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摘 要：美国次贷危机是一场雷阵雨，这场原本起源于美国房地产按揭市场一个初始规模相当小的信用违约率上升的

事件，在不经意之间就已扩散到全球，演变为波及全球金融及经济市场的世界性金融风暴。
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什么是“次贷危机”？所谓次贷，是“次级贷款”的简称，美国

“住房按揭贷款”的一个名词。本来住房贷款，按理只应贷给那些

收入稳定可靠，债务负担合理，信用等级高的客户，这在美国叫

“优质贷款”。而那些与此相反的客户，收入少，债务重，信用差，

银行也给予的住房贷款，叫“次级贷款”。在房市火爆的时候，据

说“次级贷款”曾达到 1.3 万亿美元的规模。当时许多金融机构

为了追求繁荣的住房市场，争夺客户，纷纷降低次贷门槛，以致

没有固定收入的人也贷款买房。各家银行并以金融创新的名义，

开发了越来越多的住房抵押贷款相关的资产支持证券和金融衍

生品，其种类繁多，花样翻新，多得据说连华尔街的高管也没有

一个人能说得清楚。
资本主义金融危机不自今日始，也不会因这次爆发而今后

不再发生，它隔几年就来一次，像打摆子一样地周期性发作。从

1929 年美国大危机爆发起，经济学界就没有停止过对危机根源

的反思。此次美国金融危机爆发后，再次引发了这一问题的讨

论。
马克思的危机理论最核心的内容是关于危机根源的逻辑。

这个逻辑包括以下要点：经济危机的本质是生产过剩，生产过剩

的原因在于“有效需求不足”，“有效需求不足”的原因在于群众

的购买力不足，群众购买力不足的原因在于资本和劳动收入分

配的两极分化。
两极分化的原因在于生产资料的资本家占有制度。那么，马

克思关于危机根源的逻辑经受得住现实的拷问吗？

表面上看，1929 年时的危机与当今美国次贷危机产生的原因

大相径庭：1929 年大危机的导火线是有效需求不足，当下金融危

机的导火线却是有效需求“过度”。马克思的理论或许还有较强的

解释力，可是对二战以后的世界经济就几乎不再有什么说服力

了，因为“此资本主义”已非“彼资本主义”，资本主义发展到今天，

已经具备了克服危机的“免疫力”。但从根本上说，资本世界的古

典危机与现代危机并无本质不同：都是生产过剩危机。
面对不断扩张的生产能力，资本主义市场经济避免出现生产

过剩危机的唯一办法，就是必须提高个人消费需求。怎么才能提

高个人消费需求呢？从历史上看，西方发达国家相继采用过以下

办法：(1)削减产量，比如把牛奶倒进大海。这种办法既残酷，又与

资本的逐利本性相悖，故在当今时代，简单地削减产量已被视为

一种愚行。(2)扩大政府公共支出。这是在私人缺乏消费意愿和实

力的背景下，穷人买不起，富人不愿买，由政府充当“消费者”和
“投资者”。(3)调整分配格局，比如通过税收政策来促进购买力。由

于这种办法本质上是“劫富济贫”，有违自由资本主义信条，所以

不到万不得已，这种“让步政策”决不会提上议事日程。(4)透支消

费，比如分期付款、贷款消费、信用卡购物、次级房贷等。这种办法虽

然有损于资本的即期利益，但消费者提前支付了远期利益(即“寅吃

卯粮”)，故既能为唯利是图的资本家接受，也能为囊中羞涩的普通劳

动者认可，这已成为目前西方极为流行的一种生活方式。
从实践来看，“透支消费”取得了明显的效果。在“透支消费”

的支撑下，20 世纪 90 年代中期以来，美国居民的个人消费增速

不仅没有收缩，反而呈现出加速增长的态势。“透支消费”与“透

支经济”暂时填补了收入与消费之间的缺口，从而掩盖了本国的

经济扩张与有效需求不足的矛盾。
在市场经济制度的框架内，与“把牛奶倒入大海”相比，“透

支消费”毕竟不失为明智之举，但“透支消费”并不能从根本上解

决“生产过剩”问题。这就如同为了缓解癌症患者的疼痛而不断加

大吗啡的注射剂量一样，“透支消费”不过是靠透支“未来”来支撑

“今天”，把当下的危机延迟到未来爆发罢了。一旦对未来出现悲

观预期，以至于没有“未来”可以透支的时候，危机就不可避免了。
换言之，只要“透支消费”不停止，那么即便没有“次贷”问题，也必

然出现经济危机，这是不以人的意志为转移的。
次贷危机的病灶在于违约率不断上升，违约的原因在于未

来预期遭到了沉重打击。未来预期的悲观在于“透支消费”的不

可持续，透支的起因是为了缓解生产过剩，生产过剩源于有效需

求不足，有效需求不足的根源在于资本主义内生的制度性矛盾。
这样，一个马克思的逻辑便清晰地呈现在我们面前：资本制度的

内生矛盾—有效需求不足—生产过剩—透支消费—违约率上

升—经济危机。
以马克思的逻辑看来，资本主义的古典危机与现代危机并

无本质不同：都是生产过剩危机。这次由美国爆发的金融危机，

表面源自所谓次级抵押贷款，但根子不在于次级抵押贷款，而是

社会化大生产和资本主义私有制矛盾积累到一定程度的释放。
西方金融危机是资本主义制度和资本主义市场经济的必然产

物，也是资本主义市场经济自发性、盲目性、投机性和腐朽性的

本质表现和暴露。
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