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摘要：改革开放以来，我国的经济增长过程体现出增长型周期波动的一些重要特征。我国经济周期波动的形成，不

仅有来自经济增长模式内在改变的原因，也有来自经济政策调控模式改变的原因，还有来自市场结构和规模改变的

原因。随着 2003 年我国经济增长率提高到 9.1%和通货膨胀率提高到 2.87%，1996 年经济“软着陆”以来的一轮稳

定性显著和周期分界模糊的增长周期已经结束。从 2004 年开始，随着我国经济增长轨迹出现的翘尾现象，我国经济

开始步入具有新的增长态势和新的宏观调控模式的经济周期。 
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一、引  言 

从 2003 年开始，我国经济增长过程中开始出现了一种新的增长态势，即出现了一轮具有“软

扩张”性质的周期波动阶段(刘金全、张艾莲，2003 年；刘金全，2003 年)。这轮经济增长的“软扩

张”将与我国 1996 年实现的经济“软着陆”相对应，它进一步巩固和延长了我国在本世纪初期持

续、快速和稳定的经济增长格局，从而进一步揭示出我国现阶段经济增长的新态势(刘树成，2003
年)。经济增长“软扩张”的出现，不仅预示着我们经济增长态势发生了改变，也标志着我国经济开

始进入新一轮经济周期。 

短期经济周期波动是在长期经济增长过程中出现的，经济周期是市场机制调节和宏观经济政策

干预所产生的经济波动现象。经济周期不仅能够体现经济在特定时期的运行规律，也能够显示经济

增长的长期趋势。自从 1996 年我国经济实现“软着陆”以后，我国的经济周期出现了重大改变。

在 1996 年至 2002 年的经济周期中，有四个重要特征引起了广泛关注。一是该周期中经济增长的平

均速度维持在 8.11%，该速度低于 1978 年改革开放以来的平均增长速度 9.48%，因此该周期可以

被视为经济处于“收缩”的经济周期；二是该周期内的经济增长具有相当的稳定性，该周期内经济

增长速度的波动标准差仅为 0.84%，该波动幅度低于 1978 年改革开放以来的平均波动幅度 2.94%，

因此该周期可以被视为经济处于“休眠”的经济周期；三是该周期内出现了总需求的持续不足和价

格水平的轻微通货紧缩，出现实际经济活性和名义经济活性双重萎靡的现象，因此该周期可以被视

为经济处于“休整”的经济周期；四是该周期内实行了积极财政政策和稳健货币政策的政策组合，

积极的需求管理政策对经济运行进行顺周期的积极调控，因此该周期可以被视为经济处于“调整”

的经济周期。 

但是，随着 2003 年我国经济增长率提高到 9.1%和通货膨胀率提高到 2.87%，我国经济运行开

始出现了新的特征，并且宏观经济调控模式也出现了相应的改变，上述“旧”经济周期的典型特征

也开始逐渐消失。随着我国经济增长速度在长期“拖平”状态的“翘起”，我国经济开始进入了一

轮经济低部位置抬高、经济稳定性继续保持和经济政策组合趋于稳健的新增长阶段。为此，本文将

论述我国新一轮经济周期所体现出的新态势和我国经济增长轨迹上所出现的“翘尾”特征，并分析
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判断我国经济增长的基本趋势已经相应的宏观经济政策。 

二、我国新一轮经济周期的初始形态：经济增长的“翘尾”特征 

对我国新一轮经济周期的分析和判断，是建立在对以往经济波动过程考察基础上的。为此，图

1 给出了 1953 年至 2004 年我国经济年度增长率的时间轨迹，从中可以清楚地看出我国经济中存在

的显著经济周期波动；为了集中考察改革开放以后的经济波动情形，图 2 给出了 1990 年 1 至 2003
年 12 月我国名义 GDP 的月度同比增长速度(为了结合通货膨胀率的作用，我们仅给出名义增长率，

图中的光滑曲线是利用 H-P 滤波获得的趋势曲线，柱型曲线表示对应的周期波动成分。数据来源为

《中国经济景气月报》，部分数据进行了季节数据的月度分解)。图 2 中的增长率趋势曲线显示出，

从 1990 年以来，我国的经济增长过程出现了四个典型阶段。这四个阶段分别代表了我国经济周期

波动的不同模式。需要注意的是，由于我们比较的是名义增长率变化，导致一些阶段的增长率差距

较大，如果加上通货膨胀水平进行平减，则会缩小其定量差距，但分析所获得的定性结论仍然不变。 
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图 1  1953 年以来的经济增长率轨迹              图 2  1990 年以来名义 GDP 增长率轨迹 

第一阶段是 1990 年 1 月至 1994 年 12 月，这个期间出现了一条经济增长速度持续攀升的通道。

这个期间高速经济增长的实现，是由于我国经济增长处于“总供给单因素驱动阶段”。“总供给单

因素驱动阶段”的主要特征是经济高速增长(此间名义 GDP 增长率的平均水平为 21.8%)，同时伴随

着十分强烈的经济波动(此间名义 GDP 增长率的波动程度为 15.0%)。由于当时存在一定程度的总需

求过剩，导致此间社会总供给对经济增长的拉动能力十分强劲，经济中也开始出现持续攀升的通货

膨胀，因此供给管理政策成为当时缓解各种供给“瓶颈”和抑制通货膨胀的主要手段。 

第二个阶段是 1995 年 1 月至 1997 年 12 月，这个期间对应着我国经济增长过程的一段收缩期。

随着社会总供给能力的逐步提高和社会购买能力的逐渐释放，经济增长开始进入“总供给和总需求

双因素驱动阶段”。“总供给和总需求双因素驱动阶段”的主要特征是经济快速增长(此间名义 GDP
增长率的平均水平为 20.6%)，同时伴随着更为显著的经济波动(此间名义 GDP 增长率的波动程度为

18.0%)。此间的实际经济活性和名义经济活性都比较活跃，总供给和总需求交互影响，共同拉动均

衡产出水平的提高。但是，由于受到通货膨胀恶化的威胁，国家采取了及时的宏观调控，促使经济

增长于 1996 年底实现了“软着陆”。 

第三个阶段是 1998 年 1 月至 2002 年 12 月，这个期间对应着我国经济增长过程中的一段稳定

期。随着社会总供给能力的快速提高，社会总需求不足开始逐渐显现出来，市场形态开始由卖方市

场向买方市场转变，经济增长模式也进入了“总需求单因素驱动阶段”。此间的经济增长轨迹中出

现了一条十分明显的拖平的“长尾”现象。需要注意的，这条经济增长的尾部轨迹具有两个特点，

一是尾部十分平滑，此间的波动程度仅为 2.88%(分别是第一阶段的 19.2%和第二阶段的 16%)；二

是尾部仍然具有较高的增长率水平，此间的平均增长率为 6.7%。因此这是一条高位的“拖平长尾”

(刘金全、刘兆波，2000 年)。 

第四个阶段是 2003 年 1 月至 2004 年 3 月，这个期间对应着我国经济增长过程中的一段扩张期。
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这个阶段与前一个阶段最大的不同是，社会总需求不足对快速经济增长的“短边作用”开始有所放

松，某些产品的市场需求开始增加，这导致了部分产品的供给出现不足，此时社会总供给又开始成

为经济增长的拉动力量，经济开始部分地体现“总需求因素拉动为主、总供给因素拉动为辅”的特

点，由此经济增长进入了一个新的阶段。这个阶段目前的平均增长速度为 13.7%，波动程度为 5.94%。

这种增长率水平和波动态势表明，已经开始的经济周期具有如下两个特点：一是该经济周期的经济

增长起点是在原来拖平长尾的基础上进行翘起形成的，这从图 2 中增长率趋势上可以清楚地看到这

个区间增长率的轻微上升态势；二是该阶段经济增长速度上升具有相当的稳定性基础，这就导致这

种扩张态势是“软扩张”，而并非经济增长速度长期低下而迸发的急剧反弹。因此，本轮经济周期

仍然是一轮平缓的周期波动过程。 

我国经济增长轨迹中“翘尾”现象的出现，不仅是我国经济增长出现“软扩张”态势的标志，

也是我国新一轮经济周期开始的标志，还是我国经济增长进入新阶段的标志。为此，我们需要对经

济增长轨迹“翘尾”现象所引发的新经济周期给予充分重视。 

三、我国新一轮经济周期的基本形态：经济增长的“软扩张”特征 

当 1995 年我国开始利用紧缩性货币政策治理严重通货膨胀的时候，人们普遍担心通货膨胀与

经济增长速度之间的替代作用将导致经济增长速度的大幅降低，但是最终的事实是实现了经济增长

的“软着陆”，既在有效治理通货膨胀的情形下，仍然保持了适度的经济增长速度；当 2002 年经

济出现增长加速的时候，人们也开始担心此轮经济扩张是否能够持续、是否会出现一条加速攀升的

通道而导致经济的“大起大落”？这样的担心是有一定道理的，原因之一是本轮经济周期的初始阶

段是以经济增长加速为先导的，如果经济周期封顶出现了经济周期的中后部的话，那么势必经济增

长速度将继续提高，很有可能再次超过两位数；原因之二是本轮经济周期的加速仍然是投资加速为

典型特征的，这是我国历次经济周期波动中最为典型的驱动因素，而投资加速一旦形成，要么容易

形成经济的“过热”，要么容易形成硬性调控下的经济“刹车”。这些都是导致经济“大起”和“大

落”的主要成因。 

虽然本轮经济周期波动是以经济增长轨迹的“翘尾”开始的，但是这不意味着整个经济周期中

经济增长速度的持续加速，经济增长轨迹中的“翘尾”只是抬高了整个周期内的平均增长速度，一

旦“翘起”以后，经济增长仍然将继续保持稳定的增长态势，因此，经济增长的“软扩张”将是本

轮经济周期的基本形态。我们获得如此判断的主要理由在于： 

(一) 本轮经济周期是经济经过一段较长时间的平稳运行后形成的，本轮经济周期中出现的经济

扩张是 1996 年至 2002 年长达六年的蛰伏和盘整后实现的，经济增长速度能够达到新的水平，不仅

是连续实行积极财政政策和扩张总需求的结果，也是我国经济内在经济增长动能的释放。经济增长

接近 9%的速度，也是现阶段我国经济增长“自然率”水平的体现。“自然增长率率”水平对应着经

济的某种“自然状态”，但不同的经济理论对经济的“自然状态”有不同的描述，例如新古典经济

学认为经济的“自然状态”是经济系统中的充分就业，凯恩斯经济学认为“自然状态”是自愿就业

均衡，而现代经济增长理论则认为“自然状态”是经济系统的长期稳态等(Long and Plosser，1983)。
由于我国经济规模已经较大，劳动力供给比较充足，经济一直处于比较快速的增长过程中，因此适

于我国经济的“自然”状态，应该是能够使得大多数重要变量变化率处于长期稳态的均衡状态。这

样一来，经常将价格水平变化比较稳定情形下的平均经济增长速度当作“自然增长率”的近似。另

外，虽然一些目前对我国经济增长的适宜速度争论颇多，但大都认为一旦经济增长速度超过 9%，就

具有形成经济“过热”的可能。由此可见，9%左右的经济增长速度是有效利用资源所达到的经济增

长速度的合理界限。 

当经济运行接近自然率水平时，往往具有比较稳健的运行趋势和比较和谐的经济总量关系，因

此上一个经济周期中我国经济增长轨迹中长尾现象的出现，也同当时经济运行接近“自然率”水平

具有密切关系(这意味着上一个经济周期的“自然增长率”大约为 8%左右)。由于自然增长率体现了
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经济的内在增长趋势，体现的是经济体制、市场体制和资源水平等条件下产出增长的自然能力，因

此当经济接近“自然”状态时，经济运行便具有较强的稳健性和抵御外部因素干扰的能力。正是因

为本轮经济周期波动也接近了“自然增长率”水平，本轮经济周期初始时期形成的“软扩张”态势

将持续下去，在保证经济波动稳定的同时，“软扩张”态势将成为该经济周期的基本态势。 

(二) 本轮经济周期中即使经济政策的作用方向和组合形式有所调整，但是宏观经济政策仍然是

以不断“微调”的方式进行的。例如，在上一轮经济周期中，一般是以积极财政政策和稳健货币政

策进行组合；在本轮经济周期开始时，则是由稳健财政政策与积极货币政策组合；在本轮经济周期

的大部分时间内，则将采取双重稳健的财政政策和货币政策组合。在这些政策组合方式，即含有积

极成分，也含有稳健成分，体现了经济政策调控的“微调”特征。事实上，宏观经济的“微调”就

是采用一系列相关的经济政策，对经济运行进行方向明确的适度干预，使经济的主要宏观经济指标

协同地进入到一个合理的区域中。宏观调控采用“微调”方式，更为注重经济运行中市场机制的作

用，发挥市场体制和经济体制自身的功能，“微调”的结果能够使经济接近自身的自然状态，从而

使得“微调”下的经济更具有稳定性。“微调”在上一个经济周期的作用效果是经济实现“软着陆”

以后出现在经济增长轨迹上的“长尾”现象，在本轮经济周期的作用效果将是经济实现“软扩张”

以后出现在经济增长轨迹上“翘尾”后的保持。 

需要注意的是，宏观经济“微调”的有效实施需要比较严格的条件，在调控目标明确的前提下，

它需要适宜的政策实施时点、实施期限、实施力度和有效的政策工具变量选取，并且在信息比较充

分的前提下，需要坚持宏观经济调控政策取向(反周期或者顺周期)的规则性和政策工具变量的相机选

择(货币政策、债券政策、税收政策和收入分配政策等)。在本轮经济周期和“软扩张”的形成过程中，

宏观经济调控实行“微调”的难度将更大，政策目标更为复杂，政策工具选取实施更为困难，此时

则更应该注意“微调”的渐进性和连续性，并随时对宏观经济的调控效果进行评估和总结。例如，

目前的利率调整就体现了这样的政策调控方式，名义利率的轻微上升既向市场传达了贷款成本增加

的信息，从信贷源头开始遏止投资膨胀，又为形成投资预期的项目留有从容融资的余地，还为治理

通货膨胀的轻微抬头敲响了警钟。类似地调控方式还应该应用到投资管理和政府支出管理上，防止

经济干预形成不可逆转的负面影响，从而保证本轮经济周期中经济“软扩张”的最终实现。 

四、我国新一轮经济周期的内在形成机制：总供给和总需求的相互调整 

2003 年我国经济增长的加速并没有十分明显的预兆，甚至人们当时对“非典”疫情对经济所造

成的负面影响十分担忧。但是，当 2003 年经济增长速度达到了 9.1%的近年新高的时候，人们认识

到我国经济增长的阶段可能发生了某种程度的变化，并由此断言新的经济周期已经来临(北京大学中

国国民经济核算与经济增长研究中心，2004 年)。 

为了对比寻求诱发本轮经济周期的原因，我们对经济“软着陆”(1995 年 1 月至 1996 年 12 月，

“旧”经济周期的开始阶段)和“软扩张”阶段(2002 年 1 月至 2003 年 12 月，“新”经济周期的酝

酿和形成阶段)的运行态势进行了水平值(同比增长率)和波动性(样本标准差)的对比，主要分析消费需

求、投资需求、国外需求和政府需求的变化情况，具体计算结果由下表给出(月度名义值的同比增长

率，数据来源为《中国经济景气月报》，部分数据进行了月度分解)。 

表  经济周期波动过程中主要经济成分变化率的对比 

经济“软着陆”阶段 经济“软扩张”阶段 区间 

经济指标 同比增长率 标准差 同比增长率 标准差 

GDP 增长率 0.259 0.200 0.10 0.058 

工业产出(供给) 0.047 0.046 0.234 0.094 
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社会消费(需求) 0.241 0.055 0.132 0.212 

固定资产投资 0.197 0.112 0.377 0.452 

出口总额 0.161 0.252 0.281 0.109 

进口总额 0.111 0.127 0.309 0.157 

财政支出 0.189 0.083 0.163 0.088 

狭义货币 M1 0.190 0.052 0.175 0.028 

基础货币 M0 0.154 0.085 0.108 0.047 

价格水平 0.104 0.054 -0.001 0.015 

 

利用上述结果结果，可以分析不同经济周期中，GDP 构成成分对经济增长的促进作用。我们发

现，在本轮经济周期中，社会总供给和总需求的形成将对经济增长同时产生作用。 

(一) 在拉动经济增长的“三架马车”中，消费需求在“软着陆”阶段的平均增长率为 24.1%，

而在“软扩张”阶段的平均增长率仅为 13.2%，由此可见，“软扩张”阶段总需求对经济增长的拉

动力仍显不足，这意味着本轮经济周期继续面临消费需求不足的经济环境，因此刺激、扩张和培育

消费需求仍然是经济增长的着重点；相比之下，“软扩张”阶段的固定资产投资和国外需求却均有

相当突出的表现，其中固定资产投资的平均增长率较“软着陆”阶段提高了 10 个百分点，而且投资

波动性也大大提高，显示出异常的主观操纵性和多重经济主体的投资热情，确实引起了人们对新一

轮“投资过热”的担忧(樊纲，2003 年)；而国外需求的平均增长率也较“软着陆”阶段提高了 12
个百分点，并且稳定性得到了显著提高，这是我国加入 WTO 后全面融入国际分工和国际竞争的一

个必然结果；值得注意的是，在经济“软扩张”阶段，我国国内需求出现了向外国产品需求的明显

转移，导致进口增长率大幅上升，其平均增长率竟然高出“软着陆”阶段 20 个百分点。在开放性逐

渐加强的“软扩张”过程中，我国经济增长的“出(进)口驱动”特征将继续存在并体现出来(Shan and 
Sun，1998)。 

(二) 本轮经济周期初始阶段值得注意的是，代表社会总供给实现程度的工业产出增长对经济加

速起到了重要作用，工业产出的平均增长速度由“软着陆”阶段的 4.70%显著提高到“软扩张”阶

段的 23.4%，显著的波动幅度意味着社会供给水平也开始变得活跃起来。工业产出的大幅度攀升，

说明我国的工业化进程得到了升级和加速，为刺激市场需求、培育市场需求和实现市场需求提供了

重要的保障，经济中的总供给因素也开始促进均衡产出水平的提高，并形成了对经济增长的驱动作

用。如果经济始终处于总需求的“短边状态”，则社会总供给需要被动地向需求总量调整，此时实

行需求管理政策不利于社会资源的有效配置和社会福利水平的提高；如果提高社会产品和服务的供

给数量和质量，则会在一定程度上培育和诱导需求的产生，从而增加事后的均衡产出水平，并保持

均衡价格水平的稳定。寻求和培育新的经济增长点，不仅要从需求方面入手，也要从供给方面入手，

只有总需求和总供给两者之间的相互促进和彼此协调，经济才能在相对宽松的环境下运行。因此，

本轮经济周期中应该加强需求管理政策和供给管理政策的组合。 

本轮经济周期中，我国经济将出现总需求和总供给的双因素调整，经济将进入“总需求因素拉

动为主、总供给因素拉动为辅”的增长阶段。前一个阶段石油价格上涨和能源供给的短缺，已经形

成了一定程度的供给冲击，并对经济增长产生了负面影响，因此我们必须对供给管理给予充分重视，

并加强主要原材料和战略资源的供给管理，以防止突发事件对我国经济增长的重大影响。 

我国经济增长轨迹中“翘尾”现象的出现，打破了原有经济增长轨迹中的“拖平长尾”态势，
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不仅将我国经济增长代入了新的经济周期，而且筑就和抬高了新经济周期的增长平台。新一轮经济

周期中总需求和总供给双因素的驱动、总需求管理和总供给管理的兼顾、宏观经济调控的科学性和

稳健性等，都将保证本轮经济周期中经济的持续、快速和稳定增长。新经济周期中经济快速增长的

有利因素多，宏观经济政策的调控点多，经济政策的组合方式多，经济中的不确定性因素多，但我

国经济增长已经具备的稳定性、经济政策操作的成熟经验、国内外市场发育的深度和广度等，都将

保证我国具有“软扩张”属性的本轮经济周期的完成。 
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New Characteristics in China’s Macroeconomic Fluctuations and the Going-Up 
Trend in the Growth Path 

 

XU Qing-lun  LIU Jin-quan 

（Business School of Jilin University, Changchun 130012） 

 

Abstract: From the implementing of the open door policy, China’s growth has shown some characteristics of 

growth cycle. The reasons which cause the China’s business cycle are coming from not only the changes in 

growth patterns, but also the changes in macroeconomic control and market structure. The growth rate and 

inflation rate was 9.1% and 2.87 in 2003. These mean that business cycle with significant stability and unclear 

cycle boundary was finished. From 2003, China’s economy has come into the new business cycle with new 

trends in growth and new framework of macroeconomic controls, which is coming with the going-up in growth 
path. 

Key words: business cycle; economic growth; economic policy; macroeconomic control 
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