
                                                             世界政治经济学学会第四届论坛 法国·巴黎

  【中】葛 成（Cheng GE    ） 刘 震(Zhen LIU)

个人简况

     葛成，男，1981年生，西安人，清华大学经济管理学院博士研究生

    刘震，男，1976年生，江苏人，清华大学经济管理学院博士后

联系方式

通信地址：清华大学经济管理学院

邮编：100084

电话：13911309881

Email: normangc@hotmail.com

331



                                                             世界政治经济学学会第四届论坛 法国·巴黎

从凯恩斯经济周期理论看全球经济危机

      葛 成 刘 震

内容提要：本文从对凯恩斯经济周期理论的分析入手，把经济危机的原因归结

为盲目投资与需求不足两方面。指出1929年大危机与我们今天所面临的世界经济衰退，

在本质上都是资本主义生产方式的必然结果。文章最后提出，只有大力发展公有制经

济，增加公有经济对投资和消费的影响力、控制力，才能限制资本主义生产方式的恶

性扩张，有效预防经济再度出现危机。

关键词：经济周期，有效需求，公有资产

自1825年英国爆发世界上第一次经济危机以来，资本主义经济便在繁荣与萧条

间交替运行，由此而产生了解释这种经济现象的各种经济周期理论。而随着中国与世

界接轨的速度日益加快，中国经济再难以像改革开放前那样，脱离世界经济发展的

大势而独善其身。一方面，世界经济波动必然对外向型的中国经济产生深刻的影响；

另一方面，随着经济总量的快速扩张与参与程度的不断加深，中国所采取的每一项

经济政策，也对世界经济运行发挥越来越重要的指标性作用。面对席卷全球的金融风

暴，如何更好的将对经济周期的研究与中国经济形势的发展结合起来，已经成为眼

下经济学最紧迫的任务之一。

一、凯恩斯周期理论概述

凯恩斯主义经济周期理论对西方各国的宏观经济调控政策的影响甚为深远。依据

凯恩斯经济周期理论，危机的产生的基本原因分为两方面，一是资本边际效率的突

然崩溃。资本边际效率的突然崩溃，在于不着边际的乐观预期的突然破灭。盲目的乐

观预期，将资本在资本品市场上的预期收益（价格）推高到一个危险的程度，产生

大量泡沫。泡沫的破灭，导致资本边际效率的突然崩溃。这一崩溃过程，相对于危机

的潜伏与积累阶段，只是在相当短的时间内突然爆发。危机产生的另一个原因，在于

有效需求的不足。边际消费倾向小于1，导致消费倾向递减。这意味着，当社会收入分

配差距扩大时，全社会的消费倾向是下降的，这就使过度投资的问题更加突出。一方

面资产价格虚高，另一方面社会实际需求减少，就像是1928年和2007年世界经济的

写实照。

1929年大衰退，从29年10月的股市崩盘，到次年10月爆发银行业危机，美国经

济在短短一年之内遭到两次重创，生产力指数、批发物价指数以及个人收入指数分别
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下降26%、14%和16%。a在对这次危机进行分析时，凯恩斯指出：资本边际效率的恢

复，要求消化吸收多余的资本存货。存货的吸收过程，也就是负投资的过程，必然带

来就业下降。存货被吸收干净，负投资基本完成，就业才会上升。

凯恩斯认为，自由放任的经济体制，必然带来市场预期与投资者心理的不理性

“波动，从而产生经济波动。因此，为避免经济周期的影响， 安排现行的投资的责任

”决不能被置于私人手中 。在《通论》最后一章里，凯恩斯提出明确的建议：限制资本

“过渡的索取剩余价值。认为 当资本主义的食利者阶层完成了它的任务以后，它会作

”为一个过渡阶段而消失掉 b “。并且看到了， 一旦它的食利者阶层的方面消失掉，资

”本主义的其他方面会有重大的改变 c。

——二、金融危机的实质 投资泡沫与有效需求不足

目前的全球经济危机与1929年的大危机有本质上的区别吗？答案是否定的。从表

面上看，经济危机的起源在于美国金融监管不严，高风险的次贷金融衍生品无序发

——展 当美国房地产泡沫破灭时，金融领域出现系统性风险而发生的。可从深层次看，

这次的经济危机发生的根源还是在于资本主义本身。也就是说，危机的发生不是偶然

的，它是资本主义飞速发展，造成资本恶性膨胀的必然结果。

一方面，随着全球生产力的高速发展和分配失衡，资本在少数人手中迅速积累

膨胀，这些资本急需寻找投资渠道获得新的利润，于是国际上开始出现大量由对冲

“ ” “ ”基金为骨干的所谓 国际游资 。这股 国际游资 为了获利，在全球寻找机会，并在国

际金融市场高速流动，从而间接或直接引发了20世纪90年代以来，包括亚洲金融危

机在内的全球一系列金融危机。这些金融危机的发生，引起了世界各国的高度重视，

各国纷纷加强监管，限制国际游资的进出。在这种形势下，包括游资在内的国际金融

资本大量回流金融业高度发达的美国，对于贸易、财政双赤字的美国来说，资本流入

似乎也不是什么坏事，可是，它却催生了科技股泡沫。2000年，美国科技股泡沫破灭，

随后，2001 “年 9·11”事件发生，这两大事件间接为今天的经济危机埋下了祸根。为了

应对科技股泡沫破灭引发的经济衰退，为了支持反恐战争和伊拉克战争的巨额军费，

美国开始实施扩张性的财政和货币政策。降息、印钞、巨额赤字等一系列措施在使美国

经济高速增长的同时，也造成美国债务急剧增加，美元在全球范围内泛滥，进而推

动国际金融资本畸形的暴发式增长。在期货市场，1998年，美国的交易所内期货和期

权合约交易量总共大约为6.3亿手。到2007年，交易量达到32亿手，增长了4倍多。在过

去10年内，必须报告仓位的大型交易商的数量，在芝加哥玉米期货市场、小麦期货市

场和纽约商品交易所的原油期货市场，增幅分别为43％、116％和74％。美国商品期货

交易委员会公布的资料显示，投机交易占美国原油期货合约交易的70%。在外汇市场，

2001年全球每日外汇交易额约为1.4万亿美元，可到了2007年，全球每日外汇交易额

就超过了3万亿美元，在短短6年中翻了一倍还多。

a      米尔顿·弗里德曼，《大衰退1929—1933》，中信出版社，2008第一版，第8页
b  约翰.梅纳德.凯恩斯,《就业、利息和货币通论》，商务印书馆2005重译版，第390页
c  同上
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另一方面，根据2007年国际货币基金组织所公布的数据，目前世界上最富有国

家的国民所得（卢森堡44500美元），已经超过最穷困国家（布隆迪100美元）445倍。

当然，这只是最极端的例子，根据世界银行的研究，在收入以购买力平价衡量时，

1988年、1993年、1998年、2002年这四年的世界基尼系数分别为0.619、0.652、0.642和

0.652a。这意味着，以购买力平价衡量时，世界上90%的人占有世界上50.4%的财富，

而世界上最富有的10%的人则享有其余49.6%的财富。在以各国货币对美元的市场汇

率衡量时，这意味着世界上最富有的5%的人占有世界上45%的财富，世界上最富有

的10%的人占有世界上67.5%的财富，而最贫穷的5%和10%的人仅分别占有0.15%和

0.45%的财富。以德国与主要低收入国家对比为例，2002年德国收入最低的5%的人的

平均收入水平高于全世界77%的人的收入水平，比印度最富有的5%的人的收入水平

还要高，同斯里兰卡少数高收入者的收入水平相当。在巴西和中国，分别仅有三分之

一和四分之一的人的收入水平处于德国这5%最低收入者的平均收入水平之上。这样悬

殊的收入分配差距，必然造成有效需求的减少。

综上所述，资本的过度扩张与有效需求的减少，造成了市场实际需求无法满足

资本投资需求。这时，庞大的、疯狂追逐利润的国际金融资本就会推动金融衍生品不

断创新，制造出高杠杆、高风险的以次级贷为基础的金融衍生品。由于这种创新已经

完全脱离了生产和供需基本面，产生大量过度投资，因而使金融市场上弥漫着盲目

乐观的情绪，人们对资本收益率的预期完全偏离了资产的实际价格。当07年底美国房

地产市场出现波动时，迅速引起金融行业的资本边际效率崩溃，股票市场迅速崩盘，

其速度比1929年的大危机更快，其破坏性也更强。

——三、公有制 应对危机的政策建议

那么，如何医治经济衰退，消化繁荣阶段产生的过度投资，同时刺激消费呢？

比如提高利息率，限制资本的恶性膨胀？又或者采取抑制投资的政策，把资本搅乱

“ ” “ ”全球经济的 出口 堵死？事实上，从 危机是由不理性的私人投资所引发的 这一点

来看，我们根治危机的手段还是要落在扩大消费以消化存货，以及促使投资更为社

会化这两点上面。

首先，我们应该在于采取更大胆的步骤，包括分配再分配手段，刺激消费倾向。

我们已经看到，例如台湾当局等许多国家和地区政府，都已经施行了刺激居民消费

的政策，从发放消费券，到扶植本土消费服务业，不一而足。但是这些政策都不是刺

激消费的关键。我们认为，不解决分配领域出现的主要矛盾，刺激居民消费永远只能

是纸上谈兵。临时的扶植和刺激政策，最多只能起到短期的促进作用。在长期中，只

有从根本上改变了分配领域的不平等，全社会的消费才会回到她应该处于的正确轨

道上。在目前来看，要使分配更为公平合理，最直接的办法就在于增加二次分配的调

节规模。只有扩大国家政府对整个经济分配过程的调节规模，才能让全社会所得在各

a  Branko Milanovic, True World Income Distribution, 1988 and 1993: First Calculation Based on 
Household Surveys Alone, The Economic Journal, Vol. 112, No. 476
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个阶层中间更合理的进行分配。

其次，我们所面临的投资过度，只是相对而言，因此关键并不在于抑制投资，

而在于引导投资。严格意义上的投资过度，应该是：任何进一步的投资都只能是对资

源的浪费。事实上，又有多少行业部门存在过度投资呢？答案是极少的。因为大部分

私人资本在利润的驱使下，盲目的投向有限的几个产业。这些产业，因为其获利性较

高，往往都是被资本追捧的，所谓过度投资，也只能在这些部门中形成。这其中最明

显的例子就是外贸加工产业。在世界经济一片景气时，中国的对外贸易每年都以20%

以上的数字增长，大量投资涌入外贸及相关产业。而当世界经济趋于萧条时，外贸产

业的萎缩也几乎不受控制，让人感觉这都是过度投资惹的祸。

但从更宏观的角度来看，我国距离绝对的宏观投资过度，还有相当远的距离。除

了少数部门之外，与老百姓生活息息相关的许多产业与公共服务，其投资规模还远

远不能满足需要。医疗、教育、社会保障、基础设施建设等等，往往面临着投资不足的

窘境。这一切并不能怪罪私人投资，因为他生来就是逐利的，这是他不能改变的秉性，

和必须承担的原罪。因此，我们认为解决经济危机带来的种种问题，让中国乃至世界

经济走出这一困境的第二个手段，就在于扩大社会投资的公共部分，让国家掌握更

多的资源，发展和壮大公有制。

以上两点的分析，都把公有制看作有效医治经济危机，缓解有效需求不足的重

要手段。在现实中，中国拥有超过16万亿元的居民储蓄存款头寸，虽然不能简单的将

其作为有效需求的表征向量，但毕竟大规模存差的存在，代表了银行系统无法将全

部的存款转化为贷款发放出去，从而在一定程度上刻画了社会资源的闲置状况。这样

大规模的资源闲置，单靠私人投资显然无法消化。如果可以将这一闲置的资源转化为

政府的公共支出，并由这一支出带动私人投资成倍增长，将有效解决中国有效需求

不足问题。同时，以公有资本参与资本市场竞争，将原本专属于私人资本的市场收益，

划分一部分为公有资本所得，并将此所得用于教育、医疗以及社会保障等方面的建设，

不但可以建立健全我国目前的医保社保体制，更会改善收入预期，减少预防性储蓄

从而促进居民消费，改善人民生活，可谓一举多得。
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