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我国积极财政政策的
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摘 要：在财政支出中，由于公众无法正确识别公共物品价格，可能存在一定程度的
“

预期幻觉
”

和
“

赤宇幻觉
＂

。 这些
“

财政幻觉 ” 导致公众低估公共物品价格，从而形成公共

物品一定程度上的供给短缺，体现在政府投资需求快速增长，最终影响社会资源的配置效

率。 实证梒验发现，我国经济当中同时存在
“

预期幻觉
”

和
“

赤字幻觉
＂

，为此需要适当降低

公共物品支出，注重财政支出的产出效果，以增强积极财政政策的乘数效应。
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一、引 言

在决定政府支出成分和水平的财政模型中，经济个体的名义收入、消费偏

好和税率等因素决定了政府的 实际支出路径。 但是，大多数经济个体并不认

为政府支出行为是由如此简单的规则所确定的。 如果经济行为个体在纳税过

程中，当税制结构的某些特征导致纳税人低估了他们实际支付的税额时，可能

促使他们对政府提供的公共物品产生过度需求，此时我们称财政支出需求当

中出现了
“

财政幻觉
＂

。 当经济运行当中出现
“

财政幻觉
”

时，大多数消费者将

对公共支出产生更强的需求，从而导致公共物品的短缺(Bergstrom和Cood

man, 1973)。 但是，如果财政政策的李嘉图等价原理成立，那么在累积水平上

经济个体便不会产生
“

财政幻觉
＂

。 如果消费者能够识别政府的中介预算约

束，那么经济个体就会知道，当前政府增加的转移支付或者公共物品供给， 一

定要用将来增加的税收来弥补，因此理性的消费者便不会愿意增加当前对
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公共物品的消费，也不愿将来为此增加纳税数额。 如果利用政府支出和赤字

规模之间的关系检验李嘉图等价原理，则实证结果应该体现出政府支出规模

与赤字水平之间的负相关关系(G emmell,1990)。 因此，李嘉图等价原理是否

成立，则成为了检验是否存在 “

财政幻觉”的主要方法(Dollery和Woething
ton, 1996)。

无论是
“

财政幻觉
”

还是李嘉图等价原理，它们是否成立的关键在于经济

个体是否能够对于政府税收行为进行正确预期。 如果经济个体低估了未来的

税收债务，在对政府未来税收规模预期中存在“短视行为＂的话，那么将误导对

公共物品当期价格的判断，此时价格较低的公共物品供给是由政府预算赤字

增加来支撑的(Misiolek和Elder,1988)。 因此，如果经济个体预期中存在
“

预

期短视“行为的时候，不仅会出现一定程度的
“

财政幻觉＂，而且李嘉图等价原

理也无法成立。 正如检验消费行为的生命周期一持久收入假说，以及货币政

策长期中性命题时采用的实证方法一样，此时需要判断税收当中
“

不可观测 ”

成分（即非规则成分）对政府当前支出是否具有显著影响。 一些研究已经发现

了非规则成分与财政支出的显著正相关关系，从而在预期角度上认为在一定
程度上存在“

财政政策幻觉”(Ahsan和Sahni,1996)。

我国经济从1998年开始采取积极财政政策以来，财政政策工具的规模

（占当期GDP的比例）和活性（财政工具的变化程度）都在不断提高，因此诱发

了对千公共物品的过度需求，并且形成了公共投资的活跃预期，在一定程度上

又出现了对千国家投资的
“

冲动”和＂

饥渴 ＂。 同时，在我国税收构成当中，虽然

个人所得税的增长趋势很快，但其占整个税收的比例还很小，导致大多数个体

纳税者无法影响和干预政府支出的实际路径，这导致经济个体对于未来预期

的形成能力较弱，不仅缺乏进行长期预期的动机，而且也存在一定程度的“预

期短视“。 如果真是这样，我国经济在累积水平上就可能存在一定程度的
“

财

政幻觉＂

，由此导致的公共投资和公共物品需求，将对经济的长期发展和积极

财政政策的效果带来负面影响，这将直接影响积极财政政策是否继续实行和

是否调整财政政策的期限结构等重大决策。 为此，下面我们通过推导带有
“

预

期幻觉
＂

的财政支出模型，通过选择不同指数度量
”

财政幻觉“，来检验我国财

政支出当中一些
“

幻觉成分”的构成，并分析
“

财政幻觉”带来的财政政策启示。

二、政府支出行为和 “财政幻觉“模型

我们在一般竞争框架下描述和分析
“

财政幻觉”的产生过程，并在此基础

上给出实证检验的经验方程。 假设政府公共物品的供给方程为(Turnovsky,
1996): 

G i
=AY飞，O<a，长l,i=l,2,……，N Cl) 

其中G， 是第1个经济个体对政府提供的公共物品的消费数量，Y， 是第l
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个经济个体的实际收入，凡是第I个经济个体为公共物品G1 所支付的税价，
N是经济个体的数量。 系数a和P为公共物品供给相对于收入价格的供给弹

性。

经济个体对于自己所消费的公共物品中自己承担的税价可以进行预期，
一般情形下，可以定义一般税价为：

Pg; =T;CN� (2) 

其中T，是第I个经济个体的纳税数量， C是公共物品生产的单位成本，n
表示经济个体对于财政政策的了解程度。 在公共物品市场出清时，上述公共

物品供给函数实际上也是经济个体对于公共物品的需求函数。 一般情形下 可
以假设经济个体均匀分担单位税负，因此有：

T;=N-1 (3) 

在上述方程中消除变量P g，后可以得到：
Gi =AY心N 阳－ IJ (4) 

如果经济当中经济个体之间没有差异，并且公共部门和私人部门的产品

价格水平一致，则在完全竞争市场情形下有：C =P ，此处P是私人部门产品价
格。 假设G和Y是政府支出和国内收入，则也有：G=NGi,Y =NY,。 此时可
以得到公共物品的总消费需求函数为：

G=AY °C 旰N 令
＝AY 0P�N 令 (5)

其中中为参数，且：中=O(n— l) ＋ l-a。
这是一个比较标准的财政支出模型。 如果经济个体完全了解政府所提供

的公共物品的成本和消费公共物品的收益，那么就可以采取最优的决策行为，
使得消费需求满足李嘉图等价原理。 但是，如果由于税收结构的缘故， 纳税者

不了解他们应该承担的真正税价，那么将产生一定程度的“财政幻觉” 。 我们
需要在上述标准模型基础上，通过经济个体对于财政政策的短视行为，引入可

能产生“财政幻觉”的原因和“财政幻觉”的构成。
假定经济个体估计的税价等于待估参数II和实际税价凡的乘积：

贮＝IIP g i (6) 

此时待估参数II体现了估计的误差程度， 也 体现了“ 财政幻觉” 的程度。
如果参数II<l，则存在对于实际税价的低估， 此时的“ 财政幻觉 ”将增加对于
公共物品的需求， 导致政府支出的扩张。

进一步假设II满足方程：
II=D六

l V节 (7)

我们通过指数方式将“财政幻觉 ”进行了分解，假设“ 财政幻觉＂ 的构成成

分为：D1是由“赤字幻觉” 所导致的，即经济个体无法识别赤字形成的真实原
因丸是因税收当中“ 可预见 “和

“不可预见“ 原 因构成的＂预期幻觉 ＂ ，是经济

个体消费行为与李嘉图等价命题偏离的主要原因。
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用几代替方程(1)中的 Pg;，再将方程(7)代入，可以得到下述对数变量形

式的财政支出方程：
lnG, = lnA +aln Y，十�lnP，十中lnN，十趴lnD，十如nV，十u, (8) 

对应的参数为：趴＝际，伪＝p穴2, U ， 是随机误差项。

由于我国不同税种的税收数据尚不完善，因此我们需要选择具有代表性

的经济时间序列构成描述上述两种
“

财政幻觉
＂

的指标序列。 我们利用政府财

政收入（通常作为可以预见的税收成分）与商品零售总额（消费者通常不知道

他们所购商品或服务的零售总额，因此 一般被当作是不可预见的纳税成分）的

比率来衡量
”

预期幻觉 ”

指标V；用政府财政收入和财政支出的比率来衡量
”

赤

字幻觉
”

指标D，这个指标能够在一定程度上体现公众对于政府赤字规模的判

断。 在价格水平比较稳定和人口数量变化较慢的情形下（这两点在当前市场

条件下渐近满足），我们将价格水平 P和经济个体数量当作常数，这样就可以

得到简化的公共物品需求方程：
lnG=c+alnY十趴lnD＋归nV十u (9) 

注意到系数中趴和02和参数六］和吃的对应关系，我们可知当IT<l即

趴lnD 十妫lnV<O时，存在显著的
“

财政幻觉＂。 当存在
“

赤字幻觉
”

时，实际财

政收入大于财政支出，即D>l；由千
“

预期幻觉”大多数情况下存在，而我们选

取指标在多数情况下满足V<l，此时若趴<0与灼＞0同时成立，则导致II<

l，即导致了
“

财政幻觉 ”的存在。 这样，我们就得到了可以进行检验的经验方

程，并且存在
“

财政幻觉＂的参数假设是：趴<0心＞0。

对于上述类似的方程，Ashworth(1995)曾经在协整关系检验中获得了

“财政幻觉
“

存在的经验证据，但是，由于我国数据结构上的限制，我们无法直

接度量
“

财政幻觉 ”和“

赤字幻觉” 在水平值上与财政支出之间的协整关系，为

此，我们需要在向量误差修正模型上估计和检验
“

财政幻觉
”

的存在性，这是
“

财政幻觉“检验的新途径。

三、模型的实证分析结果

我们利用实际数据对上述模型进行参数估计和统计检验。 图1给出了我

国财政支出和财政收入的对数时间序列路径。 图2给出了
“

赤字幻觉
”

和
“预

期幻觉＂的对数时间路径（数据来源为《中国经济景气月报》，部分数据进行了

季度数据的月度分解，数据区间为1989年1月到 2003年12月，国内收入为

月度名义GDP数据，为了保持数据直接相同的变化趋势，所有数据未做季节

询整）。

从图1中可以看出，财政支出和收入路径当中存在显著的趋势效应，因此

这两个时间序列具有明显的非平稳迹象。 从图2中可以看出，＂预期幻觉 ”和
“

赤字幻觉
”

的对数时间路径当中，围绕着均值水平存在着明显的波动性，但尚
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财政支出和财政收入的时间路径 图2 “赤字幻觉”和“预期幻觉“路径

未体现出明显的波动聚类现象，数据的时间路径体现出一定程度的均值平稳

性。 这些直观判断为下面的平稳性检验提供了必要的先验信息。

为了利用协整关系估计财政支出方程，我们需要利用ADF统计量（扩展
Dicky-Fuller 统计量， Mills, 1999)来判断上述时间序列的单整阶数。 表 l 给

出了具体的统计量和5％显著性水平下的临界值（
．

号表示检验或者参数估计

显著，下同）。 表 1 的结果表明，lnG 和 lnY 的水平值序列存在 1 个单位根，因

此这两个序列是 1 阶单整序列。 但 lnD 和 lnV 的水平值序列不存在单位根，

因此是平稳过程。

图1

表1 变量序列的单位根检验

变最 水平序列 差分序列 临界值(5%)

lnG — 1. 544 — 11. 26 • -2. 878

lnY — 1. 266 -8. 102· -2. 878

lnD —3. 8 7 7 • -2. 878

lnV —8. 08 5· -2. 878

这样一来，我们无法直接利用协整关系直接来度量财政幻觉的效果，为

此，我们需要先检验对数财政支出和对数名义收入之间的关系，即判断两个单

整过程 lnG 和 lnY 的水平值序列之间的协整性。 利用 Johansen 检验，协整关

系检验的滞后阶数为2，变量之间仅含有常数截距，可以得到表2的协整关系

检验结果(Mills, 1999)。 检验结果表明，在这两个序列当中存在一个显著的

协整关系。
表2 变量序列协整关系检验

假设 特征根 似然比统计矗 临界值(5%)

没有协整关系

至多一个协整关系

0. 217 6

0. 024 3

4 7. 97 * 

4.362 

19.96 

9. 24
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我们继续在协整变量lnG和lnY的误差修正模型当中，将平稳过程lnD

和lnV的水平值序列当作外生变量引入，得到下述估计方程（括号内是参数

估计对应的t统计量）：

凶nG,=1. 066 —1. 034u,-1—0. 066心lnG,-1—0.345心lnY,-1

(27. 92)(-26. 40)* (-1. 84) (-3. 57)* 

—0. 943lnD+ 1. 07 41n V 

(-22. 30) * (29. 41) * 

其中协整误差方程为：

u,=lnG,+l. 6747-0. 9686lnY, 

(-71. 73) * 

I. 5 

I一－协整误差的时间路径1

1.0 

0.5 

0.0 

-0.5 

-1. 0 

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 年份

图3 政府支出与名义收入之间协整误差的时间路径

(10) 

(11)

首先，我们可以分析上述协整关系所体现的政策含义。 协整关系一般体

现了经济变量之间的长期均衡关系，即财政支出路径所受到的收入总量的约

束和限制；协整误差则表示经济变量围绕均衡关系的短期波动，一般是由政策

操作和政策工具所导致的。 图3给出了数据期间协整误差的变化轨迹（图中

纵坐标单位是坐标刻度乘以100%）。 从中可以清楚地看出，在1996年经济

实现的
“

软着陆
“

过程中，财政政策操作也发挥了一定作用，此间的财政支出

存在持续的轻微收缩迹象；从中也可以清楚地看出，从1998年实施积极财政

政策以来，协整误差体现出扩张的趋势，2000年以后基本保持着正的误差趋

势，表明财政支出处于高于均衡水平的扩张状态，其中就有部分原因是
“

财政

幻觉
“

造成的。

其次，我们需要分析误差修正模型的估计结果。 在方程(11)的估计当中，

趴＝ —0. 943<0心＝1. 074>，这些估计的t统计量表明，参数估计在数值上

都是显著的。 因此，从模型的估计结果中可以推断，在财政支出存在显著的
“

预期幻觉
”

和
“

赤字幻觉
＂

，两种幻觉的组合构成了导致财政支出扩张的
“

财政

幻觉
＂

。 注意到此处凶nG， 表示财政支出的环比增长率，在误差修正过程中，

两种
“

财政幻觉
”

指标对于财政支出变化的弹性影响基本类似，其中
“

预期幻
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觉＂的弹性作用似乎更明显一些，幻觉指标增加1个百分点，将导致财政支出
扩张1. 074个百分点。这说明当前政府的赤字规模和变化程度，对于经济增
长也存在显著影响，这与发展中国家政府规模的作用机制基本吻合(Gem-
mell, 1990)。

四、财政政策分析的基本结论和政策启示

通过在财政支出函数中引入 “财政幻觉 ”参数，并且将其分解为＂预期幻
觉”和“赤字幻觉”等成分，我们给出了检验“财政幻觉”的线性计量模型，并且
将“财政幻觉”是否存在同参数的符号假设联系起来。在判断协整关系的基础
上，我们利用误差修正模型将协整关系变量与平稳变量联系起来，这就提供了
直接检验“财政幻觉＂的模型和参数估计方法。通过具体模型估计和参数检
验，本文得到以下主要结论：

（一）我国财政支出水平与国内生产总值之间存在显著的协整关系，而且
财政政策操作具有一定的周期性：在经济出现“ 软着陆“和抑制通货膨胀阶段，
财政支出出现了轻微的紧缩；在经济出现“ 软扩张“和缓解通货紧缩阶段，财政
支出出现了显著的扩张（刘金全，2003)。 这意味着财政政策操作具有周期性，
并且财政政策的作用机制存在一定程度的非对称性（刘金全、崔畅，2003)。在
我国经济周期波动过程中，积极财政政策在需求管理中起到了重要作用，财政
支出与经济周期阶段性的反周期相依性表明，财政政策工具在一定程度上起
到了经济＂稳定器”的作用。

（二）误差修正模型的估计结果表明，我国财政支出受到了一定程度的“财
政幻觉“影响，无论是“预期幻觉“，还是“赤字幻觉”都在一定程度上增加了政
府支出，也增加了公众对千政府公共支出的需求。 首先，“预期幻觉 ”的存在导
致李嘉图原理的等价作用在我国经济当中没有显著出现，由于经济个体对于
政府税收变化的＂短视“原因，导致政府债务的增加并没有转化为消费需求的
降低，这虽然暂时保持了社会消费需求的总量和政府债务融资的顺利进行，但
是积极财政政策对千经济稳定增长的负面影响将积累下来，其长期效果不容
忽视；其次，“赤字幻觉”的存在导致社会对千公共投资存在过度需求，以至千
暂时忽略了对千赤字规模的判断，并且过高地估计了公共投资的预期收益，进
而导致了经济周期扩张期间出现政府投资需求的高峰。

（三）2003年我国经济增长率达到了9. 1％高值，这是自1996年经济“ 软
着陆”以后的又一个经济增长的峰值。在经济增长的驱动因素当中，以政府投
资为主导，并且带动私人部门投资的固定资产投资高速增长是本 次经济高速
增长的主要成因。由此可见，社会对于政府投资和公共物品需求的＂ 冲动“和
＂饥渴 ＂的成因，主要是出于“财政幻觉”而没有真正地察觉到公共投资的潜在
成本和长期成本，并没有充分意识到政府债务的累积必定要由将来的税收来
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补偿。 目前积极财政政策期限结构的适当延长（例如增加了长期国债的比

例），进一步加剧了
“

财政幻觉
”

的持续期限，这也在一定程度上增强了对政府

支出增长的刺激。 由此可见，在当前情形下，对于政府投资的过度需求状况将

持续下去。

显然，“财政幻觉
”

导致政府支出超出了正常的均衡水平，这必将带来社会

资源配置的变形，从而降低社会资源的配置效率。 这也是目前政府投资当中

出现重复建设、投资效率降低和企业寻租成本增加的主要原因。 因此，在政府

投资和公共物品供给当中，应该尽量增加具有产出性质的政府支出（例如基础

设施投资和工程项目投资），减少非产品性质的投资比例（例如社会福利产品

生产和休闲设施建设等），从而增加政府支出的产出乘数作用，这样既可以降

低公众的
“

财政幻觉
“

程度，又可以利用财政政策进行有效的供给管理，有利千

财政政策达到预期的政策目标。
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Econometric Tests for the Components of 

Fiscal Illusions in China's Active Fiscal Policy 

LIU Jin-quan, PAN Lei, HE Xiao-wei 
(Quantitative Research Center of Economics,]ilin Univenity, Jilin 130012, China) 

Abstract: In fiscal expenditures, since the public could not correctly rec

ognize the prices of public goods, there might be, to some extent, "expecta

tion illusions" and "deficit illusions". These "fiscal illusions" cause lower 

price estimation and thus lead to the supply shortage of public goods, which 

is manifested in the rapid growth of the demand for government investment, 

finally resulting in the ineffective allocation of social resources. Empirical 

tests show that''expectation illusions" and''deficit illusions" coexist. There

fore, we ought to properly decrease the expenditure of public goods, pay at

tention to the output effects of fiscal expenditure so as to enhance the multi一

plier effect of active fiscal policy. 

Key words: fiscal policy; fiscal illusions; expectation illusions; deficit il

lusions 
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not have obvious influences on compensation performance sensitivity, while 

the three managerial entrenchment characteristics as the dual status of the 

general manager, the status of board member and his term in the board have 

evident influences on compensation performance sensitivity. An even more 

important finding is that when the corporate's performance becomes better, 

the compensation performance sensitivity increases, while the corporate's 

performance worsens, the compensation performance sensitivity decreases, 

and the two managerial entrenchment characteristics as the dual status of the 

general manager and his term in the board will further decrease the compen

sation performance sensitivity. 

Key words: compensation performance sensitivity; board governance; 

block shareholder governance; managerial entrenchment 
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