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我国财政政策乘数效应实证分析
＊

杨晓华
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摘　要:经典的 IS-LM模型所表示的经济关系是建立在完善的市场经济中的消费行为 、投资行为和货币需求行为基础之

上的。通过对中国的实际经济数据进行计量分析 , 可认识中国的消费 、投资等行为 , 并进而探讨中国的 IS-LM模

型 ,为测算中国的财政政策乘数提供基础。
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　　一 、引言

近年来 ,在世界经济增长不断减缓的大背景下 ,

中国经济却持续保持着骄人的增长率 ,其中 ,政府所

运用的财政政策和货币政策两大主导政策工具起到

重要的作用 。在实践中 ,改革开放的前十多年 ,一方

面由于财政收入占 GDP的比重不断下降 ,国民收入

分配格局向居民倾斜;另一方面 ,由于财政政策运行

机制上存在着问题 ,使得财政政策的调控功能难以

发挥作用。同时 ,中央银行制度的独立使得货币政

策在宏观调控中形成了 “独木撑天 ”的局面
[ 1]
。但

是面对 1998年以后我国经济的通货紧缩问题 ,货币

政策却陷入了深深的困境 , 无法有效地启动经

济
[ 2]
。为此 ,政府部门和理论界基本达成共识 ,那

就是启用财政政策来启动经济增长。根据总需求理

论 ,增加财政支出对经济增长具有促进效应 ,这种效

应主要表现为对总需求的变化产生明显的影响 ,即

政府通过扩大支出或减税等措施对总需求和产出产

生乘数效应。

与货币政策的实证分析相比 ,目前我国国内关

于财政政策的乘数效应分析大部分以理论分析为

主 ,实证分析较少 ,本文利用 1985 -2003年的数据

资料 ,估计我国的 IS-LM模型 ,测算财政政策乘数

的大小 ,并进一步对财政政策效果做出评价 。

　　二 、对我国 IS-LM宏观经济模型的估计

经典的 IS-LM模型所表示的经济关系是建立

在完善的市场经济中的消费行为 、投资行为和货币

需求行为基础之上的。通过对中国的实际经济数据

进行计量分析 ,可认识中国的消费 、投资等行为 ,并
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进而探讨中国的 IS-LM模型 ,为测算中国的财政

政策乘数提供基础。

1.我国 IS-LM模型的初步设定

(1)产品市场:IS模型。产品市场的均衡方程

IS是总收入等于总支出 ,即 Y=AD。而总支出 AD

由消费 C、投资 I、政府支出 G和净出口 XM四部分

构成。

根据凯恩斯的绝对收入假说 ,消费取决于可支

配收入 ,消费函数由自发消费和引致消费两部分构

成 。投资是实际利率的函数 ,同时根据对中国的投

资活动 、资本形成和生产活动的分析可以发现 ,投资

又取决于国民收入 ,即也是国民收入的函数 。净出

口为出口与进口之差 ,一般认为 ,出口由国外市场决

定 ,国内市场对它的影响较小 ,故可以视为常数 。而

进口则取决于国民收入和汇率水平 ,考虑到汇率资

料繁杂和模型规模的限制 ,在此仅仅把进口考虑为

国民收入的函数 。

(2)货币市场:LM模型 。货币市场均衡条件是

真实货币余额的供给等于其需求:M/P=L(Y, i)。

名义货币存量 M由货币当局外生给定 ,真实货币余

额需求是实际收入 Y和利率 i的函数 。在考虑利率

时 ,我们使用真实利率变量 ,同时利率的变化还要考

虑到通货膨胀的影响。因此构建 LM模型下的利率

函数时 ,货币需求是国民收入 、实际利率和通货膨胀

的函数 。

具体的模型如下:

C=a11 +a12Yd+μ1

I=a21 +a22Y+a23i+μ2
M=a31 +a32Y+μ3

i=a41 +a42Y+a43
M
P
+a44IR+μ4

Yd=Y-T+TR

XM=X-MY=C+I+G+XM

在上面的模型中 , aij是待估参数 , μi为随机误差

项 ,其数学期望为零。在整个的模型中 ,内生变量

有:消费 C、投资 I、进口 M、真实利率 i、可支配收入

Yd、净出口 XM和总产出 Y。外生变量有:政府支出

G、通货膨胀率 IR、真实货币供给余额 M/P、财政收

入 T、转移支付 TR和出口 X。该模型经过阶条件和

秩条件检验 ,整个模型是过度识别的 。

2.数据
①

＊

我们以 1985-2003年的数据资料为样本期 ,支

出法 GDP作为总产出 ,消费是指居民消费 ,投资是

指私人部门的投资 ,是固定资产形成总额扣除固定

资产投资中的国家预算资金投资 。我们以国家预算

资金投资作为政府投资 ,政府投资和政府消费共同

构成了政府支出。可支配收入并没有现成的统计资

料 ,我们用总产出减去财政收入加上转移支付作为

Yd的估计 ,由于企业亏损补贴冲减财政收入 ,调整

后的财政收入要加上企业亏损补贴。转移支付主要

包括抚恤和社会福利救济事业费 、政策性补贴 、企业

亏损补贴和内债利息支出。货币供应和需求采用狭

义的货币量 M1。通货膨胀率通过居民消费价格指

数的波动来计算 ,真实利率为名义利率减去通货膨

胀率 ,其中 1995年以前的名义利率是根据 《1996中

国金融年鉴》中 1年期储蓄存款利率的最高与最低

利率平均而得 ,其它年份名义利率则按照 1年期定

期存款利率执行天数加权平均而得。所有的绝对量

指标根据 1984年为基期的商品零售价格指数调整

为不变价格的变量 。

3.模型的估计

根据上述资料 ,以常数项 、所有的外生变量和所

有内生变量的一阶滞后变量作为工具变量 ,利用三

阶段最小二乘法对上述模型进行估计 ,结果如表 1

所示 。
表 1　　我国 IS-LM模型的三阶段最小二乘估计

解释变量 消费方程 投资方程 进口方程 利率方程

常数项 683.9987 -496.5227 21694.6＊＊ 6.1237

(2.8787) (-1.8553) (0.2808) (5.0980)

Y 0.3949 0.6361 0.0004

(28.4403) (3.1115) (2.2846)

Yd 0.4901

(41.0186)

i -17.8009＊

(-1.7102)

M/P -0.0007

(-3.4515)

IR -0.8357

(-19.9790)

R2 0.9983 0.9921 0.9620 0.9532

调整的 R2 0.9979 0.9882 0.9569 0.9431

DW 1.2962 2.0429 1.6155 1.1096

　　注:括号中的值是 t统计值,加＊表明在 10%的水平上是显著的 ,

加＊＊的表明不显著 ,未作标注的表明在 5%的水平上是显著的。为了

消除序列相关的影响 ,消费方程使用了 AR(1)和 AR(2)项 ,投资方程

使用了 AR(1)、AR(2)和 AR(3)项 ,进口方程使用了 AR(1)项。

＊ 　　①所有相关数据均取自《中国统计年鉴 》(1996-2004)、《中国金融年鉴 》(1996-2004)。
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从估计的结果可以看出 ,模型的拟合效果达到

94%以上 ,基本消除了序列相关 ,除了进口函数的截

距项不显著外 ,其他系数均显著。消费函数表明边

际消费倾向为 0.49。投资函数表明投资对收入的

敏感度为 0.39,对利率的敏感度为 -17.80。进口

方程表明边际进口倾向为 0.64。将利率方程改写

为货币需求形式 ,可以得到货币需求对收入的敏感

度为 0.57,货币需求对利率的敏感度为 -1428.57。

模型中各个参数估计值符合经典的 IS-LM模型理

论 ,表明估计结果是正确的 。

　　三 、财政政策乘数效应的实证分析

根据对我国 IS-LM模型的估计结果 ,将消费 、

投资和净出口方程相加 ,可以得到我国的 IS曲线 ,

再加上利率方程 ,就得到了我国的 IS-LM曲线:

IS曲线:Y=
-21507.174+0.4901TR+G+X

0.7511+0.4901τ
-

17.8009
0.7511+0.4901τ

i

LM曲线:i=6.1237+0.0004Y-0.0007
M
P
-

0.8357IR

其中 τ为我国的宏观税负 ,由财政收入占 GDP

的比重求得。将 IS曲线和 LM曲线联立 ,可以求出

均衡总产出:

　　Y=
-21616.1814+G+0.4901TR+X+0.0125M/P+14.8762IR

0.7582 +0.4901τ

根据均衡收入对各个外生变量求偏导 ,可以得

到各个具体的财政政策变量乘数值:

政府支出乘数 =1 /(0.7582+0.4901τ)

转移支付乘数 =0.4901/(0.7582+0.4901τ)

税收乘数 =-0.4901/(0.7582+0.4901τ)

以各年的财政收入除以当年的 GDP得到宏观

税负 ,进而求出各年的财政政策乘数 。财政政策乘

数只是描述了财政政策变量对于总产出的影响程

度 ,总产出的实际变化量则需要进一步计算乘数效

应 ,即财政政策变量对于总产出的实际影响程度。

根据乘数效应 =财政政策变量的变动量 ×乘数 ,可

以计算出历年财政政策变量对于 GDP的影响程度

及总效应 。

从表 2、表 3的计算结果 ,我们得出结论:

1.我国的政府支出乘数在 1.2左右 ,转移支付

乘数在 0.6左右 ,税收乘数在 -0.6左右。

2.根据财政政策总效应和总贡献率 ,财政政策

在 1985、1988、1989、1995和 2003年的贡献为负 ,反

映了财政政策在 1985、1988、1989和 1995年总体上

实行的是紧缩政策 ,与这些年份的实际情况是相符

的。而 2003年实行的是积极的财政政策 ,反映出来

的却是紧缩的效果 ,笔者认为这是随着积极财政政

　　表 2 政府支出乘数和乘数效应及转移支付乘数和乘数效应 单位:亿元 , %

年份 GDP 政府支出乘数 支出变动量 乘数效应 贡献率
转移支付

乘数

转移支付

变动量
乘数效应 贡献率

1985 8080.974 1.149 22.051 25.348 0.314 0.563 491.757 277.038 3.428

1986 8786.071 1.162 117.328 136.295 1.551 0.569 -192.614 -109.661 -1.248

1987 9523.225 1.177 25.026 29.454 0.309 0.577 48.571 28.016 0.294

1988 10027.269 1.195 -133.121 -159.089 -1.587 0.586 -22.823 -13.368 -0.133

1989 9532.131 1.194 -83.480 -99.675 -1.046 0.585 34.432 20.149 0.211

1990 10386.991 1.195 110.903 132.537 1.276 0.586 36.822 21.566 0.208

1991 11725.748 1.204 269.276 324.142 2.764 0.590 -29.113 -17.176 -0.146

1992 13521.062 1.213 238.371 289.212 2.139 0.595 3.982 2.368 0.018

1993 15933.149 1.220 294.070 358.631 2.251 0.598 -148.001 -88.460 -0.555

1994 17717.952 1.230 171.147 210.519 1.188 0.603 -33.612 -20.263 -0.114

1995 19340.828 1.234 -55.716 -68.744 -0.355 0.605 93.399 56.478 0.292

1996 21288.244 1.233 224.292 276.448 1.299 0.604 154.630 93.407 0.439

1997 23148.003 1.227 270.825 332.377 1.436 0.601 210.133 126.393 0.546

1998 25069.843 1.220 477.770 583.026 2.326 0.598 207.731 124.238 0.496

1999 27045.740 1.211 614.604 744.035 2.751 0.593 -130.497 -77.425 -0.286

2000 29672.135 1.202 583.844 702.003 2.366 0.589 56.733 33.432 0.113

2001 33009.001 1.191 626.559 746.211 2.261 0.584 56.930 33.229 0.101

2002 36600.025 1.185 548.800 650.187 1.776 0.581 188.503 109.453 0.299

2003 41259.231 1.182 162.221 191.799 0.465 0.579 162.120 93.942 0.228

　　注:表中绝对量指标根据 1984年为基期的商品零售价格指数调整为不变价格的变量。贡献率是乘数效应与当年 GDP的比值 , 表现了政

府支出变动对当年 GDP的拉动。
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表 3 税收乘数 、乘数效应和总效应 单位:亿元 , %

年份 GDP 税收乘数 税收变动量 乘数效应 贡献率 总效应 总贡献率

1985 8080.974 -0.563 928.376 -523.012 -6.472 -220.627 -2.730

1986 8786.071 -0.569 -62.871 35.794 0.407 62.429 0.711

1987 9523.225 -0.577 -83.229 48.008 0.504 105.478 1.108

1988 10027.269 -0.586 -99.466 58.258 0.581 -114.199 -1.139

1989 9532.131 -0.585 -51.275 30.005 0.315 -49.521 -0.520

1990 10386.991 -0.586 21.083 -12.349 -0.119 141.754 1.365

1991 11725.748 -0.590 47.649 -28.111 -0.240 278.855 2.378

1992 13521.062 -0.595 75.945 -45.159 -0.334 246.421 1.822

1993 15933.149 -0.598 241.624 -144.418 -0.906 125.753 0.789

1994 17717.952 -0.603 -19.664 11.855 0.067 202.111 1.141

1995 19340.828 -0.605 50.370 -30.459 -0.157 -42.725 -0.221

1996 21288.244 -0.604 156.852 -94.749 -0.445 275.106 1.292

1997 23148.003 -0.601 392.199 -235.903 -1.019 222.866 0.963

1998 25069.843 -0.598 394.388 -235.872 -0.941 471.392 1.880

1999 27045.740 -0.593 555.375 -329.510 -1.218 337.100 1.246

2000 29672.135 -0.589 683.896 -403.011 -1.358 332.423 1.120

2001 33009.001 -0.584 944.314 -551.189 -1.670 228.252 0.691

2002 36600.025 -0.581 859.556 -499.094 -1.364 260.545 0.712

2003 41259.231 -0.579 814.410 -471.919 -1.144 -186.178 -0.451

策的实施 ,其效果逐渐减弱 ,积极财政政策的 “紧缩

效应”
[ 3]
逐渐显露出来所致 。在其他年份 ,财政政

策都有效的拉动了当年的经济增长 ,其中拉动最小

的是在 1986年对国民经济拉动 0.711%,拉动最大

的是在 1991,对国民经济拉动 2.378%。

3.我国从 1998年至 2003年实施了 6年的积极

财政政策 ,从财政政策总效应和总贡献率来看 ,效果

是显著的 , 1998年 ,财政政策对当年 GDP的贡献率

为 1.88%,连续三年贡献率都在 1%以上 。同时积

极的财政政策效果存在逐期递减的趋势。

　　四 、结论和启示

本文利用传统的 IS-LM模型推导财政政策乘

数 ,并从实证上估计了我国的 IS-LM模型 ,测算出

1985-2003年各年的政府支出乘数 、转移支付乘数

和税收乘数 ,各乘数值都不大 ,在三种政策工具中 ,

政府支出是最主要的政策工具 。各年财政政策的总

效应和财政政策在当年 GDP的贡献率表明我国历

年的财政政策对经济增长起到了有效的拉动作用。

本文的实证分析结果表明 ,在我国目前实行的

财政政策中 ,第一 ,要继续推进市场化改革 ,转变主

要依靠国债项目资金拉动经济增长的方式 ,腾出更

多财力 ,用于支持体制改革和制度创新 ,建立有利于

经济自主增长和健康发展的长效机制 ,从而促进乘

数机制的顺畅运行。第二 ,要改善政府支出的支出

结构 ,尤其是改善财政支出结构和国债项目资金投

向结构 ,提高财政支出与经济的关联度 。第三 ,完善

现有的财税体制 ,增强财政收支变化对国民经济的

乘数影响和税收自动稳定器作用 。
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