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对我国经济周期波动变化特征的实证分析 

宏观经济监测预警课题组 
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摘 要：我国正处于向市场经济转轨的关键时期，经济结构发生着深刻的变化，这使得我国近 

几次出现的经济波动特征也很不相同。近十几年来，我们一直使用预警信号系统等方法监测宏观经 

济运行态势，在此基础上，通过对比分析我国20世纪80年代末以来发生的几次经济波动，及各主 

要经济变量的动态变化，探寻我国增长率循环 (growth rate cycles)的产生原因。 
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我国的市场经济体制改革引领中国经济进入了一个崭新的阶段，中国经济也开始出现了具有 

市场经济特点的经济周期波动。对于在市场经济体制下各个国家出现经济周期波动的原因，西方 

经济学家提出了很多经济理论和经济模型来阐述。还有一些经济学家从 20世纪初开始尝试对经 

济周期波动进行监测、分析与预测。对宏观经济进行监测，可以清楚地发现宏观经济各层面发生 

的变化，洞悉经济结构发生的转变，引导投资者理性投资，并有利于政府及时采取稳定政策促进 

经济平稳、快速发展，因此在实践上意义重大。在借鉴国际宏观经济监测预测方法的基础上，我 

们结合中国实际，从20世纪80年代中后期开始，研究我国的宏观经济监测预测方法，利用景气 

指数、预警信号系统等方法对中国宏观经济进行监测和预测，并且积极推广这些方法，部分国家 

机关也已经开始利用这些方法监测宏观经济运行态势。通过这些年利用预警信号系统监测中国经 

济，发现我国不同时期出现的几次经济周期波动特征和原因有很大的不同。本文首先介绍解释经 

济周期波动原因的主要理论，第二部分分析我国近几次经济波动的特征变化，第三部分是结论。 

一

、 经济周期波动理论的发展历程 

宏观经济出现的忽而持续增长的繁荣，接着又陷入衰退和萧条吸引着很多经济学家的视线。 

经济学家们从外生冲击和内生因素两个方面展开论述，对经济的周期波动问题进行分析，提出了 

形形色色的解释经济周期波动的理论假说。 

古典主义认为总供给的变化导致实际产出的改变，成本上升等负冲击将减少产量、导致衰 
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退，技术进步等正冲击会增加产量、导致扩张，而需求变化并不影响实际产出。这是由于古典主 

义认为实际工资的灵活调整使劳动市场始终处于充分就业状态，进而由生产函数确定了经济系统 

的总产出，因此总供给曲线垂直，产出处于充分就业下的潜在产出水平，与价格独立。如果总需 

求增加，由于总供给不变，只会带来价格水平的上升，总需求不影响就业和产出。然而，1929 

年开始的大萧条使人们对古典的传统理论失去了信任，由于古典模型认为劳动市场总是处于均衡 

的充分就业的状态，无法解释当时大量失业的存在，现实经济和古典模型的不一致导致凯恩斯提 

出以总需求为导向的周期波动理论。 

凯恩斯主义者认为价格和工资的调整具有粘性，因此总需求的变动对实际产出产生影响，带 

来了经济波动。凯恩斯在 《就业、利息与货币通论》提出了边际消费倾向、资本边际效率和流 

动性偏好等理论 [1]，认为经济系统中的总需求尤其投资需求是很不稳定的，总需求的不稳定导 

致了经济的波动。为了避免经济出现剧烈的波动，凯恩斯主张政府应该通过需求管理政策干预经 

济活动。凯恩斯的观点从20世纪30年代到60年代一直占据主导地位，凯恩斯的追随者们把注 

意力集中在总需求上，采用财政、货币、税收、社会福利等经济杠杆进行宏观经济调控，对经济 

生活进行大规模的全面干预。20世纪60年代出现的持续扩张使人们认为经济周期消失了。 

然而，20世纪70年代以后，西方各国出现了严重的滞胀，凯恩斯主义受到了以弗里德曼为 

代表的货币主义学派和以卢卡斯为代表的理性预期学派的批判，经济学家又在努力探寻引起经济 

波动的新的原因。货币主义学派认为经济系统内在稳定，从长期上看将趋于充分就业的自然率水 

平 [2]，但在短期中，由于人们具有货币幻觉，货币当局政策的不稳定导致了总需求波动，从而 

引起了经济的不稳定，因此主张按照单一规则 (Simple Rule)制定货币政策；20世纪70年代， 

卢卡斯等发起了理性预期革命，卢卡斯将货币供给变动看作外生需求冲击的源泉，认为预料不到 

的货币供给的变化是价格和产量波动的驱动力 [3]；20世纪80年代初，基得兰德、普雷斯科特、 

朗和普劳瑟等提出的 RBC (ReM Business Cycle)理论强调，经济周期是由经济活动中以技术变 

动为代表的实际因素引起的 [4，5]。虽然各个流派关于经济周期存在不同理解，但事实上经济 

周期并不是由哪一个独特的因素引起的，总需求和总供给都是重要的，因此新凯恩斯主义经济学 

家吸收了货币学派和理性预期学派的一些观点，认为长期中价格水平的灵活调整将使产量恢复到 

自然率水平，而短期中，总需求的变动能够导致产量水平与自然率水平的偏离，出现经济周期波动。 

总需求和总供给都可能是经济波动的原因，某一时期的经济波动有可能是消费、投资等总需 

求的构成部分引致的，也可能由技术进步和其他的总供给冲击因素引起，政府对宏观经济的干预 

政策出现偏差也会引起经济波动，因此应根据实际情况，分析引起某个特定时期经济波动的因 

素。对于理解我国的经济周期波动的原因，这些理论具有十分重要的借鉴意义。 

二、利用预警信号系统分析我国 “增长率循环’’①的特征 

经济系统中经常出现的各种冲击因素，引起了经济的周期性波动。宏观经济预警信号系统就 

是要选择一组经济指标，通过类似于一组交通管制信号红、黄、绿灯的标志，根据选择的预警界 

限发出不同的信号，敏感地从不同方面迅速、准确地反映景气动向。并且运用数学方法将这些指 

标合成为一个综合性的指标来反映宏观经济景气变动。[6]本课题组确定了4个预警界限，并进 

而划分出 “红灯”、“黄灯”、“绿灯”、“浅蓝灯”、“蓝灯”五种信号，当指标的数值超过某一预 

警界限时就亮出相应的信号。每一种信号给以不同的分数，每月将各个指标的信号分数合计得到 

① 近20年来，我国大多数经济指标在绝对量上都是增长的，只是增长速度波动较大，因此，我国大多数研究部门和政府 

机构都利用增长率周期波动研究我国的经济周期波动状况，观察经济时间序列的增长率的周期波动规律。 
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综合指数，然后通过综合指数的界限值来判断预警信号亮哪种灯，即判断当月宏观经济总体态势。 

本文筛选出的月度预警指标①见表 1。由工业增加值增速②等 10个预警指标构成的月度预警 

信号系统计算出的景气动向综合指数 (图1)可以看出，在 1987年 1月至2004年3月的17年多 

的时期里，我国有两个时期处于红灯区，即经济增长处于过热状态，这两个时期分别是 1988年 

4月到10月，1993年2月到1995年7月。图1还显示，最近几年经济景气几经起落，于2002年 

6月份开始从稳定增长区域—— “绿灯区”，仅仅经过 5个月时间就迅速穿越 “绿灯区”，于 

2002年11月进入趋热的 “黄灯区”，2004年初已经接近 “红灯区”下界。历史经验告诉我们， 

如果能在 “黄灯”区就及时采取适当的调控措施，使得过热的经济增长再趋于稳定发展，可以 

避免经济大起大落所带来的严重后果。这是由于经济政策效应的发挥存在时滞，在景气达到过热 

之前的紧缩政策会在几个月后发挥作用，从而避免经济的“大起”，进而消除了由此带来的“大落”。 

表 1 月度预警指标 

图 1 月度景气动向综合指数图 

红灯区 

黄灯区 

绿灯区 

浅蓝灯区 

蓝灯 区 

月度预警指标 

1．工业增加值增速 (可比价格) 

2．固定资产投资 

3．社会消费品零售总额 

4．进出口商品总值 

5．全行业产品销售收入 

6．发电量 

7．财政收入 

8．狭义货币供应量M1 

9．金融机构贷款余额 

10．全国居民消费价格指数 

1．消费需求拉起的经济过热 (1988年4月一10月) 

20世纪90年代以前，中国市场环境是以 “短缺”为最主要特征的，宏观经济很容易就出现 

过热，经济过热成了这个阶段经济波动的 “常态”[7](P15)。图2显示了1988年和 1989年各 

预警指标和综合指数的信号。图中可以看到综合指数由1988年4月后进入红灯区，于 1989年跌 

入蓝灯区的过程。从预警指标中可以看出，狭义货币供给 (M1)、社会消费品零售总额、居民消 

费价格指数等指标加速增长，从 1988年的 1季度陆续进入红灯区。因此，1988年的经济过热主 

要是由居民消费行为引起的，即总需求的膨胀主要表现为消费需求的膨胀。这是由于放权让利使 

人们收入增加，必然导致消费增加，而且当时加快了价格改革的步伐，1988年的前几年物价水 

平一直处在较高的水平，使居民形成了高通货膨胀的心理预期，因而出现了席卷全国的抢购风 

潮。从图中还可以看出基建投资额增长速度并不高，1988年初由浅蓝灯区转入绿灯区，并且一 

直处于绿灯区。1988年全社会固定资产投资增长23．5％，而当年通货膨胀率达到 18．8％，因此 

1988年的经济过热并不是投资膨胀引起的。 

面对物价涨幅急剧上升的局面，1988年9月，政府决定进行治理整顿。提高居民存款利率、 

对部分产品征收消费税；1989年初开始用行政手段压缩投资并控制信贷规模。大规模压缩投资 

① 月度预警指标的选取：首先计算宏观经济指标与前年同月比的增长率序列，然后经过 X一11季节调整剔除掉季节因素和不 

规则要素，再利用时差相关分析、K—L信息量等方法，选择与基准指标(工业增加值增速)关系最密切的一些指标作为预警指标。 

② 文中所用数据来自 《中国人民银行统计季报》、国家统计局 《中国经济景气月报》和中国经济信息网。由月度数据的 

可得性，工业增加值增速1995年前用工业总产值 (不变价)的增长率代替，金融机构贷款余额 1991年前用国家银行贷款余额 

代替，固定资产投资 1993年前用基建投资代替，全行业销售收入 1995年前用预算内企业销售收入代替。 
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的宏观调控政策，造成了1989年4．1％、1990年3．8％的经济低速增长，国民经济为此付出了沉 

重的代价。1989年竟然出现了固定资产投资绝对水平的大幅下降 (由4 624亿元下降到4 339亿 

元)，从图2中可以看出，1989年整年基建投资额增长率都处在过冷的蓝灯区，工业总产值增长 

率也从 1989年7月开始处于蓝灯区。 

l988 l989 指 标 名 称 

l 2 3 4 5 6 7 8 9 l0 l1 l2 l 2 3 4 5 6 7 8 9 l0 ll l2 

1．L、 总产值 (不变价) ◎ ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ o o o o ◎ 0 0 0 0 0 0 

2．预算内企业销售收入 ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ ◎ ◎ ◎ 0 0 0 0 

3．发电量 ● ● ● ● ● ● ● ◎ ◎ ◎ ◎ 0 0 0 ◎ o ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ 

4基建投资总额 ◎ ◎ ◎ o 0 o o o o o o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

5．社会消费品零售总额 ◎ ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ ◎ ◎ ◎ o o 0 0 0 0 0 0 

6．进出u商品总值 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ ◎ o o o o o o o ◎ 0 0 0 

7．财政收入 o o o o 0 o o o o o o o o o o o o o o o o 0 0 0 

8．全国居民消费价格指数 ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ ◎ ◎ 

9．M1(与前 12月比) ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ o ◎ 0 0 0 0 0 0 0 

l0．国家银行贷款期末余额 ◎ ◎ ◎ ◎ 囝 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ o o o o o o ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ o o 

◎ ◎ ◎ ● ● ● ● ● ● ● 囝 o o o o o o o ◎ ◎ ◎ 0 ◎ ◎ 综 合 判 断 

77 8l 85 88 88 88 88 86 86 86 77 68 64 58 58 58 50 45 38 32 27 l8 2l 2l 

注：●<过热> @<趋热> 0<正常> ◎<趋冷> 0<过冷>。下表同。 

图2 预蕾指标信号图 (1988、1989年) 

2．消费、投资需求拉动的全面过热 (1993年2月一1995年7月) 

1992年邓小平南巡讲话以后，非国有经济得到了迅猛的发展。国有经济与非国有经济双重 

体制格局并存决定了这个阶段经济波动的特点。这一轮的经济波动在很大程度上仍然具有易于膨 

胀和过热的特点，经济增长率由 1991年的9．2％上升到 1992、1993和 1994年的 14．2％、13．5％ 

和12．6％，但与此同时，通货膨胀率增速迅猛，由 1992年5．4％上升到 1993年的13．2％，1994 

年更高达 24．1％。 

1993 l994 指 标 名 称 

l 2 3 4 5 6 7 8 9 l0 l1 l2 l 2 3 4 5 6 7 8 9 l0 ll l2 

1．工业增加值增速(可比价格) ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

2．全行业产品销售收入 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ● ◎ 

3．发电量 ● ● ● ● 囝 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

4．固定资产投资总额 ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

5．社会消费品零售总额 ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

6．进出口商品总值 ● ● ◎ ◎ 囝 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ 囝 ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

7．财政收入 0 0 0 0 @ o ◎ ● ● ● ● ● ◎ o o o o 0 0 0 圆 ◎ o o 

8．全国居民消费价格指数 ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

9．M1(与前 12月比) ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● @ @ @ @ ● ● ● ● ● ● ● 

l0．金融机构贷款期末余额 ◎ ◎ ◎ ◎ 囝 o o o o ◎ 囝 ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ● ● ● ● ● ● ● ● 

◎ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 综 合 判 断 

82 88 86 86 86 86 89 9l 9l 94 94 94 94 89 89 89 9l 88 88 88 88 90 93 93 

图3 预蕾指标信号图 (1993、1994年) 

图3显示出了1993--1994年各预警指标和综合指数的信号。从预警指标中可以看出，除极 

个别指标外，几乎所有的预警指标都加速增长，消费需求、投资需求大多数月份都处于红灯区， 

因此，1993年的经济过热是经济系统中总需求各个部分都增加拉动的膨胀。由于这时的中国经 
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济处于向市场经济转轨的阶段，开始出现依据市场经济法则行事的经济主体，双重体制的并存、 

微观基础的改变要求此时的宏观调控不能像计划经济那样主要依靠行政控制和管理，而应该采取 

多种手段综合治理出现的过热问题。这阶段，我国取消了货币化融资，消除了引致通货膨胀的隐 

患，并基于当时出现的严重通货膨胀，提高利率、对投资课以重税等，抑制投资过热现象。通货 

膨胀率由1995年 17．1％下降到 1996年 8．3％，同时经济增长仍保持了较高水平，1996年 GDP 

增长率仍然高达9．6％，既抑制了经济过热，又没有造成经济衰退，牺牲率很低，即实现了 “软 

着陆”，因此是一次较为成功的宏观调控政策操作。 

3．投资增长引起的新一轮经济上升态势 

“软着陆”以来，我国经济发展开始进入一个新的阶段，经济结构发生了显著的变化。中国 

告别了计划经济下的短缺经济，处于转轨阶段的中国宏观经济呈现出市场经济体制下的特点，存 

在着总供给一总需求、投资一消费的失衡问题，人们的消费行为趋于平稳增长，消费品供给开始 

出现剩余，出现了总需求不足和通货紧缩。1998年下半年开始，全部商品处于供过于求和供求 

平衡状态，其中供过于求的商品占33．8％，经济运行越来越受到有效需求的约束 [8]。1998年， 

我国经济增长速度下降到了很低的水平，这迫使我国政府开始采取扩张的财政政策，连续增发国 

债扩大政府支出，同时，屡次降低利率等货币政策也在努力地扩大内需，从而摆脱通货紧缩，避 

免出现进一步的衰退。经过几年持续实施扩张性宏观调控政策，2003年经济增长率达到了 

9．1％，各项宏观经济经济指标都出现上升态势，有些指标已经进入过热区域。2004年 1季度， 

虽然景气动向综合指数还没有达到过热的红灯区，但是已经接近红灯区下界 (84)，局部过热有 

演化为总体经济过热的趋势。 

2003 20O4 指 标 名 称 

4 5 6 7 8 9 l0 ll l2 l 2 3 

1．工业增加值增速(可比价格) ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

2．全行业产品销售收入 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

3．发电量 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

4．固定资产投资总额 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

5．社会消费品零售总额 o o o o o o o o o o o o 

6．进出口商品总值 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

7．财政收入 @ @ @ o o o o o o @ @ @ 

8．全国居民消费价格指数 o o o o o o o o o o o o 

9．M1(与前 l2月比) @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ 

l0．金融机构贷款期末余额 @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ 

@ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ 综 合 判 断 

84 84 84 8l 8l 8l 8l 8l 8l 84 84 84 

图4 预警指标信号图 (2003年4月—20o4年3月) 

从图4可以看出，工业增加值、产品 

销售收入、发电量、固定资产投资、进出 

口商品总值等都处于过热的红灯区，而社 

会消费品零售总额、居民消费价格指数一 

直处于稳定发展的绿灯区。可见，这次的 

经济上升是由投资需求拉动的，消费需求 

并没有出现大幅度增长，这是和前几次经 

济周期都不相同的地方。之所以没有出现 

类似前几次经济周期中消费需求的过热状 

态，是因为新的消费热点体现在汽车、房 

屋等大宗商品上，而电器、服装、食品等 

的供给能力过剩。以前中国人不能想像的 

贷款买房已经司空见惯，个人住房贷款余 

额迅速上升，2001年末就已经比1997年末增长了32．55倍。而且，2001年 11月我国加入 WTO 

后，关税逐渐降低，进口商品如汽车等价格下降，加上我国近年来对消费信贷的扶持力度逐渐加 

大，汽车消费等高速增长。但住宅、汽车等数十万元级的 “重型”消费所形成的购买热潮，主 

要还是以较高收入群体为主，这不同于我国20世纪80年代那种有广泛购买力的、排浪式的千元 

级 “轻型”消费 [9]。因此，新阶段很难再出现消费过热的局面。然而，在房地产等行业发展 

的带动下，钢铁、水泥等产业出现了局部的过热态势。 

对待新阶段出现的问题，采取紧缩政策抑制经济系统中的过热行业是必然的。央行于2003 

年9月和2004年4月先后两次调高法定准备金率、通过公开市场业务出售票据以回笼货币等货 

币政策，正在进行着抑制投资盲目扩张的努力，固定资产投资累计增长率由2004年2月份53％ 

降低到3月份43％，政策效果已经有所显现。由于存在政策时滞，紧缩效应会在今后时期不断 
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显现。然而，投资需求的过度高涨，积累了更大的生产能力，在近几年总需求小于总供给的背景 

下，蕴含着出现萧条的风险。只有消费需求大幅增长，才可能避免我国在过热之后再度陷入到通 

货紧缩中。然而，当前抑制投资需求的经济政策对房屋、汽车等信贷消费不利，因而增加农民收 

入、刺激农民的消费，开发广大的农村市场，是缓解供需缺口、避免可能出现萧条的有效途径。 

三、结 论 

本文介绍了宏观经济预警系统的应用原理，并通过预警指标的变动对比分析了几次经济周期 

波动的不同特征。分析发现：1988年的经济过热是居民高通货膨胀预期心理引起的消费需求拉 

动的，投资并未过热；1993--1995年的经济过热是市场经济体制改革引致了这阶段的消费需求、 

投资需求的全面过热；而当前是投资过热，消费稳定增长。我国在向市场经济转轨过程中，经济 

结构已经发生了深刻的变化，投资主体更多地按照他们对市场需求的判断进行投资，因此，新阶 

段出现的增长率周期波动具有市场经济体制下的特点，经济波动主要是由投资需求不稳定导致 

的。在新阶段，理性的投资行为能够保证经济的稳定增长，因此，加强对经济系统的监测，提供 

宏观经济总体运行态势的信息，有利于企业理性投资，从而拉动我国经济健康、快速、协调地增 

长，避免大起大落的波动和由此带来的资源浪费。 
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The Empirical Analysis of the Characters of Business Cycles in China 

M acroeconomic M onitoring& W arning System Research Group 

(Quantatitive Research Center ofEconomics，Jilin University，Changchun，Jilin，130012，China) 

Abstract：China is on its way to the market economy and the economic structure is changing remarkably． 

The characters of business cycles in recent years vary much．In the recent ten years，we have been using 

various methods such as Warning Signal System to survey the state of macro-economy．Based on these re- 

search，this paper analyzes contrastively the dynamic changes of main economic variables in the few eco- 

nomic fluctuations since the end of 1980s in China in order，to explore the essential causes of the Growth 

Rate Cycles． 
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