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［摘　要］　在新经济形势下，中国面临着新兴与传统经济增长动力能否顺利接力的考验，因此，首先利用符
号约束的ＦＡＶＡＲ模型提取经济增长不可观测动力因子，基于关联性分析“三驾马车”对传统经济增长动力、
“双轮驱动”对新兴经济增长动力的表征程度，并通过横向比较判断中国经济是否已完成新兴与传统经济增

长动力的阶段转换。研究发现，“双轮驱动”的拉动作用较强但仍弱于传统的“三驾马车”，即中国尚处在新兴

与传统增长动力的转换阶段，需要宽松经济政策为中国经济托底。
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　　支出法下的ＧＤＰ核算具体包含消费、投资①及净

出口三部分，即以 ＧＤＰ核算的最终需求是消费需求、
投资需求及净出口需求三者之和，因此，称消费、投资

及出口是拉动经济增长的“三驾马车”。其中，消费需

求即内需，是拉动经济增长的主要内生动力；投资需求

作为内需的补充，以财政支出为主，起到辅助性的扩大

内需的作用；出口即外需。这一经济增长原理衍生自

凯恩斯主义的短期分析框架。新常态下，中国经济的

最主要特点即“三期叠加”的经济形势，其中又以经济

增速放缓最为突出。传统的需求理论认为，经济增速

放缓是源自以“三驾马车”为代表的需求疲软，因此以

往保增长的经济对策即增加需求。由于实践过程中提

振消费需求及出口需求的效果不佳，在增加需求的保

增长模式下，刺激政策的重心逐渐向增加投资需求以

扩大内需倾斜，其中以四万亿投资计划为代表。随着

投资边际效率递减及杠杆率升高、泡沫化程度加剧，这

一保增长模式饱受诟病且不再可持续。２０１２年以来，
中国政府明确提出实施“创新驱动”发展战略，将“科

技驱动”视为国家发展全局的核心。另一方面，要“围

绕产业链部署创新链，围绕创新链部署资金链”②，即

创新链与资金链是密不可分的，“金融效率驱动”（简

称“金融驱动”）是“创新驱动”战略中另一个重要部

分。因此，“创新驱动”战略重点包涵“科技驱动”与

“金融驱动”两个部分，称之为“双轮驱动”，其作为传

统的经济增长动力的更替，被视作新常态下中国经济

的两大引擎。传统的经济增长动力在减弱，新兴的经

济增长动力在形成，中国现阶段面临的问题在于，是否

已完成新兴与传统增长动力的更替，实现了“三驾马

车”向“双轮驱动”的过渡。

一、文献梳理与述评

对新常态下中国经济增长动力阶段转换这一问题

的研究应当包含两个部分，一方面是对传统经济增长

动力之间关联机制及其对经济增长拉动作用的研究，

另一方面主要关注新常态下中国经济增长的新动力及

新兴与传统增长动力转换的完成与否。在传统动力方

面的研究发现，“三驾马车”之间存在长期均衡与短期

非均衡现象，且存在长期效果与短期效果的不同，长短

期作用机制的差别决定了拉动经济增长战略制定应当

将增加投资视为中短期手段、将提振消费和改善进出
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口结构视为长期任务［１］。对经济增长的拉动作用方

面存在争议：王春雷等［２］认为以投资为最强、消费次

之、出口为最弱；沈利生［３］指出中国从２００２年开始消
费需求出现不足，出口动力增强；郭庆旺等［４］则认为

中国经济内需并非如此疲软，也并非出口导向型经济，

且主要靠投资拉动并不等同于存在投资过度与投资效

率的低下，简言之，“三驾马车”的失衡其实是宏观视

角的经济结构的动态失衡。其中，实证研究方法集中

于投入产出分析范式［５］、联立方程组［６］、ＳＶＡＲ模
型［７］、协整分析方法［８］等，表征变量多选择简单的三

大需求的ＧＤＰ占比，但其并不是很好的描述“三驾马
车”的替代变量［３］。

在动力转换方面的研究发现，近年来，三驾马车对

中国经济增长的拉动作用已渐显乏力并逐渐下滑［９］。

作为凯恩斯主义基于需求侧“总量调控”短期分析框

架的衍生，“三驾马车”这一结构性认知框架将需求增

加视为经济增长的内生动力，但由于其难以自我实现

导致中国经济增长在人口红利等逐渐消退的背景下出

现下滑，因此，只有更多依托辅以制度改革的供给侧结

构性改革所释放的改革红利，在供给侧形成新的动力

系统，才能真正实现经济增速保持在中高速的平稳运

行［１０］。在中长期视角能否将城镇化、资本化及金融化

当做中国经济增长的“新三驾马车”［１１］值得研讨。但

中国经济增长动力的源泉已从要素驱动逐渐向效率驱

动过渡［１２］，因此作为经济增长内生动力推动的结果，

要素驱动的城镇化模式已难以为继，未来仍要依靠创

新驱动［１３］，正如张军扩等［１４］指出的在经济增速换挡

的关键期，当明确经济增长动力转换的关键在于要素

驱动向效率驱动、低效率向高效率阶段转换的实现。

因此“新三驾马车”这一新认知框架并不十分合理。

中国存在陷入中等收入陷阱的可能，关键在于能否实

现由投资拉动为主向效率驱动的动力机制的转换［１５］。

那么何谓效率驱动？大部分文献通过随机前沿分析方

法对全要素生产率的分解来窥探中国的效率驱动问题

并判断中国是否实现创新驱动型经济，研究发现创新

对经济增长有显著推动作用［１６］，且分解结果表明推动

作用由强到弱依次为技术进步、要素价格调整及效率

提升［１７］。因此，与技术进步对应的科技创新是新经济

形势下中国经济新型动力机制的“一轮”。“金融驱

动”是“创新驱动”战略中另一个重要部分。创新驱动

战略的实施离不开金融体系的支持［１８］。金融体系效

率又是经济增长的重要制约因素，且目前金融效率的

低下是导致中国消费不足等经济增长问题的直接原

因［１９］。综上，本文将“创新驱动”视为中国经济增长

最为根本的内生动力，将“创新驱动”下的“科技驱动”

及“金融驱动”视为新常态下中国经济增长的新动力，

称之为“双轮驱动”。

归纳与梳理上述研究过程发现，对新兴与传统经

济增长动力的刻画均是在现有分析框架或政策导向的

基础上选取与之相关的指标变量视为经济增长的内生

动力，但经济增长的内生动力是不可观测的，某一内生

动力的变化将引起多个经济金融变量的联动，因此将

不可观测的内生变量直接等同于可观测的经济金融变

量显然是不合理的。另一方面，对“创新驱动”或“金

融驱动”等的研究均是基于随机前沿分析或者数据包

络分析等针对面板数据进行分析，重点关注的是区域

性、异质性特征，虽然可以在某种程度上见微知著，但

真正意义上的宏观把握也是十分必要的。此外，本文

选取社会融资规模、杠杆率等多个指标来刻画金融创

新而不是简单的将资本积累等价于金融创新，不仅可

以分析金融效率问题，还可在一定程度窥探金融结构

问题，且同时涵盖科技创新与金融创新对经济增长的

促进作用，使得“双轮驱动”的经济含义、现状与改革

方向更为清晰有据，与以往文献形成有益补充，具有一

定新意。鉴于此番考量，本文将通过分析提取的经济

增长不可观测动力因子与“三驾马车”及“双轮驱动”

之间的关联性，以此评价将其作为经济增长内生动力

替代变量的合理性，并评估是否已实现新兴与传统增

长动力的阶段转换。本文采用的是经动态因子模型

（ＤｙｎａｍｉｃＦａｃｔｏｒＭｏｄｅｌ，ＤＦＭ）发展而来的 ＦＡＶＡＲ
（Ｆａｃｔｏｒ－ＡｕｇｍｅｎｔｅｄＶｅｃｔｏｒＡｕｔｏ－Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）模型，在
保证统计学性质显著的基础上，探索性的加入基于经

济分析共识的符号约束（ＳｉｇｎＲｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ）［２０－２１］。结合
符号约束的ＦＡＶＡＲ很好地实现了经济意义下的统计
学性质的显著，具有较高的学术价值及应用潜力。

二、双轮驱动与经济增长关联机制阐释及动力

因子提取

梳理相关文献发现“科技驱动”与“金融驱动”对

经济增长确实存在强劲拉动作用的经验证据，但是否

存在可从数理角度论证这一命题的经济增长理论与之

对应，若存在又如何据此构建进行实证检验的计量模

型，是这一小节重点讨论并解决的问题。

（一）新经济形势下经济增长动力来源

考虑经济增长的决定性影响因素，给出经济增长
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的生产方程：

Ｙｔ＝ｆ（Ａｔ，Ｋｔ，Ｌｔ，Ｒｔ，Ｓｔ） （１）
将总产出Ｙｔ视为直接影响因素（知识Ａｔ、资本Ｋｔ、

劳动Ｌｔ及自然资源 Ｒｔ等要素投入）与基本影响因素
Ｓｔ综合作用的结果。短期内自然资源基本面近似不
变，且忽略基本影响因素，重新给出要素投入与产出间

的生产函数：

Ｙ＝ＡＦ（Ｋ，Ｌ） （２）
其中，知识积累 Ａ又称作技术进步，或全要素生

产率（ＴｏｔａｌＦａｃｔｏｒＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ，ＴＦＰ）。考虑增量变化的
一阶情形：

ΔＹ＝ＭＰＫΔＫ＋ＭＰＬΔＬ＋Ｆ（Ｋ，Ｌ）ΔＡ （３）
与式（２）作除：
ΔＹ
Ｙ＝

ＭＰＫ×Ｋ( )Ｙ
ΔＫ
Ｋ＋

ＭＰＬ×Ｌ( )Ｙ
ΔＬ
Ｌ＋
ΔＡ
Ａ （４）

由于ＭＰＫ和ＭＰＬ分别表示资本与劳动要素投入
一单位的增加导致总产出的增加，称作边际产品，

ＭＰＫ×Ｋ和ＭＰＬ×Ｎ因此表示资本与劳动要素投入所

带来的产品总增益，
ＭＰＫ×Ｋ
Ｙ 和

ＭＰＬ×Ｌ
Ｙ 则描述的是总

产出中的资本份额α与劳动份额 β。ΔＡＡ为索洛余量，

表示技术进步，即科技驱动。

ΔＹ
Ｙ＝α

ΔＫ
Ｋ＋β

ΔＬ
Ｌ＋
ΔＡ
Ａ （５）

这表明，经济增长的实现源自资本与劳动生产要

素的积累及技术进步。随着人口红利的逐渐消退以及

刘易斯拐点的来临，农村劳动力的转移已日渐难以弥

补城市劳动力的缺口［２２］，因此劳动投入的要素积累驱

动效应难以成为新经济形势下的动力机制。技术进步

下的“科技驱动”显然是经济增长的重要内生动力。

资本要素投入方面，根据新古典增长模型：

Ｋ＝Ｉ－δＫ＝Ｓ－δＫ＝ｓＹ－δＫ （６）
及内生增长理论：

ΔＹ
Ｙ＝
ΔＫ
Ｋ＝ｓγＫ－δ

Ｋ表示资本投入的时间变化率，Ｉ、δ、Ｓ和ｓ分别表
示投资、资本折旧率、储蓄和储蓄率。γＫ表示单位资
本的产出水平，为一常量。

不论是亚当斯密的资本观点、李嘉图模型与资本

主义发展模型，还是在此基础上发展而来的平衡增长

理论、Ｈａｒｒｏｄ－Ｄｏｍａｒ模型、低均衡陷阱模型等，均认
为资本要素积累对一国或一地区的经济发展起着至关

重要的作用，储蓄与投资又在很大程度上推动资本存

量的增长，简言之，资本的形成与积累实质上取决于储

蓄的存量规模及其对投资的转化效率［２３］。资本形成

过程涉及两个方面，一是资本的存量积累，二是资本的

配置优化，二者是经济发展的重要影响因素。但本质

上，资本的形成过程即为储蓄转化为投资的内生机制

与动态过程，可通过利率、汇率、杠杆率等作用机制撬

动储蓄向投资的转化效率，增加资本形成的规模与速

率，并协同技术进步推动经济增长，即金融业的发展可

通过影响资本的形成规模及配置效率，从根本上影响

经济的增长水平。而在储蓄存量增加、储蓄向投资转

化的过程中，金融系统的作用至关重要［２４］，其中，又以

金融效率的提升最为关键［２５］。综上，资本要素积累下

的“金融驱动”与技术进步下的“科技驱动”是新经济

形势下中国经济增长最为关键的两大核心要素。那么

当下科技的创新与金融的发展是否已发展到足以顺利

接替“三驾马车”并支撑中国经济增长的程度？

（二）经济增长不可观测动力因子提取模型

与主成分分析等模型方法相比，由 Ｇｅｗｅｋｅ［２６］提
出、经Ｂｅｒｎａｎｋｅ等［２７－２９］发展的动态因子模型（ＤＦＭ）
是提取经济增长不可观测动力因子更为全面、可靠的

模型方法。可观测经济金融变量 Ｘｃｉｔ（Ｎｖ×１维）表现
出的联动性意味着经济基本面的运行态势是由可观测

ｆｃｔ（Ｋｃ×１维）和（或）不可观测 ｆ
ｙ
ｔ（Ｎｙ×１维）内生共

同因子决定的，变量间的差异表现是由内生共同因子

之外的各变量独有的异质性成分 ｅｃｔ（Ｎｃ×１维）导致
的，即共同因子与异质成分共同决定了经济运行的全

貌，此即ＦＡＶＡＲ模型核心思想。
Ｘｃｔ＝λ

ｃｆｃｔ＋λ
ｙｆｙｔ＋ｅ

ｃ
ｔ　　ｅ

ｃ
ｔ～Ｎ（０，Ｒｅ） （７）

λｃ和λｙ分别为 Ｎｃ×Ｋｃ维和 Ｎｃ×Ｎｖ维的因子载
荷矩阵，假定ｅｃｔ服从零均值且协方差矩阵为对角矩阵
Ｒｅ的正态分布，式（７）称为状态空间模型形式下的量
测方程，对应的状态方程一般形式为：

ｆｃｔ
ｆ[ ]ｙ
ｔ

＝∑
ｐ

ｐ＝１
ｐ
ｆｃｔ－ｐ
ｆｙｔ－[ ]

ｐ

＋εｆｔ　　ｅ
ｆ
ｔ～Ｎ（０，∑ε） （８）

Ｐ为滞后阶数，ｐ为（Ｋｃ＋Ｎｖ）×（Ｋｃ＋Ｎｖ）维的各
阶滞后系数矩阵，εｆｔ表示简化式冲击，服从零均值且协

方差矩阵为Ｋ×１维∑ε的正态分布，∑ ＝Ｅ［εｔε′ｔ］。

根据Ｂｅｎａｎｋｅ等［２７］的研究，为更为精确的识别状态方

程的因子结构，需将式（７）表示成如下形式，以便于实现
ＭＣＭＣ估计框架下基于似然函数的参数估计。

Ｘｃｔ
ｆ[ ]ｙ
ｔ
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由于“价格之谜”的存在①，如何在模型实现的过

程中添加适当的约束以保证实证结果符合经济学共识

是争论至今、莫衷一是的经济学难题，针对 εｆｔ的符号
约束为这一问题的解决提供了新的思路。假设简化式

冲击εｔ是由 ｍ个相互独立的结构化冲击 ｖｔ组成，且
Ｅ［ｖｔｖ′ｔ］＝Ｉｍ。这一假设条件使得如何将模型扰动分
解为具有经济意义的结构化冲击这一难题，等同于是

否存在可逆矩阵Ａ，ｓ．ｔ．Ａｖｔ＝εｔ，则∑＝ＡＡ′，此时 Ａ的
第ｊ列表示的经济含义为第 ｊ个结构化冲击对整个经
济系统的影响。本文重点关注的是模型的估计结果在

给定一个单位的货币政策负向冲击，实证结果是否能

够很好的避免“价格之谜”。为识别有关脉冲向量，限

定考察期为２４个月，符号约束期为１２个月，根据约束
期内符号约束变量脉冲响应的符号判断“价格之谜”

的避免与否。根据经验研究及相关理论，分别对货币

供应量、利率与价格水平有关变量施加符号约束。需

要说明的是，符号约束作为一种宽松约束，满足其条件

的脉冲响应往往具有多个，因此需在给定分数下筛选

脉冲响应的上下边界及中位线作为分析的依据，但现

有研究在这一方面稍显粗糙。本文针对现有研究的这

一不足，通过 ＭＡＴＬＡＢ编程，对各考察变量每一期满
足符号约束的多个脉冲响应进行各期独立分别排序，

据此探索性的实现了在给定分位数下真正意义上的脉

冲响应的变动范围。通过施加了符号约束的 ＦＡＶＡＲ
模型，本文可实现对经济增长不可观测动力因子更为

精确的提取。

三、新兴与传统动力机制阶段转换的关联性分析

本研究的关键在于经济增长不可观测动力因子的

提取。随着经济金融范围的不断外延与内容的日渐丰

富，包含大数据、多变量的指标体系是必要的。因此在

构建因子提取指标体系的过程中，最终选取涉及国民

经济、国内外贸易、银行、财政、投资、就业等经济运行

各个方面共１４１个经济金融变量作为因子提取的来
源，样本区间为２００３年１月至２０１５年３月，数据源自
Ｗｉｎｄ数据库。模型采用月度同比数据进行实证分析，
累计值均经过差分（及插值）处理后再进行同比转化，

季度数据经过线性插值处理后再进行同比转化，日度

数据经过月度平均处理后再进行同比转化。在这一指

标体系下，利用符号约束下的 ＦＡＶＡＲ模型，并采用
ＭＣＭＣ估计框架下基于似然函数的一步估计算法实现
其参数估计。根据经验研究设定可观测因子个数为

４，分别为Ｍ２、工业增加值、利率和 ＣＰＩ；不可观测因子

个数分别为３和２；滞后阶数为１。本文提取了经济增
长不可观测动力因子，并据此研究其与“三驾马车”及

“双轮驱动”的关联机制以分析中国新兴与传统经济

增长动力的阶段转换过程。

（一）不可观测三因子与“三驾马车”

传统经济增长动力以“三驾马车”的短期分析与

认知框架被广泛接受，与之对应，利用符号约束的

ＦＡＶＡＲ模型提取出的不可观测三因子的时间趋势如
图１所示。从中可见，因子１与因子２波幅较大，震频
较高，在趋势变化方面表现出一定的领先滞后形式的

协同变化，且二者相关系数较高（见表１），因此存在三
因子（“三驾马车”）向两因子（“双轮驱动”）变化的可

能性及合理性，因子３则相对平稳且较为独立。“三
驾马车”指的是投资、进出口及消费三个部分，投资方

面选取固定资产投资完成额、房地产开发投资完成额

及国房景气指数作为替代考察变量，进出口方面选取

进出口总额及出口总额作为替代考察变量，消费方面

选取社会消费品零售总额作为替代考察变量。

图１　不可观测三因子的时间趋势

以相关系数的绝对值作为不可观测动力因子经济

含义的判别依据，可以认为因子１的投资成分更为强
烈，其中又以房地产市场投资的关联最为紧密，更为准

确的说，投资动力因子中拉动效应最为强劲的是房地

产市场的景气程度而非房地产市场的扩张速度。由于

长期依靠投资短期拉动的经济增长模式，中国房地产

市场泛泡沫化严重、整个经济体系的杠杆率过高且风

险集中于住房抵押贷款背后的传统银行业体系，导致

现下关于中国楼市崩盘是大概率事件的论断甚嚣尘

上。在“去库存”的推进过程中，为防止房地市场危机

０２
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格之谜”结果生成的识别约束。



表１　不可观测三因子与“三驾马车”及可观测因子的相关系数

类别 变量名称 因子１ 因子２ 因子３

不可观测因子 因子１ １．００００ ０．６１８６ ０．２６８９

因子２ ０．６１８６ １．００００ ０．３０５２

因子３ ０．２６８９ ０．３０５２ １．００００

投资 固定资产投资完成额 ０．２５５０ ０．３８３２ －０．０７４６

房地产开发投资完成额 ０．５４２１ ０．５６６２ ０．００６８

国房景气指数 ０．７１４６ －０．０３２４ ０．０１１０

进出口 进出口总额 ０．６０２１ ０．７８８３ －０．１０１０

出口总额 ０．５２８２ ０．７２８３ －０．１５４３

消费 社会消费品零售总额 ０．３３６９ ０．３８０９ ０．８６３３

可观测因子 ＣＰＩ ０．６２１４ ０．６３２３ ０．６５３１

工业增加值 ０．７０３４ ０．６２７２ －０．０５０７

银行间同业拆借利率 ０．４５３２ ０．４３６１ ０．２９９２

Ｍ２ ０．０９０２ －０．０７９３－０．０５０７

的发生引起多米诺骨牌效应导致２００７年美国次贷危
机在中国的历史重演，在政策托底楼市的调控过程中，

更为明智的选择应当是引导市场参与者的普遍预期、

将房地产市场的景气程度稳定在合理的热度范围，而

非采取针对房地产市场扩张速度、扩张规模等的直接

刺激措施。另一方面，要充分重视房地产市场的区域

性特征，允许部分地区杠杆率的适当增加，而非一味地

坚持“去杠杆”。

因子２与进出口成分关联紧密，作为传统经济增
长的重要动力，在世界经济新平庸、中国经济新常态的

新经济背景下，在外需疲弱、内需不振的双重压力下，

“出口导向型”的经济发展战略难以为继。中国新近

加入ＳＤＲ不久，如何在维持汇率基本稳定的前提下，
巧妙的将“去产能”与“深化结构性改革、扩大对外开

放”的战略部署有机结合，推动中国的过剩产能以及

技术创新等走出去，在化解国内危机的同时，强化中国

的国际形象及国际地位，是中国经济当下面临的一大

经济难题。

因子３与社会消费零售品总额关联性较高，在很
大程度上代表了消费成分对经济增长的拉动作用，同

时与因子１、２关联性较低，即消费与投资、进出口的关
联性较低。之所以出现投资消费失衡，宏观层面源于

中国长期以来的投资拉动型增长模式，微观层面源于

中国贫富差距较高，收入分配非平等及资本逐利性的

存在导致富有个体对资本报酬率（投资）的不断追求

以满足自身效用最大化，这会导致两个结果的出现：投

资规模大增长快但效率低下，以及生产投入高规模大

但市场需求不足，且形成过程均存在自我强化的循环

机制，这便是中国当下提出适度扩大内需的基础上进

行供给侧改革的历史背景，即中国经济增长的深层次

矛盾在于供需结构的不匹配而非单单是内需不足，更

有高端供给不足、低端供给过剩的因素。进出口与消

费的关联性较低源于进口的消费品比重仍较低，尽管

消费品进口增速较高。

从可观测与不可观测因子的相关系数可以看出，

通货膨胀与投资、进出口及消费三因子的关联性较高，

随着投资因子及进出口因子的日渐乏力，通货膨胀惯

性被打破是大概率事件，表现为２０１５年通缩风险的端
倪初露。进入２０１６年，随着经济下行风险的进一步加
大，以货币因素推动为主，成本推动、气候影响及资本

炒作等短期因素为辅的综合作用下，１季度 ＣＰＩ同比
上涨２．１％，这是否意味着中国经济由通缩风险转向
了通胀风险、甚至滞胀风险的考验？答案是否定的。

通缩风险的不再主要源自宽松货币环境的支撑，１季
度的新增人民币贷款４．３万亿元有余，尽管是传统银
行业为应对宏观审慎评估体系（ＭａｃｒｏＰｒｕｄｅｎｔｉａｌＡｓ
ｓｅｓｓｍｅｎｔ，ＭＰＡ）完成升级以来央行的首个季度考核进
行季度信贷平滑的结果，但也加大了降准的可能，在宽

松货币环境及日后可能的宽松货币政策的支持下，通

缩风险的发生是小概率事件；通胀风险无需忧虑源自

此次物价上涨的原因主要是天气因素作用下，蔬菜、生

猪等短期结构性供需失衡下的物价上涨，属于市场出

清过程中物价（以蔬菜、生猪价格为主）自行调整的正

常波动范围，但必需品的需求始终有限，因此物价进一

步上涨的空间也有限；滞胀风险的不可能是源于对经

济基本面的判断，一个基本判断是中国经济将以 Ｌ型
走势持续一定时间，根据投资增速及固定资本形成增

速等指标，中国经济目前已十分接近底部，中国经济即

将“走出最坏，逼近光明”，结合前述对物价水平的分

析，认为中国目前不存在陷入滞胀的可能。对物价的

合理判断应该是存在着生活资料的通胀可能及生产资

料的通缩风险，而生产资料通缩风险则取决于去产能、

去杠杆及去库存的执行效果好坏。工业增加值与投资

因子与进出口因子相关性较高，符合中国第二产业比

重始终较高的现实，随着第三产业比重提高、产业结构

优化进程加快，其关联性会有所降低。作为货币政策

调控的重要手段，利率对三因子的撬动作用处于中等

水平，但Ｍ２与之关联性则较为微弱，一方面反映出传
统货币政策调控工具的低效率，另一方面反映出货币
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量的直接调整对经济基本面影响的无效率。新常态

下，应该降低对传统货币政策工具的使用频率，应当对

工具箱进行调整并丰富，更多使用精细化的新型货币

政策工具进行预调微调，通过精准调控实现效用提升、

效率优化。

观察三因子的历史走势，可以发现投资因子与进

出口因子表现出明显的周期性变化，且表现出波幅渐

进收窄、趋势渐进平缓的波动趋势，投资因子和进出口

因子在 ２０１２年上半年第一次探底，进出口因子在
２０１５年初再次断崖式下行，消费因子在整个样本区间
较为平稳。中国ＧＤＰ累计同比实际增速在２０１２年２
季度首次破８，２０１５年１季度首次触７，与不可观测动
力因子表现出较高的同步性，说明实证模型方法的合

理性充分性。通过比对近期经济基本面的运行情况与

动力因子的变化态势，可以初步认为中国经济增速下

行本质上是外需持续疲软背景下经济系统周期性运行

的结果，即主要原因是外部性的、周期性的，及结构性

的。外部性因素与周期性因素是无法通过一国的宏观

调控手段与微观刺激措施明显改善的，因此中国应当

坚持推进（供给侧）结构性改革，释放改革红利以保证

中国经济实现中高速的平稳增长。应当注意到，在整

个样本区间，进出口动力机制（出口导向型经济）不

再，投资动力机制（投资拉动型经济）不再可持续，但

二者在历史进程中均曾强烈的拉动了中国经济的增

长，只有消费这一动力机制（消费主导型经济）始终较

为平稳，没有充分发挥其拉动效应。在传统的经济增

长动力逐渐褪色的历史背景下，应在推动消费主导型

经济的构建过程中，为新兴的经济增长动力的培育奠

定良好的经济制度基础。

（二）不可观测两因子与“双轮驱动”

新古典经济增长理论及发展经济学有关理论认

为，在人口红利逐渐褪色的经济体中，充分发挥技术进

步与资本形成背后的“科技驱动”与“金融驱动”是一

国能否跨过中等收入陷阱的关键，利用符号约束的

ＦＡＶＡＲ模型提取出的不可观测两因子的时间趋势如
图２所示。从中可见，作为“创新驱动”的两大构成，
目前已进入深度调整阶段，且因子２多以 Ｖ型反转出
现并于２０１２年开始震荡趋稳调整，因子１的反转变化
则较为平缓并随后于 ２０１３年开始震荡趋稳调整①。
“双轮驱动”包括“科技驱动”和“金融驱动”，“科技驱

动”选取 Ｒ＆Ｄ投入及 Ｒ＆Ｄ投入强度作为替代考察变
量，“金融驱动”选取社会融资规模、政府部门杠杆率

及ＦＣＩ作为替代考察变量。

图２　不可观测两因子的时间趋势

两因子间关联性较高（见表２），源于科技对金融
技术支撑、金融对科技资金支持的循环作用机制。因

子１与“科技驱动”关联性较高，其中与 Ｒ＆Ｄ投入高
度正相关，与Ｒ＆Ｄ投入强度高度负相关，即研发投入
的增加会拉动经济增长，但由于中国经济体量大，尽管

研发投入增速较高，但由于基数较低，研发投入的绝对

水平仍处于低位。另一方面，作为经济增长的内生动

力，短期内因子１甚至可以假定为常量，即单位研发投
入对产出的边际产品远高于对因子１的边际效用，具
体则表现为因子１与Ｒ＆Ｄ投入强度的负相关，本质上
还是在于中国研发投入的绝对水平过低。因此中国在

推行科技创新战略的同时不仅要关注Ｒ＆Ｄ投入增速，
更要重视Ｒ＆Ｄ投入量的国际差距，加大资金的支持力
度，因此“科技驱动”离不开“金融驱动”的支持。金融

发展对实体经济的支撑强度体现在社会融资规模与因

子２的关联强度，目前处于中等水平，其中又以直接融
资方式下股票融资的拉动作用最强，但债券融资与贷

款融资的拉动作用则较弱，反映出中国金融市场发展

的非均衡。最初由于没有充分了解债券市场的发展规

律，导致债券市场建设波折不断，难以与股票市场发展

步调一致，造成中国直接融资长期以股票融资占据绝

对主导地位，债券融资没有发挥其应有的作用，因此要

建设多层次基本市场首先要做的就是“补短板”。同

时间接融资的高成本、低效率导致银行贷款也没有发

挥出其应有的作用，因此有必要进行针对性的“降成

本”。回看股票融资对经济增长的拉动作用，主要在

于股票市场能吸收超发的货币资金，起到蓄水池的作
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① “科技驱动”因子从２０１３年开始震荡趋稳调整，根据国务院常
务会议历次纪要，可以发现“大众创业、万众创新”战略于２０１３年便已
开始部署，时间节点相吻合；“金融驱动”因子从２０１２年开始震荡趋稳
调整，２０１１－２０１２年间世界经济普遍开始复苏，中国经济增速也在２０１２
年首次破８进入７时代，货币政策也在２０１２年由总调控转为精耕细作
式调控，即２０１２年开始金融深度调整的必然条件已经具备。



用，并通过股市的（预期）上涨产生财富效应及托宾

效应诱导消费需求与投资需求的增加，最终形成经

济效应，促进经济增长。但如果股市下行，杠杆效应

的存在也会导致加倍的损失，２０１５年动荡的股市便
是这一拉动模式下潜藏巨大风险的最好例证，这需

要更及时的金融监管及更科学的交易机制，显然离

不开“科技驱动”的支持。因此，不同于“三驾马

车”，“双轮驱动”间存在着相互强化的作用机制，增

强“双轮驱动”拉动经济增长的关键在于良好的制度

环境与经济结构的支持。另外，政府部门杠杆率与

因子２关联性较低，同时与因子 １存在较强的负相
关，一方面表明政府大量举债行为的金融低效率，另

一方面说明政府资本对研发投入的挤出效应，在推

进国企改革的进程中，如何引进非国有资本充分激

发企业的竞争活力与研发能力？在扶持民营企业发

展的过程中，如何通过简政放权、减少干预充分提高

企业的研发动力与经营效率？是目前掣肘“创新驱

动”效用发挥的两大阻力。

表２　不可观测两因子与“双轮驱动”及可观测因子的相关系数

类别 变量名称 因子１ 因子２

不可观测因子　　　　 因子１ １．００００ ０．６１８６

因子２ ０．６１８６ １．００００

创新驱动　　科技驱动 Ｒ＆Ｄ投入强度 －０．７１７９ －０．４５０３

Ｒ＆Ｄ投入 ０．６４８６ ０．４３２２

　　　　　　金融驱动 社会融资规模 －０．２８１１ ０．４２７１

社会融资规模：非金融企业境内股票融资 ０．１４７０ ０．５４９９

社会融资规模：企业债券融资 ０．０５６１ －０．２３４８

社会融资规模：新增人民币贷款 －０．３７８０ ０．１９４１

政府部门杠杆率 －０．５５５６ ０．２３３２

可观测因子　　　　　 ＣＰＩ ０．５５３５ ０．０７１９

工业增加值 ０．８０８９ ０．６５３９

银行间同业拆借利率 ０．４９９４ ０．１５００

Ｍ２ ０．０５９９ ０．４７０３

注：科技驱动有关数据为年度数据，因此对不可观测两因子取年度平均值与之对应以进行相关性分析。Ｒ＆Ｄ投入强度 ＝Ｒ＆Ｄ投
入／名义ＧＤＰ１００％；政府部门杠杆率＝政府部门债务／ＧＤＰ１００％。

　　比较表１和表２可发现，传统的经济增长动力开
始逐渐减弱，新兴的经济增长动力正在形成，但就关联

的绝对水平而言，新兴与传统动力的阶段转换尚未完

成，尽管传统动力拉动作用在减弱，但其与经济基本面

的关联强度仍高于新兴动力。换言之，传统动力已难

以支撑，但新兴动力尚未完备，新兴与传统交替的特殊

阶段，只有宽松的经济政策能够为中国经济托底，实现

调结构与稳增长的平衡。

四、研究结论

２００８年全球金融危机的影响还在持续，世界经济
普遍仍处于复苏期或深度调整期。一个基本事实是，

世界经济新平庸渐成事实，中国经济新常态渐进企稳，

本质上是新兴与传统经济增长动力的阶段转换，背后

的逻辑在于，经济增长的每一次“跳跃”均是源自科技

与产业技术革命，随着科技与产业技术革命提供的动

力消耗殆尽，经济增速会随之放缓并陷入停滞，直到下

一次科技与产业技术革命的到来。世界经济面临的困

境即在于此，随着传统经济增长模式的不可持续与经

济发展潜能的不断消退，现有经济体制及市场机制难

以匹配经济继续增长的现实需求，导致经济增长动力

不足，此时，迫切需要新兴动力的及时补位。在这样的

现实背景下，本文首先利用符号约束的 ＦＡＶＡＲ模型
提取经济增长不可观测动力因子，基于关联性分析

“三驾马车”对传统经济增长动力、“双轮驱动”对新兴

经济增长动力的表征程度，并通过横向比较判断中国

经济是否已完成新兴与传统经济增长动力的阶段

转换。

１．“三驾马车”的短期分析框架能够很好地代表
传统经济增长动力：投资因子与进出口因子关联性较

高，消费因子相对独立，且存在投资消费失衡现象。相

较而言，进出口因子衰退最为严重，出口导向经济模式
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不可持续；消费因子较为平稳，应当大力构建消费型经

济，为新兴动力的培育奠定良好的经济体制基础；投资

因子中以房地产市场的拉动作用最为强劲，且维持房

地产市场的景气程度比刺激房地产市场扩张规模及速

率更为重要。

２．中国经济不存在陷入滞胀的可能，也不存在笼
统的通胀风险或通缩风险，准确的说是存在生活资料

通胀、生产资料通缩的可能，而生产资料是否面临通缩

风险主要取决于去产能、去杠杆、去库存进程推进的

成效。

３．中国货币政策调控存在着传统货币政策调控工
具的低效率及货币量直接调整对经济基本面影响的无

效率，因此，新常态下，应该降低对传统货币政策工具

的使用频率，更加注重精细化调控的新型货币政策工

具的使用。

４．中国经济增速下行的本质是外需持续疲软背景
下经济系统周期性运行的结果，即主要原因是外部性

的、周期性的，及结构性的。外部性因素与周期性因素

是无法通过一国的宏观调控手段与微观刺激措施明显

改善的，因此中国应当坚持推进（供给侧）结构性改

革，释放改革红利以保证中国经济实现中高速的平稳

增长。

５．“双轮驱动”的新型认知框架能够很好地代表
新兴经济增长动力：两因子关联性较高，存在着相互作

用的自我强化机制。研发投入对经济增长拉动作用较

强但绝对水平较低；金融发展对经济增长拉动作用较

强但以股票融资对实体经济的支持为主，存在着金融

市场发展失衡、间接融资成本过高等低效率现象，迫切

需要“补短板”的推进。

６．通过横向比较发现，尽管“双轮驱动”对经济增
长的拉动作用较强，但仍不及正在衰退的“三驾马

车”，即中国尚未完成新兴与传统经济增长动力的阶

段转换，需要在推进结构性改革的过程中以宽松经济

政策为中国经济托底。
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