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财政扩张的安全资产效应

——基于内生不确定性的异质性个体宏观理论分析*

张哲玮　许志伟

内容提要：我国经济发展已进入战略机遇和风险挑战并存的转型关键期。如何增强

财政政策效能以应对不确定性高企的宏观环境，已成为宏观研究的重要问题。本文通过

构建包含微观家庭异质性和多部门企业的动态一般均衡模型，系统研究了内生不确定性

下，以国债为融资手段的财政政策效果。理论分析表明，负向的一阶矩供给冲击通过增

加劳动市场解雇率而提高收入不确定性，导致家庭预防性动机上升、安全资产需求增强，

并挤出消费和放大经济波动。当家庭面临流动性约束、安全资产供给不足时，作为政府

融资手段的国债，在金融市场中扮演重要的安全资产角色。定量分析表明，以国债为融

资方式的财政刺激，增加了金融市场安全资产的供给，在短期内会因为预防性动机的加

强而挤出消费；长期而言，增加国债供给能够帮助家庭抵御风险、平滑消费，从而提高社

会福利。此外，相较于增加公共消费或者转移支付在财政支出中的比重，用于增加公共

投资的财政扩张对于缓解经济波动更加有效。本文结论为现阶段复杂宏观环境下的财

政政策效能评估提供了理论参考。
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一、引　言

当前经济工作的首要任务是巩固和加强中国经济回升向好态势。在不确定性上升、社会预

期偏弱的环境下，微观个体决策对宏观经济运行具有重要影响。已有文献围绕不确定性对微观
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个体预防性动机的影响进行了深入研究。当需求端面临收入不确定性冲击（二阶矩的波动）时，

家庭预防性地增持流动性资产，对生产性风险资本的供给产生挤出效应，导致总需求变弱、经济

下滑（许志伟、刘建丰，2019；Dong 等，2021）。在此基础上，本文指出负向一阶矩冲击会通过失业

渠道放大居民预防性动机。当存在收入不确定性时，负向一阶矩冲击增加失业率，推高内生不确

定性，使得居民提高预防性动机，挤出消费，最终放大经济波动。此时如何增加财政政策效能，帮

助微观家庭有效防范风险、平滑消费？政府部门在赤字压力下如何为政府支出融资，更好发挥政

府债务作用？赤字债务化的财政扩张政策如何影响社会福利？为回答这一系列问题，本文将家

庭面临的收入不确定性与内生失业风险引入宏观分析框架，定量评估不同融资模式下的财政扩

张政策效果。

财政扩张对于提振需求具有重要意义。2024 年中央经济工作会议提出，要提高财政赤字率，

加大财政支出强度，推动中低收入群体增收减负，提升消费能力和意愿。经济不确定性上升、总产

出下行时，中央政府往往通过减税降费政策为企业纾困解难，减税背景下的财政支出扩张要求政

府采取其他形式筹集财政资金，国债发行是政府部门的常规融资手段，即财政赤字债务化融资策

略。为支持财政扩张政策的实际需求，中央政府债务负担率从 2019 年的 16.8% 左右跃升到 2023 年

的 23% 以上。国债发行不仅能够为财政政策提供资金支持，并且直接提高金融市场中安全资产的

供给。换言之，国债不仅是政府融资工具，更是现代金融体系的基石，国债的核心功能源于其安全

资产属性。国内外学者对于财政扩张期间政府债务风险的关注较多，诸多文章讨论政府违约风险

对于财政政策效果的影响（李小胜等，2020），而忽视政府债务的安全资产属性。文献中对于安全

资产的定义主要分为两类，一类指能够帮助微观主体平滑消费的资产，另一类指信息不敏感的资

产（Gorton，2017）。为财政扩张提供资金来源的国债是重要的安全资产，其安全性来源于政府信用

的担保，可以作为抵御不确定因素的流动性工具，帮助微观主体平滑消费。

首先，本文关注收入不确定性下以国债为主要融资手段的财政扩张政策宏观效果，并主要考

察国债的安全资产职能。考虑到不确定性高企时家庭的预防性动机上升、安全资产需求增加，提

高国债供给可能会削弱财政刺激效果。其原因在于，不确定性增高，家庭调整收入分配，将更高比

例的可支配收入配置于安全资产，挤出消费。同时，实物资本投资收益率下降，导致实物资本投资

下降。收入不确定性的一个重要来源是失业带来的工资水平降低的风险，因此失业是影响家庭预

防性动机的关键因素（Engen 和 Gruber，2001）。以往研究通常讨论二阶矩冲击对预防性行为的影

响，本文强调企业端的一阶负面冲击通过内生失业渠道放大不确定性，影响家庭预防性动机和消

费投资决策。已有文献表明，政府债务融资会通过银行信贷渠道挤出企业融资资源，商业银行过

度持有地方政府债券会挤占金融机构信贷额度（毛锐等，2018；竹志奇等，2024）、导致企业融资成

本上升（余海跃、康书隆，2020），从价格和数量两方面挤出企业融资资源，造成实体投资收缩。与

信贷渠道不同，本文重点探究国债融资通过预防性渠道对消费和实体投资的挤出效应，进而讨论

财政扩张的安全资产效应。

其次，本文有助于更好地理解财政政策在不同融资方式下的调控效应差异。Barro （1974）认

为在一定条件下，政府采用税收和举债的方式为其支出融资是等价的，即李嘉图等价定理。它是

现有文献在分析财政政策对居民消费影响时的一个非常重要的参照基准。根据巴罗-李嘉图等价

定理，文献进一步探究政府债务的最优发行规模。Aiyagari 和  McGrattan（1998）指出，从社会福利

的角度来看，美国的高债务水平可能是不值得担忧的，因为政府债务通过提供平滑消费的手段以

及有效放松借贷约束，提高家庭的流动性水平。林细细和龚六堂（2007） 从中国的样本经济出发，
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考虑政府债务政策变化带来的福利损失。当安全资产利率低于经济增长率时，国债融资带来的财

政成本和福利损失较小（Blanchard，2019）。但是扩大安全资产供给会造成税收和消费波动，增加

风险溢价、信贷利差和企业的资本成本（Liu 等，2020）。随后的文献在此基础上讨论政府债务的经

济效果，集中于债务融资之后政府偿债工具对于消费和总福利的影响。Leeper 等（2010）基于美国

数据，指出当政府使用不同财政工具承担债务负担时，财政刺激效果大不相同。本文通过比较内

债融资和外债融资两种政府融资方式，强调内债融资的安全资产效应，政府债务发行为国内市场

注入更多流动性，帮助家庭部门平滑消费、有效应对不确定性。

本文的边际贡献主要体现在如下几个方面。一是本文在理论框架中引入内生不确定性，负向

一阶矩冲击通过失业渠道提高内生不确定性，放大家庭预防性动机，挤出消费和实体投资。二是

评估财政赤字债务化融资策略时考虑国债的安全资产作用，以往文献多侧重考察潜在债务风险的

负面影响。本文在理论框架中引入国债的流动性约束条件，并刻画其抵御风险平滑消费的能力。

在定量分析部分，本文进一步说明在整体不确定性上升的环境中安全资产发挥的部分保险（partial 
insurance）作用。

本文结构安排如下：第二部分构建了具有收入异质性和内生失业的动态一般均衡模型，并具

体描述了各部门的决策行为；第三部分分析关键传导路径，说明生产端一阶负向冲击提高家庭收

入不确定性，增强预防性动机，从而影响消费与投资决策，同时定量分析财政赤字债务化融资策略

的长短期效果；第四部分为福利分析，通过构造福利函数，分析不同融资结构下社会总福利的变化

情况；第五部分对全文进行总结并给出相关政策建议。

二、理论模型

本部分将给出一个具有收入冲击和失业风险的异质性个体 DGE 模型，分析不确定环境下企业

遭受负面冲击时的财政政策效果。模型中描述了一个具有收入异质性的家庭部门，两个生产部门

和一个政府部门。其中生产部门包括一个高工资部门和一个低工资部门（以下简称 H 部门和 L 部

门），两个部门均由家庭所有。

（一）异质性家庭部门

整个经济中存在测度为 1 的连续统家庭，每个家庭包含一位成员，每一期进行实物性资本投

资、劳动力供给、国债资产投资以及消费决策。家庭会在每一期的期初面临失业风险，即以 qt 的概

率失去高工资部门的工作机会，①被迫为低工资部门提供劳动力。本文设定的低工资部门可以理

解为被解雇后自谋职业（如地摊经济）。本文假设家庭 i 在 t 期是否被解雇与其上一期的就业状态

相互独立。除此之外，每个家庭还面临作用于可支配收入 Xit（下文将给出具体定义）的异质性收入

冲击 θit，该收入冲击对于每个时期 t和每个家庭 i来说都是独立同分布的，其在支撑集  [ θmin，+∞）上

的累积分布函数满足 F (θit ；σt )。②其中 σt 为该收入冲击的标准差，衡量收入冲击的不确定性。异

质性收入冲击可以理解为家庭遭受预期外冲击，导致实际可支配收入发生变化，如中彩票、突发疾

①　qt 为内生变量，具体定义由高工资部门企业生产决策决定。

②　在下文的定量分析部分，本文假设收入冲击服从帕累托分布，其中收入冲击的最小值为 θmin = 1 - 1
γ1

，其中 γ1 为该分布

的形状参数，在这样的设置下，收入冲击 θit 的期望为 1，方差为
1

γ1 ( γ1 - 2 ) 。
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病等。

参考 Wen （2015），本文假设每一期包含三个子时期，如图 1 所示。在第一个子时期，家庭尚未

得知本期就业状态，同时收入异质性冲击并未实现，此时家庭做实物性资产 Kit+1 购买决策，这里假

设家庭在购买实物性资本时已知当期 H 部门的被解雇概率 qt。①在第二个子时期，家庭得知当期

就业情况，此时家庭做劳动力供给决策。如果没有被 H 部门解雇，则家庭向 H 部门提供劳动力 N H
it

并获得高工资 wH
t ；如果被 H 部门解雇，家庭向 L 部门提供劳动力 N L

it 并获得低工资 wL
t 。在第三个子

时期，异质性收入冲击实现，家庭进行消费 Cit 和国债资产 Bit 购买。基于这样的设定，当每期失业

风险和收入冲击实现后，家庭可以通过交易国债资产平滑消费，但是实物性资产不能够用来平滑

消费。

图 1　家庭各变量决策次序

根据标准的 DSGE 文献，这里假设消费的效用满足 CRRA，劳动效用采用劳动不可分形式。家

庭 i最大化生命周期期望效用：

max
{ }Cit，Bit

E 0
ì
í
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ü
ý
þ

max
{ }Nit

E͂ 0
é

ë
êêêê

ù

û
úúúúmax

{ }Kit+1
Ê∑

t=0

∞

β t( )lnCit - ϕNit （1）

其中，β 为主观折现因子， ϕ 为劳动的负效用。 Ê 代表未得知就业情况和收入冲击实现值时的

期望；E͂ 代表得知就业情况但收入冲击尚未实现时的期望；E 代表当期不确定性全部实现时的期

望。家庭的预算约束为：

Cit + Bit = θit[ ]ξit X H
it + ( )1 - ξit X L

it （2）
其中，ξit 取值为 1 代表当期家庭 i向 H 部门提供劳动力并且当期的可支配财富为 X H

it ；ξit 取值为

0 代表当期被 H 部门解雇，家庭 i向 L 部门提供劳动力并且当期的可支配财富为 X L
it。家庭的可支配

财富由持有国债资产和实物性资产的收入、扣除税收后的劳动力收入和企业利润收入以及失业补

助构成，同时扣除了实物性资本支出：

X H
it = ( )1 + rBt-1 Bit-1 + rKt Kit - [ ]Kit+1 - ( )1 - δK Kit + ( )1 - τt ( )Π H

it + wH
t N H

it （3）
X L

it = ( )1 + rBt-1 Bit-1 + rKt Kit - [ ]Kit+1 - ( )1 - δK Kit + Git + ( )1 - τt ( )Π L
it + wL

t N L
it （4）

假设来自政府的失业补助 Git 只发放给当期低工资部门家庭，Bit-1 为上一期家庭的国债持有

①　这里隐含了理性预期假设，即家庭在期初预期 H 部门被解雇率为 qt并进行决策，均衡时市场中 H 部门被解雇率实现值

为 qt。
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量， Kit+1 - (1 - δK )Kit 为本期家庭的实物性资本投资， τt 为政府向家庭征收利润税和工资税的税

率， Π H
it 为家庭拥有 H 部门企业获得的扣除固定成本后的企业利润，Π L

it 为家庭拥有 L 部门企业获得

的企业利润， rBt-1 和 rKt 分别代表国债资本回报率和实物性资本回报率，wH
t 和 wL

t 分别代表 H 部门和 L
部门的工资率，并且 wH

t > wL
t 。除此之外，家庭每一期面临融资约束，即家庭不能够通过国债进行

融资：

Bit ≥ 0 （5）
因此国债资产只具有部分保险作用，不能完全平滑消费。

本文定义在 j 部门（j ∈ { }H，L ）工作的家庭，其预算约束和融资约束的拉格朗日乘子分别为 λj
it

和 μj
it。当家庭进行实物性资本投资决策时，尚未得知本期具体的就业情况和收入冲击的实现值。

在理性预期假设下，家庭做实物性资本投资时认为本期将以概率 1 - qt 为 H 部门工作，以概率 qt 为

L 部门工作，市场均衡时 H 部门的解雇率实现值也为 qt。关于实物资本 Kit 的决策可写为：

Ê t λ j
it θ it = βÊ t[ ]( )rKt+1 + 1 - δK Ê t+1 λj

it+1 θit+1 （6）
并将 Ê t λit θit 定义为折现因子 Λt，因此式（6）可以重新表示为 Λt = β ( rKt+1 + 1 - δK )Et Λt+1。

于此之后，家庭得知本期就业情况，并且进行劳动力决策，在 j部门工作的家庭 i的劳动供给决

策为：

-ϕ + (1 - τt )E͂ t λ j
it θ it w j

t = 0 （7）
基于家庭劳动力决策，根据全期望公式将折现因子 Λt 进一步分解为：

Ê t λ j
it θ it ≡ Λt = ( )1 - qt E͂ t( )λH

it θit + qt E͂ t( )λL
it θit （8）

根据资本欧拉方程、两部门家庭劳动力决策以及折现因子的定义，本文可以得到下述推论：给

定其他变量，家庭当期在 H 部门面临的失业概率越高，则当期实物投资的边际成本越高，这将迫使

家庭减少本期实物资本投资。在实物资本投资的欧拉方程（6）中，Λt 衡量当期家庭进行实物资本

投资的边际成本，等价于因进行实物投资而损失的消费的边际效用。由于实物资本投资决策先行

于就业和收入冲击两个不确定性的实现，因此不能帮助家庭抵御风险、平滑消费，此时 Λt 可以反映

家庭基于当期整体风险对实物投资边际成本做出的实际调整，风险越高则边际成本越大。①假设

L 部门工资 wL
t 低于 H 部门工资 wH

t ，由劳动决策方程可知 E͂ t ( λL
it θit )高于 E͂ t ( λH

it θit )，即低工资部门家庭

消费边际效用的平均值更高，此时折现因子 Λt 与失业概率 qt 正相关。因此，本期家庭在高工资部

门的失业概率上升，会导致家庭本期实物资本投资成本上升，从而挤出实体投资。

当家庭得知本期就业状态和收入冲击实现值后，进行消费和国债资产购买决策：

1
Cj

it

= λj
it （9）

①　当不存在就业与收入的不确定性时，实物资本的欧拉方程可以表示为 λit = βEt ( rKt+1 + 1 - δK )λit+1，此时当期实物资本投

资的边际成本为 λit，等价于当期消费的边际效用，不包含任何不确定性，因此不需要进行期望运算。但是当存在就业和收入冲击

的不确定性时，家庭本期实物投资的边际成本为 Ê t λ j
it θit，此为家庭本期消费边际效用的期望值，与失业风险和收入冲击的分布均

有关。

9
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λj
it = β ( )1 + rBt Et Λt + μj

it （10）
给定宏观状态，家庭的消费和国债资产购买决策服从触发策略。当收入冲击 θit 低于临界值 θ*

tj

时，家庭在本期变为月光族，可支配财富全部用于消费，此时国债资产投资 Bit = 0；当收入冲击 θit

高于临界值 θ*
tj 时，家庭在本期消费且持有国债资产，此时 Bit > 0。其中，H 部门家庭与 L 部门家庭

的临界值不同，且工资水平更低的 L 部门家庭更容易受到流动性约束，即 L 部门收入冲击的临界值

更高（θ*
tL > θ*

tH）。

定理 1：给定宏观状态，两部门家庭的消费决策和国债资产购买决策均遵循触发策略，并且收

入冲击临界值 θ*
tj 和可支配收入 Xtj 在部门 j（j ∈ { }H，L ）内部独立于个体状态。消费行为和国债资产

投资行为满足：

Cj
it = min{ }θit，θ*

tj X tj （11）
Bj

it = max{ }0，θit - θ*
tj X tj （12）

同时，两部门家庭收入冲击临界值满足 θ*
tL > θ*

tH。①

高工资部门失业概率的上升使得家庭面临更高的整体风险，家庭预防性动机增强，消费需

求下降。给定其他变量，当家庭预期下一期被 H 部门解雇的概率上升，即 qt+1 上升时，持有国债

的边际收益上升，进而导致家庭增加安全资产的持有量。②从更直观的角度理解，本文设定下

国债是能够抵御风险平滑消费的安全资产，因此当 H 部门解雇率提高导致整体风险上升时，预

防性动机使得家庭对于国债的需求增加，带来消费挤出。由此可见，任何影响家庭被解雇概率

的负面冲击都会引发家庭面临不确定性上升，带来预防性动机增强、消费减少、总需求疲弱，对

总产出水平产生负面影响。因此，在经济不确定性攀升的环境中，财政刺激政策应当注重防范

次生失业风险。

（二）企业部门

假设企业包含两个部门，高工资部门（H 部门）和低工资部门（L 部门），这两个部门利用不同的

生产技术生产同质化的最终品。其中 H 部门中存在 1 单位连续统企业，假设企业生产技术规模报

酬递减，且企业在每一期要为其使用生产技术支付固定的运营成本 νt，生产技术的规模报酬递减与

企业固定成本是本文刻画内生失业的关键假设。在 t 时期 H 部门中 qt 单位企业会选择停产，并且

这里假设 H 部门中的每家企业每一期只雇用一个家庭成员为其提供劳动，那么 t 时期将会有 qt 单

位的家庭被 H 部门解雇从而被迫进入 L 部门工作。由于 H 部门包含 1 单位连续统的异质性企业，

为方便标记，将雇佣家庭 i 的企业也记为 i。假设企业生产函数规模报酬递减，具体地，Y H
it =

zt εit K α1
it N α2

it（α 1 + α 2 < 1），在规模报酬递减的假设下企业生产带来正利润，这对于本文构造内生失

业非常重要。其中 zt 为总体生产率，εit 为企业个体异质生产率。假设总体生产率 zt 服从如下自回

归过程：

ln ( )zt = ρz ln ( )zt-1 + ϵt （13）

①　证明过程见线上附录 A.2。
②　式（10）代表国债持有的最优决策，等式右边第一项 β ( )1 + rBt Et[ ]Ê t+1 λj

it+1 θit+1 为基于对未来风险预期而调整的国债持有

的实际预期收益，第二项为流动性溢价。

10
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为了刻画内生失业，本文进一步假设本期选择生产的企业需要支付运营成本 νt，当企业生产利

润不足以支撑本期运营成本时会选择停产并解雇员工。假设个体异质的技术冲击在期初实现，当

企业个体异质生产率高于临界值 ε*
t

①时选择生产并决定本期要素投入，低于临界值 ε*
t 时则选择停

产，与停产企业 i 相对应的家庭 i 本期被 H 部门解雇。假设个体异质生产率 εit 的累积分布函数为

G ( εit )，则本期停产企业数量为 G ( ε*
t )。②因此，本文的模型中给出一个内生的失业机制，每一期期

初家庭有 qt 概率失去高工资工作，且 qt = G ( ε*
t )。被解雇概率 qt 与微观个体状态无关。当运营成本

νt 增加、生产率 zt 下降或者企业的边际要素投入成本增加时，H 部门解雇率提高。H 部门具体的决

策问题由下式给出：

max
{ }N H

it，Kit

{ }Y H
it - wH

t N H
it - rKt Kit - νt，0

s.t.   Y H
it = εit zt( )Kit

α1( )N H
it

α2
（14）

假设企业利润归家庭所有，则家庭获得的企业利润记为 Π H
it = Y H

it - wH
t N H

it - rKt Kit - νt。假设 L
部门只有一家代表性企业，生产技术规模报酬递减，具体形式为 Y L

it = ψ ( N L
t )α3。本文假设家庭在 H 部

门失业后，仍然能够在 L 部门提供劳动，获得较低水平工资，L 部门可以对应于自谋职业，如临时工、

地摊经济等。两部门企业利润均归家庭所有。③

（三）政府部门

政府部门通过上期税收 Tt-1 和本期发行政府债券 Bd
t 、Bf

t 为财政支出 Gt 融资，债券 Bd
t 只面向国内

居民发行，Bf
t 为其他形式债券。例如，国际金融组织和外国政府贷款。财政支出用于每期失业补

助并且直接支付给低工资群体。基准模型中政府的预算平衡约束为：

( )1 + rd
Bt-1 Bd

t-1 + ( )1 + rf
Bt-1 Bf

t-1 + Gt = Tt-1 + Bd
t + Bf

t （15）
其中政府税收来源于向家庭征收工资税和向企业征收利润税，采用比例税的形式：

Tt = τt( )Π H
t + Π L

t + wH
t N H

t + wL
t N L

t （16）
本文关注的主要问题为：不确定性下财政支出的融资方式为发行国债时，政策效果是否会受

到国债“安全资产属性”的影响。因此，本文只考虑封闭经济体的情况，此时国债指内债，即向本国

居民发行的本币债券，其他形式债券则视为外生给定。具体而言，在实施财政刺激政策时，政府部

门可以选择向国内居民发行本币债券或以其他形式发行债券，不同的融资方式均可以为财政刺激

提供资金支持。其他融资方式如外国政府贷款，这种融资方式与内债融资的一个重要区别是不直

接改变国内安全资产的供给水平。例如，2017 年 10 月，财政部发行 20 亿美元主权债券并将募集资

金用作一般政府性支出，这一操作并不直接对国内市场的安全资产供给造成影响。由于本文更多

关注主权债券作为安全资产所发挥的市场作用，因此暂时不考虑财政融资方式对货币供给的影

响。向国内投资者发债时，本文考虑国债直接向投资机构或个人发行的情况，即财政政策不影响

货币流通。

在本文模型设定中，当政府部门向国内居民增发债券时，国债作为国内市场中的安全资产，其

供给增加，居民消费储蓄决策将会受到影响；当政府部门采取其他形式融资时，并不增加国内市场

①　具体定义见线上附录 A.1。
②　在下文的定量分析部分，本文假设个体异质生产率服从帕累托分布，并对该帕累托分布的形状参数进行校准。

③　H 部门和 L 部门企业的最优决策行为见线上附录 A.1。
11
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中安全资产的供给。为方便分析，这里假设 rf
Bt-1 = rf

B 外生给定，且两种政府债券的供给关系满足

ϖBd
t = Bf

t。在基准模型中，本文假设 ϖ = 0，Bd
t > 0，此时政府新增支出全部依赖于内债融资；当 ϖ >

0 时，政府新增支出不完全依赖于内债融资，新增政府支出与金融市场新增安全资产数量的比例为

1 + ϖ > 1。因此，在新增政府支出水平相同的情况下，基准模型中安全资产供给的水平更高。下

文将讨论相同水平的财政刺激下不同融资方式对于宏观总量的不同影响，以此突出财政刺激政策

中国债作为安全资产在市场中发挥的作用。在政府的预算约束方程中，假设内债供给遵循 AR（1）
过程：

ln ( )Bd
t - ln ( )Bd = ρd[ ]ln ( )Bd

t-1 - ln ( )Bd + ϵd
t （17）

政府对于低工资部门的转移支付水平由预算平衡内生决定。

（四）一般均衡①

在一般均衡的情况下，内债市场、实物性资本和劳动力市场出清。其中：

Bt = ( )1 - qt ∫
θmin

∞ max{ }0，θit - θ*
tH X H

t dF ( )θit + qt∫
θmin

∞ max{ }0，θit - θ*
tL X L

t dF ( )θit （18）

Kt = ∫
ε*

∞

Kit di （19）
N H

t = ∫N H
it di； N L

t = ∫N L
it di （20）

由福利学第一定理可知，该经济体资源约束由下式给出：

Ct + It + ( )1 - qt νt + rf
Bt B f

t = Yt （21）

三、定量分析

（一）参数校准

基于已有研究的相关做法，本文对结构性参数进行校准。为充分反映我国经济运行基本特

征，本文尽量参考国内研究文献进行参数校准。在本文模型中，一个时期相当于一个季度。其中，

对于主流文献中常见的参数，本文沿用其标准取值。同时，对于需要借助实际数据进行校准的参

数，基于不同数据可得性，本文采取相近年份的中国数据进行校准。根据许志伟等（2015）、马勇和

章洪铭（2022）等，本文将家庭的主观折现因子设为 0.996，资本折旧率设为 0.025。由于家庭部门的

劳动负效用系数对主要结论无影响，不失一般性地，本文将其标准化为 1。在生产端设置两个部

门，高工资部门和低工资部门。在高工资部门的生产函数中，本文将稳态时总体生产率 z校准为 1，
总体生产率服从一阶自回归过程，自回归系数设为 0.95，与 Schaal（2017）、竹志奇等（2024）的设置

一致。参考 Bai 等（2006）关于中国市场资本投入比例的估计， 本文将高工资部门生产函数中资本

投入和劳动投入的指数分别设为 4/9 和 2/9，资本投入比例为 2/3。②假设个体异质性生产率服从帕

①　完整的动力系统见线上附录 A.3。
②　在 Bai等（2006）中，他们对 1978—2005 年中国市场资本投入比例进行估计，其中资本投入比例在 2005 年为 58.6%。本文

将资本投入比例设置为 2/3，略高于 58.6%。
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累托分布，其分布函数的形状参数设为 3.1。①低工资部门生产率设为 1，劳动产出弹性设为 0.75
（见表 1）。

表 1 参数校准结果

参数

β

δK

α1
α2
α3
ϕ

ν

τ

Bd

Bf

rf

ψ

γ1
γ2
ρd

ρz

经济含义

家庭主观折现因子

实物资本折旧率

H 部门实物资本弹性

H 部门劳动产出弹性

L 部门劳动产出弹性

家庭劳动供给边际负效用

H 部门固定成本

税率

政府债券（内债）

融资规模（政府其他融资方式）

外债利率

L 部门生产率

收入冲击帕累托分布形状参数

个体异质生产率分布函数的形状参数

内债供给的 AR（1）过程参数

总体生产率的 AR（1）过程参数

校准值

0.996
0.025

4/9
2/9

0.75
1

0.2825
0.05

2.3939
0.0296

0.02
1

2.1
3.1

0.95
0.95

本文关注的主要变量之一为被解雇率，通过校准 H 部门企业固定成本 ν，使得稳态时家庭在高

工资部门的被解雇率与中国市场企业非主动离职率对应。②继而，本文对政府部门参数进行校准。

本文将模型中外生的内债供给校准为 2.3939，使得模型隐含的内债 GDP 比重与中国财政部数据相

对应。为进一步探究政府债券在市场中发挥安全资产的作用，本文引入其他融资方式，如国际金

融组织和外国政府贷款，其他融资方式的融资规模与内债融资规模比例设为 1∶85，与财政部近年

来内债外债余额比值一致。其他融资方式收益率根据离岸人民币中国主权债券收益率和离岸人

民币中国政策性金融债收益率校准为 2%。税率根据中国小微企业所得税优惠政策中的税率校准

至 5%。假设家庭的收入冲击服从帕累托分布，校准该分布的形状参数为 2.1，参照 Wen （2010）关

于中国经济的研究，本文将家庭水平的消费基尼系数控制在 0.18 左右。

（二）主要传导机制分析

生产端的负面技术冲击对总消费水平有两方面影响：一方面通过降低收入直接影响家庭消

费水平；另一方面 H 部门停产企业数量增加，家庭被解雇的概率升高，就业分布变差，导致家庭预

①　 个体异质生产率 εit 服从帕累托分布，其分布函数的形状参数 γ2 与生产函数中资本和劳动的弹性需满足 γ2 >
1/ ( )1 - α2 - α3 ，从而保证 H 部门总产出水平为正。同时假设该分布支撑集的下限为 εmin = 1 - 1/γ2，使得 H 部门企业异质生产率

均值为 1。
②　中国市场企业平均解雇率的数据不可直接获得，因此参考前程无忧近年来《离职与调薪调研报告》中离职率数据、穆胜咨

询 2020—2022 年《中国企业人力资源效能研究报告》中非主动离职率数据。从美国劳工统计局数据来看，疫情后裁员解雇率显著

提高，2020 年 3 月达到历史高峰 8.6%。
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期未来不确定性上升，因此增加预防性动机，将更多财富配置于安全资产，挤出消费。当关闭失

业的传导渠道后，负面技术冲击不直接影响家庭的预防性动机，因此其对于总需求和总产出的影

响减弱。①以往文献更多讨论二阶矩冲击对家庭预防性动机的影响，本文理论则可以用来理解

企业端一阶矩冲击推升劳动市场解雇率、增加内生不确定性，对家庭预防性动机上升起到加速作

用，从而抑制总需求，放大经济下行压力。

基于上述传导机制，本文定量考察生产端暂时性的负面技术冲击对于经济总量的影响。在基

准模型中，当 H 部门企业总体生产率遭受负面冲击时，该部门的停产企业规模增加，导致家庭被高

工资部门解雇的概率上升，放大整体风险，影响家庭决策。为说明解雇率上升放大整体风险，这里

将基准模型与关闭失业传导渠道的模型进行比较。在关闭失业传导渠道的模型中，假设技术冲击

不影响该经济环境中高工资部门的解雇率，即解雇率维持稳态水平不变。此时家庭部门国债需求

与消费的变化主要由收入效应控制，生产端的负面冲击使得家庭可支配收入平均水平下降，因此

消费减少，国债需求下降，国债收益率随之上升。在基准模型中，H 部门负面技术冲击使得该部门

解雇率上升，放大整体风险从而影响家庭部门决策。一方面，家庭平均可支配收入水平下降，收入

效应带来消费和国债需求下降；另一方面，H 部门解雇率上升，导致家庭变为低收入人群的概率增

加，未来就业分布情况变差，整体风险上升，家庭预防性动机增强，因此对国债需求增加、挤出消

费。当预防性动机对国债需求的正向影响强于收入效应对国债需求的负向影响时，家庭对安全资

产的总需求增加，国债收益率下降。

本文定量结果表明，在暂时性的负面技术冲击下，当控制 H 部门解雇率维持稳态水平不变时，

家庭部门可支配财富减少，收入效应导致国债需求下降、收益率上升，消费需求下降；在基准模型

中，预防性渠道发挥主导作用。H 部门解雇率上升带来整体不确定性的增加，家庭预防性动机变

强，因此国债需求上升、收益率下降，同时预防性渠道的存在放大了技术冲击对于消费需求的负面

作用（见图 2）。本文强调，家庭风险预期会受到企业解雇裁员行为的影响，如果忽视这一渠道，企

业负面冲击对消费和总产出的负面作用将被低估。由此可见，在经济不确定性高企的环境下，财

政政策不能只关注消费刺激，还应当防范失业风险。增加安全资产的供给能够为家庭提供平滑消

费的工具，有效应对整体不确定性。

（三）财政政策效果

1. 不同融资方案下财政刺激的短期政策效果

首先，本文考察负面技术冲击下短期财政刺激的政策效果，财政刺激的具体形式为补贴低

工资部门家庭。政府部门为政府支出融资并发行国债时，根据债权人的不同，可分为内债、国

际金融组织和外国政府贷款，其中面向国内机构和个人发行的政府内债能够为国内金融市场

提供安全资产。本部分主要讨论两种债务融资方式，第一种是财政刺激全部依赖内债融资，第

二种是财政刺激依赖其他类型债券融资。前者中的内债全部面向国内投资者发行并且在二级

市场自由流通，其发行直接增加国内金融市场安全资产供给。后者中的其他类型债券指不能

在国内金融市场自由流通的国债，因此其发行无法直接增加金融市场安全资产的供给。②定量

①　关闭失业渠道的方式为：当 H 部门遭受技术冲击时，部分企业此时面临负利润，但是冲击前的生产企业在冲击后仍然选

择生产，负利润带来的成本由家庭承担，此时负面的技术冲击不会带来失业率的下降。

②　面向国内市场发行的储蓄式国债不能在二级市场自由流通，因此不能帮助家庭平滑消费，不具备本文中安全资产的特

性。除此之外，国际金融组织与外国政府贷款面向国外市场发行，因此也不能直接增加国内金融市场安全资产的供给。记账式

国债能够在二级市场流通，其中 2020 年抗疫特别国债即为记账式国债。
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结果显示，两种模式下财政宽松的宏观刺激效果存在差异。这主要是由于内债发行能够为本

国家庭提供安全资产以应对未来风险，平滑消费，而其他类型国债无法为国内家庭提供相同

功能。

图 2　暂时性负面技术冲击下宏观总量的变化

注：总体生产率服从式（13）所示 AR（1）过程，在第 1 期下降 1 单位后缓慢回复至稳态水平。其中 H 部门解雇率为实际值，单

位是%；其他变量均展示负面技术冲击后动态转移路径上偏离稳态的百分比，单位是%。实线为基准模型，负面技术冲击提高 H
部门解雇率，不确定性上升。虚线代表关闭失业传导渠道的情况，此时 H 部门解雇率不受技术冲击影响，维持在稳态水平。

经济下行时，政府部门往往通过宽松的财政政策重振总需求，本文考察政府支出直接作为转

移支付补贴低收入群体的情况。当生产端遭受暂时性负面技术冲击时，高工资部门企业解雇率上

升，家庭未来面临的整体风险被放大，此时家庭预防性动机增强，安全资产需求上升。当经济体中

整体风险上升时，提高安全资产供给有利有弊，一方面，安全资产供给充足可为家庭部门提供避险

资产，平滑消费；另一方面，较高的预防性动机使得家庭将更多可支配财富配置于安全资产。短期

内，通过内债融资的财政扩张政策对风险资产投资和消费的挤出效应更大。

图 3 展示了 1 单位负面技术冲击下，内债融资与其他发行方式相比，相同失业补贴下消费和投

资的净增加值。从整体消费水平来看，短期时内债融资环境中消费下降更多，这是由于负面技术

冲击下家庭预防性动机增强，此时安全资产供给增加，使得家庭将可支配财富更多地分配给安全

资产，因此消费反而下降更多。①同样地，短期时内债融资环境中实体投资下降更多，体现安全资

产需求对于实物资本投资的挤出效应。

两种融资方式下政策效果的不同，主要来源于家庭对于不确定性预期的差异，而 H 部门企

①　两种国债发行方式下家庭可支配财富在消费、安全资产、实物资本之间的分配情况见线上附录 B.1。
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业解雇率是影响家庭不确定性预期的关键因素。H 部门解雇率由要素价格和技术水平共同决

定，两种融资方式下企业生产力水平外生给定并且动态过程完全相同，因此本文主要关注不同

融资方式下要素价格变化的差异以及要素价格的动态演化过程。①定量结果显示：要素价格差

异由两种融资模式下劳动力价格不同造成。国债收益率越高，家庭劳动力供给的预期边际收

益越高。经济下滑时期，其他类型融资模式无法有效提升安全资产收益率，劳动力的预期边际

收益更低，因此家庭减少劳动力供给、推升劳动力价格，这导致 H 部门企业要素投入成本增加，

解雇率上升。从短期来看，内债融资挤出实物资本投资和消费，但可以有效降低 H 部门解雇

率，降低家庭对于未来风险的预期。由此可以推测，内债融资模式对于经济的长期影响更为

积极。

图 3　负面技术冲击下短期财政刺激的动态效果

注：总体生产率服从式（13）所示 AR（1）过程，在第 1 期下降 1 单位后缓慢回复至稳态水平。两组经济中政府部门均实行一个

暂时性财政刺激政策，即增加政府融资规模从而提高对低收入家庭补贴水平，新增政府支出占 GDP 比重为 1.95%，对应于中国

2020 年抗疫特别国债的相对发行规模。纵坐标的计算方式为（消费内债融资-消费其他发行方式）/消费稳态。上标中的内债融资代表政府

部门通过发行内债的方式为财政刺激融资，其他发行方式代表政府部门通过其他方式为财政刺激融资，如储蓄式国债、国际金融

组织贷款或外国政府贷款，这类融资方式不会直接增加国内金融市场可自由流通的安全资产的供给。

2.不同融资方案下财政刺激的长期政策效果

为讨论财政补贴的不同融资方式对宏观经济的长期影响，图 4 给出了不同融资结构下宏观经

济变量的稳态水平。当总融资额中安全资产的比重发生变化时，稳态总产出也会随之变动。具体

地，当安全资产（内债）在国债总额中占比增加时，稳态的消费、投资、总产出水平都会增加，并且此

时高工资部门解雇率更低，家庭面临的不确定性水平更低，各部门家庭更加不容易受到流动性约

束，即两部门家庭收入冲击的临界值均随安全资产比重增大而减小。由此可见，安全资产在长期

中发挥着抵御整体风险、平滑消费的作用。

3. 考虑不同财政支出结构的财政扩张短期效果  
在上述分析框架中，政府财政支出用于转移支付（马勇、章洪铭，2022）、补贴低工资家庭，这

类家庭的高边际消费倾向使得财政扩张能够直接刺激消费。考虑中国财政支出结构的实际情

况，本节引入不同财政支出类型，讨论不同财政支出结构下宏观经济变量动态转移路径的

①　见线上附录 B 图 B.2。
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差异。①

定量结果显示，②当生产部门面临负面技术冲击时，在相同的融资方式（内债融资）和补贴水平

下，增加公共投资在财政支出中的比重，其宏观经济表现明显优于其他两种方式。这是因为增加

公共投资使得公共资本增多，从而降低企业解雇率，缓解家庭失业风险，降低家庭预防性动机，释

放消费空间；另外，增加公共投资可以间接提高家庭收入，引导消费回升。然而，在财政支出中增

加公共消费或转移支付的比重则无法缓解因解雇率提高而带来的内生不确定性上升，因此家庭的

预防性动机增强，导致消费下降更多。

图 4　融资结构对宏观经济的长期影响

注：图 4 描述不同融资结构对于各宏观变量稳态的影响。其中横坐标为安全资产（即内债）发行额占政府部门总融资额的比

例，当横坐标取值为 1 时，对应于前文基准模型的情况，即政府部门发行内债为赤字融资，且不采用其他发行方式。图中总产出、

总消费和总投资展示其稳态值偏离基准模型（安全资产占比=1）的百分比，单位是%；其余变量展示稳态取值，其中 H 部门解雇率

的单位是%。

4. 引入商业银行的拓展分析

在现实经济中，中国家庭及个体投资者持有国债比例较低，因此配置银行存款是家庭部门预

防性储蓄的主要方式。为刻画银行行为，可以在基准模型的基础上引入商业银行风险管理和资产

组合决策，讨论债务融资下财政扩张的安全资产效应。银行吸收家庭储蓄存款，并在其资产端配

置国债和企业信贷。当不确定性升高时，家庭预防性动机增强，对于银行储蓄存款的需求上升。

如果政府部门以国债为融资手段（发行国债）为财政刺激提供资金，能够为银行提供更多的安全资

①　具体模型设置见线上附录 A.4。
②　定量结果见线上附录图 A.1。
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产，增强银行吸收存款的能力。短期内，银行资产端配置更多安全资产而挤出企业信贷；长期而

言，银行持有安全资产比例上升、吸收存款能力增强，能够为企业提供更多的信贷。同时，国债融

资为银行提供了更多安全资产，提高银行吸收家庭储蓄的能力，从而挤出私人消费。外债融资情

况下，财政扩张无法为银行提供更多安全资产，因此虽然短期不会挤出信贷资源，但是长期会降低

信贷供给。①

四、福利分析

从福利角度来看，内债融资对提升社会总福利的作用更强。内债融资能够为家庭提供更多安

全资产，家庭平滑消费的能力更强，且更不容易受到流动性约束。本文将社会总福利定义为整个

生命周期家庭总效用的折现值，具体为：

Ut = ∫0

1 lnCit di - ϕ ∫0

1
Nit di （22）

W t = Ut + βW t+1 （23）
这里用消费当量（consumption equivalent）这一指标来具体衡量不同政策下全社会福利水平，

指标为负代表福利损失，反之则为福利增益。②安全资产能够从时间和部门两个维度平滑消费。

对于每一个家庭而言，安全资产能够提供跨周期的流动性，家庭收入遭受冲击时，可以通过减少国

债持有量以维持当期消费；对于不同部门而言，当遭受外部冲击时，各部门家庭对于安全资产需求

存在差异，安全资产跨部门流动，从而影响两部门家庭消费差距。

进一步本文讨论负面技术冲击下内债融资模式对于社会总福利的增益及其内在逻辑。由图 5
可知，增加内债供给，能够缓解安全资产不充足时，跨部门安全资产流动扩大家庭之间消费差距的

问题。一方面，各部门内部家庭消费差距下降；另一方面，两部门家庭的消费差距下降。当消费差

距下降时，社会总福利能够得到提升。而当经济整体不确定性升高，政府融资无法为家庭提供额

外安全资产时，家庭的消费差距将进一步扩大，福利水平下降。在上文探讨的情境中，负面的技术

冲击使得整体上安全资产从 H 部门流向 L 部门，这是因为负面冲击下国债收益率降低，L 部门整体

预防性动机更强，因此对价格敏感程度更低。但是负面技术冲击带来失业率增加，导致 H 部门家

庭总人数减少，人均持有国债数量反而增加，而 L 部门人均持有国债数量减少。安全资产持有量减

小会造成家庭平滑消费的能力下降，因此 L 部门整体消费水平下降，两部门消费差距进一步被

拉大。

当经济遭受负面技术冲击时，政府利用其他融资方式（非内债）为财政刺激融资，该财政刺激

政策反而带来福利损失。这是由于当政府使用非内债的融资方式时，市场中安全资产供给水平不

变，L 部门家庭人均安全资产持有量降低，H 部门家庭人均安全资产持有量升高，这导致 L 部门家庭

平滑消费的能力下降，因此家庭部门消费方差进一步增加，整体福利水平下降。反之，当经济体中

家庭消费分布的方差减小时，社会总福利提高。

①　具体模型求解和定量分析见本文的工作论文版本，下载地址：https：//xuzhiwei09.wixsite.com/econ/chinese。
②　消费当量的具体计算公式为 ce = exp[ ](1 - β ) (W eg

t - W bench
t ) - 1，其中 W bench

t 为经济中遭受技术冲击时动态转移路径上的

总福利水平，并将其称为情景 1；W eg
t 表示经济中遭受技术冲击且政府采取暂时性财政刺激政策后动态转移路径上的总福利水平，

并将其称为情景 2。因此消费当量代表的意义是：给情景 1 中家庭补偿 ce比例的消费，可以将总福利水平提升至与情景 2 持平。
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图 5　不同融资方式下的福利分析

注：图 5 描述不同融资方式下福利水平的变化，财政刺激力度衡量财政支出的增加值相对于稳态水平的百分比。为清楚解释

图 5 含义，这里选取左图实线上横坐标为 0.4 的点进行具体说明。实线对应内债发行的情况，首先定义两个具体的情景，情景 1 为

经济体遭受 10% 的负面技术冲击，情景 2 为经济体遭受 10% 的负面技术冲击、政府部门当期增加 40% 的财政补贴，此财政补贴依

靠内债融资（为保持两种情景稳态一致，此财政补贴为暂时性财政刺激）。如果向每一单位家庭每一期补偿 0.14% 的消费，那么情

景 1 的总福利水平可以与情景 2 的总福利水平持平。

五、结论与建议

面对高度不确定的经济环境时，经济政策制定面临新的挑战。宏观政策的理论研究如果忽略不

确定性的潜在效应，很可能会低估负面冲击对宏观经济的消极影响。有鉴于此，本文将内生不确定性

引入动态一般均衡框架，通过构建内生的失业机制，强调生产端一阶负面冲击对于家庭预防性动机的

放大作用。负面技术冲击导致劳动市场解雇率上升，一方面使得家庭可支配财富水平下降，导致消费

能力下降；另一方面企业解雇率上升使得家庭对于未来不确定性的预期升高，预防性动机增强，安全

资产需求增加，消费意愿降低。本文定量结果显示，当企业遭受负面技术冲击时，发行国债为财政扩

张融资，在短期内对于消费回升的作用较弱，这是由于家庭预防性动机上升，短期将更多财富配置于

安全资产。但是，提高国债供给具有积极的长期作用，中央政府债务作为安全资产可以帮助家庭平滑

消费、抵御预期风险，带来社会福利的改进。除此之外，在财政扩张时增加公共投资比重，其政策效能

优于增加转移支付或者公共消费比重。这是因为增加公共投资用于积累公共资本，公共资本的增多

可以刺激企业生产，从而降低劳动市场解雇率，帮助家庭居民稳定预期，恢复消费动力。

基于本文结论，当一阶负面冲击引起内生不确定性升高时，发挥政府债务功能、增强财政扩张

效能要求政策制定者关注财政支出结构和债务规模，把握好财政政策调控的长短期关系。具体来

讲，在短期内应当更加关注财政支出结构，财政支出要起到稳预期作用。在财政支出结构优化的

实际操作中，应当适度增加公共投资和民生保障的比例，从而扩大就业机会，有效减小内生不确定

性，增强私人部门预期，提升居民消费意愿，推动需求增长。其次，财政支出结构优化应当关注对

特定群体的补助和支持，重点包括失业人群等中低收入群体。这类群体抗风险能力差，但是消费

意愿较强。加大对这类重点群体的补贴力度，能够较好促进消费回升。此外，短期内可以适当放

松商业银行风险管理要求，缓解国债融资带来的信贷挤出。
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在长期中应当适当提高赤字率，合理增加债务规模，扩大财政支出空间。对政府而言，应当完

善金融市场，增加私人部门高质量投资储蓄工具的供给。具体地，在预期偏弱的经济环境下，积极

采取赤字债务化策略，发挥国债安全资产功能，能够有效缓解家庭部门面临的流动性摩擦。更进

一步地，充分发挥国债的安全资产功能，要求政策制定者提升国债二级市场流动性，推动商业银行

柜台市场交易扩容，从而扩大居民直接持有的国债规模。此外，可以增加柜台交易业务涉及的政

府债券品种，例如适当提高政策性金融债券在柜台债券市场的比例，以便吸引更多个人投资者参

与市场。综上，面对不确定性高的经济形势，提高赤字率和优化财政支出结构应当相辅相成，从而

增强市场预期，达到拉动消费和产出增长的政策效果。
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Summary： The validity of Ricardian equivalence is widely discussed in public finance literature. In 
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emerging economies like China， underdeveloped financial markets result in a scarcity of liquid assets， 

making government bonds a crucial liquidity tool for households. When faced with uncertainty， households 

hold government bonds as a precautionary measure to hedge against potential future income fluctuations， 

thereby smoothing consumption. In this context， Ricardian equivalence does not hold. Moreover， this paper 

identifies unemployment-induced wage volatility as a critical driver of income uncertainty， which 

fundamentally shapes precautionary behavior. Departing from conventional studies that focus on second-

moment uncertainty shocks， this work demonstrates how first-moment negative shocks to corporate sectors 

propagate through endogenous unemployment channels. These mechanisms influence household 

consumption-investment decisions while amplifying macroeconomic instability through heightened 

precautionary motives.

This paper examines the effects of fiscal stimulus policies financed through sovereign bonds under 

endogenous uncertainty， employing a Dynamic General Equilibrium （DGE） model with heterogeneous 

households and multi-sector enterprises. It focuses on the macroeconomic impact of fiscal expansion funded 

by sovereign debt， particularly the liquidity properties of such debt. Theoretical analysis shows that negative 

technology shocks increase income uncertainty and unemployment， strengthening households’ 

precautionary motives and boosting demand for safety assets. This， in turn， crowds out consumption and 

amplifies economic fluctuations. When households face liquidity constraints and safety assets are scarce， 

government bonds emerge as critical safety assets in financial markets. Quantitative analysis finds that debt-

financed fiscal stimulus causes short-term crowding out of consumption due to precautionary behavior. Over 

the long term， however， the increased supply of safety assets helps households manage risks and smooth 

consumption， hereby enhancing social welfare. Additionally， fiscal expansion focused on public investment 

is more effective in mitigating economic fluctuations than increased public consumption or transfer 

payments. The findings offer valuable insights for evaluating fiscal policies in today’s complex 

macroeconomic environment.

Based on the paper’s conclusions， policymakers should prioritize the structure of fiscal spending and 

the scale of debt to enhance the effectiveness of government debt and fiscal expansion. In the short term， 

stabilizing expectations through targeted fiscal expenditure is essential， including increasing public 

investment and social welfare to reduce uncertainty and stimulate consumption. Targeted support for low- 

and middle-income groups should also be increased. In the long term， increasing the deficit ratio and 

expanding debt can provide greater fiscal flexibility. The government should develop financial markets and 

expand investment options for the private sector. Expanding Over-The-Counter （OTC） transactions and 

diversifying bond types can attract more individual investors， fostering consumption and output growth. 

Future research could explore the role of other liquid assets， such as housing， to explore the interplay 

between real estate policies and fiscal policies. Additionally， incorporating price stickiness into the model 

could shed light on the synergistic effects of monetary and fiscal policies. 
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