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口 朱鸣雄

中央银行、企业、职工之间的博弈分析

政府政策的动态一 致性指的是，一个政策不仅在制定阶段应该是最优的（从政府角度看），

而且在制定之后的执行阶段也应该是最优的，假设没有任何新的信息出现。如果一个政策只是

在制定阶段是最优的，而在执行阶段并不是最优的，这个政策就是动态不一 致的。 张维迎在他

的《博弈论与信息经济学》中介绍的凯兰德和普莱斯考特的货币政策模型和其它几个例子都对

宏观政策的动态不一 致作了不同程度的描述和分析。 本文试图通过对中央银行、企业、职工之

间的关系作较为详细的博弈分析，再次证明在实践中宏观政策是很难保待动态 一 致性的。
一 般说来，通货膨胀主要是在纸币流通条件下出现的一种现象。尽管产生通货膨胀的原因

有很多，但是从长期来看，通货膨胀主要是由货币供应的增长率所决定的。 再从通货膨胀的影

响来看，它必将对产出的增长和就业水平产生直接的作用。 这样有理由假设： 一个国家的中央

银行在制定政策时不仅要注意通货膨胀率，而且还要注意就业水平（或失业率）。与就业水平密

切相关的两个主体一—－企业和职工的行为必将对总体经济产生影响。因此，中央银行、企业、职

工之间存在着相互依存的关系。

进一 步看，职工与企业之间建立以货币工资为基础的工作合同关系。 职工在签订合同时，往

往会根据中央银行预期的通货膨胀率来估计自己的实际工资水平，在完美信息和理性行为条件

下，中央银行在职工签订合同后（即给定货币工资值之后）可以选择实际的货币供应量（或实际通

货膨胀率）。 这样职工工资和企业的就业政策依赖于货币增长政策，反过来中央银行的政策又受

工资水平和就业水平的影响，因此中央银行和企业、职工之间进行的是一个动态博弈。

一、博弈模型

1. 几个假设

设在该博弈模型中包括以下儿个总量指标：

就业水平I八；价格水平P!；货币供应量Mt；货币工资W!；实际工资Rt；预期的价格水平

氏。 用小写字母表示相应的价格和其它几个数量指标的自然对数，如：mt 表示货币供应量Mt

的自然对数，即m, =lnM!（顺便提 一 下，现在很多文章和教科书经常把log作为ln的符号，严

格来说log与ln是两种不同的对数符号，象loga这样的表达是不完整的，一 旦读者看到loga

应该把它理解为lna)。 用对数表示有几个优点：

(1)变量的对数在 t 时刻与 t-1 时刻值的差近似等于该变量从 t
—

1 时刻到 t 时刻的增长

率，即：

ln(X,)—ln(Xt-1)＝xt -xt一 I�
xt-Xt-1 

xt-1
(1) 

(2)由对数性质，两变量之比的对数等于两变量对数之差，即：
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ln(X/Y) = ln(X)-ln(Y) 

(3)1的自然对数值为0，即ln(l) = O，这样若选择原变量为1个单位，则它的对数值为0。

为了便于讨论，进一步假设：

穴t =pt-pt-1 · ̀ 价格通货膨胀率

式＝p�-P�-1 预期价格通货膨胀率

g = mt-mt-1 货币供应增长率 (2) 

rt = wt-pt 实际工资 (3) 

假设：

m1 
= O (4) 

P1 =0 代入上面几个式子可得

穴2 =p2

式＝p; (5) 

r2= w广屯

2. 博弈行为和顺序

为避免不必要的技术细节，用动态博弈考察它们在两个时期的变化来模拟这一过程。在第

一个时期，职工选择其将在第二时期工作的工资；在第二时期初，中央银行选择通货膨胀率；然

后企业选择就业水平，用博弈树表示为：

三
三

勹

选择正常工资

选择货币增长率和通货膨胀率

选择实际产出和就业水平

效 用

中央银行通过控制货币供应的增长来控制通货膨胀。 尽管到目前为止经济学家们对货币

增长和通货膨胀两者之间还没有建立确切的函数关系来表达他们的因果关系，但是从凯恩思

为代表的凯恩思主义和弗里德曼为代表的货币主义的货币外生论和一些实证分析如史永东的

《我国货币供给内生性和外生性的实证研究》等都表明通货膨胀与货币供给有直接关系。 这里

暂不考虑其它因素（或固定这些因素），只研究货币增长引起的通货膨胀，不妨设：

穴2= cp(g2) (6) 

这里中是严格增函数。

由于货币增长和通货膨胀之间存在的直接关系，不妨可以进一步假设中央银行可以直接

选择通货膨胀率亢2o
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3. 战略

职工的战略由货币工资 w2 组成。

中央银行的战略则是以穴2 ( w2)为形式的通货膨胀政策。

企业的战略表现为以12(w2,1C2)为形式的就业政策。
4. 效用函数

无论从实际收入还是从休闲娱乐来说，职工是最大效用者。 在给定的实际工资条件下，增

加就业机会提高职工收入，但减少休闲娱乐。若收入和休闲娱乐的边际效用同时递减，则说明：

对于任何一个实际工资 rt存在一个最大效用的劳动力供给水平l`(rt)，这恰好是劳动力供给曲

线， 为此简单假设为：

l"(r,)=a•r, (7) 

这里a是一个常数，它等于由1％的实际工资变化所引起的劳动力供给变化的百分比。也就是

说：a是劳动力供给相对于实际工资的弹性系数。 可以设想职工试图减少企业最终选择的就业

水平l 2 与就业水平最大效用ar2 之间的差距，为此，特假设职工的效用函数为Vw 定义为：

Vw(w2 ,l2，动＝ — ［12-a• (w2
一 动］2 (8) 

中央银行的目标比较明显，若就业水平和通货膨胀率的目标值分别用I2 和元来表示，它

就是要用一个政策工具1C2 使12 和六2 分别向它们的目标值逼近。 假设中央银行的目标最大化

效用函数：

VFR(Wz,lz,1Cz)=-(lz-lz)2-11- • (n:2 —元）2 (9) 

这里外生常量µ用来度董中央银行就业目标相对于通货膨胀目标的相对重要性。µ越大，则通

货膨胀目标的权数越大；µ越小则就业目标的权数越大。 两项的平方意味着12 或飞偏离目标

值越远，则效用的边际损失将会增大。

企业是使利润最大化的价格接受者。 在就业的利润最大化水平上，劳动力的边际有形（物

质）产品将等于实际工资比率。这个条件给出了劳动力需求函数 ld (r,)的定义。为简单化，假设

劳动力需求函数（对数形式）如下：

ld (r,) =— n • rt (lO) 

在解释参数 n时，必须记住该等式中的变量已是原变量的对数形式。 一般来说，n是劳动力需

求相对实际工资比率的弹性。 利用实际工资比率的等式(5)，可以把第二时期的劳动力需求函
数改写为：

l坟r2)=71 • (n:z- wz) (11) 

企业的目标是要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。 为此定义

其效用函数如下：

VE(W2,l2 心）＝ － ［12-11伍－W2)]2 (12) 

5. 博弈均衡

对于有限完美信息博弈，逆向归纳法是求解子博弈精练纳什均衡的最简便方法。因为有限

完美信息博弈的每 一个决策结都是一个单独的信息集，每 一个决策结都开始一 个子博弈。为了

求解子博弈精练纳什均衡，从最后一个子博弈开始。
企业最后行动，在给定职工选择的货币工资 和中央银行选择的通货膨胀条件下，企业的利

益最大化策略就是在一个变量（这里是12) 上使它们的效用函数vE(l2,w"穴2)达到最大，求VE
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(l2 ,w2，动关于1 2 的偏导得：

令竺＝
礼

扣(l2,w2 心）
功2

=-2比－n伍 －w2)]

0得到就业的最优水平lz*(w2 ,1t2)=Tj（ 六2
－w2)

这就是总就业函数 片(w2，六2)=Tj(1t2-w2) 

中央银行第二个行动，它的最优策略是使它的效用函数

VFR [Wz,12* (w2，动，飞］

达到最大。由(9)式 ：

VFR (Wz,12,71:z)= —(l2
— I2)2

— µ.伍 — 元）2

将(13)式代入上式可得：

VFR[Wz心（w2，动心］＝ －［n伍 －w2) － I才 — µ伍 — 元）2

求关于变量六2 的偏导得：

加FR [Wz，片（w2，动，王
况

=-2[1'/伍 —w2) — LJ • 11-2µ<11:2
－ 句

令望＝0整理上式可得尸
µ.元＋11 • I 2十寸·W2

µ＋寸
所以中央银行的最优通货膨胀政策为：

飞(wz)= µ.元2叮•I 2十寸· w2 

µ+rf 

(13) 

(14) 

(15) 

职工第一个行动。对工资的选择依赖于他们对就业和通货膨胀率的预测。式为通货膨胀

预测值。理性迫使职工对由 中央银行 最优通货膨胀政策所产生的通货膨胀率作预测，这样：

穴于＝式（W2)

职工以这种方式行动，就具有理性通货膨胀期望。

非合作子博弈精练战略的职工 效用函数为

显然当

v.,, {w2，片［w“飞(w习，可(w2)}

=-{l2*[w2，六2• Cw2)]-a • [w2-一九:2•(w2)] } 2 

=-{l)•［穴2• (w2)-w2J-a • [w2
—穴;(w2)]} 2

=-(l)+a)2［飞（W2) —w才

飞(w2•）＝对或

W2 =六2 +
n ~
—. l 

时，等式(17)达到最大。

用(18)式的w2
•代入(15)式可得：

n ~ 
式(w;)＝元十一 . l 2 

µ 

(16) 

(17) 

(18) 

(19) 

这样式(w2·)＝w;，再由 等式(5)可知：第二时期的均衡的实际工资率（对数形式）对＝0，这个

等式对于劳动力的供求意味着：
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片Cr;) = g(r2•) = O (20) 

即劳动力市场达到了均衡。

所以，当旦仅当 L=o 时，中央银行才能达到其通货膨胀和就业的目标值。

二、关千均衡点的几个结论

1． 从上面动态博弈分析中可知1 2
= 0是中央银行实现其通货膨胀和就业政策目标值的

充要条件，问题是，虽然从理论上有均衡解，但 L=o 在经济活动实践中是不可能实现的。 因为

I2 = 0即劳动力供给与需求恰好相等，劳动力市场达到均衡。 在市场经济体制下，失业是不可

避免的。退后一步讲，即使在劳动力市场达到均衡的瞬间，也存在着自愿失业（职工可以寻找更

高工资的工作）和非自愿失业（职工愿意在现有工资条件下工作，但企业不愿雇佣他们）。 均衡

解同时也告诉了我们 一个重要的结论，即单凭中央银行是没有能力改变就业水平的。从本模型

来说中央银行的行动受到企业、职工间战略的相互影响。譬如，如果工资提高了，中央银行就没

有必要保待承诺，因为在这个条件下，继续保持承诺则是非理性的；尽管提高通货膨胀率也能

使动态博弈继续达到均衡，但是此时中央银行的效用又达不到最大。 因此，中央银行的政策很

难保持动态一 致性。

2． 中央银行政策的动态不 一 致性会使企业、职工对其产生不信任，而中央银行也会因无

法使企业、职工相信其宏观政策而受其害。并且中央银行政策的动态不一 致性往往会驱动追求
一个更高的通货膨胀率， 一 旦通货膨胀率达到一定水平，将会产生严重的后果。因此，保持或尽

最大限度保持宏观政策的动态一 致性，意义十分重大。

3. 动态不一 致性对我国中央银行政策的思考。 从1984年中国人民银行正式履行中央银

行职能，到1993年的金融体制改革，实现了从“相机抉择 “到规则货币政策的重大转变，特别是

“九五 ”计划中又把M1和队的年度增长率事先公布，作为货币政策的中介目标，运用这 一 典

型的货币规则作为政策操作的依据，这更是一大进步。但是我们还必须注意到处）在市场、计划

混合经济体制下，中国人民银行的政府与中央职能应区分并有机结合，在承认两个职能共存的

前提下，应更多地发挥中央银行职能并以此来调匀我国的经济运行最终实现政府的宏观目标。

这样就要明确政府与中国人民银行的关系，给予中央银行更多自由操作货币政策的空间，明确

各方责、权、利并以此对中央银行的业绩进行考核。 一 方面这保证了人民银行更能以经济主体

具有理性预期，另 一 方面更为重要的是能对中央银行尽力保持目标值起约束作用。＠为了体现

中央银行的信息优势功能，人民银行还应积极借鉴先进经验，不断提高经济波动的预测分析能

力，从内部、外部不断完善中央银行的职能，最大限度保证我国宏观货币政策的连续性．
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