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摘 要：本文通过建立一个世代交替宏观经济学模型(Overlapping Generation Model)，分析了经济在一

般均衡条件下资产泡沫存在的必要条件。 讨论了以资产泡沫为代表的新经济对经济发展和社会福利的影响。
在此基础上，对比了中美两国不同情况，定性地描述“新经济“中网络泡沫对于两个国家的不同作用及前景。
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一、背景介绍

在1992—2000年美国克林顿总统的连续两个任期间，美国经济出现了空前的繁荣景象。

伴随着高经济增长率随之而来的是低通货膨胀率以及人均劳动生产率的迅速提高。 与此同

时，以美国NASDAQ为代表的一大批高科技上市公司的股份一再上涨，NASDAQ指数甚至

一度越过了5000点(2000年2月）。 将这些现象综合起来，许多人包括一大批经济学家认为

这是知识经济、网络经济兴起的标志；美国已经进入了一个前所未有的
“

新经济
”

时代。 这一派

的经济学家认为，正是通过以Internet为代表的高科技向传统产业的渗透带动了整个美国经

济体系劳动生产率的提高。

与上述国际背景相呼应．国内有人提出正是以互联网络为代表的
“

新经济
”

的飞速发展带

动了美国实质经济的腾飞。 网络经济的兴起为象中国这样的发展中国家提供了 一个赶超发达

国家的机会。 中国应当抓住这一次千载难逢的良机实施跳跃式的发展。 通过大力发展以网络

技术为代表的高、新科技后来居上赶上发达国家 因此，这种观点实际上认为新经济或者说网

络经济对于经济的发展是有利的．中国也不例外，应该利用新经济兴起所提供的机会并在这一

领域投入尽可能多的资源以加快经济的发展。

同上一种观点针锋相对，另一些经济学家认为：对于中国而言，将大量宝贵的资源投入到

网络经济中是不合适的．这样做反而会推迟国家工业化完成的时间。 这批经济学家并不反对

引进网络技术等高科技并利用它们改造传统产业哥他们反对在传统意义上的工业化没有完成

之前将大量资湃投入到高风险的网络产业之中。 例如，北京大学的林毅夫教授就曾撰文提出：
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根据比较优势的原则，对于中国这样一个资金相对稀缺的发展中国家而言，不应该倾其国力在

信息技术(IT)产业进行大量的投资。 违背国家的比较优势进行的产业与技术上赶超的结果

必然是欲速则不达 C

在以上背景下，本文希望从不同于比较优势原则的另外一个角度即泡沫经济对经济发展、

经济增长的影响来讨论新经济或者网络经济与经济发展的关系。 一般而言，对千新经济是好

是坏争论双方的焦点往往在于高科技企业的市场价值（以NASDAQ股票价格为代表）是否存

在泡沫以及在存在泡沫的条件下，这种泡沫对千经济的影响是好还是坏。

一些人认为网络公司的股票不存在泡沫的成分。 他们的理由是尽管这些网络企业尚未盈

利，但是人们预期其未来的盈利能力极强．所以其高股价是合理的。 与之相对．另一些人认为

网络企业的股票的价格存在泡沫的原因是：一方面，从企业现在的盈利能力出发，网络企业具

有超高的市盈率；另一方面．人们购买该股票仅仅是因为他们预期会有下 一个人出高价购买

它，因而其股票价格是不合理的。 那么·上述两种观点哪一个更符合现实情况因而更加合理

呢？实际上，如果从他们各自的论述出发，它们都有可能是合理的又都有可能是不合理的。 因

为人们的心理预期在本质上是不可测度的，所以它们也是不可验证的。 因而，如果要从这个角

度来解释网络经济中的泡沫是不会有结果的。

本文通过建立一个世代交替宏观经济模型(Overlapping Generation Model) 论证了在一

般均衡条件下资产泡沫（包括股票价格泡沫）存在的必要条件 e 通过对资产泡沫存在必要条件

的讨论，回答了泡沫存在的可能性以及泡沫本身对经济发展的影响。

需要指出的是，在一般均衡条件下讨论问题可以避免由于人们心理预期无法测度所引起

的困难。 在一般均衡条件下不存在泡沫时，尽管经济在均衡点不存在泡沫，但并不排除经济围

绕均衡点波动时泡沫存在的可能性。 但是，这种泡沫是不可能持久的，它必然会在某个时点爆

裂。 另一方面在一般均衡条件下存在泡沫，是指经济达到均衡点时允许泡沫的存在．即经济

中
“

泡沫
“
可能永不爆裂。

二、模型介绍

假定经济中存在两种人：年轻人和老年人 经济体中每个人生存两期：在第一期以年轻人

身份出现．在第二期以老年人身份出现，然后该人死亡退出经济。 在经济中由年轻人提供劳动

与老年人所储蓄的资本相结合进行生产并取得劳动收入。 年轻人的劳动收入一部分在当期消

费，另一部分作为储蓄以便在下一期自己年老时进行消费。 老年人不提供劳动而仅仅依靠自

已年轻时的储蓄生活 另外．假设经济体中人口的增长率为 n

Ma.r 
Ci尸 1 Cl笃

十1 — y I 1 +o. 1-y （］） 

S. t. C!，十 ．�, =w, (2) 

C2, 1=0+r,�1)s, (3)

根据上述假设条件．对于在 t 时刻出生的个人而言，他所面临的最大化问题为(1)、 (2) 、

(3)式。

在(1)式中．效用函数为常相对风险规避型(CRRA)(I)。 C"，表示在t时刻出生的人在第m

期的消费数童(m = ],2)。 W，为在t时期个人所得到的工资报酬。 s，为在时期t个人的储蓄。

r,-1为从t时期到t+l时期的储蓄所支付的利息率。 约束式(2)表示个人在生命结束时消费
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掉其全部财产。
上述最大化问题的一阶条件为：

句＝1：C江

由(2)、（3)、（4)式可以解得：

(4) 

s,= (1＋九十 l)今
一1

(1+胪＋（l＋r t+ 1)十一 ］
• w, (5) 

令s, =a • w, ，则显然有：O<a<I。 在此a表示个人收入的边际储蓄倾向。 因为该值大千
零，所以储蓄是工资收入的增函数。

考虑企业的行为。假定市场是完全竞争的。 在此条件下，企业将雇佣劳动直到劳动的边
际产量等于工资；企业将增加资本直到资本的边际产量等于资本的租用成本。 使用公式表示
为(6)、（7)两式。(6)、（7)式也是要素市场的均衡条件。

/(k,)-k,f'Ck,) =w, (6) 
f （k,)=r, (7) 

在(6)、（7)两式中，f（·)为用人均资本存量表示的人均产量生产函数。比为人均实质资
本，有时也称其为资本劳动比率。

商品市场均衡条件为投资等于储蓄。 考虑人口的增长，使用人均董表示的商品市场均衡
条件为(8)式。

(1 +n)k,+1 =s, (8)
将要素市场均衡条件(6)、（7)与商品市场的均衡条件结合起来，我们可以得到资本累积的

行为方程(9):

k 广 1= [1+f'心］古
－

1 [f（K 1)－ K,f'（K,）］
{ 1＋沪＋［l+J'(k,)］令

一

I/ (1+n) (9) 

一般而言，（9）式能否达到稳定状态是不确定的，该式可以表示经济运行的各种可能。 因
为本文的目的是为了讨论一般均衡条件下泡沫经济对经济发展的影响，所以为了讨论方便，我
们仅考虑(9)式达到到稳定状态后的行为。稳态方程为(10):

k= [l+『m]令
一

］ x［f(K)—订(K)]
{l＋沪＋［1+ f'(k)J{-1} n (1 +n) (10) 

隐函数方程(10)确定了经济体达到稳定状态时的资本存量k 骨 。由于我们并未规定生产
函数f(·)的具体形式，所以以下三式均 可能得以满足：

f'(k*)>n f'<k )=n f'(k 餐 ）＜n (11) 

实际上．如果f( ）为Cobb— Douglas生产函数，通过对其参数 值的选择可以构造出分别
满足上面三个式子的生产函数形式。 习惯上．我们将满足f'(k*)= n 的资本存量值称为满足
黄金率。 所以，当两个国家之间生产函数形式不同时，即使两国人民的效用函数、折现率相同，
两国经济的稳态资本存量从而稳态时的人均产量可能不同。

以上我们仅仅考虑了实质性资产的累积情况。 现在我们假定在经济体中还存在这样一种
资产；它本身不能作为生产要素创造任何对消费者（家庭）或者厂商有价值的产品，但是由于在
经济中存在着这种资产的完全竞争的投机性市场，所以消费者（家庭）或者厂商可以通过不断
地低价买入然后高价卖出来赚取利润（至少人们预期如此）。容易看出，我们引入的这种资产
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实际上是对股票市场中泡沫的一种抽象。
假定泡沫性资产的价格为p,。因为人们仍然可以使用原有的具有盈利能力的实质性资

产k来进行储蓄，所以消费两 种资产之间套利的可能件之后必然得到：

1 + /'(k, 1) =P..!
� 

1 

p, (12) 

令B，为泡沫资产的总价值，则B,=p,Q,Q表示资产的数量。结合(12)式，有：
B, i =B,[l+.f'<k, 1)] (13)

如果用b，表示泡沫资产的人均拥有量，则(13)式可以变形为：
I)， ＝h,［1+f'(K,，）](1+n) 一 I (14) 

显然，当经济中存在泡沫性资产时，用人均量表示的商品市场均衡条件(8)变为：
<l+n)k, 1=s,-h, (15)

(15)式的经济意义是说，每个家庭的储蓄中有一部分投资到泡沫资产后，剩余部分成为实
质资产的资本累积。利用要素市场均衡条件可以将没有泡沫资产时的资本累积行为方程 (9)

修正为：

k，一1= 0+n) 一 I
{ 

[1+/'(k,）］十一

1

1＋沪＋［I+ f'(k,) l 
J. :x.[f(k,）—k,f'(k,)]-h,} (16)

由k,�O.h,�O．结合(14) 、 （16)两式即可确定泡沫资产和实质资产的动态行为 。我们仅
讨论(14) 、 (16)式达到稳定状态时的行为。

由(14)式·显然在泡沫资产达到稳态时．实质资产的数董k'必须满足/'(k')=n，当不存
在泡沫资产时的稳态实质资本存量k·满足 f'(K) <n时，由边际产量递减性质可以知道，O<
k'<K·。结合(16)式进行比较静态分析可以得到稳态时泡沫资产的人均董h'>O 。换而言之·
在整个经济达到稳态时．人们都持有一定量的泡沫资产．泡沫本身可以伴随着经济的发展永久
地存在下去而不发生爆裂 从经济学直觉考虑、这是因为条件f'(k勹<n表示经济已经累积
了较黄金率资本水平更多的实质资本 。这个资本存量如此之大，以至于每一时期的产出必须
拿出非常大的比例用于新增人口的资本装备。这种情况下．如果能够减少人均的资本装备水
平，则人均消费 可以得到提高。此时，将泡沫性资产引入经济后，由于人们将 储蓄的一部分用

来购买＂泡沫 ”·刚好起了减少稳态时实质资本存量的作用 泡沫本身不但可以长期存在，而且
还提高了经济运行的效率。

当不存在泡沫资产时的稳态实质资本存量k 亭 满足f(K.)＝n时，即K骨 刚好等于黄金率
水平的资本存量 结合(14) 、 （16) 可以得到K'=k． 由于K量 满足(10 ).代人(16) 后可以得到
稳态时泡沫资产的人均持有数昼b'=o。此时．泡沫本身从长期而言必然会爆裂 ，其均衡数
和价格都是0。经济体引进泡沫性资产只有增加市场的投机以及波动，对于经济的长期增长
没有益处。类似地·当k'满足f(K.)\n时．稳态时泡沫资产的人均持有数量也为0。就长
期而言，泡沫不可能永远存在下去 。

将上面的结论综合起 来．就得到了在一般均衡条件下泡沫性资产的均衡价格与均衡产董
均大于零的必要条件为：不存在泡沫资产时的稳态实质资本存量k·满足f(K勹<n。不严格
地，可以将该条件描述为：当一个经济中相对于黄金率水平实质资产存在过度积累的条件下．
在均衡时泡沫性资产可能有一个正的价格及产量·泡沫自身有可能长期存在而不爆裂。在这
种条件下，经济中引入泡沫性资产可以改善资源配置的效率，提高人们的福利水平。反过来
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说，如果上述必要条件得不到满足．则经济中泡沫性资产的均衡价格与均衡产量必然是零。 泡

沫不可能长期存在而不爆裂。 泡沫资产的引进加大了市场的投机性以及经济的波动。

三、对中美两国的对比

运用以上模型的结论分别分析美国与中国的情况。

首先，要精确地判断一个经济体系是否满足以上所述的泡沫持久存在的必要条件是比较

困难的。 这是因为
“

实质资产总量
“

数据获得比较困难。 同时．不同种类的资本品加总也是一

个难题。 另一方面，直接计量资本品的边际生产率也存在困难。 因为经济中存在许多种不同

的利率，我们无法确定应该使用哪一个。

尽管存在着上述困难，我们还是可以定性地、粗略地进行讨论。 就人均实质资本存董而

言．毫无疑问美国的水平大大高于中国 因此·在美国出现资本过度累积的可能性无疑大于中

国。 实际上，考虑到中国正处于工业化的中期阶段．在广大农村地区存在大量的剩余人口，所

以在中国不可能出现实质资本的过度累积问题。 因此，如果中美两国同时引入一种泡沫性资

产，那么就长期而言这种泡沫在中国几乎必然会爆裂；而在美国泡沫则有可能长期存在并对经

济发展起到积极的作用。 换言之．如果说虚拟经济、“新经济
”

在美国存在着美好的前景的话，

那么它在中国却必然会失败。

四、结论

通过以上的分析与讨论可以得出以下结论：在本文所做的前提假设之下，相对于黄金率水

平实质性资本品是否过度累积是资产泡沫能否在一般均衡条件下存在的必要条件。 由于中美

两国国情的差异，如果中国模仿美国引入类似NASDAQ中没有盈利能力的资产泡沫，那么这

种做法对于中国经济的长远发展是非常不利的。 当然，这并不是说中国不需要发展新兴的

科技。 中国十分需要利用高、新科技改造传统产业。 但是，中国绝不需要成立一批所谓高技术

的网络公司让其利用股票市场获得浪费宝贵资金的机会。

注释：

(DCRRA是constant relative risk aversion的缩写。
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（上接第29页）冲抵投资者的其他所得。 例如．投资者向某一 IT 企业的投资占该企业权益资

本的20%。 假设该 IT 企业当年亏损200万，则该投资者的
＂

投资亏损
“

为200X20%=40万。

按照我们的改革设想，那么他就可以用这计算出来的40万亏损冲抵他当年的其他所1如

3. 对从事高科技开发的科技人员在技术成果的转让和技术服务方面的所得，比照稿酬所

得享受的优惠。 同时，建议把免征额提高到4000元人民币。
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Abstract: IT industry is a newly一emerging industry which is important to national e­

conomy.1
、

o some extent, it is in the disadvantageous status when compared to other indus­

tries. so ifs neoessary to support its development. by some special tax policy, including the re­

form of VAT. income tax and corporation income tax. and then make our tax system more fa 

vorable to the development of IT industry. 
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