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摘要：本文通过构建理论模型，分析了在存在违约风险情况下的资产价格泡沫的形成机制以及泡沫的度量，并对抑

制房地产价格泡沫提出了政策建议。 
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1   引  言 

在历史上由于资产泡沫的破灭而引发金融危机或经济衰退的典型案例有很多，其中早期最著名

的案例有,1634年荷兰发生的郁金香泡沫事件，1720年发生的法国密西西比股票泡沫和英国南海公

司的股票泡沫事件，1929年美国股票泡沫事件等，这些泡沫破灭后都引起一国、甚至数国的金融危

机和经济衰退；而近期的典型案例有80年代末的日本泡沫经济，进入90年代后随着日本泡沫经济的

破灭，由于投资者的违约而使日本银行和金融机构产生大量的坏帐，这也是导致日本经济10多年来

一直低迷的主要原因。在新兴国家中，也有许多资产泡沫的典型案例。泰国在金融危机发生之前国

外短期资本过度流入，导致国内金融机构对国外资本的过度借贷，而国内投资者又将从国内金融机

构借到的贷款投资到风险资产上，从而导致巨大的资产泡沫。 

1997年的亚洲金融危机，主要是由于资产泡沫的破灭而导致企业，机构和私人部门对本国银行

和外国金融机构的违约，从而导致信用危机和金融危机。导致资产泡沫的主要原因是金融机构之间

的借贷行为缺乏约束，对金融风险缺乏有效的控制，同时政府对金融部门的监管不力。例如，泰国

在金融危机发生之前国外短期资本过度流人，国内金融机构对国外资本的过度借贷，而国内投资者

又将从国内金融机构借到的贷款投资到风险资产上，如果投资者在风险资产上的投资发生损失，他

们通过对金融机构贷款的违约将损失转移到金融机构，从而使自己避免直接损失，如果投资者在风

险资产上的投资成功，那么他们就可以名正言顺的//获得收益，正是由于存在这种“赚了归自己，赔

了由银行兜着” 的金融机制，使得投资者有很强的动机投资于风险资产，从而导致巨大的资产泡沫。

Krugman（ 1998）认为 1997年亚洲金融危机爆发的根本原因在于这些国家的过度投资

（Overinvestment），金融体系的脆弱性（Financial Fragility）以及裙带亲缘政治，Krugman用道德

风险模型对东南亚金融危机进行了解释。正是由于存在这种对银行和金融机构违约风险，既将投资

风险转嫁到金融单位或政府的道德风险，当投资者从银行获得投资于风险资产的贷款变得相当容易

时，并且将投资风险转移到贷款单位的机制存在时，就会形成投资者对风险资产的过度投资，风险

资产的价格就会高于其基本面所决定的价格，现实价格高于内在价格（基本面决定的价格）的部分

就是风险资产的泡沫，当资产泡沫破灭时，常常会伴随着金融危机的发生。道理上讲，资产风险在

实物部门和金融部门是同时存在的，但当信贷扩张不能充分持续时，就会发生资金链的断裂，最后

的风险和损失大多由金融部门承担。国外房地产泡沫事件也发生的很多，例如1992年中国海南房地



产泡沫，1997年香港房地产泡沫事件等对经济造成很大的负面影响。 

2   资产价格泡沫的研究回顾 

如何理解资产泡沫的基本特征以及引起泡沫破灭的原因？国外有相当多的学者对此进行了广泛

的研究，提出了若干种资产泡沫理论。Tirole（1982）认为资产价格偏离其基本价值与理性预期理论

是不一致的，首先提出了有限期限和有限代理人的泡沫理论，其后他在1985年又给出了在理性预期

下，泡沫可以在无限期限内存在的模型；De Long et al（1990）认识到泡沫现象与理性预期理论很

难协调，于是根据非理性预期建立了资产定价模型；Weil（1987）证明：当泡沫破灭的概率是一个

外生的，并且为常数时，泡沫是可能存在的。Santos和 Woodford（1997）认为，泡沫出现的条件

符合经济一般均衡，并不存在什么特殊情况。Allen和Gorton(1993)建立了具有连续时间的有限期的

泡沫模型,该模型说明,由于投资者与基金管理者之间的委托代理问题可能产生泡沫,并且可以假定所

有的参与者都是理性的。谢经荣等（2002）构建了地产商和银行两方面的局部均衡模型。袁志刚等

（2003）构建了房地产市场的局部均衡模型，给出了理性泡沫产生和存在的条件以及泡沫破灭的条

件。Allen和Gale(1998；1999；2000)近年来一直研究资产价格与银行危机问题，他们将风险转移应

用于资产定价问题，他们将没有风险转移时形成的均衡价格作为基本面价格，当存在着风险转移时，

风险资产的均衡价格将高于其基本面所对应的价格，两者之差称为风险资产的价格泡沫，并在此基

础上研究了金融危机发生的条件，本文首先对Allen和Gale（2000）所研究的两类情况进行了推广，

并以我国房地产市场为例，研究了利率、按揭比例和交易成本对房地产价格泡沫的影响，对现有的

政策进行了框架下，研究了存在部分贷款情况下，资产价格泡沫的影响因素，并对目前我国抑制房

地产价格风险的控制和预防银行危机的政策建议。 

3   对房地产价格泡沫的影响因素的分析 

房地产的需求者一般分为两类，一类是为了自己居家，另一类是投资需求。当然这两类需求者

的效用函数是不同的。为了简化问题起见，本文假定房地产需求者的效用以总价值体现，并且他们

的目标函数都是利润最大化。本文以下的分析模型主要采用Allen和Gale（2000）的思路，并对其分

析框架进行了推广，以便使之适合房地产市场的实际情况。 

现假定只有两期， =1、2，在每一期只有单一的消费商品；经济中只存在两种资产，即安全资

产和房地产，安全资产的供应量具有可变性，而房地产的供给量是固定的。这里的安全资产是指具

有固定收益的资产，如国债和银行存款等，而房地产是风险资产，由于它的价格具有不确定性，所

以投资房地产的收益也是不确定的。 

t

设经济体的生产函数为 ( )f x ,那么,在1期x单位的消费品可以转化为2期 ( )f x 单位的消费品,并

且假定生产函数 ( )f x 满足新古典经济学的资本规模报酬递减的假定 ,即对所有的 ,有

, 始终成立,并且

0x >

' ( ) 0f x > '' ( ) 0f x > ' (0)f = ∞  以及
' ( ) 0f ∞ = 。在均衡条件下，竞争将使得安全

资产的报酬率等于资本的边际产出率，因此，在以下分析中，我们假定安全资产的报酬r由资本的边

际产出所决定，即 。 ' ( )r f x=

现假定在1期投资于房地产的成本函数为 （这里可以看成房地产交易税）,并且成本函数也

满足新古典经济学假定,即

( )C x

(0) (0)C C ′= 0= ,以及 ( ) 0C x′ > 和 ( ) 0C x′′ > ，对所有 成立。房0x >



地产最初是房地产供应商所有，供应商为了在一期得到消费商品，对房地产的供给假定是无弹性的。

下面我们分三种情况讨论房地产的均衡价格，其中前两种情况属于Allen和Gale（2000）的结果，而

第三种情况则是本人给出的在具有按揭情况下的房地产的均衡价格。 

（1）投资者1没有自己的财富 

假定投资者没有自己的财富，但他们可以通过向银行借款来对安全资产和房地产进行投资。我

们假定银行总共可以贷出的B单位资金。银行与投资者之间是依靠贷款合同来对双方进行约束的。特

别是，当假定银行对投资者的贷款规模或资产回报率上不能施加任何先决的限制条件时，利率给定

的情况下，投资者可以借到他们所愿意借的资金规模。在均衡条件下，银行的贷款利率必须等于安

全资产的回报率。如果贷款的合同利率低于安全资产的回报率，那么投资者就会获得无风险的回报，

从而投资者对银行的贷款需求将趋于无限大；反之，当贷款利率高于安全资产回报率时，投资者将

不会对安全资产进行投资，因此，安全资产的回报率将低于资本边际生产率，这与我们公司部门存

在完全竞争的假定是不一致的，所以均衡的贷款利率必须等于安全资产的回报率。 

设XS 和XR分别代表投资者所持有的安全资产和房地产，在投资者之间具有对称性的假定下，所

有的投资者必须支付同样的利息r，在实际中一般的借款利率与所借的数量直接相关，这里的利率唯

一性在实际中是不可能实行的。我们假定银行总的可贷款量是B，贷款的供给是无弹性的，银行可贷

资金的市场出清是依靠利率的调整，而不是贷款供应量的调整，即通过利率的不断调整使社会总的

实际贷款需求等于银行可提供的实际信贷总量。 

因为银行只是拥有贷款合同，他们不能观察到借款者的投资决策，因此这里就存在着风险转移

和资产替代问题，即从银行得到借款的投资者愿意对房地产进行投资，但万一投资失误又不愿意承

担全部的成本，当他们的组合投资的价值不足于偿还银行的贷款时，他们可以宣布破产，避免进一

步的损失，这时一般的做法就是将房地产抵押给银行；当他们组合投资的市场价值很高时（超过他

们的借款），那么他们在归还将借款后剩余的就是属于自己投资利润。即在存在风险转移和资产替代

的情况下，投资者就会形成一种特有的风险偏好。 

对一般的投资者来说，他所面临的最优化问题就是在一期从银行选择一定的借款量，然后对安

全资产和房地产进行组合投资以期在二期能取得最大的投资收益。假定这个投资者购买XS 单位的安

全资产和XR单位的房地产，那么他所需要的总借款量是 ( )s RX PX+ ，其中 是房地产相对与安全

资产的价格。设R表示单位房地产的收益率，因此该投资者的投资组合的收益流量是

P

s RrX PX+ ，

因此投资者在二期所获得的投资报酬为 

( )s R s R RrX RX r X RX RX rPX+ − + = − R  

上式表明投资者的收益完全取决于房地产的收益率和房地产的投资量,而安全资产的持有量对

投资者没有影响。对投资者来说,最优的安全资产的持有量具有不确定性。 

假定投资者在进行风险投资时会发生除利率以外的成本，那么投资者投资于房地产的最优化问

题如下 
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其中R*=rP是房地产回报率的临界值，当房地产的回报率低于临界值时就会造成投资者违约，

即无法偿还银行的贷款，只能将房地产抵押给银行。因为投资者向银行贷款的利率等于持有安全资

产的回报率，投资者持有安全资产得不到任何收益，因此R*与投资者持有安全资产数量无关。 

假定市场上的房地产恰好是一个单位，那么对房地产而言，市场出清的条件是 

1RX =                                   （2） 

而对安全资产而言却没有这种条件限制，因为安全资产的供给是由投资者对资本市场上的投资

决策所决定的。在贷款市场上的出清的条件是 

sX P B+ =                                 （3） 

因为投资者的借款总数等于他们在安全资产上的投资量Xs再加上房地产的市场价值P。最后我们得到

资本商品市场出清的一般条件，也就是说安全资产的投资回报等于安全资本的边际产出，即 

' ( )sr f X=                                 （4） 

既然安全资产的回报率等于合同利率，投资者在安全资产上的投资是不会获得任何利润的，因

此投资者在安全资产上的投资量是不确定的。当资本的边际生产率等于安全资产的回报率时，安全

资产的数量达到均衡，反过来，安全资产的数量也决定资本的边际生产率。 

现将风险资产市场的出清条件（2）代入（1），这样我们可以得到投资者收益最大化的一阶条件

是 
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R
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上述均衡条件是由变量（r ，P ，Xs，XR）所共同决定的。在给定参数（r ，P）和满足市场出清条

件（2）-（4）的条件下，组合投资（Xs，XR）决定了（1）式的最终解。 

根据（5）式，我们有 

max max

max

0

1

1

R R

rp rp

rp R

rp

Rh R dR rP h R dR C

R C Rh R dR rP h R dR

′− =

′= + +

∫ ∫

∫ ∫

（ ） （ ） （）

（） （ ） （ ）

                  （6） 

    定义                   F（x）=                    （7） ∫ ∫+
x R

x

dRRhxdRRRh
0

max

）（）（

于是                            )(1 rPFCR =′− ）（                             （8） 



并且  ，  ＞0 ，说明 是单调的增函数，所以，当(0) 0F = ∫=′
max
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R

x

dRRhxF ）（ ( )F rP

R > ，必定存在唯一的 rP  ，使（8）式成立。 )1(C ′ k=

根据 和   ' ( )r f B P= − rP k=

可得市场存在的唯一均衡的r和P，于是我们得到整个市场存在的唯一均衡条件为：（ ，P ，r sX ，

RX ），并且此时房地产的均衡价格是 
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在这个均衡条件下，银行固定的、无弹性的信贷规模是B，通过调整利率使市场上对贷款的需求

恰好等于银行总的供给，假定利率水平为r时恰好使信贷市场出清。对一般投资者来说，如果投资于

房地产投资的收益低于其资金成本，就会导致违约发生。而投资者对贷款的需求极限是最后一个单

位贷款所的到的收益为零。使投资者收益最大化的一阶条件（1）就相当于单位房地产的预期净回报

等于房地产投资的边际成本，因此在给定合同利率r和风险资产价格P的前提下，投资者对房地产的

需求也是根据一阶条件来唯一确定。 

(2)投资者完全用自有资金进行投资 

现假定某个风险中性的投资者自用的投资资金为B，该投资者不向银行进行任何借款，那么这时

他的最优投资组合下列最优规划的解 
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比较（10）与（1），我们可以看到（10）式中没有投资者对银行的违约存在。 在（1）式中对

投资者收益的约束主要是银行的贷款利率，而（10）的主要约束是投资者自己的财富总量。  

                          （11） 
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在上述一阶条件中设XR=1（这是房地产市场出清的条件），由此我们可以由（10）可得单位房

地产的基本价格 
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为了便于对（9）和（12）所决定的价格水平进行比较。我们可以将（9）式进行如下变换，即 
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现将违约的临界条件R*=rP代入到（12），可得 
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由于  P(R≥R*)=1-P(R<R*)，于是 
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由此可得 PP ≥ 。       

如果房地产市场上的收益率小于临界值的概率严格大于零，也就是投资者违约的概率严格大于

零，即 
*( )P R R 0< >  

那么，不等式（12）是严格不等式，从而可得 PP >  ，即由于违约使房地产存在价格泡沫为（ PP − ）。 

（3）假定投资者采用部分按揭贷款 

现假定投资者自己用的投资资金为B，同时该投资者采用向银行进行按揭的方式投资房地产，其

中按揭的比例为e，那么这时他的最优投资组合是下列最优规划的解 
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（8）式的一阶条件为 
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由此可得 
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我们容易证明，（16）右边是关于 Per ′的单调增函数，于是当 )1(CR ′> 时，存在 唯一的

均衡解，假定按揭比例 事前即是外生的，由此得到市场的唯一均衡条件为：（r，

Per ′

e P′，XS，XR） ，

并且此时房地产的均衡价格是 
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当 时，那么不等式（18）严格成立，即0)'Pr( >≤ erpR PP >′ 。 

其次， 
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当 时，不等式（19）严格成立，即01 >> e PP <′  

进一步可以证明，当 时，有 ，即按揭比例越高，则房地产价格得泡沫越

大。同时我们也可以看到，这时有违约得概率也同样满足 

01 21 >>> ee 21 PP >

）） 2211 Pr(Pr( rPeRrPeR ≤>≤  

通过上述比较，我们可以看到，本文一方面将 Allen 和 Gale（2000）的方法用于研究房地产问



题，另一方面，本文所研究的房地产按揭比例与房地产价格泡沫的研究更具有一般性，而 Allen 和

Gale（2000）的研究只是本文的特例，此外，我们根据房地产均衡价格（17）为基础对影响目前我

国房地产价格变动的各种因素展开分析，并对当前所出台的政策进行评价。 

4   对房地产风险控制的政策研究与评价 

根据前面的分析，风险转移是导致房地产价格泡沫的最基本的原因，当投资者完全用银行资金

进行投资时，只要房地产的收益率低于投资者的资金成本，即 R<R*=erP， 就会导致投资者对银行

的违约。由于目前我国房地产贷款在我国银行系统中占有最大的比重，当房地产投资者发生广泛的

违约时，就导致银行危机的发生，并进一步导致全国性的金融危机。因此，如何有效地控制房地产

风险，对稳定我国的经济和金融具有特别重要的意义。因此，我们从以下几个方面的展开分析： 

1、利率政策的影响。 

由于我国利率没有市场化，目前我国的利率政策对房地产市场也给予了适当的关注，例如出台

了有关房地产贷款的利率。从（12）可以看到，当利率变化时，房地产基本价值将发生变化，例如

当利率由 r 上升到 r’时，这时房地产的基本价值由
r
CRP )1(′−

=  下降到  
r
CRP
′
′−

=′
)1(
。如果利

率是内生的，那么由 r= f′(B-（1-e）P)是递减函数，于是房地产的均衡价格将上升，房地产所隐含得

泡沫增大。如果利率是外生的，这时对应的价格泡沫为 
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dRRh
r
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（20）的右边是 r 的增函数，这仍然表明房地产所隐含得泡沫增大。 

2、按揭比例对房地产价格泡沫的影响 

在前面我们已经证明，按揭比例越高，则房地产的均衡价格就越高，从而相应的泡沫就越大，

事实上，我们可以证明， [ ])'Pr(1

)()1(
1
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0
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dRRRhCR

r
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∫
  是按揭比例的单调增函数。 

下面我们可以给出一个例子：假定房地产的收益分布是区间[1，5]上的均匀分布，假定利率为

r=2，成本函数为
2
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R
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XXC = ，于是 1
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r
CRP 。假定按揭比例为 90%，那么对

应的均衡价格为 [ ])8.1Pr(9.01
4
113
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∫
，由此可得， 95.2=′P 。如果按揭比例为 70%时所对

应的市场均衡价格为 04.2=′P 。进一步我们可以看到，随着按揭的比例下降，房地产的均衡价格逐

步下降。由此我们知道，降低房地产的按揭比例，其均衡价格将逐步下降。 

3、交易成本对房地产价格泡沫的影响。 



根据式                             （22） ∫ ′=−−−
max

1)1(
R

rep

CPerdRRhrePR ）（）（）（

我们假定按揭的比例为 100%，那么（22）变为 

∫ ′=−
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1
R

rp

CdRRhrPR ）（）（）（                         （23） 

当交易成本变小时，则右边也将同样变小，所以相应的 rP 将变大，在固定的 r 以及收益分别不

变的情况下，则 P 将增加，从而说明房地产泡沫将增大，反之，则相反。 

这说明，我们可以通过提高房地产交易成本来降低房地产的价格泡沫，反之，降低交易成本将

使房地产价格泡沫增加。这说明目前我国部分地区通过提高房地产的交易成本来抑制房地产的价格

泡沫在理论上是可行的。 
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