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内容提要：价格水平的财政决定理论（ＦＴＰＬ）认为通货膨胀不是一种货币现象，而是一种财政

现象，价格水平由政府预算约束在均衡处相等来决定。本文对这一价格水平决定的新理论进行了

梳理和评述，阐明了ＦＴＰＬ的新进展及其在发展过程中遇到的挑战和困难，以此为该理论能更有

效地运用于现实提供改进的思路。并且，为我国进一步稳定物价水平和平抑经济波动提供更多的

政策选择和政策搭配方案。
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　　 伴随各国通货膨胀的历史，价格水平的决定理

论一直以来都是关注的焦点。近年，一种新的价格

决定 理 论———价 格 水 平 的 财 政 决 定 理 论（Ｆｉｓｃａｌ
Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｐｒｉｃｅ　Ｌｅｖｅｌ，以下简称ＦＴＰＬ）越来越

受到学术界的关注。该理论由Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１）、Ｓｉｍｓ
（１９９４）和 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（１９９４）等人提出，指出价格水平

取决于政府债务和基本财政盈余现值。它的出现和

发展使传统的货币数量论受到了不小的冲击，为各

国稳定价格提供了新的政策依据。

一、价格水平的财政决定理论的产生与发展

价格水平是如何决定的？货币主义经济学大师

弗里德曼曾断言：“通货膨胀总是，而且永远是一种

货币现象。”传统上，货币数量论认为人们对实际货

币余额的需求是比较稳定的，并且它是同实际收入

成正比。该理论得出结论：货币流通速度在短期内

是一个常数，在给定产出的情况下，价格水平与货币

供应量成正比。因此，货币当局可以通过控制货币

供给来控制通货膨胀。
但是，货币数量论蕴含着无法弥补的 漏 洞。首

先，货币流通速度在一段时间内不变的假设不合理。

Ｂａｓｓｅｔｔｏ（２００５）指 出，货 币 流 通 速 度 本 身 受 其 他 宏

观经济变量的影响，其中主要影响因素是利率。这

种情形下，价格水平不再仅由货币 供 给 Ｍ 决 定，而

是由费雪方程（ＭＶ＝ＰＹ）中的三个变量（Ｍ、Ｖ、Ｙ）
共同决定。最简单地，假如利率直接决定了货币流

通速度，由于实际产出与利率独立于货币与价格，此
时可通过等式确定实际货币余额，然而货币供给与

价格水平却是不确定的。以上的分析得出，货币政

策并不能决定均衡价格水平，通货膨胀也许并不仅

仅是货币现象，它可能为其他因素所决定。其次，货
币量的 测 算 存 在 困 难。Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（１９９５）认 为 只 有

货币与非货币金融资产之间存在明显的区别，名义

货币价值的测算与控制才存在可能。然而，随着金

融创新与金融中介活动的放松管制，非货币金融资

产在一定程度上替代了货币，经济学家很难界定和

划分货币层次和测算货币增长率。
在上述背景下，价格水平的财政决定理论应运

而生，并得以逐步发展和完善。该理论的思想最早

来自Ｓａｒｇｅｎｔ　＆ Ｗａｌｌａｃｅ（１９８１）的启发，他们在一个

产出和人口都以恒定速率ｎ增长、政府债券的回报

率超过ｎ且满足货币主义假设的简单经济中，将长

期被忽略的政府预算约束引入模型，证明了财政政

策可以通过政府预算约束对价格决定产生影响。但

其仍然具有货币数量论的特征，即政府赤字对价格

水平的决定作用是通过货币创造所导致的基础货币

—７３１—

《经济学动态》２０１２年第９期

＊ 郭晔，厦门大 学 经 济 学 院 金 融 系，厦 门 大 学 王 亚 南 经 济 研 究 院；邮 政 编 码：３６１００５；电 子 邮 箱：ｅｙｇｕｏ＠ｘｍｕ．ｅｄｕ．ｃｎ；黄

振，厦门大学经济学院金融系，邮政编码：３６１００５。基金项 目：教 育 部 人 文 社 会 科 学 青 年 项 目（批 准 号：１１ＹＪＣ７９００５３）、教 育 部

重点研究基地重大项目（批准号：１１ＪＪＤ７９００４６）、中央高校基本科研业务费项目（项目编号：０１４０ＺＫ１００４）。感谢匿名审稿人提

出的宝贵意见，当然文责自负。



量的增加而产生的。
在彻 底 摆 脱 货 币 数 量 论 的 特 征 之 后，Ｌｅｅｐｅｒ

（１９９１）、Ｓｉｍｓ（１９９４）和 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（１９９４，１９９５）提 出

了新的价格水平决定理论———价格水平决定的财政

理论（ＦＴＰＬ）。他 们 认 为 价 格 水 平 由 如 下 等 式 决

定：

Ｂ
Ｐ＝ＦＳ

（１）

其中，Ｂ代表政府债务的名义值（包括债券与基

础货币），Ｐ代表价格水平，ＦＳ代表基本财政盈余的

现值（Ｐｒｅｓｅｎｔ　ｖａｌｕｅ　ｏｆ　ｐｒｉｍａｒｙ　ｆｉｓｃａｌ　ｓｕｒｐｌｕｓｅｓ），该
式是政府的预算约束方程，它假设政府的债务与盈

余都是外生决定的，并要求实际政府债务与基本财

政盈余现值在均衡处相等，这样价格水平就可以唯

一确定。

Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１）依据对债务冲击的不同反应，将

经济政策分为积极与消极两种类型。所谓消极的货

币政策是指当前的决策只对当前的或过去的状态做

出反应，即这是一个适应性预期或者后顾性预期的

过程；所谓积极的货币政策是指当前的决策不但要

考虑当前和过去的状态，最重要的是对未来的政策

预期做出积极的反应，即这是一个前瞻性的预期过

程；而所谓的积极的财政政策则是现期税收对现期

债务水平不做出反应。进而通过随机最大化模型分

析货币政策和财政政策的相互作用问题。该模型得

出，政府赤字的融资安排以及均衡价格的存在性和

唯一性取决于这两个政策的参数。

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（１９９４）在 现 金 先 期 约 束（ｃａｓｈ－ｉｎ－
ａｄｖａｎｃｅ）模型中考察了两种货币政策规则下均衡价

格的确定性。在固定货币增长率规则下，要么不存

在完美预期均衡，要么只存在太阳黑子均衡，这两种

情况都会导致价格水平的不确定性。要保持价格水

平的稳定，只有高货币供给增长才能实现这个目标。
在这种情况下，固定货币增长的社会福利最大化目

标和价格水 平 稳 态 均 衡 的 惟 一 性 目 标 是 不 可 兼 得

的。在钉住利率规则下，存在唯一理性预期均衡解，
且社会福利最大化目标和价格水平稳态均衡能够同

时达到。同样，Ｓｉｍｓ（１９９４）在带有无成本生产的法

定货币的市场出清均衡模型下得出：在固定货币存

量的货币政策下，价格水平是不确定的；在钉住利率

的货币政策下，价格水平是唯一确定的；均衡价格的

存在性与唯一性不能只根据货币政策唯一确定。

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（１９９５）认 为 财 政 政 策 影 响 均 衡 价 格

水平的理由很简单。价格水平的上升会导致私人部

门的外部净资产实际值减少，同时政府的净债务实

际值也下降。通过直接的财富效应，私人部门财富

的减少自然 使 得 私 人 部 门 对 商 品 与 服 务 的 需 求 下

降。在一个竞争性的市场中，为了让市场出清，必须

通过价格水平的改变使得总供给与总需求相等，这

样价格水平就唯一确定。同时，他分析了两种货币

供给内生的情形———中央银行钉住利率政策与“自

由银行”（ｆｒｅｅ　ｂａｎｋｉｎｇ）体制（所谓“自由银行”体制，
指允许私人中介从事创造法定货币替代品），在这两

种情形下，ＦＴＰＬ仍然成立，均衡价格水平的可决定

性并不依赖与货币供给是内生还是外生。然而他也

指出，如果财政政策是“李嘉图式”的，意味着财政盈

余非外生设定，即“李嘉图等价”成立的情况下，价格

变化的财富效应就不复存在。这样，财政政策就不

能决定均衡价格水平，只有货币数量论强调的因素

才能决定价格，但无论在哪一种货币政策规则下，价
格水平都是不唯一确定的，即在财政政策无法决定

均衡价格水平时，货币政策也无法决定。

二、价格水平的财政决定理论的若干拓展

ＦＴＰＬ最早是在一期债务与封闭经济的前提下

得出的，在该理论出现之后，不少学者对其进行了拓

展，以期更加适应现实的经济状况。
（一）长期债务下的ＦＴＰＬ
Ｃｏｃｈｒａｎｅ（２００１）将ＦＴＰＬ扩 展 到 长 期 债 务 中，

他利用比较经济静态分析即在保持政府债务不变和

保持政府盈余不变的情形中，对另外一个变量的改

变效应进行了分析。这与只有短期债务的标准情形

有很大的不同，债务的到期结构对结果有重要影响。
根据到期结构和债务政策即未来的债务出售和回购

预期，当期价格水平可决定于所有未来盈余的现值

或者当期盈余现值或者大量的中间情形。这样，在

长期债务存在的情况下，政府可以通过债务操作来

交换当期与未来的通货膨胀；而在政府滚动短期债

务的情况下，这种交换将不复存在。未清偿债务的

到期结构相当于预算约束，决定了政府可以只通过

债务操作来影响未来相应时期的价格水平。
（二）开放经济下的ＦＴＰＬ
在封闭经济 的 情 形 下，ＦＴＰＬ宣 称 解 决 了 货 币

数量论下价格水平不确定的问题，然而，在开放经济

环境中，财政政策对价格和汇率是否仍然有决定作

用。就此，Ｄａｎｉｅｌ（２００１ａ）指 出，假 如 各 国 政 府 都 拒

绝导致政府跨期预算盈余的政策，那么，政府就可以

消除价格和汇率的不可决定性，开放经济条件下的
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价格水平就与封闭经济一样由财政变量决定。每个

国家的价格水平将由保证跨期政府预算平衡决定。
此外，对政府而言，“非盈余的非李嘉图”政策比起一

般的“非李嘉图”政策更好，因为一般的“非李嘉图”
政策会导致跨期盈余，这样一个国家将不能充分利

用本国的资源。
紧接着，Ｄａｎｉｅｌ（２００１ｂ）构建了汇率危机的财政

理论。他表示，汇率危机的发生是由于财政当局允

许包括铸币税的基本盈余现值偏离钉住汇率下的政

府债务值。在缺乏长期政府债券的情况下，汇率会

瞬间崩溃。而在存在长期政府债券的前提下，汇率

崩溃可任凭货币当局推迟。财政政策对危机的必然

性负责，而货币政策决定了危机的特征，即危机发生

的时机和汇率贬值的幅度。
近期，Ｄａｎｉｅｌ（２０１０）又 提 出 了 一 个 货 币 危 机 的

动态ＦＴＰＬ模 型。这 个 模 型 是 一 代 货 币 危 机 模 型

与ＦＴＰＬ的产物，一代货币危机模型突出了财政偿

付能力作为汇率危机的关键，而ＦＴＰＬ则允许了债

务上的资本 收 益 和 损 失，以 保 持 财 政 的 偿 付 能 力。
最初的固定汇率制度会由于政府债务上限和随机盈

余冲击而带来风险，公众会在债务值超过预期未来

盈余现值时拒绝向政府贷款。此时，直到政府为恢

复财政偿债能力的公众预期做出反应时，均衡才会

恢复。政策转换是其中的一种反应，即为了恢复财

政偿债能力的内生性政策反应，财政政策变为积极

而货币政策变为消极，使得汇率变动到均衡水平，从
而保证了跨期预算平衡，产生了货币危机。这个模

型可解释多种危机，包括那些涉及主权债务违约的

危机。
（三）政策间的相互作用与ＦＴＰＬ
无论是货币论还是财政论，强调的都是某一政

策单独对价格的决定作用，而没有将政策间的相互

作用纳入考虑范畴。鉴于此，部分学者以政策间的

相互 作 用 为 切 入 点 对ＦＴＰＬ进 行 考 察。Ｗｏｏｄｆｏｒｄ
（２００１）在一个代表性家庭模型中证明得出，稳定价

格的问题不 仅 需 要 一 个 合 适 的 货 币 政 策 规 则 的 承

诺，也需要一个合适的财政政策规则。他认为像泰

勒规则（Ｔａｙｌｏｒ　ｒｕｌｅ）并 不 能 保 证 价 格 水 平 的 稳 定，
因为与稳定价格水平不一致的财政预期可能会阻碍

这种结果的发生。但是，如果将泰勒规则这样的货

币政策规则与名义赤字目标这样的财政政策承诺相

结合，长期的价格稳定便可以实现。

Ｂｒａｎｃｈ，Ｄａｖｉｇ　＆ ＭｃＧｏｕｇｈ（２００８）在货币财政

相互作用的环境中检验了可实现的货币政策利率规

则的含义，着重关注模型相互作用对价格水平的决

定。他们对Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１）进行了拓展，假设利率规

则是滞 后 的 或 预 期 的 通 货 膨 胀 率 的 线 性 函 数，而

Ｌｅｅｐｅｒ（１９９１）中仅假设利率规则是现期通货膨胀率

的函数。他们证明出当且仅当财政政策是积极的，
对预期通货膨胀反应的利率规则将得到一个局部唯

一的、非爆炸性的（ｎｏｎ－ｅｘｐｌｏｓｉｖｅ）理性预期均衡；
在后顾性的利率规则下，当财政政策是积极的、货币

政策是消极的时候，局部理性预期均衡也存在。同

时他们还得出，在通货膨胀不取决于财政冲击时，货
币主义的理性预期均衡并不存在。这些结果从某种

意义上说是财政主义的，因为通货膨胀的均衡路径

取决于财政因素。

Ｌｅｅｐｅｒ　＆Ｙｕｎ（２００５）认为“价格水平的财政决

定理论”是一个误称。无论是财政论还是货币论，均
衡价格水平都是在特定的货币和财政政策组合下出

现的。文章强调税收政策的改变将通过均衡价格的

改变影响私人部门持有的政府资产名义价值，进而

影响宏观经济。无论价格水平决定于财政论或者其

他传统的理论，这种被称为“重估效应”（ｒｅｖａｌｕａｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ）的机制始 终 存 在。具 体 地，他 们 通 过 斯 卢 茨

基－希 克 斯 方 法（Ｓｌｕｔｓｋｙ－Ｈｉｃｋｓ　ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ）
将税收效应分解为替代、财富和重估效应，为ＦＴＰＬ
的成立提 供 了 微 观 方 面 的 解 释。如 果 说ＦＴＰＬ是

有效的，那么重估效应就是财政政策传导机制的第

一步。
此外，他们还 认 为，迄 今 为 止，几 乎 所 有ＦＴＰＬ

的论述都采用了总量税这一技巧。假设税收不扭曲

导致了ＦＴＰＬ的明确预测，即较高的税收增加了政

府名义负债的价值和降低了价格水平。然而，在扭

曲税存在的 情 况 下，当ＦＴＰＬ是 有 效 的，此 时 存 在

与劳动所得税率相联系的两种截然不同的拉弗曲线

（Ｌａｆｆｅｒ　ｃｕｒｖｅ），这意味着增加税赋可以降低或者提

高价格水平，并且重估效应的正负取决于经济驻留

在一个特定拉弗曲线的哪一侧。

Ｇｏｒｄｏｎ　＆Ｌｅｅｐｅｒ（２００６）则认为传统的货币数

量理论只在货币创造与债务扩张都不为财政支出融

资时出现。如果未来的政策是固定的，当前的货币

存量必须被动地调整以满足钉住某一名义利率的货

币需 求，此 时，标 准 的ＦＴＰＬ就 出 现 了。他 们 还 指

出，在直接税收入（ｄｉｒｅｃｔ　ｔａｘ　ｒｅｖｅｎｕｅｓ）近乎涵盖政

府支出，并且货币政策是在进行例行的公开市场操

作的时期，货币数量理论是有效的。另一方面，在货

币当局支持债券价格的时期，财政政策在决定价格
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水平中起着更大的作用。
（四）通胀目标制与ＦＴＰＬ
自２０世纪９０年代以来，以通胀目标制替代利

率规则等货币政策规则被越来越多地讨论。然而，

一些学者认为将通胀目标制作为一种政策建议的恰

当性关键取决于财政政策的性质。

Ｆｒａｇａ，Ｇｏｌｄｆａｊｎ　＆ Ｍｉｎｅｌｌａ（２００４）对发展中国

家的通胀目标制进行了讨论，他们指出通胀目标制

的成功要求财政不处于主导地位，不仅财政政策在

这方面是合理可靠的，而且其持续合理必须是可信

的。他们的意图并不意味着发展中国家不应该采取

通货膨胀目标，而是强调制定可信的财政改革的重

要性。Ｓｉｍｓ（２００５）也 阐 述 了 同 样 的 观 点。他 认 为

一些国家的财政政策可能会使得货币当局不能实现

目标通胀率，从某种意义上说，无论货币政策如何实

施，目标满足时都不可能出现理性预期均衡。他还

声称，试图制定通胀目标可能不仅要注定失望，而且

将导致比其他政策更不稳定的危害。因为如果财政

制度确保基本预算盈余并不根据货币紧缩而增加，

那么旨在遏制通货膨胀的政策，即当通货膨胀上升

超过通胀目标时大幅提高名义利率，可能会导致爆

炸的公共债务，最终需要比债务没有增长时更大的

价格升幅。

此外，Ｂｅｎｉｇｎｏ　＆ Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（２００６）认为财政政

策的性质对最优货币政策的实施有着重要影响。一

方面，在给定的财政政策下，货币政策对政府跨期偿

付能力有影响，所以货币政策的改变可能需要财政

政策的相应改变，如果所有政府收入的来源扭曲，即
央行能够依靠税收调整来保持跨期偿付能力，那么

它将会影响福利。另一方面，一般而言，财政政策对

供给方面产生作用，它会影响央行在稳定通胀和平

复产出缺口两方面的权衡。尽管如此，他们仍发现，

制定一个“灵活”的通胀目标，将是最优货币政策得

以实现 的 有 效 途 径。为 此，他 们 考 察 了 两 种 情 况：
（１）只存在扭曲的政府收入来源；（２）财政政策完全

外生，这样央行不能依靠财政调整来保持跨期偿付

能力。随后，得到一个适用于上述两种情况的最优

通胀目标规则，并且表明其中包含一个对产出缺口

调整后的价格水平的承诺，这一最优规则允许为应

对政府预算扰动，价格水平短暂偏离其长期目标路

径的可能性，但是扰动之后，最优规则保证了将价格

水平迅速恢复到其长期目标的增长路径上。因此，

尽管存在财政冲击，中期的通胀预期仍将牢牢锚定。

三、关于价格水平的财政决定理论的争论

从ＦＴＰＬ出 现 开 始，该 理 论 就 受 到 一 些 争 议。
目前，ＦＴＰＬ主要 在 以 下 四 个 方 面 存 在 着 较 大 的 争

论。
（一）从政府预算约束角度分析

ＦＴＰＬ认为政府预算 约 束（即（１）式）是 一 个 均

衡条件，因此财政能决定价格水平。而反对者则认

为对于任意的价格水平，它只是一个恒等式。

Ｂａｓｓｅｔｔｏ（２００２）将 整 个 经 济 描 述 成 一 个 博 弈，
所有的家庭与政府在任何时间点上能采取的行动都

被清楚列明。他认为，当序列中只要有一时点上呈

现基本赤字（Ｐｒｉｍａｒｙ　ｄｅｆｉｃｉｔ），那么ＦＴＰＬ就不是一

个有效的政府策略。直觉上，只有在政府能通过借

款筹集收入，基本赤字才是有可能的。因为与支付

税收不同，购买债券出于家庭自愿，所以政府总是面

临家庭拒绝提供运行赤字所需资源的可能性。如果

这种情况出现，政府将被迫进行财政调整。因此，政
府预算约束并不能仅仅被看作是一个均衡的条件，
而是一个恒等式。

针对政府 预 算 约 束，Ｂｕｉｔｅｒ（２００２）进 一 步 提 出

了ＦＴＰＬ的基 本 经 济 假 设 错 误。他 定 义 财 政 金 融

货 币 方 案 （ｆｉｓｃａｌ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｐｒｏ－
ｇｒａｍｍｅ）为一套完整的关于每期公共支出、税收、转
移支付、货币发行（铸币税）及债务发行的规则。他

指出，在李嘉图式的财政金融货币方案下，政府跨期

预算约束是一个恒等式，而不是仅仅在均衡处成立。
在该规则下，政府要么约束其本身始终精确履行合

同债务，要么不履行合同债务。在前一种情况下，李
嘉图式的财政金融货币方案必须留有一个自由度，
即支出、税收、铸 币 税 中 的 至 少 一 个 元 素 必 须 内 生

化，以保证政府偿付能力总是满足的。在后一种情

况下，不存在自由度，政府无法履行偿还合同债务的

义务，此时，违约或者超级偿付能力的情况会发生。
相反，在非李嘉图式的财政金融货币方案下，政府预

算约束只在均衡处成立，并且其要求政府精确地履

行合同义务，然而这种财政金融货币方案没有留有

自由度。从李嘉图式的观点看，这种情况是不适当

的。在ＦＴＰＬ下，一般价格水平模仿了李嘉图式模

型中公共债务风险贴水（或溢价）的角色。而Ｂｕｉｔｅｒ
认为，一般价格水平并不能发挥这样的作用。一旦

适当允许出现违约，非李嘉图式的财政制度就变成

了李嘉图式，ＦＴＰＬ不复成立。因此，ＦＴＰＬ在市场

经济模型中混淆了预算约束和均衡条件，由此产生

—０４１—



的均衡是不一致的。
（二）从零初始名义债务角度分析

Ｎｉｅｐｅｌｔ（２００４）指出ＦＴＰＬ的最关键问题是“非

李嘉图”政策的可行性取决于非零的初始名义债务

的假设。这个 假 设 并 不 能 成 立，因 为 联 系“非 李 嘉

图”政策与价格水平的ＦＴＰＬ本质上构成了一个突

然的资产重估。在理性预期均衡里，这样突然的重

估并不会发生；如果家庭无法期望名义债务能产生

所需的回报 率，那 么 家 庭 起 初 不 会 购 买 名 义 债 务。
他还表明，一旦模型包括债务发行阶段，均衡的存在

要求财政政策是标准的“李嘉图”式：即使政府违约

或者承诺任意一个实际基本盈余序列，财政政策必

须同一地 满 足 政 府 跨 期 预 算 约 束。因 此，“非 李 嘉

图”政策的假设以及由此得出价格水平的财政决定，
不能得到反映家庭最优选择的均衡。

然而，Ｄａｎｉｅｌ（２００６）对 上 述 看 法 提 出 了 相 反 的

意见。他在效用函数中演示了带有代表性消费者和

货币的标准随机动态一般均衡模型，明确得出只要

政府发行名义债券、财政政策是积极的，且货币政策

是消极的，ＦＴＰＬ就 与 理 性 预 期 均 衡 一 致。零 政 府

债务初始条件并不意味着对于发行名义债券的政府

而言，ＦＴＰＬ是不相关的。同时，如果货币当局承诺

阻止恶性通货膨胀，那么在ＦＴＰＬ假设下的模型均

衡与Ｓａｒｇｅｎｔ　＆ Ｗａｌｌａｃｅ（１９８１）的均衡相似。此后，

Ｄａｎｉｅｌ（２００７）又对零初始政府债务这一阻碍ＦＴＰＬ
成立的条件进行了进一步的反驳。他证明，只要政

府发行受限的证券集，且政府债务采取标准名义债

务 合 同 和 货 币 的 形 式，政 府 不 发 行 应 变 性 债 权

（ｓｔａｔｅ－ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ　ｃｌａｉｍｓ），ＦＴＰＬ在标准的动态宏

观模型中就成立。特别是，它可以定义一个“非李嘉

图”财政政策，在“非李嘉图”财政政策下的均衡价格

序列集合 是“李 嘉 图”财 政 政 策 下 的 一 个 特 定 的 子

集。虽然，ＦＴＰＬ不 能 在 未 偿 付 政 府 债 券 为 零 的 一

期决定价格，但 是，在 政 府 发 行 名 义 债 券 之 后 的 各

期，财政的价格水平决定与均衡是一致的。
（三）从李嘉图财政制度角度分析

ＭｃＣａｌｌｕｍ（２００３）以李嘉图等价成立为前提，使
用通 常 能 够 获 得 李 嘉 图 等 价 结 果 的 Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ－
Ｂｒｏｃｋ模型，得出 债 务 融 资 的 税 收 变 化 对 价 格 水 平

没有影响的结论。同样，ＭｃＣａｌｌｕｍ（２００６）也以李嘉

图等价 结 果 通 常 成 立 为 假 设，讨 论 了 两 个 版 本 的

ＦＴＰＬ，一种是在货币存量规则下，另一种是在名义

利率规则下。他发现，在货币存量规则下的财政论

是强式非货币主义的，它分离了货币增长与通货膨

胀的关系。而 在 名 义 利 率 规 则 下 的ＦＴＰＬ是 弱 式

非货币主义的，因为货币增长与通货膨胀在均衡处

一起移动，但假设政府债券可能引发货币调整，即使

货币当 局 遵 循 一 定 的 利 率 规 则。当 面 临 对ＦＴＰＬ
与货币主义均衡的选择时，易学性标准（ｌｅａｒｎａｂｉｌｉｔｙ
ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ）倾向于赞成后者。他认为，货币当局可以

在控制通货膨胀中不考虑财政政策，同时就有效的

宏观经济政策而言，并不需要货币当局与财政当局

之间的详细协调。
（四）从开放经济角度分析

除了以上争 议 外，ＦＴＰＬ在 开 放 经 济 中 的 适 用

性也受到质疑。Ｄｕｐｏｒ（２０００）在钉住利率的两国现

金先期约束模型中考虑了汇率的决定。在两类现金

先期约束下，如果两国政府钉住国内债券的名义利

率，就会存在一系列的多重均衡，每个均衡与不同的

名义汇率相对应。在两国模型中，钉住名义利率并

不阻止一国政府运行不确定的预算赤字，因为它会

被其他政府的预算盈余抵消。而且，盈余和对应的

赤字规模不会由模型中的任何均衡条件确定下来。
不确定的预算盈余意味着不确定的政府收入现值。
于是，由于政府收入是不确定的，根据ＦＴＰＬ，名 义

价格水平和汇率也是不确定的。这样，在封闭经济

中钉住利率的均衡唯一性无法存在于多国与多币种

的设定中。

四、关于价格水平的财政

决定理论的实证检验

　　ＦＴＰＬ之所以遭受这些争议，不仅在于它在观

念上对传统的被多数人所接受的货币数量论发出挑

战，也在于它在实证上难以检验，有些学者甚至认为

该理论是个无法检验的理论，因为无论在哪种体制

下，政府预 算 约 束 在 均 衡 价 格 水 平 处 总 是 成 立 的。
虽然在实证方面存在很大难度，但是仍然有一些学

者经过努力提出了不同的方法。
（一）基于ＶＡＲ模型检验财政制度的性质

ＶＡＲ模型方法主要是从政府预算约束方程（即

（１）式）中各变量及其衍生出的变量之间的关系进行

分析，从而得出所研究对象的财政制度的性质。

Ｃａｎｚｏｎｅｒｉ，Ｃｕｍｂｙ　＆ Ｄｉｂａ（２００１）（后 文 简 称

ＣＣＤ）通 过 考 虑ｔ期 盈 余 占 ＧＤＰ的 比 例（用Ｓｔ 表

示）的正向冲击如何传递到ｔ＋１期负债占ＧＤＰ的

比例（用 Ｗｔ 表 示）来 识 别 财 政 制 度 是 性 质，即 李 嘉

图式或者非 李 嘉 图 式。在 李 嘉 图 制 度 下，对Ｓ的 正
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向冲击将 偿 还 一 些 债 务，这 会 使 Ｗｔ＋１ 下 降。而 在

非李嘉图制度 下，Ｗｔ＋１ 的 反 应 将 取 决 于Ｓｔ 与 未 来

的盈余和贴现因子的相关性。当二者相关性不为负

时，对Ｓｔ 的正向冲击将不会导致 Ｗｔ＋１ 的下降；当此

二者相关性 为 负 时，Ｗｔ＋１ 将 下 降。具 体 地，他 们 利

用美国１９５１－１９９５年的年度数据，根据ＶＡＲ脉冲

反应结果，对 盈 余 的 正 向 冲 击 导 致 债 务 值 的 下 降。
由于只有在当期盈余与未来盈余的相关系数为负，
且大到足以克服最初的正相关影响，从而导致未来

盈余现值的下降时，非李嘉图制度的解释才有可能

成立。因此，李嘉图制度的解释更为可信。

Ａｆｏｎｓｏ（２００２）借 鉴 了ＣＣＤ的 双 变 量 ＶＡＲ方

法，并且在此基础上从两方面进行了拓展。一方面，
他为了规避由数据的时间序列维度所产生的潜在非

平稳性等问题，在实证中增加了原变量的一阶差分

形式进行估计。另一方面，他认为，如果能够观察到

价格与财政收入之间的持续负相关关系，那么就可

以得出非李嘉图财政政策的结论，而如果是由货币

主导的制度，价 格 水 平 应 独 立 于 财 政 收 入 的 演 变。
实证上，他运用面板数据模型对ＦＴＰＬ在欧盟１５国

的适用性进行了分析。然而结果显示，即使人们赞

同ＦＴＰＬ的理论框架，但其并不适合于欧盟１５国。

Ｃｒｅｅｌ　＆Ｂｉｈａｎ（２００６）在 两 方 面 对ＦＴＰＬ进 行

了实证分析。首先，他们同样借鉴了ＣＣＤ的方法来

检验ＦＴＰＬ在 欧 洲 主 要 国 家 和 美 国 的 合 理 性。其

次，他们针对Ｃｏｃｈｒａｎｅ（１９９８）提出的观测等价（ｏｂ－
ｓｅｒｖａｔｉｏｎａｌ　ｅｑｕｉｖａｌｅｎｃｅ）———即 便 在 非 李 嘉 图 制 度

下，对基本盈余的正向冲击仍然可以观测到债务占

ＧＤＰ比 例 的 负 反 应，将 结 构 平 衡 数 据（ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ
ｂａｌａｎｃｅ　ｄａｔａ）纳入分析。然而，他们的研究表明，无

论是两变量还是三变量ＶＡＲ，无论是带有基本盈余

还是带 有 它 的 两 个 独 立 组 成 部 分（周 期 性 和 结 构

性），ＶＡＲ模型都验证了李嘉图的性质。
可见，在 检 验 ＦＴＰＬ成 立 的 财 政 制 度 性 质 方

面，多数并未得到“非李嘉图”的结果。故此，考虑到

ＦＴＰＬ的成立 依 赖 于 特 定 的 货 币 与 财 政 政 策 的 组

合，近期的实证检验转向通过考察所研究对象的政

策组合是否符 合ＦＴＰＬ，来 间 接 地 检 验 其 合 理 和 实

用性。
（二）基于马尔科夫机制转换和贝叶斯估计方法

检验政策组合

Ｄａｖｉｇ　＆Ｌｅｅｐｅｒ（２００６）根据货币与财政政策的

四种组合，利用马尔科夫转换（Ｍａｒｋｏｖ－ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ）
模型估计含有机制转换的货币与财政政策规则，并

将被估计的政策规则嵌入经过校准的动态随机一般

均衡模型。他们使用美国的数据研究发现，总量税

对总需求、产 出 及 通 货 膨 胀 在 数 量 上 有 重 要 影 响。
在模型中，税收的非中性存在，意味着积极的财政政

策在未来将 处 于 正 的 概 率 上，从 而 使ＦＴＰＬ成 立。

Ｄａｖｉｇ　＆Ｌｅｅｐｅｒ（２００９）认为关于货币财政政策组合

的不同假设会导致政府开支影响的巨大不同，同样

运用马尔科夫机制转换模型，他们发现美国的货币

政策和财政政策介于积极与消极之间。当货币政策

是积极的而财政政策是消极时，财政刺激将产生适

度的产出扩张并提高通货膨胀与实际利率，同时政

府债务和税收将持续大幅增长；当货币政策是消极

的而财政政策是积极时，财政刺激将产生更大的产

出与消费扩张，以及高涨的通货膨胀，同时迅速减少

了政府债务的实际值。

五、小结

总的来说，ＦＴＰＬ是 在“通 货 膨 胀 是 货 币 现 象”
这一论断在理论上和经验上受到质疑的背景下提出

的，对它的研究使人们重新认识了财政政策和货币

政策在稳定经济中的作用，使政府在稳定经济措施

中多了一项选择。然而，该理论自提出开始也受到

一些争议，学者们针对政府预算约束、财政政策性质

及货币财政政策组合进行了一番讨论，并利用了多

种方法对不 同 国 家 不 同 时 期 的 数 据 进 行 了 实 证 分

析，然而结果并不理想，也远未达成共识。ＦＴＰＬ的

成立与否还需要更多实证方面的检验，寻找合适的

检验方 法 是 今 后 发 展ＦＴＰＬ的 关 键 环 节。Ｌｅｅｐｅｒ
＆Ｙｕｎ（２００５）强 调，无 论 是 财 政 论 还 是 货 币 论，均

衡价格水平都是在特定的货币政策和财政政策行为

的组合下出现的。因此，经济中是否存在别的价格

决定理论或者稳定价格的机制仍有待研究。或许正

如Ｂｅｎａｓｓｙ（２００９）所认为的，ＦＴＰＬ可能会使政府债

务在非均衡路径爆炸，而泰勒规则不能满足所有利

率，虽然存在一个局部确定均衡，但无法实现全局均

衡。
近期，随着 我 国 的 居 民 消 费 物 价 指 数（ＣＰＩ）高

涨，相关的调控措施一直关注于货币政策，然而成效

不佳。于是，许多问题被相应地提出：是否过多地调

控 Ｍ２而忽视了其它关键经济变量？我国的价格水

平究竟受货 币 政 策 的 影 响 大 还 是 财 政 政 策 的 影 响

大？ＦＴＰＬ在 我 国 是 否 有 其 适 用 性？ 假 如 能 够 对

ＦＴＰＬ在我国的 适 用 性 其 加 以 验 证，那 么 就 能 决 定

财政政策在控制物价与稳定经济中的应用空间，相

—２４１—



关的政策出台不仅有助于稳定价格水平，更将有利

于我国经济的健康平稳发展。
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Ｄｅｂａｔｅ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｃａｇｏ　Ｐｒｅｓｓ．

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，Ｍ．（１９９４），“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　ｐｒｉｃｅ　ｌｅｖｅｌ　ｄｅ－
ｔｅｒｍｉｎａｃｙ　ｉｎ　ａ　ｃａｓｈ－ｉｎ－ａｄｖａｎｃｅ　ｅｃｏｎｏｍｙ”，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｔｈｅｏｒｙ　４：３４５－３８０．

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，Ｍ．（１９９５），“Ｐｒｉｃｅ－ｌｅｖｅｌ　ｄｅｔｅｒｍｉｎａｃｙ　ｗｉｔｈｏｕｔ

ｃｏｎｔｒｏｌ　ｏｆ　ａ　ｍｏｎｅｔａｒｙ　ａｇｇｒｅｇａｔｅ”，ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ

Ｎｏ．５２０４．

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，Ｍ．（２００１），“Ｆｉｓｃａｌ　ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ　ｆｏｒ　ｐｒｉｃｅ　ｓｔａｂｉｌ－
ｉｔｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｉｎｇ，３３（３）：６６９－

７２８．

（责任编辑：李仁贵）

—３４１—

《经济学动态》２０１２年第９期


