30年来中国经济增长周期与通货膨胀周期分析
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　嘉宾简介

　　国家统计局副局长，高级统计师，兼任北京大学中国国民经济核算与经济增长研究中心常务副主任，中国人民大学国民经济核算研究所名誉主任，北京大学博士生导师。

　　长期从事国民经济核算理论研究和实际工作，出版《中国国民经济核算与宏观经济问题研究》等多部专著，曾获第九届孙冶方经济科学论文奖、全国统计科研优秀成果一等奖。

　　
非常荣幸参加解放日报报业集团文化讲坛和北大光华学院EMBA10周年的上海论坛。

　　大家都很熟悉，经济增长、通货膨胀和就业是宏观经济中最重要的问题。我今天的演讲想分析一下经济增长与通货膨胀周期性特征，也试图揭示经济增长与通货膨胀内在的联系，为今后保持经济增长与通货膨胀的良好关系找到借鉴。

　　我今天的发言分四个方面，第一个方面是改革开放以来我国的经济增长与通货膨胀的基本情况，第二个方面是改革开放以来我国的经济增长周期，第三个是改革开放以来我国的通货膨胀周期，第四个是改革开放以来我国的经济增长周期与通货膨胀周期的基本特点。

　　刚才很高兴听到张维迎院长的演讲，他从很宽的视角，从经济改革、国际战略等角度展望未来30年中国的发展，我这里比较集中在经济增长和通货膨胀这两个问题上。

　　改革开放以来，我国经济增长率和通货膨胀率的关系处于比较好的状态

　　首先第一个问题，改革开放以来我国的经济增长与通货膨胀的基本情况。

从学术上来讲，反映经济增长情况的基本指标是经济增长率，反映通货膨胀情况的基本指标就是通货膨胀率。经济增长率就是不变价GDP的增长率，也叫剔除价格因素影响实际GDP的增长。反映通货膨胀率有两个最基本的指标:一个是CPI的上涨率，另一个是GDP缩减指数的上涨率。两者之间的区别在于，CPI的上涨率反映用于居民消费的货物和服务价格的变化，而GDP缩减指数上涨率是指所有最终产品价格的变化，所有最终产品包括用于居民消费的货物和服务、用于政府消费的货物、用于投资的货物和服务、用于出口和进口的货物和服务，这些价格变化都体现在GDP的缩减指数上。这两个指标都被公认为反映通货膨胀最重要的指标。
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（表一：中国、美国等10个国家1979年-2007年年均经济增长率和年均通货膨胀率比较。）
　　从这张表上（编者注：表一）大家可以看到，改革开放以来（1979年-2007年）我们的年均经济增长与通货膨胀率。年均经济增长率9.8%，如果用CPI反映的通货膨胀率是5.7%，用GDP缩减指数上涨率反映的通货膨胀率是5.4%，我们累积的增长倍数上升了15.5倍，CPI上涨率是4.2倍，GDP缩减指数上涨率是4倍。我们可以看到，无论是年均还是累计经济增长率，都可以看出经济增长远远高于通货膨胀。无论是用CPI还是用GDP缩减指数反映通胀率，两者都是比较接近的。
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（表二：1979年-2009年三轮经济周期特点：陡起抖落，陡起平落，平起陡落。）
我下面用CPI来反映通胀率。从这张表（编者注：表二）中可以做一下国际比较，给出了以美国为代表的6个发达国家和以中国为代表的4个新兴发展大国，它们的经济增长与通货膨胀之间的关系。我们的年均经济增长率是9.8%，CPI上涨率是5.7%，年均GDP缩减指数上涨率是5.4%。我们看其他国家，日本是在年均经济增长2.4%的情况下，通货膨胀率低于经济增长率，德国在经济增长率2%的情况下，经济增长率与通胀率基本持平。其他国家经济增长率都低于通货膨胀率，比如英国和巴西，经济增长率不足通货膨胀率的一半。而意大利经济增长率不足通胀率的1/3。特别是俄罗斯的年均经济增长率只有0.1%，而通货膨胀率达到了22.7%。从和这些国家的对比中可以看到，我们国家经济增长率和通货膨胀率的关系应该是处于比较好的状态。

　　我们再来看一看用CPI表示的通货膨胀率与GDP缩减指数表示的通货膨胀率之间的关系到底怎么样。

　　CPI表示的通货膨胀率和GDP缩减指数表示的通货膨胀率两个之间的趋势是相同的，其中一个上升，另一个也上升；一个下降，另一个也下降，两个指数之间具有密切联系。也有一点不同，那就是CPI表示的通货膨胀率变动幅度更为大一些，而GDP缩减指数表示的通货膨胀率变动幅度更为小一些。这是我说的第一个基本情况。

　　改革开放以来我国三轮经济增长周期特点分别是：陡起抖落、陡起平落、平起陡落

　　我们再看第二个方面。通过图表（编者注：表二）可以看到，改革开放以来我国的经济增长明显表现为三个周期。第一个周期是在1981年到1990年，第二个周期是1990年到1999年，第三个周期是1999年到2009年。前两个周期都是19年，第三个周期是10年。

　　在第一个周期里我们看到，1981年经济处于低谷，年经济增长率是5.2%。在1984年经济增长率达到峰值15.2%，是改革开放以来最高的。到1990年的时候，经济增长率下降到3.8%，这也是改革开放以来的最低值。

　　在第二个周期，1990年是低谷，到1992年到达峰值14.2%，是改革开放以来第二个最高值，然后在1999年经济增长率下降到7.6%，1999年经济增长又回归到低谷。

　　第三个周期是从2000年的7.6%上升到2007年的13%，到2009年又进入了新的低谷。

　　三个周期各有特点。第一个周期是陡起抖落，是在迅速上升然后波动回落。第二个周期是陡起平落，只有两年时间从低谷达到峰值，然后缓慢回落。第三个周期是平起陡落，用8年时间从低谷走向峰值，用两年时间从峰值走向低谷。

　  再看季度数据。我们国家从1992年建立了季度核算，在第二周期1992年的第四季度达到了峰值14.5%，然后是连续6个季度的回落，回落到12%，6个季度回落了4.5%，平均每个季度回落0.75%，是在波动中回落。在1999年的四季度回落到6.6%。

　　第三个周期的峰值是在2007年的二季度达到13.8%的增长，随后就是连续7个季度的回落，到今年的一季度回落到6.1%。今年二季度又提升到了7.9%，基本到了一个企稳回升的阶段。

　　在本轮周期，经济增幅的回落体现出几个突出特点：第一个特点是持续回落的时间最长。自我们建立季度核算以来，这一轮的经济增长回落持续了7个月，是历史上最长的。第二个特点是持续回落的幅度是最大的，从13.8%到6.1%，回落了7.7%，平均每个季度回落1.1%。第三个特点是从去年三季度的9%到四季度的6.8%，下降了2.2%，这也是单季下降幅度最大的。第四个特点是，今年一季度达到6.1%，又是我们建立季度核算以来季度GDP的最低值。这四个明显的特点，体现了国际金融危机对中国经济的冲击。

     这一轮经济增长回落的主要原因可以归纳为两点：第一点是周期性的回落，第二点是国际金融危机的冲击。为什么是周期性的回落？中国的经济增长具有明显的周期性，特别是在2003年到2007年中国连续保持了5年GDP的两位数增长，在世界GDP增长历史上只有极少数国家和地区有过连续5年的两位数增长，如日本、新加坡、中国香港。巧合的是，所有这些国家和地区在经历过5年的GDP两位数增长后，无一例外在第5年回落。我们国家也不例外，持续5年的高增长已经到了回落期。另外一个是国际金融危机的影响。在金融危机影响下，世界经济衰退，外需急剧下降，导致中国经济增长速度快速回落。金融危机使这一轮回落得非常快，本来可以缓慢上升缓慢回落，但由于金融危机的影响，所以急剧回落。

　　改革开放以来我国年度通货膨胀率三个周期特点分别是：抖起陡落、陡起陡落、平起陡落

　　第三点就是改革开放以来我国的通货膨胀周期。与经济增长相类似，通货膨胀也表现为明显的周期性。有三轮通货膨胀的周期。（参见表三）
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（表三：1979年-2009年我国年度通货膨胀率三个周期特点分别是：抖起陡落，陡起陡落，平起陡落。）

第一个周期起始于1982年，结束于1990年。第二个周期是1990年到1999年，第三个周期是1999年到2009年。这里面可以看到经济增长周期和通货膨胀周期高度吻合，除了第一个周期略有推迟以外，其他基本一致。

　　第一个周期，1982年的通货膨胀率是2%，到1988年通货膨胀率达到了18.8%。第二个周期从1990年3.1%到1994年达到了24.1%的通货膨胀率，这是改革开放以来最高的通胀率，然后回落到1999年通货膨胀率-1.4%，这是改革开放以后中国年度通货膨胀率的最低值。第三个周期，从1999年开始通货膨胀在波动中小幅上升，到2008年通货膨胀达到了峰值5.9%，然后到今年回落得比较明显，上半年已经是1.5%的负增长。

　　这三个周期性的特点是，第一个周期是抖起陡落，第二个周期是陡起陡落，第三个周期是平稳上升然后迅速回落。

从季度来看，我们看到两个明显的陡峰，第一个陡峰是在1989年的一季度，通货膨胀季度膨胀率峰值达到了27.6%，第二个陡峰是在1994年的四季度，达到了26.9%，第三个峰值是1.8%。从季度来看有两个特别陡的峰。一个是在1989年，一个是在1994年的四季度。为什么会出现这样的情况？下面我会把通胀和经济增长联系起来看这个问题。

　　导致本轮的通货膨胀率回落的原因也可以归纳为两点：一个是周期性的回落，因为经济周期性的回落导致国际需求下降，继而导致价格下降，另一个因素是国际金融危机导致世界经济衰退，继而导致国际需求下降，所以价格下降。这些因素是导致这轮通货膨胀回落的主要因素。

　　为了避免通货膨胀率快速上涨和周期峰值过高，要努力保持经济平稳回升，避免经济增长率在短期内急速上升

　　我们再看最后一点，改革开放以来我国经济增长周期与通货膨胀周期的基本特点。

　　特点之一就是经济增长率上升的时候通货膨胀率滞后一定时期上升，通货膨胀峰值滞后于经济增长峰值。经济增长率回落的时候，通货膨胀率滞后一定时期回落，通货膨胀率与经济增长率同时回落到谷值。

　　通过这个表（编者注：表四）大家可以看到，在第一个周期1982年到1984年是经济上升期，1984年到1988年是通货膨胀率上升期。1984年达到经济增长峰值，1988年达到价格增长的峰值。价格增长的峰值滞后于经济增长的峰值4年。第二个周期经济增长上升期是1991年到1992年，价格增长上升期是1991年到1994年。1992年经济增长率达到峰值，通货膨胀在1994年达到峰值，经济增长的峰值和通货膨胀峰值相差2年。第三个周期经济上升期是2000年到2007年，2007年经济增长达到峰值，价格增长是从2000年到2008年。2008年通货膨胀达到峰值，我们看到通货膨胀峰值滞后于经济增长峰值1年。往往都是价格增长滞后于经济增长，价格增长的峰值滞后于经济增长的峰值。

　　回落也是同样的情况，通货膨胀率滞后于经济增长。但是到低谷的时候两个同时到达低谷。比如，第一个周期，经济增长在1990年到达低谷，价格增长也在1990年到达低谷。第二个周期，经济增长在1999年到低谷，价格也在1999年到达低谷。第三个周期，是在2009年。这是为什么呢？很可能是经济增长回落的时候对价格向下的作用更强。

　　特点之二就是经过快速上升，通货膨胀也快速上涨，且周期的峰值很高。经济平稳回升，通货膨胀也上涨得比较缓慢，且周期峰值较低。

　　我们看到前两个周期，第一个周期经济增长只花了3年就达到峰值，从1982年到1984年就到达了，价格在1984年达到峰值，峰值达到18.8%。第二个周期1991到1992年两年就达到峰值，价格是从1991年到1994年增长，通货膨胀率是1994年达到峰值。第三个周期经济增长回升得比较缓慢，从2000年到2007年达到峰值，价格从2000年到2008年才达到峰值，经济增长回升缓慢，价格也回升缓慢，而且峰值较低。

　　特点之三就是年均经济增长率大于年均通货膨胀率，经济增长波动幅度小于通货膨胀幅度。

　　第一轮周期年均经济增长是9.3%，而通货膨胀均值是7.6%，第二个周期年均经济增长10%，通货膨胀率7.5%，第三个周期经济年均增长9.6%，通货膨胀率年均增长1.6%，我们经济增长的均值远远高于通货膨胀的均值。再看波动，在第一轮周期差值是11.4%，通货膨胀率差值更高是16.8%，第二轮经济增长差值是10.4%，通货膨胀率差值是25.5%，在第三轮经济增长差值是5.4%，通货膨胀率差值7.3%，经济增长均值都是高于通胀增长，经济增长波动的幅度低于通货膨胀幅度。
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　　特点之四，就经济增长与通货膨胀之间的关系来讲，第三轮周期表现得最好，这是一个十分难得的高增长，低通胀，经济运行相对平稳的时期，如果不是遇到国际金融危机的冲击，这轮周期可能运行得更加平稳。从年均增长率来看，第三轮的经济增长9.5%，但年均通胀率只有1.6%，最大值和最小值之间都是最稳定的。

　　
（表四：1979年-2009年我国年度经济增长率和通货膨胀率关系图）
　　前两个特点告诉我们，改革开放以来我国通货膨胀与经济增长之间的内在联系，经济增长率上升时，往往带动通货膨胀率上涨；经济增长率回落时，往往带动通货膨胀率的回落；经济增长率快速上升，往往带动通货膨胀率快速上涨，并且把通货膨胀峰值拉得很高；经济增长率平稳回升，通货膨胀也上涨得比较缓慢，并且能够有效控制通胀峰值，且周期峰值较低。

　　后两个特点告诉我们，改革开放以来，我国较好地控制了经济增长与通货膨胀之间的关系，在三轮周期中，都实现了年均经济增长率明显高于年均通货膨胀率，尤其是第三轮周期年均经济增长率高于年均通货膨胀率8个百分点。经济增长率和通货膨胀率的波动性都比较小。

　　通过分析我们得到一个很重要的启示，为了避免通货膨胀率快速上涨和周期峰值过高，要努力保持经济平稳回升，避免经济增长率在短期内急速上升。发言到此，谢谢大家！（全场鼓掌）
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