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内容提要：参考若干资料准备的金融加速器模型的入门知识，完善中。。。
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一 模型构造

1.1 家庭部门

家庭部门是标准设定。效用最大化

max
Ct,Nt,St+1

Et

∞∑
i=0

βt(lnCt + θ
N1+γ

t

1 + γ
), (1.1)

s.t. Ct + St+1 ≤ wtNt + (1 + rt−1)St +Πt. (1.2)

其中：Ct 是消费，Nt 是劳动，St 是储蓄或负债，rt−1 是相应的真实利率，Πt 是企业分红。

对三个选择变量求导，三个一阶条件合并为两个最优条件（消费欧拉方程和劳动供给曲线）：1 + rt =
βEtCt+1

Ct
,

wt = CtθN
γ
t .

1.2 企业部门

企业部门：物质资本所有者并做有关资本积累的决策。企业从金融机构借钱支持劳动工资（需要运营资本），借款

数量取决于资本存量的规模。

企业追加投资的资金来自于利润。简单起见，假设企业不发行跨期债务。

假设企业生产前要在当期借款付工资，当期生产后产生利润立即偿还。由于是当期借款（类似于朋友之间借钱），

因此借钱无需利息。

利润最大化（ϕ = 0 时没有资本调节成本）

max
Nt,It,Kt+1

Πt = Yt − wtNt − It,

s.t. Yt = AtK
α
t N

1−α
t ,

Kt+1 = It −
ϕ

2

(
It
Kt

− δ

)2

Kt + (1− δ)Kt,

wtNt ≤ BtqtKt.

其中，wtNt 是总的应付工资，qt 资本的价格（托宾 Q），Kt 是企业拥有的资本，At 是外生的技术冲击随机变量，

Bt 是一个外生的随机借款限制（金融冲击）。如果企业违约，则出借者仅可以拿回 Bt < 1 比例的资产。
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三个一阶条件分别是
wt(1 + µt) = (1− α)At

(
Kt

Nt

)α
,

1 = qt

[
1− ϕ

(
It
Kt

− δ
)]

,

qt =
1

1+rt

ß
αAt+1

(
Kt+1

Nt+1

)α−1

+ qt+1

[
(1− δ) + µt+1Bt+1 − ϕ

2

(
It+1

Kt+1
− δ
)2

+ ϕ
(

It+1

Kt+1
− δ
)

It+1

Kt+1

]™
.

其中，βEt
λt+1

λt
随机贴现因子，qt 可视为在资本积累约束上的拉格朗日乘子，而 µt 可理解为借贷约束上的拉格朗

日乘子。

µt 越来越大的意思是借贷约束越来越紧，而 µt = 0 时，不存在信贷约束。

假设企业不需要跨期借钱，因此家庭部门也不必有储蓄存量。均衡系统因此为
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Yt = AtK

α
t N

1−α
t 生产函数,

wt = CtθN
γ
t , 劳动供给方程

wt(1 + µt) = (1− α)At

(
Kt

Nt

)α
, 劳动需求方程

AD



Yt = Ct + It, 市场出清条件

1 + rt =
βEtCt+1

Ct
, 消费需求欧拉方程,

1 = qt

[
1− ϕ

(
It
Kt

− δ
)]

, 投资需求方程,

qt =
1

1+rt

ß
αAt+1

(
Kt+1

Nt+1

)α−1

+ qt+1

[
(1− δ) + µt+1Bt+1 − ϕ

2

(
It+1

Kt+1
− δ
)2

+ ϕ
(

It+1

Kt+1
− δ
)

It+1

Kt+1

]™
,资本供给欧拉方程.
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Kt+1 = It − ϕ
2

(
It
Kt

− δ
)2

Kt + (1− δ)Kt,资本积累方程

wtNt ≤ BtqtKt, 借贷约束条件

lnAt = ρA lnAt−1 + ϵA, 外生技术变量的运动方程

lnBt = (1− ρ) lnB + ρ lnBt−1 + ϵB 外生借贷限制的运动方程.

有 9 个方程 9 个内生变量（另有两个关于外生变量 At 和 Bt 的运动方程）：消费 Ct，就业 Nt，资本 Kt，投资 It，

产出 Yt，资本的价格 qt，储蓄的价格 rt，工资 wt，以及 µt。

如果 µt = 0，意味着信贷约束 non-binding，回到了常见的 RBC 模型。

1.3 稳态分析

稳态时将系统中的各变量表示时间的下标 t 去除。

结合投资需求函数和资本积累方程： 1 = q
[
1− ϕ

(
I
K

− δ
)]

,

0 = ϕ
(

I
K

− δ
)2 − 2

(
I
K

− δ
)
.

显然 q=1。根据消费需求方程，可知 1 + r = β。从资本供给的欧拉方程可得

K

N
=

(
α

1
β
− (1− δ)− µB

)
.

上述资本劳动比与借贷约束是否 binding 无关。只是 µ > 0 时的资本劳动比较 µ = 0 时更大。由于 µ 是针对运营

工资的，因此，µ 越大，约束越紧，趋于降低就业 N。给定稳态的资本不变，因此稳态时的资本劳动比变大。

抵押约束等式成立时（µt > 0 →binding），根据借贷约束条件可知

w = B
K

N
.

结合稳态时劳动需求方程，可得

B(1 + µ) = (1− α)

(
K

N

)α−1

.



再根据前面得到的资本劳动比的表达式，可以解出

µ =
1− α

B

[
1

β
− (1− δ)

]
− α.

由此可见，B 越大，µ 越小。表示借贷上的杠杆（借钱之于抵押品的比例）越大，抵押约束越松。

当 µ > 0 时，B < 1−α
α

[
1
β
− (1− δ)

]
，换言之，这个比重小于该阀值时，借贷约束 bind。

最后，稳态下劳动供需相等且结合资源约束条件时，可解出

N =

[
1

θ
(1 + µ)−1 (1− α)(K/N)α

(K/N)α − δ(K/N)

] 1
1+γ

.

根据之前的分析知道参数 B会影响 µ和资本劳动比 K
N
，也因此将通过这两个渠道影响 N。即 B越大，µ越小，因

此 1
1+µ
越大，导致 N 越大；同时 B 越大，K

N
越大，N 也会越大。一旦解出 N，K 等其他稳态下的内生变量皆可解出。

1.4 动态分析

参数值校准，比较 µt = 0（non-binding）及 µt > 0 (binding)两种不同背景下宏观经济变量对两种不同的冲击（技
术冲击及金融冲击）的动态影响。

图 1: 左侧是技术冲击，右侧是金融冲击
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