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摘　要：基于１９９６—２０１９年的季度数据，分别从财政收支与结构性预算余额两个角度对中国金融周期是
否影响财政可持续性进行考察。基于财政反应函数的时变参数向量自回归模型估计结果显示，金融周期波

动对财政收支在不同时期具有非对称性影响，并导致中国财政的可持续性降低；基于金融中性与非中性调整

的结构性预算余额对比分析结果显示，２００４—２０１１年，经金融中性产出缺口调整的结构性预算余额总体明显
小于经经济周期调整的结构性预算余额。这意味着受金融繁荣的影响，中国财政可持续性在这一时期有所

高估。因此，政府部门对财政可持续性的判断应更加审慎，既要重视金融周期性波动蕴含的决策信息，也应

加强财政资源的跨周期配置，以保证财政可持续性。
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一、引言

在内生金融因素的宏观经济学理论与政策调控框架研究的新范式中，金融周期既是分析金融体

系自身运行特征及其与实体经济相互作用的关键变量，也是深入探究纳入金融因素的宏观政策调控

的重要手段。实践表明，金融周期的不同阶段，实体经济通常会受到异质性影响，宏观调控政策也会

因此表现出不同的反应。与此同时，财政政策作为宏观经济调控的主要政策工具之一，其重要作用在

后危机时代货币政策中囿于利率零下限约束与边际效应递减，受到了重新审视与广泛关注。自２００８
年金融危机以来，中国财政政策始终保持扩张态势。一方面，对冲金融危机的负面影响需要财政刺激

的支持；另一方面，受经济下行压力与国内外疫情冲击的影响，财政政策也需要更加积极有为。持续

扩张的财政政策虽然取得了良好的经济效果，但也凸显出一些重要问题，其中之一便是如何在“稳增

长”的政策基调下保持财政政策“可持续”。受长期宽松政策的影响，目前中国财政金融风险交织密切

并形成反馈效应，金融已经成为财政不可持续的重要影响因素。因此，想要更加合理地审视与保持财

政可持续性，就需要充分考虑金融因素所蕴含的决策信息。就政府部门而言，理清金融因素对财政可

持续性的影响与作用机理，对于财政政策的精准和可持续具有重要的实践意义。
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二、文献综述

赤字飙升与政府债务激增已经成为金融危机留下的重要教训之一，并且凸显了财政可持续性对

于金融因素的敏感反应。事实上，这种反应并不局限于金融衰退时期的政策被动性，在金融繁荣时期

影响可能同样存在。目前，对于金融周期波动如何影响财政可持续性，现有文献主要从两个方面进行

研究：一是基于资产价格与融资约束的变化对财政收支的影响；二是基于金融周期与经济周期的密切

关联性。

Ｅｓｃｈｅｎｂａｃｈ和Ｓｃｈｕｋｎｅｃｈｔ（２００４）［１］通过对１９８２—２００２年２０个工业化国家面板数据的估计发现，
资产价格的上涨会通过资本收益、流转税与财富效应对财政收入产生积极影响，而资产价格的暴跌不

仅会使财政收入的额外增加消失，还会促使政府部门帮助私人部门修复资产负债表，从而导致财政支

出增加。因此，政府部门应谨慎配置金融繁荣时期因资产价格的变化而额外增加的财政收入，以确保

金融衰退时期财政预算的可持续性。Ａｄｄｉｓｏｎ和ＭｃＱｕｉｎｎ（２０１０）［２］通过实证分析发现，２００２—２００７年
爱尔兰资产税总额的增加，夸大了政府部门周期性调整的预算盈余。金融危机爆发后急剧恶化的财

政状况最终证明，因资产价格上涨引起的财政盈余的改善并不具有可持续性。Ｔａｇｋａｌａｋｉｓ（２０１１）［３］使
用 １７个 ＯＥＣＤ国家１９７０—２００５年的年度不平衡面板数据集对财政政策反应函数进行了估计，结果
显示资产价格的变化是影响财政平衡的重要因素。金融繁荣时期资产价格的上涨会对财政盈余产生

显著的正向影响，但随着资产价格泡沫的破裂，财政收支也会随之显著恶化。因此，政府部门不应忽

视金融周期波动对财政可持续性的影响。王先柱、赵奉军（２０１２）［４］认为房价波动能够通过土地出让
收入、税收、财富效应与产出波及效应四种渠道，对中国地方财政收入产生积极影响，并激励地方财政

支出的扩张与债务积累，最终导致收益内化风险外化。

鉴于资产价格的变化与融资约束密切相关，同时政府部门在金融市场的融资活动也受融资约

束的影响，因此一些学者从融资约束的角度展开了研究。Ｂｅｎｅｔｒｉｘ和 Ｌａｎｅ（２０１１）［５］发现信贷约束
的变化不仅能够强化资产价格变化对财政收支的影响，还可能通过影响资本市场交易量、改变税基

构成等方式影响财政收支，进而影响财政政策可持续性。ＢｏｒｉｏＣ．等（２０１６）［６］认为利率对于财政
收支的影响方式在金融繁荣时期与信贷较为相似，而在金融衰退时期的作用则较为依赖不同经济

体的具体情况。大部分经济体为应对金融状况的不断恶化以及随之而来的经济长期疲软，会将利

率水平推至低位甚至是负区间，这会暂时降低财政赤字与债务负担，从而为财政政策逆周期实施提

供空间。但也有一些经济体自身通货膨胀或者国外债务压力已然较大，当金融不稳定引发外部融

资条件收紧时，为对抗通胀压力、维护币值稳定，这些经济体反而会提高利率水平，导致财政赤字与

债务负担加剧。实际上，即便财政状况因利率水平的降低得到表面上改善，但这种改善并非持久性

的，一旦经济步入复苏低利率政策就会逐渐退出，随之而来的将是财政状况的明显削弱与财政政策

可持续性的大幅下降。ＳｃｈｕｋｎｅｃｈｔＬ．（２０１１）［７］认为，融资约束对财政状况的影响还会反映在政府
潜在融资成本的变化上。金融繁荣时期，得益于融资约束的降低，政府部门的融资成本与融资空间

显著优化，并对财政支出形成激励，导致政府部门无法实现扩张时期应有的财政盈余积累。而在金

融衰退时期，为满足融资需求政府部门将被迫接受更高的利率和风险利差，从而使财政政策可持续

性进一步下降。

财政政策的顺周期特性也是导致财政不可持续的重要因素，它不仅容易引发政府财政支出的

过度扩张，使周期内的财政平衡难以实现，同时也为金融周期影响财政可持续性提供了条件。大量

研究表明，新兴经济体与发展中国家财政政策的实施普遍存在顺周期特性，并将其归因于金融约束

与政治扭曲（ＧａｖｉｎＭ．等，１９９７；ＴａｌｖｉＥ．，２００５）［８～９］。国内学者基于财政分权体制下的特殊因素，
也对中国财政政策的周期性问题进行了深入研究，虽然尚未形成一致论断，但可以明确的是中国财

政政策并不完全符合逆周期特性（贾俊雪等，２０１２；丛树海、张源欣，２０１８；刘金全等，２０２２）［１０～１２］。
尤其是地方政府在不同经济周期阶段均具有很强的扩张性（方红生、张军，２００９）［１３］。而针对金融
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周期与经济周期关联性的研究结果显示，金融周期性波动不仅会加剧短期经济波动，也会对中长期

经济波动产生影响（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等，２０１０；邓创等，２０１８；ＢｏｒｉｏＣ．等，２０１３；王博等，２０１９）［１４～１７］，并进
一步加大财政政策的顺周期特征。Ａｌｂｅｒｏｌａ和 Ｓｏｕｓａ（２０１７）［１８］发现，对于财政政策表现出非周期性
的国家，金融繁荣往往使其具有顺周期性；对于财政政策顺周期性的国家，金融繁荣（衰退）会增加

（减少）其顺周期性；而对于财政政策逆周期的国家，金融繁荣和衰退则会提高或降低其财政政策

的逆周期程度。也有学者发现，金融周期波动对潜在经济增长的影响还可能使政府部门对自身财

政可持续性产生错误判断。ＢｏｒｉｏＣ．等（２０１６）［６］将基于传统方法估计的潜在产出与基于金融中性
的潜在产出，用于美国与西班牙的结构性预算余额的测算。结果显示，基于传统方法估计的结构性

预算余额夸大了两国财政可持续性。国内学者金成晓、李梦嘉（２０１９）［１９］发现，中国基于金融中性
潜在产出的结构性预算余额具有更大的负向增幅。Ａｌｂｅｒｏｌａ和 Ｓｏｕｓａ（２０１７）［１８］将金融周期性波动
纳入财政反应函数以考察总量预算余额的变化，结果发现估计结果与仅考虑经济周期的估计结果

相比，变化幅度相差达１．６个百分点。
综上所述，为保证财政可持续性，政府部门应关注金融周期性波动中蕴含的决策信息。一方

面，由金融繁荣推动的经济增长与财政状况的改善不仅不具有良好的可持续性，还可能使财政当局

忽视其中蕴藏的潜在风险，致使当局对其应对突发冲击的能力形成错误判断，以至于在危机真正来

临时较为被动。另一方面，出于财政金融体制的差异性，不同经济体因金融周期性波动引发的财政

冲击在方向上可能并不固定，若在方向上是顺周期的则可能加剧宏观经济失衡；若在方向上是逆周

期的，金融变量的额外波动无疑对财政收支平衡的最佳管理提出了更高的要求。但目前国内相关

研究仍然较少，因此，本文基于金融周期视角，分别从财政收支与结构预算余额两个方面，考察金融

因素对中国财政政策可持续性的可能影响，以期为政府部门提供有益的参考。

三、中国金融周期与产出缺口测度

在对本文主要研究目标进行实证分析之前，首先完成两项基础工作，即构建中国金融周期指数以

及对中国产出缺口进行测度。

（一）中国金融周期指数的构建

现有文献基本上都是通过选择多个具有代表性的金融变量构建成一个综合性的金融周期指数

（或金融状况指数）来描述金融周期的运行态势，主要原因在于金融体系中包含多个金融子市场，彼此

之间具有一定的独立性但又相互影响，任何单一的金融变量都无法全面、客观地反映整个金融体系的

运行特征。而在代表性金融变量的选择上，除了参考目标经济体金融经济运行的实际特征之外，对金

融周期的内涵界定也是变量选择的主要依据。ＢｏｒｉｏＣ（２０１２）［２０］将金融周期定义为“基于经济主体
对价格与风险的认知，由金融约束与资产价格之间交相增强所导致的金融市场繁荣与衰退交替变化

的周期性现象”。中国人民银行（２０１７）［２１］则将金融周期定义为“由金融变量扩张和收缩引起的周期
性波动，核心指标为广义信贷与房地产价格，前者代表融资条件，后者反映了投资者对风险的预期和

态度。”上述两种内涵界定实际上明确了构建金融周期的核心金融变量，即包含融资约束、资产价格与

风险信息的金融变量。在此基础上结合现有文献，本文选择国房景气指数、私人非金融部门信贷总

量、私人非金融部门信贷／ＧＤＰ、股票价格、汇率与利率六个金融变量作为衡量金融周期的代表性变
量，这些变量涵盖了多个金融子市场与银行体系，并且能够从资产价格、杠杆水平、风险水平与融资约

束多个角度描述中国金融周期的整体运行态势。

选取了具有代表性的金融变量之后，如何将这些变量进行进一步处理并最终构建为一个能够科

学有效地表征金融周期运行态势与波动特征的金融周期指数（ＦＣＩ）与所使用的测度方法密切相关。
目前应用较为广泛的方法有转折点法、ＢＰ滤波法、加权综合指数法等，本文选择使用加权综合指数法
来构建中国金融周期指数（ＦＣＩ）。加权综合指数法即将提取波动信息后的金融变量进行标准化后，再
通过一定的权重赋予方法进行加权，从而合成为一个综合性的金融周期指数（ＦＣＩ）。在信息提取方
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面，通常采用ＨＰ滤波方法获取各变量的周期性成分以考察各变量在短期内受到内外部冲击时对其趋
势状态的偏离，各金融变量数据来源及具体处理方式如下，样本跨度为１９９６年第一季度至２０１９年第
四季度。

国房景气指数（ｒｐ）：经过Ｘ－１２去除季节因素影响，再取自然对数消除异方差，最后进行 ＨＰ滤
波并以周期项与趋势项的比值作为实际房价缺口（ｒｐｑ），数据来源为中经网数据库。

私人非金融部门信贷（ｃｒ）：先除以１９９６年定基的季度 ＣＰＩ（通过中经网统计数据库月度数据构
建）获取实际值，再经过Ｘ－１２去除季节因素影响，取自然对数消除异方差，最后进行ＨＰ滤波并以周
期项与趋势项的比值作为实际私人信贷缺口（ｃｒｑ），数据来源为ＢＩＳ数据库。

私人非金融部门信贷／ＧＤＰ（ｃｒｐ）：经过Ｘ－１２去除季节因素影响，再取自然对数消除异方差，最后进
行ＨＰ滤波并以周期项与趋势项的比值作为实际私人信贷／ＧＤＰ缺口（ｃｒｐｑ），数据来源为ＢＩＳ数据库。

上证综指Ａ股指数（ｓｖ）：先除以１９９６年定基的 ＣＰＩ获取实际值，再经过 Ｘ－１２去除季节因素影
响，取自然对数消除异方差，最后进行ＨＰ滤波并以周期项与趋势项的比值作为实际股价缺口（ｓｖｑ），
数据来源为中经网统计数据库。

实际有效汇率（ｒｅｅｒ）：先取对数消除异方差，然后经过Ｘ－１２去除季节因素影响，最后进行ＨＰ滤
波并以周期项作为实际有效汇率缺口（ｒｅｅｒｑ），数据来源为国际货币基金组织（ＩＭＦ）。

银行间同业拆借７天利率（ｒｒ）：先减去根据１９９６年一季度定基ＣＰＩ计算的通胀率得到实际利率，
然后经Ｘ－１２去除季节因素影响，最后进行ＨＰ滤波并以周期项作为实际利率缺口（ｒｒｑ），数据来源为
中经网数据库。

权重赋予的方法则具有多样性，如简单加权平均、动态因子指数构建法、宏观经济模型法等。上

述加权方法各有优缺，在实际运用时所构建出的金融周期指数（ＦＣＩ）并不存在实质上的差异，整体态
势与波动特征也较为相似。由于在后续的实证分析中，采用简单加权平均构建的金融周期指数（ＦＣＩ）
具有更好的显著性，因此本文使用简单加权平均进行赋权，构建结果如图１所示。
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图１　中国金融周期指数（ＦＣＩ）

如图１所示，在国内有效需求不足、房地产市场下行与亚洲金融危机的多重因素影响下，１９９６
年至１９９８年初中国 ＦＣＩ趋于下行。随着积极性宏观调控政策的推出与退出，以及包括房地产改革
在内的多项改革措施的实施，１９９８年至２００１年，中国 ＦＣＩ经历了一轮由扩张到收缩的调整。进入
２００１年之后，中国房地产出现新一轮的热潮，伴随着信贷市场的过度繁荣，经济出现局部过热，随
之而来的是中国 ＦＣＩ的显著上升。为了抑制过度投资，２００３年之后政策当局推出了一系列稳健性
宏观调控政策，并引发房地产市场降温与股票市场下跌，中国 ＦＣＩ也迅速回落。２００５年以后，人民
币升值预期不断增强，同时货币供应量与市场流动性趋于宽松，在此背景下中国房地产市场与股票

市场迎来双涨，ＦＣＩ随之上升。然而由２００７年８月美国次贷危机引发的全球性金融危机使国内金
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融市场积累的泡沫快速破灭，ＦＣＩ急剧下跌并于２００８年第四季度降至历史最低。随着大规模财政
货币刺激计划的实施，２００９年至２０１０年中国 ＦＣＩ反弹上升，但随着政策趋于稳健，２０１１年至２０１２
年ＦＣＩ出现明显回落。进入２０１２年以后，中国经济结束了两位数的高速增长奇迹，转而进入“三期
叠加”的新常态时期，经济转型的迫切需求也对包括金融市场改革在内的各项改革提出了转型要

求，虽然针对房地产市场的政策性调控有所减弱，但 ＦＣＩ波动整体趋于平稳。２０１４年以后，在上海
自贸区设立、房地产市场管制进一步放松以及互联网金融兴起等因素的共同作用下，市场投资意愿

大幅增强，股票市场异常火热，ＦＣＩ也有所回升。但本次 ＦＣＩ的回升持续时间较短，２０１５年下半年
股市的崩盘与２０１６年国内外金融风险的集中释放使中国 ＦＣＩ很快走低。２０１７年以来，在防范化
解金融系统性风险、维护金融稳定的政策基调下，中国 ＦＣＩ波动较为平缓，但在经济运行持续低迷
以及新冠疫情带来的公共风险冲击下，中国金融市场的表现实际上较为疲软，２０１９年之后中国 ＦＣＩ
在态势上趋于下降。总体来看，本文构建的金融周期指数是较为符合样本期内中国经济金融的实

际运行状况的。

（二）产出缺口的度量

产出缺口用于反映实际产出对潜在产出的偏离，与潜在产出相同，产出缺口也是一个不可观测变

量，如何测度产出缺口往往回归于潜在产出的度量。学术界对于潜在产出这一理论概念至今尚无统

一的定义，目前应用较为广泛的分别是凯恩斯主义学派与新古典主义学派的内涵界定，并依此衍生出

不同的测度方法。凯恩斯主义以市场失灵为假设前提，将潜在产出理解为非加速通货膨胀下全部资

源实现有效配置时一个经济体所能达到的最优产出水平，其大小由长期总供给能力所决定，但内生性

的需求冲击会导致短期潜在产出水平短期内偏离其长期趋势（ＦｅｒｎａｌｄＪ．，２０１４）［２２］。这一定义下的测
度方法主要包括生产函数法、经济结构关系法等；新古典主义则认为市场完美，并将潜在产出理解为

实际产出的长期趋势，是一个经济体达到稳态后的产出水平，此时供需均衡，既不存在通货膨胀，也不

存在通货紧缩。这一内涵界定下的潜在产出由供给冲击（永久性要素、技术冲击等）所决定，且不会受

短期非预期需求冲击的影响（ＭｉｃｈａｅｌＴ．，２０１３）［２３］。这一定义下的测度方法主要包括趋势分解法、单
变量滤波法等方法。本文采用新古典主义的内涵界定，选用单变量滤波法中的不可观测成分模型

（ＵＣＭｏｄｅｌ）及最大似然估计方法对中国产出缺口进行度量。
状态空间模型设定如下：

ｙｔ＝ｙｐｔ＋ｙｑｔ （１）
（１－Ｌ）ｙｐｔ＝ｕｔ－１＋σｐｔ （２）
ｕｔ＝ｕｐ（１－θ）＋θｕｔ－１＋σｕｔ （３）

（１－φ１Ｌ－φ２Ｌ
２）ｙｑｔ＝σｑｔ （４）

其中，式（１）为量测方程，式（２）至式（４）为状态方程。ｙｔ表示实际产出，ｙｐｔ表示潜在产出，ｙｑｔ表示产
出缺口。σｐｔ、σｕｔ、σｑｔ均是白噪声序列，服从正态分布且方差分别为Ｖｐ、Ｖｕ、Ｖｑ。式（１）表示实际产出ｙｔ
可分解为趋势性成分ｙｐｔ（潜在产出）与周期性成分ｙｑｔ（产出缺口）；式（２）、式（３）表示ｙｐｔ是带有漂移
项的随机游走过程，漂移项ｕｔ服从阻尼趋势模型。ｕｐ为固定值，对应ｙｔ平均增长率，θ为趋势平滑参
数；式（４）表示ｙｑｔ平稳的ＡＲ（２）过程。本文使用实际ＧＤＰ增长率进行产出缺口估计，数据来源于中
经网数据库，样本跨度为１９９６年第一季度至２０１９年第四季度。使用 Ｐｌａｎａｓ和 Ｒｏｓｓｉ（２０１８）［２４］开发
的ＧＡＰ５．０进行估计，模型参数与产出缺口估计结果如表１、图２所示。

表１　参数估计结果

参数 均值 标准差 ｔ统计量

φ１ １．０３０ ０．１５７ ６．５８１

φ２ －０．３６８ ０．１６２ －２．２６４
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表１（续）

参数 均值 标准差 ｔ统计量

θ －０．８６８ ０．１０５ －８．２６５

Ｖｐ ０．２３３ Ｉｎｆ

Ｖｕ ０．２４６ Ｉｎｆ

Ｖｑ ０．４３４ Ｉｎｆ

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

图２　产出缺口（ｙｑ）

１９９６年之后，在亚洲金融危机、经济周期下行、自然灾害侵袭等诸多因素的叠加冲击下，中国社会
有效需求不足，对外贸易受阻，通货紧缩风险开始显现，产出缺口呈现负值。为抑制经济衰退，促进经

济平稳快速增长，中国政府从１９９８年起开启了一轮长达７年的调控周期。在积极性财政政策与稳健
性货币政策的组合调控下，中国经济增速于２００３年重回两位数以上。此轮调控有效熨平了经济波
动，从产出缺口来看，１９９８—２００４年中国产出缺口随着政策调整始终维持在零值附近上下波动。
２００５—２００７年，虽然财政政策由积极转为从紧，但受刚性支出影响，前期政策难以及时调整，加之货币
政策有所松动，经济局部过热情况并未得到及时遏制，这一时期的产出缺口持续正向扩大，并于２００７
年达到最大。随着２００８年金融危机的爆发，国内外经济形势急转直下，中国产出缺口也迅速由正转
负，并于２００８年年底达到最小值。２００９—２０１０年，为保持经济平稳运行，政策当局再次推出积极性财
政政策与适度积极的货币政策逆向调控经济，中国产出缺口也随之转为正值。２０１０年之后，中国经济
结构性问题日益凸显，再难保持两位数的经济高速增长，经济逐渐步入新常态，产出缺口也长期表现

为负值。虽然在金融繁荣的推动下，２０１７—２０１８年中国产出缺口短期出现正值，但始终难以为继，在
当前经济形势下中国产出缺口在较长一段时期内将大概率持续为负。总体来看，本文估计的产出缺

口与中国宏观经济运行的波动态势较为一致。

四、金融周期对中国财政可持续性的影响分析

（一）基于财政收支的实证分析

根据前述理论分析，在金融周期的不同阶段，资产价格与融资约束的变化会对财政收支产生影

响，进而影响财政可持续性。就财政收入而言，金融繁荣对其具有促进作用，但作用效果并非结构性

的，且会随着时间的推移逐渐降低。而在金融衰退阶段，财政收入则会显著减少；就财政支出而言，其

规模应在金融繁荣时期有所缩减以实现周期内的财政平衡，但由财政状况的改善、融资成本的下降与

融资空间的扩大引起的激励效应，会提高政府部门的扩张意愿，金融繁荣对财政支出的影响可能因此
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表现为正。而在金融衰退时期，财政支出则会显著增加。在上述因素的共同作用下，政府部门在金融

繁荣时期将难以积累足够的财政盈余，在金融衰退时期为应对负面冲击又被迫实施大规模扩张性财

政政策，最终导致财政可持续性下降。鉴于此，本文基于财政收入与财政支出反应函数模型，分别构

建包含财政收入、财政支出与金融周期波动等的六变量时变参数向量自回归模型（ＴＶＰ－ＶＡＲ），实证
检验中国金融周期波动对财政可持续性的影响。

１．模型设定、数据来源与检验
政策变量的变化通常与宏观经济运行态势以及财政金融形势的变化密切相关，长期以来学术界

一直尝试以一个简单的反应函数来刻画政策变量的这种反应。Ｆａｖｅｒｏ等（２００３）［２５］主张，财政当局应
同时将产出稳定与政府债务可持续性作为财政政策目标，因此在财政政策反应函数中，应将财政政策

变量设为产出缺口与政府债务负担率缺口的函数。２００８年金融危机之后，考虑到金融因素对实体经
济造成的巨大冲击以及对政策变量的可能影响，Ｔａｇｋａｌａｋｉｓ（２０１１）［３］、贾俊雪等（２０１４）［２６］认为为更好
地实现金融经济的平稳运行，也应将资产价格、实际汇率等金融变量纳入财政反应函数。除此之外，

Ａｆｏｎｓｏ等（２００９）［２７］、Ｄａｖｉｇ等（２０１１）［２８］还将财政政策的反应函数拓展到财政收支的分析之中，认为
政府部门会将过去的财政支出与收入情况纳入当期财政收入与支出的决策信息库。参考这些研究的

做法，本文除了将滞后一期的政府债务负担率缺口、领先一期的产出缺口、Ｍ２增长率缺口、金融周期
波动缺口作为财政收支的函数外，还将滞后一期的财政支出与收入设为当期财政收入与支出的函数，

然后分别进行六变量时变脉冲响应分析。

本部分使用的数据样本区间为１９９６年第一季度至２０１９年第四季度，金融周期指数与产出缺
口的相关数据来源及处理已在第二部分予以交代。其余变量中，财政收支以及货币供应量Ｍ２的数
据来源于中经网数据库。财政收入与支出分别采用财政一般公共收入与支出占 ＧＤＰ的比重来衡
量，然后使用 Ｘ１２法消除季节因素影响。对经以１９９５年为基期的 ＣＰＩ平减后的 Ｍ２采用 Ｘ１２法消
除季节因素影响，取对数后计算 Ｍ２增长率并使用 ＨＰ滤波法获取 Ｍ２增长率缺口。中国仅公布了
２０１４年以来的政府债务余额季度数据，为此笔者从财政部网站、中国金融年鉴与锐思数据库搜集
了１９８１年至今政府债券的发行与兑付资料，并据此测算了１９９６年第一季度至２０１９年第四季度的
政府债务余额，其与 ＧＤＰ的比值即为政府债务负担率，然后采用 Ｘ１２法去除季节因素并使用 ＨＰ
滤波法获取缺口值。各变量的统计性描述与单位根检验如表２所示。

表２　各变量统计描述与ＡＤＦ检验

变量 均值 标准差 最大值 最小值
ＡＤＦ检验

检验值 检验形式

财政收入 １７．６７８ ４．０６６ ２３．５１０ ６．０５７ －２．９９５ （Ｃ００）

财政支出 １９．１６７ ４．５４９ ２６．８０３ １０．５０８ －５．３０３ （ＣＴ０）

滞后一期的财政收入 １７．５９６ ４．１２５ ２３．５１０ ６．０５７ －４．２４８ （ＣＴ０）

滞后一期的财政支出 １９．０４９ ４．６１６ ２６．８０３ １０．５０８ －５．４４８ （ＣＴ０）

滞后一期的债务负担率缺口 －０．０１３ ２．６６０ ６．２４８ －６．８９９ －３．４７２ （Ｃ０１）

领先一期的产出缺口 －０．１１９ １．２６７ ２．３９８ －９．３８４ －２．７５７ （Ｃ０１）

Ｍ２增长率缺口 ００００ ３．１１１ １２．１４７ －７．３９９ －３．３７３ （Ｃ００）

金融周期波动 ２０．０５８ １１．２２１ ４３．９０２ －２６．７７６ －４．５８３ （Ｃ０１）

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％显著性水平下平稳，所有变量以％表示。

ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的设定与基本原理参照ＪｏｕｃｈｉＮａｋａｊｉｍａ等（２０１１）［２９］的方法，本文不再进行过多
阐述，如前所示，所有变量均为平稳时间序列，根据固定 ＶＡＲ模型最优滞后期准则，最优滞后阶数选
择均为１阶，模型参数估计如表３、表４所示。
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表３　财政收入反应函数模型的参数估计结果

Ｐａｒａｍｅｔｅｒ Ｍｅａｎ Ｓｔｄｅｖ ９５％Ｌ ９５％Ｕ Ｇｅｗｅｋｅ Ｉｎｅｆ．

（∑β）１ ０．０２３ ０．００３ ０．０１８ ０．０２９ ０．０１９ ５．３００

（∑β）２ ０．０２３ ０．００３ ０．０１８ ０．０２８ ０．１１７ ４．６５０

（∑ａ）１ ０．０７５ ０．０２４ ０．０４３ ０．１３５ ０．５１５ ２５．３４０

（∑ａ）２ ０．０８１ ０．０３５ ０．０４２ ０．１６０ ０．０６７ ６０．６２０

（∑ｈ）１ ０．５３９ ０．１４７ ０．２９３ ０．８７６ ０．８８６ ４８．１１０

（∑ｈ）２ ０．３７１ ０．１３３ ０．１７１ ０．６９４ ０．３２７ ３９．１６０

ＴＶＰ－ＶＡＲｍｏｄｅｌ（Ｌａｇ：１）Ｉｔｅｒａｔｉｏｎ：１００００

表４　财政支出反应函数模型的参数估计结果

Ｐａｒａｍｅｔｅｒ Ｍｅａｎ Ｓｔｄｅｖ ９５％Ｌ ９５％Ｕ Ｇｅｗｅｋｅ Ｉｎｅｆ．

（∑β）１ ０．０２３ ０．００３ ０．０１８ ０．０２８ ０．６６８ ６．５５０

（∑β）２ ０．０２３ ０．００３ ０．０１８ ０．０２９ ０．５４９ ４．５８０

（∑ａ）１ ０．０８０ ０．０３８ ０．０４２ ０．１６２ ０．２４８ ３９．８９０

（∑ａ）２ ０．０９２ ０．０３８ ０．０４５ ０．１８５ ０．１８６ ５７．７００

（∑ｈ）１ ０．３５２ ０．１１４ ０．１９１ ０．６３９ ０．８１５ ４６．９４０

（∑ｈ）２ ０．５２６ ０．１５８ ０．２８６ ０．９０４ ０．１６４ ３４．５４０

ＴＶＰ－ＶＡＲｍｏｄｅｌ（Ｌａｇ：１）Ｉｔｅｒａｔｉｏｎ：１００００

２．基于ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的时变脉冲响应分析
图３描述了财政收支对单位金融周期冲击的等间隔与等时点脉冲响应函数，其中（ａ）、（ｂ）为等

间隔脉冲响应函数，实线、断线与点线分别代表滞后２个季度、４个季度与６个季度；（ｃ）、（ｄ）为等时
点脉冲响应函数，实线、虚线与点线分别代表金融衰退时期（２００８年第３季度）与两次典型的金融繁
荣时期（２００３年第３季度与２０１６年第２季度）。由图３（ａ）可以看到，金融周期波动对财政收入的影
响呈现出明显的阶段性特征。在１９９８年亚洲金融危机、２００５年金融市场降温、２００８年国际金融危
机、２０１３年钱荒等时期，财政收入对金融周期冲击的脉冲响应函数为负值；而在 ２００１—２００３年、
２００６—２００７年以及２０１０—２０１２年、２０１６年等金融繁荣时期，财政收入对金融周期冲击的脉冲响应函
数为正值。值得注意的是，随着滞后期数的增加，财政收入对金融周期冲击的脉冲响应函数值在中长

期逐渐减小，甚至转为负值，这也印证了前述理论分析结果，金融繁荣对于财政收入的促进作用并非

是永久性的。等时点脉冲响应函数结果也对该结论形成支持，由图３（ｃ）可以看到，金融衰退会对财
政收入产生明显的负向影响，虽然金融繁荣对财政收入的影响在短期内为正值，但持续期较短并很快

转为负值。

由图３（ｂ）可知，金融周期波动对财政支出的影响同样呈现明显的阶段性特征，且影响方向与财
政收入相反。具体而言，在上述金融繁荣时期，财政支出对金融周期冲击的脉冲响应函数为负值；而

在金融衰退时期，财政支出对金融周期冲击的脉冲响应函数为正值。同时，随着滞后期数的增加，财

政支出对金融周期冲击的响应结果也会发生变化。金融繁荣时期，财政支出对金融周期冲击的负向

响应会逐渐减小并趋向正值，而在金融衰退时期，财政支出对金融周期冲击的正向响应则会明显增

加。这说明虽然中国财政支出在短期具有明显的逆金融周期特征，但却在中长期表现出顺金融周期

特征。值得注意的是，２０１２年之后财政支出对金融周期冲击的响应结果有所变化，财政支出对金融周
期冲击的短期响应函数明显呈上升趋势，并且负向响应值于２０１６年转为正值并持续增加，直至２０１８
年才有所减小。这一变化主要受中国经济运行特征的影响。２０１２年之后中国经济进入新常态，为缓

·８·
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解经济下行压力、确保经济在合理区间运行，政府部门开启了新一轮的扩张性财政政策，财政政策的

顺金融周期特性因此加强。此外，由图３（ｄ）可以看到，金融衰退对财政支出总体表现为正向影响，但
金融繁荣对财政支出的影响在不同时期具有非线性特征。响应值在２００３年第３季度先负后正，虽然
正向影响持续期较长但响应值较小；而在２０１６年则是先正后负，虽然正向影响持续期较短但响应值
较大。

图３　财政收支对金融周期冲击的脉冲响应函数

上述实证结果表明，金融衰退会使中国财政收入降低并增加财政支出；虽然金融繁荣对财政收入

具有短期促进作用，但效果无法长期维持；金融繁荣对中国财政支出存在激励效应，并且随着财政政

策新一轮的扩张，激励效应表现的更为明显。这也与前述的理论预期相符。因此，从财政收支的角度

来看，金融周期波动会降低中国财政可持续性。

（二）基于结构预算余额的实证分析

名义财政预算余额是指名义财政收支的差额，可将其分解为周期性（短期）预算余额与结构性（中

长期）预算余额，前者体现了经济周期性波动对财政预算余额的影响，后者则反映了政府预算决策调

节总量收支的效果。通过剔除经济周期性波动对总量预算余额的影响，政府部门可以凭借结构性预

算余额对其财政可持续性形成更加合理的判断，而在这一过程中产出缺口是一个关键变量，因为在传

统宏观经济理论中，短期经济波动正是通过产出缺口的变化来反映的。但现实经验表明，金融周期波

动对短期经济波动的影响已不容忽视，基于传统方法测算的产出缺口可能会因此产生偏差，进而影响

结构性预算余额的估计。因此，本文遵循这一思路，借鉴 ＢｏｒｉｏＣ．等（２０１６）［６］的做法，通过比较经传
统经济周期调整的结构性预算余额与经金融周期调整的结构性预算余额之间的差异，从结构性预算

余额的角度进一步分析金融周期波动对财政可持续性的可能影响①。

１．基于金融中性的产出缺口测度
梳理现有文献可以发现，目前关于金融中性产出缺口的测算方法实际上并未脱离传统范畴，区别

主要体现在如何剔除金融因素带来的影响。ＢｏｒｉｏＣ．等（２０１３）［１６］通过嵌入金融周期信息的动态 ＨＰ
滤波方法估计了金融中性的产出缺口；ＡｌｂｅｒｔＥ．等（２０１３）［３０］基于生产函数法，将包含金融失衡在内
的多种失衡指标用于资本、劳动与 ＴＦＰ三要素的调整，进而估计失衡调整的产出缺口；Ｐａｕ和 Ｍａｒｚｉ
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①财政可持续性的定义分为狭义与广义两种，前者通常从财政赤字率、政府债务负担率、结构性预算余额、财政空
间等单一视角作为研究切入点与评价标准；而后者则倾向于从更加多元化的视角，构建多维度指标体系进行评估。为

简化分析，本文选择狭义视角，以结构性预算余额作为衡量财政可持续性的指标。



（２０１５）［３１］将金融摩擦纳入双区制ＤＳＧＥ模型，以分析金融变量冲击在产出缺口估计中的作用；Ｋｒｕｓｔ
ｅｖＧ．（２０１８）［３２］、王博等（２０１９）［１７］将金融周期纳入到自然利率估计模型，得到了金融中性的产出缺
口。基于现有研究，本文在传统ＵＣ状态空间模型中纳入金融周期信息，以度量金融中性的产出缺口，
具体模型设定如下：

ｙｔ＝ｙｐｔ＋ｙｑｔ （５）
（１－Ｌ）ｙｐｔ＝ｕｔ－１＋σｐｔ （６）
ｕｔ＝ｕｐ（１－θ）＋θｕｔ－１＋σｕｔ （７）
（１－φ１Ｌ－φ２Ｌ

２）ｙｑｔ＝γｆｃｔ＋σｑｔ （８）
其中，式（５）为量测方程，式（６）至式（８）为状态方程，ｆｃｔ为金融周期指数，其余变量、参数与式（１）至
式（４）中的相同。区别在于，式（８）表示ｙｑｔ不仅是一个ＡＲ（２）过程，同时还受金融周期性波动冲击的
影响。使用ＧＡＰ５．０进行估计，参数估计结果如表５所示。

表５　参数估计结果

参数 均值 标准差 ｔ统计量

φ１ ０．８７２ ０．２６９ ３．２４８

φ２ －０．３２６ ０．１９６ －１．６５９

θ －０．８５９ ０．１１５ －７．４６２

Ｖｐ ０．２１５ ０．２０４ １．０５６

Ｖｕ ０．２７９ Ｉｎｆ

Ｖｑ ０．２３８ Ｉｎｆ

γ ０．３７８ Ｉｎｆ

将估计结果ｙｑｆ与传统产出缺口ｙｑ进行对比，结果如图４所示。
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图４　传统产出缺口（ｙｑ）与金融中性产出缺口（ｙｑｆ）

由图４可以看出，纳入金融周期信息的估计模型往往会得到更大的产出缺口，这在２００８年金融
危机前后表现得尤为明显，也与ＢｏｒｉｏＣ．等（２０１３）［１６］的研究结果较为一致。金融繁荣时期，融资约束
降低、资产价格高企等因素会导致社会总需求的额外增加，潜在水平因此在短期内被推高到其长期水

平之上，从而引起更大的正向产出缺口；而在金融危机爆发之后，金融部门与私人部门的资产负债表

迅速恶化、融资约束快速收紧，导致社会总需求大幅减少，潜在水平因此在短期内被推低到其长期水

平之下，从而引起更大的负向产出缺口。
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２．两种周期调整下的结构性预算余额
结构性预算余额反映了去除经济周期波动性影响后的实际财政预算状况，据此我们可以将其表

示为：

Ｂｓ＝Ｂ－Ｂｃ （９）
其中，Ｂｓ为结构性预算余额，Ｂｃ为周期性预算余额，两者之和为总量财政预算余额Ｂ。总量财政预算余
额又可以表示为名义财政收支差额占名义产出的比重①：

Ｂ＝ＲＹ－
Ｇ
Ｙ （１０）

其中，Ｒ和Ｇ分别表示名义财政收入与名义财政支出，Ｙ表示名义产出。为了便于计算与政策分析，通
常将式（１０）设为一个线性函数，本文采用 Ｍｏｕｒｒｅ等（２０１４）［３３］的方法，将Ｂｃ表示为描述周期性调整
参数的半弹性参数θ与产出缺口ｙｑ的乘积。此时，式（１０）可以重新表示为：

Ｂｓ＝Ｒ－ＧＹ －θ×ｙｑ （１１）

半弹性参数θ又称财政预算的半弹性，或者财政收支差额占产出的比率对产出的半弹性，数理上
可以将其表示为名义财政预算占名义产出比重的一阶差分与名义产出变化率的比值，如式（１１）
所示：

θ＝ ｄＢ
ｄＹ／Ｙ （１２）

可以发现，半弹性参数θ所包含的经济意义为：产出每１％ 的变化所能引起的总量预算余额的变
化率。在经济运行处于潜在产出水平的假设条件下，结构性预算余额即为预算余额与潜在产出的

比率。

进一步地，可以将财政预算的半弹性θ分解为财政收入的半弹性与财政支出的半弹性的差，即：

θ＝ ｄＢ
ｄＹ／Ｙ＝

ｄ（Ｒ／Ｙ）
ｄＹ／Ｙ －ｄ（Ｇ／Ｙ）ｄＹ／Ｙ ＝ βＲ －( )１

Ｒ
Ｙ－ βＧ －( )１

Ｇ
Ｙ （１３）

其中，βＲ－１与βＧ－１分别表示名义财政收入占名义产出比重与名义财政支出占名义产出比重对产出
的弹性，βＲ与βＧ则分别表示名义财政收入与名义财政支出对名义产出的弹性。由于不同经济体在财
税体制上存在明显差异，在实际运用中还可按照财政收支类别的不同，对不同种类的财政收支进行弹

性加权。此时，式（１３）可表示为：

θ＝（βＲ －１）
Ｒ
Ｙ－（βＧ －１）

Ｇ
Ｙ ＝ ∑

ｎ

ｉ＝１
βＲｉ
Ｒｉ
Ｒ－( )１ＲＹ－ ∑ｎ

ｉ＝１
βＧｉ
Ｇｉ
Ｇ－( )１ＧＹ （１４）

其中，βＲｉ与βＧｉ分别表示各类财政收支对产出的弹性，Ｒｉ／Ｒ与Ｇｉ／Ｇ分别表示各类财政收支占总量财政
收支的比重，并以此作为加权弹性的权重。结合中国当前财税体制的特点，本文借鉴孙开、沈昱池

（２０１７）［３４］的研究，认为在各类财政收入中，商品税、所得税、财产税与非税收入对产出的周期性波动
较为敏感；在各类财政支出中，失业保险基金支出与就业补助之和具有明显的逆周期性。结合式（１４）
可得：

θ＝（βＲ －１）
Ｒ
Ｙ－（βＧ －１）

Ｇ
Ｙ ＝ ∑

４

ｉ＝１
βＲｉ
Ｒｉ
Ｒ－( )１ＲＹ－ βＧｕ

Ｇｕ
Ｇ－( )１ＧＹ （１５）

将其带入式（１１）可以得到中国结构性预算余额的最终计算公式：

Ｂｓ＝Ｒ－ＧＹ － ∑４

ｉ＝１
βＲｉ
Ｒｉ
Ｒ－( )１ＲＹ－ βＧｕＧｕＧ－( )１Ｇ[ ]Ｙ ×ｙｑ （１６）

Ｒｉ与Ｇｕ的样本数据来源于中经网、ＣＥＩＣ数据库，其中Ｒｉ为月度数据，将其进行季度加总转换为季度
数据。失业保险基金支出与就业补助为年度数据，通过二次匹配综合方法将其转换为季度数据。所有
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①本文中出现的预算余额均以名义财政盈余与名义ＧＤＰ的比值表示。



样本时间跨度为１９９６第一季度至２０１９第四季度，βＲｉ与βＧｕ采用孙开、沈昱池（２０１７）
［３４］的研究结果①，

同时为便于研究，假设βＲｉ与βＧｕ在样本期间内保持不变。两种周期调整下的预算余额如图５所示，ｂｓ、
ｂｓｆ分别表示经传统产出缺口调整的结构性预算余额与经金融中性产出缺口调整的结构性预算余额，
为了使比较更为直观，将ｂｓ与ｂｓｆ的差值用图６进行描述。
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图５　ｂｓ与ｂｓｆ
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图６　ｂｓ与ｂｓｆ的差值

由图６可以看出，两种周期调整下的结构性预算余额在不同时期相对大小有所不同。具体而言，
在２００８年金融危机之前的“大稳健时期”（２００４—２００７年），以及危机爆发之后刺激性调控政策的密
集推出时期（２００９—２０１１年），经传统产出缺口调整的结构性预算余额要大于经金融中性产出缺口调
整的结构性预算余额，其幅度随着金融繁荣而增加，随着金融衰退而减小，这在１９９８年亚洲金融危机
之前以及２０１６年前后国内短暂的金融繁荣之后也有所体现。由此可见，金融周期性波动不仅会通过
对财政收支的影响降低财政可持续性，还会通过结构性预算余额的调整偏差使政府部门对财政可持
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①李戎在“中国财政可持续性研究—建立结构性财政平衡”（２０１７年人大重阳中国财税研究报告ＮＯ．１）中将政府
税收收入与财政支出对产出缺口的弹性设为１与０，由于前述时变脉冲响应分析结果显示中国财政支出对产出缺口的
变动存在负响应，因此本文未采取李戎的设定。若使用其设定，式（１１）将变为Ｂｓ＝（Ｒ－Ｇ）／Ｙ－Ｇ／Ｙ×ｙｑ，虽然两种结
构性余额的估计结果会发生变化，但图６的结论依然成立。



续性产生错误判断。尤其是在金融繁荣时期，由金融推动的不可持续繁荣可能会造成政府部门对其

财政状况过度自信，从而使财政政策的实施不够审慎，难以做到未雨绸缪，从而为未来财政政策的实

施预留足够空间。

五、结论与建议

本文从财政收支与结构性预算余额两个方面，探究了金融周期对中国财政可持续性的影响。研

究结果表明：第一，中国金融周期性波动对财政收支具有非对称性影响。金融繁荣虽然在短期内对财

政收入具有促进作用，但效果并非结构性的。而在财政收入暂时性增长的激励下，财政支出虽然短期

内有所削减，但中长期却表现为扩张态势。不同于金融繁荣时期，金融衰退会对财政收入产生明显的

负向影响，并引起财政支出的显著增加。因此，由金融周期波动引起的财政收支的变化，使政府部门

难以实现财政资源的跨周期调节与周期内的预算平衡，进而导致财政可持续性降低。第二，金融周期

性波动还会对中国结构性预算余额产生影响。因金融繁荣被高估的潜在产出往往带来更小的产出缺

口，从而使没有剔除金融因素影响的结构性预算余额得到偏高的估计值。其结果可能会导致政府部

门对财政政策可持续性的判断产生偏误，并使财政政策的制定与实施不够审慎。

根据上述研究结论，提出如下政策建议：第一，政府部门应密切关注金融周期的波动态势，坚守不

发生系统性金融风险的底线，防止因金融衰退引起的连锁反应导致财政状况恶化。第二，鉴于财政政

策的周期特性以及金融繁荣对财政政策隐含的顺周期激励，对财政可持续性的影响，政府部门应加大

财政政策的逆周期与跨周期调控力度，持续优化周期内与跨周期的财政资源配置，并根据经济发展形

势建立适度规模的财政缓冲，以应对未来不可预期的负面冲击。第三，政府部门在使用结构性预算余

额等指标评估财政状况与可持续性时，应将金融因素纳入指标估计模型，通过剔除金融因素对估计结

果的干扰，从而获得更加准确的判断依据。第四，在消除金融周期波动对财政可持续性影响的同时，

也应积极发挥财政政策在维护金融稳定方面的作用。通过平抑金融周期波动，既能降低金融对实体

经济的负面影响，也能更好地保证财政可持续性，从而为当前形势下更加积极有为的财政政策提供制

度保障。
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