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中国潜在产出与产出缺口的分解及其应用 

基于反冲模型的研究 

邓 创 徐 曼 席旭文 

[摘 要]回避新凯恩斯理论和新古典理论关于经济周期波动成因的假设分歧，选定反冲模型这一 

时间序列分解方法，估计中国的潜在产出和产出缺 口，并以此考察中国潜在产出的决定因素以及产 

出缺 口与通货膨胀、经济增长的联动关系。分析表明，潜在产出主要取决于全要素生产率的增长趋 

势，并非引起中国经济波动的主要原因；而产出缺 口与通货膨胀、经济增长之间密切相关，可作为 

判断宏观经济短期波动态势的重要指示器。两者分别反映了中国宏观经济的长期增长趋势和短期波 

动态势，是分析宏观经济增长问题和波动问题的有用指标和重要结合点。 
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潜在产出和产出缺口是宏观经济学中的重要概念，潜在产出是经济中由实际供给因素决定的 

长期趋势成分，而产出缺口对应为各种名义冲击下总需求对总供给的暂时性偏离。前者是判断一 

国或地区宏观经济增长潜力和长期增长趋势的重要依据，而后者则可以作为经济周期波动分析和 

宏观调控政策制定的有用参考，对两者进行估计或分解 ，可以兼顾对宏观经济增长问题和波动问 

题的分析和研究。然而潜在产出和产出缺口均为不可观测的指标，如何对其进行定量估计一直是 

学术界致力研究的热点问题，也是研究宏观经济增长和波动问题所需解决的首要问题。 

随着经济计量方法和统计技术的快速发展，同内外学者们在潜在产出与产出缺口的测算与分 

析方面展开了大量的研究。从已有文献来看，潜在产出和产出缺口的常用估算方法可以分为生产 

函数法、多变量状态空问模型法和单变量时间序列分解法三类，但对这些方法的优劣评价和选择 

建议上仍然没有形成一致的观点。实际上，各种估计方法均有着特定的理论背景，例如生产函数 

模型作为新古典经济学理论的基本工具，以此对潜在产出进行估测的方法体现了新古典经济学中 

“经济周期波动主要源自于技术进步等实际供给因素变动”的思想；而多变量状态空间模型则是 
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以新凯恩斯主义经济学为理论基础，暗含了 “经济波动的主要源泉来 自于名义摩擦所导致的需 

求变动”这一基本假设。新古典经济学和新凯恩斯主义经济学关于经济周期波动主要成因假定 

的争论由来已久，而一国经济周期波动究竟是源自产出缺口还是潜在产出的波动，本身也是一个 

需要检验的问题。因此，基于这两种不同的理论假定，究竟应该选用生产函数法还是多变量状态 

空间模型法对潜在产出和产出缺 口进行估计，存在较大的争议 ，两者不仅在估计结果上差异较 

大，而且对宏观经济增长趋势和周期波动态势的认知和分析也大相径庭。至于单变量时间序列分 

解法，尽管忽略了与其他经济变量之间的系统关联，回避了关于经济周期波动成因的理论假设， 

但基于不同统计假设建立的模型形式，也会导致潜在产出和产出缺口的测量结果出现显著差异。 

正如一些学者研究表明，潜在产出与产出缺El的度量结果高度依赖于模型设定。 

为避免经济波动主要成因的假设差异误导模型设定，本文接下来将在对三类方法进行系统比 

较的基础上，选用反冲模型这一较新的时间序列分解方法，通过判别模型的最优设定，对中国潜 

在产出和产出缺口进行分解和检验；在此基础上考察中国潜在产出的影响因素以及产出缺口与主 

要宏观经济变量的关系，为进一步理解中国宏观经济的波动态势和增长规律提供有益启示。 

二、潜在产出与产出缺 口的估计方法 

理论上，潜在产出被认为是实际产出中由技术、生产要素等供给因素所决定的长期变化趋 

势，而产出缺口则是经济受到名义需求冲击而表现出来的对潜在产出的暂时性偏离。因而一个去 

除季节和不规则因素后的实际 GDP序列，可以分解为潜在产出和产出缺口两部分： 

Y￡=trend +cycle￡ (1) 

其中，Y 一般用实际GDP的对数进行衡量，趋势成分trend 即为潜在产出的对数，循环成分cycle 

对应为实际产出与潜在产出的对数之差 ，即产出缺口。很显然，将经济总量合理分解为潜在产出 

和产出缺口两部分，一个首要的问题是如何利用经济理论和统计假设进一步指定潜在产出或者产 

出缺口的变化规律，而这正是各种估计方法出现分歧的关键之处。下面我们依次对文献中常用的 

生产函数法、多变量状态空间模型法和单变量时间序列分解法所运用的处理方式进行简要分析。 

(一)生产函数法 

生产函数法的基本思想是将经济中可利用的资本和劳动等生产资源代入假定的或事先估计出 

的生产函数中计算潜在产出，产出缺口则根据实际产出与潜在产出估算结果之差计算所得。一般 

地，假定潜在产出遵循以下对数线性化的柯布一道格拉斯生产函数： 

trend =a+ +(1一 )Z (2) 

其中，a为反映技术水平的全要素生产率的对数，k 和 f 分别为经济中最大可利用的资本和劳动 

力的对数，口为资本的弹性系数。这一模型以经济增长理论为基础，系统地考虑了资本和劳动等 

生产要素，因而在 20世纪六七十年代的工业化国家中得到了广泛应用。目前美国、日本等国家 

的政府部门和 OECD、IMF等国际组织也都采用这一方法对潜在产出进行估计，并定期公布估计 

结果作为经济决策的参考指标。近年来中国也有不少学者采用这一方法进行研究，例如沈利生、 

解三明、黄梅波和吕朝凤。 I4 

这一方法的缺点在于：首先是数据的可获取性较差，对于最大可利用资本和劳动力的数据， 

文献中多采用近似的做法；其次是模型隐含了生产规模报酣l不变和要素弹性系数不变的假设 ，这 

些假设是否成立需要进一步检验。最为重要的是，利用这一方法对潜在产出进行估计，尽管考虑 

了资本、劳动力以及技术进步率等因素，但由于没有指定产出缺口的变化模式，忽略了对需求因 
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素的考虑，在经济周期波动分解过程中可能夸大实际供给因素的作用，因而得到的产出缺口未必 

是对需求冲击的正确衡量。 ⋯ 

(二) 多变量状态空间模型法 

多变量状态空间模型法是国内外近十多年来用于估计潜在产出和产出缺 口的主要方法之一。 

这一方法通过系统考虑产出缺口与通货膨胀率、失业率、利率等主要宏观经济变量之间的内在联 

系，运用卡尔曼滤波对潜在产出和产出缺口进行估算。典型的研究有，Apel&Jansson基于菲利 

普斯曲线和奥肯定律构建状态空间模型，通过产出、价格与失业之间的联动机制对潜在产出和产 

出缺口进行了估计 ；Laubach＆Williams基于菲利普斯曲线和总需求曲线建立状态空间模型， 

对潜在产出和自然利率进行了联合估计_6 J。以Laubach&Williams的模型为例，他们基于新凯恩 

斯菲利普斯曲线和 IS曲线关系对产出缺口的变动模式进行如下假定： 

cycle =Al(L)cycle 一1一A2(L)(r『一l—r ：1)+ l (3) 

7r =B1( )7r 一J+B2(L)cycle 一1+口3( ) + 2 (4) 

其中，r 和 r 分别为实际利率与短期 自然利率，7r 为通货膨胀率， 表示相对价格冲击， 。、4 、 

B。、B 和B 为系数向量， 表示滞后算子， 和 均为序列不相关的误差项。对于潜在产出，模 

型中简单地假设潜在产出的增长率服从以下一阶自回归过程： 

Attend =Attendf'】+ 3 (5) 

这一方法以新凯恩斯主义宏观经济学为理论依据，合理刻画了产出缺口与主要宏观经济变量 

之间的联动关系，受到越来越多学者的推崇。例如刘斌和张怀清认为该方法是估计中国潜在产出 

和产出缺口最为合适的方法 7J，郭庆旺和贾俊雪、邓创等也利用这一方法进行了系列研究 。 

然而，这一方法主要强调产出缺口与通货膨胀等变量之间的联动关系，对潜在产出波动规律 

的描述却比较简单，因而存在夸大经济中名义冲击的风险。另外，状态空间模型的量测方程建立 

在新凯恩斯理论的基础上，一些理论关系 (如 (3)式描述的总需求关系和 (4)式描述的总供 

给关系)在现实经济中是否成立需要检验，以此作为基本假设估计潜在产出和产出缺口，其结 

果的正确性也有待进一步验证。 

(三)时间序列分解方法与反冲模型 

随着时问序列方法和计算技术的不断发展，国内外学者们也提出了许多单变量时间序列方法 

用于分解潜在产出和产出缺口。早期的方法主要有线性趋势法、HP滤波法、非平稳时间序列BN 

分解法以及单变量不可观测成分模型 (UC模型)等等。尽管目前仍有许多学者在使用这些方法 

进行序列分解和相关研究，但这些方法分解得到的结果均无法揭示经济周期波动中的非线性特 

征。为此，Hamilton基于 UC模型提出了具有马尔科夫状态转移参数的 Uc模型  ̈，分别假设循 

环和趋势成分的一阶差分服从下列有限阶线性自回归过程和一阶马尔科夫过程： 

Acycle =∑ ,Scycle + ～N(O， ) (6) 
l 

Atrend =yo+ I5 (7) 

其中，S ={0，1}为不可观测的马尔科夫状态变量，若两种状态的持续概率分别为P∞=P(S = 

0 l S =0)和P。。=P(S =1 l S =1)，说明状态0和状态 1的期望持续期分别为 1／(1一P∞) 

和 1／(1一P。。)。这一模型尽管可以区分出经济周期中存在的高潜在增长率和低潜在增长率两个 

不同状态，但对两种状态转换过程的描述仍然不够细致。作为改进，Kim et a1．提出了三种形态 

的反冲模型 (Bounce．Back Mode1)̈ ，分别假定潜在产出存在 U型衰退 (BBU模型)、存在 V 

型衰退 (BBV模型)、复苏阶段的 “反冲”效应与上一次衰退的深度相关 (BBD模型)，在区分 
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潜在产出存在高增长率和低增长率两种状态的基础上，进一步刻画潜在产出经历衰退过程后在复 

苏阶段表现出来的 “反冲”效应。三种模型形式下对潜在产出增长率的假定如下： 

BBU：Atrend = y +pS +A ps 
一  (8) 

‘ l 

BBV：Atrend = +pS +(1一S )A∑pS (9) 
l 

BBD：Atrend =y+ps +A ：(P+／ty 一 )S 一 (10) 
i=l 

上述 (8)一 (10)式中，n表示上一轮衰退对复苏过程的影响期数，各式中等号右侧最后 
一 项即为潜在产出变动过程中所表现的 “反冲”效应。对于产出缺 口，三种形态的反冲模型均 

与 Hamilton模型一样，即假设产出缺口服从形如 (6)式的有限阶自回归过程。尽管反冲模型仍 

然忽略了产出缺口具有零均值的约束条件，但有助于更好地捕捉潜在产出变动的非线性和非对称 

性特征。Morley&Piger通过对多种时间序列分解方法估计结果的比较分析也表明，各形态的反 

冲模型对经济周期的测量结果均明显优于Hamilton模型和其他非线性模型。_l 

反冲模型和其他单变量时间序列分解方法一样，既没有像前述生产函数法一样刻画潜在产出 

与各要素之间的结构关系，也没有像多变量状态空间模型法一样考虑产出缺口与其他主要宏观经 

济变量之间的联动关系。本文认为，这恰恰是反冲模型的一个重要优势，它使得我们可以避开基 

于特定理论假设构造模型从而夸大实际供给冲击或名义需求冲击的风险，将其分解结果用于检验 

经济周期波动究竟是主要来自于实际产出对潜在产出的偏离还是潜在产出自身的运动。因此，本 

文接下来将在 Kim et a1．、Morley&Piger的研究⋯’。。基础上，在模型估计过程中加上产出缺口具 

有零均值的约束条件，分解出中国实际 GDP中的趋势和循环成分，以此考察中国潜在产出和产 

出缺口的变动特征。一方面作为潜在产出和产出缺口估计方法上的一项有益补充，另一方面也可 

以从时间序列分解的角度为中国经济周期波动的主要成因提供新的证据。 

三、中国潜在产出和产出缺口的分解 

(一)模型设定与参数估计 

为考察中国改革开放以来潜在产出和产出缺口的波动特征，本文选取 1978年第 1季度到 

2013年第 4季度之间的实际 GDP作为分解对象④，运用前述反冲模型估算出相应的趋势成分和 

循环成分。上个世纪90年代中期以来，中国的经济周期出现了周期延长、振幅减小的特征，张 

思成研究表明，改革开放以来中国宏观经济波动性特征发生了显著的结构性变化，转变的分水岭 

是 1995年第 4季度。l1 因此本文也以 1995年第4季度为断点，并对三种形态的反冲模型考虑以 

下四种不同的断点设定情形：1)样本期间内不存在断点；2)潜在产出的增长率均值存在断点， 

即反冲模型中的参数 在断点前后分别为 和 ；3)产出缺口的波动性在断点前后存在差异， 

即 (6)式中扰动项方差or 在断点前后分别为 和 ；；4)潜在产出的增长率均值和产出缺口 

的波动性均存在断点。对于反冲模型中产出缺口的自回归阶数，依次选取P=0、1、2，并假设 

反冲效应的累积长度 n为6个季度。根据上述三种模型形态、四种断点设置和三种 自回归阶数， 

① 实际产出以2002年各季度名义产出为基础根据产出增长率进行换算得到，1994年之前由于缺少产出的季度数据 ，由 

年度数据进行二次多项式插值生成。数据来源为国家统计局网站和 《中国统计年鉴》。 
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可得到 36组不同的模型设定，我们在 GAUSS 6．0中完成了对这些模型的极大似然估计。为节约 

篇幅，表 1中仅列出了对数似然值最大的三组模型参数估计结果①。 

从表1来看，三组模型的参数估计结果均显著且差异较小，并且根据AIC和BIC准则，可以 

判定产出缺口存在断点的2阶 BBV模型为最优模型，BBU模型次之。由此可见，模型中设定产 

出缺口在上个世纪 90年代中期存在波动性断点是合理的。另外，无论是 BBV23还是 BBU23的 

估计结果都表明，1995年以来产出缺口方程中扰动项的方差比 1995年之前有所降低，这也进一 

步证实中国名义需求冲击的波动性在 1995年前后存在显著差异。 

表 1 模型参数估计结果 

注 ：模型代码 中第一 、第二个数字的含义依次为 自回归阶数 和断点 没嚣类型 ；表内括号中标注的为标准差 。 

根据最优模型BBV23，参数P和A的估计结果均显著为负，表明中国潜在产出从低增长状态 

转入高增长状态后，并未受到前期低迷状态的不利影响，而是在复苏阶段表现出快速的反弹过 

程。另外，潜在产出低增长状态的持续概率 (P ．=0．458)明显低于高增长状态的持续概率 

(P∞ ：0．782)，由此可计算出低增长状态和高增长状态的期望持续期分别为 1．84个季度和4．58 

个季度，可见中国经济中潜在产出的变动存在 “长扩张、短收缩”的非对称性特征。 

(二)分解结果及其检验 

接下来，我们进一步对最优模型 BBV23的分解结果进行考察和分析，以检验潜在产出和产 

出缺口估计结果的正确性 (如图 1所示)。从图 1描述的中国潜在产出和产出缺 口分解结果来 

看，中国潜在产出的变动相对平稳，实际产出围绕着潜在产出这一长期趋势上下波动，并且 自 

1996年成功实现 “软着陆”以来，这一波动 (即产出缺 口)的幅度整体上有所减弱。这不仅符 

合中国宏观经济波动的客观现实，同时也支持了新凯恩斯主义经济学对于经济周期波动的诠释： 

经济波动主要来 自于产出缺口 (即实际产出对潜在产出的偏离)的变动。 

① 为保证模型参数估计结果的精度，本文在计算过程中对输入的原始数据 (即实际GDP的对数)进行 了放大 100倍的处 

理，后文中分析的潜在产出和产出缺口均为除以 100之后的正常值。 
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图 1 中国潜在产出 (上)与产出缺口 (下) 图2 中国景气一致指数 (上)与产出缺口 (下) 

根据谷一谷划分法对中国经济增长率周期的判定，中国自改革开放以来已经经历了5轮经济 

周期：1981--1986年 (1984年为峰)、1986--1990年 (1987年为峰)、1990--1999年 (1992年 

为峰)、1999--2009年 (2006年为峰)、2009--2013年 (2010年为峰)。而从图 1中产出缺口的 

变动情况来看，产出缺口分别在 1983年3季度、1988年 1季度、1992年4季度、2007年2季度 

和2010年 1季度达到极大值点；在 1981年 2季度、1986年 3季度、1990年 1季度、1999年 3 

季度、2009年 1季度和 2013年4季度达到极小值点。这些时点与经济增长率周期的峰谷年份几 

乎一一对应，因而 BBV23模型分解的产出缺口可以正确地揭示出中国宏观经济周期波动的转折 

点。另一方面，将模型分解的产出缺 口与中国国家统计局官方公布的宏观经济景气一致指数 

(CI)进行对比可以看到 (如图2所示)，两者表现出极为相似的变动规律，同期相关系数高达 

0．86。当景气一致指数低于 (高于)100时，产出缺口基本上表现为负 (正)，因此产出缺 口可 

以同步反映出宏观经济景气的变化。 

综上，本文利用反冲模型分解得到的潜在产出和产出缺口是合理的。正如新凯恩斯主义经济 

学所认为的，经济周期波动主要源于需求冲击下实际产出对潜在产出的暂时性偏离。这一偏差 

(即产出缺口)不仅可以正确揭示宏观经济周期波动的转折点，而且能直观反映出宏观经济的波 

动态势，因而是经济周期波动分析和宏观调控政策制定的重要参照指标。 

四、基于变参数生产函数模型对中国潜在产出影响因素的分析 

潜在产出特别是潜在产出增长率体现了宏观经济的增长趋势和发展潜力，对于制定长期的经 

济发展战略、把握宏观经济的运行态势有着重要作用。因此，在潜在产出估计结果的基础上，进 
一 步研究潜在产出决定因素的影响动态，对于理解潜在产出的变动规律、提高国民经济的增长潜 

力具有重要的理论和现实意义。 

通常，潜在产出被认为是一个经济中的生产要素或经济资源被充分利用的条件下所实现的产 

出。从生产要素的角度对潜在产出进行估算和影响因素分析，目前为止绝大多数研究都是采用前 

文所述的生产函数法。然而，随着中国经济步入新的发展阶段，过去主要依靠低成本优势的高增 

长态势将逐步回归常态，各生产要素的产出弹性以及对潜在产出的贡献率必然会随时间而发生变 

化，这将使得基于生产函数法的潜在产出估算工作更为复杂。对此，本文尝试不直接利用假定的 

生产函数模型对潜在产出进行估计和相关分析，而是基于前述反冲模型 (BBV23模型)得到的 

潜在产出估计结果，利用变参数 c．D生产函数模型反向识别各要素随时间变化的产出弹性和贡 
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献率，为正确理解中国现阶段各要素对潜在产出的影响规律提供理论参考和经验依据。 

为描述各要素弹性以及全要素生产率的时变特征，这里将 (2)式扩展为如下形式： 

trend =a +卢 +(1一卢 )f (11) 

其中，trend 为本文估计的潜在产出的对数。状态变量a 和卢 即为模型中的时变参数，分别表示t 

时期的全要素生产率和资本弹性。为减少状态变量的个数，这里仍然假定规模报酬不变，即劳动 

的弹性系数为 1一 。经济中最大可利用的资本 和劳动力 z 分别以全社会资本存量和总劳动 

人数的对数来代替。 

对于资本存量，本文仍然采用传统的永续盘存法进行计算。需要用到的数据包括基期资本存 

量、投资价格指数、当年投资序列和资本折旧率。已有估算资本存量的文献中，主要将基期定为 

1952年或 1978年，一般来说基年选择越早，基期资本存量估计的误差对永续盘存法计算结果的 

影响就会越小，因此本文选择 1952年为基期，并参考张军和章元的计算结果  ̈，将 1952年的 

资本存量定为 800亿元。由于中国1992年才公布官方的固定资产投资价格指数，因此本文利用 

实际GDP与名义 GDP计算出GDP平减指数，作为投资价格指数的代理指标；当年投资序列则选 

用资本形成总额，各原始数据均来源于国家统计局官方网站。最后，本文使用的资本折旧率，根 

据徐杰等的计算结果 确定为 8．84％。由于计算得到的资本存量和劳动力数量均为年度数据， 

本文在 Eviews 6．0中利用二次插值法将其转换为季度数据，以保证样本容量。 

为估计 (11)式中的时变参数 a 和 ，本文在技术上选择建立相应的状态空问模型，运用 

卡尔曼滤波进行估计。为保证变量的平稳性，首先对 (1 1)式进行差分处理作为状态空间模型 

的量测方程；对于状态方程，则假定新的时变参数Aa 和 均服从一阶AR过程。根据选取的数 

据样本，本文在 Eviews 6．0下得到了如下的模型估计结果 (下方括号中标注的是标准差)： 

Atrend =Aa + Ak +(1一 ，)△f (12) 

／ta =0．9155Aa卜l+ 卢 =0．9903／3 一l+s序 

(0．0316) (0．0109) 

估计结果表明，两个状态方程中的自回归系数均显著非零且小于 1，满足 自回归过程的平稳 

性要求。时变参数 (资本的弹性系数)和Aa (全要素生产率的增长率)的变动情况分别如图3 

和图4所示 

V I V 1 
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 O0 02 04 06 08 10 12 80 82 84 86 889092 9496 98O0 02 04 06 08 10 12 

图3 资本弹性的变化趋势 图4 全要素生产率增长率(实线)和潜在增长率(虚线) 

从图3来看，资本的弹性系数在0．15__0．9之间变化，并且这一系数整体上表现出较为明显 

的递减趋势，特别是2006年后开始降至0．3以下。由于模型隐含了规模报酬不变的假设，资本 

的弹性降低，意味着劳动的弹性相应增加。可见，中国改革开放 30多年来，生产要素的产出弹 
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性发生了显著的变化，资本投入对潜在产出增长率的贡献越来越弱，而劳动的贡献逐渐加强。 

从图4来看，中国全要素生产率的变动具有明显的周期特征，而且这一周期与图 1中产出缺 

口揭示的宏观经济波动周期极为相似。当宏观经济呈现衰退和趋向繁荣时，全要素生产率的增长 

率分别表现出迅速下降和上升的变化趋势；并且自上世纪 90年中期以来 ，中国宏观经济表现出 

周期延长、波动幅度减弱的特征，全要素生产率也同样结束了大起大落的波动态势，进入一个相 

对稳定的低速增长过程，直到2008年全球性金融危机的爆发才迅速降至谷底。可见除制度、政 

策以及外部冲击等因素外，宏观经济环境的波动同样是影响全要素生产率变化的重要原因，宏观 

经济的稳定无疑是促进全要素生产率和潜在产出增长率平稳持续增长的必要条件之一。 

根据图4中全要素生产率增长率与潜在产出增长率的对比可以看到，两者具有十分类似的波 

动形态。特别是在潜在产出增长率较高的时期，两者的差异明显变小，全要素生产率的提高或者 

说技术进步成为推动经济快速增长的主要原因。而当潜在产出增长率较低时，全要素生产率增长 

率明显低于潜在产出增长率。对比图 1和图3可以发现，这些时期的资本弹性正好处于高位波动 

的态势，而且实际产出也几乎都明显低于潜在产出，这意味着经济处于衰退或者萧条阶段时，潜 

在产出本身也往往表现为较低的增长态势。此时资本要素的投人尽管有助于在全要素生产率增速 

过低的情况下维持潜在经济的适度增长，但实际上却很有可能因此而使得潜在产出被高估，夸大 

实际产出对潜在产出的偏差，从而误导对财政政策或投资效果的判断。 

五、产出缺 口与经济增长、通货膨胀率之间关系的脉冲响应分析 

接下来，本文利用产出缺口的估计结果，对中国宏观经济的波动问题进行分析。为分析产出 

缺口与经济增长率、通货膨胀率之间的影响动态，我们在技术上考虑运用向量自回归模型，将产 

出缺口、经济增长率和通货膨胀率纳入同一个内生系统，通过脉冲响应函数考察各变量之间的冲 

击响应动态。其中经济增长率和通货膨胀率分别为以实际 GDP和同比 CPI数据为基础计算得到 

的季度增长序列，产出缺口为前文得到的分解结果，样本范围仍然是 1978年 1季度到2013年 4 

季度；模型滞后阶数根据 AIC和 sC准则确定为 4阶。为节省篇幅，此处省略对数据检验结果和 

参数估计结果的描述，直接给出图5和图6所示的脉冲响应模拟结果。 
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图5 通货膨胀率 (实线)和经济增长率 

(虚线)对产出缺口的冲击动态 
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、 ＼ ^  
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图6 产出缺口对通货膨胀率 (实线)和 

经济增长率 (虚线)的冲击动态 

图5描述了产出缺口对于通货膨胀率和经济增长率一个标准差大小冲击的模拟响应结果。经 

济增长率和通货膨胀率的提高，均在一开始即对产出缺口产生了正向的冲击，并且分别于第 4季 
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度和第 3季度达到极大值。但相比之下，经济增长率要远远大于通货膨胀率对产出缺口的冲击影 

响，说明尽管通货膨胀率的适度上升有助于推动经济的繁荣，但经济增长率的提高将对宏观经济 

波动的扩张过程起到更为明显的刺激作用。 

图6描述了产出缺口对通货膨胀率和经济增长率的影响动态。产出缺口的提高，同样在一开 

始即对经济增长率和通货膨胀率产生了正向冲击，但产出缺口对通货膨胀的影响时间更长，且影 

响程度更大。可见当产出缺口增大，即经济处于繁荣甚至趋于过热时，将导致通货膨胀加剧，而 

对于经济增长率的刺激作用则相对较小。这意味着单从需求方面拉动经济，尽管可以在一定程度 

上促进经济增长，但也必将为通货膨胀的急剧上升付出代价。综上可知，尽管产出缺口与通货膨 

胀率和经济增长率之间均存在明显的双向影响关系，但相比于通货膨胀率而言，经济增长率的上 

升更容易引起产出缺口的增加；而产出缺口增加的后果将主要是刺激通货膨胀迅速上升，得到的 

结果与新凯恩斯菲利普斯曲线所揭示的价格一产出之间的理论关系是定性一致的。由此可以进一 

步推断，若想实现价格的稳定，将产出缺口维持在零附近以减缓经济波动是必要的，而减少经济 

增长率的波动又是稳定产出缺口的有效途径。可见，保持国民经济的平稳持续增长、减缓宏观经 

济周期波动与稳定通货膨胀的目标不仅并不矛盾，而且是互为前提的。 

结合图 1中描述的产出缺口变动情况来看，中国自上个世纪 90年代中期以来经济周期波动 

明显减缓。不得不承认，中国改革开放以来在宏观经济调控政策实践上已经积累了丰富的经验， 

反周期调控效果获得了显著提高。但随着中国市场化改革的深入和对外开放程度的不断提高，经 

济表现出名义活动增强、冲击渠道日益复杂等特征，客观上加大了宏观经济调控的难度。中国自 

1996年经济 “软着陆”以后，受 1997年东南亚金融危机的外部冲击和各项改革措施的综合影 

响，出现了有效需求不足的现象，通货膨胀急剧下降。作为应对措施，中国出台了积极的货币政 

策和财政政策：1996年到2002年之问连续8次下调利率，并且从 1998年开始连续增发国债，然 

而产出缺口在 1997年至2003年上半年之间始终为负，经济增长和通货膨胀呈现出 “双低”的局 

面。2003年下半年开始，中国经济出现了 “局部过热”的现象，产出缺口转为正值并持续扩大， 

通货膨胀问题开始显现。尽管这一阶段中国一直运用紧缩的货币政策，但直到2008年金融危机 

爆发，经济增长下滑，产出缺口才转为负值。在积极财政政策的刺激下，2010年经济出现短暂 

回升后产出缺口再次降为负值。尽管中国频繁利用财政和货币政策等措施进行反周期调控，但促 

进经济增长和维持物价稳定的双重 目标似乎成了不可兼得的两难选择。根据本文的分析不难看 

出，运用财政政策或者货币政策这类需求管理的调控措施刺激经济增长或者抑制通货膨胀，如果 

不能正确地纠正实际产出对潜在产出的偏离，将很可能出现顾此失彼、拆东补西的局面。因此， 

近期内中国的宏观经济调控，重点应该将实际经济的增长率逐步调整到潜在增长率水平附近，通 

过消除经济波动的途径有效控制通货膨胀，使其逐步回归到稳定的通胀区间。 

六、结 论 

本文利用反冲模型对中国1978--2013年之间的实际产出序列进行了分解，得到了中国潜在 

产出和产出缺口的估计结果。分析表明，中国潜在产出的变动存在长扩张短收缩的非对称性特 

征，并且从低增长状态转入高增长状态后往往表现出快速反弹的势头。相比于潜在产出，中国产 

出缺口的波动更为明显，不仅正确揭示了中国改革开放以来各轮经济周期的转折点，而且可以直 

观地反映出宏观经济的波动态势，因而是经济周期波动分析和宏观调控政策制定的重要参照指 

标。这一结论与新凯恩斯主义经济学关于经济周期波动主要成因的解释达到了定性一致。 
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为揭示中国潜在产出增长率的主要影响因素，本文基于潜在产出的分解结果，建立具有时变 

参数的生产函数模型反向推演了全要素生产率和资本要素弹性的时变规律。结果表明，中国全要 

素生产率的增长态势在很大程度上决定了潜在产出的增长率水平，在资本要素弹性趋于降低的背 

景下，提高潜在经济增长率不能只依赖资本要素的投入，而应积极创造良好的经济增长环境以促 

进全要素生产率的稳步提升。本文对中国产出缺口与通货膨胀率、经济增长率之问关系的检验结 

果显示：产出缺口与通货膨胀率和经济增长率之间均存在双向影响关系，但相比之下，产出缺口 

对于经济增长率冲击的响应要比对通货膨胀率冲击的响应更为明显，而产出缺口对通货膨胀率的 

影响却远大于对经济增长率的影响。因此，保持国民经济平稳增长、减缓宏观经济波动与稳定通 

货膨胀的目标不仅并不矛盾，而且可以互为前提。近期内中国的宏观经济调控应以将实际经济的 

增长率逐步调整到潜在产出的增长率水平附近为重点，通过消除经济波动的途径有效控制通货膨 

胀，以此实现价格稳定和国民经济持续增长的双重目标。 

总的来说，本文利用反冲模型得到的潜在产出和产出缺口分解结果是合理可靠的，并且由于 

估计过程中回避了对新凯恩斯理论和新古典理论关于经济周期波动成因解释方面的假设分歧，得 

到的结果不仅可以客观地检验中国经济周期波动的主要成因，而且可以作为中国经济增长问题和 

波动问题分析的参考指标和重要结合点，因而具有重要的理论和现实意义。 

[参考文献] 

Morley J，Piger J．The asymmetric business cycle．Review ofEconomics and Statistics，2012，94 (1)：208—221． 

沈利生 ：《中国潜在经济增长率变动趋势估计》，《数量经济技术经济研究》，1999年9期。 

解三明：《我国经济中长期增长潜力和经济周期研究》，《管理世界》，2005年5期。 

黄梅波、吕朝凤 ：《中国潜在产出的估计与 “自然率假说”的检验》，《数量经济技术经济研究》，2010年 

7期。 

Ape1 M，Jansson P．A theory consistent system approach for estimating potential output and the NAIRU．Economics 

Letters，1999，64(3)：271—275． 

Laubach T，Williams J．Measuring the natural rate of interest．Review of Economics and Statistics，2003，85(4)： 

1063—1070． 

刘斌、张怀清：《中国产出缺口的估计》，《金融研究》，2001年 10期。 

郭庆旺、贾俊雪 ：《中国潜在产出与产出缺口的估算》，《经济研究》，2004年 5期。 

邓创、吴泰岳、石柱鲜 ：《我国潜在产出、自然利率和与均衡汇率的联合估计及其应用》，《数理统计与管 

理》，2012年 3期。 

Hamilton J D．A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and the business cycle．Econo— 

metrica，1989，57 (2)：357—384． 

Kim C-J，Modey J，Piger J．Nonlinearity and the permanent effects of recessions．Journal ofApplied Econometrics， 

2005，20 (2)：291—309． 

张成思 ：《中国宏观经济波动的结构性转变与启示》，《经济理论与经济管理》，2010年 1期。 

张军、章元 ：《对中国资本存量 K的再估计》，《经济研究》，2003年7期。 

徐杰、段万春、杨建龙 ：《中国资本存量的重估》，《统计研究》，2010年 12期。 

[责任编辑：赵东奎] 

· 37· 

1j  1』 1j  1j  1j  1J  2 3 4 5 6 7 8 9 m  ̈

—} _； _．} —．： _l —l  


