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【摘要】本文建立了我国财政支出增长率对其他宏观经济变量的反应函数，将 

财政支出增长率不确定性分解成确定性内生冲击和随机性外生冲击两种来源，分别 

用时变参数模型和区制转移模型对二者进行测量，统计检验发现，时变参数和区制 

转移联合模型能够完全捕捉财政支出增长率不确定性特征。利用状态空间模型将我 

国居民消费增长率分解成长期趋势成分和周期性成分，考察财政支出增长率两种不 

确定性对我国居民长期消费增长率的影响，发现确定性内生冲击与随机性外生冲击 

导致的财政支出增长率不确定性对其分别具有负向和正向作用。 
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Empirical Studies on the Impact of China’S Fiscal 

Expenditure Uncertainty on Household Consumption 

Abstract：In this paper，we build the reaction function about fisca1 expendi— 

ture growth rate on other macroeconomic variables，and measure two kinds of un— 

certainties of fiscal expenditure growth rate respectively which are led by endoge— 

nous and exogenous shocks，by time-varying model and switch regime mode1．Sta— 

tistics test shows only time-varying model and switch regime union model can fit all 

uncertainties of fiscal expenditure growth rate．We study the impact of these two 

uncertainties on trend component of household consumption growth rate．The em— 

pirical results show that the uncertainty of fiscal expenditure growth rate led by en- 

dogenous and exogenous shocks respectively has negative and positive effect on 

household consumption of China． 
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财政政策作为宏观经济调控的重要手段之一，它与货币政策、汇率政策共同构成了政府 

进行宏观经济调控的主体。政府财政政策的执行主要是通过调节财政支出、税收和国债三个 

重要工具变量，调节社会总需求与总供给，达到实现经济增长、稳定物价、促进就业和调整 

收入分配的总体目标。自凯恩斯主义诞生以来，财政政策就以其显著的经济调控能力广为各 

国政府采用。然而，20世纪 7O年代理性预期学派的兴起，使得财政政策有效性成为国内外 

学者研究的热点问题之一。 

改革开放以来，随着我国市场经济体制的确立，我国的宏观经济调控水平渐人佳境，财 

政政策更是凸显其积极调控作用。然而，长期以来，我国的经济现实是在经济保持快速增长 

的同时，消费却没有达到其对经济增长应有的贡献，这意味着我国的财政政策有可能是抑制 

我国居民消费的，阻碍了我国由投资和外贸主导驱动的经济增长路径向消费主导驱动的经济 

增长路径转变。为了验证这一命题，有必要对我国的财政政策与居民消费的关系进行研究。 

由于当期财政支出恒等于当期国债发行与当期税收，财政政策的主要工具变量即为财政支 

出，因此，我们选择从财政支出与居民消费关系的角度进行研究。该研究有利于明确我国财 

政政策的经济效率与实施效果、有利于深入理解当前我国实施的积极财政政策①，因而具有 

重要的理论意义与现实意义。 

一

、 文献综述与研究思路 

1．文献 综述 

理性预期学派的代表 Barro1974年发表了 《政府债券是净财富吗?》一文，该文通过在 

代际交叠模型中引入跨代利他动机，严格证明了对于给定的政府支出序列，个体通过跨时配 

置资源使得不同税收及政府债务序列组合下的个体最优消费序列是完全相同的，由此指出政 

府债务增加只不过是延迟的税收，不影响消费、储蓄和产出等实质经济变量，即政府的债务 

融资和税收融资是等价的，从而否定了政府债务与税收互换这一政府常用的财政政策措施的 

作用。Buchanan(1976)指出Barro所提出的这一等价关系是公共财政理论所讨论的一个老 

问题——发行公债与税收是否等价，李嘉图早已对此进行了分析，并肯定了这一等价关系。 

随后，学者们把政府通过发行债券和征税对财政赤字进行融资等价的这一命题称之为李嘉图等 

价定理②。如果李嘉图等价定理成立，那么就意味着规模相同的减税与国债发行政策对经济增 

长是无用的，即政府通过发行债券来替代税收的传统凯恩斯主义扩张性财政政策是无效的。正 

如Barro(1989)预期的那样，李嘉图等价定理成为一个估计检验财政政策的基准模型，通过 

对李嘉图等价定理的研究，对可能导致李嘉图等价定理偏离的因素建模分析，能够更好地预期 

政府财政政策的后果，从而为政府运用财政政策进行宏观调控提供帮助。鉴于李嘉图等价定理 

对于财政政策的重要意义，国内外学者对此进行了大量的理论研究和广泛的实证检验。 

李嘉图等价定理的主要涵义是指税收与公债互换的经济效应中性，因此，从税收与公债 

① 2008年 1O月，美国次贷危机逐步恶化，形成了自1929年大衰退以来弥漫于大多数发达资本主义国家最为严重 

的一次金融危机，鉴于金融与经济的紧密联系，金融危机正向经济危机转化。由于发达国家对整个世界与发展中国家经 

济的影响，导致我国的经济快速增长势头自东南亚金融危机以来再次面临严峻考验。对此，我国重启积极财政政策，提 

出了总额为 4万亿元的投资计划和扩大国内需求与供给的十项措施与十大产业振兴计划。 

② Barro(1996)也对政府发行公债与税收等价这一思想进行溯源，指出最早明确表达该思想的是李嘉图。 
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互换对居民消费的影响角度进行研究：是分析检验李嘉图等价定理的一个基本方法。在李嘉图 

等价定理理论研究方面，Tobin(1980)和 Barro(1989)等对李嘉图等价定理成立所依赖 

的经济环境和个体行为假设进行分析，假设主要有代际间的转移支付、流动性约束、扭曲税 

收和不确定性四个方面，通过分析发现，李嘉图等价定理成立隐含着的严格假设通常是不现 

实的，李嘉图等价定理描述的是一个非常理想的状态。在现实生活中，不确定性和个体适应 

性预期是普遍存在的。不确定性和个体渐进学习过程的产生，主要是因为人类在特定发展阶 

段对世界认识能力有限和个体有限理性的存在，导致不能对无限变化、发展、多样性的外部 

世界给予准确预期这一客观事实。虽然不确定性和个体非理性预期早就引起了学者的关注， 

但上述李嘉图等价定理的研究并没有包含不确定性对居民消费的影响，这一方面是由于理性 

预期的存在导致不确定性的消失，另一方面是由于对消费函数形式的特殊设定排除了不确定 

性效应的影响，分别可称为完美预见模型和确定性等价模型。当把不确定性这一个体面临的 

现实微观基础特征构造在个体消费模型中后，学者们发现李嘉图等价定理不再成立。Blan- 

chard(1985)在不确定寿命的无穷期框架下研究指出，由于个体寿命的不确定，使得个体 

面临的有效贴现率和有效利率增大，政府发行债券而相应增加的未来税收现值小于个体预 

期，从而政府的债务与税收互换能够刺激个体的当期消费水平。Feldstien(1988)通过建立 

代际交叠模型对个体收入的不确定性进行研究，指出由于个体低收入的存在，可能导致部分 

家庭代际间利他转移支付的消失，这违背了 Barro推导李嘉图等价定理的核心假设。 

Strawczynski(1995)对Feldstien研究进行了扩展发现，政府的代际间转移支付行为是非中 

性的。Carroll(2001)对个体收入不确定性进行深入研究发现，由于抽象掉了不确定性的作 

用，传统的消费生命周期假说、永久收入假说和随机游走假说都不能合理地解释个体消费行 

为，因此基于这些消费理论的李嘉图等价定理研究也是不可靠的。 

在李嘉图等价定理实证检验方面，Feldstein(1982)构建了一个线性模型对李嘉图等价 

定理的成立进行实证检验，实证结果表明除政府的转移支付系数显著外，满足李嘉图等价定 

理成立所要求的其他约束。Seater(1985)指出该模型忽略了边际税率和经济周期不同阶段 

对个体消费的影响，转移支付系数显著的一个可能原因是，它与经济周期变量或者边际所得 

税率密切相关，作为它们的代理变量进入模型导致估计系数显著。基于消费永久收入假说， 

Seater构建了一个更加完整的检验模型，实证检验结果较好地支持了李嘉图等价定理的成 

立。Aschauer(1985)在无穷期框架下，通过预算约束个体消费跨期优化的一阶条件获得消 

费的欧拉方程，并结合理性预期假设建立联立方程对李嘉图等价定理进行实证研究，实证结 

果支持了在理性预期条件下李嘉图等价定理成立，并且还发现政府对私人消费的替代效应较 

弱①。事实上，个体消费行为理论在为实证检验李嘉图等价定理提供重要建模基础的同时， 

基于不同的个体消费理论所建立的实证模型，对检验结果有很大程度的影响，甚至决定了检 

验结论。Modigliani(1954)和 Friedman(1957)将个体消费的即期决策推广到跨期决策， 

分别提出了消费生命周期假说和永久收人假说。这两种消费理论诞生后，相当长的一段时期 

它们成为西方消费理论的主流观点。Hall(1978)在卢卡斯批判的基础上，把理性预期方法 

应用于消费行为理论，融合了消费生命周期假说和永久收入假说，提出了随机游走消费假 

说。基于这些消费假说的李嘉图等价定理实证研究，都支持了李嘉图等价定理的成立。Le— 

land(1968)发现当个体消费效用函数的一阶导数为凸函数时，未来收入不确定的上升会提 

① 该研究成为实证研究财政支出水平与居民消费关系的理论基础之一，具体应用可见温娇秀 (2007)。 
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高未来消费的预期边际效用，从而导致居民增加储蓄，不确定性的存在将会导致个体比确定 

性条件下消费的更少，此称为个体消费的预防性储蓄假说。Carroll(2001)融合了个体预防 

性储蓄假说和消费永久收人假说，指出个体消费永久收入假说与完美预见或者确定性等价模 

型有着显著区别，进一步强调了 Friedman(1963)在 《消费函数理论》一书中对永久收入 

假说本义的阐述。显然，基于包含不确定性的个体消费理论的实证研究，将不再支持李嘉图 

等价定理的成立，这也就意味着政府债务与税收互换这一政府常用的财政政策措施对居民消 

费具有正向的积极作用。 

既然在不确定性条件下，政府债务与税收互换这一政府财政政策措施是有效的，那么， 

我们有必要考察政府财政政策的主要措施——财政支出规模调整的有效性，及其对居民消费 

的影响，即对财政支出波动 (不确定性)与居民消费的关系进行研究。 

在对我国财政支出不确定性与居民消费关系进行研究之前，有必要了解我国居民的消费 

行为特征，这里，我们通过综述国内学者对我国居民实际消费行为的理论阐释来完成这一工 

作。袁志刚和宋铮 (1999)研究指出，我国转轨时期的城镇居民收入，不确定性和分配差距 

的扩大是中国城镇居民储蓄倾向上升、消费倾向下降的一个重要原因；预防性储蓄和流动性 

约束能够较好地解释该时期居民消费倾向下降和消费需求疲软的现状。万广华等 (2001)研 

究指出，确定性因素和流动性约束型消费者所占比例的变化能在很大程度上解释改革后中国 

居民消费行为的演变。朱春燕和臧旭恒 (2001)对预防性储蓄理论和消费函数的新进展进行 

了全面综述，指出理论研究和经验研究都不能在不确定性和财富之间建立简单而一致的关 

系，尽管大多数研究认为预防性储蓄是存在的，但其重要程度仍没有一致公认的判断。朱国 

林等 (2002)指出，预防性储蓄和收入分配不均、高收入阶层的消费倾向太低和遗赠储蓄倾 

向太高、绝大部分农民和小部分城镇低收入者的预防性储蓄倾向较高，导致总体上消费倾向 

较低，是引起总消费不振的重要原因。宋冬林等 (2003)利用时变参数模型和1978~2000 

年我国城镇居民消费年度数据，对经济转轨时期的我国居民消费的过度敏感性进行实证检 

验，实证结果表明我国城镇居民的消费行为存在明显的过度敏感性，研究指出不确定性引发 

的粘性预期、远期和理念上的流动性约束、非理性和非生命周期行为的作用，促发了居民消 

费的过度敏感性特征。刘金全等 (2003)采用条件异方差模型来描述和分析预防性储蓄动 

机，研究发现，我国居民储蓄当中具有显著的预防性储蓄成分，未来预期收人也存在显著的 

不确定性。罗楚亮 (2004)利用中国社会科学院经济研究所收入分配课题组 1995年、1999 

年及 2002年的城镇住户调查数据，分析收入不确定性、失业风险、医疗支出不确定性及教 

育支出等因素对城镇居民消费行为影响，研究发现这些不确定性因素对城镇居民消费水平具 

有显著的负效应。 

由上述国内研究可知，我国居民存在着预防性储蓄行为，不确定性对我国居民消费具有 

重要影响，同时我们还发现，目前国内关于财政支出不确定性与居民消费关系的研究相对不 

足，尤其是还没有实证研究。考虑到我国财政政策对经济增长和个体收人的重要影响，作为 

财政政策的主要措施，财政支出的波动 (不确定性)将通过多个渠道对我国居民消费产生重 

要影响。因此，我国的财政政策在现实中是有效的，基于此，我们有必要对我国财政支出不 

确定性与居民消费关系进行实证研究，该研究不仅具有合理的现实依据，还具有重大的理论 

价值，体现在有利于检验我国财政政策的作用与实施效果，弥补确定性条件下考察财政支出 

水平与居民消费关系的不足，更加清晰准确地揭示和认识政府财政支出与居民消费关系，进 

而判断我国财政政策对居民消费的影响。 
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2．研 究思路  

由于测量政府财政支出不确定性存着一定的困难，国内外关于政府财政支出不确定性对 

居民消费影响的研究尚少。这里我们借鉴 Kim (1993)对通货膨胀不确定性的研究方法， 

对政府财政支出不确定性进行测量。基于政府财政政策目标和政策的制定实施特征，我们认 

为政府财政支出不确定性主要产生于两个方面：一是由于宏观经济环境变化导致政府财政政 

策的被动改变，如因为政府对财政政策目标的轻重取舍发生改变，或者因为政府对宏观经济 

形势的认识发生改变，而导致财政支出对其他宏观经济变量的反应是不稳定的，此种财政支 

出不确定性的产生完全来 自已发生的宏观经济环境变化，是确定性内生冲击导致的；二是由 

于时刻可能发生的随机外生冲击，导致政府财政支出的不确定①。具体的测量步骤是：首 

先，我们建立财政支出增长率对其他宏观经济变量的反应函数；其次，通过引入时变参数模 

型来刻画内生冲击导致的财政支出增长率不确定性，引入区制转移模型来刻画外生冲击导致 

的财政支出增长率不确定性，并基于拉格朗日乘数统计量对模型的标准残差进行自相关和异 

方差检验，判断我国财政支出增长率不确定性产生的来源；最后，利用时变参数和区制转移 

的联合模型对我国两种冲击产生的财政支出增长率不确定性同时进行测量。 

在居民消费的测量上，由于我国居民消费数据采集频率过小，我们采用社会消费品零售 

总额增长率作为居民消费增长率的代理变量。在具体实证研究时，我们利用状态空间模型将 

我国居民消费增长率分解成长期趋势成分和周期性成分，并着重考察财政支出增长率两种不 

确定性对我国居民长期消费增长率的影响。 

二、财政支出不确定性的测量模型 

财政支出不确定性的产生来源主要有两个，一是确定性的内生冲击，二是随机性的外生 

冲击。依据两种冲击的各自特征，我们发现财政支出对第一种冲击的反应表现在模型参数的 

不稳定性上，时变系数模型对此有较好的刻画；对第二种冲击的反应表现在模型拟合残差方 

差的离散规模上，马尔科夫区制转移模型对此有较好的刻画。因此，财政支出两种不确定性 

的大小可分别由时变系数模型和区制转移模型进行测量，若财政支出增长率两种不确定性都 

显著存在，那么，可利用时变系数和区制转移的联合模型进行测量。下面，我们给出三个测 

量模型的基本形式和具体估计方法。 

1．时变系数的模型 

Harvey(1981)把卡尔曼滤波引人到经济学研究中，通过预测误差的分解成分获得极大似 

然估计，并对时变参数模型进行估计。时变参数模型的基本形式及其状态空间表示如下： 

—  + (1) 

一  + 一1+ (2) 

( VtI)～N ＼R。 )) 
其中， 为k×1维不可观测向量，即时变系数，H 为联接可观测向量 和 的nXk 

维矩阵。式 (1)是状态空间表示中的量测方程，式 (2)是状态方程。应用卡尔曼滤波可对 

① 此种分解处理不确定性的思想灵感来自于 Harrison和 Stevens(1976)提出的个体不确定性产生来源。 
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不可观测成分进行推断①，卡尔曼滤波由预测和更新两部分构成，方程分别是： 

l 一1一F 一1 I 一1 (3) 

P I 一1=FP 一1 I 一1F+Q (4) 

I 一l— 一 ￡l 一1一 一Hl I￡一1 (5) 

I一一E[ I r-1]一H P J 一1H：+R (6) 

I ：== I 一l+P l 一1 f l 一1 I 一1 (7) 

P I 一 ( —P I 一1H：f I 一1一 H )P I 一1 (8) 

其中，P I 和P l一是时变参数 I 和 lH的协方差阵。H PH J川 可以看做是时变 

系数导致的不确定性成分。由式 (3)～式 (8)可得到极大似然函数等价形式： 

T ． T 

L(OIYT)一(2丌){Ⅱ exp(--告∑ 厂 ) (9) 
f一 1 l= l 

继而可得到参数的极大似然估计。 

2．区制转移模型 

Quandt(1972)发现样本期内模型参数可能会随时间出现结构性变化，区制转移模型 

的状态变量可对样本期内模型参数的这种结构性变化进行刻画，并对区制状态独立下的区制 

转移模型进行了研究。Goldfeld和 Quandt(1973)通过引入马尔科夫链，把区制转移模型 

扩展成区制状态相依的情形。Hamilton(1989)开创性的应用研究引起了学者对状态相依 

马尔科夫区制转移模型的广泛关注，该模型的一个基本形式如下： 

Y 一H + ～N (o， ) (1o) 

其中， 是未知的，表示 t时刻状态是 0或 1的区制状态变量， 一 (1is )+ds 。 

若 是一阶马氏链，则极大似然函数为： 

T 1 

lng一∑In(∑f(Y ， )PrEs l ]) (11) 
t= l 一0 

其中，对于 的演化过程，可由Hamilton滤波获得，具体地，给定 [ — I 一 ]， 

区制概率预测方程为： 

1 1 

prEs ===J l ]=∑ —J， 一i I ]一∑ —J l 一i]prEs 一i l ] 
i= O i=0 

(12) 

区制概率更新方程为： 

]一 

一 =f 』 三 ! [ 三 l 

∑prey ， 一 l ] 

由式 (11)～式 (13)可得到参数的极大似然估计和区制状态的预测与滤波概率。 

① 该部分模型形式与具体估计方法可参见 Kim和 Nelson(1998)。 

(13) 
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3．时变参数和区制转移联合模型 

时变参数和区制转移联合模型是一种更为复杂的非线性模型， 

对货币增长率的不确定成分进行分解，该模型的基本形式如下： 

Yt— H s
18 +e s 

Bl一 +Fs。8t + t 

N 

Kim (1993)利用该模型 

(14) 

(15) 

(16) 

其中， 、 、 、 表示矩阵内某些参数依赖于不可观测的M 状态马尔科夫区制 

转移变量 是离散取值的。此时，卡尔曼滤波的预测和更新方程分别是： 

’ 
一 1一-- I'』p i

～ 1I 一1 (17) 

’ 
一 1一 一1IH +Q (18) 

’

f =y --y；’f — 一H 一1 (19) 

’

『J～1一 P ～1 +Ri (20) 

’ =：= ’f 一，+P；’ 一 H ( ’ 一 )一 ’ 一 (21) 

P ．， 一 (J—j ’／ 一， ( ’ 一 )一 )P 一 (22) 

其中， ’f —E l 一 ，St-- 一i， 一 ]，此时对 的预测不仅依赖于信息集 H， 

还依赖于区制变量 和sH 。 I 和P I 可以由下式获得： 

M  

∑Pr[s 一 ， 一i I 

l === 

届l S
t：J f以] 

M  

∑Pr[s 一 ， 一i i ][P； +( I ～ ， )( f 一 ，『1) ] 
i= 1 

由此，可得极大似然函数： 

Pr[-s 一 l 

s ， )Pr[s ，s I ]) (23) 

区制概率预测与更新方程同式 (L2)和式 (13)相似。若只有R 依赖于区制变量，那 

么，式 (20)表明在区制S 和St--1条件下，Y 的不确定性可分解为由时变参数条件异方差部 

分 (H ’f一14)和随机项异方差部分 (Rj)，再对其以区制状态概率为权重加权求和，可 

得到剔除区制状态影响的时变参数异：方差 厂1 和区制转移的随机异方差厂z 。由此可同时测定 

财政支出 ( )两种不同来源的不确定性。 

三、变量选取和财政支出增长率不确定性测量 

1．变量选取与样本数据 

本文所选数据样本期为 1990年1月至2008年8月，包括财政支出、财政收人、月度同 

比消费价格指数、月度同比工业增加值增长率、社会消费品零售总额，数据均来自锐思数据 

库和中国国家统计局。 

S 

M∑ 

M∑ 

，，＼  

∑ 

= 
儿 
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通过整理获得月度同比财政支出增长率 (△G)，财政收入增长率 (△T)，社会消费品零 

售总额增长率 (E)的实际值①。这里，我们分别把消费价格指数、工业增加值增长率 ( ) 

和社会消费品零售总额增长率看做是通货膨胀 (丌)、经济产出和居民消费增长率的代理变 

量 。 

2．财政 支出增长率不确定性测量 

根据财政政策目标，可以把财政支出增长率看做是对财政收入、通货膨胀和经济产出等 

变量增长率的反应函数。若考虑内生冲击的时变系数特性和外生冲击的区制特性，我们可以 

建立时变参数和区制转移联合模型如下： 

△G 一 + AT 一1+ 一1+ J0 一3+ △G 一3+ 

一  
一 1+ ， ～N (0， ) 

～ N (o， ， )， 一 (1--s ) + ， 21＼Db2 

Pr[&一1 l s 一1—1]一 l1，Pr Es ===o l s 一1=0]一 o0 

(24) 

(25) 

(26) 

(27) 

式 (24)即为财政支出增长率的反应函数，在此函数中，财政收入等自变量均在时间上 

领先于财政支出增长率，可以通过自变量与财政支出增长率的交叉相关系数来确定具体的领 

先期数。由表 1可知，当财政收入、通货膨胀、经济产出和财政支出自身在时间上分别领先 

于财政支出1、1、3和 3期时，与财政支出的相关系数达到最大，显示出财政支出对其他变 

量的反应存在着一定的时滞。 

表 1 财政收入增长率与财政收入等 自变量的交叉相关系数 

财政收入增长率 通货膨胀 工业增加值增速 财政收入增长率 

￡： 1 0．1827 ——0．2720 一 O．1834 一O．0312 

￡： 2 0．1609 一 O．271O ～ O．1125 0．0860 

t一 3 0．0228 ——0．2582 ——0．2027 0．0902 

= 4 O．O629 ——0．2646 ——0．0886 0．0828 

t--'~ 5 0．0286 一 O．2582 —0．1217 0．0009 

注 ：￡=1表不 领先 1期 ，以此类推 。 

式 (25)表示时变反应系数是一个无飘移项 的随机游走过程。Robert和 Watson 

(1987)指出，若模型结构的变化来 自于个体在新信息到达时对状态估计的调整，那么时变 

系数应该是一个单位根过程。式 (26)和式 (27)表示外生冲击波动程度，即方差规模是一 

个两状态的离散值，该离散变量由马尔科夫区制转移过程控制。下面，我们分别利用本文第 

二部分的不确定性测量模型对我国财政支出增长率的不确定性进行测量。 

(1)只考虑确定性内生冲击的时变参数特征。我们对确定性内生冲击下的财政支出增长 

率不确定性进行测量，通过对式 (24)和式 (25)组成的时变参数模型进行估计，我们得到 

如下模型参数估计结果和时变参数变化路径②。 

① 由于采用同比增长率，这里没有进行季节调整。 

② 所有模型估计均利用 Gauss8．0软件获得，所用程序部分来 自于 Kim教授的个人网页，部分基于 Kim的思想进 

行了编译，这里，对 Kim教授表示深深的感谢。其中，我们对模型初值的选择进行了合理假定，为防止似然函数局部极 

值的出现，我们进行了大量的实验。 
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表 2 时变参数模型系数估计结果 

o'e O*vl O'v3 

参数值 O．1 0．1 O．1102 0．0599 0．0259 O．1 

标准差 0．0365 O 0．0051 0．0138 0．0023 0．0017 

由表 2可知，模型参数估计值与标准差显示出模型中各参数均显著，即在财政支出增长 

率反应函数中，刻画宏观经济环境的已发生宏观经济变量，财政收入、通货膨胀、经济产出 

和财政支出滞后的确定性冲击均对财政支出增长率具有时变效应。并且，财政支出增长率对 

财政主动支出、财政收入、财政支出滞后和单一规模外生冲击反应的波动程度更为强烈，参 

数时变标准差达到了0．1，而对通货膨胀和经济产出冲击反应的波动程度较为平缓。 

图 1 财政主动支出时变路径 图 2 财政收入增长率系数时变路径 

年) 

图5 对自身滞后系数时变路径 

，  O  
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图 1～图 5为式 (24)中各自变量反应系数的时变路径。其中，图 1表明我国财政主动 

支出增长率在 1998年以前在 17 9／6左右，1998~2002年，下降到 13 左右，2002年至今， 

上升到 20 左右。图2和图 5表明财政支出增长率对财政收入增长率和其 自身滞后的反应 

系数大多数为正，表现出正相关关系，图 3和图4表明财政支出增长率对通货膨胀和经济产 

出增速的反应系数大多数为负，表现出负相关关系。 

图6是时变参数模型下财政支出增长率波动的时变路径，该图形显示出在 1996年以前 

财政支出增长率的波动较为剧烈，随后波动较为平缓。为检验模型拟合的优劣，对模型的标 

准残差的水平序列和平方序列进行相关性检验，发现在 5 水平上显著拒绝不相关的原假 

设，这表明时变系数模型不足以捕捉财政支出增长率全部的异方差波动，即确定性内生冲击 

不是财政支出增长率不确定性的惟一来源。 

(2)只考虑随机性外生冲击的区制转移特征。对满足离散区制状态下的随机外生冲击导 

致的财政支出增长率不确定性进行测量，通过对式 (24)、式 (26)和式 (27)组成的区制 

转移模型进行估计，得到模型参数估计结果和外生冲击的区制转移概率图。 

表 3 区制转移模型系数估计结果 

poo pu ．o ．1 

参数值 O．5558 0．9003 8．2582 27．2039 15．7509 0．1469 一O．6177 —0．2261 O．O666 

标准差 O．1703 0．0423 O．7148 4．5548 2．5812 0．0468 O．1524 O．1734 0．0482 

图7 高波动区制滤波概率 

图7和图8表明我国财政支出增长率在大多数 

时期遭受到剧烈波动的外生冲击，即外生冲击的 

方差规模较大，持续期约为 10个月 (I／(1一 

P ))，而遭受方差规模较小的外生冲击时期较少， 

该区制的持续期仅为 2～3个月。 

图 9是在区制转移模型下财政支出增长率的 

时变波动路径，其明显大于时变参数模型下的财 

政支出增长率的波动水平。进一步检验此模型标 

准残差的水平序列和平方序列的相关性发现，水 

平序列不相关，而平方序列显著相关，这表明区 

图 8 低波动区制滤波概率 

图9 财政支出增长率时变波动路径 
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制转移模型同时变系数模型一样，单独使用不足以捕捉财政支出增长率全部的不确定性，即 

随机外生冲击不是财政支出增长率不确定性的唯一来源。 

(3)同时考虑确定性内生冲击的时变参数特征与随机性外生冲击的区制转移特征。对确 

定性内生和随机外生冲击下的财政支出增长率不确定性同时进行测量，通过对式 (24)至式 

(27)进行估计，我们得到模型参数估计结果和财政支出增长率不确定性成分结构图。 

表 4 时变参数区制转移模型系数估计结果 

poo 户11 0"e．0 0"e．1 d 1 0"v3 ‰ 

参数值 O．9137 0．5963 27．6442 7．8498 O．1181 0．0000 0．0821 0．0381 0．0000 

标准差 0．0348 0．1411 4．5232 0．6849 O．1688 0．0004 0．0894 O．O318 0．0000 

对时变参数和区制转移联合模型估计获得的标准残差水平序列和平方序列进行相关性检 

验发现，其均不相关。这表明时变参数和区制转移联合模型能够较好地捕捉财政支出增长率 

全部的不确定性，即财政支出增长率的不确定性来源于确定性内生冲击和随机外生冲击。 

图 1O 财政支出不确定性成分 

图 10给出了财政支出增长率的两种不确定性成分，其中，中间的长虚线是随机外生冲 

击导致的不确定性成分，下边的短虚线是内生冲击导致的不确定性成分，上边的实线是两种 

不确定性的和，为财政支出增长率总的不确定性。图 10表明在 1994年以前，确定性内生冲 

击和随机外生冲击导致的财政支出增长率不确定性成分基本相等，随后内生冲击导致的不确 

定性成分逐渐下降，约为随机外生冲击导致的不确定性成分的 1／3。这反映了随着 1994年 

我国市场经济体制的确立，我国同世界经济的联系更加紧密、遭受的随机外生冲击更加显 

著，并且波动剧烈，如 1998年开始的东南亚金融危机、2003年的 “非典”影响，以及 2007 

年和2008年的世界能源与资产价格泡沫的冲击影响；同时，随着我国市场经济体制的不断 

完善，我国宏观经济调控能力也不断提高，使得我国财政政策能够积极快速地应对这些外生 

冲击的影响，由图 1O我们还可以看出在有显著外生冲击的时期，我国财政支出增长率具有 

敏感的变化。 

四、财政支出不确定性与居民消费关系 

在获得财政支出增长率两种不确定性成分后，我们对我国财政政策与我国居民消费的关 

系进行实证研究。这里，我们借鉴 Hall和 Mishkin(1982)将居民收入分解成遵循随机游 

走的长期趋势成分和周期性成分的做法，把我国居民消费增长率相应地分解成长期趋势和周 
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期变化两个部分，并分别看做我国居民消费的长期增长率和暂时性变化。在利用状态空间模 

型分解居民消费增长率的同时，我们把财政支出增长率的两种不确定性成分引入到模型中， 

具体的模型构造如下： 

Et—T +Ct 

—  
— l+以1fl￡-]-a2f2 

Cf一 1C一1+ 2G一2+St／,I t一1+ ~iidN (O， ) 

(28) 

(29) 

(30) 

其中，式 (29)考察财政支出增长率不确定性成分对居民消费长期增长率的冲击影响， 

a 和 以z分别表示内生冲击和随机外生冲击导致的不确定性成分的影响。式 (3O)考察财政 

支出增长率预测误差对居民消费暂时性变化成分的冲击影响。对模型进行估计得到参数估计 

结果，以及财政支出增长率不确定性成分的冲击规模和居民消费长期增长率对财政支出增长 

率不确定性冲击的反应图形。 

表 5 不确定性对消费影响模型的系数估计结果 

a 1 a2 1 2 

估计值 2．6006 ——0．0245 0．0108 0．0049 0．5363 O．1702 

标准差 O．13l8 0．0094 0．0035 O．O13O 0．0714 0．0714 

表 5表明，内生冲击导致的财政支出增长率不确定性成分对居民消费长期增长率有显著 

的负向冲击 (口 一--0．0245)，而随机外生冲击导致的不确定性成分对居民消费长期增长率 

有显著的正向冲击 (口。一O．0108)，财政支出增长率预测误差对居民消费增长率周期性成分 

的冲击不显著 ( —O．0049)。事实上，这一实证结果与不确定条件下的居民消费行为理论相 
一

致。由时变参数和区制转移联合模型可知，基于当前对未来财政支出增长率变化的预 

测为： 

△G+1 I 一H +1 I f===H43 l 

一H l川 + (1+AH (HH H川 ) HH )H 一1P l H H 一1 I H rbI H 

． ， f 
— H l H+ (1+△H (HHHH)叫H ) 告 r／ l r1 (31) 

j It T J 2t。 

式 (31)表明，随着内生冲击导致的不确定性 厂1 的增加，新信息 r／,IH 的价值增加，如 

果个体是贝叶斯主义者，未来不确定性增强导致的个体预防性储蓄行为将会减少个体消费， 

因而内生冲击导致的财政支出增长率不确定性对居民消费长期增长率具有负向影响。相反， 

随着外生冲击导致的不确定性成分 的增加，新信息的价值下降，由此降低个体的预防性 

储蓄偏好，增加个体消费，外生冲击导致的财政支出增长率不确定性对居民消费长期增长率 

具有正向影响。从财政支出增长率不确定性来源的角度，我们同样可以得到合理的解释。内 

生冲击导致我国财政支出增长率的不确定性，是我国财政政策的自我调整，对于政府而言， 

内生冲击是确定性冲击，但是，对于居民而言，居民并不能迅速理性预期到政府财政政策自 

我调整的整个过程和最终状态，因此，加大了居民的不确定性和预防性储蓄水平，对我国居 

民消费长期增长不利。而外生冲击导致的我国财政支出增长率的不确定性，却是我国财政政 

策在面临外部冲击时的积极应对对于政府而言，外生冲击是随机性冲击，但是对于居民而 
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言，居民能够迅速感受到外生冲击的威胁，并受益于我国所采取的财政的积极应对政策。因 

此，外生冲击不仅没有增大我国居民的不确定性和预防性储蓄水平；相反，由于我国财政政 

策的积极应对，我国的经济增长和居民消费得到进一步保障，从而有利于我国居民消费长期 

增长率的提高。 

一  卟 一一  

图 11 不确定性成分冲击规模 图 12 居民消费长期增长率 

图 11给出了财政支出增长率两种不确定性成分冲击的规模大小，下边的虚线为时变参 

数导致的不确定性成分的负向冲击，上边的实线为随机外生冲击导致的不确定性成分的正向 

冲击，中间 0轴部分为总冲击。图 11表明在 1994年以前，我国财政支出增长率总不确定性 

成分对我国居民消费长期增长率有一个负向的冲击，随后冲击为正，除在个别年份正向冲击 

较大外，大部分时期正向冲击平稳。1994年以前，由于我国正处于经济体制转轨的初期， 

众多体制内的问题需要解决，价格转轨、短缺经济和投资冲动等众多因素，导致我国经济出 

现较高水平通货膨胀，而此时我国进行宏观经济调控的经验和能力均十分有限，因此我国居 

民消费长期增长率受到一个大的负向冲击。 

图 12是我国居民消费长期增长率变化，表明在 1994年以前，我国居民消费长期增长率 

呈下降趋势，随后逐渐上升，目前的消费同比增长率接近 15 。 

五、基本结论与启示 

通过上述研究，我们得到如下研究结论。 

第一，通过对财政政策与居民消费关系的国外文献进行综述，我们发现在不确定性条件 

下，政府债务与税收互换这一政府财政政策措施是有效的，其对居民消费具有正向的积极作 

用。通过综述国内学者关于我国居民实际消费行为的理论阐释，发现不确定性对我国居民消 

费具有重要影响，而我国财政支出不确定性通过多个渠道对我国居民消费产生重要影响，因 

此，我国财政政策在现实中应是有效的。 

第二，基于政府财政政策目标和政策的制定实施特征，我们把财政支出增长率不确定性 

分解成确定性内生冲击和随机外生冲击两种来源，并分别用时变参数模型和区制转移模型对 

二者进行测量，经统计检验发现，单一来源导致的不确定性并不能够完全捕捉到财政支出增 

长率的不确定性特征，只有时变参数和区制转移联合模型才能做到这一点。通过对财政支出 

增长率的两种不确定性成分进行分析比较，发现1994年以后内生冲击导致的不确定性成分 

逐渐下降，约为随机外生冲击导致的不确定性成分的 1／3。这反映了随着我国市场经济体制 

在 1994年的确立和不断完善，我国同世界经济的联系更加紧密，遭受的随机外生冲击更加 

显著。同时，我国宏观经济调控能力也不断提高，使得我国财政政策能够积极快速地应对诸 

如1998年东南亚金融危机、2003年 “非典”影响、2007年和2008年的世界能源与资产价 
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格泡沫这些外生冲击的影响。 

第三，利用状态空间模型将我国居民消费增长率相应地分解成长期趋势和周期变化两个 

部分，并把财政支出增长率两种不确定性成分引人到模型中，考察财政支出增长率两种不确 

定性对我国居民长期消费增长率的影响，研究发现，确定性内生冲击导致的财政支出增长率 

不确定性对我国居民长期消费增长率有负向作用，而随机外生冲击导致的不确定性具有正向 

作用，该结论与不确定条件下的居民消费行为理论，以及我国居民消费行为特征相符，并可 

从财政支出增长率不确定性来源的角度进行合理解释。我国财政支出增长率总不确定性成分 

对我国居民消费长期增长率在 1994年以前有一个大的负向冲击，随后冲击为正，除在个别 

年份正向冲击较大外，大部分时期正向冲击平稳。 

由此，我们得到如下启示： 

第一，鉴于我国财政政策对经济调控具有突出的积极作用，对我国居民消费具有显著的 

正向影响，我们建议，我国政府要继续保持发挥我国财政政策的积极作用，特别是对外生随 

机冲击的快速恰当反应能力，使我国在当今充满众多难以确定冲击的世界中，能够避免突发 

冲击的不利影响，继续保持我国经济的快速健康增长。 

第二，鉴于不确定性对我国居民消费的重要影响，我国政府应努力降低我国财政政策的 

自我调整频率与程度，较长时期内保持稳定的财政政策类型与目标，降低财政支出增长率对 

其他宏观经济变量反应波动，这有利于降低我国居民的预防性储蓄动机，提高我国居民消费 

长期增长率，有利于我国由投资和外贸主导驱动的经济增长路径向消费主导驱动的经济增长 

路径转变，增强我国经济增长的可持续性与稳定性。 
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