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中国经济波动被“熨平”了吗?
———现象、机理与影响
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( 济南大学 商学院，山东 济南 250014;上海瞰瞻资产管理有限公司，北京 100007)

［摘 要］最近几年，中国宏观经济波动率明显下降，但没有引起理论界和政策层的足够重视。本文针对这一
问题，运用微观层面的时滞效应、群体博弈理论和宏观层面的蛛网模型理论，结合中国的经济金融现实，从总供需
曲线、经济结构调整和宏观调控政策等方面进行了解释。我们认为最近 10 年尤其是 2012 年以来，人口老龄化和投
资收益率下降抑制了总供给弹性，新旧动能转换和经济结构优化提高了经济韧性，宏观调控体系的完善和改进提

高了政策逆调节能力，这些都是中国经济波动降低的主要原因。然而，需要引起注意的是，在实体经济波动放缓的
同时，金融市场波动却呈现加剧趋势，这对宏观审慎监管体系和防风险攻坚战发出了警示信号。
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一、引言

经济增长理论与经济波动理论是宏观经济学的两大支柱，前者沿着哈罗德 －多马的古典增长
理论、索罗的新古典增长理论，一直演进到罗默的内生新增长理论。同时，旨在研究发展中经济体
的发展经济学主要结合了新制度经济学、演化经济学和结构主义经济学的范式，为经济增长理论研
究的思想谱系增添了丰富的内容。而后者实际上就是经济周期理论，从凯恩斯的有效需求理论开
始，沿着新古典综合派的“IS － LM模型”前行，一直到新凯恩斯主义的“金融加速器”理论①。而在
新古典范式内，则一直坚持理性预期下的“真实商业周期( RBC) ”②。这两大理论主线在某种程度
上形成了竞争性的宏观经济学思想，丰富了人们对经济现实世界的理解。
然而当前宏观经济学理论界存在的问题是，对发展中经济体进行增长分析的较多，整个发展经

济学体系实际上主要关注的是发展经济体的增长问题。对于发展中国家的波动问题则关注较少，
几乎没有专门的周期和波动理论体系分析发展中经济体。或许是因为对于发展中经济体来说，增
长和发展比波动问题更重要。现实情况可能的确如此，对一个陷入低增长或者开启经济“腾飞”前
的发展中经济体来说，或许根本不存在周期和波动的基础，就像在经济总量的“浅水”中难以掀起
汹涌的周期“波浪”，除非发生战争、自然灾害等极端外生冲击。
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中国经济自改革开放以来开始进入“新发展经济学”所描述的道路( 蔡昉，2015;王小鲁，樊纲，
刘鹏，2009 等) ①②，关于中国经济增长奇迹现象的研究可谓汗牛充栋，关于中国经济周期和波动问
题的研究也非常多( 陈思霖，李庭辉，徐文，2017;张学功，李楠楠，2017 等) ③④。大部分研究视角放
在改革开放前三十年高增长和高波动并存的现象之内，然而对于近十年，尤其是中国经济进入“新
常态”“L型增长”等发展阶段以来，开始呈现出“低增长 +低波动”的新现象。虽然这一现象已经
持续了近十年，但是对这一问题的研究尚少，或者不够全面。
本文是一项问题导向型研究，问题分析的对象就是中国经济最近十年呈现的“低增长 +低波

动”独特现象，并且将关注的重心放在了突然降低的波动率上。我们的问题是“中国经济波动被熨
平了吗”，波动率降低究竟是经济进入新时代产业升级和动能转换下的内生现象，还是宏观调控体
系逆调节手段下的的外生对冲，抑或两者都有。对于宏观波动率下降，一方面我们认为降低了经济
的宏观风险，对经济的可持续、高质量发展具有积极意义;另一方面也可能在某种程度内限制了市
场风险的出清，从而不是“消除了波动而是转移和累积了波动”。面对近几年经济低波动与高债务同
时出现，尤其是实体经济波动放缓但金融市场波动加大的非对称局面，这样的担忧或许不无道理。
本文的研究从描述现象开始，采用金融学的“波动率”概念和指标，从直观上印证中国经济自

2012 年以来增长波动率突然下降的现象，同时发现不仅仅是 GDP 增长率，固定资产投资、工业增
加值、社会消费品零售总额、广义货币等经济金融数据，也步入低波动率区间。面对这一问题，我们
从微观层面和宏观层面，分别提出了解释经济短期波动的两种作用机理，然后针对中国经济和金融

体系的现实表现进行更加全面的分析。我们认为增长动能的转换、增长质量的提高、经济韧性的提
升等是中国经济进入低波动阶段的积极原因。我们担忧的是为应对实体经济波动，政策当局可能
采用了过度的货币金融手段，在用金融体系缓释实体经济波动的同时，也增大了金融体系内部的风

险，这种推断从不断增加的金融市场波动现象上已经得到了印证。最后我们针对这一问题提出了
政策建议。

二、研究文献综述

对于美国经济早就呈现的宏观经济波动率下降的现象，很多学者进行了系统探讨，研究结论对

研究中国出现的相似现象具有借鉴意义。Burns( 1960) 较早地注意到二战后美国经济周期波动率
的收窄，他总结的波动率收窄原因主要有:一是所得税随着在财政收入中占比提升，其自动稳定器

的作用随之提升;二是社会保障机制渐趋完善，平滑了个人可支配收入的过度波动;三是就业结构

向更稳定的第三产业倾斜;四存款保险制度增强了金融系统的稳定⑤。Gordon ( 1986) 在强调政府
规模扩大的同时，认为逆周期调节政策及经济结构演化对于经济波动有稳定作用⑥。Taylor
( 1986) 采用向量自回归模型进行实证分析，认为是外部冲击减小导致经济波动趋稳⑦。Kahn 等
( 2002) 发现耐用消费品的生产波动性率明显下降，但销售波动率并没有明显下降，从而肯定了信
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息技术及市场预测技术的进步对于生产的平滑作用①。Cecchetti等 ( 2006) 对 25 个国家的经济增
长波动率进行了跨国比较，证实检验了金融深化、央行通货膨胀目标制会减小增长波动性，经济开
放程度对经济波动性的影响不显著②。
很多学者也注意到了结构因素对宏观经济波动率的影响。Blanchard 与 Simon( 2001 ) 从支出

法 GDP( 投资、消费、政府开支和净出口) 的分解角度，否认了结构变动对经济周期稳定化的贡献，
认为是每个组成部分自身波动性的减小造成了整体经济的稳定③。Eggers和 Ioannides( 2006) 按照
1 位标准产业分类将 GDP分为 10 个产业，运用方差分解方法清晰地显示，产业结构的演进对经济
稳定贡献的比例高达 50%，主要是因为波动性较大的制造业比例显著下降，相对稳定的金融业和
服务业比例有所上升④。张云与张四灿( 2018) 从产业结构的角度入手，通过构建三部门新凯恩斯
DSGE模型，提出了产业结构升级熨平经济波动的四种具体机制: 粘性价格机制、部门需求转化机
制、厂商价格策略互补机制和产业相对规模变动机制，其理论核心就在于因部门之间价格弹性差异
导致的需求转移，进而引致经济波动减小⑤。
对于中国经济波动率问题的研究，学者们更加关注制度和政策变化方面的因素。Naughton

( 1987) ⑥和 Rawski( 2002) ⑦都强调了投资波动对于中国经济周期的重要影响，而国有部门的金融
软约束则是固定资产投资波动率的主要根源。林建浩和王美今( 2016) 利用 TVP—SV—VAR 模型
研究了 1995 年之后经济增长进入波动下降的大稳健时代，这是由于结构冲击的刺激机制和传导机
制的双重渐变所导致;而 2012—2014 年两种机制自我稳定效应增强，使得波动率下降趋势延续⑧。
张四灿和张云( 2018) 认为政府干预和利率管制扭曲了需求结构，降低了企业对要素价格的敏感
性，刺激了投资;如果考虑金融加速器的影响，需求结构的失衡使得外生冲击对经济波动影响更

大⑨。林建浩和王美今( 2013 ) 分析数量型和价格型货币政策变量的波动性模式，发现其具有与
GDP增长的波动结构有一定相似性，是经济波动下降的原因之一瑏瑠。许志伟与王文甫( 2019) 通过
将政策的不确定性引入新凯恩斯 DSGE模型，发现政策不确定性冲击表现为一个负的需求冲击，显
著增加了产出与价格波动，且对不同类型的货币政策均稳健;如果考虑政策预期因素，不确定性的

贡献率将进一步增大瑏瑡。
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三、中国经济波动率降低的现实表现

美国次贷危机迄今已经 10 年有余，期间中国经济发生了巨大的变化。从宏观经济各类指标来
看，一个明显的现象就是经济增长率不断下滑，进入一个长周期的持续探底阶段，有学者用“新常
态”“经济 L型”等词汇加以总结表达。而我们发现的是，除了经济增长率持续下行，让人觉得意味
深长的是经济波动率也在快速降低。图 1 用时间序列演示了中国 GDP增长率近三十年的表现，一
个直观的表现就是自 2012 年以来中国经济步入了低波动区间①。

图 1 中国实际 GDP同比增长率

我们还发现，不仅仅是 GDP 同比增长率，其他主要宏观数据的波动也开始进入低波动区间。
图 2 描述了工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额、CPI、M2 等几乎整个指标族群都进入
了低波动区间。尤其是 CPI波动率下降得非常明显，2012 年就在 1%—3%的区间内窄幅波动，这
对以平抑通货膨胀为主要目标的货币政策来说是个显著的成果。可以说，2012 年以来的中国经济
实现了历史上前所未有的稳定增长。

图 2 主要宏观经济指标的走势
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①文中数据来源除了特别说明外，皆来自 wind数据库。



为了更好地分析经济低波动的内在机理，我们借用金融资产“波动率”的思路和指标，将其应
用于宏观经济指标时间序列数据的处理上，如实际 GDP、工业增加值、固定资产投资、社会零售总
额、M2 等同比指标，分别计算各时间序列 N 年滚动标准差，数据显示自 2012 年左右，宏观经济数
据波动率逐步下降到较低的水平，与前面几幅图的直观感受相符。由于 GDP 季度数据、其他宏观
经济指标月度数据的数据起始点在 20 世纪 90 年代初，基于库存周期( 3—4 年) 的长度的考量，计
算波动率的数据长度选择 3 年，如图 3 所示。
从图 3 可以看出，通过计算 GDP同比增长的波动率，更加明显地印证了中国经济波动率不断

放缓的事实。我们看到，当前的波动率已经远远超过了历史的最低点( 2002 年左右) 。图 4 的计算
也表明了，不仅是 GDP这一大的总量指标，其他分项宏观指标的波动率也不断放缓。但是一个很
明显的对比是，分项指标的波动率的下降幅度明显不如 GDP总体指标的波动率。基于经济学理论
常识的解释是，GDP总的波动率是各分项指标的合成，指标之间存在着反方向的对冲，当合成一个
总体指标时，波动就消除了。这个可以从图 2 中得到验证，有些分项指标的走势是相反的。图 5 给
出了一个局部的例证，可以发现“三驾马车”中投资和净出口对 GDP增长的贡献率呈现非常明显的
相反走势，这说明以投资为主要政策工具的宏观逆周期调节发挥了作用。

图 3 GDP增长率及波动率走势( 3 年、4 年)

图 4 各分项指标的波动率
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图 5 “三驾马车”对 GDP增长的贡献率

经济意外指数或许可以从另一个视角证明经济波动率的降低。已实现的长时间低波动导致市
场预期范围收窄，这可以看作市场对低波动率的一种共识。将 GDP累计同比实际值 －预测平均值
( 根据 Wind数据库统计) 作为经济意外指数，由下图可知自 2012 年起，意外指数也进入了一个以 0
轴为中心的窄幅波动的阶段。

图 6 中国经济意外指数( 2008—2018)

总之，从以上数据可以看出，我国的宏观经济数据波动率自 2012 年的确开始明显下降，且明显
降低至历史最低水平同时屡创新低，2015 年之后维持在低波动率水平，较上一个波动率谷底
( 2000—2002) 年还要低。如此低的波动率说明了什么，是经济内生的原因，还是宏观政策逆周期
调节下外生“熨平”的成果? 这些都需要我们从经济波动的机理上进行深入分析。

四、中国经济波动率放缓的理论分析

关于经济波动或经济周期的研究非常多，可以说已经非常成熟且构建了巨大的思想库和工具

箱。那么，哪些适合拿来分析中国特有的情形，这就需要从中进行甄别和选择。我们认为中国作为
一个最大的发展中国家，而且是政府主导和政策驱动的经济体，需要考虑宏观波动的微观基础。结
合中国经济 3—5 年的短波特征，我们在理论上采用了蛛网分析模型。
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(一)微观行为分析———时滞与群体博弈
从微观角度来分析，宏观经济作为一个群体行为的总和，其波动的根源在于以下三点:

1．决策和政策的时滞效应
中国是一个转轨经济体，在转轨过程中制度和政策的变迁会向经济体传导，传导的过程会存在

一个时滞。因为经济中各个参与决策的主体，都是基于一定的信息来进行决策，以期未来获得有利
于自己的结果。经济学中讨论的三大时滞为认知时滞、决策时滞和作用时滞。也就是说，从事件发
生到被决策者认知存在的时滞称为认知时滞，从决策者认知到作出判断、决策存在的时滞称为决策
时滞，而从决策者作出决策到决策产生作用存在的时滞称为决策时滞。更进一步，群体中的每个个
体，获得信息—处理信息—做出决策—决策生效—各个主体决策之间的碰撞博弈发生反应，其中每
一个步骤都是存在时滞的。所有的时滞导致个体作出的看似理性的决策与最终所要应对的现实情
况发生偏差，进而导致群体行为总和的非理性。宏观经济作为群体行为总和的表征，必须就显示出
一定的周期性波动，而非沿着既定的理论值平稳运行。
基于这种理论，随着中国市场化、一体化程度越来越高，政策决策机制日益完善和信息网络的

不断普及，政策信息的传播和消化变得越来越快捷，使得政策的时滞效应不断缩短，从而导致的经

济波动也就不断变弱。
2．群体博弈中的个体行为特征
在群体动态博弈中，个体行为显现出四项特点: A短视。个体往往习惯将短期波动视作长期趋

势，而对真正的长期趋势视而不见; B预期超调。所谓超调通常是指一个变量对给定扰动作出的短
期反应超过了其长期稳定均衡值，并因而被一个相反的调节所跟随。C 学习效应谬误。群体具有
学习效应，但是学习效应看似是通过学习逐步理性，但往往结果又变成了另外一种非理性。踩错周
期的节奏，导致预期的报复性反弹，走向另一个极端，结果是一步错步步错。D 在群体中个体行为
的以上特点会传染、放大。
同样，因为在中国信息网络的普及，经济个体的知识结构不断完善，人的理性不断提高，对经济

政策和变动信号的应对变得越来越理智，群体博弈形成的非理性波动也在不断降低。
(二)宏观理论分析———蛛网模型
蛛网模型是理论经济学中一个较为经典的分析框架，其借用静态均衡的供求模型来阐述动态

的供求关系的变动，假定需求由当期价格决定，而供给由上一期价格决定，所以价格、数量会有一定
的波动。那么，此模型的核心就在于时滞，时滞导致了波动。进一步地，蛛网模型具有三种形态:收
敛型、发散型和封闭型，收敛型蛛网最终达到供求均衡，发散型最终供求、价格波动越来越大，而封
闭型成了波幅、周期一致的余弦波动。三种形态的区别就在于供给弹性 Es 和需求弹性 Ed 的差。
当 Ed ＞ Es时为收敛型，当 Ed ＜ Es时为发散型，当 Ed = Es时为封闭型。

图 7 蛛网模型的三种形态

收敛的过程图形:从上图 7 中的图 A相对图 C 来看，也就是初始 P1 价格下，Q1 到 Q2 的收缩
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幅度相对增大，而供给量根据上期价格 P1 调整为 Q2 之后，对应需求曲线上可以给到的价格是 P2，
从 P1 上升到 P2 幅度相对减小，P2 价格下供给向 Q3 扩张幅度相对加大，P2 到 P3 调整幅度减小，
总的来说，图形上看就是横着相对加大，竖着相对减小。从相位图( 见图 8) 上来看，随着时间推移，
两者波幅逐渐缩小最终成为一条直线:

图 8 蛛网模型下量价波动的相位图

其中的逻辑是:图形上横向的调整是由于供求之差带来的供给的调整，竖向调整过程是对应供

需差的需求的调整，图上表现为价格变动。需求弹性相对供给弹性越大( 图上表现为需求曲线相
对越平) ，供小于需时，供需差对于需求影响越小，价格抬升幅度越小，这样对于生产者来说，由于

供给由上期价格决定，本期与上期价格差距越小，本期供给变动对冲供需差越容易，未来供求差距

就越小，于是逐渐收敛达到一个均衡。
所以，影响收敛状态的重要因素就是需求弹性与供给弹性之差( 下文简称供求弹性差) ，供求

差越大，波动越趋于收敛;且差距越大，收敛速度越快、幅度越大。这一结论对中国经济的波动率收
敛具有较强的解释力。

五、中国经济波动率不断下降的现实成因分析

结合经济波动的理论和已有的研究，我们认为导致中国经济波动率不断下降的原因主要从以

下三个方面去理解:总量层面、结构层面和政策层面。
( 一) 总量成因:总供需弹性

任何经济体的发展都会有增速收敛的过程，不会一直保持高增速的指数型增长，这不符合事物

的客观发展规律。我们计算的波动率对象是“同比增长”这一数值，代表增量相对存量的变动，所
以当中国 GDP基数较低时，增量( 或是负增量) 相对较大，那么同比的绝对值可能就越大;而当前中
国经济体量依然跃居世界第二，虽然增量也会有相应提升，但相对于当前存量来说，在同比数值上

就无法体现出较大的影响。这可能是同比波动率收敛的第一个比较简单的解释，毕竟中国经济当
前已经成为世界第二大经济体，第一大发展中经济体。与过去相比，当前的一个波动率单位对应的
经济量变化可能是过去的几倍，因此我们认为从总的经济体量来看，增长率波动率的下降是一个自

然的过程。
进一步，我们可以运用总供需模型来分析。结合宏观理论基础来看( 宏观蛛网模型) ，总供给

弹性减弱拉大供求弹性差可能是波动率下降的一个重要原因。2011—2012 年中国经济发生了一
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系列变化，这些变化导致宏观经济政策相应调整，结果是抑制了供给弹性，在需求弹性不变的情况

下，供求弹性差被拉大，进而导致经济波动率的下降。我们认为比较重要的变化主要为:
1．劳动适龄人口占比出现拐点。从数据来看，2011 年为中国劳动适龄人口占比拐点，也是总
抚养比的拐点，呈现出劳动适龄人口占比快速下降，抚养比快速上升的现象。劳动人口占比的变化
并不会在短期内对生产函数有明显冲击，但却压低了总供给曲线的弹性，即在失去“刘易斯二元结
构”劳动力无限供给的前提下，产出的弹性也就变低，从而降低了蛛网模型调整下的波动率。

图 9 中国劳动适龄人口占比与总抚养比

2．投资收益率出现拐点。我们观察到 2012 年前后工业企业的资产收益率出现了明显的下降，
这也是抑制总供给弹性的一个重要原因。其中的逻辑:一是净资产收益率的下降导致在既定成本
结构下，可供企业家投资和选择的项目不断减少，供给曲线的弹性也就下降;二是在长期潜在投资

收益率下降的背景下，相对短期的价格信号可能不足以提升企业对于未来收益的预期，进而抑制对

投资活动进行调整的意愿。所以即使出现价格变动，投资活动的变动也不会灵敏。

图 10 中国工业企业净资产收益率( 1998—2016)

市场研究中有一种解释:中国经济波动率的下降，就是实际产出接近潜在产出，产出缺口被填

补，所以宏观经济波动率下降。而当前对于潜在产出没有形成共识，只是利用 HP滤波法分离 GDP
数据来得到周期项和趋势项，单纯地通过数据处理，从实际产出的历史表现得到潜在产出，可能没

有说服力，逻辑上说不通。其周期项的走平，只能是波动率下降的另一个角度的论据而已，并不能
解释为原因。
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图 11 基于 HP滤波法分解 GDP周期与趋势项①

(二)结构成因:新旧动能的转换与经济的韧性

最近几年中国的经济增长率虽然逐渐下降，但是新旧动能转换和产业结构升级均出现了积极

的变化，从总体上提高了中国经济的韧性，降低了宏观经济的波动率。从生产法的角度分析，自
2011 年前后开始，如图所示，第二产业对 GDP 的贡献率不断降低，第三产业尤其是新兴服务业对
GDP的贡献相应地不断上升，这在很大程度上改善了产业结构。第三产业的轻资产结构，降低了
经济的波动率。从支出法的角度来看，在 2012 年左右以前，投资对 GDP 的拉动力量占主导，但是
之后下降明显，相反，消费的拉动作用不断上升，并成为明显的主导力量。由于消费的经济动能比
较稳定也富有韧性，在很大程度上也降低了总体的波动率。

图 12 三大产业对 GDP贡献率

(三)政策成因:政策的连续性与逆周期调控

自从 2012 年新一届领导人上台之后，政策的连续性和稳定性明显增强，并且提出“新常态”的
基本理念，主动放缓经济增速，改变了多年的唯 GDP 论政绩考核，加大反腐力度，着手应对经济高
速增长过程中的负外部性，大力推动“三去一降一补”的结构性供给侧改革和新旧动能转换，并不
断完善以稳定经济为目的的宏观调控体系，提出了“宏观要稳、微观要活”的目标，这一系列举措取
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①注:数据为以 1992 年名义 GDP为基期，利用 1993Q1—2018Q4 不变价当季同比计算得到时间序列，进行季节
性处理之后取自然对数( lngdp) ，然后进行 HP 滤波( Lamda = 1600) 得到趋势项( lngdp_trend) 和周期项( lngdp_cy-
cle) 。



得了明显的效果，表现之一就是宏观波动率的下降。

图 13 消费、资本形成与净出口对 GDP的拉动

从数据来看，2012 年以来，全国 GDP 增速的目标制定越来越贴近实际，GDP 实际增速与目标
之间的差异越来越小。数据显示，2005—2011 年，两者差异为 3． 1 个百分点; 2012—2018 年，两者
差异为 0． 14 个百分点，偏差出现了非常明显的下降。当经济增速目标和实际增速非常接近的时
候，经济增长的连续性和稳定性也就增强，波动率自然就会降低。

图 14 GDP目标值更加贴近实际值

特别需要重点研究的是结构性供给侧改革对波动率的影响，我们认为供给侧改革通过提高行

业集中度降低了供给曲线的弹性，从而降低了经济波动。始于 2012 年的供给侧改革对于出清过剩
产能和降低财务杠杆起到了明显的作用，同时提高了中上游的行业集中度，而产业中上游一般都是

高财务杠杆和高经营杠杆的行业，其无序竞争往往会提高经济波动。如图 16 所示，自 2011 年开
始，中上游行业的集中度开始明显上升，下游行业( 主要为民企) 的集中度明显下降。从市场竞争
角度，在行业集中度较低时，行业内多家企业会进行过度竞争，导致波动、波幅加大;集中度的提升
使得更大规模的生产商对于价格敏感度下降，同时大企业承受暂时亏损的能力较强，外部融资约束

也少于小企业，应对周期波动更加理性。这也是宏观经济波动率下降的主要原因。
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图 15 供改行业利润增速改善程度大于非供改行业①

图 16 中国行业集中度变化趋势②

然而有一种现象或许值得我们关注，那就是虽然实体经济的波动率呈现明显下降的态势，但是

金融市场的波动率却出现了明显的上升。下图所示，在与实体经济波动率下降的时间阶段内，金融
市场的波动率并没有相应的下降。相反，2015 年到 2017 年三年间，股票、汇率、大宗商品、债券等
几乎所有的大类资产的波动率都有明显的上升。那么，为什么在实体经济波动率下降的时候，金融
市场的波动率反而上升呢? 主要的原因可能有三方面:第一，金融体系与实体经济之间本身就具有

独立性，实体经济波动率下降时，金融市场的波动也可以独立进行; 第二，中国金融市场化步伐加

快，尤其是 2012 年以后，无论是利率还是汇率的市场化都呈现出加快的趋势，难免造成大类资产价
格的波动;第三，也是我们比较担忧的一点，那就是美国次贷危机以后，中国开始用货币和债务等金

融手段对冲实体经济的波动，导致中国实体经济步入“L”型阶段，但金融体系依然在快速膨胀; 尤
其是 2015 年以来的影子银行更是呈现出野蛮生长的态势，这难免会加大金融市场的波动③。这种
现象可以看作是一种“波动转移”，也就是说，每次实体经济下行时，货币和信贷政策就开始放松，
在对冲实体经济下行的同时，也把波动从实体经济转移到了金融体系。因此我们也看到，在中央
2016 年开启金融严监管和防风险攻坚战以后，金融市场的波动便随之明显下降。
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潘向东，刘娟秀:《本轮制造业投资增速回升的前因后果与未来趋势展望》，新时代证券研究所研究报告，
2019 年 1 月 20 日。
伍戈: 《集中度提升助推经济向好?》，华融证券研究所研究报告，2017 年 11 月 13 日。
孙国茂，安强身:《普惠金融组织与普惠金融发展研究》，北京:中国金融出版社，2017 年版，第 36 页。



图 17 中国各金融市场的 3 年移动波动率

六、结论

自 2012 年前后以来，中国经济开始步入“新常态”和“L”型增长形态，引起了学术和理论界的
兴趣，产生了大量的相关研究。但是，很少人关注到另一个非常明显的现象，那就是中国经济的波
动率也明显下降。本文利用主要宏观指标的时间序列，借鉴金融数据中的“波动率”指标进行了计
算，发现自 2012 年前后开始，包括 GDP、固定资产投资、工业增加值、社会消费品零售总额、消费品
物价指数等几乎所有的宏观数据族群，都突然进入了一个低波动区域。对这一现象，当前几乎没有
引起学术界和政策层的关注，学者和研究界既没有分析这一现象的内在成因，也没有研究这一现象

的影响后果。本文的研究就是在这方面的努力。
分析经济周期和经济波动的理论和技术很多，我们针对中国作为转轨经济和发展中经济体这

两大特征，在方法论上采用了微观视角下的决策政策传导时滞和群体博弈的非理性行为理论，以及

宏观视角下的总供需模型和蛛网模型价格—数量调整理论，我们发现市场基础设施的完善、互联网
信息平台和工具的广泛应用，降低了传导时滞和群体博弈下非理性行为引发的经济波动。更重要
的是，我们在总供需模型的框架内，借助蛛网模型中的供需弹性差分析方法，结合中国现实运行中

的数据，发现劳动适龄人口占比和资本投资回报率的下降，都会降低总供给函数的弹性，从而在价

格发生扰动时，经济总量的变动率不断下降。而更加有积极意义的解释是在结构成因的分析方面，
第三产业尤其是新兴产业对经济的贡献度自 2012 年以来不断提高，消费支出开始取代投资成为拉
动经济增长的核心动力，这些都提高了中国经济的韧性，自然也就降低了经济波动率。
值得我们关注的是政策因素对经济波动率下降的影响。自 2012 年以来，结构性供给侧改革对

降低过剩产能和财务杠杆起到了明显的作用，同时提高了中上游产业的行业集中度。行业集中度
的提高降低了市场的非理性竞争和过度投资，并且大企业对环境冲击的吸收和应对能力更强，这样

也可以降低供给曲线的弹性从而降低产出波动率。以 GDP为主要指标的考核体系的改变，新旧动
能转换和高质量发展政策的普遍落实，或许也是经济波动率下降的重要原因。但是值得我们关注
的是，自 2012 年开始，与实体经济波动率下降相反的是金融市场的波动率明显上升，这既可能是利
率、汇率市场化的自然结果，也可能是采用货币和信贷政策对冲经济下行导致的“副作用”，即将实
体经济的波动率“转移”到了金融体系。当然，这个结论只是我们基于数据表象的一种可能性解
释，具体的传导和作用机理，则是我们下一步研究的重点。
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More Discussion on Liu Xin’s Support to Wang Mang to Usurp Han Dynasty
ZHU Songmei

The discussion on Liu Xin supporting Wang Mang to usurp Han Dynasty had been gradually strengthened since Jin
Dynasty. It came to great prosperity in Kang Youwei’s age. Qian Mu once argued with this opinion with one -sided
thinking and analytical model. However, historical things are always dynamic, and historical phenomena are complicated.
This requires us to analyze historical things and phenomena with dynamic and complicated thinking. From assisting Han
Dynasty’s emperor to usurp Han Dynasty, Wang Mang’s ambition became more and more obvious. Liu Xin’s attitude to
him changed according to his change, from assisting to inner fear, to betraying. Liu Xin’s behaviors to propose prose
written in the classical literary style, to strike chen wei, to promote wu de shi zhong, aimed to rescue Han Dynasty through
supporting Wang Mang. When Wang Mang showed up his ambition to be the emperor, Liu Xin changed his attitude from
assisting to inner fear, to betraying. From Liu Xin’s life and his relationship with Wang Mang, we can see Liu Xin’s
loyalty to Han Dynasty. Liu Xin’s opinions and behaviors used by Wang Mang to usurp Han Dynasty was not Liu Xin’s
real intention. There are great differences between deliberation and object “intention”.

Has Economic Fluctuation in China Been Eliminated? ———Phenomenon, Mechanism and Influence
ZHAO Jian, CHENG Ruizhi

In recent years, microscopical economic fluctuation rate had dramatically declined. However, it didn’t get enough
attention from theoretical cycle and policy level. Aiming at this question, this paper explains it from time-lag effect, game
theory from micro-level and web theory from macro-level, combined with the reality of China’s economy and finance,
from aggregate supply and demand curve, economic structural adjustment and macro-control policy several aspects. We
suggest that in last 10 years, especially since 2012, aging of population and investment returns fall suppress aggregate
elasticity of supply, replacing old growth drivers with new ones and readjustment of the economic structure improve
economic resilience, the perfection and improvement of macroeconomic regulation and control system improve policy
adverse adjustment ability. These are the reasons for microscopical economic fluctuation rate declining. However, financial
market fluctuations are getting worse while fluctuations in the real economy slow down. This is guard signal to
macroprudential regulatory system and risk prevention battle.

The Foundation for Building A Common Development Between Commercial Banks and Private Enterprises
LU Minfeng, XU Yangyang

Commercial banks and private enterprises are both elements of the market economy, and they are interdependent and
mutually reinforcing. However, the division of labor between the two industries is different. Because private enterprises are
inherently fragile, commercial banks will despise ownership in the service group. In recent years, this phenomenon has
been controversial both in theory and in practice. Commercial banks and private enterprises are consistent in their
survival goals and market base. The difference is that under the conditions of market economy, funds are still in the
market of sellers. Due to the inconsistency of their respective rules, preferences and behaviors, a normal differential
consequence. To resolve this contradiction, we must build six foundations: the legal foundation, the institutional
foundation, the cultural foundation, the technical foundation, the organizational foundation, and the survival foundation
from the perspective of building a common foundation for narrowing the concepts, rules, and preferences of commercial
banks and private enterprises.

Elderly Support Dependent, Lifecycle and Rural Land Circulation: Empirical Analysis on Influence Factors of
Rural Elders’ Outward Transferring Willingness

LI Jun, NIE Jianliang
The key factor to realize rural land circulation is outward transferring willingness of farmers. In the background of

aging labors in rural area, research on rural elders’ outward transferring willingness has significant importance to promote
rural land circulation and improve land production efficiency. This paper researches on rural elders’ outward transferring

Abstract
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