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中国 “十二五”初期经济
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摘要: 2011 年和 2012 年是中国“十二五”规划的初期阶段，经济发展面临着巨大的机遇和挑战。虽

然金融危机的影响进一步扩散和全球范围内的各种不确定因素增多，但随着中国宏观调控的预见性、及时

性和有效性的不断提高以及宏观调控的方向、时机、节奏、重点和力度的把握，在适度增强经济增长稳定

性和可靠性的条件下，中国经济在“十二五”期间仍然能够实现平稳较快增长。
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新世纪以来的两个“五年计划”是我国建设全面小康社会的关键时期。“十二五”规划和 2020
年中长期发展规划阶段，即从 2011 年到 2020 年是实现经济总量再翻一番和全面建设小康社会的攻坚

时期。随着经济步入“后金融危机时期”，我国经济周期波动和宏观经济调控将逐渐进入调整期和修

复期，此时经济周期中经济增速均态下移，波动率有所上升，宏观经济总量之间的替代和影响关系也

在发生变化，经济结构调整、经济发展方式选择和宏观调控实施显得更加迫切和重要，这些重大经济

改革也是当前实现“总需求管理”、“经济结构调整”和 “保持经济增长”的主要着力点。① 与此对

应，我们预期在“十二五”期间，我国宏观经济调控的规则性有所加强，针对不确定因素的相机选

择性有所降低，宏观调控目标则出现多元化取向，宏观调控的过程将更为复杂。

一、“十二五”前后经济运行态势的变化

首先，“十二五”初期金融危机所带来的影响及政策的转变。2008 年下半年爆发国际金融危机伊

始，我国就历经了国外需求急剧下降的“总需求冲击”，直接导致外部需求急剧收缩，并造成工业生产

快速回落和就业大幅下降等一系列连锁反应，② 同时国内大宗商品市场价格也随着世界能源价格和有色

金属价格的跌宕起伏出现剧烈波动，并形成“总供给冲击”，我国经济运行中同时出现“供给面”和

“需求面”的双重冲击与干扰，触发并加剧了中国经济增长模式变迁过程中积累的需求结构和供给结构

之间矛盾的激化。当时主要采取了“保增长、扩内需、调结构”的短期应急的宽松财政政策和宽松货币

政策。随着我国投资、消费、出口逐步恢复并呈稳定增长的态势，工农业生产逐渐好转，内需的支撑作
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用进一步增强，宏观经济政策和管理重点在“十二五”初期出现一系列转变，从短期政策刺激的应急保

增长方式向探索经济发展方式转变和重大经济结构调整的长期经济稳定增长转变。总之，虽然金融危机

的爆发打乱和改变了各国经济原有的发展轨迹，但是也为国际经济合作提供了新的机遇和挑战，促进国

家之间采取应对危机的新的合作途径和方式，并开始实施区域或者集团经济联盟基础上更为密切的经济

合作与协调，这也是解决我国经济长期存在的体制性、结构性等问题的一个契机。
其次，“十二五”时期的经济增长目标应适宜。经过改革开放 30 多年来经济的快速发展，我国

已经步入经济结构和市场结构都需要进行调整的关键时期，此时无论是 “需求管理”还是 “供给管

理”，无论是“内需管理”还是“外需管理”，无论是产业发展还是结构调整，无论是经济政策工具

选择还是宏观经济调控体系建设，都需要进行全面的战略思考和发展模式的选择。具体来说，平稳快

速增长不等于过分追求高速增长，因此“十二五”初期的经济增长预期目标要适当，国家在 “十二

五”时期制定的 7%的年均增长目标是合适和有意义的，它不仅能引导地方将经济工作重点转移到加

快经济发展方式转变上，不仅对高能耗、高物耗、高污染、高通胀产生压力，而且还能较好地实现经

济增长的质量和效益的统一、经济增长和环境的协调，同时也能满足社会就业、扩大内需、发展各项

社会事业、维护社会稳定以及应付复杂多变的国际政治经济环境的要求。总之，“十二五”时期增长

目标的制定是要在实现国家长期发展战略的同时，保证经济平稳较快发展，实现 “十二五”时期

“保持增长、培育需求、调整结构”的有机统一。
最后，“十二五”初期的经济波动应适度。目前国内外复杂和不稳定因素仍然会造成我国经济波

动，如国际金融危机所导致的失业率、赤字和一些隐性危机并没有消除，日本大地震和核辐射的灾

害，西亚和北非动荡的政局等等一些外部可预见和难以预见的因素都会给我国外部环境带来巨大挑

战，经济必然会出现一定的波动。与此同时，外部环境造成的国际市场粮食、石油等大宗商品的不断

上涨，人民币汇率的不断攀升，与长期存在的体制和结构性问题相互叠加造成了我国通货膨胀率的较

快增长、通货膨胀压力大、通货膨胀难预期等问题，这些因素最终体现在经济上就是经济周期波动态

势的大起大落。因此，需要审视当前宏观经济所面临的复杂性和严峻的环境，并作出充分的估计，充

分发挥宏观经济调控对平抑经济波动大起大落的作用，增强对宏观经济形势的预见性、实时性，做好

应对各种突发困难和风险的准备，在此基础上把握宏观调控的方向、时机、节奏、重点和力度，将我

国宏观经济波动调控在一定幅度内轻微波动的适度区间，并在现阶段做好经济结构调整和通胀预期的

管理，巩固“十二五”初期经济发展的良好势头，努力实现新一轮长波的平稳较快经济增长。

二、“十二五”初期经济运行态势的判断与预测

分析经济运行态势时需要对我国经济增长的类型进行准确判断，如果实际产出是一个趋势平稳过

程，则说明经济增长将围绕长期经济增长趋势变动，任何随机扰动的冲击仅具有暂时性效果，而无法

改变我国经济增长的长期路径。① 然而，很多研究都认为实际产出是一个差分平稳过程 ( 即存在单位

根) ，那么一个随机冲击都会对经济增长产生持久的影响，可能会在一定程度上改变经济增长的长期

轨迹。② 下文利用改革开放以来我国季度实际 GDP 数据来研究我国经济增长的类型到底是趋势平稳

还是差分平稳，据此分析经济周期中的 “牵拉效应”③，并构建模型对 “十二五”初期经济运行和波
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动态势进行预测。①

1. 改革开放以来宏观经济数据平稳性分析

数据的平稳性分析在现代计量经济学中占有极其重要的地位，其结果的准确性不仅影响着建模分

析，而且对于经济增长和经济波动所实施的宏观经济调控具有重要启示。一般观点认为大样本的高频

金融时间序列是平稳的，而较短期间内的宏观经济数据往往具有单位根过程，因此，在建模过程中常

常需要差分获得平稳序列再建模。在实证研究中，自 Nelson 和 Plosser 首次对实际 GDP 序列的平稳性

进行了检验以后，② 出现了大量关于数据平稳性的检验，多数检验结果都不能拒绝实际 GDP 序列中

存在单位根的假设，然而随着计量技术的发展，许多研究结果表明传统的单位根检验的功效比较低，

一些研究将单位根检验的模型扩展到允许一个和多个结构突变的情形。③ 事实上，我们也承认直接运

用变量的水平值研究变量之间的关系会导致错误结论，但是如果序列是近似单位根过程或通过传统

ADF 和 PP 检验认定为单位根过程，然后通过差分来建模，可能会造成研究的偏误，因此下文引入马

尔可夫区制转移单位根过程来检验实际产出序列的平稳性。
首先，如果将 GDP 看做趋势平稳的马尔可夫转换过程，则可以得到如下估计方程，即

yt = 1. 160
( 75. 4)

st + 1. 143
( 68. 8)

( 1 － st ) + 0. 0035
( 108)

t + 0. 857
( 471)

yt－1 ( 1)

且 σ̂ = 0. 0079
( 11. 5)

，̂p00 = 0. 952
( 29. 9)

，̂p11 = 0. 92
( 1. 82)

。

图 1 yt = cst + bt + γyt－1 + εt 的拟合和紧缩期 图 2 Δyt = cst + γΔyt－1 + εt 的拟合和萧条期

图 1 给出了对数实际产出的拟合值以及经济处于紧缩状态的平滑概率，模型估计出的经济繁荣阶

段的持续期大约为 15. 4 个季度，经济衰退阶段的持续期大约为 11 个季度，说明我国经济处于繁荣阶

段的持续期大于经济处于衰退期的状态，图中阴影区所显示的紧缩状态与我国经济周期波动的态势基

本上一致，说明该模型较好地刻画了潜在的繁荣和衰退的转换过程。
其次，如果产出水平是差分平稳的过程，则差分平稳的马尔可夫区制转换模型拟合的结果为

Δyt = 1. 47
( 3. 95)

st － 1. 80
( －2. 09)

( 1 － st ) + 0. 86
( 23. 1)

Δyt－1 ( 2)

其中，σ̂ = 1. 07
( 14. 8)

，̂p00 = 0. 59
( 2. 40)

，̂p11 = 0. 98
( 1. 76)

，Δyt 是 100 乘以对数实际 GDP 的年度差分，用以表示实际产出

的增长率。
图 2 给出实际产出增长率差分平稳的马尔可夫区制转换模型的拟合值，其中阴影部分表示经济处
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于紧缩状态，从估计结果看，如果将对数 GDP 看做差分平稳的过程，模型所刻画出的经济处于紧缩

状态仅持续 2. 5 个季度，经济周期的阶段性是不显著的，模型无法很好地刻画经济周期的阶段性。
从上面的分析可以看出，将实际 GDP 看做趋势平稳的马尔可夫区制转移过程，能较为合理地刻

画我国经济周期的阶段性，而差分平稳的马尔可夫区制转移过程无法有效地区分经济周期的状态，通

过对 ADF 检验的回归方程进行如下改性，获得马尔可夫区制转移的单位根检验，即

Δyt = ρyt－1 + cst + bt +∑
k

j = 1
γ jΔyt－j + εt ( 3)

其中，εt ～ i. i. d. N( 0，σ) ，且状态变量被假定为服从马尔可夫链，即

p( st = jst－1 = i，st－2 = h，…，Ωt －1 ) = p( st = jst－1 = i) = pij ( 4)

其中，i，j = 0，1， Ωt 表示截止到 t 期所能获得的信息集，这个模型内生上允许时间序列的常数项随着

时间和区制的转移而发生改变。
马尔可夫区制转移的单位根检验是通过估计的参数和标准差的比值所计算出的 t 统计量 tρ 来检验

原假设 ρ =0 是否成立，如果成立，则对数实际产出是差分平稳的，如果不成立，就不能说明对数实

际产出具有单位根过程，模型的具体估计结果为:

Δyt = － 11. 05
( －4. 11)

yt－1 + 81. 98
( 3. 84)

St + 88. 13
( 4. 15)

( 1 － St ) + 0. 263
( 4. 08)

t + 0. 98
( 26. 8)

Δyt－1 ( 5)

其中，t 统计量 tρ = － 4. 11。通过在原假设 ρ =0 成立下重新估计方程 ( 5) 可以构建 χ2 统计量为 χ2( 1) =
16. 87，结果显著拒绝原假设，说明对数实际产出是差分平稳的原假设不成立，因此可以将对数实际

产出看做具有马尔可夫区制转移的趋势平稳过程。
2. 趋势平稳的经济增长过程中的 “牵拉”效应

上述数据平稳性检验说明对数实际产出可以看做一个趋势平稳的马尔可夫区制转移过程，则对数

实际产出是一个不可能超过其上限的，但是却有可能被暂时的经济衰退拉入低谷。① “牵拉”效应的

度量主要是利用状态空间构建 “牵拉”模型，并利用不可观测模型对产出进行趋势和周期成分的分

解，当经济处于扩张期时，冲击的规模为零，没有 “牵拉”效应，而当经济处于紧缩期时，产出受

到短期冲击后，就会使得经济在短期出现一个加速过程，产生 “牵拉”效应。根据 “牵拉”模型，②

本文得到如图 3 和图 4 所示的对数实际产出的成分分解。

图 3 对数实际产出趋势成分和经济紧缩平滑概率

图 3 是根据 “牵拉”模型的估计绘

出的对数实际产出及其趋势成分的图形，

其中阴影部分表示经济处于紧缩状态，

可以 看 出 1979 到 1980，1985 到 1987，

1989 到 1991，1998 到 2000 以及 2008 到

2009 都出现了较为严重的紧缩状态，且

这些区间内对数实际产出与其趋势值都

有一定的偏差，但随着经济由紧缩状态

向扩张状态转变，逐渐向趋势值靠近。
总的来说，该模型较好地反映了我国经

济的阶段性，但是经济大部分处于繁荣

期，且持续期较长，体现出非对称。
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图 4 对数实际产出的短期周期成分

图 4 是根据 “牵拉”模型所得出的

短期周期成分，从图中可以看出短期周期

成分基本上都处于零水平以下，且周期成

分偏离零水平越大，说明经济处于紧缩状

态越严重，但是最后随着偏离持续期增

加，产出水平仅能恢复到其潜在水平。从

图中还可以发现产出在受到 “牵拉”作

用恢复到潜在水平后往往还会突破零水

平，这就预示着经济出现偏热现象，从图

中可以看出 1984 年、1994 年和 2007 年

都出现了经济偏热，这与实际经济运行相

吻合。图中还可以看出，经济偏离零水平

( 经济周期中出现紧缩) 往往比较迅速，

而恢复到零水平 ( 经济周期中从紧缩状态恢复) 的时间却很长，且下降和上升的斜率都有较大的偏

差，这说明经济周期中出现了 “缓起大落”的非对称经济周期形态。① 且从图中可以看出，本次金融

危机造成的经济的“大落”，目前正在“缓起”中，“牵拉”效应的作用还没有完全释放出来 ( 没有

完全将短期经济周期拉回到零水平) ，因此“十二五”初期我国经济还在后金融危机的 “缓起”进程

中，经济增长还将有上升的幅度。
3. “十二五”期间实际产出增长率的预测

上文的分析发现我国实际产出是一个马尔可夫区制转移的趋势平稳过程，其长期产出水平都不会

超过一个潜在的趋势上限，短期的冲击会在一定程度上造成产出水平下降，但 “牵拉”效应的作用

会将产出水平“拉回”长期潜在趋势上限。

图 5 差分平稳和趋势平稳模型的样本内预测

我国“十二五”时期经济运行的

态势如何，是否受到 “牵拉”效应的

影响，这都需要对 “十二五”时期产

出水平进行预测。因此本文首先采用

对数实际产出的趋势平稳模型和对数

实际产出的差分平稳过程对 2009 年

一季度到 2011 年一季度后金融危机

时期的实际产出增长率进行样本内预

测，② 预测结果如图 5 所示。从图中

可以看出，两个模型对后金融危机时

期的实际产出增长率都出现了较大的

偏差，出现了对实际产出的低估，但

是从图中可以看出趋势平稳模型对产

出增长的趋势和阶段性的预测明显优于差分平稳模型，且趋势平稳模型的预测误差均方根 ( RMSFE)

为 0. 52，而差分平稳模型的预测误差均方根 ( RMSFE) 为 1. 11，所以在预测过程中我国实际产出采

用马尔可夫区制转移的趋势平稳模型会有较好的预测结果。
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①
②

刘树成: 《中国经济波动的新轨迹》，《经济研究》2003 年第 3 期。
为了方便比较，本文将马尔可夫区制转移的趋势平稳模型预测出的对数实际 GDP 转化为季度 GDP 增长率的预测值，在图 6

中也进行了类似的处理。



图 6 “十二五”期间差分平稳模型的预测结果

因此，本文采用马尔可夫区制转

移的趋势平稳模型对 “十二五”时期

的实际产出增长率进行预测。 “十二

五”初期我国实际产出增长率还将继

续上升，并在 2013 年第一季度达到

最大值 10. 8%以后，逐渐平稳回落到

10% 左 右 的 高 速 平 稳 快 速 增 长 ( 图

6) ，这说明金融危机对我国经济的影

响将在后金融危机时期通过 “牵拉”
作用逐步 恢 复 到 潜 在 的 经 济 增 长 水

平。预测结果与“十二五”规划制定

的 7% 的增长目标有 3. 42% 的平均绝

对偏 差， 且 预 测 期 间 的 波 动 仅 为

0. 37%，这表明我国产出增长在 “十二五”初期都将处于高位发展，且相比以往的波动更加平滑化。

三、“十二五”初期经济周期波动态势的结论与政策启示

根据以上分析，本文对“十二五”初期经济波动态势得出如下结论与政策建议。
首先，我们的研究发现，“十二五”初期经济运行态势出现了重大变化，无论是经济增长率还是

经济波动率，都出现了明显的下滑趋势。虽然 “十二五”初期的国内外经济环境更为复杂，影响经

济运行的不确定性因素增多，但是本轮 “五年计划”制定和实施的基础更为稳健，我国整体宏观调

控水平显著提高，宏观调控的重点、节奏和力度更为合理和有效，这不仅使得实际产出增长的波动平

稳化，而且可以预期实际经济运行与本轮 “五年计划”的目标将更为接近。①

其次，在实际产出平稳性的判别方面，本文认为改革开放以来，我国实际产出具有马尔可夫区制

转移的趋势平稳过程，这说明我国经济增长是具有潜在长期增长趋势上限的，任何造成经济紧缩的短

期随机冲击和波动都不具有长期持续性作用，在 “牵拉”效应的作用下，经济增长都将恢复到其潜

在长期趋势水平。但是，不能据此就否定宏观调控的作用，宏观调控还是能在一定程度上改变短期经

济周期的波动态势和走势。
最后，本文对“十二五”实际产出水平进行的预测显示，在 “牵拉”效应的作用下，我国经济

还将延续后金融危机时期经济增长的势头，在 2013 年达到 10. 8% 的最大值后将逐渐平稳化，且经济

运行的波动态势进一步平稳化，预测结果较为符合目前的经济增长态势，说明我国经济具有较强的增

长潜力和活力。
总之，上述经验性结论的总结、产出增长率的预测都说明我国经济在长期还将持续平稳较快增

长。然而从历史经验看，目前的通货膨胀将会对我国产出增长产生重要影响，宏观经济调控将会在产

出增长和通货膨胀之间作出一些取舍，这势必将影响文章的预测结果，造成经济运行态势的短期波

动。但是，本文仍然认为我国经济基本面和长期趋势平稳的经济运行态势是不会改变的，短期的宏观

调控和冲击将会在“牵拉”效应的作用下回归长期平稳较快的增长轨迹中。
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① 刘树成、张晓晶、张平: 《实现经济周期波动在适度高位的平滑化》，《经济研究》2005 年第 11 期。


