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 译者序

安德鲁·克莱曼(Andrew Kliman)现为美国佩斯大学戴森艺术与科学学院经济学教授，左翼经济学家，著名的马克思主义经济学家，分期单一系统解释(TSSI)学派的代表人物之一。其2007年出版的《马克思资本论的再生：对矛盾神话的反驳》，作为一部载入政治经济学历史的杰作，如同一尊屹立在马克思价值理论学术争论历程中的灯塔。2012年，克莱曼出版了《大失败——资本主义生产大衰退的根本原因》(英文版)一书，在西方学界引起强烈反响。美国著名马克思主义学者伯特尔·奥尔曼认为，安德鲁·克莱曼的此书是一部用马克思主义经济学观点解释经济危机的最优秀的作品之一。克莱曼是一位杰出的理论家和经验数据分析家(Paresh Chattopadhyay，2012)，其学识具有楷模性。本书写作晶莹剔透及其明白，而且清澈﹑缜密且极具思辨性。全面阐释了当前的危机是资本主义发展的结果(Rick Kuhn，2012)，在无数关于危机的出版物中本书尤为突出。


一


当今，以2007年美国爆发的次级抵押贷款危机、2008年的大恐慌及由它们导致的大衰退为主题的诸多研究著作已问世。与这些研究成果相比，该书着力关注为危机和衰退搭建舞台的长期而根本的条件，这些条件使金融危机能够引发一场尤为深重、长久并具有持续后遗症的衰退，而不是在现象层面上做简单的因果分析。本书认为，这一长期而根本的条件(或原因)就是：马克思资本有机构成变化而引起的一般利润率下降趋势规律所揭示的道理。为危机创造条件的利润率下降，无须持续到危机爆发的时刻，而只需要造成一个极低的利润率就可以了。这一极低的利润率作为危机和衰退的根本条件通过两个中间环节实现其作用，这就是低盈利能力和信用制度。利润率下降引起积累率的下降，进而造成一个或长或短的投机热和大量无法偿付的债务，最终导致危机的爆发。而这一切都符合马克思在《资本论》中的分析。

在西方学界，关于大衰退根本原因的争论分为马克主义者和激进经济学家对立的两派。而这一对立的焦点在于是否承认利润率下降趋势规律对危机与衰退的解释力。传统左派中的新自由主义，对危机的解释基于资本主义新的发展阶段的理念，即新自由主义。这个阶段总体上被定义为两种机制：工资在国民收入中所占份额的挤压及之后收入不平等的增大；信贷的急剧增长促动经济的增长，从而扩展了金融业在经济中的作用。消费不足论者(约翰·贝拉米·福斯特和弗雷德·马格多夫，2008)认为，大量的消费不足和之后需求的下降是危机的根本原因。所有这些分析都否认大衰退的根本原因是利润率下降趋势。关于利润率变化趋势在当前危机分析中的重要地位和“分水岭”作用，早在2009年安德鲁·克莱曼在阿根廷的一次学术讲座中就已经激烈地表达了出来。2012年，克莱曼在其新著《大失败——资本主义生产大衰退的根本原因》(英文版)一书中，采用大量的官方数据及一系列的逻辑推论，通过实证研究，剖析了占统治地位的各种传统左派观点，指出了其非科学性，从而恢复了马克思主义利润率下降趋势规律(LTFRP)在解释最近危机与衰退问题上的核心地位。

在本书第一章导论部分，克莱曼阐明了在关注危机与衰退根本原因的研究中自己与以往传统左派的不同；这种差异集中体现在方法论和理论上。克莱曼是马克思价值理论的单一分期体系解释(Temporal singlesystem interpretation， TSSI)的支持者；以此理论为基础，克莱曼发展了自己以历史成本衡量的利润率。长久以来，在西方学界，价值理论和以之为基础的最重要的规律——即作为马克思资本主义经济理论核心的利润率下降趋势规律(LTFRP)——两者之间一直被认为存在着内在的矛盾，因而它们必须加以修正或拒绝。他们把马克思的理论中指称的随时间决定的利润率替换成了一个非时间的“利润率”(现期成本或重置成本率)，经过这一替换他们发现马克思的规律不再成立。接受了这些论证的人也接受了这些论证以现期成本这一错误方式衡量的利润率。这样，当他们发现在1980年代早期非时间的“利润率”具有上升趋势时，就把这一现象当做是资本主义生产仍然具有合理性的决定性证据，因此危机与大衰退的真正的根本原因则是新自由主义、金融化和强化了的剥削；那么，资本主义生产体系就不具有脆弱性。克莱曼在第一章中继续指出，这一争论具有深远的政治意义。如果危机与衰退的长期原因是不可还原的金融的危机，我们就能够通过废除新自由主义和“资本主义金融化”来防止这种危机的再次发生，而没有必要废除资本主义生产体系——即由“价值”或抽象财富无休止的扩张这一目标所驱动的生产体系。这样，被危机提上日程的就不是社会经济体系的根本特征的转变，而是需要这样一些政策，即诸如金融监管、积极的(“凯恩斯主义的”)财政、货币政策或许还有金融部门的国有化等政策。

另外，克莱曼特别强调本书为实证研究而非理论研究。如他所言，“如果我现在能说美国公司盈利能力的持续下降是大衰退的一个显著的根本原因，并且马克思关于利润率为什么倾向于下降的解释是明显符合现实的，那是因为我已经对数字进行了处理和分析。”严密的数理分析为其研究结论提供了有力的支持。


二


由于数据的可用性和对危机震中的选择，在本书中克莱曼主要考察了美国经济的状况。他的核心论点为：利润率下降趋势是危机与衰退的间接原因。他认为，经济没有从1970年代和1980年代初期的低迷中完全恢复过来，这一因素，以及政策制定者所采取的应对措施，为最近的危机搭建了一个舞台。

克莱曼以马克思利润率下降趋势规律为其研究的理论基础，通过对美国官方数据的实证分析，考察了2007年金融危机的成因，进而提出：1970年代而不是实行以金融自由化为特征的新自由主义路线的1980年代是美国经济长期相对停滞的转折点，即：最近的危机不是金融自由化导致的金融危机，而是资本主义生产运作过程中自身固有的危机，资本主义生产体系注定将走向失败。本书主要阐明了两大问题：

第一，克莱曼认为，资本主义经济危机周期性爆发的根本原因为利润率下降趋势这一客观经济事实；而利润率下降背后的低盈利能力和信用的过度扩张则为直接诱因。

首先，在本书第二章，克莱曼阐释了后续实证研究章节的理论基础，马克思的利润率下降趋势规律。他指出，资本主义生产是一个为追求高额利润而生产的制度体系。马克思认为，随着资本主义生产的发展，资本家倾向于采取效率更高的劳动节约型技术，换句话说，他们越来越多地转向以机器代替工人的生产方法。在这一趋势以及他关于价值取决于劳动时间的理论基础之上，马克思推论出了利润率下降趋势规律。这一规律是：资本主义制度下生产力的提高造成了一般利润率下降的趋势，“因此，一般利润率日益下降的趋势，只是劳动的社会生产力的日益发展在资本主义生产方式下所特有的表现”。因此，利润率下降趋势规律是由资本主义生产的本质所决定的，经济危机的爆发就成为资本主义生产体系中固有的属性。

在本书第五章中，克莱曼大跨度地考察了美国公司1929—2009年间财产收入利润率(与马克思用“剩余价值”所指称的含意非常接近)和税前利润率的发展趋势，并剖析了摒弃马克思利润率下降趋势规律的诸种观点。当利润率的计算以财产收入减去雇员报酬再除以历史成本的固定资本存量时，美国利润率显示了从1947年后持续下降的趋势。克莱曼指出，拒绝利润率趋于有效下降的那些人，他们是以本期成本估算度量资本存量的，因此，“本期成本”利润率自1982年后呈现上升趋势；这也就成为利润率下降趋势规律被摒弃的一个根本原因。而这样计算的利润率把现在和未来价格同时计算，这是一个逻辑错误。克莱曼用第六章整章内容进一步阐明了为什么现期成本利润率根本不是一个利润率。克莱曼拒绝Michel Husson， Fred Moseley， Duménil和Lévy提出的1982年后利润率已经恢复的观点。他认为，Moseley， Duménil和Lévy未能区分周期性变化和盈利能力的长期趋势，因为他们的利润率结论结束于随意选取的峰值点。克莱曼认为，利润率下降作为最近经济危机的一个解释为什么被摒弃的主要原因是一个逻辑问题，而不是实证原因。而这一逻辑反驳就是著名的“置盐定理”。据此，技术进步不会导致利润率的下降，因为资本家只会引进利润率提高的技术，而资本家利润率的提高将会提升整个经济的利润率。

但是，在资本主义生产的发展历程中，利润率下降的趋势常常会被危机中的资本消灭所打断和抵消。在危机及它所引致的大萧条期间，资本价值大量消灭，大量实物资本被闲置和毁坏，特别是实物资本资产的价格下降，以及金融资产的虚拟价值下降。资本资产的价格暴跌，致使资本价值大量消灭。对于资本主义生产而言，资本(价值)的消灭意味着作为利润率分母的预付资本减少；即使社会需求没有增加的条件下，只要资本消灭的数量足够多，那么，利润率也会得以提高，企业盈利能力也可得到恢复。克莱曼以为，通过资本消灭，资本过剩问题得以解决，利润率得以恢复。换言之，资本消灭是危机带来的结果，但它同时也为危机过后的繁荣奠定了基础。

所以，克莱曼认为，马克思的利润率下降趋势规律所揭示的利润率下降趋势这一经济现象是导致资本主义经济危机周期性爆发的根本原因。利润率下降导致危机，危机带来资本消灭，而资本消灭使利润率得到恢复并开启新一轮的经济繁荣，在新一轮繁荣中利润率会再次呈现出下降趋势。

其次，克莱曼进一步提出，利润率下降是危机爆发与衰退的根本而间接的原因，这一根本原因是先后通过两个中间环节即低盈利能力和信用的过度扩张而引致危机的。也就是说，直接引发危机的是低盈利能力和信用扩张。在本书第二章中，克莱曼对此作了详细论述。

克莱曼认为，一方面，利润率下降导致企业平均盈利能力降低，而低水平的盈利能力表明有较多的企业处于盈亏平衡线的边缘或以下。利润率下降时，资本(生产性投资)的积累率也倾向于下降。克莱曼在本书第五章以实证研究表明，美国公司的积累率始终与其利润率紧密联动。同时，低资本积累率又会相应导致就业、产出、收入和对消费品与服务的需求的低增长率。一旦收入(利润、工资、税收等)增长放缓，企业、家庭和政府就更加难以偿还其债务。这就给债务危机和金融危机的到来铺平了道路。另一方面，如果资本积累率较低，利率也会较低(在其他条件相同的情况下，愿意借款以筹措生产性投资资金的企业越少，就会有越多的放贷者不得不降低他们索取的利率以吸引借款方借款)。而低利率使得借款更加具有吸引力，从而引致债券、股票和不动产的价格上升，它鼓励了这些资产市场上的投机行为，使这些市场更容易发生危机。随着债务增长逐渐超过收入增长，信用的这种过度扩张就会进一步加剧经济的脆弱与不稳定性。一旦投机狂热和债务增长无法维系，经济危机就会随之爆发。克莱曼认为，每一轮经济危机的爆发，都是由企业低盈利能力造成的经济脆弱和信用扩张导致的投机狂热及债务过度积累的经济状况所致。

第二，资本主义生产无法逃脱大失败的命运。

克莱曼通过对2007—2008年金融危机及其成因的分析，认为需要联系美国经济史进行探究方能有一个科学而全面的认识，其分析结论为：资本主义生产面临着不可避免的大失败。

克莱曼认为，1930年代大萧条是依靠危机和资本消灭来解决资本主义生产过度积累问题的。在危机和大萧条期间，市场自发实现的资本消灭要远远超过人们预期和可接受的程度，工人运动在此期间也变得极为激进。而这两方面对资本主义制度造成了极为严重的威胁。因大萧条期间资本的大量消灭，利润率出现了大幅飙升；而利润率的提高带来了二战后长时期的经济繁荣。但是，克莱曼在本书第七章以实证研究表明，由于就业增长的速度总是赶不上资本积累的速度，新投资的资本有机构成总是高于既有的资本有机构成，再加上信息技术革命带来的无形损耗速度的不断攀升，自1950年代后半期开始，美国公司的利润率水平逐渐下降。到1970年代初，全球和美国的战后经济繁荣已经结束。克莱曼在本书第四章的实证研究表明，自1970年代起，美国经济增长开始放缓，金融体系越来越不稳定，美国国债和家庭债务负担不断增加，就业状况的疲软和薪酬增长的乏力，不平等现象的不断扩大以及公共基础设施的恶化。这表明美国经济到1970年代初已濒临危机爆发的边缘。

事实上，1970年代的确爆发了危机，但美国政府采取了凯恩斯主义干预政策来缓解经济危机，以避免1930年代大萧条的重现和资本主义制度的崩溃。克莱曼以为，这种试图缓解经济危机的政策恰是2007—2008年危机的根源所在。为了把危机控制在一定范围内，美国政府采取了不断增加债务、人为制造短期繁荣的方式以刺激经济，从而致使1970年代没有像1930年代那样出现足够大规模的资本消灭，也正是因为如此，1980年代以来美国公司部门的利润率始终没有得到持续性的恢复。这表明，尽管政府的刺激政策阻止了危机演变成为对资本主义制度的严重威胁，但同时也使得经济陷入了长期的相对停滞状态。但是，所有这些刺激政策是不可持续的。克莱曼在本书第三章的研究表明，自1990年代以来，美国政府不得不用一个又一个的新泡沫来取代一个个的旧泡沫：股市泡沫、网络公司繁荣、房地产泡沫等等。资产价格在新旧泡沫更替的进程中被不断推高，国家和家庭资产财富的增长掩盖了其真实收入增长的放缓，而这则进一步引发了投机的狂热：人们开始使用债务来购买资产。在资产泡沫仍在膨胀时，人们可以使用资产的投机收益来偿还债务的利息，因此，这种行为并不会立即导致严重的后果，而资产泡沫的膨胀本身又允许人们借入更多的债务来偿还以往的债务。然而，一旦资产价格出现停止上涨的迹象，债务缠身的人们就会发现自己早已无力走出沼泽。

而这仅仅是开始。当次贷危机刚刚爆发之际，受到影响的似乎还仅仅是那些次级抵押贷款的债务人，但是，当房价泡沫因次贷危机而破裂时，承担泡沫破裂后果的就不仅仅是债务人，还有那些提供次级抵押贷款以及为次级抵押贷款提供担保和保险的金融机构。随着危机的蔓延，整个金融系统都被卷入这场危机，信用市场开始逐渐陷入一场信心危机：即使那些生产经营良好的公司也难以在信用市场上获得日常经营所需的流动资金——资本主义再生产的链条断裂了。

自1930年代大萧条时期至今，美国经济一直在自由市场和政府干预之间徘徊。克莱曼认为，这表明资本主义制度面临着自身无法解决的困境。如克莱曼在本书第九章所言，1932年的罗斯福新政，就像最近的政府干预的目的一样，都是为了挽救资本主义制度本身：资本持续的自我扩张，即让产生价值的价值产生价值，为了价值的积累而积累价值。

传统自由资本主义从19世纪初期到1930年代一直占据统治地位，人们笃信自由市场的魅力，可资本主义经济迎来的却是1929年的巨大经济灾难。在1930年代的大萧条中，资本消灭的程度已足以动摇资本主义制度的基础，而1932年罗斯福的新政挽救了资本主义。此时，人们对仁爱而又全能的政府抱有无限的信任，对曾经挚爱的市场特别是金融市场却持有本能般的怀疑。但是，当资本主义生产体系进一步向前发展时，又出现了1970年的危机。为了将危机控制在不至于威胁资本主义制度的范围内，美国政府采取国家干预的政策人为地刺激经济。这种政策的后果之一致使美国经济陷入长期的相对停滞，危机再次爆发的威胁始终没有得到有效的缓解，困扰资本主义经济的梦魇难以摆脱。自1980年代以来，美国政府转向了新自由主义。但当2007年危机爆发之时，美国政府又毫不犹豫地再次转向了国家干预，其目的仍然是挽救资本主义制度。

克莱曼对2007年危机爆发的成因的分析表明，这场危机并不是资本主义制度的某种特殊形式的危机，而是资本主义制度本身所固有的危机。马克思的利润率下降趋势规律所揭示的利润率下降的经济事实决定着资本主义经济危机的周期性爆发，而资本主义政府试图避免或缓解危机的政策最终都只是一场徒劳，甚至还可能加剧危机的爆发。基于此，我们可以说，本轮危机的爆发具有重大的历史性意义，它表明，试图通过外在因素对资本主义进行修修补补以挽救其大失败的命运，最终都无力解决资本主义内生的危机。


三


不可否认，克莱曼在本书中批判资本主义生产体系的价值取向是明晰的，而且他的批判是基于经验数据的，所以，这种批判是科学而有力的。如他在本书结束章中所言，最近这场经济衰退及其持续性后果已经给千百万劳动人民带来了苦难。但是，它们也给我们带来了一个新的机会以摆脱这种不断受到类似危机冲击的制度。资本主义根本上的不稳定性已经为人们所认识，这种认识不仅仅是像伯南克那样心照不宣的认识，它还为主流报纸和杂志明确承认。在最近接受《哈珀》(Harper's Magazine)杂志的一次采访中，市场导向的法学和经济学领域的主要创立者理查德·波斯纳(Richard Posner)宣称，“由于信用在资本主义经济中的核心地位，资本主义经济天生就是不稳定的。”(Silverstein，2010)玛格丽特·撒切尔(Margaret Thatcher)所说的除了资本主义“别无选择”的信条不再全面占据主导地位了。资本主义“这种经济制度对任何形式的人类利益的总体异化是一个清楚的迹象，表明它必然要灭亡，从而给更高级的社会秩序让路”。至于资本主义终究会以何种方式以及何时过渡到社会主义，这是一个需要立足于资本主义自身变化发展的状况而不懈地进行理论与实践探索的宏大课题。

刘磊　周延云

2013年7月



 第一章 导论

针对2007年爆发的金融危机、2008年的大恐慌以及由它们导致的大衰退，已有大量研究著作问世。在许多地方可以找到关于这些事件及其诱因的大量具有说服力和洞察力的分析。我们真的还需要再多一本关于这一主题的书吗？或许不用。因此，本书更多地关注为危机和衰退搭建舞台的根本条件，而不是这些事件的直接原因。

现在，那些关于危机和衰退的根本条件的解释常常毫无启发性。一个重要的例子是，最近这场金融危机常常被归罪于贪婪1
 。然而正如一种流行的观点所说，将这场危机归罪于贪婪就如同将一次飞机失事归罪于重力。重力总是存在，但飞机并不总是坠毁。我们想要知道的根本条件不是像重力那样的永久性条件，而是那些特有的、具体的条件，是它们导致了这次坠毁而不是其他事故或往常发生的事故。

因此，关于贪婪，无论在其一般意义上，还是在它由资本主义所塑造的意义上，我都不想多说什么。我也不想在此意义上就资本主义多说什么。我不相信资本主义在这场危机中的作用就像重力的作用一样。资本主义已经存在了几百年，因此将危机归罪于此意义上的资本主义，并不能解释为什么一场严重的危机发生于几年前而不是1960年代。将最近这场危机归罪于资本主义的本性并没有错，这就如同将危机归罪于贪婪一样没有错。问题仅仅在于，这些解释不能令人满意：它们没有告诉我们想要知道的东西。

因此，本书题目中的“资本主义生产的失败”不是指资本主义的一般形式，而是针对1970年代以来资本主义价值生产体系中特有的未解决的问题。我将指出，经济一直没有从1970年代中期和1980年代初期的衰退中全面复苏。我将提出一个解释来说明为什么没有复苏。我将证明金融危机的原因之一在于资本主义生产持续脆弱的状况。最重要的是，我将论证它为大衰退和“新常态”——即我们正在经历的不完全衰退的状态——搭建了舞台。由于资本主义生产的脆弱性，衰退及其引发的后果随时都可能发生。

就像大衰退隐含的问题多于股市崩溃及之前的股市泡沫一样，大衰退和“新常态”隐含的问题也多于2000年代的金融危机及之前的房价泡沫。在官方宣告美国的衰退已经结束了15个月之后，保罗·克鲁格曼(Paul Krugman)和罗宾·威尔斯(Robin Wells)在一篇评论(2010)中说道：

……没有什么复苏。如果根本的问题在于银行体系的信任危机，为什么银行信任的恢复没有带来强劲的经济增长呢？可能的答案是，银行只是问题的一部分。

同样有理由怀疑，在缺乏较长期的良好条件因而降低了经济抗冲击能力的情况下，金融危机本身就会引发如此严重的经济衰退。现实中所发生的生产、就业和收入的下降，即已经发生的那种下降规模，并不是衡量美国经济无力承受金融危机冲击的真正尺度。真正的衡量尺度是，如果美国财政部没有疯狂借贷以支撑经济，那么经济有可能出现的下降规模。在雷曼兄弟破产后的两年中，美国财政部额外增加了3.9万亿美元借款，导致其债务总额上升超过40％，新增债务相当于这两年美国国内生产总值(GDP)——28.6万亿美元——的13.5％。然而，即使考虑到巨额增长的债务为增加支出和减税提供了资金，两年后的实际GDP仍然低于衰退前的峰值。相反，在1929年中期至1931年中期的两年里，美国国债是在减少的，直到1932年中期，美国国债仍然只比1929年中期高出15％。如果在最近这场衰退中政府没有增发公债，那么这场衰退很可能和大萧条时一样糟糕，甚至更加糟糕。

本书聚焦于美国，部分原因在于书中的许多内容由详细的数据分析构成。其他国家经济的可用数据没有美国数据那么完整，并且往往也没2有美国数据那么可靠。我专注于美国的另一个理由在于它是最近这场危机的震中。不能机械地认为对美国情况的分析也可以应用于其他国家，但是，既然美国是震中——换言之，即危机在其他地方爆发是因为它首先爆发于美国然后才扩散开来，因此，对其他经济体讨论的较少并不会削弱本书对危机和衰退背后存在的长期经济困难所作分析的充分性。


 主要论点

利润率——即利润占投资货币量的百分比——存在着一个持续下降的趋势。然而，约翰·富拉顿(John Fullarton)、卡尔·马克思以及其他人所说的“资本消灭”——即金融和实物资产价值下降或实物资产本身的破坏所造成的损失——扭转了这一趋势。矛盾的是，就像大萧条和二战之后出现了繁荣那样，这些过程同时也恢复了盈利能力，从而为新一轮繁荣奠定了基础。

然而，在1970年代中期和1980年代初期的全球经济衰退中被消灭的资本价值，与大萧条和随后的世界大战中被消灭的资本价值相比要少得多。这种差别很大程度上是经济政策导致的结果。大萧条消灭的资本价值的数量远远超出了自由放任政策的鼓吹者们所预期的数量，同时严重萧条环境的持续存在使劳动人民明显变得更加激进。政策制定者们不希望这种现象再次发生，因此他们现在运用财政和货币政策干预经济，以防止资本价值被全面消灭。这解释了为什么后来的经济低迷没有像大萧条时那样严重。但是，由于1970年代和1980年代初期被消灭的资本价值比1930年代和1940年代初期要少得多，因而利润率的下降过程没有得到扭转。正因其没有得到扭转，从而盈利能力停留在一个低水平上，不足以支持新一轮的繁荣。

这一因果链是容易理解的。利润的产生使得为利润而投资成为可能。所以，毫不奇怪，利润的相对缺乏导致了资本积累率(即在生产性资产上的新投资与现有资本数量之间的百分比)的持续下降。停滞的投资反过来导致产出和收入增长缓慢。

所有这一切导致了日益严重的债务问题。收入增长的迟缓使得人们更加难以偿还他们的债务。利润率的下降，再加上支撑公司税后利润率的所得税率的降低，导致了税收的大幅下降，增加了政府预算赤字和债务。为了应对经济的相对停滞，政府一再采取刺激债务过度扩张的政策。这些政策以不可持续的方式人为拔高了盈利能力和经济增长，从而多次导致泡沫破裂和债务危机。最近这场危机则是其中最为严重和最为剧烈的。

尽管金融危机已经结束，经济衰退也已在两年前被官方宣告结束，但是，由于大量失业和房价剧烈下跌，债务问题仍在持续——目前，欧盟的债务问题十分严重。这些问题似乎是衰退结束以来妨碍美国经济迅速增长的主要因素。长期以来，由于美国人相信他们的住房和股票的价格的增长足以代替真实现金储蓄，因此他们一直乐于增加借贷减少储蓄。然而这些增长已经消失，许多人开始担心他们是否还能保住自己的工作和住房，于是他们已经开始减少借贷增加储蓄。由于在债务、失业和房产行业等方面的问题仍持续存在——可能还有他们担忧自己的现有资产遭受额外损失，最终不得不报告他们现在还未“认识到”的损失——因此放贷者更加不愿放贷。低水平的借款/贷款导致了支出和经济增长变得迟缓。

我当然不是在鼓吹资本价值的全面消灭——也不是在鼓吹其他任何意图使资本主义运行得更好的政策；我并不赞成资本主义制度。然而，资本价值的消灭似乎的确是我所概括的系统性问题的一个解决方案——如果它没有导致革命或资本主义制度崩溃的话。企业和个人破产、银行倒闭和资产减值损失的大规模浪潮将解决高悬的债务问题。新业主能够在不接手其债务的情况下以大甩卖的价格接管企业。这将提高潜在的利润率，从而为新一轮繁荣创造条件。如果没有发生这种情况，我相信经济将继续相对停滞，并易于发生危机。


 传统左派观

本书不是我原计划要写的。2009年初，我开始进行经验研究，它最终成为本书的核心内容，但那时我头脑中有另外一个十分有限的目标。然而不久我发现了一些东西，促使我深入挖掘并扩展了我的研究范围。

要理解我逐渐认识到的这些东西的重要性，需要通晓在美国近期经济史以及它同最近这场危机与衰退的关系这一问题上左派的传统见解。下面是传统观点的一个简要概括。(在本书后面，我会引用多位作者并提供引文)

根据传统见解，利润率的下降始自“二战”后经济繁荣的早期，并经历了1970年代和1980年代初期的经济低迷。但到那时，经济政策已经转向“新自由主义”(自由市场)，这导致工人所受剥削的提高。因此，美国工人的(经通胀调整的)实际工资与几十年前相比没有提高，因而他们的收入份额出现了下降。剥削的提高导致了利润率的大幅回升。通常情况下这也会引起积累率的上升，但这一次却没有。

传统观点把积累率没有回升归咎于经济的“金融化”。这种观点认为，作为新自由主义的另一个组成部分，金融化诱使企业把较大份额的利润投资于金融工具，而投资于能够促进“实体”经济增长的生产性资本资产(工厂、机器等)的利润份额较少。其结果是，过去几十年的经济增长比“二战”后前几十年弱。这一因素，再加上新增的借款——它使劳动人民能够在其收入份额下滑的情况下维持其原有生活水准，已经带来了长期债务问题。这些债务问题与其他同样源自金融化的现象，被认为是最近这场经济危机和衰退的根本原因。

我认为关于近期经济史的这种解释没什么特别的吸引力，并且我确信传统见解的支持者们错误衡量了利润率。但那时我还没有理由确认他们的测量高估而不是低估了盈利能力的提高。那时我也不怀疑他们的其他经验断言是基于事实的。然而，在我的研究过程中，我发现：

● 1980年代初期以后，美国公司的利润率没有出现持续恢复。自1980年代初以来，美国公司的税前利润率一直趋势不明，基于更加广义的利润概念——它与马克思的“剩余价值”更为近似——的利润率则持续下降。

● 新自由主义与金融化并没有导致美国公司降低投资于生产的利润份额。与1947—1980年期间相比，在1981年至2001年期间，他们把较大份额的利润投入到生产性投资(2001年以后的份额下降是一个统计上的偶然)。相反，利润率的下降解释了积累率的下降。

● 美国工人得到的实际报酬并没有比几十年前减少。他们的实际报酬是上升的。他们在国民收入中所占的份额并没有下降。目前这一份额高于它在1960年的水平，并且自1970年以来它一直是稳定的。

这些发现没有损害这样的断言，即债务的长期积累是最近这场危机及其后续问题的根本原因。然而，传统左派观点的所有其他因果断言都失败了。

传统见解暗示最近这场经济危机是一场不可还原的金融的危机。当然，金融危机引发衰退，而且金融业的具体现象(如过度杠杆、高风险抵押贷款等等)都是其重要原因。但我所说的“不可还原的金融的”，意指左派传统见解所持有的那种观点，即最近这场危机和衰退最终根源于资本主义的金融化和由金融化带来的宏观经济困境。资本主义生产的持续脆弱性被认为与这些宏观经济困境无关。事实上，按照这种观点来看，资本主义生产体系根本不具有脆弱性，这是因为作为衡量其表现的关键标志的利润率在1980年代初期之后得到了大幅恢复。

这一争论具有深远的政治意义。如果危机与衰退的长期原因是不可还原的金融的危机，我们就能够通过废除新自由主义和“资本主义金融化”来防止这种危机的再次发生，而没有必要废除资本主义生产体系——即由“价值”或抽象财富无休止的扩张这一目标所驱动的生产体系。这样，被危机提上日程的就不是社会经济体系的根本特征的转变，而是需要这样一些政策，即诸如金融监管、积极的(“凯恩斯主义的”)财政货币政策或许还有金融部门的国有化等等政策。2

另一方面，如果利润率的持续下降就如本书所论证的那样是危机与衰退的一个重要的(尽管是间接的)原因，那么这些政策建议就不是解决问题的方案了。它们充其量只会推迟下一场危机。人为的政府刺激将带来不可持续的增长，这将使下一场危机爆发时情况变得更加糟糕。除非最终盈利能力得到恢复，或者社会经济体系的根本特征出现变革，否则经济将持续低迷。


 本书有何不同

关于最近这场危机和衰退，已有相当多的著作提出了各不相同的左派见解。同绝大多数这些主题的其他著作一样，它们中有许多致力于讨论这些事件的直接原因。如我前面所说，本书与这些著作的不同之处在于本书关注长期的根本条件，这些条件使金融危机能够引发一场尤为深重长久并具有持续后遗症的衰退。

然而有相当数量的其他左派著作也关注于根本原因。它们中的一些——例如福斯特和马格多夫(Foster and Magdoff， 2009)、哈维(Harvey， 2010)、迪梅尼和莱维(Duménil and Lévy， 2011)以及麦克纳利(McNally，2011)——提出了前面所讨论的某种版本的传统左派观点。有些著作，例如福斯特—马格多夫和哈维的著作，同样强调了这样一些虚假的事实，即工人在总收入中的份额下降，由它导致的需求匮乏被不断增长的债务所弥补。按照这种观点来看，危机似乎不是资本主义的危机，而是新自由主义和金融化这种特殊类型的资本主义的危机。我不认为这些观点与事实相符合，我相信没有偏见的读者将会发现，本书的经验分析至少对这些观点提出了质疑。

另一方面，来自左派的其他一些著作似乎把危机看做是资本主义的危机，它们反对或部分反对传统观点——包括哈曼(Harman， 2009)、罗伯茨(Roberts， 2009)、卡尔谢迪(Carchedi， 2011)和马蒂克(Mattick， 2011)。在这个书单上还可以加上诸如德赛和弗里曼(Desai and Freeman， 2011)、大西(Onishi， 2011)和波茨(Potts， 2011)等人的文章。我不同意所有这些研究的所有方面，但我为本书现在能与它们同列而骄傲。

在上面所提到的所有著作中，同样在关于这一主题的绝大多数其他著作中，除了迪梅尼和莱维的著作，本书的数据分析是最深入和最广泛的。在对传统左派观点持有异议的著作中，本书对大衰退根本原因的处理可以说是最全面的。

在某种程度上，本书与传统观点的不同之处反映了方法论和理论上的不同。与前面所提到的关于传统观点的大多数批评者一样，我是马克思价值理论的单一分期体系解释(Temporal single-system interpretation，TSSI)的支持者。长久以来，价值理论和以之为基础的最重要的规律——即作为马克思资本主义经济理论核心的利润率下降趋势规律(LTFRP)——两者之间一直被认为存在着内在的矛盾，因而它们必须加以修正或拒绝。然而，TSSI研究已经证明，这些矛盾在原初文本中并不存在，它们是特定解释的结果。当按照TSSI诠释马克思的方式去解释其理论时，这些矛盾就消失了(例如，见Kliman， 2007)。

第六章将更为详细地讨论，对于那种认为马克思的《资本论》存在着内在不一致的错误观点，TSSI有能力重新主张马克思的理论，它以如下方式影响着关于大衰退的根本原因的争论。在批评者们关于LTFRP存在内在不一致性的错误论证中，他们把马克思的理论中指称的随时间决定的利润率替换成了一个非时间的“利润率”(现期成本或重置成本率)，经过这一替换他们发现马克思的规律不再成立。接受了这些论证的人也接受了这些论证以错误方式衡量的利润率。这样，当他们发现在1980年代早期非时间的“利润率”具有上升趋势时，他们把这一现象当做是资本主义生产仍然具有合理性的决定性证据，因此大衰退的真正的根本原因就是新自由主义、金融化和提高了的剥削。对现实利润率的分析将带来极为不同的结论。

然而，我不想夸大方法论和理论上的不同所造成的影响。在对数据进行分析之前，我并没有一个先验的信念，认为1980年代早期以来实际利润率没有回升。我甚至写到，“由于绝大多数(美国)工人的实际工资下降，盈利能力得到了支撑”(Kliman， 2009：51)，当时我相信这是一个明确的事实。方法论和理论极大地影响着一个人所提出的问题的类型和他认为是重要数据的类型，但是它们对数据本身并没有影响。

换言之，本书是一个经验分析，而不是一个理论研究。甚至我主张的这一观点——即在利润率这个术语的任何常规意义上非时间的“利润率”都不是一个利润率，仍是一个经验命题。如果这一观点和本书其他的主张和结论，对认为这些结论具有吸引力的那些人是“真的”，那么对那些认为它们不具有吸引力的人来说这些结论仍然是“真的”。并非所有的表述都是观点。如果我现在能说美国公司盈利能力的持续下降是大衰退的一个显著的根本原因，并且马克思关于利润率为什么倾向于下降的解释是明显符合现实的，那是因为我已经对数字进行了处理和分析。几年以前我就不会这么说。

布伦纳(Brenner， 1998)的分析和我的分析之间的关系较为复杂。尽管我认为他的“长期低迷”这一术语具有误导性，并用“相对停滞”这个概念来代替它，但我们都得出了这样的结论，即资本主义从1970年代和1980年代初期的经济低迷中的恢复远远谈不上稳固。我们同样都认为盈利能力问题是这种经济乏力的一个来源。然而，布伦纳得出这一结论的方式部分是通过分析非时间现期成本“利润率”的运动，而我则不同。由于传统左派观点的支持者们考察的是完全同一的利润率，他们把这一利润率的上升趋势当做关键证据，认为新自由主义将资本主义重新拉回到了不断扩张的道路上来，因此布伦纳的观点实际上只是用论证杯子是半空的来反对那种认为杯子是半满的观点。(我则认为从这一术语的任何常规意义上来讲它都不是一个杯子。)

在理论层面上，布伦纳将盈利能力的下降植根于技术变革，但从其他角度来说，他的利润率下降理论与马克思的理论毫无共同之处。事实上，他接受了那种虚假的证明，即认为马克思得出的降低成本型的技术变革能够引起利润率下降这一结论是错误的(见Brenner 1998：11—12， n1和Kliman 2007：6—7， 82—83， 113)。为了解释盈利能力的下降，布伦纳(1998：24—25)诉诸于额外的因素：“在成本不能向下变动的条件下价格降低”，需求不足以及由不完全信息导致的过度生产。他认为这些因素与降低成本型技术变革的相互结合能够引起利润率的下降。

布伦纳诉诸于成本不变的原因在于他的理论是非时间的，因而它无法解释使成本和价格降低的技术变革在成本可变的情况下如何能够引起利润率的下降。(在一个非时间的理论中，如果成本下降的百分比与价格下降的百分比相等，那么利润率将保持不变。)但是马克思的LTFRP不需要这种假设，也不需要布伦纳所引入的其他额外因素。即使成本是可变的，发生于过去的成本也不会随着现在价格的下降而下降。因为马克思的规律承认这一时间的差别，因此它能够解释为什么技术变革本身——在没有其他特殊因素的条件下——能够引起利润率的下降。3


最后，让我说明一下本书与其他一些关于此主题的著作的另一个不同之处：本书详细讨论并引用了其他人的论据，尤其是那些持反对观点的论据。之所以这么做，部分是因为我所接受的辩证思维的传统极为强调争论和批评，这一传统认为辩论和批评是知识发展的主要手段。我把驳斥错误的主张和论据看做是本书的基本任务之一。我并不是试图要对读者讲清楚什么是错误的，如果读者认为我所说的有吸引力就接受它，没有吸引力就拒绝它。我力图要做的是把什么没错和什么错了区分开来。我详细讨论和引用了其他人的论据，还因为我认为无视对立的观点或概括这些观点却不提供支持这一概括的证据和理由，这种做法在思维上是不负责任的，而我的著作总是遵循着这种惯例。

马克思是我频繁引用的一位作者。我这么做不是为了支持我的论点，而是为了帮助确立他真正的思想，帮助阐明这些思想，避免剽窃，并且在某些情况下表达一些我无法用自己的语言进行同样恰当表达的内容。


 后续章节概要

第二章构建了为后面的经验分析提供基础的理论框架。它讨论了马克思危机理论的关键要素——利润率下降趋势，信用市场的运作以及危机中资本价值的消灭。这一章还讨论了这些要素怎样有助于解释最近这场危机和大衰退。

第三章简要讨论了美国房价泡沫的形成和破裂以及由它导致的2008年恐慌。然后，我讨论了美联储的政策如何促成了泡沫的形成。我认为，美联储想要防止美国走上日本的道路。在1990年代初期的不动产和股市泡沫破裂之后，日本遭受了一个“失去的十年”，而美联储想要确保美国1990年代的股市泡沫破裂之后不出现与日本相似的结果。因此，最近这场危机就不仅仅是由金融和房产行业的问题所引起的。早在2001年，基础环节的薄弱就已经使美国经济达到了这样一个地步——即股市的崩溃足以导致经济长期停滞。

第四章分析了全球和美国经济数据，并指出这些数据表明自1970年代衰退以后经济从来没有完全恢复。由于经济增长放缓、劳动市场不景气、借贷相对于收入的增加以及其他问题都始于1970年代或更早的时期，先于新自由主义的兴起，因此这些问题不能被归结为新自由主义的政策。

接下来的三章讨论利润率变动以及相关的问题。第五章表明美国公司的利润率在1980年代早期以后没有回升。这一章还表明，积累率的持续下降应当由利润率的持续下降来解释，而不应通过生产性投资向证券投资的转变来解释。

第六章讨论了为什么许多激进经济学家拒绝马克思的利润率下降趋势规律而坚持认为利润率是上升的。他们计算“利润率”时所使用的资本价值是以其现期成本(重置成本)来计算的；几乎所有其他人在使用“利润率”这一概念时指的都是利润在过去投资的实际货币数量(扣除折旧之后的净额)中所占的比例。现期成本“利润率”自1980年代早期以后事实上确实回升了，但我认为它显然不是一个具有任何实际意义的利润率概念。尤其是，尽管现期成本利润率的支持者们最近为它辩护称，使用这一概念的理由是它经过了通货膨胀的调整，但我仍认为它错误地衡量了通货膨胀的效应，而这种错误衡量是得出利润率上升的最主要原因。

第七章探讨了利润率为什么会下降。这一章表明了公司产出在劳动收入和非劳动收入之间的分配只有微小的改变，这一章还分解了利润率的变动——这一利润率是按照马克思主义经济学文献中的标准方法得到的利润率。然后我表明，另一种分解分析揭示了利润率下降主要是由就业相对于资本积累增长过慢所导致的。这一结果意味着马克思的利润率下降理论极好地符合了客观事实。这一章结尾讨论了由陈旧过时所导致的折旧(无形损耗)。我表明，信息技术革命已经使得这种折旧大幅增加，而这对利润率的衡量产生了重大的影响。如果我采用马克思所使用的折旧概念而不是美国官方使用的概念，那么第五章和第七章前几节所讨论的利润率甚至会出现更大程度的下降。

第八章考察了消费不足理论，这一理论自最近这场危机以来变得越来越流行。这一章表明，与持消费不足论的作者所主张的相反，当前美国工人经通胀调整的实际工资，比他们在几十年之前的工资更高，他们在国民收入中所占的份额并没有降低。这一章余下的部分批评了消费不足的危机理论。尤其是我证明了，巴兰(Baran)和斯威齐(Sweezy)极具影响力的《垄断资本》一书中提出的消费不足理论是建立在一个基本的逻辑错误之上的。

第九章是本书的结语，这一章讨论了还有哪些问题尚未解决。我认为美国政府对危机的反应体现着一种新的国家资本主义的表现形式。我批判性地考察了基于如下信念的政策建议，即更多的国家监管、控制或国家所有能够让资本主义走上一条稳定的发展道路。接下来我讨论了消费不足理论的政治含义，并批评了它关于收入再分配能够使资本主义变得稳定的观点。最后，我讨论了社会主义取代资本主义是否可能这个难题。尽管我不认为我已经有了“一个答案”，但我提出这个问题是因为我相信，苏联的崩溃和最近这场危机已经为我们最重要任务的答案作出了探索。



 第二章 盈利能力、信用体系与资本消灭

本章阐述了指导后面章节经验分析的理论框架。这一框架简要概述了马克思的资本主义经济危机理论的关键——利润率下降趋势(LTFRP)、信用市场的运作以及危机造成的资本价值的消灭，并讨论了它们对最近这场危机和大衰退的适用性。

本章前半部分讨论马克思的利润率下降趋势规律，以及它怎样有助于解释经济危机和经济低迷——即使在危机爆发之前的一段时间里利润率会上升，就像2000年代中期曾经发生过的那样。我认为，马克思的理论把利润率下降看做是危机的一个间接原因，只有与金融市场的不稳定性以及由低盈利能力(有别于盈利能力下降)引起的不稳定性联系在一起时，利润率的下降才会导致危机。

本章后半部分考察马克思和其他一些人所说的在危机和衰退过程中出现的“资本消灭”——即由金融和实物资本资产的价值暴跌以及实物资产本身的毁坏所造成的损失。本书后面的部分中，我将证明经济没有从1970年代和1980年代早期的衰退中完全恢复，而没有完全恢复这一问题以及政策制定者对它的应对为最近这场危机搭建了舞台。在本章，我对经济为什么没有完全恢复提出了一个解释：在1970年代中期和1980年代早期，被消灭的资本价值的数量不足以恢复利润率，从而不足以使生产性投资以健康的步伐继续前进。我对资本消灭的讨论同样还将有助于澄清为什么利润率下降趋势规律预示着危机的再次出现，而不是利润率在整个资本主义历史中的长期下降。


 利润率下降是危机的间接原因

第五章将证明，对美国公司利润率的一些衡量表明自1982年到2007年利润率基本上没有趋势，而在最近这场危机之前的几年中公司盈利能力急剧上升。人们可能会因此认为，利润率的下降不可能是最近这场危机和衰退的原因。它当然不是一个直接的原因，但我将证明它是一个关键的间接原因。1980年代初期的利润率很低，并且自那以后利润率始终没有以一种持续性的方式得到恢复。这导致了资本积累率和经济增长的显著下降。1
 政府为了不让这一问题失去控制而采取了相应政策，但这些政策却拖延并加剧了这一问题。为了维持税后利润和掩盖经济的不景气，财政部不断增加借款。利率下调、政府贷款担保、对大多数房屋销售取消资本利得税以及其他一些措施，促使抵押贷款大规模增加。同时，政府还一再帮助本国和外国债权人摆脱困境。

这些政策成功地维持了需求，使需求没有回落到与新价值的生产和利润率相一致的水平。但在这期间出现了日益严重的债务危机和泡沫破裂——第三世界债务危机、1987年股市崩溃、美国储蓄与信贷危机、东亚危机、互联网泡沫破裂以及最终产生了自大萧条以来最大的债务危机和泡沫破裂。信用市场越是复杂和广泛，“强行扩大”(马克思，1991a：621)
[1]

 发生的程度就越为严重——并且当价值规律终于让人们感觉到它的存在时，最终经济收缩的程度也就越大。这就像橡皮筋拉伸得越长弹回的力量越大一样。


 马克思的利润率下降趋势规律

马克思认为，随着资本主义生产的发展，资本家倾向于采取效率更高的劳动节约型技术；换句话说，他们越来越多地转向以机器代替工人的生产方法。在这一趋势以及他关于价值取决于劳动时间的理论基础之上，马克思推论出了利润率下降趋势规律(马克思，1991a，第3篇)。这一规律是：资本主义制度下生产力的提高造成了一般利润率下降的趋势，“因此，一般利润率日益下降的趋势，只是劳动的社会生产力的日益发展在资本主义生产方式下所特有的表现”。(马克思，1991a：319，强调为原文所加)
[2]



为什么由劳动节约型技术变革所引起的生产力提高会降低利润率呢？这个想法对许多人来说似乎是荒谬的。例如，布伦纳(1998：11—12， n1)认为，LTFRP“是与常识相违背的”，而它的虚假性“在直觉上是显而易见的”。那又怎样？几乎所有的现代物理学也都是与常识相违背的，但它的结论并没有因此就是不正确的。2


之所以说LTFRP“与常识相违背”，是因为对许多人来说如下观点似乎在直觉上是显而易见的，即一个更有效率的资本主义就是一个赚钱更多的资本主义。这一直觉由于如下事实而得到强化，即技术先进的公司比技术落后的公司赚钱更多——通过采用比其竞争者更为先进的技术，单个公司的确提高了它的利润率。然而，如果说这意味着当整个经济体的生产力提高，整个经济体范围的利润率也将会提高，那就犯了一个逻辑错误——合成谬误。这里我举几个类似的例子。在看台上如果你站起来，你会看得更清楚；但如果每个人都站了起来，那么并不会每个人都看得更清楚。如果你获得了硕士学位，你将得到一个更好的工作并且挣更多钱；但如果每个人都拥有一个硕士学位，那么并不会每个人都得到更好的工作并且挣更多钱。

所以，让我们把直觉放在一边，来考察一下这种情况下的现实逻辑。当劳动节约型技术变革被引入之后，预付资本中更多的部分被投资于生产资料，而用来雇用工人的部分更少。但是根据马克思关于价值取决于劳动时间的理论，创造全部新价值的是工人的活劳动。此外，一单位平均时间的劳动“不管生产力发生了什么变化……提供的价值量总是相同的”。(马克思，1990a：137，强调为本书所加)
[3]

 因此，技术创新导致每一美元预付资本所创造的新价值下降。并且，如果剩余价值(利润)在新价值中的份额是固定的，那么每一美元预付资本所创造的剩余价值的数量——换句话说即利润率——也必定下降。

当然，资本主义企业不了解也不关心用劳动时间来衡量的价值或剩余价值。他们了解和关心的是货币价值和货币利润。因此重申马克思关于价格和利润的规律是有帮助的。随着生产力的提高，每单位劳动时间生产出更多的物质产品和有形效果(服务)。然而，根据马克思的理论，生产力的提高不会导致创造更多的新价值。相同数量的价值被“分散在”更多的物品上，因此生产力的提高带来单个产品的价值降低。换句话说，物品可以更低廉地生产出来。并且由于它们能够更低廉地生产出来，它们的价格将倾向于下降。3
 在一个竞争性的环境中，当企业的生产成本下降，它们必须降低其索取的价格。如果它们不这么做，一旦其竞争对手因生产成本降低而削减价格，它们就会承担大幅损失市场份额甚至破产的风险。4
 此外，即使是垄断企业在成本降低时通常也会倾向于降低其价格，这是因为成本降低使得单件产品在单价降低的情况下利润也可能提高，而价格的降低能够让垄断企业卖出更多的产品。

即使是非马克思主义者也承认价格下降的趋势是技术革新的一个结果，例如艾伦·格林斯潘(Alan Greenspan， 2000)曾说：

生产力的较快增长限制了单位成本和价格。公司不愿提高价格，因为它们担心它们的竞争者凭借新投资带来的较低成本，会从它们那里掠夺市场份额。

事实上，不断降低的价格和日益加快的交付周期，使得替代劳动的设备和软件越来越容易得到，这可以说是近年来企业定价权丧失的根源所在。

但是，因“替代劳动的设备和软件”而导致的“企业定价权的丧失”是LTFRP的关键；马克思不仅用价值和剩余价值概念提出了这一规律，而且他还使用价格和利润的概念来描述这一规律(尤其见于马克思1991a：332—338)。假定剩余价值率(剥削率)是固定的，并且假定实物产出和实物资本以相同的比例增长，这是非常合理的假定。在这些条件下，如果技术革新没有同样倾向于压低价格，那它将不会造成利润率下降的趋势；但是如果它的确会压低价格，那么利润率事实上就将会下降。5


我前面曾经强调，马克思把利润率的下降看做是危机的间接原因。鉴于其合理性，要想利用间接原因做出解释，就必须给出理由来说明这些间接原因如何通过中间环节起作用，并产生出所讨论的现象。在本节后面的部分，我集中讨论两个中间环节——低盈利能力和信用体系，这两个中间环节将二战以后利润率的下降与最近这场经济危机与衰退联系了起来。


 低盈利能力

利润率的下降会产生持续性的影响。即使利润率在经济危机爆发之前的那段时间并没有继续下降，先前的下降也会因其产生了一个低水平的平均利润率而为这样一场危机铺平道路。即使在危机即将爆发的那段时间里利润率保持不变甚或有所上升，这一点仍然成立。

法尔容和麦柯弗(Farjoun and Machover， 1983：163—166)曾指出，在平均利润率相对较高时，只有相对较少的企业会遭遇严重困难。即使那些利润率确实低于平均水平的企业也能够生存下去。然而，一旦利润率的下降导致平均利润率水平变得很低，就会有许多低盈利能力的企业发现自己身陷严重的麻烦之中，因为它们的利润率这时已经低于维持生存所需要的最低水平了。当平均利润率相对稳定时有多少企业盈利能力较低，在平均利润率持续下降时就会有多少企业面临困境。

如果利润率远远低于平均水平的企业相对较少，而利润率只是略低于平均水平企业占有较大的比例，那么随着平均利润率的下降，无法继续生存的企业的比例就会以越来越快的速度增加。例如，假定利润率正态分布(即呈现钟形曲线)，并且一家公司为了生存所需的最低利润率为6％，同时平均利润率水平下降了3个百分点。表2.1和图2.1表明，初始平均利润率较低时(15％)与初始较高时(30％)相比，平均利润率的这一下降会导致多得多的企业破产。如表中和图中所假定的那样，如果在两种情况下利润率的相对离散度相同，那么，当平均利润率从30％下降到27％时，陷入破产的企业只增加了0.5％。但是，当平均利润率从15％下降到12％，陷入破产的企业就增加了4.4％——几乎是前者的8倍半。

表2.1　盈利能力下降导致企业破产的非线性效应
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图2.1　利润率分布



因此，盈利能力相同幅度的短期下降，在平均利润率较低时具有比平均利润率较高时严重得多并且广泛得多的后果。这种低盈利能力使经济更不稳定、更易发生危机和严重衰退。因此平均利润率的下降将会带来持续的失稳效应，即使它在很久以前就已经停止继续下降也是如此。

此外，许多现象有时被看做是利润率下降的结果，但它们实际上是利润率偏低的结果。例如，利润率下降时，资本(生产性投资)的积累率也倾向于下降。但是，这意味着，如果利润率水平较低并且没有回升，那么积累率也将会较低且没有回升。(在第五章，我将表明美国公司的积累率始终与其利润率紧密联动。)低资本积累率又会相应导致就业、产出、收入和对消费品与服务的需求的低增长率。一旦收入(利润、工资、税收等等)增长放缓，企业、家庭和政府就更加难以偿还其债务。这就给债务危机和金融危机的到来铺平了道路。

促使问题产生的另一个因素是低利率。如果资本积累率较低，利率也会较低(在其他条件相同的情况下，愿意借款以筹措生产性投资资金的企业越少，就会有越多的放贷者不得不降低他们索取的利率以吸引借款方借款)。但是，低利率使得借款更加具有吸引力，从而引起债券、股票和不动产的价格上升，它鼓励了这些资产市场上的投机行为，使这些市场更容易发生危机。6



 信用体系

盈利能力的下降和经济危机之间的另一个重要的中间环节是金融。信用市场在马克思的危机理论中扮演着至关重要的角色，尤其在《资本论》第3卷第15章中更是如此，这一章概述了利润率下降趋势与经济危机之间的关系。马克思说道：

如果说信用制度表现为生产过剩和商业过度投机的主要杠杆，那只是因为按性质来说具有弹性的再生产过程，在这里被强化到了极限。它所以被强化，是因为很大一部分社会资本为社会资本的非所有者所使用，这种人办起事来和

那种亲自执行职能、小心谨慎地权衡其私人资本的界限的所有者完全不同。

(马克思，1991a：572)
[4]

 这句话中包含着丰富的思想。前半句暗示着，信用体系助长了泡沫的形成，从而加剧了繁荣和萧条。它使得在一定时间内的经济增长快于根据诸如盈利能力和新价值生产等基本经济形势所能实现的增长。但也正是这一原因，最终的经济收缩也将比没有它时更加严重。马克思使用“弹性”这个词是恰当的。

这句话的后半句涉及现在所说的道德风险——也就是说，由于你不是那个承担过度冒险所带来的损失的人，因此你就不会“小心谨慎地权衡”你的投资行为是否太过冒险。道德风险经常被引证为促成最近这场危机的一个关键因素。发起抵押贷款的金融机构并不会小心谨慎地权衡所涉及的风险，这是因为他们卖掉了贷款。那些以抵押证券形式购买了贷款的人则承担了风险。或许购买贷款的人同样也不会小心谨慎地权衡风险，因为风险是由为这些证券提供保险的人们承担的。另外，那些借款给大型金融机构的人们不会小心谨慎地权衡风险，因为他们准确无误地猜到，政府将会认为这些机构“太大因而不能倒闭”，并且会出资以帮助它们摆脱困境。7


我怀疑这里的每一个环节都会让马克思感到惊讶。实际上，他认为道德风险是使信用体系成为“生产过剩和商业过度投机的主要杠杆”的最主要的问题。他还表明，道德风险并不是由任何特定的金融体系所形成的一个缺陷，它是信用本身的一个不可避免的副产品，这是因为债务人不可避免地要拿债权人的资金去冒险，即使他们是直接经营业务而不是通过金融机构这一中间环节去从事业务。这意味着，监管和打破大而不倒的机构并不能消除道德风险。

不管怎样，马克思对信用市场的关注清楚地表明，他的危机理论并不是这样一种理论，即利润率的下降引起了积累率的下降，然后导致了经济危机，就像是一个台球击中第二个台球，而第二个又击中第三个。他的确曾经提到，“积累率随着利润率的下降而下降”(马克思，1991a， 349)
[5]

 ，但是他并不认为积累率的下降是经济危机的直接原因。这主要是因为他区分了危机(资本再生产过程的断裂)和停滞(暴跌、衰退、萧条)。商业周期包括“中常活跃、繁荣、生产过剩、危机、停滞这几个时期”，或者“中常活跃、生产高度繁忙、危机和停滞这几个时期”。(马克思，1990a：580， 785)
[6]

 积累率的下降能够直接引起产出增长率的下降，但是积累率的下降必须以其他一些因素作为中介才能够导致危机。

马克思认为，利润率的下降通过刺激投机和生产过剩间接地导致危机。并且，由于利润率只能间接导致危机，因而不会立刻引发危机：

……就总资本增殖率，即利润率，是资本主义生产的刺激(因为资本的增殖是资本主义生产的唯一目的)来说，利润率的下降会延缓新的独立资本的形成，从而表现为对资本主义生产过程发展的威胁；利润率的下降……还促进生产过剩、投机和资本过剩。
[7]

 (马克思，1991a：349—350)8


如果利润率下降……就出现了欺诈，而普遍助长这种欺诈的是狂热地寻求新的生产方法、新的投资、新的冒险，以便保证取得某种不以一般平均水平为转移并且高于一般平均水平的额外利润。
[8]

 (同上，367)9


只有在最后当债务不能偿还时，危机才会爆发，而后危机才导致停滞：

这种汇票多数是代表现实买卖的10
 ，而这种现实买卖的扩大远远超过社会需要的限度这一事实，归根到底是整个危机的基础。不过，除此以外，这种汇票中也有惊人巨大的数额，代表那种现在已经败露和垮台的纯粹投机营业；其次，代表利用别人的资本进行的已告失败的投机；最后，还代表已经跌价或根本卖不出去的商品资本，或者永远不会实现的资本回流。
[9]

 (同上，621)

……会在许许多多点上破坏按一定期限支付债务的锁链，而在随着资本而同时发展起来的信用制度由此崩溃时，会更加严重起来，由此引起强烈的严重危机，突然的强制贬值，以及再生产过程的实际的停滞和混乱，从而引起再生产的实际的缩小。
[10]

 (同上，363)

这个描述显得非常现代化。资本主义并没有什么改变，这并不像很多人——无论是批评者还是支持者——所想的那样。

乍看上去，当前这场危机的一些实际情况似乎表明它并不是起因于利润率的下降。危机爆发于大部分或者全部的下降都早已出现之后。它最主要的直接原因是资产价格泡沫的破裂。并且它是紧随着投机狂热和资产价格巨幅上升从而导致利润率急遽(但短暂)上升之后才发生的。11


然而，我们已经看到，马克思的理论确实认为，利润率的下降只是间接地以延迟的方式导致危机。首先，利润率的下降带来投机的增加和难以偿还的债务的积累，而这些才是危机的直接原因。因此，当前这场危机的时机和导致危机爆发的一系列事件，并没有与马克思的理论相抵触，而是与它相一致，因而为它提供了佐证。在这里，并没有什么异常问题需要我们借助其他方面进行解释。


 资本(价值)的消灭

LTFRP意味着资本主义有一个始终存在着的趋势，即劳动节约型的技术革新将降低利润率。然而马克思也表明，这一趋势会由于“危机中的资本消灭”(马克思，1989b， 127，忽略了原文的强调)而不时被打断和抵消。

马克思所说的资本消灭，一部分是指实物资产的消灭。在经济衰退时期，实物资产遭到毁坏，例如机器和建筑的闲置、生锈和老化。二战期间也有巨额的实物资产被毁坏。但对于所关心的危机理论来说，重要的是就其价值而言的资本的消灭——实物资本资产价值的下降，还有金融资产的(虚拟)价值的下降。当然，如果实物资产遭到毁坏，那么它们的价值也同样被消灭，但是导致资本价值被消灭的最主要的因素是资产价格的下降。由于债务无法偿还，诸如抵押贷款和抵押担保证券这类金融资产的价格就会下降。在衰退和萧条时期，证券价格通常也会下降，所生产的商品的价格——包括实物资本资产、消费品和劳动——常常也会下降。

在大萧条期间所发生的价格下降造成巨额资本价值被消灭。如果用GDP平减指数来计算，美国商品和劳务的价格在1929年到1933年期间下跌了25％。美国公司所拥有的固定资产的价格在1928年底到1932年底下跌了23％。根据欧文·费雪(Irving Fisher， 1933：354，表5)的计算，美国的国民财富在这一时期暴跌了59％，其中大部分是由价格下降造成的。道琼斯工业平均指数自1929年9月到1932年7月下跌超过89％。

然而资本消灭不仅是严重的经济危机以及由它们所引起的衰退的结果。它还是随后的繁荣的一个主要原因，因为它是促进盈利能力恢复的一个至关重要的因素。12
 资本家投资于设备，并且雇佣工人进行生产，其目的只是为了赚取利润。如果预期利润率不够高，就不会有足够的投资和雇佣，因此也就不会有繁荣。但是，通过恢复盈利能力，资本消灭为一个新的繁荣铺平了道路。13


例如，设想一个企业每年能创造300万美元的利润。如果投资于该企业的资本价值是1亿美元，企业所有者的利润率就只有3％。但是，作为资本价值消灭的结果，新的所有者能够以1000万美元而不是1亿美元得到这个企业，那么他们的利润率——他们从他们的投资中获得的回报比率——就是可观的30％。一个对进行投资、扩大生产和雇佣更多工人的巨大刺激被创造了出来。注意，即使没有新的市场和不断上升的需求从而使投资者预期出现更多的利润，这一点也仍然成立。

因此，大萧条和二战期间发生的大规模资本价值消灭，为其后的繁荣铺平了道路。据称，大萧条刚刚开始之时，胡佛总统的财政部长安德鲁·梅隆(Andrew Mellon)实际上是在倡导资本消灭，当时它被称做“清算主义”。胡佛(Hoover， 1952：30)在他的回忆录中写到：

梅隆……觉得政府必须放手，让低迷的经济自我清算。梅隆先生只有一个准则：“清算劳工，清算股票，清算农夫，清算不动产。”他主张，即使是[金融体系中的]恐慌也不全是一件坏事。他说：“它将肃清我们制度中的腐朽之处……有进取心的人们将从那些无能的人手中收拾残骸重整山河。”

一些保守派的经济学家也提出了类似的建议。米尔顿·弗里德曼(Milton Friedman， 1999)提出：

如果你回到1930年代，关键的一点是，有几位奥地利人在伦敦，例如弗里德里希·哈耶克(Friedrich Hayek)和莱昂内尔·罗宾斯(Lionel Robbins)，坐着说你只能等待谷底逐渐从世界退出。你只能让经济自己治愈自己。对此你什么都不能做。否则你只会让它变得更糟。

然而，为了恢复健康的资本积累率和经济增长率所需要消灭的资本价值的数量，看上去要比清算主义者们所预期的数量多得多。哈耶克和罗宾斯后来都曾为他们建议不采取积极政策来抵御1930年代早期的通货紧缩表示遗憾(White， 2010：112—113)。

可以理解，在那之后政策制定者们一直担心出现另一场大萧条，担心出现另一场劳动人民激进化的浪潮——就像1930年代大萧条所引发的浪潮那样。在过去几十年中，阶级斗争的这种后果帮助塑造了经济政策的制定和实施。为了防止1930年代的重演，政策制定者们使用债务融资和债务担保，成功地延迟和阻止了资本消灭。因此，1970年代中期和1980年代早期的经济低迷，甚至最近这场经济低迷，都没有出现大萧条那样的情况。但是，由于资本消灭恢复了盈利能力，从而为下一场繁荣奠定基础，因此我们也没有再次经历类似于紧随大萧条和二战以后的繁荣时期。相反，自1970年代的经济衰退以来，经济始终没有得到完全恢复。(我将在第四章中对此进行详细证明。)

政策制定者们对最近这场危机和衰退的应对，仍然是再一次用更多的债务来弥补坏账，用债务来人为刺激经济——只不过这一次的规模空前巨大。自2008年9月中旬雷曼兄弟破产之后的两年中，美国国债总额增加了40％，从9.6万亿增加到13.5万亿美元。额外增加的借款数量几乎相当于每一个美国人12500美元。根据奥巴马政府的推测——它比2010年国际货币基金组织的工作论文(Celasun and Keim， 2010)乐观得多，到2015财年底，美国国债将上升到19.8万亿美元，这意味着它将在仅仅7年中就增加了一倍还多。所增加的10.1万亿债务，相当于整个这7年预估GDP的9％(重申一下，政府对GDP的预估是非常乐观的)。

如果这些措施成功地使经济摆脱大衰退和通货紧缩前景的影响，那么，全面的资本消灭将再一次被阻止。但在可预见到的未来，美国将面临难以应付的债务负担，并且随着利率的上升，不断增长的债务即使在最好的情况下也会放慢经济增长。此外，债务的巨额增长意味着下一场债务危机可能比最近这一次严重得多。如果真的发生了这种情况，那么下一次冲击金融市场的恐慌浪潮将愈发严重，并造成更加危险的后果。


 资本价值消灭和LTFRP

资本价值在危机过程中的消灭是一个周期性现象。因此，资本价值消灭所带来的盈利能力的恢复同样也是一个周期性现象。因此，纵观资本主义整个历史，利润率没有一个确定的长期趋势，因而试图推断或预测这样一个趋势的努力是徒劳的。

例如，那种认为技术进步导致利润下降因而利润率必然趋于长期下降的观点，忽视了利润只是决定利润率的一个决定因素这一事实。利润率的另一个同等重要的决定因素是预付资本的价值，这一因素的重要性主要取决于有多少资本价值在危机中被消灭。如果资本价值被大规模消灭，在随后的繁荣时期利润率的峰值就可能比前一个峰值更高。并且如果严重衰退变得越来越频繁，在两次衰退之间利润率下降趋势起作用的时间就会越来越少，从而利润率的低点就可能随着时间的推移而上升。

因此，LTFRP既没有也不能预测利润率在整个资本主义历史中将实际表现出一个下降趋势。尽管存在着一个相反的一般观念，但似乎没有证据表明马克思预言了这样一种长期下降。相反，他主张，“有某些起反作用的影响在发生作用，来阻挠和抵消这个一般规律的作用”，并且LTFRP“不断地通过危机来克服”(马克思，1991a：339， 367，强调为本书所加)
[11]

 。因此，马克思使用利润率下降“趋势”所要表达的，不是一个经验趋势，而是在没有资本价值的消灭或其他诸如剩余价值率上升的趋势等“起反作用的因素”的条件下将会出现的情况。

那种认为马克思预言了利润率存在一个长期下降趋势的信念，其最可能的来源是基于这样一个事实，即马克思所回应的那些古典经济学家们的确做出过这种预言。人们因此而错误地认为，马克思和古典经济学家们讨论的是完全相同的论题。然而，马克思明确地否定了这种观点：

当斯密用资本过剩、资本积累来说明利润率下降时，说的是永久的影响问题，而这是错误的；相反，暂时的资本过剩、生产过剩、危机则是另一回事。永久的危机是没有的。
[12]

 (马克思，1989b：128，注释，强调为原文所加)

同样重要且需要强调的是，马克思认为资本主义经济危机是短暂的，尽管它是不可避免并且周期性发生的。那种认为他预言了资本主义的崩溃，并且这种崩溃是LTFRP独自起作用的结果或是与其他原因联合作用的结果的普遍观点，是又一个尚缺乏证据的观点。作为关于认为马克思预言了资本主义崩溃这一观点的著名支持者，曼德尔(Mandel)承认，无论是在马克思关于LTFRP的表述中，还是在《资本论》第3卷的其他地方，都无法找到这一主张的任何文本证据。然而，根据曼德尔的说法，“第1卷中……有许多段落”都证明了崩溃理论(1991：79)。然而他只引用了一个这样的段落，即倒数第二章的结尾，而这一段完全没有涉及制度的崩溃。马克思(1990a：929—930)预言资本主义制度的趋势将导致社会主义革命(“剥夺者就要被剥夺了”
[13]

 )，但这不是因为任何形式的崩溃，而是因为资本的集中和工人阶级不断增强的反抗。14


因此，LTFRP的政治内涵就不再是任何形式的宿命论。它们是革命的。通过低生产力、萎靡的需求、市场无序、国家干预、高工资、低工资如此等等来探寻危机的理论，隐含着如下的观点，即通过解决那些使资本主义制度运行欠佳的具体问题，资本主义的危机趋势原则上能够被大大削弱或消除。但是LTFRP则表明，资本主义下经济危机是无法避免的，这是因为它们不是由资本主义的外部因素，即那些能够在保持制度完整性的情况下被消除的因素所引起的。就如马克思(1973：749—750，强调为本书所加)所说：“用暴力消灭资本——这不是通过资本的外部关系，而是被当做资本自我保存的条件——这是忠告资本退位并让位于更高级的社会生产状态……”
[14]



根据他的理论，利润率下降趋势与经济危机根源于一种“内在”于资本的关系，即物质生产和价值生产之间的内在矛盾，这一矛盾恰恰体现在资本主义的职能之中：随着物质生产力的提高，商品的价值下降。其结果是，随着利润率的降低，商品的价格趋于下降，而这最终导致了经济危机和资本价值的消灭。

现在，这一矛盾及它所带来的危机，显然只有在产品是商品——即物品既有用又有价值——时才会存在。然而资本，除了它是用来为获得更多的价值而进行投资的价值以外什么都不是，所以，无论资本主义采取什么样的财产形式和制度结构，产品具有价值这一事实都是资本主义不可或缺的条件。15
 因此，资本主义的这种内在矛盾以及这种矛盾的影响，不是来源于任何具体的资本主义形式，因而不能通过用一种特殊的制度形式取代另一种特殊的制度形式来克服它们。要想解决这些问题，就必须废除资本，这就如我们所见，必须废除商品和商品生产——换句话说，废除价值和价值生产。16
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 第三章 加倍辛劳，双倍麻烦：网络公司繁荣和房价泡沫

最近这场金融危机起初被广泛称做“次级抵押贷款危机”。1
 然而现在已普遍认识到，次级贷款违约率的增加只是美国房价泡沫破裂这个更为普遍的问题的一个方面，而这个泡沫的破裂则是引发危机和大衰退的主要因素。

本章前两部分简要论述了泡沫何以形成，它又为什么破裂，2
 以及它最终怎样导致了2008年恐慌。接下来，最后一部分更为密切地考察了美联储政策作为促成泡沫形成和持续的一个因素所起的作用。

所谓的“网络公司”繁荣——即1990年代后半期因互联网和信息技术的发展而催生的股票价格快速上涨——在2000年转变为破裂的泡沫。我将说明，美联储极为担忧美国可能会遭受一场通货紧缩衰退，就像之前日本遭遇的“失去的十年”那样，3
 而美联储应对这一威胁的措施是采取了异乎寻常的“货币宽松”政策，然而这种政策助长了另一个泡沫。这表明，最近这场危机并不仅仅是近几年出现的金融业问题所造成的结果。它还是可以追溯到更久以前的美国经济疲软所造成的结果。


 房价泡沫

自1990年代后半期开始，住房抵押贷款急剧增加，导致了房价的急剧上升(见图3.1)。4
 借款或许已经开始飙升的一个理由是，1990年代后半期是网络公司泡沫时期。那时股市中正在生成大量货币，随后，其中一部分被用于投资居住和商业不动产。另一个可能刺激抵押贷款的因素是所得税法的调整。1997年以前，如果人们出售其房屋的价格高于他们买入的价格，那就需要对买卖差价缴税。但就在那年，国会取消了这些资本利得的大部分税额；对于提交合并纳税申报单的一对已婚夫妇来说，第一个500， 000美元予以免税。到1999年，抵押贷款的数量已经较1995年增长了146％，较1997年增长了75％。(接下来会讨论导致抵押贷款持续增长的因素。)
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图3.1　美国住房抵押贷款和实际房价

(抵押贷款在税后收入中所占百分比；1997年价格=100)



房价泡沫不是一个孤立的现象。商业不动产价格自2001年初至2007年末上涨的幅度，与2000年初至2006年中房屋价格上涨的幅度大致相当。股票价格很快就从世纪初的崩溃中恢复过来。标普500指数自2003年早期至2007年末上涨了95％，年均上涨超过20％。

尽管家庭对资产——包括金融资产和有形资产——的需求快速上升，但他们的债务同样也快速增加。平均来说，自1952年至1992年，债务的增长为家庭44％的新增金融和有形资产提供了资金——余下的部分则是人们用其实际收入来购买的，并且在此期间对均值的离差较小(见图3.2)。但接下来出现了1990年代的网络公司“繁荣”和2000年代的“繁荣”，这两次繁荣都是由大量不断增长的债务所催生的。到1999年，新增债务在新增资产中所占的比例达到96％，这意味着增加的资产中除4％以外都是用借来的钱买入的。这一状况一直持续到最近这场危机爆发；自1999年至2006年，新增债务占新增资产的平均比例是94％。因此，尽管在1992年家庭(经由银行存款等方式)贷出款额超出其借入款额的数量相当于全国GDP的2.9％，但此后他们日益转变为借款人(见图3.3)。到2005年，家庭借入款额超出其贷出款额的数量相当于GDP的2.9％。5
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图3.2　美国家庭债务和资产的相对增长

(新增债务占新增资产的比率)



然而，自1995年至2005年，家庭税后收入的增长速度只有抵押贷款增长速度的四分之一。这使购房者越来越难以支付他们抵押贷款的还款。收入增长的速度也远远慢于房价增长的速度，这在正常情况下将抑制对住房的需求，从而使房价下降。然而，2000年代实际发生的情况却是，收入的缺口被更多的贷款所提供的资金暂时弥补了。房屋购买中现款支付越来越少，而抵押贷款越来越多，在偿还住房贷款上遇到困难的房主频繁办理额外的贷款以支付最初的贷款。只要房价保持上升，他们就能够用其住房“价值”增加的部分作为担保品来获得这些额外的贷款。
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图3.3　美国家庭的借贷净额

(净贷款(＋)或净借款(-)占GDP的百分比)



然而从长期来看，住房必须用收入来支付，债务必须用收入而不是更多的债务来偿还。因此，住房市场的繁荣是不可持续的。

2005年下半年，新房和成屋销售开始下滑，并且大约在一年以后房价开始下跌。越来越多的近期住房购买者陷入“负资产”——抵押贷款余额超过了他们住房的现价。因此，他们无法继续用借入更多贷款的方式来偿还其抵押贷款，抵押贷款违约和丧失抵押品赎回权的情况开始攀升。

这个问题最初被称做是次级抵押贷款危机，就好像问题不会变得更糟：只不过是有许多“从一开始就不应该被给予贷款”的较为贫穷的人们(主要是黑人和美籍拉美人)发现他们自己无力偿还债务。然而，真正的问题是房价的崩溃。次级借款者当然是这场崩溃中最先受到冲击并且受冲击最深的人，但这个问题本身却是一个普遍的问题。6
 截至2010年6月，丧失抵押品赎回权的住房中只有大约六分之一是借助次级抵押贷款购买的，但却有五分之三是借助优质住房抵押贷款购买的。7


许多金融机构(和其他实体)面临着极为严重的现金流和偿付能力的问题，其原因部分在于不良抵押债务数额巨大。但是，其他因素也促使危机变得严重。由于抵押贷款被证券化——即各种各样的机构购买了抵押担保证券(它本质上是一揽子抵押贷款的股份)和其他其价格依赖于抵押贷款偿付流的证券，危机演变成了一个广泛的全球性危机，而不仅仅是一场由抵押贷款发放人所面对的危机。

另一方面，金融部门的危机之所以如此严重，部分是因为即使不考虑抵押贷款的证券化，一些大机构也严重暴露于抵押债务违约风险。理论上说，证券化使得抵押贷款的发放更加安全；通过出售而不是持有最初的贷款，放贷者降低了其债务违约的风险暴露。然而这里的情况是，银行将抵押贷款证券化，然后“倾向于持有这些证券化资产”，其目的是利用监管漏洞，从而获得更大的杠杆(Jablecki and Machaj， 2009：301[摘要]，忽略了原文的强调)。通过将它们拥有的抵押贷款转化为证券来持有，银行就能够降低按照要求必须预留的资本准备——这些是为应对意外损失而预留的缓冲垫，从而把释放出的资金再借出去。

这场危机为什么变得如此严重的另一个原因是金融机构极高的杠杆化。当事情进展顺利，杠杆高度放大了投资回报率(利润或利息占投资资金的百分比)，这是因为用于投资的货币中大部分是借来的，而不是自己所拥有的。但是当事情变得糟糕时，杠杆也高度放大了损失。例如，如果你投资100美元自己的钱，第1年的利润是6美元而第2年只有2美元，那么你的回报率就从6％下降到了2％。但如果你投资100美元，其中3美元是你自己的钱，而97美元是以4％的利率借来的，那么你的回报率在第1年是70.7％，而在第2年则是-62.7％。8
 由于你欠了债权人3.88美元的利息但却只能偿还2美元，他(或者向他出售保险的机构)也会陷入麻烦。

回顾过去，房价急剧上涨时人们并没有普遍承认它是一个泡沫，这看上去或许会让人感到意外。但是每次泡沫出现时都会发生这样的情况，而且泡沫是相当常见的。1990年代，人们使自己相信股价将会无限期地保持上升趋势，因为信息技术、互联网和不断涌现的“网络”公司已经创造了“新经济”，那些过去支配着资本主义的呆板的旧经济规律在“新经济”下都已被摧毁。

网络公司泡沫临近顶峰时，一位医生告诉我，股价将继续上升，因为只要货币不断流入股市，股价就不得不上升。为了说明“新经济”并非神话，另一位医生告诉我，有一个管道工因其股票投资组合表现极好，以至于他打算放弃管道生意，准备做一个全职投资者。而我并没有动摇我在商学院学习时获得的某些自信：哪怕利润并没有大致相当的上升，股价的大幅上涨也是合理的，因为股价的上涨是以公司的“成长性”为基础的(用什么来衡量呢，它们的股价？)。

2000年代，可能有一些金融机构已经认识到房价的上涨是不可持续的，但是他们仍在寻求快速攫取丰厚的利润，然后在清算日到来之前保护他们自己。9
 无论如何，对于为什么其他人都没有意识到繁荣时间不会持久这一问题，都有一个充分的理由——或者在当时看上去充分的理由：自大萧条以来，在国家层面上，美国的房价从来都没有出现过任何明显的下降。10


因此，那种认为房价将持续上涨，或保持平稳，至多也只会轻微下降的观点就是很“自然的”。如果房价继续上升，那些偿还贷款有困难的房主就能够凭着他们房屋价值的增长来借入他们需要的额外资金，这样就将避免危机。即使房价持平或只有轻微下跌，也可能不会造成危机。

根据历史记录，信用评级机构认为，即使出现了最坏的情况，房价也只可能出现轻度下降。正是基于这一假设，他们对数量巨大的抵押担保证券给予了较高的评级，而这些抵押担保证券的价值在一定程度上是以次级抵押贷款或其他高风险抵押贷款为基础的。这些证券后来被称做“毒药”——除非价格剧烈下跌，几乎没有投资者愿意碰它们一下。如果信用评级机构对最坏情况的假定是正确的，购买了这些证券的投资者们原本的确能获得相当丰厚的利润。然而信用评级机构错了，并且大错特错。自2006年中到2009年4月，房价下跌了三分之一。


 2008年恐慌：“这一糟糕局面将会招致灾难”

2007和2008年，随着与抵押贷款有关的损失不断攀升，信用市场日益陷入一场信心危机——人们越来越担心欠款是否真的能偿还给债权人，这进一步压低了资产价格。市场参与者尤为担心和他们有交易往来的其他机构的流动性(获得现金的能力)和财务状况，担忧美国政府和其他国家会如何应对危机。到2008年9月，当政府宣布雷曼兄弟破产，众议院驳回一项用7000亿美元的不良资产救助计划(TARP)来帮助银行业摆脱困境的提案，这种担忧变成了恐慌。11


政府的确被迫屈膝了。9月25日，“财政部长亨利·M.保尔森(Henry M. Paulson Jr.)真地单腿跪地恳求众议院议长南希·佩洛西(Nancy Peloci)不要撤回民主党对TARP的支持而让它‘流于破产’”，美国总统声称，“如果资金不松动，这一糟糕局面将会招致灾难”(Herszenhorn， Hulse and Stolberg， 2008)。

这些事件把信心危机变成了波士顿联邦储备银行行长埃里克·S.罗森格伦(Eric S. Rosengren)所说的“流动性锁定”：“大量投资者和机构的极端风险规避，造成了短期财务困难的出现……甚至信誉最卓著的公司……发现他们除了隔夜贷款外越来越难以借到资金”(Rosengren， 2008)。由于即使是经营良好的大型公司也需要借款来处理他们的日常业务——支付工资、购买物资以及向购买者提供贷款，如果流动性锁定的状况持续下去，那么“实体”经济的衰退或许会比我们实际经历的衰退在性质上要糟糕得多。

图3.4有助于弄清罗森格伦所说的“极端风险规避”指的是什么。它衡量了所谓的“泰德利差(TED spread)”——即一家银行对另一家银行的3个月期贷款所获得的利率，与它把钱借给美国财政部3个月所获得的利率之间的差额。把钱借给财政部更加安全。这两种利率之间的差额被用来衡量承担风险的意愿——即一家银行为额外风险而索要的超额利息，当它把钱借给另一家银行而不是借给美国政府时就承担了这种额外风险。
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图3.4　泰德利差，2008年8月—2009年1月



2008年9月初，泰德利差略高于1个百分点，这比它在1月到8月间的平均利率稍低一点儿(但却是它正常水平的两倍)。但是到9月14日，美林证券这家一度曾为世界最大的证券公司破产，美国银行以一年前估价的39％收购了美林证券。第二天，雷曼兄弟被允许破产；第三天，美国政府将保险巨头AIG公司国有化。雷曼的破产还引发了货币市场共同基金的严重危机；投资在这些基金上的人们赶忙去赎回自己的钱，结果却发现他们已经无法赎回了，因为这些基金已经宣布对赎回延期偿付。

这些事件导致泰德利差蹿升到2.85个百分点。在接下来的一个短暂的下降之后，到9月29日再次上升到2.80点。在那一天，国会驳回了TARP纾困方案。显然，作为对这一事件的回应，泰德利差再一次快速上升，甚至到国会改变主意并于10月3日通过了TARP的立法之后，泰德利差仍然在继续上升。到10月10日，泰德利差站上了4.51点。直到存在争议的TARP纾困方案的详细内容于10月14日公布之后，泰德利差才开始下降。

那个时候，许多自由派和左翼人士告诉我们说，TARP没有必要，它意味着对金融业的暴利提供保护以及这笔钱可以花在其他地方——投资基础设施，用来保护房主免于丧失抵押品赎回权等等。例如，历史学家霍华德·金恩(Howard Zinn)写道：

悲哀地看到两个主要党派都同意花费7000亿纳税人的钱来救助那些以不称职和贪婪这两个特征而著称的巨型金融机构……一个简单却强有力的选择应当是把这笔7000亿的巨资节省下来，直接支付给那些需要它的人们。让政府宣布暂停对抵押品赎回权的剥夺，帮助房主支付他们的抵押贷款。创立一个联邦工作计划来确保那些想要工作且需要工作的人得到工作。(Zinn， 2008， 4—5)

但是，只要认可挽救资本主义制度这一目标，能够留下来替代TARP的方案也都是与它大同小异的方案了。要挽救这个制度，就必须平息恐慌。必须通过政府担保债权人的钱能够得到偿还来恢复“信心”。这就要求对银行体系进行救助。金恩提出的措施，是值得在衰退的情况下为帮助劳动人民而努力的。但这些措施并不能解决信心危机。当然，人们可以说，“忘了什么恢复信心的事儿吧”，但这基本上就等于说，“别去想什么挽救资本主义了”，而金恩并没有这么说。

此外，有一位左派自由主义经济学家，迪恩·贝克(Dean Baker，2008a)，之前曾支持救助计划，而后又反对这一计划。2008年9月20 3日，他描述流动性锁定及其可能后果的方式与我在前面的描述十分相像：

真正的风险是银行系统将会冻结，这会妨碍正常的商业交易，例如支付工资。这将很快导致一场经济灾难，出现大规模裁员和产出骤降。

美联储和财政部采取行动以避免这场灾难是正确的……现在迫切需要实施一个救助计划。

但9天后，贝克(2008b)改变了自己的观点：

救助计划对那些想要通过收入再分配而使财富集中的人来说是一个巨大的胜利。它把钱从学校教师和出租车司机手中拿走，然后给了拥有难以置信的财富的华尔街银行家们……这种使财富集中的再分配被危机掩盖了，就像是在伊拉克发生的战争一样。但是，根本没有什么严重危机。没错，经济是处于衰退之中，而衰退也越来越严重，但是救助计划并不会让我们走出衰退，甚至也不会对减轻衰退有多大帮助。贝克认为TARP不会对缓和衰退有多大帮助，这是正确的。但是说它的目的是使富人更富，或者说“没有什么严重危机”，这就不符合实际了。TARP的目的是恢复“信心”，以确保金融体系不至于彻底崩溃。TARP所要解决的危机是这个金融体系的信心危机，而不是经济的衰退。

贝克当然理解这一点，他曾对此做出回应，主张只需要由美联储接管大型银行：

如果银行系统确实出现冻结，那么美联储可以介入并接管大型银行。(1980年代曾经有过这种接管的应急计划，当时货币中心银行承受着数十亿美元的发展中国家的坏账。)

这些银行不会乐意美联储的接管。高管们将失去工作，股东们则很可能会损失他们的全部投资。然而，我们其他人将会像从前一样继续我们的生活。(同上)

然而，如果美联储想要通过购买银行来接管它们，其结果就会与TARP大同小异。通过这种方式，美联储能够使银行的债权人摆脱困境，而这种救助的花费或许不会小于TARP的花费，这取决于国有化的范围究竟有多大。贝克提出的另一种仅有的选择是在接管银行时不作补偿。要想平息一场“信心”危机并重新获得信贷流，这可不是一个明智的选择。银行，包括国有银行，在能够发放贷款之前，需要先从公众和机构那里获得资金，即公众和机构把钱借给它们或投资给它们。如果政府想要不作补偿就实行征用，对这种政府控制的任何机构，我知道我绝不会把钱借给它或投资给它。

当然会有人再一次说，“忘了什么恢复信心的事儿吧，别再提财产权神圣不可侵犯这回事儿了”——换句话说，“别再说什么挽救资本主义了”。但贝克并没有提到这个。


 美联储挽救美国，让美国避免了日本式的“失去的十年”

矛盾的是，房产泡沫的形成和持续，不是因为2000年代美国经济强大，而是因为它虚弱。尤其是，经济虚弱正是迫使美联储人为刺激经济的原因，12
 并且这种举措意外地产生了促使房价泡沫形成和持续的后果。

1996年12月，美联储主席艾伦·格林斯潘(1996)问道：“但是，我们怎么知道，什么时候非理性繁荣已经过度推高了资产价值，接下来就会像日本在过去十年中那样，变成不可预期的持续收缩呢？”这个问题被广泛地解读为一个颇具先知意味的警告：非理性繁荣已经在美国股市出现了。但是，即使这个问题真的是一个警告，它也是一个没有被认真对待的警告。非理性繁荣仍在持续。当格林斯潘抛出他的问题时，标普500指数在过去两年中已经上升了64％(见图3.5)。到2000年3月，它总计上升了237％，同时，纳斯达克“技术股”综合指数则上升了577％。13


然而，公司的税后利润率，自1997年达到峰值13.0％之后，到2000年已降低到8.3％，下降幅度超过三分之一。14
 股价则在2000年3月达到高点，在停滞了几个月后，于9月开始下跌。到这一年年底，标普指数从9月初的水平下跌了13％，纳斯达克指数则从9月初的水平下跌了42％。自6月开始就已经停止增长的工业生产，在10月初开始下降，同时实际GDP也停止了增长。12月的零售业(经通胀调整的)实际销售额同样也低于1999年12月的水平。
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图3.5　标准普尔500指数



前瞻性指标表明美国经济有可能进一步变弱。2000年12月，住房建设的主要领先指标——新房开工建筑许可的发放数量——比一年前降低了8％，比1998年12月的数据降低了11％。股市下跌导致消费者信心下降，尤其是12月，密歇根大学的消费者敏感指数——这是消费支出的一个领先指标，下降了8.6％。到年底，企业“核心”资本品订单的三个月移动平均值——它是对未来生产进行投资的主要领先指标，已经连续下降了4个月，比它在8月曾达到的峰值下降了4.7％。

为了防止问题进一步恶化，美联储开始调低联邦基金(银行间)利率，这也是它的一项主要政策。在2001年1月3日的一次特别电话会议上，美国联邦公开市场委员会将联邦基金目标利率调降0.5个百分点，从6.5％降为6.0％。当月月底，联邦公开市场委员会在其日常会议上再次将联邦基金目标利率下调0.5个百分点。在接下来的7个月中，美联储连续5次降低目标利率；到8月份，这一利率降低到3.5％。

货币政策的这种变化需要一些时间才能起作用。在此期间，经济状况进一步恶化。公司税后平均利润率在2001年降低到7.9％，只有其1997年水平的五分之三。股票价格的崩溃加速并持续到2002年底或2003年初。当股价触底时，纳斯达克指数只有其峰值的不到四分之一，标普指数则下降了几乎一半。实际GDP直到2001年12月之前都没有出现持续回升，而工业生产则持续下降到2002年初。2001年3月就业开始下降，衰退后来被“正式”认定在这个月开始。这一下降一直持续到2003年8月，此时距2001年11月衰退被“正式”认定结束时已近两年(图3.6)。15


为了应对“9·11”恐怖主义袭击的冲击，美联储在2001年4次降低联邦基金目标利率。到这一年年底，这一利率降低到1.75％。但是，在国家从“9·11”袭击中恢复过来很久以后，同时也是在衰退被“正式”认定结束很久以后，美联储仍然继续下调联邦基金利率。目标利率在2002年底及2003年中连续降低，最终降到1％。直到第二年它仍然保持在这个水平上。

美联储为什么要持续降低联邦基金利率，并将它保持在低水平上呢？它这么做的原因部分在于自2001年衰退结束以后就业的恢复非常缓慢。

但是，它也是在试图防止虚弱的经济所带来的长期威胁——通货紧缩的预期。在2002年11月联邦基金利率下调两周之后，本·伯南克(Ben Bernanke)——当时的美联储委员会成员之一，在一次演讲中评论说：

……一些人对我们可能很快将面临的一个新问题——通货紧缩和价格下降的危险——表示了关注。每当我们在报纸上读到关于日本的报道，都会使我们深刻认识到这一担忧并不单纯是一个猜想。在日本，看上去并不太严重的通货紧缩——消费物价每年1％的下降——多年来始终伴随着痛苦的低增长，不断上升的失业人口，以及银行业和公司部门明显棘手的财务问题。(Bernanke，2002，强调为原文所加)

伯南克接着向他的听众保证，“在可预见的未来，美国发生严重通货紧缩的可能性实际上是微乎其微的。”但是他强调，确保严重通货紧缩的可能性微乎其微需要一个条件，即“美联储和美国其他政策制定者下决心抢先采取抵御通货紧缩压力的行动”(Bernanke， 2002，强调为本书所加)。宣布了美联储2003年6月下调联邦基金目标利率的官方新闻稿，措词谨慎地说，“通货膨胀的一个不受欢迎的大幅下降的可能性，尽管很小但仍然存在”，但在面对金融危机调查委员会所作的证言中，伯南克证实了对严重通货紧缩的恐惧是美联储采取货币宽松政策的一个主要原因：“在2001年衰退的期间及之后，联邦公开市场委员会将短期利率降到一个非常低的水平，这么做是为了应对劳动市场的持续低迷以及当时普遍认为的潜在的通货紧缩风险”(Bernanke， 2010)。
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图3.6　美国非农业的就业(阴影部分表示衰退期)



当然，美联储在衰退期间经常采取调低短期利率的行动。但在2000年代早期，货币宽松政策似乎比以往要宽松得多。哲斯塔和史密斯(Gjerstad and Smith， 2009：271)把它描述为“异乎寻常的扩张性政策”，约翰·泰勒(John Taylor)认为，“实际利率的决策远远低于根据历史经验制订的政策所应该执行的水平”。2001年以后，美联储的行动“偏离了政策实施的常规方式，这样做的目的是为了应对……类似于1990年代日本所发生的对通货紧缩的恐慌……”(Taylor， 2009：342—343)。

图3.7显示，自2002年初到2005年中的整个3年半时间里，实际联邦基金利率一直是负数。16
 这意味着，只要把通货膨胀考虑在内，银行可以从其他银行借入资金，并把它们再贷出去，那么最终偿还的资金将低于他们最初所借的资金。这种现象持续存在的情况在此之前只发生过一次——即1970年代中期全球严重经济危机期间及之后。
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图3.7　名义和实际联邦基金利率



作为对联邦基金利率下调的回应，包括抵押贷款利率在内的其他利率都在降低。不断降低的抵押贷款利率使抵押贷款的数量激增。图3.8显示了联邦基金利率与滞后一年抵押贷款(用它占税后收入的百分比表示)两者之间的紧密联系。因为两者是反向变动的，所以我将联邦基金利率的纵坐标上下反转，以使这种紧密联系表示得更加明显。在图中所显示的时期中，平均来看，联邦基金利率的一个百分点的下降(或上升)，会导致借款/收入比率略大于一个百分点的上升(或下降)，联邦基金利率的变动解释了借款/收入比率的三分之二的变动。17



[image: ]


图3.8　联邦基金利率和住房抵押贷款

(抵押贷款的数字是它在税后收入中所占的比例，

与横坐标所显示的季度相比滞后一年)



相关性当然并不是对因果关系的证明，无疑还有其他因素刺激了住房抵押贷款的需求。在本章前面，我曾经谈到近乎废除住房转售的资本利得税所起的作用，并提到1990年代后期不断上升的股价在当时很可能刺激了住房的需求。除此之外，还有哪些其他因素呢？

次级贷款的增长不可能是抵押贷款需求暴涨的主要原因，这是因为2003年之前的每一年，次级抵押贷款都只占全部抵押贷款的8％或更少(旧金山联邦储备银行，2007：8，图1)。自2004年到2006年，次级贷款的比重接近20％，但抵押贷款占收入的比重在那时已经不再上升(见图3.1)。

在否认了“美联储的‘货币宽松’政策造成了美国房产泡沫”之后，格林斯潘(2009)提出了另一种解释：“中国和大量其他新兴市场经济国家的急剧增长……导致在全球范围内意愿储蓄超出意愿[生产性]投资。”这些超额储蓄被用于购买证券，从而压低了包括美国抵押贷款利率在内的长期利率。根据格林斯潘的说法，造成泡沫的是抵押贷款利率的下降，而不是联邦基金利率的下降。在面对金融危机调查委员会所作的证言中，伯南克(2010)重申了这一主张，并提到在泡沫产生的那些年中，欧洲是大量资金流入美国的另一个来源。(作为泡沫的一个附加原因，他还提到了推动泡沫和导致抵押贷款业务风险增大的心理因素。)

然而泰勒(2009：345—346)则反驳说，这一主张的关键之处——即存在着全球储蓄过剩这一点是虚构的。尽管在世界其他地方储蓄超出了生产性资本的投资，但在美国情况却相反，并且其数量是大致相当的。由于这两个不平衡相互抵消，因此，根本不存在一个会造成利率下降和抵押贷款剧增的全球范围的储蓄过剩。

泰勒用来支持其观点的国际货币基金组织(IMF)的数据颇具说服力。图3.9源自同一个数据库，它表明，直到2005年以前，储蓄并没有显著超出生产性投资，而美国住房贷款的大部分增长在那以前就已经出现了。18
 自1995至2004年，抵押贷款在税后收入中的比例从2.8％上升到10.4％，而这个时期全球储蓄要么低于全球生产性投资，要么超出的数量微乎其微(1997年超出280亿美元，2004年超出210亿美元)。而在2005到2007年期间，当储蓄确实超出生产性投资很大一部分时，抵押贷款在税后收入中的比例却先是只有不大的上升(2005年为11.2％)，而后则下降了(2006年为10.0％， 2007年为6.5％)。

然而IMF的数据并没有最终解决问题，这是因为这些数据涉及的是实际的储蓄和投资，而格林斯潘所说的则是意愿的规模。这些数据并没4有否定下面这种可能性，即在2005年以前的确存在着格林斯潘所说的储蓄过剩，它导致利率下降，而利率的下降带来了实际储蓄和生产性投资的均衡。

但是，由于其他一些原因，格林斯潘和伯南克对美联储政策导致房产泡沫这一观念的否认还是存在问题的。他们对这一观念的否认基于这样一个判断，即联邦基金利率对住房抵押贷款市场没有多大影响(Greenspan， 2009；Bernanke， 2010)。但是前面的图3.8显示，在存在房产泡沫的那些年里，联邦基金利率和抵押贷款的确是紧密相关的。
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图3.9　超额储蓄占世界GDP的比例



另一个问题是，即使我们接受了美联储的宽松政策并没有导致住房价格上升这一观点，一个足够紧缩的政策也几乎必然会使这种上涨趋势停止。例如斯蒂格利茨(Stiglitz)曾指出：

如果不考虑中国愿意以一个相对较低的利率借钱给美国，美联储至少在短期内具有足够的控制力量使利率上升。事实上，美联储在这十年的中期曾经这样做过，不出所料，这一做法促成了房产泡沫的破裂。(Stiglitz， 2009：334)

我的观点是，不应该为房产泡沫指责美联储，也并不是说只要美联储采取了一个更为紧缩的货币政策那么所有事情就会变好。当“新经济”泡沫破裂时，美国经济陷入了一个虚弱的状态，而这种虚弱状态才应该最终对房产泡沫负责。换句话说，美联储的货币宽松政策并不是它能够自由选择的。我前面曾经谈到，日本不动产和股市泡沫的破裂导致了货币紧缩和“失去的十年”，因此，2000年代初期美国正在发生的通货紧缩就成了一个明显的威胁。

因此，就像伯南克最近强调的那样，“通过更为激进的提高利率的方式早一点儿结束泡沫……并不是一个切实可行的政策选择”(2010，强调为本文所加)。如果美联储早些结束泡沫，那么抵押贷款相关证券的损失或许会小得多，2008年末冲击了金融部门的恐慌可能就会避免。但是，考虑到美国经济自股市泡沫崩溃后的虚弱性、衰退以及“9·11”恐怖主义袭击——并且考虑到“9·11”袭击、阿富汗战争以及后来的伊拉克战争结果的不确定性，紧缩性货币政策很可能在2000年代初而不是2000年代末就已经使经济陷入大衰退了。或者经济就有可能像日本经济在不动产和股市泡沫破裂之后那样，陷入长时期的停滞。

斯蒂格利茨希望为危机指责美联储(或其他许多人)，他对类似伯南克的主张做出了回应，他说道：

美联储的辩护者们有时……[说]他们别无选择：提高利率会消灭泡沫，但同时也会扼杀经济。但是美联储除了利率以外还有许多其他政策工具。例如有许多监管行为能够抑制泡沫……它可以在泡沫出现的可能性增加时降低最高贷款—估值比例；它可以降低所容许的最高房屋还款—收入比例。如果它认为自己的确没有必要的工具，那它还可以去国会寻求帮助。(Stiglitz， 2009：336)

接下来又怎样呢？中央银行可以实行扩张性货币政策，也可以实行紧缩性货币政策，但它不可能同时实行这两种政策。可以想象——尽管这不太可能出现，斯蒂格利茨推荐的这些对策有可能会抑制经济中的借款总量从而结束泡沫。但这样做很可能导致大衰退提前到来而不是延后，或许美国就将陷入它自己的“失去的十年”。

斯蒂格利茨似乎也忘记了泡沫并不仅仅局限于住房市场。我在前面曾经提到，股票价格和商业不动产价格同样出现了暴涨。这一点很重要，因为斯蒂格利茨的对策最有可能的结果是在不降低借款总体水平的情况下改变借款的构成。因此，他建议的监管的改变可能会导致用于购买住房的借款减少，而用于购买股票和商业不动产的借款增加。于是，这些市场中的泡沫甚至会更大，显然不能说这些泡沫的破裂所导致的后果没有住房市场泡沫破裂的后果那么严重。19


归根到底，1990年代股价泡沫的破裂不是一件小事。本章我曾说明，它引发了如此严重的情况，以至于美联储感到不得不采取行动来助长和延长房价泡沫。我们当前的经济困难，在很大程度上是由网络公司泡沫以及为控制泡沫破裂的危害而做出的最终没有成功的努力所造成的延迟出现的后果(同时也是更深层的结构性问题所造成的后果)。



 第四章 转折点：1970年代而非1980年代


 关键问题是什么？

本章考察过去几十年各种经济趋势的数据。这几十年是经济增长缓慢的几十年，在此期间美国和世界各地出现了多次金融危机。在美国，我们还经历了政府和家庭债务负担的巨大增长，就业状况的疲软和薪酬增长的乏力，不平等现象的不断扩大以及公共基础设施的恶化。

证据表明，所有这些趋势都始于1970年代中期的经济危机和衰退，在一些情况下甚至还要更早。因此，这些证据对本书的一个关键论点提供了支持：因为1970年代中期和1980年代早期没有出现真正的崩溃——即在这一时期经济衰退带来的资本价值消灭并不足以恢复盈利能力，此后也就没有出现真正的繁荣。尽管出现了一些插曲，例如由1990年代的网络公司泡沫和2000年代房产泡沫所推动的扩张，但经济自1970年代衰退后始终没有得到完全恢复。

这里所呈现的证据，再加上下一章所讨论的证据——即关于盈利能力持续下滑以及它所导致的积累率的持续下降的证据，表明了1970年代是转折点，因为那十年是一个长期相对停滞的开端。因此，这一结论对左派的一个普遍观点——至少是在最近这场经济危机爆发之前的一个普遍观点——提出了异议：这种观点认为转折点是1980年代早期，因为资本主义的一个新的扩张阶段发端于那时。按照后一种观点的支持者的说法，资本主义沿着始于1980年代的自由市场和“新自由主义”路线的重建，由于提高了对劳动力的剥削进而恢复了利润率，引发了一个新的扩张。

这个普遍(或曾经普遍的)观点的要素最初得到系统的阐述，是在“新自由主义”这个术语的使用盛行之前。亨伍德(Henwood)强调，一个新的繁荣并不必然会带来普通人的经济状况的改善，他(1994)写道：

就如我4年前所说，调整你对危机的措辞是错误的——无论是某些左派所偏爱的永久性危机，还是其他人预言正在逼近的、无可回避的街头碎骨杀手(bonecruncher)……在一个自由交易、货币紧俏和财政控制的世界中，GDP可以无限地增长——即使假定它不会带来生态灭绝——但它仍然会让人感觉非常糟糕。

几年之后，安瓦尔·谢赫(Anwar Shaikh， 1999)在回应一个问题时写道：“那么我们终于处在一个长波的上升趋势中了吗？总的说来，我认为是这样的。其他发达国家正开始沿着英美的方向发展，为此悲叹并不会改变这一事实。”没过多久，在《资本的复兴：新自由主义革命的根源》一书中，热拉尔·迪梅尼(Gérard Duménil)和多米尼克·莱维(Dominique Lévy)写道：

“新自由主义”这个词现在被用来描述资本主义在1970年代和1980年代的转折点所经历的转变……这一变化最重要的特征是恢复了许多资本主义最具暴力的特性，形成了一个复兴的、不加粉饰的资本主义。

利润率在1980年代初达到了一个低点，此后一直在提高。(Duménil and Lévy， 2004：1， 28)即使在雷曼兄弟倒闭之后，米歇尔·哈森(Michel Husson， 2008)也表达了类似的观点：

在1974至1975年和1980至1982年的普遍衰退之后，资本主义的运行开启了一个新的阶段，为方便起见可以把它称做新自由主义。1980年代初是一个真正的转折点。一个朝向不断提高剥削率的基本趋势被释放了出来，而这导致了利润率的持续上升。

这一观点的支持者们通常并没有证明“在新自由主义下”经济表现会格外强劲。然而，由于他们认为自由市场政策成功地恢复了利润率，并且认为这本可以带来强劲得多的经济表现，因此他们把相对停滞归咎于新自由主义政策而不是资本主义生产方式运行中无法解决的根本性问题。例如，迪梅尼和莱维问到：

为什么利润率的恢复没有同时伴随着一个类似的增长恢复呢……这个谜的关键或许可以在货币机制和金融机制中找到……美国和欧洲经济的持续低迷的表现……实际上是新自由主义的特殊动力作用的结果。因此，人们可以断言结构性危机已经结束，可以指责新自由主义……(Duménil and Lévy， 2004：65)

我将要在本章呈现的证据表明这一观点不符合事实，至少不符合美国的情况。经济增长的放缓，以及我们将要看到的种种其他经济困难，都早于“新自由主义”，因而归咎于它是不合适的。它们始于实行“凯恩斯主义”经济政策的时期，即在1974年辞职的理查德·尼克松(Richard Nixon，“在经济问题上我现在是一个凯恩斯主义者”)总统就任期间。1
 因此，这些经济困难并不是政策和意识形态转变的结果，而是它们的原因。“新自由主义”和“金融化资本主义”这两个我们如今听到的相互联系的流行词，是狗尾巴而不是摇尾巴的狗。因此，把某个资本主义发展时期的特征描述为“新自由主义的”，与其说是基于事实，不如说是基于对政治决定论的强烈倾向——这个概念指的是资本主义经济规律能够在根本上为政治意愿和政治权力所改变。这种倾向通过各种方式被引入到马克思主义思想当中，例如，通过法兰克福学派、结构主义和后结构主义、法国调节学派以及美国社会结构积累学派。人们或许会预料，凯恩斯主义政策在面对1970年代中期经济危机时的失败，以及社会民主主义和斯大林主义的失败，将引起对政治决定论的摒弃。然而这种摒弃并没有发生，并且在最近这场经济危机的激发下这种倾向似乎越发被广泛认可了。2


尽管“新自由主义”在用来指称某个特殊时期占统治地位的政治和意识形态时可能是一个有用的术语，但我将要在下面呈现的证据让我得出结论认为，它对于解释过去几十年的经济轨迹来说不是一个有用的概念。我发现有用得多的是政治决定论者常常拒绝考虑的马克思的一个思想：政治和意识形态是以作为社会真正基础的生产关系为根基和条件的。对于他的《哥达纲领批判》(马克思，1989a)以及他针对给社会经济问题提供“政治”解决方案的有关作品所作的批评文章来说，这一思想是极为重要的。考虑到新自由主义概念有限的解释力和政治决定论的失败，我认为这一思想是值得重新思考的。


 世界经济的增长

本书关注美国经济，如我在第一章所说，是因为美国是最近这场危机的震中，还因为其他国家的可用数据不像美国数据那么完整，并且常常也不像美国数据那么可靠。尽管如此，在这里对世界经济作一考察仍然是有用的，因为它有助于说明始于1970年代中期的经济相对停滞是一个全球现象。美国的情况并不是一个例外，事实上，与大多数其他发达工业化国家和世界其他地区相比，发生在美国的经济放缓并没有那么剧烈。
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图4.1　世界人均GDP的增长(年均增长率)



图4.1显示了全世界人均实际GDP的年均增长率。基于世界银行数据——它始于1960年——的估计，是以不变(经通胀调整的)美元来衡量GDP的，而基于已故的安格斯·麦迪森(Angus Maddison)所编制的数据库——它提供了始于1950年的年度数据——的估计，则是以不变国际元(Geary-Khamis dollar)来衡量GDP的。3
 两组数据都显示，世界人均实际GDP的增长率直到1973年以前都相当稳定，之后则出现了突然的急剧下降，大约下降了一半。两组数据还显示，在20世纪余下的时期，增长率没有出现大幅恢复。注意，GDP增长率的陡降发生在1973年至1980年间，它早于新自由主义时期的开端。

对于自2000年开始的这个时期，世界银行的数字表明人均实际GDP的增长只有极小的加速，而麦迪森的数字则表明2000年以后增长率恢复到了1973年以前的水平。这些结果不同的主要原因是，世界银行对中国经济规模的估计远远小于麦迪森的估计(尽管世界银行对中国年均增长率的估计几乎总是较大)。根据世界银行的估计，中国2008年5实际GDP只有美国的56％，而麦迪森的估计值则为94％。图4.2显示，如果排除了中国，两组数字就非常接近了，它们都表明人均GDP的年均增长率自1973年后下降了一半以上。
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图4.2　中国对人均GDP增长的影响(年均增长率)



表4.1呈现了8个最大的发达工业化国家(按2008年实际GDP排序)和世界不同地区的人均实际GDP的增长率。它表明增长的放缓是一个非常普遍的现象。1973年后，日本、欧洲(包括东欧和苏联地区)、拉美和加勒比海地区以及非洲的增长率下降了超过一半。在美国，我们所经历的增长放缓的程度小很多，它也比整个世界的平均放缓程度略小一点儿。

表4.1　人均实际GDP的增长率(麦迪森数据)
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*美国，加拿大，澳大利亚和新西兰



在增长率普遍的显著下降中，亚洲成为主要例外。这完全是因为中国和印度的快速加速的增长。在亚洲其他地区，人均实际GDP的年均增长率自1973年以来为2.0％，只有1950到1973年期间4.8％的增长率的41％；其下降程度与西欧和拉美所发生的下降大致相当。


 美国经济的增长

转向美国，我们发现对经济增长的其他衡量同样清楚地表明，1970年代中期出现了一个突然放缓并且此后一直持续。我使用国会预算局(Congressional Budget Office， CBO)发布的潜在实际GDP的估计数据，计算了潜在实际GDP与现实实际GDP之间的缺口。4
 平均来说，自1950至1973年期间现实GDP比潜在GDP超出1.2％，而自1974至2008年期间这一数字下降为比潜在GDP低0.6％。图4.3考察了不同经济周期中现实GDP与潜在GDP之间的缺口百分比，它表明在这个问题上均值并没有造成误导。1970年代中期以前，除了一个周期以外全部经济周期的现实GDP都高于潜在GDP，而在那以后，除了一个周期以外全部经济周期的现实GDP都低于潜在GDP。5
 此外，这两个例外周期的缺口百分比都非常小。
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图4.3　现实实际GDP和潜在实际GDP的缺口，美国

(现实GDP对潜在GDP的差距百分比)



图4.4考察了美联储的工业生产指数的增长。它是用工业生产在所标注日期之前十年中的增长的百分比来表示的。自1970年代中期的衰退期间，这一增长率急剧下降，并且此后一直没有回升(网络公司泡沫期间的短暂回升除外)。1957至1973年期间的十年增长率平均为57％，但在1975至2008年期间这一数字直落到30％，勉强高于前一平均值的一半。即使2000年这个增长率达到了它在后一时期的顶峰，它也低于1957至1973年期间的平均增长率。如果我们用1981年1月罗纳德·里根(Ronald Reagan)的就职典礼作为美国新自由主义政策的起点，那么我们发现工业生产平均增长率的全部下降中有80％在新自由主义的起点之前就已经出现了。
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图4.4　工业生产增长率，美国(前十年变动的百分比)



我使用工业生产指数和美联储的产能利用率数据来计算国家工业产能——即在制造业、采掘业和公用事业中的生产资料存量——的年均增长率(见图4.5)。由于产能利用率数据始于1967年，因此不能得出关于二战后早期那段时间的结论。但是很明显，除了1990年代与网络公司泡沫相伴随的投资繁荣时期以外，自1960年代晚期开始，工业产能的增长显著放缓。自1968年到最近这场衰退开端这一期间内的下降，几乎全部都发生在美国经济开始“新自由主义化”之前。到里根就任时，工业产能的增长率已经下降到1968年早期的一半以下。6
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图4.5　工业产能的增长，美国(年均变化百分比)




 全球金融的不稳定性

表4.2基于莱因哈特和罗格夫(Reinhart and Rogoff， 2009：95—96)的表6.3和表6.4所报告的数据。他们的研究考察了66个国家，1990年这些国家加起来占世界GDP的比重为89％。在1946至2005年期间，这些国家中有36个国家要么曾不履行他们对外国实体的债务，要么曾实施债务重组——也就是说他们没有偿还他们的债务，要么他们没有还款，要么他们达成协议以比最初同意的条款更为宽松的条件来进行还款。(因为一些国家多次违约或债务重组，所以违约和债务重组的总数要远远多于36次。)1976年以前几乎没有违约和重组，但这一数5字在1976至1985年间飞速上升，其主要原因是1980年代早期第三世界的债务危机。即使在这些危机得到解决之后，违约与重组仍然比二战后早期那段时间发生得更为频繁。例如，在1996年至2005年的10年期间内发生的债务违约和债务重组，与战后30年发生的总数相等。

表4.2　主权债务违约与重组，1946至2005年
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尽管第三世界债务危机在1980年代早期以前并没有爆发，但危机的根源却可以回溯到1970年代。1970年代石油价格飙涨，这迫使许多国家从美国银行大量贷款。然而这些国家的实际GDP增长在此期间普遍放缓，这使得他们更加难以管理他们的债务。关于一场危机可能即将来临的警告早在1975年就曾发出，当时美国“国会举行听证会……并对第三世界贷款过度集中以及它带来的对美国银行资金状况的威胁表示关注”(美国联邦存款保险公司，1997：198)。两年后，一份来自参议院外交关系小组委员会的工作人员报告宣称，“美国银行体系乃至国际金融体系的稳定性，可能会由于国际收支平衡表中商业银行自石油价格上涨以来的大规模贷款而受到危害”。(美国参议院外交关系委员会，1977：5)

莱因哈特和罗格夫(2008)的另一项研究使用相同的数据库来分析各个国家银行业危机的发生率。为了紧扣这样一个事实，即如果这些危机发生在较大的经济体中，它们就会具有更加重要的影响，作者用国家在世界GDP中的比重作为权重对危机数量进行加权计算。二战后前几年，经历银行业危机的国家加权百分比为5％或更少，并且自1951至1973年，这一百分比接近0。然而接下来，在1970年代余下的年份中这一百分比急剧上升，到1979年达到峰值10％。在1981至1983年短暂下降至大约5％以后，经历银行业危机的国家加权百分比在1986年暴涨至26％。自1985至1999年，这一百分比在20％至30％之间上下波动，平均值为25％。此后，银行业危机的数量直落到极低的水平——当然，在最近这场全球金融危机之前。(见Reinhart and Rogoff， 2008，图1)

1980年代中期到1990年代发生的主要的银行业危机包括以下这些。首先是爆发于1980年代中期的美国储蓄信贷机构危机。随后是1980年代晚期和1990年代早期发生于北欧国家的一场严重的银行业危机，以及此后不久在日本发生的一场银行业危机，当时该国股市和不动产市场上的大规模泡沫破裂。作为苏联集团崩溃的结果，一些东欧国家的银行大约在同一时期也陷入困难。接下来第三世界的债务危机再次爆发：墨西哥和阿根廷在1990年代中期经历了银行业危机，1997年初始于泰国的货币危机快速扩散，引发了东亚和东南亚七国的银行业危机，以及俄罗斯和其他地区的银行业危机。

莱因哈特和罗格夫似乎在暗示，金融自由化作为新自由主义的一个特征，对银行业危机的增加负有主要责任：“自1970年代早期以后，金融和国际资本账户的自由化——一个国家投资进出壁垒的降低和消除——已经在世界范围内生根。因而银行业危机也是如此。”然而，当他们从一般走向具体，一个不同的画面显现出来，即金融自由化更像是一个结果而不是一个原因：

在一个长期的间断之后，在1970年代，出现银行业危机的国家的比例第一次开始增加。固定汇率制的布雷顿森林体系的终结，再加上石油价格的急剧飙升，催生了一个持久的全球性衰退，其结果是大量发达经济体的金融部门陷入困难。1980年代早期，全球商品价格的崩溃，与美国高涨和动荡的利率一起，促成了新兴经济体的大规模银行危机和主权债务危机，其中最著名的是拉丁美洲和非洲的危机……

美国经历了它自己的银行业危机，这场危机来源于储蓄和贷款部门，始于1984年……(Reinhart and Rogoff， 2009， 206)

莱因哈特和罗格夫所说的布雷顿森林体系的“终结”实际上是一场崩溃。换句话说，这个体系之所以结束并不是因为对浮动汇率制的任何偏好，而是因为美国政府背弃了，并且是被迫背弃了它对其他国家的承诺，即承诺用黄金兑换它们所持有的美元。到1960年代末，美国不断加速的通货膨胀和国际收支赤字已经清楚地表明，布雷顿森林体系的关键前提——即美元“和黄金一样好”——已经不再真实。这导致美国黄金储备的耗竭和其他相关问题，从而迫使尼克松于1971年宣布美国不再履行布雷顿森林协定。

我不想否认，浮动汇率制度更可能使银行业发生危机。确切地说，我的观点是，布雷顿森林固定汇率制度应当被理解为金融不稳定性的一个结果，而不是它的原因。

莱因哈特和罗格夫提到的另一种现象——石油价格的飙升，其原因与导致布雷顿森林体系崩溃的原因完全一样，即1960年代晚期和1970年代早期美元相对黄金的快速贬值。尽管1973年阿以战争是导致石油输出国组织(OPEC)这一国际石油卡特尔消减生产的直接事件，但石油价格随后的上升也有助于实现OPEC的长期目标：扭转其用黄金来衡量的收入下滑。我前面曾提到，第三世界债务危机的主要原因是石油价格的上升和GDP增长的放缓，而这两点同样也不能归咎于金融自由化。尽管1980年代早期商品价格的崩溃可能是压垮骆驼的最后一根稻草，但债务危机的基础却在几年以前就已经被奠定了。

我将在第九章详细论述美国储蓄信贷机构危机。在这儿我简单说两点：第一，这场危机爆发的原因是1970年代不断加速的通货膨胀——对此负主要责任的是石油价格的上升而不是金融自由化。第二，政府严格控制存贷过程中向借款方收取的利率和向存款方支付的利率，这将业内大部分储蓄信贷机构推到了破产的边缘。随后对该行业的去管制则是为了避免即将来临的危机的一个(失败了的)努力。


 美国不断增长的债务负担

“负债比例”，即负债对债务人收入的百分比，通常被用来衡量债务负担——债务人偿还本金和利息的困难程度。这一衡量方法背后的思想是，如果一个人的债务余额是另一个人的两倍，而收入是那个人的三倍，那么尽管其负债在绝对数量上更大，但他或她仍然会更容易偿还其债务。

由于GDP是整个国家的收入，其负债比例就是债务占GDP的百分比。如图4.6所示，整个美国经济的负债比例(除金融业以外)自1947至1981年期间是稳定的。7
 然而在接下来的十年中，它从不到150％暴涨到200％。自1991至2000年期间，负债比例再一次稳定，但在2000至2009年期间它从205％猛增到274％。
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图4.6　债务余额占GDP的比例，美国



在二战后初期，国债对GDP的比例超过了100％，这是因为美国政府借了大量的债务去打仗。之后，国债比例持续下降，直到1974年以后趋于平稳。然而，如图4.6所示，1981年后它以极快的速度上升，同时经济的总负债比例也是一样。除了在网络公司泡沫时期曾发生一个短暂的反转以外，这个上升趋势一直在持续。在大衰退期间及之后，由于税收低迷以及新的税收减免和“刺激经济”的支出，国债比例出现了尤为快速的上升。

这里，我们似乎终于有了一些可以被恰当地归结于新自由主义的现象，因为至少从时间上来看似乎是对的。负债对GDP的百分比，无论是政府层面还是整个经济的层面，在罗纳德·里根就任总统以前都没有开始上升。然而这一表面现象极易造成误导。债务负担的长期上升实际上开始于1970年代，然而它却被那十年中迅速加速的通货膨胀暂时掩盖了。

表4.3表明，自1973至1981年，总负债和国债两者的增长，都比它们此前的增长要快得多。尽管如此，负债比例在这一时期一直保持稳定，这是因为(名义)GDP同样在以相近的程度加速增长。然而，GDP的增长中有超过四分之三是由通货膨胀导致的；(经通货膨胀调整的)实际GDP的增长率自1973至1981年大幅下降。8
 如果通货膨胀率没有上升，那么这一时期负债比例就会以平均每年4％—5％的速度快速上升。

表4.3　债务和GDP，美国(年均百分比增长率)
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1981年，总负债是GDP的145％。2007年，它是GDP的253％。然而，如果1973年后实际GDP以它在1947至1973年间的平均速度增长，那么2007年总负债就将只有GDP的180％。9
 因此，这种情况下负债比例自1981至2007年期间就将只增加35个百分点，而这一期间它实际上升了108个百分点。这意味着负债比例的增长中超过三分之二是因1973年后实际GDP增长的放缓所导致的。

用名义量来衡量债务负担是恰当的，因为必须被偿还的是名义债务而不是实际债务。当通货膨胀在1980年代及之后减速时，那些在1970年代以固定利率借款的人，其所欠债务并不会因此而缩减!然而，如果问题是“债务负担是什么时候开始上升的”，那么负债对名义GDP的比例就会误导统计数字。这是因为通货膨胀率的上升和下降以不同的程度影响着负债和GDP，它们会短暂地扭曲这些比例的长期趋势。例如，当通货膨胀率上升，这会使名义GDP比实际GDP上升得更快，但它不会使既存债务上升。只有新负债——当期借款——受到影响，因此负债比例会暂时下降。在通货膨胀下降时则会出现相反的情况。

为了解决这个问题，一个有益的做法是将既存债务排除在外，只考察新净借款——即债务的变化量——和GDP之间的关系，通货膨胀对它们两者具有相同程度的影响。图4.7显示，在1970年代和1980年代早期，净借款比GDP上升快得多；在1970至1985年间，净借款对GDP的比例翻了一倍还多。随后，在接下来的几年中，它降回到较早的水平上，但这只是暂时的。自1990年代早期至2007年，借款/GDP比率持续上升，直到它再一次达到它在1970年代初水平的两倍。
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图4.7　债务变化，全美国内非金融部门

(占GDP的比例；年变动百分比的三年中心移动平均)



图4.8显示了家庭和财政部的借款/GDP比率。10
 家庭借款因住房市场的波动性而涨落显著，但家庭借款在GDP中所占的比重在1970年代快速上升，同时它的平均水平自1970年代早期开始上涨。家庭借款/GDP比率在1947至1970年间平均为3.3％，在1971至2001年期间上升到4.7％，并且在2002至2007年期间上升到8.4％。家庭借款近期的上升，主要是由于住房抵押贷款的快速增长所导致的，其原因已在第三章作过讨论。财政部所借资金占GDP的比重，在1970至1981年期间翻了一倍，而在1981至1992年期间翻了一倍还多。(1981年预算案是在里根当选总统之前，即卡特(Carter)政府的最后一年中正式通过的。)接下来，在1992至2000年期间，财政部的借款/GDP比率逐步回到之前的水平，但此后它快速上升，在2002至2006年期间达到平均4.5％。
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图4.8　美国国债和家庭债务的变化

(表示为对GDP的百分比；年百分比变化的3年中心移动平均值)



国债对GDP的比率自1970年以后的全部增长，都可以归结为美国公司盈利能力的下降和公司所得税率的降低。随着公司所缴纳的所得税的下降，盈利能力下降的大部分影响，在整体上从公司转移到了社会公众。尽管联邦政府得到的个人所得税收入在GDP中的比重自1967年以后增长了，但公司所得税收入则显著下降(见图4.9)。后者之所以下降，部分是因为公司税前利润的相对下滑，部分是因为公司税率的降低。在1947至1969年期间，税前利润平均为GDP的11.6％。在1970至2007年期间，这一平均值下降了接近四分之一，达到8.8％。1947 6至1969年期间，税前利润的平均有效税率为36.8％，而在1970至2007年期间，这一数字下降了超过三分之一，达到23.5％。11



[image: ]


图4.9　个人和公司收入所得税，美国

(税收收入在GDP中的百分比)



为了衡量1970年以后国债对GDP比率的这些下降的影响，我做了如下估算，即如果自1967年以后公司税收入占GDP的比重没有下降，那么国债对GDP的比率可能会是多少。(1967年的比重比1947至1967年期间的平均比重稍低一点。)为了获得这一假设的数值，我首先如下计算了所损失的收入，即用公司税收入占GDP比重没有下降的假设数字减去实际公司税收入的数字。然后，我把每一年的国债数量减去到当年为止收入的累计损失，并用得到的差值除以当年的GDP。这个计算的结果显示在图4.10中。1970至2007年期间，现实的国债对GDP比率增长了71％，然而，如果公司所得税占GDP的比重没有降低，它将下降19％。此外，到2007年，负债/GDP比率将会比1981年实际达到的最低水平还要低11％。
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图4.10　美国国债占GDP的百分比，现实的和假设的



这个计算的目的仅仅是评估公司税收入的损失导致政府债务负担增加的程度。我并不是在暗示，保持公司所得税占GDP比重不变的政策，可以实际上阻止国债对GDP比率的上升。在2001年，这种政策有可能使公司平均税后利润率下降，从那一年现实中的7.9％，下降到3.3％这样一个大萧条时期的水平。因此，极有可能的是，即使在最好的情况下，这种政策也将会导致生产性投资支出增长的急剧下跌，从而极大地放慢GDP的增长，而GDP增长的这种放缓将会导致负债/GDP比率的上升而不是下降。


 美国劳动市场状况

劳动市场状况的指标同样也清楚地表明，1970年代中期的衰退是近期美国经济历史的转折点。我使用国会预算局对潜在劳动力的估计，来计算潜在劳动力与实际劳动力之间的缺口。由于实际劳动力既包括就业者也包括失业者，因此潜在与实际劳动力之间的缺口不是一个对失业的衡量。它衡量的是由于恶劣的劳动市场状况而导致的工人退出劳动力大军的程度。这个缺口是潜在的可工作人数与实际的可工作人数之间的差额，其中“可工作”指的是要么正在工作要么正在积极地寻找工作。12


在1949至1973年期间，实际劳动力平均比潜在劳动力多0.13％。13
 但是在1974至2008年期间出现了相反的情况；平均来说，实际劳动力下降到比潜在劳动力低0.17％。图4.11显示了自1949年以来5年期实际和潜在劳动力的缺口百分比，它表明1949—1973年和1974—2008年的平均数字，在整体上对于这些时期是相当有代表性的。1973年以前，除了一个5年期间以外，其他全部时期实际劳动力都超过了潜在劳动力，而1973年以后，除了一个5年期间以外，其他全部时期潜在劳动力都超过了实际劳动力。
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图4.11　实际和潜在劳动力间的缺口，美国

(实际对潜在的百分比差值)



在1974至1979年期间，实际劳动力下降到比潜在劳动力低0.17％。这个百分比数字与1974—2008年整个时期的数字相同。这意味着1973年后的劳动市场状况的恶化是立即发生的并具有持续性的，把它归结为1980年代开始的新自由主义的兴起是不恰当的。

图4.12考察了失业的平均持续时间(均值)——即当前失业者(那些在过去一个月中没有工作但积极寻找工作的人)失业的平均周数。14
 在1948至1974年期间，这个持续时间的数字是平均11.2周，并且随着时间的推移而轻微下降。但是在1975至2007年期间——也就是说甚至直到最近这场衰退之前，这个持续时间的数字上升到平均15.4周，增加近40％。在这一时期，它自始至终显著地上升。
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图4.12　失业的平均持续时间，美国

(平均周数)



1981年里根就任总统时，失业的平均持续时间为14.3周，与趋势值相等。这个数字比1974年的趋势值高出3.3周，而2007年的趋势值比1974年高出6.0周。因此，如果我们使用趋势值来衡量失业持续时间的长期上升趋势以避免有意选取最优数据，那么我们可以说，失业持续时间在1974至2007年期间的长期上升中，有超过一半的上升在美国经济的“新自由主义化”之前就已经发生了。

图4.13显示了经通货膨胀调整后的雇员工资——小时薪酬总额的增长。一组数据是将名义薪酬用消费者价格指数(CPI-W)的变动进行调整；另一组数据则是用GDP平减指数的变动进行调整。15
 表4.13中的圆点虚线显示的是，如果小时薪酬按照它在1948—1973年期间的趋势增长，那么它将会达到的水平。尽管不同的调整通货膨胀的方法产生了颇为不同的薪酬趋势，但这种差别在这里并不是特别重要，这里我们关注的重点是在二战后趋势的变化以及这些变化发生的时间。
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图4.13　美国雇员实际小时工资

(2008年不变美元)



两种衡量工资的方法都表明，在1948至1973年整个期间中，实际薪酬与趋势线非常接近，但自1974年开始，薪酬增长越来越落后于相应趋势线的发展。我将在第7、8两章讨论，薪酬增长的下降完全是由GDP增长的下滑以及衡量总收入和总产出的相关方法所导致的，而不是由雇员所获得的收入和产出的份额下降所导致的。

到2008年，小时薪酬远远比它在1948至1974期间的趋势一直持续的情况下所能够达到的水平要少得多——如果我们用GDP平减指数来消除通货膨胀的影响，那么将会少36％，如果我们用消费者价格指数，则少53％。但是到1980年，即里根就职之前，小时薪酬就已经比它先前趋势在此时的数值低11％或21％。因此，在薪酬相对其先前趋势的全部下降中，有30％—40％是在自1973年以后的前20％的时间里发生的，这意味着1970年代薪酬增长放缓的速度比此后要更快。因此，薪酬增长的急剧下滑在新自由主义之下持续存在，但它却不是由新自由主义所造成的。


 美国的不平等

图4.14显示了1947至1992年期间美国家庭收入不平等程度的变动。它使用基尼系数(Gini coefficient)来衡量不平等；当系数上升时，不平等加剧。这幅图结束于1992年，这是因为美国统计局1993及之后年份的数字，与此前年份的数据是不可比的。16收入在1968年是最为平等的，但此后不平等的程度几乎在持续提高。因此，趋于更大不平等的趋势在新自由主义之前很久就已经开始，甚至它还早于1973—1975年的衰退。

最穷的那40％的家庭所得到的收入占总收入的比重，在1968至1981年期间下降了1.1％，在1981至1992年期间下降了1.0％。最穷的那60％的家庭——即最穷的40％再加上中间的20％——的收入比重，在1968至1981年期间下降了2.0％，在1981至1992年间下降了1.9％。17因此，最穷的40％和最穷的60％的家庭收入比重，在1981年里根就任总统以前所发生的下降，要大于之后11年期间所发生的下降。
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图4.14　美国家庭收入不平等的变化

(所示年份基尼系数与1968年基尼系数的差值的百分比)



美国日益加剧的不平等常常被归咎于新自由主义，就好像只有这一个原因要为不平等的加剧负责。然而，如图4.14所示，不平等加剧的趋势在经济还实行凯恩斯主义政策时就已经开始了。


 美国的公共基础设施

政府在基础设施上的投资是生活质量的一个重要指标。由于总体经济状况影响着政府为了筹措基础设施投资的资金而征税和借款的能力，因此这种投资也是一个反映经济相对强弱的指标。近年来，美国公共基础设施的恶化已经成为一个主要的关注目标，尤其是2007年8月明尼阿波里斯市的一座八车道大桥在一个交通高峰期坍塌，造成13人死亡和145人受伤之后，情况更是如此。这里我所关注的是要确定这种恶化是从什么时候开始的。

图4.15显示了州和地方建筑物的净存量与所示日期5年之前的数字相比的增长率，以及它与联邦政府非军事建筑物的净存量之和的5年期增长率。18无论是联邦层面还是州和地方层面，这些“建筑物”中大约有五分之四都由以下建筑构成：高速公路、街道、大众运输系统和机场、教育和卫生保健设施、排水系统、供水系统和公用设施以及“保护与发展”建筑。因此，这些建筑物的(折旧后)净存量能够近似地替代公共基础设施。
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图4.15　政府建筑物的增长，美国

(之前5年期变化的百分比)



如图4.15所示，自1968年后，公共部门建筑物的净存量急剧下跌了近20年。随后，在1980年代中期到2000年代中期出现了很小的回升，但最近的趋势是向下的。19

现在，国家基础设施的下降大体上可以归咎于新自由主义，尽管这一下降开始于新自由主义时代之前很久。假设到1968年时，基础设施支出极快的增长已经给国家提供了过多的产能，以至于直到1980年代早期以前都不需要建筑物存量的增长。如果这一假设是正确的，那么1969到1980年间建筑物增长的急剧下滑就不会对国家基础设施造成紧迫的威胁，因而我们就可以为此后显露的问题而指责新自由主义。

然而，现实中发生的情况似乎有很大的不同。据韦纳(Weiner，1999：156)所说，“对国家基础设施不断恶化的关注，促使国会制定颁布了《1984年公共工程改善法案》”，根据这一法案建立了一个小组，以评估问题的严重性并提出建议。这个小组在1988年2月的最终报告中宣称：

……这个国家现有的大量公共工程……处在危险之中……

目前，美国大多数主要类别的公共工程，只处在一个勉强可用的水平上……

过去20年中，由于对增长和关注环境的要求，公共工程上的总投资已经放缓。我们已经磨穿了由较早的投资所建成的过多产能而形成的缓冲垫。事实上，我们现在正在耗尽过去的投资，却没有进行我们自己的数量相当的投资。(公共工程改善全国委员会，1988：1，强调为本书所加)

因此，很难证明，新自由主义政策应当对这份报告所描述的危险负有唯一的或首要的责任。美国公共基础设施的恶化始于更早的某个时间，即始于凯恩斯主义政府执政期间。


 结论

本章所回顾的其他趋势同样开始于新自由主义兴起之前。不平等甚至在1970年代以前就已开始提高。美国不断上升的债务负担起源于1970年代初借款的上升，那时它开始超出GDP的增长。债务和银行业危机最初的加速，是1970年代初期布雷顿森林体系崩溃，以及那十年通货膨胀率上升和GDP增长速度下降的结果。对经济增长和劳动市场状况的各种方法的衡量都清楚地表明，相对停滞始于1970年代中期的衰退，并且此后经济始终没有完全恢复。如果同时考虑这一证据以及下一章将要讨论的利润率和积累率下降的证据，那么显然近期美国经济史的转折点发生在1970年代，而始于1980年代“新自由主义之下”的长期繁荣，并不是一个想象中的现象，而是一个根本就不存在的现象。

几十年来，主要通过对问题投入越来越多的债务，相对停滞一直处在控制之中。这种“解决办法”同样也制造出一些人为的短期繁荣，尤其是1990年代和2000年代的短期繁荣。因此，你可以认为一个真正的繁荣正在进行——只要你拒绝“调整你对危机的措辞”(Henwood，1994)，并因此拒绝承认“繁荣”仅仅是正在发生的一系列债务危机和泡沫破裂的另一方面，只是同一个人为“解决办法”的副产品。

然而，即使那些认为新自由主义已把资本主义推上一个新的稳定扩张的道路的人们，在美国住房市场泡沫破裂和世界经济陷入大衰退之时，也不得不姗姗来迟地调整他们的措辞。例如，迪梅尼和莱维最近承认说：

当我们的《资本的复兴：新自由主义革命的根源》这本书由哈佛大学出版社出版[于2004年]出版时，[新自由主义的]策略看上去是成功的……当前的危机是这一策略的内在矛盾的一个结果。这场危机揭示了这一策略不可持续的特征。(Duménil and Lévy， 2011：1)当然，根据新的事件修正结论是很容易的。然而，揭示最初产生错误结论的方法论和理论的缺陷是更加困难的，同时也是更加必要的，这正是我在接下来的三章希望进行的工作。



 第五章 利润率和积累率的下降

注：第五—七章所讨论的数据主要来源于美国商务部经济分析局(Bureau of Economic Analysis， BEA)。利润数据来自BEA的国民收入与产出账户表(National Income and Product Accounts， NIPA)；投资、折旧和预付资本(“净存量”)数据来自BEA的固定资产表。这两套表格可以在BEA的主页(www. bea. gov)上找到。


 最显而易见的解释

在第四章中，我证明了美国经济的相对停滞为过去几十年的债务积累和最近这场危机与衰退创造了条件。但是，引起相对停滞的原因是什么呢？最显而易见的解释，因而可能显得最似是而非的解释是：

(1)利润率下降，并且因为被消灭的资本价值没有多到足够恢复盈利能力的程度，所以利润率在1970年代中期和1980年代早期经济衰退之后没有出现显著回升；

(2)利润率的持续下降导致了资本积累率的持续下降；1


(3)积累率的下降进而导致人均GDP、公司产出及其雇员薪酬增长缓慢，导致债务负担不断上升，如此等等。

本章我要证明，上述解释不仅仅是最显而易见的，它同时也是正确的解释。

解释(1)和解释(2)颇具争议，这是因为许多左派经济学家主张利润率在1980年代早期以后确实回升了，因此他们否认持续存在的盈利能力问题是大衰退的一个根本原因。相反他们把最近这场危机和衰退看成是不可还原的金融危机——也就是说，看成是由资本主义的“金融化”和它所导致的宏观经济困难(以及由引发这场危机的更为直接的金融部门问题)所引起的现象。相反，解释(3)不是特别具有争议；那些把危机看做是不可还原的金融危机的人们大多也同意这一点。(例如，见Duménil and Lévy， 2004；Husson， 2008；Stockhammer，2009)因此，我对这一显而易见并且貌似合理的解释的辩护，集中在解释(1)和解释(2)上。

为了避免让本章正文不堪重负，我把大多数冗长的方法论细节以及对数据来源和计算的详细注释放在了本章末尾的附录里进行讨论。关于方法论的要点解释了为什么我认为摒弃我的发现是不正确的，原因是我对利润率的衡量并不是通用于经济“健全性”或“马克思主义”利润率的指标，同时，关于方法论的要点还解释了为什么我关注公司部门的盈利能力而不是整个美国经济。


 利润率趋势

我的利润和利润率数据涉及美国经济的全部公司部门；因此，它们既包括金融公司的利润，也包括非金融公司的利润。本节后面，我将讨论美国跨国公司对外投资的盈利能力，但除非另有说明，我的分析只涉及被BEA称做的“国内的”公司。(因为这两组数据严格说来不可比较，它们需要分开来讨论。)国内数据包括总部设在外国的公司(foreign-based corporations)从它们在美国的运营中获得的利润和它们位于美国的固定资产，但排除总部设在美国的公司(U. S.-based corporations)来自于国外的利润和它们位于国外的固定资产。因此，我所说的“美国公司(U. S. corporations)”，应当被理解为一个地理概念，它指的不是公司的“国籍”。

图5.1描绘了两种衡量方法下美国公司利润率的变动。两者具有相同的分母——以历史成本计价的固定资产(固定资本)，但它们以两种不同的方式衡量利润。利润的一种衡量使用税前利润。另一种我把它称之为“财产收入”2
 ，它是一个更为宽泛的利润率衡量，与马克思用“剩余价值”所指称的含意非常接近。它把公司所有的其雇员没有得到的产出(净增加值)都算做利润。它除了公司的税前利润以外，还包括在利息支付和转移支付(罚款、庭外调解、礼品捐赠等等)上的货币支出、支付销售税和财产税以及其他细项。
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图5.1　利润率，美国公司

(利润对固定资产历史成本的百分比)



总的来说，这两种利润率的变动一直是非常相似的。两个利润率都在大萧条早期急剧暴跌，此后它们大幅回升，这很可能是因为资本价值的大规模消灭已经发生。到1939年，财产收入利润率已经恢复了它在1929年以后下跌幅度的74％，而税前利润率则恢复了60％。

二战期间利润率飙升。然而盈利能力的回升并不仅仅是一个战时现象。它也不单纯是由需求所驱动的——如政府借钱打仗，外国购买军事装备以及战争结束后“被压抑的需求”据称得到了释放。被压抑的需求能够解释许多问题这一点是可疑的，因为实际GDP在战后下降了——主要是因为国防支出在1944至1947年间下降了81％，并且直到1950年代中期实际GDP也没有回到其1945年的水平。同时，战时强劲的需求也不能说明这样一个事实，即直到1950年代中期利润率一直保持着相当高的水平。

纯粹需求方的解释忽视了大萧条和战争期间资本价值的消灭所形成的盈利能力的巨大提升。在1931年初至1945年初的14年间，美国公司的预付资本增长了3％。要理解这意味着资本消灭的规模有多大，可以把这个3％的增长与以下两个数字进行对比：GDP在同一时期增长了164％，以及在其后的14年间公司预付资本增长了192％。如果在1930年初至1947初期间预付资本对GDP的比例没有下降，那么预付资本在1947年初的水平将会达到它实际水平的两倍以上，这意味着利润率将会比实际水平低一半还多——即大致与它们经过此后60年的下降所达到的水平相同。如果这种情况一直持续到了1950年代中期，那就不会再有战后盈利能力的激增了。究竟是否还会有一个战后繁荣就值得怀疑了。

事实上，盈利能力的长期下降始于1950年代的后半期。的确，两种利润率在1960年代和1970年代基本上没有趋势——平均来说既不上升也不下降，但如我们在下面将要看到的那样，这主要是因为通货膨胀不断加速。尤其在1970年代，通货膨胀率的上升有助于提高名义盈利能力，从而抵消本应当出现的利润率的下降。随着美联储政策推高了利率和1980年代早期发生了二次衰退，利润率，尤其是税前利润率出现了大幅下降。

在1982年至最近这场危机这一时期内，两种利润率都没有出现持续性的恢复。财产收入利润率持续下降；对总趋势的唯一一个值得注意的例外是盈利能力的一个急剧但短暂的上升，它是由最近这场危机之前的资产价格泡沫所导致的。2001年低点时的税前利润率同样也比1982年低点时低很多。在1982至2001年间，财产收入利润率下降了26.9％(不是26.9个百分点)，而税前利润率几乎下降了同样的幅度，为26.3％。

另一方面，尽管财产收入利润率在1982至2007年间趋于下降，但税前利润率在同一时期却有一个轻微的上升趋势——每年上升0.04个百分点。两种利润率轨迹不同的主要原因是利率的下降，它使公司能够降低其利息支付。公司所缴纳的销售税、财产税及类似税收对财产收入的比重同样也下降了。因此，如果我们把所有非劳动收入(即财产收入)都计为利润，我们就能够说利润率在这一时期趋于下降，但是公司之所以能够在一个相对不断萎缩的利润池中保留一个较大的份额，是因为它们交付给它们的债权人和税收当局的份额下降了。

发生在2000年代末的利润率急剧下降，同样也是利润率没有持续性恢复的证据。考虑到大衰退的严重程度，人们或许会惊讶于为什么利润率没有出现更加急剧地下跌。答案是BEA没有把坏账损失、用于弥补贷款损失的资金或下降的资产价格当做是减少利润的因素。相反，公司财务会计通常会把这些项目从利润中扣减掉。如果BEA在它对利润的估计中没有排除这些项目，那么2000年代晚期利润率将会下降得更多，很可能多得多。在2007年第二季度至2008年第四季度期间，BEA衡量的全部公司的税后利润从10030亿美元下降到2830亿美元，而“据报道”，构成标普500指数的500家公司的营业收入从1940亿美元下降到-2020亿美元。3



 美国对外投资的盈利能力

上面所讨论的趋势只涉及“国内的”公司。如果美国跨国公司从它们在国外的经营中所获得的利润率上升，那么国内利润率的下降和没有恢复这一证据或许就不是特别重要了。然而，对外投资的利润率同样下降并且没有恢复。诚然，美国跨国公司从它们在国外的经营中获得的利润份额上升显著。不过它们位于国外的固定资产对它们总固定资产的比重上升得还要更加显著。

为了衡量美国跨国公司对外投资的盈利能力，我计算了它们来自对外直接投资的收入占它们对外直接投资的百分比。4
 2006年以前的收入数字衡量的是支付了美国和外国的预提税之后的利润，而之后年份的数字衡量的则是这些税收支付之前的利润。在一家外国公司只有一部分为美国所拥有的情况中，BEA用如下方式来估计美国所有者的收入，即假定他们在公司收入中的份额与他们在公司权益中的份额相等。

图5.2显示了这种利润率自1982年起的变动——那一年是可以获得这种数据的第一年，并且把它们和国内公司的税前与税后利润率的变动进行了比较。总体说来，所有这三组数据的变动是相似的。但是，当国内利润率自1982至2007年间基本上没有趋势时，对外投资利润率以每年0.13个百分点的趋势下降。在1982年低点到2001年低点期间，它也比国内利润率下跌的更加急剧。2001年税后国内利润率比1982年低3.1个百分点(下跌了28％)，税前国内利润率低3.7个百分点(下跌了25％)，而对外投资利润率则低4.4个百分点(下跌了37％)。
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图5.2　美国跨国公司对外直接投资的利润率

(所有利润率都是利润对固定资产历史成本的百分比)



因此，即使我在本书其他地方对盈利能力下降的分析只依赖于国内公司的数据，上述比较也表明这不是一个严重的局限。它不会使我们高估，反倒可能会使我们低估，美国公司利润率自1982年以来下降的程度。

对外投资利润率的下降是一个范围极其广泛的现象。自1982至2007年间，美国拥有的位于国外的全部资本中，有86％被投资于20个国家。美国跨国公司的利润率在其中18个国家内都趋于下降。5
 由于它们中极少有欠发达国家，因此不能用第三世界国家不断上升的工资来解释这一下降趋势。由于这一下降趋势范围如此广泛，也不能用其他特定的地区性因素来解释它。相反，美国跨国公司盈利能力的普遍下降意味着，这一时期利润率很可能在世界绝大多数地方普遍下降。


 流动资本

我的利润率的分母只衡量了固定资本(固定资产)。它们不包括流动资本(circulating capital)——支付给雇员的薪酬、在原材料存货上的支出等等，这是因为关于流动资本周转的信息无法获得。

要想理解周转信息为什么很重要，假设一个工人每周获得500美元的工资。她的年薪是26000美元，但是说为了雇佣她一年要预付26000美元那就错了。设想雇佣她的公司在某一周周初预付了500美元，但到这一周周末当它卖掉了她所生产的产品时，它就收回了全部的500美元。然后，它就能够在下一周周初预付同一个500美元来雇佣她。如果它到这一周周末收回了这个预付额，它就能够在第三周用同一个500美元的预付额来雇佣她。以此类推。因此，为了在这一年中雇佣她，需要预付500美元而不是26000美元。然而，如果我们仅仅知道年工资26000美元这个数字——也就是说如果我们不知道预付的资本在一年中“周转”了52次，那就没有办法知道为了雇佣她一年需要预付多少资本。同样的问题也使我们无法了解在原材料和其他存货上的预付资本是多少。

尽管如此，一些研究者已经选择把存货作为一部分预付资本计入进来。财产收入(或某些与利润紧密相关的衡量)对固定资产与存货之和的比例，有时被当做是“马克思主义的”利润率，也就是说被看做是马克思用剩余价值对预付资本的比例所指称的含义的一个近似的表示。然而，在利润率的分母中包括存货是有问题的，这不仅仅是因为周转的问题，还因为某些存货支出并不是预付资本。

在国民账户中，存货不仅包括原材料、半成品和“在制品”(只完成了一部分的商品和劳务)的存量，还包括尚未售出的成品库存。6
 最后这一项显然不是马克思用预付资本所指称的内容的一部分。对于他所说的资本循环的公式，M-C…P…C′-M′，出现在生产(M-C)之前的预付资本，不包括未售产成品上的支出；这些支出是C′的一部分。

无论如何，在利润率的分母中计入存货，并不会对结果造成显著影响。图5.3清楚地表明，存货被计入后，税前利润率下跌的程度有所减少，但是，说利润率下跌到1982年并且此后没有出现持续性回升，这一点仍然是正确的。如表5.1所示，说财产收入利润率在战后第一个时期同样下降，并且在1982年以后继续下降，这一点也仍然是正确的。因此，美国公司利润率在1980年代早期以后没有出现一个持续性恢复，这个结论是可靠的；它并不取决于任何特殊的分子或分母的选择。
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图5.3　存货对税前利润率的影响



表5.1　利润率，美国公司，选择低点年份
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 通货膨胀调整

即使针对通货膨胀，或者针对货币对劳动时间关系的变动对利润率进行调整后这一结论仍然是正确的，在这个意义上它也是可靠的。7
 我们将会看到，尽管这种调整对于利润率的水平具有显著影响，但它们对利润率始于1980年代早期的趋势几乎没有影响。如我将在后面和下一章讨论的那样，历史成本利润率的持续性下降的证据被摒弃，其理由是历史成本的衡量方法扭曲了通货膨胀因而是没有意义的。但是，由于这种扭曲是微不足道的，因此摒弃这个证据是不正确的。

按照我们最熟悉的通货膨胀概念，如果一组给定物品的货币价格上升，那么通货膨胀就发生了。然而，马克思使用了一个不同的通货膨胀概念，按照这种概念，如果一组物品具有既定的用劳动时间来衡量的成本，这组物品的货币价格上升，那么通货膨胀就发生了。8


为了按照第一种意义的通货膨胀进行调整，我用每一年的GDP平减指数对那一年利润和净投资对固定资产的比值进行了平减(用比值除以指数)。为了按照第二种意义的通货膨胀进行调整，我用劳动价值的货币表现(MELT)的一个近似值对同一变量进行了平减。MELT是一小时劳动所创造的、用货币来衡量的新价值的数量。因此，MELT的一个10％的上升，意味着商品价格对它们用劳动时间来衡量的价值的比例平均上升了10％。(MELT的进一步讨论和应用，见Kliman， 2007：25—26， 127—132，以及第九章和第十章。)尽管这两种操作使我们得出的变量都是经通货膨胀调整的变量，但为了避免混淆，我将把得自第一种操作的变量称做“经通货膨胀调整”，而把得自第二种操作的变量称做“经MELT调整”。
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图5.4　经通胀调整的财产收入利润率



图5.4和图5.5显示了二战以后三个利润率的轨迹，它们是：经通货膨胀调整的利润率，经MELT调整的利润率以及用于比较的未经调整的利润率。总体来说，调整并没有显著地影响利润率的趋势，尽管它们导致利润率远远低于未调整的利润率。1970年代这个通货膨胀不断迅速加速的时期是这一总体结果的一个主要的例外。1970至1979年期间，名义(未调整的)利润率大幅上升，但4个经过平减的利润率中有3个下降了。(余下的那个经过平减的利润率——即经MELT调整的税前利润率——上升了3％，而与它对应的名义利润率上升了30％。)
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图5.5　经通胀调整的税前利润率



另一方面，如图5.6所示，自1982年起，经通货膨胀调整的利润率和经MELT调整的利润率的轨迹彼此极为相似，它们也同未调整的利润率的轨迹极为相似。这反映了一个事实，即在整个这一时期，用一般价格水平衡量的通货膨胀率和用MELT衡量的通货膨胀率，这两者与净投资增长率的关系大致是恒定的。9


因此，即使在我们用价格和MELT的变化对利润率进行了调整之后，1982年以后利润率没有发生持续性恢复这一结论仍然是有效的。不仅是名义利润率，所有4个经过调整的利润率在1982年低点至2001年低点期间都出现了下降，经MELT调整的利润率下降的百分比，几乎与名义利润率下降的百分比一样大，而经通货膨胀调整的利润率下降的百分比大约是名义利润率下降百分比的五分之三。在1982至2007年期间，两种经调整的财产收入利润率趋于下降，而经调整的税前利润率轻微地趋向于上升。
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图5.6　调整和未调整的利润率

(以对1982年利润率的百分比表示，美国公司)

这些结果受到了米歇尔·哈森(2009)的挑战，他是下面这种观点的支持者，即利润率自1982年以后出现了显著回升，这是新自由主义政策提高了剥削率的结果。他认为，我的通货膨胀调整操作所计算的经通货膨胀调整的利润率和经MELT调整的利润率，存在着一个向下的“系统性偏差”，也就是说它们与用“正确的”方法进行通货膨胀调整所得到的利润率相比会下降得越来越远。

我们将会看到，这一观点是错误的，哈森的反对对于所讨论的下面这个关键问题几乎没有什么实践意义：自1980年代早期以后利润率存在持续性的恢复吗？哈森的反对的实践意义极小，是因为我平减后的利润率的趋势，与按照哈森所支持的那种方式对折旧数字进行平减所得到的趋势之间，只有极其微小的差别。

他的反对必须处理我调整净投资数字的方法。净投资是总投资与折旧之间的差额。由于我所使用的折旧数字是用历史成本来计算折旧的价值，因此当我用某一年的GDP平减指数或MELT去平减那一年的净投资时，实际上我是在用相同的平减数去平减总投资和折旧的历史成本。然而，哈森认为，用当年的GDP平减指数或MELT去平减当年折旧的历史成本是不正确的，这是因为不断折旧的固定资产不是用当年的价格购买的，而是在较早的年份用不同的价格购买的。

他坚持认为，正确的做法是用与固定资产平均使用年数那一年的价格指数或MELT“相近似的某种东西”来平减折旧。哈森清楚地写道“相近似的某种东西”，是因为他头脑中理想的操作是对每一固定资产都用购买它的那一年的价格指数或MELT来平减其折旧数字。而他建议的操作应当能够产生与这一结果相同的“某种相近似的东西”。然而，这种近似究竟有多接近并不清楚，尤其是美国政府对折旧的估计是非线性的以及不同年份对总折旧的贡献是不相等的。

因此在克莱曼(2010a)中，我用稍微不同的方式实现了哈森的提议。10
 他的基本观点是，任何一年所发生的费用都应该用同一年的价格指数(或MELT)进行平减。通过用现期成本折旧数据而不是我最初使用的历史成本折旧数据，我计算了满足这一要求的新的经通货膨胀调整的数字。由于现期成本折旧数字使用现期价格来衡量过去所购买的固定资产的折旧，而我修正的操作是对这些折旧数字用现期GDP平减指数或MELT进行平减，因此它克服了哈森对我最初的平减操作所提出的反对。

使用现期成本折旧数字所形成的估计，是与下面这种计算结果——即用做出相应投资的那一年的价格指数或MELT对每一个历史成本折旧数字进行平减所得到的结果——“相类似的某种东西”。事实上，如果固定资产价格指数的变化的百分比与GDP平减指数和MELT的变化的百分比相同，那么结果就会完全相同。11


图5.7显示，修正的平减操作是如何影响了经平减的财产收入利润率的趋势以及这种影响是多么小。修正操作，就像我最初的操作一样，带来的结论是，在1980年代早期以后经通货膨胀调整的利润率和经MELT调整的利润率没有出现持续性的回升，并且在这一时期经平减的利润率趋于下降。最初的和修正的利润率趋势之间的差距在整个时期中都非常小，并且在1990年代晚期和2000年代早期两者的差距显著地缩小了。与哈森所主张的相反，这表明，与他所建议的通货膨胀调整操作方式得出的利润率相比，我最初的操作所得到的经平减的利润率并没有下降得越来越远。
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图5.7　不同的利润率调整方法的效果

(财产收入利润率，美国公司，以对1982年利润率的百分比表示)



随后，哈森(2010)在《国际视点(International Viewpoint)》(第四国际这一政治组织的官方出版物)上回应了这些论证：

……自1980年代早期以来利润率的演变是什么样的……？……主要争议在于确定资本价格的方式[即资本估价的方法]：唯一正确的方法……是大多数文献所采取的现期价格方法，还是安德鲁·克莱曼提出的历史成本方法。我在一篇题为《安德鲁·克莱曼的历史成本方法》的文章中讨论了这一观点……克莱曼(Masters ofwords， 2010[a])的回应对我来说似乎并没有改变在这一问题上争论的内容，也没有从根本上对我所提出的论证形成挑战。事实上，这一选择(历史成本还是现期价格)并没有多大的经验意义。真正的差别存在于克莱曼随后为衡量价值利润率——它导致在过去50年中利润率趋向于下降——而做出的修正。

哈森所说的“为衡量价值利润率……修正”，指的是我为了消除MELT的变化所造成的影响而进行的调整利润率的操作。他写到，他和我的经验结果的“真正的差别”源自于这一操作，而不是源自于这一事实，即我用历史成本来计算预付成本的价值，而他用现期成本来计算其价值。然而，图5.6和图5.7——以及其他类似的含有回应他意味的图——清楚地表明，用MELT对名义变量进行平减几乎没有什么影响。在所讨论的这个时期，(以历史成本估价的资本)名义利润率的趋势和经MELT调整的利润率的趋势几乎完全一致。12



 不断下降的积累率

积累率是净投资对预付资本的比例，由于利润率是利润对预付资本的比例，根据定义，积累率就等于净投资对利润的比值再乘以利润率。13
 因此，利润率是积累率的一个关键的决定因素。如果所有的利润都用于投资，那么积累率将等于利润率，因此利润率实质上就是最大积累率。此外，如果利润中用于(生产性)投资的比例随着时间的推移大致上是恒定的，那么积累率将以大致相同的百分比随着利润率的升降而升降。因此可以合理地认为积累率将沿着利润率的轨迹变动。

因此，那些否认利润率持续下降是大衰退的根源的人面临着一个严重的问题。他们使用现期成本“利润率”来衡量盈利能力，而事实上，它自1980年代早期以后出现了回升。然而，如果金融危机之前的四分之一个世纪里利润率经历了一个持续性的恢复，那么我们该如何解释积累率(从而GDP增长、雇员薪酬等等)没有随它一起恢复这一极为怪异的事实呢？

我将在下一章讨论对它的最显而易见的——也是初看上去最貌似合理的——解释：现期成本“利润率”实际上根本不是一个利润率。尤其是它不能调节企业投资行为。因此，毫不奇怪，即使现期成本“利润率”已经上升，积累率也会下降。

那些拒绝承认盈利能力的下降是大衰退的间接原因这一思想的人们，没有接受这一显而易见且貌似合理的解释，相反，他们猜测自1980年代早期出现了一个独特的新自由主义的“积累机制”(Husson，2008；Stockhammer， 2009)。他们主张，积累率的下降，不是因为利润的缺乏，而是因为新自由主义的积累机制是一种使利润从生产性投资转移到金融市场的机制。因此，他们坚持认为，最近这场资本主义的危机是一个不可还原的金融危机，而不是一个来源于根本性的盈利能力问题的危机。

例如，迪梅尼和莱维写到：

……美国和欧洲经济在资本积累上的持续困难的表现，实际上[是]新自由主义的独特动力的后果。因此，人们能够断言这个结构性危机已经结束，并且能够因低下的积累率而指责新自由主义。(Duménil and Lévy， 2004：65)

同样，哈森(2008)主张：

工资份额的减少已经造成了自1980年代中期以来平均利润率的一个惊人的恢复。

但是……危机之前积累率始终持续围绕着一个低于以前的水平上下波动。换言之，从工资中抽出的资金并没有被用于更多的投资。……不断增长的大规模剩余价值没有用于积累，而是主要被分配在金融收

入这种形式上，这就是所发现的金融化过程的源泉。利润率和投资率之间的差

距是金融化程度的一个良好的指标。如果在资本主义整个四分之一个世纪中生产性积累率始终没有反映利润率的大幅上升这种现象是真实的，那它就是极为特殊的现象。哈森(2008)承认，利润率和积累率之间的这种背离“在资本主义的历史中几乎是空前的”。
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图5.8　利润率和积累率



但它是不真实的。至少，在美国资本主义最近四分之一个世纪中不是真实的。如图5.8所示，就两种比率都下降而言，以及就利润率的变动几乎总是比积累率的变动领先一年或几年而言，美国公司的积累率在最近40年中事实上始终紧密地跟随着利润率。14
 财产收入利润率在1978年达到37.1％的峰值，并在2001年下降到22.8％，而积累率则从1979年13.3％的峰值下降到2003年2.8％的危机前低点。

这种关系并不是偶然的。在图5.8所示的整个时期中，利润率的变化解释了积累率在随后年份中83％的变化(也就是说R2是0.83)，并且p值小于900万亿分之一。这意味着，我们在这里所观察到的现象的强度相当于，如果利润率和积累率之间在900万亿次观察中都存在关系，那么它们只有不到一次的机会实际上是没有关系的。

这一证据同样也不支持这样一种主张，即新自由主义下出现了一个独特的“积累机制”，它导致企业用其利润购买金融工具，而不是使用利润来获得额外的生产性资产。图5.9表明，1981至2001年期间，美国公司在生产性固定资产上的净投资对其利润的百分比，略大于其在1947至1980年期间的百分比，并且这一结果对图中所涉及的所有四种利润率的衡量都成立。15投资于生产的利润份额在2001年以后的确剧烈下跌了，但是，既然在新自由主义时代最初的21年中它都没有下降，那么2001年之后的下降也就不能被归咎于一个独特的新自由主义的“积累机制”。
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图5.9　净投资对利润的百分比，美国公司



2001年之后下降的原因反倒是公司对利润在最近这场危机前的泡沫年代中的快速上升反应滞后。(这一滞后并不奇怪；重大投资项目常常需要很长的时间去计划和筹备资金。)税后利润在2001(这一年利润率达到一个低点)至2003年期间跳升了35％，但同一时期净投资下降了41％，这是因为公司继续执行着它们在利润率急剧下降时所制定的投资决策——或者不投资的决策。

另一方面，在2003至2007年间，随着公司的投资决策最终赶上了泡沫，生产性投资的增长比利润的增长快得多。税后利润在这一时期增长了35％，而净投资则飙升了151％。事实上，公司税后利润在这四年中增长了2220亿美元，而它们的净投资的增长却远远超出这一数量，达到2800亿美元。它们把所创造的全部新增利润都进行了投资，而且还多出一些。在证券组合投资越来越多地挤占了生产性投资这种独特的“积累机制”之下，显然不会发生的这种行为。然而，因为2002至2003年间生产性投资继续下降，而利润继续回升，利润中用于投资的平均份额在2002至2007年期间比正常情况下低得多。

一些经济学家主张，新自由主义时代可以用利润从生产性投资向金融市场的转移来概括，他们指出了这一事实，即投资于固定资产的利润份额自1980年代早期以来已经明显下降。(例如，见Stockhammer，2009：9—11；Husson， 2010)如图5.10所示，这的确是一个事实，但它却是一个极具误导性的事实。1978至1982年间税前利润率发生了急剧下跌(见图5.5)，但积累率起初的下降要温和得多，这是由公司对盈利能力变化的反应滞后造成的。其结果是，在1980年代初，税后利润中用来投资于新增固定资产的百分比异常高——1980年为119％，1981年为104％， 1982年为94％。
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图5.10　净投资对税后利润的百分比，美国公司



换句话说，美国公司正在进行的投资所需要的税后利润超出了它们实际获得的税后利润。由于股息仍在继续支付，这意味着公司正在耗尽它们提留的、用于替换和维持其实物资本的资金。这种情况显然是不可持续的，所以，自1983年起，用于积累的利润份额开始显著下降。但重要的一点是它回落到了正常水平。自1983至2001年期间，净投资平均等于税后利润的64％，远高于1947至1972年期间的平均水平(57％)，略高于1947至1978年期间的平均水平(61％)。16


因此，这个数据并不支持“金融”已经变得与“实体”经济相脱离这一观念。那种新自由主义的从生产性投资向证券投资的转移并没有发生。因此，积累率的全部下降都可归结为利润率的下降。


 附录：方法论、数据和计算

利润率并非唯一

我没有试图构建一个“正确的”利润率衡量方法。我相信利润率的衡量有许多不同的合理方法，17
 其中任何一种都不能充当一个万能的衡量。最恰当的利润率总是取决于所要处理的特定问题。

这里有些例子来说明我的意思。如果我们关注公司的投资行为，我们应当考察公司了解和关心的衡量盈利能力的方法，而不是“根本性的”衡量方法，因此原则上我们应当考察预期利润率而不是实际所实现的利润率。然而，如果我们(在这里我就是)关注对盈利能力的历史趋势进行评估，那么我们就应当引证现实中实现的利润率。如果我们(如我将在第六章要做的那样)希望探究利润率和股市回报率之间的关系，或者作为投资决策的决定因素的利润率，那么以“狭义”利润——例如税后利润为基础的利润率可能就是比较合适的。另一方面，如果我们希望探讨以阶级为基础的收入分配的变化对利润率所造成的影响(如我在第七章所要做的那样)，那就需要一个以广义利润为基础的利润率，例如像我的财产收入利润率那样。如果我们希望去解释观察到的利润率的波动，那么以理论为基础的衡量利润率的方法，例如针对MELT的变化而调整的利润率，和/或针对价格水平的变化而调整的利润率，在分析中或许会起到重要的作用。如果我们希望解释诸如危机和衰退等现象，以理论为基础的衡量利润率的方法或许会比直接观测到的利润率更为合适。

由于不存在“一个”万能的利润率的衡量方法，那么因某种特定的衡量不能实现万能的作用而拒绝它，这种做法就是不合理的。例如，名义利润对预付资本的比率衡量了资本投资所实际实现的名义回报率。它不是衡量“经济健康状况”，或者资本家目前做得有多好的一个万能的指标。然而，它并不是必须只能用于这两件事，因此，若因它不能满足这两种用途而拒绝它，那就是不合理的。

为什么名义利润率不是衡量资本家做得有多好的一个万能的指标，一个理由是，当通货膨胀导致名义利润率上升时，它也侵蚀了投资者的真实财富，并伤害到那些名义成本碰巧上升得比销售收入快的生意。这并不意味着名义利润率在某种程度上就是一个对盈利能力的“不正确的”衡量：它正确地衡量了它想要衡量的东西。它实际意味着，利润率，或者具体到这个名义利润率，通常并不是唯一重要的东西。一个对“经济健康状况”或对资本家做得有多好的分析，需要考察各种因素，或许除了名义利润率以外还需要其他对盈利能力的衡量——例如经MELT和/或价格水平调整的利润率，以处理与资本投资所实际实现的名义回报率的变动这一问题不同的其他问题。

名义利润率为什么重要的关键理由是，企业使用它们的利润并不仅仅是为了购买商品和服务。如果那是利润唯一的用途，那么它们得到了多少名义利润就无关紧要了。重要的是利润能够购买的商品和服务的数量，也就是说，是经通货膨胀调整的利润。但是，企业还使用——并且需要——利润来偿还它们的债务和缴纳税收，因此名义利润的水平就变得重要了。如果一个企业这一年必须偿还1050万美元，那么在10％的通货膨胀率下赚得1100万美元的利润，并不等于在零通货膨胀的环境中赚得1000万美元。两者的差别很可能就是偿债和破产的差别，或者偿债和被政府接管的差别。

“马克思主义”的利润率？

我也没有试图构建一个“马克思主义”的利润率。我为什么不这么做的一个理由是并不存在这么一个东西。马克思在他的经济学著作中使用了几种不同的利润率。就利润率的衡量问题而言，他的理论探讨通常指的是用劳动时间来衡量的利润率，或针对MELT的变化而调整的利润率。但是，在分析经验数据时，他也讨论了名义利润率(马克思，1989b：93—94)。在利润率的分子上，他有时使用所创造的剩余价值，而在其他时候他也使用实际获得的利润(按照他的理论，这两者在总量上是相等的，但在企业层面或行业层面上是不相等的)。除了其分子包含所有剩余价值形式(产业利润，利息，租金收入等等)的利润率以外，他也提到过分子只包含产业利润的利润率。(马克思，1991a，第15章)

我为什么没有试图构建马克思主义的利润率的另一个理由是，无法获得为精确估计这个利润率所需要的数据。马克思的LTFRP涉及社会总资本，在当今时代它是指整个世界经济的资本，而不是任何一个国家或地区的资本。但是，有关世界经济的可靠的盈利能力数据是不存在的。在马克思所定义的剩余价值和BEA——我的主要数据来源——所定义的利润两者之间也存在着一个相当大的差别。这是因为由陈旧过时所导致的折旧(“无形损耗”)并不会减少剩余价值，但它的确减少了BEA所定义的利润。由于预付资本的数字是扣除折旧之后的净值，因此它们受到了这一问题的严重影响。然而，能够让人们可靠地修正无形损耗问题的数据是无法获得的。18


此外，马克思的理论所指的利润率不同于一些研究者所说的“马克思主义的”利润率。这是因为在它们所衡量的预付资本中，“马克思主义的”利润率只包含固定资产(固定资本)，或者有时包括固定资产和存货，而马克思的利润率则包含着诸如工资支付、货币储备、土地和金融工具的购买等项目，但他把某些存货排除在外。

我为什么没有试图构建马克思主义的利润率的另一个原因是，理论的任务是解释观察到的现象。因此，盈利能力研究的目的应当是解释这样一个利润率的变动，即当企业和投资者谈到利润率和回报率时他们所意指的那个东西的变动，而不是解释一个理论构建的利润率的变动。后者只有在它有助于解释前者的情况下才会引起兴趣。

我认为，盈利能力的某些理论构建确实大大有助于解释真实世界的现象。然而这种构建并不是真实世界现象的决定因素——这也是我努力避免构建马克思主义利润率的最终原因；它们在分析中起到了作用，但在真实世界中并没有起到因果作用。因此，严格说来，那种认为马克思主义利润率(或“价值利润率”等等)的升降引起了观察到的利润率9的升降的说法是错误的。我认为，这种实体化(hypostatization)是对神圣利润率的固执的、误入歧途的寻求这种做法的根源。

观察到的利润率变化的现实原因，来自于由诸如技术革新等人类行为所产生的过程。盈利能力的理论构建及其组成要素(剩余价值率、资本的价值构成)的变动，是这些过程的结果。因此，理论家们应当做的，并且我在本书中试图要做的，是利用对观察到的现象产生影响的过程来解释这些现象。

只要实体化并没有被想象成为真正的实体，那么说一个理论构建而不是一个过程“引起了”一个现象——例如，说“资本技术构成的提高”，而不是技术革新的过程，“引起了”利润率的下降，就不会产生危害。但是这样说是不需要的，从而也不需要去构建马克思主义利润率或争论哪个利润率才是马克思主义的利润率。分析可以利用在现实中起原因作用的过程来进行。一个其因果过程属于马克思主义理论的解释，就是一个马克思主义的解释，即使它没有使用马克思主义的利润率。就此而言，我注意到马克思从来没有提出一个马克思主义的利润率，并且他在没有这样一个利润率的情况下仍然能够很好地解释盈利能力的变动以及经济危机和衰退。

为什么关注公司部门？

我把我的研究局限于公司，而不是整个美国经济，这有两个原因。一是公司制企业在私人部门中占据主导地位。另一个原因是我相信，如果我们要关注于分析美国的资本主义的生产——就像我在这里所关注的那样，那么把合伙企业和个人独资企业(sole proprietors)包括进来，会对结论造成严重的误导。

在1968至2007年间，公司在国内企业生产的国民收入中所占的份额大致是恒定的，平均为77％。19公司占企业部门固定资产(以现期成本计价)的份额也是类似的情况，平均为76％，并且在1995至2007年平均为77％。20因此，根据这些数字，略多于四分之三的私人企业部门是公司制的。

尽管上述百分比数字相当大，但它们仍然显著地低估了公司在美国的资本主义的生产中所起的作用，而当我们谈到利润和利润率时，我们必须关注的恰恰是资本主义的生产。在1970至2005年间，公司获得了企业总收益(收入)的83％到90％。21绝对数字更加能够揭示问题。例如，2000年联邦税表存档记录的企业平均“净收入”中，非农独资企业为12000美元，合伙制企业为131000美元，公司为184000美元。

现在，从经济学家所说的功能视角而不是法律视角来看，非公司企业“净收入”的大部分，是由对所有者自己的劳动所支付的薪酬构成的。它不是财产的收入(利润、利息或租金收入)。尽管没有报告非公司企业所获得的财产收入的数字，但它们仍然可以用如下方式进行估算，即假定所有公司净收入都由利润和其他财产收入构成，并且财产收入对总收益的比例在公司和非公司企业中是相等的。基于这些假定，我估算了联邦税表存档记录的2000年企业平均财产收入，其中非农独资企业大约为3000美元，合伙企业为53000美元，公司为184000美元。如果我们假定2000年合伙企业的平均合伙人数量与2005年相等，那么每个合伙人的平均财产收入大约为9000美元。

因此，似乎大多数合伙企业以及无疑压倒性多数的个人独资企业，并没有产生足够的财产收入以使其所有者能够在不劳动的情况下维持生活。他们(在这些企业或其他地方)从事劳动，是出于必需而不是出于选择。22

尽管那些并不真正具备资本主义职能的独资企业和合伙企业通常都非常小，但它们的数量也非常巨大，它们加在一起就能够对总体数字产生影响。这种影响的规模是难以估计的。作为一个粗略但稍微保守的猜测，我敢说在执行资本主义职能的私人部门企业的收益和财产收入中，公司的收益和财产收入所占的份额自1960年代晚期以后大约为90％。

之所以说把分析局限于公司部门是合理的，这是其中一个因素。第二个因素是，在资本主义基础上运营的非公司企业的数字必须得到估算，而这种估算会严重地依赖于几个有问题的假定条件。尤其是我不得不毫无把握地假定，非公司部门的资本主义的组成部分和非资本主义的组成部分具有相似的趋势。只要可能，我更喜欢这样的数据，它们是“直接”呈现出的，没有经过精心的处理和猜测，从而读者可以很容易地重复得到其结果。第三个因素是，那些以资本主义的方式经营的非公司企业有可能(在盈利能力、投资、雇员薪酬等方面)经历了与公司部门相似的趋势。如果的确是这样，那么这里针对公司部门所报告的趋势对非公司企业也是适用的。

数据和计算所有对利润、净投资和预付资本的衡量，都部分基于对折旧的估算。在本章和其他章节中，除非我另有明确说明，否则我的衡量都是基于以历史成本计价的折旧数字。历史成本折旧是以历史成本计价的固定资产总投资与固定资产净投资之差，后者是同样以历史成本计价的固定资产净存量从年初到年末的变化量。BEA的固定资产表6.7第2行报告了公司的总投资。固定资产表6.3第2行报告了以历史成本计价的公司固定资产净存量的数据。

BEA的固定资产净存量数字是当年年末的数字。由于我的利润率是用某一年的利润除以那年年初的预付资本(固定资产净存量)，因此我的某一特定年份的净存量数字是BEA的上一年净存量数字。

我所说的“财产收入”是净增加值减去雇员薪酬。BEA的NIPA表1.14第4行报告了公司对其雇员支付的薪酬数据。公司的净增加值(以历史成本计价)是NIPA表1.14第1行报告的总增加值，再减去其固定资产的历史成本折旧。

公司的净营业盈余是它们的财产收入减去它们所支付的“扣除补助后的生产税和进口税”：后者报告于NIPA表1.14第7行。它们的税前利润是它们的净营业盈余减去NIPA表1.14第9行报告的“净利息和杂项支出”，再减去它们所进行的“当期转移支付”——报告于NIPA表1.14第10行。它们的税后利润是其税前利润减去在NIPA表1.14第12行报告的“公司所得税”。

图5.8所显示的两组数据基于净投资的现期成本估计值，注释15和注释16所报告的结论基于以现期成本衡量的利润和净投资。各种以现期成本衡量的利润的计算方法与它们所对应的历史成本利润相一致，其中只有以现期成本计价的净增加值是总投资减去以现期成本计价的公司固定资产折旧，后者报告于固定资产表6.4第2行。以现期成本计价的净投资是总投资减去以现期成本计价的公司固定资产折旧。

BEA没有报告公司的存货。我通过如下方式对它们进行了估算，即假定存货对固定资产的比例在公司和非公司企业中是相等的。这个估计的存货数字是，(1)以现期成本计价的私人企业存货，报告于NIPA表5.7.5A和5.7.5B第1行，乘以(2)同样以现期成本计价的私营企业固定资产净存量中公司所占的份额。(1)的年度数字是BEA报告的季度数字的平均值。用于计算(2)的数据报告于固定资产表6.1的第2行(公司)，第5行(非公司企业)，第8行(非盈利机构)和第9行(家庭)；(2)的数字是第2行除以所有企业的固定资产(第2行加第5行减第8行和第9行)。BEA没有报告1946年及以前的存货。

我的经通货膨胀调整的利润率和经MELT调整的利润率是以如下事实为基础的，即固定资产的历史成本——即我主要衡量的名义利润率的分母，是它们在“最初那一年”年初的历史成本，加上以历史成本计价的全部固定资产净投资在那一年及以后各年的累计总额。因此，经通货膨胀调整的固定资产的历史成本，就是它们在1929年(BEA报告GDP平减指数的第一年)年初经通货膨胀调整的历史成本，加上以历史成本计价的经通货膨胀调整的全部固定资产净投资在1929年及以后各年的累计总额。为了获得固定资产在1929年年初的经通货膨胀调整的历史成本，我用以历史成本计价的公司固定资产的净存量的未经调整的数字，除以1929年的GDP平减指数。任意一年的经通货膨胀调整的净投资，是那一年的净投资除以那一年的GDP平减指数。固定资产和净投资的经MELT调整的历史成本，是以类似的方式计算的。

GDP平减指数报告于NIPA表1.1.4第1行。MELT是用货币衡量的、1小时劳动所创造的新价值的数量。因为资本主义如今是一个全球性的制度，所以在整个世界存在着一个单一的MELT。但是由于无法获得可靠的国际数据，我使用美国数据作为MELT的近似值。

粗略地说，在马克思的理论中，创造新价值的劳动是从事如下活动的工人的劳动，即(1)生产换取货币的商品或服务；(2)对先前已经存在的价值，不属于转移其所有权，也不属于对它进行保护和记录的劳动。(销售活动，金融、不动产和保险行业中所从事的劳动以及法律活动，转移了已经存在的价值的所有权；安保人员的劳动和某些管理活动保护了已经存在的价值；会计和簿记员以及某些其他管理劳动记录了已经存在的价值。)要想对美国所发生的这种劳动的数量进行任何精确程度的估计，都会是一项令人望而生畏的任务。因此我假定创造价值的劳动在总劳动中占有一个固定的比重。(这个比重是不需要估算的，因为它同时出现于经MELT调整的利润率的分子和分母上，可以被消掉。)

为了避免更进一步的复杂化，我把政府雇员排除在外，并使用BEA关于私营行业的“相当于全职雇员”的数字——它报告于NIPA表5.5A至5.5D第3行，作为我对所实现的总劳动的估计。我用企业部门净增加值的数字作为对新创造价值相应数量的衡量，它报告于NIPA表1.9.5第2行。

我所得到的关于MELT的数据是一个粗略的估计。如果创造价值的劳动在总劳动中的比重实际上下降了——这看上去是一个合理的假定，那么我估计的经MELT调整的利润率就低估了现实中经MELT调整的利润率随时间而下降的程度。(如果创造价值的劳动在总劳动中所占的份额不断下降，那么MELT上升的速度就会快于我估计它上升的速度，这意味着当前的经MELT调整的利润对过去的经MELT调整的投资的比值，实际上要比我的估计所得到的结果更小。)



 第六章 现期成本“利润率”

第五章表明，在1970年代和1980年代早期的衰退之后，美国公司的利润率没有出现持续性的恢复，并且利润率的下降解释了积累率的下降。尽管证据确凿，但物理主义的经济学家(physicalist economists)——包括激进的和马克思主义的物理主义者——却拒绝接受这一结论。前面提出的利润率衡量的是利润对过去作为资本所预付的现实货币数量(减去折旧)的比例，但是物理主义者主张，必须要衡量利润对企业为重置其固定资产所需花费的货币数量——即资产的现期成本(重置成本)——的比例。1
 本章我将讨论他们拒绝接受第五章结论的这一理由及其他理由，并且讨论为什么他们这么做是错误的。

首先，我要明确表明，我并不是要反对这种现期成本的解释，也不是要反对用现期成本对固定资产进行计价。这种操作对某些目的是适用的。我的观点仅仅是，固定资产的现期成本与所预付的资本并不是同一个东西，并且利润对固定资产现期成本的百分比并不是任何常规意义上的利润率。


 对利润率下降趋势规律的摒弃

激进的物理主义经济学家常常宣称，在最近这场金融危机和大衰退之前，美国利润率几乎已经完全从它在1982年以前所经历的下降中恢复过来。他们因此认为，在试图解释最近这场衰退的根源时，马克思的利润率下降趋势规律(LTFRP)即使有价值，其价值也极小。相反，他们把这场衰退归结为资本主义的“金融化”和由它引发的问题(以及归结为更加直接的金融部门的现象)，他们把这些原因描绘成大多与盈利能力的变动无关或相分离。

例如，在2008年7月处于金融危机中时，弗雷德·莫斯利(Fred Moseley， 2008)写到：

三十年中停滞的实际工资和不断提高的剥削，已经以工人为代价大幅恢复了[美国的]利润率。应当承认这一重要事实……当前这场危机的主要问题在于金融部门……关于资本主义金融制度的最好的理论家是海曼·明斯基(Hyman Minsky)，而不是卡尔·马克思。当前这场危机更大程度上是一场明斯基式的危机，而不是马克思式的危机。

2009年初，莫斯利(2009)无视当时危机已显著恶化的事实，认为利润率的大幅修复已经接近“几乎完全恢复”：

……利润率现在正在接近它上一次在1960年代所达到的顶峰……自2001年衰退以来，尤其是最近几年，我们已经看到了利润的一个非常强劲的恢复……我推断美国利润率已经出现了一个幅度非常大的、甚至可能几乎完全的恢复。2


热拉尔·迪梅尼和多米尼克·莱维(2005)所做的估计表明，美国全部企业部门的利润率并没有如此大幅度的恢复，然而在谈到公司部门时，他们却附和了莫斯利的观点；截至1997年，“公司部门”的利润率“……恢复到了它在1950年代晚期的水平……考虑到二战以后利润率的演变，整个公司部门的利润率看上去几乎已经完全恢复”(Duménil and Lévy， 2005：9， 11，省略了强调)。迪梅尼因此认为，“危机起源于金融，并且利润率始终相对稳定，对危机没有什么影响”(Beggs， 2009；参阅Harman， 2009：386， n73)。3


迪梅尼和莱维在他们的新书中提出了一个关于利润率轨迹的明显修正过的观点：“按照马克思的方法计算的公司利润率，在新自由主义下产生了一个轻微的上升趋势——它是从1970年代结构性危机时的较低水平开始上升的，但是利润率仍然低于这个危机年代以前的普遍水平。”(2011：60；强调为本文所加。按照马克思的方法，指的是用财产收入或近似的替代来衡量利润。)然而出于某些他们没有清楚表明的理由，他们仍然坚持认为，最近这场危机“不是利润率不足的结果”(同上，第33页)，并且他们因此把它看做是一场“新自由主义的危机”，而不是一场资本主义的危机。无论如何，重要的是要考察那些被认为是支持了他们最初观点——即利润率“看上去几乎完全”恢复了——的证据，因为它已经成为一个广泛观点的主要经验基础，即最近这场危机与衰退根源于新自由主义和金融化，而不是根源于资本主义的生产。


 优化选取的
[1]

 低点和高点
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图6.1　优化选取的波谷和波峰



莫斯利和迪梅尼—莱维为什么声称利润率几乎完全恢复，一个原因是他们未能区分盈利能力的周期性变动和长期(非周期性的)趋势。显然，要确定趋势，一个人需要排除或者控制周期性效应。否则，他就可能把一个完全没有趋势的数据序列(例如图6.1所描绘的正弦曲线)，仅仅通过优选一个低点A并把它与其后的一个高点B相比较，就推断它表现出一个上升趋势。或者，仅仅通过优选一个高点B并把它与其后的一个低点C相比较，他也可能会说这个序列表现出了一个下降趋势。

然而，莫斯利和迪梅尼—莱维正是这样做的。当莫斯利断言利润率几乎已经从先前的下降中完全恢复过来，他是在拿利润率低点或接近低点的年份(从1970年代中期到1980年代早期)同利润率高点时期(2004—2007年或2005—2007年)进行比较。即使他知道在后一时期住宅行业已经出现了一个大规模的和不可持续的资产泡沫，他也仍然这样做了。(Moseley， 2009，尤其是第5节)如果他在他数据中的低点之间进行比较，那他就会报告利润率自1980年的10％上升到2001年的14％，而不是报告一个两倍于此的数字(上升到17％—19％之间)，正是后面这个数字使他提出利润率“几乎完全恢复”。他也会报告，从1987年低点到最近这场危机前的最近一个低点年份即2001年期间，利润率并没有恢复。

同样，迪梅尼和莱维(2005)只选择了盈利能力到1997年为止的变动进行分析。他们并没有解释这一选择的理由，尽管他们的论文实际上提供了直到2000年的数据，尽管当他们出版其2005版的论文时可以获得再多几年的数据——包括2001年低点的数据。然而，1997年是利润率的一个高点年份。因此，当迪梅尼和莱维宣称公司部门利润率在1982年以前急剧下降，并且随后经历了一个“看上去几乎完全的”恢复，他们是在拿一个低点同一个高点进行比较。4


为什么莫斯利以及迪梅尼和莱维选择以这种方式优化选取他们的数据？我不知道。我只能猜测，一个分析前的“想象(vision)”(熊彼特，1954：41)
[2]

 使他们认为，具有重要意义的是盈利能力的提高，而不是随后的下降。这一想象在《资本的复兴》(Duménil and Lévy，2004)中表现为一个新自由主义的反革命，它在工人阶级的脊背上开创了一个新的、可持续的繁荣。5



 摒弃的逻辑和方法论基础

作为对最近这场危机和衰退的解释，LTFRP因两个主要理由被认为无效而遭到摒弃，这两个理由不是经验理由，而是逻辑和方法论上的理由。逻辑理由是：由于它在逻辑上是不可能的，因此物理主义经济学家很早就已经摒弃了这一规律，甚至把对它的引用看做是教条主义和蒙昧主义的标志。虽然马克思论证了劳动节约型技术变革产生了一个利润率下降的趋势，“置盐定理”(Okishio's theorem， 1961)据称证明了利润最大化的资本家绝不会采用任何具有这一结果的劳动节约型技术变革。这一定理据称证明了，如果一家企业采用了提高自身利润率的技术变革，给定当前价格和工资，那么归根结底，整个经济的利润率将同样总是会提高(或不变)。

马克思的价值理论的单一分期体系解释(TSSI)的支持者们已经推翻了“置盐定理”(见Kliman， 2007，尤其是第7章)。然而，“置盐定理”证明了利润率不可能因马克思所宣称的理由而下降这一神话依然在盛行。这个神话影响了对当前这场危机原因的争论，即使把马克思的规律看做是这场危机的一个潜在决定因素也不能使它得到重视。

例如，一位激进的物理主义经济学家，罗宾·哈内尔(Robin Hahnel)最近写道：

资本主义存在着充当自身毁灭种子的内在矛盾，这种思想是完全错误的，需要被彻底地抛弃……

马克思假定，由于在最终的分析中资本家的利润来源于对劳动的剥削，因此当单个资本家用机器代替劳动以降低生产成本时，他们愚蠢地引起了一个利润率下降的长期趋势。……但是多亏始于置盐信雄(Nobuo Okishio)的研究，当代政治经济学家现在有了更好的认识。长话短说：节约劳动、使用资本的技术变革，就其本身而言，对于压低资本主义的利润率从而产生一个资本主义的危机，是没有作用的。(2010a，强调为原文所加)

在随后对这篇文章的一个评论中，哈内尔补充说道：

既然从一篇到现在已有上百年老旧的文献中已经不能获得任何有用的东西，我个人无法用牺牲阅读和追随能够产生鲜美果实的文献为代价，去证明“跟上它”是正确的。

我不能告诉你，Kilman[原文如此]
[3]

 最终没有找到一条道路来挽救对某些马克思主义者差不多已成为圣杯的东西。但我可以告诉你，我愿意用我的房子打赌他没有找到。

顺便说一下：“置盐定理”是一个数学定理，没有任何逻辑缺陷。一个人可以因为它的假定不恰当，或是因为它的假定与马克思的假定不一致而反对它。或者一个人可以反对某些人解释这个定理的方式。但是这个定理是逻辑自洽的。25年来我的博士生每年都在学习如何证明它。

再顺便说一下：我也不阅读神创论者的作品，所以我不能保证他们没有做出过合理的论证。我也不阅读气候否定论者的文献。在这件事上，我确实时不时地会关注一下，全球科学界关于气候改变是真实的并且源自于人类经济activiity[原文如此]这一压倒性的concensus[原文如此]
[4]

 是不是已经削弱了。(Hahnel， 2010b)。

这是一个一语多义的论证。由于对“置盐定理”的反证已经更加广为人知，试图以这种方式为它进行辩护就显得粗劣了。然而，在同一个论证中使用同一个术语的不同含意，这种一语多义是一个逻辑错误；它使得论证无效。

在当前这个问题中，哈内尔将问题诉诸于我们所说的“置盐定理1”(OT1)，它是这样一个定理，即真实世界的资本主义被认为表现出“节约劳动、使用资本的技术变革，就其本身而言，对于压低资本主义的利润率从而产生一个资本主义的危机，是没有作用的。”但是当这一主张受到质疑之后，他又把问题诉诸于我们所说的“置盐定理2”(OT2)，一个纯粹的数学的定理。“置盐定理是一个数学定理，没有任何逻辑缺陷”，因而是一个真实的定理——即使它的假定是“不恰当的”(与真实世界的资本主义不符)，即使“某些人”错误地把这个纯粹的数学定理解释为对“节约劳动，使用资本的技术变革，就其本身而言，对于压低资本主义的利润率从而产生一个资本主义的危机，是没有作用的”的一个证明。

一旦我们区分了OT1和OT2，“这个”置盐定理无法对LTFRP造成损害或对资本主义存在着内在矛盾这种想法造成损害这一事实，就变得很清楚了。OT1这个关于资本主义的定理不会造成损害，是因为它是错误的：置盐未能证明均衡利润率在他所假定的条件下不可能下降，这是因为他未能证明，被他称做“利润率”的那个不会下降的数学对象，与真实资本主义世界的均衡利润率或LTFRP中的利润率是同一个东西。(它与这两者中的任何一个都不是同一个东西)OT2这个无趣的应用数学的练习不会造成损害，是因为它的“利润率”仅仅是一个数学对象，而不是真实资本主义世界中的或马克思的规律中的利润率。

为什么LTFRP会被摒弃，并且用历史成本对盈利能力进行计价也连同它一起被摒弃，还有一个方法论的理由。为了努力使自己的理论成为科学，或者至少使自己成为优秀的经济学家，主流马克思主义者、斯拉法学派和其他激进经济学家长久以来接受了均衡模型方法和它所导致的物理主义，而物理主义迫使一个人用现期成本的概念来衡量利润率。因此，以历史成本计价的利润率之所以被摒弃，仅仅是因为如果一个人要使用它来评估盈利能力的变动，他就必须违背均衡经济学和物理主义的方法论规范。6
 由于重新主张LTFRP、反对“置盐定理”需要拒绝现期成本计价，因此为了维护这些方法论规范，LTFRP也必须被摒弃，而不顾这个定理已被推翻这一事实。因此，尽管迪梅尼和莱维(2005，2011)研究了各种各样的对利润率的衡量，但在其中的每一个衡量中，资本投资都是用它们的现期成本来计价的。


 伦理上至关重要的是什么？

“我不懂你说的‘光荣’的意思，”爱丽丝说。

矮胖子轻蔑地笑了：“你当然不懂，等我告诉你。我的意思是你在争论中彻底失败了。”

“但是‘光荣’的意思并不是‘争论中彻底失败’呀，”爱丽丝反驳着说。

“我用一个词，总是同我想要说的恰如其分的，既不重，也不轻。”矮胖子相当傲慢地说。

“问题是你怎么能造出一些词，它可以包含许多不同的意思呢？”

“问题是哪个是主宰的——关键就是这里。”矮胖子说。

——刘易斯·卡罗尔(Lewis Carroll)，《爱丽丝镜中奇遇记》
[5]



在转向这一争论的经验和理论分析之前，我要评论一下伦理上至关重要的是什么。这个伦理问题不得不涉及知识分子在与公众沟通时的责任。

当物理主义者使用利润比例或利润率这些术语时，他们所指的是利润对企业当前为重置其资本资产所需要的货币数量的百分比——即对资产的现期成本(重置成本)的百分比。然而，对几乎所有其他人来说，这些术语指的是利润对资本资产账面价值的百分比。账面价值是过去为购买资本资产而实际预付(投资)的货币——它们的历史成本——再减去折旧和类似费用。例如，《MIT现代经济学词典》(1992)是这样定义这个术语的：

利润率：用对资本资产账面价值的比例来表示的利润。

《小企业百科全书》(www. enotes. com/small-business-encyclopedia/profitmargin)是这样定义利润率的：

利润率(有时也称为回报率)……由对所得利润数量相对于所投资资本总量的各种衡量构成……利润率衡量了每单位预付资本的利润数量。马克思是这样定义它的：

剩余价值或利润……总是一个超过全部预付资本的余额。因此，这个余额和总资本会保持一个比率，这个比率可以用s/C来表示，其中C表示总资本。这样，我们就得到了……利润率……s/C。
[6]



利润……实际上表现总资本在生产过程和流通过程结束时所得到的价值超过它在这个生产过程之前，即它进入这个生产过程之前就具有的价值所形成的增长额。
[7]

 (马克思，1991a：133，强调为原文所加；1991b：91)

由于利润率的含义对几乎所有人来说都是如此，因此当人们读到或听到“利润率”自1980年代早期以来一直在上升，他们就会被严重地误导，认为企业、投资者、马克思以及他们自己用利润率所表示的那个东西出现了一个恢复。然而就如我们已经看到的那样，这种恢复并没有发生。

因此，在参与公众交流时，物理主义经济学家们有责任避免说那些不可避免地会被理解为宣称已经存在这种恢复的话。在理想状态下，他们应当避免试图使利润率“总是同他们想要说的恰如其分的——既不重也不轻”，应当为他们现在坚持称做“利润率”的东西找到一个不同的术语。但是，如果这样显得要求太多，那么他们最起码应该让公众知道，“我们用‘利润率’所意指的东西，并不是企业和投资者所说的利润率或马克思所说的利润率，而是利润率对资本重置成本的比率，‘我们所说的利润率’自1980年代以来一直在上升。”

隐藏在技术论文中的对变量的定义，并不足以代替这种澄清。听演讲和读访谈的人们，大多都不会去读技术论文。即使是那些真的会去读论文的人们，除非明确地指出，通常他们也不会意识到，“以现期成本计价的固定资产”与“为获得固定资产而实际花费的货币数量，减去折旧”是不同的。但是，知识分子，尤其是激进的知识分子，有责任促进公众理解，而不是导致公众误解。相反，如果他们变成了玩弄词语的能手，那么他们也就会变成公众话题的主导者而不是它的仆人。


 盈利能力趋势的背离

尽管前面我们所考察的使用历史成本计价的利润率在1980年代早期以后并没有回升，但现期成本“利润率”的确在某种程度上出现了回升。然而，图6.2显示，只有在一个人优化选取低点和高点时，他才能够得出利润率几乎完全恢复的结论，而在1984年以后财产收入“利润率”只有微乎其微的恢复。7
 这个利润率在1982至2007年期间的上升中，有超过99％的升幅都发生于1982至1984年间。税前利润率的上升中也有五分之三的升幅发生在这两年中。因此，即使是这些现期成本的衡量，也未能为这样一种观点提供支持，即新自由主义通过提高对工人的剥削成功恢复了利润率。(由于财产收入利润率在1984年以后没有上升，因此税前利润率在那一年之后的上升，不应被归结为剥削的提高，而应当归结为这样一个事实，即有两个属于财产收入但不属于税前利润的项目——利息支付和“生产税与进口税”——在公司财产收入中的11份额下降了。)
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图6.2　现期成本“利润率”，美国公司

(利润对固定资产现期成本的百分比)



尽管如此，在过去三十年中，现期成本“利润率”明显同我们在第五章所考虑的历史成本利润率相背离。图6.3比较了财产收入利润率。在1982至1997年期间，现期成本利润率上涨了44％，而历史成本利润率(并且以历史成本计价折旧)却下跌了3％；在网络公司泡沫达到顶点时，历史成本利润率仍然低于1980年代早期深陷于衰退的时期。随后，在1997至2001年间两个利润率出现了相同程度的下降，但其结果是，现期成本利润率在2001年低点时比1982年低点时仍高出15％，而历史成本利润率在2001年比1982年低27％。
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图6.3　财产收入利润率

(表示为对1982年利润率的百分比，美国公司)



根据热拉尔·迪梅尼在最近一场会议上的陈述，一位同事注意到历史成本利润率衡量了企业所关注的东西——即利润对其过去实际投资的百分比，她问道，为什么他反而使用现期成本利润率来评估盈利能力的变动。迪梅尼回答说，历史成本利润率以历史成本计价折旧，这对必须以现期成本重置折旧资产的企业来说是没有意义的。8
 这个回答并没有解决所提出的问题，因为一个人能够用现期成本来计价折旧，而不使用现期成本“利润率”来评估盈利能力的变动。使现期成本利润率成为一个虚假的利润率的，不是它处理折旧的方式，而是这样一个事实，即它不是对利润在过去实际投资中所占百分比的一个衡量。它不是这样的一个衡量，是因为它回溯性地重新计价了过去的投资：

……对于历史成本的估计……净存量[即预付资本]在某年末到下一年末的变动等于投资减去折旧……[这个]关系对现期成本估计并不成立，因为年末价格指数被用来重新计价以每一年价格表示的净存量的不变美元估计值……(美国商务部，经济分析局，2003：M-10，强调为本文所加)

图6.3以点虚线所示的第三个利润率有助于澄清这一点。它有着与现期成本“利润率”相同的分子，即用现期成本计价的折旧来计算的财产收入。其分母，即预付资本，是上一年预付资本，加上本年度(总)投资再减去以现期成本计价的折旧。9
 尽管如此，它仍然是一个历史成本利润率，这是因为“净存量在某年末到下一年末的变动等于投资减去折旧”。尽管现期成本“利润率”在1982至2007年间趋于上升，但这个历史成本利润率则趋于下降，并且在1986至2007年间它甚至比另外那个历史成本利润率下降得更加急剧。在2001年低点时，它比1982年低点时低16％。它的变动并没有为新自由主义成功恢复了盈利能力这一观念提供支持。

图6.4显示了自大萧条结束以来现期成本利润率与标准的历史成本利润率两者之间的关系。如果考虑财产收入利润率，现期成本利润率对历史成本利润率的比率在1941至1947年间下降了33％，之后在1947至1965年间上升了43％，随后在1965至1981年间下降39％，其后在1981至2002年间再次上升，升幅为67％。如果考虑税前利润率，两者的关系甚至波动更加剧烈；在相同的四个子时期中变动的百分比分别是-35％，47％，-47％和89％。这一比率自1960年代中期至1980年代早期的下降，是这个子时期中不断加速的通货膨胀所导致的结果。而这一比率随后的上升则是此后所发生的去通货膨胀(disinflation)所导致的结果。换句话说，由于重置成本衡量方法回溯性地重新计价了资本资产，而不是以获得它们的价格来计价，因此这种衡量方法在不断上升的通货膨胀时期增大了利润率的分母，从而人为降低了利润率，并且在去通货膨胀时期减小了分母，从而人为提高了利润率。
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图6.4　现期成本利润率和历史成本利润率的关系

(现期成本利润率对历史成本利润率的百分比)



由于现期成本利润率和历史成本利润率之间的关系始终极不稳定，因此对1980年代早期以后盈利能力有没有恢复的判断，主要取决于所讨论的是这两个利润率中的哪一个。只有在现期成本利润率是对盈利能力的一个有效衡量的条件下，下面这种主张才可能是正确的，即因为自1980年代早期以来盈利能力回升，所以金融部门的问题和金融化进程是最近这场危机和衰退的唯一的根本原因。因此，用重置成本衡量还是用历史成本衡量，是一件具有重大经验意义的事情。10
 必须要做出选择。


 为什么现期成本“利润率”不是利润率

因此，值得评估一下对资本投资和盈利能力进行现期成本计价的理论根据。至少在自置盐(1961)以来的半个世纪中，物理主义经济学家一直在使用现期成本“利润率”来评估盈利能力的变动。他们真的全都犯了一个彻头彻尾的错误吗？

我的回答是一个毫无保留的“是的”。在利润率这一概念的通常意义上，现期成本“利润率”根本不是一个利润率。11


首先，现期成本利润率不是企业和投资者寻求最大化的那个东西。他们把他们的投资决策建立在诸如净现值和内在回报率等等对盈利能力的衡量的基础之上。这些衡量使用当前的价格计价当前的投资支出，但使用预期的未来价格来计算未来收益，然而，现期成本“利润率”却使用今天的价格对当前投资支出和未来收益两者进行计价。因此，现期成本利润率不是企业和投资者寻求最大化的预期未来利润率的一个精确衡量。

第二，现期成本“利润率”不能准确衡量企业和投资者的现实回报率，即他们的利润率对初始投资数量的百分比。这两者的差距可能会非常大。例如，设想有一项投资，如果这项投资所生产的产品的价格保持不变，那么它将产生一个永久恒定的收入流。相反，如果每个时期价格都以一个固定的百分比上升或下降，那就容易得出，现实回报率rA和现期成本“利润率”rC之间有如下关系：

rA
 =(1＋p&)rC
 ＋p&

其中p&为产品价格每期变化的百分比(以小数形式表示)。12
 因此，如果rC
 =10％(即0.10)而价格每期下降2％(即p&=-0.02)，那么rA
 就是7.8％。

第三，与同步计价方式的支持者(例如，Laibman， 1999：223)常常宣称的相反，现期成本“利润率”不能准确地衡量企业和投资者的预期未来回报率。设想一个公司以当前的价格投资购买了100000美元的新设备，它带来的产出的增加量，如果同时计价——即同样也以今天的价格为基础来计价，是每年10000美元。这项投资的现期成本“利润率”是10％。然而，如果它的产品的价格就像上面的例子那样，预期每年将下降2％，那么只有最幼稚无知的公司才会忽视这一信息，并且预期其投资有一个10％而不是7.8％的回报率。

第四，资本积累率和利润率之间的关系或许是为什么后者在经济学上具有重要意义的主要原因，但是现期成本“利润率”不具备同积累率的清晰的关系。事实上，尽管美国公司的积累率在过去三十多年中显著下降，但现期成本“利润率”却上升了。支持用现期成本计价盈利能力的人(例如，Duménil and Lévy， 2004；Husson， 2008；Stockhammer， 2009)认为，这两个比率相互背离，是因为一种独特的新自由主义的“积累机制”鼓励了金融投机而不是对“实体”经济的投资。然而，如第五章所表明的那样，这一观点是错误的，至少对于美国的情况而言是错误的，美国公司的积累率和他们现实的利润率之间在过去40年中一直具有极为紧密的关系。因此，积累率同现期成本“利润率”之间的背离实际上是一个至关重要的证据，证明了后者在任何意义上都不是一个利润率。图5.8清楚地表明，公司的投资行为受到现实(历史成本)利润率的调节，而不是现期成本利润率的调节。

要了解为什么现期成本利润率和积累率(在不存在特殊的新自由主义“积累机制”的情况下)能够出现显著的背离，设想一个不存在固定资本的经济，其中玉米种子和劳动是仅有的两种投入，玉米是唯一的产品，并且用玉米对工人进行支付。年初，资本家农场主从银行家那里获得了总计4千万美元的一年期贷款。因为玉米的价格是每蒲式耳5美元，他们用所借的这4千万美元购买了8百万蒲式耳玉米，这些玉米随后被用作种子种植和雇佣农业工人。年末收获了1千万蒲式耳玉米。

现在，假设玉米价格在此期间已经下跌到每蒲式耳4美元。13
 销售收入是4美元×1千万=4千万美元，而在这年年末，年初所投资的8百万蒲式耳玉米的成本是4美元×8百万=3.2千万美元。因此，以现期成本“利润率”为基础计算的利润就是4千万美元-3.2千万美元=8百万美元，因此现期成本“利润率”是8百万美元/3.2千万美元=25％。然而，就价值(或价格)而言，这里根本就没有利润——即使我们忽略资本家农场主必须支付给银行的利息。在年末所得到的4千万的销售收入并不比年初所投资的4千万更多。因而，现实的价值(或价格)利润率是0％

这两种利润率，25％或0％，哪一个更加准确地描绘了资本的最大积累率——即农场主在下一年扩大其经营的能力呢？现期成本计价的支持者们争辩说，最大积累率是25％。农场主初始投资了8百万蒲式耳玉米，但到年末得到了1千万蒲式耳玉米，这里有一个25％的增长。由于在下一年年初可以投入1千万蒲式耳玉米而不是本年年初所投资的8百万蒲式耳玉米，因此可以认为他们最多能够扩大25％的经营。

然而，农场主自己会有点儿失望。他们现在必须要偿还他们的一年期贷款，他们不得不用他们全部的4千万销售收入来偿付他们在年初所借的4千万。农场主的净值在偿还了贷款之后根本没有增加，他们没有剩下什么东西来扩大经营。他们无法积累，即使从实物角度来说也是如此。此外，他们还没有支付，也无法支付他们欠银行家的利息。如果同样的状况年复一年的发生，即玉米产量每年都超出玉米投入25％，但玉米价格每年下降20％，那么农场主很快就会被债务所淹没。14


第五，现期成本“利润率”似乎与股市(equity-market)回报率没有关系。表6.1报告了回归结果，这些回归结果衡量了不同利润率对标准普尔500家公司(即构成标普500指数的公司)在1947至2009年期间的盈利—价格比率(earnings-to-price ratio)的预测能力。15
 (盈利—价格比率滞后一年，因此利润率数据是从1946至2008年。)如果用可决系数R2作为利润率预测力的衡量，我们看到，作为对盈利—价格比率的预测指标，历史成本利润率远远优于现期成本利润率。与现期成本利润率相关的斜率系数的t统计量较小，这表明在对盈利—价格比率的正常水平的测试中这些利润率不具有统计上的显著影响。与税后现期成本利润率相关的斜率系数的正负号是错误的。这些结果是一个额外的指征，表明历史成本利润率同现实资本主义企业和投资者用盈利能力这个概念所表示的和所关心的东西具有更加紧密的关系。

表6.1　利润率和股市回报率
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注：在所有的回归中，因变量是标普500指数的盈利—价格比率[市盈率(P/E ratio)的倒数]。N=63。括号中的数字是t统计量。




 错误衡量的通货膨胀

为什么现期成本利润率在利润率这个术语的常规意义上不是一个利润率，我最后的理由与通货膨胀有关。我注意到前面哈森和迪梅尼最近对使用现期成本利润率的辩护，其理由是历史成本利润率受到通货膨胀的影响，而现期成本利润率则消除了这种影响。然而，现期成本利润率是以一种不恰当的方法对通货膨胀进行调整的。它调整的实际上不是通货膨胀——即整个经济范围的一般价格水平的上涨，而是每一种类型的资本资产的价格上涨。

如果资本资产的构成没有随时间发生变动，那么以这种方式对通货膨胀进行调整或许会是有意义的。在这种情况下，过去购买的资本资产价格的变动将精确地反映企业当前所面临的资本资产成本的变动。但是，比方说，一旦企业正在购买计算机而不是替换他们已经用坏了的打字机，打字机的重置成本的变化就成为对它们所经历的通货膨胀(或通货紧缩)的一个完全没有意义的衡量。甚至对那些继续使用打字机的企业来说，打字机的重置成本也变得完全没有意义，因为如果打字机被用坏了，它们不会重置打字机而会去购买计算机。

但确切地说，衡量现期成本就是衡量重置成本。它们衡量的是替换全部现存资本资产的成本的变化——其中包括相对较多的打字机，而不是企业当前实际取得的资本资产的成本的变化。后者包括相对较多的计算机和相对较少的打字机。

因此，为了正确地调整利润率以消除通货膨胀的影响，一个人需要针对一般价格水平的变动进行调整，而不是去计算现期成本“利润率”。这就是我在计算第五章所讨论的经通货膨胀调整的利润率时所做的工作。我的估算表明，经通货膨胀调整的利润率自1980年代早期以来的变动，并没有大幅背离名义历史成本利润率的变动。

财产收入现期成本“利润率”自1980年至最近这场危机期间的几乎全部上升，都应由对通货膨胀的错误衡量来负责。这一结论背后的推导过程并不困难，但是多少有些复杂，因此我将从现期成本利润率为什么以及如何错误地衡量了经通货膨胀调整的利润率这一问题开始，一步一步地向前推进。

现期成本利润率是名义利润对固定资产现期成本的比率，固定资产的现期成本能够被分解为固定资产价格指数乘以固定资产实物数量指数：
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等式右边分子中所衡量的“实际”利润，衡量的是用利润能够购买的固定资产的数量。但是，如果我们想要控制通货膨胀——即一般价格水平的变动，那么我们需要用货币利润除以GDP平减指数(或某个类似的指数)，而不是除以固定资产价格指数。因此，(物理主义的)“实际”利润率并不是现期成本利润率，而是(我并不是在推荐使用这个“实际”利润率来衡量盈利能力的变动。在利润率这个术语的常规意义上它也不是一个利润率，并不比现期成本利润率好。我的观点不如说是，这个“实际”利润率正确地衡量了物理主义经济学家自己描述的那种利润率的概念——即利润的实物“数量”对固定资产实物数量的百分比，而现期成本利润率却没能正确地衡量它。)纪绝大多数时间里几乎没有区别。16
 但在1974至1980年期间，固定资产价格的上升比一般价格要急剧得多。这导致现期成本“利润率”相对于可供选择的“实际”利润率出现了一个短暂但急剧的下降。另一方面，在接下来的十年中，固定资产的上升显著地小于一般价格水平的上升，因此现期成本利润率相对于“实际”利润率急剧上升。
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只要固定资产价格相对于一般价格水平出现了大幅度的上升或下降，这两个利润率的轨迹就将出现巨大的差距。就像我在下面马上就要表明的那样，这实际上就是1970年代和1980年代所出现的情况。因此，由于关注的是现期成本“利润率”而不是可供选择的“实际”利润率，即使从物理主义经济学家自己的视角来看，他们也误解了最近三十年美国的资本主义。他们大大高估了实物利润率恢复的程度。他们把现期成本利润率的上升看做是新自由主义成功的标志，然而这一上升的大部分，就像我们将要看到的那样，仅仅是固定资产价格相对于一般价格水平的短期变化所带来的结果。 “实际”利润率仅仅在一个方面与现期成本利润率不同：它用GDP平减指数而不是固定资产价格指数来平减利润。然而，现期成本“利润率”自1980年代早期以来的大部分上升是由这个差别所导致的。图126.5显示，现期成本利润率和可供选择的“实际”利润率，在近半个世
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图6.5　现期成本利润率和“实际”利润率，美国公司

(平减后的财产收入对固定资产实物数量的百分比)



其结果是，在1980年低点至2001年这场危机前的最后一个利润率低点年份期间，虽然现期成本“利润率”上升了16.6％，“实际”利润率却没有变化。在整个1980至2001年期间，现期成本利润率平均比1980年高出25.9％，而“实际”利润率平均只比1980年高出12.1％(见图6.6)。因此，现期成本利润率自1980年以来的大部分上升，是由固定资产相对价格的异常下降所造成的。
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图6.6　现期成本利润率、“实际”利润率和经通货膨胀调整的利润率，美国公司

(自1980年以来财产收入利润率变动百分比的累计)



实际上，几乎全部现期成本利润率的上升，都是由固定资产相对价格的异常下降所造成的。“实际”利润率只是消除了一部分这种影响。尽管它用一般价格水平平减了作为利润率分子的利润，但它仍然像现期成本“利润率”那样使用固定资产价格指数来平减作为利润率分母的净投资总量。如果我们使用GDP平减指数既平减净投资也平减财产收入，那么我们就得到了图6.6所示的经通货膨胀调整的利润率。它在1980至2006年期间的平均水平，只比它在1980年的水平高出3.6％。17
 因此，现期成本利润率25.9％的增长中剩余的部分就可以被归结为消除了固定资产价格相对一般价格水平的短期飙升的结果。换句话说，现期成本“利润率”升幅的86％，可以被看做是错误衡量通货膨胀的结果，而不是新自由主义的结果，也不是剥削程度的提高造成的结果。
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[5][英]卡罗尔：《爱丽丝奇遇记》，乌鲁木齐：新疆人民出版社1981年版，第190—191页。——译者注



[6][德]马克思：《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第50—51页。——译者注



[7]《马克思恩格斯全集》第48卷，北京：人民出版社1985年版，第277页。——译者注




 第七章 利润率为什么会下降

本章尝试说明利润率为什么下降。第一部分考察公司产出或收入在利润和雇员薪酬之间的分配。第二部分分解了利润率的变动，熟悉马克思主义经济学家对利润率变动的讨论的读者也会熟悉这个分解所采取的方式。然而，我发现这些操作既不充分又难以理解。这些操作把利润率分解为以复杂的方法所决定的变量而不是简单的变量，它们不是真正的因果分析，并且它们专注于名义变量和/或实物变量而忽视了经MELT调整的变量。因此在第三部分，我采用一种不同的方式来分解利润率的变动。我的分析的关键结论是，马克思的LTFRP与事实符合的非常好；这一规律以之为基础的那种关系，即就业相对于资本积累的低增长，说明了名义利润率自二战以来的大部分下降。

本章最后一部分证明了信息技术革命导致因陈旧过时而带来的折旧的增长，这一节还讨论了这种增长怎样影响了利润和利润率。我认为，在过去几十年中，这种折旧已经造成资本价值的大量消灭。由于资本价值的消灭是经济虚弱但却会提高盈利能力的标志，因此由技术进步带来的虚弱性甚至比由所衡量的利润率的下降所表现的虚弱性更加具有重要意义。我的估算表明，一旦我们控制了因陈旧过时而带来的折旧对盈利能力的促进作用，那么，利润率在过去几十年中的下降幅度会变得更大，并且利润率在1990年代至2000年间的泡沫期中的大部分增长也会被消除。

本章将只考虑财产收入利润率，因为我将关注收入在阶级间的分配——即雇员薪酬对财产收入——是如何影响利润率的。因为税前利润率只是财产收入的一部分，所以在这种语境下考虑税前利润率是没有什12么用处的。


 收入的利润份额

利润率未能恢复或许看上去显得奇怪，因为太多的文章都曾提到过去40年中发生的(经通货膨胀调整的)实际工资的停滞以及收入从工资到利润的再分配。然而工资的停滞是一个极为误导的现象，并且从工资到利润的再分配实际上也不是一个事实。狭义的工资和薪水并没有显著增长，这是正确的。但是，就像我将在第八章更为详细地讨论的那样，雇员薪酬的其他组成部分——雇主提供的健康和退休福利、雇主所支付的社会保障税和医疗保险税等等，增长得远比工资和薪水快得多。其结果是，总薪酬在公司收入中的份额并没有下降，利润在公司收入中的份额也没有上升。换句话说，收入并没有从工资再分配到利润；它是从工资再分配到了雇员的其他薪酬形式。

尽管总薪酬没有停滞，但它的确在最近几十年比二战后早期增长得更慢。图7.1提供了美国公司所生产的实际产出(净增加值)的年均增长率以及它们所支付的雇员实际薪酬的年均增长率。如果我们用GDP平减指数对通货膨胀进行调整，我们发现1973至2007年间的年均增长率比1947至1973年低41％。如果我们用消费者价格指数(CPI-U)对通货膨胀进行调整，我们发现年均增长率低了56％。此图清楚地表明，薪酬增长的下降伴随着、并且几乎可以完全归结为公司净增加值增长的类似程度的下降。1
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图7.1　净增加值和雇员薪酬，美国公司

(年均增长率)
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图7.2　美国公司净增加值的利润份额

(财产收入对净增加值的百分比)



因此，雇员薪酬增长的放缓不是一个分配现象。它源自于资本主义生产的相对停滞。如图7.2所示，公司利润(财产收入)对其净增加值的百分比并没有增长。相反，这个百分比——我将称之为利润份额，随着时间的推移略有下降。自1947至1965年间，利润份额平均为32.2％，但它在接下来的5年中显著下跌。自1970至2007年间，它平均为29.0%，并且完全没有趋势。

大体上说，过去40年中薪酬占据着净值的一个固定份额这一发现可能会造成误导，这是因为BEA的数字包含管理人员的薪酬。如果管12理人员薪酬存在着非常迅速的增长，那么尽管总薪酬份额不变，“普通”工人的薪酬在净增加值中的份额可能会显著下降。然而，可获得的数据表明管理人员薪酬并没有非常迅速的增长。在1985年12月至2007年12月间，全部私人企业工人的小时名义薪酬增长了120％，而私人企业的“管理、商务和财务经营”岗位上的雇员薪酬只有稍快一点儿的增长，它增长了128％。2


由于这些岗位上的雇员所占比例不超过总人数的10％，因此其他雇员薪酬的增长率接近于全部私人企业工人的薪酬增长率，据我估算后者为118％。如果我们假定这些增长率也适用于公司，并且管理人员在1985年12月得到了总薪酬的12％到27％——情况几乎总是如此，那么，简单的计算表明，薪酬构成自那时到2007年末的变化，只造成了非管理层雇员的薪酬占净增加值份额的轻微下降，下降幅度在0.3到0.7个百分点之间。因为可获得的数据极为有限并且很不完整，所以除此之外无法多说什么。3


无论如何，“普通”工人份额的轻微下降并没有带来利润份额的上升，它也没有减少公司利润率的下降，这是因为公司并不是普通工人份额下降的受益者。管理层雇员是受益者。由于高管(top executives)薪酬的某些部分或许还有其他管理人员和专业人士所获得的薪酬的某些部分，实际上是剩余价值而不是劳动收入，因此，如果一个人要分析收入的分配、剩余价值的分配或剩余价值对预付资本比率变动的原因和影响，那么它们在总薪酬中所占份额的增长就具有重要意义。但是在这里它不具有特别重要的意义，因为我要分析的是公司利润率的变动。管理人员薪酬不是公司利润：它并不归于公司。相反，它是使公司利润减少的成本。

哈森(2010)最近评论了这一问题，他写道：

克莱曼创造了一个既不是剩余价值也不是可变资本的[管理人员工资]12类别，他强调这些收入流出了企业。这是一个很有疑问的观点：根据这一观点，支付给股东的股息也不是剩余价值，因为，根据定义，这些利润没有被公司所保留。4


但是，这个问题不是某种类型的收入是否“被公司保留”或者“流出了公司”。这个问题是，这种类型的收入最初是否属于公司。股息支付属于，而管理人员薪酬则不属于。

前面所考察的数据具有几个重要的含义。首先，尽管利润率自1980年代早期以后未能恢复这一观点，与我们所设想的自那以后利润份额上升似乎是矛盾的，但是一旦我们了解到利润份额是固定不变的，这个矛盾就消失了。其次，相对固定的利润份额意味着，利润率的下降主要不是一个分配现象。图7.3有助于澄清这一事实。如果在1929至2007年整个时期中财产收入始终占净增加值的一个固定的百分比，那么，这种情况下的利润率就是固定利润份额的利润率。5
 固定利润份额的利润率的变动与现实利润率的变动非常近似，这是因为现实利润份额实际上始终是相对固定的。
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图7.3　现实利润率和固定利润份额利润率

(财产收入利润率)



第三，然而利润份额在二战以后时期中的轻微下降有助于说明一小部分的利润率下降。6
 注意到图7.3中，现实利润率在1940至1969年间几乎总是高于固定利润份额利润率，但自1970年以来几乎总是低于它。这种转变反映出在1960年代后半期利润份额出现了显著的下降。在1947至2007年间，财产收入利润率下降了27.6％，而利润份额下降了2.7％。其余的利润率下降可以被归结为固定利润份额利润率的25.5％的下降，或者相当于说，净增加值对预付资本的25.5％的下降。(这一比率的变化是固定利润份额利润率变化的唯一来源。)因此，大约10％的利润率下降，可以被归结为利润份额的下降。

然而，即使把利润率下降的10％归结为利润份额的下降，它也会造成误导。如图7.2所示，在1947至1965年间，或者在1970至2007年间，利润份额并没有显著地变化，因此，利润率在这些时期中的下降几乎全都不能归结为利润份额的下降。


 “剩余价值率”和“资本有机构成”

我常常被问到，利润率的下降中有多少是由剩余价值率的下降所引起的，有多少是由资本有机构成的上升所引起的。对此我能够给出的最简单的回答是：由于利润份额基本上是固定的，财产收入对雇员薪酬的比例也是如此。所以，几乎全部的利润率下降，都是由预付资本对雇员薪酬比率的上升所引起的。

这个回答很简单，但它似乎回避了实际提出的问题，因为它使用了不同的术语。下面的回答使用了提问者的术语，但却复杂得多。

复杂程度上升的部分原因在于，就像我在第五章附录中所讨论的那样，我在这里对衡量或分解“马克思主义的”利润率并不感兴趣，我在本书中所使用的变量是以BEA的概念为基础的，而不是以马克思的概念为基础的。此外，不变资本对可变资本的比率，马克思称之为资本的价值构成，与他所说的资本有机构成是不同的。(如我下面对此所做的更为详细的讨论那样，有机构成的变化基本上是由技术构成的变化所导致的，而价值构成还受到其他因素的影响。)复杂程度的上升，还因为BEA的数据是名义变量，没有对MELT变化进行调整。

就是说，要记住我们正在使用与马克思不同的术语，我们可以使用启发式方法(heuristic device)，用下面这种方式来重新描述那些参与利润率决定的变量：
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只要一个人愿意，他可以把左侧栏内的变量看做是对马克思的变量的近似替代。如果一个人不想这么做，他也可以不这么做。争论它们是不是好的近似替代是没有意义的，这是因为即使真的有“马克思主义的”利润率这么一个东西存在的话，它也不是我在这里所关心的。不管一个人怎么称呼这些变量，它们都具有同样的意义和同样的重要性。

对于所讨论的这个特定的利润率——即财产收入对固定资产历史成本的百分比，由于雇员薪酬并没有出现在它的分母上，因此这个利润率是：
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其中v/c是资本价值构成的倒数。当价值构成上升(下降)， v/c下降(上升)。尽管利润率可以被表示为剩余价值率除以资本的价值构成，但上述表达式使我们能够把利润率的变化分解为两个部分之和，这是因为：
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图7.4显示了利润率及其构成要素自1947年以来累计变化的百分比。

一方面，我们看到，利润率的短期变动受到剩余价值率的强烈驱动；前者总是随着后者而上升和下降。然而，由于剩余价值率在整个时期都保持大致固定——它在2007年的数值只比1947年数值低3.9％，因此它对利润率的长期影响是极小的。相反，在1947至2007年间，价值构成的倒数下降了24.6％。利润率的下降只比它略多一点儿，为27.6％。因此，利润率在这60年期间的几乎所有下降——89％的下降，可以被归因于资本价值构成的上升。
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图7.4　利润率的标准分解

(财产收入利润率及其组成自1947年以后变动的百分比)



图7.4还表明，在1947至1968年间，以及1970至2003年间，剩余价值率都只有极小的变化。这意味着，利润率在这两个子时期中的几乎所有下降，也可以归因于资本价值构成的上升。

本节的结论与马克思的LTFRP是一致的。这一规律说的是，在资本主义下劳动节约型技术进步引起了资本的技术构成和有机构成的提高，因而资本的价值构成同样也趋于上升，价值构成的上升进而倾向于降低利润率。例如在1965至1970年这样的时期中，剩余价值率的急剧下降导致利润率急剧下降，如果把这种情况看做是例外而不是规律，那么它们同这个规律是相容的。7


尽管这些结果与马克思的规律相一致，但我并不想宣称它们证明了这一规律。这里所分析的是一个单一的国家，而不是全世界的社会总资本，因此所考察的变量充其量只是马克思的变量的近似替代。

马克思的变量与上面所考察的那些变量之间的一个区别是，我所衡量的可变资本是雇员的总薪酬，而不是普通工人(无产阶级)的薪酬。但就像我在上一节所讨论的那样，由于普通工人的薪酬在过去四分之一个世纪中增长得几乎与总薪酬一样快，因而使用总薪酬的数字并不会显著影响我对s/v和v/c的增长率的估计。

另一个重要的区别是，我的变量是名义量，因此受到MELT变化的影响。相反，马克思对LTFRP的讨论隐含地抽象了MELT的变化。否则，诸如“这200万工人的总劳动……就总是生产出同样大小的价值量”(马克思1991a：323)
[1]

 这类表述就会是荒谬的。

对MELT变化的调整，不会影响剩余价值率，这是因为同一个MELT被用来同时平减剩余价值和可变资本。但是，在其他条件相同的情况下，MELT的上升会引起可变资本增长的百分比大于不变资本增长的百分比。这是因为所有的可变资本都会随MELT的上升而增加，但只有一小部分不变资本——即在MELT上升后进行的投资会随之而增加。因此，MELT的增长倾向于降低资本的名义价值构成。这就是为什么名义价值构成的倒数在1961至1979年这个通货膨胀不断加速的时期中显著上升的原因(见图7.4)。如果消除了这一时期MELT的变化，价值构成的倒数就会降低5％。8
 因此，虽然资本名义价值构成的下降或许初看上去同马克思的规律的一个关键前提相矛盾，但它实际上并非如此。

图7.5清楚地表明，名义价值构成的变动，极不同于LTFRP隐含所指的经MELT调整的价值构成的变动，也极不同于资本的技术构成和有机构成的变动。技术构成，作为对技术变革的一个衡量，是用一个生产资料数量指标除以被雇用的工人数量。根据定义，有机构成的百分比增长率等同于技术构成的百分比增长率，这是因为马克思对有机构成的定义表明，它“由资本技术构成决定并且反映技术构成变化”(1990a：762)
[2]

 。为了得到技术构成和有机构成的增长率的一个近似值，我用公司固定资产实物数量的指标除以私人企业中“等同于全职工作”的雇员人数，并且计算了这一比率变化的百分比。9
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图7.5　资本构成，美国公司

(对1947年资本构成的百分比)



在最近60年中，资本的技术构成和有机构成几乎一直在颇为迅速地上升。它们在1947至2009年间的年均增长率为1.7％。总的来说，经MELT调整的价值构成紧密地跟随着技术构成和有机构成，并且它上升得几乎也一样快，平均每年上升1.5％。相反，资本的名义价值构成增长慢得多。它在1961至1999年间总共增长不到0.1％。

MELT的变化还会造成如下两个利润率的变动不一致，一个是这里已经分析过的观察到的名义利润率的变动，另一个是LTFRP所指的经MELT调整的利润率的变动。因此，只考虑名义利润率及其组成要素的变动的分析，并不能正确地检验这个规律。作为对这个规律的一个检验，并且作为对美国公司利润率的观察到的变动的一个解释，下面的分析要好得多，这是因为它把MELT的变化看做是一个单独的变量，看做是盈利能力变化的一个单独的来源，分离了MELT的变化。因此，重复一遍，上面所报告的结果与马克思的规律是一致的，但我并不是在宣称它们证明了马克思的规律。


 名义利润率的可供选择的分解

影响名义利润率的一个因素是利润份额。我们已经看到，利润份额在过去六十多年中只略有下降，并且自1970年以后它一直是固定的，因此这个因素只能说明极少一部分的利润率下降。

影响名义利润率的另一个因素是MELT。如果商品的价格对其劳动时间价值的关系上升——情况几乎总是如此，MELT就上升。但是，这并不意味着名义利润率几乎总是相对于经MELT调整的利润率上升。如果MELT上升，但其增长率保持不变，那么名义利润率和经MELT调整的利润率之间的关系就将保持不变(见Kliman， 2007：129—132)。然而，如果MELT上升得更快(更慢)，商品的名义价格也会相对于其劳动时间价值上升得更快(更慢)。其结果是，名义利润率相对于经MELT调整的利润率上升(下降)。

图7.6显示这一因素对利润率也几乎没有影响。名义利润率和经MELT调整的利润率之间的缺口在一个相当狭窄的区间内波动。此外，这个缺口在过去60年中几乎没有波动(点虚线是趋势线)。10
 换句话说，名义利润率和经MELT调整的利润率下降了几乎相同的数量。
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图7.6　名义利润率和经MELT调整的利润率之间的缺口

(财产收入利润率之间的百分点差距)



由于利润份额和MELT的变化对利润率几乎没有影响，因此几乎全部名义利润率的下降都可以被归结为，在我们保持利润份额不变并且也对MELT的变化进行了调整之后所得到的利润率的下降。我将把后面这个利润率称之为固定利润份额的经MELT调整的利润率(CPS-MA利润率)。它是名义利润率在下面这些条件下所呈现的水平：即财产收入在净增加值中所占份额完全保持不变，并且价格没有相对于商品的劳动时间价值上升。如图7.7所示，1947至2004年间，名义利润率、经MELT调整的利润率(MA)以及CPS-MA利润率下降了几乎相同的数量——分别为13.2、13.7和12.4个百分点。因而，在这一时期，CPSMA利润率的下降解释了名义利润率的94％的下降。

但是，CPS-MA利润率为什么下降？是什么在二战以后时期的进程中发生了变化导致它下降？答案原来不是有多大变化——而是不需要什么变化就能使某种东西下降。设想一对22岁的夫妇举办一个聚会。因而聚会开始时参加聚会的人的平均年龄是22岁。随后客人们陆续到来，所有的客人都是10岁；随着越来越多的客人到来，参加聚会的人的平均年龄越来越接近10岁。参加聚会的人的平均年龄持续下降，尽管在聚会的整个期间什么都没有改变。第一个客人和最后一个客人以及之间的所有客人都是10岁。
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图7.7　可供选择的名义利润率分解

(财产收入利润率)



利润率的例子中所发生的情况与此类似。二战后期开始之时，CPSMA利润率是22％。但是如图7.7所示，新投资的CPS-MA利润率(CPS-MA-NEW)，即增加的利润对增加的预付资本的百分比要低得多。11
 它在1948至2000年间平均为10％。因此总CPS-MA利润率下降得越来越远；在1991至2000年间，其平均值低于11％。

CPS-MA-NEW趋于下降，但是直到2000年以前它的下降是温和的，并且在正常检验水平上不具有统计显著性。12
 因此，总利润率的下降几乎全都不能归因于新投资利润率的下降。总名义利润率之所以下降的主要原因是，CPS-MA-NEW几乎总是低于现有的CPS-MA利润率——即过去的投资所产生的平均CPS-MA利润率。对此换一种方式来表示，战后繁荣开始时所存在的名义利润率之所以下降，并且不得不下降，是因为它高得不可持续。它高得不可持续，是因为在随后的整个60年中，用CPS-MA来表示的新投资的回报率太低，以至于使它不能持续。13


但是，为什么新投资的回报率如此低？答案是在整个时期中就业增长的比预付资本慢。这就是马克思的LTFRP解释利润率下降趋势的方式，同时它也是低水平的CPS-MA-NEW和相对固定的利润份额这些事实所暗示的现象。

换言之，如果CPS-MA-NEW低并且利润份额相对固定，这几乎就像是定义一样意味着，就业相对于资本积累的增长低。我说“几乎就像是定义一样”是因为，由于缺乏公司数据，我们必须做出一个假定以估计其增长。假定在公司部门和在全部私人企业部门中每雇员净增加值的增长率相同——这一假定是非常合理的。给定这一假设，那么根据CPS-MA-NEW的定义和相对固定的利润份额，它可以推导出新投资的经MELT调整的回报率近似地等于公司雇员的百分比增长率除以公司积累的新增资本(表示为对其利润的份额)。因此，如果雇员增长相对于资本积累较慢，那么新投资的经MELT调整的回报率就将会较低。

本章末尾附录中对这一结果进行了推导。这个推导过程多少有些乏13味并且没有什么启发意义。在这里，它或许有助于表明马克思的理论蕴含着一个极为紧密相关的结果。

令s表示剩余价值，C表示总预付资本，两者都用劳动时间来表示。马克思的利润率是[image: ]

 ；相应的新投资利润率是[image: ]

 。现在。
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其中E是被雇用的工人的数量。让我们假定劳动强度固定不变；那么E就是对所实现的活劳动量的一个精确衡量。在马克思的理论中，用劳动时间来表示的新增价值也等于所实现的活劳动，这是因为活劳动创造了全部新价值。由此得出结论，如果利润份额——在这里是剩余价值对新增价值的比率——是固定的，那么Es就是固定的。因此，
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其中％ΔE是雇员的百分比增长率。因此新投资的利润率是
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即雇员增长率对积累的追加资本(表示为对剩余价值的份额)的比率。如果这个比率比[image: ]

 低，那么[image: ]

 必然下降。

因此，本节报告的这些结果表明，马克思的利润率下降趋势规律与事实符合得非常好。名义利润率下降的主导原因是利润率向着新投资的较低的利润率下降这个显著的趋势。后一个利润率取决于这个规律所确定的同一关系——即雇员增长率和资本积累之间的关系。

因此，CPS-MA-NEW利润率在二战后整个时期中都低于总CPS-MA利润率这一事实是极其重要的。根据这一事实，利润率的下降不再是一个谜。它完全是我们应该预料到的。利润率下降，是因为新投资的资本始终不能产生足够的对活劳动的额外雇用以维持利润率的现有水平(还因为由此产生的利润率下降的趋势没有被利润份额的上升或MELT更快的增长率所抵消)。


 无形损耗：持续存在的资本价值的消灭

生产资料折旧(损失价值)的一个原因是它们正在变得陈旧过时。马克思把这一现象称之为“无形损耗”：

……机器除了有形损耗以外，还有所谓无形损耗。只要同样结构的机器能够更便宜地再生产出来，或者出现更好的机器同原有的机器相竞争，原有机器的交换价值就会受到损失。(马克思，1990a， 528)
[3]



本节我将表明，过去几十年的信息技术革命已经导致无形损耗大幅增长。由于BEA和马克思以不同的方式看待无形损耗，因此它的增长已经引起BEA所衡量的利润率相对于剩余价值大幅度下降。然而，无形损耗对利润率的影响更加复杂，这是由于折旧就像影响利润一样也影响着预付资本。我的估算表明，额外的无形损耗减少的预付资本要多于它减少的利润。因此，以BEA的概念为基础的利润率的下降，远远少于剩余价值对预付资本比率的下降。这表明，前面讨论的利润率数据所显示的美国资本主义在最近几十年中的运行状况比它的现实运行状况好。

作为信息技术革命的结果而一直在发生着的资本价值的消灭，非常13类似于在危机中发生的资本价值的消灭，只是它以一种更加缓和与持久的方式发生着。因此，技术革命似乎是过去几十年中经济相对停滞的一个重要原因。


 定义

BEA的利润衡量是对剩余价值——换言之从生产中得到的利润——的一个糟糕的代表，这主要是因为BEA对待无形损耗的方式。这种折旧并不影响所创造的剩余价值的数量，但它确实降低了BEA所衡量的利润。

BEA把折旧定义为“由磨损、陈旧过时、意外损坏和老化而造成的价值下降”(Katz和Herman， 1997：70)。由于它没有区分陈旧过时和折旧的其他原因，因此这个定义把它们全部都看做是减少利润和预付资本净存量的因素。然而马克思对待因陈旧过时而引起的固定资产价值下降的方式，不同于对待它们由磨损引起的价值下降的方式。14


这种差别是他的这一理论——即任何商品的价值都是当前再生产同种商品所需要的平均劳动(活劳动和过去的劳动)数量的货币表现——的结果。如果一项固定资产发生了无形损耗，生产它的过程中所付出的一部分劳动，在再生产新的同种固定资产的过程中不再需要，这就降低了用它所生产的商品的价值。因此，如果这些商品按照其价值被卖掉(根据马克思的理论，这一点在总体上是正确的)，那么为获得这项固定资产所花费的一部分货币将不会得到补偿。相反，如果折旧是由固定资产的实物磨损所造成的，那么为了生产同种固定资产，仍然需要全部过去用来生产它的劳动。因此，如果用它所生产的商品按照其价值售出，那么为了得到它而花费的货币将全部得到补偿。

例如，假设购买一台机器花费了10000美元。如果它所发生的唯一的折旧是由磨损造成的折旧，那么在其他条件不变的情况下，全部10000美元都将得到补偿。在马克思的术语中，这台机器的耗尽，将把10000美元的价值“转移”到用它所生产的产品中。另一方面，如果这种机器的价格由于技术改进而下降到7000美元，那么即使在这一台机器能够被用于生产之前，生产它所花费的30％的劳动在生产同类机器的过程中不再需要，因此，如果用它所生产的产品按照其价值被卖掉，那么它初始成本中的30％，即3000美元，就将得不到补偿。因此，这台机器的耗尽，只向其产品“转移”了7000美元的价值，而不是10000美元的价值。“如果，由于一种新发明，同种机器可由较少的劳动耗费再生产出来，那么旧机器就要或多或少地贬值，因而转移到产品上去的价值也要相应地减少。”(马克思，1990a：319)
[4]



简言之，当一项固定资产发生无形损耗时，其所有者就会出现损失。因此马克思谈到“无形损耗的威胁”，并且他认为，由于资本家力图在他们的机器变得陈旧过时之前快速耗尽它们以避免这一威胁，“因此，在机器的最初的生活期，这种延长工作日的特别动机也最强烈。”(同上，528)
[5]



在马克思的理论中，工人的剩余劳动是剩余价值(生产中所产生的利润)的唯一来源。由于无形损耗不会改变作为剩余劳动数量决定因素的工人工资和工人所实现的劳动这两者中的任何一个，因此它也不会改变剩余价值。但是BEA对待无形损耗就像对待实物的磨损一样，把它从利润中扣减掉。因此，它的利润数字衡量的不是剩余价值，而是剩余价值减去因无形损耗带来的损失。

因为BEA没有估算有多少折旧是由陈旧过时导致的，并且似乎也没有独立的估计可用，所以不可能直接测定剩余价值和所实现的利润之间差距的程度。如果无形损耗对预付资本的百分比大致是固定的，那么这个问题或许不是一个重要的问题。在那种情况下，尽管无形损耗可能会改变利润率的水平，但它并不会对利润率的趋势产生重大影响。


 无形损耗的提高

然而，有充分的理由怀疑无形损耗对预付资本的百分比已经显著地提高。首先，折旧率，即折旧对预付资本的百分比，在过去半个世纪中大幅上升。其次，这一上升完全是由对软件、计算机和其他信息处理设备的使用不断增加所导致的，而这些设备折旧非常快。最后，这些设备所发生的几乎全部折旧似乎都是无形损耗。合起来看，这三点暗示着无形损耗对预付资本的百分比已经大幅增加。

这里有最为突出的事实。如图7.8所示，在1950年代保持稳定的平均折旧率，在1960至2000年间快速上升，从大约7％上升到大约11％。15
 当然，在同一时期，企业对信息处理设备和软件(informationprocessing equipment and software， IPE&S)的使用也出现了惊人的增长，从不到其固定资产的5％上升到18％以上。16
 由于绝大多数IPE&S比其他固定资产折旧的快得多，因此这导致了平均折旧率上升。

例如，“BEA折旧估计”(美国商务部，2008)中公布的估算表明，在报告所列的107种不同的设备与软件中，预打包软件的“使用年限”最短，而定制软件和“自行开发(own-account)”软件的使用年限比这张表中其他任何种类的设备都更短——除了核燃料(见表7.1)。17
 “办公、计算和会计机器”的估计使用年限同样也低于平均水平，并且它自1978年以后出现了下降。表7.1还提供了取自另一份BEA出版物(美国商务部，经济分析局，2003， M—30，表B)的数据，它们是5年期二手汽车和计算机设备的转售价值。毫不奇怪，5年期二手汽车几乎值新车价值的三分之一，而5年期二手个人计算机和打印机几乎只值新机器的14％。
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图7.8　折旧率，美国公司

(历史成本折旧对固定资产历史成本的百分比)



表7.1　计算机设备的快速折旧
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(续表)
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注：本表所有数据均来自美国商务部经济分析局(2003)和美国商务部(2008)



在2003年的一篇论文中，特夫林(Tevlin)和惠兰(Whelan)指出，计算机使用的增加是折旧率自1990年代以来的大部分上升的来源：“一旦排除了计算机，估计的折旧率随着时间的推移只表现为一个缓慢与温和的上涨。”(2003：7)重要的是要注意到他们只排除了“计算机及外围设备”，而它们只占企业IPE&S资产总折旧的一小部分。2009年，IPE&S总折旧中的49％是软件的折旧，而计算机及外围设备的折旧只构成总折旧的17％。

如果我们排除了所有IPE&S资产，其结果是，二战以后折旧率的全部上升都会消失。如图7.9所示，美国企业所有其他固定资产的平均折旧率在整个时期中始终没有趋势并且相当稳定。因此折旧率的全部上升都可以归因于企业对快速折旧的IPE&S的使用的增加。

现在，几乎所有的计算机和计算机相关设备的折旧似乎都是无形损耗。软件不存在实物磨损。对计算机硬件而言，在一篇考察1984至2001年间生产的康柏(Compaq)和捷威(Gateway)计算机的折旧的论文中，盖斯克、雷米和夏皮罗(Geske， Ramey and Shapiro， 2004，表9)估计，它们的总折旧中平均只有八分之一是由(“与年限相关的”)磨损导致的。其余为无形损耗；其中一半是由严格意义的“陈旧过时”所导致的，而总折旧的八分之三是“零岁”计算机的折旧，即它们一开箱就发生的折旧。
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图7.9　非IPE&S折旧率，美国企业部门

(IPE&S=信息处理设备和软件)



由于IPE&S使用的增加是折旧率的全部增长的原因，以及几乎所有计算机和软件的折旧都是无形损耗，因此可以合理的假定折旧率的全部增长都是额外无形损耗的结果。模拟结果表明，这一假定是非常现实的：额外无形损耗引起的折旧率增长的比例，不可能大幅度偏离100％。18



 无形损耗增加造成的损失

在这一假定的基础上，我计算了由无形损耗的增加所带来的损失——即利润的减少。估计的无形损耗的增加量——即损失，是BEA报告的折旧数字减去我所估计的这样一个折旧数字，它是当总折旧增长率与公司非IPE&S资产折旧增长率相同时的折旧数字。19

图7.10显示了由无形损耗导致的损失对经调整的利润(它是BEA报告的利润加上估计的无形损耗的增加量)的百分比。在1980年代早期至中期，这种损失快速增长，达到了高得惊人的水平。此后，以百分比来表示的损失一直维持在相当高的水平上(除了上一个十年的中期，当时利润短暂飙升)。在1990至2009年间，损失平均等于税后利润的27％、税前利润的21％以及财产收入的13％。
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图7.10　额外无形损耗带来的损失，美国公司

(对经调整的利润的百分比)



这意味着，剩余价值中有一个较大的份额因无形损耗带来的损失而没有实现为利润。没有办法精确地知道这个份额有多大，因为我们不知道总的无形损耗的程度；我只是估算了它的增加量。如果我们假定——这个假定是不符合实际的，在信息技术革命造成这种增加之前不存在无形损耗，那么上一段所报告的百分比就是在1990至2009年间未能实现为利润的剩余价值的百分比。但是它们是最小百分比。无形损耗每额外增加一美元，都会提高一美元的损失和经调整的利润，这会增加损失对经调整利润的百分比(因为分子小于分母，分子相对增加得更大)。

我们将会在下面看到，无形损耗的增加如何影响对利润率的估计。然而在此之前我们需要注意到，它就像影响利润率的分子一样，同样也影响着利润率的分母，即预付资本。这是因为我的预付资本数据指的是资本的“净存量”。资本净存量的追加额，即净投资，是总投资减去折旧。因此无形损耗同时降低了BEA所衡量的利润和预付资本。无形损耗对利润率的影响大体上是不确定的。然而，随着时间的推移，预付资本与利润相比容易出现数量相对更大的下降，这是因为资本净存量的减少与利润的减少不同，它是累计的和持久的。例如，如果一台机器出现了值3000美元的无形损耗，那么此后资本净存量就永远减少3000美元。

因此，BEA基础上的利润率的分子是所实现的利润(剩余价值减去由无形损耗带来的损失)，分母则是预付资本减去由无形损耗带来的损失。但是，剩余价值对预付资本的比例是什么，我们还是不知道；因为我们不知道BEA报告的折旧中有多少是无形损耗。尽管如此，估计无形损耗的增加量对利润率的影响仍然是可能的。

上面解释了我对无形损耗增加量的估计。要计算这一增加量对财产收入利润率的影响，我用估计的每一年额外折旧加上BEA基础上的当年财产收入的估计值，得到了经调整利润的估计值。预付资本的估计值是通过估计的每年额外折旧加上(以历史成本表示的)净投资得到的。BEA的某一年年初的预付资本数字，是前一年年初预付资本加上前一年的净投资，而我的经调整的预付资本数字还包括了估计的前一年额外折旧。

图7.11显示了这种调整如何影响这两个变量。与经调整的财产收入衡量相比，经调整的预付资本衡量增长了更大的百分比，这是因为，如上面所强调的那样，额外折旧以累计的方式永久地降低了预付资本而不是利润。

图7.12显示了这种调整怎样影响了财产收入利润率。在1982年低点至2001年低点期间，BEA基础上的财产对历史成本的固定资产净存量的比率下降了26.9％(从31.2％下降到22.8％)。当把估计的超额折旧加回到分子和分母上去之后，这个利润率下降了34.7％(从29.7％下降到19.4％)。因此，剩余价值对预付资本这一比率下降的百分比，比BEA基础上的利润率下降的百分比大29％。同样值得注意的是，这种调整消除了利润率在1990年代的绝大部分上升，同时也消除了自2001至2006年间所发生的几乎一半的上升，这表明，BEA基础上的利润率的这些上升，主要是由于BEA没有区分无形损耗和磨损这一事实所带来的。
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图7.11　对超额折旧调整后的变量

(对未经调整变量的百分比)
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图7.12　BEA基础上的利润率和经调整的利润率

(财产收入利润率；对1982年利润率的百分比)



上面的分析表明，如果无形损耗没有同磨损导致的折旧区分开来，那么所衡量的利润率相对于剩余价值对预付资本比率将趋于上升。因此，它表明，在评估技术进步对盈利能力的冲击时，或检验马克思的利润率下降趋势规律时，需要密切关注无形损耗。最后，它表明，BEA基础上的利润率的下降，显著地低估了剩余价值对预付资本比率自1980年代早期以来所出现的下降。因此我们得到一个附带的结果，它对新自由主义下资本主义生产的生命力提出了质疑。

技术进步带来了无形损耗，无形损耗有助于支撑所衡量的利润率。这并不意味着技术进步有助于提高利润率。相反，它意味着技术进步降低盈利能力的一种途径是通过无形损耗来实现的，因为它导致实现的利润低于生产中所产生的剩余价值。其他各种形式的资本价值消灭起初导致了降低盈利能力的损失，随后在这些损失被记入账目并且预付资本价值相应减少之后它又提高了盈利能力，在无形损耗的情况下也会出现与此相同结果。无形损耗最终提高了衡量的利润率，是因为它首先引起利润率下降。换言之，利润率随后的上升不是由技术进步本身带来的，而是由簿记损失带来的。


 数学附录

定理

如果净增加值的利润份额保持相对固定，并且每雇员净增加值的增长率在公司部门和全部私人企业部门相等，那么经MELT调整的新投资回报率近似地等于公司就业增长率除以公司积累的追加资本(表示为对其利润的份额)。

定义
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由于利润份额是相对固定的，A近似等于现实利润份额[image: ]

 ，因此
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即，公司就业的百分比增长率除以公司积累的追加资本(表示为对其利润的份额)，它是CPS-MA-NEW的近似值。


[1][德]马克思：《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第241页。——译者注



[2][德]马克思：《资本论》第1卷，北京：人民出版社2004年版，第707页。——译者注



[3][德]马克思：《资本论》第1卷，北京：人民出版社2004年版，第465页。——译者注



[4][德]马克思：《资本论》第1卷，北京：人民出版社2004年版，第244页。——译者注



[5][德]马克思：《资本论》第1卷，北京：人民出版社2004年版，第466页。——译者注




 第八章 看似可选的消费不足理论

本章批判性地考察了消费不足论关于大衰退根本原因的观点，同样还考察了消费不足论的理论基础。在下一章，我将讨论这一理论的政治内涵，在当前这一历史时刻我对它感到十分担忧。我相信它引起了资本主义能够被塑造的更加公平和相对不易发生危机这样一种虚幻的希望，而试图实现这一目标的失败很可能会导致理想的幻灭和向右派的转变。一些读者或许希望首先读到这个讨论，但我把它延迟到下一章以避免造成这样一种印象，即我是出于政治原因而摒弃消费不足论，而不是在经验的和逻辑的基础上对它进行批评。

我已在本书中证明，大衰退的根源在于过去几十年中债务的大规模累积，债务的累积可以追溯到盈利能力的持续下降，盈利能力的下降是就业相对于资本积累速度的增长不足所导致的。消费不足论的作者，与其他作者一样，同意债务累积起到了关键的作用。但是他们主张，它是根源于对工人的支付下降和/或工人收入份额的下降，而这两者则导致了消费支出的不足——或者说，如果消费不是靠债务支撑，就会出现消费支出的不足。相反，我将证明，最近这场危机不可能追溯到美国工人所得到的薪酬的下降或他们的收入份额的下降，因为这两者任何一个都没有下降。

然而，即使消费不足论的作者在有关事实上是正确的，我随后也将表明我们仍然不得不拒绝他们关于危机的观点，因为消费不足理论所依赖的基础是错误的。我将批评这一理论背后的直觉，而且我将证明消费不足论的一个关键文本——保罗·A.巴兰(Paul A. Baran)和保罗·M.斯威齐(Paul M. Sweezy)的《垄断资本》——包含着对这一理论的辩护，而这一辩护却是建立在一个逻辑错误之上的，并且它在经验基础上具有严重的缺陷。


 谎言，该死的谎言，和消费不足论的统计数字

有三种谎言：谎言，该死的谎言，和统计数字。

——马克·吐温的流行格言，出处不详

接下来的证据表明，消费不足论关于大衰退根本原因的观点是错误的。与消费不足论作者所认为的相反，美国工人阶级得到的国民收入份额并没有下降；它在40年中一直大致保持在同一水平上，比1960年高很多。此外，在过去30年中(这一时期有着可靠的数据)，美国工人的薪酬即使在我们对通货膨胀进行调整之后也有所上升——根据某种衡量，上升了差不多37％。

工人的国民收入份额

在本书其他部分，我已经讨论了这样一种主张，即最近这场经济危机是一个不可还原的金融危机，是一种由金融所统治的资本主义特殊形式的一场危机，而不是资本主义生产的一场危机。《每月评论》(Monthly Review)——一份长久以来一直赞同消费不足论和所谓“左翼凯恩斯主义”传统的出版物——的两位作者约翰·贝拉米·福斯特和弗雷德·马格多夫(John Bellamy Foster and Fred Magdoff， 2008)，最近把金融危机的观念和消费不足论融合在了一起：1


正是始于1970年代的经济相对停滞的现实……导致了“金融化资本主义的新体制”的出现，……通过这一体制，经济中的需求“多亏资本泡沫”而得到刺激。……但是这样一种金融化的增长模式不能够产生快速的经济发展——不管持续多久，并且这一模式也是不可持续的……

解释整个动力的一个关键因素，是在美国工资和薪水对国民收入的百分比率的下降中发现的。1970年代的停滞导致资本通过压低劳动成本来提高利润，从而发动了一场加快了的针对工人的阶级战争……图3显示了工资和薪水在国民收入中的份额自1960年代晚期至今的急剧下降。

福斯特和马格多夫的图3使用美国政府官方数据来显示，工资和薪水自1960年占GDP的52％和1970年的53％下降到2007年的46％。它看上去很有说服力，除非你也查看了政府目录并意识到这张图遗漏了一大块不断增长的劳动人民的收入。工人收入的这些其他组成部分的数据是容易获得的；它们报告在福斯特和马格多夫用来获得其工资和薪水数据的同一张表上。

哈维(2010：13)不加评论的使用了基本相同的图，里克·沃尔夫(Rick Wolff， 2008a)在一篇发表于《每月评论电子期刊》(Monthly Review's MRZine)上的文章中重制了此图并用它作为自己分析的基础。最近，沃尔夫和斯蒂芬·雷斯尼克(Stephen Resnick)发表了一个对经济危机的解释，其中强调了这样一个事实，即“制造业中支付给工人的实际工资自[1970年代晚期]至今差不多保持不变，甚至还略有下降”(Resnick and Wolff， 2010：176)，但是他们忽略了制造业工人收入的其他组成部分。

在福斯特和马格多夫发表图3的几个月前，时任国家经济研究局(National Bureau of Economic Research)局长的马丁·费尔德斯坦(Martin Feldstein)写道，“关注工资而不是总薪酬”是一个“衡量错误”，它“带来了关于国民收入份额如何演变的一种错误的观点。工资和薪水对GDP的比率这个极具误导性的数字自1970年的53％下降到2006年的46％”。(2008：2， 4；强调为本文所加)他还郑重提到，这个错误已经“导致一些分析者得出劳动收入的上升与生产力的增长不相一致的结论”。(同上：2)

如果一个人把自己的注意力局限在工资和薪水之上，那么他遗漏了什么呢？首先，工人的总薪酬还包括许多雇主支付的健康和退休福利，还有雇主代表其工人所支付的一部分社会安全福利保障和老年保健医疗税(Social Security and Medicare taxes)。由于美国人口正在老龄化，并且退休后生活得更久，健康医疗费用增长极为迅速，自1970年以后，薪酬中这些非工资组成部分的增长速度是工资和薪水的2倍。事实上，工人现在更少直接提取其薪酬，而是为他们老年的生活进行更多的储蓄。2


第二，政府付给人们尤其是工人阶级大量的“社会福利”：社会保险和医疗福利，退伍军人福利，还有例如福利援助金和失业保险福利等其他项目。随着人口的老龄化和更多的人被纳入到社会保险和医疗体系，这些社会福利在国民收入中所占的份额同样也增加了。当然，劳动人民也把比以前更多的钱放入社会保险和医疗基金。因此，我们需要减去他们通过其税收贡献出去的部分；我们要加到总薪酬中去的，仅仅是由政府提供的社会福利和为社会福利而征收的那部分税收。我将称这个差额为“政府净社会福利”。自1970年以来，净福利的增长速度几乎是工资和薪水收入的4倍。

尽管福斯特和马格多夫的图3把工人的收入表示为GDP的一个份额，但这是又一个衡量错误(见Feldstein， 2008：4)。美国大约八分之一的GDP由现有固定资产的“耗费”构成，这一部分不属于任何人的收入，BEA和其他国民经济核算机构在计算国民收入时会把这一部分减去。因此，对收入分配的分析应当考虑国民收入的份额，而不是GDP的份额。

图8.1比较了福斯特和马格多夫的结果和我以如下方式得到的结果，即把非工资薪酬和政府净社会福利计算在内，同时衡量工人的收入对国民收入的份额而不是对GDP的份额。自1960至2007年间，工资薪水对GDP的份额和对国民收入的份额下降了6.2和5.8个百分点。但是总薪酬对国民收入的份额上升了0.8个百分点，在政府净社会福利也被包含进去时工人的国民收入份额上升了5.0个百分点。自1970至2007年间，工资薪水对GDP和对国民收入的份额下降了7.5和7.6个百分点。但是总薪酬对国民收入的份额只下降了3.0个百分点，而在政府净社会福利也被包含进去时，工人的国民收入份额上升了0.1个百分点。3
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图8.1　1960—2009美国国民收入的工人份额



我并不想暗示工人生活得很好。情况并非如此。他们在1970年代中期时并不富裕，自那以后他们的收入也只有缓慢地增长。但是他们生活得不好的理由与他们在国民收入中的份额下降毫无关系，因为根本没有出现这种下降。就像我在第七章中讨论的那样，公司雇员薪酬增长的放缓同样也不是一个分配现象，而是由公司总收入(净增加值)增长的放缓所导致的结果。由于公司收入一直都没有快速增长，劳动人口的收入一直保持着对公司收入的一个近乎不变的份额，因此他们的薪酬仅是缓慢地增长。

实际薪酬

此外，福斯特和马格多夫写道，工资和薪水占GDP的份额的下降

反映了这样的事实，尽管在过去几十年中生产力和利润有了巨大的增长，美国非农私人企业部门工人的(用1982年美元衡量的)[经通货膨胀调整的]实际工资，在1972年达到每小时8.99美元的高点，到2006年下降到8.24美元(相当于1967年的小时实际工资)。3


这个陈述中的一个问题是，它也仅仅考虑了工资和薪水，而不是劳动人民的总薪酬，他们在退休后获得的收入在其薪酬中所占的份额越来越大。另一个问题是对通货膨胀进行调整有不同的方法。他们所选择的方法使实际薪资的增长看上去更小。为了消除通货膨胀的影响，他们使用了城市工薪收入者的消费者价格指数(CPI-W)。一个容易获得并且被广泛采用的替代指数是PCE价格指数。因为CPI-W(如同其他类型的CPI一样)不是一个前后一致的序列——1985年以前它对房主住宅费用的估计基于住宅价值，而在此后的年份中它们是基于相似住宅的房租费用(见Bosworth and Perry， 1994：320—321)——因此，在分析跨越这两个时期时它的有效性是有限的。无论如何，福斯特和马格多夫都应该告知读者调整通货膨胀的不同方法以及这些方法所带来的不同结果。

第三个问题是他们采用了“生产和非管理工人”的薪资数据。几年以前，美国劳工统计局(BLS)宣布终止发布这一数据序列；后来它又决定保留这一数据序列，但同时也发布一个纳入全部私人部门工人的替代衡量。计划终止发布的一个原因是生产和非管理工人这一类别对于回答政府调查问卷的人来说没有多大意义。美国劳工部(2005)指出：

……生产和非管理工人的工作小时数和工资总额数据已经变得越来越难以搜集，这是因为这些分类方式对调查对象没有意义。许多调查对象报告称无法将他们的工资记录按照生产/非管理类别的定义列成表格。

由于这个原因，图8.2和8.3还考虑了所有私人部门美国劳动的数据。他们的工资和薪水数据只有在1976年以后才可获得；他们的小时总薪酬数据只有在1980年以后才可获得。生产和非管理工人的小时总薪酬数据只有在1981年6月至2005年11月期间才可获得。这些工人的其他总薪酬数字是我的估计。4


图8.2清楚地表明，实际小时总薪酬显著上升而不是下降，生产和非管理工人实际薪酬的上升始终在平均水平之上。当我们使用PCE价格指数对通货膨胀进行调整时，我们发现他们的薪酬在1980至2009年间上升了37％，而所有工人的薪酬上升了35％。当我们用CPI-W对通货膨胀进行调整时，我们发现生产和非管理工人的薪酬上升了27％，而所有工人的薪酬上升了25％。


[image: ]


图8.2　实际小时薪酬，美国私人企业工人

(对2009年水平的百分比)



如果我们使用PCE价格指数对通货膨胀进行调整，我们发现如图8.3所示，实际工资和薪水同样也上升而非下降。自1972至2009年间，生产和非管理工人的工资和薪水上升了12％。自1976至2009年间，他们的工资和薪水上升了14％，而全部私人部门工人的工资和薪水上升了22％。即使当我们使用CPI-W对通货膨胀进行调整，我们发现全部私人部门工人的工资和薪水上升了7％。唯一下降的数据序列是福斯特和马格多夫提供的那个——用CPI-W对生产和非管理工人的工资和薪水进行平减得到的数据序列，它自1972年以来下降了4％。

上述分析的结果是，一个人要想得到工人的实际薪资下降的结论，
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图8.3　实际小时工资和薪水，美国私人企业工人

(对2009年水平的百分比)



他必须做到所有以下这几点：

(1)仅仅考察工资和薪水，而忽略更有意义的总薪酬数字；

(2)仅仅使用CPI-W对通货膨胀进行调整，而忽略PCE价格指数；

(3)仅仅考察生产和非管理工人数据序列，而忽略全部工人的数据。

但是即使一个人做到了上述所有这些，他仍然会发现美国工人的实际薪资在新自由主义时期是在上升的。当使用CPI-W作为通货膨胀的衡量时，生产和非管理工人的实际工资和薪水在罗纳德·里根于1981年执政以来上升了9％。

根据托马斯·皮凯蒂(Thomas Piketty)和伊曼纽尔·赛斯(Emmanuel Saez)的一项广为人知的研究(例如Piketty and Saez， 2003)，美国的收入不平等和工资不平等在最近几十年中出现了引人注目的增长。这似乎是在表明，管理者和专业人士在薪资方面取得了巨大的增长，而“普通”工人的薪资则出现停滞或下滑。然而，如我在上一章所讨论的那样，非管理雇员在美国公司净增加值中的份额在1985至2007年间大幅下降，图8.3为这一结论提供了独立的证据。尽管如我前面提到的那样，生产和非管理工人的数据是有问题的，但它们仍然是普通工人实际工资和薪水的最好的信息来源，这是因为它们排除了公司所有者、“主要受雇于指挥、监督他人或为他人制订工作计划”的那些雇员，以及“[提供服务的行业中]未直接参与生产的雇员”。5
 图8.3显示，在1986至2009年间，生产和非管理工人的实际工资和薪水的增长速度，与私人企业工人整体的实际工资和薪水的增长速度相同。

明显相反的是，皮凯蒂和赛斯的数据带来了这一结论，即收入最低的90％的人口，其平均实际工资自1986至2008年间上升了17.9％，而最高的10％的实际薪水的上升速度几乎是它的3倍，为48.2％。6
 为什么皮凯蒂和赛斯的数据产生的结果与BLS报告的结果有如此大的差别，其原因并不那么明显，但清楚的是他们的数据集是极不典型的。它建立在人们在所得税申报表上报告的工资和薪水数据的基础上，其局限性是显而易见的。BLS的工资和薪水数据则是建立在对营业处所调查的基础之上的。

此外，BLS的数据是关于个人的数据，而皮凯蒂和赛斯的工资和薪水数据则是关于纳税单位(tax units)的数据。如果位于工资分配底层的每纳税单位工薪收入者数量的下降快于顶层的下降，那么衡量到的不平等的提高就将偏大。最近的研究结果表明或许已经出现了这种情况。在美国，一个纳税单位要么是一个没有结婚的单身者，要么是已结婚的一对夫妇——他们要填写合并申报表(两种情况下都包括所抚养的全部孩子)，因此结婚率的下降趋于降低每纳税单位的工薪收入者的数量。这项研究发现，在受教育程度较低的人口中，婚姻率已经出现了非常急剧的下降。例如，在1970至2007年间，在没有高中文凭的人口中，30至44岁已结婚的男性所占的百分比下降了39个百分点，而在大学毕业的人口中只下降了19个百分点(Fry and Cohn， 2010：19)。由于低教育人口通常获得较低的工资，这表明，在工资分配的底层中，每纳税单位工薪收入者数量的下降很可能大得不成比例，这导致皮凯蒂和赛斯的数据夸大了不平等的增长。

伯克豪瑟、拉雷莫尔和西蒙(Burkhauser， Larrimore and Simon，2011)的一项新的研究表明，皮凯蒂和赛斯的发现就收入分配而言也是极具误导性的，因为他们是以一种极不寻常的方式定义收入的。表8.1显示了自1979至2007年间美国人口中的五分位人口(以20％为一组进行分组)实际收入的百分比变化总量。在第一行中，收入是按照皮凯蒂和赛斯对它的定义来定义的；在第二行中，它是按照“在有关美国贫困、收入和收入不平等的文献中最常使用的”(Burkhauser， 2011：8)方式来定义的。7
 所有这三个收入的定义都带来了收入不平等增加的结果，但是当使用皮凯蒂和赛斯的定义时增加的程度远远更高，而他们的定义是唯一一个带来中低层收入的美国人的实际收入下降或停滞这一结论的定义。

表8.1　实际收入增长，美国，1979—2007年
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 消费不足论者的直觉

前面我证明了，消费不足论作者提出的作为最近这场经济危机和衰退的至关重要的根本原因的现象，在更进一步的考察下被证明是根本不存在的现象。如果这就是它全部的错误，那么我们就能够得出结论，应当拒绝把消费不足当做是解释当前这个问题的一个因素，但它并非在任何条件下都不能作为解释因素。然而，我将要证明，事实上在任何条件下都应当拒绝它，因为消费不足的理论是建立在一个使它站不住脚的基本的(并且是低级的)逻辑错误的基础之上。在讨论这一错误之前，考察一下导致它兴起的潜在直觉是有用的。8


消费不足理论主张，经济危机和衰退是由于支付给工人的太少从而据称造成了支出不足所引起的。9
 这反过来暗示着，如果工人的境况更好，经济也将会更好。由于我们在这里所讨论的是一个资本主义经济，因此这一观念显得非常奇怪。当工人的薪资下降，他们的损失就是雇佣他们的公司获得的额外利润，而利润则是给资本主义制度添加动力的燃料。使这个制度出现问题的不是利润率的上升，而是下降。

然而，消费不足论阵营指出了这样一个事实，即处境比管理者、所有者等差的工人将他们收入中的较大份额花费在消费品和服务上。因此，如果工人的薪资和/或收入份额下降，个人消费需求就将趋于下降。这事实上会降低利润，它有可能为一场经济危机或衰退创造了条件，除非个人消费需求的下降被需求的其他组成部分的上升所抵消。

让我们详细考察一下企业的生产性消费需求——换言之，即它们的投资需求。它包括企业用来建造建筑物(工厂、商场、办公室，如此等等)以及购买机器、其他设备和软件的支出。如果投资需求上升，并且这种上升大得足以抵消个人消费需求的下降，那么工资或工人收入份额的下降就不会导致总需求的下降。这样的话，它就不会导致一场经济危机或衰退。

然而，消费不足论者声称，投资需求的增长在长期中不可能比个人消费需求的增长快。为什么不会呢？哦，他们说，如果企业投资于新的工厂和机器等，并使用它们来生产更多的物品，那么他们就不得不卖掉这些物品。这显然是正确的。但接下来就出现了消费不足论者的直觉：企业最终不得不把这些物品卖给公众。

消费不足论者的确认识到投资品是生产出来的，并且一些投资品是用来生产更多的投资品的。但是他们的直觉告诉他们，这个过程最终将带来更多的鞋子和iPods，并且增加的投资品数量和用来生产更多的鞋子和iPods所需要的数量一样多。在长期中，那些不带来额外的鞋子和iPods的投资品不可能会增加。

为什么不会呢？为什么企业就不能最终相互销售而非得卖给公众呢？比如说，为什么不会出现这样的一个过程，采矿公司把铁卖给用铁来炼钢的公司；钢的生产者把钢卖给用钢来生产采矿设备的公司；采矿设备的生产者不是把这些采矿设备卖给iPods和鞋子生产者，而是卖给采矿公司，而它们再用这些设备采掘出更多的铁……如此这般一直下去呢？(当然，我并不是说一个不生产任何消费品的体系，我所说的只是这样一个体系，其中消费品的生产和对消费品的需求的上升远远慢于投资品的生产和需求。)

消费不足论者的回答是，“不管生产过程的历史形式如何，生产过程现在是而且必然继续是为人类的消费而生产产品的过程”(Sweezy，1970：172)
[1]

 。然而，无论是斯威齐还是其他消费不足论的作者，都不曾提供任何证据或论证来支持这一断言。它只是消费不足论者以教条的形式所提出的，就好像它是一个已确立的事实一样的直觉。

下一节我将考察斯威齐和巴兰后来提出的一个看上去更为坚实的对消费不足理论的论证。现在，我只想说，尽管他们的论证明显受到了上述直觉的启发，但它与上述直觉有很大不同。这个直觉不得不涉及生产的目的——即为人类的消费而生产产品，而巴兰和斯威齐的论证则并非如此。这个直觉说的是为生产更多的投资品而生产投资品最终是不可能的，而巴兰和斯威齐所寻求的只是表明这样一个过程是不可能的。

无论如何，消费不足论者的直觉引出了关于经济低迷的一个理论。对消费品的需求为投资需求设定了一个严格的最终极限，因此总需求受到消费需求有限增长的抑制。但是技术进步导致潜在产出较快的增长。这一矛盾的结果是出现了总供给超出总需求这样一个根深蒂固的结构性趋势。这种状况在长期中当然是不可持续的。如果产出的增长的确暂时超出了消费需求所设定的极限，其结果就必然是“生产过剩的危机”。要么生产和就业必须下滑，要么价格必须下降，要么这两者以某种相互结合的方式出现。

其他一些理论只是简单地假定需求跟不上生产。消费不足论者则试图解释为什么它跟不上生产，这一点具有重要意义。然而，就像马克思最初在《资本论》第2卷的再生产图式中所证明的那样，资本主义生产的扩张最终必然受到有限的消费需求的抑制这一至关重要的主张恰恰是错误的。10
 他并不怀疑这一趋势指向消费不足，但他表明这一趋势并不构成生产扩张的不可克服的障碍。(Dunayevskaya， 2000：126)

总产出的一部分是消费品，另有一部分是投资品(生产资料)，它们将被直接或间接地用于生产未来的消费品。消费需求确实给产出的这两个部分的扩张设定了一个极限。然而，再生产图式证明了，首先，这里还存在产出的最后一个部分，即将被用来生产追加生产资料的生产资料，而追加的生产资料随后又生产出了甚至更多的生产资料，以此类推，就像是在铁→钢→采矿设备→铁……这个例子中一样。在这个链条中所有铁、钢和采矿设备全都没有进入消费品的生产。最后这一部分产出的增长并不受“人类消费”的限制，这是因为它的需求者并不是人类，而是资本主义公司。

再生产图式还证明了，资本主义经济增长率的提高，如表8.2所示，通常需要最后这部分产出相对于总产出扩张。机器被用来生产机器和生产食品。假定每台机器只能使用一年。在第1年和第2年中，经济的总产出为100美元，并且每一个部门在生产中耗尽的机器价值和增加的新价值两者都等于产出价值的一半。但是用粗体字表示出来的最后那部分产出的价值，即部门I用来生产新机器的机器，在第1年只有25美元，而第2年为30美元。这给部门I创造了工人额外就业的机会，同时由于部门I现在有了更多的机器和工人，部门I的产出的价值也更大了。(部门I所使用的机器和雇佣的工人数量的增长，最初是由于部门II规模的缩减才成为可能的。)

表8.2　最后那部分产出和经济增长
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现在，在第1年，经济无法增长。这年年末生产出的价值50美元的机器恰好足够重置两个部门在这一年中耗尽的价值50美元的机器；没有追加的机器，增长是不可能的。但是在第2年，价值60美元的机器在年末被生产出来，它与这一年耗尽的、需要重置的价值50美元的机器相比增加了20％。因此，如果存在对追加机器的投资需求(并且如果多雇用了20％的工人)，那么整个经济的产出的价值就将在下一年增加20％。换言之，经济的增长率将从0％提高到20％。生产机器的机器数量的增加使得增长率的提高成为可能，并且所形成的机器生产的相对增长是以食品生产为代价的。

一般而言，如果生产相同数量的新机器或相同数量的食品所需要的机器变得更少，那么增长率也会提高，但是资本主义用机器来代替工人的趋势使这一情况不大可能出现。因而，资本主义不是一个为消费而生产的制度，资本主义越来越成为一个为生产而生产的制度，生产机器是为了生产更多的机器。

消费不足论者并没有试图反驳再生产图式所表现出的可能性：尽管消费需求相对下降，但是通过对生产新机器的机器的需求的增长和机器生产的相对扩张，增长仍然能够无限地发生。消费不足论者只是出于对他们相信其为现实的教条的偏爱而忽视了再生产图式，这一教条即所有生产，即使是资本主义的生产，都是以消费为目的而进行的生产。11
 这种诉诸于现实的做法所存在的问题是，由于图式并非真实资本主义世界的模型，因此，出于认为这些图式未能将部门I和部门II的现实增长路径模型化的理由而拒绝它们，这种作法是不正确的。这些图式是解释工具，它们连同其他东西一起，揭示了为生产而进行的生产能够无限地发生并达到越来越大的规模这一现象在逻辑上是可能的。任何试图通过诉诸现实而回避这一基本事实的做法，都代表着对逻辑的背离。

因为对生产追加机器的机器的需求并没有最终受到有限的食品需求的限制，所以它在总需求中的份额能够不断增长。因此，总需求能够增长得比食品需求快，即使是在长期中，这也允许总生产增长得比食品生产快。

这意味着，消费不足论不能够解释经济的低迷。设想经济总产出的价值是100美元，而消费需求只有80美元。如果投资需求足够强劲——至少20美元，那么尽管消费需求有限，仍然不会出现经济低迷。另一方面，如果投资需求过于疲软，例如15美元，那就会出现经济低迷。但它的出现并不是因为消费需求有限。在出现经济低迷时消费需求只有80美元，但是在没有出现经济低迷时消费需求同样也只有80美元。(在1943至2007年的65年间，美国的实际个人消费支出只在1974年和1980年下降了两次，而国内实际私人总投资支出却有23个年份出现下降。此外，1974年和1980年消费支出下降的百分比，平均只有投资支出下降百分比的7％。)因此，经济低迷的原因是那些导致投资需求为15美元而非20美元的现象。并且，既然投资需求的缺乏并不是由消费不足所引起的，那么经济低迷也不是消费不足所引起的。

普遍承认的是，现实驱动生产性投资支出的是盈利能力——过去的利润为投资支出提供了资金，对未来盈利能力的预期提供了进行投资的动机。因此，就像第五章所表明的那样，投资支出不景气的背后是利润率下降的趋势。

一般而言，消费不足论是同意这一点的。但是他们争辩说，市场需求的缺乏是压低利润率的原因，而这反过来导致了投资支出数量的不足。然而，就像刚刚所表明的那样，投资支出的不足是引起需求不足的原因，如果投资支出足够强劲，那就不会有需求的缺乏。盈利能力问题是引起投资支出不足的原因。一旦承认了所有这些，就会清楚消费不足论者把作为结果的需求缺乏误解为了原因，而把作为原因的过去盈利能力和预期未来盈利能力的不足误解为了结果。杜娜耶夫斯卡娅(Dunayevskaya)写道：

危机……并不是由“有效需求”的不足所引起的。相反，是危机引起了“有效需求”的不足。……“卖不掉”本身就证明了它自己同样是因为作为其根本的利润率在此前的下降，而这无论如何都与卖不掉没有任何关系。(1991：43，强调为原文所加)12
 尽管消费不足论者摒弃了马克思的再生产图式的内涵，但他们中有许多人却认为他们的理论是根植于马克思的成果的。他们(例如Sweezy，1970：177；Desai， 2010：115)尤其喜欢对马克思的文本断章取义，“一切现实的危机的最后原因，总是群众的贫穷和他们的消费受到限制”。(1991a：615)
[2]

 让我们把这句话放回到它所在的那段话的上下文中去。

马克思强调，如果“整个社会只是由产业资本家和雇佣工人构成”，总收入(=净产出)将被划分为前者的利润和后者的工资。如果我们假定工人在消费品和服务上花费了他们的全部收入，那么需求的缺乏，从而“危机好像只能由”两件事情“来说明”。首先，即使所有收入都花费在了商品和服务之上，但生产的某些部门仍然可能出现需求的不足(其他部门的需求过多)——“各个不同部门生产的不平衡”。其次，产业资本家的需求可能低于他们用来积累的利润；这种情况下就会出现“资本家自己的消费和他们的积累之间的不平衡”。13
 “然而实际情况是，[需求]在很大程度上依赖于非生产阶级的消费能力；而工人的消费能力……受……的限制。”(马克思，1991a：614—615)
[3]

 换言之，工人只得到了一部分非利润的收入，而属于资本家和工人之外的“非生产阶级”的第三个群体获得了剩余的部分，如果他们的消费需求大幅低于他们的收入，那就将出现危机。

因此，在马克思谈到危机的两个原因的那一段中仅仅两句话之后，“一切现实的危机的最后原因，总是群众的贫穷和他们的消费受到限制”，其本意是这导致了如下的可能性，即获得了否则就将由工人获得的收入的第三个群体，可能没有把他们的收入全部花费在商品和服务之上。或者，如果我们撇开那些由第一类不平衡所导致的问题，就像撇开某些与“现实的危机”不同的东西一样，那么工人受限制的消费是最终原因，其本意是这创造了如下这种可能性，即产业资本家和第三个群体得到了某些他们可能不会把他们得到的部分收入花费在商品和服务之上。这些可能性进而“包含着危机的可能性，但仅仅是可能性。这种可能性要发展为现实，必须有整整一系列的关系”。(马克思，1990a：209，强调为本文所加)
[4]



这些段落中没有任何一个地方暗示着这样一种思想，即危机是由资本主义持久的结构性问题所引起的，而这种结构性问题是由个人消费需求的持续不足所导致的。即使从长期看，它们甚至也没有暗含着投资需求能够增长地比消费需求快的否认。马克思当然并不是在“正面质疑任何一种这样的思想，即资本主义危机的‘基本’原因存在于某个单独的生产领域”(Desai， 2010：115)，这是因为这些段落仅仅在讨论使危机得以可能的因素；它们并没有讨论将“这一可能性”转化为“现实”的基本条件。

20世纪最重要的消费不足论者评论说，提到“最终原因”的那句话——马克思并非为出版而准备的手稿中的一个颇为晦涩的段落中的一个脱离了上下文的单独的句子!——“看来是马克思赞成危机的消费不足论的最直截了当的说法”。(Sweezy， 1970， 177)
[5]

 如果那就是对马克思是一个消费不足论者的最好的证据——它的确是，那么我实在不想去看其他的证据。


 巴兰和斯威齐的逻辑错误

巴兰和斯威齐的著名的《垄断资本》一书，初读时或许看上去主要是一个对二战后美国资本主义的描述。但这一描述的关键点是要回答这本书的核心理论问题：由于要避免停滞或另一场大萧条就要求“剩余”被“吸收”，而剩余的持续增长却使剩余的吸收变得越来越困难，因此垄断资本主义怎么才能够避免停滞或另一场大萧条呢？这个问题并非产生于事实。它产生于他们的消费不足理论。只有从那个理论的观点来看它才具有意义，如果那个理论具有无法挽回的缺陷，那么他们所描述的许多现象——军事开支、“浪费的”商业支出等等的增长，就不会具有像巴兰和斯威齐赋予它们那样的作用或意义。

因此，尽管他们对经济危机和衰退的消费不足理论的辩护只有一页稍多一点儿，但它却是整本书的关键所在。几乎所有其他内容的成立与否都同这一辩护能否成立联系在一起。由于《垄断资本》仍然对一部分学院左派和政治左派具有巨大的影响，并且由于书中对消费不足理论的简短辩护起着核心的作用，我将对它进行全面的讨论和批判。

他们重申了如下主张，即剩余相对于总收入具有增长的趋势，但资本家的个人消费需求只吸收了剩余的一个较小的份额，之后，巴兰和斯威齐问到，投资需求是否能够“吸收不断增加的剩余中的不断上升的份额”。他们是这样回答这个问题的：

这种情况的逻辑如下：如果总收入加速增长，那么其中的一个越来越大的份额就不得不用于投资；反过来，如果一个越来越大的份额用于投资，那么总收入也就必然加速增长。然而从经济学的观点看，这一点所包含的意思是荒谬的。它意味着，必须把数量越来越大的生产物资生产出来，其唯一目的就是用来在未来生产出更加越来越大的生产物资。消费在产出中的比重将会越来越小，而资本存量的增长将与消费的现实或潜在扩张毫无关系。(Baran and Sweezy， 1966：81)

就像我们将要看到的那样，第二句话是错误的。如果潜在产出对资本存量的比率保持固定，那么这段话中的其他句子都是正确的。那是埃弗塞·多马(Evsey Domar， 1957)的增长模型所做的假定，巴兰和斯威齐在这一段的脚注中引用了多马，所以可以推测他们也假定潜在产出/资本比率保持固定。因此我将也采取这一假定。由这一假定可以得到，资本存量与潜在产出以相同百分比的速度增长；如果它们以不同的速度增长，它们的比率就会随时间而改变。

爆炸式增长？

巴兰和斯威齐的下一句话是这样开头的：“姑且不谈这种爆炸性增长过程迟早将超出任何可能的经济体的物质潜力这一事实……”

因此，为什么这一增长过程被认为具有“荒谬的”意思——即有一部分其比例不断增长的生产不是为了人类消费而进行的生产，其原因之一是这一过程据称是爆炸式的。在增长理论中，“爆炸式的”是一个技术性的用语；在这里它意指产出和资本存量的百分比增长率以一种不受限制的方式提高；换句话说，它们的增长率的提高是没有界限的。这就是为什么增长过程可能会最终超过任何经济的物质潜力。但是巴兰和斯威齐没有做出任何论证来证明所讨论的这一增长过程必然是爆炸式的。事实上，如下面的例子所显示的那样，它未必会是爆炸式的。

假定，(a)潜在产出/资本比保持不变；(b)现实产出最初等于潜在(最大)产出；(c)工人消费最初等于收入的75％；(d)剩下的部分是“剩余”，最初为收入的25％；(e)资本家的消费最初等于收入的20％；(f)最后5％的收入进行投资，用于购买追加的资本存量，从而全部剩余被“吸收”；(g)潜在产出/资本比为0.15。(见表8.3)

表8.3　初始状态
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假定(f)和假定(g)具有几个含义。首先，由于投资最初等于潜在产出的5％，并且潜在产出/资本比为0.15，因此投资最初等于资本存量。其次，这暗示着资本存量最初每年增长0.75％，这是因为投资对资本存量的比率就是后者的百分比增长率(即资本存量的增加量对总资本存量的百分比)。最后，由于潜在产出以与资本存量相同的百分比速度增长，因此它最初也每年增长0.75％。

接下来会发生什么？巴兰和斯威齐认为，工人消费对收入的份额随时间而下降，因此剩余上升，但是，被资本家个人消费所吸收的那部分剩余也随时间而下降。那么，让我们设想一下，被工人消费的收入份额从75％依次下降到74％，到73.1％，再到72.29％，如此等等；它每年都下降前一年降幅的9/10。最终的结果是工人的份额将永远下降，但并非没有界限。它将越来越接近总收入的65％，但绝不会低于，甚至不会达到这一下限(见图8.4)。(同样，如果你这周储蓄400美元，下周200美元，再下一周100美元，如此等等，你的总储蓄将永远增加，但并非没有界限。你的总储蓄将总是低于800美元。)设想资本家的个人消费也以相同的方式逐步下降，从收入的20％下降到19.5％，再到19.05％，如此等等。它将接近一个15％的下限。这样，与巴兰和斯威齐先前的论断一致，剩余将从收入的25％上升到一个上限，为100％-65％=35％，14同时资本家个人消费所吸收的剩余份额随时间从20％/25％=80％，下降到15％/35％=42.9％的下限。
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图8.4　收入的份额



因为工人和资本家的个人消费需求在收入中的份额在下降，所以现实产出将降低到潜在产出以下，除非投资支出从总收入的5％上升到总收入的这一上限。由于我们假定潜在产出/资本比保持在0.15不变，因此用于投资的收入逐步上升到资本存量的20％×0.15=3％。给定我们其他的假定，这意味着经济增长率将逐步提高并接近一个3％的上限。

但是，这意味着增长率绝不会超过3％。换言之，这里并没有爆炸式的增长。一个3％的增长率并不是特别快。它还稍低于美国1929年以来实际GDP的平均增长率。因此，我们的例子证明了，与巴兰和斯威齐所断言的相反，(1)剩余在收入中的份额能够永远上升，同时(2)人们所消费的产出份额和资本家个人消费所吸收的剩余份额能够永远下降，但是(3)尽管如此，全部剩余仍然能够永远被吸收，只要(4)收入的一个不断增长的份额被用于投资，同时(5)这个过程绝不会必然带来最终超出经济的物质潜力的爆炸式增长。

就像我们马上将要看到的那样，上述证明也摧毁了代表经济危机的消费不足理论的《垄断资本》的主要论点。这一论点如下所示：

如果加速增长[即增长率不断提高]因其完全不切实际而被排除，那么剩下的不可避免的结论就是，大量的用于现实投资的剩余相对于收入的上升，必然意味着经济的生产能力比它的产出增长得更快。这种投资模式当然不是不可能的；事实上，在资本主义的历史中它常常被观察到。但不可能的是，它会无限期地持续下去。或迟或早，过剩的能力会增长到大得阻碍进一步投资的程度。一旦投资下降，收入和就业也将下降，因而剩余本身也会下降。换句话说，这种投资模式是自我限制的，并且会以一场经济下滑而告终——即一场衰退或萧条的开端。(Baran and Sweezy， 1966：81)这个因果链条中的所有环节都围绕着这样一个主张，即不断提高的增长率能够“因其完全不切实际而被排除”。就像上面的例子所显示的那样，这一主张是未经证明和不能保证的。因此，我们并不是只剩下如下这个不可避免的结论，即如果投资在收入中的份额存在一个持续的上升，那么资本存量(“生产能力”)和潜在产出就必然总是增长得比现实产出更快。在我们的例子中，潜在和现实产出之间根本不存在缺口，更不用说一个不断增长的缺口了。为了向读者保证这里并没有耍花招，表8.4提供了这一经济演变的前十个时期的数字。读者可以核实，就收入份额的变化和不断上升的增长率而言，所有这些数字是否都符合我们的假定，以及它们是否违反了任何巴兰和斯威齐的假定。然而现实和潜在产出总是相等的(在这个例子中)。15


表8.4　前十个时期
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(续表)
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CW
 =工人的消费；CC=资本家的个人消费；I=净生产性投资；Y=实际产出=收入=总消费加投资支出；K=资本存量；QMAX
 =潜在产出。大部分数字四舍五入为整数。

因此，我们并不是只剩下过剩能力增长这个不可避免的结论。结果是，尽管巴兰和斯威齐有过断言，但收入中投资份额的上升并不必然导致投资、收入、就业和剩余的最终下降。换言之，这个论点并不能表明“这种投资模式是自我限制的，并且会以一场经济下滑而告终”。

真实的世界

让我们回到巴兰和斯威齐的下面这个论断，即“如果一个越来越大的份额用于投资，那么总收入也就必然加速增长。然而从经济学的观点看，这一点所包含的意思是荒谬的。”对这一论断的一个辩护是用爆炸式增长所进行的论证。他们唯一的其他辩护是

姑且不谈这种爆炸性增长过程迟早将超出任何可能的经济体的物质潜力这一事实，完全没有理由假定，在真实世界中，任何类似的现象曾经发生过或可能会发生。生产物资的制造者并不能给彼此的产出提供一个无限扩张的市场，他们也知道这一点。尤其是，想象垄断资本主义的小心谨慎和精心算计的巨型公司会计划并执行这种情况中所预先假定的那种滚雪球式的扩张方案，这纯粹是幻想。

最后的两句话，即提到“无限扩张的市场”和“滚雪球式的扩张”的那两句话，无疑预先假定了所讨论的增长过程必然是爆炸式的，而它已被证明是错误的。对于第一句，有非常好的理由“假定”加速增长曾经发生过。表8.5提供了对全球实际GDP自1600年以来的增长率的估计，它是在已故的安格斯·麦迪森和世界银行公布的数据基础上计算的。16
 这个表格提出了极强的证据，证明了实际GDP增长的加速是整个世界在近4个世纪以来的常规现象。到1973年为止，除了1913至1950年这个经历了大萧条和两次世界大战的时期以外，平均增长率一直持续上升。

表8.5　1600年以来全球实际GDP的增长
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对于美国的例子，同样也有非常好的证据表明，自1933年这个大萧条低点年份开始的四分之三个世纪中，用于投资的收入份额在上升，而用于消费的份额在下降。由于支出法的产出和生产法的产出在会计上是相等的，图8.5中画出的实际GDP、私人非住宅固定资产投资和个人消费的数字既是需求数据同时也是现实产出数据。17
 它们在2009年全部因衰退而下降，但在2008年，投资需求是1933年的72.7倍，而GDP只有18.5倍，个人消费需求只有15.4倍。因此私人投资需求的增长速度几乎是GDP的4倍和个人消费需求的5倍。如果用另一种方法来表示这一点，那就是在收入的消费份额下降了16％的同时，收入的投资份额几乎增大到4倍。

大体上说，根据《垄断资本》和消费不足理论，“完全没有理由假定，在真实世界中，任何类似的现象曾经发生过或可能会发生”。但是它的确发生了，至少在美国持续了75年。而且在过去的四个世纪中它在全世界范围内几乎一直在发生着。除此之外，人们还能怎么解释近乎四个世纪的加速增长呢？如果现实和潜在产出相等，并且潜在产出/资本比固定，收入的投资份额的一个x％的上升会带来产出增长率的一个x％的上升。18
 在这些条件下，收入的投资份额的上升能够完全解释经济增长率的上升。当然，现实和潜在产出并不总是近似相等的，潜在产出/资本比也并不完全固定，其他许多因素也会造成影响。尽管如此，就像一份对有关经济增长决定因素的文献进行了综述的研究总结的那样，
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图8.5　美国的投资、消费和GDP的增长，1933—2009

(表示为对1933年价值的倍数)



……投资或许不是增长唯一的引擎[，但这]并不改变这一事实，即资本积累依然处于那个引擎的核心地位。一般而言，很难找到这样的国家，它们在没有资本形成的重要作用下就能够以高且持续的速度长时期增长——很久以前诸如罗斯托(Rostow， 1960)或格申克龙(Gerschenkron， 1962)这样的经济史学家就已注意到这一事实。(Schmid-Hebbel，主编，1994：20，强调为原文所加)

以同一研究报告的数据为基础的表8.6说明了这一事实。在1965至1992年间，投资占GDP的份额的差别解释了91％的GDP增长率的差别。

表8.6　投资和增长，1965—1992平均值
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注：东亚四小龙为香港、新加坡、韩国和中国台湾。OECD是经济合作与发展组织；那时，几乎所有其成员都是发达工业化国家。LDC国家是欠发达国家(less-developed countries)



衡量的问题

我在前面表明，在1933至2008年期间，美国私人非住宅固定资产投资需求的增长速度几乎是GDP的4倍和个人消费需求的5倍。这一发现非常重要，因为它直截了当地推翻了消费不足论的这一主张，即：“完全没有理由假定，在真实世界中，任何类似[收入的投资份额的一个长期上升]的现象曾经发生过或可能会发生”。因此有必要仔细讨论一下与这一发现有关的衡量问题。

BEA没有发布能够互相有效比较的关于总投资需求和总消费需求的经通货膨胀调整的衡量。这就是为什么图8.5排除了实际投资和消费需求的某些组成部分的主要原因——它排除了建筑住宅的支出、政府支出以及进出口支出。同样，对于进出口无法得出任何结论，这是因为BEA有关它们的数据只开始于1967年，并且统计表没有把诸如食品和饮料、汽车和卡车等一些进出口支出分解为投资支出和消费支出。

因为没有关于经济总体的经通货膨胀调整的数据，我们不得不分别考察住宅建设和政府支出这两个组成部分。2008年住宅建设上的实际支出(NIPA表1.1.3，第12行)是1933年的26.7倍。很难评估这个数字的重要性，因为住宅建设支出的地位是不明确的。一方面，BEA把它归类为投资支出。另一方面人们购买住宅是为了消费住宅所提供的“住宅服务”；这种购买实际上是消费支出。第三个方面，就像一个关于经济学家的答案的老笑话所说的那样，对新房子的需求常常部分或全部是对一种资产的需求，一种对把钱放在银行或购买证券的替代方案的需求，因此它既不是(生产性)投资支出也不是消费支出。

为了有助于解决这一问题，我们可以使用个人在住宅服务和公用事业上的消费支出(NIPA，表1.5.3，第16行)作为对住宅建设支出中个人消费部分的一个近似替代。用实际量来表示，2008年是1933年的17.4倍，这与个人总消费支出的增长系数，即15.4极为相似。因此可以肯定地说，住宅建设支出对于生产性投资和个人消费两者的相对增长没有很大影响。

2008年政府总实际投资支出(NIPA，表3.9.3，第3行)是1933年的21.5倍，而政府实际消费支出(NIPA，表3.9.3，第2行)只有14.4倍。后面这个数字与个人消费支出的增长系数非常相似。如果用个人非住宅投资支出(NIPA，表1.5.5，第28行)和政府投资支出(NIPA，表1.5.5，第53行加上第56行)的相对规模来加权两者的增长系数，我们就可以得到实际投资增长总量的一个粗略的估计。我估算出它自1933年至2008年增长了60倍多一点儿，大约是总消费支出的4倍。既然我们因缺乏数据而不得不排除进出口，同时因住宅建设不具有影响把它也排除在外，我还估算出美国总投资支出的增长速度是总消费支出的4倍。

我使用总投资而不是(减去折旧之后的)净投资的数字来衡量投资。这里，总投资支出是一个恰当的衡量，因为它与投资品的总生产是同一回事。(这来自于这样的事实，即生产出的任何东西要么是一件投资品，要么是一件消费品，要么是服务，以及消费支出事实上与消费品和服务的生产是同一回事这个事实。)换句话说，总投资与马克思在《资本论》第2卷的再生产图式中的第I部类是同一回事，而消费支出则是第II部类。

无论如何，1933年个人非住宅实际净投资(NIPA，表5.2.3，第12行)是负的，因此估算它自那一年以来的增长率是不可能的。在整个1931至1944年间，除了1937、1940和1941这三年以外它都是负数。在1945至2008年间，个人非住宅实际净投资的增长速度是个人实际消费支出的7.0倍，实际GDP的9.9倍。但是，因为净投资波动极大，它在某一特定年份到2008年期间的增长总量，受到所选择的起点年份的很大影响。如果我选择1930、1937、1940或1941年作为起点年份，那结果就会极为不同。实际净投资的增长速度将会是实际个人消费支出的4.3至93.4倍之间，实际GDP的4.5到89.5倍之间。

如果用名义量来表示，就是说，如果不对通货膨胀进行调整，那么在1933至2008年期间，个人非住宅总投资(NIPA，表1.1.5，第9行)的增长速度是个人消费支出(同上，第2行)的3.0倍，GDP(同上，第1行)的2.6倍。在1945至2008年期间，个人非住宅净投资的增长速度是个人消费支出的2.4倍，GDP的3.1倍。

总之，我们有极为有力的证据表明，在过去的四分之三个世纪中非住宅投资支出的增长显著快于消费支出和GDP的增长。我们所考虑的对它们的相对增长的所有类型的衡量都证明了情况的确是这样。

然而，为什么我选择1933年作为我分析的开始，或者选择尽可能接近它的年份呢？在那个大萧条低点的年份中，投资支出极低。难道我是有意选择最优数据从而夸大投资需求的增长吗？不是。为了检验消费不足论者的主张，这个起点是应当选择的正确起点。消费不足论者把大萧条看做是对均衡的回归，在这个点上，曾经暂时超出了个人消费增长的生产资料的增长，被强迫回到协调一致。就像巴兰和斯威齐在前面所引的一段话中表达的那样，“大量的用于现实投资的剩余相对收入的上升……是自我限制的，并且会以一场经济下滑而告终——即一场衰退或萧条的开端。”在《垄断资本》的其他地方，他们甚至更加清楚地表达了这一点：“大萧条[……是]美国经济体系运行的正常产物[，]……这个体系总是趋向于在现实中实现这个理论准则。”(Baran and Sweezy， 1966：235，强调为本文所加)

因为消费不足论者把1933年或那前后看做是一个均衡，他们可能会预计，存在于1933年前后的投资和消费支出之间的关系是一个长期可持续的关系。换句话说，他们可能会预计，此后投资相对于个人消费的任何增长都只是暂时的和自我否定的。事实上，消费不足论者，例如阿尔文·汉森(Alvin Hansen)，的确曾预测二战后将会回到大萧条的状况中，并且巴兰和斯威齐在二十年后声称，“垄断资本主义没有外部刺激就处于停滞状态而无力自拔”。(同上，239)


 消费不足论走向何方？

当然，消费不足论者很可能会援用“外部刺激”来试图搪塞如下证据，即美国投资支出在至少75年的时间里增长得远远快于消费支出。卢森堡(Luxemburg)在她一个世纪以前的消费不足论著作中(例如，Luxemburg， 1964)援用了一个外部刺激——帝国主义，来解释资本主义经济究竟如何能够增长，并且《每月评论》学派长久以来一直利用外部刺激——创新、消费主义、美国霸权，还有军事开支、金融、营销以及其他形式的“浪费”，来搪塞美国自很早以前就没有达到一个绝对停滞点这一事实。各种宗教狂热同样善于发现特殊的合理化理由来搪塞他们关于末日和拯救的预言的失败。

《垄断资本》的支持者们或许会指出这样一个事实，即对于投资支出相对消费支出不可能无限地上升这一点它是正确的。但是75年是一段很漫长的时间。此外，即使在最近这场极为严重的衰退之后，我们仍然与1933年国内私人非住宅实际总投资与个人消费支出之间的均衡距离非常遥远。要重建那个均衡，即使在消费支出没有任何下降的条件下，也需要投资支出从其2008年顶点水平下降79％。192009年发生的投资大规模下降也仅仅使投资下降了17％。在这个证据表明消费不足理论是错误的这一点被承认之前，我们还要等多久？无限期地等下去吗？

然而，即使要让《垄断资本》中提出的理论符合现实并不需要特殊的合理化理由和无限期的等待，它还是因另一个更为根本的原因而存在致命的缺陷。那个原因就是前面所强调的这样一个原因：收入的投资份额的永久上升和增长率的永久上升是“完全不切实际的”这一结论根植于一个低级的逻辑错误，即如果某个东西永久增长，那它的增长必然同时是没有界限的。原则上讲，经济增长率和收入的投资份额能够永久上升，同时却停留在现实的界限之内。


[1]斯威齐：《资本主义发展论》，北京：商务印书馆1997年版，第192页。——译者注



[2][德]马克思：《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第548页。——译者注



[3][德]马克思：《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第547—548页。克莱曼此处的英文原文是：But as things actually are，[demand]depends to a large extent on the consumption capacity of non-productive classes…。《资本论》的中文原文是：然而实际情况是，投资在生产上的资本的补偿，在很大程度上依赖于非生产阶级的消费能力……——译者注



[4][德]马克思：《资本论》第1卷，北京：人民出版社2004年版，第135—136页。——译者注



[5]斯威齐：《资本主义发展论》，北京：商务印书馆1997年版，第198页。——译者注




 第九章 还有哪些问题未解决？


 国家资本主义的新表现

2008年3月，美国政府“救助”了华尔街第五大投资公司贝尔斯登(Bear Stearns)。那一年6月，它再次“救助”了房利美(Fannie Mae)和房地美(Freddie Mac)这两个巨额房地产抵押贷款的放款者和抵押贷款支持的提供者，并且在2个月后将这两家公司正式国有化。当9月中旬恐慌冲击一开始，其他国有化进程就随之而来。通过购买其绝大部分股份，政府实际上已把AIG这个保险公司巨头国有化。此后不久，超过700家银行以及通用汽车(General Motors)和克莱斯勒(Chrysler)公司，因政府通过TARP为它们提供资本而成为由政府部分拥有的公司。

在整个政治光谱(political spectrum)中，一些评论者认为这些行动试图让富人更富，而一些左派则认为，由于它们标志着对自由市场和新自由主义的意识形态上的转变，因此它们具有某种进步的意义。我认为这两种观念都存在严重的误解。

这些干预，还有政府普遍实行的积极的财政货币政策，是国家资本主义的一个新的表现。它不是苏联那种以中央“计划”和国有财产统治为特征的国家资本主义。它是这样一种意义上的国家资本主义，杜娜耶夫斯卡娅(2000，第258页以下)用它指称一个新的全球资本主义阶段，即一种自1930年代伴随新政和类似政策体制而兴起的以持续的国家干预为特征的阶段。新政的目的，就像最近的政府干预的目的一样，是要挽救资本主义制度本身。

因为许多自由主义的和左派的评论者选择从分配的角度来讨论干预——政府解救了哪些人，是富有的投资者和放贷者，还是被解雇的工人和面临丧失抵押品赎回权的普通房屋业主？——让我强调一下，我使用“挽救资本主义制度”意指的是其字面上的含义。这些干预的目的不是要使富者更富，甚至也不是要保护他们的财富，而是要挽救这样一种制度。

政府官员并没有隐藏这就是他们的目的这一事实。在面对金融危机调查委员会时的证词中，美联储主席本·伯南克(2010)声称：

在危机中，政府为大而不倒的公司提供支持，不是出于对他们的偏袒或对公司的管理者、所有者或债权人的特殊关注，而是因为政府认识到听任经济在更广的范围中出现混乱的倒闭风潮，其后果在某种程度上要远比为避免失败而付出的代价更加严重。

想想对贝尔斯登的“救助”。美联储试图把它以每股2美元的大甩卖价格廉价卖给摩根大通(JP Morgan Chase)，这个价格只是它在公开市场中的资产价值的一个极小部分，并且是最终售出价格的五分之一。贝尔斯登的确出现了严重的麻烦，但也有其他解决其麻烦的办法。如果它能够在美联储的“贴现窗口”获得贷款，贝尔斯登或许就能够度过它因现金缺乏而面临的最紧迫的危机，从而捱到6个月后的TARP救助。但是美联储一直等到贝尔斯登被出售给摩根大通之后的第二天，才宣布它现在将对华尔街的公司开放贴现窗口。另外，如果贝尔斯登被允许申请破产，那么它就有可能继续运营，其所有者的股份也就有可能不会仅按照其市值的一部分来出售了。相反，美联储迫使贝尔斯登廉价出售。

因此，把对贝尔斯登的接管称做“救助”是极具误导性的。美联储当然不是要救助贝尔斯登公司的所有者。它也并非企图使摩根大通的所有者变得更加富有；摩根大通被选择成为贝尔斯登资产的新所有者，是因为它是唯一一个大得足以买下这些资产的金融公司。美联储以这种方式采取行动，是为了向金融世界发出一个明确的信号，即美国政府将竭尽全力阻止任何“大而不倒”的机构破产，因为这样一种破产可能会带来多米诺效应，引发基金的大规模恐慌性赎回，足以使整个金融制度崩溃。

再想想政府对房利美和房地美的“救助”。这一救助的起因是它们的股票价格急剧下跌。但是，政府并非出于支撑其股票价格的目的而实施援救。在宣布了救助计划之后，它们的股票价格仍在继续下降，这完全是因为政府的动机并不是要救助公司的股东。事实上，股东们并没有从政府那儿拿到钱。只有那些借钱给他们的机构和投资者得到了救助，并且政府经过深思熟虑，决定不救助那些高风险次级债务的持有人。与贝尔斯登的例子一样，这个干预的重点是通过这样一种方式来恢复金融制度的信心，即向贷出人保证，即使其他所有人都不能偿还欠他们的钱，美国政府也将会向他们偿还这些钱。

国家资本主义的这种新表现本质上具有非意识形态的特点。乔治·W.布什(George W. Bush)的财政部长，亨利·保尔森(Henry Paulson)，无疑不是政府管制或国有化的拥护者。但当恐慌紧随雷曼兄弟的破产而来时，他却匆忙抛出了TARP的援助方案。在那个“这个笨蛋会搞砸”(George W. Bush，转引自Herszenhorn， Hulser和Stolberg， 2008)的时刻，意识形态的顾虑完全被抛到一边。同样被抛到一边的还有这样的担忧，即政府对“大而不倒”公司的救助会导致道德风险和过度风险承担。具有压倒一切的优先地位的是服务于资本主义的利益——资本主义本身的利益，它与资本家的利益是不同的。正如马克思所说，“资本家只是作为人格化的资本……执行职能……资本家对工人的统治，就是物对人的统治……产品对生产者的统治。”(1990b：989—999
[1]

 目的是资本持续的自我扩张，即让产生价值的价值产生价值，为了价值的积累——而不是为了富人的消费——而积累价值。

这场远离自由市场和新自由主义资本主义，回到更多的政府控制甚至政府所有的运动，是一个实用主义的问题而不是一个意识形态问题。它并不存在什么内在的革新。事实上更大的政府干预最近一直伴随着——或者更准确地说越来越多地采取了——紧缩性的措施。就美国而言，政府只是一直在做它必须要做的事，而无论它必须要做的事情是什么，都是为了阻止资本主义制度的崩溃。当它为了平息金融市场中的恐慌和阻止衰退演变为一场萧条而需要大规模借款时，它就大规模借款。但作为其结果的国债激增——自雷曼兄弟破产以后的三年中，国债增长超过50％，本身已成为这个制度的稳定性的一个潜在威胁，因此，现在对经济政策的讨论已集中于使赤字支出得到控制的紧缩性措施。

几十年来，美国政府一直在这样的一个信条下运作，即大型商业银行对资本主义制度如此至关重要，以至于它们太大而不能倒闭。在最近这场危机中，这一信条第一次被延伸到诸如贝尔斯登和AIG这些商业银行以外的机构。“大而不倒”信条的这种延伸反映了最近这场危机对整个金融体系构成威胁这一事实，也反映了投资银行、经纪商和保险公司日益具有“系统重要性”这一事实。1
 雷曼兄弟被允许破产，但这已被证明是一个错误，一个政府无疑不愿重复的错误。如圣路易斯联邦储备银行主席詹姆斯·布拉德(James Bullard， 2010)所说，“金融危机表明，全球性大型金融机构确实是‘大而不倒’。……我们可以允许大型金融公司突然倒闭，但全球性恐慌就会随之而来。”

因此，最近这场危机以及政策制定者对它的应对，已大大加剧了大而不倒的问题。在这场危机之前，政府是否会“在异常或紧急情况下”使用纳税人的钱来支持任何或所有具有系统重要性的金融机构这一点并不完全清楚。然而现在，这一点已经完全清楚。其结果是，道德风险显著增加。那些把资金借给这种机构的放贷者，或许同样还有它们的股东，现在甚至有更大的激励去从事高风险行为，因为他们知道得到了这样一种保证，即纳税人将承担他们过度冒险的后果。

极为值得怀疑的是，资本主义下是否有什么方法能够阻止金融机构变得大而不倒，或者永久缩减那些已经太大的金融机构。因为资本主义是一个价值生产体系，削减成本是至关重要的，而这不可避免地导致马克思所说的“资本集中”(1990a：777)。大公司，它们能够用比小公司低得多的成本进行生产，击败了小公司，把它们赶出交易或接管它们。这种变动在金融业尤其明显，这是因为一家银行并不需要100倍的劳动或100倍的计算机就能够放出1亿美元而不是100万美元的贷款。在美国，“大而不倒”公司的规模和/或数量很可能大大增加，因为美国银行业并不像欧洲那样集中化。2


因此，道德风险、过度风险承担和政府救助同样也很可能大大增加。因此，资本的集中使得资本主义更不稳定，而不是更加稳定。这与正统马克思主义者在一个世纪以前所预期的完全相反。3


对最近这次国家资本主义干预的最恰当的描述或许是，它是马克思所说的“资本主义生产方式在资本主义生产方式本身范围内的扬弃”(1991a：569)
[2]

 的最后一个阶段。除了财产这种权利以外，这种制度中再没有任何东西是私有的。“大而不倒”信条延伸到任何和所有具有系统重要性的机构，使得这一状况惊人的清晰。并且如我在这里所强调的一样，政府甚至不再为了私人利益而进行干预。它是为了这种制度本身的利益而进行干预。这种经济制度对任何形式的人类利益的总体异化是一个清楚的迹象，表明它必然要灭亡，从而给更高级的社会秩序让路。


 解决方案是进一步国家化吗？

几十年来，一直到最近，我们听到过很多关于自由资本主义比那种国家所有、控制、干预和/或管制在其中扮演重要作用的资本主义形式更加成功的说法。现在，我们正在听到把各种国家主义形式的资本主义当做新的解决方案的说法。这种变化的关键是，那些没有完全打破资本主义意识形态的人们不得不总是设法“把责任推给资本主义本身以外的某种东西”。(Harman， 2009：292)他们只有两个可供选择的选项——自由市场或是国家干预，他们只能从一种观点转变为另一种观点。大萧条似乎是自由市场的危机，因此，他们接受了各种形式的国家主义。1970年代的全球危机似乎是干预主义国家的危机，因此，他们重新转向自由市场。随后，当苏联及其附庸国的崩溃似乎表现为“非”资本主义的崩溃而不是资本主义的某种形式的崩溃时，他们在自由市场这条道路上走得更远。而现在，他们重新转变为各种形式的国家主义。4



 管制

对金融业进行更加严格的管制怎么样？它能够阻止下一场危机吗？为了有助于回答这一问题，回顾一下1980年代美国在储蓄和贷款都处于严格管制之下爆发的储蓄信贷机构危机(S&L crisis)是有益的。事实上，储蓄信贷机构危机恰恰是由管制所导致的。

一项联邦法律规定了储蓄信贷机构(S&Ls)向储户支付的利率上限。大约有三分之二的州还制定了反高利贷法，这些法律限制了它们对其放出的抵押贷款所收取的利息(住房抵押贷款是它们的主要业务)。S&Ls在当时被称做是“3-6-3行业”：通过对存款支付3％的利息来吸纳资金，再以6％的利率把它们放贷出去，并且下午3点去打高尔夫。这是一项非常无聊的生意，但却被认为是非常安全和稳定的生意。

然而，在1986年存在的全部S&Ls中，大约有一半在那一年到1995年期间要么破产，要么被其他机构接管。(Curry和Shibut， 2000：26)那些破产或被接管的S&Ls的储户不得不接受政府救助——他们的存款获得了联邦政府的保障，在1986—1995年间，这一救助花费了纳税人1530亿美元——其中还不包括政府为支付这一救助所发行的债券的利息(Curry和Shibut， 2000：31， 33)。相反，美国财政部最近估计，TARP对纳税人带来的负担不超过这一数字的三分之一(金融稳定办公室，2010：1)，如果把通货膨胀考虑在内，大约是五分之一。5


尽管各种管制措施能够控制S&Ls支付和收取的利率，但它们并不能控制1970年代后期和1980年代早期在布雷顿森林体系崩溃和OPEC提高石油价格之后所发生的不断上升的通货膨胀。(以消费价格指数[CPI-U]来衡量的)通货膨胀率在1974至1978年间平均为8.0％，在1979至1981年间是11.7％。

一旦通货膨胀上升，S&Ls从它们的抵押贷款中所收取的利率就往往会低于通货膨胀率，因此，若以(经通货膨胀调整的)“实际”量来衡量，它们正在遭受损失。此外，联邦政府允许它们向储户提供的微薄利率更加低于通货膨胀率。储户们在把他们的钱存入S&Ls时会遭受巨额损失。这种状况刺激产生了一个不受管制的替代方法，货币市场共同基金，它所支付的利率足以弥补通货膨胀。储户非常高兴有这个替代方法。他们放弃了受到管制的S&Ls，把他们的钱投入到货币市场共同基金中去。这样，管制和通货膨胀就创造了这样一种状况，即资金流入不足而流出过多的状况。6


为了防止S&Ls崩溃，国会于1980年通过一项法律，废除了各州的反高利贷法。这项法律允许S&Ls对新增贷款收取超过通货膨胀率的利息，但它并没有解决根本性问题：S&Ls几乎所有的收入都来自于那些已经存在的贷款——它们在1950年代、1960年代和1970年代以低利率所发放的30年期抵押贷款。这些贷款的利息以实际量来衡量仍然是负数。1980年的这一法律还允许S&Ls在持有较少资本的情况下发放更多的贷款，参与某些投机性的不动产和商业贷款。这些贷款比住房抵押贷款更加有利可图，但也具有更大的风险。

随着危机继续恶化，国会采取了更多的措施以防止S&Ls崩溃。1982年，它通过一项法律，提高了S&Ls向储户支付的利率上限。这一新的法律还允许它们参与更具投机性的贷款，同时对它们的资本金要求也更加宽松。但是这一措施的作用太小，同时也来得太迟。1980和1982年这两项允许S&Ls通过从事高风险的不动产和商业贷款来弥补其损失的法律条款，只是让事情变得更加糟糕，因为这些高风险贷款中有许多根本就无法偿还。最终结果是不得不实施了美国历史上规模最大的救助。

尽管采取了取消储蓄信贷行业管制这种最后一搏的措施，但对修复已经存在的严重问题来说，它只是一次失败的尝试。最初引起这个问题的原因是对利率的管制和凯恩斯主义政策无法阻止的不断上升的通货膨胀。而这次救助花费了纳税人这么多钱的原因是政府担保了储户的资金。

当然，有人可能会争辩说，管制仍然是有效的，因为储蓄信贷机构危机被局限在了一个国家的一个行业之中，而最近这场金融危机是一场全球性的和普遍性的危机。但是，为什么储蓄信贷机构危机影响如此有限，其原因是管制的范围是有限的。设想一下假如美国所有的利率都受到管制，一旦通货膨胀加速，钱就不仅仅是从S&Ls中流出了，它将在总体上从美国流出。那就将出现一场全国性的大规模金融危机，一场在美国发生却很可能引发其他地区危机的大规模危机。

在管制能够阻止金融危机这种观念中，还存在其他一些关键的问题。其中一个是，新的管制总是“在打最后一仗”。国际购物中心协会(International Council of Shopping Centers)副会长、首席经济学家迈克尔·涅米拉(Michael Niemira)说到，即使美国参议院通过了多德—弗兰克金融改革法案(Dodd-Frank financial reform bill)，“下一场金融危机的根源不可能与上一场的根源完全相同——它从来都不会完全一样。”(Izzo， 2010)

另一个关键问题完全是由《纽约客》(Vey，2009)上刊登的一幅漫画总结出来的，这幅漫画上画的是一间办公室中有两位会计。其中一位会计转向另一位说：“这些新的管制从根本上改变了我们对付他们的方法。”

有关管制的这种悲观看法并不少见。多德—弗兰克法案要求银行持有更多的资本，该法案的规定将会提高银行的成本、降低它们的利润。然而，当参议院和众议院敲定了这一法案的最终条款时，银行的股票价格猛增了2.7％。《纽约时报》的格蕾琴·摩根森(Gretchen Morgenson，2010b)评论说，这种反应要么“有点儿难以理解”，要么就是“投资者可能已经在期待银行会做出它们最擅长做的那些事儿：找到避开新的规则和限制的方法”。

即使像约瑟夫·斯蒂格利茨(Joseph Stiglitz)那样赞同管制是一种解决方案这一观点的最坚定的支持者，也承认金融机构总是会找到办法规避那些管制。在2008年恐慌时期，他发表了一篇文章，其中提出了一套包括六项内容的改革方案，这套改革方案后来被他所带领的联合国货币和金融改革委员会(即众所周知的斯蒂格利茨委员会)纳入其推荐方案。尽管这篇文章的标题是“如何防止下一场华尔街危机”，但它在最后一段中承认，“这些改革并不能保证我们不会出现另一场危机。金融市场上从业者的足智多谋令人印象深刻。无论实施了什么样的管制措施，他们最终都会找到方法避开这些管制。”(Stiglitz， 2008)

既然如此，为什么文章前面还要提出这种管制呢？斯蒂格利茨向我们保证，“这些改革将使另一场这种类型的危机变得不太可能出现，并且万一它真的出现了，也可以使它不像在不实行这些改革时那么严重。”(同上，强调为原文所加)然而，如果真的如他所说，金融市场“实施了什么样的管制措施，都会找到方法避开这些管制”，那么一旦他们找到了方法，这些管制就无力再约束他们，到那时下一场金融危机就会变得和没有管制措施一样易于发生。从最好的方面说，新的管制措施也只是能够延迟下一场危机，而市场仍然能够找到避开这些管制的方法。但是，延迟下一场危机意味着，在此期间的过度借贷将使经济出现更多人为的和不可持续性的扩张，从而一旦债务泡沫最终破裂，经济紧缩将变得更加严重，而不是有所缓和。6

多德—弗兰克法案包含许多与大而不倒的机构有关的条款，但它既不能解散这些机构，也不能阻止政府“救助”这些机构，并且许多评论家认为，即使未来真的发生了任何能够减少大规模“救助”的事情，这项法案在其中也几乎没有什么作用(例如，见Morgenson， 2010b；Ramirez， 2010；以及Wallinson， 2010)。事实上，就像摩根森(2010a)指出的那样，多德—弗兰克法案实际上是以纳税人的钱为支持，创造了一个“在异常或紧急情况下”大而不倒的新机构：衍生交易的清算公司。她引用了休斯敦大学(University of Houston)金融学教授克雷格·皮龙(Craig Pirrong)所说的话，“清算公司与金融体系及整个银行体系是密切联系在一起的……它们巨大，相互关联，并且当市场出现巨大冲击时它们可能会倒闭。”


 国家控制和国有化

近来，一些左派经济学家们呼吁实施国家控制或国有化，而不是仅仅实施管制。理查德·沃尔夫(Richard Wolff)支持国家控制。他建议应该由“国家机构[来]协调企业相互依存的生产决策”，美国政府应当要求金融机构“转变成那种雇主和雇员为同一些人的企业”。(Wolff，2008b)他主张，“那些为他们自己的董事会服务的工人将会做出与传统的由股东选举出的董事会不同的决策”，并且“广义的工人福利(一个包容性标准)将代替单个企业的利润(一个狭义的排他性标准)成为企业决策的普遍目标”。(Wolff， 2010)

弗雷德·莫斯利(2009)和约翰·威克斯(2011：150—151)偏爱国有化。莫斯利注意到决策者现在要么必须救助大而不倒的公司，要么只能让危机恶化，他认为，“避免这种两难困境的唯一方法……就是让政府自己成为经济中主要的信用提供者……金融应当被国有化，应当由政府来运作。”与沃尔夫一样，他主张只要主管金融机构的人不同，他们所追求的目标就会，或者至少可以有所不同：

对房利美和房地美已经实行的准国有化，应当转变为永久性的国有化，这些由政府经办的抵押贷款机构应当被用来实现使所有人都有能够负担得起的体面的住宅这一公共政策目标，而不是被用来实现利润最大化。其次，大型银行……应当被国有化，并且为实现类似的公共政策目标而运营。

银行的国有化并不是社会主义，但它可能是通往社会主义之路上的重要的一步。用政府银行来追求重要的公共政策目标而不是利润最大化，将会成为经济中其他部门的一个榜样。但是社会主义无法在一个国家中建成。当你试图在一个国家建立社会主义时，其结果就是国家资本主义，即仍处于全球资本主义包围的一个国家经营的体系，这一体系仍然受困于同世界其他地区的资本竞争之中。一个国营的银行仍然是一个银行。它仍然必须首先获得资金然后才能提供贷款，为此它也必须向那些供给它资金的人们提供满意的回报。(这对由工人运营的银行也同样成立)但是，这意味着它的投资决策不能够以提高工人福利和实现公共政策目标为基础。如果工人福利的提高或公共政策目标的实现会显著降低它同那些与它竞争的银行相比的盈利能力——很难想象在哪种环境下不会出现这样的情况，那么，如果有哪家银行敢于追求这些目标，它就会发现投资人和资金提供者将不再向它提供资金，它就无法在竞争中获胜，甚至无法维持其偿付能力。为了生存，国营银行(或工人运营的银行)必须追求利润最大化的目标，就像其他所有银行一样。

此外，就像埃戈维尔(Egoavil， 2009)所强调的那样，金融就其本性而言是投机性的。出借人本质上是下了一个赌注，赌未来的价值流将足以使他们得到超过他们借出额的回报。这意味着，债务泡沫以及这些泡沫的破裂是内在于金融并且不可避免的——无论金融过程是由国家控制还是由私人拥有的，这一点都同样成立。埃戈维尔还表明，莫比利埃信托公司(Crédit Mobiliér)事件，与近期房利美和房地美的事件，都表明“政府支持的银行并没有什么特殊之处，能够让它比私有企业更少地从事投机性行为”。

因此，国家控制资本这个概念，就像是巨大的小虾米一样，是一个自相矛盾的概念(oxymoron)。只要资本存在，实际控制经济的就是资本主义经济规律。个人资本家，包括单个的国家资本和工人运营的企业，都必须服从这些规律。就像马克思在《政治经济学批判大纲》中所指出的那样：“竞争使资本的内在规律得到贯彻，使这些规律对于个别资本成为强制规律”
[3]

 (1973：752)。这就是为什么尽管马克思赞扬工人合作工厂是新社会的先兆，但他还是警告说，只要合作工厂存在于资本主义内部，它们“到处都再生产出并且必然会再生产出现存制度的一切缺点。……资本和劳动之间的对立在这种工厂内已经被扬弃……只是在下述形式上被扬弃，即工人作为联合体是他们自己的资本家”。
[4]

 (马克思，1991a：571)换句话说，工人最终剥削了他们自己。

总之，“资本家只是作为人格化的资本……执行职能”
[5]

 (马克思，1990b：989)，任何人或者任何东西，只要它在这个位置上执行着职能，它就是资本家。把不同的人放在“控制”的地位上，并不会取消资本的内在规律；但是，资本的内在规律必然会被取消的。


 “我们不应幻想能够防止所有危机”

伯南克(2010)在对金融危机调查委员会的证词的结语部分说道，“然而，我们不应幻想能够防止所有危机。”一方面，这一表述成了使美联储作为经济安全网的最终手段拥有更大的权力而进行的斗争的一部分。另一方面，伯南克也无意中说出了秘密。

然而，伯南克对为什么不能防止所有危机的解释却是混乱不堪的。他的表述看上去像是说，金融危机是任何“不断增长的、充满活力的经19济”的一个无法避免的副产品，无论如何，“一个不断增长的、充满活力的经济需要一个金融系统，在将信用配置于家庭和企业时能够使可用的储蓄得到有效利用。信用的提供不可避免地要涉及风险承担。”这一表述中正确的部分是，任何不断增长的、充满活力的经济都需要让额外的资源(“储蓄”)得到有效的利用，而不是被消费掉或被贮藏起来。但是，一个不断增长的、充满活力的社会主义经济根本就不会需要一个金融系统。7


首先，金融市场中的大量活动——例如货币投机，衍生品交易，以及对包括已发行债券、其他信用工具和股份的交易，都只不过是赌博而已。金融市场活动的另一大组成部分——例如股票的原始发行——由财产权买卖所构成。这些活动全都不是在家庭或企业中配置信用的。

其次，当伯南克说“信用”的提供不可避免地要涉及风险承担时，他意指的是，当出借人提供临时资金，他们就冒着不能从借款人那里按时取回资金和商定的利息这种风险。这并不是一个不断增长的、充满活力的经济的必然特征。这种风险之所以存在，只是因为出借人和借款人是相互分立并且相互对立的实体；在一个共同所有的社会中将不会存在这种状况。事实上，信用这个概念在这样一种社会中将会是没有意义的。就像一个个人或家庭不可能从他自己那儿获得信用，对他自己进行偿还，或者拖欠他应该偿还给自己的责任一样——他所要决定的仅仅是要使用其资源还是要继续持有它们，一个共同所有的社会也不会发生这种现象。一旦理解了这些，伯南克所说的无法防止所有危机这句话的重要意义就在于，它默认了危机是资本主义所特有的和不可避免的现象，这是因为资本主义是一种人与人之间的利益相互对立的社会。


 “自下而上的”经济学及其政治含义

我在第八章所讨论的那种消费不足理论认为，资本主义危机和衰退的最终原因是劳动人民获得的报酬太少。反过来说，这意味着危机和衰退原则上可以通过给劳动人民分一块更大的蛋糕来避免。当然，如果他们得到了更大块的蛋糕，富人们得到的就会更小。但是，劳动人民几乎把他们的全部收入都用于产品和服务的消费，甚至其消费还超过收入，而富人们则把他们的许多收入用于购买证券和不动产。因此，如果劳动人民得到了更大块的蛋糕，那么用于消费品和服务的总支出将会增加，消费不足理论表明这种分配原则上能够使经济从其最近这场衰退中挣脱出来，并且能够避开此后的危机。

因此，消费不足理论是“自下而上的(trickle-up)”经济学。它表明，对工人阶级有利就对资本主义美国有利。与此相反，几乎所有革命的社会主义者们都认为，归根结底，劳动人民的利益和这种制度的利益在根本上是对立的，尤其是当情况变得艰难，就像在经济危机的年代那样。8这就是为什么他们坚持认为社会需要革命性变革的主要原因。

但是，如果资本主义能够正确地对待劳动人民，尤其是如果它的利益与他们的利益像消费不足理论所暗示的那样紧密联系在一起，那么至少就经济理由来说我们就不需要社会主义了。社会主义可能是你想要的东西，但你并不会总是能得到你想要的东西。社会变革的任务是如此艰巨，能不能实现这一任务又是如此可疑，所以最好还是忘了你想要什么，而把目光集中在此时此地需要做什么。一个人或许应当倡导和争取自下而上的政策以帮助改善现有制度，尤其是在一场损失如此巨大的严重经济衰退之后更应如此。

我并不认为一个人同时既是一名主张革命的社会主义者又是一名消费不足论者是不可能的。卢森堡就是一个很好的例子。同时主张这两种观点并且又不陷入彻底的自相矛盾，这是有可能的。然而，除了这种自相矛盾以外，在理论和政治立场之间也可能存在着不一致，例如杜娜耶夫斯卡娅所说的“深不可测的峡谷”(abysmal gap)就是这样一种情况。杜娜耶夫斯卡娅在对卢森堡关于资本主义积累的消费不足理论的评论中写道：

作为革命者的卢森堡察觉到在她的理论和她的革命活动之间存在着“深不可测的峡谷”(abysmal gap)，因而作为理论家的卢森堡就要解决这个问题。“早在”资本主义因非资本主义世界被耗竭而崩溃之前，卢森堡写道，资本主义的矛盾，包括其内部矛盾和外部矛盾，就会发展到这样一个时刻，即无产阶级将会推翻它的时刻。

但是，它不是一个“早在之前”的问题。没有革命者会怀疑，唯一的最终解决方案……将来自于现实的阶级斗争……理论上的问题是：这一解决方案究竟是内在地来自于你的理论，还是仅仅来自于“革命意志”。(1991：45，强调为原文所加)

没错。一个消费不足理论的支持者或许恰巧也具有支持革命的观点，但这未必是因为革命的观点内在地来自于他或她的理论。

某些消费不足论者不同意这一点。例如，20世纪消费不足理论的领导者保罗·斯威齐在他1942年的《资本主义发展论》一书中主张，经济危机的消费不足理论内在地具有革命意义：

如果资本主义的发展离不开……消费需求越来越落后于生产要求的趋势……那么，这个制度的毛病就可望随岁月的推移而加剧……周期地打断社会经济生活的危机，就的确必须看做是现在社会体系的死亡象征。但是……如果造成危机的最顽固原因，真的仅仅是生产过程中的比例失调，那么，现存的这个社会制度似乎就很巩固了……在这两个互不相容的观点中，如果第一个为人所接受，社会主义者就必须为迎面而来的风暴做好准备；他们甚至还必须做好准备——如果必要的话——通过革命的办法来强行解决现存体系的矛盾。但如果第二种观点为人所接受，那么，社会主义者就可以期待一个无限期的、平静的教育工作时期，他们至少可以指望，这种教育工作最终将通过大家的一致同意，取得和平地建立合作共和国的胜利。(Sweezy， 1970：160-161
[6]

 然而，回首1942年，很难知道斯威齐实际上对消费不足理论必然指向革命的方向这一观点的相信程度。斯大林主义苏联令他失望，随后中国又偏离了他后来支持的毛泽东主义道路，之后斯大林主义苏联崩溃，当所有这些事件都发生了之后，他在他主编了半个世纪的《每月评论》中提出了截然相反的观点：

如果我对美国经济在过去60年中的表现所作的分析为人们所接受，那么它意味着什么样的政策结论呢？……在短时间内，生产资料的公有制和用计划来满足全体人民的需要[将不是]一个认真的选择。因此，应当把问题重新表述为：在私人企业体系的框架下，能够做些什么以使它变得更好？……

为了使私人企业经济变得更好所需要的第二个不可或缺的变化，是更加平等的财富和收入再分配。我们生活在这样一个时期，在这个时期中社会收入中归于公司和富有的食利者的份额空前庞大并且仍在不断增长，而底层人口的份额则停滞或下降。这意味着在社会不断增加其资本存量的潜能与其萎缩的消费力之间存在着一个永久的不平衡……资本家阶级作为一个整体，在极端情况下，愿意放弃它所拥有的一半来拯救另一半吗？我有一种感觉，私人企业体系的命运或许就取决于这个问题的答案。(Sweezy， 1995：9—11)斯威齐在1995年对消费不足理论的政治意义的理解，实质上与我在上面所描述的是一致的。并且，在他为了“使私人企业经济变得更好”而提倡收入再分配之后，那些以“合作共和国”的名义从事着斯威齐先前所说的“平静的教育工作”的人们，似乎就真的成了名副其实的阶级战士了。

对消费不足理论在当前这一历史时刻的政治意义，我深感担忧，因为正如斯威齐所提出的那样，消费不足理论表明一个更加平等的收入分配将使资本主义变得更好。让我明白地说吧，我并不是建议劳动人民应该克制自己不去争取更大的蛋糕或其他改革。这里的问题不是“改革还是革命？”相反，这里的问题是，“对劳动人民有利的事情，对资本主义美国也有利吗？”根据第八章里对消费不足论的讨论和经验缺陷的批评，我必须给出否定的回答。

尤其是在当前这场衰退及其余波仍未结束的时期，劳动人民当然需要向雇主和他们国家的政府提出要求，并且争取使这些要求得到实现。在希腊、法国、西班牙、葡萄牙、英国、美国以及其他地方已经开始的反击，毫无疑问标志着未来仍然存在着希望。劳动人民争取实现其要求，在短期内有利于他们自身。他们正在争取这个制度的让步。然而，重点在于，他们并没有推动资本主义走上一条新的前进道路，也没有解决经济危机。他们所赢得的让步仅仅是让步而已，这些让步并不是一套新的将会带来经济繁荣稳定的进步性政策。

没错，在大萧条时期，劳动人民的大规模运动迫使美国政府在面对这种运动时为拯救资本主义制度而作出了重大的让步——集体议价权、规定工时和最低工资、社会保障体系等等。没错，这些措施，连同大量的管制和(“凯恩斯主义的”)积极财政货币政策在一段时间内似乎永久地消除了经济大幅衰退，似乎为资本主义重建了一个更加健康和更加进步的基础。但是，当1970年代中期爆发严重的全球经济危机时，这一切都轰然倒塌。左翼的凯恩斯主义的决策者们及其支持者们以为他们能够通过制定法律来扭转制度的运行，但是1970年代的危机表明他们的政策无法对抗实际主宰着资本主义的经济规律。(见Clarke， 1988，第11、12章)

为了拯救这个制度，1930年代所赢得的成就必须被收回。它们也的确被收回了。当然，凯恩斯主义者及其支持者们一定会为此而指责里根、撒切尔(Thatcher)以及新自由主义，但是他们自己必须承担大部分责任。他们所宣扬和执行的政策最终失败了，因为他们的失败，新的人们和新的思想自然会出现，取代他们并收拾烂摊子。此外，在左派中占据主导地位的凯恩斯主义有助于瓦解劳动人民——通过诱使他们相信凯恩斯主义的政客、政策和教条，还有他们的工会领导人，而不是相信他们自己有能力掌控自己的生活并在新的人本基础上重建社会。其结果是，新出现的人们和思想就成为反动的了。

历史分析的这个片段应当有助于澄清，在危急关头，劳动人民的利益与资本主义制度的继续运行是不能并存的。它们之所以不能并存，是因为资本主义是一个利润驱动的制度。因此，对资本主义有利的——即对这种制度有利的事情，是高利润而非低利润，这同对在资本主义中生活的大多数人有利的事情截然不同。对工人支付更高的薪资削减了利润，同样会削减利润的还有提高公司所得税并把税收用于资助社会项目、更短的周工作时间、工作场所的卫生和安全监管，如此等等。在资本主义的范围内这种两难困境是无解的。

所有这一切都如此明确，从而表明消费不足理论所说的那种相反的状况并不是事实。消费不足理论所说的是，对底层人口的收入再分配，由于它带来了消费需求的提高，因而使得商品和服务的销售增加，而这提高了盈利能力。

我在第八章里证明了这种说法是不正确的。如果我的论证是合理的，那么其后果是什么呢？在资本主义中，一场新的经济繁荣要求盈利能力得到恢复，但是对下层的收入再分配将降低盈利能力。因此，它将倾向于进一步动摇资本主义。它很可能引发全球金融市场的新一轮恐慌，谁知道接下来还会发生什么？通过这种方式，或者通过使投资支出下降，对下层的再分配可能会带来一场严重的衰退，甚至会导致一场萧条。并且，由于改革政策将再一次不能让资本主义这种制度本身变得更好，这就为另外的人物和思想来收拾烂摊子创造了条件。到那时，哪怕是法西斯主义，就像欧洲在大萧条时期那样，也可能会成为一个严肃的选择。劳动人民需要准备好面对这样一种现实，即他们在面对经济衰退时为保护自身的斗争，并不符合这种制度的利益，而成功的斗争很可能会引起极端的反动。他们还需要准备好面对这种反动。但是，如果他们已经被引导相信这样一种自下而上的观念，即对工人有利的就对资本主义美国有利，那么他们就不会做出准备。


 为了一个不同的未来

最近这场经济衰退及其持续性后果已经给千百万劳动人民带来了苦难。但是，它们也给我们带来了一个新的机会以摆脱这种不断受到类似危机冲击的制度。资本主义根本上的不稳定性已经为人们所认识，这种认识不仅仅是像伯南克那样心照不宣的认识，它还为主流报纸和杂志明确承认。例如，罗伯特·希勒(Robert Shiller， 2008)在《纽约时报》(New York Times)中提到“我们制度的根本上的不稳定”。在最近接受《哈珀》(Harper's Magazine)杂志的一次采访中，市场导向的法和经济学领域的主要创立者理查德·波斯纳(Richard Posner)宣称，“由于信用在资本主义经济中的核心地位，资本主义经济天生就是不稳定的。”(Silverstein， 2010)

2009年4月在全美进行的1000人拉斯穆森民调(Rasmussen poll)显示，低收入人群和青年人对资本主义的支持只略高于对社会主义的支持——而斯科特·拉斯穆森(Scott Rasmussen)是一位共和党民意专家。30岁以下的受访者中只有37％赞同资本主义，而赞同社会主义的人数几乎一样多，为33％。收入低于2万美元的受访者中，赞同资本主义与赞同社会主义相比仅有35％对27％的优势。(Rasmussen Reports，2009)该调查没有定义“资本主义”或“社会主义”，因此我们不知道那些表示倾向于社会主义的人们的意思是什么。但有一点是明确的：玛格丽特·撒切尔(Margaret Thatcher)所说的除了资本主义“别无选择”的信条不再全面占据主导地位了。

然而，我们不能不采取行动，坐等一系列事件替我们完成工作。认识到资本主义的不稳定性是一件事，而揭示其他选择是可能的则是另外一件事。就像迈克尔·斯卡平克(Michael Skapinker， 2008)在《金融时报》(Financial Times)中所说的那样，最近这场危机和政府的干预已经结束了里根—撒切尔的时代，但是“左翼的和极左的网站……显然”对什么东西能够取代它“毫无头绪”。在碰巧遇到诸如“多数人的需要比少数人的贪婪更加重要的世界”这样的答案时，他的反应却是：“比如说呢？”

因此，陈词滥调没什么好处，“对那些要求对什么是社会主义这一问题提供更加明确和保险的见解的理论家们公然表示无情的蔑视”(James和Lee， 2006：103)也一样没什么好处。这种反应很容易被认为是在回避，被认为弊大于利，因为这种反应表明一个人对他所支持的想象中的取代方案“毫无头绪”。现在是时候承认“比如说呢？”是一个要求直接给出答案的诚实而深刻的问题了。现在是开始去寻找并发现那些答案的时候了。

我并不是要在这里鼓吹抽象的革命主义。仅仅呼吁社会主义但却无视很可能会出现的持续多年的大规模失业和住房丧失抵押品赎回权的问题，这种作法将会产生灾难性的后果。只考虑取代资本主义的方案而无视这些问题，同样也不能解决问题。在面对通过紧缩手段来恢复盈利能力和经济增长的企图时，劳动人民将不得不竭尽全力去斗争，仅仅为了防止他们的生活和工作条件进一步恶化。

然而，对思想和行动进行这种方式的对比是错误的。它们并不是相对立的，而是携手并进的。在“比如说呢？”这一问题尚没有可以信赖的答案时，过去几十年的现实斗争自然是极具自我局限性的。这些斗争甚至没有试着在整体上改造社会。当关于未来的问题与日常斗争紧密相连时，新的人类社会显然不可能仅仅通过自发行动而产生。要超越这一僵局，人们不仅仅需要知道他们要反对什么，还需要知道他们要支持什么，不仅仅要知道“哪些是要去实现的”，还需要知道哪些是要去废除的——为了实现一个切实可行的、解放的社会主义，那些必须变革的究竟是什么？

不幸的是，在20世纪的大部分时间里，这个问题几乎都没有得到关注。几乎每一个左派人士都仅仅是想当然地认为社会主义是可能的——因为社会主义是现实存在着的，直到所谓的“共产主义”崩溃，活生生的证据证明社会民主主义是一个徒劳的梦想。一些人热衷于批评俄罗斯、中国以及其他各种不同程度的国家资本主义，但是他们过度倾向于认为这些国家的经济是社会主义经济或处在社会主义道路上，因而认为这些国家需要的不是与之不同的另一种生产方式，而是政治上的转变——用“社会主义和民主”来取代没有民主的社会主义，或是用“来自下层的社会主义”来取代来自上层的社会主义。其他人则确信，高效的政治行动将会使社会民主主义的成就得到维护并逐步扩展到社会和经济生活越来越多的领域中去。

因此，只是到了最近几年，另一种世界是否可能这一问题才得到了明显的关注。但是现在，当资本主义的未来成为一个现实问题之时，在我看来这一问题应当被理解为当今革命思想的核心问题。

那种认为社会主义可以凭借一个掌握国家政权和国有化生产资料的政党而得以建立起来的观念，是一个在根本上被误导了的观念。约翰·霍洛韦(John Holloway， 2002)的《不取得政权即可改变世界》一书对此进行了重要的分析。(但读者需要仔细阅读；他并没有说社会主义能够在不反对资本主义国家的情况下形成)我的确认为，现存国家的权力需要被打破，生产资料需要被社会化。但是上述观念的问题在于它是政治决定论的；它暗示着，政治和法律的变革而非现实生产关系的变革是社会变革的关键因素。这是对马克思的180度的倒置。把自己称做“共产主义”的国家资本主义的恐怖，与毛泽东提出的“政治挂帅”这一观念有着密切的关系，这种恐怖应当有助于我们清楚地认识到，它也是对这些因素之间的真实关系的180度的倒置。

包括列宁在内的第二国际(the Second International)的马克思主义者们都完全没有认识到这一点。在《国家与革命》中，列宁对马克思观点的改造向前迈出了一大步，马克思认为使国家权力得以执行的官僚军事机器是不能被接管的；它必须被打破。然而，在这本书中，列宁写道，邮政(postal service)是一个只需要简单地接管过来的“技术装备程度很高的机构”；直接的目标是要“把整个国民经济组织得象邮政一样”。(列宁，1971：299，强调为原文所加)
[7]



在这本书中，没有证据表明列宁认识到资本主义下劳资关系本身是错误的。(技术进步尚未给我们提供这种“使用邮政(going postal)”的现象)也没有证据表明列宁认识到一个经济制度是与诸如邮政的单个企业不同的，它并不是一个人通过发布指令就能够管理的东西。它是一种关系的网络。这些关系将始终受到资本主义生产规律的控制，除非并且直到这些规律被打破，而这将要求生产关系发生全面的变革。指令并不会打破资本主义生产规律。其中最重要的规律就是价值由劳动时间决定。这个规律迫使一个企业，无论它是由谁来拥有或“控制”，都必须最小化成本以保持竞争力，因而必须解雇低效率的和不必要的工人、加快生产、不保障工作环境的安全、为利润而非为需求进行生产，如此等等。如果你身处一个资本主义制度之中，你就不能仅仅发布一个为需求而生产的指令，或者一个避免解雇工人的指令。削减成本才是生存的关键。

这让我想谈谈在资本主义内部发展社会主义，拓宽平民的生存空间或诸如此类的问题。不幸的是，它是不可能实现的。这种尝试已经有过(例如以色列的基布兹集体农场[Kibbutzim])，但它并没有成功。它所处制度的经济规律使它不会成功。如果你从“外部”的资本主义世界中购买东西，你同样必须卖掉它以获得你购买它所需要的钱，如果你的价格因你的生产成本较高而较高，那你就卖不掉。并且如果你欠了债，你必须要偿还这些债务。9

要超越这种情况，我认为有两个主要问题。首先，我们必须认识到劳动人民必须通过自己的行动才能得到解放。就像尤金·V.德布兹(Eugene V. Debs)所说的那样，“全世界的工人等待某个摩西(Moses)带领他们走出奴役等得太久了……如果你能够被带领走出奴役，你也会被带领重新走入奴役。”因此核心问题不是“取得权力”的问题，而是如杜娜耶夫斯卡娅(1978)所说的在那之后要怎样的问题。那时需要的是一个新的理论与实践的关系，从而使普通民众不仅仅是击败旧势力的力量，他们还要在理论上和思想上全副武装起来，靠他们自己来统治社会。只有这样，才能够防止权力落入精英手中。这看上去极具乌托邦色彩，但确实别无选择。

其次，我们必须解决这样一个问题，即我们怎样才能建设一个现代社会，使它的运行不处于资本主义生产规律的统治之下。左派中甚至几乎没有人认识到这是一个现实问题。然而，没有哪一个委员代表能够命令生产资料必须属于整个社会，或者命令必须为需要而非为利润进行生产，也没有哪一个工人委员会能够通过投票使这些成为现实。必须首先有新的生产关系；然后这些才会成为可能。这看上去同样也具有乌托邦色彩，但同样，确实别无选择。

我痛苦地意识到，这些反思仍然不是对“比如说呢？”这一问题的回答。在过去几年所发生的事件迫使我将注意力转向对经济危机的分析之前，我一直在探索这一问题。现在，完成了这本书之后，我可以再回到这个问题之上了。由于这个问题直到最近才得到了明显的关注，因此，在这个时刻还没有得到答案，对我来说似乎就不是令人失望的原因，也不是根本就不存在答案的证据。我认为我们还没有得到可靠的答案，主要是因为人们过去一直在错误的地方去寻求答案。我的确认为上面这些反思有助于我们在正确的地方寻找答案。

除非并且直到人们有了一个可靠的答案，否则在我看来我们所面对的最有可能的结果，要么就是资本价值的全面消灭，要么就是持续的经济萧条、不断攀升的债务负担以及周期性爆发的金融危机和经济下滑。资本价值的全面消灭或许会导致盈利能力的恢复和一个新的繁荣，但是，在1930年代，资本主义的自我纠正机制被证明是极其微弱的，它不足以自动带来这种恢复与繁荣。复苏还需要大规模的国家干预和毁灭性的世界大战。而这一次，不难想象，在达到复苏之前我们就会陷入混乱、法西斯主义或军阀混战的局面。

同样也无法保证，通过接受相对停滞、债务不断上升以及危机周期性爆发这样一种未来，我们就能够避免上述那些局面。美国政府通过恢复投资者的“信心”来确保最近这场危机不致失去控制，但是，美国政府能够恢复信心，仅仅是因为人们对美国政府抱有信心——也就是说，人们相信它有能力用更多的债务来弥补债务。随着政府未偿债务额的攀升，对它有能力担保债务以及偿还它自己的债务——用真实的钱而不是用印刷出来的钱和贬值了的钱——的信心，就将走向反面。

赌注很高。清醒地面对未来的时刻已经到来。
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 注释


第一章　导论


1　例如，见“The Economic Crisis：Greed is the Cause”(Socialist Voice， 2008)和“Greed's the Sole Cause of Every Financial Crisis”(Nakajima， 2010)。

2　我要感谢已故的克里斯·哈曼(Chris Harman)，他强调这是一个传统观点的含义。见哈曼(2009：299)

3　关于对布伦纳的一个全面的单一分期体系解释的分析的批评，见弗里曼(2009)。


第二章　盈利能力、信用体系与资本消灭


1　我认为没有必要谈论利润率下降是1970年代中期和1980年代早期严重衰退的一个原因这一思想。尽管就利润率为什么会下降这一问题存在着大量的争论，但这一思想是没有争议的。

2　布伦纳在同一个脚注中还诉诸于据称推翻了LTFRP的“置盐定理”(1961)。然而，TSSI的支持者的大量研究已经证明“置盐定理”是错误的。(这些证明中的一种，以及对先前证明的引述，见Kliman， 2007，第7章。)为了挽救这一定理，其支持者用如下这种理由为之进行辩护，即他们从来没有把它当做是关于马克思的LTFRP(而LTFRP是错误的)的一个定理(同上，135—136)。换句话说，他们已经隐含地承认，置盐未能证明劳动节约型技术变革不可能引起马克思的利润率下降。关于“置盐定理”的争论将在第六章进行更为详细的讨论。

3　这里“倾向于”是指，价格上升的程度比它们在生产力没有提高时上升的程度小(或者价格下降的程度比它们在生产力没有提高时下降的程度大)。LTFRP并不要求劳动节约型技术变革导致通货紧缩(deflation)，即价格的下降。它要求的是这种技术变革导致去通货膨胀(disinflation)，即价格增长率的放缓。见Kliman(2007：129—132)。

4　对价格为什么会趋于下降的这种解释，与下面这种有着不可救药的缺陷的观念没有任何关系，这种观念认为技术进步导致了“生产过剩”——与需求相比生产了过多的产出，而这反过来又迫使公司消减其价格。公司对于生产多少产出的决策是以其对产出需求的推测为基础的。由于技术进步并不影响需求——购买者关心的是产品的品质，而不是生产产品的过程——因此在其他条件都相同的情况下，它并不会使公司增加其产出水平。

5　利润率可以表示为[image: ]

 ，其中a是利润对净增加值的比例，pY是净增加值，p是现期实物净产出价格指数，Y是实物净产出指数，p是上期价格的加权平均指数加上取得的实物资本，K是实物资本指数。如果剥削率是固定的，那么a就同样也是固定的，并且如果实物产出与实物资本以相同的速率增长，则[image: ]

 就是固定的。在这些条件下，利润率作为技术进步的结果趋于下降，当且仅当由技术革新所带来的生产力的增长倾向于降低[image: ]

 。这一结论有助于澄清，为什么LTFRP并不要求价格实际下降(见上面的注释3)：关键不在于p是否小于p，而是[image: ]

 是否下降。

6　大体上说，利润率的下降也会引起企业将其向生产性用途的投资转向资本市场(见Potts， 2009)。然而，我将在第五章表明，在最近这场危机之前的几十年中，美国公司部门并没有发生这种情况。

7　在面对金融危机调查委员会的证词中，美联储董事会主席本·伯南克(Ben Bernanke， 2010)声称，“大而不倒的信条产生了严重的道德风险……在存在着如果其赌局失败则他们将获得援助的期待下，大而不倒的公司将倾向于承担过度的风险……大而不倒公司的风险累积增加了金融危机的可能性，并且在金融危机发生时使情况更加恶化。毫无疑问，大而不倒公司的过度风险承担是危机的显著原因，房利美和房地美就是其中突出的例子。”

8　马克思把“新的独立资本的形成”看做是资本积累出现的主要形式。例如，他指出，现有资本的贬值“通过新资本的形成来加速资本价值的积累”(马克思，1991a， 358；中文引自《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第278页。)

9　这里译作“欺诈(swindling)”的那个词在原文中是Schwindel，它的意思类似于“哄骗(finagling)”或“具有迷惑性的商业行为(deceptive business practices)”，它未必是那种有意欺骗的(fraudulent)和违法的(illegal)行为。德语中把像伯尼·麦道夫(Bernie Madoff)这样的人称做Betrüger(骗子)；若是用Schwindler这个词则会淡化其行为的严重性。(我感谢迈克尔·施密德(Michael Schmid)澄清了这一点。)

10　汇票是借款人同意在某个确定的日期偿付一个固定金额的贷款协议。

11　资产价格的上升导致利润率的短暂上升，似乎主要是因为消费者将他们的住房和股份的价值增加看做是额外的收入，他们可以凭借这种额外的收入进行消费和借贷。

12　马克思对资本消灭所起到的双重作用的理解，来自于他阅读的约翰·富拉顿的内容：“然而，除了理论之外，说明问题的是实践，即来源于资本过剩的危机，或者同样可以说，资本由于利润率下降而进行疯狂冒险。由此，危机——见富拉顿——被看做是对付资本过剩，恢复正常利润率的必要的强制手段。”(马克思，1991b：105；中文引自《马克思恩格斯全集》第48卷，北京：人民出版社1985年版，第294页)。在马克思所谈及的那一段中，富拉顿(1845：171—172，强调为原文所加)写道：“恐慌出现，泡沫破裂，伴随着资本的消灭，在短期内减轻了货币市场曾经不堪重负的载荷，削弱了竞争，并使市场利率恢复到它开始下降之前的水平……[这个]周期性的资本消灭……[使我们的社会体系能够]通过它时时从威胁着自己生存的不断复发的多血症中恢复元气，并且重新处于一种合理而健全的状态。”

13　因为在资本价值消灭和盈利能力恢复之后，新投资倾向于“体现”新发明，由熊彼特(1976：83)所普及的“创造性毁灭”这个概念——“产业突变的……过程……不断地从内部使这个经济结构革命化，不断地破坏旧结构，不断地创造新结构”(熊彼特：《资本主义、社会主义与民主》，北京：商务印书馆1999年版，第147页)——与资本消灭的概念存在着密切的联系。

14　这里的许多问题都源自爱德华·伯恩斯坦(Eduard Bernstein)为了反对马克思的革命见解而把他的观点歪曲为关于崩溃的理论这一事实，也源自后来为这种见解辩护的人们常常在讨论中沿用伯恩斯坦的术语这一令人遗憾的事实。他们认为资本主义将因社会革命而崩溃。由于这只是对“崩溃”一词的误用，因此它造成了太多的混乱。

15　关于苏联社会中价值关系作用的讨论，见杜娜耶夫斯卡娅(2000，第13章)。

16　由政府提供某些物品和服务，以及人们对这些物品和服务享有应得的权利，现在常常被称做“去商品化”，但它实际上并非如此。在政府能够提供这些东西之前，它必须购买或生产它们。如果政府购买这些东西，那么它们显然就仍然是商品。它们继续被生产出来，是为了增加价值。这意味着，它们继续以最小化成本和最大化生产的方式被生产出来，其结果——剥削、恶劣的工作条件、失业以及价格和利润率下降的趋势——同样也继续存在。马克思(1989c：546)写道，“如果国家本身就是一个资本主义的生产者，就像在矿山和森林等的开发中那样，那么它的产品就是‘商品’，并因此而拥有其他一切商品所拥有的特殊性质。”它之所以如此，不是因为马克思这样去定义它，而是因为一个像资本主义生产者那样行动的政府将会最小化成本、最大化生产，总之，就像一个私人资本家那样行动。这个例子中没有什么不同之处，除了用来购买政府生产的“去商品化的”商品的钱被称做税收贡献而不是销售收入。


第三章　加倍辛劳，双倍麻烦：网络公司繁荣和房价泡沫


1　次级抵押贷款是那些向低信用等级借款人发放的贷款，他们不具有传统(高信用等级)抵押贷款的资质。

2　泡沫会通过以下方式形成。对诸如住宅或股份等资产的需求增加，它将导致资产价格相对其潜在价值上升。因此，人们和企业的财富——账面上的财富增加。这给他们提供了进一步借款的工具，从而导致需求、资产价格和账面财富的进一步增加，这部分是因为，随着这一过程的展开，资产所有者对资产价格未来的变动轨迹变得过度自信。

3　日本的低迷状态一直在持续，因此记者们已经开始把它说成是“失落的二十年”(Fackler和Lohr， 2010)。美联储害怕美国再一次陷入日本式“失落的十年”的危险，这种担心是美联储为什么在2010年末启动了新一轮量化宽松政策(“印钞”)的主要原因。

4　我的抵押借款数据是根据美国资金流量表中的表D2经年度和季度调整得到的，该表可以在tinyurl. com/6k08ka6中下载得到。我的住宅价格数据来自于“名义住宅价格指数”序列，它是由罗伯特·希勒和其他人建立的(可以在www. econ. yale. edu/～shiller/data. htm上找到)；我将2007年所报告的季度数据进行了平均，以获得该年度的指数。“税后收入”来自于经济分析局(BEA)的个人可支配收入序列，它报告于国民收入与产出账户(NIPA)表2.1第26行。“PCE价格指数”来自于个人消费支出的价格指数，它报告在NIPA表1.14第2行。“CPI-U”来自于全部城市消费者的消费价格指数，它可以在劳工统计局(BLS)的网站www. bls. gov/cpi/上找到。

5　图3.2中的数据来自BEA的“NIPA的个人储蓄和FFA的个人储蓄的比较”表(可在bea. gov/national/index. htm#gdp中找到)。为了计算资产购置，我把第6行和第7行的数字(分别是金融资产的净买入和有形资产的净投资)相加，再减去第12行的数字(耐用消费品的净投入)。我从该表第8行中得到了负债的净增加额。图3.3中的净贷款/净借款数字来自NIPA表5.1第39行，这些数字是家庭和非盈利机构的数字；没有单独针对家庭的数据。GDP是在NIPA表1.1.5第1行报告的。

6　涉及整个系统的问题通常会有不平衡的效应。例如，在一场衰退期间，并非全部企业都会遭受相同程度的冲击。只有那些最脆弱的企业才会破产，另外还会有一些企业几乎没有受到影响，但是，这并不会改变衰退是一个系统性问题这一事实。

7　这些估计基于优级、准优级和次级抵押贷款，这些数据都包含在纽约联邦储备银行网站中“美国信用状况”网页上的电子表格中，该网页的地址是data. newyorkfed. org/creditconditionsmap/。准优级和次级表中报告的止赎率(foreclosure rates)是针对业主自住的住宅。为了得到我的这一估计，我假定这些分类中的其他住宅被取消抵押品赎回权的比例相同。

8　你的回报是利润减去你所欠的的利息，你的回报率是两者相减再除以你用于投资的属于自己的3美元。

9　然而，时任花旗集团(Citigroup)执行总裁的查尔斯·普林斯(Charles Prince)对《金融时报》(Financial Times)表示，“只要音乐还在演奏，你就必须站起来随之舞动”，他指的是杠杆收购，不是抵押贷款相关证券。见《纽约时报》(New York Times)(2007)。

10　这一被广泛引用的统计数据似乎并不完全真实。根据希勒的时间序列(见前面注释4)， 1991年名义住宅价格下跌了2.8％，并且直到1994年才回到先前的峰值。这个价格在1941年也下跌了8.4％，并且在1959年和1964年出现了轻微的下降。

11　几天之后又重来了一遍，这一次国会同意了TARP。

12　保罗·克鲁格曼(2008)曾表明：“格林斯潘……应对了网络公司泡沫的破裂。他应对了1987年股市崩溃。他应对了亚洲金融危机……回顾往事，他的历史就是每一次都用另一个泡沫来代替前一个泡沫。最终，我们用完了所有的泡沫。”

13　标普500指数可以在finance. yahoo. com/q/hp？s=^GSPC中找到。图3.5显示了其每日收盘价。

14　关于税后利润率的数据来源和我计算它的方法，见第五章附录。

15　非农就业人口数据报告在BLS发布的“就业形势”的表B-1中(可以在tinyurl. com/28b7z7q中找到)。

16　联邦基金目标利率的数据可以在www. federalreserve. gov/monetarypolicy/openmarket. htm中找到。为了估计实际联邦基金利率，我利用BEA的月度PCE价格指数平减了名义利率，这一指数可以在research. stlouisfed. org/fred2/series/PCEPI中找到。

17　关于我的抵押借款数据的来源，见前面的注释4。“税后收入”来自于BEA的个人可支配收入序列，它报告于NIPA表2.1第26行。

18　我的数据来自于IMF的《世界经济展望》(World Economic Outlook)数据库，网址是tinyurl. com/2ana4ds。“超额储蓄”指的是国民总储蓄和投资的差值。该数据库计算了这些变量对GDP的百分比。为了获得世界其他地区的数字，我用这些百分比乘以数据库中现期美元GDP的数字，然后再从全球数字中减去美国的数字。

19　同样没有明显的根据表明，最近这场经济低迷中有多少能够被确认是因为房价泡沫的破裂引起的，有多少是所有这三个市场的价格下跌的共同作用。金融危机的原因和大萧条的原因并不完全相同。


第四章　转折点：1970年代而非1980年代


1　凯恩斯主义理论和意图刺激经济的积极政策——它一般被称做“凯恩斯主义”政策——之间的关系并不是一个简单的关系。为了避免因不断重复描述而使讨论变得冗长，我将让读者自己通过上下文来判断“凯恩斯主义”这个词指的是这种理论、这些政策还是同时指这两者。尼克松的表述被广泛的引用，例如，见弗朗西斯(Francis， 2007)。

2　雅克拉德(Jaclard， 2010)对我所说的“政治决定论”进行了富有洞察力的批判，哈曼(2007)对这种意识形态和用来描述某个经济发展时期的“新自由主义”这一概念之间的关系进行了讨论。克拉克(Clarke， 1988)的第11章和第12章讨论了凯恩斯主义政策和社会民主主义的失败。

3　我的数据来源是世界银行的“世界发展指标和全球金融发展”数据库，网址是databank. worldbank. org/ddp/home. do，以及安格斯·麦迪森的“世界人口、GDP和人均GDP的统计，2008—1”(可以在www. ggdc. net/maddison/上找到)。我用两个数据库所报告的GDP数字除以人口数字，然后再计算出年均指数增长率。

4　这里，“潜在的”并不意味着“最大的”。潜在GDP指的是，当全部潜在劳动力都参与就业时GDP可能达到的水平；潜在劳动力指的是，如果失业率等于(CBO所估计的)在不引起通货膨胀率上升时所能够达到的最小失业率(见国会预算办公室2001，第1页，第11页以下)，属于劳动力的全部人口的数量。因此，潜在GDP是在不引起通货膨胀率上升时所能够实现的最大GDP。在不引起通货膨胀率上升时所能够达到的最小失业率，有时也被称为“自然失业率”，这个术语暗示某些失业的存在是自然的，并且如果现实失业率等于或低于“自然”失业率，那么就不存在真正的失业问题。这些观念无疑是含混的，并且充满意识形态的味道，但我并不认为，将现实GDP和现实劳动力水平与在不引起通货膨胀率上升时所能够实现的最大水平进行比较，并用这种比较来衡量生产和劳动市场的活力或无力程度时，这些观念有什么问题。

5　这里，我使用“周期(cycle)”这个术语指的是现实GDP与潜在GDP的缺口百分比在相临低点之间的时期；它与“商业周期”的含意是不同的。我的潜在实际GDP的数据来自于CBO的“CBO关于潜在产出推断的关键假定”电子表格中的“季度数据”工作簿(可以在tinyurl. com/yfqnp34中找到)。我的现实实际GDP的数据来自于BEA的NIPA表1.1.6第1行。为了衡量现实和潜在GDP之间的缺口百分比，我对年化季度数字进行了去年化计算——将年化季度数据除以4，用现实GDP减去潜在GDP来得到这一缺口，然后用一个周期的缺口之和除以该周期的季度潜在GDP的数字之和。为了得到缺口百分比的加权平均值，我把周期长度表示为平均周期长度的百分比，把这些百分比数字乘以未加权缺口百分比。这一计算过程将缺口百分比的总数在各周期间进行了重新分布，但它并不改变总数。

6　工业生产指数和产能利用率可以在美联储的网站tinyurl. com/aatcqr上找到。我用工业生产指数除以产能利用率，以得到我对工业产能的衡量。

7　我的国债数字来自于2010年《总统经济报告》(可以在tinyurl. com/mfvtnf上找到)的表B-8中“联邦政府债务总额”那一列。债务总额中包括为社会保障总署发行的国债和其他未被公众持有的债务。我的国内非金融部门总负债的数字是国债、家庭和非盈利组织债务、非金融企业债务以及州和地方政府债务之和。其中后三个序列来自于《美国资金流量表》的表D.3中经调整的年度和季度数据，它可以在tinyurl. com/6ko8ka6中下载。名义GDP数字报告在NIPA表1.1.5第1行。

8　实际GDP数字报告于NIPA表1.1.3第1行。其他资料来源见注释7。

9　为了得到所假设的在实际GDP增长没有下降的条件下可能达到的名义GDP，我计算了截止2007年的假设的实际GDP，并把它乘以GDP平减指数。后一个序列报告在NIPA表1.1.4第1行；我对它进行了重新调整，以使1947年的名义GDP等于该年平减指数与实际GDP的乘积。

10　家庭债务数字包括非盈利组织的债务。来源见注释7。唯一的其他主要借款人是企业。金融企业的借款占GDP的比重在战后整个时期中一直在上升。不能轻率地就借款/GDP的比例得出结论，因为这一比例极不稳定。

11　我的税收数据来自于美国管理和预算办公室的历史数据表中的表2.1(可以在tinyurl. com/l9prvq上找到)。债务和GDP数据的来源见注释7，利润率数据的来源和我计算利润率所使用的方法，见第五章附录。

12　关于“潜在劳动力”概念的进一步讨论，见前面的注释4。

13　我的潜在劳动力数据来自于CBO的“CBO关于潜在产出推断的关键假定”电子表格中的“年度数据”工作簿的第2列(可以在tinyurl. com/yfqnp34中找到)。我的实际劳动力数据来自于BLS的“就业形势发布(Employment Situation Release)”中“家庭数据”一节的表A-1(可以在bls. gov/cps/cpsatabs. htm中找到)。缺口百分比是实际劳动力减去潜在劳动力，表示为对后者的百分比。

14　持续时间数据来自于BLS的“就业形势发布”中“家庭数据”一节的表A-12(可以在bls. gov/cps/cpsatabs. htm中找到)。

15　我用总薪酬(报告于BEA的NIPA表1.10第2行)除以国内产业全职及兼职雇员工作时数(报告于NIPA表6.9B-D第2行)，计算出小时薪酬的数字。GDP平减指数报告于NIPA表1.14第1行。CPI-W序列可以在劳工部的网页www. bls. gov/cpi上找到。

16　统计局当前的基尼系数序列是自1967年开始的。对1967年及之后的年份，我使用美国统计局的表H-4中“总计”一列中的数字(可以在tinyurl. com/243lpq5中找到)。对于1947至1967年期间的数据，我使用了报告于世界银行的“衡量收入不平等的数据库”(可以在tinyurl. com/5vr82z中找到)中的“优质(high quality)”(“接受[accept]”)数字，这些数字也来自于统计局。

17　这些计算基于统计局的表H-2(可以在tinyurl. com/243lpq5中找到)中关于“所有种族”的数据。

18　我关于联邦、州及地方政府的非居住、非军事建筑物的“数量”的数字，来自于BEA的固定资产表7.2A第65行和第66行，以及固定资产表7.2B第74行和第75行。图4.15中“州及地方政府和联邦政府的非军事建筑物”序列是州及地方的数量指数与联邦的数量指数的加权平均。其权重是这些建筑物中以其现期成本计价的属于州及地方政府的比重和属于联邦政府的比重；我的这些数据来自于固定资产表7.1A第65行和第66行，以及固定资产表7.1B第74行和第75行。由于我们在这里关注的是建筑物的实物数量，因此使用现期成本的数字是合适的。

19　这里忽略了1997年至今的联邦建筑物的数字，这是因为它们与更早年份的数字不能比较，原因在于这些数据的归类方法有所改变。


第五章　利润率和积累率的下降


1　积累率是预付资本的增长率：即投资对预付资本的百分比。本章后面我将解释为什么积累率倾向于跟随利润率。

2　我使用这个术语有专门的含意；它不应和“财产类收入”混为一谈，后者是BEA用来表示一个相似但并不一致的概念，现在这个概念被称做“净营业盈余”(net operating surplus)。

3　BEA的数字来自于NIPA表1.14第33行，它报告了在进行资本消耗(capital consumption)和存货价值调整(inventory valuation adjustments)之前的税后利润，就像企业会计通常的作法一样。标普500指数来自标准普尔公司在tinyurl. com/ynoqqe上发布的一份Excel电子表格文档中的“除数与合计”(Divisors and Aggregates)工作表。

4　我从BEA网页www. bea. gov/international/index. htm#omc上关于“国际收支和直接投资状况数据”的交互式表格中下载了这些序列。(“未经现期成本调整的直接投资收入”和“基于历史成本的美国对外直接投资状况”)

5　这20个国家，按照投资于它们的数额在美国对外直接投资中所占的平均比重降序排列，依次是：英国、加拿大、荷兰、德国、百慕大、瑞士、日本、法国、澳大利亚、巴西、墨西哥、比利时、意大利、爱尔兰、英属加勒比群岛、新加坡、香港、巴拿马、卢森堡和西班牙。利润率在该国趋于上升的只有瑞士和墨西哥，它们两者合起来在美国对外直接投资中所占的比重是8％。

6　见OECD《统计术语词汇表》， tinyurl. com/42mb5e4；BEA似乎没有提供它对这些术语的定义。

7　尽管在本节中我将提出对经通胀调整的利润率的估计，我还是认为未经调整的名义利润率是有用的。就像我在本章附录中解释的那样，我不认为有哪一种利润率可以用于对盈利能力衡量的所有目的。

8　在某些情况下，相应的“成本”可能就是这一组物品的由生产它们所需要的社会平均劳动数量所决定的“价值”。然而，在这里以及在大多数情况下，相应的成本是所有者能够从这些物品中得到的价值之和，就是说它们与劳动时间相对应的货币价格。马克思在许多地方都使用了这里所提到的通货膨胀的概念。例如下面这些：“价值的同一货币表现——由于货币价值的变化无常所带来的——表示着不同的价值[在不同的时间下]”(马克思，1989b：340)。“如果1码麻布值2先令，如果它的价格等于1先令，那么它的价格……不是它的价值的完全恰当的货币表现。不过，就包含在商品中的劳动表现为一般社会劳动，表现为货币而言，价格依然是它的价值的货币表现——依然是1码麻布的价值表现。”(马克思，1994：114，强调为原文所加；中文引自《马克思恩格斯全集》第48卷，北京：人民出版社1985年版，第26—27页。)“如果金跌价或涨价100％，那么，在前一个场合，同一个资本原来值100镑，现在则值200镑……在后一个场合，资本的价值降低到50镑……但是在这两个场合……在所有这些场合，实际上资本价值并没有发生量的变化，只是同一价值……的货币表现发生了量的变化。”(马克思，1991a：236—237；中文引自《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第155—156页)。

9　如果(名义)净投资的百分比增长率大于平减因子(GDP平减指数或MELT)的百分比增长率，那么从经调整利润率的定义中可以得出，经调整利润率对未调整利润率的比值趋向于：1-净投资增长率。因此，如果增长率的比值大体上平减因子增长率是固定的，则利润率的比值在长期中也将趋向于大致固定不变。

10　尽管我认为我最初的通货膨胀调整方式是正确的，但我还是按照这一建议的精神进行了计算。

11　将t年的固定资产价格指数表示为F1， t年的GDP平减指数(或MELT)表示为Pt，同时将年前获得的固定资产在t年的实物折旧指数表示为Dt-k。如果历史成本折旧的数字是用进行相应投资的t-k年的价格指数进行平减得到的，那么第t-k年所获得的固定资产在第t年的经通胀调整的折旧是[image: ]

 。相反，如果现期成本折旧的数字是用当年GDP平减指数(或MELT)进行平减得到的，那么经通胀调整的折旧是[image: ]

 。如果固定资产价格指数变动的百分比与GDP平减指数(或MELT)变动相同，那么[image: ]

 ，因此，两个经通胀调整的折旧的数字相等。

12　如果历史成本计价和现期成本计价的差别“没有多大的经验意义”，就是说，如果它并不是我的经验结果和他的经验结果之间差别的真正来源，为什么哈森不承认利润率在1980年代早期到最近这场经济危机期间没有出现持续的反弹呢？


[image: ]




14　图5.8显示的利润率是财产收入对固定资产历史成本的百分比；积累率是以历史成本计价的固定资产净投资对固定资产历史成本的百分比。

15　这一结论并不依赖于这样的事实，即我在计算利润和净投资时是用历史成本对折旧进行计价的。即使以现期成本对折旧计价，这一结论对所有四种利润衡量也仍然成立。

16　即使以现期成本而非历史成本对折旧进行计价，这些结论同样成立。

17　然而，如我将要在下一章所讨论的那样，现期成本(重置成本)“利润率”不是对利润率的一个合理的衡量。

18　尽管对无形损耗绝对数量的估计可能是难以计算同时也极不可靠的，第七章仍将提出针对1980年代早期以来发生的无形损耗明显提高而进行调整之后的盈利能力估计。

19　我用BEA的NIPA表1.13第2行(国内企业)和第3行(公司制企业)来计算这些数字。

20　这些数字基于BEA的固定资产表6.1第2行(公司)，第5行(非公司企业)，第8行(非盈利机构)和第9行(家庭)。企业部门的固定资产是第2行加第5行，再减去第8行和第9行。

21　本段及下一段中的所有计算，都是在《美国统计摘要，2009》(美国商务部，2009)中表722和表727所报告的数据的基础上进行的。

22　“不动产及租赁业”中的合伙企业的状况具有启发意义。根据《美国统计摘要，2009》的表727， 2005年几乎一半的合伙企业都位于这一行业。它们的平均净收入(减去亏损)——即在为了估计它们有多少净收入实际是财产收入而进行任何调整之前的净收入，是每个合伙企业56000美元，或每个合伙人11000美元。


第六章　现期成本“利润率”


1　我使用“物理主义”这一概念，指的是这样一些人，他们或是主张物理量(投入—产出和实物工资系数)是利润率的唯一最直接的决定因素，或是利用包含这种观念的模型来推导结论。如果资本支出用其重置成本来重新计价，那么“利润率”就只取决于这三个物理量。进一步的讨论见Kliman(2007，第5章和第7章)。

2　根据2010年1月纽约历史唯物主义研讨会上莫斯利的发言，我相信他现在将会放弃最后一句话，但我没有看到任何公开出版物上做出过这种表示。

3　迪梅尼和科斯塔斯·拉帕维查斯(Costas Lapavitsas)两人似乎都认为，如果利润率的下降不是最近这场危机的直接原因，那么它就根本不是其原因。拉帕维查斯(2010：17—18)最近争辩说，“在危机发生之前并没有发生利润率的显著下降……2007至2009年的危机与诸如1973至1975年那样的盈利能力的危机几乎没有共同之处。”这些事实并不算是反对我的观点的证据，即利润率的下降是危机和衰退的一个根本的和间接的原因。但是，拉帕维查斯接着说道，“即使声称危机是根本性的过度积累的结果，只是它被金融扩张延缓或推迟了，这种解释也未必能好到哪儿去……把过度积累的危机看做是资本主义经济的常态，只不过这些危机总是被各种权宜之计延缓，这种政治经济学是极为奇怪的。事实上，这是对经典马克思主义的逆反，因为对它来说重建是对过度积累的一个不可避免的反应，而危机却是为盈利能力的恢复创造条件的短暂和急剧的动荡”(2010：18，强调为本文所加)。然而，宣布某个东西是“极为奇怪的”并不是否定它的论证，这里的问题并不是一个理论是否符合拉帕维查斯的“经典马克思主义”观念，而是它是否能够解释现实。无论如何，他的主张都没有任何意义。它“对比了”危机源自于根本性的过度积累这一思想和危机本身是短暂的、急剧的动荡这一思想——就好像这两种思想在某种程度上相互矛盾一样。它们并不矛盾。

4　2010年1月纽约历史唯物主义研讨会上，在我陈述之后的自由讨论期间，迪梅尼否认他和莱维过度优化了他们的数据。关于这次交流的音频文件可以在tinyurl. com/4y7ewfl上找到。迪梅尼对这一问题的评论在这4个文件中的第4个——文件名为“origins of the current crisis-PIV-QandA. WMA”，从开头起的大约第6分半处。Kliman(2010b)含有这一交流的一个编辑文稿和我在交流中的观点的记录。

5　这种想象成为了左派的一种广泛的无望感和无力感的“事实基础”，以及向现实状况或替代它的较温和的改革派屈服的“事实基础”。最近这场危机现在已经表明，“新自由主义”繁荣的持续性是一个神话而非事实。这些看法是否会改变，或者是否会为支持这些看法而举证一系列被篡改的事实，尚待分晓。

6　哈森(2009)和迪梅尼最近提出了支持现期成本“利润率”的理由，他们的理由是历史成本利润率受到了通货膨胀的影响，而现期成本计价则消除了这种影响。本章后面我将考察这一问题。注释4中提到的音频文件含有迪梅尼对这一问题的讨论，就在紧随他对过度优化数据问题的评论之后。我在Kliman(2010a：247—249)中转录并评论了他对通货膨胀问题的讨论。

7　现期成本固定资产的数据来自于BEA的固定资产表6.1第2行。现期成本“利润率”的分母通常是年末数字；我遵循了这一惯例。关于财产收入和税前利润的现期成本衡量的数据和我用来计算它们的方法，见第五章附录。

8　我注意到的这次交流，发生在2011年5月29日召开的世界政治经济学学会(World Association for Political Economy)的大会上，它是在阿姆赫斯特(Amherst)马萨诸塞大学召开的。

9　我选择1928年年末固定资产的现期成本作为预付资本的初始价值。

10　我指出这一点，是因为如我们所看到的那样，某些TSSI的批评者错误地认为这一问题不具有经验相关性，并因此拒绝考虑它对重置成本衡量的利润率的批评。

11　BEA发布了用现期成本衡量的资本存量数据，但它的“资本存量”概念并没有被用来衡量盈利能力。它所依据的对净投资的衡量，被用来当做“显示相应的资本存量是否保持完整的粗略指标”(Herman等，2003：M-2)。

12　将投资的数量表示为I，并且将产品价格保持不变条件下的上一期收入流表示为R。那么，使用标准的内部收益率公式，我们有：[image: ]

 ，并且[image: ]

 。如果时期数n是无限的，那么，[image: ]



由于等号右边的两个表达式都等于I，因此它们可以被设定为彼此相等，从而文中给出的关系能够很容易地推导出来。

13　如果我们假定下降的是通货膨胀率，那么我们将会得到相似的结果，只是计算将变得更加复杂。如我在上一节中所提到的那样，1980年代的去通货膨胀(disinflation)说明了为什么尽管历史成本利润率在下降，但现期成本“利润率”却在上升；在1991至2007年期间这两个利润率都趋向于下降。1980年代的去通货膨胀还解释了为什么尽管积累率在下降，但现期成本利润率却在上升。

14　农场主仍然能够继续生产，甚至每年生产的玉米数量还在不断地增加——只要他们能够说服他们的银行家们继续给他们提供新的贷款。然而这是不可能的。只要农场主必须支付一个正的利率，他们的债务对他们销售收入的比率就将以指数方式增长。同样重要的是，要注意到，即使农场主有能力为他们的经营筹集资金，情况也不存在什么实际差别。他们的账簿或许不会显示他们欠自己的利息，但如果他们继续给自己提供零利息贷款，他们就仍然在放弃通过把他们的货币资本投资于外部而可能获得的利息。

15　我关于标普500指数公司的盈利和价格月度数字得自于罗伯特·希勒的“股市数据”电子表格文件，它可以在www. econ. yale. edu/～shiller/data中下载。为了得到年度盈利—价格比率，我对月度盈利和价格数字取平均值，然后计算这些平均值的比率。

16　公司固定资产实物数量指数报告于BEA的固定资产表6.2第2行。GDP平减指数报告于NIPA表1.1.4第1行；我重新调整了报告的数字，这个操作使通货膨胀率不受影响。第五章附录解释了我如何得到财产收入的现期成本衡量，前面的注释7解释了我如何计算现期成本“利润率”。

17　这一经通胀调整的利润率是以现期成本来计价财产收入和净投资的。在所有其他方面，它都与第五章所讨论的经通胀调整的财产收入利润率相同。后一个利润率在1980至2006年期间的平均值比它在1980年的水平低10.3％。第五章附录解释了我是如何计算这两个利润率的。


第七章　利润率为什么会下降


1　GDP平减指数报告在NIPA表1.1.4第1行。CPI-U序列可以在BLSA的网页bls. gov/cpi/data. htm中找到；我使用的是年均数字。关于其他变量的资料来源和用来计算它们的方法，见第五章附录。由于实际薪酬和实际净增加值的增长率自1970年以后一直是相等的，由此得出每小时劳动的实际薪酬和生产力(每小时劳动的实际净增加值)同样以相同的速度上升。得出相反结论的那种分析使用了一个价格指数来计算实际薪酬，却使用了另一个不同的价格指数来计算实际净增加值，这实际上是在拿苹果和橘子进行比较(见Bosworth和Perry， 1994；Feldstein， 2008)。

2　这些数字基于BLS的“用工成本指数历史数据：职业和行业系列数据”(可以在tinyurl. com/3ftgl73上找到)中表5所报告的数字。私人企业中位于“专业技术及相关岗位”工人的数字，在同一张表上也有报告，数字显示这些工人的小时薪酬增加了129％。

3　迪梅尼尔和莱维(2011：49)在一张图中把美国工薪收入者中工资最高的5％—10％排除在外，这张图似乎表明，自1980年代早期以后，所有其他雇员得到的薪资在公司净增加值中的比重剧烈下降。但是这一调整过程是把苹果和橘子混在了一起。未经这一调整的序列是关于总薪资的序列，而用来调整它的数据则排除了非工资性的报酬(退休金和医疗福利)，这种非工资性报酬在低薪资工人的总薪酬中占有相当大的比重。在美国，2008年，个人中位数收入中有12％，而收入最高的10％的个人收入中只有4％，是由医疗保险和个人医疗福利构成的(见BurkHauser和Simon， 2010：25，表1)。由于这一差别，并且由于非工资性报酬比工资上升得更快，这一调整过程越来越低估了位于较低的90％的工薪收入者所得到的薪酬。它还可能因其他原因而出现虚假的下降，这是因为BEA的数据是公司支付给个人的薪酬，而迪梅尼尔和莱维用来调整薪酬数字的来自于皮凯蒂和赛斯的数据涉及的是“税收单位”而不是个人，也不是个人税单上报告的工资。对前两句话所说要点的进一步讨论，见第八章第一节。

4　尽管哈森说我在剩余价值中排除了管理人员的薪酬，但就像我在上面提到的那样，我实际上是在公司利润中排除了管理人员薪酬。

5　因此，固定利润份额的财产收入是净增加值乘以自1929至2007年期间的财产收入对净增加值的平均比率。自1947年以来这一平均比率几乎是相同的，因此选择1929年作为数据起点对结果几乎没有影响。关于我的利润率衡量的进一步的信息，见第五章附录。

6　然而，它无助于说明利润率在1982年以后没有复苏，这是因为自1970年以来利润份额一直没有趋势。

7　“因此，最荒谬的莫过于用工资率的提高来说明利润率的降低了，虽然这种情况在例外的场合也是存在的”(马克思，1991a：347；中文引自《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版，第267页)。

8　为了消除MELT的变动，我用每一年雇员薪酬的数字除以该年的MELT，以及使用历史成本固定资产的经MELT调整的序列。对这些变量的数据来源和用来计算它们的方法，见第五章附录。

9　固定资产数据报告在BEA的固定资产表6.2第2行。就业序列报告在NIPA表5.5A-D第3行。我使用所有私人企业雇员的数字，是因为无法得到公司雇员的数字。

10　这一缺口的相对稳定性需要进一步的研究才能解释。然而清楚的是，从1970年代两位数的通货膨胀到之后由美联储政策所引发的去通货膨胀的衰退，其原因是在货币价格相对于价值的增长率存在着严格的政治限制。资产所有者不会坐等其资产对劳动、商品和服务的控制被通货膨胀快速侵蚀。

11　这个利润率是总CPS-MA利润率的分子的年度变化量除以其分母的年度变化量。图中所显示的是10年期中心移动平均值，是因为这个序列波动非常剧烈，但是用来计算其均值和趋势的是新投资的CPS-MA利润率的年度数值。这个序列始于1948年而不是1947年，这是因为1946年是向和平生产时期复原的一个过渡年份。从经济意义上来看，二战后时期起始于1947年，因此复原后变动的第一年是1948年。

12　2000年的趋势值比1948年的趋势值低了2.1个百分点。趋势系数的t值是-0.358。CPS-MA-NEW在2000年以后显著下降，导致其自1948年以来的均值从2000年的10.2％下降到2007年的9.3％。

13　注意LTFRP并没有暗示，为了使总利润率下降，新投资的利润率必须下降。在马克思(1991a：317)开始讨论LTFRP时所提供的数例中(这个数例在中文版《资本论》第3卷，北京：人民出版社2004年版中在第235页以下——译注)，新投资的利润率总是为零，因此它并不下降。(由于在预付更多的资本时剩余价值保持固定不变，剩余价值的变动——即新投资利润率的分子——是零。)但是因为初始总利润率远远大于零(66.7％)，在4种情况下额外的预付资本导致它下降(分别下降到50％，33.3％，25％和20％)。

14　对于价值的另外两种下降原因——意外损坏和老化，我认为马克思把它们看做是磨损而不是因陈旧过时而带来的价值下降。尽管就我所知他并没有明确地讨论这些因素，但他持有这样一种观点，即在产品生产中所使用的生产资料因其使用价值(实物用途)下降而损失了价值的意义上，产品得到了价值，因而，就老化有别于陈旧过时这一点来说，这种观点适用于老化问题，就像它适用于磨损问题一样。此外，他论证说，由于损耗带来的一定数量的“损失……是正常的，在……平均加工条件下是不可避免的”，因此平均数量的损耗带来的价值损失也被转移到了产品中去。(马克思，1990a：313，中文引自《资本论》第1卷，北京：人民出版社2004年版，第238页)因此，可以合理地推断，因意外损坏导致的平均数量的价值损失同样也转移到产品中去，这是因为它也是正常的和在平均条件下不可避免的。相反，因陈旧过时而导致的价值下降造成了生产资料原先的平均支出超过了它现在“正常的和不可避免的”平均支出。

15　第五章附录讨论了我关于固定资产和折旧的历史成本衡量的数据来源和用来计算它们的过程。

16　这些数字包括所有私人部门企业的非住宅固定资产的历史成本(报告在BEA固定资产表2.3)，而不是只包括公司。BEA没有发布公司的IPE&S资产。信息处理设备和软件的数字报告在第4行。非住宅固定资产总量是非住宅设备与软件(第3行)和非住宅建筑物(第37行)之和。

17　BEA的折旧数字是以各种类型固定资产的估计使用年限为基础的，而不是以纳税申报单上报告的折旧数字为基础的。一项资产的使用年限越短，它折旧的速度越快。

18　取BEA关于美国企业部门自1960至2009年期间的折旧和固定资产数据(两者都是以历史成本计价的)，并且给出无形损耗程度的各种假定，我们就能够估计出折旧率的上升中有多少是由无形损耗增加所带来的，如下表所示。估计结果表明，折旧率的全部上升都是由无形损耗的增加所带来的这一假定是现实的。


[image: ]




19　由于BEA并不报告这个数字，因此这一个数字只能估计。在信息技术革命发生之前的1937至1951年期间，公司固定资产折旧率平均等于所有私人部门非住宅固定资产折旧率的94.96％，并且这两个折旧率之间的比例关系在这一时期是非常稳定的。因此，我用私人部门非住宅、非IPE&S固定资产的折旧率乘以0.9496，得到在总折旧增长速度与非IPE&S固定资产折旧增长速度相同的条件下公司固定资产折旧率的估计值。然后，我用这个折旧率乘以公司总固定资产，得到可能发生的折旧数量的估计值。


第八章　看似可选的消费不足理论


1　他们的论文重印在福斯特和马格多夫(2009)的第六章。

2　在公开研讨中讨论这一问题时，我遇到过三种主要的反对意见。一是用于医疗和退休福利的一美元带来的主观效用要小于一美元现金收入带来的主观效用。对一些工人来说这或许是正确的，但它在这里是无关的，因为这里的问题是国民收入是怎样在劳动人口和其他人口之间进行分配的。一个群体获得的额外一美元的收入，是其他群体所失去的一美元；无论所获得的收入是不是现金的形式，情况都是如此。基于同一理由，福利所带来的主观效用对于分析公司净增加值在财产收入和雇员薪资之间的分配也是无关的。第二个反对意见是，医疗福利实际上并不是工人的收入，因为这些钱最终流向了医疗保健的提供者和承保人。这就好像在说，工人花费在面包上的现金收入实际上并不是他们的收入，因为它最终流向了食杂店和面包店。由理查德·沃尔夫提出的最后一种反对意见认为，退休福利和医疗福利的接受者并不是工人，他们是前工人。这就好像在说，现金工资的接受者并不是工人，因为他们是在工作周结束之后才获得了他们的薪水。(这两种情况下，接受者都是用参加工作来换取收入，并且都是在他们完成工作之后才获得收入。)它还相当于说，失业的人不是工人，而是前工人，那些每天工作8小时、每周工作5天的人只是非全日制工人，因为他们没有每天工作24小时、每周工作7天。有关沃尔夫的反对意见以及其他的例子，见www. marxist-humanistinitiative. org/ccvideo网页关于“经济危机暨左派回应研讨会(Economic Crisis&Left Responses conference)”第一小组讨论会的视频。这次会议于2010年9月6日在纽约举行。

3　国民收入、薪酬和工资薪水的数字分别报告在NIPA表1.12第1—3行。GDP报告在NIPA表1.5第1行。政府净社会福利数据来自于NIPA表2.1。我用福利(第17行)减去用于福利计划的税收，得到净福利。我把所有政府净社会福利都计为工薪阶层人口的收入，这是因为无法得到用来计算它在工薪阶层人口和其他人口之间的分摊比例时所需要的数据。净福利中的绝大多数是归于工薪阶层人口的；平均来看，大约四分之三的净福利是由对贫困人口和低收入残疾工人的援助构成，并且净退休金、伤残抚恤金和退伍军人补助金构成了余下净福利的大部分。由于我的估计只是略微高估了工人的收入，因此工人占国民收入的份额自1970年以来出现了显著的下降这一观点并不能得到任何看似合理的证明。4　生产和非管理(P&NS)工人的平均小时薪金(工资和薪水)公布在BLS的“就业形势发布”中的表B-8中(可以在tinyurl. com/3lfvuwq上找到)。(图8.2和8.3中的其他薪资数据得自于另外的一个调查。)关于1981至2005年期间，我的P&NS工人的总薪酬数字来自于BLS的“就业成本指数，历史数据，以现期美元计价，1975—2005”的表3(可以在tinyurl. com/67jqnqj中找到)。我关于所有私人企业工人的薪资数据来自于BLS的“就业成本指数，历史数据，岗位和行业连续序列”(可以在tinyurl. com/3ftgl73中找到)的表5(总薪酬)和表9(工资和薪水)。为了得到年度就业成本指数的数字，我对季度数据进行了平均；例如某一年份没有报告第一季度的数字，因而我平均了中间两个季度的数字。为了估计1980年和2006年以后的P&NS工人的总薪酬，我假定，在这些年份中的每一年，他们的总薪酬对他们工资和薪水的比率的增长速度与所有私人企业工人的相应比率的增长速度相同。实际上，它在1981至2005年期间增长得稍快一点儿，因此我的假定可能低估了P&NS工人薪酬的增长。PCE指数报告在NIPA表1.1.4第2行。BLS发布的CPI-W指数可以在www. bls. gov/cpi/中找到；我对每年的月度数据进行了平均。

5　所引材料来自于BLS网站上“常见问题”网页，网址是tinyurl. com/3avafeb。

6　作为其基础的平均工资和薪水数据是针对所有税收单位和收入最高10％的税收单位的数据。它们来自于皮凯蒂和赛斯的Excel电子表格文档(可以在elsa. berkeley. edu/～saez/TabFig2008. xls中找到)的表B1(“平均工资”那一列)和B3(“P90-100”平均薪水那一列)。由于所有税收单位的平均工资等于处于底层90％人口的平均工资的十分之九加上处于最高10％人口的平均薪水的十分之一，因此我能够从这些数据中计算出底层90％人口的平均工资。

7　这些数据报告在伯克豪瑟、拉里默尔和西蒙(Burkhauser， Larrimore and Simon，2011：37，表4， D栏)。他们使用CPI-U-RS序列对通货膨胀进行调整。他们的研究所考虑的转移支付是由政府提供的现金社会福利，例如社会保险、失业保险和福利津贴。

8　我在这一节的分析受到了布利尼(Bleaney， 1976)、杜娜耶夫斯卡娅(1991)和谢赫(1978)的分析的启发。

9　例如，美国前劳工部长罗伯特·B.赖克(Robert B. Reich， 2010)最近说道：“富人们的支出在他们收入中的比重，比我们这些人小得多。所以，当他们获得的收入在总收入中的比例太大时，经济就丧失了为保持增长和创造就业所需要的需求。”这个虚假的事实是他的文章中解释大衰退为何出现这一问题的核心。

10　我在其他地方(Kliman， 2011)已经讨论了这些图式意图要说明的问题；在这里我只是要解释这些图式本身说明了什么问题。

11　“任何一种想离开这个基本事实的企图，都是表示逃避现实……再生产表式[的存在]，它们分明指着反面的东西，但……丝毫也没有改变事情的实质：……生产还是为了消费而生产”(Sweezy， 1970：172(中文引自斯威齐：《资本主义发展论》，北京：商务印书馆1997年版，第192页)。

12　这个分析最初以“Freddie Forest”的化名发表于《新国际》(New International)杂志1946年4月刊和5月刊上。

13　马克思在这里似乎指的是他们的个人消费需求与他们的生产性消费需求(投资需求)之和。他们的个人消费需求总是低于他们积累的利润，但是只有当他们的投资需求没有大到足以弥补这一缺口时危机才会发生。

14　这是一个40％的增长，根据巴兰和斯威齐(1966：24)，它比1929至1963年期间美国的剩余增长百分比大两倍还要多。

15　推导过程如下。工人的收入份额是wt=0.65＋0.1(0.9)t-1，资本家的收入份额是ct=0.15＋0.05(0.9)t-1。Kt＋1=[1＋0.15(1-wt-ct)]Kt， CCt=0.15ctKt， It=0.15(1-w1-ct)Kt， QMAXt=0.15Kt，并且K0〉0。这些关系式满足恒等式Kt＋1=Kt＋It，同时也满足巴兰和斯威齐的条件——剩余和投资在收入中的份额持续上升，而工人和资本家的个人消费在收入中的份额持续下降，资本存量的增长率((Kt＋1-Kt)/Kt)和潜在产出持续上升，并且潜在产出/资本比率固定不变。根据巴兰和斯威齐的观点，这些条件暗示着实际产出低于潜在产出的程度必然越来越大。然而事实上，(在这个例子中)实际产出和潜在产出总是相等的，这是因为Yt=CWt＋CCt＋It=0.15wtKt＋0.15ctKt＋0.15(1wt-ct)Kt=0.15Kt=QMAXt。

16　麦迪森的“世界人口、GDP和人均资本统计，公元1～2008年”可以在www. ggdc. net/maddison中找到。世界银行的数据来自于它的世界发展指标和全球金融发展数据库，网址是databank. worldbank. org/ddp/home. do。

17　这个数据报告在NIPA表1.1.3第1行(GDP)，第2行(个人消费)和第9行(非住宅固定资产投资)中。

18　设QA表示现实产出，它与收入是同一个东西。使用表8.4中的符号，我们可以把收入的投资份额表示为I/QA，把潜在产出/资本比率表示为QMAX/K。如果QA=QMAX，则资本存量的增长率I/K等于(I/QA)(QMAX/K)。如果QA=QMAX并且QMAX/K固定不变，那么如我们在上面所看到的那样，I/K就是经济的增长率。由此得到，如果QMAX/K固定不变，则I/QA的百分之x的上升将导致增长率上升百分之x。

19　如果我们考虑到投资下降具有这样一种影响，即它将使消费下降，进而使对投资的需要进一步下降以恢复“均衡”，我估计国内私人非住宅实际总投资将会自2008年顶点下降85％。(我的估计中假定消费下降的百分比是投资下降百分比的7.1％，这是2009年实际发生的情况。)注意做一下比较，1929到1933年它下降了71％。这种差别是非常显著的，因为这些是总投资的数字；实际净投资下降的百分比可能会比大萧条期间的下降程度大得多。我的粗略估计表明，由于同1929年相比，2008年总投资下降的程度更大，并且净投资在总投资中所占的规模更小，因此实际净投资下降的百分比——资本实物的消灭——可能接近于1930年早期“均衡”得到恢复之前的两倍。


第九章　还有哪些问题未解决？


1　新多德—弗兰克金融改革法案和决策者常常提到具有“系统重要性”的公司。这个短语有助于明确什么样的公司能够成为“大而不倒”的公司——即使一家公司并不是特别大，即使它的破产并不会威胁到与它有业务往来的公司的偿付能力，但只要政府不挽救它就会危及整个金融体系中投资者的“信心”，那么它就是一家“大而不倒”的公司。贝尔斯登不是一家特别大的机构，雷曼兄弟在它破产时也不是。根据《金融时报》(Financial Times)，贝尔斯登在2007年12月末时并不是(按市值排名的)世界500强企业，2008年6月末时雷曼兄弟也不是。见tinyurl. com/3goh85l和tinyurl. com/3oyq7wy。

2　2008和2009年，欧洲银行资产的56％由最大的1000家银行拥有，但是美国只有13％的银行资产由最大的1000家银行拥有。(IFSL研究，2010：3，第7章)。

3　杜娜耶夫斯卡娅评论说，在希法亭(Hilferding， 1981)1910年出版的颇具影响力的著作《金融资本》一书中，他“看到了资本主义在其金融狂欢的表象下的新阶段，并且变得迷恋于这个新阶段的将商业、产业和金融利益‘统一在一起’的能力，而不是具体地认识到资本主义的这个新的垄断阶段所具有的更大的矛盾和对抗性……对希法亭的一个更为仔细的研究表明……恩格斯去世后的新一代马克思主义者……不是把垄断视为束缚，而是视为生产的一种组织力量。因此，曾公开拒绝伯恩斯坦主义(Bernsteinism)和渐进主张的第二国际接受了希法亭主义(Hilferdingism)，这意味着默认了资本得到了一种‘可靠的’稳定性，从而把它的无政府主义粉饰为一种‘不变的’属性的能力，它还意味着把这个新阶段不是看做向更高形式的转变，而是看做资本主义自身内部尽管是‘不好的’但已经出现了的某种更高级的东西”。(Dunayevskaya， 1951：9291—9292，强调为原文所加)

4　我的制造业薪酬数据来自于BLS的“2008年制造业小时薪酬的国际比较”的第1至4页(可以在tinyurl.4vp4qrn中找到)。出口数据来自于世界银行的世界发展指标和全球金融发展数据库，网址是databank. worldbank. org/ddp/home. do。人均GDP增长率数字来自于联合国的《2009年人类发展报告》；我是在hdrstats. undp. org/en/buildtables中下载的。

5　尽管专用于TARP的资金有7000亿美元，但它们并没有全部花完。此外，在TARP下进行的贷款通常都得到了偿还，并且政府从利用TARP资金购买的资产中获得了利润。

6　斯蒂格利茨委员会最终的报告声称，“公司总是会发明出各种办法来规避管制这一事实，意味着政府不得不把管制看做是一个动态过程”(专家委员会，2009：63)——也就是说，看做是一个老鼠一直在设法逃过猫的捕捉的、永不停歇的猫捉老鼠的游戏。这可不是一个能够鼓舞对管制有效性的信心的评论。

7　我使用“社会主义经济”，指的是一个以民主方式运行的、公有的经济，在这种经济中，人们的工作能力不是一种商品，生产和供给是以满足人类需要为导向的，而不是以积累数量越来越大的抽象财富(“价值”)为导向的。为了使经济行为的导向按照此种方式重新调整，金融、货币、交换和价值都必须被消灭。

8　遗憾的是，对这一见解公开表示赞同以及以它为基础来实施政策，远远不及人们对它的相信那么普遍。

9　1980年代中期，以色列失控的通货膨胀一结束，基布兹立刻就面临着一场难以解决的债务危机，他们对这场危机的应对主要是在基布兹内部放弃废除市场关系的做法(他们为利润生产，使用雇佣劳动，而在此之前很长时间里常常是雇用阿拉伯人)。“今天的基布兹引以为荣的是差别工资，装有百叶窗的饭厅，个人对住宅的所有权，私人银行账户和投资组合，当然，还有更富和更穷的基布兹成员。只有大约80个基布兹农场——不到三分之一——仍然保留着原有的平均主义。”(Goldberg， 2010)
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