
 

 

中国长期潜在增长率的实时测算及其下行风险
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摘　要：当前，中国经济增长复苏势头偏弱，呈现均值下移与波动上升的新特征。经济增长走势

的非规则化使实时动态监测的意义相对弱化，而长期潜在增长率等趋势变量的变化则日益受到关

注。基于此，文章从计量原理出发，系统阐释了各类长期潜在增长率估算方法的优劣，构建计量评价

体系以遴选最优测度方法，并运用在险分布模型识别了长期潜在增长率的尾部风险来源。研究发

现：第一，使用 H-P 滤波、带通滤波和小波分析测算长期潜在增长率均存在较大误差，最大经验偏差

幅度高达 2—5 个百分点。第二，遴选长期潜在增长率测算方法的关键在于权衡经济预测能力、经济

因果识别能力和计量稳定性，其中，只要预测能力权重不超过 0.8，4（2）型奇异谱分解便是最优选

择。第三，长效需求不足是近期长期潜在增长率下行的主导因素，但其整体水平仍处于合理区间。这

表明经济弱复苏态势仍需时间缓解，也印证了中国经济仍具备坚实的中高速增长潜力，经济稳中向

好的基本态势并未改变。
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一、引　言

2020年以来，中国经济增长的中高速运行态势受到显著冲击，短期内呈现频繁波动和非规

则变化的特征。2020年第一季度，受全球公共卫生事件影响，中国实际 GDP增速骤降至−6.9%；

2021 年第一季度，受前期基数效应影响，实际 GDP 增速反弹至 18.3%，但这一回升趋势未能持

续；2022年第二季度，实际 GDP同比增速再度大幅回落，一度接近“零线”水平。这些典型事实

表明，经济增长的不确定性显著增加，仅通过观察经济增速的表象已难以准确判断未来经济增

长的演变趋势。因此，要准确把握未来经济增长的方向，必须对长期潜在增长率进行精确测度

和深入分析。一方面，在经济不确定性显著增加的背景下，长期潜在增长率是判断经济增长趋

势的核心依据（刘达禹等，2022）；另一方面，长期潜在增长率是与国家长期发展战略规划相匹配

的关键经济指标（中国社会科学院经济研究所和《中国经济报告（2020）》总报告组，2020）。准确
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测定长期潜在增长率不仅关系到未来一段时期内如何确保经济运行在合理区间，还直接影响

“十四五”规划的顺利实施和“2035年远景目标”的达成。

而长期潜在增长率作为一个不可直接观测的变量，其测算依赖于人为构建的方法模型，这

导致学术界对其研究仍处于百家争鸣的状态。目前，关于长期潜在增长率的争议主要集中在两

个方面：一是概念界定问题，即究竟何种经济增长率能够准确反映长期潜在增长率的内涵；二是

测算方法问题，即在众多测算方法中，何种方法能够更加精准地度量长期潜在增长率。

在概念界定上，凯恩斯学派最初将长期潜在增长率界定为与稳态通货膨胀水平相匹配的理

想产出增速。由于理想产出增速缺乏现实可操作性，新凯恩斯主义在理性预期和价格粘性理论

的基础上对其进行了修正，将不存在名义粘性且价格水平保持相对稳定时的产出增速定义为长

期潜在增长率（Smets和Wouter，2007）。而由于现实中名义粘性难以精确度量，这一概念下的长

期潜在增长率同样面临测算难题。随着研究的深入，长期潜在增长率的概念不断拓展。学者们

逐渐认识到，长期潜在增长率的意义不仅在于描述一种理想化的经济状态，更重要的是为经济

发展提供一个合理、可实现且可持续的增长锚（蔡昉，2013）。长期潜在增长率反映了经济增长

的长期趋势性变化，其本质是经济增长潜能的自发性实现（刘达禹等，2022）。这一定义目前得

到广泛认可，其主要优势体现在以下三个方面：第一，它描述的并非理想状态，而是经济运行的

常态表现和内在规律；第二，它可作为目标锚，用于评估经济增长率的实际执行情况；第三，它

能够揭示经济增长的趋势特征和动力机制，为预测长期经济风险、优化要素结构以及制定宏观

经济政策提供重要依据。

在测算方法上，滤波法是估计长期潜在增长率（基于第三类定义）最为广泛使用的方法。常

用的滤波方法包括 H-P滤波（Hodrick和 Prescott，1997）、B-K滤波（Baxter和 King，1999）、C-F滤

波（Christiano和 Fitzgerald，2003）以及小波分析（Scacciavillani和 Swagel，2002）等。近年来，有研

究发现奇异谱分解技术在分离时间序列趋势方面具有显著的精度优势（范丽伟等，2023），但该

方法尚未被应用于长期潜在增长率的测算研究中。

滤波法因其操作简便而得到广泛应用，但其局限性同样显著，主要体现在以下三个方面：

第一，模型估计结果对参数设定高度敏感。例如，王俏茹等（2019）的研究表明，在使用 H-P滤波

时，当权重因子分别取 100和 6.25时，长期潜在增长率的测量偏差可达 2个百分点。第二，模型

估计结果缺乏可比性。不同滤波方法的建模机理存在显著差异，如带通滤波基于频率分离信

号，而小波分析则基于谱叠加原理进行趋势测算，这些方法的结果通常难以直接比较。第三，样

本区间依赖性。即使采用相同的测算方法，更换样本区间也可能导致测算结果不一致，这一现

象在频域滤波（如 B-K滤波和 C-F滤波）中尤为突出（Champagne等，2018）。可见，长期潜在增长

率的测度面临两大挑战：一是如何从测算原理的角度识别各类滤波法的核心误差来源，并量化

实际应用中的偏差幅度，这直接关系到测算结果的准确性；二是如何构建一套客观的评价体系，

实现不同方法之间的性能对比，从而遴选最优滤波器。部分文献开展了初步探索，例如，郑挺国

等（2012）基于实时菲利普斯曲线选取了最优产出缺口，陈婉莹等（2022）则通过更换样本长度评

估了不同滤波法的稳定性。这些研究启发我们思考：既然计量稳定性和预测能力是评价滤波器

性能的重要依据，是否可以通过构建综合评价体系来系统评判各类滤波器的优劣？这是本文拟

开展的第一项研究工作。

就长期潜在增长率的应用价值而言，其测算的核心目标在于预测未来经济增长的演化方

向。而当前经济复苏面临复杂局面，三个方面的因素将对长期潜在增长率产生深远影响：一是

需求收缩（刘金东等，2022；刘达禹等，2024）；二是金融市场低迷（张晓晶和刘磊，2020）；三是由
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地缘冲突、美联储加息等重大外部随机事件所引发的不确定性冲击（邓创等，2022）。这些内外

部条件的变化是影响未来经济走向的关键因素。同时，任何条件的变化都可能改变长期潜在增

长率，这意味着对长期潜在增长率的测算不应局限于点估计，合理测算其分布状态并识别下行

风险来源显得尤为重要。为此，本文拟开展的第二项工作是：结合 Adrian 等（2019）提出的在险

分布模型，测算中国长期潜在增长率的分布状态，以期对宏观经济的左侧尾部风险进行溯源分析。

本文以长期潜在增长率的测度为研究起点，构建了一套计量评价体系，系统比较了各类滤

波方法的测算性能，从而获取最符合中国实际的长期潜在增长率测度结果。在此基础上，本文

基于最优长期潜在增长率构建在险分布模型，分别引入需求收缩风险、金融风险与外部不确定

性，甄别长期潜在增长率的风险来源，厘清当前经济增长趋势变动的驱动因素。本文的研究贡

献主要体现在：第一，详细分析了常用滤波方法的弊端，并从经验视角展示了各类方法的测量误

差，为后续研究更精准地估计长期潜在增长率提供了重要参考；第二，将奇异谱分解技术应用于

长期潜在增长率的测算，从理论和实证两个层面证明了其在测算长期潜在增长率中的优越性；

第三，提出了基于应用导向的计量评价理念，为遴选适宜的长期潜在增长率测度方法提供了科

学依据；第四，基于在险分布模型实现了长期潜在增长率风险来源的识别，证实了长效需求不足

是当前长期潜在增长率下行的主要成因，同时肯定了长期潜在增长率仍处于合理区间，未来经

济增长有很大概率向中高速水平回归。

二、长期潜在增长率的测量误差来源与经验误差展示

本文将从计量原理和经验特征两个维度比较各类滤波法下的长期潜在增长率。为了保持

一致性，本文将样本期统一设定为 2002年第一季度至 2023年第四季度。

（一）H-P滤波

H-P滤波的核心在于通过优化方法分离时间序列中的趋势成分与周期成分，其最优化问题

可由式（1）表示。

min
y∗t ,t=1,...,T

 T∑
t=1

(yt − y∗t )
2
+λ

T−1∑
t=2

[
(y∗t+1− y∗t )− (y∗t − y∗t−1)

]2 （1）

yt = lnYt y∗t = lnY ∗t
∑T

t=1 (yt − y∗t )
2

y∗t
λ
∑T−1

t=2 [(y∗t+1− y∗t )− (y∗t − y∗t−1)]
2

∆2y∗t√
λ = ct/∆

2y∗t
g∗t =
(
Y ∗t −Y ∗t−1

)
/Y ∗t−1 ≈ ln

(
Y ∗t /Y ∗t−1

)
= yt − y∗t

其中， ， 。
①

用于度量趋势成分 对原始序列的拟合程度，最小化该项

的目的是使趋势成分尽可能接近原始序列； 则用于度量趋势成分的平

滑程度，最小化该项旨在将原始序列中的短期非规则扰动从趋势成分中分离，从而更清晰地展

现趋势属性。参数 λ 为权重因子，用于衡量平滑属性相对于拟合属性的重要性。由于周期成分

ct 与趋势成分的二阶差分 服从独立同分布（Hodrick和 Prescott，1997），对参数 λ 求导可得，当

时，式（1）取极小值。
②
基于此，每一期的潜在产出和产出缺口可由式（2）和式（3）表

示，其中 L 表示滞后算子，长期潜在增长率利用 计算。

y∗t =
[
1+λ(1−L2)2(1−L−1)2

]−1

yt （2）

ct =
λ(1−L2)2(1−L−1)2

1+λ(1−L2)2(1−L−1)2 yt （3）

  2025 年第 3 期

 ① 使用实际产出序列的自然对数进行 H-P滤波计算的原因在于，对数变换能减少数据波动较大所导致的误差（Hodrick和 Prescott，1997）。

∆2y∗t =
[
ln
(
Y∗t
)− ln

(
Y∗t−1

)]
−
[
ln
(
Y∗t−1

)
− ln
(
Y∗t−2

)]
= ln
(
Y∗t /Y∗t−1

)
− ln
(
Y∗t−1/Y∗t−2

)
= g∗t −g∗t−1 ∆2y∗t

gt −gt−1

 ② 根据对数变换的性质， ，表明 是相邻两期潜

在增长率之差。由于潜在增长率不可直接观测，通常使用 （即相邻两期实际经济增长率之差）作为其近似替代。
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由式（2）可知，平滑参数 λ 的选择会直接影响潜在产出水平的测算结果，这也是 H-P滤波测

量误差的主要来源。图 1展示了 H-P滤波下产出缺口（实际经济增长率与潜在增长率之差）与长

期潜在增长率的测算结果，其中 H-P 滤波参数 λ 分别设定为 1 600 和 9.5。①从中可以看出，当

λ 取 9.5 时，分离过程更注重潜在产出对实际产出的拟合，导致经济周期波动被明显低估，同时

长期潜在增长率的波动性显著增加；而当 λ 取 1 600时，长期潜在增长率更加平滑，趋势属性更

加突出，但这可能在一定程度上放大经济周期波动。从总体误差来看，两种参数设定下长期潜

在增长率序列的平均差距约为 0.7%，属于可接受范围；而从局部误差来看，在 2006—2009 年和

2016—2022年两个时段，两种参数设定下的计算误差均超过 1.5个百分点，尤其是在 2021年第一

季度，两者差距高达 2.4%。对于长期潜在增长率的测算，这一误差不可忽视。
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图 1    H-P 滤波测度结果
 

（二）带通滤波

带通滤波主要包括 B-K滤波和 C-F滤波。其中，B-K滤波的原理如下：

y∗t =
K∑

j=−K

a jyt− j （4）

其中，K 表示最大滞后长度。式（4）表明，若选择一个最大滞后长度为 K 的移动平均过程，测算

结果将损失 2K 个值。需要指出的是，参数 K 并无最优值，需在周期长度完整性与滤波精度之间

进行权衡。类似地，C-F滤波同样是一个加权移动平均过程：

y∗t =
p∑

j=− f

âp, f
j yt− j （5）

其中，f=T−t，p=t−1。C-F滤波与 B-K滤波的核心区别在于其舍弃了“对称”和“固定”的假设。在

分解过程中，p 和 f 会随时间变化而动态调整，这意味着在每个时点 t 都使用了不同频率的滤波

器。这种处理方式的优势在于减少了样本始末端的数据损失，从而保证了分解结果的完整性。

而其弊端也由此产生，主要源自三个方面：第一，带通频率设定误差。该误差主要由初始设定的

带通频率所决定，当初始带通频率设定不同时，滤波器提取的成分将产生差异，这是一种全局性

误差。第二，样本始末端误差。由于样本始末端的加权计算不完整，带通滤波在样本始末端通常

会出现偏差，这类误差属于局部误差。第三，极端异常值误差。这由三角函数的基本性质所决

定，B-K 滤波和 C-F 滤波对极端异常值比较敏感，可能导致局部估计结果出现锯齿状或大幅波

动的偏差。
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√
λ = ct/∆

2y∗t ① 根据 并结合 2002年第一季度至 2023年第四季度的中国实际 GDP增长率数据（剔除 5%的离群样本点），计算得到平滑

参数 λ=9.5。
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图 2 展示了带通滤波的测算结果。其中，BP（p，q）表示在截断点为 K 的条件下（这里 K 取

4 表示 1 年），带通滤波允许通过持续时长为 p 到 q 的产出缺口。从中可以看出，当选择不同的

（p，q）组合时，B-K滤波器会产生一定的样本始末端误差，但偏差幅度较小，从序列数值特征来

看约为 0.5 个百分点，属于可接受范围；C-F 滤波器则可能引发全局性误差，但其影响比较有

限。长期潜在增长率的估计结果显示，两类滤波方法在 2020 年后的测算结果均存在较大波动。

以 2021年第一季度为例，B-K（4，32）型滤波的测算结果为 9.5%，而 B-K（6，36）型滤波的测算结

果约为 11%，两者差距达 1.5 个百分点；C-F（4，32）型滤波与 C-F（6，32）型滤波的测算结果差距

甚至超过 2个百分点。这表明极端异常值误差是带通滤波的核心误差来源。
  

（a）B-K型产出缺口 （b）C-F型产出缺口

（c）B-K型长期潜在增长率 （d）C-F型长期潜在增长率
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图 2    带通滤波测度结果
 

（三）小波降噪法

小波降噪法的计算过程如下：

W f (a,b) =
1
√
|a|

w +∞

−∞
ytψ(

t−b
a

)dt （6）

ψ(a,b)(t) =
1
√
|a|
ψ(

t−b
a

)其中， 表示小波基函数系；yt 表示原始信号；a 表示尺度参数，用于调节小波

函数的伸缩程度；b 表示平移参数，用于控制小波函数的水平位置。基于小波分析，潜在产出可

由式（7）表示。

y∗t =
1

Cψ

w +∞

0

da
a2

w +∞

−∞
W f (a,b)

1
√
|a|
ψ(

t−b
a

)db （7）

Cψ =
r +∞
−∞

|φ̂(ω)|2

|ω| dω ≺∞ φ̂(ω) ψ(a,b)(t) y∗t

g∗t =
(
Y ∗t −Y ∗t−1

)
/Y ∗t−1 ≈ ln

(
Y ∗t /Y ∗t−1

)
= yt − y∗t

其中， ， 为小波基函数 的傅里叶变换，ω 为频率， 为重构后的

潜在产出。结合式（7）和 ，可以计算长期潜在增长率序列。

在实际应用中，利用小波分析提取潜在产出的步骤如下：  第一步，人为设定分解层数；第二步，

对各层系数设定阈值并选择合适的阈值函数；第三步，通过信号重构得到降噪后的趋势信号。

由于小波降噪法涉及多种主观设定，其测算结果通常具有较高的主观依赖性，任何参数设定的

差异都可能导致显著的测量误差。
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图 3（a）和（d）展示了在不同基函数下（此时阈值规则为 rigrsure，分解层数为 3层）的测算偏

差。可以看出，样本起始端的误差比较显著，部分时点的偏差甚至超过 2%，属于不可忽视的误

差范围。图 3（b）和（e）展示了不同阈值设定下（此时小波基函数为 db3，分解层数为 3层）的测算

偏差。可以看出，这类偏差相对可控，最大偏差幅度通常不超过 1%。而分解层数的影响尤为显

著，如图 3（c）和（f）所示，在小波基函数为 db3且阈值规则为 rigrsure时，分解层数的不同仍会导

致显著的测算误差，最大偏差幅度甚至接近 5%，且这种误差具有全局性特征。可见，在使用小

波分析计算长期潜在增长率时，分解层数的设定至关重要。①

  

（a）产出缺口（不同小波基函数） （b）产出缺口（不同阈值） （c）产出缺口（不同分解层数）
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图 3    小波分析测度结果
 

（四）奇异谱分解

利用奇异谱分解计算长期潜在增长率主要包括四个步骤，即构建轨迹矩阵、奇异值分解、

周期成分组合以及对角平均，具体如下：

yt = (y1, ...,yT ) T

L (1 < L < T ) L×K

第一步，构建轨迹矩阵。对于实际产出序列 ，其时间长度为 ，设定滑动窗口长

度 ，构建 维轨迹矩阵：

X = [X1, · · · ,XK] = (yi j)L,K
i, j=1 =


y1 y2 · · · yK

y2 y3 · · · yK+1

...
...

. . .
...

yL yL+1 · · · yT

 （8）

K = T −L+1 X X(i, j) xi j = xi+ j−1其中， ；轨迹矩阵 为 Hankel矩阵，其元素 满足 。

A = XXT XXT λi Ui

λ1, · · · ,λL (λ1 ⩾ · · · ⩾ λL ⩾ 0) U1, · · · ,UL X

d = rank(X) =min {L,K} Vi Vi = XT Ui/
√
λi (i = 1, · · · ,d) X

X = X1+X2+ · · ·+Xd Xi =
√
λiUiVT

i

√
λ1 ⩾ · · · ⩾

√
λL ⩾ 0 X

Xn Xs

第二步，奇异值分解。定义矩阵 ，求解矩阵 的特征根 和特征向量 ，并将特征

根 按降序排列，对应的特征向量为 。设轨迹矩阵 的非零奇异

值个数为 ，特征向量 满足 。轨迹矩阵 可分解

为 ，其中 ， 称为序列 的奇异谱。由于噪声

分布在各个特征向量中，而信号能量 主要集中在前几个特征向量中，因此式（8）可改写为：

刘达禹、徐    斌、张竞文：中国长期潜在增长率的实时测算及其下行风险来源甄别

 ① 根据杨天宇和黄淑芬（2010）的研究，在使用小波分析法测算长期潜在增长率时，常用的基函数包括 db3、db4、sym4和 dmey四种，常

用的阈值规则主要有 rigrsure、heursure和 sqtwolog三种，而分解层数通常设置为 3—5层。
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X = Xs+Xn =
∑r

i=1

√
λi(UiVT

i )+
∑d

i=r+1

√
λi(UiVT

i ) ≈
∑r

i=1

√
λi(UiVT

i ) （9）

其中，r 为常数，表示 yt 所包含的信息主要集中在前 r 个特征向量中。最大的特征值对应的特征

向量反映了原始序列的主要趋势；而较小的特征值对应的特征向量通常被视为噪声，其波动频

率随特征值的减小而逐渐增加。

X S E第三步，周期成分组合。将轨迹矩阵 分解为有用信号 和噪声信号 。具体而言，前

r（r<d）个较大的奇异值对应有用信号，而后 d−r 个较小的奇异值则对应噪声成分。

T

y∗t = (y∗1,y
∗
2, · · · ,y∗T )

第四步，对角平均。对角平均的目的是将上述分组操作得到的矩阵还原为长度为 的新序

列 ，即构建趋势序列。

在进行奇异谱分解时，窗口长度 L 和重构阶数 r 是两个关键参数，其主观选择可能引入测

量偏差。而只要窗口长度处于合理区间内，分解结果通常不会产生显著差异；同时，最优重构阶

数一般介于 2和 4之间，这从根本上保证了奇异谱分解结果的稳定性。奇异谱分解的优势主要

体现在以下四个方面：第一，它能够稳定识别非正弦波型周期信号，有效捕捉非标准周期形态；

第二，它能够从含噪声序列中提取有用信息，并对样本起止点和样本长度的限制比较宽松；第三，

在时域范围内分析数据的同时，兼顾频域特性；第四，主观操作的容错率较高，能够获得稳定的

分解结果。图 4展示了奇异谱分解的测算偏差。从中可以看出，在任何时点下，测算偏差均未超

过 1%。这表明在合理参数范围内，奇异谱分解的结果具有较高的稳健性。
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图 4    奇异谱分解测度结果
 

三、中国长期潜在增长率的经验测定与计量评价

（一）不同滤波法下的长期潜在增长率测算

本文将展示上述各滤波方法的具体测算结果，并基于这些结果进行评价。样本区间设定为

2002年第一季度至 2023年第四季度。参数设定如下：对于 H-P滤波，将权重参数 λ 分别设定为

9.5 和 1 600。对于 B-K 滤波，通过预测能力测试，将最短周期和最长周期参数分别设定为 6 和

32，并将截断参数 K 设定为 4，此时能够获得最高的预测精度和最低的信息损耗。对于 C-F 滤

波，由于其与 B-K 滤波架构相似，将最短周期和最长周期参数同样设定为 6 和 32。对于小波分

析，参考杨天宇和黄淑芬（2010）的研究，选取测试效果较好的 4 种小波基函数 db3、db4、dmey
和 sym4，并结合不同的分解层数与阈值规则进行测试；随后，基于一系列评价指标（如 SNR、
RMSE等），最终选择小波基函数为 db3、阈值规则为 heursure、分解层数为 3层的小波作为测算

长期潜在增长率的最优方法。对于奇异谱分解，将窗口长度 L 的取值范围设定为 4至 8，并对分

离出的周期成分进行平稳性检验。结果显示，4（2）型（即 L 取 4，r 取 2）、6（3）型和 7（3）型奇异谱

均满足要求，因而将三者一并保留用于后续分析。
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图 5展示了不同滤波方法测算的长期潜在增长率，可以发现以下典型事实：第一，各方法测

算结果呈现高度一致的长期趋势演变路径。具体而言，在样本初期，测算结果均保持在 8%以上

的较高水平，并呈现缓慢上升态势，2008年受国际金融危机冲击后开始平缓下行，至 2019年底

基本稳定在 6% 左右。这一演变轨迹与经济运行的实际经验高度吻合，验证了各类滤波技术能

够有效捕捉长期潜在增长率的基本特征。第二，测算结果的差异性主要集中在 2019年后的样本

区间。这表明当经济面临较大波动时，不同滤波方法对趋势成分的提取会产生比较明显的分

歧，反映出测算方法对短期冲击的敏感性存在差异。第三，就样本末期（2023年第四季度）的测

算结果而言，虽然不同方法给出的具体数值存在一定差异，但基本上都落在 4%—6%的合理区间

内。这可能是长期潜在增长率开始向中高速水平回归的信号，也表明中国经济增长的潜在趋势

并未因外部冲击而发生根本性改变，待经济系统完成调整后，仍有望保持在中高速增长区间

运行。
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图 5    长期潜在增长率的经验对比
 

（二）长期潜在增长率的计量评价

评价长期潜在增长率测算质量的维度包括以下三个方面：一是预测能力，考察测算结果对

未来经济增长趋势的预测准确性，这体现了长期潜在增长率作为趋势基准的核心价值（郑挺国

等，2012）；二是经济因果推断能力，检验测算结果与实际经济变量之间的因果关系，确保其具有

合理的经济内涵（徐忠和贾彦东，2019）；三是计量稳定性，评估测算结果对样本区间变化的敏感

性，要求其保持时间一致性（陈婉莹等，2022）。基于上述维度，本文构建了一个两阶段的计量评

价体系：第一阶段，根据各滤波方法在预测能力、经济因果推断能力和计量稳定性三个维度的表

现进行排序和评分；第二阶段，通过动态赋权方法，根据不同应用场景的需求调整各维度的权

重，最终遴选出最优的长期潜在增长率估计方法。

1. 长期潜在增长率的预测能力评价

预测能力的评价过程如下：采用 ARIMA 模型进行自回归预测，训练样本区间为 2002 年第

一季度至 2022 年第四季度，预测区间为 2023 年第一季度至第四季度；通过比较各滤波方法的

预测结果与实际经济增长率数据，采用 RMSE（均方根误差）、MAE（平均绝对误差）和 TIC（泰尔

不等系数）三个指标来综合评价预测能力。表 1结果表明，H-P滤波（λ=9.5）预测能力最强，4（2）

型奇异谱、6（3）型奇异谱和 db3 小波次之，7（3）型奇异谱、B-K 滤波和 H-P 滤波（λ=1 600）再次，

C-F滤波的表现排在最后。基于上述结果，本文对 H-P滤波（λ=9.5）、4（2）型奇异谱、6（3）型奇异

谱、db3 小波、7（3）型奇异谱、B-K 滤波、H-P 滤波（λ=1 600）和 C-F 滤波的预测能力分别赋分 8、

7、6、5、4、3、2、1。
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表 1    长期潜在增长率的预测能力评价

指标
H-P滤波

（λ=1 600）
H-P滤波

（λ=9.5）
B-K滤波 C-F滤波 db3小波 4（2）型奇异谱 6（3）型奇异谱 7（3）型奇异谱

RMSE 0.813 0.120 0.741 0.993 0.628 0.400 0.487 0.641

MAE 0.601 0.098 0.723 0.570 0.506 0.350 0.446 0.623

TIC 0.114 0.017 0.106 0.148 0.088 0.057 0.070 0.093
 

2. 长期潜在增长率的经济因果推断能力评价

经济因果推断能力的评价主要采用 Granger 因果检验方法。本文选取消费者信心指数①和

核心 CPI（剔除食品价格后的 CPI）②的同比变化率作为实际经济变量。这一选择的依据在于：长

期潜在增长率的提升反映了经济持续扩张态势，根据预期理论和“产出—通胀”型菲利普斯曲

线，经济扩张会带动消费需求增长并推升物价水平，在短期内表现为消费者信心增强，长期则表

现为核心 CPI的趋势性上升。表 2结果表明，4（2）型和 6（3）型奇异谱测算的长期潜在增长率具

有最强的经济解释力，在不同的滞后期（1—4阶）下均为消费者信心指数和核心 CPI的 Grange原

因；7（3）型奇异谱和 H-P滤波（λ=9.5）次之，仅在一种检验情形下不显著；B-K滤波、C-F滤波和

db3小波的表现中等；H-P滤波（λ=1 600）的经济解释力最弱，其测算结果仅在某些滞后期（1阶、

3 阶和 4 阶）下是核心 CPI 的 Grange 原因。基于上述结果，本文对 4（2）型奇异谱、6（3）型奇异

谱、7（3）型奇异谱、H-P滤波（λ=9.5）、B-K滤波、db3小波、C-F滤波和 H-P滤波（λ=1 600）的经济

因果推断能力分别赋分 8、8、6、6、4、3、3、1。
 
 

表 2    长期潜在增长率的经济因果推断能力评价：基于 Granger 因果关系检验

变量
滞后

阶数

H-P滤波

（λ=1 600）
H-P滤波

（λ=9.5）
B-K滤波 C-F滤波 db3小波 4（2）型奇异谱 6（3）奇异谱 7（3）型奇异谱

核心CPI

1 2.851* 15.421*** 4.555** 4.108** 19.755*** 19.830*** 19.906*** 20.111***

2 1.517 8.095*** 4.360** 4.541** 16.832*** 14.118*** 14.189*** 13.214***

3 9.632*** 6.897*** 4.053** 4.622*** 11.385*** 9.967*** 9.926*** 9.383***

4 6.640*** 5.606*** 8.365*** 5.623*** 11.640*** 6.653*** 6.656*** 6.355***

消费者

信心指数

1 0.218 0.970 0.152 0.032 0.064 6.825*** 6.696*** 5.506***

2 0.071 3.849** 0.042 0.018 0.370 5.532*** 6.129*** 3.015*

3 0.094 3.234** 0.167 0.460 0.212 4.874*** 3.636*** 2.697**

4 1.806 2.437* 2.152* 1.534 0.181 3.133* 2.313* 2.116

　　注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。
 

3. 长期潜在增长率的计量稳定性评价

考虑到样本始末端的偏差可能较大，本文以全样本期为基准，同时选取两个子样本期

（2003 年第一季度至 2023 年第四季度和 2002 年第一季度至 2022 年第四季度）进行分析。本文

通过比较基准样本与子样本在重合时段内的计量偏差，采用 RMSE、MAE 和 TIC 三个指标，全面

考察各滤波方法的计量稳定性表现。表 3 结果表明，4（2）型奇异谱的计量稳定性最强，6（3）型

奇异谱、7（3）型奇异谱和 db3 小波次之，B-K 滤波、C-F 滤波以及两类 H-P 滤波的表现相对较

  2025 年第 3 期

 ① 消费者信心指数是衡量消费者对经济前景预期的重要指标。以 100为分界值，消费者信心指数高于 100表明消费者整体持乐观态度，

低于 100则反映消费者信心趋于悲观。为便于量化分析并消除量纲差异的影响，本文采用“消费者信心指数−100”的转换形式，即以 0作为判

断消费者信心强弱的分界值。

 ② 本文采用算术平均法对消费者信心指数和核心 CPI的原始月度数据进行频度转换，将其调整为季度数据。
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差。基于上述结果，本文对 4（2）型奇异谱、6（3）型奇异谱、db3 小波、7（3）型奇异谱、H-P 滤波

（λ=1 600）、B-K滤波、H-P滤波（λ=9.5）和 C-F滤波的计量稳定性分别赋分 8、7、6、5、4、3、2、1。
 
 

表 3    长期潜在增长率的计量稳定性评价

方法
2003年第一季度至2023年第四季度 2002年第一季度至2022年第四季度 平均测算差异

RMSE MAE TIC RMSE MAE TIC RMSE MAE TIC

H-P滤波（λ=1 600） 1.396 0.602 0.120 4.016 2.050 0.312 2.706 1.326 0.216

H-P滤波（λ=9.5） 0.107 0.027 0.009 8.426 8.057 0.708 4.267 4.042 0.359

B-K滤波 2.473 1.423 0.216 3.350 1.720 0.264 2.911 1.572 0.240

C-F滤波 9.126 8.323 0.480 4.881 2.607 0.369 7.004 5.465 0.425

db3小波 1.104 0.436 0.091 1.320 0.942 0.109 1.212 0.689 0.100

4（2）型奇异谱 0.058 0.013 0.005 0.128 0.036 0.011 0.093 0.025 0.008

6（3）型奇异谱 0.055 0.018 0.005 1.505 0.881 0.125 0.780 0.450 0.065

7（3）型奇异谱 1.482 0.907 0.126 1.617 0.960 0.134 1.550 0.933 0.130
 

4. 动态计量评价

在长期潜在增长率的估计过程中，经济预测能力、经济因果推断能力和计量稳定性是三个

重要的评价维度。为此，本文首先采用等权重赋权方法，将这三个维度的评价结果进行综合考

量。表 4结果表明，在等权重赋权方案下，4（2）型奇异谱展现出最优的综合性能，是长期潜在增

长率的最优测度方法。
 
 

表 4    长期潜在增长率的等权计量评价

评价维度
H-P滤波

（λ=1 600）
H-P滤波

（λ=9.5）
B-K滤波 C-F滤波 db3小波 4（2）型奇异谱 6（3）型奇异谱 7（3）型奇异谱

预测能力 2 8 1 3 5 7 6 4

经济因果推断能力 1 6 4 3 3 8 8 6

计量稳定性 4 2 3 1 6 8 7 5

总得分 7 16 8 7 14 23 21 15
 

本文进一步采用动态赋权方法考察权重分配对最优测度方法选择的影响。具体而言，以

10% 为调整幅度进行权重变化，同时确保每个维度保持至少 0.1 的权重下限。评价结果如图 6
所示，其中黑色不规则多边形表示不同权重组合下的各方法得分分布，多边形顶点对应具体测

算方法的得分，越靠近外围表示综合得分越高。为了全面评价各维度影响，图 6（a）至（c）采用固

定一个维度、考察其余两个维度的方式实现权重组合的遍历分析。结果表明，当预测能力权重

设为 0.8时，H-P滤波（λ=9.5）成为最优选择；但在实际研究中，完全侧重单一维度（权重大于 0.8）
的情况比较罕见；在比较常见的平衡权重组合下，4（2）型奇异谱表现最优。综合来看，在绝大多

数合理权重范围内，4（2）型奇异谱都是中国长期潜在增长率估计的首选方法。下文将基于该方

法对长期潜在增长率的下行风险进行溯源分析。

四、长期潜在增长率的左尾风险甄别与紧缩概率测度

当前经济运行中，影响长期潜在增长率的重大风险因素主要包括以下三类：一是需求收缩

风险，可以采用消费者信心指数作为代理变量（刘达禹等，2022）；二是金融风险，可以构建金融

风险指数进行度量（张晓晶和刘磊，2020）；三是外部不确定性，可以使用外部不确定性指数进行

刻画（邓创等，2022）。基于上述风险指标，本文将构建条件在险分布模型，检验长期潜在增长率

的左侧尾部风险来源。
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（一）外部不确定性指数与金融风险指数构建

在原始数据选取方面，对于外部不确定性指数，本文选取与中国进出口贸易总额排名前

10位的国家作为研究对象，①收集这些国家的产出、投资、消费、价格和对外贸易五类宏观经济

指标，将其作为基础因子来拟合外部不确定性指数。②对于金融风险指数，本文参考徐国祥和郭

建娜（2017）以及王劲松和任宇航（2021）的研究，从金融市场、国内金融环境和国外金融环境三

个维度选取了 17个基础指标。③

1/
∑

(X− X̄)
2

在数据清洗方面，本文采用以下四个步骤：第一步，缺失值处理。采用指数平滑插补法对缺

失数据进行填补。第二步，频率转换。将月度数据转换为季度频率，对于比例类指标，采用几何

平均法；对于总量类指标，采用加总法。第三步，季节性调整。对非同比数据采用 X−13 方法进

行调整，以有效消除季节性因素的干扰。第四步，指标同向化处理。对于逆向指标，取倒数处

理；对于存在最优目标值的指标（如 CPI），采用离差平方和倒数法，即权重等于 ，其

中 X 表示待处理指标。

在指数测算方面，本文采用以下三个步骤：第一步，平稳性检验。若指标平稳，则直接进行

指数拟合；若不平稳，则通过差分或对数差分处理使其平稳，再进入下一步分析。第二步，波动

率测算。外部不确定性和金融风险本质上是二阶矩问题，因而需要测算指标波动率。具体地，采

用 GARCH（1，1）模型计算各基础因子的条件方差，以衡量其波动性。第三步，指数加权合成。

采用主成分分析法进行加权，在加权前对数据进行标准化处理以消除量纲影响。图 7 结果显

示，在 2008年美国次贷危机期间，金融风险指数出现阶段性高峰；而在 2020年和 2022年全球公

共卫生事件期间，外部不确定性指数显著攀升。这表明本文构建的指数与实际经济波动高度吻

合，能够有效刻画外部不确定性和金融风险的变化特征。

（二）典型历史时期的长期潜在增长率分布预测

本文采用向前 1 个季度和向前 4 个季度（1 年）的预测时域，考察在险分布模型的预测效

果。基于风险冲击的时滞特性，并结合图 7中三大风险指数的突变特征，本文选取 2009年第一

季度（2008年国际金融危机时期）和 2020年第二季度（全球公共卫生事件暴发期）作为关键预测
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图 6    长期潜在增长率的动态计量评价

注：图例中括号内的数值依次表示预测能力、经济因果推断能力和计量稳定性评价的权重。

  2025 年第 3 期

 ① 样本国家包括美国、日本、韩国、德国、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、新加坡、越南和印度。

 ② 产出方面选取的指标是各国工业生产指数的同比增长率，投资方面选取的是各国固定资产投资额的同比增长率，消费方面选取的是各

国零售指数的同比变化率，价格方面选取的是各国 CPI减去 100，对外贸易选取的是各国与中国的进出口贸易总额的同比增长率。

 ③ 金融市场维度下的指标包括商业银行资本充足率、不良贷款率、国房景气指数、房地产销售价格、保险赔付支出、保险深度、上市公司

平均市盈率、上证综合指数以及国债收益率，国内金融环境维度下的指标包括 7天期同业拆借利率、实际汇率、M2累计增速、M2/GDP、社会

融资规模累计同比增速以及宏观景气指数，国外金融环境维度下的指标包括外汇储备量以及短期外债与外汇储备之比。
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时点。图 8展示了不同风险条件下的长期潜在增长率分布预测结果，其中（a）至（d）为基于外部

经济不确定性指数的预测，（e）至（h）为基于金融风险指数的预测，（i）至（l）为基于消费者信心指

数的预测。
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图 7    三大风险指数与长期潜在增长率走势
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图 8    典型历史时期长期潜在增长率的在险分布预测
 

在 2008 年国际金融危机时期，当以消费者信心指数为条件时，长期潜在增长率的短期

（1 个季度）在险分布与其无条件分布基本重合，表明需求冲击对长期增长潜力的影响有限。外

部不确定性条件下的分布呈现扁平化、厚尾和左偏特征，但概率密度峰值仍保持在 8%，表明其
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仅影响增长率的波动性而非均值水平。金融风险条件下的分布出现左截尾特征（截尾点 6.5%），
但峰值同样维持在 8%，表明短期冲击可控。对于长期（1年）影响，消费者信心条件下的分布保

持稳定；外部不确定性条件下的最优估计值为 10.8%，呈现扁平化特征；金融风险条件下的最优

估计值约为 11%，具有尖峰和右移特征。可见，国际金融危机主要通过外部不确定性和金融风

险渠道影响我国长期增长潜力，但主要表现为波动性影响，未系统性改变均值水平，对中国经济

增长的长期影响相对有限。

在全球公共卫生事件暴发期，消费者信心和金融风险对长期潜在增长率的短期影响较为有

限，而外部不确定性条件下的分布呈现扁平化特征，但其条件均值仍稳定在 4.8%，与 4（2）型奇

异谱分解结果（4.5%）基本一致。对于长期影响，一方面，外部不确定性冲击导致分布出现轻度

右移，这预示着冲击消退后增长率可能反弹回升，但扁平化的分布形态表明经济下行风险加大；

另一方面，当以消费者信心指数为条件时，增长率均值显著左移至 4%左右。这一需求侧指标的

变化表明，当前长期增长潜力下行主要源于长效需求不足。

（三）基于近期需求收缩现象的进一步探讨

2023 年初以来，中国居民消费领域呈现明显收缩态势。自 2 月起，CPI 同比涨幅持续低于

1%，部分月份更逼近“零线”水平，表明经济运行面临通缩压力。针对当前需求收缩与经济复苏

乏力的现状，需要重点厘清以下三个关键问题：第一，当前经济增长动能不足是短期波动还是长

期趋势？这是否反映了潜在增长率的实质性下降？第二，持续的物价低迷与需求疲软是否对长期

潜在增长率产生系统性冲击？第三，倘若是，这种潜在增长率下行主要源于短期需求波动还是长

效需求不足？

为了解答上述问题，需要对需求要素进行解构。基于隋建利和李玥蓉（2019）的研究，本文

采用消费者信心指数表征短期需求波动，以核心 CPI刻画长效需求变化。图 9以 2022年第四季

度为基准时点的预测结果显示，对于短期预测，核心 CPI 条件下的长期潜在增长率分布呈现系

统性左移，而消费者信心指数条件下仅表现为分布扁平化，这一差异表明当前增长放缓主要源

于长效需求不足。对于长期预测，核心 CPI 条件下的分布仍保持左移特征，而消费者信心指数

条件下的分布基本维持稳定。值得注意的是，2023 年第四季度的 4（2）型奇异谱测算结果为

4.7%，与核心 CPI条件下的预测值更加接近，这为“长效需求不足是导致中国长期潜在增长率下

行的关键因素”这一观点提供了有力证据。
 
 

（a）消费者信心（短期） （b）消费者信心（长期） （c）核心CPI（短期） （d）核心CPI（长期）
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图 9    不同需求条件下长期潜在增长率的在险分布预测
 

五、结论与启示

本文系统研究了长期潜在增长率的测算方法及其下行风险来源，主要研究结论如下：在测

算方法方面，不同滤波技术的误差来源存在显著差异。H-P 滤波和奇异谱分解的误差主要来自
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权重参数设定，带通滤波对极端值较为敏感，而小波分析的准确性则取决于阈值准则、分解层

数和基函数选择。计量评价结果显示，4（2）型奇异谱分解是常规情况下长期潜在增长率的最优

测算方法。在下行风险来源方面，在国际金融危机时期，外部不确定性和金融风险主要影响增

长率的波动特征，对均值水平影响有限；在全球公共卫生事件时期，外部不确定性成为主导因

素，并对增长率均值产生系统性影响；现阶段虽然长效需求不足是主要制约因素，但 5%左右的

均值水平证实中国经济长期向好的基本面依然稳固。基于上述研究发现，本文得到以下政策启示：

第一，当前中国经济运行呈现三个显著特征：需求持续疲软，全球公共卫生事件带来的“疤

痕效应”持续显现，国际环境日趋复杂。这些因素共同导致经济波动显著加剧，使得单纯关注经

济增长率的最优点估计的价值有限。在此背景下，宏观经济分析的重心应转向把握经济运行的

整体状态、核心特征和均衡水平。特别是要加强对长期潜在增长率、自然利率和长效需求等关

键潜在变量的测算与研究。这不仅有助于深化对经济运行规律的认识，更是前瞻性识别和防范

长期潜在风险的重要基础。

第二，当前计量经济技术快速发展催生了多样化的滤波方法，为长期潜在增长率的测算带

来了新的可能。而由于不同方法的建模机理存在本质差异，学者往往难以直观比较各方法的测

算效果，更无法准确评估潜在变量的估计精度。这一局限性直接制约了潜在变量的实际应用价

值。需要强调的是，经济学研究的核心在于变量的应用价值与现实意义。因此，从实际应用需求

出发，构建科学的计量评价体系，根据具体问题选择最优的潜在变量估计方法，应成为计量研究

的重要发展方向。这种问题导向的研究思路不仅体现了经济统计研究的实用价值，更是其服务

决策功能的重要体现。

第三，需要辩证分析当前有效需求不足对经济下行的影响。从需求侧来看，长期潜在增长

率的下行主要源于长效需求不足，这一特征决定了经济复苏将呈现渐进式特征。因此，在政策

取向上应实现三个转变：一是从短期刺激转向长效机制建设，重点推进收入分配制度改革；二是

从需求管理转向供给优化，完善公共服务体系；三是从总量调控转向结构优化，持续改善消费环

境。同时，需要客观认识当前经济复苏的阶段性特征。本文测算表明，中国长期潜在增长率仍稳

定在 5%左右的合理区间，这一结果具有重要的政策含义：一是印证了经济向中高速增长回归的

潜在可能性；二是表明经济增长仍具备较强的内生动力；三是提示宏观政策需要保持战略定

力。基于此，当前政策调控应把握三个原则：一是保持政策稳健性，避免过度刺激；二是尊重经

济发展规律，注重培育内生动力；三是强化预期引导，推动经济有序回归潜在增长水平。这种政

策取向既是适应新发展阶段的必然要求，也是实现高质量发展的关键路径。
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Summary:  At present, the overall recovery trend of China’s economy is relatively weak, showing a new

characteristic of downward-trend growth rate with higher volatility. The irregularity of economic growth

trends significantly weakens the significance of monitoring the real-time dynamics of economic growth, and

researchers begin to pay more attention to the structural changes of trend variables such as the long-term po-

tential growth rate.

　　Starting from the econometric theory, this paper elaborates on the advantages and disadvantages of vari-

ous estimation methods of long-term potential growth rate, then builds an econometric evaluation system to se-

lect the optimal method for estimating the long-term potential growth rate, and finally identifies the tail risk
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