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不平等、消费不足与内生经济周期*

□ 贺大兴

内容提要 本文引入“非齐次”偏好的设置，在一般均衡和理性预期的框架下，从消费不
足的角度研究了不平等产生经济周期的机制。本文发现: ( 1) 不平等对经济存在两方面的影
响:财富集中有利于创新; 消费不足使得大众市场萎缩，不利于生产力发展。两种效应冲突的
结果可能导致经济不稳定; ( 2) 当社会处于完全平等的状态时，经济收敛于稳态，增长率最高;
( 3) 存在不平等时，经济可能存在周期为 2 的周期解; 不平等程度越大，经济的平均增长率越
小，经济的波动程度越大。
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一、引言

经济不平等一直备受关注。在经济萧条期
间，它更是社会热点。2008 年金融危机爆发后，
美国和欧洲各国底层大众和青年学生纷纷走上街

头，抗议银行、大公司对底层的掠夺，认为贫富差
距是危机的原因、富人应该为危机负责。①

探讨不平等对经济周期的影响机制，至少可

以追溯到西斯蒙地( 陈岱孙，1981，第 235 页) 。
他认为，收入不平等对经济至少有两方面的影响:

财富集中有利于促进经济发展，“富有的家庭吃
的必是珍馐美味，…，因此能促进国家的农业; …
穿的必是本国工厂出产的上等衣料，…，又能给本
国工业带来有利的刺激”，而“贫困家庭吃的是马
铃薯和奶酪，…，穿的是不值钱的因而也省工的粗
布衣; 因此它们使国家工业增加的工作远比前一

种家庭少”; 但不平等使得消费不足，市场规模缩
小，“消费上平等的结果总是扩大生产者的市场;

不平等，总是缩小市场”。两者之间存在矛盾，市
场缩小导致生产过剩: “由于财产集中到少数私
有者手中，国内市场必定日益缩小，…因而该国的
工业就要受到更加巨大的波动的威胁”( 西斯蒙
地，1983，第 4 章，第 215－218 页) 。马克思进一步
发展了消费不足理论，认为资本家逐利的本性和

工人弱势的地位使得这种矛盾无法克服，经济将

以崩溃告终( 《资本论》第 3 卷第 272－273 页、第
548 页) 。
消费不足理论有着鲜明的特点。首先，它是一

个因果性理论。它明确指出不平等是危机的原因，
而不是危机的触发机制或放大机制( Atkinson ，
2011，pp． 49) ; 其次，它是一个内生周期理论。与真
实经济周期理论或财务杠杆理论不同，②无需借助

任何外生冲击，不平等便可导致危机; 最后，该理论

最核心的部分———它的传导机制，也非常符合一般
大众的直觉:穷人人口规模大，但收入少，消费能力

有限;富人收入多，但人数少，消费能力也有限; 最
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终整个社会的消费不足，需求小于供给。正因如
此，无论是畅销书( 如鲁比尼和米姆，2010) 还是专
业的学术研究( 如 Atkinson ，2011) 都将消费不足理
论视为解释经济危机的一项重要理论。
但消费不足理论也存在一个很难逾越的困

难: 它是一个非均衡理论，在主流的一般均衡和理

性预期的框架下，它的传导机制很难被模型化。
在现代宏观理论的文献中( 如 Chatterjee，1994;
Caselli and Ventura，2000 ) ，收入分布会影响个体
的需求，但总需求与消费者数量和财富分布无关。
总需求也必然等于总供给，经济不存在失衡的可

能; 在没有外生冲击的情况下，经济很难发生波

动。缺乏符合主流框架的模型分析，使得消费不
足理论虽广受关注，但并未真正进入主流经济周

期理论或不平等理论的视野。与此相反，正如西
斯蒙地所揭示的，不平等对经济的促进作用却非

常有力: 财富集中使得社会有动力、也有能力消费
奢侈品和新产品，这会促进创新和经济增长( Foe-
llmi and Zweimuller，2006) 。这产生了一个有趣的
现象: 社会大众普遍反对经济不平等，但主流经济

学家却较为肯定不平等对经济的贡献( Aghion
and Howitt，1999，pp． 280) 。③

本文引入 Foellmi and Zweimuller( 2006) “非
齐次”偏好的设置，力图在一般均衡和理性预期
的框架下，分析不平等透过消费不足影响经济周

期的机制。“非齐次”偏好的含义是，商品越基
础，它在消费者心中的地位越高。只有基础性商
品的需求得到满足后，人们才会消费奢侈品和前

沿产品。穷人受财富约束，只能消费基础产品; 富
人财力雄厚，不仅消费基础产品，对前沿产品也有

强烈的需求。前沿产品和基础产品具有不同的市
场规模: 前者只有富人消费，是小众市场( Niche
Market) ; 后者所有人都能消费，是大众市场( Mass
Market) 。小众市场的存在，有利于前沿产品的研
发和创新( Foellmi and Zweimuller，2006 ) ; 大众市
场规模越大，企业更容易从消费者的反馈中获得

生产的经验，生产效率越高( Matsuyama，2002，pp．
1045) 。这样，不平等影响经济周期的路径便一目
了然( 图 1) 。不平等程度加大，为企业创新提供
物质基础，这有利于增长; 同时，穷人消费不足，导

致大众市场规模下降，制约了消费者和工人的学

习能力，不利于生产率发展和经济增长; 两种相反

图 1 不平等导致经济周期的机制
的力量便可能产生经济周期，甚至经济危机。
与本文相关的文献大致分为三类: 内生经济

周期理论( Eagly，1972; Matsuyama，2001; Imoto ，
2003) 、研究不平等经济影响的理论( 如财务杠杆
理论，Kumhof and Ｒanciere，2010; 大众市场理论，
Matsuyama，2002) ;“非齐次”偏好理论( 如 Foellmi
and Zweimuller，2006 ) 。本文的最大贡献是利用
Foellmi and Zweimuller ( 2006) “非齐次”偏好框
架，首次将 Matsuyama ( 2002 ) 发现的大众市场和
生产效率的互补关系引入西斯蒙地所揭示的机制

中，从消费不足的角度将不平等对经济周期的影

响进行了模型化处理。

二、模型

( 一) 偏好④

本文引入一个离散的无限期界的经济系统。
在每一期，市场可以存在无穷多种类的产品，j ∈
0，[ )∞ 。个体对产品的消费是非连续的，cijt ∈

0，{ }1 ，同时个体的偏好是“非齐次”( Non－homo-

thetic ) 的 或 “ 金 字 塔 式 的 ”

( hierarchical) ，⑤u c{ }( )
ijt = ∫

∞

0
j －γcijtdj，其中 i 表

示个体。如果个体消费的产品种类为 Nit ，则

u c{ }( )
ijt = N1－γ

it / 1 －( )γ ( Foellmi and Zweimul-

ler，2006) 。
个体对产品呈现“金字塔式”的偏好，是本文

的关键假设。在大多数教材中 ( 如 Acemoglu，
2009，Chapter 13) ，不同种类产品在消费中的地位
是对等的。⑥这种处理有利于简化模型，但与现实
中个体的消费行为严重不符。哲学家柏拉图、经
济学家斯密和心理学家马斯洛等认为，产品的消

费地位是存在顺序的: 一般而言，食物排在第一

位，其次是住房需求，再次是衣物需求，最后才是

其他商品。只有在满足必需品的需求后，个体才
会考虑奢侈品。恩格尔发现穷人的食品支出比例
要远远高于富人，证实了他们的假设( Bertola et
al，2006，Chapter 12，pp． 302 －303 ) 。上述发现意
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味着，越是基础性的商品，它在消费者心中的权重

越大。与 Foellmi and Zweimuller ( 2006 ) 一样，本
文通过在商品前加入权重 j －γ 的方式来体现个体
偏好的“非齐次性”。
个体的即期效用函数为 U( { ci，j，t} ) = u

( { ci，j，t} )
1－σ / 1 －( )σ = ∫

Nt

0
j －γcjt[ ]dj

1－σ
/ 1 －( )σ ，

时间贴现因子为 β ∈ ( 0，1) 。个体总效用为

max:∑
∞

t = 0
βtU( { ci，j，t} ) ( 1)

( 二) 不平等与预算约束

社会上有两类群体，穷人和富人，记为 P 和
Ｒ，人口分别为 λ和 1 － λ。穷人和富人除了财富
不同外，在劳动能力和偏好方面完全一致。令 !
为富人与穷人当期收入和净财富之和的比值，在

人口比例给定的情况下，!越大，经济越不平等
( Foellmi and Zweimuller，2006) 。
个体通过劳动工资收入和初始财富来购买商

品，其终生预算约束可写为

∑
∞

t = 0
∏

t

s = 0
Ｒ( )s

－1 ∫
Nt

0
pjt cijtdj "∑

∞

t = 0
∏

t

s = 0
Ｒ( )s

－1wtlit

+ Vi0 ( 2)
其中 pjt为商品 j 的价格，Ｒs = 1+rs为收益率，wt为

工资水平。Vi0为第 0 期的初始财富( wealth; 具体
含义见附录) 。
联合( 1) 式和( 2) 式，可构建拉格朗日方程求

解个体的消费选择。令 #为( 2) 式的影子价格，则
个体的消费选择为

cijt =
1， pjt "zijt
0， pjt ＞ z{

ijt

( 3)

其中 zijt = j －γ ∏
t －1

s = 0
Ｒ( )s u －σ

it /μ 为个体的购买意

愿。需要说明的是，购买意愿既反映了消费者对
商品的最高评价，也反映了在给定财富约束下消

费者的最高支付能力。
( 3) 式再一次揭示了“非齐次”偏好假设的理

论意义和现实意义。如果假设所有产品都是垄断
定价，那么便会出现两种现象: 一、商品的价格与
其位置负相关，位置越接近 0，价格越高，反之，越
低，即

pj1t / pj2t = j2 / j( )
1

γ ( 4)

这似乎和现实相反。现实中，基础性的商品( 如

水) 价格低廉，奢侈品( 如钻石) 价格昂贵。偏离
的原因不是假设不合适，而是源于市场的竞争性:

一旦水的供应被完全垄断，其价格必然高过钻

石; ⑦二、部分商品可能存在消费不足。如果企业
将产品 j 的价格定为 zPjt ，所有人都会购买该商
品，商品的总需求为 1。但是，如果企业定价为 zＲjt
，则只有富人有能力消费，总需求为 1 － λ。相对
而言，此时商品 j的有效需求不足。这样，个体财
富的异质性不仅导致个体消费水平的差异，也使

得不同商品的社会总需求函数随之发生变化。传
统的“齐次”偏好框架( 如 Chatterjee，1994; Caselli
F and J Ventura，2000) 无法达到这样的效果。“齐
次”偏好框架下，社会总需求与财富分布无关，只
与财富的绝对量有关，无法刻画消费不足理论的

观点。这也是本文选用 Foellmi and Zweimuller
( 2006) 的另一重要原因。
( 三) 利率

假设个体 i消费的相对最前沿产品为 Nit ，消

费总支出为 ∫
Nit

0
pjt cijtdj，平摊到其消费的产品上，

则产品平均价格为 p－ it = ∫
Nit

0
pjt cijtdj /Nit = ∫

Nit

0
pjtdj /Nit

。假设 Vit 为个体 i拥有的初始资产( asset) ，个体
预算约束可改写为

p－ itNit + Vit+1 = 1 + r( )
t Vit + wit lit + πit ( 5)

其中 rt为名义利率，πit为个体获得的企业股利或

转移支付之和。资产可以自由流动，所以消费者
面对的名义利率相同( 对于个体单期预算约束和

终生预算约束之间的转换，可参见 Acemoglu，
2009，Chapter 8，也可见附录)
假设个体 i消费的相对最前沿产品为 Nit ，个

体 的 即 期 效 用 可 写 为 U( Nit ) =
Nit

1－γ / 1 －( )[ ]γ 1－σ / 1 －( )σ ，再结合( 1 ) 式和

( 5) 式，消费者的欧拉方程为

U＇ N( )
it = β

1 + rt+1

p
－

it+1 / p
－( )
it

U＇ Nit+
( )

1 ( 6)

如果将 p
－

it+1 / p
－

it 理解为消费者 i 所消费商品价格

的增幅，则 1 + r
～

t+1 =
1 + rt+1

p
－

it+1 / p
－

it

为消费者借贷的实

际利率，则( 6 ) 式和标准宏观增长模型中的欧拉
方程没有本质区别( Acemoglu，2009) 。理论上，如
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果能确定个体消费的变化情况，便可决定实际利

率水平。除了名义利率相同外，消费者面对的实
际利率也相同。这是均衡的必然要求。
引理 1:穷人和富人借贷的实际利率相同。
证明:借贷不会发生在穷人或富人内部，因为

他们组内是完全同质的。借贷只会发生在贫富两
个群体之间。不失一般性，假设穷人借款利率高
于富人贷款利率，则穷人必会额外大量借钱。结
果是，穷人当期消费增加，未来消费降低; 富人当

期消费降低，未来消费增加。根据消费者即期效
用函数凹性的特点，穷人( 6 ) 式左边下降，右边增
加，要求实际借款利率下降; 富人( 6 ) 式左边上
升，右边下降，要求实际贷款利率上升。在名义利
率必须保持一致的情况下，穷人和富人必须调整

消费产品种类，直至两者相等为止。 证毕

引理 1 成立的关键是消费者的欧拉方程。欧
拉方程描述的是个体对( 真实) 产品在当期和未

来之间的权衡。如果产品的利率不相等，必然诱
发个体通过借贷的方式进一步调整当期消费，最

终，无论是穷人，还是富人，( 真实) 产品代际之间

的调整成本必须一致
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zＲNtt ，会获得更大的利润。部分商品必然只销售
给富人，穷人无法消费全部产品，NPt ＜ Nt 。
对于垄断产品，企业也不可能都按照富人的

购买意愿定价。否则，企业只可能获得 $Ｒjt = ( 1 －
λ) ( pＲjt － 1) 的利润。但如果将产品也销售给穷
人，利润 $P jt = ( ppjt － 1) 。新产品到底卖给大众市
场，还是特定人群，取决于两种情况下利润的大

小。假设富人对其最前沿产品( 即第 Nt 种产品)

的消费价格为 pt ，
⑧穷人消费的相对前沿产品( 即

第 NPt种产品) 的价格为 pPNPt 。根据( 4 ) 式，富人
对穷人所能消费的相对前沿产品( 即第 NPt 种产

品) 的购买意愿为 zＲNPtt = n －γ
t pt 。在 NPt 处，应有

πＲNPtt = πPNPtt 。不难解出，

pPNPt = zPNPtt = λ + 1 －( )λ n－γ
t pt ( 7)

与 Foellmi and Zweimuller ( 2006 ) 类似，本文
得到如下命题。
命题 1:富人购买所有的产品种类，穷人只能

购买部分商品种类，即 NＲt = Nt ，NPt ＜ Nt 。
证明:命题的第一部分直接来自于上节对新

产品垄断期限只有 1 期的设定。第二部分证明也
非常简单。假设某商品的位置为 j，令 nj = j /NPt 。
如果商品仅出售给富人，企业利润为 $Ｒjt = nj

－ %( 1

－ λ) ( nt
－ %pt － 1) ; 若也出售给穷人，利润为 πPjt =

n －γ
j pPNPt －( )1 。简单计算不难发现，若 j ＞ NPt ，

产品应只销售给富人，反之，也销售给穷人。证毕
富人购买所有产品，因为新产品的垄断地位

仅保持 1 期，必须当期弥补研发成本; 穷人购买部
分产品，因为贫富差距的存在，穷人没有能力购买

全部产品。
( 二) 劳动资源约束

社会劳动部分用于产品生产，部分用于研发。

用 于 生 产 的 劳 动 投 入 为 LYt = ∫
Nt

0

b
NPt－1

λcPjt + 1 －( )λ c[ ]Ｒjt dj，其中方括号内的部

分为社会的总消费，b /NPt－1为 1 单位产品消耗的
劳动量。令△t = Nt /Nt－1 表示产品种类的增加倍

数，上式可改写为 LYt = b［λnt + ( 1 －λ) ］△t / nt－1。
研发耗费的劳动数量为 LIt =F( Nt－Nt－1 ) /Nt－1。劳
动的总量为 1。社会的劳动资源约束可表示为
1 = b λnt + 1 －( )[ ]λ △t / nt－1 + F △t －( )1 ( 8)

从( 8) 式中可看出，由于生产与研发都需要劳动
投入，当期大众市场的规模 nt与增长速度& t呈现

替代关系。但由于生产效率与上期大众市场相对
规模 nt－1 相关，nt－1 与△t 呈现互补关系。最终，
△t 可以表示为 nt －1和 nt的函数，即 △t = △( nt，

nt－1 ) 。
( 三) 自由进入

研发市场没有准入门槛，故最前沿产品的垄

断利润等于研发成本便是进入的终止条件，

Fnt－1 / b = 1 －( )λ pt －( )1 ( 9)

不难看出，最前沿产品( 即第 Nt 种产品) 的价格
与上一期大众市场的相对规模正相关，即 pt =
p( nt－1 ) ，p＇ ＞ 0。对于厂商，好坏参半。上一期
大众市场规模大，最前沿产品价格高，厂商研发动

力增大。但同时，大众市场规模大导致的高工资，
也使研发成本增加，增加了研发风险，压抑了研发

投入。
此外，( 9 ) 式也预示，如果经济处于停滞状

态，研发行为终止，最前沿产品价格等于 1。如果
F ≠ 0，必有 nt－1 = 0，即财富完全集中在富人手
中，穷人不消费任何产品。这说明，经济停滞的条
件是非常苛刻的。事实上，根据上一节的设定，此
时生产和研发函数在数学上是无意义的，生产中

需要的劳动投入是无穷大的。这意味着，上一节
中 NPt－1 ＞ 0、Nt－1 ＞ 0 已自动排除了经济停滞的
可能。
( 四) 贫富差距

个体单期的预算为 ∫
Nit

0
pjt cijtdj = wt lit + Vit ，其

中 Vit = 1 + r( )
t Vit + πit － Vit +1 。根据第二节对收

入和净财富分布的假设，富人和穷人的贫富差距

为  =
wtlＲt + VＲt

wt lPt + VPt
。与 Foellmi and Zweimuller

( 2006，P． 950－951) 类似，贫富差距可改写为

 = ∫
Nt

0
pjt cＲjtdj / ∫

NPt

0
pjt cPjtdj ( 10)

在分析模型之前，本文对贫富差距做一些补

充说明。在本文中，贫富差距  是外生给定的，
是常数。主要基于三个原因。首先，本文的目的，
是研究贫富差距变化对经济稳定性的影响，不是

为了研究两者的交互影响; 其次，模型求解的需

要。稳态时  不变，是否假设它为外生并无必

8
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要; 但在周期解的情况下，变化的  可能导致模
型无法求解; 最后，在本文前面的设定下，贫富差

距不变是可行的。
命题 2:给定初始财富分配比例后，如果生产

函数的唯一要素是劳动，那么，在稳态或增长状态

下，个体之间没有借贷。
证明:首先，富人或穷人内部之间不会借贷，

因为他们内部是完全同质的; 其次，在稳态或增长

状态下，如果只有劳动作为生产要素，任何人不会

把产品从现在存储到未来消费。因为存储的产品
不具有生产性，同时，在稳态或增长的情况下，时

间贴现会使产品在未来消费带来的边际效用低于

当前消费的边际效用; 最后，在稳态或增长状态

下，穷人不会向富人借贷。
假设富人占有总产出的比例为 θＲ ，穷人为 θP

( 显然有 θＲ + θP = 1) 。假设当期总产出为 Yt ，下

一期总产出为 gt+1Yt ，gt+1  1。假设穷人人数为
λ，富人为 1 － λ。假设穷人和富人之间没有任何
借贷，则穷人和富人的欧拉方程为

U＇ θPYt( )λ
= β 1 + r～ *

t +
( )

1 U＇ θPgt+1Yt( )λ
( 11)

U＇ θＲYt

1 －( )λ = β 1 + r～ *
t +

( )
1 U＇ θＲgt+1Yt

1 －( )λ
( 12)

假设穷人在第 t期借钱，第 t + 1期还钱，则穷
人和富人的欧拉方程变为

U＇ θPYt

λ
+( )△ =

β( 1 + r～ t+1 ) U＇ θPgt+1Yt

λ
－ 1 + r～ t+

( )
1( )△ ( 13)

U＇ θＲYt

1 － λ
－ λ

1 － λ( )△ =

β 1 + r～
t+

( )
1

U＇ θＲgt+1Yt

1 － λ
+ 1 + r～

t+
( )

1

λ
1 － λ( )△

( 14)
注意因穷人和富人人数不同，( 11) 式中穷人

借到钱的数量和( 12 ) 式中富人借出的数量不相
等，r～ t+1 为实际利率。
比较( 11) 式和( 13 ) 式，应有 r～ t+1 ＜ r～ *

t +1 ，但

( 12) 和( 14) 式要求，r～ t+1 ＞ r～ *
t +1 ，矛盾。 证毕

命题 2背后的逻辑是，( 11) 变为( 13) 式，对穷
人有利，因为这是平滑消费( 任何凹函数下，平滑消

费总是有利的) ; 但( 12) 式到( 14) 式，富人不利，因

为消费跨期之间差异变大，富人会拒绝这种变化。
这意味着，在增长状态下，一旦设定财富差距，穷人

和富人是没有动机去偏离( 11) 式和( 12) 式的。
排除借贷后，社会是可以固定  不变的。比

如对个体工资征收 100%的税，然后将所有产品
按照 θＲ和 θP的比例给富人和穷人。同时，这种做
法也不会影响个体的决策，因为在( 1 ) 和( 2 ) 式
中，个体是对总财富进行分配，而不是根据工资来

决定消费情况。
命题 3:经济增长，穷人受益，即△t ＞ 1’NPt

＞ Nt－1 。
证明:由( 9) 式可知，pt ＞ 1。结合穷人对其

相对最前沿产品( 即第 NPt 种产品) 价格的计算公

式( 见命题 1 证明的前一段文字) ，可得 pPNPt ＞ 1，
即穷人愿意支付比产品成本更高的价格。从购买
意愿的定义可知，这意味着穷人有能力购买新产

品。 证毕

命题 3 的直觉非常简单。在财富分配比例固
定的情况下，经济增长越快，新产品种类越多，企

业的利润越大，穷人的收入也随之增加。同时，上
一期创新产品失去垄断保护，价格从垄断价格降

为边际成本价格，由于价格效应，穷人的实际收入

增加，穷人便有额外的预算购买新产品。
命题 4:经济停滞时，穷人消费产品种类的比

例最低，即△ = 1 ’n = min{ nt} = 1 / !。
证明:当△ = 1时，根据第二节已有产品市场

完全竞争的假设，pjt = 1。由( 10) 式可得，n = 1 /
!。当 △ ＞ 1 时，( 10 ) 式变为 PpNPt /［PPNPt +
PＲ( Nt － NPt) ］= 1 / !，其中 PP、PＲ为产品区间［0，
NPt］、［NPt，Nt］的平均价格。此时必有 PP ＜
PＲ ，否则穷人也有能力购买［NPt，Nt］区间的产

品。一旦 PP ＜ PＲ ，即可推出 nt ＞ 1 / !。 证毕

四、稳态

令△和 n分别为稳态时的增长比例和消费
比例。将( 7) 式代入( 10) 式，可得

 = 1 +
1 －( )γ 1 － n1－( )γ p

1 /△ + 1 －( )γ 1 － n( )△ γ－[ ]1 λ + 1 －( )λ n－γ[ ]p
( 15)

( 8) 、( 9) 和( 15) 式便可完全决定稳态时的经
济结构。

9
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( 一) 完全平等

命题 5:在稳态时，如果个体处于完全平等状
态，经济的增长率最高，即 != 1 ’△* = max:
{△t} = ( b + F) /F。
证明:当经济处于稳态时，资源约束式( 8 ) 中

消费比例和增长速度呈现互补的关系。显然，!=
1 时△最大。 证毕

( 二) 不平等

劳动约束( 8 式) 、研发进入条件( 9 式) 和财
富分配方程( 15 式) 共同决定经济中资源的配置
和均衡状态。将( 8) 、( 9) 式代入( 15) 式可得，

 = f n，( )n ( 16)

其中 f( n，n) = 1 + C1( n，n) /［C2( n，n) + △( n，
n) －1 － C3( n，n) &( n，n) %

－1］，为( 15) 式等号右边的

部分。C1( nt，nt－1) = ( 1 － %) ( 1 － nt
1－ % ) p( nt－1) ，

C2( nt，nt－1) = ( 1 － %) ［λ + ( 1 － λ) nt
1－ %p( nt－1) ］，

C3( nt，nt－1) = C2( nt，nt－1) nt
% －1 。n的范围由( 8) 式来

确定，n (［( 1－λ) / ( 1 /b－1) ，1］; p( nt－1 ) 为最前沿产

品的价格，由( 7) 式决定，△( nt，nt－1) 由( 8) 式决定。
令 !* = f( ( 1 － λ) / ( 1 / b － 1) ，( 1 － λ) / ( 1 / b

－ 1) ) ，!＊＊ = max: { f( n，n) } 。因为 f( n，n) 是连
续函数，利用中值定理，我们不难得到如下命题。
命题 6: ( 1) 如果 !(( 1，!＊＊］，模型存在稳态

解; 进一步，如果 !(［!* ，!＊＊］，模型必存在多重

均衡; ( 2) 如果 ! ＞ !＊＊，模型不存在稳态解。
命题 6 直接来至于中值定理。如图 2 所示，

函数
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润损失，激励厂商进行创新。但本文的结论与之不
同，本文认为，大众市场除了给企业带来更大的市

场规模，还能在知识、技能更新方面提高劳动者的
生产能力，经济平等才是经济发展的有力保障。

五、经济周期

当社会贫富差距较大，经济没有稳态解，但可

能存在周期解。令 nL 和 nH 满足( 8) 、( 9) 和( 10)
式的周期为 2 的周期解，则( 16) 式变为

f nH，n( )
L = f nL，n( )

H =  ( 17)

函数 f( nt，nt－1 ) 形式比较复杂，很难确定( 17 ) 式

是否有解，但我们可以在特殊的参数设定下得到

其精确解。为了得到显示解，本文对模型参数设
置进行一些简化。令 F = %= 0，此时( 8 ) 式简化为
1 = b［λnt + ( 1 － λ) ］△t / nt－1 ，( 9) 式简化为 pt =
1，将其代入( 17) 式，可得

1 = b λnt + 1 －( )
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条件的( 6) 式和( 19 ) 式过于复杂，无法得到一般
情形下的解析解。本节利用数值方法，对其进行
模拟，以反映不平等程度对经济的影响。

图 3 对( 16) 式进行模拟，反映不同不平等程
度下经济的稳态解。横轴是大众市场的规模，纵
轴是 f( n，n) 的简单变形:

h( n) = ( C2( n，n) + △ ( n，n) －1 － C3( n，n) Δ
( n，n) γ－1 ) 1 － f n，( )n －( )1 /  －( )[ ]1 ( 24)

很明显，h!( n) = 0 *f( n，n) = !。参数为 b = λ =
0. 9，F = 2，%= 0. 5，不平等程度为 != 2，5，10，20，
100，h!( n) 与水平线的交点即为模型的稳态解。
和命题 5 预测的一样，随着不平等程度加大，有效
需求越来越小。当两极分化严重时( != 100) ，甚
至没有稳态解。

图 4 对( 19) 式进行模拟，反映不同不平等程
度下经济的周期解。横轴是经济不平等程度 ，

图 3 不同不平等程度下的稳态解

图 4 不同贫富差距程度下的周期解

纵轴是对应的 nH、nL ( 左图) 和 △nH 、△nL ( 右

图) 。参数是 b = 0. 2，F = %，λ = 0. 9，此时 λ* =
2 /3。图 4 与命题 5、命题 7 的预测也完全吻合:
当 λ ＞ λ* 时，经济波动越来越激烈; 当经济处于

周期状态时，当期有效需求和创新呈现一定的替

代关系; 当存在经济不平等时，经济可能处于周期

状态; 如果不平等程度太大( 如大于图中的 2. 9) ，
经济既不存在稳态解，也不存在周期解。瑏瑢

七、结论

本文利用“非齐次”偏好框架，从消费不足的
角度分析了不平等影响经济周期的机制。本文发
现: ( 1) 与大多数文献( 如 Aghion and Howitt，1999;
Foellmi and Zweimuller，2006) 的结论不同，经济不
平等对经济增长和经济稳定都呈现负面影响; ( 2)
消费不足或大众市场萎缩造成的生产力低下，是不

平等不利于经济增长和稳定的重要原因。
本文的政策建议如下:

( 1) 深化经济改革，严防两极分化，维护社会
稳定。改革开放后，我国经济在取得 30 多年飞速
发展的同时，经济不平等程度也在快速增加，Gini
系数从 1978 年的 0. 238 增加到 2012 年的 0. 474
( QofG; 国家统计局) 。根据本文的理论预测，不
平等程度增加，削弱了我国经济未来发展的潜力，

增加了经济激烈波动的风险。因此，深化经济体
系改革，发掘并铲除经济不平等恶化的社会根源，

防止社会两极分化，对于维护社会稳定和经济发

展至关重要。
( 2) 刺激国内需求，培育大众市场，促进经济

发展。我国经济过去的成功，很大程度上得益于
出口导向型的发展战略。但根据本文的理论，出
口增加的结果只是增加了国外消费者的产品种

类，对本国消费者大众市场形成并没有太大帮助，

这会限制国内消费者和生产者从大众市场获取知

识更新和信息反馈的能力，不利于生产效率提高

和技术进步。因此，消除制约国内消费的限制，推
动国内形成成熟的大众市场，是保持我国经济未

来持续健康发展的途径之一。

注释:

①http: / /news． ifeng． com /world /special /wallstreet /。
②Kumhof and Ｒanciere( 2010，pp． 10) 认为银行放任低
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20． Samanni，Marcus，Jan Teorell，Staffan Kumlin ＆ Bo

Ｒothstein． 2008． The QoG Social Policy Dataset，version

4Nov08． University of Gothenburg: The Quality of Govern-

ment Institute，http: / /www． qog． pol． gu． se．

21． 陈岱孙: 《从古典经济学派到马克思》，上海人民

出版社 1981 年版。
22． 国家统计局: www． stats． gov． cn。

23． 鲁比尼、米姆: 《危机经济学》，巴曙松等译，万卷
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附录:

1．个体当期预算约束( 5 式) 和终生预算约束( 2 式) 之间的转化根据文中的( 5) 式，个体的当期预算

约束为 p－ itNit + Vit +1 = 1 + r( )
t Vit + w it lit + πit 。将等式两边同时除以∏

t

s = 0 1 + r( )
s ，然后将各期预算

约束相加，可得

lim
t→∞

Vit

∏
t

s = 0 1 + r( )
s

+ ∑
∞

t = 0

p－ i2Nit

∏
t

s = 0 1 + r( )
s

= ∑
∞

t = 0

wit lit

∏
t

s = 0 1 + r( )
s

+ Vi0 + ∑
∞

t = 0

πit

∏
t

s = 0 1 + r( )
s

利用非朋

齐条件( Non－Ponzi condition) ，有 lim
t→∞

Vit

∏
t

s = 0 1 + r( )
s

= 0。令 Vi0 = Vi0 + ∑
∞

t = 0

πit

∏
t

s = 0 1 + r( )
s

，即可从正文

中当期预算约束( 5) 式导出终生预算约束( 2) 式。
2．个体欧拉方程( 6) 式的推导
假设个体消费的相对最前沿产品为 Nit ，则个体的偏好为 u N( )

it = Nit
1－γ / 1 －( )γ ，即期效用函数为

U N( )
it = Nit

1－γ / 1 －( )[ ]γ 1－σ / 1 －( )σ 。个体消费决策变为

max∑
∞

t = 0
βtU N( )

it s． t． p－ itNit + Vit+1 = 1 + r( )
t Vit + wit lit + πit ( 25)

构建拉格朗日函数，L = ∑
∞

t = 0
βt U N( )

it + λ t 1 + r( )
t Vit + wit lit + πit － p－ itNit + Vit+

( )( )[ ]
1
，其中 λ t

为影子价格。由一阶条件，U＇ N( )
it = λ t p－ it，βλ t +1 1 + rt+( )

1 = λ t ，即可得到( 6) 式。
责任编辑 董希望
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other factors，the productivity between the financial holding securities company and securities companies with
wholly owned companies is not significantly different． Compared to the absolute holding securities companies，
there are significant differences in the productivity between the securities companies with relative financing
holding structures and securities companies with minority? interest． Besides，the changes in ownership con-
centration significantly affect the productivity of securities companies．

Key words: financial holding; securities company; efficiency; ownership structure

Primary Goods and Distributive Justice ( 24)
Zhang Guoqing

( School of Public Affairs，Zhejiang University，Hangzhou 310058，China)
Abstract: " Primary goods" is one of the most important terms in John Ｒawls＇ political philosophy． Ac-

cording to Ｒawls＇ primary goods theory，a person has two kinds of primary goods． The first one is natural pri-
mary goods，including health vigor，intelligence and imagination． The second social primary goods，like free-
dom，rights，powers，opportunities，income，wealth and dignity． Social primary goods should be regulated by
distributive justice． Ｒobert Nozick uses the term " holdings" to express individual natural holdings under the
concept of " minimal state" and criticize that Ｒawls＇ justice theory just boosts stronger states＇ arrogance． Amar-
tya Sen and Martha Nussbaum try to replace " primary goods" with " capabilities" as the indicators of the meas-
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