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摘'要! 为研究财政政策和货币政策协调机制对经济的影响!文章构建了动态随机一般均

衡模型#:J6\$!引入货币政策(财政政策#劳动收入税(资本收入税$(跨期消费(劳动供给和生

产技术等冲击!分析研究了各种冲击对经济波动的影响"研究表明!劳动供给(税收政策和货币政

策冲击!对不同类型家庭#李嘉图式家庭和非李嘉图式家庭$消费的影响具有结构性差异'劳动

收入税和资本收入税冲击!不仅不会降低产出和消费!还会增加资本存量和增进社会福利"方差

分解表明!生产技术和货币政策冲击解释了内生经济变量波动的大部分信息!跨期消费冲击对消

费(资本存量(劳动供给以及社会福利具有一定的解释力!资本收入税冲击对政府债券存量有一

定的解释力"

关键词! 税收政策'货币政策'经济波动'新凯恩斯主义'动态随机一般均衡

中图分类号!8[%$*"''文献标志码!3''文章编号!%""" $%#9%$"%&&"! ""[& %"

:;<*%"*%9%!9=>*?@AB*?@!!C%!!0=D*$"%&*"!*"%%

-2286;54:;25.1>045;@9 2=(;@>43456.251:48A 723;>A 456.4>821>2529;>*:4D;3;:A*

)4@1625:01OA549;>*:2>04@:;>M151843,Q?;3;D8;?9(8491F28P

F;(6F.)

%

'EFG]HBC>B@

$

%:C!"#$$%$&'"$($)*"+' J#28*-(9 O$(9+#-(9 0(*123+*/4' U-(9I#$7 @:;;:A' ,#*(-( ECU-(9I#$7

,2(/3-%!7XNX3-("#' >#2Q2$.%2i+6-(Z$&,#*(-' U-(9I#$7 @:;;;:' ,#*(-&

&D@:84>:* <@ )/RH/L)OLSRPLMHBQN.?L)DLMH?))/RB@.LB)@ QH?M.@BOQ )DDBO?.,.@R Q)@HL./PN),B?P)@ LMHH?)@)QP' LMBO

N.NH/' S@RH/LMHD/.QHU)/A )D@HU H̀P@HOB.@ RP@.QB?OL)?M.OLB?IH@H/.,HYSB,BT/BSQ %:J6\&' B@L/)RS?HOOBWOM)?AOB@?,SRB@I

Q)@HL./PN),B?POM)?A' NST,B?DBO?.,N),B?POM)?AO%,.T)/B@?)QHL.WOM)?A .@R ?.NBL.,L.WOM)?A&' B@LH/CLHQN)/.,?)@OSQNLB)@

OM)?A' ,.T)/OSNN,POM)?A .@R N/)RS?LB)@ LH?M@),)IPOM)?A*fBLM LMHN./.QHLH/O?.,BT/.LHR HOLBQ.LH' BL.@.,PaHOLMHHDDH?LO)D

K./B)SOOM)?AO)@ H?)@)QB?D,S?LS.LB)@O*3O.?)@?,SOB)@' ,.T)/OSNN,POM)?A' L.WN),B?POM)?A .@R Q)@HL./PN),B?POM)?A M.KH

RBDDH/H@LHDDH?LO)@ RBDDH/H@LLPNHO)DM)SOHM),RO*d)LM ,.T)/B@?)QHL.WOM)?A .@R ?.NBL.,L.WOM)?A B@?/H.OH?.NBL.,OL)?A .@R

BQN/)KHO)?B.,UH,D./HB@OLH.R )D/HRS?B@I)SLNSL.@R ?)@OSQNLB)@*XMHK./B.@?HRH?)QN)OBLB)@ OM)UOLM.LN/)RS?LB)@ LH?M@),)IP

OM)?AO.@R Q)@HL./PN),B?POM)?AOHWN,.B@ Q)OL)DLMHB@D)/Q.LB)@ .T)SLH@R)IH@)SOK./B.T,HOD,S?LS.LB)@O.@R LMHB@LH/CLHQN)/.,

?)@OSQNLB)@ OM)?A M.OO)QHHWN,.@.L)/PN)UH/L)?)@OSQNLB)@' ?.NBL.,OL)?A' ,.T)/OSNN,P.@R UH,D./H*3LLMHO.QHLBQH' ?.NBL.,

L.WOM)?A M.O?H/L.B@ HWN,.@.L)/PN)UH/L)T)@R OL)?A*

E1A F286@* L.WN),B?P( Q)@HL./PN),B?P( H?)@)QB?D,S?LS.LB)@( (HU H̀P@HOB.@( :J6\



一" 引G言

财政政策和货币政策作为两大宏观调控政策工具在维持宏观经济稳定中的作用日益重要)政府通过

财政政策调节税收和支出影响就业和产出'中央银行通过控制货币供应量或利率等货币政策手段影响宏

观经济活动'以达到保持币值稳定.促进经济增长.实现充分就业以及保持国际收支平衡的最终目标)由于

财政政策和货币政策在宏观调控的领域.对象.作用机制以及调控方式方面存在差异'因此'实施效果取决

于两者的有效配合程度)

改革开放以来'我国政府通过财政政策和货币政策组合调控经济'力求通过渐进式的改革保持经济稳

定增长'提高居民收入水平)$""[年'美国次贷危机引发的全球金融危机影响我国经济发展'我国政府果断

采取了积极的财政政策和货币政策'很大程度上遏制了经济的快速下滑)$"%!年开始受国内外诸多不良因

素影响'我国经济面临下行压力'政府采取积极的财政政策和稳健的货币政策组合'以!稳增长.控通胀.

调结构$为目标'严防经济增速突破下限'通货膨胀突破上限)

自凯恩斯
,%-

0就业.利息和货币通论1发表以来'经济学界就财政政策和货币政策对经济影响的问题

进行了大量研究'但不同学派和学者由于分析侧重点不同'对财政政策和货币政策在稳定经济上的作用分

歧很大)凯恩斯学派主张财政政策在调控经济上的主导作用'采用财政政策治理有效需求不足'以实现经

济稳定)而货币学派则相反'认为货币政策具有主导作用'因为他们坚信资本主义经济本质上是稳定的'只

要让市场机制发挥作用'资本主义将能在一个可接受的失业率水平下稳定发展'凯恩斯主义采用的财政政

策不是减弱了经济的不稳定'而是加剧了经济的不稳定性%8/BHRQ.@'%20[&

,$-

)

根据凯恩斯理论'希克斯
,!-

创立了 <JC_-模型'第一次详细讨论了模型参数和 <J 曲线斜率._-曲线

斜率对财政政策和货币政策效应的影响'成为分析宏观经济政策效应的经典工具)8B@R,.P%%222&

,9-

运用

<JC_-模型分析了财政政策.货币政策以及相互之间配合的效果)J./IHL和 f.,,.?H%%2[%&

,#-

指出'在支持

政府债券上'货币存量和税收具有替代性'扩张的财政政策可能让紧缩的货币政策失效'这引发了财政理

论在价格水平方面的探讨%_HHNH/'%22%(JBQO'%229(7)?M/.@H'$""%(f))RD)/R'$"%"(刘斌'$""2(金成晓和

朱培金'$"%$&

,01%%-

) P̀R,.@R 和 ]/HO?)LL%%2[$&

,%$-

开创性地研究了最优货币政策时间不一致性问题'认为

扭曲性税收影响是主要原因)由此可见'在统一框架下研究财政政策和货币政策协调十分必要)

就研究方法而言'对财政政策和货币政策效应的研究主要有基于非结构性 +3̂ 建模和动态随机一般

均衡%:J6\& 建模两类方法)8.KH/)和 6B.K.aaB% $""& &

,%!-

利用 J+3̂ 考察了财政政策冲击'高士成

%$"%$&

,%9-

.刘贵生和高士成%$"%!&

,%#-

运用 J+3̂ 考察中国财政政策和货币政策协调对经济的影响)而

:J6\模型由于具有坚实的微观基础'不但克服了 +3̂ 方法的缺陷'而且还能方便地在模型中设定感兴

趣的随机冲击'进而直观地进行宏观政策传导机制研究'成为近年来分析财政政策和货币政策效应的主要

工具)高士成%$"%$&

,%9-

.朱柏松%$"%!&

,%0-

在动态随机一般均衡框架下研究了财政政策和货币政策协调的

效果)曹星%$"%!&

,%&-

在动态随机一般均衡模型基础上'分析了我国财政政策和货币政策冲击对宏观经济

的影响以及两种政策的相互作用'研究结果表明'短期内财政政策对经济的拉动作用明显'而货币政策产

生的影响更为长远'在两者相互作用机制上'财政政策对货币政策产生的影响较大'而货币政策对财政政

策的影响较微弱)张恒和王彬 %$"%9 &

,%[-

指出我国货币政策调控往往与财政政策形成合理搭配'通过

:J6\模型的实证分析'发现与财政政策相比'货币政策对经济增长的影响力相对有限'而货币政策对通

货膨胀的作用则要显著强于对产出的影响)4)@B)/和 J.QN.B)%$"%9&

,%2-

构建的 :J6\模型考虑了税收因

素'在消费函数中引入了跨期消费冲击和劳动供给冲击'进而能定量分析劳动收入税和资本收入税政策对

消费和劳动供给的影响)

与现有相关文献相比'本文的创新主要体现在以下两个方面*第一'在 4)@B)/和 J.QN.B)%$"%9&

,%2-

模

型的基础上'加入货币政策冲击'更直观地研究分析财政政策和货币政策的协调效应'模拟分析生产技术冲

击.跨期消费冲击.劳动供给冲击.劳动收入税冲击.资本收入税冲击和货币政策冲击对经济的影响)第二'与

[[ 商'业'经'济'与'管'理 $"%& 年



一般 :J6\模型中家庭为同质不同'模型将家庭分为李嘉图式家庭和非李嘉图式家庭'

"体现了家庭的异质

性'从而可以分析财政政策和货币政策对不同消费者的影响)正是因为在模型中加入货币政策冲击'方差分

解表明'货币政策对变量波动的贡献率十分重要'为货币政策稳定经济的功能定位提供了实证依据)

二" O*M,模型构建

本文构建的 :J6\模型主要由家庭.企业和政府三大部门构成'在具有价格粘性和垄断竞争的新凯恩

斯主义框架下'引入多种冲击'分析财政政策冲击和货币政策冲击对宏观经济的影响)与以往 :J6\模型

侧重货币政策研究'假设财政政策为平衡预算约束不同'本文构建的 :J6\模型引入劳动收入税.资本收

入税以及国债'侧重分析财政政策和货币政策协调配合对我国经济波动的影响)

#一$ 家庭

与以往 :J6\模型把家庭看作是同质的不同'本文将家庭分为李嘉图式和非李嘉图式两种异质家庭)

李嘉图式家庭具有工作能力'需要交税(非李嘉图式家庭不具有工作能力'以养老金为生)因此'李嘉图式

家庭会充分考虑税收的影响'实现跨期效用最大化'而非李嘉图式家庭不会考虑跨期效用最大化)

J*李嘉图式家庭(李嘉图式家庭会组合消费.劳动.实物财产以及金融财产'以最大化一生效用函数

的贴现值)假设效用函数如下*
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资本积累方程*

^

/_%

]%% `

/

&^

/

_T

/

%!&

其中'式%%& 是一生贴现的期望效用函数之和'贴现因子
#

介于 " 和 % 之间',

K

是李嘉图式家庭消费'

H 是劳动供给)!

,

是跨期消费冲击'!

H

是劳动供给冲击'满足 ?K%%& 过程',@!
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是消费相对风险厌恶系数'

,

是劳动供给负效用)把跨期消费冲击和劳动供给冲击引入效

用函数'可以很好描述李嘉图式家庭对税收政策的反应)式%$& 表明'家庭从劳动和资本中获得的收益用

于消费.投资和购买政府债券)Q.T.6.K

6

.[.H. .̂K分别是价格水平.投资.政府债券.债券收益率.名义工

资.劳动供给.资本存量.资本收益率'

.
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和
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Z

分别是劳动收入税冲击和资本收入税冲击'满足 ?K%%& 过

程',@
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分别是消费税率.劳动收入税率.资本收入税率和

社会保障税率)式%!& 表明'当期资本存量部分折旧后的上期资本'部分来自新增投资'其中
/

是折旧率)

通过构建拉格朗日函数'最优化处理可以得到劳动供给方程和欧拉方程*
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'第 ! 期 ''洪'昊'朱培金* 财政和货币政策协调机制与宏观经济稳定

"

李嘉图式和非李嘉图式家庭的主要区别在于'前者具有劳动供给'能最大化一生效用函数的贴现值'而后者面临流动

性约束'仅以养老金作为当期消费来源'无法实现最优化决策)



KC非李嘉图式家庭(非李嘉图式家庭以养老金%Q'D& 为生'不追求最大化效用函数*
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LC消费加总(由李嘉图式家庭和非李嘉图式家庭构成的社会'因其消费模式不同'有助于研究不同的

税收政策对不同消费群体的影响)社会消费就是两者之和'

*

是非李嘉图式家庭所占的比重'函数如下*
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#二$ 企业

企业具备垄断竞争优势'生产差别化的商品'由最终商品生产企业和中间商品生产企业构成)

JC最终商品生产企业)最终商品生产企业的商品用于消费'产出为*
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M是总产出'M

8

是第 8种中间投入品'

.

是中间投入品的替代弹性)企业利润最大化函数*
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经过最优化处理得到产出和价格方程*
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KC中间商品生产企业(中间商品主要作为最终商品生产企业的原料'并不直接进入最终消费领域)为

合理确定劳动和资本使用量'要分两步处理)首先'企业成本最小化函数*
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约束条件*

M

8'/

]?

/

^

$

8'/

H

%`

$

8'/

%%9&

其中'
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是资本产出份额'?是生产技术冲击'满足 ?K%%& 过程',@?
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其次'企业利润最大化函数*
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LC企业定价)由于信息传递滞后'企业定价遵循卡尔沃%7.,K)'%2[!&

,$"-

方式调整'有
%

比例维持上

一期价格'其余 % `

%

部分调整为最优价格水平Q

!

8'/

)结合式%%9&.%%#&'得到第8种中间产品资本和劳动投

入量*
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企业调整最优价格以实现利润最大化*
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将式%%[&.%%2& 代入式%$"&'进行一阶求导'优化后得到企业最优定价*
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结合式%%$&'总体价格水平*
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#三$ 政府

模型中的政府主要包括财政.社会保障以及中央银行三个部门)

JC财政部门)财政部门不直接从事商品生产'通过制定税收政策和政府债券发行'提供公共物品以及

维持其存在必要的一切支出'社会保障部门支出由财政部门负责'约束方程为*

6
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K

6

/

`6

/
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/

O

/

`6?H

/

`>?b

/
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6?H.>?b是社会保障支出和税收)假设政府购买受到一定限制'是政府债券的函数*

O

/
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!

]

!
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/
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!

& %$9&

其中'O

!

.6

!分别是稳态时的政府购买和债券'

!

是政府购买对政府债券的敏感性)政府通过对消费.

劳动和资本征税'获得税收*
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KC社会保障部门)社会保障部门主要功能是通过对工人征收社会保障税'并对退休人员支付养老金*
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LC中央银行(中央银行采用利率工具'遵循泰勒规则*
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其中'K

!

6

是长期实际均衡利率'

0

2

和
0

4

分别是通胀和产出系数'

&

3

是货币政策冲击'满足 ?K%%& 过

程'
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#四$ 商品市场均衡

商品市场均衡满足产出等于消费.投资和政府购买之和*

M
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为研究 Y!O'中整个社会福利问题'假定福利函数包括消费和劳动*
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三" 模型估计和实证分析

#一$ 参数校准

上述模型参数较多'仅通过有限的样本数据显然无法估计得到'需要采取参数校准%7.,BT/.LB)@& 方

法'根据现实得到一些参数值'然后根据模型拟合'比较模型与现实的拟合程度)

结合我国现状'表 %给出了各个参数的先验分布.均值和标准差)其中'贴现因子
#

为 "C22'折旧率
/

为

"C"$#'即每年折旧 %"j)消费相对风险厌恶系数
+

为 $'劳动供给负效用
,

为 %C#)消费税率.劳动收入税

率.资本收入税率和社会保障税率
-

"

.

-

%

.

-

Z

.

-

.

分别为 "C%$[."C%."C"0."C"[)货币政策对通胀和产出的系

数
0

2

和
0

4

分别为 %C% 和 "C#)政府购买对政府债券的敏感性
!

为 "C%'非李嘉图式家庭的比重
*

为 "C$%大

概 9 个年轻人供养 % 个老人&'养老金 Q'D为 "C%)资本产出份额在我国经济中获取的收益很大'

$

为 "C0)

企业维持上期价格的比例
%

为 "C[&#'中间投入品的替代弹性
.

为 0)所有一阶自相关系数初始值均为 "C[)

%2
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表 %' 部分结构参数校准

参数
# / + ,

-

"

-

Z

-

%

-

.

校准值 "C22 "C"$# $ %C# "C%$[ "C% "C"0 "C"[

参数 0

2

0

4

! *

Q'D

$ % .

校准值 %C% "C# "C% "C$ "C% "C0 "C[&# 0

#二$ 脉冲响应分析

根据上述推导和参数校准'通过-.L,.T软件%$"%9.版本& 的:P@./H工具包%9C9C!版本& 进行实证分

析):J6\模型在进行模拟分析时'首先让模型处于稳态水平'然后施加一些外部冲击'通过随机模拟计算

最终得到经济对外部冲击的动态冲击响应曲线%刘斌'$"%0&

,$%-

)本文就生产技术冲击.跨期消费和劳动供

给冲击.税收政策冲击和货币政策冲击进行分析研究)

JC生产技术冲击对经济的影响)在均衡状态下'外生的生产技术冲击会造成一个正向作用)此时'无

论产出.消费.政府购买以及社会福利都有一个先上升后回归稳态的过程)如图 % 所示'冲击对李嘉图式和

非李嘉图式两类家庭的影响明显不同)因为生产技术直接作用于生产函数'创新或是资源配置改进带来的

技术进步只有对从事劳动工作的人才有促进作用'而生产技术提高带来资产价格.债券价格.物价水平提

高'无助于以养老金为生的非李嘉图式家庭)因此'李嘉图式家庭消费呈现典型的!驼峰状$ 脉冲路径'而

非李嘉图式家庭消费先增加'后较大幅度减少)受生产技术冲击影响'工资水平会逐渐提高'但超过一定幅

度后'劳动替代效应会超过收入效应'劳动供给则减少了)

''

图 %' 生产技术冲击影响的脉冲响应图

KC跨期消费和劳动供给冲击对经济的影响(跨期消费冲击对非李嘉图式家庭的消费影响十分有限'

主要针对李嘉图式家庭'这类家庭会理性地选择消费和劳动供给)对李嘉图式家庭而言'跨期消费的正向

冲击必然引发当期消费的增加'出于最优化考虑'必然面临未来消费的减少'因此李嘉图式家庭在多个时

间段之后消费处于减少状态'而社会福利也出现类似情况)产出用于消费.政府购买和投资'消费和政府购

买的增加会减少投资'投资减少进一步降低资本存量'产出就会降低'导致资产价格提高)

劳动供给冲击会造成劳动供给减少'产出降低)如图 $ 所示'以劳动收入为主的李嘉图式家庭就会减

少消费和投资'进而影响资本存量)消费和劳动的双重减少影响社会福利)劳动供给增加降低了价格水平'

进而影响资本.债券和劳动力价格)但劳动供给增加了非李嘉图式家庭的社会福利'由于这类家庭以养老

金为生'价格水平下降'提高实际消费水平'增进了社会福利)

''

图 $' 劳动供给冲击影响的脉冲响应图

$2 商'业'经'济'与'管'理 $"%& 年



LC税收政策冲击对经济的影响(模型引入劳动收入税和资本收入税两种冲击)劳动收入税冲击方面'

由于消费和劳动供给与劳动收入税大致呈同向变动'因此劳动收入税冲击'会引发消费和劳动供给的增

加)劳动供给增加大于消费增长幅度'劳动收入扣除税收和消费增加后还有增长'理性的李嘉图式家庭会

增加投资'推高资本存量'引起产出增加)根据菲利普斯曲线'短期内产出增加会引起价格水平上升'价格

水平和通胀随着劳动收入税的冲击而提高)值得注意的是'增加劳动收入税会提高社会福利'因为劳动收

入税提高促使理性的劳动者为使生活水平不降低'增加劳动供给'增加产出'提高消费'增进了社会福利)

但是提高劳动收入税对非李嘉图式家庭而言是不利的'由于这类家庭以养老金为生'会因价格水平上升减

少实际购买力'减少了消费)

资本收入税冲击方面'资本收入税增加'税收便相应增加)由于资本和劳动具有替代性'引发劳动需求

增加'导致工资水平大幅上升'此时工资的劳动收入效应大于替代效应'理性的劳动者就会减少劳动供给'

增加消费)增加劳动收入除扩大消费外'势必扩大投资'因此投资也有一个增加的过程'资本存量随之推

高)非李嘉图式家庭消费有一个瞬时降低'因为价格水平突然上升'阻碍了这类家庭消费'降低了社会福利

水平)上述实证结论与严成睴和龚六堂%$""2&

,$$-

的结论基本一致'在内生化劳动选择的内生经济增长模

型中考察财政政策对经济增长的影响'发现税收增加会导致经济增长)社会福利与税收政策同向变动与林

细细和龚六堂%$""0&

,$!-

的结论类似'通过征收资本收入税明显优于不征收资本收入税'在一般情况下'

政府增加资本收入税有助于提高社会福利)

SC货币政策冲击对经济的影响)货币政策冲击引起通胀和资产价格.债券价格.工资水平上涨'影响

产出)工资水平上升很快'工资的收入效应大于替代效应'减少劳动供给仍会获得高于原先的劳动收入)如

图 ! 所示'李嘉图式家庭劳动收入增加促进消费和投资)劳动收入和消费增加'使税收增加'税收增加幅度

很大'政府可支配的收入随之增加'购买能力也增加'这种反周期的政府支出行为客观上带动产出走出低

迷)货币政策冲击造成价格水平上升'非李嘉图式家庭消费大幅度减少'造成社会福利损失)

图 !' 货币政策冲击影响的脉冲响应图

#三$ 方差分解

脉冲响应函数描述的是一个内生变量冲击给其他内生变量带来的冲击影响)方差分解则通过分析每

一个冲击对内生变量的贡献度'研究不同冲击的相对重要性)本文对六种内生变量冲击进行方差分解'详

见表 $)

生产技术冲击和货币政策冲击在方差分解中占有主要贡献'生产技术冲击解释了产出.李嘉图式家庭

消费.投资.资本存量.劳动供给以及社会福利等因素的绝大部分信息)货币政策冲击解释了非李嘉图式家

庭消费.政府购买.资本收益率.名义工资.政府债券存量.税收.社会保障支出.价格水平以及通货膨胀等

因素的绝大部分信息)

非李嘉图式家庭以养老金作为消费的唯一来源'货币政策冲击解释了与之相关的价格水平.通货膨胀

等因素的绝大部分信息)李嘉图式家庭最大化一生效用'通过调节消费和劳动供给'生产技术冲击解释了

!2
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与之相关的投资.资本存量.劳动供给等因素的绝大部分信息)由此'货币政策冲击对非李嘉图式家庭的消

费具有很高的解释力'生产技术冲击对李嘉图式家庭的消费具有很高的解释力)以李嘉图式家庭消费和劳

动供给为主的社会福利'受到生产技术冲击的影响较大)跨期消费冲击对消费.资本存量.劳动供给以及社

会福利具有一定的解释力'劳动供给冲击对劳动供给具有一定的解释力'资本收入税冲击对政府债券存量

具有一定的解释力)

表 $' 方差分解#j$

生产技术

冲击 2"?#

跨期消费

冲击 2"!

,

#

劳动供给冲击

2"!

H

#

劳动收入税

冲击 2"

.

%

#

资本收入税

冲击 2"

.

Z

#

货币政策

冲击 2"

&

3

#

产出 M 2%C$& 0C02 %C22 "C"$ "C"% "C"%

消费 , &2C!! %!C20 %C&! "C"$ "C"& 9C[2

李嘉图式家庭消费 ,

K

[9C#[ %!C#% %C[9 "C"! "C"! "C""

非李嘉图式家庭消费 ,

DK

%2C#9 "C#[ "C9! "C"9 "C92 &[C2$

投资 T ["C&% %0C!2 %C&0 "C"! "C"0 %C"0

政府购买 O %2C9& %C[! "C9$ "C"! "C#$ &&C&$

资本存量 ^ [$C$" %#C2! %C&2 "C"$ "C"9 "C"%

劳动供给 H #"C"9 %2C$$ !"C92 "C%2 "C"! "C"$

资本收益率 K $"C$9 "C#& "C99 "C"9 "C92 &[C$$

债券收益率 K

6

9!C!$ !C%[ "C29 "C"% "C"% #$C#9

名义工资 [ $#C%[ "C[9 "C9! "C"9 "C90 &!C"#

政府债券 6 "C#$ %C[! "C9$ "C"! %2C9& &&C&$

税收 >?b $9C&9 "C[2 "C#9 "C"! "C![ &!C9$

社会保障支出 6?H $9C%2 "C[9 "C#! "C"9 "C90 &!C29

价格水平 Q %2C#9 "C#[ "C9! "C"9 "C92 &[C2$

通货膨胀 QT 9"C2# !C$0 "C[2 "C"% "C"$ #9C[&

社会福利 [2%&-32 [9C$& %9C%" %C#0 "C"$ "C"! "C""

事实上'消费和投资是相互促进的'投资需求是中间需求'而消费需求则是最终需求)就货币政策对不

同家庭的影响分析而言'由于非李嘉图式家庭并不具备劳动生产能力'消费水平依靠政府退休金和货币购

买力两方面'扩张性的货币政策'导致物价上涨'必然降低非李嘉图式家庭的实际购买力'进而减低了其福

利水平)$""[年国际金融危机爆发后'我国推出了9万亿投资'从$""21$"%"年的情况看'我国实行的是宽松

的货币政策'且在实行过程中'$""2年比$"%"年提供的流动性更多'造成固定资产投资同比分别增长!"*

%Z和$!*[Z'而消费同比增速仅分别为%#*#Z和%[*!Z)由此可见'货币政策越宽松'对投资的促进作用

越是显著'而消费则相反)然而'随着我国人口老龄化加剧'宽松的货币政策可能进一步降低消费增速)

$"%%1$"%#年'我国居民消费增速率逐年下降'分别为%&*%Z.%9*!Z.%!*%Z.%$Z和%"*&Z)同时'由于就

业人口增幅降低'投资意愿也在下降'$"%%1$"%#年'我国固定资产投资增速急剧下降'分别为$!*0Z.

$"*!Z.%2*!Z.%#*!Z和2*[Z)

全要素生产率%X8]&作为生产技术进步的衡量指标'长期以来备受重视'从全要素生产率对经济增长

贡献的变化趋势看'%2&[年之后呈现!-$型变化'同时投资呈现!f$型变化)%2&[1%22$年'X8]对经济增

长贡献率较大'而资本投入的贡献率不足#"Z(%2291$"""年'X8]对经济增长贡献率逐年下降'投资贡献

率逐步上升($""%1$""&年'X8]对经济增长贡献又逐步上升'而投资作用逐步下降($""[年后'X8]对经济

增长的贡献快速回落'资本投入增速加快'资本对经济增长的平均贡献接近["Z)一系列的相互交替变化'
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揭示了一旦全要素生产率下降'为了保持经济增长'就需要投入更多的资本%包括人力资本&'因此全要素

生产率对一国经济发展十分重要)$"%#年我国政府工作报告首次提出'要增加研发投入'提高全要素生产

率'并提出要实施中国制造$"$#'坚持创新驱动.智能转型.强化基础.绿色发展'加快从制造大国转向制造

强国'其目的之一就是要凸显全要素生产率在我国经济发展中的重要作用)

四" 结论"建议与展望

本文在新凯恩斯主义框架下'结合财政政策和货币政策'引入包括生产技术.跨期消费.劳动供给.

劳动收入税.资本收入税和货币政策等多种冲击'模拟研究各种冲击对经济的影响)主要得到以下

结论*

第一'生产技术冲击对经济%产出.消费.税收.政府购买以及社会福利等&具有促进作用)生产技术冲

击对李嘉图式家庭和非李嘉图式家庭消费的影响具有结构性差异'主要原因是'李嘉图式家庭拥有理性选

择权'会依据最优化原则'合理安排消费和劳动供给'生产技术提高产出和劳动收入的同时'也提高了消费

水平'而非李嘉图式家庭以养老金为生'生产技术提高了价格水平'减少了消费)

第二'稳态经济时'税收政策%劳动收入税和资本收入税&冲击不但不会减少产出和消费'还会增加资

本存量和社会福利)同时'税收政策冲击会降低政府购买'但对李嘉图式家庭和非李嘉图式家庭消费的影

响具有结构性差异)李嘉图式家庭会随税收政策增加消费'非李嘉图式家庭会减少消费)这主要是因为税

收政策冲击抬高了价格水平'影响了以养老金为生的非李嘉图式家庭消费'而李嘉图式家庭具备理性选择

消费和劳动供给的能力'能通过增加劳动供给'提高消费能力)

第三'货币政策冲击会促进价格水平上升'降低产出水平.资本存量和劳动供给'并增加税收和政

府购买)同时'货币政策冲击对李嘉图式家庭和非李嘉图式家庭消费的影响具有结构性差异'货币政策

冲击略微增加了李嘉图式家庭消费'但更大幅度减少了非李嘉图式家庭消费)这主要是因为价格水平

大幅上涨'严重影响了非李嘉图式家庭的实际购买力'而李嘉图式家庭却可以在工资大幅上涨过程中

受益)

第四'方差分解表明'生产技术冲击和货币政策冲击解释了各种经济变量波动的大部分信息)跨期消

费冲击对消费.资本存量.劳动供给以及社会福利具有一定的解释力'劳动供给冲击对劳动供给具有一定

的解释力'资本收入税冲击对政府债券存量具有一定的解释力)

宏观经济稳定与社会福祉紧密相关'如何用好用足宏观经济政策工具是稳定经济的重要保障)基于本

文动态随机一般均衡分析框架的研究以及得出的结论'建议从以下几个方面保障宏观经济稳定*第一'财

政政策和货币政策的综合运用应以保持经济稳定增长为目的'以适度为原则'力图促成生产技术进步'推

动经济增长)任何社会阶段以及社会形态'生产技术是推动经济增长重要动力的论断已经成为共识'本文

的研究也得出类似的结论)第二'要采用较为积极的财政政策为经济稳定保驾护航'财政政策不仅应该从

财政收支总量角度进行调节'而且还应该着重在财政收支结构变动中进行调节'如近期在!营改增$的结

构性税收政策调整过程中'税制优化对宏观经济以及产业发展的影响意义深远)第三'坚定实行稳健货币

政策的宗旨不动摇'长期以来'理论和实践都证明货币政策中性必然要以稳健为主'且稳定宏观经济既不

能靠货币政策!大水漫灌$'也不能卡死流动性!水闸$)

长期以来'宏观经济研究缺乏微观基础'要么单方面突出财政政策或者货币政策在稳定经济中的作

用'要么注重研究财政政策和货币政策的简单搭配调节宏观经济)如何在统一的框架内研究财政政策与货

币政策之间的相互影响和协调成为当前与今后宏观经济结构领域需要重点研究的问题'研究的侧重面不

仅针对异质性家庭.异质性企业'还包括异质性社会组织结构'主要涉及宏观经济政策对不同的异质性主

体影响的差异比较'从而形成具有微观基础的宏观经济政策研究)
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