
【摘   要 】 近年来，我国实体经济高债务与金融体系高风险并存，实体经济高

杠杆已成为当前我国宏观金融脆弱性的总根源。这背后有待深入研

究的问题是，实体经济债务究竟如何影响金融体系稳定？本文首先

通过梳理分析了“金融不稳定假说”“债务—通货紧缩理论”“金

融加速器理论”“资产负债表衰退理论”等经典理论，探析了实体

经济的债务扩张、债务收缩、债务供给和债务需求影响金融体系稳

定的理论机制和具体路径。在此基础上，本文尝试构建了一个实体

经济债务影响金融体系稳定的债务周期解释框架，统筹考虑了实体

经济债务的扩张时间（周期波长）、增长速度（周期波幅）、结构

变化对金融体系稳定的影响。本文研究的政策启示是，实体经济去

杠杆和金融体系防风险具有内在统一性，关键在于优化资金的配置

结构和提高债务的利用效率。
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近年来，我国实体经济高债务与金融体系高风险并存，成为了我国经济发展和金融监管亟待

解决的重大问题。金融体系是国民经济资金配置的中介部门，实体经济的过度负债对应者着金融

体系的信用扩张，金融体系潜在的系统性风险很大程度上是实体经济过度负债在金融体系的镜像。

正因如此，我国政策层将实体经济高杠杆（高债务）视为了当前我国宏观金融脆弱性的总根源（周

小川，2017）。对此，一个亟待研究厘清的问题是，实体经济债务究竟如何影响金融体系稳定？

换言之，实体经济债务影响金融体系稳定的机制和路径到底有哪些？ 

当前学术界关于实体经济债务风险的研究与金融系统性风险的研究基本上是分立的，金融系

统性风险评估和宏观审慎监管方面的研究对实体经济债务与金融体系风险之间的关系关注不够，

而实体经济债务风险方面的研究又大多没有延伸至金融体系风险层面，因此实体经济债务变化对

金融体系稳定的影响机制并不清楚。在金融体系风险方面，现有金融系统性风险评估方法（如系

统性预期损失值方法 SES、系统性风险指标 SRISK、条件风险价值模型 CoVar）和宏观审慎监管

政策（如基于“广义信贷/GDP”变化计提的逆周期资本、针对系统重要性金融机构征收的附加资

本），主要是针对金融体系本身来设计的，并没有深入考虑金融体系与实体经济的关系（张晓朴

和朱太辉，2014），更没有前瞻性地分析实体经济债务对金融体系稳定的影响（朱太辉和边卫红，
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2018）。而在实体经济债务方面，中国人民银行杠杆率研究课题组（2014）、马利·奇瓦科等（2016）、

李晚晴和田野（2016）、马建堂等（2016）、李扬等（2018）、朱太辉（2018）等对我国实体经

济（或实体经济各部门）的债务水平和债务风险进行了测算，但没有分析实体经济高债务对金融

体系稳定的影响。此外，虽有一些文章在测算我国实体经济债务风险的基础上，实证检验了实体

经济债务与金融体系风险之间的关系，但并没有深入剖析这种实证关系背后的理论机制（张成科

等，2018；黄剑辉和李鑫，2018）。 

为此，本文将基于已有的经典理论，试图从理论上厘清实体经济债务影响金融体系稳定的机

制和路径，并在此基础上尝试构建一个实体经济债务影响金融体系稳定的全面分析框架。后文结

构安排如下：第二部分分析“金融不稳定假说”关于债务扩张对金融稳定的影响机制；第三部分分

析“债务—通缩理论”关于债务收缩对金融稳定的影响机制；第四部分分析“金融加速器理论”关于

债务供给因素对于金融稳定的影响机制；第五部分分析“资产负债表衰退理论”关于债务需求因素

对于金融稳定的影响机制；第六部分从债务周期视角，构建一个实体经济债务影响金融稳定的全

面分析框架；第七部分为结论与政策启示。2 
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“金融不稳定假说”（Financial Instability Hypothesis）是明斯基（Hyman P. Minsky）于 1982年

和 1993年两次提出，但其中的核心思想在其另外两本著作中也得到了体现：1975年的《凯恩斯<

通论>新释》和 1986年的《稳定不稳定的经济》。前者在吸收《通论》中“投资周期理论”的基础

上，进一步研究了为投资而进行的融资过程，认为投资未来所产生的现金流的不确定性将会对资

产负债表、进而对投资性融资的偿还产生重大影响，为此发展出了“投资融资理论”（Financial 

Theory of Investment），指出为投资进行融资是经济不稳定的重要来源（Minsky，1975）。在后

者中，明斯基根据经济主体的运营现金流—债务之间的关系，将经济主体的融资划分为三个类别：

对冲性融资（Hedge Finance）3、投机性融资（Speculative Finance）和庞氏融资（Ponzi Finance）：

对冲性融资是指，经济主体从资本资产或者投资中期望获得的现金流除了满足现在和未来的债务

本息偿还外还有剩余；投机性融资是指，经济主体预期从营运资本中获取的现金流会在某段时期

（特别是投资后的近期）少于债务的偿还承诺（比如可以偿还债务利息，却无力偿还本金），需

要对他们的债务“滚动翻新”（roll over，即借新债还旧债，或者利用短期融资为其长期头寸融资）；

庞氏融资则是指，经济主体的运营现金流不足以偿还债务本金或者利息，需要重新借债或者变卖

资产才能履行债务合约，这种融资通常与边缘性的或者欺诈性的融资活动联系在一起（Minsky，

1986）4。在此基础上，明斯基重点分析了投资的融资结构发展演变及其对经济金融不稳定的影响

 
2 注：本文第二至第五部分是在作者前期的工作论文“信贷如何波动？——一个理论综述，中国人民大学财政金
融学院工作论文《货币金融评论》，2010年第 7、8期”的基础上修改完善而成。 
3 对于“Hedge Finance”，按字面翻译为“对冲性融资”，其内在的含义应该是稳健性融资或者安全性融资。 
4 明斯基的融资结构划分，很大程度上得益于熊彼特经济周期理论中的“正常信贷”与“非正常信贷”（Schumpeter，
1934）。在熊彼特信贷理论中，银行信贷被分为了“正常信贷”与“非正常信贷”。前者创造了对社会收益的要求权，
代表着并可以被认为是对已经提供服务及现存产品已经交付的证实；后者也创造了对社会产品的要求权，但由于
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机制。 

金融不稳定假说的一个重要前提是，经济发展是“融资（过去）—投资（现在）—盈利（未来）”

反复循环的“资本积累”（Capital Development）过程，而非“给定资源在不同替代性用途之间的分

配”。在注重“资本积累”的资本主义经济制度下，逐利本性使得资本主义经济容易出现投机繁荣，

在利润“发动机”的牵引下投资不断扩张，债务规模随之扩大，整个经济的融资结构（债务结构）

也随之从对冲性融资占据主导地位的融资结构向投机性融资和庞氏融资主导的融资结构跃进，债

务风险不断积累。因为在扩张过程中，债务规模是持续地以快于名义国民生产总值增长的速度增

长；当不断扩张的债务造成极高的通货膨胀时，政策当局实施紧缩性的货币政策，那么在投机性

融资和庞氏融资主导的融资结构下，经济主体的净值很快地蒸发，经济发展和投资的利润预期会

急速掉头下降，此时融资和债务规模便会以快于名义国民生产总值下降的速度收缩；现金流短缺

的经济主体将会被迫出售资产来偿还债务，从而极有可能导致资产价值的崩溃，甚至引发金融危

机。因此，在“金融不稳定假说”中，债务融资的不稳定是金融体系脆弱性的根源，而这种不稳定

内生于资本主义经济制度。 

    资本积累需要当前货币与未来货币之间的交换，投融资活动将过去、现在和未来联系在了一

起：企业盈利依靠投资、投资依赖于获得外部融资、偿还债务依靠盈利。在明斯基看来，金融不

稳定就是从这种投融资活动中演化出来的，其金融不稳定假说也由此包含两个基本命题：第一个

是，经济在某些融资机制下是稳定的，而在另一些融资机制下却是不稳定的；第二个是，随着持

久繁荣的结束，经济将会经历有利于系统稳定的金融关系转变成有利于系统不稳定的金融关系

（Minsky，1993）。这两个命题表明，资本主义经济有着内在和本质的不稳定性，而金融脆弱性

的产生过程是天然的和内生的（Minsky，1986）。 

在金融不稳定假说中，经济发展是一个“融资→投资→盈利→偿债”按时序不断循环的过程，

盈利预期诱使经济主体扩大投资，投资扩张寻求外部融资支持，同时未来盈利实现是偿还前期融

资的保证，进而是上述循环不断持续的基础；当前期的盈利预期和未来的盈利实现出现落差时，

前期融资偿还压力显现。这一方面使得贷款者的贷款意愿下降，另一方面使得借款投资/投机者偿

还压力增大，从而被迫抛售投资资产，资本和商品价格由此进入“债务通货紧缩”式的下跌，投资

者的财务状况和现金流由此不断恶化，情况严重时就会引发金融和经济危机。因此，在金融不稳

定假说中，债务扩张影响金融稳定的关键在于债务结构的变化：经济长期繁荣发展→对冲性融资

主导的融资结构 债务扩张，债务结构转为投机性融资主导→通货膨胀→政策收紧或负面冲

击→价格下跌→债务收缩，债务结构转为庞氏融资主导→经济主体抛售资产抵债→资产价值崩溃、

信贷瘫痪、爆发金融危机5（见图 1）。其中在在经济增长和债务扩张时期，资本的需求价格相对

于投资产出的供给价格会上升，不仅增加了投资的利润，还会扩大经济主体从银行体系和金融市

场的融资，借款人和银行都变得非常有信心，即使投资的现金流预测出现错误也很难被发现，在

 
缺少过去的生产性服务的基础，只能被看做是对未来的服务或者尚待生产的商品的证明。在熊彼特看来，“非正常
信贷”至关重要，因为“正常信贷”只是一种单纯的购买力转移，保证了经济正常的循环流转；而“非正常信贷”则创
造了新的购买力，在本质上是为了把购买力转移给企业家而进行的购买力创造，这为企业利用信贷重新组合生产

资料促进经济发展提供了可能（Schumpeter，1934）。 
5 被称作“明斯基时刻（Minsky Moment）”。 
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经济扩张期这种追逐利润的投融资行为会缓慢地侵蚀“安全边界（Margins of Safety）”（Kregel，

1997），最终造成金融体系的脆弱性。由此可以看出，在明斯基看来，实体经济债务扩张对金融

体系稳定的影响取决于：（1）经济的融资结构，即对冲性融资、投机性融资和庞氏融资的构成比

例；（2）资产组合的流动性；（3）正在进行的投资资金有多少是来自债务融资（Davis，1992）。 

 
                资料来源：作者绘制。 
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此后，相关研究对融资—投资—危机之间的转变做了进一步的分析6，特别是乐观情绪、信心

状况以及经济主体的融资行为如何引致金融脆弱性周期性地出现（见图 2）：乐观情绪会引导更

多的风险投资，导致金融脆弱性显现以及违约；对风险投资的重新评价是金融脆弱性的一个转折

点，如果信心恢复，那么乐观情绪又会重新恢复，进而导致下一个脆弱周期的发生。这些研究对

明斯基金融不稳定假说中的形成机制，提供了有益补充。 

 

 
 

6 Boyor et al.（2004）认为，要理解将来一系列危机的发展过程，起点认识非常重要：一是金融市场信息不对称的
存在，这揭示了市场配置的无效率，并加强了不确定性；二是风险承担行为的顺周期性，这是最近大多数危机爆

发的主要根源之一；三是财务因素，通过金融加速因子，这一因素在危机的形成机制中发挥了重要作用；四是银

行体系在金融危机的形成机制中发挥了决定性的作用；五是严重的系统性危机可能与宏观经济体制不相干；六是

要处理好国内金融机构与国际金融机构的兼容性；六是金融产品的创新和金融运营的国际化是决定金融不稳定转

化的重要因素（摘自Martha，2008，P11-12）。 

融资结构为
对冲性融资主导

追逐利润
债务扩张
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投机性融资主导

融资结构转为
旁氏融资主导

抛售产品
和资产偿债

负
向
循
环

乐观情绪 脆弱性显现 传动效应、
风险投资行为

债务积累

违约出现

风险投资的
重新评价

内生性反转
金融脆弱性
重新评价

信心恢复



 

 

5 

          资料来源：Martha（2008）。注：图中虚线圈覆盖的是脆弱性阶段。 
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经济主体为什么会不断扩大债务规模和提高杠杆率，即融资结构逐渐从对冲性融资向投机性

和庞氏融资主导？在明斯基看来，主要诱因是对利润的乐观预期，只要经济形势持续走好，未来

的盈利会随着财务杠杆的提高而放大投资者获取的收益，从而促使投资者不断扩大财务杠杆以获

取更大的投资或投机收益。而对于债务扩张和金融危机为什么会反复出现，明斯基认为原因主要

有两个：一个是代际遗忘，即在逐利本性的驱使下，今天的贷款人忘记了过去的痛苦经历；二是

迫于竞争压力和市场份额的争夺，贷款人会做出许多不审慎的贷款决策，否则就会失去市场和盈

利机会（Minsky，1982）。 
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基于“过度负债”（Over-indebtedness）和“通货紧缩”这两个核心概念，费雪 1933年提出了“债

务—通缩理论”（Debt-deflation Theory），认为“过度负债”和“通货紧缩”相互作用引发了信贷的扩

张和收缩，进而导致了经济的周期性波动（Fisher，1933）。在对经济发展前景乐观预期的引领下，

整个社会逐渐产生“新时代心理”，进而出现“过度投资”并诱发经济繁荣。投资的资金主要是通过

银行信贷等债务融资筹集，信贷和债务扩张推动物价水平和资产价格不断上升，债务的实际价值

因此慢于名义价值的上升，从而刺激企业不断借贷投资；“过度投资”在超过某一临界点以后，任

意一个“意外冲击”或者政策收紧都有可能会改变对经济前景的预期，导致企业盈利减少、资产价

格暴跌。此时，“过度负债”的投资者不得不出售资产偿还信贷，同时由于资产净值的下跌，企业

的信贷获取变得更加困难，信贷和债务不断收缩，而信贷和债务收缩与企业的产品抛售一起推动

物价不断下降、企业盈利进一步减少，进而使得实际利率逐步上升，债务的实际价值不断增加，

债务和经济进一步向下螺旋，出现“通货紧缩”。在费雪看来，这种恶性循环会一直持续到过度负

债被消除，或者出台新的政策刺激经济和通货膨胀。一旦经济调整之后开始复苏，良好预期又会

推动新一轮的信贷和债务扩张。 

在费雪的“债务—通缩理论”中，“过度负债”发展到“通货紧缩”需要经过九个步骤：（1）债务

清偿致使廉价抛售；（2）随着银行贷款被偿还，存款通货会收缩，货币的流通速度下降，由于廉

价抛售导致的存款收缩和流通速度的下降导致（3）价格下跌，如果价格下跌没有受到再通胀或者

其他政策的干预，那么必然会有（4）企业净值的进一步下跌和破产的加速，同时（5）企业的收

益也会下降，那么在一个企业追逐利润的经济中，必然会导致企业的经营亏损，这会使得（6）企

业削减产出、贸易和雇佣的员工，从而导致（7）悲观主义和信心丧失，而这反过来又会导致（8）

窖藏货币的增加和货币流通速度的进一步下降。以上八种变化最终会导致（9）利率的复杂变化，

即名义币利率的下跌和实际利率的上涨（Fisher，1933）。由此可以看出，在“债务—通缩理论”

中，实体经济负债影响金融体系稳定的机制是“过度负债”向“通货紧缩”的转变：乐观预期或者政

策刺激→投资增加、经济增长→信贷扩张、债务积累→价格上涨、收益增加→债务实际价值减少、

资产净值增加→持续的正向循环导致过度负债→负面冲击或者政策收缩→投资减少和经济下滑→
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信贷收缩和负债偿付→价格下降、收益减少→债务实际价值增加、资产净值减少→持续的恶性循

环导致债务通缩通货→金融系统性风险暴露，其中的重点是“负面冲击或者政策收缩”之后的过程

（见图 3）。 

 

 
                   资料来源：作者绘制。 

! @#$./ABCDE,-./0123%&()4567

 
费雪 1933年提出的“债务—通缩”理论其实是对其先前相关研究的总结，特别是 1911年出版

的《货币购买力》和 1920年出版的《稳定美元》（Fisher，1911、1920）。在《货币购买力》中，

费雪的经济周期理论可以表述如下：经济增长开始，存货减少，生产增加→萨伊定律在有效界限

内，生产刺激需求→生产赶不上订单需求→银行扩大信贷支持生产扩张→贴现率降低，经济进一

步扩张；在一些银行信贷扩张的基础上，其他银行的储备增长，信贷被进一步放大→萨伊定律失

效，国民收入大于需求→存货大于正常需求，订单减少→企业不断偿还贷款，信贷不断收缩→资

产价格下跌，存货价格下跌→债务偿还赶不上价格下跌步伐，债务偿还失败，经济发展不断减速

或者陷入萧条。费雪在该书中明确指出，“债务人偿付的债务越多，他们所负担的债务就会越沉重。

经济航船越是歪斜，它就越倾向于倾覆”（Tvede，2006）；并强调指出，经济周期的关键在于银

行信贷，原因在于银行能够创造和收缩货币。 

@"&'AB*+,-CDEF*“12GHI>?” 

尽管明斯基的“金融不稳定假说”分析了债务融资结构变化对金融体系稳定的影响，但其中并

没有分析金融体系在债务融资结构中的作用。金融体系特别是银行体系的出现和发展，很大程度

上是为了解决借贷双方由于信息不对称带来的逆向选择和道德风险问题。米什金（Mishkin，1997）

基于信息不对称的框架对金融脆弱性的引因和传导机制做了归纳，认为金融不稳定的根源在于信

息流的断裂阻碍了金融市场的有效运行，而信息流的断裂具体表现为信息不对称引发的逆向选择、

道德风险尤其是“搭便车”行为；在遭受不利因素冲击后，银行或非银行部门的资产负债表恶化，

过度负债

负面冲击
政策收缩

投资减少
经济减速

信贷收缩
债务索偿

通货紧缩

债务实际
价值上升

金融系统性
风险暴露

负向循环

价格下降
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资产净值下降，逆向选择和道德风险由此增加，银行减少信贷供给，甚至会出现银行体系崩溃和

爆发金融危机。在米什金的分析框架中，银行信贷市场的波动是金融不稳定的关键环节，而主导

信贷波动的则是信贷供求双方的财务状况。由于信贷约束通常会随着非银行经济主体净值的变化

而变化，所以在信息不对称框架下，外部冲击或经济发展趋势的变化通常会内化为非银行经济主

体信贷的约束条件。在信息经济学框架下，伯南克等建立的“金融加速因子”模型和清泷信宏

（Nobuhiro Kiyotaki）等建立的“信贷周期”模型，分析了信贷约束条件变化对债务扩张的影响，并

进一步分析了金融体系的信用供给（债务供给）在经济金融波动中的作用，解释了经济发展中的“小

冲击，大周期”7之谜。 

Bernanke、Gertler and Gilchrist（1996）基于信息不对称这一假设，将金融市场纳入“真实经济

周期模型”（RBC），对银行信贷对经济波动的放大作用进行了解释。他们认为信贷会促进初始小

冲击的发展和放大实体经济遭受的冲击，并将初始冲击引起的信贷市场状况的改变进而放大初始

冲击的这一过程称为“金融加速器”（Financial Accelerator）。由于信息不对称和信贷中介成本8的

存在，逆向的外部冲击发生或者经济扩张的自然结束都会显著地降低企业和家庭的净值，提高他

们在融资过程中的中介成本，损害它们获取信贷的能力，造成信贷的紧缩，进而导致需求和产出

的双双下降；这一过程的不断循环，就会导致金融和经济危机。从理论渊源来看，金融加速因子

是在信息经济学中信息不对称这一框架下创建的，是对 Stiglitz and Weise（1981）信息不对称情况

下信贷配置理论的深化，将信贷市场的信息不对称可能引发的逆向选择、道德风险以及“搭便车”

行为具体成了资产净值和信贷中介成本的影响。 

在“金融加速器模型”中，资产净值和信贷中介成本的存在具有三方面的影响：第一，相对于

内源融资，银行信贷等外源融资的成本更高，除非外部融资得到抵押资产的担保；第二，在融资

额给定的情况下，外源融资支付的溢价（premium）随着借款者的资产净值（net worth）9波动；

第三，借款者净值的下降，会提高其外源融资支付的溢价，并且增加需要的外源融资规模，从而

会减少借款者的消费和生产。最后一点是金融加速因子的核心所在：在经济遭受负面冲击后，借

款者的资产净值和贷款规模会随之减少，初始冲击对支出和生产造成的影响会随之被放大。在金

融加速因子模型中，信贷的波动过程可以概括为：负面冲击→借款者的资产净值降低→信贷中介

成本上升→银行信贷供给收缩→支出和生产收缩→借款者资产净值进一步降低→信贷中介成本进

一步上升→银行信贷供给进一步收缩。在经济经历正向刺激后，信贷和债务供给扩张则与此相反。 

    Kiyotaki and Moore（1997a）同样基于信息不对称的分析框架，在一个信贷约束内生决定

的经济体中，研究了对技术或收入相对较小的临时性冲击如何对产出和资产价格产生大的持续性

冲击，进而如何引致信贷的扩张或收缩，提出了“信贷周期模型”。在信贷周期模型中，耐用性资

产具有双重功能——生产要素和贷款抵押物；信贷波动与抵押资产之间存在着互动，借款者的信

贷约束受抵押资产价格的影响，同时这些抵押资产的价格也受信贷约束（债务供给）的影响，两

者之间互动使得初始冲击的效用持续、放大且溢出到其他部门。与金融加速器模型相同的是，信

 
7 即大规模的经济波动有时只是来源于一个非常小的冲击。 
8 在金融加速因子模型中，信贷中介成本（cost of credit intermediation）指的是将资金从最终存款人/贷款人手中引
导到优良借款人手中所花费的成本，其中包括甄别成本、监督成本、会计成本以及不良借款人所造成的期望损失。 
9 此处定义的净值（Net Worth）=企业的内部资金（流动性资产）+非流动性资产的抵押价值。 
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贷周期模型也是分析信贷约束与“资产净值”的关系，但信贷周期模型将这种关系具体化为了企业

抵押资产的价值与信贷约束之间的关系，而且将金融加速器模型描述的静态关系扩展为了动态发

展机制，因此可以被称为“动态的金融加速器模型”。 

在信贷周期模型中，Kiyotaki and Moore（1997a）认为作为生产要素和贷款抵押物的资产与信

贷供给之间存在着互动，这种互动的传导机制包括单期的静态乘数效应和跨期的动态乘数效应：

静态乘数效应指的是，反向冲击降低了资产的价格，由于信贷约束企业存在较高的财务杠杆，企

业的资产净值会极大地降低，从而使得它们可获取的信贷额度降低，资产投资减少，而同时为了

保证资产市场的出清，资产价格会进一步降低；动态乘数效应指的是，企业在遭受冲击当期及之

后各期对资产需求的下降，会降低企业下一期的净值，削减企业的可用信贷额，降低企业的资产

需求，而这些又会促使资产价格的进一步下跌。静态乘数效应在冲击发生的时期将冲击放大，而

动态乘数效应除了放大冲击外，还会在将来将冲击持续下去并且扩张到别的企业或者部门，其影

响要远大于静态效应。10但值得一提的是，最终的总效应并非静态效应与动态效应之和，而是两

者之积。这一乘数效应的产生和传播有赖于企业之间由于商品供给而形成的信贷链（Credit 

Chain）：企业之间由于相互的贸易往来彼此之间形成了复杂的供给链或供给网，并且存在着相互

借贷（如应收债款），当一家企业遭受顾客违约时就有可能面临流动性短缺的问题，从而对它自

己的供应商违约；这一系列的违约会通过供应链传播初始冲击，并最终放大初始冲击，因为随着

违约链的不断发展，初始违约企业的顾客自身也会无能偿还他们的债务，从而会开始新一轮的违

约（Kiyotaki and Moore，1997b）。 

 

 
 

         资料来源：作者绘制。 
! F#$%&GHIJK,9./0123%&()4567

 

 
10 Kiyotaki and Moore（1997a）将这种包含静态效应和动态效应的信贷周期形象简单地类比成“猎食模型
（Predator-Prey Model）”，其中捕食者指的是遭受信贷约束的企业的债务（未偿还信贷），而猎物指的是企业拥
有的资产额。一方面，企业持有的资产量增加意味他们将有更大的净值来借贷，这相当于是猎物为捕食者喂食；

另一方面，高额的债务会削减企业的可用资金，限制企业在资产上的投资，这相当于捕食者猎杀猎物。 

企业投资收益下降
和资产价格下跌

经济遭受负面冲击
经济金融形势
持续恶化

金融系统性
风险暴露

逆向选择、道德风险增
加和信贷中介成本提高

静态反馈

企业资产负债表恶
化和资产净值下降

银行减少信贷供给

企业债务融资受困

!"#$%
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在金融加速器模型和信贷周期模型中，银行信贷供给和实体经济债务变化对金融体系稳定的

影响机制是：经济遭受外在冲击→资产价格下跌和企业收益下降→企业资产负债表恶化和资产净

值下降→逆向选择、道德风险增加和信贷中介成本提高→银行减少信贷供给→企业债务融资受困

→投资下降、资产价格进一步下跌→银行信贷供给进一步缩小→企业债务融资困难进一步加大，

这一过程会不断强化和恶性循环，从而导致经济金融形势持续恶化，甚至引发金融危机和经济衰

退（见图 4）。信贷和债务供给扩展的过程则与此相反。 

J"&'KL*+,-MN.*“OPQ&RST>?” 

    上述理论关于信贷和实体经济债务变化的具体影响机制存在差异，但有一个共同的潜在

假设：需求方不论经济状况如何，都有着积极的信贷需求，而信贷收缩要么是需求方因资产净值

下降后陷入借贷困境，要么是金融体系信贷供给的缩减。在此次国际金融危机爆发后，日本经济

学家辜朝明（Koo，2008）一改传统分析思路，提出了“资产负债表”衰退理论，认为实体经济遭受

冲击后的债务收缩和长期的金融低迷是因为企业经营目标从“利润最大化”转为了“债务最小化”，

信贷需求不足。 

    辜朝明（Koo，2008）提出的“资产负债表”衰退理论认为，经济陷入衰退或者萧条的根源

不在信贷和债务供给方，而在于信贷和债务的需求方。具体而言，在资本市场或不动产市场的泡

沫破裂后，市场价格的崩溃会使得之前过度扩张的经济主体（主要是企业）的资产大幅缩水，负

债大幅超出了资产的市场价值，企业在技术上破产；此时大部分企业的目标将会从传统理论所坚

持的“利润最大化”转向“债务最小化”，主动地减少信贷需求和债务融资，以修复受损的资产负债

表11。企业的这种个体理性最终会造成“合成谬误（Fallacy of Composition）”，因为整个企业部门

的信贷需求压减会造成信贷紧缩和流动性停滞，从而导致金融体系持续低迷和实体经济持续衰退。

也就是说，在经济进入衰退后，企业目标的转变会造成银行信贷需求的相应下降，从而导致实体

经济债务规模和银行信贷投放内生性收缩。Kliesen and Tatom（1992）对上世纪 80年代末 90年代

初美国“信贷紧缩”的分析表明，在经济衰退期间，企业产品销售的下降会导致存货的不断积累，

进而使企业调整生产、减少新增项目和设备的投资，以减少过剩的存货积累，最终减少了信贷和

债务融资需求，并引发了信贷紧缩和去杠杆。 

在 “资产负债表”衰退分析框架下，经济经济波动具有“阴阳”周期性：（1）紧缩的货币政策

或者自身过度膨胀导致泡沫破裂；（2）资产价格的暴跌使得企业资不抵债，进而迫使企业的经营

模式从“利润最大化”转向“债务最小化”，经济陷入“资产负债表”式衰退；（3）企业等私营部门紧

缩现金和信贷需求，货币政策失灵，政府依靠财政政策维持总需求；（4）企业逐渐完成债务偿还，

“资产负债表式衰退”结束，但是债务抵触情绪的持续使得利率仍将低迷，不过由于企业此后可以

将原本偿还债务的资金用于投资，经济会逐渐回升；（5）企业的借贷抵触情绪逐渐消退，开始积

极的借贷；（6）私营部门的资金需求恢复，货币政策再次有效，而财政预算赤字开始产生挤出效

应；（7）货币政策取代财政政策成为经济的主要调控工具；（8）经济日趋繁荣，私营恢复信心；

 
11 Koo（2008）将企业的这种情形描述成患上了“债务抵触综合症”。 
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（9）过度自信引发下一轮经济泡沫（见图 5）。其中，（1）到（4）阶段属于经济周期的“阴”极，

而（5）到（9）阶段构成了“阳”极。“阴”极和“阳”极最主要的区别在于私营部门的财务状况，私

营部门在“阳”极时资产负债表表现良好，信贷需求旺盛，资产价格高企；而在“阴”极时，面临资

产价格暴跌带来的资产负债表问题，将会极力偿还和缩减债务以修复资产负债表（Koo，2008）。 

 

 
             资料来源：作者绘制。 

! 5#“:LM.NOP”DE9./0123%&()456 

 
    从发生过程来看，辜朝明的“资产负债表衰退理论”和费雪的“债务通货紧缩理论”有着相

同的要素，都包含有资产价格泡沫、过度借贷、价格紧缩、信贷紧缩等要素，但两者在实质上却

存在着诸多不同。第一，两者虽然都以经济衰退作为分析的主要对象，但是辜朝明鲜明地指出企

业此时的经营目标是“债务最小化”；而费雪默认了企业“利润最大化”的经营目标。第二，两者都

以债务偿还作为出发点，但费雪认为企业的抛售行为造成的价格下跌才是问题的根源，价格的下

跌造成了银行信贷供给的紧缩，而辜朝明则认为根源在于企业信贷需求的锐减。在辜朝明看来，

费雪将偿债和抛售捆绑起来解释通货紧缩也缺乏现实支持，因为日本虽然在上世纪遭受了长达十

多年的衰退，企业偿债无法避免，但是却并没有发生过抛售现象，甚至连抛售发生的理由都找不

到（Koo，2008）。第三，在政策建议上，费雪由于认为货币紧缩和价格下跌造成了通货紧缩，

所以主张实施宽松的货币政策以让物价再膨胀12；而辜朝明则认为，经济衰退和通货紧缩的根源

有两种：信贷供给方行为转变和信贷需求方行为转变，而在信贷需求不足造成的经济衰退和通货

紧缩下，货币政策是无效的，应该实施积极的财政政策，以帮助企业获取利润偿还债务，进而摆

脱经济衰退（Koo，2008）。 

U"&'VW-!XY*Z[\]^_ 

在实际经济金融发展中，实体经济债务变化对金融体系风险的影响是一个系统过程，既要考

虑债务扩张阶段，也要考虑债务收缩阶段；既要考虑债务需求方的变化，也要考虑债务供给方的

转变；既要考虑债务总量的变化，也要考虑债务结构的变化。考虑到实体经济债务扩张周而复始

 
12 要阻止这种衰退，“只要把价格重新提高到债务余额刚开始收缩时的平均水平，然后把价格维持在这个水平不变”
（Tvede，2006）。 

企业“ 资不抵债”
转向债务最小化

政策收紧或者
资产泡沫破裂

经济持续衰退
银行持续亏损

金融系统性
风险暴露

债务规模和信贷
需求内生性收缩

企业偿还债务
并拒绝借贷投资

合成

谬误

扩张性货币政策失
效，投资持续减少

企业资产价格和收
益进一步减少

恶性循环
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的出现以及金融危机的不断爆发，下文将借鉴费雪的“债务—通货紧缩理论”、明斯基的“金融不稳

定假说”、伯南克等的“金融加速器理论”、辜朝明的“资产负债表衰退理论”关于实体经济债务波动

影响金融体系稳定的解释，构建一个综合性的债务周期模型，概括解释实体经济债务变化对金融

体系风险的影响机制（见图 6）。实体经济债务影响银行业系统性风险的综合债务周期模型包括

三个关键要素：纵向演进——实体经济债务周期的波长；横向增速——实体经济债务周期的波幅；

结构变化——实体经济债务周期的结构。具体而言： 

纵向演进——实体经济债务周期的波长，关注的是整个债务周期中债务扩张阶段持续时间和

债务收缩阶段持续时间的长短对银行业风险的影响。伴随着债务的周期性波动，实体经济主体会

经历“资产负债表膨胀”——“资产负债表受损”——“资产负债表修复”的反复循环。从前文的理论

分析可以看出，债务扩张阶段持续时间越长，实体经济主体资产负债表的膨胀程度越大，潜在的

金融风险越大；债务收缩阶段持续时间越长，实体经济主体的资产负债表的修复时间越长，实体

经济经济衰退和金融风险暴露越持久。在这方面，一些研究基于金融危机案例的统计分析提出了“5

—30经验规则”：指大型经济体在金融危机爆发前，其债务规模占 GDP 的比例通常会在 5年内

大幅上升 30个百分点（张智威和陈家瑶，2013）。日本 20世纪 80年代末的金融危机、美国和欧

盟的此次金融危机等，都印证了这一经验规则（朱太辉，2018）。 

 

 
ÂÂÂÂÂÂÂÂÂÂÂÂÂÂwÄ'IÅÆÇÈ�JÂ

! 6#QRST./0123%&()4UV56 

债务
持续
积累

投资增加
经济增长

负面冲击
政策收缩

投资减少
经济减速

乐观预期
政策刺激

信贷扩张

债务
扩张时间

费雪效应

明斯基
效应

扩张
结构变化辜朝明

效应

伯南克
效应

债务
增长幅度

信贷收缩
债务
持续
收缩

债
务
收
缩
阶
段

金融系统性
风险暴露

费雪效应

明斯基
效应

辜朝明
效应

伯南克
效应

债
务
扩
张
阶
段

债务
收缩时间

收缩
结构变化

债务
收缩幅度

正向循环

负向循环
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横向增速——实体经济债务周期的波幅，关注的是实体经济债务变化速度相对于 GDP、国民

收入变化速度的大小对银行业风险的影响。在债务扩张时间一定的情况下，实体经济债务增长速

度相对于 GDP、国民收入增长速度越大，债务周期的波峰越高，即实体经济债务周期扩张阶段越

陡。根据明斯基的金融不稳定假说，实体经济融资结构从对冲性融资向投机性融资和旁氏融资转

变的速度越大，蕴含的金融风险越大。相应地，在债务收缩时间一定的情况下，实体经济债务收

缩速度相对于 GDP、国民收入下降速度越大，债务周期的波谷越低，即实体经济债务周期收缩阶

段越陡。根据费雪的债务通缩理论、伯南克等的金融加速器理论，银行业系统性风险爆发的速度

也会更快，冲击更大。 

结构变化——实体经济债务周期的结构，关注的是实体经济债务规模在各部门、各行业的分

布以及各部门债务的占比变化对银行业风险的影响。在金融体系信贷供给和实体经济债务扩张阶

段，Borio et al.（2015）、彭文生（2017）等的研究发现，实体经济的债务扩张具有较大的结构效

应，由于房地产行业和基础设施行业具有较充分的抵押品，因此随着信贷扩张，这两个行业的债

务规模占比和增长速度会上升，并对抵押物不足的制造业、R&D等行业的信贷融资产生挤出效应

13。而在债务收缩阶段，根据伯南克等的金融加速器理论，银行信贷收缩存在“质量逃亡效应”

（Bernanke and Gertler，1989），即相对于大型企业，中小企业由于资产净值下降更快、抵押物不

足等原因，银行信贷会从中小企业转向大型企业，结果使得中小企业的信贷和债务融资收缩的幅

度更大、速度更快（Gertler and Gilchrist，1993、1994）。此外，在我国当前的经济金融体制下，

企业部门的融资获取和债务周期变化还存在较大的所有制差异（朱太辉等，2018；朱太辉，2019），

国有企业在债务扩张阶段的债务增长速度更快，民营企业在债务收缩阶段的债务下降速度更快。 

`"a?bcdef 

近年来，我国实体经济高债务与金融体系高风险并存，实体经济高杠杆已成为当前我国宏观

金融脆弱性的总根源。本文基于费雪的“债务—通货紧缩理论”、明斯基的“金融不稳定假说”、伯

南克等的“金融加速器模型”、辜朝明的“资产负债表衰退理论”等经典理论，探析了实体经济债务

扩张、债务收缩、债务供给和债务需求影响金融稳定的理论机制和具体路径。这些理论机制和影

响路径有助于政策层、金融业更好地认识金融体系与实体经济之间的关系，更好地把握实体经济

债务与金融系统性风险之间的联系。 

实体经济债务变化对金融体系风险的影响是一个系统过程，本文在理论探析的基础上，尝试

构建了一个实体经济债务影响金融体系稳定的债务周期解释框架，统筹考虑了实体经济债务的扩

张时间、增长速度、结构变化对金融体系稳定的影响。其中，实体经济债务周期的波长（扩张时

间）关注的是整个债务周期中债务扩张阶段持续时间和债务收缩阶段持续时间的长短对金融体系

风险的影响，实体经济债务周期的波幅（增长速度）关注的是实体经济债务波动速度相对于 GDP、

国民收入增速的大小对金融体系风险的影响，实体经济债务周期的结构变化则关注的是实体经济

 
13 Borio et al.（2015）基于发达经济体的研究表明，私营部门信贷相对于 GDP每上升一个百分点，接下来五年之
内整体生产率的增长下降 0.08个百分点，其中有 0.05个百分点是由劳动力向低生产率部门转移导致的。 
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债务规模在各部门、各行业的分布以及各部门债务的占比变化对金融体系风险的影响。 

当前我国正在协调推进实体经济去杠杆和金融体系防风险，本文研究结论对此具有较强的政

策启示。实体经济的债务很大一部分直接对应着金融体系的资产，实体经济债务风险与金融系统

性风险相互交织，实体经济去杠杆和金融体系防风险具有内在统一性。实体经济去杠杆的关键是

要提高债务资金的使用效率和产出效率，这需要金融体系优化资金配置结构的支持；金融体系风

险很大程度上是实体经济债务风险在金融体系的倒灌，金融体系防风险要前移至实体经济债务层

面，根本在于与实体经济部门一块改善债务资金的配置结构和利用效率。从债务周期的视角来看，

如果一味地简单地推动金融体系的信用扩张和实体经济的债务扩张来缓解经济下行压力，并不能

有效地实现去杠杆和防风险的最终目的，实体经济债务（金融）周期的拉长拉大反而可能会导致

债务资金的持续错配和金融风险的持续积累（朱太辉和黄海晶，2018）。 
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How Does Real Economy Debt Affect the Financial System 
Stability? 

—— Theoretical Mechanisms and An New Explanatory 
Framework 
Zhu Taihui 

Absrtact: In recent years, China witnessed the accumulating debt of real economy and the 

increasing risk of financial system, and the high leverage of real economy has become the root of 

macro-financial vulnerability. Behind this lies a problem to be studied thoroughly, how does real 

economy debt affects the stability of financial system? Firstly, the paper analyses the classical theories 

such as "debt-deflation theory", "financial instability hypothesis", "financial accelerator theory" and 

"balance sheet recession theory", and explores the theoretical mechanism and specific path of the real 

economy's debt expansion, debt contraction, debt supply and debt demand affecting the stability of 

financial system. On this basis, the paper attempts to construct a debt cycle interpretation framework for 

the impacts of real economy debt on financial system stability, taking into account the impact of real 

economic debt expansion time (cycle length), growth rate (cycle amplitude) and structural changes on 

financial system stability. The policy enlightenment of this paper is that the de-leverage of real economy 

and the risk prevention of financial system have inherent consistency, and the key solution is to optimize 

the allocation structure of funds and improve the utilization efficiency of debt. 

    Key Words: Real Economy Debt; Financial System Stability; Systemic Risks; Debt Cycle 
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