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经济周期与长期经济增长
＊

———中国的经验和特点（１９７８－２０１８）

刘 伟　蔡志洲

摘要：经济周期是经济增长中的各种矛盾在总量上的反映。在克服矛盾的同时总结历史经验、
深化经济改革、改善宏观管理和调控，使我国实现了一轮又一轮经济发展水平上的提升，社会主义

市场经济制度和机制也在不断完善。应对经济周期的过程也是中国经济不断发展和提升的过程。
在进入第四个经济周期之后，中国经济开始了由高速增长向高质量发展的转化。目前各方面的调

整已经比较充分，为新一轮经济增长创造了条件。从长期发展看，中国经济发展仍然处于重要发展

机遇期，具备经济发展的比较优势，能够实现全面现代化的目标。改革开放后，随着市场化改革不

断推进，中国也开始出现市场经济基础上由供需总量失衡所带来的经济周期。从主要宏观指标上

看，尤其是从经济增长率和通货膨胀率的波动上看，可以分成四次大的周期。
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改革开放以来，随着新型社会主义市场经济体制的建立和发展，中国的经济增长进入了加速发

展期，取得了巨大的成就。但在发展过程中，由于市场经济发展所带来的各种总量失衡以及结构失

衡，中国经济也经历着不断的起伏并反映出周期性。这种周期性变化突出的特征，表现为经济增长

率和通货膨胀率的周期性波动，但也有各个阶段的特殊性，不同阶段的体制背景、经济发展水平、国

内外环境和发展目标的变化都会对经济周期的表现产生影响。研究这种周期性变动的特点及影响

因素，对于我们判断未来的经济增长和经济发展趋势，深化改革和改善宏观调控，实现可持续发展有

着积极意义。

一、市场经济条件下的经济周期

从历史上看，伴随着资本主义制度的出现和市场经济的发展，经济周期和经济危机就成为一种

周而复始的现象。经济周期和经济危机反映了经济增长中的供需失衡，形成对生产力的巨大浪费甚

至是破坏。无论是马克思主义经典作家还是西方经济学家都对此进行了大量的研究（张宇，２００９；王
金明、高铁梅，２００６），并提出了不同的解决方案。进入２０世纪后，世界各国普遍采用的是两种的解

决方案：一是建立社会主义制度下的中央计划经济，由此来解决生产的社会化与资本主义私人占有

的矛盾所带来的扩大再生产过程中的失衡问题。新中国成立之后，也学习前苏联建立了这种模式。
在这种模式下，总量失衡长期表现为供给不足，而经济周期和危机是以供给过剩为特征的，所以在原

来中央计划经济国家确实很少见到以生产过剩为特征的经济危机。但是由于激励和约束机制等方

面的矛盾，经济增长的效率不高，宏观经济失衡长期表现为短缺经济（科尔奈，１９７５）。这也是前苏联

模式最后无法延续的基本原因。二是在原有的资本主义制度下加强或改善政府干预，通过政府的宏

观经济政策尤其是财政政策和货币政策进行反周期操作。自２０世纪３０年代以来，西方经济学中形
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成了以凯恩斯为先驱的宏观经济学（凯恩斯，１９３６），研究如何通过政府各种经济政策的适度干预，引
导经济平稳增长。在此过程中形成了很多学派（如货币学派、供给学派等），他们的很多观点被政府

采纳并加以实施。在资本主义早期，经济周期反映 为 经 济 增 长 过 程 中 会 不 断 地 经 历 复 苏、高 涨、衰

退、萧条这四个阶段，但随着现代市场经济的发展和政府反周期宏观干预的改善，世界各国尤其是发

达国家在经济增长中的波动性已经明显减弱。以经济增长率、通货膨胀率和就业率等指标所反映的

经济周期的波动程度也在减小，但经济周期始终存在。从实证研究上看，西方经济学家对于经济周

期已经有了很多探索，比较著名的有基钦存货变动周期（Ｋｉｔｃｈｉｎ，１９２３），周期的长度大约为３～５年；
库兹涅茨基础设施投资周期（Ｋｕｚｎｅｔｓ，１９３０），周期的长度为１５～２５年；康德拉捷夫技术周期（Ｋｏｎ－
ｄｒａｔｉｅｆｆ　＆Ｓｔｏｌｐｅｒ，１９３５），周期的长度为４５～６０年，等等。经济学家们对于经济周期的这些总结往

往都是根据他们对一定时期的宏观数据的观察和分析得出的，由于时代在发展，很多传统的认识已

经不能满足分析的需要。各个国家都在加强对于各种宏观数据的观察和分析，从而加深对于经济周

期的认识，并在此基础上不断改善政府宏观干预的水平。
表１列出的是美国国家经济分析局（ＮＢＥＲ）根据多个实际指标分析得出的对美国经济周期的判

断，两个相邻的峰值或两个低谷构成一个周期。从表中可以看到，从２０世纪８０年代到２１世纪前１０
年，美国经历了四个经济周期，从峰值上看，周期最短的只有１９个月（１９８０年１月－１９８１年７月），
最长的为１０年零８个月（１９９０年７月－２００１年３月）。从周期持续时间上看，２０世纪８０年代中后

期和９０年代美国经济发展较好，每一个周期都在１０年左右；而进入新世纪后，高峰和低谷之间的时

间开始缩短。从长期发展看，１９８０年到１９８１年之间的变化可以看作短期波动，中长期看大约是１０
年一个周期，２００９年美国经济到达谷底后，开始进入一个新的周期。到目前为止，ＮＢＥＲ还没有公

布新的峰值（也就是说，目前的周期仍然进行中）。从表中还可以看到经济周期的一个特征，这就是

相比较而言，经济周期中从高峰到低谷的时间远远短于由低谷到高峰的时间。从高峰到低谷往往只

有几个月（最多的只有１年多），但由低谷到高峰往往会持续多年。这一方面说明当经济出现过热而

达到峰值时，风险就已经开始加剧。这也是美国为什么特别重视对于经济增长中政府干预的原因。
另一方面我们也可以看到，美国政府在财政和货币政策方面对于经济增长的干预，确实发挥了一定

的作用，这也使得近３０年来美国的经济增长相对稳健。

表１　１９８０－２００９年美国经济波动情况

转折日期 高峰或低谷
相邻高峰或

低谷之间时间长度
峰谷之间的

时间间隔
公布日期

１９８０年１月 峰 １９８０年６月３日

１９８０年７月 谷 ６个月 １９８１年７月８日

１９８１年７月 峰 １年零６个月 １年 １９８２年１月６日

１９８２年１１月 谷 ２年零４个月 １年零４个月 １９８３年７月８日

１９９０年７月 峰 ９年 ７年零８个月 １９９１年４月２５日

１９９１年３月 谷 ９年零８个月 ８个月 １９９２年１２月２２日

２００１年３月 峰 １０年零８个月 １０年 ２００１年１１月２６日

２００１年１１月 谷 １０年零８个月 ８个月 ２００３年７月１７日

２００７年１２月 峰 ６年零９个月 ６年零１个月 ２００８年１２月１日

２００９年６月 谷 ７年零７个月 １年零６个月 ２０１０年９月２０日

　　注：资料来源于“ＵＳ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｃｙｃｌｅ　ｅｘｐａｎｓｉｏｎｓ　ａｎｄ　ｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎｓ”，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／ｃｙｃｌｅｓ．ｈｔｍｌ。

新中国建立后，按照当时的苏联模式建立了中央计划经济，在一定的时期内，这一模式的建立和

发展对中国经济增长有积极意义，尤其是通过在国民收入中的高积累来扩大投资，由此建立了独立

自主的现代工业体系，这对中国的长远发展具有基础性意义。但是，这一模式下也存在着内生动力

不足和外生干扰较多的问题，内生动力不足导致经济活动的效率难以持续提高，外生干扰较多则反

映为正常的经济运行时常因为非经济原因而发生问题，从而导致经济增长的起伏和停滞。从总体上

看，正像苏联和其他实行中央计划经济的国家一样，当时中国在总供给和总需求的关系上也是长期

供给不足，消费品不足迫使必须通过票证经济来安排消费，投资品的不足导致以“排队”计划等待的
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方式来安排投资需求，所以不存在市场经济国家以“需求不足和生产过剩”循环出现为特征的经济周

期和经济危机。改革开放以后，中国开始推进市场化改革①，市场化程度在不断提高（刘伟，２００９），
这样，在市场经济下的供求关系变化所带来的总量失衡就有可能周而复始地出现，这就使得中国也

开始出现经济周期（从宏观指标上看，表现为经济增长率和价格指标的周期性波动）。尽管引起经济

周期的根本原因都是市场经济中的不确定性，但由于中国市场化改革是逐步推进的，各个时期的市

场化程度不同，引发经济周期的具体原因、经济周期的表现以及政府所采取的反周期的措施也不同。
同时，由于基本经济制度的根本不同，形成市场经济条件下经济周期波动的深层原因也存在本质区

别，因而中国特色社会主义市场经济下的经济周期又呈现出自身的一些特点。

二、改革开放以来中国的经济周期及其表现

（一）总量变化

经济周期首先是从国内生产总值（ＧＤＰ）的变化来观察的。表２列出的是改革开放以来（１９７８－
２０１８年）中国ＧＤＰ指数的变化情况。为观察经济增长率围绕着均值所发生的波动，表中列出的平均

ＧＤＰ指数是以算术平均数计算的（１０９．５，如果以几何平均数计算为１０９．２），标准差为２．７１％，和均

值相比数值较小，说明从总体上看改革开放后的长期经济增长是平稳的。如果以均值加上或减去一

个标准差为标准所得到的区间为（１０６．８，１１２．２），在这个区间里经济增长属于正常波动，否则属于发

生了经济 过 热 或 过 冷。在 表２中，低 于１０６．８的 年 份 有５个，分 别 为１９８１年（１０５．１）、１９８９年

（１０４．２）、１９９０年（１０３．９）、２０１６年（１０６．７）、２０１８年（１０６．６）；高于１１２．２的年份有７个，分别１９８４年

（１１５．２）、１９８５年（１１３．４）、１９９２年（１１４．２）、１９９３年（１１３．９）、１９９４年（１１３）、２００６年（１１２．７）、２００７年

（１１４．２），属于经济过热。中国的经济过热一般不会持续很久，会很快出现峰值，然后出现增长率的

持续回落，即进入经济调整期。这一点和美国不同。在表１中可以看到，美国经济出现峰值后，会迅

速回落，然后再缓慢上升；而中国可能是缓慢回落，再迅速上升。反过来，经济过冷通常也不会持续

很久，调整到一定点也会出现反转。虽然中国经济进入新常态后处于由高速增长向中高速增长过渡

时期，但从长期趋势看，增长率也不会在潜在增长率区间外 长 期 停 留，否 则 可 能 是 出 现 了 系 统 性 的

变化。

表２　１９７９－２０１８年中国ＧＤＰ指数情况（上年＝１００）

年份 ＧＤＰ指数 年份 ＧＤＰ指数 年份 ＧＤＰ指数

１９７９　 １０７．５　 １９９３　 １１３．９　 ２００７　 １１４．２

１９８０　 １０７．８　 １９９４　 １１３．０　 ２００８　 １０９．７

１９８１　 １０５．１　 １９９５　 １１１．０　 ２００９　 １０９．４

１９８２　 １０９．０　 １９９６　 １０９．９　 ２０１０　 １１０．６

１９８３　 １１０．８　 １９９７　 １０９．２　 ２０１１　 １０９．５

１９８４　 １１５．２　 １９９８　 １０７．８　 ２０１２　 １０７．９

１９８５　 １１３．４　 １９９９　 １０７．７　 ２０１３　 １０７．８

１９８６　 １０８．９　 ２０００　 １０８．５　 ２０１４　 １０７．３

１９８７　 １１１．７　 ２００１　 １０８．３　 ２０１５　 １０６．９

１９８８　 １１１．２　 ２００２　 １０９．１　 ２０１６　 １０６．７

１９８９　 １０４．２　 ２００３　 １１０．０　 ２０１７　 １０６．９

１９９０　 １０３．９　 ２００４　 １１０．１　 ２０１８　 １０６．６

１９９１　 １０９．３　 ２００５　 １１１．４ 算术平均数 １０９．５

１９９２　 １１４．２　 ２００６　 １１２．７ 标准差 ２．７１

　　注：资料来源于《中国统计年鉴２０１８》。２０１８年ＧＤＰ指数来自国家统计局统计公报。
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①虽然党的十四大才明确提出建立社会主义市场经济 是 中 国 经 济 体 制 改 革 的 目 标，但 在 实 际 上，从 改 革 开 放 初

期，市场化改革就已经开始了。



从图２可以直观地看出中国在过去４０年经济增长率（ＧＤＰ指数减去１００）的波动情况，可以把

增长率的波动分为两种情况：一种是短期波动，即经济增长率在短期内改变方向然后又持续原来的

趋势；另一种是趋势性波动，即经济增长率发生持续的增长或回落。从图中可以看到，１９８１年的经

济增长率出现了回落，但随后继续保持了原先的上涨趋势，属于短期波动，１９８７年的上涨则属于短

期上涨，然后又延续了原来的回落趋势，２０１１年的上涨从短期看属于回升，但是从长期趋势看属于

回落过程中的波动。从长期趋势的观点来看峰值，在过去的４０年间，经济周期的峰值出现过三次，
分别在１９８４年、１９９２年和２００７年。而从谷底看，则出现了四次，分别为１９８１年、１９９０年、１９９９年和

２０１８年。如果把相邻两次谷底之间所经历的时期看成一个经济周期，改革开放后中国经历了三次

经济周期。前两次周期之间约为１０年，第三次周期约为２０年。问题在于，２００９年到２０１０年的这一

次波动，究竟反映的是短期波动还是长期趋势？如果把２００８年和２００９年也看成一次谷底，把２０１０
年则看成达到一次峰值，那么我们就经历了四次周期，每次经济周期的时长大约是１０年。关于这一

点，还要结合对通货膨胀的观察加以分析。

图１　１９７８－２０１８年中国ＧＤＰ指数（上年＝１００）

（二）对通货膨胀的观察

在世界各国，通货膨胀或紧缩首先是以居民消费价格指数（ＣＰＩ）所反映的。在欧美主要国家尤

其是美国，往往把每年２％～３％的ＣＰＩ上涨幅度作为宏观调控的目标，低于这个标准往往被认为出

现通货紧缩，而高于这个标准则被认为可能是出现了通货膨胀。从发达国家的历史数据上看，这个

经验数值有其合理性，如果ＣＰＩ保持在这个区间内，经济增长往往能保持在一个比较合理的状态①。
但是就中国而言，由于在改革开放之前，各种商品和服务的价格是政府管制的，改革开放之后开始逐

步放开物价，这就使得中国的价格总水平的变动有一些自己的特征：
首先是价格总水平的波动也呈现出周期性的状态。从表３的数字中可以看到，从２０世纪８０年

代中期到９０年代中期，中国居民消费价格指数（ＣＰＩ）经历了剧烈的起伏，虽然从９０年代后期开始相

对平稳，但总的均值和标准差都相对较高。从短期 波 动 和 长 期 趋 势 的 关 系 看，峰 值 有４个，分 别 在

１９８８年（１１８．８），１９９４年（１２４．１），２００８年（１０５．９）和２０１１年（１０５．４），谷底也有４个，分别在１９７９年

（１０１．９），１９９０年（１０３．１），１９９９年（９８．６），２００９年（９９．３）和２０１５年（１０１．４）。从相邻两个谷底之间

的关系看，改革开放后我们大约经历了５个周期，大约是每１０年一个周期。２０１５年的ＣＰＩ为２００９
年后的最低值，２０１６－２０１８年有一点提升，但没有发生显著变化。

其次是价格总水平的波动逐步趋于平稳。从图２中可以直观地看到，以进入２１世纪前后为界，
中国价格总水平的波动呈现出不同的特征。在１９７８－１９９９年期间，价格总水平波动的幅度较大，远
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①通过对美国国家经济分析局（ＮＢＥＲ）发布的ＧＤＰ时间 序 列 数 据 和 劳 工 统 计 局（ＢＬＳ）的ＣＰＩ时 间 序 列 数 据 的

实证比较，可以明显看出这种观点是有现实依据的。
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远超出发达市场经济国家的一般标准，有５个年份的ＣＰＩ都在１１０以上，但是在２０００年之后，仅有

两个年份的上涨幅度超过了５％，波动程度仅仅是略高于发达市场经济国家，由于这一时期中国的年

均经济增长率远远高于欧美发达国家，这种波动程度也是正常的。

表３　１９７９－２０１８年中国居民消费价格指数（上年＝１００）

年份 居民消费价格指数 年份 居民消费价格指数 年份 居民消费价格指数

１９７９　 １０１．９　 １９９３　 １１４．７　 ２００７　 １０４．８

１９８０　 １０７．５　 １９９４　 １２４．１　 ２００８　 １０５．９

１９８１　 １０２．５　 １９９５　 １１７．１　 ２００９　 ９９．３

１９８２　 １０１．９　 １９９６　 １０８．３　 ２０１０　 １０３．３

１９８３　 １０２．０　 １９９７　 １０２．８　 ２０１１　 １０５．４

１９８４　 １０２．７　 １９９８　 ９９．２　 ２０１２　 １０２．６

１９８５　 １０９．３　 １９９９　 ９８．６　 ２０１３　 １０２．６

１９８６　 １０６．５　 ２０００　 １００．４　 ２０１４　 １０２．０

１９８７　 １０７．３　 ２００１　 １００．７　 ２０１５　 １０１．４

１９８８　 １１８．８　 ２００２　 ９９．２　 ２０１６　 １０２．０

１９８９　 １１８．０　 ２００３　 １０１．２　 ２０１７　 １０１．６

１９９０　 １０３．１　 ２００４　 １０３．９　 ２０１８　 １０２．１

１９９１　 １０３．４　 ２００５　 １０１．８ 算术平均数 １０４．９

１９９２　 １０６．４　 ２００６　 １０１．５ 标准差 ５．９

　　注：资料来源于根据历年《中国统计年鉴》数据整理。

图２　１９７８－２０１８年中国居民消费价格指数（上年＝１００）

改革开放的前２０年，中国正处于由中央计划经济向社会主义市场经济全面转轨的过程中。在

中央计划经济条件下，各种商品和服务的价格和市场供求严重脱节，即商品价格偏离价值的现象相

当严重，价格总水平的较大幅度上升是我们在改革过程中必须经历的阵痛。但是ＣＰＩ的波动同时也

在一定程度上反映了经济增长中的总量失衡。在预算软约束条件下，公有企业对市场认识不足，对

价格信号反应不敏锐，价格信号本身也发生扭曲，而国有银行贷款和财政拨款支持下的过度投资由

供给不足迅速转为需求不足，从而导致ＣＰＩ的巨大波动。虽然形成通货膨胀的生产主体和融资方式

与现在有很大的不同，但就企业和政府在一定的发展阶段对市场认识存在着不足，必须通过市场本

身的调节来实现可持续的发展而言，则有相似之处。因此，党的十四大明确提出要把建立和发展社

会主义市场经济作为经济体制改革的目标，并且推动和深化了以产权制度改革和竞争性价格机制改
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革为基础的一系列市场化改革。一方面要进一步激发市场主体的活力，实现持续的高速经济增长；
另一方面又要加强企业的自我约束和风险控制能力，以保持经济活 动 的 平 稳 运 行。这 就 使 得 在 世

纪之交，中国的市场经济进入了一 个 新 的 时 期，国 有 经 济 仍 然 在 国 民 经 济 中 发 挥 着 基 础 性 的 主 体

作用，但无论从其规模占国民经济 的 比 重 还 是 从 其 在 竞 争 性 行 业 中 所 发 挥 的 作 用 上 看，都 比 过 去

大大缩小了，而民营经济则进入了一个迅速发展期。各级政府与企业 间 的 关 系 也 逐 渐 从 原 来 的 行

政上下级关系转变为市场性的横向关系。相应地，政府鼓励经济发展 或 防 止 经 济 过 热 的 手 段 也 有

了很大变化，国家更加重视通过宏观 经 济 政 策（财 政 政 策、货 币 政 策 等）保 证 经 济 增 长 的 平 稳 运 行

和价格总水平的稳定，价格总水平的波动尤其是消费价格总水平的波动比前２０年有了比较明显的

改善。
第三，从消费价格和投资价格的关系看，投资品价格对于价格总水平的影响逐步加大。在世界

各国，ＣＰＩ都是反映通货膨胀的主要指标，虽然ＣＰＩ只反映了消费价格总水平的变动，但在比较充分

的市场经济的条件下，消费价格和投资价格是联动的，观察ＣＰＩ就能够了解市场价格总水平的变化。
但是中国情况则有所不同，由于积累和投资在高速经济增长中的重要作用，生产者价格与消费者价

格的变动仍然存在着差别。可以通过观察ＧＤＰ平减指数①与ＣＰＩ之间的关系，看投资品价格的变

动对于价格总水平的影响。从图３中可以看出，在１９９９年以前，中国ＣＰＩ的波动程度大于ＧＤＰ平

减指数，而在此之后则小于ＧＤＰ平减指数，这说明投资品价格波动对价格总水平的影响在扩大。其

中的一个重要原因是，１９９８年住宅商品化改革之后，作为投资品的居民住宅的价格水平有较大幅度

的上升，尤其是在一些大城市房价上升的幅度比较大，对ＧＤＰ平减指数产生了影响。可以在图中看

到，２００４年、２００７年、２００８年及２０１０年、２０１１年的上涨幅度都超过了７％，都发出了比较明显的通货

膨胀信号。但是就ＣＰＩ而言，这一期间涨幅超过５％的年份只有两个，分别为２００８年和２０１１年。近

几年来，各级政府开始把控制房价过度上涨作为宏观调控的重要目标，正是因为投资品价格尤其是

房价的变动已经成为全部商品的价格总水平的变动的重要影响因素。

图３　１９７８－２０１８年ＣＰＩ与ＧＤＰ平减指数的比较

注：ＧＤＰ平减指数通过《中国统计年鉴２０１８》中现价ＧＤＰ数值和ＧＤＰ指数推算。

第四，从通货膨胀和经济增长的关系看，中国目前正处于第四个经济增长周期的底部。图４反

映的是改革开放后中国经济增长与以ＣＰＩ为代表的通货膨胀之间的关系。从图中可以看出，经济增

长和通货膨胀间有明显的相关关系，即在经济增长率提升的时期，通货膨胀率也在提升，反之亦反。
在大多数情况下，经济增长的峰值领先于通货膨胀的峰值，所以经济增长率回落，而通货膨胀率却仍

在上升，往往就是周期性峰值出现的信号，或者说是经济增长出现转折的信号。在２００８年，中国的
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①ＧＤＰ平减指数（ＧＤＰ　Ｄｅｆｌａｔｏｒ）＝ＧＤＰ名义指数（用现行价格计算）／ＧＤＰ指数（用固定价格指数）。
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经济增长率相对于上一年的过快上涨（２００７年增长率超过１４％）已经出现比较明显的回落，但通货

膨胀率则在继续提升，这是在新的市场经济条件下（与改革开放前２０年相比较）经济周期出现峰值

的信号，总量失衡的方向将发生改变，一个经济周期即将结束。但是在２００８－２００９年间中国经济增

长所遇到的问题有其特殊性，这就是经济周期和由美国“次贷”危机引发的全球金融危机叠加，对中

国经济产生了特别严重的冲击。在这种情况下，中国政府以 财 政 政 策 和 货 币 政 策 双 重 刺 激 的 方 式

（双松）来遏制经济增长率回落，取得了明显的短期效果。具体表现为，２０１０年的经济增长率重新回

升，达到阶段性高点（１０．６％），而表现在ＣＰＩ上则是２０１０年和２０１１年连续两年的回升，在２０１１年

到达高点（５．４％）。从这个意义上看，全球金融危机后中国采取的强刺激政策，事实上把下一个周期

的峰值提前了，但由于长期经济增长中的各种矛盾所引起的总量失衡并没有真正得到解决或有效缓

解，经济调整仍然要延续，表现为经济增长率和ＣＰＩ的双重回落。因此，可以把改革开放之后的第二

个２０年这个大周期进一步细分，分为两个周期，即１９９８－２００８年前后为一个周期，２００９－２０１８年前

后为另一个周期。也就是说，按经济增长和通货膨胀的波动情况来看，可以把改革开放后的经济波

动分为四个周期，大约每１０年一个经济周期。而目前正处于第二个２０年的第二个周期（也就是改

革开放后第四个周期）的底部。

图４　１９７８－２０１８年ＧＤＰ指数与ＣＰＩ与的比较

三、从经济体制和三大总量的变化看中国经济增长周期的特点

经济增长周期是一种宏观现象，反映的是总供给和总需求之间反复的由相对均衡到失衡、再走

向相对均衡的过程。平衡或者是均衡不是目标，而是保证实现可持续增长和发展的手段。发展可能

打破原有的均衡，从而引起新的总量失衡与结构失衡，这就需要我们不断地深化改革和改善宏观调

控，提高经济增长的效率。党的十一届三中全会之后，中国开始进行经济体制改革，出发点就是为了

提高中国经济的效率。这种效率提升至少可以体现在三个方面：首先是要提高产出时间效率，就是

要在单位时间（如一年）中实现更多的产出；第二是提高要素效率即投入产出效率，就是在同等的要

素投入情况下要获得更大的产出；第三是这种效率的提高必须是稳定的、可持续的，要避免经济增长

的大起大落和资源配置扭曲造成的无效生产活动。这样的 效 率 提 升 的 基 本 条 件，就 是 要 有 一 个 好

的、符合本国特点的、不断发展完善的现代经济体制。改革开放初期，中国仍然处于计划经济阶段，
推动经济发展首先是要把工作的重点转移到经济建设上来，然后通过探索性的市场化改革（如工资

制度的改革、消费品价格的改革、扩大企业自主权、利改税等）理顺各种经济关系（尤其是劳动者和企

业的关系、政府和企业的关系，企业和市场的关系等），由此来调动生产者的积极性，实现加速推动经

济增长。这一时期政府和企业的关系仍然属于计划体制下的行政关系。一方面，由于扩大了企业的

自主权，企业的生产积极性有所提高；另一方面，由于“预算软约束”，公有制企业在扩大投资时缺乏
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风险意识和风险控制；再加上价格体制改革导致的消费品价格的较大波动，使中国的经济增长在快

速提升之后不得不进入调整，这就出现了改革开放后的第一个经济周期。在第一个经济周期中虽然

进行了各种经济改革尤其是强调了收入分配改革和价值规律的作用，但仍然是在计划经济框架下进

行改革，资源配置扭曲的现象仍然比较严重，生产者的积极性也没有被充分调动起来。进入第二个

经济周期后，中国开始了由计划经济向市场经济的转轨。虽然从整体上看这一阶段的年均增长率比

较高，但由于价格体制的改革已经从消费品扩大到了生产资料，通货膨胀的程度也很高，在转轨过程

中又有许多企业适应不了市场变化的要求而关停并转，这一时期的高增长也付出了很大的代价。但

是这一周期中后期推动的市场化改革（包括产权、商品、劳动、资本市场的市场化改革），为未来的市

场发展和经济增长提供了制度基础，在相对更加充分的市场竞争条件下，无论是企业和居民家庭自

身的风险意识，还是政府的宏观调控能力，都比过去大大提高了。这就提高了未来的经济增长效率。
由于市场经济体制的建立和发展，政府的宏观调控方式也有了改变，由原来的直接对企业进行行政

管理改变为通过财政和货币政策来实施宏观调控。从２００３年中国进入新一轮景气周期后，政府就

开始不断通过各种财政和货币政策的反周期操作抑制投资过热和通货膨胀，应该说这些措施是有成

效的。尤其是在２００７年，早在全球金融危机来临之前，中国已经开始采取了各种反通胀措施，就在

一定程度上预防了国际环境的恶化对中国经济带来更大的冲击。从图５中可以看到，１９９８年之后也

就是进入第三个经济发展周期之后，中国的经济增长和价格总水平变动虽然也有波折，但是从总体

上看波动程度已经大幅度缩小，经济增长进入了相对稳定的区间，两位数的通货膨胀及比较严重的

通货紧缩也没有再发生。这说明深化经济体制改革尤其是市场化改革不但有利于提高中国的经济

效率，也有利于提升经济发展的稳定性。

图５　１９９８－２０１８年ＧＤＰ指数与ＣＰＩ与的比较

经济发展和体制改革都是在动态中进行的，一个竞争性的、不断改革的体制能够提高经济增长

和经济发展的效率。但是在市场经济条件下，由于企业部门、金融机构、居民家庭（住户）部门、政府

等市场主体行为的不确定性，由总量的周期性失衡带来经济波动仍然是会发生的，好的体制、制度和

宏观调控能够减轻或缓解而不会消除这种波动。从一定意义上说，这种波动在相当程度上也是市场

自我调节在经济增长上的一种反映，但如果超出一定限度，就会对可持续的经济增长和经济发展带

来冲击。从需求方看，经济增长主要反映为三大总量的增长，即消费、投资和出口这“三驾马车”的增

长。改革开放以来这三大经济总量的增长具有鲜明的中国特色，从不同方面为中国经济增长和经济

发展做出了贡献，同时影响着中国经济增长的周期。
（一）消费升级

从根本上说，一个国家的经济增长是由消费拉动的。由于分工的细化和升级，生产过程中的产

业链会更长，生产的中间部门会更多，对这些部门的投资也可能会更多，但是从最终结果看，这些投
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资的意义必须使社会最终消费（包括政府和居民的最终消费）有所提升（包括质量的提高和数量的增

加），否则就是没有意义的投资。还有一种投资是居民家庭对于住宅的购买，从居民家庭购买住宅这

种行为上看，由于住宅可以多年使用而且价格较高，在统计或国民经济核算上它属于投资行为，但是

从对住宅的使用上看，它也属于一种最终消费，所以在国民经济核算中，对居民家庭的自有房屋要计

算“估算的房租支出”，并计入居民最终消费中。改革开放之后，中国的居民消费经历了不断的升级，

每一次的消费升级都促进了经济增长，但消费升级之后的总量失衡又都会反过来影响经济增长，成

为形成经济周期的重要影响因素。第一个经济周期中体现为从传统的“老三件”（手表、自行车和缝

纫机）升级为新三件（电视机、电冰箱和洗衣机）；第二个经济周期中，电话、空调、摩托车、电脑等新的

耐用消费品开始大规模进入居民家庭；第三个经济周期中，消费升级主要体现在家用汽车和居民住

宅的需求上；第四个经济周期中，则是希望通过房地产业的发展来扩大需求。每一轮消费升级之初，

都有一类或几类耐用消费品的需求迅速扩张，导致供给不足和价格上涨，并带动新一轮的经济增长。

在每个周期中，消费升级和经济扩张的关系都是很明显的，企业为了追求利润扩大投资，在开始都有

很好的收获，但是到了后期，许多企业以及金融机构往往会 过 度 乐 观，从 而 出 现 过 度 融 资 和 过 度 投

资，最后出现产能过剩，导致部分企业经营困难甚 至 倒 闭，使 经 济 增 长 放 缓。从 而 形 成 一 个 经 济 周

期。应该说，各个时期的产能过剩有其不同的特点，在改革开放前期，在计划经济主导下，企业缺乏

风险控制意识，每一轮产能过剩对经济增长的冲击较大；而到了后期，政府和企业的风险防范的意识

都有所增加，产能过剩对于经济增长的冲击较小。但也要看到，现在中国的经济体量已经非常大，每
一个百分点的波动包含的绝对量已经非常大，怎样满足不断提升的消费需求而又不出现供给过热，

是在深化经济体制改革中应该深刻思考的问题。

从４０年来的发展历程上看，这些消费水平的升级实际上是从需求方反映着中国经济“赶超”或

者是现代化的进程。在改革开放初期，中国的普通居民家庭的生活水平和西方国家存在着巨大的差

距：中国的“老三件”仍然紧缺，西方国家早已经普及了汽车；中国的居民住房仍然属于“蜗居”时代，

西方国家的一般家庭可以说基本上解决了住房问题。所以，中国现代化进程的第一步，就是适度地

放缓生产性投资来改善人民生活，让居民的消费水平有一个显著的提升，再由消费来带动投资，从而

实现加速的经济增长。在这一过程中，中国居民的消费水平大约也是每十年上一个台阶，除了显著

缩小了在传统消费领域（电视、冰箱、汽车、住房等）与发达国家之间的差距外，在新兴消费领域中（电

脑、通信、互联网、智能手机等）则几乎是和发达国家同步发展的。从现在的情况看，中国和发达国家

消费内容之间的差距已经大大缩小，有些方面我们甚至还走到了世界前列（如智能手机的发展及其

应用），由爆发性的消费升级而大幅度带动经济增长的空间已经大大缩小。虽然无论从抽水马桶、空
调等家居设备，还是交通、居住、周边环境等生活条件以及在外就餐、旅游、教育、医疗等方面，居民的

消费仍然有很大的改善空间，但是这种改善已经从局部改善发展成为全面性的改善，仅仅靠某一类

消费品或者服务的大规模提升和普及来带动高速增长的时代已经过去，需要全体居民的消费水平全

方位地得到提升。这一方面是中国现代化进程取得巨大成就的体现，另一方面则对下一阶段通过消

费拉动经济增长提出了挑战。
（二）投资拉动

在支出法ＧＤＰ中，资本形成总额即投资是国内总需求的重要组成部分。事实上，投资不仅反映

着需求（对于投资品的购买形成了需求拉动），同时改变着供给（资本投资形成的生产能力将对未来

的经济发展格局形成重要影响）。而国民收入在各个机构部门（政府、非金融企业部门、金融机构、居
民部门等）之间及其内部的分配和再分配，则对投资产生重大的影响。早在改革开放以前，如何处理

国民收入使用中的积累、投资和消费的关系，就一直是经济学界和政府高度关心的问题。对于发展

中国家而言，只有通过增加积累、扩大投资来改善经济增长，才可能在这一基础上改善人民生活。但

计划经济的实践证明，通过人民群众长期节衣缩食而增加的积累所进行的投资，往往并未能达到预

期的目标。而在改革开放之后，由于重视了改善民生，由消费带动的投资往往更加有效率。与此同
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时，由于市场的不确定性以及企业对市场预期和实际发展上的差距，投资不足及过度投资的交替循

环，往往是加剧经济周期波动的重要原因。图６列出的是改革开放以后资本形成总额占国内总需求

比重①的变化情况，当资本形成总额的比重下降时，说明消费的增长率高于投资，反之，则说明投资

的增长率高于消费。如果把经济增长率（ＧＤＰ增长率）视为增长的一般水平，那么投资比重下降，说

明投资的增长率低于经济增长，反之则高于经济增长。我们过去所做的分析中，经常侧重于对投资

增长本身的分析（刘伟、蔡志洲，２００９）。而本文主要通过投资占国民收入比重的变化看不同时期的

中国经济增长。

图６　１９７８－２０１７年资本形成总额占国内总需求的比重

从图中可以看到，改革开放初期，投资比重首先是下降的，从３９％下降到１９８３年的３３％。这是

对改革开放之前的高投资的一种修正，这种修正反而带来了改革开放初期的加速增长。这说明并不

一定是投资越多经济增长就越快，投资还需要和其他方面 的 发 展 相 协 调，才 可 能 获 得 更 高 的 效 率。
在１９８３年前后，中国经济体制改革的重点由农村转移到了城市。之后，在投资比重变化的过程中，
比较而言，较大的峰值有三个，分别出现于１９８８年（３９．１％）、１９９３年（４３．１％）和２０１０年（４９．７％）；
较明显的谷底有４个，分别出现于１９８３年（３２．６％）、１９９０年（３５．３％）、２０００年（３５．１％）和２０１６年

（４５．３％）。对比图１可以看出，在２０００年以前，投资比重的峰谷和经济增长的峰谷的时点通常是较

为接近的。但自２０００年以后，投资和经济增长的起伏已经不同步。２００８年之后，中国的经济增长率

已经明显回落，但投资比重仍然在继续上升，一直持续到２０１０年，此时，投资占国内总需求的比重已

经接近５０％，创改革开放后最高，也为世界各国所少见。
改革开放后投资比重（或称为投资率）的变化，既受经济周期性波动的影响，也有发展阶段上的

原因。从周期性因素的影响上看，在经济增长过程中，一般地说，由于投资弹性和消费刚性，投资增

长或回落的波动程度要高于消费。投资弹性较大的原因在于投资支出的主体主要是企业和政府，资
金来源于企业自有资金、政府财政收入、金融机构融资，企业自有资金所占的比重通常较小，通常需

要借助政府和金融机构的力量来扩大投资。这也是为什么在全社会固定资产投资中，国有和国有控

股企业所占的比重在各种经济类型的企业中最大的原因（２０１７年的比重为２１．７％），因为国有和国

有控股企业能够得到政府和金融机构的更大支持。在这种情况下，每当政府要通过扩大投资推动经

济增长时，国有（或国营）企业往往会迅速组织资金加大投资，带动新一轮投资高涨，然后就会出现产

能相对过剩和投资回落。在第一个和第二个经济周期中，这样的循环表现得非常明显。在国有或国
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动）反映的是国民收入使用中的投资。由于通过计算得到的是相对数（％），这实际上已经消除了价格变动的影响。
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有经济占绝大比重的情况下，对投资预算又缺乏必要的风险控制机制（即预算软约束），必然会出现

较多盲目或低效率的投资。但随着社会主义市场经济的建立和发展，尤其是公有制为主体、多种所

有制经济共同发展的基本制度的发展，市场自身调节的能力和政府宏观调控水平都在提升，全社会

总体的投资风险是下降的。从图６中可以看到，自２０００年以来，投资率的持续上升连续保持了１０
年，但没有出现以往那种断崖式的下跌。一方面，这说明随着市场经济的发展尤其是民营企业和居

民部门的发展，社会的风险控制意识有了很大的提高。另一方面，２０００年以后中国的投资率不断上

升，还有其特殊的发展阶段上的原因。一是在１９９８年６月实施积极财政政策后，基础设施建设尤其

是能源、交通、通信等领域的建设成为经济建设的重点，在过去的２０年中，基础设施条件发生了翻天

覆地的变化。这是中国“赶超”战略的重要组成部分，如果不是抓住有利时期，在基础设施上率先实

现赶超，未来的全面“赶超”或者是现代化就会受到影响。当然，这些基础设施建设中的一部分可能

短期效益不高，在发展过程中可能也影响了人民群众的一些当前利益，但是总体而言，这一阶段的大

规模投资极大地缓解了生产能力的瓶颈，２１世纪初的“煤电油运”紧张的局面已经根本扭转。二是

住宅商品化改革带动了房地产业的迅速发展。近２０年来，中国居民的居住条件有了根本的改善，这
其中既包含有还历史旧账的因素，也包含有超前消费的因素，这种改善的主要力量，在于居民家庭部

门（住户）的大规模的住宅投资。住宅商品化改革后，全社会住宅投资迅速提升，推高了中国的全社

会固定资产投资（在全社会固定资产投资中所占的比重曾提高到２０％以上）。而近些年的投资率回

落，也和全社会住宅总额增长放缓有很大关系，２０１４年全社会住宅投资总额突破８万亿元后，连续４
年没有增长①。随着中国 进 入 工 业 化 后 期 以 及 基 础 设 施 投 资、住 宅 投 资 等 由 迅 速 高 涨 转 为 平 稳 发

展，中国的投资率也会逐渐回落。三是２００１年中国加入世贸组织之后，外向型经济迅速发展，带动

了大量的投资需求。２００１年加入世贸组织以后，我国抓住有利时期，促进出口产业的发展，２００２－
２００７年，中国的货物出口增长率连续６年保持在２０％以上（按现行价格计算，其中２００３年和２００４
年在３０％以上）。２０００年，中国的出口占全球的份额为３．９％，在全球排名第七，而到了２０１０年，中

国出口在全球所占的份额已经提高到１０．４％，成为全球最大的商品出口国②。迅速增长的出口不但

对中国经济增长做出了巨大的贡献，同时也大大提高了中国的国际影响力。因此，从第三个经济周

期开始，中国投资率的较大提升是有其特定的背景的。

但是在２００８年全球金融危机后，也就是中国经济增长进入第四个经济周期后，为了抵御全球金

融危机对中国经济增长的冲击，又采取了进一步刺激投资的宏观经济政策以保持较快的经济增长，

同时也加大了经济运行的风险。因为从宏观上看，投资占国民收入的比重已经非常高，在这种情况

下再继续提高投资的比重，那么投资所形成的很多生产能力在中近期将不能被消化，没有收益或者

是负收益。这时，仍然以扩大投入尤其以投资作为实现可持续增长和发展的主要手段已经不可行，

将面临巨大的投资风险、金融风险和产能过剩的风险。所以从２０１０年开始，由于各种客观的和宏观

政策的原因，中国的投资率开始不断下降，这个趋势已经延续了１０年。就数值上看，目前４５％左右

的投资率与世界各国比较仍然不算低，但是就动态发展趋势上看，投资增长率持续地、长期地低于经

济增长率也会带来经济增长后劲不足的问题，因此，近两年来投资率下降的现象又出现了减缓（参见

图６）。这说明中国经过“去产能、去库存和去杠杆”等措施，在第四个经济周期中对“投资过热”的中

期调整已经比较有效。
（三）出口

外向型经济的发展对中国的经济增长做出了重要的贡献。中国目前公布的支出法ＧＤＰ中，主

要包括三大总量，即居民最终消费总额、资本形成总额、货物和服务的净出口（出口－进口）。净出口

实际上是一个国际收支的概念而不是一个生产概念，净出口中的出口中包含的货物和服务虽然是由
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参见《中国统计年鉴２０１８》。

根据世界贸易组织统计资料分析计算。



外国消费和使用的，却是由中国通过利用自身的生产要素生产出来的，生产过程中形成了增加值，为
就业提供了工作岗位，因此它对经济增长产生直接的影响。而进口则是对国外货物和服务的使用，
这些货物和服务可以用于最终使用，也可以用于中间消耗。由于国际收支平衡的目标实际上不是收

支相等而是略有盈余，生产进口替代产品上的能力又在不断提升，刚性进口产品（如石油、大豆等）有

限，政府在不同年份可能因为外汇结存情况的变化而调节进口。所以，中国的进口实际上是受出口

制约的。外向型经济对中国经济增长的贡献主要应该从出口方进行观察。图７反映的是改革开放

以来货物出口总额占ＧＤＰ比重（以下称为出口依存度）的波动①。由于货物出口和ＧＤＰ总额都是由

现行价格计算的，由此计算的比值已经消除了通货膨胀的 影 响，即 出 口 依 存 度 增 加，意 味 着 出 口 的

（实际）增长率高于经济增长率，反之则低于经济增长率。
从长期趋势看，中国的出口依存度的变化经过了两个大的阶段，１９７８－２００６年是第一个阶段，

出口依存度是逐渐上升的（中间有小的波动）；２００６－２０１８年为第二个阶段，出口依存度是逐渐回落

的。换句话说，在第一个阶段，外需对于经济增长的贡献是逐步扩大的，而到了第二个阶段则在逐步

缩小，出口虽然也在增长，但相对经济增长而言较慢②。如果没有全球金融危机带来的世界经济增

长放缓并由此影响到中国的出口增长放缓，那么中国现在的经济增长率可能会更高。

图７　１９７８－２０１８年中国货物出口额占现价ＧＤＰ的比重（出口依存度）变化

注：表中货物出口额及ＧＤＰ均以人民币按现行价格计算。

再具体细分，１９７８－１９９４年是中国出口依存度的第一个快速增长阶段，出口依存度由５％提升

到２０％以上。这一时期是中国实施赶超战略的起步期，为了引进国外的技术和设备，需要大量的外

汇，这一时期的出口主要是为创汇服务的，出口企业主要是全民所有制企业。由于当时外商直接投

资的规模十分有限，这种以创汇为目的的生产为当时的经济建设做了很大的贡献。中国当时的外向

型发展对国内外经济环境变化的依赖性不大，在国内，出口企业有国家支持，成本控制的压力较低，

在国际上由于市场占有率很低，仍然有很大的扩展空间。因此，第一个经济周期后期（２０世纪８０年

代末期）的经济波动对出口的影响并不大。但是从９０年代中后期开始，随着外贸体制的改革、民营

经济的发展和中国出口产品结构的变化，中国的出口开始越来越多地受到国内外经济环境变化的影

响。从图６中可以看出，１９９４年中国的出口依存度突破２０％达到阶段性高点后，从１９９５年开始回

落，１９９６－１９９９年这四年间都保持在２０％以下，２０００年才再次突破２０％。这一期间正是亚洲金融

危机爆发之时，外部环境的变化冲击了出口，再加上国内的经济调整，出口和经济增长双双放缓。这
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①

②

在国民经济核算尤其是ＧＤＰ核算中，“进口”或“出口”一般指的是货物和服务的进口或出口，２０１７年，中国“货

物和服务的出口”为２．４２万亿美元，其中货物的出口为２．２２万 亿 美 元，服 务 的 出 口 为０．２万 亿 美 元，货 物 出 口 的 比

重在９０％以上，选取货物的出口来反映整个出口的变化趋势是有代表性的。

按现行价格计算，中国２０１８年的ＧＤＰ是２００６年的４．１倍，但货物出口仅仅为２．１倍。
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说明随着外向型经济的发展，出口对于中国的经济增长的作用开始加大。２００１年中国加入世贸组

织（ＷＴＯ）之后，中国的出口出现了前所未有的蓬勃发展。从图６中可以看到，２００１－２００６年，中国

的出口依存度由２０％上升到３５％，提高了１５个百分点。这一方面说明这一时期中国的出口对经济

增长的贡献在不断增大，另外一方面也反映出中国经济中所存在的风险。这就是受外部经济环境影

响的风险在增大，一旦外部环境发生变化就可能对中国的经济增长带来较大的冲击。同时，出口增

加过快对国内自然资源、环境等也可能带来一些负面的影响。从２００７年开始，中国的出口增速就开

始放缓，出口 增 长 低 于 经 济 增 长。２００９年 更 是 在 全 球 金 融 危 机 的 影 响 下 出 现 了 大 幅 度 的 回 落。

２０１０年后，出口依存度曾经出现短期的回升，但在此之后一直在持续下降，现在已经回落到２０％以

下。这说明世界经济环境的变化，确实影响了中国出口的增长，这也是中国近年来经济增长率回落

的重要外部因素。２０１５年后，出口依存度稳定了下来，保持在１８％左右，出口和经济的增长基本上

保持了同步。

从整体上看，对外开放４０年来，中国的外向型经济在不断发展，现在已经成为世界上最大的商

品出口国，这标志着中国在经济全球化的浪潮中把握住了机会，不但发展了自己的经济，也对世界的

经济发展做出了贡献。中国的外向型经济仍然还有很大的潜力，尤其是对发展中国家的经济合作还

有很大的潜力，还可以进一步发展。但是发展外向型经济的条件已经发生了很大的变化，原先是在

只占世界贸易的很小份额的基础上扩大对外贸易，而现在则是作为最大的对外贸易国在发展外向型

经济（包括出口、对外承包工程和对外直接投资等），发展的难度和不确定性都在加大，再加上外部环

境的变化，尤其是发达国家的经济发展停滞以及对华政策变化，对中国外向型经济的发展必然会产

生一定的影响，值得重视。
（四）小结

从上面的分析中可以看到，与世界其他国家一样，中国的经济周期也是总量失衡的结果，表现为

经济增长率与价格总水平上涨程度的波动。事实上，在计划经济下这种失衡也是存在的，只不过由

于实施了市场管制和票证经济，总量短缺（尤其表现在消费领域）和总量过剩（尤其反映在投资领域）

不会在价格总水平的波动中反映出来。而在市场经济条件下，在其他条件相对稳定的情况下，短缺

和过剩会明显地通过价格信号表现出来。但是，中国的经济周期也有其特殊性。

第一，中国的经济增长是在经济体制长期的、逐渐的变迁中实现的，而不像发达国家那样，经济

增长的市场和制度基础是相对稳定的。

第二，从消费拉动上看，中国的消费升级是在“赶超”过程中一个接一个台阶逐步实现的，每上一

级台阶基本上就伴随着一个经济周期。而在发达国家，由于已经实现了“工业化”和“现代化”，近几

十年来（尤其是２０世纪７０年代以来）的新技术革命带来的消费升级对经济增长有促进作用，但没有

出现中国这样的“井喷”现象。

第三，从投资拉动上看，高投资在中国过去的高增长中发挥了重要的作用。这在世界各国是少

见的。日本在高速经济增长时期，投资率最高的１９７０年也仅仅达到３９％①。而中国改革开放４０年

来，投资率超过４０％的年份有１９个，在２００３年再次突破４０％之后，长期保持在这个数值之上。从

需求上看，前面已经分析过，中国的高投资有其重 要 的 发 展 原 因。而 从 资 金 来 源 上 看，由 于 各 种 原

因，中国居民家庭的储蓄倾向历来较高，再加上收入分配的不平衡，在低收入居民收入和消费不足的

同时，高收入家庭将大量收入转为储蓄，形成全社会的高储蓄（储蓄 占 国 民 收 入 的 比 重 显 著 高 于 世

界），又通过金融机构和政府将这些储蓄转为高投资。

第四，从外向型经济的发展上看，发达国家和地区（如美国、日本、欧盟等）全球化的程度很早就

已经相当高，因此它们的经济周期经常是和全球经济波动同步的，但中国在改革开放和高速经济增
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①参见北京大学中国国民经济核算与经济增长研 究 中 心：《中 国 经 济 增 长 报 告（２００８）》，中 国 经 济 出 版 社２００８
年版。



长过程中，是逐步加入全球化体系之中的，因此中国的经济 周 期，开 始 时 的 主 要 影 响 因 素 是 内 部 因

素，而到了后来，外部环境对中国的经济增长的影响越来越大。

第五，中国的经济波动是在高速经济增长中发生的，而同期发达国家大多早已完成工业化，其经

济周期是在较低的经济增长率上出现的，因此波动的幅度也比较小。从整体上看，随着中国市场化、

工业化和现代化进程的不断推进，就经济总量指标对经济增长的影响而言，中国和世界其他国家尤

其是发达国家之间的差异在逐渐减少，共性有所增加。这就是在总需求上，内需和外需的结构短期

可能会发生一定的波动，就长期而言应该是相对稳定的。这是因为外需只是发展经济的手段而不是

目的，目的是为了在内外交流中获得比较利益，从而满足不断增长的内需。而在内需方面，投资和消

费的结构短期可能有所波动，但长期而言应该是相对稳定的。这是因为就投资和消费的关系看，投

资归根结底也是为消费服务的，是放弃一部分当前的消费来获得未来更多的消费。如果为投资而投

资或为增长率而投资，不能为社会带来福利或者说只带来了低效率，那么在这种背景下的经济增长

的效率就可能不断降低。从图６和图７中可以看到，近些年来，尤其是２０１０年以来，中国经济增长

的“三驾马车”中，出口的增速低于ＧＤＰ的增速（表现为出口依存度不断降低），投资增速低于消费增

速（表现为投资率不断降低），这和第三个经济周期的长期走势是反过来的。因此，在第四个经济周

期的大部分时间里，中国的价格指数长期处于改革开放以来较低水平，从总量平衡来看，仍然是需求

不足，也就是消费需求的增加不足以弥补由于出口和投资增长率回落带来的经济增长率回落。

四、中国经济发展仍处在重要的战略机遇期

党的十八大提出要实现经济建设、政治建设、文化建设、社会建设、生态文明建设“五位一体”总

体布局，进而提出贯彻新发展理念，以切实引领推动发展方式根本转变，切实实现质量转变、结构转

变、动能转变，这为中国经济增长提出了新的思路。首先是要真正处理好经济增长和全面发展的关

系，同时在经济增长中，要真正改变主要是通过扩大投入（尤其是投资）来带动经济增长的传统方式，

要更多地通过技术进步来提高经济效率来获得更多的产出。在这一转变中，中国的经济增长有可能

放缓，以往的１０％左右的年均ＧＤＰ增长率很可能将不再出现。但是，这并不意味着不再需要较快的

经济增长。无论是从全面实现现代化目标看，还是从高质量发展的要求看，都离不开较快的经济增

长。根据世界银行的资料，２０１７年中国按汇率法计算的人均国民总收入（ＧＮＩ）为８６９０美元，在列入

统计的１９１个国家和地区中名列第７１位，比２１世纪初１００位以外有了显著的提升①，但是仍然低于

世界平均水平（１０４１２美元）。从与发达国家的差距上看，２０１７年美国、日本和韩国的人均ＧＮＩ分别

为５９１６０美元（第８位）、３８５２０美元（第２４位）和２８３８０美元（第３１位），而高收入国家②的平均水平

为４０４０４美元。中国２０１８年的 人 均ＧＮＩ已 经 接 近１００００美 元，如 果 继 续 保 持 目 前 的 经 济 增 长 率

（６％以上），２０２０年实现全面建成小康社会时，就能达到或超过世界平均水平（１０４１２美元）。在此之

后，再用３年左右的时间，中国就能迈过世界银行高收入国 家 分 组 的 门 槛，成 为 高 收 入 国 家 中 的 一

员。这说明经过４０年的努力，中国在经济发展水平上已经取得了巨大的进步，因为人口优势，经济

总量也已经到达世界前沿，把这个成就称为“中国奇迹”一点都不为过。但要是从人均收入水平以及

人民生活水平上看，和世界先进水平相比，中国仍然还有很大差距，城乡之间、地区之间的经济发展

不平衡。党的十九大提出，要在２０２０年全面建成小康社会的基础上，分两步走在２１世纪中叶全面

实现现代化，即再用１５年的时间，到２０３５年基本实现社会主义现代化；此后，再用１５年的时间，到

２０５０年全面实现现代化，建成富强民主文明和谐美丽的社会主义现代化强国。

从经济增长率上看，上一个经济周期（２００９－２０１８年）属于高速经济增长后期，已经由高速经济

增长向中高速经济增长过渡。那么，这样的中高速经济增长能否保持下去？显然，如果没有适度的
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①

②

按购买力平价计算，为１６８００国际元，在列入统计的１８９个国家和地区中名列第７８位。

人均ＧＮＩ大约在１２０００美元以上的国家和地区。
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经济增长，全面现代化目标将很难实现。现阶段虽然对经济增长预期进行了调整（从原来的至少９％
下调到６％左右），但这在世界上仍然属于较快的经济增长。在过去３０年里，能在发展水平到达一定

高度后，再把５％以上的 年 均 增 长 率 保 持 到３０年 以 上 的，在 世 界 上 只 有 两 个 国 家，即 韩 国 和 新 加

坡①。中国在未来相当长时间里保持较高增长率的可能性是存在的。从需求上看，提升国家的综合

实力和满足人民对生活水平提高以及美好生活的向往的要求都在 创 造 着 大 量 的 需 求；而 从 供 给 上

看，无论是从资源（自然和人力资源）禀赋上看，还是从生产要素的发展优势上看，提高生产力的潜力

都是巨大的。作为一个大国具有的国内市场优势，为中国避免国际环境的变化造成的冲击提供了回

旋余地，关键还是我国是否能够不断通过体制创新、技术创新来保持发展活力，实现可持续的发展。

从世界各国的经济看，一个国家到达上中等收入水平之后，影响一个国家能否继续取得好的经济发

展的主要因素体现在四个方面：一是政治和社会因素，一个动荡的、政治纷争不断的国家是很难实现

稳定的经济发展；二是经济体制因素，经济体制能不能不断优化资源配置、提高生产效率同时又不断

改善社会公平；三是技术创新，如果只是不断扩大投入而缺 乏 技 术 进 步，企 业 在 国 内 外 就 没 有 竞 争

力，就没有发展优势；四是对国际环境的依赖，如果一个国家的经济对国际环境过度依赖，那么发展

的自主权就不在自己手上，不但容易受到外部环境波动的影响，更容易在发展中受制于人。中国在

所有这些方面创造了有利于经济发展的条件。政治上有党和政府的正确领导、社会安定，经济上有

国有经济为主体的、民营经济活跃的中国特色的社会主义市场经济制度，科学技术不断发展，正在不

断赶超世界先进水平。外向型经济虽然是中国经济的重要组成部分，但由于中国已经成为世界新的

制造业中心，世界经济对中国的情况同样有着巨大的依赖，而且中国的制造业产品主要是由广大的

国内市场消化，不像一些小国那样主要依赖国际市场，这就大大增加了中国经济的稳定性。从内部

看，中国经济发展中仍然存在着很多问题，需要通过改革在发展中解决，但是从整体的动态比较和横

向比较看，中国经济仍然处于最好的战略发展机遇期，有能力实现可持续的增长。

从当前的经济发展看，本文认为中国正处于经济调整的谷底，正面临新一轮经济增长。由于发

展阶段的变化和高质量发展的要求，新一轮增长的速度不会有很大提升，但增长率逐年回落的现象

应该会得到改变。至少有以下五方面的因素将影响中国经济未来的走势：

第一，经过多年的经济调整，中国经济增长率逐年放慢的现象有可能得到转变，重新步入平稳增

长的轨道。从图１中可以看到，１９９３年经济增长率到达阶段性高点（１３．９％）后开始回落，经历了７
年时间（１９９９年）又重新上升，而２０１０年经济增长率到达阶段性高点后，现在已经经历了８年时间，

应该说调 整 已 经 比 较 充 分。从 通 货 膨 胀 程 度 上 看，２００７年 和２００８年 分 别 到 达４．８％和５．９％后，

２００９年虽然在全球金融危机的冲击下骤然下跌到－０．７％，但２０１０年和２０１１年又在当时的投资刺

激政策下回升到３．３％和５．４％，没有充分得到调整，而在此之后，通胀率回落到２．６％（２０１２年 和

２０１３年）之下（２０１４年以后），低通胀已经保持了７年（参见表３）。这从价格信号上反映了当前的总

量失衡是供给充分 而 需 求 偏 弱。在 这 种 情 况 下，采 取 适 当 的 政 策 来 扩 大 需 求，有 可 能 较 快 地 见 到

成果。

第二，深化经济体制改革为下一步经济增长创造了更好条件。１９９３年以后的经济调整中，面对

下行的经济增长，我国不是采取需求刺激政策来保持高增长，而是通过深化经济体制改革来提高经

济发展的效率，进行了包括价格体制改革、产权改革、劳动市场改革、资本市场、住宅商品化改革等一

系列市场化改革，进一步建立和发展了社会主义市场经济，从而在新的高度上建立了供需总量的相

当平衡，为未来１０年的高速稳定的经济增长奠定了体制基础。这种改革主要是从供给和分配领域

进行的，实质上是供给侧结构性改革。供给侧改革和需求侧调控不同，需求侧调控更注重采用短期

宏观经济政策（主要是财政和货币政策）影响需求，从而达到平抑由需求不足带来的经济波动，而供
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给侧改革则更具有中长期经济政策特点，将对经济增长产生长远的影响。党的十八大以来，我国在

经济领域推进的最深刻的改革是供给侧结构性改革，通过对产权制度、产业结构、收入分配的调整以

及准入政策、标准制订等一系列改革，使生产领域、收入分配领域中长期积累的一系列矛盾特别是结

构性失衡得到了根本改善和有效缓解。

第三，收入分配格局的改善有可能对中国的消费升级和扩大消费形成推动。党的十八大以来，

中国的收入分配格局有了很大的改善，尤其是居民收入分配格局有了很大的改善，城乡居民之间、城
乡居民内部的收入分配差距有所减少，而脱贫攻坚战又使得贫困地区和贫困居民的收入有了显著的

改善。另外，各级政府在落实全面发展方面做了一系列的努力，社会公共事业（教育、医疗、居住、养

老等）都有很大发展，这些领域从表面上看对ＧＤＰ贡献很少，但实际上确实改善了广大人民的整体

福利。而随着公共服务的发展，居民家庭收入的改善尤其是低收入家庭的改善，在居民部门的可支

配收入中，就有可能有更多的部分转入消费，从而拉动整体消费有一个较大的发展、

第四，随着经济发展水平的提高，中国发展目标进行了优化，更加适应中国的国情。党的十一届

三中全会之后，经济增长或者是ＧＤＰ在很长时间里一直是各级政府工作的中心。这在中国经济发

展中当然有积极的意义，否则不可能创造伟大的“中国奇迹”。但是，过度重视ＧＤＰ而忽视其他方面

的发展，也带来了一定的负面影响。党的十八大提出的“四个全面”和“五位一体”，党的十九大上提

出的由高速经济增长向高质量发展的转变，从根本上说明了在新时代应该有什么样的发展观，应该

如何实现经济增长，进一步阐释了现阶段中国的经济增长应该如何对社会公平、可持续发展及满足

人民不断增长的美好生活需要做出贡献。从表面上看，中国近几年的经济增长率似乎低了一点，但

是由于其他方面的发展短板得到了较多的弥补，在全面发展上实际取得了更多的成就。全面发展从

长期看更具带动经济增长的能力，而经济增长也会为长期全面发展创造坚实的物质基础。

第五，在新技术革命的浪潮中，中国开始走向世界的前列。改革开放伊始，世界上正开始新一轮

技术革命浪潮，在这一轮发展浪潮中我国没有再失良机，企业、研究机构和科技人员在国家的支持下

或在市场竞争中抓住时机谋发展，通过引进、消化、吸 收、再 创 新 以 及 后 来 的 自 主 创 新，在 包 括 计 算

机、通信、互联网、生物技术、新材料、设备制造等一系列领域中取得了重大的技术进展，新一代人才

和新技术企业已经逐渐成长起来，与技术创新相关的资本市场和产业链也发展了起来。无论从生产

要素条件上看还是从发展进程上看，中国目前正处于技术革命最好的发展时期，在全球的技术影响

力也在不断提升。这种发展既是４０年来努力的结果，也是中国的大国优势的体现。我国可以集中

资源在关键点上取得突破，并通过一个具有１４亿人口的市场和海外的市场做强做大。中国在通信

技术、高铁建设、智能手机制造等方面取得的一系列进展，都和这些优势有关。这实际上是中国在发

展过程中新旧动能转换的重要表现。

第六，宏观调控政策将为现阶段的经济增长提供更加宽松的条件。经过多年的供给侧结构性改

革，中国经济中的结构性失衡已经有了明显的改善。根据这一进展，国家又适时在财政和货币政策

两个方面，采取一系列措施减轻企业负担，改善企业的融资能力，为企业参与市场竞争创造更好的营

商环境。近一两年来，国家对小微企业实施了普惠性的税收减免政策，又进一步深化了制造业、建筑

业、交通运输业等实体经济部门的增值税改革，大幅度降低增值税、进口税的税率，减轻企业的社保

负担等，降低了广大企业尤其是实体经济部门的企业、民营企业的生产经营成本。而在融资条件方

面，国家在加强证券市场的建设和发展的同时，又积极推动 了 科 创 板 的 试 点，在 控 制 市 场 风 险 的 同

时，积极发展直接融资市场。在间接融资市场上，国家改善了中小企业的融资条件，同时通过降低存

款保证金率等措施，改善商业银行尤其是地方商业银行的放款能力，增加了贷款供给。这都为中国

新一轮高质量经济增长和经济发展创造了条件。而从发展上看，无论是从财政政策还是货币政策上

看，无论从供给侧还是需求侧看，国家宏观调控手段都还有很大的机动空间，可以根据国内外经济条

件的变化积极地进行宏观调控，保持国民经济平稳和较好的发展。

因此，从经济周期的角度看，中国目前很可能在不远的将来走出第四个经济周期的底部，步入新
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一轮经济增长。改革开放后中国经历的这几次经济周期，不断地促使我们总结经验和教训，探索发

展中国特色社会主义市场经济的道路。因此，在每一个周期之后，中国的经济都会进入一个更高的

发展阶段而不是在原有的水平上重复，这是中国和发达国家的经济周期之间的一个显著区别。由于

深化了经济体制改革、明确了全面发展的目标以及改善了宏观调控方式，中国的经济增长的效率更

高了，优化了资源配置、有效地减少了周期性波动造成的生产力的浪费，社会经济发展也更加公平。
这都为中国未来的可持续发展和实现全面现代化的目标创造了更好的基础。
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