
 

大时代下宏观经济学面临的挑战与变革

刘元春
（上海财经大学 校长办公室, 上海 200433）

摘   要：文章通过总结近20年来大时代的五大变化对于宏观经济学界提出的四大挑战，深入分析了

宏观经济学界对于这些挑战所进行的实践创新和理论创新，指出美国金融危机带来的对于金融失灵问

题和宏观哲学的反思，长期停滞带来对于低利率和经济停滞的反思，新冠肺炎疫情和俄乌战争带来对

极端状态下各种经济运行指标和经济逻辑的反思，以及数字技术革命带来对宏观经济学的微观假设和

经济传递机制变化的反思，已构成了未来宏观经济学发展的4大主线，这些理论上的发展无论是边际性

的调整还是革命性的重构都需要我们用开放的态度来拥抱。
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一、  经济大时代的五大表现

正如习近平总书记在哲学社会科学工作座谈会上的讲话指出，“这是一个需要理论而且一

定能够产生理论的时代，这是一个需要思想而且一定能够产生思想的时代”①
。  我们已经步入

这样一个大时代。经济学理论很难解释现实和指导现实，经济学理论受到极大的挑战，创新势

在必行。经济结构的全面调整、社会体系的剧烈变化、国际政治体系的全面重构，构成了这个

大时代的核心内容。在经济领域主要体现在以下五大方面断裂性的变化：

一是2008年美国金融危机引发的全球萧条。大家一致认为，2008年全球金融危机仅次于

1929–1933年世界经济危机。1929–1933年的世界经济危机直接催生了现在的宏观经济学，即

凯恩斯经济学。由此提出的问题就是，2008年美国金融危机所引发的世界经济危机是全球化时

代的第一次全球危机，它会不会引起宏观经济学的再次革命呢
②

？更重要的是，2008年美国金融

危机之后，很多人预测这场危机所带来的萧条最多会持续5年时间，因为按照基钦周期、库茨涅

兹周期，危机后的下行期一般在5年左右。

二是从2010年以来全球陷入“长期停滞（secular stagnation）”。2008年美国金融危机之后，很

多人按照传统周期理论预测，这场危机所带来的萧条最多会持续5年时间。但这种预测完全落

空了，世界经济持续了9年的“低增长、低通胀、高就业、低利率、低投资、低贸易、高债务”的状

态。如何解释这种现象？传统经济学特别是宏观经济学很难给出满意的答案。
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三是2020年新冠肺炎疫情导致的大流行和大停滞。新冠肺炎疫情的爆发使得全球经济出

现比2008年更严重、持续性更强的深度回落。发达国家2020年GDP增速下滑4.49%，下滑深度比

2009年还多1.2个百分点，新兴经济体下滑-5.9%，比2009年下滑深度多8.7个百分点。同时，包括

石油期货指数、金融价格等很多经济变量出现超常的变化，传统经济学也难以解释。

四是在信息化浪潮之后开启的数字经济时代。包括AI、5G、生物技术等各类新技术开始涌

现，这些技术特征与传统农业社会和工业社会都呈现出完全不同的特点，例如，边际收益递

增、零边际成本和多元共享等。这些特点与传统经济学的很多前提假设不一致。因此，带来的

理论思考是：与农业经济时代、工业化时代的经济学相比较，数字化时代的经济学是否会发生

颠覆性的改变和革命？

五是世界开始步入百年未有之大变局。金德尔伯格、吉尔平、克莱斯纳等人提出的超级霸

权周期似乎已经全面开启，格雷厄姆·艾利森重提的 “修昔底德陷阱”和中美必有一战似乎都在

随后的中美贸易冲突和俄乌战争得到印证
①

。百年未有之大变局步入加速演化期可能全面改变

了经济运行的政治社会环境，传统经济学假设的政治经济和社会经济的运行逻辑已经发生革

命性变化，政治和社会问题全面向经济领域的外溢将导致我们在新逻辑体系中面临新问题、新

规律和新体系的挑战。

二、  宏观经济学面临的四大挑战

上述五方面都表明，世界经济在各种力量的叠加下发生了结构性剧变，这种剧变与通常假

定的一般市场经济环境相比具有很大差别，从而导致宏观经济学发生巨大变异。宏观经济学的

假设前提、运行规律、运用场景、传递逻辑也必将发生巨大变异。正是从这样一些角度，很多思

想家都提出，我们正处于一个断裂带，这个断裂带必定引起思想的断裂，诱发思想的创新。宏

观经济学面临的挑战格外突出。

（一）第一个挑战：“科学”的经济政策为什么没有使人类避免经济危机？

经济学为什么没有预测到美国金融危机和全球衰退？经济学家号称“科学”的经济政策为

什么没有让我们避免经济危机的出现？全球大危机是否意味着宏观经济学新共识的破灭？这是

2008年美国金融危机爆发世界经济萧条引发的对经济学家最大责难。

在雷曼兄弟2008年9月倒台之前，以新凯恩斯主义为核心的新共识宏观经济学认为，以货

币经济学为主体的宏观经济学已经成为一门科学，我们能够通过通胀盯住制等制度框架来解

决市场经济波动问题。为什么会有这种认识呢？因为宏观经济学家对1984年以后的美国经济和

世界经济进行了总结，他们发现，2006年前后美国GDP实际增速的波动率大幅度降低，同时

CPI也在2%附近徘徊，大部分时间低于2%（参见图1）。也就是说，全球出现低通胀、高增长的景

气状况，宏观经济学上称之为“大缓和（great moderation）”②
。长达20多年的“大缓和”不仅证明市

场经济可以避免周期性波动和危机，同时也证明了构建以新凯恩斯主义为核心的宏观经济学

达到了一个历史的新高度，已成为一门科学
③

。
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新凯恩斯宏观经济学认为，构建宏观经济

学可以简单地用三个规则来表达：

第 一 个 是 动 态 IS曲 线 ， 指 的 是 产 出 波 动 由

过去产出缺口、预期产出缺口和实际利率决定，

它是建立在微观基础、理性预期、跨期最优、一

般均衡的体系之上的。

第二个是新凯恩斯主义菲利普斯曲线，指

通货膨胀由当前产出缺口、过去和未来预期通

货膨胀决定，包含滞后的价格粘性和前瞻性价

格预期，是短期价格粘性和长期价格弹性分析

的结合。同时，菲利普斯曲线垂直位于无加速通胀失业率水平上。在理性预期时代或者RBC（实

际经济周期）模型里，菲利普斯曲线从来都是垂直的。这暗含着“所有政策都是无效的”的理论

结论。但值得注意的是，这个命题太强。意味着经济学家砸了自己的饭碗，因为如果宏观经济

政策都没有用的话，无为而治，要经济学家干什么呢？

第三个是泰勒规则。央行必须根据实际通货膨胀率与目标通货膨胀率、实际产出与潜在产

出之间的缺口的变化来调整名义利率，以最终实现稳定价格的目标。利率不再是央行相机抉择

的外生变量，而是随经济发展而动态调整的内生政策变量，目的是确保货币政策在短期需求管

理中的自动性、透明度性、可信性和可预测性。根据泰勒规则，只有一个目标——通货膨胀率；

只有一种工具——政策利率。通过这个目标和工具，就可以自动调节经济，使其达到充分就业

的状态。美联储很多操作都是按照这样的货币政策规则来执行，宏观经济学上对货币政策规则

研究最多的就是泰勒规则。

以上三个规则和以下三个公式就构成了新共识的基本内核，Woodford在2003年指出
①

，新

共识就是精巧的DSGE模型和方法再附加有价格黏性的新凯恩斯主义思想。
(y−y)t =α0+α1(y−y)t−1+α2Et(y−y)t

+α3 (i−Et(π)t+1)+ s1
(1)

πt = β1πt−1+β2Et(π)t+1+β3(y−y)t+ s2 (2)

it = r∗+x1

(
π−πT

)
+x2(y−y)t+ s3 (3)

新共识的理论方法和基石是：（1）考虑跨期最优化的宏观经济模型的需要；（2）对理性假设

的广泛运用；（3）承认商品、劳动力和信贷市场不完全竞争的重要性，但在金融市场上却承认

法玛和萨缪尔森提出的有效市场假说，即资产定价模型、跨期定价模型等是有效的；（4）将代

价高昂的价格调整并入宏观经济模型；（5）新凯恩斯主义的DSGE模型。

新共识的主要结论有六方面
②

：（1）实际GDP的趋向变动主要是由供给方要素驱动。（2）围

绕上升的长期趋势的实际GDP波动和短期实际GDP波动，主要是由总供给需求冲击引起的。

（3）尽管管理当局面临通货膨胀与失业之间的短期替代的关系，但是长期不存在，即在短期中

附件预期的菲利普斯曲线与“奥肯定律”成立，但长期“自然失业率”与“非加速通货膨胀失业

率”是外生的。也就是说，长期来看菲利普斯曲线是垂直的，通胀与失业之间不存在替代关系。这就
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图 1    美国大缓和期间的宏观数据
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引发一个自然的推论，即货币对实际经济依然不会产生长期性的作用。（4）在长期，货币供应

量的增长率决定着通货膨胀率。（5）相机决策的传统凯恩斯政策存在问题。积极的财政政策的

稳定潜力一定要受到限制，并且财政政策的稳定作用要嵌入自动稳定器当中。货币政策作为稳

定政策的核心，应当在规则范畴中进行实施，一般可以采取有弹性的泰勒规则。根据传统凯恩

斯政策，货币政策面临流动偏好陷阱，在特殊时期特别是萧条时期，当流动偏好无穷大的时

候，会直接导致货币政策失灵，只能采取积极的财政政策来应对。但是新共识认为，财政政策

有一定的效果，但也是在规则之内。Eichenbaum在1997年指出，“古典凯恩斯主义和古典实际周

期理论有关货币政策周期性失灵的观点已经被埋葬”①
。（6）以往认为稳定是控制论的问题，与

之不同的是，现在被认为是博弈论的问题。这就是通常所说的“上有政策、下有对策”，对政策

的预期会导致相机决策的政策失灵，因此政策从来都不是政府单向控制的一个工具，而是政府

与市场主体不断博弈的产物。

关于从20世纪80年代到新世纪初期出现的“大缓和（great moderation）”，当时经济学界给出

了几种解释。有人认为是经济全球化带来的全球化红利集中释放；也有人认为是新技术革命带

来的技术创新红利；更有甚者，认为是以通货膨胀目标制为政策核心的货币经济学和宏观经济

学的成功和金融监管的胜利。2006年Mishkin提出，“货币经济学已经是一门科学”。引导了理性

预期革命和RBC理论构建的Lucas说得更明确，“经济学按其本意来讲已经成功了，它的核心问

题是要防止经济陷入萧条，这已经得到解决，事实上它已在数十年前就被解决了”②
。2005年全

球中央银行行长和宏观经济学家在Jackson Hole召开会议，达成了以下新共识：“货币政策已经

取得最终的胜利，各国央行在货币经济学的指导下，已经将周期问题和危机问题解决”。

Mishkin认为
③

，作为科学的货币政策有以下九大共识：（1）通胀膨胀始终且无处不是一种货

币现象。货币增长是通货膨胀的最为重要的信息之一，但通货膨胀的最终来源并不一定是扩张

性的货币政策。（2）价格稳定具有十分重要的作用和收益。这就是通胀盯住制，认为价格稳定

就可以使市场完全发挥作用，使经济持续稳定地处于通胀状态，所以价格稳定成为唯一的政策

目标。（3）失业与通货膨胀并不存在上期替代的关系。（4）预测在宏观经济中扮演着十分重要

的角色。（5）泰勒规则对于价格稳定十分重要。（6）时间不一致问题与货币政策相关。（7）中央

银行独立性将大幅度改善宏观经济绩效，这就要求目标独立、工具独立、机构权限独立。（8）对

于名义锚的可信承诺将有助于价格和产出的稳定，这就是我们讲的货币政策规则与通胀目标

制。（9）金融摩擦在经济周期中具有较为重要的地位。但实际上，特别是在2003年以前，通用的

DSGE模型中没有金融摩擦的因素。

Jackson Hole会议也提出一些观点，基本上大同小异。当2008年经济危机全面爆发之后，新

共识提出的结论直接破灭。周期问题和危机问题没有被解决，作为科学的货币经济学没有预测

到大危机的到来并采取相应的措施。在此期间，伦敦政经学院的几位教授给英国女王写信道

歉；哈佛大学的大学生集体退出曼昆的课程，认为他讲的没有用。大家可以看到，从2003年到

2007年，如果按照新共识的标准，美国所有宏观参数都是稳定的，没有任何迹象表明美国会出

现金融危机和经济危机。而金融危机的爆发直接击破了美国货币政策能够避免危机的豪言，更

为重要是，一些经济参数的变化与新共识得出的结论相互冲突，这就引发了整个宏观经济学界
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的大讨论
①

。

2016年，著名经济学家罗默在《宏观经济学的困境》
②

一文中指出，“在30余年的时间里，宏

观经济学已经开始倒退了。目前，对于问题的识别和处理并没有比20世纪70年代早期有所进

步，（经济学家们）因其晦涩难懂而逃避这个问题的挑战。宏观经济理论大家们装作不知道‘货

币政策收紧可能会导致经济衰退’这样简单的论断而无视不争的事实。他们构建的模型将宏观

经济总体变量的波动归因于假想出来的因果力量，而那些因素并不会被人们的行为所影响”。

罗默的观点实际上包括三方面：第一方面，DSGE模型将经济波动归因于某些脱离现实的

外生冲击，使模型对现实的解释力不足。经济周期的变化到底是内生冲击还是外生变化？这是

经济学界一百多年以来争论的大问题。DSGE模型延续了RBC最基本的理念，由于经济主体的

理性预期，由于市场基本是完善的，因此经济的内生不会产生过度波动，过度波动是由于外部

力量特别是技术性因素带来的。有一个很著名比喻就是“木马效应”——木马自己不会动，它是

均衡的，如果有人骑上去，它就会周期性摇摆，这个摇摆是短期的，不会很大。但是罗默列举了

很多例子，包括2008年和2020年的一些变化，可以发现，这些外生冲击可能会导致市场的崩溃

性变化，有些经过内生的演化而对周期性产生很大影响。由此衍生出一个很重要的问题，那就

是DSGE均衡思想特别是单一均衡思想与现实不一样，产生这个问题的原因可能有三方面：一

是理性预期的假设过强；二是对于市场的假设过于单一，认为市场摩擦可以忽略；三是认为市

场主体往往具有同质性，但现实中市场主体是异质性的，这种异质性会导致生产关系和总量关

系的变化。在各类挑战中，最值得关注的是行为宏观经济学的崛起，行为宏观经济学对于多重

均衡的形成，对于混沌体系的出现，都给出很好的解释。

第二方面，DSGE模型至今无法解决模型参数识别难题。罗默指出，DSGE模型引入了众多

待估参数，加剧了参数识别难度。目前主流宏观经济学采用的校准或贝叶斯估计等方法，不仅

无法真正解决问题的识别，反而使研究者可以通过调整参数取值或先验分布来达到自身预想

的结果。这导致研究结果具有更大的人为操控性，所构建的模型也进一步脱离了现实。一个方

程的各种参数都是由于行为结构变化所引起的结构性变化，如何确定这些参数？要用未识别

的、未知的真实来进行确定，在不同时段大家用的方法有一定差异，现在大部分用贝叶斯估计

的方法。这种估计方法存在一些任意性，更重要的是，越是看似精巧、有解的参数识别出现的

结果偏离现实的程度越大。罗默对DSGE模型从方法上提出激烈的批评：编程和数据方法都具

备了，要想达到预想的结果，最重要的不是让DSGE模型运转，而是对参数进行估计，这个估计

很重要的识别就是能够通过，实际上是以结果来识别参数，很多建议往往是经济学家自身主观

的一种反映，而不是模型运转的一种客观表达。因此很多人讲，宏观经济模型像个小姑娘，你

爱怎么打扮就怎么打扮。

第三方面，主流宏观经济学家在面对他们所提出的理论存在的缺陷时，采取了相互支持和

包容的态度。罗默对几位著名经济学家提出批评，包括Lucas、Prescott和Sargent。

后来出现了很多关于宏观经济学与货币经济学的笑话，举几个例子与大家分享。第一个笑

话：我是做宏观经济学研究的，但我不知道宏观经济运行，因为我是做宏观计量和DSGE的。第

二个笑话：我是做宏观的，但我不懂货币经济运行和货币政策的实施，因为我采用的是货币政

策规则和没有LM曲线的宏观经济模型。为什么是没有LM曲线的宏观经济模型？因为LM货币
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存量是内生的，不能外生调节，能够外生调节的是政策利率，因此LM不是传统的向右上方倾斜

的曲线，而是一个点而已，当然后来新凯恩斯主义又进行了很多变化。第三个笑话：我是研究

货币经济学的，但我不懂信贷，也不关心金融，因为我只关心货币政策规则的几个参数，其他

中间变量都是无用的，金融市场与我无关。第四个笑话：我是搞宏观的，微观和行为我不知道，

因为标准化微观行为假定纳入不了大家所言的异质性和非理性。如果理论前提的虚假性不妨

碍模型的预测性，这个模型就是好模型，因此理性预期、“经济人”假设虽然与现实有冲突，但

是并不影响所作出的预测，这叫作经济学的工具主义。这个观点现在受到极大的冲击，很多人

认为这个方法可能是错误的。第五个笑话：我是搞宏观的，我不相信存在的就是合理的，更不

相信偶然或尾部风险，因为我只相信大数定理。我们知道，对2008年经济危机的解释，很重要的

就是尾部风险。

在2008年大危机之后，理论界先后进行了几次大反思：一是IMF内部的三次大讨论（2011、

2013、2015），从宏观经济政策和宏观经济哲学角度来思考相应的问题
①

。二是Jackson Hole年度

会议（2010、2015），专门出版两本集子对传统宏观经济学进行反思。三是CEPR的几次大讨论

（2009—2015）。四是泰勒、Benanke、Mishkin之间的大争论（2011—2013）
②

。泰勒认为，如果美

联储按照他的方法来做，一定不会产生危机
③

。Benanke专门写文章说，泰勒的观点是错的，实际

上我们的操作模式很大程度上是按照货币政策规则来实施的，但不一定是泰勒规则
④

。在实施

过程中，在政策操作层面，到底选择CPI还是GDP平减指数？目标汇率如何选择？泰勒规则中通

胀缺口和产出缺口相应参数如何设定？这些问题都引起很多讨论
⑤

。五是Krugman、辜明朝以及

Caballero之间的争论
⑥

。Krugman重新复活了凯恩斯的流动偏好陷阱理论，使流动偏好陷阱向前

走一步，叫作胆怯性陷阱。他认为目前的货币政策不是因为流动偏好陷阱出现问题，而是胆

怯、胆子不够大导致扩展的力度没有达到既定水平。辜明朝谈得更多的是，资产负债表紧缩是

危机产生的核心根源。Caballero提到的是安全性资产困局，认为当安全性资产提供不足，就会

产生金融危机。

这些反思和争论导致了经济危机的政策调整与理论发展。

第一，危机事实与理论之间的冲突。其一，政策目标。这个政策目标通常是通胀盯住制，通

胀的价格水平是物价水平还是GDP平减指数？2%的通货膨胀率目标到底是高还是低？需不需

要调整通货膨胀目标的水平？比如奥布斯菲奥（Obstefld）就提出应该将通胀目标调整到4%，以

克服零利率下限约束和物价运行出现的一些新特征。其二，政策工具。原来宏观政策工具主要

是美联储短期拆借利率。短期拆借利率要发挥作用需要很多前提条件，否则就无法有效地通过
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金融市场对其他利率进行调整，也无法有效地进行储蓄与投资之间的调整。考虑到有效金融市

场在金融危机时期并不存在，那么宏观调控的政策工具就必须作出系统性的调整。

第二，危机救助的各种政策与理论之间的冲突。在2008——2010年危机治理中出现了非常

规货币政策，如QE、零利率政策、扭曲操作、资产购买和前瞻性指引等。这些新政策模式在理论

上怎么解释？传统货币经济学不仅对于货币政策工具没有深入研究，在危机救助的财政政策方

面也没有提供很丰富的工具，但是由于现实的需要，美联储提供了很多的新政策工具，比如结

构性货币政策、宏观审慎监管等
①

。

宏观审慎监管理论是在这次大危机中产生的最大政策和理论的创新。大家认识到：（1）仅

仅通过单一目标、单一工具来进行宏观调整是不够的。（2）在宏观波动的调整特别是逆周期调

整的时候，财政政策将发挥比货币政策更大的作用。传统的宏观经济学新共识提到，由于李嘉

图等价定理等因素，财政政策基本上没有效率，财政平衡是很重要的基础，同时也可以限制小

政府出现膨胀。（3）仅靠财政政策和货币政策还不行，必须增加宏观审慎监管，对金融市场进

行调整。这里很重要的理论突破是，金融市场的运行与实体经济密切相关，货币不仅不是面

纱，对短期和中期经济运行它都会产生实质性影响，金融市场的变化对于实体经济的影响更

大，特别是周期的变化。因此要将金融市场的稳定纳入宏观调控体系之中。对于是否关注金融

资产价格，宏观经济学界有过两次大争论。第一次是20世纪90年代诞生的第一代货币危机理论

提出的，宏观经济政策应当关注汇率和金融资产价格；第二次是美国2010年出现的互联网泡沫

问题使很多学者提出金融泡沫可能引发宏观经济系统性崩溃，宏观经济政策应当关注资产价

格。这些革命性的意见最终没有引起革命性的理论创新。因为争论的结果是新共识学派占了上

风。他们认为，金融的波动通过价格的发现、风险的释放，为实体经济实现最优资源配置创造

基本前提条件，金融价格的波动恰恰是宏观稳定的基础，因此对于金融价格的过度波动，不应

当采取事前管控，而是事后清扫
②

。该流派甚至一度出现更为激进的观点，金融危机是实现最

优控制的手段，可以设计出最优的金融危机。当然，2008年美国金融危机引发的百年经济海啸

让大家认识到，金融危机是整个世界的不可承受之重，它既不可忽视，也不能事后清扫。从传

统的财政政策和货币政策扩展到宏观审慎监管在宏观经济政策理论上具有里程碑的意义。

2008年美国金融危机催生的宏观经济政策的最大产物就是宏观审慎监管工具。

货币政策框架是整体性失败吗？原来货币政策框架包括一个目标−通胀膨胀，一种工

具−基准利率。其理论基础是新凯恩斯经济学，即价格水平的稳定不仅有利于通货膨胀的

控制，而且有利于整体经济活动，包括经济增长和金融的稳定。一般将物价水平的稳定界定在

通货膨胀率为2%，以剔除价格现场中的各种摩擦。零通货膨胀可能意味着经济紧缩的出现。

中央银行能够通过公开市场业务直接干预的短期利率有两个假定：第一个假定，货币政策

是通过利率和资产价格产生实际效果的，而不是通过货币总量（欧洲中央银行的两支柱货币政

策例外）；第二个假定，利率和资产价格通过套利相互联系，长期利率通过对短期利率的风险

调整后的加权平均得到。资产价格可以通过资产收益的风险加权得到，因此，我们只要通过影

响短期利率和未来预期，短期利率就能影响其他变量。这里面隐含的一个很重要的假设前提就

是，金融市场是有效市场，在跨期配置上是最优的。而现代金融学证明这是错的，特别是行为

金融。一个经典案例是：如果一个人借100块钱，周期分别为一个月、一年、十年，他愿意支付多

少利息？最后发现短期他愿意支付的利息是100%—200%，周期越长他愿意支付的利息越低。
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可见，对于利息的偏好、时间的偏好不是稳定的，是非线性的。这就会产生很多利率传递机制

问题，当然同时对于资产价格的形成机制也会产生影响。所以灵活的通货膨胀目标值就是泰勒

规则，其中是否暗含了有效金融市场和货币市场假说，对此存在大量争论。

过去10年中提出了以下几个大问题：第一个问题，通货膨胀稳定是必需的，但并不充分。比

如2007—2009年，发达国家的核心CPI都是稳定的，并且很低，但经济却崩溃了。因此，盯住

CPI是否充分？物价稳定是否意味着产出缺口稳定？资产价格带来需求变化是否也带来了产出

缺口的变化，金融价格对于产出缺口是不是有影响
①

？我们团队专门做过研究，发现金融价格

不仅对产出缺口有影响，并且影响是持续性的。另一个值得关注的问题是，产出缺口是一个理

论概念，在现实里是不可观察的，不同方法测算所得出的结果是不一样的。因此，在政策操作

中，很多时候是自己先假定测算产出缺口的水平，然后制定通胀的水平，产出缺口是否精准科

学就十分关键了。同时，不管是滤波法还是生产函数方法，得出的潜在产出是一个趋势值，一

旦经济出现裂变，出现结构性变化，预测就很不准。因此，在实际操作中，这种潜在产出分析框

架可能存在致命缺陷。宏观经济学必须发展出在不知道产出缺口确切水平的不确定条件下的

新政策分析框架，宏观经济政策哲学可能就要求在不断触摸产出缺口的状况来形成科学决策。

宏观经济学家的神性可能就大打折扣了。

第二个问题，在通货膨胀紧缩式的衰退中，低通货膨胀目标严重限制了货币政策的调控空

间。最极端的状况就是名义利率零水平下限。如果从经济人假设出发，实际利率为零是一个现

实的下限。在这种约束下，通货膨胀目标越低意味着名义利率调控的空间越小，这就引发了货

币当局是否应当调高通货膨胀目标的争论。通货膨胀目标为什么不能界定在零水平呢？按照常

理，通货膨胀率为零才是物价稳定。这里面有很多统计技巧，也有政策设定技巧。首先，固定加

权指数在方法上的缺陷导致CPI测算存在高估的固定偏向。其次，目标太低可能导致实际工资

的弹性很小，从而妨碍劳动力的流动。这就是阿克罗夫命题——通货膨胀接近于零可能增加长

期或“自然”失业率。最后，是名义利率零下限的限制，名义到零之后，名义利率本身就不能调

整，因为理性人不会亏本将钱贷出去，调节实际利率水平的唯一工具就是调节通货膨胀，如果

通货膨胀目标是2%，实际利率就是负2，空间很小，如果通货膨胀目标调整到4%，实际利率调

控的区间可以扩大1倍。因此，面临零利率下线的约束，我们能不能通过通胀盯住制的调整为我

们赢得一些空间呢？

第三个问题，金融中介十分重要。套利是否是利率形成的核心，金融市场是否与商品市场

一样有意义，拍卖分析方法是否有用？投资者退出和破产对价格的影响很大，批量融资与需求

贷款没有根本性的差别，利率调整有失灵的时候，则其他控制方法很重要。因此，“善意忽略

论”与“事后收拾残局论”可能存在很多问题。

第四个问题，财政政策的反周期功能很重要。一是传统货币政策用到极限，非传统货币政

策采用效果不明显。二是财政政策在大危机中有足够的时间发挥其作用。原来认为财政政策可

能时间不一致，出现传递时间过长，导致决策时点和发生效益时点错配，从而导致财政不仅没

有平抑经济波动，反而成为波动的根源。三是财政政策的空间可能相较于传统货币政策要宽，

项目落在实处，能有效启动经济，而货币政策在金融危机中缺少有效的传导机制。虽然面临财

政危机的问题，但是现代货币理论（MMT）提出另外一些思路
②

，认为财政不一定受到平衡功能

性财政、周期性财政的约束，因为财政可以依托中央银行进行货币赤字化。
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第五个问题，监管不是宏观中性的。这就引出了以下问题：一是宏观审慎监管的必要性，对

系统性风险、金融脆弱性和外部性、顺周期性必须进行监管。这是美联储的Dodd-Frank法案提

出的。二是要求构建足够的反周期模式，目前，各个国家都建立了相应的金融稳定体系。

第六个问题，重新解释“大缓和”。大缓和对于供给冲击、预期锚定很重要，但其他成绩呢？

答案却不确定。最新对于大缓和的解释是，不是货币政策调控及其成功导致大缓和奇迹出现

了，相反，是新技术景气周期的出现使货币政策不需要复杂的操作。金融系统风险和尾部风险

在技术创新完成之后开始得到全面累积，从而导致货币政策这个“南郭先生”现了原形。

政策设计方面的启示有以下几方面：

第一，危机前的很多政策设计理论和原则是不是正确的？这就引申出一个很重要的问题，

是局部修正还是革命？大危机是特殊时期，危机之后我们的共识还是成立的。当然可能有人会

反驳，在繁荣时期和通常的平稳时期需要经济学家吗？恰恰是在危机时期才需要经济学家，需

要经济理论的指导。很多人讲，经济理论不能因为在常态下能够运行，在非常态下不能运行就

不改革。谈到新古典金融和行为金融的争论，也就是对于金融的基础——金融失灵在宏观经济

学的作用到底是什么？很多人就谈了《通论》，主要是通过劳动力市场失灵的宏观化产生的凯

恩斯主义革命。这次宏观经济学革命是不是通过金融失灵的宏观经济学化，产生的宏观经济学

的第二次或者第三次革命呢？这是值得进一步思考的。

第二，通货膨胀盯住是否应当提高？以避免名义利率零下限约束和低利率困境。

第三，将货币政策与监管政策结合起来，如何从宏观上处理过度杠杆化、过度的资产价格

偏离和金融系统风险，避免传统监管工具的顺周期特性，比如资本充足率、评级机构、因市定

价等问题怎么改革。

第四，通货膨胀盯住制与外汇干预相结合，是否将汇率稳定纳入货币框架？把金融价格纳

入通胀盯住制？很多人认为这是驴头不对马嘴，可能产生政策工具不匹配，与目标匹配原则相

冲突。实际上这里面的目标有好几个，这些目标并不是由每个其他目标来替代，目标与目标之

间很难进行传递，工具与工具之间很难进行传递，必须构建多目标、多工具来进行调整。

第五，在更大范围提供流动性。流动性枯竭、由此产生的恐慌和金融内生性收缩是危机产

生的关键，因此流动性管理至关重要。

第六，在经济环境较好时创造更好的财政政策空间，也就是确定中期财政框架、降低“债务

/GDP比率”的可靠承诺以及财政制度是未来发展的核心方向。

第七，设计更好的财政自动稳定器。这里分两类自动稳定器，大家希望财政理论更加丰富，

现在做得更好的现代货币理论表面上是货币理论，但本质上是财政理论。

以上是第一个挑战，金融危机和全球大萧条导致宏观经济学新共识的崩溃，带来对于金融

市场重要性和财政政策重要性的认识，以及对于整个宏观经济学新构架、宏观政策哲学新理念

和宏观政策制定的大讨论和新改革。

（二）第二个挑战：长期停滞的出现是否意味着经济学和经济政策的深度失败？

美国经济长期偏离其潜在增长速度，没有自动回归到传统路径和潜在路径。世界经济增长

速度从原来的4%左右一直下滑，到现在的3%左右，同时物价水平、贸易水平都处于历史低位，

参见图2。另外，TFP（全要素生产率）增长率也出现极低的状况。这些问题引起很多思考。首先，

这种状况用传统理论没法解释
①

。其次，很多现有政策未能奏效。比如美国量化宽松政策实施
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了 两 轮 ， 都 没 有 使 美 国 经 济 回 到 传 统 路 径 上 ；

G20多 次 协 调 ， 世 界 经 济 仍 然 没 有 起 色 。 参 见

图3、图4。

美国经济学家汉森（Hansen）于1937年提出

长期停滞理论
①

。汉森 -希克斯模型实际上就是

IS-LM模型，他们形成一个标准化、形式化的模

型。汉森是凯恩斯最为得力的学生，也是最擅长

凯 恩 斯 主 义 经 济 学 的 超 级 学 者 。 汉 森 关 注 到 ，

1929–1933年美国大危机之后的1933–1937年

这四年，美国经济没有像很多理论所想象的那

样恢复到传统状态，而是处于长期停滞状态，实际上美国经济真正摆脱低迷是在第二次世界大

战之后。汉森提出，当人口增长、要素积累以及技术进步出现结构性衰退时，社会投资将大幅

度下降，如果没有政府强力刺激，经济增长就会陷入长期停滞。在2013年IMF年会上，美国前财

长Summers重提“长期停滞”②
。

这里有两个问题和几大典型事实：第一个问题是，2008年危机之前，即便是泡沫已经很严

重的时候，我们也没有观察到总需求过剩、通胀走高、失业率走低。第二个问题是，危机之后，

尽管措施频出，但几年时间过去了，经济增速仍然不见起色。如何解释低增速、低失业、低通货

膨胀、低贸易增速、低利率和高债务
③

？

Summers于2015年提出“零利率下限论”，认为经济长期停滞的根源在于实际利率与均衡利

率不匹配。后危机时代经济复苏乏力主要源于经济体内部有效需求不足，进而引致均衡实际利

率长期下行，甚至低于零，而名义利率因为“零利率下限”约束，致使扩张性货币政策操作空间

有限，现实利率无法逼近均衡利率，总需求受到持续抑制。
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图 2    美国实际GDP和潜在GDP
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图 3    全球GDP平均增速与中美实际利率
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图 4    中美TFP增长率
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2017年Summers又进行了全面解释
①

：一是人口和技术进步增速放缓；二是资本品价格下

降；三是收入分配恶化；四是金融危机后导致投资风险偏好和期限溢价变化；五是安全资产的

需求上升；六是反通胀因素。其中最典型的解释是，均衡利率、自然利率已经低于零，而我们的

利率无法调节到零以下，因此出现长期停滞。当然解决长期停滞最为直接的政策方案就落脚到

如何使名义利率或者实际利率能够调整到与均衡利率相匹配，也就是为负。这类政策怎么实施

呢？理论上的探索很多，后来使用的超常货币政策也是这类政策的创新之一。

从图5和图6可以看到，2011年以来实际无风

险利率持续下滑，同时全球加权的无风险利率

也在变化，这也可以解释低利率出现的原因。

在 这 个 过 程 中 ， 出 现 了 很 多 新 理 论 ： 一 是

Reinhart和Rogoff提出“超级债务周期”假说和著

名的“90%阈值原则”②
。二是Bernanke提出“全球

储蓄过剩”理论。三是Turner于2014年提出“收入

分配不平衡”假说。四是Gordon提出“技术衰退”

假说——四大逆风向
③

。Gordon是基于供给端进

行长期解释，其他几个学者主要是基于需求端

进行解释。目前Gordon的观点引起高度关注，他

讲这次信息革命对于技术进步并没有想象的那

么好，其中一个论断是：对生产力提升的贡献而

言，手机可能不如抽水马桶在历史上的地位。更

重要的是，他认为从2008年以来全球的技术创

新不升反降，不是有大创新，而是创新不足。

这就产生几个重要的理论挑战：

第一，对于潜在产出分析框架的挑战。一是

通货膨胀降低和菲利普斯曲线平坦化。从图7、

图8、图9可以看出，在过去30年中，不管失业率

是多少，物价水平基本不变。物价水平不变与传

统的垂直的菲利普斯曲线和向下倾斜的菲利普

斯曲线都不一样，它是平坦的。二是利率水平的

长期下滑，实际利率持续为负。美国、日本、欧元

区、英国的国债实际利率为负，德国央行、美联

储等国家央行的拆借利率、准备金利率为负，负

利率不是一般市场的利率。持续负利率的出现，

传统理论也解释不清楚，倒贴钱向外借钱不符

合理性假定。
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图 5    2011年以来实际无风险利率水平
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图 6    全球GDP加权的无风险利率（1 314-

2018）
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图 7    美国菲利普斯曲线
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第二，对于单一货币规则的挑战。

第三，对于DSGE方法的挑战。

第四，Solow悖论的再出现。Solow在20世纪80年代发表了一篇文章，他讲到处可见计算机

的影子，但在核算中不见对GDP的影响，在TFP测算中不见计算机的影子。在80年代中后期，

TFP的测算没有因为计算机的出现而明显提升。大家天天谈创新，谈技术革命，但是各国TFP值

都在下降，怎么解释？

第五，对于货币 -经济二分法的挑战。也就是对货币中性论、金融有效与善意忽视论的挑

战。最重要的是要在DSGE（动态随机一般均衡）里加入金融因素，原来有债务通缩论，后来有

伯南克的金融加速器理论，又有资产负债表收缩理论等等，把这些理论通过行为主体行为的假

定，嵌入相应的模型中，目前这个进展比大家想象的要快。

第六，对于波动与增长二分法的挑战。短期波动与长期增长是否存在关系？萨伊定理认为

不存在关系，供给自动创造需求，从长期来看供给曲线就是垂直的。但是有学者提出了“萨伊逆

否命题”，认为如果短期需求不足持续存在，中长期的潜在产出必定受损。道理很简单，“少壮

不努力，老大徒伤悲”。如果今天的政策没有将一些需求缺口填补，需求不足就会导致很多生产

能力的损失，有些可能是永久性损失，从而导致潜在增长的下降，迫使供给侧逼近需求侧，而

不是需求侧的自动调整来逼近供给侧。需求曲线在短期内变化很灵活，供给曲线只有在中长期

才会有一些变化。现在大家发现，经济系统里往往存在反向逼近，我们对于市场调整的速度、

市场黏性的假设可能要重新审视。

第七，如何认识超常规货币政策，特别是数量宽松政策的理论基础。

以上是对长期停滞理论的解释，以及2008年之后向新共识宏观经济学发起的挑战。这些挑

战不仅仅是批判性的，很多也是带有构建性的。因此很多人认为，解释这一轮长期停滞很可能

是产生新一轮宏观经济学构建的一个大契机。刚刚讲到，对于金融危机，很重要的就是如何把

金融失灵问题纳入宏观体系，可能会产生宏观经济学的革命。而对于长期停滞，重要的是如何

很好地解释长期停滞现象，对低利率现象以及相应的政策体系进行理论化，这可能会对政策哲

学和宏观理论体系产生革命性的新构建。

（三）第三个挑战：大流行引发的宏观经济学无力，疫情经济学是否引发经济学的

革命？

疫情经济学、战争经济学和最近的俄乌冲突，都对宏观经济学提出挑战。

第一，恐慌蔓延。特别是2020年3月至4月，恐慌很严重，恐慌指数达到历史新高。黑色的两

星期出现了很多史诗级的变化——在不到10天里美国股市出现了四次熔断；标普500指数跌幅
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图 8    欧洲菲利普斯曲线
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图 9    各国10年期国债利率
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达到20%，下滑速度创下历史新高。1987年股灾的时候用了87天，2000年“科网泡沫爆破”用了

244天，2007—2008年金融海啸用了188天，而新冠肺炎疫情只用了16天。新冠肺炎疫情具有超

级黑天鹅特征，2020年2月到7月，出现了5个史诗级的变化：一是四次熔断与黑色的两星期；二

是负利率和零利率时代的全面到来；三是全世界同步超级财政宽松，估计全球财政赤字超过全

球GDP的10%；四是出现了石油期货价格为负；五是全球同步深化下滑，下滑幅度超越金融危

机和经济危机。

理论上有一些反思：第一，是否应当构建疫情经济学对大流行进行总结？关于疫情经济学

框架，在西方流感之后有两位学者提出通过信号干扰比（signal to interference ratio,SIR）框架进

行分解，但大家发现在分析新冠肺炎大流行时，延续SIR体系不能达到既定目标，现在世界上有

好几个团队在研究这个问题
①

。

第二，超级救助是否需要财政货币化？也就是说，现代货币理论是否成立？这个问题争论多

年，一到非常态时期，货币理论就会出来。很多人讲，现代货币理论实际上是债务理论和赤字

货币化理论等在财政方面的借尸还魂。很多人对它很恐慌、很拒绝，因为它对传统的货币政策

规则、财政政策规则原理提出明显挑战，对于货币性质的理解发生了根本性变化——对国家而

言，货币不是一种债务，而是一种权力，一种资产。同时，它的负债不像自然人一样，前半生和

后半生并不需要进行财务平衡，如果国家的生命是无限期的话，债务基本理念就不是财务平

衡，而是流量平衡。换句话说，借新还旧就可以平衡，只要大家相信国家的债务可持续，国家就

可以利用债务滚动和循环来维持经济的发展。更重要的是，在世界主权货币体系下，货币的功

能发生了极大变化。

第三，现代供应链安全是否需要上升到新高度，供应链宏观管理是否十分重要？这里涉及

分工，供给侧的瓶颈效益到底怎么进行约束。

第四，疫情冲击下的需求管理和供给管理如何构建？与一般的经济危机管理有什么重大的

区别？可以看到，疫情救助政策在中美之间有巨大的差异，产生的宏观结果也有巨大差异。还

有一个重要的现象，就是出现全球通货膨胀，美国2022年3月份CPI达到8.5%，英国达到6.2%，欧

元区达到5.6%，俄罗斯达到13%，我们国家也从2月份的0.9%上调到3月份的1.5%。能源价格、大

宗商品价格也出现暴涨。

第五，新冠肺炎疫情和俄乌战争带来的滞胀形成新机制，怎么来解释？用战争经济学、疫情

经济学来解释？对于整个市场在超级压力测试下的不同反应和传递速度，我们是否要有一个更深的

认识？

虽然传统宏观经济学不讨论疫情和战争，但是在目前的状况下，特别是在百年未有之大变

局的加速调整期，我们要面临很多外部因素变异，对于这些变异和风险，如何从金融定价、宏

观调控上得到全面反馈，可能需要在理论上有更深的认识
②

。这些认识反过来会使得我们更为

精准地判断经济运行的常态化命题，原来看到的经济运行体系可能只是一个很窄的状况，在很

多极端状况下不知道它的变异，因此也很难总结出真正适合经济运行体系更一般的规律。

疫情和战争对于经济学的拓展虽然是超常规的，但是，如果当未来的大时代所带来的结构
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性断裂到处发生，所谓的超常态就有可能就是当前和未来的正常状态。有人说，1984—2008年

这20多年的黄金时段是人类历史上的超常态状态，而不是常态状态，2008年到现在恰恰有可能

是人类历史上的一个常态状态。很多时候宏观经济学描绘的是乌托邦，那是不对的。宏观经济

学所描绘的繁荣在本质上是一种超常态、理想化的状况。但是我们解决问题要面对超常态状

态，仅仅刻画出地平线的理想状态可能难以解决现实的追求和未来的问题。解决问题和解释新

现象依然是理论的核心使命。因此对于战争经济学和疫情经济学的讨论，无论是在实践上还是

在理论上就变得更为重要了。

（四）第四个挑战：新技术、新模式、新经济对于微观基础冲击带来的新挑战

宏观经济学是建立在理性人假设的微观基础之上的，生产模式的规模收益递增也是最常

见的假定。对于这些假设，由于技术的变化和生产范式的变化，使我们面临很多挑战。

第一，规模收益递增假设与一般均衡之间的关系。在规模收益递增之后，均衡的特性会不

会发生变化？比如预期是正反馈机制，均衡是多重均衡，不是单一性的，不同的初始值和不同

的劳动所带来的均衡，对于最终福利来讲可能有好有坏，我们如何甄别。

第二，边际成本递减、零边际成本与传统组织模式之间的冲突，最明显的就是平台经济。

第三，技术突变带来的系统性变化与传统经济假设的平滑性变化之间的冲突。技术突变带

来的系统性变化很剧烈，往往是断裂性的，原来的很多方法都是让历史告诉未来，但现在发现

历史告诉不了未来。经济主体在这样大的超预期冲击下，跨期决策模式会发生什么样的变化
①

？

第四，平台经济带来的定价模式、基本监管体系的新挑战。定价模式可能是双边市场定价，

可以进行差别化定价，进行各种各样的差异性收购，的确带来了“赢家通吃”的效应。但是我们

发现，传统理论对于垄断、创新、竞争这三维之间关系的适用性不强，新凯恩斯主义大量构建

在垄断竞争的基础上，而置放在平台经济上，相应的行为就会发生变化。

第五，数字经济时代的宏观经济学重构。很多人讲现在是数字经济时代，与传统的工业经

济时代不一样，我们需要新的微观基础，需要新的经济传递机制的经济学体系
②

。特别是微观

经 济 学 的 变 化 ， 在 行 为 经 济 学 上 的 变 化 ， 直 接 导 致 宏 观 运 行 体 系 和 宏 观 理 论 构 建 产 生 剧 烈

变化。

三、  结　语

以上讲到四方面的挑战和冲击，是在短短的不到15年内发生的，的确要引起我们的高度重

视。四大冲击分别对应四大典型事实，其同时出现，是在其他时代里没有完全遇到过的，冲击

的叠加性更值得我们关注。我们正处于一个超级大时代，相比于传统体系，新的运行体系呈现

出强劲的断裂。这四大挑战，一是金融危机带来的对于金融失灵问题和宏观哲学的反思；二是

长期停滞带来对于低利率和经济停滞的反思；三是新冠肺炎疫情和俄乌战争带来对极端状态

下各种经济运行指标和经济逻辑的反思；四是新技术带来对微观假设和经济传递机制变化的

反思，引发经济学特别是宏观经济学的重构。

宏观经济学是边际性调整和改善，还是革命性重构？在重构中，是回归凯恩斯，回归古典的

革命，还是着眼世界结构大变革和未来科技革命的革命呢
③

？我想答案是很明确的。我们不能
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从一个教条回到另外一个教条，不能从一个特殊案例走向另外一个特殊案例，更不能简单地从

一个地平线走向另外一个地平线。如果这样的话，我们的理论进步就很艰难。我们还是要以问

题为导向，面对大时代的超级问题，进行不拘一格的理论性重构，相信这种重构一定会产生很

多有价值的结果。

Challenges and Changes Facing Macroeconomics in
the Great Era

Liu Yuanchun
( President’s Office, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China )

Summary: This paper summarizes the five changes of the Great Era in the past 20 years: The

first is , the global depression caused by the American financial crisis in 2008. The second is that ,

since  2010,  the  world  has  fallen  into “secular  stagnation”.  The  third  is  that  ,  the  pandemic  and

stagnation caused by the COVID-19 epidemic in 2020. The fourth is that, the digital economy era

opened after the wave of informatization. Thw fifth is that , the world began to enter a century of

unprecedented  changes.  The  above  five  aspects  show  that  the  world  economy  has  undergone

structural upheaval under the superposition of various forces. This upheaval is very different from

the generally assumed general  market economic environment,  which has led to great changes in

macroeconomics, thus posing the following four challenges to macroeconomics: First, why did the

“scientific” economic  policy  not  prevent  mankind  from  economic  crisis?  Second,  does  the

emergence  of “secular  stagnation” mean  the  deep  failure  of  economics  and  economic  policy?

Third, the Great Pandemic causes the weakness of macroeconomics, so will epidemic economics

trigger a revolution in economics? Fourth, new technology, new model and new economy bring

new challenges  to  the  impact  of  micro  foundation.  The  four  challenges  correspond  to  the  four

typical  facts  respectively.  They  appear  at  the  same  time,  which  have  not  been  completely

encountered in other times. The superposition of shocks deserves our attention. We are in a super

Great  Era.  Compared  with  the  traditional  system,  the  new  operating  system  shows  a  strong

fracture.  This  paper  deeply  analyzes  the  practical  and  theoretical  innovations  made  by  the

macroeconomic community in response to these challenges, and points out that the reflections on

financial failure and macro philosophy brought about by the financial crisis, the reflections on low

interest rates and economic stagnation brought about by long-term stagnation, the reflections on

various economic indicators and economic logic under extreme conditions brought about by the

epidemic and the war, and the reflections on micro assumptions of macroeconomics and changes

in  economic  transmission  mechanism  brought  about  by  digital  technology  revolution,  have

constituted the four main lines of the future development of macroeconomics. No matter whether

these theoretical developments are marginal adjustment or revolutionary reconstruction, we need

to embrace them with an open attitude.

Key words: macroeconomics; economic logic; micro assumptions; economic transmission

mechanism
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