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从马克思主义经济学视角反思次贷危机* 

冯维江 

（中国社会科学院亚太所博士、长策智库 GMEP 特约研究员） 

 

内容提要：本文从马克思关于虚拟资本的论述出发，澄清研究的理论立足点和基本范围，在

此基础上构建了结构分析与总量分析相结合的理论框架，借此厘清美国虚拟经济的结构和数

量，进而分析了美国虚拟经济与实体经济之间的互动关系，尤其辨别了美国虚拟经济内外失

衡征兆的数据特征。最后结合中国现实总结了虚拟和实体经济平衡发展的思路。 

积极的研究。 

 

关键词：虚拟经济  实体经济  马克思主义 

 

一、引言 

 

2010 年 9 月，以研究经济周期著称的美国国民经济研究局(The National Bureau of 

Economic Research)宣称，肇始于 2007 年 12 月由次贷危机引发的美国衰退已经在 2009 年年

中结束。尽管如此，各方关于次贷危机及其引起的国际金融危机之原因的说法仍莫衷一是。

西方比较流行的是“全球储蓄过剩论”，其含义是：一些国家（尤其是亚洲国家）因为社会

保障不完善导致预防性储蓄高，高房价、收入差距大、工资占 GDP 比重低等原因又使原本

消费倾向高的中低收入阶层不得不缩减或推迟消费，最终造成国内私人部门储蓄过剩。加之

金融部门不发达，只能依靠发达国家的金融市场，致使这些资金近年持续流向了美国等低储

蓄率的工业化国家，成为支撑其贸易赤字的资金来源。[1]亦有观点指出，新兴经济体固然存

在高储蓄的问题，但这些储蓄作为应对未来支付及风险的准备，无可厚非。真正不可持续的

是美国长期存在并不断扩大的负债消费模式和对美元霸权的无节制使用。 

宏大命题也许更需要多重视角来加以审视和剖析，方能接近问题的真相。本研究拟由经

典作家关于虚拟资本的论述出发，从虚拟经济与实体经济之关系的角度，对次贷危机作较完

整的分析。上世纪八十年代末至九十年代初国内已经有关注经济虚拟化或虚拟经济的论文，

但由于彼时中国国内经济尤其是金融发展程度较低，这些研究主要是用“虚拟”来刻画国外

经济发展的特点。[2]迟至 1997 年东亚金融危机爆发后，一些国内学者尝试用虚拟经济理论

来分析这次危机的成因、影响和对策，[3]对虚拟经济本身的研究才逐渐兴起，以致有学者将

1997 年作为我国对虚拟经济研究的起始之年。[4]因此，虽然从学理渊源上看，虚拟经济是国

内经济学家以马克思（以及恩格斯）关于虚拟资本（fictitious capital）的研究为起点而建立

的研究范畴，但是，相关概念的提出主要源于中国发展过程中遇到的实际问题，尤其是出于

中国学者对国际金融危机冲击的理论回应。也正是这个原因，国外经典文献中对虚拟经济并

无明确表述，由此带来的麻烦是，中国学者需要从定义等基本概念开始逐一澄清种种分歧和

误解。时至今日，许多文献在以虚拟经济为叙述对象或分析之媒介时都不得不首先界定它与

                                                        
*
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货币经济、金融化（financialization）、符号经济（symbol economy）、泡沫经济（bubble 

economy）、虚假经济乃至网络经济（network economy）的区别与联系。即便如此，主要学

者之间甚至在虚拟经济更宜对应于英文之 Fictitious Economy抑或 Virtual Economy这样的枝

节问题上未达成一致。 

本文对虚拟经济的关注，重点不在于从学理上探究它是心理或观念支撑的价格系统，[5]

或是经济系统中有别于实体经济活动的“软件”，[6]又或是可径直用金融业来代指。[7]与现

有文献相比，本文更愿意从实践的层面来看待虚拟经济。一旦选取了这个角度，理论上的若

干争议或可得到相当程度的化解。例如，争议之一是虚拟经济遵循独立运动和发展规律的经

济成分，还是基于实体经济、与实体经济有大致一一对应关系的衍生经济成分。从实践的层

面看，强调虚拟经济独立性的学者实际强调的往往是经济虚拟化的“生产性”的一面，认为

虚拟经济积存的利润一般不具备瞬时向实体经济行使索取权的可能性，其超出实体经济的部

分作为“永久性负债”，乃是润滑实体经济运行的基础。[8]其背后反映的是对中国在虚拟经

济发展处于低水平时因为对国际金融危机的恐惧而错误地从根本上否定虚拟经济、否定现代

金融运营模式的担忧。相反，强调虚拟经济不能脱离实体经济的学者更多是出于对虚拟化“破

坏性”一面的警惕，认为虚拟经济并非生产性活动，只是对现有财富的重新分配或是对未来

收益的提前支取，其过度膨胀乃至泡沫化还会影响实体经济的稳定。[9]背后的政策含义是对

虚拟经济的发展要慎重。这样，两种理论上看似针锋相对的观点，在实践中无非是如何确定

虚拟经济的适度规模和适宜发展速度的问题，从而具备了可调和的秉性。 

实践层面更本质的困难有二。其一是从项目和数量上确定虚拟经济的结构及规模。二是

确定虚拟经济与经济稳定性之间的关系。只有先把上述事实层面的基本关系厘清，政策实践

上才可能正确建立相关预警及干预的操作机制。 

已有的文献尽管在理论建构与经验分析两个方面均做出了开创性贡献，但对虚拟经济项

目及数量的理论确认与经验研究之间有脱节的迹象。在理论分析上，许多文献都已经指出虚

拟经济所包括的诸多内容，如借贷资本、股票和债券、证券化资产、金融衍生品，[10]或金

融、房地产、无形资产、某些高技术产品和信息产品及其他可进入资本化定价方式的有形产

品和劳务，[11]甚至是更为抽象和广泛的信用资本、知识资本和社会资本。[12]但针对上述各

项内容全面展开的经验实证尚未见到，通常是直接用股票市场的指标来作为虚拟经济的替代

值来做分析。[13]这一变通之策暗含着“股票市场指标与虚拟经济存在稳定的对应关系，因

此在变动趋势上大致相同”之类有待证实的假定。 

关于虚拟经济与经济稳定性关系，现有的文献主要是定性或描述性分析，鉴于前文述及

的实践层面的第一重困难尚未被完全克服，经验实证成果有限也不宜苛责。2007 年以来，

肇始于美国的次贷危机以及随后的国际金融动荡为观察和分析虚拟经济与经济稳定性关系

提供了弥足珍贵的时间窗口，使我们更可能在前人基础上推进定量研究。 

本文的后续安排如下。第二部分从马克思关于虚拟资本的论述出发，澄清研究的理论立

足点和基本范围。例如，电子商务等模拟现实交易形式在一些文献中被认为属于虚拟经济范

畴，而根据经典作家的论述，我们会将之排除在基本范围之外。第三部分厘清美国虚拟经济

的结构和数量。强调研究的时间维度和空间维度，是因为按照历史唯物主义的观点，经济形

式与经济发展状况相联系，因而是历史的和具体的。例如 17 世纪荷兰的郁金香泡沫可以是

虚拟经济的研究对象，但在次贷危机中研究郁金香价格就不合时宜了。第四部分分析美国虚

拟经济与实体经济之间的互动关系，尤其要辨别出二者失衡征兆的数据特征。最后从马克思

主义经济学讨论虚拟和实体经济的平衡发展思路。 

 

二、理论框架 
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不可否认，马克思是以一种贬义或讽刺的态度论述虚拟资本。[14]他甚至没有直接阐释

虚拟资本的概念，只是在论述生息资本、信用及银行资本等处有所涉及，如：[15]
 

银行家资本的最大部分纯粹是虚拟的，是由债权（汇票），国家证券（它代表过去的资

本）和股票（对未来收益的支取凭证）构成的。在这里，不要忘记，银行家保险箱内的这些

证券，即使是对收益的可靠支取凭证（例如国家证券），或者是现实资本的所有权证书（例

如股票），它们所代表的资本的货币价值也完全是虚拟的，是不以它们至少部分地代表的现

实资本的价值为转移的；既然它们只是代表取得收益的权利，并不是代表资本，那末，取得

同一收益的权利就会表现在不断变动的虚拟货币资本上。此外，还要加上这种情况：这种虚

拟的银行家资本，大部分并不是代表他自己的资本，而是代表公众在他那里存入的资本（不

论有利息，或者没有利息）。 

那么，是否可以就此认为马克思的虚拟资本仅具修辞术意义而缺乏分析价值呢？恐非

如此。 

首先，无论是信用、生息资本还是银行资本都无法取代虚拟资本的独立内涵。按照马

克思的表述，虚拟资本本质上是脱离了现实资本形式的收益索取权。其货币价值或资本价值，

“或者像国债那样不代表任何资本，或者完全不决定于它们所代表的现实资本的价值”[16]。

而“货币资本的积累，大部分不外是对生产的索取权的积累，是这种索取权的市场价格即幻

想资本价值的积累”[17]。 

尽管虚拟资本的产生和运动离不开信用的发达，，其收益和运动方式亦可还原到生息

资本之上，其重要的表现形式在银行资本中占了相当的比重。但是，信用的范围太广，“一

切节省流通手段的方法都以信用为基础”[18]，加之内涵较抽象，不足概括虚拟资本的具体

特征；生息资本则包含了现实资本，“具有创造剩余价值、创造利润的使用价值”[19]，这

部分又与虚拟资本格格不入；银行资本与虚拟资本虽有重合，但当今之世，银行之外虚拟资

本的领域更为广阔。用其中任何一项来取代虚拟资本作为分析虚拟经济的起点都不合适。 

其次，虚拟资本的运动方式为我们理解现代虚拟经济的发展规律及其宏观经济后果提

供了一把钥匙。马克思的资本流通的一般公式“G—W—G′”刻画了价值增殖的全过程。

但是在资本主义信用制度之下，一部份闲置的货币资本可以由货币资本家贷给职能资本家来

实现增值。资本作为一种特别的商品，通过特殊形式转让，并获得利息，使自己增殖，因此

成为生息资本。[20]于是在货币资本家那里，一般公式“G—W—G′”被简化为“G—G′”，

他们没有直接参与任何中间运动就按照利息率实现了价值增殖，“这种自己对自己本身的关

系——当我们把资本主义生产过程看作整体和统一体时，资本就表现为这样一种关系；在这

种关系上，资本就表现为会生出货币的货币。”[21]
 

马克思关于升息资本的论述对于进一步解析虚拟资本运动方式有重要启示。“生出货币

的货币”只是一种表现，就全部资本主义运行过程的实质而言，增殖必须还原到一般公示中

才能得到解释。更确切地说，增殖发生在“G—W”的劳动凝结为产品价值的环节，有 G <W 

= G′。马克思指出“利息率部分取决于总利润率，部分取决于总利润分割为利息和企业主

收入的比例。这个比例取决于贷出者和借入者之间的竞争”，[22]但是，“不管怎样，必须把

平均利润率看成是利息的有最后决定作用的最高界限”[23]。这就明确为利息形式可以获取

的实际价值增量划出了上限。 

关于虚拟资本，马克思同样是将其最终还原为劳动凝结在产品中价值之一部分的方式

来恢复虚拟资本在社会生产过程中的源头。[24]这意味着与虚拟资本相联系的现实资本及其

收益依然存在“G—W”的上限。但由于虚拟资本实际上是“代表取得收益的权利”，所代

表的资本的货币价值“不以它们至少部分地代表的现实资本的价值为转移”[25]，因此，虚

拟资本运动的“W—G′”环节，不能视作已经在商品生产过程中实现了价值增殖的投资在

市场上通过等价交换重新货币化的过程，而是针对物质形态价值的收益索取权的再创造过
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程。这在形式上表现为：G <W < G′。其中超过实际经济中 W= G′的部分，在通常情况下

作为尚未行使的索取权而存在。 

阿锐基（Giovanni Arrighi）将“G—W—G′”划分为物质扩张（“G—W”）和金融再生

及扩张（“W—G′”）两个交替出现阶段的做法颇富启发性。[26]倘不囿于金融业一隅，马克

思叙及的资本主义经济发展过程也可以区分为实体经济扩张和虚拟经济扩张两个伴生环节。

但是正如波林（Robert Pollin）追问的那样，“如果不是来自商品的生产和交易，金融利润从

何而来？”[27]哈维（David Harvey）更是用笃定的语气指出，“如果所有的公司都致力于没

有生产行为的纯金融运作，资本主义在这个世界上就不长久了。”[28]虚拟经济扩张的动力和

来源，也即 G′>W 的部分也需要得到解释。 

回顾斯密关于经济增长的见解可知，分工是增长的源泉。分工水平又由市场大小决定，

而市场大小则由运输的效率决定。[29]虚拟经济运行所赖的一些对信息敏感依赖的市场上，

信息传递速度可以达到光速，由此可知，理论上虚拟经济增长的源泉并无穷尽。关于此节，

金融方面的研究成果可为印证，自戈登史密斯提出金融发展理论以来，研究者看不到金融相

关比有增长的上限。[30]从这一点上说，虚拟经济确不以现实资本价值为转移。 

由于虚拟资本本质上只代表收益的索取权，虚拟经济的扩张意味着经济体中收益索取

权集合的复杂化和扩大化。换言之，“W-G′”过程就是通过精心设计的合约（例如证券化

技术）将对物质扩张的成果 W 的索取权复杂化和扩大化的过程。由此可能产生三种后果。 

其一是“W-G′”扩张的过程中，索取权集合结构合理，规模适度且增幅稳定，此时，

“W-G′”规模的扩大通过合适的结构对“G—W”环节形成了正面的激励，促进了现实资

本、劳动等要素向产出最大化的方向配置，因而也促成了劳动的凝结和价值增殖，更好地实

现了物质扩张。也即虚拟经济扩张并非总是消极地分割实体经济扩张的物质成果，而是能够

通过索取权分布产生的激励效应，积极地刺激和调动实体经济的物质扩张过程。 

另一种可能的后果是，收益索取权集合的结构未能实现适度分散，过度集中于某一行

业或产业，致使索取时机出现趋同且与行业生利周期相悖，此时，先前并无规模上限的虚拟

经济向实体经济提出的瞬时索取回报可能超过了实体经济的支付能力，“对支付手段的激烈

追求必然会出现”[31]，而这将会引起经济秩序的快速混乱乃至突然崩溃。 

其三是收益索取权集合的结构虽然并不集中但总量突然增加，以致按照原有比例行使

瞬时索取的数额超出实体经济同期支付能力，也可能造成经济失序和动荡。从导致危机的意

义上说，第二种结果与第三种结果常常参差互现。 

最后，虚拟经济的分析价值还在于它的确切内涵或结构从经验实证的标准看还在“黑箱”

之中，大有从理论上予以澄清的空间。马克思直接提及的虚拟资本的具体形式只有债券、股

票等有限几种，但他关于“虚拟资本的形成叫做资本化”[32]、按照利息率将收入“资本化”

以及虚拟化过程是将虚拟资本与资本现实增殖过程的一切联系消灭的论述，为我们辨别现代

虚拟经济具体内涵或成分提供了依据。据此，可以将虚拟资本与现实资本恢复关系或取得联

系的难易程度作为划分虚拟经济结构的基本标准。难度越高，相应的虚拟化程度也越高。 

由于虚拟经济发展的不断深化，准确计量其规模也越来越重要。新的虚拟经济成分早已

超越了马克思时代的债券、股票之限，但按马克思对其性质的表述，似乎也应属于虚拟经济

计量的范围。在学界未就计量范围达成共识的前提下，我们只能用一个总量指标的体系来刻

画，构建此体系即遵循了前文述及的难易程度基本标准来做结构安排。 

澄清虚拟经济的“黑箱”还有助于我们先从定性的角度理解虚拟经济与经济不稳定或危

机之间的关系。历史地看，引起虚拟经济收益索取权结构失范或颁发量过度的因素既可能是

货币的，也可能是实际因素，[33]在不同的危机里，促成结构失范的主成分各有不同。（见表

1）通常的模式是，货币或实际因素引起市场中获利机会行业分布的变化，虚拟经济的相关

部分对其作出过度响应。1637 年达到顶峰并最终崩溃的荷兰经济狂热，主要是郁金香价格
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的上升引起证券市场投机所致；1720 年破灭的英国南海公司股票泡沫，起于人们对南海公

司垄断加勒比、西属美洲和太平洋岛屿贸易之获利的预期；1857 年欧洲的经济动荡源自克

里米亚战争结束之后对投资于铁路、重工业的恢复性回报的期待，遗憾的是银行信贷最后过

多地流向投机而非工业投资；20 世纪 50-60 年代虚拟经济膨胀的主成分是各国货币；始于

2007 年的次贷危机则主要是由于住房支撑的复杂金融衍生工具膨胀。 

 

表 1. 促成危机的虚拟经济主成分 

 1637 年 

荷兰 

1720 年 

英国 

1857 年 

欧洲 

1950-60 

年代 

2007 年 

美国 

F0=实物投资 √  √  √ 

      

F1=F0      

+银行借贷   √   

+公司借贷      

+政府借贷  √    

      

F2=F1      

   +股票 √ √    

      

F3=F2      

+货币（外汇）    √  

+复杂衍生金融工具     √ 

资料来源：前四次危机的情况系根据“金德尔伯格：《疯狂、惊恐和崩溃：金融危机史》（中

译本），中国金融出版社 2007 年版”整理。 

 

三、次贷危机背景下美国虚拟经济的结构和规模 

 

与历次危机相类，2007 年美国次贷危机同样有引起获利机会发生变化的实际因素。这

次大量资金被虚拟化以逐利的标的是以房地产为代表的商品及相关资产。[34]与房地产行业

实物投资虚拟化相关的支撑性因素是美国家庭部门的借贷消费模式，最大部分的借贷是以家

庭最主要财产住房为担保。鉴此，我们用居民部门负债来代表实物投资部分的虚拟经济。 

2004 年之前，居民借贷在房地产领域的投资取得了“W-G′”扩张的第一类正面激励

的效果，表现为居民住房自有率与房价的同时上升。据美国统计调查局（U.S. Census Bureau）

数据，1995 年美居民住房自有率不到 65%，2006 年第三季度达到 69%，到 2008 年仍在 68%

左右。此外，从 1996 年到 2007 年，白人居民住房自有率增加了 2.9 个百分点，黑人增加了

3.1 个百分点，其他人种的居民住房自有率更是上升了 8.2 个百分点，可见少数族群居民的

住房自有率相对白人主流社会有更大幅度的提升。但 2004 年之后进一步扩张的负面后果显

现了出来，价格上升而住房自有率却发生了下降，表明相当部分的房地产陷入投机。可以看

到，2001 年之前，美国房价虽有上升但幅度微弱；2001 年之后特别是 2004 年至 2007 年房

价急剧上升。比较住房自有率的变化情况，1995 年以来美住房自有率不断提升，至 2001 年

本有放缓之势，但在 2002 年之后至 2004 年间加速上升，自 2004 年起美住房自有率开始下

降，不过 2005 和 2006 两年并未出现较大下降，均高于 2003 年水平。（见图 1）[35]
 

 

图 1 美国房屋售价中位数及住房自有率 
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资料来源：房价数据来自 Current Population Survey/Housing Vacancy Survey；住房自有率数

据来自 U.S. Census Bureau。 

注：价格的单位是美元；2008 年数据为前三个季度均值。 

 

除了居民部门的借贷以外，银行借贷、公司借贷和政府接待是另几项与现实资本结合

较紧的虚拟资本，借贷额相当部分会直接进入商业资本运动过程之中。这里用银行负债、公

司负债和政府负债来代表相应项目的虚拟资本数额，从绝对数量来看，危机爆发之前这些项

目的规模均有明显提升。股票是第三层次的虚拟经济。虽然其发行额中相当部分会转换为现

实资本，但更大部分表现为纯粹索取权意义上的扩张，加之清偿时股票的顺序在债务之后，

与现实资本的联系相对较疏。最高层次的虚拟经济包括复杂衍生金融工具等，它是酿成次贷

危机的主角，这里用生命保险公司等保险养老机构（与信用违约互换等工具相联系）以及

GSE 支持的抵押资产池等其他金融机构（与资产支持证券等相联系）的负债来代表。由下

图可知，无论是绝对规模还是膨胀速度，复杂衍生金融工具是美国近年虚拟经济发展的主力。 

 

图 2  美国虚拟经济各成分规模演变(单位：十亿美元) 
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资料来源：根据 CEIC 数据制作。 
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根据以上的基础数据，可将不同口径的美国虚拟经济表示如下。F0 在 2009 年是 1995

年的 3.00 倍，F1、F2 均为 2.76 倍，而 F3 为 3.05 倍，也即虚拟经济规模大致扩张至原先 3

倍左右。 

 

图 3  美国虚拟经济规模（单位：十亿美元） 
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资料来源：同图 2. 

 

虽然根据不同口径计算的虚拟经济规模在绝对数量上差异明显，但对研究而言，趋势

更为重要。合乎逻辑的想法是，这些虚拟经济总量的变化趋势如果一致，那么使用某种口径

的计量方式来考察其与实体经济的关系就与其他的计量方式没有区别。这样，即便我们不能

为给定的虚拟经济预警机制确定准确的虚拟经济定义，也不会带来危害。表 2 给出了不同口

径计量的虚拟经济规模时间序列之间的相关系数。可以看到，美国各口径计量的虚拟经济之

间相关系数很高，无论用何种方式来衡量和分析均不会有显著或系统的差异。 

 

表 2  不同口径虚拟经济规模之间的相关系数 

 F0 F1 F2 F3 

F0 1 0.993476 0.986168 0.990661 

F1 0.993476 1 0.991139 0.993956 

F2 0.986168 0.991139 1 0.998784 

F3 0.990661 0.993956 0.998784 1 

资料来源：本研究计算整理。 

 

此外，文献回顾中曾提及国内多数实证文献以股票市值作为虚拟经济的替代指标，这里

我们用股票市值与不同口径的虚拟经济规模作相关性检验，发现美国股票市值与 F0、F1、
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F2 及 F3 的相关系数分别为 0.52789、0.52169、0.630388 和 0.606111，具备正相关性，但确定

系数仅为 0.27867、0.27217、0.39739 和 0.36737，也即股票市值对虚拟经济变化的可解释部

分最高还不到 40%。因此，在美国直接用股票市值作为虚拟经济的替代指标并不合适。 

 

 

四、美国虚拟经济与实体经济的关系 

 

前文已经述明，“W-G′”扩张的负面影响可能通过两种渠道发挥作用，其一是结构失

范，其二是总量增加。图 4 展示了 1995 年以来美虚拟经济各成分的比例变化情况。容易看

到，2001 美国的经济危机与前此几年尤其是 2000 年股票市值比例的显著增加有关。1995

年股票市值占 F3 比重不到 5%，1999 年上升至 10.8%，2000 年骤升至 20%。但从总量来看，

2000 年 GDP 规模是 1995 年的 1.34 倍，而虚拟经济 F0 至 F3 同期分别增长亦不过 1.44 倍、

1.36 倍、1.49 倍和 1.58 倍。换言之，2001 年危机主要是通过第一种渠道或结构的异常变化

导致的。 

 

图 4  虚拟经济构成比例的演变 
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资料来源：同图 2。 

 

与 2001 年危机不同，此次次贷危机则是总量与结构双重作用的结果。前面已经计算，

1995 年以来虚拟经济规模大致扩张至原来的 3 倍，而 GDP 增长仅为原来的 2 倍左右。从增

长率看，2001 年危机之后，直至次贷危机之前，虚拟经济年增率持续显著高于实体经济增

长率，由此积累了与实体经济支付力不平衡的索取权。（见图 5）此外，无论是 2001 年危机

还是次贷危机期间，虚拟经济增长率的波动均大于实体经济增长率波动，这反映了虚拟经济

与实体经济对利润机会的响应模式存在显著差异。实体经济中，新的利润机会的出现引起市

场参与者的不断进入会持续削减利润至原先的均衡水平；虚拟经济中，新的利润机会吸引市

场参与者进入会持续抬升“回报”或成交价格，最后出现大幅下跌。 

 

图 5  虚拟经济与实体经济增长率（单位：%） 



 

 10 

-5

0

5

10

15

20

25

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GDP

F0

F1

F2

F3

 

资料来源：根据 CEIC 数据计算制作。 

 

由结构来看，次贷危机的酝酿期最大的特点是复杂金融工具所占比重有显著的增加，

它与居民负债的相当部分所代表的索取权都对应房地产的实体收益，二者又占 F3 口径下虚

拟经济约一半左右，这意味着部分房地产收益不能按时实现时，表现为贷款违约率的上升，

就很容易引起虚拟经济中大部分索取权竞相要求实现。 

 

图 6  住房抵押贷款违约率变动情况 

（占全部贷款额的百分比，%） 

 
资料来源：Congressional Budget Office（CBO）; Mortgage Bankers Association。转引自CBO: 

Policy Options for the Housing and Financial Markets, April 2008. 

 

美国虚拟经济结构的另一个特点是政府负债占虚拟经济 F3 总量比重的显著缩小，由

1995 年的 26%下降至 2009 年的 16%，这意味着政府财政干预虚拟经济的内生能力大幅缩水

（见图 4），美国政府在危机爆发之后的应对中捉襟见肘与此也不无联系。 
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五、小结 

本文的主要结论如下： 

第一，应注重从内外两个方面维持虚拟经济平衡发展。首先，内部应保持各成分之间

的平衡发展，当其中某项出现超常扩张时尤其要注意对其负面影响的监控。对于中国而言，

虚拟经济结构较为单一，这意味着中国虚拟经济在扩张过程中容易通过结构失范渠道产生负

面效应。因此，中国更重要和迫切的任务是在有结构监管的情况下推进金融创新为手段的更

高层次虚拟经济项目的发育。否则，仅凭股票和房地产市场难以承担将“W-G′”规模的扩

大转换为对“G—W”的生产性环节形成正面激励的任务。其次，根据马克思对虚拟资本的

论述可知，只有将虚拟资本社会运动的源头恢复至劳动结晶处才能正确把握其本质，其政策

含义是虚拟经济的增速与实体经济增速之间也应该维持相对平衡。前者增速长期高于后者实

质上增加了经济的脆弱性，一旦内在结构稍有变动就可能出现瞬时索取权超过实体经济支付

能力的状况并酿成危机。 

第二，除了可以将虚拟经济构成及增速变化作为危机先行指标予以监控之外，从美国

的教训看，政府财政能力相对于虚拟经济总量规模的缩小也是值得警惕的征兆。着力提升政

府财政能力及债务管理水平，扩大其影响虚拟经济发展方向和速度的内生力度，对于危机干

预和治理均有重要政策意义。 

第三，从美国的情况看，不同口径计量的虚拟经济规模在变动趋势上基本一致，用以

判定与实体经济变动之关系不会存在系统性差异。但仅用股票市值作为虚拟经济的替代指标

则可能因股票市值的解释力有限而出现较大偏差。当然，中国因为复杂衍生金融工具等项目

的发展不足，股市对虚拟经济或有更大的代表性也未可知。无论如何，“股票市场指标与虚

拟经济存在稳定的对应关系，因此在变动趋势上大致相同”的假定并非不言自明的公理，在

做中国数据的经验实证时以先作检验为宜。 
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