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本·伯南克（1953年－）

美国经济学家，前美国联邦储备委员会主席 。

• 1975年获得哈佛大学文学学士学位，1979年获得麻省理工学院博士学
位。伯南克在普林斯顿大学任教17年。

• 从1987年起成为美联储访问学者，1987-1989年在费城联邦储备银行、
1989-1990年在波士顿联邦储备银行、1990-1991 年与1994-1996年两
次就职于纽约联邦储备银行；2002年被布什任命为美联储理事。2005
年6月，伯南克担任总统经济顾问委员会主席。

• 2006年2月1日接任格林斯潘出任美联储主席。2009年12月，伯南克当
选美国《时代》周刊2009年年度人物。2010年1月28日，获得美国国会
参议院最终投票确认连任，2014年2月1日到任，任期4年。

• 2014年2月3日，前美联储伯南克将加盟布鲁金斯学会，参与经济研究
项目，重点关注经济复苏政策。

《华尔街日报》：“在经历了一场他未曾预见的金融危机后，美联储主席本·伯南克
引导美国避免陷入可能具有毁灭性的恐慌之中。



金融加速器理论

• 指不完全信息对于借款者和贷款者关系的重要影响是它使银行获得关于企业
项目的信息的成本较高。资本市场的这些不完全性，导致了借贷市场资金分
配的无效率和投资的非最优。

• 外部融资的代理成本高于内部融资，即有外部融资额外费用，这样，投资就
必须依赖于企业的资产负债表的状况。代理成本越高，借贷市场的资金分配
的效率越低，投资水平也就越低。

• 因为代理成本是反经济周期变化的——在经济萧条时上升，在经济扩张时下
降——所以它们在经济周期中有放大效应，伯南克等人把这种周期的放大效
应称为金融加速器(financial accelerator)机制。



• 伯南克和格特勒在1989年发表的《代理成本、净值与经济波动》一文，后来
被认为是包含了金融加速器思想的经典文献。

• 在这篇文献里，伯南克和格特勒对实际经济周期模型(RBC模型）进行了修改，
推出了一个简单的新古典经济周期模型，并以此来说明金融市场对宏观经济
波动的影响。

• 直到1996年这种机制才被伯南克和格特勒正式称为金融加速器。



代理成本，净值和经济波动

• 本文构建了一个简单的内在经济周期动态的新古典模型，研究了
借款人（borrowers，即企业家）资产负债表净值对代理成本和经
济周期的重要影响。在模型中，借款人的资产负债表状况是产出
波动性的一个来源，其传导机制是：

• 借款人净值越高，实际资本投资的代理成本就越低。

• 业务好转提高了净值，降低了代理成本，增加了投资，从而放大
了上升趋势；反之亦然。



代理成本

• 资产不同权之间分配时产生的费用。资产所有权与使用权的分离
会产生委托代理关系，这种委托代理关系会产生代理成本。

• 所谓代理成本主要是指股东与经理人之间订立、管理、实施那些
或明或暗的合同的全部费用。由于信息的不对称,股东无法知道经
理人是在为实现股东收益最大化而努力工作,还是已经满足平稳的
投资收益率以及缓慢增长的财务指标。

• 本文的代理成本：监管成本



净值

• 从资产负债表角度来看，净值=总资产-总负债。

• 企业和家庭的资产负债表状况(相当于借款人的“偿付能力”或“信用价值”)是宏
观经济活动的一个重要决定因素。许多研究将资产负债表状况与家庭和企业
支出决策联系起来。

• 弗雷德里克·S·米什金（Frederic S. Mishkin）和本·伯南克(Ben Bernanke ) 
(1983)认为，借款人资产负债表的疲软导致了大萧条的严重程度。

• 奥托·埃克斯坦(Otto Eckstein)和艾伦·西奈(Allen Sinai)(1986)将企业资产负债
表变量置于其周期动态分析的中心。



模型框架

• 实际经济周期模型（RBC），一个随机新古典增长模型(总生产率冲击，微观
基础，理性预期...)

• 问题：RBC对完美市场的假设意味着金融结构是无关紧要的。

• 引入世代交叠模型（Overlapping generation model)，也称作迭代模型
（OG/OLG模型）或戴蒙得模型Peter Diamond (1965)。

• 优点：首先为动态一般均衡分析提供了一个可操作的框架，并且将借贷人和
贷款人之间的异质性纳入其中。其次从长期的金融关系抽象化，“世代”是指
的企业进入和退出信贷市场，“期限”被解释为典型金融合同的长度(例如，银
行贷款)。



对迭代模型的改进

• 相同之处：

• 将假设每一代人都生活在两个时期；个人只能在生命的第一阶段赚取劳动收
入，因此他们必须储蓄以资助第二阶段消费。储蓄形式为：储蓄未来消费良
好的库存。

• 区别：

• 用一种包含不对称信息的技术取代了简单资本生产技术。

• 具体地说，本文假设只有直接进行实物投资的企业家才能无成本地观察他们
个人项目的回报；外部贷款人必须共同承担固定成本来观察这些回报。



目标

• 建立借款人资产负债表的状况(净值)和这些代理成本之间的联系。

• 展示这种联系如何在商业周期中发挥作用。



具体模型

• 时间：正向无限时间，离散时间段 t

• 代理人：有世代交叠的存活两期（第一阶段，年轻人；第二阶段，
老人）的代理人。0时期有初始的老人。每期代理人数量设定为无限
的，以人均来计算。

• 代理人分为两类：给定外生比例， η，为企业家（entrepreneurs）；
其他比例，1- η，贷方（lenders）

• 两类代理人的禀赋和偏好存在差异。



企业家

• 只有企业家可以直接获得投资技术。

• 企业家阶层本身并不是同质的，假设企业家个体在参数ω∈[0,1]
上均匀分布。

• 低ω的企业家投资成本更低，因此可以被认为更“高效”。



商品：资本品和产出品

• 资本品不能被消耗，可以用来生产产出品。且如果未被使用于生
产，会在当期完全贬值。

• 产出品有三种用途：给定的时间t内，
• 产出品可以被消费；
• 可以由企业家使用进行生产资本品，并于t+1时间可用；
• 可以直接储存为库存（储蓄方式），储蓄的总回报率为r，

r≥1。也就是说在t+1时期由1个单位变r个单位。



生产技术

• 产出品的生产技术：yt = ෨𝜃t𝑓(𝑘t)

• 𝑘t 为人均资本量， ෨𝜃t 为随机的总生产率冲击，随时间独立同分布，
均值为θ

• 资本品生产技术：

• 通过离散的，不可见的项目（projects）将产出品生产为资本品。

• 赋予每一个企业家，且假定项目的学习成本和交换成本很高。

• 需要确切的x(ω)单位产出品来进行生产，x′(ω) > 0,低于x(ω)，产
出为0，达到必要的x(ω)单位后，边际产出增量为0。



资本品的产出结果

• 产出的预期结果为离散的随机变量：κi，i=1,2…n，本文n=2， κ2 ＞κ1。结
果为κi 的概率是πi ，期望为κ。

• 资本品的产出结果独立于企业家的类型ω，企业家的类型ω只与项目的投资
成本有关， ω越大，生产等量的资本品所需要的产出品越多。

• 项目的真实产出只与企业家自己知道。其他代理人可以通过使用审计技术来
了解项目的已实现结果:审计产生了成本，即γ单位的资本品，并且对每个人
无误地揭示了被审计项目的结果。

• 假设审计是随机的:贷方预先承诺审计的概率(可能取决于结果报告)



每期结束时间线

• 项目结果已经实现

• 企业家项目公告已发布

• 审计也已经进行

• 当前的总生产率冲击 ෨𝜃是已知的



资本

• 在给定时期内进行的投资项目具有相互独立的结果，因此对生产
的资本数量不存在总的(人均)不确定性，即人均预期资本和人均
实际资本是相同的。

• 人均资本： 𝑘𝑡+1 = (κ-ℎ𝑡γ) 𝑖𝑡。

• 其中𝑖𝑡为t时期所进行的人均项目数量， ℎ𝑡为t时期被审计项目的
比例。



禀赋

• 每个代理人都有一个固定的劳动力禀赋，在第一期必须被使用。

• 劳动力供给是非弹性的且充足的。

• 企业家：Le

• 贷方：L

• 标准化： η*Le+(1- η )*L=1



偏好

• 代理人通过消费衡量效用，没有劳动的负效用。

• 企业家是风险中性的，在第一阶段只进行劳动和生产，不消费，
在第二阶段进行消费。所以只关注第二阶段的预期消费。

• 贷方在两阶段都进行消费，对于第二阶段的预期消费也是风险中
性的，因此关注代理成本，而不是风险分担。

• 贷方的效用函数： 𝑈 𝑧𝑡
𝑦

+ β𝐸𝑡(𝑧𝑡+1
𝑜 )



储蓄

• 给定劳动的工资w𝑡。

• 企业家的储蓄S𝑡
e= w𝑡 L

e。

• 在给定工资和储蓄利率r的情况下，通过贷方的效用函数可以求出
贷方最优的年轻时期消费Zy

∗(r)。

• 则贷方的储蓄S𝑡 = w𝑡 L- Zy
∗(r)。



一、基准情况：完全信息下的均衡

• 不存在审计成本，即γ=0，则信息是完全的。

• 企业家投资的均衡临界条件为： ො𝑞𝑡+1κ − rx(ഥω) = 0

• 其 中 ො𝑞𝑡+1 为 t+1 时 期 预 期 的 相 对 于 t 时 期 的 资 本 相 对 价 格 ，
rx(ഥω)为企业家的机会成本。

• 相比较于库存储蓄，ω ≤ഥω的企业家会进行投资生产，获得更多
的收益。



限定条件

• 假设整个经济体的储蓄总是超过盈利项目所需的投入量：

• 企业部门只是经济体系中较小的一部分。

• 一些储蓄总是为均衡的库存积累提供资金，边际收益率总是r。



资本供给和需求

• 人均进行的项目数量：i𝑡 = ഥω η

• t+1时期的资本：𝑘𝑡+1= κ i𝑡
• 结合企业家投资的均衡临界条件为： ො𝑞𝑡+1κ − rx(ഥω) = 0

• 可得资本的供给函数SS：ො𝑞𝑡+1 = rx(𝑘𝑡+1/κη)/ κ

• 资本的需求函数DD：由资本的预期价格等于其预期边际产量得到，
即： ො𝑞𝑡+1 = θ f′(𝑘𝑡+1)





均衡结果

• ොq和k随时间是常数。

• 投资是固定的。

• 产出与生产率冲击成比例波动。

• 消费量是正相关的，因为在高生产率时期，有更多的消费和更多
的库存积累。

• 引入支付固定总收益的存货的原因:这种固定收益储蓄模式的存在具有使投资资金
的供应相对于利率完全弹性的效果，而投资需求(在没有信息问题的情况下，只取
决于资本的预期边际生产率和生产新资本的边际成本)随着时间的推移是固定的。
相比之下，当存在信息不对称时，投资需求会发生变化，并依赖于历史。



二、不对称信息下的均衡

• γ > 0

• 当x(ω)＞ S𝑒时，企业家开始借贷。

• 贷方以机会成本r进行贷出。

• 最优融资合约（部分均衡）
• 已知企业家的储蓄S𝑒，下一期的预期相对价格ො𝑞和收益率r给定。



附录说明

• 在约束条件下，最优融资合约使预期审计成本最小化。

• 最优融资合约下的预期审计成本不随企业家担保品储蓄𝑆𝑒的数量增加而增加
(当预期审计成本在初始点为正时，预期审计成本严格降低)。

• 当且仅当贷方要求的回报低于项目最差可能结果的价值时，最优合约才不涉
及审计。

• 企业家在最糟糕的状态下没有得到消费。

• 更好的结果状态下没有审计。

• 在已宣布的状态下，审核的概率不改变。



情况假定

• 项目产出只存在两种情况：

• 情况1，坏产出𝜅1，概率为π1。有p的概率受到审计，此时企业家
消费为ca；(1-p)的概率没有受到审计，此时企业家消费为c1。

• 情况2，好产出𝜅2， 𝜅2＞𝜅1，概率为π2。此时企业家不会受到审计，
消费为c2。



企业家面临的问题

• 通过选择(p, c1, c2, ca)来最大化自己第二期的预期消费：

• 约束条件：
• 贷方的预期收入大于库存储蓄：

• 企业家没有动机谎报结果：
• 其他条件：



完全担保情况

• 企业家的净值足够大：

• 没有代理问题，最优的审计概率为0。

• 此时企业家的消费为：



不完全担保情况

• 企业家的净值不够：ො𝑞𝜅1≤r（x ω − 𝑆𝑒）

• 存在一个正的审计概率。

• 在坏的情况1时，企业家用所有的𝑆𝑒来生产，产出结果不足以支付贷方，
ca=0， c1=0。

• 在好的情况2时，企业家支付贷方为ො𝑞𝜅1- c2。

• 假设π2(𝜅2 − 𝜅1)- π1 γ＞0，则概率p为：

• P相对于𝑆𝑒是递减的，保证了企业家在好的情况下不会谎报。



内部资金的收益

• 预期的代理成本：

• 企业家的预期消费：

• 内部资金收益：

• 额外的内部资金不仅可以替代外部资金，还可以降低预期的代理成本



三、企业家的投资决策

• 如何进行决策？取决于投资成本x(ω)， x′(ω) > 0。

• 在不完全信息下，存在三种企业家：

• 类型1：好企业家，其 ，预期净回报总是正的。

• 类型2,：一般企业家，其 ，只有在没有审计的情况下，
预期净收益才为正。

• 类型3：坏企业家，其 ，即使没有审计预期净回报也是负的。

• 其中 和 来自：



投资

• 在完全担保情况下，有： 。

• 那么用𝑆∗ (ω)表示足够的储蓄来避免监管，可得：

• 结合企业家的消费函数，

我们可以得到不同类型企业家的储蓄和预期消费图。





一般企业家好比彩票购买者

• 企业家是在 的凸函数。

• 平均的消费结果表现出来的是使得企业家变得更好。

• 彩票博弈机制是：投入企业家所有的储蓄，中奖的人获得𝑆∗ ，没
中奖的人收益为0。其中获奖的比例为：



四、一期内的均衡

• ൞

随机生产力冲击θ
t时期的资本量𝑘𝑡

劳动力是非弹性的

产出被决定 工资被决定

企业家的储蓄被决定



资本供给

• 在给定资本的预期相对价格ො𝑞和企业家的储蓄S𝑒时

• 对于好企业家来说，他被审计的概率为：

• p(ω)随ො𝑞和S𝑒是递减的，当 时， p(ω)=0

• 对于坏企业家来说，无论如何不会进行投资。



资本供给

• 对于一般企业家来说， 令g (ω)表示其中能进行投资的比例，

g (ω)=

总的进行投资生产的资本品为：



资本供给曲线

• 结合三种企业家类型，不对称信息下，总的资本供给函数S′S′为：

• 改写为：



资本的需求和供给曲线

• 资本需求依然是： ො𝑞𝑡+1 = θ f′(𝑘𝑡+1)



对比两种供给曲线

• S′S′曲线在SS曲线的上面，不完全信息下的资本存量更少。

• 当γ > 0时，不完全的担保增加了所承担项目的代理成本，并导致
可提前启动的项目数量减少。

• S′S′曲线的位置取决于S𝑒的情况， S𝑒越大越使得S′S′曲线靠近完全
信息情况下的SS曲线。



静态对比分析

• 当前收入有一个增加时：
• 所继承的𝑘𝑡或者θ𝑡增加 更高的企业家储蓄S𝑒 更低的代理

成本 S′S′曲线向下移动

• 企业家到贷方的劳动力再分配，更低的Le，但是更高的L时：
• 减少了企业家的储蓄S𝑒 更高的代理成本 S′S′曲线向上移

动 更低的资本𝑘𝑡+1 ，更高的价格ො𝑞𝑡+1。



五、生产力冲击的动态分析

• ෨𝜃的暂时上升通过增加企业家净资产来刺激投资 S′S′曲线向
右移动 𝑘𝑡+1增加 企业家储蓄S𝑒增加。

• 从另一个角度来看，经济不景气时糟糕的财务状况会减少投资，
加剧产出的下降。

• 反周期代理成本对这个故事至关重要。生产力的正向冲击和负向
冲击是不对称的，负冲击更加剧烈。



总结

• 进行实物投资的代理成本与企业家（借款人）的净资产成反比。

• 投资的加速器效应:由于繁荣时期扩大了投资需求，借款人资产负债表得到
了加强，这反过来又会扩大上升势头；在经济不景气的时候，疲软的资产负
债表恰恰相反。

• 生产率冲击的总体效应可能是不对称的。

• 影响借款人资产负债表的再分配或其他冲击(如债务紧缩中可能出现的情况)
将产生总体实际影响。



不足

• 宏观经济波动相关的“代理成本”概念比本文的监测成本要宽泛得多:“代理成
本”应包括与外部融资(无论是通过债务还是其他工具)必要性相关的最佳结果
的任何偏差部分。

• 在本文件中没有讨论政策影响。

• 虽然与大多数OG模型一样，本文的模型经济的竞争解决方案不能保证是帕
累托最优的，但它在有限的代际意义上是有效的。

• 代理成本不仅取决于当前的财富，还取决于预期的未来条件。



Thank you！


