
 

内生于市场定价体系的经济周期
—收入分配、价格分层与超前消费

朱富强
（中山大学 岭南学院，广东 广州 510275）

摘   要：传统的经济周期理论将外在冲击和内生机制对立起来，要么忽视了市场的内生缺陷，

要么缺乏对经济周期内生于市场这一过程的剖析。文章基于锦标赛制的市场定价体系这一维度来

挖掘经济周期的内生机制，进一步揭示内生于市场的经济周期的传导机制和触发因素，更全面地考

察信贷扩张在经济周期中所扮演的角色，进而分析内生于市场的经济危机所呈现出来的主要特性。

文章得到的主要结论有：（1）经济周期根源于锦标赛制的市场定价体系，其基本逻辑是，市场马太效

应导致收入差距扩大，而由收入决定的购买力则造成产品等级化和价格分层，进而导致消费层次与

经济发展水平间出现脱节，乃至产业结构也会偏离实际的经济发展水平；（2）信贷（信用）扩张是经

济周期重要的助长条件和加速机制；（3）外在因素冲击只是经济周期的触发条件，经由收入结构所

决定的锦标赛制市场定价体系才能最终促成经济周期的发生和传导；（4）经济周期的典型特征或影

响是大企业陷入困境或倒闭。上述结论说明，避免经济危机的根本举措不是放任市场自由运行，而

是要对市场机制进行修正和完善，集中体现为对锦标赛制定价体系加以监管和制约以避免社会收

入的两极化。
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一、引　言

长期以来，正统的新古典主义经济学倾向于将经济波动或经济周期视为外生于市场的，是

受其他外在因素的扰动而产生的短期生产过剩，这些因素可能是信用、利率等因素造成的货币

供给波动，或者是固定资本的大量更新以及新投资的急剧增长；进而，通过对冲击因素所作的进

一步细分，经济学家们还提出了一系列差异性的经济周期理论。显然，如果经济周期源于外来冲

击，那么克服或缓和经济周期的基本思路就在于减少和避免这种外来冲击；进而，如果实物因素

的冲击因体现为偶然的黑天鹅事件而难以避免，那么就应该致力于减少和抵御货币和信用等来

自人为政策的冲击。近年来，奥地利学派的经济周期理论展现出越来越大的影响力，该理论认为

货币供给或信用扩张根本上都是政府主导的，是不良货币政策的结果；因此，要降低货币因素冲

击对经济周期的影响，就应该减少政府对市场经济的干预，实行自由放任的经济政策，推行维持

货币中性的货币政策，甚至应该将货币发行非国家化。也就是说，快速解决当前经济衰退的最有
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效措施就是“无为而治”。此策果行乎？

这里，面临着一个根本性问题：货币供给或信用扩张究竟是外生于市场的，还是内生于市场

的？波斯纳（2009）就认为，“经济萧条或者衰退有各种不同的类型……最没意思、通常也属最不严

重的类型就是市场常规运行之外的某种未预见到的经济冲击打破了市场均衡……第二种类型……

属于诱导性的经济衰退。美联储通过大幅提高利息率的办法打破了已经演化为长期高通货膨胀

的局面……第三种也是最危险的类型的经济衰退/萧条是由投资泡沫的破灭引起的。这是一种

由内部发生的经济萧条，如 1930 年代和我们今天正在经历的萧条曾经以及正在例证的那样，尽

管也还有其他例证，包括 1990 年代早期的全球经济衰退……泡沫经常是由错误的信念造成的，

错误地相信基本面正在发生变化−某一市场，甚或整个经济正步入一个增长的新时代。”①

也就是说，引起经济萧条的因素众多，其中，外来冲击只是构成经济萧条中最不严重的类型。由

此就引出第二个问题：简单地诉诸市场机制能够从根本上避免或解决经济危机吗？显然，如果货

币供给或信用扩张有大部分是市场内生的，那么简单地让政府退出经济领域乃至将货币发行私

人化并不能避免或根本解决经济危机，纯粹市场机制甚至并不会比混合经济导向更少的经济危

机和更弱的经济萧条。

更重要的理论问题是如何识别经济危机的市场内生性。根本上，这与产品的相对价格有关，

进而又涉及对市场定价机制的剖析和理解。本文沿着《不确定情形下的市场定价机制：基于心

理−权力框架对新古典价格理论的审视》一文开辟的理论视角作进一步分析：市场经济中的马太

效应造成了收入差距的持续拉大，而收入差距的持续拉大产生了拥有购买力显著不同的群体，

进而又造成了产品的等级化以及价格的分层化，这就是锦标赛制的市场定价体系；正是基于这

种锦标赛制市场定价体系，高级产品吸引了高收入阶层的高消费需求，从而具有高位价格，进而

也会为厂商带来高额利润；进而，拥有生产者主权的厂商也会通过广告宣传等手段诱导那些低

收入的社会大众消费这些高级产品，而消费信贷等支持手段则进一步激发社会大众对高级产品

的超前消费（朱富强，2018a）。显然，所有这些因素都会刺激厂商将其生产资源和所获信贷集中

投资到高级产品的生产中，由此就会造成生产结构、消费水平与实际经济发展水平之间的严重

脱节；这样，随着信用的收缩，高级产品的需求和投资也必然首先遭遇冲击，进而通过实际效应

和心理效应而扩散到其他中间资本品和相关产业上，最终就会引发全面性的经济危机和经济萧条。

基于上述分析思路，本文致力于这样几方面的工作：（1）基于锦标赛制市场定价体系的维度

来挖掘经济周期的内生机制；（2）进一步揭示内生于市场的经济危机的传导机制和触发因素；（3）全

面考察信贷扩张在经济周期中所扮演的角色；（4）进一步分析内生于市场体系的经济危机在爆

发前后所呈现出来的重要特性。同时，以锦标赛制市场定价体系为切入口，在推演内生于市场经

济中的经济周期理论的过程中，本文结合了对奥地利学派和凯恩斯经济学相关观点的评述，从

而使得文章的写作更有针对性和现实性。正是通过这样的逐层分析，本文提出：经济周期内生于

市场经济之中，它是锦标赛制市场定价带来的消费分层以及消费心理强化之共同作用的必然结

果；同时，信贷扩张主要是源自社会大众对高级产品的需求引导以及厂商对高级产品的投资冲

动，而这又与以收益为目标的市场定价体系以及厂商制造的效用“噪音”有关。这样，本文就给

出了一个系统而全新的经济周期认识论，这有助于我们更深刻地认识市场经济的真实运行规律。

二、审视经济危机的需求不足观

在剖析内生于市场定价体系的经济周期之前，我们首先对一些流行观点进行解析。一般地，
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人们往往倾向于将经济危机直接归咎于所谓的“生产过剩”，其理据是，危机发生期间往往存在

大量未能出售的商品，同时也会出现显著的产能过剩和劳动力闲置。但此观点却面临着这样的

问题：迄今为止，人类社会的产品供给并没有满足所有人或者绝大多数人的需求，又何以称“生

产过剩”呢？有鉴于此，奥地利学派就极力否定“生产过剩”说。罗斯巴德（2017）就写道：“除了伊

甸园，没有普遍的‘生产过剩’存在。只要任何的‘经济’需求没有得到满足，人们就会一直需要生

产，这种普遍的需求满足不可能发生，在 1929 年，这种需求达到满足的点当然不可能达到。”①

这一事实潜含的明显寓意就是：经济危机的深层原因并不能简单地用总量意义的“生产过剩”去

解释，而更应该从供给结构上进行分析，是供求结构的失衡造成了其中一些产品出现出“生产过

剩”状态。也就是说，所谓的“生产过剩”，只是由于供求结构存在严重失衡而造成的“相对过

剩”。进而，这种“相对过剩”又是如何产生的呢？从根本上讲，这是源于产品供给的不合理而非

社会需求的不足。为此，我们就应该从产业结构的调整而非总需求的刺激上寻找危机的解决办

法，进而为供给侧改革提供基本立足点。

同时，与“生产过剩”相对应的是“消费不足”。其实，无论是马克思经济学还是凯恩斯经济

学，或者其他一些流行理论，往往会从需求维度来分析经济波动，这不仅将经济危机归咎于有效

需求不足，而且还从提升需求的角度来探究解决经济危机和摆脱经济萧条的经济政策。一般地，

“需求不足”明显地表现为这样两方面：（1）社会大众尤其是富裕阶层开始减少对高级消费品的

需求，进而造成相关产业和产品的需求显著不足；（2）收入下降的社会底层甚至无力购买足够的

基本生活品，从而导致福利水平明显下降和贫困加剧。由此又引发出这样两大问题：第一，既然

社会大众连基本生活需要都没有获得满足，这些产品为何还会面临着普遍的有效需求不足呢？

从根本上讲，这与产品结构有关。有效需求不足根本上也是结构性的，是目前市场上大量供给的

产品缺乏足够的需求，而那些有需求的产品则也可能同时存在供给不足。第二，既然经济危机已

经导致商品价格出现了普遍下降，社会大众为何还会无力购买必要的生活必需品呢？从根本上

讲，这与社会收入结构及其变化有关。

第一，收入结构决定了需求水平的总体不足。一般地，如果一个社会的收入结构是相差悬殊

的，那么边际消费递减规律就会导致整个社会的消费支出不足，而这种消费不足根本上也就源

于社会大众因较低收入而缺乏足够的消费能力。同时，随着经济危机的爆发和持续，不仅工资水

平出现普遍下降，而且工人也出现大规模失业，这些又进一步降低了社会大众的消费能力，尤其

是对高级产品的消费能力。正是基于这一逻辑，马克思经济学倾向于将生产过剩归咎于社会大

众的购买力不足所导致的“有效需求不足”以及由此造成的产业结构“生产比例失调”。其中，

“有效需求不足”主要是指，消费品需求的增长慢于消费品生产能力的扩大，从而导致了总供求

失衡。原因在于，基于力量博弈的市场竞争产生了不公的收入分配，由此导致社会两极化的发展

趋势；进而，两极分化又导致穷人的购买力不足和富人的储蓄过度以及总消费需求不足，由此引

发普遍的生产相对过剩。马克思和恩格斯（1974）曾写道：“社会消费力既不是取决于绝对的生产

力，也不是取决于绝对的消费力，而是取决于以对抗性的分配关系为基础的消费力；这种分配关

系，使社会上大多数人的消费缩小到只能在相当狭小的界限以内变动的最低限度。”②

第二，消费结构带来了需求能力的突然下降。上述分析还需要考虑这样一个问题：既然经

济危机的爆发根源于社会消费能力的急速下降，而收入（下降）效应是经济危机爆发后出现的，那
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么经济危机爆发时为何会出现断层式的需求骤降呢？毕竟，一个国家的收入分配结构并不会在

经济危机爆发时发生如此急剧的变动。这就需要对需求能力突然下降的原因进行更深入的考

察。具体说明如下：当一个社会超越其经济发展水平而过度追求高级产品的消费时，就会出现消

费透支和剩余不足，进而致使社会消费能力的虚脱；同时，当消费能力的虚脱因某个触发因素而

成为社会的共同知识时，它就会通过市场互动和相互反馈而形成扩大效应，由此造成断崖式的

需求下降并阻碍进一步的生产和投资，进而在一连串“蝴蝶效应”的作用下引发大规模的经济危

机。沿着这一维度，我们就可以将经济危机与消费结构或消费方式联结起来。事实上，消费结构

和消费方式从根本上说并非消费者所自主的，而是受到社会风气尤其是生产者主权的影响和支

配。一方面，在效益原则主导的市场经济中，逐利的厂商必然会偏好生产那些富裕阶层所需求的

具有高交换价值的高级产品；另一方面，在生产者主权的现代社会中，高级产品的厂商往往可以

通过形塑社会偏好来引导社会大众进行攀比式消费，将大量金钱花费在一些并非紧要的次一级

需求上，从而就出现整个社会对高级产品的过度需求。

只要稍作观察，我们就不难发现，现代市场经济国家都普遍存在对高级产品的过度需求现

象。例如，对生活在美国联邦贫困线（收入水平绝对值）以下、占总人口 12.6% 的美国人所做的调

查就发现：一方面，80% 的人拥有空调，近 75% 的人至少拥有一辆小汽车或卡车，近 33% 的人拥

有一台计算机、一台洗碗机或者第二辆车；但另一方面，他们往往又没有钱来购买食物之类的基

本生活品（威尔金森和皮克特，2010）。同样地，近年来中国社会的消费升级步伐也在不断加快，

2017 年全国居民恩格尔系数为 29.3%，已经进入了联合国所划分的 20%−30% 的富足区间。①正

因为如此，纯粹市场经济必然会导致消费结构与收入结构之间的不对称，必然会存在消费层次

与经济发展水平之间的脱节；进而，消费层次的超前又会刺激高级产品的生产和投资，乃至产业

结构也脱离实际的经济发展水平。也正是由于纯粹市场经济往往存在消费结构与产业结构间的

扭曲，导致经济危机就内生于市场经济之中并由市场运行机制所激发。

一般地，经济危机的市场内生性体现在如下五个层次中：（1）市场定价与收入分配之间具有

内生性；（2）收入分配与市场需求之间具有内生性；（3）市场需求与产品价格之间具有内生性；

（4）产品价格与企业利润之间具有内生性；（5）企业利润与产业结构之间具有内生性。其逻辑是：

市场定价体系决定了收入分配，收入分配决定了不同层次的消费能力，消费能力的差异又导致

商品的等级化和价格分层，产品价格的市场分层产生了不同水平的企业利润，进而又引导厂商

的生产与投资。其中的主要机制在于，产品的需求及其价格往往受制于消费者的购买力，而购买

力又主要由收入水平决定。这样，较大的收入差距就会造成较明显的需求和价格分层：一方面，

低级产品的需求不足，导致低级产品的价格往往偏低；另一方面，高级产品的需求提升，导致高

级产品的价格往往偏高。进而，需求和价格分层又会造成生产结构和投资结构的扭曲：一方面，

满足大众真实需要的产品生产和投资不足，相关的技术创新和进步也严重受限；另一方面，满足

富人需要以及其他受诱导的非真实需求的产品生产和投资过度，相关的技术创新和进步也不断

升级。因此，随着市场经济的发展而产生出持续拉大的收入差距，就会造成这样两大问题：（1）普

遍的有效需求不足。普遍的需求不足达到一定限度就会造成总体经济的生产过剩，进而引发经

济危机。（2）需求结构的明显扭曲。如果高级产品的市场需求显著地高于人们的真实需要，那么

这种需求“虚脱”达到一定程度就会崩溃，从而导致相关产业的衰退和企业的破产。

最后，生产过剩或者需求不足引发的经济危机还呈现出这样一个重要特征：危机时期的产
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品价格往往低于其生产成本，因此利润下降或为零，甚至为负就是经济危机的重要特征。这又引

发了思考：经济危机时期的出售价格为何会低于其生产成本呢？在罗斯巴德（2017）等奥地利学

派学者看来，其关键就在于原来的买进成本过高了。那么，原来的买进成本为何如此之高呢？奥

地利学派学者倾向于将之归咎于信贷扩张，这导致“不当投资从那些应该产生利润的行业转向

了那些被证明不能带来利润的行业。所以与消费需求相关的特定商品生产过剩，而其他的特定

商品生产不足”。①但更进一步的问题是，厂商为何会转向生产这些产品呢？原因在于，这些产品

曾经给生产厂商带来了高额利润，只不过现在利润已经下降或消失了。因而更为关键的问题就

是，这些产品的生产为何会从危机前的高利润转变为危机后的无利润？奥地利学派将之归咎为

利率的变化，这是从成本角度的分析。本文则强调，更为根本性的原因在于价格，这是从收益角

度的分析。其基本逻辑是：市场经济赋予高级产品远高于其自然价值的价格（交换价值），从而刺

激厂商对之投资和扩大生产规模；同时，连锁的锚定效应又使得与高级产品相关的成本（如工资

和其他中间品成本等）高涨，而在经济危机中，这些高涨的成本因存在刚性而难以与产品价格发

生同比例的下降，这个留待第八部分进行剖析。从这个角度上说，“产能过剩”不能简单地归咎

于信贷扩张，而应该从市场定价体系角度进行更深入的探究。正是通过对市场定价体系的剖析，

我们才可以深刻地洞悉经济危机的根源，认识经济危机内生于市场经济的必然性。

三、经济危机的发源：定价体系

奥地利学派学者否定流行的“消费不足”说，这就带来了一个根本性的问题：经济危机的基

本特点究竟体现为储蓄不足还是消费不足？由此就引发如下思考：经济危机的根本成因何在？事

实上，经济危机爆发时的需求不足往往呈现出这样两大特征：（1）消费不足往往不是短期内的全

面性呈现，而是一个逐渐扩散的过程；（2）在经济危机扩散过程中，需求不足更为多地体现在资本

品和非消费品上。这里提供的关键信息是，消费不足不是体现在所有商品上，尤其不是体现在必

需品上；相反，它首先并集中体现在高级品或奢侈品上，进而扩散到与之相关的资本品上。其中，

奥地利学派着重剖析了资本品的需求不足，但没有剖析何种资本品存在需求不足，更没有进一

步追溯高级产品的需求急速下降这一根源。本文则对此进行深入的考察。

一般地，在经济危机爆发后，高级产品的需求往往会面临更大的冲击。这主要有这样两大原

因：（1）高级产品的需求具有更为强烈的心理特性，相应地，经济波动造成的心理恐慌首先就会冲

击高级产品的需求；（2）高级产品的成本受锚定效应的锁定而具有很强的刚性，相应地，经济危机

爆发时也就难以依据市场需求来降低成本。两者结合就产生了经济危机中的显著现象：一些生

产高级产品的大企业会出现巨额亏损而倒闭。这里需要进一步思考的问题是：高级产品的供求

为何更容易出现失衡？这就与高级产品的过度生产和投资有关，而这又源自市场机制的激发。

我们可以从两个层次来分析高级产品的供求问题。第一，高级产品具有这样两大特征：

（1）生产上，高级产品的生产往往依赖更多的资本品和更高级的技术，这有助于降低其他厂商的

竞争而维持其产品等级；（2）消费上，高级产品的需求往往依赖更高的购买力和消费外部性的诱

导，这有助于提高其价格水平以及相应的利润水平。第二，这两大特征使得高级产品更容易趋于

过度繁荣状态：（1）技术创新和生产投资往往集中在高级产品上，从而导致高级产品的生产在规

模上不断扩大以及在质量上不断升级；（2）高级产品中嵌入了更为强烈的心理效应，这导致它的

市场需求往往源自攀比的欲求而非真实的需要，进而使得高级产品的需求在规模上不断扩张以
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① 引自罗斯巴德：《美国大萧条》，海南出版社 2017 年版，第 54 页。
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及在等级上不断更新。

更进一步地，高级产品的供求失衡又是如何引发全方位经济危机的呢？这就涉及高级产品

与其他产品或产业的关系，也涉及高级产品的供求失衡对社会经济造成的心理效应，这些都会

导致经济衰退得以放大。一方面，高级产品的生产对资本品和各种中间产品的依赖性更大，而社

会大众对高级产品的追逐也就使得大量资源被投入到相关产业上，这则进一步使得与之相关的

产业链被不断延长，乃至大量中间品被生产出来。在这种情况下，一旦出现高级产品的需求不

足，就会迅速扩散到这些相关产业，使得各种中间资本品出现需求不足；相应地，所有相关产业

就会出现大量的产能闲置，进而相关产业的工人也会失业，由此就必然会引发经济危机（朱富强，

2013）。另一方面，生产高级产品的大企业往往与其他企业（社会或政府）之间存在纵向或横向的

密切联系。其中，纵向联系体现在与下属企业、部门之间存在人员、设备、资源的共享和产品的配

套，横向联系则体现在与其他企业存在业务、借贷以及控股上的联系；而且，大企业的产品价格

和劳动力工资在市场上也具有指标性意义，它的变动将在市场经济中产生显著的心理效应。因

此，一旦出现大企业的违约、清算或倒闭，就会从实际和心理两方面对市场造成恐慌和收缩，从而

就会导致经济衰退或经济危机的程度被进一步放大。

因此，正是市场经济中的收入分层以及攀比式消费造成了高级产品的过度需求，进而造成

繁荣时期的高级产品无论是生产还是需求都超过了整个社会实际所能达到的水平：一方面，造

成社会生产尤其是高级品生产超越了实际的经济发展水平和消费需求水平；另一方面，造成社

会财富和生产资源被大量浪费。其结果就是：一方面，在危机爆发之前，人们往往能够享受超出

其真实能力的消费和福利水平；但另一方面，在危机爆发后，人们的消费支出和福利水平则出现

坍塌式下降。事实上，在经济危机时期，产品价格往往也呈现出这样的双重特征：一方面，高级产

品的价格因需求萎缩而大幅下降，从而造成产能的大量闲置和资源的显著浪费；另一方面，低级

产品的价格因供给不充足（大量资源被闲置在高级产品的产业链上）而不降反升，从而进一步增

加普通大众的生活负担。显然，这两者都会显著地降低人们的社会福利水平。

在某种程度上，经济危机的爆发就是将人类的消费和福利从虚高水平重新拉回到真实水

平，从而危机前的储蓄不足就转变成为危机后的消费不足。波斯纳（2009）就说：“当前消费水平

的下降在一定程度上只是对先前不正常消费水平的抵消。”①更有甚者，不理性的超前消费还会

对整体福利水平造成更进一步的破坏。由于大量财富在消费高级产品中被耗费，大量资源在经

济危机的产能闲置中被破坏，因此借助经济危机将人类福利水平拉回其真实水平的方式，必然

会导致人们实际享有的消费和福利水平要显著低于社会经济发展所能够实现的消费和福利水

平。也就是说，经济的波动式发展或周期性的经济震荡在总体上会降低人们本可以获得的福利

水平。这从不同等级产品的价格变动趋势中就可窥见一斑。

一般地，经济危机出现后，不同产品的价格涨跌趋势往往存在不同步性；其中，高级产品价

格主要呈下跌趋势，而低级产品价格反而可能上涨，至少低级产品会出现相对于高级产品的价

格上升。这该如何解释呢？一方面，这涉及投资支出与消费支出对信贷伸缩的敏感性，投资支出

往往比消费支出对信贷伸缩更敏感，从而也就出现更大的波动性。究其原因，投资成本主要依据

贷款利率来计算，而消费成本则主要按储蓄来计算；显然，贷款利率往往比储蓄利率更高，因而

利率的变动对投资的影响也就更大。基于这一分析可知，经济危机爆发后，受利息和信贷的影

响，投资支出往往要比消费支出下降得更快。另一方面，这涉及高级产品与低级产品的生产对资
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本品的依赖程度，高级产品的生产过程往往更迂回，从而需要更多的中间产品和资本品。显然，

经济危机爆发后，由于资本品价格的下降，也就必然导致低级产品相对于高级产品的价格上升；

更不要说，低级产品的需求弹性往往较高级产品更低。

事实上，在经济危机爆发后，消费支出的下降幅度往往较小，而且消费下降主要出现在高级

产品上。同时，消费支出下降的主要原因又在于因低级产品（必需品）的投资和生产不足而产生

的价格上涨，而低级产品（必需品）的投资和生产不足又源于原先的大量资金被闲置在高级产品

的生产线上。当然，由于经济繁荣时期普遍的过度消费，导致经济危机时期的消费支出总体上也

会下降；这样，在供给和需求都下降的情况下，低级产品的（绝对）价格是涨还是降也就存在不确

定性。但不管如何，由于经济危机同时还造成普遍的失业和收入下降，因此福利水平也必然会大

幅下降。很大程度上，这也是市场经济内在的一个重大问题：波动式（或震荡式）的经济增长带给

人们的福利水平总体上要低于持续平稳的经济增长。进而，市场经济之所以经常呈现出波动式

（或震荡式）增长，根本上又在于市场定价体系。

然而，罗斯巴德（2017）却否认繁荣时期的生产会超过真实的消费需求水平，其理由是“企业

家的任务正是预测消费需求，没有理由可以说明他们不能像进行其他预测那样预测消费需求，

并根据这种预测调整生产结构”。①但试问：如果企业家都能够准确预测消费需求，为何还会出现

企业破产呢？进而，如果承认某些企业家因认识力不足而出现预测失败，又怎能否定在特定时期

出现大多数企业家都预测失败而产生经济危机的可能呢？同时，罗斯巴德（2017）认为，即使社会

收入悬殊而富人的消费倾向较低，这也不会带来消费不足，因为富人的储蓄同样可以变成投资，

从而有助于维持生产结构。但试问：富人的消费会指向哪些产品？储蓄又会投向哪些领域？罗斯

巴德等奥地利学派学者犯下如此明显错误的关键在于，他们并没有真正认识到真实市场的定价

机制，不知道市场定价体系造成的价格结构分层以及社会攀比效应带来的需求假象。

一般地，市场经济中存在着因收入水平不同而购买力有所差异的消费者，他们所需求的产

品也就有不同的市场定价。在这个意义上说，一个社会的价格分层状况往往就与该社会的收入

分配结构有关。这就带来了一个问题：繁荣时期的产品价格分层为何比萧条时期更显著呢？难道

繁荣时期的收入分配结构就一定比萧条时期更不平均吗？很大程度上，这涉及信贷扩张等造成

的货币增发所产生的货币幻觉效应，因为处于货币幻觉之中的消费者更容易被生产者诱导而进

行超前消费。事实上，在奥地利学派看来，货币数量的变动必然会影响到资本品和消费品的相对

价格，进而也就影响到生产和投资。例如，按照哈耶克（1958）的观点，②经济危机的发生直接源于

生产结构的缩短，而生产结构之所以会缩短又在于原先的生产结构延长是源于信贷的扩张。其

基本逻辑是：当信贷扩张等导致货币数量增加时（货币交易系数和货币流通速度不变），货币利

率将低于市场利率，企业家将使用资本品来替代原来的生产要素，这将刺激资本品生产而将更

多要素投入到更早阶段，从而使得生产阶段增加和迂回程度加深，进而引起消费品减少而产生

“被迫储蓄”现象；但是，由“被迫储蓄”引起的生产过程延长并不能长久维持，因为当增发货币转

化成货币收入后，人们也会努力恢复原有的消费水平，甚至因货币增加而拥有更大的购买能力，

就会使得消费品价格相对于资本品的更快上涨，从而引起原始生产要素向消费品转移，进而导

致生产结构的缩短。正是基于这一分析，奥地利学派将信用体系和信贷制度视为经济危机的根

源。果真如此吗？
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其实，这就需要思考这样一个问题：究竟该如何理解信贷扩张与收缩在经济周期以及经济

危机中的作用？显然，考虑锦标赛制市场定价体系后，那么货币增发对相对价格的影响不仅体现

在消费品和资本品之间，而且还影响消费品和资本品的内部，尤其是不同等级的消费品价格。相

应地，货币增发对经济的影响也不仅停留在诱发资本品的生产与投资这一层次上，而是要进一

步考虑它对整个高级产品（包括资本品和消费品）生产和需求的诱导。究其原因，消费品和资本

品本身都是异质性的，货币收入的增加以及信用的扩张往往有助于消费层次的提升，从而促进

高级消费品以及相关资本品的生产和投资，进而又会更大限度地耗费人类资源。显然，这些都是

奥地利学派所忽视的。事实上，受生产者主权诱导，市场经济中的需求往往会超出其真实消费能

力，这导致储蓄率必然较低，从而也就难以促进生产过程的延长和生产效率的提升。基于这一思

路，我们就可以清楚地看到，信贷扩张将会造成生产结构、消费结构与实际经济发展水平的进一

步脱节，从而也就为经济危机的爆发埋下了“炸弹”。

四、经济危机的助长：信贷扩张

上面的分析实际上已经揭示出，经济危机的根源在于繁荣时期的社会生产和消费（尤其是

高级产品的生产和消费）会超越实际的经济发展水平和消费能力，从而破坏了经济持续增长所

依赖的物质基础。那么，社会生产（尤其是高级品的生产）又是如何超越实际的经济发展水平和

消费能力呢？除了锦标赛制市场定价体系外，还有一个重要的助长和加速机制，这就是信用和信

贷扩张。奥地利学派坚持认为，经济周期就根源于信贷扩张对生产投资的刺激，从而引发了不当

投资和虚假繁荣。那么，究竟该如何认识信用和信贷的扩张在产业结构的扭曲以及经济危机的

爆发中所扮演的角色呢？

其实，奥地利学派基于这样的逻辑分析信贷扩张：一方面，信贷扩张导致货币量增加，进而

使得货币利率被人为降低，这就刺激厂商对“更为长期的生产过程”进行投资，对那些远离消费

者的高级财货（资本品）进行投资，乃至生产结构和过程逐渐延长，进而又抬高了资本品和其他生

产者的商品价格；但另一方面，这种情形并不能持久，随着增发货币转化为收入，工资、地租和利

息都会逐渐提高，人们对消费品或低级财货的需求也就逐渐上升，从而导致生产资源从高级财

货向低级财货转移，进而导致高级财货（资本）出现需求不足，乃至原先的大量专用性投资出现闲

置和浪费。这也意味着，信贷扩张对生产投资带来了双重影响：一方面，在短期内有助于投资的

增加，并会为厂商带来更多的利润；另一方面，其所激发的投资往往并不恰当，这种失误在繁荣

过后就会显示出来。米塞斯（2013）曾写道：“市面兴旺期的错误投资等于将一些不可转换的生产

要素放错了地方，以致牺牲了消费者更迫切需要的生产。”①罗斯巴德（2017）则认为：“繁荣持续

的时间越长，扭曲和不当投资的程度也越深。”②

正是由于将经济周期归咎为信贷扩张，奥地利学派就主张要避免商业周期，银行只需抑制

信贷扩张就行了。果真如此吗？其实，奥地利学派的分析内含了两大重要局限：第一，它将信贷扩

张主要理解为投资信贷扩张，因为信贷扩张导致市场利率下降，进而使得资本品的价值上升而

引发对资本品的投资；第二，它认定信贷扩张必然导致生产过程的延长，因为信贷扩张带来投资

成本下降，进而使得原先无利可图的项目得以生产。但问题在于：（1）信贷扩张也会导致消费品

的价格上升，为何全部或主要资金就一定会投入到资本品生产领域呢？（2）生产方法和过程的变
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动根本上依赖于技术，而技术往往并不会与信贷同步发展，那又如何认定信贷扩张一定会诱发

新的生产阶段并导致生产过程的延长呢？霍特里在 20 世纪 30 年代对哈耶克的《价格与生产》一

书所作的批判就指出，银行所发贷款的较大部分都没有使固定资产增加，而是投资到了营运资

本和产品存货上（史库森，2016）。

一般地，信贷扩张有两大方向：一是生产信贷。资金增多使厂商更倾向于对资本品和中间

产品进行投资，从而使得生产过程和资本结构得以延长，进而使得高级财货的生产得以扩大。这

大体上已经为奥地利学派所着重阐发。二是消费信贷。资金增多使人们能够进行超前消费，乃

至那些低收入者也能够更早地消费高级产品（如房产等耐用品、豪华汽车等奢侈品以及高档手

机等轻奢品），从而诱发对高级消费品的生产以及相关产业和资本品的投资，而受货币幻觉驱动

的消费者也更容易在生产者主权的诱导下增加对高级消费品的需求。而这些在奥地利学派的分

析中并没有得到足够重视。事实上，正是由于消费的外部性以及廉价的信贷，在 20 世纪 90 年代

到 21 世纪初，越来越多的美国人购买第二辆或第三辆汽车，也不断更换汽车，从而造成汽车产量

不断增长。例如，2005 年美国的汽车销售量达 1 700 万辆，而 2008 年爆发经济危机后迅速下降

到 1 300 万辆（波斯纳，2009）。显然，这意味着信贷扩张产生出了双重效应：经济繁荣时期的攀比

式消费极大地提高了人们对高级产品的需求；而信贷扩张也使得厂商可以将大量的资金投资到

高级产品及其相关资本品的生产上。同时，两者还相互强化，共同推动高级产品的畸形繁荣，进

而也就会耗费大量的社会财富。

在这里，我们要对两个基本概念加以区别：高级财货和高级产品。高级财货概念是奥地利

学派创造的，它是指生产消费品的资本品；高级产品概念则来自美国老制度学派的著作，它是从

产品等级意义上而言的，主要是指高需求层次上的消费品（当然也包括高级资本品）。由此，我们

可以审视一个流行论断：高级财货（生产资料）行业的波动往往大于消费品行业。流行观点用加

速原则来解释资本品行业的剧烈波动现象：首先，繁荣时期的消费需求增加会大幅度提高资本

品需求，进而产生一种倍数杠杆效应；其次，资本品需求的加大与资本的耐久性成正比，即资本

品的耐久性越强，则该产品每年的重置需求水平越低，扩大效应也就越强；最后，当消费需求趋

缓后，也就会触发资本品行业的萧条。但罗斯巴德（2017）却指出了加速原则的解释所潜含的一

系列错误：（1）经济繁荣之前处于长期平衡状态这一假设前提是不现实的；（2）消费需求增加所带

来的对资本品的需求并不一定要在同一年内购买；（3）资本产出比例不变这一潜含假设忽略了

要素之间的替代性；（4）没有考虑企业家会根据价格体系对市场中所有生产进行有效管理；（5）从

单独机构或行业直接跳跃到了整个经济上进行分析而犯了合成谬误。

同时，除了上述罗斯巴德认识到的问题外，加速原则的解释缺陷还在于它以厂商的生产能

力得到充分使用为前提，但现实中几乎所有工厂在设计时都会留有一定甚至很大的剩余生产能

力以应对市场需求波动。这意味着，消费需求的变动并不会产生理论上的那种资本品投资扩

张。其实，上述流行论断对现象的描述也存在偏误，因为无论是资本品还是消费品都有高级品和

低级品之分，而波动较大的往往是高级品尤其是高级消费品。明显的现象就是，经济危机爆发之

时往往会出现高级消费品价格的暴跌以及相关产业的衰退和崩溃。这就意味着，高级消费品行

业的波动并不比高级财货（生产资料）更低，甚至反而可能会更高。当然，高级财货与高级产品之

间也存在很强的联系，尤其是在信贷扩张推动的生产投资方面。其原因是：越是高级产品，往往

越需要更多的资本品，越依赖于更迂回的生产过程；进而，也就需要更多的生产资金或资源，需

要更先进的生产技术。事实上，技术创新和资本投入是推动产品不断升级换代以及日益高级化

的基础。从这个意义上说，信贷扩张不仅促成了资本品的投资和扩张，更主要是促成了生产高级
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产品的资本品不成比例的投资和扩张。

罗斯巴德（2017）就指出，“要维持较高的生活水平，生产结构−资本结构−必须被持续

地‘延长’。当越来越多的资本被追加投资并被用来维持高度进步的经济，越来越多的资本也必

然被用来维持和重置这个扩大了的生产结构。这需要较高的储蓄总额，必须继续这样的储蓄，并

把它投资到每一高级的生产领域。这样，零售商就会继续向批发商进行购买，而批发商又会向更

大的中间商进行购买，等等。”①这意味着，如果信贷扩张的后果只是强化了社会一般产品尤其是

必需品的生产及其相关资本品的投资，从而使得一般产品或必需品的生产效率和产品质量变得

更高，进而得以更好地满足社会大众的真实需求，那么这种信贷扩张就没有什么问题。而且，正

如庞巴维克在《资本实证论》中所指出的，一个社会越富裕，用于生产后期阶段（即靠近消费端阶

段）的资本资源的比例就越小（拉赫曼，2015）。问题在于，如果信贷扩张所推动的主要是高级产

品的生产及其相关资本品的投资，进而推动奢侈消费品的不断升级，诱发社会大众的攀比式消

费，从而就会导致社会资源的快速耗竭，这也正是社会经济问题的根本所在。显然，也只有在后

一情形中，才会有米塞斯（2013）所说的“信用扩张的最后结果乃总体的贫困……，绝大多数的人

必定要为繁荣期的错误投资和过度消费而付出代价”。②这里的关键问题是，信贷扩张为何会促

使生产者将大量资源投资到高级产品及其相关资本品的生产上？这又涉及市场定价体系。

一般地，市场定价体系对生产和消费的影响体现在：一方面，收入差距的拉大造成了购买力

的社会分层，进而导致商品的自然价值与交换价值发生脱节，其中高级产品的交换价值要远高

于其自然价值，从而也就必然会吸引厂商的大量生产和投资，这已经为奥地利学派的先驱维塞

尔所阐述；另一方面，在生产者主权的支配下，高级消费品生产者还可以通过广告以及社会舆论

等方式来诱导普通大众追求高级品的消费，进而使得整个社会的实际需求进一步脱离经济发展

水平，使得高级产品的交换价值进一步远离其自然价值，这也已经为美国制度学派的加尔布雷

思等人所说明。从这个角度上说，要认识信贷扩张对经济危机的真实影响及其传导机制，就需要

将奥地利学派的周期理论与美国制度学派的市场剖析结合起来。很大程度上，信贷扩张只是构

成经济危机的直接原因或表层原因，只是加剧了经济危机，而不是必然会导致经济危机；相反，

经济危机更深层的原因在于市场定价体系，根源在于不断拉大的收入分配差距及其造成的购买

力分层。从这个意义上说，收入分配又涉及分配规则和社会制度问题，从而就需要从马克思经济

学角度去寻找深层或本质原因。

最后，我们如何理解市场经济中的收入分化呢？古典经济学尤其是马克思经济学倾向于运

用集体权力或阶级权力对社会分配结构加以分析，倾向于从劳动收入和资本收入的维度来论证

收入分配的不公以及收入差距的拉大，进而结合边际消费倾向来论证社会整体的消费不足及其

引发的“生产过剩”经济危机。不过，随着市场经济的推进，社会权力呈现出明显的碎片化趋势，

市场收入也主要决定于个人间的博弈而非群体运动，这就导致传统的收入分配分析框架的失效

（朱富强，2015a）。既然如此，又该如何认识时下不断拉大的收入差距以及由此产生的消费分层

呢？这就涉及权力碎片化所衍生出的放大效应：拥有“相对集中权力”的强势者获得了超比例的

决策影响力，进而集中和控制了分配规则的制定权。很大程度上，正是由于个人主义的崛起和市

场权力的碎片化，锦标赛制的收入分配规则开始盛行，收入分配结构也日益呈现出金字塔型（朱

富强，2015b）。因此，要真正理解和解决新形势下的收入分配问题，就需要对碎片化的权力关系

及其衍生效应进行深入剖析。事实上，罗斯巴德在对劳动收入和资本收入之间的分化进行反驳
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时就举例说，通用汽车总裁以及明星运动员等富豪都是“劳动者”，而很多地主、农场主以及零售

商都很穷。这实际上就涉及劳动或岗位的等级：不同劳动力的工资水平往往依赖于其所属的岗

位等级而不是他的劳动贡献或者努力支出，同时这种岗位等级工资呈现出明显的超级累进制特

征，即薪酬差距随着职位的上升而递增，这就是锦标赛制定价（朱富强，2018a）。

五、经济危机的触发：外来冲击

上面的分析指出，信贷扩张促进了高级产品的生产和投资，从而推动了生产过程的延伸和

经济繁荣。显然，如果对高级产品的需求具有持续性，相应的生产和投资也就可以持续下去，乃

至生产过程也会不断延伸。问题在于，高级产品的需求总是会萎缩的，而需求的萎缩则会导致经

济危机的爆发。由此带来的问题是：需求是如何急剧萎缩的？奥地利学派将需求的急剧萎缩归咎

为银行信用的收缩，正如它原先就将需求的增加归因为银行信用的扩张。例如，米塞斯（2013）就

说，“只要银行意愿一再地扩张信用，商业就随之繁荣”，而“当借贷市场再也没有信用媒介的增

量投入时，繁荣就将立即停止”。①果真如此吗？这需要审视这样两个问题：（1）信用扩张是否一定

会产生持续的繁荣？这实际上是要说明是信用扩张停止导致繁荣终止，还是繁荣消逝导致信用

收缩。（2）银行信用因何而收缩？导致银行信用扩张受阻的触发因素是什么？这实际上是要说明

银行信用收缩是内生于市场的，还是外生于市场的。

就第一个问题而言，货币主义者以及奥地利学派大多倾向于视信用收缩为因，而视繁荣破

灭为果。例如，米塞斯（2013）写道：“信用媒介一旦停止增发，空中楼阁似的繁荣将立即湮灭。企

业家必须收缩其经营活动，因为他们缺乏资金以继续那些规模过大的商业计划。”②其理由是：一

方面，面对不断上涨的通货膨胀，生产者的预期会逐渐变得悲观并减少对资金的需求；另一方

面，为保持偿债能力，银行也要减少信贷发放。相应地，弗里德曼和施瓦茨（1963）在《美国货币

史》中就将货币收缩到价格和产出下跌的过程视为因果关系的主线，并将货币收缩视为当局决

策和银行体系持续存在危机的结果。其实，尽管信贷扩张刺激了生产和消费，尤其是刺激了高级

消费品的生产和消费及其相应资本品的投资，从而带来了经济繁荣；但是，社会大众并没有取得

相应的收入水平，从而就会出现消费张力与实际经济发展水平之间的脱节，并主要表现为消费

张力领先于实际经济发展水平。为了弥补这一差距，现代社会往往通过放松对金融、资本市场的

管制进而推出各种金融衍生品和信用工具等措施来诱导人们进行“透支消费”，这包括分期付

款、贷款消费、信用卡购物、次级房贷、汽车贷款等。相应地，经济发展的态势就与这种“透支消

费”密切相关。

同时，“透支消费”对社会经济也带来了双重影响：一方面，它在一定程度上可以缓和短期内

的有效需求不足，有助于人们消费层次的快速升级，由此又进一步刺激高级产品的生产和投资；

另一方面，以透支“未来”的消费能力来支撑“今天”的需求，但这往往会耗竭经济增长的物质基

础。比如，当前美国人之所以感到穷困进而将之归咎于中国，一个重要原因就是 1971 年美元与

黄金脱钩后，美国的银行放贷大量增加，导致花费的比重也越来越高，进而导致美国贸易逆差也

越来越大（林毅夫，2018）。而且，一个社会的收入差距越大，往往就越需要依靠发达的信用体系

及相应的“透支消费”来维持高级产品的生产和需求；相应地，现实需求水平与有保证的消费能

力之间的脱节也就越大，呆账的规模及其增长速度也会越大，由此就会更严重地破坏经济持续

增长的物质基础。很大程度上，当虚假的经济繁荣到达顶峰之时，持续积累的呆账也就会集中爆
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发，进而就会迫使银行停止信贷扩张而转向信用紧缩。因此，Temin（1989）将货币紧缩视为货币

对产出的被动反应，并将大萧条的主要根源归咎为诸如消费自发性下降等实体经济方面。这也

意味着，与其说是信用扩张停止导致了繁荣终止，不如说是繁荣达到上限而导致信用收缩。

就第二个问题而言，流行的观点将信用紧缩与银行的所有者或主导者联系起来，认为主导

者洞察到经济过热而有意识地收缩信贷。其中，奥地利学派将政府视为银行信用的主导者，美国

制度学派则将商人型企业家（或商业银行）视为银行信用的主导者（朱富强，2018b）。那么，银行

信用变动果真是有意识的人为结果吗？上面分析就指出，商业银行（无论是政府银行还是私人银

行）的信贷收缩根本上是对不断积累的呆账之应对。相应地，更为重要的问题是：呆账是如何产

生的？一般来说，任何市场竞争都有胜败，也必然就会有呆账。不过，正常市场竞争中的呆账往往

是随机的，并呈现出明显的概率分布，因此通常的呆账都已经被纳入银行决策的期望收益函数

之中，从而对银行信贷不会产生显著影响。但是，经济危机爆发之前的呆账却呈现出持续而快速

的增长，这显然不是依据正常市场竞争理论所能解释的；相反，这根源于真实财富的严重耗竭，

源自高级产品需求的迅速扩张与有保证的消费能力之间的脱节。显然，正是繁荣时期高级产品

的生产和消费，造成了现实需求水平与有保证的消费能力之间出现严重脱节；在这种情形下，一

旦受到某种偶然事件的触发，这些呆账就会涌现出来，进而在制度和心理的作用下就演变为社

会大恐慌，进而反过来导致信用“休克”。

这意味着，经济危机爆发往往源于某些偶然事件，即触发因素。至于触发因素的来源，可以

是房地产等特定领域的呆账剧增，可以是石油等能源或特定资源的供应不足，可以是股市受偶

然事件而出现的暴跌，可以是某种金融衍生品违约而扩散的心理效应，可以是某一金融机构因

资本操作失误的倒闭，可以是普遍性的消费信用达到了临界点，可以是某些国家的汇率、游资以

及债务变动带来的冲击，也可以是特定国家的货币和信用政策发生变动。同时，正是由于触发因

素往往具有轰动效应并随之出现了经济危机，因此偏重现象和功能联系分析的现代经济学就偏

好挖掘这些触发因素，乃至将经济危机归咎于这些触发因素；相应地，由不同的触发因素就产生

了各种外生冲击的经济周期理论。但实际上，这些触发因素之所以称为“触发”，就在于它在经

济危机中仅仅起到导火索的作用；而经济危机的爆发必然还需要被导火索嵌入其中的“炸药”，

这才是造成经济危机更深层的内在因素。那么，影响经济危机力度与大小的“炸药”又是什么

呢？根本上就在于超前消费以及扭曲的生产结构，而进一步的根源又在于收入结构所决定的锦

标赛制市场定价体系。

以 1929 年经济大萧条为例，其触发因素就是美国股票市值的突然暴跌，成千上万人的财产

都被套在其中，进而又导致利润、产量和就业急速下滑。在危机爆发之前，信贷持续扩张导致了

虚假的经济繁荣，这具体表现在人们以股票市值体现的虚拟财富远远高于其真实财富，由此产

生的财富幻觉也造就了高涨的消费需求，尤其是对高级产品的虚假需求。然而，危机的爆发却带

来了财富幻觉的破灭，人们猛然间发现自己并不富裕，不仅已经耗尽了所有财富，甚至还透支消

费了未来的财富，从而不得不压缩消费，并首先削减或放弃对高级产品的奢侈消费。例如，在大

萧条期间，通用汽车公司卖出的汽车从 1929 年的 550 万辆猛降到 1931 年的 50 万辆。与此同时，

伴随着消费的减少、价格的下跌以及利润的下降，厂商也会缩小生产规模，进而制造出大量失

业。在这种情形下，不仅那些失业的贫困者无力进行正常消费，即使那些暂时在业者也会心怀恐

惧而压缩消费，这些现象的结合就会造成经济的大崩溃。事实上，1929 年至 1933 年间，美国的工

业生产缩减超过了 1/2，国民收入减少了 3/4，批发价格下跌了 1/3；相应地，失业人数则从 1929 年

的 150 万人增加到了 1932 年的 1 200 万人，占工作人口的近 25%。
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最后，随着现实需求水平与有保证的消费能力之间差距的扩大，一旦受到触发因素的冲击

而造成有效需求的不足，就会进一步出现围绕“流动性”而展开的争夺，从而加剧信用收缩和需

求下降。具体表现为：（1）消费者预期价格下跌，从而减少购买而持有现金；（2）银行和债权人预

期呆账增加，从而减少信贷发放并催收债权；（3）商业企业资金不足，从而减少投资和资金垫付。

相应地，在面临有效需求严重不足之时，企业能否生存的关键就在于“流动性”状况，在于其自有

资产与负债指标以及自由资产的流动性状况。就生产高级产品的大企业而言，它的生存危机往

往受制于两种不同作用方向的因素：一方面，由于高级产品价格往往虚高，其下降也就面临着消

费者的更大预期，从而导致短期内有效需求的大幅下降，这会极大地减少大企业的流动性；另一

方面，大企业往往拥有更丰富的物质资本和社会资本，在银行收缩信贷时更容易通过压缩生产

规模以及多方融资等方式来缓解“流动性”压力，这又有助于大企业在经济危机中存活。相应

地，大企业在经济萧条时的生存状况往往取决于这两者的综合效应：一方面，如果经济衰退是短

暂的，那么大企业就更容易充分发挥其优势而得以生存；但另一方面，如果经济衰退持续时间较

长，那么大企业就更难承受成本和价格之差所带来的压力而破产。

六、经济危机的传导：价格机制

要真正理解经济危机的根源和触发因素，关键在于剖析其传导机制以及动态变化过程。那

么，如何展开深入的剖析呢？奥地利学派强调，探究传导机制和发展轨迹等问题无法简单运用总

量性的统计方法，而是要揭示其中的机理（哈耶克，1958；罗斯巴德，2017）。当然，方法论的合理性

并不代表知识论的正确性，因为我们在具体分析时可能会遗漏一些重要因素。显然，这对于奥地

利学派的经济危机理论也是适用的，它所揭示的危机逻辑或传导机制也并非完全正确。我们可

以审视这样两点：（1）经济繁荣时期并不一定利率就低，投资冲动也并非就是信贷扩张带来的利

率降低所推动的，如创新或税收等政策同样会带来投资潮；（2）利率降低后所激发的投资并不是

全方位的，而是结构性投资，并集中在高级产品及其相应的资本品投资上。

这里，我们对哈耶克的分析进行如下审视。首先，如果信贷扩张所激发的投资是全方位的，

旧均衡就不会产生什么影响。哈耶克的分析逻辑是，信贷扩张对均衡的干扰因新增货币首先用

于购买资本品还是消费品而有所不同：一方面，如果新增货币首先用于厂商生产，这就会使得货

币利率低于市场利率，企业家将使用资本品来替代原来的生产要素，同时更多资源投入到中间

产品的生产上，这使得生产阶段增加和迂回程度加深，非专门资产则向中间资本品转移，从而引

起消费品的减少；另一方面，如果新增货币首先用于消费者消费，这就会提高消费品价格以及生

产消费品的资本品的相对价格，这使得非专门资产由生产资料的生产部门流向消费资料的生产

部门，生产资料的生产部门中的专门性资产则因配套的非专门性资产的不足而闲置，乃至原先

的迂回生产方式也无法维持，从而导致整个经济出现萧条（张旭昆，2015）。既然如此，何以确定

信贷扩张所刺激的一定是投资而非需求呢？因为利率的下降也会使原先无利可获的消费品生产

变得可行。既然如此，为何一定会导致生产过程的延长呢？这里显然暴露出了哈耶克分析中的逻

辑局限：只是简单地区分了信贷扩张首先投入生产领域还是消费领域，却没有进一步剖析生产

和消费的内部结构。与此不同，本文的分析则进一步指出，在信贷扩张时期，无论是消费领域还

是投资领域，增加的部分主要集中在高级产品领域。这也是非常容易理解的：一方面，可支配收

入增多了，消费者的消费层次当然也会相应提升；另一方面，高级产品的利润更高，银行和厂商

当然会倾向于扩大高级产品的生产和投资。

其次，除了信贷扩张对生产结构变动的影响外，哈耶克（1958）还分析了社会中消费与储蓄间
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的比例变化所带来的影响。哈耶克的分析逻辑是：（1）当社会储蓄增加时，一方面是对消费品需

求的减少，另一方面是对资本品需求的增加，从而也就会导致消费品价格下降和资本品价格上

升；（2）所有资本品价格并非会全部上涨或等量上涨，接近于消费品生产阶段的资本品受消费品

价格下降的影响也可能出现价格下降，而生产资本品的资本品则会出现相对价格的上升；（3）相

对价格的变化导致消费品生产部门以及相应的生产部门所使用资金的利润下降，而资本品生产

部门以及生产资本品的生产部门所使用资金的利润则会上升；（4）资金和非专门资产会由消费

品及其相关部门向资本品及其相关部门转移，由此导致新生产阶段的出现，进而采用更加资本

化或迂回化的生产方法。因此，随着储蓄的增加，消费品的需求和供给都会趋于相对减少，最终

建立起新的均衡（张旭昆，2015）。那么，哈耶克的分析合理吗？事实上，哈耶克在分析储蓄变化的

引致因素时，仅仅考虑人们偏好的变动而没有考虑社会收入结构的变动，由此也就认定个人偏

好和消费倾向具有相对稳定性；在这种情况下，自愿储蓄（随收入提高）的增加也被视为稳定的，

它只会引起均衡比例的移动而不会造成经济波动。正是基于这一分析逻辑，哈耶克认为，储蓄倾

向的增加会促进生产结构的稳定延长，而信贷扩张却对相对价格以及生产结构的波动产生影

响。正因为如此，奥地利学派学者普遍反对高工资，因为高工资不利于储蓄的增加，尤其不利于

经济走出萧条。

那么，我们该如何认识哈耶克关于自愿储蓄影响生产结构的分析呢？这里，本文从三个方面

进行审视：（1）如果储蓄变动不是持续的，而是受其他因素的影响而呈现剧烈波动，那么多变的储

蓄必然就会影响生产和投资结构，导致储蓄与生产结构之间的脱节，进而也就会扰乱生产进程。

究其原因，生产阶段的长度主要决定于生产技术而非利率水平，从而生产结构也就具有相对（较

长时间）的稳定性，自然也就无法跟随储蓄变动而灵活调适。（2）如果自愿储蓄的引致因素主要

不是源于个人偏好的永久改变，而是源于市场马太效应所导向的收入差距拉大，那么消费与储

蓄之比例也将随着社会收入结构的变化而变动，进而也就会影响生产结构并造成经济波动。究

其原因，即使个人偏好和消费倾向不变，收入差距拉大也会明显改变社会的消费和储蓄水平。

（3）如果市场机制能够孕育出一种攀比式消费效应，那么由低工资所带来的收入差距拉大也并不

意味着社会储蓄就会有相应的增加。究其原因，收入差距会激化产品的价格等级，高收入阶层会

追求更高等级产品的消费，而低收入者也会受到这种消费风潮的驱动。基于以上三方面的审视，

不难得出这样三个逻辑论断：（1）信贷扩张所带来的消费和投资主要集中在高级产品及其相关

产业上，这不是政府政策推动的结果，而是根植于市场经济体系之中；（2）不稳定的储蓄变动往往

会滋生出一种幻觉效应，短期的储蓄增加往往使得厂商误以为利率的长期下降，从而产生对高

级产品的过度投资；（3）市场经济内生的收入差距持续扩大，不仅会造成消费和储蓄比例的变化

而改变生产结构，而且也会强化市场价格的分层，从而诱导出对高级产品的过大需求。

显然，上述分析表明造成生产结构波动和经济危机的根本因素，与其说是外来冲击的干扰，

不如说是内生于市场经济之中，根源于市场经济中的收入差距以及相应的定价体系。这一点在

经济学说史上已有很多流派都做了剖析。例如，美国制度学派开创者凡勃伦就指出，银行信用的

收缩根本上源自银行家的逐利本能以及发展的不确定性，因而经济波动就是市场内生的。明显

的事实是，2008 年经济危机很大程度上就是在信贷监管放松的情况下，商业银行借助不断创新

的衍生金融工具而扩张信贷的结果。除此之外，正是由于 20 世纪 70 年代以降金融自由化风潮

弥漫全球，结果导致银行危机更为频繁：在 20 世纪 70 年代到 2007 年期间，全球范围内爆发了

124 次系统性银行危机、208 次货币危机和 63 次主权债务危机。为此，时任美联储主席格林斯潘

在国会接受质询时承认，目前金融监管方式所赖以建立的理论本身存在缺陷，因为它假设自利
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性的组织尤其是银行最有能力保护股东和企业的权利（雅各布斯和马祖卡尔，2017）。进一步地，

加尔布雷思还指出，生产者主权的兴起使得逐利企业家有意识地诱导人们非真实需要的奢侈性

需求，并在相关产业上进行大量投资，而这些被诱导的需求则往往会因某些偶然因素而缩减，进

而造成整个需求链的突然崩溃，乃至爆发大规模的产能过剩和经济危机（朱富强，2018b）。同样，

马克思和恩格斯也深入剖析过资本主义市场中各产业阶段的比例失调问题。马克思和恩格斯

（1973）曾写道：“由于这种比例失调而引起的市场价值的提高或降低，造成资本从一个生产领域

抽出并转入另一个生产领域，造成资本从一个领域向另一个领域的转移。可是，这种平衡本身已

经包含着：它是以平衡的对立面为前提的，因此它本身可能包含危机，危机本身可能成为平衡的

一种形式。”①显然，要对经济危机的传导机制形成全面的认识，就必须将这些不同维度的认知有

机契合起来。

当然，本文的分析并不是对奥地利学派经济周期理论的简单否定，因为我们承袭了奥地利

学派关于异质性生产结构而非总量的分析路线，也承认信贷扩张及其带来的利率变动对生产结

构和消费结构的扭曲，进而通过深入剖析生产过程的变动来揭示经济波动和周期。不过，本文的

分析确实又是对奥地利学派经济周期理论的积极扬弃，因为我们进一步剖析了消费品和资本品

的内部结构，考察了信贷扩张所带来的更深层次的消费和生产结构的扭曲，进而揭示了经济周

期的市场内生性。

事实上，奥地利学派的根本传导机制是利率，利率变化引发资本品和消费的相对价格变动，

而相对价格的变动引发了生产结构和生产方式的变动；同时，利率之所以出现变动，主要又在于

银行的信贷收缩导致货币供给量的变动。与此不同，本文提出的根本传导机制是价格，不同等级

产品的显著分层价格滋生出不同的利润水平，逐利厂商则偏好生产和投资具有高额利润的高级

产品；而价格之所以变动和日趋层级化，一方面源于市场马太效应产生的收入两极化，另一方面

源于信用体系和信贷扩张等诱导出人们对高级产品的普遍需求。显然，正是基于利率传导机制，

奥地利学派就将利率视为改变资本品和消费品价格的唯一因素，进而也就过于偏重于分析资本

品的生产和需求；相反，基于价格传导机制，我们的分析范围包含所有的资本品和消费品，而利

率则是影响相对价格的因素之一，信贷扩张对生产和消费的影响也就被纳入对不同等级的相对

价格变动之中。这样，通过引入价格传导机制，我们得以深入剖析资本品和消费品的内部结构，

从而更深层次地认识市场经济中的不当投资，进而揭示根植于市场经济的经济周期和经济危机。

最后，基于价格传导机制，本文在经济危机的成因和形态上也就形成了不同于奥地利学派

的认知：第一，按照哈耶克的观点，信贷扩张导致利率下降，致使资本品相对于消费品的价格下

降，从而就会引起对资本品的过度投资，这也是奥地利学派认定的不当投资。但引入价格传导机

制的分析却进一步发现，信贷扩张对生产和消费的刺激主要集中在高级产品领域，不仅会出现

不当投资，还会出现不当消费，两者都造成产品结构与经济发展水平间的脱节。第二，按照哈耶

克的观点，政府主导的信用收缩使得利率上升，进而导致高级财货的生产利润低于低级财货，甚

至出现高级财货的生产亏损，从而导致资源从高级财货部门流向低级财货部门，进而引发高级

财货部门的产能闲置而出现经济危机。但引入价格传导机制的分析却进一步发现，即使没有政

策性的信用收缩，由于锦标赛制市场价格的存在，因此必然会引发产品结构（生产和消费）与经济

发展水平间的日益脱节，导致资本积累不足以及呆账不断增加，进而引发银行信用的自动收缩，

并首先冲击高级产品的需求和投资，继而引发高级产品部门的产能闲置，最终引发经济危机。第
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三，按照哈耶克的观点，如果生产的每一阶段都能获得相同的利润率，那么资本品和消费品之间

就能达到均衡，进而生产结构和生产过程也就能持续维持下去；但是，政府错误的信贷政策却导

致了不同阶段产生了不同的利润率，使得资本品和消费品之间出现失衡，进而导致这种生产过

程和生产结构不可持续，最终也就会爆发经济危机。其实，基于相似的逻辑可进一步推断：如果

生产的每一阶段都能获得相同的利润率，那么（资本品和消费品内部的）高级产品和低级产品之

间就能达到均衡，进而生产结构和生产过程也就能持续维持下去；但是，市场马太效应所带来的

收入差距及其衍生出的等级定价体系却导致不同等级的产品生产面临着不同的利润率，这就使

得高级产品和低级产品之间以及消费水平与经济发展水平之间出现结构性失衡，进而导致自发

的生产过程和产品结构不可持续，最终也就会爆发经济危机。

七、危机爆发的前夕：收入差距拉大

上面的分析表明，经济危机根本上不是由外来冲击暂时打破均衡所引发的偶然现象，甚至

也不是某种内部扰动对市场均衡过程的妨碍或搅乱，而是源自生产和消费间的结构性矛盾；同

时，这种结构性矛盾集中体现在持续的超前消费造成了高级产品的过度生产和投资，进而造成

资本或经济剩余的过度消耗和枯竭。其中，经济危机前夕的一个显著特征就是收入差距的持续

拉大，因而收入差距的大小也是观察经济危机的一个重要指标。为此，布坎南（2008）也曾写道：

“经济如果在收入和就业水平方面持续地发生大范围的波动，便可以认为是出现了结构失灵，出

现这样的结果，就应该展开调查研究，找出问题的结构根源，最终进行结构和制度改革。”①

显然，基于收入差距及其衍生的购买能力，就为观察和预测经济危机提供了一个有益视角，

进而也有助于揭示出经济危机的根源。很大程度上，这也是古典经济学分析经济危机的基本视

角，这尤其集中体现在马克思对经济危机的剖析中。马克思直接将经济危机归咎于由收入两极

化引起的有效需求不足，其基本分析逻辑是：生产资料为资本家占有→不公正的收入分配→社

会收入的两极化发展→普遍的有效需求不足→生产相对过剩……长期的矛盾累积和扩散→普遍

的生产过剩→触发因素的作用→全面的经济危机。当然，马克思的分析对象是资本主义社会，由

此从社会体制和分配制度方面来挖掘经济危机的内在根源，进而提出变革资本主义制度的“治

本”主张。

然而，也正是由于马克思将经济危机与资本主义制度联系在一起，因而也就难以为现代主

流经济学认同和接受。一般地，现代主流经济学往往会撇开社会制度和收入差距等根本性问题，

而倾向于将经济危机归咎为特定的监管缺位、政策失误、低估风险等外在因素。例如，就 2008 年

经济危机而言，现代主流经济学就倾向于将之归咎于次贷问题带来的外来冲击，而次贷危机又

源于房价的不断攀升、利率的上下波动以及风险监控的缺失。为此，摩根士丹利前首席经济学家

罗奇（2007）就认为，美联储的监管放松所创造的股票泡沫是 2008 年经济危机的“原罪”。

本文则指出，即使撇开资本主义制度和生产资料所有制等因素，单纯地基于市场运行机制

尤其是市场定价体系的维度，同样可以揭示出社会收入差距及其两极化的发展趋势，进而就可

以通过剖析收入两极化对消费和生产的影响来观察和预测经济危机。其基本逻辑是：市场收入

分配根本上决定于强势者制定的分配规则，而这些强势者并不只是生产资料占有者，而更是市

场权力的支配者，他们影响并塑造了锦标赛制市场定价体系；相应地，收入差距拉大本身就根植

于锦标赛制市场定价体系之中。其实，我们在现代市场经济中也越来越明显地看到，收入差距最
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明显的体现已经越来越不再集中在资本（者）和劳动（者）之间，而是在不同等级的岗位之间，如超

级经理人的出现就是明证。究其原因，市场经济的发展导致市场权力也呈现出碎片化和分散化

趋势，但市场权力碎片化的同时又衍生出放大效应，这使得少数高位者掌控了分配规则的决策

权，进而获得了远大于其名义权力的“夏皮罗权力”及其对应的收入（朱富强，2015b）。

纵观历次大的经济危机，收入差距在经济危机爆发之前往往达到了难以忍受的上限，以致

真实需求出现了严重不足（朱富强，2017）。根据经济合作和发展组织（OECD）2011 年的报告，发

达国家的贫富差距创下了 30 多年来的最高纪录：所有 OECD 成员国中，前 10% 富有人口的平均

收入已达到后 10% 贫困人口平均收入的 9 倍。具体而言，以平均主义享誉的德国、挪威和瑞典等

国家的居民收入差距拉大到了 6 倍，意大利、日本、韩国和英国为 10 倍，以色列、土耳其则超过

14 倍；同时，贫富差距最大的墨西哥达到 26 倍，紧随其后的智利则超过 25 倍（王进雨和黎史翔，

2011）。随着西方各国的收入差距持续地拉大，在 2008 年经济危机爆发之前几乎都达到了最高

水平。皮凯蒂（2014）就指出，美国 10% 最富人群的国民收入比重在 20 世纪曾有两次达到峰值：

一次是 1928 年（1929 年“大萧条”前夕），另一次就是 2007 年（2008 年金融危机前夕）。萨克斯

（2014）也指出，在 2008 年经济危机爆发之前，美国 1% 最富裕的家庭可以比 90% 社会底层的家

庭享有更多的净资产，1% 收入最高的美国人可以得到比 40% 社会底层的美国人得到更多的税

前收入，而上一次出现如此严重的收入和财富不平等现象则是在 1929 年“大萧条”前夕。

为何会出现收入差距的持续拉大呢？根本上就在于市场机制的作用。事实上，从“二战”结

束到 20 世纪 80 年代，各种管制政策和福利措施降低了美国社会的收入不平等，从而也就促进和

维持了高速的经济增长；但是，自 20 世纪 70 年代以降新古典自由主义学说取得支配地位以来，

西方各国就开始推行一系列的自由放任政策，如放松管制、降低税收等，从而使得收入差距逐渐

拉大。例如，在新古典自由主义发源地和输出地的美国，里根政府和老布什政府就稳步地降低税

收，如企业利润税（包括联邦、州和地方政府征收的）占 GDP 的比重从 1967 年的 3.3% 下降到

1997 年的 2%（伍尔夫，2001）。结果，到 2007 年，美国的基尼系数达到了 0.41 的高水平，同时美国

社会 0.1% 最上层的家庭所拥有的收入是 90% 社会底层家庭平均收入的 220 倍，1% 最富有人群

拥有的财富超过国家财富的 1/3。有鉴于此，萨克斯（2014）认为，美国“已经进入到了一个特权时

代，社会中的富人和有权势的人−CEO、金融主管以及他们在政界的高管友人−看来经常

把他们自己视为高于法律之上”。①

同时，正是由于美国积极推行自由市场主义，因此美国社会持续拉大的贫富差距就显得更

为明显：1979−2006 年，美国 0.1% 最上层群体的工资增长了 324%，1% 上层群体的工资增长了

144%，而 90% 最底层群体的工资只增长了大约 15%（斯蒂格利茨，2013）。进而，受新自由主义经

济学说的影响，其他国家也大体经历了相似的过程。例如，日本在 1980 年以前一直被神话为“增

长且平等”的典范之国，它的基尼系数稳定在 0.26 左右；但在 1983 年以后，日本的基尼系数开始

恶化，在 1991 年危机爆发时基尼系数达到了创纪录的 0.38。为此，日本学者三浦展就认为日本

社会正在“下流化”而成为“下流社会”：随着日本社会的个人所得、学历、生活需求等差距越来

越大，日本社会的中产阶级正出现“上流”与“下流”的两极分化；其中，跻身“上流”的凤毛麟角，

沦入“下流”的却源源不断，M 型社会飞速确立（朱富强，2017）。

由此可见，尽管现代经济学极力否认马克思经济学的经济危机说，或者将之视为已经过时

了；但实际上，现代经济危机的根源并没有发生质的变化，它的直接原因依然是收入差距的持续
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拉大（尽管对于收入差距拉大的原因究竟是什么还存在争议，还需要进一步探究，而本文则至少

揭示了锦标赛制市场定价体系是其中之一）。正是收入差距的持续拉大，一方面造成了有效需求

不足，另一方面则促进超前消费而造成了生产性资本的不足，从而就危害了经济持续增长的基

础。相应地，通过对收入差距变化的观察，我们就可以有效地预测经济发展的走势，可以前瞻性

地预告社会可能潜含的经济危机，也可以前瞻性采取积极措施来有效预防和应对经济危机。

八、经济危机的影响：大企业困境

上面系统地剖析了经济危机的体制根源、助长机制、触发因素和传导过程，这不仅可以帮助

我们对经济危机的前期特征进行合理预测，而且也能对经济危机的后续影响进行深入剖析。罗

斯巴德（2017）曾说：“在所有进行深入探讨的理论中，只有奥地利学派或者米塞斯的理论发现了

繁荣的问题。其他理论都褒扬了繁荣，而萧条则被视为对先前繁荣的倒退，它带给人不快……只

有奥地利学派的理论坚持认为通货膨胀下的繁荣是灾难的，并且认为整个萧条过程对于排除繁

荣带来的扭曲是必要的。”①显然，这句话的前半部分是正确的，即繁荣中往往潜伏着问题，因为

繁荣时期往往会出现过度消费和投资，从而导致严重的“资本消耗”，由此成为经济衰退的“引

信”；但是，这句话的后半部分却存在严重问题，即萧条经济并非必要和正常的，因为恐慌心理和

自反馈效应往往使得市场需求和投资出现反向超调。萧条和繁荣往往体现为市场经济的两个极

端，体现为自由市场经济的内在不稳定性，并且会显著降低人们的福利水平。

事实上，每次经济危机都会导致一些实力雄厚的巨无霸企业破产或倒闭，经济危机甚至往

往以某著名大企业的破产或倒闭为标志性特征。为何会出现如此现象呢？这里，我们从两个方面

进行剖析：一方面，就产品价格而言，大企业生产的主要是高级产品，而经济衰退时期高级产品

往往比其他产品面临着更大的需求萎缩，价格跌幅也更大；同时，大企业有更大比例资金投入在

中间产品和资本品上，而经济衰退和调整时期的“重要特征是生产资料价格的下跌速度比消费

品价格的下跌幅度更大（或者更准确地说，相比低级财货价格下跌的幅度，较高级财货的价格下

跌幅度更大）”。②另一方面，就生产成本而言，劳动工资往往比产品价格具有更强的刚性，这导致

高级产品的成本无法像其价格一样迅速下降；同时，高级产品的工资刚性往往比低级产品的工

资刚性更强，因为大企业的生产往往置于计划体系中，工人的工资、福利和其他成本支出都依赖

于特定程序，而难以像小企业那样随市场变化而波动。因此，大企业在经济危机中就会面临这样

的困境：一方面是其生产的高级消费品尤其是高级耐用消费品的价格跌幅往往最大，另一方面

是其在工资和利息上的开支又居高不下，从而也就最容易遭受经济衰退的冲击。

因此，我们就可以对高级产品的价格、成本、利润以及变动特性有更完整的认识：高级产品

的价格尽管偏高，但其成本同样很高，因为它的生产往往伴随着更加高昂的费用支出。很大程度

上，产品的供给成本本身就是市场价格的函数：价格变得越高，成本也就相应增加；而且，这些成

本一旦上去之后，往往就很难下降（朱富强，2018a）。例如，高级产品的生产企业所支付的管理者

工资和普通劳务工资往往都相对较高，一旦公司遇到经济危机而运转困难时，员工们往往又不

愿意接受工资下调。同样，金融业也是如此：尽管它在消费信贷和生产信贷的扩张中获取了高额

利润，但同时也伴随着很高的工资等成本支出。在某种意义上可以说，正是由于大型金融机构在

人们的攀比式消费中起到推波助澜的作用并从中获取了超额利润，因此它们也就必然需要承担
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社会超前消费所带来的风险。相应地，经济危机中破产和倒闭的企业往往就集中在奢侈品行业，

以及与之相关的房地产业、汽车制造业、银行业、保险及其他金融行业。例如，从 1929 年到 1933 年，

倒闭银行有 5 000 家，倒闭企业超过了 13 万家，汽车工业产量下降了 95%。同样，在 2008 年经济

危机中，陷入破产危机和破产的巨无霸企业就包括通用汽车公司、克莱斯勒汽车公司、桑恩柏格

房贷公司、雷曼兄弟公司、华盛顿互助银行、房利美和房地美等。

这里嵌入的认识逻辑是：市场收入分配的不平衡导致了市场需求和产品价格的分层，进而

也塑造了产品的等级化；同时，产品等级的存在不仅赋予那些高级产品以较高的锚定价格，而且

还会衍生出其他相关的锚定效应，与之相关的产品和服务因此也都拥有较高的锚定价格。我们

从如下几个方面对之加以剖析。

第一，为了维系产品高等级的价格锚定值，生产企业往往需要投入大量的寻租成本和竞争

费用。在现实市场上，产品等级和价格锚定值的形成并不是一蹴而就的，也不是一成不变的，而

是依赖于持续的资源投入以不断强化人们的印象，如大量的广告宣传和公益投入等。例如，某广

告公司的监测数据显示，加多宝公司仅在 2012 年 4 月份投入的广告费用就高达 4 亿元，2013 年仅

《中国好声音》冠名费一项就高达 2 亿元。同样，它的竞争对手广药集团也是如此：先是独家冠名

了央视三套《开门大吉》，继而又锁定湖南卫视，并一举狂揽湖南卫视年底的明星跨年演唱会、元

宵喜乐会、春节联欢晚会，仅在这两家电视台的广告支出就达到了 5 亿元。

第二，不同等级产品的生产企业也被赋予不同的锚定效应，高等级产品生产企业的员工和

管理者往往要求更高的工资。事实上，具有相同技能的人在不同行业或公司所获得的工资存在

明显差异。Groshen（1969）的研究就表明，工资差异中的 50% 不能用工人本身技能水平的不同来

解释，而主要是与他们所在的企业有关。一般地，知名大公司的职员工资往往要高于不知名的小

公司，更不要说更好的福利项目和工作环境等。很多大学生或者经理人员都曾有过这样的经历：

同样的职位在不同企业存在巨大的薪酬差距，尤其是那些大跨国公司给出的薪酬往往要远高于

其他当地公司。也正因为如此，青年人尤其是大学毕业生往往偏好那些规模大、知名度高的公

司。另外，Dichens 和 Katz（1987）的研究表明，不同行业内部各职业的工资水平之间也存在高度关

联性，如付给经理较多工资的行业，通常付给秘书的工资也比较高。例如，采矿业的行业工资比

平均值高 24%，采矿业的秘书工资也比平均值高 23%；皮革业的行业工资比平均值低 8%，皮革业

的秘书工资则比平均值低 15%。这种工资差异往往并不能以恶劣的工作环境等需要补偿的假说

来解释，因为这些高薪行业往往有低离职倾向，从而意味着这些行业中各职业的工资几乎都高

于其机会成本。

第三，由于锚定效应，生产高等级产品所需的中间品和劳务往往也会索要更高的价格和工

资。曾任哈佛大学经济系主任和美国劳工部长的邓洛普（Dunlop，1957）就指出，1951 年波士顿地

区各类型卡车司机的工资就存在巨大差别：为洗衣店运送货物的卡车司机的工资为 1.2 美元/小

时，为杂货店运送货物的卡车司机的工资为 1.68 美元/小时，而运送杂志的卡车司机的工资则为

2.25 美元/小时。在日常生活中，我们可以看到，随着房产价格的不断上升，与房产相关的建筑（或

装修）材料的价格以及相关人员的劳务工资都有了大幅度的上升，包括建筑商、设计师、工程师、

销售人员、建筑人员、房屋中介人员、门卫和清洁工在内的所有人员都会要求较高的工资。同样，

为苹果公司代工的富士康公司就比为其他品牌手机代工的公司从每部加工手机中获取了更高

的收益，而富士康公司的人员所要求的工资又比其他代工厂的人员更高。泰勒（2013）在解释商

学院和法学院的经济学家往往比经济系的经济学家有更高薪酬时也指出，这并不是说商学院和

法学院比经济系更需要高素质的经济学家，而是因为一个全职的经济学教授的工资比一个新来
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的会计学副教授的还低，似乎就不太公平。罗伊特（2002）也指出，工资合同“通常几乎不是以与

市场关联的交换公平为取向，而是以与企业协会相关的分配公正为取向”。①

综上所述，市场定价过程中存在一系列的锚定效应，这使得生产高级产品的大企业往往也

承受着高昂的成本。当然，在常态经济下以及经济繁荣时期，这种高额成本往往要低于高级产品

获得的高价格，从而保证了大企业能够获得高额利润；但是，在经济危机爆发后以及随后的萧条

时期，高级产品的市场价格大幅度下降，这使得大企业的生产成本会高于产品价格。正因为如

此，在经济危机时期，无利可图的高级产品生产企业也就不再追加投资，反而会进一步撤出其他

（非专用性）资源。那么，这些成本在经济危机发生后为何不会随产品价格下降而下降呢？罗斯巴

德（2017）将之归咎为成本刚性：“繁荣时期成本价格被抬得太高，现在到了危机时期，人们才发现

这个价格已经超过了销售价格，危机时投资机会的失败根源就在于此……要在萧条时期重新获

得投资机会，就要保证成本−生产要素价格−迅速下跌，这样才能重新产生可以带来利润

的价格差异，特别是在那些资本品行业……（尤其是）工资率应该所以而迅速地下跌，以重新恢复

投资机会。”②

那么，经济危机爆发后的大企业为何具有刚性的成本支出？奥地利学派将阻止工资下跌的

力量归咎于政府的反通缩行为：政府为了促使萧条尽快结束，不仅向濒临破产的商业机构提供

信贷，而且人为地维持工资水平来提高市场需求。但是，没有政府干预的市场经济也并不能实现

工资的自由变动。其实，现代经济学中的集体谈判理论、效率工资理论、公平工资理论、回滞理

论、搜寻匹配模型、隐含合同理论、交错调整理论以及长期合同理论等都表明，厂商即使在不景

气时也不会降低工资，否则就会招致员工的不满和“反抗”，最终损害效率和利润。更进一步地，

劳动工资往往还呈现出比物品价格更强的刚性，其重要原因就在于物品是被动的，而劳动者则

是主动的，劳动者往往会因工资水平差异而产生不同情绪。正是由于市场主体往往不会轻易接

受（名义的或实际的）工资降低的措施，大企业的成本在经济萧条时期也就难以大幅度调整或下

降。从这个意义上说，经济危机的爆发以及大企业的破产主要是市场机制运行的结果。

九、结语：经济危机的生成逻辑

本文的分析表明，市场经济中日益扩大的收入差距激发了社会对高级产品过度的需求、生

产和投资，进而造成了消费、生产和投资的结构与经济发展水平间的脱节，这种脱节发展到一定

程度就必然会出现严重的消费不足和生产（相对）过剩；相应地，经济主体不得不通过大幅度降

低市场需求以及强制性改变产业结构这种剧痛方式来加以纠正和弥合，由此就会造成周期性的

经济危机。从这个意义上说，市场经济本身必然会滋生出经济危机，而市场孕育经济危机所借助

的基本传导机制就是锦标赛制市场定价体系。同时，信贷扩张往往会显著地刺激高级产品的超

前消费和过度投资，从而对周期性的经济危机产生了推波助澜的作用，进而也就会强化和加剧

了经济危机的广度和深度。更进一步地，信贷扩张主要源于市场主体的自主行为，尤其是私人企

业和银行等的错误信念。波斯纳（2009）就写道：“股票市场泡沫在 1920 年代逐渐形成，其背后的

驱动力是貌似合理的乐观主义（1924 至 1929 年间经济取得了前所未有的增长），而其直接促成原

因则是银行愿意以非常慷慨的条件贷款给想要炒股的人。”③

显然，通过对经济危机的发源、传导、助长以及触发因素的系统剖析，我们就可以清楚地提
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炼出经济危机的生成和演化轨迹如下：自由市场发展→碎片化权力的放大效应→不合理的分配

规则→收入结构的两极化→市场需求的分层化→产品价格的等级化→高级产品的高利润→逐利

厂商对高级产品的生产和投资→生产者主权下的需求诱导→信用体系下的透支消费→对高级产

品过度的消费、生产和投资→现实需求水平与有保证的消费能力之间的脱节→消费和生产结构

与经济发展水平之间的脱节→呆账规模的持续增长→经济增长的物质基础遭破坏→偶然性的触

发因素→呆账涌现→实际的和心理的多米诺骨牌效应→流动性争夺→经济危机爆发。显然，基

于这一演化逻辑，我们就为经济危机的市场内生说提供了严谨的学理性分析。而在此之前，尽管

马克思经济学、美国制度学派和凯恩斯经济学等也都曾将经济危机归咎于市场本身，但它们却

没有细化对这一过程的剖析；结果，奥地利学派就坚持认为，市场内生的经济危机观点与其说是

基于事实，不如说是基于信仰。同时，本文通过对经济危机的根源以及传导机制等的揭示，也为

当下构建良好经济秩序确立了基本方向：要建立起自律性的市场机制以避免市场无节制扩张带

来的经济大起大落，核心内容就是构建合理的收入分配机制和定价机制，而基本的判断则是适

度的收入差距和价格等级幅度。

正是基于上述的逐层剖析，本文就得出这样的总结论：经济危机与其说是来自外生的冲击，

不如说是源自市场经济本身。波斯纳（2009）就写道：“这场（2008 年）经济萧条击中了自由至上主

义者的太阳神经丛，因为它不是政府过度监管经济并由此束缚自由企业的结果，相反，在很大程

度上是由自由市场的先天局限性造成的结果−这局限性植根于个人动机，植根于受保守主义

经济学家−他们以为‘容易钱’只要不引起严重通货膨胀就不会有问题−鼓动的保守主义

官员采纳并执行的不负责任的货币政策，植根于因松懈执行残存的监管措施造成的对银行和整

个金融业过度的、意识形态驱动的监管放松。”①事实上，即使在经济危机爆发之前，信贷扩张产

生的较低利率极大地刺激了资本品的投资以及高级品的生产和需求，这不仅使得没有储蓄基础

的生产有了投资，而且使得没有消费基础的产品有了需求，从而也就强化了消费和生产间的结

构性扭曲；但我们也必须清楚，信贷只是起到了助长和激化经济危机的作用，其前提恰恰在于自

由市场内生出的收入两极化以及由此带来的超前消费，导致消费和生产间的结构性扭曲在不断

加重，造成经济危机的“火药”也在不断积累。

最后，本文的分析还有助于我们对新古典自由主义经济学的有效市场信念进行审视。新古

典自由主义经济学之所以如此信奉市场，一个重要的理论基础就在于它接受了供给创造需求的

萨伊定律。按照萨伊定律的教义，市场需求必然来自人们的生活需要，而需求大小则取决于供给

所提供的收入；相应地，它就看不到超前需求的存在，进而自然也就看不到由此带来的经济萧

条。但在现实市场中，不仅人们会在各种“噪音”的诱导下消费那些原本不紧迫甚至不需要的东

西，而时下供给所创造出来的需求更是在信用机制的作用下过早地被支付；结果，在这些供给大

量达到市场之后，往往就会面临着没有需求（消费能力）的情境，由此也就会导向经济危机或经济

衰退。因此，本文的分析也就为我们提供了一个判断经济是否过热以及何以会出现经济危机或

经济萧条的基本依据：既不能只看价格水平是否上涨，也不能局限于信贷和利率水平，而更应该

关注一国的储蓄是否持续走低。事实上，正如《经济增长的逻辑：新结构经济学视角》一书指出

的，不断积累的经济剩余或资本是一国经济持续增长的物质基础，无论何种方式的储蓄不足和

资源耗竭都会瓦解经济增长的基础（朱富强，2018c）。
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Economic Cycle Born in the Market Pricing System: Income
Distribution，Price Stratification and Advanced Consumption

Zhu Fuqiang
(Lingnan College，Sun Yat-Sen University，Guangzhou 510275，China)

Summary:  The neo-classic liberalism economics tends to owe the economic cycle to the exogenous

shock from money or physical objects，so as to overcome the economic crisis through the prevention of extern-

al shocks. In particular，the Austria School attributes the economic cycle to credit expansion led by the govern-

ment based on the transmission mechanism of interest rate，so as to put forward the proposition that currency

issuance should not be nationalized，which has become the most popular concept nowadays. Here，the Austri-

an School takes interest rate as the transmission mechanism，which leads to the change of the production struc-

ture，and then out of touch with consumption. However，this paper holds that the basic mechanism of guiding

consumption and production is price but not interest rate，and then the changes of production and consumption

with credit are analyzed from the perspective of the market pricing system，which clearly reveals that the eco-

nomic cycle or the economic crisis is born in the market economy from the market pricing system.

　　The basic analysis logic of this paper is that：（1） The Matthew effect of the market will inevitably lead to

the widening of income gap，and the purchasing power determined by income causes the hierarchical price of

different grade products. （2） Correspondingly，not only the rich people prefer the consumption of advanced

products，but also the social mass has a universal preconsumption under the guidance of producer sovereignty，

and all of which will stimulate manufacturers to produce and invest the advanced products. （3） As a result，

there is to occur asymmetric between the consumption structure and the income structure in the market eco-

nomy，and which causes the disconnection between the consumption level and economy development as well

as the industrial structure being out of the actual level of economy development. （4） Furthermore，with the

help of the credit system and credit expansion，there is more significant price stratification in the boom period

than that in the depression period，and which makes the social production especially the production of high-

grade products significantly surpass the actual level of economy development and the level of consumption de-

mand. （5） However，the oversupplied advanced products is very vulnerable to the demand impact from eco-

nomic fluctuations，and which will lead the sinking of capital investment，the idling of capacity as well as the

bankruptcy of the related enterprises，so as to lead to the economic crisis.
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