰c + 1))

φkgq,q = - (α1 + σ(α1 / 􀭰c - (kgρkg) / 􀭰c) - ((􀭰kσ) / 􀭰c)φkg +

(kgσ) / 􀭰c) / ((􀭰kσ) / 􀭰c -α2 + (α2σ) / 􀭰c - (􀭰kφkσ) / 􀭰c + 1)
用 ŷt 表示产出,由式(8)可得到:

ŷt = α1 k̂gt-1 + α2 k̂t -1 + ât (17)
由方程(13)可得:

α2 k̂t = α2φa ât + α2φk k̂t -1 + α2φkg k̂gt-1 + α2φkg0,0ekg0,t + ∑
q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i

= α2φa ât + φk(ŷt -α1 k̂gt-1 -ât) + α2φkg k̂gt-1 + α2φkg0,0ekg0,t + ∑
q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i

则

α2 k̂t -1 = α2φa ât -1 + φk(ŷt -1 -α1 k̂gt-2 -ât -1) + α2φkg k̂gt-2 + α2φkg0,0ekg0,t-1 +

　 　 　 ∑
q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i-1

= φk ŷt -1 + (α2φa -φk)ât -1 + (α2φkg -φkα1)k̂gt-2 + α2φkg0,0ekg0,t-1 +

　 　 　 ∑
q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i-1
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ŷt = φk ŷt -1 + ât + (α2φa -φk)ât -1 + α1 k̂gt-1 + (α2φkg -φkα1)k̂gt-2 +

α2φkg0,0ekg0,t-1 + ∑
q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i-1 (18)

　 　 联立(18)、(11)、(13)可得到居民消费 ĉt 的动态变化方程:

ĉt = φk ĉt -1 +
1 -kg

χ
kg - 􀭰kφa

􀭰c( ) ât +
α2φa -φk

􀭰c
ât -1 +

φkkg + α1 - 􀭰kφkg -kgρkg

􀭰c
kg
︿

t-1 +
α2φkg -φkα1

􀭰c
k̂gt-2 +

1
􀭰c
[α2φkg0,0ekg0,t-1 + ∑

q

i = 0
α2φkgq,iekgq,t-q+i-1] -

􀭰k
􀭰c
(φkg0,0ekg0,t + ∑

q

i = 0
φkgq,iekgq,t-q+i)

(19)
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Markets
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Tian1 　 Shaohua
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Finance
 

and
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Zhejiang
 

University
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and
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School
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and
 

Statistics,
  

Guangzhou
 

University;
 

3.
  

School
 

of
 

Economics,
 

Hainan
 

University)

Abstract　 Do
 

the
 

public􀆳s
 

expectations
 

of
 

fiscal
 

policy
 

have
 

important
 

macroeconomic
 

effects?
 

To
 

investigate
 

this
 

problem,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

impact
 

of
 

fiscal
 

expenditure
 

expectation
 

on
 

macroeconomic
 

dynamics
 

and
 

SVAR
 

setting
 

at
 

first;
 

then,
 

based
 

on
 

the
 

characteristics
 

of
 

China􀆳s
 

fiscal
 

policy
 

and
 

stock
 

market,
 

construct
 

an
 

expectation
 

variable
 

that
 

is
 

in
 

line
 

with
 

the
 

practice
 

of
 

fiscal
 

policy;
 

finally,
 

identify
 

the
 

shock
 

of
 

expected
 

fiscal
 

expenditure
 

and
 

the
 

shock
 

of
 

unexpected
 

fiscal
 

expenditure
 

in
 

the
 

SVAR
 

model
 

augmented
 

the
 

expectation
 

variable.
 

We
 

find
 

(1)
 

the
 

expectation
 

variable
 

constructed
 

based
 

on
 

the
 

quarterly
 

simple
 

excess
 

return
 

of
 

SSE
 

180
 

infrastructure
 

index
 

is
 

a
 

good
 

predictor
 

for
 

government
 

investment
 

expenditure
 

and
 

total
 

fiscal
 

expenditure;
 

the
 

impact
 

of
 

fiscal
 

expenditure
 

expectation
 

can
 

produce
 

obvious
 

stimulus
 

effect.
 

(2)
 

the
 

SVAR
 

model
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without
 

the
 

expectation
 

variables
 

will
 

overestimate
 

impulse
 

responses
 

of
 

main
 

macroeconomic
 

variables
 

to
 

varying
 

degrees.
 

(3)
 

the
 

multiplier
 

of
 

unexpected
 

government
 

investment
 

is
 

not
 

obvious
 

bigger
 

than
 

the
 

one
 

of
 

government
 

consumption.
 

The
 

main
 

marginal
 

contribution
 

of
 

this
 

paper
 

is
 

to
 

construct
 

a
 

proxy
 

variable
 

of
 

fiscal
 

expenditure
 

expectation
 

being
 

suitable
 

for
 

Chinese
 

data.
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