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我们正处于大危机(Grand Crisis)之中（我们用的“大危机”一词，为的是和 20 世纪 30

年代的大萧条(Great Depression)一词相提并论）。危机（crisis）的中文语义与只有负面语义

的英文不同，中文的危机一词兼有危险与机遇这两个相对的含义。这与已故比利时物理学家

伊利亚·普里戈金（Prigogine and Stengers，1984）“从混沌到有序”的辩证思想不谋而合。在

经济学文献中，不稳定性（以后简称非稳）是带有负面意味的术语，但是在物理学中，非均

衡、复杂和混沌的概念不仅仅表示着对旧有秩序的摧毁，更重要的还意味着新结构的涌现。

从这样的视角观察，目前的大危机也许能给经济秩序带来一个崭新的世界，以及经济思维的

一个新纪元。 

“整个理论大厦都在去年夏天坍塌了！”前美联储主席格林斯潘 2008 年 10 月在美国国会

听证的发言中，坦诚了他的思想困惑（Greenspan，2008）。历史潮流的转变要求经济学范式

的变革。媒体评论家与著名经济学家都明确指认出主流经济学中两大理论的失效：金融学的

有效市场假说和宏观经济学中的微观基础理论，后者是最近 30 年反凯恩斯主义的核心理论。

信息不对称理论和行为金融学对市场原教旨主义仅有微弱的批评。时代周刊的经济专栏作家

贾斯汀·福克斯（Justin Fox）在他最近的新书《理性市场的神话》中，记载了经济学一连串

的思维失误（Fox，2009）。他叹息目前缺乏任何可替代主流理论的“全新理论”，他认为现

有的争论已经“陷入泥潭”。 

然而，福克斯的论断并非全对。他的有限知识恰好表明主流媒体的信息缺陷甚至信息扭

曲。本书收录的文章表明，理解市场非稳和经济危机已经诞生更好的理论，可以取代现有的

均衡模型。新的经济学范式已经在过去的 30 年间得到长足的发展。只是主流经济学的排外

文化，才使新思想和新方法在经济学文献和大学教材中被边缘化，使大众不了解新经济学的

存在。 

这场危机使经济学界重新认识经济周期和金融危机论战的本质，论战的对立面包括凯恩

斯（Keynes）对古典经济学家，哈耶克（Hayek）对弗里德曼（Friedman），熊彼特（Schumpeter）

对弗里希（Frisch），明斯基（Minsky）对卢卡斯（Lucas）的哲学论战。不仅如此，危机也

重开经济学家、数学家、与物理学家之间在研究经济时间序列问题上的方法论竞争。一般来

说，目前至少存在三个，而不是人们通常认为的两个，相互竞争的经济学派。 

第一个学派是均衡经济学或称为新古典经济学。它的核心理念是所谓理性预期下的有效

市场(efficient market)，即市场可以在政府不干预的情况下达到自稳定状态。任何市场的扰动

都是外来的和暂时的。布朗运动或是随机冲击是他们对放任政策的简洁数学陈述。该学派中

有很多著名的经济学家：拉格纳·弗里希（Ragnar Frisch），米尔顿·弗里德曼（Milton 

Friedman），尤金·法玛（Eugene Fama），罗伯特·卢卡斯（Robert Lucas）等等。他们的学说

以方法论的个人主义为基础，往往用代表者模型建模。计量经济学传统的分析方法用“一阶

对数差分滤波器”【first differencing (FD) filter】来制造均衡幻像，它分析的目标错误地瞄准

经济周期频率之外的短期涨落，它的缺陷如同天文学中的托勒密地心系模型（Ptolemy 

model）误导了观察者。 

第二个学派是失衡(disequilibrium)经济学或凯恩斯学派。它的核心议题是脆弱市场

(fragile market)，即市场经常因为非理性恐慌或历史性事件而崩溃。该阵营的经济学家包括：

约翰梅纳德凯恩斯，海曼明斯基 (Hyman Minsky)，贝努瓦曼德尔布罗特 (Benoît 

Mandelbrot)和行为经济学家。他们的主要贡献是将社会心理学引入经济行为的研究（Akerlof 

and Shiller，2009）。然而，他们尚未形成一套自洽的理论分析框架。他们尝试过各种数学模

型，诸如列维分布函数(Levy distribution)、分形布朗运动，时间序列的单根(unit root)与协整

（co-integration），太阳黑子，砂堆模型（sand-pile），经济物理中的幂律(power law)等等。

财政政策和货币政策是他们不时用来修正市场信心的主要工具。他们的缺点在于缺乏结构分

析和历史观念。他们在分析经济时间序列中的问题和均衡学派一样，共用一阶差分（FD）



漂白滤波器（whitening device）。 

第三个学派是自组织理论及演化经济学派。他们对于市场经济和劳动分工的观点可以概

括为生机市场（viable market）。熊彼特关于创造性毁灭、经济有机体和生物钟的思想，哈耶

克关于自生自发秩序的观念，与伊利亚普里戈金（Ilya Prigogine）的自组织理论和复杂科

学中的耗散结构异曲同工。他们的特点是用生物学的观点和历史的视角来理解人类社会。生

机市场这个概念受林毅夫研究公司生长能力(viability)的启发（Lin 2009），.林毅夫是我以前

在北京大学的同事，现任世界银行的首席经济学家。在 20 世纪 70 年代之前，演化经济学派

的思想光辉被计量经济学和数理经济数学的模型浪潮所掩盖，因为演化思想难以用线性模型

或优化算法来建模。直到 20 世纪 70 年代开始，非线性动力学和复杂系统科学为生物和经济

行为的建模提供了新的数学工具。我们发现，要研究经济周期的内生机制，适当的分离趋势

（trend）和周期（cycle）是相当重要的，这相当于宏观经济学中的哥白尼问题。我们的贡

献是，将资源约束下的非线性人口动力学作为一个统一的框架，来构建宏观、金融、微观、

和史观的演化模型。市场运动并非是一个具有稳定均值和短期关联的随机游走。宏观和金融

经济学中的线性随机模型的隐含假设是，产业经济中不存在内部结构和历史约束。自稳定市

场的均衡幻像是用白色眼镜看世界所制造出来的，一阶差分滤波器把任何色彩景象都扭曲为

“白色”场景，因为均衡学派喜欢用白噪声（频谱分析中白噪声的白色表象是扁平的噪声谱）

来描写没有结构的完美市场。自然科学的历史告诉我们，天文望远镜帮助伽利略证明了哥白

尼行星运行的日心说。在经济学分析中，经济色混沌（即有特征周期的非线性振子）的发现

（频谱分析中的色表象是某种噪声背景下的狭窄尖峰），揭示了一个新的宏观生机世界。这

里的“生机”意味着类似生物钟的特征频率，而新古典经济学偏爱的白噪声模型则是没有生

命、没有历史的热寂世界。股票市场和宏观经济指标的运行可以更好地用非线性趋势、持续

波动、以及次级噪声的组合来刻画。市场趋势的形成主要来源于技术革命的小波（小波只有

一个波包，比传统的长波、中波的概念更确切，因为小波不具有重复性的周期）和经济结构

的演变。美国经济中观察到的持续波动（Persistent cycles）的本质是内生性和非线性，其频

率范围正好处于美国国家经济研究局（National Bureau of Economic Research）记录的商业周

期的范围之内（约 2 到 10 年）。商业周期的源头不是卢卡斯所说的什么微观基础（所谓工人

在工作与休假之间的自由选择是宏观波动的源头），而是金融中介和产业组织所构成的中观

基础。金融市场的内生不稳定性源于集体行为（例如时尚或风潮）、投机的金融杠杆，非线

性价格，和市场的集中垄断。生机市场的频率像生物钟那样不是刚性而是有韧性的（因而兼

具频率的稳定和微调功能），尽管它的波幅不像钟摆那样等幅整齐而是高低不平。政府在管

理和调控经济的时候，应当更像家庭医生对自己病人那样对症下药，而不是如学校老师管学

生那样事无巨细。政府必须更多的关注系统整体的健康和结构性的功能失调，而不是像保姆

那样监管学生。保罗 萨缪尔森早在 1995 年对我们工作的评估信中就指出，我们的创新范式

能否挑战主流经济学，要接受历史的考验（Samuelson 1995）。 

和大萧条和大危机等那样的事件戏剧性不同，我们的挑战悄然起始于两个基础问题的潜

心探讨：第一是李约瑟问题，为什么科学和资本主义出现在西欧，而不是中国或其他文明。

第二是经济波动的本质，是否可以将它们的行为在数学上刻画为随机性噪声(stochastic 

noise)、或是决定论混沌(deterministic chaos)？第一个议题发生在中国文化革命中期的 1973

年，将我的注意力转向伊利亚· 普利戈金新的演化热力学。我从 1981 年起跟随普利戈金学

习和工作，直到他 2003 年去世。我研究演化动力学的先例来自彼得·艾伦（Peter Allen），

他是布鲁塞尔学派的成员和普利戈金的弟子，而我对经济混沌的研究则直接受命于普里戈

金。如果没有德克萨斯大学奥斯汀分校普里戈金统计力学与复杂系统研究中心的知识氛围，

我们的探索在新古典经济学主流单调排他的学术环境下难以幸存。我 1997 年开始在北京大

学任教，我研究的焦点逐渐从经济学的数学问题，转移到政策议题背后经济学原理的基础问



题。中国与苏东（EEFSU，即东欧和前苏联的简称）在经济转型中的显着差异，促使我重

新检验均衡经济学的基本假设，结果证明新古典经济学的基本理论只是科学探索的玩具模

型，而非有经验基础的科学理论。 

本书读者的准备知识只需微积分和科学的基础知识，读者对象包括大学生、经济学教师，

和一般读者。大家都可以沿着我们的思路去探索经济复杂性，去独立判断和检验互相对立竞

争的经济理论，究竟哪家更符合实际。我们这里研究的复杂性，包括非线性相互作用，多样

的非均衡，多体问题（比单体和双体问题远为复杂），非稳态动力学，和路径依赖（有历史

关联）。与此相对，我们所批评的简单性理论则相反，它们常用的是线性假设、趋同的均衡、

稳态模型和单体问题（所谓鲁滨逊经济的代表者模型）。经济复杂性的非线性模型对于理解

经济结构，历史和演化提供了新的数学工具。你可能会像古典经济学的创始人马歇尔那样意

识到，经济更像一个生命体系。它的勃勃生机展现为生命节律。经济学家可能会惊讶地看到，

自稳市场的信念所统治的世界只是一个均衡幻象，制造它的构件，诸如一阶差分滤波器，代

表者模型，双边交易，以及经济波动的永动机理论，它们正是爆得大名的弗里希，弗里德曼，

卢卡斯和科斯等倡导的新古典经济学的理论内核。经济复杂性，具有涌现机体和韧性动态的

特征，将彻底重塑我们经济思维的理论框架。 

如同生物学和生理学一样，要理解经济动力学作为一个系统科学，结构的观念非常重要。

托马斯·马尔萨斯指出人类行为必然经受生物学和生态学规律的约束（1798）。亚当·斯密

定理说明劳动力分工受到市场规模的限制（1786，1981）。因此，市场份额竞争比价格竞争

更为重要。换言之，价格竞争只是市场份额竞争的一种策略手段，而非资源配置的基础。要

有可持续的经济发展，竞争政策和结构改革比货币政策和财政政策更为重要。目前通行的微

观—宏观的两层次经济框架忽视了中观经济的中间层次，事实上，金融中介和产业组织才是

创造性毁灭与经济波动的基础。金融市场行为中，非理性的狂热与恐慌可以通过个体参与者

之间的交互作用来理解。构造连续时间的数学模型，生态—社会—经济的动力学分析框架，

可以统一描写微观-中观-宏观-史观经济学。读者们请自行判断，相对于离散时间的数学模型，

基于个体理性人的均衡经济学，我们的理论框架是否能更好地理解现实经济？ 

政策制定者和社会大众都可以尝试，我们介绍的新颖思想是否更容易理解历史谜题和当

代大事，比如，中世纪时发生的东西方文化的分岔，中国崛起和苏东衰落，，以及当代各国

应对经济危机的政策效率。 

我们正亲身经历的这场大危机，起源于资本主义的核心美国经济，并扩散至全球。这一

历史潮流提升了我们的经济学知识。21 世纪的经济学家有机会站在巨人的肩膀上，向前人

的思想家们学习，不但要深究熊彼特、凯恩斯和普利戈金的深刻思想，而且要研究弗里希和

卢卡斯的失败尝试。经济学作为经验科学，将会达到一个新的高度，未来有可能超越目前物

理学和生物学的视野。 

最后，我要说明的是，这里收集的所有论文都尽可能保持原稿的形态，我只是在符号和

英文的明晰性上做了修改，并更新了相关的参考文献。如果读者发现我书中的任何错误。请

将批评发到我的电子邮箱: pchen@ccer.pku.edu.cn. 我真诚欢迎您的批评指正。 

mailto:pchen@ccer.pku.edu.cn


 

后记 

经济学究竟错在哪里？ 

 

 

在最近一次伦敦经济学院的讲演中，2008 年诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼宣称

“过去 30 年宏观经济学上的大部分工作，说的好听些只是无用而已，说的难听些简直有害”

（经济学家杂志，2009a）。一周之后，经济学家杂志组织了一期专题报道，封面题为“经济

学究竟错在哪里？”内容集中讨论了宏观经济学和金融经济学的主要争议。 

另一起戏剧性的事件是，英国女皇于 2008 年 11 月访问了著名的伦敦经济学院。她问起

为什么没有经济学家能够注意到信贷危机的降临。英国学术院特地在 2009 年 6 月发起一场

专题讨论会，并在 6 月 22 日书面答复女王的问题。两位英国皇家学会的院士，伦敦经济学

院的蒂姆·贝斯利（Tim Besley）教授和伦敦大学的皮特·亨尼斯（Peter Hennensey）教授

代表与会者作了总结，出席研讨的 33 位专业人士代表来自学术界，商界，政府，和监管部

门（2009）。他们列出了很多导致金融危机的原因，未能“将系统作为一个整体来进行理解，”

以及不承认市场不稳定性的“抗拒心理”要负起主要责任。此外，在赫特福德大学执教的演化

经济学家杰弗里·霍奇逊（Geoffrey Hodgson）等 10 名英国和澳大利亚的经济学家，表达了

持不同意见的少数派经济学家，反对主流经济学家对危机的立场。在他们单独给英国女王的

致信中，他们主张对经济学教育作根本的改革。他们批评对市场力量和金融创新的盲目信任，

而这些信条根植于经济学的教育制度当中。他们批评数学模型使得经济学的学生完全脱离了

真实世界，因为这些数学模型建立在普遍理性和有效市场的信仰基础之上，但这些假设本身

是大有问题的。在美国，国际货币基金组织(IMF)的前首席经济学家，现任麻省理工大学斯

隆商学院教授的西蒙·约翰逊（Simon Johnson），指出，金融危机的根源是美国政府被金融

寡头垄断集团所俘获，拆分金融寡头集团才是摆脱危机的根本方法（2009）。 

面对着如潮水般涌来的批评，芝加哥大学 1995 年诺贝尔经济学奖得主罗伯特·卢卡斯，

在一篇特约文章中反驳了这些批评（经济学家，8 月 6 日，2009）。经过经济学家杂志的允

许，我将他的文章转载于此。我们邀请读者先阅读卢卡斯的答辩，然后我再分析卢卡斯究竟

错在哪里？因为卢卡斯无疑是现今主流经济学的模范代表。为了不使读者混淆，我们用斜体

字标注出卢卡斯的原话。下面所说的“郁闷科学”，是西方对经济学的戏称。 

 

 

罗伯特 卢卡斯（2009）：“为郁闷科学辩护” 

对经济学家的失望正在蔓延，因为我们没有预测或者阻止 2008 年发生的金融危机。7

月 18 号经济学家杂志刊登了题为“经济学错在哪里？”的文章（2009b），他们的关注瞄准了

两个领域，宏观经济学和金融经济学，但是对两者的批评都来自同样一批人的偏激观点。这

些人只是抓住了危机时刻重弹他们在 2008 年以前的老调。宏观经济学家被他们嘲讽为失去

的一代，因为他们的教育完全基于无用甚至是有害的数学模型，这种教育使得他们无力推行

明智的经济政策。我想这些嘲讽都是无稽之谈，并且对于思考更重要的问题毫无益处。我们

认为重要的问题是：大众对这些领域的专家究竟该期盼他们做些什么，在当前的危机面前他

们的表现究竟如何？ 

有一种情形在现在和将来都不会发生，那就是建立一个模型来预测金融资产价值的突然



缩水，正如由于雷曼兄弟公司在 9 月的倒闭而引发的衰退。这事没有什么新意。40 多年来

一直被人们所熟知的——尤金·法码的有效市场假说(EMH)早就指出，金融资产的价格反映

了所有相关的、一般公众可获得的信息。如果经济学家可以准确的在危机发生前一周做出精

准的预测，也就是说，这种精准的预测本身就是可获得信息的一部分，这样，价格会在一周

前提早下跌。（有效这个词用在这里是指个人会根据他自身的兴趣来使用信息，这与社会所

满意的价格完全无关，人们通常把两者搞混了）。 

法码通过一些简单的理论实例得到有效市场假说。这种简单性被经济学家的报导所批

评，似乎有效市场假说的应用仅限于那些假设的案例。但是法码用真实的价格行为来检验有

效市场假设的预测。这些实验虽然可能产生正反不同方向的检验结果，但是结果证明有效市

场假说成立。他所进行的实证研究具有创新性并且操作可信。尽管有洪水般的批评和挑战，

他依然证实了该假说的正确性。虽然多年来例外和“异常”不时发现（对于个人而言，如果

你管理的钱规模不小，那么对有效市场的微小的偏离也意味着相当大的赚钱机会），但对宏

观经济分析和预测目的来说，这些背离都显得太微不足道了。对于制定政策的目的而言，我

们从有效市场假说所吸取的主要教训是，试图通过找到中央银行行长或可以识别并戳破泡沫

的监管者来达到制止危机的目标，根本是无用的。即使这些人真的存在，我们也雇请不起他

们。 

经济学家的报导还引用了一个宏观经济失败的例证，2007 年夏天美联储的委员弗里德

里克·米什金（Frederic Mishkin）所做的“可靠性”模拟。报导的批评是美联储的模型未能

预测到 2008 年 9 月的事件。然而，模拟并没有保证说危机不会发生，模拟只是研究在没有

危机发生的条件下，有什么可以预测。在雷曼倒闭以前，衰退表现出典型的战后时期的温和

衰退。房地产所导致的经济衰退正在发生。米什金的预测合理的估计了，如果住房是唯一的

或主要的影响经济不景气的因素，接下来会发生什么。雷曼破产后，米什金把他的旧模型与

新信息相结合，结果是非常精确的估计到了在未来两个季度私人消费的减少。美联储主席

本·伯南克（Ben Bernanke）警告了财政部长汉克·保尔森（Hank Paulson），雷曼的破产将

使美国经济面临危险。显然伯南克对事态的发展非常清楚。 

米什金在 2007 年已经意识到了金融危机的潜在性，伯南克也同样意识到了这个问题。

但是，假如有人建议使用先发制人的货币政策来预防危机，实施的政策范围要大到危机发生

后的规模，其结果就像因为有人突然插道迎头撞来，你的反应是干脆扭头开下高速公路一样

荒唐一样。此时，可以做的最现实的事情就是认清环境，保持警惕，并祈求最好的结果发生。 

在雷曼破产以后，潜在的危机变成了现实，情况完全转变。短期国债的利率已经接近于

零。用调低利率的方法来刺激经济的传统货币政策对于美联储来说已经用尽。但是，伯南克

马上换挡，向银行注入大量的现金，并说服财政部也同步行动。商业银行的准备金从在雷曼

出现问题时的 500 亿美元增长到了年底前的 8000 亿美元。对不良资产救助计划资金的注入

也为金融体系增加了更多的资金。 

可以理解的是这些措施存在着广泛的争议，这些措施的优点在其速度和可逆性。正如我

一直所强调的，这些政策的核心在于缓解恐惧驱动的流动性紧缩，并缓和（或部分缓和）消

费者和企业减少开支的心理需求。这场衰退已经得到了控制，在美国观察到的经济衰退大到

像 1929-1933 年代那样大的程度。这个结果不是非发生不可，但是它确实发生了。 

不算坏的黑暗时代 

伯南克和米什金都属于主流经济学家，他们正是经济学家报导的所谓“宏观经济的黑暗

时代”的批评对象。他们是随机动态均衡模型的创造者和倡导者，并将这些“壮观无用”的工

具，直接或间接地通过教材把这些知识传授给一代代的学生，并成为专业的标准。在过去的

两年中，他们（以及许多其他卓越的宏观经济学家）成为应对 20 世纪 30 年代以来美国经济

危机最困难的问题的中坚。他们预测了那些可预测的事件，并制定出应变计划，以应付不可



预见冲击的到来。他们依据的是现有和成型的理论模型，并据此判断自己能做什么改进。他

们吸取的思想和前人的研究，包括 20 世纪 30 年代的凯恩斯，20 世纪 60 年代的弗里德曼和

施瓦茨，和许多其他人的成果。我根本看不出由这些学者所代表的宏观经济学的现实与经济

学家报导的那些讽刺和批评之间有何关联。 

 

2009 年 8 月 6 日深夜，当我读到卢卡斯辩护的最新版本，我马上起草了一份意见回应

在卢卡斯专栏上，载于经济学家杂志 2009 年 8 月 7 日的互联网版，并很快由于读者的推荐

而名列第一（Chen 2009b）。罗伯特·卢卡斯是继凯恩斯之后当今最知名的宏观经济学家之

一。与卢卡斯的对话能够帮助我们拨开经济学思想中的迷雾。以下是我在卢卡斯圆桌（Lucas 

Roundtable）专栏上发表的评论，文字有少许的修改。 

 

陈平关于罗伯特 卢卡斯“为郁闷科学辩护”的回应 

卢卡斯对于经济学的辩护，与前任国际货币基金组织的首席经济学家西蒙·约翰逊的尖

锐批评以及 2008 年诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼的沉痛反思，形成生动对照。 

面对这次危机所带来的重大理论问题，卢卡斯保持了沉默，那就是：金融危机的本质是

什么？在宏观管理中政府的角色是什么？以及哪一个学派应该对经济学界的软弱无力负责，

导致经济学无力预防和应对危机？ 

从 20 世纪 70 年代以来，卢卡斯是所谓的反凯恩斯革命的领袖，其旗帜是理性预期和微

观基础论。按照他那过于简单但却十分美妙的理论，失业是工人在打工和闲暇之间的理性选

择，甚至在大萧条时期也只存在自愿失业。商业周期来源的性质是互不相关的外部冲击。市

场体系的内生稳定性和理性预期的机制可以挫败任何的政府干预，因此不存在没有政府干预

市场的空间。卢卡斯主要的贡献是引入宏观随机动态一般均衡模型，其主要优点是数学的简

单和理论的便捷，但不是经济的现实。在政策方面，卢卡斯巧妙地将线性模型转化为市场理

性的信仰，这可以称得上是克鲁格曼所批评的， 经济学“误以美为真”的方法论基础

（Krugman，2009）。 

我们发现卢卡斯的微观基础论在大数原理（Principle of Large Numbers）下缺乏有力证

据（Chen，2002）。金融危机更给他的微观基础理论一个历史性的打击，因为经济危机不是

起源于家庭层面的微观基础，而是中观基础，即金融中介自身。在经济萧条时期，根本不存

在自愿失业的动机，因为在一个不确定的环境下，很少美国家庭拥有足够的储蓄来弥补失去

的收入。大萧条和本次危机清楚的显示金融市场内生的不稳定性，许多经济学家早已意识到

了这点，包括熊彼特、哈耶克、凯恩斯、明斯基和行为经济学家，但却被卢卡斯所领导的新

古典宏观经济学排斥于均衡理论的框架之外。卢卡斯没有勇气为他的微观基础论辩护，而是

试图将论题从宏观经济学转向金融经济学，让他继续玩弄理性预期的魔法工具。 

令人惊讶的是，卢卡斯竟然宣称本次危机强化了有效市场假设的声望。他的论点是：没

有人能够在短期预测到危机的发生，并从正确的预测中获利。显然，卢卡斯对金融理论的数

学知识，远远少于他对自由放任经济学的信仰。 

有效市场假说的数学基础是，金融市场的运动为随机游走或布朗运动所主导（Fama 

1970，1991），这些模型也是资产组合的分散策略与期权定价理论的基础。所谓“价格反映了

所有可利用信息”，这种妙如全知全能上帝的宣示，在数学上只是一个最简单的假设，即随

机模型中误差项的均值为零。如果这个理论是真的，那么大规模相关的价格运动，比如繁荣

与萧条的周期动荡或金融危机就不太可能发生。尤金·法码是有效市场假说的创立者，他自

己也意识到回归分析在计量经济学检测中的局限性。有效市场假说没有能力证明或者否决任

何非线性的商业周期模型。复杂科学的新工具，提供了比支撑有效市场假说的布朗运动模型

的更好选择。我们已经有可靠的证据证明，主导金融市场涨落的是持续波动，而金融市场波



动的本质是内生的混沌机制（即非线性决定论的振荡）（Chen，1996a）。次贷危机始于评级

机构对风险的低估，以及过度报酬刺激下金融高管们的过度风险追求。房产泡沫的出现是由

于投资者没有意识到，美联储货币政策变化（如提高利率）引发的价格趋势的改变，这恰恰

是理性预期失败的典型例证，因为市场预期无法抵消政府货币政策的干预效果。当持续波动

放大了非理性的羊群行为，产生的是乐观与悲观交替的心理浪潮，而非短期冲击的独立扰动，

投资的多样化战略就不能奏效。金融工程比如信用掉期交易市场，可能瓦解，因为目前流行

的期权定价依据的是错误的几何布朗运动模型，这个模型的本质是爆炸而非持续稳定

（Chen，2005）。 

卢卡斯争辩说：“如果经济学家能够有一个公式，在危机发生前的一周预测其发生，这

个公式就会变成公共信息，导致价格就会在这周提前下跌”。他没有意识到线性思维排除了

真实经济中价格下跌机制的多种可能性。如果雷曼破产引发的价格下跌，真的可以被有效市

场假说和理性预期描述为一种意外事件，那么这一事件应当不会改变市场信心，因此股票价

格应该由于市场套利行为而迅速恢复正常。事实上，甚至卢卡斯本人也承认市场的反应是“恐

惧驱动”（这是一种市场机制中的非线性社会行为，凯恩斯早就指出过这一现象）。当美联储

和财政部未能及时介入时，金融资产廉价抛售的风潮导致了市场冻结（这是典型的非均衡现

象）。价格的运行不再是随机的或短期关联的。非理性的预期可能改变价格的趋势和市场的

基本面（Soros，2003）。卢卡斯对美联储行为的描述，显然是一个包括两个阶段的非线性过

程（即雷曼破产之前和之后的故事），而美联储的介入先是过度小心，后是过度反应。卢卡

斯自己告诉我们的鲜活故事，恰恰和描写金融市场和货币政策的随机游走模型自相矛盾。有

效市场假说和理性预期的精髓是市场运动存在唯一稳定的均衡。套利行为会很快的恢复市场

均衡，因而无需美联储和财政部的介入。卢卡斯和保尔森与伯南克在危机中的表现相似，他

们既不明白他们自己在干什么，也不明白市场会怎样变化。 

多次危机提供的大量证据表明，资产价格并不能反应所有的相关信息，更糟的是，资产

价格可能扭曲相关信息，因为贪婪的投机银行家可能操纵市场（方健 2004）。罗伯特·席勒

在房产市场崩盘之前，就警告了房价过高的危险（Shiller，2005）。短期预测金融危机的困

难与市场效率无关。金融市场上非线性和复杂性的经验证据广泛存在。决定论混沌简单的非

线性机制可以说明为什么市场难以预测与市场效率无关。比如，过度反应或者延迟反馈会限

制预测轨迹的精度，并增加了价格波动的幅度（Chen，1988a）。金融杠杆在催生繁荣与萧

条的周期上扮演者重要的角色（Semmler and Bernard，2009）。 

卢卡斯把弗里德里克·米什金和本·伯南克列为动态一般均衡模型（宏观经济学黑暗时

代的主要工具）的模范为时过早。就数学建模的技术而言，在线性化模型中只要引入足够多

的冲击和时滞，他们总是可以拟合观察到的时间序列（Lucas，1972；Bernanke et al. 1999）。

问题在于，一般均衡的理论框架抽像掉市场的内生不稳定性，这使得经济学距离真实世界更

远（Galbraith 2009）。和西蒙·约翰逊批评美国的金融寡头以及他们对政府援救政策的俘获

相对照，卢卡斯似乎很满意美联储非传统的货币政策。他们都忽视系统风险，以及金融界和

实体经济之间的利益集团的冲突，这些重要场景在宏观经济学和金融经济学的黑暗时代当然

不加考虑。 

卢卡斯确实提出了放任自由经济学的一个基本问题，他说： 

“对于制定政策的目的而言，我们从有效市场假说所吸取的主要教训是：要想找到一个

央行行长或可以识别并戳破泡沫的监管者来制止危机，根本是徒劳无用的。即使这样的人真

的存在，我们也雇请不起这样的人。” 

这是卢卡斯危机管理的不可能原理的一个新版本。然而，这个不可能原理在实践和理论

上都没有根据。我们的生机市场理论有可靠的方法来识别和阻止资产泡沫（Chen，2008，

2009a）。例如，华尔街交易量的突变，标志着大投资商的投机行为和噪声交易者的羊群效应。



监管部门不难采取反周期措施，比如增加资本储备金的下限，和财务杠杆的上限，增加交易

税率等等，拆分市场垄断企业是阻止市场操纵最有效的方式。 

正如阿尔弗雷德·马歇尔（Alfred Marshall）所说，经济学更应该靠近生物学而不是力

学。经济波动的行为，更像高速公路上开车的司机，而非随机游走的醉鬼。从历史的经验来

看，长时期的经济扩张是滋生泡沫的温床。在泡沫破灭之前的经济扩张时期，即使通胀率保

持较低水平，也会产生大萧条和本次危机之前的状况。换言之，目前货币政策只瞄准低通胀

率，并不能预防经济危机。按照时间-频率的测不准关系，央行行长不能同时预测衰退的长

度和危机的拐点。这就给预测的时间分辨率和频率分辨率施加了上限的关联。换句话说，如

果你想对商业周期的转折点做出准确的预测，如卢卡斯所期望那样，你就会对衰退时间的持

续长度失去把握。按照我们的生机市场理论，政府政策有能力管理商业周期的长度，通常在

四年到五年之间，我们应当将政策目标从通胀水平的关注，转移到商业周期长度的监控。正

如动物的心脏跳动一样，太快或太慢的韵律都是生物机能发生潜在危险的信号。保持一个正

常的生命节律可以提升免疫力，抵抗来自外界的冲击。因此，结构调整可以使用财政政策和

货币政策的适度混合，在危机的不确定环境中，也在历史条件的约束下，政府可以进行政策

的设计和实验。在未来事件的应对中，我们可以用实践来捡验我们新的宏观经济学视角。 

卢卡斯唯一的象征性妥协，表现在他的最后陈述。他勉强提起凯恩斯的名字，并与弗里

德曼和施瓦茨的名字并列，但他没有提哈耶克和明斯基的名字（他们是研究经济内生不稳定

性的前驱）。对于认真阅读经济学家杂志的读者而言，卢卡斯为郁闷科学辩护的唯一教训，

是经济理论与经济现实必须相结合。这场大危机的根本教训是：拥有无限欲望的理性人和生

态学的约束条件（比如，全球变暖）和社会和谐不相匹配。人类是社会性动物，他们需要寻

找安全、快乐和伴侣。在现代社会，劳动分工由自律之手(disciplined hand)来驱动（对于个

人和政府都是如此）。古典经济学是理解经济演化的开端而非终结。发源于物理学和生物学

的复杂科学，加上心理学、历史和哲学，都是互相补充的思维工具，对于经济行为和经济组

织的研究非常有益。经济学和社会科学发展的最近 30 年，涌现出许多新的思想。我们希望

主流经济学家在这场危机之后，将会打开他们的视野，并且勇于实验这些新的思想。 

 


