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引言与基础 去杠杆化的影响 内生产出分析 扩展与现实化补充

当前对债务问题的关注可追溯到经济分析中的传统

Irving Fisher（1933）
大萧条是由恶性循环引发的：物价下跌导致实际债务负担加

重，进而引发进一步的通缩。

Hyman Minsky（1986）

经济存在周期性的不稳定：经济平稳时期会使人们对债务掉以

轻心，从而导致杠杆率上升，为危机的爆发埋下伏笔。

Richard Koo（2008）

日本的“失去的十年”和大萧条本质上都是由资产负债表的困

境引起的，经济中很大一部分因过度债务而无法进行支出。

Hall（2011）

家庭借贷约束的收紧是理解美国危机的关键

Mian and Sufi（2011）

不同县的家庭债务负担差异在很大程度上解释了为何某些地区

的失业率高于其他地区

国际货币经济学中，也有一类强调债务的理论

Krugman（1999） Aghion, Bacchetta, and Banerje（2001）

“第三代”货币危机——即货币大幅贬值与严重实际经济衰退并发

的灾难性局面（如1998年的印度尼西亚和2002年的阿根廷）——

在很大程度上是由于私人部门的外币债务所致。

该理论认为，这种债务使经济体暴露在一种与费雪式债务-通缩机

制密切相关的恶性循环中：本币贬值导致债务的本币价值飙升，从

而削弱经济实力，而经济疲软又进一步加剧货币贬值。

悖论与政策启示01 | 引言

在困扰美国和欧洲的经济问题的讨论中找出一个最常被提及的词，那无疑是“债务”

人们普遍认为，这笔债务为危机埋下了伏笔，而债务的沉重负担至今仍在拖累经济复苏。

批评者声称：不能通过增加更多债务来解决由债务引发的问题。
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原有模型：代表性个人模型

明确区分债务人和债权人的模型比代表性个人模型更加合适

“债务”在当前经济困境的公众讨论中非常突出，而且在历史上也常被视为重大经济衰退的核心原因，我们本

应期待主流宏观经济模型会将“债务”置于核心地位，尤其是在货币和财政政策分析中。

但事实上，很多模型完全忽略了债务这一现实经济特征。

即假设所有人都一样，经济遭遇冲击是因为所有人的偏好突然改变

这种“偏好变化”的假设，其实是一种对更真实、但更难建模的债务冲击（比如被迫去杠杆化）的简化替代

一个人的负债就是另一个人的资产

债务之所以重要，是因为债务的分布格局很重要。如果高度负债的经济参与者所面临的约束不同于低负债者，

那么债务就会影响经济运行。这意味着，并非所有债务都是等同的——这也正是为什么当前某些主体的借贷行

为，实际上可以帮助解决过去其他主体过度借贷所带来的问题。
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本文所考虑的流动性约束类型是相对标准的

例如 Bewley (1977)、Aiyagari (1994) 和 Huggett (1993) 所采用的框架。

在上述文献中，借贷的动因是不可保险的个体风险，而本文则以消费耐心差异作为借贷动因

引言与基础 去杠杆化的影响 内生产出分析 扩展与现实化补充悖论与政策启示

接下来，我们首先构建一个价格灵活的禀赋经济模型，其中“缺乏耐心”的代理人会从“耐心”的代理人那里借

钱，但他们受到债务上限的约束。

如果这个债务上限因某种原因突然被降低，“缺乏耐心”的代理人就被迫削减支出；

如果去杠杆的幅度足够大，就很容易把经济推到“零利率下限”这一困境中。

如果债务是以名义金额（非通胀调整）偿还的，那么“费雪式债务-通缩”机制会放大最初的冲击效果。

随后我们将转向一个价格黏性模型，在这个模型中，去杠杆冲击不仅影响价格，也影响产出。

在这个模型中，如果冲击足够大，导致经济触及零率下限，就会进入“反直觉”情况，很多宏观经济学的常规规律都会被颠

覆，出现各种悖论，而把债务明确纳入模型，能解释这些反直觉现象。

01 | 引言



引言与基础 去杠杆化的影响 内生产出分析 扩展与现实化补充悖论与政策启示

最后，我们转向货币与财政政策的作用。

正如之前所指出的，更多的债务反而可以解决由债务引发的衰退。

如果将衰退归因于债务过剩，那么恰恰因为一些经济主体受到债务约束，“李嘉图等价”就会失效，而传统凯恩斯

理论中“当前消费依赖当前收入”的乘数效应将重新出现。
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文献回顾与模型对比

Curdia 和 Woodford（2009、2010、2011）以及 Del Negro 等人（2011）

研究：金融市场的动荡可能导致自然利率下降，并关注美联储对此类冲击的政策反应。

主要区别：我们的模型中假设的是家庭可借债额度突然下降，很好地对应了所谓的“明斯基时刻”。而在其他论文中，冲击

的来源是金融资产在二级市场上的可转售性下降（Del Negro 等人，2010），或是直接影响金融中介的各种类型的扰动
（Curdia 和 Woodford，2009）。

Hall（2011）以及 Mian 和 Sufi（2011a, 2011b）

与本文结论互补

Guerrieri 和 Lorenzoni（2010）

独立使用 Bewley-Aiyagari-Huggett 模型研究了类似的问题，也让家庭经历了借贷限制的收紧。

Goldberg（2010）

对企业做了类似的分析，这些企业也面临特定的个体性冲击

一个重要区别是，这些模型没有引入名义债务通缩机制，而这正是本文的分析核心之一。

在这些论文中，借贷行为是由个体性冲击驱动的，而非由消费偏好差异驱动的，这使得模型无法得到简洁的封闭解
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为简化起见，假设只有两类代表性代理人，每人在每一期都获得恒定的禀赋，为        。

效用函数为对数形式，即

引言与基础 去杠杆化的影响 内生产出分析 扩展与现实化补充02 | 禀赋经济中的债务与利息

设想一个纯粹的禀赋经济，在这个经济中不存在总体的储蓄或投资行为，但个体之间可以相互借贷。再假设，尽管

所有个体获得的禀赋相同，但他们在时间偏好上存在差异。

这样一来，“缺乏耐心”的个体就会向“有耐心”的个体借款。

不过，我们假设每个个体所能承担的债务有一个上限。我们隐含地将这一上限视为某种激励约束的结果

为了便于分析，本文将债务上限视为外生给定。

悖论与政策启示

我们假设，借贷以按消费品计价的无风险债券的形式进行。在这种情况下，每个代理人的预算约束为：



我们假设借款上限           严格小于每个个体的产出所对应的现值，也就是

使用如下记号：正的 D 表示债务，负的 D 表示持有正资产（即贷款给别人）。
像 Aiyagari (1994) 和 Huggett (1993) 的设定一样，每个个体在借款时都受到最大借款额度             的约束

其中 r 是稳态时的实际利率因而个体b的消费为

又因为所有的生产都会被消费，故
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因此在任意时间 t（为了简化分析，把下一期的利息也计入了当前的债务总额中）有

因为个体 b 比个体 s 更急躁（即时间偏好更小），所以在稳态下，个体 b 会借到上限。

因而个体s的消费为
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储蓄者的消费满足每一期的消费欧拉方程

这意味着在稳态状态下，实际利率由储蓄者（耐心消费者）的时间偏好决定，即



明斯基时刻：人们突然意识到资产被高

估以及人们的抵押品约束过于宽松，债

务的上限突然大幅降低。

实际利率下降

引言与基础 去杠杆化的影响 内生产出分析 扩展与现实化补充03 | 外生去杠杆冲击的影响

对于债务上限，本文没有进行建模，但我们应当将这种债务上限视为借款人债务的“安全水平”

但是这种“安全水平”会随着时间产生变化

自然利率下降（甚至为负）
一般经济中

假设债务上限突然地从D 降至

D 。再假设债务人必须迅速采取行

动，将债务控制在新的、较低的“安

全水S”内，W且¿¹必须“去mL

c”以适�新的借 限制。

high

low

¹$\­生Z§I

自然利率G假�所有价Àè有�分弹�，令¶È求与¶

供�永远相�时的利率水平{
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https://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%BC%B9%E6%80%A7
https://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%80%BB%E9%9C%80%E6%B1%82
https://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%80%BB%E4%BE%9B%E7%BB%99
https://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%80%BB%E4%BE%9B%E7%BB%99
https://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%88%A9%E7%8E%87%E6%B0%B4%E5%B9%B3
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