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金融泡沫、脱实向虚与经济增长

———动态多部门资产泡沫的理论视角

董 丰 陆 毅 许志伟 孙浩宁*

:本文将多部门内生泡沫引入具有内生增长的动态一般均衡模型中,
讨论去杠杆政策和产业政策对于抑制金融传染、稳定金融系统以及促进经济增

长的作用。理论分析表明,实体部门金融化程度的提高增加了宏观经济的系统

性金融风险,抑制了制造业对长期增长的正向外溢效应;在有序去杠杆、控制

泡沫规模、降低金融系统风险的同时,积极发挥产业政策的作用,加强制造业

补贴,积极引导资金流向实体经济,能够实现经济增长量与质的持久提升。
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一、引  言

“脱实向虚”是许多经济体在金融部门发展过程中遇到的重要挑战,具体表现为实

体经济面临下行压力,而资产部门不断膨胀:宏观层面上,资金不断流入金融业等可能

存在泡沫的部门①,导致资产价格过热和实体经济有效投资不足;微观层面上,企业金

融化加剧,非金融企业的投资标的与获利渠道越来越向金融资产倾斜 (彭俞超和黄志

刚,2018;张成思和张步昙,2016)。根据 Wind数据库统计,我国2017年有1243家

上市公司参与金融投资活动 (杨筝等,2019),2016年非金融上市公司平均超过20%的

利润来自金融渠道 (张成思和张步昙,2016)。从2010年到2021年,我国企业金融化程

度不断加深。根据王春峰等 (2022),我们构建企业金融化程度指标,发现非金融企业

平均金融化程度不断加深;同时,近10年金融业增加值占我国GDP的比重呈现上升趋

势 (如图1),这说明金融业在我国经济中愈发重要的同时,经济金融化程度也在不断加

深。②在金融扩张的发展转型过程中,我国必须警惕 “脱实向虚”风险。
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具体可参考黄群慧 (2017)的系统划分。
根据王春峰等 (2022),企业金融化程度,指资产负债表中交易性金融资产、衍生金融资产、买入返售金融

资产、发放贷款及垫款、可供出售金融资产、持有至到期投资、投资性房地产和长期股权投资之和在上市公司总资

产中的占比。
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图1 非金融企业金融化程度与金融业增加值占比

  数据来源:CSMAR、国家统计局。

金融业过度繁荣可能会带来泡沫,并挤出实体经济。① 然而,主流宏观文献针对金

融泡沫与实体经济联动的研究仍较为稀缺。为此,本文创新地将多部门内生泡沫引入具

有内生增长的动态一般均衡框架中,试图回答一系列重要的问题:理论方面,经济中多

个部门能否同时存在泡沫? 泡沫在不同部门出现时,对经济增长是促进还是抑制? 不同

部门间泡沫破裂风险是否会互相传染,造成系统性金融风险? 政策方面,如何通过去杠

杆和产业政策预防 “脱实向虚”,促进实体经济健康发展?
为了系统回答上述问题,本文构建了包含多部门金融泡沫的一般均衡分析框架。模

型假设经济中存在多个部门进行生产活动和资本积累。较之金融部门,制造业部门对于

经济的正外部性更强,为产业政策的积极实施提供了潜在空间。同时,金融部门的泡沫

可能会挤占制造业的资源,带来 “脱实向虚”,泡沫破灭这一金融系统性风险引致的宏

观经济损失也会随着泡沫的增大而变大。本文进一步证明,制造业等实体部门的金融化

增强了部门间的金融关联性,导致金融部门的风险向实体部门传染,推高了宏观经济的

系统性风险。因此,强化去杠杆政策,抑制泡沫规模,配以支持实体经济的产业政策,
能够有效提高经济增速,并提升经济增长质量。文章之后部分安排如下:第二部分进行

文献综述,第三部分展示分析框架,第四部分刻画均衡条件,第五部分求解平衡增长路

径并分析泡沫与增长的关系,第六部分讨论政策应对,第七部分进行总结。

二、文 献 综 述

对于企业金融化动机,已有文献包括 “蓄水池”理论、 “投资替代”理论和 “实体

中介”理论三类,而不同动机的金融化带来的影响有所不同。 “蓄水池”理论认为,企

业投资于金融资产有助于缓解流动性风险,从而促进投资 (胡弈明等,2017)。国内学

者也根据此理论提出 “产融相长”,认为金融化不仅可以直接降低企业的融资成本,同

时也能够充分释放实体企业自身的竞争力 (黎文靖和李茫茫,2017),但企业从金融渠

① 2020年7月,中共中央政治局会议强调,要确保新增融资重点流向制造业、中小微企业。相对应的,中国

人民银行在2020年10月中旬声明,引导资金更多流向实体经济,强化对稳企业、保就业的金融支持。详情参见

http://www.gov.cn/xinwen/2020-10/16/content_5551664.htm,访问时间:2024年3月1日。
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道获利会进一步推高财务杠杆 (刘贯春等,2018)。“投资替代”理论认为企业为了追求

利润最大化,会投资收益率更高的金融资产 (Demir,2009;胡奕明等,2017),因而对

实体经济投资产生 “挤出”效应 (张成思和张步昙,2016),抑制企业创新 (郝项超,

2020),负向影响全要素生产率 (盛明泉等,2018)等。“实体中介”理论认为不同风险

的企业所受到的融资约束不同,即存在融资歧视。在资本市场不够完善时,高风险企业

只能依靠影子银行获得融资,拥有大量闲散资金的大型企业则投资于影子银行,导致企

业金融化 (Duetal.,2017)。企业金融化可以使资金从低效企业通过影子银行体系流向

高效企业,提高资源配置效率,但同时也可能会扩大影子银行风险 (Duetal.,2017)。
部分文献从金融稳定性角度进行分析,认为企业金融化带来资产泡沫,诱导金融危机的

发生 (张杰等,2016),同时企业过度参与金融活动会提高系统性金融风险,影响银行

体系的稳定性 (王永钦等,2015),增加股价崩盘风险等 (彭俞超等,2018)。
此外,本文通过多部门内生资产泡沫来刻画 “脱实向虚”,与资产泡沫文献紧密相

连。Tirole(1985)是文献中最早在生产经济的环境下分析资产泡沫的。2007年爆发全

球金融危机,与之相伴随的是资产价格大幅波动乃至股市泡沫和房地产泡沫破灭。有鉴

于此,宏观金融在过去十年对于资产泡沫的研究明显增多。囿于篇幅,我们只对和本文

最紧密相关的文献展开讨论。宏观金融领域对资产泡沫的研究,大致而言,可以分为世

代交叠 (overlappinggeneration,简称 OLG)和无限期 (infinitehorizon)两种框架。
前者核心文献包括FarhiandTirole(2011)以及MartinandVentura(2012)。后者的相

关文献主要包括 Wangand Wen (2012)、Miaoand Wang (2018)以及 Dongetal.
(2020)。① 特别地,我国经济中一类可能存在的重要泡沫是房地产泡沫,而投机行为可

能是房地产泡沫的重要来源,ArceandLópez-Salido (2011)、Zhao (2015)、Chenand
Wen (2017)、Jiangetal.(2022)、Dongetal.(2024)等对房地产泡沫的存在原理及其

影响做了相关分析。
与本文的研究问题类似,MiaoandWang (2014)在连续时间框架下讨论了多部门

存在资产泡沫时对经济增长的影响,并发现不同部门存在泡沫时对经济增长的作用不

同。相比 MiaoandWang (2014),本文在离散时间的框架下考虑了部门间的金融网络,
并讨论了不同部门泡沫间的关系以及其对经济增长的影响。同时,本文考虑的企业异质

性与 MiaoandWang (2014)有所不同:本文假设所有企业均有投资机会,但不同企业

的投资效率存在差异,每期选择投资的企业集合是内生的;而 MiaoandWang (2014)
中考虑的是企业投资效率相同,只有部分企业拥有投资机会,每期选择投资的企业集合

是外生的。因此,两个模型中泡沫的产生和作用机理存在差异:MiaoandWang (2014)
认为当企业的市值被 “高估”时,获得投资机会的企业可以通过抵押品渠道获得更多银

行贷款进行投资 (集约边际),积累更多资本,企业价值中的泡沫项得以支撑。而本文

的作用机理在于,当企业市值被 “高估”时,具有较高投资效率的企业可以通过抵押品

渠道获得更多贷款进行投资,将更多资源集中于高投资效率的企业,这一方面改变了经

济中的投资总量 (广延边际),另一方面也使得资源更为集中,提高了平均投资效率

① 关于资产泡沫研究更为详细的讨论,英文综述参见 Miao(2014)以及 MartinandVentura (2018),中文综

述参考陆毅等 (2024a)以及陆毅等 (2024b)。
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(集约边际),从而使得企业价值中的泡沫项得以支撑。Dongetal.(2020)将 Miaoand
Wang (2018)的单部门股市泡沫扩展到带有经济金融网络的多部门模型中,用以讨论

在短期经济波动中,金融泡沫的破灭如何传染到其他部门。与Dongetal.(2020)关于

短期经济波动的论述互补,本文注重考虑多部门内生金融泡沫对于长期增长的影响,以

及关于 “脱实向虚”的政策应对。①

最后,值得强调的是,关于金融泡沫对中国宏观经济的影响研究相对较少。陈彦斌

和刘哲希 (2017)在世代交叠 (OLG)的模型中,研究了泡沫资产价格的上涨能否 “稳
增长”,并发现资产价格上涨的过程中,市场受乐观预期的驱动会显著增加资产的购买

规模,并减少对实体经济的投资。陈彦斌等 (2018)则构建了一个含有高债务特征的动

态一般均衡模型,对衰退式资产泡沫的形成机制与应对政策进行了深入研究。Dongetal.
(2021)在无限期动态框架中引入两部门生产型经济,讨论房地产繁荣对于经济的动态

挤入和挤出效应。郭念枝和村濑英彰 (2018)以中国剩余劳动力减少带动劳动力成本上

升压缩企业利润为出发点,利用带有资产泡沫的宏观动态模型对1998年之后中国实体

经济资本缺乏与虚拟经济流动性泛滥并存等经济事实进行整合解释。董丰和许志伟

(2020)重点讨论了金融风险增大情况下,“刚性泡沫”的成因、内生金融系统风险以及

政策应对。周基航等 (2023)重点讨论了资产泡沫对绿色部门扩张和经济增长的作用。
董丰等 (2023a、2023b)重点讨论了不同情况下货币政策以及宏观审慎政策应如何对资

产泡沫以及银行泡沫做出反应,以及两种政策之间的协同。

三、分 析 框 架

基准模型主要基于 MiaoandWang (2018)以及Dongetal.(2020)的离散时间无

限期框架讨论动态多部门内生资产泡沫。每一期时间用t=0,1,2,…表示。整个经济

由最终品厂商、两部门中间品厂商以及家户共同构成。
最终品厂商 代表性最终品生产厂商面临完全竞争市场且测度为1。为便于展示,

本文将单个厂商对应的标识x∈ 0,1[ ] 省去。每个厂商的生产函数服从标准的柯布 道

格拉斯形式:

yt=
A
πΦ1-α

t κρ
mtκ1-ρft( )αn1-α

t ,

其中,κjt为代表性最终品厂商所租借的来自中间品部门j∈ m,f{ } 的资本品,m 和f
分别代表制造业和金融业;A 为外生的全要素生产率;α∈ 0,1( ) 为资本收入份额;π=

ρρ~ 1-ρ( )1-ρ~则是用于标准化,使得在后续分析中均衡边际资本收益为αA,其中

ρ
~=αρ+ 1-α( )υ>ρ.

为了建模内生增长,本文参照Romer(1986),用Φ 来刻画经济发展中 “干中学”
(learningbydoing)效应。为分析方便,本文将Φ 的具体表达形式设定如下

Φt=Kυ
mtK1-υ

ft ,

① 本文对资产泡沫文献的创新点还在于,既往文献都是专注于单部门资产泡沫,而本文则是创造性地扩展到

了多部门内生泡沫,进而可以考虑部门间的脱实向虚以及金融传染等重要问题,以及相应的政策应对。近年来经济

金融网络的重要进展包括Acemogluetal.(2012)、DongandWen(2019)、BaqaeeandFarhi(2019)等。
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其中,υ∈ ρ,1[ ] 用于刻画m 部门的相对外溢效应;Kjt是κjt的加总,即,

Kjt=∫
1

0
κjt x( )dx.

值得强调的是,在代表性最终品厂商选择κjt时,其将Kjt (进而将Φt)视为给定。①

因此代表性最终品厂商关于κjt和nt 的选择问题可总结如下

maxκjt,nt yt-∑j∈ m,s{ }Rjtκjt-Wtnt{ }. (1)
中间品厂商 经济中有两个中间品部门j∈ m,f{ },其中m 和f 分别代表制造业

和金融业。每个部门均有测度为1的异质性企业。部门j中每个企业用ι∈ 0,1[ ] 来标

记。部门内的每个企业具有同质的生产技术,但每个企业每期会受到个体异质性的投资

效率冲击。
为了刻画部门内的异质性,根据 WangandWen(2012)以及 MiaoandWang(2018),

本文将部门j中企业ι∈ 0,1[ ] 的物质资本存量的累积方程设定如下

kj,t+1ι( )= 1-δ( )kjtι( )+εjtι( )ijtι( ) , (2)
其中,εjtι( ) 在跨企业、跨部门以及跨时间都是独立同分布 (i.i.d.)的。不失一般性,
本文将εjtι( ) 的期望值标准化,即,Eεjtι( )( )=1,同时将其分布函数记为Fε( ) ,且其

分布区间为ε,ε( ) 。
此外,根据 WangandWen (2012)以及董丰和许志伟 (2020),本文假设投资具有

不可逆性 (irreversibility),即

ijtι( )≥0. (3)
中间厂商为代表性家户所有,中间品部门j∈ {m,f}中厂商ι∈ 0,1[ ] 的价值函

数满足

Vjt kjtι( ) ,ljtι( ) ,εjtι( )( )=maxdjtι( )+Et
βΛt+1

Λt
Vj,t+1kj,t+1ι( ) ,lj,t+1ι( )( ){ },

(4)

其中Vj,t+1kj,t+1ι( ) ,lj,t+1ι( )( ) ≡∫
ε

ε
Vj,t+1(kj,t+1ι( ) ,lj,t+1ι( ) ,εj,t+1ι( ) )dF(εj,t+1(ι))为

企业在下一期的期望价值。同时,因为企业归家户所有,其随机折算因子 (stochastic
discountfactor)为βΛt+1/Λt,其中Λt 为代表性家户在t期的边际效用。

企业分红djtι( ) 由其资金流约束决定:

djtι( )=Rjtkjtι( )+
1

1+γt
lj,t+1ι( )-ljtι( )-ijtι( ) , (5)

其中,ljtι( ) 是企业的既有债务 (为正)或者储蓄 (为负);lj,t+1ι( ) 是企业新借的、将

于下一期偿还的债务;γt 为金融市场利率;ijtι( ) 为企业投资。由于借贷存在摩擦,假

设企业无法向股东借贷,即,
djtι( )≥0. (6)

除了上述股权融资约束,企业还面临着债务融资约束。具体而言,中间品部门j∈
{m,f}的厂商ι∈ 0,1[ ] 的债务融资约束满足

lj,t+1ι( )

1+γt
≤ξj∑i∈ m,f{ }

ωji
βΛt+1

Λt
Vi,t+1σjkjtι( ) ,0( ). (7)

① 在后续分析中,本文会对比均衡的跨部门资本分配和社会最优的跨部门资本分配。
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不等式 (7)本质上是一个激励相容条件 (incentive-compatiblecondition)。为了刻画金

融网络,本文借鉴Dongetal.(2020),将MiaoandWang(2018)单部门融资约束一般化,
讨论跨部门的金融网络。不等式 (7)具体的经济含义如下:如果部门j中企业ι选择违

约,则债务人可以从企业那里获得σj∈ 0,1( ) 部门的物质资本,进而以ωji的概率在部门

i中重组运营以获得平均收益βΛt+1

Λt
Vi,t+1σjkjtι( ) ,0( ) ,其中∑i∈ m,f{ }

ωji=1。ωji 表

示部门j和部门i之间的金融联系,ωji的值越大,代表两部门之间联系越紧密,i部门

在j部门的融资中的作用越重要。容易验证,如果该经济中只有一个部门,并且ξj=1,
则上述跨部门融资约束退化为 MiaoandWang (2018)单部门股市泡沫的借贷约束。

猜测Vjt kjtι( ) ,ljtι( ) ,εjtι( )( ) 为kjtι( ) 和ljtι( ) 的线性函数,即,

Vjt kjtι( ) ,ljtι( ) ,εjtι( )( )=vk
jtεjtι( )( )kjtι( )-vl

jtεjtι( )( )ljtι( )+bjtεjtι( )( ) ,(8)
其中,如果bjtεjtι( )( )>0,则该项刻画了部门j 中企业i∈ 0,1[ ] 的股市泡沫。给定

式 (8)的设定,进一步可以将部门j的托宾Q 以及部门j的泡沫定义如下:

Qjt=Et
βΛt+1

Λt
vk

j,t+1εj,t+1(ι)( )dFεj,t+1(ι)( ) ,

Bjt=Et
βΛt+1

Λt
bj,t+1εj,t+1(ι)( )dFεj,t+1(ι)( ).

记θk
j=ξjσj,θb

j=ξj,式 (7)中的借贷约束可进一步简化为:

lj,t+1(ι)/ (1+γt)≤θk
jkjt(ι)∑i∈{m,s}ωjiQit+θb

j∑i∈{m,s}ωjiBit.
家户 为了简化分析,本文假设家庭部门由一个代表性家户构成,该家户持有所有

企业的股份。每个部门的每个异质性企业对应一个股权资产,而整个经济的异质性企业

构成了标准资产定价模型中的卢卡斯树,代表性家户每期在股票市场上对该卢卡斯树进

行交易。代表性家户对应的目标函数和约束条件如下:

maxE0∑
∞

t=0β
tu Ct( ) , (9)

满足

Ct+∑j∈ m,s{ }∫
1

0
ζj,t+1ι( ) Vjtι( ) -djtι( )( )dι+

Dt+1

1+γt
=

∑j∈ m,s{ }∫
1

0
ζjtι( )Vjtι( )dι+WtNt+Dt, (10)

Dt+1≥0, (11)
其中,式 (10)是家户的预算约束,式 (11)为家户的借贷约束。相对应的,Ct 是家户

的消费,ζjt ι( ) 为家户持有的部门j∈ m,f{ } 中企业ι 的股份,Vjt ι( ) 为企业股价,

djtι( ) 为企业分红,Wt 为工资水平,Dt 为上一期的存款,γt 为下一期的存款利率。不

失一般性,本文将家户的劳动供给标准化为1。

竞争均衡 定义Ijt=∫
1

0
ijtι( )dι,Kjt=∫

1

0
kjtι( )dι为部门j∈ m,f{ }在t期的总投

资和物质总资本。该经济体的竞争性均衡包括 {Yt,Kjt,Ijt,Bjt,Ljt,Wt,Ct,Qjt,

Rjt}∞t=0,使得:
(1)代表性家户求解问题式 (9),同时满足约束式 (10)和式 (11);
(2)每个中间品部门j∈ m,f{ }的企业ι∈ 0,1[ ] 求解问题式 (4),同时满足约束
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式 (2)、(3)、(5)、(6)和 (7);
(3)最终品部门的企业求解问题式 (1);
(4)最终品市场、最终品要素投入市场、劳动力市场、金融市场等均出清,即Ct +

∑j∈{m,s}Ijt=Yt,Kjt=∫
1

0
κjt x( )dx,Nt=∫

1

0
nt x( )dx=1。

四、均 衡 刻 画

给定模型设定,本部分重点讨论家户与企业的个体决策及其加总。
首先,分析代表性家户的最优选择。将式 (10)和式 (11)对应的拉格朗日乘子分

别记为Λt 和μtΛt,可得家户关于 Ct,ζj,t+1ι( ) ,Dt+1{ }的一阶条件:

Λt=u'Ct( ) , (12)

Vjtι( )=djtι( )+Et
βΛt+1

Λt
Vj,t+1ι( ) , (13)

μt=Et
βΛt+1

Λt
-
1

1+γt
, (14)

以及互补松弛条件

μtDt+1=0,μt≥0,Dt+1≥0. (15)
在随后的分析中,本文将证明在均衡路径上利率γt 过低,因而μt>0,进而Dt+1=

0,即家户在均衡利率下没有存款的动机。
接下来,通过定理1分析各中间品部门中个体厂商的政策函数,以及刻画部门j的

托宾Q、部门j的泡沫和无风险利率的欧拉方程。
定理1 对于部门j∈ m,f{ },
(1)在任意t期,存在阈值ε*

jt∈ε,ε( ) ,使得部门j中企业ι∈ 0,1[ ] 的最优投资

服从触发策略:

ijt(ι)=
Rjtkjt(ι)-ljt(ι)+θk

jkjt (ι)∑i∈{m,s}ωjiQit+θb
j∑i∈{m,s}ωjiBit, 如果εjt (ι)≥ε*jt

0, 如果εjt (ι)<ε*jt
,{

(16)
其中部门j投资效率的阈值ε*

jt由部门j的托宾Q 决定:

ε*
jt=

1
Qjt
.

(2)部门j的托宾Q 的动态过程由如下欧拉方程来刻画:

Qjt=Et
βΛt+1

Λt
Rj,t+1(1+Γj,t+1)+ (1-δ)Qj,t+1+θk

jΓj,t+1∑i∈{m,s}ωjiQi,t+1[ ] ,(17)

其中Γjt满足:

Γjt ≡Γε*
jt( ) =∫

ε

ε*jt

ε
ε*

jt
-1

æ

è
ç

ö

ø
÷dFε( ) >0. (18)

(3)部门j的泡沫Bjt由如下欧拉方程决定:

Bjt=Et
βΛt+1

Λt
Bj,t+1+θb

jΓj,t+1∑i∈{m,s}ωjiBi,t+1[ ]. (19)
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(4)金融市场的均衡利率1+γt 由以下等式决定:

1
1+γt

=Et
βΛt+1

Λt
1+Γj,t+1( ). (20)

定理1中关于企业个体投资决策式 (16)的经济学含义如下。企业决策的线性结构

(即资本性收益为资本存量的线性函数)使得投资的不可逆约束,ijtι( )≥0,以及股权

融资约束,djti( )≥0。这两个约束分别决定了企业投资选择的下界和上界。给定企业的

投资效率εjtι( ) ,其投资的单位净收益为 maxQjtεjtι( )-1,0{ }。因此,当且仅当企业

具有一个好的投资机会时 (投资效率冲击满足εjtι( )≥ε*
jt=1/Qjt,即式 (24)),企业

才会投资,并且会充分利用其所有流动性来最大化投资水平,包括企业内部流动性

Rjtkjt(ι)-ljt(ι)和债务融资式 (15)所获得的外部流动性的上限θk
jkjt(ι)∑i∈{m,s}ωjiQit+

θb
j∑i∈{m,s}ωjiBit。反之,如果εjtι( )<ε*

jt,则ijtι( )=0。
如上所述,投资的单位净收益为 maxQjtεjtι( )-1,0{ },因此事前的投资平均净收

益为

Γjt ≡Γε*
jt( ) =∫

ε

ε
maxQjtεjtι( ) -1,0( )dFεjtι( )( ) =∫

ε

ε*jt

ε
ε*

jt
-1

æ

è
ç

ö

ø
÷dFε( ) >0,

即式 (18)。事实上,Γjt可看作是流动性溢价 (liquiditypremium),其本质上为一个看

涨期权的价值,即如果企业下期有好的投资机会,生产性资本总能够被用于提供流动

性。换一个角度,Γjt可看作是部门资源误配的程度:如果该经济没有摩擦,则投资效率

的阈值ε*
jt→ε,进而Γjt→0。

部门j的托宾Q 刻画了企业生产性资本的市场价值。等式 (17)刻画了Qjt的欧拉

方程,本质上为无套利条件。其经济学含义是,在最优决策下,生产性资本的边际成本

(托宾Q)应等于其预期边际收益。该预期收益由三部分构成:(i)经过折旧后,生产性

资本在下期仍具有价值 1-δ( )Qj,t+1。(ii)一单位生产性资本在下期能够产生Rj,t+1的资

本性收益,除此之外,如果下期企业面临较好的投资机会,那么该资本性收益又能够为

企业投资提供流动性。因此,由于金融摩擦的存在 (即企业面临融资约束),新增一单

位生产性资本还具有流动性溢价,由Rj,t+1Γε*
j,t+1( ) 刻画。(iii)生产性资本还可以用于

抵押以获得外部流动性,因而获得净收益θk
jΓj,t+1∑i∈{m,s}ωjiQi,t+1。

由于部门泡沫能够为企业投资提供额外的流动性,因此等式 (19)关于部门泡沫的

欧拉方程的逻辑与生产性资本的欧拉方程 (17)一致,即泡沫本身具有额外的流动性溢

价。因此,在部门泡沫Bjt的定价公式中,除了下一期的泡沫价值Bjt本身,还会出现流

动性溢价项Γj,t+1。此外,跨部门的预算约束使得流动性溢价的总额可以记为θb
jΓj,t+1×

∑i∈{m,s}ωjiBi,t+1。 因此,金融市场不完备性为理性泡沫的存在提供了必要条件。部门

泡沫的存在性条件取决于核心参数条件,尤其是信贷约束的系数θb
j,以及刻画跨部门金

融连接的转移矩阵Ω= ωij[ ]i,j∈ m,f{ } 。
此外,与生产性资本流动性溢价类似的分析逻辑,当期持有一单位金融资产,下期

可从金融市场获得的无风险收益为Et
βΛt+1

Λt
1+γt( ) 1+Γj,t+1( ) 。根据均衡时的无套利条

件立即可得式 (20)。通过对比式 (14)和式 (20)可知μt>0,结合对应的互补松弛条

件式 (15)可得Dt+1=0。
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基于个体企业的最优决策,直接推得加总后的部门总投资和部门总资本的积累

方程。
推论1 中间品部门j∈ m,f{ } 的总投资Ijt以及总资本Kjt的积累方程分别由以下

两个等式决定

Ijt= RjtKjt+θk
jKjt∑i∈{m,s}ωjiQit+θb

j∑i∈{m,s}ωjiBit-Ljt[ ]· 1-F(ε*
jt)[ ] ,

(21)

Kj,t+1= 1-δ( )Kjt+Eεj εj>ε*
jt( )Ijt. (22)

根据定理1,部门j中,只有效率εjtι( )≥ε*
jt 的企业才会投资,因而式 (21)右边

的 1-F (ε*
jt)[ ] 刻画了部门总投资的广延边际 (extensivemargin),另一项则是潜在用

于投资的总流动性,刻画了部门总投资的集约边际 (intensivemargin)。同时,式 (22)
刻画的部门j的资本积累方程,表明该部门的平均投资效率为Eεj εj>ε*

jt( ) 。
最后,我们分析最终品厂商的决策问题。问题式 (1)关于κjt和nt 的一阶条件可

写成:

αρ
yt

κmt
=Rmt, (23)

α1-ρ( )
yt

κft
=Rft, (24)

1-α( )
yt

nt
=Wt. (25)

不失一般性,本文考虑对称性均衡,即所有最终品厂商的要素投入都一样,对于

j∈ m,f{ },κjt=Kjt,进一步合并式 (23)和式 (24)两个等式可得:

Kmt

Kft
= ρ
1-ρ

Rft

Rmt
.

此外,将κjt=Kjt代入生产函数可得均衡时的总产出:

Yt=
A
πKρ~

mtK1-ρ~
ft .

五、平衡增长路径分析

本文聚焦于平衡增长路径 (balancedgrowthpath,以下简称BGP)。根据附录Ⅰ①

证明,在BGP 上,Xt+1

Xt
=1+g,其中Xt= Yt,Kjt,Ijt,Bjt,Ljt,Wt,Ct{ },g 是

本文需要求解的内生经济增长率。其他变量ε*
jt,Qjt,Rjt{ }在BGP 上则保持不变。

每个部门都可能有泡沫或者无泡沫,因此在理论上存在四种可能,并归类如下:
定义 基本面均衡 (无泡沫均衡,bubblelessequilibrium)和泡沫均衡 (bubblyequi-

librium)的定义如下

(1)基本面均衡:Bmt=Bft=0;
(2)泡沫均衡:

① 篇幅所限,附录未在正文列示,感兴趣的读者可在 《经济学》(季刊)官网 (https://ceq.ccer.pku.edu.cn)下载。
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(i)如果Bmt>0且Bft>0,则称为 “全泡沫均衡”;
(ii)如果Bmt>Bft=0,则称为 “m 部门泡沫均衡”;
(iii)如果Bft>Bmt=0,则称为 “f 部门泡沫均衡”。

引理1给出了均衡增长路径的性质:
引理1 在BGP 上,无论是基本面均衡,还是泡沫均衡,
(1)对所有部门j∈ m,f{ },

ε*
jt=ε*=1/Q.

(2)如果θk
m=θk

f=θk,则

Rm=Rf=R=αA,
以及

g=
R 1+Γε*( )[ ]ε*+θkΓε*( )-r+δ( )

1+r
(无产业政策,26)

需要强调的是,等式 (26)表明增长率g 可能是投资阈值ε*的非单调函数。在本文

的模型中,经济增长的动力来源于两部门资本积累对经济的外溢效应。一方面,随着ε*

升高,两部门的投资效率提高,资本积累效率增加,对经济的外溢效应提高,进而提高

经济增速。另一方面,如果ε*升高,则托宾Q 下降,进而式 (15)表明企业的借贷约

束将收 紧,部 门 投 资 受 到 抑 制,资 本 积 累 减 少,降 低 经 济 增 速。在 式 (26)中,

1+Γε*( )[ ]ε*代表随着ε* 的提高,经济总体投资效率上升带来的增长率上升,其中

1+Γε*( ) 为经济中的流动性溢价,对应借贷利率与企业的融资能力,ε*则是具有临界

投资效率的企业进行一单位投资所能转换的资本;而θkΓε*( ) 一项刻画了随着临界投资

效率的提升,流动性溢价下降导致融资成本上升、信贷约束收紧的过程,带来增长率的

下降。
为了便于比较,本文分别用下标字母n、b、m 和f 来标注这四种情况。比如,gm

代表在m 部门泡沫均衡下的经济增速,ε*
b 则表示在全泡沫均衡下的投资阈值。

因为内生增速和投资阈值 g,ε*( ) 都是内生变量,除了等式 (26),还需要找到关于

g,ε*( ) 的另一个等式。定理2给出了确定均衡的两个条件。
定理2 基本面均衡存在且唯一,其对应的内生增速和投资阈值 g,ε*( ) 由等式 (26)

和下式共同决定

g=
θk +r1-δ( )

Fε*( )

∫
ε-

ε*
ε/ε*( )dF

-r
-δ. (无泡沫条件,27)

以上我们求解了基本面均衡,利用类似的方法,可以求解泡沫均衡中的内生增速和

投资阈值 g,ε*( ) 。泡沫均衡要求Bmt和Bft中至少有一个为正,对应的条件为:

g>
θk +r1-δ( )

Fε*( )

∫
ε-

ε*
ε/ε*( )dF

-r
-δ.

将等式 (26)和 (27)做比较,可知有泡沫均衡中的投资效率阈值ε*大于基本面均

衡中的投资效率阈值ε*n ,这是因为泡沫的存在可以放松企业的融资约束,帮助高投资效
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率的企业进行更多融资。特别地,由稳态时泡沫满足的欧拉方程 (19)可以求解全泡沫

对应的投资阈值:

r
Γε*( )

=φdiagθb( )Ω( ) , (28)

其中,diagθb( ) 是部门θb
j 所形成的对角矩阵;Ω= ωij[ ]i,j∈ m,f{ } 是跨部门金融网络矩

阵;φdiagθb( )Ω( ) 是矩阵diagθb( )Ω 所对应的最大特征值。
如果j部门泡沫均衡存在,则其对应的投资阈值ε*由如下方程确定

r
Γε*( )

=θb
jωjj. (29)

由此可以将全泡沫均衡存在的条件改写为:

φdiagθb( )Ω( )>
r

Γε*
n( )
.

j部门泡沫均衡存在的条件为:

θb
jωjj>

r
Γε*

n( )
.

同时,定义均衡增长路径上资产泡沫和总产出的比值为bi=
Bit

Yt
,由式 (19)可以得

到泡沫 产出比在全泡沫均衡增长路径上满足:

bj =βbj +θb
jΓj∑i∈{m,f}ωjibi( ) ,

即

r
Γε*

b( )
b=diagθb( )Ωb, (30)

其中b=bm,bf( )'。由式 (28)可知,式 (30)中只有一个线性无关的方程,为了求解

泡沫 产出比,需要另外一个方程,即债券市场出清条件:

∑j∑iθ
b
jωjibi+ αA+

θk

ε*
b

-
g+δ

∫ε>ε*b
εdF

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷
1
A =0. (31)

由式 (30)和式 (31)即可求出均衡增长路径上各部门泡沫 产出比的值。在单部

门泡沫均衡下,由类似的过程可以得到泡沫 产出比满足 (j∈{m,f}):

bj∑iθ
b
iωij + αA+

θk

ε*
j

-
g+δ

∫ε>ε*j
εdF

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷
1
A =0.

接下来我们讨论资产泡沫和经济增长的关系,为了方便讨论,并区分金融业和制造

业,我们假设跨部门金融网络中,金融业内部的联系相对更小,即ωff<ωmm,根据式

(27)、(28)和 (29),我们可以直接得到以下结论:
引理2 全泡沫均衡、部门泡沫均衡和无泡沫均衡中的临界投资效率满足:

ε*
n <ε*

f <ε*
m<ε*

b.
上述引理表明,泡沫的存在能够放松企业融资约束,使得高投资效率的企业能进行

更多的融资和投资,从而提升总体投资效率。相比之下,泡沫存在于制造业时,对投资

效率提升更多,这是因为根据式 (15),部门j 存在泡沫对两部门融资约束的放松效果
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可以用∑iθ
b
iωij 来表示。由于我们假设金融业内部的联系相对更小,自然得到ωmf+

ωff<ωfm+ωmm,即金融部门存在泡沫对总体融资约束的放松作用更小,对投资效率的

提升效果也更为有限。
结合引理2和式 (26),我们发现资产泡沫的存在对经济增长存在挤入和挤出两种

相反效应。一方面,资产泡沫的存在放松了企业的融资约束,使得高投资效率的企业能

进行更多融资和投资,从而增加对经济的外溢效应,提升均衡增长率;而另一方面,资

产泡沫的存在导致经济中的流动性溢价减小,从而借贷利率提高,企业的信贷约束收

紧,不利于企业进行融资和投资。均衡时资产泡沫对经济增长的作用取决于两种效应的

相对大小。为 了 方 便 分 析,本 文 假 设 投 资 效 率 服 从 帕 累 托 分 布,即,F ε( ) =1-
ε/ε( ) -􀅼,其中􀅼>2,同时,采用文献中常用参数值,假设α=0.33,􀅼=2.8,θk=
0.3,θb

m=θb
s=θb=0.6,β=0.966,δ=0.06,ρ=0.33以及 A=1,可以得到图2的

结果:

图2 基本面均衡与泡沫均衡 (包括全泡沫均衡、m 部门泡沫均衡以及f 部门泡沫均衡)

图2中的曲线和虚线,分别代表等式 (26)和 (27)。根据定义,图2中两条线的交

点A 便是基本面均衡。如果泡沫均衡存在,如前所证明,其对应的投资阈值必然大于基

本面均衡所对应的投资阈值。在泡沫均衡下,无论是全泡沫均衡、m 部门泡沫均衡还是

f 部门泡沫均衡,最终对应的均衡点可能是B,也可能是C 点,具体的增长率数值与跨

部门金融网络Ω 相关。换言之,泡沫均衡虽然可以提高平均投资效率,但未必一定对应

着更高的增长速度。根据引理2,当只有一个部门存在泡沫时,金融部门存在泡沫对投

资效率的提升效果更小,因此相比实体部门存在泡沫,金融部门存在泡沫时经济更有可

能接近B 点,从而损害长期经济增长。我们发现,当泡沫的融资能力θb较小时,泡沫提

供的融资便利有限,导致金融单部门存在泡沫时挤入效应小于挤出效应,金融化产生的

泡沫可能会抑制长期增长。而且,较之基本面均衡A 点,即使是对应着更高增速的泡沫

均衡C 点,也并非一定意味着泡沫均衡更加可取。泡沫带来的更快速经济增长是伴随着

更高的债务总规模的,融资约束越放松,泡沫越大,债务总规模越高,对应的增长率越
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高。而更高的债务规模和泡沫规模对应着更高的风险,一旦经济出现负面冲击,预期转

弱,泡沫可能会破裂,随之而来的便是大规模债务违约风险,甚至可能演化为系统性金

融危机。在附录Ⅱ中,我们具体对比了有泡沫均衡和无泡沫均衡的性质。
有关 “脱实向虚”的另一个重要问题是 “脱实向虚”是否会带来系统性风险,即风

险在不同部门间的传染:给定部门泡沫存在,如果部门i∈ m,f{ }的部门泡沫破灭,另

一个部门j的泡沫是否也一定随之破灭? 简化起见,我们继续假设θb
m=θb

f=θb,进而得

到刻画部门间金融传染的条件。

定理3 当θb>
r

Γε*
n( )

时,定义ω*=
r

Γε*
n( )θb<1,则

(1)(区域I)如果ωjj>ω*,则部门间泡沫没有金融传染;

(2)(区域II)如果ωjj>ω* 但是ωii<ω*,则部门j 的泡沫破灭会传染到部门i,
但反之未必;

(3)(区域III)如果对于所有部门j∈ m,f{ },有ωjj<ω*,则部门间泡沫存在双

向金融传染。

在定理3中的条件θb>
r

Γε*
n( )

满足时,所有部门的泡沫可以共存。在此基础上,定

理3表明,存在金融网络的阈值ω*,如果ωjj>ω*,即部门j不是那么依赖另一个部门

i来融资 (对应着ωji=1-ωjj变小),那么部门i的泡沫破灭不会在广延边际上影响部门

j的泡沫。根据定理3,图3将金融传染的条件做可视化总结。定理3和图3表明,如果

两部门的金融连接过于紧密,则部门泡沫的破灭容易产生金融传染。因此实体经济的金

融化,即ωmf的上升,使得m 部门承担f 部门金融传染的概率提升,进而增加了整个经

济的金融系统性风险。具体而言,当实体部门过度依赖金融部门进行融资,即ωmf较大

时,金融部门的资产泡沫破裂会导致实体部门企业融资能力,ωmfBft大幅下滑,而根据

式 (19),实体部门泡沫Bmt的存在是依赖于实体部门企业的总融资能力,即实体部门泡

沫提供的本部门融资能力和金融部门泡沫提供的跨部门融资能力之和,因此金融部门泡

沫破裂会导致实体部门融资能力大幅下滑,从而实体部门的泡沫也难以维持,进而导致

金融风险的传染,危害实体经济运行。
根据以上分析,泡沫破裂的金融风险在不同部门间的传染可能带来系统性金融风

险,为了防止这种风险的出现可能需要限制部门间的金融联系 (对ωmm 和ωff进行限制,
典型的例子是剥离银行的非商业银行业务的分业经营规定)或者通过去杠杆挤出泡沫。
在金融市场化的背景下,通过去杠杆挤出泡沫、防止风险传染是更为可行的方法。在上

述分析中,本文假设各部门的金融约束系数是一样的,即θb
m=θb

f=θb。在本部分的最

后,我们放松这一条件。特别地,我们固定部门间金融网络ωmm=ωff=0.6,改变两部

门融资约束θb
f和θb

m,讨论各种泡沫均衡的存在性,结果如图4所示,如果每个部门都去

杠杆,则被其他部门金融传染的可能性会变低。如果去杠杆足够多,则可以挤掉泡沫,
尽可能降低金融泡沫带来的风险。但注意图4中右上部分,当两部门的杠杆率都足够高

时,泡沫破裂的风险不会传染,但根据之前的分析,此时高杠杆带来的是高负债,即使

单个部门泡沫破裂之后不会带来风险传染,经济也面临泡沫破裂后大量债务违约的风险。
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图3 跨部门金融传染的条件以及金融网络的潜在风险

图4 金融部门和制造业部门的 “去杠杆”和 “挤泡沫”

六、政策应对:跨部门最优产业政策的视角

在本文模型中,经济增长的动力是资本积累的外部性,因此竞争均衡达不到社会最

优。本部分聚焦跨部门产业政策,重点讨论政府如何进行干预以提高长期增长率,特别

地,我们讨论对制造业以及金融业的税收和补贴政策,如企业购买设备补贴政策、对高

新技术产业的企业所得税优惠、技改项目补贴等。通过税收和补贴,政府可以影响不同

部门的实际资本收益率,从而干预资本流动,影响部门资本积累,最终调控经济中资源

分配和经济增长。由于资本积累外部性变量Φt 是两部门总资本的函数,因此从社会最优

角度看,各部门资本的最优需求可写为
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ρ􀮨
Yt

Kmt
=Rmt,

1-ρ􀮨( )
Yt

Kft
=Rft,

其中ρ􀮨=αρ+ 1-α( )υ>ρ。结合上述两个方程可得

Kmt

Kft
= ρ􀮨
1-ρ􀮨

Rft

Rmt
> ρ
1-ρ

Rft

Rmt
.

上述不等式表明,给定两部门的相对价格Rft/Rmt,因为m 部门比f 部门对宏观经

济贡献了更强的外溢效应,社会最优配置需要相对向m 部门倾斜,即对外溢效应更强的

部门 (制造业)进行补贴以促进其资本积累,并对其他部门征税平衡预算。具体而言,
给定补贴和征税 τm,τf( ) ,代表性最终品厂商的决策问题变为

maxyt- 1-τm( )Rmtκmt- 1+τf( )Rftκft-Wtnt{ }.
下述定理4给出了最优的产业政策形式。

定理4 给定经济中没有任何泡沫,对m 部门最优补贴以及对f 部门的最优征税力

度分别为

τm=
1-α( ) υ-ρ( )

α1-ρ( )+ 1-α( ) 1-υ( )
,

τf=τm
ρ􀮨
1-ρ􀮨

.

定理4表明,由于m 部门的相对外部性满足υ∈ ρ,1[ ] ,最优补贴τm≥0且是υ的

严格增函数,为了使得更多资本流向具有高外溢效应的部门,需要对其进行补贴;而由

于模型中资本收益边际递减,存在一个非负的最优补贴强度平衡高外溢性和资本边际收

益递减的作用,部门外部性越高,最优补贴强度越强。相对应的,为了保证收支平衡,
必须对f 部门进行征税。

基于定理4的最优产业政策,最优的资本均衡回报率为

R*=φυ( ) ·αA,

其中,φυ( )= αρ+ 1-α( )υ
ρ

æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α( )υ+αρ α1-ρ( )+ 1-α( ) 1-υ( )

1-ρ
æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α( ) 1-υ( ) +α 1-ρ( )

>1。

可以证明,φυ( )>1,且φυ( ) 是υ∈ρ,1( ) 的严格增函数。由于产业政策的存在改善了

资本分配情况,在最优产业政策下经济中资本积累的总外溢效应更强,对应更高的资本

回报率。
更进一步,我们可以给出式 (26)相对应的社会最优增长条件:

g=
R* 1+Γε*( )[ ]ε*+θkΓε*( )-r+δ( )

1+r . (最优产业政策,32)

在上文中,图2对比了基本面均衡和泡沫均衡。在此基础上,根据等式 (32),可

以讨论最优产业政策连同去杠杆政策下的经济增长率,如图5。较之无产业政策的情况,
对m 部门倾斜的补贴使得更多的资源流向m 部门,进而加强了m 部门对于宏观经济整

体的正外部性,提高增长速度。较之无去杠杆政策的泡沫均衡,产业政策和去杠杆政策

共同作用下的均衡没有任何金融系统风险,避免了泡沫存在对经济整体带来的无谓波动

以及可能存在的部门间金融传染和宏观经济风险。
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图5 最优产业政策下的均衡

七、结  论

本文建立了一个带有内生泡沫的多部门动态一般均衡模型。该理论假设经济中存在

多个部门进行生产活动和资本积累,较之金融部门,制造业部门对于经济的正外部性更

强,这为产业政策的积极实施提供了潜在空间。同时,金融部门的泡沫可能会挤占制造

业的资源,带来 “脱实向虚”,并可能抑制长期增长;而且随着泡沫的增大,泡沫破灭

这一金融系统性风险给宏观经济所带来的损失也将更大。在此理论基础上,本文进一步

证明,制造业等实体部门的金融化将会增加泡沫破裂风险传染的概率,进而加大整个宏

观经济的金融系统性风险。对相关政策的理论研究表明,通过去杠杆政策控制泡沫规

模,同时实行支持制造业的产业政策,能够持久有效地提高经济增速,并提升经济增长

质量。在有序去杠杆、降低金融系统风险的同时,积极发挥产业政策的作用,积极引导

资金更多地流向实体经济,可以实现宏观经济量与质的持久提升。

本文所讨论的金融网络框架也可用于分析碳减排和产业升级等重要问题,例如存在

多部门泡沫的情况下政策如何影响绿色部门的融资与扩张,绿色和棕色部门金融联系对

政策效果与碳排放的影响等。值得强调的是,本文主要从理论角度讨论去杠杆政策和最

优产业政策,模型较为特征化,更多是方向性的定性分析。更符合现实的定量分析,则

需要基于新凯恩斯DSGE模型,引入更多的名义和实际刚性以及市场摩擦,匹配实际宏

观数据,最终获得更具现实意义的政策建议。
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