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潮涌现象与发展中国家宏观经济理论的重新构建 

 

 宏观经济学理论探索的是政府的货币、财政、金融和税收政策等如何发挥作

用，透过影响家庭和企业的投资、消费、信贷、储蓄、就业决策和国民经济中物

品和资本的国际流动等影响经济的总体物价水平、失业率、经济增长和周期波动

等。自凯恩斯在 1936年出版《就业、利息和货币通论》3，宏观经济学成为当代

经济学中的一个独立领域以来，宏观经济理论的研究硕果累累，4并且，分成了

几个不同的流派，对发达国家和发展中国家政府的宏观政策和管理产生了重要影

响。 

 本文认为，现有的宏观经济学理论不管那个流派，均以国民经济中下一个新

的、有前景的产业何在是不可知的为理论模型的暗含前提。这样的暗含前提对发

达国家来说是合适的，因为发达国家的一个特征是所有产业都已经处于世界产业

链的最前沿，对于国民经济中下一个新的、有前景的产业何在，绝大多数情况下

每个企业的看法不同，不会有社会共识，政府也不可能比企业有更准确的信息。

但是，对于一个处于快速发展阶段的发展中国家而言，在产业升级时，企业所要

投资的是技术成熟、产品市场已经存在、处于世界产业链内部的产业，这个发展

中国家的企业很容易对哪一个产业是新的、有前景的产业产生共识，投资上容易

出现“潮涌现象”，许多企业的投资像波浪一样，一波接着一波涌向相同的某个

产业。在每一波开始出现时，每个企业对其投资都有很高的回报预期，金融机构

在“羊群行为”的影响下也乐意给予这些投资项目金融支持。然而，等到每个企

业的投资完成后，不可避免地将会出现产能严重过剩，企业大量亏损破产，银行

呆坏账急剧上升的严重后果。而且，即使在现有的产业已经产能大量过剩、出现

通货紧缩的情况下，对下一个新产业投资的“潮涌现象”也可能继续发生。所以，

有必要放松现有宏观经济理论中新的、有前景的产业是难于预知、不确定的暗含

前提，重新构建一套适合于快速发展的发展中国家的宏观经济理论体系，探讨投

资的“潮涌现象”对物价、就业、经济增长和周期波动的影响，作为政府制定财

政、货币、金融、外贸、外资、产业发展等宏观管理政策的参考，帮助发展中国

家的国民经济取得稳定、快速、持续、健康的发展。 

 本文的组织如下：第一节简单总结现有宏观经济理论的主要内容和政策建

议。第二节，讨论在一个快速发展的发展中国家，新的、有前景的产业容易预期，

企业的投资出现“潮涌现象”的可能后果，和放松这个暗含前提后，宏观经济理

                                                        
3 凯恩斯的原著 Keynes, John Maynard (1936), the General Theory of Employment, Interest, and Money, London : 
Macmillan, 国内的翻译版有高鸿业译北京商务出版社 1999年版和魏埙译西安陕西人民出版社 2004版等。 
4 有关宏观经济理论各个主要课题研究成果的综述可参阅 Benjamin Friedman 和 Frank Hahn (1990)。 
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论上有待研究的新问题。第三节是一个简单的小结。 

 一、现有宏观经济理论的简单述评 

 目前的宏观经济理论分成两个主要流派：新古典理论和凯恩斯理论。5 

 新古典理论强调市场机制的作用，认为市场价格自动地灵活调整能够使经济

中的信贷、投资、消费、储蓄等的供给和需求自动达到均衡，而使经济趋向于稳

定。例如，当投资受到外生的冲击而增多，会导致总需求增加、经济过热。此时，

资金市场会因为支持投资所需的贷款增加，信贷求大于供而使利率上升。利率上

升会一方面抑制投资冲动，一方面刺激储蓄，增加信贷资金供给，使信贷市场恢

复均衡；同时，储蓄增加意味着当前消费减少，抵消投资需求的增加，使经济中

的总供给和总需求恢复均衡。对经济中消费、信贷等其他变量的外生冲击也会经

由市场的类似调整而使经济恢复均衡。所以，按照新古典宏观经济理论，包括理

性预期学派的观点，政府的宏观经济职责只在于维持市场秩序，让市场的价格机

制充分发挥作用，由市场利率和价格的升跌来调节投资、消费、信贷等等，政府

不应该为了减少周期波动、促进经济增长、增加就业等对市场的价格信号和资源

配置进行直接的干预。 

 凯恩斯则认为新古典宏观经济理论是以经济处于均衡状况为前提，如果经济

严重失衡，市场机制将失效，需要政府的直接干预才能增加投资和消费需求、增

加就业、促进经济增长。例如，当一个经济产能严重过剩，出现通货紧缩，此时，

经济中缺乏好的投机机会，只要贷款要还，不管利率多低都难于刺激企业进行投

资。而且，产能严重过剩必然会使企业盈利减少，甚至亏损、破产，国民经济中

的失业率将增加，即使是有就业的劳动者对就业安全和未来收入预期也会下降，

此时，不管利率多低，消费者都要减少消费，增加储蓄以未雨绸缪，所以，利率

下降也不能刺激当前消费。因此，凯恩斯理论认为在经济处于不均衡时，应该强

调政府财政政策的作用，以赤字财政直接创造投资和消费，才能启动市场，消化

过剩产能，增加就业，使国民经济恢复正常运行。 

 二、放松现有宏观经济理论的暗含前提的必要性和有待研究的新问题 

 仔细想起来，新古典和凯恩斯这两种在发达的市场经济国家中提出来的宏观

经济理论都不完全适用于像中国这样快速发展的发展中国家。 

 发达国家的一个特征是所有产业都已经处于世界产业链的最前沿，对于国民

经济中下一个新的、有前景的产业何在，绝大多数情况下每个企业的看法不同，

不会形成社会共识，政府也不可能比企业有更准确的信息。因此，以发达国家的

经济现象为主要研究对象的宏观经济理论自然以上述情况为其理论的暗含前提

                                                        
5详细介绍可参阅龚刚（2006）。另外，宏观经济理论是经济学必读的课程，国外的很多教科书已经被译成
中文。有兴趣的入门读者也可参阅梁小民译曼昆（2006）著经济学原理宏观经济学分册。 
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6。在这样的条件下，从促进经济发展的动力机制来讲，政府最好的投资管理方

式是让各个企业凭自己的判断来选择项目、进行投资。在众多的投资中，少数企

业的项目会成功、多数企业的项目会失败，经济的不断发展就靠那些经过市场筛

选，事后证明成功的少数企业的投资项目来推动下一轮新产业的出现，带动整个

国民经济的发展。所以，在发达的市场经济国家政府除了维持物价稳定，以及经

济、金融市场的有效运行外，不应该制定产业政策、不应该干预企业的投资。 

 在极少数的情况下，发达的市场经济国家也有可能出现违背上述暗含前提的

情形，众多企业同时看好某一个相同的产业，例如 90年代的信息产业和互联网。

此时，企业的投资会出现“潮涌现象”，像浪潮般的涌向这个产业，在投资前，

每个企业都确信这个投资项目是个获利极高的好项目，金融市场也会出现行为金

融学所研究的“羊群行为”，7大量的资金投向这些项目，结果导致整个社会的过

度投资，出现“非理性繁荣”（席勒 2001），等这些投资项目都完成以后，产能

出现严重过剩，价格大幅下跌，投资回报远低于当初的预期8，导致大量企业破

产，甚至引发经济萧条，严重者则伴随着金融危机。 

 上述对某一新的、有前景产业投资的“潮涌现象”，在发达国家顶多是很长

时间里偶然出现一次，在一个以市场经济为主而处于快速发展阶段的发展中国家

则可能频仍出现。9发展中国家的产业在世界产业链中处于链条内部的较低部位，

发展中国家的经济发展是在世界产业链内部，沿着现有的各种资本和技术密集程

度不同的产业台阶，由低向高逐级而上不断升级的过程。由于发展中国家在每一

个经济发展阶段的产业升级，企业所要投资的是技术成熟、产品市场已经存在、

处于世界产业链内部的产业，这个经济中的企业对哪一个产业是新的、有前景的

产业很容易“英雄所见略同”，于是，在发达国家偶然出现一次的“潮涌现象”，

在处于快速发展阶段的发展中国家很可能会像波浪一样，一波接着一波的出现。

在每一波开始出现时，每个企业对其投资都有很高的回报预期，金融机构在“羊

                                                        
6 由于是暗含前提，在现有的宏观经济理论中并没有明确标出这个假设条件。这是作者根据自己的体会总
结出来的。 
7羊群行为是指投资者在金融市场上由于受其他投资者采取某种投资策略的影响而采取相同的投资策略。例

如，当社会上看好一个新兴行业，某个企业的投资项目在股市上融资成功，可能会影响其他投资者将资金

投向其他企业相同的融资项目。这种羊群行为的情形在银行的贷款上也同样可能发生，某一个银行看好某

个产业而给某一个企业的投资项目贷款，其他银行可能也会因此给其他企业相同的投资项目贷款。本文强

调的潮涌现象则是指许多企业一齐投向同一个项目，这样的现象和羊群行为有差别，因为，这些企业的投

资行为并不决定于其他企业的投资，虽然，和羊群行为一样，在潮涌现象中，每个企业投资的结果也会受

到其企业在同一行业投资的影响。 
8 这种情形和博弈论里讨论的“囚徒困境”相似，每个企业的投资决策者都是理性的，如果这些企业的投
资不是互补的（complimentary）而是替代的（substitutable），那么，等这些投资项目都完成后，产能可能会
严重过剩，以致，每个企业的投资回报远远低于投资前的预期，但是，企业之间很难协调，而无法避免这

种投资一齐涌向某一产业的现象的发生。 
9 本文所讨论的新产业投资的“潮涌现象”，在一个处于均衡陷阱、缺乏投资资金的落后国家不会发生；在
一个企业没有投资的自主权的纯计划经济国家，这种现象也不会发生。 
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群行为”的影响下也乐意给予这些投资项目金融支持，此时，靠增加几个百分点

的市场利率不足以打消企业的投资冲动，也难于抑制金融机构对这些项目的资金

支持热情。然而，等到每个企业的投资完成后，也将不可避免地出现产能严重过

剩，企业普遍开工不足，市场竞争激烈，价格下跌，企业大量亏损破产，银行呆

坏账急剧上升的严重后果。所以，一个发展中国家的政府如果遵循新古典宏观经

济理论，不对市场进行任何干预，完全依靠市场利率的升跌来调节投资，国民经

济很可能出现一个产业接着一个产业的投资过热和产能过剩，发展中国家将会出

现比发达国家更为频仍的周期波动和金融、经济危机。实证研究证明发展中国家

的波动和危机确实如上所述比发达国家大而且频仍。10 

 既然投资的“潮涌现象”对处于快速发展阶段的发展中国家是可能会经常出

现的现象，那么，理论上就不能漠视这个现象的存在。由于，发展中国家的产业

升级并非像发达国家那样是属于不确定的事件，而是，企业和政府都可以有相当

准确的信息和判断，政府对于整个经济中的投资、信贷总量、国内外市场的需求

等信息比个别的企业和金融机构有优势，政府应该可以利用这种总量信息的优

势，形成产业政策，对市场准入和银行信贷制定标准，监督检查这些标准的实施；

同时，适时发布投资规模、信贷总量和市场需求情况的信息，让企业和金融机构

了解整个经济的现在和未来总体情况的变化，避免“潮涌现象”在产业升级时过

度严重。所以，认为只要让市场机制发挥作用的现有新古典宏观经济理论不完全

适用于发展中国家。当然一个处于快速发展阶段的发展中国家的政府如何才能以

产业、金融、投资管理政策，来更好地引导企业和金融机构的投资和融资行为是

发展中国家宏观经济理论有待深入研究的一个新课题。11 

 当一个发展中国家，出现产能严重过剩、通货紧缩时，凯恩斯理论也不完全

适用。按凯恩斯的理论，此时政府应该用赤字财政刺激消费和投资。在发展中国

家对于可以增加国内就业和消费、扩大国内市场需求的措施，像基础设施建设的

项目，只要执行得好，当无多少疑义。但是，对于一个发展中国家即使现在的所

有产业都已经过剩，产业升级的空间仍然会很大，前述下一轮新产业投资的“潮

涌现象”还会继续不断地发生。所以，即使在现有的产业产能严重过剩，经济疲

软，通货紧缩，企业开工率不足，失业率和银行呆坏账比率上升的状态下，对产

                                                        
10 关于发展中国家的经济波动比发达国家高的实证研究见 Hnatkovska, V., and N. Loayza (2005) 
11 潮涌现象所导致产能过剩结果的严重程度可能和一个发展中国家遵循的发展战略有关，如果一个发展中
国家的产业升级遵循比较优势，企业进行投资时会更多地依靠自有资金（林毅夫 2002），这样对投资项目
的选择会更审慎，将来即使投资回报没有达到预期，可能对经济、金融的冲击程度会小些。潮涌现象所导

致结果的严重程度也应该会和一个国家的金融结构和金融监管体制有关。如果，银行给企业贷款时，企业

自有资金比例的要求较高，银行的信用文化较好，对各种规则的执行较严，那么，潮涌现象的严重程度可

能会较低；同时，过度投资的冲击也会较小。至于银行结构以及直接融资和间接融资的结构对潮涌现象和

其后果严重程度的影响，则需要进一步的理论和实证分析才能了解清楚。 
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业升级的投资“潮涌现象”可能带来的后果还必须有清醒的认识。虽然，新一轮

产业投资的热潮会给国民经济带来投资拉动的较快增长，促使投资品价格上涨，

部分抵消产能过剩部门产品价格的下跌而缓解通缩的压力，就业率和企业盈利率

都会因此而有所上升。然而，等这新一轮潮涌的投资建成时，这个新的产业又会

加入产能过剩的行列，在原有产业产能过剩问题尚未解决时又加入新的产业的产

能过剩，整个经济的产能过剩问题可能更趋严重。此时，若又依靠下一轮新的产

业的潮涌投资来缓解表面的通缩压力，这种“水多了加面，面多了加水”的宏观

经济增长模式，等每一轮潮涌投资所积累的过剩产能和银行呆坏账达到一定程度

后，很可能诱发出大的经济、金融危机。不过，在大的危机尚未爆发前，国民经

济很可能会有较快的增长和较低的通胀率，从新古典理论来看是最理想的宏观经

济情况12，很容易使有些国家的政府和社会对集中于某一产业的过热投资可能带

来的后果疏于警惕，而不采取一些必要的防范措施，等到危机爆发时再来治理，

整个国民经济就必须为此付出极高的代价。13 

 在已有的产业已经存在产能过剩，而新产业的投资又出现“潮涌现象”时，

政府在运用货币政策时将会出现两难选择：贷款利率和储蓄利率同时提高，即使

能够抑制投资冲动14，也可能会降低消费需求，而使已有产业的产能过剩更为严

重；如果仅提高贷款利率而不提高储蓄利率，则会使利差扩大，银行放贷的积极

性会更高，投资者可以得到的资金更多，提高利率以后，投资可能反而增加。所

以，一个发展中国家的政府在现有产业的产能已经过剩，同时经济中又存在许多

新的产业可以升级时，如何组合运用财政、货币、金融等宏观政策以消化现有产

业的过剩生产能力、防范新的一轮又一轮的投资“潮涌现象”，避免国民经济的

过度波动和金融、经济危机，也是发展中国家宏观经济理论有待深入研究的新课

题。15  

 在一个发展中国家，由于资本相对短缺，理应从发达国家引进资本来补足国

                                                        
12 2003年我国走出了 1998年以来的通货紧缩，靠的是固定资产投资的快速增长，2003到 2005年分别达到
27.7%、26.6%、25.7%，这些投资集中在房地产、汽车、建材。2003年以后连续 3年国内生产总值的增长
率达到 10%，而消费物价指数分别只有 1.2%、3.9%、1.8%，商品零售价格指数分别只有-0.1%、2.8%、0.8%
即是一个高增长、低通胀的例子。 
13 过度投资是东亚金融危机产生的原因之一。以韩国为例，危机发生时，30家大企业集团倒闭了 20家，
三家汽车制造厂也倒了两家，产能大量减少，剩下的企业在危机冲击后的表现甚佳（World Bank 2000）。所
以，即使产业升级是合理的，对潮涌现象也不能不疏于警惕。 
14 潮涌现象发生时，提高利率很可能对抑制投资的作用不大。尤其，当投资项目中企业的自有资金比例很
低时，即使将来投资项目变成坏项目，企业很容易从流动资金中将自有资金的部分套走，而使投资失败的

结果大部分或全部由银行或资本市场上的投资者来承担，这个可能性的存在会导致潮涌现象中的企业只在

乎得到资金与否，而对资金成本的高低不敏感。 
15 自 2003年以来，中国在产业升级投资上的潮涌现象至为明显，中国政府除了采用提高银行贷款利率和贷
款准备金率等市场手段外，还采用了加强银行贷款时的窗口指导，提高企业贷款的自有资金比例，行业准

入的标准，并控制土地供给的规模等有具有相当行政色彩的措施，这些措施的中短期效果需要在理论和实

证上进行深入的研究。 
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内资本之不足。而且，发展中国家的产业水平比发达国家低，当发达的国家进行

产业升级时，其企业也有以直接投资的方式将已经失掉比较优势的产业转移到一

个市场和各种基础条件比较好的发展中国家的积极性。因此，在一个快速发展的

发展中国家，资本账户应该会有盈余。同时，在一个快速发展的发展中国家即使

有政府产业政策的指导，投资的“潮涌现象”将难以完全避免，因此，这样的发

展中国家很可能长期处于多数产业产能过剩的情况。国内产能过剩、供大于求，

则必然反映为出口的长期大于进口，而导致经常账户也长期出现大量盈余，而非

一般新古典宏观经济理论所认为的，在资本账户有盈余时，经常账户应该有赤字

的情形。 

 当一个发展中国家，资本账户和经常账户长期出现双盈余，外汇储备的积累

会很快，汇率将面临巨大的升值压力。但是，升值固然可以减少出口、增加进口，

使国际收支平衡，降低升值压力。可是，和新古典宏观经济理论所预期的汇率升

值将使国内外经济恢复均衡的预测不同，汇率升值将减少产能过剩部门的出口，

同时增加进口替代部门的进口，使进口替代部门的产能也出现过剩，结果国民经

济的产能过剩情形将更趋严重，不仅可能导致过剩部门企业盈利状况恶化，出现

更多破产倒闭的情形，甚至诱发金融、经济危机。而且，国内的通货紧缩将会加

重，物价水平下跌的结果将抵消掉汇率升值的效果，使进出口产品的比价恢复到

汇率未升值前的水平，结果等国内一轮的价格调整后，经常账户盈余会依然很大

16。所以，一个快速发展的发展中国家的政府在面对国内产能长期过剩，该采取

何种汇率、外贸、外资政策来处理内外经济的不均衡，也是发展中国家宏观经济

理论所应该深入研究的新课题。17 

 三、小结：呼唤发展中国家宏观经济理论的新革命 

 在 1930 年代出现全球性的经济大萧条时，凯恩斯放松了国民经济是处于均

衡的前提假定，探讨了在产能过剩情况下的财政、货币、金融、外贸政策，而产

生了宏观经济理论上的凯恩斯革命。1960、70 年代时，出现了滞胀的现象，卢

卡斯(1972)引进了企业和家庭对政府政策会做出预期的假设，而有了在宏观经济

学理论上的理性预期学派的革命。今天，针对快速发展的发展中国家，每个阶段

                                                        
16 如果汇率升值以后，可以迅速将失掉竞争力的产业以对外投资的方式转移到海外继续生产，同时，国内
快速产业升级，那么，危机或许可以避免。1980年代中日本和台湾地区在美国的压力下汇率急剧升值而没
有出现危机的原因就在于日本和台湾地区迅速将其升值后失掉竞争力的产业转移到大陆和其他东亚经济，

同时，产业快速升级到新的 IT产业。但是，只要过剩产能继续存在，外贸的盈余就无法靠汇率升值来消除，
日本和台湾地区在 1980年代中汇率急剧升值后，外贸盈余并没有因此而减少，就是这种情形。 
17 一个发展中国家在发展的早期可能处于资本和外汇短缺的“双缺口”限制条件之下，此时，为了加快经
济发展，采用鼓励出口的政策以赚取外汇，以及鼓励外国直接投资的政策以吸引外国资本补充国内资本和

外汇之不足，这些政策是在那种条件下的明智选择。但是，等到进入快速发展的阶段，很可能长期出现资

本账户和经常账户双盈余的情形，此时，外汇不再是一个限制条件，外资如果进入到投资潮涌的行业则可

能加剧潮涌现象，因此，应该对外贸和外资政策进行重新定位，外贸政策应该改为以资源的国内、国外最

优配置为主要考虑，外资政策则应该改为以吸引国内没有的先进技术为主要目的。 
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的产业升级是可预期的、容易产生投资的“潮涌现象”，给国民经济的宏观治理

带来新的挑战，因此，也应该放松新古典宏观经济理论和凯恩斯理论中产业升级

是不可预期的不确定事件之暗含前提，从严谨的理论模型和经验实证上，全面探

讨，重新构建适合于快速发展的发展中国家的财政、货币、金融、外贸、外资、

产业发展的宏观经济理论体系，以这种新的宏观经济理论体系作为处于快速发展

阶段的发展中国家的政府制定宏观管理政策的参考，这样才能使发展中国家充分

利用后发优势和经济全球化的有利条件，推动国民经济稳定、快速、持续、健康

地发展。对于处于快速发展阶段的中国经济学家来说，进行这方面的理论探索既

可以对我国宏观管理政策的制定提供有价值的参考，也可以对国际主流宏观经济

理论以及其他处于和我国同一发展阶段的发展中国家的经济发展做出贡献，这是

一个难得的利己、利国、利世界的机会。 
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