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摘要：本文应用频带分析方法和局面转移模型对 2011 年我国的经济景气、物价上涨压力及政策取向进行分

析。研究结果表明，一致扩散指数相对于一致合成指数的平均先行期大约为 5~6 个月，两种指数均显示我

国经济在 2011 年上半年持续小幅回落后，将于下半年开始重新步入上行轨道；物价变化可以明显地划分为

“上涨压力大”和“上涨压力小”两种局面，2011 年的物价上涨水平将会有所下降，全年物价上涨水平大

致可以控制在 3.03%左右；在投资和消费因素的推动下，2011 年宏观经济将继续保持稳定增长。因此，需

要合理把握宏观调控方向，以达到预期的宏观经济目标。 
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Abstract: In this paper, we study the business cycle, inflation pressure and economic policies in 2011 in China. 

The diffusion index has the average advance of about 5 to 6 months relative to the coincident index, and both 

indexes show the economy will entered the upward track in the second half of 2011. The price has two regimes, 

and the price will decline to about 3.03% in 2011. Driven by the investment and consumption factors, stable 

macro-economic growth will continue to be maintained. Therefore, we need a reasonable grasp of the direction of 

macro regulation and control to achieve the desired macroic economgoals. 
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引  言 

2010 年，我国经济呈现出增长较快、质量效益提高、结构协调性增强的良好发展态势。

企业效益继续改善；财政收入大幅度增加，金融运行总体平稳；市场销售持续趋旺；城乡居

民收入增长较快，人民生活进一步改善；改革开放有序推进。虽然我国经济的整体发展态势

良好，但是经济运行中仍然存在着一些矛盾和问题，如国际收支不平衡，物价上涨压力较大

以及经济增长耗能较多等问题仍然存在。针对这些问题，我国政府采取了取消部分商品出口

退税，提高存、贷款利率等一系列的宏观调控措施，并取得了一定的成效。未来我国宏观经

济的发展态势和物价上涨压力如何、下一阶段的政策取向和宏观调控的力度如何等问题，是

我们普遍关注的问题。本文应用频带分析方法和 Markov 局面转移模型对我国的经济景气变

动趋势和物价上涨压力及政策取向进行分析。还对 2011 年主要宏观经济指标进行预测，并

给出相应的政策建议。 

1 我国经济景气变动趋势 

1.1 一致指标的选取 

景气指标的选择有好多种方法，例如时差相关分析方法、K-L 信息量方法、基准循环分

段平均法(又称马场方法)、聚类分析方法、频带分析方法等，本文利用频带分析方法选择一

致指标
1
。景气指标有一致、先行和滞后指标，为了选择经济景气指标首先要决定基准指标，

本文把 GDP 作为基准指标。所用的数据是 1991 年 1 季度～2010 年 3 季度的季度数据，其

它数据是 1991 年 1 月～2010 年 11 月的月度数据。由于 GDP 是季度数据，本文在筛选指标

时把备选指标的月度数据转换为季度数据。 

本文利用频带分析方法选择指标，首先使用 CF 带通滤波分离出实际 GDP 增长率中 6～

32 季度的周期循环要素，我们把它称之为标准循环。为了利用指标间共变性上的频率差异

信息，我们将各经济变量与 GDP 增长率循环要素之间的共变性研究划分在几个频率区间上

进行。我们关注 6～32 个季度区间内的 3 个频带，在本文中我们暂且称其为长期循环(18～

32 个季度的循环要素)，中期循环(12～18 个季度的循环要素)，和短期循环(6～12 个季度的

循环要素)
 2
。我们将在长、中、短期循环区间分别计算备选经济指标同 GDP 之间的交叉相

关性和时滞，然后在每个频带上，我们挑选那些与 GDP 增长率循环要素时差的绝对值在 1

个季度以内，并且交叉相关系数大于 0.5 的指标作为一致指标。根据上述原则，我们的筛选

结果如表 1 所示。即在在长期循环周期内，选择工业产品产销率、货币供应(M2)、固定资

产投资为一致指数构成指标；在中期循环周期内，选择工业增加值、工业企业从业人员数、

工业产品产销率、货币供应(M2)为一致指数构成指标；在短期循环周期内，选择工业增加

值、工业企业从业人员数、工业产品产销率为一致指数构成指标。 

1.2 一致合成指数和扩散指数 

一致合成指数只能揭示当前的经济状况，不能预测经济景气的峰、谷出现的时间。一致扩散

指数的极大值点和极小值点比一致合成指数的峰和谷先行一段时间，为了利用这一特殊性质

预测经济景气的峰、谷出现的时间我们需要同时构造一致扩散指数和一致合成指数。这样可

以揭示我国当前的经济状况，而且对未来我国经济的发展趋势进行预测。构造一致合成指数

                                                        
1具体方法参见石柱鲜等（2007）以及 Rua 和 Nunes（2005）。 
2这里的长、中、短期循环不同于周期理论中所说的长、中、短周期（如基钦周期、朱格拉周期等），而只

是我们为方便描述而定义的称谓。具体的划分方法参见石柱鲜等（2007）。 



首先分别构造长、中、短期循环的一致指数，再利用带通滤波的叠加性，把长、中、短期一

致指数叠加得到最终的一致指数。我们先使用带通滤波分离出各指标月度数据的长、中、短

期循环成分
3
，然后使用合成指数方法分别合成长、中、短期循环的频带一致指数。但是由

于合成指数法得到的指数都是在 100 附近标准化了的，因此无法反映出长、中、短期循环在

波动程度上不同的重要性。我们必须考虑到，对于总体循环来说，一些循环相对来说比其它

循环更重要。因此每个频带一致指数都需要重新进行标准化，以使它与相应频带的 GDP 成

分具有相同的均值和标准差。然后通过叠加长、中、短期的频带一致指数，最终得到我国的

一致合成指数。图 1 中的实线部分刻画了我们使用频带方法构造的一致合成指数。 

表 1  按照不同频带分别筛选的一致指标 

 长期循环 中期循环 短期循环 

 最大相关性 先行滞后期 最大相关性 先行滞后期 最大相关性 先行滞后期 

工业增加值   0.8294 -0.9 0.8317 -0.4 

工业企业从业人员数   0.7560 0.5 0.6115 0 

工业产品产销率 0.9342 -0.6 0.8885 -0.5 0.7290 -0.2 

货币供应(M2) 0.6087 0.4 0.5246 0.1   

固定资产投资 0.5884 -0.8     

构造一致扩散指数还是使用第一部分筛选出的一致指标，具体步骤与使用频带方法构造

一致合成指数的步骤类似。也是先构造长、中、短期的一致扩散指数，但由于扩散指数的波

幅没有意义，因此我们在这里只需要对长、中、短期的扩散指数做简单平均，以得到我国经

济总体的一致扩散指数。我们将把构造的一致扩散指数(图 1 中的虚线部分)与一致合成指数

进行比较，如图 1 所示。从图中可以看出，一致扩散指数的极大值点和极小值点先行于一致

合成指数的峰、谷。 

1.3 经济景气的变动趋势 

下面利用一致扩散指数的极大值点和极小值点比一致合成指数的峰和谷先行一段时间

的这一性质，通过前面构造的一致扩散指数来预测 2011 年的我国经济景气的变动趋势。 

表 2 中列示了我们使用频带方法构造的一致扩散指数相对于一致合成指数峰谷的先行

期，从中可以看出，一致扩散指数的极大、极小值点具有比较稳定的先行期，因此利用扩散

指数在峰和谷上的平均先行期，我们就可以预测一致合成指数未来出现转折点的时间。从表

2 中可以看出，我国一致扩散指数的极大值和极小值点相对于一致合成指数的峰和谷的平均

先行期大约为 5~6 个月。这说明观测到一致扩散指数的极值出现后，我们就可以预测一致合

成指数峰或谷将在大约 5~6 个月后出现。 

 

 

 

表 2 我国一致扩散指数相对于一致合成指数的先行期 

峰 谷 

一致扩散指数 一致合成指数 先行期 一致扩散指数 一致合成指数 先行期 

1992 年 4 月 1992 年 11 月 -7 1993 年 9 月 1994 年 2 月 -5 

                                                        
3处理月度数据时，长期循环指 54～96 个月的波动，中期循环指 36～54 个月的波动，短期循环 指 18～36

个月的波动。 



1994 年 9 月 1994 年 11 月 -2 1995 年 4 月 1995 年 10 月 -6 

1996 年 6 月 1996 年 11 月 -5 1997 年 7 月 1997 年 10 月 -3 

1999 年 10 月 2000 年 3 月 -5 2001 年 2 月 2001 年 9 月 -7 

2003 年 1 月 2003 年 10 月 -9 2004 年 10 月 2005 年 7 月 -9 

2007 年 5 月 2008 年 1 月 -8 2008 年 9 月 2009 年 2 月 -5 

2009 年 11 月 2010 年 3 月 -4       

平均先行期 -5.7 平均先行期 -5.8 

 

注：2003 年一致合成指数的峰值前后很长一段时间都比较平稳，而这一时期的一致扩散指数则表现为相邻

两个极大值点的浅 U 形状，因此将这段时期一致扩散指数的极大值点指定为两个极大值的中心点处，也就

是 2003 年 1 月。 

图 1 刻画了我国一致合成指数和扩散指数的对应关系图，从两者 1991 年 1 月~2010 年

11 月的对应关系来看，一致扩散指数对一致合成指数的先行性表现的很明显。而图 1 中的

阴影部分则是对 2010 年 12 月~2011 年 12 月的一致合成指数和扩散指数的预测。从图 1 中

可以看出一致扩散指数的预测值在 2010 年 12 月表现为一个新的极小值点，而 5 个月之后即

2011 年 5 月一致合成指数也降至谷底，随后则进入上行区间。这也就是说，一致扩散指数

和一个合成指数的预测结果都意味着我国经济在 2011 年上半年持续小幅回落后，将于下半

年开始重新步入上行轨道。 

2 物价上涨压力与变动趋势 

2010 年，我国各类物价指数均呈明显上涨态势，目前全国物价总水平仍处于高位，11

月 CPI 同比上涨 5.1%，又创新高。物价水平的持续上涨不但对人民生活、企业生产等方面

产生显著影响，而且与宏观调控政策的制定密切相关，因此物价走势成为社会各界所关注的

热点问题。 

2.1 物价变动的主要影响因素 

对物价上涨压力评价就是将不同因素对物价变动或者波及的影响进行定量化的过程。对

物价的影响因素很多，随着不同的学者研究物价时所选取的主要影响因素也不同。本文参照

韩国学者 Lee（2000）的思路，把将影响物价的因素分为产品市场因素、货币市场因素、劳

动力市场因素、海外市场因素等。用这种方法分类对物价的影响因素，可以将物价压力以市

图 1 频带方法构造的一致扩散指数 

和一致合成指数的预测(月度) 
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场为基准进行分解，有助于国家宏观调控部门不仅及时了解各市场的发展动向而且可以把握

对物价的影响程度，以便有针对性地采取适度经济政策进行调控。 

本文选用 CPI 月度同比增长率（用 tpc 表示）代表我国物价的变动情况，还有用工业增

加值、M2 以及美国 CPI 的月度同比增长率来分别代表产品市场、货币市场和海外市场的实

际发展情况（用 tg 、 tm2 和 tpu 表示）。虽然劳动力市场因素对物价的变动具有重要影响，

但是由于我国关于劳动力市场的统计数据，如失业率等，在数据类别与长度上均相对缺乏。

为了相对提高非线性模型估计结果的准确性与稳健性，本文没有选取劳动力市场的相应变

量。相关数据来源于《中国经济景气月报》和国际货币基金组织 
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图 2  物价及其影响因素的动态路径 

（http://www.imf.org），数据区间为 1996 年 1 月~2010 年 11 月。由于工业增加值增长率序列

受春节因素影响相对较为明显，因此文中对工业增加值增长率序列进行了“春节调整”处理。 

图 2 描述了各变量的变动路径，从图 2 中可以看出，物价及其影响因素之间具有类似

的变化趋势，这表明它们的序列之间可能存在一定程度的相关性。一些经验证据表明我国的

物价波动具有明显的结构转变特征，因此利用非线性方法对我国物价进行研究，可以更为准

确地刻画物价变动特点。本文利用 Markov 局面转移模型（MS 模型）对 1996 年我国经济“软

着陆”以来的物价及其影响因素的波动特征进行描述，并且基于局面转移模型对不同经济局

面下各因素对物价的影响进行比较4。我们将每个变量的变动划分两种局面，通过两种局面

的一阶自回归模型（MS（2）-AR（1）模型）来刻画这些变量的波动特征。模型的估计结

果表明，各经济变量在样本期内均具有局面转移的特征5。同时，物价以及影响因素波动的

局面划分结果表明，物价波动的局面划分与各个影响因素的局面划分均具有一定程度的相似

性，因此从这一角度对我国物价变动进行研究是合理的。 

2.2 物价上涨压力 

根据上面的分析，我国物价及其影响因素的波动均具有明显的局面转移特征，因此我

们仍然在局面转移模型的框架下，对物价压力进行定量评价。本文建立如下物价压力度量模

型： 

tlttlttlttltttt pusmsgspcsspc    4321
)(2)()()()( 54321

 ))(,0(~ 2

tt sN 

                                                        

4 局面转移模型的相关介绍参见 Hamilton（1989）、石柱鲜等（2005）。 
5 各变量对应的 MS（2）-AR（1）模型估计结果略。 

http://www.imf.org/


（1） 

其中，参数 1 、 2 、 3 、 4 和 5 为各因素对物价的影响系数； 1l 、 2l 、 3l 和 4l 分

别为各因素的延迟数。本文根据物价上涨压力的大小，划分局面 1 为“物价上涨压力小”局

面，局面 2 为“物价上涨压力大”局面（分别对应 0ts 和 1ts ）。综合考虑模型的对数

似然值、AIC 信息准则以及参数显著性，确定模型变量的延迟数为 1321  lll 以及

34 l 。物价压力度量模型的参数估计结果如表 3 所示。 

表 3 物价压力度量模型的参数估计值 

 “物价上涨压力小”局面（ ts =0） “物价上涨压力大”局面（ ts =1） 

参数 
1  2  3  

4  5  h  1  2  3  
4  5  h  

估计值 -1.64 0.85 0.04 0.06 0.03 0.41 -2.03 0.84 0.13 0.03 0.20 0.54 

标准差 0.30 0.02 0.02 0.01 0.01 —— 1.00 0.07 0.04 0.05 0.05 —— 
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图 3 物价路径及“物价上涨压力大”局面的平滑概率 

从表 3 中可以看出，模型的参数估计值大部分都显著，这说明模型的整体效果较好，利

用模型的估计值可以度量我国的物价变动的实际压力。图 3 给出了我国的物价（ p ）动态

路径与“物价上涨压力大”局面的平滑概率曲线（ ip）。从图 3 中可以看出，1996 年以来，

我国的物价经历了 4 次比较明显的波动，物价增长率的平均水平逐步上涨，2008 年初是我

国的物价增长为近几年来最快的时期。国际金融危机的出现使我国经济出现紧缩状态，物价

水平明显回落，于 2009 年 7 月降至最低点。此后，随着国家系列调控政策的出台，我国在

世界范围内首先出现复苏，物价水平也随之上涨。然而，自 2010 年初起，物价上升速度较

快，对人民生活产生较大影响，物价水平持续处于“上涨压力大”局面。值得注意的是， tm2

的影响系数在局面 2 并不显著，这说明货币市场因素对局面 2 中的物价变动影响较弱。这体

现出，在 2010~2011 年的部分时期中，与经济中的流动性因素相比，我国物价的较快增长受

到产品市场因素和海外市场因素的影响相对更为明显。  

局面转移概率矩阵与频率的计算结果表明，“物价上涨压力小”局面自身的持续概率为

0.89，具有比较大的惯性；“物价上涨压力大”局面自身的持续概率为 0.78，惯性同样较大。

“物价上涨压力小”局面的频率为 0.66，“物价上涨压力大”局面的频率为 0.34，这表明我

国宏观经济运行中“物价上涨压力小”局面出现的频率相对较高，宏观经济运行总体上比较

稳定。 



本文估计模型（1）所使用的数据均为各经济指标的同比增长率序列，因此可以利用模

型对不同局面下的物价压力进行分解，通过系数与相应指标数据的乘积比较各种因素对物价

压力影响的大小。表 4 给出各因素对物价压力的平均影响度量结果。 

从表 4 中可以看出，在“物价上涨压力小”局面中，对物价上涨压力的平均影响由大到

小依次为结构 

表 4  不同局面下各因素对物价压力的影响 

 “物价上涨压力小”局面 “物价上涨压力大”局面 

结构因素 0.82 0.80 

产品市场因素 0.34 0.60 

货币市场因素 0.74 —— 

海外市场因素 0.03 0.05 

因素、货币市场因素、产品市场因素和海外市场因素；在“物价上涨压力大”局面中，对物

价上涨压力的平均影响由大到小依次为结构因素、产品市场因素和海外市场因素。同时，结

构性因素在两种局面下的对物价压力的影响均较大，并且在“物价上涨压力小”局面中的影

响相对较大。这说明我国经济结构是影响物价水平的最关键因素，对经济结构进一步优化与

调整是实现宏观经济运行稳定、物价水平合理的有效途径。产品市场因素与海外市场因素在

“物价上涨压力小”局面中的影响明显小于在“物价上涨压力大”局面的影响，这说明这两

种因素在经济系统处于“物价上涨压力大”局面时，能产生相对更大的影响，因此这时应该

谨防这两种因素对物价上涨的加剧效应。 

2.3  2011 年的物价变动趋势 

我们利用局面转移物价压力度量模型、ARIMA 模型和限界时间序列模型对 2011 年我国

物价进行预测。图 4 给出了我国的物价

（ p ）与“物价上涨压力大”局面平

滑概率（ ip ）的预测结果（阴影部分

为预测值）。根据我们的预测结果，2011

年我国的物价上涨程度会出现比较明

显的下降，物价压力处于“物价上涨压

力大”局面中的概率逐渐减小，并且大

致在 2011 年 6 月左右进入“物价上涨

压力大”局面。因此，随着国家一系列

物价调控政策的出台，稳定物价的宏观

调控目标会逐渐实现，2011 年我国的物价上涨水平将会有所下降，全年物价上涨水平大致

可以控制在 3.03%左右。 

3 主要宏观经济指标预测 

2010 年在国家调控政策和世界经济环境的共同影响下，我国宏观经济保持着平稳快速

地发展，持续呈现出增长较快、结构优化、效益提高、民生改善的良好运行态势。虽然世界

经济在度过金融危机之后，出现缓慢复苏迹象，但是后金融危机时代的金融动荡、能源和粮

食价格高涨等因素仍然可能对我国经济产生一定的负面影响。同时，国内经济结构调整、经

济增长方式转换的压力也随着资源、环境约束的加强而进一步加大。国际与国内这些不确定、

不稳定因素将共同影响着我国 2011 年的宏观经济走势。结合以上分析，本文利用经济计量
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图 4 基于局面转移模型的物价变动预测 



模型，对我国主要宏观经济指标 2011 年的走势进行预测。预测的结果列于表 5 中： 

表 5  2011 年我国主要经济指标的预测结果 

指标 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 全年 

GDP 累计增长率(%) 10.3 10.1 9.9 9.8 9.8 

工业增加值增长率(%) 16.5 16.1 16.0 15.8 16.1 

固定资产投资增长率(%) 25.1 25.4 25.7 26.0 26.0 

社会消费品零售额增长率(%) 18.5 18.6 18.7 18.9 18.7 

进出口总额增长率(%) 31.2 30.1 27.9 31.1 30.1 

CPI    103.5    102.9    102.6    102.6    103.0 

3.1 经济增长呈现小幅回落 

进入 2011 年以后，国际经济背景并不乐观，净出口对经济增长的贡献有所下降，而国

内内需增长态势良好，消费稳步增长，再加上紧缩性宏观经济政策的调控作用，2011 年经

济增长将呈现小幅回落态势。第一季度经济增长已开始出现了回落势头，根据模型的预测结

果，第二、三季度的经济增长将继续回落到 10.1%和 9.9%，第四季度若国际国内经济环境

仍没有好转，经济增长将回落到 10%以下，全年增速预期将比 2010年所有下降，大致为 9.8%。 

3.2 固定资产投资稳步上升 

2011 年的投资增速与 2011 年同期相比将有所下降，虽然资本市场面临着严峻的挑战，

但国内实体经济部门发展良好，企业的资金比较充裕，使得投资仍具有相当的积极性。根据

模型的预测结果，固定资产投资在第二至季度将由 25.4%稳步上升至 26.0%，全年将比 2010

年有所下降。 

3.3 消费需求逐步提高 

2011 年的城镇居民收入和消费品零售总额将继续以较高速度增长，2010 年的物价上涨

使得居民消费依赖历史积累程度加大，虽然增长速度仍继续提高，但与前几年相比，动力略

有不足。模型的预测结果显示，全年的社会消费品零售额增长率大致为 18.7%。 

3.4 进出口总额增长略有减缓 

虽然世界经济在国际金融危机后呈复苏态势，但是世界经济形势仍然较为复杂，增长动

力需要进一步加强。各国的对外贸易保护政策有所加强，国际金融秩序也面临多重力量博弈

的局面。因此，2011 年我国的进出口发展态势不容乐观，增长速度可能出现减缓。根据模

型的预测结果，进出口总额增长率在 2011 年前三个季度持续下降，由 31.2%下降至 27.9%，

第四季度有小幅回升，上升至 31.1％，全年大致为 30.1％。 

3.5 物价水平明显回落 

2010 年下半年，我国已开始面临较大的物价上涨压力，预计 2011 年在国家宏观经济政

策的影响下，全年物价水平将逐步回落。根据模型预测结果，第一季度起 CPI 开始下降，

为 103.5，第二至四季度的下降幅度逐渐减小，依次为 102.9、102.6 和 102.6，全年大致为

103.0。 



4 政策建议 

总体上看，2011 年将继续保持平稳、较快的发展，但考虑到当前国内、国际经济环境

中出现的一系列的问题，为了保证经济朝着宏观调控的预期方向发展，本文提出以下政策建

议： 

4.1 采取适度紧缩的货币政策稳定物价，保持经济持续增长 

目前我国是属于“物价上涨压力大”的局面，本次物价上涨可能是人们的通货膨胀预期

起很大的作用，而且产品市场因素的影响也相对较大。虽然在该局面下，货币市场因素不是

构成直接构成物价上涨压力的因素，但是仍然可以通过货币政策调控产品市场的供求关系，

实现供求平衡，达到稳定物价的调控目标。为保持我国经济持续、稳定的增长态势，应该避

免过分紧缩的货币政策而导致的经济衰退。 

4.2 通过产业政策和财政政策推动经济结构调整 

通过产业政策和财政政策推动经济结构转型，是进一步保持我国宏观经济平稳快速发展

的必然政策选择。引导产业结构的升级，转变经济发展方式，淘汰落后的生产能力，大力推

进信息化与工业化融合，促进工业由大变强，提升高新技术产业，发展现代服务业，加强基

础产业基础设施建设，为经济长期稳定发展奠定基础。 

4.3 健全金融体系，加强金融监管 

2008 年国际金融危机的出现，主要是信贷市场引导全球金融形势的进一步恶化，与实

体经济部门预期增速放缓相比，其破坏性更大，复杂性更高。国际金融危机的出现，使得金

融监管成为了全球关注的焦点之一。虽然各国相继推出一套金融监管系统整改计划，世界经

济出现缓慢复苏，但我国应从这些反思和实践当中吸取经验和教训，更好地把握我国金融监

管的改革方向，科学处理好金融创新与稳定，自由与风险的关系，努力建立一个更加稳定和

高效的金融体系。与此同时，可以抓住当前机遇，进一步推进人民币国际化的进程。 
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