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内容提要：改革开放以来，为抵御外部风险、稳定经济增长，我国持续实施积极财政

政策，政策设计愈发重视反周期相机调控理念。 但政策的实施效果存在争议，不完全满

足反周期特征，导致调控结果与初衷存在背离难题。 为厘清我国财政政策效应的周期特

征，本文引入多频谱分析，以极大似然小波分解（ＭＯＤＷＴ）剔除序列趋势成分的扩张效应

干扰，利用带有时变参数的结构向量回归模型（ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ）分析我国预算收支和经济波

动的关系。 结果显示，我国预算收支变化与经济周期趋同，财政政策的实施结果具有顺

周期性。 具体来看，我国经济增速变化一个单位将导致预算收支分别同方向变化 ０􀆰 ７ 及

０􀆰 ０５ 个单位以上，预算收入变化一个单位将导致预算支出变化 ０􀆰 ９ 个单位以上。 本文还

证明，预算收入的顺周期属性是导致支出与经济波动顺同的主要影响因素。
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一、 引　 言

改革开放以来，我国财政预算规模随经济的发展持续高速增长。 为抵御外部风险、稳定经济

增长，围绕宏观调控目标设计并实施财政稳定政策的重要意义日益突显。 Ｃａｒｍｉｇｎａｎｉ（２０１０）认为，
稳定政策失灵将导致不合意的经济波动，对发展中国家造成多种不利影响，一方面引起社会福利

的永久性损失（Ｃａｍｐｂｅｌ，１９９９），另一方面损害该国长期经济增长潜力（Ｆａｔａｓ，２００２）。
以 Ｇａｖｉｎ 和 Ｐｅｒｏｔｔｉ（１９９７）为代表，海外多数学者认为发展中国家的财政政策实施结果具有顺

周期特征且存在稳定机制失灵问题。 我国从 １９９８ 年开始实施以大规模公共投资为主要内容的积

极财政政策，政策设计的反周期干预动机显著，但国内学者对政策实施效果争议较多。 以付一平

等（２００５）为代表，诸多学者认为我国财政政策实施情况满足反周期特征。 贾俊雪等（２０１２）持不同
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意见，认为我国财政政策不完全具有反周期特征；曾晓安（２０１４）等学者提出相反观点，认为我国财

政政策实施结果具有顺周期性。 争议性的政策实施效应或与政策的决策初衷相背离，导致稳定政

策的低效问题。 因此，迫切需要厘清中国财政政策实施效应与经济周期波动的相关关系，并深入

讨论我国财政政策效应周期特征的形成机理。 本文基于修正的带有时变参数的动态结构化自回

归模型（Ｔｉｍｅ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ⁃Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｖｅｃｔｏｒ ＡｕｔｏＲｅｇｒｅｓｓｉｖｅ， ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ）研究我国预算收支

和经济产出（ＧＤＰ）之间的关系。 本文认为，自 １９８０ 年以来，我国预算收支规模与经济周期波动趋

同，政策实施存在顺周期性；预算收入的顺周期属性是导致预算支出与经济波动顺同的主要影响

因素。 考虑到我国财政政策长期存在扩张性特征（方红生、张军，２００９），导致财政变量因与经济增

长趋势相似从而干扰分析，本文引入多频谱分析方法，采用极大似然小波分解方法（Ｍａｘｉｍａｌ
Ｏｖｅｒｌａｐ Ｄｉｓｃｒｅｔｅ Ｗａｖｅｌｅｔ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍ， ＭＯＤＷＴ）剔除序列趋势成分，以便讨论变量的周期相关关系。

本文余下安排如下：第二部分为文献综述并介绍研究思路；第三部分说明模型结构与数据信

息；第四部分介绍多频谱分析和动态模型估计结果，证明并分析我国财政政策实施结果和可能成

因；第五部分归纳主要结论并提出政策建议。

二、 文献综述与研究思路

（一）文献综述

继 Ｇａｖｉｎ 和 Ｐｅｒｏｔｔｉ（１９９７）首次发现拉美国家的财政政策随经济周期顺周期波动以来，越来越

多的海外研究证明发展中国家的财政政策实施具有顺周期性。 Ｒｅｉｎｈａｒｔ 等（２００４）对 １０４ 个国家样

本做回归分析发现，９４％的低收入国家和 ９１％的中低收入国家存在中央政府支出与经济波动同周

期变化现象；Ｔａｌｖｉ 和 Ｖｅｇｈ（２００５）通过测算 ３６ 个发展中国家样本，发现政府消费和 ＧＤＰ 正向相关

（系数均值约为 ０􀆰 ５３）；Ｉｌｚｅｔｚｋｉ 和 Ｖｅｇｈ（２００８）进一步基于 ４９ 个国家 １９６０—２００６ 年数据，通过

ＧＭＭ 和 ＯＬＳ 等多种实证方法证明证政府支出和经济波动存在显著的周期同步特征。 Ａｌｅｓｉｎａ 等

（２００８）、Ｆｒａｎｋｅｌ 等（２０１３）、Ａｂｂｏｔｔ 等（２０１５）及 Ｌｅｏｐｏｌｄｏ 和 Ｇｕｉｌｌｅｒｍｏ（２０１５）等研究进一步证实发展

中国家的财政支出存在顺周期性。 以上研究证明顺周期的财政政策广泛存在于发展中国家。 针

对顺周期财政政策的成因，海外学者主要从政治经济学角度予以解释。 Ｇａｖｉｎ 和 Ｐｅｒｏｔｔｉ（１９９７）认
为，政权更迭与财政盈余和政府支出波动密切相关；Ｔａｌｖｉ 和 Ｖｅｇｈ（２００５）、Ａｌｅｓｉｎａ 等（２００８）等认

为，选民对政府腐败和低效行为存在担忧，在繁荣时期偏好减税和公共支出增加政策并反对政府

为在萧条时期执行反周期干预而积累财力，这种政策偏好扭曲是导致发展中国家财政政策顺周期

的主要原因；Ｒｅｉｎｈａｒｔ 等（２００４）和 Ａｌｅｓｉｎａ 等（２００８）认为，国际信用因素限制发展中国家在萧条期

间获得外部融资，进一步弱化了这类国家的反周期干预能力。
国内既有研究普遍承认财政政策和经济波动存在相关性，如李永友（２００６）以时间序列模型证

明我国经济波动与财政政策密切相关，经济波动通过内在稳定机制导致财政政策周期性变化。 但

与海外研究结论不同，国内学者对中国财政政策的实施效果存在多种观点，争议激烈。 一种观点

认为我国财政政策具有反周期特征。 如付一平等（２００５）基于静态 ＳＶＡＲ 模型实证证明我国财政

收支规模、赤字规模和经济周期波动之间具有周期相关性，其中财政支出政策在 １９９８ 年以后表现

出反周期特征。 李永友、丛树海（２００５）基于 ＨＰ 滤波处理认为我国财政预算政策整体上具备反经

济周期特征，但预算的周期波动幅度较小，政策力度差异基本保持在 ２％以内；郭庆旺等（２００７）利
用马尔可夫情势转变向量自回归模型，证明我国财政支出政策的相机抉择变化符合反周期特征。
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另一种观点认为我国财政政策不完全符合反周期特征。 如王志刚（２０１０）从经验分析角度证明我

国反周期财政干预政策的实施比重高于顺周期财政政策；贾俊雪等（２０１２）基于多动态因素模型分

析认为我国财政政策在全国层面表现为反周期而在省级政府层面表现为顺周期，支出责任和财力

配错导致地方政府支出的非对称周期特征；曾晓安等（２０１５）以结构性赤字和产出缺口的变化为依

据，测算认为我国 １９９５—２０１４ 年一般公共预算的反周期性年份比例为 ７５％ 。 与上述观点不同，另
有研究认为我国财政政策具有顺周期性，如刘金全、梁冰（２００５）基于 ＨＰ 滤波和静态 ＶＡＲ 模型证

明我国财政收支规模与经济周期波动成分存在正相关性；曾晓安（２０１４）基于年度预算平衡、税收

完成考核任务、以土地出让金为主体的政府基金性收入及地方政府平台融资等多个方面因素认为

我国财政政策的实施结果具有顺周期特征。 此外，方红生、张军（２００９）基 １９９４—２００４ 年 ２８ 个地

区的面板数据证明我国财政政策的基本特征是扩张性而非周期性，地方政府在繁荣时期和萧条时

期实施扩张性财政政策的概率分别为 ６３􀆰 ７８％和 ７５􀆰 １６％ 。
总结既有文献，本文认为其主要存在四点问题。 首先，海外文献针对顺周期财政政策的政治

经济学解释不适用于我国。 国情不同，因此海外学者的那种政治经济学假说不能解释我国财政政

策的顺周期实施效应。 其次，部分研究以赤字或财力缺口衡量财政政策变化，在收入与支出非对

称情况下不能合理评判政策与经济波动的关系。 再者，既有研究在估计方法方面仍有改进空间。
多篇文献使用静态 ＯＬＳ 或 ＶＡＲ 等线性估计模型，对非线性特征关系的估计精度较差，并在解决随

机扰动性方面存在困难（Ｓｉｍｓ，２００１；Ｓｔｏｃｋ，２００１）；而部分非线性估计模型，如情势转变 ＶＡＲ 模型

的结构断点可能导致模型误设问题。 最后，既有研究为剔除数据趋势成分所采用的各种滤波方法

存在若干不足。 其一，线性及局部线性平滑方法均无法准确描述结构冲击；ＨＰ 方法的惩罚系数设

定均依赖经验取值以平衡弹性与平滑性的取舍，客观信度存疑。 其二，既有方法缺乏同步分离多

种成分的能力，分析序列成分构成难以取得类似频谱分析方法的精确结果。 本文综合考虑预算收

入和支出影响，引入以小波分解算法为核心的多频谱分析方法，并使用满足时变条件的 ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ
模型讨论我国顺周期财政政策的特征与成因，以期得到更完善的结论。

（二）研究思路

数据显示，中国预算收支规模扩张与 ＧＤＰ 增长存在相关性：１９８０—２０１６ 年中国年均经济增速

约为 １４􀆰 ２２％ ，预算收支年均增速分别约为 １２􀆰 ４９％和 １４􀆰 ２６％ 。① 其中，序列趋势部分的同向增长

特征不能说明预算收支与经济产出存在顺周期关系。 相反，趋势部分较高的正相关性对研究讨论

周期波动成分的相关关系构成严重干扰。 因此，研究预算收支与经济波动的周期变化关系必须首

先剔除序列长期趋势成分。
相比既有分解方法，小波算法可以在任意时点对样本依据频率尺度做频谱分解（得到包含所

有频域的周期波动成分和剩余趋势成分），并精确计算序列长期趋势部分。 但传统小波方法难以

处理具有时变特征的经济序列（非平稳序列）。 为解决这一问题，本文引入由 Ｓｈｅｎｓａ（１９９２）提出的

ＭＯＤＷＴ 方法。 这一方法具有四点优势：（１）不再要求序列长度必须是 ２ 的幂次数；（２）对数据取

样过度时仍在宽尺度上保持高精度；（３）平移不变形；（４）更高的渐进估计效率。 ＭＯＤＷＴ 方法近

年来被广泛应用于周期问题研究，并得到传统分析方法难以得到的革新性结论。 如 Ｃｒｉｖｅｌｌｉｎｉ 等
（２００４）使用这一方法，讨论欧盟国家生产序列的频域成分形态及波动原因。 Ｃｒｏｗｌｅｙ 和 Ｌｅｅ（２００５）
使用 ＭＯＤＷＴ 等方法，将对欧盟经济周期相关性的实证研究拓展到频谱分析层面。 Ｃｒｏｗｌｅｙ 和
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Ｈａｌｌｅｔｔ（２０１１）使用 ＭＯＤＷＴ 方法作为多频谱分析工具发现，经济周期的结构性变化特征仅体现在

ＧＤＰ 的部分频域成分之中。 Ｃｒｏｗｌｅｙ 和 Ｈｕｄｇｉｎｓ（２０１５）发现，ＭＯＤＷＴ 不仅对中频（中周期）与低频

（长周期）成分保持高精度，且对高频成分（短周期）反应灵敏。
基于财政理论，经济产出对财政收入存在基础性影响，财政收入是影响支出政策的决定变量

（Ｔａｌｖｉ 和 Ｖｅｇｈ，２００５）。 本文以经济产出与财政收支的结构关系为基础，以财政支出和 ＧＤＰ 的相关

性作为分析财政政策周期特征的关键因素（Ｌｅｏｐｏｌｄｏ 和 Ｇｕｉｌｌｅｒｍｏ，２０１５）。 为解决线性估计模型的

多种弊端，本文引入带有时间变化参数的结构化自回归模型（ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ）。 这一模型通过动态化

时变参数，根据数据特征确定冲击结构，可显著提高模型的解释性能。 Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）、刘永余和

王博（２０１５）分别使用这一模型研究日本及我国货币政策的冲击效应，获得更高的估计精度并得到

具有更显著时变特征的冲击估计结果。 本文基于 Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）提出的模型形式，修正了所有参

数动态化条件导致的参数漂移误差放大问题，以期优化估计精度。

三、 研究设计和数据说明

（一）小波分解过程

假定经济序列由周期波动成分和长期趋势部分构成。 一阶小波分解可将序列分解为符合特定频

谱尺度的周期部分（Ｃｒｙｓｔａｌ）及剩余的趋势部分（Ｓｍｏｏｔｈ）。 高阶小波分解是对低阶分解的 Ｓｍｏｏｔｈ 做

迭代分解，可递次得到更宽频谱尺度的周期部分和更长周期的趋势部分。 对序列｛ｘ｝，使用基于 Ｍａｌｌａｔ
算法的 Ｊ 阶ＭＯＤＷＴ 方法可将其在时点 ｋ 的元素 ｘｋ 分解为对应递进频谱尺度的周期成分族｛ｄｊ，ｋ｝和趋

势成分 ＳＪ，ｋ（ｊ ＝１，２，３，…ｊ；ｋ ＝１，２，３，…Ｎ）。 分解方程如（１）式，频谱分解的层级结构见图 １。

ｘｋ ＝ ｄ１，ｋ ＋ ｄ２，ｋ ＋ … ＋ ｄ ｊ，ｋ ＋ … ＋ ｄＪ，ｋ ＋ ｓＪ，ｋ （１）

图 １　 ＭＯＤＷＴ 分解算法的层状结构
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ｊ，２ ｈｏ

ｊ，１

ｈｏ
ｊ，１ ｈｏ

ｊ，０ ｈｏ
ｊ，Ｎ－１ … ｈｏ

ｊ，２

︙ ︙ ︙ ⋱ ︙
ｈｏ
ｊ，Ｎ－１ ｈｏ

ｊ，Ｎ－２ … ｈｏ
ｊ，１ ｈｏ

ｊ，０

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

（２）

式（２）中，ｈｏ
ｊ，ｌ为 ｊ 阶尺度滤波器（Ｓｃａｌｅ Ｆｉｌｔｅｒ），执行低频滤波功能，是对｛ｈ ｊ，ｌ｝按长度 Ｎ 截取可

得到的结果，定义如式（３）：

ｈｏ
ｊ，ｌ ＝ １

Ｎ∑
Ｎ－１

ｋ ＝ ０
Ｈ ｊ，ｋｅ

ｉ２πｎｋ
Ｎ ，Ｈ ｊ，ｋ ＝ Ｈ２ ｊ －１ｋｍｏｄＮ Π

ｊ －２

ｍ ＝ ０
Ｇ２ｍｋｍｏｄＮ 为转换函数 （３）
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同理，Ｊ 阶趋势部分展开为 ｓ ｊ ＝ ｖＴｊ ｖｊｘ，对应执行高通滤波功能的小波滤波器（Ｗａｖｅｌｅｔ Ｆｉｌｔｅｒ）为
ｇｏ
ｊ，ｌ（｛ｇｏ

ｊ，ｌ｝由｛ｇ ｊ，ｌ｝按长度 Ｎ 截取得到），其定义由（４）式给出：

ｇｏ
ｊ，ｌ ＝ １

Ｎ∑
Ｎ－１

ｋ ＝ ０
Ｇ ｊ，ｋｅ

ｉ２πｎｋ
Ｎ ，Ｇ ｊ，ｋ ＝ Π

ｊ －１

ｍ ＝ ０
Ｇ２ｍｋｍｏｄＮ 为转换函数 （４）

此外，阶数 ｊ 与周期成分的频谱宽度存在 ２ 的幂次数关系，两者在季度频度条件下的对应关系

见表 １。

　 　 表 １ ｊ 值与周期成分频谱宽度的对应关系（季度数据）

阶数 ｊ 频谱宽度

ｊ ＝ １ ２０至２１季度，０􀆰 ２５ 至 ０􀆰 ５ 年

ｊ ＝ ２ ２１ 至 ２２ 季度，０􀆰 ５ 至 １ 年

… …
ｊ ＝ Ｊ ２Ｊ － １至 ２Ｊ 季度，２Ｊ － ３至 ２Ｊ － ２年

（二）模型设定

当经济产出发生周期波动时，其直接影响预算收入和支出。 首先，经济波动通过税基直接影响预

算收入。 其次，经济波动直接影响当前支出政策，其在自动稳定和相机抉择两种政策规则情形下都将

对即期支出规模产生作用。 再次，预算支出还因当期预算平衡受到收入规模影响。 最后，财政收支政

策的变化在滞后期内对经济产出产生反作用并影响周期波动，从而构成完整的传导环路（见图 ２）。

图 ２　 经济产出和预算收支的波动传导机制

对以上传导机制做模型描述，将经济产出、预算收入及支出的周期成分分别记为 Ｇｃｔ、Ｒｃｔ 和 Ｅｃｔ
（ ｔ ＝ １，２，３，…），设状态变量 ｙ ｔ 为 ｙ ｔ ＝ ［Ｇｃｔ，Ｒｃｔ，Ｅｃｔ］ Ｔ。 对状态变量的变化量，给定滞后阶数 Ｐ；令
Ａ 为衡量变量即期直接影响关系的约束矩阵；令 εｔ 为扰动项，满足 εｔ ～ Ｎ（０，ΣΣ）；Σ 为对角矩阵，
结构满足 Σ ＝ ｄｉａｇ（σ１，σ２，…，σｋ）；将各变量的滞后矩阵 Ｆ ｉ 写进 Ｘ ｔ ＝ Ｉｋ􀱋（ｙＴ

ｔ － １，…，ｙＴ
ｔ － ｐ），并调整对

应的所有滞后系数矩阵为 β，则可以得到以向量表达的标准 ＳＶＡＲ 结构，如（５）式：

Ａｙｔ ＝ Ｘ ｔβ ＋ εｔ （５）

为动态地研究变量关系并解决静态模型的随机扰动问题，本文采用带时变参数的动态模型。
基于（５）式构建动态模型，不妨设参数由随机游走过程生成。 结构关系矩阵 Ａ 和滞后系数矩阵 β
的元素分别满足关系 ａ ｉ，ｔ ＋ １ ＝ ａ ｉ，ｔ ＋ ｕａ，ｔ、ｂ ｉ，ｔ ＋ １ ＝ ｂ ｉ，ｔ ＋ ｕｂ，ｔ 及 ｈ ｉ，ｔ ＋ １ ＝ ｈ ｉ，ｔ ＋ ｕｈ，ｔ （并满足关系 ｈ ｉ，ｔ ＝
ｌｏｇσ２

ｉ，ｔ）。 最终，ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ 模型可转换成如（６）式的标准形式，并满足条件［εｔ，ｕａ，ｔ，ｕｂ，ｔ，ｕｈ，ｔ］ Ｔ ～ Ｎ
（０，ｄｉａｇ（ Ｉ，Σａ，Σｂ，Σｈ））。

Ａｔｙｔ ＝ Ｘ ｔβｔ ＋ εｔ （６）

４３
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为估计这一模型，还需施加相应的约束条件以恰好识别结构化模型。 本文选择施加短期约束

条件，并基于前文对波动传导机制的分析给出三个约束方程：支出波动不影响即期收入与经济产

出波动，收入波动不影响即期经济产出波动。 基于以上假设，将矩阵 Ａ 限定为下三角矩阵。 对（６）
式，并用 ｘ ｔβ ｔ（ｍ）（ｍ ＝ １，２，３，…，表示矩阵展开后第 ｍ 行）表示滞后期关系，即期结构方程展开并

移项可以得到（７）式。

△Ｇｃｔ ＝ ｘｔβｔ（ｍ） ＋ εＧｃｔ

△Ｒｃｔ ＝ － ａ１，ｔ × △Ｇｃｔ ＋ ｘｔβｔ（ｍ） ＋ εＲｃｔ

△Ｅｃｔ ＝ － ａ２，ｔ × △Ｇｃｔ － ａ３，ｔ × △Ｒｃｔ ＋ ｘｔβｔ（ｍ） ＋ εＥｃｔ

ì

î

í

ï
ï

ïï

（７）

由（７）式可知，经济产出与财政收支的波动变化主要取决于两部分因素：由结构方程 Ａｔ 矩阵

传递的即期影响和 ｘ ｔβ ｔ（ｍ）滞后期影响。 其中，影响系数 － ａ ｉ，ｔ反映变量的即期关系，其符号反映变

量的周期关系特征。 该系数若为正，则说该变量波动成分的变化量同方向影响其他变量，并可以

认为两种变量存在顺同变化关系；反之则为反周期关系。
最后，可借助贝叶斯算法执行基于马尔科夫链的蒙特卡洛模拟（Ｍａｒｋｏｖ Ｃｈａｉｎ Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ，

ＭＣＭＣ）过程以求解本模型。 本文概述其迭代过程：首先，基于给定的先验值 ｙ ＝ ｛ｙ ｔ｝ ｎ
ｔ ＝ １可得到信

息集 ω ＝ （Σａ，Σｂ，Σｈ），以及先验密度函数 π（ω）；继而由给出的先验值，计算后验密度函数 π（α，β，
ｈ，ω ｜ ｙ），ＭＣＭＣ 计算过程如图 ３ 所示。

图 ３　 基于贝叶斯算法的 ＭＣＭＣ 求解过程

（三）数据来源与样本选择

本文所用数据均来源于 Ｏｘｆｏｒｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ 数据库。 本文以国内生产总值（ＧＤＰ）衡量经济产

出；以预算收支作为主要指标研究财政政策，通过预算收支规模变化衡量财政政策的周期性。 结

合既有文献经验，本指标选取方法方便量化，有利于简化研究。 此外，综合使用预算收入和支出两

方面指标，既方便讨论经济要素与财政要素之间的影响传递路径，又能避免用财政赤字衡量财政周期

的单一性。 时间范围方面，本文使用 １９８０—２０１６ 年的季度数据。 文中数据均首先按照 ２００５ 年本国

价格指数调整为不变价格数据，以消除名义价格影响。 对以上所有观测数据取对数处理。
（四）其他必要说明

本文另对数据选择和模型设定做五点补充说明。 第一，动态参数的生成过程。 ＴＶＰ 模型对参

数生成过程并无限制，且参数生成过程的平稳性不影响分析结果。 本模型假设时变参数由随机游

走过程生成有两点考虑：一是该过程有足够弹性；二是该过程结构简单，易于估计。 第二，结构系

数矩阵的对角性质。 为满足短期约束条件恰好识别方程，本文限定 Ａｔ 为下三角矩阵，并设 Σａ 为对

角阵。 同时，为简化模型、减少待估计参数量，本文还设定 Σｈ 为对角阵。 以上假设不显著估计结

果，但能够极大地提高运算效率（Ｎａｋａｊｉｍａ，２０１１）。 第三，ＭＣＭＣ 过程的迭代次数。 从既有研究来

看，Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）采用 １００００ 次迭代计算并取得较好的估计结果。 为保证结果稳健，本文采用

５００００ 次迭代计算。 第四，确定滞后阶数。 因 ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ 通常采用静态 ＳＶＡＲ 的滞后阶数，本文选

５３



择四阶滞后模型。 第五，模型稳定性检验。 ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ 可以采用静态 ＳＶＡＲ 所用方法检验序列平

稳性和模型稳定性，本文模型满足相关检验要求。

四、 分析我国财政政策与经济周期的波动关系

（一）小波分解结果

首先对我国预算收支及经济产出序列做 ＭＯＤＷＴ 分解。 本文以 ８ 年作为长期趋势成分的分界

点，因此设定小波分解阶数为 ５ 阶，可依次得到从 ０􀆰 ２５ 至 ０􀆰 ５ 年、从 ４ 至 ８ 年的 ５ 阶周期成分序列

族｛ｄ ｊ｝（ ｊ ＝ １，２，…５）和 ８ 年以上的趋势成分｛ ｓ５｝，频谱分解结果见图 ４。 为讨论频谱成分的波动特

征，将周期成分的波动能量定义为（８）式，计算结果见表 ２。

Ｅｄ ｊ ＝ １
Ｅｄ∑ｋ ＝ １

ｄ２
ｊ，ｋ，Ｅｄ ＝ ∑

ｊ ＝ １
Ｅｄ ｊ （８）

图 ４　 我国预算收支与 ＧＤＰ 的频谱分解结果

　 　 表 ２ 我国预算收支与 ＧＤＰ 波动成分的能量计算结果

能量 ｄ１ ｄ２ ｄ３ ｄ４ ｄ５

ＧＤＰ ０􀆰 ６８３６ ０􀆰 ２１６０ ０􀆰 ０１３６ ０􀆰 ０１９１ ０􀆰 ２０９３
预算收入 ０􀆰 ５６３４ ０􀆰 ３２９２ ０􀆰 ０５２９ ０􀆰 ０７９３ ０􀆰 ２１２６
预算支出 １􀆰 ０６４２ ０􀆰 ３３３８ ０􀆰 ０４７１ ０􀆰 ０７６７ ０􀆰 ２７８６

６３
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图 ４ 和表 ２ 结果说明，我国预算收支及 ＧＤＰ 序列的频谱成分具有以下特征。 （１）高频周期成

分波动能量最高，其中ｄ１的波动能量显著高于其他成分。 （２）经济产出波动较为平稳，预算收支波

动振幅在 １９８５ 年以前和 ２００８ 年以后两个时段内较大，且波动加剧现象主要反映在高频部分（ｄ１和

ｄ２）。 （３）支出的高频波动能量显著高于 ＧＤＰ 与收入，说明短期支出政策的波动程度高于收入。
（４）三个变量的波动能量分布呈 Ｕ 型，即波动能量在高频范围内随时间尺度拓宽减小，在中频范围

内随时间尺度拓宽增加。 结合相关系数（见表 ３）情况来看，相关系数变化趋势也存在这种的分布

规律。 这说明能量较高的短周期成分（ｄ１和ｄ５）是决定 ＧＤＰ 和预算收支相关性的重要因素。 表 ３
还表明，趋势成分是导致原序列较高相关性（接近 １）的主要原因，剔除趋势成分后，变量的相关系

数下降为 ０􀆰 ３ ～ ０􀆰 ５。 此外，频谱成分的相关系数估计结果均为正值，简单证明了我国预算收支与

经济波动存在顺同关系。

　 　 表 ３ 我国预算收支与 ＧＤＰ 频谱成分的相关系数

相关系数 ｄ１ ｄ２ ｄ３ ｄ４ ｄ５ ∑５
ｊ ＝ １ｄｊ ｓ５ 原序列

ＧＤＰ 与财政收入 ０􀆰 ４１６７ ０􀆰 ０９５５ ０􀆰 ３９１３ ０􀆰 ０４８５ ０􀆰 ７９９７ ０􀆰 ３２８３ ０􀆰 ９７２５ ０􀆰 ９６３４

ＧＤＰ 与预算支出 ０􀆰 ５５５１ ０􀆰 ４４４９ ０􀆰 ２７４９ ０􀆰 １９１５ ０􀆰 ５５７０ ０􀆰 ５０１５ ０􀆰 ９７８２ ０􀆰 ９６７３

预算收入与支出 ０􀆰 ５００２ ０􀆰 ２３４６ ０􀆰 ３９１７ ０􀆰 ７３６０ ０􀆰 ８９７５ ０􀆰 ４５１１ ０􀆰 ９９９５ ０􀆰 ９８７３

（二）ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ 模型的参数检验结果

检验结果如表 ４ 所示，模型各个估计参数的 Ｇｅｗｅｋｅ 值均在 ５％ 显著性水平不能拒绝原假设，
表明本模型参数收敛于后验分布。① 各参数无效率因子普遍较小（最高为 ５２􀆰 ６３），由于本文采用

５００００ 次抽样，因此可以保证得到 ５００００ ÷ ５２􀆰 ６３≥９５０ 个以上无关样本。 综上，可以认为本文

ＭＣＭＣ 算法对 ＴＶＰ⁃ＳＡＶＲ 模型参数的估计结果有效。

　 　 表 ４ ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ 模型的参数检验结果

参数 均值 标准差 置信区间 Ｇｅｗｅｋｅ 值 无效率因子

ＳΣａ１ ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ０００３ ［０􀆰 ００１８　 ０􀆰 ００２９］ ０􀆰 ６３６ ６􀆰 ７７
ＳΣａ２ ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ０００３ ［０􀆰 ００１８　 ０􀆰 ００２８］ ０􀆰 ５７７ ７􀆰 ２７
ＳΣｂ１ ０􀆰 ００５５ ０􀆰 ００１６ ［０􀆰 ００３４　 ０􀆰 ００９５］ ０􀆰 ２９６ ３９􀆰 ６２
ＳΣｂ２ ０􀆰 ００５７ ０􀆰 ００１８ ［０􀆰 ００３４　 ０􀆰 ０１００］ ０􀆰 ３２９ ４８􀆰 ３０
ＳΣｈ１ ０􀆰 ３６１２ ０􀆰 ０８０５ ［０􀆰 ２２４２　 ０􀆰 ５３５６］ ０􀆰 ０２０ ３４􀆰 ４０
ＳΣｈ２ ０􀆰 ３７８０ ０􀆰 １０５８ ［０􀆰 ２０８５　 ０􀆰 ６２１３］ ０􀆰 ９５１ ５２􀆰 ６３

（三）基于即期影响系数对我国顺周期政策特征的讨论

实证结果表明（见图 ５），我国 ＧＤＰ 变动对预算收入的当期影响系数为正，说明我国财政预收

入与经济波动存在顺周期关系。 该系数随时间分布稳定，每单位 ＧＤＰ 增速上升将导致预算收入规

模同方向增加 ０􀆰 ７ 个单位以上。 预算支出变化情况由 ＧＤＰ 增速和预算收入两方面因素决定。
其中 ＧＤＰ 增速对预算支出的即期影响系数为正，说明经济波动将直接引起支出的同方向变化。

７３

① Ｇｅｗｅｋｅ Ｚ 检验的 ５％显著性水平临界值为 １􀆰 ９６，１％显著性水平临界值为 ２􀆰 ５６。



该系数在 １９８１—１９９２ 年从 ０􀆰 ０６ 缓慢下降至 ０􀆰 ０５。 收入对支出的即期影响系数在 １９８１ 年约为

０􀆰 ９８，其后持续下降至 ２０１５ 年的约为 ０􀆰 ９１，表明收入增长一个单位将导致我国预算支出扩张

０􀆰 ９ 个单位以上。 总结来看，预算支出对经济波动与预算收入均保持顺周期关系，但收入的影响

效应远高于 ＧＤＰ，收入是影响支出波动变化的主要因素。 本文这一结论与 Ｔａｌｖｉ 和 Ｖｅｇｈ（２００５）
认为财政收入是影响支出政策的决定变量、税基波动是导致发展中国家财政顺周期的关键因素

的看法一致。

图 ５　 当期影响系数的动态估计结果

结合式（７）可知，我国预算收支规模与经济波动同方向变化，财政政策实施结果具有顺周期

性。 并且，支出与收入的波动传导机制存在差异：预算收入受到经济产出直接影响，形成顺周期波

动；预算支出以收入为主要影响因素，即由于支出对收入存在顺周期关系，经济波动通过引起预算

收入的顺周期波动进而导致预算支出的顺周期波动。 综上，本文认为导致我国预算收支政策实施

结果具有顺周期性的基本成因在于，预算收入对经济波动的顺周期变化关系和预算支出对预算收

入的顺周期变化关系。
联系实际做进一步讨论，本文认为两点原因可以解释我国预算收入顺周期波动。 第一，税收

考核因素。 税收征管部门在经济下行时受刚性支出压力从严征管，而在经济上行时因财力条件好

转而从松征管（曾晓安，２０１４）。 第二，税收结构因素。 我国以流转税为主要财政收入来源，①所得

税的多级累进制对经济波动的平滑作用被削弱，预算收入易受经济波动影响。 此外，本文认为年

度预算平衡机制因素可以解释我国预算支出与收入的顺周期关系：我国长期采用基于收付实现制

的年度预算平衡机制，当期收入对支出存在较强的约束作用。 跨年度的预算调节机制缺失，导致

我国预算支出政策工具被动顺同经济波动，难以发挥反周期调节作用。
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① 以 １９９２—２００２ 年为例，我国流转税收入规模平均为所得税的 ３􀆰 ８９ 倍（数据来源于国家税务总局）。



（四）动态脉冲响应分析

本文基于 ＴＶＰ 模型，以冲击时点（年份）、响应滞后期（３２ 个季度）及冲击响应幅度三个维度为

基准构建空间脉冲响应图形。
首先，ＧＤＰ 代表的经济产出对预算收支的冲击影响均为正（见图 ６），说明经济繁荣将导致

预算收支规模扩张。 ＧＤＰ 冲击随时间分布稳定，ＧＤＰ 单位脉冲将引起预算收入增加 ０􀆰 ００７ 个

单位、预算支出增加 ０􀆰 ００８ 个单位，脉冲冲击滞后一期即达到影响峰值，延续五个季度后收敛

为零。

图 ６　 ＧＤＰ 冲击的动态脉冲响应

其次，预算收入对 ＧＤＰ 的冲击影响存在显著的时变特征（见图 ７），其在 １９９３ 年以前对 ＧＤＰ 产

生正向影响，之后转变为负效应；负向影响的峰值出现在 ２００８ 年，预算收入脉冲引起 ＧＤＰ 下降

０􀆰 ００３ 个单位；收入对 ＧＤＰ 的冲击影响续存期较长，超过 ３０ 个季度。 预算收入对支出的正向脉冲

影响峰值水平约为 ０􀆰 ０２２ 个单位，冲击影响持续约 ３ 个季度以后消失。 这可能是基于年度预算体

系，收入增加对支出政策的影响时长较短。

图 ７　 预算收入冲击的动态脉冲响应

最后，预算支出对 ＧＤＰ 和收入均存在正向影响（见图 ８）。 支出脉冲对经济产出的正向效应在

滞后约 ４ 期后达到顶点，峰值大于 ０􀆰 ００１，影响持续 １０ 期后减速收敛。 此外，支出冲击的时间变化

特征显著，其影响强度在 ２００８ 年附近最低，说明我国预算支出规模扩张对 ＧＤＰ 的加速作用在经济

下行阶段显著弱化。 支出脉冲对预算收入的影响滞后 ２ 个季度后达到影响峰值，约为 ０􀆰 ００５，该影

响的时变特征较微弱。

９３



图 ８　 预算支出冲击的动态脉冲响应

总结来看，我国经济产出对预算收支均存在正向影响，经济增长可以解释预算收支规模扩

张。 但与此同时，积极财政政策对经济增长存在推动作用，缩减预算收入或扩张预算支出均可在

短期内提高经济增速，财政政策具有有效的反周期干预效果。 不过，我国收支工具对经济产出的

影响强度存在非对称性，如收入工具对经济产出的影响强度在 ２００８ 年时点附近显著高于支出

工具。

五、 结论与建议

近年来，我国财政收支规模随经济增长快速增加，运用财政工具执行逆周期调控成为政策

设计的重要内容。 为讨论我国财政收支工具的实际运行特征及政策效应问题，本文首先引入

多频谱分析方法，采用小波算法频谱分解我国财政与经济序列；在剔除经济产出和预算收支的

长期趋势部分的前提下引入并修正 Ｎａｇａｊｉｍａ（２０１１）提出的 ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ 模型，进而模拟分析我国

财政收支工具与经济波动的周期关系，通过动态脉冲响应分析我国财政收支工具与经济波动

的交互影响。 本文研究发现，我国预算收支在 １９８０—２０１６ 年具有显著的顺周期特征。 第一，
我国预算收入具有顺周期性，ＧＤＰ 每变化一个单位导致收入同方向变化约 ０􀆰 ７ 个单位。 第二，
我国预算支出与经济产出和收入顺周期变化，ＧＤＰ 和收入同方向变化一个单位引起支出同方

向变化 ０􀆰 ９５ 个单位以上。 本文认为收入是影响我国预算支出的关键因素；预算收入对经济波

动及预算支出对收入的顺周期变化关系是导致我国财政政策实施效果与经济周期顺同的主要

原因，其中预算收入是主要影响因素。 总结来看，本文认为我国财政政策实施效应始终具有顺

周期性，这一观点与李永友（２００６）等研究不一致，与曾晓安（２０１４）基本一致。 本文采用小波

分解去除序列长期趋势成分，由数据处理方法导致的周期成分计算结果差异，可能是本文与前

者研究观点不一致的原因之一。
本文证明我国财政政策运行效果存在顺周期性并对其成因做解释，并通过脉冲响应分析证明

我国财政政策工具对反周期治理经济波动有效。 联系实际来看，我国逆周期相机抉择的财政政策

在执行宏观管理职能中发挥重要作用，因此顺周期的政策实施结果有违政策设计的基本理念，并
降低政策工具的调控效率。 为解决这一问题，本文提出两点建议。 第一，继续推进税系结构改革

和支出改革，充分发挥财税制度的“自动稳定器”作用，降低财政收支与经济波动的周期顺同性。
一方面，应在长期内通过税系结构改革渐进提高所得税比重，同时推进综合与分类相结合的个人
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所得税改革，优化多级累进税率对经济波动的稳定调剂功能。 另一方面，提高民生类支出比重，通
过福利保障性支出平抑经济波动的冲击影响。 第二，健全跨年度的预算稳定调节基金制度，逐步

提高中长期预算视角下的动态预算平衡管理效率。 年度预算强调年度内的收支平衡，弱化了财政

支出工具在中长期内的反周期干预功能，降低了调控政策的实际管理效率。 本文建议健全预算稳

定调节基金机制，有利于从制度层面破除年度预算弊端。 同时，发展落实中长期预算平衡理念，可
支持预算稳定调节基金发挥“以丰补歉”优势，助力政府抵御周期波动风险、动态稳定预算收支。
此外，发展中长期预算平衡机制，可以有效增强财政预算作为基本调控工具的连续性和前瞻性，提
高财政政策的宏观调控效率，优化其服务经济发展的效能。
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２１􀆰 Ｆｒａｎｋｅｌ， Ｊ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｖéｇｈ， Ｃ􀆰 Ａ􀆰 ， ＆ Ｖｕｌｅｔｉｎ， Ｇ􀆰 ， Ｏｎ Ｇｒａｄｕａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｖｏｌ􀆰 １００， Ｎｏ􀆰 １， ２０１３， ｐｐ􀆰 ３２ － ４７􀆰

２２􀆰 Ｇａｖｉｎ， Ｍ􀆰 ， ＆ Ｐｅｒｏｔｔｉ， Ｒ􀆰 ， Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ􀆰 ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， Ｎｏ􀆰 １１０３６， １９９７．

２３􀆰 Ｉｌｚｅｔｚｋｉ， Ｅ􀆰 ， ＆ Ｖｅｇｈ， Ｃ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ： Ｔｒｕｔｈ ｏｒ Ｆｉｃｔｉｏｎ？ ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ，

Ｎｏ􀆰 １４１９１， ２００８．

２４􀆰 Ｌｅｏｐｏｌｄｏ， Ａ􀆰 ， ＆ Ｇｕｉｌｌｅｒｍｏ， Ｖ􀆰 ， Ｆｉｓｃａｌ Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｏｕｔｐｕｔ Ｆｏｒｅｃａｓｔ Ｅｒｒｏｒｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，

Ｖｏｌ􀆰 ５５， ２０１５， ｐｐ􀆰 １９３ － ２０４．
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２５􀆰 Ｎａｋａｊｉｍａ， Ｊ􀆰 ， Ｔｉｍｅ⁃Ｖａｒｙｉｎｇ Ｐａｒａｍｅｔｅｒ ＶＡＲ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ： Ａｎ Ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｏｆ Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ

Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， Ｖｏｌ􀆰 ２９， ２０１１， ｐｐ􀆰 １０７ － １４２．

２６􀆰 Ｒｅｉｎｈａｒｔ， Ｃ􀆰 ， Ｋａｍｉｎｓｋｙ， Ｇ􀆰 ， ＆ Ｖｅｇｈ， Ｃ􀆰 ， Ｗｈｅｎ Ｉｔ Ｒａｉｎｓ， Ｉｔ Ｐｏｕｒｓ： Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ􀆰

ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， Ｎｏ􀆰 １０７８０， ２００４．

２７􀆰 Ｓｈｅｎｓａ， Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ， Ｔｈｅ Ｄｉｓｃｒｅｔｅ Ｗａｖｅｌｅｔ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍ： Ｗｅｄｄｉｎｇ ｔｈｅ ａ Ｔｒｏｕｓ ａｎｄ Ｍａｌｌａｔ Ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ􀆰 ＩＥＥＥ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｓｉｇｎａｌ

Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ， Ｖｏｌ􀆰 ４０， Ｎｏ􀆰 １０， １９９２， ｐｐ􀆰 ２４６４ － ２４８２．

２８􀆰 Ｓｉｍｓ， Ｃ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｃｏｍｍｅｎｔ ｏｎ Ｓａｒｇｅｎｔ ａｎｄ Ｃｏｇｌｅｙ􀆳ｓ ‘Ｅｖｏｌｖｉｎｇ Ｐｏｓｔ⁃Ｗｏｒｌｄ Ｗａｒ ＩＩ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｄｙｎａｍｉｃｓ’􀆰 ＮＢＥＲ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ａｎｎｕａｌ， Ｖｏｌ􀆰 １６， ２００１， ｐｐ􀆰 ３７３ － ３７９．

２９􀆰 Ｓｔｏｃｋ， Ｊ􀆰 Ｈ􀆰 ， Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｓａｒｇｅｎｔ ａｎｄ Ｃｏｇｌｅｙ􀆳ｓ ‘Ｅｖｏｌｖｉｎｇ Ｐｏｓｔ⁃Ｗｏｒｌｄ Ｗａｒ ＩＩ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｄｙｎａｍｉｃｓ’􀆰 ＮＢＥＲ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ａｎｎｕａｌ， Ｖｏｌ􀆰 １６， ２００１， ｐｐ􀆰 ３７９ － ３８７．

３０􀆰 Ｔａｌｖｉ， Ｅ􀆰 ， ＆ Ｖｅｇｈ， Ｃ􀆰 Ａ􀆰 ， Ｔａｘ Ｂａｓｅ Ｖａｒｉａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 ７８， Ｎｏ􀆰 １， ２００５， ｐｐ􀆰 １５６ － １９０．

Ｔｈｅ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｂａｓｉｃ Ｒｅａｓｏｎ ｏｆ Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌ Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ
ＣＯＮＧ Ｓｈｕｈａｉ， ＺＨＡＮＧ Ｙｕａｎｘｉｎ

（Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００４３３）
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｏｐｅｎｉｎｇ ｕｐ， ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｒｅｓｉｓｔ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｍａｉｎｔａｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ，
Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ ｔｏ ｕｓｅ ｐｒｏａｃｔｉｖｅ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｄｅｓｉｇｎ ｈａｓ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｄ
ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｃｈｏｉｃｅ ｃｏｎｃｅｐｔｓ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ
ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌ ａｎｄ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｆｕｌｌｙ ｓａｔｉｓｆｙ ｔｈｅ ａｎｔｉ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ， ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ａ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ
ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ􀆰 Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｃｌａｒｉｆｙ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄｉｃ ｃｈａｒａｃｔｅｒｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｓ ｍｕｌｔｉ⁃
ｓｐｅｃｔｒｕｍ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｒｅｍｏｖｅｓ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ｔｒｅｎｄ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｂｙ ｍａｘｉｍｕｍ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｏｖｅｒｌａｐ ｗａｖｅｌｅｔ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ
（ＭＯＤＷＴ）， ａｖｏｉｄｉｎｇ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ａ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｖｅｃｔｏｒ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｔｉｍｅ⁃ｖａｒｙｉｎｇ
ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ （ＴＶＰ⁃ＳＶＡＲ） ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｂｏｔｈ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｂｕｄｇｅｔ ｒｅｖｅｎｕｅ ａｎｄ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ，
ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｂｕｄｇｅｔ ｒｅｖｅｎｕｅ ａｎｄ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ａｒｅ
ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌ ｔｏ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ􀆰 Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｏｎｅ ｕｎｉｔ ｏｆ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｗｉｌｌ ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ
ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｂｕｄｇｅｔ ｒｅｖｅｎｕｅ ａｎｄ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｏｆ ０􀆰 ７ ａｎｄ ０􀆰 ０５ ｕｎｉｔｓ ｏｒ ｍｏｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ􀆰 Ａ ｕｎｉｔ
ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｔｈｅ ｂｕｄｇｅｔ ｒｅｖｅｎｕｅ ｗｉｌｌ ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ ａ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｂｕｄｇｅｔ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｏｆ ０􀆰 ９ ｕｎｉｔｓ ｏｒ ｍｏｒｅ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ
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