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摘!要!传 统 %%);)(规 则&认 为#政 府 通 货 膨 胀 税 收 益 最 大

化的条件是#通货膨胀率应该为 !货币需求关于"利 率 半 弹 性 的 倒

数’这一规则是局部均衡条件下的结果#并未 考 虑 通 胀 的 实 际 经 济

效应’本文基于交易成本方法在一般均衡框架内讨论 收 益 最 大 化 时

通货膨胀率的决定问题’该框架中收益最大化的通货膨胀率小于%)C
;)(规则值#这一结论得到了中国">L@(">L>年恶性通胀时期经验

数据的支持’经验结果还表明#相对于%);)(规则#根 据 交 易 成 本

方法设定的通货膨胀率尽管并没有明显提高政府的通货膨胀税收益#
却大幅降低了社会福利损失’
!!关键词!通货膨胀税#福利损失#%);)(规则

" 北京大学经济学院金融系’通信地址)北 京 大 学 经 济 学 院#"$$!?"**C-)’3)R&34!GE/F2</F+(’感 谢

两位匿名审稿人中肯的评论和修改建议’所有文责由作者自负’

一!引!!言

在对恶性通货膨胀的开创性研究中#%);)( !">@A"设定货币需求函数为

半对数 !H2-’C3,;"形式#该方法成为此后货币经济学研究中一个基本的分析

工具’%);)(模型的一个重要结 论 是#通 货 膨 胀 率 为 !货 币 需 求 关 于"利 率

半弹性的倒数时政府获得 的 通 货 膨 胀 税 最 大#这 被 称 为 %%);)(规 则&’%)C

;)(规则是局部均衡 条 件 下 的 结 果#因 为 它 假 定 货 币 需 求 受 外 生 的 名 义 利 率

!或预期通货膨胀率"决定#而并未考虑货币需求反过来对消费$产出等实际

经济变量的影响’这样收益最大化的通货膨胀率只取决于一个 因 素(((货 币

需求对名义利率变化的敏感程度#而与货币需求的其他特征以及通货膨胀对

实际经济的效应无关’
根据现金先期 !+)H&’()<‘)(+2#%_:"约 束 假 定 !例 如#见 N+%)33/-

)(<I,,<P0’2(<#">!?"#持有现金本 身 并 不 直 接 产 生 效 用#其 目 的 在 于 满 足

商品交易的需要’作为现金和 其 他 不 生 息 货 币 !例 如 银 行 准 备"的 成 本#名

义利率提高将致使公众减少实际货币需求#给定消费量这就要求单位现金完

成更多交易次数#即公众在交易过程中花费更多的时间和资源 !交易成本"’
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进而#交易成本越高给定生产能力可最终用于消费的商品越少$这样#浪费

在交易过程中的资源便是名义利率的增函数$只要名义利率为正值#降低货

币增长率以及相应地降低通货膨胀率和名义利率便会提高人们的福利#这即

是 %̂0’2<-)(规则&的基本思想 !̂0’2<-)(#">A>"$
根据该思路估计通货膨胀所导致的社会福利损失是货币经济学的核心问

题之一#这一估计起源于b)’34 !">@A"和 0̂’2<-)( !">A>"$其中b)’324基

于消费者剩余概念#定义通货膨胀福利损失为名义利率下降时货币需求逆函

数下的面 积$ ’̂H+&20 !">!""在 世 代 交 叠 !8dI"模 型 中 推 导 出 与 b)’324
!">@A"相似 的 福 利 损 失 函 数#可 以 视 为b)’324方 法 的 微 观 基 础$而d/+)H
!#$$$"则在一般均衡模型中从个体效用优化角度推导了通货膨胀的福利损失

函数#并分别在 N_M !-,(24’(/1’3’14#见Q’<0)/HE’#">A?"以及%_:框架

中得出与b)’324福利损失函数相近的结果$
本文在一般均衡框架内通过交易成本方法考察政府通货膨胀税收益最大

化时的通货膨胀率决定$该模型中#公众持有不生息货币会遭受通货膨胀带

来的损失#同时也能减少交易成本$结果表明#考虑到通货膨胀率变化的实

际经济效应时#收益最大化的通货膨胀率小于%);)(规则值$这一结论的直

觉理解并不复杂$如同其他税种一样#通胀率的提高增加了单位实际货币余

额的通货膨胀税收益#同时却侵蚀了税基’’’公众持有的实 际 货 币 余 额$在

标准的%);)(规则下#每单位实际货币余额上税收的边际增加量恰好等于货

币余额削减导致的税收边际减少量$然而交易成本方法还考虑了通货膨胀的

另外一项效应(通胀率上升时实际货币需求量减少#更多的资源被浪费在交

易过程中#生产能力一定条件下可用于消费的资源减少$正是该项效应使得

收益最大化的通胀率小于%);)(规则值$简言之#标准的%);)(规则下通货

膨胀仅是通过替 代 效 应 侵 蚀 了 税 基#而 交 易 成 本 方 法 不 仅 考 虑 了 替 代 效 应#
还考虑了收入效应$这样#通货膨胀率提高所导致政府收益的边际损失更大#
于是收益最大化的通货膨胀率更低$

基于中国">L@’">L>年恶性通胀时期的数据#本文估计交易成本方法下

收益最大化的月度通胀率为B@h#而%);)(规则意味着收益最大化的月度通

胀率为L"h#前者明显低于后者$不过一般均衡框架下两个通胀率数值产生

的通货膨胀税差别却不大’’’分别占总收入的"A6@?h和"A6B?h$这意味着

通货膨胀税拉弗曲线的顶点附近较为平坦#即在顶点附近通货膨胀税对通胀

率的变化并不敏感$然而#根据d/+)H!#$$$"一般均衡条件下的福利损失函

数#交易成本方法与%);)(规则下收益最大化的通胀率所导致的社会福利损

失分别为收入的>6#h和""6Bh#这一差异远远大于两者所产 生 的 通 货 膨 胀

税之间的差异$所以#根据交易成本方法设定的通货膨胀率尽管相对于局部

均衡方法并没有明显提高政府的通货膨胀税收益#却显著降低了社会福利损

失$以下第二部分基于交易成本方法讨论政府收益最大时通货膨胀率的决定#
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及其导致的社会 福 利 损 失#第 三 部 分 是 中 国 恶 性 通 货 膨 胀 时 期 的 经 验 结 果#
最后是总结与评论#

二!交易成本!最大通货膨胀税收益与福利损失

假定代表人的效用由所消费商品决定!

8
W

7.$
%
7-$&7%.8

W

7.$
%
7&"/)7
"/)

1 $"%

代表人拥有"单位时间禀赋&可用于生产或者交易#如果7期单位时间全部用

于生产&可得%7 单位的实际收入#如果37 比例的时间用于交易&则能用于消

费的收入为

&7. $"/37%%7&!$)37)"1 $#%

!!代表人面临如下预算约束!

N70" .N70!7$"/37%%7/!7&70H7&

其中!7 表示7期初价格水平&N7 表示名义货币余额&H7 为来自政府的总付

性 $3/-GCH/-%名义转移支付 $若为负值则为总付性名义税收%#将以上预算

约束改写为实际变量形式!

$"0/70"%G70" .G70$"/37%%7/&7007& $B%

其中&G7TN7’!7&/7T!7S"’!7 以及07TH7’!7#
公众同时还面临现金先期 $%_:%交易约束条件

&7.G7A$37%1 $L%

该约束建立了实际货币持有量与交易时间的联系#其中A$(%是单位时间内货

币的周转次数#花费在交易上的时间37 越多单位货币可完成的交易越多&所

以A,$37%#$)换言之&37 越大货币的周转速度越快&实际消费一定时所需要

持有的货币余额越少#
结合预算约束 $B%和%_:约束 $L%有

$"0/70"%G70" .G70$"/37%%7/G7A$37%0071 $@%

在该条件下最大化效用函数 $"%&有一阶条件

*G7A$37%+/)G7A,$37%0(7*%70G7A,$37%+.$&

和

*G7A$37%+/)A$37%0(7/"
"0/7
%

0(7*A$37%/"+.$&
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其中(7 为约束条件的拉格朗日乘子#结合以上两个一阶条件方程$在稳态均

衡路径!%7.%"上

GA,!3"
A!3" .

%0GA,!3"
!"0/"%/

"0%A!3"/"&
1

记)为名义利率$"S)T!"S/"%
U"#记? 为货币 收入比率!?TG’%"$上式

即是

?A,!3"
A!3" .

"0?A,!3"
)0A!3"

$

简写为

?)A,!3".A!3"1 !A"

!!根据 !#"式和 !L"式得到另一个稳态均衡条件

"/3.?A!3"1 !?"

" 由于下文考察恶性通货膨胀经历时使用月度频率数据$可近似设定跨期效用贴现因子%T"$或 者 假 定

实际利率为$$这样货币的机会成本(((名义利率)(((便等于通胀率/#事实上$即使实际利率为 非 零

的常数或者存在波动$在高通货膨胀时期忽略这点也不至于影响到基本结论#

给定A!)"$人们根据名义利率决定实际货币需求以及花费在交易上的时间#
名义利率为零时持有货币不存在机会成本$设定3!$"T$$这样3!)"即是名义

利率为)时消费量相对于零名义利率时减少的比例$这样通货膨胀导致的社会

福利损失占总收入的比例便可由3!)"衡量#"或者$记通货膨胀为)时的福利损

失为3!)"$这意味着消费量为%7 且接受)7 通货膨胀时的效用等于无通货膨胀

但要从消费中扣除3!)7"比例时的效用*-!&7"T-%!"U3!)7""%7&#
!A"和!?"中?和3均是关于)的函数$!?"对)微分$并结合!A"消去A!3"

和A,!3"可得

3,!)"./)?,
!)"%"/3!)"&

"/3!)"0)?!)"
1 !!"

尽管得不到该微分方程解的解析表达式$不过如果给定货币需求函数?!)"以

及初始条件3!$"T$$不难得到3!)"的数值解#
可将以上一般均衡方法下的福利损失估计与b)’34!">@A"使用局部均衡

方法计算的福利损失 相 比 较#b)’324基 于 消 费 者 剩 余 概 念$定 义 通 货 膨 胀 福

利成本为名 义 利 率 由)降 低 至$时 逆 货 币 需 求 函 数 下 的 面 积#具 体 地$记

?!)"为需求函数$)T.!?"为其逆函数$则福利损失为*

C!)".9
?!$"

?!)"
.!L"<L.9

)

$
?!L"<L/)?!)"1 !>"
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!!最后考虑政府 的 通 货 膨 胀 税 收 益#政 府 通 过 通 货 膨 胀 税 为 其 财 政 支 出0
融资$政府的单期预算方程为!

070" .
N70"/N7
!7

1

而跨期预算约束为

8
W

7.$
07%%7.8

W

7.$
)7?&)7’1

这样政府如果要使得其财政支出 &占收入比例’最大$即是选择)7 最大化其

通货膨胀税收益#在%);)(&">@A’和b)’324&">@A’的局部均衡情形中$假

定消费外生给定而不受通胀率影响$则通货膨胀税最大化的一阶条件是!

?&)7’0)7?,&)7’.$1

收益最大化时的通胀率满足

)7./?&)7’%?,&)7’1 &"$’

即$货币需求关于利率半弹性的倒数#%);)(&">@A’设定货币需求方程为半

对数形式!?&)’T42U$)$其中利率半弹性为常数$$于是收益最 大 化 的 通 胀

率为"%$##这一结论的直观解释是!如同其他税种一样$通胀税率提高一方面

增加了单位税基的收益$另一方面使得税基减少(((因为持有货币机 会 成 本

的增加会导致公众持有实物资产替代货币#通胀率为"%$时$每 单 位 实 际 货

币余额上税收的边 际 增 加 量 恰 好 等 于 货 币 余 额 削 减 导 致 的 税 收 边 际 减 少 量$
政府的通货膨胀税收益最大#此时收益占收入的比重为4%&$*’$这即是b)’C
324&">@A’的结论#

#%);)(货币需求函数可写为G&)’T4%2U$)$这一函数形式假定收入对于货币需求具有单位弹性#

方 程&L’中 若 假 定&不 受 通 胀 率 影 响 而 恒 等 于 总 收 入$有 ?&)’T
"%A)3&)’*#这种局部均衡假 定 下 收 益 最 大 化 的 通 胀 率)TA%&A,3,’$于 是 货 币

需求的利率半弹性$&)’T&A,3,’%A#然而$在以上一般均衡模型中$通货膨胀

率提高除了减少单位消费所持有的货币之外$还具有实际效应!更多的时间

花费在交易过 程 中$从 而 生 产 能 力 一 定 时 消 费 受 到 削 减(((如 方 程&#’所 示

(((这将进一步减少货币需求#所以政府在决定收益最大化的通货膨胀率时$
还必须考虑到通货膨胀的这一实际效应#政府收益最大化问题同时受到货币

市场均衡条件以及商品市场均衡条件的双重约束#这两个条件要求

N7
!7 .

"
A)3&)7’*

&7."/3
&)7’

A)3&)7’*%7
1
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货币市场均衡要求N7TNC7#商品市场出清要求&7T!"U37"%7$将该方程代入

政府跨期预算约束中#通货膨胀税最大化的一阶条件要求在任何一期

!A/)A,3,"!"/3"
A# /)A3,A# .$1

!"""

于是收益最大化时通货膨胀率满足

)-)\. "
$!)"03,%!"/3"

# !"#"

其中$!)"T!A,3,"%A$
由于3,#$#一般均衡条件下)-)\低于%);)(规则值"%$!)"$考察一阶条

件 !"""容易理解这一结论的经济含义$该方程左侧表示通胀率变化对通货

膨胀税的边际效应$%);)(规则 所 隐 含 的 局 部 均 衡 思 想 仅 考 虑 了 第 一 项&通

胀率的提高增加了单位货币余额的通胀税收益#同时却侵蚀了 税 基’’’公 众

持有的实际货币 余 额$而 一 般 均 衡 视 角 还 考 虑 了 通 货 膨 胀 的 另 外 一 项 效 应&
通胀率上升时实 际 货 币 需 求 量 减 少#从 而 更 多 的 资 源 被 浪 费 在 交 易 过 程 中#
生产能力一定条件下可用于消费的资源减少$正是第二项效应使得收益最大

化的通胀率小于%);)(规则值$换言之#%);)(规 则 要 求 !"""左 侧 第 一 项

为$#消费不变时通胀率增加产生的边际收益恰好等于税基侵蚀导致的边际损

失$然而如果存在交易成本#消费也受到通胀影响而减少#税基受到进一步

的侵蚀#如 !"""左侧第二项所示$此时%);)(规则下通货膨胀变动的边际

损失将大于边 际 收 益#若 仍 以%);)(规 则 设 定 通 胀 率)TA%!A,3,"#则 !"""
左侧小于$#%);)(规则值落在了拉弗曲线 !d)PP20+/0‘2"顶点的右侧$即一

般均衡情形中拉弗曲线顶点所对应的通胀率小于%);)(规则值$

三!中国恶性通货膨胀时期 "">L@#">L>年$的经验结果

!一"数据

B%);)(!">@A#GF#@"将(恶性通胀)时期定 义 为&自 月 通 胀 率 超 过@$h的 月 份 起#至 月 通 胀 率 低 于@$h
!并以后至少维持在@$h以下一年"止$根据这一定义#恶性通胀期中可能存在低通胀的月份#只是持续

时间较短$

本文的样本始于抗日战争胜利之后的">L@年"$月#至中 国 经 济 和 金 融

中心上海解放前一个月">L>年B月#共L#个月$抗日战争中 !">L@年>月

以前"尽管也存在严重的通货膨胀#然而这一时期中国存在多个政权和多种

货币#币制混乱#因此仅采用抗战胜利之后样本$这一样本的选择也符合恶

性通货膨胀的传统定义$B这里基础货币指法币发行额#未包括商业银行准备#
因为现有统计资料中缺乏商业银行准备数据#不过由于恶性通胀时期银行存
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款在货币中 所 占 的 比 重 极 小#忽 略 了 准 备 并 不 会 显 著 影 响 到 基 础 货 币 的 度

量$L物价水平以上海黑市法币兑美元名义汇率来衡量$这 是 因 为 这 一 时 期 并

未编制涵盖全国 范 围 的 月 度 物 价 指 数#根 据 现 有 的 统 计 资 料 仅 能 获 得 上 海"
重庆等少数城市物价指数#覆盖的商品范围较窄$@法币发 行 量 数 据 来 自 吴 岗

%">@A&#法币兑美元汇率来自中国科学院上海经济研究所 %">@>&$

L 例如">LA年"月’">L>年"月期间#上海商业银行活期存款仅占法币发行量的Bh’Ah#而定期存款

尚不足活期存款的"("$%吴岗#">@!#GGF##>’#B$&$尽管得不到全 国 银 行 存 款 总 量#然 而 考 虑 到 当 时

上海金融业在中国的地位#这无疑可说明当时基础货币中银行准备金并不重要$
@ 考虑到上海当时作为中国经济和金融中心的地位#也有文献选取上海批发价格指数替代全国价格水平

%X/#">?")=)33-)()(<a)(;#">>@&$
A">L!年!月国民政府发行*金圆券+#"金圆兑 换 法 币B$$万 元#以 该 兑 换 比 率 将 此 后 的 金 圆 数 量 折 合

为法币数量$

">L@年"$月至">L>年B月#法币发行量增加了?6#>k"$A倍#而兑美元

名义汇率增长了#6!Ak"$?倍#货币和物 价 月 均 分 别 增 长B#6>h和L"6!h$A

通货膨胀 率 远 高 于 货 币 增 长 率#实 际 货 币 余 额 在 恶 性 通 胀 期 间 迅 速 下 降#

">L>年B月真实余额仅为">L@年"$月的#6@h$影响真实余额下降的因素可

以分为多个方面#例如货币流通速度的加快#外币"金银甚至实物交易对法

币的替代#不过关键原因显然在于预期物价上涨#持有货币的成本过高$

%二&货币需求函数

考虑%);)(类型的货币需求函数!

?C7 /$7 .&/$%$*70"/$*7&# %"B&

?7.?C7 0&7# %"L&

其中?C7 和$7 分别表示7期初名义货币需求和价格#?7 表示7期初货币供给

%均为对数&$$*7SIT>7$7SI#IT$#"#,1为公众基于7期信息#7 对此后第I期

价格的理性预期值$
参数$为实际货币需求对预期通胀率的半弹性#应大于$$&7 为货币需求

扰动或者货币流通速度扰 动$如 果 购 买 力 平 价 条 件 %ZZZ&成 立#汇 率 %*7&
由国内价格 %$7&与国外价格 %$"7 &的差别决定 %例如#见 0̂2(E23#">?A&!

$7.*70$"7 1

恶性通货膨胀时期国内价格与货币的迅速增长使得实际变量和国外变量的变

化都相形见绌#因此以上货币需求方程和汇率决定方程均忽略实际经济变量#
单独研究价格和货币因素之关系$忽略$"7 变化#通货膨胀率等同于汇率的贬

值率$整理 %"B&’ %"L&式得到如下价格水平的决定方程!

$7./&0%"/W&8
W

P.$
WP>7%?70P/&70P&#!W.$%"0$&/"#
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其中假定外汇市场不存在泡沫#即限定横截条件3’-
P;W
W>7$7SPT$成立$上式两

侧同时减去?7 并作整理#得到

?7/$7 .&/8
W

P.$
WP>7’?70P0!"/W"8

W

P.$
WP>7&70P1 !"@"

该方程表明#当前实际余额需求?7U$7 由公众对未来货币供给增长的预期以

及货币流通速度变化的预期决定$例如#?7U$7 下降表明预期货币增长上升#
这将导致高通胀#从而当期实际货币需求便下降$以上价格 货币关系可视为

现值 !G02H2(1C‘)3/2"模型的特例 !%)-G9233和Q&’3320#">!?"$
经验结论一般 认 为#恶 性 通 胀 期 货 币%价 格 和 汇 率 为_!#"过 程 !例 如#

X)-’31,(和 a&’12-)((#">!@&=)43,0#">>"以及*(;H12<#">>L"#!"@"式

可改写为

!?7/$7"0$’?7/&./!"/W"/"8
W

P.$
WP>7’#?70P0!"/W"8

W

P.$
WP>7&70P1

!"A"

如果?7 为_!#"过程#而&7 为平稳过程#则方程右侧为平稳过程#意味着?7
U$7 和’?7 存在协整关系#协整向量为!"#$#U&"$换言之#_!#"过程?7 和

$7 存在!"#U""协整关系#从而实际货币余额?7U$7 是_!""过程&?7U$7 进

而与名义货币增长率之间还存在!"#$"协整关系$
这表明可以简单通过?7U$7 和’?7 的协整回归估计到%);)(需求函数中

的参数&和$$根据%)-G9233)(<Q&’3320!">!?"#可 通 过 包 含’#?7 和D7T
!?7U$7"S6$’?7 两个平稳变量的$阶向量自回归 !5:O"模型从统计和经济

意义上检验这种协整估计的有效性$考虑如下5:O !为简化表述暂且忽略常

数项"’

’#?7
D! "
7
.
2""!E"!2"#!E"

2#"!E"!2##!E! "" ’#?7/"
D7/
! "

"
0
-"#7
-##! "

7

#

其中2)P!E"为$阶滞后多项式$简写为向量一阶形式

$7 .%$7/"0&7# !"?"

其中$7T!’#?7#’#?7U"#(#’#?7U$S"&D7#D7U"#(#D7U$S"",#%是相应的#$k
#$系数方阵$

上述5:O中D7 体现了公众对未来货币增长的预期$记计量研究者利用

5:O预测时使用的信息集为’7#该信息集仅包括D7%’#?7 的滞后值以及相

应参数值$如果’7 下对流通速度扰动的预期为$#则对$7S)的预期为’

>!$70)8’7".%)$71
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!!将 #"A$式两侧在’7 上投影得到

*$0"$7 ./*"#"/W$/"8
W

)."
W)%)$7 ./*"$%##/W%$/"$7%

其中*" 和*$S"分别是第"和第$S"个元素为""其余元素为$的#$维向量%
作用在于分别从模型中挑出’#?7 和D7&换言之%如果忽略货币需求扰动%理

性预期下%);)(模型意味着5:O有跨方程参数约束条件

*$0"##/W%$./*"$%% #"!$

? 根据#"!$式有*$S"##UW%$$7S*"$%$7T$%将>#D7S"7’7$T*$S"%$7%*"%$7T>#’#?7S"7’7$代入即得

#">$式&
!?7U$7 及其一阶差分:K̂ 检验的7统计量分别为$FL>?和U@F?#@%’?7 及其一阶差分:K̂ 检验的7
统计量分别为$F>!B和UAF!@B&小样本下@h显著水平的临界值为U#F>B@#N)+J’((,(%">>A$%所以

?7U$7 和’?7 为 单 位 根 过 程 而 一 阶 差 分 后 二 者 均 为 平 稳 过 程&回 归 残 差 :K̂ 检 验 的7统 计 量

为UBFB#L&

或者等价地表示为!?

>#D70"/W/"D7/#"0$$’#?70"8’7$T$F #">$

!!以上约束条件可视作对理性预期%);)(模型的统计检验%此外以上5:O
方法还提供了经济意义上的检验&给定7期信息%由5:O生成所有未来货币

增长率变动的 ’现值(D,7!

D,7 ./*"$%##/W%$/"$71

!!如果理性预期%);)(模型成立%则D,7TD7&通过简单比较D,7 和D7 便可

直觉上粗略地判断模型对于现实数据的解释能力&

?7U$7 是以">BA年价格衡量的实际货币存量 #对数$%’?7 为名义货币

增长率&:K̂ 检验表明%?7U$7 和’?7 均为_#"$过程&二者回归得到 #小括

号中是标准差$!

?7/$7 .$6??#/#6L""’?71
#$6"#L$#$6#A>$

##$$

!!回归残差为平稳过程%表明?7U$7 和’?7 存在协整关系&!货币需求的利

率半弹性$估计值为#6L""&进一步可基于该值估计包含’#?7 和D7 的双变量

5:O模型%结果见表"前两个方程 #滞后阶数$依据 :_%确定为#$&第一

个回归式中D7 滞后值的系数极为显著 #M统计量在$6$"水平上显著$%即D7
为’#?7 的格兰杰原 因)而 第 二 个 回 归 式 中’#?7 滞 后 值 的 系 数 显 著 性 较 弱%

’#?7 并不是D7 的格 兰 杰 原 因&表"第 三 个 方 程 是 #">$式 的INN 估 计 结

果%由’#?7U"系数推断货币需求的利率弹性$为#6##%与计算D7 时使用的实
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际值接近#不过由D7U#系数推断的$值却与实际值差别较大$9统计量并不显

著#所以数 据 与 模 型 !">"的 矩 条 件 是 相 符 的#即D7 和 ’#?7 的 滞 后 值 对

D7S"UWU"D7U!"S$"’#?7S"统计上没有预测意义$图"显示#由5:O生成的

D,7 与D7 高度相关%并且与直觉一致的是#D,7 较D7 更为平稳$

表!!二阶"#$估计与检验 !!%&’年!(月"!%&%年)月#

5:O!#"参数估计

因变量 自变量!!!!!

’#?7U" ’#?7U# D7U" D7U# ’# 9
!""’#?7 $F@$>

!$F#L""
U$F"#"
!$F"#>"

U$F#>L
!$F$AL"

$F">L
!$F$!$"

$F@AA

!#"D7 "FAA@
!$F>L>"

U$F!$B
!$F@$>"

$FL@$
!$F#@#"

$F#?$
!$FB"?"

$FL!"
!

!B"D7U" BF#"!
!$FAA>"

"F$!#
!$F""@"

9T"FA?#
&$FALB’

D7 与D,7 特征比较

D,7TU*"%%!#UW%"U"$7TU$1@?B’#?7U$1""@’#?7U"S$1!$LD7U$1B!BD7U"
‘)0!D,7"(‘)0!D7"T$F@>L!!!!!!!!!!!!!!!+,00!D,7#D7"T$1>L!

!!注)!""和!#"是二阶5:O的参数估 计 值%!B"是!">"式 的INN 估 计 结 果#以 常 数 以 及D7 和’#?7
的"*#阶滞后值作为工具变量$!!"中是标准差#&!’中是$值$

图!!实际!与"#$预测的!"

以上检验结果表明#!#$"式是理性预期条件下%);)(货币需求函数的合

理估计#将其改写为)

N7
!7 .

4%2/$)7 .2$6??#%2/#6L"")7 .#6"AL2/#6L"")7#

其中N7(!7 和% 分 别 为 实 际 货 币 需 求 和 实 际 收 入 !">BA年 价 格"$巫 宝 三

!">L?"计算出中 国">LA年 的 实 际 国 民 收 入 为#"L6B!亿 元#折 合 月 度 值 为

"?6!A亿元$由于本文考察样本较短#我们暂且假定整个样本期间收入均保持
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为该常数#>这样货币需求占收入的比重

?$)%. N7!7% .
"6#""2/#6L"")7& $#"%

> 在样本期内无法获得收入的月度数据&不过这并不会对恶性通胀期货币需求行为的解释产生严重关键

影响#因为在恶性通胀 条 件 下&实 际 收 入 的 变 动 远 小 于 货 币 成 本$通 胀 率%的 变 动$%);)(&">@A&GGF
#>’BB%#就中国而言&例如">LA’">L!年间每年稻米产量均维持在$FL!亿吨&棉花产量变动在!FB至

>F?亿吨之间&煤和钢产量则因为战争破坏逐年下降$%&)(;&">@!&GGFB??’B!"%#相对于如此高 的 通

胀率忽略了收入的波动不致影响基本结论#
"$ 例如&三个月间上海黑市的法币 汇 率 基 本 不 变!"美 元 的 法 币 价 格 上 涨"FBh&黄 金 价 格 上 涨#F"h#
粳米价格则下跌了"!h$(上海解放前后物价资料汇编)&第""!’"#"页%#">L@年"$月 之 前 由 于 抗 战

刚结束&物价有较大幅度下跌&">LA年#月之后又开始迅速上涨#

即不存在通货膨 胀 预 期 时 余 额 是 月 度 收 入 的"6#"倍&或 者 说 占 年 度 收 入 的

"$h#这一数字应该是符合当时实际的#以抗战 结 束 以 后 的">L@年""月’

">LA年"月为例&这一时期国内政治局势较为平稳&是样本期内物价最为稳

定的一段时间&可以近似认为不存在通货膨胀预期#"$这三个月平均货币需求

量是月度收入的"6B$倍&该数字与以上估计值"6#"极为接近#

$三%收益最大化的通货膨胀率与通货膨胀税

将 $"#%式写为

"/$).3,)*$"/3%& $##%

其中3,和3关系由 $!%式决定#满足方程 $##%的)便是政府收益最大时的

通货膨胀率)-)\#货币需求函数为 $#"%式时)-)\的决定情形见图##其中虚

线定义为=$)%T"U$)&与纵轴交于点"&斜率为U$+当通货膨胀率)T"*$T
$6L"@时与横轴相交#该线反映了通货膨胀率提高时收益的边际增加与税基缩

小导致的边际损失之差#与横轴相交即%$)%T$时边际收益与边际损失相等&
政府的通货膨胀税收益达到最大#这即是收益最大化通货膨胀率的%);)(规

则#实线是+$)%T3,)*$"U3%的数值模拟&体现了一般均衡条件下通货膨胀率

提高时&由于交易成本提高"消费下降所导致的额外的边际损 失#由 于3,#
$&通货膨胀率非负时A$)%以$为下限#数值解显示&)为"6$B时+$)%取得极

大值$6B##+$)%和=$)%有唯一交点&交点所对应的横轴值$6B@@&该值即是

一般均衡模型中收益最大的通货膨胀率)-)\#
两类方法求得的收 益 最 大 化 通 货 膨 胀 率 存 在 明 显 差 别#%);)(规 则 认 为

收益最大化的月度通胀率 $连续计算%为$6L"@&折合为简单变化率@"6#h+
而交易 成 本 方 法 下 收 益 最 大 化 的 月 度 通 胀 率$6B@@&折 合 为 简 单 变 化 率

L#6Ah#后者低于前者>h#
关于通货膨胀税收益#直觉上&一般均衡的交易成本方法由于考 虑 到 了

通货膨胀的真实效应&最大化收益应该小于局部均衡下的相应解#一般均衡
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图!!收益最大化通货膨胀率的决定

框架下 通 胀 率 为$6B@@时 政 府 获 取 的 通 货 膨 胀 税 收 益 最 大#占 总 收 入 的

"A6@?h#而通胀率为$6L"@时收益占总收入的"A6B?h$尽管通货膨胀率变

化较大#政府收益的差别却不足收入的$6#h$这表明通货膨胀税拉弗曲线的

顶点附近较为平坦#通胀税对通胀率的变化并不敏感$如 图B所 示%%%该 图

是货币需求函数 !#""在一般均衡框架下求得的通货膨胀率与通货膨胀税收

益关系$

图"!通货膨胀率与通货膨胀税!拉弗曲线

以上结果表明#如果仅从政府收益最大化角度出发#根据一般均 衡 还 是

局部均衡条件设定通货膨胀率并无关紧要$然而以下结果则认为#如果还考

虑到社会福利损失#则根据一般均衡模型设定的通胀率便远优于局部均衡解$
具体地#将货币需求函数 !#""式代入 !>"式中#得到b)’34方法计算的福
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利损失函数

C#)$.$6@$#/2/#6L"")#$6@$#0"6#"")$%

)无限增大时%上述方程右侧第二项趋近于$%这样通货膨胀福利损失的极限

值为收入的一半&同样地%将 ##"$式代入 #!$式并求数值解%得到一般均

衡框架中的福利损失函数3#)$&两类福利损失的估计见图L&随着通货膨胀率

提高%两类福利损失估计的差距趋于扩大&在收益最大化的通胀率$6B@@处%
二者相差"6Lh’而通货膨胀率超过"$$h时%二者相差约Ah&

图!!局部均衡与一般均衡模型中的福利损失

)设定为)-)\ #T$6B@@$和"($ #T$6L"@$时%3#)$的值分别为>6#h和

""6Bh%二者相差#6"h%这一差异远远大于两者所产成的通货膨胀税收益之

间的差异&以这一时期IKZ的规模约为#$$亿元 #">BA年价格$计算%#6"
个百分点相 当 于 损 失L6#亿 元%这 等 于 中 国 战 前 经 济 发 展 黄 金 时 期">BL)

">BA年平均年出口额的?$h&于是%根据一般均衡方法设定的通货膨胀率尽

管相对于局部均衡方法并没有明显提高政府的通货膨胀税收益%却显著降低

了社会福利损失&直观上还可通过比较单位政府收益的平均福利损失来衡量

通货膨胀税的成本&通货膨胀率为"($时每元通货膨胀税收益的福利成 本 为

$6A>元%而通胀率为)-)\时每元收益的福利成本为$6@@元%前者成本比后者

高出"(L%即$6"L元&
以上计算4 #货 币 需 求 占 收 入 的 比 重$时%收 入 依 据 巫 宝 三 #">L?$对

">LA年中国国民收入的估计%这是我们得到的唯一关于样本期内中国总收入

的估计数字&在当时政治局势和统计体系下%这一估计值可能存在较大误差&
尽管无法获得本文样本期内 其 他 的 可 比 结 果%不 过 巫 宝 三 #">L?$还 用 相 同

方法计算出">BB年中国的国民收入为#$L6>亿元%而刘大中等对该年度国民

收入的估计为#>!6!亿元 #d’/)(<e2&%">A@$&巫比刘的数字低了B$h&另
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一方面#">LA年是样本期内政治经济形势相对最为稳定的一年#而以后年份

由于内战破坏生产能力有所下降$例如刘佛丁等 !">>?#第?$页"认为">L>
年中国实际国民收入为"!>6@亿元#比">LA年下降""h$

表#列出了4在"6$$%"6@$的较大区间 !即实际收入以巫的估计为基础

增减#$h"内取值时#收益最大化的通胀率以及相应的政府通货膨胀税收益

和福利损失$随着4值增大#)-)\有所降低$这是因为货币需求占收入的比重

越大#通货膨胀发生时消费所 受 到 的 实 际 影 响 也 越 大#这 样 方 程 !"""中 通

货膨胀的第二项效应体现越明显#)-)\较"&$也就更低$不过)-)\对4的变化

敏感度并不强$4由"6#"下降至"或者上升至"6@$时#)-)\分别仅增减"h$
公众持有的货币占收入的比重越高#通货膨胀税的税基相对也越大#政府可

攫取的收益和社会福利损 失 !占 收 入 比 重"也 越 大$从 数 值 上 看#一 般 均 衡

规则下的)-)\相对于局部均衡规则"&$政府的最大化收益的提高极为有限#然

而前者导致的社会福利损失却远小于后者$

表!!不同收入条件下!收益最大化时的通货膨胀率"政府收益与福利成本

4 "&$ )-)\ (!"&$" (!)-)\" 3!"&$" 3!)-)\"

"F$$ $FL"@ $FBAB "BF?>> "BF>$? >F@"> !F$L"

"F#" $FL"@ $FB@@ "AFBA! "AF@A@ ""FB$$ >F#$B

"FB@ $FL"@ $FB@$ "!F$#B "!FB$# "#FLA$ >F!>A

"F@$ $FL"@ $FBL@ ">F?@? #$F"#@ "BFABL "$FA#B

!!注’4为货币需求占月度收入的比例$"&$和)-)\分 别 表 示%);)(规 则 和 一 般 均 衡 框 架 下 收 益 最 大

化的通货膨胀率#(!!"和3!!"分 别 表 示 两 类 通 胀 率 时 政 府 的 收 益 和 社 会 的 福 利 损 失!占 收 入 的 百 分

比"$

图@是样本期内实际通货膨胀税与通货膨胀率的走势#其中通货膨胀税

定义为通货膨胀率与实际货币余额的乘积$由于数据月度的波动性较大#为

看到简明的趋势特征#我们取每六个月平均值作为一个观测点$总体上样本

期内通货膨胀率呈飞速上涨态势$">LA年的月度通胀率 !连续计算"平均约

为#$h#进入">L!年之后便超过了@$h#至样本末期甚至高达"!$h$实际

数据也体现了通货膨胀税的拉弗曲线特征’样本期内政府的实际通货膨胀税

收益先随 通 胀 率 提 高 而 增 加#">LA年 底 至">L?年 初 达 到 峰 值#为 收 入 的

#$6?Lh(">L?年下半年之后则随通胀率的进一步提高而减少$
值得说明的 是#图@中 最 大 的 实 际 通 货 膨 胀 税 超 过 了 理 论 上 的 最 大 值

"A6@Ah$这是因为理论最大值是针对稳态而言的#是可维持的通货膨胀税上

限$如果货币供给速度的提高未被公众预期到#或者现实中存在限制条件使

得公众不能立即调整货币持有量#则通货膨胀税会随着货币供给速度的提高

而增加#短期中政府获得的收益可以超过稳态最大值$不过这种高收益不可

持续$如果进一步的货币增长和通货膨胀提高被预期到#通货膨胀税收益便

很快会回落到稳态最大值之下$">L!年初至样本期末政府实际获得通货膨胀
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图!!通货膨胀率与实际通货膨胀税

!图中每个观测值是所对应月度及前五个月的平均值"

税平均为收入的"Bh#这一数字略低于稳态最大收益理论值$""因为这一时期

货币供给增速和通货膨胀率过高#超过了最大化通货膨胀税时的通胀率$这

一结果与其他国家恶性通货膨胀时期的经历相似#见%);)(%">@A&$"#

"" 这里假定样本期内总收入为常数$如果样本后期的收入下降#则通货膨胀税比例会有所提高$
"# 文献中习惯上称之为%);)(悖论#即恶性通货膨胀时期政府的货币供给增速一般过高#落到了拉弗曲

线的右侧#从而即使单纯从政府收 益 最 大 化 角 度 看 也 不 是 最 优 的 结 果$例 如 =)43,0%">>"&估 计#奥 地

利"德国"匈牙利和波兰一战后恶性通货 膨 胀 时 期 通 胀 税 最 大 时 的 稳 态 月 度 通 胀 率 分 别 为$F#A"$F">"
$F"#"$F#>#而四国实际的通货膨胀率则分别高达$FB!""FLL"$FB!"$F@>$

四!结!!论

%);)(规则认为#收益最 大 时 的 通 货 膨 胀 率 是 货 币 需 求 关 于 利 率 半 弹 性

的倒数$本文在一般均衡框架内重新考察收益最大化时通货膨胀率的决定问

题#模型中假定货币需求的目的在于减少交易成本$考虑到通货膨胀率变化

的实际经济效应时#收 益 最 大 化 的 通 货 膨 胀 率 小 于%);)(规 则 值$因 为%)C
;)(规则下通货膨胀仅是通过替代效应侵蚀了税基#而交易成本方法还考虑了

收入效应对 税 基 的 侵 蚀’’’通 胀 率 上 升 致 使 交 易 成 本 增 加#实 际 消 费 减 少#
这样通货膨胀率提高所导致通货膨胀税的边际损失加大$中国">L@’">L>年

恶性通胀时期的经验数据表明#交易成本方法下收益最大化的月度通胀率低

于%);)(规则值>个百分点#这验证了理论模型结果$根据一般均衡方法设

定的通货膨胀率尽管相对于%);)(规则并没有明显提高政府的通货膨胀税收

益#却能够大幅度降低社会福利损失$
本文模型中将通货膨胀的实际经济效应理解为通胀对交易成本和实际消

费的影响$如果通货膨胀还降低了投资率以及生产能力#则通货膨胀率提高
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会进一步增加通货膨胀税的边际损失#根据上文分析思路$直觉上此时根据

一般均衡方法设定的收益最大化的通胀率与%);)(规则值之间的差距会更加

扩大$然而扩大多少需要理论模型的扩展#
另外$比较理论上收益最大的稳态通货膨胀率与现实中的恶性通货膨胀

经历来评价政府货币政策的合理性$暗含的假定是政府有能力通过设定合适

的货币增长率来达到通货膨胀税最大#尽管货币供给的这一外生性假定在恶

性通货膨 胀 文 献 中 应 用 较 广 !例 如 %);)($">@A%̂ 3,,<)(<I)0920$">!$%

b/0-2’H120)(<a)33$">!#"$也有大量反面证据表明恶性通胀期间货币供给

行为具有内 生 性 !b/0-2’H120)(<a)33$">!?%Q)0;2(1)(<a)33)+2$">?B"$
这样政府有效控制货币增长率和通货膨胀率的能力便值得怀疑#如果政府不

能控制货币增长和通货膨胀率$则即使事后能够估计出收益最大化的稳态通

货膨胀率$实际中政府也难以有效实现收益最大#
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