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中国经济在

“

三期叠加

”

背景下已经逐步步入新常态

。

从经济增长速

度和经济波动情况两方面来看

，

中国经济面临着艰巨挑战

。

中国政府持之

以恒推进供给侧结构性改革

，

不断创新宏观调控方式

，

产生了一定的成

效

，

但仍任重道远

。

产出周期

、

价格周期

、

供给周期

、

金融周期

、

技术革

命周期

、

生态财富周期等多种周期叠加

，

使得中国经济问题愈加复杂

。

如

何有效地降低经济波动幅度

，

减轻

“

三期叠加

”

和

“

多周期叠加

”

带来的

负面影响

，

促使经济增长速度稳中提高

，

并且向更健康合理的经济结构转

变

，

是时代赋予我们的重大课题

。

本书基于合成因子的视角

，

结合周期理论

，

在构造描述经济波动和价

格波动两类因子的基础上

，

立足经典理论对两周期的关系做实证分析

，

并

分别研究不同冲击

、

不同经济波动阶段两周期的相关关系和互相影响

。

根

据经典的

IS -LM

模型推导出价格波动方程

，

利用合成因子以及历史季度

数据估计出中国价格波动模型的具体形式

，

讨论影响中国价格水平波动的

因素以及影响大小

。

最后

，

通过经济周期和价格波动周期相关关系的国际

比较研究

，

试图揭示不同经济发展阶段

、

不同市场化程度的国家中两周期

关系的特征

。

本书的主要研究内容和结论归纳为以下几点

。

第一

，

构建宏观经济波动因子

———FactorBusinessCycle（

简称

FBC），

用于分析中国宏观经济运行周期

。

通过

FBC

研究经济周期性波动

，

剔除了

非周期或弱周期行业增加值的影响

，

对波动性的研究更加有的放矢

，

能更

准确地将波动信息从指标中提炼出来

，

同时较为全面地涵盖了宏观经济运

行的各方面指标信息

。

将

FBC

与传统指标

GDP

波动率做比较发现

： FBC

的波动频率更高

，

对经济周期的刻画效果更加细腻

；

对于经济状况的

“

感

1



知

”

能力更强

，

反应速度更快

；

对于经济政策的效应反馈更具时效性

。

通

过

FBC

对中国经济周期做划分

，

中国经济在

60

个季度内共经历了

14

次周

期性波动

，

周期的平均长度为

12.86

个月

。

从波长来看

，

周期长度最短为

6

个月

，

最长为

27

个月

。

这与用

GDP

所描述的经济周期长度具有明显的

不同

。

第二

，

构建价格波动因子

———FactorPriceCycle（

简称

FPC），

用于分

析中国的价格波动周期

。

通过

FPC

对中国的价格波动周期做划分

，

发现在

60

个季度内价格经历了

14

次周期波动

，

周期的平均长度为

12.86

个月

。

从波长看最短为

6

个月

，

最长为

21

个月

。

进一步对各周期振幅进行了比

较

。

将

FPC

和

CPI

波动率做比较

，

发现

FPC

刻画价格波动周期更加细腻

，

覆盖的信息面更广

，

对经济形势变化和政策的反馈更加灵敏和准确

。

第三

，

对影响中国价格波动的因素进行了分析

。

基于

IS -LM

模型推

导出价格波动因子的决定方程

，

利用

FPC、 FBC

以及其它影响变量的季度

数据进行实证研究

，

估计模型参数

。

结合中国现实国情进行分析

，

结果表

明宏观经济的波动

、

价格波动预期以及国际因素显著影响中国价格波动周

期

，

而货币工具并不是价格管理的有效工具

。

第四

，

基于经典经济理论

，

利用

FBC

与

FPC

对中国经济和价格波动周

期的关系做实证研究

，

发现价格波动周期是作为宏观经济运行周期的孪生

物存在的

，

二者之间存在着内在联系

。

不同的外生冲击对于经济波动周期

和价格波动周期的影响各不相同

。

通过分区制对

FBC

与

FPC

的关联性研究

发现

，

两周期的相互作用方式

、

表现形式以及作用效果在不同经济阶段存

在明显的差异

，

长期中价格水平处于低波动区域的概率是处于高波动区域

概率的约

3.7

倍

。

第五

，

对美国

、

日本

、

印度和中国的经济波动周期与价格波动周期的

关系做对比并进行实证分析

，

研究两周期相互作用的具体表现以及不同冲

击的脉冲反应效果

。

发现经济发达程度和市场化程度的不同导致两周期的

关系和互相影响不同

，

价格机制和产出变动机制在不同国家的作用方式存

在很大差异

。

在本书的研究过程中

，

我的恩师张连城先生全程参与并精心指导

，

从

主题构思到内容完善给予我诸多帮助

，

他的治学态度和为人之道一直都是
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Foreword

Underthebackground of“simultaneouslydealwith theslowdown in econom-

icgrowth， makedifficultstructuraladjustments， and absorb theeffectsofprevi-

ouseconomicstimuluspolicies”， China'seconomicdevelopmenthasentered a

newnormal.Fromtheperspectivesoftheeconomicgrowth speed and economic

fluctuation， China'seconomyisfacinggreatchallenges.AsChinesegovernment

putting“ReformoftheSupplyFront” in apersistentway， and promotingthe

macroeconomicregulation and control， thereisasignificanteffecton China'se-

conomy.Thecomplexcycles， such asproduction cycle， pricecycle， supplycy-

cle， financialcycle， technologyinnovation cycle， and ecologicalwealth cycle，

makeChina'seconomydifficulttounderstand.Alleviatingtheeconomicvolatility

and makingtheeconomicsustainabledevelopmentaretheimportanttopicsin

China.

Based on theperspectiveofcompositefactorsand businesscycletheory， this

dissertation constructsfactorsofbusinesscyclefluctuation and pricefluctuation，

and furtherinvestigatesand givesevidenceon investigatingtherelationship be-

tween fluctuationsand businesscycle.Moreover， thisdissertation alsoteststhe

relationship between synthesisfactorsand pricefluctuation through IS -LMmodel

and China'sdata.Finally， combiningwith theinternationalstudieson business

cyclefluctuation and pricefluctuation， thisdissertation demonstratesthecharac-

teristicsofdifferentstagesofeconomicgrowth and marketization.Thefindingsof

thisdissertation areshown asfollowingdimensions.

First， FactorBusinessCycle（FBC） isconstructed toanalyzeChina'sbusi-

1



nesscycle.Wecan collectthefluctuation information moreefficientlybyexclu-

dingthenon -cycleand lesscyclicalindustries， and coverdiversitymacroinde-

xes.Comparingwith GDPfluctuation rate， wefind FBCwavesmorefrequently，

and summarizesthebusinesscyclemoreefficiently.In addition， FBCreflectsthe

economybetter， and can supportthepoliciesmorequickly.Chinahasexperi-

enced 14 timescyclefluctuationsduringthe60 quarters， and theaveragecycle

length is12.86 months.Regardingtothewavelength， theshortestis6 months，

and thelongestis29 months， which isdifferentfromthebusinesscycledefined

byGDP.

Second， FactorPriceCycle（FPC） isconstructed toanalyzeChina'sprice

fluctuation cycle.Chinahasexperienced 14 timespricecyclefluctuationsduring

the60 quarters， and theaveragecyclelength is12.86 months.Regardingtothe

wavelength，theshortestis6 months，and thelongestis21 months.Compared to

CPI， thisdissertation findsthatFPCsummarizespricecyclefluctuation moresuit-

able， and containsmoreinformation dimensions， Furthermore， itcan reflectthe

economictrend and policiesmorecorrectly.

Third， thisdissertation furtheranalyzesthefactorsofChina'spricefluctua-

tion.Weknock down thedeterminantfunction through IS -LMmodel，and adapt

theFPCand FBCtodotheempiricalstudiesand evaluatetheparameters.After

testingChina'scase， wefind macro-economicfluctuation， pricefluctuation ex-

pectation and internationalfactoraresignificantlyassociated with China'sprice

fluctuation cycle， however， monetarypolicyinstrumentisinsignificantwith price

management.

Fourth， through investigatingtherelationship between China'sbusinesscycle

and pricecycle， thisdissertation findspricefluctuation isassociated with busi-

nesscycle.Exogenousshocksplaydifferentrolesin businesscycleand pricecy-

cle.Wefind thereisasignificantdifferenceforthetwocyclesin each stateofe-

conomicgrowth.Thepricein lowwaveregion is3.7 timesthan thatin high wave

region in themid longterm.

Fifth， thisdissertation alsodoescomparativestudies， includingUS.， Japan
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and India， and investigatestheperformanceoftherelationship between thebusi-

nesscycleand pricefluctuation cycle， and teststheeffectofpulse.Thefindings

showthateconomicdevelopmentleveland marketization playdifferentrolein

businesscycleand pricefluctuation cycle， and pricemechanism and output

changemechanismarealsodifferentin differentcountries.

In thewholeresearch ofthisbook， mymentorProf.ZhangLiancheng

guided mecarefullyand helped mealotin manyaspects.Heisalwaysarole

modelforme.Iwould alsoliketothank myteachers， colleagesand friendswho

offered much help formetowritethisbook.TheywereLangLihua， Tian Xin-

min， YangChunxue， Liu Xiahui， Zhou Mingsheng， LiaoMingqiu， MaFang-

fang， WangYu， Ren Guangyu， Lu Yachen， WangYang， ZhangDongyang

and Lu Mingtao.Atlast， I'd liketoexpressmyspecialappreciation toMrsHu

Ziqing， whomadethisbook bepublished in time.

Shen Shaobo

Sept， 2019
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