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根据经济增长速度的高低、持续时间的长短、扩张和收缩的转变点等特征来刻画经济周 

期，一直是经典的经济周期分析模式 (Burns和 Mitchell，1946)。但随着古典经济周期 (正 

增长和负增长交替出现)波动的逐渐消失，增长型经济周期 (保持正的增长水平，但是水平 

高低出现周期变化)逐渐成为经济周期理论和实证研究的核心。随着增长型经济周期的出现 

和持续，一些能够保持经济快速稳定增长的国家，大都出现了产出波动性显著降低的现象， 

研究者们由此推断经济周期稳定性的增加是导致经济快速增长的主要条件 (Ramsey和 

Ramsey，1995)。一些经验研究甚至还对经济周期波动性的降低原因以及产出增长率的周期 

性分解进行了研究。Barro(1995)认为，实际产出波动的稳定主要来源于价格水平的稳定 

性，并认为通货膨胀率与经济增长率之间存在长期的负相关性，通货膨胀率的降低和稳定导 

致了经济增长速度的提高和稳定；Blanchard等人 (2001)利用产出时间序列的样本分段均 

值和标准差的方法，分析了美国产出增长率序列中出现显著波动性下降的原因，并认为产出 

波动性的显著下降既不是源于显著的需求冲击，也不是源于显著的供给冲击，而是由市场投 

资和消费的平稳性导致的。显然，上述这些研究在经验发现和实证结论上并不一致，也与经 

济周期理论推断存在冲突之处，但它们将短期经济波动性与长期经济增长的趋势性结合起来 

进行检验和分析，从经济周期波动态势与成因的角度出发进行分析，这对制定宏观经济调控 

政策、确定最优政策干预时期和调整经济政策周期等均具有重要的理论和现实意义 (Or— 

phanides，1996)。 

进入 2003年以后，我国的经济增长出现了新的态势，虽然当年经济增长受到了 “非典” 

疫情等突发事件的负面影响，但当年经济增长速度仍然达到了近 7年来历史的新高 9．3％。 

2003年我国经济增长的突然加速，不仅预示着我国经济增长开始进入一轮新的经济周期， 

而且经济周期的波动态势也将出现新的变化。经济周期态势新变化的突出表现仍然是周期波 

动性的动态模式，而这种动态模式在2005年有什么新的体现呢?为此，我们将从我国短期 

经济周期波动性的度量开始，寻求我国主要经济变量波动性的动态轨迹，比较全面地分解名 

义产出构成的主要成分以及它们之间的交互作用，对 2005年初的经济运行态势和经济政策 

作用机制给出定量的刻画，从而为 2005年我国宏观调控过程中正确选择经济政策工具和经 
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济政策组合方式提供必要的决策建议。 

一

、 我国主要宏观经济变量波动性的度量与分析 

为了了解我国经济周期波动的基本态势，我们首先对一些主要宏观经济变量的增长率序 

列进行对比分析。图1～图6给出了 1993年 1月至2005年3月，我国名义 GDP、居民消费 

总额、固定资产投资、M1货币存量、财政支出和贸易总额等变量的月度同比增长率的时间 

路径轨迹 (数据来源为 《中国经济景气月报》和中经网，部分数据进行了月度分解)。 

图 1 名义 GDP月度增长率路径 图2 消费月度增长率路径 

图3 固定资产投资月度增长率路径 图4 M 月度增长率路径 

图1表明，从 1996年经济 “软着陆”开始，一直到2002年底，这段时间我国经济增长 

保持了8％左右的增长率水平，经济处于经济周期分界模糊、经济政策弱效、经济运行平稳 

和总需求不足的增长阶段。从 2003年 1月开始，名义 GDP增长率开始出现了显著的加速和 

攀升，引发了我国现阶段经济增长 “软扩张”的开始 (刘树成，2003)；图2表明，在经济 

处于 “软着陆”阶段，消费需求的波动性非常平稳，但是从 2003年开始，消费需求出现了 

明显扩张，并且出现了调整性的适度波动，这是市场总需求变化处于阶段性调整的结果；图 

3表明，在本轮经济扩张中，投资需求的拉动起到了显著作用，2004年以后出现了两次投资 

高峰，并且宏观调控对投资的及时遏制也导致了周期性的投资波动性；图 4表明，以M 供 

给量为代表的货币政策操作出现了周期性的波动起伏，但是政策强度正在逐渐收缩，进入 

2004年以后货币供给增长率在逐渐降低，货币政策并未体现出积极色彩，因此本轮经济扩 

张中没有明显的货币供给拉动的迹象；图 5表明，财政政策操作的规则性比较微弱，财政支 

出增长率变化的随机性较强，但是总体上财政政策的积极色彩正在逐渐减弱；图 6表明， 
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2002--2004年的贸易总额一直处于快速增长阶段，这对经济加速起到了重要的驱动作用， 

但是进入 2004年以后，贸易总量的加速开始缓慢下来，并将影响到2005年我国经济快速增 

长的实现。 

为了判断经济周期中产出增长率的变化幅度和风险水平，可以采取多种时间序列条件方 

差的分解方式。但为了将经济周期波动的短期性质突出地体现出来，我们采用固定样本时间 

长度的滚动时窗方法(Blanchard和 Simon，2001)来计算我国经济增长率中的条件波动性。 

假设所考察的时间序列为 { }，t=1，⋯，T。我们使用固定样本长度的滚动标准差 

来度量产出增长率中的条件波动性。所谓滚动标准差，即在样本观测区间 {1，⋯，T}上 

给定滚动时窗长度 ，在 t时 (其中 t从 到T变化)的滚动标准差分别定义为从 t— 

+1时到 t时 个样本的标准差。在固定时窗内的标准差 计算公式为： 

：  ：  

i= t

+ 

显然，滚动标准差度量的是数据生成过程中的历史波动性，它是一种描述固定时间区间 

内动态波动性的简单方法。产出波动性的度量方法不是惟一的，我们还可以考察产出缺口的 

标准差，例如实际产出水平与其趋势成分之间的缺口等。 

图7 名义GDP的滚动标准差 

图9 固定资产投资的滚动标准差 图10 M，的滚动标准差 

95 97 99 01 03 05 

图11 财政支出的滚动标准差 图12 贸易总额的滚动标准差 

图7～图 12给出了相应宏观经济变量增长率序列的滚动标准差轨迹，从中可以了解经 

济周期波动态势的变化情形。图7表明，我国名义产出波动轨迹整体上出现了一个 “U”型 
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过程，20世纪初期处于显著波动阶段 (对应快速增长阶段)，中期处于低波动阶段 (对应平 

稳增长阶段)，而 2004年以后又出现了波动性的显著提高，由于我国经济增长率与条件波动 

性之间存在正相关关系 (刘金全、刘志刚，2005)，因此这意味着 2005年经济增长仍然保持 

快速增长态势；与名义产出波动态势基本相符的需求成分主要有消费需求和固定资产投资增 

长率的波动态势，它们在 2004年后都出现了波动性的提高，也体现了大致 “U”型的波动 

过程，这意味着消费需求和投资需求都是名义产出扩张的顺周期成分。尤其是 2005年前 3 

个月消费需求和投资需求都出现了波动性加剧的现象，这意味着本年度初的经济波动既有消 

费拉动，也有投资拉动，这是值得注意的重要特征。 

就货币政策与财政政策作用而言，货币政策对经济影响效果已经开始大于财政政策的影 

响效果。近两年来，虽然货币政策和财政政策的操作强度 (由政策工具变化的波动性来度 

量)显著降低，政策操作的顺周期迹象也在减弱，但它们仍然对实际经济运行起到了干预作 

用。图 10表明，2004年下半年开始货币供给的波动性开始加剧，这既说明政策组合开始向 

货币政策倾斜，也说明货币政策对 2005年经济波动的重新出现起到了重要的支持作用；图 

11表明，从 2003年开始，积极财政政策的色彩正在淡化，财政支出增长率的波动性显著降 

低，这既说明积极财政政策有淡出的迹象，也说明政策组合中财政政策的成分有所减低。这 

种波动态势意味着，2005年积极货币政策或者经济财政政策对经济增长的诱导作用继续降 

低，保持经济增长的主要动力仍然来自消费需求和投资需求的扩张；图 12表明，我国的贸 

易总量波动性从 2003年开始一直处于下降过程，贸易总量波动性的降低意味着加入 WTO 

以后国际市场对我国经济的多边制约和总量均衡限制作用开始体现，国外需求增长速度的持 

续减缓，对我国经济增长具有一定的负面影响。但是，2005年的前 3个月，贸易总额的波 

动性开始出现增加的迹象，这种波动性所产生的大都是向下收缩的单边效应 (见图 6)这是 

我国2005年年初贸易出现减速迹象的反映，对此应该给予关注。 

二 、我国经济周期波动的主要成因分析 

社会总产出是一个总量指标，它的波动性自然与它的构成成分的波动性有关。我们将从 

两个角度分解和度量我国名义产出波动l生的主要来源，并判断现阶段宏观经济调控模式和经 

济政策工具对2005年经济运行的影响。为此，我们需要在向量自回归模型 (VAR模型)中 

描述不同成分变量扰动对名义产出的冲击影响。 

考虑滞后 P阶的VAR模型 (具体估计时需要比较不同阶数下的模型效果，以便获得效 

果较好的回归阶数)，假设 z 是多元平稳时间序列，则 VAR模型的结构式方程为： 

Bz￡= Po+1~1,27． ．1+⋯ +F2x￡一 +￡￡ (2) 

其中，B和 为参数矩阵，e 为作用在所有分量上的结构式冲击。在 VAR结构当中可 

以利用冲击反应函数识别出结构经济变量 z 对于各种经济冲击的动态反应过程。 

将结构式方程转化为简化式方程： 

z￡=A一 r0+A一 ￡￡ A = (B —r1L 一⋯ 一 L户) (3) 

其中，L为滞后算子，A为算子多项式构成的矩阵，假设其特征根均落在单位圆外。 

如果假设结构式冲击发生的先后顺序，即给定变量的分解顺序，则可以获得简化式的可识别 

性约束。这时在获得上述简化式估计的基础上，可以判断可识别 VAR模型中的经济变量对 
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于结构式冲击的动态反应乘数 (在增长率情形下是变量之间的弹性系数)。例如，结构变量 

Xit相对于结构式冲击 的冲击反应函数为 (具体估计方法和过程略)： 

： 厂( ) ：0，1⋯ (4) 
以勺‘ 

其中， 为冲击作用的时间滞后间隔，f( )为算子多项式 (A ￡ )展开后得到的对 

应系数。 

我们首先考虑经济政策工具对名义产出的影响，将名义产出增长率、M1存量增长率、 

财政支出增长率进行趋势脱离 (利用 H—P滤波作为趋势水平)，利用得到的3个平稳变量 

构成 3元 VAR模型，比较选取三阶滞后 (一个季度)，可以得到图13～图 14的冲击反应函 

数 (图中的虚线是2倍标准差，下同)。 

图 13 名义产出对 M 
冲击的反应 

图 15 名义产出对消费需求 

冲击的反应 

图 14 名义产出对财政支出 
冲击的反应 

图 16 名义产出对投资需求 
冲击的反应 

就货币政策作用过程而言，图 13说明，当出现 1个单位的货币供给增长率的正向冲击 

以后，即货币供给增长率围绕着趋势水平出现了 1％的增加，在 5个月的时间范围内，名义 

产出增长率围绕趋势水平出现了短暂的下降，在第 5个月至第 8个月之间，名义产出增长率 

围绕着趋势水平出现了轻微的扩张，货币冲击的整体作用 

效果近似于零，这说明1年期限内货币冲击的短期作用是比 

较微弱的，这是因为当前货币政策的规则性比较明显，从 

而导致货币政策的短期无效性。 

与货币政策的作用方式不同，图 14说明，当出现 1个 

单位的财政支出增长率的正向冲击以后，即财政支出增长 

率围绕着趋势水平出现了 1％的增加，在前 7个月内，名义 

产出增长率围绕着趋势水平出现了轻微的增加，这是积极 

财政政策仍然具有短期扩张效应的体现。但是 7个月以后， 

始体现出财政政策冲击作用的中性特征。 

图 17 名义产出对贸易总额 
冲击的反应 

财政政策的效果开始减弱，并开 
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我们继续考虑名义产出构成成分对名义产出增长率的动态影响，将名义产出增长率、消 

费需求、投资需求和贸易总额增长率进行趋势脱离 (仍然利用 H—P滤波作为趋势水平)， 

利用得到的4个平稳变量构成 4元 VAR模型，比较选取三阶滞后 (一个季度)，可以得到图 

15～图 17的冲击反应函数。 

图 15表明，当消费需求增长率出现 1％的正向冲击以后，在开始的 3个月内，名义产 

出出现了收缩反应，这是因为一些产品具有较为充足的库存，企业大都利用库存投资应对需 

求的暂时扩张。当冲击发生 4到 9个月时，名义产出开始随之出现扩张，最大幅度接近 

0．02个百分点；名义产出对投资需求冲击的反应与此类似，当出现 1％的正向投资冲击以 

后，前 1个月内产出出现轻微收缩，随后便开始出现正向扩张，扩张效果在5个月内基本结 

束，由此可见我国目前的投资乘数效应还比较微弱，这是因为投资大都集中在基础设施等非 

产出性项目上的缘故；名义产出对贸易总额的反应体现出进口和出口对国内产出的不同作用 

机制，单位百分点的正向冲击出现以后，名义产出在前 3个月内也出现了轻微收缩的现象， 

但是随后便开始持续扩张。这是因为我国的进口产品大多数是具有生产功能的原材料，它对 

国内产出具有一定程度的乘数作用，从而导致冲击作用具有持续性。 

三 、2005年初期我国经济运行的态势及其启示 

通过上述对我国主要宏观经济变量时间序列特征的定量分析，我们发现我国 2005年第 

1季度的经济运行体现出如下新的特征： 

第一，通过固定时窗长度的滚动标准差度量的名义产出波动性，我们发现我国名义产出 

波动性于 2005年初期开始呈现了增强现象，由以前的明显 “凸型”波动模式，逐渐转变为 

现在的 “凹型”波动模式。需要注意的是，我国2005年的经济加速是在名义产出波动性增 

强的情形下出现的，这意味着名义产出波动性对经济增长率水平具有正向 “溢出效应”(SO— 

la、Fabio和 Nieola，2002；刘金全、张鹤，2003)。在经济 “软着陆”阶段，产出波动性在 

较低水平上的平稳性导致了我国经济周期出现了分界模糊的现象，短期经济增长趋势与长期 

经济增长趋势有机地融合起来，构成了我国增长型经济长波的主体轮廓。目前经济波动的重 

新出现，不仅促进了经济增长速度的提高，也促使经济增长的趋势水平有所提高，这种态势 

对我国21世纪前 20年建设全面小康社会具有重要意义。 

第二，通过条件波动性的分解，我们发现消费需求、投资需求、货币供给和进出口总额 

等都在2005年初出现了波动陛增强的态势，它们都对名义产出波动性的提高具有促进作用， 

而财政支出的波动性没有显著的趋势变化。我们注意到，任何波动性都有导致某个经济变量 

双向变化的可能性 (刘金全、张海燕，2003)，对比这些宏观经济变量的增长率轨迹，我们 

发现消费需求、投资需求的波动性对名义产出增长率产生了正的 “单边作用”，而货币供给 

和贸易总额的波动性对名义产出增长率产生了负的 “单边作用”。消费需求波动对经济增长 

率的正向作用，不仅表明我国总需求有扩张的迹象，也说明了培育总需求的供给管理政策发 

挥了一定的作用；投资需求对经济增长率的正向作用，说明我国经济增长投资驱动的特征仍 

然存在，以投资规模和投资领域为主要对象的宏观经济调控仍然需要给予密切关注。 

第三，在政策作用效果分析的VAR模型和经济增长率成因分析的VAR模型中，我们发 

现了货币政策和财政政策波动性对经济增长率产生作用的渠道和原因。在经济政策冲击对名 

义产出的影响过程中，无论是货币供给冲击还是财政支出冲击，其综合作用效果基本上都体 

现出弱中性的特征，政策冲击在短期内均未显著地诱导名义产出增长率显著地偏离趋势水 
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平，这意味着2005年初期，我国经济政策组合的操作模式没有显著的产出作用效果，也提 

示我们应该关注经济政策作用的灵敏性和有效性，并且寻求最优经济政策周期与经济周期之 

间的有机匹配 (Ginsburgh和Michel，1998)；在名义产出对消费、投资和进出口的动态反应 

中，这些构成成分大都对名义产出具有顺周期的影响方式，只是所有周期成分的冲击作用都 

没有持续的产出扩张效果，这意味着 2005年初期我国经济增长的基本趋势仍然没有重大的 

变化。 

总之，2005年第 1季度，随着我国本轮经济周期扩张阶段的延伸，我国经济波动性也 

开始加剧，产出波动性所产生的正向 “溢出效应”将有助于 2005年快速经济增长的实现。 

经济中消费需求和投资需求也在波动性增强的过程中出现了总量的扩张，进而对经济增长起 

到了一定程度的促进作用。与此不同，2005年初期的货币政策和贸易总量波动对经济增长 

起到了延缓和抑制作用，财政政策操作既没有显著变化，其实际效果也不明显，这些都是在 

以后的宏观经济调控中需要引起关注的重要问题。我们应该利用较为积极的货币政策和财政 

政策的组合，在减弱政策操作波动性的同时，也降低政策波动性对经济增长反向的 “单边作 

用”，改变经济政策反周期操作的导向和预期。 
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