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摘 要：我国货币增长不确定性的根源可以划分为货币政策冲击和宏观经济冲击两个层面， 

通过检验我国货币增长不确定性与经济增长之间的关系，结果显示：货币增长不确定性主要 由宏 

观经济冲击所引致；1998年以前的货币增长不确定性比较剧烈，1998年之后的货币增长不确定性 

明显减弱。由货币政策冲击导致的货币增长不确定性能够有效地促进经济增长，这意味着货币政 

策调控的有效性；但 2003年以来，由宏观经济冲击导致的货币增长不确定性对经济增长起到 了抑 

制作用，这说明以国际金融危机为代表的经济冲击对我国经济稳定增长产生了显著的消极影响， 

需对此进行积极的国家经济风险预警和防范 
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一

、 引 言 

名义不确定性范畴中的货币增长不确定性以及通货膨胀不确定性对宏观经济运行的影响一 

直是学术界关注的焦点问题。诸如 Barro(i)和Friedman② 等的早期理论研究认为，较高的名义 

不确定性不仅能够干扰经济主体对未来经济行为的合理预期，从而影响经济决策的适时制定， 

而且能够降低经济活动效率，同时加剧宏观经济波动 ，并最终阻碍经济的平稳持续增长。然而， 

Caballero的研究强调，③ 名义不确定性与宏观经济运行之间所呈现出的相关关系在很大程度上 

* 本研究获吉林大学 “985工程”和 “211工程”项 目、教育部人文社会科学重点研究基地重大项 目 

(08JJD790133)、教育部人文社会科学研究应急项目 (2009JYJR014)和吉林大学 “985工程”研究生 

创新基金重点项目 (20081101)资助。 
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依赖于具体模型设定。例如，Dixit和 Pindyck@的研究认为，名义不确定性与宏观经济运行之 

间存在负相关关系。但是 ，Abel② 的研究却持有与其完全相左 的观点 。在宽泛 的名义不确定性 

与宏观经济运行之间关系的研究 中，Coulson和 Robins③ 基于 ARCH 模型的研究认为 ，名义不 

确定性与宏观经济运行之间存在并不显著的正相关关 系。然而 ，Lee和 Ni④采用状态相依条件 

异方差模型的研究发现，名义不确定性与宏观经济运行之间存在显著的负相关关系；Bayoumi和 

Sgherri@运用时变参数 GARCH模型的检验结果依旧说明，较高的名义不确定性总会伴随着比 

较剧烈的实际产出波动 ，而 Grier和 Perry@却指出较大的名义不确定性能够 明显降低实 际产出 

增长率 ；同时，Grier等⑦的研究再次印证名义不 确定性与实际产出增长率之间存在显著 的负相 

关关系 。 

我们需要 注意 到 ，上述 实证 研究 大 都仅 考 虑 由单一 原 因所 引发 的名 义 不确 定性 ，正 如 

Harrison和 Stevens⑧所强调的，当利用各种经济模型研究经济个体在未来呈现出的不确定性特 

征时，不仅需要考虑模型中未来随机扰动项的冲击影响，而且需要斟酌一些经济变量当期参数 

值 中所蕴含的不确定性 ，同时还要衡量该模 型衔 接当期与未来 的潜在 能力 。从 这个角度 出发 ， 

Kim和 Nelson⑨ 分别利用固定参数模型和时变参数模型考察美 国货币增长 的不确定性 ，检验结 

果发现 ，时变参数模型虽然可以通过测度货币增长方程 中各时变参数所具有的条件方 差，并以 

此来刻画各经济变量所具有的隐含时变参数特征，但是仍然无法描述货币增长方程中由未来随 

机扰动项的冲击影响所引发的货币增长不确定性 。此外 ，Evans和 Wachtel⑩ 提出利用马尔科夫 

转移模型来度量名义不确定性 。鉴于上述研究 ，Kim⑩通过甄别引发货币增长不确定性的不同根 

源，并利用马尔科夫 区制转移异方差来表征货币增长方程 中扰动项所具 有的异方 差特征 ，进而 

提出运用时变参数马尔科夫区制转移 (简称 TVP—Markov)模 型检验美 国货 币增长不确定性对 
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宏观经济的影响问题 ，并认为不同根源的通货膨胀不确定性对实际的影响具有一定的时变性。 

目前，国内学术界关于我国名义不确定性与宏观经济运行的相关研究较少，贾俊雪等①基于 

1994--2005年期间的宏观月度数据，检验了我国货币增长不确定性对宏观经济波动的影响问题， 

而本文的研究主要采用 Kim的模型设定方法，基于我国 1980年第 1季度至 2008年第 3季度的 

季度数据，利用时变参数马尔科夫区制转移模型，以货币增长预测误差度量非预期货币增长， 

以货币增长预测误差的条件方差度量货币增长的不确定性 ，进 而研究我国货币增长不确定性与 

经济增长的关系问题。具体而言，我们将产生我国货币增长不确定性的根源区分为货币政策冲 

击和宏观经济冲击两个层面，同时将表示我国宏观经济运行态势的实际 GDP分解为趋势成分和 

周期性成分。我们不仅可以在实际 GDP趋势成分中考虑货币政策冲击和宏观经济冲击导致的货 

币增长不确定性，以期检验两种货币增长不确定性对我国经济增长的影响，而且还可以在实际 

GDP周期性成分中考虑非预期货币增长，以期检验非预期货币增长对我国经济稳定性的影响。 

2007年下半年以来，随着世界范围内石油价格的剧烈波动和美国次贷危机影响的急剧扩散， 

最终爆发了全球性金融危机。对于本轮金融危机而言，无论是危机发生的源头 、危机影响的受 

体 、危机波及的范围，还是危机影响的程度 ，都远远超出了人们的预料 ，这更促使人们需要重 

新审视和评估现代金融体系运行的安全性问题 。此次金融危 机不仅致使我国经济乃至世界经济 

的发展进入了特殊的调整时期，同时也对当代世界经济体系产生了巨大的冲击。虽然目前经济 

发展已经开始步入 “后金融危机时期”，但研究我国货币增长不确定性的基本特征及其与经济增 

长的关系，有助于分析我国货币供给波动性在本轮金融危机形成、加剧以及蔓延过程中的传导 

机制，进而发现和甄别我国对金融危机的抵御和防范能力，也有助于政策制定者及时探察经济 

运行趋势变化 ，为 国家经济风险预警和风险管理提供重要的参照依据。 

二、货币增长不确定性与经济周期关联机制的计量模型 

我们首先介绍本文在经验分析中所采用的计量模型形式 以及参数估计和检验过程 。 

(一)时变参数马尔科夫 区制转移模型 

由于时变参数马尔科夫区制转移模型能够准确地刻画货币增长不确定性在不同波动区制间 

的相互转换 ，本文以 Kim和 Nelson② 提出的时变参数马尔科夫区制转移状态空间模型为基础， 

给出度量我国货币增长不确定性的货币增长方程： 

ml— aot+ alfgH + 2t 7【 l+ a3tmH + ￡t (1) 

其中，m 代表货币增长率，e 代表扰动项，g 一 、丌 一 以及 m 一。分别代表t一1期的实际 

GDP增长率、通货膨胀率以及货币增长率。由于目前我国利率尚未完全市场化，利率水平无法 

反映实际的市场供求关系，同时也无法反映货币资金的市场价值或实际价值，因此本文没有考 

虑利率对货币增长率的影响。此外，a。 (i一0，⋯，3)代表包含截矩项并相互独立的时变参数， 

刻画了不同经济变量对货币增长的影响程度 ，假设时变参数 a 遵循如下随机游走过程 ： 

a 一 a一1+ e； ，i一 0，⋯ ，3 (2) 

① 贾俊雪、郭庆旺、曹永刚：《中国货币增长的不确定性及其对宏观经济的影响》，《中国软科学》2006年 

第 11期 。 

② C．Kim and C．Nelson，State-Space Models with Regimes Switching：Classical and Gibbs-Sampling 

Approaches with Application，Cambridge，Mass：MIT Press，1999． 
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其中e。 代表扰动项。假设方程 (1)中的扰动项 ￡ 以及方程 (2)中的扰动项 e． 均服从如下 

正态分布 ： 

￡ ～ i．i．d．N(0，d己)，D 一 1，2 
‘ (3) 

e ～ i．i．d．N(0，d： )，i===0，1，⋯，3 

其 中 d 和 a 。为正态分布方差。不可观测 区制状态变量 D 遵循一 阶马尔科夫过程 ，区制转 

移概率可以表示为 ： 

Pr(D 一 1 l D卜．1— 1)一 Pl1，Pr(D 一 2 l D卜．1— 1)一 1一P11 

Pr(D 一 2{D 一1— 2)一 P22，Pr(D 一 1 l D}_】一 2)一 1一 P22 

在此 ，我们假设 a <d；，当区制状态变量 D 一1时，表示我国货币增长不确定性处于 “低波 

动区制”，而当区制状态变量 D 一2时，表示我国货币增长不确定性处于 “高波动区制”。 

(二)货币增长不确定性的区制状态划分及其成分分解 

根据 Kim① 的模型设定方法，结合估计状态空间模型的卡尔曼滤波方法以及估计 马尔科夫 

区制转移模型的 Hamilton滤波方法，运用近似滤波方法估计所构建的时变参数马尔科夫区制转 

移模型 。在此 ，我们将对数似然函数表示为 ： 

LL—in[f(m ，mT_ ··{ )]一 ：In Ef(m l )] (5) 

其中 代表到 t一1期为止的所有信息集。货币增长率 m 的边际密度可以表示为： 

f(mt l )一 (m，n_ 一i， —j I )一 exp{一 ) 
(6) 

其 中 代表货币增长预测误差 ，H 代表 区制状态变量 D 一i和 D 一j， (i，j一1，2) 

时，货币增长预测误差 吼 的条件方差 ，而条件方差 H 的大小就表征了货币增长不确定性 的 

大小。此外，我们可以将货币增长率 m 和区制状态变量 D 一 ===i和 D 一j的联合密度表示为 ： 

f(m，D —j，D 。一i I tk )一f(m l D【一j， 一i} )×Pr En—j， 一i l ]，i，j一 

1， 2 (7) 

由 (6)式和 (7)式可以得到 D 的条件密度 Pr ED 一 j，D卜． 一 i l ]。进而 ，我们能够获 

得货币增长不确定性在 t时刻处于状态 D 一1或 D 一2时，基于 t期信息集 ‘lI 的滤子概率 Pr ED 

一 i l ]，以及基于所有样本信息集 中 的平滑概率 Pr ED 一i l‘』J ]，该平滑概率综合了前期所 

有信息。 

根据具体情形 ，我们可以将 由货币增 长预测误差 的条件方差 (H )度量 的货币增长不确定 

性分解为两部分 ：一是政策制定者对货 币政策调控机制 的逐步完善 以及对货币政策适 时转变所 

引发的货币政策冲击层面上的不确定性 ，主要体现在货 币增长方程 中各变量参数具有的时变性 

特征 ，我们用时变参数的条件方差 (H )来加 以测度 ，H 主要依赖于 t一1期 的区制状态变量 

DH ；二是由各种宏观经济冲击，尤其是外部冲击所引发的货币增长不确定性，具体体现在货币 

增长方程中随机扰动项的条件方差呈现出的异方差特性，我们用扰动项的马尔科夫区制转移异 

方差 (H )来加以度量，H 主要依赖于 t期 的区制状态变量 D 。 

(I3 C．Kim，“Dynamic Linear Models with Markov—Switching，”Journal ofEconometrics，vo1．60，1994，PP 

1 22． 
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基于包含异方差扰动项的时变参数模型 ，给定 D 

得货币增长预测误差的条件方差及其方差分解 ： 

H 一 Hlt+ H2 

2 

一i，D ===j，(i，j一1，2)，我们可以获 

(8) 

HI 一x {∑ Pr EDt_ 一i I ][ } 。-I-(a t一~lt--1)( I 一 il ) ])x - (9) 
l= 1 

2 

H 一∑ {Pr ED 一j l‘；J ) (1o) 
J= i 

其中x 一。为t—l期的解释变量向量， 为 a il卜1的均方差矩阵，a ilf_1为货币增长方程 (1) 

中的时变参数 a。 (i一 0，⋯，3)基于 t一1期信息的估计值，而且 a 一 ∑z_ Pr[D 。一 i I 

卜 1]a {卜_1。 

(三)我 国实际 GDP的成分分解 

参照 Hamilton①的分解方法，我们将我国实际 GDP分解为趋势成分和周期性成分： 

G 一 G + G (11) 

其中G 代表实际 GDP的自然对数值，G7和 G 分别代表 G 的趋势成分和周期性成分，同 

时，不可观测成分 Gt~和 G 相互独立 。假设 G 遵循一阶单位根过程 ： 

G = GL + s，S ===1，2 (12) 

其中 丫。．代表漂移项，并假设 了 <-／z。具体而言，当区制状态变量 S 一1，即我国经济处于 

“低速增长区制”时 ，漂移项 ．表示实际 GDP趋势成分增长率 的均值为 y ；而当区制状态变量 

S 一2，即我国经济处于 “高速增长区制”时，漂移项 7s．表示实际 GDP趋势成分增长率的均值 

为 了 。因此，我们可以进一步假设区制状态变量 s 遵循～阶马尔科夫过程，其区制转移概率可 

以表示为 ： 

Pr(S 一 1 l St_l一 1)一 ql1，Pr(S 一 2 I S 1===1)一 1一q11 

Pr(S 一 2 l S卜1— 2)一 q22，Pr(S 一 1{S l==2)一 1一q22 

此外 ，我们假设 Gf遵循一阶 自回归过程 ： 

ac= l G 1+ U ，u ～ i．i．d．N(0，d ) (14) 

其中 代表 t一1期实际GDP周期性成分的自回归系数，而 u 代表扰动项。在此，我们可 

以利用极大似然估计方法对我国实际 GDP分解方程进行估计。 

(四)我国货币增长不确定性与经济增长 

在得到我国实际 GDP分解方程 (11)的基础上，我们可以进一步考察我国货币增长不确定 

性的不同成分对经济增长的影响。假设实际 GDP趋势成分 OT在遵循一阶单位根过程的同时， 

受两类不同货币增长不确定性的影响，因此，方程 (12)可以表示为： 

G = GT_1+-／s．+P1 H +p2 H2 ，S 一1，2 (15) 

其中H 和 H。 分别为 (9)式和 (10)式所定义的两个条件方差的分解成分，系数 p 和 p。 

分别度量了 H 和 H。 对实际 GDP趋势成分的影响程度。漂移项 丫 与在方程 (12)中所表达 的 

含义相同 ，区制状态变量 S，仍然遵循一阶马尔科夫过程 ，其转移概率如 (13)式所示。 

① J．Hamilton，“A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series and the Business 

Cycle，”Econometrica，vo1．57，1989，PP．357 384． 
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同时 ，我们假设实际 GDP周期性成分 G 在遵 循一阶 自回归过程的同时，受非 预期货 币增 

长的影响。因此 ，方程 (14)可以表示为 ： 

G 一 1 G l+ Tl l l+ u ，u ～ i．i．d．N(0，d ) (16) 

其中1 一 Pr[D ==：i f‘fJ ] 。表示货币供给增长的条件预测误差，度量了非预期 

货币增长，T] I 的系数 度量了非预期货币增长对实际 GDP周期性成分的影响程度。自回归系 

数 以及扰动项 u 与在方程 (14)中所表达的含义相同。 

在此，我们仍然可以利用极大似然估计方法对货币增长方程和实际 GDP分解方程进行联合 

估计 ，并且我们假设实际 GDP分解方程中的扰动项 U 与货币增长方程 中的扰动项 e 相互独立 。 

三、我国货币增长不确定性与经济周期关系的经验分析 

根据上述给定的模型结构和模型特征，我们选取货币供给增长率、通货膨胀率以及实际 

GDP增长率的时间序列 ，来具体分析我 国货币增 长不确定性与经济增 长两者之间具有 的阶段相 

依性特征。 

(一)数据描述 

数据的样本区间为 1980年第 1季度至 2008年第 3季度，数据来源于 《中国统计年鉴》以及 

中经网统计数据库 (http：／／db．cei．gov．cn)。由于 M 数据的长度限制，我们采用 M 的季度数 

据度量货币供应量 ，并进行了季节性调整。为了获得实际 GDP数据 ，我们利用官方公布的 GDP 

累计增长率数据重新计算出以 2000年为不变价格 的实际值 ，此外 ，为了获取 1994年以前的季度 

数据 ，本文参考 Abeysinghe和 Oulasekaran① 的方法对 1994年以前 的实际年度 GDP数据进行 

了季度分解和季节性调整。通货膨胀率数据采用消费者价格指数 (CPI)变化率来度量，由于在 

官方公布的统计资料中只能获取 2001年以后的季度环比通货膨胀率数据，而在 2001年以前只能 

获得季度同比通货膨胀率数据，因此，我们基于2001年以后的季度环比通货膨胀率以及 2001年 

以前 的季度同比通货膨胀率 ，以 2000年为基期得到消费者价格指数 ，并进行季节性调整后得到 

季度环比通货膨胀率。考虑季度环比通货膨胀率数据是为了确保数据满足平稳性要求。 

(二)我国货币增长不确定性的状态划分及其成分分解估计结果 

我们首先对我国货币增长不确定性的时变参数马尔科夫区制转移模型进行估计，并得到如 

表 1所示的参数估计结果。可以看出，货币增长不确定性处于 “低波动区制”时的维持概率 P 

一0．9410，而其处于 该 区制 的平 均持 续 期 约 为 17个 季 度 (D (D )===(1一P。。) 一 1／ (1— 

0．9410)一16．95)；货币增长不确定性处于 “高波动 区制”时的维持概率 P 。一0．9412，而其处 

于该 区制的平均持续 期仍 然约为 17个季度 (1／(1—0．9412)：17．0068)。这说 明，我 国货币 

增长不确定性处于 “低波动区制”(D 一1)时的持续性与其处于 “高波动区制” (D 一2)时的 

持续性大致相同。此外，我们注意到，我国货币增长不确定性处于 “低波动区制”时的方差 

口 一1．0813明显低于其处于 “高波动区制”时的方差 a。一4．2479，而时变参数方差的估计结果 

d 。一0．6320、d。1—0．1485、d 2=0．0000以及 de3—0．0501及其显著性水平说明，相 比较 ，由截 

① T．Abeysinghe and R．Gulasekaran，“Quarterly Real GDP Estimates for China and ASEAN4 with a 

Forecast Evaluation，”Journal ofForecasting，vo1．23，2004，PP．431—447． 
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矩项以及 t一1期货币增长率所引起 的货币增长不确定性较为显著，由 t一1期实际 GDP增长率 

所引起的货币增长不确定性并不十分显著，而由t一1期通货膨胀率所引起的货币增长的不确定 

性不显著 。 

表 1 我 国货 币增长不确定性的 TVP-Markov模型估计 

参 数 估计值 标准差 t一值 

Pl1 0．941O 0．0495 18．9995 

P22 O．9412 0．0640 14．7l16 

dl 1．O813 O．2461 4．3928 

d2 4．2479 O．5678 7．4815 

de0 O．632O O．2806 2．2524 

deI O．1485 O．O940 1．5791 

de2 0．0000 O．0467 0．0000 

d 3 0．050i O．O298 1．6795 

在时变参数马尔科夫 区制转移模型参数估计 的基础上 ，我们 可以进一步推导 出区制状态变 

量 D 在样本区问内离散取值 的平滑概率。图 1和图 2分别 描述 了我国货币增长不确定性处于 

“低波动区制”(D 一1)和 “高波动区制”(D 一2)时的平滑概率，该概率值越大，货 币增长不 

确定性处于相应区制的可能性也就越大，当概率 Pr[ —j J‘lI ]> 0．5，j一1，2时，则认为经 

济处于 j区制 (j一1，2)。 

由图 I和图2可以直观地看出，在 1981年第 1季度至 1982年第 4季度 、1998年第 1季度至 

2008年第 3季度的总计 43个季度期间，我国货币增长不确定性处于 “低波动区制”，而在 1980 

年第 1季度至第4季度、1983年第 1季度至 1997年第4季度的总计 64个季度的时间内，我国货 

币增长不确定性处于 “高波动 区制”。从平滑概率值 的时间变动轨迹可 以看出，在 1998年 以前 

的时间内，平滑概率的稳定性相对较弱，而 自 1998年起，处于 “低波动区制”的平滑概率值具 

有很高的稳定性。 

1980 l984 1988 1992 l996 2000 2OO4 2008 l980 1984 1988 l992 1996 2000 2004 20O8 

图 1 1980--2008年我 国货币增长不确定性的 

“低波动 区制” (D =1) 

图 2 1980--2008年 我国货币增长不确定性 的 

“高波动区制”(D =2) 

图 3描绘出我国货币增长不确定性及其成分分解结果。可以看出，我国货 币增长不确定性 

的剧烈时期主要集中在 1980年第 1季度至 1997年第 4季度期问，并在 1993年第 2季度达到最 

大值 。而 自1998年以来 ，我国货币增长不确定性明显减弱 ，尤其步人 2000年以后 ，一直维持在 
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相对较低的水平，这些特性与我们上文的分析结论相一致。就我国货币增长不确定性的具体构 

成而言，由宏观经济冲击所引发的货币增长不确定性 (H )占有较大的比重，其在 “高波动区 

制”(D 一2)的均值为 18．045(di一4．248 ，见表 1)，而在 “低波动 区制” (D 一1)时的均值 

为 1．169(a 一1．O81 ，见表 1)；由货币政策冲击所引发的不确定性 (H )所占比重较小，仅 

在 1983年第 4季度至 1989年第 2季度以及 1993年第 1季度至 1994年第 1季度期间出现了一定 

程度的增大 ，并在 1986年第 2季度 以及 1993年第 2季度的短暂时间 内超过 了 H 。上述结果表 

明，我国货币增长不确定性主要来源于宏观经济冲击所引发的不确定性，仅在极为短暂的个别 

时期由货币政策冲击所引发的不确定性成为我国货币增长不确定性的主要根源。 

1980 1984 1 988 1 992 1996 2000 2004 2008 

图 3 1980--2008年我 国货 币增 长不确定性及其成 分分解 

上述计量结果与我 国经济发展过程基本相符 。中国人 民银行于 1980年进行 了汇率改革 ，在 

1985--1988年期间，面对我国由投资、消费过热而引发的通货膨胀形势，政府及时采取 “控制 

总量、调整结构”以及直接调控与间接调控相结合的紧缩性货币政策，由此导致货币供应量紧 

缩 ；自 1993年起 ，我 国出现一轮房地 产热和股票投机热 ， “泡沫经济”影 响逐渐显露 ，并于 

1994年前后出现了经济的相对过热，此时政府实施了适度从紧的货币政策，又一次出现了基础 

货币和信用总量 的紧缩 ；1997年出现 了亚洲金融危机，导致我国周边 国家的货 币大幅贬值、局 

部地区和国家的金融市场动荡不定 ，我国从 自身实 际情况和 国际形势 的要求 出发 ，再度实行 了 

人 民币汇率稳定政策 。正是上述货 币政策及 其调控机制 的频繁变化 以及宏 观经济的剧烈波动 ， 

导致 1998年 以前我 国频繁出现 了较强的货币增长不确定性 。而 自1998年起 ，央行逐步建立并完 

善了以基础货币为操作 目标 、货币供应量为效果 目标的 中介 目标 体系，货币政策总体呈现 出相 

对稳定 的态势 。同时 ，中央政府抵御 重大外部 冲击 的能力也 明显增强 ，无论 是面对破坏物质积 

累的洪水 、雪灾、干旱、地震等各种 自然灾害 ，还是针对耗损金 融市场效率 的金融危机 ，我 国 

政府都能够在确保我 国货币增长长期处 于 “低不确定性 、稳健状态”的同时，促使我国经 济安 

然度过这些非常时期 。因此 ，影响我国货 币增长不确定性 的主要 因素在于宏观经济剧烈波动的 

冲击效应 以及货币政策的相机选择与适时变更。 

(三)我国实际 GDP的成分分解结果 

表 2给出了我国实际 GDP分解方程的估计结果。从中可以看出，各参数估计值及其统计量 

均合理而显著 。实际 GDP周期性成分 的自回归系数 一0．9718说明，实际 GDP周期性成分受 

其前一期 的影响极其显著 ，且保证了 自回归过程的平稳性 。当经济低速增长 (S 一1)时，实际 
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GDP趋势成分的漂移均值为 一1．7900；而当经济高速增长 (S 一2)时，实际 GDP趋势成分 

的漂移均值为 7 一2．7607。此外，我国实际GDP处于 “低速增长区制”(S 一1)时的维持概率 

q 一O．9252，处于 “高速增长区制”(S ===2)时的维持概率 q 一0．9341，由此可知 “低速增长 

区制”和 “高速增长区制”的平均持续期分别为 13．37个季度 (1／(1—0．9252))和 15．18个季 

度 (1／(1—0．9341))，这表明我国经济 “低速增长”的持续性略低于 “高速增长”的持续性。 

表 2 我 国实 际 GDP分解方程的估计 

参 数 估计值 标准差 t一值 

q11 O．9252 O．O504 18．3604 

q22 O．9341 0．0468 19．9416 

71 1．7900 O．1806 9．9O97 

2 2．76O7 0．1481 18．639O 

1 O．9718 0．0425 22．8396 

d 0．9031 O．O654 13．8186 

T0 815．9800 0．9806 832．1614 

注：表中参数 To表示状态空间模型趋势成分的初始状态值。 

图4和图5分别给出了我国实际GDP及其趋势成分和周期性成分的时间变化轨迹。从中可 

以看出，实际 GDP的趋势成分与真实路径极其相似，而周期性成分则体现出明显的周期变化态 

势 ，而且步入 2000年后出现 了扩张性阶段延长的态势。由于受到 2007年的金融危机影响，从 

2008年开始进入了周期的收缩阶段。 

图 4 1980-- 2008年我国实际 GDP及 其趋 势成 分 图 5 1980--2008年我国实际 GDP周期性成分 

在模型参数估计的基础上，可以进一步推导出区制状态变量 S 在样本区间内离散取值的平 

滑概率。图 6和图 7分别描述了我国实际 GDP处于 “低速增长区制”(S =1)和 “高速增长区 

制”(S 一2)时的平滑概率。我们可以看出，在 1980年第 1季度至1982年第4季度、l988年第 

3季度至 1991年第 1季度以及 1996年第 4季度至 2002年第 2季度期间，我 国经济处于 “低速增 

长区制”，而在 1983年第 1季度至 1988年第 2季度 、1991年第 2季度至 1996年第 3季度以及 

2002年第 3季度至今的时间内，我国经济处于 “高速增长 区制”。上述结果与刘恒和陈述云、① 

① 刘恒 、陈述云 ：《中国经济周期 波动 的新态势 》，《管理世界 》2003年第 3期 。 
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刘金全和刘志刚①以及刘树成等②关于我国经济周期的研究结果基本一致。由此可见，我们上述 

对我国实际 GDP所进行 的成分分解 较好地刻 画及度量 了我 国经济周期的 阶段性及经济增长 的 

趋势。 

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 1980 1984 1988 1992 1996 20oO 2OO4 2O0{i 

图 6 1980--2oo8年我国实 际 GDP的 图 7 1980--2008年我 国实际 GDP的 

“低速增长 区制”(S =1 J “高速增长区制” (S =2) 

(四)我 国货币增长不确定性与经济增长关系检验 

为了检验货币增长不确定性对经 济增长率 的影 响，我们继续估计相关 方程，并在表 3给出 

了具体的估计结果。其中 (a)部分是同时考虑时变参数的条件方差 (H )以及马尔科夫区制转 

移异方差 (H )的估计结果 ，(b)部分是仅考虑条件方差 (H )的估计结果 ，(c)部分是仅考 

虑异方差 (H )时的估计结果 。 

表 3 我国货 币增 长不确定性与实 际 GDP分解方程 的估计 

(a)同时包含 H 和 Hz 的分解方程 (b)仅包含 H 时的分解方程 (c)仅包含 H 时的分解方程 参数 

估计值 标准差 t一值 估计值 标准差 t一值 估计值 标准差 t一值 

ql 0．9623 0．O221 43．6O2 0．8040 0．1283 6．2669 O．963O 0．0217 44．340 

q22 0．8958 0．0542 16．520 O．9680 O．0197 49．128 O．8969 O．O538 16．681 

7l 2．4804 O．O947 26．195 0．O312 O．3335 O．O934 2．5987 0．O819 31．713 

72 4．1671 O．2542 16．395 2．0266 O．1302 15．566 4．435O O．2365 18．752 

l 
0．8970 O．O567 15．811 O．9908 O．O147 67．375 O．8729 0．0587 l4．866 

o O．7381 O．O513 14．400 0．7946 0．0599 13．276 0．7655 O．O529 14．477 

Pl O．1678 0．0532 3．155 O．1624 O．O366 4．4308 

p2 一 O．1261 0．0176 — 7．156 ——0．0851 0．0125 — 6．81l6 

6 0．0200 O．O2O5 O．973 0．0437 O．O234 1．8686 0．0169 O．O210 0．8022 

To 8l6．04 O．718O 1136．6 817．215 1．0O84 810．4347 815．98 O．7133 1143．87 

注：表中参数 To表示状态空间模型趋势成分的初始状态值。 

综合 (a)、(b)和 (c)三种情况 ，我们可以看 出，实 际 GDP周期性成分 的 自回归系数 

的估计结果说明，实际 GDP周期性成分受其前期的影响十分显著，这说明实际产出具有持续性 

① 刘金全 、刘 志刚 ：《我 国经济周期波动 中实际产 出波动性 的动态模 式与成 因分析 》，《经济研究 》2005年 

第 3期 。 

② 刘树成、张晓晶、张平：《实现经济周期波动在适度高位的平滑化》，《经济研究》2005年第 11期。 
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特征。值得注意的是，虽然此时的维持概率 q 、q。。和漂移均值 7 、7 的估计结果仍然显著，但 

在数值上与表 2的结果出现了一定程度的差异。由于在 (a)和 (c)两种情形下参数 的估计不 

显著，这说明非预期货币政策对我国宏观经济稳定性 (由 G 度量)所产生的冲击影响相对较 

弱，这意味着货币政策的规则性成分仍然 占据主导地位。时变参数条件方差 (H )系数 p 的估 

计结果表明，由货币政策冲击所引发的货币增长不确定性能够显著地促进我国经济增长 (由G ’ 

表示)；马尔科夫区制转移异方差 (H )系数 的估计结果表明，由宏观经济冲击所引发的货 

币增长不确定性对我国经济增长产生显著的抑制效果。其原因在 于，我 国货币政策 冲击所引发 

的货币增长不确定性是货币政策调控机制 以及货 币政策变化的直接反映，而货币政策调控机制 

的日臻完善以及货币政策的适时转变显然有助于推动我国经济的持续稳定增长，而宏观经济冲 

击尤其是外来冲击所引发的货币增长不确定性，无疑加剧了经济主体对未来预期的不确定性， 

从而遏制了我国宏观经济的平稳持续增长。 

当引入我国货币增长不确定性的两种主要因素后，图8和图 9分别给出了我国实际GDP趋 

势成分和周期性成分的时间轨迹。此时的分解结果与图 4和图 5类似，趋势成分与实际GDP的 

时间路径基本吻合，但此时周期性成分刻画得更为清晰，周期分界更为明显 ，也揭示 出 2008年 

后经济开始收缩的迹象 。利用货 币增长不确定性作 为经济周期分解的辅助工具所 产生 的效果 ， 

说明货币政策操作在形成经济周期过程中起到了重要作用，我国经济运行中存在 “货币周期” 

与 “经济周期”之间的交互作用。 

图 8 1980--2008年我 国实际 GDP及其趋势成分 图 9 1980--2008年我 国实际 GDP周期性成分 

引入货币增长不确定性的两种因素后，可以继续估计实际 GDP的分解方程，并得到区制状 

态变量 S 在样本区间内的平滑概率。图 10和图 11分别描述了我 国实际 GDP处于 “低速增长 区 

制”(s 一1)和 “高速增长区制” (S 一2)时的平滑概率。从 中可以看出 ，在 1980年第 1季度 

至 1982年第 4季度、1986年第 1季度至第 3季度、1988年第 2季度至 1991年第 3季度以及 

1996年第 1季度至今的期问，我国经济处于 “低速增长区制”；而在 1983年第 1季度至 1985年 

第 4季度、1986年第 4季度至1988年第 1季度以及 1991年第4季度至 1995年第4季度的期间， 

我国经济处于 “高速增长区制”。将图 10和图 11与图 6和图 7相比较，可以看出，引入货币增 

长不确定性的影响后 ，我国经济周期阶段性划分出现 了显著的变化。具体来说 ，在 2000年 以前 

的时间内，平滑概率值 的时间轨迹大致相 同，这说明此前货 币增长的不确定性没有产生显著效 

果。但是自2003年以来，我国实际 GDP由图 7所示的 “高速增长区制”转变为图 10所示的 

“低速增长区制”，这并未改变这个阶段中国经济仍然处于快速增长的事实，只是从经验角度说 
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明货币增长不确定性对经济周期成分分解所起到的独特作用和 “长期效果”。这说 明由宏观经济 

冲击所引发的货币增长不确定性能够显著地抑制经济增长，在此期间内为了熨平经济周期波动 

和抵御金融危机所采取的相机选择性货币政策对经济增长在长期内具有一定的负面影响。 

上述经验发现提示我们 ，需要对归属宏观经济 冲击范畴 中的本轮金融危机所引致的货 币供 

给波动性给予高度重视。此次金融危机发生后，我国经济增长内生化的趋势受到了强烈的外部 

冲击 ，从而导致我 国经济周期波动轨迹发生 了显著改变 。因此 ，我们采取必要的货币政策应对 

金融危机的影响，同时也需要审慎考虑过度政策干预导致宏观冲击对经济增长的长期抑制作用 ， 

将货币供给波动性和不确定性作为国家风险预警和国家风险管理的重要 目标，建立经济周期波 

动与货币市场波动之间的有机关联。在金融进入 “后金融危机时期”，应尽量降低货币政策的相 

机选择成分，尽快恢复经济增长率、通货膨胀率和货币供给增长率等主要经济指标的合理预期， 

通过建立宏观经济调控体系、经济政策传导机制、国家经济结构调整、金融市场与产品市场协 

调发展、国家之间经济调控行动等行为的内在和谐性，来保持 目前经济的稳定回升趋势，并促 

进经济长期稳定增长。 

1980 1984 1988 1992 1995 2OOO 2004 2008 l 9{；O l984 l988 l9_92 19％ 21)oO 2004 20o8 

图 10 1980--2008年我国实 际 GDP的 

“低速增长 区制” (S =1) 

图 11 1980--2008年 我国实际 GDP的 

“高速增长区制”(S。=2) 

四、基本结论与经济政策启示 

通过甄别我 国货币增长不确定性 的来源 ，同时将实际产出的趋 势成分 和周期性成分进行分 

离 ，我们度量和检验了货币增长不确定性对我 国经济周期波动 的影 响，获得了如下重要结论 。 

首先，我们认为，1998年是我国货币增长不确定性强弱表现的 “分水岭”。在此之前，货币 

增长不确定性比较剧烈 ，而 自 1998年起 ，货 币增长不确定性 明显减弱 ，尤其是步人 2000年以 

后 ，货币增长不确定性一直维持在相对较低 的水平 ，这既反映出此阶段我国经 济增长持续性和 

稳定性的双重提高，也意味着我国经济正蕴含着维系经济平稳持续增长的坚实基础和潜在实力。 

由此可见 ，我国经济 1998--2007年间的平稳运行 ，宏观经济调控措施得 当、货币政策规则性强 

及需求管理有效都起到 了重要作用 。 

其次，我们发现大多数时期我国货币增长不确定性主要来 源于宏 观经济 冲击所引发的不确 

定性，仅在个别时期是由中央银行的主动操作所引发的，这说明我国货币政策的制定和操作已 

经具备了一定的内生属性 ，中央银行在根据经济运行趋势审慎地 进行货 币政策工具 的选择和操 
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作。近年来国际经济运行环境中的不确定性因素增多，而且诱发了强烈的外部冲击。由于开放 

经济和金融全球化程度加深，国际金融风 险转移、金融投机攻击和金融危机传染 的可能性显著 

提高。除 了金融危机 以外 ，石油和大宗商品价格 的急剧波动和各类 重大 自然灾害频繁突现等重 

大外部冲击也对我国经济政策的制定和实施带来了困难 ，这也是我国 目前货币增长不确定性加 

剧的重要原因。 

第三，我们发现 “非预期货币政策”冲击对我国宏观经济稳定性的影响比较微弱，但是存 

在对经济增长的抑制效应，而 “规则性货币政 策”冲击对经济增长产 生了显著的促进作用。一 

般情形下，“非预期货币政策”是应对宏观经济冲击所相应产生的短期行为，而 “规则性货币政 

策”则是针对长期增长 目标所采取的货币政策操作。自 2003年以来 ，由宏观经济冲击层 面所引 

发的货币增长不确定性显著提高，出现 了大量 的 “非预期货 币政策” 冲击 ，虽然短期 内起到了 

抵御金融危机影响的作用，但是在长期内将对经济稳定增长起到消极影响，这就要求我国货币 

政策操作尽快脱离 “紧缩”和 “扩张”之 间轮 回的状态 ，尽快恢复货币政策应有的持续性 和稳 

健性 。 

需要注意的是，虽然全球经济运行已经进人了 “后金融危机时期”，但我国经济运行环境中 

的不确定性因素仍然很多，产品市场 、房地产市场、劳动力市场、货 币市场和股票市场的波动 

程度加剧，通货膨胀预期提高，产业结构调整和区域经济协调发展等宏观经济管理任务十分艰 

巨。由金融危机诱发的 “总需求 冲击”尚未消退 ，而石油和大宗商品价格急剧波动、地震等 自 

然灾害等形成的 “总供给冲击”仍然强劲，这就意味着当前经济运行受到了供给面和需求面的 

双重冲击与干扰 ，这是以前很少遇到 的特殊情形 。为此 ，我们需要采取 “总需求管理”和 “总 

供给管理”并重的双重管理策略 ，不仅要在投资源头促进有效供给 的形成，而且要在产业结构 

和市场结构调整中融人供给管理 目标 ，同时积极促进 “刺激需求”和 “培育需求”向 “管理需 

求”层面的转变 。在供给管理和需求管理兼顾 、产业结构平衡和 区域经济协调 、价格稳定和产 

出稳定并重的前提下，制定与市场经济建设进程相匹配、与我国现阶段市场特征相吻合、与开 

放经济条件下国际金融风险管理相统一的宏观经济调控机制。只有这样，我们才能够顺利实施 

规则性和稳健性的货币政策，有效降低 “非预期货币政策冲击”对经济增长的负面影响，降低 

货币增长不确定性所诱发的经济波动，促使我国经济在 “后金融危机时期”实现又好又快发展， 

为制定和实施 “十二五”规划提供 良好的条件和基础。 
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