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聚合财政稳定政策：是万灵药还是替罪羊？*

倍·基什·加博尔

与财政稳定有关分析文章很多情况下都存在错误和遗漏。本论文即讨论
这些问题。除了自动稳定器和欧盟预算的稳定作用外，我们还研究了基于预
算赤字的重大变化的稳定政策是否能够持续和成功。尽管经济增长的步伐受
到赤字增加的脉冲影响，但经济绩效的水平却受到赤字的影响。但是，由持
续赤字积累所产债务的增长速度快于对国内生产总值（GDP）的影响。因此，
在可预见的将来债务比率可能会开始急剧上升。在本论文中我们展示了一个
持性的需求扩展达到自给，只在中期乘数的值将接近3，亦即名义宽松以实际
价值计量的影响积和式地增加到的三倍这种不太可能的情况之下才可发生。
因此，持续大规模的一般需求扩张并不是万灵药。不过根据文献，其替代方
案、结构改革和针对性的措施是保持国内生产总值持续增长的更合适、成本
更低的手段。对匈牙利针对性的措施经验的模拟处理获得了相似的结果。

经济文献杂志（JEL）代码：E32、E61、E62、H62、H63
关键词：财政政策；一般需求扩张；财政乘数；经济政策协调

一、引言

2007年开始的经济危机凸显了货币政策的稳定性作用。与此相反，尽管
传统上它在经济稳定中发挥着重要作用，但在包括欧盟在内的许多国家，财
政政策都没有那么活跃。问题是，这在多大程度上影响了经济增长没有恢复
到危机前趋势的事实（Lehmann等，2020）。

财政政策的定义包括一套有关预算平衡以及税收和支出的政策（Cottarelli ‒  
Keen，2012；Tanzi ‒ Zee，1997；国际货币基金组织，2015）。在现行的财
政政策上出现一个问题，即其是否是可持续性的，因为“对政府资金的持
续需求导致公共债务不断增加”（Domar，1944）。财政政策的传统功能中
包括稳定周期性波动的经济活动，提供（分配）公共财物和重新分配收入
（Musgrave，1959）。这些功能的执行会对经济绩效产生直接（分配和稳
定）或间接（重新分配）影响。在某些情况下可以假定，此影响可能会扩
展到除GDP之外的潜在增长率。但是，对于财政稳定存在许多误解，我们在
以下各章会讨论一些实际的问题。
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第二章首先谈论的是增长不受赤字，而是受其变化的影响的问题。之后
描述有关这种变化的影响和乘数的理念。第三章中我们对无视酌量措施的最
佳特征达成共识的意见给予反应。其极端形式是对暂时性的拒绝，这可能导
致持久性放松。我们通过简单的模拟证明这是不可能的，并且马斯特里赫特
标准的特定值来并不意味着是其阻碍。

第四章试图提醒我们注意在文献中经常被忽视的自动稳定器。不应该忘
记其作用以及“让自动稳定器运行”的原则。第五章介绍的是，产出缺口估计的
不确定性和回顾性的修正通常会妨碍自动稳定器的平稳运行，甚至会由于对
周期的错误计算而导致顺周期的财政政策。这一章节中还展示了一个有关稳
定与可持续性方面发生冲突的案例。

第六章中对一些提议的现实性提出质疑，根据这些想泷，可以构建一个
在货币联盟层面可感知的有效稳定的欧盟预算。第七章所谈论的是除货币政
策外仅值得考虑的是通用财政需求扩张手段这一观点。一方面我们提出提醒，
财政政策的针对性至关重要，因为每种措施对短期和长期发行的影响都大不
相同。我们表明，不影响总需求的平衡中性措施也可以产生积极影响1。另一
方面，我们提请注意，其他经济政策手段已脱颖而出。除了稳定任务外，结
构和竞争力改革以及宏观和微观审慎工具也可以支持潜在的增长。 

二、财政脉冲和财政乘数

当赤字发生巨大变化且乘数的值很高时，总体而言（除收支结构外），
财政政策对经济增长具有重大影响。对短期乘数的大小有着不同的估计，但
即使是长期乘数的符号也不确定。然后，我们首先要证明的是，影响增长的
不是赤字，而是赤字的变化（财政脉冲）。再后，我们将继续介绍乘数的估
计值和概念，并说明如果我们选择一个或另一个会造成多大的差异。 

在昌德（Chand）（1993）的推导之后，下面介绍财政政策的短期影响。
在封闭式经济中，可以写下来以下的公式：
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,	 (2)

其中Y为经济产出，C为私人消费，I为私人投资，G为政府支出，T为政
府税收，t为现行税率。

现假设，在这些变量中I和G是以外生形式定义的。就消费而言，我们假
设其为给定年份中收入的比例份额：
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5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

,	 (3)

其中c为边际消费倾向。

1 毛托尔奇（Matolcsy，2015）、保洛陶伊（Palotai，2017)、鲍克绍伊、乔莫什
（Baksay、Csomós，2014）、索博斯洛伊等（Szoboszlai et al，2018）。
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根据（1）、（2）和（3）公式并引入乘数α ，

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

.	 (4)

继昌德（1993）通过前一时期的全微分和定量推导（4）得出以下结果：

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

,	 (5)

也就是说，GDP的变化取决于假定为外生变量（I和G）乘以基准年乘数
的两个变量的变化，以及当年乘数的变化，后者一方面取决于税率，另一方
面取决于边际消费倾向。

现行税率变化对税收的影响： 

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

.	 (6)

边际消费倾向变化对消费的影响：

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

.	 (7)

使用Y =α（I + G），描述GDP变化的方程（5）可以被重写为：

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

.	 (8)

取代描述有效税率变化（6）和边际消费倾向（7）影响的等式，然后
都除以Y–1

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

.	 (9)

如果从上述分解实际增长的方程式中减去平衡增长的中性轨迹（n），
则会得到以下方程式：

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		
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C
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𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

	          

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL
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Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

 

.

	 (10)

那么问题是，在增加支出的情况下什么被视为措施。根据昌德（1993）
的推导可以得出的结论是，在边际消费倾向（c）和现行税率（t）保持不变的
情况下，如果投资或政府支出的增长偏离相同的增长趋势值，则当前经济增
长只能偏离趋势（n）：

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
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∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
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𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
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Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

.	 (11)
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政府支出增长率与n值的偏差是指措施，在忽视不考虑累进税制时，税收
与经济增长的偏离也指一种措施，即现行税率的变化。从公式中可以明确地
确定，短期GDP不受财政平衡的影响，而是受其变动的影响。其结果是，使
短期经济增长保持较高水平就需要财政平衡连续性的恶化。然而，长期增长
的赤字在一定程度上可能会导致无法融资的公共债务和无信用的财政政策。

在公式（10）中，预算个项目在方括号中的部分除边际消费倾向外与所
谓的“荷兰”财政脉冲相符（昌德，1977）：
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𝑇𝑇34∗

:	
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.	 (12)

该“荷兰”财政脉冲指标通过滤除经济周期变化对预算的影响来衡量酌
处措施的影响。因此，它也可以看作是当前年度与基准年经周期性调整的预
算余额之间的差异。该指标原则上是指酌量措施的第一轮影响，但并未根据
税收的边际消费倾向调整税收。现在，我们化解投资是外生变量且经济封闭
的假设。如此，酌量措施通过投资乘数也发挥作用，随着开放的引入，进口
（M）和出口（X）也可能出现并与影响财政政策有关。对于消费乘数，这意
味着其大小会根据与消费相关的进口边际倾向（mC）的程度而减小：
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𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	
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1
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.	 (13)

关于财政政策的影响，经济理论提供着不同的答案，多样性也反映在实证
研究的结果中。在下文中，我们先简要讨论理论方法，然后再讨论经验方法。

大多数现代理论都接受短期财政影响是由新凯恩斯主义机制决定的，原
因是竞争以及价格和工资弹性并不完美。所有这些在经济周期中某些时候可
能会导致凯恩斯主义需求缺乏，就是说，由于粘性的价格和工资，财政宽松
将增加家庭可支配收入、私人消费和GDP。例如，资本市场的不完善和由流动
性受限的消费者占的高比例加强直接凯恩斯主义效应，但可能会因其他非凯
恩斯效应而衰减或抵消。

如果市场更有效地运作，以及经济开放[公式（13）]，对劳动力市场和
竞争力的补偿作用以及利率和汇率反应，仍然可以导致类似的削弱作用。
利率一方面通过投资的利率敏感性]2，另一方面通过财产的影响，最后通过
改变利率溢价对净出口的影响发挥作用3 。家户异质性也具有减弱作用，因
为这些不同的收入/财产群体可能通过逐步发展不同的借贷（Hayashi，1987） 
或储蓄（Mankiw，2000）抵消机制来补偿该措施的效果。

2 可以区分三个投资因素。在自主投资的情况下，边际投资倾向为零，其中公共投资
可能属于此范围内。投资的其他两个组成部分分别取决于收入和利息。利息的启动表明
投资对资本成本变化的名感性。

3 该渠道在较弱的凯恩斯或非凯恩斯的方法上发挥作用。一种解释是，财政放松/紧
缩政策的信誉效应可能会增加/降低利率溢价。这可能会使货币贬值/贬值并减少/增加净
出口，这也取决于货币政策是否做出反应。另一个解释是，较高/较低的利率溢价可以抑
制/刺激外国直接投资的流入，这可以恶化/提高公司的出口竞争力。



96 金融与经济评论

倍·基什·加博尔

关于中长期的财政乘数量度的评价现代理论有着不同的理念。根据新古
典主义和凯恩斯主义理论的综合，新凯恩斯主义机制在短期内起作用，但从
长远来看，新古典主义的相关性占主导。从长期来看，甚至更低的资本存量
（负中期乘数）也将长期恢复平衡（长期乘数为零）。

在传统的新凯恩斯主义方法中，中长期乘数减小为零，经济将恢复到与
自然失业率共存的平衡。但在危机过后，越来越多的专家声称乘数可以保持
正数。根据他们的推论，潜在产出是内生的，与总需求的轨迹无关。这是因为
在长期衰退中，高周期性失业可以转变成结构性失业，劳动力知识贬值并被
排除到劳动力市场之外，从而降低潜在的GDP（DeLong ‒ Summers，2012）。 
因此，防止出现该现象的财政放松措施与其他条件相同地（ceteris paribus）
增加潜在的产出，亦即从长远来看可能会导致正乘数。

图1总结现代理论不同的短期和中期的财政乘数，其中描绘取决于时间推
移的财政放松措施的影响将可能发生的情景。这提请我们注意的是，在所有
理论框架中短期乘数与中期都有很大不同，而在评估财政鼓励措施的过程中
不应被忽略（Guest ‒ Makin，2011）。上方的虚线显示与滞后现象相关的效
应，在这种情况下，需求扩展的财政政策从长远来看可能会通过更高的潜在
GDP产生积极影响。下一条虚线显示少含有凯恩斯特征的效应，其中松动与
GDP之间的关系也是正的，但从长远来看其为零。中间的粗线给出与新古典
主义和凯恩斯主义理论的合成相对应的响应函数的示例，在中期在相反方向
上的渠道超过了凯恩斯效应，从长远来看这也越来越接近零。底部的虚线下
部的虚线图解说明新古典财政效应的反应函数。在此处，即使在短期内非凯
恩斯主义的渠道仍将占主导地位，从而使总体效应更快地变为负面，从长远
来看也则为零。此图不仅演示短期和中期财政乘数有所不同，还显示短期乘
数也不应由第一年的乘数来标识4。

4 见类似图表：Strulik – Trimborn，（2013）、图2；Horváth等 （2006），图1

图1    相同脉冲下的财政乘数
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注：GDP轴的刻度有意缺失，该图的目的是使用相对曲线来表示一个方案。具体值取决
于许多因素（例如税收或支出等），并且在短期内非常依赖周期。

来源：根据霍尔瓦特（Horváth）等（2006）和什特鲁莉克‒特丽姆博尔恩（Strulik ‒ Trimborn ， 
2013）编辑 
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正如理论假设不同短期，中期和长期乘数的存在，实证结果也各不相
同。这些基于模型和计量经济学估算的共同特征是，它们认为甚至永久性
财政措施的影响也会在五年内消失（Batini等，2014）。这一过程不是线性
的，而是呈倒U型，其最大值出现在第二年（Coenen等，2012）。如果一般
性的需求增长与所有项目成正比，则将近一半的支出会直接出现在名义GDP
的水平上，其小部分在体量上（例如：投资，但时间跨度为20至25年），大
部分在平减指数上（例如：国家工资增长）。此外，由于政府支出的直接税
收内容，约有五分之一的脉冲立即作为税收收入返还，净脉冲也因此会同等
减少。以上因素说明的是，基本情况下一个由总脉冲确实的一般性的需求增
长的乘数为何是适中的。

一方面，就影响的规模和持续时间而言，财政脉冲是暂时的还是永久
的，以及在何种结构中实现至关重要。关于扩张性（非凯恩斯主义）财政
整顿的文献认为调整的组成具有关键的作用（例如：Perotti，1996）。结构
的重要性将在最后一章中讨论。债务存量的规模也很重要，因为如果债务比
率较低，乘数就更大（Huidrom等，2016）。在负债率较高的情况之下，由赤
字增加措施导致的产量增加可能与整个经济有关，从而可以排挤私人投资和
消费（Bi等，2014）。

另外，经济的周期性状况，货币政策的反应以及经济政策的其他要素也
非常重要。根据多项研究，乘数是状态依赖性的，亦即在周期中会转变，发
生不对称演变并具有具有非线性特征（Auerbach ‒ Gorodnichenko，2012a和
2012b）。在持续的衰退中，由于滞后效应财政脉冲可能会产生持久影响5 
（DeLong ‒ Summers，2012）。如果货币政策不能通过提高利率来抵消财政
宽松，也可以对财政政策产生长期效应。根据动态随机一般均衡（DSGE）模
型，由此将两年过渡性放松措施的影响延长到五年（Coenen等，2012）。财
政政策通常是广泛的宏观经济方案的组成部分，很难与之分离。丹麦和爱尔
兰这两个被引用最多的“扩张性财政整顿”案例就是这种情况。6

就财政乘数而言，在实证文献中所示的差异的可能原因一方面是内容上
的，另一方面是方法论上性质的。内容的不同之处在于结果因国家而异。这
并不奇怪，因为在所有重要维度上，例如经济发展、开放性、债务、货币和
汇率制度以及名义和实际刚性方面，都存在显着差异。根据经合组织和世界
银行的数据库，贾瓦齐（Giavazzi）和与著者（2000）发现发达国家和欠发达
国家之间存在重大差异。即使在发达国家内，美国和英国之间在性质符号上
的结果也明显不同（Jones等，2015），这可能与美国的独特的特征有关。在
此基础上，即使在总体财政稳定的情况下，也无法想象有一个单一的财政方
案（更不用说财政措施的结构，我们将在最后一章中更详细地讨论）。

5 在非持久性衰退中，财政乘数接近零，而在持久性衰退中，长期乘数甚至可能超过
短期的（DeLong – Summers 2012）。

6 两国汇率均大幅贬值，利率和通货膨胀下降，资本流动自由化，工资动态减弱也降
低了出口价格。爱尔兰还进行了结构性劳动力市场改革，欧盟和欧洲货币联盟的成员资
格产生了积极影响。在此基础上一些人（Eichengreen 1998、Prammer 2004、Barry 1991、 
Bradley – Whelan 1997）怀疑，丹麦和爱尔兰的财政调整本质上是非凯恩斯主义的。
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估算中如何注意财政政策与其他变量之间的关系是个方法论上的问题。
根据DSGE模型执行的模拟（Coenen等，2012）中变量之间存在包括微观经济
决策的详细的关系，但它们无法处理乘数的状态相关（非对称和非线性）特
征。实证估计（回归、向量自回归模型、结构向量自回归模型）通常也是线
性的。因此，只有在特殊情况下才能捕捉到与国家有关的性质（Auerbach ‒ 
Gorodnichenko，2012a 和2012b)）。另一个方法学上的问题是（稍后再讨论）， 
经常将自由裁量性措施识别为周期性调整后的（首要）赤字的变化，由于金融
周期的影响没有被滤除而导致偏差。出于其他原因，在此框架内也未实现对外
部财政脉冲的正确定义。例如，罗默（Romer）和罗默（Romer）（2010）区
分了采取税收措施的四种原因。其中，前两个是内生的（与产出量的其他影
响有关），即在不久的将来抵消支出和其他产出影响的措施。与此相反，减
少累积债务并实现长期目标所采取的步骤可以视为外在措施。为定义后者，
创建了一种基于直接估算个别税收措施的叙述方法。这也引起专家注意到另
一个方法论问题，即必须考虑到措施的结构，也就是说，哪些税种和支出发
生着变化。鲍克绍（Baksa）等（2014）在题为《“最佳”预算乘数是否存在？
》的论文中确定，不存在统一的财政乘数，财政扩张的不同形式（所检查的
形式：增值税、个人所得税、社会供款、财政转移支付、政府开支）是具有不
同的乘数的。人们基于模型的方法通常一致认同，间接税、转移支付和政府
消费的积和式改变对产出仅产生短期的影响，其将在五年内会消失（Coenen
等，2012）。与此相反，国家投资或企业税的持久变化可能会引起持久性的效
应并会持续五年以上，因为它会影响经济的资本存量（Coenen等，2012）。 
如果我们谈到的是一般性的需求的增长，则这些持续项目的的重要性比在短
期发挥作用的低得多。因此，他们的效应是决定性的。

三、一个令人不快的算术图案

在下文中关于乘数的重要性演示简要的例证。图2显示，1995年和2007
年，欧元区和美国的政府债务非常相似，在此之后两者之间的差距一直在稳
步扩大，同于GDP的情况。在图示中我们研究一下，1995年至2019年期间，
一般性的需求扩张的财政政策将使预算连续稳定增长3％的情景下欧元区的
债务将达到多大的规模。在增长率为3％的情况下，欧元区与美国之间于1995
和2007年发生的差距缩小，而在2008年之后，不仅是增长率不会展开，且即
使在美国发生的一次水平下降也都不会出现。要达到这一固定增长率，乘数
越小，需要的赤字与债务增长越大，反之亦然，更大的乘数需要更小的赤字
轨迹。要查明连续总体松弛措施到底当作万能药还是替罪羊的角色，下面对
乘数的可能值和不可能值均进行仿真。
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在模拟过程中使用了不同的假设，在具备选择的条件下接受的是更为乐
观且引起较低债务比率的选项。乘数的选择是一个例外，因为我们的目标是
提出不同的方案。基准线方案是建立在新凯恩斯效应基础上的，该效应五年
内具有以下乘数：0.5、0.7、0.5、0.3、0.1，之后一直为零。我们还计算了对
应于新古典综合的变量，该变量在整个时间范围内假定比前一个乘数低0.1，
因此也可以将其视为敏感性分析。乘数接近零的中期值的直观背景如下：等
于GDP的1%的名义需求扩张是给定的，其中37％将归还预算（此为2008年欧
元区税收集中化的价值）。因此，净脉冲为0.63，其中比方说一半出现在通货
紧缩中（政府消费平减指数、消费物价指数），另一半出现在实际变量中。
在开放式经济的情况下，实际效应的一半增加实际GDP产出，即约为0.16。由
于不同的反补贴机制，从中期来看其可能接近于零。

图2    美国和欧元区经济增长和债务比率
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除了这两个轨迹之外，我们在2009年至2018年之间还假设了一个迟滞情
形。在此情况下，乘数在整个时间范围内都高出0.63％。以便演示最大可能增
长和最小债务比率效应，我们假设，迟滞所需的条件在整个期间内都能得到
满足。由于减税后的净脉冲为0.63，因此该乘数值可以视为脉冲在100％有效
的中期极端情况。换句话说，通过开放，中和渠道和平减指数产生的显著溢
出可被长期和完全抵消对资本存量或失业的积极影响（我们也忽略了后者的
局限性）。如果我们考虑到所谈的不是个针对性的措施而是一般性的需求扩
张，当无需求的参与者也会从脉冲中受益，由此并不涉及其行为，这是一个
乐观的假设。为了进行敏感性分析，我们编制了一个比此更为乐观即可称为
极端的方案。在此，从2009年开始乘数比基线高1.7倍。

存在一种中期乘数，其中的松弛措施是自给性的，可以根据公式（13）
从税收集中确定。如果其他变量的影响（开放性、边际消费倾向）可以被其
他因素抵消，对于赤字而言重要的是要收回多少税收。对于37％的税收集中
度，此值为2.7，超出乘数的实际范围。在此情况下名义债务不变，但由于
GDP上升，债务比率降低。考虑到其效应并达到债务比率保持不变，自筹资
金的中期乘数为2.55。

如果1％的脉冲在中期不会造成GDP增长近三倍，那么该税收将无法弥补
自给。在此情况下，每年的脉冲积累成为赤字，赤字积累成为债务。由于赤
字造成较高的GDP，但这只能减缓由赤字累积所造成的债务比率的增加。如
图所示，其结果是债务呈指数增长。

在说明性计算中的实际赤字和债务轨迹上，我们加上了保持3％稳定增
长所需的不断增长的赤字7，即累积债务利息加上根据实际利息支付和实际
债务计算的隐含利率。这在一定的债务水平之上太不现实，但我们还是假
定，由于更高的债务利息溢价不会增长，这意味着我们的计算从绝对值上
看应视为赤字和债务的较低估计。如此获得的名义债务是根据GDP实际增长
与3％增长之间的差额进行调整的，因为较高的GDP比率以其他条件不变地
形式降低债务比率。

7  所需脉冲程度： 
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− 𝑛𝑛 𝑛𝑛𝑛𝑛 34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−𝑐𝑐𝑐𝑐 34

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+𝑐𝑐 34
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

(10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

=	𝛼𝛼 34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

(12)	

𝛼𝛼𝛼
1

1 −𝑐𝑐  1 −𝑡𝑡  + 𝑚𝑚:
(13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 𝜀𝜀

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
(14)	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:	

支出C = 1.03	国内生产总值C34 − (1 + 支出I

C

IJ4KKL
乘数 C3I)

国内生产总值C34

乘数 Q

债务比率C =
1 + (1 − 税收集中化)支出I

C
IJ4KKL

(1 + 支出	乘数 C3I)C
IJ4KKL

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:	

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

,

其中乘数0是指措施的即时效果。其结果是，与1995年相比t年的债务比率为：

Kiss_tanulm_képletek:	
𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌	 (1)	

𝑇𝑇 𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 (2)	

𝐶𝐶𝐶  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶 𝐶𝐶𝐶	 (3)	

𝑌𝑌 𝑌
1

1 −𝑐𝑐  1 −𝑡𝑡  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌𝑌34 ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   +	 𝐼𝐼34 +𝐺𝐺 34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐	∆𝑡𝑡𝑡  1 −𝑡𝑡 34 𝛼𝛼	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 𝑇 𝑇𝑇34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 −𝑡𝑡 34
−𝑐𝑐 34∆𝑌𝑌 (7)	

∆𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌𝑌34 ∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   + 𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐	∆𝑡𝑡𝑡  1 −𝑡𝑡 34 𝛼𝛼	∆𝑐𝑐𝑐	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

=	𝛼𝛼 34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−𝑐𝑐𝑐𝑐 34

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+𝑐𝑐 34
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

(9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 𝑛𝑛 𝑛𝑛𝑛𝑛 34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−𝑐𝑐𝑐𝑐 34

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+𝑐𝑐 34
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

(10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

=	𝛼𝛼 34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

(12)	

𝛼𝛼𝛼
1

1 −𝑐𝑐  1 −𝑡𝑡  + 𝑚𝑚:
(13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 𝜀𝜀

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
(14)	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:	

支出C = 1.03	国内生产总值C34 − (1 + 支出I

C

IJ4KKL
乘数 C3I)

国内生产总值C34

乘数 Q

债务比率C =
1 + (1 − 税收集中化)支出I

C
IJ4KKL

(1 + 支出	乘数 C3I)C
IJ4KKL

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:	

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

.
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聚合财政稳定政策：是万灵药还是替罪羊？

以上结果表明，在1995年至2008年间，与实际轨迹相比并在较弱的新凯
恩斯效应之下，债务比率将的增长率达到GDP的107％（其中9个百分点是利
息），而在新古典综合的情况下增长率达到148％（利息：14个百分点）。
在迟滞的情景中，2008年至2018年之间的债务比率变化超过442个百分点（其
中72个百分点为利息），即使在极端值的情况之下也超过228个百分点的增长
（其中49个百分点为利息）。这表明，经过一段时间之后，松弛措施的成本
很快就会超过收益，换句话说，持续需求刺激不能被视为万能药。在此背景
下，就酌量措施最佳特征达成的共识是有理有据的，且其强调着过渡性质。

根据说明性计算，可以确定的是，即使没有时常过于严格的马斯特里赫
特赤字和债务规则，长期的、大幅度和普遍的需求增长在中期也将受到重大
成本的限制。应当指出，欧盟的财政框架比这两个限制要复杂得多，因此很
难判断它是否设定了适当的稳定和可持续性目标，是否使用适当的参数来实
现这些目标，以及在适当情况下如何管理目标之间的过渡。在不断变化的框
架中，一方面最初的二级存货指标（债务）的作用与可持续性方面的加强同
时增加；另一方面，稳定功能的有效性需要更加强调结构性的平衡目标（中
期目标）。为每个成员国设定的中期目标（MTO）为习惯性（非显著性）的
周期波动提供了足够的安全边际（safety margin），因此赤字不会超过马斯特

图3    不同乘数的欧元区债务比率模

2009年起的迟滞现象 
2009年起的极致值
实际的

新古典综合 
新凯恩斯主义 
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里赫特3％的门槛8。以前所考量的是马斯特里赫特赤字与债务比率之间的一致
性，而如今，可比较的是中期目标作为接近于零的实际目标与债务极限值。
在此基础上，该目前有效的在趋势较低的名义GDP增长率也足以将债务比率
稳定在临界点（详情请参阅Lehmann等，2020。图3）。

四、自动稳定器和酌量财政措施

自动稳定器的效果不明显，在此方面所制定的原则是——“让自动稳定
器运转”。换句话说是指，不要采取与其相反方向的措施。顾名思义，财政
政策制定者将重点放在后一种特定的酌量措施上。尽管如此，除了侧重于特
定步骤的叙述方法外，其他分析和研究都基于周期性调整的（首要）余额的
变化作为对酌量的估计。一方面，该途径存在内容上的问题，因为通过滤除
循环成分可以省去自动稳定器，而这些稳定器是有反作用的（尽管是无意义
的）。另一方面，在方法论意义上对周期性调整做出了评论，其中包括认为
这只能部分过滤掉财务周期影响。因此，未过滤掉的部分则以剩余名义被包
括在“酌量措施”类别中，由此，在估计财政政策的影响时会引起系统性偏
差（Guajardo等，2011）。

在下文中，我们首先讨论自动稳定器，然后讨论为什么周期性调整的 
（首要）余额在方法论上不是酌量财政措施上的一个好途径。

为简单起见，公式（6）假定税收制度不是渐进式的。在可在现实中观察
到的累进税制的情况下，高边际税率降低乘数效应，并通过此降低经济对冲
击的敏感度。马斯格雷夫（Musgrave，1959年）将累进税制的类似运作称为
自动稳定器（内置稳定器）。按照这种狭义的定义，自动稳定器的的作用在
于失业救济（U）和累进税（T）会自动产生并且以超过一个以上的单位跟随
经济表现（GDP）的波动（两项的余额应为T * = T–U）。随着税收制度、社
会福利和人口趋势的变化，稳定的能力也会随着时间而变化（Duesenberry
等，1960年）。在此必须提及，税收和补贴直接所跟随的并不是GDP的变化，
而是税基和失业率的变化。其中大部分（例如：居民税收和缴费）与时间延
迟跟随着GDP的下降，如果这种下降是由于外部需求或投资引起的冲击所致的
话。因此，紧紧的自动稳定器的效果是在正确的时机发生的，这主要是通过
改变人们的可支配收入来实现的。与该效应同时再分配渠道也可以起到一定
的作用，亦即如果需支出家庭的收入增加以纳税人/储蓄家庭为代价，那么总
需求将会增加（Blinder，1975）。与此同时，累进零售税可对劳动力供应产
生稳定的刺激作用（Christiano，1984）。

在上述三个渠道中，现讨论一下一个至关重要的问题，即通过狭窄总需
求紧密自动稳定器起到的潜在影响是多少。 

税收弹性应为e，即  由此，公式（12）可以转换为：

	

Kiss_tanulm_képletek:		
𝑌𝑌 = 𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺	 (1)	

𝑇𝑇 = 𝑡𝑡	(𝑌𝑌)	 (2)	

𝐶𝐶 = 𝑐𝑐	(𝑌𝑌 − 𝑇𝑇)	 (3)	

𝑌𝑌 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 𝐼𝐼 + 𝐺𝐺 = a	(I + G)	 (4)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	 𝐼𝐼34 + 𝐺𝐺34 −𝛼𝛼34
5 𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	

5 ∆𝑐𝑐}	 (5)	

∆𝑡𝑡𝑡𝑡34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑐𝑐34 =
∆𝐶𝐶

1 − 𝑡𝑡34
− 𝑐𝑐34∆𝑌𝑌	 (7)	

∆𝑌𝑌 = 	𝛼𝛼34	 ∆𝐼𝐼 + ∆𝐺𝐺 +	𝑌𝑌34 −𝛼𝛼34𝑐𝑐34	∆𝑡𝑡 + 1 − 𝑡𝑡34	 𝛼𝛼34	∆𝑐𝑐}	 (8)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑐𝑐34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐹𝐹
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑔𝑔á𝑡𝑡𝑡𝑡C =
1 + (1 − 𝑎𝑎𝑎𝑎ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑐𝑐ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗
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8 此外，如发生特殊情况或持续而严重的经济衰退也意味着该成员国可获豁免。这被定义
为负增长率或是在GDP实际增长率相对于其潜力而言非常低的持续时期内的累计产出损失。
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根据自动稳定器的狭义定义，这种脉冲等于这些项目在超过一个单位的
程度上跟随GDP的波动（e–1）。 

就整个欧盟而言，由狭窄自动稳定器提供的特定（按GDP百分之一变化
的）财政脉冲的官方估计值目前为0.229，其中税收的累进性为0.171，失业
救济金为0.0579。

现在让我们的话题转向为自动稳定器完整的定义。除利息支出外，定义
中还包括所有收入和支出的效应。其意思是，中性的财政政策也具有自动稳
定作用。如果从基本收支余额中减去周期响应的税收及失业支出，则得到不
含失业支出的首要开支以及非税收类型的收入。预算以酌量形式采取增加，
在中性的情况下通过潜在的或趋势的GDP增长率来实施10。可以推断出，如果
主要平衡处于平衡状态，则周期性成分等于全自动稳定作用11。在欧盟层面
这大致是正确的，由此，原则上可以实现循环分量的演变非常接近自动稳定
器的效果12。根据欧盟官方估计，GDP上的1％的变动以0.537个百分点会改变
周期性成分（Mourre等，2019）。然而，这个在两个原因上都认为是不合适
的。一方面，它不基于主要余额项目，因为不是在利息支出的基础上进行调
整。另一方面，税收应识别为私营部门的税收（Jedrzejowicz等，2009）。这
不仅减少周期性成分，因为对税收和支出的并行调整将同时减少较窄的稳定
器（公式（14））的影响和支出的总体稳定效果。就是说，欧盟一级的特定
稳定器值不是官方估计的0.537，而大约为0.450，即如果GDP的1％遭受冲击
下公共财政将抵消45％13：一方面，用国家税收实施的净化涉及窄义上的自
动稳定器值（0.229），将其特定稳定值降低为0.190，另一方面，扣除税项
后的中性项目能解释0.450中剩余0.260这一数值。

在上文中我们假设，周期性调整适当地滤除不同周期性波动对收入的影
响。但是，由于方法论的原因，情况并非如此。进行周期性调整后，仍然存
在大量易变并无法解释的部分（Morris等，2009）14。对美国而言也可以检测
到，周期性调整对资产价格波动效应不进行处理（CBO 2013）。资产价格在经
合组织层面也起到偏差作用（Price ‒ Dang，2011）。所有这些都可能导致在
估计财政政策影响方面出现系统性失真（Guajardo等，2011）。这是因为资产
价格的积极影响并未被周期性调整滤除，因此，如果分析是基于周期性调整
后的基本收支余额的变化，则这似乎是一种平衡资产的措施（与大多数情况

9 �根据Mourre等（2019）附录的第一部分的表格。
10  就税收而言，不仅有税率，而且还有许多其他参数，其变化可视为措施。在此框

架内，税收制度中名义要素（范围、上限等）的年度增值是一个问题。在中性情况下会
进行价格评估，但这不是一种措施，因为税收负担不会改变。但是，缺乏增值是增加税
收负担的一种措施。

11 P. Kiss（2011:30）：文中第五个框形中的内容《周期的财政影响与财政政策的稳
定作用》。

12 �欧盟2018年的基本盈余略高于GDP的1％，与均衡假设相比偏差最小。
13 �在欧盟层面税款及缴费收入占GDP的33％，其中四分之一/五分之一可能来自公共支出。
14  在1999–2000年和2004–2007年由利润税获得的额外的税收收入（计划外收入），在

2001–2003年在德国，西班牙，法国，意大利和荷兰造成了税收短缺（亏空）。除了亏损
宽免外，这还归因于重估收益的演变。周期性调整不包括住房投资，因此间接消费税中仅
排除了消费周期。这在爱尔兰和西班牙造成了无法解释的余额。
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一样）。如果随着资产价格上涨发生产出增长，则可以发现表观平衡改善与
增长之间存在相关性。在此情况下，传统的周期性调整方法可能被“财务中
性”的产出缺口法所取代（Borio等，2013）。换句话说，由于一些因素，例
如菲利普斯曲线的偏差，传统的“零通胀中性”方法无法在低通胀环境中可靠
地运行。所建议的方法论是，即使在低通胀环境下也可以引起可评估的低修
订数据。作者从美国和其他国家收到的历史数据比以前从经合组织和国际货币
基金组织获得的准确得多。全球经济危机之前的实时数据显示，美国、英国
和西班牙的经济特点是产出缺口为负数或至多为封闭，这取决于所选择的方
法，但事后评论强调了传统方法的缺陷。由博尔奥（Borio）与著者（2013） 
提出的模型通过房价与信贷总量的增长还考虑到金融周期的复苏，注意到实
时数据和追溯方法，显示出显著的正产出缺口。此外，事后修订率也降到最
低。根据他们的评价，商业周期长达8年，而财务周期通常每16‒20年交替一
次。在博尔奥（Borio）与著者（2013）所记录的研究结果的基础上，伯恩霍
夫（Bernhofer）等者（2014）也发现，产出缺口的传统（通胀中性的）各方
法无法预示由金融周期所造成的复苏。与以前的研究相比新颖性的是，在模
型中作者还区分GDP趋势和周期性变化并考察两组国家，一组是发展中国家，
一组是发达国家。使用新方法论计算，在危机前的大多数国家中GDP的周期性
成分明显高于使用传统方法计算的周期性成分的值。取决于不同国家，房价
上涨，贷款程序的上升或两者因素共同导致实质上超过潜在的实际产出量。
在下一章中我们介绍一下产出缺口偏差估计的后果。

五、潜在/趋势GDP的实时不确定性

我们已看到，平衡参数n是公式（10）的决定因素，因此是自动稳定器
总体定义以及以此方式计算的相对于中性轨迹定义的酌量措施的关键要素。

多项研究（Forni ‒ Momigliano，2005；Cimadomo，2008，Borio等，2013； 
Bernhofer等，2014）表明，产出缺口在实时的估计，亦即在制定财政政策
决策时，与根据随后的过程可估计的有很大的不同。产出缺口后续修订源
于就潜在增长的形象之后变得更糟。由此，以前似乎是正值的产出缺口之
后也被证明是负值（表1）。其结果是，在许多国家在1994年至2006年之间
旨在反周期的财政政策随后被证明可能是顺周期的（Caudal等，2013；Forni 
‒ Momigliano，2005；Cimadomo，2008；P. Kiss，2017)）。在危机之前，将
潜在GDP的估计向上偏差，由此，与商业周期同时出现了财务周期（Borio
等，2013、Bernhofer等，2014）。罗格夫（Rogoff）（2016）提请注意，由
于金融周期，伴随杠杆作用的房地产泡沫及其破裂的规模以及危机前后的资
产价格的变化程度十分大。与布恩（Boone）和布蒂（Buti）（2019）同时贝
诺·库雷（Benoît Cœuré）（2017）也指出，无论是否出现滞后现象，潜在
GDP估算值都有下调的趋势15。 

15  “这些影响已被许多人视为磁滞现象的证据。但是讨论可以说比这更复杂。可以肯
定的是，潜在的产出估算长期以来是不可靠的，并且通常会在事后进行大量修订。……
欧元区潜在产出增长在危机爆发前就一直在放缓，这主要反映了全要素生产率的长期放
缓（TFP）。”（Cœuré，2017）
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表1  给定年份与上一年和2019年的产出缺口估值（占GDP的百分比）

年度 2000 2001 2002 2003

发表年份 1999 2019 2000 2019 2001 2019 2002 2019

奥地利 0.6 1.6 –0.5 0.4 –1.1 –0.1 –0.4 –1.3

比利时 –2.0 1.8 0.8 0.5 –0.3 0.0 –0.4 –1.0

丹麦 –2.9 2.7 0.0 1.4 0.4 0.2 –0.1 –0.7

芬兰 –2.2 2.9 1.0 1.3 1.8 –0.4 –0.3 –1.6

法国 –2.7 2.2 1.8 2.2 –0.6 1.6 –0.3 0.7

德国 –0.1 1.4 –0.1 1.7 –1.5 0.3 –1.4 –1.6

希腊 –0.2 1.3 1.3 1.3 2.2 1.2 1.8 2.2

爱尔兰 0.3 4.5 1.5 2.2 0.2 1.4 –1.4 –1.2

意大利 –2.3 1.9 –2.4 2.4 –0.9 1.5 –1.3 0.7

卢森堡 –2.1 5.9 –1.1 3.4 –3.0 2.9 0.0 0.3

荷兰 –3.3 2.4 2.0 1.6 –1.1 –0.6 –1.8 –2.4

葡萄牙 0.1 3.0 –1.0 2.1 –1.5 0.8 –2.8 –1.5

西班牙 –3.2 3.0 0.1 3.5 –0.9 2.9 –1.5 2.3

瑞典 –0.9 1.7 0.3 0.0 0.7 –0.8 –0.1 –1.4

英国 –0.8 1.1 1.2 0.9 –1.0 0.2 –0.9 0.7

注：蓝色——正负正确的，红色——正负都不正确的。

来源：欧共体（1999、2000、2001、2002）和欧盟委员会经济与金融事务总局年度宏
观经济数据库（AMECO）

图4显示，在制定正确的财政政策适当的方向时由产出缺口的实时不确定
性所造成的问题，甚至在目标仅仅是“让自动稳定器运转”的情况之下。在
该表中，在实时支出中性（“无政策改变”）的增长与税收的趋势一致，在
缺乏措施时其跟随着经济增长的步伐16。如果在经历一次严重的下滑之后，税
收的增长和下降趋势需要向下修正（蓝色虚线），则与其一致的中性支出轨
迹（绿色虚线）也将改变。此时，显而易见的是，旨在中性的开支一直保持
扩展性；扩展的累计速率是虚线和完整绿线之间的差异（与意图相反，不让
自动稳定器运转）。在这种情况下，较高的周期性调整赤字表明，开支超过
中性水平，因此将来——尽可能不在危机期间——需要做调整。如果在危机期
间将采取额进一步的反周期性的宽松措施，则延期至复苏时期的调整将要更
大。但是，正如引言中所述，在高负债比率的情况下，可持续性方面可能会
与稳定功能发生冲突。

16 为酌量开支的定义作为基准需要制定中性支出增长的定义。由此，实际支出轨迹可
以随时划分为中性和任意部分。
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六、一个货币联盟中的稳定化；自动稳定器和酌量措施

一个货币联盟成员国拥有自己的财政政策来稳定其经济，因为货币联盟
内部不再可能进行汇率调整，而相对价格的调整则是一个较慢的过程。在对
个别国家造成负面冲击的情况下，货币联盟内部的风险分担也有助于稳定。
其中一个因素是通过综合资本市场削弱地方收入与消费之间的联系，而另一
个因素是通过银行业的整合打破本地信贷供应与本地银行资本之间的联系。
这两个因素在美国能够抵消本地冲击的70％，但在欧元区则仅仅能抵消25％
（Nikolov，2016）。过去在欧元区还出现了顺周期性，在顺境时造成国家间
贷款，而在逆境时导致偿还（Albertazzi ‒ Bottero，2014）。因此，《五位
总统的报告》（Juncker等，2015）作为时间上的第二目标确定建立金融联
盟，作为其中的部分可创造单一银行监管，单一银行决议（Single Resolution 
Fund，Single Resolution Mechanism）、单一存款保险计划（European Deposit 
Insurance Scheme）以及资本市场联盟。宏观审慎政策也很重要，因为如果有
适当的针对性，它可以减少低利率带来的副作用（Draghi，2019）。

与这些因素的潜在稳定作用相比，成员国之间财政转移的重要性可以降
低几个数量级。即使在美国等具有强烈财政联邦制的国家中，也只有10％的
冲击被向各州提供的财政转移所抵消（Nikolov，2016）。德雷尔（Dreyer）
和施密德（Schmid）（2015）展示说，要达到与美国系统类似的稳定程度和
再分配水平，需要在欧元区国家之间进行更大的转移。《五位总统的报告》
（Juncker等，2015）作为时间上的第三目标确定建立预算联盟，方式是在欧
元区引入一种称为“自动稳定”的手段，其目的不是在整个欧元区层面的稳
定，而是总体上减轻冲击的影响。但是，这不应导致成员国之间永久性的单
向转移，因为这不应成为国家之间收入均等的手段。这不会取代欧洲稳定机

图4    增长趋势向下修订对收入和支出的影响
十

亿
福

林
 

时间  (t)

预计税收趋势 实际税收 

支出中性轨迹 
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制（ESM），因为它仍然保持危机管理手段的作用，而是避免使用它。此后提
出的提案所使用的是政府间转移支付。各成员国将向一个基金交款并取决于
其宏观经济变量的演变从该基金可以自动获得财务转移。提案在资源使用方
面有所不同，有的转移提供给家庭（失业救济），有的投入到公共投资。前
者可以立即对经济下滑做出反应，也就是说，可在失业率上升同时向家庭提
供款项。后者只能迟来地对经济衰退做出反应，因为经济指标的测量在时间
偏移，另外就是为公共投资做准备可能是一个漫长的过程。

根据第四章中所述的定义，只有失业救济金可以归为自动稳定器，其他
属于酌量措施。窄义上讲，累进税制和各类失业救济金，在更全面的意义上
保持稳定的支出是指自由稳定器，后一个因素有能力抵消的是整个欧元区所
遭受的冲击，而不是在各成员国层面所出现的冲击。

欧盟的共同预算在收入方面不是渐进的并不会自动遵循周期17，同时，
占支出主要部分的结构性援助并不是平稳的，它们根据七年计划而波动。
因此，同反周期或顺周期酌量措施相容与不否是随机的。共同预算的规模
约为欧盟GDP的1％。因此，无论从原则上还是在实践上，目前都不能将其
视为稳定因素。

让我们进行一次思考实验以了解将来可能发生的变化。一方面，共同预
算可以集中成员国的现有支出（连同与涵盖的收入）。成员国中最大的支出
项目是行政、教育、卫生、退休金、失业金和家庭福利以及企业补贴，这些
项目中的任何一个都没有集中化的理由。国防支出的集中化也不现实，但是
在此领域有一个最低的金额是可以想象的。在支持环保和研发领域不能排除
部分集中化的情况，但总金额现实地将保持在GDP的1％以下。另一方面，共
同预算可以找到额外的支出，但为此需要额外的来源，亦即在欧盟层面应增
税18。继续进行思考实验，这些支出其中可以包括前面已提及过的稳定目的的
补贴。为此，金额约占GDP的1％就足够了。总体而言，共同预算最多将增加
为3％，其中稳定支出将达到GDP的1％，另外1％将根据七年期资助方案而波
动，另外1％的稳定化资助可以是反周期性的。据此，尽管在欧盟成员国层
面为1％的衰退可估计0.537的特定稳定性效应（见第四章），但共同预算中
1％的反周期部分的稳定性效应为0.010。由此显然，我们的思考实验的结果
起不到明显的稳定作用。但是，在欧盟层面的1％的酌量稳定化支出对受益
国而言，甚至可以覆盖相等于GDP的4–5％的反周期性措施。 

17 根据上一年国民总收入的变化，对成员国的缴费进行调整。
18 欧洲共同的失业救济金制度将补充国内的失业救济金制度，在稳定方面可以很好地

发挥作用，但可能导致实行不同制度的成员国的差异。不仅增加金额的比例会有所不同，
而且救济金的持续时间也可能会显着不同。
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七、财政政策协调与体制改革

在上文中，我们的研究主题是通过需求的总体扩张或收缩来实现的聚合
稳定政策。在下文中，我们讨论一下有针对性的措施，其中包括以平衡中性
的方式，即改变收支结构来实现的特殊案例。有针对性的措施可与结构性改
革有关，这也将被讨论。 

作为引言，先研究一下协调的问题。“欧洲周期”的目的是加强各成员
国之间的经济政策协调，但正如《五位首脑报告》（Juncker等，2015）也指
出，许多法规和程序过于复杂且效率不够。许多提议应侧重于提高单一市场
效率和增加潜在经济增长所需的结构性改革。因此，由于若干原因，一般政
府平衡及通过其演变而实现的聚集稳定政策的重要性减弱。在结构性改革同
时，财政政策结构日益脱颖而出。此外，在宏观失衡程序的框架内还出现一
些观点，如同预防房地产泡沫和及早发现竞争力下降、私人和公共债务增加
以及投资程度不足，这可能需要进行针对性的改革。

确定原因至关重要，因为例如具体步骤取决于经济衰退背后的因素。匈
牙利国家银行《2015年增长报告》（MNB，2015）回顾了危机背后的潜在原
因。其中的财务因素通常对经济增长产生临时性——尽管持续时间较长——的
影响。为缓解这些问题，可能需要总体或有针对性的需求扩展（表2）。 

表2    对经济中周期性问题的财政反应

平衡危机 反周期财政政策

可能的财务原因：
– 贷款上升
– 过度负债
– 资产负债表调整
– 部门再分配

可能的财政步骤：
– 一般需求扩张
– 有针�对性的需求扩展： 

– 资本转移 
– 公共投资

来源：根据匈牙利国家银行（2015）编辑

《2015年增长报告》提请我们注意到，在危机的背景下可能存在持续的
实际经济问题。表3总结可能的原因以及适于处理这些问题的针对性措施。

表 3    财政对持续停滞的反应

持续停滞 持续的财政改革

可能的实际经济原因：
– 不利的人口统计
– 创新不足
– 投资下降
– 生产效率较低的服务部门的权重增长
– 劳动收入的权重下降，不平等加剧

可能的财政步骤：
– 家庭支持，劳动力市场措施
– 国家参与，支持
– 公共投资和私人投资的支持
– 教育
– 收入再分配

来源：根据匈牙利国家银行（2015）编辑
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作为协调的一部分，欧盟的宏观失衡程序（MIP）其中谈到行业地位和贸
易顺差问题性的程度（EC，2016）。但是，为了探究原因在各分析中仅仅观
察了相同性，例如在德国与瑞典之间就是这样区分的19。

在欧元区层面，降低通胀的自然利率是具有相同因果的共同挑战，这也
需要国家之间进行协调。正如德拉吉（Draghi，2019）所说，货币政策将自然
通胀率视为既定值，因此财政和结构性政策也能够提高低利率。结构性政策可
以加快资源分配和创新的变化，从而提高总体要素效率（TFP）。财政政策的
结构很重要，教育支出和有效的公共投资提高生产率，某些措施减少收入不平
等并增加了就业。据估计，所有这些都可能发生在通货膨胀自利率率下降之
前（Rachel ‒ Summers，2019）。自危机爆发以来（欧洲开发银行，2019）， 
几乎所有欧元区国家的生产性支出（基础设施投资、研发和教育）的份额都
在下降。据欧洲中央银行的估计，如果中央银行作为反应不加息（Alloza等， 
2019），则协调的投资支出将对欧元区应产生六倍的溢出效应。

欧盟的预算规则和宏观失衡程序都非常重视存量变量。在发生危机的情
况下，问题在于从狭义上来说，没有预算空间可以避免增加债务（和赤字）。 
在可持续发展的情况之下，没有增加赤字，采取反周期财政政策甚至减少赤
字的措施的可能性。然而，细节的（针对性/有效性）重要性以最明显的方式
在此条件下显而易见。根据对回旋余地的最普遍定义（Heller，2005），不能
仅以赤字/债务为代价来实施预期的增加支出或减少税收的措施。其来源可以
是增税（例如：税收转移）、提高征税效率、降低低优先级支出、铸币税收
入或外国（例如欧盟）支付转移。总体稳定政策和有针对性的措施（包括平
衡中立改革的案例）的情况可以与此对比。

其中一个观点认为，在需求持续低迷的时期，一般性的需求扩展是一个
很好的手段；由于成本，不值得选择结构性改革。高负债的条件下宽松措施
有一定的风险，但在更严重的危机时期这将会发生变化。在这种情况下，在
货币联盟内部让负债国加入协调的缓和措施对优势方面可能确实产生负面影
响，但在成本方面这种负面影响甚至更大，即忽略它们的成本高于将它们引
进到风险的成本。据估计，作为这两种影响的结果，将它们排除在外会使每
年对GDP的积极影响减少三分之二（Triggs，2018）。相比之下，在危机时期
降低通货膨胀的结构性改革可能会带来短期的经济成本，因为在零利率下限
（zero lower bound，ZLB）时期，货币政策无法抵消这些成本（Eggertsson
等，2014）。

另一个观点认为，在需求持续低迷的时期，需要采取更有针对性的措施， 
并采取适当的平衡中性方式并在结构性改革之间设定优先级（经合组织，2016， 
Boone ‒ Buti，2019）。一方面，符合欧盟财政框架（经合组织，2016；Boone ‒  
Buti，2019）的基础设施投资可能是有效的，另一方面，需要进行有利于增长
的财政改革，这可能会产生短期的积极影响，例如：住房补贴、促进地区和
专业技能之间的求职就业，或是消除进入服务行业的障碍（经合组织，2016
及2019b）。

19 2014年，两国都有显著和程度类似外贸顺差。但瑞典的国际净投资头寸比在德国更
为平衡，而德国与瑞典不同的是，它的的当前账户盈余被归类为宏观失衡。
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最后，在赤字方面没有多少回旋余地的国家可以实施低成本改革（经济
组织，2016），甚至采取平衡中性的财政措施。其方式是，它们仅改变税收
构成和支出结构，同时赤字保持不变。这与不同酌量措施的乘数非常不同的观
察结果是一致的。法国中央银行多国动态随机一般均衡（DSGE）模型的模拟
显示，以较少的偏差性税收增加投资可以提高短期和长期增长，从而改善可持
续性。人们还发现，平衡中性的改革在各国之间的溢出效应并不大，但如果协
调一致且货币政策未能回应，则其影响可能会增加（Bussièreet等，2017）。

有关2010年后匈牙利平衡中性措施的效应模型计算也是可用的。税收改
革其中包括降低劳动税、用于家庭政策目的的家庭税收抵免以及期于支持企业
的减税。通过提高消费税并对金融、零售、电信和能源行业征收危机税，税
收的重点已经从生产转向消费。减税措施在支出方面被部分抵消，适当减少
了病假工资、未满法定年龄的退休金和伤残抚恤金。以提供就业机会取代失
业救济金有助于促进劳动力市场活动的增加20。据估计，从长远来看，减税和
增税措施会对经济产生积极影响（Palotai，2017；Baksay ‒ Csomós，2014）。 
另一项研究更大税收措施和支付转移转变的模拟（Szoboszlai等，2018）认
为，引入16％的个人所得税，从长远来看将有效劳动供应增加了3％，这主
要是由强化调整的适应引起的，而0.6％是就业扩大的结果。其结果是，消
极的预算影响在长期可以降低为五分之一。取消超总税基可以在类似程度上
减轻税收负担，这项措施长期可以增加就业1.5％。因此在这种情况下，对赤
字的直接并及时的消极影响可以减少到三分之二。2008年至2013年间本祖尔
（Benczúr）等（2018）对更大的税收和转移措施进行了研究。在2008年至
2010年间他们发现，长期GDP和就业本来可以增长，但无需进行深入调整。
与此相反，在2010年至2013年间，强化调整可能会产生重大的积极影响，但
就业增长与失业救济金下降有着更紧密的联系。

对于整个欧元区来看，根据经合组织在2007年至2017年期间全要素生产
率（TFP）对潜在增长的贡献比危机前低0.2％。因此，人们建议采取的措施
连续在五年内将TFP每年提高0.2％。此后，高出1％的水平保持不变。图5显
示，根据经合组织通过（英国）国家研究院全球经济模型（National Institute 
Global Economic Model，NiGEM）模型的估算结果在欧元区这些结构性步骤和
协调一致的财政政策将如何影响GDP。这表明在基线基础上测量的水平偏差
并可以看到，与结构性政策相比，狭义上的财政政策效力极小而且是暂时的 
（经合组织2019a: 第1.4.框形中的内容）。

20 �2010年之后，就业人数增加了约74万，使就业率接近欧盟平均水平。
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八、结论

以前，经济政策的两个支柱被认为是具有传统工具箱的货币政策和总体
财政需求扩张。危机过后，不仅是货币政策的工具箱扩大了，而且出现了新
的一些支柱，不仅在国家层面，而且在欧盟和欧元区内部进行的协调中。在
稳定任务的同时，还需要提高潜在的经济增长和统一市场的效率。除了通过
针对性的财政措施之外，还可以受结构和竞争力改革以及宏观和微观审慎手
段的支持。在欧盟宏观失衡程序的框架内出显现了需要针对性改革的方面，
其中包括提早发现预防房地产泡沫以及竞争力下降、私人和公共债务增长与
投资缺乏。

在货币联盟的情况之下，自有财政政策（一般需求扩张或采取有针对性
的措施）可以稳定成员国的经济，因为没有办法调整汇率，相对价格的调整
也很慢。产出缺口的实时估计，亦即在制定财政政策决策时，与后来在全面
了解事实下能看到的明显不同，这大大损害稳定财政政策的有效性。我们已

图5    结构性措施和财政性政策协调对GDP的影响
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表明，作为修订的结果，在2000年至2003年间产出缺口正负符号的变化在一
半的欧盟成员国造成了问题，即旨在反周期的财政政策能可以成为顺周期的。

我们通过模拟演示了尽管有短期收益，持续大规模扩张总体财政需求的
成本很高即可能增加债务比率，无论我们假设弱凯恩斯主义或新古典主义的
乘数。在特定情况下（迟滞），可能会出现永久性更高的乘数，但其极端程
度不足以确保宽松不会显着提高债务比率，即更高的GDP也无法实现自给。
从这个意义上讲我们可以说，总需求的增长并不是解决持续存在的重大问
题的灵丹妙药。根据经合组织的模拟，其替代方案即结构性改革是维持GDP
增长更合适的手段，因此成本也更低。模拟处理匈牙利的有针对性措施的经
验获得了相似的结果。
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