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中国通货膨胀福利成本异质性的研究****

陈彦斌 陈军

（中国人民大学经济学院）

内容摘要：建立在对中国经济基本状况以及中国通货膨胀主要特征的认识基础之上，本文构建了一个

包含市场不完全和个体异质性的 Bewley模型，并利用该模型对中国的通货膨胀福利成本以及通货膨胀对不

同群体的不同福利成本进行了考察。利用数值校准的方法对模型进行了计算，计算结果表明，通货膨胀对

中国经济所带来的福利成本是非常巨大的，同时，不同群体所受到的通货膨胀的影响是完全不同的。一般

来说，如果通货膨胀水平非常低的时候，穷人受到的损失较之富人要更低；但是，从财产分布的角度来看，

通货膨胀恶化了中国的财产分布，穷人的财产持有比例随着通货膨胀的上升而有所下降，而富人的财产持

有比例则随着通货膨胀的上升而有所提高，从而造成中国财富分布的 Gini系数随着通货膨胀水平的提高而

有所上升。
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Abstract:Abstract:Abstract:Abstract: Based on the knowledge of the China’s economic development and the characters of China’s
inflation welfare cost, the paper constructed a Bewley type model with market incompleteness and individual
heterogeneity, by which the paper has an analysis of the China’s inflation welfare cost and the differences of the
inflation welfare cost to different groups. The calibration results of the model show us that there are great costs of
the inflation to the society as a whole; however, different groups are related to different inflation welfare costs.
Generally speaking, if the inflation is very low, the welfare loss is smaller than the wealthy, but from the wealth
distribution viewpoints, the inflation worsen the China’s wealth distribution. The wealth share of the poor delines
with the increase of the inflation while the one of the wealthy increases with the increase of the inflation. Therefore,
the wealth Gini index increases with the increase of the inflation.
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一、引言

通货膨胀问题是世界各国宏观经济的核心问题之一。实现较低通货膨胀率下的经济快速

增长，这是世界各国政府的普遍愿望。为了能够实现这个目标，各国中央银行越来越重视价

格稳定的重要性；在这种政策形势下，发达国家的平均通货膨胀率从 20世纪 80年代的 9%
下降到了 2005年的 2%，中国的通货膨胀率也从 1995年的两位数下降到了 2005年的 1.8%

（陈彦斌、马莉莉，2007）。但是，随着中国经济的不断发展，中国的通货膨胀率在近些年

从较低水平逐渐升高，尤其是通货膨胀在 2006年之后的相对高位运行，已经引起了广泛的

关注和讨论（陈彦斌，2008）。虽然次贷危机的发生使得我国的物价上涨趋势得到了遏制，

但中国政府为了刺激经济增长而进行的大规模投资也给未来经济带来了通货膨胀的隐患。面

对着这样一种经济形势，中国应当保持多高的通货膨胀率？中国政府又能够通过何种货币政

策实现目标通货膨胀率？这些问题成为了摆在中国政府面前的巨大难题。要解决这些难题，

就必须对中国通货膨胀的形成机制进行深入考察，同时也需要对通货膨胀所带来的影响进行
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准确的定量分析。

传统上来说，中国学者主要采用菲利普斯曲线和泰勒规则等两种方法对中国通货膨胀问

题进行研究，并且也已经取得了丰硕的成果。在泰勒规则的研究方面，陆军、钟丹（2003）

利用协整检验的方法考察了泰勒规则在中国的实用性，检验结果表明泰勒规则能够准确地描

述我国银行间拆借利率的具体走势，因而能够充当央行货币决策的依据。而谢平、罗雄（2002）

则在对中国现实状况进行考察之后发现，泰勒规则在中国货币政策中的作用是有限的，它只

能为作为衡量中国货币政策松紧的一个参照尺度。事实上，泰勒规则研究方法自身的一系列

局限性决定了其在研究中国通货膨胀的过程中所能够发挥的作用是非常有限的：第一，泰勒

规则的准确性是建立在对产出缺口准确估计的基础之上的，而对中国的产出缺口进行准确估

计是不可能的。①第二，中国的利率状况不符合泰勒规则的假定条件。泰勒规则中所使用的

利率是中央银行用作工具或政策目标的短期名义利率，而中国是一个以管制利率为主的国

家，包括存贷款利率在内的绝大多数利率都由中央银行决定；在这样一种利率管制的条件下 ，

对中国货币政策反应函数所进行的估计必然是一种扭曲的估计，因而利用泰勒规则研究中国

的通货膨胀必然会产生偏差（谢平、罗雄，2002）。第三，泰勒规则仅仅考察的是名义利率

与产出缺口和通货膨胀率之间的关系，无法对通货膨胀所造成的影响进行全面综合地考察。

第四，泰勒规则仅仅是一种经验上的估计，它没有非常坚实的微观基础。因此，利用泰勒规

则研究中国通货膨胀问题是难以取得非常令人信服的结论的。

较之泰勒规则，现代菲利普斯曲线有一个更加坚实的微观基础，②同时，菲利普斯曲线

也是宏观经济学体系中非常重要的内容；因此，中国许多学者都在发展和验证菲利普斯曲线

上做了大量的工作，并且取得了丰富的研究成果。陈彦斌（2008）拓展了凯恩斯菲利普斯曲

线模型，验证了通胀预期、通胀惯性和需求拉动等因素对通货膨胀的影响幅度。刘树成（1997）

则利用中国 1957年以来的时间序列数据，将考察期划分为许多个子时期，进而考察了中国

五种代表性形状的菲利普斯曲线。范从来（2000）和赵博、雍家胜（2004）在考察过程中发

现中国的菲利普斯曲线在 1995年之前是逆时针方向运动的；而在 1995年之后，菲利普斯曲

线由于经济环境的特殊性而呈现顺时针方向的运动轨迹。从相关的研究成果中可以看出，虽

然菲利普斯曲线对于宏观经济学的发展以及宏观经济政策的制定都发挥了非常巨大的作用，

但是仅仅依靠菲利普斯曲线的方法依然不足以充分理解中国的通货膨胀，因而依然难以提供

出切实可行的政策建议：第一，关于中国菲利普斯曲线的争议非常大。这主要体现在菲利普

斯曲线是否适合中国这个问题上。尽管大多数学者认为菲利普斯曲线理论是适合中国情况

的，然而也有一部分学者对菲利普斯曲线在中国的适用情况持反对态度（刘树成，1997）；

王少平、涂正革、李子奈（2001）利用多元协整理论和相关数据对预期增广的菲利普斯曲线

在中国的适用情况进行了考察，结果发现预期增广的菲利普斯曲线并不适用于中国的情况。

① 具体来说，造成无法对中国产出缺口进行准确估计的主要原因有：（1）目前学术界对潜在产出的界定依

然没有达成一致意见（郭庆旺、贾俊雪，2004）；因此，不同学者对产出缺口的估计可能会采用不同的标准 。

（2）学术界对于采用何种方法估计潜在产出也没有达成一致意见（谢平、罗雄，2002），并且已有的各种

方法都存在不可克服的缺陷。一方面，诸如消除趋势法、增长率核算法等时间序列分析方法所考虑的因素

较少，没有体现出潜在产出的供给层面（郭庆旺、贾俊雪，2004），并且消除趋势法十分不稳健，对拟合时

期的选取十分敏感（谢平、罗雄，2002）；另一方面，生产函数法虽然能够克服时间序列分析方法的局限性 ，

但是其对数据质量的要求比较高，必须得到充分就业下的资本和劳动力，而这些数据是无法从中国的统计

数据库中获得的（郭庆旺、贾俊雪，2004）。
② 最原始的菲利普斯曲线是没有微观基础的，它完全是计量分析的结果；但是随着经济学的发展以及菲利

普斯曲线在宏观经济学中的地位不断提高，菲利普斯曲线的微观基础不断地得到强化。譬如，现代最广泛

的预期增广的菲利普斯曲线就能够由效率工资、交错定价等微观行为直接推导出来；而对于最近的新凯恩

斯菲利普斯曲线，价格设定完全是在个人优化框架内进行的（赵留彦，2006）。
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第二，尽管菲利普斯曲线具有坚实的微观基础，但是它所关注的只有宏观经济变量；因而无

法考察通货膨胀对个体直接造成的影响，故而难以全面综合地对通货膨胀进行考察。第三，

菲利普斯曲线的准确构建需要一系列较为稳定的、跨时较长的时间序列；但是中国的时间序

列数据一般是自改革开放之后才开始的，并且中国的政治制度和经济体制在这段时间内经历

了几次较大的变化，因而除非利用季度或者月度的宏观数据，否则利用年度数据所构建起来

的菲利普斯曲线的准确度必定会比较低。因此，利用菲利普斯曲线研究中国的通货膨胀将会

在很大程度上受到数据的限制。第四，宏观经济经常面临不确定性；在存在不确定性的情况

下，即使能够准确估计出中国的菲利普斯曲线，也难以给出最优的通胀率以及相应的货币政

策。相反，对通货膨胀进行福利分析的话则有利于在不确定的情况下，对政府的政策目标以

及相应的货币政策提出切实可行的建议（赵震宇，2006）。

通货膨胀的福利分析，是通过考察通货膨胀的福利成本来对通货膨胀进行定量分析的一

种方法。通货膨胀福利成本度量了由于通货膨胀上升而给个人、家庭以及社会所带来的福利

损失。由于通货膨胀的上升会改变个体和家庭的行为决策模式，因而通货膨胀会造成无谓的

损失。通过计算通货膨胀福利成本，政府能够更好地制定出最优的通货膨胀率水平以及相应

的货币政策；但是，通货膨胀的福利成本通常是比较隐蔽的，因而也是难以计算的（陈彦斌 、

马莉莉，2007）。随着宏观经济学的发展，宏观经济学家们一般将通货膨胀福利成本概括为

预期通货膨胀的福利成本和未预期的通货膨胀的福利成本；其中，预期通货膨胀的福利成本

主要包括鞋底成本、菜单成本、相对物价变动的加剧以及税收负担的不合理分配，而未预期

的通货膨胀的福利成本主要包括财富的任意再分配。①通货膨胀的这些福利成本在概念上都

比较直观，也非常容易进行定性分析；但是，如何对其进行定量分析却是一件非常复杂的事

情。正因为如此，尽管不同经济学家对通货膨胀福利成本的定性认识基本一致，但是对于如

何定量研究通货膨胀福利成本，不同的经济学家往往有不同的研究方法。②

Bailey（1956）建立起来的消费者剩余法是学者们对通货膨胀福利成本进行定量分析所

迈出的第一步。按照消费者剩余法，通货膨胀福利成本应当是货币需求的逆函数曲线下方的

面积。利用这个定义，Bailey（1956）计算出了美国 6%名义利率下的通货膨胀福利成本约

为 0.3%—1%的国民收入。虽然消费者剩余法与消费者剩余的概念保持一致，给通货膨胀福

利成本的考察提供了一种便捷的途径；但是，消费者剩余法存在一个致命的缺陷，即其计算

的前提是当名义利率改变时，货币需求曲线的位置保持不变；这就需要家庭实际余额的边际

效用独立于其他商品的需求，因而消费者剩余法无法对通货膨胀福利成本做出准确的刻画

（Laidler，1990）。 ③为了弥补这种方法的缺陷，许多从一般均衡角度进行研究的方法被陆续

提出。其中，Cooley and Hansen（1989）通过构建一个含有 CIA（Cash-In-Advance）约束的

单部门随即增长模型，最早将通货膨胀福利成本的定量考察融入到一个一般均衡模型之中。

按照这个模型的计算，通货膨胀率为 10%时的福利成本为总产出的 0.38%。之后，由于MIU

（Money-In-Utility）模型在刻画个体货币持有动机上较之 CIA 模型有了一定的发展，因而

MIU模型在通货膨胀福利成本的计算上越来越普及。④Lucas（2000）构建了一个MIU模型

的一般均衡模型，其结果表明 10%水平下的通货膨胀率所对应的福利成本约为总消费的

① 具体论述可见于曼昆（2005）第 93—97页。
② 对各种定量研究通货膨胀福利成本的方法的总结可见于陈彦斌、马莉莉（2007）。
③ 对于消费者剩余法所存在缺陷的数值解释，可见于İmrohoroğlu（1992）。
④ CIA模型中货币所发挥的唯一的功能只是交易媒介，消费者只是由于要发生交易才会持有货币；但在MIU
模型中，货币直接进入了个体的效用函数中，这就使MIU模型能够从一个更加广义的角度理解货币所能够

发挥的作用。
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1.3%。为了能够进一步理解通货膨胀，更多的学者进一步寻找能够刻画消费者货币持有动

机的微观机制。譬如 McCallum and Goodfriend（1987）通过假设时间和货币共同为消费者

提供交易服务，并且货币和时间之间是可以替代的，从更加微观的角度构建起了消费者的需

求函数；而 Logos and Wright（2005）则从货币搜寻的角度构建一般均衡模型，计算结果表

明 10%的通货膨胀相对于零通胀的福利成本约为消费水平的 3%至 5%。

尽管计算通货膨胀福利成本的方法已经比较健全；但是基于这些方法的传统研究都是在

代表性个体模型框架中展开的。由于这类模型框架假设家庭是同质的，家庭和个体具有相同

的偏好和相同的通货膨胀预期，因而通货膨胀对模型中所有个体的影响将会是同质的；但是 ，

现实生活中通货膨胀对不同人群的影响必定是不同的。譬如，Doepke and Schneider（2006a）

和Meh and Terajima（2008）分别利用美国和加拿大的微观数据考察了通货膨胀的财富再分

配效应，计量结果表明，即使是温和的通货膨胀也会造成老年人的财富大量地向年轻人转移 ，

政府收益和国外储蓄者的收益也会造通货膨胀中大幅缩减。由于代表性个体无法刻画现实生

活中通货膨胀影响的异质性，因而利用代表性个体模型来综合考察通货膨胀福利成本的方法

显然不是非常妥当的。正是基于这点考虑，越来越多的学者开始构建能够考察通货膨胀福利

成本异质性的理论模型，并且已经取得了较为丰硕的成果。譬如，Erosa and Ventura（2002）

在模型中引入贫困家庭和富有家庭等两类家庭以及现金交易和信用交易等两种交易方式，计

算结果表明，富有家庭由于会更多地使用信用交易而遭受更少的通胀损失，贫困家庭所遭受

的福利损失约为富有家庭的两倍。Cysne（2006）则在购物时间模型中引入不同生产率和不

同交易效率的家庭，计算结果发现模型所产生的通货膨胀福利成本与传统的购物时间模型有

很大的不同。Doepke and Schneider（2006b）和Meh et al.（2010）则将现实生活中不同年龄 、

不同财富持有阶层的资产持有结构有所不同纳入模型考虑范围之内，考察了未预期的通货膨

胀变化对不同群体所产生的不同影响。

由于无法刻画通货膨胀对于不同群体的影响，代表性个体模型难以准确度量通货膨胀的

福利成本，因而也无法提出可行的政策建议；只有那些能够刻画通货膨胀异质性影响的个体

异质性模型才能成为理解通货膨胀和制定货币政策的基础。这对于长期以来城乡发展差距巨

大的中国来说尤其如此。由于长期以来中国投资偏向于城市，造成中国工业发展迅速，工业

产品供给增长迅猛，而农业生产发展落后，“靠天吃饭”的状况没有发生改变，农业产品供

给增长较为缓慢；与之相对应的是，工业产品的需求由于广大农村市场没有得到充分开发而

相对低迷，农业产品的需求则由于需求刚性的存在而增长迅猛。这样一种供需体系造成中国

呈现出如图 1所示的结构性通货膨胀，即农产品的物价上涨速度会高于工业产品。①与此同

时，由于中国农村发展落后于城市发展，农村居民的财产增长速度落后于城镇居民，使得中

国农村居民的消费层次与城镇居民的消费层次之间产生了很大的差异。图 2中农村居民的恩

格尔系数与城镇居民恩格尔系数比值的上升反映出虽然城镇居民的消费层次得到提升，而农

村居民则依然停留在衣食住行等传统消费层次上。这种状况的存在意味着农村居民大部分的

可支配收入是用来购买农产品的；因此，农产品价格的上涨会造成农村居民的财产缩水程度

远高于城镇居民，由我国城乡二元发展体制内生的结构性通货膨胀起着“劫贫济富”的作用。

②在这样一种存在着结构性通货膨胀的情况下，较为温和的总体通货膨胀水平也有可能会造

① 结构性通货膨胀也可以由农产品物价上涨速度高于总体通货膨胀率看出。卢锋、彭凯祥（2002）利用中

国粮食价格和总体物价数据进行协整之后发现，我国的总体通货膨胀率提高会带来粮食价格的过度反应。
② 对于中国结构性通货膨胀与城乡二元经济体制之间的关系以及结构性通货膨胀的“劫贫济富”作用更加

详细的论述可见于陈彦斌、陈军（2009）。
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成农村居民财产的大幅缩水，从而带来社会福利更大的损失；因此，对于中国通货膨胀的研

究，只有采用含有异质性个体的模型，才有可能对我国的货币政策提出切实可行的政策建议 。

图 1 工农产品物价增长率① 图 2 城乡恩格尔系数差异②

然而，即使将传统分析方法中的代表性个体模型转化为异质性个体模型，此时所构建的

模型依然无法成为理解通货膨胀和制定货币政策的基础。这主要是因为，在原有的代表性个

体模型框架下，模型隐含着市场是完全的这一假设条件。而在一个完全市场中，即使模型经

济中的个体在偏好、财富持有和工作效率等方面存在差异；但是，加总之后的宏观经济变量

将会与财富分布无关（Heathcote et al.，2010）。因此，在一个完全市场的经济中，即使通货

膨胀会造成财富的再分配，经济整体也不会受到影响；这显然与现实中的状况存在很大不同 。

只有放弃代表性个体模型框架下的完全市场假设，才能从不完全市场角度理解通货膨胀与其

他宏观经济变量之间的关系。

市场不完全是指效用最大化的个体无法实现其最优的资产组合，因而无法通过自由的资

产组合最大程度地分散风险；为了能够尽可能地实现消费平滑，消费者只能通过预防性储蓄

实现自我保险。由于市场不完全性会影响到个体的资产持有数量和形式，因而市场不完全必

然会与通货膨胀福利成本之间存在紧密的联系。İmrohoroğlu（1992）考虑了一个不存在失业

保险的不完全市场模型，消费者持有货币是为了平滑消费以降低风险，结果从中计算出来的

5%水平下的通货膨胀福利成本是用消费者剩余法所计算出的 5倍。Chiu and Molico（2008）

在将市场的不完全性结合到一个货币搜寻理论模型中，结果发现市场不完全性的存在在长期

中降低了通货膨胀的福利成本。Algan，Challe and Ragot（2009）在不完全市场中考察了通

货膨胀与总产出之间的关系，结果发现由于通货膨胀促使财富由富人转向穷人，从而促使富

人增加劳动力供给，进而带动总体劳动力供给的增加和总产量的上升。进一步，Algan and
Ragot（2009）在一个含有借贷约束的异质性个体模型中考察了通货膨胀与资本积累之间的

关系，发现借贷约束与个体异质性的存在会使消费者有额外的进行资本积累的动力，从而会

使通货膨胀影响资本积累，通货膨胀即使在长期中也是非中性的。

对于仍然处于发展中国家阶段的中国而言，中国的市场将会比其他发达国家更加具有不

完全性；这主要是因为在包括中国在内的许多新兴国家中，金融系统往往由于各种法规的限

制而缺少丰富的金融产品（李俊青、韩其恒，2010）。由于市场不完全性的存在，中国家庭

的借贷活动受到了很大的约束（李锐、李宁辉，2004；朱信凯、刘刚，2009；黄祖辉、刘西

川、程恩江，2009），为了平滑消费，中国居民不得不增加预防性储蓄。龙志和、周浩明（2000）

① 工业品的物价增长率由中经网统计数据库中的工业品出产价格月度同比增长率数据平均所得，而农业品

的物价增长率则直接取自农产品生产价格的季度同比增长率。
② 城市和农村的恩格尔系数来自于中国资讯行。
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和施建淮、朱海婷（2004）的计量分析结果表明中国居民确实存在预防性储蓄，杨汝岱、陈

斌开（2009）进一步考察了高等教育改革与居民预防性储蓄之间的关系，易行健、王俊海、

易君健（2008）度量了中国农村居民的预防性储蓄动机，发现中国农村居民确实有很高的预

防性储蓄动机，刘金全、邵欣炜、崔畅（2003）进一步发现中国居民储蓄当中大约 20%是

出自预防性储蓄动机的，并且由于流动性约束依然偏紧以及不确定性的日益增强，中国居民

的预防性储蓄动机也在逐渐增强（杜海韬、邓翔，2005）。因此，在对中国通货膨胀福利成

本进行定量分析的过程中，必须将中国的市场不完全这个因素纳入考虑范围之内。

为了能够利用一个包含市场不完全和个体异质性的统一的模型框架研究我国通货膨胀

的福利成本，本文构建了一个 Bewley模型。此类模型是由 Bewley（1983）首先建立起来，

然后经由 Huggett（1993）、Aiyagari（1994）以及 Krusell and Smith（1998）等逐步发展起来 。

在该类模型中，个体面临异质性的收入风险，但保险市场的不完全促使个体无法对收入风险

进行完全的保险；为了平滑消费，个体只有通过持有财产实现自我保险，因而形成了预防性

储蓄。同时由于每个个体面临的收入风险的历史不同，因而个体的财产持有数量也会有所不

同，这就使模型内生出了一定规模的财产分布。①在具体的模型构建过程中，本文同时将货

币、实物资产和劳动力选择同时纳入 Bewley模型中，使个体能够进行有利于自身的资产组

合。由于个体的的收入冲击历史不同，持有的财富量有所不同；因而其所持有的财富组合也

会有所不同。由于不同形式的财富持有受到通货膨胀的影响是不同的，因而不同个体受到通

货膨胀的影响就会有很大的不同；这样的话，模型就内生出了通货膨胀的异质性影响。更进

一步，由于不同通货膨胀水平下个体的财产持有不同，同时其所选择的工作时间也会有很大

的差异，从而造成整个经济中的总资本供给和总劳动力供给会有所不同，这就意味着经济的

总体生产会受到通货膨胀水平的影响，因而也直接建立起了通货膨胀影响模型经济中总产出

的机制。通过这样一个一般均衡模型，本文详细考察了通货膨胀对不同人群的不同影响，从

而比一般的研究更加细致地刻画了中国通货膨胀的福利成本。

本文其余部分的结构安排如下：第二部分是本文的模型构建部分；第三部分则是本文模

型的参数校准部分；在第四部分中，本文给出了模型的主要运行结果，并重点考察了通货膨

胀的福利成本；第五部分是本文的结论部分，同时也探讨了本文研究的主要不足之处，并就

未来的进一步发展方向提供了一些思路；附录中则分别给出了本文的算法以及一些相应的计

算结果。

二、模型描述

为了能够初步考察中国的通货膨胀福利成本及通货膨胀对不同财富阶层产生的福利损

失，本文按照İmrohoroğlu and Prescott（1991）、İmrohoroğl u（1992）和Algan and Ragot（2009）

的思想，构建了一个含有个体异质性风险和借贷约束的 Bewley模型。但是，本文所构建的

模型与İmrohoroğlu and Prescott（1991）和İmrohoroğlu（1992）中的模型有显著的不同：（ⅰ）

İmrohoroğlu and Prescott（1991）和İmrohoroğlu（1992）的模型经济事实上是一个禀赋经济，

经济中没有生产部门，因而也就无法考察通货膨胀对产出的影响；本文在其研究的基础上添

加了生产部门，因而将通货膨胀影响总产出，并进而影响到每个居民消费决策的内在机制内

① 对于 Bewley模型的介绍以及相关研究的总结，可见于陈彦斌、邱哲圣、李方星（2010）。如果希望从一

个更加广义的异质性个体模型的角度去理解 Bewley模型的话，也可见于 Heathcote et al.（2010）。
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含到了模型之中。①（ⅱ）İmrohoroğlu and Prescott（1991）和İmrohoroğlu（1992）仅仅考察

了货币作为预防性储蓄的功能；而本文按照 Sidrauski（1967）的建模思路，构建了一个内含

货币效用（MIU）的模型，所以事实上将货币的交易媒介和消费平滑功能都纳入到了模型经

济中。（ⅲ）与İmrohoroğlu and Prescott（1991）和İmrohoroğlu（1992）另外的一点不同是，

本文将闲暇纳入到了效用函数中，这样的话，闲暇的选择就成为了一种能够抵御各种风险冲

击的 方 式 了 （ Heathcote et al. 2009 ）。（ ⅳ ） İmrohoroğlu and Prescott （ 1991）和

İmrohoroğlu（1992）中仅有货币一种资产，而本文的模型经济中除了货币之外，还存在生产

资本。从总体结构上来看，本文除了政府政策安排外，模型的其他结构都与 Algan and Ragot
（2009）的模型经济非常相似，但是本文的研究目的与其有所不同。②

1. 家庭问题

该模型经济由标准化为 1的连续家庭组成，各个家庭均是无限期存活，且其单期效用函

数形式都是一致的。其单期效用函数主要来自于消费、闲暇以及所持有的实际货币；但是每

个家庭在生产效率、实际货币持有量和所持有的生产资本数量上是异质的。因此，可以假设

家庭决策的目标函数为：

（1）( )0
0

max , ,t
t t t t

t
E U c m p lβ

∞

=
∑ %

其中 表示家庭主观贴现因子； 表示家庭建立在第 0期信息基础上的预期， 、0 1β< < 0E tc
和 分别表示家庭在第 期的消费水平、工作时间以及所持有的实际货币水平；而函tl t tm p% t

数 表示单期效用函数形式，其对于函数中的各个变量均为连续可导的。( )U ⋅
为了使效用函数在满足效用函数普遍性质的同时能够与均衡增长保持一致，同时为了简

化计算通货膨胀福利成本的难度，本文结合 Castañeda et al.（2003）and Lucas（2000）中单

期效用函数的设定思想，将 期个体的效用表达为：t

（2）( )
( ){ } ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

11 1

1

1 1 1 1 1
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−
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其中， 是常相对风险规避系数； 和 消费和闲暇的权重参数，而 表示闲暇在σ η χ ( )1φ φ ≠
效用函数中的曲率。

从（2）式中可以看出，该效用函数对于消费、实际持有货币余额和闲暇等各元素均满

足均满足一阶导数大于 0，二阶导数小于 0，说明该效用函数满足边际效用递减原理。

2. 生产问题

假设市场是完全竞争的，同时市场的生产技术是由 Cobb-Douglas生产函数给出；因此，

完全可以将整个市场生产看成是一个大型的工厂。简记第 期社会总体资本为 ，而社会t tK
总劳动力为 ，则第 期整个社会的总生产为可以表示为：tL t

（3）( ) ( )1t t tY A K Lα α−=
在市场是完全竞争的情况下，资本和劳动的价格由其边际产出给出；故模型经济中劳动

① 在研究通货膨胀福利成本过程中，应当将通货膨胀与总产出之间的关系包含到模型之中，这是非常重要

的，对其相关的论述可见于 Gomme（1993）；已有大量文献探讨了通货膨胀与总产出之间的关系，Temple
（2000）对相关文献给出了一个很好的文献综述。
② Algan and Ragot（2009）所要考察的是通货膨胀对经济中总体资本积累的影响，而本文的研究目的则是

考察通货膨胀的福利成本，其中也将通货膨胀影响经济中总体资本的积累并进而影响总产出这种机制纳入

到了本文的考察范围之内。
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力的收益率和生产资本的收益率可以分别表示为：

（4）( ) ( ) ( )1t t tw A K Lα αα −= −
和

（5）( ) ( )1 1
t t tr A K Lα αα − −=

3. 外生冲击

该模型经济不包含总体经济波动，但是个体会面临异质性的工作效率冲击。本文假设个

体工作效率的对数服从一阶自回归（AR（1））过程；若假设个体在 期的工作效率为 ，t tε
则其运行方程为：

（6）( )21ln ln , 0,t t t t N εε ρ ε ν ν σ−= +    

其中， 表示个体工作效率在 期所受到的一个随机性冲击，其满足期望为 0，方差为tν t 2
εσ

的正态分布。

在已知个体工作效率的运行方程的情况下，就可以采用 Tauchen（1986）的方法进行离

散化，并求解出其转移概率矩阵 和稳定分布。
εPPPP

4. 政府问题

依据已有文献的研究成果来看，政府不同的财政政策和货币政策往往会对通货膨胀的福

利成本产生非常重要的影响；但是，政府财政政策和货币政策对通货膨胀福利成本的影响不

是本文关注的核心，所以本文在模型经济中极大地简化了政府的职能。①

按照 Freeman，Henriksen and Kydland（2010）和Henriksen and Kydland（2010）的模型

中对政府职能的简化方法，本文假设政府在模型经济中仅仅控制着货币的发行。模型经济中

货币存量的运行法则能够表示为：

（7）( ) 11t tM Mµ −= +% %

其中， 表示模型经济中的第 期总体名义货币存量，而 则表示模型经济中名义货币存tM% t µ
量的增长速度。

政府在印刷和发行货币的过程中往往获得了收益。为了尽量防止政府不同财政政策对于

模型分析结果的影响，本文简单地假设政府将从发行货币中所得到的收益平均的分配给模型

经济中的每个家庭。既然模型经济中每个家庭的数量被标准化为 1了，故每个家庭所得到的

转移支付数量即是政府所能获得的总收益。假设在 期时每个家庭从政府中获得的名义转移t
支付数量为 ，则政府的预算约束平衡等式应当为：tχ%

（8）1t tMχ µ −= %%

5. 市场制度安排

该模型经济所表示的是一个不完全市场的经济。由于保险市场不完全，家庭无法从市场

中获得完全保险；但是个体能够通过持有货币或者生产资本以及调整工作时间从而达到抵御

各种风险冲击、平滑消费的目的。本文假设部分的借贷活动以家庭生产资本的形式进行，同

时模型经济中的家庭所持有的名义货币量是非负的。按照 Aiyagari（1994）的理论，为了保

证市场运行是不完全的，家庭所持有的生产资本下限应当不低于由 Inada条件推导出来的自

然借贷约束。与此同时，按照 Huggett（1993）和 Aiyagari（1994）推导，只要生产资本的

净收益低于家庭的时间偏好率，则家庭的生产资本持有就不会趋于无限，而是存在一个资本

① 对于政府货币政策对通货膨胀福利成本影响的讨论，可见于Meh et al.（2008）；而对于财政政策对通货

膨胀福利成本影响的讨论可见于 Gomme（2008）。
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持有的上限；另一方面，货币由于受到通货膨胀的影响，其在长期内是贬值的，所以个体所

持有的实际货币也是存在上限的。综合来看，家庭所持有的实际财富总量必定是存在上限的 。

6. 贝尔曼方程

在上述假设前提下，家庭收入来源主要分为三部分：工资性收入、资本性收入和来自政

府的转移支付；家庭的支出主要分为两部分：消费和储蓄，其中政府的储蓄能够以生产资本

和货币两种形式进行。

假设家庭在 期期初所持有的生产资本存量为 ，所持有的名义货币存量为 ，生产t ta 1tm −

资本的折旧率为 ； 期商品的价格为 。δ t tp
则 期家庭的预算约束方程能够表达为：t

（9）( )1 1 1t t t t t t t t t t t t tp c p a m m p w l p r aχ ε δ+ −+ + = + + + + −%% %

将（7）式中的政府预算约束平衡代入（8）式中。与此同时，将 期个体家庭所持有的t
实际货币存量和模型经济中实际总体货币存量分别记为 和 ，并且假设 期模型经济中tm tM t
的通货膨胀率为 ，则可以将（1）式中家庭的预算约束方程改写为：tπ

（10）( ) ( ) ( )1 1 1 1 1t t t t t t t t t t tc a m m M w l r aµ π ε δ+ − −+ + = + + + + + −
从（9）式的预算约束方程可以看出，个体的储蓄是以货币余额和生产资本两种形式持

有的，但是一旦进入到下一期期初之后，以何种形式持有自己的资产对下一期的决策不会产

生任何的影响；因此，为了降低模型计算中的状态变量，本文简记个体在 期期初的财富为 ：t
（11）( ) ( )1 1 1t t t t tq m r aπ δ−= + + + −

由于该模型经济中不含总体波动，所以在稳定状态下，整个经济个体状态的联合分布应

该是稳定的，即该联合分布是不随时间变化的。因此，可以直接假设稳定状态下的家庭的财

产持有量和家庭工作效率的联合分布为 。同时，在已知整个模型经济的联合分布的( ),qλ ε
条件下，同时也就能够得出整个经济的社会总劳动力、社会总体生产资本以及家庭总体实际

货币持有量。由这些分析可知，构成家庭决策函数的状态变量主要有家庭财产持有量和家庭

工作效率；而家庭在各期所处的状态上决定其最优消费、最优生产资本持有量和最优实际货

币持有量以及在市场上的工作时间。假设家庭的最优值函数为 ，则家庭动态最优化的V
Bellman方程形式为：

（12）( ) ( ) ( ) ( ){ }
, ', ',

, max , ', ', ' | ,
c a m l

V q U c m l E V q qε β ε ε= + ⎡ ⎤⎣ ⎦

（13）( ). . ' ' 1s t c a m q M wlµ π ε     + + = + + +

（14）( ) ( )' ' 1 1 'q m r aπ δ= + + + −
（15）' 0m >

（16）[ ]' ,a a a∈
其中， 和 分别表示家庭生产资本持有的下限和上限， 和 表示家庭在下期期初所实a a 'a 'm
际持有的生产资本存量和货币资本存量。家庭求解这个动态规划问题，得到了一组建立在当

期 状 态 空 间 上 的 政 策 函 数 ， 可 以 进 一 步 将 个 体 的 最 优 政 策 函 数 表 达 为

。( ) ( ) ( ) ( ){ }, , ' , , ' , , ,c q a q m q l qε ε ε ε
7. 递归竞争性均衡

该经济的递归竞争性均衡由家庭的最优值函数 、家庭的最优政策函数( ),V q ε

、个体状态构成的稳定的联合分布 、资本和( ) ( ) ( ) ( ){ }, , ' , , ' , , ,c q a q m q l qε ε ε ε ( ),qλ ε
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劳动力的要素的价格 以及模型经济中的宏观经济变量 共同构成。这些部{ },r w { }, , ,K L M π
分必须满足的条件为：

（ⅰ）模型经济中的总体劳动力、总体资本和总体实际货币持有量是通过加总家庭决策行为

得到的，即有：

（16）K adλ= ∫
和

（17）L l dε λ= ∫
以及

（18）M mdλ= ∫
值得注意的是，（17）式同时是劳动力市场出清的条件，而（18）式则保证了货币市场

是出清的。

（ⅱ）在给定个体状态组成的稳定联合分布 、总体资本 、总体劳动力 、总体实( ),qλ ε K L
际货币 以及劳动力价格 和资本价格 的情况下，个体求解规划问题（3）。M w r
（ⅲ）产品市场得以出清，即

（19）( ) ( ) ( ) ( )1, , 1c q d q K AL Kααε λ ε δ−= + −∫
（ⅳ）政府预算约束平衡得以满足，即（7）式中的等式应当是成立的。

（ⅴ）个体状态组成的联合分布 稳定的，并且其运行方程为：( ),qλ ε

（20）( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )
0 0

0 0

,,

, 1 ' ' , 1 ' ' , ' | ' '
Qq

q a a q m m q d dq dε

ε

λ ε ε ε ε ε λ ε
ℑ

⎛ ⎞
= = ⋅ = ⋅⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∫ ∫ PPPP

其中，函数 为示性函数，当自变量为真的时候，该示性函数取值为 1，否则为 0。( )1 ⋅

表示个体由当期工作效率为 转移到下期工作效率为 的概率。 为家庭财富( )' |ε ε εPPPP ε 'ε Q
持有 以及 的取值空间，而 为个体工作效率 以及 的取值空间。同时，为了保证家q 'q ℑ ε 'ε
庭的财富持有空间和工作效率不会随着时间变化而发生改变，等式（20）应当在对于取值空

间内的任意一点 均是成立的。( )0 0,q Qε ∈ × ℑ

由于该递归竞争性均衡是稳定的，均衡状态下的联合分布是不随时间变化的，而由总体

货币运行方程（6）式可知，经济中的总体运行方程是以一定的增长速度增长的；因此，在

均衡状态下，经济中的货币增长速度与通货膨胀率应当是一致的，即 。π µ=
8. 最优化一阶条件

利用动态规划的方法能够求解出本文的一阶条件为：

（21.a）( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )( )1 1 1 1 1 11 1 ' 1 ' ''c m E r c mη σ η σ η ση σ β δ− − − − − −− − ⎡ ⎤≥ + −⎣ ⎦

（21.b）

( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )

( ) ( ) ( )( )( )

1 1 1 1 11 1 1

1 1 1 1

' 1 '

1 ' ''
1

c m c m

E c m

η σ η ση σ η σ

η σ η σ

η η

β η
π

− − − − −− − −

− − − −

− −

⎡ ⎤                                    = ⎢ ⎥+⎣ ⎦

( ) ( ) ( )( )( )1 11 11 'l c m wφ η ση σχ η ε− − −− −− =
（21.c）

同时，一阶条件中也包括了个体的预算约束，即（13）式。

在模型一阶条件的表达式中，（21.a）式表示的是个体生产资本持有的欧拉方程，其中
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右侧表示的是个体持有生产资本的边际成本，而左侧表示的是个体生产资本持有的边际收

益。（ 21.b）式表示的是个体持有货币的欧拉方程，左侧同样反映了个体持有货币的边际成

本，而右侧则是个体持有货币的边际收益。（21.c）式反映了个体劳动选择的一阶条件，当

且仅当个体的劳动时间满足 的时候，等式（21.c）才会成立；否则的话，个体劳动[ ]0,1l∈
时间将选择角点解，而个体的最优决策则由（21.a）、（ 21.b）和（13）式表示。

三、参数校准

为了对本文模型进行计算，需要首先给定一系列的参数。具体来说，需要事先给定的参

数主要包括：主观贴现因子 、相对风险规避系数 、权重参数 和 、闲暇在效用函数β σ χ η
中的曲率 、折旧率 、资本产出弹性 以及总体技术进步 。同时还需要计算反映个体φ δ α A
工作效率运行过程的相关系数 和标准差 以及个体各种财富持有形式的上界和下界。本ρ εσ
文在具体的校准过程中，首先将总体技术进步标准化为 1；而对于其他的参数，则参考其他

的研究成果，利用中国的现实宏观数据，使得模型所产生的数据能够基本符合中国宏观经济

的基本状况。具体来说，模型所产生的结果需要拟合的现实数据主要包括财富分布状况和收

入分布状况、我国的资本产出比和货币产出比以及个体的平均劳动时间。在具体的校准过程

中，考虑到关于中国财富分布的数据较少，采用月度或者季度数据进行参数校准不大合适；

因此，本文校准的期限设定为一年。同时在校准的时候，通货膨胀率被事先假定为 3%，这

个通货膨胀水平正好对应于中国 1995至 2007年通货膨胀水平的平均值。①所有参数的校准

结果可见于表 1。
表 1 参数校准结果

参数 参数校准值

偏好参数：

相对风险规避系数 σ 1.5

消费的权重参数 η 0.98

闲暇的权重参数 χ 1.35

闲暇在效用函数中的曲率 φ 1.5

主观贴现因子 β 0.86

工作效率运行过程：

相关系数 ρ 0.98

标准差
εσ 0.254

技术参数：

技术进步 A 1

资本产出弹性 α 0.45

折旧率 δ 0.052

财富持有范围：

生产资本下界 a 0

生产资本上界 a 25

货币持有的下限 0.001

货币持有的上限 5

① 数据来源于中经网统计数据库，其中通货膨胀率由居民消费价格指数的增长率进行刻画。
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1. 偏好参数的确定

相对风险规避系数依据已有的研究成果直接给定的，而其他的所有参数都是利用校准的

方法确定的。具体来说，按照陈彦斌、霍震、陈军（2009）的研究成果，本文将相对风险规

避系数确定为 1.5，这与国际相关文献研究中的选取是一致的。

对于主观贴现因子 的确定，本文利用中国的资本产出比进行确定。由于中国缺少资β
本存量的相关数据，因而只有通过估计资本存量才能获得中国资本产出比；为此，本文采用

Wang and Yao（2003）以及刘丹鹤、唐诗磊、李杜（2009）的估计方法，估计出了中国 1978

年至 2007年的资本存量数据；同时利用经过 GDP平减指数处理后的实际 GDP数据作为总

产出的衡量指标。依此得出我国的资本产出比约 2.45。与本文模型中的参数相对应的是，为

了能够产生出如此高的资本产出比，模型中的主观贴现因子就应当要比较低，具体取值为

0.86。
对于消费的权重参数 ,本文利用中国的货币产出比进行确定的。依据中经网统计数据η

库中的相关数据，可以估算出中国在 1990年至 2009年间，M0占总产出的比重的均值约为

13.7%。为了能够得到这样一个资本产出比，模型经济中个体的消费权重参数 应为 0.98。η
偏好参数中依然有闲暇的权重参数 以及闲暇的曲率 两个参数没有给出校准值。由χ φ

于中国关于个体劳动和闲暇选择的微观研究依然严重不足，所以难以利用中国的数据进行估

计。结合本文模型中效用函数的形式以及 Castañeda et al.（2003）给出的对模型参数的估计 ，

本文选取两个参数使得个体的平均劳动时间正好是劳动禀赋的 1/3。经过尝试，最终将闲暇

的权重参数 确定为 1.35，而闲暇的曲率 正好等于常相对风险规避系数，即正好等于 1.5。χ φ
这一估计结果与 Castañeda et al.（2003）的估计结果虽然有所不同，但所有的参数估计值都

是大于 1的。

2. 工作效率运行方程的确定

国内从微观方面研究中国个体工作效率的相关文献非常少，试图描述个体工作效率运行

方程的文章则更加稀少。为了克服相关经验研究不足的问题，本文采用校准的方法估计出个

体工作效率的运行方程。相关系数和标准差的选取应当使得模型所产生出的财富分布和工资

收入分布在总体上与现实数据相符合。按照 2005年和 2007年奥尔多投资数据库中的调查数

据可知，中国的财富 Gini系数应当在 0.56至 0.58之间，为此本文将财富 Gini系数的校准

目标设定为 0.57。同时，依据奥尔多调查数据调查，中国工资收入分布的Gini系数应当在 0.42

至 0.45之间，为此本文将工资收入的 Gini系数设定为 0.435，并将其作为本文模型参数校准

的一个目标。依据这两个目标值，能够得到个体工作效率运行过程中的相关系数为 0.98，对

应的标准差为 0.254；这一校准结果与 Chen et al.（2010）的估计结果是一致的。

估计出来了个体工作效率的运行方程之后，利用 Tauchen（1986）方法，能够将连续过

程转化为离散过程。在利用这一方法的转化过程中，离散的宽度设为 1，而离散的格点数则

设为 5。

3. 技术参数的确定

在技术进步参数被标准化的情况下，模型的生产技术参数中依然有折旧率和资本产出弹

性两个待估参数。依据陈彦斌、霍震、陈军（2009）对相关文献的梳理可知，由于受到资本

数据可获得性的限制，不同学者对于资本产出弹性的估计是有很大的差异的。遵照陈彦斌、

霍震、陈军（2009）的思想，本文将资本产出弹性首先确定为 0.45。考虑到不同学者对资本

产出弹性的估计值相差很大，本文在稳健型分析中会对资本产出弹性对通货膨胀福利成本的

影响进行衡量。
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对于折旧率的确定，本文沿袭了陈彦斌、霍震、陈军（2009）所采用的方法，利用 Chow and

Li（2002）的数据的数据，将各年的折旧率平均，得到中国资本的折旧率为 0.052。
4. 财富持有形式范围的确定

对于个体所持有的生产资本，其范围应当满足两个条件：第一，为了保证本文构建的模

型属于不完全市场，个体所持有的生产资本的下限应当高于自然借贷约束，使个体能够受到

借贷约束的限制；第二，个体生产资本持有空间上限的选取应当使得每个个体所持有的生产

资本均都在这个上限之内。为了更加精确的计算通货膨胀福利成本，当模型在不同通货膨胀

率水平下运行的时候，个体所持有财富的空间范围应当保持不变；因此，在进行校准的过程

中，个体所持有生产资本的上限应当偏高。经过反复运行程序试验，本文最终将生产资本的

上限确定为 25；同时为了简化模型，本文直接假设个体无法进行接待，这意味着个体生产

资本持有的下限应当为 0。
对于个体所持有货币，一方面，本文所采用的单期效用函数形式意味着个体所持有的货

币应当大于 0；但另一方面，货币产出比较低又使得我们应当将个体货币持有的范围应当比

较低。为此，本文将个体货币持有的下限确定为 0.001，而个体货币持有的上限则确定为 5。

由于个体持有的总财富进入了个体的状态变量中，因而个体所持有的总财富空间范围的

确定对于模型的求解也是非常重要的。由于总财富是由个体所持有的货币持有和生产资本持

有确定的，因而总财富范围的确定最好应当与货币持有空间范围和生产资本持有范围直接挂

钩；但如果直接采用（14）式进行确定的话，则范围的确定会由于利率的不同而不断发生变

化，这会增加求解的难度。为此，本文假设个体所持有总财富的下限为货币持有下限和生产

资本持有下限的和，而个体所持有总财富的上限则依据不断调试的结果，最终将总财富的上

限确定为货币持有的上限与 0.9倍的生产资本持有上限的和。

四、模型的估计结果

依照附录 1中所给出的算法，利用Matlab程序，本文对文中所构建的一般均衡模型进

行了计算，得到了个体的最优决策函数、宏观指标以及通货膨胀的福利成本。本部分主要分

为两部分：第一部分是介绍在 3%的通货膨胀率的情况下模型所产生结果的一些主要特征，

从而比较模型的校准结果与现实数据的拟合程度；第二部分则汇报模型对通货膨胀福利成本

的估计结果。

（1）稳定状态的结果分析

为了考察参数赋值体系的合理性，首先得要考察本文经过校准的参数是否符合校准的目

标值。表 2给出了模型所产生的宏观经济指标以及对应的目标参数值。

表 2 模型与现实宏观经济指标比较

注：中国资本的数据依据Wang and Yao（2003）给出的方法以及 1978年的初始资本存量进行估计；现实中

的工作时间占劳动禀赋比例的确定于中国八小时工作制相符合；工资收入 Gini系数的估计则来自于奥尔多

宏观经济指标 模型产生值 目标值

资本产出比 2.5343 2.45

货币产出比 13.51% 13.7%

工作时间占劳动禀赋比例 32.51% 33%

工资收入 Gini系数 0.4394 0.435
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投资调查数据。

从表 2的结果中可以看出，模型所产生的宏观经济指标与现实数据非常接近。具体来说 ，

模型所产生的资本产出比稍高于目标值，但仅仅高出了 0.08，因而依然在可接受的范围之内 。

模型所产生的货币产出比和工作时间占劳动禀赋的比例都低于现实中的目标值，但是相差都

不是很大，其中工作时间占劳动力禀赋的比例仅仅相差 0.49个百分点，而货币产出比与目

标值差距更小，仅仅相差 0.19个百分点。工资收入 Gini系数也与目标参数值拟合得非常好。

同时，为了对研究通货膨胀对不同财富持有阶层的不同影响，首先做到的一点应当是模

型能够在一定程度上拟合中国的财富分布状况。模型与中国现实的财富分布状况可见于表

3。

表 3 模型所产生的财富分布与现实数据的比较

注：现实数据来自于奥尔多投资调查中心的调查数据，数据的整理结果可见于陈彦斌、霍震、陈军（2009）。

从表 3中所罗列的结果中可以看出，模型所产生的财富分布大体上是与我国财富分布的

具体状况相一致的。虽然现实当中最富 1%、最富 5%、最富 10%以及穷人所持有的财富都

要高于模型所产生的结果，但是总体上来看模型数据与现实数据的匹配时比较良好的，尤其

是财富分布的基尼系数，模型所产生的财富分布基尼系数与现实中的数据极其吻合。同时，

值得注意的一点是，按照国际上相关研究文献，为了使最富有人群所持有的财富比例与现实

中的数据相符，模型往往需要一些特殊的机制，譬如添加企业家或者个体偏好的异质性的。

①但是为了能够更好的研究通货膨胀福利成本，本文没有采用相关的机制，所以造成模型中

的富人所持有的财富比例较之现实中的数据更少；因此，除了最富有群体的财产持有比例拟

合程度较差之外，模型的拟合结果从总体上来看是符合中国财产分布现状的。这就说明我们

能够利用本文中所设定的模型研究通货膨胀的福利成本，尤其是通货膨胀对不同群体的不同

福利成本。

（2）通货膨胀福利成本的分析

依据附录 2中所给出的计算方法，本文能够计算出通货膨胀的福利成本以及不同阶层的

福利损失；具体结果可见于表 4。

表 4 通货膨胀福利成本（%）

基尼系数 最富 1% 最富 5% 最 富

10%
最 富 20%

至 30%

最 富 30%

至 40%

最穷 40%

现实

数据

2005年 0.56 8.62% 25.88% 39.21% 30.84% 18.25% 7.62%

2007年 0.58 8.74% 23.32% 36.79% 34.39% 16.94% 4.67%

模型数据 0.5759 3.87% 17.52% 32.42% 40.86% 19.22% 3.16%

通胀率 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

平均： -0.46 0.83 4.19 2.37 5.2 4.42 5.44 6.47 2.94 6.15

最穷：

1% 0.12 -0.72 -0.45 -0.51 -0.62 -0.27 -0.25 0.84 0.89 1.08
5% 0.09 -0.56 -0.30 -0.36 -0.45 -0.11 -0.10 1.04 1.09 1.29
10% -1.19 0.43 1.85 0.85 1.72 2.07 2.11 3.24 3.26 3.47
20% -1.50 0.73 0.68 -0.37 2.87 2.98 4.50 4.41 2.82 2.17
30% -2.40 0.40 1.28 0.10 4.32 3.53 5.10 6.17 3.15 4.56

① 具体探讨可见于 De Nardi and Cagetti（2008）。
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由表 4所罗列出的通货膨胀福利成本的计算结果可知，从平均水平来说，通货膨胀对我

国造成的福利成本是比较高的。具体来看，在 2%的通胀下，通货膨胀造成的福利损失约占

总消费的 0.83个百分点，在 4%的通胀水平下，通货膨胀福利成本进一步上升至总消费的

2.37%。当通货膨胀率达到 10%的时候，通货膨胀所造成的福利损失达到了总消费的 6.15%，

这一结果说明通货膨胀对我国所造成的福利损失是比较大的。同时，由表 4中第二行所罗列

的计算结果中也能够发现的一点是，我国制定货币政策的时候，应当允许一定的通货膨胀的

存在。按照计算结果表明，由于在 1%的通货膨胀水平下，通货膨胀对总体经济并没有带来

福利损失，然而造成了福利收益，其收益占总消费的 0.46个百分点；因此我国的最优通胀

率水平应当高于 1%，同时低于 2%，这一研究结果与 Bewley（1983）的研究结果是一致的，

即在一个不完全市场中，按照弗里德曼规则制定出来的最优通货膨胀水平不再是一个经济体

中最优的通货膨胀水平了。①考虑到在现实生活中不完全市场确实存在，并且不完全市场的

存在使得个体不能通过保险市场实现消费在不同时间段的平滑，因而不同个体之间的边际替

代率会存在很大的不同；而完全市场下的模型则简单地假设不同个体之间的边际替代率是完

全相同的（李俊青、韩其恒，2010）。因此，有理由相信，利用含有不完全市场和异质性的

Bewley模型进行通货膨胀福利成本的测算将更加适合中国的实际情况。

但是，要做到准确的制定和评估一项政策的合理性，不应当仅仅看该项政策所造成的总

体经济效应，同时也应当关注该项政策对不同人群所造成的不同影响。对于中国通货膨胀以

及相关政策的考察同样应当遵循这样一条思路，而 Bewley模型的设定方式则给了我们进行

这项工作的条件。从表 4中所罗列出来的结果可知，通货膨胀对不同群体所造成的福利影响

是存在很大差异的。譬如说，当通货膨胀率较低的时候，通货膨胀往往会使最穷 1%和最穷

5%的群体获益，而经济中的大多数的个体则遭受了巨大的福利损失；因此，即使所制定的

货币政策使得经济实现较为温和的通货膨胀水平，政府也应当仔细地权衡通货膨胀对穷人、

中产阶层以及富人所造成的福利影响。

评价通货膨胀所造成的福利成本，非常重要的一个指标就是看通货膨胀对总体经济的财

富分布状况所造成的影响。依据模型的计算结果，在不同通货膨胀水平下的财富分布状况可

见于表 5和图 3中。

表 5 通货膨胀与财富和工资收入分布

最富：

1% 0.77 -0.66 0.07 -2.65 -0.70 0.01 1.48 1.02 1.87 2.90
5% 3.14 1.23 3.32 0.99 1.81 1.97 2.67 2.18 1.26 1.71
10% 2.96 0.43 2.45 1.11 0.88 0.74 2.84 1.41 0.89 1.96
20% 1.16 0.04 2.65 0.93 0.74 0.64 1.85 1.12 0.29 2.37
30% 1.61 0.52 4.61 2.95 2.21 2.72 3.01 3.02 1.41 3.60

通 胀

率
0 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

财富 0.563 0.558 0.567 0.576 0.572 0.582 0.581 0.581 0.585 0.579 0.585
工资 0.448 0.437 0.447 0.439 0.446 0.444 0.445 0.442 0.443 0.443 0.440
最穷：

① 弗里德曼规则认为，在一个货币经济中，为了保证完全竞争的均衡能够达到资源配置的有效性，此时通

货膨胀所造成的扭曲最小；因此，最优通货膨胀率应当是使得名义利率等于零时的通货膨胀水平。按照这

一规则，由于实际利率均是为正的，所以名义利率为零意味着经济中的通货膨胀水平应当是为负的。



16

注：表格中的第二行和第三行分别表示在各种通货膨胀水平下模型所产生的财富基尼系数和工资收入基尼

系数。以下的各行分别表示各个财富持有阶层在不同通货膨胀水平下的财富持有比例，其单位为 1%。

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

 

 
0
5%
10%

图 3 通货膨胀与财富分布

由表 5所罗列出的计算结果中可以看出，总体上来看，通货膨胀水平的提高会恶化中国

的财产分布。具体来说，随着通货膨胀水平的提高，中国居民财富分布的 Gini系数会提高，

而穷人的财产持有量会有显著下降，富人的财产持有比例则有一定程度的上升。①体现在财

富分布的洛伦兹曲线上就是，随着通货膨胀率水平的提高，洛伦兹曲线有向右下方突出的趋

势，这一点在图 3中体现得非常明显。从图 3中可以看出，5%通胀率下的洛伦兹曲线要较

1% 0.007 0.007 0.005 0.006 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005
5% 0.036 0.036 0.027 0.028 0.026 0.027 0.026 0.026 0.025 0.024 0.025

最富：

1% 3.602 3.656 3.678 3.866 3.859 3.866 3.846 3.785 3.820 3.679 3.757
5% 16.966 16.792 16.941 17.520 17.320 17.469 17.461 17.393 17.484 17.173 17.614
十等

分法：

1 0.077 0.082 0.061 0.062 0.061 0.057 0.056 0.053 0.050 0.049 0.050
2 0.240 0.253 0.229 0.191 0.186 0.157 0.159 0.133 0.136 0.143 0.138
3 0.897 1.018 0.797 0.781 0.769 0.623 0.714 0.623 0.606 0.670 0.592
4 2.276 2.443 2.183 2.126 2.316 1.896 2.021 1.810 1.757 1.866 1.731
5 4.536 4.671 4.492 4.328 4.590 4.241 4.280 4.260 4.304 4.336 4.129
6 8.081 7.924 7.888 7.322 7.348 7.213 7.306 7.301 7.192 7.422 7.340
7 12.322 12.283 12.357 11.904 11.918 11.970 11.618 12.292 11.736 12.353 11.954
8 17.342 17.344 17.414 17.089 17.225 17.269 17.000 17.547 17.301 17.287 17.365
9 23.040 23.189 23.318 23.774 23.603 23.996 24.117 23.778 24.180 23.682 23.850
10 31.188 30.792 31.262 32.424 31.983 32.576 32.729 32.202 32.737 32.192 32.850

① 对这一结论更加直观的体现可见于附录 4中不同财富持有阶层所持有的财产比例随着通货膨胀率的变化

而发生变化的
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之无通胀率下的洛伦兹曲线明显地向外右下方突出，而 10%通胀率下的洛伦兹曲线要较之

5%的通胀率下的洛伦兹曲线更加的向右下角突出。对于中国而言，财产分布不平等的迅速

恶化已经严重制约了我国经济发展与社会和谐，能够有效地控制财产分布的恶化对于我国经

济发展和社会稳定都有非常重要的作用；因此，既然通货膨胀的水平会显著的影响我国居民

的财产分布状况，我国在制定考察通货膨胀福利成本的过程中，必须将通货膨胀会恶化我国

财产分布状况这一点纳入考虑范围之内。

五、结论与展望

尽管从理论上对中国通货膨胀福利成本进行研究的文献已经比较丰富了，并且也取得了

非常丰硕的成果；但是，大部分的文献都是建立在代表性个体和完全市场假设基础之上的（陈

利平，2003；陈彦斌、马莉莉，2007；赵留彦，2008；吴汉洪、崔永，2006）。完全市场假

设往往蕴含着不同个体的边际替代率是完全相同的，这与中国信贷市场不完善是相违背的。

在中国现实生活中，由于信贷市场不完全，个体无法难以利用信贷市场对各种风险进行保险 ，

也就难以实现消费的平滑，这造成了不同个体以及同一个体在不同时间段内的边际替代率是

完全不同的，因而会造成个体决策发生很大改变，从而造成通货膨胀福利成本发生改变；因

此，在研究通货膨胀福利成本的过程中，应当尝试将市场的不完全性纳入模型的框架之内。

另一方面，在当前中国财富分布差距日益拉大的情况下，仅仅考察通货膨胀对全社会的平均

综合影响往往是不够的，应当将通货膨胀对不同群体的福利成本以及财产持有和财产分布的

影响，这对于当前中国财产分布的研究以及中国政策的制定都有非常重要的意义。为此，本

文构建了一个含有生产部门的 Bewley模型，并利用所构建的模型考察了中国通货膨胀的福

利成本以及通货膨胀对不同财富群体的不同影响。由于 Bewley模型是一个内含市场不完全

假设的模型，因而本文所构建的模型同时刻画了中国信贷市场的不完全，其所计算的通货膨

胀福利成本应当也更加符合中国的具体情况。

经过对本文的模型计算之后发现，从总体上来看，通货膨胀对中国社会确实会产生非常

巨大的影响，所带来的福利成本也是非常巨大的。同时，利用本文所构建模型的异质性特征 ，

本文同时考察了通货膨胀对不同财富群体所造成的不同福利影响以及通货膨胀对我国财产

分布的影响；数值计算结果表明，通货膨胀对不同人群的影响确实存在很大的差异。当通货

膨胀较为温和的时候，通货膨胀会使贫困阶层的福利带来一定的正的增加而对富人必定会带

来福利上的损失；但是，这并不意味着通货膨胀会改善中国的财产分布状况。恰恰相反，通

货膨胀在一定程度上发挥着“劫贫济富”的作用；随着中国通货膨胀水平的提高，穷人的财

产持有比例有了显著地下降，而富人的财产持有比例则有了一定程度的上升，这说明通货膨

胀不仅没有改善中国的财产分布状况，反而在一定程度上恶化了中国社会的财产分布状况，

从而影响了中国的经济发展。

本文依然只是对中国通货膨胀福利成本所进行的初步研究，所构建的模型虽然有助于我

们进一步了解中国通货膨胀的福利成本；但只有这些工作肯定是不够的。本文的研究为我们

进一步的研究拓展了思路，指明了未来关于中国通货膨胀福利成本呢研究的一些新的发展方

向。

第一，本文所考察的是恒定的通货膨胀率下的通货膨胀率水平；但是在现实生活中，通

货膨胀率并不是完全恒定的，而是时时刻刻都在不断发生变化的。因此，现实生活中的个体

只能依据预期通货膨胀率的变动进行决策，不同个体的不同预期导致了其制定决策的时候也
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会用很大的差异，从而造成通货膨胀在不同个体之间的差异会体现得更加明显（Doepke and

Schneider, 2006a；Meh, Ríos-Rull and Terajima, 2010）。更加进一步的是，在现实生活中，较

高的通货膨胀率往往是与较高的通货膨胀波动率呈正向关系的（Ball，1992），这会使得高

的通胀率所带来的福利成本会迅速的增大。因此，将通货膨胀的波动性以及通货膨胀率与通

货膨胀波动性之间的关系纳入考虑范围之内将有巨大的现实意义和理论价值。

第二，本文仅仅考察了稳定状态下通货膨胀的福利成本，但对于现实中制定货币政策而

言，只有稳定状态下的通货膨胀福利成本显然是不行的，由一种稳定状态转移到另一个稳定

状态之间的通货膨胀福利成本分析也是非常重要的（Gomme, 2008；Burdick, 1997）。因此 ，

对于通货膨胀福利成本的转移动态分析虽然不是本文的研究目的，但显然是未来关于中国通

货膨胀福利成本的研究中非常重要的一个方向。

第三，本文所构建的模型虽然包含了个体的资产组合，但现实经济中的个体显然不是仅

有两种资产持有形式。在不同的通货膨胀水平下，投资者为了规避通货膨胀风险，必定会选

择不同的资产持有，从而会产生出不同的资产收益率，从而不仅会影响宏观经济，也会影响

通货膨胀的福利成本（Berriel，2010）。同时，现实中由于不同个体抵御风险的能力不同，

因而往往会持有不同的资产组合形式；一般而言，较富裕的个体往往能够抵御更大的风险，

因而其投资往往是投资于那些收益率较高但风险度也较高的资产（吴卫星、齐天翔，2007）。

这样的话，不同通货膨胀水平对不同个体的影响将会更加巨大，从而通货膨胀福利成本的相

异性将会更加明显。
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附录 1 算法描述

本文利用格点搜索法和值函数迭代法进行对本文的模型进行数值计算，算法的具体步骤

如下：

（a）对个体的财富持有空间、货币持有空间和生产资本持有空间离散化，分别得到个体的

财富持有空间 、货币持有空间 和生产资本持有空间 。qqqq 'mmmm 'aaaa

（b）初始化模型经济中的总体货币存量 、总体劳动力供给 和总体生产资本存量 ，
0M 0L 0K

以及个体的初始化价值函数值。同时依据初始化的劳动力存量和生产资本存量计算出模型经

济中相应的初始利率和初始工资率。

（c）在财富持有空间、货币持有空间和生产资本持有空间以及劳动者的工作效率空间内，

利用 Newton-Rapson算法计算下列非线性化方程：
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（1.1）( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )( )1 1 1 11 1 ' ' ' 0l w q M wl a m m
η σφ σ ηχ ηε µ π ε

− −− − −− − + + + − − =
其中，（1.1）式是将预算约束方程（13）式代入一阶条件（21.c）式中得出来的，从中可以

求解出对格点空间内各个格点之上的消费者的最优劳动力供给。

（d）在给定个体在格点之上的最优劳动力供给以及个体的效用函数形式的情况下，能够利

用值函数迭代法，求解出对于当期财富持有为 的情况下，下期个体的最优货币持有格点和qqqq
最优生产资本持有格点，进而可以得到个体的最优劳动力供给。

（e）利用所求解出来的个体最优政策函数，仿真出由许多时期和许多个体构成的模型经济，

并对模型经济进行加总，得到新的总体货币存量 、总体劳动力供给 和总体生产资本存M L
量 。K
（f）判断总体资本存量、总体劳动力供给和总体生产资本存量是否满足收敛准则。如果满

足，则整个模型的计算就结束了；如果三个总体变量中至少有一个没有满足收敛准则的话，

则构建新的总体变量，重新执行步骤（c）至步骤（e），其中新的总体变量是所仿真出的总

体变量和事先给定的总体变量的简单加权平均得到。

附录 2 通货膨胀福利成本的计算

依据 Lucas（2000）和İmrohoroğlu（1992）的思想，通货膨胀的福利成本被定义为对消

费的补偿比例，具体来说，假设发生通货膨胀之后的个体 期的消费为 ，工作时间为 ，t tc tl
其所持有的实际货币为 ，而经济中没有通货膨胀发生时个体在 期的消费、工作时间和tm t
实际货币持有分别为 、 和 ，并且假设通货膨胀福利成本为 ，则个体的通货膨胀福tc tl tm ς
利成本的定义为：

（2.1）( )( ) ( )
0 0

1 , , , ,t t
t t t t t t

t t
U c m l U c m lβ ς β

∞ ∞

= =

+ =∑ ∑
由于本文的模型经济中个体是异质性的，因而考察通货膨胀的福利成本时采用了一个平

均化的概念。具体来说，通货膨胀的定义由（2.2）式具体给出：

(2.2)
( )( ) ( )

( ) ( )

0

0

1 , , ,

, , ,

high

low

high

low

q t
t t ttq

q t
t t ttq

U c m l d q

U c m l d q

ε

ε

β ς λ ε

β λ ε

∞

=

∞

=

⎡ ⎤+⎣ ⎦
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∑∫ ∫
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其中， 和 分别表示没有发生通货膨胀和发生了通货膨胀之后模型经济中的( ),qλ ε ( ),qλ ε

稳定分布。 和 分别表示发生通货膨胀之后模型经济中待考察群体所持有财富的下界lowq highq
和上界，而 和 则表示没有通货膨胀的模型经济中待考察群体所持有财富的下界和上lowq highq
界。

将正文中函数的具体形式代入（2.2）式中，能够将（2.2）式具体写为：

（2.3）
( ) ( )

( )( )
( ) ( ) ( )
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1 11
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对（2.3）式中的各部分给出如下记号：
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将（2.4）式~（2.7）式代入（2.3）并且整理之后可得通货膨胀福利成本的表达式为：

（2.8）( ) ( )1 1
1VCM VL VL VCM

η σ
ς

−⎡ ⎤⎣ ⎦⎡ ⎤= + − −⎣ ⎦
其中，在计算（1.8）式的过程中，利用了条件（1.9）式：

（2.9）( ) ( )1 , 1 ,high high

low low

q q

q q
d q d q

ε ε
λ ε λ ε=∫ ∫ ∫ ∫

（2.9）式成立的主要原因在于本文所考察的是通货膨胀对于不同财富持有阶层的影响，因

而（2.9）式中财富持有的下界和上界的选取就是为了保证在该阶段的财富持有个体能够达

到一定的比例，所以（2.9）式必定满足。

附录 3 通货膨胀福利成本①
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（a）总体平均福利成本 （b）最穷 1%福利成本

① 在图形的绘制过程中，首先对于 0至 10%的通货膨胀率之间以 0.1%为格点间距，将其区间 0至 10%进

行离散化处理，然后利用所求得的通货膨胀福利成本以及相应的通货膨胀率数据，进行三次样条插值，最

终得到了附录 3中的平滑曲线。
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附录 4 通货膨胀与财富分布
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