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中国潜在产出的 
综合测算及其政策含义 *

徐　忠　贾彦东

近 10 年来，我国宏观经济运行呈现出较为明显的趋势性变化特征。 

经济增长、消费、投资及货币供应量等主要宏观经济指标增速均出现趋

势性放缓。实际 GDP 平均增速由 2008 年国际金融危机前的 13% 逐步降

至 2018 年的 6.6%，社会消费品零售总额及固定资产投资完成额平均增

速从 2008 年的 20% 以上快速下降至 2018 年的 6% 和 9% 左右，M2 增速

更由 16% 降至 8% 的历史最低水平。针对这一现象，既有的理论与政策

研究提出了多种解释，包括经济周期性与结构性变化、技术增长空间降低、

人口红利逐渐消退及金融危机冲击影响的延续等，但从整体来看尚缺乏

足够的定量分析支持，且部分结论存在与经验事实不符之处。一般而言，

在通货膨胀基本稳定的条件下，经济出现长期的趋势性放缓通常源于潜

在产出增速的持续下降。那么，我国当前的潜在产出走势究竟如何？为

何会出现趋势性变化？这种变动趋势又是否会长期持续？上述问题不仅

是理论研究的焦点，更是影响未来宏观政策决策的关键。

潜在产出是指在资本和劳动等生产要素得到充分利用的条件下总产

出可以达到的水平，描述了没有名义黏性影响下宏观经济运行的理想状

态，反映了经济长期有效供给的能力。全要素生产率（TFP）是估算潜在
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产出的重要基础，反映了实际产出增长中不能被要素投入解释的部分，

是衡量和评价整体技术进步的核心指标。近年来，上述理论概念越来越

多地走向政策实践前台，成为宏观政策决策的重要参照基准。通过测算

潜在产出，决策部门有能力判断宏观经济运行趋势和周期状况，通过政

策调整减小摩擦，实现经济的长期可持续增长。

对中央银行而言，潜在产出的测算和估计尤为重要。潜在产出不但

反映经济的中长期供给能力，也是货币政策的核心目标之一，相应地产

出缺口更直接进入货币政策决策规则，影响货币政策的具体操作。遗憾

的是，无论潜在产出还是全要素生产率都属于不可观测的状态变量，无

法直接得到，只能通过不同方法或模型进行估算。在政策实践上，各国

政府和中央银行通常结合本国经济特点，依据研究目标，选择使用不同

方法或方法组合估算潜在产出。在当前经济环境下，如何有效估计我国

潜在产出，分析不同因素对潜在产出的影响，从而预测中长期走势，具

有重要的理论与现实意义。

在梳理和比较现有测算潜在产出主流方法的基础上，从货币政策决

策出发，运用状态空间、DSGE 等多种方法对我国的潜在产出进行估计，

结合估计结果对潜在产出的变动原因和变化趋势进行分析和预测，得到

的主要结论如下：

（1）1993—2018 年我国潜在产出呈现出逐步放缓走势，平均增长

率为 9.4%，略低于实际 GDP 的平均增长率（9.5%）。其中，全要素生

产率趋势平均增速为 3.6%，资本投入平均增速为 11.7%，劳动力投入平

均增速为 0.6%，对潜在产出增速的平均贡献率分别为 38.3%、58.3% 和 

3.4%。

分阶段来看，资本投入对潜在产出增长的影响力持续增强。2008 年

国际金融危机前，我国潜在产出平均增速为 10.4% 左右，而实际资本平

均贡献率约为 50.8%，劳动投入平均贡献率为 4.4%，全要素生产率的
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平均贡献率则为 44.9%。2008 年国际金融危机后，潜在产出平均增速

下降至 8.2%，资本、劳动和全要素生产率对应的平均贡献率则分别为

71.1%、1.8% 和 27.1%。 这表明危机后，过度关注总量问题，依靠高投

入的结果是全要素生产率大幅下降、低效回报部门在加杠杆、潜在产出

增速在不断下降，扭转这一趋势必须依靠供给侧结构性改革。

（2）近年来，潜在产出增速的趋势性放缓主要源于高投资并未形成

有效资本，进而导致有效资本投入对潜在产出的拉动力持续走低。而投

资专有技术进步放缓、投资调整成本上升、资本形成效率快速下降，是

造成有效资本投入不足和潜在产出放缓的深层次原因，这也是供给侧结

构性改革的理论基础。

具体来看，2011 年以来，我国的资本形成效率和投资专有技术进步

均出现了较大幅度的下降。尤其是资本形成效率下降幅度较大，持续时

间较长。两类因素交替依次下降似乎表明，2011—2013 年，为缓解国

际金融危机影响，政府通过扩大基建投资力度，带动房地产投资迅速增

长。基建投资和房地产投资对其他投资，尤其是制造业投资产生了明显

的挤出效应，并造成了资本形成效率下降以及整体技术进步增长的放缓。

2016—2018 年，房地产与基建投资增长虽得到一定程度的抑制，但制造

业投资恢复缓慢，尤其民营企业、小微企业投资增长乏力，不足以成为

拉动经济的主要动力。此外，近年来我国资本调整成本明显上升，投资

调整成本反映了投资结构调整的难易程度，投资增速变动越大，投资调

整成本将越高，资本投入增长也将越缓慢。

（3）劳动力市场搜寻成本较高，供需结构不匹配，导致劳动的增长

贡献率较低，我国的人口优势并未得到充分利用和有效发挥，进一步加

剧了近年来潜在产出增速的趋势性放缓。

（4）如果不推动供给侧结构性改革，未来 5～ 10 年我国潜在产出

平均增速仍将缓慢下降，并逐步稳定在 4.8%～ 5.1%。与发达经济体相比，
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我国潜在产出增长仍有较大的提升空间，尤其在劳动投入方面。经济高

质量发展势必要求推动供给侧结构性改革，以提高全要素生产率来提升

潜在产出增速。

由此提出以下几点政策建议：第一，在平衡好短期需求和中长期改

革目标上，应更加注重提升投资质量，优化投资结构；第二，应完善劳

动力市场，提高劳动力质量，降低就业主体搜寻匹配成本，减少无效供给，

提升劳动投入的增长贡献率；第三，应加强体制机制建设，进一步推动

供给侧结构性改革，促进全要素生产率整体提升；第四，面对潜在产出

的趋势性变化，货币政策应重视对经济趋势性变动与周期性波动的识别，

保持战略定力，提升宏观政策应对的精准度。


