
宏观政策“三策合一”新理论框架*
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内容提要: 主流宏观政策理论以新凯恩斯短期分析框架为核心，旨在使用货币政策、
财政政策和宏观审慎政策等稳定政策实现短期经济稳定和金融稳定。在主流宏观政策理

论的指导下，全世界范围内数十年来政策实践成绩显著，但 2008 年国际金融危机之后宏

观政策难以有效应对美日欧等主要经济体普遍存在的“结构失衡下的衰退”这一新现象。
究其根源，主流宏观政策理论主要应对的是传统衰退，其核心在于短期经济波动问题; 而

危机之后主要经济体面临的“结构失衡下的衰退”除了短期经济波动问题之外，还包括长

期增长动力匮乏和经济结构失衡等问题。尤其是，结构黏性以及多种失衡结构之间的嵌

套循环会产生非有效的潜在增速缺口，进而导致经济增速的非合理下降和稳定政策的失

效，这使得盯住产出缺口目标的主流宏观政策理论难以应对。重构宏观政策理论框架才

能破解这些难题。为此，本文提出了宏观政策“三策合一”新理论框架，将稳定政策、增长

政策和结构政策纳入统一的理论框架，消除产出缺口和长期潜在增速缺口，促使实际经济

增速、长期潜在增速和最优经济结构下的潜在增速合理增速三者趋于一致，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。宏观政策“三策合一”新理论框架具有理

论一般性和政策实践普适性，不仅可以较好地解决中国和世界主要经济体所面临的“结

构失衡下的衰退”，而且可以尝试作为中国经济学的有机组成部分，为全球宏观经济治理

提供中国智慧与中国方案。
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一、引 言

近百年来，宏观政策理论经历了凯恩斯主义、货币主义和新凯恩斯主义等几次里程碑式发展，

逐步形成了以新凯恩斯主义为内核的主流宏观政策理论。该框架注重使用货币政策和财政政策两

类短期稳定政策进行逆周期调节，平抑产出缺口和通胀缺口，从而消除短期经济波动，实现短期经

济稳定。主流宏观政策理论与全世界主要经济体的政策实践紧密相连。在主流宏观政策理论的指

导下，主要经济体的政策实践取得了显著的成绩，尤其是 20 世纪 90 年代的“大缓和”广为人知。
然而，在 2008 年国际金融危机之后的十余年间，主流宏观政策理论遭遇了较为严峻的挑战。不管

是美国、欧元区、日本等发达经济体，还是中国等新兴经济体，在危机之后的宏观经济运行过程中普

遍面临持续下行压力，经济运行并不理想。
在此情形下，学术界开始反思主流宏观政策理论，以美日欧为代表的全球主要经济体也采取了

一系列宏观政策新措施。一是，探索使用量化宽松和前瞻性指引等新型货币政策，以应对零利率下

限对常规货币政策的约束。二是，更加重视货币政策与财政政策的协调配合。三是，更加重视金融

稳定，并且将宏观审慎政策作为实现金融稳定的主要工具纳入稳定政策框架中。上述新措施取得

了一定成效，以新型货币政策工具为例，根据 Bernanke( 2020) 的估计，量化宽松与前瞻性指引的合
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理使用相当于为货币政策提供 3 个百分点的政策空间，从而有效抵消零利率下限所带来的货币政

策有效性下降问题。此外，对金融稳定的重视以及对宏观审慎政策的强化使用在一定程度上减轻

了金融系统的顺周期特征以及由此引发的金融风险( Martinez-Miera ＆ Ｒepullo，2019) 。但是，不管

是主流宏观政策理论，还是宏观政策新措施，都不足以扭转危机之后全球主要经济体宏观政策面临

的困局。
究其根源，危机之后主要经济体面临的是“结构失衡下的衰退”新现象，突出表现为负向的产

出缺口和通胀缺口持续存在、潜在增速趋势性放缓、结构性失衡严重这三个维度的问题。面对“结

构失衡下的衰退”，需要稳定政策、增长政策、结构政策共同发力予以应对。然而，在主流宏观政策

理论和近年来宏观政策实践中，稳定政策、增长政策、结构政策始终处于相互分离的状态，仅仅以短

期稳定政策为核心，而对增长政策和结构政策的重视程度明显不足。主流宏观政策理论的上述缺

陷导致各个主要经济体的政策实践出现偏差: 过度依靠稳定政策应对短期经济波动问题，而对长期

增长动力下滑和结构失衡问题缺少必要的应对策略，最终也就难以应对“结构失衡下的衰退”。尤

其是，结构黏性以及多种失衡结构之间的嵌套循环会产生非有效的潜在增速缺口( 陈彦斌和陈伟

泽，2021) ，进而导致经济增速非合理下降和稳定政策失效。即使加大稳定政策的力度，也难以有

效应对经济下行，反而会催生宏观杠杆率快速上升和衰退式资产泡沫等问题，使得稳定政策进退

两难。
要想破解主要经济体面临的“结构失衡下的衰退”新现象，需要重构宏观政策理论框架，探索

稳定政策、增长政策、结构政策“三策合一”的新理论框架。宏观政策“三策合一”不是简单地将稳

定政策、增长政策、结构政策三大类政策叠加，而是探寻三大类政策的协调机制从而更好地实现

“合一”，如此才能提高宏观政策整体效率，进而保证经济更加平稳运行。事实上，来自中国的宏观

调控政策实践，已经孕育了宏观政策“三策合一”的思想萌芽。中国特色宏观调控实践与主流宏观

政策理论明显不同，除了稳定政策，还含有五年规划等长期增长政策以及供给侧结构性改革和需求

侧管理等结构政策。党的二十大报告就明确提出，健全宏观经济治理体系既要“发挥国家发展规

划的战略导向作用”，又要“增强消费对经济发展的基础性作用和投资对优化供给结构的关键作

用”。虽然中国宏观政策实践已经孕育了宏观政策“三策合一”的思想萌芽，有力地支撑了中国经

济增长奇迹，但是其背后的经济学理论框架仍需进一步完善。而且，中国特色宏观调控体系事实上

是“多策”而不只是“三策”，究竟如何“合一”还缺乏充足的理论支撑。
有鉴于此，本文尝试打破主流宏观政策理论的固有缺陷，提出宏观政策“三策合一”新理论框

架，以更好地应对“结构失衡下的衰退”新现象。具体而言，主要做了三方面工作。一是，系统归纳

总结了“结构失衡下的衰退”新现象与传统衰退的核心区别，深入剖析了主流宏观政策理论难以应

对“结构失衡下的衰退”新现象的根源。二是，提出了宏观政策“三策合一”新理论框架，详细阐述

了其理论内核与政策操作体系。本文研究发现，稳定政策、增长政策和结构政策三大类宏观政策的

协调配合应该以消除产出缺口和长期潜在增速缺口为核心目标，促使实际经济增速、长期潜在增速

和最优经济结构下的潜在增速合理增速趋于一致，从而帮助经济体实现最优经济结构下的短期平

稳运行与长期稳定增长。为实现这些目标，需要从重构政策目标体系、强化三大类宏观政策之间的

长短期配合以及成立政策协调机构等方面对政策操作体系进行调整。三是，基于宏观政策“三策

合一”新理论框架，对中国近年来遇到的经济下行压力加大问题进行剖析并提出了应对方略。
与已有研究相比，本文的主要学术创新与贡献在于提出了宏观政策“三策合一”的宏观政策新

理论框架。这在宏观经济理论领域尤其是宏观政策理论领域迈出了关键一步。而且，本文所提出

的宏观政策“三策合一”新理论框架还具有政策实践上的普适性，对中国与全世界主要经济体面临

的“结构失衡下的衰退”新现象都具有较好的适用性。一言以蔽之，宏观政策“三策合一”新理论框
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架源于支撑中国增长奇迹的宏观政策实践，具有理论与实践一般性，可以尝试作为中国经济学的有

机组成部分，有助于更好地落实党的二十大报告提出的“健全宏观经济治理体系”的重要要求，也

有助于为全球宏观经济治理提供中国智慧与中国方案。

二、全球主要经济体面临的“结构失衡下的衰退”新现象及其形成机理

( 一) “结构失衡下的衰退”新现象的核心特征

2008 年国际金融危机之后，全球主要经济体的经济增速在经历了短期大幅下滑之后并未实

现预期的反弹，而是纷纷陷入持续低迷的困局之中。既有宏观政策理论对于衰退的分析主要基

于新凯恩斯主义分析框架，该理论认为，在工资和价格粘性、市场不完全性与市场摩擦的影响下，

短期冲击会导致市场均衡偏离帕累托最优，由此导致实际产出水平偏离潜在产出水平，出现产出

缺口和通胀缺口，这也是传统衰退的典型特征。因此，要想应对传统衰退，主要采取货币政策和

财政政策等稳定政策，使短期内的产出缺口和通胀缺口回归至零附近。然而，2008 年国际金融

危机之后的这一轮经济衰退与新凯恩斯主义所聚焦的传统衰退存在明显区别，主要表现为以下

三点( 表 1) 。
表 1 “结构失衡下的衰退”与传统衰退的核心特征对比分析

传统衰退 “结构失衡下的衰退”

产出缺口和通胀缺口
短期为负，并且在稳定

政策作用下会显著改善

持续为负，并且在稳定

政策作用下没有明显改善

潜在增速 保持稳定 趋势性下滑

经济结构 一般不考虑 结构失衡问题明显

第一，负向的产出缺口和通胀缺口持续存在，即使实施超大力度的货币政策和财政政策等稳定

政策也收效甚微。从产出缺口来看，2009—2021 年发达经济体的产出缺口基本处于负向状态，均

值为 － 2. 2%。相比之下，1990—2008 年发达经济体的产出缺口总体上处于温和正向状态，均值为

0. 2%。从通胀缺口来看，2009—2021 年发达经济体的 CPI 涨幅持续低于 2% 的理想水平，均值仅

为 1. 4%，该水平也显著低于 1990—2008 年 2. 5%的均值水平。而且，负向产出缺口和通胀缺口的

持续存在，还是在发达经济体实施了有史以来力度最大且持续时间最长的刺激政策前提下出现的。
以美国货币政策为例，截至 2021 年末，美国基础货币规模相比 2008 年国际金融危机爆发时增长了

4. 3 倍，同期基础货币占 GDP 的比重从 5. 4%大幅上升至 17. 2%。这也从侧面反映了 2008 年国际

金融危机之后的这一轮衰退与传统衰退明显不同。
第二，潜在增速趋势性放缓，打破卡尔多事实。新凯恩斯主义认为，经济衰退主要表现为短期

实际产出相对潜在产出的偏离，而潜在产出是保持稳定增长态势的。2008 年国际金融危机之前，

美国等主要经济体的宏观经济运行情况确实符合这一特征，学界将其称为卡尔多事实。以美国为

例，根据美国国会预算办公室( CBO) 的测算数据，20 世纪 70、80 和 90 年代，美国潜在增速的均值

分别为 3. 4%、3. 2%和 3. 1%，基本保持稳定。但 21 世纪以来尤其是 2008 年国际金融危机之后，

美国潜在增速出现了明显的趋势性放缓特征，打破了危机之前的卡尔多事实。2001—2010 年美国

潜在增速均值降至 2. 3%，2011—2020 年进一步降至 1. 8%。潜在增速趋势性放缓也成为 2008 年

国际金融危机之后这一轮衰退的新特征。
第三，结构性失衡问题较为突出。新凯恩斯主义针对衰退的分析没有考虑结构因素，但对于

2008 年国际金融危机之后的这一轮衰退而言，结构失衡问题不可忽视。尤其是实体部门与金融部

门之间的结构失衡以及与之密切相关的收入分配结构和总需求结构等结构失衡问题，成为制约经
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济健康平稳运行的重要因素。20 世纪 70 年代随着金融部门的快速发展，美国等主要经济体开始

出现经济金融化现象。21 世纪以来，经济金融化现象进一步加剧，金融部门相较于实体部门扩张

速度明显加快。美国金融部门的金融资产规模占 GDP 的比重在 1970 年为 185%，到 2000 年达到

407%，到 2020 年进一步攀升至 568%。由于金融资产的快速增值更多惠及高收入群体，随之而来

的是收入差距扩大与收入分配结构失衡。20 世纪 70 年代以来美国居民收入基尼系数出现趋势性

上升，2019 年已达到 0. 415，处于二战以来的最高点。类似的结构性失衡问题在欧洲主要经济体也

同样存在。
总之，21 世纪以来尤其 2008 年国际金融危机以后全球主要经济体出现的新一轮衰退，与主流

宏观政策理论所应对的传统衰退具有显著差别。基于上述三点分析，本文将 2008 年国际金融危机

之后的这一轮衰退称为“结构失衡下的衰退”，以便与传统衰退进行区分。
( 二) “结构失衡下的衰退”新现象的形成机理

与传统衰退相比，“结构失衡下的衰退”不仅具有明显不同的特征与内涵，而且具有明显不同

的形成机理。“结构失衡下的衰退”的形成机理主要体现在如下三点。
第一，结构性失衡导致以货币政策为核心的宏观政策体系有效性下降，从而使得负向产出缺口

和通胀缺口难以显著改善。以收入分配结构失衡为例，在收入差距持续拉大的背景下，货币政策释

放的资金对于高收入群体收入水平的改善效果较好，而对中低收入群体的效果有限。由于边际消

费倾向递减，高收入群体的收入水平上升难以较好地转化为消费需求扩大，不仅削弱了货币政策对

总需求的刺激效果，而且还导致货币政策释放的资金推动了金融资产的膨胀，并进一步恶化收入分

配结构( McKay ＆ Ｒeis，2016; Kaplan et al．，2018) 。这就形成了“收入分配差距扩大———货币政策有

效性下降———不得已实施更大力度的货币政策稳定增长———收入分配结构进一步恶化”的恶性循

环，导致货币政策难以有效促使负向产出缺口和通胀缺口显著收窄。
第二，结构性失衡导致潜在增速偏离合理水平，呈现趋势性放缓态势，并且出现负向潜在增速

缺口。一个经济长期增长的合理路径，即潜在产出的合理水平，是由最优经济结构所决定的，其中

包含总需求结构、总供给结构、收入与财产分配结构、债务结构、产业结构等重要的经济结构。现实

中对最优结构的偏离可能会在一定时期内提高经济增速，但也会对经济增长产生持续的抑制作用。
2008 年国际金融危机之后，美国等主要经济体实体部门与金融部门之间的结构失衡、收入分配结

构失衡以及产业结构失衡等方面的结构性失衡问题相互嵌套。一方面，实体部门与金融部门结构

失衡加剧了收入分配结构失衡与产业空心化问题。另一方面，收入差距扩大与实体部门产业发展

受阻，导致更多资金聚集于金融部门，进一步推动实体部门与金融部门结构失衡。这就对经济增长

产生了明显的抑制作用，导致潜在增速偏离其合理水平，出现负向潜在增速缺口。根据陈彦斌和陈

伟泽( 2021) 的测算结果，美国的潜在增速缺口在 2008 年国际金融危机爆发之前十年间的均值为

0. 072%，而危机爆发之后十年间的均值为 － 0. 059%。同期，日本的潜在增速缺口从 － 0. 017% 进

一步扩大至 － 0. 056%，德国的潜在增速缺口从 0. 118% 变为 － 0. 102%，法国的潜在增速缺口从

0. 154%变为 － 0. 103%。可见，发达经济体普遍出现了负向潜在增速缺口。
第三，结构性失衡下负向产出缺口与负向潜在增速缺口之间会发生螺旋循环，导致经济增长持

续低迷。一方面，负向产出缺口的持续存在表明实体部门有效需求不足，对资金的吸引力不够，由

此会导致资金“脱实向虚”倾向进一步增强，从而加剧经济结构的失衡，致使负向潜在增速缺口扩

大。另一方面，负向潜在增速缺口持续存在表明结构性因素的掣肘持续存在，由此会降低宏观政策

有效性，从而不利于产出缺口的收缩。在上述两方面因素的交互作用下，美国等主要经济体的经济

增速长期处于较为低迷的状态。这也使得“结构失衡下的衰退”相比传统衰退更加难以应对，需要

宏观政策理论的创新。
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三、主流宏观政策理论难以应对“结构失衡下的衰退”的原因剖析

主流宏观政策理论需要解决的主要问题是传统衰退，只需要使用短期稳定政策就可以较好地

应对短期经济波动问题。与传统衰退相比，“结构失衡下的衰退”表现为短期经济波动、长期潜在

增速放缓和经济结构失衡三个维度问题叠加的复杂局面，只靠短期稳定政策是难以应对的，还需要

增长政策和结构政策的协调配合。然而，主流宏观政策理论很少使用增长政策和结构政策，导致稳

定政策、增长政策、结构政策处于相互分离的状态，最终难以应对“结构失衡下的衰退”新现象。
( 一) 主流宏观政策理论的核心是使用短期稳定政策应对传统衰退，缺少对增长政策和结构政

策的使用

受长期与短期二分法的影响，主流宏观政策理论聚焦使用短期稳定政策应对以短期经济波动

为核心的传统衰退，对长期增长问题和增长政策的关注较少。长期增长政策与短期稳定政策在理

论分析框架上长期处于分离状态，并且贯穿于主流经济学理论研究的发展历程之中。对于长期经

济增长和增长政策的分析，主流宏观理论建立在新古典增长理论体系之上。决策部门根据相关理

论研究所发现的影响增长的主要因素，制定长期增长政策以促进经济增长。对于短期经济波动和

稳定政策的分析，主流宏观理论建立在新凯恩斯体系之上。从 20 世纪 90 年代开始，新凯恩斯主义

宏观政策分析框架逐步形成。Clarida et al． ( 1999) 、Goodfriend ＆ King( 1997) 和 Woodford( 2003) 等

经典研究提出了以产出缺口和通胀缺口作为政策目标的稳定政策分析框架，并逐步形成了以短期

利率作为主要的货币政策工具，以盯住产出缺口和通胀缺口的泰勒规则作为货币政策规则的货币

政策范式。新凯恩斯主义宏观政策分析框架强调名义刚性的重要作用，因此短期稳定政策聚焦于

名义变量与实际变量之间的互动关系。而且，新凯恩斯主义宏观政策理论观点认为宏观政策不需

要关注潜在增速的变化，也就不需要使用增长政策对长期增长目标作出反应。
主流宏观政策理论也较少关注经济结构问题，因此很少涉及结构政策的应用。宏观经济学主

流教科书到目前为止基本上没有涉及经济结构和结构政策。例如，曼昆所倡导的“所有模型之

母”，IS-LM-汇率均衡 － AS 模型没有涉及总需求结构与收入分配结构等重要经济结构。总的来说，

在过去一百年间代表性个体研究范式主导了现代宏观经济学研究。代表性个体研究范式之所以能

长期主导宏观经济学研究，使得现代宏观经济学较少关注经济结构问题，主要有三点理论上的考

量。一是，无论是消费者之间的偏好或收入差异，还是企业之间的生产方式与能力差异，都可能在

宏观层面相互抵消( Friedman，1957; Lucas，1977) ，从而不会对总产出产生显著影响。二是，在卢卡

斯批判提出之后，主流宏观经济学放弃了联立方程建模的研究方法，转而采用基于个体最优化决策

与动态随机一般均衡的研究范式，并据此发展出一套针对个体最优化决策与动态随机一般均衡的

数值求解方法。虽然这些数值方法能够较好地适用于代表性个体的研究范畴，但是如果将模型拓

展到具有丰富微观个体异质性与复杂经济结构的情况，很容易陷入数值求解上的“维度诅咒”问

题。三是，即便含有丰富微观个体异质性与复杂经济结构的宏观经济模型能够被有效求解，但由于

在以往很长的一段时期内微观层面与结构方面的经济数据较为缺乏，导致学界无法通过微观数据

检验个体异质性与经济结构特征是否真的能够产生显著的宏观经济影响。
( 二) 由于主流宏观政策理论缺少对增长政策和结构政策的运用，导致其难以应对潜在增速持

续性放缓和经济结构失衡问题，也就难以应对“结构失衡下的衰退”
在主流宏观政策理论的指导下，世界各国的宏观政策实践确实取得了一定成效，在一些时期较

好地实现了经济平稳运行。比如，20 世纪 90 年代至 21 世纪初的“大缓和”就是全世界范围内宏观

政策的成功范例。但是，三大类宏观政策相互分离的主流宏观政策理论框架导致全世界主要经济

体在政策实践层面过于注重短期经济稳定，而对于长期经济增长和经济结构问题的关注明显不足，
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这导致其难以应对“结构失衡下的衰退”。
第一，主流宏观政策理论框架虽然能够在一定时期内实现短期稳定目标，但是难以实现经济的

长期平稳运行，因此难以应对“结构失衡下的衰退”所面临的潜在增速持续下滑问题。过去 40 多

年间，全球多次出现重大经济金融危机，如 20 世纪 70 年代的滞胀危机、20 世纪 90 年代初的日本

泡沫破裂和 90 年代末的亚洲金融危机、2008 年国际金融危机等。究其原因，在主流宏观政策理论

框架的指导下，以稳定政策为主的思路只能实现短期稳定，对长期稳定的考虑明显不足，由此导致

政策部门在决定政策操作尤其是政策力度的大小时，只根据短期稳定目标来决策，进而出现短期内

用力过猛或者用力不足的问题，从而为长期中更大的危机埋下伏笔。
第二，主流宏观政策理论框架过度依赖稳定政策对总量的调控，忽视了对经济结构的关注与调

节，这不仅无法应对“结构失衡下的衰退”所面临的结构失衡问题，而且导致结构失衡问题不断固

化。当一个经济体的经济结构处于最优状态时，面对外生冲击带来的经济波动，只使用稳定政策就

可以较好地应对外部冲击。然而，当一个经济体的经济结构没有处于最优状态甚至处于严重失衡

状态时，失衡的经济结构很可能会放大经济冲击，此时仅依靠稳定政策难以有效应对冲击。不仅如

此，在结构失衡的情况下，过度使用稳定政策还会导致结构问题进一步固化。这一点在 2008 年国

际金融危机之后逐渐显现出来，货币政策等稳定政策的持续扩张，虽然一定程度上起到了稳定经济

的效果，但强化了本已较为严重的收入与财富差距、实体经济与虚拟经济失衡等结构性问题。结构

失衡问题的不断固化导致经济体的潜在增速越来越偏离其合理增速，出现了负向的潜在增速缺口，

导致近年来美日欧等发达经济体难以较好地摆脱经济疲软的局面。
第三，由于缺乏结构政策与增长政策的协调配合，稳定政策的效率也在不断下降，导致主流宏

观政策理论在应对“结构失衡下的衰退”时更加无计可施。由于缺少结构政策和增长政策的配合，

在面对 2008 年国际金融危机时，虽然稳定政策力度较大，但是效果并不尽如人意。发达经济体虽

然以政府债务攀升、央行资产负债表大幅扩张为代价实施了积极的稳定政策，但潜在增速缺口由正

转负并且不断扩大，由此足以说明稳定政策效率在不断下降。以美国为例，2008—2020 年底美国

公共部门债务占 GDP 的比重翻了一番，从 64% 左右上升到 130% 左右; 美联储的资产负债表大幅

扩张，其资产规模从 9000 亿美元上升到约 7. 2 万亿美元，增长了 7 倍之多。①

( 三) 虽然前沿理论研究和最新政策实践对增长政策和结构政策的关注有所增加，但并未与稳

定政策形成合力，需要重构宏观政策理论框架，才能有效应对“结构失衡下的衰退”
2008 年国际金融危机之后，针对主流宏观政策理论下政策实践的弊端，学术界进行了一些反

思和探索。一是，开始反思短期稳定政策在实现经济稳定方面的局限性。越来越多的学者开始意

识到，短期稳定政策虽然在短期内能够稳定经济产出，但在长期中会带来潜在增速的下降( Benigno
＆ Fornaro，2018; Jorda et al．，2020) 。二是，开始反思短期稳定政策在实现金融稳定方面的局限性。
危机之前，学界普遍认为，实现经济稳定就能够实现金融稳定。然而，2008 年国际金融危机的教训

表明，经济稳定的环境反而容易加剧金融风险，经济稳定与金融稳定两大目标并不存在一致性。由

此，如何完善短期稳定政策框架从而兼顾经济稳定与金融稳定两大目标成为学界重点研究问题。
三是，开始反思经济结构对短期稳定政策效果的影响。在过去三十年间，收入差距扩大、产业结构

空心化以及金融部门过度膨胀等经济结构问题在欧美国家不断加剧，经济学家们也因此而注重探

索经济结构与短期稳定政策的关系。含有微观个体异质性的新凯恩斯货币政策理论( HANK 模

型) 成为这方面研究的突破口( Kaplan et al．，2018) 。学术界的上述反思和探索，推动了一系列政策

实践的创新。比如，探索使用量化宽松和前瞻性指引等新型货币政策，增强短期稳定政策在经济稳
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定方面的作用; 将宏观审慎政策纳入短期稳定政策框架，增强短期稳定政策在金融稳定方面的作

用; 更加重视货币政策与财政政策的协调配合。
虽然危机之后学术界和政策实践开始关注长期经济增长与结构性因素，但是这些理论反思与

政策实践创新总体而言还只是在既有理论框架基础上进行小修小补，无法有效应对“结构失衡下

的衰退”。危机之后，主流宏观政策理论体系仍然以稳定政策为主，较少兼顾与增长政策和结构政

策的协调，没有从根本上改变三大类宏观政策相互分离的局面。一些学者更是旗帜鲜明地强调，来

自金融危机的教训没有推翻危机前发展起来的货币政策科学的基本原理，因此危机之前的货币政

策调控框架仍然是有效的，只需要进行小幅调整即可( Mishkin，2011) 。政策实践上，美国等发达经

济体更多只是在短期稳定政策的框架下加强了货币政策与财政政策以及宏观审慎政策的协调，稳

定政策与增长政策和结构政策之间的协调依然没有得到足够重视。从危机以来欧美与日本等发达

经济体的调控效果来看，经济体还没有摆脱低迷困境，长期经济增长动力的减弱与结构性问题的持

续加剧甚至可能导致经济面临长期停滞风险。要想有效应对“结构失衡下的衰退”，亟需打破稳定

政策、增长政策、结构政策相互分离的局面，从根本上重构宏观政策理论框架和操作体系。

四、宏观政策“三策合一”新理论框架与理论内核

为了打破主流宏观政策理论的固有缺陷，本文接下来将提出宏观政策“三策合一”新理论框

架。与传统宏观政策理论框架相比，宏观政策“三策合一”新理论框架具有明确的理论内核，其核

心特征是，打破稳定政策、增长政策、结构政策相互分离的局面，并将三者纳入统一的理论框架。
( 一) 三大类宏观政策的内涵与重要性

宏观政策在不同语境下的含义和口径是不同的。宏观理论所讨论的宏观政策通常指狭义的宏

观政策，即稳定政策。① 相比之下，政策实践中的宏观政策，特别是中国宏观政策，则是广义的宏观

政策，包括增长政策、汇率政策、收入分配政策、消费政策、投资政策等。② 从理论与政策实践的双

重视角来看，狭义宏观政策虽然有助于构建清晰明确的理论分析框架，但是遗漏了增长政策和结构

政策这两大类宏观政策，导致难以探讨长期经济增长和经济结构等重要宏观问题，也就无法探讨

“结构失衡下的衰退”的应对方略。广义宏观政策的口径则过大，环境污染治理政策、社会安全治

理政策都属于广义宏观政策，但是环境污染和社会安全等与稳定、增长和结构等核心问题的联系相

对间接，因而并不是宏观经济学所关注的核心问题。此外，口径过大也会加大宏观政策理论分析的

难度，实际政策操作中也会导致协调成本大幅增加和政策效率大幅下降。有鉴于此，本文倡导使用

中等口径的宏观政策，主要包括稳定政策、增长政策和结构政策这三大类最重要的宏观政策。这三

大类宏观政策边界比较清晰、内涵比较明确，而且分别负责实现短期经济稳定与金融稳定、长期经

济增长和最优经济结构，进而从三个不同维度涵盖了最重要的三大方面宏观问题，也恰好是“结构

失衡下的衰退”所面临的三大难题。
第一，稳定政策的调控目标与调控工具。在主流宏观政策理论中，稳定政策通常指总需求管理

政策。由于价格粘性、工资粘性以及公众“动物精神”的存在，当经济体遭受外部冲击后，市场资源

配置短时间内产生无效调整，由此导致经济出现短期波动并带来福利损失。而稳定政策的主要目

的就是应对短期冲击，从而实现短期经济稳定，包括产出稳定、通胀稳定和金融稳定等主要目标。
为了实现稳定政策的上述目标，主要依靠财政政策、货币政策和宏观审慎政策。稳定政策对于经济
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①
②

曼昆所著的主流教科书《宏观经济学》在使用宏观政策这个术语时，就特指稳定政策( 曼昆，2016) 。
贝纳西 － 奎里等人所著的《经济政策: 理论与实践》( 贝纳西 － 奎里等，2015 ) 这本基于政策实践的宏观政策重要著作所

讨论的宏观政策就是广义口径的宏观政策。



体在短期内的平稳运行是不可或缺、至关重要的。货币政策的短期效应来源于短期内的价格粘性，

名义利率的变化会导致短期内的真实利率发生变化，进而通过货币政策的多条传导机制影响实体

经济( Boivin et al．，2010; Ｒamey，2016) 。财政政策同样具有显著的短期效应，这是 1929—1933 年美

国大萧条之后凯恩斯主义兴起以来理论界和政策界的基本共识。宏观审慎政策通过对银行流动

性、资本金和杠杆率等方面进行调节，抑制金融体系的顺周期性并提高金融体系的稳定性，从而防

范金融风险，尤其有助于防范信贷驱动型资产泡沫的形成。2008 年国际金融危机的一个重要教训

就是，金融监管机构不应该放任信贷驱动型泡沫的膨胀，恰当的宏观审慎政策有助于限制信贷驱动

型泡沫，从而提高金融系统稳定性。
第二，增长政策的调控目标与调控工具。增长政策的主要目标是促进一国的国内生产总值或

国民收入实现长期增长( Ｒodrik，2005) 。根据增长核算理论框架，一国长期经济增长的动力主要包

括资本积累、劳动、人力资本和 TFP 四大源泉，而且 TFP 的提升主要来源于技术进步和效率改善。
Hall ＆ Jones( 1999) 进一步指出，以上四种动力源泉是影响经济增长的直接因素，其背后的法律和

制度等社会基础设施( social infrastructure) 则是影响经济增长的深层次决定性因素。综上，增长政

策主要包括四类: 促进资本积累和劳动数量积累等要素积累的政策; 促进人力资本积累的教育政策

和劳动市场政策; 促进技术进步的科技与经济政策; 提高经济运行效率的体制机制改革政策。体制

机制问题的存在会导致资源错配，降低资源配置效率，进而降低全要素生产率和潜在增速。如果能

够消除这背后的体制机制障碍，那么就能够提高经济运行效率对经济增长的贡献。
第三，结构政策的调控目标与调控工具。通过梳理决策部门的调控目标以及相关学术研究可

以发现，经济结构的内涵较为丰富，对一个经济体而言，总需求结构、总供给结构、收入与财产分配

结构、债务结构、产业结构等都是重要的经济结构。不管是美日欧等发达经济体，还是广大发展中

经济体，经常会出现一种或者多种经济结构失衡的状况。经济结构存在较强的黏性特征，当经济结

构处于失衡状态时，短时间内难以自我恢复至最优状态。不仅如此，各类经济结构之间相互影响，

如果不及时调整失衡的经济结构，那么多种失衡的经济结构相互之间将会形成嵌套循环和低水平

恶性循环。例如，中低收入群体收入不足会强化居民消费不足的状态，进而强化总需求结构失衡问

题，总需求结构失衡又会进一步强化高投资尤其是房地产投资，进而导致总供给结构越来越依赖于

资本积累并再度抑制消费提升。这就导致了“收入分配结构失衡→总需求结构失衡→供给结构失

衡→进一步恶化消费能力和总需求结构失衡”这样的恶性循环，进而对经济运行造成巨大冲击。
结构政策就是为了打破结构黏性和各类失衡结构之间的嵌套循环，从而避免结构失衡的不利后果，

并力图实现最优经济结构所使用的宏观经济政策。针对各类经济结构失衡，可以给出相应的结构

政策工具箱。例如，面对收入分配结构失衡问题，通过以按要素分配为核心的初次分配政策以及以

转移支付为抓手的再分配政策等结构政策，可以增加中低收入群体的收入，从而改善收入分配结

构。再如，面对总供给结构和产业结构失衡问题，可以采取补贴或税收等结构政策，鼓励实体产业

尤其是新兴产业的发展，并防止产能过剩产业和虚拟经济的无序发展，从而优化供给结构和产业

结构。
( 二) 宏观政策“三策合一”的理论基础与政策实践基础

虽然主流宏观政策理论体系中稳定政策、增长政策和结构政策三类政策相互分离，但实际上这

三类政策之间并不是相互独立的，而是存在密切联系。这是构建宏观政策“三策合一”新理论框架

的理论基础与前提。
稳定政策与增长政策不是相互独立的，稳定政策会对长期经济运行产生影响，进而影响增长政

策的效率，而增长政策反过来也会影响稳定政策的效率。具体而言，稳定政策对长期经济运行的影

响体现在几个方面。一是，恰当的稳定政策可以避免经济体长期陷入“债务—通缩”恶性循环。二
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是，恰当的稳定政策能够减轻甚至消除以自然失业率持续上升为表征的磁滞效应( hysteresis) ，从而

避免短期问题长期化。三是，短期稳定政策会引起资本积累、人力资本积累与技术研发投入等影响

长期经济增长的因素发生变化( Garga ＆ Singh，2021; Jorda et al．，2020; Ｒamey，2020) 。反过来，增长

政策也会影响稳定政策的效率。当经济体长期经济增长动力减弱时，投资回报率会随之下降，进而

削弱企业投资和居民消费意愿。在此情形下，当采取稳定政策应对负向冲击时，将很难有效提升企

业投资和居民消费，稳定政策的效率也就因此而打折扣。
稳定政策与结构政策不是相互独立的，稳定政策的实施会改变经济结构进而影响结构政策，经

济结构反过来也会影响稳定政策的效率。一方面，稳定政策的实施会改变多种经济结构。如果稳

定政策一直倾向于通过刺激投资来稳定短期增长，那么就会逐渐导致投资占比升高，进而引发总需

求结构失衡。此外，近年来发展起来的 HANK 模型表明，货币政策冲击会导致收入分配结构发生

变化( McKay ＆ Ｒeis，2016; Kaplan et al．，2018) 。另一方面，严重经济结构失衡会对稳定政策效率产

生影响。以中国为例，在居民消费乏力的情况下，当出现逆全球化等外部冲击时，就只能以投资尤

其是房地产和基建投资来稳增长。宽松货币政策所释放的资金容易流入房地产部门或在金融系统

空转，从而降低稳定政策的效率。反之，如果居民消费需求能够有效释放，企业进行生产性投资的

动力相应增强，此时积极的货币和财政政策能更加顺畅地促进居民消费和企业投资，稳定政策的效

率就会随之提高。
增长政策与结构政策也不是相互独立的，经济结构会影响潜在增速和长期经济增长进而影响

增长政策的效率，增长政策反过来也会影响经济结构和结构政策的效果。如前文所述，2008 年国

际金融危机之后，美国、日本等主要经济体都出现了负向的潜在增速缺口，其背后的重要原因之一

就是这些经济体的经济结构处于失衡状态而非最优状态。在此情形下，不管增长政策如何发力，都

只能提高给定经济结构下的潜在增速，而达不到潜在增速的合理水平。若要潜在增速达到其合理

水平，除了增长政策发力，还需要结构政策将经济结构调整至最优状态。反过来，增长政策也会对

经济结构产生影响。有的增长政策虽然能够促进经济增长，但是可能会显著恶化经济结构，导致结

构失衡。发展中国家所采取的以投资为主导的非均衡增长战略尤为如此，高资本积累虽然能够带

来高增长，但是过于依赖资本积累，将会使得投资率过高而消费率过低、投资对经济增长的贡献率

过高而其他要素对经济增长的贡献率过低，从而使得总需求结构和总供给结构双双失衡。
稳定政策、增长政策与结构政策存在的上述密切联系，为构建宏观政策“三策合一”新理论提

供了理论依据。不仅如此，中国特色宏观调控已经对稳定政策、增长政策与结构政策之间的协调配

合进行了有益探索，从而为宏观政策“三策合一”提供了实践基础。
改革开放以来，尤其是 2008 年国际金融危机之后，中国在使用稳定政策实现短期稳定的同时，

还实施了两类宏观政策操作。一是，注重使用五年规划和“两个一百年”战略部署等长期增长政

策，近年来尤其重视增长动力转换措施的实施，由以往主要依靠资本积累和劳动投入等老动力转变

为主要依靠全要素生产率提升和人力资本等新动力。二是，注重使用供给侧结构性改革和需求侧

管理等结构政策，综合使用多种结构政策从供给侧和需求侧对经济结构进行优化调整。党的二十

大报告进一步强调“把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来”。对于稳定政

策、增长政策与结构政策的综合使用帮助中国特色宏观调控取得了成功，不仅为宏观政策“三策合

一”提供了重要的实践基础，也彰显了宏观政策“三策合一”新理论框架相比于以新凯恩斯主义为

代表的主流宏观政策理论的优势。宏观政策“三策合一”使得中国特色宏观调控具有更强的逆周

期调节能力。1992—2019 年，中国经济增速的离散系数仅为 0. 25，同期全球经济增速的离散系数

为 0. 42，其中发达经济体高达 0. 63，新兴经济体也达到了 0. 35，中国经济增速波动性低的特征凸显

出中国特色宏观调控强大的逆周期调节能力。而且，宏观政策“三策合一”使得中国特色宏观调控
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具备强大的反危机能力，能够较好地应对经济与金融危机的冲击。面对 20 世纪 90 年代末亚洲金

融危机的冲击，中国在 1998 年和 1999 年依然实现了 9%以上的高增长，而韩国、日本等国家均出现

了负增长。在 2008 年国际金融危机的冲击下，中国是全球主要经济体中率先恢复的国家。2020
年在新冠肺炎疫情的巨大冲击下，中国更是全球主要经济体中唯一能够实现正增长的国家。

( 三) 宏观政策“三策合一”的理论内核

为了直观阐述宏观政策“三策合一”新框架的理论内核及其与主流宏观政策理论的区别与联

系，本文在图 1 中刻画了三个不同的宏观政策理论框架。其中，框架①代表的是主流宏观政策理论

框架，框架③代表的是本文提出的宏观政策“三策合一”新理论框架，框架②代表的是介于两者之

间的一个宏观政策理论框架。需要说明的是，宏观政策的稳定目标既包括经济稳定目标也包括金

融稳定目标，而经济稳定目标又可以分为产出稳定和价格稳定目标。考虑到 2008 年国际金融危机

之后全球主要经济体面临的诸多难题很大程度上与经济增速趋缓密不可分，因此本文在图 1 中以

经济增速为核心抓手，阐述宏观政策“三策合一”的理论框架与基本内核。至于宏观政策的完整目

标体系，我们将在下文“三策合一”的政策操作体系部分予以详细介绍。
如果使用框架①，即仅使用稳定政策实施宏观政策操作，那么理想情况下经济增速只能达到曲

线 ac。需要注意的是，由于现实中一些经济结构失衡问题的存在，稳定政策的效率会有所下降，并

且不敢施加足够的力度，进而难以达到理想的调控效果。比如，当经济中存在实体经济与虚拟经济

结构失衡时，货币政策释放的资金更多会流向虚拟经济，加剧衰退式资产泡沫并推动杠杆率攀升，

最终难以有效促进实体经济产出上升。在此情形下，货币政策因为担心资产泡沫与债务风险而不

敢按照理想情况加大力度，再加上效率的下降，最终导致经济增速难以达到曲线 ac 的水平。如果

使用框架②，即除了使用稳定政策保证实际增速稳定在潜在增速附近之外，还使用增长政策促进

要素积累、技术进步和生产效率提升，那么将有助于提升经济体的潜在增速水平( 从曲线 ac 升至

曲线 ad) 。但是，这一调控框架同样是在既定经济结构之下进行的，如果一个经济体的经济结构

并非处于最优状态，甚至处于严重失衡状态，那么使用增长政策提升之后的潜在增速水平( 曲线

ad) 仍然达不到最优经济结构下潜在增速的合理增速( 曲线 ae) ，从而引发潜在增速缺口，即曲线

ad 和 ae 之间的增速缺口。本文所提出的宏观政策“三策合一”新理论框架就是要在框架②的基

础上，进一步纳入结构政策，将经济结构向最优状态调整，这既有助于提高稳定政策效率从而消

除短期产出缺口，也有助于帮助增长政策消除长期潜在增速缺口，通过消除短期产出缺口和长期

潜在增速缺口，促使实际经济增速、长期潜在增速和最优经济结构下潜在增速的合理增速趋于

一致。
宏观政策“三策合一”新理论框架不是简单地将稳定政策、增长政策与结构政策进行叠加，而

是具有凝练的理论内核，并且与主流宏观政策理论存在本质差别。在主流宏观政策理论中，宏观政

策只关注实际增速( 图 1 中的曲线 ab) 与潜在增速( 曲线 ac) 的缺口，即产出缺口。主流宏观政策

理论认为潜在增速的变化是外生过程，其核心任务是使用货币政策和财政政策等稳定政策，对经济

进行短期逆周期调节，从而推动实际经济增速( 曲线 ab) 向潜在增速( 曲线 ac) 靠近，以尽可能地让

产出缺口逼近零附近，即曲线 ab 与 ac 尽量重合，这也正是图 1 中框架①的基本内核。但如前所

述，主流宏观政策忽视了短期与长期之间的联系以及经济结构的影响，导致调控框架存在缺陷。盯

住产出缺口目标的主流宏观政策理论之所以失效，根本原因在于结构黏性以及多种失衡结构之间

的嵌套循环会产生非有效的潜在增速缺口，进而导致经济增速的非合理下降和稳定政策的失效。
即使加大稳定政策的力度，也会引发宏观杠杆率快速上升和衰退式资产泡沫风险，从而导致稳定政

策进退两难。
因此，本文所提出的宏观政策“三策合一”新理论框架与主流宏观政策理论框架存在两点本质
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图 1 宏观政策“三策合一”的理论框架与基本内核

注: 框架①代表传统宏观政策理论框架，框架③代表宏观政策“三策合一”新理论框架。

虚线代表不同情形下的潜在经济增速，实线代表实际经济增速，箭头代表三个宏观政策框架

各自的调控目标。

差别。一是，不再将潜在增速视为外生变量，而将其作为内生变量，这与现实所面临的情况更为相

符。二是，在经济结构的影响下，潜在增速与潜在增速合理增速会发生偏离，即存在潜在增速缺口。
产出缺口是既定经济结构下，实际增速与潜在增速之间的偏离，而潜在增速缺口是既定经济结构下

的潜在增速( 曲线 ac 或曲线 ad) 与最优经济结构下潜在增速水平即潜在增速合理增速( 曲线 ae) 之

间的偏离。
在宏观政策“三策合一”新理论框架下，决策部门同时使用稳定政策、增长政策和结构政策三

大类宏观政策，即图 1 中框架③所代表的新调控框架，此时经济体能够实现最优经济结构下的短期

与长期持续平稳运行: 稳定政策通过对经济进行短期逆周期调节来推动实际经济增速向潜在增速

靠近( 使曲线 ab 与 ac 尽量重合) ，以平抑实际增速与潜在增速之间的产出缺口; 增长政策通过更好

地促进要素积累、技术进步和生产效率提升，从而在长期中实现给定经济结构下的潜在增速合理增

速( 将曲线 ac 提升至曲线 ad) ; 结构政策旨在应对经济结构失衡问题，将经济结构调整至最优状

态，进而有助于稳定政策与增长政策推动实际增速到潜在增速合理水平( 将曲线 ad 调整至曲线

ae) 。
在以上过程中，稳定政策、增长政策和结构政策要协调配合，才能达到最理想的政策效果。稳

定政策的力度设定要兼顾短期与长期经济运行，才能消除产出缺口和长期潜在增速缺口，从而促使

实际经济增速、潜在增速和潜在增速合理增速三者趋于一致。增长政策对潜在增速的提升不是越

高越好，而是要兼顾结构政策以及最优经济结构下的潜在增速合理增速，将潜在增速适度提升。如

果潜在增速在一段时期内持续超出其合理水平，容易引发经济结构失衡，从而不利于长期发展。结

构政策对经济结构的纠正，既有助于实现潜在增速的合理增速，也有助于疏通稳定政策的传导渠道

从而提高效率。由此可见，要想实现最优经济结构下的经济与金融平稳运行，稳定政策、增长政策

与结构政策三者缺一不可，宏观政策必须实行“三策合一”。
综上，本文给出宏观政策“三策合一”新理论框架的理论内核: 其一，三大类宏观政策协调配

合，消除产出缺口和长期潜在增速缺口，促使实际经济增速、长期潜在增速和最优经济结构下的潜
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在增速合理增速趋于一致，从而帮助经济体实现最优经济结构下的短期平稳运行与长期稳定增长。
其二，稳定政策的目标及相应力度设定要兼顾消除短期产出缺口和长期潜在增速缺口。在增长

政策和结构政策的协调配合下，稳定政策力度加大是可行的、合理的，因为其并不会产生传统主

流宏观政策理论下必然会产生的宏观杠杆率上升和衰退式资产泡沫等严重不良后果。其三，结

构政策纠正严重结构失衡并尽可能地向最优结构靠拢，既有助于增长政策更好地将潜在增速调

整到合理水平，也有助于提高稳定政策效率，从而更有效地熨平短期产出缺口和长期潜在增速

缺口。
表 2 进一步展示了本文所提出的宏观政策“三策合一”新理论框架与主流宏观政策理论框架

在解决的主要问题以及应对策略等方面的差异。通过对比可知，基于宏观政策“三策合一”新理论

框架，能够更好地应对全球主要经济体面临的“结构失衡下的衰退”新现象。其核心逻辑在于，“结

构失衡下的衰退”不仅涉及短期经济波动问题( 总需求不足) ，而且涉及潜在增速放缓和经济结构

失衡这两个维度的复杂问题，更严重的是，结构失衡抑制了潜在增速达到其合理水平，进而通过政

策效率下降机制抑制了总需求，从而可能出现螺旋式的非合意增速下降。不管是凯恩斯主义理论

框架还是新凯恩斯主义理论框架，所开出的“药方”只能解决短期经济波动( 总需求不足) 方面的

“病症”，对于潜在增速放缓和经济结构失衡方面的“病症”则无计可施。因为，主流宏观理论只注

重使用稳定政策，而忽视了对增长政策和结构政策的使用。宏观政策“三策合一”新理论框架将稳

定政策、增长政策和结构政策纳入统一的理论框架，能够应对短期经济波动、长期增长非合意失速、
经济结构失衡三个维度的问题，从而对“结构失衡下的衰退”的三大“病症”进行全覆盖，也就能够

更加有效地应对“结构失衡下的衰退”。
表 2 宏观政策“三策合一”新理论框架与主流宏观政策理论框架的对比

凯恩斯主义

理论框架
新凯恩斯主义理论框架

宏观政策“三策合一”
新理论框架

要解决的

主要问题
传统衰退

经济不稳定性( 经济波动) 与金融不稳定性

引致的衰退。
“结构失衡下的衰退”。

问题产生的

原因
有效需求不足

1． 经济不稳定性: 工资和价格粘性、市场不完

全性与市场摩擦，导致在外生冲击下短期内

市场难以实现帕累托最优。
2． 金融不稳定性: 经济波动会通过风险承担

激励等渠道引发金融不稳定性，从而触发系

统性金融风险，导致经济出现危机与衰退。

结构失衡抑制了潜在增速达到其

合理水平，进而通过政策效率下降

机制抑制了总需求，从而可能出现

螺旋式的非合意增速下降。

之前理论

失效的原因

市场存在不完

美 性 和 摩 擦，

导致有效需求

不 足，但 是 新

古典理论忽视

了市场的不完

美性和摩擦。

1． 凯恩斯主义的缺陷: 缺乏充足的微观基础

来论证经济短期波动的机理; 采取适应性预

期假设，忽视理性预期的作用。
2． 新古典主义的缺陷: 忽视了工资和价格粘

性、市场不完全性与市场摩擦等会引发波动

的经济因素，而将波动归因于政策扰动。
3. 2008 年国际金融危机之前新凯恩斯主义

的缺陷: 认为宏观政策只需要关注经济稳定，

尤其是关注产出与物价稳定，忽视了金融市

场对宏观经济的影响。

新凯恩斯主义只盯住短期经济稳

定，认为短期和长期( 结构) 无关。
但事实上，长期因素和结构因素会

影响稳定政策的短期调控效果。
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续表 2

凯恩斯主义

理论框架
新凯恩斯主义理论框架

宏观政策“三策合一”
新理论框架

应对政策

财政政策和货

币政策采取逆

周期调节思路

支持运用货币政策和财政政策进行逆周期调

节。不过，与传统凯恩斯主义支持以财政政

策为主导不同，新凯恩斯主义支持以货币政

策为主导。同时，支持加强宏观政策的规则

化与预期管理。
2008 年国际金融危机之后，进一步形成了宏

观政策要同时兼顾经济稳定与金融稳定的共

识。宏观政策的工具箱需要扩充，要纳入宏

观审慎政策来实现金融稳定目标。

宏观政策“三策合一”应对经济稳

定、增长非合意失速、结构失衡。
稳定政策不仅要熨平产出缺口，而

且要熨平潜在增速缺口，因此政策

力度要足够大; 这需要增长政策和

结构政策的密切配合，否则会引起

衰退式泡沫等导致政策效率低下

的问题。

注: 新凯恩斯主义不仅关注经济衰退，也关注经济过热。宏观政策“三策合一”新理论框架重点解决的是结构失衡下的衰退，

但是也可以用来应对结构失衡下的经济过热问题。

五、宏观政策“三策合一”的政策操作体系

为了确保宏观政策“三策合一”新理论框架能够真正落地，需要给出更加具体并且可操作的政

策操作体系。本文认为，宏观政策“三策合一”的政策操作体系主要包括重构政策目标体系、强化

三大类宏观政策之间的长短期配合以及成立专门的政策协调机构三大维度的内容。
( 一) 将宏观政策目标体系重构为稳定、增长和结构三大类目标体系，旨在实现最优经济结构

下的经济与金融平稳运行

宏观经济政策目标需要区别于国家治理目标。国家治理是全方位多维度的，因此治理目标非

常广泛，包含经济发展、制度建设、社会稳定、环境治理、安全保障等多个维度。但是，宏观政策目标

并不是越多越好，精简目标有利于提高政策效率和加强预期管理。
宏观政策“三策合一”要想有效实施，需要制定科学合理的目标体系。在主流宏观政策理论框

架下，稳定政策是核心，稳定目标也因此而成为宏观政策的主要目标。在“三策合一”新调控框架

下，除了稳定政策对应的稳定目标体系，还包括增长政策对应的增长目标体系和结构政策对应的结

构目标体系。第一，稳定目标体系，包括经济稳定目标和金融稳定目标，而且经济稳定目标包括短

期经济稳定和长期经济稳定两类目标。与主流宏观政策理论框架以及 2008 年以来的新共识相比，

“三策合一”新框架下稳定目标体系的最大不同在于增加了长期经济稳定目标。这是因为，当潜在

增速存在内生决定因素时，名义刚性会导致潜在增速无效调整，进而导致潜在增速显著偏离中长期

结构因素处于最优状态时所对应的合理增速，亦即出现潜在增速缺口。由于存在产出缺口与潜在

增速缺口的权衡取舍关系，稳定政策需要对潜在增速缺口作出必要反应( 陈彦斌和陈伟泽，2021) ，

也正因如此需要将长期稳定目标纳入稳定目标体系。第二，增长目标体系，主要是指长期经济增长

目标。政府部门可以使用产业政策和人力资本政策等增长政策，提升潜在增速水平。需要注意的

是，如果没有结构政策的配合，增长政策只能调整既定经济结构下的潜在增速，仍然可能会偏离潜

在产出的合理增速，导致显著的潜在增速缺口。第三，结构目标体系，包括总需求结构、总供给结

构、收入分配结构、债务结构、产业结构等。政府部门可以基于结构失衡的具体表现，有针对性地选

择适用的结构政策，帮助经济体摆脱结构失衡局面并调整至最优经济结构。最优经济结构之下，潜

在增速才能够达到其合理水平。
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( 二) 加强三大类宏观政策的长短期配合，短期稳定政策为长期增长政策和结构政策的实施营

造平稳环境，长期增长政策和结构政策为短期稳定政策的实施消除制度性和结构性障碍从而提高

稳定政策的效率

一方面，结构政策在长期中的顺利实施需要稳定的经济与社会环境作为重要前提，而这需要短

期稳定政策的配合。长期中，结构政策可以帮助经济摆脱结构失衡的不利局面，使经济结构向最优

经济结构趋近，进而使得潜在增速达到其合理水平。但是，短期内，结构调整却会引发经济下行压

力加大、失业率升高等“阵痛”。要想确保结构政策顺利实施，需要稳定政策予以配合，在短期内实

施逆周期调节，对冲结构调整所带来的经济下行压力和就业压力。需要强调的是，短期稳定政策除

了要给长期增长政策和结构政策的实施营造平稳的经济运行环境之外，其力度设定也需要兼顾短

期与长期。主流宏观政策理论下的短期稳定政策不考虑长期，因此无法消除长期潜在增速缺口，导

致潜在增速没有达到其合理水平，甚至引发总需求—总供给螺旋式下滑并导致经济陷入增长困境。
因此，宏观政策“三策合一”新理论框架下，加强短期和长期政策的协调配合，消除产出缺口和长期

潜在增速缺口，可以促使实际经济增速、潜在增速和潜在增速合理增速三者趋于一致，从而让经济

体实现最优经济结构之下的短期平稳运行和长期稳定增长。
另一方面，结构性和制度性障碍的存在限制了短期稳定政策的传导效率，只靠稳定政策自身难

以提高效率，需要长期增长政策和结构政策消除制度性和结构性障碍，才能够有效提高短期稳定政

策的效率。以 2008 年国际金融危机之后的中国货币政策为例，虽然央行通过结构性货币政策等诸

多举措设法加大金融对实体经济的支持力度，但是货币政策的效率并不高，企业投资和居民消费持

续低迷。究其根源，长期存在的结构性和制度性问题对企业投资和居民消费产生了持续性阻碍，是

货币政策难以有效带动企业投资和居民消费的关键原因( 刘哲希等，2021) 。
( 三) 成立专门的协调机构，打造“政策协调—政策制定—政策评价”的政策协调体系，确保宏

观政策“三策合一”落实到位

主流宏观政策理论以及西方国家的宏观政策实践对增长政策和结构政策的重视程度不够，导

致“三策合一”难以落实。中国特色宏观调控体系的内涵更加丰富，包含了稳定政策、增长政策和

结构政策，具备了宏观政策“三策合一”的重要前提。不过，中国特色宏观调控实践过程中所使用

的政策远不止这三大类，而且这三大类宏观政策也没有实现真正的融合，而是相对割裂，按照“稳

定政策管短期、增长政策管长期、结构政策管结构”的思路各自进行调控。要想确保宏观政策“三

策合一”落实到位，亟需加强宏观政策协调的体制机制设计，以提高政策协调效果，增强宏观经济

治理能力。三大类宏观政策之间的协调包括多层次协调。其一，在稳定政策里，货币政策、财政政

策和宏观审慎政策之间需要相互协调，统筹实现短期稳定目标和长期潜在增速稳定目标。其二，稳

定政策、增长政策和结构政策之间需要相互协调，以实现经济与金融稳定、长期增长、结构优化三大

类目标。其三，对于三大类目标以外的重要国家治理目标，需要三大类宏观政策与广义口径下的其

他宏观政策协调配合。也正因如此，“三策合一”新框架下政策协调的难度较大，需要加强政策协

调的体制机制建设。
第一，成立宏观政策协调委员会，打造“政策协调—政策制定—政策评价”政策协调体系，从体

制机制层面确保“三策合一”能够落实到位。宏观政策协调委员会作为专门的协调机构统筹政策

协调事宜，明确三大类宏观政策各决策部门的职责，从制度上摆脱决策部门过多导致的政出多门问

题。各决策部门应该保持相对明确的分工，以保证独立性与专业性。此外，宏观政策协调委员会还

应下设独立的政策评价机构，对各类政策的执行情况、协调配合效果等重要事项进行独立客观的评

价。宏观政策协调委员会根据政策评价机构的评价结果，及时调整三大类政策各决策部门的协调

配合方式，从而打造“政策协调—政策制定—政策评价”政策协调体系，从体制机制层面确保“三策
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合一”能够落实到位。
第二，在宏观政策协调委员会的统筹之下，加强稳定目标、增长目标、结构目标三大类政策目标

之间的协调配合，从目标层面确保“三策合一”能够落实到位。宏观政策协调委员会需要在“三策

合一”视角下从多个维度锚定目标: 既要注重实现短期经济稳定与金融稳定，又要注重促进长期经

济增长，还要注重调整和优化经济结构。不同目标之间可能存在矛盾甚至冲突，而且时间上也容易

错配，有鉴于此，需要宏观政策协调委员会统筹各个决策部门定期召开政策协调会议，对“三策合

一”所追求的目标进行顶层设计，从目标层面确保“三策合一”能够落实到位。
第三，在宏观政策协调委员会的统筹之下，加强政策工具之间的协调配合，从政策工具层面确

保“三策合一”能够落实到位。考虑到稳定政策、增长政策和结构政策种类丰富，政策工具更是多

种多样，不同政策工具之间并不是相互独立的，而是会相互影响，从而影响整体的政策效率。即便

针对同一个目标，不同部门的政策工具之间也可能相互影响，从而降低整体政策效率。有鉴于此，

需要政策协调委员会统筹各个决策部门定期召开政策协调会议，通过统筹协调，确定各个部门可采

取的最优政策工具组合，避免不同工具之间相互干扰、效果相互抵消的局面，从政策工具层面确保

“三策合一”能够落实到位。
也许有人会担忧，加强三大类宏观政策协调会提高协调成本和经济运行成本。本文对此并不

认同。应该从成本和收益两个方面客观、完整地看待这个问题，才能给出准确答案。一方面，宏观

政策“三策合一”的协调成本有可能会上升，但是未必上升很多。这是因为，即便没有“三策合一”
框架，三大类宏观政策也需要实施推进，相互之间为了实现各自追求的目标同样需要付出成本。而

有了“三策合一”框架之后，其统筹成本并不见得上升太多，甚至还有可能下降。另一方面，加强三

大类宏观政策的协调与统筹实施之后，宏观经济的短期总量、长期总量会更大，经济结构也会更好，

经济收益随之大幅增加。因此，综合考虑加大三大类宏观政策的协调成本与收益之后，加大三大类

宏观政策协调的利大于弊、收益大于成本，是有必要实施的。
在政策实践过程中，除了注重上述三个维度的重点，还需要厘清宏观政策“三策合一”与改革

的关系。① 宏观政策“三策合一”与改革之间存在本质差别，应该将二者区分开来。宏观政策“三

策合一”根本而言是宏观政策，隶属于政策操作的范畴，而改革则涉及到体制机制和制度的重塑。
此外，宏观政策“三策合一”与改革不是相互对立而是相辅相成。改革能够消除体制机制方面的阻

碍，从而帮助宏观政策尤其是结构政策顺利落地。在解决结构失衡问题时，可以主要使用结构政策

加以应对。但是，结构失衡的背后可能面临体制机制阻碍，这时候需要相应的改革重塑体制机制才

能真正达到优化经济结构的目的。反过来，宏观政策“三策合一”能够为改革营造良好的环境，助

力改革不断深入。近年来中国的国企改革和金融体制改革等不少类型的改革已经进入了深水区，

面临不少阻力。宏观政策“三策合一”可以通过优化经济结构、促进经济增长等举措“做大蛋糕”，

在“做大蛋糕”的前提下，改革的难度也将随之减小。

六、宏观政策“三策合一”新理论框架对中国问题的应用

2008 年国际金融危机之后，中国经济增长持续放缓，这一轮经济增速放缓不同于传统衰退，经

济面临的局面更加复杂，而且表现出了“结构失衡下的衰退”的三大典型特征。一是，产出缺口和
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① 通过区分宏观政策“三策合一”中的结构政策与结构改革的差别，有助于我们更好地把握宏观政策与改革的本质差别。
结构改革是采取措施改变制度框架和约束，这些框架和约束管理着市场的行为及其效果( 贝纳西 － 奎里等，2015 ) 。结构改革旨在

通过改变制度，改进过少政策工具实现过多政策目标之间的权衡关系。但是，结构改革并没有明确建立起与总需求结构等重要经

济结构之间的关联性，因而也就无法在宏观经济学框架里讨论到底改变哪些经济结构以及如何改变经济结构，而这正是结构政策

需要解决的问题。



通胀缺口基本保持温和的负向状态。根据测算，2010—2021 年间中国产出缺口均值为 － 0. 2% 左

右。通胀缺口的表现与产出缺口类似，2010—2021 年核心 CPI 同比涨幅平均仅为 1. 5%，也低于

2%的合理水平。二是，潜在增速趋势性放缓特征明显。改革开放之后至 2008 年国际金融危机爆

发之前，中国经济潜在增速一直处于 10% 左右，基本较为稳定( 刘伟和陈彦斌，2020 ) 。但在 2008
年国际金融危机之后，中国经济潜在增速呈现明显的下降趋势，从 2010 年的 9. 7% 降至 2019 年的

6. 0%。受新冠疫情对长期供给能力的影响，2020 年和 2021 年潜在增速均值进一步下降至 5. 3%。
三是，总需求结构失衡、收入分配结构失衡、供给结构失衡等经济结构失衡问题凸显，导致潜在增速

缺口在多数时期为负。按照陈彦斌和陈伟泽( 2021) 的方法测算可知，2010—2020 年间中国的潜在

产出水平一直低于合理水平，平均的偏离幅度为 － 0. 8%。
( 一) 主流宏观政策理论难以应对 2008 年国际金融危机以来中国经济增速放缓的新局面

面对产出缺口较为温和而经济增速持续较快下滑的新挑战，主流宏观政策理论认为无需进行

较大力度的干预。由于中国产出缺口和通胀缺口都处于较为温和的负向状态，所以按照主流宏观

政策理论的建议，即使经济增速快速下降，宏观政策也不需要以较大力度进行干预。但显然，基于

主流宏观政策理论得到的这一建议是不符合中国国情的。由于潜在增速较快下滑，产出缺口实际

上处于“被动”收窄状态，温和的负向产出缺口难以反映宏观经济面临的真实压力，如果宏观政策

只锚定产出缺口，就会出现力度不足的局面。而且，如果宏观政策不加大力度，那么负向潜在增速

缺口也会持续存在，从而导致潜在增速继续下滑。在上述两方面的影响下，中国经济将陷入短期实

际增速( 总需求) 与长期潜在增速( 总供给) 同时下行的局面，总需求与总供给的双双下行会形成螺

旋式负向反馈，导致经济增速出现更大幅度的下滑或失速风险。
面对潜在增速趋势性放缓，主流宏观政策理论秉持短期和长期二分法，难以有效应对长期增长动

力不足问题。主流宏观政策理论以新凯恩斯主义为代表，其根据二分法将短期与长期区分开来，并将

经济体的潜在增速变化看作一个较为稳定的外生过程。但就中国具体情况而言，近年来潜在增速并

不稳定而是持续下滑，是一个不断变化的内生变量，这就显著降低了主流宏观政策理论的适用性。不

仅如此，由于均衡实际利率与潜在增速密切相关，潜在增速的趋势性放缓会导致均衡实际利率降低。
一旦均衡实际利率降至零以下，就会压缩货币政策的政策空间并削弱政策有效性。这也是美国等发

达经济体在 2008 年国际金融危机之后面临长期停滞风险的重要原因( Summers，2013) 。因此，宏观政

策必须要对潜在增速持续下滑问题进行充分考虑并予以有效应对，但遗憾的是主流宏观政策理论仅

能对宏观政策如何应对产出缺口做出分析，很难对宏观政策如何应对潜在增速缺口提供理论指导。
面对结构失衡相互嵌套导致的负向潜在增速缺口，主流宏观政策理论由于忽视了结构政策，也

难以提供解决之策。近年来，中国经济面临实体经济与金融部门结构失衡、收入分配结构失衡与总

需求结构失衡等结构性问题的相互嵌套，导致经济持续面临下行压力。以稳定政策为核心的主流

宏观政策理论没有考虑结构问题与结构政策，不仅难以提供解决方案，而且可能会加剧结构失衡问

题。比如，在实体经济与金融部门结构失衡导致经济存在资产泡沫化风险的情况下，货币政策释放

的资金更多会进入金融部门，从而会加剧资产泡沫的膨胀，难以起到稳增长作用。再如，在收入分

配结构难以得到改善的情况下，货币政策和财政政策只能将主要发力点置于刺激投资。而投资上

升会进一步挤出消费，从而恶化总需求结构。由此，主流宏观政策理论难以应对当前中国遭遇到的

“结构失衡下的衰退”新现象。
( 二) 基于宏观政策“三策合一”新理论框架的应对方略

由于 2008 年国际金融危机之后，中国经济增速放缓属于“结构失衡下的衰退”，面临的是短期

经济波动加剧、长期经济增速放缓与经济结构失衡三个维度的压力，所以将稳定政策、增长政策与

结构政策相融合的宏观政策“三策合一”新理论框架更具有适用性。在具体实践中，“三策合一”不
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是简单地将稳定政策、增长政策与结构政策相叠加，关键在于通过三大类政策的相互协调，提高宏

观政策整体效率，从而实现真正的“合一”。
第一，在增长政策和结构政策的协调配合下，稳定政策可以将正向产出缺口视为锚定目标，适

当加大政策力度，从而更好地应对经济持续的下行压力。在既有宏观政策理论下稳定政策力度不

足的原因主要有两点。一是，只锚定产出缺口，忽视了潜在增速下滑会导致产出缺口“被动”收窄。
二是，在实体经济增长动力不足与结构失衡问题存在的情况下，由于担心进一步加剧“脱实向虚”
等问题，稳定政策不敢贸然加大力度。在宏观政策“三策合一”新理论框架下，上述问题可以得到

较好解决。根据宏观政策“三策合一”新理论框架，稳定政策既要考虑短期经济稳定，也要考虑长

期经济增长。在潜在增速存在负向缺口时，稳定政策可以将正向产出缺口视为锚定目标。根据陈

彦斌和陈伟泽( 2021) 的建议，现阶段中国将 0. 3%作为产出缺口目标更为合适。不仅如此，由于增

长政策和结构政策可以增强经济增长动力并抑制经济结构失衡问题的加剧，从而能够为稳定政策

提供更大的政策空间，使得稳定政策可以加大力度以应对经济下行压力。
第二，增长政策应着力提升全要素生产率，既有助于扭转潜在增速持续下滑趋势，也有助于提

高稳定政策调控效率。在宏观政策“三策合一”新理论框架下，增长政策应该发挥两方面作用。一

方面，保持潜在增速相对稳定且处于较快水平，从而为结构政策与结构性改革的推进营造良好的宏

观环境。考虑到改革开放以来中国依靠要素投入的增长方式已受到越来越多的约束，未来应通过

提高全要素生产率，增强经济增长动力，扭转潜在增速持续下滑的趋势。另一方面，为稳定政策提

供发力点，提高稳定政策的调控效率。当前稳定政策面临的突出问题是货币政策与财政政策所释

放资金的“脱实向虚”倾向较为明显，既催生了一定的资产泡沫化风险，也降低了稳定政策的有效

性。增长政策通过推动新技术、新能源、新产业的发展，提高全要素生产率与实体经济回报率，能够

更好地引导资金流入实体经济，从而提高稳定政策的有效性。可见，无论是从提升潜在增速还是从

提高稳定政策调控效率的视角来看，增长政策都应以提升全要素生产率为核心。
第三，结构政策应以构建总需求结构与收入分配结构的良性循环为切入点，从而更好地提高稳

定政策的有效性与长期经济增长动力。现阶段中国发展不平衡不充分、结构性失衡问题相互嵌套

的关键点在于，收入分配结构失衡与总需求结构失衡等经济结构失衡问题之间形成了恶性循环。
一方面，收入分配结构失衡导致中等收入群体规模不足，难以提升消费，形成了消费率偏低、投资率

偏高的总需求结构失衡。另一方面，总需求结构失衡导致经济难以摆脱对高投资增长模式的依赖，

劳动力等要素价格扭曲不得已持续存在，加剧了收入分配结构失衡问题。如果能够打破这一恶性

循环，那么结构性失衡问题相互嵌套的局面将得到显著改善。需要强调的是，要想打破收入分配结

构失衡与总需求结构失衡等经济结构失衡问题之间的恶性循环，需要在“三策合一”框架下秉持系

统观念，使用结构政策进行全局性调节。

七、结 语

近百年来，宏观经济学理论一直在不断地完善与发展，但应看到现有理论仍存在明显的局限

性。2008 年国际金融危机之后，国外学界已经深刻认识到主流宏观政策理论的不足并展开了深刻

的反思，以提高理论对现实问题的解释能力与对政策实践的指导力。遗憾的是，现有的理论反思更

多是对原有理论框架的小修小补，没有真正突破原有理论的局限性，相应的政策实践创新自然也难

以使全球主要经济体真正摆脱危机之后经济持续低迷的局面。应该深刻认识到，盯住产出缺口目

标的主流宏观政策理论之所以失效，根本原因在于经济陷入“结构失衡下的衰退”之中。结构黏性

以及多种失衡结构之间的嵌套循环会产生非有效的潜在增速缺口，进而导致经济增速的非合理下

降和稳定政策的失效，从而导致在主流宏观政策理论指导下的应对策略难以奏效。在这一大背景
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下，本文通过打破主流宏观政策理论长期与短期二分法的分析框架，探索性地提出了宏观政策“三

策合一”新理论框架。为了确保宏观政策“三策合一”新调控思路能够有效落地，从而指导世界主

要经济体的宏观政策实践，本文还进一步给出了宏观政策“三策合一”的政策操作体系。
宏观政策“三策合一”新理论框架不仅有助于更好地应对中国经济近年来面临的复杂格局，而且

可以尝试作为中国经济学理论的有机组成部分，有助于为全球宏观经济治理提供中国智慧与中国方

案。新中国成立 70 多年特别是改革开放 40 多年来，中国经济发展取得了举世瞩目的成就，积累了丰

富的经济发展经验。经济学理论建设中也涌现出大量优秀研究成果，解决了一些困扰经济发展的重

大理论和实践问题。但是，也要客观地看到，当前学术界对中国实践的理论总结还不够，学术理论发展

还相对不足，还没有构建起中国经济学理论体系。因此，中国经济学界应该对几十年来中国从落后国家

建设成为小康社会，以及已经开启的全面建设社会主义现代化国家的伟大成就与宝贵经验进行系统性的

理论总结，提炼中国的特有范畴，形成独创性的中国经济理论。宏观政策“三策合一”新理论就是从中国

宏观调控实践提炼出的一般性理论，是对党的二十大报告提出的“两个结合”和“必须坚持系统观念”的

践行，有助于打破主流宏观政策理论框架的局限性，从而为世界经济发展提供中国智慧与中国方案。
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A New Theoretical Framework Based on Synthesization
of Macroeconomic Policies

CHEN Yanbin
( School of Economics，Ｒenmin University of China)

Summary: Based on the New Keynesian doctrine， the mainstream view on macroeconomic policy advocates active
interventions via monetary policy，fiscal policy，and macro-prudential policy to achieve economic and financial stability．
The last few decades have witnessed that the New Keynesian doctrine contributes to substantial economic stability in practice
across many countries in the world． However，this doctrine has been challenged and criticized since the 2008 financial
crisis． Many countries in the world have encountered the long-lasting pressure of economic downturn，displaying a low
economic growth rate and a high unemployment rate． Although many policy innovations have been made，including
unconventional monetary policy，macro-prudential policy，and various large-scale fiscal policies， the momentum of
economic downturn cannot be inhibited．

The New Keynesian doctrine cannot address this issue appropriately because the economic recession after the 2008
financial crisis is not in the traditional sense but in a new form which is called“recessions with structural distortions”by
the author． In a recession with structural distortions，an economy encounters a long-lasting negative output gap and inflation
gap，a persistent slump of potential growth，and prevailing distortions of economic structure． The New Keynesian doctrine’
s failure stems from the narrow focus on short-run stabilization and the ignorance of long-run slumps and structural
distortions occurred after the financial crisis． Therefore，the New Keynesian doctrine cannot effectively address recessions
with structural distortions． In particular，by relying on a conventional lean-against-the-wind policy，long-run slumps and
structural distortions may lead to an inefficient potential output gap，unreasonable decline of economic growth，and the
short-run stabilization policy’s ineffectiveness． This challenge calls for the joint force of stabilization policy，economic
growth policy and economic structural policy． However，in the mainstream theoretical analysis of macroeconomic policy，
these three policies are separated． Therefore，the substantial advancement of macroeconomic policies in both theoretical and
practical ways is needed．

Therefore，this paper proposes a new framework for macroeconomic policy and advocates the synthesization of
stabilization policy，economic growth policy，and economic structural policy in order to eliminate the output gap and the
potential growth gap jointly so that actual output，potential output，and efficient output can be lined up together，and short-
run stabilization and long-run sustainability can be achieved under the optimal economic structure． This new theoretical
framework proposes three key points． First，it coordinates the three classes of macroeconomic policies to eliminate the
output gap and potential growth gap so that the actual economic growth rate，long-run potential growth rate，and efficient
growth rate under the optimal economic structure can converge． Second，it anchors the stabilization policy goal to jointly
minimize the short-term output gap and the long-term potential growth gap to achieve economic and financial stability．
Third，it corrects structural distortions by economic structural policies to approach the optimal economic structure．

To make this framework practically implementable，the author also provides an operational scheme for the synthesization
of the stabilization policy，economic growth policy，and economic structural policy． First，the goal of macroeconomic policy
should include three dimensions，namely，short-run stabilization，long-run growth，and economic structural balance，to
achieve economic and financial stability． Second，the coordination of the three classes of macroeconomic policies should be
strengthened so that stabilization policy provides a stable short-run economic environment for the implementation of economic
growth policy and structure policy，whereas economic growth policy and structure policy eliminate institutional and structural
obstacles to improve the effectiveness of stabilization policy． Third，coordination institutes should be established to undertake
the coordination system focusing on policy coordination，design，and evaluation．

The new framework is a tentative breakthrough of the mainstream New Keynesian doctrine and a theoretical extraction
from the experience of macroeconomic control with Chinese characteristics． This framework provides a solution to
macroeconomic control challenges after the 2008 financial crisis． As a part of Chinese Economics，it can also provide
Chinese wisdom and a Chinese approach for other countries．
Keywords: Ｒecessions with Structural Distortions; Stabilization Policy; Economic Growth Policy; Economic Structural
Policy; Synthesization of Macroeconomic Policies
JEL Classification: E10，E12，E52，E62
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