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　 　 内容提要:在货币政策统一而财政政策分散的欧元区内ꎬ成员国面对非对称冲击时

往往会通过增加政府支出等措施来刺激经济ꎮ 这种扩张性的财政政策是否起到了刺激

本国经济的作用? 对欧元区内其他成员国有无影响? 为回答上述问题ꎬ本文使用贸易关

联矩阵构建了一个包含 １１ 个成员国的欧元区 ＧＶＡＲ 模型ꎬ并基于这些国家 １９９０ 年一季

度至 ２０１２ 年四季度的数据对成员国的财政溢出效应进行检验ꎮ 通过分析各国主要宏观

经济变量对单个成员国以及欧元区整体政府支出冲击的脉冲响应结果ꎬ发现部分成员国

的扩张性财政政策在增加本国产出的同时对其他国家产生了负面影响ꎻ若多个成员国同

时增加政府支出ꎬ将导致各国 ＧＤＰ 普遍下降ꎮ 因此ꎬ有必要对成员国的财政政策进行有

效的协调ꎮ
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一　 引言

欧元区成立以后ꎬ成员国的货币政策交由欧洲中央银行统一制定和执行ꎬ财政政

策便成为成员国调整本国宏观经济运行的主要手段ꎮ 在面对非对称冲击时ꎬ成员国为

实现本国经济目标往往会采取各自为政的财政政策ꎮ ２００８ 年 ９ 月“雷曼兄弟”公司破

产ꎬ美国次贷危机演变为一场“百年一遇”的国际金融大危机ꎬ欧元区各国面临空前严

重的系统性冲击ꎮ 各国政府为避免陷入经济衰退ꎬ纷纷实行了扩张性的财政政策ꎬ导

致政府支出占 ＧＤＰ 比率明显上升(如图 １ 所示)ꎮ 其中ꎬ爱尔兰的上升幅度最大ꎬ其政

∗ 本文为中国博士后科学基金项目(项目编号:１０５－１８１０９３)的阶段性研究成果ꎮ 作者特别感谢武汉大学经
济与管理学院齐绍洲教授对本文提出的宝贵建议ꎮ



府支出占 ＧＤＰ 比率一度高达 ６６.１％ꎮ

图 １　 ２００６－２０１２ 年欧元区成员国的政府支出占 ＧＤＰ 的比率(％)

数据来源:Ｅｕｒｏｐｅａｎ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＥｕｒｏｓｔａｔ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ ２０１３ꎮ

理论上来说ꎬ在封闭经济条件下ꎬ财政政策的成本与收益可以实现内部化ꎬ但在开

放经济条件下ꎬ财政政策具有外部溢出效应ꎬ而且这种效应还会随着各经济体之间相

互依赖程度的加深而逐渐增强ꎮ 因此ꎬ在经济一体化高度发达的欧元区内ꎬ成员国财

政政策的溢出效应该更加明显ꎮ 那么ꎬ欧元区成员国所采取的扩张性财政政策到底有

没有达到刺激本国经济的目的? 与此同时ꎬ对货币区内其他成员国有没有产生影响?

如果有的话ꎬ影响的方向和大小又是如何呢?

早在欧洲经济与货币联盟(ＥＭＵ)成立之前ꎬ就有学者对这一问题进行了探讨ꎮ

马森和泰勒(Ｍａｓｓｏｎ ＆ Ｔａｙｌｏｒ)根据两国蒙代尔－弗莱明模型(Ｍｕｎｄｅｌｌ－Ｆｌｅｍｍｉｎｇ Ｍｏｄ￣

ｅｌ)推知ꎬ在资本完全流动的浮动汇率机制下ꎬ一国的政府支出增加将对外国的产出产

生正效应ꎬ而在固定汇率机制下则产生负效应ꎬ并以实行欧洲汇率机制的国家为例进

行了考察ꎬ发现德国政府支出增加倾向于增加本国产出而降低其他国家的产出ꎮ① 艾

肯格林(Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ)认为ꎬＥＭＵ 成员国的扩张性财政政策所带来的收入效应和利率
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效应方向相反、相互抵消ꎬ最终产生的跨界溢出效应将十分微小ꎮ① 比茨马和博芬贝

格(Ｂｅｅｔｓｍａ ＆ Ｂｏｖｅｎｂｅｒｇ)②、比茨马和乌利希(Ｂｅｅｔｓｍａ ＆ Ｕｈｌｉｇ)③进一步指出ꎬ如果在

成员国层面上有足够的空间让市场机制和财政“自动稳定器”发挥作用的话ꎬ财政政

策的跨区溢出效应可能相当有限ꎬ从而导致财政政策协调的多余ꎮ

欧元区成立以后ꎬ特别是随着成员国政府赤字和债务问题的日益凸显ꎬ扩张性财

政政策的溢出效应问题引起了更多的关注ꎮ 早期关于欧元区成员国财政溢出效应的

研究主要采用理论推导和统计数据分析ꎬ近年来一些学者转用向量自回归模型

(ＶＡＲ)等计量分析方法进行实证检验ꎮ 马塞利诺(Ｍａｒｃｅｌｌｉｎｏ)的研究发现ꎬ来自德国

的财政冲击对其他国家的影响非常小ꎮ④ 比茨马等人指出ꎬ德国、法国、意大利和西班

牙的财政政策通过贸易渠道产生的溢出效应大小各不相同ꎮ⑤ 范􀅰厄尔(Ｖａｎ Ａａｒｌｅ)

认为ꎬ来自单个成员国的财政扩张冲击对联盟内其他国家产生了正的产出和通胀效

应ꎮ⑥ 比茨马和吉乌利奥多利(Ｂｅｅｔｓｍａ ＆ Ｇｉｕｌｉｏｄｏｒｉ)认为ꎬ德国、法国和意大利的政府

支出增加显著扩大了其从欧洲其他国家的进口ꎮ⑦ 还有一些学者使用 ＤＳＧＥ 模型研

究货币联盟内的财政溢出效应ꎮ 库珀(Ｃｏｏｐｅｒ)等人指出ꎬ成员国不可能完全摆脱财政

溢出效应ꎮ⑧ 科塞蒂(Ｃｏｒｓｅｔｔｉ)等人研究发现ꎬ一国的财政刺激政策能够产生正的溢出

效应ꎮ⑨ 而奎克和维兰德(Ｃｗｉｋ ＆ Ｗｉｅｌａｎｄ)没有发现成员国政府支出增加具有正溢出

效应的证据ꎮ􀃊􀁉􀁒

目前的实证研究主要聚焦在德国等几个大国身上ꎬ而且是将欧元区国家割裂开来
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逐个分析ꎮ 为了系统、全面地分析欧元区成员国的财政溢出效应ꎬ本文将参考佩萨瑞

(Ｐｅｓａｒａｎ)等人提出的全局向量自回归模型(Ｇｌｏｂａｌ Ｖｅｃｔｏｒ ＡｕｔｏＲｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｍｏｄｅｌꎬ简称

ＧＶＡＲ 模型)ꎬ①通过贸易矩阵将 １１ 个成员国联系在一起ꎬ建立一个欧元区 ＧＶＡＲ 模

型ꎬ对各国的财政溢出效应进行实证检验ꎮ 本文其余部分安排如下:第二部分简要介

绍计量模型的设定与检验ꎻ第三部分通过分析广义脉冲响应结果来考察欧元区财政溢

出效应的方向和大小ꎻ第四部分是本文的主要结论与启示ꎮ

二　 计量模型设定与检验

在全球宏观经济计量建模过程中比较常见的一个问题就是“维数灾难”( ｔｈｅ ｃｕｒｓｅ

ｏｆ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌｉｔｙ)ꎬ②即相对于可获得样本的时间维度来说ꎬ模型中所涵盖的国家数目

相对较多ꎬ使得非限制性全局向量自回归模型的估计非常困难(即使每个经济体只包

含两三个宏观经济变量)ꎮ 本文所采用的 ＧＶＡＲ 模型通过两步法很好地解决了这一

问题ꎬ它首先估计维度较小的一国 ＶＡＲ 模型ꎬ然后将估计出来的所有国家模型的系数

输入到同一个系统中对全局向量自回归模型求解ꎮ 该模型最早由佩萨瑞(Ｐｅｓａｒａｎ)、

舒曼(Ｓｃｈｕｅｒｍａｎｎ)和韦纳(Ｗｅｉｎｅｒ)提出ꎬ简称 ＰＳＷ 模型ꎮ 之后经过帝斯(Ｄｅｅｓ)、迪

􀅰毛罗(ｄｉ Ｍａｕｒｏ)、佩萨瑞(Ｐｅｓａｒａｎ)和史密斯(Ｓｍｉｔｈ)改进ꎬ简称 ＤｄＰＳ 模型ꎬ③并被广

泛应用于研究多个国家以及产业之间的经济互动关系ꎮ④

(一)ＧＶＡＲ 模型的设定

本文建立的 ＧＶＡＲ 模型涵盖了欧元区的 １１ 个国家ꎬ分别是奥地利、比利时、芬兰、

法国、德国、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄牙和西班牙ꎮ 选择这 １１ 个国家的原因

是它们作为 １９９９ 年第一批加入欧元区的国家ꎬ经济趋同程度相对较高ꎬ更能反映出货

币联盟成员国之间财政溢出效应的特征ꎮ 在每个国家的 ＶＡＲ 模型中包括国内变量和
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“维数灾难”最早由贝尔曼(Ｒｉｃｈａｒｄ Ｂｅｌｌｍａｎ)提出ꎬ详见 Ｒ.Ｅ.Ｂｅｌｌｍａｎꎬ Ａｄａｐｔｉｖｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ: Ａ Ｇｕｉｄｅｄ
Ｔｏｕｒꎬ Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ: Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ １９６１ꎬ ｐ.１４５ꎮ

Ｓ.Ｄｅｅｓꎬ Ｆ. ｄｉ Ｍａｕｒｏꎬ Ｍ.Ｈ. Ｐｅｓａｒａｎ ａｎｄ Ｌ.Ｖ. Ｓｍｉｔｈꎬ “Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌｉｎｋａｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ:
Ａ Ｇｌｏｂａｌ ＶＡＲ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓꎬ Ｖｏｌ. ２２ꎬ Ｎｏ.１ꎬ ２００７ꎬ ｐｐ. １－３８.

这方面的研究参见耿鹏、赵昕东:“基于 ＧＶＡＲ 模型的产业内生联系与外生冲击分析”ꎬ«数量经济技术
经济研究»２００９ 年第 １２ 期ꎬ第 ３２－４５ 页ꎻ潘敏、罗霄和缪海斌:“银行信贷的行业产出与溢出效应”ꎬ«投资研究»
２０１１ 年第 ８ 期ꎬ第 １２－２２ 页ꎻＰ.Ｈｉｅｂｅｒｔ ａｎｄ Ｉ. Ｖａｎｓｔｅｅｎｋｉｓｔｅꎬ “Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅꎬ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ
ｉｎ ｔｈｅ Ｌａｂｏｕｒ Ｍａｒｋｅｔ: Ａ ＧＶＡＲ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ＵＳ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｓｅｃｔｏｒ”ꎬ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ. ４２ꎬ Ｎｏ. ２４ꎬ ２０１０ꎬ
ｐｐ. ３０４５－３０６６ꎻ Ｓ.Ｈｅｂｏｕｓꎬ “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｇｇｒｅｇａｔｅｓ: Ａ Ｒｅａｐｐｒａｉｓａｌ”ꎬ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｕｒｖｅｙｓꎬ Ｖｏｌ. ２５ꎬ Ｎｏ. ４ꎬ ２０１１ꎬ ｐｐ. ６７４－７０７.



外国变量ꎬ由于本文所使用的样本数据长度有限ꎬ所以假定国内变量和外国变量的滞

后期数均为 １ꎬ那么单个国家的 ＶＡＲ(１ꎬ１)模型可表示为:

Ｙｉｔ ＝ ａｉ０ ＋ ａｉ１ ｔ ＋ Φｉ１Ｙｉꎬｔ －１ ＋ Λｉ０Ｙ∗
ｉｔ ＋ Λｉ１Ｙ∗

ｉꎬｔ －１ ＋ ｕｉｔ (１)

其中ꎬｉ＝ ０ꎬ１ꎬ...ꎬＮꎬｔ 是时间趋势项ꎬｔ＝ １ꎬ２ꎬ...ꎬＴꎬＹｉｔ是 ｋｉ×１ 阶国内变量ꎬＹ∗
ｉｔ 是 ｋｉ×

１ 阶外国变量(即与 Ｙｉｔ相对应的除第 ｉ 个国家外其他国家的加权平均变量ꎬ满足弱外

生性条件)ꎬΦｉ１、Λｉ０和 Λｉ１分别是国内变量与外国变量的 ｋｉ×ｋｉ 阶系数矩阵ꎬｕｉｔ是 ｋｉ×１

阶残差向量ꎬ符合序列不相关、独立同分布假设ꎬ即 ｕｉｔ ~ ＩＩＤ ０ꎬ( ∑ｉｉ ) ꎮ

方程(１)可变形为:

Ａｉｚｉｔ ＝ ａｉ０ ＋ ａｉ１ ｔ ＋ Ｂ ｉ１ｚｉꎬｔ －１ ＋ ｕｉｔ (２)

　 　 其中ꎬ ｚｉｔ ＝ Ｙｉｔ ꎬ( Ｙ∗
ｉｔ ) ′ꎬＡｉ ＝ Ｉｋｉ( ꎬ－ Λｉ０ ) ꎬＢ ｉ１ ＝ Φｉ１( ꎬΛｉ１ ) ꎮ

然后ꎬ把所有国家的变量集中在一起形成 ｋ × １ 阶( ｋ ＝∑Ｎ

ｉ ＝ ０
ｋｉ )全局向量 Ｙｔ ꎬ①ꎬ

Ｙｔ ＝ Ｙ０ｔ
′ꎬ( Ｙ１ｔ

′ꎬＹ２ｔ
′ꎬ...ꎬＹＮｔ

′ ) ′ ꎬ由此进一步推出:

ｚｉｔ ＝ ＷｉＹｔꎬ　 ∀ｉ ＝ ０ꎬ１ꎬ...ꎬＮ (３)

　 　 其中ꎬ Ｗｉ 是由各国之间的贸易关联权重计算得来的 (ｋｉ ＋ ｋ∗
ｉ ) × ｋ 阶矩阵ꎮ

将方程(３)代入方程(２)可得:

ＡｉＷｉＹｔ ＝ ａｉ０ ＋ ａｉ１ ｔ ＋ Ｂ ｉ１ＷｉＹｔ －１ ＋ ｕｉｔ (４)

　 　 最后ꎬ我们通过方程(４)把 １１ 个国家的 ＶＡＲ(１ꎬ １) 模型汇总到一起ꎬ系统中所有

的变量均被视为内生变量ꎬ从而推导出全局向量自回归模型的一阶滞后形式ꎬ即

ＧＶＡＲ(１) 模型ꎬ其表达式为:

ＧＹｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｔ ＋ Ｈ１Ｙｔ －１ ＋ ｕｔ (５)

　 　 其中ꎬ

Ｇ ＝

Ａ０Ｗ０

Ａ１Ｗ１

⋮

ＡＮＷＮ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ꎬ　 Ｈ１ ＝

Ｂ０１Ｗ０

Ｂ１１Ｗ１

⋮

ＢＮ１ＷＮ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ꎬ　 ａ０ ＝

ａ００

ａ１０

⋮

ａＮ０

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ꎬ　 ａ１ ＝

ａ０１

ａ１１

⋮

ａＮ１

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ꎬ　 ｕｔ ＝

ｕ０ｔ

ｕ１ｔ

⋮

ｕＮｔ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

这里的 Ｇ 是 ｋ × ｋ 阶矩阵ꎬ若 Ｇ 为非奇异矩阵(比如满秩)ꎬ那么 Ｇ －１ 一定存在ꎮ 将

方程(５)两边均左乘 Ｇ －１ ꎬ可得出 ＧＶＡＲ(１) 的简化形式:

Ｙｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ｔ ＋ Ｆ１Ｙｔ －１ ＋ ｖｔ (６)
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① 注意此处 Ｙｔ 与 Ｙｉｔ的区别ꎬ前者已经去掉了下标 ｉꎬ这表示所有国家的变量均被视为内生变量ꎬ叠加到 Ｙｔ

里ꎮ



　 　 其中ꎬ Ｆ１ ＝ Ｇ －１Ｈ１ꎬｂ０ ＝ Ｇ －１ａ０ꎬｂ１ ＝ Ｇ －１ａ１ꎬｖｔ ＝ Ｇ －１ｕｔ ꎮ

方程(６)即是我们所要求解的 ＧＶＡＲ 模型的最终形式ꎮ① 基于该模型ꎬ通过考察

对系统中任一变量误差项施加一个标准差大小的冲击所产生的脉冲响应结果ꎬ我们就

能够分析国家 ｉ 任一变量发生变动对该国其他变量以及其他国家各变量的动态影响ꎮ

(二)变量选择和数据说明

根据方程(１)设定的单个国家基准模型ꎬ并参考比茨马等人和范􀅰厄尔的模型设

定和变量选择ꎬ本文将选用 ７ 个宏观经济指标作为国内变量ꎬ它们分别是实际 ＧＤＰ

( ｙｉｔ )、实际政府支出( ｇｉｔ )、实际私人消费( ｃｉｔ )、实际进口总额( ｍｉｔ )、实际出口总

额( ｘｉｔ )、长期实际利率( ｒｉｔ )和实际有效汇率( ｅｉｔ )ꎬ即:

Ｙｉｔ ＝ ｙｉｔꎬ( ｇｉｔꎬｃｉｔꎬｍｉｔꎬｘｉｔꎬｒｉｔꎬｅｉｔ ) ′ (７)

　 　 各变量的具体计算方法如下:

　 ｙｉｔ ＝ ｌｎ ＧＤＰ ｉｔ / ＣＰＩｉｔ( ) ꎬ　 ｇｉｔ ＝ ｌｎ Ｇ ｉｔ / ＣＰＩｉｔ( ) ꎬ　 ｃｉｔ ＝ ｌｎ Ｃ ｉｔ / ＣＰＩｉｔ( ) ꎬ

ｍｉｔ ＝ ｌｎ Ｍｉｔ / ＣＰＩｉｔ( ) ꎬ　 ｘｉｔ ＝ ｌｎ Ｘ ｉｔ / ＣＰＩｉｔ( ) ꎬ　 ｒｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － πｉｔꎬ　 ｅｉｔ ＝ ｌｎＥ ｉｔ

(８)

表 １　 样本数据的基本信息

变量 单位 来源 样本区间 观测值个数

国内生产总值 百万美元 ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＱＮＡ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

政府支出 百万美元 ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＱＮＡ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

私人消费 百万美元 ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＱＮＡ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

进口总额 百万美元 ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＱＮＡ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

出口总额 百万美元 ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＱＮＡ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

长期名义利率 ％ Ｅｕｒｏｓｔａｔ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

实际有效汇率 指数(２０１０＝ １００) ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＭＦＳ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

消费价格指数 指数(２０１０＝ １００) ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＭＦＳ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

通货膨胀率 ％ ＯＥＣＤ ＭＥＩꎬ ＭＦＳ １９９０Ｑ１－２０１２Ｑ４ ９２

　 　 数据来源:ＯＥＣＤ ａｎｄ Ｅｕｒｏｓｔａｔ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ ２０１３ꎮ

其中ꎬ ＧＤＰ ｉｔ 表示名义 ＧＤＰꎬ Ｇ ｉｔ 表示名义政府支出ꎬ Ｃ ｉｔ 表示名义私人消费ꎬＭｉｔ 表
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① ＧＶＡＲ 模型的详细推导过程参见 Ｍ.Ｈ.Ｐｅｓａｒａｎꎬ Ｔ. Ｓｃｈｕｅｒｍａｎｎ ａｎｄ Ｓ.Ｍ.Ｗｅｉｎｅｒꎬ “Ｍｏｄｅｌｉｎｇ Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｉｎｔｅｒ￣
ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｉｅｓ Ｕｓｉｎｇ ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｒｒｏｒ－Ｃｏｒｒｅｃｔｉｎｇ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ｍｏｄｅｌ”ꎬ ｐｐ. １２９－１６２ꎻ Ｓ.Ｄｅｅｓꎬ Ｆ. ｄｉ Ｍａｕｒｏꎬ Ｍ.Ｈ. Ｐｅ￣
ｓａｒａｎ ａｎｄ Ｌ.Ｖ. Ｓｍｉｔｈꎬ “Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌｉｎｋａｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ: Ａ Ｇｌｏｂａｌ ＶＡＲ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ ｐｐ. １－３８ꎮ



示名义进口总额ꎬ Ｘ ｉｔ 表示名义出口总额ꎬ Ｒ ｉｔ 表示长期名义利率ꎬ Ｅ ｉｔ 表示实际有效汇

率ꎬ ＣＰＩｉｔ 表示消费价格指数ꎬ πｉｔ 表示通货膨胀率ꎮ 样本数据来自经济合作与发展组

织(ＯＥＣＤ)和欧盟统计局(Ｅｕｒｏｓｔａｔ)数据库ꎬ且都进行了季节调整ꎮ 考虑到德国作为

欧元区的核心国家在 １９９０ 年才实现统一ꎬ本文选取的样本区间以 １９９０ 年第一季度为

起点ꎮ 此时欧盟内部统一大市场也已经取得斐然的成绩ꎬ具有了货币联盟的初始特

征ꎮ 样本数据的基本信息见表 １ꎮ

与国内变量相对应的有七个外国宏观经济指标ꎬ但是我们只选其中四个ꎬ因为进

口、出口和实际有效汇率都是双向指标ꎬ为避免重复计算ꎬ计入国内变量之后就要从外

国变量中剔除这些指标ꎮ 因此ꎬ外国变量只包括实际 ＧＤＰ ( ｙ∗
ｉｔ )、实际政府支出

( ｇｉｔ
∗ )、实际私人消费( ｃ∗ｉｔ )和长期实际利率( ｒ∗ｉｔ )ꎬ即:

Ｙｉｔ
∗ ＝ ｙｉｔ

∗ꎬ( ｇｉｔ
∗ꎬｃｉｔ ∗ꎬｒｉｔ ∗ ) ′ (９)

　 　 这些指标是由除国家 ｉ 以外的其他国家相应变量的加权平均数计算得来ꎬ其表达

式为:

ｙ∗
ｉｔ ＝ ∑

ｊ ＝ １１

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊｙｉｔꎬ ｇ∗

ｉｔ ＝ ∑
ｊ ＝ １１

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊｇｉｔꎬ ｃ∗ｉｔ ＝ ∑

ｊ ＝ １１

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊｃｉｔꎬ ｒ∗ｉｔ ＝ ∑

ｊ ＝ １１

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊｒｉｔ (１０)

　 　 其中ꎬ ｗ ｉｊ 是贸易关联权重ꎬ表示国家 ｉ 对国家 ｊ 的贸易量(进口加出口)占国家 ｉ

对外贸易总额(即国家 ｉ 对其他 １０ 个成员国的贸易总量)的比重ꎬ计算方法如下:

ｗ ｉｊ ＝ Ｔｉｊ /∑
ｊ ＝ １１

ｊ ＝ １
Ｔｉｊ (１１)

　 　 当 ｉ ＝ ｊ时ꎬ ｗ ｉｊ ＝ ０ꎮ Ｔｉｊ 为双边贸易量ꎬ在这里本文使用的是 １９９９－２０１２ 年的年度双

边贸易流量均值ꎬ也就是说本文的 ｗ ｉｊ 是固定值ꎬ不随时间变化ꎮ① 双边贸易的样本数

据同样来自于 ＯＥＣＤ 数据库ꎬ最终计算出来的欧元区 １１ 个成员国之间的贸易关联权

重矩阵如表 ２ 所示ꎮ②
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①
②

由于 ＧＶＡＲ 模型的复杂性和程序设置的局限性ꎬ到目前为止ꎬ计算贸易权重使用的都是年度数据ꎮ
我们使用的是单向计算法ꎬ所以表中的贸易关联权阵是一个非对称矩阵ꎬ且对角线上的值皆为 ０ꎬ每一行

加总为 １ꎮ 此外ꎬ由于我们使用的 ＧＶＡＲ Ｔｏｏｌｂｏｘ 设定矩阵的列加总为 １ꎬ在录入数据时需将表 ２ 所列出的矩阵进
行转置ꎮ



插入杨继梅表 ２
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插入杨继梅表 ３
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　 　 (三)模型的检验

首先需要对时间序列的平稳性进行检验ꎬ表 ３ 显示的是变量水平值和一阶差分后

的 ＡＤＦ 检验结果ꎮ 经检验ꎬ约有十分之一(１２ / １２１)的变量水平值在 ５％显著水平下接

受原假设ꎬ即存在单位根ꎮ 但所有序列在一阶差分后都变平稳了ꎬ也就是说这 １２１ 个

序列都是 Ｉ(１) 的ꎮ 因此ꎬ本文将使用变量的一阶差分形式进行模型的估计ꎮ

由于方程(１)中的外国变量需要满足弱外生性条件ꎬ所以要对进入模型的外国变

量进行弱外生性假设检验ꎮ① 如表 ４ 所示ꎬ有 ４２ 个变量在 ５％显著水平下接受原假

设ꎬ另外 ２ 个变量在 １０％显著水平下接受原假设ꎮ 因此ꎬ所有的外国变量均满足弱外

生性条件ꎮ

表 ４　 外国变量的弱外生性检验

国　 家 自由度 临界值 ｙ∗ ｇ∗ ｃ∗ ｒ∗

奥地利 Ｆ(６ꎬ６５) ２.２４１７ ０.６２５１ ０.５０８６ ０.６５９８ ０.７５４４

比利时 Ｆ(７ꎬ６４) ２.１５６４ ０.７４７８ ０.５６９５ ０.７６５８ ０.５３７９

芬　 兰 Ｆ(４ꎬ６０) ２.５２５２ ０.０７９１ ０.４２２２ ０.７６４０ ０.８６０２

法　 国 Ｆ(７ꎬ６４) ２.１５６４ ０.５３４５ ２.５９２１∗ ０.９４６０ ０.２４８９

德　 国 Ｆ(７ꎬ６４) ２.１５６４ ０.５９０８ ０.３４９７ ０.３１４８ ０.７３７２

爱尔兰 Ｆ(７ꎬ５７) ２.１７５１ ０.８５１６ １.８０４５ ０.９１３６ ０.６９５４

意大利 Ｆ(７ꎬ６４) ２.１５６４ １.１３４１ １.４６０３ １.８１４４ ０.３３３８

卢森堡 Ｆ(７ꎬ６４) ２.１５６４ １.３１１５ ０.５９１０ ０.５０２８ １.２１８７

荷　 兰 Ｆ(７ꎬ６４) ２.１５６４ ０.８５５５ １.３８７３ １.２６３５ ０.３７１２

葡萄牙 Ｆ(６ꎬ６５) ２.２４１７ ０.４０５１ １.２５７２ ０.７５４８ ０.７３１０

西班牙 Ｆ(５ꎬ５９) ２.３７１０ １.６１７２ ３.２５４８∗ ０.３９３７ １.１４６０

　 　 注:带∗号的表示在 ５％显著水平下拒绝原假设ꎮ

此外ꎬ由于本文选择的样本区间是 １９９０ 第一季度至 ２０１２ 第四季度ꎬ其中 １９９９ 年

为欧元区成立的分界点ꎬ为了考察模型的结构在欧元区成立前后是否发生了突变ꎬ还
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需要对模型在整个区间跨度中的结构稳定性进行检验ꎮ 本文给出 １０ 种统计量供参

考ꎬ它们是 ＰＫｓｕｐ、ＰＫｍｓｑ、 Ｒ 、ｒｏｂｕｓｔ－Ｎ、ＱＬＲ、ｒｏｂｕｓｔ－ＱＬＲ、ＭＷ、ｒｏｂｕｓｔ－ＭＷ、ＡＰＷ 和 ｒｏｂｕｓｔ－

ＡＰＷꎮ 将检验结果汇总ꎬ表 ５ 列出了拒绝稳定性假设的系数个数和所占比例ꎮ ＰＫ 统

计量检验发现至多有四个系数拒绝原假设ꎬ约占 ５％ꎮ Ｒ 、ＱＬＲ、ＭＷ 和 ＡＰＷ 统计量检

验依赖于异方差稳健(Ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ－ｒｏｂｕｓｔ)方法的使用ꎬ这些统计量的测试结果

与 ＰＫ 统计量相差无几ꎬ最多有 ７％的系数拒绝原假设ꎮ 而非稳健统计量的估计结果

较差ꎬ约有 ２０％的系数拒绝原假设ꎮ 可见一旦误差方差发生变化ꎬ系数的稳定性就会

发生变化ꎬ拒绝原假设多是异方差因素引起的而不代表参数系数不稳定ꎮ① 因此ꎬ本

文在研究外国变量的影响时将使用稳健标准误差来规避误差方差的变化问题ꎬ所使用

的脉冲响应函数分析是基于自助方法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)和置信区间的估计而不是点估计ꎮ

表 ５　 变量系数的稳定性检验

检验方法 ｙ ｇ ｃ ｍ ｘ ｒ ｅ Ｔｏｔａｌ

ＰＫｓｕｐ １(９.１) １(９.１) ０(０.０) ０(０.０) ０(０.０) １(９.１) １(９.１) ４(５.２)

ＰＫｍｓｑ １(９.１) １(９.１) ０(０.０) ０(０.０) ０(０.０) １(９.１) ０(０.０) ３(３.９)

Ｒ ３(２７.３) ２(１８.２) ２(１８.２) ２(１８.２) ５(４５.５) ２(１８.２) １(９.１) １７(２２.１)

ｒｏｂｕｓｔ－Ｎ ２(１８.２) １(９.１) ２(１８.２) ３(２７.３) ３(２７.３) ３(２７.３) １(９.１) １５(１９.５)

ＱＬＲ ３(２７.３) ２(１８.２) １(９.１) ５(４５.５) ５(４５.５) ３(２７.３) ０(０.０) １９(２４.７)

ｒｏｂｕｓｔ－ＱＬＲ ０(０.０) ２(１８.２) ０(０.０) ２(１８.２) １(９.１) １(９.１) ０(０.０) ６(７.８)

ＭＷ ３(２７.３) ２(１８.２) １(９.１) ６(５４.５) ５(４５.５) ２(１８.２) ０(０.０) １９(２４.７)

ｒｏｂｕｓｔ－ＭＷ ０(０.０) ２(１８.２) ０(０.０) ２(１８.２) ２(１８.２) １(９.１) ０(０.０) ７(９.１)

ＡＰＷ ３(２７.３) ２(１８.２) １(９.１) ６(５４.５) ５(４５.５) ３(２７.３) ０(０.０) ２０(２６.０)

ｒｏｂｕｓｔ－ＡＰＷ ０(０.０) ２(１８.２) ０(０.０) １(９.１) ２(１８.２) １(９.１) ０(０.０) ６(７.８)

　 　 注:括号外的数字表示 ５％显著水平下拒绝稳定性假设的系数个数ꎬ括号内是其所占比率ꎬ最后

一列为本国变量的加总ꎮ
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① 关于这一问题的阐述ꎬ参见 Ｊ.Ｈ. Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ Ｍ.Ｗ.Ｗａｔｓｏｎꎬ “Ｈａｓ ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ Ｃｈａｎｇｅｄ ａｎｄ Ｗｈｙ?”ꎬ
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三　 实证结果分析

本文分别对 １１ 个成员国的政府支出变量以及它们的加权平均变量①施加一个正

向标准差的外生冲击ꎬ通过分析各国主要宏观经济变量的脉冲响应结果来考察欧元区

的财政溢出效应ꎮ 在传统的 ＶＡＲ 模型中一般使用西姆斯(Ｓｉｍｓ)提出的正交化脉冲响

应函数(Ｏｒｔｈｏｇｏｎａｌｉｚｅｄ Ｉｍｐｕｌｓｅ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ＦｕｎｃｔｉｏｎｓꎬＯＩＲＦｓ) 分析变量之间的动态关

系ꎬ②但在 ＧＶＡＲ 模型中包含的变量较多且没有公认的或具有理论支撑的变量排序ꎬ

所以本文选择使用广义脉冲响应函数 ( Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｉｍｐｕｌｓｅ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｓꎬ

ＧＩＲＦｓ)ꎮ③ 由于每个国家的政府支出冲击生成 ７７ 个脉冲响应结果ꎬ１１ 个成员国外加

欧元区整体政府支出的冲击共生成 ９２４ 个脉冲响应结果ꎬ无法一一列出ꎮ 因此ꎬ本文

将重点从以下几个方面展开分析:一是各国政府支出增加对本国的影响ꎻ二是各国政

府支出增加对欧元区内其他国家的影响ꎻ三是欧元区成员国的政府支出同时增加对各

国的影响ꎮ

(一)各成员国政府支出增加对本国的影响

给 １１ 个成员国的政府支出变量施加一个正的标准差冲击ꎬ其主要宏观经济变量的

反应如表 ６ 所示ꎮ④ 第一ꎬ从 ＧＤＰ 的响应结果来看ꎬ政府支出增加使各国当期的实际

ＧＤＰ 均有所增加ꎬ其中增加幅度最大的是葡萄牙ꎬ接近 ０.３％ꎬ其次是芬兰和奥地利ꎬ增加

幅度最小的是意大利ꎮ 一年以后ꎬ德国和爱尔兰的 ＧＤＰ 下降ꎬ其他国家的 ＧＤＰ 则保持

了上升趋势ꎬ其中上升幅度最大的是比利时ꎬ高达 ０.７％ꎻ第二ꎬ从长期利率的响应结果来

看ꎬ多数国家当期的长期实际利率小幅上升ꎬ意大利、卢森堡、葡萄牙和西班牙四国则出

现下降趋势ꎬ一年以后更多国家的利率转而下降ꎬ葡萄牙的下降幅度超过 ０.２ 个百分点ꎻ

第三ꎬ从汇率的响应结果来看ꎬ政府支出增加使多数国家的当期实际有效汇率下降ꎬ一年

以后基本维持了下降趋势ꎬ其中芬兰的下降幅度高达 ０.５％ꎻ第四ꎬ各国私人消费的反应

趋势与 ＧＤＰ 大体相似ꎬ进出口的反应与实际有效汇率基本一致ꎮ
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ｗｉｊｇｉｔꎬ其中 ｗｉｊ为各国 ＧＤＰ(按购买力平价计算ꎬ２００９－２０１１ 年的平均数)所占权重ꎬ与前文贸易权

重不同ꎮ
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由于篇幅有限ꎬ我们在这里只报告变量当期和一年后的响应结果ꎮ



插入表 ６

１０１　 欧元区成员国的财政溢出效应分析



　 　 (二)各国政府支出增加对欧元区其他国家的影响

首先ꎬ通过考察成员国政府支出增加对其他国家 ＧＤＰ 的影响发现ꎬ德国、法国、意大

利和西班牙等国的政府支出增加使货币区内其他成员国的 ＧＤＰ 减少ꎮ 给德国政府支出

变量施加一个正向标准差冲击ꎬ其他 １０ 国的实际 ＧＤＰ 均出现不同程度的下降ꎬ其中下

降幅度最大的是芬兰ꎬ一年以后约下降 １％ꎬ其次是荷兰和意大利ꎮ 各国 ＧＤＰ 受意大利

政府支出冲击的影响相对德国较小ꎬ下降幅度最大的也是芬兰ꎬ但一年以后的下降幅度

仅为 ０.３％(如图 ２ 所示)ꎮ 比利时、奥地利、芬兰和爱尔兰等国的政府支出增加则使货币

区内其他成员国的 ＧＤＰ 增加ꎮ 给奥地利的政府支出变量施加一个正向标准差冲击ꎬ其

他 １０ 国的实际 ＧＤＰ 均出现小幅上升ꎬ其中上升幅度最大的是卢森堡ꎬ一年后约上升 ０.

４％ꎮ 各国 ＧＤＰ 受芬兰政府支出冲击的影响相对奥地利较小ꎬ下降幅度最大的是西班

牙ꎬ一年以后约下降 ０.２％(如图 ２ 所示)ꎮ 似乎小国的财政政策创造就业的效果主要发

生在货币区其他国家而不是本国ꎬ但大国的财政政策产生的效果却相反ꎬ这与蒙代尔通

过构造一个世界经济的宏观经济政策效应模型所得出的结论大体一致ꎮ①

图 ２　 欧元区各国 ＧＤＰ 对德、意、奥、芬政府支出冲击的脉冲响应结果
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其次ꎬ通过分析成员国政府支出增加对其他国家长期利率的影响发现ꎬ法国、意大

利、西班牙和比利时等国的政府支出增加使货币区内其他成员国的长期利率上升(如

图 ３ 所示)ꎮ 给法国政府支出变量施加一个正向标准差冲击ꎬ其他 １０ 国的长期实际利

率均出现不同程度的上升ꎬ其中上升幅度最大的是芬兰ꎬ一年以后约上升 ０.５ 个百分

点ꎬ其次是卢森堡和德国ꎮ 各国的长期实际利率受比利时政府支出冲击的影响相对法

国较小ꎬ其中上升幅度最大的是西班牙ꎬ一年以后约上升 ０.２ 个百分点ꎮ

图 ３　 各国长期利率对法国和比利时政府支出冲击的脉冲响应结果

注:图由作者自制ꎮ

最后ꎬ通过观察各国政府支出增加对其他国家实际有效汇率的影响发现ꎬ德国、意

大利、荷兰和比利时等国的政府支出增加使多数成员国的实际有效汇率上升(如图 ４

所示)ꎮ 给意大利的政府支出变量施加一个正向标准差冲击ꎬ除葡萄牙和卢森堡外ꎬ

其他国家的实际有效汇率均出现小幅上升ꎬ其中上升幅度最大的是芬兰ꎬ一年以后约

上升 ０.２％ꎮ 给荷兰的政府支出变量施加一个正向标准差冲击ꎬ除意大利和西班牙外ꎬ

其他国家的实际有效汇率也出现不同程度的上升ꎬ其中上升幅度最大的德国ꎬ一年以

后约上升 ０.２％ꎮ

图 ４　 各国实际有效汇率对意大利和荷兰政府支出冲击的脉冲响应结果

注:图由作者自制ꎮ
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(三)欧元区成员国的政府支出同时增加对各国的影响

图 ５　 各国 ＧＤＰ 对欧元区整体政府支出冲击的脉冲响应结果

注:图由作者自制ꎮ

给欧元区 １１ 个成员国政府支出变量的加权平均数施加一个正向标准差冲击ꎬ发

现各国 ＧＤＰ 均出现不同程度的下降ꎬ其中下降幅度最大的是芬兰ꎬ一年以后约下降

１％ꎬ其次是荷兰、德国和法国(如图 ５ 所示)ꎮ 脉冲响应结果表明ꎬ若欧元区成员国同

时增加政府支出ꎬ将对各国的 ＧＤＰ 产生负面影响ꎬ这与德国、法国和意大利等大国政

府支出冲击的影响非常相似ꎬ可见大国在货币区内起着举足轻重的作用ꎮ

四　 主要结论与启示

本文构建了一个包含欧元区 １１ 个初始成员国的 ＧＶＡＲ 模型ꎬ将这些国家的

ＧＤＰ、政府支出、私人消费、进出口、长期利率和实际有效汇率纳入 ＶＡＲ 系统中ꎬ并使

用 １９９０ 第一季度至 ２０１２ 第四季度的季度数据对欧元区成员国的财政溢出效应进行

了检验ꎮ 通过分析各成员国主要宏观经济变量对单个成员国以及欧元区整体政府支

出冲击的脉冲响应结果ꎬ本文主要得出以下结论:
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第一ꎬ各成员国政府支出的增加使本国当期产出均有所增加ꎬ并且除德国和爱尔

兰以外ꎬ大多数国家的政府支出增加能够对本国经济起到较长期(滞后四期)的刺激

作用ꎮ

第二ꎬ成员国扩张性的财政政策在增加本国产出的同时ꎬ可能对其他国家产生负

面的溢出效应ꎬ比如德国和意大利的政府支出增加使其他成员国的 ＧＤＰ 下降ꎬ法国和

比利时的政府支出增加倾向于提高其他成员国的长期实际利率ꎬ意大利和荷兰的政府

支出增加则使部分成员国的实际有效汇率上升ꎮ

第三ꎬ从冲击的影响力来看ꎬ德国、法国、意大利和西班牙等大国的扩张性财政政

策对其他国家的影响较大ꎬ从受影响的程度来看ꎬ芬兰、荷兰和爱尔兰等小国更容易受

到其他国家财政扩张的冲击ꎮ

第四ꎬ若多个成员国同时增加政府支出ꎬ即采取各自为政的财政政策ꎬ那么将会起

到适得其反的作用ꎬ最终导致各国 ＧＤＰ 普遍下降ꎮ

基于以上结论ꎬ笔者认为欧元区成员国的财政政策存在明显的溢出效应ꎬ任何一

个国家都不能摆脱其他成员国财政扩张的影响ꎮ 因此ꎬ在货币政策统一而财政政策分

散的欧元区内ꎬ需要对成员国的财政政策进行有效的协调ꎮ «稳定与增长公约»中指

出ꎬ成员国在制定本国的宏观经济政策时应考虑到其他国家的社会福利ꎬ将本国的经

济政策视为共同关心的问题ꎮ 然而ꎬ这种笼统的规定似乎没有足够的约束力ꎬ２００９ 年

从希腊开始的欧洲主权债务危机与成员国各自为政的扩张性财政政策不无关系ꎮ①

在经历欧元问世以来最为严峻的生死考验的情况下ꎬ欧盟努力寻求行之有效的经济治

理结构改革ꎬ“欧洲学期”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｍｅｓｔｅｒ)等改革举措的实施意在强化对成员国财

政政策的协调ꎮ 成员国之间可就自身经济发展状况、财政政策的目标、实现方式和实

施时间等信息进行沟通交流ꎬ也可以就共同关心的政策设定目标ꎬ必要时还可以进行

联合决策ꎬ以增强国家之间的契合ꎬ将财政政策的溢出效应内部化ꎬ避免单边行为影响

他国的利益ꎮ 总而言之ꎬ欧元区成员国财政政策的有效协调甚至是最终的统一ꎬ对于

整个货币联盟的长期稳定性来说具有理论的必要性ꎮ

(作者简介:杨继梅ꎬ武汉大学经济与管理学院博士后ꎻ周茂荣ꎬ武汉大学经济与

管理学院教授ꎮ 责任编辑:宋晓敏)
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