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　 　 摘　 要　 财政政策和货币政策作为主要的宏观调控手段,需要针

对宏观经济的不同周期成分进行精准施策。 与发达经济体以经济周

期波动(business
 

cycle
 

fluctuation)为主不同,中国的宏观经济是相对低

频的中长周期波动(medium-term
 

and
 

long-term
 

cycle
 

fluctuation)占主

导。 本文基于历史数据进行反事实分析和频谱方差分解,考察财政和

货币政策对宏观经济不同周期成分的异质性影响。 研究发现:对于产

出而言,财政政策冲击和货币政策冲击均对经济周期成分变动具有一

定的贡献度,除此之外,货币政策冲击对更为低频的中长周期成分和

长期趋势成分变动具有较高贡献度;对于通胀而言,货币政策冲击对

不同周期成分均具有高贡献度,而财政政策冲击的贡献度相对较弱。
本文研究结论表明科学识别宏观经济波动不同周期成分的重要性,以
及讨论财政和货币政策的协调配合必须考虑不同周期成分的差异。
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0　 引言

作为一个转型和新兴经济体,中国宏观经济具有自身的波动特征,尤其是

新常态以来面临着新情况与新变化。 一方面,中国经济的潜在增速呈现持续下

降,由 2010 年的 10. 3%下降至 2019 年的 6. 5%(陈彦斌和陈伟泽,2021)。 另一

方面,在新冠疫情暴发以前,诸多文献指出中国宏观经济短期波动趋于微波化

(林建浩和王美今,2013;刘金全和解瑶姝,2016;陈磊等,2018)。 这些变化似乎
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表明中国宏观经济治理的重点在于长期增长,而非短期波动。 然而,已有文献对

中国宏观经济波动的典型事实刻画,大多基于传统方法,如对经济变量进行 HP 滤

波(Hodrick-Prescott
 

filter)提取其周期项作为宏观经济波动的测量指标,或利用

BP 滤波(Band-Pass
 

filter)等带通方法提取经济变量中周期长度为 6~32 季度成分

作为经济周期波动,这些做法本质上是将宏观经济波动 ( macroeconomic
 

fluctuation)等同于经济周期波动(business
 

cycle
 

fluctuations),忽视了宏观经济

波动中的其他频域成分尤其是中长周期波动(medium
 

cycle
 

fluctuations)①。 经

济周期波动只是宏观经济波动的一个子集(Hall,2005),无法代表宏观经济波

动的全貌,许多重要的信息都隐藏在经济变量的频域特征上(Ahmed
 

et
 

al. ,
2004)。 因此,宏观经济除了经济周期成分之外,中长周期成分也可能起着关键

作用,有必要比较不同频域成分的相对重要性并区分其异质性。
从经济变量频域分解视角出发,考察财政政策和货币政策对经济周期成

分、中长周期成分以及长期趋势成分的解释力和贡献度,有助于为完善政策跨

周期设计提供参考。 2020 年 7 月,中共中央政治局首次提出跨周期设计,要求

“完善宏观调控跨周期设计和调节,实现稳增长和防风险长期均衡”。 “十四

五”规划和 2035 年远景目标纲要也明确提出,搞好跨周期政策设计,提高逆周

期调节能力。 财政政策和货币政策是宏观调控的主要手段,也是跨周期调节的

关键构成。 就财政政策而言,财政部在贯彻落实“十四五”规划纲要,加快建立

现代财税体制有关情况的发布会上表明,要加强中期财政规划管理,完善跨年

度预算平衡机制,实现跨周期调节。 就货币政策而言,自 2020 年第二季度起的

连续 9 个季度《货币政策执行报告》均强调实施“货币政策跨周期调节”,并且提

及次数逐渐升高,在 2021 年第四季度的《货币政策执行报告》中被提及 15 次。
跨周期调节是基于传统政策思路提出的新理念,强调要统筹短期经济波动与中

长期经济增长,既要看到经济的“形”,即短期的波动,也要看到经济的“势”,即
结构性力量所决定的中长期趋势(陈彦斌,2021;张晓晶,2021)。

有鉴于此,本文先通过谱密度和小波分解识别中国经济的周期特征,发现

不同于发达经济体,中国经济波动很大一部分是由低频的中长周期成分所主导

的,并且不同频域成分的时变特征也存在明显差异。 其次,本文在 SVAR 模型

的框架下,基于反事实分析和频谱方差分解发现财政和货币政策对产出和通胀

不同频域成分变动的差异化影响。 具体而言,在产出方面,财政政策所解释的

序列变动幅度小且波动剧烈,具有明显的高频特征,对经济周期成分具有高贡

献度。 而货币政策所解释的序列变动幅度大且波动缓慢,相对而言具有一定的

2

① 需要明确的是,本文讨论的经济波动实际上指的是产出的一阶矩变化( fluctuation),而非产出的二

阶矩波动(volatility)。
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低频特征,除了与经济周期成分相关,还对更为低频的中长周期成分和长期趋

势成分具有贡献度;在通胀方面,货币政策对经济周期成分、中长周期成分和长

期趋势成分均具有高贡献度,而财政政策的贡献度相对较弱。 综上所述,货币

政策能够“跨越”经济周期之外影响宏观经济,而财政政策更多的是在经济周期

内发挥作用。 因此在未来实践中需要提高财政政策调控中长周期成分的能力,
完善盯住短期变动与中长期增长的货币政策设计,同时注重财政和货币政策应

对宏观经济不同频域周期成分的协调配合水平。
与已有研究相比,本文的边际贡献主要体现在三个方面:第一,通过谱密度

和小波分解识别中国经济的周期特征,有助于完善对中国经济波动特征的认

知,即不同频域成分之间存在异质性,且以低频的中长周期成分占主导。 第二,
在现有关注时域分析的研究基础上,本文区分了政策对宏观经济不同周期成分

变动的解释力和贡献度,强调政策评估不能只局限于传统的经济周期频域,应
该同时关注中长周期成分的变动。 第三,跨周期调节是党中央基于中国实践提

出的理念创新,对其进行科学评估有助于落实这一重大部署,然而现有实证研

究范式仍然不足,而本文在结构向量自回归(SVAR)模型的框架下运用频域分

析的相关方法提供了可能的实证研究思路,为财政政策和货币政策进行跨周期

设计提供了辅助参考。
下文安排如下:第 1 部分是文献综述;第 2 部分刻画宏观经济波动的频域

特征,识别中国宏观经济的经济周期成分、中长周期成分和长期趋势成分;第 3
部分介绍数据来源、模型设定和模型估计;第 4 部分利用反事实分析和频谱方

差分解的方法,探究财政政策和货币政策对不同频域成分的解释力和贡献度;
第 5 部分为实证设定的稳健性检验;第 6 部分总结本文的结论并给出相应的政

策建议。

1　 文献综述

本文从频域角度探究财政政策和货币政策对于经济变量不同周期成分变

动的解释力和贡献度方面的异质性,为完善跨周期设计提供辅助参考,这一研

究与四支文献紧密相关。 第一,为刻画中国经济周期特征以及频域异质性,涉
及经济指标频域分析的相关研究。 第二,财政政策和货币政策作为宏观调控的

两大支柱,两类政策的宏观经济效应已被广泛讨论。 第三,厘清影响低频经济

波动的因素能够辅助理解中长周期成分占主导的现实特征。 第四,总结当前有

关跨周期调节的讨论有助于厘清本文的实证结论与跨周期调节之间的联系,为
完善跨周期设计提供参考。
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1.1　 宏观经济的频域分析

首先,在宏观经济频域分析方面,通过谱密度估计刻画经济变量频域特征

的文献已有很多。 Strohsal
 

et
 

al. (2019)基于美国和英国 1985Q1—2013Q4 的信

贷比率数据谱密度分析发现,各自谱密度峰值分别对应 13. 9 年和 17. 8 年长度

的周期;基于德国 1990Q2—2013Q4 的信贷比率数据发现谱密度峰值对应 45. 4
年长度的周期,验证了较长金融周期的存在性与重要性。 类似地,林建浩等

(2017)利用 2001Q1—2015Q3 的 GDP 增长率数据进行谱密度分析,发现谱密度

的最大峰值出现在 10 年左右周期长度对应的频域处。
除此之外,随着经济指标的频域特征被学界广泛关注,大量文献从频域分

析的视角探究经济波动的驱动因素 ( Temin,2002;Comin
 

and
 

Gertler,2006;
Eichengreen,2008;刘树成等, 2005)。 近期研究中,Correa-López

 

and
 

de
 

Blas
(2021)研究了美国经济的中频波动成分与欧洲国家中频波动成分之间存在明

显的溢出关系,这主要是因为美国大型公司推动了欧洲中长期的产出增长。 徐

曼和邓创(2020)基于小波变换方法,探究了金融周期的波动特征以及不同频率

波动成分的叠加机理,实证检验了不同频域下金融周期与经济周期之间的动态

交互影响。
对宏观经济变量进行频域分析并讨论政策效果的研究与本文联系最为紧

密。 Onatski
 

and
 

Williams(2003)发现当决策者关注不同频域的不确定性时,政
策效果将显著不同。 Rossi

 

and
 

Zubairy(2011)发现货币政策冲击和财政政策冲

击分别对经济短周期波动和中周期波动起主导作用。 Brock
 

et
 

al. (2013)从频

域的角度探讨了不同频域波动对政策制定的约束作用,发现政策在减小了经济

变量某些频域下方差的同时将导致其他频域下方差的增加,从而产生政策权

衡。 林建浩等(2017)通过谱分析、小波分析和 SVAR 模型考察实际干预工具和

央行信息沟通在不同频域的政策效果,发现了央行沟通在低频和经济周期频域

具有良好调控效果。 Aguiar-Conraria
 

et
 

al. (2018)在泰勒规则框架内从频域的

视角评估美国货币政策的作用,发现在“大缓和”时期,政策重点从短周期逐渐

转向中周期,在“大衰退”时期,政策关注更短的周期。 由此可见,围绕经济波动

进行频域分析有助于更好地评估政策在不同周期成分的调控效果,有利于完善

跨周期设计。

1.2　 财政政策和货币政策与经济波动

学界对于财政政策和货币政策在经济波动中的作用题关注已久,大量研究

4
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发现了财政政策和货币政策是经济波动形成的重要因素。 第一,针对财政政

策,普遍认为财政政策冲击是经济波动的来源之一。 饶晓辉和刘方(2014)通过

构建动态一般均衡模型,发现政府生产性支出冲击时产出波动的重要影响因

素,能解释 23%的总产出波动。 黄赜琳和朱保华(2015)通过构建财政税收的真

实经济周期(RBC)模型,发现政府支出冲击加剧中国实体经济波动。 第二,针
对货币政策,祝梓翔等(2020)应用均值波动率 SVAR 模型,发现正向货币政策

冲击降低了产出和通货膨胀的波动率。 Baumeister
 

and
 

Hamilton(2018)在一个

三变量的 SVAR 模型下,验证了货币政策冲击在“大缓和”时期对美国的产出和

通货膨胀的影响相对较小。 第三,对于财政政策和货币政策对经济波动影响的

异质性。 王彬(2010)在新凯恩斯主义框架下,证实了财政支出能够解释一部分

的产出、资本存量等波动,而货币政策冲击解释一部分产出波动和大部分通货

膨胀等波动。 Davig
 

and
 

Leeper(2011)借助一般均衡模型研究发现,主动型货币

政策与被动型财政政策的政策组合引发的经济波动最小,而主动财政政策与被

动货币政策的搭配易导致较大波动。 庄芳等(2014)基于协整向量自回归模型

发现不同政策组合产生了非常显著的互补效应,财政政策冲击更多地解释产出

的中期波动,而货币政策冲击更多地解释短期波动。

1.3　 影响低频经济波动的因素研究

经济低频波动作为本文的研究对象之一,有必要梳理文献关于除政策以外

其他影响低频经济波动因素的探讨。 已有文献主要从技术进步所主导的供给

因素以及需求冲击长期化讨论对经济低频波动的影响。 文献关于经济波动低

频成分的影响因素最早来自于由尼古拉·康德拉季耶夫在 1925 年提出的经济

长波理论,其认为长波主要是固定资本产品更新换代引起的。 而后,熊彼特提

出了以创新理论为基础的长波理论,认为技术进步是经济长波形成的因素。 陈

漓高和齐俊妍(2004)对美国的经济波动和技术进步状况进行分析,说明技术进

步的周期性变化导致了经济长波形成;Comin
 

and
 

Gertler(2006)在实际经济周

期模型( real
 

business
 

cycle)中将全要素生产率内生化,并引入技术研发部门,从
而更好地拟合了美国的中周期(medium-term

 

cycle),即产出 2 ~ 200 个季度的周

期成分;骆桢(2021)指出大规模的技术创新在初期引起经济加速增长,而在技

术扩散末期经济增长会下滑甚至出现危机和萧条,这一过程形成了经济增长的

长波。
除此以外,少数文献也关注到技术进步以外的其他因素对经济低频波动的

贡献度。 Groth
 

and
 

Madsen(2016)发现将实际工资设定为缓慢调整能够更好地

解释 8 ~ 40 年的中低频经济波动。 Comin
 

et
 

al. (2014)在一个两国动态随机一
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般均衡(DSGE)模型中发现,发达经济体的技术进步对发展中经济体的影响是

持久的,会导致发展中经济体低于经济周期频域的波动。
相对来说,对于针对中国经济低频波动影响因素的探讨较少。 刘金全和张

颖(2009)主要关注需求和供给因素在经济长波形成中的作用,发现改革开放至

20 世纪初中国经济增长形成了 30 年的长波轨迹,并指出中国经济长波的初始

阶段是从 1978 年开始的“总供给单因素驱动”阶段,而进入 1997 年中国经济开

始陆续出现总需求不足的现象,进入“总需求单因素驱动”的长波阶段。

1.4　 跨周期调节的相关研究

由于跨周期调节提出的时间较短,目前学界对跨周期调节有效性的量化研

究较少,更多的是探讨其未来的政策设计与思路。 梳理现有关于跨周期调节的

解读与重要观点,尤其是围绕经济周期与中长期问题的探讨,有助于阐述本文

实证结论与跨周期调节的联系。 刘金全和郭惠萍(2022)指出跨周期调控注重

中长期目标,并进行趋势性和中长时期的调控。 陈彦斌(2021)指出跨周期调节

能够更好地统筹短期经济波动与中长期经济增长。 张晓晶(2021)指出跨周

期调节不能囿于一个周期内的起伏,要“穿越” (跨越)经济周期,既看到经济

的短期波动,也要看到经济的中长期趋势。 由此可见,跨周期调节要求宏观

调控要同时关注短期和中长期的经济问题,因此讨论政策对经济周期和中长

周期的贡献度是理解跨周期调节的基础,便于为完善政策的跨周期设计提供

参考。
综上所述,现有关于财政政策、货币政策与宏观经济波动之间的关系研究,

主要关注的是时域层面政策的宏观经济效应,研究框架通常是考察经济政策如

何导致或平抑短期的经济周期波动,而忽视了主要宏观变量中长期成分受政策

的影响情况。 因此,本文创新性地从频域视角探讨财政政策和货币政策对宏观

经济不同周期成分的异质性影响。 首先,构造包含政府支出同比增速、GDP(人
均国内生产总值)同比增速、通货膨胀和货币供应量 M2 同比增速的 SVAR 模

型,并识别出财政政策和货币政策冲击。 其次,进行反事实分析,考察两种政策

所解释的产出序列频域特征,并通过频谱方差分解量化政策对不同周期成分的

贡献度。

2　 中国宏观经济波动的频域经验事实分析

为科学评估政策对经济变量不同频域成分变动的解释力和贡献度,本文采

用谱分析和小波分解这两种常用的频域分析方法,刻画不同频域成分对于中国

6
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宏观经济运行的相对贡献以及不同频域范围内产出和通胀的波动特征。

2.1　 低频的中长周期成分具有重要性

为了得到时间序列的频域信息,需要将其变换到频域内,以此反映时间序

列波动频率和波动幅度之间的关系。 首先,通过谱密度来反应频域信息。 谱密

度的估计值代表着该频域细节成分对于总体方差的相对贡献,谱密度估计值越

大,对应频率成分的振幅越大,重要性越高。 具体而言,根据 King
 

and
 

Watson
(1996),平稳时间序列 y t 可以分解为各种频域成分的积分

y t = ∫π

0
y t ω( ) dω = ∫π

0
a ω( ) cos ωt( ) + b ω( ) sin ωt( )[ ] dω (1)

其中,a ω( ) 和 b ω( ) 是不相关的随机变量,均值为 0,方差均为 2g ω( ) ,定义 g ω( ) 是

y t 在频率 ω 处的谱密度。 另外,值得注意的是上述谱密度的计算过程仅是要求

时间序列平稳,并不限定样本期的长度。
基于此,本文对 1979 年第一季度至 2022 年第四季度的实际 GDP 同比增速

和 1985 年第一季度至 2022 年第四季度的通货膨胀进行谱密度估计。 其中,
1992Q1—2022Q4 的 GDP 同比增速和 1985Q1—2022Q4 的通货膨胀数据来自

Chang
 

et
 

al. (2016)在美联储官方网站上的公开数据。 该数据库能够提供月度

频率且消除了价格因素的同比序列,被学术研究公认为处理中国数据的标杆,
并被 Felipe

 

and
 

Lanzafame(2020)、Han
 

et
 

al. (2020)、郭长林等(2022)等研究广

泛应用。 1992 年之前的季度数据则是参考 Abeysinghe
 

and
 

Rajaguru(2004)的方

法进行插值补充,这一方法也被大量文献采用(林建浩和王美今,2013;吴吉林

和张二华,2015)。 此外,为消除新冠疫情冲击的基期效应,本文对 2021 第一季

度和 2021 第二季度分别与去年同期取两年平均修正对应时期的 GDP 同比增

速①。 图 1 分别展示了实际 GDP 同比增速和通货膨胀的谱密度估计结果,其中

频率 ω 与周期长度 p 的关系为 ω= 2π / p。 对于 GDP 同比增速而言,谱密度 2 个

最大峰出现对应 ω= 0. 06 和 ω= 0. 145 处,这相当于 26 年和 11 年左右的周期长

度,落在了发达经济体的经济周期频域(6 ~ 32 个季度的周期成分)之外,这说明

中国宏观经济的低频波动是不容忽视的,即中长周期成分甚至是长期趋势成分

更具有重要性。 这一结果与早期研究中国宏观经济波动的文献结论基本一致

(Laurenceson
 

and
 

Rodgers,2010;林建浩等,2017),稍有不同的是本文最大峰值

对应的周期长度略大于已有文献中的结果,这可能是由于本文样本跨度覆盖了

2012 年以来的新常态时期,中国经济进入低波动增长阶段。 与此同时,其他两

7

① 陈彦斌等(2022)、刘元春(2022)均提及 2021 年和 2020 年“两年平均增速”的概念。
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图 1　 宏观经济变量谱密度估计结果

注:图为 1979 年第一季度至 2022 年第四季度的 GDP 增速和 1985 年第一季度至 2022 年第四季度

的通货膨胀的谱密度估计结果,左图对应 GDP 增速,右图对应通货膨胀。 图中不同曲线为采用不同类型

的核函数所得到的结果。

个较为明显的波峰出现在 ω = 0. 38 和 ω = 0. 57 左右,这相当于 16 个季度和 11
个季度左右的周期长度,这则是在传统的经济周期频域内。

上述结果表明中国宏观经济具有与发达经济体不同的波动特征,中国宏观

经济主要是低频的中长周期成分所主导的。 King
 

and
 

Watson(1996)的结果显

示,美国的产出增长率的谱密度在 30 季度左右达到峰值,在低频和高频处均有

所下降。 Levy
 

and
 

Dezhbakhsh(2003)对 58 个国家的产出增长率进行频谱分析,
发现对于大多数经合组织国家来说,峰值集中在经济周期频段。

右图为通货膨胀的谱分析结果,与 GDP 增速的结果相类似,通货膨胀的中

长周期成分占主导地位,并且上述结果在不同的核函数下较为稳健。 整体而

言,中国宏观经济的低频中长周期成分的重要性更强,在宏观调控的过程中应

当予以重视。

2.2　 经济波动的不同周期成分存在异质性

谱分析结果表明,中国宏观经济低频的中长周期成分更为重要。 本文进一

步采用小波分解分离出不同周期成分,同时体现时间序列的频域和时域特征,
而 Yogo(2008)等国外利用小波分析对经济周期的研究集中于 4 ~ 32 个季度的

经济周期频域,难以刻画中国的波动特征。 因此,本文参考 Gallegati
 

and
 

Gallegati(2007)、Crowley
 

and
 

Hallett(2014),对小波分析做出相应调整,采用 5
层小波分解的方法识别出更为细致的不同频域波动成分,刻画中国 GDP 增速

8
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不同周期成分之间的波动异质性①。 识别结果如图 2 所示,由上至下分别是 4 ~
32 个季度的经济周期成分、32 ~ 64 个季度的中长周期成分、大于 64 个季度的长

期趋势成分。 基于此,本文发现在相同时期、不同频域的周期成分的变化情况

有所不同,体现在以下典型事实:

图 2　 小波分解的细节成分

注:图为利用小波分解方法对 1979 年第一季度至 2022 年第四季度 GDP 同比增速进行小波分解得

到的结果,由下至上分别为 4 ~ 32 个季度的经济周期成分、32 ~ 64 个季度的中长周期成分、大于 64 个季

度的长期趋势成分。

第一,2008 年金融危机时期,中国宏观经济波动主要来自经济周期成分。
同时,中长周期成分呈现出明显的下滑,并且持续到金融危机之后的时期,这表

明中国经济增速换挡可能是中长期的趋势性下降问题。
第二,虽然 2013 年后的一段时间中国宏观经济存在明显下降趋势,主要表

现为 GDP 的经济周期成分呈现出变化幅度缩小、频率降低的“微波化”现象。
具体而言,中国经济因 2006—2007 年经济过热结束了第一轮经济“大稳健”阶
段(林建浩和王美今,2013),并自 2012 年以来推出的各类微刺激政策发挥了稳

定经济波动的作用,于 2014 年开始迎来第二轮经济“大稳健”(刘金全和周欣,
2022)。 但在不同频域之间仍然存在差异,经济周期成分从 2013 年之前的大幅

9

① 对于小波分解层数的选择,Crowley(2007)说明了样本期长度 N 与可以使用的最大小波分解层数

J 之间的关系为 N≥2J,即对于本文 176 个季度的样本期可以使用 7 层及 7 层以下的小波分解方法。
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波动逐渐趋于“微波化”的平稳波动,而中长周期成分的波动幅度略大于经济周

期成分,长期趋势成分也从 2013 年的 8. 32%变化到 2017 年的 5. 82%,下降较

快且幅度较大。
第三,2018 年以后,中国经济经历了一系列外部冲击,经济周期成分的变化

幅度增大,频率提高,波动更加剧烈。 中国宏观经济形势分析与展望课题组等

(2022)表明 2018 年中美贸易摩擦之后,我国经济经历了密集而剧烈的多重外

部冲击。 这说明外部冲击具有短期突发性,表现为高频的经济周期成分的剧烈

波动。 尤其是 2020 年新冠疫情冲击巨大、变化迅速、传播广泛,使得各行各业

的经济活动发生骤降,造成经济短期的巨大波动。 这与 2008 年全球金融危机

的冲击下的表现有所不同,金融危机冲击主要通过金融系统传导至实体经济,
通过股价下跌、资本外逃、出口受阻、失业下降等传导链条造成了经济的衰退,
存在一个循序渐进的过程,并非短期突发事件,从而导致了经济周期频域之外

的中长周期成分下跌。 因此,外部冲击对经济波动不同频域成分的影响是存在

异质性的,宏观经济政策应该区别应对不同频域的周期波动。
综上所述,考察中国宏观经济波动相关问题不能仅围绕经济周期频域内的

波动展开研究,需从多个频域成分了解宏观经济的转变。 尤其是产出波动低频

的中长周期成分和长期趋势成分对于理解中国宏观经济波动特征具有重要意

义,然而逆周期调节却忽视了对宏观经济变量中长周期变动及趋势性变化的管

理。 陈小亮等(2022)指出,过去的逆周期调节存在局限性,不利于长期经济平

稳运行。 同时,刘伟(2016)指出 2010 年中国已经进入“反危机成本的消化期”,
2008 年下半年全面反危机的逆周期刺激政策形成较为严重的代价,比如强力扩

张带来的产能过剩等问题需要逐渐消化。 由此可见,尽管短期的经济周期波动

需要应对,但中长周期波动以及长期趋势性变化仍然不容忽视,并且当前我国

经济或处于经济周期转折点,宏观调控更应该考虑未来的中长期发展路径,考
察财政货币政策对中长周期成分和长期趋势成分的影响具有必要性。

3　 模型设定与数据说明

建立在不同频域信息有助于理解中国宏观经济运行特征的基础上,本文进

一步探究财政政策和货币政策对不同频域成分的解释或影响能力,参考 Rossi
 

and
 

Zubairy(2011)等研究构建了财政政策、GDP 增速、通货膨胀和货币政策四

变量 SVAR 模型进行实证分析,具体模型设定和数据说明如下。

3.1　 计量模型设定

财政政策和货币政策会同时影响实体经济,并且存在协同作用,同时 Rossi
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and
 

Zubairy(2011)指出,如果未能同时将财政和货币政策变量纳入模型,可能

会将宏观经济变动归因于错误的来源。 因此在本文构建的 SVAR 模型中,将同

时包括财政政策和货币政策。 此外,2020 年新冠疫情时期 GDP 同比增速出现

异常波动,这需要调整传统 SVAR 模型的设定及估计方法(Lenza
 

and
 

Primiceri,
2022)。 考虑到 Lenza

 

and
 

Primiceri(2022)表明,其针对新冠疫情期间极端观察

值而提出的对 SVAR 模型的特殊处理方法对数据的拟合效果更好。 因此,本文

参考这一方法,构建包含 k 个变量、滞后阶数为 p 的 SVAR 模型,设定如下①:

Z t = C + ∑
p

l = 1
AlZ t-l + stut,　 t = 1,2,…,T (2)

其中,Z t 包括实际政府支出同比增速 GOVt、实际 GDP 同比增速 GDP t、通货膨胀

变量 INFt 和货币供给 M2 同比增速 M2t 四个变量,即 k = 4,Al 是 k×k 的自回归

系数矩阵,C 是常数项向量,ut 是残差向量,且有 ut ~N 0,Σ( ) 。 综合 AIC 和 BIC
准则,并参考以往研究选取滞后阶数 p= 4

 

。 不同于传统 SVAR 模型,本文引入缩

放因子 st 刻画新冠疫情期间残差协方差矩阵的变化,从而体现疫情冲击导致数据

样本的异方差影响。 具体而言,在疫情开始之前 st 取值为 1,即 st = 1,t<t∗。 对

于疫情开始时间 t∗及后续方差演变情况,分别对前三个季度的方程取三个大于

1 的值对设定,并以此假定之后方差以 ρ 的速率衰减,即 st∗ = 􀭰s0,st∗+1 = 􀭰s1,st∗+2 = 􀭰s2

和 st∗+j = 1+ 􀭰s2 -1( ) ρ j-2,j= 3,4,…,T-t∗ -1。 这种参数设定能识别出疫情冲击后

前三个季度方差的突变以及经济波动缓慢恢复的过程。 根据新冠疫情对中国

宏观经济的影响,设定 t∗ = 2020Q1。

3.2　 模型的估计与冲击识别

公式(2)可以变换为

Z t = Xt β + stut,　 t = 1,2,…,T (3)
其中,Xt = In􀱋z′t,zt = 1,Z′t-1,…,Z′t-p[ ] ,β = vev C,A1,…,Ap[ ] ′( ) 。 假设 st 已知,
公式(3)可以变换为

􀭹Z t = 􀭾Xt β + ut,　 t = 1,2,…,T (4)

其中,􀭹Z t =Z t / st,􀭾Xt =Xt / st。 参考 Lenza
 

and
 

Primiceri(2022)提出的估计方法,本文

采用贝叶斯方法估计 β 和 Σ 等参数,Σ 服从逆威沙特分布( Inverse
 

Wishart
 

distribution)IW(Ψ,d),β 的条件分布服从正态分布 N(b,Σ􀱋Ω),其中Ψ,d,b,Ω 均

是超参数 γ 的函数。 对于 􀭰s0,􀭰s1,􀭰s2 的先验设定为 Pareto 分布,ρ 的先验设定为 Beta
分布。 其他具体的估计步骤及实现方法参考 Lenza

 

and
 

Primiceri(2022)技术附录。
此外,估计过程中的抽样次数为 10000 次,前 50%作为预烧(burn-in)抽样,最终得
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到 5000 次抽样估计结果。
对于结构冲击的识别,本文采用 Cholesky 分解的方法识别财政政策和货币政

策冲击。 具体来说,结构冲击 εt 可以表示为 εt =A0ut,通过 Cholesky 分解将 A0 识

别为下三角矩阵,即 Σ=A-1
0 A-1′0 ,其中财政政策冲击和货币政策冲击分别为 εt 的

第一列和最后一列。 Cholesky 分解的结构冲击识别方法依赖于内生变量的排序。
本文参考已有文献设定排序为 Zt =[GOVt,GDP t,INFt,M2t]′。 首先,与 Blanchard

 

and
 

Perotti(2002)、李戎和刘力菲(2021)和郭长林等(2022)研究一致,将政府支出

变量放在第一位,意味着财政政策能够立刻对同期的产出和通胀水平产生影响,
这也符合中国实践特征。 其次,考虑到货币政策是对同期的经济变化做出反应,
并且其政策效果存在传导的时滞性,因此按照产出、通货膨胀和货币政策变量进

行排序。 这也是识别货币政策冲击的经典设定,与庄芳等(2014)、陈浪南和田磊

(2015)等文献一致。 除此之外,本文也通过符号约束识别的方法验证了使用

Cholesky 分解识别政策冲击的稳健性,结论依然成立。

3.3　 数据预处理

本文选择上述四个变量的同比增速进入 VAR 模型。 具体而言,对于财政政

策,考虑到政府部门在做出财政政策决策时不会受到财政收入的约束(田磊和杨

子晖,2019),因此本文选择实际财政支出同比增速作为财政政策变量;对于货币

政策,考虑到我国以数量型货币政策为主,并以 M2 增速作为货币政策的中间目标

(Chen
 

et
 

al. ,2018),因此选择 M2 同比增速作为货币政策变量;对于宏观经济变

量,与多数研究一致,选择实际 GDP 同比增速和通货膨胀率。 同时,在进一步分

析之前对所用变量进行 ADF 单位根检验,结果显示所有变量在 5%的显著性水平

下均支持其平稳性。
鉴于本文的研究问题侧重于财政政策和货币政策对经济不同周期成分变动

的解释力和贡献度,因此需要选择尽可能长的样本期,以便于识别周期性变化,选
定样本区间为 1993 年第一季度至 2022 第四季度。 由于 Chang

 

et
 

al. (2016)利用

严谨的统计技术对中国国家统计局公布的原始宏观经济序列做了较为完善的处

理,因此政府支出、GDP、GDP 平减指数和 M2 对应的数据均来自 Chang
 

et
 

al.
(2016)在美联储官方网站上的公开数据,该数据也被国内学者广泛使用(祝梓翔

和邓翔,2017;鄢萍等,2021;杜群阳等,2022),并在国际学术期刊的中国问题研究

中得到认可(Chen
 

et
 

al. ,2018;Chang
 

et
 

al. ,2019)。

4　 实证结果分析

本部分将基于 SVAR 模型进行反事实分析和频谱方差分解,考察财政政策冲

21
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击和货币政策冲击对宏观经济不同频域成分的解释力和贡献度,从而分析两类政

策对不同周期成分影响的有效性。

4.1　 财政政策和货币政策所解释的经济反事实序列

根据已有文献,由某种政策冲击构造变量的反事实序列往往被理解为“政策

冲击驱动的变动”或“政策冲击所导致的变动”,体现了政策的调控效应。 例如,
Coibion(2012)通过使用四种不同的货币政策冲击序列构造出“由外生货币政策冲

击驱动的工业生产、失业和通胀的反事实序列”(counterfactual
 

time
 

series
 

driven
 

by
 

shocks),并以此分析货币政策冲击对美国宏观经济的作用。 Rossi
 

and
 

Zubairy
(2011)和庄芳等(2014)分别在 SVAR 模型和协整向量自回归模型中,构造财政支

出冲击发生时产出的反事实变动情况,称之为“财政支出冲击导致的产出波动”,
以此反应政策的宏观经济效应。 因此,本文参考 Rossi

 

and
 

Zubairy(2011)和庄芳

等(2014),在 SVAR 模型的框架下采用反事实分析方法,通过仅保留一种结构冲

击,可以将仅由财政政策或货币政策冲击解释的 GDP 增速分解出来,分析货币政

策和财政政策对解释宏观经济的重要性。
具体而言,根据公式(2)中 εt =(εGOV,t,εGDP,t,εINF,t,εM2,t

),在估计模型中设定

εINF,t{ } T
t= 1 = 0, εGDP,t{ } T

t= 1 = 0, εM2,t
{ } T

t= 1 = 0,分别利用 5000 次抽样得到的已估参数

代入模型,得到 5000 次反事实序列结果,取其中位数,最终得到仅存在财政政策

冲击时所形成的 GDP 增速反事实序列,称之为“财政政策所解释的产出反事实序

列”,用符号 GDP gov,t 表示,如图 3 中浅色实线所示;同理,设定 εGDP,t{ } T
t= 1 = 0,

εINF,t{ } T
t= 1 = 0, εGOV,t{ } T

t= 1 = 0,得到仅存在货币政策冲击时所形成的 GDP 增速反事

实序列,称之为“货币政策所解释的产出反事实序列”,用符号 GDPmon,t 表示,如
图 3 中深色实线所示。 此外,为了保证反事实 GDP 增速结果完全由政策冲击所

解释,需要事先假定初始数据为 0,由于模型滞后阶数为 4,因此设定 Zt{ } 4
t= 1 = 0。

通过设定四项冲击全部存在,得到模型拟合的 GDP 增速,图 3 黑色实线对应的

GDP 增速的拟合值与灰色虚线的 GDP 增速的原始数值趋势基本吻合,表明模型

设定和估计结果是可靠的①。 基于图
 

3 的反事实分析,可以得到以下发现。
第一,政策冲击解释的产出变动方向受到具体实践方向影响。 例如,

2001—2003 年,尽管持续实施积极的财政政策,但受到先前亚洲金融危机以及

“非典”等外部冲击的影响,加之企业效益不佳、市场疲软等内部原因,导致社会

有效需求不足,经济增长低迷,虽然此时财政政策所解释的产出序列与积极财

31

① 其中,样本前期的拟合值和实际值之间的差异主要是由于在反事实分析的过程中所设定的初始值为

0 所造成的。
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图 3　 反事实分析

注:图中黑色实线为使用基准 SVAR 模型得到的 GDP 增速的拟合值,深色实线和浅色实线分别为利用

基准 SVAR 模型得到的仅有货币政策冲击和财政政策冲击的 GDP 增速的反事实序列,灰色虚线为 GDP 增

速的原始数据;四条线的时间跨度均为 1994 年第一季度至 2022 年第四季度;阴影区域对应的事件依次为:

亚洲金融危机、投资过热、美国次贷危机和四万亿经济刺激计划提出、中美贸易摩擦、新冠疫情暴发。

政政策方向一致,但是波动幅度较小,财政政策效果尚未完全体现;2008 年下半

年为应对美国金融危机对中国的负面冲击,中国央行连续降准降息实施了宽松

的货币政策,货币供应量的增加带来了总需求的增加,进而从消费、投资等渠道

促进了经济快速增长,即 2009 年起货币政策所解释的产出序列快速攀升,直到

2010 年宽松的货币政策退出。 2020—2022 年,为应对新冠疫情的负面影响,我
国实行了积极的财政政策和灵活适度的货币政策,货币政策所解释的产出序列

在整体上呈现出上升趋势,而财政政策所解释的产出序列表现为“下降—上

升—下降—上升”,这也可以对应到财政政策实践。 2021 年,财政支出结构优

化,突出直达资金的重点使用,保持必要的财政支出规模,财政支出冲击解释的

产出路径上升;2022 下半年,为应对疫情反复对经济的负面影响,财政政策有所

发力,财政政策所解释的产出路径有所上升。
 

第二,财政政策所解释的产出序列振幅小,但周期方向变换频率高,与之相

反的是货币政策所解释的产出序列振幅大、周期方向变换频率低。 具体而言,
财政政策所解释的 GDP 增速序列的最大波峰为 1. 22,振幅为 233. 32%,货币政

策所解释的 GDP 增速序列的最大波峰大小为 1. 80,振幅为 255. 34%①。 这表明

41

① 振幅的计算方法为 | (波动最高点对应数值-波动最低点对应数值) / 波动最低点对应数值 | ×
100%。
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财政政策所解释的产出序列比货币政策所解释的产出序列的振幅更小。 事实

上,财政政策往往会根据某些突发事件进行临时调整,政策传导过程中的环节

少,表现出更强的针对性。 陈创练和林玉婷(2019)也指出 2008 年后,政策制定

当局打破了传统财政政策的执行惯性,表现出更强的主动性和灵活性。 这也就

使得其政策传导更直接且快速,财政政策所解释的产出序列方向变换会更为频

繁,尤其在 2008 年之后。 而货币政策主要通过金融体系层层传导最终作用于

实体经济,尽管同样具备灵活性,但货币政策传导环节较多,并且存在体制机制

性梗阻以及一定的时滞性(易纲,2021)。 这使得相对而言财政政策所解释的经

济序列更倾向于高频的小幅变动,货币政策所解释的经济序列更倾向于低频的

大幅变动。 除此之外,货币政策所解释的产出序列周期方向变换频率低则表明

货币政策效应更具连续性和稳定性,这也正是跨周期调节的应有之义。
第三,从不同时间段来看,在 2014—2019 年之间,货币政策所解释的产出

序列波动明显变弱。 这可能是因为中国经济进入“新常态”,稳健的货币政策成

为这一时期的主要基调,“不搞大水漫灌、不透支未来”使得货币政策以一种缓

和、渐进的方式来熨平产出波动。 这恰恰与跨周期调节中的“政策不做急转弯”
的思路一致。 事实上,虽然产出由低转高的速度过快能应对一时的不利冲击,
但可能会加大金融风险与通胀风险(刘金全和解瑶姝,2016),这种缓和、渐进的

政策方式更符合跨周期调节的要求。
第四,在大多数时间段内,两类政策所解释的 GDP 增速序列保持基本一

致,但也可能会存在政策效果相互抵消的情况。 比如,2005 年前后,财政投入进

一步加大,以促进社会各项事业发展。 与此同时,货币政策保持稳健,注重加强

预调和微调;2018 年中美贸易摩擦时期,财政支出保持较高强度,对重点领域和

关键环节的投入进一步加大①。 而在这两个时段内,货币政策始终保持稳健中

性②。 因此,图 3 中财政政策所解释的 GDP 增速呈现出增长趋势,货币政策所

解释的 GDP 增速路径有一定的下降趋势,二者的政策实施效果存在相反的

情况。

4.2　 政策所解释的反事实序列的频域特征

反事实分析发现财政政策所解释的产出具有短期高频波动特征,而货币政

策所解释的产出具有中长期低频波动特征。 本文将通过比较两类政策所解释

的经济变量序列与经济变量本身不同周期成分之间的异同,体现两类政策宏观

经济效应的频域异质性。 结合前文的小波分解结果,截取 1994Q1—2022Q4 期

51

①
②

中国政府网:http: / / www. gov. cn / xinwen / 2018-07 / 26 / content_5309516. htm。
2018 年各季度货币政策执行报告。
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间 GDP 增速的经济周期成分 GDP经济周期 ( 4 ~ 32 个季度)、中长周期成分

GDP中长周期(32 ~ 64 个季度)、长期趋势成分 GDP长期趋势(64 个季度以上)为分析对

象。 图 4 呈现了两类政策所解释的产出序列和不同频域周期成分的关系。

图 4　 政策所解释的产出序列与 GDP 增速不同频域成分相关性分析

注:图为 GDP 增速小波分解后的不同成分与两类政策所解释的 GDP 增速序列之间的比较,从下至

上图中的黑色实线分别为 GDP 增速的 64 个季度以上的长期趋势成分、32 ~ 64 个季度的中长周期成分、

4 ~ 32 个季度的经济周期成分,黑色虚线为财政政策的反事实分析结果,即财政政策所解释的 GDP 增速

序列,灰色虚线为货币政策的反事实分析结果,即货币政策所解释的 GDP 增速序列。 每个子图上方展

示了不同 GDP 增速序列之间的相关系数,GDP gov 表示财政政策所解释的 GDP 增速波序列,GDPmon
 表示

货币政策所解释的 GDP 增速序列,GDP经济周期、GDP中长周期、GDP长期趋势表示由小波分解得到的 GDP 增速

的不同成分。 此外,为了显示清晰,每个子图采用了双坐标轴,政策所解释的 GDP 增速序列对应左轴,

GDP 的不同成分对应右轴。 时间跨度均为 1994 年第一季度至 2022 年第四季度。

第一,两类政策所解释的产出序列与传统的经济周期成分之间均具有一定

的相关关系,这也符合过去宏观调控政策以“逆周期调节”为主,均比较关注短

期经济波动的事实。 具体而言,财政政策所解释的产出与经济周期成分的相关

系数为 0. 14,而货币政策冲击解释产出和经济周期成分相关系数为 0. 10。 特

别地,货币政策冲击解释产出和经济周期成分的正相关性主要来自 2009 年金

融危机后时期和 2020 年新冠疫情时期,对应时期二者的相关系数分别为 0. 99 和

0. 91,这表明货币政策尤其在应对重大外部冲击方面起到了积极作用。 正如黄

宪和王旭东(2015)指出的我国央行对于数量型工具的使用较为慎重,但在经济

面临较大冲击时会提高使用数量型工具的频度和强度。
第二,货币政策所解释的产出序列与中长周期成分具有相关性,这也与“货币

61
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政策所解释的产出序列具有中长期低频特征”的结论相符。 这说明如果经济中仅

存在货币政策冲击,宏观经济序列将与中长周期成分存在 0. 19 的正相关关系。
与财政政策冲击相比,产出的中长周期成分更倾向于被货币政策冲击所解释。

第三,财政政策所解释的产出序列和货币政策所解释的产出序列均与长期

趋势成分具有一定的正相关性。 当仅存在财政政策冲击或货币政策冲击时,
“产出的反事实序列”也存在一定的趋势性下降。 这也许表明面临着产出的区

位下移,两大宏观调控政策的效应也随之匹配。 关注到货币政策所解释的产出

序列与长期趋势的高正相关性可能还是由于新常态时期所驱动的,在 2015 年

至 2019 年之间二者的相关系数高达 0. 76。 进入新常态后,产出出现趋势性下

降,同时央行在“防范金融风险” “量价转型”的原则之下使用数量型政策工具

进行“微调预调”,因此产出的长期趋势和货币政策所解释的产出成分表现出了

一定的同步性。

图 5　 政策所解释的通胀序列与通胀不同频域成分相关性分析

注:与图
 

4 类似,图为通货膨胀小波分解后的不同成分与两类政策所解释的通胀序列之间的比较,从

下至上图中的黑色实线分别为通胀的大于 64 个季度的长期趋势、32 ~ 64 个季度的中长周期成分、4 ~ 32

个季度的经济周期成分,黑色虚线为财政政策的反事实分析结果,即财政政策所解释的通胀序列,灰色虚

线为货币政策的反事实分析结果,即货币政策所解释通胀序列。 每个子图上方展示了不同通胀序列之间

的相关系数, INFgov 表示财政政策所解释的通胀序列, INFmon
 表示货币政策所解释的通胀序列,

INF经济周期、INF中长周期、INF长期趋势表示由小波分解得到的通胀的不同成分。 此外,为了显示清晰,每个子

图采用了双坐标轴,政策所解释的通胀序列对应左轴,通胀的不同成分对应右轴。 时间跨度均为 1994 年

第一季度至 2022 年第四季度。

两类政策所解释的通货膨胀序列与不同频域成分的对比结果如图
 

5 所示。
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为保持一致性,这里也将通过小波分解得到的通胀的 4 ~ 32 个季度周期成分、
32 ~ 64 个季度周期成分以及 64 个季度以上的成分命名为物价水平的经济周期

成分、中长周期成分以及长期趋势成分。 首先,与政策冲击下的产出序列情况

类似,财政政策所解释的通胀序列变动幅度小、周期方向变换频率高,货币政策

所解释的通胀序列变动幅度大、周期方向变换频率低。 其次,财政政策所解释

的通胀序列与通胀的经济周期成分最为相关,货币政策所解释的通胀序列与通

胀的中长周期成分最为相关。
简而言之,本文发现对于产出而言,财政政策和货币政策冲击对于经济周

期成分和长期趋势成分具有一定的解释力。 此外,货币政策冲击对中长周期成

分具有一定的解释力。 对于通胀而言,货币政策和财政政策冲击对于通胀的经

济周期成分均具有解释力,货币政策对通胀的中长周期成分和长期趋势成分具

有解释力。

4.3　 两类政策冲击对不同频域成分变动的贡献度

从前文分析来看,财政政策所解释的产出序列和通胀序列与两者的经济周

期和中长周期成分的相关关系更强,但是财政政策所解释的经济序列变动幅度

却小,而货币政策的表现恰好相反。 因此,难以直接对比两类政策对不同频域

波动的贡献度大小。 而大量文献表明,方差分解的方法可以用于验证各类冲击

对变量变动的贡献度(卞志村和杨源源,2016;伍戈和连飞,2016;祝梓翔和郭丽

娟,2017)。 谱方差分解在对原始数据的变动进行方差分解基础上加入频域分

析,量化某个冲击对变量的不同频域成分变化的贡献度。 它的优势在于能够识

别出特定冲击在经济周期频域上的表现(Lovcha
 

and
 

Perez-Laborda,2021)。
Rossi

 

and
 

Zubairy(2011)在 SVAR 模型中通过频谱方差分解,探讨财政政策和货

币政策冲击对产出、投资和消费等经济变量不同频域成分的贡献度。 Baruník
 

and
 

Křehlík(2018)利用频谱方差分解刻画了金融机构相互间在不同频域的贡

献度,从而测度了短期、中期和长期金融周期的紧密度。 针对 DSGE 模型中研

究的是对于经济周期成分的影响,Lovcha
 

and
 

Perez-Laborda(2021)基于频谱方

差分解识别了经济周期频域下的技术冲击的影响,从而提高 SVAR 的实证性

能。 Faccini
 

and
 

Melosi(2022)在 DSGE 模型中在各个频域上考察不可预期冲击

和消息冲击对失业率方差的贡献份额( the
 

contribution
 

of
 

shocks
 

to
 

the
 

variation
 

in
 

unemployment
 

rates
 

across
 

various
 

frequencies),发现消息冲击主要影响经济周

期甚至是低于经济周期频域的周期成分。
鉴于上述研究思路,参考 Altig

 

et
 

al. (2005)的频谱方差分解方法,仅有第 j
个冲击时,变量 Y 在任意给定频率的谱密度可以表示为:
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S j
Y(e -iω) = [I - A(e -iω)] -1A -1

0 IjA
-1′0 [I - A(e iω)′] -1 (5)

其中,j 表示关注的冲击,Y 为关注的产出和通胀响应变量,A ·( ) 表示向量自回归模

型中的参数矩阵,A-1
0 表示 SVAR 模型中识别冲击的结构矩阵,ω 为感兴趣的单个频

率。 定义在频域 ω 处由冲击 j 所带来的方差贡献度为 var( j)= diag(S j
Y(e-iω)) /

diag(SY(e-iω)),其中 SY(e
-iω)为包含所有冲击时的谱密度。 进一步地,某一频

域范围内的方差贡献度可以由单一频域的方差贡献度累加得到。 因此,分别基

于 5000 次抽样得到的已估参数,并根据上述原理计算出频谱贡献度,再取 5000
个结果的中位数,得到最终结果如表

 

1 所示,Panel
 

A
 

和 Panel
 

B 分别展示了财

政政策和货币政策对产出和通胀不同频域成分的贡献度,主要分析角度如下。

表 1　 频谱方差分解 %

变量 经济周期 中长周期 长期趋势

Panel
 

A:财政政策冲击的贡献百分比

GDP 增速 7. 97 4. 96 3. 70

通胀 7. 55 4. 19 3. 39

Panel
 

B:货币政策冲击的贡献百分比

GDP 增速 7. 63 8. 21 8. 18

通胀 12. 99 22. 66 24. 10

　 　 注:参考 Altig
 

et
 

al. (2005)的方法计算的频谱方差分解结果,数字大小代表了不同政策冲击对变量

的经济周期频域(4 ~ 32 个季度)、中长周期频域(32 ~ 64 个季度)、长期趋势频域(64 ~ 200 个季度)的贡

献百分比。

(1)
 

同一政策不同频域之间贡献度对比。 首先,财政政策仅对产出的经济

周期成分变动上的贡献度较为突出,达到 7. 97%,而对中长周期和长期趋势的

贡献度不足,即从频域异质性来看财政政策对产出的调控主要体现在经济周期

频域上。 其次,货币政策在对产出的经济周期成分、中长周期成分和长期趋势

成分变动上均有一定的贡献度,频谱贡献度分别达到 7. 63%、8. 21%、8. 18%,也
与前文相关系数结果相互印证。 这表明货币政策可以对产出的任何频域变动

产生一定的效应,并且效应差别不大。 另外,货币政策对通胀的效应也与对产

出的效应较为相似,其对通胀的三个频域成分的贡献分别达到了 12. 99%、
22. 66%、24. 10%。

(2)
 

同一频域不同政策贡献度的对比。 Panel
 

A 与 Panel
 

B 对比显示,在对

GDP 增速的经济周期成分变动方面,财政政策的贡献度更大,而在对 GDP 增速

的中长周期成分和长期趋势成分变动方面,货币政策的贡献度更大。 与图 4 相

比,相关系数仅仅体现了两个序列变化趋势的相关性,表明政策所解释的经济

序列与哪一频域成分更一致,并没有考虑变动幅度。 而由于不同政策所解释的

序列变动幅度不同,政策对经济变动的贡献度与其解释的经济变动幅度有关,
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因此表 1 进一步补充了两类政策对 GDP 增速的不同周期成分变动的贡献度。
(3)

 

同一政策对不同变量贡献度对比。 对比同一政策对 GDP 增速变动和

通胀变动的作用,财政政策对各个频域的 GDP 增速变动的贡献度略大,货币政

策对各个频域的通胀变动的贡献度更大。 这与贾俊雪和郭庆旺(2012)中的结

论相一致,其认为货币政策应以价格稳定为目标,财政政策应以产出稳定为

目标。
不同于表 1 计算特定频域成分的贡献度,图

 

6 给出了连续情况的频谱方差

分解的结果,进一步确定两类政策在各个频域成分上的调控效果差异。 黑色实

线代表货币政策对 GDP 增速不同频域成分的贡献度,虚线代表财政政策对

GDP 增速不同频域成分的贡献度。 阴影区域由浅到深依次为经济周期频域(4 ~
32 个季度)、中长周期频域(32 ~ 64 个季度)、长期趋势(64 个季度以上)范围。
两条曲线交点对应 22. 5 季度的周期频率处,这表明对于 22. 5 个季度以上,货
币政策的贡献度比财政政策的贡献度更大。 从同一政策在不同频域上的贡献

度差异来看,货币政策对长期趋势和中长周期成分的贡献度更大,且对不同长

度周期成分的贡献度随着周期长度的增加而增加。 而财政政策对经济周期成

分的贡献度比对长期趋势和中长周期成分的贡献度更强。

图 6　 频谱方差分解

注:连续情形下的频谱方差分解结果,横坐标对应 GDP 增速的频率,频率越高对应的周期长度越短,

纵坐标为冲击的贡献百分比。 黑色实线为货币政策冲击对应频域成分变动的贡献,虚线为财政政策冲

击对应频域成分变动的贡献。 阴影区域由浅到深依次为经济周期频域(4 ~ 32 个季度)、中长周期频域

(32 ~ 64 个季度)、长期趋势(64 个季度以上)范围。

相关系数体现政策所解释的经变动与不同频域成分之间的一致性,可以理

解为政策对不同频域周期成分变动的解释力如何,而频谱方差分解结果进一步

呈现政策对不同频域周期成分的影响大小。 综合相关系数与频谱方差分解结

果,本文认为财政政策对产出的经济周期成分的影响效果理想,但需要加强在
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中长周期成分上的调控能力;货币政策对产出的经济周期成分、中长周期成分

和长期趋势以及通胀的经济周期成分和中长周期成分的影响效果理想,但对产

出的经济周期成分的效应仍需加强。

5　 稳健性检验

5.1　 冲击识别方法的稳健性

　 　 考虑到本文的反事实分析依赖于财政货币政策冲击的识别,本文在原有模

型设定的基础上使用符号约束和叙事识别相结合的方式识别政策冲击,验证使

用 Cholesky 分解识别政策冲击的可靠性。
符号约束识别是基于内生变量对结构性冲击反应的方向设定符号约束条

件,叙事识别是约束重要历史事件发生时冲击的大小或符号特征,这些约束条

件来源于被广泛认可的经济理论或经验事实。 这种识别方法不依赖于变量排

序,已经被大量文献所使用 (田磊等, 2017;Antolín-Díaz
 

and
 

Rubio-Ramírez,
2018;Klug

 

et
 

al. ,2022;郭长林等,2022)。 参考 Breitenlechner
 

et
 

al. (2018)和

Antolín-Díaz
 

and
 

Rubio-Ramírez(2018)提出的符号约束和叙事约束方法识别,本
文的约束条件如下:

首先,对于货币政策冲击的符号约束设定,我们综合田磊等(2017)和郭长

林等(2022)设定正向的货币政策冲击会使得当期 M2 同比增速上升、下一期
 

GDP 同比增速和通货膨胀率上升。 其次,对于财政政策冲击的符号设定,设定

正向的财政政策冲击会使得当期的政府支出同比增速和 GDP 同比增速上升

(陈创练等,2019)。 此外,设定叙事约束条件:(1)2009Q1 经历了宽松的货币政

策冲击;(2)考虑到四万亿计划的实施,2009—2010 年之间财政政策冲击的加

总是正向(积极)的;(3)2020 年财政政策执行报告显示,实施更加积极有为的

财政政策以对冲经济下行压力,因此,2020 年四个季度财政政策冲击的加总是

正向(积极)的;(4)根据货币政策执行报告,2020Q1 和 2020Q2 经历了宽松的

货币政策冲击。
基于上述约束条件识别出财政政策和货币政策冲击序列,分别将其与基于

Cholesky 分解识别的财政政策和货币政策冲击序列进行比较,如图
 

7 所示。 结

果表明,基于不同方法识别的政策冲击在整个样本期间的方向和变化趋势基本

一致,基于两种方法识别的财政政策冲击序列之间以及货币政策冲击序列之间

的相关系数分别为 0. 80 和 0. 76。 这表明前文基于 Cholesky 分解识别出的政策

冲击是可靠的。
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图 7　 不同识别方法下的财政、货币政策冲击序列

5.2　 替代指标的稳健性

本文通过替换变量指标的方式进行稳健性检验,前文使用 GDP 平减指数

作为通货膨胀的代理变量,这里将其替换为消费者价格指数(CPI)进行稳健性

图 8　 不同指标下财政、货币政策冲击解释的产出序列

检验。 基于不同指标得到的仅由财政政策、货币政策冲击所解释的 GDP 增速

反事实序列分别如图
 

8 所示。 结果表明基于 CPI 和 GDP 平减指数得到的财政

政策冲击解释的两个产出序列之间的相关系数为 0. 98,基于 CPI 和 GDP 平减

指数得到的货币政策冲击解释的两个产出序列之间的相关系数为 0. 89,这表明

前文的反事实序列结果是稳健的。 类似地,财政政策冲击所解释的两个通货膨

22
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胀序列的相关性为 0. 64,货币政策冲击所解释的两个通货膨胀序列的相关性为

0. 82,说明两个衡量通胀指标所捕捉的信息是稳健的。
最后,基于 CPI 作为通胀代理变量计算的频谱方差分解结果如表

 

2 所示,
比较同一政策对不同频域成分的有效性发现,财政政策对产出的经济周期成分

变动的贡献度为 6. 49%,其对中长周期和长期趋势成分变动的贡献度均低于

5%。 而货币政策对产出的经济周期成分、中长周期成分和长期趋势成分变动

的贡献度均超过 5%,这均与前文结论一致。

表 2　 基于 CPI 的频谱方差分解 %

变量 经济周期 中长周期 长期趋势

Panel
 

A:财政政策冲击的贡献百分比

GDP 增速 6. 49 4. 35 3. 52

通胀 3. 55 3. 48 3. 51

Panel
 

B:货币政策冲击的贡献百分比

GDP 增速 13. 64 15. 80 15. 25

通胀 7. 89 14. 83 18. 93

　 　 注:参考 Altig
 

et
 

al. (2005)的方法计算的频谱方差分解结果,数字大小代表了不同政策冲击对变量

的经济周期频域(4 ~ 32 个季度)、中长周期频域(32 ~ 64 个季度)、长期趋势频域(64 ~ 200 个季度)的贡

献百分比。

6　 结论与政策启示

首先,本文通过谱分析和小波分析表明了我国宏观经济低频的中长周期成

分和长期趋势成分值得关注,进而展示了频域分析的必要性。 其次,本文构建

四变量的 SVAR 模型,综合基于历史数据的反事实分析和频谱方差分解的结

果,发现了财政和货币政策对产出和通胀不同频域成分变动的差异化解释力和

贡献度,由此为财政政策和货币政策跨周期设计提供事实参考。 主要实证结果

如下:
对于产出而言,财政政策所解释的反事实序列变动幅度小且波动剧烈,具

有明显的高频特征,对经济周期成分具有高贡献度。 而货币政策所解释的反事

实序列变动幅度大且波动缓慢,相对而言具有一定的低频特征,除了与经济周

期成分相关,还对更为低频的中长周期成分和长期趋势成分具有贡献度。 对于

通胀而言,货币政策对经济周期、中长周期和长期趋势均具有高贡献度,而财政

政策的贡献度相对较弱,并且本文也分别从结构冲击识别方法和替代指标的角

度验证了上述结论的稳健性。
政策对经济的中长周期成分以及长期趋势成分的贡献度可以理解为该政
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策跨越经济周期之外的宏观经济效应,即跨周期调节的效应。 综上所述,现有

的财政政策更多的是在经济周期内发挥有效性,尚未体现出跨周期宏观经济效

应。 而相对于货币政策,目前的数量型货币政策能够产生一定的跨周期宏观经

济效应,并且政策效应具有一定的连续性和稳定性,能够在一定程度上解释经

济周期之外的宏观经济变动,但有效性依然有待进一步提升。 针对中国经济的

实际情况并结合跨周期调节的背景,本文的政策启示如下:
第一,加快推进财政政策中长期支出框架。 中期支出框架要求滚动制定未

来 3 ~ 5 年的财政收支安排,从而保证预算的总量控制、配置效率和支出绩效改

革。 政府有关部门应该以国家发展规划为战略导向,注重规划 3 ~ 5 年甚至 5 年

以上的中长期财政收支安排,提高财政政策平抑宏观经济中长周期波动的

能力。
第二,疏通货币政策传导机制,进一步加强数量型货币政策在调控经济周

期波动方面的能力。 央行需要明确兼顾短期波动与中长期增长的混合型货币

政策设计,通过将经济变量的中长周期成分纳入货币政策规则,构建一套跨周

期与逆周期结合的货币政策体系。
第三,强化财政和货币政策在平抑不同频域波动成分的协调配合,以避免

不同政策之间作用效果的相互抵消,进一步完善跨周期设计。 由于财政政策与

货币政策分属不同部门实施,具体锚定的问题与目标不同,本文研究也发现两

者政策效果在部分时段存在明显差异。 因此,在未来实践中,要加强财政政策和

货币政策协调配合,形成政策合力,必须避免政策互相重叠导致过度放大或过度

收缩政策执行过程的实际力度,或者出现方向相反而导致政策效力互相抵消。
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Abstract 　 As
 

the
 

main
 

tools
 

of
 

macroeconomic
 

management,
 

fiscal
 

policy
 

and
 

monetary
 

policy
 

need
 

to
 

implement
 

different
 

policies
 

according
 

to
 

different
 

components
 

of
 

economic
 

fluctuations.
 

Unlike
 

developed
 

countries,
 

whose
 

macro-economies
 

are
 

dominated
 

by
 

business
 

cycle
 

fluctuations,
 

China􀆳s
 

macro-economy
 

is
 

dominated
 

by
 

relatively
 

low-frequency
 

medium-term
 

and
 

long-term
 

cycle
 

fluctuations.
 

Based
 

on
 

counterfactual
 

analysis
 

and
 

spectral
 

variance
 

decomposition
 

using
 

historical
 

data,
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

heterogeneous
 

effects
 

of
 

fiscal
 

and
 

monetary
 

policies
 

on
 

different
 

components
 

of
 

macroeconomic
 

volatility.
 

The
 

result
 

of
 

research
 

shows
 

that
 

in
 

terms
 

of
 

output,
 

both
 

fiscal
 

policy
 

and
 

monetary
 

policy
 

shocks
 

contribute
 

to
 

the
 

changes
 

of
 

the
 

business
 

cycle
 

fluctuations.
 

In
 

addition,
 

fiscal
 

policy
 

can
 

also
 

explain
 

the
 

components
 

of
 

higher
 

frequency
 

fluctuations,
 

while
 

monetary
 

policy
 

shocks
 

also
 

contribute
 

to
 

the
 

changes
 

23



　
第 11 卷第 4 期

　
　 　 　 　 林建浩　 邱韵　 陈良源:

 

财政货币政策对不同周期成分的经济效应差异研究

　
　

of
 

the
 

more
 

low-frequency
 

medium-long
 

cycle
 

fluctuations.
 

Regarding
 

inflation,
 

monetary
 

policy
 

shocks
 

have
 

a
 

high
 

contribution
 

to
 

different
 

cyclical
 

components,
 

while
 

the
 

contribution
 

of
 

fiscal
 

policy
 

shocks
 

is
 

relatively
 

weak.
 

The
 

research
 

findings
 

of
 

this
 

article
 

highlight
 

the
 

importance
 

of
 

scientifically
 

identifying
 

different
 

cyclical
 

components
 

in
 

macroeconomic
 

fluctuations
 

and
 

emphasize
 

the
 

need
 

to
 

consider
 

the
 

differences
 

in
 

cyclical
 

components
 

when
 

discussing
 

the
 

coordination
 

and
 

cooperation
 

between
 

fiscal
 

and
 

monetary
 

policies.
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