
Liquidity, Business Cycles, and Monetary Policy
Kiyotaki & Moore

汇报人：陈思韵、匡星宇、李言蹊、汪加宁、吴正宜、曾子琳
复旦大学

2025 年 5 月 18 日

1 / 47



引言

• 这是 Kiyotaki 和 Moore 于 2019 年发表在 JPE 上的一篇文章。
• 1997 年，Kiyotaki（清泷信宏）与 John Moore 构建了一个模型，以展示房地产价
格和信贷约束之间的相互作用，如何将经济中的小冲击放大为大的产出波动。这
种“credit circle”模型现在被称为 Kiyotaki-Moore 模型。

• 本文提出了一个货币经济模型，其中资产之间的流动性存在差异。货币流通是因
为它比其他资产更具流动性，而不是因为它有任何特殊功能。
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第一部分：模型设定与代理人分类
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第一部分：生产函数与资本积累
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第一部分：净利润与资本回报率推导
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第一部分：劳动力市场均衡
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第一部分：融资约束与预算约束
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第一部分：工人优化问题
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第一部分：核心机制与政策启示
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第二部分

• 假说 1 的核心内容
• 条件：若参数满足

(1− λ)θ + πλϕ > (1− λ)(1− π)

• 结论：存在一个稳态均衡（所有变量恒定），满足：

资源配置达到最优（First-Best Allocation）�

托宾 q值（Tobin’s q）满足 q = 1（资本的市场价值等于重置成本）�

货币无价值 (p = 0)�

总利润率 r = 1

β
− λ
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第二部分 结论的推导过程

结论 1 资源配置最优（First-Best）
• 劳动力市场：w =劳动边际产出，
充分就业

• 资本积累：I = (1−λ)K仅弥补折旧
• 消费：工人消费全工资，企业家跨
期最优

结论 2 Tobin’s q = 1

• 定义：q = 资本市价
重置成本

• 均衡逻辑：
• q > 1：无限投资受制于 λ
• q < 1：无投资动机
• 均衡点 q = 1 消除套利

结论 3 货币无价值（p = 0）
• 条件 1 保证股权融资替代货币
• 货币回报率要求： pt+1

pt
= 1

β
• 稳态货币供给固定 ⇒ p = 0

结论 4 总利润率 r = 1
β − λ

• 跨期最优条件：

r + λ =
1

β

⇒ r = 1

β
− λ

• 经济学解释：补偿时间偏好
（1/β − 1）和折旧（1− λ）
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第二部分 资本积累方程的稳态形式

• 动态方程：

Kt+1 = λKt + It

下一期资本 = 折旧剩余 (λKt) + 新增投
资 (It)

• 稳态条件：

Kt+1 = Kt = K∗

• 稳态推导：

K∗ = λK∗ + I ⇒ I = (1− λ)K∗

• 核心结论：
• 投资方程：I = (1− λ)K∗

• 经济含义：投资仅弥补折旧，资本存量零
增长
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第二部分 总利润率（r）推导过程
• 生产函数：

Y = AKγL1−γ

劳动市场出清：w = (1− γ)Y/L
• 资本收益：

rK = γY

⇒ r = γA
(

L
K

)1−γ

• 稳态简化：

r = aKα−1

其中 a = γ

(
ω

1− γ

) γ+ν
1+ν

× A
γ+ν
1+ν

α =
γ(1 + ν)

γ + ν

• 跨期最优条件：

1 = β(r + λ)

企业家消费-投资权衡条件
• 最终解：

r = 1

β
− λ

补偿：时间偏好率 1/β 和折旧 λ

• 参数关系：

γ ∈ (0, 1) (资本产出弹性)
ν > 0 (劳动供给弹性)
β ∈ (0, 1) (时间偏好率)
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第二部分 企业家消费决策机制

• 预算约束：

净财富 = rK + λqK
(稳态) = (r + λ)K (q = 1, p = 0)

• 效用函数：

U =

∞∑
t=0

βt ln ct

• 最优消费策略：

ct = (1− β)×净财富

推导：贝尔曼方程解得固定储蓄比例 β

• 稳态消费：
c = (1− β)(r + λ)K

= (1− β)
(

1
β
− λ+ λ

)
K

= 1−β
β

K

• 关键参数关系：

r = 1
β
− λ

β ∈ (0, 1) (时间偏好)
λ ∈ (0, 1) (折旧率)

• 经济直觉：

• 消费比例由 β 决定：越耐心 (β ↑) 消费越
低

• 资本折旧不影响稳态消费水平（被 λ 抵
消）
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第二部分 无流动性约束下的投资决策

• 投资需求：

q = 1 ⇒ I = (1− λ)K

（资本市价 = 重置成本，投资仅补折旧）

• 市场出清：
Y = c + I

代入消费函数：

AKα = 1−β
β

K + (1− λ)K

• 稳态资本方程：

AKα =
(

1−β
β

+ 1− λ
)

K

化简得：
K1−α = Aβ

(1−β)+β(1−λ)

• 经济学含义：
• 资本积累由生产率 (A)、时间偏好

(β) 和折旧 (λ) 共同决定
• 无流动性约束时，投资仅服务生产需
求，不承担融资功能

政府支出假设为 G = 0，劳动供给已隐含在 A 中
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第二部分

• 稳态证明：
• 企业家的价值函数为：

V(nt) = max
it

{ln(ct) + βV(nt+1)}

• 受约束于：
• 预算约束：ct + it = rnt
• 资本积累：nt+1 = λnt + it
• 条件 1：(1− λ)θ + πλϕ > (1− λ)(1− π)
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第二部分 假说 1 的稳态最优性验证
1. 资本积累 投资等于资本折旧量，维持恒定资本存量

I = (1− λ)K∗

2. 总利润率 由时间偏好率与折旧率决定，满足最优配置条件

r = 1

β
− λ

3. 消费决策 企业家按固定比例 (1− β) 消费净财富，无流动性约束扭曲

c =
1− β

β
K∗

4. 市场出清 所有资源有效分配，验证稳态均衡存在性

Y = AKα =
1

β
K + (1− λ)K

条件 1 保证流动性充足 ⇒ 经济达到无摩擦最优配置
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第二部分 假说 1 的经济直觉理解

� 当股权市场的流动性足够高时，经济能
够通过股权交易实现资源的最优配置，
货币作为流动性工具变得多余。

� 条件 1 的成立标志着股权市场具备足够
的流动性，使得投资者无需依赖货币即
可融资，从而经济达到无摩擦的理想状
态。

• 新股权发行 (θ)：
投资者可将新投资项目的一部分未来收益（θ
比例）抵押换取资金

• 旧股权转售 (ϕ)：
投资者可将持有的旧股权按 ϕ 比例快速变现

• 条件 1 的左边：
(1− λ)θ + πλϕ
代表投资者每期可动用的流动性总量（新发
行 + 转售旧股）
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第二部分 流动性条件的经济含义

• 条件 1 的右边：
(1− λ)(1− π) ⇒ 非投资者储蓄需求

需从投资者处转移的资金总量

• 流动性充足条件：
(1− λ)θ + πλϕ︸ ︷︷ ︸

左边

> (1− λ)(1− π)︸ ︷︷ ︸
右边

当左边> 右边时，股权市场流动性充足，无需货币工具

• 货币的作用：
当流动性不足时，货币作为” 紧急储备” 帮助投资者应对融资缺口

• 功能 1：临时性支付手段（应对 λ 冲击）
• 功能 2：跨期价值储存（当 ϕ < 1 时）
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第三部分：流动性约束下的个体最优化

• 最优化问题：
u =

∑
βs−tlog c

nt+1 ≥ (1− θ)it + (1− ϕt)λnt

mt+1 ≥ 0

ct + it + qt(nt+1 − it − λnt) + pt(mt+1 − mt) = rtnt

• 均衡时有：p =
cλ∗

2
(1−β)βs−t−1 > 0。流动性约束意味着，除了货币之外的其它资产在

投资机会来临时，无法百分之百转化为投入，因此货币有了额外的价值。
• 均衡时有 q = (1−θ)rβ

(1−β)(1−θ)−((1−ϕ)λβ−1)，而 r 由总体经济决定，因此个体最优结果无
法解释 q。
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第三部分：总体最优化问题下的一个均衡解

• 根据（26）和（27）式：

r = 1− λ+ (1− β)[r + λ(1− π + πϕ)q + λπ(1− ϕ)qR + b]

(1− λ)(1− θq) = π[β(r + λϕq)− λ(1− β)(1− ϕ)qR + βb]
• 将 r 和 b 提取到左边：并写成矩阵的形式：

• 求解该矩阵，我们得到：
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第三部分：q>1 的充要条件

• 注意到 λπ − λπ(β + π − πβ)η + θ̂ > 0，如果要 b > 0（即 p > 0），当且仅当：

q < (1− π)κ

λπ − λπ(β + π − πβ)η + θ̂
≡ q̂
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第三部分

• 由此得到 q > 1 的一个必要条件：

(1− λ)θ + λπϕ < (1− λ)(1− π)

即条件一不成立。
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第三部分

• 综合以下三个条件式：

我们得到一个关于 q 的二次函数形式：
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第三部分

• 注意到 Ψ(1) < 0，保证 Ψ(q) = 0 的充要条件是 Ψ(q̂) > 0。
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第三部分：得到假设 2

• 代入 q̂，得到假设 2：

• 它是 p > 0 时 q > 1 的充要条件。
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第三部分：假说 2

• 由此我们得到假说 2：
存在流动性约束时，货币存在流动性溢价（p>0）；
产出计价的资产价格 q>1（托宾 q>1）意味着：如果有投资机会，企业将通过投
资而不是从资本市场购买的方式获得新股权。与假说 1 不同的是，此时拥有投资
机会更有优势。
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第四部分：总体经济

• 3a. 资本存量小于帕累托最优

Kt+1 < K∗ ⇔ Et
(
at+1Kα−1

t+1 + λ
)
>

1

β

• 3b. 没有投资机会时的预期股本回报率低于时间偏好率

Et

(
at+1Kα−1

t+1 + λqt+1

qt

)
<

1

β

• 3c. 预期的货币回报率仍然较低

Et

(
pt+1

pt

)
< Et

(
at+1Kα−1

t+1 + λqt+1

qt

)
• 3d. 有投资机会时的预期股本回报率比预期货币回报率更低

Et

(
at+1Kα−1

t+1 + λ
(
ϕt+1qt+1 + (1− ϕt+1)qR

t+1

)
qt

)
< Et

(
pt+1

pt

)
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第五部分

• 为了研究模型的动态特性，通过数值模拟研究对生产率冲击（productivity shocks）
和流动性冲击（liquidity shocks）的响应。假设生产率和流动性（At, ϕt）分别服从
独立的 AR(1) 过程，公式如下：

at − a = ρa(at−1 − a) + εat (1)

ϕt − ϕ = ρϕ(ϕt−1 − ϕ) + εϕt (2)
• 校准参数如下（季度数据）：
• 主观贴现因子 β = 0.99

• 劳动供给弹性倒数 ν = 1

• 资本折旧率 1− λ = 0.03

• 资本份额 γ = 0.4

• 投资机会到达率 π = 0.05

• 抵押约束 θ = 0.3，资产可转售性 ϕ = 0.2
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第五部分

• 对生产率冲击的响应：
• 生产率 At 上升 1%，导致产出即时增加 1.43%（因劳动市场出清）。
• 消费和投资均上升，投资波动性显著高于消费（与无摩擦的一阶最优模型不同）。
• 资产价格（qt 和货币价值 pt）随生产率上升而上升，反映流动性约束下资源再分
配的需求。

• 托宾 Q（qt）大于 1，表明资本的市场价值高于重置成本，流动性溢价存在。
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第五部分

• 对流动性冲击的响应：
• 可转售性 ϕt 从 0.2 骤降至 0.06（降幅 70%），并缓慢恢复。
• 企业家因资产流动性降低，难以通过转售股权融资。
• 投资减少导致长期资本积累不足。
•“流动性逃逸”：股权价格相对货币价值下降，资金转向高流动性资产（货币）。
• 消费因财富效应（资产价格上升）反而增加，这与现实中的衰退特征不符（后续
模型通过引入“存储”修正）。
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第五部分

• 引入存储与政府政策的扩展模型：
• 存储的作用：作为替代性流动资产，吸收流动性冲击的影响，使消费与投资同向
波动（更符合现实）。

• 政策干预效果：
• 央行通过购买股权（ψϕ = −0.1）缓解流动性紧缩，加速投资复苏。
• 增发货币购买股权（ψA = 0.2）可放大投资响应，促进增长。
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第五部分——结论

• 流动性冲击的传导机制：
• 资产可转售性下降 → 融资约束收紧 → 投资下降 → 长期产出受损
• 流动性溢价扩大导致资产价格分化（股权 vs 货币）。
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第六部分：理论先驱：Keynes 与 Tobin

K&M (2019) 的理论根植于 Keynes 和 Tobin 的思想：
• John Maynard Keynes (1936) - 《就业、利息和货币通论》:

• 强调货币的流动性偏好：人们持有货币不仅为了交易，也为了投机和预防动机。
• 利率是由货币的供给和流动性偏好决定的，而非传统理论中的储蓄与投资。
• 在不确定性下，流动性具有特殊价值，影响投资决策和经济周期。
• K&M (2019) 模型的核心方程具有凯恩斯体系风格，关注货币如何影响实体经济。

• James Tobin (1969) - ”A General Equilibrium Approach To Monetary
Theory”:

• 发展了资产组合选择理论，强调不同资产之间的流动性谱系。
• 认为货币政策通过改变资产组合的构成和相对收益率来影响经济。
• 提出了著名的 Tobin’s q 理论：公司市场价值与资本重置成本之比，影响投资决策。
• K&M (2019) 追随 Tobin 思路，利用流动性谱系，q 理论在模型中扮演核心角色。
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金融摩擦文献概览

• 代表性文献:
• Bernanke & Gertler (1989)
• Kiyotaki & Moore (1997)
• Holmstrom & Tirole (1998)
• Bernanke, Gertler & Gilchrist (1999)
• Brunnermeier & Sannikov (2014)

• 共同主线: 某种形式的借贷约束，类似于 K&M 的 θ 约束。
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核心文献比较：金融摩擦与流动性

文献 核心机制 主要发现/贡献 与 K&M(2019) 的联系/区别
Bernanke &
Gertler (1989)

借款人净值与代理成
本 (信息不对称，有成
本状态验证)

金融加速器效应；净值冲
击可引发经济波动 (呼应
Fisher 的债务-通缩理论)

联系: 关注借贷约束，净值影响融
资。区别: B&G未明确区分不同资
产的流动性。

Kiyotaki &
Moore (1997)

债务需抵押品担保；耐
用资产既是生产要素
也是抵押品

信贷额度与资产价格的动态
互动放大和传播冲击；小冲
击可致大波动。

联系: 强调抵押品约束，生产力冲
击，资产价格反馈。区别: K&M
(2019) 明确引入货币和可转售性
(ϕ) 概念，区分不同资产的流动性。

Holmström & Ti-
role (1998)

企业流动性需求源于
道德风险 (未来融资不
确定性)；区分私人与公
共流动性

私人市场可能无法提供足够
流动性；政府发行债券可改
善福利并获流动性溢价。

联系: 都关注流动性重要性及融资
约束。区别: H&T允许完全状态依
赖合约，私人债权流通性非核心。

Bernanke,
Gertler &
Gilchrist (1999)

动态一般均衡模型，综
合金融加速器，加入货
币、价格粘性、投资滞
后、企业异质性

金融加速器在商业周期中有
重要影响；信贷摩擦影响货
币政策传导。

联系: 关注金融摩擦对商业周期的
影响。区别: BGG 更侧重金融加速
器和价格粘性。

Brunnermeier &
Sannikov (2014)

金融摩擦下的完全均
衡动态；高度非线性放
大效应；内生风险

经济易不稳定，波动期资产
价格高相关；波动性悖论；
金融创新可能增加系统性风
险。

联系: 都研究金融摩擦如何导致宏
观经济的非线性动态和波动。区别:
B&S侧重内生风险、杠杆和系统性
风险的动态
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K&M (2019) 的创新与贡献

• 核心创新: 将借贷约束 (θ 约束) 与 可转售性约束 (ϕ 约束) 相结合。
• 双重约束的作用:

• 使得法定货币得以在经济中流通。
• 润滑储蓄者与投资者之间的商品转移过程。

• 货币与其他资产在可转售性上具有差异-流动性差异
• 启示：中央银行可以发行货币通过公开市场操作购买私人部门流动性较差的资产，
提升私人部门资产组合中资产的流动性
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其他产生资产流动性差异的机制

K&M (2019) 通过可转售性差异 (ϕ) 产生“楔子”（wedges）。其他文献也通过不同方式
生成资产间的流动性差异：

• 有限参与模型 (Limited Participation Models):
• 个体对资产市场的接触机会不同。
• 代表文献: Allen & Gale (1994, 2007)。有限的市场参与可以放大流动性交易相对于充
分参与的影响

• 空间分离/岛屿模型 (Island Models):
• 个体在一个时期内无法访问所有市场，限制资产交易。（地理/时间分割）
• 代表文献: Townsend (1987), Townsend & Wallace (1987), Freeman (1996a,b), Green

(1999)。
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其他产生资产流动性差异的机制 (续)

• 匹配模型 (Search and Matching Models):
• 放弃完全竞争市场假设，资产交易需要搜寻和匹配过程。
• 资产呈现不同程度的可转售性。
• 代表文献: Shi (1997), Lagos & Wright (2005), Nosal & Rocheteau (2011, 2017),

Lagos, Rocheteau & Wright (2017)。
• 银行与金融文献 (Banking and Financial Literature):

• 长期存在与证券可转售性受限相关的讨论。
• 代表文献: Diamond & Dybvig (1983) (银行挤兑，流动性需求冲击)。
• 将银行系统纳入商业周期模型的尝试: Williamson (1987), Gertler & Karadi (2011),

Gertler & Kiyotaki (2011), Gertler et al. (2016)。
• 联系: K&M 的 ϕ 约束与此相关，但 K&M 的建模方式不同 (见下页)。
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K&M (2019): 私人流动性与金融中介的建模

• 无独立银行部门:
• 企业家即中介:

• 所有私人资产在同等程度上具有部分流动性 (ϕ < 1)。
• 企业家既为他人资本投资提供资金，又为自身融资，角色融合。
• 私人资产可转售性下降 (ϕ 变小) 相当于金融体系的失灵。

• 与传统银行模型的区别:
• 传统银行模型通常区分存款 (高流动性) 和贷款 (低流动性)，银行进行期限转换和流
动性创造。

• K&M 将流动性问题更广泛地分布于所有私人资产和企业家。
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局限性与未来研究方向

尽管 θ − ϕ 框架简洁，但仍需大量后续研究：
• 约束的理想化与简化:

• θ 约束: 可用道德风险进一步解释。
• ϕ 约束: 需要更多建模。

• 流动性冲击外生性
• 通过逆向选择内生化 ϕ (Kiyotaki & Moore, 2003)
• 是否可以制定直接缓解冲击的政策？

• 政府行为:
• 模型假设政府能承诺某项政策 (如公开市场操作)。这能否兑现？
• 文章只评估了政策的积极效果，没有讨论潜在的负面影响；
• 政府为什么不直接为私人代理人提供融资？

• 企业:
• 角色的的融合是否过于简化？
• 不利于理解银行的角色。
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发展

• Ajello (2016)：
• 在 K&M (2019) 的框架上加入了：

• 名义价格与工资刚性；
• 产品异质性与消费习惯持久性；
• 投资调整成本与企业家投资质量的异质性；
• 资金中介的成本结构。

• 表明中介成本冲击会降低股价，相当于有效生产率的负面冲击；
• Del Negro et al. (2017)：

• 在 K&M (2019) 基础上构建了带有名义价格与工资粘性的模型；
• 引入非常规货币政策、消费习惯与投资调整成本；
• 在名义利率受限于零下限（ZLB）时，模型能再现流动性冲击导致的股价下跌；
• 但该机制在真实模型或 ZLB 之外时失效；
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总结与展望

• K&M (2019) 构建了一个连接货币、流动性、商业周期与货币政策的理论框架。
• 核心贡献: 引入 θ (借贷) 和 ϕ (可转售性) 双重约束，解释了货币的流动性溢价以
及金融摩擦如何影响宏观经济。

• 模型为理解金融市场在经济波动中的作用提供了新的视角，特别强调了资产流动
性的重要性。

• 为理解量化宽松政策提供理论支撑。
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The End
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