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内容提 要 ：本 文利 用状 态 空 间方 法建 立 了 20世 纪 90年代 以来含 有税 收影 响 的 

消费的季度可变参数模型和 Is—I M 季度 可变参数模型，分别估计并计算得到动态 

的边 际消 费倾 向、简单的政 府支 出乘数和 包合挤 出效应 的财政 政 策乘数 。通过 比较 分 

析 ．本文得 出结论 ：我国 20世纪 90年代 以来的政府支出具有一定的挤出效应．挤 出 

部 分 占收入 应增加部 分的 3．1 ～1 7．6 ．总 的来说 并不显著 ．近三年 来扩 大 国债 发 

行 规模 没有使挤 出效应 增加 

关 键词 ：财政政 策乘数 可 变参数模 型 Is—I M 模型 挤 出效应 

近几 年 ，许 多专家学 者对扩 张性 财政 政策 是否有 挤 出效 应以及对 宏观 经 济所 产 生 的影 响 

进行了一系列的研究．多局限于定性分析．少数定量研究也多为对年度数据进行静态分析 本 

文则对 20世纪 90年代以来财政政策乘数在不同时点的动态影响进行测算 ．从而对我国财政 

政 策效应 进行动态分析 。 

一

、 可变参数 模型的状 态空间表 示 

近年来，我国经济结构正在逐渐发生变化，因此，需采用可变参数模型‘T【n ～~rying 

Pa ramete rMode1) 下面 利用状 态 空间模 型(Harvey，A．C．，1989，andHamilton．J．D．．1 994) 

来构造可 变参 数模 型 

量测 方程 ： Y =zta+x R+￡ (1．1) 

状态方程 ： 盛= 盛 【+ (1·2) 

，f 0 I 0’、 

(E” l 0 。 R h⋯J n_曲 
在(1．1)式中 z 是具有固定系数 。的解释变量的集合 ， 是有随机系数的解释变量集合， 

随机系数 向量 B是状态 向量 ，称 为可变 参数 。&是不可观测变量 ，必须利用 可观测 变量 Y 和 x． 

来估计 如果 Y和 x 是季度时间序列 ，还应从中除去季节变动要素 在(1．2)式 中假定参数 B 

的变动服从于 AR(1)模型。 和 1】t分别是量测方程和状态方程的扰动项 ．根据(1．3)式 ￡，和 

是相互 独立的 ，且服从 均值为 0，方差为 !和协 方差 矩 阵为 R的正态 分布 

二 、简 单的政府支 出乘数效 应的动态分析 

长期 以来 的理论分 析表 明，在经济 紧缩时期 ．由于货 币政 策时滞较 长 ，政策传 导环节 较多 ， 

此项 研究得 列 国家 自髂 科学 基盘项 目(批 准 7977004n)的资 助 
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因此货币政策效果不姐财政政策明 。 而分析不考虑货币政策影响的简单政府支出乘数。 

(一 )边 际 消费倾 同的估 汁 

设 Y 表示 收入 ．YD表 示个 人可支 配 收入 ，是 居 民户在 得到政 府 的转 移 支付 (TR)和 向政 

府纳税 (TA)后 可用 于支 出的净收^ ．即 

Yr)： Y+ TR TA (2．1) 

在 总需求 函数 中消 费 (、是 个人 可支 配收入 的 函数 。设 税收在 收人 中所 占的 比例 为 L-则 

TA=【Y，消 费函数可写 为 

C— C～cYD= C+ cTR+ c(1 t)Y — A+ c(1一 t)Y c2 2) 

式 中 e是 自发消 费 ．c是边际 消费倾 向．A= +cTR 我 们构造消 费方程 的变参数模 型 ： 

C．／P、一 _＼ c，×(卜一t， ×(( DP P，1) (2 3) 

c一 1．0006×c—I (2·4) 

(1 97．81)@ 

R：一 lI．99 n ．W  一 1．85 

式 中 C+是 季 度居 民消 费 ．GDP 是 名 义 季 度 国 

民生产总值 ．P．是 以 1 9g0年 1季度 为 l00的季度 

居民诮费价格指数。c．为变参数序列 ．代表边际消 

费倾 向 从 边 际消费倾 向 c．的 曲线 图 (图 2．1)．可 

以看 到 90年代 以来 按 可 比价 格计 算 的我 国居 民 

边 际 消 费倾 向变 化 很 大 ，在 0．46～0．57之 间 变 

动 ，即扣 除 了价格 因素后 ，可支 配收入 每增加 100 

亿元，将有 46～57亿元被用于居民消费 

(二 )简 单 的政府 支 出乘数的 推导 

现考虑 财政政策 对收入水 平变化 的作用 。总 

需求 函数由消费 C、投资 1、政府支出 G和净出口 

tN 构 成 

图 2 l 边 际消 费倾 向 c 

Y— C一+-I+ G + NX (2．5) 

假定消费 C、投资 T和净出口NX都保持不变．当政府支出 G增加 △G时，国民可支配收 

入也增 加 △G，并通过 边际消费倾 向 c带 来第 二轮 引致支 出 c(1 t)AG，继 而带来 国 民可支 配 

收入增加 c(1 t)△G．然后带来第三轮引致支出c。(1一t) AG．这一过程继续下去，将使国民收 

入依次增加 c (1 t) G、c。(1 t)!△G⋯⋯把由政府支出增量带来的国民收入增加表述为： 

△Y △G (2．6) 

我 们 引进 记号 ％ 表示简单 的政 府支 出乘数 ， 

a 1_ (2 

从以上推 导可 以看出简单的政府支出乘数是长期乘数 ．即由一个均衡运动到另一均衡时 

方程系敷下括 中为相应的 i统 量． 下不再作 随明 

誊 木文敫据采静为中曰^民锹行{统1t苹搬j和国家坑L{局《经济景气统 计月括 》。除利宰外 所秉用数据均做 了季节 

调整． 下不再说明 由于 GDP缺少 19；1～l994年的季度数据 ．本文利用 I~91--1；94年的年度 GDP数据．卅数值 法近 

似推算 出相 应 期 问的 季瘦 GD[ 敏姑 山 于没有 聃 费 的季厦 数据 一位有牡 台 消赞 56零 售 额 的季 腰鼓 掂 丰 交根掂 舍 

消费品零售 额的年宦数姑 墉民消费的午度数 的 L匕 ．利用社告甜费品零售总额的季度数据估算出季度的 民消费 
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政府增 加或减 少财政 支 出最终 导致 的 GDP增加 或减少 的倍 数 ．它的 大小反 映 了政府采 取扩 张 

性或紧缩 性财政 政策 埘经 济增 f∈产 生影响 的力 度 

上述 的简单 的政 府 支出乘数 是在 边际 消 费倾 向 C和宏观税 率 t是 常量的情 况下推 导 的 ． 

但 实际 上这两 个 量是 随时间 变化 的 在假 定 自发支 出 、投 资 I和净 出 口 NX都不 变 的情 况 

下．可推 导 出随 时间变化 的简 单的政府 支 出乘数 

Y．=『-一击— △( 一ä △G． (2．8) 

由(2 3)式 得 到 的 c 序 列 ．可 计算 出我 国 动 

态 的简单 的政府支 出乘 数序 列 ⋯ 从 图 2 2【『 可 

以看出 a。 序列在 1．7～1 98之 间 变动 ，说 明宴际 

的政府 支 出增 加 l00亿 元将 使实 际 GD[ 最 终增 

加 1 70～l§8亿 元 

那 么如 何提 高 政府 支出乘 数 ． 使财 政 政 策 

更有 力度 呢?从公 式 t2．8)[IJ以看 出．简单 的政 府 

支出乘数的大小受边际消费倾向和宏观税率的影 

响。边际消费倾 向和政府支出乘数同向变动．宏观 

税率和政府支出乘数反向变动 ．较高的边 际消费 

倾向和较 低 的宏 观税率将 得到较高 的政府支 出乘 

992 l994 l994 l99g 20∞  

图 2 2 简 单的 政府 支 出乘 数 

数。也就是说 ，我们可以通过提高边际消费倾 向和降低税率而使得财政政策更有效 。 

1 998年以来 ．为了遏止j亟货紧缩 ．政府采取了扩张的财政政策 ，发行了大量的长期建设债 

券 ．大力进行公共工程建设。按 前述简单的政府支 出乘数计算 ．1998年、1999年、2000年发行 

的 3600亿元长期建设国债最终将分别带动 GDP增加 T 1 91o亿元、2062亿元、286l亿元．可 

见这 种积极 的财政 政策对拉 动经济增长 发挥 了重要 的作 用 。 

三 、IS I M 曲线相互作 用下的包 含挤 出效应的财政政 策乘数 效应的动 态分析 

(一 )政府支 出挤 出效应的理论分析 

关于我国的财政政策是否具有挤出效应一直是倍受关注的问题。下面本文利用 Is一【 M 

模型来说 明财政 政策的挤 出效应 。 

图 3．1中．政府支出的增加提高 了在每 一个 

利 率水 平 上 的总需 求 ．从而推 动 IS曲线 向右 移动 军 

至 TS 位置 现在 由于政府 支 出增加 ．在点 E出现 

了过度产品需求，若利率保持固定不变．那么均衡 

点将移动至 E”。在 E 点 ．产品市场在计划支出等 

于产量的意义上是均衡的．但是 资本市场不再是 

均衡的 。由于收人 扩张提高 了货币需 求 ，利 率也随 

之上升 。新 的均 衡位置位 于点 E’。收人 增 加幅度 

tY Y )低 于简单 乘数所 指的规 模 (Y” Y )，这 

是因为较高的利率挤出了某些投资支出(多思 布 

r r y c收^ ，产量 ) 

图 3 1 政府 支 出扩 张 的 影响 

什／费希尔 ．1996)。如果 I M 曲线相对 IS曲线更 陡峭 ．由于实施财政政策 的挤 出效直较 大 ．因 

此货 币政策 比财 政政策有 效 ：而 当 Is曲线 相对 I M 曲线 更 陡峭时 ．实施 财政 政 策的挤 出效应 
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较小 ，而货 币政策 由于货 币需求 的利率 弹性 较大导致 效果不 明盐 ，因此此 时采用 财政政 策就 更 

有效 。 

(二 )我 国动态 Is—I M 模型的 实证 研究 

Is—l M 模型提供 了一个能用来分析市场经济条件下宏观经济运行机制，并解释财政政 

策 和货 币政 策的作用 原理 及其有效性 的理论框 架 。 

Is曲线 ： Y—a ‘万一bi) (3 1) 

l 

I M 曲线 ： i= (kY—M／p) (3．2) 

式 甲 Y 代 表实 际 收人 ．在此处 一e+c×TR+1+G+NX，即 百 是 由 自发 消费 、可用 于 消 

费的转移支付(c× FR)、自发投资 I、政府支出 G和净 出口 NX构成 ．a 是前述的简单的政府 

支出乘数 ．b是投资对利率的敏感程度，一是实际利率，M 为名义货币存量 ．P为物价水平 ，k和 

h分 别代表货 币需求对 收人和利率 的敏 感程 度 。 

构造 Is—I M 的变参数模型如 下 ： 

Is曲线 ： GDP．／P．=“一且×【，一I (3 3) 

， = 1．01 7x 一】 (3 d) 

(j0．74) 

B一 1 00Ol×B (3．5) 

t36 61) 

R = 0 99 D ．W  一 1．(i0 

在 Is方程 (3．3j中 一 瓦 ，p．一％．b ，i 是 

实际利 率 (一 年 期贷 款利 率减 通货 膨 胀 率 j．p 是 

GDP对利率的敏感程度 。 

IS曲线 的斜 率 为 一 l，B，它 反映 了财 政 政 策 

的有 效 性 ，斜率 越 大 ，则挤 出效应 越 小 ．财 政 政 策 

相 对 更 有 效 。从 图 3．2可 以看 出 1 992年 以来 

GDP对利 率敏 感程度 {旦 呈下 降趋势 ．因此 Is曲 

线 的斜 率是逐 渐增大 的 因而在 I M 曲线不变 的 

情况 下 ．财 政政策 效应 越来越 大 

I M 曲线 ： M1 ／P—k．×(GDP ／P ) 

k 一 1 001×k 

(2R．I 2) 

o O2O 

o ol8 

O ol8 
＼  

＼  ＼ 

＼  

＼  
＼  

】994 996 I99g 20oo 

Is方程 中 GDP对 利 率敏 盛 程 度 i且 

(3 6 J 

(3．7j 

h 一 h ‘3-8) 

R 一 0．99 D ．W ．一 1 87 

在模 型 (3．6)中．I M 曲线 的斜率是 k．／h 。在 Is曲线斜率不 变的情况 下 ，I，M 曲线斜 率越 

大，货币供给增加引致的国民收人增长就越大 ．货币政策相对更有效 而 l__Ⅵ 曲线的斜率是由 

货币需求对收人的敏感度 k 和货币需求对利率的敏感度 h 共同决定的 ．货币需求对收入的敏 

感度 k 越 大 ，货 币需 求对利率 的敏感度 l 越 小 ．则 I M 曲线越 陡峭 。由计 算得 到 I M 曲线的斜 

率从 l 996年开始逐渐上 升 ．因而货币政 策乜是相对 有效 的 

(三)IS—I M 曲线相互作 用下的包 含挤 出效应的财政政 策乘 数 

关于政府支出挤出效应的发生机制 一般有两种解释：(1)财政支出扩张 【起利率上升 ，抑 
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制 了民间投 资 ；(2)政府 向公众借 款引起 政府 和 民间部 门在 借贷 资金需求 上 的竞 争 ，碱少 了对 

民间部 门的 资金 供应 (曾令华 ．200U)。那 么 ，在我 国现阶段扩 张 财政政策 ，会不 会产生 挤 出效 

应 呢? 如果有 ．有多 大呢 ? F面本 文利用估 汁得 到的动态 Is一【 M 模 型来 阐述这1、问题 。 

Is曲线 和 I M 曲线 的相互 作用决 定 了均 衡 收入 和均衡利 率 ．此 时商 品市场 和货币市 场同 

时处于 均衡状态 ，把 { M 曲线 (3 2)式的 i带人 Is曲线 (3．1)式 可得 

Y—a c kv ] (。．。 
合 并 同类项 并求解 均衡收入水平 ．可得 

Y一 7A + 7 bM (3 1。) 

II p 

(3．10)式表 明均衡 收入水平依 赖于两 个变量 ：包含 财政政策参 数(TR、I、C-)的 自发支 出 百 

和 实际 货 币存量 MIP，这 两个变 量分别 包 含了时政 政策的作用和货 币政策 的作 用 。 

根 据上 述 ls—I M 模 世估计 出的变参 数 ．可 计算 出随时间变 动的财政政策乘 数 ： 

了．一扎． (1一k．臣 】1．) (3 11) 

其 中 &一ac b．．7是 包 含 了挤 出 效应 的 蚶政 2．0 

． 

， 

—  

、
一  

， ‘  ! 

厂、 ，＼＼ 广、 

＼／ V ＼／ 、 √ ● 
{ 

一 (a 一T，)／a“ 

作为财 政政 策挤 出效应 的 种 度量 。a．表 明被挤 0 20 

出部分 所 占的比重 从 图 3．4可 以看出 g0年代 以 

来 ，财政 政 策确 实产 生 r挤 出效应 ．但 是不 显著 ⋯ 

挤 出效 应 大 约 占 3．1 ～ 1 7．6 左 右 。从 动 态 o1， 

Ts—I M 模 型 的计 算 可 知 ，虽 然 近 年 来 Ts—I M 

曲线的斜率都在增加，即都是越来越陡峭 ．但 Is 。 

曲线 的斜 率增加较 央̂，I M 曲线的斜 率增 lJJⅡ较慢 ． 

相 比 之下 I M 曲线更 平 坦些 ，这 使 得挤 出效 应 不 

太显著 。因此 ．财政政 策 比货 币政 策更有效 下 面 

分 析 90年代 以来 我 围时政 政策 挤 出效应 发 生 的 

原 困及程度 。 

(3 12) 

u 
【992 1994 1996 j 99S 2o。O 

圈 3 0 财政 政 策乘数 被 挤 出部 分所 占的 比重 & 



 

1 1 994年我国经济处 高通货膨胀和经济过热时期．出现了负的实际利率 ．第 ．I季度实 

际利率达到 一10．72 。这一期 ．民问消费和投资高涨．民间资金需求也比较旺盛 ．政府支出 

的增 加引起 资金需求 竞争 ．产生部分挤 出效应 从 图 3．4可 看出 ，是挤 出效应最 高的一 年 

2．从 图 3．3可 看出 t 995年下 半年 至 l 096年初 财政政策乘 数最大 ．1 995年 3季度 达到 

1．9．同时挤 出效应最 小 ．1 996年 1季 度挤 出效 应仅 占 3．1 ．说 明这一 阶段 财 政政 策效 应 最 

大。从计算结果分析可以发现在这一阶段 I，M 曲线的斜率最小 ．即 l M 曲线非常平坦．使得挤 

出效应很 小 从 经济上分 析 ．1993年下半年 柬 ．政J{亍采 取 总量平 衡 适 度从 紧 、适 时微调 ”的 

宏观调控 政 策 ．既大 幅度地降低物 价涨 幅又保持 了经济的较挟增 长 ，经过 三年 的 以抑制通 货膨 

胀为首要 任务 的宏 观调控 ．1 996年 国民经 济的运 行成功地实 现 了“软 着陆 ”(刘 树成 ．1 997) 

3．近 三年政府 采取 了扩 张 l生的 财政 政 策 ．扩大 国债 发行 规模 ．以刺激 消 费和投 资 ．带 动经 

济发展 ，却 没有使挤 出效应增加 ，这点从 图 3．．t可 以明显看 出。 主要原 因如下 ：(1)政 府在 增发 

国债 的同时增 加了货 币供 给 有统计表 明 ．实施积极 的财政政 策 3年来 国家 发行 的 3600亿元 

长期建 设 国债 ，直接 带动各种 配套 资金 和银行 贷款 约 75O0亿 元 (余 永定 ．2O01)．能够 满 足因收 

人扩 张而增 加的货 币交 易需求 ，不 会产 生挤 出效应 (2)目前经 济处于生产 能力 闲置 、需求 不足 

状态 ．政府 支 出的增 加可 启动闲置 的生产 能力 ．提 高收人水平 ，不会 因此 产生挤 出效应 。 

政 、结 论 

本 文利用状 态空 间方法 建立 了 20世 纪 90年代 来 含有税 收影响 的消费 的季度可变参 数 

模 型和 IS— I M 季度 可变参数模型 ．分别估 计并计 算得到动态 的边 际消费倾 向 、简单 的政府 支 

出乘数 和包 含挤 出效 应的财政政策乘 数 。通 过 比较分 析得 出：我国 g0年代 以来 的政府支 出具 

有 一定 的挤 出效 应 ，挤 出部 分 占收入应 增 加部 分 的 3 1 ～l 7 6 ．但 总 的来说 并不 大 ，只有 

1 994年 的挤 出效应 较高 。l 997年以来挤 出效 应一直 在 l O 左右 ，并 没有 扩大 的趋势 ．因此近 

三年来扩大国债发行规模没有使挤 出效应增加。近年来．在宏观经济处于通货紧缩 ，有效需求 

不足的情况下 ，国家通过扩大政府支出，主要是通过公共投资来推动 Is曲线右移，同时采取相 

应的货币政策措施予 配合，以此刺激需求 ，缓解失业和经济滑坡的压力，是很有成效的 
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