
《策略：三周期嵌套之理论篇（1）—经济周期综述—我们为何选择熊彼特？》  

逻辑起点：  

经过近两年的不懈努力，《周期之轮》也逐渐为市场所关注，我们也就有一个想

法：能不能系统性地对经济周期理论及其资本市场尤其是中国资本市场中的应用

进行研究，也算是我们多年来对经济周期研究的一个总结和升华。  

凯恩斯主义经济周期  

凯恩斯主义认为，三大心理规律导致经济周期波动：边际消费倾向递减规律、资

本（投资）的边际效率递减规律、流动性偏好规律，这些因素导致经济周期“繁

荣、恐慌、萧条、复苏”四阶段。  

新古典派经济周期理论  

“乘数—加速数”理论是该流派经济周期理论模型的核心。萨缪尔森认为，影响

经济周期的因素是一国的居民边际消费倾向α和资本-产出比例β。  

希克斯的经济周期理论  

希克斯经济周期原理有两个关键点：一是经济体系产量内部存在上限和下限，二

是存在厂商合意存货水平，后者触发“引致投资”和“超级乘数”，在乘数和加

速数的作用下，经济体系从萧条到繁荣的周期波动过程。  

弗里德曼的经济周期理论  

弗里德曼认为，短期内经济的波动源于货币供给的不规则变动，其内在作用机制

在于，货币增加使市场参与者产生相对价格变动的“货币幻觉”，导致自然率水

平偏离均衡状态，由此产生经济周期波动。  

哈耶克的经济周期理论  

哈耶克认为经济周期源于货币信用的膨胀对均衡结构的破坏，依靠以经济结构均



衡为代价的货币扩张制造的经济繁荣必会导致萧条。  

熊彼特的经济周期理论  

熊彼特认为外部因素是导致波动的重要根源，但即使排除外部因素，经济仍呈现

周期现象，因为存在创新活动。熊彼特提出“两阶段”、“四阶段”以及“周期

嵌套”等理论来解释经济周期。  

结论：我们为什么选择熊彼特的周期理论？  

我们研究经济周期更关注以下问题：合理性、前瞻性、开放性和可观测性，通过

综合衡量，我们更倾向于采用熊彼特的周期理论来研究中国的经济周期，我们甚

至可以将凯恩斯、希克斯、哈耶克、弗里德曼等周期理论融合起来，用来研究中

国的经济周期和资本市场运行。  

前一篇中，我们回答了“经济周期是否已经过时？”这一大是大非问题，为了回

答经济周期的本质问题，系统性地介绍并总结了主流的经济周期理论。在综合分

析主流经济学流派关于经济周期理论基础上，我们提出了作为卖方研究的周期理

论选择原则。  

熊彼特经济周期理论：概述  

熊彼特将引起经济波动的因素分为三类：外部因素、增长因素和创新。外部因素

主要指的是革命、战争、灾害、制度变迁、经济政策变化、银行和货币管理、支

付习惯以至黄金生产变化等。外部因素变化是导致经济波动的一个明显的重要根

源；增长因素指人口增长这类不会引起经济波动或周期的因素。但即便排除非周

期因素，经济仍呈现周期现象，因为存在创新活动。  

两阶段理论  

熊彼特两阶段经济周期模式只有繁荣和衰退，揭示在创新作用于均衡体系下的一



般原理：首先增长因素决定长期均衡水平；其次，企业家为追求利润，引入创新，

创新扰乱经济体系的长期均衡，创新的效仿引致“创新风暴”并带来繁荣；再次，

大量创新效仿、产量极大增加、信贷收缩、利润渐趋消失，经济衰退。 四阶段

理论  

在两阶段理论基础上，熊彼特引入投机和从属波：繁荣是大量的投机以及创新的

扩散形成从属波，经济过度繁荣；经济衰退时，从属波以及投机消失使经济回落

至均衡以下，形成萧条，由于某些收入阶层的存在，不会出现所有的产业全部失

去需求的情况，经济中存在一个“回归点”，在在极低利率的刺激下经济复苏。  

从属波与周期嵌套  

熊彼特认为创新期长短是不定的，创新是不连续的、不稳定的和不均匀的，同时

又具有多样性，从而形成了不同长度的周期：50年的长波、10年的中波、40个月

的短波，一个康德拉季耶夫周期大约包括6个朱格拉中周期和18个基钦短周期；1 

个中周期中包含约3个短周期，形成了熊彼特的三周期嵌套模型。  

从熊彼特到罗斯托：主导产业的创新推动经济的发展  

关于创新如何推动的经济繁荣，熊彼特未尽的论述，在罗斯托的理论中得以完美

解决，主导产业是其中的关键，发生在主导产业的创新活动，才能使得经济脱离

长期趋势，迈向繁荣，而创新生命周期决定了不同长波阶段创新以及起作用方式。

中国的主导产业经历“纺织→电气→通信计算机、设备制造、汽车→信息技术”

一系列演化，根据熊彼特、罗斯托以及范﹒杜因的理论推导，新兴产业正处于培

育期。  

经济周期的识别：NBER方法  

关于经济周期识别问题，最权威的莫过于美国国民经济研究局（NBER）所公布



的美国经济“扩张”与“衰退”的划分，其主要基础数据虽然简单来自制造与贸

易销售额、非农就业人数、工业产值等，但由于NBER有关经济周期的划分方法

并不公开、且滞后公布，难以及时获得拐点，但对趋势的把握仍然是有益的。  

经济周期的识别：学术方法  

非参数商业周期划分方法、马尔可夫机制转换模型、平滑转换模型等方法在学术

上研究较多，但对卖方研究而言，具有不可逾越的鸿沟：一是模型的复杂性，难

以为一般读者所理解和接受；二是上述方法都是基于计量模型，难以用一般的经

济学理论来解释；第三，这些理论尚未得到切实的实践检验。  

经济周期的识别：产出缺口法  

投入产出方法在理论上能够描述经济周期：真实产出总是由于需求的波动而偏离

潜在产出，若实际产出大于潜在产出，则意味着总需求大于总供给，经济周期繁

荣阶段总是伴随着持续向上的正缺口；若产出缺口为负，则意味着总需求小于总

供给，经济衰退伴随着产出缺口的下降，萧条期总是伴随持续下降的负缺口，产

出缺口为负时间越长或是缺口越大，通货紧缩的可能性也越大。投入产出方法的

关键是潜在产出水平的估计。 产出缺口法与NBER  

我们比较产出缺口与NBER公布的经济周期划分：（1）1920年以来，NBER经济

周期拐点平均而言与我们计算的产出缺口是同步的，中位数则是NBER拐点领先

产出缺口1个月；（2）NBER在扩张起点平均领先产出缺口0.6个月、在衰退起点

平均滞后产出缺口0.6个月；（3）NBER最大领先产出缺口5个月，最大滞后产出

缺口的时间则高达10个月。  

产出缺口判断经济周期是有效的，并且在每一次较大的衰退以及复苏之间，与

NBER 结论基本上是一致的，但短周期（或基钦周期）在 NBER 周期中并没能得



到充分体现，就检验熊彼特“三周期嵌套”模型而言，产出缺口或者是更有效的

方法，并且这种方法并不依赖 NBER 的判断。  

第三篇报告则详细介绍了经济周期的识别问题。  

长波与中波的嵌套：范﹒杜因的结论  

自1782年以来，以美英为主导的资本主义世界经历了四个完整的长波，平均每个

长波周期大约52年，在每一个长波中，大约20年的长波繁荣、10年的长波衰退、

10年的长波萧条以及10年的长波回升，从学术上验证了长波与中波的嵌套假设。  

长波与中波的嵌套：资本主义长波危机与中波危机的嵌套  

大萧条（1929-1937）、两次石油危机（1973-1982）是两次公认的资本主义世界危

机，我们称这种大范围的危机为长波危机。也正是范﹒杜因的长波萧条期，二者

相隔44年，符合长波规律，按照长波规律，2017年将进入长波萧条，爆发全球性

危机可能性增大。与长波相对应，还存在中波危机，1919年以来，美国平均每9年

发生一次的中波危机是存在的，在这些中波危机中，包含了长波危机。历遍美国

历史上的经济危机，并不存在“短波危机”，所以，短周期的调整源自经济内生

动力的自我适应与自我调整，并不会引发大的经济危机。  

中周期与短周期的嵌套：朱格拉周期 朱格拉周期一般从设备投资占GDP的比例

定，我们发现比较明显的周期波动，每个周期的时间跨度发生频率最多的就是10

年。美国2005年后，进入长波衰退期，长波衰退初期设备投资下降较快，但之后

直到长波回升期，设备投资是逐渐恢复的，所以，自从2009年中，美国经济进入

缓慢恢复期，从一个较长时期看，虽然美国经济增速恢复缓慢，但朱格拉周期已

经进入一个15-20年的上升期，朱格拉周期或是主导未来较长时间美国以及全球

经济增长的模式—有限度创新下的设备投资增长，而非新的投机泡沫—这或许是



较长时期内“从老中游到新中游”的长周期逻辑。  

中周期与短周期的嵌套：产出缺口法  

通过对美、日、韩、中等的工业产出缺口的计算，我们发现一些显著的规律：（1）

时间跨度：103 个月（中国），比韩国短（128 个月）、与美（107 个月）日（104

个月）相当；（2）每个中周期包含三个短周期平均跨：33-36-39（中国）、37-35-

35（美国）、32-34-38（日本）、24-25-36（韩国），平均每个短周期约 3 年；（3）

平均而言，短周期上行 19 个月、下行 17 个月；（4）对当前中国而言，本轮库

存周期属于第二库存周期，按照平均上行时间计算，将在 2014 年 1-2 季度达到

高点。  

 

本文将从经济周期的驱动力角度出发，探讨经济周期的拐点问题。  

真实经济周期假设  

周期嵌套理论存在直观理解上的困难，因此，我们提出假设：真实的经济周期只

有一个，只不过，同一时间或不同时间中，经济生活中的驱动力量强弱对比变化

是导致经济周期波动形式和强弱差异的主要因素。而驱动力量的变化，反映熊彼

特三周期嵌套的实质。  

加速器假设  

根据熊彼特周期理论，我们提出了周期动力模型，主要的、可见的经济活动，看

成是真实经济周期的驱动力，或者说周期的加速器：周期驱动力量围绕其均衡水

平波动的现象，分为加速、衰竭、抑制以及修复四阶段，与经济周期阶段对应。  

加速器与经济周期的领先-滞后关系 房地产销售领先投资1个季度相关性最强、

制造业销售领先库存1个季度相关性最强、设备投资同步产出缺口相关性较强、



财政支出与产出缺口同步负相关、货币信贷与经济周期相关性不强。  

因果关系  

经济周期与房地产销售、房地产投资、制造业库存、制造业销售、信贷之间存在

双向因果关系，意味着经济周期与这些加速器之间是互相影响的，一个变量的变

化，在2个季度内必然会导致另一个变量的变化；经济周期与设备投资之间是单

向因果关系，即设备投资的波动会影响经济周期的波动，反过来并不成立；财政

支出与货币供给M1不是经济周期的原因。  

拐点的识别  

主要的拐点—中周期从繁荣到衰退以及从衰退（或萧条）到复苏，对美国而言，

平均来说，房地产销售领先经济周期1个季度、房地产投资领先约2个季度、制造

业库存滞后3个季度、制造业销售滞后1个季度、设备投资及信贷分别滞后2-3个季

度；从周期动力角度看，先是需要判断房地产销售和投资的拐点，其次是观察制

造业销售，在这三者中有两者出现拐点下，基本上就能判断经济拐点，而制造业

库存和信贷的拐点仅仅是验证经济的趋势。 本文将从经济周期的驱动力角度出

发，研究中国经济周期。  

两个基本假设  

第一假设：真实经济周期假设，但并不等于我们摒弃了三周期嵌套理论，而是将

周期嵌套理论、甚至更多的周期因素融入真实经济周期中；第二假设：加速器假

设，从经济学的一般均衡出发，与熊彼特的长期均衡与周期波动一致：熊彼特就

是认为，经济周期波动就是经济数据在创新以及其他因素作用下，围绕长期均衡

波动的一种现象。  

加速器机制与中国经济周期  



我们定义了房地产周期、固定资产投资周期、库存周期、货币周期以及出口周期，

总体而言，房地产销售、货币、固定资产投资中的非制造业投资在经济复苏过程

中是领先的，而前两者在衰退时也是领先的；房地产投资基本与经济周期同步；

库存是滞后的。除了货币和非制造业投资外，其他加速器与经济周期之间的关系，

与美国的结论是一致的。 加速器与经济周期的计量关系  

我们从计量上检验加速器与经济周期的领先滞后关系，总体而言，在经济周期拐

点出现之前，房地产销售、M1等先发生变化，其后是房地产投资、制造业投资、

出口，最后才是库存。在经济底部复苏前，非制造业投资也是关键性领先指标。  

拐点分析  

经济周期从扩张到衰退：包括2004年2月、2008年1月、2011年2月，房地产销售平

均领先4个月开始回落、房地产投资滞后约1个月、M1平均领先1个月、出口平均

滞后3个月；经济周期从衰退到复苏： 2001年12月、2005年7月、2008年12月以及

2012年7月。在经济周期从衰退到复苏过程中，房地产销售平均领先2-3个月、房

地产投资平均滞后1个月、M1平均领先1个月、非制造业投资平均领先5个月。  

环比是判断拐点的辅助指示器  

增加值环比平均领先产出缺口大约三个月，房地产销售、房地产投资、M1 等变

量的季调趋势项环比同样领先对应的加速器，可见，环比的领先性具有普遍性，

可能是计量模型使然，从数学上作出严谨的证明，我们仍然力有未逮。  


