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探討經濟結構特徵及景氣循環對政府消費乘數之影響*
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摘　　要

全球金融海嘯引發各國政府相繼採行寬鬆性貨幣政策，導致多數先進經濟體的政

策利率貼近零利率底線（zero lower bound, ZLB），並大幅限縮貨幣當局未來的政策操

作空間。為預防下一波的經濟衰退，眾多專家及學者紛紛呼籲各國政府採納擴張性財

政政策。在此背景下，財政振興效果的研究蓬勃發展，惟過去文獻對於擴張性財政政

策，特別是政府支出，是否能有效刺激經濟成長仍持分歧。爰此，本文將以1971-2016

年期間共47個經濟體的追蹤資料為樣本，並使用近似向量自我迴歸模型，探討經濟結

構特徵及景氣循環對政府消費乘數的影響。相較於過去實證研究，本文的樣本較為多

元，資料涵蓋24個先進經濟體與23個新興及開發中經濟體，且各國的經濟結構特徵皆

有差別，適合用於探討財政乘數的跨國差異。本文的主要實證結果顯示，貿易開放度

或政府債務水準愈高，政府消費乘數愈低；此外，在不同景氣狀態下，政府消費衝擊

對經濟成長具有不對稱效果。
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壹、前　言

全球金融海嘯期間，各國政府陸續採行

寬鬆性貨幣政策，透過降低長、短期利率或

大規模收購資產等傳統與非傳統方式，穩定

金融市場、支撐經濟成長及維持物價穩定。

綜觀國際主要先進經濟體，大多數國家的政

策利率目前已貼近零利率底線（zero lower 

bound, ZLB），甚至有部分國家深陷負利率

的困境。有鑑於此，不少經濟學家及政策制

定者擔憂，若全球經濟體再次遭遇負面衝

擊，貨幣當局恐缺乏足夠的貨幣政策操作空

間，以因應未來經濟再次衰退。

事實上，近年來地緣政治紛擾、貿易爭

端加劇及國際需求減緩等不利因素恐抑制全

球經濟成長，多位學者、專家及國際組織紛

紛呼籲政府以擴張性財政政策，防範全球經

濟遲緩造成的負面衝擊。在此背景下，財政

政策相關的研究如雨後春筍般蓬勃發展，其

中，財政乘數的大小更是經濟學家多年來激

烈爭論的議題之一。

根據R a m e y（ 2 0 11 b）及B a t i n i  e t 

al.（2014）彙整多方實證研究的結果發現，

政府藉由財政支出提振經濟成長的效果有

限，財政支出乘數多半低於1，亦即財政支

出每增加1元，產出僅提升不到1元。不過，

在特殊情況或經濟結構改變的影響下，財政

支出乘數有可能高於1或甚至達2以上，例

如，政策利率接近ZLB或是經濟處於衰退之

期間，財政支出對產出的影響效果可能增

強。

目前為止，不論是理論或是實證方面，

皆無既定的財政乘數數值，其大小主要取決

於國家的結構特徵、經濟情勢及政策制度。

此外，過去文獻對新興經濟體和發展中國家

的財政乘數著墨甚少，以致缺乏充足的跨國

比較分析。對政策制定者而言，掌握當前財

政政策之效果刻不容緩，多面向的跨國比較

可能有助未來政府進行政策擬定及衝擊影響

評估。

爰此，本文以1971-2016年期間共47個

經濟體的追蹤資料為樣本，探討經濟結構特

徵及景氣循環對政府消費乘數之影響註1。相

較於過去實證研究，本文的樣本較為多元，

資料涵蓋24個先進經濟體與23個新興及開發

中經濟體，且各國的貿易開放度和政府債務

水準皆有差異，對於財政乘數的跨國差異分

析具有重要價值。

其次，作為少數同時探討結構特徵

及景氣循環因素的實證研究，本文試圖

結合Ilzetzki et al.（2013）和Auerbach and 

Gorodnichenko (2012；2013)的研究方法，

惟在模型選擇上，使用較為彈性的近似向量

自我迴歸模型（near-VAR），並將平滑轉換

（smooth transition）函數及交互作用項加入

迴歸式，以突顯政府消費衝擊對經濟成長在
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不同情境下的動態影響。

本研究的實證結果顯示，平均當期政府

消費乘數為0.4至0.6，長期政府消費乘數則

平均在0.7至2.5之間，證明政府消費對短期

經濟成長的效果有限。另外，各國經濟結構

的不同也反映在政府消費乘數上的差異：貿

易開放度對政府消費乘數為負影響，亦即貿

易開放度愈高，政府消費乘數愈低；政府債

務水準對政府消費乘數同為負影響，如政府

債務水準升高，政府消費乘數將下降。本研

究亦發現，在不同景氣狀態下，政府消費衝

擊對長期經濟成長具有不對稱效果，景氣蕭

條期的長期政府消費乘數高於繁榮期2倍以

上。

本文的章節安排以第一章為前言，後續

安排則依序如次：第二章為財政乘數的理論

概述及實證研究回顧；第三章為政府消費衝

擊的認定方法、模型設定及資料來源；第四

節為研究結果與頑強性檢定；第五節為結論

與政策意涵。

貳、財政支出效果之文獻探討

一、財政乘數的理論概述

在新古典經濟模型中，財政政策對私部

門的影響取決於三項關鍵：財富效應、跨時

替代效果及賦稅扭曲（Ramey, 2011b）。假

定政府為提升財政支出，以定額稅（lump-

sum taxes）作為融資方式，家計單位因預

期稅後所得現值縮減，產生負的財富效應

進而降低消費，削弱財政支出效果（Galí 

et al., 2007）。反觀，政府若採扭曲性稅制

（distortionary taxes），短期內財政支出對

經濟成長的刺激效果較佳，主因在於家計單

位預期未來稅負較高，選擇在當下稅負較低

之時期增加其勞動供給，從而產生跨期替代

效果。因此，從新古典經濟學的觀點而言，

財政乘數的大小會因政策的融通方式及家計

單位的預期心理而改變。

據Baxter and King（1993）的動態一

般均衡模型（dynamic general equilibrium, 

DGE）校準結果顯示註2：（1）政府若提高

扭曲性稅收，以平衡短期內的財政支出增

加，此時的財政乘數最低可達-2.5；（2）

若以赤字融通（未來使用定額稅償債）增

加財政支出，財政乘數則會提升，但仍低

於1.0；（3）如財政支出的增加為永久性，

並以當期或未來定額稅融資，預期可提升勞

動供給及穩態資本存貨（steady-state capital 

stock），進而帶動私部門投資，因此，短期

乘數雖低於1.0但長期乘數卻接近1.2。

不同於新古典經濟學派，凱因斯學派

使用IS-LM模型假定家計單位的消費決策

取決於當期的可支配所得，而非終生所得

（Galí et al., 2007），故「李嘉圖均等定
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理」（Ricardian equivalence theorem）不適

用於此。若利率維持不變，封閉式經濟體

的財政乘數等於 ，其中，MPC

為邊際消費傾向（marginal propensity to 

consume）；開放式經濟體的財政乘數則為

，而MPM為邊際輸入

傾向（marginal propensity to import），故凱

因斯的財政乘數效果與MPC及MPM之間具

有相當重要的關係。平均而言，凱因斯模型

估計的財政乘數大多高於新古典經濟學派的

估計值，估計結果通常高於1.0。

另一方面，新凱因斯模型則是將價格

僵固特性及新古典經濟學的基礎結合，因

此，該模型所估計的財政乘數較傳統凱因

斯模型為低。以Cogan et al.（2010）為例，

該研究使用Smets-Wouters的新凱因斯模

型，模擬2009年美國政府刺激方案註3 對其

總體經濟的影響，此政府支出乘數較Romer 

and Bernstein（2009）的傳統凱因斯模型估

計值為低。由於該模型納入家計單位的預

期心理及行為變化，導致政府支出對GDP

的影響逐年遞減；政府支出乘數在政策實

施當季雖微幅高於1.0，但經過三季後便下

滑至1.0以下註4。

然而，新凱因斯模型亦有例外，若名

目利率維持不變（如ZLB），政府以赤字融

通方式增加政府支出時，將導致通膨預期上

升，並促使實質利率下降，進而刺激經濟活

動；在此情境下，財政乘數效果可望高於一

般預期。Christiano et al.（2011）的模擬結果

顯示，若政府支出在利率維持12季不變的期

間內增加，乘數效果可高達2.0以上註5。

二、實證研究回顧

從理論的部分可知，影響財政乘數效果

的原因眾多，即便同一模型也會因假設條件

的改變而產生不同結論，故實證分析具有重

要的參考價值。根據Ramey（2011b）彙整

的美國財政支出實證結果顯示，財政支出乘

數的估計值大約在0.8至1.5之間，惟部分實

證因使用具傳統凱因斯色彩的大型總體經濟

模型（如Klein-Goldberger model、Brookings 

model等），故短期及長期財政乘數的估計

值皆大於2（Evan, 1969）。

相較於先進經濟體，新興經濟體

（emerging market economies, EMEs）和低

收入國家（low-income countries, LICs）在財

政乘數方面的實證研究較少。根據Batini et 

al.（2014）的彙整結果顯示，EMEs及LICs

的政府支出乘數平均低於先進國家，其長期

效果甚至可能受限經濟結構等因素而偏低。

Ilzetzki（2011）的研究結果亦顯示，高收入

國家的政府支出乘數約在0.8至1.1之間；發

展中國家的乘數則在0.1至0.3，且統計結果

不顯著註6。

同時，不少實證研究亦發現，跨國的乘

數差異可能反應了各國政策、經濟結構及

當下經濟情勢的不同。綜合過去實證研究
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的結果，Batini et al.（2014）將影響財政乘

數的原因大致歸納為結構性特徵（structural 

characteristics）及暫時性因素（temporary 

factors）兩大類。結構特徵泛指任何影響正

常期（normal times）財政乘數之因素，其中

包括貿易開放度、匯率制度及政府債務水準

等；暫時性因素則大多與經濟週期及政策相

關，例如貨幣政策的方向可能會影響財政乘

數短暫偏離其正常值。以下列舉相關實證研

究，並將影響原因彙整於表1。

(一) 結構性特徵的相關研究

結構特徵方面最具代表的文獻為Ilzetzki 

et al.（2013），該研究以1960-2007年共44國

的季資料為樣本，分析在不同經濟結構下，

政府消費衝擊對總體經濟的影響。研究結果

顯示，低貿易開放經濟體的短期和長期乘數

顯著為0.61及1.10；高貿易開放經濟體的短

期和長期乘數則皆為負（-0.08及-0.46），但

不顯著。

其次，若中央政府債務占G D P高於

60%，短期和長期乘數分別為-0.03及-3，

惟短期乘數不顯著；中央政府債務占GDP

低於60%，短期和長期乘數皆為負（-0.04

及-0.36），但不顯著。相較於彈性匯率政

策，採行固定匯率制度的經濟體具有較高且

顯著的乘數，短期和長期乘數分別為0.15及

1.40。

Karras（2012）使用1951-2007年62個經

濟體的年資料估計貿易開放度對長期財政支

出乘數的影響。實證結果顯示，貿易開放度

確實對財政支出乘數有顯著的負影響，貿易

開放度（%GDP）每上升10個百分點，長期

財政支出乘數則下降5-6%。貿易開放度較

低的經濟體，如中國、美國及墨西哥等，長

期乘數約為1.3-1.5；貿易開放度較高的經濟

體，如愛爾蘭及荷蘭，長期乘數則低於1，

介於0.6-0.7之間。

C o r s e t t i  e t  a l .（ 2 0 1 2）則係使用

1975-2008年18個OECD經濟體的年資料，

追蹤在不同情境下，總體經濟變數對財政衝

擊的影響。該文的實證結果發現，採行彈性

匯率制度的經濟體，其當期政府支出乘數接

近0，而累積乘數（cumulative multiplier）

則為-1.5；固定匯率制度經濟體的當期乘數

為0.6，累積乘數為0；公共財政狀況較差註7 

的經濟體，其當期乘數為-0.7，累積乘數則

為-0.8；金融危機期間的當期乘數為2.3，累

積乘數為0.5。

(二) 暫時性因素的相關研究

近年來，許多實證研究試圖從經濟週

期的角度解釋財政乘數的變化，其中，

Auerbach and Gorodnichenko（2012）為最

主要的代表文獻之一。該文以狀態轉換模型

（regime switching model），估計在不同景

氣狀態下的政府支出（消費及投資）乘數，

其結果顯示，景氣擴張期的乘數為-0.3至

0.8，衰退期為1.0至3.6。

其他文獻如Fazzari et al.（2015）則係
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利用門檻結構自我向量迴歸模型（threshold 

SVAR）進行估計，且同樣指出，政府支

出乘數在產能利用率偏低的期間約為1.6，

在產能利用率較高的期間則介於0.4至0.8之

間。另外，Owyang et al.（2013）使用local 

projection方法對美國及加拿大的長期季資料

進行估計，其實證結果顯示，美國的政府支

出乘數小於1，且不存在顯著性的跨景氣差

異。反觀，加拿大的政府支出乘數卻有顯著

性的跨景氣差異，景氣衰退期的乘數為1.6，

非衰退期則約為0.4。

R a m e y  a n d  Z u b a i r y（2 0 1 8）使用

1889-2015年美國軍事支出新聞作為政府支

出的工具變數，並估計該外生性衝擊對GDP

的影響。此樣本期橫跨多個戰爭及經濟衰退

時點，而估計結果顯示，政府支出乘數低於

1，且跨景氣之間的乘數差異並不顯著註8。

Watanabe（2019）亦嘗試以英國的歷史季資

料（1700~1923年）進行跨景氣比較，其乘

數在景氣衰退期大多呈現負值註9，且低於非

衰退期之乘數，惟兩者並無顯著性的差異。

針對貨幣政策調節的部分，Miyamoto 

et al.（2018）使用1980-2014年的日本季資

料，估計總體經濟變數對政府支出衝擊在不

同貨幣政策期間的反應。藉由local projection

方法產生的衝擊反應結果顯示，在ZLB期

間，當期政府支出乘數為1.5，且顯著高於正

常期（非ZLB期間）的0.6。此外，ZLB期間

的累積乘數到第4季時甚至達到2.7，之後則

持續維持在1以上；反觀，正常期的累積乘

數遠低於1。

表1　影響財政乘數的可能因素
類別 因素 影響原因

結構性特徵

貿易開放度
以傳統凱因斯模型而論，假設邊際消費傾向不變，邊際輸入傾向愈低的國家，

其財政乘數愈高，主要原因係該經濟體的需求面漏損（leakage）程度較小。

匯率制度

Mundell-Fleming模型假設在資本可自由移動之下，權衡性財政政策的衝擊會
因匯率變動的關係而減弱，甚至被完全抵銷，故匯率制度愈彈性，財政乘數愈

小。

政府債務

水準

若政府債務明顯過高，且財政收支持續入不敷出，家計單位恐縮減消費支出，

以因應政府未來提高稅收的可能性，導致財政刺激效果受到部分抵銷註10。其

次，政府舉債可能導致可貸資金市場的利率上升，進而對民間消費及投資產生

排擠的效果。

暫時性因素

景氣狀態

經濟蕭條期間，民間消費及投資可能因景氣不佳減緩，致部分生產資源處於閒

置狀態，此時，擴張性財政支出可填補民間需求不足之部分，刺激產出成長，

但經濟若已接近最大產能（完全就業）時，擴張性財政支出對產出的影響則相

對有限。

貨幣政策

假設貨幣政策遵守泰勒法則，貨幣當局應針對擴張性財政衝擊施以緊縮政策

（調升利率），以緩解財政衝擊對產出及物價的影響。反觀，若貨幣政策受限

於「零利率底線」，擴張性財政衝擊對產出及物價的影響則較大。

資料來源：彙整自Batini et al.（2014）。
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參、研究方法

一、衝擊認定方法

如何認定政府支出衝擊向來是實證研

究的難題之一，過去文獻主要以SVAR或敘

述法（narrative approach）兩種方法註11 進

行認定。SVAR認定法係參考Blanchard and 

Perotti（2002）的假設，預先認定財政支出

可能受制於決策依據不足及執行落後等因

素，以致政策制定者無法對當下的經濟情勢

做出立即且合適的判斷。基於此推論，各期

政府支出大部分係根據以往的趨勢做推估，

而超出此預期範圍的變化則視為政府支出衝

擊註12。

另一方法為Ramey and Shapiro（1998）

採行的敘述法，其作法係依據美國財政報告

或軍事事件（如戰爭）等資訊，捕捉政府

支出的預期外衝擊。此方法的優勢在於其政

策衝擊變數較不易受總體經濟因素干擾，多

半是因預期外之事件造成政府支出產生大幅

變化，近似純外生性衝擊（pure exogenous 

shock）。除此之外，亦有部分實證文獻，

如Ramey（2011a），進一步利用VAR模型分

析戰爭期間的資料，以提升政府支出乘數的

估計準確性。

Ramey and Shapiro（1998）的衝擊認定

方法雖具有參考價值，但以特殊事件或文字

訊息產生的外生性衝擊資料不易取得，故難

以延伸應用在本文的跨國分析面向。礙於資

料上的限制，本文採用Blanchard and Perotti

（2002）的衝擊認定方法，但估計方法則是

使用較為彈性的near-VAR模型註13。傳統VAR

模型雖為較常見的估計方法，惟此模型受限

於其線性結構，不易於分析不同情境下的財

政乘數，故過去文獻大多需將樣本拆分成多

個子樣本，再各別以VAR進行估計。鑒於本

研究探討的影響因素較多，若將樣本拆分為

多個子樣本，其樣本內可用於分析的資料就

愈少，因而採用near-VAR模型，並將各條迴

歸式分開估計註14。

二、模型設定

為避免估計結果產生內生性問題，本文

先以經濟成長及其他變數解釋政府消費變

數，並將此迴歸式的殘差項視為政府消費衝

擊，再代入經濟成長的迴歸式，以估計政府

消費乘數。在第一步驟中，本文假定政府消

費變數可被自身落後期註15、經濟成長及政府

債務等變數解釋，並納入國家及時間固定效

果。第一條迴歸式為最小平方法之固定效果

模型，其公式如下：

  

                   (1a)

其中，下標 i 為國家別、t 為時間，而 j 

為落後期；  為實質政府消費變化占GDP之
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比重；  為實質GDP成長率；  為一般政

府債務占GDP之比重；  及  分別為國家和

時間固定效果；殘差項（ ）為政府消費衝

擊。

由式（1a）可知，本文假設政府消費

變數不被當期經濟成長所解釋，此為過去

實證研究中常見的短期限制條件註16。明顯

地，此限制條件的兩個疑慮為：（1）自動

財政機制可能導致政府消費隨當期景氣循環

自動調節，以穩定經濟情勢；（2）政府可

能採取權衡性財政政策（discretionary fiscal 

policy），有計畫性地運用政府消費因應景

氣循環。因此，經濟成長對財政政策存在當

期影響的可能。

首先，Corsetti et al.（2012）指出，

自動財政機制的「穩定因子」（automatic 

stabilizer）大多為稅收調節和移轉性支付

（如失業救濟金），政府消費較不易受景氣

循環而自動調節。其次，針對第二點疑慮，

Blanchard and Perotti（2002）則表示，政府

一般無法在短期內因實質產出衝擊而快速調

整政府支出（消費及投資），其原因有二：

（1）財政當局可能受限於即時資料的不

足，以致無法掌握當下的經濟情勢；（2）

政府支出從預算編列到實際執行需要較長的

時間註17，難以在短時間內立即通過預算審核

並執行註18。

然而，不同於Blanchard and Perott i

（2002）及Ilzetzki et al.（2013），本文係

以年資料為樣本，恐造成衝擊認定的條件無

法成立。為檢驗年資料是否符合此衝擊特定

條件，Born and Müller（2012）曾利用不同

頻率的資料進行比對，其實證結果顯示，年

資料所產生之財政衝擊項與季資料之結果並

無顯著性的差異，且衝擊反應結果亦相當一

致。Beetsma et al.（2009）則係使用依時加

總程序法（temporal aggregation procedure）

進行驗證，並獲得同樣結論。基此，本文認

為將式（1a）的殘差項作為政府消費衝擊應

屬合理，不至於造成後續估計之偏誤。

在第二步驟中，政府消費衝擊項（ ）

被當作解釋變數放入經濟成長的迴歸式，公

式則呈現如下：

 

            (1b)

其中，  為國家固定效果；  為時間固定效

果；  及  為待估係數。此迴歸式與Hall

（2009）及Barro and Redlick（2011）的模

型相似，其優點之一在於估計係數  可直

接視為政府消費乘數，不需另行轉換註19。

藉由此動態追蹤迴歸估計式（dynamic panel 

regression），本文可估計各國的政府消費變

化對經濟成長之當期衝擊效果（ ），以

及長期效果（ ）。

值得一提的是，加入固定效果的動態縱

橫迴歸估計式可能因迴歸因子（ ）



 探討經濟結構特徵及景氣循環對政府消費乘數之影響∣ 13

與誤差項（ ）存在相關性，導致估計

係數 產生偏誤。因此，本文參採Anderson 

and Hsiao（1981）的建議，使用一階差分消

除國家固定效果，再以適當的工具變數估計

應變數之落後期註20，並將估計量代入一階差

分估計式，其公式呈現如下：

 

              (2)

由於政府消費乘數可能會因結構因素或

景氣狀態而不同，故本文將以兩種方式檢視

不同情境下的乘數變化。首先，本文嘗試將

全樣本按二分法拆為兩個子樣本，再以式

（2）個別估計兩組子樣本的乘數，並比較

兩者的估計結果。其次則係使用交互作用項

及平滑轉換函數，直接對全樣本進行估計，

再根據係數結果估算政府消費乘數。

為了直接對全樣本進行估計，本研究將

政府消費乘數分解為

，其中，  為各國的結構特徵變數。假

設 ，表示乘數不受經濟結構因素影

響；如 ，乘數則隨著經濟結構因素

改變。因考量在不同景氣狀態下，政府消費

對經濟成長亦可能有不對稱效果，本文將式

（2）改寫如下：

 

             

             

  (3)

其中，  為衡量景氣狀態的指標註21，

而S和B分別代表景氣蕭條期及繁榮期，

景氣若處於蕭條期，政府消費乘數為 

；反之，繁榮期的政

府消費乘數為 。

由於景氣狀態可在蕭條及繁榮期之間轉

換，因此本文採取過去實證研究的作法，以

轉換函數  估算景氣處於蕭條期的機

率，其公式為：

  (4)

其中，  為平滑參數，代表一經濟體

在景氣蕭條與繁榮期之間轉換的速度，若

數值越接近0，模型越趨於線性估計式之

設定。鑒於衡量景氣狀態的指標眾多，過

去文獻曾嘗試以不同經濟變數取代，以

測試研究結果的穩定性。例如，Auerbach 

and Gorodnichenko（2013）嘗試以Hodrick-

Prescott濾法（HP filter）去除總體變數的長

期趨勢，取代GDP成長的移動平均作為衡量

景氣狀態的指標。根據該文獻結果顯示，政

府支出對經濟成長在不同景氣狀態下的不對

稱效果仍相當顯著註22。Ramey and Zubairy

（2018）則係以失業率6.5%為門檻，決定景
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氣是否處於疲弱期（slack）註23。

綜觀過去文獻，最為普遍的方法仍

是以H P f i l t e r估計之產出缺口當作衡量

景氣狀態的指標，因此本文將以此作為 

 變數註24，並進一步標準化該變數。在

參數設定方面，本文參考Auerbach  and 

Gorodnichenko（2012）將  設為1.5，蕭

條期設為 ，依此約有20%的樣

本處於蕭條期。

三、資料來源

本文的年資料涵蓋47個經濟體（24個先

進經濟體、23個新興及開發中經濟體），樣

本期間大多為1971至2016年，惟少數國家因

政府債務資料不足，故樣本期較短，但仍維

持在40年以上（參表2）。各國總體經濟變

數主要取自世界銀行的World Development 

Indicators及國際貨幣基金的Fiscal Monitor資

料庫，臺灣資料則是以行政院主計總處公布

之數據為主，並另從財政部統計資料庫收集

政府債務的相關資料。

本研究的樣本囊括不同經濟發展程度的

國家，且樣本期的長度充足，應適合用以探

討經濟結構及景氣對政府消費乘數的影響。

在經濟成長面，平均成長最低的國家為希臘

（1.68%），最高為韓國（7.06%）；在政府

消費變化占GDP的比重部分，平均變化比重

最低的國家為美國（0.28%）；最高為布吉

納法索（1.20%）。

依據資料的完整性及取得容易度，本文

的經濟結構特徵將以貿易開放度及政府債務

水準兩項因素為探討範圍，貿易開放度係以

輸出入加總占GDP之指數衡量，新加坡為貿

易開放度最高之國家（342.16%），美國為

貿易開放度最低之國家（21.22%）。政府

債務水準則係以一般政府毛債務占GDP比重

計算註25，剛果共和國的平均政府債務占比

最高（116.20%），盧森堡的債務占比最低

（9.84%）。
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表2　各國總體資料平均值及經濟結構特徵

國家 編號
經濟成長率

(%)
政府消費變化

(% of GDP)
貿易開放度
(% of GDP)

政府債務水準
(% of GDP)

阿爾及利亞 1 3.67 0.73 58.35 47.36
澳洲 2 3.14 0.63 35.26 22.99
奧地利 3 2.34 0.45 76.29 54.34
比利時 4 2.16 0.49 123.75 94.55
貝南 5 3.77 0.51 52.82 44.65
玻利維亞 6 3.24 0.38 56.35 79.65
布吉納法索 7 4.69 1.20 37.90 33.90
喀麥隆 8 4.05 0.48 48.69 41.55
加拿大 9 2.77 0.50 58.62 71.85
智利 10 4.10 0.46 54.70 46.85
哥倫比亞 11 3.97 0.58 32.94 30.81
剛果共和國 12 4.27 1.18 116.20 116.73
丹麥 13 1.86 0.49 75.70 42.22
多明尼加共和國 14 5.11 0.40 60.71 31.43
埃及 15 5.24 0.64 49.21 90.03
芬蘭 16 2.45 0.64 62.49 29.75
法國 17 2.19 0.59 47.08 47.75
加彭 18 3.79 0.69 93.21 50.88
德國 19 2.00 0.41 54.00 48.70
希臘 20 1.68 0.40 44.42 81.66
瓜地馬拉 21 3.54 0.37 48.20 26.76
印度 22 5.63 0.65 25.36 58.34
伊朗 23 2.59 0.22 42.67 22.27
愛爾蘭 24 5.00 0.85 131.58 64.54
義大利 25 1.75 0.35 44.10 91.09
日本 26 2.52 0.51 23.67 112.31
肯亞 27 4.75 0.69 57.47 41.50
韓國 28 7.06 0.99 64.74 19.53
盧森堡 29 3.73 0.61 230.81 9.84
馬來西亞 30 6.37 0.79 144.11 52.97
墨西哥 31 3.34 0.45 40.37 42.64
摩洛哥 32 4.38 1.00 58.37 67.69
荷蘭 33 2.28 0.60 112.82 58.12
紐西蘭 34 2.52 0.46 56.21 42.98
挪威 35 2.95 0.64 71.96 36.45
巴拉圭 36 4.72 0.46 66.82 27.27
菲律賓 37 4.14 0.46 67.02 45.43
葡萄牙 38 2.50 0.59 60.13 57.27
新加坡 39 7.04 0.66 342.16 79.87
西班牙 40 2.59 0.55 43.87 44.20
斯里蘭卡 41 4.91 0.31 66.47 79.38
瑞典 42 2.15 0.50 68.13 51.89
臺灣 43 6.77 1.17 100.19 25.61
泰國 44 5.60 0.82 85.22 34.81
多哥 45 3.15 0.36 88.68 84.16
英國 46 2.26 0.38 51.48 50.11
美國 47 2.81 0.28 21.22 61.09

註：部分國家的政府債務（% of GDP）樣本期較短，例如，、哥倫比亞（1972-2016年）、盧森堡（1974-2016年）、臺灣
（1976-2016年）。
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肆、研究結果

一、不同情境下的政府消費乘數

若不考慮結構特徵及景氣循環等

因素，式（ 2）所估計之平均當期政

府消費乘數   為 0 . 4 1，長期乘數 

 為0.80，並將此視為

基準結果註26。接著，本文採二分法依序以貿

易開放度、政府債務水準及景氣循環因素將

全樣本拆分為二，並再次以式（2）個別估

計兩組樣本的乘數，其結果如表3所示。

表3　不同情境下的政府消費乘數

　 基準結果
貿易開放度 政府債務水準 景氣狀態

高 低 高 低 繁榮期 蕭條期

 
0.41 *** 0.30 *** 0.69 *** 0.27 *** 0.58 *** 0.28 *** 0.74 ***

(0.06) (0.07) (0.11) (0.07) (0.10) (0.06) (0.16)

 
0.16 *** 0.04 0.51 *** 0.01 0.43 *** 0.04 0.29 *

(0.06) (0.07) (0.11) (0.07) (0.10) (0.06) (0.15)

 
0.29 *** 0.26 *** 0.33 *** 0.21 *** 0.35 *** 0.12 *** 0.24 **

(0.04) 　 (0.05) 　 (0.06) 　 (0.06) 　 (0.05) 　 (0.04) 　 (0.11) 　

 
0.80 *** 0.46 *** 1.77 *** 0.36 *** 1.55 *** 0.36 *** 1.37 ***

(0.14) 　 (0.16) 　 (0.30) 　 (0.15) 　 (0.28) 　 (0.11) 　 (0.42) 　
N 2,209 　 1,099 　 1,110 　 783 　 1,426 　 1,765 　 444 

註：模型以AIC選定最適落後期為1期，並使用delta method估計長期政府消費乘數的標準差；*、**、***分別代表在
10%、5%及1%顯著水準下拒絕虛無假設。

(一) 貿易開放程度

在貿易開放度的部分，本研究以其樣

本中間值58%為門檻，區分高度及低度開放

經濟體，並比較兩組樣本的平均政府消費

乘數。結果顯示（參圖1），貿易開放程度

較高的經濟體，其當期乘數為0.30，長期乘

數為0.46，衝擊反應結果皆為顯著註27。反

觀，低貿易開放經濟體的當期和長期乘數分

別為0.69及1.77，約為高貿易開放經濟體的

2.3~3.8倍。此實證結果與理論一致，貿易開

放程度愈高，政府消費乘數則愈低。
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圖1　不同貿易開放程度下的政府消費乘數

註：乘數數值於t+2期後趨於長期乘數數值；虛線為90%信賴區間。

(二) 政府債務水準

債務方面則係以歐盟《馬斯垂克條約》

之財政門檻值60%，區分高債務及低債務經

濟體，並比較兩組樣本的政府消費乘數。如

圖2所示，政府債務較高的經濟體，其當期

和長期乘數分別為0.27及0.36，衝擊反應結

果皆為顯著。另一方面，財政空間較為充裕

的經濟體，當期乘數顯著為0.58，長期乘數

則顯著為1.55；低債務經濟體的政府消費乘

數約為高債務經濟體的2.1~4.3倍。該估計結

果仍與預期一致，政府債務負擔愈低，政府

消費對經濟成長的影響效果愈佳。

圖2　不同政府債務水準下政府消費乘數

註：乘數數值於t+2期後趨於長期乘數數值；虛線為90%信賴區間。
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圖3　不同景氣狀態下的政府消費乘數

註：乘數數值於t+2期後趨於長期乘數數值；虛線為90%信賴區間。

二、政府消費乘數估計結果

為進一步探討各國之間的政府消費乘

數差異，本文將貿易開放度及政府債務水

準兩個連續變數以交互作用項的方法代入式

（3），並依此估計經濟結構特徵對政府消

費乘數的影響。

(三) 景氣狀態

衝擊反應結果顯示（參圖3），政府消

費衝擊對經濟成長具有明顯的非對稱效果。

在繁榮期間，政府消費衝擊對當期經濟成

長的影響為0.28，對長期經濟成長的影響

為0.36；在蕭條期間，政府消費衝擊對當

期經濟成長的影響為0.74，對長期經濟成

長的影響為1.37。跨景氣之間存在顯著性

的差異，蕭條期的政府消費乘數為繁榮期

的2.6~3.8倍左右，該實證結果與Auerbach 

and Gorodnichenko（2012）及Fazzari et 

al.（2015）等研究結果較為一致。
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表4　結構特徵及景氣狀態對政府消費乘數之估計影響

　
  Eq.1    Eq.2    Eq.3  

繁榮期(B) 蕭條期(S) 繁榮期(B) 蕭條期(S) 繁榮期(B) 蕭條期(S)
0.63 *** 0.64 *** 0.59 *** 0.58 *** 0.63 *** 0.62 ***

(0.15) (0.16) (0.11) (0.13) (0.15) (0.16)
0.34 ** 1.30 *** 0.31 *** 1.25 *** 0.36 ** 1.29 ***

(0.15) (0.18) (0.11) (0.16) (0.15) (0.18)
-0.24 * -0.24 * -0.07 -0.07

(0.13) (0.13) (0.16) (0.16)
-0.29 ** -0.29 ** -0.07 -0.07

(0.13) (0.13) (0.16) (0.16)
-0.16 ** -0.16 ** -0.13 -0.13

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
-0.20 *** -0.20 *** -0.17 ** -0.17 **

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
0.26 *** 0.30 *** 0.26 *** 0.30 *** 0.26 *** 0.30 ***

(0.04) 　 (0.08) 　 (0.04) 　 (0.08) 　 (0.04) 　 (0.08) 　
1.33 *** 2.77 *** 1.22 *** 2.61 *** 1.34 *** 2.72 ***

(0.35) (0.49) (0.26) (0.42) (0.35) (0.48)
-0.72 ** -0.76 ** -0.19 -0.20

(0.30) (0.33) (0.39) (0.41)
-0.48 *** -0.50 *** -0.42 ** -0.44 **

　 　 　 　 (0.15) 　 (0.17) 　 (0.20) 　 (0.22) 　

註：模型以AIC選定最適落後期為1期，並使用delta method估計長期政府消費乘數的標準差；*、**、***分別代表在
10%、5%及1%顯著水準下拒絕虛無假設。

表4的Eq.1-3為結構特徵對乘數之影響。

貿易開放度對政府消費乘數的影響效果為

負：貿易開放度每上升10%，長期乘數下降

約0.02~0.08。政府債務水準對政府消費乘

數的負影響較為顯著：若政府債務水準提

高10%，長期乘數則減少約0.04~0.05。其

次，雖然當期政府消費乘數在繁榮及蕭條

期皆約為0.60，但長期乘數則有顯著的跨景

氣差異。結果顯示，繁榮期的長期乘數為

1.2~1.4，而蕭條期的長期乘數為2.6~2.8；

相較之下，蕭條期的乘數高於繁榮期2倍以

上。
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圖4根據Eq.3的係數，刻畫政府消費衝

擊對產出的動態影響，其中，左欄為景氣繁

榮期，右欄為景氣蕭條期。如圖所示，t期為

當期產出對政府消費衝擊的反應，t+8期則

代表長期效果。為觀察政府消費乘數的變化

及差異，本節以結構特徵變數的10及90百分

位數進行情境設定，並估算各個情境的乘數

估計值。

首先，假設政府債務水準不變，貿易開

放度由30%上升至120%，當期乘數估計下

降0.06，長期乘數則減少約0.18。其次，若

貿易開放度維持不變，政府債務水準由15%

提升至100%，當期乘數預計降低0.11，長期

乘數下降約0.36。最後，在跨景氣之間，當

期乘數並無明顯差異，惟長期乘數之差異較

大，蕭條期高於繁榮期1.35以上。

大致上，結構特徵變數對政府消費乘

數的影響皆如預期，貿易開放度或政府債

務水準愈高（低），政府消費乘數就愈低

（高）；此外，相較於景氣繁榮期，若一經

濟體於蕭條期採行擴張性政府消費政策，其

政策對產出的長期影響較佳。 

圖4　不同情境下的政府消費乘數估計值
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表5　經濟體按貿易開放度及政府債務水準分類
　 貿易開放度 政府債務水準 國家

1 高 高 荷蘭、新加坡、愛爾蘭、比利時、奧地利

2 低 高
德國、葡萄牙、加拿大、希臘、西班牙、法國、英國、義大利、斯里蘭

卡、印度、埃及、日本、美國

3 高 低 盧森堡、剛果共和國、馬來西亞、泰國、台灣、多哥、丹麥、韓國

4 低 低

瑞典、加彭、芬蘭、玻利維亞、巴拉圭、墨西哥、挪威、菲律賓、智

利、貝南、阿爾及利亞、多明尼加共和國、瓜地馬拉、紐西蘭、喀麥

隆、布吉納法索、肯亞、伊朗、澳洲、哥倫比亞、摩洛哥

表5係依據樣本內各國的貿易開放度及

政府債務水準分為4組，再以Eq.3的係數估

算政府消費乘數的平均範圍（參表6）註28。

第一類為貿易開放度及政府債務皆偏高之經

濟體，如新加坡、愛爾蘭及比利時，其當期

乘數約為0.4，長期乘數為0.7~2.1；第二類

為低貿易開放度及高政府債務經濟體，如日

本、美國、及義大利，其當期乘數亦為0.4，

長期政府消費乘數為0.8~2.1。

表6　當期及長期政府消費乘數的平均範圍

　
貿易開放度

高 低

政府債務

高
當期乘數：0.4 當期乘數：0.4
長期乘數：0.7~2.1 長期乘數：0.8~2.1

低
當期乘數：0.5 當期乘數：0.6
長期乘數：1.0~2.3 長期乘數：1.1~2.5

註：貿易開放度和政府債務的門檻值分別為58%及60%。

第三類為高貿易開放度及低政府債務經

濟體，如台灣、韓國及泰國，其當期政府消

費乘數為0.5，長期乘數為1.0~2.3；第四類

為貿易開放度及政府債務皆偏低之經濟體，

如澳洲、紐西蘭及哥倫比亞，其當期乘數為

0.6，長期乘數為1.1~2.5。

三、頑強性檢定

為確保本研究的結果係為穩健，以下將

分別針對模型設定及變數處理方法，進行

頑強性檢定。首先，本文改以Arellano and 

Bond（1991）差分動態GMM追蹤資料估計

法，驗證上述估計結果是否具一致性；其

次，因各國的蕭條期占比不同，嘗試以產出

缺口衡量方法區別一經濟體的繁榮期及蕭條

期；最後，使用Hamilton（1998）提出之景

氣循環替代估計法，檢視政府消費乘數在不

同景氣狀態下是否仍有所差異。

(一) 使用Arellano-Bond估計式

根據過去文獻指出，若實證研究對動態

追蹤資料模型（dynamic panel data, DPD）加
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入個體固定效果，可能面臨估計結果不具一

致性的問題，其原因在於組內模型（within 

model）當中的迴歸因子（ ）與誤

差項（ ）存在相關性。即便使用工具

變數估計式，落後期（ ）依舊與  存在

相關性，但如果係在一階差分模型當中加入

適當的落後期作為工具變數，估計結果則具

有一致性。

為此，本文在實證模型的部分使用了

Anderson-Hsiao的工具變數估計法，但相

較於Arellano-Bond的GMM估計方法，工具

變數法產生的漸進變異數較高，故本文以

Arellano-Bond重新估計政府消費乘數，並進

行結果比較。如表7所示，貿易開放度及政

府債務對政府消費乘數仍為負影響，亦即貿

易開放度及政府債務愈高（低），政府消費

乘數愈小（大）。在不同景氣狀態下，蕭條

期的長期乘數高於繁榮期，兩者相差2倍以

上。

綜合來說，Arellano-Bond的估計結果與

Anderson-Hsiao相近，惟顯著性因標準差偏

高而大幅下降，不過結構因素及景氣循環對

政府消費乘數的影響效果仍不變。在檢定方

面，所有模型的殘差項皆通過一階自我相關

檢定且不具有二階自我相關性；Hansen檢定

並未拒絕過度認定假設。

(二) 以產出缺口方法區別景氣狀態

本研究以Auerbach and Gorodnichenko

（2013）的轉換函數  估算景氣處於蕭

條期的機率，並將平滑參數  設為1.5，蕭條

期設為 ，致約有20%的樣本期

處於蕭條期。此方法應用在多國分析的缺點

為，各國的蕭條期占其全樣本之比例應有差

異性，若將參數皆設為一致，恐造成估計結

果失準。然而，參數設定在文獻上並無既定

的數值，故難以針對各國逐一進行設定；此

外，部分發展中國家可能不存在官方公布或

建構的景氣指標，以致本文無從對造參數設

定的適當性。

在此限制下，較為可行的檢定辦法則係

使用產出缺口直接對景氣狀態進行認定，如

短期GDP高於長期趨勢視為繁榮期，低於

長期趨勢則視為蕭條期，並再次將此認定方

式代入Eq.1-3重新估計。根據估計結果顯示

（參表8），政府消費乘數的跨景氣差異依

然存在，且仍以蕭條期的乘數為高，另外，

係數結果的顯著性亦微幅提升。整體而言，

依據各國經濟情勢調整參數設定不易，但以

產出缺口方法進行驗證後的結果仍與先前一

致。 
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表7　經濟結構特徵及景氣循環對政府消費乘數的影響

　
  Eq.1    Eq.2    Eq.3  

繁榮期 蕭條期 繁榮期 蕭條期 繁榮期 蕭條期

0.73 *** 0.88 ** 0.66 *** 0.88 ** 0.74 *** 0.95 **
(0.28) (0.34) (0.26) (0.41) (0.27) (0.38)

0.07 1.74 *** 0.05 1.65 *** 0.10 1.69 ***
(0.17) (0.48) (0.15) (0.42) (0.18) (0.47)
-0.30 -0.30 -0.11 -0.11

(0.26) (0.26) (0.34) (0.34)
-0.19 -0.19 -0.08 -0.08

(0.15) (0.15) (0.17) (0.17)
-0.22 * -0.22 * -0.19 -0.19

(0.13) (0.13) (0.19) (0.19)
-0.15 ** -0.15 ** -0.12 -0.12

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
0.30 *** -0.03 0.30 *** -0.03 0.30 *** -0.03

(0.03) 　 (0.10) 　 (0.03) 　 (0.10) 　 (0.03) 　 (0.10) 　
1.14 ** 2.54 *** 1.01 *** 2.46 *** 1.20 ** 2.56 ***

(0.54) (0.75) (0.31) (0.74) (0.52) (0.79)
-0.70 -0.48 -0.26 -0.18

(0.56) (0.38) (0.65) (0.45)
-0.52 *** -0.35 *** -0.44 -0.30

　 　 　 　 (0.18) 　 (0.13) 　 (0.27) 　 (0.19) 　
AR(1) test -3.62 *** -3.58 *** -3.59 ***
AR(2) test -0.78 -0.72 -0.74
Hansen test 45.94 　 45.76 45.62

註：模型以AIC選定最適落後期為1期，並使用delta method估計長期政府消費乘數的標準差；*、**、***分別代表在
10%、5%及1%顯著水準下拒絕虛無假設；括弧內為穩健標準誤。
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表8　經濟結構特徵及景氣循環對政府消費乘數的影響

　
  Eq.1    Eq.2    Eq.3  

繁榮期 蕭條期 繁榮期 蕭條期 繁榮期 蕭條期

0.66 *** 0.86 *** 0.59 *** 0.77 *** 0.66 *** 0.85 ***
(0.16) (0.15) (0.13) (0.11) (0.16) (0.15)

0.58 *** 0.67 *** 0.43 *** 0.59 *** 0.55 *** 0.70 ***
(0.15) (0.15) (0.11) (0.13) (0.15) (0.16)
-0.38 *** -0.38 *** -0.13 -0.13

(0.13) (0.13) (0.16) (0.16)
-0.46 *** -0.46 *** -0.21 -0.21

(0.13) (0.13) (0.16) (0.16)
-0.25 *** -0.25 *** -0.20 ** -0.20 **

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
-0.27 *** -0.27 *** -0.20 ** -0.20 **

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
0.21 *** 0.33 *** 0.21 *** 0.32 *** 0.21 *** 0.32 ***

(0.05) 　 (0.05) 　 (0.05) 　 (0.05) 　 (0.05) 　 (0.05) 　
1.57 *** 2.29 *** 1.30 *** 2.00 *** 1.54 *** 2.29 ***

(0.34) (0.41) (0.26) (0.31) (0.34) (0.41)
-1.07 *** -1.27 *** -0.43 -0.50

(0.28) (0.34) (0.37) (0.43)
-0.66 *** -0.77 *** -0.51 *** -0.60 ***

　 　 　 　 (0.15) 　 (0.17) 　 (0.19) 　 (0.23)
註：模型以AIC選定最適落後期為1期，並使用delta method估計長期政府消費乘數的標準差；*、**、***分別代表在

10%、5%及1%顯著水準下拒絕虛無假設。

(三) 不同景氣狀態變數設定

Hamilton（2018）對HP filter提出三點

質疑：（1）HP filter產生之虛假動態關係序

列（spurious dynamic relation series）毫無資

料生成過程基礎的根據；（2）樣本端點的

估計結果與樣本中間端的結果差異甚大，且

具有虛假動態特性；（3）以統計方法估計

的平滑參數大多遠低於過去實證研究建議

之數值（如季資料通常為1600）。為此，

Hamilton（2018）建議使用簡單迴歸式估計

資料的趨勢項，再將實際值扣除趨勢項以取

得循環成分，這不僅達到HP filter的目的，

亦避免HP filter產生的問題。

本文參採上述的替代方法，將實質GDP
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變數放入自我迴歸估計式AR(p)，並對該變

數的  期進行估計，公式如下註29：

 

(5)

即 可 改 寫 為  

，並估計產出缺口  

。Eq.1-3

的重新估計結果如表9所示；明顯地，整體

估計係數偏高，為先前估計結果的2倍左

右，但貿易開放度及政府債務水準對政府消

費乘數的負影響不變，且蕭條期的乘數仍較

繁榮期為高。 

表9　經濟結構特徵及景氣循環對政府消費乘數的影響

　
  Eq.1    Eq.2    Eq.3  

繁榮期 蕭條期 繁榮期 蕭條期 繁榮期 蕭條期

0.77 *** 1.30 *** 0.72 1.43 *** 0.77 *** 1.49 ***
(0.14) (0.17) (0.10) (0.15) (0.14) (0.18)

0.57 *** 1.19 *** 0.46 1.22 *** 0.56 *** 1.32 ***
(0.14) (0.18) (0.10) (0.15) (0.14) (0.18)
-0.58 *** -0.58 *** -0.10 -0.10

(0.13) (0.13) (0.16) (0.16)
-0.53 *** -0.53 *** -0.17 -0.17

(0.13) (0.13) (0.16) (0.16)
-0.48 *** -0.48 *** -0.44 *** -0.44 ***

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
-0.35 *** -0.35 *** -0.29 *** -0.29 ***

(0.07) (0.07) (0.09) (0.09)
0.18 *** 0.52 *** 0.17 *** 0.50 *** 0.17 *** 0.50 ***

(0.04) 　 (0.08) 　 (0.04) 　 (0.08) 　 (0.04) 　 (0.08) 　
1.64 *** 5.22 *** 1.42 *** 5.32 *** 1.61 *** 5.62 ***

(0.30) (1.01) (0.22) (0.92) (0.29) (1.01)
-1.37 *** -2.34 *** -0.34 -0.56

(0.27) (0.58) (0.34) (0.57)
-1.00 *** -1.67 *** -0.89 *** -1.47 ***

　 　 　 　 (0.15) 　 (0.34) 　 (0.19) 　 (0.37)

註：模型以AIC選定最適落後期為1期，並使用delta method估計長期政府消費乘數的標準差；*、**、***分別代表在
10%、5%及1%顯著水準下拒絕虛無假設。
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伍、結論與政策意涵

一、結論

全球金融海嘯發生迄今，多數經濟體為

緩解低迷的經濟成長環境，相繼採行寬鬆性

貨幣政策，但經濟成長的復甦力道卻相對緩

慢。與此同時，國際間政經情勢變化快速，

近年來地緣政治衝突不斷，加以貿易爭端事

件層出不窮，導致全球不確定性升高，進而

阻礙經濟成長的復甦。若此時全球經濟體不

幸再次掉入景氣衰退狀態，貨幣當局因受限

低政策利率環境恐缺乏足夠的貨幣政策操作

空間，屆時，擴張性財政政策可能將成為刺

激經濟成長的主要工具。

爰此，本文以1971-2016年期間共47個

經濟體的追蹤資料為樣本，探討經濟結構特

徵及景氣循環對政府消費乘數之影響。在結

構特徵因素方面，本文分別檢視貿易開放度

及政府債務水準對政府消費乘數的當期及長

期影響效果。此外，本文亦參採過去實證研

究，針對不同景氣狀態下的政策效果進行比

較，試圖掌握政府消費衝擊對經濟成長的不

對稱效果。實證結果總結如下：

1. 貿易開放度對政府消費乘數為負影響，亦

即貿易開放度愈高，政府消費乘數愈低。

政府債務水準對政府消費乘數同為負影

響，若政府債務水準升高，政府消費乘數

則會降低。

2. 在不同景氣狀態下，政府消費衝擊對長期

經濟成長具有不對稱效果，景氣蕭條期的

長期乘數高於繁榮期2倍以上。此估計結

果與Auerbach and Gorodnichenko（2013）

及Fazzari et al.（2015）等研究結果較為一

致。

3. 平均當期政府消費乘數為0.4~0.6，故政府

消費對當期經濟成長的效果有限；因各經

濟體的結構特徵及景氣狀態不同，長期政

府消費乘數約為0.7~2.5。

4. 貿易開放度及政府債務皆偏高之經濟體

（如新加坡、愛爾蘭及比利時）的長期乘

數為0.7~2.1；低貿易開放度及高政府債務

經濟體（如日本、美國、及義大利）的長

期乘數為0.8~2.1。

5. 高貿易開放度及低政府債務經濟體（如台

灣、韓國及泰國）的長期乘數為1.0~2.3；

貿易開放度及政府債務皆偏低之經濟體

（如澳洲、紐西蘭及哥倫比亞）的長期乘

數為1.1~2.5。

二、政策意涵

根據本文的研究結果顯示，開放型經濟

體因需求面漏損因素，導致政府消費對經濟

成長的影響效果被弱化，因此，該類型的經

濟體應嘗試搭配其他財政政策措施提升經濟

成長。例如，擴大投入公共建設，完善各種

基礎建設，並透過對民間企業及家庭的移轉
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支出，鼓勵企業增加投資、誘發民間消費增

加，進而帶動經濟成長。

由於過去30年來，國際供應鏈高度整

合，促進全球貿易蓬勃發展，在全球化的影

響之下，各國的貿易開放度逐步上升，這意

味著財政乘數的效果將隨之下滑。若政府期

望透過擴張性財政政策刺激經濟成長，其政

策實施力道須更勝以往，亦即政府消費及投

資金額應提高，方能達到以往同等的政策效

果。

然而，此舉恐影響一國的財政收支平

衡，故政府應密切注意預算平衡及政府債務

累積情況，避免政府債務過高而影響財政乘

數的效果。值得一提的是，財政收支情勢大

多會因景氣循環而有所變動：景氣繁榮（衰

退）時期，政府稅收將隨著個人所得及企業

營業所得上升（下降）而增加（減少），支

出則因社會補助金需求下降（增加）而減少

（上升）。因此，政府應多加善用此特性，

在經濟情勢良好的時期，保持財政預算的平

衡，或是藉此累積財政盈餘，以致經濟面臨

衰退時，政府仍有足夠的財政空間實施擴張

性財政政策。

此外，財政政策的延伸性探討不應僅侷

限於總體經濟面向，對於個體層面的影響

亦值得各方積極研究。本研究雖試圖從結構

特徵及暫時性因素的觀點解釋財政乘數之差

異，但相較近年來常見的DSGE模型，仍缺

少動態傳導的過程，故難以掌握財政政策對

經濟個體的影響，此為本研究的限制之一。

基此，未來相關研究可嘗試從個體經濟的角

度探討財政政策對總體經濟的影響，並考慮

將貨幣政策納入模型，以評估貨幣政策及財

政政策的搭配效果。 
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附　註

(註1) 因資料之限制，本研究的政府消費僅侷限於一般政府最終消費支出（general government final consumption 

expenditure），不包含公共投資及移轉支出等。

(註2) Baxter and King（1993）在文中亦嘗試校準政府投資所產生的乘數效果，結果顯示，政府投資在短期內沒有增加

額外的刺激效果，但長期而言，政府投資有助於提升私部門投入要素的邊際產量，故長期財政乘數高達4.0-13.0之

間。

(註3) 美國政府2009年所提出的財政刺激方案有相當大的部分為政府移轉（government transfer），而此類型的政府

支出在新古典經濟學及新凱因斯經濟學模型中不具刺激效果，因為家計單位的消費函數是受「恆常所得理論」

（permanent income hypothesis, PIH）及「李嘉圖均等定理」影響。

(註4) Cogan et al.（2010）假設政府以赤字融通增加財政支出，並預計未來徵收定額稅以償還債務，因此，稅賦制度不會

影響家計單位的勞動供給、存款及投資，造成市場扭曲。

(註5) 相關文獻包括Eggertson（2010）、DeLong and Summers（2012）、Erceg and Lindé（2014）及Nakamura and 

Steinsson（2014）等。

(註6) 本文初步估計顯示，先進經濟體的政府消費乘數約為2.06，新興及開發中國家的乘數則約為0.76，前者為後者2倍以

上。

(註7) 依據該文作者的定義，如政府毛債務占GDP高於100%，或政府借款淨額占GDP超過6%，皆可視為公共財政狀況較

差之經濟體。

(註8) 該文作者亦嘗試以Blanchard and Perotti（2002）的政府支出衝擊作為工具變數，惟估計出的政府支出乘數仍低於1，

惟跨景氣之間的乘數存在顯著性差異；高失業率期間的政府支出乘數為0.7~0.8，低失業率期間的政府支出乘數為

0.3~0.4。

(註9) 據Watanabe（2019）的分析，英國政府支出在二戰前係以軍事為導向，且軍事人力需求在戰爭期間經常對私部門就

業產生排擠效應，造成工業生產下滑，進而減弱其對經濟成長的效果。

(註10) Kirchner et al.（2010）表示，此因素可能係導致歐盟國家的長期政府支出乘數下滑之主因。

(註11) 以結構式模型為主導的隨機動態一般均衡模型（DSGE）則有另一套可估計政府支出乘數的方式，但其模型架構較

為龐雜，故本文不多加敘述。

(註12) Mountford and Uhlig（2009）及Ender et al.（2011）則是依據理論的判定，在VAR模型內使用符號限制其變數的反

應，進而認定政府支出的衝擊。

(註13) Perotti（1999）、Corsetti et al.（2012）、Karras（2012）及Miyamoto et al.（2018）皆使用相似的方法進行估計。

(註14) 不同於一般的系統方程式（如SUR模型），本文假設迴歸式之間殘差項的共變異數為零，並採取分開估計的方式，

而該假設為本研究方法的限制之一。

(註15) 此迴歸式的最適落後期係以AIC選定為1期。

(註16) 以Blanchard and Perotti (2002)為例，因財政政策存在時間落差，短期內政府無法採行權衡性政策應變，故政府支出

不被當期GDP解釋，此為模型內的短期限制。

(註17) 大多數國家的財政預算作業係隨著其財政年度的時程逐步編審，一般而言，各年度的財政預算大約是在前一年年底

通過。美國2008~2009年的財政刺激方案為少數在短時間內快速通過編審並執行的案例，但此刺激方案內容大多以

退稅措施為主，與本文所探討的政府消費效果不同。

(註18) Eichenbaum（2019）亦指出，政府在經濟危機期間要設計並執行一套合適的權衡性財政政策相當困難。
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(註19) 由於經濟成長率及財政消費變化的分母同為 ，故式（1b）的係數可解讀為政府消費增減所導致的產出變化

（ ）。如遵循Ramey and Zubairy（2018）的方法，將實質總體變數取自然對數後再進行迴歸分析，其估計之結

果則需經過轉換，方能解讀為財政乘數，詳參Ramey and Zubairy（2018）。

(註20) 工具變數為落後2~4期之經濟成長率。

(註21) 過去使用季頻資料的研究為降低財政政策影響同期景氣狀態，採用 t - 1 期的景氣指標取代 t 期，惟本文的研究資料

為年頻率，而蕭條期平均而言較短，若以 t - 1 期的指標替代當期景氣狀態似乎不符模型設定。舉例而言，若 t - 1 

期被認定為一年短期蕭條，而 t 期已脫離蕭條期，此時若以 t - 1 期替代，t 期則將被視為蕭條期而產生估計上的失

誤。

(註22) Auerbach and Gorodnichenko（2013）嘗試的總體替代變數包含產出缺口（GDP取自然對數）、失業率、就業水準值

取自然對數、失業率取一階差分，以及就業水準值取一階差分；由前三者建構的指標可將景氣分為繁榮（boom）

及蕭條期（slumps），而後兩者所建構的指標為經濟增速之情勢，如擴張（expansion）和衰退期（recession）。

(註23) 此門檻係根據美國聯準會當時所公布的政策門檻值為基準，該文作者亦嘗試以其他門檻值測試，但不影響其研究結

果。

(註24) 為降低政府消費影響同期景氣狀態的可能性，本文以政府消費為解釋變數對產出缺口進行迴歸，並取出殘差項當作

調整後的景氣狀態變數。

(註25) 臺灣的各級（一般）政府債務資料起始點為1996年，然中央政府債務資料可追溯至1976年。為取得較長的一般政府

債務資料，本文以迴歸插補法填補缺失資料。

(註26) 由於長期乘數為非線性函數，本研究使用delta method中的一階泰勒展開式（one-step Taylor approximation）推估其

變異數之近似值。

(註27) 假設政府消費乘數估計式為 ，其中 y 為經濟成長率；  為政府消費衝擊，則各

個時點（j）的經濟成長對政府消費衝擊之反應如下：

 長期乘數為 。

(註28) 此處將各國的貿易開放度及政府債務之近五年（2012-2016）平均代入公式。

(註29) Hamilton（2018）建議之季資料設定為 h = 8（向前期2年）, p = 4（落後期1年）。
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附錄－單根檢定

為避免迴歸結果產生偽關係，本文先

以不同單根檢定方法驗證主要變數是否存

在單根。如附表1所示，針對經濟成長（y）

及政府支出（g）變數的部分，不論是Levin 

et al.（2002），亦或是Harris and Tsavalis

（1999）和Breitung（2000）等檢定方法皆拒

絕存在單根的虛無假設，亦即該等變數為定

態序列。另外，在經濟結構特徵的部份，貿

易開放度（open）及政府債務水準（debt）

皆為非定態序列，故無法通過單根檢定。

附表1　單根檢定
　 Levin-Lin-Chu檢定 Harris-Tsavalis檢定 Breitung檢定 Im-Pesaran-Shin檢定

y -26.63 *** -59.64 *** -13.26 *** -19.68 ***
g -33.23 *** -87.36 *** -13.30 *** -23.71 ***
open -0.33 1.50 0.90 -0.96
debt 0.73 2.40 5.31 -0.59
ug -24.97 *** -90.51 *** -17.74 *** -26.32 ***

註：1. 以上檢定方法皆事先去除橫斷面的平均值，以減低樣本內各單位之間的相互關係（Levin, Lin, and Chu, 2002）。
註：2. ***、**、*分別表示在1%、5%及10%的統計顯著水準下，拒絕虛無假設。

由於並非全部的變數皆為非定態序列，

使迴歸結果產生偽關係的可能性下降，但仍

無法完全排除此疑慮。因此，本研究對迴歸

式的殘差項（ ）進行單根檢定，如虛假迴

歸存在，殘差項應呈現非定態，且無法通過

單根檢定。根據檢定結果發現，迴歸式的殘

差項皆為定態序列，應可排除虛假迴歸的疑

慮。


