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新常态下中国经济长期增长与短期波动的动态解析
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［摘要］以强可持续为视角，基于柯布道格拉斯生产函数，将金融结构、产业结构、政府干预和对外开放程度
通过全要素生产率纳入经济增长核算框架，并结合物质资本、人力资本、能源消耗和环境损耗，对中国１９８１—２０１４
年间经济的长期增长与短期波动进行动态解析。研究发现，金融结构与经济增长呈“Ｕ”型关系，产业结构和对外开
放与经济增长呈倒“Ｕ”型关系；物质资本和能源消耗依旧是中国经济增长的重要推动力，而人力资本和全要素生产
率贡献较小，环境损耗不利于经济增长；虽然全要素生产率对经济增长的贡献较小，但却是经济波动的重要来源。
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一、引言
在２１世纪第二个十年来临之际，中国虽然已一跃成为世界第二大经济体，但经济发展方式却遇

到越来越严峻的挑战：投资、出口的拉动力日趋减小，土地、劳动力等要素价格越来越高，资源、环境的
约束越来越紧。从２０１１年起，带动中国经济三十年增长的投资、消费和出口的增速同时下降，经济增
速持续下行。减速是短期变化还是长期趋势？内生动力从哪儿来？对这些问题的明确解答将对中国
未来的经济发展起到至关重要的作用。

近年来，中国经济增长速度明显放缓，进入“三期叠加”阶段，步入新常态已成为主流观点。２０１４
年１１月，习近平总书记在北京ＡＰＥＣ工商领导人峰会上首次对中国经济新常态呈现出的特点进行了
系统阐述，从速度、结构、动力三个方面勾勒出“经济发展新常态”的基本内涵。认识新常态、适应新
常态、引领新常态是我国经济发展的大逻辑。回顾发展历程，中国由计划经济向市场经济过渡的经济
体制改革，本质上就是一个制度创新与变迁的进程，转型初期，政府有效地促进了经济稳定增长。然
而，随着改革的深化，中国经济市场化进程得到有序推进，但市场体制仍不完善，市场在某些方面的资
源配置中并没有起到决定性作用，进而导致经济结构失衡和增长动能减弱。然而，政府对市场的行政
干预有所加强，其通过调整产业结构和制定金融政策等因素影响经济运行，进而对经济增长和波动产
生影响。那么，政府干预是否会抑制经济波动？金融结构、产业结构与经济波动的关系如何？此外，
进出口贸易的波动是否会成为中国经济波动的重要因素之一？若是，其在多大程度上引发了中国经
济波动？持续性如何？

面对复杂的宏观经济环境，党的十八届三中全会提出“使市场在资源配置中起决定性作用”，十
八届五中全会更是深入分析了“十三五”时期我国经济发展环境的基本特征，认为经济发展的深层次
矛盾是正确处理“稳增长”与“调结构”“转方式”的矛盾，而矛盾的主要方面是“稳增长”。新常态下，
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中国政府该如何应对来自国内和国际的变化与冲击？如何治理与监管经济以稳定增长速度？正确认
识中国经济增长和波动的特征和趋势，准确识别中国经济增长动力，深入了解中国经济波动的来源，
有助于判断当前宏观形势和未来经济变动趋势，也可为新常态下中国经济治理提供政策依据。基于
此，本文以速度、结构、动力为出发点，将金融结构、产业结构、政府干预和对外开放程度通过全要素生
产率纳入增长核算框架，结合物质资本、人力资本、能源消耗和环境损耗，对中国经济长期增长与短期
波动进行动态解析，以期为适应新常态、引领新常态提供政策建议。

二、文献综述
（一）强可持续理论
随着能源和环境问题的加剧，可持续理论应运而生，Ｐｅａｒｃｅ依据自然资本与人造资本是否可以完

全替代将其分为弱可持续和强可持续［１］。弱可持续认为各种资本之间可以完全替代，这为经济可持
续发展提供了更多的选择路径，意味着可以不考虑生态极限，只需保证总财富不减少便是可持续发
展。这一观点得到新古典经济学家的支持，更受到政策制定者的青睐。由此虽然带来了较高的经济
增长，却以严重的生态退化为代价！过去４０年中国取得的经济成就和生态环境的急剧恶化便是例证
之一。任何经济发展都客观存在着一个生态环境的临界值，实现经济增长必须考虑其特定资源环境
的生态承载力。

强可持续承认自然是资本，不但生态经济、环境经济领域的思维被拓展了，而且经济学中的一些
观点也应随之修改，例如传统的国民经济核算方法。自然资源作为一种生产要素和稀缺的资源，意味
着其将因被消耗性使用而失去存在价值，由此形成了经济活动所造成的环境成本或生态成本。而现
有的核算衡量的只是所消费的金钱，而不是得到的价值，这样不仅掩盖了自然生态环境遭受的破坏，
还将这种破坏描述成经济效益。因此，从强可持续的角度看，应将自然资本纳入经济衡量系统，从而
表现真实的价格、成本和价值，此时经济活动的净收益等于总产值扣除生产成本和生态环境成本之后
的剩余。然而，由于现实缺乏环境市场定价，把环境计入生产成本比较困难，因此，在经济增长源泉问
题研究中，对于环境变量的处理出现分歧，目前通常有两种方法：一种是将污染排放当作非期望产出
引入生产函数；另一种是将环境看作新的投入要素，作为未支付的投入引入生产函数。

长期以来，理论研究者和政策制定者主要关注传统的生产因素（如物质资本、劳动、人力资本、技
术水平等）和比较新兴的生产要素（如制度、社会资本等）。但是，伴随着污染形势日趋严峻，无论是
在中国还是在世界其他国家（地区），环境保护逐渐成为各个国家（地区）以及全球发展战略中竞争力
的重要组成部分。本文在强可持续视角下，将环境自然资本作为类似于生态形式社会资本的自然资
本引入生产函数，同时将能源消耗纳入核算框架，动态解析中国经济增长和波动。

在探求经济增长的源泉与驱动机制过程中，资源、环境与经济三大系统间的复杂关联性已无法回
避，国外学者纷纷在新古典增长模型和内生增长模型的理论框架下，尝试将资源约束、能源约束、环境
约束引入经济增长模型。Ｎｏｒｄａｕ构建了附加资源约束的新古典增长模型，率先定义了“ｇｒｏｗｔｈ ｄｒａｇ”，
测算出可耗竭资源与土地对美国经济增长的阻力为０ ２４％ ［２］。Ｒｏｍｅｒ的研究进一步完善了“ｇｒｏｗｔｈ
ｄｒａｇ”核算的理论与模型框架，为经济增长过程中能源与环境约束问题的研究奠定了理论与实证基
础［３］。Ａｇｈｉｏｎ以熊彼特模型为基准，创立了考虑环境污染和不可再生资源限制的增长模型［４］。随后，
Ｂｒｅｔｓｃｈｇｅｒ和Ｓｍｕｌｄｅｒｓ认为自然资源再生产具有类似资本积累的动态性能，建立了包含环境污染与自
然资源的环境保护积累方程，同传统的资本积累方程组合构建了两部门经济体系，分析结果表明长期
内自然资源、环境污染、资本积累将具有相同的增长率，且经济长期持续增长可得以保持［５］。

２０世纪９０年代中期以来，中国经济的持续高增长与能源、环境问题的矛盾，激发了学者探究中
国经济可持续增长路径的热情，以Ｍａｎａｇｉ和Ｋａｎｅｋｏ、胡鞍钢的研究为起始点［６ ７］，环境因素开始被纳
入分析框架，尽管起步较晚，但成果却日渐丰硕。此类研究依据核算方法的差异可分为三类：第一类
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是基于增长核算法的研究［７ ９］；第二类是基于随机前沿函数法的研究［１０ １１］；第三类是基于数据包络分
析法的环境ＴＦＰ核算与分解［１２ １３］。

（二）中国经济增长和波动的实证研究
经济的长期增长与短期波动是国家治理和监管的重要对象。就长期经济增长而言，中国经济增

长的动力是什么呢？
在仅考虑资本和劳动投入的基础上，有学者认为资本是中国经济增长的主要动力［１４ １９］，但没有区

分劳动力的数量和质量。胡永远以平均受教育年限表示人力资本，发现１９７８—１９９８年间人力资本对
经济增长的贡献为３８ ７％，而物质资本对经济增长的贡献率高达４９ ７％，全要素生产率仅贡献
１１ ６％ ［２０］。李国璋等指出人力资本对我国经济增长的贡献约为８ ５８％，若不考虑人力资本则会高估
ＴＦＰ的贡献，同时表明人力资本对我国经济增长的作用越来越重要［２１］。樊纲等同时考虑劳动力数量
和质量，利用生产函数法估算出我国１９９７—２００７ 年间全要素生产率对经济增长率的贡献为
３２ ０６％，物质资本贡献５９ １９％，劳动力数量贡献３ ２１％，以教育水平表示的人力资本贡献
５ ５５％ ［２２］。以上研究表明，人力资本对我国经济增长的拉动力较弱，贡献不足１０％，尚未成为我国经
济增长的重要推动因素，物质资本投入依旧是中国经济增长的主要来源。

随着能源与环境问题的日益凸显，能源与环境因素也逐渐被纳入经济增长框架。张忠斌、蒲成毅
发现１９８０—２０１２年间我国能源对经济增长的贡献率最高达到３２ １９％，平均贡献率达到１０ ４６％ ［２３］。
然而，此研究并未考虑环境因素。郭辉、董晔在考虑非期望产出二氧化碳排放的约束下，对索洛模型
进行扩展，得到１９７８—２００８年间全要素生产率对经济增长的平均贡献为３ ６５％，资本的平均贡献为
３ ２４％，人力资本的平均贡献为３ ０９％，能源消耗的平均贡献为１３ ７４％，ＣＯ２ 的平均贡献为
－ １３ ９３％，中国经济增长依旧主要依赖资本投入和能源消耗，并以二氧化碳高排放为代价［２４］。现实
中的环境污染不仅表现为单一的二氧化碳排放，而是多要素共同作用的结果。为了更好地衡量环境
污染状况，刘瑞祥选择废水、二氧化硫、烟尘排放三个指标衡量环境，并结合资本、劳动投入变量对经
济增长源泉进行分解，发现资本积累对中国经济增长的贡献度达到了６８ ８６％，环境消耗相关的经济
增长率对经济增长的贡献份额约为９ ２５％ ［８］。杨万平、杜行进一步拓展环境污染的涉猎要素，利用
更加科学的环境污染综合评价质量指数，在考虑能源消耗与环境损耗的基础上，解析了中国经济的发
展动力，认为物质资本、人力资本和能源消耗对经济增长的贡献率分别为５９ ５９％、２６ ７８％和
２ ５１％，经济增长的动力依旧是资本投入［２５］。

从以上研究可以看出，中国经济增长呈现出典型的资本投入推动型特点，同时以消耗能源、污染
环境为代价，人力资本推动经济增长的作用不显著，而全要素生产率对经济增长的贡献较小，中国的
经济增长仍维持着要素积累型增长方式，技术创新对经济增长的贡献有待进一步提高。不得不承认，
１９７８年以来，中国ＴＦＰ对经济增长的贡献水平偏低，余泳泽还发现ＴＦＰ总体呈下降趋势，一些年份甚
至为负值，ＴＦＰ停滞所导致的粗放经济增长态势堪忧［２６］。

近年来，受错综复杂的国际环境和国内经济深层次矛盾凸显的影响，中国已经进入增速换挡期、
结构调整阵痛期和前期刺激政策消化期，经济增长的平衡性、协调性和可持续性亟待增强。为了扭转
这种局面，２０１５年３月５日，中国政府首次在工作报告中指出解决“三期叠加矛盾”的路径是“提高全
要素生产率”；２０１５年３月２３日，《人民日报》指出“全要素生产率是新常态下唯一可持续的增长动
力”。提高全要素生产率不仅可以促进经济发展方式转变，还可以缩小地区发展差距，更是跨越中等
收入陷阱的制胜法宝和供给侧结构性改革的着力点。在全面建成小康社会和社会主义现代化国家建
设的征程上，通过创新引领经济发展，提高经济供给质量，实现经济效率和社会效益双赢，是今后我国
经济发展必须选择的路径和遵循的逻辑［２７］。中国经济发展方式要向ＴＦＰ驱动转型的迫切性与重要
性毋庸置疑，然而转型的困境在于我国体制机制建设滞后和经济结构性失衡。体制机制表现在政府
对市场的行为，而经济结构则涉及产业结构和金融结构等。
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制度转型初期，政府干预有效地促进了经济稳定增长，对推进体制改革、引导资源配置起到了关
键性作用，但是当经济发展到一定阶段后，政府对经济的强势控制却可能损害经济的发展，曾出现的
“一抓就死，一放就乱”就是真实写照。衡量政府干预的变量多用政府财政支出表示。沈炳珍、黄漓
江通过检验政府支出规模与经济波动对经济增长的影响，发现我国地方政府支出规模对经济波动与
区域经济增长都产生了负效应，且经济波动比政府支出规模对区域经济增长的负效应更大［２８］。张
勇、古明明的研究也认为政府支出规模仅在经济发展后期才对经济增长有一定的贡献，降低政府对经
济的控制、增加经济自由度是焕发经济活力的前提［２９］。李猛、沈坤荣通过分解我国１９７８—２００７年经
济波动冲击源，发现我国经济波动有大约３０％的部分来源于政府冲击［３０］。黄赜琳、朱保华发现政府
支出冲击能较好地解释经济波动［３１］，而且生产性支出冲击是经济波动的重要影响因素，但政府公共
支出并没有平稳产出波动进而起到自动稳定器的作用。

产业结构变迁也会从各个维度对我国经济产生系统性影响。有研究认为产业结构升级是经济增
长的助推器［３２］，这种推动作用的发挥依靠产业结构合理化与高级化，但产业结构合理化比产业结构
高级化对经济增长的作用更大［３３］。以上研究论证了产业结构对经济增长产生的影响，但是如果认为
产业结构对经济增长的影响是简单线性关系，就忽视了产业结构调整对经济增长影响的时变特征，产
生此特征的原因一方面在于产业结构变化速度缓慢，使得产业结构与经济增长之间呈现短期性和多
变性，另一方面在于当产业结构升级超过一定临界值后，对经济增长的影响也会不同。如牛海鹏和朱
松等研究经济结构与经济发展之间呈非线性的倒“Ｕ”型关系，在达到产业结构最优比例前，随着经济
结构的调整，经济发展呈现上升趋势［３４］。此外，产业结构也可能会通过主导产业的更替和要素流动
引发经济波动。

当前中国经济处于新常态的关键时期，虽然金融发展和金融深化取得巨大进展，但三期叠加阶段也
会给金融发展带来压力。从现有研究看，金融结构与经济增长存在协整关系，其总量结构与经济增长存
在相互关联机制，改善金融结构可以促进经济增长。尹雷、赫国胜研究发现我国金融结构与经济发展之
间的关系是非线性的，两者呈现倒“Ｕ”型关系，表明金融结构存在促进经济发展的最优结构［３５］。林毅夫
等认为“最优金融结构”即金融体系中各种制度按一定的比例构成以及其相互关系需要与该经济体的要
素禀赋结构所内生决定的产业、技术结构和企业的特性相互匹配［３６］。这也就意味着在不同发展阶段应
适用不同的金融结构，在经济发展初期，主要依赖以间接融资为主的金融体系；经济发展到一定阶段，以直
接融资市场为主的金融体系更有助于经济增长。同金融结构与经济增长的关系一样，金融结构对经济波动
也呈现非线性。邵传林等发现金融结构对经济波动具有显著的非线性平抑效应，呈“Ｕ”型关系［３７］，而陈乐
一等认为金融结构的变动抑制了经济波动，且金融结构对经济波动的平抑效应具有滞后性［３８］。

由上述可以看出，研究中国经济增长动力的文献颇多，由于研究角度不同，结论也很丰富，但少有
文献结合要素投入、政府和技术进步等多因素，考虑资源环境约束，剖析中国经济增长动力。为此，本
文以强可持续为视角，除考虑物质资本、人力资本、能源消耗和环境损耗外，还将全要素生产率进行非
线性量化，以期捕捉因素可能存在的时变效应与最优结构，进而对中国经济增长进行动态解析；同时，
本文尝试探究全要素生产率对我国经济波动的影响，并从提高全要素生产率的视角为我国宏观经济
稳定提出一些对策建议。

三、研究方法与实证数据
（一）研究方法
为避免仅考虑劳动力数量的不足，本文将综合考虑劳动力数量和质量，还将环境作为类似于生态

形式社会资本的自然资本，与能源消耗一样看作新的投入要素引入生产函数：
Ｙ ＝ ＡＫαＬβＮθＰφ （１）
其中，Ｙ代表经济产出量；Ａ代表全要素生产率；Ｋ、Ｌ、Ｎ、Ｐ分别代表物质资本、人力资本、能源消耗
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和环境损耗；α、β、θ、φ分别表示物质资本、人力资本、能源消耗与环境损耗的产出弹性。
中国经济发展不应忽视政府作用，本文用结构与体制因素表示。结构因素是对经济运行结构的

衡量，包括金融结构、产业结构和对外开放程度。体制因素用政府的干预程度衡量。我国处于市场经
济体制尚不完善的时期，政府干预程度影响资源的配置方向和效率，进而影响社会生产效率，“一抓
就死，一放就乱”是中国政府干预经济的写照，政府干预程度与效果是值得关注的问题。

根据以上分析，本文将全要素生产率进行量化，将其设定为：
Ａ ＝ Ａ０ｅ

（１ｉｎｄ＋ ２ｉｎｄ２＋ρ１ｆｉｎ＋ρ２ｆｉｎ
２＋σ１ｇｏｖ＋σ２ｇｏｖ

２＋η１ｏｐｅｎ＋η２ｏｐｅｎ
２＋ε） （２）

其中，ｉｎｄ为产业结构，ｆｉｎ为金融结构，ｇｏｖ为政府干预程度，ｏｐｅｎ为对外开放程度，ε为随机扰动
项，Ａ０为常数项。在量化中，本文加入各变量的平方项来检验各影响因素与全要素生产率之间是否存
在非线性关系，以更好地捕捉结构变化导致的时变效应。

将（２）式带入（１）式得到：
Ｙ ＝ Ａ０ｅ

（１ｉｎｄ＋ ２ｉｎｄ２＋ρ１ｆｉｎ＋ρ２ｆｉｎ
２＋σ１ｇｏｖ＋σ２ｇｏｖ

２＋η１ｏｐｅｎ＋η２ｏｐｅｎ
２＋ε）ＫαＬβＮθＰ （３）

对（３）式两边取对数得到计量模型如下：
ｌｎＹ ＝ Ｃ ＋ αｌｎＫ ＋ βｌｎＬ ＋ θｌｎＮ ＋ ｌｎＰ ＋ １ｉｎｄ ＋ ２ｉｎｄ２ ＋ ρ１ｆｉｎ ＋ ρ２ｆｉｎ

２ ＋ σ１ｇｏｖ ＋ σ２ｇｏｖ
２ ＋ η１ｏｐｅｎ ＋

η２ｏｐｅｎ
２ ＋ε （４）
对（４）式求导，并用差分代替微分，得到：
ΔＹｔ＋１
Ｙ ＝ α

ΔＫｔ＋１
Ｋｔ

＋ β
ΔＬｔ＋１
Ｌｔ
＋ θ
ΔＮｔ＋１
Ｎｔ

＋ 
ΔＰｔ＋１
Ｐｔ

＋ πΔｉｎｄｔ＋１ ＋ λΔｆｉｎｔ＋１ ＋ μΔｇｏｖｔ＋１ ＋ ωΔｏｐｅｎｔ＋１ （５）
其中，ΔＸｔ＋１ ＝ Ｘｔ＋１ － Ｘｔ，π ＝ １ ＋ ２ ２ｉｎｄｔ，λ ＝ ρ１ ＋ ２ρ２ｆｉｎｔ，μ ＝ σ１ ＋ ２σ２ｇｏｖｔ，ω ＝ η１ ＋ ２η２ｏｐｅｎｔ。
（５）式可以进一步表示为：
ｇＹ ＝ λΔｆｉｎｔ＋１ ＋ πΔｉｎｄｔ＋１ ＋ μΔｇｏｖｔ＋１ ＋ ωΔｏｐｅｎｔ＋１ ＋ αｇＫ ＋ βｇＬ ＋ θｇＮ ＋ ｇＰ （６）
其中，ｇ为相应变量的增长速度，（６）式的经济含义为产出增长率，可以表示为全要素生产率增长

率和各投入要素增长率的线性和，而全要素生产率变动可以分解为金融结构、产业结构、政府干预和
对外开放程度变化的变加权和，即：

ｇＡ ＝ λΔｆｉｎｔ＋１ ＋ πΔｉｎｄｔ＋１ ＋ μΔｇｏｖｔ＋１ ＋ ωΔｏｐｅｎｔ＋１ （７）
事实上，（７）式给出了结构因素和体制因素对于全要素生产率的传导机制。
（二）数据来源及变量表示
本文采用的是中国１９８１—２０１４年的时间序列数据，数据来源于《中国统计年鉴》《新中国６０年

统计资料汇编》《中国工业经济统计》以及国家统计局网站，各变量说明如下表１所示。
四、新常态下中国经济长期增长动态解析

（一）新常态下中国经济增长回归分析
在回归分析之前，本文首先利用ＡＤＦ（Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ Ｆｕｌｌｅｒ Ｔｅｓｔ）方法对各变量进行平稳性检

验，发现各变量在１０％的显著性水平上均为一阶单整序列，进而可进行协整分析。
为了检验相关系数的变化情况，我们运用普通最小二乘法（ＯＬＳ）对（４）式进行逐步回归，结果见

表２。在回归过程中政府干预的二次项不显著，所以我们将政府干预的二次项剔除后进行回归，这表
明全要素生产率的变化与政府干预或主导的程度不存在非线性关系，两者为简单的线性相关关系，从
Ｍ５可以看出，政府对经济的干预程度增加１％，通过影响全要素生产率使得经济下降０ ９８％，政府干
预会通过影响全要素生产率阻碍经济增长，与沈炳珍、黄漓江研究结论一致，他们认为政府支出对经
济增长有负效应［２８］。Ｍ１是将全要素生产率看作固定参数处理的回归结果，可以得到物质资本、人力
资本、能源消耗与环境损耗的产出弹性分别为０ ５９、０ ７０、０ ３６、－ ０ ２９，物质资本、人力资本和能源消
耗推动经济发展，而环境损耗给经济发展带来了阻碍。Ｍ２是引入产业结构因素后的回归结果，产业结
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　 　 表１　 变量符号与说明
变量符号 变量名称 变量说明
ｇｄｐ 国内生产总值用以衡量中国经济水平，该指标通过名义ＧＤＰ除以ＧＤＰ平减指数（１９７８基年＝ １００）得到实际ＧＤＰ

Ｋ 物质资本

按照“永续盘存法”进行估算。选择固定资本形成总额作为当年投资流量；采取张军的方法用１９７８年
的固定资本形成除以１０％作为基年的资本存量［３９］，折旧率数值为９ ６％，根据《中国国内生产总值核
算历史资料（１９５２—２００４）》提供的固定资本形成总额价格指数推出以１９７８年为基期的１９８１—１９９１年
的投资隐含平减指数，与《中国统计年鉴》上公布的１９９２—２０１４年的固定资产投资价格指数一起作为
处理当年投资流量的投资价格指数

Ｌ 人力资本

用就业人数与平均受教育年限的乘积表示人力资本投入。就业人数采用年末从业人员数表示；中国的
受教育程度一般分为小学阶段教育、初中阶段教育、高中阶段教育（包括普通高中和中等职业教育）、
大专及以上四类，除此之外有部分未上过学的人口。本文将研究设定为６岁及６岁以上人口的平均受
教育年限，并赋予未上过学、小学、初中、高中、大专及以上受教育年限分别为２年、６年、９年、１２年、１６
年。即：总人力资本存量＝从业人员数量×平均受教育年限，平均受教育年限＝未上学人口占总人口
比重× ２年＋小学教育水平人口比重× ６年＋初中教育水平人口比重× ９ ＋高中教育水平人口比重×
１２年＋大专及以上教育水平人口比重× １６年

Ｎ 能源消耗 以每年的能源消耗量（万吨标准煤）表示

Ｐ 环境损耗
环境损耗采用杨万平的方法进行估算，即选取工业废水和工业废气（包括二氧化硫、烟（粉）尘两类）排
放量、工业固体废弃物生产量、ＣＯ２排放量等指标，运用纵向档次拉开法，核算能够较为全面代表中国
整体环境状况的污染排放指数［４０］

ｉｎｄ 产业结构 第三产业产值与第二产业产值的比重
ｏｐｅｎ 对外开放程度进出口总额占ＧＤＰ的比重
ｆｉｎ 金融结构 贷款与工业总产值的比重衡量
ｇｏｖ 政府干预 政府财政支出占ＧＤＰ的比重

表２　 实证回归结果
Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４ Ｍ５ Ｍ６

ｃ － ９ ４７ － １０ ０３ － ５ ６２ － ７ ４０ － ５ ８２ － ８ ９６
（－ １１ ２０）（－ １２ ３４）（－ ４ １２） （－ ４ ２６） （－ ３ １７） （－ １ ３０）

Ｋ ０ ５９ ０ ５９ ０ ６４ ０ ５４ ０ ５４ ０ ４６
（８ ７４） （９ １５） （１１ ６９） （６ ９３） （６ ９５） （３ １４）

Ｈ ０ ７０ ０ ７６ ０ ３８ ０ ５３ ０ ２２ ０ １６
（６ ２２） （７ ０８） （２ ８７） （２ ７８） （１ １５） （０ １９）

Ｎ ０ ３６ ０ ３４ ０ ３２ ０ ４２ ０ ６２ ０ ６４

（３ ６５） （３ ５８） （４ １８） （３ １７） （３ ４５） （２ ２２）
Ｐ － ０ ２９ － ０ ３０ － ０ １４ － ０ １４ － ０ ２０ － ０ ３１

（－ ４ ０３） （－ ４ ４６） （－ １ ９２） （－ １ ９６） （－ ２ ５６） （－ ２ ４８）
ｉｎｄ ０ ７５ ０ ８２ ０ ９２ ０ ６３ ０ ４５

（２ ２９） （３ ０１） （２ ５２） （１ ８９） （０ ４５）
ｉｎｄ２ － ０ ４６ － ０ ４７ － ０ ５４ － ０ ３４ － ０ ２２

（－ ２ ０６） （－ ２ ５６） （－ ２ ２７） （－ １ ５９） （－ ０ ３５）
ｇｏｖ － １ ５２ － １ １５ － ０ ９８ － ０ ０２

（－ ３ ７０） （－ ２ ５２） （－ ２ ３８） （－ ０ ０１）
ｆｉｎ － ０ ７３ － ０ ７５ － ０ ９３

（－ １ ８０） （－ ２ １１） （－ １ １１）
ｆｉｎ２ ０ ４１ ０ ４５ ０ ５８

（１ ８９） （２ ３５） （１ ４７）
ｏｐｅｎ １ １０ １ ０５

（２ ７７） （１ ２４）
ｏｐｅｎ２ － １ ２９ － １ ５７

（－ ３ ０７） （－ １ ６０）
ＤＷ值 １ ０７６４ １ ２７６８ １ １８１１ １ ２８８ １ ８２１１ １ ７５０４
Ｒ２ ０ ９９８２ ０ ９９８６ ０ ９９９１ ０ ９９９２ ０ ９９９４ ０ ９９９０

调整Ｒ２ ０ ９９８０ ０ ９９８３ ０ ９９８８ ０ ９９８９ ０ ９９９２ ０ ９９８５
Ｐ值 ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

　 　 注：括号内是估计系数的ｔ统计值，、、分别表示在１％，５％，１０％
的水平上显著。

构的一次项和二次项均通过了显著性
检验，且二次项的系数为负，表明产业
结构与经济增长的关系为倒“Ｕ”型，
初始阶段随着产业结构的不断调整会
逐渐加大力度地促进我国经济增长，
当产业结构偏离一定比例后，其对经
济的拉动作用逐渐减弱，甚至会对经
济发展产生负面效应，结论与牛海鹏
一致［３４］。可能的原因在于第三产业比
例上升进一步压缩了第一产业和第二
产业的存在，而这些产业在一定程度
上是支撑第三产业以及整个经济的基
石。对比Ｍ１与Ｍ２，我们发现物质资
本、人力资本、能源消耗与环境损耗的
产出弹性几乎没有什么变化。

Ｍ３是在Ｍ２的基础上，引入政府
干预的回归结果，政府干预与经济发
展负相关的结论没有改变。与Ｍ２相
比，人力资本弹性有较大的下滑，由
０ ７６下降到０ ３８，环境损耗弹性也有
所下降，由原来的０ ３０下降到０ １４，
表明政府的干预会造成资源错配，对
劳动力市场产生影响，进而影响劳动
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生产率，影响经济的发展，正如张卫国研究认为地方政府投资行为对于就业增长并没有显著的影
响［４１］。然而，政府干预对环境带来正的收益，政府出台环保政策，提高环境标准，对生态环境起到了良
好的保护作用，与现有结论一致，如丁菊红和邓可斌发现政府干预使得自然资源与经济增长之间的负
相关关系减弱［４２］，刘现伟认为破解资源城市的“资源诅咒”现象必须进行政府干预［４３］。Ｍ４是在Ｍ３的
基础上增加金融结构变量的回归分析，金融结构一次项和二次项均通过了显著性检验，且二次项的系
数为正，表明金融结构通过全要素生产率与经济增长的关系为“Ｕ”型，伴随着金融结构的调整，金融
市场对经济发展的影响最终呈利好状态，但在这之前，对经济发展的作用并不凸显，与陈邦强研究结
论一致，其认为中国金融在短期内未能促进经济增长，存在长期效应［４４］。Ｍ４中其他变量的系数没有
发生较大变化，表明分析模型具有一定的稳定性与可靠性。Ｍ５是对（４）式的回归，引入对外开放程度
后，变量的一次项和二次项均显著，且二次项系数为负，表明对外开放通过全要素生产率与经济增长
的关系为倒“Ｕ”型，与本文结论类似，李云娥研究发现，贸易开放对经济增长的作用存在门槛值，过度
的对外依赖会抑制全要素生产率的改进［４４］。我国初期进行对外开放，可通过模仿、创新，尽快接近国
外先进技术水平，拉动经济增长，然而，随着经济的发展，这种作用会逐渐减弱，也可能带来一定的负
面影响，比如会成为发达国家的“环境避难所”。对比Ｍ４，可以发现将对外开放引入模型后，人力资本
系数未通过显著性检验，其值也达到了最低，物质资本虽然通过显著性检验，其值也达到五个模型的
最低值，但原因可能是对外开放吸引了外资，带来了先进的技术和管理经验，对国内的资本和劳动力
形成挤压效应，国内的资源还有充分释放的潜力。

我们由回归结果可大致估算得到产业结构指标优化值，即最佳拉动经济增长效果的第三产业与
第二产业比值在８６ ６４％左右。按照２０１０年以来第一产业占比均值为４ ５％，那么，较优的第三产业
和第二产业占比分别为５１％和４４％左右。事实上，１９９８—２００７年中国经济增长处于上升态势，第二
产业与第三产业占比也在上文计算的优化值合理区间内，而２０１０—２０１５年，产业结构出现明显变化，
表现为第二产业占比持续下降，由２０１０年的５７ ４％降为２０１５年的４１ ６％，第三产业由３９ ０％上升
为２０１５年的５３ ７％，产业结构逐渐偏离最优。从对外开放来看，根据方程回归系数，可推得适当对外
开放程度在４２ ６４％左右，而依照我国对外贸易实际情况，开放程度一直维持在５０％左右，对世界经
济有较大的依赖，经济增长主要来源于对外贸易，而不是国内消费，这就更容易受全球经济低迷影
响。进入新常态，中国产业结构和对外开放偏离最优配置，可能是引起经济增速换挡的缘由。如何
权衡开放型经济发展的速度和质量，从而提升竞争力，是新常态下中国应该审视的一项课题［４５］。

表３　 异方差检验　
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １ ４６ Ｐｒｏｂｌｅｍ Ｆ（１１，２２） ０ ２１７７

Ｏｂｓ Ｒａｑｕａｒｅｄ １４ ３３ Ｐｒｏｂｌｅｍ Ｃｈｉ（１１） ０ ２１５５
Ｓｃａｌｅｄ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ＳＳ ６ ７９ Ｐｒｏｂｌｅｍ Ｃｈｉ（１１） ０ ８１６１

由Ｍ５回归的ＤＷ值可以看出，模型回归残差
并不具有较强的一阶自相关，为进一步说明结果
的稳健性，本文运用Ｗｈｉｔｅ检验对其进行异方差
检验，结果如表３所示，由表３结果可以得出，
Ｗｈｉｔｅ检验不能拒绝同方差的原假设，表明Ｍ５的
回归结果可信。此外，模型中Ｋ、Ｌ、Ｎ、Ｐ等解释变量都不同程度地对ＧＤＰ具有影响，同时也可能受到
ＧＤＰ的影响，导致这些变量与ＧＤＰ产生交互影响，从而引起内生性问题。为说明回归结果的稳健性，
我们将Ｋ、Ｌ、Ｎ、Ｐ滞后一期变量作为工具变量，利用２ＳＬＳ回归得到Ｍ６，ＩＶ估计与原回归估计模型得
到的结果基本一致，说明该模型的内生性并不严重。

（二）新常态下中国经济增长动力来源与分析
改革开放近４０年来以来，我国经济建设取得了巨大进步，是什么原因拉动中国长期经济增长这

一问题值得我们探讨。下文将我国经济增长分解为要素投入、生态损耗和全要素生产率，其中要素投
入包括物质资本和人力资本，生态损耗包括能源消耗和环境损耗，全要素生产率包括金融结构、产业
结构、政府干预和对外开放程度。根据式（６），利用Ｍ５所建立的长期均衡模型中各要素的产出弹性
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系数，我们可以进行１９８２—２０１４年中国经济增长率来源分解，由此得到表４。
从表４可以看出，１９８２—２０１４年，我国经济增长的平均速度为１０ ０２％，要素投入所拉动的经济

增长速度为６ ４７％，其中物质资本贡献占要素投入的８６ ０９％，物质资本在我国经济发展中扮演着重
要的角色，是经济增长的首要推动力量；与人力资本相关的经济增长率为０ ９％，对经济增长贡献
８ ９８％，占总投入要素贡献的１３ ９１％。生态损耗拉动的经济增长速度为３ １６％，其中能源消耗带动
的经济增长为３ ９７％，对经济增长的贡献达３９ ６２％；环境损耗带动的经济增长为－ ０ ８１％。这说明
我国经济增长部分依靠能源消费的同时，对环境产生了污染与破坏，这对我国经济发展带来了一定阻
碍。２００１年以来，环境污染一直阻碍经济增长，为了实现我国经济的可持续发展，必须改善环境，提
高环境对经济增长的贡献份额，继续强化绿色发展对经济的拉动作用。从增长单要素动力来源看，物
质资本对经济增长的贡献居首位，生态相关贡献位次，而人力资本排名靠后，这与刘瑞祥研究结论
一致［８］。

表４　 中国经济增长率及其源泉分解 （单位：％）

年份 ＧＤＰ增长率
要素投入 生态损耗 全要素生产率构成

人力资本物质资本污染指数能源消费对外开放金融结构产业结构政府干预
ＴＦＰ

１９８２ ９ ０４ ３ ２０ ２ ２７ １ ６５ ４ ６７ － ０ ６２ － ０ ７６ ０ ６４ － ２ ０１ － ２ ７５
１９８３ １０ ９０ １ ７３ ２ ６１ ０ ９１ ５ ３７ － ０ １０ － ０ ２９ ０ ８０ － ０ １４ ０ ２７
１９８４ １５ １４ ２ ３０ ４ ７２ － １ ９９ ７ １０ ２ ６３ － ２ ７８ ３ ００ ０ １６ ３ ０１
１９８５ １３ ５３ ０ ８３ ２ ５７ － ０ ８０ ３ ３６ ５ ９２ － ０ １９ １ ４３ ０ ３９ ７ ５５
１９８６ ８ ８３ １ ９９ ７ ８７ － ４ １２ ６ ４２ － ３ ０５ － ２ ９７ － ０ １３ ２ ８２ － ３ ３３
１９８７ １１ ５５ ０ ８０ ３ ８６ ０ ８３ ３ ５９ ０ １９ ０ １３ ０ １５ ２ ００ ２ ４７
１９８８ １１ ２７ ０ ８５ ４ ３３ － ０ ９７ ４ １２ － ０ ０８ ０ ５３ ０ ２７ ２ ２３ ２ ９５
１９８９ ４ ０７ ０ ３７ １ ５６ ０ ２６ １ ４９ － ０ ２３ ０ ０９ ０ ５３ ０ ００ ０ ３９
１９９０ ３ ８３ ２ ５７ １ ５１ ０ １２ ０ ６９ １ ５４ － ０ ８７ － １ ７３ ０ ００ － １ ０６
１９９１ ９ １９ ０ ４９ ２ ７０ １ ５３ ２ ５２ ０ ９１ － ０ ４４ ０ ５４ ０ ９３ １ ９４
１９９２ １４ ２４ １ ０９ ９ ２２ － ２ ２７ ６ ２５ ０ ３３ ０ ３３ － ３ ７９ ３ ０７ － ０ ０６
１９９３ １３ ９４ ０ ６７ ８ ２０ ０ ００ ５ ０３ － ０ ６０ ０ ６５ － ０ ７８ ０ ７７ ０ ０４
１９９４ １３ ０９ ０ ４４ ５ ６５ ０ ００ ２ ８７ ２ ３３ １ ２０ － ０ ５８ １ １８ ４ １３
１９９５ １０ ９３ ０ ４９ ５ ８３ － ０ ７３ ３ ４５ － ０ ０４ ０ ３８ １ １５ ０ ４０ １ ８９
１９９６ １０ ０１ ０ ８９ ９ ２５ ０ １３ ２ ５５ － ０ ６７ － ２ １９ ０ １８ － ０ １３ － ２ ８１
１９９７ ９ ２８ ０ ６１ ５ ７９ ０ １８ ０ ３１ ０ ０５ － ０ ８３ ３ ７３ － ０ ５５ ２ ４０
１９９８ ７ ８３ － ０ ４９ － ４ ４６ ４ ３８ － ０ ０９ ０ ３８ ７ ０８ ０ ５３ ０ ５１ ８ ５０
１９９９ ７ ６３ ０ ４７ ３ ６５ ０ ６３ １ ２８ ０ ２７ ０ ３１ １ ７２ － ０ ７０ １ ６０
２０００ ８ ４２ １ ８２ １５ ７９ － ２ ０２ ７ ９６ ４ ３８ － １５ ０８ － ２ ４７ － １ ９６ － １５ １３
２００１ ８ ３０ ０ ２９ ２ ６７ － ０ ４０ １ ７１ － ０ ０４ ０ ２４ ４ ４８ － ０ ６５ ４ ０３
２００２ ９ ０９ ０ ３８ ４ ４２ － ０ ５４ ４ ０１ ０ ３３ ０ １８ ０ ８７ － ０ ５６ ０ ８２
２００３ １０ ０２ ０ ３７ ４ ８３ － ０ ９８ ６ ９３ ０ ０１ － １ ４７ ０ ５３ － ０ ２０ － １ １３
２００４ １０ ０９ ０ ４６ ６ ０１ － ２ ３２ ８ ６３ － １ ５４ － ３ ５５ ２ ８１ － ０ ４１ － ２ ６９
２００５ １１ ３１ ０ ５３ ７ ７３ － ２ ４８ ９ ０７ － １ ６２ － ２ １０ ０ ８４ － ０ ６４ － ３ ５２
２００６ １２ ６７ ０ ５７ ９ １０ － ２ ５０ ７ ２１ － １ ２８ ０ ３９ ０ １２ － ０ ９５ － １ ７２
２００７ １４ １７ ０ ５８ ８ ８８ － ２ ５１ ６ ３９ １ ６４ ０ ８４ － ０ ０２ － １ ６３ ０ ８３
２００８ ９ ６３ ０ ３４ ５ ９３ － ０ ８４ １ ４５ ２ ２７ ０ ６４ － ０ ０２ － ０ １６ ２ ７３
２００９ ９ ２２ ０ ３１ ６ ２０ － ０ ７７ ２ １３ ３ ５０ － １ ９７ ０ ２４ － ０ ４２ １ ３５
２０１０ １０ ４４ １ ３４ ８ ６２ － ３ ０２ ４ ６７ － ０ ２３ ０ ４２ － ０ ７５ － ０ ６１ － １ １７
２０１１ ９ ３０ １ ５１ ７ ４１ － ５ ８７ ４ ３４ ０ ０４ ０ ４６ ２ ６４ － １ ２２ １ ９２
２０１２ ７ ６５ ０ ５２ ５ ８７ － ０ ２６ １ ９３ ０ ４５ － ０ ５７ ０ １８ － ０ ４７ － ０ ４１
２０１３ ８ ７８ ０ ９２ ６ ３１ － １ ２４ ２ １１ ０ ３２ － ０ １５ － ０ ０４ ０ ５５ ０ ６８
２０１４ ７ ２７ ０ ５２ ６ ８１ － ０ ７８ １ ４８ ０ ０８ － ０ ５４ － ０ １８ － ０ １１ － ０ ７５
均值 １０ ０２ ０ ９０ ５ ５７ － ０ ８１ ３ ９７ ０ ５３ － ０ ６９ ０ ５１ ０ ０４ ０ ３９

　 　 与全要素生产率相关的经济增长率较低，年平均仅为０ ４％，其中对外开放对全要素生产率的贡
献度为１３５ １１％，产业结构的贡献度为１３０ ３９％，政府干预的贡献度为１１ ２２％，金融结构对全要素
生产率的贡献为负，达到－ １７６ ７２％，表明对外开放是提高全要素生产率的重要方式，产业结构调整
也可以带动全要素生产率的提高，但政府干预的作用尚不显著；金融结构为全要素生产率的提高带来
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了阻力，这种阻碍要大于对外开放对全要素生产率的拉动作用，以致全要素生产率在经济增长中的作
用不明显。从对经济发展的长期影响看，金融结构通过全要素生产率呈现出的与经济增长的关系为
“Ｕ”型，但目前还未充分发挥其对经济发展的利好作用，这就意味着在步入新常态的关键时期，应加
大金融结构的适当改革与调整，提高全要素生产率，促进经济增长。在已有研究中，如余丹林和吕冰
洋利用地理加权回归法分析后发现全要素生产率对中国经济增长的贡献度约３２ ２％ ［４６］；刘瑞祥基于
绿色增长核算框架，认为全要素生产率对经济增长的贡献份额约为２０ ５５％ ［８］；郭庆旺和贾俊雪采用
省际面板数据研究发现全要素生产率对中国经济增长的贡献约为９ ４６％ ［１６］。与前述研究相比，本文
测算得到的结果低于三者，原因一方面在于测度方法不同，另一方面在于本文考虑的因素更为广泛，
在将全要素生产率进行量化核算时，不仅考虑直接影响技术进步的产业结构、政府干预以及对外开放
程度，还涉及金融结构这一因素，上述研究即使采用ＣＤ函数，作为余值的ＴＦＰ也无法体现金融的影响，
本文若刨除金融结构的负向作用，可以看到全要素生产率对经济增长的贡献达到１０ ７８％，处于一个较
为正常的范围内，而且与同样采用ＣＤ函数测度的结果相差不大，说明结果基本是可信的。

从经济增长的各来源看，我国经济增长依旧是粗放、不可持续的，所以经济发展方式要转变，转型
为更多地依靠全要素生产率带动的可持续发展模式。１９９２年以来，中国经济增长率的整体变动趋势
可分为三个阶段：１９９２—１９９７年，经济增长率由高走低，持续下降；１９９８—２００７年，经济增长率低开高
走，由８％左右一路上升至１４％左右；２００９年以来，经济增长率整体呈现下降态势，逐渐远离双位数
增长，滑落至个位数。同时，１９９８年亚洲金融危机爆发，２００８年美国次贷危机爆发，之后中国经济逐
渐步入新常态。综合以上重大事件发生点和中国经济增长率的整体时变点，本文将１９９２—２０１４年划
分为三个时间段，即１９９２—１９９７年、１９９８—２００７年、２００８—２０１４年，进行动态解析。
１． １９９２—１９９７年阶段。１９９２年经济增长速度为１４ ２４％，达到１９８１年以来的第二峰值，虽然接

下来几年增长速度有所下降，但仍然高于９％。原因在于１９９２年，邓小平同志南巡并发表了著名的
南方谈话，及时深刻地回答了我国改革开放中“什么是社会主义，怎样建设社会主义”的重大问题，极
大地解放了人们的思想，坚定了人们的社会主义信念，推动了我国改革开放的进程，同年，我国也基本
完成对经济秩序的治理整顿，使得１９９２年的经济增长率攀至高峰。１９９２—１９９７年，与物质资本相关
的经济增长率为６ ６６％，与人力资本和能源投入相关的经济增长率分别为０ ６７％和３ ２８％，与全要
素生产率相关的经济增长率为１ ０７％，而与环境相关的经济增长率为－ ０ １７％。表明在１９９２—１９９７
年间，推动我国经济增长的主要动力是物质资本。对外开放拉动的经济增长为０ ３３％，产业结构拉
动的经济增长为０ ０６％，政府干预对经济的拉动为０ ８１％，而金融结构对经济增长的贡献为负。此
时间段内对外开放是推动全要素生产率提高的首要原因，由于产业结构以第一产业为主，第三产业占
比较小，经济结构的调整对全要素生产率的贡献不大，此时间段也是社会主义市场经济建立的初期，
政府对经济的适当干预起到了一定的积极作用。由于我国金融体系制度尚不完善，虽然在１９９４—
１９９７年国家进行了银行商业化改革，但并未对全要素生产率的提高带来正向影响。

２． １９９８—２００７年阶段。由于受亚洲金融危机的冲击，１９９８—１９９９年我国经济增长速度处于相
对低位，之后经济增长速度呈上升态势。１９９８—２００７年，我国经济平均增长率为９ ９５％，资本投入仍
然是拉动我国经济增长的主要动力，其带动的经济增长速度为５ ８６％，贡献达到５８ ８９％。为走出金
融危机的阴影，政府主要采取了加大物质资本投入的手段，增加基础设施投资，这在短期内发挥了稳
定增长的作用，也增加了有效的资本积累，为下一个阶段的高速增长奠定了良好基础。与人力资本相
关的经济增长率相比１９９２—１９９７年的０ ６７％稍有下降，为０ ５０％。能源投入拉动的经济增长率为
５ ８６％，与上期相比有所提高，其对经济增长的贡献达到５３ ３７％，接近物质资本投入的贡献，与环境
相关的经济增长率为－ ０ ８７％，环境损害程度有所提升。表明这十年，我国以消耗能源和污染环境的
粗放式发展特征加剧显露，经济增长的同时环境条件不但没有得到改善，反而有进一步恶化的趋势。
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就全要素生产率而言，与其相关的经济增长率为－ ０ ８４％，与前期相比有较大幅度下降。对外开放拉
动的经济增长为０ ２５％，产业结构拉动的经济增长为０ ９４％，政府干预对经济的拉动为－ ０ ７２％，金
融结构对经济增长的贡献依旧为负。此时期，产业结构成为推动全要素生产率的重要途径，原因在于
１９９８年以来，第一产业比重呈下降态势，占ＧＤＰ的比重由１７ ３２％下降到１０ ９７％，第二产业占比稳
中有升，第三产业比重大幅上升，产业结构的调整带来劳动生产率的提高，且第二产业和第三产业相
比第一产业而言，劳动生产率提高较快，为此，产业结构成为带动全要素生产率提高的首要因素。对
外开放对全要素生产率依旧产生积极作用，而金融结构对全要素生产率的贡献并不理想。１９９８年，
虽然中央政府开始实行“计划指导，自求平衡，比例管理，间接调控”的信贷资金管理体制，但金融安
全、金融效率尚未引起重视，潜在金融风险的不断累积约束了经济发展。
３． ２００８—２０１４年阶段。２００８年开始，随着美国次货危机的蔓延以及我国经济发展步入新常态，

经济增长率逐渐回落，平均增长率为８ ９０％。在此时期内，物质资本投入拉动的经济增长为６ ７４％，
贡献率高达７５ ７３％，为考察期内的历史峰值。其原因在于２００８年爆发次贷危机后，我国针对“铁公
机”建设、基础产业建设等出台了“四万亿”刺激计划，以扩大内需，稳定经济增长速度；人力资本投入
拉动的经济增长为０ ７８％，相比前一期有所提高。能源投入对经济增长贡献为２ ５９％，与环境相关
的经济增长为－ １ ８３％，虽然我国“十七大”以来强化了生态文明建设，但环境问题依然严峻。全要
素生产率拉动的经济增长率为０ ６２％，对外开放和产业结构依旧是推动全要素生产率的两大重要途
径，与两者相关的经济增速分别为０ ９２％和０ ３０％，金融结构和政府干预的贡献则为负。随着市场
化的不断推进，政府对市场的强势干预阻碍了全要素生产率的提高。

五、新常态下中国经济短期波动分析
宏观经济运行关注的对象不仅仅是经济总量的长期增长，还在于经济运行的稳定性。根据前文

的式（６）和式（７），经济增长速度可以分解为全要素生产率增长速度和各投入要素增长速度的线性
和，而全要素生产率速度的变动可以分解为金融结构、产业结构、政府干预和对外开放程度变化的加
权和，那么全要素生产率和要素投入的波动将会诱发经济增长波动。前文将能源消耗和环境损耗纳
入经济增长框架，发现中国经济增长方式依旧是粗放不可持续的，强可持续诉求有待加强。中国经济
步入新常态的特征之一是由要素投入驱动向创新驱动转变，那么在强可持续诉求下，生态投入要素和
全要素生产率的变动是否会产生经济波动，对新常态带来额外挑战？为更好地了解中国经济的稳定
性，下文将在生态要素约束下，借助ＶＡＲ模型考察中国经济短期波动来源与影响。

（一）ＶＡＲ模型构建
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图１　 ＡＲ根图

由于ＶＡＲ模型的运用要求系统中的变量具有平稳性，故本文首
先对所研究问题的相关变量进行单位根检验，以检验其平稳性。经
检验，物质资本、人力资本、能源消耗、环境损耗、金融结构、产业结构、
政府干预和对外开放程度变量的变动率所构成的新变量在１０％的显
著性水平上平稳，可建立ＶＡＲ模型。

根据０至２阶ＶＡＲ模型的ＬＲ、ＦＰＥ、ＡＩＣ、ＳＣ和ＨＱ值，本文最
终根据准则确定的滞后阶数为２阶。

我们需要对上述估计出的模型进行稳定性检验，因为如果模型
不稳定，某些结果将不是有效的（如脉冲响应函数的标准误差）。
本文利用ＡＲ根进行检验，从图１可以直观地看出，所有根都落于
单位根圆内，表明本文选取的九个变量之间存在长期稳定关系，可
以进行下一步分析。下文将利用脉冲响应函数和方差分解分析各变量与经济增长率之间的相互作用
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关系。
（二）中国经济增长对各因素的响应分析
根据经济周期规律，我们采用滞后期数１０对各变量进行脉冲响应分析，结果如图２所示。其中，

横坐标表示脉冲发生后的时间间隔，纵坐标表示冲击力度。从图２可以看出：当期给ＧＤＰ一个单位
正冲击后，经济增长在前三期正向波动，且在第二期达到正向最大，第三期以后持续为负，在第四期后
逐渐收敛。这表明经济增长波动具有惯性，短期经济波动会带来潜在的滞后波动。整体来看，经济波
动具有短期效应，当前的经济波动容易引发后两期的波动，这种阵痛极易在第二期形成更大波动。为
此，当经济系统出现波动时，要预防潜在滞后波动对经济平稳运行带来的冲击。
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图２　 各变量对经济增长的影响
当期给Ｋ一个单位正冲击后，经济增长在当期没有出现变动，第二期出现正向波动，且达到最大

值，第三期至第四期响应逐渐下降，并在第四期达到负向最大，之后响应趋于收敛。总体来看，Ｋ会拉
动经济增长，带动经济波动，且这种效应具有短期性，长期作用较弱。说明Ｋ是拉动经济增长的良
方，但不是抚平经济波动的妙药，其会扩大经济波动。例如，２００８年，我国为走出金融危机的阴影，政
府主要采取了加大物质资本投入的手段，增加基础设施投资，这在短期内发挥了稳定增长的作用，也
增加了有效的资本积累，但造成部分行业产能过剩，加大潜在经济下行压力，形成潜在经济波动隐患。

当期给Ｌ一个单位正冲击，经济增长即出现负向波动，在第二期达到负向最大，之后趋于平稳。表
明人力资本效应具有滞后性，滞后期约为３年。但整体而言，人力资本并不是扩大经济波动的因素。Ｎ、
Ｐ变动对经济增长波动的冲击较小，接近于０，且从当期至末期均呈现稳定状态，表明能源消耗Ｎ、环
境损耗Ｐ不会扩大经济波动。

当期给ｆｉｎ一个单位正冲击后，经济增长在当期出现负向波动，该波动持续为负至第五期，第六期
到第十期转为正，并逐渐稳定。表明金融结构的调整在初期一段时间内会对经济稳定造成负向冲击，
但最终呈现利好状态。
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当期给ｇｏｖ一个单位正冲击后，经济增长在前三期呈现正向波动，在第四期以后持续为正，并逐
渐收敛。表明政府支出规模会带动经济增长，但也会整体带动经济波动。原因可能在于政府为追求
经济增长，加大投资支出，使得政府支出超过最优规模，以致影响私人投资，由于政府投资效率低于私
人投资，最终影响经济运行的稳定性；原因还可能在于政府使用财政政策干预经济过度，使得经济波
动对经济增长负效应高于政府干预对经济增长的效应，出现经济震荡。

当期给ｉｎｄ一个单位正冲击后，经济增长在前三期出现负向波动，在第二期达到负向最大，在第
四期至第六期正向波动，之后趋于稳定。表明产业结构的高级化在初期可能会影响产出结构与要素
禀赋结构的不协调，给经济带来冲击，但经济经历短期阵痛，依旧良性发展，产业结构的高级化在某种
程度上并不能熨烫经济波动。

当期给ｏｐｅｎ一个单位正冲击，经济增长在前三期出现正响应，第二期、第三期响应最大，从第四
期到第六期响应为负，并在第五期达到负向最大，第七期以后逐渐收敛。整体来看ｏｐｅｎ可带动经济
增长，也加大经济短期波动。可能的原因在于：一方面，我国外向型经济较为显著，特别是加入ＷＴＯ
以来，外贸依存度总体维持在５０％左右，这使得我国经济容易遭受出口需求和贸易条件波动等外部
冲击；另一方面，我国的贸易对象主要是发达国家，贸易产品主要是劳动密集型产品，这种贸易结构容
易引发经济波动。

（三）中国经济波动来源与贡献分析
为了测度各种内外因素对宏观经济稳定的相对影响程度，本文继续对脉冲响应函数进行方差分

解，结果如表５。
表５　 方差分解

Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ Ｅ． ｆｉｎ ｇｄｐ ｇｏｖ ｉｎｄ Ｋ Ｌ Ｎ ｏｐｅｎ Ｐ

１ ０ １２ ９ ６６ ９０ ３４ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００
２ ０ ２２ ６ ８７ ５５ ４０ ２ ７１ ６ ３７ １７ ６８ ３ ５６ ０ ０１ ７ ４０ ０ ００
３ ０ ２６ ６ ０７ ４６ ３７ ６ １４ ８ ５６ １７ ５７ ３ ４６ ０ ０２ １１ ６６ ０ １５
４ ０ ２７ ６ ３５ ４４ ８１ ６ ５５ ７ ８３ １７ １５ ４ ８４ １ ０２ １０ ８４ ０ ６１
５ ０ ２８ ５ ９８ ４３ ５６ ５ ６３ １１ ０７ １４ ６６ ６ ８２ １ ４４ １０ ２４ ０ ６０
６ ０ ２９ ６ １２ ４３ ４４ ５ １２ １３ ８５ １３ ８６ ６ １８ １ ４９ ９ ２２ ０ ７２
７ ０ ３１ ７ ７２ ４２ ２３ ５ ２８ １３ ８２ １３ ４１ ６ ３５ １ ４６ ９ ０５ ０ ６９
８ ０ ３１ ８ ３７ ４１ ６３ ５ ４６ １３ ７８ １３ ４２ ６ ２７ １ ４６ ８ ９３ ０ ６８
９ ０ ３１ ８ ５５ ４１ ２４ ５ ４０ １３ ８３ １３ ６４ ６ ２５ １ ４８ ８ ８７ ０ ７６
１０ ０ ３１ ８ ６１ ４０ ８１ ５ ８１ １３ ７６ １３ ６０ ６ １７ １ ４９ ８ ９７ ０ ７７

期初时，金融结构对经济波动的
影响较大，达到９ ６６％，同时也较为稳
定；政府干预、产业结构和对外开放对
经济波动的贡献在期初均较小，但对
宏观经济波动的解释能力随着滞后期
的增加而增加，到稳定状态时，政府干
预、产业结构、对外开放对经济波动的
贡献达到５ ８１％、１３ ７６％和８ ９７％，
物质资本对经济波动的贡献一直较为
稳定，保持在１５％左右；人力资本对
经济波动的贡献一直在增加，稳定状
态时达到６ １７％；生态损耗对经济波动的贡献较小，保持在２％左右。整体来看，就投入要素而言，物
质资本对经济波动的贡献最大，而全要素生产率对经济波动的贡献达到３７ １５％，接近经济系统本身
的系统性波动，远超过投入要素和生态损耗贡献值，并且持续性强，表明全要素生产率对经济波动的
影响不容小觑，稳步促进我国全要素生产率的提高是促进我国经济持续稳定增长的最重要措施。

为进一步印证上述结论，我们由表４数据可以绘制１９８１—２０１４年ＧＤＰ增长速度与全要素生产
率拉动的经济增长速度变化图像，如图３所示。

观察图３，我们发现，ＧＤＰ增长速度与全要素生产率拉动的经济增长速度具有较为一致的变动趋
势，与刘瑞翔研究结论保持一致［８］。两者在１９８１—１９８３年处于上升阶段，随后四年转入下降态势，并
且均在１９９０年达到了极小值，在１９９１年又均经调整后上升。ＧＤＰ增长速度在１９９１—２００７年大致呈
现出“Ｕ”型变化，与之稍微有偏差的是，１９９６—１９９８年全要素生产率拉动的经济增长速度突然上升，
随后两年急剧减小，２０００年出现大幅度下降，达到－ １５ １３％，原因在于２０００年美国网络科技泡沫破
裂，网络股暴跌，引发经济衰退，我国经济受其影响，金融结构受到巨大冲击，进而导致全要素生产率
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图３　 ＧＤＰ增速与ＴＦＰ贡献

对经济增长的贡献骤降。２００８年以来，ＧＤＰ增长速度和全
要素拉动的经济增长均处于下降走势。

本文把全要素生产率的影响因素归于金融结构、产业
结构、政府干预和开放程度，图４到图７分别给出了ＴＦＰ
与对外开放贡献、产业结构贡献、金融结构贡献和政府干
预贡献的变化情况。

从四幅图可以看出，ＴＦＰ的波动与对外开放贡献、产
业结构贡献、金融结构贡献的变动相对一致，政府干预的
贡献波动近年来有所加强。图４中，ＴＦＰ与对外开放贡献
在１９８２—１９８５年均处于上升状态，１９８６年两者突然急剧
下降，随后三年两者开始缓慢下滑，１９９１—１９９６ 年和
２０００—２０１４年，ＴＦＰ与对外开放贡献的变动十分吻合，具
有相同的变动趋势。观察图５，容易发现ＴＦＰ与产业结构贡献在１９８２—２００２的２０年内具有一致的
波动变化，随后的三年内两者朝相反方向变动，２００７—２０１４年又保持一致的波动。图６中，除１９８４
年外，ＴＦＰ的波动与金融结构贡献变化呈现出密切的一致相关性。这就充分印证了开放程度、产业
结构和金融结构的变动会对ＴＦＰ产生影响，进而影响经济增长。图７中，就ＴＦＰ与政府干预贡献的
波动来看，１９８２—１９８５年两者在增加，随后两年两者变化存在差异，１９８７—１９９１年又保持一致，其后
十几年两者呈现出复杂的变动，到２００６年，变化趋势又保持一致，与其他三个影响因素相比，政府干
预的贡献与全要素生产率波动的一致性较弱。
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图４　 ＴＦＰ贡献与对外开放贡献波动
　 　 　 　

产业结构贡献
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图５　 ＴＦＰ贡献与产业结构贡献波动
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图６　 ＴＦＰ贡献与金融结构贡献波动
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图７　 ＴＦＰ贡献与政府干预贡献波动
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六、结论与建议
在中国步入新常态的关键时期，本文基于柯布道格拉斯生产函数，将金融结构、产业结构、政府

干预和对外开放程度引入全要素生产率，利用１９８１—２０１４年的数据对中国经济增长进行了分解，在
强可持续视角下，从新常态的速度、结构和动力方面探讨了中国经济增长的影响因素，也借助ＶＡＲ模
型分析了我国全要素生产率对经济波动的影响，研究结论如下。

（１）金融结构通过影响全要素生产率呈现出与经济增长“Ｕ”型的关系，表明伴随着金融结构的
调整，金融市场对经济发展的影响最终呈利好状态，但在这之前，会对经济的发展带来一定程度的冲
击，中国金融在短期内未能促进经济增长，存在长期效应。对外开放通过影响全要素生产率呈现出的
与经济增长的关系为倒“Ｕ”型，表明过度的对外依赖会抑制全要素生产率的提高。我国初期进行对
外开放，可通过模仿、创新，尽快接近国外技术，拉动经济增长，随着经济的发展，这种作用会逐渐减
弱，甚至会带来一定的负面影响，此外，从２０１１年起，带动中国经济三十年增长的出口增速下降，经济
增速持续下行，中国经济的发展要更多地依靠“内需”，以缓解经济增长对世界经济的依赖。产业结
构通过影响全要素生产率呈现出的与经济增长的关系为倒“Ｕ”型，说明随着产业结构的不断调整，其
会促进我国经济不断增长，当产业结构偏离最优配置后，对经济的拉动作用会减弱。这提醒着中国在
要求产业结构高级化的同时，也要注重产业结构的合理化，不能扭曲产业结构的最优配置，更不能忽
视或脱离经济的基石产业。根据回归系数估算，拉动经济增长效果最佳的第三产业与第二产业比值
在８６ ６４％左右，对外依赖度在４２ ６４％左右。进入新常态，中国产业结构和对外开放偏离最优，可能
是引起经济增速换挡的缘由。

（２）我国经济增长的主要动力源泉为物质资本，其次为能源消耗和人力资本，全要素生产率的贡
献较小，环境损耗不利于经济增长。１９８１—２０１４年要素投入所拉动的经济增长速度为６ ４７％，其中
与人力资本相关的经济增长率仅为０ ９％；生态损耗拉动的经济增长速度为３ １６％。与全要素生产
率相关的经济增长率较低，年平均仅为０ ４％，对外开放和产业结构对全要素生产率的贡献较大，但
政府强势干预不利于全要素生产率的提高。综合来看，我国经济增长依旧是粗放、不可持续的。中国
未来的发展要更加强调资源、环境等关键自然资本的非减化，即在经济发展的同时，也要保持资源和
环境的各自福利不下降，否则，即使经济实现增长，也不是可持续的。此外，提高全要素生产率不但是
解决“三期叠加矛盾”的路径，也是从要素驱动、投资驱动转向创新驱动的推力，更是中国未来新常态
下可持续增长的动力，为此，提高全要素生产率将成为中国引领新常态的重要任务。

（３）全要素生产率是经济波动的重要来源。在投入要素中，物质资本对经济波动的贡献最大，保
持在１５％左右，人力资本对经济波动的贡献达到６ １７％；生态损耗对经济波动的贡献较小，约保持在
２％左右；全要素生产率对经济波动的贡献最高，达到３７ １５％，而且持续性强。对外开放和产业结构
是影响全要素生产率的主要因素。能源和环境变动对经济增长波动的影响较小，表明中国经济有足
够的能力和韧性缓解趋紧的生态约束，也为中国经济发展降低能耗、削减污染，实现强可持续发展提
供了信心。

高投资、高增长是中国改革开放后前三十年经济增长的主要特色，高投资积累导致今后投资不可
能持续保持高增长率；人口老龄化的提前到来也让中国的人口红利渐失，持续的大量能源消耗和严重
依靠煤炭消费的能源结构也给中国生态环境带来创伤，促进全要素生产率稳步提高可能是促进我国
经济长期稳定增长的最重要选择。然而，全要素生产率是经济波动的重要来源，其对经济波动的冲击
主要来自于对外开放和产业结构。为此，本文从提高全要素生产率的视角为我国宏观经济治理与稳
定提出一些对策建议。

（１）提高人力资本，促进技术进步。中国作为一个人口结构转变和经济社会发展都超常规跨越
·６１１·
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的国家，人力资本存量的改善主要依靠新成长劳动力的不断增长。随着产业结构升级对劳动者技能
提出的新需求，要求劳动年龄人口的受教育年限加快提高。同时，提高劳动者素质也可推动人口数量
红利向人口质量红利转变，带动技术创新，促进经济向ＴＦＰ驱动转型。

（２）进一步改革体制，提高资源配置效率。优化产业结构和金融结构，提高金融效率，完善信贷
体系，充分发挥金融市场对经济的保障功能；优化政府支出，准确把握政府财政支出对市场干预的最
优边界。

（３）把握经济增速换挡，注重生态保护。以调整经济结构、发展生态文明为战略方向，缓解经济
发展对于环境造成的巨大压力，重点培养环保产业发展，加快相关技术装备的研发、推广和产业化，带
动节能环保产业发展水平全面提升，使之成为新的经济增长点。

（４）调整贸易结构，拓宽贸易对象，拉动国内消费。中国经济增长和稳定依赖于出口导向型，由
于贸易结构和贸易对象的特殊性，容易造成国内资源破坏、劳动者福利损失和贸易摩擦，加剧经济波
动。通过调整出口结构，拓展经贸合作空间，提高国内消费比例，以避免受困于贸易增长的结构性失
衡与全球经济低迷引发的经济波动。
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