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宏观政策 “三策合一” 理论的政策
协调思想及其对中国的启示:

基于三种理论的对比
*

陈小亮 吴 韬

内容提要 2008年全球金融危机之后,主要经济体的货币政策和财政政策空间大

幅缩小。在此情形下,各界关于如何加强政策协调配合进行了一些有益探索,不

仅改变了传统宏观政策理论对于政策协调配合的理解,而且形成或发展了现代货

币理论和宏观政策 “三策合一”理论。本文对这三种理论关于政策协调的主要思

想与基本观点进行了系统梳理和对比。三种理论在主要目标、主要工具、核心机

理以及可行性上均存在明显差异。总体来说,传统宏观政策理论和现代货币理论

注重加强货币政策、财政政策和宏观审慎政策等稳定政策之间的协调配合,以实

现经济稳定和金融稳定等短期稳定目标。与之不同,宏观政策 “三策合一”理论

不仅注重加强稳定政策之间的协调配合,还强调加强稳定政策与增长政策、结构

政策之间的协调配合,以实现短期经济稳定、长期经济增长和经济结构优化三大

目标。当前中国经济除了面临有效需求不足问题外,还存在增长动力不足和经济

结构失衡等深层次问题。宏观政策 “三策合一”理论对解决中国经济现实问题的

适用性更强,可以为未来我国增强宏观政策取向一致性提供有益的参考。

* 本文是国家自然科学基金专项项目 “中国特色宏观调控理论研究:规律总结、理论构建与实践应用”(批准

号:72141306)、国家自然科学基金专项项目 “人口老龄化进程中的经济动态平衡与最优调控政策框架设计” (批
准号:72342033)、国家自然科学基金面上项目 “人口老龄化对中国宏观政策有效性的影响:实证研究与模型仿

真”(批准号:72073141)、教育部哲学社会科学研究重大专项项目 “中国宏观经济学的自主知识体系构建研究”
(批准号:2023JZDZ025)的阶段性成果。
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关 键 词 政策协调;现代货币理论;宏观政策 “三策合一”理论;财政赤字货

币化;宏观政策取向一致性

作  者 陈小亮,中国社会科学院经济研究所编审, 《经济研究》编辑部副主

任;吴韬 (通讯作者),中国人民大学经济学院博士研究生。

一、 引言

以新凯恩斯主义为内核的传统宏观政策理论在过去半个多世纪都是全球范围内的

主流宏观政策理论,并且取得了显著成效。然而,2008年全球金融危机之后,传统宏

观政策理论遭遇了较大挑战。美国、日本和欧元区等主要经济体的货币政策和财政政

策持续大幅发力以应对危机,导致政策空间快速缩小。2008年末美国和日本的政策利

率仅分别为0.14%和0.10%,非常接近零利率下限。欧元区在全球金融危机之后也逐

步下调政策利率,并在2012年7月后将政策利率稳定在1%水平以下。与此同时,根

据国际清算银行 (BIS)的数据,2008年末美国、日本和欧元区的政府债务率分别为

66.1%、145.1%和69.6%,随着财政政策大幅发力,2010年末三个经济体的政府债

务率迅速升至87.1%、170.7%和85.7%。虽然危机已经过去十余年,但是美国、日

本和欧元区的政府债务率仍在持续升高,导致财政政策空间仍然不断缩小,货币政策

空间也处于相对较低水平。①

在政策空间不断缩小的情形下,各界进行了一些新探索。其中的重要方向是加强

政策协调配合,并逐渐形成了两个新共识。一是加强货币政策和财政政策的协调配合。

全球金融危机以后,由于大部分发达经济体面临政府高债务负担和零利率下限的约束,

各国决策部门愈发意识到加强货币政策和财政政策协调配合的重要性。② 二是加强货币

①

②

美联储、欧洲央行多轮加息之后,货币政策空间有所加大。与之不同,日本的政策利率仍然处于零利率

附近,货币政策空间较为有限。
全球金融危机之后,大量学术研究围绕货币政策与财政政策的协调方式以及不同协调方式下的调控效果

差异进行了深入研究。相关研究普遍发现,货币政策与财政政策的协调配合有助于改善调控效果,更好地实现经

济稳定等目标。F.Bianchi,L.Melosi,“EscapingtheGreatRecession”,AmericanEconomicReview,vol.107,no.4
(2017),pp.1030 1058;F.Bianchi,L.Melosi,“TheDireEffectsoftheLackofMonetaryandFiscalCoordina-
tion”,JournalofMonetaryEconomics,vol.104 (2019),pp.1 22;T.Davig,E.M.Leeper,“Monetary-FiscalPol-
icyInteractionsandFiscalStimulus”,European EconomicReview,vol.55,no.2 (2011),pp.211 227;E.
M.Leeper,N.Traum,T.B.Walker,“ClearinguptheFiscalMultiplierMorass”,AmericanEconomicReview,
vol.107,no.8 (2017),pp.2409 2454.
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政策和宏观审慎政策的协调配合。全球金融危机之后,各界普遍认识到,宏观政策除

了要追求经济稳定目标,还要追求金融稳定目标,即 “双稳定”目标。只靠货币政策

难以同时实现 “双稳定”目标,构建 “货币政策+宏观审慎政策”的 “双支柱”调控

框架才能更好地兼顾 “双稳定”目标。在 “双支柱”调控框架下,货币政策主要盯住

经济稳定目标,宏观审慎政策主要盯住金融稳定目标。①

伴随着各界对宏观政策协调的重视程度不断提高,宏观政策协调理论研究也不断

丰富。国内外逐渐形成和发展出了两种新理论,为加强宏观政策协调提供了一定的新

视角、新解释和新方案。一个是 Wray等学者提出的现代货币理论 (ModernMonetary

Theory,下文简称 MMT)。该理论认为,可以尝试打破中央银行的独立性要求,使用

货币政策为财政政策扩大政策空间提供支持,从而加强货币政策与财政政策之间的协

调配合。另一个是陈彦斌提出的宏观政策 “三策合一”理论。该理论认为,全世界主

要经济体要想破解全球金融危机之后面临的困境,只依靠货币政策、财政政策等稳定

政策之间的协调配合是不够的,还要加强稳定政策与增长政策、结构政策之间的协调

配合。由此,拓展了政策协调的理论框架和政策实践方案。近年来,这两种理论均得

到了各界的一定关注,并引发了有关宏观政策协调理论的进一步探讨。

本文将从政策协调的视角对传统宏观政策理论、MMT和宏观政策 “三策合一”理

论的核心思想进行系统梳理和对比研究,以探寻这三种理论关于政策协调的异同之处。

在此基础上,评估这三种理论所建议的政策协调操作在实践当中的可行性,从政策协

调视角为中国的宏观政策操作提供决策参考,以更好地促进经济发展实现最优结构下

的短期平稳运行和长期增长。

二、 三种理论关于政策协调的主要思想

在全球金融危机之前的较长一段时间,传统宏观政策理论注重保持中央银行独立

① 全球金融危机之后,各界逐渐意识到,宏观审慎政策与货币政策的传导渠道存在交叉和重叠,所以这两

类政策的协调配合成为学界新的关注点。相关研究普遍发现,货币政策和宏观审慎政策的协调配合有助于防范系

统性金融风险,更好地实现金融稳定目标。如无特殊说明,下文 “全球金融危机”均指2008年全球金融危机。

S.Kim,A.Mehrotra,“EffectsofMonetaryandMacroprudentialPolicies—EvidencefromFourInflationTargetingE-
conomies”,JournalofMoney,CreditandBanking,vol.50,no.5 (2018),pp.967 992;A.Martin,C.Mendicino,

A.VanderGhote,“OntheInteractionbetweenMonetaryandMacroprudentialPolicies”,EuropeanCentralBank
WorkingPapers (2021).
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性,对于政策协调考虑得不够充分。在全球金融危机后,传统宏观政策理论吸收了政

策协调的新共识,认为不仅需要通过量化宽松等方式加强货币政策和财政政策的协调

配合,还需要加强货币政策与宏观审慎政策的协调配合。MMT与宏观政策 “三策合

一”理论均试图弥补传统宏观政策理论关于政策协调的不足之处,以提高宏观政策的

整体调控效果。其中,前者呼吁打破中央银行独立性,进一步加强货币政策和财政政

策之间的协调配合;后者除了关注货币政策、财政政策和宏观审慎政策等稳定政策之

间的协调配合,还更加强调稳定政策与增长政策、结构政策之间的协调配合。

(一)传统宏观政策理论关于政策协调的主要思想

传统宏观政策理论早在20世纪30年代就关注到货币政策和财政政策的协调配合

问题。从总量层面看,货币政策和财政政策都会对产出和利率产生影响。如果不考虑

两者的协调配合,很容易形成政策之间的冲突,导致政策效果不佳。在经典的IS—LM
框架下,通过划分货币政策和财政政策的取向是不是扩张性,可以区分政策协调的四

种范式。① 但是,IS—LM框架局限于短期静态分析,无法避免 “卢卡斯批判”。20世纪

70年代后,理性预期革命催生了新凯恩斯主义宏观政策理论,使用跨期动态一般均衡模

型研究政策协调问题成为主流。新凯恩斯主义认为,由于货币政策存在动态不一致问题,

保持中央银行的独立性并且设计稳定的政策规则更有助于调控经济。② 因此后续研究主

要是从政策规则组合视角探讨货币政策和财政政策的协调方案与协调机理。③

全球金融危机之后,由于政府债务率不断攀升和政策利率逼近零利率下限,常规

政策协调方案难以为继。为了更好地实现短期稳定目标,传统宏观政策理论在既有政

策协调方案的基础上,更加重视两方面的政策协调。一是货币政策和财政政策的协调

配合。一方面,货币政策通过量化宽松等方式,不仅可以向市场释放出大量流动性,

而且可以在二级市场上购买国债,从而解决财政政策资金来源不足的问题。另一方面,

财政政策提供大量长期国债有助于创新货币政策传导机制。在政策利率逼近零利率下

限的情形下,货币政策可以通过大规模购买长期国债,压低长期利率。长期利率可以

通过收益率曲线传导至短期利率,从而降低微观主体的融资成本。货币政策和财政政

①

②

③

J.R.Hicks,“Mr.Keynesandthe‘Classics’:ASuggestedInterpretation”,Econometrica,vol.5,no.2 (1937),

pp.147 159.
F.E.Kydland,E.C.Prescott,“RulesRatherThanDiscretion:TheInconsistencyofOptimalPlans”,Jour-

nalofPoliticalEconomy,vol.85,no.3 (1977),pp.473 491.
E.M.Leeper,“Equilibriaunder‘Active’and ‘Passive’MonetaryandFiscalPolicies”,JournalofMone-

taryEconomics,vol.27,no.1 (1991),pp.129 147.
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策的协调配合不仅打破了零利率下限约束,为货币政策提供了更大的空间,① 也为财政

政策债务融资方式提供了支持。② 二是货币政策和宏观审慎政策的协调配合。在全球金

融危机后,货币政策的副作用受到广泛重视,其释放的流动性可能诱发金融风险。这

些金融风险可能会顺周期累积,并在危机爆发时快速传染至整个经济系统。鉴于这一

经验教训,传统宏观政策理论认为,需要加强货币政策和宏观审慎政策的协调配合,

防范金融风险的累积和溢出。

(二)MMT关于政策协调的主要思想

MMT成型于20世纪90年代,Wray、Mitchell、Bell以及Forstater等学者在该

理论发展进程中作出了重要贡献。③ MMT的核心在于 “研究财政部与中央银行是如何

协调运作的”,即如何加强财政政策与货币政策之间的协调配合,以更好地实现经济稳

定目标。④ 传统宏观政策理论认为,相机抉择的货币政策容易出现 “动态不一致”问

题,从而引发通货膨胀。因此,需要独立的中央银行来摆脱财政政策对于货币政策的

影响。然而,MMT并不认可这一观点。MMT认为传统宏观政策理论过度强调中央银

行独立性,迫使财政部门只能依靠自身实现预算平衡。在面临赤字累积形成的巨额债

务时,财政政策的操作空间很容易受到人为限制,进而难以实现政策目标。为了更好

地破解这一局面,需要为货币政策和财政政策设计一套新的协调方案。在 MMT问世

初期,传统宏观政策理论仍然能够卓有成效地指导政策实践,此时 MMT并未受到学

界的过多关注。⑤ 不过,在全球金融危机之后,传统宏观经济理论的有效性和适用性大

幅减弱。在宏观政策空间日益缩小的情形下,各界对于创新宏观政策协调理论的探讨

①

②

③

④

⑤

B.S.Bernanke,“The New Toolsof MonetaryPolicy”,American Economic Review,vol.110,no.4
(2020),pp.943 983.

CongressionalBudgetOffice,“HowtheFederalReserve􀆳sQuantitativeEasingAffectstheFederalBudget”
(2022).

L.R.Wray,UnderstandingModernMoney:TheKeytoFullEmploymentandPriceStability,Northampton:
EdwardElgarPublishing,1998;W.F.Mitchell,“TheBufferStockEmploymentModelandtheNAIRU:ThePathtoFull
Employment”,JournalofEconomicIssues,vol.32,no.2 (1998),pp.547 555;S.Bell,“TheRoleoftheStateandthe
HierarchyofMoney”,CambridgeJournalofEconomics,vol.25,no.2 (2001),pp.149 163;M.Forstater,Tax-Driven
Money:AdditionalEvidencefromtheHistoryofEconomicThought,Northampton:EdwardElgarPublishing,2006.

MMT是一套建构在主权信用货币体系上的非主流宏观经济理论,“融合了诸多非主流的异端理论”,但其

主要创新之处在于政策协调思想,因此,本文主要从政策协调思想角度梳理该理论的创新贡献。

MMT属于非主流经济学流派,其理论范式与政策主张和主流宏观经济理论均具有很大差异。特别是在

20世纪90年代,传统宏观经济理论成功指导全球主要经济体进入 “大缓和”时期,这导致该理论在当时难以被社

会各界接受。李黎力、罗震宇:《经济学与博客:一个文献综述》,《政治经济学报》2022年第3期。
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不断增加,使得 MMT逐渐走进了公众视野。①

MMT关于政策协调的思想主要体现在其三个核心支柱上。第一,税收驱动货币和

货币国定论为 MMT的政策协调思想提供了理论支撑。② 税收驱动货币的观点认为,国

家可以要求税收以主权货币支付,由此产生货币需求。货币国定论认为,货币体现了

一种债权债务关系。货币发行者可以通过创设债务的方式发行货币,形成货币供给。

在货币需求得到满足的前提下,国家总是能够创造货币,这为 MMT所倡导的使用货

币为财政融资提供了理论可能。③ 第二,财政赤字货币化是 MMT实现政策协调的实践

方式。MMT认为,作为货币发行者的政府不应实施保持财政收支平衡的 “稳健财政”,

而需要着力实现充分就业等功能性目标,即 “功能财政”。④ 由此形成的财政赤字并不

会成为经济的沉重负担,反而总能够为本国经济带来好处。⑤ 但是,在独立的中央银行

制度下,财政部门仍面临融资约束,必须在长期维持预算平衡,而不能无限制地发行

国债。为了给财政政策创造空间以实现 “功能财政”,MMT提出打破中央银行的独立

性要求,增强货币政策和财政政策之间的协调配合,运用货币发行权为国债发行和财

政赤字提供支持,即实施 “财政赤字货币化”。⑥ 在这一过程中,中央银行的主要作用

是将政策利率保持在零水平上,以减轻政府债务的利息负担。⑦ 第三,最终雇主计划是

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

Dalio、Rogoff和Summers等人关于 MMT的争论提升了对该理论的关注度。Dalio认为降息和量化宽松

等传统货币政策难以推动经济增长,实施第三代货币政策不可避免,即根据 MMT加强货币政策与财政政策的协

调。然而,Rogoff和Summers等学者认为 MMT理论基础较为单薄,并可能导致超级通货膨胀等负面后果。
K.Rogoff,“ModernMonetaryNonsense”,ProjectSyndicate,vol.4,no.3 (2019);L.H.Summers,“TheLeft􀆳s
EmbraceofModernMonetaryTheoryIsaRecipeforDisaster”,TheWashingtonPost,March4,2019.

MMT是关于 “现代货币”的一整套理论,而非现代的 “货币理论”。 “现代货币”的定义可追溯至凯恩

斯,其认为现代国家具有征税和指定缴税货币两项权利。后凯恩斯主义经济学者认为,现代国家发行的货币是现

代货币,并在此基础上发展出 MMT。
理论上,任何人都可以创造货币,但关键在于如何使这种货币得到接受。MMT认为,国家能够通过 “税收驱

动货币”确保货币得到接受。H.P.Minsky,StabilizinganUnstableEconomy,NewHaven:YaleUniversityPress,1986.
A.P.Lerner,“MoneyasaCreatureoftheState”,AmericanEconomicReview,vol.37,no.2 (1947),

pp.312 317.
如果将国民经济划分为政府部门、私营部门和国外部门三个部门,那么包含三部门的会计核算恒等式必

然成立,即本国政府部门结余+本国私营部门结余+国外部门结余=0。因此,本国政府部门出现赤字既可以直接

为本国私营部门带来盈余,也可以通过增加净进口 (即增加国外部门结余)为本国经济带来好处。W.Godley,

M.Lavoie,MonetaryEconomics:AnIntegratedApproachtoCredit,Money,Income,Productionand Wealth,

NewYork:PalgraveMacmillan,2007.
财政赤字货币化具有狭义和广义两种定义方式。狭义上的财政赤字货币化指的是,中央银行从一级市场

上直接购买国债,为财政政策提供融资。广义上的财政赤字货币化指的是,中央银行从二级市场间接购买国债或

使用其他方式为国债提供支持,量化宽松属于广义上的财政赤字货币化。在本文中,财政赤字货币化是狭义上的。
张晓晶、刘磊:《现代货币理论及其批评———兼论主流与非主流经济学的融合与发展》, 《经济学动态》

2019年第7期。
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MMT政策协调的最终目标。最终雇主计划指的是,政府提供资金为任何符合条件并具

有工作意愿的公民提供就业机会的计划。MMT认为,政府借由货币为财政支出融资,

可以提供足够的资金启动最终雇主计划,并同时实现充分就业和物价稳定两大目标。①

整体而言,MMT继承和发展了后凯恩斯主义经济学派,融合了货币国定论、部门

收支方法等诸多非主流理论主张,形成了一套独特的研究框架。该理论强调打破中央

银行的独立性,创造货币为政府债务发行提供融资。这可以确保政府债务的可偿还性

并为财政政策创造空间。在此基础上,通过最终雇主计划实现充分就业等功能性目标。

MMT最引人关注之处在于明确支持财政赤字货币化,将其作为政策协调的实践方

式。传统宏观政策理论认为,财政赤字及其衍生的债务最终都需要通过税收偿还,赤

字累积会形成经济的沉重负担,严重影响财政政策的可持续性。而且,政府过度支出

可能会产生恶性通货膨胀。与之相反,MMT认为财政赤字的存在具有合理性,是经济

发展的必要条件,具体而言有三点依据。第一,MMT认为货币需求由政府税收驱动,

但征税行为实质上回收了经济系统的流通货币,因此需要通过财政赤字为经济系统提

供充裕的流动性。第二,MMT根据部门收支方法推知,政府财政赤字会直接给本国私

营部门带来盈余或通过增加净进口为本国带来好处。这与传统宏观政策理论对财政支

出可能具有挤出效应的理解明显不同。第三,MMT指出,在最终雇主计划的配合下,

财政赤字货币化不会引发恶性通胀。一方面,最终雇主计划可以发挥 “自动稳定器”效

应。在经济过热时,私营部门能够提高工资吸纳最终雇主计划的目标劳动力,降低政府

支出和财政赤字。另一方面,最终雇主计划能够实现充分就业,提升经济体整体产出水

平,从供给侧减小通货膨胀压力。基于上述观点,MMT认为财政赤字具有合理性和必要

性,应当打破独立的中央银行制度,通过财政赤字货币化为财政支出提供融资支持。

(三)宏观政策 “三策合一”理论关于政策协调的主要思想

宏观政策 “三策合一”理论认为,全球金融危机之后主要经济体表现出 “结构失

衡下的衰退”新现象,与新凯恩斯主义宏观政策理论能够解释的传统衰退存在三点明

显区别。一是形成原因不同。传统衰退主要是由价格和工资黏性以及市场竞争不完全

下经济遭受短期不利冲击所致的。 “结构失衡下的衰退”不仅来源于经济短期负向冲

击,还受到长期增长动力衰减和经济结构失衡的影响。二是表现形式不同。传统衰退

① MMT认为,最终雇主计划可以作为就业和价格的 “自动稳定器”。这是因为,由于劳动力可在最终雇主

和私营部门雇主之间自由流动,私营部门雇主将提供不低于最终雇主计划的工资标准和工作条件。在经济萧条时,
用于计划的政府支出相应增加。它可以消除经济中的非自愿失业,防止经济陷入通缩的恶性循环。在经济过热时,
劳动力可以就业于私营部门,政府支出随之减少。与此同时,通货膨胀压力能够得到有效缓解。
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下实际经济运行只会暂时性地偏离均衡状态,在短期内表现为负向产出缺口,但是长

期潜在增速并未明显改变。“结构失衡下的衰退”表现为产出缺口持续为负,并且由于

经济结构恶化,潜在增速出现趋势性下滑从而明显偏离最优结构下的潜在增速水平,

形成潜在增速缺口。① 三是稳定政策的应对效果不同。传统衰退下的产出缺口可以通过

货币政策和财政政策等稳定政策有效应对。“结构失衡下的衰退”难以通过稳定政策有

效应对。由于经济结构失衡的存在,稳定政策大幅发力不仅难以缓解经济下行压力,

反而可能加剧结构失衡,导致资产泡沫和债务膨胀等后果。

宏观政策 “三策合一”理论认为,要想有效应对 “结构失衡下的衰退”,需要将政

策协调的范围扩展至稳定政策、增长政策与结构政策之间的协调,即实现宏观政策

“三策合一”。面对 “结构失衡下的衰退”,经济体不仅会出现负向的产出缺口 (短期稳

定问题),还有潜在产出缺口 (长期增长问题)和经济结构失衡 (经济结构问题)。根

据丁伯根法则,只靠稳定政策难以同时实现短期稳定、长期增长和经济结构三个层次

的目标。将增长政策和结构政策纳入政策协调框架,可以实现更好的调控效果。第一,

增长政策可以促进内生增长动力的形成,提升长期潜在增速。这有助于提升企业投资

回报率和居民预期收入,从而避免稳定政策加大力度时可能出现的资产泡沫和债务扩

张问题。第二,结构政策可以优化各类经济结构,构筑总需求结构和收入分配结构等

重要经济结构之间的良性循环。这有助于畅通稳定政策的传导渠道,充分发挥稳定政

策促使经济平稳运行的作用。需要强调的是,宏观政策 “三策合一”并不是将稳定政

策、增长政策与结构政策进行简单叠加,而是对三者的协调配合提出了更高要求。一

方面,需要加强货币政策、财政政策和宏观审慎政策等稳定政策内部的协调配合,同

时实现短期经济稳定和金融稳定双目标。另一方面,需要加强稳定政策、增长政策和

结构政策三大类政策之间的协调配合,破解短期经济下行压力、长期增长动力不足和

经济结构失衡三个维度相叠加的复杂局面。宏观政策 “三策合一”既能节省宝贵的政

策空间并有效提高宏观政策效率,又能促进潜在增速向最优结构下的合理水平靠拢,

从而实现最优经济结构下的短期平稳运行与长期稳定增长。

三、 三种理论关于政策协调的主要区别

传统宏观政策理论、MMT以及宏观政策 “三策合一”理论均尝试对全球金融危机

① 陈彦斌、陈伟泽:《潜在增速缺口与宏观政策目标重构———兼以中国实践评西方主流宏观理论的缺陷》,
《经济研究》2021年第3期。
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前的宏观政策协调框架进行创新与完善。不过,三种理论在对政策协调的主要目标、

主要工具、协调机理等方面存在明显差异 (见表1)。整体而言,宏观政策 “三策合一”

理论具有理论层面和实践层面的较好支撑,在现实中的可行性相对更高。

 表1 三种理论关于政策协调的主要区别

传统宏观政策理论 MMT 宏观政策 “三策合一”理论

政策协调的
主要目标

短期经济稳定和金融稳
定目标

局限于短期经济稳定,主
要包括充分就业和物价稳
定两大目标

既包括经济稳定和金融稳定等
短期目标,也包括长期经济增
长和经济结构优化目标

政策协调的
主要工具

货币政策、财政政策和
宏观审慎政策等短期稳
定政策

短期稳定政策中的货币政
策与财政政策

不仅包括货币政策、财政政策
和宏观审慎政策等短期稳定政
策,还包括增长政策和结构政策

政策协调的
核心机理

加强稳定政策内部的协
调配合,通过量化宽松
等方式加大政策力度和
拓宽政策空间

加强货币政策和财政政策
的协调配合,打破中央银
行的独立性要求,通过实
施财政赤字货币化为财政
政策拓宽政策空间

加强稳定政策内部以及稳定政
策、增长政策和结构政策三大
类政策之间的协调配合,实现
政策力度、政策效率和政策空
间的最佳平衡

在实践中的
可行性

可行性相对较强,但近
年来有效性减弱

可行性相对偏弱
可行性相对较强,并且能够同
时实现三大类重要目标

(一)政策协调的目标不同

不论是传统宏观政策理论还是 MMT,其政策协调目标仅包含短期稳定目标,具有

一定的局限性。第一,MMT的政策协调目标局限于短期经济稳定的范畴,忽视了金融

稳定目标。MMT主张通过政策协调同时实现充分就业和物价稳定。就金融稳定目标而

言,MMT虽然沿袭了明斯基的金融不稳定假说思想,认为需要加强对金融体系的监

管,进而保持金融体系的稳定性,但是未考虑到实体经济对金融部门的溢出效应,相

对孤立地看待金融风险,也就没有将金融稳定列为政策协调的主要目标之一。① 第二,

传统宏观政策理论和 MMT均未给予长期经济增长和经济结构优化足够的关注,也就

无法将两者作为政策协调的主要目标。传统宏观政策理论以新凯恩斯主义为内核,

MMT作为后凯恩斯主义经济理论的重要分支,两种理论均继承了凯恩斯主义经济理论

的分析范式,主要对短期需求侧因素进行分析。两种理论认为,有效需求不足是主要

经济体经济增长持续低迷的最重要原因,供给侧的约束对经济产出的影响较小。由于

① G.A.Epstein,What􀆳sWrongwithModernMoneyTheory? APolicyCritique,London:PalgraveMacmil-
lan,2019.
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需求侧分析视角的局限性,两种理论均未将长期经济增长和经济结构优化作为政策协

调的主要目标。

宏观政策 “三策合一”理论的政策协调目标不仅包含短期稳定目标,还包括长期

经济增长和经济结构优化目标。一方面,全球金融危机之后,社会各界意识到平稳运

行的经济环境也可能伴随着系统性金融风险,并将金融稳定列为宏观政策协调的主要

目标之一。在此基础上,宏观政策 “三策合一”理论吸收了这一观点,认为宏观政策

尤其是稳定政策需要兼顾短期经济稳定和金融稳定的 “双稳定”目标。另一方面,宏

观政策 “三策合一”理论认为,后全球金融危机时代主要经济体面临的是 “结构失衡

下的衰退”。由于短期经济波动、长期增长动力衰减和经济结构失衡三个维度的问题可

能相互影响或强化,政策协调仅关注短期稳定目标是不够的。需要突破传统宏观政策

理论框架,将短期经济稳定、长期经济增长和经济结构优化作为宏观政策协调框架的

主要目标,才能够有效应对主要经济体面临的 “结构失衡下的衰退”新现象。

(二)政策协调的主要工具不同

传统宏观政策理论和 MMT在政策协调中均主要使用短期稳定政策,对政策协调

主要工具的考量存在两大明显不足。第一,MMT在政策协调中主要使用短期稳定政策

中的货币政策和财政政策,并更为强调发挥财政政策的作用,但忽视了宏观审慎政策

这一重要工具。该理论认为,当面临有效需求不足问题时,经济体主要是通过超大力

度的稳定政策,特别是货币政策来扩张总需求。由于收入分配并未向低收入群体倾斜,

货币政策调控效果并不理想。与货币政策相比,财政政策在促进低收入群体就业方面

更为有效,能够充分释放有效需求。这为优化货币政策和财政政策的协调方式提供了

可参考的新方案。但在全球金融危机后,学术界和政策决策部门发现仅依靠货币政策

和财政政策无法同时实现经济稳定和金融稳定两大目标,需要将宏观审慎政策纳入政

策协调框架。MMT相对割裂地看待宏观审慎政策,未考虑加强与宏观审慎政策的协调

配合。第二,传统宏观政策理论和 MMT受到长短期二分法的影响,未将增长政策和

结构政策纳入政策协调框架。凯恩斯主义宏观经济理论一直采取长短期二分法,将短

期经济波动问题与长期经济增长问题分开研究。这导致其主要使用短期稳定政策对总

需求进行逆周期调节,将经济体长期潜在增速当作外生的稳定过程。但全球金融危机

后,主要经济体均陷入长期性的增长低迷,反映出短期衰退可能产生长期影响。两种

理论对增长政策和结构政策的重视程度不足,导致其难以有效应对长期增长动力不足

和经济结构失衡等问题。

宏观政策 “三策合一”理论除了注重使用货币政策和财政政策外,还强调使用宏
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观审慎政策以及增长政策和结构政策。第一,该理论在政策协调框架中纳入宏观审慎

政策,以实现金融稳定目标。货币政策在加大力度扩张总需求的同时,可能会为经济

系统带来超量流动性,进而催生资产价格泡沫,加大系统性金融风险。全球金融危机

后,各界的普遍共识是,需要运用宏观审慎政策加强对重点领域金融风险的监管,在

扩张总需求的同时兼顾防范化解金融风险。① 第二,宏观政策 “三策合一”理论除了稳

定政策,还注重运用增长政策和结构政策。宏观政策 “三策合一”理论指出,传统宏

观经济理论将潜在增速视为外生,这一前提假定在全球金融危机之后与现实明显背离,

主要经济体的潜在增速不再保持稳定而是明显下降。这根源于长期增长动力匮乏和多

重经济结构失衡,仅依靠短期稳定政策发力难以有效解决。需要使用结构政策优化居

民收入分配结构等经济结构,使用增长政策提高全要素生产率和实体经济资本回报率,

针对性地破解主要经济体面临的长期增长动力不足和经济结构失衡问题。

(三)政策协调的核心机理不同

传统宏观政策理论主张加强稳定政策内部的协调配合,通过量化宽松等方式加大

政策力度和拓宽政策空间。该理论认为,应对全球性的经济衰退,需要超大规模的政

策刺激。但在政策利率迅速降至零利率下限附近、政府债务规模不断扩大的情形下,

常规政策空间已经不足。破解这一局面,需要在两方面加强政策协调。第一,使用量

化宽松等方式加强货币政策和财政政策的协调配合。量化宽松等非常规政策手段不仅

可以为货币政策额外提供短期利率调控空间,而且可以为财政政策债务融资提供间接

支持,缓解财政资金来源不足难题。在政策空间扩张的基础上,稳定政策便可以进一

步加大政策力度。第二,加强货币政策和宏观审慎政策的协调配合。全球金融危机的

爆发已充分表明,货币政策在实现经济稳定目标的同时,也可能诱发金融风险。构建

“货币政策+宏观审慎政策”的 “双支柱”调控框架有助于为货币政策分担调控压力,

使货币政策免受金融风险的困扰,消除加大力度时的后顾之忧。

MMT强调加强货币政策和财政政策的协调配合,打破中央银行的独立性,实施财

政赤字货币化从而为财政政策拓宽政策空间。第一,MMT认为完全独立的中央银行不

可能存在,货币政策和财政政策的操作存在密切联系。如果财政部在市场上发行国债,

就会在资金供给基本不变的情形下推高市场利率水平。此时若中央银行继续盯住利率

目标,就需要进行货币政策操作提供增量资金,消除利率上涨的压力。这表明财政政

① G.Galati,R.Moessner,“MacroprudentialPolicy—ALiteratureReview”,JournalofEconomicSurveys,

vol.27,no.5 (2013),pp.846 878.
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策操作天然地会引发货币政策的反应,货币政策难以保持完全独立。第二,MMT指

出,过度保持中央银行的独立性会人为限制财政政策的发力空间。Wray根据美国财政

和货币部门现实制度安排进行分析,认为打破中央银行独立性要求与严格遵守中央银

行独立性要求相比,只是经济形式由财政政策从中央银行获得直接融资转变为财政政

策从商业银行获得间接融资,其经济后果并无差别。通过打破中央银行独立性并实施

财政赤字货币化,让财政政策更顺畅地获得货币政策的融资支持,经济体可以免除财

政政策面临的赤字与债务约束, “拥有财政政策和货币政策空间来进行足够多的支

出”。① 第三,MMT认为政策协调的重点在于调整财政支出的方向,用于实施最终雇

主计划,而非盲目加大政策力度。该理论指出,虽然通过财政赤字货币化,政府总能

负担起所有支出,但这并不表明财政政策应该盲目扩张。财政政策面临经济实际资源

约束,当政策刺激下的总需求远超总供给,就会导致严重的通货膨胀。最终雇主计划

为财政政策提供了较好的应用方向,不仅可以实现充分就业目标,还能够通过自动稳

定器效应消除通货膨胀压力。

宏观政策 “三策合一”理论旨在通过三大类政策之间的协调配合,实现政策力度、

政策效率和政策空间之间的最佳平衡。政策力度和政策效率决定了宏观政策的调控效

果,政策空间是影响政策可持续性的重要因素。该理论认为,在全球金融危机之后,

稳定政策持续加大力度却未能将负向产出缺口收窄至零,根本原因在于稳定政策的传

导渠道受到长期增长动力不足和经济结构失衡等因素的干扰,进而导致政策空间缩小

和政策效率欠佳等问题。一方面,加强三大类政策之间的协调配合能够为稳定政策畅

通传导渠道提高政策效率。增长政策可以增强经济内生活力,结构政策可以打破不同

失衡结构之间的嵌套循环。由此,稳定政策的效率将大幅提升。另一方面,加强三大

类政策之间的协调配合可以为未来超预期冲击预留宝贵的政策空间。全球金融危机之

后,主要经济体过度依赖稳定政策调控经济,导致稳定政策空间大幅缩小。加强对增

长政策和结构政策的使用不仅有助于为稳定政策分担宏观调控压力,减小政策空间的

消耗,而且有助于推动经济持续向好,以经济增长稀释债务存量,从而在长期中创造

新的财政政策空间。

(四)在实践当中的可行性不同

判断宏观政策理论优劣的重要标准之一是,究竟在实践中是否可行。传统宏观政

① L.R.Wray,UnderstandingModernMoney:TheKeytoFullEmploymentandPriceStability,Northamp-
ton:EdwardElgarPublishing,1998.
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策理论虽然可行性较高,但无法从根本上应对长期增长动力不足和经济结构失衡问题,

因此近年来政策有效性下降。究其原因,在经济结构失衡和增长动力匮乏的情形下,

稳定政策不但传导渠道阻塞,贸然发力还会导致资金脱实向虚、在金融系统空转等问

题。就经济增长而言,危机后美国、日本和欧元区均加强了货币政策和财政政策的协

调配合,政策力度大幅提升,但是对经济增速的提振效果较为有限。2000—2007年美

国、日本和欧元区经济增速均值分别为2.70%、1.45%和2.24%,但2008—2023年经

济增速均值仅分别为1.73%、0.40%和0.86%。① 就经济结构而言,即使主要经济体在

传统宏观政策理论的指导下有意识地加强了货币政策与宏观审慎政策的协调,但并未扭

转实体经济与虚拟经济结构失衡。以美国为例,金融部门资产规模占GDP的比重在1970
年仅为185%,随后攀升至2007年第三季度496%的阶段高点,并持续稳定在高位。在新

冠疫情冲击下,美国金融部门资产规模占GDP的比重于2020年第二季度达到580%的历

史最高点。这表明加强对宏观审慎政策的使用也无法改变金融资产泡沫化趋势。

MMT的理论基础较为薄弱,付诸实践的可行性相对偏弱。第一,MMT的本质是

财政赤字货币化,容易引发高通货膨胀或资产价格泡沫等问题。MMT认为通货膨胀是

不同群体争夺有限产出的过程,与货币数量关联性较小。同时,通过实施最终雇主计

划优化财政支出结构,可以避免通货膨胀压力。② 但是,这否定了菲利普斯曲线关于就

业与通货膨胀的替代关系,难以得到经验数据的支持。③ 财政赤字货币化产生的超量流

动性,可能导致经济体出现严重的通货膨胀或资产价格泡沫,这是 MMT难以付诸实

践的最大障碍。④ 第二,MMT的零利率政策主张难以得到实际运用。该理论认为,中

央银行仅需要将政策利率保持在零水平上,以减轻政府债务的利息负担。但是这会导

致市场的 “价格发现”机制受到破坏。政策利率将扭曲微观主体的实际融资成本,并

可能进一步通过价格信号传导使得整体价格信号受到严重破坏。⑤ 第三,MMT主张的

①

②
③
④

⑤

为应对新冠疫情冲击,美国实施了超大力度的货币政策和财政政策以刺激经济。货币政策方面,政策利

率在2020年3月至2022年2月的较长时间内维持在0.1%以下。财政政策方面,政府债务率从2019年第四季度的

99.2%迅速上升至2021年第一季度121.1%的阶段性高点。但是美国长期增长动力并未显著改善。第一,2020—

2023年美国经济年均增速仅为1.90%,不仅低于2010—2019年的2.25%,也低于2000—2007年的2.70%。第

二,根据美国国会预算办公室的预测,2020—2023年美国潜在经济增速并未明显提高。由于总需求扩张速度远高

于总供给增长速度,反而导致了较高的通货膨胀。
贾根良、何增平:《现代货币理论与通货膨胀》,《学术研究》2020年第2期。
邵宇、陈达飞:《现代货币理论:批判、吸收与实践》,《政治经济学季刊》2022年第1期。

A.Alesina,L.H.Summers,“CentralBankIndependenceandMacroeconomicPerformance:SomeCompar-
ativeEvidence”,JournalofMoney,CreditandBanking,vol.25,no.2 (1993),pp.151 162;F.S.Mishkin,The
EconomicsofMoney,Banking,andFinancialMarkets,NewYork:PearsonEducation,2007.

刘尚希、盛松成、伍戈等:《财政赤字货币化的必要性讨论》,《国际经济评论》2020年第4期。
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最终雇主计划缺乏理论基础,可行性同样较弱。该理论认为,最终雇主计划能够充当

就业和价格的 “自动稳定器”,同时实现充分就业和物价稳定两大目标。这潜在假定了

劳动力具有高度同质性,劳动力部门转移不存在摩擦以及劳动供给曲线仅有零弹性和

无穷弹性两种状态。现实中劳动力的技能水平高度分化,劳动力部门转移存在较大摩

擦,并且劳动供给曲线形状更为复杂。理论假设与现实情况的背离意味着最终雇主计

划难以付诸实践。第四,MMT忽略了政府发行债券的一些重要约束。该理论认为,通

货膨胀是政府发行债券的唯一约束。除此之外,过高的政府债务可能会产生系统性金

融风险,并导致货币面临较大贬值压力,这些因素都会对政府债券发行产生掣肘。

事实上,MMT理论自从问世到现在,虽然已经过去30年左右的较长时间,但是

尚未真正付诸实践。一部分 MMT的支持者常将日本作为 MMT的应用案例,因为日

本同时具有较低的债券利率和较高的政府债务率这两大特征,但是仍然可以维持较低

的通货膨胀水平,这与 MMT的政策主张存在相似之处。① 遗憾的是,日本政府并不承

认其政策实践是受到 MMT的影响或者指导,并指出该理论的政策主张较为极端和危

险。② 目前,还没有主要经济体真正地运用 MMT指导经济实践,这也侧面说明该理论

的可行性的确较弱。

宏观政策 “三策合一”具有较好的理论基础,并且其可行性相对较高。稳定政策、

增长政策和结构政策之间存在的密切关系为宏观政策 “三策合一”理论提供了关键支

撑。首先,稳定政策的实施会影响增长政策的效率和经济结构。短期稳定政策不仅会

改变资本存量、人力资本和科技创新等要素,影响经济长期运行,而且会对收入分配

结构等重要的宏观经济结构产生影响。③ 其次,增长政策的实施会影响稳定政策的效率

和经济结构。当经济增长内生动力不足时,投资回报率也会随之降低。此时即使稳定

政策加大力度,也很难有效提振居民消费和企业投资,稳定政策的效率将会下降。不

仅如此,增长政策也可能恶化经济结构。例如,发展中经济体采用促进资本积累的增

长政策,可能会导致消费率偏低和投资率偏高,进而导致总需求结构失衡。④ 最后,结

构政策的实施会影响稳定政策和增长政策的效率。以实体经济与虚拟经济结构失衡为

例,短期来看,这会导致稳定政策释放的增量资金流入房地产部门或金融部门空转,

①
②
③

④

A.Turner,“Japan􀆳sSuccessfulEconomicModel”,GulfTimesSeptember22,2018.
白川方明:《动荡时代》,北京:中信出版社,2021年。

Ò.Jordà,S.R.Singh,A.M.Taylor,“TheLong-RunEffectsofMonetaryPolicy”,NBERWorkingPaper,

no.26666 (2020);V.Garga,S.R.Singh,“OutputHysteresisandOptimalMonetaryPolicy”,JournalofMonetary
Economics,vol.117 (2021),pp.871 886;G.Kaplan,B.Moll,G.L.Violante,“MonetaryPolicyAccordingto
HANK”,AmericanEconomicReview,vol.108,no.3 (2018),pp.697 743.

陈彦斌、陈小亮、陈伟泽:《利率管制与总需求结构失衡》,《经济研究》2014年第2期。
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使得稳定政策难以扩张有效需求。长期来看,实体经济与虚拟经济结构失衡是全球金

融危机之后主要经济体出现的一类重要的经济结构失衡,导致其潜在增速向下偏离,

产生持续的负向潜在增速缺口,进而降低增长政策的效率。除了上述理论基础,近年

来主要经济体越发重视加强宏观政策协调配合,这为宏观政策 “三策合一”理论的政

策实践和应用推广提供了较好的契机。

四、 对中国加强宏观政策协调的启示和建议

近年来中国经济在供需两端均面临一定的下行压力,反映在产出缺口和潜在增速缺

口双双为负上。2012—2023年,产出缺口和潜在增速缺口的均值分别为-0.70%和-

0.14%,表明长期以来中国总需求和总供给还未达到最优水平。与此同时,中国的货币政

策和财政政策空间虽然与发达经济体相比仍相对充裕,但也不断缩小。2012年全年中国

货币政策空间指数和财政政策空间指数分别为53.2和50.0,随后持续下降至2023年的

38.8和42.6。① 这对宏观政策协调提出了新的要求,加强政策协调配合的必要性越发突

出。在此基础上,2023年中央经济工作会议与2024年政府工作报告均强调要 “增强宏观

政策取向一致性”,将加强宏观政策协调配合的必要性提升到了新的高度。基于本文的理

论分析可知,相较于传统宏观政策理论和MMT,宏观政策 “三策合一”理论对中国经济

现实问题的适用性相对更强,有望为增强宏观政策取向一致性提供决策参考。

(一)传统宏观政策理论和 MMT所倡导的政策协调思想难以适用于中国

首先,不论是传统宏观政策理论还是 MMT,均无法破解中国经济当前面临的现实

问题。这是因为,在全球金融危机后,包括中国在内的主要经济体均面临 “结构失衡

下的衰退”新现象,呈现出长期增长动力不足和经济结构失衡加剧等特征。增长动力

方面,中国全要素生产率 (TFP)增速的趋势值从2010年的2.4%,逐步下降至2022
年的1.3%。此外,2014年以来中国TFP对经济增长贡献率的均值在25%左右,相较

发达经济体和发展中经济体明显偏低。经济结构方面,中国经济结构失衡现象还未根

本性扭转,2023年中国经济结构失衡指数为53.1,高于2000—2020年平均水平。传

统宏观政策理论和 MMT均倡导使用货币政策和财政政策。由于货币政策和财政政策

① 宏观政策 “三策合一”与宏观政策评价课题组:《经济恢复发展进程中的宏观政策效应评估———宏观政策

“三策合一”指数与宏观政策评价报告 (2024)》,《改革》2024年第1期。
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属稳定政策的范畴,主要用于调控总需求水平,很难对长期增长乏力和经济结构失衡

问题作出有效反应。

其次,MMT的理论基础较为薄弱,容易引发严重通货膨胀和资产价格泡沫等后

果,从而对中国经济造成冲击。一方面,根据 MMT实施财政赤字货币化无法避免严

重通货膨胀和资产价格泡沫。MMT认为通过实施最终雇主计划来优化财政支出结构,

就可以有效避免财政赤字货币化导致的通货膨胀问题,但未得到经验数据的支撑。现

实中的菲利普斯曲线表明失业率和通货膨胀之间存在替代关系,劳动供给弹性也并非

固定在零与无限两种状态。因此,最终雇主计划并不能发挥 MMT的预期效果。MMT
释放的超量流动性即使没有带来严重通货膨胀,也会流入金融系统造成资产价格泡沫。

另一方面,不论是通货膨胀还是资产价格泡沫,都会对中国经济造成严重冲击。就通

货膨胀而言,中国存在规模较大的低收入群体,其在资产结构中持有更多的现金资产,

在通货膨胀下遭受的福利损失会更大,从而加剧收入分配结构失衡问题的严重性。① 就

资产价格泡沫而言,中国存在实体经济与虚拟经济结构失衡。2022年中国金融业增加

值占GDP比重达到8.0%,比OECD国家平均水平高2.7个百分点。大规模政策刺激

带来的流动性会进一步恶化已存在的实体经济与虚拟经济结构失衡,导致收入分配不

平等加剧并阻碍经济增长。

(二)宏观政策 “三策合一”理论的政策协调思想对中国更加适用

首先,宏观政策 “三策合一”理论有助于对中国乃至其他经济体所面临的长期增

长动力不足和经济结构失衡等现实问题作出针对性反应。破解这些问题,需要加强对

增长政策和结构政策的使用。增长政策的核心任务是促进资本、劳动、人力资本以及

TFP等增长动力源泉提升。其重点在于加快发展新质生产力,特别是以颠覆性技术和

前沿技术催生新产业、新模式、新动能。通过加快人工智能等革命性技术发展,能够

充分发挥新质生产力对经济增长的推动作用。通过广泛深刻的数字变革赋能传统产业,

能够有效提高生产要素配置效率。结构政策的核心任务是打破结构黏性和各类失衡结

构之间的嵌套循环,着力实现最优经济结构。为了应对收入分配结构失衡,需要使用

初次分配政策和再分配政策等结构政策,增加中低收入群体的收入。为了应对总供给

结构和产业结构失衡,需要使用补贴政策和税收政策等结构政策,积极培育新兴产业

和未来产业,并且防范部分产业无序扩张带来的产能过剩问题。

其次,中国特色宏观调控实践在一定程度上已经孕育了宏观政策 “三策合一”理

① 陈彦斌、陈伟泽、陈军等:《中国通货膨胀对财产不平等的影响》,《经济研究》2013年第8期。
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论的雏形。从政策工具来看,中国特色宏观调控体系的政策工具箱不仅包括货币政策

和财政政策等短期稳定政策工具,还包括产业政策、区域政策和科技政策等属于增长

政策和结构政策范畴的政策工具。这与宏观政策 “三策合一”理论相似,将调控政策

工具的范围从短期稳定政策,拓展至稳定政策、增长政策和结构政策三大类政策。从

政策目标来看,中国特色宏观调控的政策目标不只关注短期总需求管理,还注重在总

供给层面推动经济长期增长动力提升和实现宏观经济结构优化。在2015年11月召开

的中央财经领导小组第十一次会议上,习近平总书记明确指出要 “着力加强供给侧结

构性改革,着力提高供给体系质量和效率,增强经济持续增长动力”。2023年中央经济

工作会议进一步提出, “必须坚持深化供给侧结构性改革和着力扩大有效需求协同发

力”。这表明中国特色宏观调控涵盖了短期稳定、长期增长和结构优化三大维度目标,

与宏观政策 “三策合一”理论存在内在一致性。但是,当前三大类政策还处于相对分

离状态,尚未有效 “合一”。未来可通过成立宏观政策协调委员会等方式,统筹三大类

政策的协调配合,为实现宏观政策 “三策合一”提供机制保障。

最后,宏观政策 “三策合一”理论有助于更好地增强宏观政策取向一致性,提升宏

观政策调控效果。当政策制定部门仅依据自身目标制定并出台政策时,政策之间容易出

现矛盾冲突。这可能会导致不同政策加总后产生合成谬误。2023年中央经济工作会议强

调 “要增强宏观政策取向一致性。加强财政、货币、就业、产业、区域、科技、环保等

政策协调配合,把非经济性政策纳入宏观政策取向一致性评估,强化政策统筹,确保同

向发力、形成合力”。其中重要一环是,加强产业、区域、科技等增长政策和结构政策与

稳定政策的协调配合,这与宏观政策 “三策合一”理论的政策主张高度契合。宏观政策

“三策合一”能够更好地增强宏观政策取向一致性,从而提升宏观政策整体调控效果。

ThePolicyCoordinationThoughtoftheMacro-policy
TrinityTheoryandItsEnlightenmentforChina:

ComparisonBasedonThreeTheories

ChenXiaoliang WuTao

Abstract:Sincetheglobalfinancialcrisisin2008,themonetaryandfiscalpolicyspace

ofmajoreconomieshassignificantlynarrowed.Inthiscontext,peoplehaveconducted
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somebeneficialexplorationstostrengthenpolicycoordination,whichnotonlyaltered

thetraditionalunderstandingofpolicycoordinationinmacropolicytheories,butalsogave

risetoordevelopedtwotheories:modernmonetarytheoryandtheMacro-policyTrinity
theory.Thispapersystematicallyreviewsandcomparesthe mainideasandbasic

viewpointsofthethreetheoriesregardingpolicycoordination.Therearesignificant

differencesamongthethreetheoriesintermsofmainobjectives,primarytools,core

mechanisms,andfeasibility.Overall,traditionalMacro-policytheoryandmodernmonetary
theoryfocusonenhancingthecoordinationbetweenstabilitypoliciessuchasmonetary

policy,fiscalpolicy,andmacroprudentialpolicytoachieveshort-termstabilitygoals

suchaseconomicstabilityandfinancialstability.Incontrast,theMacro-policytrinity
theorynotonlyemphasizesenhancingcoordinationbetweenstabilitypolicies,butalso

emphasizesthecoordinationbetweenstabilitypolicies,growthpolicies,andstructural

policies,inordertoachievethreecategoriesofgoals:short-termstability,long-term

economicgrowth,andeconomicstructureoptimization.Currently,theChineseeconomy
facesnotonlytheproblemofinsufficienteffectivedemandbutalsodeeperissuessuchas

insufficientgrowthmomentumandeconomicstructuralimbalance.Theapplicabilityof

theMacro-policyTrinitytheorytotherealproblemsoftheChineseeconomyisstronger,

providingdecision-makingreferenceforenhancingthemacropoliciesorientationconsistency
inthefuture.
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