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古往今来，洞烛先机的智者往往是从经济的起伏涌动中，敏锐感知到

国运隆替和世界格局的演变之兆。把握住经济的周期性规律，就是扼住了

近代以来世界史的关键脉搏。作为市场沉浮多年数次成功驾驭危机、也曾

一度破产最终东山再起的投资巨擘，桥水公司创始人瑞·达利欧跌宕起伏的

传奇职业生涯本身就是周期峰谷的真实写照，其对经济周期的关注和研究

也由来已久。 

在这本新书中，达利欧从文明演进的视角出发，以全球史的视野鸟瞰

经济周期的轮转。他沉潛于卷帙浩繁的案例文本之中，又跳脱于学科界限

和单一分析框架之外，将千头万绪的世界文明史，以货币和信贷政策周期

演变为线索，贯串起其乱如麻的拐点事件，同时游刃有余地将翔实的数据

图表点缀其间，让读者怀着殷鉴不远的历史凝思掩卷沉思，鉴往知来。 

我相信这种从经济周期视角解读历史变迁的研究路径对国内读者朋友

们而言应该毫不陌生，甚至颇有共鸣。对于中国人来说，时间是周而复始

的。它是一幅交织着四季轮回、阴阳交替和王朝兴废的织锦。与西方哲学

家所秉持的“人不能两次趟过同一条河”的更为线性的时间观相反，这种

循环的概念使中国人更倾向于接受经济周期理论。自古以来，《易经》《史

记》《盐铁论》等中国典籍对古代农耕经济的周期性循环多有论述，远早于

杰文斯提出太阳黑子理论，从而引发了西方对经济周期的潜心研究。而随

着西方近现代经济周期研究领域流派丛生、新义迭呈，并日渐引发国内市

场重视。 
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“周期”一词代表规律性，意味着经济变量围绕长期趋势波动，并具

有明确的长度和幅度。经济变量普遍性的反复涨落，构成循环往复的经济

周期；经济周期的首尾相继，联结世界经济的历史轨迹。周期本身根植于

经济运行的内在动力。在过去数年间，我对中国经济和市场周期进行了深

入的量化研究。这种对中国市场周期的理解引领我们在重要的市场拐点做

出了一系列有先见之明的判断。 

通过借鉴传承数千年的中国古典哲学，我们不断更新我们的中国经济

周期理论和量化模型，考察的时间维度从中短期逐步扩展到长期。正如熊

彼特的名言，如果“每一个高阶周期都是由次高阶周期的趋势构建形成

的”，那么短周期和中周期应该相互结合，共同作用以构建经济的运行方

向。任何周期模型的意义都在于评估和预测许多人难以察觉的潜在趋势，

以及拐点的大致时间，尤其是从市场参与者的角度出发。 

不过即便与一甲子为一轮回的康波周期相比，达利欧考察的时间维度

显然更加宏大且雄心勃勃。他在书中将大周期定义为“具有周期性和相关

性的上行或下行变化”，其中着重关注长期债务和资本市场周期（有利和

不利的金融周期），内部秩序和混乱周期（取决于合作程度和财富和权力斗

争，后者主要源于财富和价值鸿沟），外部秩序和混乱周期（取决于现有大

国在财富和权力斗争中的竞争力）。这三个至关重要的周期与创新和天灾一

并构成了五大决定力量，它们与其余 13个指标共同组成了支配国家盛衰质

变的决定因素，铸就了一个可横跨百年的巨大“兴衰周期”。 
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诚如黑格尔所谓，人们从历史中唯一汲取的教训，就是人们不会汲取

任何历史教训。历史幽微曲折之处甚多，现实难以素描之处不少。不过这

位伟大的思想家也曾说，历史往往会重复两次，一次是悲剧，一次是闹剧。

经济与历史、政治、哲学胶葛甚深，这也是为什么我一直坚信研究历史很

重要。历史往往会重复，因为人性如山岳般古老。 

如此悠长的时间跨度，普通人大多穷极一生也无法经历完整的兴衰周

期，这使得达利欧在慨叹人生短促难以识得庐山真面的同时，也深感以史

为镜、洞鉴古今的必要性。这位与中国渊源深厚的投资家注意到中国“欲

知大道，必先为史”的文化传统，因此在考察过去 500年全球文明史，尤

其是关注主要储备货币国家（荷兰、英国和美国）兴衰周期的基础上，从

经济角度专门梳理了中国过去 1400 年的王朝史。正如历朝历代的先哲们

从未放弃对中国如何跳出“其兴也勃焉，其亡也忽焉”的“历史周期律”

的上下求索，达利欧也寄望于从浩如烟海的历史文本和精密的数据分析中

提炼出具有普适性的演变机理。毋庸置疑，在此前的世界经济版图中，古

代中国曾长期占据举足轻重的地位，凭借一骑绝尘的经济规模独领风骚数

千年，其经济周期的轮转与王朝的治乱更替互为映射。随着清末神州陆沉、

国运式微，中国在历经“百年屈辱”后终于再度踏上崛起的康庄大道。这

一国家命运的大起大落本身就是研究兴衰周期独一无二的范例。 

对历史的量化审视最终目的是为妥适地配置过去、现在与未来，在现

今百年未有之大变局的时代语境下，这一研究思路无疑恰合时宜又成当务
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之急。达利欧观察到自 20世纪以来存在两个囊括繁荣、萧条、战争和新秩

序的大周期，而我们目前似乎正处于第二个大周期的后期阶段。他总结历

史洪流中大国兴衰的覆车之鉴，发现在下行阶段，拥有储备货币的现有大

国因其“过分的特权”而往往债台高筑，不得不选择增发货币从而导致货

币贬值和通胀上涨。在这一背景下，贫富差距、政治鸿沟、宗教和种族矛

盾日益扩大激化，内部秩序面临着不破不立的挑战，而当崛起的国际对手

有能力挑战衰落的大国和现行世界秩序时，发生重大国际冲突的风险将陡

然上升。一旦现有大国的储备货币和债务的债权人对其丧失信心并开始抛

售这些货币和债务，则标志着大周期的寿终正寝。当负债、内战/国内革命、

国外战争、对货币失去信心等纷繁复杂的因素交织缠绕，世界秩序的改变

通常近在咫尺。 

这一近乎冷峻的历史观和克制的笔触似乎都指向我们正在经历的触目

惊心的事实，而新冠肺炎疫情更是令这一切雪上加霜。疫情暴发以来，达

利欧为美联储大水漫灌下通胀飙升、货币贬值的风险奔走疾呼，他在书中

亦指出“货币价值”是目前为大多数人所忽视的最大的长远风险。作为美

国繁荣时期白手起家、享受周期上行红利的典范，达利欧直言不讳地表示

中美现正处于此消彼长的两个阶段，两国从制度到国力的全方位对抗似乎

难以避免。这也解释了他为何不惜笔墨大篇幅分析比较二者迥异的文化基

因和价值取向，力求找出各自甘愿不计代价决一死战的底线议题所在，同

时借由这一比较研究成果，他迫切希望向读者传递出“治不必同，期于利

民”的和谐发展理念。未来 10年里，他相信最重要的动态是短期债务周期

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36926


