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[摘　要]　因对“银行与金融危机”研究的开创性贡献,本伯南克、道格拉斯戴蒙德和菲利普
迪布维格被授予２０２２年度诺贝尔经济学奖.伯南克发现银行挤兑造成的信贷失衡是导致经济危

机后持续性萧条的关键因素,并以此展开了一系列基于信贷摩擦的宏观经济研究,其研究打破了对

大萧条的传统解释.戴蒙德与迪布维格构建了银行挤兑的理论模型,指出了金融中介可以创造流

动性但在经济危机中又非常脆弱的本质,其研究为应对金融危机提供了至关重要的理论基石.周

期性经济危机背后的内生驱动机制,长期以来都是宏观经济研究最重要的话题之一.本文总结了

２０２２年诺贝尔经济学奖得主们对该问题的研究,梳理了金融视角下内生经济危机研究的发展脉络,
并展望了相关理论的前沿发展动态.
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２０２２年度诺贝尔经济学奖授予了三位美国经

济学家,分别为布鲁金斯学会经济学家本伯南克

(BenBernanke)、芝加哥大学教授道格拉斯戴蒙

德(DouglasDiamond)与华盛顿大学圣路易斯分校

教授菲利普迪布维格(PhilipDybvig),以表彰他

们关于“理解银行在经济运行中、特别是在金融危机

时期的作用,以及防范银行挤兑破产的重要意义”的
开创性研究.

对经济周期内生机制的解释一直以来都是宏观

经济学研究的重点.伯南克通过对大萧条中金融因

素的实证分析,敏锐地洞察到在具有金融摩擦的不

完全市场下金融中介的重要作用,严谨地分析了金

融视角下大萧条的产生、持续与传播的内生机制,弥
补了传统理论对大萧条解释的不足.戴蒙德与迪布

维格建立了一个具有多重均衡的银行挤兑数理模

型,指出了金融中介在经济运行良好时,可以提供流

动性并优化市场资源配置,但在萧条时很容易陷入

银行挤兑的危机均衡之中.该理论还强调了政府提

供 的 存 款 担 保 可 以 有 效 防 范 银 行 挤 兑 的

系统性风险,为应对银行挤兑引发的金融危机提供

王鹏飞　北京大学汇丰商学院院长、讲席

教授,主要 研 究 方 向 为 宏 观 经 济、金 融 经

济、货币经济.负责主持两项在研国家自

然科学基金项目,在国内外顶级经济学和

金融学期刊发表论文四十余篇.

宋恒旭　北京大学汇 丰 商 学 院 博 士 候 选

人,主要研究方向为宏观金融、货币经济、
区域与产业发展.

了重要的理论支撑.
本文在回顾２０２２年诺贝尔经济学奖得主们开

创性贡献的同时,将以更一般的视角,进一步地梳理

多重均衡与内生经济波动的前沿文献.经济社会与

物理系统的一个本质区别在于,在没有外力影响下,
存在内生机制导致“自我实现”(selfＧfulfilling)的周

期性波动.这种内生的“自我实现”机制对于金融市
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场与宏观经济的联动性影响深远,该机制被历史上

频繁发生的资产泡沫破灭和银行危机等现象反复

印证.
最后,本文还展望了金融视角下经济危机生成

机制的前沿研究发展动态.其中,资产泡沫、信息摩

擦、异质性信念及货币媒介等新理论的提出,为该领

域的研究提供了新思路、新方向和新探索,也体现了

一批致力于此领域研究的华人宏观经济学者们的突

出贡献.

１　洞悉大萧条中的金融因素

１９２９—１９３３年发源于美国的经济大萧条,迅速

波及了整个资本主义世界,成为对现代社会影响最

为深远的一次经济危机,引发了凯恩斯主义为代表

的一系列经济理论对政策的制度性反思与变革.
在关于大萧条产生与传播机制的众多解释中,

不同学派的侧重点也不尽相同.譬如,凯恩斯主义

者认为,大萧条产生的主要原因是价格刚性机制下

有效需求的不足;而以弗里德曼(Friedman)与施瓦

茨(Schwartz)为代表的货币主义者认为,大萧条主

要源于货币供应量不足导致的经济崩溃[１].在充分

吸纳和总结上述理论的基础上,伯南克通过对大萧

条进行实证与理论分析,开创性地提出非货币传导

渠道的金融因素对大萧条的产生、传播与持续至关

重要.
伯南克对大萧条的洞见首先来源于银行业恐

慌、停摆和倒闭的基本事实.在他的成名作«大萧条

传播中金融危机的非货币因素»一文中,我们可以体

会他洞悉大萧条背后金融驱动因素的具体过程[２].

１９３０年至１９３３年的四年间,美国商业银行的倒闭

率分别为５．６％、１０．５％、７．８％ 和 １２．９％.截至

１９３３年末,美国商业银行总数与１９２９年相比近乎

腰斩,幸存下来的银行也损失惨重.图１统计了

１９２１年至１９４４年美国商业银行停业数及停业率.
可以看到,在大萧条期间,美国商业银行的停业率一

路飙升,从最初的５％以下迅速上升至最高时期的

近３０％.
银行业的混乱不仅反映在倒闭风潮上,还体现

在恐慌情绪对既有业务的影响与重塑.为应对恐慌

性挤兑、提升预防性储蓄以及控制违约风险,银行的

流动性需求突然增加,于是开始大幅缩减贷款规模、
提高贷款利率与审核门槛.这种现象在风险承受能

力较低的中小型银行和涉及大量房贷业务的银行中

尤为突出.收缩、加息、抽贷、挤兑等行为严重扰乱

了银行正常的信贷功能,提高了潜在的信贷成本,并
导致抗风险能力相对脆弱的银行接连破产,引发系

统性的金融危机.伯南克用商业银行贷款利率与国

债利率之差来衡量信贷成本,在实证上发现了大萧

条时期信贷成本居高不下,并且该因素对产出下降

的影响尤为显著.
基于以上事实,伯南克对金融因素如何影响大

萧条的产生、传播与持续给出了严谨的解释.第一

是强调了在具有金融摩擦的不完全市场下金融中介

的本质作用.相比于 ArrowＧDebreu模型中状态依

存的完全金融合约,伯南克认为现实中的金融合约

更可能是简单合约加上抵押或担保机制.金融市场

是不完备和存在摩擦的,而金融中介为金融市场提

供了不可或缺的信贷匹配、风险识别与信息收集功

图１　１９２１—１９４１年美国商业银行停业数(左轴)及停业率(右轴)(数据来源:美联储)
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能.因此,银行业恐慌与倒闭潮势必会阻塞信贷流

通渠道,造成信贷失衡[２,３].
第二是刻画了从金融市场到宏观经济的传导机

制.伯南克认为对于发达经济体来说,信贷失衡可

能会对资本供给产生一定的负面影响,但不至于将

发达经济体直接推回欠发达水平,这是因为大型企

业通常仍保留有较高生产能力和现金流储备.因

此,问题的关键更在于需求端.金融危机下,中小型

企业、农场主和普通家庭更容易出现信贷违约、收入

下降、投资或消费下降以及破产或失业.在缺乏政

府救助以及消费和投资需求全方位不足时,大萧条

自然而然就产生了.值得注意的是,危机之后,金融

系统的恢复和重建是非常漫长的.结合工资刚性的

供给端传导渠道,上述理论可以很好地解释为何大

萧条造成的衰退影响会长时期存在[４,５].
第三是提供了大萧条全球性蔓延的国际视角.

尽管发生银行危机的国家(如美国、德国、澳大利

亚和匈牙利)受到大萧条的影响更大,但是有些没

有发生银行危机的国家也发生了经济危机.伯南

克将这种全球蔓延的渠道归结为金本位制度.金

本位造成的固定汇率制,使得大萧条时期国际金融

体系内的国家都受到不同程度的通缩影响,而较早

抛弃金本位制的国家(如英国)则能够率先实现经

济复苏[６].
总结而言,伯南克对大萧条机制的解释打破了

货币中性论,强调了金融中介和金融摩擦因素对宏

观经济运行的重要影响,为理解金融视角下经济危

机的内生机制奠定了重要的理论和实证基础.对大

萧条中金融因素的洞见还帮助伯南克意识到金融摩

擦下企业融资结构对经济冲击的放大机制,并籍此

与马克格特勒(MarkGertler)和西蒙吉尔克里

斯特(SimonGilchrist)提出了著名的金融加速器理

论,该理论已成为当前主流宏观经济定量分析的基

础框架之一,也为应对２００８年金融危机的相关政策

提供了重要的理论支持[７].

２　金融中介与挤兑危机

在«银行挤兑、存款保险与流动性»一文中,戴蒙

德和迪布维格建立了银行挤兑的理论模型,回答了

银行存在的必要性、银行容易陷入挤兑危机的原因

以及如何加强银行稳定性等重要问题,为现代银行

监管制度的建立奠定了理论基础[８].
首先,为什么银行的存在是必要的? 作为金融

中介,银行的功能不仅仅是为存款方和贷款方提供

匹配渠道.事实上,存款方和贷款方存在着天然的

利益冲突.一方面,现金不足的贷款方出于长期投

资或大宗商品消费的需求,往往想要获得持续稳定

的贷款;另一方面,存款方在面临不确定的流动性需

求时,想要获得随时可以从银行提款的权益.这种

存贷方之间天然的期限错配,导致在具有不确定性

的经济体中,只有通过金融机构的介入与调和,才能

使储蓄源源不断地转换为有效的投资,进而实现经

济的良性循环.戴蒙德和迪布维格的模型看似简

单,但十 分 精 准 地 捕 捉 到 银 行 系 统 的 期 限 变 换

(MaturityTransformation)的本质功能———为存款

方提供短期流动性便利的同时,为贷款方提供长期

稳定的融资.一长一短之间,商业银行将长期可以

产生更高收益的投资项目信用转化为短期内可以随

取随用、低回报率的流动性资产.
在正常情形下,金融中介的存在会提升资源分

配的效率.这是因为在缺乏金融中介的情况下,投
资往往只能以家庭为单位、以自给自足的模式进行,
不仅难以实现基于规模效应和专业分工的资本要素

分配,而且也无法进行可能产生更高收益的大规模

长期投资.而银行通过个体风险分担机制,极大提

高了信贷分配的效率,深刻改变了上述经济模式.
不过,这种效率的提升并非没有代价.戴蒙德和迪

布维格的挤兑理论揭示,简单的银行系统其实是很

脆弱的.任何关于银行即将倒闭、贷款违约的谣言

扩散,都可能诱导存款方产生恐慌性挤兑.面临挤

兑潮时,银行由于现金留存率不足,只能提前抽贷甚

至终止正常运转的长期贷款并折价变卖已有资产,
从而导致谣言的“自我实现”.不过,戴蒙德和迪布

维格也指出,一些简单必要的举措,如政府的存款担

保,即可加强银行系统的稳定性,从而破解挤兑时

“囚徒困境”局面.
值得注意的是,解决银行挤兑问题的模型还有

一个重要的假设前提,那就是银行所发放的长期贷

款真的能带来更高的回报.在现实中,项目良莠不

齐,投资充满风险.因此,除了信用中介业务,银行

的另一项重要功能是实现对投资项目的评估与监

管[９].而银行追求盈利、避免破产的内在动机,本身

也在激励着银行严格行使监管功能、管理资产端风

险以及投资优质项目.所以,尽管商业银行会收取

一定的交易费用,但总体上也促进了投融资市场的

良好运行.

３　多重均衡与内生经济波动

戴蒙德和迪布维格关于银行挤兑的理论模型建



　
第３６卷　第６期 王鹏飞等:金融视角下经济危机的内生机制 ９３７　　 　

立在多重均衡模型的基础上.在更为一般的研究

中,含有多重均衡的经济模型为内生经济危机的“自
我实现”形成机制提供了更为丰富和深入的解释.

自大萧条以来,凯恩斯主义者认为投资的波动

很大程度上依赖于非理性的市场情绪或“动物精神”
等经济系统难以捕捉到的外源不确定性(Extrinsic
Uncertainty).正是这些不确定性冲击如同太阳黑

子一般地存在,导致缺乏政府调控的自由资本主义

市场反复产生周期性的经济危机.然而,外源不确

定性如同物理学所谓的“第一推动力”一般,既难以

对其微观基础进行刨根问底的溯源,也缺乏科学有

效、可以实操的分析框架.与此同时,理性预期学派

发展出了一套成熟的刻画宏观经济运行的动态分析

框架,认为在“长期理性预期均衡”的条件下,经济基

本面而非外生不确定性决定了资源分配.所以,在传

统的理性预期的完全市场理论框架下,外源不确定性

因素并不重要.于是,经济波动内生机制的研究曾一

度陷入缺乏理论框架和具体方向的停滞状态.
卡斯(Cass)和谢尔(Shell)在«太阳黑子重要吗»

一文中针对外源不确定性在理性预期模型中是否重

要进行了深入探讨[１０].他们发现理性预期模型中

诸如完全市场、无限制市场参与、共同信念等无摩擦

的假定太过严格.事实上,在理性预期模型的基础

上对上述假设略加放松,便可以产生外源不确定性

驱动的多重均衡.比如,即使是基于完全市场的无

限期模型,只要引入主观信念的异质性,便会导致原

有模型的结论发生显著变化.因此,传统理性预期

模型中的确定性均衡只是多重均衡的一个特例,而
多重均衡则为内生经济波动理论中的“自我实现”均
衡的存在性提供了理论基础.

４　理解经济危机的前沿动态与新视角

基于多重均衡理论,一系列关于如何拓展传统

理性预期模型、解释内生经济危机机制的宏观理论

研究如雨后春笋般迅速发展,为理解金融视角下经

济危机产生的内生机制提供了新视角.
首先,金融危机发生前往往伴随着资产泡沫现

象,一系列基于多重均衡模型的资产泡沫研究揭示

了泡沫与危机的内生规律.梯若尔(Tirole)证明了

世代交替模型中可能存在包含资产泡沫的多重均

衡,并且泡沫均衡具有动态无效率的特性,这揭示了

在特定条件下经济体可能会内生地进入到较差的经

济状态当中[１１].申克曼(Scheinkman)和熊伟建立

了包含卖空限制的资产定价模型,并对个体信念的

同质性进行了放松、引入了具有过度自信特征的异

质性个体信念,从数学上证明了投机行为驱动的泡

沫均衡的存在性[１２].苗建军和王鹏飞建立了含有

信贷约束与个体异质性投资冲击的无限期理性泡沫

模型[１３].在该模型中,泡沫均衡和无泡沫的基本面

均衡同时存在,而相比于基本面均衡,资产泡沫的存

在可以通过提供额外流动性来缓解高效率企业的融

资约束,并提升整体投资效率.但在该类理性泡沫

理论中,泡沫的破裂也会导致经济陷入衰退.因此,
泡沫均衡在提升信贷配置效率的同时,也带来了新

的系统性风险.政府在救助此类由泡沫破灭引起的

经济危机时,需充分考虑效率和风险的权衡[１４].
另外,金融危机发生时还通常伴随着市场流动

性的急剧下降,流动性干涸也会内生地放大经济危

机的规模.布鲁纳米尔(Brunnermeier)和佩德森

(Pederson)曾证明了资本市场的流动性和交易者融

资资金的流动性密切相关,并且在一定条件下,两者

流动性会相互强化、产生同步效应[１５].这揭示了金

融冲击下流动性枯竭的内生演化机制.布鲁纳米尔

(Brunnermeier)和桑尼科夫(Sannikov)还进一步研

究了存在金融摩擦的经济体的多重均衡问题,揭示

了由资产流动性不足带来的内生风险会削弱金融系

统的稳定性,而高杠杆可能会进一步提升金融危机

发生的概率[１６].
此外,不对称信息及道德风险也会产生多重均

衡的结果,这在国际货币攻击、信贷周期、生产商策

略协调失败等机制导致的经济危机中都有所体

现[１７１９].刘铮和王鹏飞构建了一个基于股权融资的

有限承诺合约的异质性企业模型,证明了信贷较紧

时会 产 生 “自 我 实 现 ”的 经 济 波 动[２０]. 戈 登

(Gorton)和奥多内兹(Ordonez)发现不对称信息会

影响抵 押 贷 款 的 质 量,内 生 性 地 削 弱 金 融 稳 定

性[２１].本哈比(Benhabib)等人的研究基于不完美

信息结构,将凯恩斯的情绪理论引入到标准的理性

预期框架下,证明了“自我实现”均衡的存在性[２２].
博瓦赛(Boissay)等人构建了基于信息不对称与道

德风险的信贷周期模型,发现银行间市场上的金融

摩擦会成为信贷危机的内在来源[２３].董丰和许志

伟进一步证明,信贷供求之间的信息不对称和道德

风险问题为信贷驱动的内生经济周期提供了核心的

传导机制[２４].从上述研究可以看出,虽然当下传统

银行已经通过储蓄保险等措施防范挤兑风险,但是

依然存在着脱离实际监管的、发挥着流动性创造功

能、充斥着不对称信息与道德风险的影子银行业
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务[２５].因此,银行危机并没有被消除,针对金融中

介不对称信息和道德风险的研究对探究危机的内生

机制依然有着重要意义.
值得一提的是,对传统理性预期框架严格假设

条件的合理放松或在宏观经济模型中引入新的摩擦

机制,为研究内生经济危机提供了新视角.致力于

此领域研究的华人宏观经济学者也做出了前瞻性的

贡献.比如,熊伟及其合作者洞察到金融市场广泛

存在着影响“无套利原理”有效性的资本限制如卖空

限制,以及存在着大量基于异质性信念的投机行为.
如果放松信念同质性的假设,引入基于行为金融学

的效用修正或基于信息经济学的全局博弈,则可以

解释由金融投机行为引发的经济波动问题[２６].何

治国及其合作者特别注重动态资本结构与市场流动

性的问题.在存在融资约束的市场中,对金融机构

的负面冲击造成的流动性短缺容易被放大并形成恶

性循环[２７].同时,何治国及其合作者对不完全市场

下的动态合约理论进行了丰富的实证和理论的研

究,为 金 融 冲 击 的 来 源 提 供 了 更 为 具 体 的 依

据[２８,２９].张圣醒及其合作者在货币搜寻理论的基

础上,强调了市场结构与搜寻匹配摩擦是影响金融

系统运转、可能造成流动性危机的不应忽视的因

素[３０,３１].此外,张圣醒及其合作者还开创性地提出

了货币的交易媒介作用会影响和重塑金融中介的市

场力量,为我们理解金融系统影响宏观经济波动提

供了重要的启发[３２].

５　总　结

关于金融视角下经济危机的内生机制研究,一
代又一代的杰出经济学者们,不断地对过往危机提

出新的洞见和理论,对既有理论的缺陷进行持续完

善与修补.同时,我们也应该看到,随着时代的变

化,金融制度不断推陈出新,监管制度也随之动态调

整.新的经济现象正不断涌现,每一次新的经济危

机都促使我们对现有经济理论进行反思和修正.伯

南克针对大萧条中的金融分析举足轻重,其力推的

非常规货币政策在应对当代金融危机时也初见成

效,但同时也引发了当前学术界对房地产泡沫与银

行恐慌谁更重要、非常规货币政策是否会导致收入

分布两极化等重要社会问题的一系列理论讨论.戴

蒙德和迪布维格的模型看似将银行系统的基本运行

机制盖棺定论,但在实际中依然广泛存在着银行通

过表外的影子业务逃脱监管的道德风险.理论研究

只能提供监管思路,但现实情况势必还需根据具体

问题具体分析.
关于金融视角下经济危机内生机制的更深层研

究,无论是多重均衡框架下的资产泡沫或不对称信

息理论,还是基于行为金融对理性假设合理放松的

异质性信念理论,亦或是基于搜寻与匹配、强调市场

力量与内生选择的新货币理论,都为我们更好地理

解经济危机背后的金融因素及其内在运行机制,提
供了非常重要的探索方向.
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Abstract　BenBernanke,DouglasDiamondandPhilipDybvighavebeenawardedthe２０２２NobelPrizein
Economicsfortheirseminalcontributionstoresearchon“BanksandtheFinancialCrises”．Bernankefound
thatthecreditcrisiscausedbybankcollapseisthekeyfactorleadingtothepersistentdepression．He
launchedaseriesofmacroeconomicstudiesbasedoninformationasymmetryandfinancialfrictions,which
broketraditionalexplanationsoftheGreatDepression．DiamondandDybvigbuiltatheoreticalbankrun
model,pointingoutthenatureoffinancialintermediariesthatcancreateliquiditybutarevulnerablein
economiccrises．Theirresearchlaidacrucialfoundationformodernbankregulation．Theendogenous
drivingmechanismofcyclicaleconomiccrisesisoneofthemostimportanttopicsinmacroeconomics．Our
papersummarizesthecontributionsofthe２０２２Nobellaureatesineconomics,reviewsthedevelopmentof
endogenouseconomiccrisisresearchfromthefinancialperspective,andintroducesthefrontierofrelated
theories．
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