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[摘要] 增长性和波动性是增长型经济周期的典型特征。如果增长水平与波动程度之间负相关，则降低经济波动

程度有助于经济稳定和持续发展；如果波动性对于增长水平存在“溢出效应”，则适度经济波动将促进经济增长。

实证检验表明，增长性与波动性之间的关联依赖经济发展阶段。目前我国经济存在显著的波动“溢出效应”，因此

应该继续保持积极经济政策的顺周期方向。  
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一、引  言 

在经济增长过程中，不仅经济波动和经济周期体现出不同的形式和类型，而且增长性与波动性之间

的关系也发生着变化。一般情况下，经济快速增长时，其稳定性相对较低，其波动性相对较强；当经济

处于适度增长时 (接近自然率增长水平 )，其稳定性相对较强，其波动性相对较弱  (Dawson and 
Stephenson，1997)。但是，经济增长水平同波动性之间是否存在必然联系，目前理论上尚无定论，实证
结果也存在相当大的分歧 (Dawson and Stephenson，1997)。现实经济当中既出现过高速增长情形下的微
弱波动性，也出现过低速增长情形下的显著波动性。如果经济增长性和波动性之间不相关，则经济波动

导致的经济周期所带来的社会福利损失将大大降低；如果经济增长性和波动性之间正相关，则适度诱发

经济波动能够带来一定的社会福利改进；只有当两者之间存在显著的负相关时，保持经济稳定和熨平经

济波动才变得更为重要(Caporale and McKiernan，1996)。 
Ramsey 和 Ramsey (1995)曾经考察了 92 个不同国家的平均增长速度与其增长波动性(样本标准差)

之间的相关性，得到了两者显著负相关的经验结论。由于该研究仅仅使用了普通的线性回归，并未区分

考察样本的绝对增长水平带来的影响。由于波动性对于增长性的影响具有显著的门限性，越是处于低水

平或者高水平，其向上或者向下波动的可能性越大(Levine and Renelt，1992)。因此，我们认为考察两者
之间的相关性，既要注重经济增长的阶段性，又要增长水平的取值范围。为此，在本文的分析当中，我

们在划分我国经济增长阶段性的基础上，通过识别条件波动性和判断阶段性转移概率，检验和分析我国

经济增长性和波动性之间的关系，并探讨目前经济政策操作的方向性等问题。 
在第二节中，我们描述一些使用的数据，介绍阶段性转移模型和具有波动“溢出效应”的条件异方

差模型，并给出具体的估计结果；在第三中给出检验的基本结论，并讨论实证和经验结论的政策启示。 

二、我国经济增长的阶段性假说、阶段性转移和条件波动性 

我国 1978年以后的经济增长轨迹由图 1所示，其中柱形图表示趋势分离后的波动成分。阴影区域
对应着三个基本阶段，表示我国经济的三个典型增长阶段和相应的过程。 

第一阶段是 1978年至 1991年，称之为“供给单因素驱动阶段”。在此期间的平均增长率为 9.27%，
最高速度为 15.2%，最低速度为 3.8%。此间以卖方市场为特征的总供给驱动是经济快速增长的主要动力，
其特点是经济增长快速，同时伴随着增长型周期的向上波动；第二阶段是 1992年至 1996年，称其为“供
给和需求双因素驱动阶段”。在此期间的平均增长率为 12.08%，最高速度为 14.20%，最低速度为 9.60%，
这个期间仅仅维持了一个周期长度。此间实现了社会需求和供给的相互促进，名义经济与实际经济活性

显著加强，供给和需求政策双重有效，供给和需求双因素驱动，带来经济快速增长和向上(向下)波动；
第三阶段是 1996 年至今，称其为“需求单因素驱动阶段”。以经济“软着陆”为代表，以买方市场形

                                                 
原文发表于《财经研究》2003年第 5期。 

* 社会科学基金项目(02BJY019)和教育部重大项目(02JAZJD790007)资助。 

 1



成为标志，我国经济增长进入了总需求驱动阶段。总需求驱动阶段的经济增速适中、稳定性增强，名义

经济的泡沫成分开始降低，名义工具(价格和利率等)的杠杆作用降低，需求管理已经成为促进实际 GDP
形成的主要手段。 
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图 1 经济增长的阶段性                        图 2 经济增长的条件波动性 
不仅大多数经济增长过程需要经历上述三种发展阶段，而且这些发展阶段性不具有重复性和可逆

性。在上述阶段性划分下，经济增长性和波动性之间存在不同的关联方式，因此我们需要在不同经济增

长阶段，度量和检验经济增长性和波动性的相互影响。 
(一) 阶段性度量和阶段性转移  
通过将增长速度同潜在自然率水平进行对比，可以度量经济增长的状态。如果经济增速高于自然率

水平，则认为经济处于快速增长阶段，即处于扩张阶段；如果经济增速接近自然率水平，则认为经济处

于正常增长状态，即处于稳定阶段；如果经济增速低于自然率水平，则认为经济处于减速增长阶段，即

处于收缩阶段。这种经济增长三种形态的划分是对经济周期理论的推广，也对应着我们上述阶段性划分。

我们利用 Hamilton(1989)提出的离散状态转移模型，估计三种状态之间的转移概率和阶段持续性。 
假设变量Y 表示实际 GDP的年度增长率(数据范围为 1990年 1月至 2002年 3月，数据来源为《中

国人民银行统计月报》，个别季度数据进行了月度分解)。设 表示所处的经济周期状态。假设 表

示经济处于收缩阶段， 表示经济处于稳定增长阶段， 表示经济处于快速增长阶段，相当于

经济处于扩张阶段。假设经济处于各个状态下的条件概率密度为正态概率密度： 

t

tS

tS
1=tS

2=tS 3=

]2/)(exp[]2/1[)|( 2
iititt YiSYf σµσπ −−== ， 3,2,1=i  

假设各个状态之间的转移概率为： 
)|( 1 iSjSPp ttij === − ， ，1321 =++ iii ppp 3,2,1=i  

上述假设对经济周期阶段性的转变次序加以了推广，经济运行可以在上述三种状态之间直接转换，

例如允许经济从扩张阶段直接转入收缩阶段，也可以从平稳阶段直接转入收缩阶段。可以利用利用状态

空间模型和极大似然估计方法(Hamilton，1989)，为了估计简单，可以选取 为上述经济增长阶段中的

平均增长水平。具体估计得到： 
iµ

81.0ˆ11 =p ， ， 19.0ˆˆ 1312 =+ pp
89.0ˆ 22 =p ， ， 11.0ˆˆ 2321 =+ pp
73.0ˆ 33 =p ，  27.0ˆˆ 3231 =+ pp

可以继续计算出经济运行在上述状态停留的预期时间长度为(计算上述状态变量的预期)： 
26.5)ˆ1/(1)( 11)1( =−= pDE S ， 
09.9)ˆ1/(1)( 22)2( =−= pDE S ， 
70.3)ˆ1/(1)( 33)3( =−= pDE S  

上述估计结果说明，一是我国处于快速增长时期(供给和需求双因素驱动时期)的滞留程度较低，而
处于稳定增长阶段的持续性较强，如果认为我国经济 7%-8%左右的增长速度为“自然率水平”，那么在
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此状态的预期时间长度大约为 9年左右，如此持续性估计同我国目前经济的稳定性趋势和经济长波迹象
是基本相符的；二是我国经济增长的波动性(可以用转移概率度量)具有非对称性，即波动程度与所处的
经济增长阶段性有关，越是接近自然率水平，波动性越低，这预示着实现经济增长速度的转变可能依赖

诱导一定的波动性。 
(二) 条件波动性识别和波动“溢出效应” 
以前的经验分析主要依赖不同国家的平面数据，其原因是无法判断时点上的波动性。由于我们可以

通过 ARCH 模型(Engle，1978)将包含地增长率序列当中的条件标准差序列{ 识别出来，这样我们可

以直接建立下述线性模型(T 是样本容量)： 
}tσ

ttty εσβα ++= ， Tt ,,1 L=  
如果上述回归系数 β 是显著的，则认为波动性对于增长性产生显著影响。如果 0<β ，则意味着存

在波动性的增长减损效应；如果 0>β ，则意味着存在波动性的增益效应，也即波动性的“溢出效应”。

如果存在增长性和波动性的正相关现象，势必促使人们重新思考某些经济阶段下的反周期经济政策方

式，因为这时旨在稳定经济波动的反周期宏观调控却无助于提高经济增长速度的水平值。 
采用 1阶自回归过程描述增长率的月度序列(样本时间为 1990年 1月至 2002年 3月，数据来源为

《中国人民银行统计月报》，个别季度数据进行了月度分解)，然后利用 GARCH(1，1)模型描述条件异
方差，可以得到图 2描述的波动性动态轨迹。从图中阴影部分可以清楚地看出，波动性最为剧烈的阶段
就是我国经济的“供给和需求双因素驱动阶段”，那时名义经济与实际经济的双重活性导致了高位增长

水平和显著的条件波动性，波动标准差曾两度达到 4个百分点，这是一个非常高的水平；当我国经济处
于目前“供给或者需求单因素驱动”阶段时，经济增长率的条件波动性已经显著降低，而且具有持续的

趋势。这个期间的波动标准差低于 0.1个百分点，是我国经济波动最为稳定的时期，直接导致了古典经
济周期的消失。这样的波动模式同我们上述得到的阶段性转移的稳定性一致。 

获得了条件标准差序列以后，可以估计波动性的影响方程为： 

** )114.4()67.12(
138.10504.0 tty σ+=

， ，527.02 =R 981.0. =WD ， 4.160=F  

上述估计方程括号中数字表示参数的 t—统计量，*号表示在 1%的置信水平下显著。从估计方程可
以得到结论，条件波动性对于增长性存在显著的正向影响，且影响富有一定弹性：波动性 1个百分点变
化将导致增长率 1.14个百分点变化。这种经验结论之所以同大多数西方国家的情形出现反差，我们猜测
的原因有二。一是我国经济的市场化进程尚未完成，与成熟的市场经济特征尚有距离；二是我国经济调

控程度较强，往往是刺激经济增长的时期居多，因此认为的波动诱导带动了经济增长水平的提高。 
为了增强上述检验结论的稳健性，我们继续在 ARCH模型框架下，利用 ARCH-M模型检验波动性

的“溢出效应”。一般的 ARCH-M模型可以表示为： 

tt ARMAy σβ+=  
在上述方程当中，不仅 ARMA模型描述的均值过程影响增长率的水平值，而且自身的条件标准差也

形成波动性影响，并且可以更为清楚地体现增长率和波动方差之间的相关性(Mills，1999)，影响的显著
性和方向仍然体现在系数 β 上。具体估计可以得到： 

***
1

)15.2()49.7()48.2(
293.0652.0027.0 ttt yy σ++= −  

从估计结果可知，仍然存在波动性对于增长性的“溢出效应”，这同上述直接回归分析的结论是一

致的。因此，无论增长性和增长性中的随机扰动是否存在相关性和条件异方差，它们存在在统计上存在

显著的正相关关系。 
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三、我国经济增长性和波动性分析的结论和启示 

当我们得到经济波动性对于经济增长性存在正的影响效应时，首先想到的就是实行积极扩张性政策

调控所带来的社会收益将大于诱导波动产生的社会损失，因为适度的波动性产生了增长效应，这是目前

处于经济徘徊情形时急需实现的政策作用结果；其次想到的就是其他经济状态指标(价格波动性和投资
波动性等)也将具有类似的波动“溢出效应”，此时诱导价格变化和改变投资路径，都可能导致经济增
长率水平值的增加；再次想到的就是波动性产生增长效应的传导途径和作用机制，这是以往经济理论研

究和实证分析中较少涉及的。 
一般的增长率波动形成来源仍然是消费波动、投资波动和价格波动等波动行为，解释波动性对于波

动性的正向影响，仍然需要从这些具体的波动成因上进行分析。首先，价格波动具有正向的名义产出效

应，这是因为目前处于轻微的通货紧缩阶段，出现的价格波动性是预期的价格攀升，即使继续出现价格

向下波动，也会形成价格下降的实际收入效应。因此，总的结果是价格波动性(通货膨胀率的波动性)将
产生经济当中的收入预期和实际效应，导致经济增长水平的提高；其次，如果出现投资波动性，目前投

资态势是政府部门投资路径变化为主导，私人部门投资比较稳定，这样积极财政政策是导致投资需求扩

张的主要原因，如此波动性自然带来了增长的正向收益；第三，我国经济中的消费者、生产者和政府大

都体现出对待波动性方向的“非对称性反应”，一般情形下对于“利好消息”反应相对敏感，出现有利

于经济增长的“波动性”消息时，出现“追涨”和“跟进”的可能性比较大，体现在经济阶段性向“扩

张”转移的概率大于向“收缩”转移的概率。这样以来波动性容易产生对于增长性的单向影响。 
更为重要的原因在于，我国目前经济增长状态处于“自然率水平”附近。虽然我国经济增长的“自

然率水平”一直是经济研究当中寻找的理性经济状态，但是波动性能够带来的增长效应表明，目前的经

济增长态势仍然具有上浮或者稳定的能力，这不是经济处于扩张高峰时所具有的倾向于向下转折的特

征。只有适度的增长率水平才有较强的抗跌能力，并且在受到波动干扰时向上反弹的概率大于向下滑落。

我国经济已经在 7-8%的水平上持续了 6 年以上的时间，这样的增长率水平体现了充分的抗跌能力，当
出现波动性，自然易于出现经济增长速度的小幅上升，从而体现出经济波动性对经济增长性的正向影响。 
基于上述实证检验和经验分析，我们认为，目前诱发经济增长波动性所导致的经济增长速度提高的

可能性，将大于所导致的经济增长速度降低的可能性。因此目前采取积极的宏观经济调控，尽快地凹现

或者恢复我国增长性经济周期的基本轮廓，也就是要将目前出现长尾拖平的增长曲线实现上翘，使得我

国即将形成的增长型长波的主体更加清晰，基础更为牢固，持续时间继续加长。 
适度地诱导波动性，同目前积极经济政策的顺周期意图基本一致。在经济处于扩张阶段的初期，加

以适当的政策支持和资源配置倾斜，能够促进经济扩张的趋势得以继续和巩固。因此，诱导价格波动性

就是要降低名义价格出现的向下灵活，减轻通货紧缩的压力；诱导投资波动性就是要加大目前私人部门

的有效投资，最终逐渐替代或者降低政府部门的大量投资；诱导消费波动性就是要加大目前消费群体的

持久收入及预期，调整和改善收入分配的非均等性；这些政策目标都需要带有积极色彩的政策工具加以

实现，因此在我国目前经济形势下，积极色彩的政策操作还不到“淡出”或者“减弱”时候。 
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The Hypothesis of Growth Regimes and Testing for the Fluctuation Spillover Effects 
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Abstract: Growth and volatility are the stylized facts in the business cycle. If they are correlated 
negatively, decreasing the volatility is helpful to stabilize economic growth. If there is volatility spillover effect 
on growth, the middle size volatility could promote growth. We find that the correlation between growth and 
volatility depends on the phases of business cycle. We also find that there are significant volatility spillover 
effects in China’s economy. Therefore, we should keep the procyclical directions of active economic policies.  
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