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内容提要：十九大报告指出，推动经济高质量发展是当前和今后确定发展思路、制定

经济政策、实施宏观调控的根本要求。据此，本文构建新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型，采用 Ｍａｒｋｏｖ

Ｓｗｉｔｃｈ方法对我国财政货币政策搭配体制估计识别并进行数值模拟，以系统考察不同政

策搭配下的经济波动性，最后借以探讨保障经济行稳致远的最优政策组合。经验估计表

明，改革开放以来我国主要遵循以主动型财政政策和被动型货币政策组合为主的宏观调

控范式。进一步的数值模拟发现，充分考虑物价稳定的主动型货币政策和充分考虑债务

稳定的被动型财政政策组合更易消化外生冲击导致的经济波动，而主动型财政政策和被

动型货币政策组合熨平经济周期的效果最差。为此，本文认为未来政府宏观调控应从以

主动型财政政策和被动型货币政策为主的协调配合范式逐步转向以主动型货币政策和

被动型财政政策为主的协调配合范式，以全面提升宏观调控效率，并为推动新时代中国

经济高质量发展营造稳定的宏观经济环境。
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一、引　言

２００８年全球金融危机以来，世界经济政治格局深度调整和国内一些深层次矛盾交叉叠加使我

国经济发展不确定性不断增强，如何有效促进经济“稳中求进”发展已成为学界和实务界关注的热

点。改革开放至今，以经济高增长为目标的财政货币政策调控成功促进我国长达近 ４０年的高速

发展。但历经多年快速发展之后，经济高速增长态势难以为继。十八届三中全会之后，中共中央
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明确指出我国经济步入新常态阶段，增长速度要从高速转向中高速。与此同时，十九大报告进一

步指出我国经济正处于由高速增长转向高质量发展的新时代阶段，处在转变发展方式、优化经济

结构、转换增长动力的攻关期，推动经济高质量发展是确定发展思路、制定经济政策、实施宏观调

控的根本要求。这意味着，经济高速增长不再是政府制定宏观政策的首要目标，宏观调控将更加

关注经济稳定以及防范化解经济风险。传统宏观政策调控遵循何种范式？我国宏观调控又应做

出何种调整以适应新时代经济高质量发展的要求？显然，有效厘清和把握这些问题对当前经济转

型至关重要。

财政货币政策因其灵活性和相机抉择性而被各国政府广泛运用，但多项研究亦表明试图稳定

宏观经济的财政货币政策本身也是经济波动的内在源泉，政府宏观调控的随意性和盲目性反而会

放大和延长经济周期（Ｆａｔｓ和 Ｍｉｈｏｖ，２００４；Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ等，２０１８等）。为应对全球金融危机的负面
冲击，我国于２００８年底出台４万亿刺激政策用于大量基础设施建设和产业振兴计划，但经济软着
陆之后宏观经济渐显出物价剧烈波动、债务积聚过重、产能过剩凸显等诸多问题。这无疑与政府

意图强化宏观调控以稳定宏观经济、推动经济高质量发展的初衷相悖。而就现有文献来看，学界

关于宏观政策本身如何影响经济波动着墨甚少。当前所面临的诸多问题和潜在风险提醒学界和

实务界亟须对前期财政货币政策操作重新审视和深入研究，并探寻以“稳增长、控物价、防风险”为

目标的最优宏观调控范式。

针对我国当前面临的经济转型挑战和各类潜在风险，习近平总书记多次强调当前宏观经济政

策应坚持稳中求进的工作基调，要用稳定的宏观经济政策稳定社会预期。与此同时，十八届五中

全会审议通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》（简称“十三

五”规划），明确提出要健全宏观调控体系，增强财政货币政策协调配合；更加注重引导市场行为和

社会预期，为结构性改革营造稳定的宏观经济环境。因此，稳定的宏观经济环境是新常态经济转

型和结构深化改革的重要前提和基本保障。已有研究亦表明，增强宏观政策协调有助于更好降低

宏观经济风险并提高宏观调控的有效性（陈小亮、马啸，２０１６）。
综上，深入考察不同财政货币政策搭配的宏观效应差异，据以遴选出最有利于经济行稳致远

的财政货币政策搭配组合，对有效引导公众预期以减少经济波动、降低宏观经济风险从而更好引

领新时代经济发展，具有重要现实意义。而作为宏观调控两大重要“支柱”的财政货币政策应如何

深化协调以促进经济高质量可持续发展？目前，国内文献鲜有对此展开深入探讨，基于中国现实

经济数据进行实证和模拟分析更是屈指可数。有鉴于此，本文在构建新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型的基础
上，首先基于现实经济数据对我国财政货币政策协调配合范式进行估计识别，然后针对不同财政

货币政策组合的调控效率展开深入分析比较，最后根据研究结论尝试为完善新常态下宏观调控体

系、增强财政货币政策协调性提出切实合理的政策建议。

二、文献综述

当前学界关于财政货币政策效应及调控转型的单独研究俯拾皆是（王立勇，２０１０；Ｂｉａｎ和
Ｙａｎｇ，２０１７；郭豫媚等，２０１６；徐忠，２０１８ａ），但将二者置于同一框架系统探讨的文献较为匮乏。中
国人民银行研究局局长徐忠（２０１８ｂ）日前发文指出，当前财政政策应大有所为，财政当局应切实整
顿地方债务，避免“财政风险金融化”。该文引发央行与财政部学者多轮公开“互怼”，堪称“史无

前例”。此番论战引来学界和实务界关于“财政风险货币化”“财政风险金融化”的广泛关注，实则
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深刻反映出宏观调控两大政策系统的协调配合出现明显问题（贾康，２０１８），并揭示出系统探讨我
国财政货币政策协调效应的重要性和迫切性。

关于财政货币政策协调效应的系统研究最早可追溯于价格水平决定的财政理论（ＦｉｓｃａｌＴｈｅｏｒｙ
ｏｆＰｒｉｃｅＬｅｖｅｌ，ＦＴＰＬ），该理论认为“通货膨胀不仅仅是一种货币现象，更是一种财政现象”（Ｌｅｅｐｅｒ，
１９９１；杨源源，２０１７；Ｊｉａ，２０１８）。国外学者对财政货币政策相互作用及搭配问题日益重视，并从不
同角度探究二者相互关系。Ａｌｅｓｉｎａ和 Ｔａｂｅｌｌｉｎｉ（１９８７）基于博弈论讨论了财政货币政策最优组合
问题。Ｍｕｓｃａｔｅｌｌ等（２００４）基于模拟分析发现，财政货币政策互补或替代取决于经济冲击类型以及
经济结构假设。Ｄａｖｉｇ和 Ｌｅｅｐｅｒ（２０１１）基于财政冲击视角研究财政货币政策交互搭配效应，发现
主动货币被动财政搭配的政策体制引致的经济波动最小；而主动财政被动货币搭配的政策体制易

致经济较大波动。Ｌｅｅｐｅｒ（２０１６）探讨了财政货币政策相互作用的特征，认为货币政策管理通胀时
需要适当的财政政策支持。

国内学者关于财政货币政策协调配合的研究起步较晚且结论莫衷一是，总体来说主要存在两

种研究视角。一是对财政货币政策操作属性进行检验，如张志栋、靳玉英（２０１１）检验财政货币政
策在价格决定中的作用区制发现，１９８０—１９９７年为货币政策主导区制，之后为财政主导区制；而尹
雷、赵亮（２０１６）则发现我国财政调控主要遵循被动型的李嘉图制度属性；朱军（２０１６）发现财政政
策对货币政策响应、货币政策对财政政策不响应是符合我国经济特征的模式选择。二是探究财政

货币政策之间相互作用，如贾俊雪、郭庆旺（２０１２）基于财政支出冲击模拟了不同财政货币政策的
效应，结果发现旨在实现物价和债务稳定的政策规则社会福利损失最小；杨源源、于津平（２０１７）基
于三种不同的财政货币政策互动视角讨论了最优货币政策范式选择问题，发现不对财政变量反应

的“独立型”货币调控范式最为有效。

建立在不完全竞争基础上的新凯恩斯模型从一般均衡理论出发，通过最优化方法推导出各经

济主体跨期的最优条件，所得最优行为方程拥有较强的微观基础且表现出前瞻性特点，逐步成为

近年来宏观政策分析的重要框架（卞志村、高洁超，２０１４）。综合现有文献不难发现，国内外关于财
政货币政策互动效应的研究均有不同程度涉及，并已有不少文献采用较为前沿的动态随机一般均

衡（ＤｙｎａｍｉｃＳｔｏｃｈａｓｔｉｃＧｅｎｅｒａｌＥｑｕｉｂｉｂｒｉｕｍ，ＤＳＥＧ）研究方法。但对此类文献进行比较，即可发现
Ｄａｖｉｇ和 Ｌｅｅｐｅｒ（２０１１）、Ｊｉａ（２０１８）、贾俊雪和郭庆旺（２０１２）、杨源源和于津平（２０１７）等基于 ＤＳＧＥ
模型的研究主要聚焦于财政冲击下的财政货币政策互动效应问题，研究视角较为单一。而现实中

经济冲击较为多元化，单纯基于财政扰动冲击得出最优财政货币政策组合范式未必适用于其他经

济冲击情形。为此，本文尝试系统探讨两大政策扰动冲击（利率扰动和公共支出冲击）以及两大主

要经济冲击（总需求和总供给冲击）等四种不同冲击下的最优财政货币政策组合范式选择问题。

此外，已有经验研究表明 ＮＫＰＣ曲线和动态 ＩＳ曲线能较好地描述经济波动特征（范从来，
２０００），且兼具前瞻型和后顾型特征的混合 ＮＫＰＣ曲线更符合当前中国现实的经济特征（卞志村、
胡恒强，２０１６）。价格黏性特征的存在使得经济在短期内难以有效出清，以致政府需辅以财政货币
政策相机调控，因此忽略对现实经济价格黏性特性的准确刻画无疑会对宏观调控效应的认识产生

偏误（陈彦斌、陈惟，２０１７）。虽然研究财政货币政策搭配问题的文献不少基于 ＤＳＧＥ模型，但鲜有
文献建模时系统刻画混合 ＮＫＰＣ曲线。为此，区别于已有文献，本文尝试对混合 ＮＫＰＣ曲线进行拓
展推导，并以此探究财政政策与价格之间的理论联系。同时，为增强宏观政策交互效应研究的系

统性，本文将马尔科夫区制转移（ＭａｒｋｏｖＳｗｉｔｃｈ）方法与新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型相结合，首先基于现实
经济数据识别１９８０—２０１７年我国财政货币政策操作属性，然后在此基础上将不同类型的政策组合
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引入 ＤＳＧＥ模型并基于脉冲响应和社会福利损失数值模拟分析，以系统探究和比较不同财政货币
政策组合范式的宏观调控效率。

综上，当前国内外关于财政货币政策互动效应的研究逐步展开，但关于二者协调搭配的研究

还缺乏深入性和系统性，针对中国不同财政货币政策组合的调控效果进行系统分析和比较的研究

更为匮乏。从宏观政策实践来看，增强财政货币政策协调性并非对二者进行盲目协调，过去以推

动经济高增长为目标的政策组合调控未必适用于经济高质量发展的内涵要求，当前央行和财政部

学者关于财政货币政策彼此溢出的争论提醒学界亟须对宏观政策协调问题进行反思和探讨。为

此，本文立足习近平总书记关于“宏观政策调控坚持‘稳中求进’工作总基调”的论述以及“十三

五”规划关于“健全宏观调控体系，增强财政货币政策协调性”的重要理念，并贯彻新时代中国经济

高质量发展的内在要求，尝试基于反映中国经济特征的数据和参数对财政货币政策协调问题展开

系统分析，以为完善和优化宏观调控提供切实依据和合理建议。

三、理论机理分析与 ＤＳＧＥ模型构建

本部分首先基于简单的政策行为方程阐明财政货币政策协调搭配的类型及相应的宏观作用

机理，然后在此基础上构建新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型。
（一）理论机理分析

政府财政政策操作通常面临跨期约束：Ｇｔ＝Ｔｔ＋（Ｂｔ－Ｒｔ－１Ｂｔ－１）／Ｐｔ＋（Ｍｔ－Ｍｔ－１）／Ｐｔ。其中，

Ｇｔ、Ｔｔ、Ｂｔ、Ｍｔ分别为实际政府支出、税收以及名义债务、货币余额，Ｐｔ、Ｒｔ分别表示价格和毛利率。
该式表示政府通过征税、发行债券和货币为赤字融资，对其无限期迭代即得政府预算现值约束

（ＰｒｅｓｅｎｔＶａｌｕｅｏｆＢｕｄｇｅｔＣｏｎｓｔｒａｉｎｔ，ＰＶＢＣ）：

（Ｍｔ－１＋Ｒｔ－１Ｂｔ－１）／Ｐｔ＝Ｅｔ∑
Ｔ

ｔ
ｑｔ，Ｔ［Ｔｔ－Ｇｔ＋（１－１／Ｒｔ）Ｍｔ／Ｐｔ］ （１）

式（１）表示政府总负债通过未来财政盈余和铸币税偿还。维持财政可持续意味着式（１）成立。
根据 ＰＶＢＣ，考虑以下四种可能的财政货币政策搭配情形。

情形一：被动型财政政策（ＰＦ）和被动型货币政策（ＰＭ）。被动型财政政策指财政当局调控时
完全考虑预算平衡，税收会对政府支出调整充分反应；被动型货币政策指央行在货币政策调控时

不对通胀偏离充分反应，而是被动配合财政政策以保证预算约束平衡（即被动调整铸币税）。此情

形下财政政策和货币政策均严格遵循预算约束平衡，由此 ＰＶＢＣ等式成立。
情形二：被动型财政政策（ＰＦ）和主动型货币政策（ＡＭ）。此情形下财政当局在调控时完全考

虑财政预算平衡；央行保持自身独立性，货币政策变量不对财政政策操作进行被动反应。虽然货

币政策独立，但财政当局自身会严格遵循预算约束平衡以致 ＰＶＢＣ等式依然成立。
情形三：主动型财政政策（ＡＦ）和被动型货币政策（ＰＭ）。此情形下财政当局较为激进，不考虑

预算平衡，税收不对政府支出充分反应；货币政策被动配合财政政策以保证预算平衡。因货币变

量总对财政政策被动配合，ＰＶＢＣ等式也能成立，该情形会发生“赤字货币化”。
情形四：主动型财政政策（ＡＦ）和主动型货币政策（ＡＭ）。该情形下财政调控不考虑预算平

衡，税收不对政府支出调整充分反应；央行保持自身独立性，货币政策变量不对财政政策进行被动

调整。由于财政货币政策操作均不致力于预算约束平衡，此时只能通过价格内生调整（改变实际

３２



总债务）以使 ＰＶＢＣ成立。
针对以上四种搭配情形，Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１，１９９３）早在研究 ＦＴＰＬ理论时便对各种财政货币政

策搭配体制进行研究，结果如表 １所示。在 ＡＦＡＭ搭配中，模型解不存在：尽管央行试图通过
主动型货币政策达到产出和物价稳定的目标，但在政府同时采取主动型财政政策时，由于政府

支出的相对任意性，且不致力于稳定债务，最终通过预算平衡约束影响到物价，以致整个经济

难以达到稳定状态。在 ＰＦＡＭ搭配中，模型存在唯一理性预期均衡解：主动型货币政策在稳定
产出和物价的同时，被动型财政政策通过足够的税收为支出融资，从而确保债务稳定。在 ＡＦ
ＰＭ搭配中，模型亦存在唯一理性预期均衡解：主动型财政政策下外生的政府支出意味着赤字
具有相对任意性，以致政府债务非稳定扩张；债务规模扩张对物价产生向上压力，但在被动型

货币政策支持下实际利率会下降，从而实际减轻债务利息负担，最终维持债务稳定；债务稳定

会削弱其对物价的影响，从而这种政策组合最终使得债务和物价维持在相对稳定状态。在 ＰＦ
ＰＭ搭配中，模型存在不确定性泡沫解：尽管被动型财政政策能保证债务稳定，但由于被动型货
币政策无法引导公众产生稳定通胀的预期，预期不确定性最终导致物价不稳定波动，进而最终

也会对债务稳定产生影响。

　　表 １ 组合解及其性质

ＡＭ ＰＭ

ＡＦ 非稳定性爆炸性解 唯一理性预期均衡解

ＰＦ 唯一理性预期均衡解 不确定性泡沫解

基于以上理论机理分析，本文尝试构建新凯恩斯 ＤＳＧＥ模型以深入讨论财政货币政策不同情
形的协调配合范式对中国经济稳定的作用。

（二）ＤＳＧＥ模型的构建与求解
模型主要包含家庭、厂商、财政当局、央行四类经济主体，家庭和厂商分别根据自身效用和利

润最大化原则决策，财政当局和央行根据经济形势内生调整政策变量以进行宏观调控。

１家庭部门的经济问题
考虑到政府公共支出具有效用正外部性，本文以公共产品形式引入家庭效用函数以更好地描述

家庭部门行为决策。假设家庭满足同质、理性且无限存活特性，其最终目标为生命期内效用最大化。

代表性家庭目标效用函数为：Ｅｔ∑
∞

ｉ＝０
βｉ
Ｚ１－σｔ＋ｉ

１－σ
＋ γ
１－λ

Ｍｔ＋ｉ
Ｐｔ＋( )

ｉ

１－λ

－χ
Ｎ１＋ηｔ＋ｉ

１＋[ ]η。其中，β为主观贴现因子，σ、
λ、η分别为跨期消费替代弹性、货币需求利率弹性、劳动力供给弹性的倒数，γ、χ为对应的效用偏好
参数；Ｚｔ、Ｎｔ分别为总消费水平和劳动时长。Ｚｔ遵循如下定义：当 φ≠１时，Ｚｔ＝［ωＣ

１－φ
ｔ ＋（１－ω）

Ｇ１－φｔ ］
１
１－φ

；当 φ＝１时，Ｚｔ＝Ｃ
ω
ｔＧ

１－ω
ｔ 。其中，ω为一般产品所占权重，φ为一般产品和公共产品替代弹

性的倒数。代表性家庭面临预算约束为：

Ｃｔ＋Ｍｔ／Ｐｔ＋Ｂｔ／Ｐｔ＋Ｔｔ＝ＷｔＮｔ／Ｐｔ＋Ｍｔ－１／Ｐｔ＋Ｒｔ－１Ｂｔ－１／Ｐｔ （２）

其中，Ｂｔ为一年期债券，Ｗｔ为名义工资，Ｒｔ为毛利率。在预算约束下可求解代表性家庭跨期
最优消费选择、最优货币持有、最优劳动力供给的欧拉方程，依次线性化处理可得：

ｃｔ＝Ｅｔ（ｃｔ＋１）－［σ－（σ－φ）κ］
－１
［ｉｔ－Ｅｔ（πｔ＋１）］
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＋（σ－φ）κ［Ｅｔ（ｇｔ＋１）－ｇｔ］／［σ－（σ－φ）κ］ （３）

ｍｔ－ｐｔ＝［（σω－φω＋φ）ｃｔ＋（σ－φ）（１－ω）ｇｔ］／λ－ｉｔ／（λｉｓｓ） （４）

ｗｔ－ｐｔ＝ηｎｔ＋［（σ－φ）ω＋φ］ｃｔ＋（σ－φ）（１－ω）ｇｔ （５）

其中，ｃｔ、ｇｔ、ｍｔ、ｐｔ、ｗｔ、ｎｔ等小写字母表示变量对各自稳态的偏离，下同；ｉｓｓ为名义利率稳态值，

πｔ＝ｐｔ－ｐｔ－１为通胀率，κ＝（１－ω）（Ｇｓｓ／Ｃｓｓ）
１－φ／［ω＋（１－ω）（Ｇｓｓ／Ｃｓｓ）

１－φ］。

２厂商部门的经济问题
假定厂商生产函数为：Ｙｊｔ＝ＡｔＮｊｔ，Ａｔ为生产技术。根据 Ｃａｌｖｏ（１９８３）的研究，假定每期有 １－ｆ

比例企业可调整价格，其余 ｆ比例企业无法对其产品调价。据此黏性假定，可得经线性化处理的价
格演变方程（ｐｔ 为调价企业新定价格对其稳态的偏离）：

ｐｔ＝ｆｐｔ－１＋（１－ｆ）ｐ

ｔ （６）

卞志村、胡恒强（２０１６）系统比较了简单黏性价格模型、黏性信息模型、双黏性模型以及混合
ＮＫＰＣ模型对我国经济的拟合情况，发现兼具前瞻和后顾型特征的混合 ＮＫＰＣ曲线更符合现实经
济黏性特质。为此，本文放松调价厂商完全按照利润最大化原则更新价格的假设，假定一部分厂

商按照最大化原则调整价格，另一部分厂商依据简单原则调整价格。也即 １－δ比例为前瞻型企
业，δ比例为后顾型企业，前瞻型企业按最大化利润现值原则确定其产品价格 Ｐｆｔ，而后顾型企业只

依据简单规则来定价 Ｐｂｔ，从而有：

ｐｔ ＝δｐ
ｂ
ｔ＋（１－δ）ｐ

ｆ
ｔ （７）

前瞻性企业定价遵循最大化利润现值原则：ｍａｘ
ｐｆｔ
Ｅｔ∑

∞

ｉ＝０
ｆｉΔｉ，ｔ＋ｉ［（Ｐ

ｆ
ｔ／Ｐｔ＋ｉ－ＭＣｔ＋ｉ）Ｙｊｔ＋ｉ］。其中，贴

现因子 Δｉ，ｔ＋ｉ由 β
ｉ
（Ｚｔ＋ｉ／Ｚｔ）

φ－σ（Ｃｔ＋ｉ／Ｃｔ）
φ决定，ＭＣｔ为实际边际成本。在需求约束条件下求解可

得前瞻性企业最优定价方程，线性化处理即得：

ｐｆｔ ＝（１－ｆβ）∑
∞

ｉ＝０
（ｆβ）ｉＥ（ｍｃｔ＋ｉ＋ｐｔ＋ｉ） （８）

对于后顾性厂商，其价格为上期新定价格与通胀率之和，亦即：

ｐｂｔ ＝ｐ

ｔ－１＋πｔ－１ （９）

由联立式 （６）～（９）可得：πｔ＝V１Ｅｔπｔ＋１ ＋V２πｔ－１ ＋V３ｘｔ。其中，V１＝
ｆβ

ｆ＋（１－ω）δ＋ｆβδ
，

V２＝
δ

ｆ＋（１－ω）δ＋ｆβδ
，V３＝

（１－ω＋ωσ＋η）（１－ｆ）（１－δ）（１－ｆβ）
（ｆ＋δ－δω＋ｆβδ）

，＝Ｃｓｓ／Ｙｓｓ。ｘｔ为产出缺口，对

联立所得式进一步转换，可将 ＮＫＰＣ曲线表示为含有政府公共支出、消费和技术进步的形式：πｔ＝

V１Ｅｔπｔ＋１ ＋V２πｔ－１ ＋V３（νｇｔ＋ｃｔ－ａｔ）＋ｓｔ。其中，ν＝
（η＋σ）

１－ω＋ωσ＋η
－，＝ （η＋１）

１－ω＋ωσ＋η
；

ｓｔ＝ρｓｓｔ－１＋ε
ｓ
ｔ表示总供给冲击，ρｓ为自回归参数，ε

ｓ
ｔ为冲击扰动项。可发现，若满足V３ν＞０，则说明

政府支出的当期正向冲击必然带来通胀水平的当期正向波动。

此外，基于 Ｙｔ＝Ｃｔ＋Ｇｔ这一均衡条件，转化式（３）可得产出缺口形式的动态 ＩＳ曲线：

５２



ｘｔ＝Ｅｔ（ｘｔ＋１）－［ｉｔ－Ｅｔ（πｔ＋１）］／［σ－（σ－φ）κ］＋ｄｔ （１０）

其中，ｄｔ＝ρｄｄｔ－１＋ε
ｄ
ｔ为总需求冲击；ρｄ为自回归参数，ε

ｄ
ｔ为冲击扰动项。

３财政当局的决策问题
财政当局通过税收、发行货币和债券为其公共产品支出融资，满足如下政府预算平衡式：

Ｇｔ＝Ｔｔ＋（Ｂｔ－Ｒｔ－１Ｂｔ－１）／Ｐｔ＋（Ｍｔ－Ｍｔ－１）／Ｐｔ （１１）

参照 Ｄａｖｉｇ和 Ｌｅｅｐｅｒ（２０１１），本文假定财政税收政策反应函数满足如下形式：

ｒτｔ ＝ｌ１（ｓ
ｆ
ｔ）ｒτｔ－１＋ｌ２（ｓ

ｆ
ｔ）ｒｂｔ－１＋ｌ３（ｓ

ｆ
ｔ）ｘｔ＋ｌ４（ｓ

ｆ
ｔ）ｒｇｔ＋εｆｔ （１２）

其中，ｒτｔ、ｒｂｔ、ｒｇｔ分别表示税收、债务、政府支出产出比率对各自稳态的偏离；ｌ１（ｓ
ｆ
ｔ）、ｌ２（ｓ

ｆ
ｔ）、

ｌ３（ｓ
ｆ
ｔ）、ｌ４（ｓ

ｆ
ｔ）分别为税收对上期税收和债务、产出、政府支出偏离的反应弹性；ｓ

ｆ
ｔ表示对应财政政

策区制，εｆｔ为冲击扰动项。根据 Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１），当 ｌ２足够小且 ｌ４＜１时，财政政策遵循主动型操作
范式，政府对债务和财政可持续性的重视程度较低；而当 ｌ２较大且 ｌ４≥１时，财政政策遵循被动型
操作范式，政府充分考虑债务稳定和财政可持续性。同时，本文假定财政支出满足：ｇｔ＝ρｇｇｔ－１＋εｇｔ。
其中，ρｇ为自回归参数，εｇｔ为冲击扰动项。

４中央银行的决策问题
本文采用如下形式刻画央行货币政策实践：

ｉｔ＝ｋ１（ｓ
ｍ
ｔ）ｉｔ－１＋ｋ２（ｓ

ｍ
ｔ）πｔ＋ｋ３（ｓ

ｍ
ｔ）ｘｔ＋εｉｔ （１３）

其中，ｋ１（ｓ
ｍ
ｔ）为利率平滑参数，ｋ２（ｓ

ｍ
ｔ）、ｋ３（ｓ

ｍ
ｔ）分别为利率对通胀和产出偏离的反应弹性；ｓ

ｍ
ｔ表

示对应货币政策区制，εｉｔ为冲击扰动项。同理，根据利率对通胀反应弹性大小可区分货币政策类
型：当 ｋ２＜１时，货币调控遵循被动型范式，表示利率对通胀反应不足；而当 ｋ２≥１时，货币政策调
控遵循主动型操作范式，即央行利率调整充分考虑物价稳定。

四、宏观政策协调配合范式识别与参数设定

我国宏观政策调控究竟遵循何种政策搭配范式？本文基于 １９８０—２０１７年实际经济数据采用
ＭａｒｋｏｖＳｗｉｔｃｈ方法进行估计识别，同时对模型其余结构性参数予以校准。

（一）参数估计：财政货币政策协调配合范式识别

本文在政策方程式（１２）、（１３）的基础上采用马尔科夫区制（两区制，即 ｓｆｔ＝１、２，ｓ
ｍ
ｔ＝１、２）转移

方法对转移参数进行估计。本文主要选取税收、政府支出、债务余额、利率、产出、通货膨胀等变量

作为参数估计的基本观测变量；考虑我国国债余额季度数据无法获取，本文估计选取 １９８０—２０１７
年度层面数据；通过对央行历年存款基准利率调整加权平均得到年度利率数据。对于所有观测变

量，均采用 ＨＰ滤波过滤处理后再用以估计参数。
据上，本文分别对财政、货币政策规则模型进行马尔科夫区制转移估计，估计结果如表 ２、表 ３

所示。根据前文定义的财政货币政策操作范式判定标准，当财政政策操作不考虑政府预算约束以

及非致力于保持债务稳定时，该类财政政策即为“主动型财政政策”，具体表现为税收调整对支出

偏离反应不足并且对债务偏离反应系数较小（即 ｌ４＜１且 ｌ２较小时），反之即为“被动型财政政
策”；当央行名义利率调整对通胀偏离做出充分反应时，这类货币政策即为“主动型货币政策”，具
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体表现为名义利率变动能促使真实利率顺经济周期调整（即 ｋ２≥１时），反之即为“被动型货币政
策”。参照上述关于财政货币政策类型的定义，本文对两种政策规则下的两种区制进行了属性区

分，表２中区制１属于被动型财政政策区制，区制２属于主动型财政政策区制；表 ３中区制 １为被
动型货币政策区制，区制２为主动型货币政策区制。

　　表 ２ 财政政策规则 ＭａｒｋｏｖＳｗｉｔｃｈ参数估计结果

　　参数

体制　　
ｌ１（ｓ

ｆ
ｔ） ｌ２（ｓ

ｆ
ｔ） ｌ３（ｓ

ｆ
ｔ） ｌ４（ｓ

ｆ
ｔ）

区制转移

概率

平均

持续期
Ｌｏｇｌｉｋｅｈｏｏｄ

区制 １

ＰＦ

－００３４２

［－０４６８４，

０４００１］

０５０５１

［００８３８，

０９２６４］

０４６３５

［－００４７２，

０９７４３］

１６６４４

［０９３８６，

２３９０２］

［Ｐ（１，１）＝０５８１３；

Ｐ（１，２）＝０４１８７］
２３８８３

区制 ２

ＡＦ

００３９５

［－０２３２６，

０３１１５］

００５１０

［－００３２６，

０１３４７］

０２３７６

［００００３，

０４７４９］

０５０２４

［０２１６９，

０７８８０］

［Ｐ（２，１）＝００８７２；

Ｐ（２，２）＝０９１２８］
１１４６９４

７１８２８５

　　注：方框内值为不同区制下各参数估计的后验均值，括号内为各参数估计的９０％置信区间。下同。

　　表 ３ 货币政策规则 ＭａｒｋｏｖＳｗｉｔｃｈ参数估计结果

　　参数

体制　　
ｋ１（ｓ

ｍ
ｔ） ｋ２（ｓ

ｍ
ｔ） ｋ３（ｓ

ｍ
ｔ） 区制转移概率

平均

持续期
Ｌｏｇｌｉｋｅｈｏｏｄ

区制 １

ＰＭ

０４８４９

［０１９２２，

０７７７５］

０６２９７

［－０１７９５，

１４３９０］

０９１５５

［－００１２９，

１８４４０］

［Ｐ（１，１）＝０８６５１；

Ｐ（１，２）＝０１３４９］
７４１３５

区制 ２

ＡＭ

０６４４７

［０６２３２，

０６６６２］

１３２２０

［１２６４４，

１３７９６］

１５９４４

［１５１３１，

１６７５７］

［Ｐ（２，１）＝０５９４５；

Ｐ（２，２）＝０４０５５］
１６８２０

２４７７３６

表２估计结果还显示，“被动型财政政策”区制保持自我状态的概率为 ５８１３％，由“被动型财
政政策”转换至“主动型财政政策”区制的概率达到 ４１８７％；而“主动型财政政策”区制保持自我
状态的概率高达 ９１２８％，由“主动型财政政策”转换至“被动型财政政策”区制的概率仅为
８７２％。从平均持久期来看，“被动型财政政策”区制的平均持久期为 ２３８８３年，而“主动型财政
政策”区制的平均持久期达到１１４６９４年。由此可见，改革开放以来我国财政政策主要遵循“主动
型”操作范式。进一步观察表 ３可发现，“主动型货币政策”区制保持自我状态的概率仅为
４０５５％，由“主动型货币政策”转换至“被动型货币政策”区制的概率达到 ５９４５％；而“被动型货
币政策”区制保持自我状态的概率高达 ８６５１％，由“被动型货币政策”转换至“主动型货币政策”
区制的概率仅为 １３４９％。从平均持久期来看，“主动型货币政策”区制的平均持久期为 １６８２０
年，而“被动型货币政策”区制的平均持久期达到７４１３５年。据此，可判断改革开放以来我国货币
政策主要遵循“被动型”操作范式。

图１、图２分别刻画了１９８０—２０１７年财政和货币政策操作概率区制图，可发现我国财政政策

７２



主要遵循“主动型”操作范式，仅在 １９８５—１９８６年以及 １９９４—１９９６年满足“被动型”特征；货币政
策主要遵循“被动型”操作范式，仅在 １９８０—１９８１年、１９８４年、１９９２—１９９３年、２００１年、２０１２—２０１３
年满足“主动型”特征。也即１９８０—２０１７年我国宏观政策调控主要采取以主动型财政政策和被动
型货币政策为主的政策搭配体制。这与我国财政货币政策实践基本一致，改革开放以来政府为促

进经济快速增长主要实行了赤字型财政政策，且对债务稳定的重视不足导致当前我国债务风险不

断积聚；大量经验分析也表明利率对通胀缺口的反应系数一般在 ０５～１０，我国利率对通货膨胀
反应不足（刘金全、张小宇，２０１２）。

（二）参数校准

对于模型其余结构性参数，主要根据有关中国经济分析的文献或数据校准而得。对于居民跨期

消费替代弹性和效率工资弹性的倒数，参照 Ｚｈａｎｇ（２００９）的研究取 σ＝２、η＝６１６。参照胡爱华
（２０１３），取 ω＝０９、φ＝１。国内文献关于实际货币需求利率弹性倒数一般取３左右，本文取 λ＝２６
（范从来、高洁超，２０１８）。对于居民主观贴现因子，本文取 β＝０９６２９。对于价格稳态 Ｐｓｓ，不失一般性
取１。参照刘斌（２００９），本文取 Ｃｓｓ／Ｙｓｓ＝０７３８５、Ｔｓｓ／Ｙｓｓ＝０２６９２、Ｂｓｓ／（ＰｓｓＹｓｓ）＝０２、Ｍｓｓ／（ＰｓｓＹｓｓ）＝２。
对于一阶自回归系数，本文统一取 ρ＝０７。

图 １　财政政策操作概率区制图（１９８０—２０１７年）

图 ２　货币政策操作概率区制图（１９８０—２０１７年）
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五、数值模拟：最优财政货币政策协调配合范式选择

在参数估计与校准的基础上，本文进一步结合脉冲响应和福利损失数值模拟分析，以探讨不

同财政货币政策组合熨平经济周期的能力，并据以遴选最优财政货币政策协调配合范式。

（一）外生冲击动态脉冲响应分析

根据 Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１，１９９３），本文主要对存在唯一理性预期均衡解的两种政策组合（ＡＦＰＭ以及
ＰＦＡＭ）进行模拟比较分析。图３～图６分别刻画了不同政策组合下外生政策性冲击（利率扰动冲
击、政府支出冲击）以及总需求、总供给冲击对通胀、产出等主要经济变量的影响。

１利率扰动冲击
图３描述利率扰动冲击在两种政策组合下对主要经济变量的脉冲响应结果。当对利率施加

单位标准差的正向冲击时，两种政策组合体制下通胀均会明显下降，产出、私人消费、总消费均会

大幅挤出；其中通货膨胀约在滞后１０期回到稳态，产出约在６期后回归稳态，私人消费和总消费均
约在滞后７期左右收敛于稳态。进一步对比利率冲击在两种政策组合下造成的经济均衡偏离程
度，可发现 ＰＦＡＭ组合下的通胀、产出、消费偏离程度低于 ＡＦＰＭ组合。这表明，以 ＰＦＡＭ搭配
为主的组合体制能更好地吸收货币政策意外冲击对经济波动的影响。

图 ３　不同政策搭配组合下利率扰动冲击对主要经济变量的脉冲响应

２政府公共支出冲击
图４刻画了公共支出冲击在两种政策组合下对主要经济变量的脉冲响应结果。当对政府支

出施加单位标准差正向冲击时，两种政策组合下通胀均显著增加，需求乘数作用下产出正向偏离，

但对居民消费具有负向偏离效应。进一步从经济均衡偏离的稳态收敛速度来看，两种组合下产出

约在１２期后回归稳态，私人消费约在１３期回归稳态，总消费水平约在１５期后回归稳态；但两种政
策组合下通胀向稳态收敛的速度则呈现差异性，其中 ＡＦＰＭ搭配下通胀约在１６期后回归稳态，而
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图 ４　不同政策搭配组合下财政支出冲击对主要经济变量的脉冲响应

ＰＦＡＭ组合下则在１０期后回归稳态（较前者提前 ３７５０％）。这表明政府支出对经济存在长期效
应，政府随意的财政支出扩张本身即为经济波动的内在根源；同时也表明当经济面临政府支出意

外冲击时 ＰＦＡＭ组合能更快促进通胀回归稳态均衡。
从经济均衡偏离程度来看，政府支出冲击在 ＡＦＰＭ搭配情形下导致通胀和产出均衡偏离较

大，但其对私人消费和总消费的挤出小于 ＰＦＡＭ搭配情形。这主要因为：政府支出增加需大量债
务融资支持，而理性的居民认为政府当期债务发行无非是延期的税收，最终需通过税收来偿还，

“负财富效应”心理定律作用下理性居民会减少私人消费，这也是多年来我国经济持续高增长而居

民消费长期萎靡的原因；而在 ＰＦＡＭ搭配情形下，政府因无法通过发行铸币税以维持财政可持续
性，财政当局便会严格遵循预算约束以致政府税收对公共支出随机冲击反应敏感，也即增加政府

公共支出意味着增税，这种增税效应的直接性和即时性便会导致短期内政府支出冲击在 ＰＦＡＭ搭
配情形较 ＡＦＰＭ搭配情形下对私人消费造成更大挤出。

３总需求冲击
观察图 ５，正向总需求冲击发生时通胀、产出、消费均正向偏离。从变量向稳态收敛的速度来

看，ＡＦＰＭ组合下通胀在冲击发生 １６期后回归稳态，产出和消费均在 ７期后收敛于稳态；而 ＰＦ
ＡＭ组合下通胀在１１期后回归稳态（较前者提前 ３１２５％），产出和消费在 ３期后回归稳态（较前
者提前５７１４％）。这表明总需求冲击对通胀存在长期效应，而对产出和消费主要表现为短期影
响；同时也表明总需求冲击发生时 ＰＦＡＭ能更快促进经济收敛于稳态。进一步从经济均衡偏离程
度视角分析，可知总需求冲击在 ＰＦＡＭ组合下引致的通胀、产出、消费偏离明显低于 ＡＦＰＭ组合，
即 ＰＦＡＭ搭配能更好地缓解总需求冲击导致的经济波动。

４总供给冲击
图６刻画了总供给冲击的脉冲响应结果。首先从变量偏离的方向来看，当经济体面临单位标
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图 ５　不同政策搭配组合下总需求冲击对主要经济变量的脉冲响应

图 ６　不同政策搭配组合下总供给冲击对主要经济变量的脉冲响应

准差的正向总供给冲击时，通胀明显负向偏离，产出和消费均正向偏离。从变量向稳态收敛速度

来看，通胀、产出和消费均约在冲击发生 １７期后回归稳态，这表明总供给冲击对经济存在长期影
响。而从变量偏离程度视角分析，可知总供给冲击在两种政策体制组合下造成的偏离程度存在异

质性：ＡＦＰＭ组合下引致的通胀偏离程度显著大于 ＰＦＡＭ组合，但引致的产出和消费偏离程度则
低于 ＡＦＰＭ组合。这主要因为总供给冲击对通胀和产出的影响方向截然相反，且对价格下行的影
响更大，央行出于稳定物价的考虑会下调名义利率。根据前文定义，显然 ＰＦＡＭ组合下名义利率
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下行调整更加充分，由此促使经济遭遇通缩的程度得到更有效的缓解，而利率的充分下降则会进

一步加剧产出和消费正向偏离。

（二）宏观经济波动和社会福利损失分析

１多种冲击下的宏观经济波动
在脉冲响应分析基础上，本文进一步参照李春吉、孟晓宏（２００６）的研究思路，系统考察单位标准

差的外生冲击对经济变量波动程度的影响。表４具体刻画 ＡＦＰＭ以及 ＰＦＡＭ两种政策组合下外生
冲击引致的经济变量波动标准差。可发现与 ＰＦＡＭ组合体制相比，ＡＦＰＭ搭配体制下利率冲击引致
的通胀、产出、私人消费波动标准差分别为前者的 １５８倍、１３８倍、１３８倍；财政支出冲击造成的通
胀、产出和私人消费波动标准差依次为前者的３４８倍、１２６倍、０８７倍；总需求冲击导致的通胀、产出
和私人消费的波动标准差依次为前者的３４７倍、１８７倍、１８７倍；总供给冲击导致的通胀、产出和私人
消费波动标准差依次为前者的１６３倍、０６１倍、０６１倍。据此，不难发现ＡＦＰＭ搭配体制更易放大外生
政策扰动和总需求冲击对宏观经济波动的影响，而 ＰＦＡＭ组合体制更易降低外生政策扰动和总需求冲
击造成的经济波动；总供给冲击情形下ＰＦＡＭ组合亦能更有效管理通胀，但会引发意外产出波动。

　　表 ４ 各经济冲击下主要经济变量的波动标准差

　　　　　　变量

冲击类型　　　　　

ＡＦＰＭ组合 ＰＦＡＭ组合

通货膨胀 产出 私人消费 通货膨胀 产出 私人消费

利率扰动冲击 ０２０２５ ０３７７８ ０５１１５ ０１２８０ ０２７４０ ０３７１０

政府公共支出冲击 ００６７１ ０１５３８ ０２９２０ ００１９３ ０１２１８ ０３３４２

总需求冲击 １４２３６ １３７５８ １８６３０ ０４１００ ０７３５６ ０９９６０

总供给冲击 ９９５９６ ２１２６３ ２８７９２ ６１０００ ３５０６３ ４７４７８

２社会福利损失量化分析
判断宏观经济政策优劣与否的标准之一在于其能否有效应对外生冲击造成的宏观经济波动，

即熨平经济周期的能力。为此，本文采用综合反映通胀和产出波动的社会福利损失指标以量化不

同政策组合消化外生冲击的能力。假设福利损失函数为：Ｌ＝Ｅｔ∑
２０

ｉ＝１
βｉ（π２ｔ＋ｉ＋ψｘ

２
ｔ＋ｉ）；其中，ψ度量政

府稳定产出和通胀的偏好程度，ψ越大表示政府更倾向于产出稳定，反之越倾向于物价稳定。本文
取 ψ分别为０５、１、１５，代表政府对通胀和产出缺口关注程度的差异，并据此考察 ２０期内不同政
策搭配组合下各经济冲击的社会福利损失情况。

表５刻画各冲击在不同政策组合下造成的相对福利损失情况。不难发现，无论政府何种目标
偏好，利率扰动冲击、公共支出冲击、总需求和总供给冲击在 ＡＦＰＭ组合下所造成的福利损失均明
显高于 ＰＦＡＭ组合，ＡＦＰＭ组合消化总需求冲击的能力最差。单独考察政府同等关注通胀和产
出稳定的情形，ＡＦＰＭ组合下外生利率冲击、公共支出冲击、总需求冲击、总供给冲击引致的福利
损失依次为 ＰＦＡＭ搭配组合的 ２００８９倍、１８５１５倍、５５２６５倍、２０９５１倍。毋庸置疑，改革开放
以来以 ＡＦＰＭ搭配为主的需求管理调控，对实现我国长达近 ４０年的经济高速增长发挥了重要作
用，但同时也导致物价剧烈波动、债务积聚、产能过剩、消费萎靡等诸多现实问题。为此，在当前推

进经济发展方式从“规模速度型”转向“质量效率型”的背景下，宏观调控应考虑从以 ＡＦＰＭ组合
为主的搭配范式逐步向以 ＰＦＡＭ组合为主的搭配范式转型，以进一步提高宏观调控效率，更好地
推动新时代经济高质量稳健发展。
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　　表 ５ 各经济冲击下不同政策组合的社会福利损失比较

指标 偏好参数 利率扰动冲击 政府公共支出冲击 总需求冲击 总供给冲击

ＬＡＦ－ＰＭ
ＬＰＦ－ＡＭ

ψ＝０５ ２０８４０ ２０９６２ ６７７７７ ２３４００

ψ＝１０ ２００８９ １８５１５ ５５２６５ ２０９５１

ψ＝１５ １９７７６ １７６７２ ４９６６４ １９０４３

六、结论与建议

立足十九大报告关于推动新时代经济高质量发展的现实要求，本文系统探讨了如何深化财政

货币政策协调配合以促进宏观经济行稳致远。综合全文，主要得到如下结论与政策建议。

１财政政策在价格决定中同样发挥重要作用，政府管理通胀时不应仅盯住货币政策。通过推
导混合 ＮＫＰＣ曲线，可发现政府公共支出对价格有直接决定作用；基于政府公共支出冲击的数值模
拟分析也表明，通货膨胀不仅仅是一种货币现象。鉴于近年来货币政策在管理通胀时屡屡失效，

本文认为政府今后在治理通胀时不应仅依赖货币政策，还应考虑财政政策以及政策组合搭配的作

用，构建财政政策、货币政策与价格政策相协调的政策体系。

２政府以公共支出扩张为主的积极性财政政策对居民消费存在较大挤出效应，未来财政宏观
调控可考虑向结构性减税转型以促进需求结构改善和供给侧优化升级。脉冲响应分析表明，无论

在何种政策组合下政府公共支出扩张均会挤出私人消费，且在主动型货币政策和被动型财政政策

组合下对消费造成的挤出更大。鉴于此，本文认为在当前投资和出口动力不足的形势下未来政府

财政宏观调控应由大规模支出扩张政策向结构性减税转型，以降低居民“负财富效应”心理预期，

有效促进需求结构向消费驱动转型，并通过降低居民、企业税负助力供给侧优化升级。而由于我

国特殊的财政分权体制，中央和地方财权、事权的长期不匹配在相当程度上导致当前地方债务风

险积聚和财政风险金融化转移。为此，政府完善财政宏观调控尚需注重加快推进中央和地方财

权、事权的合理划分，并有效规范和约束地方政府非理性财政支出扩张行为，以避免债务风险过度

积聚而导致金融不稳定发生。

３政府宏观调控应考虑从以主动型财政政策和被动型货币政策组合为主的搭配范式逐步向
以主动型货币政策和被动型财政政策组合为主的搭配范式转型，以进一步提高宏观调控效率，更

好引领新常态经济稳健可持续发展。对财政货币政策规则方程的转移参数估计结果表明，改革开

放以来我国宏观调控主要采取了以主动型财政政策和被动型货币政策组合为主的搭配体制。但

通过动态脉冲响应和社会福利损失分析，本文发现无论经济发生何种外生冲击，主动型货币政策

和被动型财政政策体制组合消化外生冲击导致的宏观经济波动能力均明显占优，而主动型财政政

策和被动型货币政策体制组合熨平经济周期的效果相对较差。

随着中国经济步入高质量发展阶段，宏观调控思路理应即时做出优化调整和创新。本文认为

在当前推进经济发展方式从“规模速度型”转向“质量效率型”的新时代经济转型背景下，主动型货

币政策和被动型财政政策搭配组合为促进宏观经济行稳致远发展的最优财政货币政策协调配合

范式：未来财政政策调控在关注经济增长的同时还应综合考虑债务和物价稳定，通过强化财政政

策操作的规则性和硬化预算约束等以有效引导公众形成合理预期、推进财政可持续演进；央行应

３３



强化货币政策主动作为的能力，具体可通过明确并减少货币政策关注目标、提高政策透明度、强化

预期管理等以增强央行独立性、提升货币政策调控效率。
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