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摘 要：本文分析了通货紧缩趋势下居民、投资者、政府三方的博弈假设，建立了三方博弈模型，研究了三
方博弈过程，以期为我国货币环境的改善提供理论参考。
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90年代末期，我国出现了通货紧缩趋势。 这对产出的增长和就业水平的提高产生了现实
性的影响，在这一货币环境下，居民、投资者和政府这三方相关利益主体的行为将产生有别于
均衡经济环境时的变异。 本文拟对此进行博弈分析。

一、博弈方存在“初始差异 “假设

在通货紧缩趋势下，居民、投资者、政府三个博弈方之间存在着许多“初始差异”。
1．信息不对称。 区别于“信息不完全”的信息不对称是指博弈方之间在对“ 自然”的状况、

预测分析等知识方面的差异。 政府作为宏观政策的制定者，显然具有信息优势。 从货币政策
方面看，中央银行在货币政策目标和货币需求预测方面较其他博弈方有较大的信息优势。 中
央银行货币政策目标变化在本期和下期初并不被投资者和居民所完全了解。 假定中央银行不
公布其政策目标的相对重点，另两个博弈方将永远不能直接获得该相对重点的变化信息。 但
由于中央银行政策目标相对重点变化将引起货币供给和通货紧缩的变化，而另两个博弈方又
能获得过去货币收缩的信息，因而可以利用这些信息来预测未来的货币收缩及通货紧缩趋势。
同样，中央银行在了解经济运行状况、获得和处理经济统计资料、富有经验的专业预测分析人
员等方面都比其他博弈方更具优势，因而它对货币需求的预测通常比另两个博弈方更准确。
从财政政策方面看，也存在同样的情况。 对于税收、政策债务以及预算赤字等一系列信息，三
个博弈方的获取程度也相差很大。

投资者与居民间也存在信息不对称。 投资者具有较完备的市场分析与预测体系。 对千整
个国民经济的运行状况比普通居民更为了解。 与之相反，普通居民只能根据公布的经济统计
资料来了解实际的经济增长状况，并将其潜在产出部分分解为具有两阶段滞后的持续和暂时
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两个分支。 投资者可以根据市场的供需现状（反馈而来）预测出准确的潜在供需水平，而居民

却无法了解这种真实的波动。

由此可见，作为各种政策制定者的政府在当前的决策目标、经济运行状况和对经济的预测

分析等方面都比作为博弈对手的投资者与居民具有更多的信息优势。 作为一般投资者，也比

普通居民更具有信息优势。 所有的这些信息不对称必然影响博弈各方的决策和博弈均衡，从

而必然影响宏观经济政策行为、效应以及经济态势。

2．风险不对称。 对于博弈方来讲，任何一方在对经济形势、信息的收集以及分析方法的掌

握上都带有一定的主观性。 而经济运行无时无刻不在变动，因此，风险不仅存在，而且带有极

大的不对称。 政府的宏观经济目标通常包括：稳定价格、充分就业、经济增长和国际收支平衡

4大目标。 但在出现通货紧缩趋势时，政策制定者会突然发现，所有的目标都仿佛变得难以达

到，千是便会使用诸如利率、税率、汇率等一系列工具来努力干预。 可是问题在于，实际中发现

有的政策手段、工具的作用不如预期的大，有的又过度反应。 货币政策扩张得太厉害，货币贬

值的负面影响会象
”

吸毒
”

一样如影相随，有可能演变为通货膨胀。 财政政策的作用固然十分

有效，然而年年巨额的财政赤字肯定会让政府
“

吃不了兜着走
＂

。 利率放开的后果是各家银行

过度竞争导致利率异常攀升。 而汇率过于灵活则有可能重演东南亚的金融危机。 种种后果均

可能影响经济发展进而危害社会稳定甚至引发政治问题，所以政府运作的风险是比较大的。

投资者是利润的追求者。 在通货紧缩趋势下，他们变得十分谨慎，甚至过于保守。 因为价

格持续下降，最低利润的消失以及各行各业的不景气使得投资风险增长到无法忍受的程度。

价格信号的失灵使得投资者连调整投资方向的信号都不能把握，这显然是与他们的投资理念

不相吻合的。 尽管政府不停地出台各种政策．发布各项消息，但仍然无法调动投资者的投资热

情。 在通货紧缩趋势持续进行的阶段，规避风险是投资者们较好的选择。

普通居民面前摆着各种风险。 通货紧缩趋势下，普遍的是企业经济效益下滑，农业发展趋

缓，失业增多，社会分配不公，再加上住房制度、医疗制度和教育收费制度改革的进一步深化，

人们的消费习惯面临挑战，对将来生活质量的保证以及发展的保障是一个考验。 因此，普通居

民也有消费风险存在。

总之，政府、投资者、居民这博弈三方由于目标值的不同、不确定因素的取向不同等原因，

造成它们之间风险的互不对称性。

3．得益不对称。 博弈方从博弈中所获得的利益也就是它们追求的根本目标－得益，在

博弈模型中也值得探讨。 三方的得益存在着不对称现象。 很明显，这三方的博弈是一 个变和

博弈，而且，得益对于每一方而言也是与其他方不尽相同。 有的可以是可量化的利润收入，有

的是不可量化的效用、社会效益、福利等等。 政府希望的得益是价格的稳定、经济的增长、充分

的就业等等，当然也包括社会的稳定与政治的团结。 投资者的希望得益是利润的最大化，或者

更术语一点，是使它们的就业水平与利润最大化时的就业水平之间的差异最小化。 普通居民

的希望得益是收入最大化，消费时机适当，物质与精神生活都有保障。

由千得益不对称的存在，博弈方的行为方式必然受到影响，从而影响博弈结果。

二、博弈模型选择

居民、投资者、政府三个博弈方之间存在着相互依存的关系。 居民和投资者之间建立的是

消费与生产的关系。 居民在消费时，往往会根据政府公布的信息来估计自己的实际收入水平。
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投资者在投资生产前，会根据官方数字以及自己的技术分析估计利润水平。而政府则根据居

民的消费、民间投资状况等一系列信息制定经济政策。这样，居民和投资者的决策依赖于政府

的经济政策与经济信息．反过来政府的经济政策又受消费水平和投资状况的影响，因此政府、

投资者和居民之间是一个动态的不完全信息博弈。

该模型的分析前提是：博弈三方在博弈中对其对手的特征、战略空间、支付函数不具有准

确了解；为了引导公众预期，政府在公众预期形成之前以一定形式披露政策信息；但是政府不

具有完全的控制能力，存在控制误差。

在该博弈模型中包括以下几个总量指标：价格水平 Pt ；货币供应量 Mt ；货币工资 Wt；实际

工资Rt；就业水平Ll；预期价格水平P勹；并设该模型中有以下的各种指数、比率：社会商品零

售价格指数T,，居民消费价格指数Cl，利率I，投资利润率I.，居民支出比例免。当然模型中

还引入理性预期Q t.=El一1[Q/Ft-l]，其中F［一］表示第t-1期所能获得的信息。

三、博弈分析过程

1．博弈行为和顺序。很明显，在这里讨论的博弈是一个重复博弈，一个不完美信息博弈。

为了避免不必要的技术细节，用动态博弈考察博弈方在两个时期的变化来模拟这一博弈过程。

在第一时期，政府向社会公众提供一个含＂

噪声
”

的政策计划信号，居民选择其将在第二时期的

工资、消费；在第二时期初，政府视实际情况调整货币政策、财政政策、收入政策 及产业政策等；

然后投资者选择投资方向、规模与结构和居民再重新选择消费；……。政府通过各种政策行为

来控制通货紧缩趋势，而普通居民则根据政府政策以及信息的公布得出自己的预期水平，从而

决定消费水平。投资者根据政府政策倾向和居民的消费倾向以及自己的预期决策投资。
2．博弈各方的策略。 居民的策略由消费支出 W2（侁）组成平2 的取值由居民消费价格指

数、商品零售价格指数、利率、理性预期决定，即 <pz = a • f(T2,C2, I,Qi)。这里的 a 是一个常

数，它等于正常情况 下消费与收入的比重（即正常平均消费倾向 nAPC)。伤可以认为等同于

凯恩斯提出的平均消费倾向。

投资者的策略则以穴2[W2 伍）P勹］为形式的投资决策。其中 P
1

2 包括了当时的生产资

料、消费品的价格水平以及内含的各种税赋。穴2 也决策了商品的可能价格水平。

政府的策略是以€2[W2伍）式为形式的政策（通货政策）。
3．效用函数。无论从实际收入还是从消费支出来说，居民都是最大效用主义者。若收入

和消费支出的边际效用同时发生递减，则说明：对千一个任何的收入水平双存在一个最大效

用的支出比例傥。而凭是一个多变董函数 aJCT2,C2,I,Qi)。因此，特将普通居民的效用函

数又定义为：

Vw[W昂），穴2,€2]＝ — 归＋€2-W卒）千 (1)

在(1)式中，普通居民的消费支出希望能与期望的价格水平、政策导向等一系列现在和将

来的情况相一致，也即可能的价格水平与支出的差距最小，其中支出已经将政策中对未来的各

种保障等因素扣除。那么(1)式就代表了此情况。

投资者是利润最大化的价格接受者。在利润最大化水平上，边际产品价格等千实际工资

与各项税收支出之和。为此投资者的效用函数：

忆[W呤），穴心］＝ － ［穴2-€2—W平）了 (2) 

政府的目标比较明显，经济增长与就业水平的目标值能够同时实现并且有较合适的通货
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膨胀率。假设经济增长的目标值元，合适的通货膨胀率目标值豆，以及充分的就业水平。就
业水平是政府极力想控制好的一大目标，可是直接决策权却往往掌握在企业手中。于是，可以

将政策控制目标之一的就业水平划归 到通货膨胀率目标值中去（因为企业根据预期通货膨胀
率来决策员工招收水平）。 政府就是要用一个政策工具e2，使 穴2和e2 分别向目标值逼近。可

以设政府的目标最大化效用函数：
VG[W卒），T过2]＝ －（飞飞）2 －西 －矿 (3) 

其中，外生常保µ用来度量政府经济增长相对于合适通货膨胀率目标的相对 重要性。µ

越大，则合适的通货膨胀率目标的 权数越大；反之亦反。两项的平方意味着e2与 7r2 偏离目标

值越远，则效用的边际损失将会增大。
4．博弈均衡。 对千这一不完美信息重复博弈，逆向归纳法是求解子博弈纳什均衡的最简

单方法。 因为不完美信息重复博弈的每一个决策集都是一个单独的信息集．每一个决策集都
开始了一个子博弈。为了求解子博弈精练纳什均衡，可从最后 一个子博弈开始。

投资者的行动是这样的．在给定居民选择的 工资收入和消费支出以及中央政策选择的各

项经济政策条件下．投资者的得益最大化的策略就是在一个变量（穴2)上使它们的效用函数v,

[W卒），7r2,€2]达到最大，求V,[W2C<p2)，穴2,€2 ] 关于7r2 的偏导得：
rJV1[W卒），穴2 ,e:2 ]

a穴2

avl 

a穴2
令—-＝0即得到最优的价格水平函数

-2[穴2—£2 -W芷）］

亢2· [W压），e:2]=e:2+W昂） （4） 
政府也会采取行动，它的最优策略是使它的效用函数V忒W八伤）， 1r:2· [W八侁），C2]，o}达

到最大。将 (4)式代入 (3) 并求关于变量c2 的偏导得
妇W2 (<pz），n:z* [W陑），o］心＝ — 囚＋W卒）五］气（€2飞） 2

av:忒W2伍），对[W呫），€2 ]，配
= —2比＋W陑）—元］－2µ年 －石）衵

3VG 令—-＝0整理上式得€2
=

压＋元 —W芷）
衵 1+µ ， 所以政府的最优政策为 ：

£2 [W2 伍）］＝
庄＋元－W卒）

1+µ (5) 

普通居民第一个开始行动。 对消费支出的 选择依赖千他们 对收入、就业、价格与通货的预

期。 劣即 为理性预期。理性迫使普通居民对政府政策所产生的影响与作用作出预测．这样 ：

Qt =€2• [W2 伍）］ （ 6)

普通居民以这种方式行动，就是有理性政策期望。因为理性迫使居民对由政府最优政策

所产生的经济情况作出预测。 于是，非合作子博弈精炼战略的居民效用函数为求W臼<p2):

显然当
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Vw{W妞），石[W葫），归，dW卒）｝

＝ － 国[W昂），o］ — (W呫）—c;[W陑）］）｝ 2

= —{€2 [W哗）］＋W平）－W鹉）＋c；［W葫）］｝ 2

=-4[ 
胜2+T2 -W卒） 2 

1+µ 

w；侣）＝压＋元

(7) 

(8)



时，等式(7) 达到最大。 用 (8) 代入 (5)式可得： c:2[W八平分］＝0，由 (6) 式也可得Qz* =O 

所以，当且仅当政府的通货政策为保持零通胀／紧缩时，才能达到最优状况。 而此时，居民

的理性通货预期也为零通货膨胀／紧缩率，同时，劳动力市场达到均衡。

四、博弈结论

1．从上面的博弈分析中可以知道，c； [W八侁）］＝0是政府实现经济正常发展的条件，问

题是，虽然在理论上有均衡解，但 c:2· [W八<pz) ]=O 在经济活动实践中是不可能实现的，就如同

Qi =O 也是不可能实现的一样。 零通货膨胀／紧缩率意味着物价水平异常平衡的一种理想状

态，在市场经济体制下．几乎是不会发生的。 退后一步讲，即使有为零的瞬间，也会存在非自愿

性通货膨胀（追求高经济增长所致）和非自愿性通货紧缩（经济滑坡所致）。 均衡解同时也告诉

我们一个重要的结论·即单凭政府是没有能力改变通货紧缩趋势的。 从本模型来说，政府的行

动受到投资者、居民间战略的相互影响。 譬如说：如果消费支出增多了，政府就不会保持承诺，

因为在这个条件下．继续保持承诺是非理性的；尽管提高通货紧缩率也能使动态博弈达到均

衡，可是政府的效用却无法达到最大。 因此，政府的政策比较难保持动态一致性。

2．政府政策的动态不一致性会使投资者、居民对其产生不信任，即理性预期偏于保守。 而

这样，政府也会因无法使投资者和居民相信其宏观政策而受 其害。 Q;无法趋于零必然导致

消费支出
．

的变化，进而导致政府政策的被动适应，以达到一定程度，产生严重后果。 必须指出，

这里的政策动态一致性指的是该政策不仅在制定时应是最优的，而且在制定之后的执行中，也

应该是最优的。 当然，政府总是保持或最大限度地保持政策的动态一致性。

3．通货紧缩趋势下，居民仍然有消费的意愿，只不过被对未来的预期所抑制，被政策的不

一致所误导，为企业的不合理供给所排斥。 而投资者也有投资的意愿，只是由千政策环境不够

优越，投资利润率下降而不得不放弃。 政府也不是没有治理的动机，只是由于事先未能充分认

识到通货紧缩趋势的危害，又一时没有找到合适的策略而已。 只要经过一次尝试．可以让三方

都得到满意的解决答案。

4．需要补充一下博弈均衡讨论中的另 一个
“

暂时遗忘
”

问题，即博弈各方之间的交互作用。

在以上的讨论过程中，未考虑交互作用只是一表面现象。 其实，所谓重复博弈，也就是一 个博

弈方之间交互作用过程。 子博弈中的各博弈方的行为都是下次博弈开始时的部分信息及政策

依据，这就是将子博弈提出来讨论的原因。
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Abstract: In this paper, the behaviors of households, investors and government have 

been discussed under deflation,and the game theory models and the process have been found, 

our hope is to give some theoretical references to improve the monetary circumstances. 
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was not affected by the institution of international economy in the processes. But how reason­

able are such assumptions? All kinds of experience testify to the close link between distribu­

tion of gains and the institution of international economy in our empirical study. Therefore 

every country wants to get maximum net gains from the globalization of economy, she must 

make marginal revenue equals marginal cost of institution, besides what she has comparative 

advantage. 

Key words: the globalization of economy; the distribution of gains; comparative ad van­

tage; institutionalism 
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of area tax burden has been showing upward trends. Firstly, this paper uses survey data col­

lected by China's State Statistical Bureau (SSB) between 1992and 1997 to analyse empirically 

that the disparity of area tax burden shows the rising trend by analyzing Gini ratios and ap 

plying the general methods of inequality decomposition by population subgroups. The cono­

lusion indicates that the sectoral disparity and inequality within east economic district account 

for sizable shares of the overall inequality index, and the increase of tax burden differentials 

in east economic district has been the driving factor behind the rising overall inequality in 

China . Secondly, this paper analyses the factors that cause the rising of disparity of China 

area tax burden. Finally, this paper puts forward some sugestion and strategy. 

Key words: 如parity of area tax burden; inequality index;empirical analysis 

• 52 •




