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摘  要:美国次贷危机引起的金融风暴的根源，主流经济学的反思时至今日，仍然停留在诸如“监管缺位”、“政策失误”、“金融创新”等原因的解释。从表面上看，引起美国次贷危机的原因则是有效需求“过度”或“透支消费”，而引发1929年的大危机主要原因是“有效需求不足”。但是，当我们揭开其层层面纱，透视美国次贷危机本质时，发现次贷危机与以往危机原本同根生，都是生产过剩的危机，只不过是把古典危机的皮球从供给方踢向了现代危机的需求方而已。“透支消费”或“透支经济”暂时填补收入与消费之间的缺口，掩盖了产业经济扩张与有效需求不足的矛盾，其本质仍然是生产相对过剩，其根源依然是资本主义社会的内生矛盾。
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如果以2007年初为起点，美国次贷危机的爆发已经整整两年了，美国的次贷危机演化成了全球性的次贷金融危机，是整个金融系统的危机。次贷危机引起了世界的金融动荡，传导到中国，给中国无论是对虚拟经济还是对实体经济确实带来了相当大的影响。对于这场金融风暴产生的原因、发展趋势以及对资本主义制度和经济理论的冲击等等，需要理论界、学术界的深入研究，在这里我们尝试从马克思危机理论的视角，分析美国次贷危机引起的金融风暴的根源。
1.主流经济学对危机根源的解释

目前，许多主流经济学分析了美国次贷危机爆发的原因，但是我们梳理一下这些具有代表性的论述，就会发现主流经济学家对危机根源的研究已经形成了一个具有同约性的固定模式，那就是从市场运行中的具体层面和技术层面寻找危机生成的根源，诸如“监管缺位”、“政策失误”、“金融创新”等原因的解释。
1.1 监管缺位

 审视美国次贷危机，整个危机过程只有一到两次的违规，其他过程全部是合法的，而且是符合经济学的评价。违规的地方就是不具有资格的人获得了信贷，银行把这个信贷打包卖给其他的投资机构，其他投资机构再进行打包再卖，并且把它做了保险，最后发现无论是评级机构还是监管机构都没有对这个事情发出预警，于是就出现了金融风暴。
也就是说贷款机构纷纷推出零首付、零收入与资产证明、仅付利息、负摊销等做法，向那些信用差、负债累累甚至是没有收入证明的人提供抵押贷款，并且允许采用浮动利率形式。贷款机构将存在信贷泡沫的抵押贷款经过处理卖给了投资银行，而投资银行对次级抵押贷款进行证券化处理，层层打包成CDO之后卖给投资者，结果市场的杠杆作用又导致虚拟资本价值过度膨胀，这些充满了泡沫与风险的抵押贷款证券产品等于是将房地产泡沫进一步放大的产物。随着利率的提高，房地产融资的成本逐渐提高，脱离实体经济的泡沫资产一旦开始向真实价值回归，就必然导致泡沫的破裂，利益链条也就变成了危机传到链条。国务院发展研究中心宏观部第一研究室主任李建伟研究员认为：制度性的因素对次贷迅速扩张，没有限制的扩张起了重要的推动作用，交易机制不透明和缺少流动性保障的缺陷，很容易引发流动性危机，一旦出现问题，这个市场交易就中断了，金融风险管控不力，导致次级抵押贷款市场过度扩张过度，金融机构内部，无论是监管机构还是自身有一个监管机制的问题，这种金融创新好像把风险分散了，但实际上一种产品的风险你把它分散了，有更多的投资者承担风险，一旦出现了大风险以后就演变成为系统性的风险
。芝加哥商业交易所名誉主席“金融期货之父”梅拉梅德认为次贷危机爆发的根本原因：一是次级房贷债券在发行过程中信息不够透明，当次级低押贷款被打包成债券销售给投资者时，债券投资者无法确切了解次级贷款申请人的真实支付能力，这种债务风险不断积累，为危机的发生埋下隐患；二是政府监管缺位，政府把次级房贷债券这种金融衍生产品的评估和监督责任完全抛给私人债券评级机构，给这些私人机构留下了很多操作空间，然而这些机构采用的评级标准并不十分可靠
。美国马萨诸塞大学教授大卫·科兹指出，目前的美国金融风暴，是资本主义一种特殊制度形式的产物，也是资本主义的新自由主义形式作用的结果。由于金融管制的解除，没有了国家的密切监管，资本主义的金融部门就会出现内在的不稳定。所以，虚拟经济脱离实体经济过度膨胀，产生的资产泡沫终将破面，这才是次贷危机产生的根本原因。

1.2 政策失误

美国次贷危机的深层次原因在于格林斯潘时代错误的货币政策。首先这个政策造成了房地产泡沫及其破裂。使低息时期形成的房地产热，随着高息时代的到来和流动性过剩而见顶回落，次贷购房者的还贷负担不断加重，使越来越多的次贷购房者无力还贷，而且难以通过出售或抵押住房来获得融资，结果房贷机构形成了大量的次贷坏账；“两房”、投资银行、全球各类投资者手中的大批次贷由于失去偿付来源而大幅贬值，金融危机从此汹涌袭来。其次这个政策还造成了对金融衍生工具和杠杆交易的滥用。在格林斯潘掌舵美联储时期，他不顾国会议员和华尔街人士的一再风险警告，坚决支持金融衍生品市场的任意发展，以致华尔街贪婪的投机者让金融衍生品市场在缺乏监管的条件下越滚越大，最终把美国乃至世界其他金融机构卷入其中
。美国政府的政策支持起到推波助澜的作用，正如德国《FIR》杂志社的经济学博士乔纳森·特南鲍姆认为：目前的金融危机是“由某种经济政策和观点上的失误所导致的崩溃性的危机”
。从宏观层面来看，美国的经济政策只关注了其国内问题，忽视了美元作为国际货币应承担的责任，最终酿成此次危机。2000年美国网络经济泡沫破裂，为刺激经济，美联储13次降低联邦基金利率，直至2003年6月至2004年6月的历史最低点1%，并将如此低的利率水平保持了相当长时间。就财政政策而言，2001年之后，美国政府一方面进行大规模的减税以刺激经济增长，使原本已经过度依靠消费拉动的经济结构进一步失衡；另一方面，阿富汗和伊拉克两场战争导致美国政府开支及赤字不断扩大。美国所实施的赤字财政政策和大规模减税计划，在刺激经济增长的同时，也催生了房地产泡沫的形成和扩大。资产价格过高引发的“财富效应”，又进一步刺激了美国的过度消费，直至危机爆发。从微观层面和监管角度来看，此次危机所暴露的问题更为突出。以美国大型投资银行为代表的许多金融机构在公司治理和风险管理方面存在严重缺陷。这些机构漠视风险控制，追求短期利益，缺乏制衡机制，为危机的爆发埋下了隐患。例如，一些金融机构的董事会放任管理层追求短期利润最大化而疏于对风险的适当评估和有效控制，甚至纵容欺诈性的资产承销和经营行为，以追求市场份额、业务增长和高额奖金。这样“绅士俱乐部”般的公司治理，无法阻止高管层在短期利益刺激下过度扩张有风险的业务，
导致了美国的金融危机。
1.3 金融创新

金融创新的发展，资产证券化的风险扩大效应是金融危机的根源。从现行国际货币金融体系来看，近年来，负有维护全球金融安全和稳定职责的IMF将较多的精力放在了应对发展中国家和新型市场国家的金融风险上，对于具有更大影响的发达国家，特别是主要储备货币发行国的经济和金融稳定状况关注不够，不仅未能发挥早期预警作用，而且在危机已经发生的情况下应对亦不够及时。美国前财长约翰·斯诺大官人认为：在银行的借贷方面，美国的银行犯了很多错误，创造了许多所谓金融衍生工具，正是这些金融衍生工具，使次级危机从美国的银行流入到了资本市场，流入世界其他的资本市场，所以次贷危机的根源正是美国的银行
。中国社会科会科学院财贸研究所所长裴长洪研究员认为：金融创新的依据是次级按揭贷款的利率比较高，一些金融机构降低贷款风险标准，发放次级按揭贷款，还出现零首付贷款、可调利率抵押贷款等降低贷款门槛的金融产品，出现了专门经营次级按揭贷款的金融机构，这样就把个人住房贷款的市场规模放大了。资产证券化后扩大了风险，各种经营次级按揭贷款的金融机构根据信用风险评级将这种债权资产证券化为不同级别的住宅抵押支持证券，投资银行购买这种证券后，再出售给各种投资者，这使银行可以在既定资本条件下发放多轮个人住房贷款，同时，投资银行把流动性差的债券凭证跟别的债务资产打包，这种抵押证券被打包以后的债券凭证就叫CDO，这样就再次进行了证券化的融资。由于美国的商业金融机构很发达，也对冲基金，还有各种各样的金融中介公司，针对每一种金融机构的需求，投资银行又发明了各式各样的专门的CDO，还有CDS，信用违约互换，这也是债权债务的凭证。这样资产证券化市场得到了迅速的发展，在个人住房抵押贷款这样狭小的基础上迅速膨胀起一个很大的金融延伸品市场。次级抵押贷款二级市场转让过程中风险并未完全转移，利益相关者一损俱损，一荣俱荣。一旦利率上升，房价下降，资产缩水，举借新债困难，违约增加，生产链条便会发生资金断裂。
创新过度导致金融风险扩大化。正常的金融创新有利于提高资金使用效率和分散金融风险，但过度的衍生加上缺乏有效监管，导致了金融机构风险与收益不匹配，风险不仅没有分散掉，反而被放大许多。评级机构没有真正承担起金融市场“看门狗”的责任，不仅因利益关系产生一定的道德风险，其顺周期的评级结果还与“盯市”的会计准则一起，共同助推了资产价格的螺旋式上升和泡沫的积聚，并加速了资产泡沫的破灭，使美国出现了次贷危机。
我们从上述观点可以看出，主流经济学家将次贷危机的根源归结于于“监管缺位”、“政策失误”、“金融创新”等因素，也就是说，相对于资本世界的制度框架而言，次贷危机的根源不是内生的，而是外生的。
2马克思的危机根源理论

2.1 危机生成的可能性
马克思危机理论是在对古典经济学的批判中建立的。古典经济学的杰出代表李嘉图、萨伊和瓦尔拉斯等人认为供给能自动创造需求，整个社会的总供求能自动达到均衡的状态，货币知识进行交换的媒介，否认资本主义市场存在危机的可能性。马克思通过对资本主义的生产方式和生产过程的分析，批判了古典经济学的供给自动创造需求和一般均衡理论，提出了资本主义市场金融、经济条件下经济危机理论。

马克思指出,商品生产是资本主义市场经济与资本主义以前各种经济形态下生产的基本区别。商品生产的目的是获得价值的增值而不是使用价值，是货币或财富的增加。经济运动过程也与以往不同，以往是由物到到货币再到物的过程，进入资本主义社会后，产业资本的用方式，从起点到终点都发生了变化，它的起点是货币资本，中经生产资本和商品资本，实现价值增值后又回到货币资本形态的循环过程，其循环过程可用公式表示为:G—W…P…W’—G’,其中G—W是资本运动的第一阶段,即购买阶段;W…P…W’是第二阶段,即生产阶段; W’—G’是第三阶段,即销售阶段。产业资本要实现周而复始的顺利循环，必须要三大职能资本在时间上连续进行转换，在空间上同时按比例分配在三个阶段。马克思认为,正是由于商品和货币在价值形态上的对立和必须相互转换,才使资本运动过程本身潜伏着经济危机和货币金融危机的可能性。首先，商品买卖分为两个阶段，在时间和空间上相互分离，使货币与商品的相互转化出现随机性、不确定性，从而使商品生产和价值实现过程包含着中断或危机的可能性。因为危机是使两种相互联系又彼此独立的过程强制统一的形式。其次，资本主义银行的出现，信用的发展进一步加剧了商品买卖中商品与货币相互转换时间的差异。因为信用的存在可以使同一笔货币多次执行支付手段的职能，如果某一个企业出现支付问题,则很可能会波及其它相关联的企业或信用机构，从而引起社会支付链条在许多点上的中断,进而引发金融危机。
2.2 危机生成的现实性
当然，危机的可能性并不等于现实性，马克思在《剩余价值论》一书中提到：“现实的危机只能从资本主义生产的现实涌动、竞争和信用中引出”
。马克思认为，资本主义生产既是以商品为载体的剩余价值的生产，是攫取尽可能多的剩余劳动的生产，因此，在资本主义生产的本质中就包含着不顾市场的限制而生产的趋向。这个本质成为资本主义生产现实运动的起点和驱动力，也是商品和货币走向绝对对立，最终引发金融危机的基本线索。促使资本主义危机生成的因素主要有两个：一是市场竞争的加剧。在资本主义市场经济条件下,商品交换是以其所包含的社会价值为基础实行等价交换的，个别价值低于社会价值则可获得超额利润,为了获取超额利润，各个资本家之间展开激烈竞争。单个资本为了在市场竞争中获胜、实现利润最大化,必须加快资本积累。资本积累一方面是剩余价值的资本化；另一方面也包括资本的联合与兼并。马克思指出，资本积累的一般规律是是：改变资本构成、增加不变资本而相对减少可变资本的比例或减少对劳动的相对需求，扩大生产规模、降低劳动成本。结果是企业生产能力和产品迅速增长，劳动者贫困的积累，社会的收入分配差距增大,生产和消费的矛盾尖锐化。二是信用制度的发展。马克思认为货币经济发展到信用经济形式时,经济危机随时都会成为现实。信用不是危机爆发的原因,但它对于危机的发展起着促进和强化的作用,是“生产过剩和商业过度投机的主要杠杆”
 。“信用制度加速了生产力的物质上的发展和世界市场的形成，同时信用加速了这种矛盾的暴力的爆发,即危机，因而加强了旧生产方式解体的各种要素”
。就是说,信用一方面促进了资本主义生产的扩大；另一方面借助于商品买卖中商品与货币相互转换时间的差异，信用可以使同一笔货币多次执行支付手段的职能，造成了一种虚假的需求,掩盖了生产过剩的事实,推动了资本主义生产的盲目扩大和投机活动,最终必然导致生产的过剩，这个时候会出现债务偿付危机，信用开始紧缩。在这种情况下,“货币会突然作为唯一的支付手段和真正的价值存在,绝对地和商品相对立”
。人们对货币的追求成为一个普遍的现象。在“一个接一个的支付的锁链的抵消支付的人为制度”
遭到破坏的时候，信用危机转化为货币危机，经济危机进入全面爆发的阶段。

综合上述可知，马克思危机理论的核心内涵是资本主义经济制度的基本矛盾。这一基本矛盾首先表现为资本主义生产能力的巨大增长和劳动人民有支付能力的需求相对缩小之间的矛盾,即生产与消费的矛盾；其次表现为个别企业内部生产的有组织性和整个社会生产的无政府状态之间的矛盾。资本主义生产关系一方面形成了占有生产资料的资产阶级,另一方面形成了除自己的劳动力之外一无所有的无产阶级。根据这个内涵我们可以得出马克思危机理论核心的内容是关于危机根源的逻辑：经济危机的本质是生产相对过剩；生产相对过剩的原因在于“有效需求不足”；“有效需求不足”的原因在于群众的购买力不足；群众购买力不足的原因在于资本和劳动收入分配的两极分化；两极分化的原因在于生产资料的资本家占有制度。在《资本论》中，马克思的危机理论得到了完整的展开。马克思认为“一切真正的危机的最根本的原因，总不外乎群众的贫困和他们有限的消费，资本主义却不顾这种情况而力图发展生产力，好象只有社会的绝对的消费能力才是生产力发展的界限。”
以马克思的视野来看，“监管缺位”、“政策失误”、“金融创新”之类的说法，其实都是危机的表面现象，拿这些表面现象说明危机的根源，只不过是为了掩盖危机的真正原因。

2.3 马克思危机理论逻辑的现实检验

根据马克思的危机理论，金融危机的根源是资本主义的基本矛盾，即生产资料资本家私人占有与生产社会化之间的矛盾。占有生产资料的资本家为了追逐利润最大化，不断地通过各种途径扩大生产规模，进行资本积累。然而，在资本雪球不断滚大的同时，社会中两个阶层的分化也愈来愈大：一边是财富在少数资本家手中积累；一边是贫困在多数雇佣劳动者手中积聚。这种财富上的两极分化表现在社会生产运动中就是：一边生产规模在无限扩大，一边购买能力在相对缩小。正是这种生产规模与购买能力的非均衡发展最终导致社会资本运动的中断，即危机爆发。但近年来，资本主义在生产能力扩张的同时，金融创新也实现了“飞跃式发展”。为了刺激消费，缓解生产过剩的危机，美国推出了次级抵押贷款，让不具有购买能力的群众以透支未来的形式提前消费。表面上看，这种零抵押、零首付、低利息的金融创新方式将美国的房产及其他商品市场推向了繁荣。然而，“透支消费”是一种不可持续的消费方式，短短的几年间，美国房产市场泡沫就开始膨胀。在房产市场泡沫高强度膨胀的情况下，美联储只好收缩货币政策，调高利息率。利息率的连续上调最终使得次级贷款债务人彻底失去了偿还能力，违约率伴随利息率不断增加，多家次级市场放款机构深陷坏账危机，美国股市应声大跌，并波及亚洲股市，美国金融机构被动收缩，金融危机爆发。这样，金融危机的根源清晰地呈现在我们面前：次贷危机的病症在于违约率不断上升；违约的原因在于未来预期遭到了沉重打击；未来预期的悲观在于“透支消费”的不可持续；透支的起因是为了缓解生产过剩；生产过剩源于有效需求不足；有效需求不足的根源在于资本主义内生的制度性矛盾。

3“扩大需求”何以成为危机的源头

当前，许多人认为，对于1929年的世界经济危机以及之前的经济危机，马克思的理论或许还有较强的解释力，可是对二战资本主义发生了巨大的变化，出现了许多新特点，“当代的资本主义”已非“彼时资本主义”，马克思的《资本论》已经过时了，因为当资本主义发展到了今天，已经具备了克服危机的免疫力。因此，对于时下源于美国的次贷危机演化为全球金融系统的危机，虽然引起了人们对1929年世界经济大危机的回忆，但是，经济学家否认了二者的同源性却更多地看到了它们之间的区别，而否认了二者的同源性。让我们再次回顾一下两次危机演变的前因与后果，就会发现尽管主流经济学否认两次危机的同源性，但在最终解决途径的选择上却又无奈的绕回了老路——扩大需求也成为危机的源头。

3.1 1929年经济危机
发生在上世纪30年代的全球性的经济大衰退，全球工业国家无一幸免，可以说是史上历时最久、影响最深远的一次经济衰退。第一次世界大战结束后不久，上世纪20年代美国出现经济繁荣。此时，整个美国社会的价值观发生巨大变化，发财致富成了人们最大梦想，投机活动备受青睐，享乐之风盛行，人们把这时的美国称为“疯狂的20年代”。尽管这一繁荣造就了资本主义发展的黄金时期，但繁荣本身却潜伏着危机。农业一直都没有从战后萧条中完全恢复过来，农民始终贫困，社会财富越来越集中于少数人手中，贫富极度不均。全美三分之一的国民收入被5％的最富有者占有；60％的家庭年收入为仅够温饱的2000美元水平；还有21％的家庭年收入不足1000美元。由于大部分财富集中到极少数人手中，社会购买力明显不足，引发了生产过剩和资本过剩；大量资金并没有投入到再生产过程，而被投向能获得更高回报的证券投资领域。虚拟经济过度偏离实体经济，生产规模远远超越有效需求的潜在危机最终在1929年因股市泡沫极度膨胀后破灭而被引发。短短几个月的时间，资本主义国家银行破产，企业倒闭，证券交易所关闭，世界性的经济危机爆发。经济停滞一直持续到1939年第二次世界大战爆发后，由于战争对人力和军火的需求，加上对工业技术的刺激，进而出现新的经济复苏时期。

3.2 2007年金融危机

2007年的金融危机，其导火线却不再是有效需求不足，而是有效需求过于旺盛，以至于有效需求“过度”（“透支消费”、“寅吃卯粮”已经成了美国当代文化先进性的标志），正是这种“需求过度”造成了违约率不断上升，最终导致信用崩溃。

随着美联储连续降息，房地产商、信贷机构看到了其中的潜在商机，这些放贷机构一方面大力度支持房地产开发商开发房产，另一方面降低购房的贷款条件，让更多的低收入者加入购房者的行列，以扩大市场需求。在房地产商、信贷商与购房者的相互推动下，美国的楼市逐渐活跃，进而快速上涨，出现了购销两旺的繁荣局面。信贷金融创新导致了房价非理性上涨。随着次级按揭贷款的发展,美国有更多的家庭拥有了房屋,全美的住房所有率从1995年的64%快速增加到2005年的69%,需求的上升进而推动了美国的房产市场出现了一波较大的涨势。次级贷款在住房抵押贷款市场中的比例达到了12%左右,共计775万宗,约为12000亿美元。短短的几年间，许多城市的房价上涨幅度超过了100%，房价与租金的比率以及房价与中等收入的比率都达到了历史的最高水平，美国居民每年从房地产增值中获利近亿万美元，巨大的财富效应又进一步刺激了消费需求，整个社会的房产消费达到了空前的繁荣，到2007年7月美国居民的储蓄率已跌破了-1.7%。购房者之所以能够推向如此繁荣的程度，主要是依赖于次贷的支持，并非购房者真是购买力的结果。这种靠次贷撑起来的繁荣局面，虽然在表面上缓和了生产与消费的矛盾，实质上是潜在地加剧了这对矛盾，形成一个巨大的债务泡沫。因为繁荣的同时也意味着房产的供给已大大超过了购房者的真实购买能力，在这种情况下，一旦次贷关系被破坏，房地产的相对过剩就会浮出水面，美国房市的潜在矛盾就会被激化。正如马克思在《资本论》第三卷中写道：“在再生产过程的全部联系都是以信用为基础的生产制度中，只要信用突然停止，只有现金支付才有效，危机显然就会发生，对支付手段的激烈追求必然会出现。所以乍看起来，好象整个危机只表现为信用危机和货币危机。而且，事实上问题只是在于汇票能否换为货币。但是这种汇票多数是代表现实的买卖的，而这种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，除此之外，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欺诈营业；其次，代表利用别人的资本进行已告失败的投机；最后，还代表已经跌价或根本卖不出去的商品，或者永远不会实现的资本回流。”

由于财政和对外贸易的连续数年的高额双赤字，严重制约了美国的资本扩张，为了走出困境，美联储从2004年6月到2006年的两年中17次提高利息，从1%提高到5.25%。利率的上调直接影响了房地产市场的投资，房产销售量急剧下降，购房抵押贷款也相应缩减。全美房价的增长率自2005年第三季度开始大幅下滑,从14%跌至07年底的0.8%。次贷的风险随着房价泡沫的不断挤出而逐步浮出水面。很多次贷的借款人已过超优惠利率期,还款额度突然加大,收入却没有相应增加；同时,由于抵押品的价值下降,再融资也变得越来越困难,许多家庭进入了“财务困难期”,逾期还款的现象逐渐出现且越来越多。据06年MBS全国调查显示,次贷逾期还款率自2004年第二季度达到历史低点10.47%后开始迅速上升,到2006年第三季度达到12.56%。
      

随着逾期还款率和违约率的上升,一方面越来越多的房屋被撤销赎回权且进入市场再销售从而增大了房屋供给;另一方面风险大增和流动性骤降导致按揭贷款和证券化发行活动陷于停止,从而了市场需求大大减少。这种供求关系的变化进一步推动了房价的下跌,形成“恶性循环”,整个按揭信贷和资产支持证券市场陷入混乱和流动性枯竭。利润共享的多赢模式因资金链的第一环出现断裂,而出现了动摇。由于个人借款者不能按期交纳还款,次贷发放机构的不良贷款金额紧随升高。抵押贷款机构和众多购买证券化产品的对冲基金、保险公司、商业银行、投资银行等机构也相继处出现了 “财务困难”,危机一触即发。正如马克思在资本论中所说：商品向货币的转化是惊险的一跃，如果跃不过去，摔碎并不是商品本身，而是商品的生产者。

3.3 两次危机殊途同归

从表面上看，这两次危机的原因大相径庭：1929年的大危机，其导火线是生产过剩，商品卖不出去，最终引发金融动荡，股市崩盘，危机爆发 。时下的金融危机危机，其导火线却不再是生产过剩，而是需求过于旺盛，以至于需求“过度”即“透支消费”的美国时尚生活方式。当我们揭开其层层面纱，透视其本质时，会发现美国的次贷危机实质是仍然是源于美国的这场金融危机，实际上是由产业危机引起的次贷危机，再由次贷危机引起整个金融系统的危机，由金融危机在更大的规模上、更深的层次上推动产业危机向深处发展，形成经济的全面危机。它是资本主义制度下华尔街老板贪婪的本性和最大限度赚钱的欲望，借助信用关系和房地产业相互推动以及信用链条的衍生功能，即利用“透支消费”与“透支经济”暂时填补了收入与消费之间的缺口，从而掩盖了生产无限扩张与需求相对缩小之间的矛盾。但是，“透支消费”并不能从根本上解决“生产过剩”问题。结果导致实体经济虚拟化，虚拟经济泡沫化，造成社会总资本的扩大再生产中两大部类比例关系的失调和连续关系的中断，最终因强制性恢复而引起危机。也就是说次贷危机的根源在于违约率的不断上升；违约的原因在于未来预期遭到了打击；未来预期的悲观在于“透支消费”的不可持续；透支的起因是为了缓解生产过剩；生产过剩源于有效需求不足；有效需求不足的根源在于资本主义内生的制度性矛盾。这样，一个马克思的逻辑清晰地呈现在我们面前：资本制度的内生矛盾——有效需求不足——生产过剩——透支消费——违约率上升——经济危机。其实，以马克思的逻辑来看，资本主义的古典危机与当代危机并无本质不同，都是生产过剩危机。区别在于，在古典危机中，生产过剩直接表现为有效需求不足，商品卖不出去，最终引发金融动荡；在当代危机中，生产过剩不再直接表现为有效需求不足，而是表现为有效需求旺盛，甚至表现为有效需求“过度”，“透支消费”的要害仍是为了解决“生产过剩”。

4 结论：无法超越的资本宿命
纵观资本主义经济发展的百年历史，我们发现，在20世纪30年代的经济危机面前，信奉自由市场经济的古典经济学家对此缩手无策，1936年英国剑桥大学的约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）出版了《就业、利息和货币通论》。在这本著作中，凯恩斯提出了危机的根源在于有效需求不足，解决的办法是政府干预。也正是这本著作的产生使资本主义从垂危中得以康复，遗憾的是，虽然凯恩斯提出的 “有效需求不足”几乎接了马克思的危机根源理论，但他在最关键的一步却仍然没有超越庸俗经济学的分析框架，把“有效需求不足”归结为了投资者和消费者的心理因素。

历史的车轮进入到20世纪70年代后，经济危机以新的症状再次向资本主义发难时，凯恩斯经济学在新危机面前已是力不从心。古典主义的继承者——新古典主义取代了凯恩斯主义跃升为西方主流经济学，主导美国政府的经济政策。然而正是新古典主义的“自由”主张酝酿了新世纪的次贷危机。次贷危机的爆发与扩散宣告了新古典主义及其政策的破产。西方资本主义国家只好再次把求助的手伸向了凯恩斯经济学。凯恩斯经济学的主张是采取财政政策，刺激需求，减少危机带来的危害。然而，刺激需求对于缓解危机的深化能发挥一定的作用，但不能彻底消除危机，而且会给经济发展埋下更多的隐患。政府采取赤字财政政策，钱从哪里来？只能发国债，但欠下的国债总是要还的。这种“透支消费”的方法会导致经济矛盾的进一步深化，可能不仅刺激需求的目的难以达到，而且会引起新一轮的通货膨胀。

总之，无论是“生产过剩”引起的经济危机，还是“需求过度”（透支消费）引起的次贷危机都是资本主义生产关系的必然产物，只要资本主义生产资料私人占有与生产社会化的基本矛盾没有改变，资本主义国家就始终无法避免重蹈覆辙，走出经济动荡的怪圈。
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Abstract: As for the origin of U.S. subprime mortgage crisis, the reflections of main stream economists still remain in reasons such as lack of supervision, policy errors and financial innovation until today. On the surface, the main reason causing crisis in 1929 is insufficient effective demand, and reason causing U.S. subprime mortgage crisis is excessive effective demand or overdraft consumption. However when we discover its veil to perspective the nature of the U.S. subprime mortgage crisis and we found that the two crisis have the same origin which are over production. The only difference is that capitalist tried to adopt overdraft consumption or overdraft economic to fill the gap between income and consumption temporarily and to cover up the contradiction between inclustrial economic expansion and insufficient effective demands. But its nature is still a relative surplus of production, and its original cause is still endogenous contradiction of capitalism society.
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