
 

外生冲击、居民福利与最优财政支出规则选择

赵为民 ， 管治华
（安徽大学 经济学院, 安徽 合肥 230601）

摘   要： 如何利用财政支出规则应对外生冲击，已有的研究大多从平抑波动视角出发，对居民福利

关注不够，且忽略了不同支出的相互配合。文章基于居民福利视角，采用NK-DSGE模型考察了当三类

外生冲击发生时，政府消费、投资以及转移支付的最优规则组合。从抑制消费波动角度看，在技术或投

资受到正向冲击时，平滑性财政支出规则为最优选择；在劳动偏好受到负向冲击时，盯住债务的支出规

则为最优。从居民福利最大化角度看，在技术遭受正向冲击时，最优规则为三类支出均采用平滑规则；

在劳动偏好遭受负向冲击时，最优规则为消费性支出采用盯住产出逆向调节，投资性支出与转移支付

采用盯住债务与产出逆向调节；在投资效率遭受正向冲击时，最优规则为消费性支出采用盯住产出逆

向调节，投资性支出采用盯住债务和产出逆向调节，转移支付采用盯住债务逆向调节。研究表明，给予

不同类型的财政支出以不同的应对规则，增加政策的灵活性和精准性，可以更好地应对风险冲击，保障居民

福利。
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一、  引　言

来自于经济系统外部的各类不确定性冲击，是造成经济波动的重要原因。宏观经济周期理

论认为无论是正向冲击还是负向冲击，都可能会对居民福利产生不利影响（Lucas，2003）。长期

以来，为了应对各类冲击，中国政府主要采用相机决策型财政政策平抑经济波动。例如，20世纪

90年代中期由于经济体制转换，中国政府多次大幅压缩公共投资、抑制经济过热，避免经济“硬

着陆”。2008年爆发的国际金融危机，中国及时实施了4万亿元的基础设施投资，为经济复苏提

供了内生动力。2020年初，突如其来的新冠肺炎疫情，对中国经济造成了重大负面冲击，为了保

障民生、稳定经济，国家出台了以减税降费和扩大支出为特征的积极财政政策。但是，相机决

策型财政政策存在一定的时间滞后性，可能会导致顺周期调节，反而放大了经济波动，而扩张

型财政政策在降低经济运行风险的同时，财政收支矛盾日益突出，财政自身的风险也在不断积

累。展望未来，国外新冠肺炎疫情呈现长期化和反复化，世界政治经济形势也将变得更为动荡

不安，中国经济发展面临的不确定性有增无减。后疫情时代，如何在应对外生冲击风险的基础

上，化解财政的自身风险，确保财政运行安全、平稳、可持续？如何更加有效地利用财政政策平

抑经济波动，保障民生福利？上述问题的解决，一方面需要将产出波动、公共风险、债务风险会
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同财政支出一并加以考虑，借助于规则型财政政策的约束对上述风险加以权衡；另一方面，需

要针对外生冲击的具体性质和作用渠道，给予不同类型的财政支出以不同的应对规则，从而增

加财政支出的精准性和灵活性。本研究将公共支出划分为消费性支出、投资性支出和转移支付

支出，利用NK-DSGE模型分别研究了这三类公共支出，在平滑规则、盯住产出逆向调节规则、

盯住债务逆向调节规则以及同时盯住产出和债务逆向调节规则下的居民福利保障效应，并根

据模型运行结果，提出了财政支出规则的优化建议。

一国经济由于外生冲击导致其偏离长期趋势，此种经济波动会对该国的居民福利造成负

面影响（Lucas，2003；Alvarez和Jermann，2004；Mukoyama和Şahin，2006）。早在20世纪60年代，凯恩

斯学派就指出应当积极运用财政支出手段调控需求，避免通货膨胀或紧缩，并据此提出逆周期

赤字型财政政策，又称为相机决策型财政政策；而货币学派和理性预期学派指出，相机决策型

财政政策由于市场参与者难以对此理性预期、存在时间滞后性，导致社会福利代价过高，因此

应当实施中性的、规则化的财政政策（Kydl和Prescott，1977；Barro，1986），理论界大多认同规则

型财政政策优于相机决策型财政政策（Niemann和Pichler，2020），并且在具体的实践中逐步细化

为不同的财政规则。近10年来，西方国家经济波动巨大，财政风险持续升高，因此有学者对财政

规则的有效性提出了质疑，Jones（2002）对美国战后财政反应函数进行了估计，结果表明财政政

策对产出波动并没有起到预期效果。McKay和Reis（2016）研究了自动稳定器对经济波动的影

响，结论是采用财政自动稳定机制很难对美国经济波动产生作用。也有文献对不同类型的财政

规则做了比较评估，例如，Jalles（2018）的跨国研究发现，平衡预算规则降低了财政政策的逆周

期特征，使萧条期经济雪上加霜。Ghosh和Mourmouras（2004）在内生增长模型中讨论了社会福

利最大化的财政规则，结论是在严格预算约束规则下能够实现更高的社会福利水平。Alfaro和

Kanczuk（2017)指出面对冲击时，设置债务上限的简单债务规则优于复杂的赤字上限规则。实

际上，一国制定的财政规则能否有效发挥作用，受到该国实际经济运行环境的影响，Guo和

Harrison（2006）的研究表明，财政规则的稳定效应取决于劳动力市场，以及劳动进入家庭效用

函数的形式等。Beetsma和Jensen(2005)认为支出产品替代弹性越大、劳动供给弹性越小，则要求

财政支出规则越积极。此外，还有文献指出由于法律约束缺失、预警机制失灵等，导致财政规

则得不到严格遵循，从而降低了规则的有效性（Reuter，2015）。

国内的学者在这一领域也进行了大量研究。郭庆旺等（2007）、张馨和康锋莉（2007）采用向

量自回归模型（VAR）的研究发现，中国相机决策型财政政策不仅没有起到逆周期调节的作

用，甚至加大了产出的波动。更多的学者强调当外生冲击发生时，应当通过固定的财政规则平

衡公共风险与财政风险（刘尚希，2005；高培勇，2013）。但是对于采用何种规则应对经济波动，

结论并不一致。周波（2014）采用面板数据的实证研究认为，财政自动稳定器对平抑产出波动发

挥着稳定性作用。尹翔硕等（2020）采用结构向量自回归模型(SVAR)的研究证实，基于广义赤

字 率 制 定 的 支 出 规 则 发 挥 逆 周 期 调 控 作 用 ,而 基 于 狭 义 赤 字 率 会 得 到 相 反 的 结 果 。 张 佐 敏

（2014）采用DSGE模型，证实中国的财政调控方式已具有规则属性，盯住产出缺口和政府赤字

的财政规则有利于提高福利水平。朱军（2013）基于开放经济环境的模型设定，对中国财政规则

进 行 的 研 究 表 明 ， 盯 住 债 务 的 规 则 对 政 策 效 果 具 有 重 要 影 响 。 潘 敏 和 张 新 平 （ 2021） 利 用

DSGE模型考察了新冠肺炎疫情冲击下，中国最优财政规则的选择，认为短期的规则应当关注

产出缺口，长期的规则应当关注债务缺口。

综上所述，国内学者在此领域取得了丰硕的研究成果，但是已有的文献大多是从平抑经济
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波动的视角间接关注居民福利，直接基于居民福利视角，探讨最优财政规则的文献较为缺乏，

且大多是对支出的总体考察，忽略了不同类型支出的相互配合。本文可能的贡献在于：基于新

凯恩斯模型（NK-DSGE）设定，在假设经济运行受到三类不同性质的外生冲击下，从平抑消费

波动和保障居民福利两个视角，对最优支出规则及其组合进行了分析评估。研究发现：在技术

正向冲击下，盯住债务规则和同时盯住产出与债务规则，导致私人消费和居民总消费的波动较

大；在劳动偏好受到负向冲击时，盯住债务的支出规则对私人消费起到了较好的平滑作用；当

投资受到正向冲击时，盯住债务的规则导致私人消费的波动更大。财政支出规则组合对居民长

期和短期福利的影响表明：在正向技术冲击下，以居民福利为标准衡量的最优的政策组合为三

类支出均采用平滑规则；在负向劳动偏好冲击下，消费性支出采用盯住产出逆向调节，投资性

支出与转移支付采用盯住债务与产出逆向调节；在投资效率正向冲击下，最优的规则组合为消

费性支出采用盯住产出逆向调节规则，投资性支出采用同时盯住债务和产出逆向调节规则，转

移支付支出采用盯住债务逆向调节规则。最后本文证实了，在政府消费偏向民生领域，增加与

私人消费的替代弹性后，能够显著提升居民福利水平。

二、  标准模型构建与求解

本文通过在NK-DSGE模型中引入三类外生冲击，寻找最有利于保障居民福利的财政支出

规则。选择的外生冲击包括对技术的正向冲击、对投资效率的正向冲击以及对劳动偏好的负向

冲击。选择上述冲击的理由是，技术冲击是最常见的导致经济波动的冲击源，冲击方向一般为

正。投资则会对消费、储蓄、生产等造成广泛的影响，理论上投资冲击也一般为正。本文用劳动

偏好遭受冲击代表自然灾害以及重大的疫情冲击，上述冲击一旦发生会降低人们的劳动供给

意愿，因此其冲击方向为负。本研究构建的NK-DSGE模型具有以下特点：一是将政府支出分为

消费性支出、投资性支出以及转移性支出，从而可以更加细致地比较不同类型的财政支出规则

及其组合效应；二是将公共消费与居民私人消费组合成居民总消费，并一起纳入居民效用函数

中，从而可以更加深入地研究公共消费对居民效用的具体影响；三是引入消费习惯和投资调整

成本，使得模型更加符合经济实际运行状况。

（一）家庭部门

h将总量为1的代表性居民 消费函数设定为CES形式：

Ct =

[
φc

(
Cp

t

)1−1/ρc
+ (1−φc)G1−1ρc

t

] 1
1−1/ρc (1)

Cp
t Gt φc ∈ [0,1] ρc > 0其中， 为居民私人消费， 为公共消费， 为私人消费权重， 为私人消费与公共

消费的替代弹性。居民效用函数形式为：

u
(
Ct,C̄t,Lt

)
=

(
Ct −χcC̄t

)1−σc −1

1−σc
− υ0ϵ

L
t

1+ 1
υ1

L

(
1+ 1

υ1

)
t (2)

σc,χ
c,υ0,υ1 > 0 C̄t C̄t =Ct−1 =

r 1
0Ct−1 (r)dr σc

υ1 ϵL
t = (ϵL

t−1)ρl eη
L
t ,ηL

t ∼
N(0,σL)

其中， ，家庭视消费习惯 为外生变量，在均衡时有 。 为

跨 期 消 费 替 代 弹 性 ， 为 劳 动 的 Fr i s ch弹 性 。 劳 动 偏 好 的 外 生 冲 击 为

。居民的预算约束为
①

：

bt + It +
(
1+τc,t

)
Cp

t =
(
1−τl,t

)
wt (h) Lt (h)+

(
1−τk,t

)
rk,tKt−1+Πt +TRt +

Rt−1bt−1

πt
(3)
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w L h①由于居民劳动和工资存在异质性，因此预算约束方程中工资 和劳动 带有 ，以示区别。因为本文的效用函数关于消费

和劳动可分，并且存在完备的依状态而定的政府债券，因此家庭持有相同的消费和债券。



bt It Lt Kt−1 Πt

TRt wt (h)、rk,t Rt−1

τc,t、τl,t、τk,t πt

其中， 为购买的债券， 为居民投资， 为劳动， 为居民的资本存量， 为居民分得的企业

利 润 ， 为 政 府 的 转 移 支 付 收 入 ， 分 别 为 工 资 和 资 本 收 益 ， 为 名 义 利 率 ，

分别为商品税税率、劳动税税率以及资本税税率， 为通货膨胀水平。

资本积累方程：

Kt = ϵ
I
t

1− φ2
(

It

It−1
−1

)2 It + (1−δ) Kt−1 (4)

ϵ I
t

1− φ2
(

It

It−1
−1

)2 It I = δK

ϵ I
t = (ϵ I

t−1)ρI eη
I
t ,ηI

t ∼ N(0,σL)

其中， 为资本调整成本，这个性质表明稳态下有 ，投资的外生冲击

。家庭在预算约束和资本积累方程约束下，最大化终身效用：

E0

∑∞

t=0
βtu [Ct,Lt (h)]

分别求消费、债券、投资和资本存量满足的一阶条件：

λt =

φc

(
Ct −χc

−
Ct−1

)−σc

1+τc,t
(Ξt)

1
1− 1

ρc
−1(

Cp
t

)− 1
ρc (5)

Ξt = φc

(
Cp

t

)1−1/ρc
+ (1−φc)G1−1ρc

t (6)

λt = βEtλt+1(Rt/πt+1) (7)

λt = Qtϵ
I
t t


1− φ2

(
It

It−1
−1

)2−φ(
It

It−1
−1

)
It

It−1

+βEtQt+1ϵ
I
t+1φ

(
It+1

It
−1

)(
It+1

It

)2

(8)

Qt = βEt
[
λt+1(1−τk,t)rk,t+1+Qt+1(1−δ)] (9)

λt、Qt其中， 分别对应为家庭预算约束与资本积累约束的拉格朗日乘子。

（二）最终劳动生产商

假定经济中存在最终劳动生产商，将家庭提供的异质性劳动打包：

Lt =

[w 1

0
Lt(h)

ϵw−1
ϵw dh

] ϵw
ϵw−1

, ϵw > 1 (10)

ϵw其中， 是不同劳动之间的替代弹性。最终劳动生产商要实现其利润最大化，在零利润假设下，

分别得到劳动需求方程（11）和工资方程（12）：

max
Lt(h)

WtLt −
w 1

0
Wt (h) Lt (h)dh

Lt (h) =
[
Wt (h)

Wt

]−ϵw

Lt (11)

Wt =

[w 1

0
Wt(h)(1−ϵw)dh

] 1
1−ϵw

(12)

（三）消费者最优工资设定

1−ϕw

wt (h) =
WA,t (h)

Pt
Pt

采 用Calvo定 价 方 法 ， 假 定 t时 期 ， 能 够 改 变 工 资 的 家 庭 占 比 为 ， 设 定 最 优 工 资 为 ：

， 为 t期价格，假设之后的 t+s期均不能设定工资，工资依照上一期通货膨胀增

加，则：

WN,t+s (h)
Pt+s

=

∏s
i=1πt+i−1WA,t (h)∏s

i=1πt+iPt
=

πt

πt+s
wt (h)

wt (h) = wt由于对称性， t期能够设定最优工资的家庭将设定相同的工资水平，即 ，因此，在

劳动需求方程约束下，其最大化效用的拉格朗日方程为：
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wt+s =Wt+s/Pt+s RMT wt其中， 为 t+s期的实际工资水平。 为家庭预算约束的剩余部分。关于 的一

阶条件为：
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+λt+s
(
1−τl,t+s

)
(1− ϵw)w−ϵw

t wϵw
t+s

(
πt

πt+s

)1−ϵw

Lt+s

}
得到最优工资方程的递归方程：

wt =
ϵw

ϵw−1
∆1,t

∆2,t
(13)

∆1,t = υ0ϵ
L
r,t

(
wt

wt

)−ϵw

(
1+ 1

υ1

)
L

1+ 1
υ1

r,t +βϕwEt

(
πtwt

πt+1wt+1

)−ϵw

(
1+ 1

υ1

)
∆1,t+1 (14)

∆2,t = λr,t
(
1−τl,t

) (wt

wt

)−ϵw

Lr,t +βϕwEt

(
wt

wt+1

)−ϵw
(
πt

πt+1

)(1−ϵw)

∆r,t+2 (15)

根据Calvo定价规则，将积分形式的工资方程（12）写成递归形式

w1−ϵw
t = (1−ϕw)w1−ϵw

At +ϕw[(πt−1/πt)wt−1]1−ϵw (16)

（四）最终商品生产商

j ϵy最终商品生产商 为完全竞争者，其负责将替代弹性为 的中间产品，打包成最终产品:

Yt =

[w 1

0
Yt( j)

ϵy
ϵy−1

] ϵy
ϵy−1

, ϵy > 1 (17)

最终品产商最大化利润，且其利润为零，得到中间产品需求方程（18）和价格方程（19）：

max
Yt( j)

PtYt −
w 1

0
Pt ( j)Yt ( j)d j

Yt( j) =
[

Pt( j)
Pt

]−ϵy

Yt (18)

Pt =

[w 1

0
Pt( j)1−ϵy d j

] 1
1−ϵy

(19)

（五）中间商品生产商

中间商品生产商为垄断竞争者，第j个厂商的生产函数：

Yt ( j) = ϵA
t
[
kt−1 ( j)

]αLt( j)1−α
(
kg,t−1

)αg (20)

ϵA
t =

(
ϵA

t−1

)ρA
eη

A
t ,ηA

t ∼ N(0,σA) kg,t−1

ϵA
t
[
kt−1 ( j)

]αLt( j)1−α
(
kg,t−1

)αg
⩾

[
Pt ( j)

Pt

]−ϵy

Yt

全要素生产率满足方程： 。 为政府投资形成的公共资本。中

间商品生产商 j受约束于： ，最小化其成本，得到工资、

资本收益率、资本劳动比、边际成本：
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wt = ψt ( j) (1−α)ϵA
t

(
kt−1

Lt

)α(
kg,t−1

)αg (21)

rk,t = mctαϵ
A
t

(
kt−1

Lt

)α−1(
kg,t−1

)αg (22)

kt−1

Lt
=

α

1−α
wt

rk,t
(23)

mct ( j) = mct = ψt ( j) =
wt

(1−α)ϵA
t

(
kg,t−1

)αg

(
kt−1

Lt

)−α
(24)

（六）利润最大化——最优价格设定
Πt ( j)

Pt
=

Pt ( j)Yt ( j)
Pt

−mctYt ( j) 1−ϕp

ϕp Pt ( j) = πt−1Pt−1 ( j)

pAt =
PAt

Pt

中间品厂商 j实际利润： ，假设 t时期有  的厂商能够设置最

优价格，其余 厂商只能基于上一期的通货膨胀设置价格： , j厂商在 t时期设

置最优价格 ，在之后的t+s期均不能设置价格，则：

Pt+s ( j)
Pt+s

=
πt

πt+s
pAt

厂商求解贴现后实际利润最大化：

max
Pt( j)

Et

∑∞

s=0
(θβ)s

(
λt+s

λt

)[
Πt+s ( j)

Pt+s

]
代入利润方程和产品需求方程：

max
Pt( j)

Et

∑∞

s=0

(
ϕpβ

)s
(
λt+s

λt

)
(
πt

πt+s
pAt

)1−ϵy

Yt+s−mct+s

(
πt

πt+s
pAt

)−ϵy

Yt+s


关于PAt求一阶条件得到：

Et

∑∞

s=0

(
ϕpβ

)s
(
λt+s

λt

)(1− ϵy

) ( πt

πt+s

)1−ϵy

(pAt)−ϵy Yt+s+ ϵymct+s(pAt)−(ϵy+1)
(
πt

πt+s

)−ϵy

Yt+s

 = 0

写成递归形式：

pAt =
ϵy

ϵy−1
Γ1t

Γ2t
(25)

Γ1t = λtmctYt +
(
ϕpβ

)
Et

(
πt

πt+1

)−ϵy

Γ1,t+1 (26)

Γ2t = λtYt +
(
ϕpβ

)
Et

(
πt

πt+1

)1−ϵy

Γ2,t+1 (27)

根据Calvo定价规则将价格方程（19）写成递归形式，得到价格的演化方程：

1 =
(
1−ϕp

)
p

1−ϵy

At
+ϕp

(
πt−1

πt

)1−ϵy

(28)

（七）货币当局与政府部门

假设货币政策规则采取泰勒规则的形式：

Rt
−
R
=

Rt−1
−
R

ρr
Yt
−
Y

ρry(
πt

π

)ρrπ
1−ρr

(29)

bt政府的 t期收入来自于商品税、劳动税、资本税以及 t期发行的债券 ，支出为消费性支出、

投资性支出、转移支付性支出以及t−1期债券的还本付息，因此政府的预算约束方程为：
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τc
t C

p
t +τ

l
twtLt +τ

k
t rk,tKt−1+bt =Gt + IGt +

(
Rt−1

πt

)
bt−1+TRt (30)

政府投资方程：

Kg,t =
(
1−δg

)
Kg,t−1+ IGt (31)

财政规则分为支出规则和税收规则，因为支出规则是本文研究的重点，在下一节会专门讨

论，这里的支出规则仅用平滑规则代表，税收规则采用盯住产出和债务的正向调节规则：

Xt
−
X
=

Xt−1
−
X

ρx

(32)

zt
−
z
=

Yt
−
Y

(1−ρtz)ρ
y
tz
bt
−
b


(1−ρtz)ρb

tz

(33)

xt ∈ {Gt、IGt、TRt} z ∈
{
τc

t、τ
l
t、τ

k
t

}
ρtz ∈ {ρtc、ρtl、ρtk} ρy

tz ∈
{
ρ

y
tc、ρ

y
tl、ρ

y
tk

}
ρB

tz ∈
{
ρb

tc、ρ
b
tl、ρ

b
tk

}
其中， ， ， ， ， 。

（八）均衡和加总

首先，对消费预算方程加总，得到：

Yt = Ir,t +Cp
r,t +Gt + IGt (34)

其次，对中间品厂商的生产函数加总，得到加总的生产函数：

Yt =
ϵA

t (kt−1)αL1−α
t

(
kg,t−1

)αg

dp
t

(35)

dp
t最后，价格离散核 ，其递归形式如下：

dp
t = (1− θ) p−ϵy

At + θ

(
πt−1

πt

)−ϵy

dy
t−1 (36)

三、  参数校准与估计

β = 0.988

χc σc

φc

ρc

υ0 = 0.903 δ = 0.025

δg = 0.015 α = 0.45

αg φ

ϵw

ϵy ϕp ϕw

RG RIG RTR

按照此类文献的通常做法，对于有着明确经济含义的结构参数，根据中国的实际经济数据

计算得到，或者直接取值于权威文献。对于模型中的动态参数，通过贝叶斯估计获得。采用

CCER金融数据库2010–2019年个人一年期平均定期存款利率除以4，校准主观贴现因子  。

根据朱军等（2018）的研究，消费习惯 的取值为0.907。跨期消费替代弹性 ，参考王立勇和纪

尧（2019）的研究，将其设定为0.5①
。私人物品消费的权重 ，参考Heer（2019）的设置，将其设定

为0.9。私人消费与公共消费的替代弹性 ,根据杨子辉（2006）的研究，将其设定为0.25。Frisch 劳

动 供 给 弹 性 取 1， 劳 动 时 间 的 稳 态 值 取 1/3， 由 最 优 工 资 和 辅 助 方 程 计 算 劳 动 负 效 应 权 重

。借鉴王国静和田国强（2014）的研究，将私人资本折旧率设置为 ，公共资本

折旧率设置为 。参考赵志耘等（2006）的研究，设置资本份额 。采用卞志村和杨

源源（2016）的研究,公共资本产出份额 取值0.06。投资调整成本系数 ，参照Ji和Xiao（2016）的

做法设定为1.728。根据王立勇和纪尧 (2019)的研究，劳动的替代弹性 以及中间品替代弹性

取为4.5,价格调整概率 、 取0.75。将政府投资支出定义为国家预算内固定资产投资，将转

移支付支出定义为社会保障及就业支出，政府消费支出定义为财政预算总支出减去投资支出

和转移性支出的剩余部分。采用中经网统计数据库中2010–2019年的数据，将稳态下消费支出

占总产出之比 、投资支出占总产出之比 、转移支付支出占总产出之比 ，分别校准为
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①王立勇和纪尧（2019）的文章中设定消费者风险规避系数为2，消费者风险规避系数与跨期消费替代弹性为倒数关系，即

跨期消费替代弹性为0.5。



TC TL

TK

RB

0.153、0.034、0.031。借鉴吕冰洋和陈志刚（2015）

平均税率估计结果，将商品税 、劳动税 、资

本税 的税率分别设定为0.133、0.090、0.270。最

后根据以上校准数据，求得稳态时政府债务占

总产出之比 为0.116，如表1所示。

对于模型的动态参数，采用中经网统计数

据库中2010–2019年月度数据汇总得到季度经

济数据，通过RWMH方法进行贝叶斯估计，选择的经济变量包括总产出、居民消费、政府总支

出、通货膨胀。对上述季度变量利用季度CPI转换为可比价格，并利用X-12方法进行季节调整，

最后计算对数差分转换为增长率。各参数的先验分布设定以及估计出的后验分布，如表2所示
①

：

四、  财政支出规则与经济波动

Xt
−
X
=

Xt−1
−
X

ρx Xt
−
X
=

Xt−1
−
X

ρx
Yt
−
Y

−(1−ρx)ρy
x Xt

−
X
=

Xt−1
−
X

ρx
bt
−
b

−
(1−ρx)ρb

x
Xt
−
X
=

Xt−1
−
X

ρx
Yt
−
Y

−(1−ρx)ρy
x
bt
−
b

−
(1−ρx)ρb

x

ρx ρ
y
x ρb

x

政府在预算约束下，可以通过不同的财政支出规则对经济的外生冲击进行调节，这里对

标准模型进行变形，将财政支出规则分为四类加以比较研究。具体支出规则按照其与产出和

债 务 关 系 设 定 为 ： ； ； ；

。上述四式分别为支出平滑规则、盯住产出的逆向调节规则、盯

住政府债务的逆向调节规则以及同时盯住产出与债务的逆向调节规则。其中，X代表三类支

出：政府消费支出G、政府投资支出IG以及政府转移支付TR， 、 、 是与之对应的动态系数。

相应的系数值参照表2贝叶斯估计结果设定。首先，分别考察在技术冲击、劳动偏好冲击和投资

效率冲击的情况下，四种财政支出规则对主要的宏观经济变量的动态影响，具体结果如图1–图3
所示：

表 1    模型部分参数校准值

参数 β σc φc ρc χc υ1 υ0 δ

校准值 0.988 0.5 0.9 0.25 0.907 0.5 0.903 0.025

参数 δg α αg φ y w ϕw ϕP

校准值 0.015 0.45 0.06 1.728 4.5 4.5 0.75 0.75

参数 RG RIG RTR RB TC TL TK

校准值 0.153 0.034 0.031 0.116 0.13 0.090 0.270

表 2    模型动态参数贝叶斯估计结果

参数 先验分布 先验均值 后验均值 90%置信区间 参数 先验分布 先验均值 后验均值 90%置信区间

ρG Beta 0.5 0.573 1 0.570 3 0.576 0 ρb
tl Normal 0.5 0.380 8 0.334 9 0.415 2

ρ
y
G Normal 0.5 0.435 9 0.381 3 0.496 6 ρtk Beta 0.6 0.521 3 0.469 8 0.562 2

ρb
G Normal 0.5 0.527 5 0.461 2 0.585 4 ρ

y
tk Normal 1.2 1.073 5 1.046 7 1.105 0

ρIG Beta 0.5 0.453 1 0.411 5 0.494 4 ρb
tk Normal 0.5 0.123 3 0.101 8 0.143 6

ρ
y
IG Normal 0.5 0.503 4 0.433 5 0.580 3 ρr Beta 0.5 0.228 6 0.161 0 0.287 7

ρb
IG Normal 0.5 0.494 3 0.419 6 0.551 0 ρ

y
r Normal 0.5 0.390 6 0.366 0 0.415 0

ρTR Beta 0.5 0.413 0 0.403 7 0.420 6 ρπr Normal 1.5 1.785 5 1.734 7 1.834 6

ρ
y
TR Normal 0.5 0.738 3 0.709 4 0.783 7 ρA Beta 0.9 0.964 8 0.924 1 0.999 4

ρb
TR Normal 0.5 0.690 7 0.659 6 0.739 2 ρL Normal 0.5 0.889 8 0.870 6 0.903 2
ρtc Beta 0.6 0.902 3 0.889 0 0.912 7 ρI Normal 0.5 0.663 7 0.657 8 0.670 5

ρ
y
tc Normal 1.2 1.145 6 1.089 7 1.183 7 µA inv_gamma 0.01 0.003 5 0.002 8 0.004 1

ρb
tc Normal 0.5 0.683 4 0.636 2 0.734 8 µL inv_gamma 0.01 1.002 7 0.931 3 1.073 6
ρtl Beta 0.6 0.791 7 0.767 9 0.814 1 µI inv_gamma 0.01 0.081 4 0.069 8 0.093 9

ρ
y
tl Normal 1.2 1.376 4 1.333 1 1.411 9

ρG、ρIG、ρTR、ρ
y
G、ρ

y
IG、ρ

y
TR、ρ

b
G、ρ

b
IG、ρ

b
TR　　注：数据来源于中经网月度数据库按季度汇总得到。 是财政支出规则

的动态系数，具体含义见下节。
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①表2的贝叶斯估计结果建立在标准模型求解基础之上。



在技术正向冲击下，劳动时间随即下降了0.4%，而后回升并趋于稳态，这是由于生产率提

高了，而价格由于粘性不能立即下跌到位，因此总需求不能充分增长，导致厂商必须减少要素

的投入，由于大幅度减少投资需要调整成本，因此初期主要是通过减少劳动实现供需平衡。根

据资本劳动比方程（23），资本劳动比上升，而工资由于粘性上升不充分，因此资本回报率在初

期下降。之后，随着各类因素的调整到位，产出、收入、消费及投资都会提高。但是，盯住债务和

同时盯住产出与债务这两种支出规则下，居民私人消费和总消费的波动也较大，这是因为如果

消费的增加带来的财政收入超过了劳动和资本回报减少带来的财政损失，则当期政府债务减

少，由于逆向调节，导致政府消费、投资和转移支付增加，因此提升了居民收入，拉动了消费增

加，反之则降低居民收入，导致消费降低，因此盯住债务的逆向调节规则实际放大了消费波动。

在劳动偏好受到负向冲击下，劳动供给先降低再逐步回归稳态，相应的实际工资先增长之

后再逐步降低至稳态，产出也同样表现为先降低，之后再逐步上升。根据资本劳动比方程（23）

5 10 15 20

0

2

4

×10−4

×10−3 ×10−3

×10−4

×10−4

×10−5 ×10−4×10−4

×10−4Y

5 10 15 20

−2
0
2
4

Cp

5 10 15 20

0

5

10

C

5 10 15 20

−4
−2
0

L

5 10 15 20

1

2

3
w

5 10 15 20
−4
−2
0

rk

5 10 15 20

2

6

10

14
K

5 10 15 20

2
4
6
8

I

5 10 15 20

−3
−2
−1

pi

支出平滑 产出调节 债务调节 产出与债务调节
 

图 1    技术冲击在四类支出规则下对宏观经济变量的影响
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图 2    劳动冲击在四类支出规则下对宏观经济变量的影响
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可知，由于初期资本劳动比上升，而工资由于粘性不能充分增长，因此资本回报率降低，并导

致投资和资本存量初期都减少。在盯住债务和同时盯住产出与债务两种支出规则下，劳动偏好

的负向冲击，导致政府收入降低，政府债务增加，由于逆向调节，一方面政府的总支出降低，另

一方面税率也相应增加，在本研究的贝叶斯估计结果中（表2的系数设定值），总支出降低的效

应占优，因此政府实际征税减少，居民的收入维持稳定，所以消费并没有过多降低。总之，当劳

动偏好的负向冲击发生时，四类财政支出规则虽然对劳动提升没有明显差异，但是，盯住债务

的支出规则对消费起到了较好的平滑作用。

当投资效率受到正向冲击时，资本存量先增长而后逐步下降。由于资本增加提升了生产效

率，工资也逐步增加，劳动供给也随之增长。资本收益率初期由于生产效率的提升而提升，但

是随着资本存量的增加，资本回报率逐步降低。随着劳动投入与资本存量的增加，总产出也得

以增长，因而通货膨胀降低。由于资本回报率增加，在跨期消费替代弹性为2的设定下，人们大

幅度减少当前消费，增加投资。在盯住债务和盯住产出与债务的规则下，由于政府债务的减

少，刺激了政府消费，但是由于政府消费权重为0.1，替代弹性为0.25，因此政府消费对居民总消

费的影响不大，反而由于政府支出增加的效应占优，导致最终税收收入增加，居民消费和总消

费减少，因此盯住债务的规则导致了消费波动更大。

五、  财政支出规则与居民福利

本节进一步分析在系统受到外生冲击后，不同的财政支出规则组合对居民福利的影响。如

前所述，不同类型的支出之间存在着规则配合问题，例如消费性支出规则的福利效应可能被投

资性支出规则放大或抵消，因此当外生冲击发生后，在选择最优支出规则时，必须考虑不同支

出类型的规则搭配问题。DSGE框架下的社会福利度量，比较准确的方法是对模型进行二阶近

似，从效应函数中推导出居民福利损失函数，但是此种方法在居民效用函数设定复杂，系统内

的摩擦较多时，难以推导出福利损失函数，因此该方法不具有普遍性
①

。本文采用Schmitt-Grohé
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图 3    投资冲击在四类支出规则下对宏观经济变量的影响
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①也有一部分文献采用直接设定福利损失函数的方法，将模型直接设定为产出偏离稳态的值与通胀的加权和，此种方法较

为简单，但是难以反映摩擦如何影响福利损失，此外权重的设定也具有一定的主观性。



和Uribe（2007）提出的消费等价法，即使用基准政策下居民愿意放弃的消费的比例来衡量备选

政策导致的社会福利损失，消费等价法适用面广
①

，且测算结果精确，已经成为不同政策的福

利水平比较的常用方法。

W0

Wi γc

将三类财政支出规则均为平滑规则，设定为基准福利水平 ,其他政策规则组合的福利水

平定为 ，定义需要补偿的消费水平 ：

W0,t = Et

∑∞

j
β jU

(
C∗0,t+ j,L

∗
0,t+ j

)
=Wi,t = Et

∑∞

j
β jU

[
(1+γc)C∗i,t+ j,L

∗
i,t+ j

]
(37)

γc其中，上标*表示最优选择的消费和劳动。 如果大于0，意味着i政策下的居民福利不如基准政

策下的居民福利，反之，则表明i政策下的居民福利优于基准政策下的居民福利。

γc

γµ

基于t状态求得的补偿消费 ，反映的是条件福利水平，适用于外生冲击后的短期过渡性的

福利比较，使用无条件福利水平则可以考察政策的长期效果，无条件消费补偿 定义：

E(W0) = E
∑∞

j
β jU

[
(1+γµ)C∗i,t+ j,L

∗
i,t+ j

]
(38)

为了计算补偿消费水平，在本文的标准模型中引入居民福利值函数
Wt = U (Ct,Nt)+βEtWt+1

=

(
Ct −χc

−
Ct

)1−σc

−1

1−σc
−
υ0ϵ

L
r,t

1+
1
υ1

L

(
1+ 1

υ1

)
t +βEtWt+1 (39)

因为效应函数具有可分性，引入两个辅助变量：

Wt =WC
t +WL

t

其中：

WC
t = Et

∑∞

j=0

(
Ct −χc

−
Ct

)1−σc

−1

1−σc
=

(C−χcC)1−σc −1
1−σc

+βWC
t+1

WN
t = Et

∑∞

j=0

υ0ϵ
L
t

1+
1
υ1

L

(
1+ 1

υ1

)
t =

υ0ϵ
L
t

1+
1
υ1

L

(
1+ 1

υ1

)
t +βWN

t+1

条件消费的补偿变化：

γc =


W0−WL

i +
1

(1−σ) (1−β)

WC
i +

1
(1−σ) (1−β)


1

1−σ

−1 (40)

W

在具体计算时，采用模型二阶解的表现形式，假设模型以稳态为起点，无条件福利水平则

直接用 的无条件均值表示。条件福利水平可用（40）式计算。

W = W̄ +
1
2

gσσ (41)

政 府 支 出 规 则 组 合 在 技 术 冲 击 、 劳 动 偏 好 冲 击 和 投 资 效 率 冲 击 下 的 福 利 水 平 ， 具 体 如

表3−表5所示。

表3显示，当正向技术冲击发生时，如果政府消费采用盯住产出的逆向调节规则，补偿消费

为负值，表明居民福利水平大于基准水平，但是条件福利水平小于基准水平；而政府消费采用

盯住债务的逆向调节规则时，居民的无条件福利水平低于基准水平，而条件福利水平高于基准

62 上海财经大学学报 2021年第6期

①只有效用函数是关于消费和劳动可加可分的。



ρc = 0.25表 3    政府消费、投资与转移支付规则组合的福利效应（技术冲击）

消费 投资

无条件福利（长期效果） 条件福利（短期效果）

转移支付

盯住产出 盯住债务 盯住产出与债务 盯住产出 盯住债务 盯住产出与债务

盯住产出

盯住产出 −0.144 9 −0.148 3 −0.146 7 0.821 4 0.932 8 0.927 2

盯住债务 −0.084 2 −0.085 8 −0.084 0.865 3 0.977 7 0.972 2

盯住产出与债务 −0.082 7 −0.084 2 −0.082 4 0.862 2 0.974 6 0.969 1

盯住债务

盯住产出 6.294 7 6.821 6.875 7 −3.775 2 −3.077 4 −2.964 5

盯住债务 6.501 9 7.052 1 7.113 −3.536 7 −2.824 2 −2.698 4

盯住产出与债务 6.517 9 7.068 3 7.130 3 −3.497 1 −2.783 4 −2.655 7

盯住产出与债务

盯住产出 7.335 4 7.927 2 7.999 2 −0.525 1 0.319 0.465 2

盯住债务 7.651 3 8.273 3 8.354 2 −0.070 3 0.803 6 0.967 7

盯住产出与债务 7.688 3 8.311 5 8.394 0.01 0.887 2 1.054 3
　　注：表中“盯住产出”代表盯住产出的逆向调节规则，“盯住债务”代表盯住政府债务的逆向调节规则，“盯住产出与债
务”代表同时盯住产出与债务的逆向调节规则。表中数字是以三类支出均采用平滑规则为基准政策，不同的政策组合与基
准政策比较得到的福利水平的相对大小，下同。

ρc = 0.25表 4    政府消费、投资与转移支付规则组合的福利效应（劳动冲击）

消费 投资

无条件福利（长期效果） 条件福利（短期效果）

转移支付

盯住产出 盯住债务 盯住产出与债务 盯住产出 盯住债务 盯住产出与债务

盯住产出

盯住产出 0.122 6 0.134 8 0.133 6 0.180 7 0.202 8 0.200 4

盯住债务 0.125 8 0.138 2 0.137 1 0.178 5 0.200 7 0.198 3

盯住产出与债务 0.125 6 0.138 1 0.136 9 0.178 7 0.200 9 0.198 5

盯住债务

盯住产出 −1.651 7 −1.662 7 −1.662 1 −2.401 7 −2.414 5 −2.413 5

盯住债务 −1.660 9 −1.671 8 −1.671 2 −2.415 2 −2.428 4 −2.427 4

盯住产出与债务 −1.66 −1.671 −1.670 3 −2.413 7 −2.426 8 −2.425 8

盯住产出与债务

盯住产出 −1.503 1 −1.513 3 −1.512 8 −2.218 2 −2.230 4 −2.229 5

盯住债务 −1.511 8 −1.521 9 −1.521 3 −2.231 9 −2.244 4 −2.243 4

盯住产出与债务 −1.511 −1.521 1 −1.520 5 −2.230 3 −2.242 8 −2.241 8

ρc = 0.25表 5    政府消费、投资与转移支付规则组合的福利效应（投资冲击）

消费 投资

无条件福利（长期效果） 条件福利（短期效果）

转移支付

盯住产出 盯住债务 盯住产出与债务 盯住产出 盯住债务 盯住产出与债务

盯住产出

盯住产出 −0.163 9 −0.176 3 −0.174 2 −0.018 7 −0.025 7 −0.022 6

盯住债务 −0.162 4 −0.174 9 −0.172 9 −0.018 3 −0.025 5 −0.022 4

盯住产出与债务 −0.163 3 −0.175 8 −0.173 8 −0.018 −0.025 1 −0.021 9

盯住债务

盯住产出 1.703 1.724 1 1.721 7 0.532 0.545 0.540 7

盯住债务 1.717 9 1.739 2 1.736 8 0.54 0.553 7 0.549 2

盯住产出与债务 1.715 9 1.737 2 1.734 8 0.537 7 0.551 3 0.546 8

盯住产出与债务

盯住产出 1.509 4 1.528 1.526 8 0.478 3 0.487 5 0.485 5

盯住债务 1.523 6 1.542 4 1.541 1 0.485 1 0.495 1 0.492 8

盯住产出与债务 1.521 9 1.540 6 1.539 4 0.483 4 0.493 3 0.491 1
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水平；当政府消费采用同时盯住债务和产出时居民福利水平最低。综合来看，无论何种政策组

合下，居民总体福利水平均不如基准组合，表明当经济系统受到正向的外生技术冲击时，最优

的政策为，三类支出均为平滑规则，而最劣的规则组合是三类支出均为盯住债务和产出逆向调

节规则。

表4给出了当经济系统遭受劳动偏好负向冲击后，各类财政支出规则组合的福利水平。当

政府消费选择盯住产出的逆向调节规则时，无论政府投资和转移支付采用何种规则，居民的福

利水平均小于基准政策组合。当政府消费采用盯住债务和同时盯住债务与产出规则时，居民的

福利水平均大于基准政策组合，而且不同的政府投资规则和转移支付规则虽然不改变定性的

结论，但都具有定量的影响，按照无条件福利和条件福利的平均值对政策排序，福利水平最高

的政策组合为三类支出均采用盯住债务逆向调节规则，福利水平最低的政策组合为，消费性支

出-盯住产出逆向调节，投资性支出-盯住债务与产出逆向调节，转移支付-盯住债务逆向调节。

上述结论为当前应对新冠疫情冲击提出的“适度扩大公共消费”提供了理论依据，但是还需要

其他类型财政支出的进一步配合，方能发挥出政策的最优效能。

当经济系统受到外生的投资冲击时，表5给出了不同的财政支出组合的居民福利的相对大

小。表5可见，只有在政府消费规则采用盯住产出逆向调节规则时，居民福利水平方才大于基准

政 策 组 合 ， 综 合 考 虑 无 条 件 福 利 和 条 件 福 利 时 ， 最 优 的 支 出 组 合 规 则 是 （ 补 偿 消 费 水 平 为

−0.201），消费性支出−盯住产出逆向调节，投资性支出−盯住债务和产出逆向调节，转移支付

−盯住债务逆向调节。最劣的支出组合规则是（补偿消费水平为2.293），三类支出均为盯住债务

逆向调节规则。

六、  关键性参数的进一步讨论

ρc = 0.25

如前文所述，政府消费性支出既包括政府的行政开支，也包括国防支出、一般公共服务支

出，以及用于教育、医疗方面的民生性支出，如果民生性支出占比较大，则政府消费性支出和

居民消费支出的替代弹性加大。在前面的分析和计算中设定 ，如果增加二者间的替代

弹性，上述的福利比较结论会有怎样的变化，本研究将ρc 设定为0.5，采用同样的福利测算方法

再次进行了最优规则比较，结果显示上述主要结论并没有发生改变
①

。

ρc

ρc = 0.25 ρc

同样，如果保持冲击不变和财政组合规则

不 变 ， 不 同 的 对 居 民 福 利 水 平 有 何 种 影 响 ？

图4给出了在一个单位的技术冲击下，三类财政

支 出 均 采 用 平 滑 支 出 规 则 ， 相 对 于 基 准 水 平

（ ） ,不 同 的 所 对 应 的 福 利 水 平 大 小 。

从图4可以看出，相对于基准水平，需要的补偿

消费均为负，且随着公私消费替代弹性的增大

其绝对值也在逐步增大，表明公私消费弹性的

增大会增加居民福利水平，也即政府消费对居民消费的替代弹性越高，居民福利水平也越高。

七、  总　结

本文基于NK-DSGE框架，研究了当经济系统遭遇不同的外生冲击时，如何对政府消费性支
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ρc图 4    公私消费替代弹性 对居民福利

的影响
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①由于篇幅所限，这里仅给出了技术冲击的详细结果，劳动冲击和投资冲击的结果，可向作者索取。



出、投资性支出以及转移性支出实施差异性的政策规则，通过规则组合降低外生冲击对居民福

利的不利影响，主要研究结论如下：（1）从抑制消费波动角度看，在生产技术或投资效率受到

正向冲击时，平滑性支出规则为最优选择。在劳动偏好受到负向冲击时，盯住债务的支出规则

为最优选择。（2）从居民福利最大化角度看，当发生正的技术冲击时，三类支出均采用平滑规

则为最优组合；当发生负的劳动偏好冲击时，消费性支出采用盯住产出逆向调节，投资性支出

与转移支付采用盯住债务与产出逆向调节；当发生正的投资效率冲击时，最优的规则组合为消

费性支出采用盯住产出逆向调节，投资性支出采用同时盯住债务和产出逆向调节，转移支付采

用盯住债务逆向调节。（3）本文验证了当增加公共消费与私人消费的替代弹性时，能够显著提

升居民的福利水平。

本文的研究具有如下的政策启示：首先，当外生冲击发生时，需要根据外生冲击的性质，确

定主要的财政支出方向及其支出规则，同时还必须考虑其他支出规则之间的相互配合。例如，

本文模拟结果显示，当劳动供给受到负向冲击时，公共消费采用盯住产出的逆向调节对保障居

民福利最为重要，这实际也为当前应对新冠疫情提出的“适度扩大公共消费”提供了理论依据，

但是，研究也证实，投资性支出、转移支付采用盯住债务与产出逆向调节规则加以配合，能够

进一步放大公共消费的效益 .其次，政府在选择支出规则时，需要将冲击的作用渠道以及主要

经济变量的变化方向，结合中国的实际情况加以定量分析。最后，本文对公共消费与私人消费

的替代弹性检验表明，公共消费应当向私人消费替代弹性高的领域倾斜，增加环境保护、教

育、医疗、养老、育幼等领域的公共消费，这能够直接提升居民福利水平。
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Summary: How to use fiscal expenditure rules to deal with exogenous shocks, most of the

existing  studies  start  from  the  perspective  of  stabilizing  economic  fluctuations,  pay  insufficient

attention  to  residents’  welfare,  and  mostly  investigate  the  single  fiscal  expenditure  rule  of  total

amount, ignoring the cooperation between different types of fiscal expenditure. Based on the new

Keynesian model (NK-DSGE), assuming that the economic operation is subject to three kinds of

exogenous  shocks  of  different  nature,  this  paper  analyzes  and  evaluates  the  optimal  fiscal

expenditure  rules  and  their  combination  from  the  perspectives  of  stabilizing  consumption

fluctuations and ensuring residents’ welfare.Specifically, this study divides public expenditure into

government consumption expenditure, government investment expenditure and transfer payment

expenditure,  and  evaluates  the  welfare  guarantee  effect  of  the  above  expenditure  under  the

smoothing rule, the output-oriented reverse adjustment rule, the debt-oriented reverse adjustment

rule  and  the  simultaneous  output-oriented  and  debt-oriented  reverse  adjustment  rule
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coordinate interests,  solve conflicts and establish order.  We must strengthen the legal thinking of

regional  interest  adjustment,  transform  mature  regional  policies  into  law  through  necessary

procedures,  form  a  reproducible  authoritative  rule  system,  and  realize  the  transformation  of

regional interest coordination from power intervention to legal governance. At the same time, we

should  timely  formulate  the  regional  coordinated  development  law,  give  full  play  to  the  overall

coordination  function  of  the  top-level  design,  break  through  the  obstacles  in  administrative

divisions, and distribute and adjust interests from top to bottom, so as to unify the strategic vision

and  action  principles  in  legislation,  promote  the  institutionalization  of  regional  coordinated

development, strengthen the inclined allocation of interests to vulnerable regions, clarify the legal

status,  rights  and  obligations  of  regional  organizations,  promote  the  establishment  of  barrier-free

common  market  and  common  rules,  and  finally  promote  the  realization  of  the  optimal  goal  of

regional overall efficiency.

Key words: regional coordinated development; conflict of interest; governance tools; legal

governance approach
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respectively.The  specific  conclusion  is  that:  From  the  perspective  of  restraining  consumption

fluctuation,  when  production  or  investment  is  positively  impacted,  the  smooth  rule  is  the  best

choice;  when  labor  preference  is  negatively  impacted,  the  debt-oriented  rule  is  the  best  choice.

From  the  perspective  of  maximizing  residents’  welfare,  and  based  on  the  comprehensive

evaluation of long-term welfare effect and short-term welfare effect, under the positive impact of

technology on production, the optimal rule is that the smoothing rule is adopted for all three types

of  expenditure;  under  the  negative  impact  of  labor  preference,  the  optimal  rule  is  that

consumption expenditure adopts output-oriented reverse adjustment, and investment expenditure

and  transfer  payment  expenditure  adopt  both  output-oriented  and  debt-oriented  reverse

adjustment;  under  the  positive  impact  of  investment  efficiency,  the  optimal  rule  is  that

consumption  expenditure  adopts  output-oriented  reverse  adjustment,  investment  expenditure

adopts  both  output-oriented  and  debt-oriented  reverse  adjustment,  and  transfer  payment  adopts

debt-oriented reverse adjustment.Finally, this paper verifies that when consumption expenditure is

biased  towards  the  field  of  people’s  livelihood and increases  the  substitution elasticity  of  public

consumption and private consumption, the welfare level of residents can be significantly improved.

In the post  epidemic era,  the uncertainty of  world economic development has  greatly increased.

This study shows that, compared with the single fiscal expenditure rule of total amount, different

types  of  fiscal  expenditure  are  given  different  response  rules  according  to  the  specific  nature  of

exogenous  shocks,  so  as  to  increase  the  flexibility  and  accuracy  of  policies,  better  deal  with  the

uncertainty in the future, and ensure residents’ welfare to the greatest extent.

Key words: exogenous shocks; economic stability; residents’ welfare; fiscal rules
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