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不完全资本市场!预防性储蓄与

通货膨胀的福利成本分析

李俊青!韩其恒"

摘!要!本 文 假 设 不 完 全 资 本 市 场 条 件 下 个 体 的 #自 我 保 险$
为持币的主要动机%在总体风险和个体风险 的 框 架 下%讨 论 了 通 货

膨胀对异质个体福利的影响&研究表明"对于 像 中 国 这 样 一 个 有 很

强信贷约束的不完全资本市场国家%本方法比传统基于 Zab和%aU
的模型更能反映通货膨胀对中国居民福利的影响&传 统 的 方 法 低 估

了对像中国这样的国家中个体的通货膨胀福利成本&此 外 研 究 还 表

明%平均失业期对个体造成的通货膨胀成本 影 响 很 大&那 些 没 有 储

蓄计划个体的出现减少了所有个体的平均福利&通过 对 总 体 风 险 的

讨论%我们发现较高的失业率 ’平均失业期(将大大 增 加 通 货 膨 胀

的成本%而工作分享计划则是一种降低通货膨胀成本的好措施&
!!关键词!不完全资本市场%预防性储蓄%通货膨胀的福利成本
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从#$$;年下半年以来%石油等大宗商品价格的剧烈波动%使得很多国家

的一般价格水平也出现了明显的波动&#$$I年上半年%由于石油价格和粮食

价格 的 上 涨%全 球 出 现 了 普 遍 的 通 货 膨 胀&欧 洲 统 计 局 数 据 显 示#$$I年>
月%欧元区":国 的 年 通 货 膨 胀 率 为<D$]%高 盛 预 期#$$I年 亚 洲 ’日 本 除

外(通货膨胀为;D"]%俄罗斯政府将#$$I年国内通货膨胀率预期值由此前

的"$D:]上调至""DI]&与此同时预期中国#$$I年起的通货膨胀率一直在I]
左右高位徘徊&但是到了#$$I年下半年%以雷曼兄弟公司的破产为标志%美国

次贷危机开始在全球蔓延%对全球经济进入衰退的强烈预期%使得以石油为代

表的大宗商品价格出现了过山车式的下跌%同时也造成各国价格出现了普遍价

格通缩的迹象&#$$I年一年是不平凡的一年%价格的波动明显增加%这使得我

们更加关注价格波动给我们个体带来的福利成本&对于价格波动的个体福利成

本%传统的研究是从通货膨胀入手%本文也将首先从通货膨胀的角度研究个体

的福利成本%但是本文的研究方法同样适用于研究通缩对个体福利的影响情况&
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一!引!!言

通货膨胀的福利成本"主要以鞋底成本#菜单成本#税收扭曲成本等形式

出现$这些成本在理解上比较直观%但如何从总量上全面度量通货膨胀产生

的社会福利成本却比较困难$最 早 对 通 货 膨 胀 的 福 利 成 本 的 估 计 来 自E)’324
!"!:>"%他将通货 膨 胀 的 福 利 成 本 定 义 为 货 币 需 求 函 数 逆 函 数 下 方 的 面 积%
并认为>]名义利率下福利成本占国民收入的$D=]&"]之 间$使 用 这 种 方

法%T/+)@!"!I""和P’@+&20!"!I""分别发现"$]的通货膨胀会造成 相 当

于[7J的$D<:]和$D=]的福利损失$

" 本文只讨论平稳通货膨胀!各期的通货膨胀水平保持相同"的福利成本问题%不涉及恶性通货膨胀的福

利成本问题$

当货币引入一般均衡模型以后%产生了三种主要的估计方法’第 一 种 估

计方法是假 设 货 币 直 接 产 生 效 用%即 内 含 货 币 效 用 模 型 !-,(24?’(?/1’3’14
-,V23%即 Zab模型"$H,1@24)(Va023)(V!"!!>"使用该方法认为年通货膨

胀率<]等 价 于 消 费 者$D<"]的 收 入 损 失$在 该 领 域 中 最 有 影 响 是 T/+)@
!#$$$"的文章$他认为对于美国经济%"$]的通货膨胀率对于消费者的福利

损失仅相当于总消费水平的"D=]$从这些研究看%通货膨胀带来的福利损失

是比较小的$但是 R/)(VM&)(S !#$$$"指出当通货膨胀率从$D:]到:]变

化时%社会福利损失会超过收入的:]$第二种估计方法是假设消费品的取得

需要由金钱提供的交易媒介%即现金预留模型 !+)@&?’(?)VL)(+2-,V23%简称

%aU模 型"$%,,324)(V W)(@2( !"!I!%"!!""沿 用 了 T/+)@)(V_1,\24
!"!I;"构造的由现金商品和信用商品构成的效用函数%认为如果%aU约束以

季度为期%那么"$]通货膨胀的福利成本为产出的$D=I]%但是当通货膨胀

率非常高时%每年<$$]的通 货 膨 胀 率 造 成 的 福 利 损 失 为 产 出 的#D"=;]$
第三种估计方法即 将 货 币 和 其 他 资 产 同 等 看 待%把 货 币 看 做 资 源 跨 期 转 移

的载体%即 8T[ !,L203)O?S2(20)1’,("模 型$P’@+&20 !"!:>"首 先 在 一 个

8T[模型中讨论了通货膨胀 的 福 利 成 本%所 得 到 的 估 计 形 式 与E)’324非 常

相似$
除了上述主要的研究成果外%U4@2 !"!!#"说明了不完全保险市场下的

通货膨胀成本问 题%但 作 者 没 有 考 虑 宏 观 总 体 风 险 对 通 货 膨 胀 成 本 的 影 响$

F,(2@%U@)A12’)(VT’)(R)(S !#$$<"在T/+)@!#$$$"研究的基础上加入了

货币总量 理 论%发 现 此 时 计 算 的 通 货 膨 胀 福 利 成 本 比 前 人 的 研 究 小 得 多$

P022-)(%W2(0’\@2()(VK4V3)(V !#$$<"发现福利成本函数在通货膨胀率较

低时 !低于"$]"十 分 陡 峭%而 在 通 货 膨 胀 率 较 高 !高 于"$]"时 趋 于 平

坦%此外%模型还发现表示交易成本的参数变化对个体的通货膨胀福利成本
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也有很大的影响#%0)’S)(V‘,+&212)/ $#$$:%发现"当购买者面对竞争性定

价机制的时候&该模型的结果与E)’324 $"!:>%模型的结果是一样的’而在其

他定价机制下&E)’324 $"!:>%的方法会低估通货膨胀的福利成本#
在中国&吴晓求 $"!!"%估计了中国的隐形通 货 膨 胀#谢 赤 $#$$#%的

研究主要集 中 于 金 融 创 新 对 货 币 需 求 与 通 货 膨 胀 福 利 成 本 的 影 响#陈 利 平

$#$$=%从消费攀比的角度得到通货膨胀的福利成本高于T/+)@$#$$$%的估

计#王再文等 $#$$<%研究 混 合 型 通 货 膨 胀 的 生 成 路 径 及 其 社 会 福 利 成 本#
龚六堂!邹恒甫和叶海云 $#$$:%在T/+)@$#$$$%模型基础上比较中美两国

的通货膨胀福利损失的数据&认为采用货币政策来影响经济时&中国经济对

福利的影响更大#陈彦斌和马 莉 莉 $#$$;%在 总 结 现 有 各 种 计 算 通 货 膨 胀 福

利成本模型的基础上&对中国数据进行的实证分析表明通货膨胀对中国经济

的影响很大&认为"!!>年ID=]的通货膨胀产生近=$$$亿元的福利损失#当

通货膨胀大幅降低到#$$:年的"DI]时&通货膨胀的福利损失减少了约一半#

# 不完全市场的一般均衡$[2(20)3*f/’3’90’/-N’1&a(+,-O3212P’()(+’)3Z)0\21@&[*"%模 型 是 U?H模

型的扩展#其主要研究在某些金融产品市场缺失的情况下&金融资产和商品的价格是如何在完全竞争的

金融市场和商品市场的相互作用下决定的&以及由此而决定的价格$商品和金融资产%对经济行为者的消

费!生产!投资以及国际贸易最优决策的影响#资本市场不完全的主要原因有"$"%不对称信息和道德风

险’$#%交易成本’$=%对某些消费者的市场准入限制#

以上所有的模型有三个基本的特点"一是个体的同质性 $&,-,S2(,/@)?
S2(1%’二是资本市场的完全性 $+,-O3212A’()(+’)3-)0\21%’三是持有货币的

交易动机 $%aU模型%或者效用动机 $Zab%#同质性使得模型中的个体 $)?
S2(1%都具有相同的偏好!消费储蓄特征&即使用了代表性个体 $02O02@2(1)?
1’L2)S2(1%假设#资本市场的完全性则假定经济中存在完备的U00,N?H2902/
证券市场&个体将通过交易保险产品使自身能够抵御收入变动风险&以获得

一个稳定的消费流&同时也获得现有条件的帕累托最优#先前的研究还假定

个体持有货币的主要动机是减少交易成本或者货币直接对个体产生效用#
本文我们将假定 个 体 持 有 货 币 的 主 要 动 机 为 基 于 自 我 保 险 $@23A?’(@/0?

)(+2%的平滑消费动机&重点研究异质性个体 $&2120,S2(2,/@)S2(1%在不完

全资本市场下 $’(+,-O3212-)0\21%#的动态消费过程&估计在这种情况下通货

膨胀对个体福利的影响#个体在不完全市场中将流动性资产作为其面对总体

风险 $)SS02S)1’L20’@\%和个体 $异质%风险 $’V’,@4(+0)1’+0’@\%时平滑 消

费的主要工具#这里所说的总体风险是指个体共同面对由于整体宏观经济周

期变动造成的收入风险&个体风险是指在同一时刻&即使是在相同的宏观状

况下&有些个体就业的同时另外一些个体却失业的风险#每一个体特有的个

体风险使得个体拥有不同的就业状态&也使得个体拥有不同的储蓄数量&每

个个体因为不同的就业状态和储蓄数量而表现出很强的异质性#本文假定的

不完全资本市场环境将导致个体之间由于金融产品的缺失而削弱其在不同时
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间和不同状态之间交换自己资源的能力#此时的市场均衡配置不是帕累托最

优配置#也就产生了一定的福利损失$中国的市场要比其他发达国家更加具

有不完全性#这是因为#在包括中国在内的很多新兴市场国家中#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$所以在不完全资本市场的

框架下讨论中国通货膨胀的福利成本将更加符合中国的现实$在不完全资本

市场中#个体之间的借贷过程被禁止#个体只能够通过在有工作的时候自我

储蓄以供其如果失业而收 入 减 少 时 使 用#也 就 是 自 我 保 险 机 制$这 也 是T2?
3)(V!"!>I"研 究 的 预 防 性 储 蓄=$宋 铮 !"!!!"%龙 志 和 和 周 浩 明 !#$$$"%
孟听 !#$$""的计量分析表明中国居民存在预防性储蓄动机$刘金全%邵欣

炜和崔畅 !#$$="认为整个储蓄增加当中大约#$]是出自预防性储蓄动机$

= 当个体面对未来不确定性的收入波动时#个体为了防止未来收入当中的这种不确定性#风险厌恶的经

济个体将增加储蓄水平#从 而 出 现 高 出 正 常 储 蓄 水 平 的&预 防 性 储 蓄’!O02+)/1’,/@@)L’(S"!%)9)3320,#
"!!""$T23)(V!"!>I"认为当效用函数的三阶导数大于 零 时#消 费 者 会 产 生 预 防 性 储 蓄$中 国 居 民 进 行

预防性储蓄的重要原因是在计划经济时期政府负担的职工养老%住房%医疗和意外事故等社会保障制 度

逐步被市场化#这导致城市居民未来收入和支出的不确定性增加#与此同时中国居民还面对着很强的 信

贷市场流动性约束#这两方面共同造成中国居民的高预防性储蓄$

本文将在上述不完全资本市场的框架下#使用中国的实际数据进行通货

膨胀福利成本的估计$本文先在考虑个体风险和加总风险的基础上建立无限

期动态规划模型$在给出相关基本参数后进行数值模拟分析和相关讨论#讨

论分成只有个体风险和同时存在个体及宏观风险两种情况进行$前者重点分

析影响个体风险的各种参数发生变化时对通货膨胀福利成本的影响#此时我

们先给出用来比较通货膨胀变动对个体福利影响好坏的基准情况#然后按照

影响个体风险程 度 由 小 到 大 的 过 程 依 次 分 析 风 险 厌 恶 系 数%主 观 折 现 因 子%
平均失业期和 &月光族’对通货膨胀福利成本的影响$后者重点讨论个体既

面对个体风险也面对宏观整体风险时通货膨胀的福利成本#此时我们先讨论

在保持宏观收入不变的情况下#如果失业率和平均失业期波动对个体行为的

影响(然后讨论相反的情况#即如果失业率和平均失业期不变而让宏观经济

收入发生波动对个体行为的影响$
本文的结构安 排 为)第 一 部 分 引 言 为 现 有 文 献 综 述 和 本 文 研 究 的 特 点(

第二部分建立异质个体的一般均衡模型#并说明该离散动态规划数值解法的

主要步骤(第三部分给出所有参数的选取#讨论个体风险和总体风险条件下

个体的动态消费%储蓄过程#分析不同情况下有关通货膨胀成本的比较静态

分析(第四部分给出主要结论$

二!模!!型

本部分给出了基本模型并对数值计算方法进行了说明$
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#一$基本模型

考虑一个经济中包含了很多无限生命期的异质个体%这些个体在任何一

个时刻只是由于拥有不同的实际货币余额和就业状态而与其他个体不同&个

体的目标是最大化下面的无限期的效用函数"

9 !$ .
i

"&$
!
"J#5" "$% #"$

其中$(!("是个体的主观时间折现因子%9$ 是基于初始时刻信息的期望算

子&5" 是时刻"易腐商品的消费%效用函数采用二次连续可微%递增的凹函数

#%‘‘U函数$"

J#5"$&
#5"+," +"$
#"+,$

%!,)$% ##$

其中,是相对风险厌恶系数&
个体每个时刻面临两类风险"个体 #收入$风险和总体 #收入$风险&
总体风险"每个个体都要面对随着经济周期波动出现的好的 #宏观$经

济状态和差的 #宏观$经济状态&整体经济状态 #*$的变化遵循一阶马尔可

夫过程%经济好的时候*g6%差的时候*gS%*的转移矩阵为#d#矩阵!"

!&
="" ="#
=#" =# $

##

% #=$

其中O0’*"̂ "g6,*"g6(g=""表 示 宏 观 形 势 从 好 状 态 到 好 状 态 的 概 率 为=""%
其他以此类推&

个体风险"个体面对的就业状态在各个个体之间是独立的&个体 在 每 种

宏观经济状态下的就业状态 #)$遵循下面的两种状态的 一 阶 马 尔 可 夫 过 程%
这两种就业状态是就业状态)g!和失业状态)g1%!6 表示宏观经济是好状态

时的就业状态 的 转 移 矩 阵%!S 表 示 宏 观 经 济 是 坏 状 态 时 的 就 业 状 态 的 转 移

矩阵&

!6 &
=6!)! =61)!
=6!)1 =61)# $

1

%!!S &
=S!)! =S1)!
=S!)1 =S1)# $

1

% #<$

其中=61)!gO0’)"̂ "g16%)"g!(代表个体在"时刻是就业状态%而在"̂ "时刻为

好的经济状态并失业的概率<%其他以此类推&

< 为了简化计算%这里不区别"时刻经济状态好坏对!6 和!S 的影响&

有关!6 和!S 的失业状态转移概率满足下面的关系"

=6!)!)=S!)!*!=6!)1 )=S!)1*!=61)1 (=S1)1*!=61)!(=S1)!% #:$
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综合两种宏观 经 济 状 态 和 两 种 就 业 状 态#个 体 将 面 对 四 种 就 业 的 状 态$

7g%)#*&$7"#7##7=#7<#分别代表好 !经济"状态下就业’好 !经济"状态下失

业’坏 !经济"状态下就业和坏 !经济"状态 下 失 业(F的 转 移 过 程 为 一 阶

马尔可夫过程!g%))\&#其中))\gO0%7"̂ "g7\,7"g7)&#如)"#gO0%7"̂ "g7#,7"
g7"&表示"时刻为 好 状 态 下 的 就 业 到"^"时 刻 为 好 状 态 下 的 失 业 的 概 率 为

)"#(! 取值决定于!6#!S 和! 的 取 值#例 如 从"时 刻 为 好 状 态 下 的 就 业 到

" "̂时刻为好状态下的失业的概率为)"#g=""=61)!(当然如果宏观经济形势没

有变化#也就是没有总体宏观经济风险#则个体只是面对个体风险#此时失

业状态)遵循两状态1#!的一阶马尔可夫过程#转移矩阵为"g*8)\+#)#\g
!#1(

: 政府通过增发货币使得在每一期给个体的一次性货币转移支付#增发的货币同时也产生了一个固定的

通货膨胀率#这就使得我们可以考察经济的通货膨胀福利成本(
> 解决由!""式和!I"式的动态 规 划 问 题 的 方 式 是 通 过 迭 代!!"式 来 完 成 的#迭 代 开 始 于 某 个 初 试 状 态

_$#并一直进行到_ 收敛#每一次的迭代需要用到失业状态转移矩阵!和时间折现因子!(

如果在"时刻#个体是就业状态#则个体通过劳动获得>" 单位的消费品#
如果个体是失业状态#个体将通过家庭生产获得%>"#$(%("的消费品(个

体进入"期时将带有从上一期 !"c"期"自我储蓄的名义货币余额6:"c"#同

时在"期又获得一次性的政府转移支付名义货币-7E"c"#其中7E"c"是"c"期

的名义货币供给#-是固定的货币增长率:#所以货币供给遵循如下运动方程$

7E"& "’! "-7E"+"% !>"

如果=" 表示消费品"时刻的价格#则个体的预算约束满足下面的等式$

="5"’6:"&6:"+"’=">"’-7E"+"% !;"

令通货膨胀率5"g="
c="c"
="c"

#!;"式两边同时除以="#则 !;"式可以表

示成个体面对的各种实际变量的约束等式$

5"’:" & *")!"’5""+:"+"’>"’*-)!"’5""+E"+"# !I"

其中:"g6:")=" 为"时刻自我储蓄的实际货币余额#E"c"g7E"c")="c"为"c"
时刻的人均实际货币存量(

在借贷不被允许的经济中:"&$#由于资本市场的不完全性#经济中不存

在基于各种状态的保险产品#个体只能通过自我储蓄进行自我保险#即个体

在有工作的时候积累自我储蓄:" 以供在失业时使用(
在这个经济中#异质个体面对的最优化问题为个体面对约束等式 !I"最

大化目标函数 !""#该问题为无限期动态规划问题#可以表示成下面在约束

等式 !I"下的价值函数最大化问题>$
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_#:$7%& !-)BJ#5"%’!.
7O
!#7$7O%_#:O$7O "%$ #!%

其中来自上一期#"c"期%的自我储蓄余额#:g:"c"%和这一期#"期%的就业状

态7g7"!下一期#"̂ "期%的就业状态7Og7"̂ "是状态变量$"期的实际储蓄余

额:Og:" 是决策变量$_#:$7%是基于状态变量的价值函数&
整个经济系统的静态均衡包括一系列商品的价格过程="$决策规则:O确

定当期的实际储蓄额$也就决定了当期的消费额$同时系统存在一个不变的

二维状态分布函数2#:$7%$2#:$7%描述了该系统当期具有的实际存款余额为

:和就业状态为7的个体的分布情况&这个描述个体分布状态 的 分 布 函 数 将

满足下面的约束等式"
#’%给定一个价格序列$个体的决策规则要解决 #!%式&
#’’%商品市场出清$即加总消费要等于加总收入"

.
:$7
2#:$7%5#:$7%&.

:$7
2#:$7%>#:$7%% #"$%

#’’’%货币市场出清$即加总的实际存款等于实际货币发行存量

.
:$7
2#:$7%:#:$7%&E% #""%

#’L%2#:$7%是一个不变的分布$即各期之间基于:和7的个体分布函数

不发生调整&

2#:O$7O%&.
7
.

:/9#:O$7%
5#7$7O%2#:$7%$ #"#%

其中 9#:O$7%& ’:":O&:O#:$7%(%

!!如果不存在宏观总体风险$则!6g!Sg"$个体每期面对的状态数从<个

减少到#个$动态规划问题的计算将变得相对简单&

#二%数值计算方法

上述无限期动态规划问题的解法不是很多$本文采用一种非常实用和有

效的方法"数值算法&现阶段存在两种数值逼近的方法&第一种是通过规定

状态向量处于一个有限且离散的格点使得原先连续动态规划问题转化成离散

动态规划问题&第二种使用多项式来逼近价值函数&;我们 这 里 使 用 的 是 第 一

种方法&

; 有关动态规划好的解释参见萨金特##$$:%的)递归宏观经济理论*$第=#+=<页&

第一步是离散化状 态 变 量 空 间 和 控 制 变 量 空 间&如 果 我 们 假 设 一 期 为>
周$一年共计I期<I周$每一期如果就业将得到一个单位的收入&我们假定

个体每期最大的实际存款余额上限为全年均有工作情况下的总收入"I个单位
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收入#我们将储蓄量共分成=$"格$每一格是$%$#;个单位储蓄#I根据可能的

四种就业状态情况 !具有宏观总体风险和个体风险的情况$即7"$7#$7=$7<"或

者两种就业状态 !只是具有个体风险的情况$即!$1"$我们可以将整个状态

空间分成"#$<种或者>$#种 !就业状态数乘以储蓄状态数"#在任意时刻的

每一点决策的结果 !最优的 实 际 储 蓄 余 额:"不 会 超 过=$"个$因 此$这 就

是一个有限状态的动态规划问题#
最优价值函数和决策函数可以通过连续递归逼近的方法得到#基本的思

路为%从一个初始 价 值 函 数_$!:$7"开 始$根 据!!"式 计 算 下 一 个 价 值 函 数

_"!:$7"$不断的迭代计算直到价值函数收敛$我们发现经过大约"#$次迭代

就可以得到稳定的价值函数和决策函数#!

I 为了检验结果对我们储蓄上限和刻度的敏感性$我们也计算了储蓄上限为"$个单位$分=$"格的情况

以及储蓄上限为I格单位$但是分成#:"个单位的情况#这些变化对结果的影响可以忽略不计#
! 为了减少运算量$加快收敛速度$初始的价值函数可以先将所有的随机变量设定为其平均值得到#
"$ 我们也同时使用上述两种方法对一些随机变量进行了计算$结果表明两种方法是等价的#

给定马尔可夫过程的遍历性$根据大数定理$存在一个不变的二 维 状 态

分布密度函数2"!:$7"#这一稳定的二维状态分布密度函数2"!:$7"表示属

于某一特定二维状态 !拥有一定实际货币存款和某一就业状态"的人数占总

人数的百分比#具有总体风险的2"!:$7"的算法思路为%让2"!:$7"为"时刻

某一个体拥有某一 特 定 状 态!:$7"的 个 体 分 布$给 定 上 一 时 期 的 状 态 为Vg
!:$7"$下一期"̂ "的状态为VOg!:O$7O"$则相邻两期的状态分布密度函数

满足下面的迭代关系%

2!:O$7O"&.
7
.

:/9!:O$7"
5!7$7O"2!:$7"$

其中 9!:O$7"& &:%:O&:O!:$7"’%

!!马 尔 可 夫 过 程 的 遍 历 性 可 以 保 证 这 一 迭 代 过 程 将 从 一 个 初 始 的 分 布

2$!:$7"收敛于一个不变的2"!:$7"#
对于均衡状态下的收入(消费(储蓄(效用四个变量的统 计 特 征 有 两 种

方法可以得到$一种是为不同经济环境用蒙特卡罗方法生成符合2"!:$7"分

布的个体的决策过程$在本研究中我们生成了"$万期的序列$等价于生成了

符合2"!:$7"分布的"$万个个体$根据这些个体的最优决策$可以计算出收

入(消费(储蓄(效用四个随机变量的统计特征#
另一种方法是直接使用收敛的2"!:$7"$因为2"!:$7"描述了不同状态

个体的分布情况$所以我们直接可以解析计算收入(消费(储蓄(效 用 的 均

值和标准差#本文主要使用了第一种方法#"$
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三!数值算法结果

#一$参数估计

!!为了计算%我们需要估计参数!%,%%以及计算具体的!6%!S%!&我们

设定模型中的一期为>周%一年为<I周%就业时的实际收入为"个单位%失

业收入为就业收入的#;]#%g$%#;$""%主观折现因子!g$%!!:为通常一般均

衡分析使用的数值%相对风险厌恶系数基本值取"%:#,g"%:$"#&本文在不另

做说明的情况下均使用这些基本参数值&

""#$$;年中国统计局公布的#$$;年城镇居民就业人均可支配收入"=;I>元’年%失业收入 为 笔 者 根 据

全国有关失业保险金基本在#;$元’月到=>$元’月之间估算为=":元’月&
"# 很多学者对,进行了估计%如Z2&0))(VJ02@+,11#"!I:$%普遍认为理论上在"(#之间%但是实际上美

国消费者的风险厌恶系数一般估计在<(>之间不等&与西方国家居民相比%我国传统文化使 居 民 具 有

更强的规避风险的心理%有更高的相对风险 厌 恶 系 数%赵 晓 英 和 曾 令 华##$$;$运 用"!!#(#$$<年 城 镇

数据测算为"$D=<&
"= 令Q1 为平均失业期%:)%"̂ "为"̂ "时刻失业)期 的 人 数%=1’1为 上 期 失 业 本 期 也 失 业 的 概 率%并 且 有

:)%"̂ "g:)%"=1’1%所以根据平均失业期为Q1 &.
)
)*) .

)
*)&"’"+=1’1 可以推导出=1’1g"c"’Q1&

"< 研究表明中国自从"!:=年到#$$;年经济共经历!次经济波动%"!::("!;>年按)谷(谷*法划分的:
轮经济周期的平均波长为<D#年%"!;>(#$$#年有<轮经济周期%平均波长约为>年&本轮周期从#$$#
年开始%还没有结束&所以平均来看我们的经济周期为:年%按照每年I个模型周期计算%好的宏观状态

和坏的宏观状态的持续期为#D:年##$个 模 型 周 期$%根 据 公 式"=""g=##g"c#"’Q6$g"c#"’#$$g
$%!:%="#g=#"g"c=""g$%$:&

为了计算某一宏观状态下的就业状态转移函数!6%!S%需要事先确定宏

观经济是好状态和坏状态下的平均失业期Q61%QS1 和失业率,61%,S1%这样可

以根据=61’1g"c"Q61
%=S1’1g"c"QS1

"=
计算=61’1%=S1’1%得到=6!’1g"c=61’1%=S!’1

g"c=S1’1%再 根 据,61%,S1 可 以 得 到=61’!%=S1’!%以 及 相 应 的=6!’!g"c=61’!%

=S!’!g"c=S1’!&这样可以得到全部的!6%!S&
平均好 #坏$的宏观经济状态的持续时间设定为#%:年%即中国的平均

经济周期为:年%所以好状态或者坏状态持续的可能性 为$%!:"<%总 体 风 险

的宏观状态转移概率矩阵!为"

!&
$%!: $%$:
$%$: $%! "!: %

根据!g
$%!: $%$:
$%$: $%! "!: 以及!6 和!S 我们可以得到具 有 总 体 风 险 和 个 体 风 险

的失业状态转移矩阵!%如果没有总体风险%风险转移矩阵!6g!Sg"&

#二$只有个体风险的情况讨论

在本节我们先给出后面进行比较分析的基准宏观情况%有了它我们就可
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以进行改变各种参数后个体行为的比较分析#我们先分析了在基准宏观参数

的情况下#通货膨胀率变动对个体行为的影响$由于个体风险厌恶程度的不

同会导致个体对实际收入波动的感受有很大的不同#所以我们接着考察改变

相对风险厌恶系数后个体行为的变化$主观折现因子会影响人们对延时消费

的敏感程度#所以我们也考察了主观折现因子对个体行为的影响$接着我们

考察影响个体行为最重要的参数 !平均失业期"对个体行为的影响#过度消

费对个体抵 抗 通 货 膨 胀 风 险 有 很 大 的 影 响#所 以 我 们 也 考 察 了 过 度 消 费 的

%月光族&对所有个体行为的影响$

"%基准宏观环境

": 失业率采用国家统计局公布的从"!!$年到#$$;年之间的平均登记失业率数据$

我们首先讨论没有宏观总体风险#只有个体风险的情况#设定通 货 膨 胀

为$#平均失业期为>个月#失业率为=%=]":的情况为基准情况#以方便后

面的比较静态分析$此时的就业状态转移矩阵"为’

"&
$%!!": $%$$I:
$%#:$$ $%! ";:$$

%

!!表"描述了不同通货膨胀条件下#个体储蓄(消费等随机变量统计特征

的数值模拟的结果$

表!!!基准宏观环境下"不同通货膨胀对个体行为的影响

通货膨胀率
平均实际储蓄

余额!标准差"
平均消费

!标准差"
平均收入

!标准差"
消费与收入

的相关系数

平均效用"

!标准差" [HJ]""

$
"D;!:
!$D=I#"

$D!;>
!$D$I="

$D!;>
!$D"#!"

$D!##
c=D<!$
!">D#<!"

基准

情况

:]
$D;;"
!$D":;"

$D!;>
!$D"$="

$D!;>
!$D"#;"

$D!;:
c<D#"#
!#"D!!""

c$D;"

I]
$D:#:
!$D"$;"

$D!;>
!$D"$!"

$D!;>
!$D"#;"

$D!I<
c<D:$=
!#=D!=<"

c$D!!

"$]
$D<$#
!$D$I""

$D!;>
!$D"":"

$D!;:>
!$D"=$"

$D!!$
c<D!":
!#:D;I="

c"D=!

!!注’"为了易于讨论#本文所有表中的平均效用值均乘以"$$$

""借用T/+)@!#$$$"的效用补偿法#我们可以将用平均效用下降表示的通货膨胀福利损失转化成

用[HJ的损失表示#即在零通货膨胀的情况下需要降低!获得"多少零通货膨胀情况下的收入![HJ"从

而使得零通货膨胀条件下的福利水平降低!提高"到通货膨胀为:]!I]("$]"条件下的效用水平$

表"表明通货膨胀的增加 !从$增加到:](I]和"$]"#减少了个体前

期名义储蓄在本期的实际价值#由于个体没有金融资产可以借贷 !不完全资

本市场"#使得个体在高通货膨胀的情况下更不愿意储蓄 !平均的实际储蓄余

额从"D;!:降低到$D;;"($D:#:和$D<$#"#个体变得更加倾向于消费掉当期
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的全部收入#这将使个体消费的波动随着收入的波动 $就业状况的波动%而

波动 $实际消费和实际收入之间的相关系数从$D!##增加到$D!;:!$D!I<和

$D!!$%#增加的个 体 消 费 波 动 $个 体 消 费 的 标 准 差 从$D$I=增 加 到$D"$=!

$D"$!和$D"":%使得风险厌恶个体的平均福利水平不断降低 $平均效用水平

从c=D<!$降 低 到c<D#"#!c<D:$=和c<D!":#相 当 于 降 低 了 [HJ的

$D;"]!$D!!]和"D=!]%&同时我们也能看到不完全资本市场下讨论的通货

膨胀损失比T/+)@$"!I"%和P’@+&20$"!I"%使用E)’324的福利三角计算的

"$]通货 膨 胀 的 情 况 下$D<:]和$D=$]的 [7J">大 很 多#也 稍 高 于T/+)@
$#$$$%使 用 Zab 方 法 计 算 的"D=]的 水 平#但 比 中 国 陈 彦 斌 和 马 莉 莉

$#$$;%测算的要小 $ID=]的通货膨胀的福利成本为<D=]的[HJ%&这样如

果中 国#$$;年 的 通 货 膨 胀 在:]左 右#则 通 货 膨 胀 的 福 利 损 失 将 相 当 于

";:$D!!$$D;"]d#<>>"!%亿元人民币&可以看到在一个不完全资本 市 场 的

国家中#传统的使用货币需求函数测定通货膨胀成本的方法并不是一个合适

的方法&本文的方法和传统的方法的主要区别在于"传统方法中#在完全市

场下#均衡时刻不同个体之间的边际替代率是相同的#然而在本文描述的不

完全市场情况下不同个体之间的边际替代率是不同的#这是由于个体缺乏金

融资产帮助他们在各个状态或者各个时间之间交换商品#因此本方法将是一

个更适合中国实际情况#用来描述通货膨胀成本的好方法&

">T/+)@$"!I"%和P’@+&20$"!I"%使用的是以[7J的 比 例 表 示 的 通 货 膨 胀 福 利 成 本#由 于[HJ和[7J
的差别不是很大#这里直接进行了比较&

不同通货膨胀情况下对个体储蓄余额的影响可以从对二元状态分布函数

2"$:#7%的分析看出&图"中$)%!$9%!$+%!$V%图分别为通货膨胀在$]!

:]!I]和"$]的 情 况 下 就 业 人 员 $*ZJ#图 中 虚 线%和 失 业 人 员 $b7?
*ZJ#图中实线%实际储蓄余额的分布图&可以看到在每一种通货膨胀情况

下#就业人员的平均储蓄远远高于失业人员的储蓄#这是由于个体努力在不

完全资本市场上通过在收入高 时 $就 业 状 态%自 我 储 蓄 $保 险%而 在 收 入 低

时 $失业状态%消费以使自身获得一个较为平滑的消费流&但是随着通货膨

胀的增加#我们看到整 个 分 布 不 断 向 左 侧 移 动 $平 均 实 际 储 蓄 余 额 从"D;!:
降低到$D;;"!$D:#:和$D<$#%&这说明增加的通货膨胀不断侵蚀个体储蓄的

购买力#使得个体更不愿意通过自我储蓄平滑自身的消费#减少了个体的异

质性#同时福利也不断下降&

#D考察风险厌恶系数对个体行为的影响

我们在通货膨胀为:] $中国#$$$’#$$;年之间的均值%的情况下#取

相对风险厌恶系数,分别为"D:!>D#和"$三种情况讨论,对个体行为的影响&
数值计算结果如表#所示&



#$#!! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

图!!通货膨胀率分别为"#!$#!%#和!"#情况下就业

人员和失业人员的实际储蓄余额分布图

!!表#表明随着个体风险厌恶系数从"D:增加到>D#和"$#在:]的通货膨

胀情况下#由于个体更加厌恶消费的波动#所以增加了平均的实际存款余额

!从$D;;"增加到>D$";和;D;=$"#尽管这减少了消费的波动 !从$D"$=减少

到$D$<!和$D$:<"#但是由于风险厌恶程度更高的个体更加厌恶消费的波动

!个体效用的标准差从#"D!!"增加到;<DI>=和;=$D!>:"#所以高风险厌恶的

个体的通货膨胀福利还是从c<D#"#降低到c:DI;=和c"ID=">$

表&!相对风险厌恶系数!对个体行为的影响

通货膨胀率 , 平均实际储蓄余额 平均消费 平均收入 平均效用 [HJ]

:]

"D:
$D;;"
!$D":;"

$D!;>
!$D"$="

$D!;>
!$D"#;"

c<D#"#
!#"D!!""

c$D;"

>D#
>D$";
!$DI<="

$D!;>
!$D$<!"

$D!;>
!$D"#I"

c:DI;=
!;<DI><"

c"D>:

"$
;D;=$
!$D;<""

$D!;>
!$D$:<"

$D!;>
!$D"=$"

c"ID="$
!;=$D!>:"

c;D"$

=D考察主观折现因子对个体行为的影响

我们在通货膨胀为:]的情况下#取主观折现因子!分别为$D!!#:%$D!!:
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和$D!!;:三种情况讨论!对个体行为的影响#数值计算结果如表=所示$

表!!主观折现因子!对个体行为的影响

通货膨胀率 ! 平均实际储蓄余额 平均消费 平均收入 平均效用 [HJ]

:]

$D!!#:
$D:<!
%$D""<&

$D!;>
%$D""=&

$D!;>
%$D"="&

c<DI<!
%#:D$;!&

c"D=#

$D!!:
$D;;"
%$D":;&

$D!;>
%$D"$=&

$D!;>
%$D"#;&

c<D#"#
%#"D!!"&

c$D;"

$D!!;:
"D$$!
%$D#"<&

$D!;>
%$D"$$&

$D!;>
%$D"="&

c<D"!!
%#$DII>&

c$D>!

表=说明随着个体主观折现因子的不断增加#个体对于更加延时的消费

变得不那么 敏 感#也 就 是 个 体 平 均 实 际 储 蓄 的 不 断 增 加 %从$D:<!增 加 到

$D;;"和"D$$!&#使得个体的消费波动越来越小 %从$D""=减少到$D"$=和

$D"$$!&#不断减少的消费波动使得个体福利受通货膨胀的影响越来越小 %通

货膨胀的福利成本从[HJ的"D=#]降低到$D;"]和$D>!]&$

";"!!$年日本的平均失业期为<个月#这也是美国#$世纪!$年代的平均失业期#中国学者认为的中国

平均失业期为"I个月$杜凤莲和刘文忻%#$$:&的数据推断#$$=年中国的平均失业期为";D>;个月#马

驰骋等%#$$>&推断青岛的平均失业期为"ID;<个月$这表明中国由于存在大量长期失业者#使得平均失

业期远远超过美国或者日本<个月左右的平均失业期#欧洲由于有良好的社会保险制度#平均失业 期 比

美国要长一些$

<D考察平均失业期对个体行为的影响

设定通货膨胀为:]#失业率保持不变为=D=]#我们讨论平均失业期分

别为=个月!>个月!"I个月";对个体行为的影响#不同平均失业期的就业转

移矩阵"分别为"

=个月平均失业期的就业转移矩阵""=-,(1&&
$%!I#! $%$";"
$%:$$$ $%! ":$$$

#

>个月平均失业期的就业转移矩阵"">-,(1&&
$%!!": $%$$I:
$%#:$$ $%! ";:$$

#

"I个月平均失业期的就业转移矩阵"""I-,(1&&
$%!!;# $%$$#I
$%$I== $%! "!">;

%

!!可以看到不断增加的平均失业 期 使 得 本 期 和 下 期 持 续 失 业 的 概 率 从$D:
增加到$D;:和$D!">;$表<描述了数值模拟的结果$

从表<可以看到不断增加的失业期%从=个月到>个月和"I个月&使得个

体连续两期失业的可能性增加了%从$D:$$$增加到$D;:$$和$D!">;&#也使

得个体能够储蓄的平均实际余额减少了%从$DI##减少到$D;;"和$D"I$&#从

而增加了消费的波动%从$D$;!增加到$D"$=和$D"#:&#二者综合使得个体的

福利减少了%个体效用从c=D#:I减少到c<D#"#和c:D:I#&$可以看到平均
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失业 期 从>个 月 增 加 到"I个 月 使 得 个 体 通 货 膨 胀 的 成 本 大 大 增 加 了!从

$D;"]的[HJ增加到#D$=]"#所以如果中国学者研究的"I个月的平均失业

期是正确的话#通货膨胀对中国居民福利的影响将是很大的$换句话说减少

平均失业期将很大地减少通货膨胀的福利成本$

表!!不同平均失业期对个体行为的影响

通货膨胀率 平均失业期!月" 平均实际储蓄余额 平均消费 平均收入 平均效用 [HJ]

:]

=
$DI##
!$D"I$"

$D!;>
!$D$;!"

$D!;>
!$D"#>"

c=D#:I
!":D"I!"

$D#=

>
$D;;"
!$D":;"

$D!;>
!$D"$="

$D!;>
!$D"#;"

c<D#"#
!#"D!!""

c$D;"

"I
$D"I$
!$D$=:"

$D!;>
!$D"#:"

$D!;>
!$D"#;"

c:D:I#
!=$D;#I"

c#D$=

:D考察 %月光族&对个体行为的影响

"I 国内称这些人为%月光族&!&)(V?1,?-,/1&"$这些个 体 由 于 消 费 了 其 所 有 的 收 入#使 其 他 理 性 消 费 者

无法购买%月光族&可能的收入产品#从而影响了理性消费个体的福利#即%月光族&的存在具有一定的负

的外部性$

经济中除上面讨论的理性异质消费者外#还存在一种每月不做任何储蓄#
花光每月所有收入的 %月光族&个体"I#下面考察这种个体的存在对所有个体

行为的 影 响$%)-O9233)(VZ)(\’N !"!I!"估 计 在 美 国 这 种 人 大 约 占 到

$D=’$D>>#由于中 国 的 储 蓄 率 远 远 高 于 美 国#估 计 中 国 的 这 一 比 例 会 小 一

些#我们按照$D":’$D==估计$这些没有预防性收入的 %月光族&的预算约

束为(

5"&>"’)-*!"’5""+E"+"% !"="

!!表:给出了不同 %月光族&比例对所有个体行为的影响$

表"!不同!月光族"比例对所有个体行为的影响

%月光族&
比例

通
货
膨
胀
率

理性消费者 %月光族& 加总人群

平均实际

储蓄余额

平均

消费

平均

效用

平均

消费

平均

效用

平均实际

储蓄余额

平均

消费

平均

效用

[HJ]

":]
$]

"D;!>
!$D=I<"

$D!;>
!$D$I<"

c=D<I>
!">D#I""

$D!;>
!$D"#""

c:D="#
!=$DII;"

"D:#>
!$D;=="

$D!;>
!$D$!$"

c=D;>$
!"!D#$:"

c$D#;

:]
$D;;$
!$D":I"

$D!;:
!$D"$="

c<D=#:
!##D$$""

$D!I$
!$D"=#"

c:D;><
!=#D!I#"

$D>::
!$D="""

$D!;:
!$D"$I"

c<D:<"
!#=D!;>"

c"D$=

==]
$]

"D;I!
!$D=I!"

$D!;>
!$D$I:"

c=D:!#
!">D:#""

$D!;>
!$D"=""

c>D"I>
!==D#:""

"D"!I
!$DI!!"

$D!;>
!$D"$#"

c<D<<I
!#=D<=:"

c$D!<

:]
$D;;$
!$D":;"

$D!;<
!$D"$="

c<D=!#
!#"D!"I"

$D!;!
!$D"=""

c:DI$I
!=#D!#$"

$D:">
!$D=I<"

$D!;:
!$D""="

c<DI:!
!#>D$;:"

c"D==

表:描述了不同 %月光族&比例对不同个体的影响#可以看到在 %月光
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族#比例为":]的 情 况 下$尽 管 在 通 货 膨 胀 为:]时$理 性 个 体 平 均 消 费

%$D!;:&小于 ’月光族#的平均消费%$D!I$&(但是由于理性个体的消费波动

%$D"$=&小于 ’月光族#个体的消费波动%$D"=#&$所以理性个体的平均效用

%c<D=#:&要大于 ’月光族#的平 均 效 用%c:D;><&$并 且 随 着 ’月 光 族#比

例的增加$所有类型个体的平均效用水平在同一个通货膨胀水平下都减少了

%如在:]的通货膨胀下$福利从c<D:<"减少到c<DI:!&(在同一个 ’月光

族#比例下 %如在较大 ’月光族#比例==]的情况下&$随着通货膨胀从$]
增加到:]$由于 ’月光族#除了消费光自身的禀赋收入外$还消费了政府给

其的转移支付 %并且这种名义转移支付随着通货膨胀的增加而增加&$增加了

其平均消费 %从$D!;>增加到$D!;!&$这反而使得 ’月光族#的福利有所增

加 %从c>D"I>增加到c:DI$I&$这 些 增 加 的 消 费 本 质 上 都 来 自 理 性 消 费 者

%由于商品市场出清的要求&$这就减少了理性个体通过储蓄购买来自 ’月光

族#禀赋的可能$使得理性个体的储蓄减少 %从"D;I!减少到$D;;$&$消费

的波动增加 %从$D$I:增 加 到$D"$=&$从 而 使 得 理 性 个 体 的 福 利 减 少 %从

c=D:!#减少到c<D=!#&(综合 ’月光族#和理性个体的整体表现$可以看到

通货膨胀的增加还是使得所有类型个体的平均效用水平减少了 %从c<D<<I减

少到c<DI:!&(我们还看到 ’月光族#的出现使得个体的通货膨胀成本大大

增加$在没有月光族的情况下$:]通货膨胀的福利成本只有$D;"]的[HJ
%见表"&$但在月光族比例为":] %==]&的时候$:]通货膨胀的福利成本

为"D$=]%"D==]&的[HJ(

%三&同时存在个体和宏观风险的讨论

我们分两种情况讨论在个体风险的基础上还存在总体宏观风险时的个体

最优的消费和储蓄(一种情况是收入不变$但是失业率和平均失业期随着经

济状态的好坏变动(另外一种情况是所有个体的收入随着经济状态的好坏整

体发生变动$但是失业率和平均失业期不变(前者相对于后者使得个体之间

的异质性更加明显$后者使得所有个体随着整体经济周期的变化一同上下波

动$这在一定程度上减少了个体之间的异质性(这两种情况将会对个体的通

货膨胀福利成本有很大的影响(

"D%收入不变&失业率和平均失业期波动对个体行为的影响

"! 这种情况接近#$$$年左右的德国!法国和意大利(

此时我们再分两种情形讨论$一种是较乐观的情况$即好的经济状态时"
失业率为#]$平均失业期为=个月)坏的经济状态时"失业率为<]$平均

失业期为>个月(另外一种是比较悲观的情况$即好的经济状态时"失业率

为<]$平均失业期为>个月)坏的经济状态时"失 业 率 为"$]$平 均 失 业

期为"I个月"!(两种情况下的数值模拟结果如表>所示(
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表>表明#在加入失业率 !平均失业期"波动的总体宏观风险的情况下#
在比较乐观的情形时#:]的通货膨胀造成的福利成本比基准情形下的福利成

本减少了$D="]的[HJ#比较悲观的情况下:]的通货膨胀造成的福利成本

则要比标准情况下大大增加了<D#:]的[HJ$在乐观情况下#当我们将通货

膨胀从$]增加到:]时#只将通货膨胀的成本增加了一点 !增加了$D<"]的

[HJ?$D="]的[HJg$D"]的[HJ"$而 在 悲 观 的 情 况 下#增 加 同 样 幅 度 的

通货膨 胀 将 使 得 通 货 膨 胀 的 成 本 增 加 很 多 !增 加<D#:]的 [HJ?=DI$]的

[HJg$D<:]的 [HJ"$同 时 也 使 得 在 悲 观 情 况 下:]的 通 货 膨 胀 成 本

!<D#:]的 [HJ"比 没 有 宏 观 风 险 基 准 情 况 下:]的 [HJ通 货 膨 胀 成 本

!$D;"]的[HJ"大很多$这表明减少失业率 !平均失业期"将大大有利于减

少个体通货膨胀的成本$这一点我们也可以从图#中看出#随着宏观经济形

势从乐观情况 !图#!)"和图#!9""转变为悲观情况 !图#!+"和图#!V""#不

论是在好状态下还是坏状态下#个体的储蓄波动都增加了#储蓄大幅度的波

动造成个体消费波动的增加#最终降低了个体的福利$

表!!失业率!平均失业期"波动对个体行为的影响

失业率

!平均失业期"
通货膨

胀率

平均实际

储蓄余额
平均消费 平均收入 平均效用 [HJ]

#]!=个月"
<]!>个月"
!乐观情况"

$
"D:$!
!$D==<"

$D!;I
!$D$;:"

$D!;I
!$D"#="

c=D$;;
!"<D:I<"

$D<"

:]
$D;"#
!$D":;"

$D!;I
!$D$!:"

$D!;I
!$D"#:"

c=DI$!
!"!DII>"

$D="

<]!>个月"
"$]!"I个月"
!悲观情况"

$
=D"!$
!$D!"I"

$D!:=
!$D"##"

$D!:=
!$D"I$"

c;D<>I
!#<D!!;"

c=DI$

:]
"D=<:
!$D=>>"

$D!:=
!$D"=I;"

$D!:=
!$D";="

c;D!:;
!#!D:;:"

c<D#:

#D!失业率和平均失业周期不变"收入波动对个体行为的影响

在平均失业期为>个月%失业率为=%=]的框架下#我们假定好经济状态

时就业 !失业"个体的收入为"%$#>!"%$#%>"#坏经济状态时就业个体的收入

为$%!I>!$%!I%>"$这种情况相当于一些学者U92!"#$%!"!!!"%P/C’\’!"#$%
!#$$""讨论的 &工作分享计划’!N,0\?@&)0’(SO3)("$数据模拟结果见表;#
就业状态的转移矩阵! 如下(

! &

$%!<"! $%$$I" $%$<!> $%$$$<
$%#=;: $%;"#: $%$"#: $%$=;:
$%$<!> $%$$$< $%!<"! $%$$I"
$%$"#: $%$=;: $%#=;: $%
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:
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图 !!乐观情况下好经济状态 !!""图"和坏经济状态 !!#"图"下就业人员 !$%&#图中

虚线"与失业人员 !’($%&#图中实线"#悲观情况下好经济状态 !!)"图"和坏经济

状态 !!*"图"下就业人员 !$%&"与失业人员 !’($%&"的实际储蓄余额分布图

!!从表;可以看出#当我们让整体的收入发生波动#而让失业期不变的时

候#通货膨胀 $:]%造成的福利成本 $$D;=]的[HJ%同没有宏观总体风险

只有个体风险的情况下:]通货膨胀的福利成本 $$D;"]的[HJ#见表"%基

本相同&这表明 ’工作分享计划(是一个减少总体风险造成的福利成本的好

的措施&这表明#只要让平均失业时间保持在一个固定的水平#使得每个人

都随着宏观收入的变动而变动#那么此时理性的个体可以用自我储蓄将消费

流平滑得和没有宏观风险只有个体风险一样好&这一点也可以比较图=和图#
中的 $+%图和 $V%图#从图中我 们 可 以 看 到 相 对 于 图#中 的 悲 观 情 况 下 的

个体储蓄#收入分享计划可以使个体不论在好经济状态还是坏经济状态时储

蓄的波动大大减少#这也就能增加个体在收入风险计划下的福利#降低个体

的通货膨胀成本&所以我们看到#就通货膨胀的成本而言#保持一个较低的

稳定的失业率可以促使个体更加有效地进行自我储蓄#降低各期之间的消费

波动#从而降低 通 货 膨 胀 的 福 利 成 本&所 以 如 果 在 现 实 中 是 可 以 操 作 的 话#
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稳定的低失业率比较高的收入更重要 !从通货膨胀成本角度来看"#

表!!!工作分享计划"下的总体风险对个体行为的影响

通货膨胀率 平均实际储蓄余额 平均消费 平均收入 平均效用 [HJ]

$
"DI;!=
!$D<:""

$D!;:
!$D$I:"

$D!;:
!$D"=""

c=D::I
!">D<$;"

c$D$;

:]
$DI$<
!$D"II"

$D!;:
!$D"$<"

$D!;:
!$D"=$"

c<D#=;
!#"D;;="

c$D;=

图"! !工作分享计划"下好经济状态 ###$图$和坏经济状态 ##$$图$下就业人员

#%&’%图中虚线$和失业人员 #()%&’%图中实线$
的实际储蓄余额分布图

四!基本结论和政策含义

相比于其他通货膨胀福利成本模型$本文有三个主要 的 特 点%第 一$与

现有模型假设货币的交易功能 !%aU"或者效用功能 !Zab"!E)’324$"!:>&

T/+)@$"!!<$#$$$"不同$我们假定个体持币的基本动机为自我的预防性储

蓄$这更加符 合 中 国 不 完 全 资 本 市 场 的 情 况#第 二$使 用 了 异 质 个 体 模 型$

而不是其他文献中使用的代表性个体#第三$同时讨论了个体风险和总体风

险情况下通货膨胀的福利成本问题#

研究主要表明%在不完全资本市场中$通货膨胀能够减少个体的 储 蓄 意

愿$增加个体消费的波动性$减少个体的福利水平#相对风险厌恶系数的增

加提高了通货膨 胀 的 成 本$而 增 加 的 主 观 折 现 因 子 则 减 少 了 通 货 膨 胀 成 本#

平均失业期对个体造成的通货膨胀成本影响很大$减少失业期是防治通货膨

胀成本非常有效的措施#那些没有储蓄计划的 ’月光族(的出现对理性个体

产生了一定的负外在性$减少了理性个体的福利$也减少了整个社会个体的

总体福利$增加了个体的平均通货膨胀成本#通过对总体风险的讨论$我们
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发现失业率 #平均失业期$的波动对个体的通货膨胀成本影响很大%较高的

失业率 #平均失业期$将大大增加通货膨胀的成本%而 &工作分享计划’#总

体收入波动但是失业率和平均失业期不变$则是一种降低通货膨胀成本的好

措施(

以上基本结论对我们相关政策的制定有很强的借鉴作用"

#"$在不完全资本市场情况下%个体由于受到的借贷约束更加明显%使得

个体通过金融产品抵御通货膨胀风险的能力减弱%个体的福利减少(这表明

我们在加强对各种金融创新产品风险监管的同时%不能因噎废食%否定金融

创新对个体的福利的正面影响(虽然当前的次贷危机提醒我们要加强各种金

融创新品种的风险监管和国际协调%但是各国政府都应该平衡好金融创新对

整个经济和个体的正面和负面影响(

##$平均失业期是影响个体抵御通货膨胀能力最重要的参数(这表明减少

平均失业期对增加个体抵御价格波动对个体的影响有重要的意义%这也表明

政府相关部门应该采取措施减少可能存在的长期失业情况%这对改善个体福

利有非常明显的作用(

#=$对过度消费的 &月光族’的研究表明%&月光族’的存在使得不论是

理性消费者还是 &月光族’自身 的 福 利 都 受 到 负 面 的 影 响(所 以 减 少 &月 光

族’比例将会对整个经济中的所有个体都有好处(政府应该从金融政策和文

化角度提高储蓄个体的比例(从这次次贷危机中我们也看到了过度消费更加

严重的其他负面影响(

#<$&工作分享计划’%即保持失业率和平均失业期不变而让个体收入随着

整体经济周期一起波动%能够更好地增强个体抵御通货膨胀风险的能力(这

实际上要求我们不要让失业率或者平均失业期经常发生大的波动%而是要让

所有的个体收入随着经济周期一起波动(在这次次贷危机来临时%我们看到

欧洲一些公司 #如法国雷诺和 标 致 雪 铁 公 司$的 部 分 &停 工 政 策’不 是 解 雇

员工 #增加失业率$%而是减少所有员工的工作时间%将每个员工的工作时间

从每周:天减少到<天%相应减少了每个员工的收入$%这种措施能够减少个

体为抵御价格波动而面临的风险%也是值得我们相关部门借鉴的(
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