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内容提要 本文构建了嵌入财政自动稳定器的动态随机一般均衡模型，剖析

了财政自动稳定器和生产性财政支出政策对稳定经济的四种作用机制:边际激励

机制、可支配收入机制、再分配机制以及预防性储蓄机制。在此基础上，本文分别
从税收体系、转移支付、生产性财政支出、全部财政稳定政策集成体系四个视角，

考察了财政政策的经济稳定效应。研究发现:减税有助于稳定经济波动，尤其是减
比例税，但减税的经济稳定效应弱于转移支付;生产性财政支出的经济稳定效应最

强，但容易造成过度投资;由于中国税收体系不完善，个税主要由工薪阶层承担，产

生福利扭曲效应;全部财政稳定政策集成体系的经济稳定效应优于单一财政政策。

关 键 词 财政自动稳定器 动态随机一般均衡 异质性家庭

一 引言

纵观中国宏观经济管理实践，政府宏观调控的经济政策在促进经济增长、稳定经
济波动等方面起到至关重要的作用。国内外的经济理论和实践表明，一定程度上的宏
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观经济波动是可控的。中国政府用于调控宏观经济波动的财政政策手段主要有两种，

即生产性财政支出政策和财政自动稳定器①。目前，生产性财政支出政策仍是中国调

控经济波动的主要手段，其优势在于反应迅速，时滞较短，能够及时应对重大经济波

动，有效降低大规模经济崩盘的风险; 缺点是这种相机决策的方式使企业不容易建立

市场信心，且投资结构单一，对供给侧冲击较大，容易导致产能过剩，对经济的长期影

响不确定。相比之下，财政自动稳定器主要是通过市场机制间接影响宏观经济，能够

较为全面且相对温和地应对市场波动。自动稳定器是“触发”机制，一般不需要政府
相机决策，其对收入分配结构的调整有助于实现社会稳定、提高社会福利水平。十九

大报告多次强调要深化供给侧结构性改革，而税收和转移支付等财政自动稳定器正是

供给侧结构性改革的重要抓手。

总体来看，中国拥有较为完整的财政自动稳定器体系，但该体系能否熨平经济波

动? 是部分有效还是整体有效? 财政自动稳定器的结构设置是否合理? 哪部分稳定

器更有效? 这些问题理论界尚无定论。在影响宏观经济波动的因素愈趋复杂的背景
下，探索并回答这些问题对于中国政府调控手段的转型进而对保持经济健康发展意义

重大。为此，本文构建一种嵌入财政自动稳定器的动态随机一般均衡( DSGE) 模型，

并通过参数校准去拟合中国经济运行情况，通过反事实模拟去测定中国财政自动稳定

器的有效性。本文的第二部分为文献综述，第三部分构建理论模型，第四部分进行参

数校准②，第五部分对中国财政自动稳定器有效性进行测定，最后为研究结论和建议。

二 文献评述

早期对财政自动稳定器的研究主要集中在税收体系。大量研究表明，个人所得税
在不同理论框架之下产生的经济稳定效应存在差异，甚至有相反的作用( Deaton，

1991; Dolls等，2012; Fatás和 Mihov，2012) ，理论框架的选择至关重要。上述研究在考

察个人所得税时只考察了平均效应，即税率是固定税率而非常见的累进税率。相比之

下，Auerbach和 Feenberg( 2000) 、Mattesini和 Ｒossi( 2012 ) 、McKay 和 Ｒeis( 2016 ) 在新
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①

②

财政自动稳定器主要包括税收体系和转移支付体系。其中，税收体系包括消费税、企业所得税、资本收
入税、个人所得税等; 转移支付体系包括医疗卫生支出、社会保障与就业支出、文化体育与传媒支出、教育支出、抚
恤和社会福利救济等。此外，生产性财政支出也具备稳定经济波动的功能，但与财政自动稳定器的作用机制不
同，生产性财政支出是一种主动影响经济波动的财政政策，主要包括财政消费性支出、投资性支出，例如中国政府
2008 年出台的“四万亿计划”。

因篇幅有限，有关数据来源和参数校准的详细内容见附录。



凯恩斯模型框架内考察了累进制个人所得税的经济稳定效应，指出累进制个人所得税

的经济稳定效应大于固定税率下的个人所得税。即便如此，以上研究仍然没有考虑就

业类型( 包括就业、短期失业、长期失业) 、异质性家庭边际消费倾向差异等因素对税

收效应的影响，无法准确测定累进制个人所得税的经济稳定效应。

近年来，对财政自动稳定器效应的研究开始关注转移支付体系。研究转移支付体

系的宏观经济效应的文献分两类: 一类文献强调转移支付通过影响现期收入进而影响

消费( Dolls等，2012; Oh和 Ｒeis，2012) ，在财富分配不均的国家，将更多资源通过社会

保障等途径转移至低收入群体，极大地稳定了消费，有利于促进经济发展; 另一类文献

强调转移支付通过影响家庭当期收入水平进而影响家庭预防性储蓄( Challe 等，2013;

Guerrieri和 Lorenzoni，2017) 。这两类研究表明，转移支付可以通过不同途径影响宏观经

济。本文理论模型同时融合了这两种作用机理，一方面通过引入异质性家庭来体现转移

支付的收入调节作用，另一方面通过家庭预算约束条件来体现家庭预防性储蓄的变动。

关于生产性财政支出效应的研究，学者们往往关注生产性财政支出是稳定还是刺

激经济波动。Jones( 2002) 认为美国生产性财政支出政策对经济基本不产生任何稳定

作用; 相反地，Auerbach( 2009) 、Fatás和 Mihov( 2012) 指出，随着美国大规模财政投资

的刺激计划出台，生产性财政支出的经济稳定效应正在加强。事实上，自 20 世纪 80

年代到 2008 年次贷危机之前的一段时间内，美国经济平稳增长，即使有过衰退现象，

也较轻微，因此无需进行大规模经济刺激计划; 次贷危机爆发之后，美国经济下滑，在

财政预算软约束条件下，生产性财政支出成为摆脱经济下行的关键手段，其稳定经济

的作用自然得以显现。理论文献和实践均表明，生产性财政支出的经济稳定效应取决

于政府对政策时机的把握，即政府对所处经济周期阶段的研判，是一种相机决策行为，

这是与财政自动稳定器的最大区别之处。

从国外研究看，为测算累进制个人所得税和转移支付的宏观经济效应，异质性家

庭的模型设定更加合适，这与发达国家社会保障体系和劳动市场信息平台比较完善有

关。国内在财政自动稳定器经济波动效应方面的研究面较窄，缺乏系统性。例如，骆

永民和伍文中( 2012) 关注于房产税的宏观经济效应，欠缺对企业层面税收和家庭转

移支付的考虑; 王国静和田国强( 2014) 关注于政府支出的宏观经济效应，在分析财政

政策时没有兼顾货币政策的影响; 贾俊雪和郭庆旺( 2012 ) 尽管同时考虑了财政货币

政策，但同样忽视了转移支付这一重要的财政政策和家庭异质性这一重要的特征事

实，类似研究还有朱军( 2015) 和马勇( 2016) 。近年来，少数研究开始注重财政政策的

作用机制分析，张佐敏( 2013) 在政府购买规则、融资规则和自动稳定规则相互影响的
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条件下，研究了财政政策对宏观经济的稳定效应; 周波( 2014) 认为中国财政自动稳定
器的确发挥了经济稳定作用，但生产性财政支出破坏了这种稳定作用，而且财政货币

政策协调性不足也制约了自动稳定器的经济稳定功能。

归纳起来，国内相关研究仍有待拓展: 一是普遍采用同质性家庭设定，具有局限

性，无法有效识别财政自动稳定器的效应。二是同质性家庭 DSGE框架限制了对财政
自动稳定器经济稳定效应的理论机理的挖掘，边际消费倾向作用机制以及财富再分配

机制不能得到合理阐释。三是注重生产性财政支出政策以及税收政策对经济波动的
调节作用，缺乏对财政自动稳定器的集成效应的研究，忽视了转移支付在稳定经济波

动中的关键作用。在文献基础上，本文有以下突破: 一是考虑不完全市场条件下的家
庭异质性，家庭的边际消费倾向和面对的市场风险存在差异; 二是将成体系的财政自

动稳定器和生产性财政支出嵌入到 DSGE 模型中; 三是立足中国国情，在尽可能合理
的条件下进行参数校准;四是基于一个主体模型和三个辅助模型系统考察财政稳定器的

四种作用机制，即边际激励机制、可支配收入机制、再分配机制以及预防性储蓄机制。

三 理论模型

为了分别考察各财政稳定器作用机制的经济效应，本文设置一个主体模型与三个

辅助模型，通过模型之间的对比来阐释本文的理论机制。具体地，主体模型为不完全
竞争市场中异质性家庭的 DSGE 模型( M 模型) ，辅助模型包括完全竞争市场中以代
表性家庭为特征的 DSGE 模型( PC 模型) 、特殊消费行为的异质性家庭 DSGE 模型
( SC模型) 、特殊储蓄行为的异质性家庭 DSGE模型( SS模型) 。
( 一) 不完全竞争市场中异质性家庭 DSGE模型( M模型)
1. 异质性家庭: 累进制个人所得税与转移支付
在 M模型中，通常设定资本品所有者的贴现因子 β 高于异质性家庭的贴现因子

βh。假设异质性家庭在研究期初并不掌握公司股权也没有资本存量。异质性家庭的总
人数正规化为 1，异质性家庭分布在［0，1］区间，符号 i代表其中某一个家庭。假设所有
家庭的生命周期无限，家庭的决策时间路径遵循一阶马尔可夫链。本文以 McKay 和
Ｒeis( 2016) 的异质性家庭模型为基础，构建第 i个异质性家庭价值函数的贝尔曼方程:

Vt ( t，i，et，i，vt，i，Zt ) = maxct，i，lt，i，vt+1，i
c1－t，i

1 － { －

ξ
l1+t，i

1 + + βh !t［Vt+1 ( t +1，i，et+1，i，vt+1，i，Zt+1 ) | t，i，et，i，vt，i，Zt }］ ( 1)
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s. t.
( 1 + τzc ) ct，i + ( vt+1，i － vt，i ) / pt = mt，i － mt，i × τmmg

t，i

mt，{ i
家庭实际税前收入

= ( It ( Zt ) vt，i ) / p

     

t

债券收入

+ lt，i Wt ( Zt ) t，

     

i

税前工资收入

+ Tg
t，i ( et，i{ )
财政兜底

+ Tu
t，i ( et，i{ )
失业保险

+ Ts
t，{ i{

一般性转移支付

其中，Vt，i≡Vt ( t，i，et，i，vt，i，Zt ) 表示第 t 期第 i 个家庭的价值函数。第 i 个家庭基

于第 t期的家庭生产率t，i、就业状态et，i、持有的政府债券vt，i以及宏观经济状态Zt，通

过确定其第 t期的消费ct，i、劳动供给量lt，i以及第 t + 1 期的政府债券持有量vt + 1，i，来使

生命周期内总价值实现最大化。在( 1 ) 式中， 表示家庭跨期消费的替代弹性的倒

数，表示 Frisch劳动供给弹性的倒数，ξ 表示劳动对家庭效用的影响参数( 劳动以牺

牲闲暇为代价，故 ξ前有负号) 。!t ( ·) 表示括号内变量在第 t 期的数学期望。约束

条件中符号含义为，mt，i : 第 t期家庭 i实际税前收入; τzc : 消费税税率; pt : 最终品价格;

τmmg
t，i : 第 t期第 i个家庭的个人所得税税率。社会平均工资Wt和名义利率It由宏观经济

状态( Zt ) 决定。Tg
t，i ( et，i ) 表示不同就业状态下可能获得的社会安全保障转移支付，可

以视为财政“兜底”而给予困难家庭的补助( 只有长期失业者能享受) ; Tu
t，i ( et，i ) 表示不同

就业状态下可能获得的失业保险金，只有失业者能享受; Ts
t，i表示与就业状态无关的转移

支付( 记为“一般性转移支付”) 。本文收入和支出均以实际价格度量。

个人所得税税率( τmmg
t，i ) 的设定参考 Mattesini 和 Ｒossi( 2012) 的研究，结合中国个

人所得税的有关规定，本文将累进制个人所得税的税率设定为: τmmg
t，i = 1 － ητ，t

［mt，i / ( lt，iWtt，i) ］φτ + 0. 2 It vt，i / ( ptmt，i ) 。其中，ητ，t、φτ分别表示工资薪金的税负水平

和累进性参数。在中国分项征税模式下，工资薪金类收入为累进税制，而财产性和经

营性收入约为 20%的比例税制。

本文家庭就业状态et，i有三种:就业( EM) 、短期失业( UEM) 和长期失业( LUEM) ，这

三种就业状态分别对应et，i的三种离散值，即et，i ( EM)=10、et，i ( UEM)=5、et，i ( LUEM) = 0。

不同就业状态下家庭收入状况由( 2) 式给出:

mt，{ i
家庭实际税前收入

=

( It ( Zt ) vt，i ) / p

     

t

债券收入

+ lt，i Wt ( Zt ) t，

     

i

工资收入

+ Ts
t，{ i

一般性转移支付

，就业

( It ( Zt ) vt，i ) / p

     

t

债券收入

+ Tu
t，i ( et，i = 5

     

)
失业保险金

+ Ts
t，{ i

一般性转移支付

，短期失业 ( 2)

( It ( Zt ) vt，i ) / p

     

t

债券收入

+ Tg
t，i ( et，i = 0

     

)
财政兜底

+ Tu
t，i ( et，i = 0

     

)
失业保险金

+ Ts
t，{ i

一般性转移支付

，













长期失业

为了简化模型分析，本文令Tu
t，i ( et，i = 5 ) = Tu

t，i ( et，i = 0 ) ≡Tu，即不管是短期失业

( et，i = 5) 还是长期失业( et，i = 0 ) ，失业者获得的失业保险金都是一样的; 记T
g
t，i ( et，i =
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0) ≡Tg，Tg和Tu的值将通过参数校准来确定。
2. 资本品所有者: 消费税、资本收入税、累进制个人所得税与一次性转移支付
资本品所有者与上一部分异质性家庭的区别在于，资本品所有者可自由进入金融市

场，因此其获得的收入远高于社会平均工资水平。之所以将资本品所有者与异质性家庭
分开讨论，是为了方便分析收入再分配作用机制。为简化模型，考虑代表性资本品所有者，

其每期的效用函数形式与异质性家庭相似，因此资本品所有者跨期效用最大化问题为:

max
ct，lt，kt+1，vt+1

!0∑
∞

t = 0
βt ( ccapt )

1－

1 － 
－ ξ
( lcapt )

1+

1 +[ ] ( 3)

s. t.
( 1 + τzc ) ccapt + ( kt+1 － kt ) / pt + ( v

cap
t+1 － vcapt ) / pt = mcap

t － mcap
t × τmmg

t

mcap
t = ( It v

cap
t ) / pt + lcapt Wt t + ( 1 － τk ) ( Ｒt kt ) / pt + dt + T{ c

t

由于是考虑代表性资本品所有者，( 3) 式省略了变量的下标 i。( 3) 式中参数的含
义与( 1) 式类似，所不同的是资本品所有者可以通过出租资本和入股分红的方式获得
收益。资本品所有者的第一个约束方程左边是资本品所有者的支出，包括消费以及购
买资本和债券的支出，右边是扣除个人所得税的税后收入; 第二个约束方程反映收入

结构，包括债券收入、工资收入、税后资本利得、所拥有企业的税后利润和转移性收入。

具体的，( 3) 式中ccapt 、l
cap
t 、v

cap
t 、m

cap
t 分别表示在第 t 期资本品所有者的消费、劳动供给、

持有的政府债券和实际税前收入; kt表示资本品所有者在第 t 期持有的资本存量， t

表示资本品所有者的生产率水平，τk表示资本收入税税率，Ｒt表示出租资本的收益率，

dt表示资本品所有者从所拥有的企业当中获得的税后利润; T
c
t表示政府对资本品所有

者的一次性转移支付，本文将Tc
t设置为零。

3. 嵌入消费税的最终品生产厂商
处于完全竞争市场的最终品生产厂商利用中间品生产最终品，利润最大化问题为:

max
yintt ( j)

pt yt － ∫
1

0
pint
t ( j) y

int
t ( j) dj ( 4)

s. t. yt = ∫
1

0
yint
t ( j)

1
μtd[ ]j μt

其中，yt为最终品产量( 记为最终产出) ，p
int
t ( j) 为最终品生产厂商使用第 j种中间

品所支付的税后价格，yint
t ( j) 为第 j种中间品的数量，μt表示价格刚性时中间品的价格

加成率( Melitz，2003) 。求解利润最大化问题( 4 ) ，可得最终品厂商对第 j 种中间品的
需求函数为:

yint
t ( j) =

pint
t ( j)
p[ ]
t

μt
1－μt yt ( 5)
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由于最终品市场是完全竞争市场，最终品生产厂商在均衡时只能获得零利润，那

么利用( 5) 式和零利润条件可以得到最终品的价格为:

pt = ∫
1

0
pint
t ( j)

1
1－μtd[ ]j 1－μt

( 6)

4. 中间品生产厂商: 企业所得税

假定垄断型中间品生产厂商均匀地分布在［0，1］区间，对于中间品生产厂商 j，其

生产率水平为At，At服从 AＲ( 1) 过程。假设中间品生产函数为科布－道格拉斯( Cobb-

Douglas) 型:

yint
t ( j) = At［k

int
t ( j) ］α［l

int
t ( j) ］

1－α ( 7)

其中，kint
t ( j) 和l

int
t ( j) 分别为中间品生产过程的资本投入和劳动力投入，α 为资本

产出弹性。中间品生产厂商的最优化问题可以分两个阶段求解。第一阶段，求解成本

最小化问题。中间品厂商通过选择资本投入kint
t ( j) 和劳动力投入l

int
t ( j) 实现成本最小

化:

min
kintt ( j) ，lintt ( j)

Wt l
int
t ( j) + Ｒt k

int
t ( j) ( 8)

s. t. yint
t ( j) = At［k

int
t ( j) ］α［l

int
t ( j) ］

1－α

求解( 8) 式的成本最小化问题，可得中间品生产厂商 j的要素需求为:

kint
t ( j) =

α yint
t ( j)
Ｒt

mcintt ( 9)

lintt ( j) =
( 1 － α) yint

t ( j)
Wt

mcintt ( 10)

其中，mcintt ≡
Ｒα

t W
1 － α
t

At ( 1 － α) 1 － ααα表示第 t期中间品生产厂商的边际成本。

第二阶段，求解中间品生产厂商的定价问题。中间品生产厂商 j 通过制定中间品

价格实现利润最大化。采用新凯恩斯模型假设———Calvo 价格黏性机制，每期有 ζ 比

例的中间品生产厂商保持价格不变，即pint
t ( j) = pint

t － 1 ( j) ; 有 1 － ζ比例的中间品生产厂

商可以调整价格以实现利润最大化。中间品生产厂商 j 在第 t 期的税后利润dint
t ( j)

为:

dint
t ( j) = ( 1 － τd ) d

～
int
t ( j)

= ( 1 － τd ) pint
t ( j) y

int
t ( j)

pt
－ ( Ｒt + δ)

kint
t ( j)
pt

－ Wt l
int
t ( j)[ ]－ F ( 11)

其中，d
～
int
t ( j) 为税前利润，τ

d为企业所得税税率，δ 为资本折旧率，F 为固定成本。
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于是，中间品生产厂商 j的最优定价问题为:

max
pintt ( j)

!t ∑
∞

b = 0
( βζ) b

λ t +b

λ t
dint
t +b ( j[ ]) ( 12)

s. t. yint
t +b ( j) =

pint
t ( j)
p[ ]
t +b

μt
1－μt yt+b

由于中间品生产厂商由资本品所有者拥有，故( 12) 式采用贴现因子 β。λ t 和 λ t + b

分别表示第 t期和第 t + b期资本品所有者预算约束条件对应的拉格朗日乘子。( 12)

式的约束条件由( 5) 式得到，yint
t + b ( j) 表示中间品生产厂商 j将其产品价格固定为pint

t ( j)
时其在第 t + b期所面对的市场需求。pt + b表示最终品在第 t + b 期的价格。记( 12) 式

的解为pint*
t ( j) ，那么由( 6) 式可知总体价格水平的动态方程为:

pt = ∫
1

0
pint
t ( j)

1
1－μtd[ ]j 1－μt

= ［ζ pint
t －1 ( j)

1
1－μt + ( 1 － ζ) ( pint*

t ( j) )
1

1－μt］1－μt ( 13)

5. 资本品生产企业: 资本收入税①

经济中存在一个代表性资本品生产企业，将所生产的资本品全部出租给中间品生

产厂商和资本品所有者，资本租赁利率为Ｒt。以k
︿
t表示资本品生产企业生产的资本品

总量，那么资本品市场出清条件为:

k
︿

{

t

资本品生产企业生产的资本品总量

= ∫
1

0
kint
t ( j) dj

     

中间品生产厂商消耗的资本品

+ k
{

t

资本品所有者在第t期持有的资本品

( 14)

其中，k
︿
t满足动态方程k

︿
t = ( 1 － δ) k

︿
t － 1 + Invt 1 － Γ

2 1 －
Invt
Invt( )

－ 1
[ ]

2

，Γ表示投资的调

整成本系数( 因为调整投资是有成本的) ，Invt和Invt － 1分别表示资本品生产企业在第 t

期与第 t － 1 期的投资额。

资本品生产企业在第 t期的税后利润为: Λk
t = Ｒt k

︿
t － Invt 1 + Γ

2
Invt
k
︿( )( )
t

－ τkΨt，其

中，τk表示资本收入税税率，Ψt表示资本品生产企业在第 t期的企业价值，资本品生产
企业通过选择每期的资本总量实现企业价值最大化，那么资本品生产企业的决策问

题为:

Ψt = max
k︿t

Λk
t + !t β

λ t +1

λ t
Ψt +( )[ ]1 ( 15)
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对( 15) 式变形可得:

max
k︿t

!0 ∑
∞

t = 0

λ t

λ0

1
( 1 + τk ) 1+t

Ｒt k
︿
t － k

︿
t +1 + k

︿
t －

Γ
2
( k
︿
t +1 － k

︿
t )

2

k
︿[ ]{ }
t

( 16)

那么，资本品生产企业最优决策问题的一阶条件为:

!t
λt+1

λt ( 1 + τk )
1 + Ｒt+1 － Γ

2
k
︿
t+2 － k

︿
t+1

k
︿
t+

( )
1

2

+
Γ k
︿
t+2( k

︿
t+2 － k

︿
t+1)

k
︿2
t+

[ ]{ }
1

－ 1 －
Γ( k

︿
t+1 － k

︿
t )

k
︿
t

= 0 ( 17)

由于资本品生产企业和中间品生产厂商都由资本品所有者拥有，所以资本品所有

者从所拥有的企业当中获得的税后利润为:

dt = Λk
t + ∫

1

0
dint
t ( j) dj ( 18)

其中，dt即( 3) 式中的资本品所有者所得到的税后利润，Λ
k
t表示资本品生产企业给予资

本品所有者的税后利润，∫
1

0
dint
t ( j) dj表示中间品生产厂商给予资本品所有者的税后利

润，参见( 11) 式。

6. 政府财政预算

政府收入包括消费税收入、个人所得税收入、企业所得税收入、资本收入税收入、

非税收入①，政府支出包括转移支付、债券利息支出、生产性财政支出。财政收支平衡

方程为:

τzc ( ccapt + ∫
1

0
ct，idi

       

)

消费税

+ τmmg
t mcap

t + ∫
1

0
τmmg
t，i mt，id

         

i

个人所得税

+ τd ∫
1

0

槇dint
t ( j) d

     

j

企业所得税

+ τk［Ψt + ( Ｒt kt ) / pt

       

］
资本收入税

+ ( vcapt+1 － vcapt ) / p

     

t

向资本品所有者增发债券

+ ( ∫
1

0
vt+1，idi － ∫

1

0
vt，idi) / p

         

t

向异质性家庭增发债券

+ τ

{

s
t

非税收入

= ∫
1

0
( Tg

t，i + Tu
t，i + Ts

t，i ) d

         

i

对家庭的转移支付

+ T

{

c
t

对企业的转移支付

+ G

{

t

生产性财政支出

+ It ( v
cap
t + ∫

1

0
vt，idi) / p

         

t

债券利息支出

( 19)

为考察生产性财政支出( Gt ) 和一般性转移支付( T
s
t = ∫

1

0
Ts

t，idi ) 对政府债务的反

应程度，参考 Davig和 Leeper( 2007) 、Gali和 Monacelli( 2008) 的研究，本文认为政府支
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出受到现期最终产出以及上一期债务的影响。于是，政府生产性财政支出的反应函数

可以设置为:

Gt

G = yt( )y

γy vt－1( )v

γg
( 20)

其中，γg表示政府生产性财政支出对债务的反应系数; γy表示政府生产性财政支

出对最终产出的反应系数; vt－1 = vcapt－1 + ∫
1

0
vt－1，idi表示在第 t － 1 期政府发行的总债券;

y、v和G分别表示稳态时的最终产出、债券数量和生产性财政支出。类似地，本文将一

般性转移支付( Ts
t ) 的反应函数设置为:

Ts
t

Ts = yt( )y

φy vt－1( )v

γT
( 21)

其中，φy和γT分别表示一般性转移支付对最终产出和债务的反应系数。本文设稳

态时一般性转移支付为零，即Ts = 0。

7. 外生冲击过程①

假定中央银行根据泰勒规则确定利率，那么利率的动态方程为:

It
I = It－1( )I

ρM yt( )y

y πt( )π

[ ]π 1－ρM
exp( εM

t ) ( 22)

其中，It、yt和πt分别表示第 t期的利率、最终产出和通货膨胀率; I、y和π分别表示
模型稳态时的利率、最终产出和通货膨胀率; ρM、y和π分别表示利率平滑系数、利率

对最终产出的反应系数、利率对通货膨胀率的反应系数。εM
t 为服从 AＲ( 1 ) 过程的随

机扰动项。

8. 财政自动稳定器的理论机制

根据以上对 M模型的介绍，本文提炼出四种财政自动稳定器的作用机制。( 1) 边

际激励机制: 在经济繁荣期，家庭消费增加导致消费税增加，进而导致家庭预算约束

收紧，因此家庭削减消费; 反之，消费税在经济衰退期鼓励消费，因此鼓励家庭平滑

消费，稳定经济波动。( 2) 可支配收入机制: 当家庭收入增加时，家庭进入更高的纳

税等级，家庭可支配收入增长幅度下降，因此消费减少; 反之，家庭收入减少时，家庭

可支配收入的下降相对较少，因此累进制个人所得税降低了可支配收入的波动，进

而降低了消费波动。( 3) 再分配机制: 转移支付实现财富再分配，低收入家庭边际消

费倾向( MPC) 高，高收入家庭边际消费倾向低，政府通过各项转移支付缩小了家庭
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收入差距，降低了可支配收入水平的剧烈波动，最终稳定经济波动。( 4 ) 预防性储蓄

机制: 提高失业保险和社会安全保障等转移支付项目，降低家庭面临的风险，从而减

少家庭预防性储蓄，进而刺激家庭消费; 反之，经济过热时削减这些项目可以减少消

费从而稳定经济。

( 二) 辅助模型

1. 完全竞争市场中以代表性家庭为特征的 DSGE模型( PC模型)

假设 1: 所有家庭对未来收入的偏好无差异，于是资本品所有者与异质性家庭的

贴现因子相同，即 β = βh。此外，所有家庭的生产率相同，即t，i = t≡t。

在假设 1 的条件下，所有家庭是同质的，那么选择一个代表性家庭，其消费为
ct，劳动供给为( 1 + numt ) lt，numt表示非资本品所有者的家庭数量。与( 1 ) 式和( 3 )

式不同的是，此时家庭收入来源包括: 工资收入( t Wt ( 1 + numt ) lt ) 、转移性收入

( Tg
t、T

u
t、T

s
t、T

c
t ) 、资本利得( ( 1 － τk ) Ｒt kt / pt ) 、债券收入( vt It / pt ) 以及从所拥有的企

业当中获得的税后利润( dt ) 。类似( 1 ) 式和( 3 ) 式，PC 模型下家庭跨期效用最大化

问题为:

max !0∑
∞

t = 0
βt c1－t

1 － 
－ ( 1 + numt ) ξ

l1+t
1 +[ ] ( 23)

s. t.
( 1 + τzc ) pt ct + kt+1 － kt + vt+1 － vt = pt ( mt － mt × τmmg

t )

mt = t Wt ( 1 + numt ) lt + Tg
t + Tu

t + Ts
t + Tc

t +
( 1 － τk ) Ｒt

pt
kt +

It
pt

vt + d{
t

由一阶条件可得第 t期总的有效劳动供给为:

Lt = Wt ( 1 － τmmg
t )

ct ξ( 1 + τzc[ ])
1

( 1 + numt ) 
1+ 1

t ( 24)

2. 特殊消费行为的异质性家庭 DSGE模型( SC模型)

假设 2: 在家庭“糊口”模型( 即 SC 模型) 中，每一个时期家庭会消费完所有的税

后收入，不购买也不持有债券和资本。

在假设 2 的条件下，本文对 M模型进行修改。对于i∈ 0，[ ]1 ，t ＞ 0，( 1) 式中家

庭预算约束变为: ( 1 + τzc ) ct，i = mt，i ( 1 － τmmg
t，i ) ，mt，i = Wt t，i lt，i + Tg

t，i + Tu
t，i + Ts

t，i。在 SC

模型下贴现因子βh = 0，家庭边际消费倾向近似为 1。因这种家庭消费比较特殊，学者

们也形象地称 SC模型为“糊口”模型。由于每一期家庭都没有预防性储蓄，因此转移

支付等通过影响家庭预防性储蓄决策进而影响总需求和最终产出的财政自动稳定器

机制就无法起作用。家庭“糊口”模型有助于分离出“财政自动稳定器的理论机制”部
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分所述的可支配收入机制和边际激励机制，并通过福利分析计算这两种机制的经济效

应。具体地，在反事实分析过程中，如果给定消费税税率( τzc ) 不变，那么“糊口”模型

可以用来研究可支配收入机制; 如果给定个人所得税税率( τmmg
t，i ) 不变，那么“糊口”模

型可以用来研究边际激励机制。

3. 特殊储蓄行为的异质性家庭 DSGE模型( SS模型)

假设 3: 在家庭“节约”模型( 即 SS模型) 中，每一个时期家庭在保留基本消费后，

将剩余收入全部用于储蓄。

在假设 3 的条件下，本文对 M模型进行修改。对于i∈ 0，[ ]1 ，t ＞ 0，( 1) 式中家

庭预算约束变为: 0. 1( 1 + τzc ) ptyss + vt + 1，i － vt，i = ptmt，i ( 1 － τmmg
t，i ) ，mt，i = It vt，i / pt + Wtt，i

lt，i + Tg
t，i + Tu

t，i + Ts
t，i
①。家庭现期储蓄用于未来消费的效用远大于零，故本文将贴现因

子βh设定为 0. 99999，此时家庭边际消费倾向近似为 0。“节约”模型强化了储蓄在传

导冲击过程中的作用，便于考察预防性储蓄机制。在“节约”模型中，收入冲击完全转

变为对储蓄的影响，故转移支付等通过影响家庭预防性储蓄决策进而影响总需求和最

终产出的财政自动稳定器效应可以被测定出来。

( 三) 财政自动稳定器经济稳定效应的测定方法

本文通过反事实模拟方法，取消或者加强某种自动稳定器，比较总体状态变量的

变化情况，以此判断财政自动稳定器是否有效以及有效性程度。具体地，第五部分将

分别估计每种财政自动稳定器政策的有效性。本文选择的总体状态变量包括: 最终产

出、消费和劳动供给。依据 Smyth( 1966) 、McKay和 Ｒeis( 2016) 的研究，本文财政自动

稳定器有效性系数测定公式有两种，第一种是:

eff = ΘVarVar － 1 ( 25)

其中，ΘVar表示施加某种自动稳定器政策后，总体状态变量的方差; Var 表示不

施加这种政策时，总体状态变量的方差。若 eff ＜ 0，即 ΘVar ＜ Var，表明施加的这种政

策有效，因为施加政策使得总体状态变量的波动减弱; 若 eff ＞ 0，即 ΘVar ＞ Var，表明施

加的这种政策对总体状态变量的波动有扩张效应; 若 eff = 0，即 ΘVar = Var，表明施加

的这种政策对总体状态变量的波动无影响。

第二种财政自动稳定器有效性系数测定公式为:
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① 基于《中国统计年鉴》数据，人均食品支出与人均 GDP的比值的均值约为 0. 1，因此本文设定每期家庭保
留的基本消费为税后人均稳态最终产出水平的 10%。注意，yss有别于y，因为yss是在 SS模型框架下求得的稳态最

终产出。



aveeff = ΘAveAve － 1 ( 26)

其中，ΘAve表示施加某种自动稳定器政策后，总体状态变量的均值; Ave表示不施

加这种政策时，总体状态变量的均值。若 aveeff ＞ 0，即 ΘAve ＞ Ave，表明施加的这种政

策增加了总体状态变量的平均水平; 若 aveeff ＜ 0，即 ΘAve ＜ Ave，表明施加的这种政策

降低了总体状态变量的平均水平; 若 aveeff = 0，即 ΘAve = Ave，表明施加的这种政策对

总体状态变量的平均水平无影响。

此外，本文构建三种指数来评价财政政策的福利效应。( 1 ) 由于中国政府比较

看重经济增长，本文针对最终产出增长率构建福利指标: Δ y ≡ ∑ yt ＜ y
－ Prot

( yt － y
－
) 2 /∑ yt≥ y

－ Prot ( yt － y
－
) 2。yt 表示最终产出增长率，Prot表示 yt的概率密度，y

－

表示最终产出增长率的稳态值。Δ y越小越好，若调整财政政策使得 Δ y 的值下降，

则表示该项调整使得福利增加。( 2 ) 稳定通货膨胀( 下文简称通胀) 率是宏观经济

政策的另一目标，本文针对通胀率构建福利指标: Δπ≡∑πt
ft ( πt － 0) 2，ft 是πt的

概率密度。Δπ 越小越好，若调整财政政策使得 Δπ 的值下降，则表示该项调整使得

福利增加。( 3 ) 在劳动力市场，社会福利水平取决于“劳动契”( lw ) 偏离 1 的程

度①，因此本文针对劳动契构建福利指标: Δlw≡∑ lwt
Ht ( lwt － 1) 2，Ht表示lwt的概

率密度。Δlw 越小越好，若调整财政政策使得 Δlw 的值下降，则表示该项调整使得

福利增加。

四 参数校准

为使理论模型贴近中国国情，本文基于已有文献进行了大量的参数校准工作，其

中静态参数采用经验法校准，动态参数利用贝叶斯估计得到。参数校准所需数据来自
《中国统计年鉴》( 1993－2016) 和中经网统计数据库。因篇幅有限，本部分只简要介绍

动态参数校准的贝叶斯估计结果②。
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①

②

劳动契( lw) =家庭消费与劳动供给的边际替代率( MＲS) /企业劳动边际产出( MPN) 。家庭效用最大化
时 MＲS和 MPN应当比较接近，因此“劳动契”越接近于 1 说明劳动力市场越合意。
因篇幅有限，有关数据来源和参数校准的详细内容在附录中列出。估计马尔可夫过程需要用到概率转

移矩阵，其估计过程可向作者索取。



表 1 模型部分参数的先验分布以及贝叶斯估计结果

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 95%置信区间

γg
生产性财政支出对债务的反

应系数

Normal
［－ 0. 03，0. 0025］

－ 0. 03 － 0. 079 ［－ 0. 111，－ 0. 050］

γy
生产性财政支出对最终产出

的反应系数

Normal
［0. 00，0. 25］

0. 00 － 0. 192 ［－ 0. 222，0. 001］

γT
一般性转移支付对债务的反

应系数

Normal
［0. 03，0. 0001］

0. 03 0. 037 ［0. 020，0. 061］

φy
一般性转移支付对最终产出

的反应系数

Normal
［0. 00，0. 0025］

0. 00 － 0. 089 ［－ 0. 109，－ 0. 045］

ρM 利率的平滑参数
Beta

［0. 50，0. 20］
0. 50 0. 910 ［0. 870，0. 950］

π
泰勒规则下利率对通货膨胀

率的反应系数

Gamma
［1. 00，0. 25］

1. 00 0. 770 ［0. 250，0. 990］

y
泰勒规则下利率对最终产出

的反应系数

Gamma
［0. 50，0. 04］

0. 50 0. 550 ［0. 510，0. 590］

ρmup
中间品价格加成率冲击的持

久性参数

Beta
［0. 50，0. 20］

0. 50 0. 044 ［0. 004，0. 073］

σmup 中间品价格加成率冲击的方

差

Inv gamma
［2. 00，∞］

2. 00 0. 650 ［0. 580，0. 800］

ρεM 货币政策冲击的持久性参数
Beta

［0. 50，0. 20］
0. 50 0. 925 ［0. 914，0. 938］

ρa 生产率冲击的持久性参数
Beta

［0. 50，0. 20］
0. 50 0. 900 ［0. 680，0. 990］

σεM 货币政策冲击的方差
Inv gamma
［0. 01，∞］

0. 01 0. 013 ［0. 010，0. 016］

σa 生产率冲击的方差
Inv gamma
［0. 10，∞］

0. 10 0. 170 ［0. 078，0. 210］

φτ 个人所得税累进性参数
Beta

［0. 50，0. 20］
0. 50 0. 047 ［0. 041，0. 051］

说明: Beta［s，χ］、Gamma［s，χ］、Normal［s，χ］、Inv gamma［s，χ］分别表示均值为 s，方差为 χ的贝塔
分布、伽马分布、正态分布以及逆伽马分布。
数据来源: 作者估计得到。

表 1 给出了动态参数的贝叶斯估计结果，其中后验均值以及置信区间的临界值都

是通过马尔可夫链蒙特卡罗( Markov chain Monte Carlo) 模拟方法，并使用 Metropolis-

Hsatings算法抽样 500000 次得到的。从表 1 的估计结果看出，在泰勒规则下利率对通
胀率的反应系数( π ) 的后验均值为 0. 77 ( 小于 1 ) ，表明利率政策不能完全反映通胀
变化; 泰勒规则下利率对最终产出水平的反应系数( y ) 的后验均值为 0. 55，同样表明
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利率政策不能完全反映最终产出变化。这里π和y的后验均值均为正值，表明当经

济过热和通胀的时候，中国政府倾向于提升利率，即实施紧缩性货币政策。此外，利率

平滑参数( ρM ) 的后验均值较大( 0. 910 ) ，表明中国的货币政策相对稳定。而在财政

政策方面，生产性财政支出对最终产出的反应系数( γy ) 的后验均值为 － 0. 192，这里

的负号表示当经济过热时，最终产出增大，政府生产性财政支出减少，因此中国生产

性财政支出具有逆经济周期性，即有熨平经济波动的作用。同理，一般性转移支付

对最终产出的反应系数( φy ) 的后验均值为 － 0. 089，表明中国的一般性转移支付也

具有逆经济周期性。综上所述，参数校准的结果表明，中国政府的财政货币政策都

在一定程度上具有稳定经济波动的作用，与本文预期相符，表 1 所示的参数校准结

果可信。

五 财政自动稳定器有效性测定结果

本部分比较四个模型的反事实模拟结果，并结合中国财政自动稳定器特征事实对

结果进行分析，从而揭示各项财政政策的经济稳定效应。四个模型分别是: M 模型、

PC模型、SC模型和 SS模型。

( 一) 税收体系的经济稳定效应

1. 比例税税收体系的经济稳定效应

利用反事实研究方法，本文将消费税税率、企业所得税税率与资本收入税税率都

降低 10%，得到比例税的经济稳定效应如表 2 所示。从 M模型估计结果看，削减比例

税税率使得最终产出波动减少 0. 96%、消费波动减少 0. 88%以及劳动供给量波动减

小 4. 89%，可见减税可以在一定程度上稳定经济波动。削减比例税税率降低了家庭

税负，使得家庭可支配收入增加，导致市场需求稳定增长，故消费对应的 aveeff 大于零
( 0. 13% ) ; 企业税负降低与市场需求增加使得企业最终产出增加，同时劳动力需求也

保持稳定增长，故最终产出和劳动供给量两项对应的 aveeff 也大于零。总之，削减比

例税使得最终产出、消费与劳动供给量在增加的同时，波动减轻。对比 M 模型，由于
PC模型在同质性家庭环境下劳动力市场为完全竞争市场，减税不影响劳动就业状态

的变化，即 PC模型不能准确地模拟税率变动对劳动力市场变化的影响，表现在劳动

供给量对应的 eff较大( 3. 24%，这与理论预期不符) 。与 M 模型类似，由于减税能够

刺激消费、最终产出与劳动供给量，于是在 PC 模型估计结果中三项 aveeff 均大于零。

在 SC模型中，消费税的降低使得可支配收入在总收入中的比例提高，而该模型中家
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庭边际消费倾向接近 1，可支配收入的波动会比较完整地反映在消费与最终产出中，

导致消费与最终产出不稳定( 波动加大) ，故减税政策带来的结果是: 平均最终产出增

长 0. 45%，平均消费增长 0. 18%，平均劳动供给量增长 0. 32%，同时三项 eff 都较大。

在 SS模型的框架下，减税几乎不改变家庭消费，故消费的增加很小( 0. 09% ) 、消费波

动的变化也很小( － 0. 33% ) 。家庭消费变化较小导致最终产出波动与劳动供给量波

动的变化也较小，但储蓄增加导致投资上涨，故平均最终产出与平均劳动供给量增长

相对较多( 2. 65%和 3. 89% ) 。从福利效应看，在 M 模型下减税导致三种福利指标
( Δπ、Δ y、Δlw) 都下降，表明减税有助于提高社会福利水平。

表 2 比例税税收体系的经济稳定效应(税率降低 10%)

M模型 PC模型 SC模型 SS模型

eff aveeff eff aveeff eff aveeff eff aveeff

最终产出 － 0. 0096 0. 0041 － 0. 0056 0. 0502 0. 0482 0. 0045 － 0. 0053 0. 0265

消费 － 0. 0088 0. 0013 － 0. 0186 0. 0014 0. 0338 0. 0018 － 0. 0033 0. 0009

劳动供给量 － 0. 0489 0. 0093 0. 0324 0. 0073 0. 0236 0. 0032 － 0. 0085 0. 0389

M模型
福利效应

Δπ
变动率

－ 0. 0026
Δ y
变动率

－ 0. 0830
Δlw
变动率

－ 0. 0696

数据来源: 作者测算得到; 因篇幅有限，表中仅给出了 M模型的福利效应测算结果，下同。

2. 累进制个人所得税的经济稳定效应

本文将个人所得税累进性参数降低 10% ( 此时各收入水平的纳税主体都将降低

个人所得税税率) ，得到累进制个人所得税的经济稳定效应如表 3 所示。个人所得税

下降后，纳税主体( 工薪阶层) 税后劳动收入增加，从劳动供给中获得的报酬增长，激

励工薪阶层的劳动供给。高收入群体工资薪金收入占比较低，个人所得税税率下降对

其劳动供给以及消费影响不大。低收入群体由于边际消费倾向较高，个人所得税减少

会极大提高其劳动供给以及消费水平。从再分配机制看，在中国个人所得税分类征收

模式下，工薪收入为累进税制，财产性收入和经营收入为比例税制。由于中国高收入

群体以财产性和经营性收入为主，个人所得税累进性主要是针对工薪阶层。在经济繁

荣期，工薪阶层纳税等级提高，税率与收入同步增长，而高收入群体收入来源中工薪收

入比重较低、财产性收入比重较高，其纳税额占收入比重反而下降。经济越繁荣，个人

所得税累进性越强，税负的畸形效应越大。该效应使得高收入家庭在经济繁荣时有更

多的投资潜力和更大激励，助推最终产出增加和经济进一步高涨，却抑制工薪阶层消
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费。综上所述，削减个人所得税会在激励投资的同时刺激消费与劳动供给增长。M模

型的估计结果验证了以上逻辑，劳动供给量平均增长 6. 77%，消费平均增长 9. 59%，

最终产出平均增长 2. 63%。人数规模占比较大的工薪阶层承担赋税较重，这种税制

结构导致中国消费疲软。由于中低收入阶层边际消费倾向大于高收入群体，同时中低

收入阶层的人数占比较高，因此个人所得税税率的下降将原本过度压制的消费潜力释

放出来，于是消费的平均水平增长。在 PC 模型的框架下，由于模型并未考察税收的

累进性，削减个人所得税使得总体状态变量的平均水平只有小幅增长，这是因为 PC

模型假定所有家庭边际消费倾向是一样的，减税对于刺激经济的作用有限。可见，与
PC模型相比 M模型更能准确地模拟经济运行。在 SC 模型下，家庭预防性储蓄机制

失效，减税助推了消费波动( 9. 49% ) ; 相较于 SC模型，在 SS 模型下，家庭预防性储蓄

机制起到了稳定消费波动的作用，市场需求的稳定也使得产品市场与劳动力市场波动

降低。

表 3 累进制个人所得税的经济稳定效应(累进性降低 10%)

M模型 PC模型 SC模型 SS模型

eff aveeff eff aveeff eff aveeff eff aveeff

最终产出 － 0. 0033 0. 0263 － 0. 0519 0. 0026 － 0. 0678 0. 0063 － 0. 0068 0. 0940

消费 － 0. 0058 0. 0959 0. 0007 0. 0043 0. 0949 0. 0075 － 0. 0027 0. 0053

劳动供给量 － 0. 0029 0. 0677 － 0. 0059 0. 0028 － 0. 0773 0. 0075 － 0. 0027 0. 0671
M模型
福利效应

Δπ
变动率

－ 0. 0586
Δ y
变动率

－ 0. 0773
Δlw
变动率

－ 0. 0392

数据来源: 作者测算得到。

具体地，表 3 中 PC模型假定所有家庭收入水平一致，个人所得税并不存在累进

性，因此降低税率后消费、最终产出以及劳动供给的增长相对较小。在 SC 模型环境

下，降低累进性意味着提高家庭可支配收入水平，这种变化完全反映在家庭的消费支

出中，于是减税造成消费波动增加 9. 49%。在 SS 模型环境下，储蓄增加导致最终产

出和劳动供给量平均水平大幅增长( 分别增长 9. 4%和 6. 71% ) ，但储蓄挤占消费，故

平均消费水平增加幅度较小( 仅为 0. 53% ) 。从福利效应看，在 M模型下降低个人所得

税累进性使得 Δπ、Δ y和 Δlw均减少，可见削减个人所得税累进性有利于提高社会福利。

( 二) 转移支付的经济稳定效应

本文将转移支付各个项目都降低 10%，然后进行反事实模拟，得到转移支付的经
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济稳定效应如表 4 所示。基于表 4 中 M 模型的估计结果，减少转移支付导致中低收

入家庭缺乏抵御收入风险的能力，劳动力市场生产率冲击对家庭就业状态和收入水平

造成较大影响，使得消费波动增加 2. 47% ; 消费不稳造成最终产出不稳，故最终产出

波动增加 6. 05%，中低收入人群为了维持生活水平会增加劳动供给量，于是劳动供给

量波动增加 2. 9%。减少转移支付造成中低收入人群可支配收入水平降低，导致其消

费平均水平下降 3. 47%，进而带来最终产出与劳动供给量减少 1. 93%和 1. 41%。在
PC模型框架下，削减转移支付对最终产出、消费和劳动供给的平均水平和波动影响都

非常小，原因在于 PC模型中所有家庭是同质的，故预防性储蓄机制不起作用，并不存

在不同收入水平家庭间的转移支付，故再分配机制失效，削减转移支付只是小幅降低

了家庭可支配收入，导致最终产出、消费与劳动供给量小幅降低，对经济波动的影响也

较为微弱。由于 SC模型假定家庭可支配收入全部用于消费，可支配收入机制起决定

性作用，预防性储蓄机制失效，家庭不能通过储蓄平滑消费，导致削减转移支付之后消

费出现 10. 69%的剧烈波动。由于 SS 模型假定家庭将大部分收入用于储蓄，预防性

储蓄机制起到决定性作用，可支配收入机制失效，家庭能够有效平滑消费，于是削减转

移支付只能引起 0. 75%的消费波动。从福利效应看，在 M 模型下削减转移支付提高

了 Δπ、Δ y与 Δlw，可见削减转移支付极大地降低了社会福利水平; 反之，提升转移支

付将增加社会福利。

表 4 转移支付的经济稳定效应(转移支付降低 10%)

M模型 PC模型 SC模型 SS模型

eff aveeff eff aveeff eff aveeff eff aveeff

最终产出 0. 0605 － 0. 0193 0. 0004 － 0. 0007 － 0. 0022 － 0. 0095 0. 0060 0. 0072

消费 0. 0247 － 0. 0347 － 0. 0001 － 0. 0009 0. 1069 － 0. 0081 0. 0075 － 0. 0085

劳动供给量 0. 0290 － 0. 0141 0. 0008 － 0. 0008 － 0. 0066 － 0. 0062 － 0. 0098 － 0. 0191
M模型
福利效应

Δπ
变动率

0. 3282
Δ y
变动率

0. 2773
Δlw
变动率

0. 4343

数据来源: 作者测算得到。

从 M模型的 eff估计结果看，转移支付对最终产出和劳动供给量有较强的稳定作

用( 因为减少转移支付会助推波动) ，这种效应趋近于表 5 中生产性财政支出的效应，

可能的原因是中国政府转移支付比较看重经济性而对民生性重视不足。转移支付除

了通过预防性储蓄机制影响总体波动之外，还可以通过再分配机制影响总体波动。财
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富的逆边际消费倾向流动使得家庭实现消费的横向平滑和纵向平滑，由此社会福利提

升较大。在经济衰退期，有更多的家庭失业，需要领取失业保障金，有更多的家庭有资

格领取到社会安全保障转移支付。表面上，这些家庭在领取转移支付时并没有向社会

提供劳动供给，故转移支付不影响这些家庭的劳动供给量。但是，当较多的人口从就

业状态转变为失业状态时，这部分就业状态变化的劳动者向社会提供的劳动供给量减

少，由此产生了劳动供给量以及最终产出的波动，这是引起劳动供给和最终产出负向

波动的原因。另一方面，由于转移支付是从高技能劳动者向低技能劳动者转移，于是

需要向高技能劳动者征收较高的税额。高技能劳动者为了维持之前的收入水平，必须

提高劳动供给时间，这是引起劳动供给量和最终产出正向波动的原因。在这两种正负

效应的叠加下，转移支付实现了劳动供给量以及最终产出的相对稳定。

( 三) 生产性财政支出的经济稳定效应

在中国财政预算软约束条件下，积极的财政政策有效地实现了稳增长的目的。为

此，本文测算中国生产性财政支出对经济波动的效应。具体地，削减 10%的生产性财

政支出产生的经济稳定效应如表 5 所示。表 5 中，在 M模型框架下，最终产出平均水

平降低 49. 64%，消费平均水平降低 33. 8%，劳动供给平均水平降低 30. 49%。原因在

于，中国生产性财政支出大部分集中于基建项目，因为它能快速拉动经济增长，并需要

大量中低生产率水平劳动力参与，故削减生产性财政支出将引发与基建相关的上下游

行业最终产出减少，劳动力收入减少，消费水平降低，劳动需求减少导致劳动供给量也

被动减少。中低收入家庭由于面临较为严峻的就业环境，必然通过预防性储蓄来平滑

消费，使得消费波动减缓，故削减生产性财政支出使得消费波动减少 9. 81%，表明预

防性储蓄机制在稳定消费波动方面起到重要作用。生产性财政支出能够稳定经济波

动，反之削减该支出导致 12. 96%的最终产出波动，同时造成劳动供给量波动增加
9. 02%。此外，生产性财政支出计划是一种暂时性政策，为保证财政预算平衡，需要通

过税收或债券手段融资，而赋税增加将弱化家庭消费和企业投资，同时债券融资在家

庭预算约束条件下使得家庭当期消费收紧，家庭不得不平滑消费，这也是消费市场波

动减缓的原因之一。从 PC 模型估计结果看，最终产出以及劳动供给的波动都较大，

这是由于在 M模型中生产性财政支出变化只能影响大部分中低端生产率劳动者，而

在 PC模型中可以影响全体劳动者，故最终产出与劳动供给量波动幅度增加较大。在
SC模型中，家庭不能通过预防性储蓄机制平滑消费，故消费波动增加 9. 88%。在 SS

模型中，家庭能够通过预防性储蓄机制极大地平滑消费，于是消费波动减少 14. 6% ;

同时，大量储蓄转变为投资促进最终产出增长，于是极大地减少最终产出和劳动供给
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的下降幅度。从福利效应看，在 M 模型下削减生产性财政支出导致三种福利指标均

提高，这意味着削减生产性财政支出降低了福利水平; 反之，增加生产性财政支出有利

于提升社会福利，但由于生产性财政支出政策只能暂时性促进经济增长，并且必须对

政策时机有较强的把握能力，故需慎重使用。

表 5 生产性财政支出的经济稳定效应(生产性财政支出降低 10%)

M模型 PC模型 SC模型 SS模型

eff aveeff eff aveeff eff aveeff eff aveeff

最终产出 0. 1296 － 0. 4964 0. 1418 － 0. 2182 － 0. 0495 － 0. 0996 0. 0759 － 0. 0287

消费 － 0. 0981 － 0. 3380 － 0. 0884 － 0. 3125 0. 0988 － 0. 0619 － 0. 1460 － 0. 0694

劳动供给量 0. 0902 － 0. 3049 0. 1976 － 0. 2815 0. 0737 － 0. 1038 － 0. 0326 － 0. 0958
M模型
福利效应

Δπ
变动率

0. 3141
Δ y
变动率

0. 3487
Δlw
变动率

0. 3989

数据来源: 作者测算得到。

( 四) 全部财政稳定器政策集成体系的经济稳定效应

现实中众多财政政策往往是配套使用的，因此本文也剖析一种集成政策( 包括税

收体系、转移支付、生产性财政支出等) 的经济稳定效应，对其他集成政策的研究方法

类似。具体地，这里的集成政策包括: 降低消费税、企业所得税、资本收入税税率
10%，将个人所得税累进性参数降低 10%，转移支付各项目均降低 10%，政府生产性

财政支出对债务的反应系数γg下调 10%，转移支付对债务的反应系数γT下调 10%，政府

生产性财政支出减少 10%。以上集成政策的经济稳定效应测算结果如表 6所示。

在 M模型框架下，表 6 中 aveeff 的绝对值比表 5 要小，可见生产性财政支出减少

导致了总体状态变量平均水平下降，而减税政策缓解了这种下降的程度，在经济新常

态下减税可以成为调控经济下行的有效工具。由于生产性财政支出侧重基建，可以吸

纳大量低生产率劳动力，而减税对劳动力供给的激励相对有限( 参见表 2 和表 3 的分

析) ，故政府用减税手段来替代生产性财政支出手段将导致劳动供给水平下降

28. 92%。减少转移支付与生产性财政支出使得中低收入家庭的收入受到严重压缩，

纵使家庭能够通过预防性储蓄机制平滑消费，也依旧会造成 36. 06%的消费波动。此

外，失业群体的收入来源主要依靠政府救济，转移支付减少将极大地改变家庭消费习

惯，引发消费市场波动。积极的生产性财政支出政策( 凯恩斯政策) 在稳增长与反通

胀方面存在矛盾，倘若财政政策只包括削减生产性财政支出，将导致最终产出水平较
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大幅度下降以及产生通缩的可能; 但如果配合减税和降低转移支付的财政手段，则将

减少最终产出水平的下降幅度并防止通缩，使稳增长与调控通胀( 通缩) 处于可控区

间。于是，减税、调节转移支付结构、降低生产性财政支出比重可以成为中国共产党十

九大以后宏观政策转型的参考模式，为中国现阶段财政体制改革提供参考。

表 6 全部财政稳定政策集成体系的经济稳定效应(同时调整多种财政政策)

M模型 PC模型 SC模型 SS模型

eff aveeff eff aveeff eff aveeff eff aveeff

最终产出 0. 1658 － 0. 1008 － 0. 0730 － 0. 2929 － 0. 0959 0. 0555 0. 0729 0. 0355

消费 0. 3606 － 0. 0388 0. 1946 0. 0702 0. 3054 0. 0790 0. 0736 － 0. 0057

劳动供给量 0. 0088 － 0. 2892 － 0. 0417 0. 0239 0. 0154 0. 0443 － 0. 0046 － 0. 0459
M模型
福利效应

Δπ
变动率

0. 2839
Δ y
变动率

0. 3139
Δlw
变动率

0. 2795

数据来源: 作者测算得到。

在 PC模型的框架下，家庭的预防性储蓄机制起到一定的稳定经济的作用，故三

种总体状态变量的波动相比 M模型而言趋缓。在 SC模型的框架下，可支配收入机制

发挥至关重要的作用，而个人所得税税率的累进性削减使得家庭可支配收入增加，收

入波动几乎全部转变为消费波动，故消费波动相较于 PC 模型更大; 税后劳动报酬增

加使得劳动供给量平均水平增加 4. 43%。在 SS 模型的框架下，预防性储蓄机制起着

决定性作用，使得家庭预防性储蓄极大地减缓了转移支付减少带来的消费波动( 从

36. 06%减至 7. 36% ) ，同时大量储蓄使得投资上升，进而导致平均最终产出上升
3. 55%。从福利效应看，在 M模型下削减整体的财政自动稳定器使得 Δπ、Δ y、Δlw 均

大幅上升，因此降低了社会福利水平，但与表 5 相比表 6 中 Δπ、Δ y和 Δlw 增加的幅度

相对较小，这主要是因为在削减生产性财政支出的同时配合了减税政策，因此缓解了

福利下降，这也可以看出全部财政稳定政策集成体系的优势。

六 结论与建议

本文从税收体系、转移支付体系、生产性财政支出体系、全部财政稳定政策集成体

系四个视角，系统考察了各种财政政策的经济稳定效应，获得以下发现:

第一，税收体系方面，削减比例税比削减个人所得税更有助于稳定经济，反之提高

·74·期5第年8102*济经界世

张 杰 庞瑞芝 邓忠奇




比例税对于经济稳定不利。具体地，削减比例税和个人所得税都存在经济稳定效应和

福利改善效应，同时会促进最终产出、消费和劳动供给增加，因此适当减税是经济新常

态下可以考虑的财政手段，这一结论佐证了十八大以来中国政府大幅度减税的合理

性。一方面，由于中国税收体系不完善，高端消费没有完全纳入消费税征税范畴，同时

高收入群体投资所得高额回报也没有完全纳入资本收入税征税范畴，因此跟累进的个

人所得税相比，比例税更不利于经济稳定。另一方面，由于中国税制问题，原本应该进

入个人所得税纳税范畴的一些家庭收入现在以比例税方式征收或尚未纳入征收范围，

导致高收入阶层的税收负担程度低于作为个人所得税纳税主体的工薪阶层，产生福利

扭曲效应。

第二，转移支付体系方面，转移支付发挥的经济稳定效应比税收体系更大。转移

支付通过两类机制发挥稳定经济波动的功能: 一是通过影响家庭预防性储蓄进而对劳

动供给量以及最终产出波动产生熨平效应，二是通过收入再分配机制有效地熨平劳动

力市场波动和总体消费水平波动。但是，中国财政体系中转移支付过于注重“经济

性”，而偏离了其本应注重的“民生性”，这是未来进一步深化改革的方向。

第三，生产性财政支出体系方面，其对稳定经济波动的效应强于财政自动稳定器

的效应。但是，集中于基础设施建设的财政支出对劳动力市场和最终产出的暂时性影

响非常大，不利于经济结构优化和长期稳定发展。如果增加生产性财政支出，劳动供

给以及最终产出水平将大幅提升，因此生产性财政支出在短期内促进经济增长的效果

显著。然而，其缺陷是在促进经济增长的同时没有同等幅度地提升家庭消费，同时生

产性财政支出形成的供给能力过度增长易导致产能过剩，这是当下中国政府供给侧结

构性改革所着力解决的问题之一。

第四，财政自动稳定器和生产性财政支出的集成体系方面，如果同比例地削减生

产性财政支出，同时配合减税以及降低转移支付，这样三种财政政策共同实施的结果

是:最终产出、消费和劳动供给水平下降，但下降幅度比只是削减生产性财政支出所带来

的下降幅度小。这表明综合性财政政策相比于单一政策可有效防止通缩，使得稳增长与

反通胀处于可控区间，因此财政自动稳定器的综合效应要优于单一政策的稳定效应。

基于以上结论，本文认为中国财政体系改革应关注以下方面: ( 1 ) 加强个人所得

税税基管理，降低工资薪金收入的个税累进性，提高高收入群体财产性与经营性收入

的个税累进性，同时发挥税收调节收入分配、提升社会福利的作用。党的十九大报告

指出，深化税收制度改革是加快完善社会主义市场经济体制的重要方面，本文认为中

国税收体系改革应注重两方面: 一是完善税制结构，将一些家庭收入( 如资本红利收
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入和遗产收入) 纳入个人所得税征税范畴; 二是注重税基的统计体系建设和完善，并

强化监管。( 2) 转移支付方面，应转变中国当前转移支付体系中支出结构倾向“经济

性”支出而偏离“民生性”支出的问题，优化支出结构，从而充分发挥转移支付体系在

财政体系中自动稳定器的功能。转移支付资金在具体运营管理过程中，也应转变机制

和做法，考虑由行政划拨转变为第三方管理和运营，并建立完善的信息披露机制，实现

绩效与公平的双重保障。( 3) 中国财政支出总体结构有待提升和优化，一是适当降低

生产性财政支出比重，同时提高转移支付比例; 二是各地方政府要破除依赖生产性投

资支出来拉动当地经济增长的“惯性”做法，让财政支出发挥其稳定经济波动的主导

作用; 三是改革现有的财政体制，逐步退出行政主导下的生产性财政支出体系，将税收

与转移支付体系作为财政稳定经济的主要抓手。

附录:参数校准

( 一) 静态参数校准

由于 DSGE模型的非线性结构，不是所有参数都能用贝叶斯方法估计，本文直接对一部分静态

参数进行经验法校准。异质性家庭的贴现因子βh和资本品所有者的贴现因子 β 参考 Finocchiaro 和

Heideken( 2013) 的设置方法，分别设置为 0. 97 和 0. 99; 家庭跨期消费的替代弹性的倒数参考马勇

( 2016) 的研究，设置为  = 2. 435。参考 Zhang( 2009) 的估计，将劳动对家庭效用的影响参数 ξ设置

为 3，将 Frisch劳动供给弹性的倒数 设置为 5。通过《中国统计年鉴 2015》得到 1992－2014 年的名

义 GDP、固定资产投资额以及就业人数，本文先对名义 GDP和投资额进行价格指数调整，再经过 HP

滤波后进行线性回归，得到资本产出弹性 α 的参数校准值为 0. 476。参考张佐敏( 2013 ) 的估计方

法，资本折旧率 δ的校准值为 0. 014，中间品价格加成率稳态值μ的校准值为 1. 06，投资调整成本系

数 Γ的校准值为 1. 1975。根据马勇( 2016) 所估计的参数，计算得到 Calvo价格黏性指数 ζ的校准值

为 0. 229。

本文参考贾俊雪和郭庆旺( 2012) 的划分方式，将财政支出划分为政府生产性财政支出和转移

支付，前者包括政府消费性支出与政府投资性支出。根据张佐敏( 2013) 的核算标准，转移支付占总

产出的比例用 2003－2015 年国家财政决算支出中医疗卫生支出、社会保障与就业支出、文化体育与

传媒支出、教育支出、抚恤和社会福利救济费、各项补贴之和与名义总产出之比的年度平均值校准，

校准值为 0. 05043。债券实际余额占总产出的比例用 2003－2015 年债务余额与名义总产出之比的

平均值校准，校准值为 0. 1603。政府生产性财政支出与名义总产出之比用 2003－2015 年政府名义

消费、基本建设支出、支援农村生产支出之和与名义总产出之比的年度平均值校准，校准值为

0. 1697。

平均失业保障所得Tu根据《中国统计年鉴》中 1995－2015 年失业保险金额度与总产出之比的平

均值校准，校准值为 0. 00047。失业保险金最大获取额与人均收入之比根据 2016 年失业保险金最
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新规定校准，新规是失业保险金的发放标准，一般按照失业人员原单位所在地同期最低工资标准的

70%执行，校准值为 0. 7; 平均社会安全保障转移支付Tg根据《中国统计年鉴》中 1995－2015 年社会

保障和就业支出中涉及就业的补助与补贴之和与总产出之比的平均值校准，校准值为 0. 00531。劳

动类转移支付的校准值为 0. 00578，一般性转移支付校准值为 0. 04465。资本品所有者生产率水平

的稳态值，由 2005－2010 年中国国有上市公司高管平均实际年薪与同时段城镇单位就业人员平

均实际工资之比校准，校准值为 14. 44。

各种税率的确定依据 Mendoza等( 1994) 的平均有效税率计算法。( 1) 消费税税率核算，消费税

税收包含农业特产税、筵席税、关税、消费税、增值税中应当计入消费征收的部分。消费税税基为最

终消费额与消费税税收总额之差。消费税税率的校准值为消费税税收总额与税基之比的年度平均

值，计算可得τzc = 0. 12986。( 2) 企业所得税税率核算，依据《中华人民共和国企业所得税法》规定的

税率，企业所得税税率的校准值为 0. 25①。( 3) 资本收入税收项目包括土地使用税、土地增值税、耕

地占用税、房产税、车辆购置税、车船使用税、固定资产投资方向调节税( 2000 年起停征) 、印花税、资

源税、城市维护建设税、契税、营业税②、外商投资企业和外国企业所得税等以及增值税中应计入对

资本收入征收的部分。资本收入税税基 =初次分配总收入 －劳动者报酬 －生产税净额( 吕冰洋和

郭庆旺，2012) 。资本收入有效税率校准值为τk = 0. 21724。( 4) 稳态时个人所得税税率的校准，校准

值为城镇居民平均每人全年缴纳的个人所得税与税基之比的年度平均值，即 0. 07883。非税收入的

校准值利用 2007－2015 年非税收入与总产出比值的年度平均值校准，校准值为 0. 0285。

( 二) 动态参数校准

模型的外部冲击包括: 异质性家庭生产率冲击、就业状态冲击，冲击过程均遵循马尔可夫过程;

中间品生产厂商生产率冲击εa
t、货币政策冲击ε

M
t 、中间品价格加成率冲击ε

mup
t 均为满足独立同分布

且均值为零的随机变量，方差分别记为σa、σεM和σmup。为避免参数估计时的随机奇异性问题，模型

选择的可观测变量数目不能超过外生冲击数目。本文可观测变量包括名义利率、实际 GDP、实际消

费、实际投资额。本文数据为 1992 年第一季度至 2015 年第四季度的季度数据，所有数据均来自中

经网统计数据库。实际 GDP、实际消费与实际投资是对应名义变量经过居民消费价格指数平减之

后取对数得到。本文选择市场化程度较高的银行间 7 天同业拆借利率作为名义利率的代理变量。

为保证数据的平稳性，所有时间序列数据均经过 X12 － AＲIMA季调、HP滤波和去均值处理。

由于财政政策对债务的反应水平较小，根据 Fragetta 和 Kirsanova( 2010) 的估计方法，本文将政

府生产性财政支出对债务的反应系数设置成均值为 － 0. 03、方差为 0. 0025 的正态分布( Normal) ; 将

一般性转移支付对债务的反应系数设置成均值为 0. 03、方差为 0. 0001 的正态分布。为了可以通过
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①

②

新税法( 2008 年 1 月 1 日起执行) 将企业所得税统一为 25%。尽管旧税法对内外资企业分别规定了不
同的税率，企业实际的平均所得税税率约为 25% ( 王国静和田国强，2014) 。
营业税在 1994 年税改前属于同时对劳动收入和消费支出征税，1994 年税改之后视为完全对资本收入征

税。由于本文税率计算的时间跨度为 1996－2015 年，故将营业税视为完全对资本收入征税。



后验分布判断货币政策对通货膨胀率的反应程度是否大于 1，故将利率对通货膨胀率的反应系数设

置成均值为 1、方差为 0. 25 的伽马分布( 马勇，2016) 。关于冲击的持久性参数和方差的先验分布设

定，在国内文献中较为常见，不再赘述。税收参数的设定参考朱军( 2015) 的研究。贝叶斯估计结果

及其解释请见正文第四部分。
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Measuring the Effectiveness of Automatic Fiscal Stabilizers:

Evidence from China

Zhang Jie; Pang Ｒuizhi; Deng Zhongqi

Abstract: This paper constructs a dynamic stochastic general equilibrium model，taking into account

Automatic Fiscal Stabilizers ( AFS ) and Productive Fiscal Expenditures ( PFE ) ，and analyses the four

mechanisms of the policy of AFS and PFE that influence the macro-economy，including marginal incentives，

disposable income，income redistribution，and defensive saving mechanisms. In addition，by exploring the e-

conomic stability effects of AFS and PFE，this paper finds that: ( i) tax cuts can help stabilize economic

fluctuations，especially proportional taxes，but the economic stability effect of tax cuts is weaker than that of

transfer payments; ( ii) compared to AFS，the effect of PFE is much stronger，but it is also prone to overin-

vestment; ( iii) due to the imperfections of the Chinese tax system，there is a distorted welfare effect; and

( iv) the combined effect of fiscal stabilizers ( AFS and PFE) is better than the effect of a single fiscal

measure．

Key words: Automatic Fiscal Stabilizers ( AFS) ，dynamic stochastic general equilibrium，heteroge-

neous households
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