
 

 

经济周期和财政政策周期交互视角下的

乘数效应研究
−基于全国层面和省级层面的分析

刘金全，陈润东
（广州大学 经济与统计学院, 广东 广州 510006）

摘　要：在面临如亚洲金融风暴、全球金融危机和新冠肺炎疫情等巨大负向外部冲击时，我国

逆周期的财政政策能产生明显的效果。为厘清经济周期和财政政策的关系，文章首先运用汉密尔顿

滤波方法估计我国的产出缺口和财政周期，然后运用时变参数向量自回归模型从宏观层面测度我

国经济周期和财政政策周期之间的时变交互影响，最后运用非线性的面板工具变量局部投影模型

从省级维度测度经济周期和财政周期视角下的财政支出乘数。研究结果表明：第一，从宏观层面看，

亚洲金融风暴、全球金融危机和新冠肺炎疫情爆发等事件对我国经济周期的负面冲击促使财政政

策逆周期扩张，而财政周期扩张对经济周期复苏具有显著的推动作用；第二，从省级层面看，地方财

政支出乘数在经济紧缩时期更高，这个规律对东、中、西部三大经济区域同样适用；第三，无论是从

宏观层面还是省级层面，顺周期财政政策都有较高的时间占比，而顺周期的财政政策是引致中国经

济周期波动的重要政策因素；第四，我国地方政府实施的财政政策可能没有对居民消费产生显著的

促进作用，而投资乘数却保持较高水平，这表明我国财政政策对经济增长的乘数效应主要通过投资

渠道实现。文章结论对理解我国经济周期和财政政策周期之间的关联机制具有重要启示意义，同时

也指出财政政策逆周期调控的必要性以及未来优化财政支出结构从而更好地引领居民消费的迫切性。
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一、引　言

宏观经济运行通常伴随着明显的“繁荣和衰退”循环往复的周期性波动现象。对该现象成

因的解释主要有三种，第一种认为经济系统存在着极强的内生周期性驱动力量，第二种认为是

由各种持续性或间歇式的异质性外生冲击（例如技术冲击、消息冲击和不确定性冲击等）导致，而

第三种则关注经济周期波动的形成是否部分源于政府不恰当的经济政策。这些研究互为补充，

进一步完善了经济周期理论。然而，从政策制定者的视角，第三种解释更为重要，因为它对政府

宏观调控模式的正确选择具有理论参考价值和现实指导意义。在后危机时代货币政策遭受超低
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利率限制和边际效应递减的现实背景下，财政政策被寄予助推经济复苏的厚望。对我国而言，财

政不仅是国家治理的基础和重要支柱，也是稳增长和调结构的重要手段，不可忽略其周期性特

征对经济周期和财政效率的重要影响。因此，本文的主要着眼点在于，将财政政策的周期性特征

纳入经济周期分析范畴，识别出中国经济周期和财政政策周期的波动演化态势和时变交互区

间，从全国层面和省级层面揭示财政政策周期与经济周期的协调和错配问题，并进一步测度在

经济周期和财政政策周期视角下的财政支出乘数， 这既可为解释中国过去高增长高波动现象提

供一个财政政策的视角，也有助于实现未来财政政策的逆周期精准调控和跨周期优化设计。

国际宏观经济学研究中一个公认的典型化事实是新兴市场经济体和发展中国家普遍存在

着财政政策顺周期现象。导致财政政策出现顺周期的原因有很多，国外主流的观点主要从金融

约束和政治扭曲两方面进行解释。金融约束是指，由于新兴市场经济体的国家信誉和金融深度

等方面与发达国家存在较大差距，它在经济衰退时期难以向国际资本市场融到足额资金，国际

信贷市场准入的失败和财政收入的恶化使得政府别无选择，只能紧缩财政支出（Gavin 和 Perotti,

1997；Caballero 和 Krishnamurthy, 2004）。那么，为何这些国家没有在经济繁荣时期实施逆周期财

政政策以优化财政资源的跨周期配置呢？许多研究从政治摩擦的视角解释。一类解释是，政府内

部不同政治派别之间的利益冲突和策略互动引发对经济扩张时期丰富财政资源的争夺（即所谓

的“贪 婪 效 应”或“公 共 池 效 应” ） ， 最 终 导 致 财 政 支 出 过 度 扩 张 ， 跨 期 支 出 平 滑 目 标 失 败

（Tornell 和 Velasco, 1992; Talvi 和 Vegh, 2005）。另一类解释诉诸政治委托代理过程的信息不对称

难题（Alesina 等, 2008）。Frankel 等（2013）研究发现，在过去十年中，大约有三分之一的发展中国

家能够成功逃离“顺周期性陷阱”，其中制度质量的提升是关键。

国内也涌现了大量有关于财政政策周期性的研究，主要探讨我国财政政策周期性特征和相

关原因，但由于研究方法、数据样本区间以及问题切入角度不同，现有文献的结论存在一定的差

异。方红生和张军（2009）认为我国地方政府实施的财政政策具有“扩张偏向”，具体体现为经济

繁荣时期的顺周期性和经济衰退时期的逆周期性，并将其解释为财政分权体制下地方政府竞争

和预算软约束相互作用的结果。闫坤和刘陈杰（2015）、孙天琦等（2010）也得到了类似的结论。丛

树海和张源欣（2018）研究发现我国财政政策实施效果具有顺周期性，其中财政预算收入的顺周

期性是造成财政支出与经济周期趋同的重要原因。基于不同口径预算结构赤字的测算，曾晓安

等（2015）验证我国财政政策主要体现逆周期性，但该研究存在个别数据过短的缺点。贾俊雪等

（2012）通过制度溯源，认为地方政府为了兼顾自身利益和贯彻中央政策意图，其财政支出行为最

终呈现出省级顺周期和全国逆周期的悖论性特征。石绍宾等（2019）则发现地方政府和中央政府

的税收政策周期性出现背离，前者顺周期，后者逆周期，这导致宏观层面的税收政策是非周期

的。此外，还有一些学者发现政府教育支出和地方政府债务也具有顺周期特征（司海平等, 2018;

梅冬州和韦彩宁, 2019）。与国际流行的“金融约束论”和“政治扭曲论”不同，在财政政策周期性

成因和趋势转变上，我国学者主要着眼于我国财政分权体制下特有的政治周期、晋升激励、地方

政府投资竞争、金融分权、贸易开放等因素的影响（郭庆旺和赵旭杰, 2012; 肖洁等, 2015; 毛捷等,

2019; 王立勇和祝灵秀, 2019）。

尽管国内外如此之多的研究揭示了财政政策周期性的存在，但很少有文献就财政政策的周

期性如何影响经济周期这一问题进行更为细致和详实的探讨，更多文献还是停留在简短的文字

描述上。这个问题本质上也涉及财政支出乘数研究。实际上，后危机时代盛行的财政乘数研究

只探讨了财政政策影响产出的数量特征，未充分关注财政政策熨平经济周期波动的能力，这是

当前财政乘数研究的一个重大缺陷。从这个意义上，如果财政政策是顺周期的，那么财政乘数越
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大，越是妨害经济，因为它加剧了经济周期性波动。在经济周期视角下将财政政策周期性特征考

虑进来可弥补该缺陷。回顾我国改革开放以来的经济发展历程，可以发现两个重要的典型化事

实，一是经济新常态以前的经济增长呈现出高增长高波动的态势，那么，这之间是否存在不恰当

的顺周期财政政策引致的可能性？二是在面临诸如亚洲金融风暴、全球金融危机和新冠肺炎疫

情等巨大负向外部冲击时，我国逆周期的财政政策总能产生明显的效果，这个效果究竟有多大，

其短、中、长期经济效应如何变化？本文将在经济周期和财政周期互动的视角下，通过对经济周

期视角下的顺周期和逆周期财政乘数的测算回答这两个问题。此外，为了进一步厘清财政政策

影响产出的具体路径，本文一并计算出消费乘数和投资乘数，这对于实现财政政策的精准调控

具有重要的现实意义。

原则上，要准确识别经济周期的演化态势，就要准确测度产出缺口的时变趋势。然而，产出

缺口不可观测，只能采用计量模型进行测度。现有研究主要使用各种滤波方法、生产函数法、状

态空间模型或 DSGE 模型估计产出缺口，其中 HP 滤波由于简单易用而备受欢迎。然而，HP 滤波

方法由于存在平滑参数的选取没有理论依据、尾部样本偏倚等弊端一直饱受争议。Hamilton

（2018）开发了一种新的滤波方法，能够保留 HP 滤波若干优势，同时解决 HP 滤波的潜在缺陷。

因此，本文采用汉密尔顿滤波方法估计产出缺口，包括宏观层面和省级层面。同理，该方法也能

用于估计财政支出的周期性成分，以此测度财政支出周期状况。根据“瓦格纳法则”，财政政策

服务于经济社会的方方面面，随着国民收入增长和经济规模扩张，财政支出会以更大比例增长，

最终呈现的结果将会是财政支出占 GDP 比重逐渐增加。所以理论上财政支出应该有一个与潜

在经济增长相匹配的潜在趋势，偏离这个潜在趋势的成分就被定义为财政支出的周期性成分。

由于经济存在周期性波动，政府会依据经济周期态势进行财政相机抉择，因此财政支出也会呈

现出围绕其潜在趋势发生周期性的扩张或收缩的迹象。

本文首先运用汉密尔顿滤波方法估计我国的产出缺口和财政周期，然后运用时变参数向量

自回归模型从宏观层面测度我国经济周期和财政政策周期之间的时变交互影响，最后运用非线

性的面板工具变量局部投影模型从省级维度测度经济周期和财政周期视角下的财政支出乘数。

研究结果表明：第一，从宏观层面看，亚洲金融风暴、全球金融危机和新冠肺炎疫情爆发等事件

对我国经济周期的负面冲击促使财政政策逆周期扩张，而财政周期扩张对经济周期复苏具有显

著的推动作用；第二，从省级层面看，地方财政支出乘数在经济紧缩时期更高，这个规律对东、

中、西部三大经济区域同样适用；第三，无论是从宏观层面还是省级层面，顺周期财政政策都有

较高的时间占比，而顺周期的财政政策是引致中国经济周期波动的重要政策因素，尤其是东部

和中部地区，顺周期财政政策的乘数效应十分显著；第四，我国地方政府实施的财政政策并没有

对居民消费产生显著的促进作用（体现在消费乘数几乎为零），而投资乘数保持较高水平，经济紧

缩时期高达 1.15，这表明我国财政政策对经济增长的乘数效应主要通过投资渠道实现。

本文的研究贡献如下：首先，当前学术界发现财政支出乘数非常依赖于外部经济环境，经济

周期、金融摩擦、汇率制度等经济特征都会对财政乘数产生显著的影响（许祥云，2013），而本文研

究发现财政政策的乘数效应不仅仅取决于外部经济环境，还可能取决于自身的行为特征（例如

财政支出的周期性等）。与此同时，在研究经济周期不同阶段财政支出乘数是否存在差异时，Auerbach

和 Gorodnichenko （2012）、陈诗一和陈登科（2019）均是从国家层面探讨这个问题，本文从省级视

角重新审视地方财政支出乘数是否存在经济周期异质性。研究发现，“财政支出乘数在经济紧

缩时期更高”的观点在省级层面同样成立。其次，本文认为测算财政乘数时考虑财政政策周期

刘金全、陈润东：经济周期和财政政策周期交互视角下的乘数效应研究
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性是至关重要的，并从财政乘数的视角进一步验证了我国顺周期的财政政策主要通过对投资的

乘数效应来引致经济波动。最后，本文还提出“消费乘数”和“投资乘数”的概念，探讨我国财政

支出稳定经济增长是通过何种渠道实现的。

本文的结构安排如下：第二部分介绍经济周期和财政周期的分析和测度；第三部分介绍本

文所使用的计量方法；第四部分进行实证结果分析；第五部分是结论和政策建议。

二、经济周期和财政周期的分析和测度

经济周期和财政政策存在双向因果关系，两者存在极强的内生性。那么，财政政策在我国经

济增长历程和经济周期形成中究竟发挥了怎样的作用？图 1 展示了我国 1994−2020 年财政预算

收支状况和经济增长率的时变趋势图，从中可以得出如下几个事实：第一，我国财政预算收入增

长率和财政预算支出增长率的趋势呈现出高度一致性，说明我国财政政策有“量入为出”的特

征。第二，我国财政预算赤字率具有显著的逆周期趋势，①在经济增长率上升时期，财政预算赤字

率下降，而在经济增长率下降时期，财政赤字率却不断上升。第三，我国财政预算支出占 GDP 的

比重不断上升，这与“瓦格纳法则”的理论预测相一致，财政政策在经济增长中的重要性不容

忽视。
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图 1    财政预算收支状况、财政预算赤字率和经济增长率

 

如何更加准确测度经济周期和财政周期是本论文的基础。Hamilton （2018）已经从计量理论

上证明了汉密尔顿滤波占优于 HP 滤波。本文首先借鉴郑挺国和王霞（2010）的做法，对实际

GDP 进行季节调整，然后取对数，最后再利用汉密尔顿滤波提取实际 GDP 的周期性成分（即循

环项）作为产出缺口的代理变量。同理，本文对财政支出进行季节调整后取对数，采用汉密尔顿

滤波提取该序列的周期性成分，以此作为财政支出周期的代理变量。为了度量每一个时点财政

支出究竟是顺周期的还是逆周期的，本文根据产出缺口和财政支出周期的符号是否一致来定义

财政周期。从经济意义上，当产出缺口大于零时，意味着实际产出高于潜在产出，即经济处于扩

张状态，反之则为经济紧缩状态。当财政支出周期性成分大于零，意味着财政支出处于扩张状

态，反之，则意味着财政支出处于紧缩状态。当财政支出的周期性成分的符号与产出缺口的符号

相同时，本文认为这些时点政府实施的是顺周期的财政政策，否则便是逆周期的财政政策。本文

将此策略分别用于宏观层面和省级层面的财政政策周期分析，并识别出顺周期财政政策和逆周

期财政政策的各自时间占比。
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表 1 是对宏观层面和省级层面运用“符号一致性”策略识别出的不同经济状态所占比例。①

对宏观层面而言，我国实施顺周期财政政策的时间占比为 47.6%（即 21.9%+26.7%），从省级层面

看，顺周期财政政策的时间占比为 65.2%（即 35.4%+29.8%）。无论是宏观层面还是省级层面，财

政政策的顺周期特征都是显著存在的。然而省级层面顺周期财政政策的时间占比远高于宏观层

面，这极可能是中央财政支出具有逆周期调控取向，从而在宏观层面上减少了顺周期财政政策

的时间占比。从省级层面看，经济扩张时期的扩张性财政政策占比最高（35.4%），说明地方政府

在经济周期的繁荣阶段有财政支出扩张偏向，其内在原因可能在于地方官员具有推动经济增长

以谋求政治晋升的动机，而经济繁荣时期恰好为该动机的实现提供了充足的税源。从宏观层面

看，经济紧缩时期的扩张性财政政策时间占比最高（34.3%），这主要得益于中央对全国经济周期

稳定的把握，中央可以通过多种手段（包括财政手段和行政手段）规范地方财政支出行为以实现

经济平稳运行（贾俊雪等，2012），在全国经济面临重大负向冲击时甚至会动员各层级政府的力量

实行力度更大的逆周期财政政策。
 

表 1    根据“符号一致性”策略划分经济状态

四种经济状态的比例 宏观层面 省级层面 性质

经济扩张时期的扩张性财政政策 21.9% 35.4% 顺周期财政政策

经济扩张时期的紧缩性财政政策 17.1% 18.8% 逆周期财政政策

经济紧缩时期的扩张性财政政策 34.3% 16.0% 逆周期财政政策

经济紧缩时期的紧缩性财政政策 26.7% 29.8% 顺周期财政政策

合计 100% 100%
 
 

本文的研究涉及财政政策周期和经济周期之间的内在关联，也考虑到经济周期和财政政策

周期的互动对财政政策有效性的影响。首先，从理论上看，财政政策周期的扩张或收缩会推动经

济周期同向变动，因此实施逆周期的财政政策对于熨平经济波动至关重要。从财政政策周期和

经济周期的协调或错配的角度，顺周期的财政政策至少有两大危害，一是加剧经济周期波动，二

是损害了财政资源的跨周期配置，经济扩张时期采取顺周期的财政政策可能导致无法积累足够

的财政资源用于衰退时期的财政赤字扩张。其次，凯恩斯理论认为，在经济收缩时期，由于存在

大量的闲置产能，扩张性财政政策对私人投资的挤出效应很小，因此逆周期的财政政策能够发

挥更大的乘数效应。然而，凯恩斯理论并没有告诉我们，当财政政策是顺周期时，它产生的乘数

效应到底有多大，而财政政策的顺周期现象却是世界范围内绝大多数发展中国家曾经发生过

（或正在发生）的现实。在后危机时代，学术界进行了大量的实证研究，主要探索各种外部经济特

征（例如经济周期、金融摩擦等）是否对财政支出乘数产生重大影响，但却很少考虑财政政策自身

特征的影响。与此同时，不难发现，凯恩斯的财政政策有效性理论主要从国家层面进行思考，“经

济收缩时期的财政政策有效性更高”的观点在区域层面是否也成立有待探讨。因此，本文将从

我国省级层面，基于经济周期和财政政策周期视角，对我国省级财政支出乘数进行实证分析。

最后，本文的研究也对实现财政政策的跨周期优化设计具有一定启示意义。要对财政政策

进行跨周期优化设计，首先要对中国经济周期的形成和发展有一个准确的判断，其次是要明确

财政政策的目标和职能。所谓“跨周期”（即跨经济周期），有两层含义，第一层是跨同一个经济

周期的不同阶段。第二层是跨不同的经济周期，财政政策不能只盯住短周期，还要兼顾中长期的

刘金全、陈润东：经济周期和财政政策周期交互视角下的乘数效应研究

① 宏观层面使用时间序列样本的时间跨度为 1995 年第 1 季度−2021 年第 1 季度，省级层面使用面板数据的时间跨度为 2005 年第 1 季

度−2021 年第 1 季度。
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发展，这就要求财政政策具有可持续性。因此，保持逆周期的政策立场是实现跨周期政策设计的

重要基础，而跨周期政策设计则是逆周期政策调控的升华。要实现财政政策的跨周期优化设计，

还要强化财政政策有效性，这样才能确保以更小的财政负担撬动更大的增长潜力，同时也有利

于实现财政政策可持续性。

三、计量模型构建和实证测算思路

（一） TVP-VAR 模型

参考 Nakajima （2011）的思路，构建 TVP-VAR 模型如下：

yt = ct +B1tyt−1+ · · ·+Bstyt−s+ et, et ∼ N (0,Ωt) （1）
t = s+1, · · · ,n yt k ct B1t, · · · ,Bst k× k et

Ωt k× k Ωt

Ωt = A−1
t ΣtΣtA′−1

t At Σt = diag (σ1t, · · · ,σkt) B1t, · · · ,Bst

βt At

at =
(
a1t, · · · ,aqt

)′ ht = (h1t, · · · ,hkt)
′ hit = log σ2

it

其中， ， 为 维列向量， 为时变截距项， 是 维时变系数矩阵， 为残差

项 ， 是 维 时 变 协 方 差 矩 阵 。 通 过 递 归 方 法 对 协 方 差 矩 阵 进 行 结 构 冲 击 识 别 ， 即

，其中 为对角线元素为 1 的下三角矩阵， 。将 的行向

量 依 次 排 成 列 堆 叠 形 成 向 量 ， 将 矩 阵 的 下 三 角 元 素 按 照 行 的 顺 序 依 次 堆 叠 成 列 向 量

。令 ，其中 。假设所有时变参数服从随机游走过程：

βt+1 = βt +uβt,
at+1 = at +uat,
ht+1 = ht +uht,


εt

uβt
uat

uht

 ∼ N

0,


I O O O
O Σβ O O
O O Σa O
O O O Σh


 （2）

t = s+1, · · · ,n et = A−1
t Σtεt βs+1 ∼ N

(
µβ0
, Σβ0

)
as+1 ∼ N

(
µa0
, Σa0

)
hs+1 ∼ N

(
µh0
, Σh0

)
Σβ Σa Σh

其中，对于 ， ， ， ， 。为了计算上

的简便，将协方差矩阵 、 和 均设定为对角矩阵。

本文构建包含经济周期、财政周期和通货膨胀的三变量 TVP-VAR 模型，其中经济周期用产

出缺口来衡量，财政周期用财政支出周期性成分代表，两者都是前文运用汉密尔顿滤波估计得

到，通货膨胀使用 CPI 同比价格指数代理。所有的变量均通过 ADF 检验，满足平稳性。模型滞后

阶数采用 2 阶的常规设定。样本区间为 1995 年第一季度至 2021 年第一季度，数据来源于中经网

统计数据库。本文使用 Nakajima （2011）开发的 TVP-VAR 模型算法进行计算，蒙特卡洛模拟

11 000 次。

（二） 工具变量局部投影模型

shocki,t如果已知省级财政支出冲击 ，根据 Ramey 和 Zubairy （2018）的做法，可以构建如下面

板工具变量局部投影（Local Projections Instrumental Variable）模型：∑k

h=0
yi,t+h = αi,k +δt,k +mk

∑k

h=0
gi,t+h+γkctri,t−1+εi,t+k, k = 0,1,2, · · · ,H （3）

yi,t+h = Yi,t+h/Y
p
i,t−1 gi,t+h =Gi,t+h/Y

p
i,t−1 Yi,t+h Gi,t+h i t+h

Y p
i,t−1i t−1

αi,k δt,k k ctri,t−1

γk εi,t+k mk k

k H = 12
shocki,t∑k

h=0 gt+h mk

其中， ， ， 和 分别为 省份第 期的实际 GDP 和实际财政支

出， 省份第 期的潜在产出。①除以潜在产出，是为了将财政支出和 GDP 化为可比的变量

单 位 。 和 分 别 代 表 第 期 的 个 体 固 定 效 应 和 时 间 固 定 效 应 ， 是 控 制 变 量 ， 包 括 滞 后

1−4 阶的省级 GDP、省级财政支出和省级财政收入，所有的控制变量都除以潜在产出化为可比

的单位， 为与控制变量相对应的系数向量， 为残差项。 为 期的累积省级财政支出乘数

（ 的最大取值为 ，代表 12 个季度或 3 年）。根据 Ramey 和 Zubairy（2018）的做法，由于省级

财 政 支 出 冲 击 可 以 视 为 外 生 的 财 政 变 化 ， 因 此 将 省 级 财 政 支 出 冲 击 作 为 内 生 变 量

的工具变量，通过两阶段最小二乘法（2SLS）估计得到省级财政支出乘数 。使用模型（3）

  2022 年第 3 期

① 参考 Bernardini 等 (2020) 的做法，对每个省的实际 GDP 使用平滑参数为 10 000 的 HP 滤波方法得到潜在产出。在稳健性检验中，潜

在产出使用汉密尔顿方法来估计，并不影响最终财政乘数测算结果。
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mk shocki,t还有两个优点：一是可以直接得到乘数 的置信区间，二是可以检验省级财政支出冲击 是

否存在弱工具变量问题。此外，为了解决残差可能存在着截面相关、序列相关和异方差的问题，

本文使用 Driscoll 和 Kraay （1998）的方法对模型估计的标准误进行修正。

上述方法是线性的，只能测算出线性的省级财政支出乘数，如果要测算不同经济状态下的

省级财政支出乘数，需要将模型（3）拓展至如下非线性的形式：

k∑
h=0

yi,t+h = Ii,t−1

αi,k +δt,k +γkctri,t−1+mr,k

k∑
h=0

gi,t+h+εi,t+k


+（1− Ii,t−1）

αi,k +δt,k +γkctri,t−1+me,k

k∑
h=0

gi,t+h+εi,t+k

 , k = 0,1,2, · · · ,H
（4）

Ii,t−1 Ii,t−1

Ii,t−1 i t−1

Ii,t−1 = 1 mr,k me,k

在模型（4）中， 是取值为 0 或 1 的虚拟变量，根据问题导向设置 的数值即可。例如，如

果我们关注经济扩张时期（根据产出缺口大于零来识别）和经济紧缩时期（根据产出缺口小于零

来识别）的省级财政支出乘数是否存在差异，那么令 代表 省份第 期的经济状态，若为经济

紧缩状态，则 ，否则为零。此时测算得到的 和 分别代表经济紧缩时期和经济扩张时

期的省级财政支出乘数。

本质上，模型（4）相当于分样本回归，将数据集划分为不同的经济状态的样本分别进行回

归。如果我们关注顺周期和逆周期的财政政策是否会产生不同的乘数效应，根据前文的“符号

一致性”识别策略，划分顺周期财政政策和逆周期财政政策的两样本，也能分别测算得到顺周期

财政乘数和逆周期财政乘数。此外，由于财政支出扩张稳定经济增长主要是通过拉动消费和投

资实现，为了厘清我国省级财政支出对经济增长的影响路径，本文提出“消费乘数”和“投资乘

数”的概念，前者衡量一个单位的财政支出能促进消费增加多少个单位，后者衡量一个单位的财

政支出能促进投资增加多少个单位。在计算上，只需将模型（3）和模型（4）的被解释变量替换成

消费（用省级社会消费品零售额代表）或投资（用省级固定资产投资代表），便可以测算出消费乘

数和投资乘数。

shocki,t

需要注意的是，以上有关于省级财政支出乘数测算的前提是事先识别出外生的省级财政支

出冲击 ，本文借鉴 Bernardini 等（2020）的做法识别省级财政支出冲击：

gi,t = αi+δt +γ× ctri,t−1+ shocki,t （5）

gi,t i t αi δt ctri,t−1

γ

shocki,t

γ× ctri,t−1 shockit

γ

其中， 代表 省份第 期的财政支出， 和 分别为省级面板的个体效应和时间效应， 是包含

滞后 1−4 阶的省级 GDP、省级财政支出和省级财政收入的控制变量， 为控制变量的贝塔系数，

是需要识别的省级财政支出冲击。该识别策略与 Blanchard 和 Perotti （2002）的思路类似，

隐含着财政时滞和财政规则的假设。由于本文使用的是季度数据，这种方法意味着当期的省级

财政支出需要考虑到过去一年内经济增长的波动性、财政支出的持续性以及财政收入的充足

性， 可视为系统性的规则成分，而 是外生于规则成分的残差项。此外，本文还进行

了一项稳健性检验，将控制变量的系数 设置为具有省级异质性，最终的乘数测算结果仍然是稳健的。

四、实证结果分析

（一） TVP-VAR 模型实证结果分析

yt

εg

图 2 呈现了三个特定时点（点线代表亚洲金融危机时期、虚线代表全球金融危机时期、实线

代表全球新冠肺炎爆发时期）的脉冲响应函数。图 2 的第一行第二列是经济周期 对财政周期正

向冲击 的脉冲响应函数，从理论上看，财政支出周期的扩张会促进产出缺口增加，从而推动经

济周期扩张。三个特定时点的脉冲响应函数的趋势走向与理论预测基本吻合。但新冠肺炎疫情

刘金全、陈润东：经济周期和财政政策周期交互视角下的乘数效应研究
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gt εg

gt

爆发时期的扩张性财政政策对经济周期复苏产生了立竿见影的影响，亚洲金融危机时期的影响

最小且快速收敛于零，全球金融危机期间的财政政策短期内有负面的影响但很快由负转正，并

且对经济周期复苏有更高的峰值效应。当时我国实施四万亿的财政扩张计划和宽松的货币政

策，促使实际 GDP 增长率由 2009 年第 1 季度的 6.4% 迅速推升至 2010 年第 1 季度的 12.2%。因

此，在面临重大负向经济冲击时，我国财政支出的周期性扩张对经济周期复苏具有重要推动作

用，且政策当局对财政政策的调控经验不断完善，调控效果也趋于上升，新冠肺炎疫情时期的扩

张性财政政策既避免了 2008 年“大水漫灌式”的操作，实际效果也立竿见影并有着正向持续性

影响。那么，经济周期的扩张或收缩如何影响财政周期呢？如果政府坚持逆周期的财政政策立

场，在经济周期扩张时，财政周期应当趋于收缩，以平抑经济波动。图 2 的第二行第一列是财政

周期 对经济周期正向冲击 的脉冲响应函数，三个特定时点的财政周期立场明显是逆周期的。

由于 VAR 模型的脉冲响应函数与结构冲击的大小（或符号）是成比例的，当面临负向经济周期冲

击时，财政周期的脉冲响应函数将会是正向的，这与我国经济实际情况是吻合的。此外，图 2 第

三行第一列呈现了财政周期 对物价正向冲击的脉冲响应函数，可以发现，在物价上涨时，财政

周期趋于紧缩，这意味着我国财政政策的目标除了稳定经济增长，还可能有规避通货膨胀的偏好。
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图 2    特定时点的脉冲响应函数

注：图中点线、虚线和实线分别表示 1998 年第 3 季度、2009 年第 1 季度和 2020 年第 1 季度的脉冲响应函数，各自代表亚洲金融

危机、全球金融危机和新冠肺炎疫情三个典型的经济衰退时期。横轴代表脉冲响应期数，纵轴代表相对应变量的脉冲响应的数值。
 

（二）工具变量局部投影模型实证结果分析

本文所使用的 31 个省（市、区）的省级 GDP、财政支出、财政收入、社会消费品零售额和固定

资产投资主要来自中经网统计数据库，数据区间为 2005 年第 1 季度−2021 年第 1 季度。所有季

度数据均经过价格处理和 Census-X12 季节调整。

1. 线性模型的省级财政支出乘数估计

图 3 呈现了线性的工具变量局部投影模型测度的省级财政支出乘数（左图）和有效 F 统计
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shocki,t

shocki,t

量（右图），后者用来判断省级财政支出冲击 是否是一个弱工具变量。在 5% 的显著性水平

下，文献普遍采用 Olea 和 Pflueger （2013）给出的临界值 23.1。由右图可知，对于所有的脉冲响应

期数，有效 F 统计量都远大于临界值，这说明 并不存在弱工具变量问题。左图的中间实线

是省级财政支出乘数估计值，内部深色区域为 68% 置信区间，外部浅色区域为 90% 置信区间。①

从显著性来看，乘数估计都是显著异于零的，这说明省级财政支出对省级经济增长的促进作用

是显著的。但乘数估计值很低，最终稳定在 0.09 左右。
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图 3    省级财政支出乘数（左）和有效 F 统计量（右）

 

那么，省级财政支出乘数较低是否意味着我国地方政府的财政支出效率普遍较低呢？要回

答这个问题，至少还要考虑两个因素。第一个因素是省级财政支出乘数可能存在着区域异质

性。线性模型本质上衡量的是平均效应，不同区域间的经济发展状况和财政效率可能存在较大

的差异。为此，本文将省级面板样本划分为东部、中部和西部，重新测算三个区域的省级财政支

出乘数。表 2 呈现了计算结果，东部的省级财政支出乘数约为 0.6 且非常显著，中部的乘数约为

0.3 同样显著，而西部的乘数几乎为零，同时也不显著。我国省级财政支出效率呈现出东部、中部

和西部逐级递减的空间分布格局。此外，还必须考虑的第二个因素是省级财政支出的溢出效

应。例如，如果广东省一单位的财政支出促使广东省 GDP 增加 0.6 个单位，但同时促使其他地区

的 GDP 增长 0.5 个单位（即财政支出的溢出乘数为 0.5），此时广东省的财政支出对全国经济增长

的乘数效应为 1.1。财政溢出效应的存在是由于不同省份之间存在着贸易往来等经济联系，地方

财政支出扩张促使当地居民收入提高，当地居民会购买其他地区的商品或服务，这种需求溢出

效应带动了其他地区的经济增长。尤其是在当前互联网购物平台迅猛发展和物流配送系统十分

发达的现实背景下，财政溢出效应极有可能是正向且越来越大的。这种正向的财政溢出效应客

观上削弱了省级财政支出乘数，但强化了财政溢出乘数和区域间的经济循环，有助于提高宏观

层面的财政支出乘数。财政溢出效应也是导致宏观层面的财政支出乘数和地区层面的财政支出

乘数产生差异的重要因素（付一婷等, 2021）。因此，基于省级财政支出乘数存在区域异质性和财

政溢出效应两个因素，我们必须客观看待测算的平均省级财政支出乘数较小的事实，而不是直

接对省级财政政策效率做出否定的判断。

表 2    分区域的省级财政支出乘数

脉冲响应期数 全国 东部 中部 西部

第4期 0.049** 0.288*** 0.194 0.008

第8期 0.086*** 0.439*** 0.342** 0.013

第12期 0.090*** 0.552*** 0.277* 0.002

　　注：*、**和***分别代表在10%、5%和1%的显著性水平下显著，下表同。

刘金全、陈润东：经济周期和财政政策周期交互视角下的乘数效应研究
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2. 经济周期视角下的省级财政支出乘数

根据汉密尔顿滤波测算出各省份的产出缺口，将产出缺口小于零的时期定义为经济紧缩时

期，将产出缺口大于零的时期定义为经济扩张时期，运用非线性的面板工具变量局部投影模型

分别测算不同经济周期阶段的省级财政支出乘数。图 4 展示了经济扩张时期（左）和经济紧缩时

期（右）的省级财政支出乘数，从中可以发现在经济周期不同阶段的省级财政支出乘数的显著差

异。经济扩张时期的省级财政支出乘数小于 0.05，从统计意义上也不显著异于零。而经济紧缩

时期的省级财政支出乘数随着脉冲响应期数的增加不断上升，最终稳定在 0.3 左右，从置信区间

看也显著异于零。前文使用线性模型测算得到的省级财政支出乘数约为 0.09，介于经济扩张时

期的 0.05 和经济紧缩时期的 0.3 之间，这进一步表明了线性模型测算得到的乘数是经济扩张时

期乘数和经济紧缩时期乘数的某种加权平均值。这个结果进一步论证了凯恩斯理论中“财政政

策在经济衰退时期更有效”的观点在我国中观层面也是成立的。
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图 4    经济扩张时期（左）和经济紧缩时期（右）的省级财政支出乘数

 

当然，以上是基于全样本的分析，我们也许感兴趣不同地区的省级财政支出乘数是否也遵

循逆周期规律。因此，本文进一步对东部、中部和西部的情况进行分析，表 3 呈现了不同经济周

期阶段各区域的乘数大小。对东部而言，经济扩张时期的省级财政支出乘数最终稳定在 0.15 左

右，但并不显著，而经济紧缩时期的省级财政支出不仅十分显著（在 1% 的显著性水平下都是显

著异于零），还随着脉冲响应期数的增加而增加。第 12 期的省级财政支出乘数约为 0.8，远高于

经济扩张时期的乘数。对中部而言，经济扩张时期的省级财政支出乘数最高达到 0.38，而经济紧

缩时期的省级财政支出乘数最高达到 0.63，两者都是显著异于零的，但经济紧缩时期的乘数更

高。对西部而言，经济扩张时期的乘数与零没有显著差异，但经济紧缩时期的乘数非常显著，数

值达到 0.2。因此，“经济紧缩时期的省级财政支出乘数更高”的观点对于不同经济区域也是成

立的，地方政府应当坚持逆周期的财政政策调控取向，这不仅可以平抑区域经济周期波动，也有

助于提升整体财政支出效率。
 

表 3    经济周期视角下的不同区域的省级财政支出乘数

脉冲响应期数
东部 中部 西部

经济扩张时期 经济紧缩时期 经济扩张时期 经济紧缩时期 经济扩张时期 经济紧缩时期

第4期 0.079 0.370*** 0.037 0.478** 0.003 0.129**

第8期 0.141 0.588*** 0.231 0.626*** −0.006 0.203***

第12期 0.145 0.776*** 0.386** 0.304 −0.009 0.214***

 
 

3. 考虑财政政策周期性的省级财政支出乘数

当前财政乘数研究的一个缺陷是没有考虑到财政政策的周期性特征，即便得出“经济衰退

  2022 年第 3 期

•  118  •



时期财政乘数更高”的观点，也并不意味着这是一个好事，因为在经济衰退时期一些政府采取的

是紧缩性财政政策，尤其是一些新兴市场经济体。本文根据前文的“符号一致性”策略识别出省

级维度的顺周期财政政策和逆周期财政政策区间，运用非线性的工具变量局部投影模型测算出

顺周期和逆周期省级财政支出乘数。由图 5 可知，顺周期的省级财政支出乘数约为 0.05，其数值

较小，且置信区间较宽，大多数时期并不显著。逆周期的省级财政支出乘数随着脉冲响应期数的

增加呈现上升的趋势，最终稳定在 0.15 左右，对于所有的脉冲响应函数期数而言都是显著异于

零的。与前文的思路类似，为了更加全面地评估顺周期和逆周期财政政策的乘数效应，本文进一

步对东部、中部和西部三大区域的情况进行分析。表 4 呈现了三大区域的顺周期和逆周期财政

支出乘数，可以发现，东部和中部的顺周期财政政策的乘数效应最终分别达到 0.61 和 0.38，且十

分显著，而西部的顺周期财政政策的乘数效应并不显著。从经济总量占比看，东部和中部的经济

总量占全国经济总量的绝大多数，东部和中部的顺周期财政政策有相当大的乘数效应，它们会

造成国家层面经济周期波动加剧。我国经济新常态以前的经济增长呈现出高增长高波动的特

征，这之间很可能存在着财政政策顺周期引致的因素。从地方政府的政策动机看，地方官员有政

治晋升的激励，而以往的政绩考核主要依据经济增长数量，在经济扩张时期，地方政府能获得更

多的税源，因此该时期有更大的财力实行扩张性的财政政策促进经济增长，而非采用紧缩性的

财政政策平抑经济波动。实际上，地方政府运用财政政策推动经济数量增长的方式是通过基建

投资来实现，后文在进行投资乘数测算时也能进一步论证这个事实。反观逆周期财政政策的乘

数效应，东部高达 0.78，中部高达 0.63，西部达到 0.21，统计上均显著异于零，且比顺周期财政政策

的乘数效应更高一些。这更加论证了逆周期财政政策调控的必要性，不仅避免了顺周期财政政

策加剧经济周期波动的情况，而且在财政支出效率上，逆周期调控也有着更高的效率。
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图 5    顺周期（左）和逆周期（右）的省级财政支出乘数

 

 
表 4    顺周期和逆周期视角下的不同区域的省级财政支出乘数

脉冲响应期数
东部 中部 西部

顺周期财政政策 逆周期财政政策 顺周期财政政策 逆周期财政政策 顺周期财政政策 逆周期财政政策

第4期 0.28** 0.37*** 0.08 0.48** −0.02 0.13**

第8期 0.46*** 0.59*** 0.39*** 0.63*** −0.04 0.20***

第12期 0.61*** 0.78*** 0.38** 0.30 −0.07 0.21***

 
 

4. 财政政策稳定经济增长的路径探索：基于消费乘数和投资乘数的视角

财政政策有效性的大小主要取决于它是否能有效促进居民消费和私人投资，因此有必要从

消费乘数和投资乘数的视角对财政政策稳定经济增长的路径进行探索，这也有助于我们理解历

年来地方政府在进行财政政策决策时究竟有怎样的目标偏好和行为动机。本文首先测算线性模
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型下的消费乘数和投资乘数，然后测算不同经济周期阶段以及顺周期和逆周期视角下的消费乘

数和投资乘数。

表 5 呈现了消费乘数的测算结果。从线性模型看，消费乘数为负数，这说明地方财政政策对

居民消费产生了挤出效应，但并不显著。在经济周期视角下，能够观察到经济扩张时期的消费乘

数为负数，而经济紧缩时期的消费乘数为正数，但两者数值与零十分接近且都不显著。即便考虑

财政政策周期性，无论是实施顺周期的财政政策还是逆周期的财政政策，消费乘数都不显著。这

说明我国历年来的财政政策对居民消费几乎没有促进作用。表 6 呈现了投资乘数的测算结果。

可以看到，线性模型测算得到的投资乘数数值高达 0.61，统计意义上十分显著。从经济意义上

讲，地方政府多增加一个单位的财政支出，能够促使当地投资增加 0.61 个单位。即便是考虑经济

周期异质性，投资乘数仍然显著，在经济扩张时期，投资乘数达到 0.5 左右，而在经济紧缩时期，

投资乘数高达 1.15，这进一步说明了我国省级财政支出乘数在经济紧缩时期更高的原因在于经

济紧缩时期的财政支出对投资有更高的促进作用。在考虑财政政策周期性时，顺周期的财政政

策对投资的乘数效应比逆周期的财政政策更大，也更显著。因此地方政府采取的顺周期财政政

策主要通过投资渠道引致经济波动，这个结果在一定程度上能够解释为什么经济新常态以前我

国经济的大起大落常常伴随着投资的过冷和过热，顺周期财政政策确实是过去导致我国经济周

期波动加剧的一个政策因素。黄赜琳和朱保华（2015）运用实际经济周期模型研究发现，引入财

政支出冲击更能够解释中国经济波动。本文从财政乘数的视角进一步论证了这个事实。由此可

见，财政支出乘数高是一把“双刃剑”，只有合理规范政府的财政行为，在政策方向具备合理性的

前提下，政策工具的有效性才能真正服务于中国经济的发展。
 

表 5    消费乘数

脉冲响应期数 线性模型
经济周期视角 财政政策周期性视角

经济扩张时期 经济紧缩时期 顺周期财政政策 逆周期财政政策

第4期 −0.017 −0.020 0.015 −0.013 −0.008

第8期 −0.016 −0.020 0.011 −0.021 0.011

第12期 −0.016 −0.014 0.003 −0.024 0.015
 
 
 

表 6    投资乘数

脉冲响应期数 线性模型
经济周期视角 财政政策周期性视角

经济扩张时期 经济紧缩时期 顺周期财政政策 逆周期财政政策

第4期 0.20** 0.04 0.66* 0.23 0.04

第8期 0.52*** 0.34** 1.09*** 0.45** 0.25

第12期 0.61*** 0.49*** 1.15*** 0.56*** 0.25
 
 

另外，为何消费乘数和投资乘数存在如此大的差异？本文认为这是我国财政支出结构不合

理导致。我国过去经济快速增长的重要驱动力量是投资，地方政府向来重视财政支出的生产性

支出，导致财政政策对投资具有较高的乘数效应。财政支出结构的不合理也是导致收入分配不

合理的重要原因。政府部门需要优化财政支出结构，向民生领域给予更多的支持，发挥对居民消

费的引领作用，才能更有效地增强财政政策的实施效果。

五、研究结论和政策建议

本文综合运用汉密尔顿滤波、TVP-VAR 模型、工具变量局部投影法从宏观层面和省级层面
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研究中国经济周期和财政政策周期之间的内在联系以及不同经济状态下的省级财政支出乘数，

主要得到以下研究结论：首先，无论是从宏观层面还是省级层面，顺周期财政政策的时间占比都

比较高，这成为引致中国经济波动的重要政策因素，尤其是东部和中部地区，顺周期的省级财政

支出乘数较高；其次，TVP-VAR 模型的研究结果显示，我国在面临重大负向经济冲击时，财政周

期趋于扩张，为经济周期复苏提供了重要的政策支持，且政策调控效果在不断改善；再次，省级

财政支出乘数不仅具有区域异质性，还具有经济周期异质性；最后，机制分析表明，我国财政政

策可能几乎不对居民消费产生显著的促进作用，反而对投资具有更强的乘数效应，尤其是在经

济紧缩时期，投资乘数高达 1.15，这进一步论证了我国历年来的财政政策主要是通过投资渠道来

促进经济增长。

基于以上研究结论，本文提出如下政策建议：第一，加强和完善对区域经济周期的实时监

测，在进行财政预算安排时纳入区域经济周期的信息。这样能够确保经济收缩的地区能够得到

更大的财政资源支持以实现财政政策的逆周期扩张，同时又能对经济扩张的地区施加必要的财

政预算约束。此外，由于经济紧缩时期的省级财政支出乘数更高，将财政资源适度向经济收缩的

地区倾斜，也有利于提升国家整体的财政支出效率。第二， 我国地方层面的财政政策对投资具

有很强的乘数效应，短期内地方政府仍然应当发挥“稳投资”的作用。财政政策也要适当关注

“新基建”领域的新型投资，既要积极拓展投资空间，也要稳定财政政策对私人投资的乘数效

应。第三，财政政策应优化支出结构，对教育、医疗等民生领域给予更多的关注，强化对居民消费

的乘数效应，才能更加有效地实现财政政策的提质增效，从而引导供给和需求在更高水平实现

均衡。第四，本文的研究还为实现财政政策逆周期精准调控和跨周期优化设计提供重要的启

示。坚持财政政策逆周期调控的意义至少有三个：一是避免顺周期的财政政策加剧经济波动，二

是有利于优化财政资源的跨周期配置，三是可以提升财政政策有效性。与此同时，要实现财政政

策的跨周期优化设计，应当做到三点：首先是坚持逆周期立场，为我国经济增长的稳定性和可持

续性保驾护航；其次是促使财政政策提质增效，这既需要保持财政政策对投资的较高的乘数效

应，同时也要通过优化财政支出结构，进一步增强财政政策对居民消费的引领作用，从而保证财

政政策具有更高的整体效率，以更少的财政负担成本撬动更大的经济增长潜力；最后是务必确

保财政政策的可持续性，虽然提升财政政策有效性也有利于节省财政资源，但政府仍然应当主

动进行“开源”和“节流”，建立稳健的中长期财政框架，保证充足的财政空间，为中国进一步延

续长周期经济增长提供财政政策支持。
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Research on the Multiplier Effect from the Perspective of
Interaction between Business Cycle and Fiscal Cycle: Based

on the Analysis at the National and Provincial Levels

Liu Jinquan,  Chen Rundong
(School of Economics and Statistics, Guangzhou University, Guangzhou 510006, China)

Summary:  From the perspective of most emerging market economies in the world and China itself, the

pro-cyclical characteristics of fiscal policy are a reality that has occurred (or is occurring). What impact does

pro-cyclical fiscal policy have on the business cycle, and what is the difference between its economic effect

and counter-cyclical fiscal policy? When considering business cycle and fiscal cycle, will the effectiveness of

fiscal expenditure change significantly? Further, through what channels does China’s fiscal policy act on eco-

nomic growth? Clarifying these problems not only helps to understand the internal correlation mechanism

between business cycle and fiscal cycle, but also has important expanding significance for the theory of fiscal

multiplier, and deepens the understanding of China’s local government fiscal policy behavior.

This paper comprehensively employs Hamilton filter, TVP-VAR model and instrumental variable local

projection method, and carries out relevant research from the perspective of China’s macro level and provin-

cial level. It is found that: Firstly, in the face of major negative impact, business cycle contraction promotes

fiscal policy expansion, and fiscal policy expansion plays a significant role in promoting economic recovery.

Secondly, from the provincial level, the multiplier of local fiscal expenditure is higher in the period of eco-

nomic contraction, which is also applicable to the three economic regions of the eastern, central and western

regions. Thirdly, pro-cyclical fiscal policy is an important policy factor leading to China’s business cycle fluc-

tuations, especially in the eastern and central regions. The multiplier effect of pro-cyclical fiscal policy is very

significant. Lastly, the fiscal policy of local governments mainly acts on economic growth through investment

channels, but has little significant impact on residents’ consumption.

The research of this paper provides three policy implications: Firstly, considering the information of re-

gional business cycle, we should improve the counter-cyclical and accurate regulation of fiscal policy.

Secondly, we should continue to maintain the “high multiplier effect” of fiscal policy on investment, optim-

ize the fiscal expenditure structure, and give play to the leading role of fiscal policy on residents’ consumption,

so as to promote the quality and efficiency of fiscal policy. Lastly, to carry out the cross-cycle optimal design

of fiscal policy, we must adhere to counter-cyclical regulation, promote the quality and efficiency of fiscal

policy, and ensure the long-term sustainability of fiscal policy.

Key words:  business cycle； fiscal cycle； fiscal multiplier； pro-cycle； counter-cycle
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