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北大西洋危机给经济学理论和政策带来的教训 
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纽约哥伦比亚大学教授，宏观政策再思考 II：最初的举措和早期教训会议的共同主持人 

在分析最近的金融危机时，我们多少可以从近几十年的遭遇中获得某些助益。近三十

年来（期间放开政策成为主导）共发生了大约一百次危机，它们为我们提供了丰富的

经验和大量的数据。如果将分析区间扩大到 150 年，则数据更加丰富。 

一个半世纪以来一次接一次的危机所提供的详细信息提出了一个急需回答的问题。但

是，这个问题不是“危机是如何发生的？”而是“我们怎么会忽视那么漫长的历史，

以为已经解决了商业周期问题？”认为严重的经济波动已成为过去是这种狂妄自大背

后的主要原因。 

市场不稳定、不有效，也不是自我矫正的 

此次危机令我们猛醒的一个巨大的教训（我们早就应该明白这一点）是，经济体不一

定是有效、稳定和自我矫正的。 

这一迟来的觉醒由两部分组成。其一是注重外生冲击的标准模型。很明显，我们经济

问题的很大一部分是内生的。不仅有短期的内生冲击，也有长期的结构性转型以及持

续性的冲击。那些注重外生冲击的模型误导了我们，大部分非常大的冲击都源自于经

济体内部。 

其二，经济体不能自我矫正。很明显，我们还没有吃透从这次危机中得到的关键教训，

即使在危机过后，欧美各国缩手缩脚的修复经济的努力都失败了。各国显然做得不够。

其结果是，我们继续面临未来再度发生危机的重大风险。 

此外，回应危机的努力远未使各国经济体回到充分就业状态。潜在和实际 GDP 之间的

差距有几万亿美元之巨。 

当然，有些人会说结果可能会更糟，这话不错。那些负责解决危机的人中，有些人原

本就是危机的制造者。从这个角度来看，没有发生更大的灾难也许还是一件了不起的

事情。 

比去杠杆化和资产负债表危机更重要的是：必须进行结构转型 
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从人力资源、资本储备和自然资源来看，我们今天基本处于危机前的水平。与此同时，

许多国家的 GDP 尚未恢复到危机前的水平，更不要说回到危机前的增长路径。从根本

意义上来说，危机尚未得到全面的解决，没有一种好的经济理论能够解释为什么会这

样。 

其中部分原因在于去杠杆化进程缓慢。但是，即使经济在降低杠杆率，完全有理由相

信不会回复充分就业。我们不太可能回到危机前家庭储蓄率为零的状态，真的发生这

种情况也不是好事。即使制造业稍许复苏，这一部门已经失去的就业机会也不会失而

复得。 

有些人认为，从以往数据来看，我们对这种不幸的状况无能为力。经历严重金融危机

的经济体一般复苏缓慢。但是，虽然金融危机之后往往会出问题并不意味着一定会出

问题。 

这不仅仅是资产负债表危机。一个更加深层的原因是：欧美各国正经历着一场结构性

的转型。与这一结构型转型相关联的是从制造业经济向服务业经济的转变。此外，比

较优势的变化要求北大西洋国家的结构发生重大调整。 

改革充其量只触及了皮毛 

市场自身一般不会带来有效、稳定和为社会所接受的结果。这意味着，我们必须更加

深刻地思考：什么样的经济结构能够带来增长、真正的稳定以及良好的收入分配。 

目前一直在进行的辩论是，我们应该只是对现有的经济结构进行微调，还是必须进行

根本性的改革。我有两项担忧。一项是先前已经暗示过的：迄今为止的改革只触及皮

毛。其次是，（危机前后）进行的一些意在改善经济表现的改革可能并未取得成功。 

比方说，有些改革可能使得经济能够更好地抵御小冲击，但是实际上却使得经济承受

大冲击的能力降低。金融部门的许多整合都是这样，虽然使得经济能够承受一些较小

的冲击，但显然使得经济抵御更大的肥尾冲击的能力下降。 

很清楚，危机前市场的许多“改善”实际上增加了各国的风险敞口。资本和金融市场

放开可能带来的任何（可疑的）好处，都具有增加风险的巨大成本。我们必须重新思

考对这类改革的态度，基金组织近年来的反思值得称赞。各种形式的资本账户管理的

目标之一，是降低一个国家因国际交往而产生的国内波动性。 

更广义而言，这场危机使得人们认识到保持宏观稳定的金融监管的重要性。但是我在

评估危机后事件时感到失望。危机后发生的兼并使得银行大到不能倒的问题更加严重。

但是，问题不仅在于那些大到不能倒的银行。有些银行因彼此盘根错节而不能倒，有

些银行则是因相互关联而不能倒。我们在这方面无所作为。当然，对大到不能倒的问

题已经展开了大量的讨论。但是，过度关联是一个独特的问题。金融机构的生态很有
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必要多样化，降低过度关联的冲动，从而增加稳定性。这种观点还远未得到足够的重

视。 

此外，我们在增加银行资本要求方面做得也不够。大量讨论都缺乏对于提高资本要求

的成本和益处的评估。我们知道其益处——降低需要政府救助以及 2007 年和 2008 年

事件复发的风险。但在成本方面，我们对于 Modigliani-Miller 定理的根本性洞见不够重

视，这项定理解释了为什么所谓增加资本要求将提高资本成本的说法是谬论。  

改革和模型存在的缺陷 

如果我们在改革之初将重点放在如何使经济更加有效和稳定，那么我们自然会提出另

外一些问题。有趣的是，在改革的缺陷与经济学家们经常运用的宏观经济学模型缺陷

之间存在某种相关性。 

信用的重要性 

例如，我们会问金融部门的根本作用是什么，以及如何使之更好地发挥这些作用。显

然，这些关键的作用之一是资本配置和提供信用，尤其是向中小型企业提供信用。金

融部门在危机前没有很好地发挥这一功能，而且可以说至今任然没有做好。 

这一点似乎很明显。无论是政策文件还是标准宏观模型，都没有注重信用的提供。我

们必须将重点从资金转向信用。任何资产负债表的两边通常都是高度关联的，但现实

并非总是如此，尤其在出现大幅经济动荡时。在这种时刻，我们必须将重点放在信用

上。标准宏观模型对于信用机制的本质缺乏适当研究，其缺乏程度非同寻常。当然，

关于银行业务与信用的微观经济学文献汗牛充栋，但总的来说，这些文献中的见解并

未纳入标准宏观经济模型。 

但是，我们做法的缺陷不仅在于管理信用，还在于对不同融资类型缺乏理解。在分析

金融市场风险中，一个重要的方面是债务与股权的区别。在标准宏观经济学当中，我

们很少关注这个问题。我与 Bruce Greenwald 合著的《论货币经济学新范式》（剑桥大

学出版社 2003 年版）一书试图弥补这一不足。 

稳定 

如上所述，根据常规模型（以及常识），市场经济是稳定的。因此，毫不奇怪，人们

很少问应该如何设计更加稳定的经济体系。我们已经谈到了几个方面：如何设计风险

较小或自身波动性较小的经济体系。 

一个有必要但没有得到足够重视的改革是，必须建立更多的自动稳定器，减少自动失

稳器。不仅在金融部门，而且在整个经济当中都要这样。比如说，从固定福利体系向

固定缴款体系过渡可能使得经济更加不稳定。 
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我在别处曾经解释过，风险分担安排（尤其是设计欠佳时）实际上可能增加系统性风

险：危机前一般认为多样化基本上消除了风险的看法是错误的。我在这篇文章、此篇

论文和本篇文章中对此做了详细的分析。 

分布  

分布也是重要的—在个人、家庭和企业之间、家庭之间以及企业当中的分布。传统上

讲，宏观经济学注重某些总量，如杠杆与 GDP 的平均比率。但是，这一数字和其他平

均数字往往不能展示一个经济体的脆弱性。 

在本次金融危机中，这些数字没有提供预警信号。实际上，大量底层人群无法按期偿

债这一事实，原本应该让我们发觉出了问题。 

我们所有的模型都有必要具备一种对于异质性及其对经济稳定的启示的理解。 

政策框架 

有缺陷的模型不仅导致错误的政策，而且也导致错误的政策框架。 

货币政策应该仅仅注重短期利率吗？ 

在货币政策中，人们倾向于认为，央行只能通过设定短期利率进行干预。他们认为，

“单项干预”优于多项干预。自从八十年以前 Ramsey 的工作发表以来，我们知道集中

于一项工具一般说来不是最好的方法。 

主张“单一干预”的人认为这是最佳的方法，因为它对于经济的扭曲最小。当然，我

们之所以有货币政策（也就是政府为什么干预经济的原因），就是因为我们不相信市

场自身能够设定正确的短期利率。如果我们相信的话，就会让自由市场来决定利率了。

一件奇怪的事是，虽然几乎每家央行都会同意应该干预利率的定价，却不是所有人都

相信我们应该对其他事情进行战略性干预，尽管有关税收和市场干预的一般理论告诉

我们，仅仅干预一种价格并不是最优的做法。 

一旦我们将分析的重点转移到信用，并明确地将风险纳入分析之中，我们就认识到有

必要运用多种工具。事实上，我们应该运用所有可支配的工具。货币经济学家往往在

宏观审慎、微观审慎和常规货币政策工具之间加以分界。我和 Bruce Greenwald 在合著

的《论货币经济学新范式》一书中认为，这一分界是人为的。政府应该以协调的方式，

调动所有工具（我回头再来讨论这个问题）。 

当然，我们不可能“纠正”每一次市场失灵。但是，我们必须总是干预那些很大的宏

观经济失灵。Bruce Greenwald 和我指出，如果存在信息不完美或不对称，或风险市场

不完美，那么市场效率就永远不会是帕累托最优。因为这些状态永远存在，市场效率

永远不会达到帕累托最优。最近的研究昭示了这些以及其他相关制约因素对于宏观经

http://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:148157
http://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:158158
http://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:158158
http://www2.gsb.columbia.edu/faculty/jstiglitz/download/papers/2012_Liaisons_dang.pdf
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济的重要性，不过，这些重要研究工作的洞见还没有被适当地纳入主流宏观经济模型

或宏观经济政策的讨论中去。 

是价格，还是量化干预 

这些理论上的洞见也有助于我们理解，为什么一些经济学家关于价格干预优于量化干

预的陈旧假设是错误的。在很多情况下，量化干预带来更好的经济表现。 

廷伯根 

在某些范围内变得比较流行的一种政策框架认为，只要工具和目标的数量匹配，经济

体系就是可控的，在这种情况下，管理经济的最佳方法是由一个机构负责一个目标和

一个工具。（根据这种观点，央行具备一项工具，即利率，有一个目标，即通货膨胀。

我们已经解释了为什么将货币政策局限于一项工具是错误的。） 

作这样的划分从一个机构或官僚机构的角度来看是有利的，但从管理宏观经济政策

（在充满不确定性的世界中注重增长、稳定和分配）的角度来讲，这种划分毫无道理。 

必须在各项问题之间进行协调，并且协调所有的可支配工具。货币政策和财政政策之

间必须密切协调。当不同人控制不同工具并着重不同目标时，所产生的自然均衡，一

般来说远远不是实现社会整体目标的最优状态。改善协调以及工具的运用则能够加强

经济的稳定。 

抓住机遇，改造有缺陷的模型 

应该明确的是，我们原本可以更有所作为地防止这次危机的发生并减轻其影响。而且

还应该明确一点，我们应该能够为避免下一次危机更有所作为。通过这次以及其他类

似的会议，我们至少已经开始明确地指出那些很大的市场失灵，大的宏观经济外部性，

以及实现高增长、增强稳定和改善收入分配的更好的政策干预方式。 

要获得成功，我们必须提醒自己，市场自身不能解决这些问题，仅靠短期利率这样的

单一干预也不行。这是过去一个半世纪以来已经被反复证明的事实。 

尽管我们面临的经济问题十分严峻，认识到这些问题可以使我们利用这一严重经济创

伤时期带来的重大机遇，即，抓住机遇，改造有缺陷的模型，我们甚至可以走出这一

漫长的危机周期。 
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