
在这本简明且引入入胜的书中，经济学家塞

德里克•迪朗对金融世界进行了批判性介绍，揭

开了信贷紧缩背后的真相，揭示了金融化与政治

权力间的关系，深入剖析了金融体系的复杂运作

如何影响我们的社会、经济和个人生活。

本书详细阐述了虚拟资本的概念、起源，以

及它如何通过杠杆效应、衍生产品交易和复杂的

金融工程手段不断膨胀。迪朗通过20世纪70年

代至今的丰富案例和数据，展示了虚拟斐本如何

扭曲市场信号、影响政策制定、导致资源错配、

加剧贫富差距，探讨了金融化对实体经济、科技

创新和社会福利的潜在影响。此外，本书还介绍

了一些新兴的金融创新，并分析了它们给虚拟资

本和整个金融体系可能带来的影响。

迪朗认为金融业务的加速扩张是“全球北

方”经济实力下降的标志，他对国际经济的发展

方向做出了可靠的预测。对于想了解金融真相以

及资本主义运行机制，从而对金融治理和保卫财

富有更理性认识的读者来说，本书是一本必读

之作。
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总序

党的十八大以来，习近平总书记高度重视马克思主义政治

经济学，多次就坚持和发展马克思主义政治经济学作出重要论

述。2015年11月23日，在主持十八届中共中央政治局第二十

八次集体学习时，习近平总书记指出：“马克思主义政治经济

学是马克思主义的重要组成部分，也是我们坚持和发展马克思

主义的必修课。” “马克思主义政治经济学要有生命力，就必

须与时俱进。……我们要立足我国国情和我们的发展实践，深

入研究世界经济和我国经济面临的新情况新问题，揭示新特点

新规律，提炼和总结我国经济发展实践的规律性成果，把实践

经验上升为系统化的经济学说，不断开拓当代中国马克思主义

政治经济学新境界，为马克思主义政治经济学创新发展贡献中

国智慧。”①2020年8月24日，习近平总书记主持召开经济社

会领域专家座谈会时再次强调：“恩格斯说，无产阶级政党的

①习近平•不断开拓当代中国马克思主义政治经济学新境界.求是，2020
(16)： 4-9.



虚拟资本：金融怎样梆用我们的未来

'全部理论来自对政治经济学的研究’。列宁把政治经济学视

为马克思主义理论'最深刻、最全面、最详尽的证明和运

用我们要运用马克思主义政治经济学的方法论，深化对我

国经济发展规律的认识，提高领导我国经济发展能力和水平。”①

习近平总书记关于学好用好政治经济学的论述为我们指引

了方向。当前，我们正处于以中国式现代化全面推进强国建

设、民族复兴伟业的关键时期，无论是从发展新质生产力、推

动经济高质量发展的现实需要出发，还是从推进党的创新理论

的体系化学理化、建构中国自主的经济学知识体系的内在要求

来看，学好用好马克思主义政治经济学都具有不可估量的时代

价值和实践意义。

在学好用好政治经济学的过程中，既要立足中国国情，及

时总结新的生动实践，不断推进理论创新；又应树立国际视

野、秉持开放的态度，不排斥国外经济理论的合理成分，坚持

去粗取精、去伪存真，坚持以我为主、为我所用。在这个过程

中，特别需要重视发达国家在国际上具有影响力的政治经济学

流派的奠基之作与反映国外政治经济学研究新进展的前沿著

作，为学好用好政治经济学提供必要的参考资料，为建构中国

自主的经济学知识体系提供理论借鉴。因此，我们精心策划出

版了这套“政治经济学文库”。文库分为“经典”和“前沿”

两大子系列，汇聚国际政治经济学领域重要流派的奠基之作和

等习近平.正确认识和把握中长期经济社会发展重大何题.求是，湘（2）： 
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学术前沿精品著作。

发达资本主义国家的不少进步学者，在运用马克思主义政

治经济学阐释现代化社会大生产和资本主义市场经济运行的规

律，分析资本主义国家所面临的种种经济问题的过程中，孕育

出了许多重要的学术成果，呈现出了多样化的学派和发展路

径。例如，在美国有垄断资本学派、积累的社会结构学派、世

界体系学派，在苏联有鲁宾学派，在法国有调节学派，在日本

有宇野学派，还有一些学者将马克思与凯恩斯结合起来发展出

了后凯恩斯主义经济学，等等。尽管这些学派在方法论和理论

逻辑上各有特色，研究视域也极为广阔，但它们有一个共同的

特点，即都从马克思主义理论中那些高度抽象的概念中转化出

若干分析性的中间概念，建立了中间层次的理论，从各个角度

发展和应用了马克思主义政治经济学。这些学派一方面彰显了

马克思主义政治经济学的科学性，另一方面进一步推进了马克

思主义政治经济学的时代化。政治经济学文库的“经典”系

列，囊括了法国调节学派、美国积累的社会结构学派、日本宇

野学派、鲁宾学派、后凯恩斯主义经济学等学派的重要著作，

以期为读者提供国外政治经济学发展的经典著作，确保我们能

够真正吸收和借鉴国外政治经济学的精髓，为我所用，推动马

克思主义政治经济学的创新与发展。

习近平总书记要求我们“深入研究世界经济和我国经济面

临的新情况新问题，揭示新特点新规律”①。2008年国际金融 

①习近平•不断开拓当代中国马克思主义政治经济学新境界.求是，2020
(16)： 4-9.
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危机的爆发、数字技术革命的加速发展、生态环境问题的凸

显、新冠疫情的暴发深刻影响了世界经济……世界面临百年未

有之大变局，国外政治经济学相关的研究和批判得以被激活。

与此不太相称的是，我国的相关著作译介仍显不足。政治经济

学文库的“前沿”系列，就是聚焦于国际政治经济学界研究

的前沿和最新动态，涵盖数字经济、不平等、金融化、技术创

新等热点问题。例如，法国塞德里克-迪朗撰写的《虚拟资

本：金融怎样挪用我们的未来》，对金融虚拟化进行了深刻剖

析，揭示了虚拟资本对贫富差距、政策制定以及市场信号的影

响；获得2013年美国社会学协会杰出学术著作奖的《资本化

危机》，则从历史社会学角度深入剖析了美国金融化的深层原

因与机制，在国际上被广泛推荐和引用；此外，《增长如何发

生》《技术塑造美国》等著作，亦从不同的视角为我们理解现

代经济的发展与技术的作用提供了深刻的洞见。这些著作不仅

荣获多个国际学术奖项，更在学术界产生了广泛影响，为政治

经济学的研究与发展注入了新的血液。

在遴选译者制译这套文库时，我们对译者提出了很高的要

求，不仅注重译者的第一外语功底，而且要求译者必须是政治

经济学领域的专家。例如，《马克思价值理论文集》是苏联著

名的马克思主义经济学者鲁宾的创造性著作，该书为理解马克

思的劳动价值论提供了重要视角，是目前国际上兴起的“新马

克思主义阅读”和“新辩证法”两派学者都推崇的重要著作。

在准备翻译这本书时，我们在全国范围内多方联系，邀请了精 

4



总序II

通俄语的政治经济学领域的专业学者，从俄文原版直接翻译，

并且增补了鲁宾题为《马克思货币理论》的手稿，以帮助读

者更加深入地理解马克思的价值理论和货币理论。法国调节学

派和日本宇野学派的著作，我们也分别邀请了精通法语的马克

思主义领域专家学者和在日本高校承担政治经济学教学的中国

学者来从事翻译工作。

我们期待“政治经济学文库”的出版，一方面能够启发

国内学界在理论创新过程中的深入思考和探索，为我们解决理

论创新难题提供新的思路，帮助我们建构中国自主的政治经济

学知识体系；另一方面能够帮助我们借鉴国外研究成果的合理

成分，把握社会经济发展规律，提高驾驭社会主义市场经济的

能力，以更好地回应我国经济发展中的理论和实践问题，制定

更为科学、合理的经济政策，推动中国式现代化的进一步

发展。

本丛书是一套开放性丛书，我们热切欢迎学者和社会各界

读者积极参与，向我们推荐精品力作，携手共同打造具有深远

影响力和卓越学术价值的丛书。我们将以严谨的态度精心打

磨，力求将优质的作品呈现给广大读者。

谢富胜

中国人民大学出版社总编辑
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推荐序一

虚拟资本的历史与金融化的本质

——金融自由化、去工业化与资本主义经济虚拟化

由法国经济学家塞德里克•迪朗著、陈荣钢译的《虚拟资

本：金融怎样挪用我们的未来》一书，是现代西方马克思主义

经济学家分析当代资本主义经济演化最具代表性的著作之一。

本书以虚拟资本自20世纪70年代以来的发展为主线，描述了

整个资本主义如何从强大的工业化经济走向金融化和去工业化

的今天。在迪朗的眼里，虚拟资本的发展演化不是“一叶知

秋，，的一个局部，而是20世纪至今整个资本主义发展演化的

核心。正是由虚拟资本引起的金融化和去工业化，推动资本主

义世界进入了不可逆转的“秋天”。秋天是万物凋零的季节，

它的到来预示着严冬即将来临。早期被当作褒义词的"后工业

化”几乎不再被人提起，同样的状态现在却改用“金融化”

和“去工业化”的贬义词来描述，与其相对应的褒义词改成

了 “再工业化”。的确，发达资本主义的唯一希望就是再工

业化。



舞・虚拟资本：金敲怎样榔用我们的未来

一、从金融化、金融不稳定性、左本积累的演化列无须积

累的利润来源

作者开篇的第一句话就是“自20世纪70年代以来，富裕

国家最显著的发展之一是金融业务的加速扩张"。这也可以当

作其对金融化的定义。然后他解释道：“金融化不是附带现象。

它是一个触及当代资本主义组织方式核心的过程。”而“虚拟

资本力量的崛起是这一转变的节点”。“当代虚拟资本的积累

已经结满了冬天的霜冻。” “这就是当今社会大倒退的基础。"

本书的目的就是，“如果今天的金融化是秋天的迹象，那么我

们必须解释为什么会这样”。

本书从资本的贪婪讲起，阐述了金融不稳定性的根源、虚

拟资本的谱系及其在当代的崛起；探讨了在这个过程中资本积

累如何发生变化、金融利润的来源和金融本身的蜕变。本书使

我们了解了在西方马克思主义者眼里，现代资本主义到底发生

了什么根本性的变化，以及将给世界带来重大变化的历史

趋势。

迪朗认为，金融不稳定性的根源在于投机活动的盛行。他

推崇明斯基的理论：“如果投机行为持续足够长的时间，就会

以危机告终。”从斯密“看不见的手”到瓦尔拉斯的一般均衡

理论，为西方经济学奠定了价格系统会自动使市场趋于均衡的

理论。均衡的本质就是稳定，自动稳定机制就是市场自动趋于

稳定状态的机制。不但微观经济学的产品市场和要素市场如

此，凯恩斯宏观经济学中的金融市场也是如此。均衡利率导 
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致货币供求均衡，货币的供给是储蓄，货币的需求就是投资，

金融市场的均衡也就是储蓄与投资之间的稳定均衡。IS - LM

模型给出的宏观均衡和稳定条件就包括实体经济与金融的均衡

和稳定状态。直到有效市场理论出现，都没有从根本上动摇过

市场存在自动均衡，从而存在自动稳定机制的信条。只要信息

充分，投机活动会消除额外利润，削平价格波动，有利于经济

稳定。甚至在汇率理论中的套利行为也是均衡汇率的重要决定

机制之一。但过度投机会引起金融波动也是许多西方学者的共

识。作者赞同明斯基的金融不稳定性三阶段论：最初金融处于

稳健阶段，而后随着投机越来越多进入投机性金融阶段，最终

因债务过度膨胀进入庞氏金融阶段。这就是金融不稳定性假说

的基本构架，其根源就是投机。虽然对明斯基的理论尚有不同

认识，但越来越多的金融危机却不断证实着金融系统存在着内

在的不稳定性。作者在三阶段论的基础上提出了 "当代金融超

级周期”理论：当金融活动进入明斯基第三阶段庞氏金融状态

的时候，往往会爆发金融危机，金融当局和政府为防止金融系

统崩溃就会出面干预。这些干预虽然可以减缓危机、恢复经

济，但却产生了 “国家干预的悖论”，使得金融系统和金融机

构越来越大胆，系统越来越依赖于国家干预，于是就出现了国

家干预与金融投机相互加强的互动机制。这种循环本身的动力

已经与工业经济等实体经济无关，所以被作者称为当代金融超

级周期。其中主角是那些金融投机者与实施国家干预的官方机

构，他们的作用相互强化，导致了金融系统的恶性循环。国家 
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干预延长了有问题的负债结构，加剧了两极分化。

迪朗在梳理虚拟资本谱系的章节中指出，“社会生产的价

值化过程决定了金融价值化过程”。“投机价值化和基本价值

化并不对称，因为虽然投机确实必然指向通过社会生产实现增

殖的过程，但反之则不然。然而，这正是金融界试图通过流动

性来实现的目标。"他指出，奥尔良所说的流动性悖论明显强

调了金融自主性的相对特征：“他揭示了实体价值化过程与金

融价值化过程之间的张力——这是金融化引发问题的核心所

在。”金融的最大特征就是它可以创造货币。因此，作者在虚

拟资本谱系中首先将纸币的出现归为最初的虚拟资本，他描述

了发行纸币几乎是奇迹般的“炼金术"。可兑换纸币的出现意

味着真正的信用制度的出现，但是它一出现就带有骗局的意

味。作者引用哈耶克的话之后指出，由于货币过多而导致的需

求过度所引起的物价上涨，“只是一个表面上的悖论。这与虚

拟资本的作用有关，这里的虚拟资本被视为信贷多于储蓄的资

本”。马克思也认为，无中生有地创造出的信用货币就是一种

虚拟资本，并提到预期收入资本化也是创造虚拟资本的重要方

式。从马克思到哈耶克，都将债券、股票以及其他有价证券归

为虚拟资本。迪朗引用马克思的话，认为虚拟资本“创造价

值，提供利息，成了货币的属性，就像梨树的属性是结梨一

样”。他对虚拟资本的定义也引用了马克思的理念——“虚拟

资本是资本脱离'生产一价值增殖'过程的一种体现”。

4
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自由化环境下，在金融创新的推动下，出现了一系列新的金融

产品和虚拟资本的新形态。特别是在网络化和智能化的今天，

一系列新技术与金融结合谋取巨额利润的经济形态层出不穷 ，

引导了许多实体经济的企业或转入金融活动，或深度参与金融

活动。技术创新本身的盈利往往小于利用技术创新做噱头的金

融活动的盈利。虚拟资本的崛起导致攫取利润的方式日益脱离

实体经济，也就改变了资本积累的方式。书中引用了格丽塔・

克里普纳(Greta Krippner)对金融化的定义："资本积累的重

新定向，也就是从生产和商业活动转向与金融有关的活动

积累正在从技术进步基础上的固定资本形成转向虚拟资本的积

累，特别是各类债务及其衍生产品的积累。如果只有实体经济

的积累才可以产生利润，那么唯一的解释就是金融利润来自发

展中国家和新兴市场国家实体经济的快速资本积累。迪朗总结

道：“创新、剥夺和寄生，这就是支撑金融利润的社会逻辑”，

“剥夺和寄生” 一针见血地点出了当代虚拟资本积累的本质。

虚拟资本的积累实际就是金融系统风险的积累，其必然导致金

融危机。

作者意识到，虚拟资本不但改变着资本主义的发展趋势，

使其走向衰落，而且也改变着整个世界的经济格局。

二、“金融化"及会融利润来源的启示

迪朗认为资本主义进入“秋天”的罪魁祸首是以虚拟资

本积累为核心的金融化。金融化是全书的核心，但是，迪朗对

金融化的定义却并不清晰。它被叙述为包括金融自由化、金融 
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市场国际化和复杂化、债务增长、社会保障体系和自发的私有

化趋势、工人运动分裂、金融危机扩散等一系列与金融直接相

关或间接相关的各种过程所形成的一种结构。实际上，金融化

在迪朗的描述中，不过是整个社会过程显示出的大趋势。虚拟

资本居于核心地位，是这个社会大趋势的基本推动力。

马克思说：''正如商品本身是使用价值和价值的统一一样，

商品生产过程必定是劳动过程和价值形成过程的统一。”①“作

为劳动过程和价值形成过程的统一，生产过程是商品生产过

程；作为劳动过程和价值增殖过程的统一，生产过程是资本主

义生产过程，是商品生产的资本主义形式。”②马克思指出了

市场经济是物质生产过程（具体劳动过程）与价值形成过程

（社会过程）的统一。与对商品本质的认识一致，市场经济的

本质是价值形成过程。同样，资本主义市场经济的本质是价值

增殖过程。追求价值增殖是资本的本性，因此马克思在一百多

年前就已经指出：“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，都周期地

患一种狂想病，企图不用生产过程作中介而赚到钱。〕"③这意

味着资本主义蕴含着一种强烈动机，想寻求脱离了物质生产过

程的价值增殖途径。马克思认为资本主义的金融不是古代生息

① 马克思恩格斯文集：第5卷.北京：人民出版社，2009 ： 218.
② 马克思恩格斯文集：第5卷.北京：人民出版社，2009 ： 229 -230.
③ 马克思恩格斯文集：第6卷.北京：人民出版社，2009 ： 67 -68.
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资本发展而来的，它是从产业资本中诞生并为产业资本服务

的。西方自由主义经济学家也认为金融的基本功能是“将储蓄

转化为投资”，而投资不包括金融投资，仅仅是固定资本形成。

为产业资本服务并分享利润是金融最初的生存之道。西方学界

当前盛行的金融化概念，很容易被理解为金融正常功能的扩

张，而不是金融功能本身的扭曲。书中所叙述的许多案例，从

金融家与官方的勾结、与学者的勾结等各种投机丑闻，到放松

管制，鼓励那些复杂的金融创新产品交易，其目的都是谋取暴

利。这些与金融初衷相悖的行为，实际上扭曲了金融的社会功

能，这样的金融正在掏空发达国家经济体，养育着新的庞大的

食利者阶层，加剧两极分化。“虚拟资本在当代崛起”背后是

金融基本功能的扭曲，而不是“金融业务的加速扩张”，“金

融化”概念并不能突出这个社会过程的本质。

我本人和一些中国学者更偏向于将金融领域中那些背离金

融初衷、扭曲金融社会功能的行为称为虚拟经济。同样，实体

经济中炒作大蒜、炒郁金香、炒房之类的活动也是违背实体经

济初衷、扭曲其社会功能的虚拟部分。“虚拟经济”概念实际

上只包括金融活动和实体经济中那些扭曲了本行业基本社会功

能的部分。与此密切相关的命题就是巨额金融利润从哪里来。

持金融化观点的学者多是将其简单归为对发展中国家和新兴市

场经济国家的剥夺或掠夺。其实这只是其利润的一部分，有时

甚至是一小部分。实际上，金融利润大多也是虚拟的，与资产

价格上涨一样不是真实财富的增加，只是金融账面的数字。只
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有在通过贸易逆差买进资源和消费品的时候，所谓的国际掠夺

性利润才得以落实。美国和英国是典型的经济虚拟化国家，其

金融项目国际收支顺差多数是其他国家对美国贸易顺差所得美

元再购买美国金融资产（充当外汇储备）导致的美元回流，

它们绝大部分是美国的对外负债，这也是美国成为世界最大债

务国的根源。如果美国金融利润全部是对外剥夺的话，新兴市

场经济国家就不可能有大幅度的经济增长。剥夺是存在的，如

果将美国金融虚拟部分的利润全部看作是剥夺，就意味着美国

巨额金融利润增加必然导致新兴市场经济国家利润减少。因为

利润只能来自新兴市场经济国家的实体经济，于是英美等发达

国家的金融利润与新兴市场经济国家的利润之间就变成了零和

博弈。果真如此的话，中国就不可能在美国等西方国家金融利

润持续增长的同时成为世界最大的工业化国家。所以英美等典

型经济虚拟化国家的大部分高额金融利润也是虚拟的，而且这

种虚拟部分的利润实际上没有上限。

三、值得进.一步探讨的令题

首先，金融的正面作用不可否认。作者并没有否定马克思

对发行股票会大力推动社会生产力发展的论断，特别是铁路等

基础设施建设方面的正面功能。即使在今天的西方资本主义国

家，将金融全部看成是负面因素也值得商榷。例如支持技术创

新的风险基金就是我们需要借鉴的金融活动。在中国商业银行

改革之初，它们就曾经向乡镇企业、民营企业和地方企业贷

款，支持其发展。可以说金融改革一开篇，中国银行系统就成
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为推动中国经济从计划配置资源向市场配置资源发展的主力

军。尽管中国金融至今仍存在一些问题需要解决，但中国之所

以能成为世界制造业第一大国，中国金融的正面作用是不可抹

杀的。

其次，金融的基本功能与金融创新的关系也有必要进一步

探讨。马克思认为，资本主义的生息资本来自产业资本并为产

业资本服务，这是资本主义金融发展的根。直到20世纪80年

代，“将储蓄转化为投资”仍然是西方学者对金融基本功能的

定义。随着金融自由化的发展，国家放开管制，鼓励金融创

新，现代金融学的核心也转变为以资产定价为基础的风险管

理。金融创新是金融自由化的核心机制，也是所谓金融化的核

心机制。金融创新最初的目的就是规避风险和规避管制。从微

观角度看，当代金融创新的重要功能是规避风险，而系统风险

是不能规避的，因此，风险管理的核心只能落实在规避个别风

险上。南开大学教授刘晓欣专门撰文指出，打包、债务重组、

资产重组等操作实际上并没有消除个别风险，这些操作的本质

不过是“个别风险的系统化”①。最早将金融工程学引入中国

的学者宋逢明教授近年来一再指出，金融的基本功能是在风险

管理的前提下配置资源。南开大学虚拟经济与管理研究中心经

济理论创新组2023年出版的《新经济学大纲——决定资源配

置及其演化的规律》专题论述了金融在资源配置中的两种基本

① 刘哓欣.个别风险系统化与金融危机：来自虚拟经济学的解释.政治经济学

评论,2011 (4)： 64 - 80.
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方式、运行机制及其最佳配置资源的衡量标准等问题。习近平

总书记在2023年10月召开的中央金融工作会议上强调要“守

正创新”，就是要先守住金融的初衷，守住其最基本的社会功

能，在此基础上的创新才有意义。

再次，资本积累的形式及其变异也是经济学绕不开的命

题。在迪朗的书中，资本积累占有重要地位。从“虚拟资本的

积累”到“无须积累的利润”，显示出在金融化理念和实际的

金融自由化过程中资本积累的变化。投资历来是指固定资本形

成，金融投资不是真实投资，而是储蓄。资本积累的底层逻辑

是以固定资本形式体现出来的技术和知识积累，它们最终结合

在一起凝结为社会生产力。虚拟资本的积累其实就是脱离了物

质生产过程的“价值化积累”①，它与无须积累的利润本就是

虚拟利润一样，价值化积累也是虚拟的积累。在迪朗眼里，虚

拟资本的积累也就是没有积累。

最后，需要提醒读者的是，“与国际接轨”理念的转变对

今天的中国格外重要。遵照国际规则和发达国家的规矩办事，

按照国际通行的话语体系交流等，一直是与国际接轨的基本思

路。30多年前，虚拟经济研究专题研讨会刚开始的时候，一

位学者善意提醒我，虚拟经济命题的最大问题是不能与国际接

轨。但可喜的是，我们坚持下来了，如今从事这个命题研究的

学者越来越多。现在，当我们看到华为的5G与国际接轨的方

①刘晓欣.虚拟经济与价值化积累：经济虚拟化的历史与逻辑.天津：南开大

学出版社，2005.
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式已经不再仅仅是按照人家的标准干的时候，看到“一带一

路”共建国家也不是单纯接受国际标准，而是采纳在合作共赢

原则下的自主标准的时候，我们也善意提醒读者，无论最终对

错、无论优劣，要坚持走自己的路，模仿和照搬终归不是自己

的东西，企业终归要自己走路，学者终归要自己思考。

刘骏民

南开大学教授

2024年8月于南开大学
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信用挪移再分配财富的博弈

我看到《虚拟资本：金融怎样挪用我们的未来》这本书

的题目时，就对它很感兴趣，这正是我想表达的观点。金融时

代是一个可以把当今和未来的信用都放到交易平台的时代。在

金融诞生之后，人类的社会组织就与原来的时代有了根本性的

不同。

当今世界，经济学自20世纪70年代之后就没有实质性变

化，但世界经济规则却极大地改变了。这一转变的起点在于布

雷顿森林货币体系的瓦解，这一事件标志着美元彻底与黄金脱

钩，货币与黄金的紧密关系就此终结。随后，牙买加货币体系

兴起，美元通过绑定石油结算，巩固了其作为全球主要储备货

币的地位，货币体系进入了一个新的时代。到了 2008年，美

联储等中央银行为应对金融危机，推出了量化宽松政策，这一

政策极大地改变了货币供应的方式和规模。而到了 2020年，

在全球疫情的肆虐下，美元的量化宽松政策更是变成了常态化 
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操作。这一系列变化深刻影响了货币的底层定义，货币不再仅

仅是物质商品财富的等价物，而是更多地反映了政府的信用和

债务状况。政府的负债，这一传统意义上的经济负担，在新的

货币体系下反而成了一种财富储藏手段，成为政府信用的重要

体现。

货币作为经济活动的核心要素，其定义和性质的转变直接

冲击了传统经济理论的基石。随着货币体系的演变，世界经济

理论亟须被重新改写。

在当今经济学界，英美学派往往被视为权威与圭臬，其学

者的立场深刻影响着全球经济理论与政策走向。然而，随着货

币本质的深刻变化，传统经济学理论似乎逐渐沦为服务于特定

政治议程的工具，尤其是美国全球霸权需求的诠释者。这一现

象导致了经济学的分化，形成了学院派与实战派两大阵营。学

院派经济学家虽坐拥学术殿堂的崇高地位，却往往被批评为过

于偏重政治宣传，而非纯粹的对经济规律的探索，这在一定程

度上损害了经济学家的社会公信力与声誉。相比之下，实战派

经济学家则更加注重实践应用，他们通过开发金融模型、利用

高频交易和量化交易等手段，在市场中寻找机会并获取利润。

然而，实战派的理论和方法往往并不予以公开，而是直接在金

融市场上应用。

法国经济学家迪朗的思考为我们提供了一个来自英美体系

之外的视角。法国学派作为欧洲体系的一部分，与英美学派有

着显著的不同。迪朗擅长从马克思主义和法国调节学派的政治
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经济学视角来分析当代经济现象。他深刻剖析了欧元危机背后

的深层次原因，揭示了金融化与全球化之间的复杂关系，并对

东欧国家转型过程中的经济问题进行了独到解读。迪朗的见解

促使我们跳出传统的经济学框架，从更加多元和包容的层面思

考全球经济问题。

《虚拟资本：金融怎样挪用我们的未来》是迪朗的代表

作。本书深入研究虚拟资本，在当前货币体系深刻变革的背景

下，揭示了金融信用的本质及其对世界财富分配格局的影响。

书中指出，随着货币逐渐脱离黄金的束缚，并进一步摆脱纸张

的实体形态，金融活动愈发依赖于纯粹的信用体系。虚拟资本

作为这一信用体系的核心构建，正深刻改变着全球经济的运行

逻辑。英美等国引领的金融“脱实向虚”趋势，实质上是将

未来的信用预期投放至市场，以此实现对全球财富的再分配。

在这一过程中，虚拟资产不断膨胀，虽然看似创造了无形的财

富增量，但其最终价值仍需由实体财富来买单。实体资产是分

子，而包含了所有虚拟资产的总资产是分母。

既然人类的生存离不开实体财富，消耗实体财富（这里指

广义概念，包括物质、能量以及消耗物质和能量的服务等）是

人类生存的基础，那么虚拟资本何以产生呢？

人类自从有了证券市场，有了产权交易市场，有了各种期

货衍生产品市场，虚拟资本就有了表演的舞台。以前的投资是

由实物和现金组成，但到了证券市场，交易的股票代表投资的

份额，而投资份额如何定价？其定价是根据利润和利率来决定

3
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的，并非依实物和货币价值来确定，这样定价的假设是公司能

够长期稳定地保持所预期的利润。我们可以看到，定价一般是

超越了投资的实物和货币的总价值的。也就是说，没有特别的

原因，证券的交易价格的市净率将大于1,且一般来说远远大

于1。因为如果市净率小于1,就面临投资被收购的风险。市

场上有专门的公司猎鲨者，它们会把投资全部买下来，然后分

拆出售实物，从而套取差价，因此在证券市场上，交易的价格

会高于实物，多出来的就是虚拟资本。但这个虚拟资本受到多

种因素的影响，对未来的信用也包含在内，因为利润和利率的

定价既包括现在的利润，也包括公司增长的未来盈利预期，而

利率则是以对未来利率的预期为主，因此交易价格的走势与未

来的信用相关。也就是说，在虚拟资本时代，未来的财富被放

到了现在的交易平台，通过交易进行再分配。

人类社会进入金融时代，是人类社会组织的一次飞跃。在

此之前，我们看到的是世俗政治与宗教政治的博弈，在二者的

博弈下，要么是宗教作为世俗政权的统治工具，要么就是政教

合一下宗教直接控制政权，二者是强弱依附的关系，这样的博

弈是残酷血腥的。而在金融和货币诞生以后，就有了第三方的

力量，世界得以变成世俗政权、宗教和金融资本的三权分立。

三种权力的互相制衡，让世界走向文明，减少了残暴的统治，

但也用无形的手段决定着世界财富的再分配。

金融的力量是巨大的。在没有金融体系时，人们的财富

（如贵金属）被埋藏在自家地窖里，财富的信用只属于主人，其 
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他人无法利用。到了金融时代，人们存在银行的钱仅仅是一个

符号数字。这笔钱贷给谁，与存款人无关；同样，这笔钱的利

息多少，同样与存款人无关。这样看来，人们的财富信用是被

借用的状态。而在虚拟资本盛行的时代，信用资源可以被提前

利用，因此未来的财富被穿越到了现在进行交易，现在也分配

未来的财富。

金融带来的虚拟交易不但可以对商品的现在进行交易，也

可以对商品的未来进行交易，因此期货期权等交易诞生了，而

期货期权交易本身并不交割实物，而是交割与未来商品价格相

关的承诺。这个承诺的性质也是信用，是把商品的未来通过信

用体系放到了当今的市场进行交易。期货期权交易需要交易体

系的信用保障，其本质是商品的金融衍生，是通过其信用挪用

了未来。 。

现在虚拟交易的期货期权市场飞速发展，其交易规模已经

远超现货市场，规模之巨可达现货市场的成百上千倍！巨大的

交易量需要巨大的货币流动性，将交易量和涨跌额相乘，可以

得到这个市场所产生的总盈亏，因此期货市场的总盈亏也是成

百上千倍地超过了现货市场。同时，二者的价格是关联的，期

货市场的价格走向已经成为现货市场的价格决定者，期货市场

掌握现货市场的定价权，成为再分配世界财富的工具。

2020年，期货首次允许负值交割，这意味着做空的各种

虚拟资产价值，可以不受限制地涨到天际。在以往价格最低为

零的时代，做空的价格是有天花板的，但现在做空的虚拟资产

5
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价格可以不受限制了。在“非典"疫情期间，美国无限量化

宽松，结果石油的走向正好与大家预期的相反，不但没有暴

涨，反而暴跌，而且是负值交割，出现了著名的“原油宝”

事件。在这起事件中，当时石油期货为负值，市场内交割有

限，而场外有大量参照期货价格结算的期权等衍生产品，因此

原油宝数百亿美元的亏损并非全部源自场内交割。那么，巨大

的亏损背后究竟是谁得利了？

从石油的负值结算中得利的是美国页岩油、页岩气背后的

垃圾债券。通常，石油价格要在每桶50美元以上，高于页岩

油和页岩气的成本，垃圾债券才可以赚钱。因此，当油价下跌

时，许多专家纷纷指出美国页岩油和页岩气产业的困境及其垃

圾债券的风险。然而，实际情况却出乎大多数人的预料。垃圾

债券的高利率，让债券持有人可以用一部分利率收益来购买石

油做空衍生产品进行对冲。这样一来，即便油价暴跌，衍生产

品的收益也可用于对冲油价下降，从而使得债券照样得以偿

付，期货期权等金融衍生产品就是这样利用信用穿越再分配财

富的。

现代货币为信用货币，信用来自政府的债券体系，是政府

的债务证券化和金融化的产物。政府债券的偿付来自政府未来

的收入、财政的举债能力和征税能力，这也是政府的信用。以

前的发达国家都是债权国，而现在的发达国家都是债务国。它

们的政府债务占GDP的比例不断攀升，各国政府的财政都是

赤字财政，并且赤字不断增加，偿债只不过是寅吃卯粮的政府
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再度举债。普遍来看，政府的债券数量远远超过政府的财政能

力。西方国家的政府就是通过金融手段，在财政上不断挪用我

们的未来！在全球化的今天，它们希望被挪用的未来是全球摊

销再分配的，而不是由自己偿付。

当今还是信息爆炸的时代。在信息时代，信用是信息的一

部分，信息本身也产生信用。现在货币脱媒，大家摆脱了携带

和使用纸币的习惯，所有的交易都在数字系统内进行。这一转

变不仅催生了法定数字货币的诞生，还激发了全球范围内虚拟

数字货币的兴起。全球的虚拟货币价格暴涨，它们也有了衍生

产品。但信息学发展的相关规律大都不是线性的，例如摩尔定

律、吉尔德定律、梅特卡夫定律等。技术发展和信息爆炸远远

超过了人类社会的线性发展，给全球的社会秩序造成了混乱，

这也是著名的信息学定律之------ “扰乱定律”告诉我们的：

新技术发展带来的混乱，需要不断的理论创新。

大量的虚拟资产在新时代涌现，它们可以作为资本或者更

多地作为未来信用进入当今市场。但虚拟的财富和交易这么

多，就出现了一个非常现实的问题，即虚拟交易真的能创造财

富吗？在期权交易中，各种期权都是资产；在债券交易中，债

务转变成了资产；在股权交易中，超出实物资本的交易价格变

成了虚拟资本；在虚拟货币交易中，原本可能被视为无用的算

力和能量也转变成了价值不菲的货币。上述这些虚拟资产都有

交易的价格，但它们的对价真的是来自给人类创造的财富吗？

按照传统的马克思价值论，虚拟资产肯定是没有价值的，它们
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只能代表或分配通过实体经济活动所创造的财富，但它们就真

的没有价值吗？对传统的价值理论，我们是不是又要进行修正

了呢？西方世界的脱实向虚和中国反对脱实向虚，也需要有理

论上的支撑。我们不能成为在财富餐桌上被别人再分配的

筹码。

金融危机为什么发生，一直是经济学家们争论不休的话

题。在金融交易被认为是零和交易的基础上，金融危机往往给

世界带来巨大损失。这些损失从何而来？在没有信用挪用未来

的情况下，交易体系是有亏就有赚的，损失如何产生？按照书

中所说的“虚拟资本挪用未来信用”的逻辑，就不难理解由

于金融危机而损失的财富的流向了。事实上，金融危机招致的

损失，早已被虚拟信用挪用到了危机之前，对应的财富早就被

消耗一空，只不过当危机发生时，这个损失才落实到账面上。

因此，虚拟资产的增长如果没有实体财富作为支撑，对于未来

的预期一旦超过实际经济发展速度，就会引发金融危机。一言

以蔽之，金融危机就是信用穿越到在此之前，再分配世界财富

后最终结果的图穷匕见。

在虚拟时代，人们的交易方式、财富积累和管理模式都发

生了天翻地覆的变化，一切变化都呼唤着新理论的诞生。迪朗

虽然没有在本书中给出所有问题的答案，但他展现出独立的思

考能力，并大胆地提出了新颖的问题，为读者带来了别具一格

的审视视角。这些问题也是本人思考和著述的方向，我与本书

作者可以说是“心有戚戚焉”！因此，本人非常高兴能为《虚拟 
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资本：金融怎样挪用我们的未来》一书作序，并将这部力作推

荐给国内对经济、金融问题抱有浓厚兴趣的读者朋友。我坚

信，通过阅读此书，每位读者都能从中获得宝贵的洞见与启

发，对虚拟资本、金融趋势以及它们如何塑造我们的未来将有

更为深刻和全面的理解。

张捷

央视财经评论员

2024年8月于中关村
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刖 S

秋天的迹象

自20世纪70年代以来，富裕国家最显著的发展之一是金

融业务的加速扩张。2008年的金融危机，以及此后世界经济

陷入的长期衰退，残酷地暴露了这种金融化带来的高昂的经济

和社会成本。然而，没有任何迹象表明我们的社会正在摆脱它

的控制。尽管已经采取了一些措施来对金融实施更严格的监

管，但这些措施并没有从根本上挑战金融部门近几十年来与其

他经济领域建立的关系。

金融化不是附带现象。它是一个触及当代资本主义组织方

式核心的过程。的确，“虚拟资本”在资本积累的总体过程中

占据了核心地位。这种虚拟资本体现在债券、股票和其他金融

产品中，这些产品在我们经济中的权重已大大增加。虚拟资本

代表着对尚未产生的财富的索取权。它的扩张意味着对未来生

产的日益抢占。

虚拟资本力量的崛起源于金融领域本身的重大变革，也源于

金融与社会世界其他部分的关系发生了变化——从商品和服务的 
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生产到自然、国家和雇佣劳动。如果金融按照自身的动态发展，

那么本书的假设是：虚拟资本的繁荣也是悬而未决的社会和经济

矛盾的产物。费尔南德•布罗代尔(Fernand Braudel)意味深长

地指出：金融化是“秋天的迹象”(Braudel, 1993, p.290)。

14世纪，佛罗伦萨高级金融的发展同时回应了公债融资

中发现的新利润机会和纺织品生产贸易中盈利能力的侵蚀。随

着促成中产阶级大规模崛起的商业和生产活动开始消失，社会

不平等加剧。这时，金融利润集中在一小部分金融精英手中

(Amghi, 2010, pp. 102-104)。在17世纪的威尼斯、热那亚

和阿姆斯特丹，“城市的社会寡头变得内向”，逐渐“从活跃的

贸易中撤出，并趋于转向一个谋求安宁和特权生活的食利投资

者社会” (Braudel, 1993, p.315)。金融化、去工业化和社会

两极分化齐头并进，这些特征是衰落的迹象。

我们有充分的理由认为，当代金融化标志着一个新的秋

天。第一个引人注目的现象是，自20世纪80年代以来，我们

看到主要富裕经济体的债务持续上升。尽管各国债务水平和构

成存在较大差异，但这一趋势明显且普遍。第二个引人注目的

现象是，金融部门在经济中所占份额的增长转化为金融利润在

总体利润中所占份额的上升。第三个引人注目的现象是不平等

的加剧，现在已有充分的证据来证明这一点。这种变化在所有

发达国家中都很明显，收入和资产的不平等加剧，尤其是在英

美国家(Piketty, 2013 )o金融化以两种不同的方式直接触及

这一点。首先，它允许与资本所有权相关的收入(利息、股 
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息、股票市场的资本收益、房地产收入）增加；其次，它带来

了金融部门薪酬的上涨（Godechot, 2013） o

最后一个需要注意的主要因素是，所有高收入国家的增长

率都明显放缓（见图0-1）。这一下降趋势与最富裕国家工业

活动的下降以及这些国家在世界经济中所占份额的下降同时发

生。1990年，高收入国家创造了国内生产总值（GDP）的

80% ,但到了 2015年，这一数字已降至64% （世界银行世界

发展指数）。

(%)

" I
—4 L

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—■年增长率 -----十年平均增长率

图0-1高收入国家的国内生产总值增长率

资料来源：作者使用世界银行世界发展指数所做的计算。

考虑到这些因素，将金融化理解为一种系统性现象的重要

性由此可见一斑。但“金融化”到底是什么意思呢？这个问

题与这个概念的多重用途以及这一现象的不同方面有关。这些

不同方面包括：金融自由化；金融市场的国际化和日益复杂

化；公司、家庭和国家之间的债务增长；社会保障体系的私有 
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化趋势；工人运动的分裂；金融危机的扩散……除了这种多元

化之外，金融化是否有任何潜在的结构可以解释乍看起来不同

的事件和过程的趋势?①本书研究的假设是：即使金融化没有

统一的结构，但至少存在一组相互依存的过程，构成了资本主

义生产方式在历史和空间上的化身。虚拟资本力量的崛起是这

一转变的节点。如果说金融化不能与当代资本主义的另外两大

标志(全球化和新自由主义)割裂开来，那么它的最大特点

就是积累了对尚未产生的价值的汲取权。

将金融化与衰退联系起来的假设并非不证自明。布罗代尔

本人提到了 1830—1860年间欧洲金融资本主义的成功：“当

时，银行控制了一切，控制了工业，进而控制了商品，总体经

济最终变得足够强大，足以支持这种结构” (Braudel, 2002,

pp.65 -66)。鲁道夫•希法亭(Rudolf Hilferding)认为，金融

资本是19-20世纪之交德国工业资本主义闪电增长的核心。

伟大的“追赶”理论家亚历山大•格申克伦(Alexander Ger-

schenkron)解释道，金融是制度手段的一种武器，可以加速工

业化，直接实现大规模生产。因此，金融化也是工业资本主义

的春天。所以说，如果今天的金融化是秋天的迹象，那么我们

必须解释为什么会这样。

①在此，我们采用批判实在论的认识论方法。关于罗伊-巴斯卡尔(Roy

Bhaskar)开创性的、明确的对马克思主义理论的介绍，关于托尼-劳森(de Lawson)
在经济学领域对该理论的引申(Economics and Reality, London: Routledge, 1997 ),以

及关于发展新古典经济学批判方法的影响，参见O'Boyle et McDonnough (2010) ； Fine

(2006)。关于经济学领域对批判实在论提出的主要批评的讨论，参见Graqaet Martins

(2008)o
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当代金融化的根源是什么？反过来说，它会产生什么样的

张力？从调节学派的角度来看，由金融拉动的系统可以被描述

为一套能够暂时遏制积累失调的机制。后凯恩斯主义和哈耶克

主义以各自截然不同甚至完全相反的方式，探讨了因不适当的

监管、预算和货币政策而饱受折磨和不稳定的资本主义动态。

就资本主义本身而言，马克思主义观点优先考虑矛盾和冲突，

这些矛盾和冲突在历史发展进程中破坏并同时推动了生产方式

的发展。从这个角度来看，金融危机的爆发无非资本主义喘不

过气来的表现，20世纪80年代初以来接二连三、愈演愈烈的

金融危机就证明了这一点。

这些不同的观点将为我们自己相当悲观的论点提供依据。

当代虚拟资本的积累已经结满了冬天的霜冻。有一段时间，金

融的日益复杂化在一定程度上掩盖了生产活力的枯竭与资本需

求和民众愿望之间日益严重的脱节。2008年的金融危机揭开

了面纱——紧缩政策、结构改革和优先考虑金融稳定的目的是

确保满足资本的需求，而不是人民的需求。这就是当今社会大

倒退的基础。
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第一章超越贪婪II

在公开讨论中，金融化问题主要从道德角度提出。最近因

揭露大银行不当行为而引发的丑闻使该行业声名狼藉。在这

里，我们不会试图挽回某个职业的声誉，我们有理由认为，该

职业对公共利益的贡献与它本身获得的天价报酬成反比。但诚

如我们所见，用金融参与者的不道德行为来解释这场危机的任

何做法都经不起分析。

丑闻的气息

在华尔街的中心地带，骗子伯尼-麦道夫(Bernie Mad-

off)对一些强大的金融机构施展了与世界一样古老的伎俩，这

就是庞氏骗局。这位前网球运动员欺骗了桑坦德银行、汇丰银

行、法国外贸银行、苏格兰皇家银行、法国巴黎银行、西班牙

对外银行、野村控股、法国安盛、法国国民互助信贷银行、德

克夏银行、安盟和法国兴业银行等等。(就像数百万俄罗斯储

蓄者和数十万阿尔巴尼亚人在社会主义政权垮台后上当受骗一

样——帮助他们发现资本主义的乐趣!)麦道夫事件体现了一

种对金融增值能力盲目自信的氛围。然而，这并不复杂，也与

21世纪头十年美国房地产泡沫没有任何直接联系。麦道夫在

2009年3月的法律证词中承认，他的方法是将客户的钱存入银

行，当他们希望提取资金时，他就动用“属于他们或其他客户

的银行账户中的钱来支付所请求的资金” (Reuters, 2010) o

尽管如此，这种极端的欺骗——毕竟是170亿〜200亿美元 
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:§•虚拟资本：金散怎样榔用我们的未来

的问题——只是正在发生的欺诈行为的冰山一角。的确，最富

有的人中有不少骗子。

我们可以看到，在美国，从平均水平和长期来看，无论是

小储户还是集体储蓄基金或养老基金都没有能力通过投机实现

利润。它们无法获得优于市场本身变动的资本收益(Malkiel,

1995； Odean, 1999) 0对于那些为了退休储蓄而将积蓄投资股

票的员工来说，股票奇迹并不存在。新古典金融理论将此视为

金融市场有效的证据：它的基本定理规定金融市场不存在套利

的可能性。(Ross, 2009, p. 1)换句话说，金融报酬的水平始

终与相关资产的风险程度和期限相同。简而言之，不存在保证

自我致富的“货币机器”，例如以较低利率借款并以较高利率

放贷。然而，这正是套利交易所需要的，因为它包括以低利率

借入一种货币，以便以较高利率投资于另一种货币。这种做法

既有利可图又普遍存在。这是标准金融理论无法解释的一个

谜，即使它考虑到了与罕见但突然的汇率变动相关的风险。

当然，现代金融的新古典理论家认为，小股东的行为是不

稳定的。但在他们看来，因后者失误造成的突变会立即被更聪

明的金融参与者纠正，后者能够击败市场。也就是说，对冲基

金赚的钱比平均市场波动要多得多。据说，这些基金的优势在

于规模小、薪酬高的团队：“汇集了数学家、物理学家和计算

机专家的最强大军队on (Landier etThesmar, 2008, p. 29)的

确，对冲基金动用了可用的一切手段。例如，在21世纪10年

代初，他们开始效仿精英运动员使用的个人辅助软件，以达到
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以下目的：

帮助基金经理确定何时表现最佳。他们是否会在早上

喝完两杯咖啡后做出最佳交易？他们在安静的房间里独自

工作是否比在人声鼎沸的大型开放式办公室中工作得更

好？或者他们在吃完液体午餐后是否精力充沛、受到启

发，准备做出最好的决定？(Oakley, 2013)

然而，新古典理论家的方法常常忽视了一个基本层面。就

像在顶级运动中一样，不惜一切代价追求表现的必然结果就是

作弊。拥有最好的分析方法、最了解金融动态，这些对于成功

开展业务无疑至关重要。然而，我们也可以采用古老的“抱抱

熊方法(Huggy Bear method) o *即使这种做法是非法的，但

获取私人信息往往是一个人在金融市场上发财的关键，尤其是

在几乎不可能被抓的情况下。对冲基金就像它们关联的大型商

业银行，通常能够从独家获取的信息中受益，从而能够击败市

场。关于金融市场信息有效假说的研究已让众多诺贝尔奖得主

脱颖而出，但其实是不完善的信息推动了金融业的发展。②

伯尼-麦道夫(直到最近他还在担任纳斯达克的非执行董

•作者引用的这个典故来自20世纪70年代的美国电视剧《最佳拍档》(Slarsky and

Hutch),片中由安东尼奥•法加斯(Antonio Fargas)饰演的秘密线人外号“抱抱熊”

(Huggy Bear),是一个游走在黑白两道之间提供独家情报的酒吧经营者。一译者注

② 与金融市场有效假说相反，格罗斯曼-斯蒂格利茨悖论(the Grossman-

Stiglitz paradox)认为，如果从信息的角度看市场是高效的一如果所有相关信息都包

含在市场价格中，那么没有任何代理人有动机去获取作为价格基础的信息。然而，如

果没有人去搜寻这些信息，那么市场主体之间的互动就不可能揭示这些信息。

5



uh,虚拟资本：金融怎样押用我们的未来

事)被判在布特纳联邦监狱(Butner Federal Correction Com­

plex) 服刑150年。他毫不含糊地解释道，内幕交易“一直存

在于市场中，但很少被起诉”(Madoff, 2012) o内幕交易罪包

括参与拥有非公开信息的股票交易。“抢先交易”是指利用自

己对客户过去指令的了解，在这些指令之前、同时或紧随其后

进行对自己有利的操作。

虽然从定义上讲很难评估这些做法的程度，但一项实证研

究证实了它们的存在。蔡芳的研究调查了 1998年9月2日一

10月15日期间芝加哥期货交易所(芝加哥专门从事期货交易

的市场)的国债期货交易(Cai, 2003)o这一时期正是长期资

本管理公司(LTCM)对冲基金倒闭和被救助的时期。在许多

方面，长期资本管理公司事件预示了 2008年金融危机期间遇

到的问题。该基金的董事会使用复杂的数学方法进行运作，这

在很大程度上与衍生产品有关。董事会成员包括迈伦-斯科尔

斯(Myron Scholes)和罗伯特•默顿(Robert Merton),这两

位经济学家因为金融理论方面的贡献，尤其因为确定了衍生产

品价值而于1997年获得诺贝尔经济学奖。长期资本管理公司

还与纽约证券交易所的主要投资银行关系密切。由于担心长期

资本管理公司破产后会产生连锁反应，纽约联邦储备银行组织

了一次救助行动，美国和欧洲的15家主要银行参与了这次

行动。

到了 1998年夏末，长期资本管理公司的财务困难已广为

人知。同样众所周知的是，该基金大量押注美国国债下跌。但 
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长期资本管理公司的不幸在于，国债价格大幅上涨。为了避免

巨额损失并减少这种不利风险，长期资本管理公司别无选择，

只能在期货市场上购买大量债券。考虑到涉及金额之大，这些

交易对股价产生了重大影响。蔡芳的研究成功地识别出由长期

资本管理公司发出并通过贝尔斯登公司(Bear Stearns)中介执

行的订单。这表明，负责执行长期资本管理公司订单的代理人

并没有同时以自己的名义下订单，以此从中获利。因此，不存

在严格意义上的抢先交易。这或许是因为代理商不想违反期货

市场监管机构制定的规则，也因为它们想保持与给长期资本管

理公司下订单的贝尔斯登公司的良好关系。但确实存在更广泛

意义上的抢先交易。当时的期货市场是一个公开喊价市场，交

易商可以通过解读负责长期资本管理公司运作的代理人的声

音、肢体语言和手势，从而在长期资本管理公司发出指令之前

为自己的账户下达指令。这种信息优势表现在数据上：在与长

期资本管理公司相关的交易发生前一到两分钟内，交易量出现

了异常，这加剧了基金的损失。蔡芳的研究向一种假设发起了

挑战。该假设认为，使金融市场在微观层面发挥作用的代理人

不具备信息优势。但其实，即便在最开放的公开市场中也存在

这种类型的不对称。

2008年金融危机爆发后，几起丑闻证实，这一问题不仅

限于市场交易大厅的操作人员——远非如此。这些丑闻揭露了

大型银行和对冲基金如何利用它们的信息优势。因此，2013

年，赛克资本(SAC Capital, 一家专门从事证券市场的对冲基 
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金，规模达150亿美元)被判犯有内幕交易罪，在了解到阿兹

海默征治疗试验失败后，赛克资本大规模抛售了惠氏

(Wyeth)和埃兰(Elan)两家制药公司的股票(Scannell,

2013)0

在"算盘丑闻(the Abacus scandal)之后，高盛(Gold­

man Sachs)含蓄地承认自己参与了各种形式的幌子交易。"算

盘”是一个复杂产品的名称，是保尔森公司(Paulson & Co.)

对冲基金在2006年创造的次级房地产信贷衍生产品。高盛将

它出售给机构投资者，总价超过100亿美元。2007年，又是保

尔森公司为新版“算盘”产品挑选贷款。由于对冲基金可以

自由选择最脆弱的产品，因此它特别清楚这些产品会崩盘。因

此，它对这些证券的下跌下了一个巨大的赌注。然而，高盛并

没有告知客户保尔森公司确实是选择相关贷款的幕后黑手，更

没有告知客户高盛已经建立了押注这些贷款价值下跌的仓位。

这个案例很好地说明了，复杂的商业银行/对冲基金如何以牺

牲其他参与者(在这个案例中是养老基金和其他银行)的利

益为代价来主导金融。德国工业银行(IKB)是一家专门为中

小企业提供长期融资的德国银行，当时为部分国有，它不得不

在2007年8月接受公共资金的救助。

在这起事件中，高盛宁愿与美国证券交易委员会(SEC,

美国的金融市场委员会)达成协议，支付5. 5亿美元的罚款,

也不愿接受审判。这笔罚款相当于该银行当年约14天的利润。

与此形成鲜明对比的是，直接负责该产品的交易员法布里斯・

8
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图尔（FabriceTourre）于2013年夏天被起诉并被判有罪。作

为调查的一部分，他的私人电子邮件被披露，这非常有价值，

因为它记录了直接参与制造次贷危机的代理人的心态。2007

年初，在危机爆发前几个月，这位年轻的交易员写道，他“站

在所有这些复杂、高杠杆、奇异的交易中间，（他）创造了这

些交易，却不一定了解这些怪物的所有含义！！ ！（原文如

此）”。他意识到“可怜的次贷借款人撑不了多久了”，尽管如

此，他还是“向寡妇和孤儿”出售债券。不过，具有讽刺意

味的是，他表示自己“对此并不感到太内疚”，毕竟“这份工

作的真正目的是提高资本市场的效率，并最终为美国消费者提

供更有效的杠杆和融资方式”（Goldman Sachs, 2010） o

在短短几行字中，图尔直截了当地证明了金融市场有效假

说的主要优点——它为那些掌握市场的人带来巨额收入的操作

提供了正当理由。此外，“算盘” 一案还表明，大型投资银行

和对冲基金的作用显然不仅限于纠正市场扭曲，它们还以组织

财富转移的方式制造这些扭曲。尽管关于市场有效的论述滔滔

不绝，但我们得出的结论却平平无奇：那些处于世界金融体系

中心的机构利用并滥用它们的地位和掌握的独家信息来赚钱。

除了这些具有启发性的案例之外，世界上最大的银行被揭

露协同操纵两个重要的金融市场——货币市场和外汇市场，影

响了金融体系的根本基础。在第一个案例中，丑闻与对伦敦银

行同业拆放利率（LIBOR）的操纵有关。在2005—2009年期

间，主要银行通过低估有效利率来掩盖其脆弱性。更妙的是, 

9
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价值数十万亿美元的合同都与伦敦银行同业拆放利率挂钩，大

银行可以通过利用这些微小的差异来获得可观的经济收益，而

它们已经这样做了二十多年(Keenan, 2013)o第二个案例涉

及最重要的金融市场，也就是日交易量约为5.3万亿美元的货

币市场。通过在极短的时间内(不到几秒钟)进行协调运作，

大银行能够操纵主要货币的汇率，使其对自己有利(Schafer et

Binham, 2013) o

“灵活”的道德风险

这些丑闻无疑暂时促成了金融市场的合理化，并可能改善

了金融市场运作，但它们并没有从根本上挑战这些市场。因

此，重要的是要说明，即使贪婪和不诚实在危机中确实起到了

重要作用，但对复杂金融产品的狂热和金融泡沫也不能归结为

个人道德或不负责任的问题。但乍一看，次贷机制似乎提供了

支持这一论点的证据。

就在金融链条的底部，我们发现了向家庭出售的房地产信

贷，这些债务是衍生产品的原材料，并助长了泡沫。证券化的

急剧兴起使得信贷分销与信贷风险分离成为可能。那些在家庭

中分配信贷的人在金融市场上转售债务，此时他们通过支付佣

金获得报酬。一旦转售完成，他们就不再与借款人有任何联

系，因此他们犯不上担心后者偿还债务的能力。信贷证券化导

致对借款人财务状况的调查放松(Keys et al., 2010) o 一般来 
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说，借款人必须拥有资产和/或固定收入，但在21世纪头十年

的美国，“忍者”(NINJA)贷款大量增加，也就是向“无收

入、无工作、无资产"(no income, no job, no assets)的人提

供的贷款。传统的信贷渠道已经饱和，机构投资者又对衍生产

品趋之若鹫，于是银行开始寻找新的客户。对于借款人来说，

所提供的选择相当诱人，你们自行判断：某些合同不会对借款

人的资产进行任何检查；在头十年，借款人只需偿还利息；如

果他们增加了债务总额，他们每月支付的金额也可以少于偿

还利息和本金的相应金额(Pearlstein, 2007 ) o除此以外，

拥有住房还使人们能够获得更多的消费信贷。

加上积极的营销，这些有利的信贷条件使相当多的低收入

家庭进入了与房地产相关的金融闭环。因此，在美国，拥有自

己住房的家庭比例从20世纪90年代中期的64%上升到21世

纪头十年中期的69% ,并推高了房价。信贷的发行很轻率地基

于价格的持续上涨无论如何都能在违约情况下弥补损失的假设

(通过丧失抵押品赎回权)。至此，我们得出了对该问题的根

本解释。此类贷款是“道德风险”的典型例子，代理人承担

了过高的风险，但没有完全承担后果。代理人鼓励银行家和

经纪人不断提供贷款，因为他们在证券化链条的各个层面都

收取佣金，同时通过在市场上出售这些证券来完全抵御

风险。

当然，这样的制度不可持续。一系列的违约事件导致2013

年房主比例回落至65% ,数以百万计的家庭在债权人的追债
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下不得不放弃房屋。少数人选择对抵押贷款进行战略性违约。

由于价格暴跌，停止偿还贷款并租房变得越来越有利。①亚利

桑那大学的一位房地产专家表示，对于2009—2010年间的许

多家庭来说，这是最有利的选择，但他们普遍排除了这种选

择，因为“我们有双重标准……个人被告知他们有偿还抵押贷

款的道德义务，公司则明白，如果不符合经济效益，就应该选

择违约” (Business Insider, 2010) o因此，道德风险的分配是

不平等的。虽然那些出售信贷的人可能会表现得不负责任，发

放他们有充分理由认为无法偿还的贷款，但出于道德原因，负

债家庭往往不会考虑拖欠对他们不利的抵押贷款。

毫无疑问，“灵活”道德风险的观点是有根据的。法布里

斯•图尔的电子邮件充分证明，除了高盛的特殊案例，大银行

也试图限制它们对次贷证券的风险敞口，有时甚至押注次贷证

券会崩盘，即使它们继续向机构投资者出售次贷证券。摩根大

通(JPMorgan)在危机中取得了胜利。在吞并了两家濒临破产

的竞争对手后，摩根大通成为美国最大的银行。然而，2013

年，摩根大通因欺诈、隐瞒损失以及在执行反洗钱程序方面的

不足而面临多项行政调查。调查还涉及摩根大通未向监管机构

表明其对麦道夫业务的怀疑。在此，仅就裁决产生的创纪录罚

款(超过130亿美元)而言，有两起诉讼特别引人注目

(Scannell et Braithwaite, 2013)o第一起诉讼涉及程序错误和

① 尽管如此，由于乔治• W.布什(George W. Bush)在2005年签署的法律对个

人破产做出了更严格的规定，因此与前任政权相比，他们的选择余地要小得多。

12
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违规行为，导致成千上万的房屋被无端丧失抵押品赎回权。第

二起诉讼涉及在危机期间，银行继续出售包含贷款的证券化产

品，即使它知道借款人处于违约的边缘。然而，由于该事件已

庭外和解，因此很难了解更多有关该事件的信息(Eisinger,

2013 )o 2005年,摩根士丹利(Morgan Stanley)的经理们开始

意识到出了问题。一位员工提到了一位借款人的案例，该借款

人自称是塔罗牌占卜公司的“运营经理”(原文如此)、月薪

1.2万美元。这位员工得出结论认为，让他的公司将贷款转为

证券毫无意义。到了 2006年初，摩根士丹利已经对房地产市

场下定了决心，决定对它正在转让给客户的证券的价格下跌进

行投机。到了 2007年，这家银行开始戏谑起来。团队想为一

种次贷衍生产品命名，该产品被宣传为“比AAA更安全”，

于是他们想出了 “迈克•泰森的出拳”“核大屠杀”“杀手”

“次贷崩溃”或更直白的“一坨屎”等名称。.

自我陶醉

金融参与者掉入了自己的陷阱。危机确实发生了，大银行

受到了冲击。如果中央银行和各国政府没有采取强有力的干预

措施，它们早就消失了。全部消失。一些比较脆弱的银行被竞

*在金融领域，AAA通常指的是最高信用评级，表示极低的违约风险。因此，说

某个产品比AAA级别还要安全，意味着声称该产品的风险非常低，几乎没有违约的可

能性。——译者注
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争对手廉价收购。其他银行则迅速摆脱了困境，尽管这要归功

于公共当局采取的行动。与所有主要金融中心一样，巴黎也受

到了相当大的冲击。我们回顾一下，法国兴业银行将50亿欧

元的损失归咎于热罗姆-凯尔维尔(Jerome Kerviel),或者归

咎于松鼠储蓄银行和法国人民银行的紧急合并，合并的目的

是巩固其投资分行法国外贸银行，该银行的股票在2007-

2009年间贬值了 95%。由此可见，大银行并没有预料到这场

灾难。

2008年9月15日，雷曼兄弟(Lehman Brothers)的倒闭

标志着危机的关键日期。这家历史悠久的机构成立于19世纪

中叶，是美国第四大投资银行，它的破产引发了众所周知的金

融地震，使完全瘫痪的世界金融体系濒临深渊。雷曼兄弟首席

执行官兼董事会主席理查德-富尔德(Richard Fuld)在接受

美国国会金融危机调查委员会的质询时悲叹道，他的银行最终

是当局允许倒闭的唯一银行。他还对导致这一结果的事件给出

了自己的解释：

雷曼兄弟的灭亡由不可控的市场力量造成……回顾过

往，雷曼兄弟是在资本积累巨大、流动性和资产融资容易

获得的时期发展起来的。在此期间，雷曼兄弟的盈利能力

和资产负债表也相应增长了。

2007年，当美国房地产市场开始出现疲软迹象时，

雷曼兄弟及其许多竞争对手已经在被认为流动性较差的资

产上积累了大量头寸。许多市场观察家，包括负责金融市

14



第一章超越贪婪II

场监管的政府官员，相信次级住房抵押贷款市场的问题已

经得到遏制，也将会得到遏制。

回顾过往，人们现在可以看到，随着2007年的发展，

美国房地产市场的疲软程度比预期的更严重，并蔓延到了

金融体系的其他部门(Wall Street Journal, 2010) o

富尔德否认他个人对此负有任何责任，而是指出，面对金

融体系的脆弱性，存在集体的盲目性。在经济繁荣时期担任美

联储主席的艾伦-格林斯潘(Alan Greenspan)也以一种更加

个人化的方式承认自己也犯过类似的判断失误：“我们这些寄

希望于贷款机构的自身利益来保护股东权益的人(尤其是我自

己)都感到震惊和难以置信。” (Wall Street Journal, 2008)我

们或许认为这样推卸自己的责任有点简单化，但我们没有理由

认为贪婪可以在某种程度上消除盲目性。

危机更多是由错误的信念而非蓄意欺诈所致吗？各种基于

经验的著作都支持这种观点。例如，一项特别有启发性的研究

提出了以下问题：那些处在金融房地产综合体核心的人，他们

负责证券化，因此对房地产市场的状况和正在形成的泡沫了如

指掌，但他们是否做出了更明智的投资选择？研究报告的作者

研究了银行、投资基金和抵押贷款公司中负责证券化的400名

代理人的房地产投资行为。他们将这些代理人的行为与其他代

理人的行为进行了比较，这些代理人都很富有，但他们要么是

大公司的金融分析师(一组样本)，要么是与房地产行业无关

的律师(另一组样本)(Cheng, Raina et Xiong, 2013) o 结果 
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很能说明问题。从事证券化工作的代理人并没有预见到泡沫，

他们在房价下跌之前比其他代理人卖出更多的房子；他们没有

采取更谨慎的做法，以限制购买新房；他们也没有让自己比其

他人更容易致富。我们发现情况恰恰相反。这表明，与泡沫的

产生牵连最大的人特别容易产生错误的信念。

我们可以从中得出两个结论。首先，华尔街的核心人物并

不是理性和无所不知的"经济人” （homines oeconomici） *，他

们并不比别人强。认知偏见（夸张的乐观主义、灾难面前的盲

目性、因循守旧）是他们作为专业人士做出个人决定的依据。

其次，由此推论，金融的不稳定性并不是一个道德问题，并不

是通过改变行业内个体从业者的激励机制（例如对交易者进行

经济处罚）就能调节的。相反，问题在于允许和鼓励这种行为

的自由化金融框架本身。

衍生产品工厂：居于经济理论的表演性与政治意识

形态工作之间

金融自由化从何而来？它是金融部门多重转型的结果，与

国家政策决策、国际背景的发展以及技术和组织创新相关。我

们先以衍生产品为例。衍生产品是某些经济参与者通过将风险

转移给投机者来保护自己免受资产价格变化影响的工具。后者

, “经济人"的概念来自经济学和心理学假设，它假设人的思考和行为始终理性

并利己，并尽可能地使他们追求的目标利益最大化。一译者注
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则希望通过正确预测价格走势来获利。投机性尤其有吸引力，

因为除了价格的变化，这些金融产品完全脱离了相关资产的特

征（Miller, 1999）。由于持有衍生产品就等于持有金融敞口

（仅持有对资产未来回报的预期），这便意味着金融力量的崛

起。这种崛起甚至在“力量” 一词的数学意义上都成立，衍

生产品的激增对应着一种“金融的平方”。衍生产品的合同允

许参与者在不投入大量资金的情况下承担最大的风险敞口

（Bryan et Rafferty, 2006, p. 136） o例如，当你预计油价会上

涨，你可以花100欧元买1桶石油储存起来。你也可以购买石

油的衍生产品，这样只需花几欧元就可以下同样的赌注。换句

话说，衍生产品提供了一种可能性：你可以用购买1桶石油所

需的金额，对25桶石油的价格走势进行风险投资。与购买实

际资产相比，这就降低了价格变动的成本，从而使投机成本大

大降低。

通过复杂的衍生产品，风险行为在整个金融体系中扩散和

蔓延，这一事实解释了为什么次贷市场上的同步逆转导致了系

统性金融危机。这些产品的发展（我们将在第四章再次讨论）

非同寻常。在20世纪70年代初，这些产品的价值还可以忽略

不计，但到了 1987年，它们的价值就达到了 8 650亿美元，到

了 21世纪头十年末，它们的名义价值达到了 6 850万亿美元。

衍生产品的巨大增长与芝加哥期权交易所（CBOE）密切相

关。该市场于1973年开业，是最早的现代衍生产品市场之一,

也是后来在伦敦、法兰克福和巴黎出现的衍生产品市场的原 
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型。在一篇出色的论文中，麦肯齐(MacKenzie)和米洛

(Millo)展示了经济理论在特定历史背景下的表现形式，以及

市场参与者对经济理论的动员和利用如何引发具有强大影响力

的经济运作。

衍生产品一无论是期货还是期权①，都是19世纪金融业

不可或缺的一部分。然而，到了 20世纪60年代，这些产品几

乎仅限于芝加哥农产品的衍生产品，在成立于1848年、历史

悠久的芝加哥期货交易所(CBT)及其竞争对手芝加哥商业交

易所(MERC)内进行交易。农产品衍生产品行业的范围更

窄，因为当时的价格受到国家的严格控制，从而减少了价格波

动，限制了金融覆盖面。衍生产品被边缘化，既有历史原因，

也有道德原因。美国的金融监管仍然带有浓重的1929年的记

忆，仍然敌视衍生产品，因为衍生产品与导致大危机的投机浪

潮有关。其中一些合约还受到某种道德谴责，因为它们被视为

赌博。因此，1905年最高法院的一项裁决禁止所有不与某种

有形资产挂钩的期货合约。这就禁止了任何只能通过现金交换

变现的合约，如股票指数期货合约。

因此，该行业的前景似乎相当黯淡。然而，芝加哥衍生产

品市场的领导者开始努力清除阻碍这些产品开发的制度障碍。

为此，他们聘用了华盛顿政治机构中的资深人士。1969年尼

①期货是一方承诺在某一特定日期以事先确定的价格从另_方购买_定数址的

特定资产的合约。相关资产可以是原材料，但也有金融工具期货，甚至股票指数或利

率期货。期权是在固定日期以固定价格购买或出售特定资产的合约，但所有者没有行

使期权的任何义务。
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克松上台后，他们动员经济学家进行研究，说服新政府和美国

证券交易委员会授权开放专门从事金融衍生产品的市场。

1968年，三位普林斯顿经济学家起草了一份报告并得出结

论：期权扩大了投资者的策略范围，因此是有益的，“就如

同行人携带雨伞，是一种优势”（MacKenzie et Millo, 2003 ,

p. 114） o

三年后，另一份报告发挥了更重要的作用。时任芝加哥商

业交易所董事的利奥•梅拉梅德（Leo Melamed）向一位采访

者讲述了事情的经过：

我在（1971年）7月会见了（弗里德曼），我说：

“我想推出一个货币期货市场，你认为这是个好主意吗？”

他说：“这是个好主意。”他进一步解释说：“这是个非常

好的主意。我不知道它多久能有望成功，因为（汇率）

是固定的，但过不了多久就不再固定了。你必须抢占先

机。这是个好主意，去做吧。”我说：“没人会相信我。”

于是他说：“告诉他们是我说的。”我说：“我需要书面材

料。”他说：“你想要一份可行性研究说明为什么货币会

成为一个好的期货市场，对吗？”我说：“没错。”他说：

“我是一个资本家。”我说：“多少钱?”于是，这项研究

花了我们7 500美元，而这7 500美元如今对芝加哥商业

交易所来说价值约180亿美元。这是一笔不错的交易。那

是在7月。到了 8月，尼克松关闭了黄金窗口，然后一切

都乱套了，我知道固定汇率不会长久。……
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总统、财政部长、央行行长们本来不会允许我们兼近

他们的大门，但他们却为我们打开了大门。这真是神奇！

我会见了财政部长乔治•舒尔茨(Georges Shultz),并把

弗里德曼的论文(提前)寄给了他。他只说了一句话：

“只要弗里德曼觉得行，我就没问题。”他的名字很有魔

力。发布会后，我会见了欧洲的每一位央行行长，得到了

同样的信息——伟大的经济学家米尔顿-弗里德曼(Mil・

ton Friedman )认为这是一个好主意。它成功了( Mel­

amed, 2012)o

1977年诺贝尔经济学奖得主米尔顿-弗里德曼是芝加哥

学派的领袖。他在打破凯恩斯主义霸权方面发挥了关键作

用。他的论点相当简单，就基于一种想法，即国际金融秩序

的变革将催生对冲各种变革风险的强劲需求。弗里德曼

认为：

为了促进对外贸易和投资，最好能有一个尽可能广

泛、深入和有韧性的外币期货市场来满足这种需求。这样

一个更广泛的市场肯定会应运而生。主要的未决问题是

“在哪里”。美国是一个天选之地，在这里发展将非常符

合美国的利益。它在这里发展将带动本国其他金融活动增

长，既能提供服务出口的额外收入，又能缓解执行货币政

策的问题(Friedman, 2011, p. 641) o

20

因此，经济学为衍生产品市场的建立提供了决定性的理



第一章超越贪婪II

由。但是，经济学本身并没有实现这一点。需要有一个背景

(布雷顿森林货币体系的解体)来证明这样做是有意义的，接

着还需要集体行动。动员起来创建衍生产品市场的人们的动机

并不来自那些严格意义上的理性、自利的“经济人”。相反，

他们的动机由一个群体构建，在这个群体中，直接和重复的互

动使合作成为可能，也能惩罚那些试图脱离这个群体的人

(Ostrom, 2000)o梅拉梅德解释了他对小型衍生产品市场社群

推动的项目投资，并提出了一个相当具有讽刺意味的观点——

超越个人利益的动员。他回忆起父亲参与东欧犹太人的社会主

义政党“立陶宛、波兰和俄罗斯犹太工人总联盟”(Bund)的

经历(Melamed et Tamarkin, 1996, pp. 20 - 26 ),且充满钦佩，

并解释说，是父亲教会了他“为整个社会工作。我的父亲向我

灌输了这样一种思想：将自己与一种思想、一场运动或一个团

体联系在一起，就能获得永生” (Mackenzie et Millo, 2003,

p. 116) o

梅拉梅德的事业在20世纪70年代取得了关键胜利，衍生

产品的监管限制放松了，但直到20世纪80年代和90年代，

衍生产品的使用才开始普遍化，包括其他资产(如债券)和

其他领域。在1984年的法国，经济与财政部长皮埃尔-贝雷

戈瓦(Pierre B6r6govoy)及其首席幕僚让-夏尔•纳乌里

(Jean-Charles Naouri)发起了放松金融管制的倡议，结果在

1986年2月，法国国际期货交易所(MATIF)和次年的巴黎期 
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权交易所(MONEP)先后开业。这两个市场在21世纪头十年

初并入了伦敦国际金融期货交易所(LIFFE)。

地域扩张和合格资产范围的扩大是21世纪头十年衍生产

品爆炸式增长的先决条件。吉莉安-泰特(Gillian Tett)为英

国《金融时报》追踪这一领域，她在一篇冗长的研究中讲述

了这段历史(Tett, 2010)o①重要的是，她说明了在20世纪

90年代初，美国当局开始担心衍生产品日益强大，尤其担心

银行没有义务为这些活动提供资本。1992年，具有坚定自由

主义信念的摩根大通前董事、总经理伊恩-布里克尔"an

Brickell)担任国际掉期与衍生工具协会(International Swaps

and Derivatives Association)的领导职务，他的目标是抵制监管

机构的任何干预。②三十人小组(Gn)upedes30)是一个非常

有影响力的经济学和货币政策智囊团，当时由美联储前主席保

罗•沃尔克(Paul Volcker)领导，他们责成布里克尔起草一

份报告，旨在影响这一主题的政策。这份由摩根大通金融衍生

产品团队编写的报告于1993年问世，内容卷帙浩繁。该报告

一方面建议根据现有的历史数据评估风险(风险价值)，

①更多的衍生产品历史的学术研究也强调经济理论的执行维度和这些市场上主

要参与者的政治成果，二者相互交织。参见Carruthers (2013) ； Huault et Rainelli — Le
Montagner (2009) 0

②大型投资银行与监管机构之间的紧密关系在自由化金融制度架构的构建中发

挥着至关重要的作用。三十人小组汇集了各国央行行长、学者和银行高管，那里是国

际金融监管发生的关键场所。通过权威报告中提出的技术建议，它成为监管机构与私

人金融游说团体(如国际掉期与衍生工具协会和国际金融研究所)之间的沟通渠道。

相关论点参见 Celine Baud (2013, Chapitre3) ; Tsingou (2014) o
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另一方面建议根据证券市场的价格评估参与者的日常风险(按

市价计算)。但报告的主旨是呼吁允许该行业进行完全的自我

监管，并试图证明该行业本身有能力通过制定和采用自己的规

范来加强稳定性。正如布里克尔所希望的那样，报告中高度

详尽的技术细节给有关当局留下了深刻印象，并阻止了他们

控制此类活动的任何意图。在整个20世纪90年代，布里克

尔一直在大力游说，与所有希望对该行业进行监管的人——

尤其是国会中的人展开了无情的意识形态斗争，并在布什和

克林顿执政期间扩大了他在政府机构中的联盟。他是如此成

功，以至直到2007年金融危机爆发之前，这个问题一直没有

出现在政治议程上。

在金融自由化的每个阶段，经济学家的研究都起到了合法

化的作用。这种密切联系并非没有道德问题，因为相关经济学

家往往与推动自由化有着直接的利益关系。查尔斯-弗格森

(Charles Ferguson)的电影《监守自盗》(Inside Job)就给我

们上了一课。该片举例指出，拉里•萨默斯(Larry Summers),

这位哈佛大学前校长、克林顿政府前财政部长兼奥巴马总统的

顾问，在整个21世纪头十年不遗余力地为金融自由化辩护，

在此期间，他与金融业的关系为自己带来了 2 000多万美元的

收入。金融危机爆发后，一项针对19位知名金融经济学专家

的研究表明，他们中的大多数人除了在大学任职之外，还与私

营部门有关联，但从未公开披露(Carrick - Hagenbarth et Ep­

stein, 2012) o在法国，也有一些研究针对“拿钱办事的经济 
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学家"(Lambert, Lordon, et Halimi, 2012； Gadrey, 2009；

Lordon, 2012； Mauduil, 2012)o同样,虽然确实存在利益冲

突，但这并不是关键所在。一旦我们打开了自由化金融的“潘

多拉魔盒”，就不可能半路止步了。
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第二章金融的不稳定性II

--------------- cr^S-2^o — -----------

信贷增长是资本主义的致命弱点。

——詹姆斯-托宾(James Tobin, 1989)

什么地方出了错？ 一言以蔽之，明斯基(Minsky)，是对的。

——马丁 •沃尔夫(Martin Wolf, 2008)

-------------------- -------------------------------

酝酿已久的金融危机在2007年爆发。8月18日，《华尔街

日报》援引了一位经济学家的名字，这位经济学家现已成为

《华尔街日报》的忠实读者：

最近的市场动荡震撼了全球的投资者，但有一个人的

股票却因此大涨。他是一位鲜为人知的经济学家，他的观

点突然变得非常流行。十多年前去世的海曼•明斯基在他

职业生涯的大部分时间里都在宣传一种观点——金融体系

天生容易受到投机行为的影响，如果投机行为持续足够长

的时间，就会以危机告终。当许多经济学家开始相信市

场的效率时，明斯基先生因强调市场的过度和动荡趋势

•明斯基指美国经济学家海曼•明斯基(Hyman P. Minsky, 1919 - 1996) o ——
译者注
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而被视为激进分子。今天，经济学家和交易员试图了解

市场正在发生什么，而明斯基的观点正在从纽约飘荡到

香港(Lahart, 2007 )o

其实，这位后凯恩斯主义者的名字已经在银行经济学家中

间流传了几个月。3月，乔治•马格努斯(Georges Magnus)

为瑞银集团发表了一份研究报告，问道：“我们是否已经到了

明斯基时刻?” (Magnus, 2007)《金融时报》、《卫报》和

《世界外交论衡》分别撰文介绍了这位利维研究所(Levyln.

slitute)经济学家的分析。此后，非正统经济学家们纷纷引

用明斯基的名字，试图为自己对危机的阐释辩护，以对抗学

科中的主流偏好。要理解对明斯基的这种狂热，同时找出他

的方法的局限性，我们就必须首先概述他的金融不稳定性

假说。

金融的内在不稳定性

金融市场与商品和服务市场截然不同。虽然在正常情况

下，价格上涨会削弱实体经济的需求，但金融证券的情况通常

相反：价格上涨越多，这些证券的需求就越大。反之亦然。在

危机期间，价格下跌会引发抛售，从而加速价格崩溃。金融产

品的这种特殊性是由于，它们的购买(与任何使用价值无关)

符合纯粹的投机理由，目标是通过在以后的某个时候以更高的
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价格转售它们来获得剩余价值。因为对不可避免的逆转灾难视

而不见，代理人承担了越来越多的债务，以购买正在形成泡沫

的资产。此外，由代理人预期推动的、自我维持的价格上涨会

被信贷进一步夸大。负债使价格上涨，而由于证券可以作为新

贷款的对应物，其价值的增加使代理人可以承担更多的债务。

从17世纪的荷兰郁金香事件(Galbraith, 1994)到次贷危机，

我们在大多数投机事件中都发现了同样的机制。前者的投机对

象是郁金香球茎，后者的投机对象是住宅物业。

金融不稳定性假说使我们能够将这些投机动力纳入对经济

周期的理解中。明斯基的出发点是认识到资本主义经济会经历

加速和通货膨胀时期，以及陷入通货紧缩螺旋时期，债务变得

不可持续。20世纪60年代和70年代对应第一种动力，而30

年代(典型地)对应第二种动力，符合经济学家欧文•费舍

尔(Irving Fischer)在1933年的描述。当经济参与者为了按期

偿还债务而被迫以折扣价出售手中的资产时，就会出现后一种

动力。这带来了价格的普遍下行和收入的减少，最终导致债务

相对于收入的比重增加。这反过来又引发了一种自我维持的萧

条运动，只有国家干预才能打断这种运动。

明斯基认为，这种周期的交替不能仅用实际宏观经济

关系的作用来解释。后凯恩斯主义传统沿袭了米哈尔-卡

莱茨基(Michael Kalecki)的观点，认为在宏观经济层面

上，公司的利润来自它自身的投资决策(“资本家花多少

钱，就要赚多少钱”)。明斯基本人也采纳了这一假设，但 

29



uh-虚拟资本：金寂怎相if用我们的未来

他认为必须将金融关系考虑在内，使之复杂化(Minsky,

1993)。过去、现在和未来不仅通过积累的资本和劳动能力联

系在一起，还通过信贷联系在一起：

资本主义固有的不稳定性是由于利润依赖投资，企业

债务的确认依赖利润，投资又依赖外部融资的可用性。但

融资的前提是：先前的债务和为资本资产支付的价格由

利润来验证。资本主义是不稳定的，因为它是一个金融

和积累系统，有昨天、今天和明天(Minsky, 2008,

p. 327 )o

信贷关系远非如此简单，因为银行家和金融中介机构与其

他资本家如出一辙，他们都是资本家。因为他们相互竞争，并

寻求利润，所以他们必须不断创新。这就形成了一个复杂的金

融机制网络，将财富的最终拥有者与控制和利用这些财富的企

业管理者分离开来。金融日益复杂化的趋势导致了三种可能的

收入与债务关系体系。第一种情况是，经济参与者的收入足以

偿还债务，因此金融关系是稳固的，不会对经济的整体再生产

造成任何问题。第二种可能是投机关系的建立，在这种关系

中，一些经济单位的债务不断滚动(它们只能偿还利息，而不

能偿还本金)。这样的结构会产生脆弱性，稍有困难就有可能

使情况陷入第三种可能——庞氏结构的发展趋势，收入流量不

足以偿还债务的本金或利息。结果，债务只会增加，最终导致

破产。
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经济的稳定性在很大程度上取决于这三类融资关系各自所

占的比重。明斯基之所以在后世享有一定的声誉，是因为他强

调，在长期繁荣时期，经济会逐渐演变为一种使系统不稳定的

融资结构。从收入覆盖的金融关系占主导地位开始，到投机性

金融活动越来越重要，再到庞氏系统，以至于少数代理人的不

可战胜性最终会引发资产价格的崩溃。如图2-1所示，在相

对稳定的时期，对利润的追求会导致金融创新的发展，加速信

贷流通，降低证券质量，从而不可避免地导致金融危机，甚至

实体经济危机。资产价格下降与信贷收缩相互促进。陷入财务

困境的代理人被迫以任何可能的价格出售所持有的资产。无法

再获得信贷的公司裁员、减薪并降低产品价格。通货紧缩

导致债务相对于收入的比重增加。因此，繁荣时期的负债

变得越来越难以为继，并威胁到经济状况在此之前看似稳

固的主体。

优质
证券

劣质
证券

时间

图2-1金融不稳定性的简单周期

资料来源：作者根据明斯基的思想所做的阐述。
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公共干预的悖论

金融危机并不总是导致20世纪30年代那样的经济崩溃

(Minsky, 1982, p. 1996) o自第二次世界大战以来，主要资

本主义国家的公共当局成功避免了新一轮大萧条。它们通过

两个杠杆来做到这一点。其一，中央银行充当最后贷款人，

以限制连锁反应式的破产，稳定金融市场；其二，国家允许

公共赤字飙升，支持需求，以抵消投资和消费的下降，从而

抵消利润的下降。诚然，近几十年来，从整体增长和就业率

来看，富裕国家的经济表现并不令人乐观。2009年，全球创

造的财富出现了自第二次世界大战以来的首次萎缩。欧洲甚

至在2012-2013年再次出现财富缩水。但不可否认的是，经

济政策成功地控制了经济崩溃。战后的所有金融危机，包括

2008年的金融危机都得到了遏制，再没有出现像20世纪30

年代那样残酷的大萧条。

因此，经济波动不仅是资本主义经济内部动力(无论是实

体经济还是金融)的产物，它们还受到公共当局干预机制的影

响。一方面，国家行动大大降低了利润下降的风险；另一方

面，国家行动鼓励扩张阶段(Minsky, 1993 , p. 4) o此外，政

府当局还有助于确定金融市场的控制和组织。但最重要的是，

监管机构也不能避免经济参与者时而陷入过度乐观的情绪。谨

慎规则的放松使金融创新的速度加快。结果，稳定期越长，承 
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担的风险就越大，监管越不能确保万无一失(Palley, 2011)o

两个层面的公共干预包括货币和预算支出的管理以及金融

的监管和监督，二者的相互作用使我们能够更好地理解近几十

年来目睹的金融化浪潮。的确，公共当局对央行和国家预算遏

制金融危机的能力越有信心，就越倾向于取消金融监管。与此

同时，金融经营者越是知道中央银行会尽一切努力防止系统性

风险成为现实，他们就越倾向于冒险。

图2-2体现了政府干预的悖论。“干中学”助长了系统性

风险的扩大。随着危机管理能力的提高，金融参与者和监管者

变得更加乐观，大萧条的记忆变得越来越遥远。这些期望鼓励

金融创新和放松监管，这两者都导致金融体系日益复杂化。日

益复杂的金融体系允许信贷扩张，但代价是证券质量下降。这

反过来又导致了小规模的危机。然而，由于处理危机的能力提

高，危机很快就被克服了。这种累积的动力产生了一个金融超

级周期，在这个周期内，累积的风险变得越来越大。也就是

说，投机性金融和庞氏金融的相对权重不断增加。而每发生一

次金融危机，公共当局就不得不投入更大的精力来应对螺旋式

的萧条(见图2-3)。

当代金融超级周期

如果从狭义的金融逻辑来看，2008年的金融危机可以解

释为金融超级周期的结果。詹姆斯•克罗蒂(James Crotty)在
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图2-2国家干预的悖论

资料来源：作者根据明斯基的思想所做的阐述。

图2-3明斯墓金融超级周期

资料来源：作者根据明斯基的思想所做的阐述。

《剑桥经济学杂志》(Cambridge Journal of Economics )中支持这 

一论点:
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虽然美国次贷市场的问题引发了当前的金融危机，但

金融方面的深层原因在于现行金融体制中存在缺陷的机构

和做法……(这种)新金融架构指现代金融市场与当时

政府的轻度监管相结合。1980年之后，伴随着快速的金

融创新，监管加速放松，刺激了强劲的金融繁荣，但每次

都以危机告终。政府采取救市措施，使新一轮扩张得以开

始。这些扩张又以危机告终，危机又引发了新的救助。随

着时间的推移，相较于非金融经济的规模，金融市场的规

模越来越大，重要的金融产品变得更加夏杂、不透明和缺

乏流动性，整个系统的杠杆率呈现爆炸式增长。因此，金

融危机变得更具威胁性。这一过程最终导致了当前的危

机，其严重程度已将全球经济推向萧条的边缘。对金融和

经济崩溃的恐惧引发了前所未有的政府救援(Crotty,

2009, p.564)。

20世纪70年代以来，金融市场的发展是两种动力相互促

进的结果。其一，对金融部门自律的信心打开了金融创新的闸

门；其二，20世纪80年代“全球南方”国家的债务危机、

1987年美国市场崩溃、1994年墨西哥危机、1998年亚洲和俄

罗斯的危机以及2001年新经济体的危机等经验使人们认为当

局能够控制灾难。

在很大程度上，美联储主席艾伦-格林斯潘在1987-2007

年期间的所作所为使人们相信了这一点。1998年为拯救美国

长期资本管理公司而采取的措施，以及2001年互联网泡沫破 

35



:#虚拟资本：金融怎样押用我们的未来

灭后的大幅降息，都让市场参与者相信，美联储总会采取干预

措施来控制他们的损失。这种想法也与“格林斯潘看跌”

(Greenspan put)的概念有关。“看跌”的概念借用了期权合约

的词汇，强调中央银行对金融价值的隐性支持，相当于“看

跌”期权，即保证金融资产的价格不会低于某一水平。的

确，通过降低利率，美联储变相支撑了资产价格。利率下

调后，投资者可以用更低的成本借入更多债务，并将其投

入股市。此外，与利率相比，金融证券的回报变得更加

可观。

这种不对称的货币政策限制了股票价格的下跌，但对股票

价格的上涨却没有设置任何障碍，这导致金融参与者去冒更大

的风险。再加上积极的预算政策，情况就更加如此。图2-4

和图2-5展示了货币政策和财政政策如何对股价以及21世纪

头十年的房地产价格提供支持。这两张图显示了在金融崩溃后

的几年里，这些政策如何帮助价格迅速回升。20世纪90年代

末，随着市场起飞，预算赤字有所下降，但相反，货币政策仍

然宽松。在21世纪头十年，这两个杠杆被同时拉动，特别是

在2001年金融风暴后更是大力拉动，不仅刺激了市场复苏，

同时也扩大了房地产泡沫。

对金融体系稳健性的信心也在以同样的速度增长。鉴于奇

异金融产品的激增似乎有望更好地分散风险，这种信心更是如

此。耐人寻味的是，2007年7月，甚至在危机初露端倪之时,

些人就宣称“不会发生大崩盘”，因为“自20世纪90年代
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— 实际股票价格 佐轴）•……实际房价（右轴）

图2-4美国股票价格和房价（1980年=100）

资料来源：作者使用罗伯特•希勒（Robert Schiller）的数据进行的计算。

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—实际短期利率（左轴）•……一般政府收支平衡（右轴）

图2-5美国政府收支平衡和实际短期利率

资料来源：作者使用经济合作与发展组织（OECD）指标进行的计算。

末以来，金融业经历了真正的革命。抵御趋势逆转的能力有所

提高，从而降低了系统性风险”（Landier et Thesmar, 2007） o

在2008年的金融危机中，各发达国家采取了规模空前的

公共危机控制政策。在美国，利率降至零，预算赤字在2009 
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年上升到接近国内生产总值的12%。其他发达国家的预算和

货币政策也朝着类似的方向发展,但总体上力度较小。

鉴于威胁的严重程度，各发达国家还动用了其他手段，如

银行和保险公司的资本重组和部分或全部国有化，以及促进和

扩大不同银行间流动性供应的新渠道。货币政策还涉足了未知

领域。例如，英格兰银行和美联储首先实施的量化宽松政策导

致这些机构购买了价值数千亿美元的政府债券和抵押贷款产

品，以将整体利率维持在非常低的水平（另见第六章）。这些

政策可能并没有给实体经济带来任何重大复苏，但它们确实阻

止了房地产价格的下跌，并使股票价格强劲上涨。2013年，

美国股票价格赶上了危机前的水平。此外，低利率鼓励投资者

购买风险较高的证券（如脆弱企业发行的债券）以获得回报。

总之，为应对危机而采取的政策确实限制了金融损失，但也助

长了冒险行为，从而加剧了系统性风险，反过来又为下一次金

融灾难埋下了祸根。

新古典主义文献利用“元道德风险” （Miller, Weller et

Zhang, 2002）或“系统性道德风险” （Farhi et Tirole, 2009）

的概念来解决这一问题。这将“大而不能倒”的原则推广到

了系统中的所有参与者。按照这种理解，不仅大型机构，一般

的金融参与者也都偏爱过度冒险，因为他们知道公共当局会进

行干预以限制他们的损失。

公众当局会在灾难发生时采取有效行动，这种信念并不妨

碍夸大乐观的预测会导致风险低估的假设（Rag。、2013, 
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p.384）。此外，我们不必想象有一群超理性和机会主义的经济

参与者利用国家的隐性担保，以为这样就能理解当过度乐观的

预测与当局为避免系统崩溃而进行干预的义务相结合时所产生

的累积效应。正因如此，明斯基的贡献被证明是理解导致2008

年金融危机的真正金融动力的基础。

明斯基的工具性运用

事实证明，明斯基的一些著作极具先见之明。他在1987

年发表的一篇关于证券化的文章就是如此。在这篇文章中，他

指出这种金融技术“意味着银行创造信贷的主动性是无限

的”，金融全球化的力量可以与抵押贷款市场的力量相关联

（Minsky et Wray, 2008）o然而，他并没有从中得出本应促使

他修改理论框架的全部结论。

的确，投机活动的激增并没有发生在他的经典模型所设想

的地方（向从事最终无利可图投资的非金融企业提供过多信

贷）。我们将在第四章看到，富裕国家的历史进程并不以投资

繁荣为特征。恰恰相反，除了 20世纪90年代后半期随着互联

网泡沫破灭而结束的短暂时期，投资一直在下降。债务不断攀

升不是出现在生产部门，而是出现在家庭、国家，尤其是金融

部门本身。这是明斯基分析的一个盲点，在很大程度上源于他

的历史背景。

第二个问题是明斯基的著作在处理危机时的用途（Ivano-
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va, 2013）0这也许是一个更严重的问题，总之是一个更具政

治性的问题。如果金融危机表现为流动性急剧下降（即金融证

券缺乏买家），那么阻止危机的手段只有两个：一是中央银行

的例外再融资，二是增加流通中的政府债券（这些债券的确可

以作为新贷款的抵押品，从而鼓励信贷复苏）。这两种机制要

求中央银行和政府“确认”金融创新和繁荣时期投机所产生

的负债结构，以防止出现萧条。尽管这项政策间接帮助遏制了

失业率的上升，但更直接的影响是使得不平等进一步加剧。这

是由于股市的回升，以及与企业目前涓滴利润挂钩的薪酬和奖

金的上涨。因此，在美国，最富有的1%的人在2009—2012年

期间攫取了约95%的利润。在同一时期，99%的人的收入停滞

不前（+0.4%）,而1%的人的收入猛增了 31.4% （Saez,

2013）。

虽然明斯基的本意并不是以牺牲社会其他成员的利益为代

价来维护金融业的富裕，但他确实为金融业提供了一种舒适的

手段，使它能够从自己造成的灾难中解脱出来，而不必为此承

担责任。这有助于我们理解为什么金融评论家在需要为高昂的

拯救计划辩护时会如此热衷于他的分析。受明斯基启发而表面

化的危机解决方案导致了金融崩溃成本的社会化，这一规模前

所未有，工人阶级或失业者却从未感受到这种“资本共产主

义”的所谓好处。我们应该记住所涉及的巨额资金——从

2008年秋季到2009年初，发达国家的政府和中央银行为支持

金融业（通过资本重组、国有化、回购资产、贷款、担保、注 
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入流动性)所投入的资金总额约占世界国内生产总值的

50. 4% ! (IMF, 2009, p. 7)

最终，明斯基的分析在一定程度上未能解释金融价值的状

态。为了阐明这一点，我们现在将引入虚拟资本的概念。
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第三章 虚拟资本：概念的谱系II

金融并没有以某种方式悬浮在实体经济之上。相反，金融

发展与经济相关，并为其转型做出贡献。虽然金融一直与商品

生产和贸易领域存在一定距离，但它也是资本积累过程的重要

组成部分。它具有一定的自主权，但只是相对而言。在这里，

我们面临着一个基本的张力，它的关键节点、消失线和重新连

接的回路都应该更加具体地加以识别。安德烈-奥尔良

(Andr6 Orl6an)对金融市场本质双重性的论证可以作为我们思

考的出发点。奥尔良详细分析了金融市场相互依存关系的运

作，描述了一种投机理性的逻辑，这种逻辑的特征是引发并助

长了泡沫。“镜像策略”是由参与者对一般参与者看法、一般

参与者对一般参与者看法等看法所决定的策略(Oi•屁n,

1999, pp. 67 -74)。尽管如此，“镜像策略”确实会趋向于一

种金融惯例，而这种金融惯例并非不受约束。它“必须建立在

令人信服、经过适当论证的考量之上……从基本面的角度来

看,它需要一些最低限度的合理性” (Origan, 1999, p.88)。

因此，金融资产的价格在两极之间存在争议：一是投机的

自主动力，二是与其基本价值之间松散但必要的关系。然而，

投机逻辑并不等同于基本逻辑。前者在“金融主观性镜像游

戏”中被详细阐述，但后者本身具有独立存在的底层逻辑，

参与者们必须时刻把握。社会生产的价值化过程决定了金

融价值化过程。换言之，投机价值化和基本价值化并不对

称，因为虽然投机确实必然指向通过社会生产实现增值的

过程，但反之则不然。然而，这正是金融界试图通过流动
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性来实现的目标。

金融市场组织流动性的目的是确保投资者对未来估值过程

所下的赌注能够不断转化为即时可用的价值。然而，这一目标

却遭遇了 “合成谬误”。即使每个投资者都能抛售自己持有的

证券，也不可能同时抛售所有投资者持有的证券。凯恩斯清晰

证明了这一点。他说：“对于整个社会来说，不存在投资的流

动性。”(Keynes, 1998, p. 170)它们意味着承诺。因此，只

有当别人同意接手时，才有可能将其出售。奥尔良所说的流动

性悖论明显强调了金融自主性的相对特征。他揭示了实体价值

化过程与金融价值化过程之间的张力一一这是金融化引发问题

的核心所在。虚拟资本是解决这一难题的最佳概念。我们将首

先对它的谱系进行辨识，然后在下一章描述该范畴在当代经济

体中呈现的基本且形式复杂的发展历程。

今天，虚拟资本的概念几乎已经被遗忘了。20世纪90年

代，《新帕尔格雷夫经济学大辞典》删除了这个概念，而这个

概念与两位主要思想家——弗里德里希-哈耶克(Friedrich

Hayek)和卡尔-马克思有关。

奥地利学派的方法：虚拟资本是一种幻觉和资源转移
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滥发钞票必将带来萧条的厄运，经济衰退。

“害怕繁荣与萧条”，这是属于哈耶克大战凯恩斯的
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说唱圣歌。①

对于自由主义作家来说，虚拟资本的生产是指通过信贷系

统以货币形式创造资本，而没有任何与之相对应的真实资源。

这显然是一个贬义词，带有一种不断利用新贷款来维持旧贷款

偿还能力的骗局气息(De Brunhoff, 1990)。

这一概念首次出现在利物浦伯爵查尔斯-詹金森(Charles

Jenkinson)写给乔治三世(Georges ID)的货币问题论文中，

该论文于1805年出版。詹金森在其中一章警告君主：纸币泛

滥会带来严重风险。这里的背景很重要。1797年，英国王室

与革命后的法国之间的战争带来了种种不确定性，这迫使英格

兰银行暂停了英格兰钞票兑换黄金的机制，并开始发行面值较

小的1英镑和2英镑的纸币。在此之前，英格兰钞票仅用于大

额交易，并且持票人可以随时将其兑换成黄金。因此，詹金森

对不受监管的货币发行演变成碎片化的风险感到担忧。的确，

当普通银行发行过量纸币时，纸币的价值就会受到侵蚀，并出

现破产潮。英格兰银行因此被迫进行干预，以维护支付系统的

完整性。英格兰银行面临着两难境地：要么亏本铸造金属价值

高于面值的金币，但这些金币一经发行就可能会被立即熔成金

①“害怕繁荣与萧条”(Fear the Boom and the Bust)是一个视频，描绘了凯恩斯

和哈耶克的化身通过说唱的方式进行辩论，双方针锋相对地阐述了各自的观点。视狈

的创作者之一拉塞尔•罗伯茨(Russell David "Russ” Roberts)是斯坦福大学的经济

学家，致力于向大众传播奥地利学派的自由主义经济思想。该视频发布于2010年，至

今已有超过400万人观看。读者可以在YouTube ±找到这个视频。
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锭并出口，这样一来，它们就无法在国内流通了；要么停止将

纸币兑换成黄金，并通过发行自己的纸币来支撑流通，但风险

是自身信誉受损。

詹金森的论点乍看之下仅限于纸币问题，但他其实还表达

了更广泛的担忧。这可以从首次出现“虚拟资本”概念的段

落中看出：

最近几年，人们似乎在这个国家发现了一种新式的炼

金术，可以通过这种方法将金银币和其他几乎所有类型的

财产转化成纸币。持有贵金属的人更愿意将它们出口到其

他国家作为资本，因为那些国家还没有发现这种方法。然

而，,这种新引入的“虚拟资本”比任何其他因素都进一

步助长了所谓的过度贸易，即鲁莽轻率的投机行为，以及

几乎必然随之而来的恶果——为了维持已破产的冒险家们

的信用而采取卑劣手段，此外还有腐蚀贸易社会道德风气

并动摇信用的其他恶行。信用不仅是纸币流通的基础，更

是整个王国内部贸易赖以维系的基础。在任何商业体系

中，资本无疑是必不可少的要素，但英国商业的繁荣并不

仅仅取决于资本，更依赖于英国商人们的正直、对荣誉的

珍视和守信，这也是他们一直备受赞誉的原因(Jenkin-

son, 1880, p. 255 )o

他之所以关注纸币，不仅是因为纸币正在取代金银币，还

因为纸币代表了 “几乎所有其他财产来源，，。在詹金森看来, 
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纸币可以与各种基础资产相对应，这一事实是不稳定的根源。

他还提到了约翰•劳(John Law)的货币体系(以不动产价值

为抵押，随后又以法兰西王国的全部资源为抵押)，其投机性

扩张导致密西西比公司(Compagnie du Mississippi)于1720年

轰然倒闭(Galbraith, 1994)o因此，詹金森实质上是在支持

金本位货币体系，在这种体系中，纸币的全部供应量都与金属

储备相对应。然而，在这段话中值得注意的是，詹金森不仅担

心纸币带来贬值的风险，他还指出了纸币允许流通的资本的虚

拟性。总之，由于不真实资本的流通，不择手段的融资和投机

威胁着英国贸易体系的道德诚信，并最终威胁着它的繁荣。尽

管詹金森没有解释其背后的机制，但他显然对虚拟资本的失能

有一种直觉。

为什么要谈论虚拟资本？许多19世纪的经济学家都在努

力完善这一点，他们的推论为新自由主义最重要的理论家弗里

德里希-哈耶克的阐述奠定了基础。第一阶段包括明确货币发

行与信贷发放之间的联系。

劳德代尔勋爵(Lord Lauderdale)在1811年的一封信中指

出：“银行在增加一个国家的流通媒介的同时，也向社会发行

了大量虚拟资本，这些资本不仅充当流通媒介，还创造了额外

的资本数量，可以用于各种可以使用资本的方式。”给其回信

的杜格尔德•斯图尔特(Dugald Stewart)将这一分析向前推进

了一步：“简而言之，根本弊端不仅在于过度发行纸币，将其

视为我们货币的附加物，而是反常的、无节制的信贷扩张，这 
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样做带来的必然后果是，通过需求的突然增加而导致价格的突

然上涨on (Stewart, 1855)虚拟资本导致的信贷过剩对价格产

生了非常实际的影响。

1819年，上议院的一个委员会问大卫-李嘉图(David

Ricardo):纸币的大量流通所产生的虚拟资本是否会刺激经济

活动？根据他的货币中性假设，李嘉图给出了否定的回答：

“我不认为使用所谓的虚拟资本对生产有任何刺激作用(Vi­

ner, 1955, pp. 214-215)但他承认，在极少数情况下，虚拟

资本可以通过牺牲工资来增加利润，从而鼓励资本积累。

这一勉强的让步指出了哈耶克后来正面解决的一个基本理

论问题。他以19世纪普遍存在的一种立场为出发点：“贸易和

金融危机是由消费过剩而非生产过剩造成的o" (Guyot, 1887)

因此，他必须证明，“真正解释危机的中心点”是“资本稀缺

导致无法使用现有资本设备的现象”。哈耶克承认，这似乎是

一个令人吃惊的命题：“资本稀缺会导致现有资本货物部分闲

置，资本品的丰富是资本短缺的症状，而造成这种情况的原因

不是对消费品的需求不足，而是需求过度。对于一个没有受过

理论训练的人来说，这显然不是容易接受的事。”但这只是一

个表面上的悖论。这与虚拟资本的作用有关，这里的虚拟资本

被视为信贷多于储蓄的资本。①

①除了哈耶克，马尔萨斯(Malthus)、瓦尔拉斯(Walras)和熊彼特(Schumpet-
er)等众多其他作者也经常在著作中诉诸“强制储蓄”的概念来探讨信贷超过储蓄的问

题。凯恩斯也提到过这个问题，但他林，对他来说，只有在充分就业的背景下，这个

概念才有意义，在此他遵循了边沁(Bentham)的观点(Keynes, 1998, pp. 102-104) o
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过度向资本家发放信贷导致生产项目数量激增，而这些

项目又远远超过了可用资源的承载能力。这就会导致投入品

短缺，但为了使已购置的资本品运转起来，投入品必不

可少。

通常所说的“过度投资”，并不是指投资相对于最终

产品需求而言的过剩，而是指大量启动新的投资项目，这

些项目在完成或使用时所需的资本超过了可供支配的资本

总量。换句话说，“过度投资”并不意味着储蓄过多，而

是意味着储蓄过少(Hayek, 1975, p. 167)。

图3 - 1简要描述了当信贷得不到储蓄增加的补偿而产生

对额外投资资产的需求时，可能产生的不稳定影响。危机爆发

的原因在于资本不足，即缺乏未被消费的资源，从而无法用于

部署新的设施。解决这个问题只有两种途径：第一，放弃部分

生产项目，使投入品需求与可用的生产性资本存量之间恢复均

衡；第二，减少消费，释放资源以满足投入品的需求。哈耶克

认为，重新建立储蓄、信贷和新资本之间的均衡，是和谐利用

可用资源的必要条件。

这一论点源于哈耶克在20世纪30年代初阐述的经济周期

理论。这一理论在1931年和1932年的《经济学期刊》(The

Economic Journal)上引起了与凯恩斯和斯拉法(Sraffa)的激

烈争论。争论的结果很快明显对哈耶克不利。哈耶克试图把维

克塞尔(Wicksell)的自然利率概念(作为易货经济的一种思
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•信贷增加

•持续储蓄

•缺乏新设施运作所需的资源

・通过减少消费或放弃生产进行调整

•启动新的生产项目

•持续消费

图3-1从过度信贷到过度投资：哈耶克所认为的虚拟资本的不稳定特征

资料来源：作者根据哈耶克思想所做的阐述。

维方式)和瓦尔拉斯在货币经济背景下提出的一般均衡概念结

合起来，这种尝试充满了逻辑矛盾，与当时迫切的经济需求完

全脱节。也就在那个时候，这种关于储蓄不足的争论激发了布

吕宁(Bruning)总理灾难性的通货紧缩政策，促成了阿道

夫•希特勒(Adolf Hitler)的上台。

没有什么能够挽救哈耶克早期的经济周期理论。事实上，

在后来的几十年里，甚至连他自己都与之疏远了。但是，当他

指出信贷过剩是危机的一个可能原因，因为它能够破坏相对价

格水平的稳定时，他同时指出了一个对我们所提问题至关重要

的点。我们应该坚持的观点是，没有储蓄补偿的信贷最终不会

转化为积累的资本。虚拟资本的产生所带来的刺激只不过是一

种假象和浪费，因为这意味着投入生产的部分资本被转用于其

他效率较低的用途。
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马克思的方法：预期资本增殖形式的矛盾性

正如在这种信用制度下一切东西都会增加一倍和两

倍，以至变为纯粹幻想的怪物一样。

——《资本论》第三卷第二十九章(Karl Marx, 1865)

据我所知，哈耶克没有参考马克思主义对虚拟资本概念的

分析。这并不奇怪，因为在哈耶克一生中的大部分时间里，他

都是一个顽固的反社会主义者。然而，由于他经常光顾1914

年之前的奥地利社会民主主义圈子，他无疑意识到马克思本人

也接受了这一观点(这在他的同时代人中普遍存在)，银行家

无中生有地创造的信用货币是一种虚拟资本，经常引发了最疯

狂的投机(Marx, 1968, pp. 1157 -1163)。①

但马克思对信用制度的判断与哈耶克截然不同。在他看

来，信贷不但不会受到可用资源的限制，反而可以克服自筹资

金和贵金属生产所构成的障碍。因此，“信用制度加速了生产

力的物质上的发展和世界市场的形成”。这里并不是完全没有

资源限制的概念，但它仅限于“信用制度表现为生产过剩和商

业过度投机的主要杠杆”的情况，因为在这种情况下，信用制

度迫使本质上具有弹性的再生产过程“强化到了极限”。

① 有关马克思对虚拟资本的介绍，参见Chesnais (2006)o
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信用制度固有的二重性质是：一方面，把资本主义生

产的动力……发展成为最纯粹最巨大的赌博欺诈制度，并

且使剥削社会财富的少数人的人数越来越减少；另一方面，

造成转到一种新生产方式的过渡形式。正是这种二重性质，

使信用的主要宣扬者……都具有这样一种有趣的混合性质：

既是骗子又是预言家(Mane, 1968, pp. 1179 - 1180) o

延续19世纪的普遍认知，马克思也认为虚拟资本的确源

于信用制度的发展(Guttmann, 1996, pp. 76 - 77 ； De Brun-

hoff, 1967, p.144)。①借贷资本的交换是一种与产生虚拟资本

的生产活动脱钩的价值增值手段，其构成要素包括可贷资金、

偿还期限以及相应的利息。然而，虚拟资本并不仅仅局限于信

用制度本身。马克思最初的直觉是：虚拟资本的创造源于一种

更一般的预期资本价值增殖过程的逻辑。因此，虚拟资本表现

为资本持有者的一种权利要求和预期，其失败会导致金融危机

以及围绕由此产生的后果的社会和政治斗争。

撇开其各种机构形式，金融本质上可以简化为预先支付一

定金额的货币，以换取对方偿还的承诺，或者换取对未来将创

造价值的活动的产权。因此，金融建立了一种资本增殖模式，

让金钱仿佛拥有了魔法般的力量。马克思关于利息资本的论述

同样适用于整个金融领域：“创造价值，提供利息，成了货币

①科斯塔斯.拉帕维察斯(Costas Lapavitsas)指出贷款资本本质上没有任何虚

拟之处，这与马克思截然不同(Lapavitsas, 2013, p.29)o 
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的属性，就像梨树的属性是结梨一样。”那种认为可以将价值

增殖过程与生产过程和劳动力剥削分离开来的简单想法只是一

种幻想，却支撑了资本强大的支配机制。

虚拟资本的创造过程是如何运作的呢？ “人们把虚拟资本

的形成叫做资本化。”(Marx, 1968, p.1151)也就是说，它产

生债务或证券，其价值源于预期收入的资本化(Marx, 1968,

p.H93)o①因此，虚拟资本带来的核心问题并不是奥地利学

派认为的那样，先前储蓄是否足以创造补充资本。问题在于，

虚拟资本抢占了未来的增殖过程，尽管它使之变得不可见。按

照奥地利学派的观点，虚拟资本等同于失败和浪费，而在马克

思主义的分析中，虚拟资本的虚拟性并不等同于未来价值增殖

过程的成败，尽管它确实表明了这种增殖的脆弱性。简而言

之，它把当前货币资本的增殖视为未来经济和政治进程的利害

关系(我们将在第五章中回到这一点)。

马克思将虚拟资本识别为三种形式：信用货币、政府债券

和股票。在此，马克思展现了同其他方面一样惊人的预见能

力——想想《共产党宣言》中关于全球化的预言性篇章。诚

然，在马克思的时代，信用货币和金融市场只占有限的地位,

但如今它们已成为经济运行的核心。

信用货币乍一看是最难被认定为虚拟资本的一种形式。它

① 其实现的价值可以通过以下简单的术语来表达：如果一只股票每年带来R的

收入，利率为i,那么该股票的价值为K = R/i。因为按照这个利率借贷的话，每

年也可以带来R的收入。参见Lipietz (1983, p. 107)o
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难道不是生息资本，而非虚拟资本吗？难道它不是闲置资金的

所有者希望通过换取利息而将其借出去的一种形式吗？正确答

案是，信用货币同时具有这两种金融资本的特征(Guttmann,

1996, p.77)o它始于银行贷款，这种贷款原本只是一个简单

的货币符号，通过流通变成了真正的货币。但是这种流通本身

在很大程度上源于一种“无中生有”的创造，因为它是一种

对未来收入的预支，从本质上来说并不是来源于先前储蓄的资

金。自20世纪中叶以来，信用货币的普遍化意味着“将私人

劳动预先规范为社会劳动”(Lipietz, 1983, p. 140)o企业的

生产和工人借贷者的劳动在商品实际售出或工资实际支付之前

就得到了货币的预先认可。这种长期支撑经济增长的信用普遍

化建立在经济活动具有一定规律性的基础之上。的确，人们能

够以中央银行发行的票据形式提取存款，存款依赖于这种承

诺。然而,如果没有大量的存款人同时要求提取他们的钱(银

行挤兑)，那么任何一家银行都无法兑现这一承诺。毕竟，除

了准备金之外，所有存款都只不过是数字，没有任何可以直接

使用的对应物。如果对某家银行缺乏信心，更不用说对整个银

行体系普遍缺乏信心，只有拥有发行权的中央银行才能阻止或

遏制金融恐慌，因为它拥有发行货币的最高货币权力，可以发

行存款准备金。这既证明了货币作为一种制度的等级制性质,

也证明了与虚拟资本相关的政治监管。①由于商业银行根据回

①有关当代货币机制的介绍，以及对法国情况的详细描述，参见Plihon
(2013)。
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购协议出售给中央银行的政府债券构成了私人银行创造信用货

币的大部分来源，因此，信用货币的虚拟性及其政治支柱都得

到了强化。2010—2012年，欧洲外围国家银行业/公债危机螺

旋式上升，这有力地证明了这种嵌套的破坏性力量。这里的重

要问题是：欧洲央行拒绝承诺对各国公债进行任何无条件的自

动回购。这不仅切断了外围国家进入金融市场的渠道，同时导

致政府债券迅速贬值。这反过来又严重削弱了持有大量此类债

券的银行。缺乏任何此类担保，也残酷地揭示出单一货币的基

本政策缺陷。政治是信用货币的最后担保。只有政治才能允许

信用货币的受控扩张，并防止其在动荡时期突然收缩。

公债的虚拟性则更加显而易见。诚然，公债与生产过程增

殖的资本没有任何对应关系。即使债务支出与基础设施或教育

系统的投资相关，它们也没有与之对应的直接货币回报来偿还

债务。诚然，国家持有金融资产（债务、股票）和实体资产，

但从本质上来说，后者并不应该被转让。归根结底，在当前形

势下，虽然国家资产的金融管理变得愈发重要，尤其是在紧缩

计划之下变卖“家当”，但支配着公债的仍然是对未来税收金

额的索取权。而且，债务本金永远不会得到真正的偿还，因为

新发行的证券不断被用来补偿到期证券的支付。政府债券的可

交易性进一步完善了它们的拜物教特征。当单个债券持有人找

到买家时，这种“虚拟”就变成了 “现实”。但这些债券本身

在价值增殖过程中没有任何直接的对应物——它们只是对税收

收入的预支。

57



虚拟资本：金融怎样挪用我们的未来

这一章开头提到的流动性这一非凡特征，对于在金融市场

上交易的上市股票和公司债券也同样重要。与公债不同，后者

确实代表了真正的资本，也就是由企业投资或用于其运营的资

本。在这里，正是金融价值增殖模式中隐含的重复性造成了虚

拟性的根源：

但是，这个资本不能有双重存在：一次是作为所有权

证书即股票的资本价值，另一次是作为在这些企业中实际

已经投入或将要投入的资本。它只存在于后一种形式，股

票不过是对这个资本所实现的剩余价值的一个相应部分的

所有权证书(Marx, 1968, p. 1194) o

公司债券也是如此，但区别在于这里涉及的是信用而非财产

所有权，因此资本化收入是利息，而不是股息或实际积累的资本。

表3-1以一种简单的方式展示了马克思虚拟资本的基本

范畴。它强调了这种虚拟性的各种基础以及它作为经济对象所

形成的不同方式。对于银行信贷，更确切地说是银行超出其准

备金发放的信用，这种虚拟性基于一个事实，即没有预先获得

任何收入，而是对未来积累过程的预期。尽管如此，这种虚拟

性依然受到监管，因为预期的偿还应该与被视作正常的商业发

展相兼容。在传统银行信贷中，银行持有债务，因此不会经历

重新评估的过程。①这种广泛的银行信贷类别还包括银行通过
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对企业间债务进行贴现交易而获得的商业信用。

表3-1马克思虚拟资本的基本范畴

实现了的积累所产

生的收入表达

对未来积累过程的

投资

可根据资本化

收入进行交易

银行信贷
否，除了储蓄存款

对应的部分
是 否

公债 是 否 利息流

公司债券 是 是 利息流

股票 是，但也来自投机 是

股息流与企业

将要积累的生

产资料所有权

公债的虚拟性源于债券并不对应任何实际的资本积累过

程，而仅仅是对未来税收收入的预支，这些收入本身又取决于

经济主体未来经济活动所创造的收益。然而，与股票和债券的

可交易性一样，这些债务凭证的可交易性也引入了一个赋予虚

拟资本充分力量的新维度——流动性。可交易的权益同时代表

着两种东西：一是获取收益流的渠道，二是随时可以按照金融

界对预期未来回报的自我指涉评估转换为实际货币的财富。

可交易股票形式的资本虚拟性将我们带回了流动性悖论的

问题上。虽然银行危机与信用货币缺乏事后验证有关，并表现

为银行挤兑，但金融危机会转化为股票市场崩盘。当太多代理

人试图同时抛售证券时，就会发生这种情况。
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综上所述，虚拟资本是资本脱离“生产一价值增殖”过

程的一种体现。根据马克思主义的观点，资本只有在未经生产

实现的情况下流通，并代表对未来真实价值增殖过程的索取权

时，才是虚拟的。当今，这种虚拟资本可以依靠公共当局，尤

其是央行的支持。央行为了维护金融稳定而采取行动，实际上

是通过虚拟资本对积累过程进行社会预先验证。按照马克思的

理解，虚拟资本扮演着一种深刻的双重角色。一方面，它有利

于资本主义的发展，因为这种预期操作可以加快资本积累的节

奏。这与19世纪的“银行学派”精神相符。该学派认为，货

币的创造应该满足经济主体的需求，同时也契合凯恩斯主义的

观点，即充分就业不会自然发生。另一方面，虚拟资本对未来

积累的预期隐含着一种激进的拜物教形式，容易演变成不可持

续的幻象。积累的虚拟资本总量可能会变得与经济体的实际生

产潜力不相容。这种推理更接近早期虚拟资本理论家，比如哈

耶克的观点。如果真是这样，那么虚拟资本的过度积累将不可

避免地导致危机。
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托马斯•皮凯蒂（Thomas Piketty）的热门著作《21世纪

资本论》（Cap 让 al in the Twenty - First Century）惊人地记录了

20世纪80年代以来收入不平等的激增，更重要的是财富不平

等的激增。这是一部具有重大政治影响力的作品。它表明，精

英统治在当代资本主义经济中只是一个神话。并且，对最富有

者减税会产生有利于最贫穷者的间接影响（涓滴效应），这种

观点是没有依据的。皮凯蒂对保守思想霸权发起了重大挑战。

所以,美国企业研究所（American Enterprise Institute）的管姆

斯・佩索库基斯（James Pethokoukis）说得没错：“《21世纪资

本论》中的’软性马克思主义'如果不受质疑，就会传播开

来……重塑政治经济格局，未来所有的政策斗争都将在此基础

上展开。”皮凯蒂的著作虽然优点众多，但自出版以来一直广

受争议，存在着许多理论上的问题。这里我们特别感兴趣的

问题是皮凯蒂关于资本概念的模糊性，更确切地说是该书用

来论证的理论定义和支撑其论证的统计数据之间所存在的

差距。

皮凯蒂的理论分析表明，资本占总收入的份额（。）等于

利润率（「）乘以资本（K）与产量（Y）之间的比率：« =

r（K/y）o该比率与资本作为生产要素——生产中使用的机器、

建筑物、软件等的定义相关。相反，皮凯蒂在他的实证分析中

考虑了关系a=r・色。资本占总收入的份额（a）等于资本回

报即利润率（「）乘以资本财富收入比（0）。因此，他从资本

作为生产要素的分析性概念转向了资本财富的实证定义，其中 
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包括股票、债券、信贷、知识产权、房地产资产总量等。他对

资本的理论和实证分类之间的这种不一致对我们如何解释最近

一个时期产生了重大影响。

实际上，皮凯蒂将收入不平等的加剧与资本财富收入比

（。）的上升联系起来，同时还提出了有关资本在生产中的比

重（作为生产要素）的解释（町丫）。在他看来，资本占总收

入的份额随着生产中的资本密集度（K/Y）的增长而增加的原

因是当代经济允许资本（K）有多种用途。从这个角度来看，

收入不平等的加剧源于生产层面的结构转型，并因社会政治权

力关系向资本倾斜而加剧。

这种解释首先在概念上提出了问题，因为剩余价值率

（a：资本获取的收入份额）在这里表现为结果，而不是利润

率的决定因素。因此，它助长了资本具有自主创造价值能力的

神秘感。然而，最重要的是，它在实证领域并不令人信服。几

十年来，我们看到发达经济体的投资放缓（见第六章），表现

为生产资本密集度的稳定或下降。①相反，皮凯蒂表明，资本

财富收入比（/?）大幅上升。为了解释资本占总收入的份额

（a）的上升，有必要思考资本财富收入比（F）的演变与生产

中的资本密集度（K/V）之间的脱节。正是虚拟资本的兴起，

让我们开始思考生产投资的低迷如何与财富和财富不平等的大

幅扩张同时发生。

①这一点参考皮凯蒂等关于无资本收益的资本存置和企业资本产出比（账面价

值）的数据。
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既然我们已经为虚拟资本的概念提供了坚实的理论基础，

我们就可以描述其经验形式的演变，从而揭示皮凯蒂著作中没

怎么提及的一个维度。本章将表明，在整个富裕世界中，各类

虚拟资本的发展节奏不规则，尽管它们在不同国家之间往往是

同步的。这使我们能够记录一个对于理解资本主义当代形势至

关重要的过程，即预期未来生产的支付承诺量相对于实际生产

的财富的增加。从这个角度来看，金融化似乎是一种系统性的

幻想，2008年的金融危机还不足以阻止它。

我们首先用更具体的方式描述马克思确定的虚拟资本

类别，即银行信贷、公债、公司债券和股票。这些内容如

表3-1所示。然后，我们将转向其他形式的虚拟资本，它们

的轮廓更难以辨认——这些形式因当代金融体系日益复杂而

产生。

虚拟资本的基础形式

为了简化解释，我们对主要高收入国家虚拟资本基础形

式动态的研究将集中于五个最重要的富裕经济体（美国、日

本、德国、法国、英国）。为了强调这确实是高收入国家的

共同趋势，我还将给出11个最富裕国家的平均（均值）

数据。①

① 其他六个国家是加拿大、意大利、荷兰、韩国、澳大利亚和西班牙。
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我们将使用的第一个指标是每个相关经济体内部的非金融

私营部门的信贷总额。这包括银行信贷以及提供给非金融企

业、非营利机构和家庭的一系列其他形式的信贷（公司间商业

信贷、债券），包括国际信贷。以非金融私营部门为重点，我

们可以暂时不考虑金融领域的内生发展。相反，我们将关注直

接参与生产部门的行为主体所做的承诺及其创造财富的能力。

我们将整个信贷视为虚拟资本并非没有道理，因为随着布雷顿

森林货币体系的解体，整个货币体系现在都依赖于银行货币。

不同于金本位制度，货币不再拥有黄金等贵金属作为锚定物，

而是依靠国家的信用背书以及中央银行的调控政策来维持其社

会可接受性。在这种体系中，货币（主要在经济主体的银行账

户之间流通）来自银行发放的贷款。这就是信贷构成存款的原

理。最后，通过研究向公司和家庭提供的信贷，我们可以了解

房地产行业的投机过程。

图4-1显示，自20世纪70年代以来，非金融私营部门信

贷激增是一个普遍现象。当时的信贷平均占国内生产总值的

72% ,到2007年这一数字已上升到174%。唯一在20世纪90

年代逆转这一趋势的国家是日本。当年，日本经历了一场严重

的金融危机，这是1985年《广场协议》（Plaza Accord）决定

对日元重新估价后引发的投机泡沫的反弹。自2003年以来，

这种趋势在德国也有所减弱。另一个重要的考量因素是，金融

危机导致2009年所有国家同时大幅停止信贷，这证明了信贷

紧缩的真正全球性。此外值得注意的是，虽然21世纪头十年 

66



第四章虚拟资本在当代的崛起II

信贷普遍加速（日本除外），但美国和英国的信贷加速程度尤

其大。金融危机之后，随着企业和家庭去杠杆化，大多数国家

的私人债务比重趋于稳定。需要注意的是，法国在这方面是个

例外，它的私人债务与国内生产总值的比率现已超过所有其他

国家。

. 一 •一 •英国 ------美国 11个富裕国家平均值

——德国 ——法国 日本

图4-1非金融私营部门信贷（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者使用BIS指数所做的计算。

图4-2显示了马克思提到的第二类虚拟资本的演变：公

债。在战后的头几十年里，持续的增长和通货膨胀使得第二次

世界大战遗留下来的高额债务不断减少。但从20世纪70年代

开始，这一趋势发生了逆转。11个国家的债务与国内生产总

值的平均比率可分为三个时期。从20世纪70年代中期到90

年代中期，公债不断增加，平均占国内生产总值的比率从30%

上升到65%左右。这一发展趋势与公共赤字的普遍化有关，但

从20世纪80年代起，实际利率的提高又大大加剧了这一趋势, 
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从而产生了滚雪球效应，自动增加了债务的比重。从1995年到

2008年，这一比率趋于稳定，但从2008年开始，由于金融危机

的影响，这一比率又突然上升，到2015年达到100% o这一总

体模式掩盖了重大差异。1995—2007年的稳定是不均衡的。在

此期间，我们可以看到各种不同的模式——加拿大、澳大利亚、

西班牙和荷兰显著下降；英国、法国、美国和意大利相对稳定;

德国和韩国有较大上升。最引人注目的是日本，在长期停滞的

背景下，日本努力应对金融危机的后果，导致公债激增。公债

占国内生产总值的比率从1991年的69%上升到2005年的

155%,在2008年金融危机后的几年里，这一比率超过了 220%。

(%)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
德国 ----- 法国 ...... 日本

----- 英国 ……美国 ------ 11个富裕国家平均值

图4-2政府部门信贷(即公债，占国内生产总值的百分比)

资料来源：作者使用B1S指数、莱因哈德和罗杰夫、AMEC0和经济合

作与发展组织指数所做的计算。

图4-3涉及第三类虚拟资本：国内上市公司的股票市值,

其价值反映了预期利润的市场估值。该图展示了 1975年以来 
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主要富裕经济体的股票市值相对于国内生产总值的模式，以及

1979年以来11国的平均水平。日本再次显示出非典型的轨

迹——在1989年达到130%的创纪录水平后，这一比率在

2002年互联网泡沫破灭后骤降至53%。相较之下，其他国家

的情况比较相似。20世纪80年代和90年代，该比率分两个阶

段上升：2001年达到最高值，2001年经济紧缩和2008年金融

危机后又分两个阶段下降。尽管出现了部分回流，但长期上升

幅度相当大。平均比率从1979年的24%上升到2015年的

85%, 1999年达到顶峰，为111%。这一发展趋势在美国和英

国最为显著，分别从1975年的40%和35%上升到2014年的

146%和2012年的112%,而2001年的峰值分别为146%和

171% o德国也出现了同样的趋势，尽管水平要低得多。1975

年，股票市值占德国国内生产总值的10%,到千禧年达到

64%的水平，2014年稳定在47% o

最重要的是，在当代股票市场上，虚拟资本的积累与对化

石燃料的依赖密切相关。当前的市场趋势表明，资本对未来的

预测仍然以碳为基础。大型石油公司宣称的碳氢化合物储量在

很大程度上决定了它们的价值，因为这些储量是预测未来利润

的基础。然而，根据政府间气候变化专门委员会(IPCC)的

估算，如果我们要将气温升幅控制在2弋的限度之内，那么我

们将不得不让这些储量的三分之二到五分之四处于闲置状态。

能源行业的公司，加上直接受影响的工业部门的公司，它们占

全球股票市值的近三分之一。采取必要的政治措施停止化石燃
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——德国 ——法国 日本

------英国 ……美国 —— 11个富裕国家平均值

图4-3股票市值（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者使用世界银行全球金融发展指数所做的计算。

料的开采将立即导致金融市场的不稳定。英格兰银行行长马

克•卡尼（Mark Carney）在2015年秋季提出了 "地平线悲

剧”的警告。“悲剧”是指这些变化可能产生的影响超出了决

策者自身的时间范围：

对前景的全面重新评估，尤其是突然发生的重新评

估，可能会破坏市场稳定，引发顺周期的损失固化和金融

条件的持续紧缩。换句话说，突然解决前景悲剧本身就是

一种金融稳定风险。

在这里，股票市场上的虚拟资本直接阻碍了应对全球变暖

的斗争。

图4-4显示了主要国家（这些国家拥有足够长时期的股

票市场数据）不同类型虚拟资本的总权重相对于国内生产总值 
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的比例。值得注意的是，在这里，不同地区之间的差异呈下降

趋势。在日本，这一比例在20世纪80年代末的极端投机事件

中达到了 407%的最高点，但在2005年甚至超过了这一比例

（415%）,并逐步增长到2014年的最高点485%。德国的增长

在21世纪头十年中断，而所有其他国家在此期间的增长速度

都接近正常水平。均值持续上升，在短短30多年间增长了 2. 5

倍——从1979年占国内生产总值的151%增长到2014年的

358%。虽然每次金融危机（ 1989年、2001年、2008年）都

会导致虚拟资本比重下降，但每次都会很快恢复上升趋势。

------德国 ——法国 日本

------ 英国 美国 ------ 11个富裕国家平均值

图4-4虚拟资本基础形式的总权重（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者使用图4-1、图4-2和图4-3的数据所做的计算。

简而言之，虚拟资本的不同基础形式结合在一起，确保了

这一类别在整个相关时期（包括2008年金融危机之后）的总

体扩大。换句话说，在过去的30年里，与实际生产的财富数

量相比，未来价值化过程中的预期价值量不断增加。
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虚拟资本的复杂形式

虚拟资本基础形式的繁荣建立在积累动力的基础上，其中

信贷自由化、采取新的反通货膨胀货币政策以及资本流向“北

方”国家等因素发挥了至关重要的作用。自20世纪80年代初

以来，即使是金融危机造成的暂时性衰退也没有扭转这一趋

势，公债承担了信贷收缩和股票价格下跌所带来的压力。在更

定性的层面上，虚拟资本的扩张使其超越了基础形式。过去一

些微不足道的工具，如今随着发展和变得复杂精妙，正在真正

深刻地改变着金融领域(Krippner, 2011 )o①第一个决定性因

素是银行中介的衰落，转而支持市场融资(在金融市场上发行

股票和债券)。这一发展趋势首先影响到英美世界的金融业，

并逐渐在所有富裕国家蔓延开来，尽管速度不一。信息和通信

技术为打破银行的垄断做出了贡献，使人们更容易获得公司数

据和股票报价，并提高了金融市场在速度和交易量方面的

效率。

借款人之所以采用股权融资，是因为股权融资可以使他们

获得较低的利率。这也意味着为了获得资金，企业需要发布更

加正式的信息，从而摆脱与银行家之间通常被认为过度干涉的

关系。对于资本提供者来说，市场融资的优势在于，在正常时

①罗伯特.古特曼(Robert Guttman)完美描述了这_过程，参见Robert Gutt­

man (1996, 2008)0

72



第四章虚拟资本在当代的崛起II

期，他们可以随时变现。这种流动性为储蓄管理提供了更大的

灵活性，这对集体基金和养老基金以及近几十年来负债大幅增

长的保险公司都至关重要。

第二个重要方面是20世纪70年代随着布雷顿森林货币体

系的解体而出现的汇率自由化。货币波动为投机提供了机会，

而对于非金融主体来说，则需要扩大覆盖面。灵活的汇率和市

场融资使得发行虚拟资本的新部门激增，这些部门与生产流程

的距离比基础形式更远。掉期合约、结构性产品和期权合约不

断增加并相互组合。它们受限于金融参与者自身的想象力。后

者的创造力确实非常活跃，但仅限于重新定义连接资金提供者

和借款人的合同安排类型。因此，从20世纪80年代到21世

纪头十年，狂热的金融创新不过是债务链组织手段的倍增。这

些虚拟资本的新形式大体上在一个不受监管的灰色地带蓬勃发

展起来，与官方金融市场（即所谓的“影子银行”）分离

开来。

研究当代金融的作者们经常恰如其分地强调“银行脱媒”

的过程。在这个过程中，借款人越来越多地通过金融市场而非

银行来满足他们的融资需求。然而这种现象存在着矛盾之处，

银行中介作用的减弱最终导致借款人和储蓄人之间的中介机构

增多。事实上，这种分散的中介是影子银行的特征。

银行的传统中介作用包括在储户和储户之间建立关系。它

涉及两种不同操作的结合，第一种操作包括信用的质变。虽然

接受银行贷款的家庭或公司违约的风险相对较大，但银行本身 
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更加稳健，私人通过储蓄和经常账户向银行提供的信贷也更加

安全。考虑到国家对银行体系的显性和隐性支持形式的存在，

尤其是考虑到银行拥有获得中央银行发行的货币以及存款担保

机制的特权，这一点就更是如此。第二种操作允许转换期限，

这意味着将（通常是短期的）存款换成长期借款。这种双管

齐下的中介运作方式使储户能够从与风险和监管的多元化和共

同化相关的规模经济中受益。

随着金融自由化的推进，银行的中介作用面临着来自共同

基金或货币基金等新参与者的竞争。为了应对这一威胁并寻求

从新的机会中获利，它们试图绕过监管当局对必要准备金的监

管，从而使它们能够节省自己的资金，将部分资产转移到特殊

目的载体，促进新型银行体系的发展。

影子银行是一种平行的信贷系统，它将中介功能分解为多

个阶段（Poszar, Adrian, Ashcraft et Boesky, 2013） o 罗伯特,

古特曼强调，它既不同于受监管的银行体系中介的金融，也不

同于交易公开的市场金融——它是一种“网络金融”，是由众

多不透明且相互依存的双边交易构成的特定金融形式。它倾向

于将金融转变为一种我们可以称之为多重中介的模式。最终借

款人与初始贷款人之间的联系被拉长。整个链条上的佣金和费

用形式捕获了金融收益。从借款人端来看，该链条的主要环节

包括：（1）向家庭或企业发放贷款或发行衍生产品；（2）对

其进行打包；（3）基于这些金融产品包创建资产支持证券;

（4）将这些证券组合（包括期权合约）组合起来，形成一种 
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金融“千层饼”——债务抵押债券；（5）在金融市场上向投

资者出售。

支撑这些链条运作的一系列机构通过货币基金和回购市场

与经济的其他部分相连。前者类似于一种准货币。它们以通常

流动性很强的房地产信贷和商业票据（对公司的短期信贷）

投资的形式向家庭和企业（以及公共机构）提供报酬。回购

市场也是短期贷款市场。它们被证券化，因为借款人向贷方提

供股权作为抵押品，相当于贷款加上风险计算（Ragot, 2013,

pp. 389 -393）。这些货币市场是2008年金融危机蔓延的主要

渠道，当它们突然枯竭时，就阻碍了家庭和企业获得信贷以及

银行间相互获得信贷。

总的来说，影子银行的运作方式在传统银行的期限转换和

信用质量转换等功能基础上，又增加了一项流动性转换的功

能。具体而言，影子银行将零散贷给个人和企业的贷款进行组

合，由于结合了不同类型的风险（例如不同的期限、不同的借

款人类型），这些组合成的新证券能够比单个贷款标的以更高

的价格出售。当然，评级机构提供的信用评级也为这些证券的

流通性提供了背书……

对经典银行体系监管框架的背离，无疑为美国银行业注入

了新的活力。然而，它也带来了更大的不透明和风险衡量的缺

失，借款人和储蓄人之间的关系变得难以评估。最终，这导致

了我们现在都知晓的灾难性后果。在大西洋彼岸，欧洲传统大

型银行在影子银行的国际化进程中发挥了关键作用（Plihon et
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Jeffers, 2013) 0 一方面，它们通过积极地在货币市场上借贷以

及大量购买美国机构发行的衍生产品和结构性信贷，与美国平

行银行体系建立了联系。另一方面，它们通过共同投资基金

(UCITS)和其他基金创建和发展了自己的平行中介体系。这

些基金利用储户存款和银行获得欧洲央行再融资的机会，以此

来支持激进的投机策略。

总体而言，最初因银行信贷相对减少而受到威胁的商业银

行越来越多地参与证券市场，并大量投资于影子银行体系。它

们的自营业务使市场更具流动性，从而更安全。此外，它们提

供的资金通过负债(杠杆效应)促进证券的购买。最后，通

过层层嵌套的方式，它们接受证券作为贷款的担保，以便获取

更多证券，从而使它们能够用很少的初始资本实现相当可观的

交易规模。按照类似于明斯基所描述的逻辑，这将创造出对金

融产品自我维持的需求，因为资产价格的上涨会增加可用抵押

品，从而释放贷款用于购买新的证券。

在这种以衍生产品和影子银行发展为标志的新环境下，投

机活动不再局限于繁荣时期。相反，它成为一种独立于周期性

过程的活动，这尤其得益于衍生产品的灵活性。在这里，我们

看到了极其动态的虚拟资本的化身。然而，从经验层面捕捉这

种复杂形式的虚拟资本的爆发式增长却并非易事，一方面是因

为我们没有足够广泛的数据序列，另一方面是因为不同类别之间

存在重叠。不过，交易市场演变、衍生产品交易以及平行银行体

系规模等数据确实表明，近期复杂形式的虚拟资本正在迅速增长。
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在过去25年间，交易所的每日交易额大幅增加。为了评

估这些交易的虚拟层面，我们需要将它们与商品贸易流量和外

国直接投资（FDI）的规模进行比较，参见图4-5。从1989

年到2013年，每天在交易所交换的资金额从6 200亿美元增加

到53 440亿美元。值得注意的是，与商业或投资活动相对应的

交易与纯粹金融性质的交易之间存在巨大差异。在该时期的开

端，后者是前者的70倍，到末期则是100倍。继20世纪80年

代的快速增长之后，这一发展趋势本身分两个阶段进行

（Chesnais, 1997）： 20世纪90年代强劲增长，随后在21世纪

头十年初期因新兴经济体金融危机（包括亚洲、俄罗斯、土耳

其和阿根廷危机）和互联网泡沫破灭的双重打击而消失殆尽；

然后在21世纪头十年再次出现更强劲的复苏，但这次似乎没

有受到美国次贷房地产信贷危机的影响。另一个让人注意的元

素是即期交易份额的相对下降，从1989年的56%下降到2007

年的22%,转而支持衍生产品合约。我们或许还记得，直到

1972年芝加哥商品交易所赢得创建货币期货市场的艰难谈判

后，这些衍生产品才问世。

衍生产品的整体数据（包括交易所衍生产品）甚至更加

零散。国际清算银行的数据系列从1993年开始针对有组织的

市场，从1998年开始针对场外市场（即在任何监管框架之外

进行的交易）。尽管如此，即使在这个有限的时期内，发展趋

势依然令人震惊。这些合同的金额在1998年相当于世界生产

总值的3倍，到2007年则超过10倍，然后在2015年回落至
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图4-5交易所每日交易与商品贸易流量和外国直接投资的规模比较

资料来源：作者使用国际清算银行(Bank for Inlernalional Settle­

ments) .联合国贸易和发展会议(UNCTAD)以及国际货币基金组织

(IMF)数据所做的计算。

6.7倍(见图4-6)。这个金额应该以相对术语来理解，因为

它涉及名义价值，也就是建立不同衍生产品合约所依据的证券

的价值。尽管如此，实际投入的金额仍然相当可观，它在2008

年达到国内生产总值的55% ,到2005年下降到20% o

另一个值得注意的事实是，这些衍生产品首先在场外交易

(不受任何形式监管的交易)的背景下蓬勃发展。这就是累积

杠杆效应高达50倍的原因。仅20 000欧元的初始资本就可以

投资100万美元，其余都是借来的。当一切顺利时，这会产生

丰厚的回报。相反，仅仅2%的下跌就会损失全部基础资本，

并导致整个交易链崩溃(Tett, 2007)o

“第二代虚拟资本的爆发式增长”也体现在美国自20世纪

80年代以来平行银行体系的飞速发展中。当时，平行银行体
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图4-6 场外衍生产品合约未平仓总额

资料来源：作者使用国际清算银行和国际货币基金组织数据所做的

计算。

系提供的信贷仅占银行信贷的一小部分，但从20世纪90年代

中期开始变得更加重要，到2007年接近17万亿美元（约占美

国国内生产总值的120%） （Poszar et al. , 2013）o最近，金融

稳定委员会（Financial Stability Board）关于影子银行的年度报

告为国际比较非银行、非保险、非养老基金、非公共金融中介

机构的规模提供了依据（见图4-7）o该行业的崛起在英国尤

其引人注目，从2002年占国内生产总值的11%上升到2011年

的42%。在其他地方，增长虽然没有那么惊人，也仍然非常显

著，通常意味着这些金融机构的规模在21世纪初翻了一番,

并在金融危机之后出现了一定程度的下降（尽管在美国下降幅

度比较明显）。我们还知道，就影子银行规模相对于国内生产

总值的比例而言，英国是迄今为止风险最大的国家，其次是欧

元区。
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(%)
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X__.___._________ .__________ -__________ .__________ .
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——欧元区加上6个富裕国家平均值 ——欧元区 ......美国

日本..... 英国

图4-7非银行、非保险、非养老基金、非公共金融中介机构的资产

（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作考使用金融稳定委员会和OECD数据所做的计算。

哈耶克和马克思使用的“虚拟资本”概念之所以宝贵，

在于它直接提出了实际积累和金融化积累之间存在的问题关

系。虽然哈耶克认为虚拟资本会扰乱资源配置并导致浪费，但

马克思的观点更加微妙。对他而言，价值增殖过程的预期验证

可以在一定程度上刺激实际积累过程。尽管如此，他还是清楚

地强调了金融幻象可能带来的破坏性影响。此外，他的虚拟资

本概念超越了奥地利学派所关注的银行信贷这个具体问题。因

此，马克思的分析框架更加丰富和细致。通过他的虚拟资本类

型学，我们能够描述过去几十年间不同形式虚拟资本的繁荣

景象。

虚拟资本的爆炸式增长揭示了与商品生产相关的积累过程

所验证的价值数量的眩目增长。这种动态出现在金融活动放松

管制和汇率灵活的背景下，源于传统负债渠道和股市价值化渠 
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道的扩大。它现在已经翻了一番，第二代金融作为第一种虚拟

资本的衍生产品正在发挥作用。在过去30年间，这种现象蔓

延到所有大型经济体。然而，德国和日本则与其他国家有所区

别。德国基础形式的虚拟资本权重上升在21世纪头十年初期

中断，而日本1990年的金融危机导致虚拟资本萎缩了 10年。

这一跌幅现在已经完全被抵消了。

毫无疑问，当我们做研究时，我们的主要教训是：虚拟资

本基本形式的各种化身（信贷、股票市场定价和公债）结合

起来，在相关时期造成了虚拟资本的定期扩张。我们应该强

调，从整体层面来看，2008年发生的金融危机并不是转折点。

相反，它终结了过去20年中某些复杂形式的虚拟资本（例如

衍生产品和影子银行）的极速扩张。货币兑换业务是例外，它

的规模仍在继续增长。
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格丽塔-克里普纳在她广受争议的著作《资本化危机》

(Capitalizing on Crisis)中将金融化定义为资本积累的重新定

向，也就是从生产和商业活动转向与金融有关的活动。20世

纪70年代和80年代，金融市场管制的放松、利率的上升以及

国际资本的涌入导致了经济重组，人们越来越多地通过金融渠

道寻求利润。她的书以实证方式记录了美国直到2001年危机

前的这一现象，因此具有双重价值。首先，它将资本主义的动

力(即利润)置于金融化的中心；其次，它让我们了解到一

个经常被提及但却很少被全面把握的过程的全貌，并确定了这

一过程的轮廓。

本章将采用同样的方法，以说明金融化积累的转向并不局

限于美国。考虑到克里普纳所用的数据对于主要发达经济体来

说难以获得或并不完整，我将避免提供像她那样系统全面的概

述。尽管如此，我们还是可以从经验的角度来说明这些经济体

的一个共同的显著趋势，尽管在每个国家的形式和强度都不尽

相同。

我们可以利用三类指标来证明经济正在金融化一融部

门的权重、该部门利润相对于整体利润的重要性以及金融利润

在非金融企业中的动态。

金融部门的权重

我们可以看到，自20世纪80年代以来，金融部门的权重
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持续上升。图5-1列出了金融的广义定义，包括所有金融、

保险和房地产业务。图中显示，在主要富裕国家，金融业的附

加值在国内生产总值中所占的百分比持续上升，在此期间平均 

上升了 50%。这一发展程度表明，除了服务业的重要性增加之

外，大型发达经济体的结构性突变特征是金融化——自金融危

机以来，这一过程在美国和法国等国已经停止，在日本和德国

正在消退。

----- 英国 …… 美国 ------ 11个富裕国家平均值

图5-1金融、保险和房地产业务增加值总额（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

图5-2显示的仅是金融和保险业务的增加值。尽管趋

势大致相同，但我们发现各国的发展轨迹反差较大。直到

21世纪头十年末，美国和英国的上升趋势尤为明显，但自

20世纪90年代以来，这些业务在法国、德国和日本经济中

的比重并没有普遍上升----在法国，这些业务的比重其实有所

下降。
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------德国 -------法国 日本

------英国 ……美国 ——11个富裕国家平均值

图5-2金融和保险业务增加值总额（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

图5-3显示了金融和保险业务利润占总利润的比例。这

些计算基于利润总额（营业利润总额），原因既涉及统计数

据的可用性，也是为了避免与计算摊销相关的问题。结果表

明，平均而言，从1980年到2008年金融危机前，这一份额

一直在增加。在美国，大部分增长发生在20世纪80年代末

和90年代。在英国和日本，动态变化不太均衡，在21世纪

头十年出现了激增。

反观法国，20世纪80年代的增长迅速结束，随后开始缓

慢下滑，直至2008年金融危机爆发。我们可以注意到，在危

机后的背景下，由于政府救援措施的有效性，该行业在整体利

润中所占的份额有所回升，而经济的其他部分则仍处于停滞状

态。德国的数据并未显示出任何长期趋势。
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(%)
1?

2 ________I________ 1------------ 1------------- 1------------- *------- ----- 1------------- 1
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

——德国 ——法国 ...... 日本

------英国 ……美国 ------ 11个富裕国家平均值

图5-3金融和保险业务利润总额（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

非金融企业收入的金融化

非金融企业的金融收入是第三个指标，它有助于说明向金

融化积累的转变。它确定了该部门的利润总额与其获得的股息

和利息之间的关系。有关资本收益（以高于购买价的价格转售

证券所获得的利润）的数据只有美国的。不过，我们可以认

为，资本收益在所有企业的金融收入中并不占主导地位，因为

在美国，自20世纪90年代以来，资本收益的份额一直在20%

和30%之间波动。①

① 参见Krippner (2011, p.38)0对于21世纪头十年，作者的计算基于国内收

入署(Internal Revenue Service)的数据：http： //www. irs. gov/uac/SOI-Tax-Stats-Re-

tums-of-Active-Corporalions-Table-6。
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第五章金融化积累II

图5-4 (a)至图5-4 (e)显示了强烈的矛盾发展趋势。

法国是一个极端的例子。自20世纪70年代以来，法国非金融

企业的金融收入相对于利润持续增长，从占营业利润总额的

8%上升到2008年的88%。法国金融收入相对于营业利润总额

的大幅增长与21世纪头十年非金融企业利润率的下降有关。

此外，与其他国家相比，法国的税收制度更多地干预企业的经

营层面，而不是企业的利润层面。有趣的是，在金融危机之

后，金融收入的这一比例有所下降。

M二二3股息 匚二3利息

图5-4 (a) 非金融企业的金融收入一法国

(占营业利润总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

40

30
20
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0

至于德国和日本，相关数据只能追溯到20世纪90年代。

在德国，金融收入占营业利润总额的比重从20世纪90年代的

10%左右上升到21世纪头十年末的15%以上，这一水平略低

于英美国家，但也表明这里正在发生重大变革。在日本，非金

融企业的金融收入所占比重要低得多，它在20世纪90年代的
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图5-4 (b) 非金融企业的金融收入——德国

(占营业利润总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

(%)

仁二 股息 曜妆■利息

图5-4 (c) 非金融企业的金融收入——日本

(占营业利润总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

下降阶段之后出现了明显的复苏，直到2008年金融危机爆发。

值得注意的是，在这两种情况下，所获股息的权重都显著

增加。
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亡二Z3股息 L___ J利息

图5-4 （d） 非金融企业的金融收入一一英国

（占营业利润总额的百分比）

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

图5-4 （e） 非金融企业的金融收入一美国

（占营业利润总额的百分比）

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

就英国而言，利息数据显示，直到20世纪90年代初，利

息增长缓慢。1987年才开始的股息数据表明，在20世纪80年

代末期，股息迅速增长（从1987年的7.2%增至1992年的
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14.4% ）,此后持续增长，足以弥补利息收入的下降。

美国的模式则截然不同。首先，在美国，利息占公司金融

收入的大部分，包括将流动资产投资于美国高度发达的货币基

金所获得的收入。其次，我们可以看到，由于资本收益的存

在，20世纪70年代和80年代的显著增长一直持续到20世纪

90年代。随后，在互联网泡沫破灭后出现了短暂的下降，而

在2008年金融危机爆发前又重新飙升，这一时期的平均水平

约为国内生产总值的25% ,远高于20世纪70年代，直到金融

危机之后，才出现了惊人的回落。

我们应该谨慎地从这些图中得出结论，尤其是考虑到由于

各国在会计实务和税收方面的差异，对数据集进行比较的可能

性有限。尽管如此，这些图确实表明，非金融企业的金融收入

相对于利润呈上升趋势。美国的这一比率从20世纪90年代开

始趋于稳定，而英国的这一比率增长有限，这一点应结合我们

之前介绍的金融企业利润数据来看待。事实上，这两个国家的

金融部门利润在所有利润中所占的份额增长最大。

我们从这些典型的事实中学到了两件事。首先，在上述五

个国家中，广义的金融部门（包括房地产业务）的比重自20

世纪70年代以来似乎一直在强劲增长。

其次，它们证明了金融利润的相对权重正在增加，为金融

化概念提供了经验基础，这是金融渠道的积累问题。利润金融

化是一种普遍趋势，但日本除外，因为日本在20世纪90年代

初的危机中停止了这种趋势。然而，利润金融化的发展核心在 
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每个国家都不尽相同。在法国和德国（德国程度较低），利润

金融化的主要动力是非金融公司金融收入的增加，而在英美国

家，主导因素是金融行业利润的飙升。在我们研究的现阶段,

要解释这种反差并不容易。这可能是由于会计核算上的技巧问

题，比如金融部门和非金融部门的持股划分规则；也可能是由

于更多的结构性因素，比如与海外运营公司股份相关的收入的

相对重要性。即便如此，这些数据还是有力地证明，金融方法

对资本积累越来越重要。

克里普纳著作的一个缺陷是没有深入探讨这些金融利润的

本质——它们从何而来？虽然她指出了金融化的原因，却没有

研究金融化带来的社会政治矛盾。这些问题再尖锐不过了。
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第六章金融利润从何而来？ II

虚拟资本相对于创造财富的增长，其对应部分是金融利润

在整体利润中所占份额的上升。但是，这些金融利润本身并不

是虚拟的。它们以现金支付，具有货币权力的所有属性，首先

表现在通常所说的购买力方面，即对创造财富的即期提款权。

它们与其他利润的唯一区别在于，它们与商品的生产和交换没

有直接联系——它们是金融过程产生的回报。

毫无疑问，金融可以通过将资本从衰退部门重新分配到扩

张部门，为价值生产创造有利条件。这是金融的一个重要方

面。我们稍后将再次讨论这个问题。即便如此，金融本身从来

都不是价值创造的源泉。金融利润是价值的化身，但不是价值

生产的结果。因此，我们应将金融利润视为从生产价值的活动

(来自劳动的收入和/或来自商品和服务生产的利润)中转移

出来的收入。这不是一个简单的理论问题，它的政治意义极为

重要。确定金融利润的经济来源是解释其社会内容的必要条件,

最终也是思考其对当代资本主义发展轨迹的影响的必要条件。

这些利润是一种特殊的利润，形式各不相同。它们的共同

特点是与货币资本的流通有关。①这些利润来源于闲置资金的

有偿使用。这些利润来自最被崇拜的资本形式，这种形式体现

了货币的神奇增长能力，无须承担生产风险，就像梨树结梨一

样。它们既来自贷款业务、金融资产的股份所有权和交易带来

的收入，也来自金融机构的利润。因此，我们可以将三类主要

①科斯塔斯・拉帕维察斯对马克思主义的金融利润概念进行了详细的研究

(Costas Lapavitsas, 2013, pp. 138 - 168) o我在下文的论证中利用了这一研究，但我的

部分观点与他的方法不同，包括对资本收益的分析。
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收入视为金融利润：利息、股息和通过处置资产实现的资本收

益。这些利润可以使家庭致富(加剧不平等)，也可以使非金

融企业和金融机构致富。还有一类金融利润与金融公司从它们

管理资金流的活动中获取的利润有关。①

利润的异质来源

金融利润最简单的形式是贷款业务期间收取的利息。此类

收入的社会内容各不相同，包括提供给家庭的贷款和提供给国

家甚至公司的贷款。

转让所得利润

家庭支付的利息相当于前资本主义形式的收入，马克思本

人也注意到了这种收入的持续性。我们应该感谢科斯塔斯-拉

帕维察斯，感谢他让我们认识到这种利息在当代经济中发挥着

越来越重要的作用(Lapavitsas, 2013 ； Lapavitsas et Levina,

2010)。这些转让后的利润相当于从个人家庭收入中直接扣减。

这是一种二次剥削形式，与生产过程中剩余价值的榨取无关。

马克思区分了两种形式的二次剥削。在第一种形式中，工人在

形式上保持独立，但他们获得生产资料的条件是特定的高利贷

阶级向他们提供贷款。在第二种情况下，利息来自为消费提供

①准确地说，我们还应该把金融人员乃至非金融企业金融部门人员所领取的高

额工资和奖金计算在内。的确，这些工资与金融利润具有相同的社会内涵，尽管国家

会计机构并没有将其正式记录在案。遗憾的是，现有数据不允许我们对这一层面进行

探讨。关于这一点，参见Godechot (2013)。
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资金的贷款。在每种情况下，利息都是从借款人那里征收收入

的一种手段，而不经过生产过程。“高利贷资本有资本的剥削

方式，但没有资本的生产方式。” (Marx, 1968, pp. 241 -

248)

自20世纪70年代以来，主要富裕经济体的家庭负债率大

幅上升。在这些国家中，每个国家的家庭贷款额相对于国内生

产总值都增长了一倍或两倍(见图6-1中的相关数据)。在日

本和德国，这一上升趋势在21世纪头十年初被打断。请注意,

在危机前夕，英美国家的家庭负债相对于国内生产总值的水平

特别高，接近国内生产总值的100% ,随后出现了快速收缩。

(%)
120 r
110 -

20 - ..........
10 -
° ---------- 1_______ I_______ I______ I----------1--------- 1--------- >--------- 1--------- 1
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

——德国 ……法国 .....日本

----- 英国 ——美国

图6-1家庭和为家庭服务的非营利机构的债务

(占国内生产总值的百分比)

资料来源：作者使用国际清算银行的数据所做的阐述。

随着家庭负债的增加，无论是用于住房、学习、购买汽车

等耐用品，还是用于即期消费，转让所得利润也随之增长。消

费信贷是这一趋势中最引人注目的做法之一，专业公司以高利 
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贷利率运作。截至2014年4月，法国领先的消费信贷公司

Coflnoga的实际年利率为19% ,而欧洲央行的再融资利率为

0. 25%。这一现象也表现为家庭过度负债，家庭收入已不足以

偿还对债权人的欠款。由于失业率上升等原因，这一现象已大

大加剧。在法国，负责解决这一问题的法兰西银行(Banque

de France)委员会记录的破产案件数量从20世纪90年代初的

6万件上升到2007年的15万件，2012年继续超过20万件。

金融资本对劳动收入的这种先占性在宏观经济层面上也非

常明显，尽管现有的数据并不允许我们对长期动态做出一致的

解释。有三个主要变量可以解释家庭相对于可用收入所支付的

利息额：负债、收入动态和利率。20世纪80年代，随着实际

利率的飙升和债务的增加，法国和美国的这一比率有所上升。

20世纪90年代，随着利率的降低和经济增长的恢复，尽管债

务不断增加，但这一比率却有所下降(见图6-2左侧)。自

20世纪90年代末以来，利率一直保持在较低水平，2001年和

2008年金融金融危机后，利率出现了两个阶段性的明显下降。

图6-2右侧显示，在21世纪头十年初，尽管美国和英国的债

务迅速上升，但利率的首次下降使利息支付的比重趋于稳定,

而在日本和德国的债务趋于稳定后，利息支付的比重持续下

降。相反，在英美国家，2006年后债务加速增长和利率攀升

导致金融对收入的消耗增加，最高时超过10% ,当次贷借款人

无法承受这一不断增长的负担时，就引发了金融风暴。然而,

该图给我们的主要启示是：由于负债，家庭向金融机构支付的 
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收入非常可观，它占家庭可支配收入的5%〜8%,各国不一。

因此，转让所得利润对资本主义整体动态的重要性不容忽视。

……法国（左轴）…•法国（右轴）一德国佑轴）一日本（右轴）

美国（左轴）一•一美国（右轴）—英国佑轴）

图6-2家庭和为家庭服务的非营利机构的债务清偿

资料来源：作者使用OECD、国民账户和国际清算银行（右轴）数

据所做的计算。

在社会政治层面上，家庭负债助长了债权人与工薪阶层/

借款人之间的对立关系。然而，这种关系很难表现出来，因为

与工资关系不同，它先验地将每个家庭孤立地而不是集体地与

债权人对立起来。然而，在受房地产泡沫破裂影响最严重的国

家，驱逐房客事件激增，这确实使人们部分地见证了一种共同

的经历。西班牙的“受房地产泡沫影响者平台（Plataforma de

Afectados por la Hipoteca）和美国的“罢债”运动（Strike

Debt）因此得以围绕这一主题开始社会动员。

从公债中获取政屋性利润

危机还波及债务和债务的合法性。无政府主义者、人类学 
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家大卫•格雷伯(David Graeber)试图挑战债务与罪责之间的

关联，并提出了国际债务和消费者债务“大赦”的建议，该

著作产生了相当大的影响。自20世纪80年代以来，非政府组

织和社会运动----比如废除第三世界债务委员会(ComitE pour

Fannulation de la dette du Tiersmonde)-------主要从"全球北方”

和“全球南方”关系的角度提出公债问题。然而，正如我们

在第三章中所指出的，在过去的40年中，“北方”国家的公债

也大幅增加。随着欧元区危机和以减债为名实施的紧缩政策，

债务也成为欧洲的一个重要政治问题(Chesnais, 2011 )o在法

国进行的一项深入的债务审计研究阐述了质疑债务合法性的论

点(Husson, 2014) 0但这究竟是怎么回事？

公债成了原始积累的最强有力的手段之一。它像挥动

魔杖一样，使不生产的货币具有了生殖力，这样就使它转

化为资本，而又用不着承担投资于工业甚至高利贷时所不

可避免的劳苦和风险。国债债权人实际上并没有付出什

么，因为他们贷出的金额转化为容易转让的公债券，而这

些公债券在他们手里所起的作用和同量现金完全一样

(Marx, 1963, p. 1217) o

马克思三言两语就道出了公债的本质。它是一种流动性极

强、几乎无风险的资产。从历史上看，它一直是大量金融和工

业私人资本积累的原材料，而且仍然是构建最复杂的一揽子金

融方案的“脚手架”的平台。马克思提到公债在资本原始积 
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累中的作用，指出了一个重要的思考方向。马克思将这一机制

视为主导积累开端的经济外手段之一，并在整个资本主义发展

过程中持续存在——大卫-哈维(David Harvey)称之为通过

剥夺进行积累(Harvey, 2005)o

公债利息不是从生产过程中提取的剩余价值的一部分，也

不是直接从家庭收入中提取的，而是来自为收入流提供资金的

政治操作。这些操作包括通过提高税收、降低公共开支、采取

私有化和发行新债券来获取金融收入。在1970-2010年间的

美国，最富有的1%的人群持有的政府债券份额从16%上升到

40%以上。他们在联邦利息支付中所占的份额也呈现出类似的

模式。桑迪•哈格(Sandy Hager)指出，由于减税不足以实现

再分配，公债利息促使收入向最富有的1%的人群集中(Ha­

ger, 2013)o该实证研究是当代争论中的一个重要焦点，尤

其与凯恩斯主义学者偏好的公债讨论存在关联之处。据我所

知，目前还没有关于欧洲国家的类似研究。该研究强调，如

果不引入日益累进的税收和/或支出，不断增长的债务将加

剧社会经济不平等。这里将涉及庞大的金额，在21世纪头十

年的法国，利息占所有国家支出的10%〜12% (Pucci etTi-

nel, 2011 ) o

与公债相关的冲突性社会关系使以政府为代表的政治共

同体与其债权人直接对抗。当然，当增长率高于利率时，公

共赤字并不会加重债务。但是，公债的自由化和国际化为市

场提供了可能性，只要市场怀疑一个国家是否有能力实施政
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策来保证它们获得预期的还款和回报，市场就可以通过提高

利率来扼杀公共财政。在整个外围国家的金融危机中，这种

态势反复出现，并导致了 2010-2012年的欧洲危机。因此，

市场的主权抢走了人民的主权(Streeck, 2013 )o然而，历

史上也有许多单方面取消债务的例子，例如专制君主、布尔

什维克革命者，或在较小程度上21世纪头十年的厄瓜多尔和

阿根廷政府。这些案例以不同的方式提醒我们，公债关系最

终是由政治决定的，政府可以通过简单的法令来终止这种

关系。

从生产部门的刺余价值中获取的利息

第三种利息是生产活动产生的剩余价值的一部分。因

此，在生产和商业价值化过程中起作用的那部分资本往往与

债权人对立，因为它支付的利息要从它创造的利润中扣减。

然而，我们不应夸大这种对立关系。贷款资本与工商业资本

之间的关系不仅仅是零和博弈。在危机时期之外，利润率往

往高于利率，这意味着从事实体经济的资本家可以通过杠杆

效应提高自有资金的利润率。因此，负债是商业资本和生产

资本提高盈利能力的一种手段。

企业的负债水平既取决于预期盈利能力的增长，也取决

于对风险的评估。事实上，负债不仅会提高盈利能力，还会

增加可变性。当公司业绩恶化或利率上升时，杠杆效应的预

期优势就会发生逆转。当利润崩溃或利率上升时，负债成为

一个关键变量，因为它增加了破产的风险。有一个例子能说 

104



第六章 金融利润从何而来？ II

明这种关系。1979年，美联储决定突然提高利率，这迅速影

响了全球的借贷条件。在“全球南方”国家，这导致了一场

债务危机，而墨西哥在1982年暂停偿债则引爆了这场危机。

在“全球北方”国家，同样的利率上调造成了利润下降和破

产激增。这种冲击也对工人产生了影响，他们的工资受到限

制，工人纷纷下岗，最终才得以恢复盈利。总之，投资于生

产过程的资本与贷款资本相互对立。然而，这种对立并不具

有直接的对抗性，因为负债也可以维持公司所有者自己的薪

酬。借贷资本也会间接影响工人。毕竟，当融资条件恶化

时，工人最先受到公司脆弱性增加的影响。

从资本主义剩余价值中扣减的股息

支付利息后剩余的利润通过股息的形式以额外的金融形

式出现。早在19世纪，股份公司的成立就导致了资本的集

中，这使得大型企业(尤其是铁路)的融资超越了个人积累

资本的限制。这在当时是一种新的组织形式，如今已成为主

流。它意味着所有权和控制权的分离(Berle et Means,

1932),突出了资本积累动力的非个人性和自主性。然而，

这并没有消除资本在相对封闭的个人群体中的社会体现，因

为资本所有者和非资本所有者之间的阶级界限依然存在，即

使员工持股、养老基金甚至共同投资基金的发展往往会模糊 
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这种界限。我们还应该注意到，这种新的组织形式有助于突

出资本所有者之间的等级制度，因为大股东垄断了影响公司

管理的能力，从而损害了小股东的利益。希法亭强调：“资

本家们组成了一个协会，他们中的大多数人对协会的发展方

向都没有发言权on (Hilferding, 1910, p. 86)交叉持股和控

股网络进一步加剧了这一现象，使资本主义权力极端集中

化。我们可以看到，在当前危机爆发前夕，仅仅147家公司

就集中了所有跨国公司约40%的价值，即便这些公司本身也

由18家金融实体的核心企业控制着(Vitali, Glattfelder et

Battiston, 2011； Dumenil et L6vy, 2014) o

归根结底，我们不应夸大所有者与管理者之间的对立，

这是公司管理文献的重点。高级管理人员通常也是股东，并

以股票和股票期权的形式获得部分报酬，更不用说他们以所

管理公司的名义承担的股东角色了。此外，与债权人的情况

一样，这里涉及总体剥削水平，也就是工资与利润之间的分

配。结果，所有者和管理者之间的权力关系往往也会对雇员

产生影响。

股东和债权人通过提供闲置资金以换取报酬，为资本主义

活动提供资金。一方面，二者之间的区别在于股东投入资本的

时间，从形式上说是无限期的；另一方面，这是因为他们以股

息形式获得的报酬涉及自由裁量权，利息支付则不然。利息和

股息占公司利润的一部分。此外，金融市场使股东的资金量具

有流动性。这使得他们可以很容易地收回投资的金融资本，就 
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像贷款人在到期日收回本金一样。与此同时，债务证券本身在

很大程度上也具有流动性。因此，总而言之，如果我们将食利

收入定义为仅仅通过提供货币资本而获得的金融收益，那么我

们可以将公司债券的利息和股息都视为一种类似食利收入的收

入形式。它们攫取了生产领域实现的部分剩余价值，但并不对

公司的风险产生任何重大影响。

资本收益

股票和可交易债务的价格就像房地产或原材料等其他类型

实物资产的价格一样波动。这种波动为另一种乍看起来更难把

握的金融利润——资本收益开辟了道路。这是指股票买入价与

卖出价之间的差额所产生的利润。投机者专门追求这类利润。

与公司支付的利息和股息不同，这类利润完全不依靠公司

利润。它仅在金融市场上实现，持有证券的人设法以高于买入

价的价格出售证券。因此，从形式上讲，利润来源于买方希望

投资于该证券的闲置资金。这是因为市场主体对未来收益和相

关资产风险的评估发生了变化。如我们所见，这是一种自我指

涉的评估。然而，它的定义（在合理的范围内）相对独立于

与风险/收益配对相关的预期收益所产生的基本价值。简而言

之，尽管资本收益是真实的，但它由虚拟资本的价值变化产

生。无论哪种资产类别，资本收益都源于市场参与者之间的一

场零和博弈——只有当市场上的买方接手这些“幻象”时, 
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价格上涨积累的虚拟资本对特定卖家而言才变成了现实。如果

一些参与者实现的剩余价值与另一些参与者的亏本销售相匹

配，那么总体上说，这些资本收益为零。在某一特定时期，资

本收益总体上是正数，那是因为相关资产市场吸引了更多可用

的货币资本。这种额外的资本流动可以来自其他不太有利的资

产市场，也可以来自银行储蓄的减少、总体储蓄的增加、资本

的进口，或者来自用于金融业务的银行信贷的增加。

在此，我们需要介绍两个更具体的考虑因素，使这一总体

情况更加细致。首先是资产首次上市时实现的利润。希法亭深

入论证了这种一次性利润，他称之为“创始人利润”。这源于

将初始投资资本转化为生产性资本的运作过程，初始投资资本

由贷款融资(贷款利息按利率计)，或由新增现金或资产流入

提供。生产性资本则以利润率获得回报。的确，当公司成立

时，其初始资产和经营活动资金来源既有创始人投入，也包括

债务融资。当公司上市时，股价则基于完全不同的计算得来,

也就是预期利润的资本化。由此筹集到的资金取决于预期的利

润率。在正常情况下，利润率通常高于贷款利率，因此筹集到

的资金将超过创始人所背负的债务。这为他们带来了超额

利润。

为了解释这一机制如何运作，我们可以以“脸书”(Face.

book)于2012年5月18日在股票市场上首次公开募股(IP0)

为例(Condon, 2012) o公司决定当天以每股38美元的价格出

售4.21亿股。这相当于公司资本的15% ,即160亿美元(公 
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司总资本为28亿股，即1 060亿美元)。这些股份此前一直由

公司创始人、公司高管和少数投资者持有。马克•扎克伯格

(Mark Zuckerberg)本人出售了 3 000万股，获得11.5亿美元

的资本收益。他持有约5. 09亿股，约占总数的20%。在“脸

书”上市的那一刻，这相当于190亿美元。我们需要追溯到更

久远的年代，才能了解创始人在这次行动中实现的利润。2006

年，《商业周刊》(Businessweek)估计公司价值为20亿美元。

我们可以把这一数字看作是参与该公司的资本的近似值(一个

夸张的近似值)。如果首次公开募股期间售出的15%的股份代

表了 3亿美元的投资资本，那么创始人在首次公开募股中实现

的利润就达到了 157亿美元。但由于股票在证券交易所上市，

即使是首次公开募股时未出售的部分现在也可以流通，因此，

与新估值相对应的创始人利润总额约为1 046亿美元！至于扎

克伯格本人，他通过首次公开募股获得了 9. 95亿美元的实际

利润，考虑到他保留的股份，潜在利润约为187亿美元。组织

上市的33家投资银行也获得了可观的利润，佣金约为3%,即

4. 8亿美元。

正如明斯基所指出的，另一个需要考虑的因素是公共当局'

的作用。在中央银行不干预的情况下，资本收益来自金融界内

部的零和博弈。然而，货币政策在决定资产价格方面发挥着核

心作用。如果利率上升，价格就会下跌；反之，低利率政策有

助于维持高价格。在更直接的层面上，中央银行的量化宽松政

策起到了推高房价的作用，既通过购买资产直接推高房价，也 
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通过促使投资者转向风险更大、回报更高的资产类别间接推高

房价。这使得原本不存在的虚假资本收益得以实现。当然，央

行干预只是决定市值水平的因素之一。然而，在危机后的背景

下，它们是至关重要的因素。

图6-3说明了这一现象。图中同时显示了主要央行资产

和市值的变化情况。在这方面，美国和日本与欧元区之间存在

着明显的差异。前者的央行行动有利于股市的强劲反弹，而欧

洲央行的干预更为谨慎，尤其是2013年和2014年收缩资产负

债表，导致股市的复苏更为乏力，最近的资产购买计划似乎也

产生了较弱的效果。然而，图6-3主要强调的是，在“后雷

曼兄弟时代”，央行资产负债表在维持市值方面发挥着决定性

作用。这些资产负债表的承诺水平远高于危机前的正常水平。

150

120

90

60

30

(%)
180 央行资产 I

（占GDP的百分比）-

图6-3市值与央行资产

资料来源：作者使用世界银行（WDI）、OECD和各国中央银行数据

所做的计算。
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金融机构的利润

现在，我们来研究最后一类金融利润——履行金融中介职

能的公司的利润。这既包括它们以自己的名义开展业务所产生

的收入（股息、利息和资本收益），也包括它们为客户开展业

务所产生的利润。

这些机构最直接的有形收入来源是它们收取的费用和佣

金。相关业务种类繁多。仅举几例，从大型投资银行在进行并

购时给予自己的佣金，到账户管理费以及商业银行在提款机取

款或货币兑换业务中收取的佣金，不一而足。

第二类收入是金融中介活动的核心。从银行到抵押贷款保

险，从外汇业务到出口信贷，从消费信贷公司到养老金储蓄,

金融机构始终遵循同样的原则——转变债务的质量和期限，使

可用的货币资本能够满足融资需求。例如，保险公司从客户那

里收取保费，建立资产组合。在扣减必须支付的赔款后，保险

公司进行投资。为了使保险活动保持稳定可靠，这些资产必须

超过赔付估计成本的现值。同样的一般原则也适用于养老基金

和银行活动。因此，这些金融机构创造的利润基于它们能够使

资产的估值率高于负债的动态变化。

在此，对未来负债的现时衡量至关重要。它有两方面的不

确定性。第一种不确定性是对未来债务的评估（对保险公司来

说是事故风险；对养老基金来说是养老基金的支付等）o毫无
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疑问，对这种不确定性进行评估是非常困难的，尽管这些参与

者可以根据以往的经验进行概括。相较之下，第二种不确定性

是一种系统性的不确定性，它恰恰存在于用来评估这些未来负

债现值的贴现率中。贴现率越高，现有负债的现值就越低，反

之亦然。

一般来说，根据新的财务核算规范，保险公司和养老基金

等机构的长期负债贴现率相当于AA级债券(典型的长期政府

债券)的收益率。问题是，当利率下降时(如近年来日本和

欧元区等的官方存款机制负利率)，安全资产的回报率就会急

剧下降，从而使这些机构的负债增加，收入却没有相应增加。

这种管理风险的困难是一个真正的难题(Clacher et Moizer,

2011 ； Sevennson et Yermo, 2012) o 超过 130 亿美兀的资产以

负利率进行交易，其中包括欧元区55%的公债证券。对许多机

构而言，形势正变得十分严峻。银行和保险公司受到重创，但

最薄弱的环节是养老基金。由于整个西方世界的养老基金行业

面临着岌岌可危的财务状况，一些机构正在考虑下调以前确定

的付款额(AGEFI Hebdo, 2011)o此外，对负债和资源的不断

重估促使这些金融参与者采取顺周期行为，从而破坏了金融动

态的稳定性。

银行业和保险业是受到严格监管的领域。这首先是由于通

过金融中介牟利会自发地导致庞氏金字塔骗局的出现，其次是

由于这些中介活动履行着不可或缺的社会功能。支付系统、养

老基金系统和保险的正常运作，乃至银行存款的完整性，都是 
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当代资本主义再生产的必要条件。由于上述金融自由化和影子

银行的发展，监管机构抵御风险的能力被大大削弱。然而，公

共当局在2008年拯救金融体系的积极行动表明，保证监管职

能连续性的需求一直如此迫切。这些或明或暗的公共担保在很

大程度上有利于金融机构，使它们能够以较低的成本为自己融

资。因此，它们构成了一种补贴。

这种公共补贴对金融机构利润的影响绝非微不足道。欧洲

议会绿色党团委托进行的一项研究综合了这方面的学术著作，

重点关注欧洲大陆的大型银行(Kloeck, 2014)。国际货币基

金组织得出结论：2012年的隐性补贴约为2 330亿欧元，占欧

洲地区生产总值的1.8% , 2007年以后每年的补贴额也类似。

国际货币基金组织进一步证明，对大银行的隐性补贴达到了这

一水平，2012年欧洲的隐性补贴为3 000亿美元，美国为700

亿美元(IMF, 2014) o我们从中得到的第一个教训是：如果

没有国家的这种基本支持，大银行会出现相当大的亏损。国家

补贴了它们的利润。第二个教训是：公共当局也要为此付出代

价。在危机时刻，随着公共担保的启动和国家资金流入银行国

库，会直接消耗国家预算。但在正常时期也是如此，因为金融

市场会将这些债务计入其对公债的利率。因此，这些政府担保

以两种截然不同的方式使金融业受益，它们不仅使金融业享受

较低的利率，还使国家本身享受较高的利率。

计算这些隐性补贴并非没有问题，因为它依赖于相当不稳
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定的现值计算。但是，它肯定揭示了一件事——既然公共担保

对金融机构活动的大部分来说必不可少，那么由这些活动产生

的利润被私有化就完全不具有合法性。

金融利润的社会政治内容

通过对金融收入的研究，我们可以总结出如下收入形式和

来源（见表6-l）o不同类型的金融收入有五种不同的来源,

而这五种来源又分别对应着不同的社会政治矛盾。

表6-1金融利润的形式和社会政治内容

社会关系 接受者 来源 社会政治矛盾

利息 债务 债权人

从公司利润中

扣减

债权人/从事生产

的资本/员工

转让所得利润
债权人/个人债

务人

政治性利润 债权人/政治团体

股息 财产 股东
从公司利润中

扣减
股东/经理/员工

资本

收益
投机 资产卖家

市场参与者与可

支配货币资本提

供者之间的零和

博弈

无

创始人利润 企业家/股东

政治性利润
金融体系/政治共

同体（金融稳定）
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续表

社会关系 接受者 来源 社会政治矛盾

资金流

动的管

理费用

交易资金 金融机构

从公司利润中

扣减

金融机构/生产和

贸易投资资本

转让所得利润
金融机构/储户、

被保险人、借款人

政治性利润
金融体系/政治共

同体（金融稳定）

公司利润的扣减基于生产活动中获取的剩余价值的重新分

配，这些剩余价值被生产资本和金融资本瓜分。资本收益部分

基于金融市场参与者与可支配货币资本提供者之间的零和博

弈。创始人利润也与资本内部的博弈相对应。公司在股票市场

上发售股票，使公司的创始人以及组织这一运作的银行能够将

公司资产价格与基于未来利润资本化的市场价值之间的差额利

润收入囊中。

转让所得利润产生于一种截然不同的逻辑，这种逻辑让人

想起前资本主义时期与债务相关的收入形式。它们代表着对个

人收入的直接消耗，与对生产过程本身的任何控制无关。

最后一类是我所说的“政治性利润”。这些利润来自以公

共机构为中介的金融收入流。这些政治性利润本身又分为两个

子类别。它们既来自政府债券的利息，也来自金融稳定政策带

来的利息支付。后者是最后贷款人的政策，亦即金融部门从中

获利颇丰的一整套担保和援助措施。这些措施包括将损失社会

化的直接形式一一我们只需想想美国保险公司美国国际集团
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(AIG)的资本重组、法国和比荷卢经济联盟(Benelux)的德

克夏银行(DEXIA)或英国北岩银行(Northern Rock)的国有

化。与普遍观点相反，我并不认为金融稳定是一项人人受益的

公益事业。这并不是否认与金融不稳定相关的负面外部性，它

们确实会影响到所有参与者。但值得强调的是，有利于金融稳

定的国家行动首先有利于金融中介机构和寻求实现资本收益的

参与者。金融稳定政策使虚拟资本在金融市场上的价值不断攀

升，即使市场参与者的自主互动会导致虚拟资本突然贬值。这

些政策也会带来社会成本，因为它们会导致公债增加(或通过

提高利率增加公债成本)，或者导致发行过量货币。

这些不同的金融收入来源对应着不同的社会政治矛盾。我

陋只逞调其中的两点。转让所得利润的特殊逻辑主要源于工薪

家定戋使务关系。负债使他们与金融机构对立，这实际上是一

评完全苟立的关系，因为他们的收入被直接扣减，不可能利用

豆传放应来增加收入。政治性利润产生的关系虽然不那么直

斐，但同样具有冲突性。通过这种关系，整个金融界形成了一

个同质化的机构，在公债和金融稳定等紧迫问题上与社会其他

部分针锋相对。

对金融利润、其来源以及相关矛盾的描述为我们思考金融

化带来的经济和社会政治影响奠定了基础。我们首先应该摒弃

金融活动仅仅是“掠夺”的观念。诚然，金融活动的回报的

确完全来源于对生产活动、家庭或公共机构收入的扣减。然

而’金融活动也确实为资本流通做出了贡献，因为它可以防止 
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闲置资金的产生，允许创造信用货币，并通过新生产活动的预

融资促进资本扩张。金融机构和资产市场也扮演着至关重要的

认知角色，它们通过挑选盈利前景最优的行业以及识别盈利能

力下降的行业来引导资本流动。因此，它们构成了经济发展的

真正“控制室”。拉帕维察斯强调，金融“充当着资本主义经

济的神经和大脑，它是将社会闲置资源的调集转化为一个整体

的社会实体” (Lapavitsas, 2013, p. 201) o因此,金融本质上

是矛盾的。如图6-4所示，金融一方面因本身无法创造价值

而呈现出掠夺性逻辑，另一方面又扮演着组织资本积累、促进

创新的角色。金融活动比以往的发展更抽象，因为它不再仅仅

基于不同类型金融收入流的具体表现形式，而是直接旨在塑造

产生这些收入流的社会经济动态。

资料来源：作者的阐述。

图6-4金融利润根源的社会经济过程
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金融的创新因素并不会带来特别的困难。在允许良好的资

本分配的情况下，金融使可用的资源流向那些最能使其获利的

领域。它从与新生产活动相关的利润增长中获取报酬。金融的

剥夺性与大卫-哈维在描述非剥削劳动所产生的利润形式时使

用的概念不谋而合(Harvey, 2005)o金融的这个方面涉及各

种不同的方式，它要么是通过政治性利润间接获取收入，要么

是通过异化利润直接获取收入。在这种情况下，寄生的概念指

从公司利润中扣减的收入，而这些实体本身却完全游离于生产

过程之外。这些从公司利润中扣减的收入有两种不同的形式。

第一种是从公司利润中直接扣减，但以公司的投资融资能力为

代价。在第二种形式下，融资可以从公司自身利润的增长中获

取利润。这可能是由于对其雇员的剥削率上升，也可能是由于

与金融有密切联系的公司与没有联系的公司之间的不平等交换

关系。当然，后一个问题也涉及国际层面。不平等交换的问题

是指“北方”国家企业有能力通过与供应商特别是“南方”

国家的供应商之间不对称的市场关系获得收益，从而为金融参

与者提供报酬。

创新、剥夺和寄生，这就是支撑金融利润的社会逻辑。
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我们对虚拟资本的兴起和不同形式的金融利润的描述使我

们能够确定金融化的轮廓。现在，我们必须尝试对金融化进行

解读。带着这个目的，我们来看看那些将金融化与资本主义的

总体动态相结合的学者，他们以相当乐观的态度看待当今的动

荡。与新古典经济学家不同，他们并不认为市场能有效地分配

资本。然而，他们将金融化视为一种制度安排，尽管本身具有

不稳定性，但最终确实保证了资本主义发展从一个阶段向另一

个阶段的过渡。这一论点也有两种变体。一种观点强调，知识

和非物质在当代经济中占据了前所未有的重要地位，这意味着

新的评价和估值方式。与此同时，第二种观点认为，金融霸权

阶段总是伴随着新的技术经济范式的出现。

走向认知资本主义？

------------ ------------ cr^S-2^ —--------------

不是退出这个过程，而是走得更远，

正如尼采所说：“加速这个过程。"

---- 德勒兹和瓜塔里(Gilles Deleuze et Felix Guattari, 1972)

-------------- ■ — ------- -

信息技术显然标志着一个划时代的变化。个人计算机及其

网络已经渗透到社会的各个领域，改变了贸易和生产的组织形
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式以及更广泛意义上的生活方式。这种突变是否与新资本主义

的出现相吻合？无论如何，这就是那些坚持认为知识和非物质

力量的增强已经动摇了经济运行原则的人的立场。

在“认知资本主义”理论的捍卫者中，我们发现了关于

这一论点的最大胆的说法。这一理论主张与意大利的“工人主

义”(opperismo)有关，后者认为无产阶级斗争是资本主义发

展的动力(Hardl et Negri, 2000, p. 261 )o福特主义时代工人

群众对流水线劳动异化的反抗，以及1968年的国际大动员浪

潮，都是系统性变革的起源。这种变革表现为中等教育和高等

教育机会的扩大，对自主性的新劳动形式的日益重视，以及数

字技术的兴起。这些斗争取得了部分胜利。解放每个人创造力

的愿望与技术发展相结合，形成了以非物质劳动为中心、以知

识的积累和价值为主要导向的新资本主义(Moulier.Boutang,

2007, pp.94-95)。

这意味着一场前所未有的变革，是范式的彻底转变。根据

这种说法，随着非物质取代物质成为经济活动的核心对象，知

识正在成为创造价值的主要来源。这意味着过去的稀缺性和收

益递减问题将被降低到次要地位，而收益递增的逻辑将占据主

导地位。

这种逻辑在文化产品的背景下众所周知。我们以2013年

秋季上市的电子游戏《侠盗猎车手5》(Grand Theft Auto V)为

例。该游戏的开发和营销成本高达创纪录的2. 67亿美元，而

这些都是固定成本。一旦游戏本身制作完成，制作一个额外的 
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单位（一张光盘及其包装盒，或下载）几乎不会带来额外开

支。换句话说，销售量越大，单位平均成本就越低。游戏发行

当天的销售量就达到了 1 600万份，销售额达8亿美元！书籍

和电影的情况也是如此，但至少在一定程度上，研发成本高或

品牌声誉至关重要的工业产品也是如此。总之，我们看到非物

质对生产越来越重要。生产包含新知识的商品的第一个单位的

成本非常昂贵，但生产更多单位的成本几乎为零。

这种向非物质的转变具有深远的影响。首先，要防止非物

质产品被免费使用，否则就很难确保其市场价值。然而，已经

产生的非物质使用价值必须保留在商品“容器”中。因此，

人们发明了保护知识产权的法律武器、旨在防止复制数字作品

的数字版权管理（DRM）,以及使转基因植物不育以防止其第

二代植物被重复使用的终结者技术。为了保持产品的市场价值

而先发制人地破坏使用价值（禁止或限制商品的使用，因为一

个主体对该商品的消费并不妨碍其他主体也对其进行消费）,

这便带来了商品形式过时与否的问题（Chauvin et Sezneva,

2014）。这一矛盾使马克思的名言具有了新的现实意义：

社会的物质生产力发展到一定阶段，便同它们一直在

其中运动的现存生产关系或财产关系（这只是生产关系的

法律用语）发生矛盾。于是这些关系便由生产力的发展形

式变成生产力的桎梏。那时社会革命的时代就到来了。随

着经济基础的变更，全部庞大的上层建筑也或慢或快地发

生变革（Marx, 1963, p. 273）o
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如今，以专利为手段的知识商品化限制了投资，阻碍了创

新(Coriat et Weinstein, 2012； Pagano et Rossi, 2009 ) o "南

方”国家的情况就是如此，它们发现自己被禁止获得受产权保

护的技术，或者只允许以高昂的代价获得这些技术。但富裕国

家的情况也是如此，这些国家的企业普遍使用防御性专利战略

来阻止竞争的发展。在苹果公司和三星公司的战争中，前者试

图对平板电脑的圆角设计实施专利。米利亚德基因(Myriad

Genetics)公司甚至为捍卫它在乳腺癌预防测试中使用的基因

序列的权利而进行了十多年的战斗。它提起的诉讼束缚了居里

研究所(1'institut Curie)等研究机构的工作，并向患者强加了

高昂的检测费用。美国最高法院最终于2013年6月做出不利

于米利亚德基因公司的裁决，裁定自然状态下的DNA链不能

申请专利。

财产与使用之间的矛盾只是非物质在知识经济中日益重要

所带来的众多问题之一。那些认为存在着一种新的“认知资本

主义”的人认为，非物质正在动摇劳动分工、劳动剥削方式和

解放前景。因此不难理解，围绕这一论断在经验和政治上的相

关性爆发了激烈的争论(Husson, 2003 ； Mouhoud, 2007 ) o这

里不是回顾这些争论的地方。这里我们感兴趣的是，这种方法

声称已经确定了非物质经济与金融之间的密切联系。因此扬-

穆利耶-布唐(Yann Moulier-Boutang)认为：

在全球范围内对资本主义进行深刻改造的过程中，非

物质(无形核算项目)的崛起和外部性日益重要，使得

124



第七章金融为资本的蜕变服务II

福特资本主义的惯例和制度安排变得多余。因此，金融被

证明是“管理”认知资本主义内在不稳定性的唯一正确

手段(Moulier-Boutang, 2007, p. 201) o

根据这一论点，公司的会计核算价值与股票市值之间的差

距体现了金融市场对无形资产的估价能力，如研发潜力、专利

组合、组织结构、供应商和客户名单以及品牌形象。所有这些

都有助于未来的利润流。多米尼克-普利洪(Dominique Pli・

hon)和埃尔•穆胡•穆胡德(El Mouhoub Mouhoud)用不那

么夸张的措辞指出了同样的观点：“在金融主导的资本主义制

度下，各个机构的主要目标之一，就是试图规范'知识经济’

带来的三重难题：价值创造、利益分配以及风险管理。这些努

力最终都是为了服务金融资本所有者的利益。"(Mouhoud et

Plihon, 2009, p. 117)根据这一分析，市场融资比银行更能

保证企业融资。这是因为它更有能力处理无形资产回报的不

确定性，从而评估企业的价值。

毫无疑问，与无形资产有关的收益特别不确定。当固定成

本很高时，利润就会变得非常不稳定，因为如果生产成本大体

上产生于产品投放市场之前，就不可能进行事后调整。仍以电

子游戏为例(“好莱坞”大片和软件也是如此)，如果产品有

观众，就会有可观的利润；反之，如果公众对产品不屑一顾，

就不可能通过降低生产水平来限制损失。这种无法收回成本的

问题同样存在于需要大量研发开支的工业产品中。

对初创企业的考察有助于我们理解与创新相关的巨大不确
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定性。对一家专门从事新技术开发的新公司进行融资会带来特

殊的问题，因为虽然可能会有巨大的潜在利润，但失败的概率

也非常高。这的确也是一些投资者（风险资本家）专门从事

这类业务融资的原因。这也让金融以更无畏的姿态出现。然

而，尽管风险资本的外表引人注目，但相对于所有融资活动

而言，它的重要性仍然微乎其微。诚然，对创新型初创企业

的投资在信息技术和生物技术的繁荣中起到了关键作用。但

这只是一个相当局限的现象，无法解释金融化调动的大量

资金。

我们更仔细地研究了穆胡德和普利洪的论点后发现，他们

并没有将自己局限于金融与非物质劳动和创新的关系问题。他

们认为：“股票市场通过使股票随时可供交易得以解决生产性

资本投资所谓'不可逆转性'的问题，这些股票由其组织的

交易所进行管理，因此具有流动性。” （Mouhoud et Plihon,

2009, p.117）由于股票市场的流动性使金融投资具有可逆性

（至少在危机时期之外），因此它在减少不确定性方面发挥了

作用。这使得企业家能够找到接受风险的资本持有者，为不可

逆转的投资提供资金。虽然这一论点本身并没有错，但作者强

调，近几十年来，市场并没有发挥为经济融资的作用，这大大

降低了其重要性。相反，净资本流从非金融部门流向了金融市

场，而不是相反。更根本的是，与无法收回成本相关的不确定

性原则并非知识经济所特有。相反，这是一个老问题，同样涉

及与工业重大投资相关的不可逆转效应（Quelin et Benzoni,
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1988, p. 485）o早在希法亭和明斯基时代，他们就已经强调了

同样的问题及其与金融体系的联系，即使他们处在与市场金融

截然不同的背景下。银行试图防止过度竞争导致投资贬值，因

为这可能会损害客户的盈利能力，进而损害客户偿还欠款的

能力。因此，银行支持垄断联盟的形成，并把特权交给享有

更大市场支配力的公司（Ferri et Minsky, pp. 16 - 17 ； Hilfer-

ding, 1910, pp. 123 - 124）。总之，为特定投资融资的问题

并非知识经济所特有，也不一定要通过自由化的金融市场来

解决。

关于企业价值评估的相关问题，穆胡德和普利洪认为，银

行家的会计核算工具几乎无法解释企业的价值前景，因此越来

越多的企业通过金融市场融资。虽然他们也批评放松金融监管

及其带来的不稳定影响，但他们似乎接受了对企业核算和财务

准则（国际财务报告准则）的改革。然而，这些新准则以公

允价值原则（资产在某一特定时刻的市场价值）为基础进行

私人会计核算，而不是像以前那样以收购价值（历史成本）

为基础进行核算。他们解释说，毕竟市场“能够考虑到以历史

成本为基础的核算所无法评估的一切因素。正是在这个基础

上，股票市场为如何评估公司的无形资产提供了答案”伽此

houd et Plihon, 2007, p. 40） o

在此，穆胡德和普利洪不过是采纳了哈耶克的观点，即市

场是一个揭示分散知识的过程，他们将这一观点应用于金融市

场和无形资产的特殊情况。根据这一观点，市场最能揭示及评 
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估与公司盈利前景相关的信息，因为市场允许人们接触/比较

多种观点。这种信息就其本质而言在社会机构之间传播。然

而，这种分析存在两个问题。尽管作者提到了凯恩斯、明斯基

和奥尔良强调的金融价值化自我指涉特性带来的模仿极化现

象，却忽略了虚拟资本的创造/维持动态，以及投机泡沫扭曲

信息和导致资本错配的影响。此外，在知识经济背景下，他

们显然夸大了企业评估困难的新颖性。如果说创新融资确实

存在问题，那么就没有理由认为这是我们这个时代的特例。

恰恰相反，这是一个在资本主义历史上周期性反复出现的

问题。

金融资本在长波改变方向时的作用

------------------ ■ —------------

金钱是未来人类成长的粪堆……有毒且具有破坏性的金钱成

为所有社会植被的发酵物，成为执行伟大工程所需的堆肥，这些

工程将使各国更加紧密地团结在一起以安抚地球。

---- 左拉，《金钱》(Money)

——------------

有些人可能会认为，金融在资本主义的再生过程中发挥着

作用。然而，在每一个新的技术经济范式建立的时期，都会出 
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现一个金融箱权阶段，这一假设无疑比一种全新的资本主义出

现的假设更有根据。这就是委内瑞拉研究员卡洛塔•佩雷斯

(Cariota Perez)捍卫的立场(Perez, 2009, 2012) o 因此，她

继承了研究资本主义长期动态演变的悠久传统，这一传统可以

追溯到20世纪初。①

根据这种方法，资本主义发展并不遵循任何线性逻辑。相

反，资本主义的发展与生产设施的更新有关，周期相对固定，

持续数年。但是，资本主义发展也会发生长达数十年的转变，

在这一转变过程中，与新技术系统的应用相关的扩张阶段会随

之进入衰退阶段，当这一系统的推动力耗尽时，又会出现新一

轮扩张的种子。事实上，这些转变是长波而非循环，因为新一

轮扩张浪潮的到来并非不可避免。如果扩张浪潮的结束是这一

浪潮内部衰竭动力的结果，那么摆脱压抑阶段的方法就不是自

动的。欧内斯特-曼德尔认为，外生的系统性冲击(例如战

争、反革命、工人阶级失败、新资源的发现)是必要因素，它

们能够改变经济运行环境，并刺激利润快速增长，使系统再次

启动。然而，这些事件的发生具有偶然性，它们的结果取决于

资本积累过程以外的严密经济动态(Mandel, 1981 )o佩雷斯

重新阐释了这种不确定性，她认为启动新一波增长浪潮必然需

① 帕尔乌斯(Parvus)、范•盖尔德伦(Van Gelderen)和尼古拉斯•康德拉季

耶夫(Nicolas Kondratieff)都是这一领域的先驱。约瑟夫•熊彼特曾对这些著作进行

过详细论述。近几十年来，欧内斯特•曼德尔(Emest Mandel)、埃里克•博塞雷

(Eric Bosserelle)以及克里斯-弗里曼(Chris Freeman)和弗朗西斯科•卢萨(Fran­

cisco Lou^) 的著作对这一问题做出了重要贡献。关于这一问题的理论和历史视角，

参见 Freeman et Loug (2001) o
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要社会、政治和文化转型的制度化，从而使新技术发展带来的

经济潜力得以实现。因此，她借鉴了托马斯-库恩(Thomas

Kuhn)的认识论中的范式概念，强调系统级技术经济转型的

漫长孕育过程以及它们遇到的强烈阻力。

但是，为什么在某些时期，技术创新会迅速传播，甚至批

量传播，而在其他时期却相对停滞呢？毕竟，我们没有先验的

理由去预期人类智慧的表现会在不同时期呈现不规则的分布。

佩雷斯解释道，在扩张阶段，创新将很难找到资金，因为已经

成熟的技术带来的回报足以吸收现有的资本。相反，当这些技

术的应用达到极限时，也就是当扩张阶段结束时，就会出现大

量利润，但盈利性投资的机会却变得越来越少。利润率的下降

会导致生产系统的有效重组，在此期间，金融资本有别于工业

资本的独特性就会充分显现出来。

金融资本不是由直接参与生产的物质资产和非物质资产构

成，而是由闲置货币和证券构成。因此，与工业资本相比，金

融资本的专业化程度更低、灵活性更大。当金融资本放弃收益

率下降的活动时，它比后者更有能力寻找新的投资类型。因

此，无论是涉及新的活动领域还是现有部门的现代化，前一时

期被忽视的项目现在都得到了资助。正因如此，创新主要出现

在经济衰退阶段。然而，这是一个极不稳定的过程。

首先，寻找新的盈利业务并不总是成功。许多项目被证明

是死路一条，只有在经济选择过程结束时，才会出现数量有限

的、有能力推动发展的技术。随后，一定数量项目的成功本身 
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就会引发急剧的金融变化。发现新的“黄金国”(El Dorado)

会激发人们的热情，吸引更多的资本，以至利润的期望落空

了。因此，周期的衰退阶段达到了泡沫转化为剧烈金融危机的

转折点。这反过来又抑制了生产，我们可以从17世纪90年代

英国的运河狂热、19世纪上半叶末期的铁路投机泡沫以及该

世纪最后一个季度对周边国家基础设施的争相投资中看到这一

点。当时，巴黎证券交易所和伦敦证券交易所是这些国际业务

的融资中心。埃米尔-左拉的小说《金钱》中肆无忌惮的主

人公阿里斯蒂德-萨卡德(Aristide Saccard)就是在这样的环

境中创办了一家专注于中东投资的环球银行。通过公开宣传，

他成功地掀起了一股投机狂潮，吸引了中小储蓄者的资金，从

而再次发家致富。在20世纪，“咆哮的20年代” (Roaring

Twenties)的股市繁荣导致了大萧条。最后，在我们这个时代，

互联网泡沫和紧随其后的“赌场金融泡沫”使我们陷入了大

衰退。

金融繁荣的自我放大特性会系统性地导致崩溃和萧条。但

是，这些重大的不稳定阶段往往与金融资本霸权下的经济自由

化相关，它们留下了双重遗产——生产和政治的遗产。首先，

过时的部门被淘汰或实现现代化，而充裕的信贷使新技术经济

范式的基础设施得以建立。随后，与金融霸权相关的经济和社

会暴力引发了社会主体本身的反应，这是一场抵制商品化的波

兰尼式运动，为生产资本霸权下新的社会政治妥协开辟了道

路。这些妥协的特点是加强国家干预和对市场的限制，或多或
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少地反映了对更大社会正义的渴望。表7-1显示了这些金融

泡沫在工业革命以来的长波动态中的位置。

资料■来源：Cariota Perez, * Finance and technical change: a long-term view： research

paper , African Journal of Science, Technology, Innovation, and Development, 3: 1

(2011), 10-35.

表7-1历史视角下的泡沫、衰退和''黄金时代"

波动
初始期“镀金

时代”泡沫

经济衰退的

转折点

部署期“黄金时

代”

第一波，1771年，

工业革命（英国）
运河狂热

1793—
1797 年

英国的伟大飞跃

第二波，1829年，

蒸汽和铁路时代

（英国）

铁路狂热
1848—
1850 年

维多利亚时代的

繁荣

第三波，1875年，

钢铁和重工业时代

（英国、美国、德

国）

伦敦和巴黎资

助全球市场基

础设施建设

1890—
1895 年

“美好时代”

（Belle Epoque,欧

洲）；“进步时代”

（Progressive Era,

美国）

第四波，1908年，

石油、汽车和大规

模生产的时代

“咆哮的20年

代”（汽车、房

地产、广播、

航空、电力）

1929—1933

年（欧洲）；

1929—1943

年（美国）

战后“黄金时代”

第五波，1971年，

信息通信技术革命

（美国）

新兴市场、互

联网和互联网

狂热、赌场

金融

2007—?
可持续的全球知识

社会“黄金时代”？

当然，我们也可以质疑这种时期划分，因为它并没有公正

地反映涵盖的历史地理时刻的独特性。在这种概括的层面上不 
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可能达成共识。①然而，卡洛塔-佩雷斯提出的模式对我们的

目的很有意义，因为它表明，即使在过度的时候，金融也扮演

着对经济重组至关重要的认知角色。在支持发掘新兴盈利机会

的过程中，金融造成了巨大的不稳定性，引发了经济萧条，加

剧了社会经济紧张局势。但最终，它放弃衰退的行业，鼓励具

有新活力的行业出现，促进了系统的再生。在衰退的背景下，

金融为新生产力的部署创造了条件。然而，这种潜力的实现需

要具有社会政治性质的制度变革，但变革的结果并不确定。根

据这一解释框架，佩雷斯将当代视为一个间歇期，与信息技术

相关的创新为可能出现的新繁荣奠定了基础。要实现这种可能

性，就必须进行社会政治重组，而这一点仍未确定。

埃里克-布莱恩约弗森(Erik Brynjolfsson)和安德鲁•麦

卡菲(Andrew McAfee)在其畅销书《第二次机器革命》(丁膈

Second Machine Age)中非常有说服力地指出，信息技术尚未达

到力量的顶峰。他们认为，无人驾驶汽车、维修机器人和计算

机化医疗诊断将很快成为日常生活的一部分。这些创新预示着

许多其他技术变革，将从根本上动摇生产的社会条件，并可能

带来巨大的生产力提升。然而，布莱恩约弗森和麦卡菲在这里

却忘记了一件至关重要的事情——这主要不是一个技术问题，

①例如，安格斯・麦迪逊(Angus Maddison)根据他对长期经济数据的分析，

对资本主义发展的连续阶段提出了另一种时间划分。他更加强调制度因素(货币制

度、工资率的确定、国家的作用、国际体系)。参见Maddison (1991)。其他作者则更

强调国际关系、国家形式、阶级矛盾、技术或资本内部过度积累动态的作用。参见

Albrilton, Itoh, Westra et Zuege (2001) o 
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而是一个经济和政治问题。相反，佩雷斯方法的优势之一就在

于她认识到了这一点。在她看来，技术变革是以利润为动力的

系统运动的一部分。金融化是一个双面性问题，它既是生产领

域问题的症状，又是资本主义潜在但不确定的再生载体。

关于第六章中探讨的与金融利润相关的社会经济逻辑，佩

雷斯和“认知资本主义”理论的支持者都非常强调创新。在

全球化和深度金融市场下，资本的中心化成为引导当代资本主

义开辟新积累领域的一大强力工具。在此情境下，金融利润首

先表现为对生产领域利润的一种征税，这得益于资本向新领域

分配或对现有企业的现代化。在此，金融繁荣是正在进行的系

统重组的附带效应。当我们将这一因素置于分析的边缘时，我

们对金融与知识之间关系的理解就会出现盲点。我们在讨论虚

拟资本的概念时指出，我们已经知道金融繁荣会造成迷失方向

的影响。在扭曲相对价格的过程中，金融化积累会导致人们对

风险和机遇的认识不足，从而做出不合标准的投资决策。一位

奥地利学派的评论家如此描述2008年秋天的煎熬和之前的

繁荣：

所有这些进入贷款市场的新增资金从根本上说都是虚

拟资本，因为它们并不代表经济体系中新增的资本品，而

只是将现有资本品供应的一部分转移到不同的人手中，以

不同的、效率较低的，而且往往是公然浪费的方式加以使

用。当前的住房危机也许就是史上最显而易见的例子

(Reisman, 2008 )。
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说唱视频“害怕繁荣与萧条”用一种让人印象深刻的方

式论证了这一点。当信贷狂欢无法再延长繁荣期时，我们就该

警惕随之而来的宿醉。金融算法的复杂性、自动高频交易对交

易的加速作用以及金融链条的分散化非但没有提高效率，反而

使金融交易变得更加不透明。①一位货币基金经理人在危机最

严重的时候坦白，这些魔法学徒已经无法控制他们创造的怪

物：“问题在于人们不知道该相信什么，或者不该相信什

么……这些商业票据背后的投资组合或许没什么大问题，但人

们无法确定，也并不想冒险。” (Tett, 2010, p. 207)归根结

底，金融操盘手们并不知道自己在做什么。这种分配机制产生

的资源利用效率问题受到严重质疑。会不会金融化积累不仅没

有促进投资，反而阻碍了投资？这个问题把我们带到了金融化

与非金融企业转型之间的关系问题上。

① 从数学角度探讨过度数学化的误导作用，参见Bodeau (2011 )0
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第八章 无须积累的利润之谜II

我们刚刚研究过的著作偏向某种功能主义，将金融视为资

本主义生产变革的工具。它们将眼前的不稳定和有害的社会影

响描绘成经济结构调整必须付出的代价，而经济结构调整将在

中期或长期内带来好处。现在，我们将转而研究一种相反的

解释，即当代金融化构成了生产力发展的障碍。该论点依据

一个确凿的事实（尽管是程式化的）一一近几十年来，在主

要富裕国家，固定资本形成总额占国内生产总值的比例出现

了不均衡但显著的下降（见图8-l）o积累减速与同期增长

放缓完全一致。

图8-1固定资本形成总额（占国内生产总值的百分比）

资料来源：作者根据世界银行世界发展指数所做的阐述。

如果这种动态伴随着利润的下降，那就没有什么可奇怪的

T；如果在利润下降的情况下，企业的投资资源减少，投资动

力减弱，那也完全合乎逻辑。然而，事实并非如此。20世纪

80年代初，利润率下降的趋势得到了遏制，尽管人们对这一 
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转变的程度还存在争议。①从那时起，我们面对的是一种虚假

的资本主义，概括起来就是“无须积累的利润”(Cordonnier,

2006； Husson, 2008； Stockhammer, 2008) o 图 8 - 2 显示了非

金融企业利润再投资比例的变化情况。在英国和法国，这一比

例的下降尤为明显，尽管在法国，这一比例在相关时期结束时

有所提高。在美国，这一趋势的程度较小，在20世纪90年代

末，随着新技术泡沫的出现，这一趋势曾一度中断。自20世

纪90年代中期以来，日本和德国的投资相对于利润也同样失

去了活力。

---- 德国 ----- 法国 日本
---- 英国 ----- 美国

图8-2非金融企业固定资本形成(占营业盈余总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD和国民账户数据所做的计算。

①关于利润率如何演变，存在着非常丰富但相当有技术性的争论。然而，通过

对各种相关指标的研究，我们发现了一个明显的变化。从20世纪60年代中期到80年

代初L利润率逐渐下降，然后又回升。人们对这一转折点的意义存在争议。它只是部

分复苏，无法抵消利润率下降的趋势，还是真正的回升？关于这场争论的方法论的详

细介绍，特别参见 Basu el Vasudevan (2013)； Husson (2010)o
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从古典政治经济学和马克思主义政治经济学(假定利润用

于再投资)以及后凯恩斯主义经济学家采用的卡莱茨基观点

(资本家花多少钱就赚多少钱，主要指投资)来看，这种结构

都令人费解。

那么，我们该如何解释这种情况呢？首先，我们可以援引

之前研究过的一个现象，即金融部门在整个经济中的重要性增

加了。与商业和工业活动相比，这个专门从事货币交易的部门

很少进行固定资本投资。但这并不能帮助我们澄清图8 一2中

描述的现象，因为它只涉及非金融企业。这种现象通常被解释

为一种。金融寄生一一金融市场的需求对企业的收入产生掠

夺性消耗，促使企业减少投资、压低工资。这就是洛朗.科

多尼耶(Laurent Cordonnier)和他的合著者故意称为“资本

成本"的东西(Cordonnier et al・，2013)他们的著作描绘了

“食利者卷土重来”，即金融市场的需求剥夺了企业积累生产

资本的手段，并产生了连锁反应，降低了增长和减少了就

业。另一种解释是，公司治理的变革促使管理者放弃战后时

期的行为，减少对生产的投资，优先考虑金融投资和并购

业务。

我们将看到，这两个假设不足以解释这一现象，因为它们

都忽略了一个基本维度——全球化与金融化之间的症结，它将

生产流程的国际化与非金融公司金融支付和收入的增加联系在

一起。
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食利者卷土重来

20世纪后期的虚假资本主义是社会政治斗争的结果。在

这场斗争中，有产阶级取得了胜利。这表现为最富有阶层的收

入和财富份额迅速增加(Piketty, 2013 )o直到20世纪70年

代中期，工人运动一直处于攻势。工会力量强大，罢工次数多

且常常取得胜利。然而，生产率的放缓证明了战后活力的枯

竭。这时出现了滞胀。增长放缓，利润迅速下降，而高通胀则

反映出分配冲突的严重性(Lipietz, 1979)o 1979年8月,保

罗•沃尔克被任命为美联储主席。在他的领导下，央行致力于

采取坚决的抑制通货膨胀的政策，并制定了惊人的利率，在

1981年1月达到了 19.8%的峰值。经通货膨胀修正后，到.

1982年春季，经济的实际利率约为9%。这一决定是在意识形

态发生重大转变的背景下做出的，沃尔克完全掌握了这一背

景。为使新政策取得成功，美联储可以“从心理上利用整个欧

洲、美国国会以及当时大部分新闻界对货币主义的支持”。①

1979年5月，玛格丽特•撒切尔在英国执政，次年罗纳

德•里根赢得美国总统大选。这一政治转折点使得凯恩斯主义

政策被放弃。沃尔克知道，他的反通胀政策会引发经济衰退，

但考虑到生产率的下降，他认为不可能支持经济增长。到1982

、、?参见1979年10月6日联邦公开市场委员会(Federal Open Market Committee)
会议记录。参见 Goodfriend el King (2005) o
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年夏天，通货膨胀率急剧下降，他满意地指出：“这也许是战

后第一次，企业真正开始审视自己。它们不再仅仅满足于传统

的方式，进行肤浅的点名裁员之类的整顿。”信贷成本的上升

给宏观经济带来了一定的冲击。破产和失业率上升残酷地削弱

了工人的谈判能力。相反，金融资本的所有者却从利率飙升中

获益。

回过头来看，1979年的这场政治变革似乎是新自由主义

的奠基之举。鉴于美国经济的核心地位，这场政治变革的影响

波及全球。随着利率的上升，食利者们卷土重来。他们看到自

己的权力通过逐步的自由化得到了巩固，打破了自20世纪30

年代大萧条以来金融活动受到的束缚(Dun^nilet食vy, 2014；

Morris, 1982； Smithin, 1996) o根据这一解释,利率上调和金

融自由化的综合影响是投资放缓的根源。如图8-3所示，利

率上调耗尽了企业的自有资源。与此同时，金融业务的利润率

增长，导致股东要求企业实行更高的利润率标准。因此，企业

持有的利润份额减少，投资放缓。从逻辑上讲，拟议的投资项

目必须符合这一新的盈利标准，因此要经过更严格的筛选。

金融支付在多大程度上消耗了企业的利润？法国和美国有

足够长时期的数据，似乎可以证实这一分析［见图8-4 (a)

至图8-4 (e)］。就法国而言，在20世纪70年代，我们可以

看到支付的利息量有所增加，并随着利率的上升而加速。但到

了 20世纪80年代，随着企业降低负债率，支付的利息慢慢开

始下降。20世纪90年代后半期，股息激增，金融市场上的股
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图8-3食利者卷土重来与积累的放缓

资料来源：C&dric Durand and Maxime Gueuder, * The investment-profit
nexus in an era of financialisation and globalisation. A profit-centred perspec­
tive* ,Working Papers PKWP1614, Post Keynesian Economics Study Group.

匚二3股息 略匕■■利息 ...... .回购

图8-4 (a)非金融企业金融支付一法国(占营业盈余总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD和欧洲央行数据所做的计算。
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息支付总额从20世纪70年代初占营业盈余总额的40%左右上

升到2008年金融危机爆发时的110%以上。有趣的是，回购只

是在21世纪头十年才出现，而且在美国之外发挥的作用也相

当有限。

图8-4 (b) 非金融企业金融支付一德国(占营业盈余总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD和欧洲央行数据所做的计算。

图8-4 (c) 非金融企业金融支付一日本(占营业盈余总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD和日本央行数据所做的计算。
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(%)

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

矿―f股息 m 利息 .... ..  净股票发行

图8-4 (d) 非金融企业金融支付——英国(占营业盈余总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD、英国国家统计局和英格兰银行数据所做的

计算。

匚二1股息 利息 一-净股票发行

图8-4 (e) 非金融企业金融支付一美国(占营业盈余总额的百分比)

资料来源：作者使用OECD、美国经济分析局和美联储数据所做的计算。

在美国，1979年的货币主义冲击标志着金融支付量开始

上升。直到20世纪80年代中期，仅靠利息支付来维持这一运

动。美国情况的特殊性在于股票回购的重要作用，由于税收原

因，股票回购在一定程度上取代了股息作为股东报酬的一种手 
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段。通过回购自己的股票，公司推高了价格，这就为这些股票

的所有者机械地创造了资本收益。在这整个时期，金融市场的

总支付额也大幅上升，从20世纪70年代的平均40%上升到20

世纪80年代中期以后的约60%。然而,这大大低于法国在21

世纪头十年达到的水平。①

退一步说，我们可以看到，在英国，股息在20世纪90年

代末有所增加，随后趋于稳定。德国在10年后也出现了同样

的轨迹，股息的增加足以弥补金融危机前利息支付的下降。在

日本，值得注意的是，20世纪80年代泡沫经济之后，与企

业长期负债相关的利息支付大幅下降，但在21世纪头十年，

股息的比重也在不断增加。然而，与其他国家相比，日本的

金融支付规模要小得多。此外值得注意的是，在2008年金融

危机之后，日本是唯一总体金融支付占利润的比例没有下降

的国家。

在出现这种现象的地方，利润份额中用于金融市场支付的

比例上升，可能确实印证了 “食利者卷土重来”的观点，利

润增长却没有转化为积累，这或许可以用来解释“利润悖

论”。但事实上，这一论断并不十分令人信服。我们将在下文

中指出，企业从金融活动中获得的收入也在不断增加，以至它

们可用于投资的资源（占利润的比例）并没有明显减少。因

① 与其他国家相比，法国非金融企业的金融收人和支付水平极高，这并不容易

序释。第一种解释与税收制度有关，该制度通过社会保障缴款，在企业申报利润之前

就对其课以重税。此外，不同国家的合并会计技术也可能造成这种差异。无论如何，

这只是程度上的限定，而不是趋势本身。
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此，非金融企业收入的金融化似乎是对20世纪70年代实施的

公司治理改革以及由此产生的对生产性投资的厌恶的一种

回应。

厌恶投资

在一篇经常被引用的文章中，威廉-拉佐尼克和玛丽-奥

沙利文(William Lazonick et Mary 0 * Sullivan, 2000)将股东利

润最大化描述为20世纪80年代和90年代形成的一种公司治

理意识形态。这种意识形态伴随着大公司高管在战略方向上的

重大转变。他们放弃了福特主义时期的逻辑(“保护和再投

资”利润以最大限度地促进公司的增长)，转而向股东的短期

回报目标看齐。这意味着“重组和分配”，通过剥离利润最低

的活动来减少就业，外包支持其主要活动的其他角色(通常指

清洁、公司餐饮、安保、维护)，并加大国际分包合同的使用,

以增加分配给股东的利润份额。这种重组在一定程度上是为了

应对20世纪70年代的盈利危机，并且在利率上升的背景下进

行(Fligstein et Shin, 2007, p. 402)o但这首先在微观经济层

面上进行，这是一个改变公司本身的问题。

公司故制

直到20世纪70年代，大型多元化企业集团一直占主导地

位。在美国，每个行业的大多数龙头企业都保持着主导地位,

并在国际上取得了成功----通用汽车(General Motors)、标准 
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石油(Standard Oil )、固特异(Goodyear )、杜邦(DuPont)、

宝洁(P&G)、联合果品(United Fruit)和雷诺烟草

(R. J. Reynolds)等70家公司在1919年和1969年均跻身美国

百强企业行列(Edwards, 1975) o大公司的这种超强稳定性是

垄断资本主义的特征。然而，20世纪80年代和90年代出现了

一个重大的重组过程。在1912年跻身世界百强的54家美国企

业中，只有17家在1995年仍榜上有名，而且只有26家公司

在1995年的资本总额超过了 1912年(Lamoreaux，Raff et Te­

min, 2002) o这种衰落主要不是因为数字经济新巨头的崛起

(微软和苹果此时还远未达到这种高度，谷歌和脸书也还不存

在)。相反，它更多地归因于一体化优势的逐渐丧失以及专业

化趋势。运输和通信成本的不断降低提高了市场的流动性和交

易的稳健性。这就减少了与特定资产相关的技术和商业相互依

存的问题，而这些问题迄今为止一直是纵向一体化的理由。此

外，随着生活水平的提高，需求本身也发生了变化，从标准化

产品转向差异化的产品和服务。在后-种情况下，与规模经济

有关的优势可能就不那么重要了。

然而，这种生产结构的重组并不以提高经济效益为主要目

的。相反，它是股东、管理者和员工之间权力关系的动荡。由

于股东中出现了新的参与者，利润下降对公司管理层的压力更

大。20世纪70年代，随着限制人寿保险公司和养老基金投资

组合中风险股票和资产比例的措施放松，机构投资者在美国发

挥了越来越大的作用。与此同时，集体储蓄基金也得到了发
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展，新的股票市场技术和规则使得交易量增加，交易更加流

畅。因此，管理者现在面对的是强大的、流动性强的股东，他

们决心维护自己的利益。20世纪80年代，股东大会变成了战

场，大量敌意收购将管理团队推向一边。

这些激进的股东能够利用一种新的理论工具——“代理理

论M (Jensen etMeckling, 1976) o根据这种理论,经理们在增

长和维持就业的目标指导下执行政策。与其说这些目标符合股

东的利益，不如说符合他们自己的利益。然而，要恢复委托人

(股东)对代理人(经理人)的权力，就需要一种可信的威

胁。因此，他们需要建立一个收购市场，让他们能够将任何没

有在股票市场上攫取足够股息和资本收益的公司管理层抛弃。

正如詹森(Jensen)所言：“问题在于如何激励管理者交出现

金°” (Jensen, 1986, p. 323)

杠杆收购(LBOs)最初于20世纪80年代在美国兴起,

它是实现上述目标的激进手段。恶意收购者在企图掌控目标公

司时，会发行评级较低的高息劣质债券，并以此作为收购目标

公司资产的交换条件。被收购一方的管理层则背负着沉重的偿

债压力，为了避免公司破产，他们将被迫采取大规模裁员和

变卖资产等激进手段。反观恶意收购者，他们能以较高的确

定性获得巨大利润。与之对应的是，恶意收购的威胁也能倒

逼目标公司的高层管理人员提升经营效率，对高管起到督促

作用。
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尔街》(阳〃 Street)中，迈克尔•道格拉斯(Michael Doug­

las) 饰演肆无忌惮的交易员戈登-盖柯(Gordon Gekko)0在

一个让人印象深刻的场景中，股东大会将公司管理层赶下台，

盖柯阐述了那个时代的信条：

姑且说是“贪婪”吧。贪婪是好的，是正确的，是

有效的。贪婪能让人拨开迷雾，直击本质，并体现进化的

精髓。无论是对生命、金钱、爱的贪婪，还是对知识的贪

婪，各种形式的“贪婪”都标志着人类不断向上的势头。

并且，请记住我说的话，贪婪不仅能拯救泰尔德纸业

(Teldar Paper),还能拯救那家运转失灵的、名叫 美国

的公司°

讴歌贪婪的另一面是公司重组。这些行动首先涉及工会化

程度最高的企业(Baumol, 2003, p. 133； Moody, 2007)o 只

要工资更高，社会福利更丰厚，就会有更多的价值从劳动力转

移到资本。这就启动了一个累积过程。在不到10年的时间里’

美国的工会化水平从1979年的25%下落到1988年的15%

(Mishel, Bernstein et Boushey, 2003) 0 这削弱了工人的整体谈

判能力，有利于资本和高层管理者。与此相反，使管理者和股

东利益保持一致的意愿也导致高层管理者的薪酬不断飙升。这

种工资不平等加剧的态势首先涉及公司董事会和财务岗位。这

些人的目标是构思符合为股东创造价值原则的管理工具(G。-

dechot, 2013 ； Tomaskovic - Devey et Lin, 2011) 0
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为股东创造价值的困境

专门论述为股东创造价值的文献致力于从理论上论证这一

原则以及由此产生的制度安排，这不仅关系到股东，也关系到

整体经济效率。有关企业治理的著作确立了一项自圆其说的原

则，企业的经营必须符合所有者的利益。①但他们未能证明，

将企业的控制权分配给那些以自有资金创建企业的人，是能够

使资源得到最佳利用的激励机制(RebErioux, 2005 ) o我们将

看到，这主要有两个原因。

首先，自20世纪80年代以来，金融市场变得更加深入，

流动性更强。其结果之一是建立了最低盈利标准，与之相对应

的是，将风险转移给其他利益相关者(Lordon, 2000, pp.

137- 138) o事实上，如果股东能够要求并确保有保障的回报，

他们就不会承担创业风险，而会让其他人来承担。我们知道，

这里所说的“他人”就是工人，他们通过薪酬个人化和提高

劳动灵活性来承担这些风险。但“他人”也包括供应商。在

我们对大型零售商的研究中，席琳•鲍德(C&ineBaud)和我

为这一现象提供了一个生动的例证(Baud et Durand, 2012) o

在过去的20年中，信息通信技术和运输业的进步显著提升了

物流链的效率。对于该领域全球十大公司而言，这转化为库存

成本平均(均值)下降了三分之一，从1992年到2007年，库

①企业所有权问题并不像看起来的那样不言自明。法学家们已经证明，从法律

角度看，企业既不属于股东，也不属于其他利益相关者。关键问题在于谁来管理企

业。参见 Chassagnon et Hollandls (2014) o
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存成本从销售额的49天缩短至34天（见图8-5）。然而，尽

管供应商也投资了物流链，但这种节省并未缩短他们支付供应

商货款的时间。甚至可以说，情况恰恰相反。2007年，十大

主要经销商对其他利益相关者（主要是供应商）的平均（均

值）债务相当于销售额的43天，而20世纪90年代初约为30

天。随着这种情况的发展，供应商垫付的资金现在不仅能够支

付库存成本，甚至大大超过了库存成本。

图8-5对股东的净债务和库存，以销售夭数表示

资料来源：Cdline Baud and C6dric Durand, 4 Financializalion, global­

ization and the making of profits by leading retailers , Socio-economic Reviewt

10： 2 （2012）, 241 -66.

供应商向零售商无偿提供自己的资金，从而提高了利润率

和股东分配的价值。这样就形成了一个资本等级体系，中心企

业与金融市场直接相连，利用自己的市场力量，向位于外围的

企业传递各种冲击，并推高价值，以达到甚至超过股东保证的

回报。通过这个链条传递的压力转化为对分包企业工资条件的 
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侵蚀，越远离订单提供者，这种侵蚀就越严重(Perraudinet

al. , 2013) o

新制度主义的交易成本方法提供了第二个论据，证明了股

东约束权的合理性(Williamson, 1985, 1988 )o这种观点认

丸投资于企业的人将面临风险，因为他们带来的资金投资于

没有多少流动性的特定资产，即在企业本身之外难以估价的资

产。那么工人呢？他们通过劳动过程参与企业也意味着一种特

殊的投资——对自身能力的投资，其必然结果就是，如果他们

失去工作，就会面临贬值的风险。供应商也是如此，为了维持

分包商的地位，它们往往要进行大量的投资。然而，我们没有

理由先验地认为，这种风险比管理者使用股东带来的资金所产

生的风险要小。鉴于股东可以通过金融市场摆脱这种参与，这

一点就更加正确了 O

归根结底，与工人和分包商的具体投资相比，股东在深入

和流动的金融市场中享有近乎有保障的回报，这意味着他们面

临的风险并不比其他利益相关者更多。情况恰恰相反。因此，

我们没有理由认为，股东更有动力去控制管理者调配公司可用

资源的方式。因此，认为加强股东权力就能提高效率的观点完

全没有根据。

这种固有的理论不一致性并不是为股东创造价值原则的唯

一甚至主要局限。它的假设破坏了这一结构的基础。事实上，

在股东价值概念所依赖的新企业理论中，企业被视为平等者之

间的契约网络(Coriat et Weinstein, 1995 )o然而，即使资本 
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与劳动的关系正规化了，它也依赖于一种根本上不平等的契

约。该不平等不仅反映了资本支配劳动的分配倾向，还反映了

这种倾向背后的先决条件。美国激进分子强力重申了这一点

(Tinel, 2004)o为了强调这关键的一点，让我们引用马克思关

于资本家和工人关系的一段话：

两种极不相同的商品占有者必须互相对立和发生接

触；一方面是货币、生产资料和生活资料的所有者，他们

要购买他人的劳动力来增殖自己所占有的价值总额；另一

方面是自由劳动者，自己劳动力的出卖者，也就是劳动的

出卖者。自由劳动者有双重意义：他们本身既不像奴隶、

农奴等等那样，直接属于生产资料之列，也不像自耕农等

等那样，有生产资料属于他们，相反地，他们脱离生产资

料而自由了，同生产资料分离了，失去了生产资料。商品

市场的这种两极分化，造成了资本主义生产的基本条件

(Marx, 1963 , p. 1168) o

诚然，劳动过程中的支配与劳动产品的所有权剥夺确实源

于一种交易，但这种交易并非自愿进行。工人之所以同意，仅

仅是因为他们没有为自己生产和维持自身劳动力的条件。无论

形式如何，工资关系都表达了劳动与资本之间的这种不对称，

它是资本主义的基础——工人与生产资料及其劳动产品的双重

分离(Bettelheim, 1976) o工资关系的变革反映了调动劳动创

造力的需要以及权力关系的发展方式。但它们无法克服劳动与
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资本的对立，这种对立与分配冲突及政治冲突密不可分。这是

剥削关系的必然结果。这就是当代政治经济学不相信股东价值

最大化概念的主要原因。从历史的角度来看，这一概念取得的

成功只不过是资本主义的一次进攻。

非金融企业的金融收入

为了解释无须积累的利润之谜，必须考虑与创造股东价值

原则相关的意识形态和制度攻势。产业结构调整和解散强大的

工会组织有助于恢复利润，而无须重振投资。无论这一转变多

么重要，它都无法解释新的公司治理形式对管理战略产生的所

有影响。我们还必须在“重组与分配”公式中添加第三个前

提条件一一金融化。管理者使自己的行为与激进股东的要求相

一致，这确实使他们走向了金融自由化和利率提高所开辟的新

兴利润来源。确实，相比于生产性投资需要进行不可逆转的投

入，金融手段的一个优势就是能够在无须进行此类投资的情况

下获得更高的回报。图8-6展示了这一运作机制。为了满足

股东对短期高回报的要求，公司管理层开始厌恶无法收回的成

本，并把部分资源转移到金融市场进行增殖。这最终导致积累

放缓。

图8-7综合了第五章开头介绍的非金融企业金融收入数

据。数据显示，法国非金融企业的金融收入出现了惊人的增

长，这表明企业已从生产投资转向金融化积累（ClEvenot, Guy
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股东价值

短期回报要求

◎

对沉没成本的
厌恶

号一

投资的金融转
向.积累放缓

图8-6投资金融化与积累放缓

资料来源：作者的阐述。

et Mazier, 2010) o①其他国家也表现出同样的趋势，尽管程度

不那么明显。在美国，这种趋势由与股票回购相关的资本收益

支撑。在除日本和英国以外的所有国家，我们都可以观察到危

机后此类收入的比重显著下降。

金融收入重要性的上升也表明，如果不考虑金融活动产生

的资源，我们就无法独立地评估非金融部门的资金流失。图

8-8显示了净金融支付在非金融企业实现利润中所占百分比

的变化情况。这表明，与非金融企业的利润相比，净金融支付

并没有普遍增加。就美国而言，我们可以看到在20世纪80年

代中期出现了轻微的增长，但之后并没有出现明显的趋势。值

得注意的是，2007年企业大量购买自己的股票，达到了惊人

① 我们应该记住上面提到的法国社会缴款制度的特殊性，与其他国家相比，法

国社会缴款制度往往低估了利润。 '
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——德国 ——法国 日本
---- 英国 .....美国 -----美国（含资本收益）

图8-7非金融企业的总金融收入（占营业盈余总额的百分比）

资料来源：作者根据OECD和国民核算数据所做的阐述。

的顶峰。在法国自20世纪80年代以来，以及在英国、德国和

日本自20世纪90年代以来，净金融支付的比重呈下降趋势，

日本的下降幅度尤其大。这是一个非常重要的发现。与通常的

观点相反（Cordonnier et al., 2013）①，除了美国以外，金融部

门并没有对非金融企业的资源造成净消耗。

当今虚假资本主义的特点是企业对利润的投资倾向降低。

这种趋势体现在一个大背景下，非金融企业既增加了对金融市

场的支付（利息、股息和股票回购），同时也增加了自身的金

① 为了证明自20世纪90年代以来金融借贷的增加，这项研究的作者做了一种

相当可疑的方法论修补工作。他们试图用通货膨胀的影响来修正金融支付与投资之间

的比率。但很难理解其原因，因为这一比率中的两项都是按现行价格计算的。这使得

他们的论述变得极为复杂，并导致他们做出了一些真正大胆的假设（例如，假设负债

水平在整个时期内保持稳定）。此外，在这一操作中，他们忽略了应减去企业收到的

利息（Cordonnier et al., Dallery, Duwicquel, Melmi曲 et Vandevelde, 2013, pp. 106 -

108）。
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图8-8非金融企业净金融支付（占营业盈余总额的百分比）

资料来源：作者根据OECD和国民核算数据所做的阐述。

融收入。这两个动态之间并没有直接的联系。显而易见的是，

认为金融部门越来越成为企业的负担，这种观点并不够严谨。

毕竟，向金融市场支付的净额比例并没有上升。

我们可以掌握其中的一种作用机制。金融投资利润率的提

高和股东权力的加强对投资产生了负面影响，为盈利业务开辟

了新的领域，并确立了最低利润率标准，低于这一标准的生产

项目将被排除在外。因此，我们解开了无须积累的利润之谜的

-部分。金融利润支持非金融企业以金融支付的形式分配更大

份额的利润。

然而，这并不是-个完全令人满意的解释。虽然它表明企

业在生产领域之外找到了新的收入来源，但它在很大程度上使

金融收入的来源问题悬而未决。事实上，从总体上看，金融只

是一手从非金融企业那里拿走了它一手给予它们的东西。根据 
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这一模式，非金融企业的金融化必须仅从金融领域来解释。换

句话说，这必然与我们之前研究的虚拟资本和通过剥夺获利的

动态相吻合。

然而，还需要考虑另一个因素，因为股东权力回归所要求

的重组的确在无须进行大规模新投资的情况下恢复了利润。然

而，这里的论点在理论上仍然站不住脚。毕竟，一旦盈利能力

恢复，再投资的利润份额本应再次上升。

股东的短期主义依然存在。确实，有大量文献表明，机构

投资者因被迫非常频繁地报告其业绩，从而将这种需求传递给

了企业本身。然而，这种解释也存在问题。股价反映了对预期

利润流的信念。因此，投资应该会增加预期利润，而未分配股

利对应的利润应该转化为股价上涨，从而带来资本收益等潜在

的金融利润。总之，既然投资也意味着使股东受益，那么就很

难将管理层对投资的厌恶解释为他们必须满足企业财产的所有

者的义务。

如果我们想更好地理解无须积累的利润之谜，我们就应该

考虑金融交易收入以外的因素，以及金融只是对生产部门的掠

夺这一观点。我们将看到，金融化与全球化之间的症结是这个

问题的一个决定性的重要方面。

金融化与全球化之间的症结
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Atkinson Hobson）描述了他认为帝国主义可能导致的最终

结果：

（大国联盟）远不能推动世界文明事业的发展，反而

会带来西方寄生主义的巨大危险。这群先进的工业国家，

它们的上层阶级从亚洲和非洲攫取了大量贡品，并用这些

贡品养活了大批驯服的家臣。他们不再从事农业和制造业

等主要产业，而是在新的金融贵族的控制下从事个人服务

或次要的工业服务。

霍布森继续劝诫那些对他的说法持怀疑态度的人：

（让他们）反思一下，如果将中国置于类似的金融

家、投资者、政商官员集团的经济控制之下，榨干这个世

界上有史以来最大的潜在利润宝库，以便在欧洲消耗掉这

些利润，那么这种制度的大扩张就可能变得可行（Hobs。11

cit6 par L6nine, 1979, pp.170 — 171）。

在很长一段时间里，这种观点似乎是荒谬的。事实上'战

后富裕国家的工人阶级力量不断壮大，生产得到了惊人的发

展。从20世纪50年代到70年代，结构主义和依附理论试图

证明，随着时间的推移，世界资本主义正在重现中心与边缘之

间的两极分化。它们这样做的主要目的是强调最贫穷经济体的

发展障碍。与此相反，20世纪80年代，日本、韩国、中国和

中国台湾在“赶超"方面取得了成功，因此这些经济体有可
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能在工业化经济体中占据一席之地。然而，苏联集团的解体，

从根本上改变了全球化的利害关系。在这种情况下，霍布森的

直觉似乎具有奇特的预言性。

霍布森描述的世界有三个特点：(1) “金融寡头”统治着

富裕国家；(2)这些国家的工人受雇于“个人服务”或“次

要的工业服务”；(3)中心国家以利润和工农业产品的形式从

边缘国家“纳贡”。我们可以将这一关系体系转化为当代术

语。富裕国家收入向上集中的金融利润建立在对“全球南方”

国家的工业劳动力和自然资源的剥削之上。中心国家多余的工

业活动被削减到最低限度，结果，这些地区的工人发现自己只

能从事附加值低的辅助或服务活动(特别是个人服务)，而这

些活动无法在国际商业层面上进行交易。

当然，我们不可能直接将这种解释移植到我们这个时代。

例如，去工业化并不能归结为工业劳动力从“北方”向“南

方”的转移，因为它首先由一种被称为“鲍莫尔定律”的经

济动态所导致。威廉•鲍莫尔(William Baumol)和他的同事

威廉•鲍文(William Bowen)在1965年对纽约表演艺术部门

的经济困难进行了研究，结果表明，相对于那些生产力停滞不

前的活动，生产力更具活力的活动对经济和就业的重要性往往

会降低。因此，从1913年到今天，法国从事农业生产的人口

比例从40%下降到3.5% ,尽管农业生产大幅增长。与此相

反，制作一部歌剧所需的人数当然没有减少，成本也没有降

低。在不可能用机器代替劳动力的情况下，任何提高演出质量
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的尝试都必须增加劳动力的数量，从而面临更高的价格。医疗

保健、教育或理发等行业的生产率并没有大幅提高，因为这些

服务的生产和消费需要生产者和消费者直接面对面的接触。然

而，这些障碍并没有完全消除。在线大学课程和远程医疗咨询

的发展为大规模重新部署劳动力提供了其他可能性。2012年5

月，在日本南部西宫市(Nishinomiya)的一家美发店里，松下

甚至测试了一款专门洗发的机器人！

近年来，“全球南方”资本主义发展导致的国内生产总值

“追赶”似乎也与帝国主义的经典理论相矛盾。的确，很难将

中国近期的发展轨迹简单地归结为对中心国家的敬意，即使中

国即将成为世界最大经济体，从而获得大国地位。

霍布森的预测之所以引人注目，并不在于它忽略了什么

(这在一个世纪之后也并不令人意外)，而是在于它巧妙地把

握了什么。他领会到，金融化和全球化通过生产流程的全球重

新部署而相互联系。图8-9阐明了近期金融化和全球化之间

的这种联系。资本和贸易流动的自由化、经济转型以及发展主

义经验的终结，为资本增殖过程打开了全球化之门，主要后果

是全球劳动力数量翻了一番(Freeman, 2007)。随着中国、印

度和原苏联集团国家加入世界经济，全球市场上的工人数量在

20世纪90年代从15亿增加到30亿。这种突然出现的大量劳

动力国寸富裕国家的工资造成了下行压力，同时也为资本价值化

提供了新的机会，即使一开始主要指低技能劳动力，这种劳动

力的一部分潜在供给尚未被充分利用。这种冲击以两种不同的
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方式与富裕国家无须积累的利润问题联系在一起。一方面，由

于进口商品价格下降，企业可以获得利润；另一方面，现在向

国际资本开放的新领域提供了投资机会，可以替代国内投资。

图8-9全球化与无国内投资的利润

资料来源：Cedric Durand and Maxime Gueuder, * The investment -
profit nexus in an era of financialisation and globalisation. A profit 一 centred
perspective * , Working Papers PKWP1614, Post Keynesian Economics
Study Group.

关于全球商品链的著作对第一种机制进行了非常广泛的研

究（此类文献的导论，参见Bair, 2010） o由于进口产品（无

论是中间产品还是贸易部门的最终产品）价格下降，“全球北

方”大公司的利润率有所提高。它们对独家技术和最重要市场

准入的控制，使它们能够要求降低所购产品的价格，而不必在

销售环节将节省下来的成本转嫁出去。为了理解其中的利害关

系，我们将以美国零售巨头沃尔玛为例。
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沃尔玛是全球化经济中全球买家的典范。该公司既是全球

最大的公司(2013年综合收入达4 760亿美元)，也是全球最

大的私营雇主(拥有220万名员工)。同时，它也是一家盈利

能力极强的公司。自2010年以来，沃尔玛自有资本回报率从

未低于20%。每周有2亿消费者光顾沃尔玛遍布27个经济体的

10 000个销售点。凭借由数千辆卡车和数万辆拖车组成的车队、

数百个分销中心和自有卫星系统，该公司在物流方面享有相当

大的优势。例如，在“卡特里娜”飓风过后的第二天，甚至在

联邦应急机构部署救援行动之前，沃尔玛就能重新开放商店。

此外，沃尔玛还是国际经济的主要参与者，从中国进口到美国

的消费品约占其商品总量的15% (Basker et Hoang Van, 2010)。

鉴于沃尔玛的经济实力，双方力量对比失衡，这对沃尔

玛6万家供应商中的大部分来说非常不利。零售商长期处于

竞争状态，因为沃尔玛可以轻而易举地在不同公司之间，甚

至在一个国家与另一个国家之间转换供应网络。因此，为了

维持这个至关重要的市场，供应商反过来也会努力降低自己

的成本，尤其是采用在全球化经济边缘运作的分包商。因

此，股东获得的回报显然与这些链条另一端对劳动力的无耻

剥削有关(Milberg et Winkler, 2010； Palpacuer, 2008),尤

其是在遍布“全球南方”的出口加工区。2006年，约有

6 600万人在这些地区工作，其中大部分是年轻女性，而这

些地区几乎不存在税收、法规和劳工权利(Milberg, 2007)0

孟加拉国首都达卡的一个出口加工区就曾发生过拉纳广场
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（Rana Plaza）惨剧。2013年4月24日，这座八层楼的建筑倒

塌，造成1 138名工人死亡，其中大多数是女性。卡美欧

（Carnaleu） 沃尔玛、H&M、Mango、欧尚、家乐福和贝纳通等

品牌的商标散落在废墟中。事故前夕，检查人员在墙体上发现

裂缝后要求紧急疏散大楼人员，但纺织车间老板却坚持要求工

人继续工作。这些工人的工资每天不到1欧元。

因此，一方面，寡头垄断控制着最终市场的准入和关键技

术；另一方面，大量劳动力被用于生产制成品和提供标准化信

息服务。对全球商品链的研究表明，这种状况导致了全球范围

内的两极分化。在利用近期才可获得的人力储备的供应网络

中，主导企业（大多位于“全球北方”国家）可以从一种不

平等的交换形式中获利。在商品自由流通的背景下，竞争形式

和发展水平的空间异质性允许整个商品链（包括金融市场）一

路推高利润。因此，无须积累的利润之谜得到了部分解 一

由于利润不仅来自国内经营，还部分来自对国际生产网络的控

制，因此利润的动态与投资动态脱节并不令人讶。

非石油生产发展中国家对高收入国家的进口增长进一步证

明了这一论点，从20世纪80年代末至今，这些国家的进口持

续快速增长（见图8-10）o鉴于这些进口的增加发生在危机

爆发前世界贸易加速发展的背景下，情况就更加如此了。①由

①全球贸易总额占国内生产总值的比例从20世纪70年代末的约35%增至2008
年的61.1%。此后，这一比例下降至2015年的57. 9% ,引发了关于全球化可能退潮

的新讨论。根据世界银行的数据，贸易总额是指商品和服务贸易总额（世界出口加世

界进口）占国内生产总值的百分比。
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于欧洲国家规模较小，而且毗邻性强，它们之间的贸易量远高

于美国或日本与其他发达国家之间的贸易量。这是这两组国家

之间差距的根本原因。但总体趋势清楚地反映了新无产阶级日

——英国 ……美国

图8-10来自新兴和发展中国家的进口（占进口总额的百分比）

资料来源：不包括来自燃料出口国的进口----- 考使用国际货币基

益深入“全球北方”企业控制的价值增殖过程。

金组织数据所做的计算。

金融化与全球化之间的关系还围绕着第二个机制——“全

球北方”企业的外国直接投资（FDI）。我们已经提到过一个

观点：企业在国内经济中再投资的利润比例很小，这与它们还

有其他价值化机会这一事实有关。尤其如我们所说，非金融企

业有可能通过金融活动来支持自己的利润。但全球化显然也为

来自“全球北方”的资本提供了其他出路。20世纪80年代和

9。年代，“南方”国家取消了对外国直接投资的大部分限制，

这不仅为资本提供了巨大的人力和自然资源储备，也为资本提

供了新的市场。这使得在发展中国家的外国直接投资有可能取

167



:苫・虚拟资本：金敲怎样将用我们的未来

代在高收入国家的投资。

图8-11显示，与主要高收入国家的国内投资相比，外国

直接投资充满活力。外国直接投资流量波动很大，但图中显示

出明显的上升趋势，至少在危机之前是如此。虽然这并不能充

分证明“积累正在从’北方'转移到'南方这一观点，但

这种转移似乎确实正在发生。我们在富裕国家看到的积累放缓

并不是更普遍运动的一部分。相反，图8-12显示，自20世

纪90年代以来，中低收入国家的投资规模相对于国内生产总

值的变化方向正好相反，尤其因为包括中国在内的中高收入国

家集团的进步。从1990年起，我们甚至可以看到这两类国家的

反向发展几乎完全同步，这表明一组国家正在取代另一组国家。

德国（左轴）---- 法国（左轴） 日本（右轴）

-----英国（左轴）—趋势（左轴）——美国（右轴）

图8-11外国直接投资流出量（占国内固定投资总额的百分比）

资料来源：作者使用联合国贸易和发展会议数据所做的计算。

金融化与全球化之间的这种联系仍然鲜有研究，也鲜为人

知。这有方法上的原因。40%的外国直接投资流经避税港，而
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——高收入 ——中低收入 ——中高收入

图8-12按国家组划分的固定资本形成总额(占国内生产总值的百分比)

资料来源：作者根据世界银行世界发展指标所做的阐述。

外国直接投资收入的数据使国际比较变得十分危险。在这种情

况下，要说明全球范围内的资本循环过程极为困难。①

最近的一项研究对美国企业的外国直接投资数据进行了详

细调查。研究认为，无须积累的利润之谜其实并不神秘，因为

非金融企业确实在投资，但主要是在国内经济之外(Fieger,

2013)。尤其是非金融企业在国外资产的增长速度远远超过美

国企业和外国企业在美国国内资产的增长速度。与此相对应的

是，来自国外的股息在企业获得的所有股息中所占的份额也越

来越大。

OECD关于外国直接投资收入的新数据使我们能够掌握富

①加布里埃尔•祖克曼(Gabriel Zucman)在这-主题上的开创性研究揭开了避

税地家庭资产真实规模的面纱，并对表明发达国家是发展中国家债务国的数据提出了

质疑。参见 Zucman (2013a, 2013b) o
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裕国家与世界其他国家之间的不对称。图8-13显示，法国、

德国、日本和美国的外国直接投资收入远远超过了它们的支

付。英国的差额很小，因为它在全球经济中的参与主要是金融

服务，为此从世界其他国家获得其他类型的金融收入费用。当

然，这些外国直接投资收入大多来自其他发达国家，但收入和

支付之间的差异与发达国家和发展中国家之间与外国直接投资

相关的资金流动不平衡有关。

O收入 ■支付—净收入

图8-13 2014年外国直接投资收入和支付

资料来源：作者使用OECD数据所做的计算。

法兰西银行提供的细分数据有力支持了这一论点。对外国

直接投资的股息收入和支付数据按地区进行划分，我们就可以

做进一步的分析了。数据首先显示，2001年，法国经济从海

外获得的股息收入几乎是其自身支付的三倍。然而，离岸金融

中心和其他地区（主要是发展中国家）在法国经济获得的外

国直接投资股息总额中所占的比例正在迅速增长。2005—2011 
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年，这两个比例分别从2. 2%上升到8.3%和从12%上升到

18.2%。虽然上述两类国家是法国获得股息的来源，但法国支

付的外国直接投资股息中，这两个来源的比例一直保持在较低

水平。避税天堂几乎为零，发展中国家不到3%。简而言之，

法国企业在其他国家进行的投资是其收入的重要来源，而且这

一比例正在上升。法国CAC 40指数公司净利润接近60%来自

海外，并且发展中国家扮演的角色愈发重要(Nivat, 2013)o

让我们来总结一下。非金融企业的金融化似乎部分是一种

“视错觉”。当然，20世纪80年代初的利率上调和对为股东创

造价值思想的接纳，有助于建立一个高于前一时期的新的盈利

标准。然而，这并不意味着金融发挥了更大的掠夺性作用，即

金融支出对金融收入的消耗比以前更大。虽然金融支出在利润

中所占比例大幅增加，但金融收入也是如此。从长远来看，这

意味着非金融企业的净金融支付占利润的比例并没有增加。换

句话说，由于企业自身产生的金融收入，企业似乎向债权人和

股东支付了更多的金融收入。

这种粗浅的解读并不能让我们满意地解开无须积累的利润

之谜。毫无疑问，跨国公司已成为真正的金融集团，它们积极

管理自己的流动资产，以便利用各种机会使这些资产增殖，同

时减少支出(Serfati, 2011 )o但是，全球化的生产层面也在不

断变化。对于“全球北方”的企业来说，贸易和投资的自由

化以及发展主义经验的终结提供了新的利润来源和新的投资机

会。这些企业可以利用其在全球商品链中的主导地位，随投入
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品价格的下降而提高利润率。此外，它们还迅速扩大了国际业

务，包括在发展中国家的业务，使它们能够通过在国外实现利

润来满足股东的期望。

总之，无须积累的利润之谜在某种程度上是人为造成的。

自20世纪90年代以来，股东获得的高额利润越来越多地来自

新兴国家的快速资本积累以及由此产生的利润。与此相反，企

业开始放弃在“全球北方”国家的投资。这就解释了为什么

这些国家在经济增长、就业和工资方面成果甚微。霍布森的直

觉是对的，金融寡头的加强、富裕国家工人运动的削弱以及帝

国主义确实构成了一个体系。
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后记

理论家詹明信(Frederic Jameson)指出：“市场就像

披着羊皮的利维坦，它的功能并非鼓励和延续自由，而是压制

自由”(Jameson, 1991, p. 273 )o市场意识形态披着自由的外

衣，却禁止人类集体地、自觉地掌握自己的经济命运，声称这

种举措只会导致悲剧。我们很幸运，可以把事情交给“看不见

的手”这个隐蔽的上帝来处理，斯密式的市场把私人的恶习变

成公共的美德，据说还能让利益冲突变得和谐(Pena,

1992)。

这种神话导致人们放弃了对未来进行思考和安排的自由。

这也意味着放弃了当意外发生时修改这些计划的可能性。通过

自由市场主义者的新自由主义计划，社会将对时间的掌控权交

给了非人性的金融机制。后者因此获得了一种规训权力，公共

和私人经济行为主体都必须服从这种权力。银行家和投资者的

贪婪以及宏观经济的不稳定都源于这一机制，但构成它核心的

是虚拟资本——对尚未产生的财富的提款权的积累，其形式包

括私人和公共债务、股票市值和各种金融产品。

在有史以来最严重的金融危机爆发10年之后，欣喜的面
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纱已经褪去。现在是幻想破灭的时刻，承诺不再具有魔力。近

30年来，金融化为沃尔夫冈•施特拉克(Wolfgang Streeck )

所称的“民主资本主义”提供了喘息的机会(Streeck, 2012,

2014)o由于负债率上升和股票市场价格高企，尽管与战后相

比经济增长急剧放缓，但企业的利润需求与民众对消费和公共

服务的期望都得到了部分满足。提供信贷的人(股东、富有的

储蓄者、机构投资者)对金融财富的大幅增长感到高兴，他们

认为这些财富仍然可以兑换成货币。在一些国家，公债发挥了

主导作用；而在另一些国家，消费贷款和住房贷款则扮演了主

角。一些国家(特别是德国)通过积累贸易顺差，成功地阻

止了初级形式的虚拟资本在国内经济中的发展。然而，在这种

情况下，与一些人的盈余相对应的是另一些人的赤字，这本质

上意味着向外国人贷款并接受境外发行的金融证券。2008年

的金融飓风清楚地表明，没有什么能逃脱虚拟资本的控制。

当危机出现时，人们开始怀疑，支撑财富的基础难以继续

支撑海量数据的激增。正如我们所见，金融只是相对独立。当

然，它可以容忍与实体经济收益率有一定距离的波动，但它无

法永远摆脱从土地和劳动力中攫取利润的需要。金融资本可能

只是一只“纸老虎”，但它会咬人！

虚拟资本获得的力量体现在金融市场的流动性上。有价证

券代表着对未来生产的优先购买权，但也为所有者提供了在任

何特定时刻将其转换为真实货币的可能性。总体而言，这种流

动性只是一种假象，因为不可能立即兑现所有这些承诺。但这
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无疑是一种强大的虚拟性。自2008年以来，政府当局将金融

稳定放在绝对优先的地位，这表明它们决心证实虚拟资本对流

动性的要求。然而，只有在已经做出的承诺得到遵守的情况

下，这一要求才会成立。换句话说，现在的金融利润支撑着累

积的虚拟资本的价值。只有过去的承诺得到遵守，今天的承诺

才能被接受。自20世纪80年代以来，面对每一次金融动荡，

各国政府和货币当局的重大使命就是保证金融利润的连续性，

近年来更是如此。

今天，在生产不景气的背景下，这种需求呈现出引人注目

的新特点。近半个世纪以来，富裕国家的经济增长一直在放

缓，目前正陷入长期停滞状态。非金融企业金融支付和金融收

入的增加预示着对国内投资的厌恶，助长了这些严重的停滞趋

势。没有什么能保证技术的加速发展会带来新一轮经济扩张。

随着金融承诺变得日益沉重，我们的社会正沿着一条在政治和

经济上都具有爆炸性的轨迹前进。

虚拟资本的原材料是金融利润。由于金融本身不生产任何

东西，它必须从别处汲取果实。我们指出了虚拟资本积累背后

的三种社会经济逻辑。如果与创新相关的生产结构调整逻辑具

有足够的活力，那么金融利润就可以持续，而不会对社会造成

过大的损害。但随着时间的推移，我们越发清楚地看到，事实

并非如此。因此，金融稳定开始依赖于另外两个显然不太值得

依赖的机制——剥夺和寄生。

剥夺的特殊形式是与金融资本从国家干预中获益相关的政
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治利益。在救助金融业的案例中，这些都是直接利益——向银

行提供的公共担保以及为支持股票价值而出台的非常规货币政

策。它们的社会内容不透明。一方面，这是对公共财政的实际

或潜在支付；另一方面，这是金融部门货币权力的扩大。间接

收益更容易理解。缩减公共服务和侵犯社会权利的紧缩措施旨

在保证政府支付利息的连续性。同时，结构性改革的目标是通

过降低劳动力价格和为企业开辟新的经营空间，来支持企业的

盈利能力，进而支持企业支付股息和利息以及在股票市场上创

造收益的能力。各国政府应对危机的举措恰恰体现了金融主导

下的剥夺逻辑。对数百万人来说，这种剥夺意味着灾难。它的

限度仅仅在于公众可以接受的政治底线。只有通过社会斗争和

人民群众的主动性才能战胜它。然而，到目前为止，这些力量

还不足够。

寄生逻辑的核心在于维持最低利润率作为财务准则。它就

像过滤器一样筛选生产项目，即使是盈利的项目，达不到最低

利润率也会被淘汰。这种筛选会导致经济增长乏力和就业率低

迷。但这种寄生逻辑的存在，是因为某些资本增殖回路能提供

更高的回报。在这方面，老牌资本主义国家和边缘经济体之间

的不平等交换形式至关重要。东欧转型国家融入全球经济、放

弃发展主义战略，都为中心国家金融市场积累的虚拟资本提供

了养料，这得益于进口投入品价格的降低和海外利润的汇回。

这种“帝国红利”是特殊历史时期的产物。30年来，跨国公

司能够从几乎无限的劳动力供应中获利，对“全球南方”国 
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家的公司行使寡头垄断市场的权力，并依靠美元以及(在较小

程度上)欧元在国际上的主导地位。①中心地区的特权能否持

久？或者说，外围资本主义活力的激活是否必然导致这些特权

的削弱？这些问题超出了本书的范围，却与本书所关注的问题

息息相关。由于中心地区积累的虚拟资本部分依赖于外围地区

对利润的饥渴，因此虚拟资本的可持续性也涉及地缘政治层

面。在阿姆斯特丹和伦敦的霸权时代，国际强国之间的竞争与

它们的金融地位和影响力密不可分。同样，在今天，美国的军

事优势有利于美元和华尔街机构在国际上发挥作用(Prem,

1997)o

在高收入国家，虚拟资本已不再是积累的动态因素，而是

成为整个社会再生产过程的沉重负担。对金融预测的监管变得

混乱不堪。它以金融和宏观经济冲击的方式进行，需要强有力

的政治干预。微观层面的“生产积累”过程利润不足，使得

主权国家不得不去解决国内外日益尖锐的分配冲突。这种政治.

的回归实属矛盾。金融霸权是神化程度最高的财富形式，它只

有依靠公共当局无条件的支持才能维持。如果任由虚拟资本发

展，金融必将崩溃，然而它崩溃的同时也会拖垮整个经济体。

说到底，金融就是一个老练的敲诈勒索者。金融霸权披着自由

市场的华丽外衣，却比以往任何时候都更牢牢掌控国家主权，

①关于美元在国际金融发展中的作用(以及反过来，国际金融发展对加强美元

主导地位的作用)，参见Gerald Epstein (2014) 0-.关于欧元对欧洲银行和跨国公司作为

全球货币项目的重要性，参见Costas Lapavitsas (2013)o 
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以便压榨社会躯体来喂饱自身对利润的饥渴。这究竟还是不是

资本主义？这种制度的濒死痛苦已被预言过无数次，但现在它

可能真的开始了，似乎很意外。遗憾的是，我们看不到任何预

示着解放之歌的未来迹象。富豪们无法忍受停滞，他们现在采

取的策略是压垮我们其他人。资本偷走了人们的希望，虚拟资

本的沉重包袱剥夺了他们自以为已经赢得的财富。
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