
国内经济大循环的理论要点、
实践堵点和破解之点* ＊

———兼论激活商业信用机制

王国刚 胡 坤

〔摘 要〕十九届五中全会将“加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互

促进的新发展格局”列入了“十四五”时期经济社会发展的指导思想。在经济学史上，马

克思从产业资本循环、两大部类再生产循环和社会再生产循环等角度系统地阐发了国内

经济大循环理论，它们可概括为微循环、中循环和总循环。在国内经济大循环中，微循环、
中循环和总循环是一个“三层一体”的有机整体，其中，微循环处于基础性地位。商品顺

利销售、货款如期回流是保障微循环的关键性条件。为化解由赊销可能给供货商带来的

资金流断裂风险，商业信用应运而生。迄今，它依然是维持实体经济部门运行和发展的重

要金融机制。但在中国的经济金融实践中，商业信用机制缺失，货款拖欠成为长期存在的

一个痼疾，成为中小微企业再生产微循环中的严重堵点和痛点。如果不能有效解决，则国

内大循环难以畅通，也难以提高经济效率。激活商业信用机制，破解微循环堵点，需要做

好 6 个方面的工作: 转变观念，完善法治，以激活商业承兑汇票为突破口，建立商业承兑汇

票交易市场，完善金融统计，强化金融监管。
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2020 年年初，全球性新冠病毒疫情严重冲击了国际产业链、供应链的正常流通，美国政府发起

的美中摩擦从贸易向科技、教育、卫生和外交等领域扩展。面对更加复杂严峻的国内外局势，2020
年 7 月 30 日，中共中央政治局会议分析研究了当前的经济形势和经济工作，提出:“我们遇到的很

多问题是中长期的，必须从持久战的角度加以认识，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进的新发展格局”。2020 年 10 月 29 日，十九届五中全会审议通过了《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》，将“加快形成以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”列入了“十四五”时期经济社会发展的指导思

想。从提出的时点、锚定的国内外局势到“十四五”指导思想的定位等角度看，双循环新发展格局

立意深远、博大精深、内涵丰富，本文仅从理论逻辑、实践推进角度，略谈浅见。

一、国内经济大循环的理论逻辑

在经济学史上，研究经济运行和经济增长的经典作家为数众多，但只有马克思系统地研究了经
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济循环理论并且深刻揭示了它的内在规律和运行机制。在毕生研究中，马克思先后提出过三个层

面的经济循环理论。从时间顺序上看，它们分别是社会再生产循环理论、产业资本循环理论和两大

部类再生产理论。从逻辑关系上看，产业资本循环理论属于微观经济主体的生产经营活动范畴，可

称为“微循环”; 两大部类再生产理论属于产业部门再生产循环范畴，可称为“中循环”; 社会再生产

理论属于全社会经济活动的总体循环范畴，可称为“总循环”。三个层次的经济循环理论分别在

《资本论》和《马克思恩格斯全集》第 46 卷、第 48 卷、第 49 卷和第 50 卷中进行了充分阐述，其主要

内容简述如下。
( 一) 产业资本循环理论

在《资本论》第二卷第一篇和《马克思恩格斯全集》第 49 卷、第 50 卷中，马克思系统阐释

了产业资本循环理论。在《资本论》第二卷第一篇中，马克思在分别阐述货币资本循环、生产

资本循环和商品资本循环的基础上，分析了循环过程的三个公式。在《马克思恩格斯全集》第

50 卷中，马克思先后分析了资本循环过程中的三个形态，将货币资本循环称为“流通的第一形

态”、生产资本循环称为“流通的第二形态”、商品资本循环称为“流通的第三形态”①。以G 代

表货币资本、P 代表生产资本、W 代表商品资本，则货币资本循环过程可用公式表示为 G － W…
P…W' － G' ( 即产业资本家用货币购买生产资料、劳动力进入生产过程，生产出商品，商品卖出

去后获得货币，再用货币购买生产资料和劳动力，进入再生产过程) ，生产资本循环可用公式表

示为 P…W － G' － W'…P，商品资本循环可用公式表示为 W' － G' － W…P…W'，; 在这三个循环

公式中，W' = ( W + w ) ，G' = ( G + g ) ，w 和 g 为剩余价值。将三种形态的资本循环过程连接起

来，则有“ 等等”②。马克思指出: “如果考察整个

过程，那么，它可以从三种不同的循环的观点来看，这三种不同的循环之间具有共同之处，即流通。
由于这种流通，商品和货币会改变它们的所有者，并且流通的出发点同时始终是流通的复归点。同

时，它就是资本所经过的形态变化的循环，这种循环包含着在形式上和内容上都与商品形态变化不

同的新的规定”③。
在产业资本循环的分析中，马克思强调了四个方面的内容。其一，产业资本循环是价值循环和

实物循环的统一。在整个循环中，“资本表现为这样一个价值，它经过一系列相互联系的、互为条

件的转化，经过一系列的形态变化，而这些形态变化也就形成总过程的一系列阶段。在这些阶段

中，两个属于流通领域，一个属于生产领域。在每个这样的阶段中，资本价值都处在和不同的特殊

职能相适应的不同形态上。在这个运动中，预付的价值不仅保存了，而且增长了，它的量增加了。
最后，在终结阶段，它回到总过程开始时它原有的形式。因此，这个总过程是循环过程”④。其二，

产业资本循环的总过程是商品生产和商品流通的统一。马克思指出，“在三种形态的每一种当中，

过程中的资本的循环都是生产过程和流通过程的统一———不论是生产过程表现为流通过程的媒

介，还是流通过程表现为生产过程的媒介”⑤。就再生产的顺利继起而言，商品销售至关重要。
“W'的职能是一切商品产品的职能: 转化为货币，卖掉，经历流通阶段 W － G。只要现在已经增殖

的资本保留商品资本的形态，停滞在市场上，生产过程就会停止。这个资本既不会作为产品形态要

素起作用，也不会作为价值要素起作用。由于资本抛弃它的商品形式和采取它的货币形式的速度
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不同，或者说，由于卖的速度不同，同一个资本价值就会以极不相同的程度作为产品形成要素和价

值形成要素起作用，再生产的规模也会以极不相同的程度扩大或缩小”①。其三，产业资本在数量

上应按比例投放于资本循环的各个阶段，以保证三种形态循环在时间上继起、在空间上并存。“产

业资本连续进行的现实循环，不仅是流通过程和生产过程的统一，而且是它的所有三个循环的统

一。但是，它之所以能够成为这种统一，只是由于资本的每个不同部分能够依次经过相继进行的各

个循环阶段，从一个阶段转到另一个阶段，从一种职能形式转到另一种职能形式，因而，只是由于产

业资本作为这些部分的整体同时处在各个不同的阶段和职能中，从而同时经过所有这三个循环。
在这里，每一个部分的相继进行，是由各部分的并列存在即资本的分割所决定的。因此，在实行分

工的工厂体系内，产品不断地处在它的形成过程的各个不同阶段上，同时又不断地由一个生产阶段

转到另一个生产阶段。因为单个产业资本代表着一定的量，而这个量又取决于资本家的资金，并且

对每个产业部门来说都有一定的最低限量，所以资本的分割必须按一定的比例进行。现有资本的

量决定生产过程的规模，而生产过程的规模又决定同生产过程并列执行职能的商品资本和货币资

本的量。但是，决定生产连续性的并列存在之所以可能，只是由于资本的各部分依次经过各个不同

阶段的运动。并列存在本身是相继进行的结果。例如，如果对资本的一部分来说 W － G 停滞了，

商品卖不出去，那么，这一部分的循环就会中断，它的生产资料补偿就不能进行; 作为 W 继续从生

产过程中出来的各部分，在职能变换中就会被它们的先行部分所阻止。如果这种情况持续一段时

间，生产就会受到限制，整个过程就会停止。相继进行一停滞，就使并列存在陷于混乱。在一个阶

段上的任何停滞，不仅会使这个停滞的资本部分的总循环，而且会使整个单个资本的总循环发生或

大或小的停滞”②。其四，单个资本的循环也是社会资本的循环。马克思指出:“社会资本———它的

运动是各单个资本运动的总和———当然只是处在生产资本、商品资本和货币资本的不同形式上和

职能上，因此，它的运动总是三种循环形态的具体统一”③。
( 二) 两大部类的再生产循环

在《资本论》第二卷第三篇和《马克思恩格斯全集》第 48 卷中，马克思通过分析两大部类之间

的再生产循环，揭示了“社会总资本的再生产和流通”的内在规律，即在简单再生产条件下和扩大

再生产条件下两大部类之间商品交易和比例平衡的内在机理。他认为要实现社会总资本的循环，

在简单再生产条件下第Ⅰ部类与第Ⅱ部类之间的商品交换应满足Ⅰ( v + m) =Ⅱc 的要求，在扩大

再生产条件下应满足Ⅰ( v + m) ＞Ⅱc 和Ⅱ［c + ( m － m /x) ］＞Ⅰ( v + m /x) 的要求( 其中，第Ⅰ部类

为生产生产资料的部类，第Ⅱ部类为生产消费资料的部类; c 代表不变资本，v 代表可变资本，m 代

表剩余价值) 。在这个过程中，马克思实际上研究了三个部门之间的循环，即为生产生产资料的产

业提供生产资料的生产部门、为生产消费资料的产业提供生产资料的生产部门、生产消费资料的生

产部门④。他认为，在简单再生产条件下，第Ⅰ部类中与 c 价值量相等的生产资料在本部类内部的

各企业间交换得到实现，第Ⅱ部类中与 v + m 价值量相等的消费资料在本部类内部的各企业间交

换得到实现，由此，实现两大部类简单再生产的关键在于Ⅰ( v + m) =Ⅱc，即第Ⅰ部类提供给第Ⅱ
部类的生产资料应与第Ⅱ部类提供给第Ⅰ部类的消费资料在价值上相等，在实物上能够满足再生

产需求和消费需求。在扩大再生产条件下，第Ⅰ部类的 c 依然在本部类的各企业间实现，但第Ⅰ部

32

2021 年第 1 期

①

②

③

④

引自马克思《资本论》第二卷，人民出版社，2004 年版，第 48 页。
引自马克思《资本论》第二卷，人民出版社，2004 年版，第 119－120 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 50 卷，人民出版社，1975 年版，第 57 页。
在分析中，马克思又将生产消费资料的部门划分为生产消费资料和生产奢侈消费资料的两大分部类，他指出，“年商品生

产的第Ⅱ部类是由种类繁多的产业部门构成的，但是，按它们的产品来说，可分成两大分部类”，即消费资料和奢侈消费资料。引
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类提供给第Ⅱ部类的生产资料要大于第Ⅱ部类补偿不变资本所需的数量，以满足两大部类各自扩

大再生产对生产资料的需求，即Ⅰ( v + m) ＞Ⅱc; 另一方面，第Ⅱ部类生产的消费资料在满足两大

部类工人和资本家消费后应有剩余，即Ⅱ［c + ( m － m /x) ］＞Ⅰ( v + m /x) ，以满足两大部类在扩大

再生产中新增工人等对消费资料的需求。
在两大部类循环的分析中，马克思强调了三个方面内容: 其一，分析的直接对象是 W'，并以 W'

的实现为重心。“如果我们考察社会资本，即总资本———各单个资本只是它的组成部分，这些部分

的运动，既是它们的单个的运动，同时又是总资本运动的不可缺少的环节———在一年内执行职能的

结果，也就是说，如果我们考察社会在一年间提供的商品产品，那么必定会看到: 社会资本的再生产

过程是怎样进行的，这个再生产过程和单个资本的再生产过程相比有哪些不同的特征，二者又有哪

些共同的特征。年产品既包括补偿资本的那部分社会产品，即社会再生产，也包括归入消费基金

的、由工人和资本家消费的那部分社会产品，就是说，既包括生产消费，也包括个人消费”。因此，

“我们应当分析的是 W' －
G －W…P…W'
g －{ w

这个流通公式。在这里，消费必然会起作用; 因为起点是

W' =W + w，即商品资本，既包含不变资本价值和可变资本价值，也包含剩余价值。所以，它的运动

包括生产消费，也包括个人消费。在 G －W…P…W' － G'循环和 P…W' － G' － W…P 循环中，资本

的运动是起点和终点: 这一运动自然也包括消费，因为商品，即产品，必须出售。但是，只要商品已

经出售，这个商品以后变成什么，对单个资本的运动是没有关系的。相反地，在 W'…W'，的运动

中，正是要通过说明这个总产品 W'的每一价值部分会变成什么，才能认识社会再生产的条件。在

这里，总的再生产过程既包括资本本身的再生产过程，也包括以流通为中介的消费过程”①。其二，

不论是简单再生产还是扩大再生产都必须实现 W'各部分的价值补偿和实物补偿。马克思明确说

道，“再生产过程必须从 W'的各个组成部分的价值补偿和物质补偿的观点来加以考察。在分析单

个资本的产品价值时，我们假定，单个资本家通过出售他的商品产品，先把他的资本的组成部分转

化为货币，然后，通过在商品市场上再购买各种生产要素，把它们再转化为生产资本。现在，我们已

经不能再满足于这个假定了。既然这些生产要素是物质的东西，那它们就同用来和它们交换并由

它们来补偿的单个成品一样，是社会资本的组成部分”，由此“直接摆在我们面前的问题是: 生产上

消费掉的资本，就它的价值来说，怎样由年产品得到补偿? 这种补偿的运动怎样同资本家对剩余价

值的消费和工人对工资的消费交织在一起?”②为了考察 W'的各部分在价值上和实物上的补偿，在

《资本论》第二卷第二十章第六节至第十一节中，马克思专门分析了不变资本、可变资本、剩余价值

和固定资本等的价值补偿和实物补偿，强调只有在这两种形态的补偿得到实现的条件下，才能保持

两大部类再生产的平衡。其三，货币回流到起点是再生产在比例平衡中展开的前提条件。马克思

指出，“商品生产者预付在流通中的货币，在商品流通正常进行的情况下，会回到他自己手中”，这

是一个规律性表现。“对商品流通来说，有两样东西始终是必要的: 投入流通的商品和投入流通的

货币”③。从商品零售流程看，“在商品流通中，发生的只是从生产者到批发商、从批发商到零售商

的转移，只有零售商才最后出售商品。同样，在货币回流中，发生的是那些流回到资本家手中的货

币( 如果资本家赊卖，就是资本的回流，如果他按现金出售，就是货币回流，即作为购买手段的货币回

流，也就是他的资本以货币的形式回流) 从零售商到批发商、从批发商到生产者的转移”④。
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( 三) 社会再生产循环

在《〈政治经济学〉导言》中，马克思从方法论入手，批判了英国古典经济学和庸俗经济学在政

治经济学一些最基本的理论逻辑上的错误，阐释了社会再生产的四环节理论，即“生产、消费、分配

和交换( 流通) ”①的基本内涵和相互间的辩证关系，创立了马克思主义社会再生产理论。与微循环

和中循环相比，它的研究角度不同且加入了消费活动和分配活动等因素，所以内容更加丰富复杂，

可称为“总循环”。
从“生产”看，马克思提出了五个要点。一是物质生产是经济学研究的出发点。他说道，“摆

在面前的对象，首先是物质生产”，“在社会中进行生产的个人，———因而，这些个人的一定社会性

质的生产，当然是出发点”②。与此对应，需要研究“进行生产所必不可缺少的条件”( 如生产的基

本要素) 和“或多或少促进生产的条件”，“财富的主客观因素越是在更高的程度上具备，财富就越

容易创造”③。二是从事生产的个人是社会性的个人。他说道，“我们越往前追溯历史，个人，从而

也是进行生产的个人，就越表现为不独立，从属于一个较大的整体……人是最名副其实的政治动

物，不仅是一种合群的动物，而且是只有在社会中才能独立的动物。孤立的一个人在社会之外进

行生产———这是罕见的事”④，因此，对从事物质资料生产的“人”应从“社会性”中去理解把握。三

是生产具有历史性。他说道，“说到生产，总是指在一定社会发展阶段上的生产———社会个人的生

产”⑤，并不存在超越历史的永恒的“生产”，同样，在“生产”中也不存在“与历史无关的永恒的自然

规律”⑥。鉴于此，应从特定的历史阶段的社会性中理解把握“生产”。四是生产是一种对自然的占

有关系。他说道，“一切生产都是个人在一定社会形式中并借这种社会形式而进行的对自然的占

有”⑦，由此，有了所有制关系、生产关系等等。五是生产在社会总体活动中展开。他说道，“生产

也不只是特殊的生产，而始终是一定的社会体即社会的主体在或广或窄的由各生产部门组成的总

体中活动着”⑧，因此，不可离开这种群体关系谈论“生产”。马克思对“生产”的这些认识，进一步

诠释了他在《〈政治经济学批判〉序言》中的经典论断: “人们在自己生活的社会生产中发生一定

的、必然的、不以他们意志为转移的关系，即同他们的物质生产力的一定发展阶段相适应的生产

关系”⑨。
从生产和消费的关系看，马克思将唯物辩证法运用到社会再生产的分析中，提出了四个要点。

一是生产也是消费。马克思指出，生产是一个“双重的消费，主体的和客体的。第一，个人在生产

过程中发展自己的能力，也在生产行为中支出和消耗这种能力，这同自然的生殖是生命力的一种消

耗完全一样。第二，生产资料的消费，生产资料被使用、被消耗、一部分( 如在燃烧中) 重新分解为

一般元素。原料的消费也是这样，原料不再保持自己的自然形状和特性，而是丧失了这种自然形状

和特性。因此，生产行为本身就它的一切要素来说也是消费行为”瑏瑠。二是消费也是生产。他指
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引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社 1976 年版，第 18 页。在《资本论》第三卷中，马克思的分析大

致按照生产、流通和分配的次序展开，“消费”则穿插在其中。不难看出，四环节的排序可以从不同角度进行理解，并无一个确定的

排序，但“生产”总是位于排序的第一环节。另一方面，如果从扩大再生产看，在四环节中还可加上一个“投资”环节。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 18 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 23－24 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 21 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 22 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 24 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 24 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 23 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 13 卷，人民出版社，1962 年版，第 8 页。
引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 27 页。



出，“消费直接也是生产，正如自然界中的元素和化学物质的消费是植物的生产一样。例如，在吃

喝这一种消费形式中，人生产自己的身体，这是明显的事。而对于以这种或那种形式从某一方面来

生产人的其他任何消费形式也都可以这样说。消费的生产”①。除了人的自身生产之外，消费还从

两方面生产着“生产”。一方面“因为产品只有在消费中才成为现实的产品，例如，一件衣服由于

穿的行为才现实地成为衣服; 一间房屋无人居住，事实上就不称其为现实的房屋; 因此，产品不同

于单纯的自然对象，它在消费中才证实自己是产品，才成为产品。消费是在把产品消灭的时候才

使产品最后完成，因为产品之所以是产品，不是它作为物化了的活动，而只是作为活动着的主体的

对象”。另一方面，“因为除非创造出新的生产的需要，因而创造出生产的观念上的内在动机，后

者是生产的前提。消费创造出生产的动力; 它也创造出在生产中作为决定目的的东西而发生作用

的对象。如果说，生产在外部提供消费的对象是显而易见的，那么，同样显而易见的是，消费在观

念上提出生产的对象，把它作为内心的图像、作为需要、作为动力和目的提出来。消费创造出还是

在主观形式上的生产对象。没有需要，就没有生产。而消费则把需要再生产出来”②。三是生产

“生产”着消费。他指出，“生产生产着消费: ( 1) 是由于生产为消费创造材料，( 2) 是由于生产决定

消费的方式，( 3) 是由于生产通过它起初当作对象生产出来的产品在消费者身上引起需要。因而，

它生产出消费的对象、消费的方式和消费的动力”③。四是消费和生产之间存在着同一性。马克思

认为，消费和生产之间的同一性有着三个方面的表现: 其一，“直接的同一性: 生产是消费; 消费是

生产。消费的生产。生产的消费。政治经济学家把两者都称为生产的消费，可是还作了一个区

别。前者表现为再生产; 后者表现为生产的消费。关于前者的一切研究是关于生产的劳动或非生

产的劳动的研究; 关于后者的研究是关于生产的消费或非生产的消费的研究”。其二，“每一方表

现为对方的手段; 以对方为媒介; 这表现为它们的相互依存; 这是一个运动，它们通过这个运动彼

此发生关系，表现为互不可缺，但又各自处于对方之外。生产为消费创造作为外在对象的材料; 消

费为生产创造作为内在对象、作为目的的需要。没有生产就没有消费; 没有消费就没有生产”。其

三，“生产不仅直接是消费，消费不仅直接是生产; 生产也不仅是消费的手段，消费也不仅是生产的

目的，就是说，每一方都为对方提供对象，生产为消费提供外在对象，消费为生产提供想象的对象;

两者的每一方不仅直接就是对方，不仅媒介着对方，而且，两者的每一方由于自己的实现才创造对

方，把自己当做对方创造出来。消费完成生产行为，只是由于消费使产品最后完成其为产品，只是

由于消费把它消灭，把它的独立的物体形式消耗掉; 只是由于消费使得在最初生产行为中发展起

来的素质通过反复的需要达到完美的程度; 所以，消费不仅是使产品成为产品的最后行为，而且也

是使生产者成为生产者的最后行为。另一方面，生产生产出消费，是由于生产创造出消费的一定

方式，其次是由于生产把消费的动力、消费能力本身当作需要创造出来。这第三项所说的这个最

后的同一性，在经济学中常常是以需求和供给、对象和需要、社会创造的需要和自然需要的关系来

说明的”④。
从生产和分配的关系看，在分析生产、消费和分配相互关系中，马克思提出了三个要点。一是

生产中包含着生产条件的分配。他指出，“在单个的个人面前，分配自然表现为一种社会规律，这

种规律决定他在生产中的地位，他在这个地位上生产，因而分配先于生产”。“就整个社会来看，分

配似乎还从一方面先于生产，并且决定生产，似乎是先于经济的事实。一个征服民族在征服者之间
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分配土地，因而造成了地产的一定的分配和形式，由此决定了生产。或者，它使被征服的民族成为

奴隶，于是使奴隶劳动成为生产的基础。或者，一个民族经过革命把大地产分割成小块土地，从而

通过这种新的分配使生产有了一种新的性质。或者，立法使地产永久属于一定的家庭，或者，把劳

动［当作］世袭的特权来分配，因而把劳动像等级一样固定下来。在所有这些历史上有过的情况

下，似乎不是生产安排和决定分配，而相反地是分配安排和决定生产”①。但是，“这种决定生产本

身的分配究竟和生产处于怎样的关系，这显然是属于生产本身内部的问题。如果有人说，既然生产

必须从生产工具的一定的分配出发，至少在这个意义上分配先于生产，成为生产的前提，那么就应

该答复他说，生产实际上有它的条件和前提，这些条件和前提构成生产的要素。这些要素最初可能

表现为自然发生的东西。通过生产过程本身，它们就从自然发生的东西变成历史的东西，并且对于

这一个时期表现为生产的自然前提，对于前一个时期就是生产的历史结果”②。二是分配位于生产

和消费之间。马克思指出，“在社会中，产品一经完成，生产者对产品的关系就是一种外在的关系，

产品回到主体，取决于主体对其他个人的关系。他不是直接获得产品。如果说他是在社会中生产，

那么直接占有产品也不是他的目的。在生产者和产品之间出现了分配，分配借社会规律决定生产

者在产品世界中的份额，因而出现在生产和消费之间”③。三是生产决定分配。他指出，“分配的结

构完全决定于生产的结构，分配本身是生产的产物，不仅就对象说是如此，而且就形式说也是如此。
就对象说，能分配的只是生产的成果，就形式说，参与生产的一定形式决定分配的特定形式，决定参

与分配的形式”④。
从生产和交换的关系看，马克思提出了三个要点。一是流通属于交换范畴。他说道，“流通本

身只是交换的一定要素，或者也是从交换总体上看的交换”⑤，因此，流通属于交换范畴。二是交换

包含在生产中。他说道，“既然交换只是生产和由生产决定的分配同消费之间的媒介要素，而消费

本身又表现为生产的一个要素，交换当然也就作为生产的要素包含在生产生产之内”⑥。他强调，

“第一，很明显，在生产本身中发生的各种活动和各种能力的交换，直接属于生产，并且从本质上组

成生产。第二，这同样适用于产品交换，只要产品交换是用来制造供直接消费的成品的手段。在这

个限度内，交换本身是包含在生产之中的行为。第三，所谓实业家之间的交换，从它的组织方面看，

既完全决定于生产，而且本身也是生产活动”⑦。三是交换的条件是由生产决定的，因而，生产决定

交换。他指出，“( 1) 如果没有分工，不论这种分工是自然发生的或者本身已经是历史的结果，也就

没有交换; ( 2) 私人交换以私人生产为前提; ( 3) 交换的深度、广度和方式都是由生产的发展和结构

决定的。例如城乡之间的交换，乡村中的交换，城市中的交换等等。可见，交换就其一切要素来说，

或者是直接包含在生产之中，或者是由生产决定”⑧。
在分别研讨了生产和消费、分配和交换的相互关系后，马克思对四个环节之间的机理做了概括

总结。他强调，“我们得到的结论并不是说，生产、分配、交换、消费是同一的东西，而是说，它们构

成一个总体的各个环节、一个统一体内部的差别。生产既支配着与其他要素相对而言的生产自身，

也支配着其他要素。过程总是从生产重新开始。交换和消费不能是起支配作用的东西，这是不言
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而喻的。分配，作为产品的分配，也是这样。而作为生产要素的分配，它本身就是生产的一个要素。
因此，一定的生产决定一定的消费、分配、交换和这些不同要素相互间的一定关系。当然，生产就其

单方面形式来说也决定于其他要素。例如，当市场扩大，即交换范围扩大时，生产的规模也就增大，

生产也就分得更细。随着分配的变动，例如，随着资本的集中，随着城乡人口的不同的分配等等，生

产也就发生变动。最后，消费的需要决定着生产。不同要素之间存在着相互作用。每一个有机整

体都是这样”①。
( 四) “三层一体”的国内经济大循环

在一国的国内经济大循环中，微循环、中循环和总循环是一个有机整体。犹如人体血液循环系

统是由动脉、静脉( 包括小静脉、中静脉) 和毛细血管等“三层一体”联动的系统。其中，微循环相当

于人体细胞组织中的“毛细血管”，它是中循环和总循环的基础，它的畅通循环状况将影响到中循

环和总循环的畅通循环状况; 中循环相当于人体器官组织中的“静脉系统”，它包含着微循环; 总循

环相当于人体器官系统中的“动脉系统”，它包含着中循环。这三个层面的循环，它们环环相扣、环
环相接。从内在构成看，与微循环相比，中循环扩展了各产业部门之间的关联机制和平衡机制; 微

循环和中循环侧重于产品( 和劳务，下同) 生产和交换的供给侧机制，与此相比，总循环则增加了经

济循环中消费需求机制和分配机制对比例平衡、再生产的反作用。国内经济大循环实际上是一个

微循环、中循环和总循环有机联动、相互依存、相互制约而形成的动态过程。要形成国内大循环为

主的经济新格局就必须推进这三个层面循环的有机一体联动。

二、实体企业微循环中的商业信用机制

实体企业是财富和价值的创造者，也是国民经济的细胞组织。它们的微循环是否顺畅直接影

响着中循环和总循环的质量、数量和效率。虽然单个实体企业的微循环是否顺畅甚至因微循环不

畅引致倒闭，对中循环和总循环不会有多大的影响，但如果一批( 或一片) 实体企业微循环不畅，就

将引致与它们有着产业关联的其他众多实体企业的微循环不畅甚至出现成片的细胞组织坏死，不

仅给中循环和总循环( 从而经济增长) 带来严重的后果，而且严重影响到“稳就业”目标的实现。要

保障经济大循环畅通，首先要保障微循环系统的畅通无阻。
商品是否能够顺利销售、货款是否能够如期回流，是保障微循环的关键性条件。马克思曾精辟

地指出，商品销售是“商品的惊险的跳跃。这个跳跃如果不成功，摔坏的不是商品，但一定是商品

占有者”②。在现实中，受各种条件制约，商品( 包括劳务，下同) 销售的具体情形相当复杂。对处于

产业链供应链中众多实体企业来说，它们彼此间的大宗商品交易，属于批发性交易，不可能采取零

售商品交易中“钱货同时两讫”的方式展开; 通常的交易方式是，在签署购销合同以后，或者买方先

付款( 包括支付预定金) 、卖方后供货，或者卖方先供货、买方后付款，由此，赊买赊卖决定了货与款

在时间上的分离。在商品供不应求的条件下，卖方处于交易中的优势地位，先付款后供货的情形较

容易实行; 在商品供过于求的条件下，买方处于交易中的优势地位，先供货后付款的情形较为普遍。
货与款在时间上的分离，使得同一的商品销售分成了商品销售与货款回流的两个阶段，由此，货物

供给买方并不直接意味着销售过程的结束，只有在对方将货款完整地如期支付才标志着这笔交易

的完成。在没有其他因素介入的条件下，一旦买方延期支付货款就意味着卖方的资金回流难以如

期实现，从而，它的微循环面临着中断危机; 同样，如果买方不能全部支付货款( 即只能按期支付一

82

王国刚、胡坤: 国内经济大循环的理论要点、实践堵点和破解之点

①

②

引自马克思《马克思恩格斯全集》第 46 卷( 上) ，人民出版社，1979 年版，第 36－37 页。
引自马克思《资本论》第一卷，人民出版社，2004 年版，第 127 页。



部分货款) ，卖方的再生产循环也将面对中断风险。从最终产品看，产业链中的实体企业之间的关

联有着多种结构，以三家企业间的供货方式为例，既有企业 A→企业 B→企业 C 的单一链条式的供

销方式，也有企业 A 分别向企业 B、C 等等供货的“一对多”供销方式，还有企业 A、B 同时向企业 C
供货的“多对一”方式。如果将产业链中的企业数增加，则供货链条和供货行为将更加复杂。供货

( 数量、质量、品种等) 的及时是保障买方的微循环顺畅展开的必要条件，但对卖方来说，则冒着货

款是否能够如期全额到账的风险。货款不能如期到账，在威胁卖方再生产顺畅展开的同时，也威胁

到它作为买方在购买原材料、零部件、设备时的支付能力，从而，威胁到在这些交易中卖方的货款能

否如期到账和再生产能否顺利展开。显然，货款拖欠有着随产业链供应链延伸而蔓延传递的可能

性。在市场经济运行中，如果不能有效破解货款拖欠对单个企业乃至对众多企业微循环造成的风

险，则且不说“发展”，就是正常的市场经济运行秩序也难有保障。在此条件下，更谈不上中循环、
总循环的顺畅。

解决问题的办法总是伴随着问题的产生而产生。为了化解由赊销可能给供货商带来的资金

流断裂或资金价值损失的风险，在市场实践中，商业信用应运而生。“商业信用，即从事再生产的

资本家相互提供的信用。这是信用制度的基础。它的代表是汇票，是一种有一定支付期限的债

券，是一种延期支付的证书”①。马克思的这段话实际上对商业信用机制作出了三个相互关联的

界定。一是商业信用的内容是“从事再生产的资本家相互提供的信用”，因此，商业信用是从产业

链供应链中内生的，它的主体是实体企业( 即“从事再生产的资本家”) ，它的功能是破解赊销所存

在的货与款在时间上的分离所出现的矛盾。二是商业信用的地位是“信用制度的基础”，即市场

经济的信用制度以商业信用的形成为基础，离开了( 或失去了) 这个基础，信用制度的形成和建立

将缺乏实体经济给予的坚实可靠支撑; 另一方面，信用制度或信用机制的其他内容是以商业信用

这一基础性机制的发展为前提的。三是商业信用的工具虽然多种多样，但以商业承兑汇票为代

表。它是“一种有一定支付期限的债券”。马克思又说道，“这种票据直到它们期满，支付日到来

之前，本身又会作为支付手段来流通; 它们形成真正的商业货币。就这种票据由于债权和债务的

平衡而最后相互抵销来说，它们是绝对地作为货币来执行职能的，因为在这种情况下，它们已无须

最后转化为货币了。就像生产者和商人的这种相互预付形成信用的真正基础一样，这种预付所用

的流通工具，票据，也形成真正的信用货币如银行券等等的基础。真正的信用货币不是以货币流

通( 不管是金属货币还是国家纸币) 为基础，而是以票据流通为基础”②。这段话从两个方面进一

步诠释了前一段话的内涵。其一，商业承兑汇票的功能，即它是“真正的商业货币”，但又不是货

币本身。其二，商业承兑汇票是信用制度的基础，实际上指的是，它是信用货币从而是银行信用的

基础，即信用货币是以商业汇票的流通为基础的，失去了这一基础，信用货币也就失去与实体经济

运行相连接的坚实条件。要完整把握商业信用内涵，应从马克思对这五个方面界定的有机统一中

去认知。
以债权债务关系为内涵的信用机制在资本主义以前的社会中就已存在。马克思明确指出，

“生息资本或高利贷资本( 我们可以把古老形式的生息资本叫作高利贷资本) ，和它的孪生兄弟商

人资本一样，是洪水期前的资本形式，它在资本主义生产方式以前很早已经产生，并且出现在极不
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相同的社会经济形态中”①。这一时期，以高利贷为代表的生息资本( 或货币经营资本) 的发展与商

人资本的发展紧密相连，它的一个重要特征是，它并不建立在以制造业为代表的实体产业发展的基

础上，而是“商业支配着产业”②。因此，生息资本并不属于产业资本发展中的一个分支。正如马克

思所说，“最荒唐的看法莫过于把商人资本———不管它以商品经营资本的形式或货币经营资本的

形式出现———看作是产业资本的一个特殊种类，就像采矿业、农业、畜牧业、制造业、运输业等等是

由社会分工造成的产业资本的分支部门从而特殊投资领域一样”③。鉴于此，“资本作为商人资本

而具有独立的、优先的发展，意味着生产还没有从属于资本，……商人资本的独立发展，是与社会的

一般经济发展成反比例的”④。这种高利贷在向富裕地主和小生产者提供资金的同时，“占有直接

生产者的全部剩余劳动”，使得“这种生产方式陷入贫困的境地，不是发展生产力，而是使生产力萎

缩”，推进了货币资本的集中，结果是在破坏和毁灭小农民和小市民的生产力过程中，“对于古代的

和封建的所有制，发生破坏和解体的作用”，由此，表现出它的“革命的作用”⑤。在资本主义经济

中，“产业资本为了使生息资本从属于自己而使用的真正方式，是创造一种产业资本所特有的形

式———信用制度。……信用制度是它自己的创造，信用制度本身是产业资本的一种形式，它开始于

工场手工业，随着大工业而进一步发展起来”⑥。这种信用制度就是商业信用制度。它的形成和建

立，意味着即便缺乏生息资本提供的资金，实体企业之间的微循环基本上也能顺畅地展开，由此，迫

使生息资本从对实体产业的支配地位转向“从属于”实体产业的微循环和发展要求。从现代市场

经济发展史看，商业信用是金融信用的第一种类型，它内生于实体经济部门中的微循环和中循环，

以直接金融为特征，是实体企业间微循环的横向金融机制。与此相比，银行信用是金融信用的第二

种类型，对实体经济部门来说，它是外生的，以间接金融为特征，是实体企业间微循环的纵向金融

机制。
在实践发展中，商业信用工具和运作方式有了一系列新的变化。从金融工具上看，它主要包

括: 商业票据( 商业本票和商业承兑汇票) 、提货单、仓单、实体企业间的资金借贷、公司债券等; 从

运作方式上看，20 世纪 80 年代以后，有了应收账款证券化、商业信用卡、供应链金融、互联网金融

等新形式。但商业承兑汇票依然是基础性的。1930 年 6 月 7 日，为了解决商业承兑汇票在国际贸

易中使用所发生的与各国法律不协调的矛盾，英、德、法、日等 27 个国家在日内瓦签署了《统一汇

票和本票法公约》、《关于汇票及本票印花税法公约》和《解决汇票及本票若干法律冲突公约》等文

件，其中《统一汇票和本票法》对汇票应载明的事项、汇票金额( 如第五条规定:“见票即付或见票后

定期付款之汇票上，出票人得约定应对汇票金额支付利息; 其他种类汇票上之利息约定，视为无记

载”) 、出票人责任( 如第九条规定:“汇票之承兑及付款由出票人保证”) 、汇票背书、汇票承兑( 如

第二十一条规定:“汇票到期前，持票人甚或单纯占有人可在付款人住所向其提示承兑”) 、汇票保

证( 如第三十条规定“汇票之全部或部分金额得以保证方式保证付款”) 、汇票兑付( 如第三十八条

规定:“定日付款、出票日后定期付款或见票后定期付款之汇票之持票人，应于付款日或其后两个

工作日内提示付款”) 、持票人追索权等一系列事项做出了明确的规定。1988 年 12 月 9 日，联合国

大会通过了《国际汇票和国际本票公约》( 第 43 /165 号决议) ，对国际汇票的适用范围和票据格式、
票据应付的金额( 附有利息) 、凭票即付、出票人、票据完整性、票据背书和票据转让、持票人权利、
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当事人责任、追索权行使、解除责任等诸多事项做出了明确且具体的规定。这些国际公约的形成说

明，发挥商业信用机制在经济金融( 包括国际经济金融) 活动中的作用迄今依然是各国普遍的实践

行为。
商业信用在实体经济中的作用从美国经济数据中可见一斑。为了应对 2008 年国际金融危机

的冲击，美联储紧急出台了一系列量化宽松的货币政策，将联邦基金利率降低到 0%－0. 25% 区间，

以解救陷入危机的商业银行等金融机构; 2014 年 10 月 29 日，美联储宣布结束在量化宽松下的资

产购买计划，标志着第一轮量化宽松货币政策的退出。从表 1 中可见，2007－2014 年间，美国的 M1

从 13734 亿美元增加到了 29403 亿美元( 增长了 1. 14 倍) 、M2 从 74580 亿美元增加到了 116680 亿

美元( 增加了 0. 56 倍) ，这反映了美国量化宽松在 M1 和 M2 上的变化。假定这些资金大水漫灌式

地涌入实体经济部门，在货币供应量与物价水平的内在机理作用下，美国的 CPI 增速和核心 CPI 增

速都将大幅上升，但在表 1 的同期中，这两个指标并没有进入高通货膨胀区间，尤其是核心 CPI 增

速均在 3%以下，由此可以推论，美国量化宽松资金的主要部分可能没有深入实体经济部门，所以

没有引致相应的通货膨胀。其次，假定美国实体经济部门的微循环和中循环严重依赖商业银行等

金融机构的纵向资金支持而展开，那么，在量化宽松资金的主要部分没有进入实体经济部门的条件

下，由于缺乏足够的纵向资金支持，这一时期美国的 GDP 增速难免大幅下行，但表 1 中的数据表

明，除了 2008 年和 2009 年的 GDP 增速略有下降外，大部分年份的 GDP 增速均在 2% 左右，与危机

前和退出量化宽松后相比，并无明显的下滑。由此，如何解释这一时期美国 CPI 增速与 GDP 增速

相对稳定的内在机制，就成为一个有待破解的难题。从美国的商业票据余额走势看，2001－2006 年

间，虽然 M1 增长了 15. 50%、M2 增长了 30. 17%，但商业票据增长了 33. 97%，这说明在实体经济部

门发展中，商业票据发挥着重要作用。在 2007－2014 年的 8 年间，商业票据从 2006 年的 17409. 1
亿美元降低到 2014 年的 9303. 9 亿美元( 降幅 46. 56% ) ，这反映了金融危机期间实体经济部门货

物交易中商业票据发行规模的减少，这在一定程度上证实了马克思的下述论断:“只要再生产过程

的这种扩大受到破坏，或者哪怕是再生产过程的正常紧张状态受到破坏，信用就会减少。通过信用

来获得商品就比较困难。要求现金支付，对赊售小心谨慎，是产业周期中紧接着崩溃之后的那个阶

段所特有的现象”①。2015 年以后，美国商业票据规模依然维持在 9000 亿美元左右并有着回升的

势头，这说明商业票据在维持实体经济部门微循环和中循环的重要地位并没有丧失，即它依然是维

持实体经济部门运行和发展的重要金融机制。

表 1 美国经济增长、物价变化和货币供应量( 2001－2019) 单位: %，10 亿美元

年份 GDP 增长率 CPI 核心 CPI M1 M1 增长率 M2 M2 增长率 商业票据

2001 1. 00 2. 83 2. 67 1183. 2 8. 69 5421. 6 10. 33 1299. 45

2002 1. 74 1. 59 2. 32 1220. 2 3. 12 5759. 7 6. 23 1220. 46

2003 2. 86 2. 27 1. 46 1306. 2 7. 04 6054. 2 5. 11 1288. 57

2004 3. 80 2. 68 1. 76 1376. 0 5. 34 6405. 0 5. 79 1284. 53

2005 3. 51 3. 39 2. 17 1374. 3 － 0. 13 6668. 0 4. 10 1470. 44

2006 2. 85 3. 23 2. 50 1366. 6 － 0. 57 7057. 5 5. 84 1740. 91

2007 1. 88 2. 85 2. 34 1373. 4 0. 49 7458. 0 5. 67 1577. 30
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续表

年份 GDP 增长率 CPI 核心 CPI M1 M1 增长率 M2 M2 增长率 商业票据

2008 － 0. 14 3. 84 2. 30 1601. 7 16. 62 8181. 0 9. 69 1599. 30

2009 － 2. 54 － 0. 36 1. 70 1692. 8 5. 68 8483. 4 3. 69 1070. 56

2010 2. 56 1. 64 0. 96 1836. 7 8. 50 8789. 3 3. 60 972. 73

2011 1. 55 3. 16 1. 66 2164. 2 17. 83 9651. 1 9. 80 878. 43

2012 2. 25 2. 07 2. 11 2461. 2 13. 72 10445. 7 8. 23 855. 11

2013 1. 84 1. 46 1. 76 2664. 5 8. 26 11015. 0 5. 45 850. 50

2014 2. 45 1. 62 1. 75 2940. 3 10. 35 11668. 0 5. 92 930. 39

2015 2. 88 0. 12 1. 83 3093. 8 5. 22 12330. 1 5. 67 908. 62

2016 1. 57 1. 26 2. 21 3339. 8 7. 95 13198. 9 7. 04 814. 25

2017 2. 22 2. 13 1. 84 3607. 3 8. 00 13835. 6 4. 82 896. 59

2018 2. 93 2. 44 2. 14 3746. 5 3. 85 14351. 7 3. 73 912. 72

2019 2. 33 1. 81 2. 19 3978. 4 6. 18 15318. 3 6. 73 958. 97

资料来源: OECD 网站、美联储网站。

三、中国经济金融实践中的商业信用机制缺失

在中国，商业信用机制从建国初期就被禁止使用。随着解放进程的推进，建立管控国民经济

( 尤其是大中城市) 的体制机制成为一项重要工作。面对旧中国留下的物质奇缺、通货膨胀、高失

业率等一系列难题，面对一些不法工商业者通过囤积居奇哄抬物价和在金融交易中的投机倒把，扰

乱商品生产和金融市场运行秩序的行为，新生的人民政府在掌控商品流通机制，对资本主义工商业

实行委托加工、计划订货、统购包销、委托经销代销等政策的同时，在金融领域出台了一系列政策举

措，其中包括发行人民币以替代边币和旧币、稳定币值、关闭证券交易所、打击金融投机行为等。
1950 年 12 月，政务院财经委员会出台了《货币管理办法》，其中第一条规定:“本办法适用的范围限

于国家企业( 包括中央和地方企业及机关部队生产) 、机关( 包括国立公立学校及医院等) 、部队、团
体及合作社( 以下简称各单位) 。公私合营企业如自愿参加现金管理，划拨清算，或全部货币管理

者，可由银行根据两利原则，按照不同情况，签订各种内容之业务合同共同执行之”; 第二十五条规

定:“各单位彼此间不得发生赊欠，借贷款及其他商业信用关系( 如预付定货款项，开发商业期票均

属之) ”，但 4 种情形不在禁止之列，即委托加工( 根据合同支付加工费) 、定货( 款货应同时交付，不

预付定货款项) 、代购( 得先付代购款项) 、代销( 无论一次或分次交付售货款项) ①。从此，商业信

用基本退出了公营经济部门。1954 年 9 月以后，随着公私合营的推进，资本主义工商业逐步消失，

抑制商业信用机制的覆盖面也随之扩展。但实体企业间以赊购赊销方式展开商品交易是一个客观

机制，国营企业之间不免也发生着这种信用关系。中国人民银行认为，国营工业之间以预付款、预
收款、产品赊销等形式存在的商业信用造成了流动资金积压、浪费、财务计划混乱等现象，建议取消
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这些商业信用行为代以银行结算。1955 年 5 月 6 日，国务院发出了《批转“中国人民银行关于取消

国营工业间以及国营工业和其他国营企业间的商业信用代以银行结算的报告”的通知》①，至此商

业信用完全退出中国经济实践并由银行信用机制所替代。
改革开放以后，随着市场经济的发展，实体企业间赊购赊销现象逐步扩展，在资金平衡表中也

有了“应收账款”和“应付账款”等科目，为商业信用的发育成长提供了基础性条件。1984 年 12
月，中国人民银行出台了《商业汇票承兑、贴现暂行办法》，其中规定“本办法所称的商业汇票是指

单位之间根据购销合同进行延期付款的商品交易时，开具的反映债权债务关系的票据。根据承兑

人不同，分为商业承兑汇票和银行承兑汇票”。这标志着商业汇票的起步。1991 年 9 月，中国人民

银行发出了《关于加强商业汇票管理的通知》，认为“商业汇票自推行以来，对疏导和管理商业信

用，搞活资金，促进商品流通发挥了积极的作用”，强调“银行承兑和贴现的票据必须是国营企业、
集体所有制工业企业之间为商品交易而签发的商业汇票”②。1995 年通过的《票据法》第十九条规

定，“汇票是出票人签发的，委托付款人在见票时或者在指定日期无条件支付确定的金额给收款人

或者持票人的票据”，“汇票分为银行汇票和商业汇票”，同时，对汇票的签发、背书、承兑、保证和付

款等做出了规定。1997 年 8 月，中国人民银行出台了《票据管理实施办法》，进一步明确将汇票区

分为银行汇票和商业汇票，其中第八条规定，“商业汇票的出票人，为银行以外的企业和其他组

织”，向银行申请办理商业承兑汇票的出票人必须“在承兑银行开立存款帐户”和“资信状况良好，

并具有支付汇票金额的可靠资金来源”; 第十条规定，向银行申请办理票据贴现的商业汇票的持票

人，必须“在银行开立存款帐户”，“与出票人、前手之间具有真实的交易关系和债权债务关系”③，

在缺乏商业票据交易市场的条件下，贴现成为持票人出让商业票据获得对应资金的基本选择，由

此，这些规定实际上在将商业票据纳入银行体系的同时，用银行信用机制弱化了商业信用机制。
2009 年 10 月，中国人民银行出台的《电子商业汇票业务管理办法》第二条中规定，“电子商业汇票

分为电子银行承兑汇票和电子商业承兑汇票。电子银行承兑汇票由银行业金融机构、财务公司

( 以下统称金融机构) 承兑; 电子商业承兑汇票由金融机构以外的法人或其他组织承兑”④。从这些

文件的规定中可以看到，“商业汇票”是一个内涵和边界都比较模糊的范畴，它既可以指建立在商

业信用基础上的商业承兑汇票，也可以指建立在银行信用基础上的银行承兑汇票。在这种模糊难

定的认识中，也就不容易说清楚，中国的商业信用机制和商业信用体系的发展状况。从实践面

看，“社会融资规模”中统计的只有“未贴现银行承兑汇票”指标，并无“未贴现商业承兑汇票”指

标; 在实际的运作中，商业承兑汇票主要在大型企业集团内部成员之间使用，集团成员之外的使

用尚为罕见。
货款拖欠是中国经济运行中长期存在的一个痼疾。且不说 20 世纪 90 年代初的“三角债”现

象人们记忆犹新，进入 21 世纪以来，贷款拖欠也有着愈演愈烈的态势。2006 年 1 月 31 日，国务院

常务会议审议通过了《关于解决农民工问题的若干意见》，指出“维护农民工权益是需要解决的突

出问题”，强调要“严格规范用人单位工资支付行为，确保农民工工资按时足额发放给本人，做到工

资发放月清月结或按劳动合同约定执行。建立工资支付监控制度和工资保证金制度，从根本上解

决拖欠、克扣农民工工资问题。劳动保障部门要重点监控农民工集中的用人单位的工资发放情况。
对发生过拖欠工资的用人单位，强制在开户银行按期预存工资保证金，实行专户管理。切实解决政
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资料来源: 中国人民银行网站。
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府投资项目拖欠工程款问题。所有建设单位都要按照合同约定及时拨付工程款项，建设资金不落

实的，有关部门不得发放施工许可证，不得批准开工报告。对重点监控的建筑施工企业实行工资保

证金制度”①。这些规定相当明确，举措也相当有力，但 10 年过去了，农民工工资拖欠的问题并未

得到充分解决，鉴此，2016 年 1 月 17 日，国务院办公厅又出台了《关于全面治理拖欠农民工工资问

题的意见》，指出“解决拖欠农民工工资问题，事关广大农民工切身利益，事关社会公平正义和社会

和谐稳定”，拖欠农民工工资“这一问题尚未得到根本解决，部分行业特别是工程建设领域拖欠工

资问题仍较突出，一些政府投资工程项目不同程度存在拖欠农民工工资问题，严重侵害了农民工合

法权益，由此引发的群体性事件时有发生，影响社会稳定”，要求“全面落实企业对招用农民工的工

资支付责任，督促各类企业严格依法将工资按月足额支付给农民工本人，严禁将工资发放给不具备

用工主体资格的组织和个人。在工程建设领域，施工总承包企业( 包括直接承包建设单位发包工

程的专业承包企业，下同) 对所承包工程项目的农民工工资支付负总责，分包企业( 包括承包施工

总承包企业发包工程的专业企业，下同) 对所招用农民工的工资支付负直接责任，不得以工程款未

到位等为由克扣或拖欠农民工工资，不得将合同应收工程款等经营风险转嫁给农民工”②。但这些

政策措施的实施并未取得如期效果，由此，2019 年 12 月 4 日，国务院常务会议又通过了《保障农民

工工资支付条例》，对农民工工资的支付的重要性、支付形式、工资清偿、监督检查等做出了具体规

定，同时，明确了政府系统中的责任单位。然而，农民工工资的拖欠问题，实际上是中小微企业的货

款( 包括劳务款，下同) 的拖欠问题; 不充分解决中小微企业的货款拖欠问题，农民工工资拖欠的难

题也难以有效破解，鉴此，2020 年 7 月 5 日，国务院出台了《保障中小企业款项支付条例》，其中第

六条规定，“机关、事业单位和大型企业不得要求中小企业接受不合理的付款期限、方式、条件和违

约责任等交易条件，不得违约拖欠中小企业的货物、工程、服务款项”。第八条规定，“机关、事业单

位从中小企业采购货物、工程、服务，应当自货物、工程、服务交付之日起 30 日内支付款项; 合同另

有约定的，付款期限最长不得超过 60 日”③。中小微企业货款被拖欠问题需要由国务院出台文件

予以规范和缓解，足以见它在微循环中的严重程度。毋庸赘述，拖欠中小微企业贷款( 从而农民工

工资) 是中国经济微循环中长期存在的一个痼疾。

表 2 规模以上工业企业的应收账款 单位: 亿元，%

年份 资产总计 负债总计 资产负债率 应收账款
应收账款

占资产比重

应收账款

占负债总额比重

1998 108821. 87 69363. 79 63. 74 12612. 73 11. 59 18. 18

2000 126211. 24 76743. 84 60. 80 14789. 80 11. 71 19. 27

2005 244784. 25 141509. 84 57. 81 26646. 18 10. 88 18. 82

2006 291214. 51 167322. 23 57. 45 31692. 21 10. 88 18. 94

2007 353037. 37 202913. 68 57. 47 38690. 58 10. 95 19. 06

2008 431305. 55 248899. 38 57. 70 43933. 82 10. 18 17. 65

2009 493692. 86 285732. 81 57. 87 51399. 82 10. 41 17. 98

2010 592881. 89 340396. 39 57. 41 61441. 25 10. 36 18. 04
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续表

年份 资产总计 负债总计 资产负债率 应收账款
应收账款

占资产比重

应收账款

占负债总额比重

2011 675796. 86 392644. 64 58. 10 70502. 00 10. 43 17. 95

2012 768421. 20 445371. 75 57. 95 84043. 14 10. 93 18. 87

2013 870751. 07 505694. 32 58. 07 97402. 73 11. 18 19. 26

2014 956777. 20 547031. 43 57. 17 107436. 99 11. 22 19. 64

2015 1023398. 12 579310. 47 56. 60 117246. 31 11. 45 20. 23

2016 1085865. 94 606641. 53 55. 87 126847. 19 11. 68 20. 91

2017 1121909. 57 628016. 30 55. 98 135645. 13 12. 09 21. 60

2018 1134382. 20 641273. 80 56. 53 143418. 20 12. 64 22. 36

2019 1205868. 90 681085. 10 56. 48 156298. 40 12. 96 22. 94

资料来源:《中国统计年鉴( 2020) 》，第 410 页，中国统计出版社 2020 年版。

在研讨中小微企业融资难的过程中，从中国金融体系的特点出发，人们通常将主要注意力集中

于商业银行贷款的数额和便利程度等方面，忽视了货款长期被拖欠这一严峻现象。中小微企业的

产品在用途上主要有三个去向: 提供给大型企业、提供给工程项目建设和销售给消费者。它们的货

款被拖欠集中发生在前两个场合。从财务角度看，货款被拖欠的含义是，中小微企业将货物销售给

了大型企业或工程项目建设的购买方，但后者并没有将与货物对应的款项及时支付给厂商，其结果

是，对中小微企业来说，被拖欠的货款计入了“应收账款”科目。表 2 列示了 1998 年至 2019 年规模

以上工业企业的“应收账款”相关数据，从中可见三个特点。一是在这段时间内，规模以上工业企

业的资产增长了 10. 08 倍，而应收账款增长了 11. 39 倍，这在一定程度上反映了中小微企业货物被

拖欠的情形加重。二是应收账款占资产的比重虽然在 2005 年以后的一段时间内有所下降，但从

2012 年以后又呈现逐年上升走势，到 2019 年达到 12. 96%。三是应收账款占负债总额的比重在

2012 年以后基本处于逐年上升的走势，到 2019 年达到 22. 94%。由于“规模以上工业企业”中包含

着一部分大型企业，同时，在“应收账款”统计中为了避免重复计算，也可能将规模以上工业企业之

间的一部分应收账款舍去，所以，从中小微工业企业的“应收账款”看，情形可能比表 2 中的数据更

加严重。从资产价值角度看，企业的简单再生产指的是第二年的投入再生产的资产总额等于第一

年的资产数额。“应收账款”属于中小微企业的资产价值范畴，但它被拖欠，由此，不再属于中小微

企业维持简单再生产所能动用的资产。如果没有其他资金介入的话，中小微企业的再生产就只能

在规模萎缩中展开。这引致了两种情形的发生。其一，为了维持投入再生产的资产量不变，中小微

企业只能增大资金的投入量。对绝大多数中小微企业来说，要通过发债发股的路径获得增量资金

是比较困难的，所以，主要通过向商业银行申请新的贷款来弥补由“应收账款”被拖欠引致的再生

产资金不足，由此，既增大了商业银行的贷款余额，又意味着将被拖欠的“应收账款”风险转移给了

商业银行。这种情形逐年延续，中小微企业申请新增贷款的条件持续恶化，“融资难”也就持续加

重。其二，在难以融入维持简单再生产所需资金的条件下，一些中小微企业只能在资金量持续减少

中萎缩再生产。一旦一些中小微企业因货款屡屡被拖欠，难以有效支付工人工薪或购买原材料等

生产资料或其他原因，被迫破产倒闭，那么，随着法人资格的丧失，它们连追讨欠款乃至打官司的资

格都丧失了。这实际上意味着它们由被拖欠货款所涉及的资产无偿地被大型企业或工程项目建设
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方占有了。这些情形突出表现了中国经济在微循环中存在的严重堵点和痛点。如果不能有效解

决，则国内大循环难以畅通，经济效率也难以提高。

表 3 非金融企业存款及增长率 单位: 亿元，%

年份 存款余额 增长率 活期存款 增长率 定期存款 增长率

2005 101750. 55 13. 76 66222. 96 7. 09 35527. 59 28. 70

2006 118851. 66 16. 80 77744. 82 17. 39 41106. 84 15. 70

2007 144814. 14 21. 84 95500. 88 22. 83 49313. 26 19. 96

2008 164385. 79 13. 51 101790. 78 6. 58 62595. 01 26. 93

2009 224357. 03 36. 48 139997. 29 37. 53 84359. 74 34. 77

2010 252960. 27 12. 74 164536. 07 17. 52 88424. 20 4. 81

2011 313980. 93 24. 12 145811. 04 － 11. 39 168169. 89 90. 18

2012 345123. 67 9. 91 147955. 75 1. 47 197167. 93 17. 24

2013 380069. 51 10. 12 151994. 41 2. 72 228075. 10 11. 57

2014 400420. 22 5. 35 150110. 68 － 1. 24 250309. 54 9. 74

2015 430247. 43 7. 44 174586. 41 21. 82 255661. 02 8. 78

2016 502178. 44 16. 71 215106. 82 23. 20 287071. 63 12. 28

2017 542404. 58 8. 01 237887. 75 10. 59 304516. 83 6. 07

2018 562976. 21 3. 79 236190. 12 － 0. 72 326786. 09 7. 31

2019 595364. 97 5. 75 242504. 15 2. 67 352860. 82 7. 97

2020. 10 640673. 39 12. 26 240830. 89 6. 01 399842. 50 16. 40

资料来源: 中国人民银行网站。

与“应收账款”持续增加相矛盾的现象是，“非金融企业存款”中的“定期存款”数额快速增

加。从表 3 中可见，2005 年至 2020 年 10 月，“非金融企业存款”从 10. 18 万亿元增加到 64. 07
万亿元，增长了 5. 30 倍。但同期“非金融企业”的定期存款余额从 3. 55 万亿元增加到了 39. 98
万亿元，增长了 10. 25 倍。定期存款余额的增长率显然高于“非金融企业存款”余额的增长率和

活期存款余额的增长率，定期存款余额占“非金融企业存款”余额的比重从 2005 年的 34. 91% 上

升到 2020 年 10 月的 62. 40%。尤其令人费解的是，进入 2020 年，在防控新冠肺炎疫情冲击和

复工复产的条件下，实体企业经营运作的外部环境更加严峻，为此，中国人民银行加大了新增贷

款的投放量。到 2020 年 10 月，“境内贷款”从 2019 年底的 1525755. 35 亿元增加到 1694933. 27
亿元，新 增 量 169177. 92 亿 元，其 中，“企 ( 事 ) 业 单 位 贷 款”从 962736. 85 亿 元 增 加 到

1070682. 69 亿元，新增量达到 107945. 84 亿元。但从表 3 看，同期“非金融企业存款”中的“活

期存款”却从 2019 年 底 的 242504. 15 亿 元 减 少 到 2020 年 10 月 的 240830. 89 亿 元 ( 净 减 少

1673. 26 亿元) ，“定期存款”从 2019 年底的 352860. 82 亿元增加到 399842. 50 亿元 ( 净增加

46981. 68 亿元) 。这些数据实际上提出了三个相互关联的问题: 其一，“定期存款”在存期内是

存款人不可动用的资金 ( 如果存款人要动用这些资金，需要先将“定期存款”转变为“活期存

款”) ，那么，实体企业在资金紧缺的条件下，为什么将如此巨额的资金存放于“定期存款”，历时
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( 从 2005 年起计算的话) 长达十多年且每年持续巨额增加①? 其二，在实体企业再生产过程中

“活期存款”是可直接动用的资金，为什么实体企业存入“活期存款”的资金量如此明显地低于以

“定期存款”存入的资金量，由此，在实体企业经营运作过程中资金究竟紧缺不紧缺? 其三，在实体

企业中究竟是哪些( 或哪类) 企业有着如此巨额的闲置资金可长期持续地存放在“定期存款”之中

而不投入经营运作? 如果这些“定期存款”是大型企业( 或工程项目建设发包方) 等机构存入的，那

么，可选择的答案只能是，非金融企业存款余额在大型企业( 和工程项目建设) 等机构与中小微企

业之间的分布存在着严重的不均衡现象。这一答案如果能够成立，就直接反映了一个耐人寻味的

现象，即中小微企业的货款被拖欠是在大型企业等机构有着巨额且持续增加的“定期存款”条件下

发生的，由此，更加凸显中国实体企业微循环不畅通中的机制矛盾( 需要指出的是，这种机制矛盾

在主要发达国家的实体企业微循环中是不存在的) 。

四、激活商业信用机制与破解微循环堵点之策

建国 70 多年( 尤其是改革开放 40 多年) 来，中国建立了一个以银行信用为基础、间接金融为

主体的金融体系。对实体经济部门而言，这是一个外生的纵向金融体系。在商业信用机制严重缺

失的条件下，原先由商业信用机制解决的实体企业微循环中的资金融通转为由银行体系解决，使得

银行体系在资金供给负担日渐沉重的同时金融风险也愈加集中。以前述的货款拖欠和定期存款为

例，通过三个路径，扩大了银行体系投放资金的数量。一是在众多中小微企业因货款被拖欠而严重

影响简单再生产顺畅展开的条件下，为缓解融资难、稳就业和推进经济增长，相关政府部门要求商

业银行等金融机构加大对中小微企业的新增贷款( 2015 年以后，中国银行业监管部门要求对小微

企业贷款“三个不低于”②) 。如果商业银行等金融机构向中小微企业投放的增量贷款与它们被拖

欠的货款相仿，则意味着这些被拖欠的货款向银行体系转移。2020 年 10 月 20 日，中国农业银行

股份有限公司北京市分行在《北京日报》上刊登了 16 个版面的“债权催收公告”，对 6813 个用户

( 企业或个人) 自 1988 年至 2020 年 9 月 20 日期间拖欠的贷款本金进行催收。在“催收公告”中说

道，“中国农业银行股份有限公司曾于 2009 年 10 月 20 日至 22 日分别在《人民法院报》《金融时

报》和《城乡金融报》上对全国 8157 亿元资产转让暨受托管理和处置催收事项进行了公告。中国

农业银行股份有限公司北京市分行曾于 2011 年 11 月 16 日和 2013 年 11 月 2 日在《人民法院报》、
2015 年 10 月 30 日在《金融时报》、2017 年 10 月 22 日在《法制晚报》上将上述 8157 亿元资产中属

于中国农业银行股份有限公司北京市分行管理和处置的债权资产进行了公告催收”③。虽然这些

“催收”的贷款本金并非均与小微企业货款被拖欠相关，但货款被拖欠是其中成因之一。二是在资

产负债率居高的条件下，“非金融企业存款”的资金实际上来源于前期的银行信贷，由此，它们持有

的巨额定期存款可视为由银行信贷资金转化而来。这些资金从源头上看是由商业银行等金融机构

吸收的存款类资金构成，而它们的增加又意味着银行体系由存款形成的债务量进一步增加。三是

73

2021 年第 1 期

①

②

③

据 Wind 数据显示，截至 2020 年 11 月 23 日，1143 家上市公司公告购买理财产品的数额达到 1. 14 万亿元，平均每家达到

9. 97 亿元。其中，江苏国泰投向理财产品的资金达到 318 亿元，除购买两期工商银行发行的保本银行理财产品外，其余资金陆续

投向了工商银行、中信银行、浦发银行等多家银行的结构性存款产品。参见《上市公司理财变局: 为啥偏爱结构性存款》，载《中国

证券报》2020 年 11 月 24 日。
2014 年 10 月 31 日，国务院出台了《关于扶持小型微型企业健康发展的意见》; 2015 年 3 月 3 日，中国银监会出台了《关于

2015 年小微企业金融服务工作的指导意见》( 银监发〔2015〕8 号) ，要求商业银行等金融机构“努力实现小微企业贷款增速不低于

各项贷款平均增速，小微企业贷款户数不低于上年同期户数，小微企业申贷获得率不低于上年同期水平”。
详情见 2020 年 10 月 20 日《北京日报》第 13－28 版。



对持有定期存款的企业来说，当它们经营运作需要短期资金时，鉴于定期存款不可直接动用，就只

能以定期存款为抵押向对应的商业银行等金融机构申请新的短期贷款，而后者也乐于向这些实体

企业投放短期贷款，由此，又扩大了银行体系的资金投放数量。在商业信用机制缺失的条件下，原

先由商业信用解决的实体企业间商品交易和融资问题，转化为由银行信用机制解决，不仅推进了银

行信用的膨胀，而且引致了巨额不良资产。到 2020 年 9 月，中国银行体系累计核销不良贷款 4. 83
万亿元，其中，2017 年以后核销的不良贷款达到 3. 57 万亿元。

长期来，中外学者对中国 M2 数量高企( M2 /GDP 的数值超过了 2 倍) 和 M2 增长率高于“GDP
增长率 + CPI 增长率”做了种种研讨，提出了“货币超发”、“货币迷失”、“谨防通胀”等一系列认识，

同时又对如此长期的 M2 数量增加并没有引致长期的通胀恶性循环感到不解。个中成因在于，这

些研究都忽视了中国经济金融运行中商业信用机制严重缺失的事实，即忽视了由于这种严重缺失，

本应由商业信用机制解决的微循环资金融通转由银行信用扩张予以解决，这引起了信用货币创造

中膨胀。
实体经济部门的运行是一个纵横交错且持续循环的立体动态系统。土壤中的水循环既来自于

土壤内部的横向传递循环也来自于外部降水( 如雨雪、人工滴灌等) 进入土壤后的循环，植物就是

在这种纵横交错的水供给循环格局中生长的。实体经济微循环中的资金供给既由商业信用机制的

横向供给也来自于银行信用机制的纵向供给。商业信用机制建立在实体企业间的产业关联、技术

关联、市场关联和信息关联基础上，是一种横向金融机制，它具有内生性、直接金融、高效率、风险分

散( 且风险较低) 等特点。与此相比，纵向金融机制主要由银行体系所构成。对实体经济部门来

说，这种纵向金融体系是外生的( 即从外部植入的) 。这种纵向金融体系有三个特点。一是间接金

融，即实体企业( 从而实体经济部门) 的资金往来和资金供给均通过商业银行等金融机构的中介活

动而实现。二是信用膨胀，商业银行等金融机构通过“存款创造贷款、贷款创造存款”的机制扩张

信用数量，推进资金供给。三是信用保障的外生性，虽然就单家银行来说，它的信用主要来自于资

本数额、特许权和专业经营水平等，但对整个银行体系来说，它的信用依赖于政府信用和财政财力。
毫无疑问，在国内经济大循环中商业信用和银行信用既相互制约又相辅相成还相得益彰，不可偏废。

中国要在“十四五”期间形成国内大循环新格局，必须构建与实体经济部门发展相适应的纵横

交错且持续循环的金融体系。面对纵向金融体系已得到比较充分发展，商业信用机制缺失成为中

国金融体系的突出短板，深化金融供给侧结构性改革的重心就应立足于激活商业信用机制、推进横

向金融体系的形成。由此，需要做好六个方面的工作。
第一，转变观念。长期以来，在纵向金融体系中形成了“金融活动是金融机构专有权”的固有

观念，似乎一切金融活动均需由金融机构介入并经由金融机构过手。但事实上，横向金融活动一般

并不需要专业性金融机构的介入( 在一些特殊场合，如果需要获得金融机构的专业性帮助，实体企

业自然会聘请适合的金融机构协助工作) ，它是实体经济部门中各家企业之间以商业交易为依据

展开的。就是诸如发行公司债券等金融活动，发行人也是实体企业，在发达国家中小微企业发行公

司债券通常不需要证券公司等金融机构介入其中以承销商身份发挥中介作用。因此，应确立金融

机制内生于实体企业间的产业活动、实体企业是金融活动的生力军等理念，将金融活动置于产业循

环体系中。
一些人担心，一旦实体企业拥有了商业信用机制，在商业交易中开出商业承兑汇票等金融工

具，就可能出现商业承兑汇票的泛滥，扰乱金融运行秩序。从多年来民间金融的乱象到 P2P 的泛

滥，似乎证实了这种担心的合理性。但这实际上属于金融法治和金融监管问题。一个简单的实例

是，在发达国家中商业信用机制已历经几百年发展，并没有持续出现商业信用工具泛滥和扰乱金融

运行秩序的现象，否则，它早已被列入“禁止”范畴，不可能延续至今。
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还有人担心，一旦激活了商业信用，金融活动就可能失控。这里关键在于何为“可控”? 如果

它指的是金融监管部门运用行政机制( 尤其是审批机制) 把控每一笔金融交易，则商业信用活动的

确处于不可控状态。以商业承兑汇票为例，如果购货方需要将开出的每一笔商业承兑汇票都提交

金融监管部门审批，则受时间、成本等因素制约，在拖欠货款和开出票据中，大多数购货方都将宁愿

选择前者。由此，以商业承兑汇票为内容的商业信用也就难以有效展开。如果“可控”指的是法

治，则各种商业信用活动均在法律制度规定下展开，违法违规行为将受到金融监管部门的严惩，那

么，商业信用活动就是可控的。
第二，完善法治。这包括三方面内容: 一是清理与商业信用相关的法律法规，废止与禁止商业

信用活动相关的行政制度，为推进商业信用的发展扫清历史遗留的障碍。二是理清理顺与商业信

用相关的法律法规，在借鉴国际公约和发达国家法律规定的基础上，纠正含糊不清的概念和制度规

定，从法律制度层面进一步界定和明确商业信用的内涵、形式、工具和运作。例如，清晰界定商业汇

票的涵义，将建立在银行信用基础上的银行承兑汇票与建立在商业信用基础上的商业承兑汇票相

分立。三是制定和出台专门的《商业票据法》和《提单、仓单法》以及相关的监管制度，既为商业信

用机制的发展保驾护航，又规范商业信用活动。
第三，以激活商业承兑汇票为突破口，推进商业信用发展。商业信用内生于产业链、供应链活

动中，应以产业链条的循环为线索展开试点，这也与破解货款拖欠的痼疾相吻合，因此，不应以地区

( 如某个城市) 为试点对象。较为合适的试点方式是，以大型国有企业、大型民营企业和大型工程

项目等为对象，由它们开出商业承兑汇票，展开清理货款拖欠的试点工作。
第四，建立商业承兑汇票的交易市场，运用市场机制保障商业信用机制的成长。商业承兑汇

票，对持票人而言，有着三种选择: 持票到期、银行贴现和市场交易。但对出票人而言，这三种选择

的效应不尽相同。持票人将商业承兑汇票持票到期时，出票人一旦不能偿付票款，则违约信息封

闭于双方之间; 出票人若要因此提起诉讼，很可能是一个旷日持久的过程，对出票人的经营运作并

无直接影响。在银行贴现场合，银行作为持票人也可能陷入这种局面中。与这两种情形不同的

是，在票据市场交易中，如果出票人不能如期兑付到期票据，就将在市场上打上违约印记，并通过

市场的各方参与者和媒体广为扩散，这不仅将严重影响它的后期商业信用活动，而且将影响它的

银行信用活动和其他商业活动。对任何一个大型企业( 或工程项目) 而言，单笔商业承兑汇票所

涉及的金额占其年商业交易( 货物贸易和劳务贸易等) 总量的比重通常较低，在小钱上违约给后

期商业交易造成不利影响，违约成本太高，是一个得不偿失的选择。因此，在市场机制约束下，出

票人通常选择如期兑付到期的商业承兑汇票。如若各个出票人能够如期兑付，则商业承兑汇票的

功能就能充分发挥。
第五，完善金融统计。商业信用活动有着多种金融工具，它们在不同程度上均属债权债务性质

的金融工具。鉴于商业承兑汇票与实体企业间借贷、公司债券( 尤其是短期公司债券) 的界限很容

易突破，所以，商业承兑汇票一旦扩展，其他的商业信用工具也将随之入市。在此条件下，随着商业

信用活动的展开，就需要对它的运行状况进行系统的金融统计，以满足金融市场参与者( 包括投资

者) 、监管部门、研究机构、新闻媒体等多方面的需要，由此，“社会融资规模”的统计中就应有“未承

兑商业承兑汇票”指标。
第六，强化金融监管，防范系统性金融风险。有金融活动就必然有与其伴生的金融风险。商业

信用机制的运行和发展存在着种种风险。在一般情况下，这些风险主要在市场微观主体之间发生，

不至于形成系统性金融风险。但在某些特殊条件下，也可能酿成大的动荡。马克思曾经指出，商业

信用是一种顺周期的机制。在经济繁荣时期，随着生产扩大和市场扩大，商业信用的链条必然延

长。同时，“投机的要素必然越来越支配交易。大规模的和供应远地市场的生产，会把全部产品投
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入商业当中;……在这里，信用就是不可避免的了; 信用的数量会随着生产的价值量一起增长，信用

的期限也会随着市场距离的增加而延长。在这里是相互影响的。生产过程的发展促使信用扩大，

而信用又引起工商活动的增长”。但是，“只要再生产过程的这种扩大受到破坏，或者哪怕是再生

产过程的正常紧张状态受到破坏，信用就会减少。通过信用来获得商品就比较困难。要求现金支

付，对赊售小心谨慎，是产业周期中紧接着崩溃之后的那个阶段所特有的现象”①。面对商业信用

发展中可能引致的系统性金融风险，强化金融监管、保障金融安全和经济安全是发展商业信用的应

有内涵。由于展开商业信用活动的市场主体大多不是金融机构，这在客观上要求金融监管的重心

应从机构监管为主向行为监管( 或功能监管) 为主转变，达到对金融活动的全覆盖。另一方面，由

于商业承兑汇票等商业票据既具有金融资产的特点又具有货币的特点( 即商业货币) ，因此，应将

这些商业票据纳入货币政策调控范畴之中，通过逆周期调节机制防范商业信用的顺周期机制可能

引致的系统性金融风险。
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Abstract: As the essence of China Financial Ｒeport 2020，this article provides a review of China＇s financial situation in

2020 and then expounds the key points for China＇s financial development in future． It stresses that as China＇s economic and

social development has entered into a new era，her financial system needs to adapt its functions to support a more domestic

market-based economy while keeping opening-up to the world． The article also makes some discussion on China＇s financial and

economic outlook in 2021．
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Abstract: Speeding up fostering a new development paradigm with domestic circulation as the mainstay and domestic and

international circulations reinforcing each other，has become one of guiding principles，which were laid down in the fifth

plenary session of the 19th Central Committee of the Communist Party of China，to be followed for economic and social

development during the“14th Five-Year Plan”period． In the history of economic thoughts，Marx systematically expounded

the domestic economic cycle theory from the perspectives of industrial capital cycles，two major sector reproduction cycles，

and social reproduction cycles，which can be summarized separately as micro cycle，middle cycle and total cycle． In the

domestic circulation，microcirculation，middle circulation and total circulation are an organic whole of“three layers in one”，

in which the microcirculation is in a basic position． The successful sales of goods and the payment on schedule are the key

conditions for ensuring microcirculation． In order to resolve the risk of capital flow rupture that may be brought to suppliers by

credit sales，mercantile credit has emerged as the times require． So far，it is still an important financial mechanism for

maintaining the operation and development of the real economy． In China ＇s economic and financial practices，however，
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mercantile credit mechanisms are insufficient，and payment defaults have become a long-standing problem and an acute

bottleneck in the reproduction microcirculation of micro，small and medium-sized enterprises． To activate the mercantile

credit mechanism and break the blockage of microcirculation，we need to make improvements in six aspects: changing

mindset; improving the rule of law; using the activation of commercial acceptance bills as a breakthrough; establishing a

trading market of commercial acceptance bill; upgrading financial statistics; and strengthening financial supervision．
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Abstract: This article examines the evolution process，institutional characteristics and the laws of evolution of different

money forms in Chinese history． It believes that the elements of value，the emphasis on functions，and the externalization of

collateral eliminated in the evolution of monetary form must adapt to the corresponding social system and mechanism． The

change of currency forms with technical progress cannot change the essence of money as a representative of commodity． Each

new form of currency is born under a new social and economic conditions with technical support． China＇s experience in the

evolution of money forms shows that the debut of‘digital currency’mainly serves as‘means of payment’under certain

occasion． ‘Digital currency’will improve the monetary ecology and enrich the existent forms of money，rather than

completely replace them．
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LI Cheng
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Abstract: As the central claim in his chef d＇oeuvre Capital in the Twenty-first Century，Professor Thomas Piketty argues

that the gap between the rate of return on capital ( denoted by r) and the rate of economic growth ( g) constitutes the‘main
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