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Abstract: this paper provides a comprehensive cyclical framework for analyzing the interactive 

mechanism between bubble, real economy and financial crisis from the perspective of market 

investment behavior.  This framework contributes to the existing literature of partial equilibrium 

analysis in extending its application to the whole process of the formation, development and crash 

of bubble economy and financial crisis. Under this framework, this paper not only gives insights 

to the basic mechanism and major characteristics of cyclical financial crisis propagated by bubble 

economy, but also provides new and realistic explanations for the price, interest and credit 

dynamics in this process. By incorporating the unique feature of credit market, where promises 

dominant the exchange motive and the supply and demand are highly dependent on each other, 

this paper emphasizes that the cognition of the market process itself is the key to understand the 

path how bubble economy and financial crisis fulfill themselves. Only when the price, interest and 

credit dynamics are put into the persistent feedback mechanisms between financial sector and the 

real economy, can the gradual process of the financial crisis propagated by bubble economy be 

properly understood and thus the recognition of bubble and the prevention of financial crisis can 

be reached. 
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内容提要：本文首次从市场主体投资行为的角度，为分析泡沫、实体经济和金融危机

之间的作用机制提供了一个完整的周期性框架。这一框架突破了主流文献在局部均衡分析

中的不足，将视角扩展至整个泡沫经济和金融危机形成、发展和崩溃的全过程。在这一框

架下，本文不仅对泡沫经济推动的周期性金融危机的基本机制和主要特征进行了分析，而

且对金融危机发展过程中的价格、利率和信贷机制提供了新的、更加贴近现实的解释。通

过纳入信贷市场的承诺本质和信贷资金供求的高度彼此依赖性，本文强调，市场过程内生

于市场主体的投资行为之中，对市场过程本身的认识是理解泡沫经济和金融危机生成机制

的关键。只有从金融与实体经济的持续反馈机制中去认识危机过程中的价格、利率和信贷

机制，才能动态地理解泡沫经济推动金融危机的渐进过程，并为泡沫的识别与危机的防范

提供了现实的依据。 

关键词：泡沫 周期 实体经济 金融危机 

一、引言 

20 世纪 80 年代以来，美国经济进入了所谓“大缓和”时代（Great Moderation），经济

周期由过去那种起伏剧烈、峰谷落差极大的波动轨迹，向着起伏平缓、峰谷落差缩小的波

动轨迹转变。经济周期的熨平和拉长不仅掩盖了系统性风险积累的程度，而且制造了一种

前所未有的繁荣假象。低通胀、高增长、持续攀升的资产价格，这一切使得人们的风险偏

好能力增强，对风险补偿的要求降低，并追求更高的杠杆。无节制的金融创新不仅降低了

利率，而且大大提高了信贷资金的可获得性，推动了资产价格的持续攀升。当主流学者们

正耽于如何为“大缓和”时代的种种美好景象提供合理的经济解释时，一场席卷全球的金

融危机彻底粉碎了这些乐观派的预期。Whalen（2008）等评论家甚至将此轮危机称为“明

斯基时刻”（Minsky's moment），质疑经济已经处于“庞齐国度”。 

实际上，经济繁荣时期形成的大多数乐观派预期都是建立在现代经典的金融理论之上，

而这些理论仅仅蕴含在以历史经验为基础的理想化市场行为模型中。细观过去几十年经济

学的发展脉络，自“MM 理论”严格论证了完善市场条件下经济决策将独立于融资决策后，

金融因素就逐渐被主流经济学所忽略。尤其是随着“有效市场理论”的发展和广泛运用，

主流经济学对于经济周期和经济波动的研究一直聚焦于实物因素而非金融因素，这也最终

导致了人们全盘性地低估过去几十年的风险。当然，并非所有的经济学家都对上述主流经

济学中存在的重大疏漏视而不见。然而，从明斯基到伯南克，即便是添加了金融因素的经

济理论，在对系统性金融风险的认识方面依然是严重不足的。无论是明斯基的“金融不稳

定假说”（Financial Instability Hypothesis），还是伯南克等人的金融经济周期理论（Financial 

Business Cycle Theory），都未能对周期性泡沫推动的金融危机的实现机制提供一个完整的理

论模型框架，而对泡沫的实现机制和崩溃条件、金融危机不同阶段的特征与机制以及隐藏

在周期性危机背后的经济行为逻辑，更是鲜有系统性的深入分析。 

正是基于上述考虑，本文试图在明斯基和伯南克等人工作的基础上，为泡沫、实体经

济和金融危机之间的作用机制提供一个完整的周期性分析框架。这一框架将主要从市场主

体投资行为的角度来分析周期性金融危机背后的经济逻辑和实现机制，而不是像金融经济
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周期理论那样，始终将分析的立足点建立在不对称信息所导致的“融资约束”上。这一框

架还将为我们动态地理解经济泡沫化和金融危机的实现进程提供有益的参照，并为防范未

来危机的政策制定提供某些现实的参考。本文其余部分的组织结构如下：第二部分对相关

文献进行简要梳理，第三部分通过建立理论模型对危机进程中金融与实体经济的关系与作

用机制进行分析，第四部分着力于对周期性泡沫推动的金融危机的发展阶段与实现机制提

供一个“全景式”的刻画，文章最后给出了一个结论性评价。 

二、文献回顾与评价 

从现代宏观经济学诞生之日起，对周期性金融危机及其实现机制的研究就开始了。在

较早的研究中，费雪（Fisher，1933）的“债务-紧缩”理论认为，“大萧条”表面是由对经

济前景乐观预期、过度投资和过度投机引起的，但根源在于过度负债（over-indebtedness），

伴随经济萧条的通缩使财富从借款人向贷款人转移，借款人净财富的减少削减了投资和消

费，经济萧条持续加深。在稍后的研究中，凯恩斯（Keynes，1936）全面构建了现代宏观

经济分析框架，认为大萧条的原因在于总需求不足，金融因素虽然在其中扮演了重要角色，

但问题的关键在于投资者信心的缺失2。与凯恩斯的分析不同，熊彼特（Schumpeter，1939）

主要从技术创新的角度解释了经济波动和商业周期的发生，他认为，市场经济本身具有繁

荣和萧条的周期性特征，而生产技术的革新和生产方法的变革在这一过程中起着关键作用。 
明斯基（Minsky，1975）在凯恩斯理论框架的基础上，发展了费雪的“债务-紧缩”理

论，提出了“金融不稳定假说”。通过对资本主义繁荣和衰退的长期（半个世纪）波动进行

分析，明斯基认为，私人信用创造机构特别是商业银行和其他相关的贷款人的内在特性使

它们不得不经历周期性危机和破产浪潮（即银行危机），而经济在延长的繁荣期中就已播下

了金融危机的种子。为此，明斯基提出了独特的融资者分类：第一类是抵补性企业

（hedge-financed firm），这些企业只根据自己未来的现金流做抵补性融资，是安全的借款者；

第二类是投机性企业（speculative-financed firm），这些企业收入不足以偿还到期本金，但能

偿还利息；第三类是高风险的庞氏企业（ponzi firm），它们没有足够的收入来支付应付的本

息，而需用借新还旧或变卖资产的方式进行还款。在上述企业分类基础上，明斯基以“商

业周期诱使企业进行高负债经营”为框架对金融危机进行了阐释：在一个新周期开始时，

绝大多数企业都属于抵补性企业；随着经济的进一步繁荣，市场显现出一派利好气氛，企

业预期收益上升，纷纷扩大借款，投机性企业和庞氏企业迅速增多，其结果是高风险的后

两类借款人的比重越来越大，而安全的第一类借款人所占比重却越来越小，金融脆弱性也

愈来愈严重。在这一过程中，随着经济周期逐渐见顶，任何打断信贷资金流入生产部门的

事件都将引起一系列的违约和破产，而这又将进一步反向传递给金融体系——金融机构的

迅速破产导致金融资产价格泡沫的迅速破灭，金融危机随之爆发。 

从另一个视角来看，明斯基的“金融不稳定假说”实际上同时说明了在周期性的金融

危机过程中，资金（信贷）是如何在实体部门和金融部门之间进行动态配置的。在明斯基

的分析框架中，由于盈利机会受到生产力增长的制约，但信贷扩张却不受此约束，于是，

                                                        
2 凯恩斯的后继者强调了“流动性偏好”，分析的重点仍然是货币而不是信用（Gertler, 1988）。 
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在经济周期性的扩张过程中，信贷将越来越多地被用于投机性支出，而不是用于满足实物

投资项目的融资需要。持类似观点的还有托宾（Tobin，1965）。托宾指出，资金可以用于投

资实物资产，也可以投资于金融资产，当金融资产可以提供比实物资产投资项目更高的收

益率时，则投资于金融资产的资金将增多，而用于生产性设备方面的实物投资的资金将减

少，由此造成实体经济部门的负乘数效应。宾斯维杰（1999）的“金融窖藏”（financial hoarding）

理论进一步认为：大量脱离实体经济而滞留在虚拟经济领域的“金融窖藏”是加速资产价

格上涨、促使泡沫形成的源动力，随着金融部门的扩大，一旦实体经济中找不到太多的投

资机会，部分资金便开始滞留在金融部门内部，形成了独立于实体经济的货币循环流，即

“金融窖藏”。一般情况下，滞留在金融部门内部的金融窖藏，并非简单沉淀金融体系内，

而是选择流向容易滋生泡沫的地方获取超额收益，于是，当金融资产提供的收益率比实物

资本投资的收益率更高的时候，“金融窖藏”的增长就会抑制实物资本的投资，从而造成实

体经济的萎缩和金融部门的扩张。 

20 世纪七八十年代以来，随着信息经济学的兴起，经济周期中的金融因素再次激起了

学者们的研究兴趣3。托宾（Tobin，1975）强调了资本市场的不完善，并指出 Fisher 的“债

务——紧缩”理论是凯恩斯收入决定理论的天然补充。伯南克（Bernanke，1983）认为，金

融体系的瘫痪是经济持续深度萧条的重要原因：金融危机增加了资金在借贷双方流动的实

际成本，当信贷渠道不畅时，信贷市场不能实现有效的风险分摊，这不仅降低了资金使用

效率，也加深了经济萧条4。Kiyotaki & Moore（1997）研究了资产价格与信贷约束之间相互

影响，指出：一方面，资产价格反向取决于信贷约束的程度；另一方面，二者的彼此作用

导致货币冲击得以持续、放大和蔓延，从而形成金融经济周期的核心传导机制——金融加

速器（financial accelerator）。Bernanke et al.（1999）和 Einarsson & Marquis（2001）在金融

加速器理论的基础上，纳入了金融摩擦对冲击的影响，并分别研究了信贷周期传导的“资

产负债表渠道”和“银行信贷渠道”，前者主要通过利率机制（信息溢价）发生作用，而后

者主要通过金融体系中信贷总量的变化发生作用5。  

应该指出的是，在引入信息不对称之前，经济学的框架就是一个简单的实际经济周期

模型，其中的金融结构是无关紧要的（Gertler，1988）。而伯南克等人建立起来的金融经济

周期理论，虽然开启了金融与实体经济彼此作用和强化的基本机制，并且把金融因素对实

体经济的影响提升到了一个相当高的位置，但其中的若干重大问题依然有待进一步探索，

比如：不同性质的投资究竟是如何进行融资的，融资性质的差异如何导致了泡沫的出现？

金融投资和实体投资之间究竟是一种什么关系，二者之间的周期性作用如何导致了泡沫的

生成和破裂？为什么不同的泡沫具有不同的持续性，泡沫的支撑因素和破裂的临界条件究

                                                        
3 在信息经济学兴起之前，由于 Grurly & Shaw（1955）之后不久的 MM 理论严格论证了完善市场条件下经济决

策将独立于融资决策，而这一理论在当时吸引了广泛的注意力，因而金融因素逐渐在主流经济学中被忽略。 
4 因此，与完全市场条件下的 MM 理论不同，在信息不对称的情况下，金融因素在解释经济萧条的深度和

持续时间方面起着重要作用：经济萧条时期的金融危机反向强化了经济萧条。 
5 银行信贷渠道机制包括三个方面：一是外部冲击使得银行信贷总量变化，二是一些公司面临信贷配给时

难以获得除银行信贷外的同等成本的其他融资，三是信息问题强化了大公司和小公司获贷水平的差异：在

信息不对称的情况下，小公司对银行信贷的依赖性很大，从而很难在银行贷款外获得其他方面的外部融资。

银行信贷渠道在一定程度上揭示了信贷可获得性的“同周期性”（procyclical）。 
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竟是什么？对这些问题的回答，不仅触及当前主流经济理论的某些核心命题，而且有助于

我们进一步厘清周期性泡沫和金融危机的内在机理。在下文中，我们试图通过建立一个基

本的理论框架，对周期性泡沫中的金融与实体经济进行分析，并以此揭示泡沫经济推动的

周期性金融危机的基本机制和主要特征。与所谓“标准方法”相比6，这种分析是特别有用

的，因为在我们的框架中，金融因素不仅不能被“抽象掉”，而且实实在在地影响着实体经

济和市场结构变化的全过程，而以此为基础建立起来的周期性框架无疑为我们理解现实中

的金融危机提供了新的思想与路径。 

三、周期性泡沫中的金融与实体经济：理论模型 

（一）泡沫的形成：金融投资对实业投资的挤出与替代 

假定整个社会经济的初始总实体资产存量为Q ，初始金融投资存量为 I ，当前可供利

用的新增投资总量为 I （ 0I ）。 I 可用于实业投资或者金融投资，实业投资部分我们

记为 1I ，金融投资部分我们记为 2I ，故 21 III  。 

对于实业部分的投资而言，我们知道，只有当新增投资量 1I 超过当期折旧所需的投资

量（假定这一门槛值为 0I ）时，社会总产出才能保持增长（即实现扩大再生产）。假定总产

出随实业投资增长的比率关系为 )( 01

IQ

II



 ，其中参数 满足 10  ，表示投资的边际产

品递减7。不失一般性，可设
12

12






k

k
 （其中 Nk ），很显然：当 01 II  时， 0)( 01 



 

IQ

II ，

表示当新增投资量 1I 超过当期折旧所需的投资量时，总产出将按此比率增长；当 01 II  时，

0)( 01 


 

IQ

II ，表示当新增投资量 1I 无法补足当期折旧所需的投资量时，总产出将按此比

率减少。 

假定实业投资的收益率为 1r ，金融投资的收益率为 2r ，且 0, 21 rr ，于是我们得到整

个社会的总收益增量为
221

01 )(])(1[ rIIr
IQ

II
QF 




  。理性的社会投资决策就是要在一定

的新增投资量 I 前提下，合理分配实业投资 1I 和金融投资 2I 的比例，以使总收益实现最大

化，即： 

221

01 )(])(1[max rIIr
IQ

II
QF 




   

由于 21 III  ，进一步得到目标函数为： 

                                                        
6 所谓“标准方法”形成于 20 世纪 70 年代初，主要是建立在“有效市场假说”（EMH）的基础上。 
7 即产出增长符合一般经济学原理的边际回报递减规律。 
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211

01 )]([])(1[max rIIIr
IQ

II
QF 




   

一阶导数为：
2

1

01

1

1 )(

)(
r

IQ

II
Qr

I

F
















  

二阶导数为： 2

01
1

2

1

2

))(1(
)(







 


 II

IQ

Qr

I

F  

（1）情况 1：当 01 II  时 

根据前述设定，由于 10  ， 0Q ， 01 r ， 0I ，容易得到二阶导数 0
2

1

2






I

F
，

此时，目标函数存在极大值。获得极大值的实业投资量 1I 由下面的一阶条件决定： 

0
)(

)(
2

1

01

1

1












r
IQ

II
Qr

I

F




  

求解上式，容易得到最优化的实业投资量
*

1I 为： 

1

1

1

2
0

*

1 ])([  


IQ

Qr

r
II  

由于 10  ，显而易见，在初始总资产存量（Q ）和新增投资量（ I ）一定的情

况下，最优化的实业投资量
*

1I 随着金融投资的收益率（ 2r ）增大而减小，随着实业投资的

收益率（ 1r ）增大而增大。这意味着，最优化的实业投资量
*

1I 取决于金融投资收益率和实

业投资的收益率之间的相对大小（即
1

2

r

r
）：当金融投资的收益率越是大于实业投资的收益

率（即
1

2

r

r
越大）时，金融投资对实业投资的“挤出效应”越强。 

特别地，当 
1

2

r

r
时， 0])([lim 1

1

1

2  


IQ

Qr

r
， 0

*

1lim II  。这意味着，当

金融投资的收益率充分大于实业投资的收益率时（比如 1r 很小而 2r 很大），扩大再生产的投

资将趋于零，新增投资将仅被维持在弥补折旧的水平（即 0I ），此时社会的总产出水平不能

增加。 

命题 1（“挤出效应”）：金融投资对实业投资的“挤出”随着金融投资收益率的增加而

增强，当金融投资的收益率充分大于实业投资的收益率时，扩大再生产将不复存在，金融

资本完全挤出了增量实业资本。我们将这种情况定义为金融资本对实业资本的“挤出效应”。 
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（2）情况 2：当 01 II  时 

当 01 II  时，新增投资量恰好等于当期折旧所需的投资量门槛值，这意味着投资增量

仅能满足维持既有产出的资产耗损需要，而扣除折旧后的新增净投资为 0。此时，产出增长

率为 0（即 0)( 01 


 

IQ

II
），不存在扩大再生产，社会总产出将维持在初始水平，相应的

总收益增量为： 201 )]([
01

rIIIQrF II  。 

（3）情况 3：当 01 II  时 

当 01 II  时，根据相关参数条件，二阶导数 0))(1(
)(

2

01
1

2

1

2







 


 II

IQ

Qr

I

F ，此时

函数 F 存在极小值，并且取得极小值的实业投资量
#

1I 由一阶条件 0
1






I

F 决定。容易得到：

1

1

1

2
0

#

1 ])([  


IQ

Qr

r
II  

由于目标是求取函数 F 的极大值，在 01 II  的条件下，需要进一步确定 1I 的定义域。

从经济意义上看， 01 II  实际上意味着新增投资量 1I 甚至无法抵补当期折旧所需的投资量

0I ，这意味着实体部分的投资无法维持原有的生产状态，可分两段考虑：（ⅰ）当 ),0[ 01 II 

时，虽然新增实体经济投资量无法抵补当期所需折旧，但 1I 毕竟大于 0，这说明实体经济的

减少主要来自于折旧带来的耗损；（ⅱ）当 01 I 时，情况有所不同，实业投资出现了负增

长，金融部分的投资则超过了 I ，从经济意义上看，这只能通过以变卖存量实业资产（Q ）

来增加金融投资的方式实现8，换言之，此时 1I 的下限最低可为 Q ，即变卖全部的实业资

产来进行金融投资。综合 ),0[ 01 II  和 01 I 的情况，容易得到：当 01 II  时， 1I 的定义

域为 ),[ 01 IQI  。 

由于使函数 F 取得极小值的实业投资量为
#

1I ，于是得到 F 在整个 1I 定义域区间

),[ 0IQ 的单调性为：当 ),[
#

11 IQI  时，容易得到 0
1






I

F
，F 单调递减，故 F 在 QI 1

时取得最大值，且最大值为
21

0 )]([])(1[
1

rQIIr
IQ

IQ
QF QI 






 ；当 ),[ 0

#

11 III 

时 ， 0
1






I

F
， F 单 调 递 增 ， F 在 01 II  过 程 中 极 限 趋 近 最 大 值 ， 即

201 )]([
01

rIIIQrF II  。 

                                                        
8 由于此处我们考虑的是整个社会的经济行为，因此，在不考虑对国外负债（从外国融资）的情况下，超过

增量投资部分的金融投资只能通过经济体内部的“自融资”来实现，即通过减少实体投资来支持金融投资。 
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对于
21

0 )]([])(1[
1

rQIIr
IQ

IQ
QF QI 






 而言，由于Q 是一个相当大的数，而

1)(lim 0 








IQ

IQ

Q

，亦即 QIF 1
可以近似的表示为： 2)]([

1
rQIIF QI  。 

由于 20212201 )(
01

rIrrQQrrIQrFF QIII   ，故： 

（ⅰ）当
2

0

1 r
Q

QI
r


 时， 0

01
  QIII FF ，此时 F 在 QI 

**

1 时取得最大值； 

（ⅱ）当
2

0

1 r
Q

QI
r


 时， 0

01
  QIII FF ，此时 F 在 0

**

1 II  时取得最大值。 

根据上述结果，我们得到以下两个命题： 

命题 2（“替代效应”）：当实体经济的新增投资量 1I 低于当期所需折旧
0I 时，如果金融

投资的收益率 2r 大于实业投资的收益率 1r ，9那么，实体投资的缩减和金融投资的增加将持

续进行，这种金融资本对实业资本的持续“替代”将最终导致金融投资完全取代实体投资。

我们将这种情况定义为金融资本对实业资本的“替代效应”。 

命题 3（“排斥效应”）：当实体经济的新增投资量低于当期所需折旧时，如果实业投资

的收益率 1r 充分大于金融投资的收益率 2r ，10那么，实体投资将被保持在尽量接近 0I 的水平，

这意味着实体经济具有自我维持动力，金融资本对实业资本的“替代”将遭到“排斥”。我

们将这种情况定义为实业资本对金融资本的“排斥效应”。 

特别值得注意的是，
#

1I 实际上定义了 F 在区间 ),[ 0IQ 内的单调性临界点，而
#

1I 的

值与金融投资收益率和实业投资的收益率之间的相对大小（即
1

2

r

r
）有关。很明显，当


1

2

r

r

时， 0

#

1 II  ，这意味着，当
1

2

r

r
充分大时，实际上 F 在整个区间 ),[ 0IQ 内都是单调递减

的。换言之，当金融投资的收益率充分大于实业投资的收益率时，“排斥效应”将不复存在，

而“替代效应”则将一直持续进行，直至实体投资完全消耗殆尽。 

（二）泡沫的崩溃：破裂条件与支撑力量 

在上文中，我们从社会总体资源配置的角度，对泡沫形成过程中的金融投资和实业投

资之间的交替关系进行了分析，这一分析清楚地显示了在资产价格泡沫形成和膨胀的过程

中（即金融资产的收益率不断增大的过程中），金融投资是如何一步步“挤出”甚至“替代”

了实业投资的。 

然而，显而易见的是，在实际经济中，金融投资对实业投资的挤出和替代不可能一直

持续到耗尽整个社会全部实业资产的程度——在大部分情况下，在金融投资对实业投资实
                                                        
9 事实上， 21 rr  是一个更严格的条件，如前所述，实际上当

2

0

1 r
Q

QI
r




时即可。 

10 本例中，“充分大于”的条件即
2

0

1 r
Q

QI
r




。 
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现完全的替代之前，泡沫就已经破裂了。那么，下面我们要进一步追问的是：在金融投资

挤出实业投资的过程中，资产价格泡沫是如何破裂的？又是什么决定了破裂前资产价格泡

沫的严重程度？从经济学的视角来看，前者涉及泡沫崩溃的实现条件，后者涉及泡沫崩溃

临界点的决定因素。 

为简化分析，假定经济中代表性企业的总资产为 A，负债比例为（ 10  ），债务

利率为 mr ， 0mr 。全部投资分为实体经济投资和金融投资两部分，其中：实体投资占比

（ 10  ），收益率为 1r ， 01 r ；金融投资占比 1 ，收益率为 2r 。设金融投资的收

益率 2r 是一个随机变量，满足 err 22  ，其中， er2 是金融投资的平均期望收益率（ 02 er ），

 为随机变量。不失一般性，设  的分布函数为 )(F ， )(F 单调递增， 1)( E ，则

errE 22 )(  。 

作为银行提供贷款的事前约束，企业贷款的债务本息和 )1( mrA  应小于企业的总资

产 A 与 实 业 投 资 的 回 报 1rA 之 和 1rAA  ， 即 ：

 1)1( rAArA m  01)1( 1  rrm  。 

根据一般经济原理，企业破产的条件是资不抵债，即： 

)1()1)(1()1( 21 mrArArA   ，P-a.s. 

代入 err 22  ，可得： )1()1(1 21 me rrr   ，P-a.s. 

亦即： 0

2

1 :
)1(

1)1(





 






e

m

r

rr
，P-a.s. 

设银行（贷款人）可接受的违约概率为 0p ，于是有： 00 )Pr( p  。 

如前所述，由于 01)1( 1  rrm  ， 10  ， 02 er ，容易得到： 00  ，于

是有： 0)( 0

1  pF 。 

根据前述 0 定义，可得负债比例的上限为：
m

e

u
r

rpFr








1

1)()1( 10

1

2 
  

设银行（贷款人）可接受的平均贷款抵押率为 ，则负债比例需满足： 





 )1( u

u

A

A
 

很明显，当金融资产的收益主要是靠贷款投资的支持时，一旦金融资产价格的上涨超
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过了贷款抵押率所能支撑的范围，资产价格泡沫就会破灭，因为进一步的价格上涨所需的

新增贷款无法获得。换言之，当 





 )1( u

u

A

A
时，资产价格泡沫开始破裂。 

通过将 u 的值代入 





 )1( u

u

A

A ，可得资产价格泡沫破裂的条件为： 

Z
pF

rr

r

m

e 










:
)()1(

1)1)(
1

1
1(

0

1

1

2



  

在上式中，Z 实际上定义了泡沫破裂的门槛值（临界条件）。如前所述，由于 10 

且 0)( 0

1  pF ，于是容易得到： 0






Z
， 0





mr

Z
， 0

1






r

Z
。这说明，当抵押率（杠

杆率）提高，债务利率（贷款利率）提高，或者实体投资的收益率下降时，资产价格泡沫

破裂的门槛值 Z 将降低。换言之，不断增加的融资杠杆、贷款利率的上升和实业投资收益

率的下降，都具有支撑价格泡沫的作用11。 

对于
2

0

1

110

1

)]()1)[(1(

]1)()[(

pF

rrrpFZ m




















，由于实体投资的收益率 1r 通常情况下大于债务利率 mr

（否则实体经济的投资将会逐渐萎缩至 0），故 0)( 1  rrm ，结合前述条件 0)( 0

1  pF 和

0 ，可得： 0






Z ，
0

)1(








Z 。12这意味着，随着实业投资比例 的减小和金融投资比

例 1 的增大，资产价格泡沫破裂的门槛值Z 将降低。也就是说，在金融投资挤出实业投

资的过程中，资产价格泡沫得到了进一步的支撑。 

上述结果是容易理解的，贷款利率的上升和实业投资收益率的下降使得银行和企业都

具有更强的动力涌向收益率更高的金融投资，而融资杠杆的提高则意味着银行实施了更为

宽松的信贷政策（或信贷标准降低），此时信贷扩张的程度进一步加大，支撑泡沫的资金动

力更为充足，而泡沫的“自我实现”过程往往就是资金推动价格攀升的过程。已有的实证

文献也已表明，无论是工业化国家，还是新兴市场国家，信贷繁荣期之前均存在金融杠杆

明显放大的现象（Mendoza & Terrones，2008），而在金融泡沫酝酿、形成和发展的过程中，

银行信贷的大幅扩张往往成为主要的“幕后推手”（马勇、杨栋、陈雨露，2009）。 

命题 4：高杠杆、高利率和高金融投资将加大资产价格泡沫的严重程度，而实业投资收

益率的下降和投资比例的减小将增加资产价格泡沫的自我维持能力。 

四、周期性泡沫推动的金融危机：阶段与机制 

从上文的分析，我们可以看出，在泡沫形成、膨胀和崩溃的过程中，资产价格、利率

                                                        
11 由于资产价格泡沫破裂的临界条件为 Zr e 2

，因此， Z 值下降实际上相当于降低了资产价格破裂的上

限约束，此时 Zr e 2
变得更难满足，于是资产价格泡沫也就更难破裂（获得更强支撑）。 

12 实际上，从数学上看，只需 01)( 11  rrrm ，即


 111 rr
rm














1

)1(

)1(

1r

rm
时， 0







Z 就可以成立。 
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（收益率）水平和信贷的可获得性起着非常重要的作用。然而，要对金融危机发展过程中

的价格、利率和信贷之间的关系进行准确刻画却并非易事。在传统经济学的分析框架下，

由于隐含假定了各种经济参数的不变性，可贷资金的供给与需求始终被假定为是稳定而相

互独立的，即：可贷资金供给和需求的曲线具有不变的斜率，两条曲线的移动并不相互影

响13。然而，在周期性泡沫推动金融危机的过程中，上述经典的分析模型并不能成立。事实

上，在整个泡沫经济的发展过程中，信贷资金的供给与需求不仅不相互独立，而是高度彼

此依赖；同时，信贷资金的供求曲线也并不总是稳定的，而是典型地在不同的阶段会发生

显著的斜率变化。 

理解上述信贷资金供求之间的相互依赖性，核心要点在于：与一般的商品市场和交易

对象不同，信贷市场本质上是一个关于“承诺”的市场，而作为交易对象的信贷，其价值

的决定因素主要不是作为普通商品的使用价值（use value），而是预期。典型地，在泡沫经

济的环境中，当融资目的成为市场的主导性驱动因素时，无论是信贷资金的供给，还是信

贷资金的需求，均严重依赖于对未来资产价格的预期——此时，信贷资金的供给和需求就

将紧密相关且同向变动。此外，随着市场主体随资产价格变动调整预期速率的变化，在泡

沫经济发展的不同阶段，信贷资金的供给和需求曲线会发生相应的斜率变化，也就是说，

资产价格预期的变化还会导致市场主体对信贷资金价格（利率）敏感性的变动。 

根据上述分析，为对周期性泡沫推动的金融危机进行一个直观的刻画，并对危机发展

的阶段特征和演变机制进行分析，我们给出了如图 1 所示的逻辑示意图。图中 iD 表示信贷

资金需求曲线， iS 表示信贷资金供给曲线。整个泡沫酝酿、持续扩张和崩溃的全过程大致

可分为三个阶段： 

阶段一（A→B）：理性上涨阶段。假定经济最初处于回升初期的 A 点，在这一点上，

对应的资产价格为 AP ， AP 小于按照社会平均预期收益率折现的资产价格，因而资产的价值

被相对低估，投资者存在资产价格继续保持上涨的预期。从理论上讲，假定资产的合理价

值（即按照社会平均预期收益率折现的资产价格）为 BP （对应于图中的 B 点），那么，在

资产价格达到 BP 之前，投融资双方将对资产价格的上涨达成一致预期14。于是，在整个从 A

→B 的过程中，信贷资金的供给和需求均与预期的资产价格上涨正相关（同时向右移动），

而信贷的不断扩张也使得预期的资产价格上涨不断获得了自我实现。由于信贷资金的供给

和需求曲线同时向右移动（D1→D2，S1→S2），而均衡的利率水平并不上升（始终维持在

R1 的水平），因而信贷扩张和资产价格的上涨可以在不增加信贷资金价格（利率）的情况下

实现。显而易见，在这种信贷资金供给和需求同时随资产价格上涨向右移动的过程中，市

场通过价格（利率）升降变化进行自我调整的机制并不存在：信贷量在从 V1 升高至 V2 的

                                                        
13 当一条曲线在外生冲击下移动时，通常假定另一条曲线的位置不变。这意味着，在可贷资金供给不变的

情况下，可贷资金需求的增加会导致利率的上升，而利率的升高会增加信贷扩张的成本，从而制约信贷扩

张的速度和规模。简言之，市场机制本身具有自我调整和抑制泡沫的效应。 

14 也就是说，在资产价格从 AP 上升至 BP 之前，投融资双方将认为资产价格的上涨是对资产合理价值的理

性回归，此时可贷资金的供给与需求将出现伴随资产价格上涨同时右移的情况。 
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过程中，资产价格不断上升，而利率始终维持在较低水平（即初始水平 R1）。在这一阶段（A

→B），由于资产价格的上涨尚控制在“合理价值”范围内，故称其为“理性上涨阶段”。 

阶段二（B→D）：持续扩张阶段。一旦资产价格超出了 BP ，那么价格的继续上涨就不能

再用“价值的合理回归”来解释，这也意味着经济正从回暖走向过热。然而，在此阶段，资

产价格轻松越过 BP 并继续持续上涨的态势，实际上并不会遭遇多大的实际阻力15。因为在宏

观经济“由暖转热”的过程中，这种转变不仅难以被投资者准确识别，而且还会强化其乐观

预期并对之前的风险态度进行“自我修正”——在资产价格不断上涨的过程中，由于市场短

视（myopia）和羊群效应（herd effect）的驱动，原“阶段一”中的部分风险厌恶和风险中性

的投资者也会向风险偏好型的投资者转变，而一旦这种转化是系统性的，整个市场的信贷需

求曲线就会发生斜率改变：在短期高收益的刺激下，信贷需求对利率变动的反应更加敏感，

较小的利率下降将引致更大的信贷需求量（D3 比 D1 和 D2 更为平坦）。同时，对于信贷供给

者（银行）而言，宏观经济的景气状态不仅改善了自身的资产负债状况，而且改善了其借款

人的资产负债状况，这种借贷双方的同周期性（procyclicality）效应使得银行不仅轻易满足了

监管方的资本要求，而且有理由相信其承担的信贷风险正在经历一个真实的、持续降低的过

程（马勇、杨栋、陈雨露，2009），此外，宏观经济景气周期中常常伴随着银行之间竞争效应

的增强，而这种竞争效应也会导致由抢占市场份额而引发的信贷扩张。于是，在资产价格从 BP

（对应 B 点）上升到 DP （对应 D 点）的过程中，银行会持续地增加信贷供给，并且保持相

对稳定的信贷供给标准（即信贷供给的利率弹性不变，S3 与 S1 和 S2 具有相同的斜率）。上

述过程在图 1 中表现为：与“阶段一”相比，此阶段由资产价格上涨推动的信贷需求更为强

劲，在信贷供给稳定扩张的情况下，投资者需求的增加和风险偏好的提升将导致均衡利率的

溢价（从 R1 上升至 R3）。因此，在整个阶段二（B→D），信贷需求的增加提高了信贷扩张过

程中的实际利率水平，但由于景气周期下的风险因素被市场的表面繁荣所掩盖，信贷供给的

扩张依然在同周期性效应的作用下稳定进行，于是，在资产价格从 BP 上升到 DP 的过程中，

信贷量经历了从 V2 到 V3 的持续扩张，但均衡的市场利率只出现了一个温和的攀升，信贷市

场通过价格机制进行自我调整的作用依然是严重不足的。 

阶段三（D→F）：投机阶段。如果说 B→D 可看作主要是由需求推动的持续扩张的话，

那么，从 D→F 的过程则经历了供需双方的同时推动。在 D→F 的过程中，资产价格上涨的

速度越来越快，投资者在短期高收益和“博傻”观念的驱动下，逐渐陷入了疯狂性投机的

阶段。由于此时投资者的主要目标是获取资本利得（短期炒作），而这种纯粹追逐短期利益

的行为模式严重依赖资金的可获得性和借贷成本（利率），因而在此阶段，信贷需求曲线将

变得更为平坦（D3→D4），对利率的敏感性也更高。与此同时，随着资产价格的持续迅猛

攀升，投机成分越来越严重，市场中的投机性融资企业（speculative-financed firm）和庞氏

                                                        
15 主要原因在于：在宏观经济持续向好的情况下，投资者会对未来的经济增长产生乐观的预期，这种乐观

预期不仅会推动投资和信贷的进一步扩张，而且对增长率预期的提升本身也会增加未来现金流回收的速

度，从而推升当前资产的贴现价格。 
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企业（ponzi firm）迅速增多16，这使得部分审慎经营的银行在提供增量信贷的过程中，不得

不通过提高利率来应对未来可能出现的高违约风险。随着越开越多的银行开始对增量信贷

采取保守策略，信贷资金的供给曲线也将发生斜率改变——与 S3 相比，S4 更为陡峭——这

意味着，在投机主导的高风险状态下，信贷供给对利率升高的敏感性降低，此时利率攀升

对信贷供给的刺激效应逐渐减弱。总体而言，在整个阶段三，资产价格的继续上升主要依

靠资金驱动，因而投资者对信贷需求的依赖性越来越高，而银行对于信贷供给的条件也越

来越严格，两相作用之下，一个相对较小的增量信贷扩张（V3→V4），也将使得信贷市场

的均衡利率出现较大幅度的攀升（R3→R5）。 

当然，虽然上述资产价格泡沫与信贷扩张的彼此强化具有“自我实现”（self-fulfilling）

的性质，但这种“自我实现”并不能无休止地进行下去。正如我们在上一部分所指出的，

在泡沫经济的末期，一旦资产价格的上涨超过了贷款抵押率所能支撑的范围时，由于进一

步的价格上涨缺乏新增资金的支持，资产价格泡沫就随之达到了破灭的临界条件。此时，

任何一个哪怕是微不足道的外部冲击（或者仅仅是由于预期的突然改变），都可能使整个资

产价格泡沫在瞬间崩溃，并由此引发一系列连锁反应，最终诱发系统性的金融危机。特别

值得注意的是，当泡沫的积累临近最后阶段时，资产价格高位维持的主要力量来自于预期，

但此时的预期却是特别脆弱的，而且越来越短期化，这使得任何影响预期的随机事件都可

能带来系统性的崩溃。换言之，泡沫尾声通常呈现出一系列既不稳定的特征，如：价格剧

烈、频繁的波动，预期的易改变性，以及对市场事件的分歧和过度解读，等等。 

为了进一步说明泡沫破裂后的运行轨迹，我们假定资产价格上涨在“阶段三”的末期

（F 点）达到了破灭临界值，此时一个外部冲击使得资产价格泡沫开始破裂。由于信贷扩张

事实上早已难以为继，于是资产价格加速暴跌，企业纷纷破产，金融机构坏账大量增加，

消费意愿持续低迷，低投资，低产出，通货紧缩，信贷紧缩„„随之而来的是经济不可避

免的衰退甚至萧条。在危机大规模爆发的最初阶段（F→G），一方面，由于银行坏账大量增

加，资本金被严重侵蚀，银行的放贷能力显著下降；另一方面，由于企业大量破产，市场

信心极度涣散，投资意愿也迅速萎缩。两相作用之下，实际的信贷量将从危机爆发前的峰

值（V4）直接下降至 G 点所对应的信贷水平，同时，市场信息的紊乱进一步削弱了银行的

信贷意愿，由于信贷能力和信贷意愿同时下降，F→G 的过程中还将伴随利率升水效应——

一种对信贷短缺的“负反馈溢价”17。 

当资产价格和信贷从 F 直接下降至 G 所对应的水平后18，虽然实际的利率水平维持在

高位（R6），但资产价格和实际的信贷量依然在悲观预期的作用下持续下降。在这一阶段（G

→H），中央银行的利率政策将面临“流动性陷阱”，即中央银行试图通过降低利率来刺激信

贷增加和经济复苏的措施往往难以奏效，这是因为：经济衰退打击公众信心，有效需求的

                                                        
16 见前文关于明斯基（Minsky）所界定的三类企业[抵补性企业（hedge-financed firm）、投机性企业

（speculative-financed firm）和庞氏企业（ponzi firm）]的说明。 
17 实际利率将从 R5 上升至 R6，（R6-R5）即为相应的利率升水。 
18 注意，G 点所对应的资产价格水平和信贷量已经回落至资产价格上升期原“阶段二（持续扩张阶段）”的水平。 
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不足将导致长期利率升高，此时即使名义利率降至为 0，实际利率在通货紧缩的情况下依然

很高（Krugman，1998）。随着资产价格的进一步下降，并逐渐重新回到“合理价值区间”19

的低位时（如图 1 中 H 点对应的资产价格 HP ），由于 HP 处于被低估区间，部分“价值投资

者”开始购买这些跌入谷底的“廉价资产”，于是资产价格开始缓慢回升，市场信心逐渐恢

复，长期高居不下的实际利率也开始下降。在 H→I 的过程中，资产价格和实际信贷开始企

稳和慢慢回升，通货和信贷紧缩逐步解除，危机后持续高企的实际利率随之下降，经济重

新开始进入逐渐复苏的阶段。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1    金融危机形成与崩溃过程中的资产价格、利率与信贷 

从上面的分析可以看出，在整个周期性泡沫推动金融危机的过程中，A→B→C→D→E

→F 属于资产价格、利率和信贷的“正反馈”阶段，F→G→H 则属于三者之间的“负反馈”

阶段20。而当 H 在信贷资金的推动下，再次沿着 I→B→C→D→E→F 的方向发展时，下一

                                                        
19 即原“阶段一”[A，B]所代表的价格区间。 
20 图中两个阴影分别标示了在“正反馈”阶段末期的资产价格非理性飙涨（“最后的疯狂”）和“负反馈”

阶段初期的泡沫急剧崩溃。 

阶段一 阶段二 阶段三 

负反馈溢价 
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个泡沫周期又开始了。 

五、结论性评价 

本文认为，要真正深入理解“金融化”条件下的现代经济周期和波动特征，必须建立

一个金融和实体经济相互联系和彼此作用的基本框架，将分析扩展至整个危机形成、发展

和崩溃的全过程21。这一框架既是内生于市场主体投资行为之中的，又能将金融与实体经济

之间的持续反馈机制纳入其中。正是基于这种考虑，本文首次从市场主体投资行为的角度，

对泡沫、实体经济和金融危机之间的作用机制提供了一个周期性的模型框架。在这一框架

下，我们不仅对泡沫经济推动的周期性金融危机的基本机制和主要特征进行了分析，而且

对金融危机发展过程中的价格、利率和信贷机制提供了新的、更加贴近现实的解释。 

与传统的主流分析框架相比，本文的分析框架特别强调了以下三个关键的核心要点：

第一，信贷市场本质上是一个关于承诺和预期的市场，当融资目的成为市场的主导性驱动

因素时，信贷资金的供给与需求不仅不是相互独立，而是高度彼此依赖，这意味着在周期

性泡沫推动金融危机的过程中，经典经济学教科书中的那些标准的静态均衡模型并不能成

立；第二，在泡沫经济推动金融危机的过程中，必定内生地包括实体投资和金融投资的“交

替关系”，泡沫的积累过程既是金融部门膨胀的过程，同时也是实体经济被挤出的过程，只

有在金融和实体经济之间的互动关系中，金融危机的生成机制才能被完整理解；第三，泡

沫经济推动金融危机的过程是一个分阶段的渐进过程，在泡沫经济发展的不同阶段，资产

价格预期的变化会导致市场主体对信贷资金价格（利率）敏感性的变动，理解这一点对深

刻认识金融危机发展过程中的价格、利率和信贷机制至关重要——在主流的均衡分析框架

下，市场过程往往被简单地“抽象”掉了，而对市场过程本身的认识恰恰是理解泡沫经济

和金融危机生成机制的关键。 

围绕上述核心要点，在本文的周期性分析框架下，我们得出了以下基本结论和启示： 

（1）关于危机视角下金融和实体经济的关系。本文的研究表明，在泡沫经济的形成过

程中，金融资本对实业资本的“挤出效应”随着金融投资收益率的增加而增强，一旦实体

经济的新增投资量低于当期所需折旧时，只要金融投资的收益率大于实业投资的收益率，

那么，金融资本对实业资本的“替代”就将持续进行。也就是说，在可动用的社会总资源

既定的情况下，金融部门的膨胀和超速扩张是以实体部门的萎缩和加速衰减为代价的。在

现实经济中，我们也看到，近年来在金融创新的推动下，金融部门的发展越来越脱离实体

经济，金融交易也越来越脱离真实的经济条件，金融资产数量的成倍扩张早已打破了传统

古典和新古典经济学中的“储蓄——投资”转化和平衡机制，而当实体经济活动的一些标

准（如实体投资的机会成本）变得要由金融交易来确定时，金融部门实际上已经在很大程

度上主导了实体经济。理解后一点很重要，因为与金融资产扩张所带来的“量变”相比，

由投资判断标准（机会成本）改变所带来的“质变”才是从根本上导致过度金融创新和经

济泡沫化的根源。 

                                                        
21 也就是说，我们需要的是一个完整的周期性分析框架，而不是像过去那样，始终将分析局限和集中于由

信息不对称所引发的“融资约束”上（即危机发生后的信贷紧缩和经济衰退，如 Bernanke 等人的研究）。 
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（2）关于泡沫的非理性生长。从投资的角度来看，泡沫无疑由过度投资引起的，然而，

问题的关键在于，究竟是什么导致了普遍的过度投资呢？本文认为，对于理解投资而言，

最重要的问题是预期的影响，而这一点在传统主流经济学框架下长期被忽略22。在真实世界

中，市场是以难以预期的随机变化和事前的计划不一致为本质特征的连续过程，由于针对

变化的调整将持续进行，因而这一过程不是数据外生变化的结果，而是主观预期的内生产

物23。事实上，金融和实体经济的运行都内生于市场主体的行为之中，但由于人的认知能力

的有限性，使得市场主体的行为表现出该高度的相互依赖性和同质性，正是这种普遍的相

互依赖性和同质性导致了市场主体行为的高度正向相关性，而这种正相关性不仅影响现时

的市场状态，而且还将通过预期影响未来。因此，一旦市场个体对“合理价格”形成某个

取向一致的预期，那么，这个内生于市场过程本身的一致性预期也就成为了决定资产价格

波动预期的内在基础。此时，如果市场中的个体认为结构性的变化会形成更高的“合理价

格”的预期，那么过度投资和投机就会相继发生，泡沫也会在“一致预期”的推动下不断

被放大，直到支撑这种预期的市场过程发生逆转为止。 

（3）关于泡沫的破裂条件。本文的分析表明，在泡沫生长的最后阶段，一旦金融资产

价格的上涨超过了信用扩张所能支撑的范围时，资产价格泡沫达到了破裂的临界条件。同

时，当泡沫的积累临近最后阶段时，资产价格高位维持的主要力量来自于预期，但此时的

市场预期却呈现出极不稳定的特征，而这种不稳定性实际上反映出市场过程本身可能已经

孕育着某些引发预期逆转的力量。在泡沫尾声，我们经常看到的那些典型的经济现象，如

资产价格的高位滞涨与剧烈波动，市场行为的举棋不定和分歧加大，市场事件的多重解读

和过度解读等等，从本质上看，都应被视为市场主体关于“资产价格将继续上涨”这种一

致性预期的逐步解体，此时，任何一个随机事件的冲击都可能诱发逆向预期的形成，导致

资产价格泡沫的瞬间崩溃。值得注意的是，在高度相互依赖的预期形成机制下，关于利好

预期的形成可能需要较长时间，而关于利空预期的实现则可能在极短时间内释放——这种

预期形成和逆转的“不对称性”特征，可能从根本上源于人性对于安全的天然渴望和对于

风险的极端厌恶。 

（4）关于预警金融危机的“提前量”。对于经济学家而言，长期困扰他们的一个问题

是：在泡沫经济形成的过程中，实体经济是如何被影响的？这其中的实现过程至关重要，

因为防止泡沫经济所需要的先行指标是一个“提前量”，这个量不可能在泡沫经济后期去寻

找24。本文在资产价格推动的金融分阶段挤出实体投资的框架下，对分析这一问题提供了一

个清晰的思路：在资产价格上涨初期，部分资金流入以股市、楼市为代表的金融领域25，实

体部门的投资部分被挤出（这只是实体经济的增量减少）；在资产价格上涨中期，实体投资

                                                        
22 在传统的主流经济中，市场的不确定性通常被描述为以一定概率分布的“信息状态集”，但这种对市场

风险的处理方法并不能真正反映市场的不确定性本质，因为任何可“以特定概率定义的预期”从根本上看

都只不过是一种先念的设定。 
23 对此，罗宾斯（1935，p.76）也曾指出：“最基本的价格决定过程特别取决于人们对未来价格的预期，要

想理解经济变化的过程，考虑这种预期是必须的，这种预期是整个偏好体系的一部分。” 
24 因为那时泡沫已经形成，只能进行泡沫治理而不是泡沫预防了。 
25 房地产虽然具有实物形式和确切的使用价值（use value），但从其产业运作的特点来看，具有非常多的金

融特性（如低资本金、高杠杆、投机性等）。在经济学文献中，论及资产价格泡沫问题，往往涉及房地产

市场。 
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难以抵御短期高收益的诱惑，开始逐渐转向金融投资（主动变卖资产，证明实体经济的存

量也开始减少）；在资产价格上涨末期，随着泡沫经济超预期的崩溃，前期进入金融市场的

绝大部分实体资本都无法及时退出，并最终随资产价格泡沫破裂而“蒸发”。很明显，泡沫

经济挤出实体部门投资并最终导致这些实体资本灭失的过程，是一个逐步的、渐进的过程，

这也意味着，防止泡沫经济所需要的“提前量”是现实存在的一个过程量，因而是可以寻

找的。根据前文的分析结果，以下指标可作为典型的指示经济泡沫化程度的“过程量”：信

贷扩张程度、实际利率水平、投资收益率以及企业财务结构。具体而言，不断增加的金融

杠杆、实际贷款利率的上升、实业投资收益率的下降和企业资产负债率的提高，表明经济

的泡沫化程度和系统性的金融风险正在加大。而当这些指标开始大幅偏离正常的经验水平

时，可能意味着泡沫经济已经濒临崩溃的尾声。当然，由于这些指标作为“过程量”一直

处于变动状态中，基于宏观审慎的政策调控如何选择合适的时点，依然需要进一步细致深

入的实证研究。 
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