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口 陈学彬

通货膨胀的预算弑资动机博弈分析

通过增加货币发行直接弥补财政赤字和通过货币扩张对政府名义债务贬值间接为财政预

算融资是许多国家通货膨胀的重要原因之一。我国在改革开放以前，在央行的财政性借款是政

府弥补财政赤字的重要手段。 改革以来，政府从央行借款逐步受到限制，弥补财政赤字的方法

逐步从主要依靠在央行借款向主要依靠发行国债转变。 但是，由千我国资本市场发育滞后，完

全通过发行国债来弥补赤字还受到多种因素的制约，至 1994 年财政赤字仍在相当程度上依靠

向央行借款来弥补。当年不含债务赤字达 574. 5 亿元，占财政收入 5222. 7 亿元（其中含债务收

入 1175. 3 亿元）的 11.0% ；含债务赤宇达 1749-8 亿元，占不含债务收入的财政净收入的

43. 3%。 财政向央行借款累积余额达 1687. 1 亿元，占当年流通中现金存量 7288-6 亿元的

23. 14%。 以增发现金占财政收入与增发现金之和的比重表示的发行收益高达 21.4%。 可见，

我国财政收入对增发货币的依赖程度仍然很高。这对我国改革以来的高通胀产生了重要影响。
1995 年公布的《中国人民银行法》规定”中国人民银行不得对政府财政透支，不得直接认购、包

销国债和其它政府债券＂，从法律上限制了政府向央行借款以弥补赤字的能力。但是，名义债务

的大量增加，又从另 一角度成为通货膨胀的动因。本文将在完全信息假定下采用博弈论方法对

我国通货膨胀的预算融资动机进行初步的分析。

一、能够带来最大发行收益的“最优通胀率 ”

在为预算融资而发行货币的决策中，政府关心的发行收益为从发行货币中获得的真实收

益Rt0真实发行收益可定义为政府通过增加基础货币的投放所借到的真实资源的数量。 以 M,

表示t期货币存散，R表示t期价格水平，则政府在t期货币发行中的真实收益为：

R. = (M,-M,-1)/P, = [(M,-M,_1)/M.][M./P.] = m,L（it�) (]) 

在此，mt为货币供给增长率，L(;c7)为基础货币需求。 由千财政性货币发行相当千对公众

征收的一种税收，故上式右边的 m，相当于税率，L（式）相当于税基。在低通胀的情况下，提高货

币扩张率可能增加政府的发行收益。但在高通胀的情况下进一步提高货币扩张率，至少在稳态

下将降低政府的货币发行收益。 因为一旦税率的永久性提高被察觉，就会提高人们的通胀预

期。在通胀相当高的情况下，超过 mt增长的通胀预期的上升将减少税基 L(•) ，其结果使发行

收益下降。 显然，弄清什么样的货币扩张率将使发行收益最大化是十分重要的。 卡甘 (Cagan,

1956) 对欧洲 8 个恶性通胀国家的艳态恶性通胀分类研究对此问题作了回答。稳态是指实际和

预期通胀相等的状态。货币市场均衡条件意味着在没有真实产出增长的情况下，实际通胀率等

千货币增长率。 因而，稳态发行收益为：
R, = mL(m) (2) 
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卡甘提出了他的半对数货币需求函数：
L(1e•) = exp(-a1e0) (3)

并估计了他的案例中各个国家的系数a。 在此，－a1Ce 是关千通胀预期的货币需求弹性。

将 (3)式代入 (2) 式得：

R,=mexp(-am) 

稳态发行收益最大化的一 阶必要条件为：

am= l 或 m = l/a

卡甘货币需求函数说明，发行收益在货币扩张

初期上升，达到最大值 m=l/ a后逐步下降。

图1 说明了稳态发行收益与货币扩张的关系。

卡甘对a的估计说明他考察的绝大多数

恶性通胀国家实际观察到的货币扩张率都大

于1/a。它意示着政府可以通过降低货币扩张

率来增加其发行收益，但却没有这样做。随后，

萨金特(Sargent,1977)和查理斯特罗(Chris

tiano, 1987)的研究对卡甘案例中某些国家的

a进行重估的结果，并未推翻这一基本结论。

政府以超过1/a的增长率进行通胀的趋势又

出现在以色列和某些拉美国家最近的通胀中。

卡甘提出的半对数货币需求函数略加修改可以对我国改革以来的a值进行估计。 由千卡

甘的半对数货币需求函数是反映无经济增长的稳定状态下的真实货币需求函数，如以 m;代表

有经济增长的实际货币（现金）供给增长率，y，代表GDP实际增长率，则(2)式可修改为：

m: —y,-1e, = Aexp(-a式） （6) 

式中，A 为规模变量。 对上式两边取对数得：
ln(m;-y,-1e,)= ln(A)-a1e: (7) 

如 TC, 以GDP缩减指数变化率表示，式以零售物价总指数变化率表示，利用我国1979- 1994

年的统计数据采用最小二乘法对上式进行估计得：

ln(m: —y1
—1e,)= ln(-l. 869)-21. 939式

m;-y,-1e,= 0.154exp(-21. 939�) 

(-2. 716) (—3.049) 

R2= 0. 383 S. E. = l. 907 D. W = 2. 471 F=9. 301 

尽管该估计式的自变批和因变批的相关系数伈较低，但所估计参数的符号是符合理论假定

的，T检验、D.W．检验和F检验均显著，故该式的估计基本上是无偏的。根据该式的估计，a=

21.93趴根据(5)式，在不考虑经济增长的条件下，能够给政府带来最大发行收益的最优货币扩

张率，即最优通胀率为：m,= 1/a= 1/21. 939= 0. 0455，即4.55%。我国改革以来实际通胀率在

许多年份都高千该
“最优通胀率”。

(4) 

(5) 

稳
态
发
行
收
益

1/a 

困1 作为货币扩张的半对数
需求函数的稳态发行收益

即：

m

(8) 

(9) 

二、与发行收益相关的货币政策的动态不一致

央行或政府以高于能够给其带来最大收益的最优货币增长率增加货币供给显然是非理性
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的。降低货币扩张率可以降低通胀率并增加发行收益，但并未这样做。对此现象的解释需要考

虑具有极强的正的时间偏好的政策制定者理性和滞后的通货膨胀预期。如果预期是滞后的，政

策制定者就有能力暂时增加发行收益，即使该政策实际将减少这些收益。因为他们有极强的时

间偏好，所以就有采取该行动的动机。 库克曼(Cukierman,1986)提出并解释了第一次世界大

战后德国恶性通胀期间通胀预期调整存在实质性滞后的观点。在德国恶性通胀的大多数时间，

发行收益随货币扩张率上升而增加的事实支待了这种观点 (Cukierman, 1988. 表1、表2)。 卡

尔沃(Calvo,1978)和巴罗(Barro,1983)则首先基千货币政策与其收益动机的动态不一致从不

依赖非完全信息的另 一角度解释了通胀以高千 1/a 的速度上涨的原因。

L政府决策目标

货币的财政性发行通常会带来通胀，而通胀往往是有成本的。 因此，在为弥补预算赤字而

增发货币的决策中，政府将在从货币发行中获取最多的收益和承担由此而带来的最小通胀成

本损失之间进行选择。

t期的真实货币需求为：MJPt。 它负相关千邧正相关千规模变量 A1。用卡甘(Cagang,

1956)的半对数形式：

M几＝Aexp(— a式） （10) 

式中， — a式 是关千通胀预期的货币需求弹性，A为规模变量。 将(IO)式代入(1)式并用条件

(P,_1)/P, = exp( － 亢心得政府发行收益表达式：

R, =A[exp(—
Q亢妇）－exp(-a对 一 动］ （11) 

政府关心发行收益也关心由此带来的通胀成本。 伴随t期真实货币需求量的常规流动性

成本涉及到t期的通胀预期 式。 具有较高通胀预期的公众将减少货币的持有而增加对实物商

品的抢购和围积，从而加剧实际通胀并带来社会福利的损失。假定t期的实际通胀率71'.1为偏离

决策者标准点的成本，它反映了高通胀所造成的价格体系混乱，调节税收益的损失和其它不合

理的国民收入再分配。 被政策制定者理解的通胀成本可写作以下成本函数：

f(71'.t，式）＝仇exp（入亢t)十仇exp（入式＋1) ;01，仇，入＞0 (12) 

指数 入 在两个成本项中可能是不同的，这对结果无大的影响。(l2)式意味着实际和预期的通胀

具有正的递增边际成本。该成本函数满足以下特性：项／玩＞0顶／亢：＞0。政府的决策目标是极

小化为预算融资而承受的通胀净成本，则其目标函数可写为：

Min 乙＝［仇exp（朊）＋02 exp（入卢）］－C{A[exp(-a卢） － exp(-a式 — 动］｝

(1 3) 

式中名为通胀的净成本；第一项为通胀成本函数；第二项为政府增加货币发行的真实收益；C

为反映政府对发行收益与通胀成本相对重视程度的偏好系数。 当替代收入来源要求较大的边

际福利损失时，该偏好系数可能较高。 在战争时期和萧条时期，或在政府支出比前一 水平大幅

上升的其它时候，C可能特别高。

趴决策规则、理性预期与博弈均衡
(1)货币政策制定者的决策规则

为了简化分析， 在此暂不考虑真实冲击和货币流通速度变化对通胀与货币供给关系的影

响， 假定通胀率71'.1等千货币供给增长率mt，通胀预期式等于货币供给增长预期m名则上式可

改写为：
• 41 •



Min Eco饥exp（血）十仇exp（入卢） －C{A[exp( —am:+1)- exp( -am;-m,)J} 

(14) 

根据最优控制理论，函数极小值的一 阶必要条件可通过令该函数对优化 变量的偏导数为

零求得：
m, = [ln(CA／仇） 一am门／（1＋入） （15) 

可见，政策制定者的决策规则就是选择货币增长率mt 以便通胀的边际成本等于边际收
益。 该边际收益等千单位发行收益的评价系数C乘以mt对发行收益R的边际影响。 给定
m伈和m名从(1)式和(11)式可知； a／加, = (M,-1/P,-1)exp( － 动。 注意，由千当mt 变动时，7(:

不变，通胀预期的边际成本并未进入一 阶必要条件。相似地，视通胀预期给定，当前的货币增长
对t期的真实货币需求并无影响。

(2) 公众的理性预期
在宏观金融博弈中，公众的最优战略就是充分利用自己拥有的知识和信息最优地形成自

己的通胀预期，以便据以调整自己的各种经济行为，从中获取最大效用。在 t 期开始时，公众据
以形成自己的理性预期的知识和信息包含在信息集It 中。 在完全信息条件下，该信息集包含
了有关央行的决策目标和决策规则的所有信息。 公众在信息集L的基础上形成的理性预期可

表示为：

讨＝E［引I,] =m: =E[m, II,] 

在t期开始时公众据以形成自己的理性预期的知识和信息都包含在信息集It 中。 公众也
能利用有关的知识和信息理性地形成自己的通胀预期。最重要的是，公众知道政策制定者在每
一时期都根据(15)式选择mt 以极小化成本Zt，而视式为给定的。 因而，他们知道(15)式是有

效的。 在完全信息均衡下，公众通胀预期 7(妇和式将与政策制定者对货币供给增长率的选择
一致（ 尽管政策制定者并不受证实这些预期的约束，（15)式的一 阶必要条件将导致在均衡状态
下的最优选择。 即在均衡状态下，政策制定者将无系统地偏离公众以前预期的动机）。 因而公
众完全可以利用代表政策制定者最优决策规则的(15)式最优地形成自己的通胀预期。 从公众
的观点看，任何不能通过(15)式再生的预期都是非理性的，因为除此以外的任何预期都是与政
策制定者的最优选择不同的。 所以，完全信息条件下理性预期均衡的一致性要求：

e m, ＝mt (16) 
(3) 博弈均衡
宏观金融博弈均衡是央行和公众的最优战略组合。 将代表公众最优战略的(16)式代入代

表政策制定者最优战略的(15)式，得均衡的货扩张率mt 为：
m, = ln (CA/01) / (1＋入十a ) (17) 

根据(10)式，通胀的边际成本af/3m1在均衡状态必须为正值。 如果81
= 0，表明实际通胀

无成本，则由(15)和(17)式决定的mt 和1C1 无限定均衡值。 这种情况与Calvo0978)探讨的相

机选择的政策制定者只考虑极大化收益R时的情况相似。尽管各个国家各个时期通胀成本的
大小是极不相同的，但实际通胀有成本这点却是可以肯定的。 因而，通胀成本参数0i>O, (10) 
式的条件是满足的。 通胀成本越小，参数 仇 越小，由(17)式决定的货币扩张率和通胀率就越

大。 这就是说，如果通胀没有什么成本，政府就会选择更高的通胀。计算通胀预期m准的成本涉

及参数肛该参数对(17)式的货币扩张率的相机选择没有影响。因为01>0，通货膨胀和货币增

长取决千模型中的两个变量：C和 A。
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C 为反映政府对发行收益与通货膨胀成本相对重视程度的偏好系数。C 越大，表明政府对
发行收益的价值评价越大。 在1995年

，

《中国人民银行法》公布实施以前，我国财政收入对增发

货币的依赖程度仍然很高。 因而政府对发行收益的价值评价必然较高。 这对我国改革以来的
高通胀产生了不可忽视的重要影响。《中国人民银行法》规定”中国人民银行不得对政府财政透

支，不得直接认购、包销国债和其它政府债券 ＂，从法律上限制政府向央行借款以弥补赤字的能

力，对千从制度上限制过高的通胀倾向的形成显然是必要的。 但是，仅限制财政从央行透支并
不足以限制政府的预算融资动机对通胀的影响。可以通过通胀来贬值的名义债务的大量增加，
又从另 一 角度成为政府推行通胀的动因。 这将在下一节进行讨论。

另 一方面，前期结构的真实货币需求 A 越高，通过对它贬值，t期政府从中获得的发行收

益越多。 这将鼓励政府更加重视增加发行收益而非降低通胀成本的目标。 因而，mt将随 A的
增大而上升。

趴相机选择和单一规则货币政策效应比较
在相机选择政策下，政策制定者并不承诺未来的货币政策选择，而具有随时调整其政策选

择的权利。在公众预期形成以前，政策制定者的最优选择是mt<1/Q。 但在公众预期形成以后，
政策制定者的最优选择是mt>1/a 。 由于决策的动态不一致，其结果是正的货币增长和通胀。

从图 1 可见，从政府的观点看，高千1/a的任何货币增长率都是无效率的，因为将货币增

长率降到1/a 可以降低通胀并增加政府的发行收益。从(17)式可见，只要 ln(．) 足够大，政府将

选择在大千1/a 的范围内操作。 既然从政府的目标来看，该范围显然是无效率的，为什么政府
还要选择在其中操作呢？答案是，在缺乏承诺的情况下，一 旦预期已经确定，政府就受最优规律
支配，公众提前预期这一行为，并据以选择其真实货币需求。 无力承诺货币政策关千货币增长
率的选择，将导致从政府自己的目标来看的无效率均衡。 在缺乏承诺的情况下，货币政策的动
态不一致提供了理解货币增长率大于1/a 这一事实的方法。在相机选择条件下，政策制定者在

决定t期的货币增长率时，假定当前和未来的通货膨胀预期不变。政策制定者这样做的原因在
千，他不承诺未来的任何政策选择。但是，通胀是与货币行为相联系的，该结果意示着相机选择
政策制定者不能内在化他的行为效应。

假定政策制定者能提前将自己选择的未来货币增长率限制在某个特定值，即承诺他今后

将不改变其政策行为，实行单一规则的货币政策。 这样，政策制定者的常数货币增长率选择与
通胀预期值之间就建立起了联系。即对所有的t期，对＝m。政策制定者不再在任何时候都视预
期为给定的，而选择满足条件式 ＝m的货币增长率。 因为状态变量是常数，故六＝m 且R=m
(M/P) 。

政策制定者的目标仍然为极小化净成本，而且对千所有时期都是相同的：
Min Z=f(m,m产CR＝ 仇 ex沁m)十仇exp （Am•)-CmAexp( — ame)

给定m=m严m，最优货币增长率，以m ． 表示，满足一 阶必要条件：
（入十a)m• :;=ln[C A/（仇十02 )]+ ln Cl - am•) 

如果am． 大大地小千1（这 意示着m ． 低千纯粹的发行收益最大化货币增长率），ln(l — am.）
~— am.，则m 督 的近似解可写为：

m 飞::::::ln[cA/（仇十仇）］／（入十2a) (17) 

因为人们知道这种货币政策行为是单一规则的，故他们根据货币增长率和实际通胀率形
成自己的预期，即矿＝（六•)*=m· o
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比较以上两种政策的货币扩张率选择：由于 a 较大幅度地大千1，因而 m>m 勹相机选择
通胀率比单一规则的更高。 其主要原因在千：相机选择者不能影响公众的通胀预期，他的选择
不依赖千通胀预期的成本。 因而，成本参数仇存在千(17)式中而不存在千 (16)式中。 相似地，
相机选择者不承诺将考虑较高的通胀预期对真实货币需求的负影响。该因素通过参数 2a 进入
(17)式的单一规则解。在(16)式的相机选择解，a 取代了 2a。在单一规则下，可置信的承诺使政

策制定者获得了影响公众预期的能力，因而他在选择货币扩张率时必然考虑其行为对公众预

期及其成本的影响。
净成本Z在单一规则下比在相机选择下更低。 发行收益是否在单一规则下比相机选择下

更高则不明朗。如果货币扩张率低千真实发行收益最大化所需的最优增长率 1/a，则相机选择
的货币增长率较高，其发行收益肯定也较高。 但当 m>l/a 时，相机选择的发行收益将比单一

规则的更低。由千相机选择者不能内在化他的货币政策行为的充分结果，所以他将选择超过极

大化发行收益所需的货币增长率。

三、与名义债务相关的货币政策的动态不一致

政府从央行借款弥补赤字在相机选择政策下将导致通胀倾向，政府通过发行公债来弥补

赤字是否会导致通胀倾向呢？其真实价值可由非预期通胀降低的名义债务的大量存在，将促使
政府在相机选择政策下实行通胀。但在可信任的单一规则政策下，名义债务的存在并不改变政

府行为。
L相机选择
假定在预期形成之前，政府希望发行一定量的债券，其实际价值为Bt。 公众愿意持有这些

债券的实际利率为r。 如果预期通胀率为m名则公众持有这些债券所需要的名义利率为：
n(m:) =r+m: (18) 

(15)式的政府目标函数扩展为：
Min Z,=fCm己）－c, {R Cm:)+ [m,—n(m:)]B,} (19)

该式的第一项为实际和预期通胀的成本，第二项为基于发行和名义债务贬值的收益。
该极小化问题的一阶必要条件为：

项(m,,m,)／加1,-c,[RCm:)+B,]=O (20) 

在此，m1被作为B的函数来决定。 对B求导得：
dm/dB 气 —ct/Zmm . (21) 

因为(21)式极小化问题的二阶条件 Zmm为负值，故它为正值。 因而，较高的公共债务至少将部

分地导致政府在相机选择政策下实现较高的通胀。其原因在千，可被通货膨胀降低其真实价值
的大量名义债务的存在，提高了通胀作为政府预算融资工具的有效性，因而，它将促使政策制

定者推行较高的通胀。据统计资料估算，我国改革以来国家债务因通货膨胀贬值累积达 500 多
亿元。 其中，1988 、 1989 年债务贬值收入分别达到 110 亿元和 143 亿元，相当于当年财政收入

（不含债务收入）的 4. 68％和5． 39%。 高通胀使大量债务贬值，从而增加政府预算收入。 因而

较高的债务将诱导政府在相机选择下实行较高的通胀。
趴单一规则

我们现在转向政府能够在公众决定持有货币和公债的数 量之前承诺一个既定的通货膨胀
率并在计划期坚持执行的情况。先千这些决策，政府宣布其计划通胀率m名既然它是可信任的
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承诺，公众就会相信这种承诺。 因而，公众预期： m:=m:。该预期决定在该期的真实货币需求：
L(m: ）和名义利率 n=r+m伈既然该时期的真实货币需求已被确定，货币市场均衡条件表明政

府必须以面的增长率扩张其货币供给，以便实现其承诺的通胀率 m:。因而，mt = m＼这表明：
L(m•) =L(m•)=L(u)且 n(m•) =n(m•) =r+m,。 因而，政府在预先承诺时的问题为：

Min Eco {f(m严） － ct [R(mt) －rB出 (22)

既然 mt 的选择对真实利率 r 没有影响，该问题就与前 一节(17)式的问题相等。 它的解不依存
于已发行的债券数量。

因而，其结论是，在可信任的承诺下，债券发行数量对政府的通胀倾向无影响。其原因在
千，当政府提前承诺某一通胀率后，他在选择货币供给增长率时就要考虑由通胀引起的债务真

实价值的任何下降都会被名义利率的适当提高所完全抵销。因而，不存在从边际债务价值下降

中可获的净发行收益。 反之，当政府转而采取相机选择货币政策时，债务收入就影响其货币供
给增长率的选择。 因为这时他视名义利率为给定的而进行优化选择。决策的动态不一致使政

府的货币政策具有通胀倾向。
从以上分析可见，在完全信息的假定条件下，政府为弥补财政赤字而融资的动机，不管是

向央行透支或者发行公债都将使相机选择的货币政策具有内生的通胀倾向。要避免这种通胀

倾向，从法律上严格限制政府从央行借款无疑是必要的。但是，仅有这种限制并不够，在相机选

择下，大量名义债务的存在同样会诱导政策制定者选择通胀政策。 为了消除这种通胀倾向，政
府应该执行稳定的货币政策，通过建立自己信受诺言的良好信誉来影响公众的通胀预期，从而
消除货币政策的通胀倾向。
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·书讯·

《中国近代会计审计史》出版

上海财经大学出版社最近出版了赵友良教授的新著《中国近代会计审计史》。《中国近代会
计审计史》分为中华民国时期0912~1949)的会计审计和中国近代会计审计思想两大部分。前

者论述了北洋政府时期的会计审计，国民政府时期的会计审计，中华民国时期的民间会计和民

间审计的特点；后者介绍了中华民国时期的会计审计专家学者的学术思想。作者从丰富的会计
审计史料中，经过精炼概括，内容丰富、重点突出，填补了会计审计史教材的空白。（柏眠）
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