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　 　 摘　 要　 良好的财政规则约束是建立规范化财政治理体系的重

要内容。 本文利用欧盟委员会财政规则数据集(ECFRD)实证分析了

实施财政规则对顺周期财政政策的影响作用,并从经济周期波动的角

度,分析第二代财政规则的周期平衡特征。 本文研究发现,第一,政府

实施财政规则能够显著降低财政政策的顺周期特性,缓释顺周期财政

风险。 第二,从分类别财政规则来看,支出规则和债务规则能够有效

地控制顺周期财政风险,收入规则同预算平衡规则的影响并不显著。
第三,在第二代财政规则中,支出规则对财政政策顺周期的影响系数

有显著提升,收入规则并无明显变化,而预算平衡规则与债务规则转

变为非显著影响,实施效果的时滞性可能是产生这一现象的重要原

因。 第四,拥有监督机制和违规制裁特征的财政规则能够提升其对顺

周期特性的约束效果,而提升财政规则的公开性和灵活性强度会在一

定程度上促进国家财政的顺周期特性。 本文经验证明表示,探索建立

正式的财政规则制度有助于我国建立现代财政治理体系,促进财政可

持续发展,进一步保障逆周期性财政政策的稳定性。
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0　 引言

经济衰退是后疫情时期全球面临的主要问题之一。 为了应对危机,多国政
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府新债规模迅速扩大,并利用财政政策作为一种逆周期的调控工具。 然而,在
通过逆周期财政政策调控机制稳定产出的同时,持续增加的政府债务规模容易

引发国家公共财政过度赤字的问题,导致财政风险无序扩张,无法长期支撑逆

周期性的财政政策(Potrafke
 

and
 

Schaltegger,2022)。 这就引出了另一个思考:
政府如何才能降低财政风险,使得逆周期财政政策保持稳定? 从财政均衡的角

度看,逆周期财政政策导致的过度赤字通常是政策的自由裁量权在不受约束的

情况下引发的债务失衡问题。 若一国政府长期执行顺周期的财政政策,那么在

经济危机发生之后,政府可能会扭曲短期激励机制,选择当前高赤字、未来紧缩

的次优财政轨迹,而为恢复财政事前预算,政府必然会付出高昂的代价(债务违

约、高通胀率等)(Misra
 

and
 

Ranjan,2018)。
因此,通过健全的公共财政管理系统和充分的财政监督制度和透明度,数

字化的财政规则可能是一种很好的约束顺周期财政风险的措施。 政府各部门

联合商定有约束力的财政规则(或者契约)可以协调自由裁量财政政策产生的

过度赤字,并使税收外部性内部化①(Von
 

Hagen,1991)。 其次,财政规则定义了

一个财政总量可以自由发展和可以行使政策自由裁量权的范围。 由于财政政

策具有内在的再分配性质(Alesina
  

and
 

Tabellini,
 

2007),财政规则为政府部门

提供了衡量稳健政策的明确指标,这些指标可以被充分利用于逆周期财政政策

分析和预测,并且政府可以通过放大违反财政规则的法律成本,使其成果更加

有效。 历史上,为应对经济和金融危机,许多欧盟国家通过引入财政规则以加

强财政治理框架。 随着经济环境的变化,财政规则的约束内容也在逐步改进。
第一代财政规则通常以简单性和灵活性为实施原则,但由于各国没有建立充分

的执行机制,过于简单的规则又使得财政政策趋于僵化。 在 2008 年全球性的

金融危机过后,主权债务和政府赤字问题导致早期的财政规则缺乏约束力。 因

此,第二代的财政规则逐步增加了针对各种意外情况的规定,例如根据经济周

期调整的政策规则(吴进进,2020),其对财政变量施加约束,进而通过对财政总

量进行数量限制来规定财政政策实施范围。
由此可见,这些财政规则对政府稳定财政政策周期至关重要。 然而,实施

财政规则是否有助于缓解财政政策的顺周期风险还有待商榷。 在这一关键问

题上,有学者认为在经济繁荣时期,财政规则可能无法限制扩张性的财政政策,
而在经济衰退时期,财政规则又有可能会限制政府实施逆周期财政政策的能力

(Nerlich
 

and
 

Reuter,2013)。 中国财政政策在多数时期都呈现出明显的顺周期

323

① 即通过税收协商解决外部性问题,税收和协商都允许经济当事人为了实现目标通过成本收益比

较选择最佳方案。 在本文的语境下,税收外部性内部化能够通过内化(或者说“平均化” “无倾向化”)社
会成本来缓解政府在逆周期阶段可能造成政策扭曲。
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性特征,财政预算收支与国内生产总值变动方向基本保持一致(莫凡等,2019)。
由于经济增速放缓,中国财政收入在未来几年内都将处于低水平运行势态。 此

外,人口老龄化、地方财政支出刚性需求不减等问题都对中国财政产生巨大压

力,财政可持续性面临严峻挑战(楼继伟,2021)。 与此同时,我国也在积极尝

试建立规范化的财政治理体系,例如中期预算约束、预算平衡机制以及债务

限额管理机制等实质性的准财政规则(祁毓等,2021)。 因此,为防止财政支

出规模持续扩大导致的顺周期财政风险,探索逆周期财政政策的稳定规则机

制对于促进中国财政可持续性运转、实现经济高质量转型具有重要的现实

意义。
本文以 1990—2020 年欧洲委员会财政规则数据集为样本,分析欧盟国家

中财政规则对顺周期财政政策的影响作用,以期为我国政府财政治理体系以及

债务管理模式提供现实依据。 本文选取欧盟成员国分析样本的合理性在于,欧
盟是最早实施财政规则的经济体之一,其规则制度建设横跨第一和第二代财政

规则,拥有比较完善的财政规则体系,具有较强的代表性;其次,欧盟成员国普

遍接纳《马斯特里赫特条约》与《稳定与增长公约》,与国际环境上拥有的财政

规则约束较为相似,具备一定的合理性。 本文可能的贡献包括:
 

一是现有学者

对财政规则的实证研究,主要集中于全口径财政规则强度指数的构建和分析

(贾俊雪和郭庆旺,2011;李一花和李林巍,2022)。 本文将财政规则分为支出规

则、收入规则、预算平衡规则和债务规则等不同类型,分别考察其对顺周期财政

政策的影响,为财政风险理论及财政治理体系框架等方面的学术研究提供新思

路。 二是根据第二代财政规则的实施细则,以经济危机的冲击为基线,从时间

序列上将第一代和第二代财政规则进行划分,分别考察财政规则在代际之间影

响的差异。 考虑第二代财政规则的差异性,对于研究财政规则改进方向及周

期稳定措施具有重要意义。 三是由于财政规则在各国具体实施的过程中拥

有一些更为具体的限制和规范,本文进一步列出了财政规则的监督机制、违
规制裁、公开性和灵活性等特征强度指标,创新性地考察了经济体在财政规

则实施过程中赋予某一种特征后,财政规则对财政政策周期影响作用的效果

偏差程度。

1　 文献回顾与特征事实

1.1　 第二代财政规则的演进特征

　 　 目前,国际货币基金组织( IMF)将财政规则具体细分为四类:预算平衡规
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则、债务规则、支出规则和收入规则。 这些财政规则的设计能够更为有效地解

决财政问题,其中包括形成稳定的财政空间(Hutchison,2020)、弥补财政过度赤

字风险以及缩减债务规模等(Debrun
 

et
 

al. ,2008)。 学者通常利用财政规则设

计的变化来评估财政政策的多重维度(Asatryan
 

et
 

al. ,2018),包括使用政治制

衡、政府选票和通胀目标等不同工具来研究多个国家样本中影响财政规则制定

的多重因素(Debrun
 

and
 

Kumar,2007);使用倾向评分匹配分析财政规则最优选

择(Guergui
 

et
 

al. ,2017),或者是通过准实验设计来研究中央政府的财政规则对

地方政府执行力的影响(Grembi
 

et
 

al. ,2016)。 理论上,财政规则有利于长期的

财政可持续性,同时也能够成为宏观经济稳定的基石。
尽管第一代财政规则在很多发达国家长期以来都受到高度重视,但在某些

情况下,政府依旧会产生偏离动机。 例如,在经济萧条时期,政府可以通过积极

的财政公共支出以弥补个人消费的不足(Fern􀅡ndez
 

et
 

al. ,2017)。 然而,财政政

策执行过程中拥有财政规则的事实可能反映了国家政府对财政约束的偏好

(Poterba,1996),从而造成大规模的预算失衡,导致规则约束的结果同原先的目

标出现一定偏误。 由此可见,在制度变量和财政结果之间建立因果关系十分困

难,第一代财政规则可能具有某些可观察到或未观察到的特征,导致上述两者

之间都可能由相似的因素决定(Gomez-Gonzalez
 

et
 

al. ,2022)。
因此,学者从第二代财政规则开始聚焦于具有周期性调整的财政目标规

则,例如:基于前期的财政规则构造了规则强度指数,以此推导出财政规则、政
府效率和总支出之间的条件关系(Bergman

 

and
 

Hutchison,2015),进而研究不同

的弹性特征如何影响公共支出的周期性行为(Guerguil
 

et
 

al. ,2017)。 如表 1 所

示,针对第一代规则的特点和缺陷,第二代规则的改革极大地扩展了灵活性条

款,不同类别的财政规则均提高了其实施过程的规范性和可执行性,其中包括

纳入中期预算框架、对周期调整赤字的限制、增设豁免条款、控制政府规模以及

设置独立的监督管理机构等改进措施,旨在允许财政规则的运作能够支持长期

的财政可持续性政策。
虽然不同类型的规则约束对财政政策实际执行的影响不尽相同,但其最主

要的目的依旧都是政府通过寻求酌情干预,为财政(或者宏观经济)政策的实施

赋予可信度,保持国家的宏观经济基本稳定(Kopits,
 

2001)。 但就从财政规则

的有效性来看,虽然存在潜在的内生性和作用偏倚,在定量上财政规则的作用

可能比理论值预期的要小,财政规则对财政体系总体上依旧是有显著的正向影

响(Heinemann
 

et
 

al. ,2018)。
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表 1　 不同类型的财政规则属性演变的特征

规则类型 第一代规则的制度缺陷 第二代规则的改进方向

债务规则

由于政策对债务比率的影响效果存在滞

后性和有限性,在短期内规则效果不

显著

纳入中期预算框架,易于规则沟通和监

控;增设豁免条款,允许规则在中央政府

指定的特殊情况下偏离预设目标

预算平衡规则

总体平衡可能会受到政府控制之外的事

态发展的影响(例如,重大的经济衰退周

期);对经济周期的判定较为复杂,使得

对该规则沟通和监控更加困难

提供更加清晰的操作管理流程;强调以结

构平衡为目标的反周期特征,以期适应周

期性经济波动;纳入中期预算框架,易于

规则沟通和监控

支出规则

与财政可持续性没有直接联系;对收入

方面没有限制,如果为了达到上限而转

向规则不包括的支出类别,可能导致支

出分配发生不必要的变化

提供更加清晰的操作管理流程;控制政府

规模使得支出规则相对容易管理;强化公

共投资型支出规则,平衡经济发展和基础

福利

收入规则

因为在支出方面没有限制,导致规则与

财政可持续性没有直接联系;无法具备

经济稳定性特征(即收入规则可以是顺

周期的)

控制政府的规模,改善收入政策和管理水

平;限制收入规则的使用以防止顺周期支

出;设置独立的监督管理机构,提高财政

透明度

　 　 资料来源:国际货币基金组织( IMF)评估报告及作者整理。

1.2　 财政政策之“周期性”问题

商业周期理论提出政府适时执行反周期财政政策能够稳定经济波动,有助

于经济走出衰退期。 而实际上,很多国家在经济发展过程中都曾长期执行过顺

周期财政政策(Lee
 

and
 

Sung,2007),这种现象在欧盟国家中尤为普遍。 衡量财

政周期性的最简洁的方法是政府消费和产出的周期性之间的相关性,从图 1 可

以看出,欧盟国家的财政顺周期性水平具有显著的波动性,顺周期在经济平稳

期趋于下降,但在遇到外部冲击时,顺周期又迅速上升。 例如在 1998 年亚洲金

融危机和 2008 年次贷危机之后,欧盟国家的财政顺周期短期内都有提升,造成

这一现象的原因在于部分国家在面临经济外部冲击时更有可能实施的是财政

紧缩的政策,阻碍了财政顺周期水平上升。 但总体而言,欧盟国家的顺周期水

平一直保持下降趋势。
顺周期性的财政政策意味着政府财政支出随着经济增长不断扩张,同时政

府财政赤字和债务风险也逐渐积累,导致政府在经济衰退期时难以通过扩张性

的财政政策刺激经济复苏,国家经济容易落入“顺周期陷阱”①的困境。 对于国

623

① 顺周期陷阱(procyclicality
 

trap),是指国家在经济发展过程中,政府长期执行顺周期财政政策,并
且出于各种原因,这种政策风向难以得到改变(Frankel,2011)。
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图 1　 欧盟成员国财政政策的周期趋势

家落入“顺周期陷阱”的原因,现有文献主要从制度薄弱、腐败、信息不对称、贪
婪效应和公共池问题、财政规则和借贷限制的存在等方面进行解释(Tornell

 

and
 

Lane,1999;Combes
 

et
 

al. ,2017)。 例如,政府缺乏合理的财政预算约束能力,导
致政府在经济繁荣期财政开支无序扩张,当经济面临外部冲击时传统的财政预

算无法支撑逆周期性的财政平衡;或是国家的财政收入对经济周期十分敏感,
并且在国际金融市场上获取融资的能力有限,在经济衰退期,国家的财政收入

锐减,也无法在国内经济低迷时期获得稳定的国际融资,因此国家财政难以实

施逆周期政策(Baldini,2005);此外,国家政府的政权交替也会造成政府部门

对预算盈余的政治偏好,这种盈余倾向会导致政府在执政时期将财政开支与

经济增长密切关联,难以依据经济形势灵活地调整财政政策,加剧了财政政

策的顺周期性(Alesina
 

and
 

Tabellini,2005)。 以上研究对理解周期性的财政

政策提供了基础,但大部分研究多集中于鉴别国家财政政策的周期性以及长

期执行顺周期财政政策的影响后果,对于如何降低顺周期财政风险的实证研

究较少。

2　 理论分析与研究假设

2.1　 财政规则与顺周期财政风险

　 　 第一代财政规则通常需要考虑规则之间的灵活性、简单性和可执行性,但
在过去几十年的不断改革探索中,为了能够有效地修正赤字偏差,很多国家的

政府难以同时兼顾全部特性。 此外,由于经济周期的判定较为复杂,财政规则

的实施周期存在一定的滞后性,使得财政规则作用效果在时间上可能存在不确
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定性和偏差,如果不考虑经济自动稳定器的作用,单一性的财政规则可能会导

致财政政策陷入顺周期陷阱,即表现为财政在经济繁荣期内征税不足抑或是在

经济衰退期内过度征税(郝宇彪和郭梦洁,2021)。 例如,二战后很多工业化国

家财政框架中引入的结构平衡规则,政府通过设计免责条款和根据商业周期调

整的规则来增强这些规则应对外部冲击的能力,并且使得简单的财政规则能够

适时调整(Kopits,2001)。 虽然这一规则旨在降低财政约束的约束力,以便政府

在周期性衰退期间提供更多的政策空间。 然而,政府的财政可持续性容易受到

货币政策(如利率和汇率)的影响,加上执法和监督程序的相对落后,使得这些

财政规则的执行过程变得十分复杂,并限制了该规则锚定债务可持续性预期以

及实施逆周期财政政策的能力。 由此可见,第一代财政规则可能会在一定程度

上推动财政政策的顺周期特性。 这种顺周期倾向在资产泡沫时期更具破坏性,
因为收入的激增意味着政府有权减税和增加支出(郝宇彪和郭梦洁,2021)。 当

经济陷入衰退周期时,出于财政规则对政策数额的预先约束的考虑,政府将被

迫采取紧缩措施,对经济发展产生更加深远的负面影响。
针对这一缺陷,第二代规则在解决财政规则顺周期性的问题上给出了相应

的处理方法———以牺牲简单性为代价提高灵活性和可执行性。 为了应对经济

周期,第二代规则的改革极大地扩展了灵活性条款,通过对周期调整赤字的限

制,或通过支出上限,允许自动稳定器自由运作以适应提高长期财政可持续性

但有短期财政成本的政策。 例如,相对于第一代规则,欧盟理事会在立法中开

始采用超国家规则,其中包括将政府年度结构性赤字限制在 GDP 的 0. 5%(而
对于财政风险低的国家,这一数值为 1%),公共债务与 GDP 的比重持续降低到

GDP 门槛的 60%。 此外,国家政府每年的债务削减速度应不低于预设值和实际

值之比的 1 / 20,这种避免政府过度赤字程序的实施将确保政府债务同 GDP 的

比重渐近收敛到 60%的门槛值(Budina
 

et
 

al. ,2012)。 基于以上规则措施,使得

国家能够在经济繁荣期保持审慎的反周期态势,允许自动稳定器在经济偏离目

标或趋势时运行,并且将经济衰退期间产生的赤字被经济扩张过程中积累的盈

余所抵消,那么政府的财政预算将在整个周期中得到平衡,财政收支也能够避

免“顺周期陷阱”。 此外,为确保规则的灵活性得到妥善执行,第二代财政规则

同时还加强了执法程序,其中包括逐步减少对执行《稳定与增长公约》的政治干

预,扩大潜在制裁的范围,设立独立的财政委员会严格监测规则的遵守情况,引
入正式的纠正机制等。 以上措施旨在确保规则不因过于乐观的宏观经济和财政

预测或操纵经周期调整的指标而被规避,以及引导成员国在发生违规问题后能够

回到合规的路径(Eyraud
 

et
 

al. ,2018)。 基于以上叙述,本文提出假设 1。
假设 1:

 

与“第一代财政规则”相比,“第二代财政规则”的设计有利于降低

财政政策的顺周期特性。
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2.2　 财政规则、公共投资与财政政策周期特性

按照凯恩斯主义的理论,在经济萧条期间政府应该主动干预经济,通过实

行反周期政策以确保社会有充足的有效需求并增加就业,使得宏观经济恢复稳

定增长(Keynes,1936)。 财政政策的相机原则使得政府可以根据当前的经济情

况来制定财政政策,具有充足的灵活度。 通常在经济衰退期和政策调整期,公
共投资与消费的比例往往会显著降低(Bamba

 

et
 

al. ,2020),当政府开始着手削

减预算赤字时,资本支出(即公共投资)遭到削减的可能性往往要高于经常性支

出(即政府消费),这种对公共投资产生偏见的原因在于削减资本支出比削减经

常支出在政治 (特别是在政府选举制国家) 上更容易接受 ( Ardanaz
 

and
 

Izquierdo,
 

2022)。 但从投资-收益的角度来看,公共投资具有促进经济增长的

潜力和分配效应。 在同等条件下,公共投资的财政乘数大于经常性支出的乘数

(Ilzetzki
 

et
 

al. ,2013),在经济衰退时期这种乘数效应会更加显著(Abiad
 

et
 

al. ,
2016)。 因此,政府对公共投资的系统性偏见的后果可能无益于经济增长,也会

间接推动财政政策的顺周期性。
而相对于相机抉择的财政政策,财政规则倾向于要求政府的财政政策在一

定时期内保持不变,允许政府通过使财政政策能够适应意外冲击而不缩减资本

支出,从而直接或间接地保留投资。 有学者通过研究国家是否执行财政规则,
发现拥有灵活性财政规则的国家在面临外部冲击时投资下降不到 2%。 也就是

说,财政规则在增加政府财政空间的同时,也使得政府在面临外部经济冲击时对

公共投资有一定的保护,间接的消除公共投资的系统性偏见(Ardanaz
 

et
 

al. ,
2021)。 由于财政规则中给公共投资支出留有一定空间,使得政府在繁荣时期

促进了公共投资增长,在萧条时期或财政调整时期保障公共投资支出不被过度

削减,以实施可自由支配的财政刺激措施。 这样既减轻了公共投资的调整负

担,又总体上避免财政政策的顺周期风险,维持逆周期的财政政策。 由此,本文

提出假设 2。
假设 2:

 

财政规则能够通过消除公共投资的系统性偏见以降低财政政策的

顺周期特性。

2.3　 财政规则、财政空间与财政政策周期特性

财政空间可以理解为一国政府是否有足够的预算能力来应对未来可能出

现的经济冲击,确保支出项目无论在短期还是长期都有必要的资金维持(龙腾

和罗美娟,2022)。 财政空间的结构变化通常由政府部门的债务水平、收支结构

以及赤字水平决定,这也意味着如果财政空间不能得到充分的拓展,债务规模
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的问题将变得十分突出。 以金融危机为例,在 Romer
 

and
 

Romer(2018)的研究

中就指出,金融危机前财政政策空间的大小,即债务同 GDP 比率是否相对较

低,对危机造成后果有很大的影响。 当一个国家保持较大的财政空间时,危机

造成的产出损失不到 1%,而财政空间较小甚至为零时,产出损失高达 10%。 针

对这一现象,Romer
 

and
 

Romer(2019)在随后的研究中拓展了其产生原因,其认

为保持足够的财政空间意味着国家政府当前的负债水平较低,完全有可能应对

未来市场中所可能产生的经济外部冲击;而相反,由于高负债率,财政空间不充

足的国家无法在经济衰退期间因周期性预算赤字攀升而突然停止举债,导致政

府在经济衰退期无法实施大规模的逆周期财政政策。
综上可知,财政空间是摆脱财政顺周期风险的关键因素。 因此,如何保持

充足的财政空间也是财政风险理论所关心的一个重要问题。 Nerlich
 

and
 

Reuters(2016)指出,政策环境较好、政府或是政治环境稳定的国家财政空间更

高。 财政规则似乎与一国可用财政空间的大小密切相关,如果一个国家在过去

十年实行财政规则,那么这些年的平均财政空间将比 GDP 高出 22%左右,且该

系数与财政规则实施的年数成正比。 从规则定义来看,财政规则有助于控制基

本收支平衡,拥有可靠财政规则的国家财政空间会更充足,因为它们有助于降

低实际债务水平并提高债务上限。 因此,有必要将财政空间充足的国家区分开

来,因为财政空间较大的国家在经济衰退时期不必进行大规模财政整合(或者

缩减政府开支)。 基于这种区别,如果财政规则有助于限制可自由支配的财政

政策,并且可自由支配的支出和收入随周期变化,那么财政规则实际上将有助

于减少财政政策的顺周期性(Larch
 

et
 

al. ,2021)。 因此,本文提出假设 3。
假设 3:

 

财政规则可以通过对政府可自由支配支出和收入的约束,即影响

财政空间的大小来降低财政政策的顺周期特性。

3　 研究设计

3.1　 样本与变量

　 　 为验证前述研究假说,本文基于欧盟成员国 1990—2020 年的宏观经济数

据,借鉴各项指标数据的可得性原则,剔除严重缺失的样本,共获得 780 条有效

样本。 各变量选择及来源说明如下。
1)

 

被解释变量:财政政策周期(Cyc)
本文根据 World

 

Bank(2013)的研究,在控制样本国家经济变量的时间趋势

的基础上,对样本国家的财政支出和经济增长是否同趋势进行判定,当两者呈

同趋势变动时,判定当前国家政府执行的是顺周期财政政策,变量赋值为 1;反
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之,则判定当前国家政府执行的是逆周期财政政策,变量赋值为 0。
2)

 

核心解释变量:财政规则(Fr)
在现行制度中实施较为完善的财政评价规则主要有四种类型:支出规则

(Fr_er)、收入规则(Fr_rr)、预算平衡规则(Fr_bbr)和债务规则(Fr_dr)。 上述

规则在目标、操作指南和透明度方面有不同的属性(Schaechter
 

et
 

al. ,2012)①。
当经济体实施某一种类的规则时,财政规则的基数值加 1,反之则为 0,财政规

则的取值区间为[0 ~ 4]。
3)

 

中介变量与特征变量

(1)中介变量。 选择财政空间( fs)和公共投资率(def)。 财政空间通常使用

债务水平或者赤字率等指标进行衡量,本文使用各国政府债务水平占国民总收入

(GNI)的比重来衡量,该指标的占比越大,财政空间越小;而各国的公共投资率则选

择各国的人均公共投资占人均 GDP 的比重来衡量。
(2)特征变量。 欧盟财政规则数据集提供了各国财政规则中一些关键特征

的分数,每项特征分值为 4 分②,分数越高则说明该项特征在现行制度中被设计

得越完善。 本文结合了欧盟财政规则数据集,参照郝宇彪和郭梦洁(2021)等研

究,根据欧盟各国财政规则特征的赋值情况,计算各国不同财政规则的某一项

特征的得分,将财政规则特征类别加总,得到财政规则特征的强度指数。 本文

进一步将相关特征合并归类,即把财政规则实施特征变量综合为监督机制强度

(sp)、违规制裁强度(sv)、公开性和灵活性强度(of)③等三类特征强度,为了最

大限度保留财政规则特征的主要信息,本文采用主成分分析法降维。
4)

 

控制变量

本文的控制变量为影响财政政策周期的其他经济变量。 本文借鉴刘金全

和陈润东(2022)以及龙腾和罗美娟(2022)等相关研究,选择经济发展状况

(ecg)、人口老龄化程度( age)、年通胀率( inf)、税收规模( tax)、工业产业规模

( ind)、国民储蓄率(sav)作为控制变量。 其中:经济发展状况(ecg)以 GDP 增长

率来衡量,可以很好地反映经济体的经济水平,经济水平越高,经济体越有能力

应对顺周期财政政策的风险;人口老龄化程度(age)使用老年人口(65 岁及以

上)占总人口比重衡量,老年人口比重越高意味着政府会增加保健服务、社会保
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①

②

③

财政规则评价表的评价细则来源于 ECFRD(European
 

Commission
 

Fiscal
 

Rules
 

Dataset),本文在借

鉴 ECFRD 的原则上,主要采用虚拟变量(0 和 1)的方式对各类财政规则进行赋值。 限于本文篇幅原因,
本文仅对各类财政规则的评价原则做引导简述,各类型财政规则的具体赋分标准没有在正文中列出,有
兴趣者可以自行查找。

以立法层级特征为例,若财政规则是政府的政治承诺计 1 分,规则基于联合协议或由不同政府层

级达成的协议计 2 分,规则根据普通法律制定计 3 分,规则进入宪法计 4 分。
监督机制强度包括独立监管机构、预警机制、独立执行机构;违规制裁强度包括惩罚机制;公开性

和灵活性强度包括可调整度、例外条款等条例。



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 6 月

障等方面的财政压力,减弱财政政策在其他方面的弥补效果;年通胀率( inf)从
货币的角度反映财政政策的实施效果,若经济体的年通货膨胀率较高,则逆周

期财政政策的实施可能无法发挥应有的作用,本文的衡量标准为各经济体按

GDP 平减指数衡量的通货膨胀年通胀率;税收规模( tax)反映了经济体的政府

财政健康程度,通常来说,税源充足意味着政府更有能力维持消费开支,但在不

加约束的条件下,较高的税收收入可能也会导致政府支出无序扩张,使用税收

收入占财政收支的比重来衡量;工业产业规模( ind)使用工业增加值占 GDP 的

比重作为衡量标准,工业生产活动的最终成果能够充分反映经济发展的强度和

韧性,能够作为抵御经济逆周期基础条件;国民储蓄率( sav)以总储蓄占 GDP
的百分比来衡量,合理的储蓄率能够充分地稳定就业率,提升国民生活水平。
上述变量名称、相关说明及各级变量的相关数据来源见表 2。

表 2　 主要变量设定

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明 数据来源

因变量 Cyc 财政政策周期
顺周期财政政策,变量赋值为

1,反之赋值为 0
世界银行(Word

 

Bank)

自变量

Fr 财政规则

每增加实施某一种类的规则,
财政规则的基数值加 1,取值

区间为[0 ~ 4]

Fr_er 支出规则
经济体实施该种规则,变量赋

值为 1,否则为 0

Fr_rr 收入规则
经济体实施该种规则,变量赋

值为 1,否则为 0

Fr_bbr 预算平衡规则
经济体实施该种规则,变量赋

值为 1,否则为 0

Fr_dr 债务规则
经济体实施该种规则,变量赋

值为 1,否则为 0

欧盟委员会财政规则数据

集(ECFRD)

中介变量

fs 财政空间
各国政府债务水平占国民总

收入(GNI)的比重
世界银行

def 公共投资率
各国的人均公共投资占人均

GDP 的比重
国际货币基金组织( IMF)

特征变量

sp 监督机制

是否拥有独立监管机构、预警

机制、独立执行机构,取值范

围为[0 ~ 1]

sv 违规制裁
是否拥有惩罚机制,取值范围

为[0 ~ 1]

of
公开性和

灵活性

是否拥有可调整度、例外条款

等条例,取值范围为[0~ 1]

欧盟委员会财政规则数据

集(ECFRD)
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续表

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明 数据来源

控制变量

age 人口老龄化
经济体老年人口( 65 岁及以

上)占总人口比重

世界卫生组织
 

(WHO)、世
界银行

ecg 经济发展状况 GDP 增长率
世界银行、国际货币基金组

织( IMF)

inf 年通胀率
各经济体按 GDP 平减指数衡

量的通货膨胀年通胀率
世界银行、国际清算银行

tax 税收规模 税收收入占财政收支的比重
世界银行、国际货币基金组

织( IMF)

ind 工业产业规模 工业增加值占 GDP 的比重
世界银行、国际货币基金组

织( IMF)

sav 国民储蓄率 总储蓄占 GDP 的比重 国际货币基金组织( IMF)

3.2　 描述性统计

表 3 报告了所有变量的描述性统计结果,各变量标准差最大值为 1. 288,说
明各变量的描述性统计检验均在正常范围内。 为使实证数据更加平稳,本文的

样本数据除了指数型变量外均采用自然对数形式,所有数据均按照 1%和 99%
的标准进行 Winsorize 极端值处理。

表 3　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Cyc 780 0. 208 0. 406 0 1
Fr 780 1. 984 1. 288 0 4
Fr_er 780 0. 44 0. 497 0 1
Fr_rr 780 0. 068 0. 252 0 1
Fr_bbr 780 0. 743 0. 437 0 1
Fr_dr 780 0. 733 0. 443 0 1
sp 780 0. 159 0. 366 0 1
sv 741 0. 202 0. 402 0 1
of 780 0. 101 0. 302 0 1
age 780 1. 191 0. 082 0. 996 1. 362
ecg 780 0. 026 0. 037 -0. 15 0. 252
inf 780 0. 069 0. 381 -0. 094 9. 141
tax 780 1. 688 0. 031 1. 506 1. 915
ind 780 1. 283 0. 39 0 1. 999
sav 780 1. 314 0. 142 0. 56 1. 649
fs 780 2. 134 0. 467 0. 467 3. 849
def 780 0. 407 0. 378 0 4. 498
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3.3　 模型设计

3.3.1　 基准模型

　 　 由于本文选取的观测数据横截面数较多,不同国家(地区)在地理位置、社
会文化、经济基础和资源禀赋等方面差异较大,采用随机效应(RE)模型可能会

导致回归系数的偏误问题,因此本文选取面板 Logit 固定效应(FE)模型进行实

证分析,同时采用固定普通最小二乘模型进行对比分析。 另一方面,为更好地

解决操作政策周期可能存在的内生性问题,本文以因变量滞后三期作为工具变

量作进一步检验分析。 基于此,本文的基准回归模型方程如下:
Cyci,t = β0 + β1∗Fri,t + β2∗Cyci,t -1 + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t (1)

　 　 方程式(1)中,i 表示国家(地区),t 表示年份,Cyc 为被解释变量财政政

策周期,Fr 为核心解释变量财政规则,Cyc i,t-1 为上一期的财政政策周期,x 为

本文的控制变量,ϕh
i 为地区固定效应,γh

t 为时间固定效应,εh
i,t 为模型标准

残差。

3.3.2　 交互效应模型

由于在控制变量的选取中,影响各个国家(地区)财政政策实施的可能因素

有很多,并且在各个国家(地区)所处的重要性也有所不同,财政规则的具体实

施可能存在一些更为具体的限制和规范。 因此,本文在基础回归模型的基础

上,进一步列出了监督机制强度(sp)
 

、违规制裁强度( sv)
 

、公开性和灵活性强

度(of)等特征指标,考察经济体在财政规则实施过程中赋予某一种实施特征

后,财政规则对财政政策周期的影响作用是否存在差异。 在确认上述事实特征

后,本文将对财政规则与上述特征指标的交互项进行控制,避免了控制变量选

取的随意性,同时能够更好地观测两者的影响关系,由此将上文式(1)拓展为:
Cyci,t = β0 + β1∗Fri,t + β2∗(Fri,t∗spi,t) + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t 　 (2)
Cyci,t = β0 + β1∗Fri,t + β2∗(Fri,t∗svi,t) + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t (3)
Cyci,t = β0 + β1∗Fri,t + β2∗(Fri,t∗ofi,t) + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t (4)

　 　 上述方程式中 sp、sv 和 of 分别为特征变量,即代表政府实施财政规则过程中

监督机制强度、违规制裁强度、公开性和灵活性强度,其余指标解释与上文相同。

3.3.3　 中介效应模型

为验证假说 2 和 3,本文使用标准的中介效应模型进行检验,具体设定

如下:
Cyci,t = β0 + β1∗Fri,t + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t (5)
Medi,t = α0 + α1∗Fri,t + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t (6)

433



　
第 11 卷第 2 期

　
　 　 　 　 龙腾　 王海军　 王志阁:

 

财政规则能否抑制顺周期财政风险

　
　

Cyci,t = ϕ0 + ϕ1∗Fri,t + ϕ2∗Medi,t + λ∗xi,t + ϕi,t + γi,t + εi,t (7)
其中,Med 为模型中的中介变量(即财政空间( fs)和公共投资率( inv)),其他变

量含义与上相同,参数 ϕ1 反映了中介变量对财政政策周期的直接效应,参数 ϕ2

反映了中介变量对财政政策周期的间接影响,即中介效应。

4　 实证分析

4.1　 基准回归分析

　 　 表 4 为全样本下财政规则对财政政策周期影响的实证分析结果。 其中模

型(1)为固定效应面板 Logit 模型的系数回归结果以及相应的边际效应,模型

(2)为线性模型(OLS)的系数回归结果。 以下将主要根据固定效应面板 Logit
模型的回归结果作为基准分析。 从结果中可以看出,财政规则(Fr)的估计参数

当期在 5%的置信水平下显著为负,其边际效应为-0. 001,具体而言,当政府每

增加一种财政规则,最终会导致财政政策的顺周期性下降 0. 288。 而通过线性

概率模型的比对,虽然其参数系数有所减弱,但回归结果仍然在 5%的置信水平

下显著为负。 以上结果表明政府实施财政规则总体而言能够有效降低财政政

策的顺周期性,缓释顺周期财政风险。
从控制变量看,综合可知,经济发展状况和税收规模对顺周期财政政策的

影响作用最强,人口老龄化程度次之,而年通胀率的影响最弱。 以模型 1 为例:
人口老龄化程度(age)对顺周期财政政策的影响在 10%的水平上显著为正,表
明老年人口比重上升会导致政府在保健服务、社会保障等方面的财政压力上

升,减弱财政政策在其他方面的弥补效果。 经济发展状况(ecg)对顺周期财政

政策的影响在 1%的水平上显著为负,说明经济水平越高,国家政府越有能力应

对顺周期财政政策的风险,这与上述理论预期的观点相一致;年通胀率( inf)对
顺周期财政政策的影响则在 5%的水平上同样显著为负。 出现这一结果的原因

在于,虽然通货膨胀率较高可能会导致货币贬值,从而使得逆周期财政政策的

实施可能无法发挥应有的作用,但从短期来看,通过宽松货币政策的方式可能

对经济体在衰退期中实施逆周期财政政策有快速且显著的正向作用。 而税收

规模( tax)对顺周期财政政策的影响在 10%的水平上同样显著为正,这说明在

未得到财政规则约束的前提下,较高的税收收入可能会导致政府支出无序扩

张,长期来看政府容易陷入“顺周期风险陷阱”。 除此之外,工业产业规模

( ind)以及国民储蓄率( sav)顺周期财政政策的影响显示为负,但变量系数并

不显著。
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表 4　 财政规则对财政政策周期影响的基准回归结果

变量
(1)

 

面板 Logit 模型 (2)

系数 边际效应 线性概率模型

Fr
-0. 288∗∗

(-2. 41)
-0. 001 -0. 043∗∗

age 4. 952∗

(1. 95)
0. 008 0. 957∗∗∗

(2. 63)

ecg
-21. 969∗∗∗

(-6. 94)
-0. 039

-3. 137∗∗∗

(-7. 49)

inf
-0. 022∗∗

(-2. 25)
-0. 001

-0. 001
(-1. 25)

tax 9. 958∗∗

(1. 99)
0. 017 1. 313∗∗

(2. 52)

ind
-0. 262
(-0. 89)

-0. 001
-0. 038
(-0. 90)

sav
-1. 610
(-1. 50)

-0. 003
-0. 295∗

(-1. 92)

常数项
— —

— —
-2. 542∗∗

(-2. 49)

观测值 780 780
样本国家 25 25
对数似然 -288. 1 —
Wald 值 58. 2 —

R2 — 0. 097
个体固定 是 是

时间固定 是 是

　 　 注:括号中为 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

4.2　 分类财政规则对顺周期财政政策的作用分析

根据 ECFRD 对财政规则的划分原则,财政规则可大致划分为支出规则、收
入规则、预算平衡规则和债务规则等四种细类。 虽然从上述基准回归结果来

看,财政规则整体对顺周期财政政策产生负向影响关系,但由于每种规则要求

政府所采用的财政工具也不尽相同,因此各种分类的财政规则对财政政策周期

的传导机制也并不相同,其对顺周期财政政策的影响也是不同的(Žaja
 

et
 

al. ,
2019)。

 

因此,本文进一步对财政细则分别进行实证分析,检验结构性财政规则

对顺周期财政政策的差异影响。 从表 5 的结果可知,支出规则对顺周期财政政

策的影响在 5%的水平上显著为负,其每增加 1%,财政政策的顺周期性下降

0. 768,这说明支出规则能够有效地控制顺周期财政风险。 由于支出规则对政
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府的基本支出或经常性支出设定了限制,这些限制通常使用支出与 GDP 的占

比或者支出增长率等指标来作为计算方式,在经济面临过热期时,这些规则能

够有效地限制政府过度支出,并且有助于政府财政盈余。 因此,支出规则作为

经济衰退期的一种经济稳定功能,例如,家庭补助、失业救济等方式都可以作为

反周期财政政策的有力措施。 而债务规则对顺周期财政政策的影响在 10%的

水平上显著为负,其每增加 1%,财政政策的顺周期性就下降 0. 547,这表明债务

规则同样能够有效地控制顺周期财政风险。 此类规则的目标是实现债务规模

可持续,债务规则为公共债务设定了明确的固定或上限,通常以债务规模占

GDP 的比重表示。 由于影响债务水平的因素很多(如通货膨胀、利率等),故债

务规则对财政政策周期的控制作用较为明显。

表 5　 分类财政规则对顺周期财政政策的影响效应

变量 (1) (2) (3) (4)

Fr_er
-0. 768∗∗

(-2. 49)

Fr_rr
-0. 294
(-0. 51)

Fr_bbr
-0. 472
(-1. 53)

Fr_dr
-0. 547∗

(-1. 80)

age 5. 569∗∗

(2. 09)
1. 521
(0. 74)

2. 728
(1. 23)

3. 096
(1. 37)

ecg
-21. 910∗∗∗

(-6. 93)
-21. 463∗∗∗

(-6. 80)
-21. 601∗∗∗

(-6. 84)
-21. 694∗∗∗

(-6. 88)

inf
-0. 019∗∗

(-2. 13)
-0. 020∗∗

(-2. 23)
-0. 022∗∗

(-2. 29)
-0. 022∗∗

(-2. 29)

tax 9. 336∗

(1. 91)
8. 844∗

(1. 86)
9. 533∗

(1. 95)
9. 666∗

(1. 96)

ind
-0. 386
(-1. 30)

-0. 303
(-1. 03)

-0. 220
(-0. 74)

-0. 232
(-0. 79)

sav
-1. 482
(-1. 35)

-1. 632
(-1. 50)

-1. 710
(-1. 60)

-1. 762∗

(-1. 65)

观测值 750 750 750 750

对数似然 -287. 81 -290. 86 -289. 83 -289. 38

Wald 值 58. 87 54. 01 55. 42 56. 28

个体固定 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是

　 　 注:括号中为 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。
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而收入规则同预算平衡规则对顺周期财政政策的影响并不显著。 究其原

因,收入规则规定了税收的上限或下限,旨在促进税收征管或者防止税收负担

过重。 对于财政政策的周期性而言,收入规则本身就可能导致顺周期的财政政

策,因为税收限额通常无法解释在逆周期时期经济自动稳定器的运行。 例如,
政府可能会通过减少税收收入的方式应对经济衰退周期(方雯,2010)。 而预算

平衡规则为政府提供了财政预算总量的操作限制,使得政府能在经济周期的波

动中保持稳定。 然而,周期性的调整通常难以准确预测并且得到监控,实施预

算平衡规则可能会将一些有利的外部条件视为结构性冲击,而将不利的冲击视

为暂时性冲击。 此外,支出刚性也可能使得预算平衡规则的实施复杂化(Ellyne
 

and
 

Nandelenga,2020)。

4.3　 考虑经济波动因素的周期变化估计

在全球金融危机(GFC)爆发后,欧盟国家所执行的第一代规则的作用开始

失效。 为了应对经济周期,第二代规则的改革极大地扩展了第一代规则中的灵

活性条款。 由于逆周期财政政策通常与经济衰退期同时出现,且在经济周期波

动后政策结果也会出现差异性效果。 虽然前文实证结果将四类财政规则对顺

周期财政政策的影响作了逐步分析,但考虑到经济波动因素的周期变化,其对

顺周期财政政策的影响在时间和结构上可能会存在不同程度的差异性。 因此,
为了检验这些第二代财政规则对财政顺周期性的影响是否在样本期内随着经

济波动的影响而发生了变化,本文将整个样本中每一类财政规则分为遭遇 2008
年全球性金融危机前后两个时期,并依旧使用双固定效应面板 Logit 模型进行

实证分析。 结果如表 6 所示,列(1) ~ (4)的变量系数为欧盟国家遭遇 2008 年

全球性金融危机前的时间段,而列(5) ~ (7)为之后的时间段,以 2008 年全球性

金融危机为节点①。 从各类规则变量来看,虽然支出规则在节点前对顺周期财

政政策有负向影响,但影响系数并不显著,在节点之后支出规则的影响系数有

所提升,且在 10%的水平上通过显著性检验。 这也符合一些学者的研究结论,
并与现实情况有一定的相似性:由于支出规则并不需要在缩短衰退周期和控制

债务规模之间进行权衡,这使得支出规则更容易控制政府债务的整体规模,从
而达到削弱经济周期性波动的目标(Wierts,2012)。 因此,在产生衰退周期时该

类规则的作用效果更为显著。 此类财政规则的变化说明上述假设 1 成立,即
“第二代财政规则”的设计有利于降低财政政策的顺周期特性。
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表 6　 考虑经济波动因素的第二代财政规则变化估计

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Cyc1990—2007 Cyc2008—2020

Fr_er
-0. 671
(-0. 87)

-0. 817∗

(-1. 76)

Fr_rr
-0. 453
(-0. 33)

0. 766
(0. 57)

Fr_bbr
-0. 751∗

(-1. 66)
-14. 413
(-0. 01)

Fr_dr
-0. 904∗∗

(-1. 98)
-14. 413
(-0. 01)

观测值 396 396 396 396 300 300 300 300
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

对数似然 -120. 56 -120. 89 -119. 53 -118. 9 -112. 07 -113. 47 -112. 84 -112. 84
Wald 值 27. 36 26. 21 28. 53 29. 6 29. 91 28. 84 26. 8 26. 8
个体固定 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是

　 　 注:括号中为 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

而收入规则对顺周期财政政策的影响在节点前后均不显著,虽然收入规则

的目标是为规范偿还债务而要求实现收入盈余,使得财政能够在逆周期内更好

地应对经济衰退的风险。 然而收入规则的限制性非常大①,截至 2021 年,欧盟

内仅有三个成员国(法国、丹麦与荷兰)正式实施该类规则。 因此,收入规则的

实施依旧存在很大的验证空间,如果在未来随着实施收入规则的国家越来越

多,其对顺周期财政政策的影响效果可能会表现出更加显著的差异。 而预算平

衡规则与债务规则对顺周期财政政策的影响在节点之前分别在 10%与 5%的水

平上显著为负,但在节点之后这种影响并不显著。 由于债务规则和预算平衡规

则分别只对政府债务规模和政府财政赤字率作出明确的直接限制,在经济危机

爆发后,经济周期呈现出强烈的波动,那么也意味着原先的财政预算和债务上

限已然失效。 同时,由于这两类规则的实施效果存在时滞性,调整后的规则在

短期内并不具有经济稳定性,导致这些财政规则在节点之后对顺周期财政政策

的影响并不显著。

4.4　 影响机制分析

在基准回归分析的基础上,为了更加严谨地检验财政规则对顺周期财政政

策影响的传导中介,本文将通过财政空间( fr)和公共投资率( inv)两个中介变量

933

① 由于样本为欧盟成员国家,因此在成员国内通过实施收入法案限制政府收入增长、规定增税或者

撤销支出会同时受到立法者和选民的双重阻力(Eliason
 

and
 

Lutz,2018)。
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来验证前文机制分析中所提出来的影响逻辑。 回归结果如表 7 所示,针对影响

机制 1 的检验结果呈现在第(1) ~ (3)列,从结果中可以看出,财政规则对顺周

期财政政策影响的回归系数在 1%的显著水平上显著为负。 这与本文的基准回

归结果保持一致,即财政规则有助于逆转顺周期财政政策。 而财政规则与财政

空间的回归系数在 1%的显著水平上显著为正,这说明财政规则很可能会进一

步缩小政府财政空间。 但第(3)列的结果显示,将财政政策周期指标作为被解

释变量后,财政规则对顺周期财政政策的影响为负向,但系数不显著。 因此本

文对机制 1 进行 bootstrap 抽样检验,检验结果显示系数同样显著且不含有 0 且

p 值在 1%的置信水平上显著,这说明虽然财政规则对财政空间的作用方向可能

存在不同,但依旧可以通过财政空间达到逆转顺周期财政政策的效果。 同时,
财政空间的中介效应占总效应的比重为 1. 53%,以上检验说明机制 1 的中介效

应存在,假说 2 得到验证。

表 7　 中介变量机制检验结果

变量

机制 1 检验 机制 2 检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cyc fs Cyc Cyc inv Cyc

fr
-0. 043∗∗∗

(-2. 36)
0. 017∗∗∗

(2. 45)
-0. 042∗∗∗

(-2. 31)
-0. 042∗∗∗

(-2. 36)
0. 005∗∗∗

(2. 58)
-0. 042∗∗∗

(-2. 30)

fs
-0. 048
(-0. 49)

inv
0. 001

(-0. 28)

R2 0. 097 0. 468 0. 097 0. 096 0. 080 0. 096
控制变量 是 是 是 是 是 是

观测值 780 780 780 780 780 780
个体固定 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是

bootstrap 检验 0. 545∗∗∗[0. 563,0. 632] 0. 624∗∗∗[0. 499,0. 718]

　 　 注:括号中为 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

针对影响机制 2 的检验结果呈现在第(4) ~ (6)列。 从结果中可以看出,财
政规则对顺周期财政政策影响的回归系数在 1%的显著水平上仍然显著为正。
与此同时,财政规则与公共投资率的回归系数显著为正,而公共投资率与财政

政策周期指标的回归系数依旧为正但并不显著。 虽然在对机制 2 进行 bootstrap
抽样检验后系数同样显著且不含有 0 且 p 值在 1%的置信水平上显著,公共投

资的中介效应占总效应的比重为 21. 5%,表明影响机制 2 的中介效应同样存

在,但中介机制的作用方向与前文假说 3 出现偏差。 存在这一现象的原因可能

是公共投资能够带动区域经济增长,这导致公共投资可能会成为政府在经济繁
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荣阶段进一步推动经济增长的动力,以此导致顺周期财政政策的延续。

4.5　 财政规则约束条件的进一步讨论

由于财政规则实施具有较大的差异性和不确定性,本节将进一步考察经济

体在财政规则实施过程中赋予某一种特征后,财政规则对财政政策周期的影响

作用是否会出现影响差异。 结果如表 8 所示,财政规则与监督机制强度(Fr×
sp)

 

和违规制裁强度(Fr×sv)
 

的交互项均在 10%的置信水平上对顺周期财政政

策产生负面影响,并且财政规则变量的(Fr)系数与基准回归相比有所降低。 以

上结果说明,实施严格的监督机制和违规制裁制度能够控制财政规则的实施规

范,从监督体系来看,这些措施也限制了财政规则对顺周期财政政策额外影响

的余地,缩小财政规则的作用范围并且增加规则效果的可信度。

表 8　 财政规则特征变量的异质性估计结果

变量 (1) 变量 (2) 变量 (3)

Fr
-0. 260∗∗

(-2. 72)
Fr

-0. 259∗∗

(-2. 06)
Fr

-0. 334∗∗∗

(-2. 72)

Fr×sp
-0. 191∗

(-1. 69)
Fr×sv

-0. 095∗

(-1. 68)
Fr×of 0. 415∗

(1. 93)

观测值 750 — 741 — 750

控制变量 是 — 是 — 是

对数似然 -283. 42 — -283. 43 — -286. 14

Wald 值 75. 7 — 75. 7 — 79. 02

个体固定 是 — 是 — 是

时间固定 是 — 是 — 是

　 　 注:括号中为 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

同时,财政规则与公开性和灵活性强度(Fr×of)对顺周期财政政策的影响

在 10%的水平上显著为正,而财政规则系数与基准回归相比有所提升,这一逆

向交叉的影响可以追溯到欧盟国家提升和改进财政规则公开性和灵活性的支

持原则,欧盟理事会作为对成员国财政预算协调和监督的最高决策机构,积极

倡导欧盟成员国在理事会以外设立独立财政机构。 这种财政机构独立和协调

交互的模式会使得各国积极探索不同类型财政规则实施细则,虽然这一举措能

够提升财政规则实施的公开性和灵活性,但各具独特的细则可能会导致欧盟国

家总体上无法在经济繁荣期保持审慎的反周期态势,并且在一定程度上促进某

些国家的顺周期财政政策(Barnes,2022;Horvath,2018)。 上述结果表明,财政

规则的实施特征会对财政政策周期的影响作用造成差异,且可能对基础财政规

则的作用产生逆向影响。
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4.6　 稳健性检验与内生性处理

4.6.1　 稳健性检验

　 　 为了确保估计结果的稳定性,主要采用以下方法进行稳健性检验:第一,替
换被解释变量进行检验。 首先,用采用主成分分析法降维财政规则的实施种

类,然后使用财政规则强度指数替换原先被解释变量进行稳健性分析,采用双

固定面板 logit 效应模型进行回归。 结果如表 9 列(1) ~ (5)所示。 第二,选择样

本数据的不同参照期进行检验。 由于 20 世纪 90 年代至 21 世纪初的样本数据

中,部分国家的指标数据存在缺失的问题,可能会给回归结果带来一定的内生性

问题。 因此,本文使用 2001—2020 年更为完善的样本数据进行检验,观察回归结

果是否会同上述结论出现偏差。 回归结果如表 9 列(6) ~(10)所示。 从结果中可

知,自变量估计参数与基准回归结果基本一致,表明研究结论稳健。

表 9　 稳健性检验结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Fr
-0. 282∗∗

(-2. 41)
-0. 492∗∗∗

(-2. 47)

Fr_er
-0. 778∗∗

(-2. 49)
-0. 893∗∗

(-2. 23)

Fr_rr
-0. 294
(-0. 51)

-0. 267∗∗

(-0. 30)

Fr_bbr
-0. 472
(-1. 53)

-0. 784∗∗

(-1. 42)

Fr_dr
-0. 545∗

(-1. 76)
-1. 11∗∗

(-2. 04)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 750 750 750 750 750 750 750 750 750 750
对数似然 -288. 1 -287. 6 -288. 5 -287. 1 -288. 3 -163. 6 -164. 1 -166. 6 -165. 7 -164. 7
LR 值 58. 2 59. 1 58. 6 58. 1 59. 1 67. 7 66. 9 61. 9 63. 7 65. 7
个体固定 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

　 　 注:括号中为 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

4.6.2　 内生性处理

财政政策的顺周期特性可能会影响财政规则的执行,造成模型反向因果的

问题,这种潜在的内生性问题可能会导致基准回归结果产生偏误。 由于财政规

则从制定到执行通常存在时滞性,因此前期财政规则与后续的经济和财政政策

周期状况密切相关,并且能够克服经济和财政政策周期对财政规则逆向影响。
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本文借鉴 Acemoglu
 

and
 

Restrepo(2018)的研究,将滞后 3 期的财政规则作为工

具变量进行回归分析。 工具变量检验模型如下:
Fri,t = β0 + θ1IVi,t + λ∗xi,t + εi,t (8)

Cyci,t = β0 + θ2Fri,t + λ∗xi,t + εi,t (9)
其中模型(14)为第一阶段回归模型,用于检验工具变量与自变量财政规则存在

相关性,模型(15)则是使用工具变量对自变量的拟合值代替自变量进行第二阶

段回归。 回归结果如表 10 所示,第(1)列的估计参数为 0. 556 且系数都至少在

1%的置信水平上显著。 LM 统计量在 1%的显著水平下拒绝了“工具变量识别

不足”的原假设,证明工具变量的选取严格外生。 而进一步的弱工具变量检验

结果显示,Wald 值均在 1%的置信水平下拒绝了弱工具变量的假设,说明工具

变量不存在弱工具变量问题。 第(2)列的估计参数为-0. 034 并且在 1%的置信

水平上显著,说明基准回归的结论是稳健的。 以上结果表明,即使考虑了内生

性问题,财政规则对财政政策顺周期特性的约束作用依然存在。

表 10　 工具变量检验结果

变量
(1) (2)

Fr edebt

IV 0. 556∗∗∗

(18. 52)

Fr
-0. 034∗

(-1. 72)

constant
-3. 841∗∗∗

(-1. 89)
-2. 783∗∗∗

(-2. 07)

R-squared 0. 178 0. 099

控制变量 是 是

LM 统计量 16. 20 [0. 02]

弱工具变量检验 Wald 值 5. 37 [0. 03]

个体固定 是 是

时间固定 是 是

观测值 750 750

　 　 注:圆括号内为 t 值;方括号内为 p 值。∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著。

5　 结论与对策

本文利用 1990—2020 年欧洲委员会财政规则数据集,通过双固定面板

Logit 模型,实证分析了欧盟国家中实施财政规则对顺周期财政政策的影响作
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用,主要的研究发现如下:
第一,政府实施财政规则能够有效降低财政政策的顺周期性,缓释顺周期

财政风险。 而在其他经济变量中,经济发展状况和税收规模对顺周期财政政策

的影响作用最强,人口老龄化程度次之,年通胀率的影响最弱。 此外,中介效应

检验表明,财政规则可能会通过影响财政空间和公共投资率两个渠道对顺周期

财政政策发挥间接作用。
第二,从分类别财政规则来看,支出规则和债务规则能够有效地控制顺周

期财政风险,收入规则同预算平衡规则对顺周期财政政策的影响并不显著。 造

成这一结果的原因可能在于,收入规则中的税收限额通常无法解释在逆周期时

期经济自动稳定器的运行,而经济周期性的调整则导致实施预算平衡规则会将

一些有利的外部条件视为结构性冲击,而将不利的冲击视为暂时性冲击,最终

使得预算平衡规则的实施复杂化。
第三,在考虑了经济波动因素的周期变化估计后,本文发现支出规则在节

点前对顺周期财政政策的负向影响并不显著,在节点之后这种影响系数有所提

升且通过显著性检验;预算平衡规则与债务规则对顺周期财政政策的影响在节

点之前都表现为显著的负向影响,但在节点之后这种影响并不显著。 经济周期

的波动产生性和这两类规则实施效果的时滞性可能是产生这一现象的重要原

因;而收入规则对顺周期财政政策的影响在节点前后均不显著,由于执行第二

代财政规则的国家中使用收入规则的样本很少,收入规则的实施效果依旧存在

很大的验证空间。
第四,由于财政规则实施具有较大的差异性和不确定性,实施严格的监督

机制和违规制裁制度能够控制财政规则的实施规范,限制了财政规则对顺周期

财政政策额外影响的余地,缩小财政规则的作用范围并且增加规则效果的可信

度。 而增加财政规则的公开性和灵活性强度会引导国家设立独立财政机构,在
财政规则实施过程中拥有独立机构设定预算假设的特征可能会在一定程度上

推动国家财政政策的顺周期性。
以上经验证据表明,良好的财政规则约束可以有效地缓解顺周期财政风

险。 我国也在积极尝试建立规范化的财政治理体系,例如中期预算约束、预算

平衡机制以及债务限额管理机制等实质性的准财政规则。 虽然我国政府财政

治理体系以及债务管理模式与欧盟存在差异,但欧盟成员国财政规则制度的显

著成果也值得被借鉴和效仿。 不断探索建立正式的财政规则也有助于我国建

立现代财政治理体系,保障财政收支平衡,促进财政可持续发展。
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Finance
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Abstract 　 Good
 

fiscal
 

rule
 

constraint
 

is
 

an
 

important
 

content
 

of
 

establishing
 

standardized
 

fiscal
 

governance
 

system. This
 

paper
 

uses
 

the
 

European
 

Commission
 

Fiscal
 

Rule
 

Dataset
 

(ECFRD)
 

to
 

empirically
 

analyze
 

the
 

effect
 

of
 

implementing
 

fiscal
 

rules
 

on
 

procyclical
 

fiscal
 

policies,
 

and
 

analyzes
 

the
 

cyclical
 

balance
 

characteristics
 

of
 

the
 

second
 

generation
 

fiscal
 

rules
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

economic
 

cycle
 

fluctuations. The
 

main
 

findings
 

are
 

as
 

follows:
 

First,
 

the
 

implementation
 

of
 

fiscal
 

rules
 

can
 

significantly
 

reduce
 

the
 

procyclical
 

characteristics
 

of
 

fiscal
 

policies
 

and
 

slow
 

down
 

the
 

procyclical
 

fiscal
 

risks;
Second,

 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

different
 

fiscal
 

rules,
 

expenditure
 

rules
 

and
 

debt
 

rules
 

can
 

effectively
 

control
 

procyclical
 

fiscal
 

risks,
 

while
 

revenue
 

rules
 

and
 

budget
 

balance
 

rules
 

have
 

no
 

significant
 

impact. Third,
 

in
 

the
 

second
 

generation
 

of
 

fiscal
 

rules,
 

the
 

influence
 

coefficient
 

of
 

expenditure
 

rule
 

on
 

fiscal
 

policy
 

procyclicality
 

has
 

been
 

significantly
 

increased,
 

while
 

the
 

revenue
 

rules
 

has
 

no
 

obvious
 

change. However,
 

the
 

budget
 

balance
 

rules
 

and
 

debt
 

rules
 

change
 

to
 

non-significant
 

effect,
 

and
 

the
 

time
 

delay
 

of
 

implementation
 

effect
 

may
 

be
 

an
 

important
 

reason
 

for
 

this
 

phenomenon. Fourth,
 

fiscal
 

rules
 

with
 

the
 

characteristics
 

of
 

supervision
 

mechanism
 

and
 

sanctions
 

against
 

violations
 

can
 

enhance
 

the
 

restraint
 

effect
 

on
 

procyclicality,
 

and
 

improving
 

the
 

openness
 

and
 

flexibility
 

strength
 

of
 

fiscal
 

rules
 

can
 

promote
 

the
 

procyclicality
 

of
 

national
 

fiscal
 

to
 

a
 

certain
 

extent. In
 

conclusion,
 

exploring
 

the
 

formal
 

financial
 

rules
 

system
 

will
 

help
 

to
 

establish
 

the
 

modern
 

financial
 

governance
 

system,
 

promote
 

the
 

sustainable
 

development
 

of
 

finance,
 

and
 

further
 

guarantee
 

the
 

stability
 

of
 

the
 

anti-cyclical
 

financial
 

policy.
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