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中国的三次产业波动与货币政策调控效应检验 

邓 创 ，夏 冰 

(吉林大学a．数量经济研究中心 ．商学院，长春 130012) 

摘 要：文章采用反冲模型估计出中国1978年第1季度到2013年第4季度之间三次产业的潜在产出和产 

出缺口，以此考察中国三次产业的经济波动特征 ，并运用向量自回归模型检验了中国货币政策对三次产业经济 

波动调控效应的有效性与非对称性。分析表明：中国三次产业波动之间存在非同步的现象，第二产业波动是宏 

观经济周期波动的主导。1996年以来，中国货币政策宏观经济调控效应明显增强，对第二、三产业波动起到 了 

很好的反周期调控效果，并且紧缩性货 币政策的调控效果要明显优于扩张性货币政策的调控效果。 
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0 引言 

合理度量经济周期的波动态势、理解经济波动的规律 

和主要成因，是正确制定宏观经济反周期调控政策、提高 

宏观经济调控效果的必要前提。作为描述经济波动态势 

的一个重要变量，产出缺口描述了在各种需求冲击下实际 

产出对潜在产出的周期性偏离，它不仅有助于正确理解经 

济周期的波动规律，而且可以作为宏观经济调控政策特别 

是货币政策制定和效果评价的重要依据，因而受到了学术 

界和政府部门的高度关注。近年来，越来越多的学者将产 

出缺口作为经济波动分析和政策效果评价的重要指标，但 

在其估计方法的选择上尚未达成一致。文献中常见的估 

计方法主要有单变量时间序列分解法、多变量状态空间模 

型法和生产函数法三种。本文拟选用反冲模型这一较新 

的单变量时间序列分解方法，对三次产业的潜在产出和产 

出缺口进行分离，以此考察三次产业的周期波动态势，并 

在此基础上进一步分析中国货币政策对不同产业周期波 

动的有效性与非对称性特征。这些研究不仅是对中国潜 

在产出和产出缺口估计方法的有益补充，而且有助于为正 

确理解中国三次产业的波动态势、合理评价货币政策的调 

控效果提供新的经验证据。 

1 中国三次产业产出缺口的估计 

1．1 反冲模型的构建 

由于潜在产出和产出缺口均为不可观测的宏观经济 

变量，因而其定量估测方法一直为国内外学者研究的热 

点。理论上，潜在产出被认为是一种长期变化趋势，是实 

际产出中南技术、生产要素等供给因素所决定的，而产出 

缺口则表现为经济受到名义需求冲击而出现的对潜在产 

出的暂时性偏离。因此去除季节和不规则因素后的实际 

产出序列，可以分解为潜在产出和产出缺口两部分： 

Yf=trendf+cyclef (1) 

其中，Y，为实际产出的对数，实际产出的趋势成分 

trendt和循环成分 cycle，分别表示潜在产出(对数形式)和 

产出缺口。如何假定潜在产出(趋势成分)和产出缺口(循 

环成分)的变动模式，是包括生产函数法和多变量状态空 

间模型法在内的各种估计方法出现分歧的重要表现。为 

揭示经济周期波动中的非线性特征，Hamilton在UC模型 

的基础上提出了马尔科夫局面转移模型，分别假设循环成 

分(产出缺口)和趋势成分(潜在产出)为有限阶线性 自回 

归过程和一阶马尔科夫过程，具体形式如下： 

Acyclef= 
1 
Acyclef_』+s r，e-N(0，0-2) (2) 

Atrendt=yo+yj (3) 

其中，S，={0，1}为不可观测的马尔科夫状态变量。 

根 据 两 种 状 态 的 持 续 概 率 P。。=尸 =ols =O)和 

P =尸( =1lS =1)，可计算出各 自的期望持续期分别为 

1／(1一P。。)和1／(1一P 】)。这一模型尽管能够将宏观经济周 

期中存在的高潜在增长率和低潜在增长率两个不同局面 

区分开来，但对两种局面转换过程的描述仍然不够细致， 

并且模型仍然没有加上产出缺口零均值的约束条件，因而 

导致估计得到的产出缺口结果可能会是实际经济对潜在 

经济的永久性偏离而非暂时性偏离。作为改进，Kim等提 

出了三种形态的反冲模型(Bounce—back mode1)，假定分别 

为潜在产出存在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)，以区分潜在产出存在高增长率和低增长 

率两种局面为基础，进一步刻画潜在产出经历衰退过程后 
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在复苏阶段表现出来的“反冲”效应。 

形式关于潜在产出增长率的假定如下： 

BBU：A trend,=a+flS,+A∑ 1 

三种模型 表1 模型参数估计结果 

(4) 

BBV：A trend,=a+fiSt+ —S)A n：l8S卜。 

(5) 

BBD：A trend,=a+ + fn
： l( + —f) — 

(6) 

上述式(4)～(6)中，n代表上一周期衰退对复 

苏过程的影响期数，三个式子中等号右侧最后一 

项即为潜在产出在变动过程中表现的“反冲”效 

应。系数 <0，表示状态 St=0对应潜在产出的 

高增长局面，且潜在产出的复苏会受到刚刚结束 

的衰退或低增长状态的持续影响：当 >0时，经 

济转入复苏初期 ，由于受到过去衰退的影响，所 

以呈缓慢增长态势；当 <0时，潜在产出在结束 

低增长状态后，则会表现为快速反弹。比较BBU 

模型和BBV模型，两者区别在于BBU模型的“反 

冲”效应更加持久，而且若潜在产出再次转入低 

增长状态，这种衰退所产生的“反冲”效应在持续 

期内不会因此而终止。当 =0时，上述三种形 

态的模型均退化为Hamilton模型。对于产出缺 

口，三种形式的反冲模型仍然假定产出缺口服从 

式(2)的有限阶自回归过程。尽管反冲模型仍没 

类别 第一产业 第二产业 第三产业 

模型形式 BBU(2) BBV(2) BBD(2) BBV(2) BBD(2) BBV(2) BBV(2) BBU(2) BBD(2) 

断点设置 1 3 3 3 3 1 3 3 3 

1．129 1．247 I_596 2．586 2．082 2．917 2．403 2．094 2．414 

(0．0811 f(】．O64) f0 0671 f0．1321 (0 303) f0．139、 f(1 l621 f0．4841 f0_2561 

— 0．289 一0 585 -0．649 —1．107 一1．082 一1．463 -3．519 一1．269 -4．696 8 

(0．058) f0．0721 m．1191 (0．096) (0．235) (0．143) r0．414、 (0 543) 『(】．308、 

l 265 一O．108 0．038 -0．437 -0．227 一0 327 -0．407 一0．171 -0．425 

f0．3421 『0．051、 (0．019) f0．039、 (0 007) m．O5 61 (0．042) 『0．037、 (0．041) 

1．147 1．539 1．530 1．590 1．392 1．584 1 353 1．O92 0．878 

(0．075) (0．081) f0．091) 『0．099、 (0．044) 『0．12o1 (0．103) (0．097) (0．083) 

1．256 1．4o9 1．349 1 432 1．212 1．595 1．64l 1．102 1．089 

2 (0
．069) r0．0951 『0．1011 (0．097) (0．077) (0113) 『0．097、 (0．108) m．079、 

O．156 O．154 O．165 1．764 2249 1．295 3．138 4．843 2 576 

『(】．0221 (0．029) fO．0321 『0．306、 f0．4491 『0．169、 f0．6171 ．903、 f0．4811 

0．724 0．706 0．749 0．693 0．7l9 0．908 0．5O6 
盯： 

(O．123)) 『0．1191 (0．127) (0．118) (0．131) (0154) fO．0581 

O 744 0．908 0．909 0．959 0．945 0．945 0．937 0．970 0．876 
Poo fO

．0481 『0．042、 (0．042) (0．018) (0．013) f0．0241 『0．2341 『0．017、 (0．071) 

0．337 0 775 0 753 0．703 0．510 0．583 0 397 0．882 0．969 
Pll m

．078、 (0 095) (0．105) 『(】．109、 (0．128) f0．128) (0．137) f0．0631 f0．0191 

对数 
似然值 一l43．148 一148 543 一150．96l -243．017 一244．467 -254．503 -268．933 -273．126 -275．28： 

AIC 302．296 317．087 321．922 5o6．034 508．935 523．007 557．867 566 252 570．566 

BIC 325 999 346．716 351．55l 535．663 538．563 546 709 587．495 595 879 60o．194 

说明：模型形式括号中代表自回9-3阶数，断点设置的数字含义为断点设置类型；表内括号 

中标注的为标准差 

有考虑产出缺口具有零均值的约束条件，但是反冲模型对 

于捕捉潜在产出变动的非线性和非对称性特征具有更好 

的价值。Morley和Piger比较分析多种时间序列分解方法 

的估计结果，研究表明各个形式的反冲模型对经济周期的 

测量结果均显著优于Hamilton模型及其他非线性模型。 

因此，本文将在考虑产出缺口具有零均值约束条件的基础 

上，运用反冲模型分别对中国三次产业实际GDP序列进 

行分解，以得到各产业的潜在产出和产出缺口估计结果。 

1 2 模型估计结果 

为考察中国改革开放以来三次产业潜在产出和产出 

缺口的波动特征，本文选取 1978年第 1季度到2013年第4 

季度之间的三次产业实际产出作为分解对象，运用上述反 

冲模型分离出趋势成分和循环成分作为各产业潜在产出 

和产出缺口的估计结果。上个世纪90年代中期以来 ，中 

国经济周期呈现出周期延长、振幅减小的变化趋势，有学 

者(如张成思)也分析得出中国宏观经济指标在20世纪90 

年代中期前后呈现迥异的波动性特征，宏观经济波动的分 

水岭是1995年第4季度。因此，本文也将这一时点设为断 

点，以检验在断点前后潜在产出增长率的均值和产出缺口 

的波动性存在差异的可能性。具体地，本文将对三种形式 

的反冲模型分别考虑以下四种断点设定情况：(1)样本期 

间内不存在断点；(2)潜在产出增长率的均值存在断点，即 

反冲模型中参数6c在断点前后分别为 d 和。[，；(3)产出缺 

口的波动性在断点前后存在差异，即(5)式中扰动项方差 

0-。在断点前后分别为 和 2；(4)潜在产出增长率的均 

值和产出缺口的波动性在断点前后均存在差异。依此选 

取p=O、1、2作为反冲模型中产出缺口的自回归阶数，同时 

假设反冲效应的累计长度n为6个季度。按照前述三种模 

型形态、四种断点设置以及三种自回归阶数的选取，利用 

GAUSS6．0软件依次对各次产业的36组不同的模型设定 

形式进行了极大似然估计。为节约篇幅，表 1中仅列出每 

个产业中对数似然值最大的三组模型参数估计结果。 

表 1中估计的结果显示，每个产业的三组模型参数估 

计结果均显著且差异较小，本文根据对数极大似然值以及 

AIC准则和BIC准则的判定结果，选择出各次产业的最优 

模型(表中阴影部分所示)作为本文估算潜在产出和产出 

缺口的最终模型。根据选择结果可知，第一产业的最优模 

型为不存在断点的2阶BBU模型，第二产业和第三产业的 

最优模型均为产出缺口存在断点的2阶BBV模型。由此 

可见 ，中国第一产业的需求波动在1995年前后并未发生 

显著的变化，且根据系数的估计结果可知，第一产业潜在 

产出从低增长局面转入复苏初期时，将受到过去衰退的影 

响呈现出缓慢增长的态势。而中国第二产业和第三产业 

产出缺口的波动性在上个世纪90年代中期均存在断点， 

名义需求扰动在 1995年后显著降低。另外第二和第三产 

业潜在产出的波动也均表现为v型衰退特征，即潜在产出 

在结束低增长状态后并未受到前期低靡状态的不利影响， 

而是表现为快速的复苏反弹过程。 

最后，从各模型估计的状态持续概率结果可知，中国 

三次产业潜在产出处于高增长局面的概率均大于处于低 

增长局面的概率，经计算，第一、二、三产业潜在产出处于 
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高增长(低增长)局面的期望持续期分别为3．9(1．5)、24．4 

(3．4)和15．9(1．7)个季度，可见中国三次产业潜在产出的 

变动均存在长扩张短收缩的非对称性特征，并且这种非对 

称性在第二产业和第三产业中尤为明显。 

2 中国三次产业波动态势分析 

根据上述各产业最优模型的分解结果，本文在图1～3 

中分别描绘了第一、二、三产业潜在产出和产出缺口的变 

动趋势，以考察中国 次产业的经济波动态势。从图中可 

以直观地看到，三次产业实际产出均围绕其潜在产出上下 

波动，这种波动性在 1995年以来的确存在明显降低的规 

律，这一方面证实了中国宏观经济波动呈现出“微波化”的 

典型特征，另一方面也表明中国在长期的宏观经济调控实 

践中积累了丰富的经验，宏观经济调控在上个世纪90年 

代中期以来取得了更为显著的成效。 

图1中国第一产业潜在产出(右) 

78 8082 B4蚰 曲 。o92 94。698oo02 04oBo81o惶  

图2中国第二产业潜在产出(右J 

与产出缺口(左) 与产出缺口(左 
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图3中国第三产业潜在产 出{右 ) 图 4中国潜在产出【右 ) 

与产出缺口(左) 与产出缺口(左) 

为进一步验证本文估计结果的可靠性，我们利用三次 

产业潜在产出的估计结果和实际GDP数据，计算出整个 

宏观经济的潜在产出和产出缺口(如图4所示)，发现其变 

动形态可以很好地描述中国改革开放以来宏观经济的波 

动现实 综合图1～4中产出缺口的波动形态可以看到，中 

闰改革开放初期，除第一产业以外，产出缺口为负，宏观经 

济处于供过于求的状态。1982开始，在“六五”计划的战 

略部署下，国民经济全面增长 ，无论是宏观经济还是三次 

产业，产出缺口均迅速增大，并于 1984年左右达到峰点。 

但由于国定资产投资规模过大、消费基金增长过猛，货币 

发行过多，对经济稳定增长造成的不利影响在“六五”后期 

爆发出来，1986年中国各次产业产出缺口均出现了明显 

的下降。随后的“七五”期间尽管各次产业产出缺口的波 

动较大，1989年经济开始衰退，_r二次产业均于1990年左 

右达到了谷点。1992年邓小平南巡讲话和十四大的召开 

是中国改革开放和现代化建设的一个重要里程碑，国民经 

济增长达到新的高峰，三次产业和宏观经济的产出缺口均 

出现了急剧上升的势头。从 1994年开始 ，中国出现了有 

效需求不足的现象，加上随后的经济软着陆、亚洲金融风 
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暴以及自然灾害等因素的影响，中国三次产业实际产出持 

续低于潜在产出水平，直到2003年下半年产出缺口才转 

为正值。此时由于重复建设和盲目投资，导致经济局部过 

热，物价水平不断攀升，尽管中国出台了一系列防止经济 

过热和治理通货膨胀的措施，但产出缺口仍然保持上升态 

势并于2007年达到极大值。2008年受全球性金融危机影 

响，产出缺口迅速下降，2009年1季度达到谷点。在各种 

积极宏观调控政策的刺激下，于2009年底出现短暂反弹 

之后 ，各次产业和宏观经济产出缺口再次下降，国民经济 

逐步回归到稳定发展的状态。可见，本文利用反冲模型估 

计得到的各次产业产出缺口很好地描述了国民经济的发 

展历程，由此计算出的宏观经济产出缺口可以作为判定宏 

观经济周期波动的有用参考。另一方面，估计结果与宏观 

经济运行现实的一致性，在一定程度上也验证了中国宏观 

经济波动主要源自于实际产出对潜在产出的暂时性偏离， 

支持了新凯恩斯学派关于经济周期波动成因的观点，因而 

运用财政与货币政策等需求管理手段减缓经济波动是有 

效 且必要 的。 

表2 经济增长率周期波动与各产业产出缺口的峰谷15t期比较 

宏观经济产出 第一产业产出 第二产业产出 第三产业产m GDP增长指数 

缺口 缺口 缺口 缺口 

峰 谷 峰 谷 峰 谷 峰 谷 峰 谷 

1978 】98 J 一 l980：1 l979：l l980：2 j980：2 】98j：3 — 1980：2 

1984 1986 1984：2 1986：2 1984：2 1985：3 1985：2 1986：3 1984：3 l986：3 

1987 1990 l988：1 l990：l 1990：2 1991：3 1988：l 1990：1 1988：l 1990：2 

1992 l998：2 1993：2 l996：2 1993：2 t996：2 l993：2 1996：2 l993：2 l996：3 

2007：3 2009：1 2oo7：3 2009：l 2004：4 2o08：1 2o07：3 2o09：1 2o07：4 2o09：l 

20l0：I 2O12：3 2o09：4 20I2：3 2008：4 2OI3：1 2009：4 2012：3 2009：3 20I2：2 

为了更清晰地考察三次产业经济周期的波动情况，本 

文将进一步基于各次产业产出缺口估计结果对峰、谷时期 

进行了整理 ，并与中国的增长率周期进行了对比，如表2 

所示。对比中国历史上GDP增长率的六次峰谷交替过程 

可知(1994年以前由于缺少季度数据 ，因而只标注了年 

份)，基于l一次产业潜在产出估计结果计算得到的宏观经 

济产出缺口几乎一致地反映了中国宏观经济周期波动态 

势，再一次验证了本文运用反冲模型对潜在产出和产出缺 

口估计结果的可靠性。但值得注意的是，三次产业周期波 

动的峰谷时间并非完全一致。第二产业和第三产业的波 

动形态较为接近，而第一产业则与第二、三产业相差较大， 

并且与宏观经济整体的波动形态也存在较大的差异。为 

了进一步判断三次产业经济波动的同步性，本文基于5年 

期滚动时窗法计算出i次产业产出缺口与宏观经济产 

缺口之间的动态相关系数(如图5所示，各期值为过去5年 

内的相关系数)。从图5中可以看到，中国第一产业波动 

与宏观经济周期波动的相关性并不稳定，除了1978～1985 

年 、1989～1997年 、2000～2003年之间呈正相关以外，其余 

时间表现出显著的负相关现象。第二产业波动除样本初 

期以外，绝大多数时期均与宏观经济周期波动之间高度正 

相关。而第三产业波动在上个世纪9O年代中期以前大部 

分时期与宏观经济周期波动都表现为负相关，之后很长一 

段时期均为正相关，2008年金融危机后再次表现出负相 
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图5 三次产业波动与经济周期波动的相关性 

由此可见，中国宏观经济周期波动主要来源于第二、 

三产业的需求波动，特别是第二产业，在很大程度上主导 

了中国经济周期波动。尽管这一现象在很大程度上可以 

归因于中国第二产业在国民经济中的重要地位，但产业问 

经济波动的非同步性仍然是值得重视的，它不仅为使得经 

济周期波动的规律和成因更为复杂，而且也为反周期宏观 

调控政策的制定和实施带来了挑战。为此，本文接下来将 

进一步考察中国货币政策对三次产业经济波动的调控效 

果存在何种差异，以期为增强中国货币政策宏观调控效 

果、优化产业结构布局提供有益的经验依据和政策启示。 

3 中国货币政策对三次产业经济波动的调控效应分析 

目前，已有许多学者对中国货币政策效应的有效性和 

非对称性进行了深入研究，如石柱鲜等通过模拟产出缺口 

与通货膨胀对不同货币政策冲击的动态反应，发现中国紧 

缩性货币政策与扩张性货币政策相比具有更强的产出效 

应和更弱的价格效应。然而，少有学者分析中国货币政策 

对三次产业经济波动的调控效应及其非对称性特征。为 

此本文将基于前文估计的三次产业产出缺口结果，建立包 

含货币政策工具变量的VAR模型，考察货币政策对三次 

产业经济波动的冲击影响。 

具体的，本文选择狭义货币供应量(M1)的增长率作 

为货币政策的工具变量，并且为了区分货币政策的紧缩与 

扩张“立场”，本文运用HP滤波法计算出货币增长率对长 

期 趋势 水 平 的偏离 水 平 (记 作 M1GAP )，分 别用 

MlCAP；=MAX(0，M1GAP，)和 M1GAP；=一MIN(O，M1 

GAP )衡量货币政策的扩张状态和紧缩状态。通过考察 

M1G P 和M1 尸 一个标准差大小的提高对三次产业 

产出缺口的冲击影响，分析扩张性与紧缩性货币政策在调 

控效果上的非对称性差异。为了防止三次产业产出缺口 

之间序列相关性影响估计结果的可靠性，本文依次将三次 

产业产出缺口与 MlGAP；和 MIGAP；组建三个不同的 

VAR模型，并且考虑到 1995年前后中国宏观经济存在重 

大的结构性变动、各次产业的波动性也存在较大差异，因 

而对每个VAR模型均分划为 1978年 l季度到1995年4季 

度、1996年 1季度到2013年4季度两个子样本进行估计和 

分析，以进一步分析不同样本时段内货币政策的调控效果 

是否存在显著差异。由于各变量序列均为平稳序列，本文 

在参考AIC和SC准则对滞后期数判定结果的基础上，统 
一 建立为无约束的3阶向量 自回归模型展开分析。为节 

约篇幅，本文省略了单位根检验和模型参数估计结果的描 

述，直接利用脉冲响应函数分析货币政策对各次产业产出 

缺口的影响动态。 
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图6货 币政策对第一产业产出缺 口的冲击动态 

(左图为1995年前。右图为1996年后) 

图6描述了第一产业产出缺 口对货币政策一个标准 

差大小冲击的脉冲响应结果。由图6可知，1995年以前 

(左图)，扩张性货币政策在一开始便出现较好的调控效 

果 ，对第一产业产出缺口产生明显的正向冲击 ，并于5个 

季度后达到最大，紧缩性货币政策同样在实施后立刻出现 

抑制经济的调控效果，但对第一产业的抑制作用明显低于 

扩张性货币政策的刺激作用。1996年以后(右图)，紧缩 

性货币政策对第一产业产出缺口仍旧产生了显著的负向 

冲击 ，但扩张性货币政策对第一产业的刺激作用并不明 

显。可见，中国在经济繁荣时期实施紧缩性货币政策与在 

经济衰退阶段实施扩张性货币政策，对第一产业波动的反 

周期调控效果存在显著的非对称性特征，并且这种非对称 

性规律在1995年前后截然不同。对比1995年前后可知， 

货币政策对第一产业的影响差异主要表现为扩张性货币 

政策调控效果的弱化。本文认为这一变化至少可以归因 

于以下三个方面，一是 1996年以后中国第一产业需求基 

本趋于稳定，发展速度缓慢，加之产出受到生产周期和自 

然条件的限制，导致扩张l生货币政策对第一产业的促进作 

用极为微弱；另一方面第一产业在国民经济中的比重大幅 

降低，货币政策等宏观经济调控手段对第一产业的关注程 

度有所下降，增加货币供给所引致的投资和消费需求也与 

第一产业关联较小。因此，发展中国第一产业，应着力于 

提高第一产业技术研发和市场化程度、加大投资力度、促 

进产品的多样化，合理引导和创造新的需求。 

图 7 货币政策对第二产 业产 出缺口的冲击动态 

(左图为1995年前。右图为1996年后) 

接下来考察货币政策对第二产业产出缺口的冲击动 

态，如图7所示。1995年以前(左图)，扩张性货币政策一 

开始对第二产业产出缺口产生了正向冲击，但3个季度后 

便转为负向影响，对第二产业的刺激作用持续时间较短； 

紧缩性货币政策对第二产业的产出缺口一开始并没有产 

生负向的调控效应 ，直到8个季度后才开始显现。而1996 
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年以后(右图)，无论是扩张『生货币政策的刺激作用还是紧 

缩性货币政策的抑制作用，均十分显著。扩张J生货币政策 

对第二产业的调控效果在4个季度后达到最大，而紧缩性 

货币政策的调控效果在3个季度便达到最大，且作用效果 

大于扩张性政策。可见，随着中国第二产业的快速发展和 

不断成熟，以及宏观经济调控经验的积累，中国上个世纪 

90年代中期以来，第二产业乃至整个国民经济的波动性 

明显降低，货币政策在减缓经济波动的过程中起到了良好 

的效果。值得注意的是，1996年以来，紧缩性货币政策对 

第二产业的调控在效应强度和时滞上均优于扩张性货币 

政策，即货币政策对第二产业波动的调控效应存在非对称 

性特征。因此，运用货币政策管理第二产业需求、减缓经 

济波动的过程中，有必要密切关注经济波动态势、提高政 

策制定的前瞻性和科学性，警惕紧缩性货币政策对第二产 

业的抑制作用，防止由于过度调控而引起的经济衰退。 

类似的，图8中描述了1996年前后第三产业产出缺口 

对不同货币政策冲击的响应动态。从图中可以看到，在 

1995年以前，扩张性货币政策对第三产业产出缺口产生 

立即的正向冲击，并且这一正向影响在3个季度后即达到 

最大；而紧缩性货币政策的调控效果则不理想 ，直到9个 

季度后才对产出缺口产生了负向冲击。1996年以后货币 

政策的调控效果出现了反转，扩张性货币政策对第三产业 

的刺激作用尽管是显著的，但存在4个季度左右的时滞； 

而紧缩性货币政策的调控效果则明显优于扩张性货币政 

策，一开始便对第三产业经济波动产生了显著的负向影 

响，并于3个季度后达到最大。由以上分析可知，中国货 

币政策对第三产业经济波动的调控效果同样具有非对称 

性，1995年之前扩张性货币政策有效，紧缩性货币政策无 

效，而 1996年之后紧缩性货币政策的调控效果相比于扩 

张性货币政策而言要显著得多。 
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图 8 货币政 策对 第三产 业产 出缺 口的冲击动态 

(左图为 1995年前。右图为1996年后) 

综上可见，自上个世纪90年代中期以来，随着中国产 

业结构的变化，货币政策对第一产业的调控效果有所减 

弱，而对第二、三产业的调控效果则明显增强，货币政策对 

j次产业波动的调控效果表现出显著的时变特征。另一 

方面，中国货币政策对三次产业波动的调控效应存在非对 

称性，并且这种非对称性特征在1995年4季度这一断点前 

后表现出显著差异。在 1995年以前，扩张性货币政策对 

第一产业和第三产业的促进作用较为显著，对第二产业的 

调控效果相对较弱；而紧缩性货币政策对于三次产业波动 
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均未能达到预期的反周期调控效果。而 1996年以来，中 

国货币政策的反周期调控效应明显增强，除了扩张性货币 

政策对第一产业的促进作用较小以外，货币供应量的增加 

对第二产业和第三产业均产生了显著的正向影响，并且相 

比之下，紧缩性货币政策对三次产业经济波动的抑制作用 

更为明显。 

4 结论 

本文利用反冲模型对中国1978年第 1季度至2013年 

第4季度的三次产业实际产出序列进行分解，得到中国三 

次产业潜在产出和产出缺口的估计结果，用以考察三次产 

业的波动特征，并进一步运用脉冲响应函数考察三次产业 

产出缺口对货币供给冲击的响应动态，检验了中国货币政 

策对三次产业波动调控的有效性与非对称性特征。 

本文分析结果表明，利用反冲模型对三次产业潜在产 

出和产出缺口的估计结果是可靠的，得到的产出缺口可以 

作为衡量经济波动态势的有用指标。三次产业波动之间 

存在非同步现象，中国宏观经济周期波动主要来源于第 

二、三产业的需求波动，特别是第二产业在很大程度上主 

导了中国经济周期波动。通过对比中国货币政策对三次 

产业波动的调控效应发现，1996年以来中国货币政策对 

第一产业的调控效果有所减弱，而对第二、三产业的调控 

效果则明显增强，并且紧缩性货币政策的调控效果要明显 

优于扩张性货币政策的调控效果。 

可见，从产出缺口的视角考察实际产出对潜在产出的 

暂时J生偏离，不仅有助于理解宏观经济的周期波动规律， 

而且对于评价货币政策等需求管理手段的有效性具有明 

显的合理性和优越性。 
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