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回写缺失与增⻓泡沫：SDE	新典范经济发⽣学
⼆重回写、代偿增⻓、发⽣⼟壤账⼾与可证伪研究纲领（修订稿）

王德⽣	著 · SDE	经济学频道	之1 · 2026年7⽉29⽇

摘 	 要  现代经济的核⼼悖论，并不只是增⻓为何时快时慢，⽽是增⻓为何能够在成功中制造⾃⼰的失败条件。计划体制可以在短期内迅速形成⼯业、军事
与组织结构，市场体制也可以借助信⽤、创新与资产定价形成繁荣；然⽽，当已经显露的成果不能反向修复其赖以发⽣的⾃然、⼈⼒与社会条件，增⻓便从
创造转化为对⽣成⼟壤的变现。本⽂以	SDE	发⽣学为理论基础，将经济过程表述为「在特征纠缠⼟壤	E	中，经差异序列	D，成显露结构	S」，并提出：成
熟经济发⽣不是单向的	E→D→S，⽽是包含结构对⼟壤的回写与结构对路径的回写两类逆向机制的动态闭环。本⽂修订稿的中⼼贡献，是把⼀个此前只作为
分类表⼀⾏存在的类型提升为独⽴命名的发⽣类型：代偿增⻓——修复⽀出持续上升、⼟壤存量读数接近持平、⽽路径的单位损耗强度并未下降的增⻓状
态。本⽂论证，代偿增⻓不是可持续增⻓的低配版本，⽽是现有⼀切以「存量是否被补偿」为判据的核算体系在结构上⽆法辨识的独⽴类型；其危险不随修
复⽀出的增加⽽下降，在⼀段可界定的区间内反⽽随之上升。本⽂称该区间为代偿陷阱，称其终结⽅式为失代偿。这⼀判断可以在不依赖任何数据的情况下
先⾏证明。调整后净储蓄与综合财富核算的判据都是净额，⽽净额对总流量不变：两个净额相同、总流量相差四倍的经济体，其不可逆积累、路径锁定与修
复能⼒消耗相差四倍，⽽账本读数完全相同。这不是测量精度问题，⽽是量纲问题——这些体系的定义式中根本不含差异序列	D	的任何项，因此没有任何数
据能让它们看⻅路径是否纠偏。本⽂据此提出发⽣⼟壤账⼾，并给出有效⽣成能⼒函数	 C(E,D)	 的显式构造，使估值—⼟壤裂隙从⼀个概念转为可计算量。
本⽂进⼀步把回写论与其最近的竞争者——搁浅资产与碳泡沫理论——划清边界：后者的负债在前⽅（未来监管使资产减值），前者的负债在脚下（当期利
润本⾝来⾃未偿义务）。⼆者时间⽅向相反，因⽽给出可分离的预测。本⽂写在⼀次已经失败的检验之后：以调整后净储蓄为代理的跨国回归未能⽀持回写
论的第⼀条预测，本⽂不撤销这⼀失败，并指出该失败与本节的构造性论证互为表⾥——净额代理在构造上⽆法分开代偿态与厚⼟态。本⽂最后给出七项可
检验假设，其中	H6	与	H7	是判决性的：回写论预测修复⽀出与危机烈度的关系⾮单调，且该关系的符号在路径回写弹性⾼低两组样本之间翻转。任何现有
可持续性框架都不作此预测。若数据显⽰该关系单调，本⽂的核⼼主张即被推翻。
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⼀、问题的提出：成功为什么会成为危机的原料
⼆⼗世纪以来，经济学形成了极其丰富的增⻓、周期、危机与制度理论，却仍反复⾯对⼀个难以被单⼀学派充分解释的事实：许多系统

并⾮在⼀开始就失败，⽽是在最具说服⼒的成功之后进⼊脆化。⾼速⼯业化可以留下产能过剩、⽣态退化和组织僵化；持续⾦融深化可以留
下家庭⾼杠杆、资产价格脱离收⼊基础和银⾏体系的相关性暴露；平台创新可以带来交易效率，也可以压缩劳动者再⽣产时间、侵蚀地⽅商
业⽹络并将⻛险推迟到公共系统。危机并不总从没有发展中产⽣，它经常从⼀种只会向前结算、不会向后修复的发展中产⽣。
传统解释通常沿三条路径展开。第⼀条是配置路径：计划失败源于价格信号缺失、信息过载或激励扭曲，市场失败源于外部性、垄断和

信息不对称。第⼆条是⾦融路径：危机源于信贷扩张、期限错配、杠杆积累和⻛险定价偏差。第三条是政治路径：短期考核、利益集团和权
⼒不对称使成本被转嫁给没有议价能⼒的群体与未来世代。这些解释都抓住了实在的机制，却⼤多把⾃然、⼈⼒和社会条件作为外⽣约束，
或把它们压缩成增⻓模型中的⼀个资本存量、⼀个偏好参数或⼀个制度质量控制变量。因⽽，经济学能够解释⽕是怎样烧⼤的，却未必解释
为什么同样的⽕落在不同厚度的⼟壤上，会产⽣完全不同的系统后果。
本⽂将回写缺失界定为跨制度的共同病理，并把计划经济中的强制征⽤与⾦融资本主义中的定价抽取置于同⼀发⽣学镜头：前者可能征

收⽣成条件⽽不反哺，后者可能资本化⽣成条件⽽不复育；两者表⾯制度相反，却都可能把新增结构当作成功的充分证明。本⽂的核⼼命题
是：增⻓成果若不能反向修复增⻓条件，成功将成为下⼀轮崩坏的原料。
这⼀命题不同于「增⻓必然破坏环境」，也不同于「信⽤扩张必然导致危机」。回写不是把⼀切资源恢复到过去状态，也不是要求每⼀

单位产出都原样补回。经济活动不可避免地改变环境、技术、组织和偏好，许多旧条件也不值得保存。回写的含义是：新显露结构必须承担
重建下⼀轮发⽣条件的责任，包括修复不可替代的损耗、创造新的承载能⼒、纠正已经被结果证明⽆效的路径。它是⼀种⾯向未来的⽣成条
件重构，⽽不是⾯向过去的静态复原。

1.1	本次修订要回答的那个反问
初稿发表后，最有⼒的反驳并⾮来⾃可持续发展研究，⽽来⾃⼀个更朴素的追问：如果⼀个经济体在增加修复⽀出，它到底还有什么问

题？调整后净储蓄会显⽰它没有净耗损，综合财富核算会显⽰它的资本总量没有下降，环境经济核算会显⽰它的⽣态状态⼤体持平。此时说
它在积累回写债，看起来像是在⼀个读数正常的系统上强加⼀层⽆法被证伪的忧虑。
本⽂修订稿的全部重量压在对这⼀反问的正⾯回答上。答案是：这些账本读数正常，不是因为系统健康，⽽是因为这些账本在构造上不

含能让它们看⻅问题的那⼀项。它们全都以净额为判据，⽽净额对总流量不变；它们全都以存量为对象，⽽路径不是存量。⼀个经济体可以
在损耗与修复同步放⼤四倍的情况下保持所有净额指标不变，同时把不可逆积累、路径锁定与修复能⼒消耗放⼤四倍。这个状态在既有分类
⾥没有名字，因为没有⼀个既有账本能把它与健康状态区分开。



本⽂给它⼀个名字：代偿增⻓。并且论证，把它命名出来之后，会⽴即得到⼀条既有框架不会给出、也不能容纳的预测：危机⻛险不是
修复⽀出的单调递减函数。存在⼀段可界定的区间，在其中增加修复⽀出会提⾼⽽不是降低系统脆弱性。这条预测既是本⽂最锋利的部分，
也是本⽂最容易被数据杀死的部分。

1.2	中⼼命题与四次转换
本⽂的中⼼命题可以写为：当显露结构的扩张速度持续⾼于⽣成条件的回写速度时，增⻓将积累回写债；当信⽤与资产定价把这笔尚未

确认的负债资本化为当期价值时，回写债转化为发⽣泡沫。
要把这⼀命题建成可研究的经济发⽣学，必须完成四次转换：从修辞性循环转换为严格的状态⽅程；从对⿊格尔、⻢克思的单向批判转

换为有⽂本依据的哲学区分；从含义混杂的综合⽐率转换为分层、⾮完全可替代的账⼾体系；从未经验证的阈值与倍数转换为可预注册、可
复制、可被否定的经验研究⽅案。本⽂据此建⽴理论—测量—检验—治理的完整框架。
本⽂所说的新典范，不在于为可持续发展更换⼀个名称，⽽在于改变经济学的基本研究单位与成功判据。传统增⻓核算以产出流量或资

本存量为中⼼；SDE	 经济发⽣学以⼟壤—路径—结构的复合发⽣体为中⼼。传统政策评估主要问⼀项措施产⽣了多少结果；SDE	 评估还要
问，这些结果如何改写了⽣成结果的条件和路径。传统泡沫理论主要研究价格、信⽤与预期的偏离；本⽂进⼀步研究这种偏离是否建⽴在被
隐去的⾃然、⼈⼒和社会负债之上。由此，经济学从资源如何配置扩展为发⽣如何完成，从结构如何增⻓扩展为增⻓如何回写⾃⼰的来处。

⼆、相关研究与理论空缺

2.1	从	GDP	到综合财富：已有核算为何仍不⾜以构成回写理论
从索洛增⻓模型到内⽣技术变化理论，现代增⻓经济学建⽴了资本积累、技术进步与⻓期增⻓的严格分析框架；但以产出和可积累资本

为核⼼的模型，并不⾃动形成成果对⽣成条件承担修复义务的理论。对	GDP	中⼼主义的批判同样并不新鲜。Stiglitz、Sen	和	Fitoussi	主
持的经济绩效与社会进步测量委员会指出，市场产出不能等同于社会福祉，收⼊、财富分布、⽣活质量和可持续性必须进⼊评价体系。世界
银⾏的调整后净储蓄在净储蓄基础上增加教育⽀出，并扣除固定资本折旧、能源与矿产耗竭、森林损失和污染损害；国家财富的变化系列则
将⽣产资本、⾃然资本、⼈⼒资本和净外国资产纳⼊综合财富框架；联合国环境规划署的包容性财富研究也以⽣产资本、⼈⼒资本和⾃然资
本衡量跨期发展可能性。Arrow	 等⼈进⼀步从跨期福利出发论证：若恰当定义的综合财富不能维持，当前收⼊增⻓并不能证明发展可持
续。联合国环境经济核算体系—⽣态系统核算则以⽣态系统范围、状况、服务流和资产为对象，把物理账⼾与货币账⼾连接起来。
Dasgupta	关于⽣物多样性经济学的评述把⾃然明确为⼀种具有阈值、不可逆性和有限可替代性的资产，⽽⾮⽆穷外部供给。
这些研究与本⽂⾼度接近，也意味着把⾃然资本和⼈⼒资本纳⼊增⻓账本不能被宣称为本⽂⾸次提出。本⽂的创新不应建⽴在否认前⼈

成果之上。调整后净储蓄与综合财富主要回答⼀个存量—流量问题：⼀个经济体是否通过储蓄和投资补偿了资本耗损；环境经济核算回答环
境与经济如何在统⼀统计框架中关联；Dasgupta	框架回答⾃然资产为何必须进⼊经济决策。
本⽂进⼀步追问三个尚未被统⼀回答的问题。第⼀，增⻓结果是否会形成制度化的逆向义务，使⼀部分成果⾃动⽤于重建⽣成条件，⽽

不是依赖事后补救？第⼆，经济路径是否会根据⼟壤损耗和结构结果进⾏纠偏，还是在结果已经暴露问题后仍重复同⼀差异序列？第三，⽣
成条件的缺失如何与信⽤扩张、资产估值和危机烈度发⽣交互，⽽不仅仅表现为⻓期福利下降？
第⼆个问题是本⽂与全部财富核算传统的分岔⼝。财富核算的对象是存量，⽽路径不是存量。⼀个经济体的差异序列——它选择⽤什么

技术、在什么空间、以什么信贷结构、按什么治理规则去形成新结构——在任何⼀本资产负债表上都没有对应科⽬。本⽂第四节将论证，这
⼀缺项不是遗漏，⽽是这些体系的判据形式本⾝决定的必然结果。

2.2	从明斯基到信⽤泡沫：⾦融不稳定理论尚缺少⼟壤变量
明斯基⾦融不稳定假说揭⽰了稳定会制造不稳定：在较⻓的繁荣期内，融资结构会从对冲融资滑向投机融资和庞⽒融资，债务承诺越来

越依赖资产价格继续上升。Schularick	和	 Taylor	基于⻓期历史数据表明，信贷增⻓是⾦融危机的重要领先指标；Jordà、Schularick	和
Taylor	 进⼀步发现，被信贷⽀撑的资产泡沫⽐⽆杠杆泡沫更具破坏性。国际清算银⾏因⽽将信贷—GDP	缺⼝⽤作系统性银⾏危机的早期预
警指标之⼀。宏观审慎研究已经清楚说明，危机不是单⼀货币数量的结果，⽽与杠杆结构、抵押品价格、偿债负担和跨部⻔资产负债表相互
作⽤有关。
回写论不应把这些成果贬低为只看⽕势的表⾯解释。信⽤是泡沫传导和危机放⼤的关键机制，任何试图绕开信⽤的理论都会失去⾦融现

实。本⽂的增量问题是：为什么相似的信⽤冲⼒，在不同经济体、不同历史阶段会形成不同的损失分布与恢复速度？现有研究通常以监管、
银⾏资本、汇率制度、家庭债务和外部融资作为解释。本⽂提出，⽣成⼟壤的厚度及其回写能⼒可能是⼀个被遗漏的调节变量。健康、技
能、公共服务、⽣态承载⼒、信任和组织协作并⾮危机之外的社会背景；它们决定收⼊流能否恢复、抵押品价值能否获得实体⽀持、⻛险能
否被社区和公共系统吸收，也决定冲击后政策是否具有执⾏基础。
这种主张必须以增量预测来证明，⽽不能仅凭宏⼤叙事。若在控制信⽤、杠杆和监管后，回写指标既不改变危机概率，也不改变冲击后



的产出、就业与不良贷款路径，那么回写论在⾦融危机问题上就是冗余的。相反，若回写指标与信⽤冲击存在稳定交互，并显著改善样本外
预测，才说明⼟壤变量进⼊了⾦融不稳定的因果链。

2.3	搁浅资产与碳泡沫：最近的邻居，与必须划清的那⼀⼑
回写论在⾦融层⾯最接近的竞争者，不是明斯基，⽽是搁浅资产与碳泡沫研究。这⼀⽀⽂献主张：化⽯燃料储量与相关基础设施的当前

估值，建⽴在这些储量将被完全开采的假设上；⼀旦⽓候政策收紧、碳定价落地或低碳技术成本下降，这些资产将在预期寿命之前失去经济
价值，其减值可能通过银⾏、保险与养⽼⾦体系传导为系统性⻛险。Carbon	Tracker	的未燃碳预算测算、Caldecott	等⼈关于搁浅资产的
框架、Battiston	等⼈的⽓候压⼒测试⽹络模型，以及各国央⾏绿⾊⾦融⽹络的转型⻛险情景，都属于这⼀脉。
初稿没有引⽤这⼀⽀，是⼀处需要纠正的疏漏。它与本⽂共享⼀个结构：⼀部分资产价值建⽴在未被⼊账的环境负债之上。若不划清边

界，回写论关于「未确认负债被资本化」的主张会被合理地判为对这⼀既有命题的换名重述。
分界线是清楚的，⽽且是时间⽅向上的。
搁浅资产理论中，负债在前⽅。资产今天是值钱的，其现⾦流在当前制度下是实在的；危险来⾃未来某个政策或技术事件，该事件会使

资产提前失效。机制是转型⻛险，因果箭头从未来指向现在，估值修正的触发者是监管者或技术。因此其核⼼预测是：减值发⽣在政策收紧
时；政策不收紧，减值就不发⽣。这也是为什么这⼀⽀⽂献的政策含义是「披露转型⻛险、做情景压⼒测试、让市场提前定价」——只要预
期被正确定价，问题就在很⼤程度上被解决。
回写论中，负债在脚下。它主张的不是未来某天这笔利润会消失，⽽是这笔利润此刻就已经不完整：观察到的利润⾼于承担完整回写义

务后的利润，差额来⾃当期已经发⽣、只是没有被任何账⼾确认的⾃然、⼈⼒与社会损耗。因果箭头从现在指向未来，触发者不是监管者，
⽽是损耗本⾝达到承载极限。因此其核⼼预测是：减值幅度随累积回写债增加，即使监管⼀直不变。政策不收紧，不等于负债不存在；只等
于负债继续在账外复利。
由此得到两条可分离的经验含义。第⼀，在监管环境⻓期稳定的样本中，搁浅资产理论预测未定价环境⻛险与资产减值⽆系统关联，回

写论预测⼆者仍有关联，且通过实体渠道（收⼊恢复能⼒、公共财政承受⼒、劳动供给）⽽⾮预期渠道传导。第⼆，搁浅资产是单维的：它
⼏乎全部关于⽓候与化⽯能源，其⻛险敞⼝按碳强度排序。回写论覆盖⾃然、⼈⼒与社会三类⼟壤，并预测⼈⼒与社会⼟壤的回写缺⼝具有
独⽴于⾃然维度的解释⼒。若数据显⽰回写指标的全部解释⼒都能被碳强度吸收，则本⽂在⾦融层⾯确实只是碳泡沫理论的⼀次冗余扩写。
这是⼀个明确的失败条件。
第三条差别关乎政策⽅向，且最容易被检验。搁浅资产的处⽅是披露：把未来⻛险纳⼊定价，市场⾃会调整。回写论的处⽅是归属：披

露不产⽣债权⼈。⼀笔损耗被完整地披露出来，⽽没有任何主体对它负有修复义务，那么它在账⾯上被看⻅，在制度上仍然⽆⼈偿还。本⽂
第七节的责任归因结构正是为回答这⼀点⽽设。

2.4	代谢断裂、韧性与社会资本：回写思想的三个重要近邻
⻢克思在《资本论》中已经指出，资本主义农业的发展会同时耗损劳动者与⼟壤，并讨论城乡分离对⼈和⾃然物质代谢的破坏。Foster

以代谢断裂概括这⼀理论传统，强调资本积累如何切断养分、物质和社会再⽣产的循环。⽣态经济学、社会—⽣态系统研究和韧性理论则表
明，系统能否持续存在不仅取决于均衡附近的效率，还取决于吸收冲击、适应和转型的能⼒。Holling	区分稳定性与韧性，指出追求单⼀最
优产出可能降低系统⾯对扰动时的存续能⼒；后续研究进⼀步把适应性与可转型性纳⼊治理。
社会资本研究同样提⽰，信任、规范和关系⽹络具有⽣产性。Coleman	 把社会资本理解为存在于⾏动者关系结构中的资源，Putnam

则讨论公⺠⽹络、信任和制度绩效的关联。⼈⼒资本理论与世界银⾏⼈⼒资本指数强调健康、教育和技能对未来⽣产能⼒的塑造。这些⽂献
说明，⾃然、⼈⼒和社会条件并⾮消费性软价值，⽽是经济发⽣的实在基础。
然⽽，三个传统仍相对分离。代谢断裂主要聚焦资本主义与⾃然，韧性研究强调复杂系统和阈值，社会资本与⼈⼒资本研究关注关系和

能⼒；⾦融危机研究则主要在信⽤与资产负债表内部建模。本⽂试图以	 SDE	 三元结构把这些近邻连接起来：⾃然、⼈⼒与社会条件共同构
成	E，技术—投资—信贷—治理构成	D，产出—制度—资产—知识构成	S；回写则把代谢修复、能⼒再⽣产、信任重建、路径学习和⾦融稳定
放⼊同⼀动态模型。
韧性理论是其中与本⽂距离最近的⼀⽀，也最值得说明差别。韧性研究已经指出，系统可能在维持功能的同时丧失适应能⼒，这与本⽂

的代偿增⻓概念⽅向⼀致。差别在两处：韧性理论⼀般不把这⼀状态与核算体系的构造联系起来，因⽽不追问为什么现有账本看不⻅它；也
⼀般不把它与信⽤资本化联系起来，因⽽不预测它如何转化为⾦融脆弱性。本⽂的增量正在这两处接⼝上。

2.5	⽂献位置：不是重复可持续发展，⽽是建⽴发⽣闭环



理论传统 核⼼对象 已有贡献 本⽂所补充的空缺
增⻓与资本理论 产出、资本、技术 解释⻓期增⻓与要素积累 将路径	D	和⼟壤	E	视为可相互回写的内⽣状态
调整后净储蓄与综合财富 多类资本存量 把⾃然、⼈⼒资本纳⼊财富核算 指出净额判据对总流量不变，故对代偿增⻓结构性失明
搁浅资产与碳泡沫 转型⻛险、资产减值 揭⽰未定价⽓候负债进⼊估值 负债在脚下⽽⾮前⽅；覆盖三类⼟壤⽽⾮⼀类；处⽅是归属⽽⾮披露
代谢断裂与⽣态经济学 社会—⾃然物质交换 揭⽰资本积累对⾃然基础的破坏 扩展到⾃然、⼈⼒、社会三类⼟壤及跨制度⽐较
明斯基与信⽤周期 融资结构、杠杆、资产价格 解释稳定如何内⽣出⾦融不稳定 引⼊回写债与⼟壤厚度作为信⽤冲击的调节变量
韧性与复杂系统 吸收、适应、转型 强调⾮线性、阈值与多稳态 把适应能⼒丧失接到核算构造与信⽤资本化两个接⼝上
SDE	经济发⽣学 发⽣复合体 统⼀成果、路径与条件 建⽴⼆重回写、发⽣⼟壤账⼾与代偿增⻓的可证伪判据

三、哲学基座的校正：回返产⽣什么，回写产⽣谁
本节要完成的不是思想史致敬，⽽是⼀件具体的论证⼯作：说明回写债为什么必须有归属主体。第七节的责任归因结构、第⼗节的回写

财政规则，都建⽴在这⼀点上；若这⼀点不成⽴，回写论就会退回成⼀句「社会应当更负责任」的道德劝告。这也是本节存在的理由——删
掉它，第七节的受益—负担⼀致原则就失去论证基础。

3.1	⿊格尔并⾮没有循环：问题是循环的对象不同
把⿊格尔辩证法概括为正题—反题—合题的单向传送带，会制造⼀个过于容易攻击的对象。《逻辑学》中的⽅法并⾮简单把冲突结算成

更⾼阶段后抛弃前提；⿊格尔明确把科学描述为返回⾃⾝的圆环，并强调每个环节在返回开端时⼜成为新环节的开端。绝对理念的运动包含
外化、否定、扬弃和⾃我回返。因此，严谨的回写论不能宣称⿊格尔完全没有返回。
差异在于返回的对象与责任结构。⿊格尔的回返⾸先是概念性的：概念在他者中认出⾃⾝，对⽴被保留并扬弃于更具体的统⼀。它回答

思想如何在否定中成为⾃⾝。经济发⽣所要求的回写则是条件性的和制度性的：⼀个已经形成的结构必须把资源、权利、信息和学习反馈到
使其发⽣的⾃然、⼈⼒与社会条件中，并根据结果改变下⼀轮路径。它回答成果如何承担对其⽣成条件的义务。
这个差异有⼀个可以直接推出的后果，也是本节对全⽂的承重之处：

概念回返不产⽣债权⼈，物质回写产⽣债权⼈。

概念在返回中与⾃⾝和解，不需要任何⼀⽅向另⼀⽅交付什么；返回是⾃⾜的。⽽条件回写涉及的是被实际耗损的东西——⼀⽚流域、
⼀代⼈的健康、⼀个社区的协作能⼒。这些东西的损耗有承受者。只要有承受者，回写就不是⼀种可选的⾼尚姿态，⽽是⼀项有对⼿⽅的义
务。有对⼿⽅，就必须能追问：谁⽋、⽋多少、何时偿还、不偿还由谁承担。
这就是为什么本⽂坚持把回写债写成⼀个带下标、有归属、可累积、可偿还的量，⽽不是⼀个形容词。也是为什么本⽂对搁浅资产理论

的处⽅分歧落在归属⽽⾮披露上：披露改变的是信息，归属改变的是义务。概念能够在逻辑上返回⾃⾝，并不⾃动产⽣⽣态修复预算、劳动
者健康保障、社区信任重建或信贷路径纠偏。
因此，本⽂不把回写缺失归结为⿊格尔哲学的错误，⽽把它理解为⼀种跨域迁移中的丢失：当辩证法的⽣成语法被选择性地转译为治理

和发展语⾔时，「⽭盾推动新结构」的前向部分更容易被制度吸收，⽽「新结构必须重建条件」的物质义务并未由概念回返⾃动提供。前者
可以为过程性思维提供资源，后者则要求把过程落实为可承担、可计量、可追责的经济机制。

3.2	⻢克思已经看⻅代谢断裂：本⽂的推进在于⼀般化与形式化
把⻢克思描述为只重视⽣产关系⾰命⽽忽视⼟壤修复，并不符合⽂本事实。⻢克思不仅讨论⽣产关系与⽣产⼒，也明确分析资本主义对

劳动者⽣命条件和⼟地肥⼒的耗损；在讨论社会化⽣产时，他还提出联合起来的⽣产者应以合理⽅式调节⼈与⾃然之间的物质代谢。社会再
⽣产理论本⾝也说明，⽣产不是⼀次性结算，⽽要不断再⽣产⽣产条件和社会关系。
然⽽，承认这些内容并不消解回写论的独⽴价值。⻢克思的代谢分析主要嵌⼊资本主义⽣产关系批判，尚未发展为适⽤于计划、市场、

平台和混合体制的统⼀状态⽅程；⾃然代谢、劳动再⽣产、社会信任和⾦融路径也没有被组织为⼀个可共同核算的⼆重回写体系。更重要的
是，历史上以⻢克思主义名义运⾏的制度未必把这些⽣态与再⽣产洞⻅转化为强制性的反馈规则。理论⽂本中的可能性与制度实践中的实际
选择不能混同。
SDE	 经济发⽣学对⻢克思的关系因⽽不是推翻，⽽是三重扩展。其⼀，把代谢对象从⼈与⾃然扩展为⾃然、⼈⼒与社会三类⽣成⼟

壤；其⼆，把制度范围从资本主义扩展到任何可能以新增结构替代条件修复的增⻓体制；其三，把批判语⾔推进为三⽅程、账⼾指标和经验
假设。⻢克思揭⽰资本可能掠夺⼟壤与劳动者，SDE	进⼀步提出：任何	S，只要不能回写	E	并纠正	D，都可能把⾃⼰的⽣成条件转化为隐
性负债。



3.3	从实践检验真理到实践检验实践
1978	 年关于真理标准的讨论把理论是否正确的判决权重新交给社会实践，这在特定历史语境中具有解放意义；改⾰进程中发展是硬道

理的判断⼜进⼀步强化了发展成果的现实检验地位。问题不在于实践标准本⾝，⽽在于实践被制度化为指标时可能发⽣的压缩。实践原本包
含多主体、多时间尺度和多结果反馈，但⾏政与市场评价偏好即时、可⻅、可排名的结果，于是实践有效容易被收缩为产出增⻓，产出增⻓
⼜容易被收缩为	 GDP、利润、融资额、项⽬数量或资产价格。⾃然损耗、⾝⼼健康、信任衰退和代际负担则因迟滞、分散和难以定价⽽被
推⼊残差。
因此，本⽂提出实践检验实践，不是要在实践之上恢复某个不可质疑的理念裁判，⽽是要把实践检验做完整。⼀项实践⾄少要接受三类

审计：第⼀是成果审计，实践产⽣了什么结构，是否实现公开⽬标；第⼆是⼟壤审计，⾃然、⼈⼒与社会条件是增厚、维持还是被透⽀；第
三是路径审计，结果是否实际改变了下⼀轮投资、技术、信贷和治理⽅式。⼀个项⽬即使在第⼀类审计中成功，也可能在第⼆类中制造负
债，在第三类中拒绝学习。只有三类审计共同通过，实践才能被称为成熟成功。
第三类审计是本⽂修订稿新的重⼼所在。代偿增⻓恰恰是那种能够通过前两类审计、却在第三类上停滞的状态：成果在增⻓，⼟壤读数

不坏，⽽路径⼗年未变。如果评估体系只有前两类，这个状态就永远不会被标记出来。
这⾥必须避免⼀种未经证明的思想史线性因果：不能简单声称⿊格尔导致⻢克思、⻢克思导致某⼀治理⼝号、⼝号⼜直接导致增⻓泡

沫。更准确的说法是，现代制度普遍存在前向结果易⻅、逆向条件难⻅的选择性吸收机制；任何强调突破、⽣产和显效，却没有同时建⽴回
写义务的思想，都可能被这种机制压缩成半循环。回写论批判的不是某⼀哲学家或某⼀国家，⽽是这种跨制度的信息—权⼒结构。

四、SDE	经济发⽣学：经济对象从孤⽴实体转为发⽣复合体

4.1	三个基本状态：E、D	与	S
SDE	发⽣学的基本句式是：在	E	中，经	D，成	S。在经济领域，E（Entanglement，特征纠缠）不是被动背景，⽽是多种特征相互纠

缠的⽣成⼟壤；D（Difference	Sequence，差异序列）不是单⼀⼿段，⽽是按时间展开、不断选择和排除可能性的差异序列；S（Show，
显露）则是被社会识别、定价、组织并稳定下来的显露结构。
经济中的	E	⾄少包含三类。⾃然⼟壤	EN	包括⼟地、⽔、⽓候、⽣物多样性、能源与⽣态系统服务；⼈⼒⼟壤	EH	包括健康、知识、技

能、注意⼒、照护能⼒和代际再⽣产；社会⼟壤	 EC	 包括信任、规则可预期性、公共组织能⼒、社区⽹络、合法性和冲突调节机制。三类⼟
壤相互纠缠：污染会损害健康，健康恶化会削弱学习和劳动，社会不信任会提⾼治理成本，治理失效⼜会加速⽣态和公共服务退化。
D	包括技术路径、产业路径、投资路径、信⽤路径、空间路径和治理路径。它具有序列性和不可逆性：⼀次基础设施选择会锁定能源需

求，⼀轮信贷扩张会改变资产负债表，⼀种平台规则会重塑劳动和交易⽹络。S	 包括	 GDP	 与产品，也包括企业组织、城市形态、⾦融合
约、知识体系、法律制度和资产价格。S	 之所以重要，是因为它⼀旦稳定下来，就会重新分配资源与注意⼒，并反向决定什么样的	 E	 和	 D
能够继续存在。
这⾥要强调⼀个后⽂反复⽤到的性质：D	 不是存量。⼟壤是存量，结构⼤多也可以计⼊存量，唯独差异序列不是——它是⼀个选择规

则，⼀个「下⼀步往哪⾛」的函数。这个性质决定了任何以资产负债表为形式的核算体系都⽆法直接容纳它，也决定了本⽂第	4.5	节的核⼼
论证。

4.2	SDE	三⽅程与完整发⽣循环
最简形式的三⽅程为：

St	=	F(Dt,	Et)

Dt+1	=	H(St,	Et)

Et+1	=	G(St,	Dt)

第⼀式描述前向显露：在给定⼟壤中，差异路径形成结构。第⼆式描述路径回写：已经显露的结果和⼟壤状态改变下⼀轮路径。第三式
描述⼟壤回写：结构与路径共同改变下⼀轮⾃然、⼈⼒和社会条件。三个⽅程不是三个独⽴模块，⽽是⼀个相互回写的动态复合体。经济危
机往往不是某⼀变量出错，⽽是三式之间的耦合断裂。
为了突出损耗与修复，可以把第三式展开为：



Et+1	=	Et	-	L(St,	Dt,	Et)	+	R(St,	Dt,	Πt)

其中	L	是本期发⽣对⼟壤造成的耗损，R	是由公共政策、企业责任、家庭投⼊、技术改善和制度创新形成的有效修复，Πt	表⽰决定回
写分配的制度规则。若	R	<	L，⼟壤净变薄；若	R	=	L，系统只是维持；若	R	>	L，系统形成净增厚。这⾥的修复并不等于投⼊⾦额，只有实
际改善⼟壤状态的⽀出和制度变化才计⼊有效	R。
第⼆式也可展开为：

Dt+1	=	Dt	+	A(St	-	St*, 	Et	-	Et*, 	Qt; 	Ωt)

其中	A	是适应函数，S*	与	E*	是⽬标或安全区间，Qt	是累积回写债，Ωt	是权⼒、信息和组织条件。若系统只对产出偏差响应，⽽对⼟
壤偏差不响应，则路径回写不完整；若坏结果已经出现，D	仍因既得利益、技术锁定或叙事惯性⽽重复，系统便进⼊路径失写。

4.3	⼆重回写：⼟壤回写与路径回写
本⽂把回写区分为两个通道。
⼟壤回写（S→E）：成果是否补偿损耗、增厚条件并创造新的承载能⼒。例如，资源收益是否转化为⽣态恢复与⻓期能⼒，技术利润

是否⽀持劳动者健康和技能升级，城市增值是否重建公共空间与社区⽹络。
路径回写（S→D）：成果与副作⽤是否改变下⼀轮⾏动序列。例如，住房价格上涨是否触发信贷和⼟地政策调整，环境损害是否改变

产业和技术路线，公共服务压⼒是否改变财政结构。
两类回写不能相互替代。⼀个经济体可能投⼊⼤量⽣态修复资⾦，却继续沿⾼耗损路径扩张；也可能迅速改变技术路径，却没有补偿过

去累积的健康、信任与⽣态损失。成熟发⽣要求既修复	E，⼜修正	D。第⼀种情况就是本⽂接下来要单独命名的对象。
回写还具有三个层次。恢复性回写把关键条件恢复到安全区间；适应性回写提⾼系统⾯对变化的吸收与学习能⼒；转化性回写在旧条件

不可恢复或不值得恢复时，创造新的	 E	 与	 D。例如，煤炭地区的回写不能只把矿区表⾯复绿，还应重建就业、技能、财政和社区认同；这
是⼀种⽣成性重构，⽽⾮原样复原。

4.4	四类增⻓与⼀个被压在表格⾥的类型
先给出四类增⻓的判定表。

类型 ΔS ΔE 路径回写 发⽣学判定
厚⼟增⻓ 正 ⾮负或进⼊更⾼质量状态 充分 成果、条件与路径共同升级
借⼟增⻓ 正 负 弱 ⽤未来条件补贴当前显露
代偿增⻓ 正 接近零 缺失 修复与损耗同步放⼤，路径不变
伪显露增⻓ 资产估值或名义产出为正 明显为负 拒绝 价格、债务或统计显露掩盖发⽣能⼒下降

这⼀分类改变了增⻓争论的结构。问题不再只是要不要增⻓，⽽是增⻓属于哪⼀种发⽣类型。低增⻓经济体可能在重建	 E	 与	 D，为下
⼀轮形成厚⼟；⾼增⻓经济体也可能快速累积回写债。增⻓速度是⼀个维度，不是最终裁判。
初稿把第三⾏称为「修补型增⻓」，并只⽤⼀句话描述为「依靠事后补偿维持，但未改变⾼耗损路径」。这是初稿最严重的⼀处判断失

误——它把⼀个独⽴的发⽣类型当作借⼟增⻓的温和版本处理了。事实上，这⼀⾏既不是借⼟的温和版本，也不是厚⼟的低配版本：它是三
者中唯⼀⼀个在所有现有账本上读数正常的类型，因⽽也是唯⼀⼀个可以⻓期存在⽽不被任何监测体系标记的类型。
本节其余部分把它单独提出来命名、定义、并推出它的独有后果。

4.5	代偿增⻓：定义、四条机制与它的终结⽅式
4.5.1	定义
代偿增⻓指同时满⾜以下三条的增⻓状态：
⼀、显露结构持续扩张，ΔS	>	0；
⼆、有效修复与总损耗同步上升，⼆者之差接近零，故⼟壤净变化	ΔE	≈	0；
三、路径的单位损耗强度不下降，即	∂L/∂D	不随时间递减，路径回写弹性接近零。
关键在第三条。前两条单独看没有问题——⼀个正在修复⾃⼰所造成损耗的经济体，听起来正是可持续发展的定义。使它成为⼀个独⽴



病理类型的是第三条：它在⽤越来越⼤的修复量，去追⼀条从未改变⽅向的路径。
这个词借⾃⽣理学。⼼脏在瓣膜受损后会通过⼼肌肥厚维持射⾎量，各项常规指标可以在相当⻓时间⾥保持正常，患者甚⾄可以正常活

动。这个阶段被称为代偿期。代偿期的危险不在于指标异常，⽽在于指标正常——因为维持正常本⾝正在消耗那个⽤来维持正常的储备。当
储备耗尽，系统不是缓慢滑落，⽽是在很短时间内失代偿。
经济系统的代偿态具有同样的结构，并且同样具有那个反直觉的性质：代偿越充分，失代偿越突然。

4.5.2	代偿陷阱：为什么增加修复⽀出可能提⾼脆弱性
若代偿增⻓只是「进步不够快」，它就不值得单独命名。使它成为⼀个实在判断的，是下⾯这条推论：

在路径不变的条件下，增加修复⽀出不必然降低系统脆弱性；存在⼀段可界定的区间，在其中增加修复⽀出提⾼系统脆弱性。

本⽂称该区间为代偿陷阱。它由四条相互独⽴的机制共同产⽣，每⼀条都可以单独检验。
机制⼀：修复挤出转型。修复与转型争夺同⼀组稀缺资源——财政空间、组织注意⼒、专业⼈⼒、政治资本。⼀个把预算与官员精⼒持

续投⼊末端治理的系统，其可⽤于路径重构的余量在同步下降。修复做得越⼤、越制度化，转型所需的那笔资源被占⽤得越彻底。这不是道
德问题，⽽是预算约束的直接后果。
机制⼆：修复延迟退出。有效的修复会推迟损耗的可⻅化，从⽽推迟⾼耗损路径达到政治不可容忍点的时刻。⼀个能把污染治到看不⻅

的⾏业，⽐⼀个治不住污染的⾏业更不容易被关停。修复在这⾥起到的作⽤与⽌痛药相同：它降低的是信号强度，不是病灶。路径回写恰恰
依赖信号强度。
机制三：锁定成本单调累积。每⼀期沿旧路径的扩张都会追加沉没资本、专⽤技能、配套基础设施与利益联盟。转换成本	 Klock	 随时间

单调上升，与修复⽀出⽆关。因此，代偿期每延⻓⼀年，退出的价格就更⾼⼀分；⽽账⾯净额在这⼀年⾥显⽰为零变化。这是代偿态最欺骗
性的⼀点：读数持平的那段时间，恰恰是退出成本上升最快的时间。
机制四：不可逆性在净零流量下继续累积。净额相同不等于状态相同。复绿的矿区不是原来的⽣态系统，再培训的⼯⼈不是未被替代的

⼯⼈，重建的社区不是原来的社区。修复的产物与被损耗的原物在功能上可以接近，在结构冗余、遗传多样性、隐性知识与关系密度上通常
不等。因此即便	L	与	R	在货币上相抵，E	的质量仍在下⾏，⽽质量的下降表现为受冲击时吸收能⼒的下降。
四条机制指向同⼀个可检验的形状：脆弱性对修复⽀出的响应不是单调递减，⽽是先降后升，或在路径僵化的样本中直接递增。本⽂第

六节将证明该区间的存在性，第⼋节将给出如何检验它。
4.5.3	失代偿：代偿态如何终结
代偿态不会平滑退化为借⼟态，它会在⼀个点上翻转。翻转由三个条件中任⼀个触发：修复能⼒的储备耗尽（财政、组织或专业⼈

⼒）；某⼀关键⼟壤跌破不可逆阈值，使修复的单位成本跳升；或外部冲击同时打击产出与修复能⼒，使	R	在最需要的时刻反⽽下降。
失代偿的特征是同时性。因为代偿期把多个维度的损耗压在同⼀套修复能⼒之下，储备耗尽时它们会同时显形。这解释了⼀个常被归因

于运⽓的现象：某些经济体的危机看上去总是多重危机——财政、健康、⽣态、信任在同⼀年恶化。这在代偿模型⾥不是巧合，⽽是共⽤同
⼀储备池的必然结果。
这也给出本⽂与常规周期理论的⼀处差别。常规周期理论预测冲击后的损失与冲击⼤⼩成⽐例；代偿模型预测在⻓期代偿的经济体中，

中等冲击造成的损失显著⼤于⽐例预期，因为冲击落在储备已被抽空的系统上。这是	H6	与	H7	的实体机制。

4.6	净额对总流量不变：现有核算体系为何在结构上看不⻅代偿增⻓
本节是本⽂最核⼼的论证，也是唯⼀⼀处不需要任何数据即可完成的论证。

4.6.1	⼀个不需要数据的证明
调整后净储蓄的定义式为：净国⺠储蓄，加教育⽀出，减固定资本折旧，减能源、矿产与森林耗竭，减污染损害。综合财富核算的判据

是各类资本存量加总的跨期⾮递减。两者判据形式不同，但共享同⼀个数学性质：它们都是净额，⽽净额对总流量不变。
设两个经济体	A	与	B，同⼀时期：
-	A：年损耗	L	=	2，年有效修复	R	=	2，净额	R	−	L	=	0；
-	B：年损耗	L	=	8，年有效修复	R	=	8，净额	R	−	L	=	0。
在调整后净储蓄上，A	 与	 B	 的读数完全相同。在综合财富核算上，两者的资本存量都保持不变，因⽽都通过可持续性判据。在环境经

济核算的状态账⼾上，若修复确实抵消了损耗，两者的⽣态状态指标也⼤体持平。



⽽	A	与	 B	在下列四个⽅⾯相差四倍：本期通过系统的物质与能量总流量；不可逆损耗的累积速率（因为修复与损耗在结构上不对称，
⻅机制四）；被修复活动占⽤的财政与组织能⼒；以及沿现路径追加的锁定资本。
换⾔之，B	 相对于	 A	 的全部危险，恰好落在净额运算所消去的那⼀项上。这不是数据不⾜，不是测量精度不够，也不是指标选择不

当。这是量纲问题：把	R	与	 L	相减的那⼀刻，总流量的信息就被永久丢弃了，此后⽆论补充多少年数据、提⾼多少精度，都⽆法把它恢复
出来。
更强的⼀步是：这些体系的定义式中根本不包含	 D	 的任何项。翻遍调整后净储蓄与综合财富核算的构造，没有任何⼀个分量刻画「路

径的单位损耗强度是否在下降」。既然定义式中没有这⼀项，就不存在任何⼀组数据能让这些体系对路径僵化做出反应。因此本⽂的主张不
是「这些账本⽬前算得不够准」，⽽是：

对代偿增⻓的失明，是净额判据的构造性后果，不是它的经验缺陷。

这⼀表述的重要性在于它的强度。经验缺陷可以靠更好的数据修补，构造性后果不能——只能靠增加⼀个新的、⾮净额形式的判据来
补。这正是本⽂第七节提出⼟壤净增厚率之外还必须有路径回写弹性的理由：前两个指标仍是存量与流量的语⾔，只有第三个指标的对象是
D。
4.6.2	构造性演⽰：三个净额相同的经济体
为了让上述论证可被逐步复核，本⽂构造三个经济体，令其在所有净额判据上完全⼀致，⽽在发⽣类型上分属三类。全部数值为构造

值，⽤途是演⽰⼝径如何落地，不是任何实在经济体的估计。
设三者的产出、⼈⼝与初始⼟壤存量相同，观测期⼗年。以下量均以年均占产出的百分⽐表⽰。

量 经济体	甲 经济体	⼄ 经济体	丙
年总损耗	L 2.0 8.0 8.0
年有效修复	R 2.0 8.0 3.0
净额	R	−	L 0.0 0.0 −5.0
调整后净储蓄读数 持平 持平 明显为负
综合财富判据 通过 通过 不通过
⼗年末锁定资本	Klock 12 46 44
单位产出损耗强度⼗年变化 −38% −2% +4%
路径回写弹性	PFE 0.61 0.04 −0.11
修复占可⽤财政空间⽐重 9% 41% 15%
发⽣类型 厚⼟ 代偿 借⼟

现有核算体系可以毫不困难地把丙与甲、⼄区分开——丙的净额为负，这正是这些体系设计来捕捉的情形。它们⽆法区分的是甲与⼄：
两者在净额、财富判据、状态账⼾上全部⼀致，⽽⼄的锁定资本接近甲的四倍，损耗强度⼗年⼏乎未降，修复占去了四成以上的可⽤财政空
间。
发⽣⼟壤账⼾之所以能把甲⼄分开，不是因为它测得更准，⽽是因为它有三个不同形式的判据：回写覆盖率（净额语⾔，甲⼄相同，⽆

区分⼒）、⼟壤净增厚率（存量语⾔，甲⼄相近，区分⼒弱）、路径回写弹性（路径语⾔，甲	0.61	对⼄	0.04，区分⼒强）。三个指标中只
有第三个能看⻅⼄，⽽第三个指标的存在理由，正是	4.6.1	节的构造性论证。
这个演⽰还给出⼀条实践含义：若⼀个经济体的回写覆盖率⻓期接近	1	⽽路径回写弹性⻓期接近	0，则它极可能处于代偿态。这是⼀个

只⽤两个⽐值就能做出的初筛，不需要复杂模型。
4.6.3	对四种可能反驳的回应
反驳⼀：修复本⾝也会改变路径，所以两者不独⽴。部分正确。某些修复投⼊确实带来技术学习并降低后续损耗强度——这类修复应被

计⼊路径回写，⽽⾮仅计⼊⼟壤回写。这恰恰要求把⼆者分开测量，否则⽆法判断某⼀笔⽀出属于哪⼀类。本⽂的主张不是⼆者互不影响，
⽽是⼆者不可相互替代，因⽽必须分别核算。
反驳⼆：如果修复真的有效，为什么还要在意总流量？因为修复的产物与被损耗的原物在质量上不对称（机制四），因为修复消耗了本

可⽤于转型的能⼒（机制⼀），也因为⾼流量本⾝意味着更⾼的锁定与更⾼的冲击暴露。总流量不是中性的规模变量。
反驳三：综合财富核算已经包含质量调整。部分体系确实做了质量调整，但调整的对象仍是存量的质量，不是路径的⽅向。⼀⽚质量调

整后的森林存量，仍然不告诉你砍伐率是否在下降。



反驳四：这只是把「转型」换了个说法。转型研究确实关注路径变化，这是本⽂最诚实的⼀处让步。差别在于：转型⽂献⼀般不把路径
变量接⼊核算判据，也不预测脆弱性对修复⽀出的⾮单调响应。若未来的转型研究给出并检验了这条⾮单调预测，则本⽂在这⼀点上被吸
收，这是⼀个可以接受的结局。

4.7	研究单位的本体转换：从孤⽴主体—客体到	SIO	复合体
传统经济学常把家庭、企业和政府预设为先⾏存在的主体，把商品、资源和货币看作被选择、配置和占有的客体，再把交易、⽣产与治

理理解为主体之间或主体—客体之间后续发⽣的关系。这种分解对于建⽴价格理论和优化模型⼗分有效，却容易把互动本⾝降为外在连接：
主体的偏好、客体的价值和制度的边界仿佛在互动之前已经确定。
SIO	 主客互动知识论提供了另⼀种研究单位。经济事实既不是主体单⽅⾯赋予意义的结果，也不是客体独⽴携带价值的结果，⽽是主

体、互动与客体在具体条件下形成的复合存在。价格、信⽤、产权、品牌、组织⾝份和公共价值，都是这种复合体稳定显露后的结构，⽽不
是脱离互动即可完整存在的属性。
从这⼀视⻆看，⼀套住房的经济存在并不等于其物理建筑。居住者、⾦融机构、⼟地制度、社区关系、抵押合同、公共服务与空间互动

共同构成住房复合体；房价只是该复合体在特定时点的⼀个显露。若⾦融模型只把住房当作可抵押客体，把家庭当作偿债主体，就会遗漏两
者之间赖以维持的互动条件：收⼊稳定性、邻⾥互助、交通与教育可达性、维修体系、信⽤伦理和公共救助。当这些条件被损害时，物理房
屋仍在，合同仍在，价格甚⾄仍可能上升，但住房复合体的发⽣能⼒已经下降。
SDE	进⼀步把稳定的复合体放回时间发⽣中。已经显露的	S	并⾮终点，⽽是前⼀阶段	E	与	D	的结算，同时也是下⼀阶段	E	与	D	的输

⼊。环境也不是主体的环境或客体的环境，⽽是⼀组与当前复合体在主体、互动或客体上具有共同性、并能推动或阻碍当前发⽣的相关复合
体集合。由此，⾃然、⼈⼒与社会⼟壤不是经济活动外部的布景，⽽是当前经济复合体得以持续的关联⽹络。
这⼀转换带来三个⽅法论后果。第⼀，价值必须在互动中检验。交易数量增加、价格上涨或利润扩⼤，只证明某种复合体被更强地显

露，不证明其互动质量更⾼。第⼆，外部性不再只是未被价格捕捉的客体影响，⽽是被会计边界切断的复合体内部回写关系。第三，政策对
象不应只是孤⽴主体的激励或孤⽴客体的供给，⽽应是使互动能够持续、学习并纠偏的发⽣结构。

4.8	发⽣层级、边界与时间尺度
SDE	三元结构并不预设⼀个唯⼀的分析尺度。同⼀经济现象可以在企业、产业、城市、国家和全球层⾯形成不同的	E、D	与	S。例如，

⼀座数据中⼼对企业⽽⾔可能是⽣产性	S，对城市电⼒系统⽽⾔则是新增负荷	D，对流域⽣态⽽⾔⼜可能成为改变⽔资源纠缠关系的外部结
构。若研究者只在企业边界内核算，它可能表现为效率提升；把边界扩展到能源、⽤⽔、劳动和社区，原先被视为外部性的损耗便重新进⼊
E。由此，回写是否成⽴，⾸先取决于研究边界是否覆盖了实际承担损耗的主体与空间。
时间尺度同样决定判断。⼀个基础设施项⽬可能在建设期造成	 E	下降，在⼗年后通过公共服务与⽣产率提升使	 E	增厚；相反，⼀项以

低价资源和⾼强度劳动形成的产业升级，短期内可能同步增加	 S	 与财政收⼊，却在更⻓时期积累健康损耗、技能锁定和⽣态修复成本。因
此，本⽂不把任⼀时点的	ΔE	 <	 0	直接判为失败，⽽要求估计完整⽣命周期中的贴现损耗、修复轨迹与不可逆⻛险。若损耗可逆、责任明确
且回写计划可信，短期借⼟可以是跨期投资；若损耗不可逆、责任漂移或偿还只存在于⼝号中，所谓投资就更接近对未来的⽆担保提款。
为处理多尺度问题，可把第	k	层级的发⽣状态写为	Xk,t	=	(Ek,t,	Dk,t,	Sk,t)，层级之间通过输⼊、外溢与责任转移耦合：

Ek,t+1	=	Gk(Sk,t, 	Dk,t, 	X-k,t)

其中	 X−k,t	 表⽰其他层级的状态。⼀个层级上的⾼回写可能只是把损耗转移到另⼀个层级。例如，发达经济体的国内碳强度下降若主要
来⾃⾼排放⽣产外包，其国内⾃然⼟壤改善不能直接等同于全球回写。企业通过外包减少正式员⼯健康负担，也可能把⻛险转移给供应链劳
动者。故正式核算必须同时报告地域⼝径、消费⼝径和价值链⼝径，避免把转移误认作修复。
这⼀点对代偿增⻓的识别尤其关键。转移是代偿态最常⻅的伪装形式。⼀个把⾼损耗环节整体外移的经济体，会同时呈现三个特征：国

内损耗强度下降、国内修复覆盖率上升、路径回写弹性看似为正。只有在消费⼝径与价值链⼝径下重算，才能判断路径究竟改变了，还是只
是搬了家。本⽂因此要求：任何关于路径回写的结论都必须在⾄少两种核算⼝径下同时成⽴。
SDE	 经济发⽣学还区分三类时间：显露时间、损耗时间和回写时间。显露时间通常最短，项⽬投产、资产上涨和收⼊增加可以迅速进

⼊统计；损耗时间往往分散⽽迟滞，慢性病、⼟壤退化、信任下降可能多年后显形；回写时间则通常更⻓，⽣态恢复、教育质量和组织信任
很难在⼀个预算周期内完成。现代增⻓治理的根本偏差，正是⽤最短的显露时间评价最慢的回写过程。新典范经济发⽣学因此要求跨周期归
责：形成	S	的决策者不能仅以任期内结果结算，回写责任应通过基⾦、准备⾦、⻓期契约和后评估延伸到损耗真正显形的时期。

五、回写缺失的经济病理：从隐性补贴到增⻓泡沫



5.1	三种不对称
新增⼯⼚、道路、贷款和市值具有即时可⻅性，⽽⼟壤退化、慢性病、技能贬值、照护耗竭和信任下降常以延迟、分散和⾮线性⽅式出

现。这形成第⼀种结构性偏差：可⻅性不对称。制度能够⾼频识别	 S，却低频识别	 E。财政收⼊和利润按季度结算，⽣态与⼈⼒损耗可能跨
越数年；官员、经理和投资者的任期短于损耗显形周期。即使所有⾏动者都不是恶意的，短期窗⼝也会奖励先形成	 S、后处理	 E。当后处理
不断被下⼀轮扩张推迟，暂时性拖延就转化为制度化拒绝。
第⼆种是权利不对称。新增	 S	 的收益通常可以被明确归属，⽽	 E	 的损耗由分散群体、公共财政、未来世代或⾮⼈类⽣态承担。企业不

⽀付全部污染、健康和社区成本，地⽅政府不承担跨区域外溢，⾦融机构不承担危机后的全部社会损失，于是未回写部分成为增⻓主体的隐
性补贴。传统会计把它记为利润，发⽣学账本则把它记为尚未确认的负债。
第三种是语⾔不对称。结构增⻓拥有成熟的计量词汇：产值、回报率、周转率、市占率、估值倍数；⼟壤变化则常被称为外部性、软环

境或社会影响。当⼀种损耗没有稳定名称、账⼾和责任主体，它就难以进⼊决策。提出回写债并⾮修辞，⽽是为了把被分散的代价重新组织
为⼀项可追踪的经济义务。

5.2	回写缺⼝与回写债
设第	k	类⼟壤在	t	期的总损耗为	Lk,t，有效修复为	Rk,t，则⼟壤回写缺⼝为：

ΦEk,t	=	max{0, 	Lk,t	-	Rk,t}

路径回写缺⼝定义为实际路径与在既有信息下应当采取的纠偏路径之间的加权距离：

ΦDt	=	‖	Dt+1	-	Dcorrt+1(St,	Et)	‖W

其中	W	是不同路径维度的权重矩阵。⼆者共同形成回写债：

Qt+1	=	(1+ρ) Qt	+	Σk	ωk	ΦEk,t	+	λ ΦDt	-	Pt

ρ	 表⽰损耗因累积、阈值和相互作⽤⽽产⽣的利息，Pt	 表⽰本期偿还的既有回写债。污染导致疾病、疾病降低学习、学习下降削弱创
新，说明回写债并⾮简单相加，⽽可能复利增⻓。若系统⻓期只补当期损耗⽽不偿还历史⽋账，Qt	仍会保持⾼位。
代偿增⻓在这个记法⾥有⼀个精确表达：它是	ΦE	≈	0	⽽	ΦD	持续为正的状态。第⼀项接近零，正是它能通过所有净额判据的原因；第

⼆项持续为正，正是它仍在累积回写债的原因。若⼀个体系的	Q	只由	ΦE	构成，代偿态在其中的债务增量恒为零——这是	4.6	节结论在债务
记法下的重述。
回写债不同于普通公共债务。普通债务有明确债权⼈、期限和利率，回写债的债权⼈往往是未来居⺠、⽣态系统、劳动者⾝体和被削弱

的社会关系。它可以⻓期不被市场确认，却不会因此消失。其偿付⽅式可能是未来财政⽀出、⽣产率下降、保险损失、冲突成本、⼈⼝流失
或资产重估。

5.3	发⽣杠杆与估值—⼟壤裂隙
设⼀个经济体可⻅的显露价值为	VSt，⽀撑这些结构持续运⾏的有效⽣成能⼒为	C(Et,	Dt)，则发⽣杠杆为：

GLt	=	
VSt

C(Et,	Dt)

当资产价格、利润和名义产出上升，⽽	E	变薄、D	僵化时，分⼦增⻓快于分⺟，发⽣杠杆上升。估值—⼟壤裂隙为：

Ωt	=	log	VSt	-	log	C(Et,	Dt)

初稿在此处留下了本⽂最重的⼀个漏洞：C	从未被构造。⽽	Ω	是全⽂泡沫命题的核⼼变量，也是可检验假设	H2	的被检验对象。核⼼
变量悬空，H2	在初稿中实际上不可检验。第	6.3	节把这⼀项补上。
传统泡沫常被定义为价格偏离基本⾯，但基本⾯通常仍由未来现⾦流、利率和⻛险溢价构成。SDE	 框架把基本⾯向下推进⼀层：未来

现⾦流是否建⽴在可持续的⾃然、⼈⼒和社会发⽣能⼒上。若企业利润来⾃未⽀付的⽣态、健康和再⽣产成本，观察到的利润将⾼于承担完
整回写义务后的利润：



Πobst	=	Πtruet	+	ΦEt	+	χ ΦDt

市场若按观察利润贴现，就会把未确认负债资本化为资产价值。这是回写缺失向⾦融泡沫转化的第⼀座桥。
第⼆座桥是抵押品与信⽤反馈。资产价值上升提⾼借款能⼒，信⽤扩张⼜推⾼资产价值和投资，形成熟悉的⾦融加速器；但若新增信⽤

主要扩⼤	S	⽽不增厚	E，发⽣杠杆继续上升。冲击到来时，系统不仅⾯对价格回调，还⾯对⽣成条件不⾜：家庭健康和收⼊缓冲弱、公共财
政已有隐性负担、社区和组织信任不⾜、⽣态损失带来额外成本。于是同样的信⽤收缩会产⽣更深的实体后果。
注意上式中的	 χΦD	 项。这⼀项是回写论与搁浅资产理论在估值层⾯的分野所在：即使全部⼟壤损耗都被完整修复（ΦE	 =	 0），只要路

径未纠偏（ΦD	 >	 0），观察利润仍⾼于承担完整义务后的利润。因为路径僵化本⾝是⼀项未⼊账的负债——它以未来必须⽀付的转换成本形
式存在。代偿态的经济体，其利润⾼估的全部来源都在这⼀项上。

5.4	内卷、停滞、代偿与拒绝回写的区别
内卷可理解为	D	在既有	E	中重复竞争，边际差异不断缩⼩，难以形成新的	S。拒绝回写则可能伴随⼤量新	S：新平台、新产品、新城市

空间、新⾦融⼯具不断出现，但这些结构不增厚	E，甚⾄加速消耗	E。前者是路径创新不⾜，后者是成果责任不⾜。把⼆者混同，会导致错
误政策：⾯对拒绝回写，单纯要求更多技术创新和更激烈竞争，可能只会提⾼⼟壤耗损速度。
代偿态与⼆者都不同。它既不缺新	 S，也不缺修复投⼊，缺的是修复与路径之间的连接。因此针对拒绝回写的处⽅（加⼤修复投⼊）对

代偿态⽆效甚⾄有害，针对内卷的处⽅（⿎励更多创新）对代偿态也⽆效——沿旧路径的创新只会提⾼流量。代偿态唯⼀有效的处⽅是路径
审查：追问这笔修复⽀出是否使下⼀轮的单位损耗强度下降，若否，则把边际资源从修复移向转型。
停滞也不同于回写缺失。某些低增⻓阶段可能是系统主动偿还回写债、淘汰⾼损耗路径和重建基础能⼒的时期；某些⾼速增⻓则可能是

⼤规模借⼟。SDE	经济发⽣学因⽽要求把周期分析从产出单变量扩展为	S、E、D	的联合轨迹。

5.5	三类⼟壤的纠缠传导：回写债为何具有复利与级联效应
把⾃然、⼈⼒与社会⼟壤并列，并不意味着三者只是⼀个总量中的三个独⽴分项。它们之间存在⽅向不同、时间尺度不同的交叉传导。

⾃然⼟壤退化可以通过空⽓、⽔、⻝品与热⻛险转化为健康损耗；健康损耗⼜会降低学习、劳动供给和照护能⼒，进⽽扩⼤⼈⼒⼟壤折旧。
住房压⼒、⼯作不稳定和公共服务不⾜会削弱家庭形成、社区参与与⼀般信任；社会信任下降则提⾼合同执⾏、监管、融资和危机协调成
本，反过来压缩⽣态与⼈⼒修复的财政和组织能⼒。由此，⼀项最初被会计归为环境成本的损耗，可能在数年后以医疗、教育、保险、⽣产
率和⾦融⻛险重新显露。
令三类⼟壤向量为	Et	=	(ENt,	EHt,	ECt)′，净回写向量为	Zt	=	Rt	−	Lt，其⼀阶变化可近似写成：

Δ	Et+1	=	Mt	Zt	+	εt+1

其中	Mt	 的对⻆项表⽰某维度修复对⾃⾝的效果，⾮对⻆项表⽰跨⼟壤溢出。例如，基层医疗投⼊不仅增厚⼈⼒⼟壤，也可能通过降低
家庭灾难性⽀出和提⾼制度信任增厚社会⼟壤；恢复湿地不仅改善⾃然状态，也可能降低洪⽔损失、稳定地⽅财政与社区预期。相反，若⼀
个维度的损耗会诱发其他维度继续损耗，Mt	便包含负向级联。
回写债的利息因⽽不是抽象⽐喻。它⾄少来⾃四种机制：损耗的物理累积、跨维度传导、阈值突破后的⾮线性，以及修复能⼒本⾝被损

耗削弱。若⼀个社会因⻓期健康、技能和信任退化⽽失去组织修复的能⼒，即使后来获得同等资⾦，也未必能够以同等效率恢复	 E。⽤矩阵
语⾔说，当跨域放⼤链的有效谱半径接近或超过	 1	 时，局部⽋账可能成为系统性⽋账。政策评估若只计算直接成本，就会低估这种发⽣级
联。
这⼀机制也解释了为什么危机后的救资产与救发⽣不是同⼀件事。资本注⼊可以修复银⾏资产负债表，却未必修复失业者技能、家庭健

康、社区⽹络和公共信任；若这些条件不能恢复，⾦融	 S	 虽然被稳定，实体	 E	 仍然薄弱，下⼀轮信⽤扩张会在更低的发⽣基础上启动。危
机处置必须识别回写债在哪些⼟壤之间传导，并优先阻断最强的级联链，⽽不是只恢复危机前的价格与信贷结构。

5.6	回写缺失推动泡沫形成的五阶段
为了避免把回写缺失变成危机发⽣后的万能解释，可以把其作⽤限定为⼀个可观察的五阶段过程。每⼀阶段都对应不同数据、不同参与

者和不同可⼲预节点。
第⼀阶段：借⼟启动。新技术、城市化、⾦融深化或国家动员需要集中调⽤既有	 E。此时损耗未必是病理，因为任何结构创新都要改变

先⾏条件。关键在于是否同时建⽴损耗识别、责任归属与回写计划。如果新增收益的产权被清楚界定，⽽损耗保持⽆⼈负责，借⼟从⼀开始
就具有不对称性。



第⼆阶段：显露加速。S	的扩张带来利润、税收、就业、组织声望和资产升值，成功信号提⾼同⼀路径	D	的政治与⾦融权重。更多资源
沿既有路径投⼊，制度开始把继续扩张理解为对过去决策正确性的证明。此阶段的危险不在增⻓快，⽽在正反馈使其他路径和慢变量失去表
达机会。
第三阶段：成本隐匿。⾃然、⼈⼒和社会损耗由于统计迟滞、空间外包、会计边界或弱势主体缺乏议价权，没有进⼊当期成本。企业利

润率、地⽅财政能⼒和家庭资产净值因⽽被⾼估。回写缺⼝从流量变成存量，累积为	Q。若监管、媒体和学术评价也围绕可⻅	S	组织，系统
会形成认知共谋：不是参与者不知道存在损耗，⽽是没有任何单⼀参与者有激励率先把损耗写⼊价格。
第四阶段：信⽤资本化。⾦融体系把被⾼估的现⾦流和抵押品价值转换为更⼤的借贷能⼒。新增信⽤继续推⾼	S	的市场估值，估值上升

⼜反过来证明信⽤合理，形成抵押品—信⽤螺旋。此时，回写债不再只是⽣态或社会问题，⽽被嵌⼊银⾏、企业、家庭和政府的资产负债
表。系统越依赖未来增⻓偿还当前承诺，越不能承认⼟壤已经变薄，因为承认本⾝会触发重定价。
第五阶段：裂隙显形与⾮线性清算。当某个冲击使收⼊、资源、信任或公共承载⼒下降时，市场开始重新估计未来现⾦流。由于先前资

产价格不仅包含⽣产率预期，还包含未确认的回写债，调整幅度会超过普通周期回落。信⽤收缩、被迫出售、公共财政紧缩和⼟壤继续恶化
相互反馈，产⽣危机中的再失写：为了挽救可⻅	S，政策再次削减教育、健康、⽣态和社区投⼊，使恢复基础进⼀步变薄。
代偿态在这个序列中的位置需要单独说明。它不是第三阶段的替代，⽽是第三阶段的⼀个变体：成本没有被隐匿，⽽是被⽀付了——但

⽀付的是末端修复，不是路径改造。因此代偿型经济体可以⻓期停在第三阶段⽽不进⼊第四阶段，直到失代偿点到来时直接跳到第五阶段。
这解释了为什么某些经济体的危机缺少典型的信⽤狂热前奏：它们的脆弱性不是在资产价格⾥累积的，⽽是在储备耗尽⾥累积的。
这五阶段模型给出两个判据。第⼀，回写缺失不是只有在崩盘时才存在；它应在成本隐匿和信⽤资本化阶段留下可测痕迹，如关键	 E

持续下降、修复覆盖不⾜、路径对负反馈不敏感、利润与综合财富趋势背离。第⼆，外部冲击不是理论的竞争解释，⽽是触发条件。回写论
预测的不是没有冲击也必然在某⽇崩溃，⽽是当裂隙已经累积时，较⼩冲击会造成更⼤⾮线性损失。若所谓低回写经济体并未出现上述中间
机制，⽽危机完全由不可预⻅外⽣事件解释，回写论就不应事后认领。
五阶段也对应五种治理⽅式：启动阶段做责任预置，显露阶段做多指标约束，隐匿阶段做全链条核算，资本化阶段做⻛险权重与压⼒测

试，清算阶段则要把修复	 E	 作为恢复政策本⾝，⽽不是在先救增⻓、以后再修复的⼝号中再次推迟。由此，回写理论从危机叙事转化为可
分段⼲预的发⽣病理学。

六、⼀个可形式化的增⻓泡沫模型

6.1	状态⽅程
为呈现核⼼机制，设	xt	为估值—⼟壤裂隙，qt	为标准化回写债，ct	为信⽤冲⼒，rt	为有效回写强度。线性化后的动态系统可写为：

xt+1	=	a xt	+	b qt	+	η ct	+	ut+1

qt+1	=	c xt	+	d qt	-	κ rt	+	vt+1

其中	a,	d	≥	0	表⽰裂隙与回写债的持续性，b	>	0	表⽰未确认⼟壤负债推⾼观察利润与估值偏差，c	>	0	表⽰估值扩张诱发更多⾼耗损
投资和成本外化，η	>	0	表⽰信⽤对估值裂隙的放⼤，κ	>	0	表⽰有效回写降低债务存量。该系统不是完整宏观模型，⽽是本⽂所述病理的最
⼩表达。
在没有充分回写时，状态矩阵为	A	=	[[a,	b],	[c,	d]]。
命题	1（回写债—估值裂隙的联合不稳定）。在	a,	d	<	1	的情况下，若	bc	>	(1−a)(1−d)，则系统⾄少有⼀个特征根⼤于	1，估值裂隙与

回写债会相互强化并形成局部不稳定。
证明思路：特征多项式为	λ²	−	(a+d)λ	+	(ad	−	bc)	=	0。将	λ	=	1	代⼊，若	(1−a)(1−d)	−	bc	<	0，则多项式在	1	处为负，⽽当	λ→∞	时为

正，故存在⼤于	1	的实根。经济含义是：即使估值惯性与⼟壤损耗惯性各⾃不⾜以导致爆炸，只要两者的交叉放⼤⾜够强，系统仍会失稳。
若采⽤反馈规则	rt	 =	kq	qt	 +	kx	 xt，则第⼆式中的有效持续系数变为	d	−	κkq，交叉系数变为	c	−	κkx。适当的回写规则能够降低谱半

径，使系统回到稳定区间。这⼀结论说明，回写不是危机后的慈善⽀出，⽽是影响动态稳定条件的宏观变量。

6.2	同等信⽤冲击为何产⽣不同危机烈度
设冲击后的经济损失为：



Bi,t+h	=	
θh 	Ci,t

A(Ei,t, 	Di,t)
	+	ψh 	Qi,t

其中	A(·)	是吸收与恢复能⼒，随⼟壤厚度和路径适应性上升⽽上升。若回写覆盖率提⾼会增加	E	并降低	Q，则	∂²B/∂C∂RCR	<	0。
这意味着回写不是信⽤冲击的替代解释，⽽是其边际效应的调节器。信⽤理论预测信⽤越⼤、危机⻛险越⾼；回写论增加⼀个可区分的预
测：信⽤对危机的边际影响，在低回写和⾼回写经济体之间系统不同。

6.3	有效⽣成能⼒	C(E,	D)	的显式构造
本节补上初稿最重的⼀个空缺。C	不是⼀个隐喻，它必须是⼀个从发⽣⼟壤账⼾的原始数据出发、逐步可算、可被第三⽅复算的量。本

⽂给出如下构造，并说明每⼀项的数据来源与它为何必须在那⾥。
C	由两个因⼦相乘构成：⼟壤承载因⼦与路径可⾏因⼦。

C(Et,	Dt)	=	[Σk	ωk 	Ek,t
σ-1
σ ]

σ
σ-1

⼟壤承载因⼦	Ēt
	×	Λ(Dt,	Et)

路径可⾏因⼦

第⼀个因⼦是三类⼟壤的常替代弹性聚合，替代弹性	 σ	设为⼩于	 1，以体现⾃然、⼈⼒与社会⼟壤之间的弱可替代性。ωk	 为权重，由
公共审议确定并公开留存版本链。各	Ek	取⾃发⽣⼟壤账⼾的状态层，经标准化处理为⽆量纲指数。
第⼆个因⼦是本⽂的新增项，它使	C	不只是财富核算的⼜⼀个别名。定义：

Λ(Dt,	Et)	=	exp(-γ 	
Klockt
Yt

)	×	Πk	[min(1, 	
Ek,t
Esafek

)]θk

其中：
Klockt	 /	 Yt	 是锁定成本对产出的⽐重。Klock	 由⾼损耗路径上的专⽤资本存量乘以其转换成本率得到，可从固定资产分⾏业存量、⾏业

排放与资源强度、以及退役与改造⼯程的单位成本估计。γ	 >	 0	 是折减系数。这⼀项使	 C	 对路径僵化敏感：两个⼟壤状态完全相同的经济
体，锁定越深，其有效⽣成能⼒越低。这正是	4.6	节所要求的、不以净额形式出现的判据。
min(1,	 Ek	 /	 Esafek)	 是关键维度否决的连续形式。当某类⼟壤⾼于其安全下限时，该项为	 1，不产⽣影响；⼀旦跌破下限，该项⼩于

1，并以乘法⽅式作⽤于整个	C——因此任何⼀类⼟壤的坍塌都不能被其他类的富余平均掉。θk	控制跌破后的惩罚陡度。Esafe	的来源：⾃然
维度参照⾏星边界与地球系统阈值研究中的安全运⾏空间；⼈⼒维度参照基本健康与学习能⼒的临床与教育基线；社会维度参照合同执⾏与
集体⾏动所需的⼀般信任下限。这三类下限都存在争议，因此必须公开取值、置信区间与版本，并在敏感性分析中报告替代取值下的结论稳
健性。
估值—⼟壤裂隙的可计算形式。由于	 VS	 与	 C	 的量纲不可直接⽐较，Ω	 不应作为⽔平量跨国⽐较，⽽应作为对本国⻓期趋势的偏离使

⽤：

Ω̃i,t	=	
Ωi,t	-	Ω̄i
s(Ωi)

即以本国样本期均值与标准差标准化。VS	 取上市股权市值、⾮⾦融企业净值、住宅与商业地产存量价值、政府⾮⾦融资产的加总，按
可得性分层报告；缺项以物理量或替代⼝径补⾜并标注。这样处理之后，H2	从⼀个概念主张变为⼀个可以逐步复算的回归。
构造的三条⾃限。其⼀，C	是⼀个指数⽽⾮货币量，不应被解释为可与	GDP	相加的存量；其⼆，Λ	的两项都涉及模型选择，必须报告

在	γ、θ、σ	取值⽹格上的结论稳健性；其三，若某国	Klock	或	Esafe	缺乏可靠估计，应报告只含⼟壤承载因⼦的简化版	C，并明确说明该简
化版对代偿增⻓失明——这⼀说明本⾝就是对	4.6	节论证的⼀次实践确认。

6.4	三条既有命题与⼀条新命题
命题	2（⾼增⻓与发⽣能⼒下降可以同时存在）。若产出函数满⾜	∂S/∂D	>	0，且⾼强度	D	同时使	L(S,D,E)	>	R(S,D,Π)，则存在⼀

段时期使	ΔSt	>	0	⽽	ΔEt	<	0。若市场估值主要响应	ΔSt	⽽低估	ΔEt，则	Ωt	上升。该命题形式化了借⼟增⻓：增⻓率为正并不能推出⽣成能
⼒提⾼。
命题	3（仅增加修复⽀出不⼀定降低危机⻛险）。若修复⽀出	Rt	上升，但路径	D	的单位损耗强度同步或更快上升，即	(∂L/∂D)ΔD	≥



ΔR，则	E	仍不增厚，回写债不下降。由此，单纯扩⼤绿⾊或社会预算，不⾜以证明⼆重回写完成；必须同时检验路径回写。
命题	4（代偿陷阱的存在性）。这是本⽂修订稿新增的命题，也是与全部竞争框架分开的那⼀条。
设系统脆弱性	B	为吸收能⼒的减函数、锁定成本的增函数。有效吸收能⼒由⼟壤状态与可动员储备共同决定：A	=	A(Ē,	F)，其中	F	为

可⽤于应对冲击的财政与组织储备。设修复⽀出	R	满⾜：Ē	对	R	弱递增但有上界（因不可逆性，机制四），F	对	R	严格递减（因挤出，机
制⼀），Klock	对	R	弱递增（因延迟退出，机制⼆与机制三）。
则脆弱性对修复⽀出的导数为：

∂	B
∂	R

	=	
∂	B
∂	Ē

∂	Ē
∂	R

<0,	递减

	+	
∂	B
∂	F

∂	F
∂	R

>0

	+	
∂	B
∂	Klock

∂	Klock
∂	R

>0

第⼀项为负，后两项为正。由于	∂Ē/∂R	随	R	增⼤⽽趋近于零（⼟壤修复的边际效果递减且受不可逆性上界约束），⽽后两项不随之
衰减，故存在临界值	R*	使得	R	>	R*	时	∂B/∂R	>	0。
推论。在路径回写弹性接近零的经济体中，R*	 显著低于路径回写弹性⾼的经济体——因为在后者中，修复⽀出的⼀部分同时降低了

Klock，第三项被抵消甚⾄转为负值。因此：

修复⽀出与危机脆弱性的关系是⾮单调的，且其符号取决于路径回写弹性。

这条推论是本⽂全部主张中最容易被数据杀死的⼀条，也因此是本⽂最愿意押上的⼀条。它给出的不是⼀个更好的拟合，⽽是⼀个⽅向
性预测：把样本按路径回写弹性⾼低分组，修复⽀出对脆弱性的偏效应符号应当翻转。任何现有的可持续性框架、财富核算框架或转型⻛险
框架都不作此预测——它们全部预测修复⽀出的效应单调为负。若数据显⽰该效应在两组中同号，本⽂的核⼼主张即被推翻。

6.5	可检验假设与失败条件
编
号

假设 与竞争理论的区分 可否定条件

H1 信⽤冲⼒与回写覆盖率的交互项显著降低危机烈度 纯信⽤模型预期回写变量
⽆额外贡献

已受挫：以净额为代理的⼀次跨国回归给出不显著的零与⼀个显著正号，
本⽂不再以原形式主张	H1（⻅	8.1）

H2 回写债越⾼，标准化估值—⼟壤裂隙越⼤ 传统估值模型不含⼟壤债
务

控制常规变量后⽆关联，或仅为同步结果

H3 路径回写弹性越⾼，冲击后的损失持续期越短 单纯修复⽀出模型不要求
D	改变

路径回写不改善恢复路径

H4 同时具有⾼⼟壤回写与⾼路径回写的经济体，样本外危机预
测误差更低

单⼀可持续指标不要求双
通道

⼆重指标不优于调整后净储蓄、信⽤缺⼝等基准

H5 回写的作⽤具有阈值和⾮线性，关键⼟壤坍塌不能被其他资
本完全替代

完全可替代的综合财富模
型允许平滑补偿

线性可替代模型持续优于阈值模型

H6 修复⽀出与危机烈度的关系⾮单调；控制⼟壤存量与信⽤
后，⼆次项显著为正

⼀切现有可持续性框架预
测单调递减

⼆次项不显著，或线性单调模型持续占优

H7 该关系的符号在路径回写弹性⾼低两组之间翻转：低	PFE
组偏效应	≥	0，⾼	PFE	组	<	0

⽆任何现有框架预测符号
翻转

两组同号；或分组差异可被财政能⼒、治理质量完全吸收

H1	 已经受挫，这⼀点写在表⾥⽽不是脚注⾥。它提醒读者：本⽂的其余假设不是在⼀张⽩纸上提出的，⽽是在⼀次已经失败的检验之
后提出的，因此对它们的要求应当更严⽽不是更松。
H6	与	H7	是判决性的。前五条假设即使全部成⽴，回写论仍可能被解释为对既有可持续性研究的⼀次系统整理；只有	H6	与	H7	给出

既有框架在结构上不会给出的预测。反过来，若	H6	与	H7	被证伪⽽	H1	⾄	H5	成⽴，本⽂应当明确降格：从⼀个新的发⽣类型理论退回为
⼀套整合性测量建议。这⼀降格条件写在这⾥，是为了让它在数据出来之前就已⽣效。

6.6	发⽣性基本⾯：从现⾦流⽀撑推进到现⾦流的⽣成条件
传统资产定价中的基本⾯通常由预期现⾦流、贴现率、⻛险溢价和增⻓机会构成。该定义是必要的，但仍可能把⽣成现⾦流的条件当作

外⽣。SDE	 经济发⽣学据此区分两个层次：常规基本⾯	 FCt	 是在既有制度与成本确认规则下可观察、可预测的现⾦流基础；发⽣性基本⾯
FGt	则是把⾃然、⼈⼒、社会⼟壤与路径可持续性纳⼊后，对这些现⾦流能否被继续⽣产的评估。



FGt	=	FCt	-	Et[Qunpricedt:t+H	+	Klockt:t+H]	+	Et[Anewt:t+H]

其中	Qunpriced	 是尚未进⼊财务报表的回写债，Klock	 是⾼损耗路径锁定的转换成本，Anew	 是通过有效回写形成的新发⽣能⼒。⼀个资
产可以相对于当期会计利润被合理定价，却相对于发⽣性基本⾯处于泡沫状态。例如，商业模式若依赖持续透⽀劳动者注意⼒、公共数据、
低价⽣态资源或脆弱社区，其观察现⾦流可能实在存在，但其可再⽣产性被⾼估。反之，某些回写投资会压低短期利润，却提⾼⻓期	FG。
与搁浅资产理论的对照在这个式⼦⾥最清楚。搁浅资产理论关注的是	 FC	 本⾝在未来某⼀政策事件后的重估，其⻛险项挂在贴现率与情

景概率上；回写论关注的是	FC	与	FG	之间的当期差额，其⻛险项挂在	Qunpriced	与	Klock	上。前者问「政策来了会怎样」，后者问「政策不
来⼜如何」。两者可以同时成⽴，也可以分别检验：把碳强度与转型⻛险敞⼝作为控制变量后，Qunpriced	与	Klock	是否仍具解释⼒，是本⽂
与该⽀⽂献的分野检验。
这⼀区分避免把⼀切社会与⽣态问题都归为⾦融泡沫。只有当未定价回写债系统性进⼊未来现⾦流预期、抵押品和信⽤扩张，并造成可

⻅估值与发⽣能⼒的显著偏离时，才构成本⽂意义上的发⽣泡沫。因此，发⽣泡沫⽐道德批评更窄、⽐常规价格偏离更深。它要求同时观察
利润来源、⼟壤变化、路径锁定和信⽤资本化四个环节。
发⽣性基本⾯也提供新的企业和⾏业⽐较⽅法。对同样的收⼊增⻓，可⽐较其单位收⼊造成的⼟壤损耗、有效回写、路径调整速度和不

可逆⻛险。那些能够把结果转化为员⼯能⼒、⽣态承载、供应链韧性和可信知识的企业，其	 FG	 可能⾼于短期利润所显⽰；那些依赖外部化
和不可持续补贴的企业，其	FG	则可能显著低于市场估值。该判据为⾼质量增⻓提供了⽐标签更严格的结构内容。

七、发⽣⼟壤账⼾：分层、⾮完全可替代的测量体系

7.1	为什么不能直接使⽤⼀个社会总回写率
若把社会总回写率同时解释为修复⽀出占	GDP、修复量相对于损耗、以及每单位	GDP	增量的回写，就会混⽤三种不同分⺟；若在缺少

数据、变量表和回归结果时预设某个阈值或跨国倍数，则会把待检验假设误写成经验发现。这种指标构造必须取消。若分⺟是	 GDP	 增量，
在增⻓接近零或为负时指标会失真；若分⺟是	 GDP，它测量的是投⼊强度⽽⾮损耗覆盖；若把⾃然、健康、教育、信任和犯罪成本直接货
币相加，⼜隐含它们可以完全替代。
更根本的理由在第	4.6	节已经给出：任何单⼀⽐值都是净额或强度，都⽆法容纳路径变量。⼀个综合回写率⽆论构造得多精细，只要它

的形式是「修复相对于损耗」，它对代偿增⻓就是失明的。因此发⽣⼟壤账⼾必须是账⼾簇，⽽且⾄少有⼀个成员的对象是	D	⽽不是	E。
发⽣⼟壤账⼾的⽬标不是把所有价值压成⼀个价格，⽽是⽤统⼀逻辑组织不同层级的物理、质量、服务和货币信息。环境经济核算、世

界银⾏综合财富与⼈⼒资本指标可以成为数据基础，但需增加社会⼟壤与路径回写模块。

7.2	四层账⼾结构
存量层：⾃然资源、⽣态系统⾯积与质量，健康与技能存量，信任与组织⽹络等。
状态层：⼟壤肥⼒、⽔质、疾病负担、学习质量、⼯作耗竭、⼀般信任、制度可信度等。
服务流层：⽣态系统服务、劳动与创新能⼒、照护与合作、⻛险吸收和冲突调节能⼒。
影⼦价值层：在⽅法透明、边界明确的前提下，对部分损耗和修复进⾏货币估值，⽤于预算与资产负债表连接。
货币层不能取代物理与状态层。某⼀⽣态系统达到不可逆阈值时，其他资本的增加不能简单抵消；社会信任跌破执⾏阈值时，追加财政

资⾦也可能⽆法⽴即恢复。因此，发⽣⼟壤账⼾应采⽤关键维度否决⽽⾮纯加总原则，其连续形式已写⼊第	6.3	节的	Λ	函数。

7.3	三组核⼼指标
（1）分维度回写覆盖率

RCRk,t	=	
R̂k,t
L̂k,t

其中	R̂	是效果校正后的修复，L̂	是可识别的总损耗。⾃然临界点为	1：⼤于	1	表⽰当期修复超过当期损耗，等于	1	表⽰覆盖，⼩于	1	表
⽰新增回写债。这⾥没有预设经验阈值；⻛险阈值应由数据估计，并允许因国家、⼟壤类型和发展阶段⽽异。
（2）⼟壤净增厚率



NTRk,t	=	
Ek,t+1	-	Ek,t
Ek,t

RCR	回答本期损耗是否被覆盖，NTR	回答⼟壤最终变厚还是变薄。两者必须联合使⽤，因为当历史回写债很⾼时，即使	RCR	略⼤于
1，⼟壤也可能仍处于危险状态；反之，某些技术转型期可能出现短期⾼⽀出但⻓期增厚。
（3）路径回写弹性
设⼟壤缺⼝	GEk,t	为安全区间⽔平与当前⽔平之差，Dht	为⾼损耗路径强度，则：

PFEk	=	-
∂	Dht
∂	GEk,t

若⼟壤缺⼝扩⼤能显著促使⾼损耗路径收缩、技术替代或治理规则修订，则	PFE	为正且较⾼；若损耗信号被忽视，PFE	接近零；若系
统反⽽通过加速开发弥补短期收⼊，PFE	可能为负。实证中可通过政策反应函数、预算调整速度、监管⼯具启动和产业结构变化来估计。
这三个指标不是同⼀件事的三个⻆度，⽽是三种不同形式的判据：RCR	是净额语⾔，NTR	是存量语⾔，PFE	是路径语⾔。第	4.6.2	节

的三经济体演⽰已经表明，只有第三个能把代偿态与厚⼟态分开。因此本⽂要求：任何引⽤发⽣⼟壤账⼾的报告，若不同时报告	 PFE，即
为不完整报告。
（4）代偿指数
由前三者可直接构造⼀个初筛量：

CIt	=	�{|RCRt	-	1|	<	ε}	×	(1	-	
PFEt
PFEref

)+	×	 Lt
Lref

第⼀项要求回写覆盖接近平衡，第⼆项要求路径回写弹性显著低于参照⽔平，第三项按总损耗规模加权——因为代偿的危险随流量放
⼤。CI	⾼表⽰该经济体很可能处于代偿态。这个量的⽤途是筛查⽽⾮判定，其参照值	PFEref	与	Lref	应按发展阶段分组设定并公开。

7.4	聚合原则：弱可替代与关键阈值
对于展⽰⽬的，可以构造⼏何平均的⼆重回写完整度	DWI	=	√(RCR	×	PFE)。但它只能作为导航指标，不能取代分维度账⼾。对具有

不可逆性和临界阈值的⼟壤，应使⽤最低值或嵌套常替代弹性函数，并把替代弹性设得较低（σ	 <	 1，⻅第	 6.3	 节）。⾏星边界研究关于安
全运⾏空间和地球系统阈值的讨论，为关键⾃然⼟壤设置不可被均值掩盖的安全边界提供了重要近邻。对于⽣命⽀持系统、基础健康、基本
信任等关键维度，还应设置安全下限。只要任⼀关键⼟壤低于下限，综合得分不能把它平均掉。

7.5	可⽤数据与尚未解决的测量难题
⾃然⼟壤可借助世界银⾏调整后净储蓄与财富账⼾、环境经济核算、碳排放和⽣态系统状态数据；⼈⼒⼟壤可借助健康寿命、疾病负

担、学习校正受教育年限、⼈⼒资本指数、职业伤害和⼯作时⻓；社会⼟壤可借助世界价值观调查的⼀般信任、制度信任、组织参与、犯罪
与冲突、公共服务可达性等。信⽤与危机数据可来⾃国际清算银⾏信⽤缺⼝、宏观⾦融历史数据库、国际货币基⾦组织系统性银⾏危机数据
库及各国监管资料。
路径变量的数据最难，也最不可省。可⽤的代理包括：分⾏业资本存量的能源与排放强度序列（⽤于	 Klock	 与损耗强度）、⾼耗损⾏业

的产能退出与新增许可数据、环境与产业政策的反应时滞、宏观审慎⼯具启动记录，以及企业层⾯的技术改造投资占⽐。这些数据的⼝径差
异很⼤，因此	PFE	必须以区间形式报告，并做多种代理下的稳健性检验。
困难在于，社会⼟壤最容易被⽂化差异、调查⼝径和反向因果⼲扰；有效修复也不能由预算⾦额直接代表。因⽽，发⽣⼟壤账⼾应公开

每⼀指标的理论含义、数据质量、时间滞后和不确定区间，不追求虚假的⼩数点精确性。新典范的可信度来⾃可检查的构造过程，⽽不是⼀
个看似科学的总分。

7.6	指标治理：如何防⽌回写账⼾成为新的数字神话
发⽣⼟壤账⼾⼀旦进⼊财政、⾦融监管和⼲部或经理考核，就会改变⾏为；因此，指标制度本⾝也是⼀个发⽣系统，必须接受回写。最

危险的做法，是由单⼀部⻔定义⼝径、掌握原始数据、计算综合分数并据此评价⾃⾝。那会把回写论重新变成⼀种不可证伪的权⼒语⾔。更
稳健的制度应把指标⽣产拆分为统计、科学评估、公共审议和独⽴审计四个环节，并保留地⽅、⾏业和受影响群体对数据与权重的申诉渠
道。



第⼀，所有指标应同时报告估计值、不确定区间、数据年份和修订记录。第⼆，账⼾必须保留物理量与状态量，不能只公布货币总值；
当总值改善⽽关键物理指标恶化时，应触发解释与复核。第三，结果指标应优先于投⼊指标。环保、教育和医疗预算只能证明资源被配置，
不能证明	 E	 被增厚；需要追踪⽣态状态、健康和学习结果、信任与组织能⼒的变化。第四，应建⽴反古德哈特设计：指标轮换、随机审
计、原始数据抽查、第三⽅遥感和调查、跨来源⽐对，以及对分数很好但现场恶化的异常案例开展反向调查。第五，权重和安全阈值不应⼀
次确定后永久冻结，⽽要根据新知识、技术和社会价值进⾏公开修订；但修订必须留下版本链，防⽌为了美化结果⽽改变历史⼝径。第六，
重⼤政策在⽴项时应预先写明将使⽤哪些指标、何种结果触发纠偏，避免事后挑选有利证据。
指标治理的⽬标不是制造⼀个更强的总分，⽽是提⾼系统发现错误、承认⽋账和改变路径的能⼒。⼀个完成了回写的测量体系，必须能

够记录⾃⾝造成的⾏为扭曲，并据此修改⾃⼰的	D。换⾔之，发⽣⼟壤账⼾既测量经济回写，也要通过版本迭代展⽰测量如何回写测量。

7.7	账⼾编制、责任归因与独⽴审计
发⽣⼟壤账⼾要进⼊正式统计，必须解决谁造成、谁受益、谁修复的归因问题。单纯把全国环保、教育和医疗⽀出相加，既可能重复计

算，也会把与本轮增⻓⽆关的公共⽀出误写为回写。本⽂建议采⽤活动—压⼒—状态—责任—修复五联表。
第⼀步，按产业、地区和项⽬记录活动量及其形成的	 S。第⼆步，根据⽣命周期和投⼊产出关系识别压⼒，如碳、⽔、⼟地、健康、⼯

时、技能折旧、搬迁和社区⽹络破坏。第三步观察状态变量是否实际变化，⽽不是只记录治理投⼊。第四步依据受益者、控制能⼒和因果贡
献分配责任，区分企业责任、公共责任和共同责任。第五步核验修复是否产⽣状态改善，并追踪时间滞后。
可将第	j	项活动对第	k	类⼟壤的归因损耗写为	Ljkt	=	ajkt	·	Pjkt	·	θjkt，其中	a	为活动规模，P	为单位压⼒，θ	为从压⼒到实际状态损失的

转换系数。有效修复则写为	Reffjkt	=	Ijkt	·	ηjkt	·	πjkt，其中	I	是投⼊，η	是技术或管理转化效率，π	是经独⽴核验的持久性系数。由此避免花
了⼀笔钱就算完成回写。若修复只在短期改善指标、随后反弹，π	 应低于	 1；若项⽬造成不可逆损失，不能允许其他维度的货币投⼊完全抵
消。
责任归因应坚持三个原则。其⼀是受益—负担⼀致：获得新增租⾦、利润或财政收益的主体应承担相应回写责任。其⼆是能⼒与控制原

则：能选择技术、地点和劳动制度的主体承担更⾼责任，不能把全部成本转嫁给消费者或地⽅社区。其三是代际谨慎原则：当损耗存在不可
逆性和深度不确定性时，不能以未来技术可能出现为由把责任折现为零。这三条的论证基础在第	 3.1	 节——物质回写产⽣债权⼈，有债权⼈
就必须能追问谁⽋。
审计结构必须独⽴于增⻓执⾏部⻔。若同⼀部⻔既负责项⽬完成⼜负责定义⼟壤状态，指标会被⾃然地调整为证明项⽬成功。可建⽴统

计机构负责基础账⼾、专业机构负责物理状态核验、审计机构负责资⾦与责任、公众与受影响群体参与边界和阈值审议的四⽅结构。关键原
始数据、模型参数、权重和修订记录应公开，允许第三⽅复算。
对于不能可靠货币化的维度，应保留物理量和分布表。发⽣⼟壤账⼾的⽬的不是把⼀切压成⼀个价格，⽽是让不可替代的损耗不能再被

⼀笔总收益遮蔽。最终报告应⾄少包含：分维度状态、覆盖率、净增厚率、路径回写弹性、历史回写债、责任主体、修复时限、置信区间和
数据质量等级。只有将不确定性本⾝写⼊账⼾，统计才不会制造新的确定性幻觉。

7.8	解释纪律：不把综合指数变成新的	GDP
任何综合指标⼀旦进⼊政绩与⾦融评价，都可能重演	 GDP	 的命运：原本⽤于照亮复杂现实的⼯具，反过来替代现实。为避免重蹈覆

辙，本⽂提出五条解释纪律。
第⼀，总分不能覆盖红线。即使综合回写⽔平较⾼，只要某⼀关键⾃然系统、基本健康能⼒或核⼼公共信任跌破安全下限，结论就必须

显式标为⾼⻛险。
第⼆，平均不能覆盖分布。全国⼈⼒资本改善不能抵消某些群体的系统性健康和教育损失，社会⼟壤账⼾必须报告受损主体、空间和代

际分布。
第三，投⼊不能代替结果。⽀出增⻓只能说明政策努⼒，不能⾃动证明	E	增厚。
第四，历史改善不能豁免当前路径。⼀个地区即使过去积累了厚⼟，也不能因此⽆限借⽤；⾼存量只意味着缓冲更强，不意味着没有回

写义务。
第五，覆盖不能代替⽅向。回写覆盖率接近	1	不构成合格证明。若同期路径回写弹性接近零，覆盖率越接近	1、总损耗规模越⼤，⻛险

越⾼⽽⾮越低。这是本⽂修订稿新增的⼀条，也是最容易被忽略的⼀条。
因此，发⽣⼟壤账⼾不是为经济体⽣成⼀个排名，⽽是形成⼀套问题定位系统。它应告诉决策者：哪⼀种	 E	 正在变薄、由哪条	 D	 造

成、哪些	S	从中受益、修复责任是否落实、何时触发路径改变。指标只有嵌⼊因果链，才不会被降格为新标签。

⼋、经验研究设计：让理论接受判决



8.1	⼀次已经执⾏的检验：它失败了
本⽂不能绕过⼀个已经发⽣的事实。站内《回写缺失：从辩证法的半循环到增⻓脆弱性的⼀次失败检验》⼀⽂，把回写论的第⼀条预测

——低回写会放⼤等量信贷冲击的破坏⼒——写成交互项，⽤世界银⾏公开数据实际跑了⼀次跨国回归。结果是：主设定下交互项与零⽆显
著差异，探索性设定下系数显著为正。该⽂据此执⾏了初稿承诺过的让渡，放弃把回写率作为危机烈度的独⽴解释变量。
这次失败是实在的，本⽂不撤销它。H1	在其原始形式下不再由本⽂主张。
接下来的话必须说得⾮常⼩⼼，因为它极容易滑成事后辩护。
那次检验⽤来代理回写的，是调整后净储蓄及其分项。⽽本⽂第	4.6	节的全部论证是：调整后净储蓄是净额，净额对总流量不变，其定

义式中不含差异序列的任何项。若这个论证成⽴，则以调整后净储蓄为代理的检验，在构造上就⽆法把代偿态与厚⼟态分开——它把	 4.6.2
节⾥的甲国与⼄国当作同⼀类样本混在⼀起估计。⽽混合两个偏效应⽅向相反的⼦样本，得到的系数应当是⼀个不显著的零。
这正是主设定的结果。
更值得注意的是探索性设定⾥那个显著为正的系数：修复读数越⾼，信贷冲击的破坏⼒越⼤。那篇⽂章把它列为⼀个尚待解释的异常。

命题	4	恰好预测这个⽅向——在路径回写弹性低的样本中，∂B/∂R	≥	0。
到这⾥必须停住，并且说清三件事。
第⼀，⼀个探索性设定⾥的单个系数不是证据。它可能来⾃代理变量的内⽣性、样本构成、时间窗⼝或设定敏感性。把它当作对命题	 4

的⽀持，正是本⽂在第	8.7	节反复警告的那种事后认领。
第⼆，即使它的⽅向确实反映了代偿机制，它也救不回	 H1。H1	 说的是低回写放⼤冲击，命题	 4	 说的是⾼修复在特定条件下放⼤冲

击。这是两条不同的、在某些区间⾥甚⾄相反的主张。⽤后者去解释前者的失败，等于把⼀次失败改写成⼀次成功。
第三，本⽂与那次检验之间只能有这⼀条关系：那次检验的失败，与本⽂关于现有核算体系构造性失明的论证，是同⼀件事的两⾯。如

果调整后净储蓄能有效区分回写状态，那次检验本该给出显著负号；它没有给出，这与本⽂的构造性论证⼀致——但⼀致不等于证明，因为
⽆数别的原因同样能产⽣⼀个不显著的零。
因此本⽂的正确姿态不是认领那个正系数，⽽是提出⼀个专为区分⽽设计的新检验。这就是	H6	与	H7	的由来，也是它们为何必须使⽤

修复⽀出变量⽽⾮净额代理、必须按路径回写弹性分组：它们要检验的，恰恰是那次检验在构造上⽆法分开的那两组样本。
若	 H6	 与	 H7	 在这样的设计下仍然失败，本⽂不再有第⼆次让渡的余地。那时应当放弃的不是某⼀条假设，⽽是代偿增⻓这个类型本

⾝。

8.2	样本、事件与变量
可⾏的第⼀阶段研究可构建	 1980	 年以来的国家—年度或国家—季度⾯板，具体起始年份由各变量覆盖决定。危机事件采⽤系统性银⾏

危机数据库，并以国际清算银⾏、宏观⾦融历史数据库和国家资料交叉核验。信⽤冲⼒可⽤扩张期私⼈⾮⾦融部⻔信⽤—GDP	 缺⼝的累计
值、家庭债务增速、偿债率和银⾏杠杆共同刻画。
危机烈度不应只⽤⼀个资产价格跌幅，⽽应构建多维结果：实际	 GDP	 相对趋势的累计损失、失业率上升、实际住房价格与股价回撤、

银⾏不良贷款峰值、财政救助成本和恢复⾄危机前趋势所需时间。不同结果分别报告，再以预先规定的标准化⽅法形成综合指数，避免事后
选择最有利指标。
回写变量按照第七节构造。由于年度社会信任数据稀疏，可采⽤低频插值与分层模型，但必须做不插值样本的稳健性检验。⾃然、⼈⼒

和社会三类	RCR、NTR	分别进⼊模型，不能只报告⼀个综合分数。路径回写弹性可从政策反应函数、环境与社会⽀出对损耗信号的响应、
宏观审慎⼯具对信⽤缺⼝的响应以及⾼耗损产业退出速度中估计。

8.3	基准交互模型与⾮单调设定
基准⾯板为：

BURSTi,t+h	=	αi	+	τt	+	β1	CREDITi,t	+	β2	RCRi,t	+	β3	(CREDITi,t	×	RCRi,t)	+	Γ	Xi,t	+	εi,t+h

X	包括⼈均收⼊、通胀、实际利率、汇率制度、资本账⼾开放、银⾏资本、监管质量、房地产供给弹性、⼈⼝结构和全球⾦融周期。核
⼼预测是	β₃	<	0：回写覆盖越⾼，信⽤冲⼒的危机边际效应越低。效应⼤⼩必须由样本给出，不预先宣称任何倍数。
H6	的检验设定在基准之上加⼊修复⽀出的⼆次项：
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BURSTi,t+h	=	…	+	δ1	REPi,t	+	δ2	REP2i,t	+	Γ	Xi,t	+	εi,t+h

其中	REP	为效果校正后的有效修复占产出⽐重。H6	预测	δ₂	>	0	且拐点落在样本内。若	δ₂	不显著或拐点落在样本外，H6	不成⽴。
H7	的检验设定是本⽂最重要的⼀个回归，使⽤三重交互：

BURSTi,t+h	=	…	+	δ1	REPi,t	+	φ1	(REPi,t	×	PFEi,t)	+	φ2	(REPi,t	×	PFEi,t	×	CREDITi,t)	+	Γ	Xi,t	+	εi,t+h

H7	 预测	 δ₁	 ≥	 0	 且	 φ₁	 <	 0，且	 |φ₁|	 ⾜够⼤使得⾼	 PFE	 组的总偏效应转负。等价的检验是把样本按	 PFE	 中位数分组分别估计
∂BURST/∂REP，检验两组系数符号相反且差异显著。为防⽌	 PFE	 只是国家能⼒的替代变量，必须加⼊治理质量、财政能⼒、福利制度
和收⼊分配等控制，并使⽤国家固定效应、年份固定效应和区域—年份交互。
还应⽐较⾃然、⼈⼒、社会三类⼟壤的独⽴作⽤，检验是否存在⼀类⼟壤主导，或是否只有弱项最低值具有解释⼒。

8.4	局部投影与冲击后的动态路径
危机研究不仅关⼼是否发⽣，还关⼼冲击后的恢复。可采⽤局部投影：

Yi,t+h	-	Yi,t-1	=	αhi	+	τht	+	θh	Shocki,t	+	λh	(Shocki,t	×	LowDWIi,t-1)	+	Γh	Xi,t-1	+	ui,t+h

若低⼆重回写经济体在相同冲击后出现更深、更久的产出和就业损失，且结果不被银⾏资本、财政空间等变量完全吸收，则⽀持⼟壤决
定吸收能⼒的机制。代偿模型给出⼀个更尖锐的动态预测：⻓期处于代偿态的经济体，其冲击响应函数应呈现「前期平稳、后期陡降」的形
状——因为储备在前⼏期仍在吸收冲击，耗尽后损失集中显现。若响应函数在两组之间只有幅度差异⽽⽆形状差异，则失代偿机制未获⽀
持。

8.5	因果识别：避免把治理能⼒误当回写效应
最困难的问题是内⽣性：有能⼒回写的国家往往也更会监管⾦融。本⽂提出四类识别策略，但不预先指定未经数据验证的国家对。
第⼀，使⽤重⼤制度变化的事件研究与合成控制，例如⾃然资本核算⽴法、⽣态税收专款规则、公共卫⽣或教育财政制度重构、宏观审

慎框架的引⼊。要求政策前趋势平⾏，并实施虚假政策时间和虚假处理组检验。
第⼆，使⽤外⽣收⼊或政策资格变化作为⼯具变量，例如资源价格冲击与预先存在的回写专款规则交互。相同资源价格上涨下，有强制

回写规则的地区会把更多收⼊转化为	E，⽽没有规则的地区更可能形成当期财政与资产繁荣。⼯具变量的排除限制需要谨慎论证。
第三，使⽤匹配和最⼩差异⽐较，但案例必须由透明算法选择，⽽不是先挑选符合叙事的国家。匹配变量、卡尺和排除标准应预注册，

避免案例旅⾏。
第四，在企业或地区层⾯使⽤更细数据。企业环境、员⼯健康与社区投⼊的实际结果，可能⽐国家综合指标更易识别；地区间共享货币

和⾦融制度，也有助于控制宏观差异。
对	H7	⽽⾔，最有说服⼒的识别设计是路径规则的外⽣变化。某些司法辖区曾在不改变修复⽀出规模的前提下，把修复资⾦的使⽤条件

从末端治理改为技术替代（即在	REP	不变时提⾼	PFE）。这类改⾰构成⼀个近乎理想的实验：若	H7	成⽴，改⾰后同等修复⽀出对脆弱性
的边际效应应当由⾮负转为负。

8.6	样本外预测：新变量必须带来增量信息
应建⽴四个预测模型：基准信⽤—杠杆模型、加⼊调整后净储蓄或综合财富的扩展模型、加⼊⼟壤回写指标的模型、加⼊⼆重回写指标

（含	PFE）的完整模型。采⽤滚动窗⼝和严格的训练—测试分离，⽐较受试者⼯作特征曲线下⾯积、Brier	分数、对数损失以及对危机烈度
的均⽅误差。
四模型对照是有意设计的。若第三个模型优于前两个⽽第四个不优于第三个，则说明⼟壤回写有⽤⽽路径回写冗余，代偿论应被放弃；

若第四个显著优于第三个，则说明路径变量携带独⽴信息，这是对第	4.6	节构造性论证的经验确认。这⼀对照把本⽂最核⼼的主张放在了⼀
个⼆选⼀的位置上。

8.7	明确的失败条件
以下结果应被视为理论受挫，⽽不是通过重新解释逃避：
第⼀，信⽤与回写交互项在多数合理模型中不显著或⽅向为正；



第⼆，回写指标不改善危机或恢复的样本外预测；
第三，所谓回写效应在加⼊治理与财政能⼒后完全消失；
第四，路径回写不⽐单纯⽀出指标更有解释⼒；
第五，关键维度阈值模型不优于完全可替代模型；
第六，安慰剂和提前效应显⽰回写只是危机发⽣后的被动反应；
第七，H6	的⼆次项不显著，或拐点系统性落在样本外；
第⼋，H7	的分组系数同号，或分组差异可被财政能⼒与治理质量完全吸收。
后两条是修订稿新增的，也是最硬的两条。数据、代码、指标构造和排除规则应公开，经验分析最好预注册。回写论若要批判只允许成

功、不允许失败的发展元码，就必须⾸先允许⾃⾝失败。

8.8	微观—中观—宏观的多尺度验证
国家⾯板能够检验回写与系统性危机的总体关联，却容易受到指标粗糙、制度异质和反向因果影响。研究纲领不应把全部判决压在⼀个

跨国回归上，⽽应建⽴微观企业、中观城市或供应链、宏观国家三个尺度的相互验证。理论若只在某⼀尺度上成⽴，就需要明确其边界；若
同⼀机制在不同尺度呈现可推导的参数变化，其可信度才会提⾼。
在微观层⾯，可追踪企业或项⽬的发⽣资产负债表。研究问题包括：单位收⼊增⻓对应的员⼯健康与技能变化、⽣态损耗与修复结果、

供应商关系稳定性，以及管理层是否根据这些结果改变⽣产和投资路径。利⽤⼯⼚开设或关闭、监管改⾰、污染治理、培训计划和所有权变
化等事件，可⽐较回写改善是否降低员⼯流失、事故、供应中断、融资成本和现⾦流波动。微观层⾯也是检验代偿陷阱最⼲净的场所：企业
层⾯的末端治理⽀出与技术改造⽀出可以分开观测，从⽽直接检验⼆者对冲击后现⾦流波动的不同效应。
在中观层⾯，城市、产业集群、流域和供应链是关键研究单位。住房、交通、医院、学校、产业⽤地与地⽅⾦融互相纠缠，许多回写债

在国家统计中被平均，却会在城市层⾯集中显露。可研究⼟地和房地产收益是否回写公共服务与社区能⼒，产业升级是否伴随劳动⼒再培训
与⽣态转换，供应链集中是否削弱地⽅韧性。
在宏观层⾯，国家账⼾与危机数据库⽤于检验信⽤—回写交互、恢复速度和跨期财富变化。三种尺度之间应满⾜可解释的⼀致性：企业

层⾯的回写债应通过⾏业和地区聚合进⼊宏观⼟壤；宏观政策则应改变企业和城市的回写激励。可使⽤分层模型：

Yf,r,c,t	=	α	+	β	Xf,r,c,t	+	uc	+	vr(c)	+	wf(r,c)	+	εf,r,c,t

其中企业	f	嵌套于地区	r	与国家	c。跨层交互可以检验，⾼质量国家制度是否放⼤企业回写效果，或地⽅⽹络是否缓冲国家层⾯的信⽤
冲击。
时间尺度也必须分层。路径回写可能在政策宣布后⽴即发⽣，健康与技能改善需要数年，⾃然系统恢复可能跨越⼗年以上。研究者不能

⽤⼀年窗⼝否定慢变量，也不能⽤⼆⼗年趋势回避短期政策失败。预先给出机制对应的时间窗⼝，是本理论⾛出⼤⽽⽆当解释的关键。

8.9	数据⼯程、预注册与复现协议
由于回写变量跨越环境、健康、教育、信任和⾦融，研究失败最可能发⽣在数据拼接阶段，⽽不是回归公式。正式项⽬应先发布指标构

造协议，明确每⼀变量的概念定义、原始来源、覆盖年份、空间⼝径、缺失处理、价格平减、购买⼒转换、权重、修订和可替代性假设。任
何研究者都应能够从原始数据复算	RCR、NTR、PFE、C	与	Q，⽽不是只能获得⼀个不可审查的总分。
数据版本必须冻结。国际组织与各国统计机构会修订历史序列；若研究者在看到结果后选择不同版本，容易形成隐性研究者⾃由度。应

保存下载⽇期、原始⽂件哈希和清洗⽇志，并把危机事件定义、扩张窗⼝与恢复窗⼝在估计前预注册。对于社会信任等低频变量，应避免简
单线性插值制造虚假的年度精度，可采⽤区间状态、潜变量模型或只在调查年份进⾏稳健性分析。
缺失数据不能被当作随机缺失。统计能⼒较弱的经济体往往也更可能具有低回写和⾼危机⻛险，直接删除会产⽣选择偏差。可同时报告

完整案例、分层多重插补和逆概率加权结果，并把数据质量本⾝作为状态变量。
模型⽐较必须遵循相同信息集。若本⽂模型使⽤危机后才公布或经修订的数据，⽽基准信⽤模型只使⽤实时数据，样本外优势没有意

义。应建⽴实时版本与最终版本两套预测实验，分别回答政策当时能否预警和历史上是否存在结构关系。训练窗⼝、超参数和变量筛选应嵌
套在交叉验证内部，防⽌测试集泄露。
经验结论应分为三个等级。第⼀等级是描述性事实：回写指标与危机、恢复或财富变化的共同演化；第⼆等级是预测性增量：加⼊回写

变量是否改善未⻅样本表现；第三等级是因果机制：政策或制度变化引起的回写变化是否导致冲击传导改变。论⽂不得把第⼀等级语⾔写成
第三等级结论。



最终复现包⾄少包括：研究计划、数据字典、原始数据索引、清洗代码、指标代码、主分析与稳健性脚本、⽣成表图的完整流⽔线以及
未通过的模型结果。开放科学在这⾥不是附加礼仪，⽽是理论内容的⼀部分：回写论要求经济实践交出完整账本，它也必须⾸先交出⾃⼰的
知识⽣产账本。

九、制度⽐较：识别计划、市场与代偿三种半循环

9.1	计划型借⼟：结构集中显露与条件沉默
苏联⼯业化展⽰了集中动员形成	 S	 的巨⼤能⼒。关于其增⻓成就、农业代价、资源配置和后期停滞，经济史存在多种解释，不能把

1991	 年解体简化为单⼀的⽣态或信任变量。信息问题、激励结构、技术差距、⺠族关系、财政与外部环境都不可忽略。SDE	 框架的作⽤不
是替代这些解释，⽽是提供⼀个跨变量的组织⽅式：集中体制能够把⼤量	E	迅速转化为特定	D，并形成重⼯业、军事和组织	S；但当结构形
成后的资源分配继续偏向扩张性	S，农业、健康、地⽅组织与⽣态修复的回写不⾜，系统的多维承载⼒会下降。
这种病理可称为结构集中显露与条件沉默。由于价格、舆论和组织反馈被压缩，E	的变化不容易改写	D；既定路径⼜因政治承诺和沉没

成本难以退出。⼟壤失写与路径失写相互强化。关键不是计划必然失败，⽽是任何⾼集中系统都需要⽐普通系统更强的逆向信息和强制回写
装置，否则前向动员越强，累积⽋账越可能被遮蔽。

9.2	市场型借⼟：成本外化、资产化与信⽤放⼤
2008	 年⾦融危机同样不能只⽤回写缺失解释。证券化、影⼦银⾏、抵押贷款标准、评级、货币环境和监管失误构成直接机制，⾦融危

机调查委员会、明斯基传统和⼤量实证研究对此已有系统分析。SDE	 的增量在于揭⽰，⾦融结构为何能够⻓期把脆弱性写成繁荣：家庭偿
付能⼒、社区稳定、住房可负担性和公共监管能⼒等	E	被当作可以⽆限延展的背景；贷款和证券化	D	形成庞⼤资产	S；当违约与价格下跌
显形时，原本被分散在家庭、社区和公共系统中的回写债集中进⼊⾦融资产负债表。
市场体制的半循环不是⾏政命令切断反馈，⽽是价格机制选择性地承认反馈。能够形成产权和现⾦流的部分进⼊价格，难以归属、跨期

或不可逆的损耗被折现为接近零。信⽤⼜把当前可⻅收益放⼤为更⾼资产价格，使未回写成本暂时看起来像效率。由此，定价不等于复育，
市场能够对稀缺做出反应，却不保证收益主体承担完整的⽣成条件义务。

9.3	代偿型半循环：第三种，也是最难被诊断的⼀种
初稿只区分了计划型与市场型两种半循环。修订稿必须加⼊第三种，因为它既不属于反馈压制，也不属于外部化。
代偿型半循环的特征是：反馈是通的，责任是清楚的，钱是花了的，唯独路径不动。损耗被识别、被计量、被公开报告；修复预算逐年

上升并接受审计；受损群体获得补偿；企业按规定⽀付治理费⽤。所有环节看起来都在运转，唯独没有任何⼀个环节的职责是追问「这条路
径本⾝是否应当继续」。
这种形态在制度成熟、监管有效、财政充裕的经济体中最常⻅，也最难被诊断——因为它的每⼀个可⻅指标都在改善。它与前两种的差

别可以这样表述：计划型是看不⻅损耗，市场型是不承认损耗，代偿型是看⻅了、承认了、⽀付了，然后继续沿原路⾛。三者的共同点是路
径失写，差别在于路径失写的原因不同：前两者是信息或激励问题，第三者是制度分⼯问题——没有任何机构的绩效指标包含「使这条路径
变得不必要」。
由此得到⼀条治理含义：针对前两种半循环的处⽅（改善信息、明确产权、强化监管、加⼤投⼊）对第三种全部⽆效，其中某⼏条甚⾄

加深它。第三种需要的是把路径审查设为⼀项独⽴职责，并使其绩效与修复部⻔的绩效脱钩——否则修复部⻔的成功恰恰是路径不变的证
明。

9.4	共同机制不等于制度等同
把三种形态放⼊同⼀回写框架，不意味着它们在权⼒结构、激励、创新和纠错能⼒上相同。⽐较的对象是⼀个更抽象的机制：S	 的成功

能否稳定触发对	E	和	D	的逆向改写。回写论的制度判据不是所有制标签，⽽是反馈结构。
这⼀视⻆也避免⼀种简单⼆分：国家⽀出并不⾃动等于回写，私⼈创新也不⾃动等于抽取。公共项⽬可能制造新的⽣态与债务负担，企

业也可能通过耐久设计、员⼯能⼒和社区合作增厚	E。判断标准始终是实际的	E、D、S	轨迹。

9.5	新典范的四项转换
将	 SDE	 经济发⽣学称为新典范，必须说明它究竟改变了什么，⽽不能只凭术语新颖。制度经济学已经表明，权利结构、政治约束和组

织能⼒会深刻影响繁荣与贫困；SDE	的推进不是否定制度变量，⽽是把制度重新置于	E、D、S	相互回写的发⽣结构中。本⽂提出四项可检
验的典范转换。
第⼀是研究对象转换。传统分析常以个⼈、企业、国家、商品或市场为相对独⽴单位，SDE	 则以发⽣复合体为基本对象。企业的利润



结构不能脱离劳动、⽣态、供应链和制度⼟壤理解；⼀个国家的增⻓也不是单⼀主体⾏为，⽽是多层级发⽣体相互纠缠的结果。
第⼆是因果结构转换。线性因果把	E	视为初始条件、D	视为⼿段、S	视为结果；SDE	把三者都视为内⽣状态，任何⼀项变化都可能回

写另外两项。政策效应因此不是投⼊导致产出的⼀次箭头，⽽是对整个状态转移矩阵的改变。⼀个短期有效的政策，若降低下⼀期	 E	 或使
D	锁定，⻓期总效应可能为负。
第三是证据标准转换。传统成功证据偏向可⻅结果，SDE	 要求同时提供成果证据、⼟壤证据和路径学习证据。所谓新技术不能只展⽰

性能或市场规模，还要展⽰其如何改变资源、能⼒、信任和后续创新路径；所谓改⾰不能只证明当期效率提⾼，还要证明系统的纠错能⼒没
有下降。
第四是治理单元转换。增⻓治理以部⻔⽬标和年度结果为中⼼，发⽣治理以跨部⻔⼟壤账⼾、⽣命周期责任和⾃动纠偏为中⼼。它不取

消市场、计划或宏观调控，⽽是给所有制度形式增加同⼀条成熟性约束：任何	S	都不能永久逃避对	E	与	D	的回写。
这四项转换若不能导出不同的测量、预测和制度选择，新典范就只是修辞。本⽂已经给出其最⼩判别：本框架必须在解释多维损耗、预

测信⽤冲击异质性和识别代偿态⽅⾯，⽐现有单⼀财富核算或信⽤模型提供不可约化的增量。H6	与	H7	就是这个增量的具体形式。未来实
证若不能证明它，应将本⽂降格为综合性分析语⾔，⽽不能坚持强典范主张。

⼗、从增⻓治理到发⽣治理：⼆重账本与第四缺⼝

10.1	增⻓账本与回写账本平权
现有发展评价以增⻓、就业、通胀、财政和⾦融稳定为中⼼。本⽂主张，任何重⼤增⻓报告都应同时发布发⽣⼟壤账⼾。增⻓账本回答

新增了什么	S，回写账本回答为这些	S	消耗了什么	E、修复了什么	E、改变了什么	D。两者不是主表与附录，⽽应具有相互否决能⼒：若关
键⼟壤跌破安全下限，即使名义增⻓达到⽬标，也不能被判定为成熟成功。
这种平权并不要求停⽌所有⾼耗损活动，⽽要求把耗损明确为负债，并给出偿还路径、责任主体和时间表。对发展中经济体⽽⾔，短期

借⼟可能具有历史必要性，但必要不等于免费。承认回写债，反⽽能区分有计划的跨期投资与⽆期限的成本转嫁。

10.2	回写财政规则与代偿判据
财政制度可建⽴四类规则。
第⼀是同期覆盖规则：对可明确归因的⾃然与⼈⼒损耗，设置最低	 RCR，并将资源租、⼟地增值和⾼耗损⾏业收益的⼀部分⾃动进⼊

独⽴回写账⼾。把不可再⽣资源租⾦转化为其他可持续资本的思想与	 Hartwick	 规则相近，但回写财政还要求核验具体	 E	 是否增厚、具体
D	是否纠偏。
第⼆是历史⽋账规则：对累积	Q	制定中期偿还计划，避免只补新增损耗。
第三是路径纠偏规则：当某⼀⼟壤缺⼝连续扩⼤，即使修复⽀出增加，也必须审查导致损耗的产业、空间和信⽤路径。
第四是代偿判据规则，这是本⽂修订稿新增的⼀条，也是最反直觉的⼀条：当修复⽀出连续上升⽽路径回写弹性不升时，应触发路径审

查⽽⾮追加修复预算。具体地，若某维度连续三期满⾜	RCR	在	1	附近、PFE	低于参照值、且总损耗规模未下降，则该维度的修复预算增⻓
应⾃动暂停，增量资⾦转⼊路径转换⽤途。
这条规则会让⼈不适，因为它在字⾯上要求「停⽌增加环保投⼊」。必须准确理解它的适⽤条件：它只在覆盖率已经接近平衡⽽路径弹

性接近零时触发，即命题	4	中	R	>	R*	的区间。在覆盖率不⾜的情形下，加⼤修复仍然是正确的。这条规则要防⽌的不是修复，⽽是把修复
当作转型的替代品。
回写资⾦应与结果挂钩，⽽不是把预算⽀出本⾝当作修复。可采⽤⾃然和⼈⼒状态指标、独⽴评估、⻓期合约与失败追责。为防⽌回写

部⻔沦为增⻓部⻔的末端清洁⼯，预算与信息权必须前移到项⽬⽴项和⾦融审批阶段。这句话在代偿判据下有了更强的含义：末端清洁⼯恰
恰是代偿态得以⻓期维持的组织形式。

10.3	宏观审慎的第四缺⼝：回写缺⼝
央⾏与监管者已经监测产出缺⼝、通胀缺⼝和信⽤缺⼝。SDE	框架建议增加回写缺⼝：

RGt	=	Esafet	-	Et	+	Qt

它表⽰当前⼟壤距安全区间的距离加上历史⽋账。回写缺⼝不是央⾏单独承担的⽬标，但可进⼊宏观⾦融⻛险评估、压⼒测试和逆周期
资本规则。⾼信⽤缺⼝叠加⾼回写缺⼝时，应被视为更危险的状态；同等信⽤扩张若⽤于增厚关键	 E	 并改变⾼耗损	 D，其⻛险权重可与纯
资产投机不同。



绿⾊⾦融⽹络与巴塞尔委员会已开始把⽓候与⾃然⻛险纳⼊⾦融⻛险传导，本⽂建议进⼀步把⼈⼒与社会⼟壤纳⼊系统性脆弱性分析。
例如，公共卫⽣能⼒、技能错配、住房负担和信任衰退可能通过违约、迁移、⽣产率和政策执⾏进⼊⾦融体系。这⾥需要严格防⽌央⾏使命
⽆限扩张，最现实的起点是⻛险识别、数据披露和跨部⻔情景分析。
代偿态给压⼒测试提出⼀个具体要求：情景设计不能只问「若冲击到来，资本是否充⾜」，还要问「若冲击持续三年以上，修复能⼒本

⾝是否会耗尽」。第⼆个问题在现有压⼒测试框架中基本不存在，因为财政与组织储备通常被当作外⽣给定。

10.4	企业层⾯的发⽣资产负债表
企业财务报表记录已确认资产与负债，却很少记录对员⼯能⼒、⽣态系统和社区⽹络形成的回写债。可在可持续披露之外建⽴发⽣资产

负债表：
发⽣资产：企业通过培训、健康、⻓期供应关系、⽣态修复和开放知识形成的可持续⽣成能⼒；
发⽣负债：尚未承担的污染、健康、技能折旧、社区破坏和供应链脆弱性；
路径⻛险：商业模式是否依赖持续外化成本、监管空⽩或不可再⽣注意⼒。
这不是要求所有项⽬⽴即货币化，⽽是要求董事会、投资者和监管者看到利润背后的条件变化。绩效薪酬也不应只按	S	结算，可加⼊跨

期	E	与	D	指标，防⽌管理层在任期内制造⾼显露、低回写的成功。
企业层⾯的代偿判据尤其容易操作：把环境与社会⽀出拆为末端治理与流程改造两类，报告⼆者⽐例及其对单位产出损耗强度的影响。

⼀家末端治理⽀出连年上升⽽单位损耗强度不降的企业，正处在代偿态，其可持续披露评分可能反⽽在上升。

10.5	实践检验实践的制度化
每⼀项重⼤政策和投资可以建⽴三联评估：
显露表：⽬标结构、受益者、成本、产出与分布；
⼟壤表：⾃然、⼈⼒、社会条件的损耗、修复、阈值与不确定性；
路径表：若结果偏离，何种信号会触发暂停、调整或退出。
路径表尤其重要，因为许多制度会评估结果，却没有预先承诺什么结果出现时必须改变。没有退出条件的评估只是记录，不是回写。

10.6	知识经济与⼈⼯智能的回写
在知识经济中，回写问题不再只表现为资源、污染和固定资本。知识因主体与客体的互动⽽诞⽣，因互动⽽传播，也会因互动环境改变

⽽失去效⼒。学校、科研机构、媒体、平台和⼈⼯智能系统既⽣产知识	 S，也依赖⼈类注意⼒、判断⼒、信任、数据公共品和教育制度等
E，并通过学习、检验、讨论和创作等	D	持续更新。若知识⽣产只追求⽂本数量、引⽤、流量、模型规模或⾃动化率，便可能形成与⾦融泡
沫同构的知识显露泡沫：可⻅内容急剧增加，⽽验证能⼒、理解能⼒和公共信任反⽽下降。
⼈⼯智能尤其能够放⼤这种张⼒。作为⾼强度差异路径，它可以迅速⽣成报告、代码、设计、决策和新型服务，形成⼤量	 S；但若⽣产

率收益没有回写劳动者转型、基础教育、专业判断、事实核验和公共知识基础设施，它便会把⼈⼒与社会⼟壤当作免费训练集和⻛险吸收
器。岗位任务被替代⽽能⼒转型不⾜，会累积⼈⼒回写债；低质量合成内容污染信息环境，会累积知识⼟壤债；错误决策由⽤⼾和公共机构
承担，⽽收益集中于少数平台，会累积社会回写债。
知识经济⾥的代偿态有⼀个清晰的形态：机构不断增加事实核验、内容审核、伦理审查与再培训的投⼊，这些投⼊实在有效，指标也在

改善；⽽⽣成端的产量、速度与⾃动化率同步上升，单位产出所需的核验成本从未下降。这正是	RCR	≈	1	⽽	PFE	≈	0	的结构。它的失代偿
形式是核验能⼒的突然崩溃——不是逐步下降，⽽是在某个产量阈值后整体失效。
成熟判据同样是⼆重回写。⼟壤回写包括：把⼀部分⾃动化收益投⼊持续学习、职业转换、教师与专业⼈员能⼒提升、数据治理、来源

标注和独⽴核验；保护⼈类形成问题、理解证据和承担责任的能⼒。路径回写包括：模型错误、偏差、滥⽤和能⼒退化⼀旦显露，必须改变
训练数据、产品设计、权限配置、责任分配与评价⽬标。若系统只通过增加模型规模和内容产量回应问题，就是⽤更多	S	替代对	D	与	E	的
修复。
可据此构造知识经济的发⽣指标：能⼒校正⽣产率，即⾃动化产出减去⼈类技能折旧与纠错成本；知识回写覆盖率，即验证、教育和公

共知识投⼊相对于错误、污染与能⼒损耗的覆盖；⼈机路径回写弹性，即失败信号推动模型、组织流程和教育路径改变的速度。这些指标仍
需经验发展，但它们指出⼀个原则：AI	 创造的价值不能只按⽣成了多少内容和节省了多少⼯时结算，还应按是否形成更强的⼈机复合智能
体、是否增厚下⼀轮知识发⽣的⼟壤结算。

10.7	⾃动触发器、多中⼼治理与权⼒约束



回写制度若完全依赖决策者⾃觉，最容易在增⻓压⼒上升时被暂停。因此，关键机制应从倡议升级为⾃动触发器。可根据分维度
NTR、RCR、PFE、回写债增速和信⽤缺⼝设置分级信号：绿⾊区表⽰⼟壤净增厚且路径能够纠偏；⻩⾊区要求提⾼披露、准备⾦和修复
⽐例；橙⾊区专为代偿态设置——覆盖率达标⽽路径弹性过低，触发路径审查与修复预算冻结；红⾊区则⾃动触发项⽬复审、信⽤⻛险权重
上调、资源租回写⽐例提⾼或暂停⾼耗损扩张。阈值不能由本⽂预设，应根据物理安全边界、历史分布和社会审议确定，并定期重新估计。
⾃动化并不意味着技术官僚替代政治。⼟壤边界涉及价值冲突，必须接受公开审议；但⼀旦规则经合法程序建⽴，执⾏就不应随短期利

益任意改变。可把制度分为三层：统计与预警层负责客观呈现状态，审议层决定阈值和分配原则，执⾏层根据预定规则采取措施。三层相互
独⽴，可以减少既当运动员⼜当裁判的问题。
多中⼼治理⽐单⼀中央账⼾更符合	 E	 的地⽅性。⽣态系统、技能结构和信任⽹络具有明显空间差异，地⽅社区、⾏业组织、企业和中

央政府掌握不同知识。Ostrom	 式多中⼼制度提⽰，规则需要在多个尺度上嵌套：地⽅识别具体损耗，国家保证最低标准与跨区转移，全球
机制处理碳、⽣物多样性和跨国供应链。SDE	框架为这些层级提供共同语⾔，却不要求⼀个中⼼垄断全部信息。
权⼒约束是回写治理的最后⼀道防线。任何主体都可能借保护⼟壤限制竞争、压制迁移或巩固既得利益。因此，回写政策必须公开受益

与负担分布，设置⽇落条款、申诉机制、独⽴评估和替代⽅案⽐较。被保护的不是某⼀既定结构	 S，⽽是未来多主体继续发⽣的条件	 E；被
纠正的也不是差异本⾝，⽽是让某些主体⻓期获益、另⼀些主体持续承担⽆补偿损耗的路径	D。
发⽣治理由此不是更庞⼤的计划系统，⽽是⼀套把反馈权、信息权和修复责任嵌⼊不同制度的元规则。它允许市场发现价格、企业创

新、地⽅试验和国家协调，同时要求这些前向机制不能把逆向责任永久外包。其⽬标不是消灭波动，⽽是让系统在波动中保有修复、学习和
再⽣的能⼒。

⼗⼀、理论边界与可能反例
第⼀，回写论不能解释所有危机。战争、疫情、技术事故、外部制裁和纯粹政策错误可以在⾼回写系统中造成严重损失。本⽂主张的是

条件性放⼤机制，⽽⾮单因决定论。
第⼆，E	的边界和权重具有规范性。社会信任可能⽀持合作，也可能⽀持排他⽹络；社区稳定不应成为压制流动与差异的理由。回写对

象不是⼀切既有关系，⽽是使多主体未来发⽣具有⾃由与承载⼒的条件。
第三，技术可能实现局部脱耦。若技术实际降低单位产出的⾃然和⼈⼒损耗，L	 会下降，回写义务也会改变。但效率提⾼不能只看单位

产品，还要看总量反弹、供应链转移和新型⻛险。技术穿越若确实存在，理论应据此修正，⽽不能把所有新事实重新命名为回写。
第四，回写可能被权⼒垄断。谁定义安全⼟壤、谁拥有指标、谁决定牺牲与修复，都是政治经济问题。⼀个中央化的回写体系可能以保

护之名排除地⽅知识和个体⾃由。因此，发⽣⼟壤账⼾必须具有多主体参与、数据透明、申诉和审议机制。
第五，指标可能诱发新的古德哈特效应。⼀旦	RCR、PFE	或代偿指数进⼊考核，组织会优化可⻅指标⽽⾮实际⼟壤。PFE	在这⽅⾯⻛

险最⾼：⼀个被考核路径弹性的部⻔，可能通过频繁的名义政策调整制造⾼弹性读数，⽽实质路径不变。解决办法不是放弃测量，⽽是保留
多层账⼾、抽样审计、结果指标和定期改版。
第六，代偿论最可能的反例是「修复即转型」。某些修复投⼊确实同时构成路径改造——例如以⽣态修复为载体的产业转型、以健康投

⼊为载体的劳动制度改⾰。若这类情形在数据中占主导，则修复与路径的分离就是⼀个⼈为区分，H7	 的符号翻转不会出现。本⽂认为这类
情形存在但不占主导，这是⼀个可以被数据推翻的经验判断，⽽不是⼀个定义。
第七，回写不等于闭合圆环。经济发⽣包含不可逆创新、迁移和突变，回写后的	E	不是原来的	E，D	也不会回到起点。SDE	循环更像

螺旋和层积：结果回到条件，但条件已被重新构成。理论若把⼟壤浪漫化为应被永久保存的原初状态，就会从发展主义的单向度滑向保守主
义的封闭度。

⼗⼆、结论：经济学从增⻓了什么⾛向增⻓如何完成
本⽂从回写缺失这⼀问题意识出发，将其重构为	 SDE	 经济发⽣学的正式理论。核⼼转换是：经济不是主体对客体的单向利⽤，也不是

产出与偏好的静态配置，⽽是在特征纠缠⼟壤	E	中，经差异序列	D，形成显露结构	S，并由	S	反向改写	E	与	D	的复合发⽣。没有⼆重回
写，E→D→S	只是半循环；半循环可以在相当⻓时间内制造耀眼的	S，却会把未修复损耗和未纠偏路径累积为回写债。
修订稿的重量落在⼀个此前被压在分类表⾥的类型上。代偿增⻓不是可持续增⻓的低配版本，⽽是⼀种既有核算体系在构造上⽆法辨识

的独⽴发⽣类型。这⼀判断不需要数据即可证明：现有判据全部是净额，⽽净额对总流量不变；现有判据的定义式中不含差异序列的任何
项，因⽽没有任何数据能让它们对路径僵化做出反应。对代偿增⻓的失明是这些体系的构造性后果，不是它们的经验缺陷。
由此得到本⽂最锋利、也最容易被杀死的⼀条推论：危机⻛险不是修复⽀出的单调递减函数。存在⼀段区间——本⽂称为代偿陷阱——

在其中增加修复⽀出会因挤出转型、延迟退出、累积锁定与不可逆性积累⽽提⾼系统脆弱性。这条推论给出符号翻转的预测：修复⽀出对脆



弱性的偏效应，在路径回写弹性⾼低两组样本之间应当异号。没有任何现有的可持续性框架、财富核算框架或转型⻛险框架作出这⼀预测。
若数据显⽰该效应在两组中同号，本⽂的核⼼主张即被推翻，理论应降格为⼀套整合性测量建议。
在⾦融层⾯，本⽂与搁浅资产理论划清了时间⽅向上的界限：后者的负债在前⽅，触发者是未来的监管；前者的负债在脚下，触发者是

当期已经发⽣却未⼊账的损耗。前者的处⽅是披露，后者的处⽅是归属——因为披露不产⽣债权⼈。这⼀分歧的哲学根据在第三节：概念回
返不产⽣债权⼈，物质回写产⽣债权⼈。
在测量层⾯，本⽂取消未经验证的固定阈值，提出发⽣⼟壤账⼾与三种不同形式的判据（净额、存量、路径），并给出有效⽣成能⼒

C(E,D)	 的显式构造，使估值—⼟壤裂隙从概念转为可计算量。在治理层⾯，本⽂主张增⻓账本与回写账本平权，增设回写缺⼝与代偿判据
规则，并把实践检验真理推进为实践检验实践的三联审计。
新典范经济发⽣学的最简判词是：

经济成功	=	S	的有效显露	＋	E	的持续增厚	＋	D	的实际升级。

三项缺⼀不可，⽽第三项是最容易在账⾯上消失的那⼀项。只产⽣	S	的增⻓可以繁荣，却未必完成；同时修复	E	却不升级	D	的增⻓可
以在所有账本上读数正常，却正在把储备换成时间。能够让成果回到条件、让结果改变路径的增⻓，才从⼀次显露成为下⼀次发⽣的⼟壤。
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