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 前言

经济波动与资产价格波动相伴随是当代经济运行中的一个典型现象，20世纪30年代大危机以来，尤其在近20多年中资产价格泡沫事件频繁发生，泡沫破灭后引发的金融危机和经济衰退已经引起了广泛关注。同时随着金融和各类资产市场的发展，参与资产交易的经济主体和货币资金量越来越多，资产性收入在居民收入中的比重日益扩大，因此，金融和资产交易系统对宏观经济运行的影响日益显著。现实经济运行中，在实体经济增长和商品、劳务市场价格相对稳定的情况下，经济波动往往源于资产价格泡沫的快速形成和破灭，并且波动变得更加猛烈。这对关注于实体经济产出波动分析的传统宏观经济学理论提出了挑战，同时货币当局正面临着来自资产价格大幅波动冲击下货币政策选择问题的困扰。宏观经济波动与资产价格泡沫的相关性，成为当代宏观经济和货币金融理论需要研究的一个重要课题。

本书将宏观经济理论和金融理论联系起来，在注重实体经济分析的传统宏观经济波动理论框架中加入金融体系和资产市场，构建资产价格泡沫与宏观经济波动关系的理论分析框架，研究资产价格泡沫与宏观经济波动之间的相互影响机制，并通过对历史上资产价格泡沫典型事件发生时的宏观经济背景的回顾，对理论分析的结论加以印证。得出的主要结论是，资产价格泡沫与宏观经济波动之间存在着相互影响的关系，其中金融体系发挥了主要传导作用。在理论分析的基础上，本书研究了资产价格泡沫与货币政策的关系，提出关注资产价格泡沫的货币政策操作是货币当局的现实选择，在应对资产价格泡沫的货币政策操作策略上，温和的事前反应策略优于激烈的事后反应策略。本书在上述理论分析中还论证了在经济和金融发展不同阶段资产价格泡沫与宏观经济波动之间相互影响的程度。由于在不同的发展阶段两者相互影响的程度不同，因此，本书在运用基本理论分析框架对两者的关系和政策取向进行分析时，还融入了经济和金融发展的阶段特征。本书最后部分运用上述理论分析框架对于中国经济体制改革和发展过程中资产价格泡沫与宏观经济波动的关系进行了实证研究。认为在中国目前经济和金融发展阶段，宏观经济波动与资产价格波动的相关性正在加强，但就目前来看资产价格泡沫通过影响金融稳定而影响宏观经济波动的作用还不十分显著。中国经济发展面临金融发展和风险控制的双重任务，此时，应该遵循与实体经济发展相适应的稳步推进金融发展的原则，并选择关注资产价格泡沫的稳健的货币政策操作策略。

结合金融和经济发展不同阶段的特点，论证资产价格泡沫与宏观经济波动的相互影响关系，建立当代经济和金融制度下的资产价格泡沫与宏观经济波动关系的理论分析框架是本研究预计突破的难点和创新点。在上述理论框架下分析中国体制转轨和金融制度演变过程中资产价格泡沫现象形成的原因及影响，针对中国具体情况提出必要和可行的政策建议，是本书希望达到的另一主要目的。本书研究的特点在于理论和实证研究相结合，尽量将理论逻辑分析和对历史事件发生的逻辑分析相统一，用理论框架解释现实现象，用现实现象印证理论分析框架的合理性。

由于该领域研究还没有形成成熟的理论体系，这一方面使进一步研究具有必要性，另一方面也对本书研究建立合理的理论分析框架提出了挑战。因此，本文在理论分析体系严谨合理性方面还会存在一定缺陷。此外，由于中国经济和金融制度正处在渐变发展过程中，在进行实证分析和运用上述理论分析现实问题中会存在一定困难。因此，本书的研究带有很大的探索性，有些观点仍不够成熟。同时由于资料的限制，对于有些问题的解释和论述还不够深入，虽然在写作过程中付出了很大的努力，但是由于理论水平和对不断变化的经济形势认识上的限制，本书一定还存在很多缺陷，敬请广大读者给予指正，以便在今后的修订和研究中加以弥补。


Preface


It is a typical phenomenon in modern economy that the economic fluctuations go with the wave of asset price.Since the economic crisis in 1930s，especially in the recent 20 years，the frequent asset price bubble bust result in financial crisis and economic decline，which have attract wide attention.With the development of financial and various capital markets，more and more economic bodies engage in asset transaction and the amount of capital increase greatly，therefore the property income account for a great percentage in people’s income.Under this background，the financial and asset transaction system play an important role in the macro economy.In the real economy，when economic development and the price of merchandise and service market are stable，the economic fluctuations often derive from the rapid asset price bubble boom and bust，and the fluctuation is great.It is a challenge for traditional macro economics which pay more attention to real economic output analysis，at the same time the monetary authority face the dilemma when choosing the monetary policy to react the impact of great asset price change.The relativity between macro economy fluctuation and asset price bubble has become an important task in the study of modern macro economy and monetary demand theory.

This book connect the macroeconomic theory and financial theory through adding financial system and capital market to the traditional macroeconomic fluctuation theoretical framework，to establish a theoretical analysis framework of the relationship between asset price bubble and macroeconomic fluctuation，which study the mutual influence mechanism of the two parties.By reviewing the macroeconomic background of typical asset price bubble events in the history，this article demonstrates the conclusion of the theory analysis，namely，there is a mutual influence mechanism between asset price bubble and macroeconomic fluctuation，and financial system play an important role in it.On the base of theory analysis，this article studies the relationship between asset price bubble and monetary policy，and notifies that monetary authority’s policy should pay attention to asset price bubble.In the operation strategy of reacting for the asset price bubble，the mild beforehand strategy is better than the drastic strategy after the events.In the above theoretical analysis，this article also refers to that the relativity between them is different in different economic and financial development phases，therefore it is necessary to study and choose proper policy by utilizing basic theoretical analysis in different phases.In the last part，this article makes empirical study about the relationship in the development and reform of China economy.In current phase，the relativity is more and closer，but the impact of asset price bubble on financial stability and macroeconomic fluctuation is not strong，so China faces both tasks of financial development and risk control.At this time，according to the development of real economy，we should promote the strategy of financial development and adopt stable monetary policy strategy to pay attention to asset price bubble.



 导论


一、问题的提出与研究意义


从20世纪30年代的大危机爆发以来，以股票、房地产、汇率等资产价格为主要代表的泡沫破灭导致的金融和宏观经济的严重衰退，成为当代宏观经济波动的典型现象。2007年由美国次贷危机而引发的金融危机和经济危机，也是一次资产价格泡沫破灭的危机，而且资产价格泡沫的形成与破灭对于宏观经济的影响已扩展到更加广阔的范围。在中国经济快速增长的过程中，资产市场尤其是房地产市场和股票市场近几年也出现了剧烈的价格波动，资产价格的波动对经济波动也产生了一定影响。不难看出，在当代经济社会发展过程中，各国乃至世界范围内宏观经济波动的特点越来越明显地表现为源于金融危机，而金融不稳定和经济波动往往由资产价格的异常波动而引发。

同时我们还注意到，上述伴随资产价格泡沫的经济波动现象，在金融体系高度发达的国家和进行市场化推进的新兴工业化国家表现得更为明显。这表明市场经济体系演变和发展的过程伴随着金融资产规模及种类的不断扩大，资产价格的波动对经济的影响逐步增强。随着经济增长和收入的提高，一方面，经济增长需要更大规模的资本积累，这需要借助高度发达的金融体系来实现；另一方面，人们持有投资类资产的规模也在不断增多，参与资产交易的经济主体和货币资金量越来越多，资产性收入在居民收入中的比重日益扩大，投资收益成为人们的主要收入来源。资产价格波动会通过投融资成本和收益及市场价格信号的传导，快速影响经济主体的投资、消费规模和资本的流向。所以，虽然资产价格泡沫事件在历史上早已屡见不鲜，但是，只有在资本主义经济发展到一定规模，现代金融体系加入并对资本形成起到关键作用之后，资产价格泡沫事件才更加显著地与宏观经济波动相联系。

现实经济运行中，在实体经济增长和商品、劳务市场价格相对稳定的情况下，经济波动往往源于资产价格泡沫的快速形成和破灭，并且波动变得更加猛烈。资产价格泡沫现象在近20多年更是周而复始地出现并对经济稳定增长产生严重伤害。现代经济模式为资产价格泡沫的形成提供了更加便利的金融渠道，而泡沫产生并快速膨胀的过程往往伴随经济的非理性繁荣，价格上涨的逆转和泡沫的破灭又会通过金融体系危机的传导对经济形成灾难性的收缩作用，使经济陷入深度和漫长的衰退与复苏过程。2008年以来的这场国际金融危机，对关注于实体经济产出波动分析的传统宏观经济学理论提出了挑战，同时货币当局正面临着来自资产价格大幅波动冲击下货币政策选择问题的困扰。宏观经济波动与资产价格泡沫的相关性，成为当代宏观经济和货币金融理论需要研究的一个重要课题。

在主流宏观经济理论中，分析经济波动应用最多的理论框架是实际经济周期模型和凯恩斯的IS-LM
 模型。但是这两大理论都认为，资产的实际价格直接由金融市场的利率期限结构和对未来支付的预期来决定，而金融市场或信贷市场的状况并不能对经济实际产出产生影响（Bernanke et al，1999）。显然，上述解释经济波动的经典理论分析框架，对金融体系的波动与实际产出的波动的分析是割裂开来的。然而，面对越来越多的资产价格泡沫和金融危机现象，仅用这两种主流宏观经济学理论来解释当代经济波动的原因显得力不从心。因为，金融危机后的经济波动并不是来自实体经济自身发展中大的、持续的冲击，而资产价格泡沫破灭导致的金融体系的交易的崩溃才是真正的诱因。因此，自Fisher（1933）探索性地运用债务-通缩（debts deflation）模型解释20世纪初大萧条发生的原因以来，经济学家逐渐开始把金融因素视为经济周期波动中的一个重要因素。由于资产价格泡沫的破灭是导致金融体系动荡的直接原因，因此，资产价格泡沫与宏观经济波动之间的关系，成为国内外学者和经济政策部门高度关注和重视的研究课题。但是，从现有文献来看，对资产价格泡沫和宏观经济波动的研究存在以下缺陷：第一，从投机性资产市场交易行为本身来解释资产价格波动的运行特点，忽视了它与宏观经济运行之间的传导关系；第二，强调金融扩张过程中虚拟经济与实体经济分离背景下，金融制度自身不稳定性对资产价格泡沫和经济波动的影响，忽视了实体经济与虚拟经济之间的内在联系，进而忽视了对经济增长中引发经济波动和资产价格波动之间正反馈循环运动的共同冲击因素的分析。

在现代经济中，一方面，资产价格泡沫不可能是脱离实体经济的独立现象，另一方面，资产价格波动对家庭消费、企业投资、金融机构借贷和中央银行的货币政策都产生重要影响，因而，应重视将资产价格引入到宏观经济波动的分析框架中。研究资产价格泡沫形成、膨胀和破灭与宏观经济波动的联系机制，资产价格泡沫能否得到控制，如何避免资产价格泡沫过度膨胀和其破灭对宏观经济波动的影响，进而在现代经济和金融体系发展过程中保证经济持续稳定运行，成为宏观经济研究的重要任务。

本书旨在从现象和已有理论分析框架的缺陷出发，找出影响两种波动的共同因素，提出宏观经济波动与资产价格泡沫关系的理论分析框架。进一步研究应对资产价格泡沫不良影响的经济政策。对这一问题的研究，将有助于认识现代经济和金融体系发展过程中资产价格波动与宏观经济波动的相互影响关系。该项研究涉及金融与经济协调稳定发展的重大问题，对缓解经济和金融危机的不良影响，实现经济持续稳定增长具有重要意义，对我国中长期的经济和金融政策的选择有参考价值。


二、本书内容结构框架


本书在前人研究的基础上，提出一个当代经济金融制度的背景下宏观经济波动与资产价格泡沫关系的理论分析框架，以分析它们之间相互影响的关系。其中结合对历史上重大泡沫事件的分析，考察上述理论分析与历史事件在逻辑上是否具有一致性。本书论证了通过金融渠道宏观经济与资产价格泡沫之间的传导机制，进一步以理论为依据，分析资产价格泡沫与货币政策的关系，讨论货币政策对资产价格泡沫实施干预的必要性和可能性，以及引入资产市场后货币政策传导过程的变化。本书最后运用上述理论分析框架，结合中国经济、金融发展的现实，分析中国经济与金融制度演变过程中资产价格泡沫与宏观经济波动的关系，判断中国资产价格泡沫对金融和宏观经济波动的影响程度，并在此基础上提出中国金融发展和货币政策选择的意见和建议。本书的基本研究思路和逻辑安排如下：

第一章资产价格泡沫与经济波动关系的理论分析，建立资产价格泡沫与宏观经济波动关系的理论分析框架，揭示资产价格泡沫形成和破灭与宏观经济波动的关系。首先阐述资产价格泡沫和经济波动的经济含义。明确本项研究对象的经济学内涵和外延。本项研究以传统和普遍意义上的资产（股票和房地产）为研究对象，研究的领域仅涉及一国经济体内部，不涉及国际间的经济关系。其次资产价格泡沫的形成机制。运用现代金融学相关理论，在理性预期和有效市场假说理论以及行为金融学非理性投机行为理论的分析框架下，解释资产价格泡沫的形成机理。最后，重点论述宏观经济波动对资产价格泡沫的影响。从资产价格形成机制的一般理论入手，将宏观经济理论与金融学理论中关于资产价格泡沫形成机制的理论相结合，研究宏观经济波动对资产价格泡沫影响的传导过程，并建立将二者联系起来的理论分析框架。

第二章对历史上典型的重大资产价格泡沫事件过程进行回顾和分析，揭示资产价格泡沫现象与宏观经济波动的关系，从而对第一章理论分析所得结论提供实际依据。根据理论逻辑，宏观经济波动的信息是通过金融体系向资产市场传导的，因此本章将进一步探讨金融结构演进中资产价格泡沫形成机制的发展过程。揭示不同金融结构下宏观经济波动对于资产价格泡沫形成和破灭产生影响的程度。

第三章资产价格泡沫对宏观经济波动的影响。首先在凯恩斯两市场宏观经济学理论分析框架基础上加入资产市场，建立资产价格波动向宏观经济传导并产生影响的理论分析框架，并运用这一分析框架研究资产价格泡沫对宏观经济主要变量的影响渠道，揭示资产价格泡沫对宏观经济波动影响的一般传导机制和前提。其次在上述分析框架中加入金融加速器理论，分析资产价格泡沫对金融稳定的影响及泡沫破灭导致金融危机加大经济波动的可能性，揭示资产价格泡沫形成及破灭通过金融体系传导而对宏观经济产生影响的机制。第三分析上述传导过程中资产价格泡沫经济效应作用程度的影响因素：比较资产价格泡沫影响经济增长的正负效应；具体分析资产价格泡沫对宏观经济主要变量作用程度的影响因素；分析不同金融制度类型下，资产价格泡沫对于金融稳定和经济波动的影响程度。

第四章资产价格泡沫与货币政策之间的相互影响。首先从现实和理论两个方面分析货币政策调整对资产价格波动的影响过程。其次分析加入资产市场后，资产价格波动对于传统货币政策实施效应的影响。最后探讨货币政策对资产价格泡沫实施干预的必要性，并对政策实施的策略选择提出建议。

第五章中国资产价格泡沫与宏观经济波动的联系。结合中国资产市场的发展进程，分别对中国股票市场和房地产市场价格泡沫现象进行系统考察，对资产价格与宏观经济波动之间的联系做出直观判断。

第六章中国资产价格泡沫对宏观经济波动的影响。运用本书提出的理论分析框架并结合中国经济的实际数据以及实际发展中的具体情况，首先对中国资产价格波动对宏观经济影响进行实证分析。其次从理论上和实际上对实证结果进行具体论证。最后根据实证和理论分析的结论，提出控制资产价格泡沫风险，保持金融和经济稳定发展的政策建议。


三、本书特点和研究方法


第一，将主流宏观经济理论与金融学对资产价格泡沫形成机制的理论相结合，在注重实体经济研究的传统宏观经济波动分析框架中加入金融体系和资产市场，构建资产价格泡沫与宏观经济波动关系的理论分析框架，并结合金融和经济发展不同阶段的特点，论证资产价格泡沫与宏观经济波动的相互影响关系，这是本书预计突破的难点和创新点。

第二，在上述理论框架下，分析中国经济体制转型和金融制度演变过程中资产价格泡沫与宏观经济波动之间的相互影响关系，针对中国具体情况提出控制资产价格泡沫风险、保持金融和经济稳定发展的政策建议，这是本书希望达到的目标。

第三，本书的研究方法是理论规范研究和实证研究相结合，同时尽量将理论逻辑分析和对历史事件发生的逻辑分析相统一，用理论解释现实现象，用现实现象印证理论分析的合理性。

由于该领域研究还没有形成成熟的理论体系，这一方面说明对其具有进一步研究的必要性，另一方面也对本研究建立系统的理论分析框架提出了挑战，因此，本书理论分析体系的构建具有探索性。此外，由于中国经济和金融制度正处在转型发展过程中，在运用上述理论进行实证分析的过程中会存在一定困难，这将限制论证的充分性。本书本着实事求是的原则，力求做到理论分析的严谨性与合理性。同时，尽力搜集充分、翔实的数据资料，论证和说明中国发展中的相关现象和问题，以期提出具有解释力的结论和合理可行的政策建议。



 第一章 资产价格泡沫与宏观经济波动关系的理论分析


 第一节 资产价格泡沫的含义


一、资产和资产类型


经济学中资产的概念一般是指人们持有财富的形式或资产表现为财富的存在形式。在货币经济条件下，一定社会的财富表现为各种经济主体的货币收入总和。在理性经济人假设前提下，人们会根据收益、成本的比较和效用最大原则来选择财富的持有形式，从而将财富配置为各种形式的资产。

在对经济活动的分析中通常使用经济资产的概念。国际货币基金组织对经济资产的定义是：“由机构单位独立或共同所有的价值实体或法律契约，其所有者在一段时间内通过持有和使用资产可以获得经济利益，包括使用资产获得的收入以及出售或终结资产时实现的收益损失等”。根据这一定义，经济资产具有两个特点：第一，资产持有者拥有所有权或者是通过法律契约保证的债权；第二，持有或使用资产能够带来一定经济利益。从现实经济活动中使用和持有资产的主体的性质来看，上述定义也适用于个人拥有的资产。

从经济资产的形成方式和有无内在价值来划分，可将经济资产划分为实物资产和金融资产。实物资产指内在具有实体价值且不需经过资金融通交易过程形成的经济资产，包括各种具有实物形态的有形资产，如土地、建筑物等不动产和机器设备等动产、原材料储备，以及各种不具有实物形态或依附于某种实物形态的非金融性无形资产，如各种专利权、商标权、计算机软件等。一个社会生产的物质财富存量体现为实物资产的数量。金融资产是经济主体采用投资和信用方式进行资金融通时的契约证明（金融证券），由于融资活动是通过金融证券的交易来实现的，因此金融资产具体体现为金融证券所有者根据契约关系可以获得对其他经济单位经济资源的要求权或索取权。虽然金融资产本身不具有实体价值，但是金融资产交易可以帮助实现对实物资产的配置，因此对物质财富的生产具有间接促进作用，而且，持有金融资产而获得的回报都来源于相关的实物资产。马克思把这类资产称为“虚拟资本”，其价格表现为收入的资本化，即为获得与这项资产相关的实物资产带来的价值增殖而需要投入的价值。

当代经济学文献在研究资产价格泡沫现象时，多以经常发生价格异常波动的资产为研究对象，这类资产主要表现为各种金融资产（股票、债券、外汇和各种金融衍生产品）和房地产等具有不可再生性或耐久品性质的实物资产（如黄金、邮票、艺术品等）。这类资产的共同特点是，它们的价格更多依赖于其转售价值而不是其内在价值而变化，它们的价格常常被预期因素所驱使上下波动，因此不可避免的具有投机性。人们持有这类资产的目的主要是为了获得投机性收益，而不是这类资产的使用价值，而这种投机收益主要来源于各种短期预期因素驱使的价格变化。目前，研究价格泡沫的资产主要是两种资产，即权益（equity）和财产（property）资产形式。前者主要指股票，后者主要指房地产。因为，经济生活中这两类资产市场规模较大，涉及的投资者较多，对于宏观经济的影响大。同时还因为相应的价格时间序列数据比较容易获得，以保证实证研究的严谨性。本书同样以这两项资产为研究对象。


二、资产价格和资产价格泡沫


根据上述资产定义，既然资产是人们拥有财富的形式，同时经济主体对资产的所有权构成对商品或劳务价值的一种要求权，因此理论上讲所有的资产定价模型都是建立在这样的假设基础上的：即资产交易是人们以最优化原则安排其一生消费支出为目的的一种储蓄行为，换言之人们现在持有资产是一种为了将来更多消费而放弃现在消费的储蓄行为，因此这种行为的前提是用将来出让资产后得到的收益进行消费所获得的边际收益，不能低于现在使用这一单位货币增加一单位消费所获取的边际收益。这就产生了该资产的风险调整的预期收益和无风险利率之间的套利条件，一种资产的价格就是其预期收益的风险调整现值。因此一种资产一段时期的价格可以表达为未来现金流（持有资产未来收益）以一定的市场利率的贴现值。例如，股票的定价模型一般使用“戈登公式”（Gordon Equation）。房地产的价格是由当期和滞后的收入增长和实际利率（或其他的抵押成本标准）所决定和推动的。

所有这些资产定价模型和理论所给出的只是资产的内在价格，或者说是资产的基础价格。但资产在市场上交易表现出来的价格往往与其理论上的“基础价格”不同，有时还会表现出比较大的差别，这就产生了所谓价格“超调”（overshooting相对于基础价值被高估）或“低调”（undershooting相对于基础价值被低估）的现象。而我们所说的资产价格的波动就是指资产市场价格相对其基础价格的偏离。导致资产价格出现波动的原因非常复杂，比如资产市场上供求的改变，市场利率的变动，政府政策的改变以及市场预期的改变等都可能带来资产价格的波动。

资产价格泡沫正是基于以上资产价格模型而给出的定义。目前大多数经济学家认为，一定时期某项资产的交易价格与其基本面情况（如上市公司的盈利、住房的建造成本等）差别较大时的情形即为资产价格泡沫。如前美国联邦储备委员会主席格林斯潘认为，在一定时期内，某项资产的价格由于投资过度而非理性地上涨即为资产价格泡沫（Greenspan，2002）。耶鲁大学经济学家席勒（Shiller RJ，2003）把股市的非理性上涨称之为“非理性繁荣”（irrational exuberance），也就是资产价格泡沫。按照席勒的界定，当投资者仅仅因为资产价格持续上升从而做出资产价格将继续上升的非理性推断，因而更多地买入这些资产，从而导致资产价格的持续攀升，这就是资产价格泡沫；当投资者的预期发生改变时，资产需求将大大降低，出现资产泡沫的崩溃。斯蒂格里茨也做出类似推断（Stiglitz JE 1990），如果没有任何新信息进入市场而发生资产价格的大幅下跌，这就是泡沫的崩溃。金德尔伯格对于资产价格泡沫做了更为直观的描述（Charles P.Kindleberger），“泡沫状态这个词，随便一点儿说，就是一种或者一系列资产在连续的过程中陡然涨价，开始的价格上升容易使人们产生价格会进一步上涨的预期，于是又吸引新的买主，这些人一般只是想通过买卖牟取利润，而对这些资产本身的使用和产生盈利的能力不感兴趣。随着价格的上涨常常是预期的逆转，接着是价格的暴跌，最后以金融危机告终。通常繁荣的时间要比泡沫状态长些，价格、生产和利润的上升也比较温和一些。以后也许接着就是以暴跌（或恐慌）形式出现的危机，或者以繁荣的逐渐消退告终而不发生危机”。目前，理论界研究泡沫现象大都采取了类似描述性的定义，而没有统一的严格的定量化的定义。本书对资产价格泡沫即采取上述直观明确并得到许多案例支持的定义。这一定义表明了资产价格泡沫的如下特点：第一，泡沫是纯粹投机行为的体现；第二，资产价格脱离基础价值，泡沫部分不反映获利能力和市场基本面信息。


三、资产价格脱离基础价值的金融学理论基础


现代金融学的发展为资产价格泡沫的存在提供了理论证据。有效资本市场理论基于理性经济人和无套利均衡这两个重要理论假设，认为资产市场价格将充分反映所有有关的信息，使资产价格正确地反映其基础价值，即使短时有偏离也是暂时的，因为有大量套利者的存在，使得价格对基础价值偏离都会很快被套利行为所抵消。但是大量文献研究表明以上观点存在问题，现实中泡沫客观存在。在有效市场的资产定价理论框架下，就是否存在资产泡沫的争论焦点在于投资者行为是否是完全理性的，进而他们对于市场信息的反应充分程度及套利行为的充分性，由此产生理性泡沫和非理性泡沫两大类理论。

理性泡沫理论（The theory of rational bubbles）以有效市场假说为理论前提，认为在理性行为和理性预期的假定前提下，金融资产的实际市场价格反映了两部分内容：基础价值和“理性泡沫”成分，这是理性预期和理性行为允许的资产实际价格对于基础价值的偏离，而不是市场错误定价的结果。如Diba and Grossman（1988）认为在理性预期下，泡沫就是资产的实际价格与该资产的市场基础价值的偏离部分，这是经济个体对资产价格理性信念的自我实现的结果，或者称为“投机泡沫”。但是有效市场不允许资产价格永远偏离其基础价值，Blanchard等提出理性随机泡沫的概念，认为在泡沫破灭之前存在着一个确定的泡沫生长时间，随机泡沫可以破裂和再生地往复运动下去。概括起来理性泡沫表现出以下特征：理性泡沫具有连续性，如果根据股票的基础价格来预测实际价格，回归分析残差项的期望值不等于零。人们对股票价格的估计偏差为正的时候比负的时候多，这种单边误差（one-sided errors）的持续发展就形成了理性泡沫；由于人们理性地认识到泡沫最终会破灭，投资者会把泡沫破灭遭受损失的可能性加入股票价格中，因此产生一个更高的风险溢价，这样就使股票的实际价格随时间延续呈现逐渐递增的趋势，因此，理性泡沫具有连续的膨胀性，最终导致泡沫的崩溃。证券的实际价格增长可以分为两部分：基础价值的增长和理性泡沫的增长，基础价值的增长速度永远低于实际价格的增长速度。所以，理性泡沫不会出现负值。由于对泡沫过程缺乏微观机制的具体描述，因此，理性泡沫理论不能解释泡沫生成和导致泡沫事件破裂的条件、机制，使该理论显得过于抽象和难以令人信服。但至少意味着主流学者们意识到了市场价格会持续偏离基础价值，有效市场假说认为泡沫不会存在的结论是不恰当的。

行为金融理论重点研究资产价格为什么会偏离其基础价值产生泡沫，已经形成部分独特的理论，如展望理论、有限套利理论、噪音交易者理论、反馈理论、人在决策中的各种信念和心理、反应不足和反应过度等。这些理论从非理性角度解释资产价格泡沫现象，提出非理性泡沫理论。行为金融理论基础就是对有效资本市场两大假设的反驳，即套利作用是有限的和投资者心理行为并不理性。首先认为套利行为既面临较大风险又可能招致巨大成本，因而套利行为的作用并不足以保证资产价格回归到基础价值。其原因有三：第一，套利作用的有效发挥取决于存在各种资产的近似替代品，同时各种资产市场的进出是完全没有障碍的。然而，在现实世界中，大多数资产并没有合适的替代品，同时市场之间存在分割，套利者并不能毫无障碍的进出。第二，套利行为有可能使套利者面临噪声交易者风险。例如，如果某种股票价格被情绪悲观的投资者（即噪声交易者）低估，理论上说，套利者买入该价格被低估的股票，将会因为该股票的价格向基础价值回归而获利。但是，如果噪声交易者的悲观情绪进一步增强，从而更大规模地抛售股票，则套利者将承受巨大损失。第三，实施套利行为可能要付出相关成本。套利行为的实施成本除了包括我们所熟知的佣金成本外，还包括卖空的成本，发现资产价格偏离其基础价值证券的成本。

其次，从对投资者心理研究表明，投资者在做出投资判断和决策时经常表现出两种典型心理状态，一是保守性，即当完成对某上市公司的初步分析后，即使投资者以后得到关于公司盈利增长等的新信息，也不会立刻对这些相关信息做出正确解读；二是超前性。例如，同样是关于上市公司的盈利公告或其他利好信息，投资者有可能因为超前性的心理思维，而开始认为公司盈利已经呈现出增长趋势。因而，也许公司的盈利仅仅是由于偶然因素而并非影响基础价值改变因素的作用，但是投资者超前性心理将引导投资扩大，促使资产价格攀升并偏离其基础价值。投资者的上述心理将导致资产价格持续偏离其基础价值出现两种情况：一是反应不足现象，即证券价格对于公司盈利公告等信息反应迟钝甚至做出逆向反应，另一种情况是反应过度现象，即在公布了盈利状况等相关信息后，证券价格会在未来3至5年对该信息做出持续的过度反应。

综上，资产价格泡沫实际是理性预期下由于信息不对称和套利不完全，以及非理性投机行为等综合因素引起的，是一个投机性资产市场的客观现象。



 第二节 宏观经济波动的概念


一、宏观经济波动的定义


当代经济学家对经济波动问题的研究，大多采用美国国民经济研究局提出的“商业周期”（business cycle）概念，即：“在一个宏观经济活动中所发生的一种波动现象：这个波动包括在许多经济活动中相同时间内发生的经济扩张、随之而来的经济衰退、经济收缩以及经济复苏，并重新进入下一个波动；这个变化的序列是循环的，而不是波动的；商业波动的时间长度大约在1年至10年或者12年之间，它们不能分成更小的具有同样幅度的波动”（Arther F.Burns and Wesley Clare Michell，1946）。

根据上述定义可以归纳出以下三个方面的具体含义。第一，经济波动是宏观经济活动中的总量失衡的表现，它用真实收入水平总量（GDP或GNP）随时间的变动状况来衡量。第二，经济波动是宏观经济运行中的扩张与收缩不断交替的循环运动。观察或测量经济波动时存在两个转折点，一是峰值点，二是谷底点。以这两个转折点为标志，一个总量波动过程可以分为两个阶段：从峰值点向谷底点的运动过程被称为经济波动中的收缩阶段，从谷底点向峰值点的运动过程被称为经济波动中的扩张阶段。第三，经济波动是不规则的循环运动，而不是规则的循环运动。

在经济学通常语境中，经济波动、商业波动乃至经济周期性波动等概念多数时候是同义语。除非特别指出，本书也不对上述词语的使用进行严格区分。


二、宏观经济波动理论的发展脉络


从1825年英国爆发第一次全面经济危机后对于经济周期性波动现象的研究逐步展开。从1825年往后的100多年间，大约每隔10年左右主要资本主义国家就出现一次经济危机，因此经济波动越来越具有明显的周期性特征，这促使对经济周期的研究趋于专门化和系统化。这一时期形成了解释经济周期波动的各种理论，归纳起来主要有：太阳黑子论、消费不足论、心理因素论、纯货币论、非货币投资过度和米切尔—伯恩斯的实证方法等多种学说。以马克思为代表的经济制度危机论也产生于这一时期。在众多理论中以马歇尔为代表的新古典学派居于主流地位，他们坚持“萨伊定律”，认为市场经济本身的运动可以消除其不稳定性而达到供求平衡状态，所以拒绝承认周期性经济危机的客现存在。

1929—1933年的经济大萧条，颠覆了新古典学派均衡理论的统治地位，凯恩斯学派的主流经济学地位逐步奠定。凯恩斯学派把经济周期波动的原因归于市场的严重缺陷，主张通过政府干预来熨平经济波动。从20世纪30年代到60年代，各主要流派着重研究了有关动态增长周期的理论和模型，其中包括凯恩斯经济周期波动理论、货币投资过度论、熊彼特的“创新”经济周期理论、“加速原理”理论等一批极有影响力的学说。这一时期，经济周期理论表达的数学化程度也越来越高。

20世纪70和80年代，随着发达国家经济“滞胀”现象的普遍出现，经济周期理论研究又产生了一些新的进展。其中最具有影响的是以卢卡斯为代表的理性预期学派提出的经济周期理论和由基德兰德、普雷斯科特共同提出的“实际经济周期理论”（Real Business Cycle，简称RBC）。80年代末以来，由于美国经济连续10余年持续、高速增长，催生了“经济周期消失论”和“经济周期缓和论”，但都没有形成大的影响。

纵观经济周期理论研究的分析框架的发展进程，主要表现为两种趋势，一是已逐步由“自维持周期模式”转向“冲击—传导机制”分析框架。前者主要体现于早期古典经济周期理论和熊彼特的“创新”经济周期理论，强调实际产出过程技术变革或自然资源条件等因素的影响；后者，则强调实际产出过程以外因素的影响。不同学派强调不同的冲击来源，如凯恩斯学派强调总需求冲击（包括货币冲击）；而货币主义则强调货币冲击的短期效应，认为长期货币是中性的；理性预期学派认为经济波动源于未预见到的货币冲击，认为理性预期下，无论长期还是短期，货币都是中性的。与上述强调名义变量短期冲击理论不同，20世纪80年代实际经济周期学派更加强调实际冲击（基于名义冲击相对应的实际因素的冲击）。实际因素的冲击包括来自需求方面的冲击和供给方面的冲击，实际经济周期学派认为重要的是技术进步、生产要素供给变动等来自供给方面的冲击，这种冲击推动整个经济的各个方面（消费、生产、劳动力供应和储蓄）的调整并最终导致新平衡的建立。二是现代经济周期理论试图把对经济长期增长趋势和短期周期波动二者的研究由分离到整合。在RBC框架下，经济长期增长和短期波动均被归因于技术冲击，认为经济增长和经济周期是同一过程的不同表现形式，从而放弃了传统经济周期理论把经济增长与经济周期看作是长期和短期两种相互独立现象的分析框架，试图整合经济增长和经济周期理论并同时解释它们。同时，该理论强调技术进步冲击在经济增长和周期中的作用，认为经济波动是经济主体对技术进步的不确定性所做出的最优反应，是经济运行的竞争性均衡和帕累托最优现象在宏观经济运行中的体现。此后，内生经济增长理论将技术进步因素内生化，同样强调其在经济周期波动中的重要性。

综上可见，经典经济周期理论都是从实体经济的影响因素来进行研究的，虽然一些主流经济学派研究货币因素的影响，但也都是从货币对于实体经济的影响的思路来进行研究的。20世纪80年代以来许多国家在利率、物价和国内实体经济都处于平稳的情况下，突然出现了经济危机。从现象上来看波动不是来自我们熟悉的宏观经济直接构成要素，而是金融市场，特别是资产价格的大幅波动。因为波动源自非实体经济，通过传统理论来探讨经济波动出现困难，为此，一些经济学家试图直接从金融市场运行入手来探讨宏观稳定问题。但是从费雪（1933）提出“负债—通货紧缩学说”之后的一系列理论，所涉及的只是金融市场的不稳定性及其影响，并没有分析在经济结构越来越呈现出实体和虚拟两大经济体系特征的情况下，两大体系之间的相互影响机制、反应虚拟经济体系运行的资产价格泡沫与宏观经济波动的关系等问题。



 第三节 资产价格泡沫与宏观经济波动的关系


一、资产价格泡沫与宏观经济关系的相关理论综述


（一）经济增长过程中资产价格泡沫形成的可能性和作用

第一，新古典经济增长理论和内生经济增长理论框架下，对资产价格泡沫形成的可能的分析。Tirole（1985）运用戴蒙德（Peter Diamond）时代交叠模型（Overlapping-generations model，OLG）阐述了内在无值资产和内在有值资产泡沫产生的机制。他假设一个经济体的增长率超过了资本回报率，因此，产生储蓄流向资产市场，使资产价格升值率高于资本回报率——泡沫自身可以创造它自身的需求。此时泡沫吸收经济中的部分储蓄，挤出投资，减少资本存量和产出，同时，由于资产收益而增加了消费。Noriyuki Yanagawa和Gene M.Grossman（1992）同样运用戴蒙德模型阐述了内生经济增长模型下资产价格泡沫形成的可能性，他们认为泡沫可以在无泡沫经济中均衡增长率超过利率时存在。同时，他们还研究了生产性和非生产性储蓄之间的相互作用，指出在内生经济增长模型中，泡沫将金融资产中占用的储蓄从生产性用途转变为非生产性价值储备，因而加剧了现有市场均衡的扭曲。由于非生产性资产也产生金融回报，但不构成实际产出，对于经济增长是有害的。

第二，投机性经济增长泡沫。Ricardo J.Caballero和Mohamad L Hammour（2002）通过分析20世纪80年代日本和90年代美国出现的资产价格泡沫情况提出一个解释框架：一个建立在未来投资资金乐观基础上拥有低效率资本成本的高估均衡。这个均衡得以持续的关键是从增强的增长反馈到资金供应的增加。其重要背景是新经济部门和高端产业出现所带来的持续财务盈余的乐观预期的支持。与非生产性资产的泡沫不同，模型中的泡沫通过持有资产价格上涨的高收益和融资成本的降低，推动长期储蓄和投资。

以上理论解释了经济增长中一部分储蓄形成对资产的投入，使现实资产价格上升脱离基本面而产生泡沫的机制，说明现实经济增长过程中伴随一定资产泡沫的可能性。以上理论说明现代经济增长模式下资产价格泡沫是一种客观现象，但对资产泡沫对经济增长的作用还存在分歧。

（二）资产价格波动与宏观经济波动的联系机制

第一，许多学者认为宏观经济波动通过预期机制影响资产价格，预期是资产价格泡沫形成的内在驱动力。其中Minsky（1975，1986）通过对金融市场和实体经济中存在的正反馈机制的分析，提出的经济主体预期的不稳定性诱发的金融不稳定假说最具有代表性。他认为各经济主体持有资产是实物资产和金融资产的组合。金融市场交易是建立在对未来的预期基础上的交易，由于未来的不确定，各经济主体选择资产组合的行为均是在不确定条件下进行的。因为金融市场波动大多来源于借贷资金波动，由此，根据对偿债现金流与预期现金流的比较他将资金借方的理财方式分为三种类型：第一种为“套期保值理财”，投资限于偿付债务的现金流量，因此它包括在生产周转将带来的现金收益之中，融资期限短、风险小，因此相对稳健。第二种为“投机理财”，投资以生产创造的利润的现金收益预期值换算成的现值为依据，因此，借债可能超过用以偿债的现金流量；即短期内的偿债现金流超出生产活动带来的收入现金流，因此，融资的稳健程度与金融市场的行情变化密切相关。第三种被称作“蓬齐（Ponzi）理财”，此时投资的偿债现金流已超出生产活动带来的现金收益，为了偿还债务，只能借新债还旧债。经济景气时，由于对未来普遍持乐观预期，借款人的借贷额从套期保值向投机性理财转移，因为此时很容易低估借贷风险。随着债务增多和投机性投入的增加，促使资产价格上涨。在市场逆转经济向下调整时，金融资产将呈现缩水过程中，多数经济主体被迫转向“蓬齐”理财，一些经济主体因过度负债而无力偿债，此时借贷风险明显加大，资金供给者的贷款行为变得十分谨慎，信贷紧缩进一步导致金融市场资金的流动性紧张，社会对投资收益预期普遍持悲观态度。经济主体在无法获得资金的情况下只好出售现有资产以兑现换债，进一步导致资产价格下降制止泡沫破灭，此时金融危机一触即发。可见，金融不稳定假说是基于资本主义经济周期的一种理论模型，该假说认为经济周期波动不是外部冲击引起的，而是资本主义经济内部运行不稳定性的必然结果。其中，经济周期造成金融危机的脆弱环节即为“蓬齐”理财点，此时，前期经济高涨时期形成的资产价格泡沫破灭，经济和金融危机爆发。

之后，金德尔伯格（Kindleberger，1978）将明斯基模型加以具体运用，对“泡沫经济”和“金融危机”形成过程进行了具体概述，提出了“经济恐慌”模型。他把资产价格过度波动的过程概括为以下几个阶段：第一阶段，经济体系受到外部正向冲击，市场主体预期获利机会增强，导致经济主体扩大金融投资；第二阶段，经济活动空前高涨，经济主体大量投资资产价格持续攀升；第三阶段，资产过度交易和投机行为产生，资产价格暴涨；第四阶段，市场行情异常狂热，出现投机过度与价格泡沫现象——资产价格明显或大幅度偏离经济基本面；第五阶段，经济开始出现负向变化趋势，资产收益预期逐渐改变，资产价格将在投资者争相抛售过程中快速下跌；第六阶段，资产价格泡沫崩溃，整个经济在信贷市场危机中陷入衰退。

进入上世纪90年代，随着金融危机的频频爆发，一些经济学家开始通过市场模拟实验，证明经济波动中的资产价格泡沫现象。例如Cars Hommes，Joep Sonnemans，Jan Tuinstra.等（2002）通过提供一个可控的预期信息下人们投资行为的实验环境，证明在大多数试验中，价格从基准的基本价值偏离，泡沫内生的出现。而且，这些泡沫源于对未来经济前景的良好预期，足够的信心是促成竞买资产的关键，这说明宏观经济基本面的正反馈预期机制是产生泡沫的一个基本因素。

第二，一些学者认为宏观经济波动通过信贷机制向资产价格传导，信贷扩张是资产价格泡沫形成的不可缺少的因素，而宏观经济波动是引发信贷扩张和收缩的主要原因。Barry Eichengreen和Kris Mitchener（2003）给出了一个宏观经济循环的信贷—膨胀机制。认为在经济高涨时期，金融机构信贷扩张，为投资者提供更宽松的融资环境。当过多的流动性追逐有限的投资机会，就自然造成了资产价格虚拟膨胀，产生泡沫。Allen和Gale（2000）提出了一个全新的思路，来解释资产价格泡沫。他们认为传统的资产定价模型隐含了一个假设，即投资者是用自己的资金进行投资的。因此，他们将用自己的资金进行投资而形成的资产价格称为“基础价格”，超过这一水平的价格则是“泡沫”部分，所以，资产价格泡沫是由投资者借款购买风险资产而引起的。该模型基本思想集中在资产价格泡沫和信贷扩张的关系上。认为在借贷繁荣期，由于对私人部门信贷快速上升引起更高的资产价格。

第三，另有一些学者认为货币政策在资产价格泡沫形成中起着重要作用。Meltzer，Allan H.（1995）用货币主义模型阐述了资产价格对货币政策的传导机制：改变基础货币和改变证券存量，对利率和资产价格水平产生不同的影响。基础货币的增加没有降低利率，但是资产价格将提高。通过这种机制，当中央银行实施宽松的货币政策时，很可能通过资产价格的上升影响到经济，严重时会产生资产价格泡沫。此外，20世纪20年代奥地利经济学家和最近由国际清算银行的经济学家论证，资产价格膨胀更可能在低的、稳定的通货膨胀环境中出现。认为，货币政策简单地通过可信的稳定价格水平，可以激发资产价格的繁荣。为此一些经济学家还进行了实际研究。如：Kent and Lowe（1997）对澳大利亚70年代初和80年代末两次房地产泡沫破灭过程进行比较后发现，尽管这两次资产价格跌幅近似，但是后者通胀水平相对较低，资产价格名义跌幅更大，经济衰退持续时间更长。因此，在低通胀时期，货币当局对资产价格的持续上涨更应倍加警惕。这些观点表明，物价稳定与保持金融稳定可能存在冲突。

（三）关于资产价格变动与实体经济背离现象的讨论

关于资产价格波动与宏观经济波动的关系，金融学主流观点认为由于资产价格与资产实体基础价值相联系，所以实体经济波动必然会影响投资者预期，从而使资产价格波动的变化趋势与一般经济波动变化趋势相一致，而且具有先导型。上述观点无论在金融理论研究中，还是在证券投资实践中都具有广泛而深刻的影响，以至于被人们延伸于“股市是国民经济的晴雨表”这样的结论。在证券投资实践中，格雷厄姆（Benjamin Graham）于1934 年出版的《证券分析》一书所确立的以基础价值作为分析、指导证券投资的方法，流行至今而不衰。支持这一观点的代表性实证研究是法玛（Fama）1990年的论文。法玛在这篇论文中，对美国1953年至1987年间的股票回报率进行了统计分析，结果是股票回报率对未来的实体经济活动具有显著的解释力，月度、季度和年度回报率与未来的产出增长率之间存在较高的相关性。舒沃特（Schwert）亦作了时间跨度更长的研究，他得出的结论与法玛相类似。

但是，从80年代中期以来，资本市场资产价格的变动表现出一种与实体经济背离发展的态势（见图1-1、1-2、1-3），即资产价格上涨明显快于实体经济增长速度，并且在某些时期偏离的程度相当大。这似乎表明资产价格波动与宏观经济基本面波动无关。
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图1-1 道·琼斯综合指数与美国国内生产总值的关系图
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图1-2 实体经济与资产价格的动态比较：英国的情况
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图1-3 实体经济与资产价格的动态比较：法国的情况



对这种背离现象原因的分析众说纷纭。希勒（Shiller）认为，证券市场上充满了非理性行为，因而资产价格会呈现出投机性增长过程，这一过程的特点就是与经济运行基本面的不断偏离，资产价格持续攀升形成资产价格泡沫，此时，投资者一旦预期发生改变，又会出现恐慌性抛售，泡沫随即崩溃。托宾（Tobin）则从资产选择的角度来解释投资者的行为及资产价格背离实体经济的原因。托宾指出，投资者总是根据持有资产的边际收益或机会成本来选择资产，投资者手中的货币资金既可以用于实物资产的投资，也可以用于金融资产的投资。当金融资产价格攀升时，投资金融资产比投资于实体经济具有更高的回报率，同时，投资实体经济将产生更大的机会成本，这必然导致更多的资金从实体经济领域转出而投资于金融资产，这会引发实体经济的负乘数效应，从而造成金融资产价格背离于实体经济的发展。而上述明斯基的金融脆弱性假说和金德尔伯格的经济恐慌模型，则从预期的不稳定性出发对资产价格与实体经济的背离作出分析。指出因为资产价格取决于对未来收益的预期，由于投资者对长期收益的预期与实体经济发展状况的背离可能导致了资产价格变动脱离实体经济。


二、宏观经济波动对资产价格泡沫的影响机制


综合上述分析笔者认为，无论资产价格波动与宏观经济波动程度是否一致，首先，这并不能说明资产价格泡沫存在的客观性，如前所述，现代金融理论已经从市场参与者的理性和非理性行为角度解释了资产泡沫形成和运动的机理。相反资产价格泡沫的存在一定程度上解释了资产价格波动和实体经济波动短期背离的现象；其次，这种背离现象也不能说明资产价格波动与宏观经济波动不相关，或不反映宏观经济波动的趋势。因为，无论如何资产价格泡沫是相对于其基础价格而言的，作为投机性资产的基础价格的形成和构成特点，成为我们研究资产价格泡沫的起点。纯粹投机行为的特点是根据资产价格的预期来进行决策，而资产价格预期的基础仍然应该是影响基础价格的因素，毋庸置疑，这些因素与单个资产或一类资产的状况及宏观经济的波动的状况有直接关系。当这些影响基础价格的因素发生变化时，金融学解释泡沫出现的行为发挥作用，泡沫形成或破灭。此时，泡沫的可持续要求人们乐观预期的可持续性，泡沫出现是因为资产价格被预期会持续上涨，是一个自我实现的过程；同样，泡沫破灭是因为资产价格被预期会下降，投资者大量卖出资产，资产价格回归到其内在价值，泡沫结束。所以，实体经济波动的状况必然是影响预期进而影响泡沫形成和破灭的总量因素。实体经济景气预期导致资产价格上升，反之，实体经济衰退预期导致资产价格下降，而资产价格泡沫的膨胀不过是投机行为对于基本面正反馈信息的放大，而使资产价格上涨或下降的速度和程度大于经济波动的幅度。

此外，无论从微观主体的行为还是从宏观经济变动的影响来分析，引发资产泡沫形成的首要条件是大量货币资金流入资产市场，而形成大量资金的条件首先是经济发展形成的居民收入的增加和储蓄意愿的增加；其次是金融制度的发展，金融发展不仅为储蓄资金转化为资产投资提供了极大便利，同时现代金融制度的信用创造机制，为形成更多的货币资金提供了条件。更多资金流入资产市场进而出现资产价格与实体经济的阶段性脱离的根源在于，人们追求财富增长的欲望与财富的实际增长是不一致的。财富的存在形式最初只有实物资产，它们主要职能是直接满足人的温饱等基本需求。但如果只以实物资产形式保有财富，其保存成本高、标准性差、不便交易等缺点显而易见，因此，人们在寻求流动性更高的财富保存形态过程中，首先创造了货币资产作为载体，接着随着信用交易的扩大，又出现了各种金融资产。特别是在国家和政府进入货币和信用领域之后，金融资产的安全性大大提高，加上其高度的流动性和收益性，越来越成为人们偏好的资产持有形式。同时，随着技术进步、生产率的提高、人们的收入水平不断提高，当经济进入后工业社会，制造业地位下降，经济服务化程度提高，此时人们的需求结构已发生了巨大变化，大多数人的基本物质需求已基本得到满足，出现了更加明显的消费边际效用递减趋势。另一方面，人们对于储蓄的需求显著上升，在财富的存在结构上表现为持有金融类资产不断增加，财产性收益也不断提高，导致在宏观经济层面出现有效需求不足或实体经济增长面临需求约束，由此引发实体经济盈利性投资机会减少，导致大量资金被从实体经济中分流出来。同时，金融创新的发展和金融管制的放松，证券化和充分发展的资本市场保证了金融资产的流动性，风险分散机制又减少了局部风险，创造了大量投资金融资产机会，因此，投资者越来越偏好金融资产。需求约束与实物经济对于追求更多财富的约束共同促进了对金融资产投资的需求，金融制度的发展为满足这种需求创造了条件。实体经济约束和金融制度发展两种力量使大量资金源源不断流入资产市场，资产价格出现相对于实体经济快速上升的态势。伴随这一过程及财富的累积，资产范围向房地产、股票债券等投机性资产进一步拓展。导致当代经济运行中流动性过剩成为一个典型现象。当过多的流动性追逐有限的资产投资机会，就会形成资产价格的快速膨胀，产生资产价格泡沫现象。财富价值的相对性意味着流动性过剩造成的资产价格泡沫不可能具有可持续性，一旦市场环境发生变化，预期改变，泡沫会迅速破裂。加上金融体系的脆弱性和金融机构之间高度相关性，导致资产泡沫破裂影响迅速蔓延，从而引发金融危机。而金融危机使各种投资者资产快速缩水进而影响到实体经济。

由此，我们可以建立一个大体的分析框架，把影响实体经济波动的机制与资产价格泡沫形成和变化过程联系起来。首先，经济增长过程中导致经济波动的外部冲击因素——技术冲击、需求冲击、货币金融冲击等引致产业升级、消费升级、货币供给的增加、实际利率下降，这些影响因素和经济变量的变化也是促进人们倾向投资资产类财富的动因。因为，不管何种外部冲击，只要其规模足够大、影响足够广泛，就会通过影响经济中至少某一个重要部门的利润机会，而影响投资的收益预期，结果导致手中掌握储蓄和信贷资金的经济主体（企业、个人和金融机构）尽可能运用短期盈利机会投资获利，从而在资产市场产生明斯基提到的“过度交易”现象。因此，伴随着经济增长的过程，资产价格会出现相对于实体经济快速上升的态势。这一态势具体表现为，短期内受正向冲击，资产价格上涨预期发挥持续作用，加上流动性过剩和投机行为泛滥的放大效应，将导致资产泡沫产生和扩大。接着实体经济运动决定的基本面和基础价值又将迫使资产价值回归，泡沫迅速破灭，此时资产价格与实体经济的背离会收窄直至重合。其次，在现代金融制度下，流动性资产大多集中在金融机构，并通过金融机构流向资产市场，引发资产泡沫快速形成，一旦泡沫破灭，金融机构资产将快速缩水，流动性由过剩转变为短缺，导致金融危机和经济衰退。因此，现代经济运行中无论是流动性过剩还是由此形成的资产价格泡沫风险的传播，金融体系在其中起到了重要的传导作用，换言之，宏观经济波动对资产价格泡沫运行的影响是通过金融体系的传导来实现的。

根据上述分析框架，我们在考察宏观经济波动对于资产价格的动态影响时，可以比较人均GDP的变化率以及资产基础价格的相关变量（如股票上市公司盈利率、房地产的平均建造成本、房租）的变化率与资产价格变化率的关系，如果资产价格的上涨速度远远快于上述基本面指标的变化率，说明此时泡沫已经出现。如果进一步分析泡沫是否可以持续，就要考察金融市场流入到资产市场资金的规模和机制是否可以持续，即市场上流动性的状况。为此，首先应考察经济总体负债状况（可用各经济主体偿债率来反映）；其次是金融市场的供求状况（可通过短期市场利率的变化情况来反映）。当伴随资产价格上升，负债率和短期市场利率快速上升时，表明资产价格泡沫破灭的风险加大。

综上所述，导致宏观经济波动的冲击因素也是影响资产价格预期的因素。因此，宏观经济向好的基本面信息将使投资者产生价格上涨的乐观预期，同时在投机者追求高收益的理性与非理性行为和现代金融制度的作用下，促使大量资金投入资产市场，资产价格偏离基本面，泡沫形成。随着泡沫膨胀和经济基本面的变化，价格进一步上涨的预期发生逆转，导致资金撤离资产市场，流动性紧缩，资产价格泡沫破灭。将宏观经济波动与资产市场价格联系起来的主要渠道是金融体系，投资者主要通过金融渠道将货币资金配置到资产市场，因而，资产价格泡沫形成及影响与一定时期金融结构状况有密切关系。分析宏观经济波动对于资产价格泡沫的影响，需要考察资产价格泡沫形成和破灭时的宏观经济背景，同时还要分析金融结构和金融形势的影响。



 第二章 历史上重大资产价格泡沫事件分析

本章将通过对历史上重大泡沫事件的回顾与分析，进一步探讨经济发展和金融结构演进过程中宏观经济波动对资产价格泡沫形成和破灭的影响。



 第一节 历史上重大资产价格泡沫事件回顾


一、资本主义早期的资产价格泡沫事件


（一）17世纪荷兰郁金香泡沫

1636年荷兰的“郁金香”泡沫事件是人类历史上最早记载的资产价格泡沫事件。1630年前后，荷兰的部分郁金香感染了一种非致命的病毒，它能使郁金香球茎爆裂并在花瓣上呈现出艳丽的花纹，一时间这种新奇的“病毒花”成为贵族富豪们甚至王室争相追求的名贵品种。由于当时还不具备将病毒植入到未受感染的球茎中的技术，只能通过培育受感染球茎的下一代来增加供给量，这样球茎供应量便受到极大限制，在巨大的需求下这种郁金香球茎价格开始暴涨。1636年10月之后，还带动了所有品种郁金香的价格都跟风上涨。短短一个多月时间内郁金香的价格更是被抬高了几十倍。从这一案例，我们可以看出，短时间市场供求的变化（尤其是在供给受到硬约束时）是导致某项资产价格出现泡沫的直接原因。这一案例中在短时间内郁金香球茎的供应量几乎是一个常数，它不会因为需求量和价格的上涨而发生变化。这就形成了投机性炒作的基本格局，这种明显的供求矛盾导致人们普遍看好郁金香的交易前景，并催生了类似期货交易方式的产生，人们已经开始脱离商品实体进行一种纯粹的买卖合同的交易。由于当时期货交易还没有明确的规则来约束交易双方买卖的数量，频繁的交易导致交易量完全脱离了郁金香实体的供给量，同时使得一部分操纵市场的人快速赢取暴利。疯狂的投机行为只维持了一个冬天，当1637年2月大量郁金香球茎的交货时间即将到来之际，交易商开始大量抛售合同，引发了市场恐慌，郁金香价格泡沫迅速崩溃。郁金香平均价格跌落90%。荷兰政府在1737年4月宣布中止所有合同，大量投机者便损失的倾家荡产。

郁金香泡沫事件给我们这样的启示：泡沫形成可能与经济环境没有任何关系，偶然事件冲击，在短时间具有实体价值的资产供应量有限的情况下，便会促使投机行为盛行加上金融交易助力和市场失控就可能快速形成价格泡沫；反之，如果供应量能跟随需求和价格快速增加，或存在可替代泡沫资产的产品，具有内在价值的商品一般不会产生价格泡沫。因此，我们看到在生产能力极度发达的今天，除了那些受到自然储量严重制约而且持续需求量巨大的产品（如目前的大宗商品），价格泡沫很少能发生在具有实体价值的商品上。由于郁金香泡沫发生的时期还没有形成典型资本主义生产方式和现代金融制度，因此泡沫的发生与宏观经济关系不大。只是从一定意义上反映了投机行为的特点——资产自身的稀缺性特征、市场机制的缺陷以及投资者的心理偏差等都是造成资产价格泡沫的重要原因。

（二）法国密西西比股票泡沫和英国的海南股票泡沫

1717-1720年发生在法国的密西西比股票泡沫始于明显的政治和经济冲击。18世纪初，法国国王路易十四因连年征战和宫廷挥霍造成巨额国债，国库空虚，经济萧条。当时的法国摄政王奥尔良大公接受了投机家约翰劳（Johe law）建议，采用发行纸币的方式大量发行货币来刺激国内经济。为了实行纸币制度，法国政府还扶持约翰劳成立了一家私人银行——大众银行，并授予该银行拥有货币发行权，并且该银行发行的货币可以用来兑换硬币和付税，法国由此采用了纸币本位制度。

1719年1月，大众银行被国有化，更名为皇家银行，约翰劳仍担任该银行主管。随着权力的扩大，同年约翰劳的公司兼并了东印度公司和中国公司，成立印度公司，并垄断了对北美路易斯安娜和非洲的贸易权，由此聚集了巨额财富。依据已获得的财富，印度公司开始发行股票融资。由于公司的强大实力导致公众的良好预期，股票上市后立即受到追捧。股价从1000里弗尔迅速升至3000里弗尔。股价的赚钱效应吸引了欧洲其他国家的资金流入法国。1719年下半年，为了实现对奥尔良大公的承诺，在得到大公同意后，约翰劳开始增发股票（在1719年9月12日、9月28日和10月2日分别进行了三次增发），并用印度公司的股票来为法国国债融资，同时为投资者提供了分期支付的信贷杠杆（发行价格为5000里弗尔，投资者可在10个月内逐月等额付清）。期间为了进一步抬高股票行情，他还宣布股票红利可以与公司的真实经营状况无关，这更加刺激了民间的投机行为。不到一个月股票价格上涨到10000里弗尔。为了能够为印度公司增发股票提供源源不断的资金，皇家银行不断发行货币，最终导致了严重的通货膨胀。通胀率从1719年的4%上升到1720年1月的23%。由此极大地动摇了投资者的信心，人们开始抛售印度公司的股票，致使股价下跌。1720年5月股价泡沫破裂，当年年底跌至1000里弗尔，至1721年9月，股价跌落至500里弗尔。

同一时期，在1720年发生了与法国密西西比泡沫非常类似的英国南海股票泡沫，但与当时法国处于萧条的经济环境不同，英国正处于经济发展的兴盛时期，在私人资本不断集聚的同时投资机会却显得十分匮乏，经济中存在着大量等待投资的闲置资金。当时由于还没有建立相应的资本市场股票几乎不能公开发行，拥有股票还是一种特权。1711年一家之后与政府有密切经济关系的公司——南海股份公司宣告成立，因为成立之初的几年公司认购了大量政府债券，最终得以从政府那里获得了对南美贸易的垄断权，并对外宣称以攫取南美东部海岸蕴藏的巨大财富为目标，从而使社会公众对公司发展前景充满了信心。1720年，南海公司模仿约翰劳的做法，向英国政府提出以发行股票的方式进行融资并接收全部国债。1720年3月，在得到英国国会特许法案通过之后，公司股价立即上涨（从每股200英镑上升到400英镑）。公司借势开始了股票增发，分别于4月1中旬和下旬两次公开认购发行，同样采取了杠杆发行方式：即第一次认购时只需支付股价五分之一的现金，第二次只需支付十分之一的现金。高杠杆吸引了广大投资者踊跃认购，股票立即表现为供不应求，导致股价迅速上升。从1720年4月下旬开始，股价在三个月内上涨到每股1000英镑。

南海公司的短期暴利效应，促使英国迅速出现了许多通过发行股票获取投机利润的泡沫公司。为避免泡沫的蔓延，英国国会在1720年6月颁布了“泡沫法案”（泡沫一词从此开始被经济学家使用，并在此基础上衍生出了“泡沫经济”等相关词汇。）以限制这类公司数目的增长，此时恰好法国密西西比泡沫破裂，股东们开始抛售股票。股价迅速下跌，投资者信心遭到重挫。南海公司在8月第四次增发股票中，首次出现抛出大于认购，到了9月底，南海公司股价已跌至175英镑，当年底股价更跌至124英镑。至此，股价泡沫彻底破裂，大量投资者损失惨重。

以上18世纪初的两次泡沫事件已具有了现代经济的某些典型特征，一是政治经济形势基本面的影响；二是信用制度的重大变化。其中前者始于为解决国家债务的信用运作，后者则始于经济繁荣和储蓄增加提供投资机会的金融运作，即大的垄断公司与金融机构结合，通过发行货币与股票和债券发行相呼应，导致大量投机性货币资金在短期快速流向金融资产，加上期货性质的杠杆化机制的运用，致使股票价格泡沫的加速形成。以后的资产价格泡沫事件是对上述泡沫事件运行机制的不断放大。


二、当代的资产价格泡沫事件


（一）1929年美国股票市场泡沫

美国经济在一次大战后持续增长，1922～1929年间GNP平均年增长率高达5.5%，失业率从战前的11%下降至3.5%。科技和企业管理的进步是这一时期的经济持续增长的主要拉动引擎，因此总体经济增长与企业利润增长相伴随。同时，在1925～1927年美国政府还采取了宽松的货币政策，并放松了对于信托投资类金融业务引入的管制，因而形成了较为宽松的货币金融环境。经济基本面持续向好形成社会对股票价格上升的预期，宽松的货币金融环境为资金流入股市创造了条件，投资信托的杠杆效应推动了更大的股市交易规模。这一切促成股市价格不断上涨。

这一时期美国股市泡沫发展经历了以下阶段：1923～1927年是股价温和上涨阶段，约5年内股指上涨了100%。价格的持续上涨将股市推向繁荣，投资者投资热情逐渐高涨，华尔街金融机构为满足投资者需求，提供了各种通过杠杆融资购买股票的交易方式，甚至可以通过用1美元保证金交易买进10美元价值的股票。这就大大降低了投资门槛，导致涌入股市的投资者不断增加。1928～1929年9月是股市泡沫膨胀阶段，在不到两年时间股指上涨了90%。以道琼斯工业股票指数为例从1923年的100点涨到1929年9月的381点，上涨了280%。此时，股票市场已表现为股价全面上涨，但是，对于那些战后还没有恢复的部分产业，股价已远远脱离了现实盈利能力。与此同时，从整体经济走势来看，1929年美国经济已经开始出现衰退的迹象，表现为经济增长速度放缓，部分州的房地产泡沫已经开始破灭。此外在金本位制度下，美联储不得不在过度扩张货币量的情况下，在1928年采取更紧的货币政策，以保证币值。这一举措成为进一步导致美国经济减速和股市泡沫破灭的导火索。各种因素逐渐使投资者信心开始动摇，到1929年10月底人们已异常脆弱的神经终于崩溃，开始抛售股票，股价开始噩梦般暴跌。10月28日，《纽约时报》工业指数下跌49点，道·琼斯工业股价指数下跌38.33点（日跌幅为13%），这一天即为历史的“黑色星期一”。之后，道琼斯工业指数到1932年最低点下跌了约90%，导致9000家金融机构倒闭。引发了史称“大萧条”的深度经济危机（从1929到1933年，美国GDP增长率下跌近30%，工业生产力降低近45%，消费总水平大约降低了50%，投资下降幅度至不到1929年的1/5，同期CPI下降近25%，失业率从1929年的3.2%激增到25.2%），并且使整个资本主义世界都陷入到严重的危机当中。

（二）1987年全球股市泡沫

二次大战结束之后至60年代末美国和其他西方发达工业国的经济持续稳定增长，同时保持了较低水平的失业率和通货膨胀率。20世纪70年代美国乃至整个西方国家经历了严重的经济危机，此次危机从英国开始，后来扩展到美国、西欧和日本。危机期间，整个资本主义世界的工业生产下降了8.1%。美国的工业生产下降了13.8%，国民生产总值下降了7.8%，全国失业人口达850万，失业率为8.9%。这场危机的一个特点是伴随物价持续上涨。危机期间，美国的消费物价指数上升了15.3%，即经济“滞胀”现象。1983年，美国率先走出70年代滞胀的经济危机，经济回升很快。1984年的经济增长率达到6.9%，是1951年以来美国的最高增长率。此后，增长率有所下降，但一直到1987年，经济连续增长。在控制通胀政策和减税等刺激经济增长的政策的作用下，通货膨胀率和失业率都有所下降，股市的投机活动和整体乐观情绪随之在不断积蓄。同时，进入80年代后，伴随金融管制的放松和金融创新的发展，在资本市场出现了杠杆收购和“垃圾债券”，从而放大了杠杆作用，促成了更大规模的交易。到1987年美国股市市值已高达10万亿美元，已与支撑其活动的实际资本相脱离，在买空卖空盛行的情况下，投机狂热，股票价格快速上涨（从1986年3月至1987年8月，道·琼斯指数从1686点涨至2722点，已远远超过经济增长速度。1987年9月，股价波动开始出现逆转，10月第一周道·琼斯指数下跌了158.78点，跌幅达6%，第二周又下跌了235.48点，跌幅为9.49%。但是，大多投资者认为此时股市的下跌只是技术性调整，因此，市场依然保持乐观情绪，抛盘并不十分明显。但接下来的一周股价开始急速下跌，在1987年10月19日，投资者在刚开盘后不就即出现恐慌性抛售，道·琼斯工业股价指数在3小时内下跌了508点，跌幅达22.32%，已经超过了1929年10月29日的跌幅纪录。由于此时股票交易已使用了电脑和卫星传输系统，美国股市大幅下跌的信息迅速传播至全球各主要金融中心。导致全球性股价下跌风潮。10月19日当天，英国伦敦《金融时报》指数、日本日经指数均创日跌幅历史纪录。香港恒生指数也都下跌了10%以上。南美洲的最大股市——巴西和墨西哥股市则暴跌了20%以上。10月21日，各国纷纷采取了一些救市措施，纽约、东京、伦敦等主要股市普遍出现反弹。但在10月23日，在国际外汇市场上投资者开始抛售美元，导致美元大幅贬值。受美元下跌直接影响，日本、香港和亚洲各国主要股市均再次出现大幅下跌，其中，香港恒生指数在29日一天跌幅高达33%，创世界历史上股市日跌幅的最高纪录。亚洲股市下跌的信息又传回欧美，导致欧美的股市再次下跌，各主要股市分别下跌7%-10.1%。据统计，这次全球性股价泡沫破灭共造成世界主要股市损失达17920亿美元，相当于第一次世界大战直接和间接经济损失的5.3倍。

全面考察这次世界性股市泡沫的形成与破灭的过程可以发现它与经济波动有密切关系，自1983年起，在经济形势好转、物价稳定的刺激下，整个西方国家股市出现一轮较大的上涨行情。但从1987年起，西方国家经济出现了衰退迹象。美国经济出现持续高财政赤字、高贸易逆差和高外债。1987年财政有1476亿美元的赤字，美国的国债超过2万亿美元，对外贸易在1975年还有顺差91亿美元，而此后则连年逆差，1980年为253亿美元，1988年增为1374亿美元。美国经济日益受到西欧和日本的挑战，这意味着美国的经济地位开始下降，同时美国与其他国家的外交关系日益紧张，这极大地动摇了人们对美国经济前景信心，人们一方面抛售美元，另一方面开始将资金撤出美国，导致华尔街股市大幅下跌。在现代电子信息技术的作用下，股市崩盘迅速传播至其他国家，引发了这场全球性的股票市场的大规模震荡。

（三）日本20世纪80年代末期的资产价格泡沫

从20世纪50年代经济开始复苏，日本经济经历了长期的快速增长，在1956-1973年间经济年平均增长率达9.3%，成为那一时期世界上经济增长最快的国家。同时日本综合国家实力显著提高，居民财富累积快速增长，国民对于日本经济持续增长普遍持乐观预期。此外，在80年代日本资产市场也快速发展起来，资产价格经历了大幅波动。首先，随着股市投资的增加，股票价格稳步上行，1982年下半年到1984年底股指从6900点左右上升到11500点，1989年12月底达到了38915点。此后日本出现了严重的通货膨胀，为了抑制通胀发展，日本央行持续大幅提高官方利率，造成股市泡沫破灭，1990年9月股指回落跌到20983点，跌幅接近50%。其次，与股市泡沫同时期日本还出现了房地产市场泡沫，并在股票市场泡沫破灭后不久，房地产市场泡沫也随即破灭。由于在股市和房地产泡沫中日本银行体系有大量信贷资金卷入，因此银行信用体系遭到重创，信贷损失惨重，由此拖累了日本经济陷入了长达十几年的萧条。

除了上述宏观经济持续发展的基本面影响因素以外，日本资产泡沫的形成还是持续宽松的货币、财政政策和金融管制的放松等多方面的因素综合作用的结果。首先，1985年下半年日本与美国签订了对于经济产生重大影响的“广场协议”，之后日元被迫升值，日本央行为了应对日元急剧升值可能带来的经济下降，而持续施行了宽松的货币和财政政策：持续下调利率，同时扩大政府开支和建筑业投资。虽然1987年夏1989年初，日本央行已经意识到通胀和资产价格泡沫的威胁，多次试图寻找时机实施紧缩的货币政策，但由于期间恰逢爆发全球性股市危机，为与西方国家保持协同政策，日本被迫保持持续宽松货币政策和财政政策。持续宽松政策尤其是低利率政策的直接导致货币供应的大幅增加，而且市场预期可以长期持续地获得低廉的资金成本，从而助长投机行为。特别是，一系列扩大城市建设计划的实施，先是促使土地价格快速上升（在“大东京”扩张计划刺激下，首都东京1985年地价上涨12.5%，1986年上涨48.2%，1987年上涨高达61.1%），接着引导私人投资流向房地产投机，催生房地产价格泡沫快速形成（到1990年，东京圈房价收入比超过了10，核心地区甚至超过了20，大阪圈也超过了7）。其次，20世纪70年代后期日本政府开始放松金融行业的管制，直接融资市场开始迅速发展起来，日本开始出现“脱媒”现象，银行在激烈的竞争下，开始拓展资金运用的领域。一方面，通过各种渠道将资金投向金融市场，如为留住企业客户放松对于贷款使用的监管，这助长企业将一部分信贷资金投资于金融市场。另一方面，为了拉存款，迫使银行扩大了对中小企业和有地产抵押的房地产相关企业的贷款。银行行为的变化使大量银行信贷资金卷入股票和房地产市场，在加大银行风险的同时为泡沫的产生提供了条件。

1989年夏，在日本房地产价格泡沫达到顶峰的时候，日本中央银行终于开始实施紧缩的货币政策，将贴现率从2.5%提升到4.25%，1990年又接连两次提高央行贴现率使贴现率达到6%。此外，还采取了一系列加强对不动产交易贷款管制的措施和政策。到1990年，货币供应增长率仅为2.1%。连续几次抬高利率等紧缩的金融政策促使股市和房地产泡沫破裂。

（四）上世纪80年代末中国台湾地区股票价格泡沫

经过20世纪70年代以前的高速增长，台湾经济在80年代后期增长速度开始有所放缓，而且波动性加大。在此期间，台湾的对外贸易增长迅速，进出口在此期间的增速都保持在20%以上，使新台币迅速升值，从1985年底的40新台币/美元升值到1989年底的26新台币/美元。外汇储备的增加成为信贷和货币供应增长迅速的主要原因之一，货币供应量M2年增长持续在20%以上，而贷款增长一度超过40%。但期间通胀率却不高，1984年到1988年消费物价指数年均上涨保持在3%以下的水平。与此相呼应，考虑到台币升值的压力和可能带来的经济进一步衰退，保持了较低的官方再贴现率。

良好的经济环境、较低的利率和快速增长的货币供应量，促使台湾股市自1986年开始上升，很快便展现出赚钱效应，投资者开始大举入市（1987年新增户数为16万户，增长34%。到1988年底开户数猛增到160.6万户，增长153%，到1990年底达到503万户，占当时台湾地区15岁以上人口的1/3，总人口的约1/4）。相对于突然增长的投资需求，当时台湾股市供给规模显得严重不足。此外，当年台湾股市多为散户投资，在股票供应量小的情况下，几乎每只股票都成为交易对象，因此，这必然是一个投机盛行的市场，价格波动大成为其显著特点。例如当时被作为主要炒作对象的金融股在三年内上涨了4倍；在泡沫的最顶端整体市盈率一度达到近70倍的水平，而金融股的市盈率水平则达到了158倍。另外，因为此时的股票市场基本上还没有对外资开放，台湾的股市泡沫形成过程中外资并没有起作用。

1990年台湾地区股市泡沫破灭。1989年4月在通胀的压力下，台湾当局开始连续将再贴现率从3月的4.5%提高到当年9月的7.75%。同时，贷款增速持续下降，月贷款同比增速从年初的42%下降到年底的29%，并在1990年进一步放缓；此外，由于汇率持续升值，出口竞争力明显下降，导致出口增速连年下滑。经济总体增速在1990年中也开始明显放缓，季度GDP增长从此前的8%，下降到4%。同期受国际股市尤其是日本股市危机的影响，终于引起市场恐慌。在这些经济面不利因素的共同作用下，台湾股市泡沫在几个月之内迅速崩溃。股市泡沫的顶点出现在1990年2月，此后不断下挫。到1990年10月仅8个月的时间，股指跌到2485点，跌了一万多点，跌幅达90%。

（五）美国20世纪90年代末股票价格泡沫

从1993年底开始，在新兴产业发展的带动下制造业的强劲增长，美国经济开始了新一轮的大规模复苏，GDP连续7年的快速增长。伴随着经济增长股市不断膨胀。从1995年到1999年夏，道琼斯指数达到顶峰，突破了10000点，较1990年初上涨了400%，较1980年初上涨了1300%。其中尤以1999年以后以互联网和高科技为代表的“新经济”股票的猛烈上涨最为明显，纳斯达克指数从1998年10月的1500点左右飙升至2000年3月的5000点左右，将泡沫膨胀推向了极致。此后很多互联网公司无法按照预期实现盈利，并且还需要不断投入资金维持运营，导致资金断裂，最终不得不宣布破产，互联网股票泡沫最终破灭。到2002年，纳斯达克指数一度下跌到1300点的低点，与最高点相比跌幅达74%，标准普尔指数也下跌了52%。

1995年底以前，美国股市已保持了12年的持续上升（尽管1987年股市出现狂跌，但很快就得以恢复），但这个上升阶段与公司利润水平的提高过程大致相符。从1980～1995年，纽约交易中心的股票价格指数上升了4.275倍，同期公司的税后利润也增加了4.67倍。但在此后，股票价格开始逐渐偏离公司利润水平。1995～1997年，纽约证券交易所指数和标准普尔500指数分别上涨了80%和100%，而同期公司税后利润仅上涨了57%，这表明股市泡沫出现并开始膨胀。同时，1995年以后美联储采取了降低短期利率水平等措施，货币供给量（M3）急速增加（1989～1994年，M3年均增长幅度只有1.3%，而1994～2000年上半年M3的年均增幅高达8.6%），形成了宽松的流动性环境。这使得美国公司不断扩大举债规模以回购公司股票，直接推动了股票价格的上升。此外，1995年日本为促使日元贬值实行了超低利率政策，促使大规模的套利活动，即在日本低息借入贷款，将其兑换成美元，然后在全球范围内投资，从而加大了全球信贷资金的供给规模，而其中大部分资金流入了美国。随后东亚各国私人投资者也纷纷效仿，各地的对冲基金开始蜂拥进入美国金融市场，加速了股市泡沫的膨胀。加上20世纪90年代以来西方国家在投资领域实施了一系列的放松管制措施，如对电信部门的放松管制造成过度投资；对银行业监管的放松（《格拉斯-斯蒂格尔法案》的取消）促成大量金融机构将资金投入投机领域；1997年削减资本利得税，一系列的管制放松为90年代泡沫的出现创造了条件。1997年3月美联储提高短期联邦基金利率0.25个百分点试图控制经济和股市的过热态势，但随后东亚金融危机的爆发使得美国股市曾急剧下滑，为此美联储又被迫取消提高利率的计划，并在1998年和1999年继续下调了利率。美联储的救市措施极大增强了股市信心，1998年夏，股市泡沫膨胀再次开始。如前所述，这次股市的上涨完全脱离公司的利润增长，其中尤以高新科技股更为典型。2000年春天，电子商务公司接连破产倒闭，拉开了股市下滑的序幕。到2002年，纳斯达克指数一度下跌到1300点的低点，与最高点相比跌幅达74%，标准普尔指数也下跌了52%。

但是此次股价泡沫的破灭只引起了温和的经济衰退，而且持续时间较短，从2001年3月美国经济陷入衰退，GDP仅下降0.6%左右，仅8个月后美国经济开始出现复苏，2003年第二季度美国经济复苏表现出强劲势头，2003年GDP增长率达到3%，2004年为4.6%。与20世纪30年代美国大萧条以及20世纪90年代日本的经济衰退相比，20世纪90年代股市泡沫破裂的破坏性要小得多。分析此次泡沫的特点主要体现在，首先此次泡沫主要是股市泡沫，而且发生在带动生产力和产业结构升级发展的行业，这些行业的发展促使经济增长的同时财富效应明显。2001年的短期经济衰退主要是美国公司削减存货和固定资产投资规模，尤其是削减计算机软件业投资的结果，而这些对于整体投资影响有限；其次房地产市场并没有受到太大冲击，而且在股市泡沫破裂的同时，在利率连续大幅下降的刺激下，房价却在持续上升，减缓了股市下跌对居民整体财富水平的影响，抵消部分消费支出下降的影响，消费没有明显下降，汽车等耐用消费也十分强劲。所以，经过短期调整经济在房地产投资和消费增长的带动下快速回升。

（六）美国2002年以来的房地产泡沫

在经历了20世纪80年代末90年代初的衰退和复苏后，1995～1999年美国房地产市场进入相对稳定的发展状态，房价涨幅基本保持在5%以内。但从2000开始，美国房价涨幅再次快速提升，涨幅从2000年的6.5%提高到2005年的11.6%。房价收入比从2000年1月的8.03倍提高到2003年8月的8.45倍，此后进入到9以上的价格泡沫状态。

在90年代末互联网泡沫破灭以后，美国及全球经济在2001～2003年出现中度衰退。美联储采用大幅降低利率措施来刺激经济增长，美联储在很短的时间内连续13次降息，到2003年6月将联邦基金利率由6.5%降至1%的低点。同一时期，世界各国中央银行均采取了低利率政策，形成了世界性的流动性过剩，以高油价催生的“石油美元”和新兴市场的资金为代表的投机性资金大举进入美国房地产市场。在低利率和大量国外游资充斥的市场环境下，美国房地产市场成为继“互联网”之后拉动美国经济增长的主要力量，这也加剧了房地产价格泡沫的膨胀。同时持续的低利率政策还刺激居民部门借款买房行为的增长，更多转嫁风险的金融创新使得很多低收入、信贷评级较低的居民家庭能够通过获得贷款购买房地产。房地产市场的繁荣进一步带动了美国次级抵押贷款规模的急剧扩张，美国次贷市场规模从2001年的1900亿美元猛增到2005年的1.4万亿美元，占全部房屋抵押贷款的比例也由2001年的不到2%提高到2005年的12%。同时在竞争和利益诱惑之下，放贷机构还不断降低放贷标准，低资信、零首付等高风险贷款在次贷中的比重不断上升。次贷市场的快速发展反过来又刺激了房地产市场的购买需求，加快了房地产泡沫的膨胀。因此大幅增长的居民部门信贷流向了房地产市场，快速推高了房价，并带动通货膨胀。为了抑制通胀威胁，2004年6月后，美国进入了紧锣密鼓的加息周期，截至2006年8月连续17次提高利率，联邦基金利率从1%提高到了5.5%，并相应带动市场利率上升。利率不断提高直接刺破了美国房地产泡沫，2006年起开始止升回落，同时，导致金融机构大规模资产损失，直至破产。由于全球大量金融机构的资金卷入，危机迅速扩散成全球性的金融危机，导致全球经济大幅下滑。



 第二节 历史上重大资产价格泡沫事件与经济波动的关系

通过对历史上重大资产价格泡沫事件的回顾，印证了上文关于资产价格泡沫和宏观经济波动关系理论分析的结论。

1.资产价格泡沫的形成过程大多受宏观经济形势的向好趋势的影响，经济向好趋势有可能与经济内在运行动力有关，也可能是政策或制度激励的反映。历史事实证明，持续宽松的货币政策、低通胀率、稳定增长的经济环境容易催生资产价格泡沫，同时，积极的财政政策也会对泡沫膨胀起到极大的推动作用。经济增长率下降等经济衰退迹象的开始显现，是导致资产价格泡沫走向破灭的诱因。而在通货膨胀上升背景下的加息等紧缩政策一般是导致资产价格泡沫破灭的直接原因。20世纪以来的资产价格泡沫形成与破灭的过程大多体现出上述特征。

2.泡沫资产标的物（某行业或公司股票、房地产等）具体体现了不同时期拉动经济的不同产业。这反映了宏观经济在技术或制度等外部冲击和产业结构升级过程对于资产价格预期的影响。由于经济运行中与资产标的物相联系的供给和对资产的需求的非同步增长，在标的资产存在供应和增长限制的情况下，即使没有非常优越的宏观经济环境，也会出现某个资产价格泡沫，再通过该资产泡沫的传导影响整体市场价格。早期的资产价格泡沫案例以及日本的房地产价格泡沫、美国的IT股票价格泡沫案例都是因为标的资产供应相对于需求存在供应限制，而更加助长了投机和资产价格泡沫的形成。

3.泡沫形成过程的巨大投机利润机会刺激了金融创新，而货币金融制度的变革和创新对于不同时期泡沫形成提供了强大的资金和制度支持，导致投机行为盛行。资产市场的繁荣和泡沫产生都极大地借助于金融系统的信用扩张，因此从18世纪约翰劳的纸币发行制度到最近这次房地产次贷和次债的创新，从不规范的期货合约到大规模衍生工具的运用，上述历次泡沫事件中我们都可以明显地观测到新的金融工具的出现，及其对于推动信贷资金流入资产市场的重要作用，而金融市场资金供应的断裂又是导致泡沫破灭的直接影响因素。

4.由于反映资产价格基本面的变量短期内不会比金融支持下的资金供给变动得快，因此资产市场过度投机行为会导致资产价格上涨脱离基本面（微观层面表现为资产价格上涨远远脱离公司实际利润上升，宏观层面表现为资产价格上涨超过收入和产出总量增长），泡沫形成。由于资产价格泡沫的产生一般伴随着经济局部或者整体过热，最终一般会导致通货膨胀率的上升。在20世纪以来资产价格泡沫案例中，通货膨胀率几乎是无一例外地上升。通胀情况下的经济基本面和取向紧缩的经济政策往往又成为刺穿泡沫的导火索。

因此，一方面，总体来看宏观经济波动是资产泡沫形成和破灭的经济内在影响因素，泡沫产生是资产价格短期脱离经济基本面的反映，同时由于经济基本面的作用，泡沫最终不可持续。另一方面，资产价格脱离经济基本面的产生条件是金融发展与实体经济发展的短期不同步，金融体系集中的资金和信用创造机制导致的资金供给的增长，短期必然快于实体经济增长速度，导致资产市场经常处于需求大于供给的状态，形成资产价格上涨预期，引发资产价格泡沫。金融体系的脆弱性特征，又会成为加速资产价格泡沫破灭的主要影响因素。



 第三节 金融结构演进中的资产价格泡沫现象分析

考察世界上诸多国家金融结构的发展历史可以发现，各国的金融结构几乎都沿着一条共同的路径在演变，即由银行主导向市场主导和以衍生金融市场为代表的强市场主导的演进过程。具体表现为：首先，货币制度从实体货币制度演变为信用货币制度，使货币与金融体系的活动更加紧密的交织在一起，货币成为金融资产的一部分。其次，在金融体系结构方面，从融资方式看，由间接和债权融资占绝对主导地位演变到直接和股权融资的相对地位迅速上升乃至占据相当比重；从金融资产结构看，由银行信贷资产为主演变到证券资产乃至衍生金融工具比重迅速上升；从金融制度结构看，随着金融机构数量和种类的不断扩大，金融机构之间的业务和市场的连接更加紧密。金融结构演进的过程表明，金融结构的发展为资产价格泡沫的形成创造了更加便利的条件，同时使资产价格泡沫的影响不断增强。


一、银行主导金融结构下的资产价格泡沫


20世纪30年代以前美国的金融业以银行业为主，资本市场占比不大，同时实行银行自由经营和银证混业的经营制度。大多数商业银行可以直接或通过其附属机构从事证券投资业务。20年代至30年代，美国经济繁荣，工业生产扩张，极大地刺激了信用膨胀和过度的银行信用。同时，由于金本位制的变化和一次大战后大量资金流入美国，当时市场利率较低，因此进一步刺激了证券商的股票投机活动，银行大量信贷资金流入股票市场，形成股市泡沫。

这次大危机带来了美国历史上最为重要的一次金融改革。政府通过颁布实施一系列的金融法令，对金融制度进行了深刻的变革，从不干预转向对金融业的严格管制，采取金融业务专业分工制和建立存款保险制度等，以规范银行业和证券业的经营行为，限制银行信贷资金流入证券市场，稳定金融防范危机发生。其中包括旨在构建一个银证分离制度的法律《格拉斯-斯蒂格尔法》和以稳定银行业为主要目的的《1935年银行法》、《1933年联邦存款保险法》和1932年《住宅贷款银行法》等。大萧条之后，美国、日本和英国确立了商业银行业务和证券业务、其他非银行业务相分离的市场结构体系，加之，战后各国恢复经济对信贷资金的需求，银行信贷扩张的资金大多被实体经济吸收，因此，直至70年代初并没有发生明显的大规模资产价格泡沫引发金融危机的现象。


二、市场主导金融结构下的资产价格泡沫


大萧条之后，美国就确立了分业经营的法律体系，但是证券业务和非银行业务的长足发展是在20世纪70年代之后。1970年以后的经济波动为金融系统带来了极大的压力，尤其是布雷顿森林体系的解体，使得美国在70年代末实行了紧缩货币政策和宽松财政政策的政策组合，同时在一定程度上限制了竞争。该政策组合和对竞争的限制政策为新进入的、较少受到管制的金融中介和市场带来了发展机遇。1970-1990年间，商业银行、共同储蓄银行以及人寿保险公司持有的金融资产的份额有继续下降的趋势。另一方面，保险基金和共同基金占据的范围扩大，更重要的是，货币市场共同基金、抵押入股以及证券化的贷款迅速增加。当受到管制的贷款者不能满足企业的贷款需要时，企业寻找其他融资途径，包括商业票据、欧洲债券以及垃圾债券。美国金融市场在真正意义上实现了市场主导的金融体系（剑桥美国经济史）。与此同时，美国开始实施一系列的金融监管自由化改革，进一步放宽了对金融机构的业务管制和对于市场价格的限制，金融机构资金更多地通过市场化来运作。1985-2005年，美国股市市值占GDP的比重从54%猛增到146%，债务证券余额占GDP的比率由102%提高到182%。金融市场的发展使美国商业银行的传统存贷款业务受到了较大的影响。银行存款在家庭财富中所占的份额由1983年的15.3%下降到1995年的7.3%，而贷款在美国非金融企业外部融资中所占的比重从1974年的35%下降到2005年的14%。持续性的市场萎缩使许多商业银行经营陷入困境，银行倒闭数量大幅增加，传统业务的税前每股收益率从1960年的10%下降到90年代初期的-10%。

同时，其他工业化国家自70年代金融业发展迅速，金融部门占GDP的比重显著上升，金融部门内部随着政府管制的放松，竞争激烈，银行业的传统业务减少，与高杠杆的家庭、企业的资产交易、抵押融资显著增加。例如，在很多国家上世纪80年代和90年代早期银行的房地产贷款急剧上升。（见表2-1）


表2-1 1980-90年代一些国家银行的房地产贷款占私人部门贷款的%
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资料来源：BIS年报，各期。

银行与资产市场的这种越来越密切的联系使资产价格的变化对银行等金融中介机构的资产负债状况的影响越来越大。资产价格的下降，一方面，使银行非贷款资产的价格下降和从事资产交易的收入可能下降；另一方面，资产价格的下降使得家庭、企业的资产负债状况恶化，净资产减少，借贷能力下降；同时银行的不良资产增加，资本状况恶化，贷款能力下降。普遍而持续的资产价格下跌更是容易形成收入收缩使实际经济遭受打击。

以日本为例，其主银行体系的业务模式以传统存贷款业务为主，面对20世纪70年代以来金融市场发展形成的“脱媒”效应，银行作为主要融资渠道的比较优势降低的情况，日本银行业没有能够及时实施业务转型以适应环境的变化，仍以维持贷款规模的高速增长为目标，贷款余额占GDP的比重从70年代的70%上升到80年代末的110%。20世纪80年代后期，随着资产泡沫的不断膨胀，日本商业银行争相发放房地产和股票抵押贷款，并参与直接融资市场。从短期看，虽然给日本银行业带来了很高的贷款利息收入和股票价格账面收益，但从长期看，则大大提高了银行业的系统风险。在1989年股市、房市泡沫破灭后，作为抵押资产最大债权人的商业银行急于回收不良贷款，导致信用紧缩，进一步加重了经济萎缩；经济萎缩又扩大了银行的不良债权，金融机构接连破产，授信能力急剧下降，金融秩序混乱，社会资金供给迅速下降，形成了日本经济“迷失的十年”。

同样的事件也发生在80年代的挪威、芬兰和瑞典。挪威银行贷款对名义GDP的比由1984年的40%上升到1988年的68%；由此导致资产价格上扬；芬兰1987年扩张的预算导致大规模信贷扩张，银行贷款对名义GDP的比由1984年的55%上升到1990年的90%；同时房地产价格在1987和1988年共上升了68%；在瑞典，80年代后期稳定信贷扩张同样导致资产价格繁荣。这些国家在90年代初，都分别采取了紧缩信贷的措施，利率上升，导致资产价格泡沫破裂。大量银行出现严重不良资产，陷入经营困难，进一步使经济陷入衰退。

在新兴市场经济国家80年代后期开始大规模推进金融自由化进程。但是由于金融体系基础不牢，在汇率和金融监管制度存在严重缺陷的情况下，过早的放开资本市场，使国际游资得以大规模乘虚而入。根据世界银行统计，1982-1988年期间，流入发展中国家证劵投资的外国资本仅有60亿，1992年剧增至340亿美元，大部分流入拉美国家。1996年流入发展中国家的私人资本创造了2810亿美元的纪录。大量资金流入了东南亚国家的证券和房地产市场。这些资金大多是短期投机性资本，因此，形成90年代中后期新兴市场经济国家资产价格泡沫，引发的货币危机后，投机资本外逃加重了金融危机和经济衰退。

上述历史事件表明，金融自由化推动下的市场导向金融结构，更易于引发信贷扩张和资产价格泡沫。尤其是在金融制度发展滞后情况下，银行资金大规模市场化运作，导致金融机构的不稳定性增强，使资产泡沫破灭对周期性金融危机的影响更加明显。


三、强市场主导金融结构下的资产价格泡沫


美国在1999年放弃格拉斯-斯蒂格尔法，而颁布金融服务现代法，这项法案规定，只要银行能够操作充足的资本，就允许其扩大服务范围和拓宽业务领域，标志着以美国为首的分业经营模式已过渡到混业经营模式。美国确立混业经营模式之后，金融行业长足发展，金融工具层出不穷，金融市场不断深化。其重要标志是衍生金融工具和资产证劵化的大规模推进。据国际清算银行2008年3月份公布的调查结果显示，全球金融衍生商品总值从2002年的100万亿美元已暴增到2007年末的516万亿美元，为全球GDP总额48万亿美元的10多倍。其中，近300万亿美元在美国，在混业经营和金融创新中，借款人和贷款人的距离越来越远，基础资产越来越模糊，限制和监管难度越来越大。商业银行通过实施证券化，就可以将风险资产从资产负债表中转出，从而规避美联储对资本充足率的管制。与此同时，从事信用要求更低风险更大的贷款。

2001年之后，在低利率刺激经济政策的激励下，到2006年，在美国全部抵押贷款构成中“非优级”的比重高达46%，次级抵押贷款达1.5万亿美元左右，次级抵押贷款占全部房贷的比例，从以往的不足5%快速跃升到2006年的30%左右。从2000年1月到2006年6月，美国10个主要城市房价变动的S&P Case Shiller指数从100上升到226，上涨了约126%。然而之后美联储为了抑制由房地产价格上升引发的通货膨胀，开始连续17次加息，结果导致了80%的次级贷款者的每月按揭在不到半年时间里猛增了30%-50%，支付不起按揭贷款并被处以罚款的贷款者大量涌现。

资产证券化和衍生金融产品导致信用风险由房地产金融机构向资本市场传递。次级抵押贷款的整体违约率上升，导致次级抵押贷款支持证券的违约风险相应上升，这些证券的信用评级被独立评级机构显著调低，市场价格大幅缩水，进一步导致持有这些资产的金融机构的账面价值发生同样程度的缩水。截至2008年4月，在跨国金融机构资产减记规模前10位中，有9位均为商业银行和投资银行。表明银行信贷资金大量进入资产市场，银行在通过衍生市场转嫁风险的同时也承担了巨大风险。金融全球化使金融机构资产损失在国际迅速蔓延，通过深度金融危机造成全球经济衰退。

金融结构演变历史揭示了一个事实：在金融体系规模不断扩大、金融功能增强的过程中，也促使信贷扩张和流动性不断增强。因此，无论是对宏观经济向好的预期还是金融市场结构的变化，都会增加对于一些资产的需求，进而引起资产价格上升。资产价格的上升反过来又会引起对资产更大的需求和价格上升，这种循环产生泡沫，使资产价格泡沫成为经济上升阶段的普遍现象。资产价格泡沫引起信贷标准降低，使贷款机构更少关心借款人的还款能力，因而更多的金融机构资金集中于资产市场，从而集聚更大的道德风险。一旦宏观经济基本面有所变动，市场利率上升，会导致资产价格陡降，出现资产价格泡沫破灭。由于金融机构大规模持有金融资产，泡沫破灭便会通过金融体系的传导引发金融危机。这种影响在银行主导的金融结构下，还可以通过限制银行信贷资金流向资产市场的严格管制来加以遏制，而随着市场主导金融结构和金融全球化趋势的发展，金融结构日益复杂化，集中和配置的资金规模和范围不断扩大，资产价格泡沫的现象会经常出现，泡沫破灭的影响也会愈加显著。



 第三章 资产价格泡沫对宏观经济波动的影响


 第一节 资产价格泡沫影响宏观经济传导机制的基本分析框架


一、基本理论分析框架


根据宏观经济波动和资产价格泡沫的相关理论，宏观经济波动来自于供给和需求两个方面的冲击，资产价格泡沫是超出基础价格的部分，而超出部分是对经济基本面的偏离，也就是说资产价格泡沫出现与实体经济上涨是不一致的。因为资产价格泡沫不是发生在实体经济领域，短期来看它对实体经济供给方面的变量（如生产要素的供给量、产量和利润）不产生直接影响。但是，一方面，由于持有或投资资产的各种经济主体的收益受到资产价格波动的影响而改变，短期内在实体经济产出水平不发生变化的情况下，人们的消费需求水平却会由于财产性收入的改变而改变。另一方面，由于资产价格的变动会通过金融市场资金供求变动影响名义利率和与资产有关的企业资本的市场价值，从而影响贷款和证券融资的成本，进而影响到投资需求。因此在不考虑外部经济的情况下，理论上讲资产价格泡沫在形成和破灭的过程中都会通过对于需求的影响而影响宏观经济。因此，我们可以运用凯恩斯学派宏观经济理论模型，描述资产价格泡沫通过影响IS-LM曲线及收入和利率对于宏观经济的传导过程。

[image: ]
图3-1



如图3-1所示，如果经济初始的均衡点为E
 0
 点为有效需求不足的均衡状态，首先，货币量扩张，LM
 曲线由LM
 0
 右移至LM
 1
 ，同时名义利率下降由i
 0
 下降至i
 1
 。如果增加的货币供给量主要流入到资产市场，资产价格上升，财产性收入增加导致消费支出的增加，同时，名义利率的下降导致投资需求的增加，使IS
 曲线右移由IS
 0
 移至IS
 1
 ，总需求上升导致总收入由Y
 0
 增加至Y
 1
 ，名义利率由i
 1
 上升至i
 2
 。资产价格泡沫进一步扩大，由于收入的增加是由于资金趋利的目的大量投向投机领域而形成的，此时形成的消费和投资增长由于没有对应数量的产出供给量的增长，所以最终会引发物价的上涨和名义利率的上升，导致信贷风险扩大及银行信贷紧缩，加上央行此时会采取紧缩的货币政策以应对通胀使流动性减少，LM
 曲线左移由LM
 1
 移至LM
 0
 ，利率从i
 2
 上升至i
 3
 ，Y
 1
 下降至Y
 2
 。资产价格下降和金融机构损失的快速传导，导致泡沫破灭，通过上述引发消费和投资增长的机制的相反力量导致消费和投资的下降，使IS
 曲线左移由IS
 1
 移至IS
 0
 ，总收入由Y
 2
 下降至Y
 0
 。

上述传导过程描述了短期内资产价格泡沫与经济波动的传导运行过程。这一分析框架包含了两个层次的重要前提，第一，信贷和货币扩张的初期大多货币资金流入到资产市场而非实体经济，也就是说，在资产市场吸收了扩张出的货币之后，货币对于实际产出、实际利率和实际价格等实际变量的短期影响效应非常有限；第二，短期收入总量的变化，主要是名义利率和资产价格变化产生的效应对消费和投资需求影响的结果。

根据这一分析框架，资产价格波动对宏观经济波动影响是通过金融体系进而资产市场来传导的，而这一传导过程发挥作用的程度，主要取决于一个经济体经济和金融发展的水平和居民持有财富的结构。一方面，在经济和金融相对发达的经济体居民持有的资产类财富占比也较大，上述传导机制发挥作用的可能性较大。另一个方面，经济和金融发展的演变过程也说明，随着经济主体收入的提高，人们储蓄不断增加的同时对于各类资产的持有也会增加，如果经济体中缺乏有效的机制将储蓄转移到实体经济，大量货币资金会流入资产市场，资产价格泡沫对于宏观经济波动的影响也会加大。

因此，分析资产价格波动对于宏观经济波动影响问题，需要就上述分析框架所涉及的两个前提进行具体探讨。同时在运用这一框架研究具体资产价格泡沫对宏观经济波动的影响程度时，需要进一步考察和分析一个经济体的经济和金融发展情况，以及经济主体持有资产的结构和融资结构。


二、关于货币量流入资产市场的理论分析


传统货币经济学理论是从货币供给量流入实体经济的角度来分析其影响的，一般的争论焦点是货币“中性”和“非中性”。代表理论为古典经济学的“两分法”和凯恩斯主义经济学的货币“非中性论”。货币“中性”论以瓦尔拉斯一般均衡模型为前提，在古典经济学的“齐次性假定”基础上得出：如果相对价格是一组均衡价格，所有商品的货币价格和绝对价格水平都上升同样倍数，其相对价格并不会发生变化，仍然是均衡价格。因此，绝对价格水平的形成和变动与实际经济均衡无关，并且也不会对相对价格、产出等实际经济因素发生影响。在这一分析框架下，传统货币数量论得出：绝对价格水平随名义货币供应量等比例变动的结论，因此，通货膨胀可以解释为是一种货币现象，即货币供给量超过实体经济对其需求量的实际表现。如果经济中出现价格水平和货币供给量不同比例变动，唯一的原因就是价格和工资的刚性。凯恩斯主义经济学从宏观（有效需求不足理论）、微观（生产者行为）、外部供给或技术冲击等方面解释了价格和工资刚性现象，认为货币供给量变动与名义价格变动存在比例和时间上的不一致。由于工资和价格的刚性，使市场总是处于非出清状态；中央银行变动货币供应量后，使利率水平发生变化，进而使投资、产出和就业量等实际经济变量发生变动。因此，货币是非中性的，货币对经济具有实质性作用。20世纪70年代理性预期学派认为，由于公众的理性预期和预防性对策，增加货币供给量人们马上会预期到通货膨胀，而采取应对措施以抵消扩张货币量的作用，名义变量的变动将不会对实际变量发生作用，只有当货币数量突然而剧烈地变动，才可能使人们的预期出现误差，从而对失业率、产量和收入等实际变量产生暂时的影响。因此，从长期角度货币供给量变动只会影响物价水平，对于产出影响只在短期可能有效。货币主义通过理论和实证分析认为：“通货膨胀随时随地都是一种货币现象，只有当货币数量比产量增长更快时才会发生。”同时，指出货币供应量的变化与大约两年后通货膨胀的变化有密切关系。McCandless和Weber（1995）对长期货币和实体经济关系进行了实证分析，得出货币长期“中性”短期“非中性”的结论。

虽然，主流经济学在货币供给量与通货膨胀的高度相关性上的观点基本一致，但是近30年来经济中经常出现的高货币供给增长率与低通胀水平并存——“货币迷失”现象仍然困扰着学术界。（图3-2、3-3反映了美国和OECD国家上世纪80年代以后货币供给量与CPI的背离情况。）同时，也有一些国内外学者开始关注于近30年来经济结构和金融结构的变化，在研究货币供给量与实体经济和通货膨胀的关系时将注意力由只关注于实体经济转移到同时关注于以金融证券交易为代表的资产市场领域。Lintner（1975），Jaffe和Madelker，（1979），Fama（1981），对通胀与股市交易的收益率的关系进行了实证研究。Mookerjee（1987）研究了货币供求与股市变动的关系，提出货币供给可以通过增加股市的现金流而影响实体经济。Goodhard和Hofmann（2001）将资产价格纳入物价指数，对物价指数进行修正。国内学者也认识到随着国内金融市场的发展，居民对于投资金融资产的货币需求加大，应注意关注资产价格，为此进行了相关实证研究（何问陶，王成进，2008年）。刘骏民、伍超明（2004年）借鉴货币数量论模型并对其进行改进，构建了一个货币、虚拟经济和实体经济模型，对虚实经济的经常性背离关系进行了分析。
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以上实证和理论分析表明，增加的货币供给量流入资产市场是导致货币量与物价水平短期内背离现象的重要原因，也是对于传统货币经济理论的一个补充。进一步分析这一现象出现的原因，本文认为与20世纪60年代以来经济和金融结构的重大变化有密切关系。首先，随着经济的发展，人们收入水平和储蓄不断提高，用于储蓄的货币需求的比例上升，经济主体对于收益性金融资产的需求不断扩大；其次，现代公司制度的发展和产业组织形式的高级化，快速形成更大规模的资本积累的需要越来越依赖高度发达的金融体系来实现。适应上述需求的金融产品和金融制度快速发展，金融市场交易量不断放大。由此促使与实体经济相对应的另一大经济体系虚拟经济快速发展。20世纪80年代以来，世界经济平均每年增长约为3%左右，国际贸易平均每年增长约为5%左右，但国际资本流动增加25%，全球股票交易总额增加250%。到2000年底，全世界虚拟经济的规模已达到约160万亿美元，而各国GNP总额约为30万亿美元，虚拟经济总量是实体经济总量的5倍多（成思危，2002）。而到2005年，虚拟经济规模已经达到420万亿美元（成思危，2006）。另据国际清算银行2008年3月份公布的调查结果显示，全球金融衍生商品总值从2002年的100万亿美元已暴增到2007年末的516万亿美元，为全球GDP总额48万亿美元的10多倍。经济的虚拟化创造出庞大的财富，并在规模和发展速度上脱离实体经济越来越远。

虚拟经济在促使储蓄增长和高效转化为资本的同时，也使货币供给量由于短期投机逐利动机驱使流入到各种证券市场所代表的虚拟经济领域，而这同时也使信贷和金融领域创造货币量的能力大大增强。一方面，各种流动性金融工具的大量出现、从非流动性资产到流动性资产的易变性，由此造成对交易性货币需求减少，货币的功能会从交换媒介更多的转化为价值储藏。交易性货币需求的减少导致滞留在金融体系的货币资金量增加，货币需求量的变化与实际产出相脱离。另一方面，滞留在金融体系的货币资金量增加，使银行信贷资金供给能力增加，货币乘数逐渐提高，货币供给更加具有内生性，导致货币当局控制货币供给量的难度加大。货币供给量的持续增长，短期内由于更多的资金被配置到以资产市场引致金融市场利率下降和资产价格的上升，同时物价相对稳定降低了对通胀的预期，一定程度上增强了价格粘性的影响，使短期货币非中性效应通过资产价格波动对投资和消费的影响而传导到实体经济。



 第二节 资产价格泡沫对消费和投资的影响机制


一、财富效应及资产价格波动对消费影响的传导机制


（一）财富效应基本理论

财富效应（Wealth effect）一般是指根据莫迪利安尼的生命周期假说而提出的消费理论。与凯恩斯消费函数理论不同生命周期假说强调家庭整个生命周期的全部预期收入与当前消费支出的相互联系。该理论认为，每个家庭在每一时点上的消费和储蓄决策都反映了该家庭希望在其生命周期各个阶段达到消费的理想分布，每个家庭都是根据一生的全部预期收入来安排自己的消费支出，以实现一生消费效应最大化的企图。因此，各个家庭的消费取决于他们在两个生命期内所获得的总收入和财产。这样，消费就取决于家庭所处的生命周期阶段。由于资产价格对消费的影响是通过居民储蓄收入和收入预期对当期消费需求产生影响来传导的，因此，生命周期假说阐述的消费理论在这里较为适用。莫迪利安尼认为，理性的消费者要根据一生的收入来安排自己的消费与储蓄，使一生的收入与消费相等。家庭的收入包括劳动收入和财产收入，所以，家庭的消费函数是：


C
 =a.WR
 +cYL


在上式中，C
 为消费支出，WR
 为财产收入，YL
 为劳动收入，a
 为财产收入的边际消费倾向，c
 为劳动收入的边际消费倾向。

生命周期假说把消费与一生收入和财产联系起来的重要意义在于：它解释了消费函数之谜，说明了长期消费函数的稳定性及短期中消费波动的原因。具体的，在长期中，财产与可支配收入的比率大致是不变的，可支配收入中劳动收入的比率（YL
 /YD
 ）也是大致不变的，因此，长期平均消费倾向是稳定的，边际消费倾向与平均消费倾向大致相等。但在短期中，财产与可支配收入的比率是变动的，其原因主要是资产价格变动。

因此资产的财富效应，是指当资产价格变化时，资产拥有者的财富会发生变化，进而通过改变边际消费倾向，影响了居民的消费支出，并最终促进或抑制了经济增长。具体看来，当资产价格持续性上涨时，资产所有者的财富会增加，引起他们消费支出的增加。当资产价格持续性下跌时，资产所有者的财富总额会下降，从而抑制他们的消费支出。

根据财富效应理论，资产价格波动通过财富效应影响消费需求的渠道主要有三个。一是消费支出是生命周期中资产的函数，资产价格的变化会影响消费支出；二是当期消费受到对未来收入水平预期的影响，而资产价格变化又影响未来收入水平的预期；三是家庭若根据其财富和持久收入在各个时期均衡分配消费支出，那么金融资产价格的变化能够影响当期收入和未来预期收入，因而也影响到总消费水平（Ando，Modigliani，1963）。下面我们具体分析股票和房地产价格变化产生财富效应进而影响消费的传导过程。

（二）股票价格变化影响消费的传导机制

总的来说，股票市场价格变化通过两种渠道影响消费：

第一，家庭财富效应。消费者财富的一个重要组成部分是持有股权类和与之相关（各种股票类基金等）的金融资产，当股价变动时，消费者的金融财富发生变动，影响消费者的当期收入或预期收入，因而影响消费支出。具体表现为：

（1）兑现的财富效应。如果消费者出售所持有的价格上涨股票，获得收益同时收入增加，根据消费者选择理论，在其他条件不变的情况下需求曲线右移，即消费者有可能利用增加了的收入而增加消费支出，从而使消费量增加。

（2）未兑现的财富效应。当消费者持有的股票价值是以一些暂时被“锁定”类型账户（如养老基金账户或其他的限制交易账户）的资金购买，因不能马上出售或赎回而兑现，此时，股票价格上涨导致账面收益而非实际现金收益的增加。但由于预期到未来财富收益的增加，因而可以导致边际消费倾向上升，即在收入水平不变的情况下，通过减少储蓄而增加当期的消费。

第二，家庭流动性约束效应。在资产市场价格变动时，会影响消费者的财务状况。当股票价格上涨时，金融资产价格上升，消费者财务状况相对稳健，流动性风险相对小，对陷入财务困境可能性估计变低，从而增加对耐用消费品的消费。同时，股票价格上涨提高消费者持有的资产组合的价值，从而增加了资产作为抵押而获得更多借款的可能性，为扩大消费信贷融资增加耐用消费品和房地产消费创造了条件。反之，当股票价格下降时，消费者预计到将陷入财务困难，人们通常愿意持有流动性强的金融资产，而减少对于流动性较弱的耐用消费品或房地产的消费支出。

（三）房地产价格泡沫影响消费的传导机制

房地产价格变化对消费的影响同样也是通过财富效应的传导渠道，但由于房地产除了具有投资功能，还具有消费功能，因此房地产财富效应的传导要比股票价格的财富效应传导渠道复杂得多。具体体现为以下途径：

第一，家庭财富效应，房地产价格的财富效应与股票价格类似表现在以下两个方面。不同的是由于房地产不动产的特性，它比金融证券的流动性差，而更适于作为资产抵押品，所以房地产价格的财富效应主要通过其再融资功能来体现。

（1）兑现的财富效应。房地产价格上涨使拥有房地产的消费者的净财富增加，他们可以通过出售房地产或用房产现值作抵押进行再融资方式来兑现收益，从而使当期现金收入增加，这会促进增加一般消费或房地产消费。

（2）未兑现的财富效应。如果房地产持有人前期购买的房屋正在使用或出租，而没有在价格上涨后出售房产因此没有对增加的收入实施兑现，但因为价格上涨提高了房产财富的贴现价值，消费者会感觉到他们比以前更富有了而增加边际消费倾向从而增加当期的消费。同时更为重要的影响是由于房价提高，扩大了以房地产作为抵押品进行再融资的借款能力，从而可以通过增加当期消费融资额而扩大当期消费。相反，房价下跌由于抵押品价值缩水，会导致短期财务状况的恶化，而缩小尤其是对于耐用消费品的消费。

第二，预算约束效应。房价的上涨往往会导致租房需求增加引起房租的上升，从而可以增加出租房屋的房产所有者收入，而促进他们增加消费。但对于租房者而言，较高的房租会减少他们的个人可支配收入，从而产生预算约束效应，而减少消费支出。因此，对于出租者房价上涨对消费产生正效应；对于租房者来说，房地产价格的上涨对个人消费产生负的效应。由于租房者人数往往大于出租人，而且租金提高会立即减少租房者可支配收入，因此，房价上涨导致房租上涨的预算约束效应更加显著。

第三，流动性约束效应。首先，投资者的资产组合价值会随房地产价格的变化而变化。当房地产价格上升时，房产拥有者的金融资产的价值也会上升，较小可能陷入财务困境，因此增加耐用消费品的支出，社会总消费扩大，总需求曲线右移；反之，当房地产价格下降时，消费者陷入财富困境的可能性增加，这会减少耐用消费品的支出，引起总需求曲线的左移。其次，对于那些尚未拥有房屋或即将购买新房屋的居民来讲，房价的上涨促使消费者需要获得更多的贷款来购买价格更高的房子。如果金融系统不能为这种贷款需求提供足够的信贷资金支持，这部分居民就有可能减少消费支出。因此，金融体系运转情况也可能成为房地产价格变化影响消费的一个重要因素，如果信贷市场是受到抑制的或金融系统不能为这种贷款需求提供支持的话，居民家庭就可能因此受到流动性约束从而减少消费。

第四，替代效应。对于那些准备购买住房的家庭，房地产价格上涨可能导致他们减少消费。因为随着房地产价格的上涨，这些家庭可能被迫购买比原计划面积要小的住房，或压缩当期消费来应付较高的房价。这样一来，房屋价格的持续上涨会改变他们的边际储蓄动机，把更多的可支配收入用于储蓄购房而不是用于消费，降低了他们的边际消费倾向，抑制了消费支出。

综上所述，以上房地产兑现和没有兑现的财富效应对家庭消费有正向的促进作用，不过从未兑现的房地产收益所导致增加的消费的边际消费倾向可能要低一些（因为它通常被认为是一种长期资产）。但预算约束效应和替代效应对消费的作用是负向的，在房价上涨时它们可能对消费起负的抑制作用。此外，房地产价格的流动性效应对于信贷资金支持的依赖更大，而对于消费的支出的影响方向也不确定。因此，房地产市场对全社会的财富效应取决于上述两种影响力量的对比。如果前一种影响力占优势，全社会财富效应为正；如果后一种影响力占优势，则全社会的财富效应为负；当两种相反的影响消费支出的力量接近时，全社会的财富效应就不显著了。

此外，除了财富效应，无论股票还是房地产价格变动都还具有信心效应。Romer等（1990）提出了信心效应对消费的影响。根据弗里德曼的持久收入理论，消费者在某一时期的收入等于暂时性收入加上持久性收入，而在某一时期的消费等于暂时性消费加上持久性消费。其中，除了持久收入与持久消费之间存在着固定的比率外，暂时性消费与持久消费之间、持久性收入与暂时性收入之间都不存在固定的比率。在资产市场持续繁荣一段时间后，投资者从资产投资中获得收益将由暂时性收入转化为持久收入，从而与消费支出的增加建立了某种固定的联系。资产持有者消费的增加产生示范效应，带动其他家庭消费支出的扩张，从而增加了整个市场的消费信心。因为，资产价格作为经济系统的指示器，其价格的趋势性变动反映了未来收入预期与价格预期的变动趋势。因此，如果资产价格持续上涨，则投资者来自于资产市场的收益将由暂时性收入转化为持久性收入，从而通过增强市场信心，刺激了当期消费支出的增加。

根据以上理论分析我们可以得出：首先，股票市场上股票价格的上涨毫无疑问会通过各种渠道促进消费的增长。但房地产价格的上涨对消费的影响具有不确定性，消费可能增加也可能下降。其次，以上分析还表明，金融系统在以上这两种财富效应中扮演着重要角色，研究财富效应作用离不开对于金融系统对资产价格的财富效应的影响的分析。


二、资产价格对投资影响的传导机制


资产价格对于投资影响效应的理论主要体现在有关股票市场与投资之间关系的研究文献中。其中最重要的是托宾Q效应和资产负债表效应理论。

（一）股票价格影响投资的传导机制

首先，Tobin的Q
 理论认为，如果现有资本市场价值与重置成本的比率（即TobinQ
 ）上升的话，说明股价上升降低了公司新资本相对于存量资本的成本，那么公司就会发行股票，如果利用筹到的资金进行实物投资，投资就会增加（Tobin，1969）。上述效应是通过股票市场的两个基本功能（即发行市场为企业融资提供便利，流通市场在为股票提供流动性的同时赋予上市股票的市场价值）来体现的，这决定了上市公司通过股票市场再融资的资金成本（Fisher和Merton，1984）。随着股票价格上涨，企业市场价值提高，此时增发股票的融资成本降低。但是在市场完全有效情况下，股票市场价格是企业所有信息的全面反映，企业不可能利用任何错误信息导向的价格在市场上发行股票，从而获得更大的资本溢价收益。相反，如果股票市场出现价格泡沫，说明相对于基本面信息市场已做出了过度反应，此时股票价格上升使其投资股票的边际收益率下降，同时，发行股权凭证为投资支出筹资的成本也将降低，企业选择在市场高估企业股票价值时发行股票，从而使资金成本降到非理性的低水平，进而将资金从投机市场转移到实际投资支出。

此外，过度高估的市场价格还会通过刺激一些公司加入到新证券的发行行列从而影响投资总量。例如一些企业由于投资的边际收益不确定或风险大，而难以通过增加贷款来为它有利可图的投资筹集足够的资金。但是如果由于股票价格的非理性的上涨，使企业市场价值提高而能够通过发行股票获得更便宜的资金，此时，相对于低的融资成本，投资边际收益的净现值有可能由负转正，因此值得投资，企业就会将发行股票所筹集的资金用于投资。此时股票发行对投资的影响在一些成长性小企业中会特别强烈，因为小企业的贷款能力往往受到限制。

其次，1986年Bernanke and Gertler提出的资产负债表效应理论认为，由于信贷市场的信息不对称，当经济膨胀、股价上涨、企业的市值上升时，企业可以获得贷款数量可能是其提供抵押标的数倍，企业提供抵押标的价值上升，这将有助于企业的债权融资的数量的上升，而获得的更多贷款进行投资。因此，股票价格的变化有助于决定债权融资的吸引力。比如，当股价上升到高位时，投资者的悲观情绪上升，这可能会导致企业将融资方式从股票转向债务融资。股票市场传递了有关企业实际价值的信息，潜在的贷款人就会利用这些信息来决定贷款的数量及贷款的方式。因此，股票价格上涨将提高企业贷款能力和降低企业贷款成本。股票价格下降则有相反的效果。贷款能力的另一个关键决定因素是当企业不能偿还债务而必须通过出售资产来偿还时，可以用于出售的资产的数量。企业市场价值越高，它用来出售的资产的价值也越高。因此企业的贷款能力也越大。在这方面，企业市场价值的提高也将使该企业的债务融资更有吸引力。

因此，考虑到股票和债务融资是可以相互替代的这两个方面，股票市场价格成为影响新证券的发行和债权融资的一条重要渠道。而这一功能对于广大的小企业而言更为重要，特别是那些还没有公开发行股票的未上市企业而言更是如此。如果股票价格对融资决策有重大影响的话，则投资者敏感性（即股票市场的投机性因素）对投资的影响也就有了更大的空间。

（二）房地产价格泡沫影响投资的传导机制

除了上述两个效应，房地产价格泡沫对投资的影响主要体现在以下两个方面：

首先，对于房地产开发商直接投资的影响。较高的房价使房地产开发商发现开发房产更加有利可图，于是扩大房地产投资支出。由于房地产业投资具有较大的乘数效应，房地产投资扩张短期拉动其上游产业（如钢材、水泥等其他建筑材料、能源、运输等）的投资扩张，从而快速带动投资总量的增长。

其次，银行资产负债表效应。银行经营相当数量的房地产抵押贷款，如果房地产价格上涨较快，一方面由于抵押品市场价值的银行资本和资产的账面价值提高，因此资本支持贷款的能力和资产再融资的能力都会上升；另一方面，房地产作为银行客户借款的抵押资产的价值上升，也会提高依赖银行贷款的客户的借款能力，因此而扩大贷款和投资。



 第三节 资产价格泡沫影响宏观经济波动的金融传导

根据上述资产价格影响投资和消费传导过程的分析，金融市场和银行信贷渠道是各种传导机制的必经之路。一个经济体的金融制度发展状况及金融结构与经济发展的适应状况，不仅对资产价格泡沫的形成而且对泡沫产生的影响都起到关键作用。但是经典规范的经济周期理论（上述凯恩斯学派IS-LM模型、实际经济周期模型）并不包含金融市场传导的分析，所以要分析资产价格泡沫对于经济波动的影响，还需要在经济周期分析框架中加入对金融传导机制的分析。


一、金融发展中金融传导机制的作用


首先，金融体系规模的扩大，使金融资产占经济总量的比重上升，作为过去20年金融产业在世界各国的迅速发展的证据，金融资产占GDP的份额在所有发达国家和新兴市场经济国家都显著增长。这说明金融体系对宏观经济的影响力不断增强，所以，金融资产价格的波动通过金融机构的资产价值对金融体系进而宏观经济的稳定性的影响增大。

其次，根据上一章对金融结构演变发展趋势的分析，金融结构的日益市场化和证券化，一方面为更多货币资金进入资产市场创造了条件；另一方面，会导致家庭、企业资产和负债结构也趋于证券化，因而财富效应、资产负债表效应和托宾Q效应等资产价格波动影响效应都会随之增强。

第三，随着金融部门与经济联系的加强，金融自由化趋势以及竞争的加剧，导致银行部门越来越深入的参与到非传统的业务中，这其中，资产交易和为家庭和企业提供高杠杆的抵押贷款融资尤其突出。对私人部门和家庭贷款份额相对公共部门的份额在这段时期也显著上升。这一方面表明一国金融系统的整体风险增大，另一方面，各类经济主体参与资产交易的增加，转嫁风险的需求随之增大。衍生类金融工具和交易快速发展，导致金融部门越来越深入参与资产市场，这暗示着股票和房地产价格的波动将对一国金融机构的资产负债表产生重大影响。一个直接的渠道是通过非信贷资产的价值重估和从资产交易价值中所获得的经纪费用的变动影响金融机构的收益；间接的渠道是通过家庭和企业净财富的变动来影响金融机构资产负债表结构。因为股票和房地产价格的变化影响家庭和企业借款人的清偿力，从而影响金融机构的资产价值，在资产价格下降时它们可能增加金融部门资产组合中不良资产的比例，因此降低银行资本总量和削弱其贷款。特别是在资产价格整体下降时，这种效应通过贷款抵押物价值的下降而得到加强，银行的去杠杆化行为（银行通常在违约发生时通过出售抵押物来补偿损失或增发股票和债券来扩大资本），均会进一步导致资产价格下降，加速资产价格泡沫的破灭，由此银行自我强化了对资产市场和银行资产负债表的负面影响。这些效应的结合就可能产生较大规模的“信贷紧缩”，进一步恶化由开始时资产价格下跌所引发的紧缩效应。相反，一个相同的机制可能在经济高涨时放大资产价格上涨的效应，通过促进家庭和企业净财富的增加，银行的资产负债表支持贷款能力也得到增强，从而导致信贷规模快速扩张。

总体来看，随着金融体系在经济总量中占比的扩大和金融结构的不断升级，经济波动越来越与资产价格泡沫的形成和破灭联系在一起，资产价格泡沫的影响也更多取决于其对于金融体系稳定性的影响程度。


二、金融加速器效应的影响


金融体系除了发挥资产价格波动向经济波动的传导作用以外，其本身运行中的一些特点，还可能使资产价格波动对经济波动的影响幅度被放大，而且使经济波动越来越体现为突发性特征。

20世纪以来几次大的经济波动的共同特点表现为：一个较大的经济波动往往源于一个局部或行业较小的推动力，而且造成严重的经济衰退。例如，70年代的石油价格冲击、80年代日本的房地产价格泡沫的冲击、20世纪末互联网泡沫的冲击和近几年还在不断扩大的美国次贷危机的冲击。对于这些“小冲击，大波动”的现象，经济学家进行了广泛的研究。其中以Bernanke等人（1996）提出的金融加速器（financial accelerator）理论最具代表性和概括性。该理论着眼于宏观经济波动的传导机制，阐述了信贷市场不完美性（financial market imperfections）导致最初的反向冲击通过信贷市场状态的改变被加剧和传递的作用机制。金融加速器理论的最大启示在于：

第一，金融市场和宏观经济波动的关联呈现非线性特征，金融加速器机制的作用表现为：信贷市场所处的状态不同对于经济产出的影响具有非对称性，相对于宽松的信贷市场状态，紧缩信贷市场状态下的冲击对于产出的影响更大，从而使经济衰退趋势恶化并加大宏观经济波动的幅度。

第二，金融加速器效应还体现为，无论经济中何种冲击，最终都会通过影响借贷关系中的代理成本进而内生地引发信贷状态在宽松和紧缩的之间的变化。在经济衰退开始时，面对高的代理成本的借款者只能获得一个相对较小的信贷份额，由此借款者将承受资本向安全资产的转移的冲击，导致生产性支出和投资减少，因此较大程度上解释了在金融加速器机制作用下经济的下降的现象。

第三，产生金融加速器效应的必要条件即有可能引发金融加速器效应（导致信贷市场状态的变化）的外生冲击主要有以下三种：第一种是实际冲击（包括技术冲击和生产率冲击）。Kiyotaki和Moore（1997）描述了一个信贷约束内生化的动态经济模型。该模型的基本假设是：土地既可以作为生产资料也可作为贷款抵押资产；企业被分为受信贷约束和不受信贷约束的企业。假设某一时期由于暂时的实际冲击（如新技术出现）使企业资本净值减少，由此企业会受到信贷约束，导致贷款减少从而被迫削减投资、产出下降，下一期收入随之减少，企业资本净值进一步下降。于是，借贷额更少，投资继续下降，如此循环下去。由于现代经济运行体系企业间的高度相关性，可以使上述过程扩展至更多上市公司，因此本来可能是一个较小的、暂时性的冲击，会通过抵押资产价格下降而导致的贷款限额的动态影响而不断加强并持续扩散。第二种是价格冲击（通货膨胀冲击）。由于借贷双方信息不对称，一方面通货膨胀率上升会引起贷方普遍的信贷配给行为，同时企业（借方）却会增加对于借贷的需求，因而导致信贷市场出现供不应求的状态，致使利率上升，投资需求减少。此时，通货膨胀对经济增长的负向效应通过上述过程被放大Bose（2002）。第三种是货币冲击。Bernanke和Blinder（1988）在货币主义学派理论分析框架下，建立的CC-LM模型（表示商品市场和贷款市场的均衡）用以说明货币政策调整引起货币供给规模变化，通过货币信贷传导途径，在利率效应不存在情况下，使得CC曲线发生移动，从而影响实际经济。

金融加速器理论是研究金融体系不稳定对于宏观经济波动影响的有效理论工具。资产价格泡沫的形成和破灭与上述引发信贷紧缩的外部冲击因素均有联系，而资产价格泡沫的破灭同样会通过金融加速器效应导致金融危机和经济波动。运用金融加速器效应的理论，我们可以更加全面地分析资产价格泡沫通过金融体系对宏观经济波动产生影响传导过程。


三、金融传导的实证——2007年美国次贷危机及其影响


2007年至今美国次贷危机的爆发和深化，给我们提供了一次实际观察现代金融制度下资产价格泡沫破灭引发金融危机和经济波动传导过程的机会，向人们展示了金融危机在不同的金融市场之间、金融市场与实体经济之间进行传导的过程，同时提供了通过金融加速器效应对经济造成严重伤害的典型例证。正如我们所看到的那样，次贷危机本质上是一场由资产价格泡沫引发的信用风险的累积酿成的信用危机，随后导致发达国家资本市场上各种资产价格的普遍下跌，造成资产价格破灭引发金融体系的全面危机。

危机的初始原因是为了减轻经济衰退，政府采取一系列的财政和金融政策来刺激经济增长所引发的流动性过剩。在“9·11”恐怖袭击之后，为了刺激经济的增长，美联储采用连续13次降息的方法来促进经济的复苏，同时也把发展房地产作为推动经济增长的重要手段。这一系列的经济举措确实起到了作用，美国经济在经历了两年的W型调整后，在2003年开始了新的增长周期。但这一举措也带来一定副作用，即流动性过剩的金融风险开始逐渐累积，它与经济增长的经济大环境相结合，更加快速地推动了房价的上涨。高房价展现的巨大利润空间诱惑，以及美联储低利率政策的刺激，推动了投资房地产的热情。导致房地产抵押贷款标准放松和抵押贷款产品创新——次级贷款，贷款以低信用为基础，附加了许多低信用标准的优惠条件，比如零首付、延迟本金还款，等等。因为次级贷款信用要求不高，其贷款利率高达10%-12%，比一般抵押贷款高出2%甚至3%，所以是名副其实的高风险、高收益产品。次级贷款促进房地产信用扩张，进一步推高房价，形成房地产价格泡沫，同时积累了巨大的信用风险。2005年，美国家庭自有住宅比例达到历史最高纪录。到2006年，在美国全部抵押贷款构成中“非优级”的比重高达46%，其中次级为21%，次优级为25%。次级抵押贷款达1.5万亿美元左右，次级抵押贷款占全部房贷的比例，从以往的不足5%快速跃升到2006年的30%左右。从2000年1月到2006年6月，美国10个主要城市房价变动的S&P Case Shiller指数从100上升到226，上涨了约126%。

然而之后美联储为了抑制由房地产价格上升引发的通货膨胀，开始连续17次加息，结果导致了80%的次级贷款者的每月按揭在不到半年时间里猛增了30%-50%，付不起按揭并被处以罚款的贷款者大量涌现。在房地产价格不断上升的背景下，如果次级抵押贷款借款人不能还款，他们可以申请房屋重新贷款，用新申请贷款来偿还旧债。如果房地产价格上涨显著，则借款人在利用新债偿还旧债之后还可以获得部分现金以作他用。然而，如果房地产价格持续下降，即使借款人申请房屋重新贷款，也不能完全避免旧债的违约。如果房地产价值下跌到低于未偿还抵押贷款合同金额的水平，很多借款人就干脆直接违约，让贷款机构收回抵押房产，造成银行资产损失。从2004年6月到2006年6月的基准利率上调（425个基点），以及2006年6月至2007年夏的房地产价格下跌（跌幅为15%），共同导致了次贷危机在2007年夏季的集中爆发。2007年美国有40.5万家庭失去了自己的房屋，同比上升51%。2007年美国超过1%的家庭房屋被没收，而2006年该比率仅为0.58%。

资产证券化和衍生金融产品导致信用风险由房地产金融机构向资本市场传递。在未实施证券化之前，与次级抵押贷款相关的信用风险完全由贷款供应商（商业银行或专业贷款公司）承担。一旦实施了抵押贷款证券化，则与该部分抵押贷款债权相关的信用风险及其收益，就从贷款供应商的资产负债表中，转移到持有抵押贷款支持证券（MBS或CDO）的机构投资者的资产负债表中。另有资料显示，基于1.5万亿美元的次级贷款，创造了超过2万亿的资产证券化产品（MBS），超万亿的债券抵押凭证的所谓结构化产品（CDO），近万亿的信用违约互换产品（CDS），为了这些证券的高评级，债券保险公司产生2.4万亿担保产品，以及各自近万亿的信用卡证券化产品和汽车消费贷款证券化产品。眼花缭乱的产品泡沫以及伴随的价格泡沫，创造了一个巨大的市值泡沫，超过美国4.3万亿的国债市值两倍。因此，一旦次级抵押贷款的整体违约率上升，就会导致次级抵押贷款支持证券的违约风险相应上升，这些证券的信用评级将被独立评级机构显著调低，市场价格大幅缩水。资料显示在总额约1.4万亿美元的次级抵押贷款支持证券中，投资银行、商业银行和对冲基金大约持有其中的56%，价值约7830亿美元。次级抵押贷款的违约率上升导致上述机构持有的次级抵押贷款支持证券的市场价值大幅缩水，同时，导致持有这些资产的金融机构的账面价值发生同样程度的缩水。它将在资产负债表上进行资产减记，在利润表上出现相同规模的账面亏损。截至2008年4月，在跨国金融机构中资产减记规模前10位中，有9位均为商业银行和投资银行。其中资产减记规模最大的前三位分别为花旗集团、瑞银和美林，资产减记规模分别为391亿、377亿和291亿美元。

金融市场价格缩水，迫使出现账面损失的金融机构启动以降低资产负债结构风险为目标的措施。措施一是，金融机构通过出售风险资产来偿还债务或主动收缩信贷，从分子方面降低杠杆比率；一方面，商业银行为了达到巴塞尔资本协议提出的自有资本充足率规定，由于次贷危机造成的资本金亏损，在不引入新增股权投资的前提下，商业银行不得不降低风险资产在资产组合中的比重（即降低资本充足率的分母），这会导致商业银行的“惜贷”行为。资产价格下跌导致信贷市场出现持续紧缩，这表明危机从资本市场再度传导至信贷市场。另一方面，为获得高投资收益，同时规避资本充足率规定，商业银行通常并不直接投资于高风险金融产品，而是通过设立一个或若干个特别投资载体（SIV）或管道（Conduit）来进行高风险高收益投资。SIV或管道通过发行短期证券来融资，然后投资于更长期限的资产支持证券或企业债券，通过两者的息差收入来赚取利润。同时，购买CDO的机构投资者可以将CDO作为抵押品向货币市场发行短期证券融通资金。次贷危机造成了货币市场上的流动性紧缩，资产支持短期证券市场也在所难免，使金融机构很难通过货币市场融资。美国商业票据市场余额从2007年7月的1.16万亿美元，下降到2008年4月的0.76万亿美元，跌幅达到34%。由此，资产泡沫破灭引发金融市场全面紧缩。措施二是，金融机构还可以通过吸引新的股权投资来扩充自有资本规模，从分母方面降低杠杆比率。资本市场和货币市场的紧缩，使发生亏损的金融机构更加青睐于通过引资来扩充自有资本规模。在发达国家金融机构普遍面临危机的情况下，扩充资本的途径来自资金相对充裕的新兴市场经济国家。这正是为什么自2007年夏季次贷危机爆发以后，发达国家政府对来自主权财富基金（Sovereign Wealth Fund，SWF）的态度发生了180度转变的根本原因。危机爆发前，发达国家政府对主权财富基金收购本国金融企业股权的态度是警惕乃至抵制的；危机爆发后，为吸引主权财富基金对本国金融机构注资解困，发达国家政府明显放松了相应监管力度。截至2008年1月底，发达国家金融机构合计从新兴市场国家募集到大约750亿美元的新增股权投资。这又将危机进一步传播到新兴市场经济国家。

次贷危机爆发，一方面引发金融市场紧缩，另一方面使大规模证券投资资本撤出国际金融市场，进入商品市场，从而使金融投机活动转入大宗商品市场，迅速推高了石油粮食价格，全球通货膨胀恶化，超过70个发展中国家通胀超过两位数。2007年美国的通胀率已经达到5.6%，欧洲的通胀也已经超过警戒线。与此同时，为了缓解金融市场上的流动性短缺，美联储和欧洲央行不得不采取联合注资行为并连续降息，直至2008年不断连续间接和直接注资挽救濒临破产倒闭的大型金融机构。这直接导致美国和欧洲抑制通胀的宏观经济政策流产，因此，美联储和欧洲央行都处于经济放缓与通胀的两难之间。金融危机进一步引发了滞胀的经济危机。数据显示，2007年7月至2008年中期，在全球商品市场价格持续上涨的同时，因信贷投资紧缩和居民财富收入的锐减美国和欧洲经济增长已明显下降。美国商务部2008年数据显示，美国居民消费支出对GDP的贡献从2008年第1季度起显著下降，私人部门投资对GDP的贡献从2007年第4季度起转为负值。美国GDP在2007年第4季度和2008年第1季度的增长率下降到0.6%。2008年第二季度欧元区主要经济体德国、法国、意大利均出现负增长，是欧元区诞生以来首次出现整体负增长；作为全球第二大经济体的日本，第二季度出现负增长。之后在美国和欧洲采取了进一步量化宽松政策的作用下，经济的复苏始终伴随通货膨胀，（见图3-4，3-5）在经济全球化格局下，美国经济危机通过金融和贸易渠道及美元下跌等因素，使全球经济陷入多年的深度衰退。
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通过对美国次贷危机过程及由此带来影响的分析我们可以看到，在当今发达而复杂的金融制度下，资产价格泡沫的快速膨胀与破灭引发金融危机的可能性增强，而由金融不稳定引发的经济波动程度更加剧烈。



 第四节 资产价格泡沫对宏观经济波动的影响强度

根据上述分析，资产价格波动通过影响消费者收入和融资约束而影响消费；通过影响企业资产净值和银行信贷可获得性而影响投资；通过对金融市场稳定性的影响对宏观经济波动产生影响。因而，资产价格泡沫对宏观经济波动的影响效应强度会通过上述渠道受一些具体因素的影响。


一、资产价格泡沫对宏观经济波动影响正负效应的不对称性


通过相同传导机制的作用，资产价格泡沫变化的不同时期对经济具有正负两个方面的影响：泡沫形成过程（资产价格上涨逐渐脱离基本值）可以通过对消费和投资的刺激作用以及金融机构的信贷扩张的支持效应，促进短期经济增长。反之，资产价格泡沫破灭通过引发金融危机和信贷紧缩导致消费和投资下降，使经济陷入衰退。上述正负两个相反方向的作用引发资产泡沫形成和破灭过程中的经济波动。理论上讲资产价格泡沫对经济具有正反两个方面的影响，而且泡沫形成过程对于经济具有正面影响。但是现实中似乎是泡沫破灭产生的负面影响表现得更加强烈，这一现象也已被金融加速器理论证实（即宽松和紧缩性信贷市场状态影响的非对称性）。但是，金融加速器理论重点揭示了资产泡沫破灭引发信贷紧缩过程对经济波动影响的放大效应，而运用这一理论并不能解释正负效应不对称问题。这种不对称现象暗示着同样的传导机制在泡沫形成和破灭阶段发挥作用程度是不相同的。理论上可以从以下几个方面阐述资产价格泡沫发挥正效应的限制因素，从而解释这种不对称现象：

第一，财富效应的限制因素：财富效应的挤出效应。

资产价格发挥正财富效应的理论描述隐含了一个前提，即把价格上涨所引起的财富收入增量进行了两部分分流，一部分流入消费领域，而不是再次被追加投入到资产市场以博取更大的价格上涨幅度并攫取更多的投机收入。这样，流入消费的资金有利于挤出经济中泡沫，为实体经济增长做贡献。但是实际上如果我们把本文传导机制的前两个条件联系起来考察就不难发现，投资者往往会在资产价格持续上扬阶段将已经获得的收益再次投入证券市场，从而博取更大的收益。

首先，从股票市场来看，一些原来不参与股票投资的消费者也会在高额回报的引诱之下参与到股票市场。同时，股票市场上原有的投资者也会为了获取更大的投机利润，把从股票市场上取得的增量收入继续投入，甚至还会把原来用于消费的资金作为追加投入。上述两种力量导致股票市场财富效应不是促进消费支出，而是正相反的“挤出效应”，导致消费支出不升反降。同时，这也说明了收入增长流入资产市场是导致资产价格泡沫的直接因素。由于财富效应通常是以股票价格指数的升降来测度的，但是在大量投资导致股价快速上涨的时期，往往会出现股票市场股指上升幅度大于股市平均收益率增加的现象，此时投资者普遍认为“赚了指数没赚钱”，因此使股市财富效应大打折扣，出现了财富效应效力递减。这导致中小投资者由于收益率相对较低而出现心理失衡，非理性地继续追加保证金，试图博取与机构投资者相同的收益率，从而进一步助长股市泡沫膨胀，一旦泡沫破裂，大量中小投资者沦为高位被套的受害者。因此，当股市价格持续上升并出现泡沫时，股票价格对于消费的影响的正效应递减，此时财富效应和“挤出效应”将共同发挥作用。

其次，从房地产市场来看，如前文分析房地产价格持续上涨尽管对房屋所有者有正的财富效应，但是却会对房屋待购者的消费支出起到抑制作用。因此，房地产价格上涨也会具有“挤出效应”这里不再赘述。

第二，资产价格泡沫对投资的挤出效应。

影响股票市场价格变化对实体资产投资影响效应的一个重要原因是，公众和企业对证券投资的收益预期短期往往大于对于固定资产投资收益的预期，这种预期差异导致固定资产投资缺乏吸引力，而且在股票价格上涨时期，有些上市公司甚至会将从股票市场筹集的资金重新又投资于股市。资金的大量流入导致股票市场价格持续上涨，促使证券市场投资的高收益预期自我实现，从而吸引更多的资金进一步的拉高股票市场的价格和投资收益，使得货币资金从固定资产投资领域流失，而不能形成对于实体经济的投资，出现股票市场投资对生产性投资的“挤出效应”。

此外，资产价格背离基本面可能会导致不当投资，对投资结构产生负面影响。从而降低了资源配置的效率和经济效率。在泡沫形成和发展阶段，投资于泡沫部门（如上涨股票行业和房地产业）的预期收益率一般比投资于实体部门和基础部门的预期收益高。因此，在利益趋势下，社会资金从正常的生产部门不断流向泡沫部门，投资结构失衡，进一步还会扭曲劳动力资源的配置，和市场供求结构矛盾，严重时会影响银行资产质量。在一定程度上制约了投资对于经济增长的促进作用。

第三，由于在资产价格泡沫高涨时期经济部门的收入和支出的增长主要来源于资产交易收益，因此，出现实体部门的供给慢于和少于需求的市场格局。因此短期来看，虽然由于大量资金流入资产市场可能导致资产价格泡沫的扩大的同时物价水平相对较低，出现高货币供给增长率与低产出和低通胀水平并存即所谓“流动性过剩”经济增长的虚假繁荣现象。但是当资产价格上升使各类经济主体从中获得较高收益，同时投资风险预期加大时，财富效应和资产选择行为共同发生作用，导致对耐用消费品、大宗商品投资品和低风险的流动性资产的需求增加，货币供给量增加对通货膨胀预期和影响增强，最终导致实物商品价格上升。因此，货币资金的增长并流入虚拟部门，短期引起资产价格上升和实体部门价格下降，但是货币资金持续流入虚拟经济体系，则会使实体和资产市场价格同时上升，最终可能引发通胀和经济衰退同时出现。


二、不同资产市场结构下资产价格泡沫影响程度的差异


（一）在不同市场主体结构下资产价格泡沫影响消费程度的差异，决定了资产价格波动财富效应的不对称性

资产价格泡沫财富效应的非对称性体现为以下三个方面：一是对持有股票和不持有股票的家庭的影响有不对称性；二是指股票持有者中的大户和中小投资者的影响的不对称性；三是股票价格和房地产价格财富效应的不对称性。

1、持有股票与不持有股票的人的财富效应的不对称性。理论上讲引起这种不对称性的原因是财富分配的不平均。从经济发达国家来看，一定社会中最富有的家庭往往持有了经济中大约三分之一的资产，相反，占人口多数的贫穷家庭，持有资产只约占到20%左右。财富的分布不均导致了居民持有资产结构的差异，从而形成持有投机性资产与非持有这类资产居民之间的消费行为会有很大不同。对于持有和购买股票资产的居民，股票成为他的财富的一部分。因而，股票市场价格波动会直接导致他们财富存量的增减，进而对其消费支出产生影响。相反，对那些不持有股票资产的居民来说，股票价格波动对其消费支出的影响十分微小。居民资产结构的不同会导致持有泡沫资产的人与不持有泡沫资产的人之间在边际消费倾向上的差异。国外一些文献的实证研究也证明了上述结论：例如Markiw和zeldes（1991）分析了美国的收入合成调查（PSID）的数据发现：拥有股票的家庭比不拥有股票的家庭在股票价格与食品消费之间的共同变化趋势要更强。这种不对称性说明股票价格的财富效应可能只对少数持有股票家庭的消费有影响，而对于大多数家庭的影响会很小。但是同时，另有一些学者研究表明股票价格的变化会通过影响消费者信心或影响消费者对未来经济条件的预期而间接影响到那些没有持有股票的家庭。这就是前述的“信心效应”（Confidence Channel）。如果股票市场价格的变化能够对那些不持有股票的消费者的信心产生影响的话，那么股票市场财富效应的影响就可能会扩大，上述不对称性的影响也可能会减弱。

2、同样资产价格财富效应对资产持有者中的大户和中小投资者影响的不对称性也是由资产所有权分布的高度不均衡引起的。大多数的家庭要么不持有股票，要么只持有很少的股票，同时，拥有大量资产的家庭往往也是高收入的家庭，可以近似的把它们等同起来。所以股票价格的上涨可能只有很小的财富效应。这也进一步表明，在研究股票价格财富效应时，实际上只需重点关注一小部分持有大量股票资产的居民的消费模式。而且同样有大量的证据支持这样的结论：在上个世纪90年代后期的股票市场上涨之后，拥有大量净资产的家庭的消费支出确实出现了一定增长。但是，高收入者的消费倾向更多的集中在高档奢饰品领域，因此，可以说股票价格对于拉动一般消费水平的作用是有限的。据统计，在1995年到1998年股票价格上涨期间，美国汽车市场上售价高于24000美元的高档车的销量比其他汽车的销量增长更快，同期“钻石和珠宝”和“游艇和飞机”销量，在1999年分别比四年前增长了21%和76%。这些奢侈品消费的增加可以从一个侧面反映出股票市场的财富效应主要体现在对高收入家庭消费的影响。

（3）相对于股票市场房地产泡沫的财富负效应影响更大。因为，一方面房地产既可以作为消费品又可以作为投资品的性质，决定了房地产价格直接可以影响消费。因此，在资产价格泡沫更多体现为房地产价格泡沫时，资产价格泡沫的财富效应更明显。另一方面，市场的繁荣和泡沫产生都需要借助于金融系统信贷扩张的支持，因此房地产泡沫程度如果较大，其破灭给金融系统和实体经济的打击程度一般更深，持续的时间更长。日本20世纪80年代末期资产价格泡沫破灭后经济的持续低迷，就与其房地产市场在那以后的持续低迷并给银行体系带来巨额坏账有关，日本的房地产价格自那以后持续下跌直到近年来才企稳。而这次美国的房地产泡沫催生与众多金融机构的金融创新有关，其泡沫破灭也使得众多类型的金融机构深受其害，房地产泡沫的破灭对实体经济的打击会更加深重和持久。

（二）不同市场结构下资产价格泡沫影响投资程度的差异

根据资产价格泡沫对于投资影响的传导途径，其对投资的影响程度取决于以下结构性因素：一是整体投资主体的构成结构；二是参与资本市场融资企业的性质。

首先，当一个经济体整体投资更多依赖私人投资而非政府投资时，资产价格的波动对投资会产生更大效应。因为市场价格传递出来的信息直接影响私人企业的融资成本、资本的可获得性和对于投资收益的预期，而对于那些主要靠政府投资拉动经济增长的经济模式，资产价格虽然在一定程度上引导了投资的方向，但较小影响企业的融资成本和资金的可获得性。因此，当一定经济体的资本市场越发达（规模大结构多样化），参与资本市场融资的经济主体占比越高，资产价格泡沫的影响效应越大。

其次，按照行业、股权结构和参与资本市场融资公司的性质不同，不同性质的公司和行业结构对资产价格波动的反应强度也会有很大区别。股权结构中私人股份、新兴成长型或高科技等行业占比较大的市场参与主体结构，资产价格波动对投资的影响较大。因为上述主体资金来源更加依赖于资本市场融资，同时对于资产价格波动反应也最敏感。由于对新技术部门的一个更高投资反过来又会促使生产力提高，进而影响股票市场价值，再而引起经济扩张，投资增加，生产力提高和股票市场价值增加的良性循环。因此，新兴成长型行业的加入使资产价格泡沫对于投资正效应加强。此外，房地产行业也是对资产价格反应敏感的行业，由于房地产价格波动直接影响房地产投资的预期收入，如果在某一经济周期房地产业成为拉动投资和经济增长的主要行业，资产价格泡沫的投资效应必然加大。

（三）不同金融结构下资产泡沫引发金融危机的强度不同进而对经济波动的影响程度也会不同

金融结构演变过程的不同阶段虽然均爆发过较大规模的资产价格泡沫事件，之后泡沫破灭引发金融危机并导致较大的经济波动，但是传导过程中影响机制的不同导致资产价格泡沫的影响程度也不同。

首先，由于银行经营特点而导致其自身具有脆弱性，所以，银行主导型金融体系也会通过积累金融风险并引发金融危机的爆发。Diamond和Dybvig在其论述银行危机的经典论文中提出了一个分析框架（简称D-D模型，1983），他们运用这一模型揭示了银行自身脆弱性的影响。在D-D模型中描述了银行信贷运行的特点，即在为保证流动性弱、盈利性强的投资项目提供信贷支持的情况下，为保证顺利营运，同时还要为存款客户提供流动性，这表明银行运行中必然会承担较大的支付风险。在这种运行中一旦存款客户对银行的信心动摇，他们便会预期到提前提款才能获得现金，而晚来提款则将发生损失，因此，一个小的不利的消息就可能导致争相提取存款的挤兑行为，迫使银行提前清算其所有贷款项目，这将致使原本可能是盈利项目在提前清算时发生亏损，最终造成银行倒闭。在银行主导型的金融体系中，一家银行的挤兑或倒闭将引起连锁反应，从而极易形成整个银行体系的危机。此外，银行脆弱性还表现为银行的资产负债对银行的约束性不同。银行负债是客户存款表现为必须偿还的“硬”约束，而资产是贷款客户欠银行的钱，是否能按时还款取决于客户的偿债能力与偿债意愿，表现为资产的“软”约束。

上述银行体系脆弱性引发金融危机的运行过程的关键点在于，银行存款客户对银行的信心，随着银行资产规模的扩大，发生客户对银行失去信心的机会也相应减少。同时只有当银行资金大规模卷入资产市场交易，资产价格泡沫才会有较大影响。历史经验表明，在发生了20世纪初的大萧条之后，由于发达国家普遍加强了金融监管，限制银行资金进入资产市场，在之后的几十年中再也没有爆发过大规模的银行倒闭的危机。因此，客户对银行的信心也不会被轻易地动摇。在这种情况下，即使银行的资产质量出现严重问题，只要存款公众信心得以维护，金融风险只会被累积，还不至于引发金融危机。

其次，资产价格泡沫是市场主导型金融体系中的金融危机的源头。市场主导型和强市场主导型金融体系的运行特点表现为，证券化融资功能的提高，银行等金融机构深度卷入资产市场，一方面金融机构大量持有金融证券，另一方面大量持有衍生产品以转嫁风险。由此导致资产价格泡沫的影响强度加大。历史上重大泡沫事件表明实体经济受损程度的差别，如果银行系统并没有大规模地卷入股市、助长股市泡沫，股市泡沫的破灭的单一因素不会威胁金融系统的安全，并对实体经济造成严重的损害。反之，如果银行信贷资金大规模地参与了股市泡沫的产生的过程，股市泡沫破灭必将给银行系统造成威胁，从而对实体经济的损伤程度较重。

第三，市场主导型金融结构的国家，资产价格泡沫对消费和投资的影响更大。市场主导型金融结构国家中的证券市场规模会比银行主导型金融结构国家的要大得多；在市场主导型金融系统国家中，家庭和企业参与资产市场的程度也要大于银行主导型金融系统国家。此外，在市场主导型金融系统国家中，通过证券市场融资的企业更多，企业将股票期权作为企业支付方式的做法比银行主导型金融系统国家普遍。同时，在市场主导型金融系统中，风险资本有更坚实的市场基础，数量也更多，而且在风险资本中有使用股票期权作为企业报酬的传统（Edison和Slok，2001）。以上因素都支持资产市场价格在市场主导型金融系统国家中对消费和投资的影响效应更大的结论。

基于以上分析，动态地看资产价格泡沫的影响会随着金融结构的逐步深化而逐渐上升，在目前还是银行主导型金融结构中，由于金融结构相对落后，金融风险可能更多来自于银行本身的脆弱性，随着金融结构的发展资产价格泡沫的影响将逐步增强。


本章小结


1、在凯恩斯LM-IS模型中加入资产市场后，一个重要的前提是更多货币资金流入资产市场，在短期实体经济产出和物价水平不发生变化的情况下，资产价格泡沫会通过财富效应、资产负债表效应、托宾Q效应等机制影响消费和投资进而影响总需求，对实体经济波动产生影响。

2、资产价格影响经济的主要传导渠道是金融渠道。因此金融体系的稳定性对于通过资产价格泡沫传导的经济波动影响重大。加入金融传导的分析之后，运用金融加速器理论，说明资产价格泡沫破灭对经济短期增长的负效应具有放大作用，经济运行中一个小的冲击可能导致一个大的波动。以上两点构成资产价格泡沫影响宏观经济波动的基本分析框架。

3、由于货币资金不断流入资产市场是资产价格泡沫形成的主要条件，导致资产价格泡沫扩张中对于消费和投资产生挤出效应，因此，资产价格泡沫对于经济的负效应大于正效应，总体来说对于经济稳定增长弊大于利。

4、一国经济中资产市场规模、参与者结构和金融结构等因素是影响资产价格泡沫效应强度的主要因素，这些因素与一个经济体所处的经济发展阶段和发展模式有关，因此，研究不同国家或地区资产价格泡沫的影响需要作具体的实证分析。



 第四章 资产价格泡沫与货币政策

根据前面各章的分析我们可以得出资产价格泡沫与宏观经济波动具有相互影响的关系，一方面，宏观经济波动是资产价格泡沫形成和破灭的诱发原因；另一方面，资产价格泡沫的膨胀和破灭极易导致宏观经济波动。随着经济和金融发展两者之间的相关性越来越成为宏观经济政策（尤其是货币政策）不得不关注的问题，并对传统货币政策提出挑战。关注的焦点主要集中在以下方面：第一，货币政策操作会对资产价格泡沫产生怎样和多大程度的影响？第二，资产价格泡沫对于货币政策效应会产生怎样的影响？第三，货币政策调控目标中是否应包含资产价格？本章将对以上问题进行讨论并提出政策调整的建议。



 第一节 货币政策操作对资产价格泡沫形成和破灭的影响


一、依据历史事件的直观分析


从第二章对历史上重大资产价格泡沫事件的回顾中我们不难发现宏观经济政策的作用。首先，为刺激经济恢复而采取的持续宽松的货币政策和财政政策引发低利率、银行信贷规模显著扩张、货币供应量快速增长政府支出扩大等因素都是资产泡沫膨胀的诱发原因，并对泡沫的持续膨胀起到“火上加油”的作用。日本20世纪80年代末期的资产价格泡沫、美国近一百年来的三大泡沫（20世纪20年代末、90年代末期以及最近的房次贷地产泡沫）都具有这样的特征。资产价格泡沫膨胀往往引发通货膨胀，货币当局又不得不采取紧缩的货币政策。通货膨胀上升所带来的持续加息等紧缩措施很容易改变对市场收益的预期和对金融风险正常的定价能力，在利率上升金融机构信贷违约风险预期增大的影响下，投资者抛售资产、金融机构紧缩信贷，导致资产价格快速下降，造成广大市场参与者支付和交易能力的急剧恶化，从而引发资产价格泡沫破灭的系统性风险，因此，紧缩的货币政策往往成为刺穿泡沫的导火索。泡沫破灭过程中，由于政策作用的惯性和滞后性，政府往往不能及时采取宽松的货币政策和积极的流动性保障，以减轻资产价格泡沫破灭对实体经济造成的打击。目前包括美联储主席在内的学术界在反思1929～1933年“大萧条”时，货币政策在泡沫破灭后的错误导向是重要的原因之一。这也是面对2007年以来房地产泡沫的破灭，美国不遗余力地采取宽松货币政策并给市场提供流动性的原因。美国20世纪90年代末期互联网泡沫破灭之后，美联储也及时采取了大幅减息的措施。因此，泡沫的破灭迫使货币当局不得不放弃原有盯住稳定物价指标的调控策略而被动地执行反向操作——投放流动性以减轻泡沫破灭对实体经济的冲击。但是这进一步加大了政策实施的成本，一方面，由于经济波动的幅度较大，要达到政策目标要求更加激进和成本更高的扩张货币量的操作；另一方面经常使用“救市”措施会恶化金融体系道德风险问题，短期还可能导致债务危机和货币危机，从而使宏观经济陷入短期剧烈波动的风险进一步加大。


二、理论分析


根据资产价格的基本决定公式，即以实际利率贴现的预期未来收益贴现值，资产价格波动源于投资者对未来利润和未来收益贴现率的不确定性（为简化，我们略去短期非市场因素的影响，即这里仅探讨基础价格的波动）。资产价格取决于预期收益和贴现率即实际利率，而上述两个变量均依赖于产出的影响。根据凯恩斯宏观经济学理论，产出的变化轨迹是：短期内因价格粘性价格水平不变，产出先上升到最大潜能产出量，但在长期内价格水平上升，产出水平将保持不变。在这一过程中，由于当货币量增加时，可以预期到产出将增加、收益将上升，同时，短期扩张货币量将导致利率下降。两种力量的作用促使资产价格在受到货币冲击后快速跳跃上升（如图4-1所示，资产价格由初始的q0点越过基础价值q1点跳高至q2点）。然而，尽管开始时短期利率下降，但之后随着产出的不断增加导致对货币需求预期的增长，根据利率预期理论，货币供给增加将出现向上倾斜的利率期限结构态势。随着时间进一步推移，初始的低利率由高利率替代，随产出变化投资利润而先升后降。资产市场预期也会发生逆转，促使资产价格逐渐趋于理论上的均衡水平（q1点）。此时，滞后的物价上涨显现出来，如果采取紧缩的货币政策，会进一步加大利率上升和经济下降的预期，加上金融加速器作用导致资产市场流动性快速下降，资产价格可能会下降到基础价值以下，即出现价格崩溃。
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图4-1 货币冲击下利率、股票价格的动态调整图



由以上分析可以得出，如果宏观经济向好是导致资产泡沫形成的诱发原因，那么，刺激经济增长的宏观经济政策通过增加货币供给量、降低利率为激励更多资金流入资产市场创造了条件，从而客观上成为泡沫膨胀的外部推动力；相反，如果持续资产价格泡沫引发通货膨胀，紧缩的货币政策又很容易成为刺破泡沫的直接原因。因此，在资产市场交易已占有较大比例的经济社会，政府应尽可能避免使用扩张的货币政策刺激经济增长，这会通过对资产价格泡沫的影响，加大经济波动的可能性。



 第二节 资产价格泡沫对货币政策的影响

传统货币政策的传导机制，是基于两市场（商品市场和货币市场）货币理论和银行主导的金融体系，通过对银行信贷成本（利率）和货币资金供求（货币供给量）的调控来影响总需求的。由于金融市场和资产交易的快速发展，使货币政策的传导机制趋于复杂化，这种复杂性主要体现在以下两个方面，一是使货币政策的作用基础发生了重大变化，在操作货币政策时不仅要考虑实体经济对货币需求和供给的影响，还要考虑资产市场的影响；二是，资产价格已成为影响货币政策执行效果的一个重要变量，资产价格渠道在货币政策传导机制中的作用越来越显著。这些传导过程中的变化对传统货币政策的效应必将产生影响。


一、加入资产市场后货币政策作用基础变化对政策效果的影响


首先，加入资产市场后，货币需求函数中（过去是产量和物价因素）加入了资产数量和资产价格。因此，货币流通总量不仅取决于实际经济的运行状况，而且要受到资产市场的影响。金融市场发展过程中居民对交易性需求减少投资性需求增加，资产市场对于因货币量变化而导致的短期利率变化反应敏感，导致短期货币流通速度和货币需求量更具有非稳定性特征，这将增加货币政策影响的不确定性。而且，金融业务和金融制度的创新导致金融机构的多样化和同质化，削弱了中央银行通过控制商业银行信贷量来控制货币供给量的能力。

其次，资产价格波动对货币乘数和货币流通速度产生冲击。根据传统货币乘数模型，货币乘数由现金漏损率、存款结构和存款准备金率决定，随着金融制度的发展，流动性金融资产的涌现导致更多货币资金被滞留在金融体系，多种多样的非存款类金融产品与证券市场和房地产市场联系更加紧密，导致现金漏损率下降和存款结构复杂化。同时，金融机构基本上可以通过各种创新类负债形式规避掉准备金管制。这些均导致货币流通速度更加不稳定，货币乘数更加具有内生性。

此时，资产价格波动会导致货币的流动性的改变。如果资产价格上升，居民和厂商更倾向于将货币资产向投机资产转换，对流动性偏好上升，愿意持有更多的现金和活期存款，导致M0、M1增长过快，货币的流动性增强，即M1/M2比率持续上升。相反，资产价格的下跌则会导致货币的流动性下降。这些都增加了中央银行控制货币量的难度。

第三，资产价格波动对货币政策中介目标的冲击。根据传统货币银行学理论，货币政策中介目标一般应具有三个基本要求：可测性、可控性和相关性。货币供给总量和利率一般作为以控制通胀和以促进经济增长为最终目标的货币政策的中介目标。但是，随着金融市场深化与金融工具创新，货币数量不再简单与物价和收入成规则的比例关系，而是与经济体系中所有需要货币媒介的交易（包括金融市场交易）有重要相关性。资产价格的剧烈波动，致使企业与居民的货币需求动态发生变化，这首先削弱了对货币供应的可控性、可测性及其与国民经济的内在联系，降低了中央银行控制货币总量并对经济作出迅速反映的能力；其次使实际货币需求与货币政策的数量目标之间出现较大的差异，以增加货币量降低利率刺激投资的政策，可能导致的是资产价格上升，并对金融稳定产生的不利影响。


二、资产价格传导机制对货币政策效应的影响


理论上讲，货币政策是通过改变影响货币量和短期利率的变量来实施其影响的。加入资产市场以后，货币量和利率变化的影响将一部分被传导至资产市场，再通过影响资产市场价格来影响消费和投资。这些渠道在上一章已作详细描述（财富效应、资产负债表效应、托宾Q效应、流动性效应等）。同时，资产价格泡沫影响的不仅仅是经济环境，还会影响到金融系统的稳定。并且资产价格波动的影响效应是不对称性的，当资产价格下降时所产生的负面效应比资产价格上涨时的正面影响作用要大得多。在实施扩张政策时，资产价格泡沫形成并持续扩大，此时，由于其正向效应的作用宏观经济表现向好，而物价水平相对稳定。这往往会使政策执行者忽视经济衰退和通胀的威胁。但是，正如前面分析的那样，资产价格泡沫具有“自我实现和自我增强”的效果，能够通过银行等金融机构放大其对经济活动和通货膨胀的不利影响。当通货膨胀开始出现时，泡沫的风险往往已经达到一触即发的时刻。此时，中央银行如果选择以控制通货膨胀为目标的货币政策，极有可能成为刺穿泡沫的导火索，反而导致泡沫破灭和经济的深度衰退。因此，资产价格波动运行实际上对货币政策最终目标会产生极大冲击。考虑到货币政策和资产价格波动都是通过金融系统来传导它们对于总需求的影响进而影响经济的，因此，资产价格泡沫必然会通过影响金融体系的稳定而影响到货币政策的实施效果，并对货币政策提出了严峻挑战。



 第三节 应对资产价格泡沫的货币政策干预问题

货币当局干预经济的传统基本框架为两个方面：一方面，货币政策目标是保持物价稳定的基础上，维持经济的稳定增长，即盯住实体经济的波动两个非均衡状态来实施调控；另一方面，金融体系稳定目标，货币当局通过金融监管体系对金融机构和金融市场实施管制来实现这一目标，对资产价格泡沫及其形成的不良影响的控制包含在金融稳定目标中。在这种相对分离的干预模式下，资产价格泡沫不被包含在货币政策目标中，也不是货币政策操作中需要关注的内容。然而，根据本章上述两个方面问题的分析，在当代宏观经济结构中实体和虚拟两部门经济运行结构下，货币政策和资产价格泡沫必然相互影响，而且，货币政策可能导致资产价格剧烈波动和金融体系动荡，资产价格泡沫会影响货币政策的实施效果。这样的矛盾冲突使传统货币政策实施陷入困境。理论界关于货币政策是否应对资产价格泡沫作为出反应和如何反应展开了激烈的争论。

关于货币政策是否应对资产价格泡沫采取调控的争论主要集中在两个层次：一是在目前货币政策目标体制下，货币政策是否应当将资产价格泡沫作为调控对象；二是货币政策对于资产价格泡沫作出反应的策略选择问题。


一、货币政策是否应当将资产价格泡沫作为调控对象


（一）问题提出的背景

上世纪70年代，西方主要发达国家出现了以“经济滞胀”为特征的宏观非均衡现象，对于这一现象理论上的解释是加上通胀预期的菲利普斯曲线随通货膨胀的加速将变得更加陡峭，这使货币政策效用大打折扣。政府强烈的扩张政策行动易于迅速改变公众的价格预期，在加速通胀预期的情况下，失业率几乎没有减少；强烈的紧缩政策降低通胀率，而失业率几乎没有增加。所以，货币政策应更多的致力于盯住通货膨胀，在实践中更多国家自90年代以来实施“通货膨胀目标制”，或采用共同盯住通货膨胀和产出缺口的规则的货币政策。在制度和法律上保持中央银行的独立性，以保证上述政策的顺利实施。

但是接下来经济发展中的资产价格泡沫问题日益突出，对上述政策框架提出了一个重要的理论冲突问题：资产价格膨胀通常是在物价水平稳定时出现的，也就是说物价稳定条件下可能更容易出现因资产价格泡沫膨胀而导致的金融危机。因此，物价稳定与中央银行的另一项任务——保持金融体系的稳定并不总是一致的，两者之间可能存在冲突。过去20多年来，西方各主要国家的货币当局运用规则货币政策措施已经对物价水平上涨实施了成功地抑制，各国物价水平基本平稳。但是，另一方面，又出现了全球性流动性相对过剩现象，这些相对于实体经济需求而过剩的货币供给量涌入资产市场造成多种资产（包括金融资产和具有明显供给约束的大宗商品以及房地产等）价格的大幅波动，所以，很多经济学家认为，低通货膨胀与高资产价格的同时出现并非偶然现象。其中，BIS的经济学家Borio把这种现象称为“中央银行信誉悖论”（paradox of central bank credibility），认为正是由于中央银行成功地控制住了通货膨胀，而增强了公众对经济和利率稳定的信心，助长了他们将货币资金投入到资产市场的行为，从而将价格上涨的压力从商品和劳务领域转移到资产领域，最终导致金融体系运行的不稳定（Borio，2005）。一些文献还论述了出现上述现象的运行特点：第一，持续的低通货膨胀使货币政策应对通货膨胀能力的可信度上升，经济主体对通货膨胀预期下降，整个经济的不确定性降低了。因此价格刚性的效应增加，企业利润增加，这一点在经济小于充分就业水平时更容易出现，将有利于使菲利普斯曲线变得相对平缓一些。如果此时经济还有技术创新出现再推动产业升级，这一切将有力地改善经济主体对于经济基本面的预期，投资和由此带动的经济活动会日益活跃起来；第二，由于低通货膨胀率，名义利率水平将维持在较低水平。这一方面会导致经济主体由于“货币幻觉”，在短期内误认为实际利率在下降，因而引发借贷需求上升，同时经济基本面利好的正面刺激效应导致投资者整体承担更多的风险意愿增强，并开始不断利用银行信贷资金进行资产市场的投资活动，推动资产价格的上升；另一方面，此时中央银行容易认为货币供应的扩张是与货币实际需求的增加相适应的，因而倾向于继续维持宽松的货币政策；这样由于货币量的增加和平均名义利率下降的作用，导致风险溢价下降，因而资产价格将进一步上升。第三，货币在转化成信贷资金后，将流入用于实际经济的信用循环和用于资产投机交易的信用循环两个系统，前者决定一般价格水平，后者决定资产价格水平。由于作用于后一个系统时滞相对短而且交易活跃，信贷资金将被从实际经济系统中吸收过来，从而形成对实体经济的需求相对稳定和对于投机性资产需求上升的态势，这便导致出现了物价水平不变甚至下降与资产价格水平不断上升并存的现象。

尽管如此，由于对资产价格泡沫的判断和影响的认识不同，对货币政策是否应该对资产价格作出反应仍存在很大争论。这种争论在2007年美国出现次贷危机之前主要集中在两个大的方面，一种是以美联储前主席格林斯潘（Greenspan）和现任主席伯南克（Bernanke）为代表的不干预论，他们坚持“通货膨胀目标制”，认为只有当资产价格提供关于未来通货膨胀的信息时，货币政策才应做出反应，并强调坚持用金融监管系统（包括事前预防性措施和事后挽救措施的实施）来维持金融稳定；另一种是以欧洲中央银行的一些经济学家（Borio、Jeanne、Lowe）、美国经济学家Cecchetti和Goodhard为代表的干预论。前者主张货币当局应当把资产价格作为制定政策的参考变量，针对资产泡沫制作出反应，货币量或利率进行小的相机调整，而不将其列入货币政策规则的目标函数中。后者则主张货币当局应当将资产价格加入泰勒规则，因为他们认为资产价格（特别是房地产价格）会对于未来的价格膨胀起作用，因此，如果不把资产价格加为价格指数，会低估物价上涨的影响。

在经历了2008年严重的经济危机之后，以美联储为代表的“不干预”政策遭到了严厉质疑甚至认为这是导致危机的直接原因。事实上，这次危机不仅体现出美国货币当局货币政策操作上的失误，还暴露出现存的监管制度问题，一方面，监管滞后放任金融机构过度使用创新信贷和衍生工具造成金融危机的快速蔓延；另一方面，现存金融监管措施在泡沫破灭过程中促使金融机构采取去杠杆化的风险措施导致泡沫破灭加速，抵消了一部分扩张（救市）政策的效应，加大了政策实施的成本。因此，不干预和放任资产价格泡沫的政策显然具有缺陷，而政策和监管两套应对体系的冲突也是影响政策效应的重要因素。

（二）应对资产价格泡沫的货币政策建议

基于以上分析，本书作者认为货币政策对资产价格泡沫的干预是必要的，但明确干预的原则和策略同样重要。

首先，要在明确一个经济体所处环境的基础上确定是否实施干预政策，并根据泡沫主要发生的资产领域判断泡沫可能对经济的影响程度，决定实施干预的程度和范围。20世纪以来发生的泡沫事件很多但对于经济波动造成深度影响的只有几次（20世纪20年代华尔街股市危机、日本90年代初的房地产、90年代末期的东南亚货币危机和2007年“次贷”危机引发的全球金融危机），观察上述几次危机的共同特点是都引起了严重的金融危机，危机表现为金融机构的大规模破产，甚至导致一国货币金融制度大面积坍塌。进一步观察我们还会发现，影响较大的几次重大金融危机往往发生在经济结构或金融制度缺陷导致经济发展中的矛盾激化的时期。同时，影响严重的泡沫事件大多发生在房地产领域或无明确行业特点股票市场价格的普遍膨胀（尤其在市场价格上涨不是表现为对那些引领生产力提高的行业股票追捧的结果时）。因此，宏观经济分析应当注意观测居民资产结构、企业融资结构和投资结构等经济结构状况，同时注意拉动新一轮经济增长周期的主要行业的性质。如果发现出现资产价格上涨，同时可能出现金融体系发展与经济发展脱节等结构性问题，则很有可能导致严重金融危机，此时货币政策应高度关注资产价格。

其次，关于是否将资产价格包含进通货膨胀的目标框架，分析的关键点在于资产价格对于未来通货膨胀的影响。如前所述由于短期货币资金更多流入资产市场，因此，资产价格上升的同时通货膨胀水平相对稳定。但是，随后资产价格泡沫的持续会通过一定渠道导致通货膨胀发生，这种情形已被多次泡沫事件印证，尤其是发生在房地产泡沫事件中（因为，房地产价格的上涨直接拉动相关消费品价格和部分生产资料价格的上升），而应对通货膨胀的政策，往往又发生在泡沫高涨时期，很容易刺穿泡沫。但是由于相对于资产价格泡沫通货膨胀发生具有滞后性，如果伴随资产价格上涨的刺激实际投资效应明显（如实际生产力提高、经济结构中新兴产业增长较快），短期产出能力增长快于消费增长，产出缺口缩小，这时资产价格上升可能不必然导致后期出现通货膨胀。因此，本文认为应将资产价格作为判断通货膨胀的预警指标，而不是把它纳入到测量通货膨胀系统内。根据资产价格泡沫发生时的具体情况作出相对独立的反应。

第三，根据提出“不干预”观点的主要依据：泡沫的不易观测——很难将经济基本因素与投机因素引起的价格上涨区分开来；此外，现代经济和金融制度下货币政策的效应受到很大程度干扰，由于资产价格泡沫形成中对于消费和投资的正效应，应对泡沫的政策很可能遭到各类经济主体的反对。此时来自市场的力量（例如规避管制的金融创新导致货币资金更快捷地流入资产市场）会抵消掉正向效应的政策或加大政策的负效应。总之政策实施的不确定性可能导致调控的难度和成本相当大。我们认为无论是经济基本因素还是投机因素引起的资产价格上涨，只要有大规模金融机构资产卷入，就有可能发生金融加速器作用，导致严重的金融和经济危机。因此，货币政策框架要将传统宏观经济分析框架和金融加速器框架结合起来，其中最为重要的观测内容是金融机构资金介入的程度。几次影响较大的泡沫事件中银行信贷资金均大规模地参与了资产价格泡沫的形成过程，同时资产价格泡沫的破灭也给银行系统稳定造成了严重威胁，从而对实体经济的损伤程度较重，此时政府挽救措施实施的成本较大。而在银行系统对资产价格泡沫卷入程度不深的情况下，资产价格泡沫破灭的因素不会对实体经济造成持续和严重的损害。因此，在货币政策观测目标中要加入银行信贷资金流向指标，在金融监管内容中要加强对衍生金融工具监测。


二、应对资产价格泡沫的货币政策策略选择问题


（一）关于事前干预和事后干预的策略选择

这是上一问题（即对资产价格泡沫是否作出反应）的延续，一般来讲支持“不干预”政策的观点主张事后干预，目前政策多采用当出现资产价格泡沫破灭发生后的补救性处理策略。即货币政策仍然遵循泰勒规则的通用策略，将政策工具专门集中在从通货膨胀预期和产出缺口的偏离上，对于资产价格上涨和金融市场活动不加干预。然后在信贷危机发生的时候注入流动性，以避免危机扩散到实体经济。

在另一些研究文献中（Cecchetti et al，2002），支持货币政策对资产价格实现主动作出事前反应，Michael D.Bordo和Olivier Jeanne（2002），提出了一个模型，建立了基于对于产出影响的事前干预和事后干预的策略的比较分析模式。该分析建立在资产价格逆转将会对产出产生严重影响的基础上，分析了货币当局面对资产价格繁荣不加控制而必须承担的风险代价，即伴随着由于抵押品价值降低导致的破产和信贷危机。认为当预测破产风险加大时事前的干预性货币政策作为一种抵挡将来发生信贷危机的保险行为是最优的政策。因为在资产价格的上涨—下降（泡沫的形成—破灭）的经济运行状态下，由于产出下降严重，事后干预的政策的成本可能是很高的，而这种情况更多的发生在房地产价格泡沫，引起的房地产信贷危机。这暗示着，在存在着房地产泡沫的时期应采取事前干预的政策策略。

由于在资产价格泡沫已经膨胀（尤其是经济已经出现通货膨胀时）再实施干预资产价格的紧缩措施，可能导致严重的金融和经济危机，现实的回答是，首先，应尽量小心使用扩张的货币政策，以免挑起危机。其次，货币当局不能任资产价格上涨直至泡沫膨胀而不管，早干预优于晚干预，当资产价格与内在价值还没有脱离较多时，早期采取行动不太可能激发严重的危机。

（二）关于干预的程度策略选择

关于干预程度的选择，上述支持事前干预的主张者具有两类观点：一类是温和的干预，认为货币当局应该采取较温和的措施对资产价格实施一定引导，使其偏离泡沫路径。例如，当意识到资产价格有可能呈现快速上升趋势，货币政策应该适当紧缩，以抵消其对物价和产出潜在的影响，随后逐步追加一定的力度，以避免泡沫进一步膨胀到达破灭的边缘。当然，这样做，需要很多条件，比如，中央银行预测资产价格变动趋势的能力要足够强（Bordo and Jeanne，2002；Borio and Lowe，2002）。另一类更激进的干预政策是，货币当局应事先针对资产价格泡沫采取严厉、主动的政策策略，在泡沫出现之初就采取措施主动刺破“泡沫”。他们甚至认为中央银行应该采取一些防范性的政策去抑制潜在泡沫的发生（IMF，2002）。

本文认为，首先，货币当局在执行规则货币政策策略而设定短期目标利率时，不仅要关注资产价格水平的一般性上涨趋势，更重要的是应特别关注资产价格变化是否过度偏离基础价格，即出现资产价格泡沫。因为，一般性资产价格上涨可能仅仅是对于经济基本面的正常反应。而资产价格泡沫可能会对投资和消费形成扭曲引导，进而导致投资和消费的大幅波动。因此，当泡沫出现应对利率进行温和的调整，使得资产价格能够处于一种相对正常的水平，这将有助于抵消资产价格波动对通胀和产出的不利影响。同时采取温和的干预还会对公众预期产生一定影响，如果人们知道货币政策将会对资产价格的不正常波动“逆风向行事”，可能会采取相对谨慎的投资，这有可能降低资产价格泡沫发生的概率，从而有助于宏观经济和金融体系的稳定。当然，这里需要强调的是，实施干预的前提是正确区分资产价格波动的原因和当时所处的整体宏观经济环境。换句话说，应对资产价格泡沫的货币政策不应是自动、机械地对所有资产价格的变化进行调整，而应采取相机抉择和温和推进的策略。这无疑对货币当局提出了更高的要求，货币当局不应因此而可能导致的直接成本（如监督和预测价格的成本）的上升，而对资产价格泡沫采取漠视不管的态度，因为，事实已经证明，任泡沫发展可能会导致更大的政策成本。


本章小结


第一，当一国经济结构中资产市场交易达到一定规模时，将资产价格列入到货币政策目标是一个现实的选择。同时为了避免应对资产价格泡沫的政策而带来的对经济稳定增长的负面影响，应进一步研究实施政策的策略。

第二，在资产市场规模相对有限的国家，也可能由于金融结构缺陷，导致大量资金短时间流入资产市场而形成资产价格泡沫，这时泡沫形成主要是由于资产供给限制引起。由于居民持有的泡沫资产的数额不大，因此，在这样的经济结构下，资产价格泡沫对宏观经济的影响相对不会太大，短期可将资产价格只作为货币政策关注变量，并不纳入到货币政策目标中。同时，应发展金融市场并扩大相应的资产供给量，一方面，避免资产价格快速膨胀的影响；另一方面，增强货币政策通过资产价格渠道的传导效应。

第三，区分资产价格波动的原因和当时所处的整体宏观经济环境，是实施干预并选择干预策略的前提。应对资产价格泡沫的政策选择事前干预优于事后干预策略；同时应选择相机抉择的温和利率调控措施，以减少对经济的过度冲击。



 第五章 中国资产价格泡沫与宏观经济波动的联系


 第一节 中国股票价格泡沫现象分析

自上世纪90年代中国开通股票市场以来，主要经历了两次较为明显的价格泡沫过程：


一、1996～1997年间的股票价格泡沫分析


中国股票市场从1996年初到1997年间曾出现过一轮大幅上涨行情，从上证综合指数来看，1996年初开始走出持续多年的低迷状态，从500多点开始，持续走高至1996年底的1200点，年内涨幅达1.5倍。经过1996年底至1997年2月短暂调整之后，上证指数在1997年中期又快速上升最高达到1500点。因此股指在一年半的时间内上涨了2倍左右。这一时段宏观经济面对股市泡沫形成的影响主要体现在以下三个方面：第一，1995年之前的两年中国经济持续高速增长，导致居民收入快速增长的同时居民财富在这一阶段逐步增加。但由于当时资本市场（1995年底上市公司总数只有381家，总市值3470亿元）和其他金融渠道相对缺乏，居民财富大多采取银行存款形式（1995年居民银行存款余额累积已达2.96万亿元），股票市场供给有限的情况下，一旦有大规模资金进入很容易快速形成泡沫。第二，货币供给量快速增长。1993-1995年中国人民币汇率市场逐步放开，1994年中国实现了在有管理的浮动汇率制下的人民币汇率并轨，并用三年时间实现了经常项目下的可自由兑换，长期高估的人币汇率开始下调，加上一系列刺激出口和扩大引进外资政策的激励效应，贸易收支顺差开始明显增加，国际储备上升迅速，1996年外汇储备突破1000亿美元，较1994年增长了一倍，短期内对于基础货币投放形成巨大压力，货币供给量快速上升，这一时期M2月度同比增长率均高达25%以上。第三，推进国有企业股份制改革的利好消息，使投资者对于股市发展产生了良好的预期。宏观经济资金相对宽松和对股市发展的预期，导致1996年投资者蜂拥入市，股市立刻显现出供不应求的特性，短期内形成巨大涨幅。上证交易所的总体市盈率从1995年年底的20倍左右迅速上升到1997年的50倍左右的水平。此外还需要说明的是宏观经济政策层面的影响。从1994年开始政府由于采取了适度从紧的货币政策，因此1995年开始国内宏观经济运行实际上已进入下行通道（经济正在经历90年代初高通胀之后的“软着陆”过程）。因此，虽然经济整体还保持了较快的增长，但增长趋势正在向下。这说明导致这一阶段股价上涨的主要原因在于，前期过快的经济和货币资金供给增长，与同时期股市供给量严重不足，所形成的供求矛盾。此时已经向下调整的经济环境的影响效应远远小于特定制度发展阶段供求矛盾的影响。


二、2005～2007年间的股票价格泡沫分析


如果说中国1995～1997年股市泡沫形成主要源于市场发展初期股票供求矛盾的影响，那么2005～2007年股市泡沫产生的原因则要复杂得多。比较两个时期的日成交金额数据可以看出，2007年9月日均股票成交金额达到2314.41亿元，远远高于1995～1997年不足200亿的日成交金额，因此股票供求矛盾因素已不能很好地解释这次股市泡沫。引发此次股市泡沫的原因主要包括：第一，股权分置改革后制度障碍逐渐被扫清，激励了广大投资者的投资股市的热情。2005年8月，股票账户开户数是7336万户，基金账户数是335万户，到2007年12月底，股票账户开户数达到1.15亿户，基金账户开户数更是飙升到2802万户。第二，宏观经济增长基本面因素的刺激。自2002年起，中国经济步入新一轮增长周期，经济增长率已连续5年保持在2位数以上。同时，上市公司盈利水平也随之大幅提高，2007年上半年上市公司利润同比增长高达近50%。基本面利好导致投资者对经济增长和上市公司利润增速的过度乐观预期，股票价格泡沫逐渐累积。第三，流动性过剩为大量资金流入股市提供了条件。导致流动性过剩的因素很多，但是，从流动性过剩的直观反应（M2/GDP）来看（见图5-1），自上世纪90年代以来中国货币供给量的增长大多数时期快于经济增长率和物价上涨率，这说明相对于经济增长货币供给量的快速增长是流动性过剩的直接反映，而这种现象在2000年—2004年表现得更加明显。这一时期导致货币供给量增加的主要因素是，2001年世界经济的复苏同时中国正式加入WTO。一方面，中国加入WTO之后出口快速增长，表现为对外贸易额占世界贸易总额的比例大幅增加。
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图5-1 中国M2增长率与GDP增长率、CIP



资料来源：中国经济信息网

国际贸易持续顺差和对人民币将升值的预期，促使大量外汇涌入，中国外汇储备开始大幅增加。2001-2007年外汇储备年增幅平均达到30%。外汇储备的增加造成人民币基础货币的过量投放。另一方面，由于结构性货币错配和金融体系的滞后发展（2001年国有股减持实施方案的失败，导致之后持续近5年股票市场交易处于停滞状态），导致大量货币资金滞留在银行，造成流动性过剩。历史经验表明，在经济增长前景良好的经济体，流动性过剩很容易引发资产市场（特别是股票市场）的价格泡沫。

总体来看，2005年股改之前，大部分时间中国股市与经济总量总体走势不一致，这主要是由于股票市场制度制约因素造成。2005年股权分置改革的推进，基本上为股票市场发展扫清了制度障碍，自2006年股市与经济基本面走势保持了基本一致的态势（见图5-2），说明资本市场与经济基本面的联系日益紧密起来。
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图5-2 经济增长率与股票指数





 第二节 中国房地产泡沫现象分析


一、中国房地产价格波动的整体回顾


中国房地产业从改革开放后开始起步，但真正意义上的房地产市场化运行是从1998年才开始的。1998年中国全面推行住房分配货币化改革，同时银行开始提供住房按揭贷款。之后中国房地产业进入了长达10年的供销两旺的快速增长格局，其中房地产销售额年均增长率超过了30%。同一时期全国商品房价格也一直处于上升趋势。商品房销售价格由1998年的每平方米2063元上涨到2009年的4695元，增长了1.3倍，年平均增长率为7.6%。其中住宅销售价格由1998年的每平方米1854元上涨到2009年4474元，增长了1.4倍，年平均增长率达到8.2%。房价从2004年进入快速上涨阶段，2004年之前年均价格涨幅为4.3%，而2004～2007年年均价格涨幅达到13.1%，经历了2008年下半年到2009年上半年的短期调整之后，从2009年下半年开始又进入一轮快速上涨，2009年商品住宅价格涨幅达到25.11%，为1998年以来的最高。（见图5-3）

[image: ]
图5-3 1998-2009年商品房及商品住宅平均销售价格




二、房地产价格上涨的直接诱因：市场供求状况的变化


首先，从对房地产需求来看。房地产市场化改革以来，尤其进入2002年新的一轮经济增长周期以来，整个社会对于房地产的需求（不论是消费需求还是投机需求）始终处于旺盛状态，一方面，中国经济正进入工业化和城市化加速发展阶段，这必然导致城市人口的快速上升，加上住房商品化同步推进，新增劳动力对于住房需求都要通过市场来满足；另一方面，随着收入提高和收入分配差距的拉大，居民对房屋的改善性需求和投机性也在不断增加。

其次，从房地产的供应方面来看。2003年下半年开始国家全面推行土地政策改革，土地“招拍挂”出让制度的推广实行基本终止了土地协议出让。这一方面通过公开市场竞争扭转了廉价土地进入市场的局面，使土地价值回归合理；另一方面也导致进入市场的土地面积明显减少，同时购置土地面积增速也开始放缓。此外，2004年国家还实施了进一步控制固定资产投资尤其是房地产投资的政策，2004年-2008年上半年实施信贷紧缩是主要的调控基调。由于开发商资金主要来源于银行贷款，所以信贷紧缩政策直接影响了开发商的新增投资，房地产开发商资金来源中银行贷款从调控前24%下降到18%，随后几年一直维持在较低的水平上。以上对土地和信贷投资的控制，导致了对未来房地产供给减少的预期，房地产市场总体形成了供给赶不上需求的增长的发展局面。这可以从商品房销售与竣工面积的比较中反映出来，在2003年之前商品房销售与竣工面积基本平衡，从2004年开始销售面积增速明显高于竣工面积增速，市场呈现明显供不应求的格局，导致房价涨幅加快。


三、中国房地产价格泡沫分析


虽然房地产价格持续上涨，对于是否存在价格泡沫国内一直存有争议，本书将根据国内外一些通用的指标进行以下分析。首先，根据资产价格泡沫定义，通常所说的房地产泡沫是指由于房地产投机引起的房地产市场价格与基础价值严重背离，脱离了实际使用者支撑而持续上涨的过程及状态。由于很难区分房地产市场购买者的动机（为了消费还是投机），因而房地产泡沫很难单纯通过一个指标来度量和定性，所以一般用综合几种指标来界定相对较为合理，目前中国主要通过三种指标度量房地产合理的价值。第一，房贷月供占家庭收入比例。这是从居民购房支出能力的角度来加以衡量的指标。综合国际经验值和我国房地产发展阶段的特点，目前认为买房人每个月支付按揭贷款占其收入的比例在35%左右是比较合理的，高于这个比例则意味着购房人支出压力偏大，而超过50%则意味着购房支出明显超过了其合理承受范围。第二，租金收益率。这是从房屋产生的收益现金流情况反映其价格是否处于合理的水平。通常使用的指标为房价增长率/房租增长率，一般来说，这个指标值大于2时，就已经存在轻微的泡沫，一旦大于5就意味着出现了严重的泡沫了。第三，房价与居民可支配收入涨幅比。这是一个相对的量度，如果房价涨幅与可支配收入涨幅大致相同，则意味着房价变动是合理的，或者说房地产泡沫没有增大。

1、从购房支出能力来看，有学者经估算后得出以下结论。静态来看截止到2009年房贷月供收入比显示泡沫主要集中在几个大城市，全国性泡沫相对不大：按中高收入家庭计算，按35%的标准，全国房价偏高10%，而北京、广州、深圳、天津等城市房价高估了30%～50%。按照收入前60%的家庭计算，全国房价高23%，主要大城市的房价高估20%～60%。动态看（考虑收入增长）房贷月供收入比显示：全国层面房价泡沫为14%，而各主要大城市房价高估30%～60%，北京高估1倍以上。按照整个收入阶层前60%的家庭收入及支出情况看，全国房价没有泡沫，主要城市泡沫大致在10%～30%之间，北京仍是最高的，达到90%。总体来看，房贷月供收入比反映出的泡沫现象在大城市和中低收入阶层较为明显。

2、从租金收益率来看。表5-1反映了租金收益率情况。2000年到2003年的比值处在相对比较稳定的状态中，虽然在2002年达到4.65，但很快在2003年就回落了。但从2004年和2005年的数据来看，明显地反映出我国房地产市场存在的房价与房租倒挂的现象，2004年和2005年房价上涨的幅度非常大，但租金增长缓慢，房价与租金比一直处于高位，说明2004年和2005年我国房地产市场泡沫现象已经很明显。而在2009年出现了房价上涨而租金负增长的现象，这种现象反映了房价与房租发生了严重的背离，房价的上涨并非是完全由真实的购房需求来支撑，房地产市场存在着价格虚高、投机盛行的情况。


表5-1 全国1998年至2009年房价与租金的增长率比值表
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3、从房价与可支配收入涨幅比来看。2004年之前，全国房价收入比还处于比较稳定的状态，比值在6～7之间浮动，而且从2000年到2003年，比值趋于下降。但从2005年开始，房价收入比呈现出上升态势，除了2008年稍有回落外，其他年度的比值均已超过房价收入比的国际警戒线，2009年更是达到了2000年以来的最高值7.81（见表5-2），这说明，从2005年以后，房价上涨的速度已经远远超过收入增长的速度，反映出当前我国城镇普通居民家庭的收入无法与快速上涨的房价相适应，房价远远超出了城镇普通居民的购买能力。


表5-2 全国2000年至2009年房价收入比
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以上两表数据来源：根据国家统计年鉴数据整理

综合以上指标分析，本文得出的判断是，截止到2009年底，中国政府实施严厉控制房地产价格的政策之前，房地产价格已经存在泡沫，且有进一步增长的趋势。

总体来看，从1998年房改实施以来，除个别年份房地产价格与宏观经济走势基本一致，而且相对于经济走势表现出更大的波动幅度（见图5-4）。说明房地产价格对宏观经济波动的反应较敏感。
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图5-4 经济增长率与房地产价格指数




本章小结


随着经济体制改革深入，中国股票市场和房地产市场逐步建立并发展起来。总体来看，中国股票价格和房地产价格的波动，在很大程度上受到制度变革的影响。股票市场自2005年股权分置改革之后，股票价格波动与经济基本面走势保持了基本一致的态势；房地产市场自上世纪90年代末期实施房改之后，房地产价格的波动与宏观经济波动走势也基本一致，这说明随着市场的不断完善，中国资产价格与经济基本面的联系日益紧密起来。



 第六章 中国资产价格泡沫对宏观经济波动的影响

根据资产价格影响宏观经济的传导路径，资产价格泡沫主要是通过财富效应、资产负债表效应和托宾Q效应影响消费和投资，再通过金融体系渠道传导影响经济。本章首先通过实证分析对上述效应做一般判断，再根据居民的资产结构、企业的投融资结构及金融结构的状况对上述机制发挥作用的基本条件进行具体分析，以判断资产价格泡沫对中国宏观经济的影响程度。



 第一节 中国资产价格波动对消费的影响效应


一、实证分析


本文选取1998至2010年间数据（具体数据见附录1），通过建立以下基本回归模型，对股票市场及房地产市场财富效应进行实证分析：


ln
 （CS
 ）=c
 +αln
 （DP1
 ）+βln
 （SP
 ）+уln
 （HP
 ）

上式中，CS
 表示社会消费品零售总额；DPI
 表示城镇居民人均可支配收入；SP
 是上证综指的收盘数，代表股票价格；HP
 是房屋销售价格指数，代表房地产价格。各指标均采用1998—2010年季度数据。利用Eviews软件进行回归处理，得到以下结果：

Dependent Variable：LNCS

Method：Least Squares

Date：10/17/11 Time：22：29

Sample（adjusted）：1998Q1 2010Q4

Included observations：52 after adjustments
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回归结果显示，在1998至2010年间，我国股票价格对于消费的效应并不显著，回归系数只有0.0242；房地产价格对于消费效应相对明显，回归系数为0.6047，而影响社会消费品零售总额的最主要因素是城镇居民的可支配收入，回归系数达到了1.2305。

我们认为实证分析的结果与中国经济现实情况基本一致，影响资产价格效应程度的因素具体表现为以下几个方面。


二、资产价格影响消费效应的因素分析


（一）制约中国股票价格对消费影响效应的因素

1.股票市场规模制约了财富效应影响的广度。截至2010年年底，中国股市市值为26.5万亿元，流通市值仅有19.3万亿元，占GDP的48.4%，这与发达国家和很多发展中国家比较相差甚远（见图6-1）。因此，总体来看股票价格的波动对宏观经济的影响有限。

[image: ]
图6-1 2007年股票市值占GDP比重




表6-1 中国居民金融资产结构（存量）单位：%
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续表
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资料来源：中国金融年鉴，中央银行网站，金融稳定报告

2.中国居民股票资产占其家庭总资产的规模相对较小，如表6-1所示，自上世纪90年代初股票市场开通交易以来，居民金融资产中股票占比最高年份2009年也只有不到7%。但是，应注意到，近年来居民持有股票的比重正在快速增长，此外，持有保险准备金也有较大幅度提高，而保险机构聚集的资金有相当一部分会投入证券市场，从而间接影响居民的收益。所以，随着居民持有证券比例的提高，股票价格的财富效应将会逐步显现。

3.目前中国股市发展还很不规范，股市存在较大的不公平现象，内部交易和市场操纵行为还很普遍，在股票价格波动过程中，能够真正获得好处的只是一小部分投资大规模相对大或较富裕阶层的投资者。广大中小投资者往往处于劣势地位，很难真正从股票交易中分享到收益成果。因此，股票价格的上涨对于大多数投资者不会具有明显的财富效应。

（二）房地产价格对居民消费影响效应分析

与股票价格相比房地产价格对居民消费影响相对较大，其中主要原因体现在以下方面：

1.随着居民收入水平的提高和城市化水平加速，家庭对住房需求不断增加，城镇居民可支配收入中购房支出的比重从房改之前的6-7%提高到2000年的10%以上并稳定在这一比例，随着城市化进程的加快推进，农村居民的这一比例的增长更加显著（见表6-2）。房价波动首先影响居民房地产消费支出，随后房地产业带动其他消费，主要体现在购房引致的对装潢材料、家具、家电产品的消费。因此，总体来看，房价波动对居民消费的影响随着居民购房支出的扩大而增强。


表6-2 居民购房支出占消费支出的比例 单位：%
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数据来源：中国国家统计局年鉴

2.由于土地供给赶不上需求的快速增长，随着需求的增长人们对房价上涨的预期增加，导致房价上涨的速度快于收入增长速度。这使居民持有房地产作为财富形式的意愿提高，进而导致投机性和投资性房地产需求不断扩大，居民持有资产中房地产已占到相当大的比重。见图6-2，根据国家统计局课题组2002年调查结果现示，截止到2002年中，中国居民房产持有占比已达到47.9%。此时，房价上涨产生的财富效应主要体现在对于消费总量和提升消费结构的拉动。
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图6-2 2002年居民资产结构



3.理论上讲，房价上涨的过程中，对于已购房着的财富效应逐渐增大，从而对消费的影响是正向的，但对于未买房者会产生消费抑制作用。因此还需要对上述两种效应进行具体分析。从房地产价格需求的特点来看，房地产的需求应表现为弹性逐渐变小的趋势。这是由于，当房地产价格在大部分购买者可接受的范围时，可以使大部分购房者承受得起，因而需求弹性相对较高，房地产价格的变动可以引起较多的人购买房地产。但随着房价的逐渐上升，能够买得起的购房者逐渐减少，最终只剩下那些收入较高的购买者。而这些高收入阶层对房地产价格的变动并不敏感，对于他们而言，除非价格增长的幅度非常大，否则他们仍旧有可能购买。所以，此时房地产的需求弹性非常小，呈现刚性状态。从中国目前房地产需求结构来看，由于收入差距的扩大，房价上涨的速度又快于收入增长速度，导致进入房地产市场的购房者主要是中高收入阶层。这一点从我国房地产供给结构也可以间接反映出来。从表6-3可以看出在住宅投资中经济适用房的比例不断下降，同时高档住宅的比重逐年上升。

因此，由于以上购房者结构特点，房价上升到一定水平后需求趋于刚性；对于广大低收入家庭，由于收入水平与房价差距过大，一方面抑制消费也很难买到房屋，所以低收入群体的收入大部分不能列入到购房支出，从而也不会通过房价变化来影响消费；另一方面，在资产类消费中中国中高收入家庭对于消费整体拉动作用远远大于低收入家庭，因为中高收入家庭占有资产的比重远远大于低收入家庭（见图6-3），即使低收入家庭抑制或扩大资产消费，由于他们资产支出本身不大对总体消费水平影响将不显著。基于以上分析，房价上涨主要影响部分中高收入或已经持有房产的居民群体。这就导致房价上涨阶段对消费的拉动作用大于抑制作用。


表6-3 中国房地产投资结构变化
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数据来源：根据国家统计年鉴2009数据整理
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图6-3 不同收入比例家庭持有资产份额



以上分析支持了实证结果。随着居民房产持有的增长，房价会对于居民未来消费产生较大影响，而且，这种影响主要来自于对作为资产用途的持有者或消费者的财富效应。但这只是对当前消费结构下分析的结论，从长期来看，房价在对消费产生影响的同时可能进一步拉大收入分配差距，从而对长期消费增长产生负效应。

综上所述，股票价格泡沫对中国居民消费几乎不产生影响，当前资产价格泡沫对消费的影响主要体现为房地产价格的财富效应。此外，目前来看影响居民消费水平的最关键因素还是收入水平，以及收入分配状况的改善。



 第二节 中国资产价格泡沫对投资影响效应


一、房地产价格对投资影响效应的实证分析


从1998年房改开始，中国城市房地产业的发展持续呈现出较高的增长趋势，到2010年末全国房地产投资额为48267亿元，与1998年的3614亿元相比，已经增长了12倍多，年平均增长率达到23.44%。而同期全社会固定资产投资额增长8.8倍，年平均增长率为20.6%，房地产投资增长率明显高于固定资产投资增长率。房地产投资占全社会固定资产投资的比重也在逐年增加，并一直处于10%以上（国际上公认的房地产开发投资占全社会固定资产投资的比重一般是在10%以下），这说明房地产投资已经成为固定资产投资的重要组成部分（见表6-4）。另外，房地产开发投资额逐年的增加，使其在国民经济中的比重也是在逐年增加，其对我国经济增长的拉动作用越来越显著。从表6-4中还可以看出，房地产开发投资占国民生产总值的比重从1998年的4.28%提升到2010年的12.13%。很显然，房地产业的发展速度已经快于我国国民生产总值的发展速度。与此同时房地产价格的变动必然会通过影响房地产投资而对总投资的变动产生重大影响，房地产价格上涨对扩大投资具有直接拉动作用。此外，房地产价格快速上涨还使房地产业利润快速上涨，受利益驱动，房地产开发投资不断增长。在近几年公布的全国100家企业排名中，房地产开发企业占的数量越来越多，在富豪榜上出现越来越多开发商的名字。尤其在进入2000年以后，房地产企业的营业利润更是猛增，到2008年已经达到34322297万元，是2000年的46倍多。（见表6-5）


表6-4 我国1998-2010年房地产开发投资占比情况
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续表
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数据来源：根据国家统计年鉴数据整理

房地产业丰厚的利润，吸引了越来越多的企业进入房地产市场，房地产开发企业的数量与日俱增。据统计，1998年我国房地产开发企业为24378家，到2003年增加到37123家，而到2008年就已经发展到了87562家，是1998年的3.6倍，其中内资企业就占到了92.9%。房地产投资的快速增长成为中国投资拉动的最重要的力量。房地产业与众多行业有着密切的关联性，房地产开发投资和消费直接影响到冶金、建材、装修、家电、金融等其他关联行业的发展，这些行业的发展有力地支撑国内需求。如根据中金公司的相关研究数据表明，房地产销售与家电、家具及装修材料等下游消费呈明显的正相关。此外，由于房地产业还具有极强的前相联性，房地产业的发展需要国民经济的其他生产部门提供大量的原材料，房地产业与其他产业之间的这种高度的关联性，使得它直接或间接的推动了建筑、建材、冶金、金融等行业的增长，而这些物质生产部门和服务行业的产品生产与劳务的相互配合共同带动着国民经济的快速增长。


表6-5 中国房地产企业营业利润
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续表
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数据来源：中国统计年鉴2008

除了对投资的直接影响，房价持续上涨还使得房地产交易日益活跃，城市二手房交易规模不断扩大。二手房交易主要采取按揭方式，因此银行对二手房交易的贷款不断扩大。另一方面，房地产企业在地产暴利的诱惑下，从银行取得巨额贷款不断推高地价，从而推高商品房价格，形成结构性通胀，这部分银行贷款并没有产生相应规模的GDP。因此，一部分资金流入房地产市场，对实体投资的增长起到了一定挤出效应。

由此我们还可以推断房地产泡沫对于投资拉动的效应越大一旦出现泡沫破灭其对于投资和经济的负效应同样也会越大。首先房地产业自身的波动会对国民经济发展产生巨大的冲击。泡沫破灭会形成大量投资项目的亏损，造成大量投资损失，接下来房地产业开发的下降会导致经济增长速度快速下降。其次房价泡沫破灭必然会影响到与房地产相关的众多的行业，导致投资整体下降，进而冲击就业和国民经济的增长，房地产业也将完全失去其对经济的拉动作用，反而会占用大量资源成为经济增长的一个沉重包袱。


二、股票价格对投资影响效应的实证分析


首先我们选取2004年到2011的数据（期间经历了2004-2006年的低迷期，2006-2007年的上涨期、2008-2009年的调整期及之后的上涨和调整，正好为我们提供了两个观察股市波动影响的样本期）。通过构造一个简单的股票价格波动影响投资的回归模型进行分析：


ln
 （FA1
 ）=c
 +αln
 （GDP
 ）+βln
 （SP
 ）+уln
 （R
 ）


FAI
 表示全社会固定资产投资；GDP
 是国内生产总值；SP
 是股票价格，由上证综指代替；R
 代表贷款名义利率。各指标均采用2004—2011年季度数据（具体数据见附录2）。回归结果如下：

Dependent Variable：LNFAI

Method：Least Squares

Date：10/13/11 Time：21：53

Sample（adjusted）：2004Q1 2011Q2

Included observations：30 after adjustments

[image: ]


回归结果显示，影响固定资产投资的最主要因素是GDP的变动，股票价格波动对固定资产投资存在一定反向影响，回归系数为-0.1457，而且相对于GDP的变动，股票价格对于投资的影响并不大。另外，固定资产投资对贷款利率的反应并不敏感，回归系数仅为-0.0032。

上述实证结果显示，中国股市价格对于投资影响反应为负效应，即股价的上涨投资下降、股票下跌投资却有可能上升，这与一般的理论分析结论相悖。中国股市价格与投资负效应关系，说明我国企业资金宽松度与股票市场价格的变化相关性不大。我们从以下几个方面分析这一现象的原因。

首先，上市公司占我国企业总数的比例还非常有限。到2011年8月底，我国深、沪两市上市公司总数只有2270家，还不到我国所有企业数量的1/50。体现在股票市场融资额只占企业外部融资数量的一小部分。从整体融资结构来看，长期以来，我国企业的资金来源主要依靠银行贷款，直接融资（发行股票与债券）的规模与间接融资（主要是银行贷款）的规模相比是微不足道的，如表6-6所示：除个别年份因制度改革的短期推动因素以外（如两交易所开创之初和2005年全面推行股权分置改革之后的两年），多数年份中国直接融资对间接融资的比例很低，而且数据没有明显增长趋势与规律性。


表6-6 1992-2009年直接融资与间接融资之比（单位：亿元）
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续表
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数据来源：中国知网统计数据库

第二，股票融资占固定资产投资的比重小（见表6-7），因此股票价格的变动对于投资的影响必然有限。

第三，从上市公司股权结构来看，上市公司以国有大企业为主，而股票市场价格对于这类性质的企业的投资激励作用有限，在目前国家主导的投资体制下它们的投资行为更多受到宏观政策引导，而非融资成本的估计。

自上世纪90年代末期之后，在政府大规模投资和宽松货币政策的配合下，出现了“国进民退”和国有资本与民营资本争利的局面，部分国有资本大规模进入竞争性领域，挤出了社会投资。如国有企业在各地土地拍卖中频频成为“地王”，中粮收购蒙牛，国有亏损企业山东钢铁收购民营盈利企业日照钢铁公司，民营航空公司基本退出航空运输领域等。社会投资由于受到市场信心、国外需求、融资约束、市场准入限制等影响，增长乏力，尚未出现由政府投资向民间投资的增长动力转换趋势。在这种投资体制下，中国固定资产投资主要靠政府投资以及银行配套资金拉动，在经济低迷股价下跌时，为刺激经济增长投资总量短期可能有较快增长。反之在经济景气股票价格上升时期，由于紧缩的政策可能导致短期投资增长下降。


表6-7 股票融资占固定资产投资的比例
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数据来源：根据国家统计局历年数据计算

第四，一个更重要的因素是在中国股票价格存在较强的“挤出效应”。即在资产价格上涨时，企业把获得的资金大量投入到了投机性资产市场而没有导致对实体经济的投资。典型的例子是1990年代末期，受体制改革和东南亚经济危机的影响企业经营困难，虽然国家采取了降低利率和宽松的财政政策，但是企业对于实体经济投资的不确定预期加大，而不愿意把获得的信贷资金进行固定资产投资。一方面，社会公众包括企业都没有动力增加固定资产投资，银行也没有热情增加固定资产贷款；另一方面，由于投资证券市场收益率的诱惑，新增加的货币资金大多通过合法的或不合法的途径源源不断地流入到股市。20世纪头几年扩张的货币量则大量流入到了房地产投资；在股市交易基本停滞的情况下，使房地产投资在固定资产投资的比重快速增长。由于委托贷款、搭桥贷款等变通手段使得缺乏直接数据显示信贷资金向股市的流动，但我们可以根据信贷增量和股市市值作图分析，考察其中的相关性。如图6-4所示，从2000年以来，A股流通市值与银行贷款增加额变化趋势基本相同，2006年形成的巨大泡沫。在2007年金融危机中破灭后，随着宽松的货币政策，银行贷款增加额2009年猛增到9.5万亿元同比增加了2.3倍，与此同时2009年的A股市值同比增加了3.36倍。资金的大量流入股票市场导致股票价格持续的上涨，证券市场投资的高收益预期的自我实现，从而吸引更多的资金流入到股票市场，这会进一步拉高股票市场的投资收益，从而使得增加的货币供给和股票市场资金从固定资产投资领域流失，未能形成对于实体经济的投资。
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图6-4 股票市值与金融机构和银行贷款变化趋势比较
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综上分析，股票价格波动对固定资产投资存在一定反向影响关系，而且影响效应有限。资产价格波动对于投资的影响主要是通过对于房地产投资的直接影响来发挥作用的，同时，资产价格泡沫膨胀对于投资具有一定挤出效应，因此，应建立更加合理的金融或投资体制，促进资金流向实体经济投资领域。



 第三节 中国资产价格泡沫对金融稳定的影响

根据本书前述的理论分析框架，资产价格泡沫形成和破灭对经济产生的影响是通过金融体系渠道来传导的。而资产价格泡沫对于经济的影响程度主要取决于一国金融结构特点和金融机构介入泡沫资产的程度。


一、中国当前金融结构下资产价格泡沫对金融稳定的影响


中国自上世纪90年代中期以市场化为导向的金融制度整顿，银行开始从政府配置资源的工具向现代商业银行转变。目前四大国有银行相继上市，逐步切断了与政府的联系，名义上商业化了。但从中国当前的金融结构来看，总体上金融结构仍然没有改变，金融体系结构性特征表现在以下两个层次：第一，从间接融资和直接融资的比例来看中国金融结构仍处在银行主导型发展阶段（见表6-6）。这表明金融资源仍大多集中在银行体系，金融资源的配置也主要是通过银行来进行的。第二，间接融资体系内部国有大商业银行仍然掌握着占绝对规模的信贷资金配置权，使政府能够持续对银行信贷资金投放实施干预，导致信贷资金非市场化配置。

以上金融结构的特点决定了目前资产价格泡沫对中国金融稳定影响不会太大。一方面，证券化融资规模小，金融资产价格波动对于金融稳定的影响效应不大，同时也制约了证券市场价格影响经济变量效应和货币政策传导效应的发挥。换言之，金融体系和货币政策对于经济的影响和传导可能较小程度是通过资产市场价格的传导来实现的。另一方面，金融机构构成的单一性，使整个金融体系的稳定主要取决于银行体系的稳定性，如果银行信贷资金介入资产市场有限，短期内资产价格泡沫的破灭不会影响社会公众对于银行的信心，因此，资产价格泡沫对于金融稳定的冲击程度较小。20世纪初和近两年股市持续低迷和股价的大幅度下降对于银行都没有构成严重影响，证明目前结构下资产价格的波动对于金融稳定还不构成严重影响。此外，由于银行业在金融体系中的垄断地位和金融体系市场化程度较低，从一定程度上避免了资产价格波动在金融机构间传导而短期内快速造成金融危机的可能性。


二、资产价格泡沫对银行体系稳健性产生冲击的可能性


（一）中国银行系统受股票价格泡沫破灭冲击的可能性分析

根据金融监管规定，中国的银行不可以直接投资于股市，所以银行信贷资金与股票市场基本上是隔离的。在A股市场，银行基本上不可以直接投资或持有上市公司股权，这一点与日本80年代末的情况有很大不同。虽然在现实中，股票市场的赚钱效应可能使得部分银行资金非法流入股票市场，但总体上说，这种情况并不普遍和严重。根据证监会副主席刘新华2009年11月15日在“北京国际金融论坛2009”上表示，截至2009年11月12日，沪深两市总市值达到了23.05万亿，流通市值达到了14.03万亿；截至10月底，专业机构投资者持有A股市值约2.25万亿元，占流通总市值的比重已由2003年末的12%增加到17.2%，全部机构投资者所占的比重超过50%。由此推断50%流通市值是由散户投资者持有的，同时，在机构投资者运作的资金中，大多数也是由个人投资者认购的各类基金组成。银行投资股权类投资比例有限（见表6-8，其中证券投资包括债券和股权投资，因为银行证券投资中主要为政府债券，所以，股权投资占贷款的比重应该非常小）。因为在目前的情况下，银行介入股票市场的程度不深，受股票市场波动影响的风险较小，股票市场最主要的资金来源还是居民和来自居民投入机构资金。因此，中国银行业在股票市场的风险暴露程度还比较低，股市泡沫破灭导致的直接后果更多体现为财富在投资股市居民间的重新分配，这个过程对银行体系不会形成过大冲击，因而对实体经济也不会造成严重的损害。但是，虽然目前银行涉入股市不深，并不意味着对银行资金进入股市可以放松监管，在中国资本市场规模有限并且投机成分较大的情况下，放开银行资金入市的限制（事实上银行资金已经可以通过理财和代理投资等业务渠道进入股市）会导致泡沫风险快速集聚，而对本来相对安全的银行体系形成较大威胁。


表6-8 证券投资和个人住房贷款占银行贷款的比重
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资料来源：人民银行网站数据计算

（二）中国银行系统受房地产价格泡沫破灭冲击的可能性分析

银行流入到房地产市场的贷款要比流入到股市的资金大得多，从借款用途划分银行流入房地产市场的资金主要包括两部分：一是房地产开发贷款；二是居民个人购房贷款。截至2009年年末，房地产贷款余额占各项贷款余额的19.2%，占比较上年末高1个百分点。（见图6-5）2009年新增房地产贷款2万亿元，占各项贷款新增额的21.9%，占比比上年提高超过11个百分点，同比多增1.5万亿元。其中，个人购房贷款新增1.4万亿元，约为2008年的5倍、2007年的2倍。无论是房地产开发还是购房贷款，其未来的还贷能力均与房地产的市场价格有很大的关系。虽然，房地产贷款推动了房地产业发展，但是从上述资料显示，新增居民购房贷款的增长远远快于整个房地产贷款额，2009年占新增房地产贷款总额的90%以上。这暗示着对于房地产需求远远大于供给，可能会引起房价进一步上涨，导致泡沫破灭的风险进一步加大同时也会对银行信贷资金的安全造成一定程度的影响。从表6-9中可以看出从1998年开始，我国城镇居民家庭人均可支配收入和个人住房贷款余额都处于稳定增长的过程中，个人住房贷款的增长幅度要大于居民收入增长的幅度。从历年变动情况来看，个人住房贷款的余额虽然在逐年增加，但增长幅度却呈现出波动的状态，分别在1999年和2000年、2001年和2002年以及2009年出现了较大程度的增加，尤其是2009年，该比值由2008年的1.8快速增加到5.24。这与2008年国际金融危机后国家实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策使房地产市场迅速回暖有一定的关系，在具体操作层面，购房首付比例的下调和对按揭贷款利率的优惠等信贷政策的放宽，也在一定程度上刺激了市场的回暖。
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图6-5 2003-2009年房地产贷款余额及其占比变化情况



总体来看房地产贷款占银行贷款的比例已达到一定水平，截至2011年8月末，银行业金融机构房地产贷款（包括土地储备贷款、开发贷款和个人住房按揭贷款）余额为10.4万亿元，占各项贷款的比重为19.8%，这与许多欧美银行房地产及相关资产占比50%左右的情况还有一定差距。因此，官方认为目前房地产贷款风险依然可控，泡沫破灭应该不会导致严重的信贷危机。但是，这并不意味着房地产价格泡沫的破灭不会通过银行房贷抵押资产价值的缩水而对银行资产产生一定影响，尤其是对于那些在2009年以后房价大规模上涨之后的贷款。因此，房地产价格泡沫的破灭，必然会对银行信贷资金安全造成一定不良影响。

除了新建房地产市场泡沫的发展，城市二手房交易规模也在不断扩大。因为多数二手房交易采取了银行按揭方式，银行对二手房交易的贷款不断扩大。此外，一些间接渠道也会导致流入房地产业的信贷资金量进一步扩大。虽然目前宏观调控部门正在采取措施收紧对房地产企业的信贷政策，但在房价上涨强烈预期的驱动下，房地产企业还是会通过各种隐蔽手段不惜付出高息来获得信贷资金。目前我国有94家央企几乎都涉及房地产业务，他们手中掌握着大量信贷资金的使用权，其下属房地产子公司近400家，其他出资参股的子公司更是无从统计，这些公司的信贷计划资金都可能进一步流入到房地产市场。因此，从这个意义上讲，银行信贷资金流入房地产的渠道要宽广得多，一旦失去控制，泡沫破灭必然会影响到银行资产安全。


表6-9 全国1998～2009年商品房按揭贷款增长率与人均收入增长率
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续表
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（三）金融结构缺陷使资产价格泡沫可能会产生的影响

如前所述，在当前中国金融结构和投资体制下大量货币资金被集中于银行系统，因此存在结构和制度性缺陷，银行集中的资金不能被有效地配置到实体经济。

从融资需求角度来看，随着经济增长方式的转变，产业结构升级，城市化步伐加快，要素价格重估，环保、社保等管制加强，税收严格化等都会引致制造业的竞争更为残酷。如果按资产定价原则衡量，许多企业的资产价格非常低，这为企业重组和并购提供了条件。新型服务业或高科技快速发展，资本金需求也处于饥渴状态，如银行、证券、保险、房地产、互联网、生物技术和物流等都是如此，他们需要的资金是股权投资、风险投资机制和资本运作方面的金融服务。中国经济原来主要靠银行贷款完成初始资本发展的，资本金充足率一直是问题，进入到新世纪以后，不论是传统制造业还是新型服务业或技术创新企业都更需要的是股权，但银行商业化经营之后不能再供给资本金性质的资金供给，其他的金融机构又供给不足。中国一方面上万亿的巨额银行存款贷不出去，另一方面实体经济急需股权资本又难以从国内资本市场上融资。由此，短期利益驱使银行资金流向资产市场，导致资产价格泡沫。财政部会计司在2009年一份报告中明确指出了贷款资金流向的问题：2008年银行共向1597家非金融上市公司发放的3.9万亿元贷款中，到2008年底仍有1.3万亿元左右资金留在银行账户中。报告认为，由于2009年宽松的宏观经济政策，上市公司拥有了充裕的流动性，但这些流动性在2009年可能流入了股市和房市从而促使了资产价格进一步上涨。2009年在全球股市普遍低迷的状态下，我国资本市场则掀起了强劲的上涨行情，半年时间里沪指上涨幅度超过50%。对于股市的上扬，除了国家一系列“保增长”利好措施刺激外，专家认为其中也不排除会有一些信贷资金进入到了资本市场（张明、郭天勇等，2009）。同时，2009年5月开始短短两个月内，北京、重庆、杭州、广州等重点城市相继刷新历史纪录的单价和总价“地王”已达到13块。国有房地产企业所涉土地款合计已超过265亿元。与此同时，国家统计局公布的数据显示，2009年上半年房地产开发企业资金来源中，国内贷款为5381亿元，同比增长32.6%；个人按揭贷款2829亿元，增长63.1%。上半年7.37万亿元的新增贷款中，流入房地产领域的信贷资金超过8000亿元。另根据央行最新公布的数据，上半年人民币各项新增贷款中，中长期贷款新增额约为31771亿元。由于二季度货币政策延续了一季度的宽松基调，按照一季度的比例估算，上半年我国用于房地产业和制造业的中长期贷款将分别达3360亿元和2370亿元，而且制造业信贷资金也可能流入地产市场。

2010年股票价格的调整和更加严厉的限制信贷的措施导致银行开始将资金转向其他方面。多数上市公司充足的流动性和银行存贷差上升形成鲜明对比的是，大约40%的中小型企业因缺乏资金而被迫停产或申请破产，在利益驱使下，这些相对充裕的流动性以高利贷形式流入民间信贷，出现了所谓“影子信贷和影子银行”现象。随着2010-2011年上半年紧缩政策的影响，民间信贷出现部分资金链断裂现象，导致中小加工企业大面积停产。与此同时，2009年上半年央企累计实现利润同比下降26.2%，由此表明一些资金并没有形成实体经济增长的推动，反而导致银行债务风险加大。此外，金融结构的缺陷还表现为缺少分散风险的机制，银行集中了大量资金的同时，资金往往被低效率配置，导致银行信贷风险集聚。

因此，目前中国金融体系风险，主要还不是直接来自于资产价格泡沫，而是来自银行资金配置的低效率。在储蓄率不断提高、外向型经济发展模式下外汇储备不断增加引起基础货币的超量发行的现实经济背景之下，货币供给具有持续增长的压力。金融结构发展与市场化经济体制下融资需求结构的不一致，使得集中于金融体系的资金不能有效配置于实体经济，引起货币资金供应超过了经济体系的资金需求，进而导致大量资金的闲置；同时，商业银行在国有控制情形下信贷资金向国有企业配置的偏好而引起资金生产效率的低下，商业银行负债方的快速增长与资产方效率低下的共同作用还导致商业银行支付风险加大。银行存款的本金及利息支付是刚性的，但低效率的资金运用切断了资金的回流，加上存差资产的运用收益小于负债所支付的成本，由此增加了商业银行体系的支付风险。长期发展下去，一旦政策稍有宽松，银行很有可能将更大规模的信贷资金配置到规模有限的资产市场，资产价格波动将更加频繁，金融和经济的不稳定性也会增强。



 第四节 应对资产价格泡沫不良影响的政策建议

综上所述，为防范金融结构演变中资产价格泡沫引发金融危机的风险，要求金融制度和结构发生相应的变化。因此，中国面临着金融结构深化和风险控制的双重任务。


一、金融结构的构成应适应储蓄和融资需求的变化更加多样化


如前所述，中国目前金融结构的问题集中表现为直接融资和间接融资发展失调，导致金融结构与经济发展对融资方式需求的不匹配。一方面，金额巨大的银行存款贷不出去，另一方面实体经济急需股权资本又难以从国内资本市场上融资。另一方面，还表现为储蓄增长过快，而投资没有充分利用好它们，导致流动性过剩、资产价格泡沫风险加大，长期发展下去的可能结果是中国整体经济社会的福利损失。调整金融结构的突破口首先是进一步完善资本市场，提高资本市场的投融资功能，为金融体系提供多样化的金融服务创造平台和分散风险的机制。资本市场特别是债券市场相对于银行系统在经济中地位的偏小，使得股票市场容易出现大幅的波动，这是因为偏小的资本市场未能提供“蓄水池”的作用，容易在股市好转时出现巨额涨幅，而在市场萎缩时，造成资金大量流回银行体系，给银行资金带来管理的困难。因此股票市场和债券市场，特别是债券市场的扩容，是遏制股市出现巨幅泡沫、增强金融体系稳定性的制度前提。其次，应提高市场在资金配置中的作用，进一步明确政府在金融体系中的职能，转变政府主导的投资和信用担保机制，建立符合市场经济模式的资金融通机制。通过正常市场机制分流大银行过度集中的资金，并将其更加有效地配置到实体经济体系。提高金融体系的市场化程度，首先需要进一步推进利率和汇率体制的市场化改革，使金融市场的价格更具有弹性，为更加灵活地运用资金价格来调控资金流向，稳定价格预期，降低风险，提高货币政策的主动性创造条件。其次还应进一步开放市场，完善和发展相应的金融机构和市场，拓宽中小企业融资和民间融资渠道。

房地产市场价格调整与股票价格调整不同，根据实证分析结果，房价泡沫不论是对消费和投资还是银行信贷资金的安全的影响都已经达到一定水平，因而对实体经济会有较大影响。防止房地产泡沫破灭对经济造成较大冲击，短期内要采取措施是降低居民购房负担，稳住房地产市场需求。因此，需要通过继续采取差别信贷政策，一方面通过限制信贷抑制对于普通商品房供给的投机性炒作抬高房价，促进房价回调；另一方面通过优惠措施使得主要城市的居民购房能力恢复至2003～2005年的平均水平。在中长期内，要进行房地产供给结构性调整，增加中小户型、中低价位普通商品房建设，同时，增加廉租房和经济适用房的建设供应比例。由于上述房源，具有一定公共物品性质，所以，应该研究更加有力的刺激开发商投资的机制，对于廉价房建设增加政策性扶持力度，同时政府应该在维持房地产价格稳定的同时也相应增加上述住房的投入，以满足低收入阶层的住房需求。从而从结构上调整房价的涨幅，实现房价泡沫的挤压，以保持房地产市场的平稳发展。


二、坚持金融发展不能远离实体经济发展的基本原则


金融结构演变过程中金融资产比例上升，导致经济虚拟化程度加深。虚拟经济本身就是一种极易滋长泡沫的经济，监管稍有疏忽，很容易导致泡沫破裂——发生金融危机或经济危机。因此，远离实体经济的金融发展模式要特别引起关注。

首先，资本市场的发展应坚持伴随实体经济发展而持续发展的方向，加强与实体经济联系紧密的基础“标的”多层次市场的建设，以保证有效地把资源配置给有成长价值的行业和公司。在资本市场内部运行机制上，应建立保证以上市公司和发债公司的价值增长为投资目标的市场，为资本市场的发展打好坚实基础。

其次，银行贷款是金融体系的基础风险资产，银行的基本风险管理是控制金融体系风险的基础。对银行信贷资金的使用应加强监管，不能使其脱离风险管理的一些基本的原则，比如关注贷款人信用基础、贷款集中度问题等。另外，银行任何时候不应对流动性管理过于乐观，过度依赖货币市场和衍生金融市场透支资金。建立逆经济周期的监管机制，在经济繁荣期，尤其要限制使用股票和房地产抵押品贷款，对于高杠杆的银行增加资本要求。

第三，虚拟经济离实体经济越远，泡沫越大，泡沫破灭后的灾难也越大。虚拟的成分随着衍生的层次增加而增加。因此，多层次衍生产品的市场要审慎渐进，应对衍生产品的创新做出限制，并禁止在衍生品基础上多次衍生。衍生产品市场应该以对冲风险管理风险为目标发展，切忌以投资为目标推出。同时，在证券化过程中，应该将部分风险保留在银行的资产负债表上，而不能通过证券化将所有的金融风险全部转移出去。


三、处理好金融创新、金融发展与风险控制的关系


金融创新为人们提供了更丰富的产品和服务，更有效率的交易机制，并将金融市场的完备性推上新的高度，从这个意义上讲，金融创新是金融体系演进和发展的动力。但是，金融创新是一把双刃剑，收益与风险并存。因此，对于金融创新的评价和使用不能盲目趋从，只有辩证分析，趋利避害，才能真正实现其价值。首先，不能因为金融结构的复杂性引发危机就放弃金融创新，关键是把创新和风险控制结合。其次，不宜过度宣扬金融自由化和过早撤除了资本市场和银行体系之间的防火墙，在产品创新的同时不应忽视金融体系的制度建设；防止金融机构经营理念的改变助长道德风险。最后，金融监管当局要密切关注新的金融工具和新的金融制度设计带来的新的风险。特别是这些创新工具和制度会如何绕开“防火墙”进而产生交叉性的风险感染，最终导致市场上所有的参与主体都受到风险的侵袭。同时还要把握风险易向哪些金融子市场或金融机构传递和积累，通过什么样的路径传递，这样才能在危机刚刚发生时及时进行化解。


四、货币政策的目标应更明确为控制通货膨胀同时关注资产价格


首先基于目前中国经济发展和金融发展阶段，货币政策在兼顾经济增长和通货膨胀控制时，应将重点转向通货膨胀控制，逐渐淡化经济增长目标。因为，如前所述，在中国当前金融结构存在明显缺陷的情况下，刺激投资的总量扩张政策很有可能导致资金流向资产投机领域，在加大金融运行的不稳定性的同时并不能起到促进实体经济发展的作用。因此，避免运用量化扩张的货币政策制造货币冲击而诱发资产价格泡沫，是货币政策操作应掌握的一个基本原则。

其次，货币政策当局应关注资产价格的异常变化，同时关注银行信贷资金流向和银行资产状况，适时调整政策实施力度和方向。同时，金融监管部门，应关注引起资产价格泡沫的各种因素，实施缓解并减轻泡沫影响的防范措施。此外，应在完善和发展本国金融制度的同时，更加关注自身金融结构缺陷而遭受外部短期国际资本冲击的可能性，避免国际游资大进大出给国内资产市场和金融体系带来的不稳定影响。

第三，随着金融结构和市场化的发展，经济主体持有金融资产数量逐步增加，资产价格机制将在货币政策传导中发挥更大作用。提高货币政策效应应加快推进利率和汇率市场化。同时，在运用价格手段进行调控时，应注意可能会通过对市场流动性的影响，促进资产价格泡沫的扩大和破裂。因此，要求政策操作更加稳健和具有预见性，避免实施力度过大或过于频繁的调整措施。


本章小结


第一，通过实证分析我们发现，股票价格泡沫对中国居民消费几乎不产生影响，资产价格泡沫对消费的影响主要体现为房地产价格的财富效应；中国股市价格对投资的影响反映为负效应，而房地产价格对投资正在产生较大影响。产生上述结果的原因在于：首先，资本市场总规模有限，因此，居民持有资产结构中股票所占的比重较小，同时，股票融资占整体固定资产投资的比重也较小；其次，随着居民对房地产需求的不断增加，房地产在居民资产中的比重也相应增加，同时房地产投资占整体固定资产投资的比重正在快速增长，房地产交易的规模也正在不断扩大。因此，房地产泡沫对于经济的影响呈现增大趋势。

第二，通过分析中国目前金融结构的特点发现，由于中国金融结构仍然处在银行主导型发展阶段，因此，资产价格泡沫的影响强度主要取决于银行信贷资金卷入泡沫资产的程度，通过对现实情况的分析发现，目前总体来看银行信贷资产中股票投资占比较小，房地产贷款规模也在可控范围之内，因此短期来看资产价格泡沫对于银行安全还不会形成太大影响。在当前金融结构存在明显缺陷情况下，影响金融体系安全的主要因素是，融资需求与供给的结构性失衡而导致的资金配置的低效率和短期内由于流动性过剩导致的资金大量流入资产市场，而带来的资产价格泡沫风险。

第三，中国在今后的发展中面临着金融结构发展和风险控制的双重任务；从长远发展来看要坚持金融发展与实体经济发展相适应的基本原则；从目前来看，应加强金融体系的建设，完善金融结构，提高资金配置效率，同时增强抵抗风险的能力；货币政策当局在货币政策操作时应当关注资产价格的异常变化，同时关注银行信贷资金流向和银行资产状况，政策操作应更加稳健和具有预见性，避免运用过度量化扩张的货币政策制造货币冲击而诱发资产价格泡沫，而在资产价格泡沫和通胀同时出现时避免采用易引发泡沫破灭的过度紧缩政策。



 附录


附一：本书主要结论


通过将实体经济波动机制与资产价格泡沫形成和变化过程联系起来考察，本书得出以下结论：

第一，虽然资产价格泡沫是对基础价格的偏离，但是这种偏离的诱因仍然来自于各种影响基础价格因素的冲击。短期来看，导致实际经济波动的各种冲击因素会通过影响资产基础价格变量，从而改变经济主体对资产价格走势的预期，这种预期会通过金融市场各种投机行为而被放大，导致资产价格泡沫形成或破灭。因此，经济波动对资产价格泡沫形成正反馈影响效应，资产价格泡沫与宏观经济波动的变化方向一致，这一点可以从历史上所有泡沫事件得到印证。总体来看宏观经济波动是资产泡沫形成和破灭的经济内在影响因素，泡沫产生是资产价格短期脱离经济基本面的反映，同时由于经济基本面的作用，泡沫最终不可持续。

第二，伴随实体经济增长，人们对财产类资产的需求不断增加，导致人们将财富收入配置到资产市场的意愿不断增强，金融体系的发展既满足了这种需求，同时也为更多货币资金流入资产市场创造了条件。因此，金融体系是将宏观经济波动与资产市场价格泡沫联系起来的主要渠道。伴随实体经济发展金融结构不断发展，货币金融制度的变革和创新对于不同时期泡沫形成提供了强大的资金支持。资产价格脱离经济基本面的产生条件是金融发展与实体经济发展的短期不同步，金融体系集中的资金和信用创造机制导致的资金供给的增长短期快于实体经济增长速度，导致资产市场经常处于需求大于供给的状态，形成资产价格上涨预期，引发资产价格泡沫不断膨胀。金融体系的脆弱性特征，又会成为加速资产价格泡沫破灭的主要影响因素。

第三，因为资产价格泡沫不是发生在实体经济领域，短期来看它对实体经济供给方面的变量（如生产要素的供给量、产量和利润）不产生直接影响。但是，由于持有或投资资产的各种经济主体的收入会受到资产价格波动的影响，短期内在实体经济产出水平不发生变化的情况下，消费需求和投资需求会由于资产类收入和融资成本的改变而发生改变。因此，可以在凯恩斯需求冲击分析框架中加入资产价格影响因素，考察资产价格泡沫对于经济波动的影响。在凯恩斯LM-IS模型中加入资产市场后，一个重要的假设前提是更多货币资金流入资产市场，在短期实体经济产出和物价水平不发生变化的情况下，资产价格泡沫会通过财富效应、资产负债表效应、托宾Q效应等机制影响消费和投资进而影响总需求，对经济波动产生影响。资产价格影响经济的主要传导渠道仍然是金融渠道，金融体系的稳定性对于上述通过资产价格泡沫传导的经济波动影响重大。同时可以运用金融加速器理论，说明资产价格泡沫破灭对经济短期增长的负效应具有放大作用，经济运行中一个小的冲击可能导致一个大的波动。由于货币资金不断流入资产市场是资产价格泡沫形成的主要条件，导致资产价格泡沫扩张中对消费和投资同时产生挤出效应，因此，资产价格泡沫对于经济增长的负效应大于正效应，总体来说对经济稳定增长弊大于利。一国经济中资产市场规模、参与者结构和金融结构等因素是影响资产价格泡沫效应强弱的主要因素，这些因素与一定经济体的整体经济发展阶段和发展模式有密切关系。

第四，由于资产价格泡沫与宏观经济波动相互影响，在资产市场交易已占有较大比重的经济社会，货币政策必然会通过影响货币量和利率等途径影响资产价格，再通过资产价格渠道影响宏观经济。因此，当一国经济结构中资产市场交易达到一定规模时，货币政策操作应当关注资产价格。首先，货币当局应尽可能避免使用扩张的货币政策刺激经济增长，这会通过对资产价格泡沫的影响，加大经济波动的可能性。其次，将资产价格列入到货币政策目标是一个现实的选择。正确区分资产价格波动的原因和当时所处的整体宏观经济环境，是实施干预并选择干预策略的前提。应对资产价格泡沫的政策事前干预优于事后干预策略；相机抉择的温和利率调控措施，会减少对经济的过度冲击。

第五，随着股票和房地产市场的发展，中国资产价格与经济基本面波动的趋势逐步趋于一致，因此二者联系日益紧密起来。但是，实证分析结果表明，首先，由于股票市场规模有限、居民持有资产结构中股票所占的比重较小、股票融资占整体固定资产投资的比重也较小等因素影响，股票价格泡沫对中国居民消费几乎不产生影响；中国股市价格对投资的影响反映为负效应。其次，随着居民对房地产需求的不断增加，房地产在居民资产中的比重、房地产投资占整体固定资产投资的比重正在快速增长，房地产交易的规模也正在不断扩大。因此，房地产泡沫对于经济的影响呈增大趋势。再次，由于中国金融结构仍然处在银行主导型发展阶段，资产价格泡沫的影响强度主要取决于银行信贷资金卷入泡沫资产的程度，目前总体来看银行信贷资产中股票投资占比较小，房地产贷款规模也在可控范围之内，因此，短期来看资产价格泡沫对于银行安全还不会形成太大影响。相反，在当前金融结构存在明显缺陷情况下，影响金融体系安全的主要因素是，融资需求与供给的结构性失衡而导致的资金配置的低效率和短期内由于流动性过剩导致的资金大量流入资产市场，而带来的资产价格泡沫风险对金融稳定的影响。中国今后的发展中面临着金融结构发展和风险控制的双重任务，既要通过完善金融结构，提高货币资金的配置效率，又要坚持金融发展与实体经济发展相适应的基本原则，避免经济发展中资产价格泡沫的不良影响，保证经济和金融的稳定协调发展。


附二：实证分析的原始数据


1.资产价格对于消费影响实证分析的相关数据
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续表
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续表
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2.股票价格对固定资产投资影响相关数据
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