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【政治经济学】

“脱实向虚”被看成是积聚金融风险，抑制实体

经济发展，甚至扭曲经济未来发展方向的一个不良

倾向。从2008年美国爆发的金融危机和随后欧洲爆

发的债务危机中，都可以看到“脱实向虚”倾向下系

统性风险长期孕育、积聚直到引爆的过程。本文的

目的是从理论和实践两个方面认清虚拟经济的本

质，理解其运行方式，并沿着马克思主义逻辑建立一

个新的经济分析框架，研究那些传统分析框架下被

忽略的经济现象及其背后的规律，以便为制定更有

效的政策提供新的理论基础，以纠正经济“脱实向

虚”的不良趋向，坚持实体经济可持续发展战略。

一、实体经济和虚拟经济内涵辨析

建立识别实体经济的标准，是古今中外许多经

济学家进行经济分析的一个重要出发点，也是界定

虚拟经济的重要前提之一。历史上针对什么是实体

经济的争论始于对真实财富的不同认识。只有理解

关于实体经济的问题上最根本的差异，才能更好理

解当代虚拟经济研究的历史渊源，从而理解虚拟经

济研究在今天的重大意义。

(一)实体经济与非实体经济的争议与共识

早期关于实体经济的争议集中在货币是不是真

实财富，贸易、金融领域是不是创造价值的问题上。

例如，重农主义认为，粮食、布匹以及相关生产资料

才是真实财富，与它们相比，货币(当时是金银等贵

金属)不是真实财富。重农主义理论的政策含义是：

农业强则民富国强。重商主义则认为一个国家的富
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裕程度与其持有的货币量成正比。贸易会带来货

币，货币又带来更多的商品，贸易繁荣就是经济繁荣。

重商主义理论的政策含义是：繁荣贸易并维持出超

是强国之本。①

直到 20世纪 60年代，西方经济学界爆发的“剑

桥资本争论”才触及了问题的根本②，即资本主义市

场经济本质上是一个由生产技术表现的物质系统，

还是一个由货币表现的价值系统。这个争议至今还

是没有定论。马克思主义经济学与西方经济学依然

存在着对立的观点。马克思强调资本主义市场经济

本质上是一个价值系统，表现为价格的价值和表现

为利润的剩余价值引领整个经济的走向；而西方经

济学则坚持市场经济本质是一个物质的或由技术决

定的物质系统，那些由价格或货币表现出来的价值

只是名义的经济变量，剔除价格变动和货币变动因

素才是真正的经济。由此，西方主流经济学坚持货

币中性理论，依然认为货币不是财富，它本身也不会

创造财富。凯恩斯通过利息率与投资的关系突破了

货币中性理论，但没有动摇其经典的基础理论——

微观经济学。微观经济学强调的是生产函数基础上

的生产以及物质消费基础上的需求，价格并非货币

表现的价格，而是摆脱了货币幻象的相对价格(物量

之间的比例关系)；宏观经济学则以经济增长为核

心，而经济增长的本质是总产出增长，只有生产要素

投入(土地、劳动、资本)增加才可以直接导致经济增

长，货币增加只会增加价格、制度等其他因素变化，

也只有通过提高要素效率或促进技术进步才能引起

经济增长。

因此，西方主流经济学的实体经济(Real Econo⁃
my)范畴源自实际变量，与其相对应的范畴是名义变

量。两者的差别主要在于是否包括物价变动，是否

受到货币总量的影响。人们所熟知的实际价格和名

义价格、实际GDP和名义GDP等概念范畴的对应，

都是以是否包括货币价格波动为核心的。在这方

面，围绕着货币中性与否的讨论，是宏观经济学、货

币经济学和金融学的核心论题。相应的，在西方经

济学理论体系中，实体经济(Real Economy)与名义经

济(Nominal Economy)、符号经济(Symbol Economy)、货
币经济 (Monetary Economy)以及金融经济 (Financial

Economy)相对应，实体经济和这些经济形态的区分

往往是以是否计入GDP作为衡量标准。

2008年金融危机开始，国内外学者、业界人士和

政府机构开始频繁地使用“实体经济”这一概念。例

如，美联储原主席耶伦表示“支持通胀的代价是高昂

的，虽然适度的通胀有助于防范名义工资刚性，但短

期货币政策应该致力于稳定实体经济增长”③等。美

联储定义的实体经济是指除去房产市场和金融市场

之外的部分经济活动。在实践操作中，从美国经济

数据构成来看，包括制造业、进出口以及零售销售等

在内的被美联储概括为“实体经济”。可见，美联储

是将房地产和金融业界定为“非实体经济”，而除此

之外的则被统称为实体经济。金融时报辞典(Finan⁃
cial Times Lexicon)的实体经济定义为：实际生产商品

和服务的经济活动，而与另一部分只在金融市场上

进行买卖行为的经济活动相对应的则是非实体经

济。④经济术语(Economic Glossary)定义的实体经济

是指与商品、服务和资源相关的经济活动，这部分经

济活动是通过使用各种资源来生产商品和服务以满

足人们的生活需求。⑤

“实体经济(Real Economy)”在三次产业分类中包

括一、二产业，不包括第三产业。按美国商务部15部
门大类划分：农林牧、采矿、公共产品、建筑、制造、批

发、零售、交通仓储、信息9个部门属于实体经济；金

融房地产、职业服务业、教育医疗、餐饮娱乐、其他服

务业以及政府服务业6个部门属于服务业，其中金融

房地产属于高端服务业。刘晓欣、张艺鹏根据国际

标准产业分类(ISIC，Rev. 4)标准以及国民经济行业

分类(GB/T4754-2017)标准⑥，突破三次产业分类，将

经济活动划分为实体经济和虚拟经济：其中第Ⅰ类

实体经济包括农林牧渔业、采矿业、制造业、电力、热

力、燃气及水生产和供应业、建筑业、批发和零售业、

交通运输、仓储和邮政业共7个部门大类；第Ⅱ类实

体经济包括住宿和餐饮业、信息产业、租赁和商业服

务业、科学研究和技术服务业、水利、环境和公共设

施管理业、教育、卫生和社会工作、文化、体育和娱乐

业、公共管理和社会组织及其他服务业共9个部门大

类；虚拟经济主要指第三产业中的金融房地产服务

业。这里实体经济Ⅰ和实体经济Ⅱ是扣除金融房地
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产服务业以外的其他产业，包括第一、二产业，还有

部分第三产业，可定义为广义的实体经济。关于狭

义的实体经济，刘晓欣根据马克思“生产性与非生产

性”的分类，借鉴MPS中“物质生产”理念，突出虚拟

经济财富的虚拟性和泡沫性，认为在工业化时期，实

体经济的核心和主体部分是工业中的制造业，这是

经济增长的主要动力。

古今中外学者尽管在对经济本质的认识上有所

不同，定义实体经济与非实体经济的内涵也不同，但

对于一些基本事实依然存在着一致的认识。首先，

无论马克思主义经济学还是西方经济学，都将“通货

膨胀”看作是货币现象，由于货币增加所引起的物价

普遍上涨不是真实财富的增加，这可以看作关于虚

拟经济的最基本“共识”。其次，资产价格膨胀或资

产泡沫不是真实财富，也是绝大多数经济学家的共

识：一是货币推动的“货币现象”，二是实际资本和资

产的第二重存在，是经济学家可以接受的“非实体经

济”的两个基本特征。再次，马克思和自由主义大师

哈耶克都使用“虚拟资本”的概念来概括股票的性

质，用以区别实际生产产品的资本与其股权代表的

不同，而且也都认可股权定价是收入流的资本化。⑦

现代西方主流经济学特别强调真实投资与金融投资

的区别，认为只有当储蓄转化为投资时，才能促使固

定资本的形成，而购买债券、股票等等的金融投资，

依然属于储蓄的范畴。西方经济学家认为，将股票、

金融投资与实际经济活动区分是必要的，而对应“实

际”的“虚拟”一词应是最恰当的表述。

(二)马克思虚拟资本基础上虚拟经济内涵延伸

的争议与共识

目前虚拟经济有三个英文词。(1)Fictitious Econ-
omy是指“虚拟资本”以金融平台为主要依托的证券、

期货、期权等各种活动；(2)Virtual Economy 是指以

“信息技术”为工具所进行的经济活动，包括数字经

济和网络经济等；(3)Visual Economy是指用“计算机

模拟”的可视化经济活动，是一种可视化经济。本文

研究的虚拟经济是第一类Fictitious Economy，与马克

思《资本论》中的虚拟资本Fictitious Capital概念一脉

相承，这一翻译比较符合虚拟经济的内涵和本质。

Virtual Economy和Visual Economy是以“信息技术”

为代表的数字经济⑧和网络经济等新兴经济活动，

反映的是社会分工不断深入、产业分类更加细化、生

产要素和生产技术变化下的实际商品和服务呈现出

的不同形式，我们将这些新兴经济活动视为实体经

济的范畴(第Ⅱ类实体经济)。数字经济作为“信息

技术”可以被应用于虚拟经济部门，如银行交易系

统、零售支付系统、证券交易系统等，但是，其与虚拟

资本(Fictitious Economy)本身进行独立的价值增殖

活动是存在明显区别的。也就是说，只有当这些生

产活动是以金融平台为依托“用钱生钱”脱离实际

生产价值增殖独立化时，才属于虚拟经济中的投机

活动。这些新经济形态的投机活动可通过相关核

算技术将其剥离出来归类为虚拟经济。所以，将

Virtual Economy和Visual Economy翻译为虚拟经济，

容易混淆虚拟经济(Fictitious Economy)的本质，特别

是数字经济、网络经济这样的新兴经济活动与虚拟

经济的关系。

马克思(1894)和希法亭(1910)对虚拟资本的这一

概念的分析则涉及借入资本的不同形式、金融所有

权的市场价值的重要性及它们与劳动所创造价值的

关系。⑨马克思在谈到虚拟资本时，认为价值由劳动

创造的生产资本表现为不同的形式，用来支付工资

和购买资本品。这种货币资本是属于资本家的，但

可以由银行家贷给企业家，利息是要付的，但是从总

利润中得到的金融收益，没有“自然”的属性。G-G′
(借贷资本的循环)表现为“资本看起来就像梨树结出

梨子一样产生货币，与生产过程和榨取劳动相分

离”。这样，虚拟资本提出了一个与劳动价值论为基

础的原则相反的评价原则：虚拟资本的形成被叫做

资本化。“人们把每一个有规则的会反复取得的收入

按平均利息率来计算，把它算作是按这个利息率贷

出的资本会提供的收入，这样就把这个收入资本化

了。”⑩资本化的公式为：C=R/r。例如，年收入C=100
镑，利息率 r=5%时，100镑就是 2000镑的年利息，这

2000镑现在就看成是每年有权取得100镑的法律证

书的资本价值R。对这个所有权证书的买者来说，

这 100镑年收入实际代表他所投资本的 5%的利息。

所以，通过资本化而形成的虚拟资本一出现，原来存

在的资本与其现实增殖过程的一切联系就被彻底消
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灭干净了。资本可以自行增殖的概念就被树立起来

了，似乎与实际资本脱离了，虚拟资本本身就可以带

来价值增殖。将马克思虚拟资本的逻辑延伸到资本

主义生产的发展，虚拟经济是以资本化定价为基础

的一种经济运行方式，虚拟经济的本质是价值增殖

过程的相对独立化。既包括完全脱离了物质生产过

程的价值增殖，也包括部分脱离物质生产过程的价

值增殖活动。一般来说，从短期看，虚拟经济的典型

现象是以资产价格上涨为主的泡沫经济；从长期看，

则是以资产数量扩张以及资产规模扩张为主的经济

虚拟化。以资本化定价为基础的虚拟经济相对应实

体经济也是一种经济运行方式，它以成本定价为基

础，以成本加成为定价方式，价格可以调整供求达到

稳定均衡状态。如果说一般均衡理论是以生产函数

(物质生产过程)为基础的分析框架，那么虚拟经济与

实体经济的划分，是将整个经济看作价值系统并用

货币统一起来的一个可以涵盖实体经济的货币经济

的分析框架。

从马克思虚拟资本基础上延伸的“虚拟经济”，

其主要活动包括“金融业、房地产业”服务业(不包括

建筑业)，这是虚拟经济研究的一个“共识”。虽然如

此，但虚拟经济是否仅限于某一行业还是有争议的：

一种观点认为不仅包括金融房地产，只要存在投机

活动就属于虚拟经济：当代资本化定价方式泛化，投

机活动频繁，除了金融房地产外，类似如小宗农产品

等也进入投机炒作的行列，凡是涉及投机活动均属

于虚拟经济研究范畴􀃊􀁉􀁓，运用投入产出核算的纯产品

原则剥离实体经济中的虚拟经济和虚拟经济中的实

体经济，将实体经济和虚拟经济分别归类􀃊􀁉􀁔；另外一

种代表性观点：虚拟经济不仅仅包括金融房地产，企

业商誉和品牌、体育和娱乐等也是虚拟经济，扩展了

虚拟经济研究范围，被称之为广义虚拟经济。􀃊􀁉􀁕由于

在金融和房地产领域投机和炒作盛行，“用钱生钱”

最具典型特征，是常态化的。而像炒作大蒜等农产

品在实体经济中只会偶然发生，属非常态化，企业商

誉和品牌等在正常估值状态下也不存在非理性行

为。所以不论是以投机炒作活动定义的虚拟经济，

还是广义虚拟经济均包含金融房地产。虚拟经济主

要包括金融和房地产领域成为中外研究者们求同存

异下“共识”的结果。在此基础上，相对应金融房地

产以外的其他为实体经济，这与美联储等中外学者

将金融房地产归为非实体经济(虚拟经济)，其他为实

体经济的分类是基本相吻合的。

(三)从“金融深化”到“金融化”认知转变的实质

意义

近年来，美国学界对美国经济发展趋势认识的

明显转变，表明多数学者已经开始意识到虚拟经济

带来的不良影响。有两组概念鲜明地显示出这种变

化：早期西方学界用“后工业化”来描述美国经济自

80年代以来工业比例萎缩，服务业比例增大的趋

势。自 2008年金融危机前后则普遍接受了“去工业

化”这个词来描述这一趋势。人们从对服务业扩张

的赞扬，到对去工业化的担忧，再到制定“再工业化”

政策目标的变化过程，反映了美国学界、商界和政府

对美国经济大趋势认识的转变。与此同时，用贬义

词“经济金融化”􀃊􀁉􀁖来替代褒义词“金融深化”，以概括

这段时期金融业过度扩张的大趋势。

经济金融化和去工业化是不良倾向，需要纠

正。之所以需要纠正是因为去工业化和经济金融化

的本质就是经济虚拟化，即价值增殖相对脱离物质

生产过程的独立化发展趋势。在资本主义发展演化

的历史过程中，一方面，资本主义生产过程在不断发

展，物质生产要素扩展到太阳能、新材料、网络信息

等等，材料、能源和生产技术都发生了巨大变化；另

一方面，价值增殖的社会形式也在发展，最初是货

币，而后出现股票、债券和其他有价证券及其衍生品

等等，价值增殖的独立性也大大增加。实际上，资本

主义自始至终不曾放弃的梦想是直接“用钱生

钱”——价值增殖的独立化，在当代资本不再选择进

入实体经济发挥生产职能作用，资金趋于“脱实向

虚”趋势更加明显。

“虚拟经济”的理论源于马克思主义经济学，特

别是有关虚拟资本理论；虚拟经济的实践源于在金

融自由化趋势下，对各类金融创新活动的性质、功能

及其影响的研究。1997年的亚洲金融危机凸显了虚

拟经济研究的重大现实意义。2008年爆发的金融危

机进一步验证了虚拟经济研究的学术价值和现实意

义。在美国再工业化和欧洲摆脱债务危机的同时，
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中国也在纠正“脱实向虚”的倾向。习近平总书记

多次强调纠正“脱实向虚”重要性：“中国不能走单

一发展、脱实向虚的路子”。􀃊􀁉􀁗“从大国到强国，实体

经济发展至关重要，任何时候都不能脱实向虚”。􀃊􀁉􀁘

“实体经济是大国的根基，经济不能脱实向虚”。􀃊􀁉􀁙

虚拟经济研究切中了当代世界经济的主动脉，成为

21世纪最为重要的经济学研究命题之一，也是世界

和中国经济纠正“脱实向虚”不良倾向需要解决的现

实问题。

二、虚拟经济独特行为基础与理论机制

虚拟经济作为市场经济的产物，它是以货币为

基本动力，单一利润最大化行为，心理预期影响正反

馈效应，价格失去自动调节供求稳定状态，从而具有

内在不稳定性的特殊运行方式。虚拟经济同时也是

一种受货币的推动，相对脱离了实体经济，通过资产

价格上涨，金融资产数量膨胀，重复交易额膨胀等，

以及与各类债务相关的创造货币财富和货币收入的

货币现象。与实体经济相比较，虚拟经济的重要特

征包括社会心理因素、货币利润最大化、单一非对称

市场波动性等。在此基础上，虚拟经济呈现自我膨

胀与收缩、货币与实体经济和虚拟经济关系互动、货

币中性与货币非中性共存经济运行三大理论机制。

(一)虚拟经济的独特行为基础

1.虚拟经济社会心理的行为基础。

由于虚拟经济与实体经济在定价机制上不同，

社会心理对虚拟经济运行方式影响尤其不一样。实

体经济是指那些以成本为基础定价的产品和服务，

消费品本身价格无论多高，都是用来满足消费者需

要的，对消费者来说也都是消耗，这里，消费本身并

不创造货币收入，消费者只是在消费过程中能得到

满足和需求。虚拟经济的资本化定价是预期收入定

价的资产，就是对盈利能力的估价，买股票、房地产

和某些可交易收藏品等资产是为了获得收入流或在

未来卖了赚钱，它是根据未来收入的预期来决定是

否买卖。所以，未来的预期和相关宏观景气状况、政

治及其他各种因素对社会心理的影响就成为其价格

的决定性因素。

这种定价方式使得虚拟资产价格脱离了它们所

代表的实际资产的总价值量，任何商品如果购买者

不是为消费，而是为获利，它们就是资产而不是消费

品，从而沦为虚拟经济的运行方式。虚拟经济与一

般消费的重大区别在于：一般消费都有“饱和点”，因

此有边际消费递减的心理规律可循。而虚拟经济中

群体经济行为的社会心理基础是贪欲和贪婪，且没

有心理饱和点。当越来越多人的贪欲心理被唤醒的

时候就会形成大规模投机行为，正反馈效应将替代

边际效用递减规律，预期的上升或下跌通过群体行

为，成为事实上的上升或下跌，而事实又加剧了人们

预期继续上升或下跌，这是虚拟经济运行的特性，也

是资本的本性特质。例如，预期某一股票将大涨，形

成群体的抢购行为，它就会真的涨起来。比特币炒

家们曾总结出一个“炒币”真理——“共识价值”，只

要持币和潜在持币“傻瓜”们都认为某一虚拟货币具

有价值，愿意用真实货币去购买，它就真有价值了。

可见心理可以直接创造财富，其唯一条件是买者是

否有足够多的资金来实现被炒标的物的“价值”。虽

然股票和债券等资产价值受多种因素决定影响，但

预期等心理因素容易形成社会心理和从众心理，从

而形成货币数量支撑的群体行为，所以，心理因素是

虚拟经济运行最具影响力的特征。

2.虚拟经济货币利润最大化的行为基础。

与实体经济相比较，虚拟经济的行为并非追求

效用最大化，而是追求单一货币利润最大化。􀃊􀁉􀁚虚拟

经济中购买债券、炒作股票等，这类买卖双方也存在

供求双方，却与实体经济的供求双方有本质区别。

在实体经济中，供求双方“消费与生产”对称的基础

行为是其供求平衡的基础，而均衡的基本含义是稳

定。例如，苹果电脑产品的供求双方一个是消费者

另一个是生产者，这种对称角色是基本对应和固定

的，苹果的消费可以用效用最大化和边际效用递减

规律来描述；虚拟经济的消费与买苹果的消费完全

不同，因为其目的不是消费，而是为了赚钱，追求货

币利润的最大化。债券、股票的“消费”数量与其带

来的效用之间，并不存在边际效用递减的规律，买方

行为也不存在效用最大化行为。类似股票、房地产、

外汇、期货等众多交易中都存在着这种状况，所以，

这些行为不是消费行为，它是追求货币利润最大化

行为。
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在微观经济学中，价格形成及其资源配置的描

述是不受货币和通货膨胀的干扰，删去了货币直接

阐述相对价格的形成及其与资源配置的关系，这体

现货币非中性思想。但是，市场经济的任何交易都

不能摆脱货币的介入，且所有交易都是按现价进行

的。将名义经济作为最基本的经济活动去考察，才

能更强调实际变量与名义变量的差别，从而更接近

现实经济内在的规律。从虚拟经济视角看，应将经

济学中的利润最大化行为还原为“货币利润的最大

化”行为，用产量最大化替代厂商货币利润最大化

的真实目标。这是揭示虚拟经济行为规律的重要

出发点。

3.虚拟经济单一非对称市场的行为基础。

西方微观经济学将市场经济运行最基本的机制

描述为价格调节下的供求自动均衡。在完全竞争

下，短期是由需求决定价格，如瞬间价格决定可以假

定供给不变，于是价格完全由需求决定。长期是由

供给决定价格，在长期，均衡价格等于长期成本曲线

最低点的值。新古典经济学实际上是研究实际经济

领域、研究成本支撑的价格体系，在这个体系中，价

格随着技术进步而呈下降趋势，边际收益递减是一

个普遍规律，价格的走势是收敛的，最终趋于均衡。

在虚拟经济运行中，虽然股票、债券的买卖双方

也存在供求双方，却与实体经济的供求双方有本质

的区别，在实体经济中，供求双方“消费与生产”对称

的基础行为是其供求平衡的基础，均衡的基本含义

是稳定。正如上述的电脑商品，供求双方是生产者

与消费者，两者对称或均衡固定，效用最大化和收益

递减是其规律。

虚拟经济运行的基本特征是其波动性和不稳定

性。炒股票中的买卖有可能是同一群人的不同选

择，例如，股民心理预期股票价格会“由跌转涨”的时

候，会有越来越多的卖者瞬间转而成为买者，导致供

求关系发生巨大而迅速的转化，其中虽存在买卖行

为对冲，但供求均衡却失去了稳定含义和稳定性质，

当买者和卖者的区分类似博彩中临时起意“押大押

小”选择的时候，供求相等与均衡分析的本意可能消

失。所以，在虚拟经济中，价格波动过程中通常有边

际收益递增或正反馈的效应，它使得价格波动不断

加剧，以至于出现暴涨暴跌的现象。在虚拟经济中

失去了效用最大化，就形成了以“单一利润最大化行

为”为基础的市场，它天生缺乏稳定性。

与上述虚拟经济独特行为基础相对应，本文将

创新性构建虚拟经济运行的三大理论机制：自我膨

胀与收缩机制、货币和实体经济与虚拟经济互动机

制以及货币中性与货币非中性经济共存机制。

(二)虚拟经济运行的三大理论机制

1.虚拟经济自我膨胀与收缩机制。

虚拟经济自我膨胀和收缩机制理论模型是在认

识货币内生机制的基础上，强调货币与资产价格之

间的互动关系，反映货币数量与名义GDP之间互动

的宏观模型。在当代，各国的货币数量都是由其中

央银行控制的。如果在已知央行机制(如存款创造)
之外发现货币数量自行变动，就意味着货币具有内

生性。

货币产生影响的因素是货币数量M和货币流通

速度V，两者共同作用于经济，假如货币流通速度V
是一个易变的量，货币流通速度V与货币数量M将

同样重要。货币流通速度V是由货币媒介的交易速

度决定的，在实体经济中的交易速度因物质生产周

期的基本固定而不易变化的，所以通常不会发生剧

烈变动，但在股市、债市、汇市以及其他资产市场上，

交易速度的可变性较强，这样会导致货币总量MV出

现很大的内生性。当债务增加导致流入虚拟经济的

货币(MV)增加时，无论是推动资产价格上升还是推

动资产数量上升(如新发行的债券、股票、新投入市

场的土地等)，资产的名义价值量都会增加。这会导

致可抵押的资产规模扩张，于是交易活跃，交易平均

速度上升，货币量MV增加，更多资金进入虚拟经济

领域，导致资产价格和交易额进一步上涨，同时也推

动虚拟经济创造的GDP增加。但随着债务增加金融

杠杆率会提高，现金和自有资金的比例会逐渐减小，

直到银行和金融机构为防范风险，开始紧缩信用，将

发生完全相反的作用过程。

这种资产价格与货币的互动关系是虚拟经济周

期性经济波动的重要机制，其核心就是资产价格与

货币数量如何互动以推动经济自我膨胀和收缩的机

制，也是虚拟经济自我膨胀的基本机制。这一模型
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的重要意义在于强调了货币的内生性，强调了货币

与资产价格之间的互动关系，反映了货币数量与名

义GDP之间互动的宏观模型􀃊􀁉􀁛，这一模型思路是南开

大学柳欣教授提出的，我们总结归纳之，称之为“柳

欣机制”。􀃊􀁊􀁒

2.货币、实体经济与虚拟经济的理论模型。

本文创新性构建一个理论模型说明货币与虚拟

经济、实体经济之间的基本关系。经典的货币数量

公式即费雪公式建立了货币数量与物价之间的关

系：MV=PQ，其中，Q为产量，P为价格总水平，M为货

币数量，V为货币流通速度。费雪公式反映了货币

数量与物价水平的相关关系，因为产量受实际资源

投入约束，需求受消费(及生产消费)约束，这里货币

只能作用于反映实体经济的价格。

但20世纪80年代随着金融自由化，发达国家金

融和房地产规模不断扩张，当代货币与金融资产的

关系相比于其与一般物价(CPI，PPI)水平之间的关系

更为密切和互动性更强，费雪公式表达的货币与经

济之间的关系难以适应经济现实。例如，2008年金

融危机美联储量化宽松政策从 2008年到 2017年持

续近十年，美联储资产扩张幅度已经是原来的4倍，

但物价仍在低水平，而房地产服务业恢复快，股市和

其他金融业大幅度扩张。而且在虚拟经济中，货币

不仅与资产价格相关，也与虚拟经济创造的纯收入

(新价值)相关，例如，重复交易，包括股票、债券二级

市场以及汇市等重复交易额与货币增加等而倍增，

导致中介服务创造的实际GDP增加。所以，本文试

图通过构建一个新的理论模型来表达当代货币与经

济之间的基本关系。

在实体经济与虚拟经济分类的基础上，货币如

何在实体经济与虚拟经济之间互动平衡，本文借鉴

费雪公式，重新构建货币数量、实体经济和虚拟经济

之间的基本关系，以及货币增量与虚拟经济之间的

关系。在虚拟经济中不区分产出与价格，用S表示全

部虚拟经济活动的净价值，为了一致性，实体经济也

采用Q一并代表，并将它们理解为净值或实际值可

以剔除货币数量对实体经济的影响。所以，本文假

定实体经济为Q，虚拟经济为S，Q和S可以理解为交

易总额或GDP净值。货币数量由两部分组成：一是

货币当局根据实体经济增长率变动，控制的货币量

MV，MV为模型外生变量；二是货币增量ΔMV，ΔMV
为模型内生的货币量，由此货币数量、实体经济、虚

拟经济三者的关系为：

MV+ΔMV=Q+S (1)
假定内生货币数量ΔMV是虚拟经济S的函数关

系，设β为虚拟经济影响内生货币量的系数：

β= ΔMVS (2)
ΔMV=β·S
由于正弦波函数 S=sinX是一个周期函数，具有

以下性质：定义域为常数R；值域为｛-1 1｝；周期性

为2π，对应为横坐标360°；按照最小正周期2π测算，

正弦曲线一般有五个基本点：最低点(0, 0)、最高点

(π/2，1)、中点(π，0)、最低点(3π/2，-1)和终点(2π，0)。
依据赋值的不同，正弦波函数曲线包括单调递增函

数、单调递减函数，由此呈现曲线上升和下降趋势，

反映周期波动弧度的变化。正弦波函数的特性可以

较好地反映虚拟经济波动性特征，反映虚拟经济周

期在上升和下降中不断变化的关系；由于虚拟经济

自身的货币内生性对货币量(MV)增减有重要影响，从

而反映货币内生性变化引发货币总量及虚拟经济规

模变化的趋势。所以，本文假设虚拟经济S符合正弦

波函数。如图1所示。虚拟经济波动周期为360°，可
分为四个阶段：0°-90°、90°-180°、180°-270°、270°-
360°，正弦波的波幅在小于1与大于-1之间波动，虚

拟经济影响内生货币量ΔMV的参数可以设定为：

β=A(sinX)(-1≤β≤1、A≤1或A=0.5) (3)
式中A为小于 1的正数，以保证 β的绝对值小

于 1。也可以假定A为 0.5，从而因虚拟经济变化而

变化的内生货币量ΔMV至多不超过虚拟经济总值

的一半。

于是，(1)式可以写为：

MV+β·S=Q+S
MV+A(sinX)=Q+S (4)
第一阶段，当虚拟经济处于上升段，即0°-90°的

区间时，随着时间的推移，β将从 0向 1变动，这时

ΔMV为正值，货币总量增大，这会导致等式的右边等

额扩张。假定实体经济Q是一个受资源和技术等物
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质内容约束的常数，增加的货币就会推动虚拟经济

扩张。

第二阶段，随着周期进入 90°-180°，0≤β＜1，
ΔMV开始下降，直到β=0，内生货币量ΔMV等于 0，
虚拟经济对货币的正反馈效应消失。

第三阶段，随后进入第三个周期段(180°-270°)，
0≥β＞-1，ΔMV转为负值，货币总量MV+ΔMV减少，

虚拟经济紧缩并负反馈予货币总量。

第四阶段，直到进入周期的第四阶段 270°-
360°，β值开始上升，到 360°时，β=0，然后再进入下

一个上升周期。

图1 虚拟经济的正弦周期

(4)式可以写为：

S=MV+ΔMV-Q=MV+A(sinX)-Q (5)
虚拟经济的大小取决于进入虚拟经济的货币量

MV+ΔMV-Q。

由于MV为外生变量，该式对周期度X求导：

dSdX = dΔMVdX =A(cosX)S+sinX dSdX (6)
(6)式表示，虚拟经济的变化量取决于内生货币

量随周期度X变化而发生的变化。

根据公式(2)、(3)有：

ΔMV=β·S=A(sinX)S
对周期度求导：

dΔMVdX =A·S(cosX)+sinX dSdX (7)
(7)式表示，内生货币量的变化取决于周期度X

的变动值以及虚拟经济总量及其变化量。

货币与虚拟经济、实体经济之间关系模型的经

济学意义：

第一，在货币具有较强内生性的情况下，如果虚

拟经济活动是建立在实体经济股权、债券基础上的，

企业的业绩自然构成与其相关活动的约束，例如，推

动虚拟经济活动的货币资金来自农民的收入，那么

农业收成就成了股市能有多少资金流入的关键。但

当代流入虚拟经济活动的资金有很大部分来自债

务，而不是实体经济的收入。例如，金融机构贷款给

房地产企业，或商业银行为证券公司提供服务等。

这一类的利息和服务的收入和利润，无需通过实体

经济的生产过程实现，可依靠房地产和证券等资产

价格的上涨、股票和债券等信用票据重复交易规模

的扩张，或纯粹炒作资产的差价等来实现。再加上

货币数量与资产价格之间存在某种相互加强的机

制，货币的内生性将会加剧虚拟经济脱离实体经济

的程度，此时，实体经济将不存在像供求自动均衡类

似的机制来约束虚拟经济规模。

第二，货币在实体经济中可以维持中性，但在虚

拟经济中，货币是非中性的，且具有较强的内生性，

货币内生性源于其与虚拟经济的互动关系，货币内

生性的强弱取决于虚拟经济在整个经济中的比例，

所以，货币内生性一定程度上成为决定虚拟经济兴

衰的重要因素。

第三，市场经济是一个用货币流通统一在一起

的价值系统，它可以被分为两部分，虚拟经济和实体

经济。这一系统包括了受物质生产过程约束的价值

增殖过程，又包括了纯粹货币现象的价值增殖过

程。但虚拟经济活动可以大幅度偏离实体经济，实

体经济对虚拟经济并不存在有效的自动约束。如果

一国拥有高度国际化的金融系统，将更加容易提高

虚拟经济脱离实体经济的程度，形成长期去工业化

和经济虚拟化的趋势，因此，加强政府对实体经济

与虚拟经济关系的调控，不能任由市场自发调节工

业化经济的结构，否则必然会导致经济虚拟化，引

发危机。

3.货币中性与货币非中性共存经济的理论模型。

我们进一步探讨“货币中性与货币非中性共存

经济”的理论模型，模型的核心含义反映了虚拟经济

对货币数量的直接依赖，强调了政府干预的必要性，

特别是货币政策对虚拟经济的调控。

我们将上述(1)式MV+ΔMV=Q+S写为：
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MV+ΔMV=Q·P+S (8)
(8)式表明货币数量依然由两部分组成：一是货

币当局根据实体经济控制的货币量MV，二是货币增

量ΔMV，MV与ΔMV分别为模型的外生货币变量和

内生货币量，实体经济为Q，虚拟经济为 S。假定Q
为实体经济的产量，P为其物价总水平。

既然Q是物量，其生产取决于生产函数中的资

源投入和技术进步。如道格拉斯生产函数所示：Q=
A(Lα·Kβ)，这里，产量Q与货币无关，实体经济中的货

币是中性的。这样，公式(8)中的Q就可以假定为一

个常数。可见，实体经济中的物价总水平，与流入实

体经济的货币数量直接相关：

P= MV+ΔMV- SQ (9)
由于虚拟经济影响内生货币量的系数β为：

β= ΔMVS
ΔMV=β·S (10)
由于内生货币数量ΔMV是虚拟经济 S的函数，

且S符合正弦波函数，故(8)式可以写为：

MV+β·S=Q·P+S
MV+A(sinX)S=Q·P+S (11)
(9)式可以写为：

P= MV+A(sinX)S - S
Q (12)

对虚拟经济的周期度X求导：

dPdX = é
ë

ù
û

dMVdX +AS(cosX)+ AsinX dSdX - dSdX 1Q (13)
(8)式也可以写为：

S=MV+ΔMV-Q·P (14)
对虚拟经济的周期度求导：

dSdX = dMVdX + dΔMVdX - dPdXQ (15)
货币中性与非中性共存经济模型的经济学意义：

第一，实体经济的价格总水平(通货膨胀)是由进

入实体经济的货币量决定，货币量除以总产量即实

体经济单位产品的货币数量(现金及其流通速度)。
但由于实体经济的货币数量包括内生货币数量和外

生货币数量，所以，需要扣除虚拟经济活动分离出去

的货币数量，这样实体经济通货膨胀率的高低与虚

拟经济规模的大小有密切关系􀃊􀁊􀁓，在实体经济中通货

膨胀是唯一纯粹的货币现象。

第二，货币数量对实体经济价格总水平(通货膨

胀)的冲击力是随着虚拟经济的扩张而减弱，甚至完

全消失。因为虚拟经济具有较强蓄水池的功能和作

用，会吸纳大量的货币资金。正因为如此，随着经济

虚拟化的不断加深，传统的货币与物价之间的关系

有所改变，20世纪 70年代，由中央银行货币政策调

控的“MV与通货膨胀”之间关系将弱化甚至消失。

第三，实体经济的物价总水平的变化，一方面，

依赖于由货币当局控制的外生货币供应量ΔMV的

增减，另一方面，依赖于虚拟经济周期度X的取值，

AsinX大于零，还是小于零，依赖于虚拟经济总量随

其周期度的变化率。

所以，虚拟经济的变动与货币总量变动正相关，

与实体经济的物价水平变动负相关，与央行货币政

策控制的货币数量以及周期性虚拟经济交易活跃速

度引发的内生性货币数量正相关，货币对虚拟经济

资产膨胀的推动力强于对实体经济价格的推动力。

第四，虚拟经济可以靠资产价格上涨盈利并还

款付息，且虚拟经济的资金周转不受物质生产周期

约束，理论上可以无限提高交易速度，从而提高盈利

率，并吸引更多资金进入。例如，比较房地产及股权

和汽车：房价不断上涨，无论是抵押房产获得贷款，

还是卖掉房子得到全额现金，都可以按照市场正常

的运作规则还掉到期的债务并盈利，但汽车或其他

消费贷款则不可能通过二手车涨价和消费一般商

品的过程创造出货币收入；同样，股权等一些金融

资产不但有价格上升盈利的机制，还有提高交易频

率增加收入的机会，但汽车等实际产品的二手交易

速度会受消费周期限制，缺乏自我膨胀的机制。所

以，由于虚拟经济与实体经济运行的不同特性，货

币数量增加对房地产和金融资产的推动力要大于

对一般物价的推动力，虚拟经济膨胀对货币数量依

赖较强，政府加强货币政策对虚拟经济的干预具有

现实意义。

三、“实体经济—虚拟经济”分析框架下的新理

论及政策含义

实体经济与虚拟经济的划分是经济学中一个新

的分类，其基本逻辑也有别于其他经济分析框架。
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新的分类和新的逻辑就构成一个新的经济学分析框

架，将这个框架用于实践，就可以看到其他分析框架

下无法揭示的规律和得到的新结论。

(一)基本分类与逻辑不同的经济分析框架

西方经济学从亚当·斯密至今经过二百多年的

发展，将经济活动的微观行为简化分为两类：消费和

生产。由此经济结构也被相应地分为家庭和厂商两

个部门。经济活动与经济结构之间的基本逻辑就是

价格调节下的供求均衡，消费和生产的分类与供求

均衡的逻辑构成的主流经济学的一般均衡分析框

架。自凯恩斯提出的收入—支出模型以后，西方经

济学增加了一个总需求结构的分析框架，其假定一

年内技术不变，于是每年的经济增长状态就取决于

需求，需求分为四部分，其间的消长决定整个经济的

宏观均衡状态。因此，凯恩斯的需求结构被视为短

期分析框架。从魁奈的经济表到马克思两大部类，

再到列昂惕夫的投入产出表则是强调供给侧经济结

构的分析框架，是属于长期的分析框架。在这些框

架内，所有的需求都是收入决定的，而收入就是供

给，所以在长期供给决定着需求。这些供给侧结构

基础上的分析框架更适合长期经济规划和基础经济

关系的调整。

马克思在经济分析框架上与西方经济学最根本

的区别就是其独有的基本分类和基本逻辑。他将经

济分为生产力与生产关系两大类，将所有经济活动

的物质属性与其社会属性进行了区分。并明确指

出，推动社会发展演化的恰恰是蕴藏于同一经济活

动中的两种不同属性之间的互动。生产力不是经济

学的研究对象，生产关系才是需要揭示的经济本

质。马克思认为，随着商品经济的发展，商品内在的

使用价值和价值的矛盾“外化”为商品界与货币的对

立统一。社会财富的物质内容由数量众多的商品表

现，而其社会形式——价值——则是由独立存在的

货币来表现(货币是商品价值的独立化表现形式)。
社会财富的表现形式有两种：商品表现的物质形式

和货币表现的价值形式。作为货币社会关系的本质

是货币支配社会权利的关系，马克思指出：货币“意

识到自己是一种社会权利，每个资本家都按照他在

社会关系中的占有的份额而分享这种权利”􀃊􀁊􀁔，离开

了社会关系它就什么都不是，甚至什么都没有。它

们是社会存在，不是自然的客观存在。马克思写道：

资本主义“生产的动机就是赚钱，生产过程只是为了

赚钱，而不可缺少的中间环节，只是为了赚钱而必须

干的倒霉事。因此，一切资本主义生产方式的国家，

都周期性地患上一种狂想病，企图不用生产过程作

媒介而赚到钱”。􀃊􀁊􀁕马克思从生产的二重性揭示了资

本主义生产的本质就是价值增殖。从货币产生到资

本主义生息资本(G-G′)的发展都不过是追求剩余价

值的结果，追求货币表现的价值形式。马克思早就

意识到摆脱物质过程的价值增殖是资本的梦想和追

求，而虚拟经济的发展正是资本长期追求货币利润

最大化的必然结果。虚拟经济的本质是脱离物质生

产过程的价值增殖相对独立化，价值增殖是生产过

程的本质属性，因此，虚拟经济代表着生产关系的新

发展，虚拟经济与实体经济的划分研究成为马克思

基本分类和基本逻辑的历史延伸。

(二)新分析框架下美国经济结构的量变到质变

的启示

以美国为例，将农林、采矿、公用、建筑、制造、运

输、信息设为实体经济(即工业经济)，金融房地产服

务业为虚拟经济，其余为一般服务业(不包括政府服

务)。根据美国经济分析局网提供的统计数据，20世
纪70年代以前，以制造业为核心的实体经济对美国

GDP 的贡献率在 51%-40%，其中制造业为 27%-
20%，虚拟经济对GDP贡献率为11.5%-16%，一般服

务业对 GDP的贡献率为 26.7%-30.3%。制造业是

GDP最重要的支柱产业。但是到了 2016年实体经

济的GDP贡献率已经下降到 27.8%，其中制造业的

贡献率仅为 11.7%。虚拟经济的贡献率则上升到

20.9%，成为美国GDP的支柱产业。教育医疗、娱乐

餐饮、批发、零售、商业服务业以及其他服务业(一般

服务业)加在一起对GDP的贡献率为38.5%。美国经

济结构长期发生的量变，引起了美国经济的质变从

而改变了美国经济运行方式：一是经济危机的次序

被颠倒，二是货币与通货膨胀的传统关系被改变，三

是就业与GDP增长之间的关系被扭曲，四是国际收

支状况的历史性改变。

1.经济危机的次序被颠倒。工业化经济与去工
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业化并虚拟化的经济运行方式具有完全不同的特

性。在工业化时期，无论是20世纪30年代还是70年
代，都是首先出现有效需求不足的经济危机，然后企

业倒闭引起不良资产激增，流动性不足导致挤兑和

金融危机。经济危机的直接原因是有效需求不足，

有效需求不足表现为生产过剩，市场需求的扩张赶

不上生产的扩张。正因为如此，凯恩斯《通论》提出

了需求决定论，创立了有效需求的调节政策来解决

经济危机问题。凯恩斯关于需求结构的宏观经济分

析框架——消费、投资、出口、政府支出四部分，依然

是各类宏观分析框架结构的底色。新古典综合派经

济学家萨缪尔森曾经认为，解决了有效需求问题，

“经济危机”的字眼从此可以从经济学词典中删除

了。自由主义和新自由主义经济学则认为只要完全

自由化，供求自动均衡就不会有经济危机。因此，早

期经济危机先于金融危机是基本共识。20世纪 70
年代美国经济发生了转折，这个转折有三个决定性

因素：一是美元与黄金脱钩，它使美元和美元资产的

国际化溢出数量摆脱了黄金储备的约束；二是资本

逐利的本性，导致了美国、英国经济的去工业化，它

也是一切转变的微观基础；三是自由化导向之下的

放松管制，它是金融业长期“脱实向虚”的加速器。

虚拟经济背离实体经济，过度膨胀最终引发金融危

机。战后美国经济的去工业化和虚拟化，它改变了

美国经济运行方式，包括经济增长方式和对外经济

交流方式，也由此改变了世界经济秩序。所以，2008
年金融危机并非有效需求不足引起的，而直接是由

于房价下跌，次贷大规模违约，金融杠杆断裂，导致

银行倒闭，爆发金融危机，然后才出现收入下降、失

业率上升，发生经济危机。

2.货币与通货膨胀的传统关系被改变。虚拟经

济的资金主要是靠债务提供的，随着虚拟经济活跃，

交易速度大幅度提高，同量现金可以支撑的债务会

增加。虚拟经济与内生货币是同向增减的，因此，少

量外生货币进入虚拟经济会引起虚拟经济更大规模

的膨胀。而膨胀起来的虚拟经济需要不断注入资金

来维持其继续扩张，因此它对资金的吸收能力十分

强大。例如，1997年东南亚金融危机导致约一万多

亿美元突然流向美国，但美国经济的反映不是物价

暴涨，而是股市房地产等资产价格上升。美国发达

的虚拟经济已经形成了隔在外部流动性冲击和本国

实体经济之间的缓冲器。金融危机是由不良资产引

起的，但金融危机也是不良资产的清道夫。任由金

融危机自然发展，大批金融机构倒闭，整个金融体系

就会崩溃，因此，例如，美国2008年采取了前所未有

的干预行动，大规模向金融系统注资，持续近十年未

见通货膨胀。因为这种大规模流动性注入其实是用

现金填补因虚拟经济大幅度萎缩引起交易速度下降

导致的流动性短缺。可见，美国70年代那种物价与

央行货币扩张之间的直接关系已经根本改变，只因

为其中嵌入了虚拟经济及其自我膨胀的机制。

3.就业与GDP增长之间的关系被扭曲。经验性

的“奥肯定律”认为GDP增长就是就业增长，两者之

间的联系基本是直接和同步的，但比较 20世纪 50-
60年代和2016年GDP结构数据和就业结构数据，这

个定律完全颠覆了。据统计，美国从 20世纪 50-60
年代制造业就业占总就业的比例为25%-27%，制造

业GDP占美国GDP的比例也是 25%-27%。2016年
制造业GDP比例下降到 11.7%，就业比例则下降到

了8.3%，这意味着GDP增长就是就业增长已经在制

造业打了大约7折。美国GDP的支柱产业金融和房

地产业，其GDP占比为 20%以上，而就业占比仅为

5.6%。同70年代以前的制造业相比，就业占比仅为

其 GDP占比的 1/4多。现在美国就业贡献率超过

10%的有政府服务、医疗教育、商业服务业、零售业、

餐饮娱乐业 5个行业，就业贡献率达到了总就业的

66.8%，服务业已经成为就业的支柱。但这5个就业

支柱产业加在一起的GDP贡献率为 43.3%，大大低

于其就业贡献率。GDP的支柱产业与就业支柱产业

并不是同一些产业，这大大弱化了就业与GDP创造

之间的直接关联度。GDP支柱产业的恢复能否带动

就业，还要看GDP支柱产业与就业支柱产业之间的

关联机制及其时滞。

美国经济结构长期发生的量变，引发改变了美

国经济运行方式的第四个方面：美国国际收支状况

的历史性改变。

(三)经济结构与国际收支关联机制

成思危利用实体经济与虚拟经济的分析框架，
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提供了一个从国内经济结构视角阐述国际收支状态

的理论，是新分析框架下的经典分析范例之一。􀃊􀁊􀁖

美国工业化时期与经济虚拟化时期内部结构引

起了国际收支的根本性变化(见表1)。从第二次世界

大战后到70年代，美国工业化经济时期其内部结构

与国际收支之间关系的逻辑是：美国通过金融项目

逆差向欧洲和其他国家提供美元贷款和援助，这些

国家拿到美元后向美国购买设备和技术，这一方面

直接造成美国持续经常项目国际收支顺差，另一方

面也会刺激美国实体经济的扩张。越是通过金融项

目逆差输出美元，美元就越是会造成经常项目国际

收支顺差，并带动本国实体经济扩张。从日本、德国

长期维持工业化经济结构的经验也可看出，工业化

经济与贸易顺差之间是互相促进的。整个70年代是

个关键的转折期，美国经济出现滞胀，经常项目与金

融项目各五年逆差和顺差。从 1982年起，美国经常

项目国际收支开始了持续逆差的时期，除 1991年有

些许顺差之外，其经常项目国际收支一直都是逆差

至今，而金融项目的国际收支则转变为持续顺差至

今。在虚拟经济替代工业化经济的同时，经常项目

国际收支的持续逆差替代了持续顺差，金融项目国

际收支持续顺差替代了持续逆差。

这样，我们可以得到一条基本定理：持续贸易顺

差还是逆差是由国内虚拟经济与实体经济相对结构

决定的。实体经济(制造业为核心的工业经济)的发

展与经常项目国际收支顺差正相关，与金融项目国

际收支顺差负相关；虚拟经济(金融房地产为核心)的
发展与经常项目逆差正相关，与金融项目国际收支逆

差负相关。这个国内经济结构变化与国际收支状态

变化之间互动的逻辑是成思危最早提出的，成思危将

虚拟经济的“介稳性”延伸到经济内部结构与对外经

济关系的研究，得到了这个重要认识。我们将虚拟经

济与国际收支逆差的互动逻辑称为“成思危定理”。

成思危定理的意义在于将国际收支的决定性因

素归于经济内部的供给侧结构，这为国际贸易和国

际经济学理论的发展开启了新的研究方向。定理给

我们的重要启示是：美国除非改变其经济的内部结

构，否则无论是关税还是挑起其他对外经济摩擦都

表1 1960-2017年美国国际收支状况表 (单位：百万美元)
年份

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

经常项目

2825
3821
3387
4414
6823
5430
3031
2584
611
399
2331
-1433
-5796
7140
1961
18117
4296

-14336
-15143
-285

金融项目

-1805
-2833
-2262
-4053
-5917
-4974
-3660
-2378
-1049
1118
-2110
11213
7674
-4486
483

-22833
-13429
17985
5145

-25360

年份

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

经常项目

2318
5029
-5537
-38691
-94344
-118155
-147176
-160655
-121153
-99487
-78969
2897

-51613
-84805
-121612
-113567
-124764
-99487
-215062
-288365

金融项目

-24932
-28463
-32825
21025
75673
99480
116602
167805
138261
47394
58124
43833
93943
79208
124237
82838
134479
47394
66965
238603

年份

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

经常项目

-403450
-389689
-450797
-518744
-631591
-745234
-805964
-711035
-681389
-372521
-430698
-444589
-426198
-349543
-373800
-434598
-451685
-466246
-488472
-480226

金融项目

478392
402037
502673
540586
542226
714073
825583
632850
747069
239386
446411
525636
448857
403979
326836
333155
377685
349191
519556
395549

资料来源：美国经济分析局网站(www.bea.gov)。
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不会改变美国经常项目逆差的状态。当去工业化与

经济虚拟化已成大势的时候，“再工业化”就成了逆

势而为；与美国相比，日本当年的泡沫经济还限于资

产价格泡沫的浅层次，并未引起去工业化和深度的

经济虚拟化，因此至今仍能保持工业化的基本经济

结构，其经验值得中国高度重视。

(四)政策调控虚拟经济的关键性目标——房地

产与债务

在经济活动分类为实体经济与虚拟经济的分析

框架下，实体经济与虚拟经济关系的良性互动是经

济稳定发展的基础，对房地产以及债务等调控管理

是虚拟经济调控的关键目标，也是支持实体经济发

展纠正“脱实向虚”不良趋向的有力保障。

1.房地产在市场经济中的特殊属性及重要社会

功能。按照马克思的理论，房地产与其他商品一样

有使用价值和价值二重属性，其使用价值就是居住，

这是房地产的物质属性，其价值就是它的社会属性，

也是其本质属性。房地产在市场经济中之所以特

殊，就在于其社会属性承载的社会功能。房地产在

市场经济中最主要的社会功能就是它是各类债务中

最主要的抵押资产，占抵押资产的约 70%。而房地

产通常以其价值60%左右的折扣，撑起巨额债务，而

这些债务又通过金融杠杆，托起企业以少量自有资

本经营的巨额营运资本。在现代市场经济中多数企

业要依靠债务才能正常运转，而企业又是经济增长

的主体。作为抵押资产的房地产就像中国经济“杆

秤”的秤砣，它以自身的名义价值托起秤杆另一头的

巨额债务，而债务又通过金融杠杆托起全部经济。

一旦房地产价格暴跌就像秤砣突然失重坠落一样，

引起金融杠杆断裂，爆发连锁性违约，引起银行紧

缩，流动性短缺，引爆金融危机。金融危机几乎均源

自房地产泡沫的破裂而引发，各市场经济国家大都

出现过这个过程，其损害为所有经历过的人们所忌

惮。当代房地产金融化也是不争的事实，房地产作

为资金密集型产业，支撑债务、金融杠杆，成为整个

经济“杆秤上的秤砣”，房地产过度投机炒作是金融

稳定、经济稳定的风险隐患。

2.房地产的价值创造与就业对国民经济影响较

大。从虚拟经济与实体经济的就业和价值创造GDP

看，房地产开发涉及众多产业和吸纳较多就业，房地

产作为主要抵押资产也为地方政府的基建筹资做出

过突出贡献，它对整个经济的增长有不可忽视的带

动作用。但是过度依赖房地产发展经济一方面会使

GDP财富创造中的货币因素增多，虚拟性增大，债务

增大，风险增大；另一方面房地产以其高收入引诱实

体经济资金流入虚拟经济，增加低端制造业的实际

成本和机会成本，会导致“脱实向虚”，长此以往就会

导致去工业化和经济虚拟化，增加整个经济的不稳

定性。政府解决低收入者“居者有其屋”问题，可建

造廉租房及调整收入分配政策等措施，而非单纯依

靠房地产市场机制，因为作为金融杠杆支点和债务

平衡秤砣的房价，其暴涨暴跌关乎整个经济安危。

为稳定经济增长和拉动就业，需要稳定房价和稳定

房地产服务业的发展，构建适时的政策调控和长效

的监管机制。坚持“房住不炒”是抑制虚拟经济过度

膨胀的正确政策主张。

3.推动中国债券市场的国际化发展，防范债务

累积风险。近年来，政府融资平台风险、地方政府债

务危机给我们敲响了警钟。我们要吸取地方政府债

务膨胀的经验教训，严格防止企业借新债还老债行

为引起的庞氏债务膨胀。积极发展中国债券市场，

同时中国债券市场发展需要将稳定放在第一位，在

此基础上提出发展和完善中国金融体系的政策建

议，即以“金边债券”国债为重心引导和推动债券市

场的国际化发展，使人民币资产在国际上成为稳定、

可靠的避险资产。中国经济正在大踏步国际化，高

度国际化的经济必然需要人民币相适应的国际化。

而人民币国际化的重要标志之一是成为主要的国际

储备资产。因此，人民币债券市场的国际化发展将

会不可回避地提上日程。所以，深入改革和完善中

国金融体系，构建一个稳定的适应工业化经济结构

融资需要、适应中国经济深度国际化需要的金融系

统是中国可持续增长的基本保证。

4.纠正“脱实向虚”不良倾向，保持工业系统的

完整性，坚持实体经济发展战略。虚拟经济有为实

体经济服务积极的一面，也有自我循环自我膨胀危

害的一面，如果任由市场自发解决实体经济与虚拟

经济的结构，资本逐利本质属性必然使经济“脱实向
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虚”，导致经济虚拟化。因此，政府有必要用干预和

引导性政策来维持工业化经济的合理结构。虚拟经

济与实体经济的合适比例是一个经验性问题，依赖

于各国国情下的实践，也是经济学理论的适应性发

展的问题。一般来说，虚拟经济的规模越大，如果出

问题对整个经济的影响就越大。但并不是虚拟经

济规模小就不会出问题，中国 20世纪 90年代末海

南的房地产泡沫，过早开放的国债期货引发的巨额

亏损等事件都造成过波及整体经济的后果。而美

国和英国高度虚拟化和去工业化的经济则在较长

时期维持了基本稳定，但这种长期经济虚拟化产生

的影响主要表现在经济运行方式以及整个经济的

兴衰。例如，2020年新冠肺炎疫情在美国和欧洲爆

发的结果，在一定程度上揭示了经济承受力的问

题，包括产业链不完整造成低端制造业产品生产能

力问题，就业高度依赖于低端服务业，长期累积的

债务问题等，这些均不是短期可以解决的，也可能

导致美国经济因此而衰落。所以，纠正“脱实向虚”

关键需要保持工业化经济的基本结构，维持工业产

业结构的完整。长期抑制虚拟经济的过度膨胀，不

使其成为获得收入推动经济增长的主要推动力，中

国经济就能够长期避免大规模金融危机，从而持续

稳定增长。
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