
2013·1 / 国际金融研究

作者简介： 谢太峰， 首都经济贸易大学金融学院院长、 教授、 博士生导师； 王子博， CFA， FRM， 首都经济贸易

大学金融学院博士研究生， 供职于中国进出口银行经济研究部。
* 笔者感谢匿名审稿人的建设性意见。 本文仅代表笔者个人学术观点， 不代表供职单位意见。

引 言

2008 年， 中国实际 经 济 增 长 率 由 2007 年

的 13.04%急转直下至 8.95%， 经历了一次下滑

过程。 2009-2010 年， 中国经济出现了强劲复

苏的势头， 但 2011 年以来， 经济增长速度又出

现了回落。 此后会不会出现 “二次探底”， 经济

是否还会出现重大波动？ 对此作出预测， 需要

研判经济运行的周期， 在经济出现重大转折之

前进行预测， 这对政府前瞻性经济政策的制定

和企业投资经营战略的调整具有重要意义。
经济预测是项很有挑战性的工作， 尤其是

对经济拐点的预测更是本领域的难点， 也是学

界和业界共同关注的重要课题。 本文拟探求潜

在经济增长率对经济周期拐点的预测功能， 试

图在预测中国经济周期拐点方面有所突破。 由

此， 本文首先回顾国内外主要文献， 明确创新

的方向； 进而构建多参数动态系统作为核心模

型 ， 在 状 态 空 间 应 用 Kalman 滤 波 估 算 中 国

1978-2011 年潜在产出、 产出缺口、 潜在与均

衡经济增长率等不可 观 测 变 量； 在 此 基 础 上，
对实际与潜在经济增长率的传导效应进行计量

检验， 最后结合对中国经济运行特征和规律的

经验判断， 形成一种较为科学准确的预测中国

经济周期拐点的分析思路。

一、文献回顾

国外相关的研究以计量方法的演进为脉络

展开。 美国国家经济研究局 （NBER） 自 1929
年起研判经济周期 “峰谷”， 一直以来是经济研

究和投资决策的重要依据， 但 NBER 方法既不

透明也不具可复制性， 尤其是对拐点的识别严
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重 滞 后 （ Chauvet & Piger， 2005） 。 Bry &
Boschan （1971） 创立了一个更为客观的非参数

方法划分经济周期， 该方法及其扩展在各国经

济 景 气 分 析 中 广 为 应 用 （Bordo & Haubrich，
2010）， 但仍不能及时识别拐点。

与传统方法相比， 马尔可夫机制转换模型

等参数方法具有可复制性、 预测相对及时有效

且较为透明等特点， 在经济周期拐点预测中得

到大量应用。 Mill & Wang （2002） 对 Diebold-
Rudebusch 模型 进 行 扩 展， 采 用 季 度 数 据 同 时

分析宏观经济变量的非线性和协动性， 考察英

国 1959-2000 年繁荣和衰退状态转换过程； 针

对该模型引出待估参数呈 指 数 化 增 加 的 问 题，
Chen （ 2007） 首 次 提 出 面 板 机 制 转 换 模 型

（MSLSDV）， 仅用 7 个 变 量 建 模 识 别 日 本 经 济

周 期 拐 点 ； Simpson et al. （2001） 和 Moolman
（2004） 构 建 时 变 概 率 转 移 的 马 尔 可 夫 模 型

（TVTP）， 考察英国和南非经济周期波动的非线

性特征， 对拐点识别进行了论述。 马尔可夫机

制转换模型至少有两点不足： （1） 要求时间序

列足够长、 跨越若干经济周期， 不易分析新兴

经济体和转轨经济。 （2） 假设机制转换是离散

跳跃的， 而经济荣枯交替往往是渐进的。
通过统计分解趋势方法， 获得永久性成分

和周期成分， 研究经济增长、 波动和拐点预测

逐渐受到关注。 具体的方法有两类： （1） 基于

基本谱分析， 将经济时间序列分解为具有不同

频率的趋势和周期成分。 主要有移动平均滤波、
HP 滤波、 BK 滤波和 CF 滤波等， 这类方法简

便易行， 但属于静态分析。 （2） 状态域分解方

法， 假定时间序列非平稳、 存 在 随 机 性 趋 势，
直接将时间序列分解为状态空间中的不同取值。
Harvey （1989） 认为， 在差分平稳时 间 序 列 的

趋势和循环成分生成机制可得的情况下， 可将

趋 势 和 循 环 要 素 作 为 不 可 观 测 成 分 （Unob-
served Component， UC）， 以状态空间模型的形

式通过 Kalman 滤波来估计， 即 UC-Kalman 滤

波法。 这类方法需要根据不同的经济环境建模，
应用上较为复杂， 但可以探求不同经济变量在

周期波动中的相互联系， 揭示经济运行的规律

和特征， 值得深入研究。
国内相关研究逐渐由定性分析向定量研究

转变， 多集中于经济周期波动特征的研究， 对

经济周期拐点预测的研究尚处于起步阶段。 刘

树成 （1986， 1996， 2000） 及刘树成、 张晓晶、
张平 （2005） 从固定资产投资周期入手， 以我

国产出增长率为基础， 按 “谷谷” 法将新中国

经济运行划分为 9 个周期， 比较了改革开放前

后的经典周期特征， 认为一方面我国有可能实

现持续多年的适度高位运行， 潜在经济增长率

将在 9%左右， 另一方面有可能实现波幅进一步

的平滑化， 使经济波动保持在 8%-10%的适度

增长区间内。 张连城 （1999， 2002， 2008） 采

用 “峰峰、 谷谷” 法， 按实际经济增长率将改

革开放以来的经济运行划分为 3 个周期， 认为

制度和体制影响经济周期扩张收缩的波长、 波

幅等特征， 并对适度增长区间进行了分阶段讨

论。 裘元伦 （1991） 结合信贷等金融因素分析

西方经济周期和经济危机问题。 近年来， 消除

趋势法等计量手段开始应用于对经济周期特征

的考察。 陈昆亭、 周炎和龚六堂 （2004） 详细

比较各种 滤 波 算 子， 运 用 BK 滤 波 法 对 1952-
2001 年 10 多个时序变量进行趋势消除， 主要

考察经济周期波动性、 持续性和协动性等现代

特征。 谢太峰和王子博 （2009） 应用 Kalman 滤

波估算中国 1978-2007 年潜在产出、 产出缺口、
均衡增长率等变量， 在 AD-AS 框架下分析中国

经济走势。 计量方法也逐渐涉及经济周期拐点

预测问题。 王金明、 高铁梅 （2009） 运用动态

马尔可夫转移因子模型， 构建我国经济协动性

和非对称两大特征的经济景气指数。 陈磊、 孔

宪丽 （2009） 基于月度数据， 采用一致合成指

数和改进的非参数法预测经济周期拐点。 王子

博 （2012） 根据中国国情设计潜在产出估算模

型， 初步讨论应用潜在增长率预测周期拐点的

问题。
纵观国内外相关研究， 可以得出以下几点

认识： （1） 国外相关研究更多地专注于计量方

法的技术层面， 对具体经济环境、 状态、 结构

考虑不足。 少量预测新兴经济体周期拐点的文

献也基本是将研究发达经济体的模型简单 “复

制”。 （2） 国内相关研究定性分析居多， 局限

于说明性和应对性， 说服力不强。 定量分析基

本沿袭国外文献的模型方法， 只是调整个别变
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量和参数， 真正立足中国社会主义市场经济发

展的实际情况、 考虑宏观调控特点和国际联系

建立计量模型的文献很少。 （3） 对于经济周期

拐点预测， 还没有形成一 个 可 行 的 分 析 方 法，
或者说没有给出一个将经济理论分析和计量经

济学实证检验有机结合的预测思路。
基于上述分析， 本文拟在以下方面做出创

新： （1） 考虑中国经济结构关系、 通货膨胀预

期、 货币政策、 国际贸易与投资等因素， 将不

同经济流派观点 “融入” 一个多参数动态经济

系统模型， 力图在参数 （包括初始值确定）、 变

量选取及经济逻辑等方面做到真正 “中国化”。
（2） 选用状态域趋势分解法， 建立状态空间形

式的动态经济系统进行 Kalman 滤波， 估算潜在

经济增长率等不可观测变量， 运用 VAR 模型分

析滤波结果。 （3） 从经济制度与体制角度对实

证结果进行解释说明， 以期将经验判断与计量

检验有机结合， 形成一种预测经济周期拐点的

思路。

二、模型、变量和数据

（一） 多参数动态经济系统

估算潜在产出增长率， 需要首先对潜在产

出进行界定， 比较有代表性的是凯恩斯主义和

新古典主义的观点。 前者认为潜在产出由一个

经济体长期总供给能力决定， 是在一定约束条

件下， 所有要素充分利用而可能达到的最大产

出值； 后者则认为真实技术冲击决定长期均衡

和短期波动， 定义潜在产出为实际产出的趋势

值， 认为实际产出在与潜在产出很小的偏离范

围内波动， 且产出缺口可正可负。 本文选择新

古典主义学派对潜在产出的定义， 将实际产出

分解为趋势成分和周期性成分， 前者用来描述

潜在产出， 后者用来刻画产出缺口， 如式 （1）。
yt=yTt+yCt （1）

其中， yt 为第 t 期以不变价计算的实际产出对数

值； yTt 为第 t 期潜在产出对数值； yCt 为第 t 期

以百分数表示的产出缺口， 表示实际产出对潜

在产出的偏离， 且经济运行处于潜在产出位势

之上时定义为正缺口， 反之定义为负缺口。 ①

从可观测性角度看， 有必要关联产出与物

价的波动。 根据凯恩斯主义短期总供给曲线的

定义， 即附加预期菲利普斯曲线， 通货膨胀率

主要由预期通货膨胀率、 滞后 1 期的通货膨胀

率和同期产出缺口决定。 根据谢太峰和王子博

（2008）、 王子博 （2009） 的研究， 这种定义尤

为符合近年中国通货膨胀形成机制为适应性预

期的实际情况， 即第 t 期实际通货膨胀率基于

经济行为主体在 t-1 期对第 t 期通货膨胀率的

预期， 并与 t-1 期的产出缺口存在某种函数关

系， 且各期通货膨胀率之间存在一定相关性， ②

通货膨胀存在一定的 “惯性”。 定义式 （2） 如

下：
πt=a1Et-1 (πt) + (1-a1) πt-1+a2yct-1+επt （2）

其中， πt 为第 t 期通货膨胀率， Et-1 （πt）为第 t-1
期预期的第 t 期通货膨胀率， πt-1 为第 t-1 期通

货膨胀率， 设参数 a1<1。
式 （2） 中 涉 及 预 期 通 货 膨 胀 率 的 估 计 问

题。 按照附加预期菲利普斯曲线的设定， 若人

们理性预期到未来 1 期的通货膨胀率， 则实际

通货膨胀率可由预期通货膨胀率与随机冲击决

定。 人们利用 t-1 期可得信息， 如货币供应量

的增长率、 实际通货膨胀率等， ③按式 （3） 估

计的预期通货膨胀率可作为第 t 期实际通货膨

胀率：
πt=Et-1 (πt) +vt=α+β0gtM+β1gt-1M-1+γπt-1+vt （3）

其中， gtM 表示第 t 期货币增长率， vt 表示随机

冲击， α、 β、 γ 为参数。
设定实际产出的趋势要素变动规律。 将第

t 期 潜 在 产 出 定 义 为 t-1 期 潜 在 产 出 及 其 增 长

率 （μt） 之和， 如式 （4）。 将潜在产出增长率

①若 Yt 定义为第 t 期以不变价计算的实际产出值， YT
t 为相应潜在产出值， 则有yCt=yt-yTt=100 （lnYt-lnYT

t） =100ln

1+ Yt-YT
t

YT
t
≈100 Yt-YT

t

YT
t

。

②相关系数小于 1， 这样， 第 t 期通货膨胀率与 t-1 期通货膨胀率、 t-1 期对第 t 期通货膨胀率预期的加权平均有

关。
③这也与近年中国货币政策特征、 传导途径以及通货膨胀形成机制相一致， 见黄达 （2009）、 王子博 （2009）。
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设 定 为 一 个 平 稳 的 一 阶 自 回 归 （AR （1）） 过

程 ， 并 趋 向 于 长 期 均 衡 增 长 率 （μT） ， 如 式

（5）。 ①考虑到中国经历了计划体制到市场体制

的结构性转变， 且在 20 世纪 90 年代中期才逐

步迈入社会主义市场经济轨道， 设参数 b0 初值

为 0.9， 意 味 着 在 没 有 剧 烈 冲 击 的 情 况 下， 产

出 增 长 收 敛 到 均 衡 值 1%需 要 10 年 时 间 。 此

外， 加入扰动项 （εtyt
T

， εtμ） 表示各种随机冲击

的影响。

ytT=yTt-1+μt-1+εtyt
T

（4）
μt=b0μt-1+ (1-b0) μT+εtμ （5）

设定实 际 产 出 的 周 期 性 要 素 的 变 动 规 律。
产出缺口主要受国内实际投资、 国际贸易和金

融联系的影响， 其他次要影响因素以一个均值

为 零 的 平 稳 AR （1） 过 程 的 扰 动 项 （εtyt
C

） 表

示， 如 式 （6）。 国 内 融 资 的 主 渠 道 是 银 行 信

贷， 企业投资意愿和信贷资金投放量主要取决

于当局对利率的调控， 为了将对投资的考量纳

入到政策范畴， 考察实际利率和物价变动对实

际投资的影响。 这里以人民币短期实际贷款利

率 缺 口 （rtc） 表 示 实 际 利 率 波 动， ②以 （1-L）
πt （L 为滞后算子） 表示第 t 期与第 t-1 期通货

膨胀率变化值； NXt
c 为以百分数表示的不变价

净出口额缺口值， ③描述 对 外 贸 易 对 经 济 波 动

的 影 响； FNIt 为 外 国 净 投 资 额 的 对 数 值， ④表

示 外 商 直 接 投 资 对 中 国 经 济 的 影 响 。 ⑤此 外 ，
也要考察滞后 1 期产出缺口的影响， 与设定价

格变动时的考虑相同。

ytc=c0yct-1-c1rtc+c2 (1-L) πt+c3NXt
c+c4FNIt+εtyt

C

（6）
式 （1） - （6） 中 ， a、 b、 c 均 为 可 变 参

数， 随机扰动项 εtπ、 εtyt
T

、 εtμ、 εtyt
C

被初始假设为

独立同分布、 不相关且服从正态分布的变量。
（二） 数据的选取与调整

本文选取中国 1978-2011 年间的有关数据，

来源为 Bloomberg 和 Wind 资讯。 ⑥以实际国内

生产总值 （GDP） 的对数值表示总产出。 ⑦由于

我国实际与均衡汇率均较难确定， 且使用的是

以百分数表示的净出口额缺口和外国净投资的

对数值， 可直接选取以美元表示的净出口和外

国净投资数据。 未来 1 期预期通货膨胀率主要

受流通中的货币量影响， 选取 M1 口径的名义货

币供应量进行估计。
对于通货膨胀指标， 因所分析的问题不同

而异： 在定义通货膨胀率变动路径和估计预期

通货膨胀时， 西方多使用核心居民消费价格指

数 （Core CPI）， 中国一是没有这方 面 的 统 计，
二是作为经历体制变革的新兴经济体， 将国内

食品支出和世界能源价格等供给冲击纳入价格

总水平是有必要的， 暂选择居民消费价格指数

（CPI）； 计算实际利率是为分析投资对产出波动

的影响， 而在我国固定资产投资对经济的作用

尤为重要， 选择固定资产投资价格指数对名义

利率进行调整； 净出口额的计算中， 分别使用

以美元计价的出口、 进口价格指数为基础进行

调整。

三、Kalman 滤波实证过程

（一） 预滤波

估计均衡利率水平和利率缺口。 本文认为

实际利率围绕均衡利率波动， 二者之差定义为

利率缺口， 将实际利率分解为描述均衡利率的

趋势成分和刻画利率缺口的周期性成分， 均衡

利率服从一个平稳的 AR （1） 过程， 实际利率

对均衡利率的偏离是由随机冲击导致的。 由此，
将上述分解过程写成状态空间形式进行 Kalman
滤波， 得到各期的利率缺口。

估计净出口额缺口。 将实际净出口额的对

①可看做潜在产出的一个均值复归过程， “均值” 指经济体稳态产出， 即凯恩斯学派认为的潜在产量。
②根据中国人民银行统计口径， 本文选取 1-3 年期贷款利率； 利率缺口定义为实际利率与均衡利率之差。
③净出口额缺口值定义为实际净出口额与均衡值之差。
④实际利用外资额扣除对外借款额的净值。
⑤考虑到人民币资本项目尚未开放、 资本市场尚不完善、 其与实体经济传导关系尚存争议， 本文暂时搁置资本市

场与经济发展的讨论， 仅以跨国 （境） 权益资本流动来表示国际经济交往中的金融联系。
⑥限于篇幅， 不再列示原始数据和后文有关变量的滤波结果， 感兴趣的读者可向作者索取。
⑦实际 GDP 以国内生产总值指数 （1978=100） 为基础计算， 其中 2011 年的数据为笔者自行推算。
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数值 （NXt） 进行 HP 滤波， ①得到均衡净出口

额（NXt
T） 和净出口缺口 （NXt

C）。
估计预期通货膨胀率的初值。 同时用极大

似然法估计式 （2） 和 （3）， 得到参数 α， β， γ

和预期通货膨胀率的初始估计值 （E赞 t-1 (πt)）， 如

式 （7）。

E赞 t-1(πt)=-2.89+0.135gt
M1+0.296g

M1

t-1+0.596πt-1 （7）
（0.927）（2.002） （4.418） （3.797）

序列的平稳性检验。 Kalman 滤波要求实际

产出序列 ｛yt｝ 为一阶单整， 本文选用包含常数

项和时间趋势项的 ADF 方法进行平稳性检验。
由 SC 信息准则确定滞后阶数为 2， 经检验， 在

1%的显著性水平下， 不拒绝序列中含有 1 个单

位根的原假设。 ②继续对 ｛yt｝ 的一阶差分序列进

行 ADF 检验， 结果表明应拒绝原假设 （见表 1），

｛yt｝ 序列中含有 1 个单位根， 即一阶单整。

（二） 滤波过程及结果

将 式 （1） - （6） 写 成 状 态 空 间 形 式 进 行

Kalman 滤波， 需要说明以下两点： 初次运算时，
状态向量初值取 1978 年的实际值， 参数矩阵初

值以 Jaromir （2004） 的研究结论为基础， 根据

前文对我国实际情况的讨论调整后给出 （见表

2）； 滤波过程中， 将按式 （7） 估计的预期通货

膨胀初值代入系统反复迭代， 并同时对式 （2）
和 （6） 进行极大似然估计并调整系数， 将滤波

结果与极大似然最优估计一致收敛的值作为最终

系数。

表 1 单位根检验结果

t 统计量 p 值

ADF 检验统计值 -3.78 0.0079

表 2 状态向量和参数矩阵初值

a1 a2 b0 c0 c1 c2 c3
0 2.83 0.9 0.02 0 0.35 0.09

c4 σ σ2
επ σ2

εyC σ2
εμ Cov （σ2

επ， σ2
εyC）

0.08 0.1 1.0 0.001 0.08 0
初始状态向量初值 （820.12， 0， 7.6， 7.6）

表 3 给出了参数矩阵终值及相关检验结果。
只有 c4 的显著性检验未通过， 说明外国净投资

对我国潜在产出影响不显著。 外国直接投资额

加入 WTO 后才明显增加， 相较其他因素其对经

济拉动的效果可能还不明显。

表 4 给出了状态向量终值及相关检验结果。
4 个状态向量终值全部通过显著性检验。 改革

开放至今的均衡经济增长率约为 9.8%， 2011 年

潜在经济增长率约为 9.6%， 产出正缺口。 潜在

产出、 产出缺口的滤波结果如图 1 所示。

表 3 参数终值与相关检验结果

①HP 滤波： min｛
τ

t=1
Σ （NXt

C）2+λ
τ

t=1
Σ [（NXT

t+1-NXT
t） - （NXT

t-NXT
t-1）] 2｝， 取 λ=100。

②限于篇幅， 略去较为简单的检验过程和结果， 下同。

参数 终值 标准误差 z 统计量 p 值 参数 终值 标准误差 z 统计量 p 值

a1 0.730 0.041 17.817 0.000 c4 -0.046 0.030 -1.555 0.120

a2 8.675 0.147 59.145 0.000 σ2
επ 1.126 0.001 1022.347 0.000

b0 0.505 0.004 119.922 0.000 σ2
εyT -0.902 0.003 -201.574 0.000

c0 0.019 0.000 62.720 0.000 σ2
εyC -1.593 0.001 -1135.117 0.000

c1 -0.102 0.033 -3.100 0.002 σ2
εμ 1.213 0.002 502.589 0.000

c2 -0.024 0.010 -2.434 0.015 Cov （σ2
επ， σ2

εyC） 0.763 0.007 105.657 0.000

c3 0.961 0.007 2.421 0.014
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四、计量检验与经验判断

（一） 中国潜在经济增长率与实际经济增

长率的传导效应

潜在经济增长率与实际经济增长率的变动

趋势存在一定的联系。 如图 2 所示， 改革开放

以来的三轮经济周期， 无论波峰年还是波谷年，
潜在经济增长率的变动趋势基本都 “先” 于实

际经济增长率的变动趋势， 尤其是在周期拐点

附近。 例如， 1999 年是一轮周期的低谷， 而持

续下降的潜在经济增长率早已在 1998 年出现拐

点后掉头向上。 2007 年是一轮周期的波峰， 而

持续上升的潜在经济增长率却已在 2006 年出现

拐点后掉头向下。 潜在经济增长率与经济周期

的这种趋势上的关系， 对三轮周期的波峰、 波

谷年均成立， 或非巧合。
建立分析潜在经济增长率与实际经济增长

率关系的向量自回归 （VAR） 模型。 首先进行

序 列 平 稳 性 检 验。 采 用 ADF 方 法 易 验 证 序 列

｛μt｝ 与 ｛gtY｝ 为一阶单整， 采用 Johansen 检验

也易验证二者存在同阶协整关系。 初始假设滞

后阶数为 2， 建立 VAR 模型如式 （8）：
μt

gt
! "Y =α+β0

μt-1

gYt-1
! "+β1

μt-2

gYt-2
! "+ζt （8）

其中α， β0， β1 为系数矩阵， ζt 为随机扰动项向

量。 由于模型设定形式 不 存 在 同 期 相 关 问 题，
OLS 方法估计结果如式 （9）：

μt

gt
! "Y ＝

6.81
1.2! "9

+
0.74-0.8
1.05-0.4! "1

μt-1

gYt-1
! "+

0.79-0.38
0.58-0.2! "6

μt-2

gYt-2
! "+ ζ1t

ζ2t
! " （9）

给定显著 性 水 平 1%， 所 有 系 数 均 通 过 检

验， 且滞后 1 期的潜在经济增长率对实际经济

增长率影响的系数 （1.05） 显著性最高， 说明

其 对 实 际 经 济 增 长 率 的 带 动 作 用 显 著 大 于 1。
AR 根检验显示没有单位根的模大于 1， 滞后阶

数设定为 2 是正确的。 LM 检验表明残差无序列

相关， 潜在经济增长率与实际经济增长率之间

不存在同期相关。 可以应用式 （8） 和 （9） 进

行后续分析。
分别对潜在经济增长率与实际经济增长率

的同期滞后值进 行 Granger 因 果 检 验， 结 果 如

表 5 所示。 无论滞后期为 1 或 2， 均可得出潜

在 经 济 增 长 率 对 实 际 经 济 增 长 率 存 在 正 向

Granger 因果关系的结论。
对 VAR 模型方差正交分解， 考察潜在经济

增长率对实际经济增长率变动的贡献度。 如图

3 （A） 所示， 横轴表示滞后期 （年）， 纵轴表

示潜在经济增长率对实际经济增长率的贡献度

（百分数）， 潜在经济增长率变动对实际经济增

长率变动的贡献在两期 （年） 内 达 到 最 大（约

78.36%）， 在第 3 期 （年） 后逐渐减小。
VAR 模型中可得到正交化脉冲响应函数，

考察实际经济增长率对潜在经济增长率变动的

反 应 。 如 图 3 （B） 所 示 ， 横 轴 表 示 滞 后 期

表 4 状态向量终值与相关检验结果

状态向量

终值

均方根

误差
z 统计量 p 值

ytT 1140.806 1.767 645.755 0.000

ytC 0.122 0.352 12.867 0.000

μt 9.626 2.630 4.666 0.000

μT 9.586 0.737 13.314 0.000
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表 5 潜在经济增长率与实际经济增长率的 Granger 因果检验结果

（年）， 纵轴表示潜在经济增长率对实际经济增

长率的变化 （百分数）， 实 线 表 示 脉 冲 响 应 函

数， 虚线表示正负 2 倍标准差的偏离带， 若潜

在经济增长率有一个冲击， 前 2 期 （年） 对实

际经济增长率有一个同向 冲 击 且 第 2 期 （年）
达 到 最 大 ， 之 后 冲 击 影 响 反 向 衰 减 且 3 期

（年） 后衰减迅速。
综上， 潜在经济增长率变动对实际经济增

长率变动贡献在第 2 期 （年） 达到最大后开始

逐渐减小， 同时实际经济增长率对潜在经济增

长率变动在前 2 期 （年） 内有一个同向响应且

在 第 2 期 （年 ） 达 到 最 大 后 反 向 衰 减 。 这 说

明 ， 若 潜 在 经 济 增 长 率 趋 势 的 变 动 在 2 期

（年） 后仍未传导到实际 经 济 增 长 率， 则 说 明

该次趋势变动的效应不能形成一轮经济周期的

拐点。 从实际操作角度看， 应将潜在经济增长

率趋势变动的检测与中国经济周期特征和规律

的经验判断相结合做出更为准确的拐点预测。
（二） 中国经济周期的特征与规律

改 革 开 放 以 来， 以 实 际 GDP 增 长 率 为 依

据， 如 果 以 波 峰 年 划 分， 中 国 在 29 年 间 已 完

成 了 三 轮 经 济 周 期 （1978-1984， 1984-1992，
1992-2007）， 周期的平均长度是 9.66 年； 如果

以 波 谷 年 划 分， 并 且 假 定 2009 年 就 是 一 轮 周

期的谷 底， 那 么 28 年 间 也 已 完 成 了 三 轮 经 济

周 期 （1981-1990， 1990-1999， 1999-2009），
周期的平均长度是 9.33 年。 中国经济周期的平

均长度为 9-10 年。
最近一轮经济周期 （1999-2009 年） 呈现

与以往相反的变化趋势———扩张期长而收缩期

短。 一般来说， 扩张期短而收缩期长是计划经

济体制下经济周期的特征， 而市场经济体制下

Granger 因果关系检验

样本： 1978—2011 年

滞后期： 1
原假设： 观察值数量 F 统计量 p 值

实际产出增长率不能 Granger 引起潜在产出增长率
31

3.263 0.039
潜在产出增长率不能 Granger 引起实际产出增长率 140.102 0.000
Granger 因果关系检验

样本： 1978—2011 年

滞后期： 2
原假设： 观察值数量 F 统计量 p 值

实际产出增长率不能 Granger 引起潜在产出增长率
30

4.172 0.029
潜在产出增长率不能 Granger 引起实际产出增长率 55.125 0.000
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通常与之相反， 即扩张期长而收缩期短。 计划

经济体制下， 公有制企业占绝对统治地位且都

不同程度地具有 “软” 预算约束的特点， 尤其

是国营企业。 在 “软” 预算约束下， 企业用于

投资需求和消费需求的一切支出基本不取决于

企业的经营状况和货币存量， 企业中普遍存在

的强烈投资饥渴和消费攀比必然会将整个社会

的投资需求和消费需求推向膨胀的状态， 从而

最 终 导 致 总 需 求 的 膨 胀 及 相 应 地 总 供 给 的 短

缺， 使计划经济表现为短缺经济。 当膨胀的总

需求把经济运行拉向波峰时， 由于资源短缺和

结构失衡， 经济运行迟早会进入低迷并跌入谷

底。 当经济在谷底运行一段时间， 经过较为充

分的结构调整之后， 计划经济中这种固有的机

制最终还会把经济重新推向复苏和繁荣， 使经

济再次呈现过热状态。 如此循环往复， 从而形

成计划经济体制下以需求膨胀为特征的经济周

期。 社会主义市场经济体制建立在以公有制为

主导的多种所有制并存的基础之上， 其核心是

建立 “硬” 预算约束的企业制度， 即建立以企

业自主经营、 自负盈亏、 自我发展和自我约束

为特征的现代企业制度。 在这种制度中， 追求

利润最大化的企业必然会把员工的消费限制在

一个相对狭小的范围内， 从而每隔一段时间就

会使经济中出现消费需求不足， 进而引致投资

需求不足， 并最终导致总需求 （有效需求） 不

足， 从而把经济推向低迷和萧条。 同样， 当经

济在谷底经过充分的调整和能量积聚之后， 经

济最终会缓慢地进入复苏和繁荣。 诚然， 企业

追求利润的本能最终还会把经济重新推向总需

求不足和经济过冷。 如此循环往复， 从而形成

市场经济体制下以有效需求不足为特征的经济

周期。 中国真正迈入社会主义市场经济体制的

轨道实际上是在 20 世纪 90 年代中期以后。 因

此， 正是由于计划体制向市场体制转换且不断

完善， 才出现了从 2000 年至 2007 年扩张期长

达 8 年的罕见情况。
根据经济运行机制可归结出以产出缺口表

示的可接受经济波动区间。 产出正缺口表明资

源 已 经 被 过 度 利 用 ， 正 缺 口 越 大 ， 经 济 越

“热”； 产出负缺口表明资源出现闲置， 负缺口

越 大， 经 济 越 “冷”。 中 国 1978 年 至 2011 年

产出缺口波动标准差约为 0.3%， ①说明经济的

高增长是以过度利用自然资源和劳动力资源为

代价的。 任何一个经济体都不能长期位于产出

正缺口， 在内生调节机制的作用下， 在一段时

间内经济运行位于正缺口区间 [0， 0.3%]， 在

“看不见的手” 作用下， 经 济 将 自 发 收 缩， 进

入产出负缺口区间 [-0.3%， 0]， 经济体自身进

行缓冲， 为下一轮扩张做准备。 不妨把产出缺

口 区 间 [-0.3%， 0.3%] 看 做 中 国 可 接 受 的 产

出缺口区间： 经济运行在 [0， 0.3%] 的产出缺

口区间时， 对资源的 “过度” 利用， 包括一定

水平的通货膨胀， 是居民、 企业和政府可以接

受的。 同样， [-0.3%， 0] 的产出缺口区间表

示的经济收缩， 包括一定程度的收入下降和失

业的发生， 也是可以接受的。
（三） 中国经济周期拐点预测的思路

将经济周期特征和规律的经验判断与潜在

经济增长率趋势变化相 结 合 进 行 拐 点 预 测， ②

以 最 近 一 轮 周 期 为 例， 从 1999 年 起 中 国 进 入

一轮周期的扩张期， 2002 年开始产出进入正缺

口， 经济运行逐渐转 “热”， 2005 年起经济运

行 已 超 过 可 接 受 的 产 出 缺 口 0.2% 的 上 限 ，
2007 年 产 出 缺 口 已 高 达 0.98%， 经 济 已 经 过

“热”， 而 且 此 轮 周 期 的 扩 张 期 已 达 8 年 ， 在

9-10 年 的 周 期 长 度 中 已 经 过 半， 可 以 做 出 经

济运行已近波峰的经验判断。 另一方面， 从经

济运行超过可接受产出缺口阈值起， 就应关注

潜 在 经 济 增 长 率 的 趋 势 。 潜 在 经 济 增 长 率 自

2000 年至 2006 年一路攀升， 这与经济扩张 的

实 际 情 况 吻 合， 但 在 2007 年 潜 在 经 济 增 长 率

出现趋势逆转， 下降 3 个百分点， 根据潜在经

济增长率与实际经济增长率的传导关系， 可以

判 断 2008 年 经 济 将 出 现 拐 点 进 入 收 缩 期， 在

2008 年初经济政策应转向宽松， 企业应适当调

整 投 资 决 策。 如 果 经 济 周 期 长 度 为 9-10 年 ，
该轮经济周期收缩期最长也就是 1-2 年， 2009
年或 2010 年初就有可能跌进谷底， 完成收缩，
转 入 扩 张 阶 段， 潜 在 经 济 增 长 率 在 2008 年 又

①以数值 0 为基准。 在图 1 中， 由右轴坐标 0 出发的水平线称为趋势线。
②本文预测的思路建立在政策不出现重大失误、 世界和中国经济不出现严重的不利冲击的假设下。

公司金融与金融市场 Corporate Finance & Financial Market 公司金融与金融市场Corporate Finance & Financial Market

84



2013·1 / 国际金融研究

转 为 增 长 趋 势， 可 以 得 出 2009 年 为 拐 点 的 论

断。 事 实 上， 实 际 经 济 增 长 率 在 2008 年 出 现

拐点， 标志着该轮周期扩张期的结束， 于 2009
完 成 筑 底， 从 2010 年 起 进 入 新 的 一 轮 周 期 的

扩张期， 实际经济增长率的变化与本文的分析

是 一 致 的。 2008-2010 年 产 出 缺 口 始 终 为 负，
经济较 “冷”， 政策应已宽松为主， 2011 年产

出缺口越过趋势线进入正区间， 政策应针对复

苏期可能的通胀压力进行调整， 松紧结合。 需

要说明的是， 2009 年潜在经济增长率又出现趋

势 变 化 掉 头 向 下， 但 2010 年 已 经 进 入 新 一 轮

周期的扩张期， 且经济运行在产出负缺口， 还

处于比较 “冷” 的阶段， 2009 年潜在经济增长

率趋势变化不会形成新一轮周期的拐点， 2010
年 和 2011 年 实 际 经 济 增 长 率 的 上 升 趋 势 也 与

这一经验判断相符。 2009 年潜在经济增长率趋

势变动对实际经济增长率的影响将在 2 年后衰

减， 且 2010 和 2011 年潜在经济增长率保持上

升 趋 势， 可 以 做 出 2009 年 潜 在 经 济 增 长 率 趋

势变动不会影响经济复苏 的 判 断。 需 要 指 出，
潜在经济增长率在扩张期趋势发生变动， 说明

本轮经济周期将在波动中复苏。

五、结 论

改革开 放 以 来， 以 实 际 经 济 增 长 率 划 分，
中国经济完成了三轮周期， 周期的平均长度约

为 9-10 年。 由于经济制 度 和 体 制 等 因 素 的 影

响， 随着社会主义市场 经 济 体 制 的 不 断 完 善，
最近一轮中国经济周期呈现出扩张期长而收缩

期短的新特征。 引入可接受的产出缺口区间描

述经济短期波动规律， 中国可接受的产出缺口

区间约为 [-0.3%， 0.3%]。 据此， 可以对一轮

经济周期中扩张期和收缩期的转换时间， 即拐

点出现的大致位置， 做出经验判断： 在上轮经

济 周 期 筑 底 完 成 后 即 开 启 新 一 轮 周 期 的 扩 张

期， 实际经济运行将上升至可接受的产出缺口

负区间内， 并逐渐越过趋势线进入可接受的产

出缺口正区间， 经济由 “冷” 转 “热”， 当 经

济 运 行 超 过 可 接 受 的 产 出 缺 口 正 区 间 上 限 值

时， 经济过 “热” 已不可持续， 此时经济运行

应已过一轮周期的多半， 说明波峰已近。 另一

方面， 若此时又监测到潜在经济增长率趋势发

生逆转， 就可做出潜在经济增长率趋势变化的

未来一年左右， 经济将结束扩张转入收缩。 收

缩期较扩张期很短， 约 1-3 年内经济跌破可接

受产出缺口负区间下限， 完成筑底， 若这一期

间内潜在经济增长率趋势变化， 可以认为未来

1 年左右将开启新一轮的扩张。 根据对拐点的

预测、 潜在经济增长率趋势变动和可接受的产

出缺口区间， 经济政策也应进行相应转换和调

整。

（责任编辑 刘墨海）
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Abatract: To forecast the turning points of China’s business cycle, this paper builds up a multivariate system in the
state space form, based on characteristics of China’s socialist market economy, including factors such as inflation expecta-
tions, monetary policy, international trade and investment. The paper applies Kalman filtering to estimate China’s potential
growth rates and other related variables from year 1978 to 2011. Combining VAR analysis and empirical judgments, the paper
suggests that the turning point should be inferred when actual output gap goes beyond the threshold of acceptable interval and
the trend of potential growth rate reverses.
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