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资本市场价格波动对实体经济的传染效应
％

——基于资产 负 债表视角 的理论文献评述

钱 亚婷 黄少 卿

内容提要 ：基于文献综述 ，本文从资产 负 债表视角探讨 了 资本市场价格波动对于 实体经 济的 影

响 。 我们 分 别讨论 了 资本市场 的价格波动 对于 家 庭 、 企业和金融部 门三部 门 资 产 负 债表的 影 响机

制 ， 并讨论 了 经济 系统在 面对价格冲击 时不 同部 门之间 的传染 效应 。 研究发现 ， 家庭部 门 的 财富 效

应 、 企业部 门 的信贷摩擦 ， 以及金融机构部 门 的顺 周 期性和 网络效应 ，都是资 产价格波动 影 响 实 体

经 济的传导途径 ， 并且 它 们之间 可能会相互 加强 ，最终导致 经 济周期 的 转向 和金融危机的产 生 。

关键词 ： 资产价格波动 传 染效应 资产 负 债表

资本市场价格的 剧烈波动 ，对 于整体金融市场延到其他部门 ，并引发整体性经济危机 ，这正体现了

的稳定有着直接的影响 ，也会间接影响 到实体经济 ，经济系统 内部 的不稳定性 。 接下来 ，本 文将着重分

甚至推动经济周期的轮换 。 随着中 国金融改革举措析资本市场价格波动对 于家庭部 门的 消费 、企业部

的逐步推进 ，金融资产 、特别是权益类资产价格的波门的信贷和金融机构稳定 的影响机制 ，再讨论资本

动对于金融稳定性的影响 日 益增加 。 历史上 ， 世界市场价格波动 如何通过这些机制影 响到整个 实体

各国 因 为资本市场崩盘而引 发金融危机 、 甚至经济经济 。

危机 的例子 比 比皆是 。
２０ １ ４ 年 １ １ 月 ， 中 国 Ａ 股市曾工办由如

．

］ 汝士么

场开启 了新－轮上涨行情 ，但又在八个月 之后发生

了暴跌 。 人们普遍担忧 ，此轮股市暴跌将拖累本来家庭部 门 的资产负 债表 中 ，资产部分有多种存

就面临诸多困难 的 中 国实体 经济 。 那 么 ， 资本市场在形式 ，包括存款 、 股票 、房地产 、基金 、理财产品 、耐

的价格波动是否会引发 中国实体经济 的危机 ？ 如果用消 费品等？
。 资本市场价格波动会对家庭部 门 的

存在这种可能性 ，它又是通过怎样 的机制进行传导某些类资产价值产生影响 ，从而引发财富效应 ，改变

呢 ？ 正是从这些问题出 发 ，通过梳理相关研究文献 ， 家庭部门的消 费支 出行为 ，再通过总需求的 变动影

本文试图为防范资本市场波动严重冲击中国 实体经响到 实体经济 。

济提供相关理论与经验依据及可行的对策建议 。财富效应指的是家庭资产价值的变动对家庭消

微观层面 ， 市场 中不同 主体通过资产负 债表而费支 出 的 影 响 。 财 富 效 应 可 以 用 莫 迪 利 亚 尼

相互发生联系 。

一方的资产对应着另 外
一方的债务（Ｍｏｄ ｉ

ｇｌ
ｉ ａｎｉＢｒｕｍｂ ｅ ｒｇ ，

１ ９ ５ ４）消 费函数模型来刻

或者权益 。 按照分析 的 主体不同 ， 本文将整个经济画 ： Ｃ＝ ａＷＲ＋ｂＹＬ
，其中 ＷＲ表示家庭部门 的财富净

系 统分为家庭部门 、企业部门和金融机构三个部分 ，值 ， ＹＬ 为当期劳动收人 ，
Ｃ 为当期的消费支 出 ， ａ 代表

如 图 １ 所示 ，每个部门 的 资产变动都会影响到其他了财富 的边 际消 费倾 向 ， 即财富效应 ， ｂ 代表 了劳动

部门 、甚至本部门的资产负债表 。 本文认为 ，通过这收人的边际消费倾向 。 其中 的 ＷＲ 又可以根据财富

些资产负 债表的联系 ，经济局部的 动荡可能 由 此蔓的种类进行细分 ，例如银行存款 、 房产 、 金融资产等 。

＊ 钱亚 碎
， 上海交 通大 学 安泰经济与 管理 学 院 ， 邮 政 编 码 ： ２ ００ ０３ ０

， 电 子 邮 箱 ：
ａｍｙｃ ｌ

ｏｖ ｅｒ＠ ｓ
ｊ
ｔｕ

． ｅｄｕ ．ｃｎ ； 黄 少 卿 ， 上海 交通

大 学安泰经济与 管理 学 院 ， 邮政 编 码 ：
２０ ００ ３０ ， 电子 邮 箱 ：

ｓ
ｑｈ

ｕａ ｎ
ｇ＠ ｓ

ｊ
ｔｕ

．
ｅ ｄｕ ．

ｃｎ
。 本 文 系 国 家 自 然科 学 基金项 目

“

基 于转 换成

本模型 的 消 费者银行选择研 究
”

（项 目 编 号 ： ７１ ３０ １ １ ０ ３ ）阶段性成果 。 感谢 匿 名 审稿人提 出 的修改意 见 ， 文责 自 负 。

—

１ ４ １—



这其中 的资产价值变动可 以有两种形式 ：

一种为家庭消费者主观上感觉其财富发生 了增加或减少 ，但并没

的财富真实增加或减少 ， 即家庭存款以外的资产增值有真正 出 售并结算成 为可 消费 的财富 值
一

例 如股

（ 减值 ）后将其变现获得 的资本利得 （损失 ）
； 另一种是票 、房产 的市场价值发生波动 的时候 。
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图 １ 家庭企 业 金融 机构 三部 门 传 染 效应 示 意 图

资料 来源 ： 作 者 自 制 。

对于美 国 ２ ０ 世纪 ９ ０ 年代股票市场的互联网泡于信息的不对称 ： 当股市处于下跌的时期 ，价格波动

沫 ， Ｌ ｕｄｖ ｉ ｇ ｓｏｎＳ ｔ ｅｍ ｄｅ ｌ （ １ ９ ９ ９ ）发现 ， 美 国 ９ ０ 年代和未来走势 的不确定 和实体经济受到 的冲击会导致

总体资产 价格 的 变动 和 总 消 费 支 出 虽然是正相 关逆 向 选 择 ， 从 而 更 加 促 使 了 消 费 水 平 的 下 跌 ；

的 ，但是 ，从统计上来看 这种促进作用并不稳定而且Ｃｏｏ ｐｅ ｒＤ
ｙｎ ａｎ （ ２０ １ ３ ）则认为 ，这是 因为财富效应

难 以保持 。 但 Ｐ〇 ｔ ｅｒｂ ａ （ ２ ０ ００ ）则认为 ，股票 市场的繁在实 际发挥过程中会受到信 贷约 束 的影响 ， 当财富

荣促进 了美 国 ２ ０ 世纪 ９ ０ 年代的消 费 ，研究发现 ， 增增加 的家庭部门受到约束而不能增加其可支配流动

加 １ 美元的财富 可以带 来 ３ 美分 （ ３ ％ ） 的 消费支 出 。资金用于消费时 ，他们会不得不选择次优消 费支 出 。

Ｃａｒ ｒｏ ｌ ｌｅ ｔａ ｌ （ ２ ０ １ １ ）发现 ，美 国短 期 （ 以 季 度为 观察财 富效应在发达 国家和 发展 中 国 家也存 在 区

周期 ）房地产财富 增 加 １ 美元 可 以促进下
一季度 ２别 。 §〇ｎ

ｊ
ｅｅｔａ ｌ （ ２ ０１ ４ ） 发现 ， 长期来看 ，发达 国 家 的

美分 （ ２ ％ ） 的 消费 ，但是长期 （ ５ 年 以 上 ） 累计对于 消财 富效应 比发展 中 国 家 的 财富效应更为 显 著 ， 短期

费的影响可 以达 到 ４
？

１ ０ 美分 （ ４％
？

１ ０％ ）的影 响
。
来看 ，则只有金融市场发展成熟的 国家其股票 市场

学者们观察发现 ， 财富效应具有 非对称性 ，这 又的财富效应才是显著 的 。 股票市场规模是金融市场

被称为棘轮效应 ？
。 以 股市的 财富效应 为例 ， 非 对发展程度 的标准之

一

， 中 国股票市场从规模上 来看

称性是指股价的下跌带来的消 费 的减少量大于股价和西方国 家还有
一

定差距 。 以 ２ ０ １ ４ 年的 ＧＤＰ 为基

上 涨 带 来 的 消 费 的 增 加 量 。
Ａｐｅ ｒｇ ｉ ｓ＆Ｍ ｉ ｌ ｌｅ ｒ准 ，

２０ １４ 年底中 国境 内 上市公 司总市值 占 ＧＤＦ 的

（ ２００４ ） 通过对 １ ９ ５ ７
—

２００ ２ 年间 的美 国季度数据 的比重 为 ５ ８
．
５ ８ ％ ，

２ ０ １ ５ 年在股市暴涨的最高峰时达

假设检验方法证明 了消 费具有棘轮效应 。 为什么存到 了９ ８
．
 ６ ７ ％ ， 之 后 又 随 股 灾 的 影 响 下 降 到 ６ ５

．

在财 富 效 应 的 非 对 称 性 ？ 对 此 有 很 多 种 解 释 ：９ ７ ％ ， 而美 国 ２０ １ ４ 年上市公司 总市值 占 ＧＤＰ 的 比

Ｐａ ｔ ｔ ｅｒ ｓ 〇ｎ （ １ ９ ９ ３ ） 认为这种 不对称性 来源于股 票 市重为 １ ５ １ ．１ ５
％ 。 有的经验研究发现 ， 中 国股票市场

场的不完美 ， 例 如 ，存在流 动性约束 ， 所 以财富 增 加从短期来看不存在财富 效应 ， 从 长期来看则存在微

后无法及时变现 ；
Ｓｈ ｅａ （１ ９ ９ ５ ）认为消 费 的不对称性弱为 负的 财富 效应 （谢琦 ，

２ ０ １４
； 刘轶 ，

２０ １ ５ ） 。 吴文

反映的是 消费者跨期偏好的不对称性 ； 郭炳伸 、钟 景峰等 （Ｗ ｕｅｔａ ｌ ， ２ ０ １ ２ ）对 中 国 １ ９ ９ １

—

２ ００７ 年间 ３ １

婷 （ Ｋ ｕｏＣｈｕ ｎｇ ， ２００２ ）认为 消费 的不对称性和 经个省 的面板数据进行 了 分析发现 ， 股票市场的 财 富

济周期有关 ；

Ｓｔ ｅｖｅｎｓ （ ２００ ４ ）认为消 费 的不对称来 源效应在不 同 的省份具有不同 的强度 ， 更多 的股票 投

１ ４２



《 经 济 学 动 态 》 ２０ １ ６ 年 第 ２ 期

资者占 比 、更高的家庭资产 中股票资产 占 比和更低动 ，这样的后果是破坏 了企业资产负债 表的稳健性

的收人水平预示着更高 的股票市场的财富效应 。并影 响 贷 款 和投 资 （ 王义 中 、 何 帆 ， ２０ １ １ ） 。 Ｂｏ ｙｅｒ

总之 ，从经验结果来看 ，资本市场价格的波动对（ ２ ０ ０７ ）认为 ，在金融危机过程 中如果发 生资产价格

于消费的影响是有限 的 ，且这种影响具有不对称性 ，的剧烈波动 ，公允价值规则会增加企业 和银行 的资

在资本市场繁荣时它对于消费 的促进作用小于资本产负 债表变 量 的 波动性 ， 从 而进 一 步导致 金融 不

市场衰退时对于消 费的 抑制作用 。 同 时 ， 资本市场稳定 。

更加成熟 、发达程度更高 的 国 家的财富效应更加 明 （

一

）
理论模型

显
。
我国资本市场的财富效应对于经济的影响暂时在这种会计规则下 ，企业 面对资产价格波动将

还不大 ，但是 ，
随着金融市场 的完善 、 家庭理财意识受到 什么 影 响 ， 已 有 的 理论 分析 着重 刻 画 了 三 种

的增强和家庭非存款资产 占 比的增加 ， 我国股 市 的机制 。

财富效应会逐渐展现出 来 。１ ． 对于抵押品价值的 影响 。 在信贷约束的假设

一 甘工人 丨 丨 也７

，
＂

■ 汝立也 达由 ＡＡ ｚｔ ｓ 必 饮下 ，清泷信宏与 莫尔 （Ｋ ｉｙｏｔａｋｉ＆Ｍｏｏ ｒｅ ，Ｉ＂７ ） 提
二 、基于企业部 门 资产负债表的传导途径

出 了基本的清泷ｆｅ宏
一

莫尔 （ ＫＭ ） 模型 ，该模 型是

信贷市场是企业融资的重要来源 ，也是经济 中一个由 农夫 （企业 ） 、采集者 （家庭 ） 、 土 地 （资本和抵

的重要一环 ， 费雪 （ Ｆ ｉ ｓｈ ｅｒ１ ９ ３ ３ ） 就通过债务
一 通货押品 ） 、水果 （货币 ）等几个基本 主体构成的随机动态

紧缩理论把
“

大萧条
”

的 原因 归结于信贷市 场的 失
一般均衡模型 ，模型 的关键假设是 ，农夫 （企业 ） 的贷

败 ，许多经验研究方面 的结果也证实 了信贷市场在款需要土地 （资本 ） 的抵 押 ， 且债务规模小于抵 押 品

金融危机 和经济危 机 的形 成过 程 中 的 影 响 机 制 。的价值 ，这样就产生 了 信用约束 。 土地不仅是生产

Ｂ〇ｒ ｄ〇 （ ２０ ０８ ） 分 析 了 世界 上各次 金融 危机 的 相 似的基本要素 ，农夫唯
一 的资产 ， 同时也是抵押品 。 在

性 ，研究发现 ， 金融危机之前往往存在着投资热潮 ，均衡状态下 ，农夫和采集者在最优行 为约束下保持

其资金来源于宽松的信 贷政策 ，在投 资热潮 中社会市场 出清 。 当给予一个暂 时的生产率 冲击时 ，农夫

的金融杠杆逐步提高 ，金融创新不断涌 现 ，资产价格的产 出减少并产生了 亏损 ， 从而不得 不转让一定 比

亦出现膨胀趋势 。 然而 ， 当 价格 泡沫破裂或货币 政例的土地来偿还贷款 ， 土地资产 的减少会影响 到 下

策收紧时 ，随之而来的便是资产缩水和企业破产 ，并
一

期 的贷款额度 ，贷款 的减少又会再
一次影响 农夫

最终导致实体 经济 的 衰退 ＾Ｃ ｌａｅｓ ｓｅｎ ｓｅ ｔａ ｌ （ ２０ ０９ ）的产出 ，这里就产生 了跨期 的乘数效 应 。 他们的 结

对 １ ９ ６ ０

—

２ ００ ７ 年 ２ １ 个 国家的 经济周 期进行比较分论认为 ， 较小的对生产率的 冲击 通过跨期乘数会导

析发现 ，信贷紧缩和 房地产等资产价格的 崩盘对经致系统持续性的失衡 ，最终引发经济周期的 波动 。

济有着重要影响 。
Ｂａｒ ｒｏＵ ｒＳ Ｕａ （ ２００８ ）基 于卢卡随后 ， 清 泷 信宏 与 莫 尔 （ Ｋ ｉｙｏｔ ａｋ ｉＭｏｏｒｅ ，

斯树模型 （ Ｌｕｃ ａ ｓ
－Ｔ ｒｅ ｅＭｏ ｄｅ ｌ） 的研究认 为 ， 资产价 ２ ００２ ）对模型进行了扩展 ，探讨 了企业之间 的资产负

格崩盘会 以 ２ ２ ％ 的概率引发初步的 经济衰退 （平均债表传染 。
他们考虑到 企业在外部融资的时候需要

每单位资本的 ＧＤＰ 下降 １０ ％ 以 上 ） ， 以 ３％ 的概率提供抵押物作为担保 ， 抵押物可 以是固 定资产也 可

导致严重的经济萧条 （平均每单位资本的 ＧＤＰ 下降以是股权类 的金融资产 ，融资贷款的 额度等于抵押

２５％以上 ） 。物的价值进行
一

部分折价后的价值 。
在 面对抵押物

那么 ，资产价格是如何影响 到信贷 市场 的 呢 ？价值下降的情况下 ，借款人有权要求 贷款人追加抵

在公允价值会计规则 ＠ 下
， 资产价格波 动会直 接影押物 ，或者取得抵押物的处置权 ，解除借贷关系 。 他

响到企业资产负债表 中 的各个 资产科 目 价值 的计们认为资产价格的 波动对企业有两种影响 途径 ：

一

量 。 这个会计规则的 支持者认为 ，在公允价值下得是针对企业已 有的借款合约 。 因为正在抵押的抵押

出 的会计信息能及时反映金融资产和负债 的市场价品 由 于价值下降 ，所 以企业不得 不动用额外的 资产

值 ，所以能有效防范金融风险 。 然而 ，存在活跃交易进行追加 （这样占 用额外的 资产会 降低企业生产 的

市场的资产是根据最新的成交信息来确定公允价值周转率 ） ，或者违约放弃抵押品 （借款人通常会在二

的 ， 资产价格除 了会受到标的物的基本面的影响 ，还级市场抛售抵押 品变现 ，从 而进
一步 打压资本市场

会受到市场的系 统性风险 的 影响 ， 这就增加 了公 司的价格 ，通过企业之间 的 网络效应 ，导致更多的抵押

和银行资产负债表的不确定性 ， 公司 价值更容易波品处于风险之中 ）
。 二是针对企业计划 中 的 借款合

—

１ ４ ３—



约 。 如果资产价格发生 比较大的 下降 ， 那么 可抵押外的证实其 还 贷 能力 的
“

状态证实 成本
”

（ Ｃ〇 ｓｔ ｌｙ

的资产减少 ，企业 的信贷必然会收紧 ，社会新增 的投Ｓｔ ａｔｅＶｅ ｒ ｉ ｆｉ ｃａ ｔ ｉｏｎ ， 简 称 ＣＳＶ ）（ Ｔｏｗｎ ｓｅｎｄ ，１ ９ ７ ９ ） 。

资也会随之下降 。 清泷信宏
一

莫尔的理论说明资产在这种关系下 ，企业 的 资本金就起 到 了
“

信息传递
”

价格波动会通过影响抵押品 价值 ， 导致信贷的 持续的正面作用 ，从 而代 表着 获取更 多融资 的 可 能性 。

性萎缩并影响实体经济 。
＾

当资产价格波动或者企业受到其他外部冲击导致资

２
． 对于企业运营 目 标 的 影响

。
在 ２０ 世纪 ９ ０ 年本金减少时 ，企业的外部融资成本增加 ，企业融不到

代资产泡沫破裂后 ， 日 本经济发展出 现了长达 １ ５ 年足够的资金 ， 于是生产受到制约 ，这又会进一步影响

的停滞 。 辜朝 明 （ Ｋ〇〇 ，
２００ １ ）对此提出 了

“

资产负 债企业 的资本状况 ，呈现加速恶化 的情况 ，这便是伯南

表衰退
’ ’

概念 ，并 以此解 释 了 日 本长 时间 的 经济 衰克等提 出 的金融加速器模型的思想 。

退 。 他认为 ，资产价格泡沫破裂后的 暴跌会给企业伯 南 克 等 （ Ｂｅ ｒｎａｎｋｅ ， Ｇｅｒｔ ｌ ｅｒ＆■Ｇ ｉ ｌｃｈ ｒ ｉ ｓ ｔ ，

资产负债表带来严重打击 ， 因 为企业在泡沫期里 进１９ ９ ９ ）依据这个思想建立了考虑金融加速器的 宏观

行资本扩展等购买资产行为时产 生 的借款规模 ， 不一般均衡模型 （ Ｓ 卩
ＢＧＧ 模型 ） 。 他们认为 ， 当 信贷

会因为资产的缩水而有所改变 ， 于是 ，许多企业甚至市场存在信息不对称 的情况 ， 企业的 现金流量和资

面临了 负债大于资产的 困境 。 虽然此时的 企业 已经产的公允价值就成 了融资成本 、融资规模 、投资水平

处于技术上的破产状态 ，但由 于企业的 核心部 门仍然等宏观经济变量 的重要影响 因素 。 当资产价格发生

能正常运转并且盈利 ， 所以 ，企业一边对外尽力粉饰剧烈波动而企业 资产净值缩水 时 ，企业 的外部融资

其资产负债表的 窘态 ，

一边对 内转变企业 的运营 目溢价上升 ，融资成本的 提高会削 减社会企业总体的

标——利润最大化转变为负债最小化 。
由 此 ，企业不投资水平和生产利润 ， 从而对宏观经济产生负 面影

再把利润优先用于再生产的投资 ，而是优先用于偿还响 ，这又会影响企业 的 内部融资渠道 ，促使企业更多

债务 ，修复资产负债表 。 当全 日本 的企业都采取这样地依赖成本较高的外 部资金 ， 这又会进
一 步推 高外

的策略的时候 ， 国家经 济就陷 人 了
一种

“

合成谬误
”

部融资溢价 ， 由 此经济系 统产生 自 身 的加速信贷 紧

（Ｆａｌ ｌａｃｙｏｆＣｏｍｐｏｓ
ｉ ｔｉｏｎ） 之 中 ， 投 资减少 ， 储蓄率增缩与经济衰退 。 伯南 克等的 金融加速器模型认为 ，

加 ，货币政策失效 ，总需求减少 。 辜朝明认为 ，解决资信贷市场问题的解决关键在于借款者 。 虽然资产价

产负债表衰退的方法应该是进行财政宽松政策 ，但 日格暴跌造成的企业资产净值缩水并不会必然造成企

本政府 １９ ９ ７ 年过早的财政整顿引发了第二次经济衰业还贷能力 的下降 ，但 由 于信息不对称的 因素 ，资产

退 ，延迟了 日本企业修复资产负债表的时间 。净值是还贷能力 的
一个 重要代理指标 ，金融机构等

辜朝 明 （ 中文版 ，
２０ ０８ ；

Ｋ〇〇 ，２０ １ ３ ）后来对这个借款者还是会提高企业 的外部融 资成本 。 因此 ， 伯

理论进行 了完善 ，他把经济周期划分为
“

阴 阳
”

两个南克等认为应该通过量化 宽松来 降低社会融资成

阶段 ，认为资产价格泡沫破裂时发生的价格暴跌 ，会本 ，从而阻断金融加速器的负 面循环影响 。

把经济周期 由
“

阳
”

面带入到
“

阴
”

面 ，企业资产负 债以上三个机制都是通过影响企业在信贷市场的

表失衡 ，企业运营 目 标转 向为负债最小化模式 ，经济融资从而影响到 实体经济 的 。 不 同 的是 ， 清泷信宏

陷入低迷 ，最终导致资产负债表衰退 。 辜朝 明还认 一

莫尔 、辜朝明是从借款者的角 度来分析 ，认为是因

为 ，美国 的大萧条同样也是
一

场资产负债表衰退 ，美为借款者在资产暴跌 中受到 了损害 ，从 而他们 不能

国大萧条时期所发生的 流动性陷 阱和通货紧缩 ， 都或不愿意借贷 ； 而伯南克等是从贷款者 的 角度来 分

是 由 １ ９ ２９ 年股市崩溃后 企业运 营 目 标 发生 了转变析 ，他们看到借款者的 资产状况 变差而不再相信其

所导致的 。 辜朝明 （ ２００ ８ ）还对于中国 的资产价格泡还款能力 ，从而更加惜贷 。 在不 同 的 市场环境 和文

沫做出 了警告 ，但辜朝 明 （Ｋｏｏ
，２０１ ５ ） 又认为 ， 中 国化背景下 ，危机的传 导到底是 由 哪一种机制所主导

不 同于西方的政治结构能够允许政府对于金融危机的 ，还需要实证分析来检验 。

在财政政策上做 出 迅速反应 ，从而 降低 资产负债表（二 ）经验分析

发生衰退的可能性 。为了研究 １ ９ ９ ７ 年亚洲金融危机的 影响 ，
Ｅｄｉ ｓ ｏｎ

３ ． 对于企业外部 融 资成本的 影响 。 企业 的融资ｅ ｔａ ｌ （ ２０ ００ ）使用 ＫＭ 模 型 ，将 企业分为受到信用约

来源有 内部和外部两种 ， 由 于资本 市场 的信息不对束的普通企业和不受 到信用约 束的 金融企业 ，检验

称的原 因 ，企业在信贷市 场上进行外部融 资有着额了模型对于亚洲金融危机中两次冲击的 反应 。 研究

一１ ４４—
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发现 ，小部分企业的崩 溃会通过对资产价格 的冲击 ，在平衡状态下对于不同程度的冲击的反应 。 研究发

导致更多的企业陷人 困境 ，最终引 发多米诺骨牌效现 ， 系统的反应呈非线性 和非对称性 ， 并观察 到
“

波

应 （ Ｄｏｍ ｉｎｏＥｆ ｆ ｅｃ ｔ ｓ
） ， 从而解 释 了 亚 洲金 融 危机 。动性悖论

”

（Ｖｏ ｌａ ｔｉ ｌ ｉ ｔｙＰａｒａ
ｄｏ ｘ ）现象 ， 即较低的外生

他们给 出 的政策建议是支持在危机中采用财政援助风险会导致危机状态下更加剧烈 的经济波动 。 作者

作 为
“

救 生艇
”

（ Ｌ ｉｆｅｂｏａｔ ｓ ） 来 扼 制 危 机 的 扩 散 。
认为 ，这是由 于低风险会促使模型在均衡时达到更

Ｂｏ ｉ ＳＳ ａｙ （ ２００ ６ ）则把注意力集 中 到 企业之 间 的业务高的杠杆水平 ，而更高的杠杆水平会在金融崩溃时

链上 ，使用 １ ９８６ 

—

２０ （Ｍ 年间美国的年度数据验证了期带来更剧烈 的 波 动 。
Ｃｈ ｒｉ ｓｔ ｉ ａｎ。 ｅ ｔａ ｌ（ ２０ １ ４ ）将

ＫＭ 模型 ，发现信贷违约是公 司财务 困境 的 主要原ＢＧＧ 模型中 的金融加速器 机制加人标 准的 ＤＳＧＥ

因 ，并 因此在 ２０ 世纪 ９０ 年代后期使得美 国的 ＧＤＰ模型 ，利用美 国 １ ９８５

—

２０ １ ０ 年 间的数据进行 了估

减少 了０ ． ９ ％ ？ ２．３％ 。计 ，
并模拟了针对生产风险 、技术 、需求 、 资产净值等

Ａ ｌ ｉ ａｇ ａ
－Ｄ

ｉａ ｚ＆Ｏ ｌ
ｉｖｅ ｒ〇 （ ２ ０ １ ０ ）使用 了美 国 １ ９ ８４各种类型 的冲击 ，研究发现 ，企业之间具有异质性的

一

２０ ０５ 年间银行资产负债表层面 的季度数据 ，把银生产风险的波动 ，是经济周期 中最重要的冲击 因素 ，

行募集存款的边际成本作为 ＢＧＧ 模 型 中企业 内 部可 以解释 ＧＤＰ 的 ６０％ 以上 的 波动 。
Ｄ ｅｌＮ ｅｇ ｒｏｅｔ

融资的边际成本的代理变量 ，那么 ，
银行 的利差就是ａ ｌ （ ２ ０ １ ５ ）通过带有金融加速器 的 ＤＳＧＥ 模型 ，使用

企业外部融资成本与 内 部融 资成本 的差额 ，文章通２００ ８ 年第三季度以前的数据对 ２ ００ ８ 年之后的 总产

过 ＶＡＲ （ 向量 自 回归 ）的方法发现 ，利差与美国 的经出和通货膨胀做 出 了预测 ， 从他们给 出 的 图形 上来

济周期 （ 以信贷规模作为指标 ）有动态 的反 向关 系 ：看 ，总产 出 的走势预测十分准确 ，对于经济底部 出现

在经济繁荣时期 ，企业外部融资成本相对于 内部融的时机 、深度以及随后的 反弹走 势都与实际走势
一

资成本较小因而使得信 贷进一步扩张 ；而在经济衰致 ，但是没能很好地预测通货紧缩 的发 生 。
Ｂ ｒｚｏｚａ

－

退时期则相反 ，信贷更加 紧缩 ，这证 明 了ＢＧＧ 模型Ｂｒｚ ｅｚ ｉｎａ＆Ｋｏ
ｌａＳ ａ （ ２０ １ ３ ）将 ＢＧＧ 模 型和 ＫＭ 模型

中金融加速器效应 的存在 。
Ｉｖａｓ ｈｉｎ ａＳｃｈ ａｒｆｓｔｅ ｉｎ分别归纳 为 ＥＦＰ 框架 （ Ｅｘｔｅ ｒｎ ａｌＦｉｎ ａｎｃ ｅＰｒ ｅｍ ｉｕｍ

（ ２０ １ ０ ）对 ２００８ 年金融危机中银行在企业部门 的信Ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ ，外部融资溢价框 架 ）和 ＣＣ 框架 （ Ｃｏｌ

－

贷供给情况进行了研究 ， 发现银行在危机 中 的确 出ｌａｔｅ ｒａ ｌＣｏｎｓｔｒ ａｉｎ ｔＦｒ ａｍｅｗｏ ｒｋｓ ， 抵押品 约束框架 ） ，

现了信贷收紧 的情况 。 身为美联储主席的伯南克在以 １ ９ ７０ 

—

２０ １ ０ 年间美国 的数据为基础 ，对 比了在这

２００ ８ 年金融危机期间 采取 了 

一

系 列信贷宽松 的措两个框 架下 各 自 拟 合 的 边 际 似然 系 数 （ Ｍａ ｒｇ ｉｎａ ｌ

施 ，他于 ２ ０ ０９ 年在伦敦政治经济学院的演讲 中评论Ｌｉｋｅ ｌ
ｉｈｏｏ ｄｓ ）后发现 ， ＢＧＧ 模 型 比 ＫＭ 模型对 于实

认为 ，这些措施都产生了
一定成效 ，货币宽松政策降际数据的解释程度更髙 。

低了贷款利率 ，部分抵 消 了金融危机产生的信贷紧因为信贷市场 的摩擦 ， 资产价格波动对于企业

缩的影响 。
赵振全等 （ ２００ ７ ）基于中 国 １ ９９０

—

２０ ０６资产负债表资产部分的影 响会 使得企业 的贷款减

年间 的数据 ，运用 门限 向量 自 回 归 方法检验发现 ， 中少 ，于是会影响 到家庭部 门 的劳动收人和对于其他

国宏观经济中 同样存在显著的金融加速器效应 。生产用投资品 的需求 ， 进而将影 响传 染到其他宏观

（
三

）
２０ ０８ 年以后的最新发展部门 的资产负债表中去 。

在 ２ ０ ０８ 年金融危机之后 ，信贷市场的缺陷得到在每
一次大 的金融危机发生之后 ，宏观经济学

了 更 加 广 泛 的 重 视 。
Ｅ
ｇｇｅ ｒｔ ｓ ｓｏｎ＆

■Ｋ ｒｕ ｇｍ ａｎ都会激发 出 对于现有理论 的完善和变革 的努力 ，致

（ ２ ０ １ ２ ）把费雪 （Ｆ ｉ ｓｈｅ ｒ１ ９ ３ ３ ） 的 债务 通缩理论 、 明斯力于将新的 现象纳入传统的分析框架之下 。 在经典

基 （
Ｍ

ｉｎｓｋｙ ）的
“

明斯基时刻
”

？ 的思想和辜朝 明的 资的宏观经济模型 中 ，金融 中介只是起一个桥梁作用 ，

产负 债表衰退的理论整合在了一起 ，并称之为
“

费雪影响 市场稳定的 因素只 来源于外 生的 技术 冲击 （典
—

明斯基 一

辜朝明
”

（ Ｆｉ ｓ ｈｅ ｒ
－Ｍ ｉｎ ｓｋｙ

－Ｋｏｏ ）方 法 ，从型的如真实经济周期理论 ） ， 即使是后期发展出来的

而把上述理论思想嵌套进 了经典的新凯恩斯模型之信贷摩擦理论
⑤

，也把摩擦 的 动 因归结 于企业 资产

中 ，构造 了描述 去杠杆化危机 的规范形 式 。 Ｂｒｕ ｎ
－

负债表的波动 。
２０ ０８ 年金融危 机暴露 了金融 中 介

ｎｅ ｒｍｅ ｉ ｅｒ （ ２０ １ ２ ）在包含 ＢＧＧ 模型和 ＫＭ 模型 的动的脆弱性 ，从而驱使人们思考金融 中介 内在的 不稳

态随机一般均衡模型的基础上 ，考虑 了范 围和影响定性 。 对此 ，
ＢＧＧ 模型的作者之一的格特勒和 ＫＭ

时间都随机的经济冲击 ， 然后观察模 型 中经济系 统模型 的作者之一 的清泷信宏合作 （ Ｇ ｅｒ ｔｌ ｅｒＫ ｉｙｏ
－

—
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ｔ ａｋ
ｉ

， ２ ０ １ ０ ）提出 了 新 的分析途径 ， 本文将 其归于金的 流动性 冲击 ，并且相应添加 了解决流动性 冲击 的

融机构资产负债表的分析中 。同业拆借市场 ，从而使得模型 中 的金融 中介不再仅

三 、基于金融机构资产负债表的传导途径了要权衡风险和收益的 部 门 ， 因 此具备 了 微观基 础 。

（

一

）商业金融机构在该文 的 技 术 基 础 之 上 ， 格 特 勒 和 清 泷 信宏 等

商业金融机构在面对资产价格暴跌 时 ，具有 内（ Ｇ ｅｒ ｔｌ ｅｒ
，Ｋ ｉ

ｙ
ｏ ｔａｋ ｉ＆ ■Ｑｕｅ ｒａ ｌ ｔｏ ， ２ ０ １ ２ ）进一步引 人

在的 不稳 定 性 。 这 是 由 金 融机 构 的
“

顺周 期 性
”

了金融机构的破产机制 ， 并做了 对宏观审慎监管政

（Ｐｒｏ ｃｙ ｃｌ
ｉ ｃａ ｌ

ｉ ｔｙ ）

⑥
和

“

网络效应
＂

（ Ｎｅ ｔｗｏ ｒｋＥｆｆｅ ｃｔ ）

？
策 （Ｍ ａｃｒｏＰ ｒｕｄｅｎｔ ｉ ａ ｌＳ ｕｐ ｅｒ ｖｉ ｓｉｏ ｎ ）

？
的模拟 ，实验发

所造成 的 。现 ， 在 不 考 虑 政 策 成本 的 情 况 下 该政 策 会 带 来

当 资产价格剧烈波动 的时候 ，商业金融机构和０ ．
２ ６ ８％ 的福利改善 （福利 由效用水平来衡量 ） ， 但是

普通企业部门 的反应是不同 的 ： 当 资产价格下跌 ，企相 比于没有政策干预 的情形 ， 在有政策干预 的预期

业资产负债表中资产和权益 同时被动减少 ， 杠杆率下会引发金融中 介的道德风 险 ， 带来风险偏好和杠

被动增大 ；而金融 中介在面对 资产价格下跌而杠杆杆水 平 的 提 升 。 格 特勒 和 清 泷 信 宏 （ Ｇ ｅ ｒｔ
ｌ
ｅ ｒ

率增加时 ， 由 于巴塞尔协 议等监管 的要求及 内部风Ｋ ｉ

ｙｏ ｔ ａｋｉ
，

２０ １ ３ ） 又进
一

步考虑 了存款保险制度后研

险控制 的需要 ，它们会主动地 积极地调整资产负 债究发现 ， 央行提供的 存款保险可 以
一定程度上缓解

表 ，抛售资产来偿还债务 ，从而降低其被动增加的杠挤兑带来的顺周期效应 ， 但是同 时也会带来过度加

杆 ，这个过程就是金融机构的 去杠杆化 。 在去杠杆杠杆的道德风险从而提高破产 的概率 ，另 外 ，提高资

化的过程中伴随着 大量 的资产价格抛售 ，而这又会本充足率政策可以起到限制杠杆的作用从而减少金

导致资本市场的资产价格进
一步下跌 ，循环往复造融 中介破产的概率 ，但是相应地也会增加经营成本 。

成资产价格的螺旋式下跌和对经济形势不 良影响的基于 ＤＤ 银行挤兑模型 ，
Ｂｎｍｎ ｅｒｍ ｅｉ ｅｒ （ ２ ００８ ）

进一步加深 。 在这个意义上 ，金融机构 的杠杆水平指 出非银金融机构也可能会发生像银行一样的挤兑

具有
“

顺周期性
”

（ Ａｄ ｒｉ ａｎ＆Ｓｈ ｉｎ
，
２ ０ １ ０ ） 。 Ｂｒ ｕｎｎｅｒ

－情况 。 例如公募基金与对冲基金产品 因为股价暴跌

ｍ ｅｉ ｅ ｒ （ ２ ０ ０８） 就认为 ， 金融机构 这种
“

顺周期性
”

是发生一定程度的 损失 时会面临投资者的 陆续赎 回 ，

２ ００８ 年次贷危机演变为金融危机的原因 之
一

。基金管理者因此必须要抛售相应数量 的投资标的才

信贷摩擦也会造成金融机构的
“

顺周期性 ”

。
格能变现支付基金的赎 回份额 ，而抛售过程又会 引发

特勒等 （Ｇ ｅ ｒｔ ｌ ｅｒ＆Ｋａｒ ａｄｉ
，

２０ １ ０）在经典
“

金融加速股票价格的进一步下跌 ，从而引 起更多 的投资者进

器
”

模型 的基础上 ，针对金融机构部门 与企业的 信贷行赎 回 。
这种挤兑现象的 本质原因 是因 为 ，资产价

模型而加入了金融机构 的信贷配给约束 ，也就是金格的下跌 同时伤害了金融机构和投资者的 资产负债

融部门融资的规模 受到其净资产规模 的约束 ， 当资表 ，而随之而来的抛售又会加快资产价格 的下跌速

产价格暴跌损害 了 它们 的资产负 债表 ，金融机构获度 ，金融机构的产品规模也会随之缩水 ，这同样也是

得居 民存款的能力 因此相应下 降 ， 由 此引 发 的资产
一

种
“

顺周期性
”

。

抛售将会进一步恶化金融机构 的资产负 债表 ，提升除了
“

顺周期性
”

以外 ，金融机构 内部的
“

网络效

贷款利率 ，从而影响企业 的贷款行为 ，并造成宏观经应
”

也发挥着传导 资产价格 波动的 不稳定作用 。 金

济上投资和 产出 的缩减 。
Ｂｒｕｎｎｅｒｍ ｅ ｉｅ ｒ＆Ｓａｎｎ ｉｋ

－融市场的发展带来了 丰富 的 金融衍生产 品 ，金融机

ｏ ｖ （ ２ ０ １ ２ ）更是明 确提 出 ， 当 金融部门 出现大量资产构之间 的业务往来交织成 网 ，

一

方面促进 了金融业

损失时 ，信贷市场上的 信息摩擦导致的 因果循环会务的发展 ， 另 一方面也拓宽了局部风险的影响范 围 。

使得经济加速偏离稳态并导致危机的 发生 。Ａ ｌ ｌｅｎＧａ ｌｅ （ ２ ０００ ）研究 了金融市场 的局部风险通

Ｄ ｉ ａｍ ｏｎｄ＆？Ｄ
ｙｂ ｖ

ｉｇ （１ ９ ８ ３ ）所提 出 的 银行模型过银行 系 统不 同部 门 交叉 持有 权 益 （ Ｏｖｅｒ ｌａｐｐ ｉｎｇ

（被称为 ＤＤ 银行挤兑模 型 ） 论证了银行危机 （ ｂ ａｎｋＣ
ｌａ ｉｍ ｓ ）的传导 。 当银行 系统 的 一个部 门 出现 危机

ｒｕ ｎ） 的 可 能 性 。 格 特 勒 和 清 泷 信宏 （ Ｇｅｒｔ ｌｅ ｒ＆时 ，系统 网络 中其他的部 门 由 于持有该部门 的权益 ，

Ｋ ｉｙｏｔ ａｋ ｉ
，
２０ １ ０ ）将 ＤＤ 模型和传统的 金融加速器模权益价值的下降会造成网络 中其他部门 的资产负债

型相结合 ，并考虑到金融 中介需要面对资本充 足率表遭受损失 ，这就形成 了局部危 机的 溢出效应 和危

的约束 ，除了技术冲 击 以外还 引 人了 金融 中介部 门机传 导 的 网 络 效 应 。 Ｂｒ Ｕ ｉｍｅｒｍｅ ｉ ｅｒ （ ２００ ８ ） 通 过

—
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２ ００ ８ 年美国 贝 尔斯登公 司 （Ｂｅ ａｒＳｔｅａ ｒ ｎｓ ） 和高盛集操作 。

团 （ Ｇｏ ｌｄｍａｎＳａｃｈ ｓ ） 的利率 互换协议 的 例子 ， 说明格特勒等 （ Ｇｅｒ ｔ ｌｅｒ＆Ｋａ ｒａｄｉ
， ２０１ ０ ） 将央行部

了金融机构在普遍采用结构化产品对冲其面对的风门 的非传统货币政策加入到动态随机
一

般均衡模型

险时候 ，金融市场总体的风险并没有减少 ， 反而因为中 ，他们认为 ， 当金融市场处于混乱定价和资源配置

金融机构之间的这种网 络效应而产生了更多的 系统失去效率 的处境中 时 ， 非传统货 币政策可 以有效纠

性风险 。正被扭曲 的利率期 限结构以及金融市场 中被错误定

基于 Ａｇ ｅｎｔ 模 拟方 法在描述
“

网络效应
”

这一价的收益率 。 Ｉｗａｔａ （ ２０ １ ２ ） 以 日本为例 ，介绍了 中央

现象时具有天然的优势 ，这种模型可以 自 由设定网银行面对危机时通过采取非传统货币政策进行资产

络的结构 、连接规律并模拟 出 复杂系统 中难 以用线负债表扩张的利与弊 。 他认为 ，非传统货币 政策在

性模型表达 的特征 。 Ｇ ａ ｔｔ ｉｅｔａ ｌ （ ２０ ０９ ） 基于 Ａｇｅｎｔ本质上是通过非市场化手段进行资源配置 ，虽然会

方法建立 了一个由 家庭 、公司 与银行组成 的信贷网导致一定程度上效率的损失 ，但是 ，相对于金融危机

络模型 ，来模拟金融市场中金融加速器 的出 现 。 他的恐慌抛压下的错误定 价的代价 ，非传统货币 政策

们分析发现 ，有金融约束 的个体在信贷 网络 的形成是更好的选择 。 Ｃｈａｄ ｈａｅｔａ ｌ （ ２ ０１ ２ ） 通过一般均衡

过程中 的交互作用加剧 了金融危机的演变 。
Ｓｔ ｅ ｉｎ

－货币模型 ，模拟了美 国联邦储备的资 产负债表对于

ｂａＣ ｈｅ ｒ ｅ ｔ ａｌ （ ２ ０Ｕ ）基于 Ａｇｅｎｔ 方法建立 了银行系 统危机 的反应 ，他们的结论是 ，资产负 债表操作为金融

的网络模型 ，并构造 了
一个衡量银行 系统提供流 动市场提供 了流动性 ， 因 而稳定 了金融波 动 。

Ｃｕｒ ｄｉ ａ

性能力 的指标 ，用于监测银行间 网络 中每个节点的＆Ｗ〇〇ｄ ｆ〇 ｒｄ （ ２０ １ １ ）将 中央银行纳入到新凯恩斯模

潜在违约可能 ，说明 了银行系 统的 网络效应在风险型 当 中 ，并对央行的 传统量化宽 松与定 向资产购买

传染 的过程中起了 巨大的推波助澜的作用 。这两种政策的效果做 了对 比 ，对 比发 现前者在低利

由此可见 ，金融机构
一方面 由 于其内在杠杆水率时无效 ，而后者 能够 斧正被扰乱的金融市场 。 然

平的约束 、信息不对称下 的金融加速器效应和投资而 ， Ｂｅｈｒ ｅｎｄｔ （２ ０ １３ ） 持有不 同的 看法 ， 他通过 ＶＡＲ

者的挤兑三个因素的 原因 ， 在面对资产价格下跌时模型对多个国家的宏观数据进行实证分析后发现 ，

会表现出
“

顺周期性
”

，这表现为促进 资产价格的 进在资产价格崩溃时 ，
央行的 资产负 债表政策的 确可

一步下跌 ；另一方面 ， 由 于其业务的复杂性和金融产以在短期 内稳定金融市场 ，但是却不能避免长期后

品的发展给金融机构带来 了
“

网 络效应
”

，给局部的遗症 ，例如通货 紧缩 。 这是因为 ， 即使央行解决了金

危机蔓延到金融市场 的其他部 门 中 去提供 了传染融机构信贷紧缩问题 ，但借款者们 的资产负债表受

途径 。损的问题依然存在 ，借款者们不能 （ 缺少抵押 品 ）或

（
二

）
中央银行者不愿 （为 了修复资产 负债表而偏好于偿还现有贷

当资本市场价格出 现异常波动甚至引发金融危款 ）贷款 ， 因此信贷 的需求没有得到修复 ，这与本文

机时 ， 中央银行维护金融市场稳定 的职能便有必要之前提 到 的 清泷 信宏
一

莫 尔 和 辜朝 明 的观 点 相

发挥 出来 。 在 ２００ ８ 年金融危机 中 ， 由于传统的货币
一

致 。

政策利率传导机制受阻 ， 各国 央行都采取 了
一系列

非传统的雛政策 ，細卩類 的量化雛雌 （触

克起初将其命名 为
“

信用放 松
”

［
Ｃｒｅｄ ｉｔＥａｓ ｉｎｇ ］政资产价格的 波动对家庭 、企业和金融机构三个

策 ， 以强调其不同于 以往的货 币政策 ） 、英 国 的 量化部门 的影响并不是独立 的 ， 而是 相互作用 的 。 当 资

宽松 政 策 和 欧 元 区 的 加 强 信 贷 支 持 （ Ｅｎｈａｎｃ ｅｄ产价格发生暴跌 ，对于家庭部 门 的资产负 债表而言 ，

Ｃｒ ｅｄ ｉｔ Ｓｕｐｐ ｏｒｔ ）等 。 这些非传统的货 币政策
？ 直接金融资产缩水一方面引 起负 面的 财富效应 ， 消 费支

介人金融市场的交易 中去 ，例如有选择地买卖债券出 的减少使得宏观经济 的总需求减 少 ， 从而传递到

（卖 出 短期 国库券并且买入长期 国库券 ） 、 接受有抵企业部门去 ， 另
一方面也减少 了对于金融机构部门

押 品的贷款等 ， 即使当 无风险利率到达零利率下 限的储蓄和理财产 品投资 ，从而传递到金融机构部 门

时这种货币 政策依然能有效地为市场提供流动性 ，中 ；对于企业部 门的资产负债表而言 ，金融资产的缩

避开了流动性陷 阱 。 因为这样 的货币政策会改变央水一方面会降低企业的 抵押品 的价值 ， 从而减 弱企

行的 资产 负 债表结 构 ， 因 此也 被称为资 产负 债表业向金融机构的贷款能力 ，会使得企业的 经营 目 标

—
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转变为负债最小化 ，从 而降低 了企业 向金融机构 的产品净值下跌从而引 发赎 回和清算 ，

一

方面会 由 金

贷款意愿 ， 另
一方面会通过薪酬影响 到家庭部 门 的融加速器效应减少对企业部门 的 贷款供给 ，另 一方

劳动收入 ；
对于金融机构 的资产负债表而言 ，资产价面会 因为金融机构之间 的 网络效应进

一步引发系统

格的暴跌
一方面会使得家庭部 门在金融机构投资的性风险 。

表 １家 庭 、 企业 、 金融 机构之 间 资 产 负 债 表的 相互 影响

雜受到的影响煙受到的影响金 融机构受到的影响

麥 辞部 ｎ ｗ相 户 减 ／ｂ
？ 了 播＃ 方

家庭部 门受 损 后 ， 储蓄 、 理财 减 少 ’

家庭资产负债表娜到显传导＝

庭

直

部 损

了
肖

筹 资难 度 加大 、 其健

企业部 门 通过 劳 动收 人影 响 ￥ 企业部 门 的投 资 行为 影 响 了 ＆

企业资产 负债表受ｆｆｉ？部 门 的资产 负 债表 中 的可 支 需求 ， 也同 时影响 了其他企业部 ^
？收人门 的资产负债＊款意愿 的主动降低

金融机构 的资产受损 ，

一 些带 有 金融 机构受 损后 ， 因 为 Ｂａ ｓｅ ｌ 协 金融机构 之间具 有业务 上 的网 络效

＾ｍｖｍ
＇

ｎｒ约等不能偿还的情 况 ，造 成家 庭 的贷款供给能力 降低 ， 企业 的贷 债表受损会 影响到其他 金融 机构的

资产负债表的损失款成本升高资产负债表

资料 来源 ：作者整理 。

通过对资产价格波动的传导途径 的理论和经验家庭部门 的储蓄得到归集 ，最终转移到生产部门 ，这

研究 的文献梳理 ，我们可 以发现 ， 由于不同部 门 的资个过程因为无摩擦而过于完美 。 格特勒和清泷信宏

产负债表之间 的 联系 （见 表 １ ） ， 资产价格 的剧烈波（２０ １ ０ ， ２０１ ２ ， ２ ０ １ ３ ） 的模型弥补 了 这一不 足 ，他们在

动和急速下跌对于金融部 门和实体经济的影响 渗透前人 的分析基础上加人了金融机构所面临 的流动性

到 各个部门 ，并且相互加强 。 这充分说明 了 资产价冲击 ，并考虑到金融机构的破产 ，从而对微观基础进

格暴跌演变 为经济危机 的 过程是 复杂 的 、 内 生 的 。行了一定程 度 的完善 。
Ｉａ ｃ〇ｖ ｉ ｅｌ ｌ〇 （ ２ ０ １ ５ ） 在格 特勒

Ｓｃｈｗｅ ｉ ｔｚ ｅｒｅ ｔａ ｌ （ ２０ ０９ ）在 《科学Ｋ Ｓｃ ｉｅｎｃｅ ）杂志上发一

清沈信宏模型 的基础上 ，将大萧条 时期 的数据作

表的评论文章 中写道 ：

“

从 当 前金融危 机的 现状来为引起金融经济周期 轮换 的 价格冲击数据 ，不仅考

看 ，我们需要
一

个能够描述金融系 统的 复杂性的方虑到金融 中介与 企业 的 信贷摩擦 ，还考虑到 了金融

法… …让我们能够修正并发展现有的经济学理论范中介与家庭的筹 资摩擦 。 他的 结论认为 ，传统 的真

式 。

”

他认为刻 画 现实世界 中 经济各部 门 之间 复杂实经济周期理论把技术冲击作为经济周 期发生轮换

的 、动态 的交互影响机制是经济学理论面临 的 巨大动因 的假设是有待商榷的 ，经济周期更多 的是 因为

挑战 。
不同群组之间 的金融关系 因 延期 、违约而发生 了紊

大萧条时期对于如何解读经济周期和如何摆脱乱 ，从而产生波动 。 资本市场价格波 动作为金融市

经济萧条的疑问催生 了宏观经济理论 的研究 ，
２ ０ 世场的

一

片涟漪 ，是触发市场 内部不稳定 因素 的导火

纪 ７ ０ 年代的滞涨推动了宏观经济学的变革和发展 ，索 。 家庭部门 的财富效应 、企业部 门 的信贷摩擦 和

其 中诞生的真实经济周期理论就把周 期轮换归 结于金融机构部门 的脆弱性都是资产价格波动影响 到实

实体经济的真实 冲击 ，例如天气 、技术进步的速度和体经济的传导途径 ，并且它们之 间可 能会相互传染

制度变革 。
然而 ， 近年来新发生 的金融危机反映 出和加强 ， 最终 导致经 济周 期 的 转 向 和 金融 危 机 的

金融市场本身具有 内在 的不稳定性 ， 由 此催生了对产生 。

于信贷市场 中企业与金融机构信贷摩擦 的研究 ，例回 到 中国 ２ ０ １ ５ 年股票市场波动上来看 ，作为资

如辜朝 明 、清泷信宏
一

莫尔和伯南克等的理论 。 严本市场的重要组成部分 ，股票市 场本 身有着其 自 身

格地说 ，在许多传统模型 中 ，金融机构大部分时候并的波动周期 。 近年来 ， 中 国金融 市场化 的进程推动

没有被赋予真正含义 ， 因为它没有经营活动 ，也不存了融资融券等
一 系列金融衍生服务 的发展 ，杠 杆交

在同业竞争和破产 ，而只是作为
一个符号桥梁 ，使得易 、 股权质押和期权期货 的扩 张 ，

一方面促进了股票

—

１ ４８—
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市场的活跃和交易 的效率 ，家庭部 门作为投资者 、企的金融市场将对 中 国整体经济的稳定发挥举足轻重

业作为股权出质人 、金融机构作为套期保值者等都的作用 。

参与到 了股票市场 中 ；另
一方面也加深了金融 内部注 ：

的不稳定 ，把社会各部 门 的资产负 债表都交互 紧密①根据李扬 （ ２〇 １ ５ ） 的研究 ， 截至 ２〇 １ ４ 年底 ， 中 国 家庭部 门 资

相连 ，形成网络下 的传染效应 。 这种传染效应是
一产 负债 表 的 资 产 部 分 构 成 中 ’ 占 比 较 髙 的 是 房 地 产

把双刃剑 ，在经济景气 、信贷扩张的时期会促进各部（ ５ ３ ＿
８％ 〉和金融资产 Ｕ０ ． ７％ ｝ ， 其中 金融资产 中 占 比较 高

门 的发展 ，形成良 性循环 ； 在经 济低迷 、信贷 紧缩 的的 为存款⑶％ ５ 、信托和理财产 品⑶ ． ５％ 、保 险准备 金

人 Ａ ＷＵ ｈ 冰Ｔ＋ 土（ ４ ．２ ％ ） 和股票 （ ３ ． １ ％ ） ，且 随着 经济水 平 的 发 展和证券 、

时期危机会更快地通过各部 门 资产负 债表 相互传ｅｇ士士^
房地产市场规模 的扩 大 ，家庭部 门 的金融 资产和房地产 占

染 ，形成恶性循环 。

比存在 日益提高 的趋 势 。

考虑到资本市场具有多均衡点特征 ’ 因此 ，

②棘轮效应本属于材料力学 的 专业名词 ，后 来被引 人经济 学

本市场陷人恶性循环时 ，

一

定的政府干预 ， 如央行资领域 ，最 初用来刻画计划 经济体制 中 ，企业 的 生产 指标 会

产负债表操作 ，就是完全必要 的 。 我国 中央 汇金公随着业绩 的改进而提 髙 ， 而难 以随着业绩 的 恶化而下调 的

司 自 ２ ００８ 年以来 ，五 次在 Ａ 股下跌期 间直 接从二现象 。 杜 森 贝 里 在 其 《 收 人 、储 蓄 和 消 费 者 行为 理 论 》

级市场买人股票 以维护市场稳定 ，并通过发行
“

政府（ Ｄｕ ｅｓ ｅｎｂ ｅｒｒ
ｙ

，１ ９ ４９ ）

—

书用 于刻画收人和消费 的关 系 ，
研

机构债券
， ，

进 行融 资
⑩

。 虽然它不属 于 中 央银行机究发现 ， 消费 容易随着 收入 的增 加而 增长 ， 但难 以 随着 收

构 ，但它是受到国务院授权的 国家主权投资基金 ，其人的 减少而下调 。 因 此 ， 棘轮效 应反映的 是某一 因 素 的上

操作近似于前酿央行瞻产负偾表操作 。 这样
③中 国企业的会计计量依照 国家 财政 部发布的会计准则 ，从

的非传统货币政策可 以 为市场提供流动性 ， 减缓股
贏 年开始与 国 际接 轨 ， 采 用公允价 值法 。 中 国 会 计准

麵第 ３ ９ 号准则对公允 价值 的解 释为 ：

“

市场参与 者在计

机对于实体经济 的负丽 响 。 然而 ’

“

救市
”

也应￥量 日 发生的有序交易 中ｎ職产所触到或 者转移

考虑到道德风险成本 ， 政府如果每次都为资本市场一

项负债所需支付的价格 。

”

在公允价值计量下 ，资产 和负

的过度扩张买单 ，那么 ，市场会更加纵容风险 的过度债按 照同 质品 在公平交易 中成交 的金额计量 。

扩张 。 因此 ，是否要采取政府干预 ，应该取决于收益④
“

明斯基时刻
”

是 指经济学 家海 曼 ？ 明 斯基 （ Ｈｙ
ｍａｎＭ ｉ ｎ

－

与成本综合权衡结果 。 同时 ，必须意识到 ，虽然政府ｓｋ
ｙ｝所 描述 的 时 刻 ， 即 资产 价值 崩溃 时刻 。 明 斯基 认 为 ，

干预可 以从
一

定程度上减缓传染效应 ，但是并不能经 济在 长时期的 稳定状态下可能会 因 为债务 的 过度增 长 、

改变泡沫破裂后价值回 归 的趋势 。 我们更应该做的杠杆 比率上 升过 高导致经济从 内部引 发危机 ，从而 陷 入漫

是未雨绸缪 ，在信贷积极扩张之处就密切关 注其发

展状态 ，规范风险监控体系 ，避免类似于 ２〇 １ ５ 年任
⑤信卿擦理论 考虑 到 了 信贷 市场 的信 息 不对 称 ， 严格 地

由 场外配资发翻骇人地步才进行清査 ，反而継
⑥顺周期性是指在经济 周期 中 ，某

一

变量 的变 动通 过经济 系

股价泡沫引发系统性风险这样的 案例发生 。

统 的反馈机 制 ， 其变动 幅度会进－ 步被 加深 。 因 此 ， 顺周

我们认为 ，鉴于金融市场对 于实体经济 的影响期性通常意 味着 波动 自身 的增 强与扩大 。

和相互传染的效应 ， 中 国证券 监管部 门应该强化对⑦ 网络效 应又 称 网 络外 部性 （ ｎ ｅ ｔｗｏ ｒｋｅｘｔｅ ｒｎ ａ
ｌ
ｉ ｔ
ｙ） ， 指 经济

于股票市场的信息披露监管和交易监管 ，预 防股市环境 中各 主体 间 的 网 络联 系会导致单一 自 主体 的行为 影

因为宏观政策或监管不力带来的大幅波动 。 无论是响 到其他 自 主体 的效用 的现象 。

推行 自 上而下的新金融市场政策 ，还是批准 自 下而⑧宏观审慎监管是 为 了维护金融体 系 的稳定 ， 防止金融系统

上的民间金融创新 ， 相关部门在金融改革时都宜广对经济体系 的 负外部 溢出 而 采取 的 一种 自 上而 下 的 监管

泛听取学界和业界的观点和建议 ， 防范金融过度扩模式 。 这篇文章 中假设 政府通 过对 于资产 部分 的 税 收和

张的风险 。 而当 资本市场价格波动 的危害大于政策对于权益部分的 财政补贴来影 响银行 的 最优化方程 ’ 约束

银行的 杠杆水平

干预成本时 ，政府部 门就必须果断采取非传统货 币Ｍ？⑨文 献 中 有 多 种 表 述 方法 ， 例 如 Ｎｏｎ
－

ｓ
ｔ
ａｎｄ ａｒｄＭｏｎ ｅｔ

ａｒ
ｙ

政策进行干预 ， 以减缓 负 面 的传染效应对于实験Ｐ 〇
ｌ

ｉｃ
ｙ ＞Ｎｃａｄｉ

ｔ
ｉｏｎａｌＭｏ ｎｅ ｔａｒ

ｙＰ ｏｌ
ｉｃ
ｙ ，Ｎｏｎ

－

ｔｒａｄ ｉ ｔ ｌ〇 ｎａ ｌ

济的影响 。 但我们也不能依赖打
“

退烧针
”

方式来解Ｍｅ ａｓｕ ｒ ｅｍ ｅｎ ｔｓ
，
Ｕｎｃｏｎｖ ｅｎ ｔ ｉ ｏｎａ

ｌＭｏ ｎ ｅ ｔ ａｒｙＰｏ ｌ
ｉｃｙ 等 ， 本 文

决每一次的危机 ， 而应该致力于完善对 金融市场 的将 它们 统
一 翻译为

“

非传统货 币 政策
”

。

风险评价机制 和 ｆ目息披露监管制度 ，

一■个健康 、稳定⑩信 息来源于中 央汇金 网站 ： ｈｔ ｔｐ ： ／／ｗｗｗ ．ｈｕ ｉ

ｊ

ｉ ｎ
＿

ｉｎｖ ． ｃｎ 。

—
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＾

Ｒｕｎｎｉ ｎｇｆｏ ｒ ｔｈ ｅｅｘ
－

ｏｆＣｏｎｎ ｅｃｔ ｉｃｕｔＷ ｏｒｋ ｉｎｇＰ ａ
ｐ
ｅｒ ｓ ，２ ００４ １ ９ ．ｉ ｔ？Ｉ ｎｔｅｒ ｎａ ｔ ｉｏｎａｌｂａｎｋｌ ｅｎｄ ｉｎｇｄｕ ｒ

ｉ
ｎ
ｇａ ｆ ｉｎａｎ ｃ

ｉ
ａｌｃｒ ｉｓ ｉｓ

”

，

Ｂａｒｒ ｏ ，Ｒ． Ｊ ．Ｊ ．Ｆ ．Ｕｒ ｓｕａ （ ２００ ８ ） ，
Ｍ
Ｍａ ｃｒｏｅｃｏｎｏｍ ｉｃｃ ｒｉ ｓｅｓＲ ｅｖ ｉ ｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎ ｃｉａ ｌＳ ｔｕｄ ｉｅ ｓ２ ６ （ １ ）： ２４４ 

—

２ ８５
．

ｓ ｉｎｃｅ１ ８７０
ｗ

，ＮＢＥＲＷｏ ｒｋｉｎ
ｇＰ ａｐｅｒ ，Ｎｏ ．

ｗｌ ３９４０
．Ｄｅｅｓ

，Ｓ ．
ｅｔａ

ｌ （ ２０ ０７ ） ，
Ｍ

Ｅｘｐ ｌ
ｏ ｒｉｎｇ

ｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｌｉｎｋ ａｇ ｅｓ

Ｂｅｈ ｒｅｎｄ ｔ
， Ｓ ．（ ２ ０ １ ３ ） ，

“

Ｍｏｎ ｅ ｔａｒ
ｙ 

ｔｒａｎｓｍ ｉｓ ｓ ｉｏｎ ｖ
ｉ
ａｔｈ ｅ ｃｅｎ ｔｒａ

ｌｏ ｆｔｈｅＥｕｒ ｏａｒｅａ ： Ａｇ ｌ
ｏｂａｌＶＡＲａｎａｌｙ

ｓ ｉｓ
＊

％Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ

ｂａｎｋｂａ ｌ ａｎｃ ｅｓｈｅｅｔ
，’

， Ｗｏ ｒｋ ｉｎ
ｇＰ ａ

ｐ
ｅｒ ｓｏ ｎＧ ｌｏｂａｌ Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ ｌＡｐｐｌ ｉｅｄＥｃｏｎｏｍｅ ｔｒｉ ｃｓ ２２ （ １ ） 

：

１

—

３ ８
．

Ｍａｒｋｅ ｔｓ ， Ｎｏ
． ４９

．
Ｄｅ

ｌＮｅ
ｇ
ｒｏ ，

Ｍ
．
ｅｔａ

ｌ （ ２〇 １ ５ ） ，

“

Ｉｎ ｆｌ
ａ ｔ

ｉ
ｏｎ ｉ

ｎ ｔｈ ｅＧｒｅａｔ Ｒｅｃ ｅｓ ｓｉｏ ｎ

Ｂ ｅｒｎａｎｋｅ
，
Ｂ ．Ｓ ． ，

Ｍ ．Ｇｅｒ ｔ ｌ ｅｒ＾Ｓ． Ｇ ｉ
ｌｃｈｒｉ ｓ ｔ （ １ ９９ ９ ）

，

Ｍ

Ｔｈｅ ｆ ｉ
－ａｎｄＮ ｅｗＫｅ

ｙ
ｎｅ ｓｉａ ｎｍｏｄ ｅ ｌ ｓ

ｗ

，
Ａｍｅｒｉｃａ ｎＥｃｏｎ ｏｍｉ ｃＪ ｏｕｒ

－

ｎａｎ ｃ
ｉ
ａ

ｌａｃ ｃｅ ｌ
ｅｒ ａ ｔｏｒ ｉｎａ

ｑ
ｕａｎ ｔ ｉｔａ ｔ ｉｖｅｂｕ ｓ ｉｎ ｅ ｓ ｓｃ

ｙ
ｃ

ｌ
ｅｆｒａｍｅ

－

ｎａｌ ？
，
Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉ ｃｓ７ （ １ ）

： 
１ ６８

一

１ ９ ６ ．

ｗｏｒｋ
Ｍ

，Ｈａ ｎｄｂｏｏｋｏｆ
Ｍａｃｒｏｅ ｃｏｎ ｏｍ ｉ ｃｓ

，Ｅ ｌｓ ｅｖｉ ｅｒ．Ｄｅｖｅｒｅｕｘ
， Ｍ ．Ｂ ．＆Ｊ

． Ｙｅ ｔｍａｎ （ ２０ １ ０ ） ，

“
Ｌｅｖ ｅｒａ

ｇ
ｅｃｏｎｓ ｔｒ ａ ｉｎ ｔｓ

Ｂｅｒ ｎａｎｋ ｅ
，
Ｂ ．Ｓ ． （ ２００ ９ ） ，

“
Ｔｈｅｃ ｒ ｉｓ ｉｓａｎｄｔｈｅｐｏｌ ｉｃ

ｙｒｅ
－ａｎｄｔ ｈｅｉｎ ｔｅｒｎａｔ ｉ ｏｎａｌｔｒａ ｎ ｓｍ

ｉ
ｓ ｓｉ ｏｎｏ ｆｓｈｏ ｃｋｓ

Ｍ

？Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ

ｓ
ｐ
ｏ ｎ ｓｅ

’ ，

，
Ｓｔａｍ

ｐＬｅｃ ｔｕ ｒｅ
，Ｌｏｎｄｏ ｎＳｃｈｏｏｌ ｏ ｆＥｃｏｎｏｍ

ｉ
ｃ ｓ

，Ｍｏｎ ｅｙ ｓＣｒｅｄ ｉ ｔａｎｄＢａ ｎｋ ｉｎｇ４２ （ ｓ ｌ ）  ：
７ １

—

１ ０５
．

Ｊ ａｎ． ，
１ ３ ．Ｄｉａｍｏ ｎｄ ，Ｄ．Ｗ．＆ －Ｐ ．Ｈ ．Ｄｙｂｖ

ｉ

ｇ
（ １ ９８３ ）

，
ａ

Ｂａｎｋｒｕｎｓ ，ｄｅ
ｐ
ｏｓｉ ｔ

Ｂｏ ｉｓ ｓ ａ
ｙ ， Ｆ．（ ２０ ０６ ） ，

“

Ｃｒｅｄ ｉ
ｔｃｈａ

ｉ
ｎ ｓａｎｄｔｈ ｅ

ｐ
ｒｏ

ｐ
ａ
ｇ
ａ ｔ ｉｏｎ ｏｆ ｆ ｉ

－ｉ
ｎｓｕ ｒａｎｃｅ

，ａｎｄｌ ｉｑ
ｕｉ ｄｉｔ

ｙ

Ｍ

，Ｊ ｏｕｒｎａ ｌ ｏｆＰｏｌ ｉ ｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍｙ９１

ｎ ａｎｃ
ｉ
ａ ｌｄ

ｉ
ｓ ｔｒｅｓ ｓ

’ ’

， Ｅ ｕｒｏ ｐ
ｅａｎＣｅｎ ｔｒａｌＢａｎｋＷｏ ｒｋ ｉｎ

ｇＰａ
－（ ３ ） ： ４０ １

—

４ １ ９
．

ｐ
ｅｒｓ

，Ｎｏ ．５ ７３
．
Ｄ

ｙ
ｎａｎ ，Ｋ ．（ ２０ １ ０ ） ，

＾

Ｗｅａ ｌ ｔｈ ｅ ｆ ｆｅｃｔｓ ａ ｎｄ ｔｈｅｃｈａｎｇ ｉｎ
ｇ

ｅｃｏｎｏ
－

Ｂｏｒｄ ｏ ，Ｍ ． Ｄ． （２ ００ ８ ） ，
Ｍ

Ａｎｈ ｉ ｓｔｏ ｒｉ ｃａ ｌｐ
ｅｒｓｐ

ｅｃ ｔ ｉｖｅｏｎｔｈ ｅｃｒ ｉ

－

ｍ
ｙ

ｗ

，ｍ ｉｍｅｏ
，Ｂｒｏｏｋ ｉ ｎｇｓ Ｉｎ ｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔ ｉｏｎ．

ｓ ｉｓ ｏ ｆ ２ ００ ７

—

２ ００ ８
”

， ＮＢＥＲＷ ｏｒｋ ｉｎ
ｇＰａｐ ｅｒ

，
Ｎｏ ．

ｗ ｌ ４ ５ ６ ９
．
Ｅｄｉ ｓｏ ｎ ，Ｈ ．Ｊ ． ｅ ｔａ ｌ （ ２ ００ ０ ） ，


ｗ

Ａｓ ｓ ｅ ｔ ｂｕｂｂｌ ｅｓ
，
ｌｅｖ ｅｒａ

ｇ
ｅａｎｄ

Ｂｏｙｅｒ ，Ｒ．（ ２０ ０ ７ ）  ，

“

Ａｓ ｓ ｅｓ ｓ ｉｎ
ｇ

ｔｈｅ ｉｍ
ｐ
ａｃ ｔｏ ｆ ｆａ ｉｒ ｖ ａ ｌｕ ｅｕ

ｐ
ｏｎ

‘

ｌ
ｉｆ ｅｂｏ ａ ｔｓ

’


：
Ｅ ｌ ｅｍｅｎｔ ｓｏ ｆｔｈｅＥａｓ ｔＡｓｉ ａｎ ｃｒ ｉｓ ｉ ｓ

’’

， Ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃ

ｆｉｎａｎ ｃ ｉａ ｌ ｃｒ ｉｓ ｅｓ
ｗ

，Ｓｏｃ ｉｏ
－

ｅ ｃｏｎｏｍ ｉ ｃＲ ｅｖ ｉ ｅｗ５ （ ４ ）： ７７ ９

—

８ ０７ ．Ｊ ｏｕｒｎａ ｌ１ １ ０ （４ ６ ０） ： ３ ０９ 

—

３３ ４ ．

Ｂ ｒｕｎｎ ｅｒｍｅ ｉ
ｅｒ

， Ｍ ． Ｋ ． （ ２０ ０９ ） ，

“

Ｄｅ ｃｉ

ｐｈｅｒ ｉｎｇｔ ｈｅ ｌ
ｉ

ｑ
ｕｉ ｄｉ ｔ

ｙ
ａｎｄＥｇｇｅｒｔｓｓｏｎ ， Ｇ．Ｂ．

＆Ｐ． Ｋｒｕ
ｇ
ｍａｎ （ ２〇 １ ２ ） ，

“

Ｄｅｂ ｔ
， ｄｅｌ ｅｖ ｅｒ ａ

ｇ
ｉｎ
ｇ ，

ｃ ｒ ｅｄ ｉ ｔｃ ｒ ｕｎ ｃｈ２０ ０７ 
—

２ ００ ８
Ｍ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆＥｃｏｎｏｍ
ｉ
ｃＰｅｒ

－

ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉ
ｑ
ｕ

ｉ
ｄ

ｉ
ｔ
ｙ

ｔｒａｐ ：
Ｆｉｓｈ ｅｓＭ

ｉ
ｎ ｓｋ

ｙ
－Ｋｏｏ ａ

ｐｐ
ｒｏａｃｈ

Ｍ

，Ｑｕａｒ－

ｓｐ ｅｃ ｔ ｉｖｅ ｓ２ ３ （ １ ） ：
７ ７

—

１ ００ ． ｔｅｒｌｙ
Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃｓ１ ２ ７ （３ ） ： 
１ ４６９ 

—

１ ５ １ ３ ．

Ｂ ｒｕｎｎｅｒｍｅ ｉｅ ｒ
，
Ｍ

．Ｋ ．Ｙ ． Ｓａｎｎ ｉ
ｋｏｖ （ ２０ １ ２ ） ，

“

Ａｍａｃｒ ｏｅｃｏ
－Ｆ ｉｓｈ ｅｒ ，

Ｉ
．（ １９ ３３ ） ，

“

Ｔｈ ｅｄ ｅｂ ｔ
－

ｄ ｅｆ ｌａｔ ｉ ｏｎｔｈｅｏ ｒ
ｙ

ｏｆＧｒｅａｔＤｅ
－

ｎｏｍ
ｉ
ｃｍｏｄ ｅ ｌｗｉ ｔｈａ ｆ

ｉ
ｎ ａｎ ｃ ｉａ ｌｓ ｅｃ ｔｏ ｒ

ｗ

，
Ｎａ ｔ ｉｏ ｎａ ｌＢａ ｎｋｏ ｆｐ

ｒｅｓ ｓ ｉｏｎｓ
Ｍ

，Ｅｃｏ ｎｏｍｅ ｔｒｉｃａ１ （ ４ ）
：

３３ ７

—

３ ５ ７
．

Ｂ ｅ ｌ
ｇ

ｉｕｍＷｏ ｒｋ ｉｎ
ｇ
Ｐ ａ

ｐ
ｅｒ ，２３ ６ ．Ｇａ ｔ ｔ ｉ ， Ｄ ．Ｄ ．ｅ ｔ ａｌ （ ２０ ０９ ） ，

“

Ｂｕ ｓｉ
ｎｅｓ ｓｆｌ

ｕｃ ｔｕａｔ ｉｏｎｓａｎｄｂａｎｋ
－

Ｂ ｒｚｏ ｚａ
－Ｂｒｚ ｅｚ ｉｎａ

，
Ｍ

．Ｍ
． Ｋｏ

ｌ
ａ ｓａ （ ２ ０ １ ３ ） ，

“

Ｂａ
ｙ
ｅｓｉａｎｅｖ ａ

ｌ
ｕ ａ

－

ｒｕｐ ｔｃ
ｙａｖａｌａ ｎｃｈ ｅｓ ｉ

ｎａｎｅｖｏ ｌ ｖｉ ｎｇｎ ｅ ｔｗｏ ｒｋｅｃｏ ｎｏｍ
ｙ

”

，

ｔ ｉｏ ｎｏ ｆＤＳＧＥｍｏ ｄｅ ｌ ｓｗ ｉ ｔｈ ｆ ｉｎａｎ ｃｉ ａｌｆｒｉ ｃ ｔ ｉｏｎ ｓ

ｗ

，
Ｊ ｏｕｒｎ ａ ｌｏｆＪｏ ｕｒｎａｌ ｏｆ 

Ｅｃｏｎ ｏｍ ｉ ｃＩｎ ｔｅｒａ ｃ ｔｉｏｎａｎｄ Ｃｏｏｒｄ ｉｎａ ｔ ｉｏｎ４ （ ２ ）
：

Ｍｏｎ ｅｙ ，Ｃｒｅｄｉ ｔ ａ ｎｄＢａｎｋ ｉｎｇ４ ５ （ ８ ） ： 
１ ４ ５ １

—

１ ４ ７ ６
．１ ９５ 

—

 ２ １ ２
．

Ｃａｒｒ ｏｌ ｌ
， Ｃ ．

Ｄ
．
ｅ ｔａ ｌ （ ２０ １ １ ） ，

“

Ｈｏｗｌ ａｒ
ｇ
ｅａ ｒｅｈｏｕ ｓ ｉｎ

ｇ
ａｎｄＧｅｒ ｔ ｌ

ｅｒ
，Ｍ ．（ １ ９８ ８ ）

，
Ｍ

Ｆｉ ｎａ ｎｃ ｉａ ｌｓ ｔｒｕ ｃ ｔｕ ｒｅａｎｄ ａ
ｇｇ

ｒｅ
ｇ
ａ ｔｅｅ ｃｏ

－

ｎａｎｃ ｉａｌｗｅａ
ｌｔｈｅ ｆ ｆｅｃ ｔｓ ？Ａｎｅｗａｐ ｐｒ ｏａｃｈ Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆｎｏｍ ｉｃ ａｃ ｔｉｖ ｉｔｙ ：

Ａｎ 〇ｖｅ ｒｖｉ ｅｗ
，

％Ｊｏｕｒｎａ ｌｏ ｆ
Ｍｏｎｅｙ ｓＣｒｅｄ ｉ ｔ

Ｍｏｎ ｅ
ｙ ，Ｃｒｅｄｉ ｔ ａｎｄ Ｂａｎｋ ｉｎｇ ４３ （ １ ）

：

５ ５ 

—

７９
．
ａｎｄＢａｎｋｉｎｇ２ ０ （ ３ ） ；

５ ５ ９

—

５ ８８
．

Ｃｈ ａｄｈａ ， Ｊ ．Ｓ ．
ｅｔａ ｌ （ ２０ １ ２ ） ，

“

Ｒｅｓ ｅｒｖｅｓ
，

ｌｉ
ｑ
ｕ ｉｄ ｉｔ

ｙ 
ａｎｄｍｏｎｅ

ｙ ：Ｇｅｒ ｔ ｌｅｒ
，

Ｍ
．８ ＾Ｎ． Ｋｉ

ｙ
ｏ ｔａｋ ｉ （ ２０ １ ０ ） ，

“

Ｆ
ｉｎａｎｃ ｉａ ｌ ｉｎ ｔｅｒｍｅｄ ｉａｔ ｉｏｎ

Ａｎａ ｓｓ ｅｓ ｓｍｅｎ ｔ ｏｆｂａｌ ａｎ ｃ ｅｓｈｅｅ ｔ
ｐ

ｏ
ｌ

ｉｃ ｉｅｓ
Ｍ

？Ｂ ＩＳ
Ｐａ

ｐ
ｅｒ

，Ｎｏ
．
ａｎｄｃｒｅｄ ｉｔ

ｐ
ｏ

ｌ
ｉｃ
ｙ

ｉｎｂｕｓ ｉ
ｎｅｓ ｓｃ

ｙ
ｃ

ｌ
ｅａｎａ

ｌ ｙ
ｓ ｉｓ

＊

％ ｉｎ
：Ｈａｎｄ

－

６ ６
．ｂｏｏｋｏ ｆＭｏｎｅ ｔａｒｙＥｃｏｎｏｍｉｃ ｓ

 ，ｐｐ ． ５４７ 

—

５９ ９
， Ｅｌ ｓｅｖ ｉｅｒ

．

Ｃｈｅｎ ，Ｑ ．
ｅｔａｌ （ ２０ １ ０ ） ，


Ｍ

Ｉｎ ｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌｔｒａｎｓｍｉ ｓｓ ｉｏｎｏｆｂａｎｋａｎｄＧｅｒ ｔ ｌ
ｅｒ

，Ｍ．＆ －

Ｐ ． Ｋａｒａｄｉ （ ２ ０ １ １ ） ，
Ｕ

Ａｍｏｄ ｅ ｌｏ ｆｕｎ ｃｏｎｖ ｅｎ ｔ ｉｏｎａ ｌ

ｃｏｒ
ｐ
ｏ ｒａｔｅ ｄｉｓ ｔｒｅｓｓ

＊

％ＩＭＦＷｏｒｋｉｎ
ｇ
Ｐａ

ｐ
ｅｒｓ

，Ｎｏ
．１０／ １ ２４

．
ｍｏ ｎｅ ｔａｒ

ｙｐｏ ｌ ｉｃ
ｙ

ｗ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆＭｏｎｅ ｔａ ｒｙＥｃｏｎ ｏｍｉｃ ｓ５８

—

１ ５０
—
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（ １ ）－ １ ７ 

—

３ ４ ．Ｐａ ｔ ｔｅｒ ｓｏｎ ，Ｋ ．Ｄ．（ １ ９９ ３ ） ＊
Ｍ

Ｔｈｅｉｍ
ｐ
ａｃ ｔｏ ｆｃ ｒｅｄ ｉ ｔｃｏｎｓ ｔｒａｉｎ ｔｓ

，

Ｇｅｒ ｔ
ｌ
ｅｒ

， Ｍ ． ，
Ｎ

． Ｋｉ

ｙ
ｏｔ ａｋｉ＆ ？

Ａ ，Ｑｕｅｒ ａ
ｌ
ｔｏ （ ２０ １ ２ ） ，

“
Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａ

ｌ ｉｎ ｔｅｒｅｓ ｔｒａｔｅｓａｎｄｈｏｕ ｓ ｉｎ
ｇ

ｅ
ｑ
ｕｉ ｔ

ｙ
ｗ ｉｔｈｄ ｒａｗａ

ｌｏｎ ｔｈｅｉ ｎｔｅｒ
？

ｃ ｒｉ ｓｅｓ
，
ｂ ａｎｋｒ ｉｓｋｅ ｘ

ｐ
ｏ ｓｕｒ ｅａｎｄ ｇ

ｏｖ ｅｒｎｍｅｎｔｆ ｉｎａｎｃ ｉ ａｌｐｏ
ｌ ｉ

－ｔｅｍ
ｐ
ｏ ｒａｌｐ

ａ ｔ ｔｅｒｎｏｆｃｏ ｎｓｕｍ
ｐ
ｔ ｉ ｏｎ

：
Ａｄ ｉａ

ｇ
ｒａｍｍａｔｉ ｃａｎａｌ

ｙ

－

ｃｙ

Ｍ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ
Ｍｏｎｅ ｔａｒｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ５ ９

：
ｓ ｌ ７ 

—

ｓ ３４ ．ｓ
ｉ ｓ

ｗ

，Ｓｃｏ ｔｔ ｉｓｈ Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ
Ｐｏｌ ｉ

ｔｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍｙ４０ （ ４ ）
：

３９ １
—

Ｇｅｒｔ
ｌ
ｅｒ

， Ｍ ．＆Ｎ ．Ｋ ｉ ｙｏ
ｔａｋ ｉ （ ２０ １ ３ ） ，

“

Ｂａｎｋ ｉｎｇ ， ｌｉ ｑ
ｕ

ｉｄ ｉｔｙ
ａｎｄ４０ ７ ．

ｂａｎｋｒｕｎｓ ｉ
ｎ ａｎ ｉ

ｎ ｆｉ ｎｉ ｔｅ
－

ｈｏ ｒ
ｉ
ｚｏｎｅ ｃｏ ｎｏｍｙ

ｗ

，ＮＢＥＲＷｏ ｒｋ
－Ｐｏ ｔｅｒｂａ ＊Ｊ ．Ｍ ．（ ２００ ０ ） ，


Ｍ

Ｓｔｏ ｃｋｍａｒｋｅ ｔｗ ｅａ
ｌ
ｔｈａｎｄｃｏｎｓｕｍｐ

－

ｉ ｎ
ｇ Ｐａｐ ｅｒ ，Ｎｏ ．ｗ ｌ ９ １ ２ ９ ．ｔ ｉ〇ｎ

Ｍ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 
Ｅｃ ｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃ ｔ ｉｖｅ ｓ１ ４ （ ２ ） ： ９ ９

—

１ １８
．

Ｉａｃｏｖｉｅ
Ｊｌ
ｏ

，Ｍ ．（ ２０ １ ５ ） ，
＾

Ｆ ｉｎ ａｎｃ ｉａ
ｌ ｂｕｓ ｉ

ｎｅｓｓｃｙｃ ｌｅｓ
Ｍ

？ＲｅｖｉｅｗＳｃｈｗｅ ｉ ｔｚｅｒ ，Ｆ ．ｅ ｔａｌ （ ２００ ９ ） ，
ｗ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｎｅ ｔｗｏ ｒｋｓ ： Ｔｈｅｎｅｗ

ｏｆＥｃｏｎｏｍｉ ｃＤｙｎａｍ ｉ ｃ ｓ１ ８ （ １ ）
：

１ ４０ 

—

１ ６ ３
．
ｃｈａｌ ｌ

ｅｎ
ｇ
ｅｓ

ｗ

？Ｓｃ ｉｅｎ ｃｅ ３２ ５ （４ ２ ２ ）  ：
４ ２２ 

—

４２ ５ ．

Ｉ ｖａｓｈｉ ｎａ
，
Ｖ

．
＆Ｄ

． Ｓｃｈａｒ ｆｓ ｔｅ
ｉ
ｎ （ ２０ １ ０ ） ，

“

Ｂａｎｋ ｌｅｎｄｉ
ｎ
ｇ ｄ

ｕｒ ｉｎ
ｇＳｈ ｅａ ，Ｊ ． （ １ ９ ９５ ） ，


＊＊

Ｍ ｙｏｐ
ｉａ

，
ｌｉ

ｑ
ｕ ｉｄ ｉｔ

ｙ 
ｃｏｎ ｓ ｔｒａ ｉ ｎｔ ｓ

，ａｎｄａｇｇｒｅ
－

ｔｈｅｆ ｉ
ｎａｎｃ ｉａ

ｌｃ ｒｉ ｓｉｓｏｆ２００ ８
ｗ

？Ｊ ｏｕｒｎａ ｌｏｆ
Ｆｉｎａｎｃ ｉａ ｌＥｃｏ

－

ｇａｔｅｃｏｎｓｕｍ
ｐ

ｔ ｉｏｎ
：
Ａｓ ｉｍ

ｐ
ｌ ｅｔｅｓｔ

Ｍ

？
Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍｏｎ ｅｙ ，

ｎｏｍｉ ｃｓ ９ ７ （ ３ ） ； ３ １ ９ 

—

３３８ ．Ｃｒｅｄｉ ｔ 
ａｎｄＢａｎｋ ｉ

ｎｇ２ ７ （ ３ ） 
：

７ ９ ８ 

—

８ ０ ５
．

Ｉｗａｔａ
，
Ｋ

．
＆Ｓ

．
Ｔａｋａ

ｇ
ｉ （ ２０１ ２ ）

，

“

Ｃｅｎｔ ｒａｌｂａｎｋｂ ａｌａｎｃｅｓｈｅｅｔｅｘ
－Ｓｏｎ

ｊ
ｅ

，
Ａ

，Ａ ． ｅｔａｌ （ ２０ １ ４ ） ，

ｗ

Ｔｈｅｅ ｆｆｅｃｔｏ ｆｈｏｕ ｓ ｉｎ
ｇ

ａｎｄｓ ｔｏｃｋ

ｐ
ａｎｓｉｏｎ

：
Ｊ ａ

ｐ
ａｎ

’

ｓｅｘｐ
ｅｒｉｅｎｃ ｅ

”

，
ＢＩＳＰ ａ

ｐ
ｅｒ

，
６６ ： １ ３ ２

—

１ ５ ９
．ｍａ ｒｋｅ ｔｗｅａｌ ｔｈｏｎｃｏ ｎ ｓｕｍ

ｐ
ｔ

ｉ
ｏｎｉ ｎｅｍｅｒｇ ｉ

ｎ
ｇ 

ａｎｄ ｄｅｖ ｅ ｌｏ ｐ
ｅｄ

Ｋ ｉ

ｙ
ｏｔａｋ ｉ ，Ｎ ．＆？

Ｊ ．Ｍｏｏ ｒｅ （ １ ９ ９７ ） ，
＜ （

Ｃｒｅｃ
ｌ
ｉ ｔｃ

ｙ
ｃ

ｌｅｓ
Ｍ

，Ｊｏ ｕｒｎａ ｌｃｏ ｕ ｎｔｒ ｉｅｓ
ｗ

，
ＥｃｏｎｏｍｉｃＳｙｓｔｅｍｓ３８ （ ３ ）：

４ ３ ３
￣

４ ５０
．

ｏｆＰ ｏ ｌ ｉ ｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ
１ ０ ５ （ ２ ） ：

２ １ １

—

２４ ８
．Ｓ ｔｅ ｉｎｂａｃｈｅｒ ，Ｍ ．ｅ ｔａｌ （ ２０ １ ４） ，

Ｍ

Ｂａｎｋｓａｎｄ ｔｈｅ ｉｒｃｏｎｔａｇ
ｉｏｎ ｐ

ｏｔｅｎ－

Ｋ ｉ

ｙ
ｏｔａｋ ｉ

，Ｎ．
＆ －

Ｊ ．Ｍｏｏ ｒｅ（ ２ ００ ２ ）  ，

Ｍ

Ｂａｌａｎｃ ｅ
－

ｓｈｅｅｔｃｏ ｎｔ ａ
ｇ

ｉｏ ｎ
ｗ

，ｔ
ｉ
ａ

ｌ ： Ｈｏｗｓｔａｂｌ
ｅ ｉ ｓｂａｎｋｉｎ

ｇ
ｓ
ｙ
ｓ ｔｅｍ

？

ｗ

， ｉ
ｎ

： Ａｒｔ ｉｆｉ ｃｉａｌＥｃｏｎｏ
－

Ａｍｅ ｒｉ ｃａｎＥｃｏｎｏｍｉ ｃＲ ｅｖ ｉｅｗ９２ （ ２ ） 
：
４ ６

￣￣

５０ ．ｍｉｃｓａｎｄＳｅｌｆ 
Ｏｒｇａ ｎｉｚａｔ ｉｏｎ

 ＾ｐｐ． １ ６１

一

１ ７ ５
，
Ｓ
ｐ
ｒ
ｉ
ｎ
ｇ
ｅｒ

．

Ｋ ｉ

ｙｏ ｔａｋ ｉ
， Ｎ．＆Ｊ ＿Ｍｏｏ ｒｅ （ ２０ １ ２ ） ，

“
Ｌ ｉ

ｑ
ｕｉ ｄｉ ｔｙ ， ｂ ｕｓ ｉｎｅｓ ｓｃ

ｙ
－Ｓｔｅｖａｎ ｓ

，Ｌ ．
Ｋ ． （ ２０ ０４ ） ，


“

Ａｇｇｒｅｇａ ｔｅｃｏｎｓ ｕｍ
ｐ

ｔ ｉｏｎｓ
ｐ
ｅｎｄ ｉｎｇ ，

ｃ ｌ ｅ ｓ
，ａ ｎｄｍｏｎｅ ｔａｒ

ｙｐｏｌ ｉｃ
ｙ ＮＢＥＲＷｏ ｒｋ ｉｎ

ｇＰ ａ
ｐ
ｅｒ

，ｔｈｅｓｔｏ ｃｋｍａｒｋｅ ｔａｎｄａ ｓ
ｙ
ｍｍｅ ｔｒｉ ｃｅｒ ｒｏ ｒｃｏ ｒｒ ｅｃｔ ｉｏｎ

ｎ

，

Ｎ ｏ
．ｗｌ ７９ ３４ ．Ｑｕａｎ ｔｉ ｔａ ｔ ｉｖｅ Ｆ ｉｎａｎ ｃｅ４ （ ２ ） ： 

１ ９１ 

—

１ ９ ８
．

Ｋｏ ｏ ， Ｒ． Ｃ ．（ ２０ ０１ ） ，

“

Ｔｈｅ Ｊａｐ
ａｎｅｓ ｅｅｃｏｎｏｍ ｙｉ

ｎ ｂａｌ ａｎｃ ｅｓｈｅｅ ｔＴｒｅｓｓ ｅｌ
，
Ｔ

． （ ２０１ ０ ）
，

“

Ｆｉ
ｎａｎｃ

ｉ
ａｌｃｏｎｔａ

ｇ
ｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈｂａｎｋｄｅ ｌｅｖｅｒ

－

ｒ ｅｃ ｅｓ ｓ ｉ
ｏｎ

Ｍ

，Ｂｕｓ ｉｎｅｓｓ
Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃｓ３ ６ （ ２） ：

１ ５

—

２ ３ ．ａｇ ｉ
ｎｇ ； Ｓｔ

ｙ
ｌｉｚｅｄｆａｃ ｔｓａｎｄｓ ｉｍｕ ｌａｔ

ｉ
ｏｎｓａ

ｐｐ
ｌ

ｉ
ｅｄｔｏｔｈｅｆ ｉｎａｎｃｉａｌ

Ｋｏｏ ，Ｒ． Ｃ ．（ ２０１ １ ） ，Ｔｈｅ ＨｏｌｙＧｒａ ｉ
ｌｏｆＭａ ｃｒｏｅ ｃｏｎ ｏｍｉ ｃｓ

：
Ｌｅ ｓ

－ｃｒｉｓ ｉｓ

”

，
ＩＭＦＷｏｒｋ

ｉ
ｎ
ｇＰａ

ｐ
ｅｒｓ

， Ｎｏ， １０ ／２３ ６
：
１ 

—

３ ７ ．

ｓｏｎｓ
ｆｒｏｍ Ｊａｐａｎ ｓＧｒｅａ ｔＲｅ ｃｅｓｓｉｏｎ

 ｊ
Ｊｏｈｎ Ｗ ｉｌｅ

ｙＳｏｎｓ
．Ｔｏｗｎｓ ｅｎｄ ，Ｒ ．Ｍ ．（ １ ９７ ９ ） ，

Ｍ

Ｏｐ ｔｉｍａ
ｌＣｏｎ ｔｒ ａｃｔ ｓａｎｄＣｏｍ ｐｅｔ ｉ

－

Ｋｏｏ ， Ｒ． Ｃ ．（ ２０１ ３ ） ，

“

Ｂａ ｌ
ａｎｃｅｓｈｅｅ ｔ ｒｅｃｅｓｓｉ

ｏｎａｓｔｈｅ
‘

ｏｔｈｅｒ ｈａ ｌｆ
’

ｔ ｉｖ ｅＭａｒｋ ｅ ｔｓｗ ｉｔｈＣｏｓ ｔ
ｌ ｙＳ ｔａｔ ｅＶｅ ｒ

ｉｆ ｉ ｃａ ｔ ｉｏｎ
ｗ

，Ｊｏ ｕｒｎａ ｌｏｆ

ｏｆｍａｃ ｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓ／

＊

？Ｅｕｒｏｐｅａｎ ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＥ ｃｏｎｏｍｉｃＴｈ ｅｏｒｙ２１ ： ２ ６５ 

—

２９ ３
．

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃＰｏｌ ｉｃｉ ｅｓ 
－

．
Ｉｎｔｅｒｖｅｎ ｔｉｏｎ１ ０ （ ２ ） ： １ ３ ６

—

１ ５７
．Ｗｕ

，
Ｗ

．ｅ ｔａ
ｌ （ ２０ １ ２ ） ，

“

Ｗｈａ ｔｄ ｒｉｖ ｅｓｒｅ
ｇ

ｉｏｎａｌｄｉ ｆ ｆｅｒｅｎｃｅｓｉ ｎ

Ｋｏ ｏ ，Ｒ． Ｃ ． （ ２０ １ ５ ） ，ＴｈｅＥｓｃａｐｅｆｒｏｍＢａ ｌａｎｃ ｅＳｈ ｅ ｅｔＲｅｃ ｅｓ
－ｔｈｅｓ ｔｏｃｋｍａｒｋｅ ｔｗｅａ

ｌｔｈｅ ｆｆｅｃ ｔ ｉｎ Ｃｈ ｉｎａ？
ｗ

，Ａｐ ｐｌ ｉ ｅｄ Ｅｃｏ
－

ｓｉｏｎａｎｄ ｔｈｅ ＱＥＴｒａｐ
：Ａ Ｈａｚａ ｒｄｏｕｓ

Ｒｏａｄｆｏｒ ｔｈｅＷｏｒｌｄｎｏｍｉｃｓＬｅ ｔｔｅｒｓ１ ９ （ １ ２ ） ：
１ １ ５ ７ 

—

１ １ ６ ０
．

Ｅｃｏｎｏｍｙ ，ＪｏｈｎＷｉｌ ｅ
ｙＳｏｎｓ．［ 日 ］辜朝明 ，

２ ００ ８
：
《大衰退


如何在金融危机 中幸存和发

Ｋｕｏ ，Ｂ． Ｓ ．＆－Ｃ ． Ｔ ．
Ｃｈｕｎ

ｇ
（ ２ ００ ２ ），

ｗ

Ｉｓｃｏｎｓｕｍｐ
ｔ

ｉ
ｏｎｌ

ｉ

ｑ
ｕ

ｉｄ ｉｔ
ｙ展 》 ，东方 出版社 。

ｃｏｎ ｓ ｔｒａ ｉｎｅｄ ？Ｔｈｅ ａｓ
ｙ
ｍｍｅ ｔｒｉｃｉｍ ｐａｃ ｔｆｒｏｍｂｕ ｓ

ｉ
ｎｅｓｓｃ

ｙ
－李扬 ， ２ ０ １ ５

：
《 中 国 国家资产 负债表 》

， 中 国社会科学出 版社 。

ｃ
ｌ
ｅｓ

ｗ

，Ａｃａｄｅｍ ｉａＥｃｏｎｏｍ
ｉ
ｃＰａ

ｐ
ｅｒｓ３ ０ （ ４ ）： ４ ４３

￣

４７ ２
．刘轶 马嬴 ，

２ ０ １ ５ ： 《股价 波动 、 可支配 收人与城镇居民 消费 》 ，

Ｌｕｄ ｖｉ

ｇ
ｓｏｎ

，Ｓ ．Ｃ．
Ｓｔｅ

ｉ
ｎｄｅ ｌ （ １ ９ ９９ ） ，


ｗ

Ｈｏｗｉ
ｍ
ｐｏｒ ｔａｎｔｉｓｔｈ ｅ《消 费经济 》第 ２期 。

ｓｔｏ ｃｋｍａ ｒｋｅｔｅ ｆ ｆｅｃ ｔｏｎｃｏｎｓｕｍｐ
ｔ ｉｏｎ？

ｗ

，Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃＰｏｌ ｉ ｃ
ｙ王义 中 何帆 ， ２０ １ １

：
《金融危机传导 的 资产 负债表渠道 》 ， 《世

Ｒ ｅｖ ｉ ｅｗ５ （ ２ ） ： ２ ９
－

５ １
．界经济 》第 ３期 。

Ｍｏｄ ｉ

ｇ ｌｉ ａｎ ｉ

，
Ｆ ．Ｒ ．Ｂｒｕｍｂｅｒ

ｇ （ ｌ ９５ ４ ） ，
Ｍ

Ｕｔ
ｉｌ

ｉ ｔｙ ａｎａ ｌｙｓ ｉｓ ａｎｄ谢琦 ， ２０ １ ４
：
《财产性收人对居 民消费需求影 响 的实证研究 》 ，

ｔｈ ｅｃｏｎ ｓｕｍ ｐｔ ｉ
ｏｎ ｆｕｎｃ ｔ ｉｏ ｎ ：Ａｎ ｉｎｔ ｅｒ

ｐ
ｒｅ ｔａ ｔ ｉ ｏｎｏｆｃ ｒｏ ｓ ｓ

－《消费经济 》第 ２ 期 。

ｓ ｅｃ ｔ ｉｏｎ ｄａｔ ａ
＊

％Ｔｈｅ Ｃｏｌ ｌｅ ｃｔｅｄＰａｐｅｒｓｏｆ
Ｆ ｒａ ｎｃｏＭｏｄ ｉｇ ｌ ｉ

－赵振全 于震 刘淼 ，
２ ００ ７

： 《金融加速器效应在 中国存在吗 ？ 》 ，

ａ ｎ ｔ
，ｖｏ ｌ

．１ ，ｐｐ ． １ ８

—

４ ５ ，ＴｈｅＭＩＴＰｒｅｓ ｓ
．《经济研究 》第６期 。

（责任编 辑 ： 刘 新波 ）

—

１ ５ １—


