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稳增长-控债务双重目标下减税政策
效果及其与货币政策协调研究
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内容提要：为解决我国经济增速下滑与政府债务规模高企问题，本文构建混合货币

政策与包含消费税、资本税和劳动所得税在内的动态随机一般均衡模型，基于稳增长、

控债务双重目标探讨减税政策效果及其与渐进性混合货币政策协调效应。模拟结果显

示：若实施单一减税政策，则消费税比资本税和劳动所得税能更好地熨平经济波动；若

实施组合减税政策，则消费税与劳动所得税组合更利于实现双重目标。政策协调方面，

下调劳动所得税与数量型为主、价格型为辅的混合货币政策搭配的经济波动和政策损

失最小。研究还发现，政策搭配不当会导致反应过度，尤其是下调消费税和资本税的组

合与价格型为主、数量型为辅的混合货币政策搭配会显著增大经济波动和政策损失。
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一、引言

2022年，新冠肺炎疫情反弹，我国经济面临的
风险挑战增多。5月 31日，国务院印发《扎实稳住经
济的一揽子政策措施》，明确指出要加快已下达的

3.45万亿元专项债券的发行使用进度，通过减税等
措施助力企业渡过难关，并提出要继续推动实际贷

款利率稳中有降等多项货币政策。根据“丁伯根法

则”，政策工具的数量至少要等于目标变量的数量。

因此，如何协调减税、货币政策来稳定和促进经济

增长、抑制政府债务攀升，成为当前我国宏观经济

调控的重要问题。

现有研究多从单一财政或货币政策对经济的

影响效果方面展开研究（李晓芳等，2005；陈静，
2013；余振等，2016）[1-3]。但是财政货币政策的不同
组合模式会影响调控效果（庄芳等，2014）[4]，且存在
诸多交互影响机制（张龙和白永秀，2010；夏仕龙，
2019）[5，6]，两者时而互补时而冲突。对于不同减税政
策对稳增长控债务目标的作用效果如何，哪种减税

政策组合效果最佳，减税政策与货币政策如何协调

搭配能减少政策损失、促进稳增长-控债务目标的
实现等问题还有待进一步研究。本文试图对这些问

题进行解答，为经济实现高质量发展，保障宏观经

济健康运行提供参考。
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淤本文消费税是一个广义的概念，是指课征范围涉及所有消费品或
所有消费行为（既包括特定消费品或消费行为，也包括一般消费品或
消费行为）的一类税。

自凯恩斯主义革命开始，税收成为政府部门调

节宏观经济的重要手段，而学界也对税收政策的宏

观经济效应产生浓厚兴趣，尤其是对税收政策的经

济增长效应关注度最高。大部分学者如 Forni 和
Monteforte等（2009）[7]、郭庆旺和赵志耘（2002）[8]、申
广军等（2016）[9]认为减税政策会刺激经济增长；张
学诞等（2019）[10]、郭矜（2021）[11]分析发现减税降费
促进了经济高质量发展。但也有学者（Sydney 和
Ludvigson，1996；Aiyagari等，1992；梁俊娇等，2017）[12-14]

认可减税政策对经济增长效应并不显著或对经济

增长有负效应的观点。而随着防范政府债务风险得

到越来越多的关注后，税收政策对政府债务的影响

逐渐成为研究的另一个热点问题。Castello 和
Domenech（2006）[15]通过构建一个具有流动性约束机
制的 NK-DSGE模型，将政府债务规模作为减税政
策的锚点对象，研究结果表明，当财政当局对政府

债务规模并不敏感且未采取控债务的措施时，税收

政策对产出与政府债务的影响较为明显。何代欣和

张枫炎（2019）[16]认为关注政府债务问题是减税降费
全面贯彻落实中的一项重要工作，减税降费带来的

本级现金流损失给各级地方财政带来一定考验。而

李建强等（2020）[17]从整顿财政的角度出发，研究结
果表明不断增加的政府债务并不会因增税而明显

下降。聂颖和郭艳娇（2022）[18]指出面对地方政府债
务风险，可通过健全的地方税收体系从根本上解决

地方政府财政缺口问题。

财政与货币政策并非完全独立，两者会互相约

束、相互影响。倘若政府财政赤字持续攀升，中央银

行会被迫通过发行货币为财政融资，缓解政府债务

压力（Sargent，1981）。[19]财政和货币政策协调对宏观
经济稳定具有积极影响，因此有必要对两大政策进

行协调配合。Taylor（2000）[ 20 ]、Creamer 和 Rankin
（2008）[21]的研究表明，两大政策的协调搭配效果与
政策目标、工具密切相关，前者认为当财政政策规

则固定或财政当局中期目标固定时，货币当局要以

稳增长为主、控制通货膨胀为辅，在这样的政策搭

配下，政策协调的效果最佳。后者认为减税与价格

型货币政策协调效果在促进产出水平上不如减税

与数量型货币政策协调效果好。杨兵等（2020）[22]构
建了一个渐进性的货币政策，研究发现“价主量辅”

的货币政策与结构性减税政策组合效果最优。在政

府债务方面，周波（2012）[23]、Bhattarai等（2014）[24]将
政府债务规模稳定当作税收规则的目标，研究表

明，单独实施货币政策在应对多个经济目标时效果

不佳，而当财政政策体制随经济环境而灵活变动

时，财政与货币政策的协调效应对外部冲击的效果

更佳。马勇（2016）[25]实证分析了我国货币财政政策
组合范式在处理政府债务方面的效果，研究发现我

国的政府债务负担率稳态值的影响因素主要有实

际利率、GDP增长率以及政府赤字率，在被动型货
币政策与被动型财政政策组合下，政府债务规模的

持续性能够得到保证。

梳理现有文献发现，现有研究存在以下三个问

题：第一，大多以总量税体现税收政策，无法准确衡

量不同税种的政策效果。由于税收种类具有多样性

的特点，各种减税政策对促进经济发展的效果不

同，如何合理搭配才能更好促进宏观经济平稳发

展，对于此方面的研究较为匮乏。第二，虽然税收与

货币政策协调搭配效应研究一直以来都是学者关

注的焦点，但同时考虑稳增长和控债务目标、研究

减税与混合货币政策协调效应的并不多见。第三，

关于两大政策的协调，现有研究只是将减税政策置

于货币政策框架下，考虑渐进性混合货币政策与减

税政策协调使用的文章较少。鉴于此，本文从稳增

长与控债务的视角，构建组合型减税政策与混合型

货币政策的动态随机一般均衡框架，研究不同减税

政策与混合货币政策搭配对稳定经济增长与控制

政府债务的影响效应。

二、理论框架构建与参数估计

本文构建的 DSGE框架包含家庭、企业、政府和
中央银行。其中政府向家庭部门征收消费税淤，向工
人征收劳动收入税以及向资产投资人征收资本收
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入税，政府制定以稳定总产出和政府债务的减税政

策，央行采取兼具数量型和价格型特征的渐进性混

合货币政策。

（一）理论模型构建

1.家庭部门
假定经济中存在大量同质的家庭，其效用由社

会总消费、家庭劳动供给以及货币供给量共同决

定。以下两式分别代表家庭部门效用函数和面临的

实际预算约束条件。即：

maxE0
肄

t = 0
移茁t[ 11-滓C

（TCt-准TCt-1）1-滓C-追L
11-滓L

L t
1-滓L+

追M
11-滓M

Mt
Pt

蓸 蔀 1-滓M] （1）
家庭预算约束条件为：

（1+子t
c）Ct+K t-（1-啄）K t-1+ Bt

R tPt
+ Mt

Pt
=（1-子t

k）rt
kK t-1+

（1+子t
l）wtLt+ Bt-1

Pt
+ Mt-1

Pt
（2）

其中，TCt、L t、Mt、Bt、Pt分别是在 t期的社会总消
费、家庭劳动供给、名义货币持有量、债券持有量和

价格水平。总消费量由个人消费量与政府消费量来

决定，本文设定为 CES函数形式：TCt=（Ct
灼+GCt

灼）
1
灼
；

茁是主观贴现因子，滓C、滓L、滓M分别代表消费、劳动供

给、货币供应量的跨期替代弹性的倒数。wt、rt
k、R t、K t

分别为 t期所获得实际工资、实际资本收益率、债券
利率和私人资本存量。家庭部门资本积累方程为

K t=（1-滓）K t-1+It，It 为 t期的投资，啄是资本折旧率，
子t

c、子t
k、子t

l分别表示消费税率、资本税率、劳动所得税

税率。

2.企业部门
（1）最终产品生产企业
在生产技术规模不变时，最终产品生产企业对

中间品 Y j t的需求函数如下，其中 兹表示中间产品的
替代弹性：

Y j t= Pj t
Pt

蓸 蔀 -兹Y t （3）
总量价格指数为：

Pt= 1
0乙 Pjt

1-兹dj蓸 蔀 11-兹
（4）

（2）中间品生产企业
中间品厂商 j 在垄断竞争市场上使用劳动、私

人资本、政府资本生产中间品 Y j t，参考卞志村

（2019）[26]的设定，政府资本无偿使用。假设整体生产
函数规模报酬递增：

Y jt=A t·K琢
j，t-1·L1-琢

j，t·GK琢GK

t-1 （5）
其中，琢、GK t、琢GK 分别代表私人资本产出份额、

政府资本存量和政府资本产出弹性，政府资本积累

方程为：GK t=（1-啄GK）·GK t-1+GIt，啄GK 表示折旧率，技

术水平 A t服从 A t=籽AA t-1+vt
A。

企业总成本最小化可表示为：

Min wtLj，t+rt
kK j，t-1 （6）

由成本最小化得到要素市场出清条件 wt=（1-
琢）·MCt·Y jt/L j，t，rt

k=琢·MCt·Y jt/K j，t-1，其中 MCt为名义

边际成本。

本文引用 Calvo（1983）[27]的定价方式，假设 Pt
*

是在 t期中间企业进行价格调整后选择的最优价
格，则企业的最优决策为：

maxEt

肄

i = 0
移（茁棕）i 姿t+i

姿t
[（Pt

*-MCt+i）Y j，t+i] （7）
可得到中间企业选择的最优价格为：

Pt
*=Pjt

*= 兹
兹-1蓸 蔀·Et

肄

i = 0
移（茁棕）i姿t+iMCt+iP兹

t+iY t+i

Et

肄

i = 0
移（茁棕）i姿t+iP兹

t+iY t+i

（8）

加总后的最终价格水平为：

p t=[棕P1-兹
t-1 +（1-棕）（Pt

*）1-兹]
11-兹

（9）
3.政府部门
政府部门面临的预算约束如下式：

子t
C·Ct+子t

i·It+子t
k·rt

i·K t-1+子t
l·wt·L t+ Bt

PtR t
+ Mt

Pt
=GCt+

GIt+ Bt-1
Pt

+ Mt-1
Pt

（10）
将政府支出规则设定为如下形式：

GI社 t=-鬃GIY社t-准GIB社t-1+u社t
GI，u社t

GI=籽GIu社GI
t-1+淄t

GI （11）
GC社t=-鬃GCY社t-准GCB社t-1+u社t

GC，u社t
GC=籽GCu社GC

t-1+淄t
GC （12）

参照 Leeper等（2010）[28]的设定，将消费税、劳动
所得税、资本税三类税收规则设定为：
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子t
c社=鬃cY t

社+准cB社t-1+ut
c社，ut

c社=籽cuc社
t-1-淄t

c （13）
子c

l社=鬃lY t
社+准lB社t-1+ut

l社，ut
l社=籽lul社

t-1-淄t
l （14）

子c
k社=鬃kY t

社+准kB社t-1+ut
k社，ut

k社=籽kuk社
t-1-淄t

k （15）
其中，变量带帽“~”符号，表示该变量的波动，

鬃GI、准GI、鬃GC、准GC分别表示财政支出变量对产出和债

务缺口的反应程度，鬃c、准c分别表示消费税政策对产

出、政府债务规模的反应程度，鬃l、准l、鬃k、准k 的含义

与此类似。u社t
GI、u社t

GC表示财政支出冲击，u社t
c、u社t

l、u社t
k 表

示税收政策冲击，均服从一阶自回归过程，籽GI、籽GC、

籽c、籽l、籽k为相应的一阶自回归系数。

4.中央银行
当前我国正处于量价转轨的过渡时期，数量型

政策工具的调控效果有所减弱，而畅通的利率传导

机制尚未完全形成。为描述混合型货币政策变化的

过程，参考王曦等（2017）[29]、朱军（2020）[30]等将货币
政策反应函数设定为如下数量型和价格型相结合

的混合货币政策规则，且将此规则简称为混合货币

政策：

酌（R社t-籽rR社t-1）=（1-酌）（z社t-籽zz社t-1）+[酌（1-籽r）渍仔
r+（1-

酌）（1-籽z）渍仔
m]·仔社 t+1+[酌（1-籽r）渍y

r+（1-酌）（1-籽z）渍仔
m]·Y社 t+

ut
mp （16）

其中 酌代表货币当局的价格型货币政策的权
重，反映的是货币当局对价格型政策工具的偏好程

度。酌由 0逐渐变动到 1的过程，表示央行的货币政
策偏好由数量型向价格型偏移，即货币政策的渐进

性过程。渍仔
r、渍仔

m分别表示价格型与数量型货币政策

规则对通胀波动的反应程度。渍y
r、渍y

m则分别表示价

格型与数量型货币政策规则对产出波动的反应程

度。籽r、籽z分别代表利率水平和货币供给平滑系数，

ut
mp 为混合货币政策冲击，服从一阶自回归过程：

ut
mp=籽mpump

t-1-淄t
mp。

5.市场出清
市场出清表明各部门在一定的资源约束下，家

庭部门实现效用最大化、企业部门实现利润最大化

或成本最小化、资本及劳动市场同时达到了均衡状

态。产品市场出清时有：

Y t=Ct+It+GCt+GIt （17）
（二）参数校准与估计

1.参数校准
基础性参数参考相关文献，稳态参数通过模型

稳态方程计算得出。另参考卞志村（2019）[26]的设定，
将技术水平和货币政策冲击的自回归系数 籽A、籽mp 均

定为 0.8，其余静态参数的经济含义和校准值见表1。
表 1 稳态条件下部分参数校准结果

参数 含义 校准值 参考来源

茁 贴现因子 0.99

康立和龚六堂（2014）[31]棕 价格粘性比率 0.8

兹 中间产品的替代弹性 10

啄 资本季度折旧率 0.025 王文甫和朱保华（2010）[32]

滓C 消费跨期替代弹性的倒数 2 刘斌（2014）[33]

滓L 劳动供给弹性的倒数 1.5
张岩（2017）[34]

滓M 货币需求对利率的弹性的倒数 3

啄GK 公共资本季度折旧率 0.025 武晓利和晁江锋（2014）[35]

子c 消费税稳态值 0.1506

刘海波等（2019）[36]子k 资本所得税稳态值 0.3478

子l 劳动所得税稳态值 0.1282

准 居民消费习惯 0.07

卞志村和杨源源（2016）[37]琢 私人资本产出弹性 0.585

琢GK 政府资本产出弹性 0.06
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2.参数估计
选择贝叶斯方法估计模型的动态参数。税收政

策方程的相关先验分布参照卞志村等（2019）设
定 [26]，杨兵等（2020）[22]将货币政策对通胀波动的反
应程度的先验分布设定在 0.1-1.5之间，故本文将
其先验均值设定为 0.85。选择产出、消费、通胀数据
作为观测变量，数据时间区间为 2000Q1-2020Q4，
来源于《2021中国统计年鉴》。用名义 GDP表示产
出，消费则采用社会实际消费品零售额表示，通胀

用居民消费价格指数表示。为使观测变量与模型中

的变量类型相统一，需要对选取的变量做相应的数

据处理。首先，将 CPI环比增长率转化为定基数据；
然后将名义产出与消费除以定基 CPI 得到实际变
量值；接着将产出和消费取对数、去掉季节成分；最

后运用 HP滤波法，剔除时间趋势后得到变量对各
自趋势的偏离成分，与模型中变量偏离稳态值相对

应。贝叶斯估计的具体结果见表 2。

表 2 参数的贝叶斯估计结果

参数 类型 先验均值 标准差 后验均值

籽r Beta 0.85 0.1 0.8371

籽z Beta 0.85 0.1 0.9451

籽c Beta 0.85 0.1 0.9902

籽l Beta 0.85 0.1 0.6141

籽k Beta 0.85 0.1 0.9576

渍仔
r Beta 0.85 0.1 0.9188

渍仔
m Beta 0.85 0.1 0.8657

渍y
r Beta 0.85 0.1 0.3610

渍y
m Beta 0.85 0.1 0.4364

追GI Beta 0.5 0.1 0.3585

追GC Beta 0.5 0.1 0.4029

追c Beta 0.5 0.1 0.4183

追l Beta 0.5 0.1 0.5444

追k Beta 0.5 0.1 0.5053

准c Beta 0.5 0.1 0.2935

准l Beta 0.5 0.1 0.3356

准k Beta 0.5 0.1 0.3432

准GI Beta 0.5 0.1 0.3516

准GC Beta 0.5 0.1 0.4211

籽GI Beta 0.5 0.1 0.3928

籽GC Beta 0.5 0.1 0.3556

图 1表示的是收敛性检验下多变量诊断统计
量结果。从图 1中可以发现，当抽样次数逐渐增加

时，两条曲线的粘合度逐渐增强，表明度量指标趋于

稳定，进一步说明本文动态参数估计的结果稳健。
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图 2为各估计参数的先验分布和后验分布曲
线图，比较发现先验分布和后验分布存在显著差

异，说明观测数据提供了有价值的信息，模型的参

数估计有效。

图 1 多变量收敛性检验的诊断图

图 2 DSGE估计参数的先验分布与后验分布曲线图

三、减税政策效应分析

本文实证部分包含单一减税政策、组合减税政

策的效应分析以及减税与渐进性混合货币政策协

调研究等内容。参考杨兵等（2020）[22]将消费税税率
下调幅度设定为 2%的水平值，表示消费税在稳态

18
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税率的基础上下调，稳态税率在参数校准部分已经

给出。同理，对于单一税收政策中的资本税与劳动

所得税下调的设定与此类似。与此同时，将税收政

策组合分为三组进行考察，组合一代表消费税与资

本税基于稳态税率值同时降低 2%的水平值，组合
二与组合三作类似处理，具体见表 3，此处不再
赘述。

表 3 减税政策组合情况

减税政策类型
参数取值

子c 子k 子l

单一减税政策

仅下调消费税 下调 2% 不变 不变

仅下调资本税 不变 下调 2% 不变

仅下调劳动所得税 不变 不变 下调 2%

组合减税政策

组合一 下调 2% 下调 2% 不变

组合二 下调 2% 不变 下调 2%

组合三 不变 下调 2% 下调 2%

假定我国货币政策对数量型与价格型货币政

策工具同等重视，且不考虑货币政策目标等因素，

即将政策当局的混合货币政策中价格型权重值设

置为 0.5，且将利率对通货膨胀和产出的反应系数
渍仔

r、渍y
r均设置为 0，表示央行货币政策不对产出与

通货膨胀做出反应，以此弱化模型中的货币政策因

素。在此基础上，我们讨论单一减税政策下不同税

收减免的宏观经济效果。

（一）单一减税政策效应

1.脉冲响应
图 3显示下调消费税、资本税、劳动所得税对

产出和政府债务的冲击效应。由图 3可以发现，不
同减税政策冲击对产出和政府债务的影响具有共

性和差异并存的特征，具体表现为：三种单一减税

政策冲击下，对政府债务仍然表现为正向刺激，但

是下调消费税时政府债务波动较资本税和劳动所

得税小。就产出而言，资本税和劳动所得税冲击下，

对产出具有负向影响，且波动幅度较大，故不利于

稳增长目标的实现，而消费税冲击刺激产出正向波

动，且波动幅度较小。由此不难得出结论：在货币政

策效应较弱时，较资本税和劳动所得税而言，消费

税最有助于稳增长控债务双重目标的实现。

引起以上变化主要是因为，税收收入的降低直

接导致政府的财政收入减少，政府增支减税的缺口

增加，引致政府财政赤字上升，为应对赤字，政府债

务规模增加。消费税下调时，直接导致一般消费品

的价格下降，刺激社会总消费。同时，居民实际收入

的提升也会引起总需求的增大，导致总产出的扩

大。资本税下调导致家庭收入增加，收入效应作用

下就业供给减少；同时资本税下调提高了投资收

益，使得当前消费减少，投资增加，因此在收入效应

和替代效应的综合作用下，就业减少，消费减少，从

而产出减少。劳动所得税的下调冲击刺激了居民参

与劳动的积极性，使得劳动市场供大于求，从而工

资水平降低，引致消费和投资水平降低，最终导致

产出负向波动。

2.政策损失分析
借鉴 Woodford（2012）[38]的福利损失函数形式，

再基于本文稳增长—控债务双重目标的研究基础，

将政府债务纳入损失函数以进一步研究单一减税

政策效应。政策损失函数为：

L=Et移n

i=1茁i（姿1Y 2
t+i+姿2B2

t+i） （18）
其中Y、B分别表示产出和政府债务的波动。基
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于此政策损失函数，考察 30期内的政策损失情况。
同时对央行的政策偏好参数 姿1、姿2进行三种不同赋
值（L1对应 姿1=姿2=1；L2对应 姿1=2、姿2=1；L3对应 姿1=
1、姿2=2）以体现央行不同的政策目标偏好，分析各种
赋值下的政策损失结果是否存在差异。

表 4显示，单一减税政策下，消费税冲击下产
出和政府债务波动程度最小，且在不同的政策偏好

下政策损失值最小。而在资本税冲击下产出和政府

债务波动程度最大，且在不同的政策偏好下政策损

失值也最大，因此消费税最利于双重目标实现以及

维持经济稳定，资本税在稳定经济波动、减少政策

损失方面效果最差，与脉冲响应结果一致。

（二）组合减税政策效应

表 5显示，组合型减税政策冲击下，下调消费
税和劳动所得税（组合二）时，产出和政府债务的波

动程度分别为 0.005256和 0.329710，远小于下调消
费税和资本税、资本税和劳动所得税冲击下的

0.021609和 2.04662、0.032148 和 2.350700；同时产

图 3 单一减税政策影响效应
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出和政府债务构成的政策损失值在三个组合中也

最小，说明组合型减税政策中组合二对稳增长-控
债务的正向作用最强。

从整体上来看，无论是单一减税政策还是组合

减税政策，造成的变量波动程度均有大有小，政策

损失亦是有高有低，说明并非减税政策实施的越多

对目标的实现越有利，这是因为当多种政策工具针

对相同的经济变量进行调整时，同一个方向上的政

策累加可能会造成“政策抵消”或反应过度，表现为

经济变量的非意愿波动，增大政策损失值，因此挑

选合适的减税政策应同时把控好政策的实施力度

和方向。

从实践看，不论是 2008年美国金融危机还是
2020年新冠肺炎疫情期间，消费税一直都是提振经
济的有利手段。最具代表性的是对传统的大宗消费

品———汽车购置税的减免：2009年对部分车辆减征
5%的购置税，2020年将部分汽车免征购置税政策
延长两年，有力地拉动了消费增长，为经济复苏做

出了较大贡献；2022年的一揽子措施中同样对部分
汽车减征车辆购置税。本文脉冲响应和政策损失结

果显示消费税最能稳定经济运行，抑制债务攀升，

同时也能减少政策损失，说明面对经济下滑的压

力，通过减免消费税的政策可以有效化解危机。

四、减税政策与渐进性混合货币政策协

调分析

（一）单一减税政策与渐进性混合货币政策协调

1.脉冲响应
为体现我国货币政策由数量型向价格型渐进

转变的政策实践过程，本文将（18）式中货币政策价
格型权重 酌设置为 0.1、0.5、0.9三档水平，分别表示
数量型为主价格型为辅的混合货币政策、数量型和

价格型并重的中性混合货币政策、价格型为主数量

型为辅的混合货币政策三种情况。图 4-图 6分别显
示的是单一减税政策与三种混合货币政策协调搭

配的效应。此处重点是比较分析单一减税政策与渐

进性混合货币政策协调搭配效果。

图 4-图 6显示，酌取值分别为 0.1、0.5、0.9时，
消费税、资本税、劳动所得税与混合货币政策协调

效果均存在差异。具体地，当 酌分别取 0.1、0.5、0.9
时，下调资本税与混合货币政策协调时，政府债务

激增的同时产出并不能得到有效稳定，波动幅度相

当大；下调劳动所得税与混合货币政策协调时，政

府债务的波动虽然较小，但是产出的初始效应最

大，且恢复到稳态的速度也较慢；下调消费税与混

合货币政策协调时，虽然产出波动幅度较小，政策

表 4 单一减税政策下政策损失

减税政策类型
变量波动（方差） 政策损失

产出 政府债务 L1 L2 L3

消费税 0.000196 0.033452 0.03365 0.03384 0.06710

资本税 0.022112 1.93989 1.96200 1.98412 3.90190

劳动所得税 0.005242 0.28175 0.28699 0.29223 0.56874

表 5 组合减税政策下政策损失

减税政策类型
变量波动（方差） 政策损失

产出 政府债务 L1 L2 L3

组合一 0.021609 2.04662 2.06823 2.08983 4.11484

组合二 0.005256 0.329710 0.33496 0.34022 0.66467

组合三 0.032148 2.350700 2.38285 2.41410 4.73355
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债务的波动幅度也远小于下调资本税时的情形，但

债务波动程度却显著大于下调劳动所得税时，因此

需要通过政策损失分析综合比较优劣。

此外，进一步比较图 4-图 6可以发现单一减税
政策与渐进性混合货币政策的协调效果。面对消费

税下调的冲击，混合货币政策价格型权重 酌=0.1时，
产出和政府债务的初始响应分别是-0.000598、
0.170950，波动幅度明显大于 酌=0.5时的-0.000331、
0.169642以及 酌=0.9时的-0.000300、0.169490。产出

和政府债务波动程度最小的是 酌=0.9，说明消费税
冲击下，减税与数量型为主价格型为辅的混合货币

政策协调最不利于稳增长和控债务，与价格型为主

数量型为辅的混合货币政策协调效果最佳。而在资

本税和劳动所得税冲击下，随着混合货币政策渐进

性转型的逐步推进（即 酌值由 0.1到 0.5再到 0.9），
产出的初始响应值逐渐变小，但是政府债务的初始

响应值却在逐渐增大，因此也需要通过政策损失分

析综合比较。

图 4 单一减税政策与数量型为主价格型为辅的混合货币政策协调效应

22



地方财政研究 圆园22年第 5期

2.政策损失分析
表 6显示，酌=0.1、0.5或 0.9时，较消费税和劳

动所得税，下调资本税的减税政策与混合货币政策

搭配下变量波动、政策损失均显著较大，说明不论

实施何种混合货币政策，资本税与其协调效果均较

差，这与脉冲响应结果一致。从政策损失值来看，相

对于资本税和消费税，各类型的混合货币政策与劳

动所得税搭配时的政策损失较小，故从产出、政府

债务波动和政策损失综合来看，劳动所得税与混合

货币政策协调效果最优。

在消费税下调的冲击下，减税政策与价格型为

主数量型为辅的混合货币政策搭配时变量波动、政

策损失最小，结果与脉冲响应图一致。在资本税和

劳动所得税下调的冲击下，减税政策与数量型为主

价格型为辅的混合货币政策搭配时变量波动、政策

损失最小。

图 5 单一减税政策与中性混合货币政策协调效应
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（二）组合减税政策与渐进性混合货币政策协调

根据表 3的组合设定，下面利用政策损失法
进一步分析组合减税政策与渐进性混合货币政策

协调搭配效果。表 7显示，随着 酌取值从 0.1到
0.5和 0.9的变化，即混合货币政策由数量型为主
向价格型为主转变，减税与混合货币政策协调下

的政策损失均有差异，说明两大政策协调效果不

仅与减税类型有关，更与货币政策规则密切相

关。不论是 酌取值如何，组合二代表的组合减税

政策与混合货币政策协调下的产出、政府债务波

动程度均最小，各偏好下的政策损失值也最小。

组合一代表的组合减税政策与混合货币政策协调

下政策损失相对较大。由此可以得出，同时下调

消费税和劳动所得税的减税政策与混合货币政策

协调能更好地平抑经济周期波动、减少政策损失。

同时下调消费税和资本税的减税政策与混合货币

政策协调最不利于减少政策损失。进一步比较发

现，在三种减税政策组合下，酌=0.1时的政策损失

图 6 单一减税政策与价格型为主数量型为辅的混合货币政策协调效应
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表 6 单一减税与渐进性混合货币政策协调的政策损失

减税政策类

型
混合货币政策

变量波动（方差） 政策损失

产出 政府债务 L1 L2 L3

消费税

数量型为主、价格型为辅（酌=0.1） 0.000032 0.059878 0.05991 0.05994 0.11979

中性（酌=0.5） 0.000031 0.059244 0.05928 0.05931 0.11852

价格型为主、数量型为辅（酌=0.9） 0.000031 0.059146 0.05918 0.05921 0.11832

资本税

数量型为主、价格型为辅（酌=0.1） 0.000692 0.516530 0.51722 0.51791 1.03375

中性（酌=0.5） 0.000635 0.534507 0.53514 0.53578 1.06965

价格型为主、数量型为辅（酌=0.9） 0.000630 0.536849 0.53748 0.53811 1.07433

劳动所得税

数量型为主、价格型为辅（酌=0.1） 0.000320 0.019712 0.02003 0.02035 0.03974

中性（酌=0.5） 0.000282 0.021815 0.02210 0.02238 0.04391

价格型为主、数量型为辅（酌=0.9） 0.000279 0.022082 0.02236 0.02264 0.04444

表 7 组合减税与渐进性混合货币政策协调的政策损失

减税政策类

型
混合货币政策

变量波动（方差） 政策损失

产出 政府债务 L1 L2 L3

组合一

数量型为主、价格型为辅（酌=0.1） 0.000718 0.620944 0.62166 0.62238 1.24261

中性（酌=0.5） 0.000655 0.639520 0.64018 0.64083 1.27970

价格型为主、数量型为辅（酌=0.9） 0.000650 0.641761 0.64241 0.64306 1.28417

组合二

数量型为主、价格型为辅（酌=0.1） 0.000342 0.083348 0.08369 0.08403 0.16704

中性（酌=0.5） 0.000303 0.085206 0.08551 0.08581 0.17072

价格型为主、数量型为辅（酌=0.9） 0.000296 0.085439 0.08574 0.08603 0.17117

组合三

数量型为主、价格型为辅（酌=0.1） 0.001056 0.564001 0.56506 0.56611 1.12906

中性（酌=0.5） 0.000955 0.585225 0.58618 0.58714 1.17141

价格型为主、数量型为辅（酌=0.9） 0.000942 0.587982 0.58892 0.58987 1.17691

最小，且 酌=0.9时的政策损失最大，说明随着混合
货币政策的渐进性转型，其与组合减税政策搭配

的效果越来越差，越来越不利于实现稳增长和控

债务。综上，在所有的组合减税政策与混合货币

政策搭配情形中，同时下调消费税和劳动所得税

的减税政策与数量型为主价格型为辅的混合货币

政策协调最有助于减少经济波动及政策损失，推

动双目标实现。
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此外，比较表 6和表 7研究结果发现在单一、
组合减税政策中，下调劳动所得税的减税政策与

数量型为主价格型为辅的混合货币政策协调最利

于熨平经济和政府债务波动，减少政策损失，实

现稳增长-控债务双重目标，说明组合减税政策
与渐进性混合货币政策协调同样可能反应过度。

同时，减税政策与货币政策协调搭配时还要注意

协调的手段、力度和方向，因为依据政策损失结

果来看并非减税政策手段实施的越多对目标的实

现越有利。且由表 6、表 7中数据亦可以发现，各
情形下的经济变动和政策损失均与政策当局的政

策偏好无关。

五、结论与启示

经济新常态以来，特别是新冠肺炎疫情暴发

后，我国政府债务规模高企、经济面临下行压力。政

府采用积极的财政政策和稳健的货币政策来平衡

经济增长，“一松一稳”的财政、货币政策组合效果

如何是理论和实务界亟待阐释的问题。本文基于稳

增长-控债务视角，通过构建包含减税和混合货币
政策的 DSGE模型，评估了消费税、资本税和劳动所
得税等减税政策对经济增长和政府债务的影响，并

在此基础上进一步研究减税政策效应及其与渐进

性混合货币政策的协调效应。

结论表明：第一，在减税政策效应方面，单一消

费税较资本税和劳动所得税更有利于稳增长控债

务；减税政策组合不当会产生抵消效应，其中同时

下调资本税和劳动所得税最不利于稳增长控债务。

第二，减税政策与渐进性混合货币政策协调方面，

下调劳动所得税与数量型为主价格型为辅的混合

货币政策协调更能减少经济波动及政策损失。第

三，总的来看，政策搭配不当会导致反应过度，尤其

是下调消费税和资本税的组合与价格型为主数量

型为辅的混合货币政策搭配会显著增大经济波动

和政策损失。

基于上述结论，本文得出以下几点政策启示：

第一，根据税收政策对稳增长-控债务目标的贡

献，适时调整不同税种的减税规模。目前我国内

需不足，但消费群体规模庞大，政府部门在制定

减税政策时，应该以稳定消费群体为主，并且有

针对性地提高消费税的减税占比规模，以达到提

振国内消费、刺激国内需求、稳定经济增长的目

的。第二，协调推进减税与货币政策搭配实施，混

合货币政策要更加注重配合减税政策实施。为实

现稳定经济增长与控制政府债务规模达到动态

平衡的目标，需要多个部门共同努力，政策当局

应更加灵活的运用混合货币政策工具配合税收

政策的实施，税收政策的制定也要密切关注货币

政策动向，根据货币当局的政策动向，及时采取

合适的财税政策，保持税收与货币政策的合理搭

配。第三，政策实施过程要注意反应适度。减税政

策与混合货币政策协调过程中要对经济失衡的

程度、政策损失等进行综合分析，在此基础上做

出适度反应。
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