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［摘 要］在宏观经济景气变动之前，先行指标会提前发出预警信号，预示着宏观经济波动的方

向。国债期限利差作为先行指标，在我国经济周期波动的阶段转换中是否起到预警作用，可以基于
具有时变转换概率的马尔可夫区制转换模型 ( MS-TVTP) 做出细致判断。通过计算多组长、短期的
利差与 SW景气指数的时差相关系数，发现 15 年与 2 年期国债即期收益率之差的先行性最为显著。
据此将其作为我国经济周期阶段转换的影响因素引入 MS-TVTP 模型，结果表明国债期限利差的波
动对经济周期阶段转换具有显著的预警作用。基于模型进行预测，我国经济处于收缩阶段的概率近
期将逐渐上升。
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一、引 言

2008 年国际金融危机后，中国经济逐渐进入增速趋缓的新阶段。在我国转变经济增长方式、
进行结构调整的关键时期，为保障经济平稳运行，对于经济周期波动的监测和预警研究极其重

要。对当前经济形势和未来经济走势的判断，依然是经济学界关注的焦点问题。为了正确地测定
宏观经济波动状况，需要考虑宏观经济各个主要领域的景气变动及相互影响。Burns ＆ Mitchell
通过选取一组重要的经济指标，用数学方法合成为经济景气指数，作为观测宏观经济波动的综合

尺度。［1］20 世纪 60 年代末，美国国家经济研究局 ( National Bureau of Economic Ｒesearch，简称
NBEＲ) 和美国商务部合作开发了反映经济周期波动运行的先行、一致和滞后合成指数。其中，
一致合成指数是由多个反映当前经济运行态势的一致指标计算得到; 先行合成指数是由多个领先

于宏观经济实时波动的先行指标计算得到，预示着未来经济波动的走势。先行指标领先于经济景
气波动，如果指标选取得当，通过观察先行指标的变动就可以提前判断宏观经济波动的方向。
目前，我国仍然在探索具有较好预警功能的先行指标。中国经济景气监测中心、国家信息中

心等研究经济景气的实际部门所采用的先行指标体系存在很大的差异。宏观经济理论表明，投资
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类和货币金融类变量通常先行于经济景气，预示着宏观经济未来的走势。在投资和金融领域，利
率无疑是异常重要的经济指标，它既反映货币市场流动性状况，又对投资具有决定性影响。利率
期限结构的斜率即期限利差包含了经济增长、通货膨胀等主要宏观经济领域未来走势的信息，是
宏观经济运行的重要预警指示器。因此，本文将探讨期限利差的先行性质和预警作用。目前，我
国利率市场决定机制逐渐健全，在这样的背景下，研究利差的先行和预警作用具有重要的现实

意义。
关于期限利差对宏观经济波动的预警作用，国外学者的研究结论主要有: Campbell ＆ Shiller

认为，长期利率等于未来有效期内所预期的短期利率的平均值。当市场参与者预期未来经济出现
紧缩状态，预期通货膨胀率走低，如果泰勒规则有效，可以预期长期利率下降，消费者更倾向于

购买并持有长期债券，使长期利率降低，从而利率差减小。［2］Orphanides ＆ Wei 认为，紧缩性货
币政策将使短期利率上升，从而利差变小，而紧缩的货币政策预示着宏观经济即将进入紧缩状

态。［3］因此，在经济周期波动过程中，期限利差很可能具有先行特性，即在经济景气 ( 或实际产
出) 发生阶段转换之前，利率差可能已经提前发出了预警信号。
我国学者也对利差对宏观经济的预警问题展开了研究，如康书隆和王志强、熊海芳和王志强

发现利差可以作为预测和判断 GDP 等宏观经济变量的有效指标。［4 － 5］不过，由于 GDP 序列按季
度频度发布，并不是监测宏观经济实时运行态势和景气变动的最佳指标，而一致合成指数是按月

度频度计算的，反映了各个领域的多个景气指标的综合变动，对经济景气的监测更加及时和可

靠。因此，本文将基于动态因子模型方法，提取出一组景气指标的共同成分作为监测宏观经济波
动的景气指数，并基于此细致分析各种长、短期国债的利差与景气指数的先行关系。
在经济周期波动的实证研究中，Hamilton 提出的马尔可夫区制转换模型 ( Markov Switching，

简称 MS) ［6］得到了学界大范围的推广与应用。国外学者将 MS模型及其扩展形式逐步应用于经济
周期波动领域问题的研究中，国内学者利用 MS及其扩展模型对我国经济周期非线性特征等问题
也进行了大量的实证研究。传统的 MS 模型假定转换概率是不随时间推移而发生变化的固定常
数，这意味着，在任何时点宏观经济发生阶段转换的概率都是固定的。然而，如果先行指标与景
气变动关联十分密切，在经济景气出现扩张和收缩阶段的转换之前，先行指标会提前发出预警信

号。比如，当先行指标发生由扩张阶段向收缩阶段的变化时，很可能预示着经济景气会随后出现
相同方向的变化，此时，扩张向收缩阶段转换的概率不应该保持不变，而是应该随着先行指标的

波动而增加。Filardo、Durland ＆ McCurdy 等提出具有时变转换概率的马尔可夫区制转换模型
( Markov-Switching model with Time-Varying Transition Probabilities，简称 MS-TVTP) ［7 － 8］，将不同的

先行指标和先行指数作为转换概率的影响因素，求得时变的转换概率。Layton ＆ Smith、Castillo
＆ Humala等利用这一模型对经济周期波动的动态转换特征进行了细致的分析。［9 － 10］本文将期限

利差作为影响 MS-TVTP模型中转换概率的重要因素，分析其是否对经济周期波动的阶段转换起
到预警作用。

二、景气指数及经济周期阶段转换

按照景气分析的思想，可以认为存在一个潜在的因素影响着宏观经济的各个层面，代表了总

的经济状态和真正的景气循环。这一因素可由一个不可观测的基本变量来体现，通过选择一组重
要的经济指标，提取它们的共同波动成分对经济景气进行刻画。美国 NBEＲ一直利用传统方法计
算一致合成指数，代表经济景气态势，但 NBEＲ计算景气指数的方法缺少统计基础支撑，本文将
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运用动态因子模型计算景气指数。
Stock ＆ Watson考虑到宏观经济变量具有显著的序列相关性，扩展了传统的因子模型，将变

量的共同成分和剩余的特殊成分都用 AＲ模型来刻画，即为动态因子模型。［11］本文中动态因子模
型的形式为:

ΔYit = γi ( L) Δyt + uit i = 1，2，…，k ( 1)

φ( L) Δyt = εt ( 2)

ψi ( L) uit = υit ( 3)

其中，k为一致经济指标的个数，γi ( L) 、φ ( L) 、ψi ( L) 分别为 pi，q，ri 阶滞后算子多项式。
ΔYit代表第 i个一致经济指标 Yit的标准化处理后的差分序列，它由共同成分的差分序列 ( Δyt )

当期和滞后期的线性组合与特殊成分 uit构成，描述共同成分和特殊成分的自回归过程的随机误

差项 εt和 υit彼此独立且服从正态分布。式 ( 1) 是因子模型的形式，而分别加入描述共同因子和
各个特殊成分动态性的 AＲ模型即式 ( 2) 、 ( 3) 后，则共同构成了动态因子模型。动态因子模
型中所包含的不可观测变量 yt，即为反映宏观经济波动态势的景气指数。本文将动态因子模型写
成状态空间形式，基于 Kalman滤波进行估计。
多数国家都是将工业生产作为经济景气分析的基准指标，比如美国商务部以工业生产指数为

基准指标，基于工业生产指数、非农业就业人数、个人收入、制造业和商业销售额 4 个指标来计
算一致指数。我国景气分析研究中也都是将工业增加值作为基准指标，并考察多个经济领域的宏
观指标，高铁梅等［12］对于景气指标选择方法进行了详尽说明。本文考察了近百个宏观经济指标
与基准指标之间的时差相关系数和 K-L信息量，选出先行和滞后期在 3 个月以内、相关系数大且
K-L信息量小的指标，确定为一致经济景气指标。最终确定的一致指标包括工业增加值 ( Y1 ) 、
产品销售收入 ( Y2 ) 、固定资产投资 ( Y3 ) 和发电量 ( Y4 ) 。本文中景气指标均采用月度同比增
长率序列，利用 X12 季节调整方法剔除月度数据中包含的季节和不规则要素的干扰，样本区间
为 2000 年 1 月至 2017 年 5 月，数据来源为中国经济信息网。
动态因子模型方法要求进入模型中的各个序列平稳，通过 ADF 检验可知这些指标本身并不

平稳，对一致指标进行一阶差分和标准化处理，再进行 ADF 检验，表明各个序列都是平稳的
( 见表 1) 。

表 1 一致指标的 ADF检验

指标
检验方程设定

截距 趋势 滞后阶数

ADF 检验
统计量

临界值

( 1%水平)
ΔY1 无 无 5 － 4． 39 － 2． 58

ΔY2 无 无 5 － 6． 11 － 2． 58

ΔY3 无 无 3 － 4． 95 － 2． 58

ΔY4 无 无 3 － 4． 44 － 2． 58
注: 滞后阶数结合 Schwarz信息准则和检验方程中滞后项的系数显著性综合确定。

估计动态因子模型 ( 篇幅所限，参数估计结果略去) 得到 Δyt，然后令初始值为 100，计算
出 Stock-Watson景气指数 yt，如图 1 所示。景气指数图形展现出我国进入 21 世纪后的经济周期
波动历程和近期景气状况。
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图 1 SW景气指数 yt

2000 年以后，我国景气指数震荡上升，表现出高位波动的态势，美国发端的金融危机使得
我国经济景气剧烈下降，指数值由 2007 年 9 月的 249． 07 降至 2009 年 1 月的 34． 09。随后，世界
各国纷纷采取扩张性政策，我国也不例外，超常规的刺激性经济政策使得经济景气快速、强劲回
升，至 2010 年 1 月，景气指数甚至超过危机前，达到 267． 89。由于随后出现通货膨胀率节节攀
高的情势，央行不得不采取紧缩的货币政策，经济景气随之逐渐回落，至 2012 年 8 月，景气指
数降至 105． 32。虽然随后的经济政策趋于适度宽松，但由于工资成本上升、汇率不稳定等因素，
使得企业获利空间变小，在国际金融危机冲击以后，企业对经济前景缺乏信心，从而投资意愿下

降; 并且，外部经济环境不利导致我国出口受到严重冲击，依靠投资和外需保持经济高速增长已

经无法持续，我国经济景气在新时期出现持续下降。随着供给侧改革的持续推进和 “一带一路”
倡议等政策效应逐渐显现，从 2015 年 11 月开始，经济景气止住了持续下跌的态势，到 2017 年 5
月为止一直处于上升态势。

表 2 基于 BB法得到的转折点日期

周期 谷 峰 谷
持续期间长度( 月)

扩张 收缩 全循环

第 1 轮 2001． 8 2004． 2 2005． 2 29 13 42

第 2 轮 2005． 2 2007． 9 2009． 1 31 16 47

第 3 轮 2009． 1 2010． 1 2012． 8 12 31 43

第 4 轮 2012． 8 2013． 8 2015． 11 12 27 39

第 5 轮 2015． 11 — — — — —
注: 相邻两个“谷”之间作为一轮周期，“谷”到“峰”为扩张期，“峰”到下一个“谷”为收缩期。

基于景气指数 yt，利用 Bry-Boschan 方法 ( 简称 BB 法) ［12］确定景气指数的峰谷点，划分出
2000 年以后我国经历的经济周期。表 2 表明，进入 21 世纪后，我国经历了 4 轮完整的周期波
动，周期长度在 39—47 个月之间，基本符合基钦周期的短波动类型，目前正处于第 5 轮循环的
扩张阶段。前两轮经济周期表现出扩张阶段长、收缩阶段短的非对称特征，扩张阶段分别持续
29 和 31 个月，收缩阶段分别持续 13 和 16 个月。经济景气在 2009 年 1 月达到谷底后，出现了扩
张阶段短而收缩阶段长的非对称特征，第 3 和第 4 轮循环的扩张阶段的持续期均为 12 个月，收
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缩阶段分别持续了 31 和 27 个月。
2015 年 11 月开始，我国经济处于新一轮循环的扩张阶段，至 2017 年 5 月，这轮扩张已经持
续 18 个月。未来经济周期会延续当前的扩张态势，还是会向相反方向波动进入收缩阶段，成为
学界关注的焦点。本文下面基于具有时变转换概率的马尔可夫区制转换模型 ( MS-TVTP) ，考察
利差的先行性特征，判断利差对宏观经济景气的预警功能，进而对未来经济走势做出判断。

三、MS-TVTP模型及估计

(一) MS-TVTP模型形式
记 yt为刻画经济波动的景气指数，MS模型如下:

( Δyt － μst ) = φst－1，1 ( Δyt－1 － μst－1 ) + … + φst－r，r ( Δyt－r － μst－r ) + εt， εt ～ N( 0，σ2
st ) ( 4)

假定经济景气处在扩张或收缩两个阶段，本文设定 st取值为 1 代表经济的扩张阶段，st取值
为 2 代表经济的收缩阶段，在 yt上升的扩张阶段，Δyt为正，而在 yt下降的收缩阶段，Δyt为负。μ
值体现了经济景气处在不同阶段，μ1为扩张阶段的均值，μ2为收缩阶段的均值。不同阶段下系数
值和误差项的方差也可能不相同。假定 st取值仅受到一期滞后 st － 1的影响，相邻两个时期发生阶
段转换的概率记为:

p( st = j | st－1 = i) = pij ( 5)

转换概率给出了阶段 i后下一期出现阶段 j的概率，自然应该有:

∑
2

j = 1
pij = 1， i = 1，2 ( 6)

传统的 MS模型中将转换概率视为常数，但是，当经济景气由一个阶段转向另一个阶段时，
相应的转换概率应当发生改变。Filardo假定转换概率可能依赖于一些潜在的经济基本面因素。［7］

在 MS模型中，Filardo设定转换概率是先行经济指标的函数，因而是时变的。假定 Z是影响转换
概率的因素，时变转换概率可以设定为 Logistic形式:

pi1，t = p( st = 1 | st－1 = i，Zt－q ) =
exp( λ i0 + λ i1·Zt－q )

1 + exp( λ i0 + λ i1·Zt－q )
， i = 1，2 ( 7)

pi2，t = 1 － pi1，t， i = 1，2 ( 8)
如果先行指标表现出领先经济景气 q期的同向波动特性，则当先行指标在 q期前发生由收缩

到扩张阶段的转换时，预示着经济景气将出现相同方向的阶段转换，p ( st = 1 | st － 1 = 2，Zt － q )

应该增加。如果 Zt － q为先行指标的差分，当先行指标发生由收缩到扩张的转换时，Zt － q由负变

正，因此，理论上式 ( 7) 中的参数 λ21合理的符号应为正。
MS-TVTP模型考虑到了转换概率的时变性，如果转换概率的数值发生变化，经济景气所处

阶段的概率也会相应出现变化，在 t时刻经济处于收缩阶段的概率值 p ( st = 2) 计算为:

p( st = 2) = p( st = 2，st － 1 = 1) + p( st = 2，st － 1 = 2)

= p( st = 2 | st － 1 = 1，Zt － q ) p( st － 1 = 1) + p( st = 2 | st － 1 = 2，Zt － q ) p( st － 1 = 2) ( 9)

(二) 模型估计

MS-TVTP模型基于如下的迭代过程运用极大似然估计方法求解。在 t 时刻，假定直到 t － 1
时刻为止所有的信息都已知，则可以推断 t时刻以信息集 Yt－1 为条件的 yt 所处各种状态的概率:
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p( st，st－1，…，st－r | Yt－1 ) = p( st | st－1，Zt－q ) p( st－1，…，st－r | Yt－1 ) ( 10)

然后，推断联合条件概率:

f( yt，st，st－1，…，st－r | Yt－1 ) = f( yt | st，st－1，…，st－r，Yt－1 ) p( st，st－1，…，st－r | Yt－1 ) ( 11)

其中，f( yt | st，st－1，…，st－r，Yt－1 ) 服从正态分布。接着，计算以信息集 Yt－1 为条件 yt 的密度函数:

f( yt | Yt－1 ) = ∑
2

st = 1
∑
2

st－1 = 1
…∑

2

st－r = 1
f( yt，st，st－1，…，st－r | Yt－1 ) ( 12)

进而，计算以 Yt为条件的 t时刻所处各种状态的概率:

p( st，st－1，…，st－r | Yt ) =
f( yt，st，st－1，…，st－r | Yt－1 )

f( yt | Yt－1 )
( 13)

从而可以计算:

p( st，…，st－r+1 | Yt ) = p( st，…，st－r+1，st－r = 1 | Yt ) + p( st，…，st－r+1，st－r = 2 | Yt ) ( 14)

给定初值后，重复 ( 10) —( 14) 的迭代过程，则完成了一次滤波，从而得到似然函数值，通
过极大化似然函数估计出模型的参数值。

四、利差在经济周期阶段转换中的预警作用分析

(一) 数据描述

本文中利差是指不同期限的中国国债即期收益率之差，本文对于 5、10、15、20、30 年期利
率与 1、2 年期利率进行两两组合，用长期利率减去短期利率得到利差。数据源自 Wind 数据库，
数据区间为 2006 年 3 月到 2017 年 5 月。采用 Census X-12 方法进行季节性调整后，利用时差相
关分析方法，分别计算了各个利差序列的若干期滞后序列与景气指数的相关系数，反映利差序列

先行于经济景气的特征。时差相关系数表明，15 年期与 2 年期利差 ( 陈述方便起见，本文后面
记为 spt ) 滞后 9 个月的序列与景气指数 yt相关性最强，达到 0． 66。

图 2 利差 spt (右坐标) 与景气指数 yt (左坐标)

图 2 刻画出利差 spt与景气指数 yt的协同变动特征。可以看到，在 2008 年金融危机后，利差
先行性较好，总体上表现出领先于经济波动的特征，2009 年 3 月利差达到峰值，2010 年 1 月景
气指数达到峰值。不过，2011 年后，利差出现平稳震荡波动，在扩张性货币政策背景下，一旦
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出现一些经济回暖因素或刺激性政策预期时，市场往往就会出现对长期债券信心不足的反应，从

而利差上升。而我国经济景气在这段时期主要表现为持续下滑，仅仅在 2012 年 8 月至 2013 年 8
月、2015 年 11 月后出现小幅扩张，因而，利差短期冲高后又会回落，致使近一段时期利差先行
于经济波动的特征有所减弱。不过，仅仅通过简单的相关性分析不足以做出判断，下面将 spt作

为影响因素引入 MS-TVTP模型，进一步分析其对经济波动的阶段性转换起到的预警作用。
(二) 模型估计结果

景气指数在金融危机后出现大幅度变动，异常值的存在会对模型估计结果产生很大影响。因
此，为了减小这段异常值对模型估计带来的影响，本文对异常波动的 2008—2010 年数据进行处
理，使这段时期数据的方差与其他时期相同，从而降低异常值的影响，使得估计结果更加稳健。
经过对变量各阶滞后的反复试验，综合考虑参数的显著性、符号合理性和 AIC 准则，最终确定
模型形式，参数估计结果见表 3。

表 3 MS-TVTP模型参数估计值及标准差

系数 估计值 标准差 系数 估计值 标准差

μ1 1． 08 0． 32 μ2 － 1． 37 0． 36

φ11 0． 93 0． 04 φ21 0． 94 0． 04

λ10 － 2． 31 0． 69 λ20 2． 07 0． 61

λ11 4． 32 1． 67 λ21 3． 62 1． 56

常数项的估计结果表明，在经济扩张阶段，景气指数每个月平均上升 1． 08，而在经济收缩
阶段，每个月平均下降 1． 37，系数估计量的标准差表明系数显著非 0。这表明在本文研究的样本
期间内，经济景气呈现出收缩幅度大于扩张幅度的非对称特征。转换概率参数显著非 0，且经济
意义合理，表明利差对于经济周期阶段转换具有显著的影响。

注: 阴影部分是利用 BB法识别出的收缩阶段，2017． 6 至 2018． 2 对应的数值为预测值。

图 3 景气指数 yt 处于收缩阶段的滤波概率 p ( st = 2 | Yt )

经济景气在 t时刻处在收缩阶段的概率受到 t － 1 期经济景气所处阶段的概率和相应的时变转
换概率的共同影响，而转换概率又受到利差 spt的影响。基于 MS-TVTP 模型的估计结果，根据
Hamilton滤波可以计算出经济景气处于收缩阶段的滤波概率 p ( st = 2 | Yt ) ，显示在图 3 中。图 3
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中阴影部分是根据我国经济周期波动的峰谷点日期 ( 见表 2) 所确定的经济收缩阶段。通过滤波
概率序列，可以将样本点划分为收缩状态 ( p ( st = 2) ＞ 0． 5) 和扩张状态 ( p ( st = 2) ≤ 0． 5)
两类。图 3 表明，基于 MS-TVTP模型识别出来的收缩概率 p ( st = 2 ) 在阴影区间中几乎都超过
0． 5。由此可见，MS-TVTP模型在判断经济周期进入收缩阶段时与传统 BB 法的结论非常接近。
由于通过 MS-TVTP模型判断更加及时，时效性更强，因此，本文认为，利差 spt包含的先行性信

息对于经济周期阶段的判断意义重大。
(三) 对我国经济景气波动方向的预测

由于 spt的波动先行于经济景气，本文构建的 MS-TVTP模型中的转换概率受到了利差 spt的影

响，spt的波动引起了经济周期转换概率的变化，预示着经济景气未来波动的方向。式 ( 7 ) 表
明，当利差处于上升阶段时，预示着经济景气向扩张阶段转换的概率上升。2016 年 3 月以后，
利差一直处于上升态势，我国经济景气的确在近期一直处于持续扩张的状态。
但是，从 2017 年 3 月开始，利差 spt出现快速下降，先行指标下降预示着经济景气随后将出

现收缩。由式 ( 7) 和 ( 8) 可知，当利差下降时，p ( st = 2 | st － 1 = 1，Zt － q ) 和 p ( st = 2 | st － 1

= 2，Zt － q ) 都将上升，再由式 ( 9) 可知，经济处在收缩状态的概率 p ( st = 2) 将会上升。由于
本文中利差先行于经济景气 9 个月，因此，通过本文的模型可以预测出未来 9 个月的数值，即
2017 年 6 月至 2018 年 2 月期间经济周期处于收缩阶段的概率值，见图 3。预测结果表明，在
2017 年 6 月至 2018 年 2 月期间，我国经济处于收缩阶段的概率将逐渐上升。虽然我国当前仍然
处在经济周期的扩张阶段，但模型的预测结果预示着当前的景气扩张局面将难以持续。

五、结 论

经济景气在向扩张阶段或收缩阶段转换之前，先行指标通常会提前有所表现，如果先行指标

具有稳定的先行期，则能够预警未来经济景气的变动。本文细致刻画了国债长、短期利差对经济
周期阶段转换的预警作用。
本文首先利用动态因子模型，基于工业增加值、产品销售收入、固定资产投资和发电量这 4

个一致指标计算出 SW景气指数，代表我国经济景气波动态势。通过 BB 法，本文获得了我国经
济周期波动的峰、谷转折点日期，认为进入 21 世纪后截止 2016 年 10 月这段时期，我国经济运
行出现完整的 4 轮短周期波动; 2008 年金融危机以后，我国经济周期波动出现了扩张阶段短而
收缩阶段长的非对称特征。当前，我国经济正处于新一轮周期的扩张阶段，至 2017 年 5 月，这
轮扩张已经持续 18 个月，不过未来经济景气态势仍然存在很大的不确定性。
本文基于 MS-TVTP模型，考察利差的先行性特征，判断利差对宏观经济景气的预警功能，

并基于模型对未来经济走势做出判断。通过计算多组长、短期利率差与 SW景气指数之间的交叉
相关系数，发现 15 年期与 2 年期国债即期收益率利差的先行性最为显著，因此，将其作为经济
周期阶段转换的影响因素引入 MS-TVTP模型。模型估计结果表明，MS-TVTP 模型在判断经济周
期进入收缩阶段时与传统 BB法的结论非常接近，由于基于模型判断更加及时，因此本文认为，
利差包含的先行性信息对于经济周期阶段的判断意义重大。利差的先行波动引起了转换概率的变
化，预示着经济周期阶段的转换。从 2017 年 3 月开始，利差出现快速下降，这预示着经济景气
随后将出现收缩。通过本文的模型进行预测，结果表明，2017 年 6 月至 2018 年 2 月期间我国经
济处于收缩阶段的概率将逐渐上升。虽然我国当前仍然处在经济周期的扩张阶段，但根据本文预
测的结果来判断，当前的景气扩张局面将难以持续。
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随着我国经济总量不断增加，潜在经济增速逐渐下降，经济景气在低位运行。面临即将出现
的经济景气下滑，在新的历史时期，我们不能再如以往那样通过大规模扩张经济政策来拉动经济

景气，否则，长期内将带来通货膨胀、货币贬值和资产泡沫，增大金融风险。宏观经济调控应该
继续坚持“稳中求进”的主基调，确保经济平稳健康发展，提高经济运行质量和效益，通过深
化供给侧结构性改革使得经济结构更加优化。为此，需要梳理整合各项政策，聚焦供给侧，重视
需求端，运用积极的财政政策和稳健的货币政策，保障我国经济稳定健康增长。
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