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_E8_AE_BA_E7_83_c26_515607.htm 10月14日，国务院总理温

家宝应约与英国首相布朗通话时表示，要认真总结国际金融

危机的教训，正确处理虚拟经济与实体经济的关系，积累与

消费的关系，金融创新与金融监管的关系。在有关专家看来

，温总理向西方发达国家首脑提出正确处理好“三大关系”

的呼吁，一定程度上意味着，不论是深深卷入危机中的欧美

金融强国，还是需要金融创新支持实体经济快速发展的中国

，正确处理虚拟经济与实体经济的关系均已成当务之急。 自

去年美国次贷危机爆发以来，国内外经济界对虚拟经济在国

民经济中的作用争议再起。尤其是虚拟经济的高度流动性、

不稳定性、高风险性和高投机性，使得虚拟经济一度遭到误

解，甚至把美国目前遭遇的金融危机直接归罪于虚拟经济本

身。 实际上，虚拟经济系统是和实体经济相对应的一种经济

活动模式。采访中，南开大学虚拟经考，试大网站收集济与

管理研究中心主任刘骏民为《望》新闻周刊分析，“当虚拟

经济与实体经济匹配良好时，虚拟经济将为实体经济发展提

供更为广泛的融资渠道，转移市场运作的风险，从而有效保

障实体经济的发展。然而，当虚拟经济过度膨胀时，就会产

生泡沫经济或者金融危机。” 近日，被誉为“中国风险投资

之父”的全国人大前副委员长成思危也形象地描述说，“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。”他认为，我国虚拟经济发

展目前还仅仅处于初级阶段，与发达国家相比还有很大差距



，非常欠缺驾驭虚拟经济的经验。 因此，关于虚拟经济的发

展，刘骏民指出，目前欧美国家面对的是虚拟经济过度发展

所导致的与实体经济脱离的“泡沫化”、“危机化”问题，

而我国则是虚拟经济发展滞后、风险防范能力薄弱和难以适

应实体经济需要的困境。在他看来，只有认识到这一点，才

能更理性地吸取当前欧美金融危机爆发的经验教训，和正确

对待我国虚拟经济如何认识和发展的问题。 虚拟不能脱离实

体 实体经济与虚拟经济联系紧密。在实体经济系统中产生的

风险，例如产品积压、企业破产，都会传递到虚拟经济系统

中，导致其失稳；虚拟经济中的风险，例如股票指数大落、

房地产价格猛跌、银行呆账剧增和货币大幅贬值等，也会对

实体经济造成严重影响。 “从经济史分析可以看到，虚拟经

济是实体经济发展到一定阶段后才逐步产生的，同时它的产

生天然就是为了促进实体经济更好地发展。”天津财经大学

金融学院院长王爱俭否定了虚拟经济“原罪说”。她告诉《

望》新闻周刊记者，自虚拟经济诞生起，就利用其固有的诸

多优良特性为实体经济快速增长起到了巨大推动作用，从而

也造就了虚拟经济自身的大规模扩张。 比如，虚拟经济可以

为实体经济动员储蓄，提供融资支持；发展虚拟经济可以转

移风险，降低交易成本；可以更好揭示和传递实体经济的信

息，提高实体经济运作效率；通过提高经济运行效率、社会

资本配置效率和企业经营效率，促进社会整体运行效率。 当

然，虚拟经济过度膨胀也必然带来负面效应。王爱俭介绍说

，在一国之内，可能引发泡沫经济，促使市场投机盛行，削

弱监管当局监测能力。我国A股总市值在2007年11月份达

到33.62万亿元，到今年9月份缩水至13.52万亿元。尽管不是真



实财富的损失，而是虚拟财富的无法变现，但对我国实体经

济发展的市场信心造成较大压力。 在全球范围，虚拟经济过

度膨胀则会加强金融市场垄断和金融霸权，导致世界经济乃

至世界政治格局处于不稳定状态。以美国为例，美国GDP在

全球所占份额不足25%，但美元却占到全球外汇储备的64%、

外贸结算的48%和外汇交易的83%，凭借美元特殊地位，美国

可以通过印纸币来偿还国际债务弥补外贸财政赤字，从而将

国内危机转嫁给世界，加剧世界范围的市场动荡和两极分化

。 但是，无论如何，“从历史发展的角度来看，虚拟经济是

在市场经济条件下从实体经济中孕育出来的，实体经济的重

要性高于虚拟经济。”刘骏民强调，虚拟经济由实体经济系

统中产生，又依附于实体经济系统。也就是说，如果忽视这

个基本认识，虚拟经济的脱离实体经济发展基础而成为“脱

缰野马”，最终变成整个社会的“洪水猛兽”，只是时间问

题。 谨防“泡沫化” “由美国次贷危机发展成全球性金融危

机，事实上，就是源于虚拟经济‘小资金捅大窟窿’的经济

杠杆作用。”刘骏民认为，正是虚拟经济与实体经济严重背

道而驰，才酿成了目前日益深化的美国金融危机。 刘骏民指

出，在华尔街危机爆发的过程中，次贷危机只是起到了一个

导火索的作用，深层次原因则在于虚拟经济的严重膨胀，使

得虚拟经济和实体经济的严重失衡，资产价格泡沫化，并导

致虚拟经济累积的系统性风险集中爆发。 “从1971年布雷顿

森林体系瓦解，美元停止与黄金挂钩那一刻起，美国就开始

为今天的考试，大网站收集危机埋下了伏笔。”刘骏民指出

，20世纪70年代以前，美元出境主要通过资本项目逆差，美

国把美元借给欧洲，然后欧洲用美元购买美国商品，这就意



味着对美国以制造业为主的实体经济的需求增加，导致美国

实体经济增长；在70年代以后，美国则是通过经常项目逆差

输出美元，购买外国商品，在失去黄金价值支撑的信用美元

体系下，意味着对美国实体经济需求减弱和对虚拟经济（包

括房地产、股票、债券及其他可以反复炒作的资产）需求增

大，导致美国制造业的外移和虚拟经济过度膨胀。 于是，美

国虚拟经济越来越表现出相对独立性，这种独立性使其脱离

实体经济而快速扩张，泡沫成分不断加重，资产价格普遍大

幅度偏离或完全脱离由实体经济因素决定的资产价格，导致

虚拟经济泡沫化，如美元危机、美国股市和房市资产价格泡

沫破灭，以及众多美国金融机构信用危机导致的破产、购并

甚至国有化。统计数据显示，2007年，美国GDP总量为13.84

万亿美元，而截至2007年12月2日的数据显示，美国股市总市

值约为17.8万亿美元。另外，2007年美国金融机构杠杆负债比

例则达到了GDP的130%以上，华尔街金融服务业全年利润占

全美公司利润的40%。 “因此，要想解决美国的华尔街危机

，必须调整虚拟经济和实体经济两者发展失衡的机制，重建

实体经济，否则美国金融危机就会反复发作。”刘骏民对本

刊记者说，这也是中国决策者应该吸取的重要经验教训之一

，“美国此次金融危机原因有多方面，如经济结构问题、监

管不力等，但最重要的因素还是金融深化不当引发的虚拟经

济泡沫化。” “当出现危机的时候，我们需要的是粮食，而

不是化妆品。”他提醒说，我国发展虚拟经济要谨防“泡沫

化”倾向，坚决不能脱离实体经济的基础，“一个人可以依

赖炒作资产生存，但是一个民族和社会不可以靠任何资产的

炒作来维持生存。” 适度原则发展虚拟经济 对于我国虚拟经



济发展现状，刘骏民的判断是，我国虚拟经济目前还处于比

较浅层次的阶段，目前，我国的虚拟经济与整体经济的匹配

程度还不够，国内虚拟经济主要停留在股市上，而A股又是

“单边市”，金融产品过于单一。而且，虚拟经济占GDP比

重过低。 也就是说，中国与美国发展虚拟经济的情况完全不

同，不是过度的问题而是建立和完善的问题。但是，这并不

意味着我国就不需要平衡虚拟与实体之间的关系。他建议决

策者在未来规划我国虚拟经济发展长期政策时，要借鉴美国

教训，“遵从适度和平衡原则，积极防止虚拟经济的负面作

用。” 那么，如何平衡、稳定和协调虚拟经济与实体经济的

发展？刘骏民认为，虚拟经济考试，大网站收集与实体经济

之间的稳定关系，主要靠虚拟经济的稳定来维持，“稳定虚

拟经济，不是抑制其价格波动或规模，而是将整个虚拟经济

系统的运行规则、监管方式加以理顺。”首先要健全法律法

规，完善各项规章制度，规范虚拟经济系统中的主体行为；

其次要规范、完善资本市场，提高资源配置效率，有效规避

和转移风险；其三要加强监管和严格执法。 采访中，王爱俭

特别强调目前我国宏观经济调控政策的决策和实施，一定要

充分考虑虚拟经济与实体经济发展的配套。例如我国人民币

近期出现的“外升内贬”的情况，就是我国金融深化不够和

虚拟经济与实体经济发展不配套所造成的。 她指出，虚拟经

济会通过多种方式对宏观经济运行施以影响：一是金融资产

价格的变化会影响居民个人的消费需求和企业的投资需求，

进而对物价、产出等宏观经济指标产生实质性影响；二是经

济虚拟化程度加深，使经济社会中投资于金融商品的货币需

求量增加，对货币政策调控机制提出了严峻挑战；三是虚拟



经济中的金融产品定价很大程度上取决于市场供求关系和人

们的心理预期与信心，因而带有很大的波动性，会在很大程

度上影响市场的信心；四是金融资产定价的合理与否，在很

大程度上影响着金融资源的配置效率，进而影响实体经济。 

在王爱俭看来，所有这些都表明，虚拟经济与实体经济的相

互作用与发展不仅是宏观经济自身发展与宏观调控的结果，

而且在我国当前由计划调控向市场调控转变的过程中可以“

为我所用”。比如，她建议，可将控制虚拟经济合理规模作

为国家经济发展整体战略实施的一个重要装置，发挥货币能

量（流动性）的吸收与释放转化作用。结合我国具体情况，

刘骏民最后认为，不论如何，当前我国需要做的仍然是加大

虚拟经济的发展，以满足我国实体经济金融支持力度不够的

问题，“作为一个大的经济体，如果虚拟经济没有大的发展

，国外大资金进入以后没什么资产可买，而我们调控的经验

又不足，那就很可能成为未来经济健康发展的薄弱环节。
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