
虚拟经济理论与政策

虚 拟 经 济 探 微
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( 全国人大常委会, 北京 100034 )

　　摘要: 随着发达国家经济虚拟化程度的加深,全球经济在运行过程中出现了许多新问题,这使得国

内外许多学者越来越重视对虚拟经济问题的研究。从系统科学的角度看,虚拟经济是与实体经济相对应

而在经济系统中存在的经济活动模式。虚拟经济的发展经历了闲置货币的资本化、生息资本的社会化、

有价证券的市场化、金融市场的国际化和国际金融的集成化五个发展阶段。虚拟经济系统具有复杂性、

介稳性、高风险性、寄生性和周期性的特性。
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在我国加入世贸组织以后,我国金融业面临的挑战也很严峻。在这种情况下,从中央领导到金

融界的领导和专家学者以及经济界的同志们都很关心虚拟经济问题。本文主要从系统工程的角度

来探讨有关虚拟经济问题。

一、对虚拟经济的不同理解

对于虚拟经济,国际上没有一致的定义和系统的研究,而且由于译名的相同,混淆了三个不同

的概念,将三者均翻译成虚拟经济。一是指与证券、期货、期权等虚拟资本的交易有关的经济活动

(F ict it iou s Econom y) ; 二是指以信息技术为工具所进行的经济活动 (V irtua l Econom y) ,也有人称

之为数字经济或网络经济;三是指用计算机模拟的可视化经济活动 (V isua l Econom y)。为了区别这

三个概念,我个人主张将 F ict it iou s Econom y 译成虚拟经济,将V irtua l Econom y 译成网络经济或

拟实经济,将V isua l Econom y译成可视化经济。需要注意的是,网络经济与虚拟经济的概念是不同

的,网络经济是指经济的运行方式,虚拟经济是指经济活动的模式,因此必须将这二者区分开来。

虚拟资本的概念是马克思最早提出的,他在《资本论》第三卷第五篇第 25章及其以后几章中,

对虚拟资本进行了详细的分析,其主要内容可归纳为两条:一是虚拟资本是在借贷资本 (生息资本)

和银行信用制度的基础上产生的,包括股票、债券、不动产抵押单等; 二是虚拟资本本身没有价值,

但是可以通过循环运动产生利润,获取某种形式的剩余价值。尽管经过一百多年以后,随着世界经

济的发展出现了许多新事物 (例如期货、期权及各种金融衍生物等)和新情况 (例如货币脱离了金本
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位、经济全球化等) ,但马克思对虚拟资本的分析在当前虚拟经济研究中仍然具有重要的指导意义。

马克思所讲的资本循环过程 (G- W⋯⋯P⋯⋯W′- G′)就是先用货币资本去雇工人、买原料、

购机器、建厂房,然后通过生产变成产品,产品通过流通变成商品,商品经过交换才能再变成货币。

我个人认为这就是实体经济。而虚拟经济是指与虚拟资本以金融系统为主要依托的循环运动有关

的经济活动,货币资本不经过实体经济循环就可以取得盈利,简单地说,就是直接以钱生钱的活动。

F ict it iou s Econom y这个词语也是从马克思《资本论》英文本中虚拟资本 (F ict it iou s Cap ita l)转化而

来的。如果做一个比喻的话,可以认为虚拟经济的产品是各种金融工具,虚拟经济的工厂是各种金

融机构,虚拟经济的交换场所是各种金融市场。

目前虚拟经济的规模大大超过了实体经济。20世纪 80年代以来,世界平均年经济增长率为

3%左右,国际贸易年增长率在 5%左右,国际资本流动的年增长率在 25%左右,全球股票总价增加

了 215倍。我根据 IM F 的数据计算, 1997年底全世界虚拟经济总量是 140万亿美元,到 2000年底

是 160万亿美元 (其中,金融衍生品年末余额约 95万亿,股票债券存量约 65万亿) ,大体相当于全

世界GN P 总和 (约 30万亿美元)的 5倍。全世界虚拟资本每天流动量是 2万亿左右,大概是世界日

平均贸易额的 50倍。可以预计,随着电子商务和电子货币的发展,虚拟经济的规模还会继续膨胀。

从国内来看,目前对虚拟经济有三种不同的理解: 第一种是经济学家的理解,他们认为虚拟经

济是一个虚拟的价值系统,也就是从传统的理论经济学的角度来研究虚拟经济、财富和价值。理论

经济学的一个主要观点是:价值是经济活动过程的抽象,是理论经济学的基石。原来的价值系统是

以实体经济为主,但是虚拟经济产生以后出现了一个虚拟的价值系统。第二种是金融学界对虚拟经

济的理解,简单地讲,虚拟经济就是金融。根据黄达先生在《中国大百科全书·经济卷》中的定义,金

融是指货币或货币资金的余缺融通和调剂活动。金融系统包括信用融通系统和货币收支系统。金

融界也有两种观点:一是坦率地认为根本没有必要提虚拟经济,虚拟经济就是金融;二是认为,有必

要研究虚拟经济,但他们对虚拟经济的理解主要是从金融的角度理解,比如金融分为三个层次: 货

币、有价证券和金融衍生工具,这三个层次都有与虚拟经济相关的问题。第三种是系统科学家的理

解。从系统科学的角度来看,虚拟经济是与实体经济相对应而在经济系统中存在的经济活动模式

(包括结构及其演化)。第三种理解是我提出的,可以认为实体经济是经济中的硬件,虚拟经济是经

济中的软件,它们是互相依存的。以上三种理解并不冲突,可以相互促进,互相补充,有助于更全面

地认识虚拟经济,最后达到殊途同归。

研究虚拟经济很重要,一方面是因为虚拟经济的规模在迅速地扩大,而我国虚拟经济的发展与

国外相比还有很大的差距。我国的虚拟经济与实体经济相比,规模还比较小,股市最高的时候市值

也仅相当于 GD P 的 55% ,而且只有 1ö3左右是流通股,债券市场和货币市场也相对较小,金融衍

生物基本上还没有发展,我国还没有像纽约的华尔街、英国的伦巴达街等那么大规模的金融中心。

另一方面,由于我们在如何驾驭虚拟经济方面还缺乏经验,在加入世贸组织以后,我国在虚拟经济

方面面临着严峻的挑战。例如资金的运用,对于利用利率差和时间差,我们还有一些经验,而对利用

流动性差、组合差、风险差,在收益性、安全性与流动性之间取得最优的平衡,我们就知之不多了。总

之,在资金运用方面,我们的经验还有所不足。另外,我们对虚拟经济系统的风险研究也很不够。

二、虚拟经济的五个发展阶段

虚拟经济发展的第一个阶段是闲置货币的资本化,即闲置货币成为生息资本

虚拟经济最早的起源可以追溯到私人间的商务借贷行为,例如某甲急需购买某种原料或货物,

但他本人并没有足够的资金,而某乙手头正好有一笔钱闲置未用,于是某甲便向某乙借一定数额的

钱,许诺在一定时期内还本付息。通过这一活动某甲取得了这笔钱的使用权,可以用其作为支付手
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段的功能通过实体经济活动取得赢利,而某乙则以借据为凭证保持了这笔钱的所有权,以及到期可

向某甲讨还本息的权利。这时某乙手中的借据就是虚拟资本的一种雏形,它通过借款与还款的循环

活动而取得增值。某乙并未从事实际的经济活动,只是通过一种虚拟的经济活动来赚钱,这时人们

手中的闲置货币就变成了可以产生利息的资本。

虚拟经济发展的第二个阶段就是生息资本的社会化

因为个人之间借贷规模小、风险大,而且无法优化投资方向,于是就产生了生息资本社会化的

需要,并由此产生了银行。银行作为中介机构将人们手中闲置的货币借入,将闲散资金集中起来,再

转贷给需要资本且有营利能力的资本家。但是,企业通过银行借款进行间接融资,要付出较高的成

本,而企业如果直接融资,自己向社会发行债券,融资成本较银行的贷款利率低,而投资者也可获得

比银行存款利率高的收益。同样,企业可以发行股票进行融资,与投资者共担风险,共享盈利。人们

还可用手中的闲置货币购买股票、债券等各种有价证券来生息。由此可见,生息资本的社会化就产

生了银行、债券、股票这些不同形式的虚拟资本。生息资本的社会化可以引导社会上的资金由不从

事生产、流通、交换等实体经济活动的人们手中转移到能将其用于实体经济活动的人们手中,并可

以将分散在各人手中的资金集中起来进行较大规模的、收益较高的经济活动,从而优化投资方向,

提高资金的使用效率。

虚拟经济发展的第三个阶段是有价证券的市场化

原来的虚拟资本最大的问题在于缺少流动性,这造成了闲置资金向生息资本转化的障碍。有价

证券市场化以后就可以根据其预期的收益而自由买卖,从而产生了进行虚拟资本交易的金融市场

(例如股票市场、债券市场、货币市场等)。有价证券的市场化不仅能使人们手中的有价证券可以随

时变现,从而大大提高了虚拟资本的流动性; 还能引导资金向预期收益较好的产业流动,从而进一

步提高资金的使用效率,但也为人们利用证券市场的价格波动进行投机创造了条件。1898年还出

现了农产品的期货交易方式,以后逐渐扩及有色金属、石油等工业原材料,这是虚拟资本的一种新

形式。

虚拟经济发展的第四个阶段是金融市场的国际化,即虚拟资本可以进行跨国交易

这一过程虽可以追溯到 19世纪中叶美国等债务国政府和铁路公司在英国、法国和德国的金融

市场上发行固定利率的债券,但从 20世纪 20年代开始才有比较大规模的跨国证券投资,而 30年

代的世界经济萧条和第二次世界大战的爆发又使金融市场国际化的进程陷于停滞。直到第二次世

界大战之后,在《布雷顿森林协议》及《关税和贸易总协定》的推动下,才逐渐形成了规模巨大的国际

金融市场。金融市场的国际化能在国际范围内引导资金向收益较好的产业流动,从而可以大大提高

资金的利用效率,同时还形成了一种新的金融市场——外汇市场。期货交易也日益虚拟化,即将购

买期货作为一种投机的手段。20世纪 60年代以来,股票、债券、外汇等金融商品的交易陆续出现了

期货交易方式, 1973年还出现了期权交易。

虚拟经济发展的第五个阶段是国际金融的集成化

从 20世纪 80年代以来,一是随着经济全球化的推进,各国经济之间的依存程度大大提高,金

融自由化程度逐渐增大;二是随着美元脱离金本位而导致的浮动汇率制的形成,以及金融创新的增

强,虚拟经济的规模不断扩大; 三是随着信息技术的进步,虚拟资本在金融市场中的流动速度越来

越快,流量也越来越大。以上三个因素促进了各国金融市场之间的逐步集成,使得各国国内的金融

市场与国际金融市场之间的联系更加紧密,相互间的影响也日益增大,可以说它到了牵一发而动全

身的地步。例如 1997年开始发生的东亚金融危机,从泰国的一个流动性危机开始,对整个东亚、亚

洲、乃至全世界都产生了重大的影响。
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三、虚拟经济系统的五个特性

理解虚拟经济、分析虚拟经济的问题时需要注意虚拟经济系统的五个特性:复杂性、介稳性、高

风险性、寄生性和周期性。

第一,复杂性

20 世纪 80 年代出现了复杂性科学, 它主要是由诺贝尔物理学奖获得者普利高津 ( Ilya

P rigogine )、盖尔曼 (M u rray Gell2M ann )、安德逊 (Ph ilip A nderson ) 和经济学奖获得者阿若

(Kenneth A rrow )等人提出的。近二十年来,复杂性科学发展较快,仅美国就形成了五个流派 (系统

动力学派、混沌学派、自适应系统学派、结构学派、后现代主义学派) ,他们认为以前科学的研究主要

是用还原论的方法,对学科之间的交叉融合和人的因素考虑不多,复杂性科学应当将不同的学科联

系起来,并要考虑人在其中的作用。复杂科学的主要研究对象是复杂性和复杂系统。由于系统组分

之间的相互影响和作用,就会产生一种自组织作用,可以使系统在宏观上和长期内呈现一定的确定

性。由于虚拟经济系统是一个复杂系统,故在研究虚拟经济时必须考虑其复杂性。以股票市场为例,

投资者何时买进和卖出股票是由他自主决策的,但是,这个决策不可能不受到其他人的影响,也不

可能不受到政策等环境因素的影响。虽然在系统中由于组分之间的非线性作用而容易产生混沌现

象,但由于系统的自组织作用而可以呈现一定的有序性和稳定性。

新古典经济学理论假定从事经济活动的人都是“经济人”,他们追求自身利益的最大化,而且其

行为完全理性。按照这一理论,股票价格是投资者对影响股票价格的实体经济变量未来价值的理性

预期,也就是说,一种股票的价值应当等于其未来收益的现值。但是,正如诺贝尔经济学奖获得者西

蒙 (H erbert Sim on)所指出,从事经济活动的人只能是有限理性的,由于人们受到信息和知识的限

制,难以了解和预测各种可能的结果,通常只能根据主观判断进行决策,而且在决策时也难以考虑

所有可能的方案。此外,人们的价值观和周围人们的言行也会影响其决策的正确性。

在证券交易中,投资者对于现在及未来市场条件和价值变化的信息掌握得很不充分,投资实力

和风险承受能力参差不齐,对投资价值的认识和估计千差万别,投资的目的和期望回报期的长短也

各不相同。还有许多投资者不了解市场走势的技术分析方法,甚至没有关于股票市场投资的基本知

识,对于大量涌现的市场信息缺乏认识和判断能力,因而在交易时往往盲目地追涨跟风,听信各种

传言,甚至只凭个人直觉和冲动,因此在股市中必然存在着大量的混沌现象。但也正是由于人们相

互之间的影响,以及外部环境对人们行为的引导作用,使股市从宏观及长期看来呈现出一定的大趋

势,而且能在一个时期内保持相对的稳定,即所谓牛市和熊市。

根据我们的分析,中国的股市受政策的影响很大,在证券市场建立后的十年内的 25次涨停板

和 25次跌停板中,每次后面都有政策因素的影响。政策因素对股市的影响有一个反向调整的过程,

比如政策利好使股市骤然上升,但经过一段时间以后,股市就会有一个反向的调整过程。但是,根据

唯物辩证法的原理,外因只是变化的条件,而内因则是变化的依据。政策等环境因素是外因,只能通

过影响人们的决策准则和行为来改变自组织作用的方向和力度。但是,如果政策和人们的决策准则

有冲突,那么政策就未必能达到效果。政策等环境因素运用得好,可以对股市产生有利的影响;运用

得不好,就可能产生相反的效果。在这个问题上,我们有不少经验和教训,在此就不多叙述了。

第二,介稳性

虚拟经济系统是一个介稳系统,即远离平衡状态,但是还能保持相对稳定的系统。在物理学上

通常认为,只有平衡的系统才是稳定的。普里高津就是因为发明了耗散结构理论而获得了诺贝尔物

理学奖,他认为一个系统在远离平衡的时候也能够相对稳定,稳定的条件是系统的开放性,即必须

与外界有物质和能量的交换。若将此概念用于虚拟经济领域,则可以认为虚拟经济系统之所以能够
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在远离平衡的状态下保持相对稳定,就必须有耗散结构,即能够通过和外界资金的交换,通过自组

织作用来维持相对稳定。以股市为例,如果交易量骤减,股市的稳定性就会降低。此外,介稳系统的

稳定性也很容易被外界的扰动所破坏。

我认为,虚拟经济的介稳性来自三个方面:一是来自虚拟资本内在的不稳定性。这种不稳定性

来自其本身的虚拟性,即虚拟资本价格的确定不是依据其本身内在的价值,而是依据人们对其未来

价格的主观预测,而且还要受到其供求状况的影响。二是来自货币的虚拟化。货币与金本位和金汇

兑本位脱钩之后,虽然其还具有作为支付手段的使用价值,但已经不再具有真正能以某种实物来衡

量的价值了。因为政府可以通过印钞票的方式来调节货币供应量,没有了以前的货币退出机制。这

时货币的价值只能用其购买力来衡量,而货币的购买力又要受到货币发行量、利率、汇率、人们消费

行为等因素的影响,因此货币的虚拟化就会增强虚拟经济的不稳定性。三是来自正反馈作用。从理

论上说,股价上升会减少对股票的需求,由于买的人少了,股市供求就自动平衡了;但由于股市中存

在着正反馈作用,股价上升后,许多投资者对股市前景乐观,会有更多的资金进入股市来投机,而由

于需求增多,会促使股价进一步上升。这种正反馈作用会造成放大效应,使虚拟资本的价格大起大

落。为此有人提出一种“博傻理论”,即当某人买进某种股票时,明知道这种股票价格已超出其理性

价值 (例如市盈率已经达到 100以上) ,但是仍相信有人“更傻”,因此可以更高的价格卖出,于是会

不断地产生正反馈作用,使虚拟经济系统更加不稳定。

第三,高风险性

在经济活动中所谓的风险是指人们预期的收益与实际收益之间的差异,这种差异既来自客观

世界的不确定性,也来自人们对客观世界的认识能力的局限性。我个人认为,风险可分为客观风险

和主观风险两类。客观风险来自客观世界的不确定性,股票价值等于其未来价值的折现,取决于未

来的收益和折现率。但实际上,未来的收益和折现率都是不确定的,因为未来收益取决于投资对象

的经营业绩,而其经营业绩是不确定的,折现率的基础是利率,会受市场影响而波动。这两个不确定

性就会造成风险。但这种风险是客观的,是不以人的主观意志为转移的,因为我们无法完全了解未

来实际经济和虚拟经济的基本面的变化。当然,近年来,由于信息技术的发展,预测技术有了很大的

进步,如数据分析技术、数据挖掘、数据库中的知识发现等,在从过去数据中预测将来方面做了很多

工作,但始终不可能完全准确地判断未来,这就存在客观风险。

主观风险来自人们对未来预期收益主观估计的错误。股市发展是靠人们乐观的心理预期来支

撑的,如果股市中没有投机、泡沫和风险,就不是股市。如果大家都是理性投资者,都能对未来很好

地预测,那股价就是固定的,也就不会有交易量了。投机行为不看未来收益的折现,而是看买卖差

价。买卖差价的存在依赖于一部分人对未来有乐观的估计,所以他们购入某种股票的价格才有可能

超过其理性价格;而有投机,就必然有泡沫,就是股市上的交易价格和理性价格之差。有泡沫就必然

有风险,这种风险就是主观风险。此风险有正反馈作用,很容易被放大。不少人承受风险的能力是

有限的,在面临巨大风险时,会无所适从。而且人们往往高估自身的风险承受能力。因为我国是单

边市,只能做多,不能做空,大家都希望股市涨,投资者对风险估计就往往偏低。还有不少人因为追

求高收益而甘冒高风险,从而促使各种高风险、高回报的金融创新不断出现,例如利率期货、股票指

数期货、物价指数期货、期权等。此外,信息披露不真实违法行为的存在,也会造成虚拟经济的高

风险。　　

第四,寄生性

虚拟资本的寄生性主要表现在其市场价格往往受到投资对象经营业绩的影响,虚拟经济的寄

生性则表现在其运行周期大体上取决于实体经济的运行周期,但短期的背离是可能发生的。由于虚

拟与实体这两种经济系统之间联系紧密,在实体经济系统中产生的风险,例如产品积压、企业破产

等,都会传递到虚拟经济系统中,导致其失稳。而虚拟经济系统中的风险,例如股票指数大落、房地
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产价格猛跌、银行呆账剧增、货币大幅贬值等,也会对实体经济造成严重的影响。在金融已成为经济

核心的今天,实体经济已不可能脱离虚拟经济系统而运行。因此,如果将实体经济系统看成是经济

系统中的硬件,则可认为虚拟经济系统是经济系统中的软件。

第五,周期性

虚拟经济系统的演化大体上呈现出周期性特征,一般包括实体经济加速增长、经济泡沫开始形

成、货币与信用逐步膨胀、各种资产价格普遍上扬、乐观情绪四处洋溢、股价与房地产价格不断上

升、外部扰动造成经济泡沫破灭、各种金融指标急剧下降、人们纷纷抛售实际资产及金融资产、实体

经济减速或负增长等阶段。但是这种周期性并不是简单的循环往复,而是螺旋式地向前推进的。

在上述对虚拟经济有关概念、发展阶段及其特性研究的基础上,我们也要重视虚拟经济的研究

方法和工具。虚拟经济的研究方法:一是复杂科学。复杂科学是系统科学发展的高级阶段,大家可

以参考我在《复杂性科学探索》一书中的论述;二是不确定型决策方法。中国科学院数学与系统研究

院正在做这方面的研究,因为虚拟经济有太多的不确定性;三是复杂数据分析方法。要能够分析复

杂的数据,对决策起到支持作用。我们很快要在北京航空航天大学建立有关的研究机构,专门研究

现代的复杂数据的分析手段;四是行为科学和群体决策方法。群体决策就是人们之间的相互影响,

它有两种类型,即协同性决策和协调性决策,前者是指决策者之间没有利益冲突,大家可以通过相

互协商,得到一个较好的决策; 后者是指决策者之间有利益冲突,但大家都希望能得到一个较好的

决策,例如分预算就是这样的决策;五是计算机模拟。金融学问题大都是非线性的,单靠数理金融学

中解析方法是不够的,因此计算机模拟对于虚拟经济的研究非常重要。

我们要认真研究虚拟经济的运动和发展规律,以尽量防范和消除它的消极影响,最重要的是要

研究虚拟经济与实体经济之间的相互作用和相互影响,这个问题如果搞不清楚,我们就不能趋利避

害,就不能真正发挥虚拟经济对经济的促进作用。我们还要发扬学术民主,求同存异,我相信对虚拟

经济的不同研究可以殊途同归。最后,我用荀子的《劝学篇》与大家共勉:“无冥冥之志者,无昭昭之

明;无 之事者,无赫赫之功。”希望我们共同认真思考,深入研究,联系实际,埋头苦干,为发展我

国的虚拟经济,增强我国的金融竞争力而作出贡献。

P rob ing in to the D eta ils of F ict it iou s Econom y
Cheng Siw ei

(Standing Comm it tee of the N at iona l Peop le’s Congress, Beijing 100034)

Abstract: W ith the deepen ing of fict it ious econom ic operat ion in developed coun tries, the operat ion of global

econom y m eets a lo t of new p rob lem s, the study of the p rob lem of fict it ious econom y attracts the at ten t ions of the

econom ic scho lars at hom e and ab road. F rom the system atic science po in t of view , the fict it ious econom y is an

operat ion mode ex ist ing in econom ic circles co rresponden t to substan t ia l econom y. T he fict it ious econom y

experiences five stages: cap ita lizat ion of idle fund; socializat ion of in terest2bearing cap ita l; mob ilizat ion of

nego tiab le secu rit ies; in ternat ionalizat ion of financial m arket; in tegrat izat ion of in ternat ional finance. T he

attribu tes of fict it ious econom y as w e find th rough operat ion are comp lex ity, m etastab ility, parasit ism , periodicity

and h igh risk.
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