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金融摩擦的定义 

• 如果在金融市场上资产需求者使用金融资产所付
出的成本与资本供给者所获得的回报之间存在差
距，就认为金融市场存在金融摩擦（Hall(2011 

EJ)）。 

• 这种差距可以是利息差、也可以是资本需求者付
出的时间成本。 

 

 



金融摩擦的存在性（1） 

• 传统的宏观动态模型往往是在Modigliani-Miller理
论（MM理论）的环境中 。 

• 例如在经典的RBC和新凯恩斯模型中：
Smets&Wouters （2007 AER）与Christiano et al. 
(2005 JPE)。 

1. 企业的所有权结构无关。 

2. 企业的资本结构无关。 

3. 金融机构无关紧要（不需要金融中介来承担信息传递功
能）。 

4. 资本市场是完备的。 

5. 货币以先验的形式引入经济中（MIU，CIA）。 

 

 



金融摩擦的存在性（2） 

• 在这些模型中，资金的分配是有效率的。 

• 导致的后果是： 

1. 财富的分布变得无关紧要（关心的是总投资和产
出）。 

2. 难以解释许多实证证据。 

3. 难以用于解释涉及资产定价的问题，例如内部和外
部融资。 

4. 难以用于讨论与金融市场相关的政策。 

 

 



金融摩擦的存在性（3） 

• 然而，现实经济中关于资本市场有一个根本问
题是：储户和投资者是不同的代理人，他们需
要会面和交易。 

• 他们是有差异的： 

1. 贴现因子（随机的或者确定性的）。 

2. 风险厌恶程度。 

3. 跨期替代。 

4. 技术或者禀赋。 

5. 地理位置。 

6. 预期。 

 

 

 



金融摩擦的存在性（4） 

• 储户和投资者之间： 

1. 信息的不对称（道德风险、逆向选择） 

2. 承诺缺乏（抵押品不足）。 

3. 名义合约vs 实际合约名义利率的零下限。 

4. 有限责任。 

5. 市场是不完备的。 

• 财富的分布是重要的！ 

• 金融摩擦是存在的！ 

 

 

 



金融摩擦的重要性（1） 

• 金融危机总是时不时的发生，在西欧过去的四百年中，
金融危机大概每十年就会发生一次（ Kindleberger 

(1993) ）。  

• 金融摩擦是引起经济波动的关键因素, 即便在平静的
时期，经济失衡可能会加剧，直到触发因素导致巨大
而持续的财富破坏，并波及实体经济（ Brunnermeier 

et al. (2013)） 

• 经典的宏观研究强调减少金融摩擦和保持金融系统稳
定性的重要性（ Fisher (1933 ECMA), Keynes (1936), 

Gurley and Shaw (1955 AER), Minsky (1957 QJE) ）。 

 

 

 



金融摩擦的重要性（2） 

• 大萧条期间，金融摩擦导致非金融企业面临融资
约束加剧，消减了美国大企业9%-30%的就业岗位
（Benmelech et al.(2019 JFE)）。 

• 金融摩擦造成我国的TFP损失为8.3%（Wu（2018 

JDE））。 

• 特别是2007-2011年的金融危机，需要更加详
尽的分析金融摩擦对宏观经济的影响。 

 

 

 

 



金融摩擦的重要性（3） 

• 如何在标准的宏观模型中纳入金融摩擦？ 

1. 包含金融市场。 

2. 其中MM定理不成立。 

3. 包含微观机制。 

4. 可用于量化分析。 

 

 

 

 

 

 



建模策略 

1.借款约束模型 

    （1）抵押约束模型：Kiyotaki& Moore (1997 JPE) 

    （2）有成本的状态查验模型：Bernanke&Gertler 
(1989 AER) ，Carlstrom&Fuerst (1997 AER)，Bernanke, 
Gertler, and Gilchrist (1999 HB) 

    （3）有成本的执行模型：Diamond&Dybvig (1983 
JPE) 

2.金融中介模型：Gertler& Karadi (2011 JME), 
Gertler&Kiyotaki (2015 AER) 

3.杠杆周期模型: Geanakoplos (2010 ), Schularick&Taylor 
(2012 AER) 

 

 

 



抵押约束模型：概要 

• 主要思想： 

    1. 建立了金融约束与经济行为之间的联系。 

    2. 资产作为生产要素和抵押品的双重作用（当企

业面临金融约束时，对资产进行大甩卖
（Shleifer&Vishny(1992 JF)））。 

• 模型设定： 

     1. 离散时间 

     2. 完美的远见 

     3. 有异质性 

 

 



抵押约束模型：偏好 

• 有风险中性的个人生活到无穷期 

    1. 1个单位的农场主，其目标函数为 

 

 

    2. m个单位的采集者，其目标函数为： 

 

 

 

• 假设1：  
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抵押约束模型：商品市场 

• 市场上有两种商品 

    1. 耐用品资产（土地）：使用后不会折旧，固定
数量供给 

    2. 非耐用商品（水果）： 

• 在t时刻，土地市场的价值：1单位的土地可以换
单位的水果。 

• 信贷市场：在t时刻，1个单位的水果可以换取     

单位的t+1时刻的水果。       
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抵押约束模型：农场主技术 

• 农村主的水果生产技术： 

 

 

• 这里，每单位土地的产出，其中    是可以用于交
易的，    是农场主自己消费的，不能用于交易的。 

 

• 假设2：              ，其含义是农场主总是有动机将
所有的产出用于投资生产。 
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抵押约束模型：农场主的约束 

• 农场主的预算约束： 

 

 

• 农场主的借贷约束： 
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抵押约束模型：采集者的技术 

• 采集者的生产函数： 

 

 

• 为了避免角点解： 

 

 

• 其预算约束： 
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抵押约束模型：均衡条件（1） 

• 市场出清： 
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抵押约束模型：均衡条件（2） 

• 由于采集者不会受到限制（总是储蓄者），采集
者的欧拉方程： 

 

 

 

 

• 这里      不仅仅代表着采集者在t时期持有一个单

位土地的机会成本，也代表着农场主为购买土地
需要支付的首期款。 
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抵押约束模型：均衡条件（3） 

• 由于                     ，那么农场主总是面临着借贷
约束。 

• 农场主将达到借贷最大值： 

 

 

• 农场主仅仅消费不可交易的水果数量： 

 

• 农场主将购买尽可能多的土地： 
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抵押约束模型：稳态（1） 

• 可得：  

 

 

 

 

• 土地价格为： 
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抵押约束模型：社会最优 

• 在给定土地的情况下，社会规划者最大化产出： 

 

 

• 与市场均衡相比： 

 

 

• 由于借贷约束的存在，使得农场主拥有的土地量
要低于社会最优时的数量。 
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抵押约束模型：经济受到冲击时 

• 假定农场主在t时刻受到不可预期的负向的产出
冲击： 

 

• 农场主变得更穷，进而土地需求下降，土地价格
下降，土地从农场主转移到采集者手中，产出下
降。 

• 更低的土地价格会使得农场主的借贷数量变少，
获得土地变得更好。 
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抵押约束模型：稳态（2） 

• 同时：  
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抵押约束模型：反馈回路 



有成本的状态查验模型：概要 

• 传统的金融加速器模型：基于Bernanke&Gertler 

(1989 AER)。 

• 借贷双方的信息不对称：需要付出成本来查验
（Townsend （1979 JET））。 

• 债务收缩：费雪效应 

• 不断变化的利息价差 
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有成本的状态查验模型：模型流程图 



有成本的状态查验模型：基本设定（1） 

• 时间是离散的，可以活无穷期 

• 三类人：家庭，企业家和零售商 

• 零售商在不使企业家问题复杂化的情况下引入名
义刚性： 企业家成为向零售商出售投入品的批
发商 

• 有一个执行财政和货币政策的政府。 
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有成本的状态查验模型：基本设定（2） 

• 风险厌恶的家庭提供劳动、消费和储蓄 

• 企业家风险中性 

• 企业家每期以概率   死亡，其期望寿命为      。 

 与现实企业家的更替相结合。 

 排除企业家最终积累足够财富以实现完全自我融
资的可能性 

• 在t期，企业家获取资本，在下一期结合劳动用
于生产。 
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有成本的状态查验模型：基本设定（3） 

• 企业家获得资本的资金来自企业净值和借款。 

• 企业净值的两个来源： 

 企业家自身无弹性的劳动供给。 

 利润，包括以前资本投资积累的资本收益。 

• 较高的资产净值缓解了与外部融资相关的代理问
题，并降低了均衡时较高的资产净值缓解了与外
部融资相关的代理问题，并降低了平衡中企业家
面临的外部融资溢价企业家面临的外部融资溢价。 
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有成本的状态查验模型：基本设定（4） 

• 零售商购买企业家生产的商品，并将其出售给家
庭。 

• 他们面临垄断竞争，因此他们成为价格制定者
（面临向下倾斜的需求曲线） 

• 他们的价格设置受到粘性的影响。 
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有成本的状态查验模型：代理人问题（1） 

• 从企业家在部分均衡中的投资与合同问题开始 。 

 资本价格和资本边际回报率为给定值。 

• 假设合同为一期 

 合同市场是完全匿名的 
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有成本的状态查验模型：代理人问题（2） 

• 在t期，企业家j以    的价格购买同质化的资本。 

• 在t期和t+1期间，资本的回报为         ，面临着个
体和总体风险。 

 个体风险     是i.i.d的 

 其分布为       ，期望为            。 

• 企业家融资购买资产净值为N的资本货物，并通
过借款金额B： 
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有成本的状态查验模型：代理人问题（3） 

• 只有企业家自己可以观察到自身的个体风险。 

• 如果合同违约了，贷款人必须支付审计费用： 
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有成本的状态查验模型：合同问题（1） 

• 先讨论没有整体风险的情况。 

• 假设非违约贷款利率为       。 

• 存在个体风险阀值      ，当高于该数值时，贷款
合同将被偿还。 

• 阀值决定方程： 
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有成本的状态查验模型：合同问题（2） 

• 如果            ： 

 贷款人获得        。 

 企业家获得 

 

• 如果           ，贷款将违约： 

 贷款人获得                       。 

 企业家获得0. 
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有成本的状态查验模型：合同问题（3） 

• 由于借贷市场是完全竞争的，那么贷款人的参与
条件是： 

 

 

• 存在权衡，阀值越高： 

 非违约回报越高。 

 违约的可能越大。 
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有成本的状态查验模型：图示（1） 



有成本的状态查验模型：图示（2） 

• 如果净值上升，更少借贷需求，更低的违约概率，
非违约回报更低。 

 

 

 



有成本的状态查验模型：加入总冲击 

• 目前，信贷合同是在局部均衡中，没有整体风险。 

• 在局部均衡中加入整体风险 

这意味着资本的价格和回报是给定的，但不确定。 

由于企业家是风险中性的，只关心回报的均值，
乐意去承受整体风险。 

那么个体冲击的阀值取决于事后实现的   。  
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有成本的状态查验模型：最优资本选择（1） 

• 给定合同环境，我们现在转向企业家的资本一般
选择问题。 

• 企业家的期望收益： 

 

 

 

• 企业家通过选择资本量和个人冲击的阀值去最大
化期望收益，约束条件是贷款人的参与约束。 
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有成本的状态查验模型：最优资本选择（2） 

• 优化条件： 

 

 

• 这里， 

 

 

 

 

1 1( )j j

t t t tQ K s N 

'1

1

( ), (1) 1, 0.
k

t
t

t

R
s E

R
 



  



有成本的状态查验模型：最优资本选择（3） 

• 优化条件表明： 

资本支出与企业家的净值成比例。 

随着资本预期折现回报率的上升，可以用净值更
高的比例来投资。 

1. 随着资本预期折现回报率的上升，违约的可能性
下降，企业家可以借更高的债务来购买资本。 

2. 资本的增加将受到以下事实的制约：随着借款与
净值之比的增加，预期违约成本也会上升。 

 

 

 



有成本的状态查验模型：最优资本选择（4） 

• 优化条件的另一种表示： 

 

 

 

• 资本的均衡边际回报必须等于外部融资的边际成
本。 

• 外部融资的溢价与企业家自有资本出资的股份成
反比（MM理论不成立）。 
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有成本的状态查验模型：最优资本选择（5） 

• 如果企业净值增加，则曲线向外偏移：为给定金
额的资本融资所需的成本下降。 

 

 

 



有成本的状态查验模型：一般均衡模型 

• 我们现在将部分均衡收缩问题嵌入到一个新凯恩
斯的一般均衡模型中。 

• 意味着资本价格、无风险回报、风险收益都是内
生的。 

• 重点描述企业家问题，因为家庭和零售商问题将
是标准的。 

 

 

 



有成本的状态查验模型：企业家（1） 

• 生产函数为： 

 

 

• 这里，           ，  代表家庭提供的劳动， 

代表着企业提供的无弹性劳动，标准化为1. 

• 资本的积累方程为： 
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有成本的状态查验模型：企业家（2） 

• 调整成本的存在使均衡资本价格出现了常见的变
化（托宾Q） ： 

 

 

• 企业家将他们的产品以相对价格    卖给零售商。 

• 欧拉方程为： 
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有成本的状态查验模型：企业家（3） 

• 可以从企业家的合同问题求解出资金的总供给。 

 

 

• 企业总净值由未死亡企业家的工资收入和持股
（来自过去的资本回报）得出： 

 

 

• 死亡的企业家将消费他们的股份： 
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有成本的状态查验模型：企业家（4） 

• 股权持有由资本总回报（扣除对贷款人的还款）
得出。 

• 这是上述合同问题中单个企业家目标函数的总和
（与贷方盈亏平衡条件相结合），其表达式为： 
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有成本的状态查验模型：企业家（5） 

• 这里， 

 

 

 

代表外部融资的溢价。 

• 代表着单位外部资金利率与无风险利率之间的利
差。 
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有成本的状态查验模型：企业家（6） 

• 根据企业净值的方程，代入具体的股权表达式以
及企业家工资形式，我们有企业净值的动态方程： 

 

 

 

 

 

• 结合资本的供给方程，一个等式告诉我们净值的
变化如何允许更多的资本流入金融，另一个等式
告诉我们净值如何在商业周期内内生变化。 
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有成本的状态查验模型：家庭和零售商 

• 家庭工作、消费和储蓄。 

• 零售商购买企业家的产出，卖给家庭（Calvo定价） 

 

 

 

 



有成本的状态查验模型：动态化 

• 将模型对数线性化。 

• 校准参数 

• 讨论以下冲击 

1. 货币政策冲击 

2. 技术冲击 

3. 政府支出冲击 

4. 财富冲击 

• 得到变量的脉冲响应曲线。 

 

 

 



有成本的状态查验模型：总结 

• 金融加速器对商业周期具有显著的定量影响 。 

• 信用和实际活动之间的双向反馈是模型的核心。 

• 与我们在数据中看到的一致的反周期溢价 

• 金融摩擦与各种冲击的传播有关技术冲击 

 

 

 

 


