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01 人类扮演上帝 急性“物理学嫉妒症”
经济学家（特别是那些从事金融研究的经济学家）通常被认为患有急性“物理学嫉妒症
”。当然，只要经济形势可以像物理学领域里那样被数学所驯服，只要在经济学领域中
理论预测能够像在物理学领域里那样表现出惊人的精确程度，只要经济学家也能被看成
科学家，那么这一切就顺理成章了。
然而，经济学毕竟不是物理学。理由简单而充分，规律的存在有两种可能： ●
一种可能是，这些规律都是上帝创造的，因此永远都是正确的（大家要做的就是找到它
们，并且如果够幸运的话，能够在纸上表示出它们的结构）； ●
另一种可能是，这些规律不是上帝创造的，而是由上帝的创造物，即谦卑的人类所制定
的。
正如我们所了解的人类本性那样，在经济活动（当然包括金融市场）过程中，人类的行
为是相当不确定的，不是一成不变、事先设定的，当然也不是命中注定的。人类的行为
不会遵守什么规律，而是杂乱无章、不断变化的。要是说物理领域的特征是它绝对服从
某种规律，那么由人类所决定的经济学领域则是毫无规律可言的。没有谁能比德曼能更
好地解释这两者的区别。德曼是高盛投资公司的前首席执行官，现在是美国哥伦比亚大
学的教授，他是一名顶级的“宽客”，他花费了相当长的职业生涯试图弄清这样一个问
题，那就是，市场究竟能否被数理所驯服。德曼也是一名物理学博士，是一位受到全世
界尊重的专家。他曾经给出了如此漂亮的陈述：“并不是说物理学比金融学好，而是说
金融学比物理学难。在物理学领域，我们是在和上帝比赛，而上帝是不会经常改变规律
的；然而，在金融领域，我们却是在和上帝所创造的人类比赛，他们是基于自己瞬间的
观点而做出某种决定的。”
也就是说，精确的模型和预测在物理学领域是有可能存在的（结果当然也是令人满意的
），然而在金融领域却似乎是不可能的（而且可能是完全不可取的）。资产价格的最终
水平将取决于数以百万计的个人投资者的行为，取决于他们不断的买进和卖出。有谁能
够坦诚地保证自己的行为符合某一个方程式？有谁知道为什么以及什么时候人们将重新
清空资产，还是积累资产？有哪一种数学模型可以捕捉这些零散的想法？
将来的收益率曲线会出现在哪个地方？这取决于债券价格，债券价格又取决于人们买入
和卖出的行为。下周的股票价格会是怎样的？这同样也只取决于人们的行为。下个月美
元的价格会怎样？这取决于供求关系。我们真想预测这些行为吗？这看起来确实很难，
正如德曼所说的：“没有哪种数学模型能够捕捉人类复杂的心理。见证了人们盲目相信
形式主义和数学的力量，我深知，倘若一个人受模型的诱惑太深，可能最终会触礁或者
陷入混乱。”
物理学家可以找到真相，因为在物理学领域真相，确实存在。一旦大自然中明确的机械
原理被哪个聪明的科学家所发现，它就不会改变，然而金融资产价值却永远没有一成不
变的规律。因为在金融领域里，一开始就没有永恒的规则，没有神圣的必然性，没有真
相。通过人类追求实用性的、不可预知的行动，金融市场每一分钟都在创造一种新的现
实。
让我们引用德曼的话来进行总结：“作为一位物理学家，当你提出一种自然界中存在的
模式时，你是在假设自己可以猜到上帝所创造的公式结构。这种情况也许是可能的，因
为上帝是不会假装的，然而作为一名宽客，当你提出一种新的价值模式的时候，你是在
假设自己能够猜测到其他人所创造的公式结构。如果够诚实的话，在做这些事情时你一
定会心情沉重。你只是一名可怜的假装者，而且你很快就会知道其实根本就不存在正确
的机会。当你假装成其他人的时候，你是在假装你可以理解其他的假装者，这是一项更
为艰巨的任务。”
作为一位金融学建模者，你试图猜测其他人打算做什么，但是这些人最终采取的行动将
取决于他们认为你打算做什么而做出的决定，因此你不得不正确地猜测其他人对你自己
将来的行动的猜测。貌似有道理？仿佛引力的概念忽然就没有用了。 
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凯恩斯可谓经济学界最具影响的人物之一。凯恩斯一生对经济学作出了极大的贡献，一



度被誉为资本主义的“救星”、“战后繁荣之父”等美称。凯恩斯出生于萨伊法则被奉
为神灵的时代，认同借助于市场供求力量自动地达到充分就业的状态就能维持资本主义
的观点，因此他一直致力于研究货币理论。他的发表于1936年的主要作品《就业、利
息和货币通论》引起了经济学的革命。这部作品对人们对经济学和政权在社会生活中作
用的看法产生了深远的影响。凯恩斯发展了关于生产和就业水平的一般理论。其具有革
命性的理论主要是：关于存在非自愿失业条件下的均衡：在有效需求处于一定水平上的
时候，失业是可能的。与古典经济学派相反，他认为单纯的价格机制无法解决失业问题
。引入不稳定和预期性，建立了流动性偏好倾向基础上的货币理论：投资边际效应概念
的引入推翻了萨伊定律和存款与投资之间的因果关系。
凯恩斯主义的理论体系是以解决就业问题为中心，而就业理论的逻辑起点是有效需求原
理。其基本观点是：社会的就业量取决于有效需求，所谓有效需求，是指商品的总供给
价格和总需求价格达到均衡时的总需求。当总需求价格大于总供给价格时，社会对商品
的需求超过商品的供给，资本家就会增雇工人，扩大生产；反之，总需求价格小于总供
给价格时，就会出现供过于求的状况，资本家或者被迫降价出售商品，或让一部分商品
滞销，因无法实现其最低利润而裁减雇员，收缩生产。因此，就业量取决于总供给与总
需求的均衡点，由于在短期内，生产成本和正常利润波动不大，因而资本家愿意供给的
产量不会有很大变动，总供给基本是稳定的。这样，就业量实际上取决于总需求，这个
与总供给相均衡的总需求就是有效需求。
凯恩斯进一步认为，由消费需求和投资需求构成的有效需求，其大小主要取决于消费倾
向、资本边际效率、流动偏好三大基本心理因素以及货币数量。消费倾向是指消费在收
入中所占的比例，它决定消费需求。一般来说，随着收入的增加，消费的增加往往赶不
上收入的增加，呈现出“边际消费倾向递减”的规律，于是引起消费需求不足。投资需
求是由资本边际效率和利息率这两个因素的对比关系所决定。资本边际效率，是指增加
一笔投资所预期可得到的利润率，它会随着投资的增加而降低，从长期看，呈现“资本
边际效率递减”的规律，从而减少投资的诱惑力。由于人们投资与否的前提条件是资本
边际效率大于利率（此时才有利可图），当资本边际效率递减时，若利率能同比下降，
才能保证投资不减，因此，利率就成为决定投资需求的关键因素。凯恩斯认为，利息率
取决于流动偏好和货币数量，流动偏好是指人们愿意用货币形式保持自己的收入或财富
这样一种心理因素，它决定了货币需求。在一定的货币供应量下，人们对货币的流动偏
好越强，利息率就越高，而高利率将阻碍投资。这样在资本边际效率递减和存在流动偏
好两个因素的作用下，使得投资需求不足。消费需求不足和投资需求不足将产生大量的
失业，形成生产过剩的经济危机。因此解决失业和复兴经济的最好办法是政府干预经济
，采取赤字财政政策和膨胀性的货币政策来扩大政府开支，降低利息率，从而刺激消费
，增加投资，以提高有效需求，实现充分就业。
总之，凯恩斯认为，由于存在“三大基本心理规律”，从而既引起消费需求不足，又引
起投资需求不足，使得总需求小于总供给，形成有效需求不足，导致了生产过剩的经济
危机和失业，这是无法通过市场价格机制调节的。他进一步否定了通过利率的自动调节
必然使储蓄全部转化为投资的理论，认为利率并不是取决于储蓄与投资，而是取决于流
动偏好（货币的需求）和货币数量（货币的供给），储蓄与投资只能通过总收入的变化
来达到平衡。不仅如此，他还否定了传统经济学认为可以保证充分就业的工资理论，认
为传统理论忽视了实际工资与货币工资的区别，货币工资具有刚性，仅靠伸缩性的工资
政策是不可能维持充分就业的。他承认资本主义社会除了自愿失业和摩擦性失业外，还
存在着“非自愿失业”，原因就是有效需求不足，所以资本主义经济经常出现小于充分
就业状态下的均衡。这样，凯恩斯在背叛传统经济理论的同时，开创了总量分析的宏观
经济学。
因此，在凯恩斯经济理论中，金融理论占有十分重要的位置。甚至可以说，凯恩斯的经
济理论是建立在他的货币金融理论基础上。
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