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引 言

当前，中国经济面临多重考验，一方面，在新冠肺炎疫情暴发以后，通过实施积极的财政政策

和稳健的货币政策，中国快速稳定了经济形势，在全球率先实现经济复苏，但扩张性的财政政策同

时也带来了高杠杆问题；另一方面，现阶段中国经济已由高速增长向高质量发展转变，但在稳增长

的同时仍需控制通货膨胀水平。新形势下实现中国经济高质量发展，货币政策和财政政策作为调控

宏观经济的重要手段，在此过程中发挥着重要作用。因此，财政支出类型的选择及货币政策调控模

式的选择关系到政策调控的效果。

由于货币政策与财政政策存在交互影响 （Traum & Yang，2015），宏观经济要同时实现保持

经济增长、稳定通货膨胀、降低政府债务水平等多重目标，除采取单一政策外，还需要财政政策
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内容摘要：本文基于动态随机一般均衡视角，将财政支出类型和货币政策规则纳入 DS-

GE模型中，讨论了财政支出类型与货币政策规则组合的有效性及稳定性。结果表明，第一，

积极的财政支出有利于熨平政府支出冲击对投资的影响，温和的财政支出有利于熨平政府支

出和政府债务的波动，而产出和通货膨胀对财政支出类型变动的反应不大。第二，在货币政

策规则调整过程中，面对政府支出冲击，货币政策更倾向于采取价格型规则为主、数量型规

则为辅的混合型规则；面对货币政策冲击，单一的数量型规则更有效。第三，从财政支出类

型与货币政策规则的组合效应来看，积极的财政支出与混合型货币政策组合规则最有效，且

不同目标下组合效应存在差异；从社会福利损失来看，三目标的社会福利损失大于双目标。

第四，在 1998—2019年期间，中国财政政策与货币政策的组合遵循 PMPF范式，说明财政

政策稳定、货币政策不稳定，此时货币政策被动配合财政政策以保证预算约束平衡。
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与货币政策协调配合（杨兵等，2020），不仅要充分发挥财政政策对经济的拉动作用和结构优化作

用（Liu，2019），还要发挥货币政策对经济的调节作用（朱军等，2019）。现有研究对财政支出

类型、货币政策规则的宏观经济效果做出了单独讨论 （贾俊雪和郭庆旺，2012），但关于不同财

政支出类型与不同货币政策规则的组合效应及其稳定性研究却相对较少。因此，不同财政支出

类型和不同货币政策规则组合的政策效果如何？财政支出类型与货币政策规则组合在促进中国经

济高质量发展过程中的政策效果如何？从保持经济增长、稳定通货膨胀或保持经济增长、稳定通

货膨胀及降低政府债务水平为目标的财政支出类型与货币政策规则组合是否存在差异？财政支出

类型与货币政策规则组合是否使中国宏观经济保持稳定？本文的研究将回答上述问题，为中国经

济实现高质量发展、为财政支出类型与货币政策规则的选择提供参考。

一、文献综述

关于财政政策规则的相关研究。Leeper（1991）将财政政策规则划分为主动型和被动型两类。

胡永刚和郭长林（2013）将财政政策规则划分为外生财政政策与财政政策规则。贾俊雪和郭庆旺

（2012） 将财政政策规则划分为积极财政政策和消极财政政策。从财政政策规则实施效果来看，

财政政策“逆周期”调控方式对经济的调控效果较弱（Taylor，2000）。财政政策的效果与财政框

架的一致性、资源的可预测性和透明度相关（Alessandra & Luisa，2013）。

关于货币政策规则的相关研究，主要将货币政策规则划分为数量型规则和价格型规则，并对

两种规则的有效性进行研究。Taylor（1993） 认为，对于稳定宏观经济而言，利用利率手段比调

控货币供应量更有效。Meinusch & Tillmann（2016） 认为，数量型规则对宏观经济的冲击更大，

回到稳态水平的周期更短，数量型规则优于价格型规则。虽然现有文献对两种货币政策规则调控

宏观经济效果的看法并不一致，但从整体来看，无论是数量型规则还是价格型规则，都是调控宏

观经济的重要方式（Glasner，2017），在不同经济发展时期扮演着不同角色。随着经济环境的日

益复杂，单一货币政策规则已经不能完全应对逐渐复杂的经济形势 （Mehrotra et al.，2010），混

合型货币政策规则成为研究重点，王曦等（2017）将数量型规则和价格型规则分别赋予不同的权

重进行组合，构建了可供选择的混合型货币政策规则。

关于财政政策规则与货币政策规则组合的相关研究，部分学者基于 IS-LM理论探讨财政政策与

货币政策之间的协调搭配效果（李成等，2020）；部分学者基于一般均衡构建 DSGE模型检验搭配

效果（Al-Shawarby & Mossallam，2019）。除研究财政政策规则与货币政策规则的组合效果外，财政

政策与货币政策的稳定性也备受关注，而货币政策与财政政策的稳定性主要由其组合所遵循的范

式决定。Leeper（1991）认为，如果利率对通货膨胀的反应充分，则称为主动型货币政策（AM），

如果利率对通货膨胀的反应不充分，则称为被动型货币政策（PM）；如果税收政策对政府债务的

反应充分，则称为被动型财政政策（PF），如果税收政策对政府债务的反应不充分，则称为主动型

财政政策（AF）。马勇（2016）基于中国的相关数据研究认为，中国的货币政策与财政政策组合总

体符合 PMPF范式。

关于不同经济目标下政策组合有效性的相关研究。Kollmann & Zeugner（2012）认为，货币政策

无法同时实现保持经济增长和降低政府债务水平的双重目标。刘晓光和张杰平（2016）研究货币政

策对保持经济增长和降低政府债务水平的政策效果指出，仅采用紧缩型货币政策对降低政府债务水

平的影响可能与预期相反。朱军等（2018）认为，不同政策调控目标下，外部冲击所导致的社会福

利损失存在差异，目标越多，社会福利损失程度越大。胡小文（2020）通过构建包含“双目标、双

工具”的 DSGE模型指出，“双目标、双工具”框架会降低货币政策调控经济的独立性和有效性。

现阶段关于财政支出类型与货币政策规则组合效应的研究相对较少，基于不同目标制的财政
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支出类型与货币政策规则组合效应的研究也相对较少，随着货币政策规则的转变和财政支出类

型的变化，财政政策和货币政策的稳定性也相应变动。本文的边际贡献主要体现为：第一，将

不同的财政支出类型和货币政策规则引入 DSGE模型，研究财政支出类型与货币政策规则的组合

效应。第二，通过构建不同目标制下的社会福利函数，对比分析双目标（保持经济增长、稳定通

货膨胀） 和三目标 （保持经济增长、稳定通货膨胀及降低政府债务水平） 的社会福利损失差异，

并分析双目标和三目标的财政支出类型与货币政策规则的最优组合是否一致。第三，基于 Leeper

（1991）的研究，通过构建包含混合型货币政策规则的 DSGE模型，研究货币政策规则渐进转变

过程中财政、货币政策组合的稳定性。

二、DSGE模型构建

（一）家庭部门

家庭部门的效用函数可以表示如下：

MaxE0
肄

t=0
移茁t[ 11-滓C

C1-滓C
t - 11+滓L

Lt
1+滓L+ 11-滓m

（
MtPt
）

1-滓m] （1）

其中，茁为居民消费者的耐心程度；E0 为期望；Ct为 t期居民实际消费需求；Lt为 t 期居民劳动

时间；mt 和 Mt 分别为家庭实际货币余额数量和名义货币供给，mt=Mt /pt，Pt 为名义价格水平；

滓C，滓L和滓m分别为消费的跨期替代弹性、劳动供给对真实工资弹性和货币需求对利率弹性的倒
数。

家庭的预算约束条件表示如下：

Ct+It+
Bt

Pt

+ Mt

Pt

= Rt-1Bt-1

Pt

+ Mt-1

Pt

+WtLt+R
K

t Kt+Taxt （2）

其中，Wt为 t期居民获得的实际工资，Bt为债券持有量，Rt-1为 t-1期政府债券利率，It为t期家庭的

代表性投资，R
K

t 为名义资本价格，Kt为私人资本积累，Taxt为政府税收收入。

（二）企业部门

1.最终品生产企业

在生产技术规模保持不变的条件下，企业投入的中间品为 Yit。其中，第 i个中间品的名义价格

为 Pit，t期最终品价格 Pt必须满足 Pt=（
1
0乙 P1-着

it di）1/（1-着）
。

2.中间品生产企业

假设产品生产是垄断的，中间品的产出水平受生产技术水平影响，则中间品生产厂商产出水平

可表示为 Yit=AtK琢
i,t-1 L1-琢

it 。其中，Lit为生产中间品所需要投入的劳动数量，At为技术水平，变动均服

从 AR（1）过程，琢为私人资本产出弹性。
假设中间品生产厂商具有垄断性，由于垄断竞争的企业对商品拥有定价能力，且商品价格会产

生粘性，借鉴 Calvo（1983）提出的企业定价法则，在每一期内，只有 1-兹的企业可以优化价格，
其余企业只能保持上一期的价格 Pit。当中间品生产厂商可以单独指定商品价格时，假定所有厂商都

选择同样的价格 Pit

*
，则厂商的利润最大化可表示为：

MaxEt[
肄

s=0
移（茁兹）s撰t,t+s（Pt

* Yi,t+s-Pt+sMCi,t+sYi,t+s）] （3）

其中，Yit为中间品产出，Yt为最终品产出，Yit=（Pt /Pit）
着
Yt，Pt为最终品价格。将需求方程和成本方

程带入，并通过求解一阶倒数得到中间品生产厂商的最优价格 Pit

*
可表示为：
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譹訛在混合型新凯恩斯菲利普斯曲线中考虑成本推动冲击，研究存在成本型通货膨胀时财政、货币政策的组合效应
及社会福利变动情况。

譺訛在政府购买性支出规则中考虑政府支出冲击，研究政府支出扩张环境下，不同财政支出类型与货币政策规则的
组合效应。

譻訛在税收规则中考虑税收冲击，研究税收冲击环境下，不同财政支出类型与货币政策规则的组合效应。

Pit
* = 着着-1

Et
肄

s=0
移（茁兹）s撰t+s Yt+s P着

t+s MCt+s

Et
肄

s=0
移（茁兹）s撰t+s P着-1

t+s Yt+s
（4）

由于所有企业有相同的边际成本，在每个时期 Pit

*
对所有能够调整价格的企业均相同。基于

Calvo（1983）提出的交错价格调整模型，假设调整价格的厂商中有 1-酌的厂商遵循前向法则，剩下
的厂商遵循后向法则，可以得到如下混合型新凯恩斯菲利普斯曲线：

仔t= 茁兹驻 Et仔赞 t+1+ 酌驻 仔赞 t-1+（1-酌）（1-兹）（1-茁兹）驻 酝赞 Ct+着c
t （5）

其中，驻=酌+兹-酌兹（1-茁），酌和兹分别为后向型定价厂商比例和价格粘性参数；仔t和 Et仔t+1分别为通货

膨胀率和预期通货膨胀率；MCt为实际边际成本，着c
t为成本推动冲击譹訛，变动均服从 AR（1）过程，

且服从标准正态分布。

（三）政府部门

政府收入主要来自税收和发行债券，则政府预算约束为：

Bt+Taxt=Rt-1Bt-1+Gt （6）

其中，Gt为政府购买性支出。借鉴朱军（2018）的研究，设定政府购买性支出规则为“相机决择

与盯住通货膨胀”的复合型规则，表示如下：

Gt
G軍=（Gt-1

G軍）
酌G[（仔t-1

仔軍）
资仔
（

Yt-1
Y軍）

资Y]1-籽G伊e着G
t

（7）

其中，Yt-1为 t-1期产出水平；仔t-1为 t-1期通货膨胀水平；酌G为政府支出的平滑系数；Gt和 Gt-1分别

为 t期和 t-1期政府支出水平；资Y和 资仔分别为 t-1期政府支出对产出和通货膨胀的反应系数；着G
t 为

政府支出冲击譺訛，变动服从 AR（1）过程，且服从标准正态分布。

借鉴马勇（2015）的方法，设定政府税收规则可以表示如下：

Taxt
T軈ax =（Taxt-1

T軈ax ）
酌Tax[（Bt-1

B軍）
子B
（

Yt-1
Y軍）

子Y]1-籽Tax伊e着Tax
t

（8）

其中，Yt-1为 t-1期产出水平；Bt-1为 t-1期债务水平；酌Tax为税收的平滑系数；Taxt为 t期政府税收水

平，Taxt-1为 t-1期政府税收水平；子Y和 子B分别为 t-1期税收对产出和债务的反应系数；着Tax
t 为税收冲

击譻訛，变动服从 AR（1）过程，且服从标准正态分布。

（四）中央银行

借鉴王曦（2017）的研究，构建具有渐进性特征的混合型货币政策工具规则，表示如下：

棕砸赞 t+（1-棕）（-哉赞 t）越棕酌R砸赞 t-1+（1-棕）酌u（-哉赞 t-1）+[棕（1-酌R）籽仔+（1-棕）（1-酌u）渍仔]
E仔赞 t+[棕（1-酌R）籽y+（1-棕）（1-酌u）渍y]再赞 t+滋mp

t （9）

其中，酌u为数量型规则惯性，棕 为价格型规则所占的权重，渍仔和 渍y分别为数量型规则下货币政
策对通货膨胀和产出的反应系数；酌R为价格型规则惯性，籽仔和 籽y分别为价格型规则下货币政策
对通货膨胀和产出的反应系数；ump

t 为混合型规则下的货币政策冲击，变动服从 AR（1） 过程，
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滋mp
t =籽mp滋mp

t-1 -着mp
t ，籽mp为货币政策冲击的一阶自回归系数，着mp

t 为混合型货币政策冲击的随机扰动项譹訛。

（五）市场均衡

当整体经济系统均衡时，供求平稳，模型中的市场同时实现出清。总产出水平等于消费水平、

投资水平和政府支出水平之和，整体均衡条件为：

Yt=Ct+It+Gt （10）

三、参数校准与估计

（一）参数校准

根据现有文献及确定事实对模型的静态参数赋值。家庭部门的参数校准：借鉴马勇（2015）、
隋建利和张龙（2021）的研究，将居民消费者的耐心程度（茁）设定为 0.99，相对应的稳态时的利率
水平为其倒数，即 R=1/茁。借鉴刘海波等（2019）的研究，将消费的跨期替代弹性的倒数（滓C）设
定为 2.0，将劳动跨期供给弹性的倒数（滓L）设定为 1.5。借鉴庄子罐（2018）的研究，将货币需求
对利率弹性的倒数（滓m）设定为 3.13。

企业部门的参数校准：借鉴杨兵等（2020）的研究，将季度折旧率（啄）和私人资本产出弹性
（琢）分别设定为 0.025和 0.6，将中间品替代弹性（着）设定为 6。借鉴胡小文和章上峰（2015）的
研究，将后向型定价厂商比例（酌）和价格粘性参数（兹）分别设定为 0.25和 0.75。

（二）参数估计

政府部门和中央银行部门的参数均采用贝叶斯方法进行估计。选取中国 1998年第一季度—

2019年第四季度的产出、通货膨胀、政府支出、税收和货币供应量作为观测变量，数据来源于中国

国家统计局网站、中经网和 Wind数据库，并参考杨兵等（2020）的方法对数据进行处理。进一步

对模型中待估参数的先验分布、先验均值及标准差进行设定，参考王曦等（2017）、胡永刚和郭长

林（2013）的方法，对模型中待估动态参数的先验分布进行设定，并运用贝叶斯方法对动态参数进

行估计，结果如表 1所示。

四、财政政策支出类型与货币政策规则的动态模拟

（一）不同财政支出类型的动态模拟②

为研究不同财政支出类型下宏观经济的波动，参考胡永刚和郭长林（2013）的研究，将财政支

出对产出水平的反应系数（资Y）设置在[-2，0]的区间内，以 0.2为间隔渐进调整。当政府支出对产

出水平的反应系数在[-2，-1）区间内时，为积极的财政支出；当政府支出对产出水平的反应系数

在[-1，0）区间内时，为温和的财政支出；当政府支出对产出水平的反应系数为 0时，财政支出为

连续支出与盯住通货膨胀的复合规则。设 x轴为财政支出类型变动趋势，y轴为冲击周期，z轴为脉

冲响应值。

1.政府支出冲击下不同财政支出类型的脉冲响应

不同财政支出类型下政府支出冲击对各变量的脉冲响应如图 1所示，一个百分点的正向政府支

出冲击，挤出了私人投资，导致投资水平负向波动；政府支出的增加从需求侧拉动了产出水平并推

譹訛本文研究不同财政支出类型与货币政策规则的组合效应，且考虑不同货币政策工具权重下的政策效应，因此，
在混合型货币政策规则中设置混合型货币政策冲击，研究在货币供给量增加和利率水平上升的环境下，财政支出类

型与货币政策规则的组合效应。
于仅列示政府支出冲击、货币政策冲击及部分宏观变量的脉冲响应图。本文还研究了不同冲击下各宏观经济变量

的波动率。篇幅所限，部分研究结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。

金融理论与政策 Financial Theory & Policy

26



2021·8 国际金融研究

表 1 贝叶斯参数估计结果

参数 先验分布 后验均值 95%置信区间 参数 先验分布 后验均值 95%置信区间

酌G Beat[0.5,0.1] 0.3788 [0.3133,0.4369] 渍y Gamma[0.25,0.05] 0.1860 [0.1650,0.2056]

资Y Normal[-0.8,0.1] -0.7920 [-0.8560,-0.7375] ρA Beat[0.5,0.1] 0.7530 [0.6687,0.8244]

资仔 Normal[-0.8,0.1] -0.7728 [-0.8310,-0.7226] ρC Beat[0.5,0.1] 0.3145 [0.2493,0.3755]

酌Tax Beat[0.5,0.1] 0.2106 [0.1592,0.2558] ρG Beat[0.5,0.1] 0.3977 [0.3614,0.4339]

子Y Normal[0.3,0.1] 0.2171 [0.1640,0.2763] ρTax Beat[0.5,0.1] 0.6836 [0.6408,0.7294]

子B Normal[0.6,0.1] 0.5931 [0.5306,0.6630] ρmp Beat[0.5,0.1] 0.2124 [0.1685,0.2479]

棕 Beat[0.5,0.1] 0.5661 [0.4866,0.6605] σA Inv_Gamma[0.01,inf] 0.0072 [0.0049,0.0094]

酌R Beat[0.4,0.15] 0.2622 [0.1034,0.3898] σC Inv_Gamma[0.01,inf] 0.0306 [0.0273,0.0342]

籽仔 Gamma[1.5,0.15] 1.5567 [1.4329,1.6583] σG Inv_Gamma[0.01,inf] 0.1302 [0.1126,0.1447]

籽y Gamma[0.25,0.05] 0.2609 [0.2306,0.3006] σtau Inv_Gamma[0.01,inf] 0.0044 [0.0037,0.0051]

酌u Beat[0.4,0.15] 0.1695 [0.0927,0.2507] σmp Inv_Gamma[0.01,inf] 0.0147 [0.0121,0.0171]

渍仔 Gamma[1.5,0.15] 1.5549 [1.5022,1.6398]

高了通货膨胀，产出水平的增加推动了就业和工资水平的上升；政府的扩张性支出增加了政府债券

余额，在政府预算约束下，采取逆周期的调控政策，增加税收以缓解政府债务和财政压力。从不同

财政支出类型来看，在财政支出类型从积极向温和变化的过程中，政府支出冲击除对投资和消费水

平有影响外，对其他宏观经济变量的影响程度不大，而投资水平在积极的财政支出下有利于熨平

政府支出冲击所导致的波动，而消费水平在温和的财政支出下更有利于熨平政府支出冲击所带来

的波动。

2.货币政策冲击下不同财政支出类型的脉冲响应

不同财政支出类型下货币政策冲击对各变量的脉冲响应如图 2所示，一个百分点的正向货币

政策冲击，导致产出、通货膨胀和消费水平的快速下降；产出水平的下降抑制了投资。为稳定产

出和缓解消费水平的降低，政府实行积极的财政政策，扩大政府支出以稳定产出和消费。政府支

出水平的增加使政府财政压力和债务水平增加，政府消减支出并增加税收以控制债务水平，保证

宏观经济有序健康运行。从不同财政支出类型来看，在财政支出类型由积极向温和变化的过程

中，投资和消费的波动程度增加，说明积极的财政支出政策更有利于稳定投资；产出和通货膨胀

在不同财政支出类型下的波动不明显，说明财政支出并未直接作用于产出和通货膨胀；政府支出

图 1 政府支出冲击下不同财政支出类型的脉冲响应图

产出 通货膨胀 投资

消费 政府支出 政府债务
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图 3 政府支出冲击下不同货币政策规则的脉冲响应图

图 2 货币政策冲击下不同财政支出类型的脉冲响应图

产出 通货膨胀 投资

消费 政府支出 政府债务

和政府债务的波动程度逐渐减小，说明积极的财政支出加大了政府支出和债务波动，而温和的财

政支出更有利于熨平货币政策冲击对政府支出和政府债务的影响。

（二）不同货币政策规则动态模拟

为比较不同货币政策规则下各宏观变量的波动。设 x轴表示不同的货币政策规则。当价格型规
则所占权重 棕越0时，为单一数量型规则；当 0约棕臆0.5时，为数量型为主、价格型为辅的混合型规
则；当 0.5约棕约1时，为数量型为辅、价格型为主的混合型规则；当棕越1时，为单一价格型规则。y
轴表示冲击周期。z轴表示脉冲响应值。

1.政府支出冲击下不同货币政策规则的有效性

不同货币政策规则下，政府支出冲击对宏观经济变量的脉冲响应如图 3所示，随着价格型规

则所占权重（棕）的增加，即货币政策规则从数量型到价格型规则的转变，政府支出冲击下产出
的初始效应不断减小，且相较于单一数量型规则，以价格型为主、数量型为辅的混合型规则和单

一价格型规则更有利于熨平政府支出冲击对产出的影响。从通货膨胀、投资的波动来看，随着价

格型规则所占权重（棕）的增加，以价格型为主、数量型为辅的混合型规则更有利于熨平政府支
出冲击对通货膨胀和投资的影响。

2.货币政策冲击下不同货币政策规则的有效性

不同货币政策规则下货币政策冲击对宏观经济变量的脉冲响应如图 4 所示，随着价格型规

则所占权重（ω）的增加，即货币政策规则从数量型向价格型的转变，货币政策冲击下产出、通

货膨胀和投资的初始效应不断增加，波动程度不断增大，说明货币政策冲击下，相较于混合型

规则和单一价格型规则，单一数量型规则更有利于熨平货币政策冲击对产出、通货膨胀和投资

的影响。
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譹訛篇幅所限，双目标的社会福利损失函数仅列示追Y越0.4，追仔越0.6权重组合下财政支出类型与货币政策规则组合的社会
福利损失矩阵；三目标的社会福利损失函数仅列示追Y越0.3，追仔越0.5，追R越0.2权重组合下财政支出类型与货币政策规则组合
的社会福利损失矩阵，全部研究结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。

譺訛篇幅所限，财政支出类型与货币政策规则组合的社会福利损失仅用矩阵图列示，原始数据未予以列示，感兴趣
的读者可向作者索取。

图 4 货币政策冲击下不同货币政策规则的脉冲响应图

五、财政支出类型和货币政策规则的组合效应

前文单独分析了不同财政支出类型、货币政策规则的宏观经济效应，本部分进一步研究财政支

出类型与货币政策规则的组合效应，分析不同组合下的社会福利损失。对于社会福利水平的刻画，

借鉴杨兵等（2020）的方法，构建包含通货膨胀和产出方差波动（即双目标）的社会福利损失函
数，表示如下：

Min
u
（L）＝Et [追仔var（仔赞 t）+追Yvar（再赞 t）] （11）

其中，仔赞 t和再赞 t分别为通货膨胀和产出水平的波动，追仔和追Y分别为中央银行对通货膨胀波动和产出
波动的偏好程度。

随着中国经济的发展，社会福利损失不仅关注产出和通货膨胀，政府债务同样是社会福利损失

的重要组成部分，借鉴朱军（2018）的方法，构建增加政府债务水平（即三目标）的社会福利损失

函数，表示如下：

Minu （L）越Et [追仔var（仔赞 t）+追Yvar（再赞 t）+追Bvar（月赞 t）] （12）
其中，月赞 t为政府债务水平的波动。

双目标①下不同财政支出类型与货币政策规则组合的社会福利损失矩阵如图 5譺訛所示，从财政
支出类型来看，政府支出冲击和货币政策冲击下，财政支出类型从积极向温和变化的过程中，社会

福利损失的变动幅度基本一致，说明应对政府支出冲击和货币政策冲击，财政支出类型对社会福利

金融理论与政策Financial Theory & Policy

图 5 双目标下财政支出类型与货币政策组合的社会福利损失矩阵图
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图 6 三目标下财政支出类型与货币政策组合的社会福利损失矩阵图

譹訛篇幅所限，具体计算过程未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
于若 赘M>1，赘F<1，则货币政策和财政政策的组合符合 AMPF范式，且货币政策和财政政策均稳定；若 赘M<1，

赘F>1，则货币政策和财政政策的组合符合 PMAF范式，且货币政策和财政政策均不稳定；若 赘M>1，赘F>1，则货币政
策和财政政策的组合符合 AMAF范式，货币政策稳定、财政政策不稳定；若 赘M<1，赘F<1，则货币政策和财政政策的
组合符合 PMPF范式，货币政策不稳定、财政政策稳定。

变化的影响效果较弱。从货币政策规则来看，随着货币政策规则从数量型向价格型的转变，政府支

出冲击下，随着货币政策价格型规则权重（棕）的增加，社会福利损失不断减小，且当价格型规则
权重（棕）超过 0.7以后，社会福利损失变动加快。货币政策冲击下，随着货币政策规则从数量型

向价格型变化，社会福利损失增加，说明单一数量型规则对货币政策冲击更有效。从财政支出类型

和货币政策规则组合效应来看，政府支出冲击下，积极的财政支出与混合型货币政策规则的组合更

有利于增加社会福利水平，且混合型规则应以价格型为主、数量型为辅。货币政策冲击下，财政支

出类型对社会福利损失的影响较小，应更加关注对货币政策规则的选择。

三目标下不同财政支出类型与货币政策规则组合的社会福利损失矩阵如图 6所示，相比双目标社

会福利损失，三目标社会福利损失更大，说明在社会福利损失函数中考虑债务目标不利于增加社会福

利。从财政支出类型与货币政策规则组合来看，政府支出冲击下，积极的财政支出与混合型货币政策

规则组合的社会福利损失最小。货币政策冲击下，相比双目标社会福利损失，财政支出类型同样影响

社会福利损失，且财政支出类型与货币政策规则的最优组合为温和的财政支出与单一数量型规则。

对比双目标和三目标的社会福利损失可知，在应对相同的外部冲击时，三目标社会福利损失高

于双目标社会福利损失。

六、财政支出类型和货币政策规则的稳定性研究

为考察财政支出类型与货币政策规则的稳定性，分别计算财政政策调控与货币政策调控遵循的

范式，从而得到财政政策与货币政策的组合范式。基于 Leeper（1991）的研究，构建混合型货币政

策规则下货币政策调控遵循的范式（赘M），表示如下譹訛：

赘M= 驻茁兹 -（1-酌）（1-兹）（1-茁兹）茁兹 伊 棕（1-酌R）籽仔+（1-棕）（1-酌u）渍仔棕（1-酌R）籽y+（1-棕）（1-酌u）渍y
（13）

借鉴 Leeper（1991），马勇（2015）和杨兵等（2020）的研究，基于政府预算部门的税收反应
方程，根据税收对债务缺口的反应程度测度财政政策调控遵循的范式（赘F），表示如下：

赘F越1/茁-子B （14）
根据前文的参数校准和估计，计算货币政策规则下货币政策调控遵循的范式赘M及财政政策调

控遵循的范式 赘F于，结果如表 2 所示，财政政策调控遵循的范式赘F 为 0.4170，说明财政政策稳
定，即税收对政府债务反应充分。货币政策调控遵循的范式赘M随货币政策规则权重的不同，取值
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表 2 财政与货币政策组合范式及稳定性

存在差异，但无论是数量型规则、价格型规则，还是混合型规则，赘M均小于 1，说明货币政策不
稳定，即利率对通货膨胀反应不充分。由财政政策调控遵循的范式赘F和货币政策调控遵循的范式
赘M的值可知，在 1998—2019年期间，中国财政政策与货币政策的组合遵循 PMPF范式，财政政
策稳定、货币政策不稳定。这与马勇（2015）和杨兵等（2020）的研究结果一致。

七、结论和政策建议

本文在 DSGE模型中引入数量型、价格型及混合型货币政策规则，以及三种财政支出类型，研

究不同财政支出类型与货币政策规则组合的宏观经济效应，探讨双目标和三目标的财政支出类型与

货币政策规则组合的最优选择，主要得到以下结论。

第一，从财政支出类型来看，积极的财政支出有利于熨平政府支出冲击对投资的影响，温和

的财政支出有利于熨平政府支出冲击对消费的影响，政府支出冲击对其他宏观变量的波动与财政

支出类型无关。货币政策冲击下，积极的财政支出更有利于稳定投资和消费，温和的财政支出更

有利于熨平政府支出和政府债务。在货币政策规则转变过程中，价格型为主、数量型为辅的混合

型规则更有利于熨平政府支出冲击对产出、通货膨胀和投资的影响。货币政策冲击下，数量型规

则更有效。

第二，从财政支出类型与货币政策规则的组合效果来看，双目标社会福利函数中，为应对政府

支出冲击，积极的财政支出与混合型货币政策规则的组合更有利于增加社会福利水平，且混合型规

则应以价格型为主、数量型为辅；为应对货币政策冲击，财政支出类型对社会福利损失的影响较

小，更应关注货币政策规则的选择。三目标社会福利函数中，为应对政府支出冲击，积极的财政支

出与混合型货币政策规则组合的社会福利损失最小；为应对货币政策冲击，财政支出类型与货币政

策规则的最优组合为温和的财政支出和数量型货币政策规则。比较而言，应对相同的外部冲击时，

三目标的社会福利损失高于双目标。

第三，从财政政策和货币政策组合所遵循的范式来看，在 1998—2019年期间，中国财政政策

与货币政策的组合遵循 PMPF范式，说明财政政策稳定、货币政策不稳定，即税收对政府债务反应

充分、利率对通货膨胀反应不充分，此时货币政策被动配合财政政策以保证预算约束平衡。

基于研究结论，本文提出如下政策建议。

第一，完善宏观调控体系，构建高效协调的组合型宏观调控框架。运用货币政策调控宏观经济

货币政策规则类型 权重 赘M 赘F 遵循的范式 财政政策与货币政策的稳定性

单一数量型规则 棕越0 0.7916<1 0.4170<1 PMPF

财政政策稳定、
货币政策不稳定

棕越0.1 0.8102<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.2 0.8282<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.3 0.8454<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.4 0.8618<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.5 0.8775<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.6 0.8926<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.7 0.9070<1 0.4170<1 PMPF

混合型货币政策规则

棕越0.8 0.9208<1 0.4170<1 PMPF

棕越0.9 PMPF

单一价格型规则 棕越1 PMPF

0.9340<1 0.4170<1
0.9469<1 0.4170<1
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Study on the Combination Effect and Stability of Fiscal Expenditure Types and
Monetary Policy Rules

Yang Bing1袁 Yang Yang2 and Du Jian3

（1. School of Economics，Guizhou University of Finance and Economics；2. Big Data Application and Economics，Guizhou
University of Finance and Economics；3. School of Accounting，Guizhou University of Finance and Economics）

Summary院 Fiscal policy and monetary policy have always been two important means of macroeconomic regulation. The
purpose of this study is to analyze the policy effect under different types of fiscal expenditure and different monetary policy
rules, as well as the policy effect of the combination of fiscal expenditure type and monetary policy rules.

From the perspective of dynamic stochastic general equilibrium, this paper puts fiscal expenditure types and monetary
policy rules into DSGE model, and discusses the effectiveness and stability of the combination of fiscal expenditure types and
monetary policy rules.

The results show that, firstly, positive fiscal expenditures are conducive to smoothing the fluctuations in investment from
government expenditure shocks. moderate fiscal expenditures are more conducive to smoothing the fluctuations in government
expenditures and government debt. However, output and inflation do not respond much to changes in fiscal expenditure types.
Secondly, in the transformation process of monetary policy rules, with the impact of government expenditures, it is more
inclined to adopt a mixed rule which is to supplement price-based rules with quantity-based rules. However, with the impact
of monetary policy, a single quantity-based rule is more effective. Thirdly, from the perspective of the combination effect of
fiscal expenditure type and monetary policy rules, the combination of positive fiscal expenditure and mixed monetary policy
rules is the most effective, with different combined effects under different goals. From the perspective of social welfare losses, the
social welfare loss under the three goals is greater than that under the two goals. Fourthly, the combination of China's fiscal policy
and monetary policy follows the PMPF paradigm.

Based on the above conclusions, three suggestions are put forward. Firstly, building an efficient and coordinated fiscal
policy and monetary policy framework to perfect the macro-regulation system. Secondly, setting reasonable goals to ensure
policy implementation effect. Thirdly, While implementing fiscal and monetary policies to stabilize the macro economy, the
Central Bank of China should increase its independence and enhance the autonomy and responsibility of monetary policy
formulation and implementation
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