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财政与一般价格水平的决定

———价格决定的财政理论综述

胡振飞

　　摘要 : 传统的货币论认为价格水平主要由货币政策决定 ,但是它忽略了政府预算约

束对价格水平的影响。价格决定的财政理论批判了传统模型中价格均衡的不可决定性 ,

提出了新的均衡条件 ,即实际政府净债务应当和实际政府剩余相等 ,这个均衡条件赋予了

政府选择实际价格路径的能力。
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一、引论

一般价格水平是如何决定的 ? 或者换一种问

法 :通货膨胀是如何发生的 ?

“通货膨胀在任何时空条件下都是一种货币现

象。”货币主义经济学大师弗里德曼的这一著名论断

似乎是这个问题的终极答案。大多数经济学家相

信 ,从短期来看 ,来自财政政策和供给方面的冲击可

能会引起价格水平的短暂上升 ,但是如果没有货币

供给的“适应性”增长 ,都不可能单独引起价格水平

的持续上升 ;从长期来看 ,如果不考虑对偏好和技术

的实质性冲击 ,当所谓的价格“刚性”、“粘性”或者

“时滞”等等被充分调整之后 ,价格水平的变化不过

只是完全反映了货币存量的变化而已。

货币数量论是这种传统观点的理论核心。古典

货币数量论认为 ,人们对货币的需求其实是对实际

货币余额的需求 ,而后者同实际收入成正比 ,并且这

种需求 (函数)十分稳定 ,以费雪的交易方程式为例 :

Miv = p ty (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

货币数量论隐含地假设货币供给为外生给定 ,

这样在收入给定之后 ,价格决定问题就转化为一个

货币需求函数问题。在 Fisher 之后 ,经济学家们在

货币需求函数的形式、货币需求函数的稳定性、货币

影响价格的传导机制以及预期的作用等等问题上存

在各种分歧 ,但就价格水平决定问题而言 ,一旦货币

需求决定之后 ,均衡价格水平就被货币供给 (货币政

策)所决定。将交易方程式动态化 ,并且按照货币数

量论的观点 ,设定 Ûv = 0 ,则有 :
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如果真实产出增长速度为 n ,而货币发行量增
长速度为 u ,那么基于上述推理 ,价格路径将以 u - n

的速率增长。这种价格决定的观点已经成为经济学
家和政策决策者的某种“共识”,本文将这种以货币

数量论为核心的共识不严谨地称之为“价格决定的

货币理论”(以下简称货币论) 。

货币论的推理蕴含着巨大的漏洞。首先 ,货币

的流通速率在一段时间内保持不变是一个十分可疑
的假设 ,但是货币论显然过于依赖这个假设 ;其次 ,

货币需求不仅仅由现在的经济状况所决定 ,未来的

经济状况也影响居民对货币持有量的选择 ,因此预

期因素是一个无法回避的问题。经济学理论的发展

暴露了货币论的漏洞 ,Brock (1974) 、Obstfeld 和 Rogoff

(1983)以及 Woodford (1995) 用一般均衡模型证明了

传统的货币数量论观点蕴含着大量的货币均衡 ,价

格的变化路径存在多种可能性 ,因此货币政策并不
能决定价格水平。Sargent 和 Wallace (1981) 甚至证

明 ,即便在符合货币主义假设的经济中 ,货币政策也

可能会导致与其预测完全相反的结果 ,这彻底粉碎
了传统货币经济学家在价格决定问题上的自信 ,但

是它并没有带来新的答案。价格水平的决定问题很
长时间成为一个被悬置的问题。

“价格决定的财政理论”(以下简称财政论)是一

种与货币论相竞争的理论。这一理论最早为 Leeper

(1991)提出 ,后由 Sims (1994) 、Woodford (1995 ,1996 ,

2001) 、Cochrane (1998 ,2000) 等发展成为较为成熟的
理论。就像货币论认为价格水平由货币数量决定一

样 ,财政论强调财政波动对价格水平的影响 ,认为价

格由政府债券的数量决定。本文在第二部分阐述了

货币论在经验和理论上受到的质疑和挑战 ,我们发
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现货币数量论所依赖的现实经济条件已经发生了变
化 ,这种变化使得财政论应运而生 ;第三部分介绍财

政论的主要观点 ,阐述在何种条件下 ,通货膨胀是一
种财政现象 ,一般价格水平由政府财政剩余决定 ;最

后是总结性评论。

二、对货币数量论的质疑和挑战

(一)经验 :通货膨胀是否是一种货币现象
货币论的实证检验十分直截了当。这种观点认

为 ,每当一个国家的通货膨胀率持续很高时 ,其货币

供给的增长率也必然很高。许多实证研究都支持这
一结论 ,但是从 20 世纪 80 年代开始情况发生了变
化 ,特别是美国等发达国家的经验数据对这一结论

提出了质疑。
考察美国从 1962 年到 2002 年通货膨胀率和货

币增长率之间①的关系 (如图 1) ,我们发现 ,在 80 年
代以前 ,美国的通货膨胀率和货币增长率保持着一

种明显的正相关关系 ,但是 80 年代出现了低货币增
长率和高通货膨胀率的反常现象 ,而在 80 年代之后

二者之间基本上是没有关系的。货币论的支持者一
般从两个方面为这种反常关系进行辩护 :一方面 ,认

为 80 年代的通胀主要是 70 年代的两次“石油危机”
引起的 ,这种供给冲击引致的通货膨胀不能由货币

增长解释 ,但仍然是与传统的货币数量公式相容的 ;

另一方面 ,认为是利率的大幅波动和迅速的金融创

新 ,使 80 年代的货币流通速度发生了很大的变化。
总之 ,在货币论者看来 ,80 年代只是一个失常时期 ,

货币与通货膨胀之间的密切关联肯定会重新出现。

图 1 　1962 - 2002 年美国通货膨
胀率和货币增长率的关系

以上两个论据恰恰暴露了货币论的理论缺陷。
首先 ,不仅仅是总需求推动 ,来自供给方面的冲击或
者未来预期的变化都可能引起通货膨胀 ,而这些冲
击或变化可能与货币增长没有任何关系。其次 ,即
便通货膨胀是由总需求推动的 ,但是货币增长却不
一定能反映总需求的变化。用货币流通速度的变化
来解释 80 年代的反常现象 ,只是将一个问题转换成
为另外一个问题 ,除非能够解释货币流通速度变化
本身 ,否则毫无意义。②

货币数量论隐含着两个重要的假设 : (1)货币供
给是外生给定的。Fisher (1911) 提出古典货币数量

论的时候是金属本位时代 ,这一条件当然满足。到
货币主义大师 Friedman (1956) 提出现代货币数量论
时实行的是部分准备金制度的纸币时代 ,政府决定
基础货币 ,然后通过稳定的货币乘数形成货币供给。
(2)货币需求由交易余额 (总需求)决定 ,货币需求函
数和货币流通速度是稳定的。货币论的逻辑链条是
“货币 - 总需求 - 价格”,但随着现代货币金融体系
的发展 ,这一逻辑链条所依赖的现实基础越来越脆
弱。

首先是准备金制度发生了很大的变化 ,1959 年
美国基础货币中存款准备金占 35 % ,而到 90 年代末
期 ,这一比率已经降到了 10 %以下。加拿大中央银
行已经取消了法定存款准备金要求 ,而金融机构的
超额准备金比率也只在 3 %左右。其次 ,迅速发展
的金融创新和金融管制的放松使经济学家们很难界
定和划分各货币层次、测算货币增长率 ,电子货币的
使用也在很大程度上代替了对现金的需求。所有这
些变化使高能货币和规模变量 (比如实际收入)之间
的联系越来越弱 ,而这种联系正是货币数量论关于
价格水平决定的重要环节。至少从工业化国家的数
据来看 ,通货膨胀率和货币增长率之间的密切关系
从 20 世纪 80 年代以后再也没有出现过 ,因此很难
再说通货膨胀是一种 (或者仅仅是一种) 货币现象
了。

(二)理论 :价格水平的不可决定性和令货币主
义者不安的计算

除了来自经验层面的质疑之外 ,理论本身发展
的逻辑也使货币论受到了挑战。

20 世纪 70 年代发生的理性预期革命改变了经
济学研究的范式 ,它不仅使理性预期成为经济模型
的一个当然假设 ,也促使经济学家彻底放弃了萨缪
尔森关于宏微观经济学的那种“精神分裂式综合”,

开始采用新古典经济学的研究方法 ,从最大化问题
出发探讨宏观问题 ,用动态一般均衡理论改写所有
的宏观经济学领域 ,货币经济学也不例外。

与静态一般均衡理论不同 ,一般均衡问题动态
化之后 ,均衡解有可能是不可决定的。③太阳黑子均
衡 (Cass and Shell ,1983)是一个与不可决定性有密切
联系的概念 ,它是一种可以被纯粹外生信念冲击所
影响的均衡 ,常常表现为多个确定性均衡的随机组
合。在一般均衡模型中 ,不可决定性意味着存在无
限多个彼此相邻的均衡路径 ,因此存在不可决定性
的一般均衡模型是构建太阳黑子均衡的理想模型。
太阳黑子均衡与自我实现的预言 (Azariadis ,1981) 以
及凯恩斯的“动物精神”有着相同的含义 ,都指与基
本面无关的信念波动对资源配置产生影响 ,旨在刻
画外生心理因素所导致的均衡的随机性。

为了排除一般均衡模型中的不可决定性 ,通常
需要谨慎考虑模型的假设条件 ,就货币模型来说 ,重
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要的是如何选择一定的货币政策规则。一般来说 ,

盯住利率的货币政策 ,比如将利率与当期通货膨胀
挂钩、或者 (在随机模型)与预期通货膨胀挂钩 ,意味
着名义货币增长率不会是一个常数。但是 ,在盯住
利率的货币政策规则下 ,任意水平的货币余额与不
同的价格预期都可能是相容的 ,因此均衡价格是不
可决定的。许多早期的货币模型为了回避不可决定
性 ,常常假设货币供给是由中央银行控制的外生变
量。但实际上从 70 年代开始 ,包括美国在内的许多
国家已经放弃了控制货币供给的货币政策 ,而代之
以控制名义利率的货币政策。

即便是最简单的货币政策规则 ,如假设货币供
给 (速度)是固定不变的 ,仍然可能面临不可决定性
和太阳黑子均衡。④Brock (1974) 最先在一个包含货
币的无限期界模型中正式讨论了出现自我实现的恶
性通货膨胀均衡以及自我实现的通货紧缩均衡解的
可能性 ,后来的 Obstfeld 和 Rogoff (1983) 提出了排除
这些不合意均衡的条件 ,而 Woodford (1994) 进一步
描述了恶性通货膨胀解、通货紧缩解、收敛的稳态解
以及静态的太阳黑子解的存在条件。此外 , Calvo

(1979)还讨论了另外一种形式的不可决定性 ,即存
在一个均衡价格路径的连续统 ,最终收敛于稳定状
态。

价格的不可决定性有助于人们理解不能为通常
原因所解释的价格波动 ,也可以使人们不必借助比
如“菜单成本”这些人为设定的障碍 ,直接从价格变
动的随机性来理解价格粘性和货币传导机制。但
是 ,在动态一般均衡框架中传统的货币论不能帮助
我们确定均衡价格路径 ,这意味着货币政策并不能
决定均衡价格水平 ,也使货币政策分析变得毫无意
义。

Sargent 和 Wallace (1981) 发表的经典论文《Some

Unpleasant Monetarist Arithmetic》是价格决定理论发展
的一个转折点。Sargent 和 Wallace 描述了一个真实
产出和人口都以恒定速率 n 增长的简单经济。经济
中政府债券的回报率超过 n。他们沿用了传统的交
易方程 ,认为货币流通速率是恒定的 ,并且假设这是
一个满足货币主义假设的经济中⑤。他们将长期被
忽略的政府预算约束 (以下简称 GBC) 引入模型 ,在
GBC条件下重新考虑政策规则 ,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。Sargent

和 Wallace 的工作直接启发了人们 ,既然政府债券能
够影响价格水平 ,那么是否能够让财政政策辅助货
币政策来达到决定价格水平的目的 ,从而消除不可
决定性呢 ? 对于这一问题的思考却导致了一个更加
极端的结果 ———通货膨胀也许并不像弗里德曼所说
的那样是一种货币现象。相反 ,通货膨胀可能仅仅
是一个地地道道的财政问题。这就是价格决定的财
政理论。

三、财政 - 价格决定理论

(一)价值论
现代经济中的货币是一种没有任何内在价值的

不兑现货币 ,并不以贵金属或者标准商品作为发行
准备。因此 ,货币理论所面临的首要问题就是如何
在模型中使这种货币具有正的价值 ? 具有正的价值
的货币是产生货币需求的基础 ,而货币价值论也是
价格决定问题的理论基础。

根据一般均衡理论 ,在 Arrow - Debreua 经济中

的第一福利定理成立 ,也就是说竞争均衡所达到的
资源分配是帕累托有效的 ,没有必要使用货币为媒
介去帮助市场运作 ,因此货币的实物价格为零。反
过来说 ,如果要使得货币具有正的价值 ,就必须在模
型中引入一些摩擦或者不完备性 ———那些使市场在
没有货币时就无法有效分配资源的障碍。现代货币
经济学流行着四种一般均衡模型 :货币效用模型、
CIA ( cash in advance ) 模型、OG 模型 ( overlapping

generations model) 和货币搜寻模型 ( search model of

money) ,这四种模型引入货币的方法无一例外都遵
循了上述思路 , ⑥其中货币不论是作为交易媒介还
是作为财富贮存手段 ,都消除了市场的某种不完备

性 ,从而具有正的价值 ,货币需求函数也直接或间接
由此导出。就价格决定问题而言 ,传统的货币论正
是以这种价值观为基础的。

然而 ,财政论完全颠覆了货币决定论所依赖的
货币价值观。货币决定论要求货币资产和非货币资
产之间有明显的区别 ,因为只有这样才能测量 ,从而
控制货币。但财政决定论认为 ,区分货币和政府债
券是没有必要的 ,真正有意义的是从私人和政府两
部门的角度区分外部资产和内部资产 , ⑦因为从本
质上来讲 ,货币和其他名义政府债务都是私人部门
持有的对政府债权 ,无发行准备的纸币和政府债券
的价值不是源于它的流通性 ,而是在于它是以实际

政府资源为准备的 ( Cochrane , 1998 ) 。Cochrane

(1998)指出 ,正是政府的跨期预算约束 (见 3 式) ⑧提
供了一个类似的发行准备或者标准商品 ,使得表面
上没有任何准备的纸币具有了正的价值。

Bt - 1

p t
=Σ

∞

j = 0
βt ,t + j�st + j (3) ⑨⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此外 ,还可以将货币看作私人部门支付未来税
收的唯一手段而具有价值⑩ ,我们只要将这种思想
扩展到无限期就可以同样得到 (3)式。

可以说 ,财政论在某种意义上回归到了传统的
货币数量论 ———在古典货币数量论中 ,货币的价值
来源于充当货币的标准商品 ,或者是因为货币可以
用来支付未来税收而被公众接受 (Cochrane ,1998) 。

财政论者相信新的货币价值观更适合于现代经
济。20 世纪 80 年代以来 ,由于技术进步、金融创新
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和解除管制 ,货币所提供的交易便利已不再是稀缺
品 ,由私人部门提供的各种交易技术已经产生了某
种程度的货币替代。然而 ,就在金融创新十分迅速 ,

交易摩擦不断减小的同时 ,一般价格水平并没有出
现大幅波动 ,因此货币论的适用性越来越受到质疑。
相反 ,私人票据发行和金融创新并不影响财政论的
适用性。(3) 式的右边表明 ,作为政府负债的货币 ,

其价值来源于政府获取收入的能力 ,它与社会的金

融结构、货币的交易功能和流动性没有任何关系。
方程 (3)既反映了财政论的货币价值观 ,同时也

反映了财政论关于价格决定的思想 ,即均衡价格水
平必须调整到使实际政府负债等于预期政府盈余的
现值。因此在政府收入给定的情况下 ,价格水平由
实际债券余额决定 ,是财政冲击而不是货币冲击引
起价格水平的波动。最易于理解财政决定论的例证
是以商品为发行准备的货币体系和货币局制度 ,在
这两种体制下 ,价格水平都由财政决定。

(二)传导渠道
与 Sargent 和 Wallace (1981) 模型中 GBC 渠道不

同 ,在财政决定论模型中 ,财政政策与价格之间的传

导途径是直接的 :一方面 ,假定存在数量为正的名义
政府负债 (包括但不限于基础货币) ,则价格水平上
升将减少政府负债实际净值 ,或者等价地 ,减少私人
部门的净 (外部)财富 ,从而降低私人部门的总需求 ,

均衡价格必须调整到一个唯一确定的水平使总需求

和总供给相等 ;另一方面 ,私人部门对未来政府预算
的预期也会产生相同的财富效应 ,要保持均衡 ,价格
水平必须改变以抵销这种影响。在财政论模型中 ,

财政政策不仅在价格决定中扮演了关键的角色 ,而
且从传导渠道来看 ,这种影响很大程度上独立于货
币政策 (Woodford ,1995) 。

(三)财政论的主要观点
下面以一个简单的货币经济模型 �λϖ为基础叙述

财政论的基本思想、货币论和财政论出现分歧的争
论焦点、财政论的支持者和反对者的争论焦点。

11 一个简单的货币经济
考虑一个经济由许多个相同的、具有无限寿命

的居民组成 ,他们在 t 期被赋予 yt 的秉赋 ,只有两种
资产可供选择 :政府债券 Bt ,总回报率为 Rt ,以及货
币Mt。Mt 代表居民直接持有或由金融机构代表居
民持有的基础货币 ,为方便将其引入模型 ,我们假设
基础货币能够直接带来效用 �λω。

设 0 <β< 1 为跨期效用的贴现因子 ,ct 为个体

在 t 期的实际消费额 �λξ。mt =
Mt

p t
为个体在 t 期的实

际货币持有量 ,p t 为商品的货币价格。居民的当期
效用函数为 u (ct ,mt) ,它是关于两个变量 ct 和 mt 凹
的、递增的函数。

政府在 t 期的花费为 gt ,征收数额为 Tt 的一揽

子税。假设政府支出政策{gt}是外生给定的。
经济中所有个体相同 ,为简化分析 ,我们把代表

性居民的优化问题当作一个社会优化问题来解。因
此 ,优化问题就是在给定初始条件 W0、价格信号
{p t ,Rt}及可支配收入{yt ,Tt}的情况下 ,做出最优消
费/ 资产组合决策 ,以最大化目标函数 :

max
c

t
≥0 ,M

t
≥0 ,B

t
≥0
Σ
∞

t = 0
βtu (ct ,mt) (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

并满足预算约束 :

p tct + Mt + Bt ≤Mt - 1 + Bt - 1Rt - 1 + p tyt - Tt

(5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
p tgt = Tt + (Mt - Mt - 1) + (Bt - Rt - 1Bt - 1)

(6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
ct + gt = yt (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,Wt - 1 = Mt - 1 + BtRt 是居民在 t 期期初持有
的财富。(6)式是 GBC 条件 ,是对政府偿付能力的约
束 (solvency constraints) 。(7)式为经济的资源约束。

令 rt = Rt (p t/ p t + 1) - 1 ,表示债券的实际利率 ;记

Δt =
Rt - 1

Rt
;并令τt =

Tt

p t
,表示实际税收。求出三个

一阶条件并整理可以得到 :

uc (ct ,mt)
βuc (ct + 1 ,mt + 1) = 1 + rt (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

um (ct ,mt)
uc (ct ,mt)

=Δt (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

可以根据隐函数原理将 (9) 式改写为反函数形
式 �λψ :

mt = L (ct ,Δt) (10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

这是货币市场的均衡条件 ,相当于 LM 曲线。
同样 ,将 (10)式代入 (8)式得到 :

λ(yt - gt ,Δt) =β(1 + rt)λ(yt + 1 - gt + 1 ,Δt + 1)

(11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
其中 ,λ(c ,Δ) = uc (c ,L (c ,Δ) ) 。(11) 式是商品

市场的均衡条件 ,相当于一条 IS 曲线。结合上述结

果以及 Non - Ponzi Game 条件 ,并且知道 (5) 式在最
优情况下一定是紧的 ,我们得到 :

W0

P0
=Σ

∞

t = 0

(τt - gt) +Δtmt

∏t - 1
s = 0 (1 + rt)

(12)⋯⋯⋯⋯⋯

可以将 (12)式写成更一般的形式 :

Wt

Pt
=Σ

∞

s = t

(τs - gs) +Δsms

∏s - 1
s = t (1 + rs)

(13)⋯⋯⋯⋯⋯

这是居民持有的外部资产 (包括基础货币和政

府债券)的市场均衡条件 ,它表明政府净债务的实际
市场价值等于未来政府实际剩余的贴现值 ,是财政

论价值方程 (3)的一般形式。
现在归纳一下我们的问题 :在 t 期 ,Wt 是前定

变量 ; 货币/ 财政政策规则 ( monetary/ fiscal policy

regime ,以下简称 MPR)决定{Rt ,Mt ,gt ,Wt ,Tt}中的三

个变量 ,但由于必须满足 GBC 条件 (6) ,并且政府不
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可能同时决定货币和债券的发行数量以及 (用货币

表示的)债券价格 �λζ ,所以政府只能决定上述变量中

的两个。这样 ,给定初始条件 W0 以及收入{yt} ,一

个符合理性预期的完美可预见均衡 (perfect foresight

equilibrium) 可以定义为一个满足条件 (10) 、(11) 、
(13)式 ,并且 MRP 规则一致的序列集合{p t ,Rt ,Mt ,

gt ,Wt ,Tt} ,其中 5 个均衡条件决定了 5 个变量。

21GBC 方程是约束条件还是均衡条件 ?

问题的关键在于 (11)式和 (13) 式究竟哪一个是

决定均衡价格水平的条件。传统的货币论分析通常

将财政变量看作诸多不感兴趣的内生变量 ,从而忽

略了第二个条件 ,但这样做存在一个严重问题 ———

如果货币供给是内生的 ,那么均衡价格水平是不可

决定的 ,比如以下几种情形 : (1) 中央银行根据价格

波动调整货币供给以保持实际货币余额不变 ; (2) 货

币政策只是表现为公开市场操作 ; (3)政府的货币性

负债与其他资产可以完全替代。�λ{现在 ,美国等许多

工业化国家的货币政策规则都以名义利率为目标 ,

这也是人们常常谈到的货币内生情形 ,人们通常指

责这种货币政策规则会导致价格水平的不可决定

性。因此 ,正如弗里德曼 (1948) 指出的 ,一个完整的

货币理论必须包含一个类似 (13) 式的 GBC 方程 ,货

币政策也需要一个与其一致的财政政策。

财政论者认为需要增加包括财政变量在内的均

衡条件 (13) 式来保证均衡价格的可决定性。实际

上 ,我们的模型蕴含着货币论和财政论两种可能性 ,

关键在于假设不同的货币/ 财政政策规则。(1) 货币

论情形。在传统的货币框架下 ,中央银行决定{Mt} ,

债券利率由市场决定 ,并根据 (10) 式决定价格水平

序列{pt} ;财政部门则通过{τt}和{gt}调整政府剩余

使得 (13)式在前面由中央银行决定的价格水平下成

立。也就是说 ,如果政府盈余对债务规模做出调整

以满足财政的偿付能力 ,则货币数量方程就可以决

定货币和价格。(2) 财政论情形。如果政府盈余独

立于政府债务 ,即 (13)式的左边独立于右边 ,那么政

府就可以通过调整{τt}和{Bt}固定未来的实际剩余 ,

进而利用 (13)式来确定价格水平。由于净政府债务

还包括了基础货币 [ (13) 式左边 ] ,因此货币政策的

影响通过铸币税对政府剩余产生影响 ,但财政论者

认为 ,铸币税对财政盈余的影响可以忽略不计 ,政府

剩余可以独立于货币政策。Woodford (1995) 指出 ,当

同时考虑 (10) 式和 (13) 式两个条件时 ,只有 (13) 式

才是决定价格的均衡条件。当然货币数量公式 (13)

式也必须满足 ,但它的作用是 :在货币外生情形下决

定均衡利率 ,在货币内生情形下决定货币供给。

究竟 (13)式能否成为决定价格水平的均衡条件

呢 ? 这个问题是财政论的支持者和反对者争论的焦

点。财政论者认为 , (13) 式是一个均衡条件而不是

一个约束条件 ,也就是说 (13) 式不再对每期 Pt 都成
立 ,而只需要在均衡状态下成立。Woodford (1995) 认
为 (13)式能成为一个均衡条件的原因在于政府是经
济中一个特殊的个体 ———政府不需要像私人部门那
样在给定的价格和给定的约束下最优化自己的目
标 ,它是一个具有影响力的个体 ,所以它有能力影响
均衡价格。政府在制定政策时显然也会把自己的这
种影响考虑进去。实际上 ,Patinkin 最先认识到政府
的这种特殊性对价格水平决定是至关重要的 ,而财
政论者进一步发展了这种思想。正如 Kocherlakota

和 Phelan (1999)所指出的 ,“价格水平的财政决定理
论的重点在于 ,政府与一般的个体是根本不同的。
一般个体必须在任意价格水平下使约束式满足而不
考虑这些价格水平是否均衡。政府的行为则完全相
反。”

财政论的反对者并不承认政府的这种特殊性 ,

指出财政论混淆均衡条件和约束条件 ,所以它根本
不可能成为研究价格决定问题的一个新起点。
Buiter (1999 ,2002)认为 ,政府的特殊性在于其拥有征
税和转移支付这样的“非自愿交换”的权利 ,这是一
种和私人产权相当的权利 ,而预算约束是对这些权
利的配置划出边界 ,它是一种类似于公理性质的东
西 ,在经济模型中内生变量的任意取值都应该满足
这一约束 ,在这方面政府不可能是特殊的 ,而不论它
是作为价格接受者的小政府、一个垄断性质的大政
府 ,抑或一个在既定财政和货币条件下执行最优政
策的政府。而财政论者认为 GBC 条件只需要在均
衡状态下满足 ,这会误导政策制定者 ,使他们相信政
府可以外生地设定财政盈余和铸币税的实际序列 ,

而通过一般价格水平来调整名义债务的实际余额以
保证政府的偿付能力。

然而 Cochrane (2000)提出了强有力的辩护 ,他注
意到 (3)式或者 (13) 式实际上可以看作一个定价方
程 ,而我们知道定价方程并不是约束条件 ,它只需要
在均衡状态下成立。Cochrane (2000)指出 ,就像 A 公
司的股票代表股东对 A 公司的剩余索取权一样 ,政
府名义债务 (包括基础货币)实际上是对政府剩余的
索取权。如果 A 公司的股票价格背离了由定价方
程所决定的均衡价格 ,也没有任何约束强迫 A 公司
对未来的收入流进行调整以匹配现在的价格 ,它可
以在任何价格水平支付股东的股息。同样地 ,如果
一个非均衡路径上的通货紧缩使得债券的名义值翻
番 ,那么也并没有约束要求政府征收更多的税来进
行偿付 ,政府可以在任何价格水平下偿付其债务。
如果价格水平过低 ,那么债务的实际值要超过 (13)

式右边各期剩余折现值之和 ,居民就会认为自己拥
有了更多的财富 ,可以去购买更多的商品 ,这样总需
求的增加导致了通货膨胀的压力 ,或者说 ,价格水平
过低使得居民在付税后有了更多的货币 ,那么他们
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就会持有这些货币去购买商品 ,促使价格上升。因
此 ,“通货膨胀依然是 ,过多的货币追逐一定的商
品。”

31“Non - Ricardian Regime”与“ Ricardian Regime”
财政论者将 (13) 式理解为一个均衡条件 ,而传

统观点将 (13)式理解为一个约束条件。不同的理解
意味着不同的 MPR 假设 ,Woodford (1995) 把基于前
一种理解的MPR 称为“Non - Ricardian Regime”,把基
于后一种理解的 MPR 称为“Ricardian Regime”�λ| 。在
“Ricardian Regime”下 ,不论其他内生变量如何变化 ,

GBC条件必须满足 ,这意味着无论价格和利率路径
如何 ,政府债务余额的变化都和预期实际剩余的变
化相等 ,财政波动对总需求没有影响。也就是说 ,在
“Ricardian Regime”下 财 政 政 策 具 有“Ricardian

Equivalence”的性质 ,财政冲击不产生财富效应。而
在“Non - Ricardian Regime”下 ,情况正好相反 ,这时
的财政政策不具有“Ricardian Equivalence”的性质。

Woodford(1995) 进一步指出 ,如果财政政策是
“Ricardian Equivalence”性质的 ,那么财政政策不能决
定价格 ,只有货币数量论所强调的因素能决定价格 ,

但是 ,不论采取何种货币政策规则 ,这个价格水平都
不是唯一的 ,也就是前面提及的价格是不可决定的。
而当财政政策不具“Ricardian Equivalence”性质时 ,仍
然存在着满足理性预期条件的均衡。

上述分析有着重要的政策含义 :价格的稳定性
不仅需要合适的货币政策规则 ,而且需要合适的财
政政策规则。除非政府实行的财政政策具有
“Ricardian Equivalence”性质 ,要维持价格稳定 ,货币
政策必须关注财政政策。Woodford (2001) 证明 ,像
“Taylor”规则这样的货币政策规则并不足以保证实
现一个稳定的、较低的均衡通货膨胀的目标 ,因为 :

一方面 ,即便货币政策本身与价格的稳定性相容 ,

“Non - Ricardian”的财政预期也可能与价格稳定性
不相容 ;另一方面 ,即使财政政策与价格稳定性相
容 ,政策体制 (包括执行 Taylor 规则) 也不能排除其
他的可能的理性预期均衡 ,比如自我实现的通货紧
缩螺旋。

财政论关于财政因素起作用的政策体制 ,除了
“Non - Ricardian Regime”与“ Ricardian Regime”这样
的划分为外 ,还有许多其他意义相关联的划分。比
如 ,Sargent 和 Wallace (1981) 最初使用被动和主动这
样的概念 ,其中货币当局和财政当局通过当期预算
恒等式成为两个博弈者 ,先采取行动者就采取了主
动政策 ,后行动者就采取了被动政策。Leeper (1991)

沿用了这种概念 ,他根据对政府债务冲击的不同反
应将经济政策分成被动和主动两种类型 ,通过一个
随机最大化模型来分析货币政策和财政政策的相互
作用问题。模型的分析表明 ,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

参数 ,不同的融资安排决定了不同的均衡特征。还
有文献用“独立”和“非独立”的概念 (Dotsey ,1996) 以

及“货币决定”和“财政决定”的概念 ( Canzoneri ,

Cumby and Diba ,2001) 来区分不同性质的财政和货

币政策体制。
41 温和的财政论与激进的财政论

Carlstromt Fuerst (1999) 将价格论划分为温和与

激进两种形式。温和的财政论并不与传统的货币数

量相矛盾。在 Sargent 和 Wallace (1981) 经济中 ,财政

政策和货币政策通过 GBC 条件相联系 ,究竟是货币
政策还是财政政策决定价格水平取决于中央银行和

财政当局谁更主动。虽然温和的财政论认为财政政

策能够决定价格水平和未来的通货膨胀率 ,但是它

依然是通过改变货币发行水平来达到这一目标的。

激进的财政论不同于温和财政论的地方在于 ,它认

为财政政策决定价格水平是不依赖于货币政策的。

我们可以从前面的模型中看出这一点。我们假

设一种简单的货币政策规则 ———中央银行保持货币

供给不变 ,即 Mt = Mt - 1 = �M ,这是一种货币供给内生

的。则模型的一阶条件 (8)式、(9)式变为 :

1
β = Rt

p t

p t + 1
(14)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

um (ct , �M/ p t)
uc (ct , �M/ p t)

=
Rt - 1

Rt
(15)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

将结合 (15)式代入 (14)式可以得到下面的差分

方程 ,它反映经济的定价机制 :

p t + 1 =βp t
uc (yt - gt , �M/ pt)

uc (yt - gt , �M/ p t) - um (yt - gt , �M/ p t)

(16)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Sims(1994) 对上述式子作了详细的讨论 ,发现
其蕴含着多种的均衡可能性 ,当然也可以得到可决

定性的均衡。比如 ,我们假设效用函数是可分的 ,即

令 u (ct ,mt) = logct + logmt ,将其带入 (8) 式 ,可得 rt =

ct + 1/βct - 1 ,即实际债券利率完全由消费资源的配

置决定 ; 同时假设政府的税收政策为 Tt = ptxt -

ΔtMt ,其中{xt}是个外生序列 ,这种税收政策抵消了

货币供给对 GBC 的影响。上述两个假设将实际货

币余额对政府预算的影响隔离出来 ,从而使得 (13)

右边完全独立于货币政策的变化。现在通过 (16) 式
可以解出价格的差分方程 :

p t + 1 =βp t
�M

�M - pt (yt - gt)

(17)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(17)式有一个不动点 p 3 =
(1 -β) �M

y - g
,并且对任

意 p t > p 3 ,有 p t + 1 > p t ,反之 ,当 p t < p 3 ,p t + 1 < p t
�λ} 。

因此 ,对任给 p0 > p 3 ,由 (17) 式构成的价格路径都

是一个均衡路径 �λ∼。如果不知道系统的初始条件 ,

那么 (17)式意味着一个均衡的连续统 ,这说明在货
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币供给外生情形下 ,货币政策并不能确定唯一的价

格水平。那么 ,在这样的经济中价格水平是如何确

定的呢 ? 财政论的答案是 ,唯一确定的均衡价格水

平由 (12) 式决定。(12) 式决定了初始的价格水平

p0 ,然后上面的递归式决定了整个价格序列。需要

指出的是 ,这一过程与货币政策毫不相关。

实际上 ,在货币内生的情形下 ,货币数量公式
(11)式完全不起作用 ,可以更清楚地看到财政是如

何影响价格决定的。Woodford (1995) 分析了两种极

端的内生货币情形 ———中央银行采取利率盯住政策

和自由银行 (free banking)体制 �µυ ,财政和价格之间的

传导途径仍然会起作用 ,均衡价格水平仍然是可决

定的 ,因此价格的可决定性并不依赖于货币供给是

外生还是内生。为了强调财政因素的重要性 ,激进

的财政论模型都有意识地弱化甚至取消货币在模型

中的地位。比如 ,Cochrane (2000) 构造了一个没有货

币需求的 CIA 模型 ,它假定债券市场在每期结束之

前重新开放 ,那么消费者就没有隔夜持有货币的必

要 ,即货币需求为零 , �µϖ 货币流通速度为无限大 ,在

这个模型中 ,即使去掉方程 (10) ,仅仅方程 (13) 式也

能得到一个有限的、正的均衡价格水平。当分析扩

展到包括长期政府债券时 ,财政决定论的基本结论

没有改变 ,政府负债对价格的影响取决于债务的期

限结构和预期债务政策 ,但是政府通过财政影响价

格的能力更加显著 ,因为政府现在可以通过债务操

作在当期通胀和未来通胀之间转换 ,而只能发行短

期债券时这种转换就不能实现 (Cohrance ,1998) 。在

长期情形中 ,是否存在一个能最小化通货膨胀波动

的最优财政政策 ? 这个问题类似于货币数量论中的

最优货币政策问题。Cohrance (1998) 的模型表明 ,决

定最优财政政策因素包括三个方面 :债券的平均期

限结构 ;选择状态依存的债券发行和偿还政策 ,以应

付财政冲击 ;对盈余的有限控制。

51 实证检验

根据 (14)式可以得到一个直观的判断 ,即财政

赤字应当与通货膨胀正相关 ,就像在货币论中我们

说货币增长与通货膨胀正相关一样。然而美国的历

史数据却显示了一种负相关关系。显然 ,财政论不

仅在理论上受到质疑 ,实证检验也使其颇受争议。

但 Cochrane (1998)用一个无金融摩擦的财政论模型

重新解释了美国的通货膨胀历史 ,研究表明财政理

论同赤字与通胀之间的负相关关系是相容的 ,并且

验证了财政论的另外一个预言 ———公开市场操作对

通货膨胀没有影响 �µω。

此外 ,根据前面第 (2)部分的分析 ,我们知道 :如

果政府剩余独立于政府债务 ,那么货币供给和价格

路径必须满足财政的偿付能力 ,价格水平由财政政

策决定 ;如果政府剩余对债务规模做出调整以满足

财政的偿付能力 ,则货币数量方程就可以决定货币
和价格。问题是 ,究竟是货币政策还是财政政策为
经济提供名义锚 ? 这是一个可做实证检验的命题。
我们沿用 Sargent 和 Wallace (1981) 的定义 ,将前一种
情形称作财政主导 (FD) 的经济 ,将后一种情形称作
货币主导 (MD)的经济 ,一个经济究竟表现出 MD 的
特性还是 FD 的特性决定了适用何种价格决定理
论。Matthew 等找到了一些区别 FD 和 MD 假设的判
别标准 ,然后用美国的战后数据进行了检验 ,结果发
现美国的战后数据强烈支持 MD 的假设 ,即使是 80

年代以后的数据也是如此。
然而 ,Cohrance (1998) 认为 ,如果简单地以财政

论价格决定公式 (14) 和它的比较静态预测为假设 ,

美国的数据似乎不能支持财政论。但如果考虑到长
期债券可以平滑通胀的功能以及财政政策的优化行
为 ,假设美国政府是在面临财政冲击的时候主动调
整债务和财政政策以维护价格稳定 ,而不是外生的
财政冲击导致价格水平的波动 ,就可以重新解释这
些数据。Cohrance (1998)的实证分析表明 ,长期债券
确实有助于稳定通胀 ,并且发现最优政策所产生的
时间序列与美国的财政盈余及债务序列之间令人惊
奇的一致性。

(四)扩展到开放经济
封闭经济条件下的财政决定论宣称解决了货币

决定论无法解决的价格可决定问题。它在货币内生
甚至没有货币的情形下 ,推导出了可决定的均衡价
格 ;它预测在存在迅速和大规模金融创新的情形下 ,

财政因素可以保证价格的稳定性。但是 ,当财政决
定论扩展到开放经济情形时 ,这些结论受到了质疑。
事实上许多学者将财政决定理论扩展到开放经济条
件时 ,得出了价格和汇率 �µξ不可决定的结论 ,这不能
不让人怀疑财政理论的适用性 ,毕竟现代市场经济
同时也是开放经济。

Daniel (2001) 否定了这种质疑 ,他指出 :在开放
条件下 ,如果政府以本国居民的福利最大化为目标、
独立地制定经济政策 ,那么政府就可以消除价格和
汇率的不可决定性。具体地说 ,如果政府放弃产生
财政盈余的经济政策 ,那么不可决定性就可以避免 ,

而这种“非盈余”政策是有利于居民福利的。我们可
以这样来理解他的观点 ,即当每个国家都遵循“非盈
余”政策时 ,那么整个开放经济体系就相当于一个封
闭经济 ,因此重新恢复了价格的可决定性。

(五)货币联盟中的财政论
欧洲货币联盟的出现是 20 世纪最重大的经济

事件之一。货币联盟意味着一种特殊的货币财政安
排 :它在联盟内通行一种货币 ,拥有一个统一的中央
银行 ,但同时存在多个财政当局。联盟内的每个国
家让渡了控制货币的权力 ,联盟执行统一的货币政
策 ,但每个成员国依然拥有对财政的控制权 ,执行独
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立的财政政策。由于不能对财政进行统一控制 ,人
们自然会担心各成员国的财政波动是否会对整个货
币联盟的价格稳定性形成冲击 ? 从常识上来讲 ,过
高的债务和赤字会给货币供给造成压力。许多研究
显示成员国为了通过 (共同的)中央银行获得更多的
铸币税收入 ,有增加债务的动力。在实践上 ,欧洲货
币联盟对各入盟的成员国在财政方面设定了非常严
格的限制性条款 ,主要是对政府债务和赤字进行比
例限制 �µψ ,但是这种债务限制的合理性并没有理论
上的依据 ,过去的理论也很少关注公共债务增长与
均衡价格之间的关系 ,价格决定的财政理论迎合了
这种理论上的需要。

财政决定论并不能简单从封闭经济扩展到货币
联盟。在封闭经济中 ,政府的跨期预算约束与家庭
的跨期预算约束必须同时满足 ,前者实际上是后者
的投射 ,只需用 (3)式即可表示市场出清条件时的均
衡条件。然而货币联盟中存在多个财政当局 ,家庭
的跨期预算约束和每个国家的预算约束并不存在直
接的对应关系。财政决定论者认为这虽然增加了问
题的复杂性 ,但没有改变问题的本质 ,他们仍然坚持
认为均衡价格是由 GBC 条件决定的 ,不过现在价格
水平由各成员国的预算约束联合决定。

在货币联盟的框架中 ,价格稳定实际上成为了
一种公共产品 ,各成员国有可能采取机会主义的行
动 ,在没有未来政府盈余保证的情况下扩大政府债
务 ,最终通过货币联盟内的一般价格水平的上涨释
放这种债务压力。财政决定论模型 (Woodford ,1996)

明确说明了这一点 ,并因此得出结论 ,认为对货币联
盟中的成员国进行债务限制是合理的和必要的。
Woodford(1996) 指出 ,来自 GBC 的冲击是价格不稳
定性的重要来源 ,即便中央银行的货币政策完全独
立于公共债务 ,或者货币政策已经对财政政策做出
适当的反应 ,因此并不存在总能保证稳定的均衡价
格的货币政策。在一个货币联盟内 ,即便某个成员
国的财政政策符合“Ricardian Equivalence”的性质 ,甚
至每期都保持预算平衡 ,货币政策由共同的中央银
行来严格执行 ,也不能避免其他国家的预算冲击所
导致的价格波动 ,除非保持货币联盟总体债务水平
的稳定性 ,否则谁也不能将自己独自隔离起来。通
过一个包含价格粘性的一般均衡模型说明了这一
点。他指出 ,财政波动不仅会对价格等名义变量形
成冲击 ,如果存在价格粘性 ,财政冲击也会影响到实
际产出和实际利率等实际变量 ,财政对价格稳定性
的冲击可以通过设定债务限制 ,因为当存在债务限
制时 ,李嘉图等价成立 ,财政冲击对真实变量没有影
响 ,即便存在真实冲击 ,适当的货币政策也能保证价
格的稳定性。

Bergin 的模型指出 ,在货币联盟中 ,一个成员国
的赤字可能被其他成员国的盈余所抵消 ,因此并不

要求各成员国严格满足偿付能力的条件才能维持价
格稳定 ,但这要求成员国之间具有完备的风险分担

机制 ,通常这种完备性并不存在 ,因此必须对成员国
的负债规模进行限制。

四、总结性评论

一般价格水平的决定问题是一个极具理论和实
践意义的宏观经济学问题。从经验上来看 ,世界各

国货币和价格现象表现出一种多样性。在经济发达
的工业化国家 ,金融创新和价格稳定并行不悖 ;在新
兴工业化国家 (和地区) ,通货膨胀基本上是温和的 ,

但是也遭受过金融危机 ;拉丁美洲长期以来受到高

通货膨胀和汇率不稳的困扰 ;在转轨经济中 ,俄罗斯

和前苏联成员国在采取经济自由化政策后 ,通货膨
胀长期居高不下 ,甚至出现过恶性通货膨胀 ,而中国

的情况是广义货币的高速增长、金融资源的大量误

配置和低通货膨胀同时并存。这种多样性似乎印证

了财政论对传统价格决定理论的批评 ,使我们相信
货币增长并不能完全解释价格现象 ,货币政策并不

能完全控制通货膨胀。
许多传统的宏观经济学模型都不可能对价格或

者通胀路径给出确切的答案 ,即便货币供给给定 ,也
可能有许多通胀路径也同均衡是一致的。根据财政
论 ,财政政策可以用来选择实际发生的路径。从货

币论到财政论实际上 ,从技术上来讲 ,是一个均衡解

的精炼过程。既然单纯的货币政策只能够确定出一

定范围的价格水平路径而不能唯一地确定价格水平
路径 ,财政论相当于给了政府在诸多均衡中做出选

择的权利。

注释 :
①通货膨胀率用 CPI指数的变化率表示 ,货币增长率用

M1 的增长率表示。一般认为货币增长率的变动通常要在两
年之后才对通货膨胀产生影响 ( F. S. Mishkin ,1995) ,因此货
币增长率采用滞后两期的数据。

②在货币数量论的分析框架中 ,“货币流通速度的变
化”、“货币需求函数的变化”以及“货币乘数的变化”都是等
价的说法。

③Gale (1974)和 Calvo (1978)首先发现和讨论了萨缪尔森
的“消费 - 信贷”模型中均衡解的不可决定性 , Kehoe 和
Levine (1985)分析了一个无限期界模型一般均衡模型中发生
和不发生不可决定性的条件。有关该问题的综述参见
Talor ,J . B. and Woodford ,M. ,1999. Indeterminacy and Sunspots in
Macroeconomics ,chp. 6 of Handbook of Macroeconomics。

④具有太阳黑子均衡的一般均衡模型主要通过在
Arrow - Debru 经济中添加以下因素 :不完全参与市场、交易
成本和信息不对称产生的市场不完善、规模报酬递增的技术
以及作为交易媒介的货币。

⑤这种经济的两个特性是 :第一 ,货币对实际产出、就业
和实际利率等真实变量没有影响 ,基础货币与价格水平联系
紧密 ;第二 ,货币当局可以通过发行货币获取收入 ,即铸币
税。

⑥货币效用模型直接将货币引入当事人的效用函数 ,货
币因为节省了交易时间而具有效用和价值。CIA 模型假设
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货币是唯一的交换媒介 ,当事人必须首先拥有货币才能进行
交易 ,这种现钞在先的约束称为 Clower 约束 ,货币的价值就
是这一约束条件的影子价格。货币效用模型和 CIA 模型强
调同一时期内交换的困难性 ,而 OG模型则强调跨时期交换
的困难性 ,货币在这里成为不同代际之间转移财富的一种手
段 ,这种手段相较于直接的物质贮存更有效率 ,有货币的均
衡比无货币的均衡更有效率 ,因此货币具有正的价值。货币
搜寻模型直接在模型中引入了市场的不完备性 ,从而推导出
作为交换媒介的货币。

⑦外部资产反映政府部门和私人部门之间的债权债务
关系 ,例如基础货币和政府债券 ,而内部资产反映私人部门
内部的债券债务关系 ,例如由商业银行发行的金融工具。不
考虑“Ricardian Equivalence”,则外部资产构成私人部门的净
财富 ,内部资产不构成私人部门的净财富。

⑧在动态模型中应将 (2) 式理解为一个事后会计恒等
式 , (3)式是政府必须满足的约束条件。

⑨其中 ,B 代表政府名义负债 ,�s 为政府实际盈余 ,β为
贴现因子。

⑩亚当·斯密说 :“一个国王 ,如果允许他税收的一部分
能够用某一种纸质的货币来偿付 ,那么这种做法实际上是赋
予了这种纸币某种价值。”

�λϖ它是以 Woodforg(1995) 、Kocherlakota 和 Phelan(1999)的
模型为基础的一个综合简化版本。

�λω基础货币的效用来源于它提供的交易便利。
�λξ一般以小写字母代表实际值 ,以大写字母代表名义值。
�λψ假设消费品和实际余额都是正常商品 ,Um/ Uc 关于 c

单调增 ,关于Δ单调减 ,因此可以求出其反函数。
�λζ数量和价格其中有一个必须由市场决定。
�λ{ (a)比如盯住名义利率政策 ( Friedman ,1948) ; (b) 政府

名义负债结构发生变化 ,但负债总额未发生变化 ; (c) 各种资
产回报率的变化 (通过私人部门财富的变化) 影响总需求的
传导渠道不存在了。

�λ|这是对“Ricardian Equivalence”概念的扩展。
�λ}将 (18)式在 p 3 处一阶线性展开 ,发现在该处其导数

等于 1/β> 1 ,因此不动点是不稳定的。
�λ∼对任给 p0 < p 3 ,价格将逐渐趋于零 ,即货币的价值趋

于无穷大 ,这违反了 Non Ponzi - Game 条件 ,因此不构成均衡
路径。

�µυ在这种体制下 ,私人部门不受限制地创造便利交易
的、可以代替基础货币的金融产品。

�µϖ在这个无摩擦的经济中 ,货币只是作为一种交易装置
存在 ,没有正的价值 ,由于债券相比于货币是优势 (dominant)
证券 ,因此对货币的需求被“驱逐”了。

�µω因为没有改变政府债务总额 ,只是改变了债务结构 ,
在其他条件不变的情况下 ,根据 (14)式 ,价格不受影响。

�µξ汇率是货币的价格。
�µψ欧盟的《马斯特里赫特条约》规定入盟前各成员国预

算或决算赤字不得超过其 GDP的 3 % ,公共债务总额不得超
过其 GDP的 60 %。
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