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前言

本讲义由数据科学文档生成语言Quarto进行编译，并经Github Pages部署发布。

本书参考教材为格里高利·曼昆的《宏观经济学》Mankiw (2022)。

正如 1995年诺贝尔经济学奖得主，著名的宏观经济学家罗伯特·卢卡斯曾说过：

The consequences for humanwelfare involved in questions like these are simply staggering:

Once one starts to think about them, it is hard to think about anything else.

经济增长和经济波动的学问是如此重要且发人深思，他直接关乎每一个人的福祉问题，更是经济

学者需要冲击的圣杯。宏观经济学就是这样一门让人感到激动人心的重要学问，希望各位同学

可以认真学习，严谨思考，大胆假设，小心求问。欢迎来到北京大学国家发展研究院 2024学年

春季学期中级宏观经济学课程！

1

https://quarto.org/docs/books
https://pages.github.com/


前言 前言
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第一章 2024年 3月 1日

作者：李惟简

1.1 经济学思想基础

经济学是社会科学中研究人类理性的边际决策的学科。理性不仅是假设，更是经济学研究的前

提，非理性的决策归于心理学的研究范畴。边际指理性人针对增量的变化开展决策，而非存量。

经济学的哲学基础是客观唯心主义，研究者相信均衡的潜在力量影响人类决策，进而推动经济系

统的运行。

1.1.1 经济系统

经济学构建的是由变量和等式描述的均衡系统。

经济学研究的变量从变化来源看分为内生变量和外生变量。内生变量是系统需要研究的变量，外

生变量是给定系统的条件。

例：在供需模型中，均衡数量和价格是内生变量，其他变量是外生的。

经济学研究的变量从变化属性看分为流量和存量。流量是一段时间内的经济系统特征的变化量，

存量是一个时点上经济系统的状态。

例：失业率和失业人数是存量，新增失业人口是流量。

经济学研究的等式系统来自优化问题。经济决策主体基于给定的约束条件作出优化决策，决策

结果和约束条件呈现为等式系统。经济学的等式系统分为均衡式和恒等式。均衡式来自经济系

统参与者的决策，恒等式是经济叙述的等价表述。

例：供需均衡是均衡式，净出口等于出口减进口是恒等式。

3



1.2 宏观经济学研究框架 第一章 2024年 3月 1日

1.1.2 分析方法

经济学的分析方法包括实证分析和规范分析。实证分析研究经济系统内生变量与外生变量的均

衡关系，规范分析研究对内生变量表现的价值取向。本门课程研究的每部分内容均是实证分析，

一般来说，规范分析应该作为实证分析的前提条件，在确认价值取向后只应涉及实证分析。

例：代议制民主是否正义是规范分析，如何提高代议制民主效率是实证分析。

1.1.3 研究结论

经济学的研究结论呈现为相关关系与因果关系。相关关系仅由统计观察即可得到，因果关系应

该来自均衡机制的分析。

例：气温升高导致游泳人数上升是因果关系，冷饮消费量上升和游泳人数上升同向变动是相关

关系。

1.2 宏观经济学研究框架

宏观经济学是研究经济系统总量波动和增长的学科。

宏观经济学是经济科学的重要领域，经济学的一切思想和方法均在宏观经济学中适用。经济学

的基础思想是微观经济学的优化、供需与边际理论，宏观系统亦由微观个体聚合而成。但是微观

变量加总至宏观并非简单的线性加权累加，这是尤需注意的。

例：微观供给量随物价上升。但物价不影响宏观长期均衡的总供给量。

1.2.1 古典主义：长期均衡

古典主义经济学研究总量在经济系统长期达到的均衡状态。长期均衡由价格引导下的无套利机

制实现，即市场上的供给方和需求方根据价格做出反应，调整供给量和需求量，使总量达到均

衡。因此长期的定义是所有变量都能自由调整需要的最短时间。长期物价反映的是商品交换的

比例关系，因此物价总水平不影响实际变量。实际变量由生产能力的物理约束决定。
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第一章 2024年 3月 1日 1.3 GDP：国内生产总值

1.2.2 古典主义：超长期增长

古典主义视角下经济系统的生产能力在超长期逐渐提高，从而带来实际变量的系统性变化。这

一系统性变化成为经济增长，是宏观研究的重要领域。

1.2.3 凯恩斯主义：短期波动

凯恩斯主义关注短期经济的波动，短期的定义是部分变量存在粘性，不能自由调节的时期。部分

变量的粘性导致市场不能通过均衡机制的灵活调节保持均衡状态，出现对均衡的偏离。从短期

向长期变化的过程是粘性变量的粘性逐渐消失的过程，伴随着均衡的恢复。均衡的偏离和恢复

称为经济波动，是宏观研究的另一个重要领域

1.3 GDP：国内生产总值

现代文明认为发展的最终目标是提高人民的生活水平。人民的生活水平体现在运用生产所得带

来的幸福，即经济效用。衡量一个经济体给其成员带来总经济效用的研究叫做国民财富核算，该

研究主要使用国内生产总值来核算国民财富。

因此，国内生产总值的定义和国民财富总量息息相关。国内生产总值的定义是，一定时期内一国

或一地区内新增生产的最终生产品以市场价值计价的总量。关于该定义需要注意以下方面：

• 一定时期： GDP是流量概念。

• 一国或一地区内：地理概念。区别于 GNP，其乃一国国民产量之总和。
• 新增生产：物质的增加值才形成生活水平的提升。

• 最终产品：未完成的商品计入存货，完成时应从存货消去。

• 市场价值：市场价值才能体现效用水平，GDP不适用于计划经济。

1.3.1 GDP的测算

经济系统的每一个组成成员，同时既是生产者也是消费者。一单位商品生产出来后，必是流向了

消费者，形成了消费者的支出。该商品的生产者获得了收入，可以支出到其他商品中。由上述逻

辑可以得到三种等价的 GDP核算方法：

• 生产法：生产出的增加值总额。是中国最常用的核算法，脱胎于计划经济的计划生产管理，

我国的增值税制度亦基于此。
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1.4 物价水平 第一章 2024年 3月 1日

• 支出法：各部门支出总额。是西方常用的核算法，适用于分解经济增长来源。

• 收入法：各部门收入总额。统计粗疏，常用于研究分配。

1.3.2 GDP的分解

支出法视角下的GDP可以分解为消费、投资、政府购买和净出口四部分。体现为以下均衡式（该
式永远成立）：

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋
-消费 (C):包括非耐久品、耐久品和服务。其中耐久品房产属于投资，购买二手商品不计入消费。
-投资 (I):包括房地产、基建、固定资产投资和存货。其中房租和利润不属于生产，存货变动较
大，为研究者所重视。-政府购买 (G):不包括转移支付。 -净出口 (NX):减去进口是因为该部分
已被包含在消费。

1.4 物价水平

物价水平直接决定了经济系统成员的购买能力，因此是受到密切关注的宏观变量。此外统计观

察到的经济变量包含了物价的变化，称为名义变量。只有剔除掉价格变化后的实际变量，才能更

准确地反映出和经济系统成员效用相关的因素变化。综上，宏观经济研究需要区分名义变量和

实际变量，并估算物价水平。

1.4.1 GDP平减指数

第一种物价水平变动的计算方式是 GDP平减指数，是名义 GDP和实际 GDP的比值。其中名义

GDP就是以当期物价计算的当期总产出，实际 GDP是以基期物价计算的当期总产出。

𝐺𝐷𝑃平减指数 = 当期所有商品 ×当期价格水平
当期所有商品 ×基期价格水平 × 100%

- GDP平减指数只包括国内的产品，进口不属于 GDP平减指数。- GDP平减指数会低估物价上升。

因为没有考虑基期商品的适应性调整。

1.4.2 消费者价格指数

第二种物价水平变动的计算方式是消费者价格指数 CPI，是统计局认定的构成普遍消费者消费
习惯的一篮子商品，在当前期和基期的价格之比。
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第一章 2024年 3月 1日 1.5 长期产出的来源

𝐶𝑃𝐼 = ∑一篮子商品 ×当期价格水平
∑一篮子商品 ×基期价格水平 × 100%

- CPI的一篮子商品只包括消费部分的代表性商品，不包括投资和政府购买。- CPI会高估物价上

升。因为没有考虑当前期商品的适应性调整，也没有考虑质量改进。

1.5 长期产出的来源

经济体的长期产出由要素的投入量所决定，所谓积水成渊也。现实中常关注的要素投入包括资

本 (K)和劳动 (L),总产出 (Y)可以表示为

𝑌 = 𝐹(𝐾, 𝐿)

其中生产函数 𝐹(𝐾, 𝐿)代表技术如何将资本和劳动投入组织起来。

宏观研究中常用一类的生产函数有规模报酬不变 (Constant Returns to Scale)的性质，即:

𝐹(𝑧𝐾, 𝑧𝐿) = 𝑧𝐹(𝐾, 𝐿)∀𝑧 > 0
规模报酬不变的生产函数中最常用的是柯布-道格拉斯 (Cobb–Douglas)生产函数：

𝑌 = 𝐴𝐾𝛼𝐿1−𝛼

其中劳动的边际产值 𝑀𝑃𝐿，来自对 𝐿求偏导：

𝑀𝑃𝐿 = 𝜕𝐴𝐾𝛼𝐿1−𝛼
𝜕𝐿 = 𝐴(1 − 𝛼)𝐾𝛼𝐿−𝛼

竞争性市场条件下，劳动的边际产值等于实际工资，于是可以得到劳动报酬占总产出比重始终是

固定值：
𝑊𝐿
𝑃 /𝑌 = 𝜕𝐴(1 − 𝛼)𝐾𝛼𝐿1−𝛼

𝜕𝐿 /𝐴𝐾𝛼𝐿1−𝛼 = 1 − 𝛼

同理，可以得到 𝐾𝐿
𝑃 /𝑌 = 𝛼 ,以及 𝑃𝑌 = 𝑅𝐾 +𝑊𝐿。基于以上分析，柯布-道格拉斯生产函数在竞争

性市场条件下，有如下优良性质：

• 产出可以被资本和劳动按照固定比例划分。

• 企业经济利润为零，不会无限扩张。
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1.5 长期产出的来源 第一章 2024年 3月 1日

• 固定比例的划分符合历史数据呈现的趋势，资本和劳动收入所占比重保持不变。

由MPL和MPK边际递减的特性，可以画出向下倾斜的长期资本市场和劳动力市场需求曲线，和

长期垂直的资本和劳动力供给曲线：

Figure 1.1: Image

于是长期的总产出是定值，体现为垂直的长期总供给曲线：

Figure 1.2: Image
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第二章 2024年 3月 15日

作者：孙瑞

2.1 供给端：长期产出的分配定理

经济学中的供给是指那些长期因素决定的潜在产出水平，不受短期波动影响。前一节说明了长

期产出的来源，现在介绍长期产出的分配。长期产出的分配理论基于数学中 “齐次函数欧拉定理

（Euler Theorem for Homogeneous Fucntions）”。让我们分别从数学和经济学两个层面来理解这一

定理。

2.1.1 正式表述

• 对于如下要素投入的规模报酬不变的生产函数：

𝑌 = 𝑌 ( ̄𝐾 , ̄𝐿), where𝛼𝑌 = 𝑌 (𝛼 ̄𝐾 , 𝛼 ̄𝐿)

• 每一单位的资本和劳动应该按边际产出获得收入分配：

𝑤 = 𝜕𝑌
𝜕𝐿 |𝐾= ̄𝐾 ,𝐿= ̄𝐿

𝑟 = 𝜕𝑌
𝜕𝐾 |𝐾= ̄𝐾 ,𝐿= ̄𝐿

• 且两个要素的收入完全分配所有产出，不存在额外的剩余：

𝑌 = 𝑤𝐿 + 𝑟𝐾 = 𝜕𝑌
𝜕𝐿 |𝐾= ̄𝐾,𝐿= ̄𝐿𝐿 + 𝜕𝑌

𝜕𝐾 |𝐾= ̄𝐾,𝐿= ̄𝐿𝐾

9



2.1 供给端：长期产出的分配定理 第二章 2024年 3月 15日

数学证明：

我们定义 “一次齐次生产函数”𝑓 为：给定 𝑥 ∈ ℝ𝑛,

𝑓 (𝛼𝑥) = 𝛼𝑓 (𝑥), ∀𝛼 ∈ ℝ

且进一步假定其为一阶连续可微函数，那么对 𝛼 求导就有：

∇𝑓 (𝛼𝑥)𝑇 𝑥 = 𝑓 (𝑥)

因为上述等式对于任意的 𝛼 都成立，因此不妨取为 1。如果 𝑓 (·)是生产函数，且 𝑥 = {𝐿, 𝐾}，
那么就证明了长期产出的分配定理。

经济学证明：

第一章第 5节说明了劳动力市场和资本市场的需求曲线本质上是由 𝑟 = 𝑀𝑃𝐾 或 𝑤 = 𝑀𝑃𝐿
决定的，其向下倾斜的形状由边际产出对于要素投入的单调递减性质所决定。进而，给定

需求曲线，给定所有潜在的劳动力和资本供给，会形成惟一（良性假设下可以证明是惟一

的）价格水平和数量水平，我们称价格和数量的二元组 (𝑝, 𝑞)是一个均衡。那么如何通过除
图形之外的方式求解这一均衡的结果呢？

给定产品市场价格为 𝑃，劳动力市场价格为 𝑊，资本市场价格为 𝑅：
• 厂商选择当期资本资本存量 𝐾 和劳动力 𝐿以最大化利润水平：

max𝐾,𝐿 𝑃 × 𝑌 (𝐾, 𝐿) − 𝑊𝐿 − 𝑅𝐾

求解这个无约束静态优化问题，得：

𝑃 × 𝑀𝑃𝐿 − 𝑊 = 0

𝑃 × 𝑀𝑃𝐾 − 𝑅 = 0
定义实际工资和实际利率为 𝑤 = 𝑊

𝑃 以及 𝑟 = 𝑅
𝑃

• 家户选择当期的消费以最大化利润，他们无条件地供给所有资本存量和劳动：

max𝐶 𝑈 (𝐶)

s.t.𝑃𝐶 = 𝑊 ̄𝐿 + 𝑅 ̄𝐾
求解这个约束下静态最优化问题:

𝑈 ′(𝐶) = 𝜆𝑃

𝑃𝐶 = 𝑊 ̄𝐿 + 𝑅 ̄𝐾
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– 市场出清：
𝐶 = 𝑌(𝐾, 𝐿)

𝐾 = ̄𝐾
𝐿 = ̄𝐿

• 整理上述条件，价格决定逻辑是：根据厂商的两个最优化条件，以及代入了三个市场

出清条件后消费者预算约束，这三个优化条件（因此此时消费者的消费选择条件可能

是冗余的，往往产品数量大于 1时这一条件才会被用来确定相对价格），大概率能求

解出三个未知数：P,W,R[^1]。但实际上，我们完全可以不需要产品价格 𝑃，而是用实
际价格将价格系统降为两维，即只有 (𝑤, 𝑟)，这样一来，给定边际产出递减，我们总
是有唯一解：[^1]: 因为有解是有条件的，我们不希望犯下瓦尔拉斯当年的错误，条件

是：方程组增广矩阵的秩等于系数矩阵的秩

𝑤 = 𝜕𝑌
𝜕𝐿 |𝐾= ̄𝐾 ,𝐿= ̄𝐿

𝑟 = 𝜕𝑌
𝜕𝐾 |𝐾= ̄𝐾,𝐿= ̄𝐿

满足上述式子的价格-数量二元组：（w,r,K,L）就是一组一般均衡。

多评论一点这个 “经济学的证明”

上述内容是宏观经济学中一般均衡的完整定义（一个简化的但是格式固定的版本）。在这

个简单的一般均衡中，厂商的优化过程即是对要素市场的决策（要需求多少劳动和资本），

也是对产品市场的决策（一旦决定了劳动和资本，产出也就立刻确定了）。此外，由于消费

者的优化对于长期分配而言不产生影响，因此这个厂商既扮演生产者角色，也可以认为其

就是消费者，他决策劳动需求和供给的过程本质上是自己供给劳动的一体两面，他生产产

品的过程也是他需求本身。因此直觉上来说，这个经济的所有收入本来就该全部归他所有，

从而没有剩余。这样的例子比如：荒岛上的鲁滨逊，因此经济学家也会用另一个词指代我

们上述这个故事：“让我们考虑一个鲁滨逊·克鲁索经济”。

2.1.2 应用：

对于一个柯布·道格拉斯生产函数 𝑌 = 𝐴𝐾𝛼𝐿1−𝛼，我们计算其决定的长期分配：

𝑀𝑃𝐾 = 𝛼 𝑌
𝐾
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𝑀𝑃𝐿 = (1 − 𝛼)𝑌𝐿
以资本为例，做一个转换：

𝛼 = 𝑀𝑃𝐾 × 𝐾
𝑌 = 𝜕𝑌

𝜕𝐾
𝑌
𝐾

这正是要素投入产出弹性的定义。因此，要素收入不仅与其平均产出或生产率有关，而且与其投

入产出弹性有关。用一点去理解边际产出/要素报酬是更加一般性的。即便生产函数不是柯布道

格拉斯，我们依然可以看到：

𝑌 = 𝜕𝑌
𝜕𝐾

𝐾
𝑌 𝑌 + 𝜕𝑌

𝜕𝐿
𝐿
𝑌 𝑌

从而对于任何一个规模报酬不变的生产函数而言，所有要素的产出弹性相加为 1。而产出弹性是

一个可以在数据中校准的数据：劳动力投入每增长百分之 1，GDP就增加百分之 𝛼𝐿。我们有 GDP、

就业人口和资本存量的数据：Penn World Table。因此大家可以去实际验证一下中国的总体生产

函数是否是一个只含有劳动和资本的规模报酬不变的生产函数。

2.2 需求端：长期产出的需求

长期假设下的需求端不包含任何摩擦性因素（如外部性、信息不完全等等），也不包含效用最大

化。长期假设下的消费只是被动地对长期产出进行支出法分解。消费 𝐶，本质上是一个影响在当
期的需求行为，区别于投资 𝐼，是一个影响在未来的需求行为。通过将产出或收入对应到这两种
类型的需求行为，可以为分析产出波动、商业周期和长期增长提供一个基础。

注意

现在我们介绍的消费和投资理论是 “旧凯恩斯主义” 的，即函数形式完全是自行假定（ad-

hoc）的，而不是产生自消费者的效用最大化行为。这造成了 20世纪 70-80年代凯恩斯主义

政策的失灵和 “卢卡斯批判”，以及后续的新古典宏观以及新凯恩斯主义的兴起。而现在标

准的消费函数来自于一个动态环境下的消费-储蓄决策导出的基于初始财富和当期与未来

收入的消费函数。其边际消费倾向是一些参数的函数，例如利率、主观折现率。但现在，我

们只假设消费函数只是当期收入的函数。

2.2.1 消费函数

• 可支配收入：𝑌 𝑑 = 𝑌 − 𝑇
• 消费函数：𝐶 = 𝐶(𝑌 − 𝑇 )，消费 𝐶 是可支配收入 𝑌 − 𝑇 的递增函数

12
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第二章 2024年 3月 15日 2.2 需求端：长期产出的需求

• 边际消费倾向：𝑀𝑃𝐶 = 𝜕𝐶(𝑌−𝑇 )
𝜕𝑌 ，有时我们会进一步假设 𝑀𝑃𝐶 是递减的

2.2.2 投资函数

• 利率：𝑟 是实际利率，即来自费雪公式的解：(1 + 𝑖) = (1 + 𝑟)(1 + 𝜋)
• 投资函数：𝐼 = 𝐼 (𝑟)，投资 𝐼 是利率 𝑟 的递减函数
• 边际投资倾向：𝑀𝑃𝐶 = 𝜕𝐶(𝑌−𝑇 )

𝜕𝑌

2.2.3 政府购买

• 𝐺 是政府购买，𝑇 是税收，我们现在假设其是外生给定的

2.2.4 市场出清

• 产品市场出清：

𝐹( ̄𝐾 , ̄𝐿) = 𝐶(𝐹( ̄𝐾 , ̄𝐿) − ̄𝑇 ) + 𝐼 (𝑟) + ̄𝐺
– 只有实际利息率 𝑟 是未定的变量，其他只要给定函数形式都是定值，因此需要利率调
整到合适的值来使得上述等式成立

• 可贷资金市场出清：

𝑆 = 𝐼 (𝑟)
– 总储蓄：𝑆 = 𝑌 − 𝐶 − 𝐺

瓦尔拉斯律

如果资本市场出清，那么产品市场是必然出清的，反之亦然。这就是瓦尔拉斯律，即如果

经济体中有 𝑛个市场，那么只要 𝑛 − 1个市场出清，最后一个一定出清。这个技巧在很多高
级阶段的有许多需要出清的市场的模型都有体现，这极大简化了我们对于市场出清条件的

罗列。因此在这里，我们只需要写出一个市场出清条件即可。

2.2.5 可贷资金市场：比较静态分析的练习

• 图 Figure 2.1a：总储蓄的改变既影响实际利率 𝑟，又影响投资总量 𝐼
• 图 Figure 2.1b：给定实际利率 𝑟，外生提高投资函数，长期来看不会改变均衡投资量，只会
带来实际利率的上生
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2.3 货币端 第二章 2024年 3月 15日

(a)总储蓄外生改变 (b)投资函数外生改变

Figure 2.1: 可贷资金市场比较静态分析

2.3 货币端

根据古典二分法，经济系统的实物系统和货币系统是可分互不影响的。我们之前的分析都是集

中于实体系统，现在进入货币系统，简要介绍货币经济学的基本知识。

2.3.1 货币的定义与功能

• 货币的定义：货币是可以用来随时进行交易的资产

– 随时：有着最高的流动性（当我们说流动性这一词的时候，实际上都是在与货币做比
较）

– 交易：既然可以用来交易，意味着必然具有价值尺度和交易媒介的功能
– 资产：资产是可以在未来索取一定收入的权利（claims to income），货币需要具有这一

价值储藏的功能

– 满足上述三个特征的都可以是货币：贝壳、集中营的香烟，贵金属，法币，但当失去
上述任意特征时，即便是法币，也将失去货币的身份（魏玛共和国时期的马克）

• 货币的功能显然都是其定义中提取的：

– 交易媒介
– 价值储藏
– 价值尺度
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2.3.2 外生货币供给

• 货币供给的决定主体：现代国家货币供给完全由政府，或者说中央银行所决定

• 货币供给的决定方式：公开市场操作（为什么即便是非市场化的公共机构——中央银行也不

得不采用市场化的方式控制货币？）

Table 2.1: 根据货币流动性划分的货币供给度量口径

货币口径 定义

M0 流通中的货币（外生）

M1 M0+活期存款（内生）

M2 M1+定期存款（内生）

2.3.3 内生货币供给

• 当考虑银行系统后，实际的货币 “供给”数量将存在内生创造。此外，“乘数”的概念也首次

出现：

– 货币乘数
– 财政乘数
– 投入-产出网络乘数

• 简单的银行货币创造框架

– 假设准备金率是 10%，则存款 100元，假设银行会将所有存款都放贷出去，那么最终

会创造的货币为：

100 × 0.9 + 100 × 0.9 × 0.9 + … = 100
1 − 0.9 = 1000

– 货币创造的本质是通过存款（银行的债务，家户的资产）创造新的资产（下一家银行
的债务，本银行的资产），而这一资产是以货币形式显现

• 货币乘数：

– 记号：
∗ 总货币量：𝑀
∗ 央行外生控制的货币供给：𝐵
∗ 流通中的货币：𝐶
∗ 储备（存储中的货币）：𝑅
∗ 存款：𝐷
∗ 准备金率：𝑟 𝑟 = 𝑅

𝐷，由监管规定，如巴塞尔协议
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∗ 流通储蓄率：𝑐𝑟 = 𝐶
𝐷，由家户规定

– 定义：货币乘数是经内生创造后的总货币量与央行外生发行的基础货币量之间的比例

𝑚 = 𝑀
𝐵 = 𝐶 + 𝐷

𝐶 + 𝑅 = 𝑐𝑟 + 1
𝑐𝑟 + 𝑟𝑟

– 因此央行多发行 1单位货币实际上意味着货币产生了 𝑚单位的货币

2.3.4 通货膨胀

• 通胀：指总体价格水平的上升，其未必与货币是天然相关的，因为价格上升存在许多原因，

例如成本上升、垄断程度增强等等：

1 + 𝜋𝑡 =
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

=
1

𝑃𝑡−1
1
𝑃𝑡

现在我们将通胀与货币供给数量联系起来。

• 货币流通速度：指单位货币所承担的商品交易总值

𝑉 ≜ 𝑃𝑌
𝑀

• 货币数量方程式：

𝑀𝑉 = 𝑃𝑌

• 一般而言，货币流通速度是比较稳定的，那么对数量方程式做对数差分，就有：

𝑑 ln𝑀 − 𝑑 ln 𝑌 = 𝑑 ln 𝑃 ≜ 𝜋

该式可以更好地反应弗里德曼的名言：“通胀在任何时候任何地方都是一个货币现象”

2.3.5 货币需求

我们这里介绍的货币需求为凯恩斯主义需求函数，即货币需求是收入和利息率的函数，这一函数

关系的得出完全是人为设定（ad-hoc）的，而不是来自消费者的效用最大化。这一情况与之前消

费函数是一样的，一般而言，货币需求和消费函数都应该从一个MIU（Money-in-Utility）或 CIA

（Cash-in-Advance）效用函数的动态优化问题中推导出来。

• 货币需求函数：
𝑀𝑑
𝑃 = 𝐿(𝑌 , 𝑖)
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– 其中名义利率满足费雪等式：𝑖 = 𝑟 + 𝔼𝜋
– 为什么会受到 𝑖的影响：货币是一种资产，但其收益率往往是 0甚至为负（考虑到通

胀）。因此持有货币是有成本的，其机会成本是将这笔货币购买入无风险资产的利率

𝑖。因此越高的机会成本 𝑖，就意味着应该持有越低的货币。
– 为什么会受到 𝑌 发影响：货币具有交易媒介的功能，越多的收入意味着越高的消费
（根据消费函数），从而需要更多的货币用以交易。

• 货币市场均衡

– 货币市场均衡即货币名义需求和货币名义供给相符合

𝑀𝑑 = 𝑀̄

– 从而有：
𝑀̄
𝑃 = 𝐿(𝑌 , 𝑖)

• 在货币市场均衡分析中，收入 𝑌 和货币总供给 𝑀̄ 是外生的
• 更高的收入使得给定利率水平 𝑟，产生更高的货币需求，货币需求曲线上移
• 扩张性的货币政策（即更高的货币供给）使得均衡水平的货币需求上升，则名义利率必然

下降

• 但长期中，由于价格灵活调整，根据货币数量方程式，货币数量上升导致通货膨胀，通货

膨胀会使得价格水平上升，直至实际货币盈余 𝑀
𝑃 （Why?），从而会回到图 Figure 2.2中的

蓝色虚线处。但是此时的名义货币供给和名义价格水平和之前都不再一样。

2.3.6 其他知识点

• 铸币税：财政货币化

• 通胀的成本（预期到的和未预期到的）与其对不同主体的收益影响

• 超高速通胀与通胀目标制
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Figure 2.2: 货币市场均衡及比较静态分析
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第三章 2024年 4月 26日

作者：孙瑞

3.1 短期波动：价格粘性

• 在之前关于长期的分析中，我们都假设价格是灵活调整的。正是价格能准确充分地反应要

素边际生产力变化和商品的边际替代率变化才使得市场的参与者能够时刻知晓真实经济的

变动，从而根据这些信息所反映的实际变动来做自己的最优决策，从而市场通过价格信号

最有效率地分配了经济体中所需要的一切资源。

• 但如果价格不能及时反应这些实体经济中的信息，市场的参与者就不能做出准确的判断，

就会出现我们所看到的各种短期波动现象：通胀、失业等等。因此可以看到，长期分析所展

示的市场有效率，不存在产出低于或高于潜在产出，要素价格等于边际产出，产品价格等

于边际替代率等等关键性结论都依赖于价格灵活调整使得市场出清条件成立。而如果这些

都不成立——正如我们在现实中看到的那样，那就都可以用一种直接原因来解释：价格无法

及时调整（而无论究竟是什么导致其无法及时调整），这就是 “价格粘性”（sticky price/price

rigidity）。

3.2 短期波动：AD-AS模型

3.2.1 基本定义

在这里介绍用于短期波动分析的基本思路：AD-AS模型。这一模型和微观经济学的供给需求交

叉线十分相似，但是注意，其内涵完全不同：

• 纵轴：AD-AS的纵轴表示的不是相对价格（relative price），而是价格水平（price index）。
前者是以一个基准商品为计价物衡量的单个商品的价格，后者则是经济体中以某一期为基
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准期，并将全部商品按一定权重以基准其价格加权计算后的总体价格水平，反应的是总体

价格水平的动态变化。

• 横轴：AD-AS的横轴表示的不是商品数量（quantity），而是总产出（aggregate output）。
前者是单个商品的数量，后者则是该经济体中全部产品的数量。

如何理解这个模型对于宏观经济来说不是一个平凡（trivial）的模型呢？

• AD：该模型认为，总需求，也即消费、投资、政府购买和净出口是对价格水平负向反应的。

这在之前对于消费函数、投资函数、政府购买和净出口的介绍中是没有涉及的，因为价格

因素从来都没有进入到这些函数中。对于经济的资源配置产生的影响是相对价格而不是总

体价格。总体价格反应的应该只是货币的变化带来的名义调整，不应该影响实际需求数量，

因为货币中性。但是这里却说，总需求是可以对价格水平，也就是名义的货币因素产生反

应的，这说明货币应该是非中性的。

• AS：该模型认为，总产出对价格水平

– 在短期中不做反应。这个显然和微观模型是不一样的。这是因为 “价格黏性”的存在，

产出无法在短期里对价格做出反应，最终均衡完全由需求决定（可能高于潜在产出）。

– 在长期中做正向反应。这与之前的分析也是相反的。长期中，总产出是一条垂直线，
即总产出不对任何价格因素起反应，因为一直处于潜在产出水平，从而没有产出的波

动。这里也实际上在说名义因素对总供给也会产生影响。

– 在超长期中完全由潜在产出决定。

3.2.2 比较静态分析

• 总需求扩张（总需求曲线右移）：

– 短期内，总体价格水平不变，总产出水平增加
– 长期中，总体价格水平上述，总产出水平下降
– 超长期中，总体价格水平进一步上升直至总产出水平完全回归潜在产出水平

• 总供给收缩（总供给曲线上移）：

– 短期内，总体价格水平上升，总产出水平下降
– 长期中，总体价格水平下降，总产出水平回升
– 超长期中，总体价格水平进一步下降直至总产出惠普完全回归潜在产出水平

• Why：因为总需求的冲击不能影响潜在产出，但是总供给的冲击会影响潜在产出，潜在产

出才是短期向长期调整过程中的最终目标。
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3.2.3 稳定短期波动

我们可以看到，长期中，经济会自发调节至潜在产出状态。但正如凯恩斯说的：“长期中，我们

都死了”。人性不耐，调整过程中的福利损失牵涉着许多人的幸福，因此我们必须出台政策加速

完成这一过程。具体的政策工具和效果将在之后详细介绍，这里简要介绍货币政策是如何应用

对负向总供给冲击的：

• 负向总供给冲击使得短期内价格水平上升，产出水平下降

• 但长期总供给曲线不变，这一曲线只被本国的生产技术、资本和劳动所决定

• 货币政策不能影响总供给曲线，只能影响总需求（这一点在新凯恩斯主义理论中得到了重

新的修订和表述），则扩展性的货币政策使得总需求曲线右移，从而使得产出水平回到了

潜在水平

• 但后果是什么呢：总价格水平永远地保留在更高的水平——通胀

3.3 短期波动：AD侧：IS-LM模型

现在我们来进入到 AD-AS模型中的 AD侧。我们将讲述总需求是如何决定的，也即 AD曲线是如

何被推到出来的。这一推导的过程被称为 IS-LM模型。这一模型是希克斯根据凯恩斯的《通论》

模型化后的结果。凯恩斯认为这一模型基本表达了其基本含义，因此被与《通论》画上了等号。

IS-LM模型分为 IS曲线和 LM曲线两部分，IS曲线说明了产品市场出清，LM曲线说明了货币市

场出清，两个市场出清，形成了整个经济的一般均衡。

3.3.1 IS曲线

IS曲线取自投资（I）和储蓄（S）两词简称。其本质含义是使得 𝐼 = 𝑆的 (𝑌 , 𝑟)的点的组合。一般
而言，从家户端来看，总收入可以表示为 𝐶 + 𝑆，而总支出可以表示为 𝐶 + 𝐼，产品市场均衡时，
总收入（被分配到的产品）一定等于总支出（所消耗的产品），因此就有：𝐼 = 𝑆。

而凯恩斯交叉图说的就是上述意思，45度线上任意一点总收入 𝑌 都和总支出 𝑃𝐸处处相等。因此
线上的点就是产品市场均衡的点。而 𝑃𝐸 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺。回忆之前讲述的消费函数 𝐶 = 𝐶(𝑌 )，并且
边际消费倾向小于 1，𝐼 与收入水平无关，𝐺 外生给定。因此 𝑃𝐸 是一条斜率小于 45度的线，从

而必然和 45度线产生交点，这一交点就是实际上产品市场均衡的点。

但凯恩斯交叉图说的是给定 𝑟 时产品市场出清时的产出水平是多少。我们感兴趣的是实际利率
如何影响实际产出，则此时需要给定不同的 𝑟 考察相应条件下的均衡实际产出是多少。考虑 Δ𝑟
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的变化的影响：

𝑃𝐸 = 𝐶(𝑌 ) + 𝐼 (𝑟) + 𝐺𝑃𝐸 = 𝑌

则根据隐函数定理就有：

𝜕𝑟
𝜕𝑌 = −𝐶′(𝑌 ) − 1

𝐼 ′(𝑟) < 0

因此 IS曲线是向下倾斜的。

3.3.2 LM曲线

LM曲线取值货币需求（L）和货币供给（M）的简称。其本质含义是使得 𝐿 = 𝑀 的 (𝑌 , 𝑟)的点的
组合。这也就是货币市场出清的均衡条件。

• 首先是货币需求曲线。传统凯恩斯主义认为货币需求取决于两个因素，𝑟 和 𝑌。对于实际利
率 𝑟 而言，货币需求与其呈现负相关关系，越高的利率提高了持有货币的机会成本，因此
家户倾向于减少持有货币；对实际收入 𝑌 而言，货币需求与其呈现正相关关系，越高的收
入提高了需要货币进行交易的动机（更高的收入带来更高的消费需求，消费需要货币进行

交易）。

• 其次是货币供给曲线。传统凯恩斯主义认为货币供给是对实际利率 𝑟 不做反应的固定不变
水平。

因此 L线和 M线在 (𝑟 , 𝑀/𝑃)的二维图上分别是向右下倾斜以及垂直于 X轴。此时我们感兴趣使

得货币市场均衡的 (𝑟 , 𝑌 )组合，则：
𝐿(𝑟 , 𝑦) = 𝑀/𝑃

则隐函数定理表明：

𝜕𝑟
𝜕𝑌 = −𝐿′𝑌 (𝑟 , 𝑌 )

𝐿′𝑟 (𝑟 , 𝑌 )
> 0

因此 LM曲线是向上倾斜的。
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3.3.3 IS-LM模型的应用：财政政策

在 IS-LM模型中，财政政策用政府购买 𝐺 进行表示。则我们希望分别知道实际产出和实际利率
分别如何对政府购买做出回应 𝜕𝑌

𝜕𝐺 和
𝜕𝑟
𝜕𝐺。考虑如下静态系统：

𝑌 = 𝐶(𝑌 ) + 𝐼 (𝑟) + 𝐺𝑀/𝑃 = 𝐿(𝑟 , 𝑌 )

则根据多值函数的隐函数定理：

[
𝜕𝑟
𝜕𝐺𝜕𝑦
𝜕𝐺

] = − [ 𝐼 ′(𝑟) 𝐶′(𝑌 ) − 1
𝐿′𝑟 (𝑟 , 𝑌 ) 𝐿′𝑌 (𝑟 , 𝑌 )

]
−1

[10]

从而根据逆矩阵公式即可计算得到：

[
𝜕𝑟
𝜕𝐺𝜕𝑦
𝜕𝐺

] = [
−𝐿𝑟

𝐼𝑟𝐿𝑌+𝐿𝑟 (1−𝐶𝑌 )𝐿𝑟
𝐼𝑟𝐿𝑌+𝐿𝑟 (1−𝐶𝑌 )

] > 02×1

因此可以看到，财政政策对于利率和产出都是正相关关系，但是具体影响大小取决于四个导数

值。政府购买是正向的财政政策冲击，税收增加则是负向的财政政策冲击。

此外还要主义财政乘数的内容，因为比较简单，暂不做过多说明。

3.3.4 IS-LM模型的应用：货币政策

类似于财政政策的分析，这里不做赘述，扩张性货币政策右移 LM曲线，使得产出上升而实际利

率下降。这一结论同样可以仿照上述写法通过联立系统的比较静态分析获得这一结论。

3.3.5 IS-LM模型的应用：稳定化政策

对于正向的财政政策冲击，产出虽然增加了，但是实际利率也增加了，这一定程度上挤出了投

资；并且如果产出增加超过了潜在产出，则在长期中可能造成物价的上升，形成通胀的风险。为

了平移财政政策的负面影响，需要货币政策进行稳定化：

• 稳定利率 𝑟：实行扩张的货币政策，即增加 𝑀，但进一步推到了产出
• 稳定产出 𝑌：实行紧缩的货币政策，即减少 𝑀，但进一步推到了利率

在进行稳定化分析的时候，要知道哪些冲击引起的哪个市场（哪个曲线）的变动（移动），以及

具体的变动方向。
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3.4 短期波动：AD侧：从 IS-LM曲线推导出 AD曲线

我们已经熟悉了 IS-LM曲线的比较静态分析，一个直观的问题是，这些比较静态分析又可以推导

出什么均衡呢？

答案是总需求端的均衡，也就是 AD曲线。

推导十分简答，但需要辨析两点：

• 推导 AD曲线的时候只来自于 LM曲线的移动，并且此时 LM曲线的移动来自于总体价格

水平 𝑃 的移动
• AD曲线移动的时候来自于 IS曲线的移动或者 LM曲线的移动，而 IS曲线的外生移动只会

来自政府购买/税收，LM曲线的移动此时只会来自货币数量的变动。因此前者的移动往往

是财政政策引起的，后者的移动往往是货币政策引起的。

3.5 从短期到长期：AD侧

开篇时我们讲了 AD-AS模型的基本框架以及其是如何在长期与短期中进行调整的。现在我们知

道了 AD的具体决定是来源于 IS曲线和 LM曲线的移动。因此我们可以更详细的讨论 IS冲击与

LM冲击在长期中的表现。

我们以 IS曲线为例：

• 短期：负向的 IS冲击（例如加税）导致产出下降，价格水平不变。

• 长期：长期中价格水平逐渐对负向的产出缺口做出反应，由于实际需求小于潜在产出，从

而供过于求，经济进入通货紧缩，价格水平下降。此时注意，价格水平改变只改变 LM曲

线移动因此不会进一步移动 AD曲线，但是会改变短期总供给曲线 SRAS，短期总供给曲线

随着价格向下调整

• 超长期：超长期中，价格完全对实际需求的反应做出了调整，价格水平进一步下降，直至

调整至潜在产出水平
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作者：孙瑞

4.1 消费理论：凯恩斯消费函数

凯恩斯消费函数认为消费只取决于当期收入：

𝐶(𝑌 ) = ̄𝐶 + 𝑐𝑌

从而平均消费倾向就是：

𝐴𝑃𝐶 = ̄𝐶
𝑌 + 𝑐

因此，收入上升，则平均消费倾向下降。这产生了两个理论启示：

• 截面上看，高收入家户平均每一单位收入所产生的消费是低于低收入家户的

• 时间序列上看，国家 GDP上升会导致消费占比下降

但实际上，卡尔多事实表明，从时间序列上来看，消费占 GDP比重是跨期稳定的。而同时，微

观证据却也说明，截面上来看，家户的收入和 APC确实有负相关关系。

因此凯恩斯消费函数 fail，如何以一个一致的理论去同时解释上述两种现象？答案：引入时间维

度，跨期预算约束下的费雪消费函数

4.2 消费理论：跨期预算约束

费雪消费函数是基于跨期预算约束的两期效用最大化问题推导而来。这是第一期的预算约束，其

中 𝑆𝑡 表示储蓄（取正表示储蓄/贷款，取负表示借款）：

𝐶𝑡 + 𝑆𝑡 = 𝑌𝑡
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这是第二期的预算约束：

𝐶𝑡+1 + 𝑆𝑡+1 = 𝑌𝑡+1 + (1 + 𝑟𝑡)𝑆𝑡

在一个动态规划问题中，往往需要施加对最后一期/无穷远期时状态变量的” 横截性条件 “

（transversality condition），即状态变量最后一期的取值状态。这个两期问题中的状态变量是储蓄

𝑆𝑡，因对其的选择会应下一期预算约束和优化问题。对其的横截性条件为 𝑆𝑡+1 = 0，即 “世界末

日” 条件，消费者在最后一期不会存储任何资金（因为其下一期就死亡，存储任何资金没有意

义），且也不允许其在最后一期处于负债，否则他将在第一期就使 𝑆𝑡 = 𝑎，𝑎 为任意大的一个负
数，并且在第二期继续滚动借款使得 𝑆𝑡+1 = (1 + 𝑟𝑡)𝑎甚至负债更多，那这样的话两期消费者就可
以实现无穷大的效用了，这显然是不合理的 “庞氏骗局”。因此世界末日条件又往往会称为是 “非

庞氏条件”（No-Ponzi condition）。

此时，预算约束可以整合为：

𝐶𝑡 +
𝐶𝑡+1
1 + 𝑟𝑡

= 𝑌𝑡 +
𝑌𝑡+1
1 + 𝑟𝑡

这就是跨期预算约束，其在二维平面 (𝐶𝑡 , 𝐶𝑡+1)上的斜率为负的图形在 Slides上有，这里不做赘述。

注意：（1）此时斜率 −(1 + 𝑟𝑡)反应了给定收入水平下消费跨期平滑的机会成本；（2）在 𝐶 − 𝑡 > 𝑌𝑡
的时候，消费需要依赖于借款，而 𝐶𝑡 < 𝑌𝑡 的时候，家户则可以储蓄。

考虑最优配置：

max𝑆𝑡
𝑈 (𝐶𝑡 , 𝐶𝑡+1) = 𝑢(𝐶𝑡) + 𝛽𝑢(𝐶𝑡+1)𝐶𝑡 + 𝑆𝑡 = 𝑌𝑡𝐶𝑡+1 = 𝑌𝑡+1 + (1 + 𝑟𝑡)𝑆𝑡

不会拉格朗日法求解上述问题的同学也可以考虑一个简单的理解：考虑上述跨期效用函数的无

差异曲线斜率（由全微分公式）：

𝑑𝐶𝑡+1
𝑑𝐶𝑡

= − 𝑑𝑈𝐶𝑡
𝑑𝑈𝐶𝑡+1

= − 𝑢′(𝐶𝑡)
𝛽𝑢′(𝐶𝑡+1)

则当无差异曲线与跨期约束相切时，达到家户的跨期最优配置：

− 𝑢′(𝐶𝑡)
𝛽𝑢′(𝐶𝑡+1)

= 𝑑𝐶𝑡+1
𝑑𝐶𝑡

= −(1 + 𝑟𝑡)

从而有著名的 “欧拉方程”（Euler Equation）以描述消费者的跨期消费平滑决策：
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𝑢′(𝐶𝑡) = (1 + 𝑟𝑡)𝛽𝑢′(𝐶𝑡+1) = (1 + 𝑟𝑡)𝛽𝑢′(𝑌𝑡+1 + (1 + 𝑟𝑡)(𝑌𝑡 − 𝐶𝑡))

因此可以看到，根据费雪的理论，当期消费 𝐶𝑡 不仅取决于当前收入 𝑌𝑡，还取决于未来收入 𝑌𝑡+1
和利息率 𝑟𝑡。

这给了两个启示：（1）永久收入假说，即消费者是根据自己一生的收入进行平滑消费，未来收入

越高，即便当前收入不变，消费者也会增加当前消费（借款消费，未来用高收入偿还），这一点

和生命周期消费理论是一致的；（2）利率可以影响当前消费，但其对消费的影响是两个效应的叠

加，即收入效应和替代效应，具体影响方向是不定的。注意，对于借款人和贷款人，利率的收入

效应会产生完全不同的影响。

Figure 4.1: 利率的收入效应与替代效应

作为扩展分析，我们进一步考虑有借贷约束（borrowing constraint）情况下的消费配置：

max𝑆𝑡
𝑈 (𝐶𝑡 , 𝐶𝑡+1) = 𝑢(𝐶𝑡) + 𝛽𝑢(𝐶𝑡+1)𝐶𝑡 + 𝑆𝑡 = 𝑌𝑡𝐶𝑡+1 = 𝑌𝑡+1 + (1 + 𝑟𝑡)𝑆𝑡𝑆𝑡 ≥ 0

其中 𝑆𝑡 ≥ 0表示消费者不能借款，而只能储蓄给自己在未来时使用，也即 self-financing的无借贷

市场的 financial autarky情形。此时，消费的欧拉方程就变成了：

𝑢′(𝐶𝑡) = (1 + 𝑟𝑡)𝛽𝑢′(𝐶𝑡+1) + 𝜇

其中 𝜇是借贷约束的拉格朗日乘子，该约束非紧时为 0，此时就和没有借贷约束时一样可以实现

最优消费配置。但是如果约束紧，即 𝑆𝑡 = 0，则 𝜇𝑡 ≠ 0。此时的消费配置就不是最优的，这意味
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着消费者希望借钱而不希望存钱，此时如果可以借钱将极大改善消费者的福利水平。但是因为

这个约束的存在，这一情况无法实现。所以借贷约束实际上有损于消费者的福利水平。

4.3 消费理论的应用：跨期预算约束与李嘉图等价

我们可以用跨期预算约束下的消费理论来理解李嘉图等价。我们引入政府，政府的收入来自从

居民手中征收的一次性给付税（lump-sum tax）𝑇𝑡，并且进行固定的政府开支 𝐺𝑡。考虑政府可以
向居民借钱或给居民提供贷款 𝐵𝑡，即存在一个居民和政府之间用于出清贷款的市场。则相比于
之前的模型，我们有：

𝑢′(𝐶𝑡) = 𝛽(1+𝑟𝑡)𝑢′(𝐶𝑡+1)𝐶𝑡+𝑆𝑡 = 𝑌𝑡−𝑇𝑡𝐶𝑡+1 = 𝑌𝑡+1−𝑇𝑡+1+(1+𝑟𝑡)𝑆𝑡𝑆𝑡 = 𝐵𝑡𝐺𝑡 = 𝐵𝑡+𝑇𝑡𝐺𝑡+1 = 𝑇𝑡+1+(1+𝑟𝑡)𝐵𝑡

类似于家户跨期预算约束，我们总是可以将政府跨期预算约束写成：

𝐺𝑡 +
𝐺𝑡+1
1 + 𝑟𝑡

= 𝑇𝑡 +
𝑇𝑡+1
1 + 𝑟𝑡

而此时家户的跨期预算约束则为：

𝐶𝑡 +
𝐶𝑡+1
1 + 𝑟𝑡

= 𝑌𝑡 − 𝑇𝑡 +
𝑌𝑡+1 − 𝑇𝑡+1

1 + 𝑟𝑡

将政府跨期预算约束 RHS代入上式的 RHS中，有：

𝐶𝑡 +
𝐶𝑡+1
1 + 𝑟𝑡

= 𝑌𝑡 − 𝐺𝑡 +
𝑌𝑡+1 − 𝐺𝑡+1

1 + 𝑟𝑡

因此，政府使用税收或债务进行融资对于家户而言没有影响，因为最终都会转变为剔除政府开支

后的第一期及第二期总收入 𝑌𝑡 − 𝐺𝑡 的函数。

4.4 投资理论

投资理论即分析给定投资的收益和支出后的收益最大化问题。
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• 资本存量的收入：资本边际产品价值 𝛼𝐴 ( 𝐿
𝐾 )

1−𝛼 𝑃

• 资本存量的成本：利息支出 𝑖𝑡𝑃𝐾；折旧计提 𝛿𝑃𝐾；公允价值变动 −Δ𝑃𝐾

• 资本存量的净收益：(𝛼𝐴 ( 𝐿𝑡
𝐾𝑡
)
1−𝛼

− 𝑖𝑡 − 𝛿 + Δ𝑃𝐾
𝑃𝐾 ) 𝑃𝐾

假设资本市场稳定，则公允价值变动完全来自于通货膨胀，因此
Δ𝑃𝐾
𝑃𝐾 = 𝜋𝑡，则资本实际净收益为：

𝑅𝑡 ≜ 𝛼𝐴 ( 𝐿𝑡
𝐾𝑡
)
1−𝛼

− (𝑟𝑡 + 𝛿)𝑃𝐾𝑃
从而资本运动方程应该满足如下等式：

𝐾𝑡+1 − 𝐾𝑡 = 𝑅𝑡 𝐼𝑡 = (𝐴(𝐿𝑡𝐾𝑡
)
1−𝛼

− (𝑟𝑡 + 𝛿)𝑃𝐾𝑃 ) 𝐼𝑡

注意边际产品价值应使用总体价格水平 𝑃 度量，而资本品成本则应用 𝑃𝐾 进行度量。
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