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导读：泡沫在人类历史上反复出现，具有一定特征的泡沫会对经
济造成严重的破坏。泡沫的产生和发展往往有迹可循，变革是泡
沫产生的扳机，一些因素是泡沫的加速器。 

摘要： 

泡沫的破坏力巨大，价格上涨时的疯狂和泡沫破灭时的绝望往
往是对等的，可能引发严重的衰退、银行危机的爆发甚至风险
的跨国别传染，对资本市场和整体经济造成严重的负面影响。 

泡沫破坏力的大小存在规律。1）泡沫的大众参与度越高，泡沫
破灭对经济的影响就越严重，对经济的破坏力越大，金融机构直
接持有大量泡沫资产，杠杆风控和客户赎回的压力可能迫使他
们贱卖，泡沫的破坏力加剧；2）广泛的融资支持使泡沫在破灭
时影响力向融资渠道溢出，产生更强的破坏力；3）政府和央行
的应对也是破坏力的重要影响因素，放任泡沫破灭带来的危机
会强化其短期危害性。 

变革置入是泡沫的扳机。变革往往能够引发人们对经济的乐观
预期并催生巨大的想象空间。在泡沫早期，价格的上涨往往是变
革带来的乐观预期的反映，但市场参与者将预期外推，产生过度
乐观的情绪，价格在资金驱动下一路狂奔，脱实向虚形成资产泡
沫。 

一些因素加速了泡沫的成长。1）扩张的货币政策推升市场整体
流动性水平，为资产泡沫提供了适宜的生长环境；2）杠杆工具
的广泛应用放大乐观投资者的影响力，助推资产泡沫；3）海外
资金的进入带来额外的流动性，推动泡沫发展；4）金融监管放
松会减少融资和杠杆的限制，对金融创新关注不够同样是监管
宽松的表现；5）交易者的贪婪和资产管理中的委托代理问题是
泡沫的主观驱动力。 

BTC“泡沫”同样存在加速器。1）通证间交易的发展和稳定通
证规模的增长为 BTC 提供了充足的流动性环境；2）杠杆工具
的广泛应用起到了推波助澜的作用；3）通证市场全球化的特点
方便世界各国的资金流入；4）现有市场环境下有效监管的缺失
是泡沫发展的重要条件；5）通证市场风险偏好较高的投资者群
体是 BTC 泡沫的主观动力。BTC 的助推因素的力量多强于传
统市场，所以在其价格波动性更大，存在资产性机会。 

 

风险提示：资产价格波动风险。 
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泡沫的历史悠久，在现代经济史上反复出现。同时，泡沫的破
坏力巨大，轻则让参与者和提供融资的机构损失惨重，重则引起经
济衰退，乃至全面的危机。近一百年来的主要经济衰退中，大萧条
和次贷危机的发生都与资产泡沫的破灭有很大联系，这两次衰退都
造成了严重的后果。 

在泡沫的系统研究的前两篇《至暗时刻：BTC 的“泡沫”周期
——资产泡沫之一》、《BTC“泡沫”的五个典型特征——资产泡沫
之二》中，我们回顾了泡沫的历史渊源和典型特征，所有的泡沫看
起来都非常相似，经历了类似的阶段。在《至暗时刻：BTC 的“泡
沫”周期——资产泡沫之一》中，我们将泡沫划分为变革、繁荣、
亢奋、困境和恐慌五个阶段。在《BTC“泡沫”的五个典型特征—
—资产泡沫之二》中，我们总结了全球典型的 25 个泡沫，通过对泡
沫历史的研究，我们发现，典型的泡沫具有以下五个特征： 

1）泡沫通常由变革所驱动； 

2）泡沫与巨幅波动高同步； 

3）泡沫伴随着交易量剧增； 

4）泡沫对资产供给很敏感； 

5）泡沫破灭往往没有预兆。 

研究泡沫，一方面是因为泡沫的破坏性巨大，另一方面是为了
把握泡沫带来的投资机会。虽然格林斯潘曾说过：“在泡沫破裂前，
我们很难确定它的存在。”但是，通过对泡沫的扳机和加速器的研究，
我们能够了解到泡沫产生和发展的条件，从而更好的认识市场的运
行规律，把握投资机会，规避投资风险。了解到泡沫破灭严重的破
坏性后，我们就会对市场多一分敬畏，在风险来临时更加理智。 

1 泡沫的破坏力巨大 

资产泡沫会为早期参与者带来巨大的财富，他们可能会获得几
倍甚至几十倍本金的收益，但这些财富并非凭空产生，而是来自于
对市场预期的透支和对后入场者的掠夺。泡沫破灭时，资产价格的
自我强化驱动将逆转，让仍在场内的投资者承受亏损，甚至还可能
对经济系统造成破坏。此外，向投资者提供贷款的金融机构也可能
面临资本金损失，金融风险从中酝酿。严重的泡沫破灭可能会造成
以下后果： 

1）严重的衰退（Severity of the Recession）。体量较大的资产
泡沫在破灭时往往会对经济增长产生一定的负面影响，严重时甚至
可能会带来经济衰退。资产泡沫的繁荣周期中，大量资金涌入相关
资产以期获得资产性收益，高位的时候尤甚，但大部分人往往无法
获得泡沫的收益，而会成为买单者。资产泡沫使财富向少部分人集
中，并产生了大量的摩擦成本，当其破灭时，对经济的透支就开始
显现出来，通过消费、融资和投资等渠道向实体传导。1929 年美股
泡沫崩盘拉开了大规模经济危机的序幕，世界经济陷入了漫长的衰
退期；1989 年股市和房地产泡沫的破灭对日本经济造成了沉重打击，
日本进入“失去的十年”；2008 年次贷危机爆发，导致了严重的全
球金融危机，世界经济也受其连累。 

 



通证通研究院  x  FENBUSHI DIGITAL 专题报告 
   

                          研究源于数据   研究挖掘机会   研究呈现价值                         5 

图表1：大萧条时期美国发生经济衰退  图表2：日本“失去的十年” 

 

 

 

资料来源：Wind，通证通研究院  资料来源：Wind，通证通研究院 

2）银行危机的爆发（Occurrence of Banking Crisis）。随着金
融体系的发展，经济活动往往伴随着融资活动，资产泡沫也不例外。
能够进入主流视野的资产泡沫中，价格的上涨通常离不开杠杆资金
的支持，银行是规模最大的杠杆资金提供者，也是很多杠杆资金的
最终来源。规模较大的资产泡沫中，银行系统通常会与参与者产生
较深的资金关联，一些投行也会涉及甚至投资相应的资产。当泡沫
破灭时，杠杆会对价格波动产生放大效应，多米诺骨牌倒塌一样的
平仓可能会击穿银行的风控安全垫，造成资本金损失。当资产泡沫
规模足够大、波及足够广泛、杀伤力足够强时，其破灭可能会引发
银行系统的系统性风险。美股泡沫破灭后的“大萧条”中，美国发
生了银行危机，很多银行出现了挤兑，到 1933 年罗斯福整顿金融业
时，25568 家银行只有 14771 家重新开业，淘汰了 42.2%；日本的房
地产和股市泡沫破灭后，也发生了银行破产潮，大银行甚至纷纷合
并；次贷危机发生后，美国五大投行中雷曼兄弟倒闭，贝尔斯登和
美林被收购，美国银行业的不良资产率从 2006 年 1 季度的 0.5%上
升到 2018 年 2 季度的 1.7%，超过 30 家银行业倒闭，房地美和房利
美双双破产。严重的资产泡沫，很可能造成系统性金融风险。 

图表3：次贷危机中雷曼兄弟倒闭 

 

资料来源：通证通研究院 

3）危机的跨国传染（Spillovers to other Countries）。随着国家
间联系的加深和经济全球化的发展，资产泡沫所引发的经济危机在
国家间的扩散性逐渐增强。在相对早期的南海泡沫中，虽然也有外
国投资者受到损失，但主要影响范围和破坏仍局限于英国国内。此
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后的 1763 年危机和创始年恐慌等事件，波及多个国家，但影响力都
相对有限。资产泡沫造成的危机的跨国别传染第一次造成世界范围
危害的例子是美国咆哮二十年代股市泡沫后的“大萧条”，其始于美
国，主要国家都遭受了巨大损失。这一阶段，各国的经济和金融联
系已经相当紧密，个别国家的严重危机会通过各种传导机制向外扩
散。当然，严重的跨国别扩散并不是所有泡沫后危机的共同特征，
只有比较严重的例子中才会发生这种现象。2008 年的次贷危机中，
这种破坏力巨大的传染性危机再次出现，引发了全球范围的金融危
机。 

2 影响泡沫破坏力的因素 

人类的经济史中，资产泡沫的剧本一次又一次重复。泡沫细节
存在一些差异，但也有很多共同的特征。这些泡沫的规模和破坏力
有大有小，。通过对历史泡沫的研究，我们发现参与者类型、信贷支
持和政府与央行应对三个因素会对泡沫的破坏力产生较为明显的
影响。资产的类型与泡沫的破坏力没有必然联系，只不过一些种类
的资产在上述三个方面存在一些固有特点，所以资产类型会在表面
上与泡沫破坏力产生联系。例如，房地产的持有人通常是普通大众，
并且信贷支持在房地产行业的应用比较广泛，所以这类泡沫的破坏
力在大部分时候比较强，但这也并非绝对，例如 1920-1926 年美国
的房地产泡沫就没有造成严重危害，其他很多局部房地产泡沫也只
是让参与者受到了损失，并没有对整体经济和金融系统产生足够大
的影响。 

2.1 资产持有人的类型 

资产泡沫会造成财富的转移，很多人可能在资产破灭中失去大
量财富，这会对消费和投资产生影响。一般而言，资产泡沫的财富
再分配会使少部分人受益而大部分人受损，很多人会在这个过程中
失去大量财产，其消费和投资的能力会明显降低。宏观来看，财富
的集中会在整体上降低社会的消费倾向，给经济造成压力。通常，
房地产和股市泡沫涉及范围比较广泛，公众参与度高，其泡沫破灭
对经济的影响明显的强，如著名的大萧条和次贷危机。 

少部分投资者参与的资产泡沫的破坏力通常有限，尽管这些泡
沫的破灭会让参与者损失惨重。20 世纪以来，大宗商品市场波动剧
烈，经常会出现局部泡沫，橡胶、咖啡、红绿豆乃至就苹果都曾出
现过疯狂的泡沫，但这些泡沫大多没有对经济造成严重的影响，破
坏力相当有限。这一现象的一个重要原因是，商品的期货市场参与
者主要是贸易商和专业投机者，而非普通大众，所以影响范围和破
坏力与公众普遍参与的泡沫有很大差距。 

如果金融机构直接持有大量泡沫资产，由于杠杆风控和客户赎
回压力，金融机构会被迫贱卖，泡沫破灭时的破坏力可能更强。金
融机构持有资产所用的资金通常并非完全自有，通常以向客户募集
或向银行接待等方式筹措。在资产价格下跌时，金融机构可能会面
临资金压力，客户可能害怕进一步承受损失而赎回份额，银行可能
会出于风控考虑停止续借到期款项，金融机构只能被迫卖出持有的
资产，强化下跌趋势，加剧市场恐慌。如果这部分资产比例较大，
那么金融机构面临的资金压力将极大加剧泡沫的破坏力。 

2.2 资产的融资支持 
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外部融资会极大的提高泡沫的溢出效应，增加其对经济整体的
影响。如果推动泡沫的主要是投资者的自有资金，虽然泡沫破灭会
让参与者经历痛苦的亏损，但对于外部影响有限。但是，如果资产
泡沫裹挟了大量的信贷资金，在泡沫破灭的恐慌阶段，银行系统很
可能会因杠杆仓位无法及时平仓而出现坏账，进而导致局部资产泡
沫造成的危机蔓延到外部，乃至造成系统性金融风险。 

外部融资加剧泡沫破坏性的典型例子就是次贷危机。造成这次
危机的泡沫在一开始仅仅存在于房地产市场，大部分地区涨幅也不
足一倍，横向来看并不算非常严重，本不至于发展为全球范围的金
融危机。但是，这次房地产泡沫伴随着新的房产融资方式，面向信
用和偿债能力较差购房者发放的次级贷款让更多的人参与到了这场
泡沫之中，而他们的资产组合非常脆弱，无法抵抗较大幅度的房价
下跌。基于次级贷款的证券化产品（CDO 等）在市场上大规模流通，
很多金融机构也大量持有这些资产。2006 年美国房价出现拐点后，
次级贷款大量违约，不仅加剧了房地产价格的崩盘，而且使很多发
放次级贷款和持有相关资产的金融机构遭到灭顶之灾，全球性金融
危机爆发。 

同一类型的资产泡沫，可能会因为融资方式不同而走向不同结
局。郁金香泡沫和 1763 年危机（糖和谷物等商品的投机引发）都是
大宗商品泡沫，由于融资方式的差异，二者结果完全不同。郁金香
泡沫的融资主要通过股权形式，贷款非常有限，而且与金融机构关
联不大，所以没有向其他领域蔓延；1763 年危机中，通过汇票等形
式金融机构与市场参与者形成了广泛的联系，当价格崩溃时大量金
融机构倒闭，发生了较为严重的银行危机。铁路狂热和互联网泡沫
同样由新技术驱动，它们也因为融资方式的差异呈现出了完全不同
的破坏力。铁路狂热中，股票发行伴随着大量的银行贷款，当泡沫
崩溃时，发生了严重的银行危机和经济衰退；互联网泡沫以股权融
资为主，其破灭虽然让投资者损失惨重，但造成的经济衰退相对温
和，并且很快即告结束。可见，融资方式是泡沫破坏力的重要影响
因素。 

2.3 政府和央行的应对 

资产泡沫是市场经济中的普遍现象，当泡沫破灭影响经济时，
需要政府和央行进行干预，以降低其危害。虽然市场在正常情况下
具有自我修复的能力，但这个过程可能漫长而痛苦，危机严重时更
是如此。如果寄希望于市场自发修正而放任危机发展，可能会让一
些企业组织乃至劳动力受到不可逆损害，降低总体福利。凯恩斯曾
说：“长期来看，我们都会死去”，虽然市场的内生力量在长期会对
泡沫及其造成的危机进行修复，但政府及央行的干涉可以在很大程
度上降低泡沫的负面影响，对危机的放任通常不是一个好的选择。 

在泡沫的早期，政府常常将其视为正常的经济繁荣而不加干预，
甚至会提供一定的支持，资产泡沫在初期也很难与一般的经济繁荣
区分。到了亢奋阶段，政府注意到了泡沫的发展并意识到了其严重
后果，通常会采取一定的降温措施，但这个时候没有出现实际危害，
这些措施往往力度较小，而亢奋的资产价格往往能够无视利空，包
括政府的警告。因此，政府真正需要和能够发挥作用的阶段，是泡
沫破灭后的恐慌时期，政府需要在这一阶段降低泡沫破灭对经济造
成的危害。 

资产泡沫破灭后，政府的不同应对可能带来完全不同的结果。
1929 股市崩盘后，尽管泡沫的破灭已经对经济造成了极大影响，但
胡佛政府坚持自由放任的政策，不采取主动的应对措施干预，最终
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发生了大萧条，并酿成了世界范围的经济危机。罗斯福就任总统后，
采取了被称为“罗斯福新政”的危机应对措施，整顿金融业、兴建
公共工程、促进就业，帮助美国更快走出了危机。同样严重的次贷
危机爆发后，美联储推出了大规模资产购买计划，通过各种途径为
市场注入流动性，相对有效的控制了危机。 

3 泡沫的“扳机” 

在《BTC“泡沫”的五个典型特征——资产泡沫之二》中，我
们已经论述了，泡沫通常始于变革的置入，变革就是泡沫的扳机。
泡沫通常并非凭空产生，在早期阶段，资产价格的上涨是市场对变
革作用下经济前景乐观预期的反映。人类社会曾经在技术进步的驱
动下发生了四次工业革命，生产力在工业革命中飞跃式增长。当新
的技术进步发生时，人们有理由相信这次的技术革新会为生产和生
活方式带来翻天覆地的变化，从而带动经济增长。同时，监管放松
和金融创新等制度方面的改变，以及流动性环境的宽松也是可能带
来经济增长的变革因素，同样可能成为泡沫产生的契机，也就是“扳
机”。 

并非所有的变革都能成为泡沫的扳机，但泡沫扳机有一些共同
的特点。泡沫的“扳机”需要能让人们对经济产生较强的乐观预期，
最好还能够提供巨大的想象空间。市场经济中，每个人都会根据自
己的认知判断经济环境和未来预期收入，从而做出消费和投资决策。
技术进步和其他类型的变革可以增加人们的预期收入，提高未来的
消费和投资水平，相关的行业更是会引来迅猛的增长。对经济的预
期改善后，人们就会寻找相关的资产买入，以求在未来从变革带来
的增长中获益，资产价格上涨。 

随着价格的上涨，参与者将“扳机”所带来的预期外推，产生
了过度乐观的情绪。变革通常发生在特定的行业或领域，能够让局
部经济生产力水平提高。泡沫的初期，资产价格还相对理性，是对
变革所带来的经济发展的反映。但是，随着价格的上涨，人们开始
将变革带来的影响外推，并预期资产价格会一直上涨。处于资产泡
沫中时，人们常常会认为这次会是新的科技革命，然而历史上大规
模的科技革命仅仅发生过四次。 

亢奋阶段，资产价格将脱离“扳机”的桎梏，在情绪和资金的
驱动下狂奔。泡沫的早期，资产价格与变革所带来的经济增长相对
应，而进入亢奋阶段后，价格就开始脱离地心引力，远远超过了合
理的增长范畴。这个时候，原来的逻辑已经不能再承载疯狂的行情，
夸张的故事伴随着疯狂的上涨出现。日本房地产和故事泡沫的高潮
阶段，伴随着一个东京买下整个美国的疯狂地价，“日本第一”口号
震天；美股互联网泡沫中，虽然当时的互联网只能实现一些相对简
单的应用，体验和规模也存在不足，但各种“.com”公司已经开始
描绘“新经济”的蓝图。泡沫源于“扳机”，但发展到后期常常会脱
离作为“扳机”的因素所能解释的范畴。 

4 泡沫的加速器 

泡沫始于变革带来的基本面改善，而后在情绪和资金的驱动下
“脱实向虚”。在其发展过程中，有一些因素可以助推和加速泡沫的
发展，我们称之为泡沫的加速器。我们发现，泡沫的加速器主要有
货币政策的扩张、杠杆工具的广泛应用、金融监管的放松和外国资
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