
 

刘俏：风起云扬，万物盛开 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨北大光华 

本文作者：刘俏（北京大学光华管理学院院长） 

2022 年，虽然我们急于作别肆虐已久的新冠疫情，但它还是磨蹭着不

愿离去。遵循完全不同的底层逻辑，采取截然迥异的政策路径，中美两个

大国在过去一年都交出了相对亮丽的经济成绩单。我国经济 2021 年增速

为 8.1%，名义 GDP 超过了 114 万亿元，人均 GDP 已经达到 1.25 万美元

的发达经济体入围水平；美国经济同期增长了 5.7%，名义 GDP 总量超过

了 23 万亿美元，人均超过 6.9 万美元；按近期市场汇率计算，我国的经济

总量大约为 17.9 万亿美元，已经超过了美国四分之三的水平。如果经济总

量可以反映人类社会发展水平，相较于深陷疫情的 2020 年，走过崇山峻

岭的人类文明正从又一个低谷中开始反弹。 
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2 月 1 日，伴随着北京的一阵细雪，虎年在平静中到来。瑞雪兆丰年，

然而，站在新的一年的开端，人们对未来的期待中却带有一些不安，对已

经发生的和正迎面而来的一切满怀疑惑——全球经济艰难复苏背后，旧有

的规律和人们习以为常的智慧大多在无可救药地瓦解着；习惯了对历史进

行线性外推的人们，突然发现他们热切期待的“常态化”的世界可能永远

都不会再像熟悉的从前。 

求解经济稳定发展问题的过程，其实暗潮汹涌。中国经济下行压力于

去年下半年开始显现，虽然全年增速超过 8%，但第三季度增长已经跌破

5%，第四季度更是只有 4%，稳增长压力变得前所未有的巨大；2021 年

我国全年人口只比上一年增加了 48 万，出生率已经下降到千分之 7.52，

劳动年龄人口（注：16-59 岁）也从 2011 年的峰值 9.4 亿下降到 8.8 亿，

伴随着出生率的下降，人口老龄化程度在加剧，我国年龄在 65 岁及以上的

人口总数已经超过 2 亿；宏观经济表现抢眼的同时，1.5 亿个市场主体中数

量超过百分之九十的小微企业和个体工商业者却普遍面临消费需求不足、

成本上升、预期减弱的严峻挑战——宏观经济表现与微观主体业绩脱节已

经成为我们发展过程中屡治不愈的顽疾；直接投资达到 14.76 万亿元，通

过上下游拉动超过百分之三十 GDP 的房地产行业在去杠杆、产业结构调整、

新旧动能转换的大背景下，受到政策的强烈约束，投资增长速度已经大幅

下降，在投资拉动的底层逻辑依然有效的情况下，什么行业能以同样的体

量崛起成为新的增长动能；稳增长，保投资需要积极的财政政策和货币政

策的配合，然而，在现有的宏观政策架构下，财政政策如何精准抵达？当
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存款准备金率已经下降到 8.4%这个区域时，通过积极货币政策大力提升流

动性的空间又在哪里？…… 

站在历史的十字路口，在“破”与“立”之间，我们该如何调整自己

的认知体系，从而与多年经济发展沉淀形成的底层逻辑、颠覆式变化着的

世界、卧虎藏龙的内心平和共处？ 

 

推动我们这个时代真正的进步，我们需要梦想家和思想者，他们的思

考温暖如夏日田野里涌出的风，帮助我们透过更长的时间维度，认知这个

时代第一性的问题；我们需要实干家和美好生活的建设者，他们充满热情

和行动力，通过他们定义美好和建设美好的不懈努力，用脚步丈量通向未

来的道路；我们需要批评者甚至是否定者，他们的批判性和爆发力，在山
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河滚烫时提醒我们冷静克制，不固守在自己熟悉的逻辑体系里，选择不去

正确地回答错误的问题；不“立”不“破”，更为重要的是，我们需要新

的视角去认识我们这个时代那些制约经济社会发展的结构性问题的本质，

花费笨功夫，下决心去做那些必需但是难以改进的事。“真正的寻找之旅

不在于寻找新的疆域，而在于找到新的视野（普鲁斯特）。” 

我们需要重新思考宏观经济政策的架构和目标体系。2021 年，在庞大

体量货币、财政激励措施的双重推动下，美国经济实现了较为明显的复苏，

增长势头预计将延续至 2022 年，与此同时，美国政府债务历史性地突破

了 30 万亿美元，与 GDP 比例更是高达 130%。虽然快速扩张的政府债务

带来了通胀风险，但在财政和货币政策强力刺激下，美国居民和政府消费

对经济增长贡献率超过 80%。在新的经济运行逻辑下，货币超发与物价上

涨之间的因果关系已经不再像经典理论预测的那样直接——事实上，对于

大部分经济学家，美国最近一轮通胀水平大幅上扬背后更多地对应着因疫

情带来的供应链阻滞和劳动力供给不足。跳出惯常接受的理论、重新认识

美国经济政策与经济表现之间的关系，当我们不再选择用自己的滤镜去看

经济运行的复杂性和政策选项的多样性时，我们对积极的财政政策和货币

政策的认识是否可以再积极一些？毕竟，公共债务从来不是规模问题，它

一直都是该如何提高使用效率的问题。 

一直以来，我们制定经济政策时锚定的宏观经济变量是 GDP，但 GDP

是一个相对狭义的概念，反映的只是一个国家在某个年份的国内总产出，
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它难以衡量一个国家的整体经济实力、国家的资源动员能力、国家满足人

民群众美好生活的能力、一个国家国民的生活质量和财富水平。衡量一个

国家整体经济实力更合适的指标是“整体价值”，即一国未来所有年份产

生的 GDP 折现到当下的现值之合。在文明变革更替的时代，在百年未有之

大变局之下，经济政策的出发点不应仅仅是提升 GDP，而应该是提升国民

的生活质量和财富水平。当经济政策的出发点是提升价值远远大于 GDP 的

“整体价值”时，是否意味着我国宏观政策目标体系不应局限于当期的

GDP总量或是增速？是否意味着未来我们可以从更加积极的政策取向角度

去思考未来宏观政策的总体架构，进而采用更为积极的财政政策和货币政

策？ 

大量的实证证据已经显示，“整体价值”远大于 GDP 的国家往往能够

承受更高的债务率和相对激进的财政与货币政策，也有足够大的财政空间

去对冲经济生活中的下行风险，而且这种能力往往在那些全要素生产率增

速比较高的国家或经济体中表现更为突出。中国无疑身属其中。 

基于这个思路，我国宏观政策的目标体系应该转向如下几个“有利”：

有利于新动能的出现，有利于生态文明建设和碳中和目标的实现，有利于

经济保持一定的增速，有利于 1.5 亿个市场主体保持活力；从长远讲，有

利于国家“整体价值”的提升，有利于强大的国家核心竞争力的形成。对

政策目标体系的重新梳理，可以带来全新的政策架构：例如，我国能否发

行期限为 40 年的碳中和专项债，用于支持 2060 年实现碳中和目标所需的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37050


