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20 世纪 90 年代兴起的 新共识经济学正在为宏观经济学带来一次新综合。 新共识综合了古典、凯恩斯、弗里德曼、理性预期、真实经济周期等众多学派的观点，形成了一股新的研究潮流。在货币领域新共识经济学认为货币对真实经济变量短期有实质性影响，...
20 世纪 90 年代兴起的 新共识经济学正在为宏观经济学带来一次新综合。 新共识综合了古典、凯恩斯、弗里德曼、理性预期、真实经济周期等众多学派的观点，形成了一股新的研究潮流。在货币领域新共识经济学认为货币对真实经济变量短期有实质性影响，同时放弃了传统的货币数量论，转而采用维克赛尔 ( Wicksell，1989) 的两阶段利率理论作为模型基础。这符合当今主流的宏观调控框架，却与中国目前的货币调控框架存在较大差异。
一、新共识经济学的发展历程
自从凯恩斯主义出现以来，宏观经济学一直分裂为两大派系。一派以古典经济学、新古典宏观经济学 ( New Classical Macroeconomics) 、真实经济周期 ( Real Business Cycle) 等为代表，他们认为价格能够灵活的随供需变动，市场能够及时出清，货币政策对真实经济活动毫无影响力; 另一派则以凯恩斯主义、新凯恩斯主义、后凯恩斯主义等为代表，他们认为价格不能及时随需求变动，市场不能及时出清，货币政策是真实经济活动演变的核心要素。两大派系之间的分歧一直伴随着宏观经济学的发展过程。以萨缪尔森为代表的经济学家曾经综合了古典经济学和凯恩斯主义两大派系建立了新古典综合派。但20 世纪70 年代开始的滞胀，以及弗里德曼、理性预期学派等的批评让宏观经济学重回分裂。
在宏观经济学的争论中，货币政策是否能对真实经济变量产生影响一直是焦点问题。对这个问题的回答是区分古典和凯恩斯经济学的关键。前者信奉货币中性论，认为货币对真实经济活动无用，只会对价格水平产生影响; 而凯恩斯经济学则认为货币不仅影响价格水平，还对真实经济活动有实质性影响。20 世纪50 年代以后，两派之间巨大的鸿沟开始有了一定程度上的缓和。尽管他们之间仍然存在巨大分歧，但货币政策短期对经济有真实影响的观点开始为各方所接受，这成为了宏观经济学新一轮融合的基础。Goodfriend和 King ( 1997) 试图重新从理论上综合现有的宏观经济学，提出了新新古典综合 ( NNS) 的思想。新新古典综合融合了凯恩斯和古典元素，并在方法论上加入了跨期优化的系统应用和卢卡斯提出的理性预期思想。Clarida、Gal 和 Gertler ( 1999) 综合了 20 世纪90 年代以来研究领域关于利率、货币政策和央行行为的新进展，提出了一个简约的 新共识货币模型 ( CGG 模型) 。该模型包括三大方程： 总产出和利率之间关系的 IS 方程，总产出和通胀预期之间关系的菲利普斯方程，以及利率和通胀之间关系的利率规则方程 ( 泰勒方程) 。
在此基础上，Woodford( 202_) 正式提出了宏观经济学的融合。除了货币中性与非中性之争以外，关于货币政策控制变量的选择也是宏观经济学的争论焦点。以大卫李嘉图 ( David Ricardo) 为代表的古典经济学提出了货币数量论。他们认为央行应该将货币总量选为控制变量。弗里德曼 ( Freidman，1956) 的新货币数量也基于此。Weber ( 202_) 和 Woodford ( 202_) 提出的 新共识经济学则将利率而非货币总量作为控制变量。他们宣称他们的模型不根源于货币数量论，而是来源于Wicksell (1935; 1936) 的两阶段利率分析模型。
二、新共识经济学的核心思想
新共识经济学根源于维克塞尔的两阶段利率模型。维克赛尔 ( Knut Wicksell，1851 -1926) 是瑞典学派的创始人，他的主要学术思想出现在 1898 年的 《利息与价格》 ( Interest and Prices) 一书中。在这本书中，Wicksell 描述了一种 纯信用经济( Pure Credit Economy) ，该经济包含银行、工人、企业和商人四个参与者，并按照以下顺序进行经济活动。第一期，银行借款给企业用于生产 ( 支付工人工资) 。在这个过程中，货币有借入借出的功能，没有内在价值。第二期，工人将工资存入银行，并用来购买商人的货物。在这个过程中，真实储蓄变为货币储蓄。第三期，商人再用新产生的货币储蓄从企业家处购买产品，货币从商人转到企业，企业再用来归还借款。Wicksell 认为这个过程有两个可能的结果： 第一，均衡结果，银行将利率设定为企业回报率，所有人获得公平汇报，市场出清，边际原则被满足; 第二，非均衡结果，银行利率大于或等于企业回报率，市场不能自动出清。
三、新共识经济学在中国的应用前景
新共识经济学诞生以后在中国一直没有得到广泛的应用，除了介绍性的文章以外，以 新共识经济学的方法进行研究的论文寥寥无几。 新共识经济学在中国受到冷落的原因主要在于其假设条件同我国现实国情存在着较大差距。新共识的核心思想是真实利率和自然利率的差异导致产出缺口，进而影响了通胀水平，央行应该观察通胀水平，调节真实利率让其向自然利率靠拢，从而将通胀和经济增长维持在目标水平。我国目前的现实国情至少在三方面与 新共识的核心思想存在冲突： 第一，中国的基准利率并未明确，使得 新共识模型的核心要素利率在中国缺乏载体; 第二，现行货币调控框架中，央行即使能够控制真实利率 ( r) 也需要通过数量型政策工具; 第三，中国利率传导机制并不通畅，央行能否通过改变利率影响产出在中国尚存疑虑。综上所述，因为这些原因的存在，新共识经济学目前还难以在我国展开应用。基准利率是金融市场的核心利率，是市场上其他利率变动和金融产品定价的基础。目前，我国的基准利率并未明确，国内有关基准利率的研究还停留在确定基准利率的最佳候选者阶段。目前我国具有基准利率特征的利率有上海银行间同业拆借利率( SHIBOR) 、国债利率、银行间市场回购利率、存款准备金利率、超额存款准备金利率、再贷款利率、再贴现利率、存贷款基准利率等。其中，再贷款( 再贴现) 利率和超额准备金利率可以作为理论上下限。
其他利率，银行间同业拆借利率 ( 邱乐平，202_; 蒋先玲，202_; 时光、高珂，202_) 、国债利率 ( 张帅，202_; 罗滢，202_) 、银行间市场回购利率 ( 戴国强、梁福涛，202_; 王志栋，202_) 、存贷款基准利率 ( 蒋贤锋，202_; 方意、方明，202_)都有不同的拥护者。从目前的研究看，SHIBOR 呼声最高，但也有研究表明 SHIBOR 作为基准利率尚不成熟 ( 柏宝春，202_; 梁琪，202_) 。在中长期基准利率方面，国际上通常选择国债收益率曲线。目前在我国货币市场上发挥基准利率曲线功能的是中央结算公司发布的中债收益率曲线。但我国国债市场存在发行机制市场化程度不高、二级市场分割、做市商制度不完善、市场参与者结构单一、国债期限结构不合理等诸多问题 ( 何青、郭俊杰，202_) ，使得我国国债收益率曲线不能完全反映真实市场资金的供求关系，未能充分发挥基准利率曲线的功能。中国的利率市场化改革处于进行时。1987 年 1月，中国人民银行允许商业银行上浮贷款利率，开启了我国利率市场化的探索。
此后，中国人民银行逐步扩大存贷款利率的浮动区间。202_ 年 7 月 20日，中国人民银行决定完全放开贷款利率管制。这是中国利率市场化改革中极为重要的一步。202_ 年，中共十八届三中全会提出： 健全反映市场供求关系的国债收益率曲线。央行行长周小川也多次发表讲话表示利率完全市场化有望在最近的一两年以内实现。利率市场化实现以后，将解决基准利率体系和央行对真实利率的控制问题，有利于 新共识经济学在中国的应用。
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