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论金融化及其对经济发展的影响
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　　［摘　要］２０世纪８０年代以来，世界范围内金融化快速发展，并对经济发展产生了多方面的影响。金融化显然并

非是一种纯粹的金融现象，不是一种与货币化、货币资本化和资本虚拟化相联系的经济现象，它体现着资本和收入占

有积累方式的转变。金融化一方面能够通过财富效应、渠道效应等机制积极影响投资和消费；另一方面，金融化的发

展使货币资本、虚拟资本积累与实体经济资本积累在很大程度上相脱节，造成资本积累的障碍，且进一步强化了金融

的投机性和脆弱性，从而对实体经济产生不利影响。当然，金融化对于实体经济的最终影响取决于金融化发展的具

体条件和程度。从现实看，金融化存在过度发展的倾向，过度金融化会对金融和经济稳定发展带来严重危害，应避免

脱离经济发展的过度金融化。

［关键词］金融化；实体经济；资本积累；金融危机
［中图分类号］Ｆ８３２　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００３－７６０８（２０１７）０２－００３２－０４

　　２０世纪８０年代以来，金融化快速发展。金融化显

然并不是一种纯粹的金融现象，而是一种与货币化、货

币资本化和资本虚拟化相联系的经济现象，它体现着资

本和收入占有和积累方式的转变，正因为如此，金融化

的发展对经济发展产生着深刻的影响。

一、金融化并非纯粹的金融现象

２０世纪７０年代，资本主义经济经历了以高失业和

高通货膨胀共存的滞胀危机，实体经济发展遇到了巨大

困难。从２０世纪８０年代开始，资本主义经济发生了巨

大变化。金融机构的利润相对于非金融机构迅速提高，

金融资产的收益占国民收入的比例明显增加，金融资产

占社会资产的比重不断提高，金融市场的利益也日益成

为公司管理目标的主导［１］。这些现象反映了资本主义

经济日益金融化的趋势。

新自由主义政策是金融化产生和发展的重要推手。

为了应对滞胀危机，发达国家普遍采用了以减税和放松

管制为主要内容的新自由主义政策，这些政策推动了金

融活动的增加和金融市场的繁荣。金融自由化政策减

少了经济主体参与金融活动的限制，为金融机构和金融

市场迅速发展创造了条件。政府削减公共支出的政策

使金融机构在提供养老和医疗保障等方面发挥着更大

的作用。各国开放资本市场的经济全球化过程也使金

融资本在全球范围内流动，促进了金融化在世界各国的

发展。同时，新自由主义政策有利于资本而不利于工

人，加剧了收入分配不公，严重影响了总需求。金融化

成为解决总需求问题的主要手段，支撑着新自由主义政

策的实行。

货币化构成金融化的一般基础。货币本来是从商

品世界中分离出来的，充当一般等价物，货币要适应商

品生产和商品交换的发展。但随着现代商品经济的发

展，纳入市场交易的商品和商品化了的有形、无形产品

不断扩大，不断扩大了货币的购买对象和作用范围，客

观上促成了货币化发展。与之相伴随的是货币拜物教

不断发展，这反过来成为推动货币化发展的力量。同时

随着资本市场的发展，货币向资本的转化不存在任何障

碍。作为价值的储存，货币取得了固有的购买力，并且

通过 Ｍ—Ｍ’的循环，获得了自我扩大的价值，转化为生

息资本，通过信用成为生产扩张的强有力的手段。而生

产的扩张和积累的扩大增加了货币储藏的形成并开始

进一步导致信用货币的扩张。所以，弗朗索瓦·沙奈等

认为，信用货币包含了借贷资本，也包含了虚拟资本。

“货币显然是一种资本形式。实际上人们可以把货币看

·２３·

DOI:10.16133/j.cnki.xxlt.2017.02.007



作纯粹形式下动态资本的化身，因为今天的任何投资都

是一种支出形式，为的是将来实现利润。此外，信用货

币也肯定代表金融资本”［２］。

货币资本伴随货币资本化不断积累，并且越来越采

取虚拟资本的形式。从本质上来说，虚拟资本只不过是

代表已积累的对于未来生产的索取权或权利证书。货

币资本的积累实际上是积累者以货币的形式或以货币

的直接索取权的形式占有资本和收入，大部分不外是对

生产的索取权的积累，是这种索取权的市场价格即幻想

资本价值的积累。虚拟资本的积累同样不过是以证券

形式表示的这种索取权或权利证书的积累，是这种索取

权幻想的资本价值的积累。如果说货币资本能够以货

币或货币索取权的形式占有资本和收入的话，那么，虚

拟资本则以非货币金融资产的形式占有资本和收入。

在马克思看来，由于借贷货币资本很大程度上是以货币

索取权的形式存在着，其相当部分也是虚拟的。因此，

货币资本的积累和虚拟资本的积累，推动了资本的虚拟

化发展，特别是金融创新不断催生各种金融衍生工具，

使虚拟资本获得了前所未有的地位。

我们把金融化理解为伴随货币化、货币资本化和资

本虚拟化出现的一种经济现象。金融化的实质就在于

人们日益以货币或货币资本和虚拟资本的形式进行资

本和收入的占有与积累，相应地，人们通过这些媒介形

成资本和收入上的占有关系［３］。金融化使得越来越多

的资本和收入采取货币或货币索取权及所有权证书的

形式，生产资本主导的积累方式逐渐为金融化资本主导

的积累方式所取代，随之也形成金融化资本的自我扩

张、自我循环机制，使其能够通过金融产品的不断创造

和交易谋利。

二、金融化对经济发展的影响

金融化发展改变了资本和收入占有与积累的方式，

必然对经济发展产生重大影响。从短期看，各种金融创

新为货币资本剩余提供了投资渠道，使得实体经济更容

易从金融市场获取资金。实体经济的停滞在微观上表

现为企业投资于实体经济无法获取利润，或者说，企业

按照自身利润标准，无法在实体经济中获得足够的投资

机会。因此，企业就会寻求将资金投向其他领域，越来

越多的资金开始向金融领域流动。与此同时，实体经济

停滞也对政府造成了巨大的压力，当更多的资金流向金

融领域时，政府采取放纵或鼓励的态度。在新自由主义

思潮的主导下，政府采取了大量金融自由化政策，为金

融化发展提供了政策保证；并且，在金融化发展要求有

不断创新的金融工具的时候，信息技术的发展为其提供

了充分的保障。在新自由主义政策和技术进步的前提

下，货币资本大量流向金融领域，通过金融市场的自我

膨胀机制获取利润。而同时，金融市场的繁荣使金融更

加充分地发挥了其应有职能。大量企业通过金融市场

获取资金，将这些资金用于实体投资或金融投资。当实

体经济中存在高获利性投资机会时，金融市场的繁荣能

够为企业融资提供巨大便利。只要金融市场的繁荣能

够维持下去，金融市场就为剩余货币资本提供了一个获

取利润的场所，企业就容易获取实体投资所需的资金。

从对消费的影响看，金融化一方面带来了资产价值

升值的财富效应，另一方面通过信贷的不断扩张使低收

入群体能够获得更多的信贷资金。货币资本大量投入

金融领域，造成了金融市场上资产价值的不断提高。金

融市场越来越有吸引力，家庭也逐渐开始将自身储蓄转

向金融市场，不断购买金融资产。同时，与金融市场具

有同样性质的房地产市场也吸引了大量的货币资本。

随着资金的不断进入，家庭所拥有的金融资产和房地产

的价格不断提高，即金融市场的繁荣给家庭带来了巨大

的财富效应。在财富效应的刺激下，家庭消费随之增

加。同时，金融市场的繁荣也使得低收入群体得以便利

地获得信贷。在金融市场扩张趋势明显的情况下，金融

机构贷款人的资质要求也会逐渐降低，金融机构之间竞

争的加剧也会造成金融机构为争夺客户而不断放宽贷

款条件。因此，金融市场的繁荣使得低收入群体获得消

费性信贷的机会大大增加，使得他们有条件扩大自身消

费。另外，金融化带来资产升值的财富效应，进一步造

成了拥有金融资产和房地产的家庭与不拥有这些资产

的家庭之间的财富和收入差距，会加大家庭之间攀比消

费的可能性。而信贷市场的不断放开为这种攀比性消

费提供了条件，低收入群体越来越倾向于通过借贷进行

消费。

金融化对于实体经济的短期刺激作用以及金融体

系的自我膨胀特性，使得金融化能够在一段时间内得以

维持。然而，同样是因为金融体系的自我膨胀特性，导

致了金融化对实体经济在长期内的不利影响。首先，金

融化过程使企业对实体经济的投资减少。金融市场的

繁荣在为实体投资提供资金的同时，也使得实体投资进

一步失去了吸引力。在金融投资收益大于实体投资的

情况下，企业开始将更多的资金用于金融投资。在金融

去管制的环境下，资本成本不确定性增加，也使非金融

企业更多地倾向于能在短期内获得利润的金融投资［４］。

企业不断加大金融投资，会进一步促进金融投资收益的

提高。因此，越来越多的企业开始从事金融投资。金融

机构的业务逐渐脱离实体经济，成为纯粹的金融投机行

为。非金融企业也不断涉足金融业务和房地产业务，通

过资产价值的升值获取利润。同时，金融市场的繁荣造

成了金融相对于实体经济的强势地位，金融市场对实体
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经济的压力也越来越大。金融机构不断要求更高的收

益，实际利率的提高使企业用于实体投资的资金成本不

断提高。伴随着“股东价值导向”的管理理念和股票市

场的恶意收购，企业不断将资金用于回购自身股票并增

加对股东的分红，以维持自身股价。这些都造成了企业

可用于实体投资的资金不断减少。在存在金融投资收

益机会以及可用资金减少的情况下，企业逐渐放弃需要

在长期才能取得回报的实体投资，转而将资金投向能在

短期获取利润的金融领域。经济增长在根本上依赖于

实体投资，而金融化过程却使得企业偏好获取短期收益

的金融投资，减少实体投资。因此，金融化过程严重损

害了经济的长期发展能力，不利于实体经济的长期

发展。

另外，金融化在长期内会拉大收入分配差距，不利

于消费的扩大。第一，金融化带来的财富效应，依靠的

是资产价值的升值，而不是实物财富的积累。也就是

说，金融化的财富效应是“虚幻”的财富效应。这种虚幻

性一方面表现为金融资产脱离实际产出的膨胀，当大量

金融资产要求进行实际产出的兑换时，金融资产的贬值

就成为必然；另一方面则表现为通过金融资产获取的升

值收益很大部分是财富和收入的再分配过程，这种过程

会带来收入和财富差距的不断扩大。第二，金融化通过

增加家庭借贷来刺激低收入群体的消费，在长期内会给

家庭带来沉重的债务负担。低收入家庭利息偿付义务

的不断积累，会进一步扩大不同群体之间实际收入差

距。消费不足是实体经济停滞的一个重要原因，而收入

差距的扩大会加剧消费不足。金融化能够促进实体经

济发展的一个重要原因就在于，金融化能够通过资产升

值和借贷来刺激消费，以弥补收入差距过大造成的消费

不足。然而，金融化的不断发展却进一步加剧收入差距

的扩大，对实体经济的长期发展带来不利影响。

三、过度金融化对实体经济的危害

由于金融系统具有自我膨胀的机制，金融化的各方

面经济影响都有着自我强化的趋势。在资产价值升值

的财富效应下，家庭增加借贷进行消费，这反过来又会

推动资产价值的进一步升值。企业不断加大金融投资，

会进一步促进金融收益的提高以及金融市场对于企业

压力的增加。收入差距的扩大强化了家庭之间的攀比

效应，进一步增加了家庭借贷。金融化的自我强化趋

势，使金融化刺激经济的效应得以维持，金融化程度也

日益加深。然而，金融化过程不可能无限制地进行下

去，在缺乏对金融化过程有效控制的情况下，过度金融

化就会产生。

过度金融化首先表现在金融体系的发展超出了实

体经济的支撑能力。金融化过程的自我强化机制使金

融机构和非金融企业的资金不断向金融领域转移，造成

了资产价值的升值以及金融投资的高收益。然而，这种

过程不可能永远持续下去。一方面，资金的转移总会有

限度，在实体经济资金向金融领域的转移达到一定限度

之后，金融投资收益水平就会降低；另一方面，企业通过

金融投资获取的收益总会要求购买实际产出予以实现，

在实体经济发展远跟不上金融市场的发展以及实体投

资不断减少的情况下，金融资产对于实际产出的兑付要

求必然造成金融资产相对价格的降低。随着金融投资

收益水平的降低以及资产相对价格的降低，大量资金就

会开始逃离金融领域，金融化的自我膨胀机制就会演变

成为“自我坍塌”机制。

过度金融化还表现在家庭负债水平超过了家庭负

担能力。在金融化的自我强化机制中，金融化通过不断

增加家庭借贷来刺激消费，造成了家庭借贷水平不断提

高。不断增加的借贷使家庭偿债义务不断增加，但收入

差距却在不断扩大。当家庭偿还义务普遍超过了低收

入家庭的可用收入时，债务违约就会大面积爆发。而一

旦债务违约爆发，金融化通过借贷维持消费的机制就会

遭到破坏；同时，在金融资产收益水平降低及资产相对

价格降低的情况下，债务违约情况就会更加严重；并且，

普遍债务违约的出现也会进一步降低金融资产收益水

平以及资产相对价格，带来金融资产贬值和债务违约的

恶性循环。

过度金融化不仅不能促进实体资本积累，还会引起

生产资本的货币化和虚拟化，减少生产领域的资本，阻

碍现实积累的扩大。同时，过度金融化加剧了金融市场

的不稳定性，催生了资产泡沫，会导致金融危机，使经济

陷入资本积累和发展的金融陷阱。当大面积的金融资

产贬值和债务违约发生时，就意味着金融危机的爆发，

而在金融危机爆发之后，金融化能够支持实体经济的各

种效应也就随之消失，而金融化对于实体经济的长期不

利影响则会发挥作用，带来进一步的经济危机和长时间

的经济停滞。２００７年金融危机爆发，以及随之而来的全

球经济的长时间衰退，就是过度金融化带来的严重后

果。金融化能够在短期内刺激经济，但过度金融化只会

带来更加严重的经济衰退。金融危机造成资金逃离金

融领域，但由于实体投资长期不足，实体经济中也难有

获利机会，逃离的资金也很难重新回到实体经济中去。

这些资金要么成为闲置资金，要么寻求新的金融投资渠

道获取利润。如果实体经济不能够得到改善，金融体系

得不到有效控制，经济可能会重新走上金融化的发展

轨道。

四、结论和建议

金融化的产生和发展体现了资本积累的内在矛盾。
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金融化过程通过金融市场的繁荣和消费者借贷的增加

在短期内能刺激实体经济的发展，在一定程度上解决实

体经济发展面临的问题。然而，由于金融体系的自我膨

胀机制，金融化的不断发展会造成实体经济资金不断流

向金融领域以及实际收入差距的不断扩大，从长期看不

利于实体经济发展。金融化对于实体经济的最终影响

取决于金融化发展的程度与实体经济为金融化发展创

造的条件。当金融化的过度发展超出了实体经济的支

撑能力时，金融危机就会爆发。随之而来的就是金融化

对于实体经济的正面效应迅速消失，金融化降低实体投

资和恶化收入分配的负面效应就会将实体经济带入更

加严重的停滞当中。金融化影响实体经济的二重性决

定了金融化促进实体经济发展的过程蕴藏着深层次的

风险。因此，在推进金融体系发展的过程中，应把握好

金融与实体经济之间的关系，对金融机构和金融活动进

行合理规制，避免过度金融化对经济造成不利影响。

金融的高速发展可能不是实体经济繁荣的体现，而

是实体经济停滞的表现。传统金融理论认为，金融是实

体经济的“晴雨表”，金融体系的繁荣反映的是实体经济

的健康发展。但在对金融化过程进行梳理和分析后可

以看出，金融体系的繁荣也有可能是实体经济停滞的反

映。在这种情况下，金融非但不能充分反映实体经济的

健康状况，反而成为实体经济的“反向晴雨表”。因此，

不能简单用金融的繁荣与否来判断实体经济的健康与

否。尤其是在金融市场剧烈波动的情况下，金融市场的

繁荣有可能是金融波动周期造成的，更有可能是大量资

金由于无法在实体经济中获利而进入金融市场的投机

活动所导致的。对于实体经济发展态势的判断，要更多

基于能够在长期内获取实际产出的产业领域的发展情

况，并基于实体经济的发展对金融发展的健康与否做出

判断。

过度金融化会抑制实体经济的发展。要区分不同

金融活动对实体经济的不同影响。传统观点认为，金融

能够通过信息功能和中介功能为实体经济的发展提供

支撑，金融发展对实体经济发展的作用主要是正面的。

然而，通过对金融化影响实体经济的机制进行分析可以

看出，在某些方面，金融体系对实体经济会产生很大的

不利影响。金融是否促进实体经济发展，还要取决于特

定的条件，不同的金融活动对实体经济的影响也会有所

不同。因此，有必要区分各种金融活动对实体经济的不

同影响，针对不同的金融活动制定相应的规制政策，以

使金融能够更好地服务于实体经济的发展。

金融化发展要与实体经济的发展相适应，避免过度

金融化对实体经济造成危害。实体经济是金融发展的

根基，金融可以在一定程度上超前于实体经济而发展，

并通过自身的伸缩调节对实体经济的影响。但金融过

度脱离实体经济而无限制地膨胀，必然会超出实体经济

的承载能力，导致金融危机，而且，在缺乏对金融有效控

制的情况下，金融总是存在过度发展的倾向。在金融全

球化的推动下，世界各国都存在金融自由化倾向。但

是，由于各国实体经济发展的条件不同，全球金融化的

过程对各国会产生不一致的影响。同样的金融化发展

程度可能对发达国家的经济是有利的，但对发展中国家

的经济却是有害的。因此，要基于实体经济发展的具体

条件谨慎推进金融机构和金融市场的发展，慎重对待衍

生金融工具的发展，避免金融体系脱离实体经济过度发

展而造成实体资本积累的减少、带来金融危机的风险。
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