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个人所得税扭曲下的货币政策调控研究

———基于类拉弗曲线的视角

金祥义１　张文菲２

(１．大连理工大学 经济管理学院,辽宁 大连１１６０２４;２．兰州大学 经济学院,甘肃 兰州７３００００)

摘要:个人所得税作为重要的财政政策手段,在全球经济持续下行的趋势中,逐渐凸显其稳定经济的重要作

用,因此近年来我国政府部门多次对个人所得税政策进行调整.同时,货币政策作为另一种调控经济运行的重

要方式,在家庭税负扭曲的环境下(个人所得税扭曲作为其主要表现形式),有着与以往不同的经济调控作用.

基于此,本文通过构建涵盖个人所得税政策和货币政策在内的动态随机一般均衡模型,探究货币政策在个人所

得税扭曲环境下的变化规律.研究结果显示,货币政策在个人所得税扭曲环境下,具有明显的类拉弗曲线特征,

即随着个人所得税税率水平的提高,货币政策对宏观经济的调控作用呈现出先增后减的趋势.此外,福利损失

分析表明,在个人所得税扭曲环境下,社会福利损失也具有类拉弗曲线特征;同时,相对于注重通胀目标和注重

产出、通胀双目标,央行若将注重产出作为货币政策的调控目标,能够最大程度地降低整个社会的福利损失

水平.
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一、引言

中国自２００５年第十届全国人大常委会第十八次会议起就对个人所得税制(以下简称“个税”)方
案进行了多次修改,其调整内容涉及个税的起征点和税率的累进阶级,最终在２０１８年第十三届全国

人大常委会第五次会议中调整了最新的个税标准,将起征点调整至５０００元人民币,增加了个税的专

项附加扣除项目,调宽了部分低税率的累进阶级区间,从而使新税率标准适应经济水平发展和物价上

扬的新变化.在税改政策福利上,财政部副部长程丽华指出,起征点５０００元人民币这一单项纳税基

准的变化,可以使纳税人占城镇就业人员的比例从以往的４４％降至１５％的水平,这在很大程度上降

低了纳税人的潜在纳税负担.个税调整产生的经济效应在宏观领域一直是研究的重点.以蒙代尔、
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拉弗等为代表的供给学派学者发现,税收政策的变化是左右宏观经济波动的重要因素,并提出了著名

的“拉弗曲线”,刻画了税收政策与政府收益之间的客观规律,认为税率变化带来的政府收入的变化并

非是线性的,那么,个人所得税税率变化是否也会对货币政策产生类似的效应,即个人所得税税率与

货币政策调控效果之间是否也存在着类拉弗曲线的关系?
理论层面上,许多学者证明了税率变化对经济变量产生的类拉弗效应具有广泛性,例如严成樑等

(２０１０)在一般均衡框架下探讨了政府征收的所得税与经济增长之间的关系,发现随着所得税的增加,
经济增长呈现出先增后减的倒 U型趋势,从而验证了所得税对经济增长的类拉弗效应[１],这一发现

与肖芸和龚六堂(２００３)的研究类似[２],也验证了Barro(１９９０)关于政府支出财政政策对经济增长的

类拉弗作用[３].事实上,税率变化产生的类拉弗效应在发展中国家中也普遍存在.Ehrhart等

(２０１４)通过构建经济增长模型,并根据发展中国家的经济数据对税率与经济增长之间的关系进行检

验发现,随着税率的增加,经济增长与税率之间存在着类似拉弗曲线的关系[４].既然许多文献验证了

税率变化能够产生类拉弗曲线的经济效应,那么税率变化是否会对货币政策调控效果产生显著的类

拉弗效应呢? 这将是本文需要回答的一个问题,也是在大量类拉弗效应理论支撑下的一个相关研究

命题.对于该问题的回答将有助于我们从更深层次理解货币政策在个人所得税扭曲环境下的宏观经

济调控作用,还能为相关政府部门提供政策实施上的借鉴,因此在学术研究和现实需求层面上具有双

重意义.

二、文献综述

与本文研究相关的文献主要是财政政策与货币政策组合效应的这一类文献,下文将重点阐述这

一类文献的研究情况.
许多学者发现了货币政策与财政政策实施上的交互作用.张志栋和靳玉英(２０１１)采用 MSＧ

VAR模型对我国财政政策与货币政策的组合作用进行检验,发现互补的财政政策和货币政策更能稳

定经济环境中的价格水平[５].刘贵生和高士成(２０１３)通过构建结构自回归向量(SVAR)模型对我国

财政政策实施的效果进行分析,发现货币政策变量是财政政策实施过程中需要考虑的重要因素,对财

政政策的实施效果具有重要的影响[６].Jawadi等(２０１６)发现在稳定经济运行方面,货币政策和财政

政策均具有一定的作用,并且货币政策与财政政策的组合使用能够扩大货币政策的调节效应[７].陈

小亮和马啸(２０１６)通过构建含有“债务—通缩”情况的 DSGE模型发现,宽松的财政政策搭配宽松的

货币政策能够降低财政政策的不必要支出,提高政策实施的持续性,并且财政政策与货币政策的协调

使用能够避免中国陷入“债务—通缩”的陷阱[８].周波和侯帅圻(２０１９)认为综合考虑货币政策和财政

政策的交互作用,才能更加真实地刻画现实宏观经济的波动变化[９].
另外,还有部分文献着重研究了税率政策对货币政策宏观调控效果的作用.Muscatelli等

(２００６)研究了不同财政政策是否会影响货币政策的实施效果,发现当货币政策遵循泰勒规则并且

经济面临外部通货膨胀冲击时,税率调整的财政政策能够使货币政策的宏观调控效果产生偏离,
这表明税率政策能够干扰货币政策发挥其宏观调控的作用[１０].Adam和Billi(２０１４)在标准的价格

黏性、垄断竞争的新凯恩斯理论框架下,研究税率政策与货币政策对福利损失的交互影响,发现当

政策制定者任意改变原有的税率政策规则后,货币政策实施产生的社会福利损失水平将显著变

大,体现了税率政策对货币政策的干扰作用[１１].Bianchi和Ilut(２０１７)对美国二战后经济运行中货

币政策和税率政策的配合效果展开了研究,发现２０世纪６０年代至７０年代期间,财政政策当局对

调控美国宏观经济变化起着统领作用,而以稳定通货膨胀为目标的货币政策,需要配合税率政策

进行实施,否则将导致更大规模的通货膨胀现象,这同样反映出税率政策对货币政策实施效果的

影响[１２].
综上可知,已有研究表明货币政策与财政政策的组合使用,不仅在经济增长和逆周期调控上具有

重要的影响,而且能够改善整个社会的最高福利水平.一方面,货币政策与财政政策在使用上具有明
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显的叠加作用,单一的货币政策或财政政策的实施效果与同时实施货币、财政政策带来的效果存在差

异[７].另一方面,财政政策与货币政策的协调使用将影响整个社会福利,逆周期调控的货币政策并不

一定能够增加潜在的社会福利,只有搭配适宜的财政政策才能使社会福利水平达到最优值.据此可

知,货币政策的经济作用效果与财政政策息息相关.
与上述文献相比,本文的边际贡献在于:其一,在研究视角上,本文从近年来个人所得税改革的热

点入手,探讨个人所得税扭曲环境下,货币政策的宏观经济调控效果,并着重探究货币政策是否存在

类拉弗曲线特征,这将为我们研究货币政策的宏观调控作用带来有益的启示.其二,在研究结论上,
本文的结论显示在个人所得税扭曲环境下,货币政策对经济调控的作用存在明显的类拉弗曲线特征,
一方面,随着税率水平的提升,货币政策对经济运行的调控作用呈现出先增后减的倒 U 型趋势;另一

方面,社会福利分析表明,在既定的货币政策目标下,随着税率水平的增加,社会福利损失水平亦存在

着显著的类拉弗曲线特征.

三、理论模型

本文构建的关于中国经济的DSGE理论模型,根据货币政策的传导链条进行部门细分,主要包

括家庭、商业银行、企业家、零售商、中央银行和政府这六个部门.
(一)家庭

假设经济体中存在众多生存无限期的同质家庭,每个家庭通过选择消费、提供劳动、储蓄资金、购
买政府债券等方式进行经济决策,并在既定的约束条件下最大化跨期效用,即一个代表性家庭面临如

下的目标函数:

maxE０∑
¥

t＝０
βt

h ln(Ch,t ηCh,t１)κ
N１＋φ

t

１＋φ
æ

è
ç

ö

ø
÷ (１)

式(１)中,βh表示家庭的贴现因子;Ch,t表示家庭t期的消费;N表示相应的劳动供给;φ表示劳动

供给弹性的倒数;η和κ分别衡量家庭的消费习惯和劳动供给偏好.同时家庭受到以下等式的约束:

Ch,t＋Dt＋Bt＝(１ τt)wtNt＋
Rd,t１Dt１

πt
＋

Rb,t１Bt１

πt
＋Ft＋Trt (２)

式(２)中,Dt 表示家庭t期的储蓄,wt 表示家庭t期的实际工资水平;Rd,t为相应的储蓄利率;Bt

表示家庭t期购买的政府债券,Rb,t为相应的债券收益利率;τt 表示对应的个人所得税税率;Ft 表示t
期来自商业银行和零售商的所得利润① ;Trt 表示政府t期对家庭的转移支付;πt＝Pt/Pt１表示通货膨

胀.此时,建立家庭决策的拉格朗日方程,对消费、劳动供给、储蓄、政府债券进行一阶求导,可以得到

以下最优决策方程组:
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Ch,t＋１ ηCh,t
＝λt (３)

(１ τt)wtλt＝κNφ
t (４)
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(５)

λt＝E０βhλt＋１
Rb,t

πt＋１
(６)

式(３)中,λt 表示家庭t期的拉格朗日约束因子;将λt 代入式(４)~式(６)式可得:
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(二)商业银行

借鉴陈汉鹏和戴金平(２０１４)对商业银行的设定[１３],假设经济体中存在无数多的商业银行,每个

商业银行对目标存贷款量进行控制,他们从家庭手中吸收存款 Dt,向中央银行递交存款准备金γDt,
向企业家发放贷款Lt,持有部分剩余资金以供临时取款,并且商业银行面临的存款、贷款资金管理成

本系数分别为σd和σl,则代表性的商业银行面临如下的利润最大化问题:

maxE０∑
¥

t＝０
βt

b Lt１Rl,t１＋γDt１Rc＋(１ γ)Dt Lt Dt１Rd,t１
σd [(１ γ)Dt１]２＋σlL２

t１

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ (１０)

式(１０)中,βb表示银行的贴现因子;Lt 表示银行t期向企业家发放的贷款,Rl为相应的贷款利率;
(１ γ)Dt Lt 表示当期商业银行持有的资金;Rc表示存款准备金的利率水平;γ表示存款准备金率.
此时商业银行面临如下的流动约束:

Lt≤(１ γ)Dt (１１)
基于此,对储蓄和贷款进行一阶求导,可得商业银行最优决策的方程组:

Rd,t＋(１ γ)２σdDt＝γRc (１２)

σlLt＝Rl,t (１３)
分析上述等式可知,式(１２)等号左侧表示银行吸收单位存款面临的边际成本,右侧为银行单位存

款带来的边际收益;式(１３)左侧表示银行发放单位贷款面临的边际成本,右侧表示相应的边际收益.
上述结果表明,银行均按照边际成本等于边际收益的准则,对存贷款目标进行调控.

(三)企业家

假设经济体中存在众多无限生存期限的企业家,他们从商业银行处获得贷款,在最优的产出目标

下,用资金来进行劳动雇佣和生产投资,将经营所得利润进行消费,并选择最优的消费决策以最大化

跨期效用,因此代表性的企业家面临如下的目标函数:

maxE０∑
¥

t＝０
βt

eln(Ce,t ηCe,t１) (１４)

式(１４)中,βe表示企业家的贴现因子,并且βe＜βh;Ce,t表示企业家t期的消费,此时企业家面临如

下的约束:

Ce,t＋
Rl,t１Lt１

πt
＋wtNt＋It＝

Yi,t

Xt
＋Lt (１５)

Yi,t＝AtKα
t１N１α

t (１６)

Kt＝(１ δ)Kt１＋It (１７)
式(１５)~式(１７)中,It 表示企业家t期的投资,投资服从资本累积过程;Yi,t表示企业家t期的实

际产出,Xt 表示企业家向零售商出售产品时的批发价格的加成;Kt 表示企业家t期持有的资本存量;

α表示资本产出弹性,δ表示资本折旧率;At 表示t期的技术冲击,服从 AR(１)的随机过程.此时,建
立企业家决策的拉格朗日方程,对消费、劳动供给、贷款、资本进行一阶求导,可以得到以下最优决策

方程组:

１
Ce,t ηCe,t１

E０
βeη

Ce,t＋１ ηCe,t
＝μt (１８)

wtNt＝(１ α)Yi,t

Xt
(１９)

μt＝E０βeμt＋１
Rl,t

πt＋１
(２０)

μt＝E０βeμt＋１
αYi,t＋１

Xt＋１Kt
＋１ δ

æ

è
ç

ö

ø
÷ (２１)

式(１８)中,μt 表示企业家t期的拉格朗日约束因子.将μt 代入式(１９)~式(２１)可得企业家最终

最优决策方程:
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wtNt＝(１ α)Yi,t

Xt
(２２)
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÷ (２４)

(四)零售商

参考Bernanke等(１９９９)的方式,通过在模型中加入零售商部门,向经济体中引入价格黏性[１４].
假设存在z∈[０,１]区间上的垄断零售商,在竞争市场上以统一的批发价格向企业家购买中间产品

Yi,t,对其再加工后生产出最终产品,且其生产函数为CES的形式:

Yt＝[∫１
０Yi,t(z)σ１

σdz]σ
σ１ (２５)

式(２５)中,Yt 表示最终产品;σ表示中间产品的替代弹性.对应的价格指数为:

Pt＝[∫１
０Pt(z)１σdz]１

１σ (２６)
同时假定零售商根据Calvo(１９８３)的方式对价格进行调整[１５],每个零售商对其价格进行修改的

概率为１ θ,那么零售商将面临如下的最优化问题:

maxE０∑
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h
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Pt(z)
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１
Xt＋k
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ç
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式(２７)中,E０βk
h(uh,t＋k/uh,t)表示效用贴现因子,此时零售商面临的需求曲线为:

Yi,t(z)＝
Pt(z)
Pt
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最优的定价策略为:

P∗
t (z)＝

σ
σ １

E０∑
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k＝０
θkβk

huh,t＋k
Yi,t＋k

Xt＋k
(Pt＋k)σ

E０∑
¥

k＝０
θkβk

huh,t＋kYi,t＋k(Pt＋k)σ１
(２９)

此时价格水平的演化方程为:

P１σ
t ＝(１ θ)(P∗

t )１σ＋θP１σ
t１ (３０)

根据上述关系式,并将相关变量线性对数化后可得新凯恩斯菲利普斯曲线(NKPC):

π̂t＝E０βĥπt＋１

(１ θ)(１ βhθ)
θ x̂t＋εp,t (３１)

式(３１)中,̂πt 表示通货膨胀与其稳态值的偏离程度;̂xt 表示价格加成与其稳态值的偏离程度;εp,t

表示随机的价格冲击,服从 N(０,σp)的分布.
(五)中央银行

中央银行通过调整货币政策来影响实体经济的经营活动,更为一般地,假设中央银行的货币政策

遵循泰勒规则,即中央银行以利率作为货币政策的中介目标,对宏观经济进行调控:

r̂d,t＝ρr̂rd,t１＋(１ ρr)(vπ̂πt＋vŶyt)＋εr,t (３２)
式(３２)中,̂rd,t和ŷt 分别表示表示利率、实际产出与其稳态的偏离程度;ρr 表示中央银行货币政

策的平滑调整系数;vπ 和vY 分别表示利率对通货膨胀和产出的反应系数;εr,t表示随机的货币政策冲

击,服从 N(０,σr)的分布.
(六)政府部门

政府通过发放政府债券和征收个人所得税来获取必要的财政收入,同时政府将所得资金用于政

府支出、偿还债券利息和对家庭的一次性转移支付,因此政府面临如下的约束条件:

Gt＋
Rb,t１Bt１

πt
＋Trt＝τtwtNt＋τkRk,t１Kt１＋Bt (３３)
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式(３３)中,Gt 表示政府t期的政府支出行为,同时假设 Gt 服从 AR(１)过程.此外,为了探究个

人所得税扭曲下货币政策的调控效果,本文假定与经济运行环境相适应的个人所得税税率的稳态值

为τss,政府部门通过调整税率大小来获取必要的财政收入,改变财政政策的调控效果,从而造成个人

所得税的扭曲.具体而言,个人所得税税率变化服从以下过程:

lnτt＝(１ ρτ)lnτss＋ρτlnτt１＋ετ,t (３４)
式(３４)中,τss表示稳态时的个人所得税税率;ρτ 表示个人所得税冲击系数;ετ,t表示随机的个人所

得税冲击,服从 N(０,στ)的分布.
(七)市场出清条件

在整个宏观均衡环境下,信贷市场在商业银行流动约束条件束紧时达到均衡;产品市场的均衡需

满足以下条件:

Yt＝Ch,t＋Ce,t＋It＋Gt (３５)
此时,给定所有内生变量的初始值,通过线性对数化的方法可以求得上述模型的竞争性均衡解,

在此基础上可以得到所有关于{Ch,t、Ce,t、Rl,t、Rd,t、Lt、Dt、Yt、Kt、It、Nt、wt、πt、τt、Xt、At、Gt}这些变

量受到外生变量{εa,t、εr,t、ετ,t、εp,t、εg,t}冲击后的动态变化过程,并且这些内生变量满足上述所有的系

统方程表达式② .

四、参数校准与模型估计

(一)参数的校准

在参数校准方面,对于家庭贴现因子的校准,虽然不同学者的结果存在一定差异,但相关校准值

均处于一定的区间范围,例如金春雨等(２０１８)对家庭贴现因子的校准值为０．９８[１６],仝冰(２０１７)则校

准为０．９９３[１７],陈汉鹏和戴金平(２０１４)则为０．９９４[１３],本文根据上述赋值区间,将家庭贴现因子βh校

准为０．９９.企业家贴现因子的赋值则考虑高然等(２０１８)的校准值０．９７５[１８]与陈汉鹏和戴金平(２０１４)
的校准值０．９８５[１３],在校准值区间内对企业贴现因子βe赋值为０．９８.根据仝冰(２０１７)的研究对劳动

供给偏好参数κ赋值为１[１７].对于消费习惯η的设定,本文参考吕朝凤和黄梅波(２０１１)的结果[１９],
将其校准为０．５５.对于资本折旧率,大多数文献将年度资本折旧率定为１０％[２０][２１],即季度资本折旧

率为２．５％,因此本文对资本折旧率δ赋值为０．０２５.考虑到国内学者对于资本产出弹性的取值普遍

高于国外文献的常用数值０．３３,例如仝冰(２０１７)的校准值为０．４３[１７],赵扶扬等(２０１７)的赋值为

０．５[２２],根据上述取值的大致范围,本文对资本产出弹性α赋值为０．４５.对于个人所得税税率稳态值

τss,由于中国没有直接官方的统计数据,本文根据黄赜琳和朱保华(２０１５)相关的校准结果[２３],对τss

赋值为０．０５１.在存款准备金利率方面,本文根据陈汉鹏和戴金平(２０１４)的结果[１３],将存款准备金利

率Rc校准为１．００４;同时,根据样本期间内中国存款准备金率数据的变动情况,将存款准备金率γ的

稳态值校准为数据的均值０．１２８.对于泰勒规则中货币政策对通货膨胀和产出的反应系数,国内较多

学者对其进行了校准,王立勇等(２０１２)的校准值为２．５１５和０．２１６[２４],侯成琪和龚六堂(２０１４)校准为

２．２６２２和０．１３１９[２５],可见大多数文献均表明货币政策更着重稳定物价的目标,基于此,本文参考上述

参数的取值范围,对通货膨胀和产出的反应系数赋值为２．５０和０．１７.最后,根据高然等(２０１８)对货

币政策的平滑调整系数赋值为０．６７[１８].
(二)参数的贝叶斯估计

在参数估计方面,对于无法通过校准方法进行赋值的其他参数,例如冲击变量的系数和标准差

等,本文采取贝叶斯估计的方法对其进行估计,对参数进行贝叶斯估计之前,需要选择观测的时间序

列数据,本文选取的时间序列主要包括 GDP、投资规模、通货膨胀率、劳动供给和信贷规模,样本区间

为１９９２年第１季度至２０１７年第４季度,相关宏观数据来自中经网.其中,产出数据用国内生产总值

(GDP)数据予以表示;投资规模用固定资产投资规模表示;通货膨胀用消费者价格指数(CPI)同比增

长率来表示;劳动供给用就业人数予以表示;信贷规模用银行对企业总贷款数据来表示.本文首先将
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GDP数据除以 GDP平减指数、固定资产投资规模除以固定资产投资价格指数,得到实际产出和实际

投资规模数值,并以１９９２年第１季度的CPI为基期,将其他名义变量转换为实际变量.在此基础上,
利用XＧ１２的方法对所有数据进行季节性调整,并对上述结果取对数值后通过 HP滤波处理剔除长期

趋势,最终得到用于贝叶斯估计的相关时间序列数据③ .同时,本文参照侯成琪和龚六堂(２０１４)、陈
汉鹏和戴金平(２０１４)对先验分布进行设定[２５][１３],具体估计结果如下表１所示.
　表１ 参数的贝叶斯估计

参数 描述 先验分布 先验均值 后验均值 ９０％置信区间

σa 技术冲击标准差 逆 Gamma ０．０１ ０．０２７３ ０．０１８５ ０．０３５５
σr 利率冲击标准差 逆 Gamma ０．０１ ０．０１９１ ０．０１６３ ０．０２１８
στ 个人所得税冲击标准差 逆 Gamma ０．０１ ０．０４６０ ０．０３９５ ０．０５３０
σp 价格冲击标准差 逆 Gamma ０．０１ ０．０９５３ ０．０８５０ ０．１０６６
σg 政府支出冲击标准差 逆 Gamma ０．０１ ０．０５０１ ０．０４０５ ０．０５７８

ρa 技术冲击系数 Beta ０．８０ ０．９６０５ ０．９３６６ ０．９８７３

ρr 利率冲击系数 Beta ０．８０ ０．７９２２ ０．６１８５ ０．９４９９

ρτ 个人所得税冲击系数 Beta ０．８０ ０．９７１１ ０．９５０５ ０．９９２６

ρp 价格冲击系数 Beta ０．８０ ０．７８５１ ０．６２２８ ０．９５９６

ρg 政府支出冲击系数 Beta ０．８０ ０．７９３６ ０．６４８１ ０．９３７９
θ 价格调整概率 Beta ０．７５ ０．７５４８ ０．６７０２ ０．８２９６
X 价格加成率 Gamma １．５０ １．７０８８ １．５４８３ １．８４９５

φ 劳动供给弹性的倒数 Gamma ０．３０ １．１１１７ ０．９２５１ １．２９４７
σd 存款资金管理成本 Gamma １．００ １．１７２７ ０．００３０ ３．１５０５
σl 贷款资金管理成本 Gamma ２．５０ ４．９９２７ ２．０８９３ ７．９１１４

五、数值模拟与模型分析

(一)模型拟合程度分析

在进行正式数理分析之前,先通过比较实际经济周期与模型经济周期之间的联动程度,对比各宏

观经济变量的波动情况,以便更好地评估本文模型对实际经济周期的拟合效果.基于此,本文依据模

型参数的估计结果,模拟生成不同宏观变量在实际经济周期模型中的统计指标,并将该指标与经调整

后的实际经济数据的对应指标进行比较,得到了如下表２的分析结果:
其一,实际经济数据表现出以下统计特征.首先,通过观察实际经济变量的标准差可以发现,若

用标准差表示各宏观经济变量的波动水平,则投资的波动水平为产出的１．７８倍,这也表明了在实际

经济周期中,相较于产出而言,投资具有更高的波动性.其次,信贷规模在所有宏观变量中体现出最

强的波动特征,几乎为两倍的产出波动,这主要归因于中国存在着较为明显的信贷约束现象,很多中

小企业难以获得足额的信贷融资,这催生了大量信贷寻租的情况,使得资金集中在部分大型企业的手

中,从而导致信贷规模呈现出大幅度的波动性质,对企业的投资决策产生了不可避免的干扰,进而影

响整个经济环境中投资的周期波动.再次,通货膨胀与产出的波动较为一致,这也表现了在新凯恩斯

菲利普斯曲线中(NKPC)通货膨胀与产出之间的紧密联系;劳动力投入呈现出较小的波动振幅,远低

于产出的波动幅度.最后,实际经济变量在相关系数方面均与产出水平存在着正向的联动性,这表明

所有变量均具有顺周期的特征.
其二,通过观察模拟经济的相关统计特征可以发现,模拟经济中宏观变量的波动性与实际经济中

宏观变量的波动较为一致,其中信贷规模和投资的波动性最大,两者标准差的大小分别为３．４１％和

３．２９％;产出的波动性与实际经济周期中的情况较为接近,相应的标准差为２．０１％;同时,信贷规模的

波动程度为产出的１．７倍,投资的波动程度为产出的１．６４倍,虽然两者均低于实际经济数据中的相关

比值,但体现出了信贷规模和投资变化的高波动特征.此外,通货膨胀在模拟经济中的标准差为

２．５２％,劳动力的标准差为０．７４％,两者波动的程度也与实际经济周期中的情况相一致.另外通过观

察各宏观变量与产出之间的相关系数可以发现,各变量均显示出较强的顺周期特征,这一结果与黄赜
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琳和朱保华(２０１５)的发现一致,他们也察觉到模拟经济中的宏观变量具有较强的顺周期特征[２３].
其三,KP比率的结果表明,模拟经济的产出波动为实际经济变量的８２．８２％,即该模型可以解释

实际产出波动的８２．８２％部分;同理,投资、信贷规模、通货膨胀的波动分别为实际经济变量的

７６．１５％、７６．８４％和９８．２７％,即分别解释了实际经济周期中投资７６．１５％的波动、信贷规模７６．８４％的

波动、通货膨胀９８．２７％的波动.此外,模拟数据显示劳动力的波动大小为实际经济情况下的

１０２．１３％,这表明模型结果略微高估了实际宏观变量的波动情况,放大了经济中劳动力的波动水平.
综上,本文模型中各宏观经济变量的波动情况,与实际经济周期中的情况较为一致,并且相关模

拟变量均能解释对应实际变量７０％以上的波动情况,这表明本文模型具有较强的拟合效果,能够较

为客观地模拟外生冲击下各宏观经济变量的波动情况,从而为下文总结相关结论和经济波动特征提

供依据.
　表２ 实际经济特征与模拟经济特征的比较分析

变量
实际经济特征

标准差(％) 相关系数

模拟经济特征

标准差(％) 相关系数
KP比率(％)

Y ２．４３ １．００ ２．０１ １．００ ８２．７２
I ４．３２ ０．８４ ３．２９ ０．９２ ７６．１６
π ２．５６ ０．７８ ２．５２ ０．９５ ９８．４４
N ０．７３ ０．２９ ０．７４ ０．９４ １０１．３７
L ４．４４ ０．７５ ３．４１ ０．８２ ７６．８０

　　注:相关系数是指各变量与产出之间的相关系数,用于检验各变量与产出之间的联动性;KP比率是指 KylandＧPrescott比率,是

模拟宏观变量的标准差与实际宏观变量的标准差的比值.

(二)方差分解

基于上述参数估计的结果,本文通过方差分解来分析各类冲击因素对宏观变量的影响情况,具体

结果如下表３所示.根据表３相应结果可以发现,在产出波动方面,货币政策冲击对产出的解释力度

最大,能够反映产出５７．８８１８％的变化,技术冲击、价格冲击和政府支出冲击对产出的解释能力均在

１０％以上,个人所得税冲击的作用最小.在投资波动和劳动供给波动方面,上述冲击的作用与产出的

类似.在信贷波动方面,货币政策冲击是影响信贷变化的主要因素,大约能够解释企业信贷一半的波

动,个人所得税冲击对企业信贷的解释能力最小.在通货膨胀变化方面,货币政策冲击和价格冲击是

影响经济体通胀变化的主要因素,价格冲击对通胀波动的解释力度仅次于货币政策冲击.上述分析

结果表明,货币政策冲击是造成各经济变量变动的主要动因,这表明货币政策是调节经济运行的重要

方式.
　表３ 方差分解结果 单位:％

变量 技术冲击 货币政策冲击 个人所得税冲击 价格冲击 政府支出冲击

Y １２．５５２１ ５７．８８１８ ３．６５２２ １５．５４１３ １０．３７２７
I １０．８８４６ ６０．６３１５ ３．３５６５ １５．１８１３ ９．９４６１
π ６．３０６８ ６３．３４５５ １．２５３５ ２５．８４７６ ３．２４６６
N １４．１９６１ ５６．７５７８ ３．７７７０ １５．０５１３ １０．２１７７
L １５．０９７１ ４９．７４０２ ３．７５２１ １９．６２５７ １１．７８４８

(三)基础脉冲响应分析

在分析个人所得税扭曲和货币政策调控效果的潜在联系之前,为了进一步厘清不同宏观经济变

量在货币政策冲击下的动态变化过程,并深入分析上述冲击对宏观经济变量的传导机制,本文将基于

参数估计的结果,对相关宏观变量进行脉冲响应分析,以此总结货币政策冲击的特点,并在此基础上

拓展分析货币政策调控效果的类拉弗曲线特征.
图１为在标准差单位正向货币政策冲击下,主要宏观变量的动态变化结果.从图１结果中可以

看出,正向货币政策冲击将引起产出、投资、通货膨胀等宏观经济变量发生下滑,这一结论与经济理论

２５



基础保持一致.由于央行以利率调控作为实施货币政策的中介目标,因此正向的货币政策冲击意味

着当期利率水平的提高,即紧缩性的货币政策效果.根据经典的新凯恩斯理论可知,紧缩性货币政策

冲击将带来宏观变量缩减的效应,具体作用机制如下:首先,正向货币政策冲击推高了基准的利率水

平,进一步提高了银行的贷款利率,从而使得企业面临的融资成本增加,降低了企业的投资和消费,减
少了企业的信贷规模,直至利率水平逐渐恢复至稳态后,企业信贷规模才有所增加.其次,存款利率

的上升降低了家庭的消费水平,减少了整个社会的消费规模,最终使市场总需求发生缩减,进而降低

了企业的最优产出水平.再次,企业目标产出水平的下滑,减少了企业对劳动力的需求,同时根据企

业生产函数可知,劳动的边际产出与劳动力水平负相关,当劳动力下降后,劳动的边际产出上升,相应

劳动的边际成本下降,进而降低了企业支付的实际工资水平.最后,劳动边际成本的缩减,降低了企

业面临的边际成本,提高了企业的定价加成能力,根据新凯恩斯菲利普斯曲线(NKPC)可知,通货膨

胀水平将有所下降,这表明通胀的来源主要为成本推动型.
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图１　货币政策冲击的脉冲响应图

(四)货币政策调控效果的类拉弗曲线特征检验

为了进一步检验不同个人所得税税率对货币政策实施效果的作用,并探究货币政策是否存在类

拉弗曲线特征,下文模拟了不同个人所得税水平下的货币政策效果,通过改变税率水平使其与稳态值

发生偏离,从而进行个人所得税扭曲环境下“反事实”的数理模拟,以检验货币政策对宏观经济调控能

力的变动情况,具体结果如下图２所示.
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图２　不同个人所得税税率水平下货币政策冲击的脉冲响应图

从图２结果中可以发现,在不同个人所得税扭曲环境下,货币政策对宏观经济调控的整体趋势相

同,这表明货币政策是稳定经济运行的有效政策手段;同时,当个人所得税税率水平发生变化时,货币

３５



政策冲击对宏观经济变量的瞬时调控能力发生了改变.具体而言,在个人所得税税率为０．０５１(稳态

值)时,货币政策对宏观经济变量的调控力度总能达到最大值;当个人所得税税率水平小于０．０５１稳

态最优水平时,货币政策调控经济的能力均有所减弱;当个人所得税税率水平从０．０５１开始增加后,
货币政策冲击对宏观经济变量的瞬时调控能力呈现出逐步下降的趋势.上述结果表明货币政策的宏

观调控能力随着税率水平的上升,呈现出先增后减的倒 U型性质,这一结果类似于拉弗曲线,即货币

政策在个人所得税扭曲环境下存在着明显的类拉弗曲线特征,这也较好地证明了本文的基本观点.
货币政策存在类拉弗曲线特征的可能原因在于,个人所得税政策作为政府干预经济运行的重要财政

手段,与货币政策之间有着明显的叠加效应[７].现实环境中,央行和政府部门一般组合使用货币政策

和财政政策,因此货币政策的宏观调控效果受限于财政政策的实施效果,而税率政策由于具有较为明

显的拉弗效应,因此将导致在不同税率水平下,配合其使用的货币政策的宏观调控结果将受到税率政

策变化后的叠加效果的影响,也出现类拉弗曲线的效应,即税率政策拉弗效应的传递机制,这也是原

文所强调的叠加后的作用原理.
(五)货币政策乘数效应

Uhlig(２０１０)将财政政策的乘数定义为各期产出变化的贴现值之和除以税收(或政府支出)变化

的贴现值之和,从而探究不同财政政策手段对经济作用的乘数大小[２６].本文采用与此相同的做法,
检验货币政策对不同宏观经济变量的乘数效应.具体而言,货币政策的乘数大小可以表示成以下

等式:

λ＝
∑

¥

t＝０
βt

hΔvt

∑
¥

t＝０
βt

hΔmt

(３６)

式(３６)中,λ表示货币政策的乘数因子;△vt 表示t期相关宏观经济变量的变化量;△mt 表示t
期货币政策中介变量的变化量.根据上述表达方程,本文计算了不同个人所得税税率水平下,货币政

策中介变量对不同宏观经济变量的乘数因子,具体结果如下表４所示.从表４结果中可以得知,当个

人所得税税率为０时,通过观察不同宏观经济变量可以发现,在紧缩的货币政策环境中,货币政策对

所有宏观经济变量的乘数均为负数,这表明产出、投资、通货膨胀、劳动力、信贷规模和实际工资都发

生了缩减,这也验证了紧缩性货币政策冲击下的脉冲响应结果;同时,该结果表明当不存在个人所得

税的情况时,货币政策对宏观经济变量的乘数也不为０,这意味着货币政策是控制宏观经济运行的有

效政策.当个人所得税税率增加到稳态值０．０５１时,货币政策对所有宏观经济变量的乘数因子都所

有增加.进一步,随着个人所得税税率逐渐向右偏离稳态值后,货币政策对各宏观经济变量的乘数因

子开始逐渐下降,这一变化过程意味着在个人所得税扭曲环境下,货币政策乘数效应存在类拉弗曲线

特征,即随着个人所得税税率水平的逐步增加,货币政策对经济调控的能力呈现出先增后减,并且在

个人所得税税率处于稳态值时达到最大的经济调控作用.
　表４ 货币政策乘数效应

τ＝０ τ＝０．０５１ τ＝０．１ τ＝０．３ τ＝０．５

Y ４．７７１９ ５．０２２０ ４．３７５０ ４．２５１４ ３．６９２３
I ３．９０６７ ４．１０６９ ３．５４２８ ３．４８９８ ３．０４１３
Pi ０．２９３２ ０．３００２ ０．２８８０ ０．２８５９ ０．２６４９
N １．８６７６ １．９６７０ １．７０９９ １．６６０５ １．４３７５
L ０．４６２７ ０．４７８７ ０．４５３５ ０．４４５８ ０．４１６８
w ２．１１７１ ２．２１３９ ２．０５１３ ２．０２５８ １．８５０９

这一原因与脉冲响应分析时的情况相同,即财政政策与货币政策具有显著的叠加效应,当政府通

过调整个人所得税税率的方式来实施财政政策时,此时经济环境中存在着一个最优的个人所得税税

率水平,该税率水平相对于其他税率水平而言,能够增加整个经济运行下的总福利,即当个人所得税
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税率偏离该稳态值时,在整个实际经济运行中总存在帕累托改进的余地,此时能够通过改变个人所得

税税率水平来改善整个社会的总福利水平,而这一税率政策的积极效应将叠加于货币政策的实施效

果上,产生税率政策拉弗效应的传递机制,使货币政策调控效果随个人所得税的变动而发生变化,最
终表现为货币政策在个人所得税扭曲环境下存在着明显的类拉弗曲线特征,进而体现为货币政策乘

数的类似变化.
(六)福利损失分析

福利损失分析是政策实施过程中需要重点考虑的一个方面,上文虽然通过货币政策冲击的脉冲

响应结果,分析了个人所得税扭曲环境下各宏观经济变量的动态变化情况,但尚未展示不同个人所得

税下的社会福利损失大小的情况,对于该问题的研究将有助于我们深入理解货币政策在税率扭曲环

境下的宏观经济调控作用.本文根据效用函数二阶逼近的方法,并参考刘倩(２０１８)的设定[２７],将每

期社会福利损失表示为产出缺口波动和通货膨胀缺口波动的线性组合,即平均福利损失函数具有以

下形式:

WL＝
１
２ １＋φ＋α

１ α
æ

è
ç

ö

ø
÷var(̂yt)＋

σθ(１ α＋ασ)
(１ θ)(１ βhθ)(１ α)var(̂πt)

é

ë
êê

ù

û
úú (３７)

式(３７)中,var(̂yt)和var(̂πt)分别表示产出与稳态偏离、通货膨胀与稳态偏离的方差大小,根据

上文对模型参数校准的结果,我们可以模拟出不同税率扭曲情况下,整个社会平均的福利损失大小,
同时为了检验不同货币政策调控目标下福利损失的具体情况,本文参照金春雨等(２０１８)的做法[１６],
改变货币政策对产出和通胀的反应系数,来表示央行对不同调控目标的选择.具体而言,当vπ＞vY

时,表示央行更注重稳定通胀的目标;当vπ＜vY 时,表示央行更注重稳定产出的目标;当vπ＝vY 时,
表示央行同时把握产出和通胀的目标,具体结果如下表５所示.其中,注重通胀目标时的产出和通胀

反应系数与本文基准模型中的设定相同;注重产出目标的结果为“反事实”情况的模拟,即本文将央行

对产出和通胀的反应系数进行对调,从而模拟央行在关注产出目标时候的福利损失结果;注重双目标

的结果为产出和通胀反应系数相等时的情况④ .
　表５ 福利损失分析和货币政策目标选择

注重通胀目标

vπ＝２．５０ vY＝０．１７

注重产出目标

vπ＝０．１７ vY＝２．５０

注重产出和通胀双目标

vπ＝１．３３５ vY＝１．３３５

τ＝０ ０．００４８ ０．００３５ ０．００６６
τ＝０．０５１ ０．００３６ ０．００３２ ０．００５７
τ＝０．１ ０．００５９ ０．００３８ ０．００７３
τ＝０．３ ０．００６１ ０．００４１ ０．００７６
τ＝０．５ ０．００６８ ０．００４６ ０．００８２

在本文基准模型的设定下,此时央行的目标是稳定通货膨胀,因此首先分析表５中注重通胀目标

的结果,可以发现,当个人所得税税率为０．０５１(稳态值)时,福利损失函数达到最小值０．００３６;当个人

所得税税率为０,即偏离稳态左侧时,福利损失函数的数值增加到０．００４８;当所得税税率偏离稳态右

侧时,随着个人所得税税率水平的上升,社会整体的福利损失水平随之递增,这表明在个人所得税

扭曲环境中,不但货币政策的实施效果具有明显的类拉弗曲线特征,社会整体的福利损失也具有

显著的类拉弗曲线特征.这一结果与上文脉冲响应分析相呼应,由于存在货币政策的类拉弗曲线

特征,当个人所得税税率水平为稳态最优值时,个人所得税税率政策的积极作用将叠加于货币政

策上,此时货币政策对宏观经济调控的效果达到最大水平,这由于政府财政收入的最优化能够为

公共支出提供保障,进而促进整个经济环境朝着帕累托最优的状态演化,此时社会整体福利损失

最小,这一过程表现为:福利损失函数在个人所得税税率为最优水平时达到最小值,即福利损失函

数具有类拉弗曲线特征.
其次,通过观察注重产出目标、注重产出和通胀双目标的结果可以得知,在这两个调控目标下
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存在着与注重通胀目标相似的结论,两者分别在个人所得税税率为稳态值时达到０．００３２和０．
００５７的福利损失值最低水平,并且当个人所得税税率偏离稳态最优值时,两者的福利损失函数都

开始逐渐增加,这表明在不同货币政策调控目标选择下,社会福利损失的类拉弗曲线特征并未发

生明显的变化.
最后,进一步观察三个目标的结果可以发现,在不同个人所得税税率水平下,在注重产出目标情

况下的福利损失函数要小于其他两个目标下的结果,并且当个人所得税税率水平为稳态最优值时,注
重产出目标下的福利损失函数达到三种情况的最小值０．００３２.这意味着央行在调控当下经济周期

时,应该着重关注产出缺口的变化,将产出作为货币政策的调控目标,将有助于降低社会整体的福利

损失,从而最优化货币政策调控宏观经济运行的效果.

六、结论和政策启示

货币政策是各国稳定经济运行的重要手段,但在全球陷入经济增长低谷后,财政政策对经济调控

的作用开始逐步凸显.在这一新时代背景下,重新评估货币政策的经济调控作用就显得尤为重要.
同时,近年来中国个人所得税政策的多次调整,意味着税率政策对中国政府部门调控经济走向的作用

日益明显.基于此,本文在新凯恩斯理论的框架下,通过构建包含银行中介部门、个人所得税政策和

货币政策在内的 DSGE模型,来分析在个人所得税扭曲环境下,货币政策调控经济发展的变化情况,
最终得到了以下的研究结论:其一,本文构建的 DSGE模型对实际经济周期中各宏观经济变量的波

动具有重要的解释能力.其二,方差分解的结果显示,货币政策冲击是影响通货膨胀波动的重要冲击

因素,并且货币政策冲击是其他宏观经济变量波动的主要原因,表明了货币政策对宏观经济调控的重

要性.其三,紧缩性货币政策冲击使产出、投资、信贷规模、通货膨胀等宏观经济变量发生下滑,同时

由于存在货币政策和个人所得税政策的叠加效应,随着个人所得税税率的逐步提升,货币政策对宏观

经济的调控作用呈现出先增后减的性质,表明在个人所得税扭曲环境下,货币政策具有显著的类拉弗

曲线特征.其四,货币政策乘数分析表明货币政策是调节经济运行的重要手段,在不同个人所得税水

平下,货币政策对宏观变量具有不同的调节作用,但整体上仍表现出明显的类拉弗曲线特征.其五,
福利损失分析结果表明,在个人所得税税率稳态水平下,央行实施货币政策带来的社会福利损失最

小,并且相较于注重通胀目标和注重产出、通胀双目标而言,注重产出目标才是央行最优的货币政策

调控目标.
基于上述结论,本文提出以下相关的政策建议.第一,政府部门应注重个人所得税适优区间

的选择.个人所得税政策作为调控经济运行的重要财政手段,应该注意与货币政策的实施方案相

互协调,政策部门应寻找搭配货币政策实施的最优个人所得税水平,最优化货币政策实施过程中

的类拉弗效应区间,以扩大税率政策实施过程中带来的叠加效应,增强货币政策对宏观经济走向

的调控作用.第二,货币当局应谨慎评估货币政策的实施效果.由于货币政策宏观调控效果受税

率水平的影响,不同税率水平下的货币政策乘数效应存在较大差异,因此货币当局在实施货币政

策前,应当对预期的货币政策调控力度应进行详细评估,以免造成“差之毫厘,谬以千里”的局面.
第三,货币当局应注重产出缺口的目标调控制度.注重产出目标的货币政策制度能够带来较少的

社会福利损失,因此货币当局应将注重产出作为货币政策实施的调控目标,从而达到以通胀为政

策目标时更低的社会福利损失水平,这将推动宏观经济朝帕累托改进的路径发展,实现社会整体

福利水平的最大化.

注释:

①根据现有 RBC理论文献的一般假设,商业银行和零售商的经营利润最后都返还给家庭.
②限于篇幅,未汇报本文模型的对数线性化结果,留存备索.
③所有时间序列数据均通过了 ADF单位根检验,以保证各宏观变量的平稳性.
④此处假定央行对通胀和产出的总权重之和为定值２．６７(２．５＋０．１７＝２．６７),那么在双目标的情况下,通胀和产出的反应系数均

为１．３３５.
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