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20世纪80年代以来，各主要工业国家的金融资产开始迅速膨胀，截止到1997年，
这些国家的金融资产的总额都已经超过其实际国内生产总值（GDP）的2倍以上，
这在西方被称为经济的“金融深化”。美国经济学家麦金农（R. J. Mickinnon）在
创立金融深化理论的同时大力向发展中国家推荐金融自由化和金融深化的好处，使
得80年代以来，一些发展中国家的金融资产膨胀速度甚至超过了发达国家。金融深
化与金融市场的自由化和国际化结合在一起，为世界性的金融危机的频繁爆发埋下
了祸根。在1973年布雷顿森林体系崩溃以后，货币无论在国内还是在国际都彻底虚
拟化了，国际货币体系开始了浮动汇率的时代。金融资产的膨胀，国内金融市场的
自由化和国际化，货币的虚拟化，金融衍生物的迅速膨胀，浮动汇率，等等，这一
切在金融领域里的重大发展不但在国内迅速滋生出规模庞大的虚拟经济，也在国际
上养育出了巨额的国际投机资本。80年代中期以后，日本、墨西哥、欧洲、泰国和
韩国以及拉丁美洲、亚洲频繁出现泡沫经济，并在泡沫经济破灭时引发金融危机。
几乎每次局部的金融危机都会迅速蔓延到其他国家而迅速形成世界性金融风暴。国
内银行和其他金融机构的坏账、呆账，汇率的剧烈波动使得一些国际性大银行和金
融机构瞬间倒闭，也使某些国家积累了十几年的外汇储备在几天和几周内损失殆尽
。日元取代美元国际货币地位的美梦在几乎就要实现时被坏账引起的金融危机在短
短数月内打破，亚洲新兴市场国家高速增长的经济在金融危机的打击下突然中断。
人们开始将目光转向金融体制内部——究竟是什么地方出了问题呢？

本书将从证券业的发展开始，阐述虚拟资本的新发展，分析这些新发展的意义，揭
示其背后的规律。本书将揭示当代经济如何从虚拟资本的发展过程中孕育出虚拟经
济，虚拟经济的过度膨胀和货币的虚拟化怎样为当今世界埋下泡沫经济和经济危机
的种子。

“虚拟资本”是马克思的用语，用来说明股票、债券等证券的本质。“虚拟”一词
恰当地揭示了证券的本质特征：它可以作为商品买卖，可以作为资本增值，但本身
却没有价值。它们代表的实际资本已经投入生产领域或消费过程，而其自身却作为
可以买卖的“金融资产”滞留在证券市场上。通过证券，一笔资产可以有双重存在
甚至多重存在；同时，一笔资本的运动过程也演化成了两种或两种以上的既有联系
又有相对独立性的经济过程，即实际的经济过程和虚拟的经济过程。随着经济的发
展和经济制度的不断演化，这两个过程可能是密切联系的，也可能是完全相互独立
的。例如，企业发行的股票就属于前者；80年代以来的证券化中，以信用卡为抵押
的组合证券就属于后者。因为，这种证券代表的那笔资金已经进入消费领域完全被
消费掉，而以此为基础发行的证券却仍在流通，并保持着价值增值的表面现象。当
然，消费信贷的证券化在某些国家尚未开展，已经开展的国家其规模也不大。但是
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，由于这类证券包括了政府债券中用于非生产性开支的部分，因此数量仍然相当大
。在金融创新和证券化的过程中，新的证券形式不断出现，金融活动也更加复杂和
更加专业化。与此同时，金融活动的规模也不断扩大。除去金融业的从业人员以外
，几乎所有的人都可以直接或通过金融机构参与金融投资或金融投机活动。企业通
过金融创新活动灵活地筹资、处理自己的债务和债权，个人也可以通过金融机构的
金融活动支持高增长行业和地区的经济，并分享其高增长带来的利益。金融业通过
对实际经济的支持创造了巨大的经济财富，但它本身却不属于实际经济，不是社会
财富的直接创造者。其活动的虚拟性足以使它在短期内产生泡沫经济，危害实际经
济过程。当代的货币已经失去了内在价值，资本的虚拟化程度又在不断提高，而当
代市场经济的高度社会化则集中体现在金融深化上。因此，当代经济的社会化和虚
拟化同步加深。当然，经济的虚拟化不但在金融业上获得了充分的表现，而且在房
地产业也十分突出。在日本、墨西哥和东南亚的金融危机中，房地产业的过度膨胀
都是主要原因之一。经济虚拟化在社会生活的许多方面都有着明显的标志。例如，
意大利的足球已经产业化了，其产值占其国民生产总值的比重已近1/3，它不再是
单纯的体育活动，而是一个庞大的产业；它不但创造着就业机会，而且也创造着国
民财富。第三产业中的许多行业过去都被看作是对国民财富的一种消耗，现在则已
经被看作是生产性行业，其产值被列入各国GNP和GDP。这些导致了人们关于“财
富”和“价值”概念的重大变化，也导致了人们社会生活的巨大变化。本书提出的
“虚拟经济”的概念可分为广义和狭义两种，广义虚拟经济是指除物质生产活动和
与其有关的一切劳务以外的所有经济活动，包括体育、文艺、银行、保险、其他金
融机构的活动、房地产（除去建筑业创造的产值）、教育、广告业等。狭义的虚拟
经济仅指所有的金融活动和房地产业。由于广义虚拟经济涉及价值概念和财富概念
的重新定义，涉及生产性劳动的重新定义，而这些对我们要揭示的金融危机频繁爆
发背后的原因关系不大，所以本书使用狭义虚拟经济的概念，并以金融业为主来展
开论述。

从虚拟资本的研究入手，以虚拟资本的运动为切入点，来重新考察当代的经济活动
，将使我们在一个新的视角上对当代的市场经济有一个更深入更透彻的认识，并有
助于我们掌握当代市场经济运行的规律。
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