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数字时代的通货膨胀——21世纪通货膨胀的测度与偏差*

毛托尔奇·捷尔吉，瑙吉·玛尔通 ，保洛陶伊·丹尼尔， 

维拉格·鲍尔瑙巴什

近几个月来，世界许多大型中央银行都宣布对其通货膨胀目标系统进行
彻底的审查，这种举措是非常及时的。根据官方统计，尽管各国中央银行做
出了重大努力，但近十年来，发达国家的消费者通胀一直顽固地低于央行目
标值。长期缺失目标会为中央银行造成信誉问题，一定时间之后，这可能也
会质问社会对决策的接受能力。世界及各国经济正在经历剧变。21世纪的大
趋势，例如数字化、全球化的转变、老龄化社会或气候变化也为经济运作带
来一些新规律。与这些大趋势紧密相关的是，诸如对消费者习惯的改变以及
服务在经济过程中的作用的认识以及通货膨胀测度等现象也造成了新的挑战。
重新思考通货膨胀目标框架的第一步之一可能是正确识别在测量通货膨胀时
出现的新类型的偏差现象并了解决定消费者价格走势的新规律。与面临挑战
同时，技术发展还提供新的解决方案。大数据技术的广泛使用也为经济统计
的发展创造了重大机遇，与过去十年相比，再次利用经济理论的优势，它们
可以为经济决策者提供更强有力的支持。

经济文献杂志（JEL）代码：E2、E31、E50、F62、O30、Q54、Q55
关键词：通货膨胀；经济理论；大趋势；测量；人口统计学；数字化；全球
化；菲利普斯曲线

一、研究背景与引言

近几个月来，世界许多主要中央银行都宣布将彻底审查其通胀目标制，
这一举动非常及时。根据官方统计，尽管各国中央银行做出了重大努力，近
十年来，发达国家的消费者通胀一直顽固地低于央行目标值。长期丢弃目标
会给中央银行造成信誉问题，一段时间之后，这可能也会质问社会对决策的
接受能力。

世界及各国经济正在经历剧变。技术、新的货币体系、流动性，数据革
命、气候变化，这些都是21世纪的新挑战。机器人技术，大数据和人工智能
正在改变我们生活中越来越多的方方面面，从地缘政治的角度来看，全球地
图也正在发生根本的转变。与这些大趋势紧密相关的是，诸如消费者习惯的

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

毛托尔奇·捷尔吉（Matolcsy György），匈牙利国家银行行长。
瑙吉·玛尔通（Nagy Márton），匈牙利国家银行前任副行长。
保洛陶伊·丹尼尔（Palotai Dániel）， 国际货币基金组织执行经理。
维拉格·鲍尔瑙巴什（Virág Barnabás），匈牙利国家银行副行长。
本文原文发表在本刊匈牙利语版2020年第1期。 http://doi.org/10.33893/FER.19.1.536
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改变以及对服务在经济过程中的作用的认识以及通货膨胀测度等现象也产生
了新挑战。重新思考通货膨胀目标框架的第一步之一可能是正确识别在测量
通货膨胀时出现的新类型的偏差现象并了解决定消费者价格走势的新规律。
与面临挑战同时，技术发展还提供新的解决方案。大数据技术的广泛使用也
为经济统计的发展创造重大机遇，与过去十年相比，再次利用经济理论的优
势，它们可以为经济决策者提供更强有力的支持。

本论文的研究主题是21世纪数字时代的通货膨胀并就考虑到由大趋势引
起的变化的影响，当前已知的通货膨胀是否能准确反映“实际”价格的变化的
问题寻求着答案。论文的结构如下：第二章节介绍在过去半个世纪用作解释通
胀过程最常用的理论。第三章节研究目前无法很好地描述通货膨胀过程的因
素， 然后第四章节中我们就对通货膨胀影响日益增加的新因素给予介绍。第
五章节的研究对象为通货膨胀的测度与偏差。最后，第六章节总结主要结论。

二、解释通货膨胀的理论

经济学家们以及经济政策不时注意着为思考给定时期内的价格变化提供
基础的不同因素的变化。在危机前时期，通货膨胀思想和理论的两个支柱是
定量货币理论和菲利普斯曲线。

2.1 货币定量理论

就传统关系而言，我们可一直追溯到1960年代，当时诺贝尔奖获得者经
济学家米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）为货币主义和货币的定量理论建
立了新的基础。定量货币理论的各种版本可以追溯到16世纪，当时观察到贵
金属从美洲流向欧洲的情况表明货币数量与价格水平之间存在着正比关系。
其中哲学家约翰·洛克（John Locke）和戴维·休姆（David Hume）以及经济
学家理查德·坎蒂隆（Richard Cantillon）也研究了这一话题。

货币定量理论的最早版本是由欧文·费舍尔（Irving Fisher）研究而成
的。据其假设，经济经营者只是出于进行交易目的才随身携带现金，而货币
的周转速度是外生的。约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）严厉
批评了这种立意，并指出说，在交易动机的同时，经济经营者由于谨慎及投
机动机也会随身携带现金。审慎货币需求的实质是，经济运营商希望为未来
不可预见的支出做准备，这些支出取决于预期的未来收入。在投机动机的情
况下，我们可以选择以金钱或以债券形式持有财产。在此情况之下，与现金
不同的是，更值得选择的债券形式拥有确保的收益。这两个动机以利率的作
用来补充理论，这就是货币变化速度的确定因素。

凯恩斯的方法是对费舍尔假设的一种改进，因为它以多种动机来解释
为何经济经营者随身携带货币并认为，使货币周转率取决于利率。同时，同
时，仅靠投机动机并不能证明资产组合多元化以及在债券和债券之间分配资
金的必要性。

1971年布雷顿森林体系解体后，现代货币政策开始发挥作用。通过由在
米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）领导下的货币革命，对通货膨胀进行更
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深刻的理解成为了经济研究的前沿研究主题。其于1963年出版的著作1以美国
经济为例来推出重新定义的定量货币理论。据此，在经济中流通的名义货币
供应量决定了通货膨胀率：

M · V = P · Y

其中是指名义货币供应量，是指货币周转率 ，是指价格水平，而是指经
济实际产出额。该理论的一个假设是，与凯恩斯的方法相反，货币周转率是
恒定的，即经济经营者在每个时期将在经济中的资金在商品和服务上支出的
货币数量相似。进一步的假设是，在经济中由过量货币所产生的额外需求必
须满足相应的供应量。与此同时弗里德曼警告不要过快地增加货币供应量。
因此，在最佳情况下，货币供应量的增加首先会导致需求增加和经济增长 
（短期效应），而从长远来看，其后果将导致通货膨胀。与凯恩斯的理论相
反，根据弗里德曼的货币主义思想根本不必分离投机和交易性质，他认为，
利率的影响起不到特殊的作用。尽管凯恩斯和弗里德曼无法进行亲自辩论，
其理论的比较表明，他们彼此形成了鲜明的对比。

2.2 菲利普斯曲线

与货币定量理论同时，2008年危机前的共识试图通过在1950年代发现
的经济联系来捕捉价格的变化。在货币主义基础上形成的菲利普斯曲线相
关性将通货膨胀与经济体所观察到的周期性状态联系在一起。在1958年发
表的一篇文章中，菲利普斯在英国数据上测试了失业与工资变化（工资通
胀）之间的关系并发现了稳定逆向关系，这是宏观经济学发展中的一个里程
碑（Phillips，1958）。

但是，对原始上下文需要不时进行微调：在1960年代，索洛（Solow）和
萨缪尔森（Samuelson）将工资变化交换成价格变化，后来，自20世纪70年代
中期以来，该方程被通货膨胀预期补充。最后，20世纪90年代，根据新凯恩
斯主义逻辑为该理论提供了微观经济学基础 （Szentmihályi – Világi，2015）。

周期性因素在确定通货膨胀中的作用（即菲利普斯曲线的斜率）是所谓
的 “随机巧合”原则（Blanchard – Galí，2005）的主要因素，亦即稳定通货
膨胀同时会导致实体经济的稳定。另一方面，在当时的经济思想中，通货膨
胀预期被用来捕捉整个实际经济周期中通货膨胀的长期趋势。通过宣布通胀
目标，中央银行试图将期望锚定在期望的水平并试图使用利率政策标准的工
具来缓解通胀和实体经济指标的波动。

1 M.弗里德曼、A.雅各布森-施瓦茨（Friedman, M. - Jacobson Schwartz, A.）：《美国
货币史1867-1960》。普林斯顿大学出版社，普林斯顿，1963年。
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2.3 当今的通货膨胀情况如何？

在过去的半个世纪中，在通货膨胀发展的几个时期中，发达国家和发
展中国家的全球通货膨胀率都相对较高。这主要是由于地缘政治原因导致原
材料价格，首先是石油价格的的大幅上涨引起的。逐步实行通胀目标跟踪制
度——首次是1990年1月在新西兰——对自1990年代中期至2008年的金融危机
期间全球通胀应稳定在一个温和水平并接近设定的通胀目标起到了积极作用2。 
然而，如今发达国家处于在通货膨胀率低而无法达到央行目标的时代。 正如
美联储主席杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell）2019年03月在联邦公开市场委
员会新闻发布会上所说的那样，全球性的低通货膨胀率“是当今最大的挑战
之一”（图1）。

由于有利的全球经济进程和原材料价格的小幅上涨，通货膨胀率已经超出
了先前的大约0％的范围，但仍低于央行的目标（图2）。自2012年以来，在
发达国家中，通货膨胀率在0％至2％之间的国家所占比例已上升至近80％， 
发展中国家也观察到类似的趋势。因此，低通胀问题是全球现象。通胀消失到
哪里了，我们应如何了解当今的价格走势？在下面我们寻找该问题的答案。

2 所附图表明确进行了展示。1990年，世界上许多国家的特点是高通货膨胀率。但到
2000年，可发现越来越多的国家利率下降。

图1  2018年全球消费者通胀情况

通货膨胀率（％） 
0.0 2.0 4.0 6.0

注：年度变化。最小值：–2.8％，最大值：23.6％。标记为灰色区域的国家无可用数据。

来源：世界银行 
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三、已改变的关系

在当前低通货膨胀的全球经济环境中，以前用作理解通货膨胀过程中重
要指南的因素已经大大削弱。但是，为了修复我们目前不准确的指向，我们
需要了解传统经济模式的颠覆之处。

3.1 货币数量论已失去其意义

自上世纪八十和九十年代以来，货币定量理论的实际应用已成为一个有
疑问的问题，并且已失去其很多的意义。一方面，这是由于货币周转速度实
际上并非恒定的事实。货币供应量M1作为名义货币供应量不是流动性恰当的
测量标准，因为它既无法反映贷款，也忽略了储蓄的其他形式——如股票和
国家债券。

如果股票市场业绩良好，经济经营者倾向于购买股票以获得更高的回报，
这就会降低资金周转速度。如果人们的财富状况由于更高的股票收益而显著
改善，则对经济产生更高的需求，从而增加产出量。在这种情况下，资产价
格泡沫很容易形成，这对整个经济可能会造成危险。

3 《经济学人：特别报告》：《通货膨胀的终结？》， 433 （9164）卷，2019年10
月 10日。

图2    发达国家（左图）和发展中国家（右图）的通货膨胀率分布（1960-2018年）
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弗里德曼本人后来对货币定量理论的运作提出了质疑。他在2003年6月对
英国《金融时报》表示：“将货币定量用作目标并不是很大的成功。我不敢
肯定，如今是否会用与过去一样的承诺来支持这一理念4。”

3.2 菲利普斯曲线现在更加平坦

经济危机之后，菲利普斯曲线在经济生活流派（school of economic life）
中表现不佳：在一般的高失业率本来会产生严重的通货紧缩效应，但是该现象
在发达国家并不常见。在“通货紧缩”（missing disinflation）时期，国际货币
基金组织（2013）对菲利普斯曲线评定为“不会吠叫的狗”。今天，世界各
国中央银行已经均面临“通货膨胀缺失”（missing inflation）的问题。为了更
好地理解该现象，布兰查德（Blanchard）等进行了全面研究并评估了美国和
德国的菲利普斯曲线斜率的时间变化（图3）。尽管1970年代中期失业率（在
给定的“均衡”失业率下）变化一个百分点，就将通货膨胀调整到大致相同的
程度，至2010年该效应下降到0.1个百分点。在其他发达国家的情况下也可以
观察到类似的模式，该现象在专业文献中被称为“菲利普斯曲线的平坦化”。

曲线变平背后的原因可能是什么？最常给出的解释是全球化，因为据估
计，危机过后全球影响在通货膨胀中的作用已经增强（Ciccarelli – Mojon 2010、 
福布斯2019）。在国内的数据上瑙吉与坦盖伊（Nagy – Tengely）（2018）得

4 S. 伦敦（London, S.）：《与〈金融时报〉共进午餐》：米尔顿-弗里德曼（Milton 
Friedman）。《金融时报》，2003年7月7日。

图3    菲利普斯曲线斜率的变化在美国（左图）和德国（右图）
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出了类似的结果。此个过程可能会从根本上改变我们过去20至30年对通胀的
看法，并说明我们需要寻找新相关性以更好地理解通胀过程。 

分析价格和工资之间的关系是菲利普斯曲线关系的另一种态度。危机过
后，工资和通货膨胀之间关系的强度在发达国家中，其中在欧盟成员国也可
能有所不同（Nickel等，2019）。工资的变化通过民众的需求、公司成本和通
胀预期影响通胀。危机以后，通胀预期被固定在较低水平。在较低的通货膨
胀预期的情况下，在进行工资谈判时，就业者可能不太希望根据较低的预期
通货膨胀获得较高的名义工资，从而导致工资与通货膨胀之间的关系发生变
化。公司成本的变化一方面取决于对公司征收的税率、成本环境以及税前工
资的情况。就匈牙利而言，由于各种最小说工作的税费的降低，公司工资成
本的增长幅度小于税前工资的增长幅度。在民众需求方面，收入过程是决定因
素：工资的增加提高了家庭的可支配收入，这一以多出的收入的消费将会导致
消费上升和需求方的通胀效应。有必要考虑的是，工资增长是在什么样的平
均增长率和边际储蓄率下发生的，即消费品市场上将出现什么样的附加需求。

3.3 开放经济体的汇率传递已变得温和

在开放的经济体中，汇率的变化和传递问题至关重要。 汇率的变化通
过多种渠道影响价格转变：直接通过进口产品价格的上涨，间接通过对预期
和经济的影响。根据专业文献的共识，在生产链上前进的同时，汇率对价格
的影响逐渐减弱，并且仅部分地传递到消费价格中（An – Wang， 2011）。

自危机以来，汇率与通货膨胀之间的关系的变化主要发生在发展中国家
（福布斯等， 2017）。 豪伊瑙尔（Hajnal）等（2015） 将汇率传递性质变化
背后的原因分为周期性和结构性因素。他们确定说，由于危机期间总需求大
幅下降，企业只能在较小的范围内将汇率变化的效应体现在价格中。通货膨
胀总体水平的下降以及期望更加的固定性也影响了这种关系的变化。除此之
外，在汇率波动的情况下，经济经营者的反应程度较小，因为他们可能认为
汇率变动是暂时的。最终，消费者篮子中有多大部分受政府监管也极大地影
响汇率变动的传递：这一比率越高，汇率渠道的效应越小。

3.4 巴拉萨-萨缪尔森（BALASSA–SAMUELSON）效应消失到哪里了？

国际经济学众所周知的一个传统的相互关系是，经济的发展程度与物价
水平紧密相关。与匈牙利相关的并在1960年代出现的巴拉萨-萨缪尔森效应认
为，价格水平趋同是通过更高的服务通胀实现的。

为实现这一理论，应该将可交易的工业品和不可交易的服务部门彼此分
离。其前提条件是，服务业的生产率提高能力小（例如，理发或牙科治疗的
生产率在任何地方都是相同的）、劳动力不能在国家之间自由流动、贸易无
成本。如果这一切都能实现，则生产性较高的工业部门的价格较低，生产性
较低的服务部门的价格较高。

在当今快节奏和高度全球化的世界中，巴拉萨-萨缪尔森效应能否实现？
基于近几十年来发生的变化，半个世纪前的假设很难实现，当今的技术创新
浪潮正在重塑服务业的生产率。全球化的结果是，国家之间的贸易不仅在理论
上而且在现实上都是无成本的。现在，劳动力的自由流动也是自然而言的。
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与理论相反，全球服务通胀已持续下降了二十多年（图4）。这突出表
明，由于全球化、数字技术的发展或服务贸易的演变，服务的作用发生了变
化，对由此产生的通货膨胀效应也必须从不同的角度进行评估。

四、对通货膨胀产生越来越大影响的五个新大趋势

最近50年的通货膨胀的相关关系，即货币定量理论，菲利普斯曲线，
汇率传递，巴拉萨-萨缪尔森效应就当前的流程无法给予恰当的解释，就是
说，在通货膨胀确定因素方面我们可以成为范式转移的见证者。我们应将注
意力转向到危机后时代的的新趋势，如数字化以技术、人口统计学、全球化
以及气候变化。

4.1 人口统计学

当今，人口统计过程对通胀影响的研究在专业文献中也得到高度重视，
因为在大多数的发达国家，随着预期寿命的提升，人口的年龄组成也发生显
着变化（图5）。年轻人和老年人的比例在上升的同时，劳动年龄人口在下
降。这不仅可能对实体经济，而且对通货膨胀也产生影响。尽管人们开始普
遍认为人口统计情况会对当今全球低通胀的环境产生重大影响，并且这种通
货膨胀的影响将持续到未来，但仍然缺乏明确的共识。此问题的答案之所以
困难，是因为人口变化通常不是在商业周期的时间范围内发生，而将在数十
年内产生影响。

图4    各类服务全球性通胀的变化
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总体而言，人口进程共由三个趋势形成：一方面，尽管全球人口在逐渐
增长，但长期而言可预计发达国家人口将会减少。另一方面，随着老年人数
量的增加，人口中工作年龄人口比例有所下降。 最后，在大多数的发达国
家，我们可以预期，得益于医疗保健和生活条件的不断改善，可预计预期
寿命会进一步增加。 

三种主要的人口趋势对通货膨胀具有相反的影响。近几十年来，年龄构成
的变化和较高的预期寿命导致了较为温和的通货膨胀环境。约翁（Yoon）等 
（2014）、安德森（Anderson）等 （2014）、夫隆道斯（Vlandas）（2016） 
和博贝卡（Bobeica）等（2017）认为，老龄化社会负面通胀效应可由老年
人群的行为来解释，因为他们的消费和储蓄习惯与通胀预期与工作人群有所
不同。老年人从财政政策侧面也需要得到不同行为（提供给老年人的各类服
务、管制的价格等）。尽管1970年已经观察到老年人比例的增加，但通货膨
胀的影响被劳动年龄人口的高比例和预期寿命的增加所抵消。随着劳动年龄
人口下降速度的加快，在未来几十年内这种情况可能会逆转。

人口老龄化可以为通货膨胀做出积极贡献。根据林德-马尔堡（Lindh – 
Malmberg）（1998、 2000）、古德哈特-普拉丹（Goodhart – Pradhan）（2017） 
和阿克索伊（Aksoy）等 （2015）的研究表明，其原因是，工作人数的减少
在工资谈判中会增强员工的议价地位并导致更高的工资，这有助于增加可支
配收入和国内需求。从安多-莫迪格利亚尼（Ando – Modigliani）（1963）的
生命周期理论也可以得出通胀效应的结论。根据该理论，在年轻时个人的收
入较低，收入在工作时期逐渐增加到某个点，然后在退休后减少。随之而来

图5    全球人口年龄树的演变（1950-2100）
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的是，老年人和年轻人的消费量少于劳动年龄的人，而大多数人在整个工作
生涯中都会使消费平稳（图6）。在年轻时，个人可以通过各种奖学金或助学
贷款将消费增加到所需水平。在工作活跃时期，当根据收入水平可交待较高
的消费，有必要通过偿还以前的贷款或增加储蓄来限制消费。退休生活中，
收入再次降至所需的消费水平以下，这可以由先前积累的储蓄来抵消。“其
他条件不变”（Ceteris paribus）在净储蓄者（活跃）人群狭窄的国家中，通
货膨胀效应被放大，因为较高比例的净消费者（年轻人和老年人）的通货膨
胀促进作用占主导。

同时，在发达国家这并不一定会导致通货膨胀率持续的升高：因为如果
源于较低人口的需求下降来抵消由人口老龄化带来的通货膨胀效应以及由于
机器人化导致非劳动密集型的供应扩张，则从长远来看，我们可以预期通货
膨胀效应的降低。尤塞莉乌斯和陶卡奇（Juselius - Takáts）（2018）对22个发
达国家的分析也证实了这一点，其表明，符合生命周期理论，人口年龄构成
与通货膨胀之间存在“ U”型关系（图7）。但是，对于65岁以上的人而言，
通货膨胀的效应参差不齐，估计结果也被更大的不确定性包围。

随着人口的老龄化，中值消费者篮子的组成发生变化。在老年人群的消
费篮子中食品和服务，尤其是保健服务获得更多的重视。在卫生服务的情况
下，通胀的效应取决于有给定的消费者是偏爱公共的还是私人的医疗服务：
前者的价格受到管制，而后者的价格则取决于对它们的需求量。

图6    安多-莫迪利亚尼生命周期模式程式化的图解
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4.2 全球化

传统理论解释通胀过程的力量减弱给经济学家留下了一种拼图游戏，他
们从此至今一直试图拼起其各部组成分，以使在经济中发生的各过程以获得
更准确和一致的印象。其主要元素之一是全球化，它同时意味着商品、服务、
货币以及生产要素的跨境流动并使各国经济之间的联系日益加深。

全球化也使全球通货膨胀率更加接近。自1990年代以来出现的通货膨胀
目标制已将这一过程推向了更高的水平。当前价格不再取决于当地市场情况，
而取决于通过全球价值链的兴起而扩展的国际环境。

古埃丽埃丽（Guerrieri）等（2010）认为，全球化和经济一体化可以通
过多种方式影响通货膨胀的过程，因此更大的贸易开放度、加剧的竞争、全
球分工以及生产链中的低成本新劳动力共同导致价格动态减弱和通货膨胀率
共同变动（图8）。 

图7    给定年龄群对通货膨胀的估计影响
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产品市场的整合导致通货膨胀对内部容量约束的敏感性降低：需求的
突然增加可能会导致进口量增加，但并不一定引起价格上涨。全球化还通
过国际贸易也影响通货膨胀，而国际贸易与全球价值链的兴起密切相关。
根据全球价值链理论，全球生产过程在地理上日益分散，已使新技术得以传
播并减少了贸易壁垒。在更开放的经济体中，价格和工资动态对外部环境的
影响更加敏感，而通货膨胀对内部因素的敏感度越来越小（福布斯，2019、 
Nagy – Tengely，2018）。

展望未来，全球化可能会对通货膨胀产生重大影响。与此同时，当前全
球化的过程正在发生变化：2000年代初发展起来的全球价值链的进一步扩张
似乎停滞不前，而且这一过程似乎已逆转。在发展中国家，例如在中国，已
经开始努力本国国内或是与邻国建立地区价值链，以减少对全球贸易的依赖
（McKinsey，2019）。此外，全球的目光正在注视着中美之间的贸易战。有鉴
于此，也有必要在（不久的）将来继续监视无边界价格形成的进程。

4.3 数字化与技术发展

数字化的发展和机器人技术的普及是21世纪最重要的大趋势之一，其对
社会和经济都有许多影响。从中央银行的角度来看，最重要的问题之一是技
术革命在多大程度上可以解释当前在全球被抑制的通货膨胀进程。

对企业界而言，当今的数字化技术，亦即移动技术、大数据分析、云存
储、传感器、数字平台和自动化可以导致传统业务运营以及公司与供应商合
作和服务客户  的方式发生重大转变。问题是，在以快速发展的技术为特征的环
境中，企业追求的是哪种定价策略，以及数字化转型将如何影响相关的供应
链。尽管定量结果仍然不确定，并且难以与其他因素（例如全球化）脱钩，
根据对此问题在加拿大企业范围内进行的调查结果，数字化的通货膨胀效应
也可能源于成本下降以及向下的价格竞争（Dong等，2017）。

就传统的企业运营而言，在我们面前发生的过程带来革命性的变化，这
个可以表示为“中间商已不存在”。新的数字技术彻底着改变传统的价值链，

图8    全球化通货膨胀影响的渠道
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来源：据匈牙利国家银行数据编制
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自生产通过批发商，再从零售商至消费者为止，并以所谓的平台经济重新定
义该运营流程（Lyall等，2018）。 

近来异军突起的互联网振兴了平台经济。互联网世界不仅在根本上改变
了我们的日常生活，而也改变了某些市场的运行模式。虽然第一次工业革命
是围绕工厂而发生的，但如今发生的变革动力，从广义上讲，是数字平台。
基于互联网和在线平台的平台经济是执行各种业务、社交和其他活动的基于
互联网的数字公司的集体概念（Kenney – Zysman，2016；经合组织，2019a；
匈牙利国家银行，2019）。数字平台没有统一的通用定义。根据文献及欧洲
委员会或经合组织的总结，其主要特征如下：

1）信息和通信技术用于在用户之间建立互动、
2）在此基础上收集和使用的数据、以及
3）验证网络效应。
在线平台将成为创新的驱动力。基于互联网的平台包括各种在线市场 

（例如亚马逊、阿里巴巴）、搜索引擎（例如谷歌）、社交媒体网络（例如
脸书）、通信服务（例如WhatsApp）、支付解决方案（例如Transferwise）、
音乐和视频共享门户网站（例如Spotify、YouTube）以及更多的在几年或几十
年前无法想象的内容。在平台经济中，人与人之间的关联更为突出，这与传
统市场参与者之间的关系与传统市场参与者之间的关系不同。生态系统也起
着重要的作用，其特点是它们不受平台运营商的控制，而是起到一种辅助作
用。平台经济的操作原理如图9所示。

图9    平台经济的操作原理，亦即“中间商不存在”
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来源：Grow VC Group



18 金融与经济评论

毛托尔奇·捷尔吉，瑙吉·玛尔通 ，保洛陶伊·丹尼尔，维拉格·鲍尔瑙巴什

平台经济的优势是速度：它们有能力快速创建，快速更改并快速创新。
与所有这一切密切相关的是创造性破坏，因为每个平台公司都有能力在现有
市场中引起巨大变化或创造全新的市场。此方面的一个案例是，成立于1990
年代并在2004年成为真正的国际企业的名为“大片”（Blockbuster）的视频
租赁网络的美国公司，到2010年，“网飞”（Netflix）的出现和扩张使它破
产。由于不断变化，形成了新的销售平台和渠道，这加剧着竞争，从而可能
对降低消费者价格产生影响。

与平台的定价和经济影响密切相关的数字化已成为当今重要且确定性的
趋势。互联网和数字化基本通过四个主要渠道（图10）发挥其通货膨胀效应：

1）电子商务、
2）意识更强、信息灵通的消费者、
3）自动化、以及
4）信息技术的发展（信息通讯技术设备）。

难以与全球化分离的电子商务可以通过增加公司之间的竞争和改变传
统的商业模式而从根本上降低价格。在线销售可以大大降低零售和批发成本 
（租金和租赁成本）。由此，较低的边际成本有助于降低产品和服务的价格。

在美国经济中，自金融危机以来，电子商务的营业额呈指数增长，而店
内销售额却在下降（图11）。电子商务可能很快会受到移动商务（移动商务）
的挑战，因为销售场景从电脑端转移到了手机屏幕以及各种应用程序上。

电子商务难以测量的效应是消费者意识的增强。由于互联网的使用增
加，消费者变得越来越有意识和灵通，从而引发价格竞争。试想一下，几乎

图10    互联网和数字化是最重要的通胀渠道
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来源：瑞典央行（Riksbank）（2015）
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每个人的口袋或手腕上都有智能手机或智能手表，可让我们可以即时访问特
定时刻所需的所有信息。仅需点击一下，就可以比较所寻求的产品和服务的
价格，也就是说，企业界也需要想办法迅速吸引潜在的消费者，并以更低的
价格和各种折扣与其他卖家进行竞争。

自动化、机器人化、生产流程日益复杂以及人工智能的兴起改变着公司
运营和转变着生产链的方式。其结果是，在供应方面效率和劳动生产率提高，
降低边际生产成本除了可以增加利润外，还可以反映在消费者价格中。自动
化在需求方面导致收入的两极分化。但是，在高收入者比例的增加有同时消
费量达不到实质性扩张，因为这些家庭倾向于将剩余收入用于储蓄。由此，
通货膨胀对需求方面的影响还不太明确。

过去（几）十年来，基于信息通信技术（ICT）的产品和服务的价格下跌
直接降低了通货膨胀，同时，可能会出现一些第二轮的影响，例如具有不断
增加的数字技术含量的产品被集成到生产流程中（工业4.0），从而提高效率
并降低成本。受数字化影响最大的产品是信息技术设备、视听、摄影和信息
处理设备。但是信息技术设备的价格在过去两年中下降幅度最大（图12）。

图11    店内和在线销售在美国的变化
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4.4 气候变化

在分析全球趋势时，气候变化现象是不可避免的。尽管越来越多的研究
正在探讨气候变化的经济影响，估算结果实质性的不确定因素仍存在。很难
准确地模拟或评估全球变暖的速度，技术发展的适应速度，甚至气候变化对
全球活动的影响。

欧洲央行董事会董事贝诺瓦·库雷（Benoît Cœuré）（2018） 在标题为
《货币政策和气候变化》的演讲中指出，各国的中央银行将必须应对定期甚
至持续性的供应冲击。他强调，相对价格的变化在很大程度上取决于经济从
碳氢化合物能源生产转向可再生能源的程度。将为每种情景做好准备并适当
确定通胀预期他他命名为中央银行的任务。

气候变化的结果是，极端天气现象加剧，气温上升或荒漠化将会直接影
响农业产量，导致平均产量降低，耕地面积减少及生产者价格上涨（图13）。 
与此同时，除了气候变化之外，也不应忽视对食品价格产生影响的技术发展
和人口变化。增加的人口将来也需要淡水资源和使用富余的耕地。两种资源
在气候变化的影响下都将越来越稀缺，食品价格因此而提高。

图12    匈牙利最受数字化影响的产品价格变化
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由于生物燃料的推广，食品价格也受到汽车加工过程的严重影响。如果
广泛使用生物燃料，粮食价格可能会永久上涨，因为种植作为生物燃料原料
的“能源作物”，如甜菜或甘蔗等，将取代耕种地区的粮食作物。

食品工业是高度依赖石油和能源的产业，随着发展中国家的机械化，预
计该产业将得到加强。全球化的结果是，粮食生产和消费地点之间的距离越
来越大，运输也是依靠燃料的行业。与食品营销有关的，还有大量的能量用
于包装和存储（冷藏，冷冻）。在此背景下，相对价格的变化在极大程度上
取决于能源市场的发展。

总体而言，气候变化的效应通过全球相对食品价格的上涨引起全球通货
膨胀率上升。气候变化并不是个新的现象，发达国家的企业将生产过程的很
大一部分（包括相关的污染活动）外包给了视为成本较低的发展中国家（如
中国或印度），从而减轻了过去的通货膨胀影响。自2001年以来，中国加入
世界贸易组织后又特别加速了这种现象。现在，转折点已经显现，因为气候
变化现象对发展中国家的影响最大，这些国家已采取措施以实现可持续性发
展。2013年，作为第一步，中国对可回收塑料的质量进行了监管并宣布仅接
受来自其他国家已净化的废物。从2018年起，作为全面环境改革的一部分，
中国对24种可回收废物实行了进口限制，从而结束了长达25年的原有方式。

图13    气候变化及相关可能的情形对粮食相对价格的影响
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五、21世纪通货膨胀测度的偏差

从中央银行的角度来看，通货膨胀是最重要且受到密切监控的宏观经济
指标之一。当谈到通货膨胀时，我们主要是指消费价格的变化。在传统上消
费者价格指数的目的是双重的：充当货币政策的指南，同时，作为生活成本
指数发挥着重要作用。 

匈牙利至今仍在使用的测量消费价格的变化方法论是1970年代初创制的，
这种方法论在21世纪面临着新的挑战。数字革命和人工智能结合大数据使我
们能够获得到前所未有大量数据，这也为我们提供了更加准确的价格变化流
程。在服务行业的经济作用也在发生变化的同时，平台经济、电子商务的兴
起和销售渠道的变化还产生着不同于以前所习惯的影响。因此，相关的任务
非常明确：需要使传统统计数据更接近21世纪的趋势（图14）。

根据我们目前的知识和通常的统计实践，通货膨胀是测量价格变化相对
准确和高质量的指标。但是不应忘记，其相对的准确性提请我们要注意它实
际上存在的（若干）缺陷。这些缺点和不准确之处已在1990年代被强调提
及，其中包括博斯金（Boskin）委员会（1996）的报告，这一报告中提到的
测量中最常见的四个偏差分别为：

1）产品之间的替代、
2）销售点的变化、
3）新产品的出现、
4）质量变化。

图14    与传统测量相比的21世纪的新挑战 
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当前，一场新的技术革命正在我们面前进行。由于数字化，越来越多的
产品和服务不断涌现，而消费者的机会也在不断扩大，其结果难以估量。正
如国际公认的该问题专家雷蒙德·库兹韦尔（Raymund Kurzweil）（2001）这
样表示：“在21世纪，我们不仅会体验到一百年的发展，看起来更像是两万
年的发展。” 

这一进程已经开始，除了消费价格之外，还将对许多测量经济发展的领
域产生重大影响。计算机的计算能力正在成倍增长，经济交易和社会互动越
来越多的部分进入网络空间，由体验或接入各种平台来取代实物拥有而成为价
值，同时，由信息方式取代现金的支付方式变得日益普遍。在此背景下，根据
同期发布的研究成果和技术变化，可以在上面的列表中补充如下六个要点：

1）数字产品的出现、
2）传统销售和在线平台、
3）统计数据无法很好跟踪产品的市场存在周期、
4）免费内容的“定价”、
5）“商品搭配”、
6）未列出的产品和服务。
产品之间的替代是指消费者根据相互比较的相对商品相对如何变化产品

价格变化做出反应。然而，消费者篮子中的组成只能较晚追溯到这种改变。
传统意义上，销售地点的变化是指，与小商店相比，购物者面对着更

低价格和更多商品的超市供应，因此开始在新的地方进行购物。但是，这种
转变的背景原因不一定仅是“廉价”：如果有人想获得更健康或更优质的食
品，他便会在有机专卖店购物，尽管会遇到更高的价格，但因引领健康的生
活方式会感觉更好。

与销售地点变化密切相关的是在线平台的日益增强的作用。贸易从物理
空间转移到网络空间，这也可能对消费者的行为产生影响。随着竞争的加剧，
可用的商品选择增加，而在线价格比较迫使价格接近边际成本。由于应考虑
到降低消费者自己的成本，因此很难评估数字平台角色对通货膨胀的效应。
让我们考虑一下，例如过去，为购买一辆车会不得不前往另一个城市，对所
供应商品进行评估，还必须打很多电话。如今，借助智能工具，我们可以在
几分钟内评估供应量和价格。由电子商务所提供的便利到底给我们节省多少
成本？如果知道这个重要问题的答案，那么我们就已经距离解密和理解通货
膨胀所固有的偏差还近了一步。

接下来的问题是新产品以及与之相关质量变化的管理，因为过去十年的
创新浪潮已使得产品的质量显着提高。数字设备的价格（尤其是按每计算单
位计算）的价格显着下降，但不能通过统计测量准确地跟踪（匈牙利国家银
行，2017）。近年来，研究数字化和数字产品的通货膨胀效应越来越流行，
因为坐在电脑前并从世界各地的众多网上商店收集大量（价格）信息，互联
网世界就这样将大数据作为工具让分析人员所掌握。目前有两个主要项目正
在研究在线通货膨胀的计算：麻省理工学院和哈佛商学院于2008年启动了 
“十亿价格项目”（Billion Prices Project，BPP）（Cavallo - Rigobon，2016）以
及作为2014年启动的“奥多比”（Adobe）数字经济项目的一部分的“奥多比
数字价格指数”（Adobe Digital Price Index）（Goolsbee – Klenow，2018）。这
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些项目可能会彻底改变价格的测量方式。根据古尔斯比和克伦诺（Goolsbee -  
Klenow）（2018）的研究，数字价格指数可能比官方统计数据测算的通货膨
胀率低2.5个百分点。据其研究结果，在线和官方统计数据之间最大的近10个
百分点的表现在电脑产品上（图15）。

新型的、数字化的设备的另一个问题是它们只能延迟包含在统计信息中，
因此不会出现在产品市场存在周期的早期阶段观察到的价格急剧下降，从而
使价格指数向下偏差（经合组织，2019b）。通过更多新产品的日益推出， 
当今的数字时代会扩大这种现象。

研究传统偏差的实证结果主要涉及的是美国和发达国家范围。迄今为止，
在文献中已经定性地解决了新型的偏差，并且只能量化在线和离线价格指数之
间的差异（表1）。根据估算结果，通货膨胀偏差很大，可高达2.5个百分点。

图15    根据官方和在线数据，美国计算机价格指数的发展 
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表1    消费者物价指数估计的偏差程度（百分比）

博斯金委

员会 

（1996） 

高登 

（2006）

约吕科格鲁

（2010）

库兹韦尔 

（2005）

古尔斯比-

克伦诺

（2018）

美国 美国 发达国家 美国 美国

产品之间的替代 0.15 0.4* 0.1   
产品内替代 0.25  0.1   
销售地点变更 0.1 0.1 0.1  1.3
新产品和质量变化 0.6 0.3 0.5 1.0–1.5 1.5–2.5
合计 1.1 0.8 0.8   
估计区间 0.8–1.6  0.5–2.0 1.0–1.5 1.3–2.5

注：*产品内和产品间的替代共计。博斯金（Boskin）报告中计算的偏差涵盖1995-1996
年，而戈登（Gordon）的估计涵盖2000-2006年。约吕科格鲁（Yörükoglu）（2010）报
告中的发达国家除美国之外还包括日本、德国、英国和加拿大的平均数。古尔斯比-克伦
诺（Goolsbee - Klenow）（2018）的估计数值涵盖2014-2017年。 

来源：博斯金委员会（Boskin Commission）（1996）、高登（Gordon）（2006）、约
吕科格鲁（Yörükoglu）（2010）、库兹韦尔（Kurzwei）（2005）、 古尔斯比-克伦诺
（Goolsbee - Klenow）（2018）

在21世纪的数字世界中，“产品搭配”的作用也不是无关紧要的。数字
设备具备越来越多的功能来代替以前单独存在的产品。例如，想想手机：作
为一个单一的“智能”设备，它包括照相机、便携式摄像机、娱乐书籍以及
世界上所有的行车地图，以及最新的导航和信息库。甚至最有才能的统计学
家也好不容易将源于类似产品搭配的降价，代替和质量的改进以适当方式和
无偏差地归入消费者篮子里，并同时归入价格指数中！

免费内容的“定价”和上市主要影响服务的价格。免费内容与数字产品
密切相关，其基本特征包括：

1）非竞争者：其消费行为不排除任何他人，作为网络效应的结果，随
着用户数量的增加，其价值继续增加、

2）边际成本可以复制，并且
3）不需固定位置，且大多数的情况下是无形的（匈牙利国家银行，2017）
当前，我们使用越来越多实际上免费提供的服务。例如，例如谷歌搜索

引擎，YouTube的视频产品或脸书社交媒体。所有这一切的影响尚未测量，
或者被大大低估了。

最后，必须提及由官方统计数据在调查价格（例如房价和金融资产）时
忽略的产品，其中包括房价和金融资产。通过购买用于住房的公寓即购买了
一种长期服务，即居住条件。尽管大多数国家（或采用非统一方法论）未将
这些纳入官方统计数据，但如果我们查看这些工具的价格如何变化，则可以
观察到一些有趣的内容。在消费价格的上涨同时，住房和货币市场工具的价
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格也在稳定显著上涨。图16显示的是美国的数据，但我们在世界上大多数地
区可以看到类似的现象。该图表明，发达国家的中央银行的超宽松货币政策
造成资产价格上涨的幅度最大，而对实体经济的影响仍然很小。

总体而言，通货膨胀的偏差来自两个方面：一类源于未被列出的产品，
另一类属于与我们长期共存的基本失真。如果能消除这些偏差，则可以观
察到较低的通货膨胀，这在特定条件下可能会引起较高的实际GDP增长。不
过，这个问题的解释应形成另一个分析的主题，因此，在这里我们不再进
行相关的论述。

六、总结和结论

近几个月来，世界许多大型中央银行都宣布对其通货膨胀目标系统进行
彻底的审查，这种举措是非常及时的。根据官方统计，尽管各国中央银行做
出了重大努力，但近十年来，发达国家的消费者通胀一直顽固地低于央行目
标值。长期缺失目标会为中央银行造成信誉问题，一定时间之后，这可能也
会质问社会对决策的接受能力。世界及各国经济正在经历剧变。21世纪的大
趋势，例如数字化、全球化的转变、老龄化社会或气候变化也为经济运作带
来一些新规律。与这些大趋势紧密相关的是，诸如对消费者习惯的改变以及
服务在经济过程中的作用的认识以及通货膨胀测度等现象也造成了新的挑战。
重新思考通货膨胀目标框架的第一步之一可能是正确识别在测量通货膨胀时
出现的新类型的偏差现象并了解决定消费者价格走势的新规律。

经济学家们以及经济政策不时注意着为思考给定时期内的价格变化提供
基础的不同因素的变化。在危机爆发前的时期，通货膨胀思想和理论的两个
支柱是定量货币理论与菲利普斯曲线之间的关系，然而，这在2008/2009年之

图16    美国的消费者，住房和股票价格动态（2012年1月= 100％）
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后就失去了意义。与此同时，在传统上解释通货膨胀的因素的作用也有所减
弱：在发达国家，汇率对通货膨胀的传导率已经降低，价格与工资之间的关
系被削弱，并且巴拉萨-萨缪尔森效应在当今全球化的世界中已不再起作用。 

后危机时期的新趋势是数字化和技术、人口统计学、全球化和气候变
化，它们也正在塑造当前的经济思想。大多数发达国家的人口趋势伴随着随
着人口预期寿命的变化而产生了通货膨胀效应的变化。根据分析家们当前的
共识，全球化和数字化以及并行的技术发展都指向降低通货膨胀的方向。关
于气候变化的经济影响的结果尚不确定，但该现象及其影响也与人口趋势和
技术创新有关。

在21世纪，当许多新的要素和趋势在通货膨胀和宏观经济过程的变化
中发挥作用时，传统的度量方法必须面对并整合这些新挑战，这一点至关
重要。传统测量的问题，如在产品替代或质量变化的管理的同时大数据时代
也带来了一些新挑战，例如数字产品的推出、被转移到平台上的传统销售业
务、免费内容的“定价”或未列出的产品与服务——如房价和金融工具在统
计中适当考虑。这些测量挑战不仅会对通货膨胀，而且对其他宏观经济指标
也会产生影响。
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附件

图17    1990年世界消费者通货膨胀

通货膨胀率（％） 
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注：年度性变化。最小值：–0.8％，最大值：7481.7％。标记为灰色区域的国家无可用数据。

来源：世界银行 

图18    2000年世界消费者通货膨胀

通货膨胀率（％） 
0.0 2.0 4.0 6.0

注：年度性变化。最小值：–3.8％，最大值：513.9％。标记为灰色区域的国家无可用数据。

来源：世界银行
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地缘政治在不断发展的新世界秩序中的演变*

绍帕里·捷尔吉，普洛斯·丹尼尔·亚诺什

近来的地缘政治发展趋势显现着多极化的新世界秩序方向。由贸易国际
化与现代技术的传播引起的全球化彻底改变了世界大国的影响力。一个领先
国家在今天更有能力扩大其影响力并在全球维护自身的利益。本文观察的是一 
个国家在当前全球化的世界中成为世界强国的主要条件，研究了哪些国家符
合在不断发展的世界新秩序中巩固基础并使其占据主导地位的条件。作者最
终得出结论，形势上最能打破美国独占经济主导地位的是中国。 欧盟不利用
其影响力来影响全球政策其能否或有否意图亲身承担世界大国的责任，仍是
个疑问。对未来几十年预期的地缘政治演变情况进行思考，是位于连接东西
方通道上并作为欧盟和北约成员国的维谢格拉德集团四国和其他中东欧国家
的根本利益所在。

经济文献杂志（JEL）代码：O10、O20、O30
关键词：统治地位；世界秩序；维谢格拉德集团国家；美国；中国；俄罗斯

一、引言

近来的地缘政治发展方向是多极化的新世界秩序。中国的崛起并成为世
界经济强国，再加上俄罗斯回归的信心对迄今由美国主导的、并且普遍确认
其事实的单极世界秩序提出质疑。世界各地，以及美国本身的一些地区许多
人都感到美国的领导地位已经削弱。但是，地缘政治的变化通常是缓慢的，
通常要经过数个世纪的时间，一个处于统治地位的世界大国才可能被另一个
所替代。有时变革是相对和平进行的，而其他时候则是残酷战争的结果。按
照当今的世界水准，古代时主要国家的势力和影响力处于地区级的水平。雅
典和罗马基本上统治了地中海地区，罗马人将扩展到中欧和北欧。在奥斯曼
帝国的鼎盛时期，它从西亚影响到欧洲和非洲的部分地区。这些是辽阔而又
人口稠密的地区，拥有不同语言和不同文化的人群。该地区有理由被认为是
文明的“摇篮”，尽管中国古代对西方文明的贡献也应得到认可1。然而，那
些古老的帝国只统治着我们星球的一小部分。

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

绍帕里·捷尔吉（Szapáry György），匈牙利国家银行行长首席顾问。 
电子邮箱：szaparygy@mnb.hu 

普洛斯·丹尼尔·亚诺什（Plósz Dániel János），匈牙利商业银行高级分析师，撰写
本文时为匈牙利国家银行经济学家。电子邮箱：Plosz.DanielJanos@mkb.hu 

本文原文发表在本刊匈牙利语版2019年第4期。http://doi.org/10.33893/FER.18.4.112129
1  中国拥有许多发明，仅举最著名的例子：如造纸，印刷，火药，指南针。
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在19世纪和20世纪上半叶，英国已接近以今天的标准成为世界的统治者，
在亚洲、非洲、加勒比海和大洋洲的部分地区拥有殖民地，其在海上起着决
定性的作用，另外鉴于英镑充当着国际储备货币，它在国际贸易和金融世界
也扮演关键角色。第二世界大战后及随着许多殖民地的丧失，英国骤然失去
了统治者的角色。美国在海洋、国际贸易和金融领域以及创新和技术上占据
了主导地位，美元成为世界上普遍接受的储备货币。1991年苏联解体后，美
国以人类历史上前所未有的姿态成为世界上唯一的统治强国。

由贸易国际化和技术传播引发的全球化从根本上改变了世界大国的影
响。 如今的领先国家更有能力在世界范围内扩大影响力和维护自己的利益。
由此，争取影响力的斗争现在正在全球范围内进行，但只有少数国家在试图
扮演切实挑战性角色。任何一名声望很高的思想家都不敢断言，美国会在不
久的将来失去主导世界经济的强国地位，但也存在的事实是，随着挑战者的
出现，美国在世界秩序中的影响力将相对减弱。美国唯一的领导角色越来越
受到争议，至少不认为是那么理所当然的。

许多学者都在研究着世界大国的兴衰。西拉吉·伊什特万（Szilágyi István）
（2018）关于地缘政治理论提供了全面的图景并回顾这方面的大量文献。他
认为，弗里德里希·拉兹尔（Friedrich Ratzel）（1897）在19世纪下半叶已发
现意识到贸易和走向海洋的重要性。拉兹尔提到了五个强大的国家：英国、
俄罗斯、中国、美国和巴西，他还解释了有关欧洲共同体保护两个领先大
国（美国和俄罗斯）的理念。西拉季还提及，鲁道夫·约翰·契伦（Rudolf 
Johan Kjellén）（1917）区分了具有世界大国和欧洲影响力的领先国家，他
认为，奥匈帝国就是后者之一。

乔治·莫德尔斯基（George Modelski）（1988）提出了一个长周期理
论，力图捕捉世界大国运作规律性的要素。他认为，战争周期、经济至上与
世界领导地位之间存在联系。据他的观点，自1500年以来，已经出现了五个
周期，所有这些周期都与某些权力的霸权相吻合：16世纪经历了葡萄牙，17世
纪是荷兰的霸权，英国在18和19世纪，而美国在20世纪处于同样的状态。威
廉·汤普森（William Thompson）（1988）和保罗·肯尼迪（Paul Kennedy）
（1988）也强调了全球领导地位兴衰中的大型战争和经济实力。

兹比格涅夫·布热津斯基（2012:75–76）也曾论述过美国全球吸引力的
衰落和国际影响力的减弱问题。他写道：“如果美国嘎然而止，世界不太可
能被唯一像中国这样的杰出继任者统治”。取而代之的是，“在缺乏公认的
领导者的情况下出现的不确定性可能会加剧竞争对手之间的紧张关系，并鼓
励自我的行为的出现”。该论点基于作者的信念，即美国必须保持强大才能
维护世界秩序。在罗伯特·卡根（Robert Kagan）（2012：130）的思想中也
出现了类似的担忧。他最大的担心是“实际并不在于是美国是否真地有能力
继续在世界上扮演自己的角色，而是美国人是否有能力解决最紧迫的经济和
社会问题。”这是一个实质性的观点，因为许多帝国由于内部冲突而解体，
这使它们削弱并成为外部干预的目标。亨利·基辛格（1979）将美国视为世
界和平的托付者，他与理查德·尼克松总统同时很快就认识到，美国与作为
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一个潜在威胁美国在东亚的影响力的国家即中国需要建立外交关系，中国同
时也是打破苏联区域扩张的潜在伙伴。 

乔治·弗里德曼（George Friedman）（2012） 论述说，美国无意成为帝
国：他在世界上的统治地位是某些事件的后果，而美国对这些事件并没有施
加影响。这种说法不尽是事实。一个国家要成为大国，就必须具备一定的客
观地理特征，如果其能像美国一样幸运地拥有这些特征，则其人民和领导人
都希望将使自己的国家成为领先的国家。卡根（2012）的观点是对的，他认
为美国的行为并不能完全符合“勉强的警长”的形象，它只是因为不得以才
进行战争。他之拟多次投入战争，保卫自己免受来自遥远的威胁，在古巴与
西班牙人、在印度支那针对共产主义者以及在中东地区都是为了保持自己的
经济利益。

本文的目的是观察一个国家在当前全球化的世界中成为世界强国的主要
条件，研究了哪些国家符合在来断发展的世界新秩序中巩固基础并使其占据
主导地位的条件。

二、成为世界强国的条件

规模大小是重要的。建立在坚实基础上的庞大而强劲的经济是实现成为
世界领先国家梦想必不可少的条件。用于确定经济规模的最常见指标是国内
生产总值（GDP）。GDP取决于该国的就业人数，因此人口规模至关重要。
与此同时，GDP取决于劳动者的生产率，而生产率又取决于所使用的技术。
创新和使用最先进技术的全球领导者在提高生产力和保持其在商品和服务市
场的竞争优势方面最为成功。创新以专业知识为基础，主要通过高质量的教
育可以获得。对一个争夺世界领导地位的国家而言，教育体系至关重要，该
体系有能力培养专业人员——从最低到最高的培养程度——，以便最出色地
完成未来的工作。

领先国家主要通过贸易来践行其影响力。由其他国家进口的基于寻求商
品和服务生产的多样化和竞争性出口保证着出口国的影响力。拥有大量和多
样的自然资源也是一个优势，因为它减少了对其他国家原材料的依赖，甚至
可以拥有高价值的出口商品。一个国家的面积越大，拥有自然资源的可能性
也就越大。此外，一个国家的规模也取决于其容纳大量人口的能力。

也有其他相关特征。如果一个国家的货币被广泛用作国际货币，这将在
当今全球化的世界中为货币发行者带来重大利益，这正是法国财政部长时的
瓦莱里·吉斯卡德·埃斯塔因（Valéry Giscard d’Estaing）曾经说过的“嚣张特
权”（exorbitant privilege）。 巴里·艾兴格林（Barry Eichengreen）（2011）
关于美元在国际贸易和债务融资中的主导地位及成为全球储备货币做过精彩的
说明，他还指出了在铸币税、低利率、高预算和经常账户赤字融资能力形式
上来自美国霸主地位的一些优势。事实上，国际金融一体化程度的提高，增
加了这一体系对美元的依赖，使美国能够将全球金融体系用于其自身的安全
目标（Leonard等，2019）。美国对伊朗实施的制裁就是这方面的一个例子。



35

地缘政治在不断发展的新世界秩序中的演变

一种本币成为国际主导必须具备一些基本条件。首先，它必须有足够多
的量，以使国际交易平稳进行，并且市场必须对货币的稳定性充满信心。只
有大规模和强有力的经济才能满足这些条件。其次，货币必须可以自由兑换 
（可兑换性），以该货币发行的债务证券必须具有流动性。此外，资本市场也
必须是透明的，具有健全的财务和法律基础。发行国的政治稳定也很重要，
因为政治不稳定会破坏人们对其货币的信心。因此，总的来说，在世界上寻
求主导的国家也在寻求其货币的国际认可。

最后，但同样也重要的是，一个国家要获得世界大国地位还要必须满足
两个其他要求：军事力量和为世界级地位的努力。两者通常是齐头并进的，
因为这种努力会影响有关国防开支的决定，而军事力量会加强这种努力。出
海通道在军事和国际贸易方面都是重要的。纵观整个历史，帝国可以通过其
原始地理位置或通过征服而进入大海，例如土耳其人和哈布斯堡王朝，后者
也以婚姻条约的方式扩大了面积。

综上所述，在当今全球化的世界中为了使一个国家在形成中的新世界秩
序中发挥领导作用，它必须满足以下要求：高人口和大的地理区域、出海通
道、以GDP规模衡量的强劲经济、创新技术、经济上和货币支配地位、军事
力量以及成为世界大国的意图。我们有意不谈论国家在经济中的作用，因为
私有财产和公共财产的划分不能直接与主导作用联系在一起。但是，有证据
表明，政府对经济的过度干预阻碍了着竞争力。但是，在实现世界大国的地
位问题上，国家应起到何种程度的作用是值得讨论的。我们也不讨论政治制
度的作用。显然，我们希望民主将在世界范围内传播，获得世界大国地位的
国家成为民主的国家。如果美国的领导地位在现代历史上已经被接受，甚至
在世界许多地方也不时需要如此，则可以追溯到美国被视为是一个热爱自由
的民主法治的事实。尽管如此，政治体系与世界大国之间没有普遍直接的联
系，因为已经有过独裁国家和训政体制试图塑造国际秩序的例子。

三、竞争者

表1按人口排名以下的几个国家。根据2017年的数据，中国以14亿人口，
印度以13亿人口为世界上人口最多的两个国家，第三是美国，人口为3.25亿。
接下来四个人口最多的国家是印度尼西亚、巴西、巴基斯坦和尼日利亚，其
人口分别为2.61亿、2.07亿、1.97亿和1.89亿。虽然不是一个国家而是由构成
统一市场的欧盟28个国家的总人口大约为5亿人，欧元区19个国家的总人口
大约为3.4亿人。
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表1    2017–2019年世界上人口最多的国家（百万人）*

2017 2018 2019

中国 1390.1 1395.4 1400.2

印度 1316.9 1334.2 1351.8

欧盟28国 502.5 502.9 503.4

英国 66.0 66.5 66.9

维谢格拉德集团国家 63.8 63.8 63.8

欧元区19国 338.5 338.5 338.5

德国 82.7 82.9 83.0

法国 64.6 64.7 65.0

意大利 60.6 60.5 60.7

美国 325.3 327.4 329.6

印度尼西亚 261.4 264.2 267.0

巴西 206.8 208.3 209.8

巴基斯坦 197.3 201.0 204.7

尼日利亚 188.7 193.9 199.2

孟加拉国 163.2 164.9 166.6

俄罗斯 144.0 144.0 143.9

日本 126.7 126.5 126.2

*2018–2019：2018年预测

来源：国际货币基金组织《世界经济展望》，2019年4月

就国土面积而言，俄罗斯位居第一，其次是加拿大、，中国和美国 
（表2）。印度是人口第二大的国家，其国土面积的大小排名仅第八。加拿
大、巴西和澳大利亚拥有大片土地，但人口相对较少。欧盟28个国家的总面
积约为440万平方公里，比印度大。

表2    面积最大的十个国家（千平方公里）

国家 面积

俄罗斯 17098

加拿大 9985

中国 9707

美国 9373

巴西 8516

澳大利亚 7692

欧盟28国 4388

印度 3288

阿根廷 2780

欧元区19国 2762

来源：https://www.worldometers.info/geography/largest-countries-in-the-world/

https://www.worldometers.info/geography/largest-countries-in-the-world/
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根据这两组数据，最能够打破美国优势的国家显然是中国，而俄罗斯和
欧盟是潜在的挑战者，但是在得出任何结论之前，让我们先看看其他要求。

一个国家的经济实力可以通过几种方式来衡量：相对于世界GDP的GDP、
人均GDP及在世界贸易中的份额。2001年至2008年间，美国在世界GDP中所
占的份额从31.5％下降到24.2％。在具有挑战性的国家中，中国的表现令人
瞩目。2001年，它占世界GDP的4％，到2018年几乎翻了两番，达到15.8％，
并迅速接近美国的表现（表3）。1980年，按购买力平价计算的人均实际GDP
相，美国高出中国40倍，而到了2018年仅为3.5倍（表4）。这仍然是一个很大
的差距，但是近几十年来中国的生活水平有了大幅的提高。值得一提的是，
中国人均GDP追赶最快的时期始于大约25年前的1990年代初，这使得这种迅
速的追赶更加显着。其他潜在挑战者在世界GDP中所占的份额也有所增加，
但幅度要小于中国。维谢格拉德集团四国（V4）2的表现也是很出色的。尽管
它们在世界GDP中所占的份额很低，但在2001年至2018年之间却增长了约30％ 
至1.3％，这主要归功于该集团中最大的国家波兰以及匈牙利的出色表现。

表3    2001–2018年世界GDP的份额占比（百分比，当前价格，美元）

国家 2001 2010 2018

美国 31.5 22.7 24.2

欧盟28国 26.8 25.8 22.1

英国 4.8 3.7 3.3

维谢格拉德集团国家 1.0 1.4 1.3

欧元区19国 19.6 19.2 16.1

德国 5.8 5.2 4.7

法国 4.1 4.0 3.3

意大利 3.5 3.2 2.4

中国 4.0 9.2 15.8

日本 12.8 8.6 5.9

印度 1.5 2.6 3.2

巴西 1.7 3.3 2.2

来源：根据2019年4月国际货币基金组织《世界经济展望》数据计算

2  维谢格拉德集团四国：捷克、波兰、匈牙利和斯洛伐克。
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表4    1980–2018年购买力平价中人均实际GDP的占比与美国之比较

国家 1980 1990 2001 2018

中国 40.38 24.25 11.52 3.46

印度 22.46 20.40 17.36 7.95

俄罗斯 / 1.77 3.08 2.14

巴西 2.56 3.43 3.98 3.88

日本 1.40 1.20 1.34 1.42

欧盟28国 1.37 1.42 1.46 1.45

维谢格拉德集团国家 / 2.95* 2.74 1.89

注： *自1995年起可以获取维谢格拉德集团四国的数据。

来源：根据2019年4月国际货币基金组织《世界经济展望》进行的计算

图1显示对2018年全球GDP增长的估计贡献。中国位居首位，为27.5％， 
其次是美国（20.4％），欧盟（15.5％）和印度（7.6％）。值得注意到的
是，在欧盟内维谢格拉德集团四国为全球GDP增长贡献了2.1％，领先于俄罗
斯（1.6％）和巴西（1％）。

主要国家的这些不同的GDP数据表明它们对世界经济的潜在影响，这可
能会鼓励它们在建立新世界秩序中发挥重要作用。

图1    2018年对全球实际GDP增长的贡献

中国，27.5％ 其他经济体，22.2％ 

巴西，
1％ 

日本，
2％ 

俄罗
斯，
1.6％ 

印度尼
西亚，
2.3％ 

维谢格
拉德集
团四国，
2.1％ 

印度，7.6％ 

欧盟28国，1.5％ 美国，20.4％ 

注：维谢格拉德集团四国——捷克、波兰、匈牙利和斯洛伐克。

来源：世界银行
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一个国家对世界经济的影响的另一个参考点是其在国际贸易中的份
额。2001年至2018年间，美国在世界出口中所占的份额从11.9％下降到 
8.7％，而同期中国从4.3％上升到13％（表5）。在进口方面，同期美国的份
额从18.1％下降到13.3％，而中国的份额从3.9％上升到10.9％（表6）。美国
进口份额仍略高于中国的，但在出口方面中国领先于美国。欧盟28国的出口
份额大约为13％，大致保持不变，而进口份额则从14.7％降至13％多一点。与
此相反，维谢格拉德集团国家在世界出口和世界进口中的份额也有所增加， 
这一过程证明了其竞争力的提高。

表5    2001–2018年世界出口份额（百分比）

国家 2001 2010 2018

中国 4.3 10.5 13.0

欧盟28国 13.0 12.0 12.8

维谢格拉德集团国家 1.6 2.5 3.0

美国 11.9 8.5 8.7

日本 6.6 5.1 3.8

俄罗斯 1.6 2.6 2.3

印度 0.7 1.5 1.7

巴西 1.0 1.3 1.2

来源：国际贸易中心

表6    2001–2018年世界进口份额（百分比）

国家 2001 2010 2018

美国 18.1 12.8 13.3

欧盟28国 14.7 14.3 13.3

维谢格拉德集团国家 1.9 2.6 2.9

中国 3.9 9.1 10.9

日本 5.5 4.5 3.8

印度 0.8 2.3 2.6

俄罗斯 0.7 1.5 1.2

巴西 0.9 1.2 0.9

来源：国际贸易中心

国一个国家的相对经济实力也可以通过查看该国拥有或经营的世界上
最大的企业数量来评估（表7）。财富500强最大的公司包括126家美国的和
111家中国的企业。进入前十名中的四个欧盟国家（德国、法国、英国和荷
兰）共有94家被列入为500强中。作为美国的主要挑战者，中国在这里也很
突出，而欧洲则落后。
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表7    2018年按国家划分的500强企业

国家 企业数量 总收入（百万美元）

美国 126 8881646

中国 111 6765498

日本 52 2900464

德国 32 2019931

法国 28 1675121

英国 20 1133731

韩国 16 844899

荷兰 14 960460

瑞士 14 756021

加拿大 12 425169

来源：世界企业500强

如前所述，一个国家的货币在国际金融交易中的广泛使用赋予了发行国
在国际关系中的力量和影响力。图2和图3展示美元在外汇储备（62％）、国
际债务市场（62％）、信贷交易（56％）和外汇市场营业额（42％）的构成
中的超重角色。除贸易额外，紧随其后的欧元有40％的份额与美元相同。欧
盟委员会意在扩大欧元的国际作用，以增加货币联盟的金融自主权。当前，
美元以掉期交易的形式为国际银行提供了一个安全网，而美国则以美国国库
券和债券的形式成为最大的安全资产供应者3。为了使欧元在国际交易中发挥
更大的作用应使银行联盟变得更全面，以措施的形式应追求真正实现资本市
场联盟，欧洲央行应同意在必要时进行大规模的欧元掉期交易，并建立安全
的欧洲金融投资资产（safe assets）。这在欧盟范围内说起来容易做起来难，
因为这意味着需要比当前所计划的更加强化的政治合作上的承诺，例如在风
险分担方面。 为了使欧元在国际货币体系中发挥与美元相同的作用，欧盟有
必要就具有全球重要性的问题打造共同的外交政策，因为分化会削弱人们对
货币的信心。

目前，人民币在国际金融交易中的地位不重要，但中国的志向是通过允
许在国内外发行人民币债券（熊猫债券）来逐步提高人民币在国际上的作用。
自2016年起，人民币在特别提款权蓝子中的地位达到10.92％。但为了使人民
币在国际上扮演更重要的角色，有必要开放资本市场，并引入更加透明的金
融监管和汇率政策。中国正在朝这个方向谨慎而行，因此，可预期人民币在
国际舞台上发挥越来越重要的作用，但使人民币作为全球货币成为美元或欧
元的挑战者，还需要很长时间。

3  伦纳德（Leonard）等 （2019）。
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图2    2017年第四季度国际货币体系中不同货币的重要程度
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来源：欧洲中央银行 （https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp190215~15c89d887b.en.html）

图3    2018年第四季度按货币分类的官方外汇储备
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190215~15c89d887b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190215~15c89d887b.en.html
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最后，让我们研究一下军费开支。虽然国防开支在很大程度上说明一个
国家的军事实力，但这只是实际军事实力的非完整指标，因为每个国家的军
队薪金和生产相同武器的成本差异可能很大。实际的军事力量取决于武器的
类型和可用的数量，通常取决于一个国家是否具有核打击能力、庞大的海军
力量、世界各地的军事基地等。此外，鉴于军费开支通常是保密的，现有数
字并不一定展示国防开支的真实程度。考虑到这些不确定因素，年复一年，
定期用于军事上的金额很好地表明一个国家的意图。

表8所示的是，以美元计算美国迄今是国防开支最高的国家（7060亿
美元，占2018年GDP的3.4％），其次是欧盟28国（2630亿美元，占GDP的 
1.4％），然后是中国（约2500亿美元，或GDP的1.9％）、印度（660亿美元，
或GDP的2.4％）和俄罗斯（610亿美元，或GDP的3.8％）。2011年至2017年
间，除中国外，所有研究对象国家的国防开支都下降，2018年仅在几个国家
有所增长。据一些估计，2011年至2018年间，中国的军费开支增长了80％以
上。中国正在扩大海军力量，并已开始建造海军基地。在研究对象国家中，
美国、俄罗斯、英国、法国、中国和印度拥有核武器（除了这些国家，以色
列和巴基斯坦也拥有核武器）。 

表8    2011–2018年国防支出（百万美元）

国家 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

美国 740744 712947 680856 653942 641253 656059 685957 706063

欧盟28国 260639 242432 247420 249073 217216 219077 230641 262991

英国 62852 58016 62258 65658 59492 56964 55344 61508

法国 53441 50245 52316 51940 43474 44191 46036 52025

德国 48140 46470 45931 46102 39813 41590 45580 51009

意大利 30223 26468 26658 24448 19566 22373 23852 25780

中国 137967 157390 179880 200772 214093 216031 227829 249997

俄罗斯 70238 81469 88353 84697 66419 69245 66527 61388

日本 60762 60012 49024 46881 42106 46471 45387 46618

印度 49634 47217 47404 50914 51295 56638 64559 66510

巴西 36936 33987 32875 32660 24618 24225 29283 27766

注：整个时期的中国数据，而2011年和2012年的俄罗斯数据则是斯德哥尔摩国际和平研
究所（SIPRI）的估算，其他国家的数据来自北约。2018年的数据为估计值。

四、迈向多极世界秩序

历史教导我们，领先国家会不断出现，但它们最终都会发现挑战者。一
个统治世界的大国的衰落和一个新的领导性国家的出现通常需要很长时间，
甚至几个世纪。在当今技术日新月异、全球竞争日益激烈的世界中，地缘政
治的转变将比前数个世纪时明显加快。

纵观当今的发展，美国在构建和控制全球事件方面的相对力量显然正在
下降。第二次世界大战以来众所周知的“美式和平”即将结束。但这绝不意
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味着美国在未来几十年内将不再是世界主要强国之一。基于其在创新和技术
上的领先地位以及吸引来自世界各地的人才的能力，美国拥有强大的经济。
它拥有大量的自然资源，并且在国际贸易中起着关键作用，而美元在国际货
币体系中的主导地位带来了其他任何国家目前所没有的利益。美国位于两个
大洋之间，有能力并力图保持最强大的军事力量。兹比格涅夫·布热津斯基
为美国的力量增加了另一个层面，他称之为“报复性动员”，这指的是在紧
急情况下动员社会，以加强国家的统一性4。布热津斯基引用“记住珍珠港”
这个口号激发美国的战争力。国家统一性的一个最近事例是911事件，数以千
万计的汽车司机曾挥起国旗时，人数之多，以至一家匈牙利公司也收到了美
国国旗的订单。 

美 国 坚 信 ， 它 注 定 要 领 导 世 界 。 美 国 “ 例 外 主 义 ” （ A m e r i c a n  
exceptionalism）在美国领导人中根深蒂固，并得到很大一部分人口的认同。
这植根于以争取自由、民主和平等标记的历史，由亚伯拉罕·林肯在葛底斯
堡的演讲最能说明这一点，他提出了“民有、民治、民享”，这也是记录在
权利法案5中的重要价值。正如罗伯特·卡根所道：“各总统和政治家均为自
由世界的领导者”（巴拉克·奥巴马）、“不可或缺的国家”（玛德琳·奥
尔布赖特）”、这是“世界在全球领导力方面的期待”（希拉里·克林顿）
这样的言辞如今仍然使用6。但是，唐纳德·特朗普的“美国优先”口号表
明，即使愿意利用其经济和军事实力实现自己的经济和安全目标，但美国越
来越不愿意承担全球领导责任。与中国的贸易战，或对从欧盟进口到美国的
商品征收关税的威胁以及作为破坏欧洲统一的一种手段，美国支持英国脱欧
及为加快英国自由贸易协定所提出的建议，都是美国利用自有的经济实力保
护其可推定利益的事例。

根据数据和本研究所介绍的论述展开的前景，中国是最接近撼动美国经
济主导地位的国家。其人口众多，地域辽阔，经济快速增长，创新和技术发
展领域的实力以及在国际贸易中的领导地位，都预定着中国要成为世界领先
者。它参与构建世界新秩序的雄心也很明显。在美国在国际货币基金组织、
世界银行和联合国等国际组织中仍然占主导地位同时，中国是300多个国际和
地区组织的成员，并且在这些组织中的地位在不断增强。“一带一路”倡议
和“17+1”7合作机制以及中国在美国、欧洲，亚洲、非洲和南美的投资暗示
了中国的战略，通过扩大经济关系，中国远远超出其国界的限制，从而涵盖
整个世界。一个真正的世界领先国家需要一支强大的军队来支持它的雄心壮
志，而中国正在发展其军事力量，尽管它强调这只是出于防御目的，我们也
没有反之的证据。由于数十年来的“独生子女政策”，中国正面临人口老龄
化的挑战。这项政策最近做出了改动，但是要停止老化还需要很多年。中国

4  布热津斯基（2012:60）。
5  美国宪法中记录的权利法案。
6  卡根（2012:14）。
7 “17 + 1”合作机制是一项中国倡议，旨在加强和扩大与中东欧国家的合作。它包

括12个欧盟成员国和5个巴尔干国家。
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有潜力和能力提高生产率，这可能抵消劳动力的减少，但是老龄化是将是限
制增长的因素。但是，这不会阻止中国成为世界强国。

俄罗斯可能是另一个挑战者，它显然希望在不断发展的世界新秩序中发
挥作用。它有军事实力，但经济仍然相对薄弱，严重依赖石油和天然气工业。
随着时间的推移这肯定会改变，因此，俄罗斯也应列入为在新的多极世界秩
序中将起决定性作用的大国之一。

欧盟具有在世界事务中担当影响角色所需要的规模、经济及创新力量和
军力。诚然，它没有共同的外交政策，在共同防御政策和整个欧盟预算的宏
观经济作用等问题上也不具备统一意见的事实限制了它影响力。不幸的是，
英国脱欧使其与欧盟之间陷入僵局并导致欧洲统一的破裂。亨利·基辛格对
欧洲表示悲哀，他说道：“由于失去了欧洲的全球使命感，欧洲的重要性在
不断地减弱8 。”瑞典前首相卡尔·比尔特（Carl Bildt）正确地建议，欧盟 
“在欧洲一级发展政治进程，以发展独立行动的能力，同时引入新的机制来
鼓励成员国之间的团结9。”鉴于各成员国的不同利益，这将需要一些时间。
然而，欧洲可以成为解决区域冲突的积极调解者，可以发起和支持诸如环境
之类的有益目标。

世界大国政治的未来是技术。德国前外交部长约施卡·菲舍尔（Joschka 
Fischer）指出：“在本世纪，数据和技术的独立性，而不是核弹头来决定力
量和财富的全球分布10。”平台经济，例如微软、苹果、阿里巴巴等在在人
工智能和大数据领域，欧洲远远落后于美国和中国而占在第三位。正如毛托
尔奇·捷尔吉（Matolcsy György，2019:32）写道：“颠覆性新技术有可能在
全球范围内重新分配力量，经济力量和金融资源，……欧洲精英们错过了与
美国一起在颠覆性的新技术进程中共同取胜的机会。部分原因是科研和资本
资金缺乏统一市场的结果。为了应对未来的挑战并保持竞争力，欧洲需要技
术转型和相关的再培训。尽管每个国家都对这一过程负有责任，但获得欧盟
层面的政府支持是必不可少的。就中国而言，政府在创新中的主导作用是毋
庸置疑的。在美国，政府以太空研究和国防开支形式在创新中的支持起着不
可或缺的作用。欧盟必须努力实现数字独立性，而如果没有欧盟一级的协调
政策，这将无法实现。

问题是，多极世界秩序将如何运作。将是和平还是战争？原子和平？还
是竞争中的那些领先国家利益冲突而发生区域战争中？是否会有由特定的世界
大国主导明确定义的地理区域？可否想象一个中国在亚洲，美国在拉丁美洲，
俄罗斯在欧亚大陆，以及欧洲在非洲起主导作用的世界秩序？竞争激烈的那
些领先国家是否想要制造全世界的大事件？有必要提出这些问题，大家都可
以思考答案。似乎可以肯定的一件事是：随着挑战者的加强，美国在世界上
的霸权地位将减弱。中国和俄罗斯，也许还有后来的印度对世界大事的影响
将会增强。如果欧洲想要在日益竞争的环境中捍卫自己的利益并在世界领导
人中维持应有的地位，就必须在关键政策领域变得更加团结。欧盟需要与中

8  亨利·基辛格，诺贝尔奖论坛，奥斯陆，2016年12月11日。
9  费舍尔（2019）。
10  布热津斯基（2012:60）。
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国建立关系，同时保持与美国的传统关系。就像某些人喜欢解释一样，“一 
带一路”倡议和“17 + 1”合作机制不应被视为东欧与西欧之间的分裂因素，
而应视为与中国建立更紧密联系的机会。

然而，为了维持世界和平与秩序，我们需要主导世界的、强大的和民主
的国家。这里我们引用罗伯特·卡根所说的话：“在缺乏旨在维护、建立规
则、机构保护、保护经济体系的动力和维护和平的强国的条件之下，世界秩
序也无法存在11。”将来，这将是两个或三个主要国家之间的共享权力，维护
卡根提到的世界秩序将是他们的任务。

最后，我们不要忘记，在过去的几个世纪中，维谢格拉德集团四国经常
卷入大国在欧洲扩大支配地位的斗争。这些国家现在是在位于欧洲贸易路线
的东西和南北交叉点的欧盟成员国。同时，它们也是北约的重要成员国。思
考未来几十年的地缘政治如何变化，这涉及到维谢格拉德集团四国和其他中
东欧国家至关重要的利益。
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欧盟老成员国削减公共债务：现在可有不同？*

洛雄茨·米克洛什，托特·吉·乔鲍

随着开始于2007年的称为“大衰退”的国际金融和经济危机及随后的主
权债务危机，欧盟的政府债务比率（政府债务总额与国内生产总值的比率）
大幅增加。在此之后，在欧盟老成员国（欧盟15国）中开始逐步与持续的之
前曾在1990年代中期产生实施过但随着经济危机停止的整合。本文中，我们
通过对债务构成的研究来说明2010年下半年实施的减债期与之前大衰退发生
后的减债期之间的主要异同之处。在这两个阶段中，欧盟15个国家组近三分
之二的国家中，政府债务比率平均每年下降程度类似。这种相似的同时，整
合的结构中却存在显着的区别。1990年代中期到2007–2009年危机期间，谨慎
的财政政策通过基本平衡促进了债务削减，实际增长的影响被实际利率的影
响所抵消，而其他项目则没有发挥重要作用。与此相比，财政政策在过去的
近五年内所经历的减债中的影响要小得多。同时，较低的利率和其他项目在
很大程度上推动了整合过程。有利的国际利率环境使财政政策更加宽松。在
停止或削弱货币政策支持的情况下，在欧盟15国中，财政政策在降低政府债
务比率中的作用再次受到重视。

《经济文献杂志》（JEL）代码：H63、H60、E62、E63
关键词：财政政策；公共债务；欧盟15国；削减债务；预算平衡；整合

一、引言1

2007–2009年国际金融和经济危机2 爆发前的将近十五年，作为“大稳
健”（Bernanke，2004）时期被记入历史不无道理。与过往年数相比，关键
宏观经济指标的波动已经大大缓解，除少数例外，欧盟成员国的预算管理也
相对平静。尽管各国之间存在重大分歧，但从1990年代开始或多或少地有效
地改善了短期平衡的财政整合，也导致了政府债务总额占GDP份额的增长趋

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

洛雄茨·米克洛什（Losoncz Miklós），理学博士，布达佩斯经济大学 金融与会计学
院的大学教授。电子邮箱：losoncz.miklos@uni-bge.hu 

托特·吉·乔鲍（Tóth G. Csaba），博士，匈牙利中央统计局人口统计学研究所助理
研究员。电子邮箱：toth@demografia.hu

本文发表在本刊匈牙利语版2020年2期。http://doi.org/10.33893/FER.19.2.2854 

本研究是在匈牙利科学院与布达佩斯经济大学宏观经济可持续性研究小组的框架内并在 
“受支持研究小组办公室”的支持下完成的。研究小组的组长为洛雄茨·米克洛什。

1  感谢不具名审阅者的宝贵建议。
2  根据官方立场，美国经济衰退始于2007年12月，结束于2009年6月，即持续了18个月。 

根据国际货币基金组织的数据，2009年全年全球经济都在衰退。

mailto:losoncz.miklos%40uni-bge.hu?subject=
mailto:toth%40demografia.hu?subject=
http://doi.org/10.33893/FER.19.2.2854
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势停止和逆转（Baldacci等，2014）。然而，作为经济史的时代分界线，国
际金融和经济危机瞬间终结了财政政策无忧无虑的岁月。这也迫使经济学
家和决策者重新考虑他们对财政政策的看法（Muraközy，2012）。其必要
性中包括的因素是，在短短几年内，金融危机及在它的基础上产生的世纪经
济危机在欧盟及欧元区多个国家，甚至在其他地方都导致了主权债务危机。
超过六个国家的政府被迫向不同的国际组织寻求财务帮助以履行其还款义务
（Tóth，2014、2017；Losoncz，2014）。欧盟委员会在2019年的中期预测 
（欧盟委员会，2019）也在近一半的欧盟成员国中在公共财政的可持续性上
发现有中度或高度风险 3，这都显示了我们所要研究的问题的严重性。

因此可以理解的是，在大萧条和随后的主权债务危机之后，大多数欧洲
国家都试图巩固其预算状况，逐步改善预算平衡，并降低债务比率。由于财政
和繁荣时期头寸的重大差异并非所有国家同时发生转变，但是欧盟15国的平
均债务比率这一指标在2015年起降逐下降。而这一情况一时因2020年出现并
很快流行全球的新型冠状病毒疫情而终结，确切地说是被遏制疫情而采取的各
种限制性措施以及为减轻经济衰退而实行的国家规划对平衡的破环效应所终
结。到年底的预期债务比率存在巨大的不确定性，国际货币基金组织（2020
年）4月份公布的预测欧元区的GDP将在2020年缩减7.5％。这表明，2019年欧
盟15国的财政整合和减债的五年期可能已经结束。换言之，在有利的经济条
件下扩大预算的回旋余地的时期已经结束，这将在很大程度上决定着各个国
家应对疫情和相关经济危机的能力。

根据具体数字也能够很好地检测到这些情况。1974年至1996年间欧盟老
成员国（以下称：欧盟15国）政府债务比率从24％上升至70％。此后，该指
标在2007年危机爆发之前下降了近15个百分点。在2007–2009年的国际金融与
经济危机以及随后的主权债务危机的影响之下，欧盟15国政府的债务比率在
2014年再次上升至平均92％， 但是在2015年至2019年间再次下降了近10个百
分点。即2019年停止的公共债务削减期不被认为是史无前例的。 

然而，这两个阶段的政府债务下降速度几乎相似的背景中可能有着不同
的情况存在。在本文中，我们即对这些问题进行研究。我们寻求答案的几个
问题是，这两个阶段的相似与不同之处有哪些，大衰退之前使减债更有生气
的因素是哪些，2010年下半年进行的整合是基于什么。比较这两个阶段不仅
有益且有启发性，可以更好地让我们了解财政现象背后的经济和社会背景，
而且以过去的经验可以解答我们有关当前情况的疑问。在经济政策决策者和
经济专业人士间有关近期减债的速度和成效引起了特别激烈的讨论4 。过去的
经验可以作为未来的指南，新的信息和结论能够扩展我们的知识。

本文是基于统计方法的国际比较分析（债务动态的分解），进行比较的
是欧盟的15个老成员国。我们的理由一方面是，15个国家的模式仍然相对容

3 关于财政可持续性的更多信息请参见伯恩赛德（Burnside）（2005）、卡斯特罗、
德科斯（Castro – De Cos）（2002）、阿涅洛、苏萨（Agnello – Sousa）（2009)、 普雷斯
比泰罗（Presbitero）（2010）的文章。

4  请参见拉托雷-马西里欧（La Torre – Marsiglio）（2019）和布卜达拉（Bouabdallah）
等（2017）所写的研究文章。
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易处理；另一方面，遵守《马斯特里赫特条约》中规定的公共财政趋同标准
（政府总债务不得超过GDP的60％），以及遵守《增长与稳定协定》的进一
步规定，对所研究的成员国的经济，包括财政政策施加了巨大的外部压力，
尤其是针对欧洲经济货币联盟（EMU）上。最后，分别在2004年、2007年和
2013年加入欧盟的中欧，东欧和南欧国家被未列入比较分析，因为它们中的
大多数都在为1990年代的系统转型过程带来的后果而苦苦挣扎，这也给财政
政策和政府债务头寸留下了印记。这项研究的科学新颖性在于以下事实：对
于最近的减债期没有进行单独的分析，而且在与之前没有重大干扰的时期相
比之下指出了整合背后的特征和相关性。

引言后， 我们将回顾一下减债可能的类型，然后总结在所研究时期内欧
盟15国的政府债务比率如何转变。接下来，我们介绍债务构成组成的过程和
参数，最后，详细说明结果。最后一章包含总结和结论。

二、削减债务可能的类型

除了重新分配和分配功能外，现代国家最重要的任务之一就是促进经济
稳定（Musgrave，1959）。作为其中的一部分，财政政策最重要的要求之一
是能够在发生危机时（例如：需求不足的时期）刺激财政（Tóth，2010），
即通过公共财政提供外部财政资源（Alesina等，2008）。由于这主要是通过
政府借贷完成的，因此传统观点认为，财政刺激作为总体趋势通常伴随着政
府债务的增加。

德格劳威和季月梅（De Grauwe – Ji）（2019）对该立场进行细化，他
以欧盟15国为例，根据统计数据指出：在利率超过GDP动态的国家中，由于
政府债务比率的增加，财政扩张的范围受到限制。同时，但是，在利率低
于GDP动态的国家即使有财政刺激措施，政府债务比率也可以稳定或降低。
当然，初始情况的，即政府债务比率当前值也不是个无所谓的因素：值越
高，财政宽松的空间越有限。

国家为了在必要时有足够的财政空间来偿还政府债务，作为大趋势，在
两次危机之间，尤其是在经济繁荣时期，有能力降低公共债务比率是必不可
少的。一方面其有必要，因为如果国家在商业周期的上升阶段不降低债务比
率，则容易发生所谓的棘轮效应（P. Kiss，2012）。这是指，如果债务比率
在危机中增加，并且仅在无危机时期不会进一步增加，然后长期而言，由于
与危机相关的水平跳跃，这将威胁公共财政的可持续性（Balatoni，2015； 
Tóth，2011）。但是，为了给财政预算创造回旋空间，在动态增长的经济中，
短期内需要采取严格或更加负责的财政政策以及与此相关逐步降低政府资产
负债率。在 “和平时期”获得的投资者信心是满足在危机期间飞涨融资需求
的必要条件（Ghosh等，2013）。

莱曼（Lehmann）等（2020）提请注意的是，1990年代初以来，由于经
济增长和通货膨胀的放缓，近来执行《马斯特里赫特条约》规定的趋同标
准的条件变得更加困难。为了稳定60％的政府债务比率，瑙吉（Nagy）等
（2020）认为，广义政府赤字占GDP的比例应为1.1％，而不应是3％。莱曼
（Lehmann）等（2020）还指出，欧盟的财政规则了忽略主要国民经济部门
（非银行私营部门、政府和世界其他地区）之间的平衡要求。
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在政府债务比率高的国家中，商业周期的上升阶段降低债务比率是一个
总体目标，其实现将大大减少公款事务的脆弱性，并提高经济对下一次经济
危机影响的抵抗力。降低债务比率的方法有多种，可以而且值得以几种方式
进行分类。在贝纳迪尼（Bernardini）等（2019）经济政策方法的基础上我们
划分了如下几个方面：

1. 改善基本平衡。这一方面在文献中通常被称为基于税收增加和支出克
制的“正统财政调整”。在这个方面最关键的问题是，财政调整如何影响经
济增长和利率水平，以及通过这两个因素如何影响债务比率本身。根据一般
经验，短期内由于需求效应实际增长率大多在下降。但是，财政纪律可能会
减轻其增加债务的影响并且会通过增强投资者的信心降低名义利率（Alesina 
– Perotti，1995，Alesina – Perotti，1997）。

2. 增长效应。经济增长通过两种途径帮助减债。一方面，通过分母效
应降低债率。另一方面，蓬勃发展的经济会产生更多的税收收入，如果额外
的收入不是由政府支出而是由政府储蓄的话就也会通过基本平衡抑制债务比
率。但从衡量的角度来看，通常很难量化第二种效应。为此需要准确了解经
济增长对预算平衡的影响并过滤相反的效果。尽管对此有前途的研究（Mauro 
– Zilinsky，2016）， 在分析债率变化时，即使在债务构成的研究中通常也仅
通过分母产生的效果就包括在此类别中。

3. 通货膨胀的加速。根据主流经济学理论，如今增加货币供应量是一种
较不普遍但理论上可行的将公共债务货币化的方法。近年来的金融理论（内
生货币创造）则拒绝这种方法。在此语境下是指通货膨胀的增加，而不是货
币供应量的增加（即后者并不一定导致价格上涨）。通过传递实际利率来提
高价格水平本身会降低债务比率，但前提是出现意外的通货膨胀，并且仅在
国家依靠长期固定利率贷款进行融资的程度上（Aizenman – Marion，2009）。 
在较小程度上，通货膨胀（或GDP平减指数）的加速也可能通过分母效应帮
助降低债务比率，因为名义GDP越大，比率越低（Hall – Sargent，2010）。

4.  利率下降。减轻名义和实际利率均降低债率。在前一种情况下，构
成政府债务年度支出部分的利息支出均会下跌。降低利率的一种重要手段是
所谓的金融抑制（Reinhart – Rogoff，2009；Reinhart，2012）。所有旨在降低
政府借贷利率水平的法律和其他行政手段都可以包括在内，其中包括在监管
方面责令最大化作为政府债券竞争对手的存款利率以及强制要求不同保险公
司购买一定数量的政府债券。除此之外，如果一个国家成功地将其政府债券
交换为利率更低或期限更长的证券，甚至可以通过公共债务的重组来减轻利
息负担。在欧洲最后一次是在希腊出现过类似状况（Győrffy，2014）。类似
的情况是所谓的制度化（mutualization），其是典型的在欧洲内部创制的并旨
在用欧盟机构的融资来取代市场信用。由于联合担保，后者将以比市场利率
低得多的价格从市场筹集资金。该结构首先是应对主权债务危机的必要解决
方案。后来关于在欧洲经济货币联盟（EMU）进一步发展的背景下产生了这
一观点，即应发行由成员国共同担保的政府债券。该提议不太可能被采纳，
主要是由于德国的反对。 
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5. 私有化。减少债务的经典形式之一是出售国有资产。在这方面的关键
问题是，国家是否拥有可以在私有制下更有效地运作的资产。私有化措施的
有效性和影响在很大程度上取决于交易发生的价格。在我们分析的样本中，
在大多数国家中的这一影响可忽略不计。

6. 汇率效应。如果本国货币升值，公共债务也可以减少。其程度主要取
决于政府债务中的外币负债额。通过汇率效应不仅可以减少贷款的价值而且
可以减少每年到期的名义利息成本。

三、政府债务比率的转变

在本节中，我们将详细回顾欧盟15国在大衰退之前的时期以及2019年结
束的减债期间的公共债务比率的变化。第一阶段涵盖1997年至2007年，第二
阶段涵盖2015年至2019年（图1）。在这两种情况下，阶段分界线都是由平均
债务比率下降的第一年和最后一年形成。对某些国家而言，与各个阶段相关
的削减期的开始和结束可能有所不同。由于政府的平均债务比率在2008年至
2014年间增加，因此我们没有研究这一阶段，但在这几年已经开始第二阶段
减少债务的这种特殊情况的国家除外。因此，在某些国家的分析中第一个阶
段是全球金融危机之前的阶段，而第二个时期是2010年代。

为了使数据有可比性，我们在整个描述性统计数据以及随后的债务动态
分析中均使用了欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）的资料。大多数数
据系列是从1995年起可获得，计算中考虑的最后一年是2019年。我们所使用
的是可从AMECO数据库下载的最新欧盟预测5，因为在撰写本文时尚未发布
2019年的事实数据6。

就政府债务占GDP的比例而言，在1997年至2019年间，两个减债期被一
个动态的债务增长阶段隔开。在1990年代中期，该组国家的平均政府债务比
率为70％，到2007年下降到56％。在此期间，共有四个国家（希腊、法国、
德国和葡萄牙）的公共债务比率不断上升。但是，这些国家的经济增长通常
也不超过10个百分点。与此相反，例如，在1997年至2007年间，爱尔兰的政
府债务占GDP的比重下降了46个百分点，比利时下降了41个百分点，荷兰和
瑞典均下降了30个百分点。

在国际金融和经济危机以及随后的欧元区主权债务危机的影响之下，欧
盟15国政府债务比率到2014年底升至92％，根据欧盟委员会的预测，之后到
2019年底此比例下降到83％。在此期间，债务比率仅在法国和意大利有所增
加，但仅上升了几个百分点。与此同时，2015年至2019年间爱尔兰的政府债
务占GDP的比重下降了43个百分点，荷兰下降了19个百分点，德国下降了17
个百分点。

5 数据下载日期：2019年10月9日。
6 对丹麦而言，欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）仅于2000年起包含债务数

据，因此，在比此更长并在国家组层面汇总的系列的情况下我们没有考虑丹麦的数据。
不过当然，对丹麦也完成了短时间序列上债务构成的考察。
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尽管所研究国家之间的债务比率动态有许多相似之处，但指标水平的差异
在整个期间（也）很明显。在第一阶段，比利时、意大利和希腊这三个国家的
政府债务比率异常高，超过了GDP的100％。危机的结果是，希腊的债务比率
在短时间内跃升至160％以上，而意大利和葡萄牙的债务比率跃升至130％。 
在规模的另一端，值得强调的是卢森堡，其政府债务比率一直低于25％， 
情况与之相似的瑞典的政府债务比率则一直低于25％。在1990年代中期， 
瑞典的政府债务比率仍约为70％，在最近的几年内则已降至40％以下。

从鸟瞰的角度总结全部所研究国家两个削减债务期的主要特征确定，1997
年至2007年间的第一阶段平均政府债务比率从平均约为70％值出发每年平均下
降约1个百分点；同时，2015年至2019年间的第二个阶段，该比例从每年90％ 
以上降至近两个百分点。在下一节中，我们将分析其组成。

四、债务分解研究

4.1. 分解过程

几十年来，文献中非常着重于鉴定影响政府债务变化的因素并准确量
化各种效应。虽然在方法论方面不断创新（参见Mauro – Zilinsky，2016），
但在相当长的一段时间里都是真实，大多数的分析或使用向量自回归模型
（VAR model）来尝试估计效果（Hasko，2007；Cherif – Hasanov，2010；Ábel 
– Kóbor， 2011）或使用所谓的债务动态研究来完成分解（P. Kiss，1999；De 
Bolle等， 2006；Hall – Sargent 2010）。

前一种方法的优势在于，在量化每种影响时，我们可以控制所有其他因
素（余额、利率、经济增长），并可以自由选择要研究的因素。重要的是要

图1    欧盟15国平均政府债务占GDP的百分比
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强调，这是一种估计程序，其本身具有相当大的不确定性。以进行可靠的估
计将需要较长的时间序列，但通常不可用。

我们在下面使用的债务动态分析基于会计相同性。因为所研究阶段的长
短或其他情况都不会影响结果，因此这种分析可是复制的。接下来，在罗成燮 
和李昌镛（Sungsup Ra – Changyong Rhee）（2005）及埃斯科拉诺（Escolano）
（2010）研究的基础上推断出债务比率变化的分解。

在债务动态研究中，我们假设名义政府债务的发展受到名义利率和基本
余额的影响，所有其他因素（例如：汇率变化的影响）都可以归类为其他项
目。相对于通货膨胀，名义利率和实际利率都是前瞻性的，即，第t期的债务
（变化）（也）取决于t–1期的利率
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其中Bt 是第t期的名义政府债务、it–1 是上一年的名义利率、PBt是初级余额
（primary balance）、SFAt是其他项目（库存流量调整）。由于政府债务通常
写成GDP的百分比，因此我们在第t年将两侧均除以GDP（Yt）
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1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (8)	

∆𝑏𝑏" =
𝑖𝑖"'( − 𝑔𝑔" −	𝜋𝜋" − 𝑔𝑔"𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (9)	

∆𝑏𝑏" =
−𝑔𝑔"

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( +

𝑖𝑖"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( +
−𝜋𝜋"

(1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'(

− 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	
(10)	

	

 (2)

并使用Yt–1来表达Yt

 

Losoncz-Tóth_tanulm_képletek:		

𝐵𝐵" = 1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'( − 𝑃𝑃𝐵𝐵" + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"	 (1)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
𝑌𝑌"

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (2)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")𝑌𝑌"'(

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (3)	

𝑐𝑐 =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (4)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (5)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
− 1 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (6)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
−

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (7)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'( − 1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (8)	

∆𝑏𝑏" =
𝑖𝑖"'( − 𝑔𝑔" −	𝜋𝜋" − 𝑔𝑔"𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (9)	

∆𝑏𝑏" =
−𝑔𝑔"

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( +

𝑖𝑖"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( +
−𝜋𝜋"

(1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'(

− 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	
(10)	

	

, (3)

其中gt是指实际增长，πt是指通货膨胀。 
相对于GDP的指标以小写形式表示，于是政府债务为bt，初级余额为pbt，

其他项目为sfat

 

Losoncz-Tóth_tanulm_képletek:		

𝐵𝐵" = 1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'( − 𝑃𝑃𝐵𝐵" + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"	 (1)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
𝑌𝑌"

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (2)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")𝑌𝑌"'(

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (3)	

𝑐𝑐 =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (4)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (5)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
− 1 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (6)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
−

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (7)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'( − 1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (8)	

∆𝑏𝑏" =
𝑖𝑖"'( − 𝑔𝑔" −	𝜋𝜋" − 𝑔𝑔"𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (9)	

∆𝑏𝑏" =
−𝑔𝑔"

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( +

𝑖𝑖"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( +
−𝜋𝜋"

(1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'(

− 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	
(10)	

	

 (4)

下一步，我们从两边减去t – 1期间的债务比率，并得出债务比率的变化：

  (5)

  (6)

  (7)

  (8)

Losoncz-Tóth_tanulm_képletek:		

𝐵𝐵" = 1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'( − 𝑃𝑃𝐵𝐵" + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"	 (1)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
𝑌𝑌"

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (2)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")𝑌𝑌"'(

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (3)	

𝑐𝑐 =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (4)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (5)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
− 1 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (6)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
−

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (7)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'( − 1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (8)	

∆𝑏𝑏" =
𝑖𝑖"'( − 𝑔𝑔" −	𝜋𝜋" − 𝑔𝑔"𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (9)	

∆𝑏𝑏" =
−𝑔𝑔"

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( +

𝑖𝑖"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( +
−𝜋𝜋"

(1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (10)	
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  (9)

  (10)

等式（10）的右边是债务比率变化的分解，按以下各项的顺序排列：
· 实际增长
· 名义利率
· 通货膨胀率
· 初级预算余额
· 其他项目（私有化、汇率等）
为了能够正确解释结果，有必要注意其他事项。一方面，如果我们加上

名义利率的正效应和通货膨胀的负效应就得到实际利率的效应。这一点很重
要，因为动态成分或别称为滚雪球效应是实际利率和实际增长的综合效应，在
文献中具有突出角色。动态成分之所以重要，是因为它的正负决定了假设其他
影响的总和为零，基本余额是否应显示盈余以稳定债务比率。此外，实际增长
与实际利率之间的差异通常用于衡量债务动态的可持续性（Mellár，2002）。

也可以将其添加到等式（10）的解释中，由于这是一种基于静态会计相
同性的方法，因此基本平衡的影响包括由于实际增长的加速而导致的平衡改
善以及由于实际增长的放缓或不存在而导致的平衡恶化。增长效应包括财政
刺激和需求收缩效应。换句话说，这种方法只能衡量直接影响，一方面是，
政府逐年采用规模多大的基本赤字来增加或采用规模多大的基本盈余来降低
债务，另一方面是，实际增长通过分母如何影响债务比率。其他效应根据文
献中的国际惯例计算，所有其他因素（私有化，汇率效应等）的效应均在这
里进行分类。

4.2. 债务分解研究参数

债务动态研究的目的是基于提出的方法，确定哪些列出的因素影响了政
府债务比率的演变。我们没有对整个阶段和所有国家进行研究，仅针对的是
政府债务比率下降的年份和国家。这是指，如有的话，我们为各个国家定义
了危机前和危机后的减债期限。这些减债阶段必须满足以下条件：

· 至少连续三年政府债务占GDP的比率一直在稳步下降。
· 在减债期间，政府债务比率平均每年至少下降GDP的0.5％。
· 在减债期间，政府债务占GDP的比重下降了至少3个百分点。
· 在减债期间，在至少长达两年的时间内债务比率没有下降，但指标的

上升幅度仍不超过整个阶段内发生的收缩幅度的20％。
在第一个时中，欧盟15个老成员国中有11个的减债阶段符合上述条件。

在所研究的国家中，只有希腊、奥地利、德国和卢森堡不符合这些标准。
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𝐵𝐵" = 1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'( − 𝑃𝑃𝐵𝐵" + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"	 (1)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
𝑌𝑌"

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (2)	

𝐵𝐵"
𝑌𝑌"
=

1 + 𝑖𝑖"'( 𝐵𝐵"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")𝑌𝑌"'(

−	
𝑃𝑃𝐵𝐵"
𝑌𝑌"

+
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆"
𝑌𝑌"

	 (3)	

𝑐𝑐 =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (4)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (5)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
− 1 𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (6)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'(

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
−

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (7)	

∆𝑏𝑏" =
1 + 𝑖𝑖"'( − 1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (8)	

∆𝑏𝑏" =
𝑖𝑖"'( − 𝑔𝑔" −	𝜋𝜋" − 𝑔𝑔"𝜋𝜋")

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (9)	

∆𝑏𝑏" =
−𝑔𝑔"

1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( +

𝑖𝑖"'(
1 + 𝑔𝑔" (1 + 𝜋𝜋")

𝑏𝑏"'( +
−𝜋𝜋"

(1 + 𝜋𝜋")
𝑏𝑏"'( − 𝑝𝑝𝑏𝑏" + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠"	 (10)	
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表1    全球金融危机之前的公共债务削减期

初期负债率 期末负债率 负债率变化 第一年 最后一年 年数 年度债务变化率

 （GDP ％） （GDP ％） （GDP ％）    （GDP ％）

比利时 128.0 87.0 –40.9 1997 2007 11 –3.7

丹麦 49.1 27.3 –21.7 2003 2007 5 –4.3

爱尔兰 69.9 23.6 –46.2 1997 2006 10 –4.6

西班牙 65.6 35.6 –30.0 1997 2007 11 –2.7

法国 61.4 58.3 –3.1 1998 2001 4 –0.8

意大利 116.3 99.8 –16.5 1997 2007 11 –1.5

荷兰 70.7 43.0 –27.7 1997 2007 11 –2.5

葡萄牙 59.5 50.3 –9.2 1997 2000 4 –2.3

芬兰 56.1 32.7 –23.5 1995 2007 13 –1.8

瑞典 70.2 37.7 –32.4 1997 2008 12 –2.7

英国 44.7 34.3 –10.4 1996 2001 6 –1.7

平均 72.0 48.2 –23.8 1997 2005 9 –2.6

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）

从时间跨度和减债程度的角度来看，减债阶段之间在各个方面都有显着
差异（表1）。在研究中所包括的11个国家的11个减债阶段开始时，平均政府
债务比率为72.0％，到期末平均水平为48.2％，下降了23.8个百分点。债务率
下降最大的国家是爱尔兰，将近50个百分点，比利时也超过了40个百分点，
而法国则最低，为3.1个百分点。

债务削减通常在1998年之前开始。唯一例外的丹麦始于2003年。1998年
开始实行欧元以及爆发全球金融和经济危机都使减债流程终结。在实行欧元
之前，有关国家已满足了公共债务汇合的要求。但是，在欧洲经济货币联盟
（EMU）建立后这种压力暂时得到缓解。削减政府债务期限最长的国家是芬
兰，为13年；最短的国家是葡萄牙和法国，为4年，平均持续时间为9年。

在减少一年债务方面，爱尔兰和丹麦分别以4.6和4.3个百分点排在第一
位，其次是法国，排在末尾的是0.8个百分点（表1）。在第一个周期的11年
中，政府债务占GDP的率平均每年下降2.6个百分点。

在2010年代，十个国家的债务削减期达到了所概述的条件，意大利、法
国、希腊、卢森堡和英国则没有达到（表2）。在开局之年平均债务比率为
84.8％，下降了16.6个百分点至68.1％。表现最好的国家是爱尔兰，为58.6个
百分点，其次是德国，为23.4个百分点，而西班牙以4.1个百分点成为债务比
率下降幅度最小国家。
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表2  2010年代的债务削减期

初期负债率 期末负债率 负债率变化 第一年 最后一年 年数 年度债务变化率

 （GDP ％） （GDP ％） （GDP ％）    （GDP ％）

比利时 107.5 101.3 –6.2 2015 2019 5 –1.2

丹麦 46.1 33.0 –13.1 2012 2019 8 –1.6

德国 81.8 58.4 –23.4 2011 2019 9 –2.6

爱尔兰 119.9 61.3 –58.6 2013 2019 7 –8.4

西班牙 100.4 96.3 –4.1 2015 2019 5 –0.8

荷兰 67.9 49.1 –18.8 2015 2019 5 –3.8

奥地利 84.7 69.7 –15.0 2016 2019 4 –3.8

葡萄牙 130.6 119.5 –11.1 2015 2019 5 –2.2

芬兰 63.4 58.3 –5.1 2016 2019 4 –1.3

瑞典 45.5 34.4 –11.1 2015 2019 5 –2.2

平均 84.8 68.1 –16.6 2014 2019 6 –2.8

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）

危机后的债务削减基本是在2015年左右开始的，但德国在2011年就已开
始，芬兰和奥地利到2016年才开始。最后所研究的年份是2019年，不仅因为
这一年的现有数据不再可能与最终值有很大出入，而且还因为冠状病毒疫情
也使这一整合期结束。据此，削减债务阶段平均长短为6年。爱尔兰还在每年
减少8.4个百分点的债务方面处于领先地位，紧随其后远远落后的是荷兰和奥
地利，相差3.8至3.8个百分点，西班牙则以0.8个百分点收尾。整个第二期以
及直至2019年的所有减债期的年均减债额为GDP的2.8％。

综上所述，这两个阶段之间最重要的相似之处在于，一方面，在两者相
同数量的国家（10–11个）拥有债务削减期，另一方面，年平均债务比率的下
降率也相近（分别为2.6和2.8个百分点）。

初始债务比率水平也没有显着差异，第一阶段的平均比率为72％，第二
阶段为85％。但是，在减债期完成时差异更大。鉴于减债速度相似，这两个
阶段可以追溯到不同的期限（分别为9年和6年）。

五、结果

5.1. 平均效果

下面详细介绍列出的因素在所考察的两个阶段中分别对减少债务的影响
程度，然后根据每个因素的相对作用来比较两个阶段。

关于第一阶段可以概括地说，减少债务的驱动力仅仅是财政政策，尤其
是在其内的预算纪律（表3）。基本平衡的平均减债效果（29.5个百分点）超
过了平均减债率（23.8个百分点）。这分别适用于几乎三分之二的国家，在芬
兰尤为如此，在该国基本平衡的减债效果几乎是债务比率下降幅度的三倍。
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葡萄牙是即使在减债期间，主要赤字也增加债务的唯一国家。在其他被考察
的国家中，预算政策不仅有助于减少负债，而且一直处于这一进程的前列。

表3 全球金融危机爆发前债务比率变化占GDP的比例的分解 

债务变化
基本平衡 实际增长 通胀 名义利率 其他项目 滚雪球效应 实际利率

(1) (2) (3) (4) (5) (2)+(3)+(4) (3)+(4)

比利时 –40.9 –55.8 –29.0 –21.3 68.0 –2.8 17.7 46.7

丹麦 –21.7 –27.6 –4.0 –3.5 10.4 3.1 2.8 6.9

爱尔兰 –46.2 –36.6 –29.1 –12.3 15.0 16.7 –26.3 2.7

西班牙 –30.0 –24.6 –21.6 –16.4 29.0 3.6 –9.0 12.7

意大利 –16.5 –31.8 –17.4 –25.1 63.9 –6.1 21.4 38.8

荷兰 –27.7 –22.6 –17.4 –12.7 31.9 –6.9 1.8 19.2

葡萄牙 –9.2 1.4 –8.6 –5.3 12.5 –9.1 –1.5 7.1

芬兰 –23.5 –64.3 –23.2 –9.3 35.0 38.3 2.6 25.8

瑞典 –32.4 –44.0 –20.0 –7.7 32.9 6.4 5.2 25.2

英国 –10.4 –12.5 –7.8 –4.7 17.1 –2.4 4.5 12.4

法国 –3.1 –5.7 –7.5 –2.7 13.2 –0.5 3.0 10.5

平均 –23.8 –29.5 –16.9 –11.0 29.9 3.6 2.0 18.9

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）

与纪律严明的财政政策不同，滚雪球效应并未对降低债务比率做出重
大贡献。从平均发展情况来看，实际增长的减债作用被实际利率的影响所抵
消。然而，在此方面各国之间的差异更大。由于高利率，与滚雪球效应使意
大利和比利时的债务率增加了近20个百分点同时，在西班牙温和了近10个百
分点，而在爱尔兰下温和近30个百分点。对于后两个国家而言，经济增长的
减债效果均高于平均水平，而实际利率的增债效果却落后。像滚雪球效应一
样，其他项目也没有显着影响所研究国家的平均债务比率。例外的是芬兰和
爱尔兰，在这两国政府债务比率分别上升38和17个百分点。

因为每个国家的减债期长短不一，还值得考察按每年的分解（表4）。
从这明显可以看出，财政政策在最高程度上在比利时和丹麦支持债务率的降
低，每年降低5个百分点以上，而在葡萄牙每年降低了0.2个百分点。在实际
增长方面为领先者的爱尔兰和比利时对经济增长的贡献每年为2.5至3个百分
点，而在丹麦仅为0.8个百分点。爱尔兰的实际利率每年仅使政府债务占GDP
的比例增加0.3个百分点，而比利时增加4.2个百分点。其他因素使芬兰的债
务比率每年增加近3个百分点，爱尔兰的债务比率每年增加1.7个百分点，葡
萄牙的债务比率降低超过2个百分点。
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表4  全球金融危机前年平均负债率变化的分解占GDP的百分比

债务变化
基本平衡 实际增长 通胀 名义利率 其他项目 滚雪球效应 实际利率

(1) (2) (3) (4) (5) (2)+(3)+(4) (3)+(4)

比利时 –3.7 –5.1 –2.6 –1.9 6.2 –0.3 1.6 4.2

丹麦 –4.3 –5.5 –0.8 –0.7 2.1 0.6 0.6 1.4

爱尔兰 –4.6 –3.7 –2.9 –1.2 1.5 1.7 –2.6 0.3

西班牙 –2.7 –2.2 –2.0 –1.5 2.6 0.3 –0.8 1.2

意大利 –1.5 –2.9 –1.6 –2.3 5.8 –0.6 1.9 3.5

荷兰 –2.5 –2.1 –1.6 –1.2 2.9 –0.6 0.2 1.7

葡萄牙 –2.3 0.4 –2.2 –1.3 3.1 –2.3 –0.4 1.8

芬兰 –1.8 –4.9 –1.8 –0.7 2.7 2.9 0.2 2.0

瑞典 –2.7 –3.7 –1.7 –0.6 2.7 0.5 0.4 2.1

英国 –1.7 –2.1 –1.3 –0.8 2.8 –0.4 0.8 2.1

法国 –0.8 –1.4 –1.9 –0.7 3.3 –0.1 0.8 2.6

平均 –2.7 –3.3 –1.9 –1.2 3.4 0.4 0.2 2.1

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）

对在第二期已发生的19个减债期进行考察后，我们得到的结果有所不
同。根据债务动态调查财政政策，债务率平均达16.6％的削减中略高于三分
之一，平均6.1个百分点可以通过财政政策得以解释（图5）。没有任何一个
国家的基本盈余效应能超过债务率的整体下降。财政政策在西班牙提高了负
债率，而在爱尔兰和芬兰并未实质性地降低它。

表5  债务比率变化的解体占2010年GDP的百分比

债务变化
基本平衡 实际增长 通胀 名义利率 其他项目 滚雪球效应 实际利率

(1) (2) (3) (4) (5) (2)+(3)+(4) (3)+(4)

比利时 –6.2 –5.1 –7.7 –8.8 15.9 –0.5 –0.6 7.1

丹麦 –13.1 –8.6 –5.0 –3.1 11.5 –7.9 3.4 8.4

德国 –23.4 –18.5 –10.8 –8.7 14.0 0.5 –5.4 5.4

爱尔兰 –58.6 –5.4 –47.4 –1.7 11.5 –15.6 –37.6 9.8

西班牙 –4.1 4.4 –13.9 –3.9 15.4 –6.2 –2.3 11.6

荷兰 –18.8 –7.2 –6.7 –3.7 6.4 –7.6 –3.9 2.8

奥地利 –15.0 –5.2 –6.8 –5.4 7.9 –5.6 –4.2 2.6

葡萄牙 –11.1 –9.1 –12.8 –5.7 17.0 –0.5 –1.5 11.3

芬兰 –5.1 –0.3 –5.6 –2.2 3.5 –0.5 –4.4 1.3

瑞典 –11.1 –6.3 –5.4 –2.5 1.2 1.9 –6.7 –1.3

平均 –16.6 –6.1 –12.2 –4.6 10.4 –4.2 –6.3 5.9

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）
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平均而言，滚雪球效应几乎与大约6个百分点的财政政策效应完全相同。
这就是指，在此期间，实际增长的减债效果已经超过了实际利率的增债效果。
在此方面爱尔兰的情况非常突出，因为债务比率减少的近三分之二可追溯到
动态成分，其背后是非常显着的增长效应。动态成分仅在丹麦是正数，这与
高于平均水平的利率效应和低于平均水平的增长效应有关。

除了基本平衡和滚雪球效应，其他项目的影响也不能忽略，因为后者使
债务比率平均降低4.2个百分点。其中，爱尔兰以–15.6％位居榜首（由于国家
在国际金融和经济危机期间解救的金融中介机构私有化）。然而，在瑞典其
他项目（主要是由于汇率效应、瑞典克朗兑欧元贬值）总体而言，在较大幅
度上提高了负债率。

在分析第二阶段发生的债务减少时，值得细分为年进行债务比率的变化
的分解。由此，国家之间的比较更为准确（表6）。该对比表明，丹麦和葡萄
牙的基本平衡对政府债务比率下降的影响最大，每年分别为2.1和1.8个百分
点；而在西班牙，财政政策使债务比率平均每年提高近1个百分点。

实际增长的年度效应迄今为止在爱尔兰为最大（–6.8％），尽管在西班
牙（–2.8％）和葡萄牙（–2.6％）中也显著。而在丹麦，GDP的增长每年平
均几乎没有减轻政府债务比率。

实际利率的债务增加效应在西班牙和葡萄牙最大，为每年2.3个百分点。
由于实际利率为负，该项目每年将瑞典的债务比率降低了0.3个百分点。其他
项目也平均每年为爱尔兰提供最多的支持，增幅超过2个百分点，而瑞典和德
国的债务比率每年略有增加。

表 6  债务比率变化的解体占2010年GDP的百分比

债务变化
基本平衡 实际增长 通胀 名义利率 其他项目 滚雪球效应 实际利率

(1) (2) (3) (4) (5) (2)+(3)+(4) (3)+(4)

比利时 –1.2 –1.0 –1.5 –1.8 3.2 –0.1 –0.1 1.4

丹麦 –1.6 –1.1 –0.6 –0.4 1.4 –1.0 0.4 1.0

德国 –2.6 –2.1 –1.2 –1.0 1.6 0.1 –0.6 0.6

爱尔兰 –8.4 –0.8 –6.8 –0.2 1.6 –2.2 –5.4 1.4

西班牙 –0.8 0.9 –2.8 –0.8 3.1 –1.2 –0.5 2.3

荷兰 –3.8 –1.4 –1.3 –0.7 1.3 –1.5 –0.8 0.6

奥地利 –3.8 –1.3 –1.7 –1.3 2.0 –1.4 –1.1 0.6

葡萄牙 –2.2 –1.8 –2.6 –1.1 3.4 –0.1 –0.3 2.3

芬兰 –1.3 –0.1 –1.4 –0.5 0.9 –0.1 –1.1 0.3

瑞典 –2.2 –1.3 –1.1 –0.5 0.2 0.4 –1.3 –0.3

平均 –2.9 –1.1 –2.1 –0.8 1.8 –0.7 –1.1 1.0

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）
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5.2. 平均相对贡献

与一般特征相比，每个项目在降低债务比率方面的作用差异更大。最明
显的差异出现在预算方面（图2）。

平均而言，第一阶段的基本余额的减债效果为减债总额的127％，而第
二阶段的减债效果仅为34％。而且，这不仅是由于一个或两个国家取得了
优异的成绩，而且被证明是大势所趋。在第一个阶段，只有一个国家（葡萄
牙）没有达到第二个阶段的平均值，而在第二个阶段，没有一个国家接近第
一个阶段的。因此，虽然在危机之前，减少债务的唯一驱动力是有纪律的财
政政策，但在危机之后，基本平衡的作用急剧下降，该结论一点也不为过。

在这两个阶段，财政政策在降低债务比率方面的不同功能在其他项目
上也留下了印记。例如，捕捉实际利率和实际增长的综合效应的滚雪球效应 
（图3）在两个阶段带有相反的符号。在危机发生前的第一阶段里平均滚雪
球效应为–23％。这意味着实际利率的债务增加效应超过了实际增长的相反
效应，因此滚雪球效应增加了债务。除三个例外，这适用于所有国家。与此
相反，在第二阶段及危机过后，平均债务比率下降了近三分之一源于滚雪球
效应。除一个国家外，实际增长的减债效果大于实际利率（图3）。

图2  与削减总债务相比的基本平衡的减债效果

% %

第一阶段 

127%

34%

第二阶段 

–150

–100

–50

0 0

50

100

150

200

250

300

–150

–100

–50

50

100

150

200

250

300

比
利
时 

丹
麦

爱
尔
兰

西
班
牙

意
大
利

荷
兰

葡
萄
牙

芬
兰

瑞
典

英
国

法
国

比
利
时

丹
麦

德
国

爱
尔
兰

西
班
牙

荷
兰

奥
地
利

葡
萄
牙

芬
兰

瑞
典

注：水平线是指周期的平均值。 正值表示对减少债务的贡献，负值表示与此相反的效应。

来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）
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与上述项目相比差异较小，但其他项目的效果差异也不可忽略（图4）。 
在第一阶段，其他项目总体上为降低债务比率平均贡献了–4％，也就是说其
效果实际上是中性的。然而在第二阶段里，它们之所以成为重要因素，是因为
它们平均为降低债务比率贡献了32％，即与基本余额和滚雪球效应类似占债
务削减的三分之一。其中，该趋势的主要特征是，尽管各国之间存在差异，
但其他项目的效果除了一个例外在每个地方都是积极的。

图3  与削减总债务相比滚雪球效应的减债效果
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来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）

图4  与削减总债务相比其他项目的减债效果
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来源：根据欧盟委员会年度宏观经济数据（AMECO）
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如果将每个项目的平均影响每年分别进行平均，则很明显可以概述两个
减债期如何相似以及如何不同（图5）。除其外比较的基础是，年度债务减少
率几乎没有差异，但各项目的贡献并非如此。在第一阶段基本余额每年平均
降低债务比率3个百分点，而在第二阶段仅降低1个百分点。

滚雪球效应使危机前的债务比率提高0.2个百分点，但危机后降低1个百分
点。 不过值得强调，在此范围内实际增长的效果没有显着差别。此项目在两
个阶段内均使政府债务占GDP的比重下降约2个百分点。动态成分之间的差异
是由于实际利率的不同影响，这可以追溯到名义利率和通货膨胀之间的差异。

在第一阶段，名义利率的债务增加效应为3.3个百分点，通货膨胀的相反
效应为1.2个百分点，而在第二阶段被证明，名义利率的效应要小得多（1.9个
百分点），而通货膨胀的效应要小得多（–0.8个百分点）。这说明，在第一个
阶段实际利率的效应大于第二个阶段的的主要原因，是通货膨胀的效应在第
一个阶段内不如名义利率在第二个阶段的相比之下那么大，也就是说危机后
的债务减少部分是名义利率下降幅度大于通货膨胀率的结果，因此实际利率
对债务的增加作用小于危机之前的。举例来说，在欧元区，一年期货币市场
利率从1996–2007年间的平均3.92％下降到2010年至2019年之间的–0.19％。

我们对大衰退之前减少债务的结构的研究结果与欧盟委员会2010年出版
物中的之前的结论（欧盟委员会，2010）基本一致。尽管他们所分析的是整

图 5  影响债务比率的因素的平均效应占GDP的百分比
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个欧元区的较短时期的财政政策（2003–2007年），并发现基本平衡的效应是
债务总额削减的两倍，一部分被滚雪球效应和所有其他项目所抵消。该组织
的另一个分析报告（欧盟委员会，2018）也适用于整个欧元区，且与我们的
研究相比涵盖更短时间阶段（2015–2018年），他们像我们计算一致的是，欧
元区国家2010年下半年实施的债务减少的一半部分是源于滚雪球效应，超过
基本平衡的三分之一，近十分之一源于其他项目。 

六、总结和结论

欧盟成员国至2019年的公共债务比率的降低及其有效性和结构，将在很
大程度上不仅决定公款事务的发展，而且还将决定有关国家的经济增长以及
更广泛的表现。因此，有必要尽可能多地了解降低政府债务比率的质量、结
构和特殊性，这是有意义和有益的。我们所做研究的目的是探索、量化和评
估降低公共债务率的因素和过程。所使用的研究方法是根据欧盟15个老成员
国的样本进行的比较统计分析。

作为全球金融危机之前和在2010年代执行的债率降低过程的共同特征可
以突出说明的是，在所考察的近三分之二的国家曾有过连续多年时间的政府
总债务比率至少下降3个百分点的时期。每个减债期开始之初，政府债务比率
的平均初始水平在第一个阶段为72％，在第二个阶段为85％，最后为48％和
68％。削减的时间长度在第一阶段平均为9年，在第二阶段平均仅为6年。其
结果是，第一个阶段的年均债务减少率是2.8个百分点，第二个阶段的年均债
务削减率是2.6个百分点，即速度基本相同。

在本研究中，我们使用债务动态工具来回答以下两个问题：哪些因素在
这两个阶段内推动了相似的年均债务减缓率；是否存在差异；如果是，在这
方面看似相似的两个阶段之间是否存在差异。我们的主要结论是，在第一个
阶段，债务减少完全是由于采取了严格且纪律严明的（限制性）财政政策，
实际利率和实际增长共同使债务比率略有增加，而其他因素并未对其产生实
质性影响。相比之下，在第二个阶段，基本平衡、滚雪球效应和其他项目的总
和几乎以相同的比例（都是三分之一）降低了债务比率。特别要强调的是，
在所考察的两个阶段中实际增长的影响是相同的，因此滚雪球效应的差异是
由于实际利率的影响不同。这可以归因于这样一个事实，即第二个阶段的名
义利率要比第一个阶段低得多，而两个阶段的通货膨胀率之间相差不大。

综上所述可以确定，在第一阶段是预算使债务比率降低，而在第二阶段
财政政策的影响显著减弱，较低的利率和其他项目再此流程中的作用不断地
加剧。这说明，在第二个阶段，政府债务比率的下降更多地受到与财政政策无
关的因素的推动，因此在很大程度上受制于宽松的货币政策。有迹象表明，
支持性货币政策可能通过降低实际利率使财政政策更加舒适。在货币条件发
生变化时该情况对近年来已取得进展的过程的长期可持续性产生质疑。与在
许多方面反对本来就不堪重负的货币政策同时，财政政策在消除冠状病毒疫
情的引起的后果中的作用更为突出。

本论文科学新颖性总体上在于，我们并不是自身审视当前动态削减债务
的因素，而使用债务构成程序并在许多方面将其与类似于当前债务的早期债务



64 金融与经济评论

洛雄茨·米克洛什，托特·吉·乔鲍

进行了比较。进一步研究的方向可以是按国家探究存在于我们做出的这一研究
结果的背后的驱动力。将参与国际（国际货币基金组织、欧盟）计划的国家的
财政绩效与非计划式国家的对照组进行比较可能特别有启发性。研究财政政
策对经济增长的贡献（结构改革、促进增长的预算投资等）也会值得关注。
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欧元区经济政策各部门间的协调（？）*

莱曼·克里什托夫，瑙吉·欧利韦尔，绍洛伊·佐尔坦， 

哈·瓦劳迪·鲍拉日

在本论文中，我们在欧元区方面对经济政策的两大支柱即货币政策与财
政政策之间的协调进行介绍。过去的三十年中，欧元区的增长大幅放缓，使
这一地区的经济大大偏离了马斯特里赫特标准的逻辑。此外，在欧元区层级
还缺乏共同预算以及偶尔自相矛盾的规则未能考虑各部门相关性，这都指向
了体系上的问题。近年来，由于超宽松的货币政策未能充分刺激经济增长，
困难变得更加突出。旨在遵循以马斯特里赫特标准为模型的财政规则的财政政
策并在欧元区内总体上视为严格的财政政策加重了这种消极的情况。近几个
月来，欧洲中央银行（ECB）的决策者们就经济政策各部门的作用展开了公开
辩论。在目前的政治和法律框架下，欧洲中央银行以宽松货币环境的回旋空
间相当有限。有鉴于此，可能需要采取更加积极的财政政策来刺激欧元区经
济，但是，这可能会进一步加剧各个成员国的经济政策制定者之间的争论。

《经济文献杂志》（JEL）编码：E52、E62、E63、F45
关键词：货币政策；财政政策；经济政策协调；马斯特里赫特标准

一、引言

过去的三十年中，欧元区的增长大为放缓，通货膨胀率稳定在较低水平。
这样一来，这上区域的经济已大大偏离了1992年通过的马斯特里赫特标准的
逻辑。所有这些都指向制度性上问题，但是现有的机构体系长期成功地掩盖
了它。鉴于表明着重大偏离的趋同经验，一个合理的问题是，作为加入欧元
区的条件所指定的所谓马斯特里赫特标准及其根据财政环境样本所制定的预
算规则为何不足以确保长期经济增长。马斯特里赫特标准的缺点之一是，根
据其本质，它不能直接测量金融和经济周期的协调性，实体经济的趋同性以

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。

莱曼·克里什托夫（Lehmann Kristóf），匈牙利国家银行主任。电子邮箱：lehmannk@mnb.hu
瑙吉·欧莉韦尔（Nagy Olivér），匈牙利国家银行分析专家。电子邮箱： nagyoli@mnb.hu
绍洛伊·佐尔坦（Szalai Zoltán），匈牙利国家银行首席经济专家。电子邮箱：szalaiz@mnb.hu
哈·瓦劳迪·鲍拉日（H. Váradi Balázs），匈牙利国家银行司长。电子邮箱： varadib@mnb.hu

本文原文发表在本刊匈牙利语版2020年第1期。http://doi.org/10.33893/FER.19.1.3764

作者特此感谢鲍格迪·阿拜尔（Bagdy Ábel）、鲍拉日·夫洛劳（Balázs Flóra）和菲
什特什·克里斯蒂瑙（Füstös Krisztina）的宝贵评论和对这项研究的积极贡献。其他可能
的错误由各作者负责。

http://doi.org/10.33893/FER.19.1.3764


69

欧元区经济政策各部门间的协调（？）

及经济结构的相似性，而欧元区的长期性危机产生的经验凸显了这几个方面
的重要性（Nagy – Virág，2017）。

由于即使是超宽松的货币政策也无法实质性地刺激私营部门的投资，因
此近年来的困难变得更加突出，整个区域的财政政策已经变得过于严格使这种
状况更为加深，这些都导致越来越大的矛盾并加剧“北方”国家与“南方”国
家之间的紧张关系。最近几个月来，前所未有的是，欧洲中央银行的决策者们
之间已经就货币和财政政策之间的最佳任务分配问题进行了公开辩论。其中
一个迹象就是，2019年9月，欧洲中央银行董事会决定针对经济指标和通货膨
胀预期恶化采取全面的货币宽松方案。此举并非得到所有决策者的支持，甚
至多个董事在媒体上对采取的措施提出了尖锐的批评所（Weidmann，2019； 
Knot，2019a）。在当前情况下，欧洲中央银行此举的额外刺激影响只能是
适度的。此外，展望未来，如果预期进一步恶化，则当前的政策和法律框架
可能会为欧元区央行进一步放宽货币环境留出相当有限的回旋空间。有鉴于
此，财政政策在刺激欧元区经济中可能会出现更积极的的作用。然而，这可
能会进一步加剧各个成员国的经济政策制定者之间的争论。

近年的货币政策动向和回旋空间的减少都表明，货币政策已在其现行法
律和政策框架内接近极限。与此相应，近几个月来，越来越多的欧洲中央银
行决策者强调，由于货币政策的限制性，有足够回旋空间的欧元区国家应采
取财政刺激措施以刺激经济增长。一些人还认为，有必要在欧元区层级上建
立一个共同的预算框架，以长期稳定地区经济。极力持这种意见的人包括欧
洲中央银行前行长马里奥·德拉吉（Mario Draghi）（他已于2019年10月底辞
职）及其继任者克里斯蒂娜·拉加德（Christine Lagarde）。在本文中我们探
讨和展望的是，欧元区内如何建立经济政策各部门间的协调，建立这种更加
紧密的的协调，以及更加积极的财政政策的回旋空间和意愿又有多大。与此
同时，我们还努力揭示一些当前实行的财政规则所引起的问题。

二、货币政策的有限回旋空间

危机后的几年中，由于坚定的货币宽松政策，欧洲中央银行的决策者们
将基准利率降低到极低水平。然后——后于其他中央银行——实施了大幅度
的量化宽松政策。尽管欧洲中央银行于2018年12月中止了购买净资产，但由
于欧元区放缓和下行风险再度增强，欧洲中央银行董事会于2019年09月决定
采取新一轮全面的货币宽松计划。中央银行的宽松定位预计可能会继续存
在，但问题是，在需要进一步放松货币政策的情况下，给决策者们留下的
回旋空间会是多少。 

根据欧洲中央银行2019年9月的决定，基准存款利率降至–0.5％，这样进
一步降息的空间已经相当有限。与此同时，董事会于在9月还决定实行双层储
备体系1 并重新启动净资产购买（APP）。在当前的开放式资产购买方案的框
架内，自2019年11月1日起欧洲中央银行每月购买价值200亿欧元的证券。但

1 在之前的体系中，中央银行持有的全部自由准备金总额按存款利率（目前为–0.5％） 
计息，而在新体系中，银行可以根据所需的准备金以更优惠的利率存入（目前为0％） 
向欧洲中央银行。
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预估产生的问题是，发行国的限额可能会发生作用，从而阻碍进一步购买。
作为2015年启动的大量购买资产的结果，欧洲中央银行持有的债券存量升至
接近其为若干国家，尤其是核心国家所设定的33％的发行国限额（图1）。

在重新启动购买资产的框架内购买的债券组成问题上，欧洲中央银行未
提供准确的指示。但是，马里奥·德拉吉（Mario Draghi）在宣布之时表示，
欧洲中央银行将购买与以前相同比例的债券。根据历史数据，政府债券约占
购买量的80％（图2 ）。根据有关重新购买的第一个月数据，欧洲中央银行购
买的政府债券比以前有所减少，并且显着增加了企业债券和抵押债券中的份
额，从而使欧洲中央银行当前的形式中可以使用较小的政府债券以及更大的
抵押债券和企业债券来运行资产购买方案。 

图1    欧洲中央银行在每个成员国持有的政府债券总额中所占的份额
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注：对欧洲中央银行持有的债券存量比率情况的分析数据范围相对较大，因为进行计算
还需要每个主权国家的可用债券存量数据，但是所获得估计数据存在偏差。因此，各个
分析部门的计算结果之间可能会有几个百分点的差异。

来源：欧洲中央银行和欧盟统计局数据
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之前宣布的“第三轮定向长期再融资操作”（TLTRO-III）方案也在2019
年9月启动。通过有定向的长期再融资工具，欧洲中央银行向欧元区成员国
的信贷机构提供低息的长期（流动性）资金。 

三、欧元区经济趋势恶化

1990年代时，当前的欧元区成员国的经济平均增长了2％至3％，而通货膨
胀率约为2％或更高。其结果是，某些国家的名义GDP增长率通常在4％至6％ 
之间（图3）。与这样的增长和通货膨胀动态的同时，遵守马斯特里赫特标准
和财政规则为个别成员国留出了更多的财政政策空间，因为即使在预算赤字
增加的情况下，较高的名义增长率也不一定会增加债务率。 

图2    在APP下购买的资产存量及其在按一些项目分配的预估形势
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前有所减少，并且大大增加了企业债券和抵押债券的份额。

来源：欧洲中央银行，作者预估
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根据宏观经济数据，欧元区经济在2000年代持续繁荣，成员国经济平
均增长1.5％至2％，而大多数成员国的通货膨胀率都降低到接近欧洲中央银
行的通货膨胀目标。但欧元区的有利表现伴随着严重失衡的加剧。欧元区
经济增长在2007/2008年危机和随之而来的债务危机的影响下显着放缓，通
货膨胀率大为下降，较低的通货膨胀率和经济的实际增长率导致名义增长
率大大低于以往。 

可以看出，自1990年代以来，欧元区的宏观经济表现发生了重大变化，
而1992年启动的马斯特里赫特标准至今仍未改变，并且由于预算规则的有效
性，原则上仍继续为对欧元区国家适用。除了危机凸显了这些标准和规则的
缺陷这一事实外，根据宏观经济环境的变化也有必要重新考量这些条件。马
斯特里赫特标准是建立在经济环境基础上的，在这种经济环境中，名义增长
率也因较高的实际增长率和通货膨胀率而较高。在目前的环境下，当名义增
长率远低于过去二十年的平均水平时，债务比率要实现60％的水平（而且向
此趋同也同样），就需要有比以前更加严格的财政政策。但是，如果没有适
当的财政刺激措施，增长可能仍会减弱，导致债务比率进一步上升，从而错
误地导致现行规则体系进一步收紧。

图3    1990年至2019年间欧元区部分国家的宏观经济表现
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图4清楚地表明，在当前的宏观经济环境下，国债规则与赤字规则不一
致，因此在实践中两者不能适当地结合使用[根据帕西内蒂（Pasinetti）2和布
伊特尔（Buiter）3（Lehmann – Palotai，2019）。国债与赤字规则之间不一致
的原因是，马斯特里赫特标准设定的3％赤字只能将国债稳定在60％，名义
GDP增长5％（有关财务规则的更多详细信息，请参见脚注7）。 但是，这两
个规则不够灵活，因此它们没有考虑到近年来宏观经济趋势的变化。1998年
至2017年间欧元区的平均名义增长率仅仅为3.1％而不是5％，其在满足就赤
字要求（即占GDP的3％）时，大约在债务水平相当于100％的GDP条件才能
够稳定国债。换句话说，过去10年的增长率下降（1.8％）趋势的同时，大
约1.1％的赤字会使债务稳定在60％（Nagy等，2020）。

2 Pasinetti, L. (1998): The myth (or folly) of the 3 % deficit/GDP parameter. Cambridge 
Journal of Economics, 22(1): 103–116. https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.cje.a013701. 帕
西内蒂·L（1998）：《3％赤字/ GDP参数的神话（拟或愚蠢）》，《剑桥经济杂志》22
（1）：103–116。

3  Buiter, W.H. (1992): Should we worry about the fiscal numerology of Maastricht? CEPR 
discussion papers no. 668. https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dp-
no=668. 布伊特尔·W·H（1992）：《我们应该担心马斯特里赫特的财政命理吗？》，
第668号中央应急审查（CEPR）讨论文件。

图4    沿着不同增长轨迹的债务与赤字组合
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四、财政政策方面仍有空间促进经济复苏

从一开始，除了共同货币的合理性与适用性问题之外，关于欧元区的辩论
的困境是，如果没有共同预算政策，则货币联盟到底会成功多少。2007/2008
年的经济危机暴露了由于欧元区体制体系薄弱而引起的问题，但此后依然没
有找到即长期又适当的解决方案。

4.1. 建立共同的欧元区层级财政能力的倡议

迄今为止，关于在欧元区层级建立共同财政能力的问题，除了激烈的讨
论外，并不是具体的措施。这其中特别指出的是2015年的所谓《五位首脑报
告》（五位首脑指欧盟委员会主席、欧洲理事会主席、欧洲议会议长、欧洲
集团主席和欧洲中央银行行长）4以及2018年6月德国总理默克尔与法国总统马
克龙之间的共同协议，即所谓的《梅塞堡宣言》（Meseberg Declaration），
这一宣言计划在下一个7年欧盟预算周期开始时即从2021年起建立一个共同的
欧元区层级的共同预算（Bagdy等，2020）。

欧洲委员会最终于2019年7月23日发布了《促进竞争力和趋同性预算工
具》（BICC）5。这一方案旨在为使用欧元的国家创建中央资源，提高成员
国的弹性和竞争力，并通过支持结构改革来帮助经济趋同6。从长期增长和
凝聚力角度来说，一方面这些是重要的目标，本文从另一方面讨论的最佳
货币和财政政策一致性以及欧元区层级的周期性稳定也同样重要。但是，
在最近几个月的欧元集团层级的辩论中，重点一直放在支持结构改革上，
而不是在有意义的周期性稳定工具上，且建立这种工具主要是由法国支持
（Fleming – Khan，2019）。在欧元区层级的共同预算的确切规模问题上尚
未达成共识，然而，似乎有可能的是，尽管法国总统马克龙的计划雄心勃勃 
（占欧元区GDP好几个百分点），但在欧元区层级的金额并不算太显著，7年
内仅为150至200亿欧元（Bagdy等人，2020）。

根据方案的建议，共同预算将由欧盟的多年期预算框架提供资金，并由
各成员国予以补充。因此，确切的金也成为整个欧盟预算谈判的组成部分。
谈判讨论中的另一个值得疑问的的因素是，共同预算是否也应该拥有自己的
资源，但是在目前的情况下，这似乎不太可能。在一系列谈判中，在主要
来自北欧国家的净捐助者的压力下，欧洲集团主席马里奥·森特诺（Mario 
Centeno）表示，预计欧元区成员国将至少能收回其所付款项的70％（Bagdy

4 Five Presidents' Report. Plan for strengthening Europe's Economic and Monetary Union as of 
1 July 2015. https://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_en.htm. （《五位首脑报告》， 
《截至2015年7月1日的加强欧洲经济和货币联盟方案》。下载日期：2019年12月9日。）

5  Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. Commission proposes a 
governance framework for the Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness. 
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_19_4372.（促进竞争力和趋同性
预算工具》，《委员会为预算文件的融合和竞争力提出了治理框架》。下载日期：2019
年12月9日。）

6 在某些情况下，面对预算赤字减少的情况，适当的结构和竞争性改革以及重组预算
的经济政策措施可以支持增长。
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等，2020）。这将会质疑建立共同预算的意义，因为它不会重新分配财政能
力的很大一部分。由此，进行实质性结构改革似乎并不现实。 

4.2. 部分成员国提交的明年预算提案

欧洲中央银行2019年9月宣布全面宽松一揽子方案时，马里奥·德拉吉
（Mario Draghi）在新闻发布上强调，在不扩大财政规模的情况下再次放宽货
币环境将无法显着刺激欧元区经济。作为欧洲中央银行在危机后采取了紧缩
措施结果，各国国债的利息支出大幅下降，因此，各成员国只能以较低的融
资成本放宽其财政政策。根据欧盟统计局的数据，欧元区层级2012年的国家
性利息支出仍占GDP的3.0％，而到2019年，这一比率已降至1.8％。欧洲中央
银行2019年9月的宽松政策表明利息支出将进一步下降。然而，根据各成员国
明年的预算草案，预计不会有任何实质性的财政刺激措施（图5），部分原因
是部分成员国的国债目前高于危机前的水平。

预算的结构性基本余额可以更好地把握财政政策的方向，其中不包括利
息支出或商业周期对总余额的影响，因此可以更准确地表明公共支出的情况。
但是，在结构性基本余额的基础上也可以发现，与2019年相比，预计只会出
现小幅宽松。在整个欧元区层级上，预计到2020年将有额外的财政刺激措施
占GDP的0.4％（图6）。近年来，尤其是那些多年来积累大量盈余并且在当前
情况下也不愿意财政宽松的国家的财政政策受到了批评。

图5    部分欧元区成员国2019年和2020年预算余额计划情况
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荷兰方面表现得有些开放，荷兰政府计划设立一个基金来支持基础设施
投资和研发。但德国预计不会发生重大变化，根据德国财政部长奥拉夫·舒
尔茨（Olaf Scholz）的意见，德国经济的财务状况稳定，政府只有在经济严重
下滑的情况下才会决定采取大规模的财政刺激措施。尽管德国政府最近宣布
了一项540亿欧元框架的气候保护基金，但该基金计划由增税和出售二氧化碳
排放配额支付，因此预计财政政策发展取向不会有实质性改变。由于马斯特
里赫特的债务规定，目前正计划明年出现赤字或债务比率高于预期水平的国
家，例如意大利，西班牙或法国，在财政宽松政策方面均受到限制。

4.3. 欧元区的财政政策回旋空间

近年来，协调财政和货币政策的需求显著增加。随着欧洲中央银行资
产购买计划的重新启动以及实现了历史性较低的存款利率，市场参与者和经
济决策者都愈加提出货币政策如何可以进一步刺激欧元区经济持续增长的问
题。多个著名的经济政策制定者和决策者提出的意见是，财政政策应在刺激
经济方面发挥更大的作用，并且需要在经济政策的两个分支之间加强协调。 

但是，基于和澄清马斯特里赫特标准的财政规则也可能会限制财政协调
扩大的可能性。尽管马斯特里赫特趋同标准在量化上只能确定那些暂时和在
特殊情况下赤字率和负债率超过的值，但是，所做的澄清可以在正常时期也

图6    部分欧元区成员国在2019年至2020年间的结构性基本余额的预期变化
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可以确定可量化和可认可的的量化值7。这些伴随着时间变得越来越复杂的规
则依旧是不受总需求的情势和经济各部门的净地位的影响。因此，这些规则
既不会考虑协调最佳经济政策的要求，在国家层面上如此，在欧元区层级上
更是如此。从这种情况对一些特定国家的影响就可以解释么何欧元区国家不
实行协调的财政政策，虽然这样的政策有望使货币联盟国家的经济走上更高
的增长和接近通货膨胀目标的道路。最重要的因素之一是，扩张应从不同的
国债水平开始，但是当前马斯特里赫特法规对此设置了阻碍，因为南部国家
的债务水平目前远高于60％的限度（图7）。

7 澄清的实质是，就赤字按周期性平均数接近于零的意义而言，财政政策应对经济的
周期性运动保持中立。规则允许预算赤字在微弱的周期性情况下稳定下来，尽可能通过所
谓的自动稳定器（例如失业救济金）来稳定，或者，如果增长速度超过趋势，则以预算盈
余（例如自动增加税收）为经济降温，并采取最低的“酌量”行动。除了中性的周期性导
向外，这些规则还考虑到预期的未来支出增加，例如由于老龄化而增加的开支，并且期望
紧缩以财政盈余的形式出现。因此，复杂的规则将经济增长视为完全独立的，实际上是试
图将其与财政政策脱钩并建议根据家庭类比实现预先储蓄。正如后面将要指出的，我们认
为这些考虑是不合适的。规则的执行是非对称的，因为它不会将正偏差（过于紧缩的财政
政策）视为错误，也不会相应地予以制裁。由此，在整个欧元区层级无法问责，规则有
回旋空间的国家应放松其财政政策，以弥补回旋空间有限的国家缺乏回旋空间的情况。

图7    到2019年底欧元区国家国债与GDP比率的预估情况
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通过研究国债水平占GDP的比率可以得出结论，欧元区国家之间的南北
区别仍然极大。在过去的十年中，由于即使采用紧缩政策也无法实现债务趋
同，因此在目前情况下，需要宽松的财政政策来实现经济复苏的南部国家没
有足够的回旋空间，而具备刺激能力的北部国家则不想抓住机会。

国债引起的狭小空间一方面归因于现有的利息负担和趋弱的通货膨胀情
况。欧元区国家典型的适度债务动态表明，在金融和主权危机之后未能显着
增加财政政策的回旋空间。尽管欧洲中央银行的利率水平持低，但先前积累
的债务的利息负担导致这一地区的国家的巨大的预算压力（图8）。进一步的
困难是，随着各种非常规手段的引入，不可能实现能够更快地降低债务比率
的刺激措施。 

图8    2014年至2019年间欧元区部分国家 
决定国债占GDP比率变化的因素的累积影响
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根据图8可以确定，实际增长对减少国债的影响最大，这可以抵消一些国
家较高的利息负担的相反效应。与此同时，预算盈余已使大多数成员国略微
降低债务比率，同时减缓了成员国的潜在和实际增长。增长的此类 “挤出” 
对希腊和意大利产生了严重的负面影响，这两个国家的国债因低于平均水平
的增长和基本余额盈余而增加。

根据危机前（布鲁塞尔—法兰克福—华盛顿）的共识酌量性财政政策通
常对周期性稳定起不到作用，因为其决策和实施机制缓慢，并且在政治上不
宜在超出所需时间的范围内逆转刺激措施。不然，假定周期性的放缓不会导
致GDP轨迹上持续下滑。但是，缓慢复苏以及美国与欧盟的比较改变了大多数
专业公众舆论。最近的财政乘数预估强调衡量结果的状态依赖性：在危机前
预期乘数约为0.5（欧洲委员会、国际货币基金组织、经合组织），而在危机
后典型的值甚至通常是大大高于1（Blanchard – Leigh，2013）。财政乘数是指
增加预算支出增加GDP的程度。如果该值大于1，则GDP的增长将超过支出，
即支出的影响显现之后，债务比率可能会下降，具体取决于初始债务水平 
（在单位乘数的情况下保持不变）。如果乘数小于1，赤字增加（或盈余减
少）以后可能需要与其他支出削减或税收增加相关联，以防止债务比率增加。

尽管如此，许多欧洲经济政策制定者不愿选择最初会增加赤字或减少现
有盈余的支出，而是倾向于通过实行严格的财政政策来降低债务比率。如果
乘数的确是一个单位或更大，这也可能引出不利状况，因为这样债务率也有
可能增加。另一个考虑因素可能是，即使乘数等于或大于一个单位，市场也
不愿接受赤字增加并期望更高的利率，甚至试图摆脱政府债券，从而使发债
融资更加困难。这种考虑则提出发国债收益率和债务可持续性的问题。

德格劳威和季月梅（De Grauwe – Ji，2019）计算出了在当前的利率环
境下欧元区国家为增加赤字有多少回旋空间。他们所使用的是通常式的计算
程序，即根据利率和增长率之间的差异，确定债务比率保持不变的赤字增长
率。该研究发现，在2018年，除希腊和意大利外，欧元区所有国家的增长率
高于政府债券收益率。在此基础上，特定国家的预算余额与债务利率保持不
变同时，相对于最初的通常为正的主要余额可发生显著甚至负百分之3到4的
转变，也就是说，会有这样规模的财政刺激措施的空间（表1）。在增长预期
恶化之际，这种回旋空间至关重要。
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表1    部分欧元区成员国在国债比率保持不变的条件下的财政回旋空间

国别（2019） 债务 / GDP r–g 
（％）

（r–g）/
（1+g） 

 * 债务（％）

主要余额 
（％）

财政刺激 
（％）

奥地利 69.7 –3.3 –2.3 1.8 4.1

比利时 101.3 –2.4 –2.5 0.8 3.3

芬兰 58.3 –2.9 –1.7 0.5 2.2

法国 99 –1.6 –1.6 –1.5 0.1

希腊 174.9 4.8 8.4 4.0 –4.3

荷兰 49.1 –3.4 –1.7 2.2 3.9

爱尔兰 61.3 –6.4 –3.9 1.4 5.4

德国 58.4 –3.1 –1.8 1.8 3.6

意大利 133.7 0.0 0.0 1.2 1.2

葡萄牙 119.5 –1.2 –1.4 2.9 4.3

西班牙 96.3 –2.3 –2.2 0.0 2.2

来源：德格劳威和季月梅（De Grauwe – Ji，2019）

4.4. 部门分析框架中的财政政策

除了上面所显示的通常式的分析框架之外，在它考虑到主要经济部门的
财务状况及其相关性8 的分析框架内可以更加有力地证明财政政策的更积极
作用。基本理念很简单：各经济部门的地位都是紧密联系的，而必须彼此兼
容。就像在基本市场交易中卖方必须始终找到买方一样，在每个经济部门的
层面上也是如此，一个部门盈余而另一个部门没有赤字的情况是不可能的9，
一个经济部门零表现的情况只能在所有其他部门的表现都为零的条件下才能
存在。在最简单的情况下，我们区分成三个部门：非银行私营部门（即合并
的家庭和企业部门），政府部门和外国部门10。在宏观层面私营部门通常是净
储蓄者，因为它的投资少于自己的储蓄（S > I）。广义政府部门的税收和支
出余额（T–G）和外国部门的进出口余额（X–M）有更多可变之处，但它们
的总余额必须与私营部门的余额相同：（S–I）=（G–T）+（X–M）。在典型
案例的情况下，如果政府或世界其他地方愿意承担债务，则私营部门只能成
为净储蓄者（图9）。如果国外部门拒绝这样做，则政府以自己的赤字保持 
“最终债务人”的地位（Balázs等，2020）。

8 与部门相关性有关的主题摘要在鲍拉日（Balázs）等（2020）的研究中也可以参考。
在本节中，对论文中的内容进行了补充和更详细的说明。

9 在现代宏观经济理论中这一必要的且具有会计相同性效应的要求常被忽视，在其当
中宏观层面的输出可追溯到单个参与者的决定。旨在更真实地描述真实参与者行为的行为
模型的出现不会显著地改变它。同时，最近基于代理的模型试图解决这一缺点。然而，
克雷格尔（Kregel）和帕伦特（Parenteau）的想法被构建在戈德利（Godley）长期以来
代表的股票流一致模型的基础上。 这两种趋势的结果与英格兰银行发表的一项研究相关
联（Barwell – Burrows，2011）。另请参见凯亚尼（Caiani等）（2016）。

10  Kregel（2015）、Parenteau（2010）以及Godley – Lavoie（2007）。 
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欧元区财政规则的主要问题是它们没有考虑到部门余额的相关性。所有
参与国的财政规则都相似。由于金融危机导致债务存量增加和预算赤字，几
乎所有国家都要求进行调整，而由于资产负债表的调整，私营部门甚至是净
储蓄者。无视危机后的资产负债表调整通常很正确，财政规则在正常时期或
在周期性平均值中规定了中立的取向：赤字不得高于3％，并且中期财政目
标要求平均赤字为零（或随着老龄化程度的不同，各国之间会有不同程度的
轻微盈余）。也就是说，如果确实私营部门通常是欧元区的净储蓄者，则经
济就没有内部动力，也没有自己的增长模式。因此，欧元区继续奉行所谓的 
“小型开放经济”的出口导向战略。 

因此，增长所需的总需求不能来自外国以外的任何地方。在一个上升的
世界经济中，只要有愿意负债的地区，那么这种所谓的“出口驱动”增长模
型就可以并且确实在危机之前就已经奏效。美国是世界经济最终需求的保证
者，一部分原因是预算赤字，另一部分原因是私人部门债务11。然而，在危机
过后，世界经济的增长也很疲软，外国部门也在寻求减少危机前的债务。因
此，问题在于欧元区是否有可能实现令人满意的增长。净出口的进一步增长
将需要一定程度的工资适度和投资约束，这将进一步抑制国内增长。在这种
情况下，由于缺乏财政赤字的增长，由欧盟规则允许的措施所阻碍的就是经

11 Bibow与Terzi（2007）对此使用了更强硬的口吻：他们将这种增长模式称为是“偷渡”。

图9    部门方式中可能的财务余额
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现赤字。例如：国际收支盈余为2％，预算赤字为2％联合使4％私人储蓄成为可能。 如
果仅国外部门允许2％的经常项目（出口）盈余，而预算仍为零，则私营部门仅可能有
2％的盈余。

来源：克雷格尔（Kregel，2015）
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济增长（Balázs等，2020）。凯恩斯（Keynes）称之为储蓄悖论的现象可能导
致该地区停滞和不稳定12。 

这种停滞不前的经济治理的成本可能会比以前假定的经济增长高，因为
认为经济增长是一个自我维持的过程，不需要系统的经济政策激励。供应方
被认为是外生的，与总需求无关。最近的研究考虑到了人口增长和技术发展
以外的其他因素，这些因素可能会受到政府的影响（例如教育、人力资本、
社会资本以及研发），但通常甚至这些要素也不需要总需求的管理。因此，
总需求即使在内生模型中也不在增长模型中起作用。 

然而，根据危机的经验产生了一种的主要受凯恩斯启发的前几代经济
学家所熟悉的新认识：在不进行管理总需求时经济将趋于停滞。在这种情
况下，需要一种激励措施，从而促进全面就业目标，以实现令人满意的增
长率13。否则，缓慢的增长率可能会常态化，从而使投资活动减弱并且失业
率会稳高。因此，供给侧由于总需求疲软而以内生方式永久性损坏，这在
文献中称为滞后现象（详情请参阅Lehmann等，2017）。如果本着危机前共
识的精神忽略了这一机制并且视为与总需求无关的倾向，则将其确定为经济
的最大增长潜力（潜在产出）经济政策会因为看到更快的增长并担心通货膨
胀而减缓经济增长。因此，起初这只是由于需求不足而造成的暂时性减速，
实际上，由于经济政策措施（财政紧缩、央行利率政策）而成为永久性的结
果14。近年来的经验突出，仅检查失业率不足以建立充分的产能利用率。这
是因为失业率可能会低于先前考虑的均衡水平，而自然失业率也会下降。
在这种情况下，这并不一定意味着经济已达到充分的产能利用率。美联储现
任主席杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell，2018）在讲话中也指出了这一点，
他强调，正如几项研究指出的那样，自然失业率的估计还很不确定（例如 
Orphanides – Williams，2005）。

潜在产出的内生性不容易凭经验证明，因为经济主体反应对其产生的影
响已反映在数据中15。危机发生之前，经济政策制定者的困境是，即使通货膨
胀暂时高于目标，他们也面临着通货膨胀预期上升和过度通货膨胀风险的直
接威胁，他们一定要避免这种情况的发生。由于可能的经济政策错误——过

12 应当指出，出口驱动的经济模式不适用于更大的地区，尤其是世界经济。克雷格尔
（Kregel，2010年）表明，净赤字伙伴国家作为出口导向国家的出口市场，迟早会导致类
似于庞氏骗局的情况：外币债务服务（利息）和当前的对外贸易赤字只能通过外币贷款来
融资，这与庞氏政权相对应，明斯基称之为投机性头寸。

13 当然，其目的不是要不断增加预算赤字，而是预算应通过考虑实体经济的状况，外
部需求，各个部门的状况以及其他经济政策手段的可能性来作出回应。

14 大多数分析师接受与自然失业率估算相似的同时潜在产出估算值是不确定的，并且
通常遵循实际增长和失业率。由此，事后修订非常普遍，根据最近的数据，“过去”一直
在变化。回顾过去，可以类似的方式确定基于此类估计的经济政策的方向：以前被视为刺
激性的经济政策似乎是中立的，甚至是限制性的，反之亦然。

15  经典的参考文献是Okun（1973）的文章，其中提出了高压经济政策以扭转停滞和
失业率上升的趋势，Ball（2015）在金融危机后引用了该文章。另外请参见：Blanchard 
– Summers（1986）。在欧洲，紧随Kaldor，凯恩斯主义和后凯恩斯主义文献中始终存在
这种想法，请参见：Ledesma – Thirlwall（2000）、Fatas – Summers（2018）、Heimberger 
– Kapeller（2017）和Heimberger（2019）。
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于早采取的紧缩措施——似乎是无成本的，这一事实进一步证明了这一点，
因为并不认为潜在的产出可能会永久受损。但是在危机之后这一评估被推翻
了：与在大多数的国家尽管央行大规模的刺激方案以及处于历史低位的失业
率，通货膨胀没有回到目标值，缓慢的增长导致潜在的增长率持续降低。

在考察各个部门的余额时可以说，整个私营部门和非金融企业在欧元区
层级实际上处于持续储蓄状态（图10）。危机过后，尽管财政政策暂时处于
赤字状态，但现在在欧元区层级几乎完全平衡。因此，私人部门的储蓄只能
被外国部门赤字增加抵消。当然，就部门细分而言，每个国家的水平都有很
大差异。欧元区北部和南部之间的差距尤其惊人：例如在德国和荷兰，私营
部门和政府部门都过剩；而在意大利和西班牙，与世界其他地区一样，预算
赤字被私人储蓄部分抵消。

在西班牙经济中，危机爆发前投资已显着复苏，为此所需的大部分资金
由外国部门提供。在危机前时期，非金融企业进行了大量投资（2007年占
GDP的30％），与此同时，家庭减少了储蓄（图11）。由于私营部门的净赤
字状况，大量进口资本和商品，西班牙经济的国际收支赤字接近GDP的10％。

在金融危机期间西班牙经济暂时在严重预算赤字之下运转，以消除经济
下滑带来的负面影响。但是，在危机之后，西班牙的部门收支出现了完全的
结构性变化：非金融企业部门和家庭部门都进入了净储蓄状态。其结果是，
投资在GDP中的比重已明显下降，平均投资率比前十年的平均水平降低了3至
4个百分点。同时，国际收支由逆差转为以前的顺差，而预算赤字逐渐减少。

图10    欧元区各部门资产负债表的变化
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2008年之前在德国私营部门处于净储蓄状态。在危机前的时期，在私营
部门的所有子行业中都观察到净储蓄状况，这与较高的净出口顺差有关（图
12）。部门间收支余额的结构准确地反映了德国经济的状况。据此，除可观
的出口顺差外，德国家庭的储蓄以GDP的5％扩展。自1990年代以来，与GDP
比例成比例的投资稳步下降，这驱使维持非金融企业的净储蓄头寸，这导致
了潜在产出增长的放缓。

在后金融危机时期，德国金融体系将扮演融资和（或）投资者的角
色。2012年之后，可以看到部门余额发生了一些重大变化，这对欧元区水
平产生了影响。首先，值得一提的是建立严格的盈余预算，这在GDP中所占
的份额也很重要。在此影响之下，出口仍然是经济的最重要驱动力，其通
过德国金融企业的净产出也得到了补充。由于非金融企业通常会在危机后继
续储蓄，因此投资占GDP的比重继续低于1980年代和1990年代的平均水平。

图11    西班牙各部门的余额变化 
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基于马斯特里赫特标准的严格财政规则以及全球经济放缓，只有通过大
量的私人债务才能维持实质性增长。由于部门余额的会计相关性，任何经济
政策或监管措施都只能在部门之间权衡的情况下进行。考虑到马斯特里赫特
的债务和赤字规则，欧元区的经济治理结构不允许在当前经济条件下采取有
利于增长的财政政策。其必要的后果是，如果没有增加重大的私营部门金融
稳定风险，仅出口导向型增长就可以成为替代增长模式。过去，这种模式在
德国和荷兰非常有效，但是随着美国经济的贸易保护主义政策以及中国经济
的放缓，这种模式的可持续性是有疑问的。

遵守当前的财政规则将对总需求产生负面影响。巨大的对外贸易顺差也
将对企业的竞争力产生影响，因为除了严格的财政条件外，只有在工资增长
缓慢的情况下才能为外国部门融资。鉴于此，国内需求将日益疲软，导致增
长疲软，企业的投资甚至更低，并且由于增长放缓，需要采取更严格的财政
政策来维持债务比率。

五、欧洲中央银行决策者们在协调经济政策之间的立场

马里奥·德拉吉在2019年10月卸任欧洲中央银行行长职务，他在之前的
讲话中不时强调财政政策的重要性。然而，在2019年6月的葡萄牙辛特拉举行
的中央银行专家和学者年度论坛上的讲话中，他比以往更加强烈地重申这种
重要性。这位欧洲中央银行前任行长指出，尽管在危机后的第一阶段，货币
和财政政策共同努力遏制和扭转经济下滑，但此后在欧元区这两项政策发生
分离，并且与美国相反，财政政策更加收紧。他还表示，货币政策和财政政

图12    德国各个部门的余额变化 
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策之间目前存在的失衡会加剧通货膨胀的降低。由此，需要建立一个共同的
财政政策框架，以便在欧元区实现足够程度的财政稳定。这之所以重要，因
为尽管有些国家在当前规则下仍有财政回旋空间，但宽松政策对没有回旋空
间的经济体的溢出效应过于有限16。 

德拉吉在后来的讲话中还强调，欧洲稳定机制（ESM）背后针对国债市场
是没有明确的、共同的和最终的债权人（最后担保），没有共同的银行储蓄
保险，目前在欧元区层级上也没有有意义的财政政策协调，这在欧元区内部
消除周期中的地域差异方面造成了问题。就欧元区的周期性稳定的问题，他
说，近年来余额的实际利率一直有所下降。在这种环境下，财政和货币政策之
间的合作比率会发生变化。更加积极的财政政策可以减轻货币政策的稳定负
担，并减少负面的溢出效应。他认为，从数据可以清楚地看出，但是欧元区根
本没有意识到的是：2009年至2019年间，日本的平均基本预算余额为–5.7％， 
美国为–3.6％，欧元区为+0.5％。德拉吉认为，如果其他政策可以帮助更快
地实现其目标，各中央银行必须为此发声17。

根据德拉吉的评判，欧元区的财政政策目前处于中等程度的支持性，
但鉴于经济预期恶化和下行风险，有财政回旋空间的国家应及时有效地采取
行动。他还提请我们注意的是，每个成功的货币联盟都有中央财政能力。由
此，欧元区也需要具备足够规模的容量，这可以用作一种反周期稳定器，这
一点非常重要。当前的问题是，权力下放的财政政策的适当协调是一项非常
复杂的任务18。

德拉吉在作为欧洲中央银行行长的告别演说中提到，欧元区建立在货币
支配地位的基础上，这要求货币政策只能专注于价格稳定，而从不应服从财
政政策。但是，这并不能阻止货币政策向政府反应，即通过共同协调的政策
可以更快地实现价格稳定的目标。资本市场联盟的构建会减少应由中央财政
能力处理的稳定任务19。

16 Twenty Years of the ECB’s monetary policy. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, 
ECB Forum on Central Banking, Sintra, 18 June 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html. 《欧洲中央银行的货币政策的20年》，
欧洲中央银行行长马里奥·德拉吉于2019年6月18日在辛特拉举行的欧洲中央银行中央银
行论坛上的讲话。下载日期：2019年12月9日。

17 Stabilisation policies in a monetary union. Speech by Mario Draghi, President of the ECB, 
at the Academy of Athens, Athens, 1 October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html. 《货币联盟中的稳定政策》，欧洲中
央银行行长马里奥·德拉吉在2019年10月1日于雅典的雅典学院的致辞。下载日期：2019
年12月9日。

18 Introductory Statement, Press Conference. Mario Draghi, President of the ECB, Frankfurt 
am Main, 24 October 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.
is191024~78a5550bc1.en.html. 《介绍性发言，新闻发布会》，欧洲中央银行行长马里奥·
德拉吉，美因河畔法兰克福，2019年10月24日。下载日期：2019年12月9日。

19  Remarks by Mario Draghi, at the farewell event in his honour. Frankfurt am Main, 28 Oc-
tober 2019. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.
en.html.《马里奥·德拉吉在告别活动中的讲话》，美因河畔法兰克福，2019年10月28日。
下载日期：2019年12月9日。

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191001_1~5d7713fcd1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bc1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bc1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191028~7e8b444d6f.en.html
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欧洲中央银行现任行长克里斯蒂娜·拉加德（Christine Lagarde）2019年9
月在欧洲议会的关于经济和货币事务的欧盟委员会听证会上强调，与财政政策
的合作对周期性稳定欧元区经济至关重要，集中化的财政能力将非常有用20。 
她还提请注意有必要使当前的财政规则更简单、更有效。在后来的一次的声
明中，她与前任一样强调，有回旋空间的国家应执行更加积极的财政政策。
此外，她与始终不愿指名道姓列出国家的德拉吉相反，拉加德公开强调德国
和荷兰应该实施财政宽松政策以鼓励投资。她还批评欧元区缺乏团结——虽
然使用共同货币，但却没有共同财政政策（Lagarde，2019）。

在欧洲中央银行的决策者们中间，荷兰的克拉斯·诺特（Klaas Knot）也
在2019年10月的讲话认为有必要加强经济和货币联盟（EMU），因为如果不
采取进一步措施，增强货币政策增长的措施可能会受到限制。他认为，货币
和财政政策应朝同一方向发展，因为经验表明，如果与财政政策保持一致，
货币政策可以更快地实现其目标，并且副作用更少（Knot，2019b）。 欧洲中
央银行副行长路易斯·德·格因多斯（Luis de Guindos）也同样认为，欧元区
需要一个中央和独立的财政工具，因为当前的框架效率低下并且不能充分补
充欧洲中央银行的货币政策。格因多斯的论点认为，一种中央手段会对各个
国家的财政政策提供支持（Guindos，2019）。

欧洲中央银行于2019年9月宣布的货币宽松计划受到了多位决策者的批
评，其中一些人强调财政政策应更强有力地支持货币政策。与此同时，越来
越多的人提请注意在欧元区层级建立有意义的财政能力的需求，这将能够平
滑这一层级的周期，从而长期稳定欧元区经济。但是目前看来，经济政策讨
论并未概述有能力的国家所达成的协议和支持。由此，可预计经济政策部门之
间的辩论将继续进行。由于财政政策的积极作用或共同的财政能力也将导致
对现有规则的重新定义，因此不会有进行迅速的改革和对货币政策的支持21。 

六、总结

近几十年来，欧元区的经济增长和通货膨胀形势都大幅下降。其结果是，
马斯特里赫特标准中列出的并已并入财政规则中的一些数值现在实际上已经过
时了，并在经济决策中造成了紧张气氛。尽管危机后采取了超宽松的货币政
策立场，但一些地区的货币政策仍无法充分支持私营部门的投资和总需求，

20  Draft Report on the Council recommendation on the appointment of the President of the 
European Central Bank. European Parliament, Committee on Economic and Monetary Affairs, 29 
August. http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-639816_EN.pdf. 《关于理
事会有关任命欧洲中央银行行长的建议的报告草案》，欧洲议会，经济和货币事务委员
会，8月29日。下载日期：2019年12月9日。

21 马可·布蒂（Marc Buti）和他在欧盟委员会的同僚们2019年11月就针对欧盟委员会
的潜在产出预估提出的批评做出的回应也确认了这一预判。他建议说，对于在方法学上进
行重大的改变，他们既看不到可能而且事实上也没有可能。（Buti等，2019）。尽管布蒂
在2019年底离开了在欧盟委员会（经济与财政总局）局长的职位，但我们可以说，这里所
引用的言辞仍然代表着欧盟委员会内的专业观点。除此之外，布蒂（2020）在离职后承认
说，受希腊危机影响，其他欧盟国家的问题被当作是财政性的来处理，这是错误的，并呼
吁在货币政策外，还需要发挥更积极的财政政策的作用。
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这使得困难在最近几年更加明显。最近，欧洲中央银行决策者们之间就经济
政策领域之间的最佳任务划分也出现越来越多的激烈反对意见。欧洲中央银
行于2019年9月宣布的最新一揽子货币宽松政策受到了几位决策者的批评，他
们强调货币政策已经达到极限，在当前环境下采取进一步措施的刺激作用可
能很小。同时，越来越多的人还强调，财政政策应更支持货币政策进而支持
经济增长。此外，越来越多的人提请注意在欧元区层级建立大量财政能力的需
要，这种能力可以使区域一级的周期趋于平稳，从而长期稳定欧元区经济。

尽管财政规则发生了变化，机构改革取得了一些进展，但仍然没有实质
性的经济政策愿意采取任何措施。根据各成员国提交的2021年预算提案可以
确定，在不久的将来仍不希望对欧元区进行实质性财政刺激。除了一些国家
的抵制外，基于马斯特里赫特原则的财政规则也限制了财政协调扩张的可能
性。此外，另一个问题是欧元区的财政规则根本没有考虑到各个经济部门之
间的相互关系。在欧元区内，南部国家的亲周期性经济政策目前无法预防或
应对可能的危机。与此相反，尽管北部国家的经济状况允许协调一致的财政
扩张，但这些成员国无意这样做。一些分析表明，大多数成员国的预算余额
在债务比率保持不变的同时，可为大幅宽松提供空间。展望未来，可能需要
重新考虑当前实行的马斯特里赫特标准和财政规则，以及各个经济政策部门
之间的责任划分。
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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。

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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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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∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

, (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：

 

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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

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）：

 

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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
)	 (11)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
−

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑇𝑇34
𝑌𝑌34

	 (12)	

𝛼𝛼 =
1

1 − 𝑐𝑐 1 − 𝑡𝑡 + 𝑚𝑚:
	 (13)	

𝐹𝐹𝐼𝐼
𝑌𝑌34

=
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
− 𝜀𝜀 − 1

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	
𝑇𝑇34∗

𝑌𝑌34
	 (14)	

	 	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:		

𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠C = 1,03	𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34 − (1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I

C

IJ4KKL

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)
𝑔𝑔𝑘𝑘𝑔𝑔C34

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡Q
	

𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑠𝑠𝑠𝑠á𝑔𝑔𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑘𝑘C =
1 + (1 − 𝑘𝑘𝑘𝑘ó𝑐𝑐𝑐𝑐𝑛𝑛𝑡𝑡𝑡𝑡𝑘𝑘𝑚𝑚𝑘𝑘𝑐𝑐á𝑐𝑐𝑘𝑘ó)	𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	C

IJ4KKL
(1 + 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑠𝑠I	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑘𝑘𝑔𝑔𝑚𝑚𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡C3I)C

IJ4KKL
	

Képlet	a	(14)	képletet	megelőző	sorban:		

𝜀𝜀 = 	
∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	

	

	

. (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：

 

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)	

∆𝑡𝑡𝑌𝑌34 = ∆𝑇𝑇 − 𝑡𝑡34∆𝑌𝑌	 (6)	

∆𝑐𝑐𝑌𝑌34 =
∆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
−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (9)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

− 	𝑛𝑛 = 	𝛼𝛼34
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34

− 𝑛𝑛
𝐼𝐼34
𝑌𝑌34

+
∆𝐺𝐺
𝐺𝐺34

− 𝑛𝑛
𝐺𝐺34

𝑌𝑌34
	−	𝑐𝑐𝑡𝑡34	

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

+	𝑐𝑐34 	
∆𝐶𝐶
𝐶𝐶34

−	
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

	 (10)	

∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

= 	𝛼𝛼34(
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼34
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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。
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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： 

Kiss_tanulm_képletek:	
𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌 𝑌 𝑌𝑌	 (1)	
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5 ∆𝐶𝐶}	 (5)	
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𝑇	 (11)	

𝐹𝐹𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝑌
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34

𝐶 𝑛𝑛
𝑌𝑌34

𝑌𝑌34
𝐶

∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34

𝐶
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌34
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(12)	

𝑌𝑌 𝑌
1

1 𝐶 𝐶𝐶 1 𝐶 𝑇𝑇 𝑌 𝑚𝑚:
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𝑌
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∆𝑌𝑌
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𝑇
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(14)	

Képletek	a	8.	lábjegyzetben:	

支出C 𝑌 1.03𝑇国内生产总值C34 𝐶 𝑇1 𝑌 支出I

C

IJ4KKL
乘数 C3I𝑇

国内生产总值C34

乘数 Q

债务比率C 𝑌
1 𝑌 𝑇1 𝐶 税收集中化)支出I

C
IJ4KKL

𝑇1 𝑌 支出I𝑇乘数 C3I𝑇C
IJ4KKL
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∆𝑇𝑇
𝑇𝑇34∗

:𝑇
∆𝑌𝑌
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,

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:	
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5 𝐶𝐶34𝑇∆𝑇𝑇 𝑌 1 𝐶 𝑇𝑇34 𝑌𝑌34𝑇

5 ∆𝐶𝐶}	 (5)	

∆𝑇𝑇𝑌𝑌34 𝑌 ∆𝑇𝑇 𝐶 𝑇𝑇34∆𝑌𝑌	 (6)	
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∆𝑌𝑌
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国内生产总值C34

乘数 Q

债务比率C 𝑌
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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 
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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)	
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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。



103

聚合财政稳定政策：是万灵药还是替罪羊？

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
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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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后疫情时代的欧亚合作 

——“布达佩斯欧亚论坛”线上会议简报*

霍尔瓦特·毛尔采尔，帕夫利切克·帕特里克， 

山多尔·诺劳·安娜，萨博·彼得·伊什特万

2020年10月27日，匈牙利国家银行（MNB）继2019年之后再次举办“布
达佩斯欧亚论坛”，此次的主题为“后疫情时代的欧亚合作”。我们继续生
活在一个瞬息万变的时代。

在这个时代中，单边主义和多边合作、对贸易保护主义和自由贸易的需
求，以及全球技术革命的影响同时存在。同时，确保长期可持续发展和增长
是欧亚地区各国面临的主要共同挑战。为此，开展多学科对话不可或缺，且
特别要重视共同目标在地缘政治上的方方面面。加强欧洲与亚洲之间的对话
不仅对21世纪的大趋势，而且对当前从新型冠状病毒疫情中恢复经济和加强
多边合作都相当重要。为此目的，匈牙利国家银行在2019年启动的年度会议
旨在为欧洲和亚洲的决策者们和专家们提供一个加强合作和对话的平台。在
此次论坛的专业议题中，来自中国、新加坡、韩国和多个欧洲国家的高层决
策者和知名专家就地缘政治与多边合作、经济与金融，智慧城市的未来与增
强数字素养程度分别做了报告。

到21世纪，新的世界秩序开始形成。在这一背景下，单边主义和多边合
作、保护主义和自由贸易，以及全球技术革命的影响在全球体系效应中同时
出现。亚洲经济和创新发展的结果是，国际秩序的重心正在转移，其中心轴
可以通过欧洲和亚洲尤其是中国之间的合作来得以保证。中国国家主席习近
平2013年提出的“一带一路”倡议（Belt and Road Initiative，BRI）一致被视
为是新时代的里程碑，将大西洋时代更迭到欧亚大陆时代。覆盖亚洲和欧洲
的国际合作不断扩展的框架和方向（新丝绸之路、数字丝绸之路、绿色丝绸

*所发表文章只代表作者本人的观点，不代表匈牙利国家银行的官方主张。
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之路、健康丝绸之路）很好地描绘了新时代从根本上确定发展方向和性质的
大趋势。这些大趋势的长期可持续增长所需求和要创建的包括技术革命和支
付手段的转变、绿色思维以及不断重视地缘政治关系。 

毫无疑问，我们正处在向新的世界秩序转变的时代。在这一进程中，国
际和经济关系通过地缘政治合作倡议进行重组。与此同时，技术革命正在给
我们的日常生活带来翻天覆地的变化，无论是商业、工作领域、我们的个人
生活空间，乃至最为重要的我们的健康。确保21世纪广泛的可持续增长和社
会福祉，很大程度上取决于我们要从根本上转变经济模式的能力。不断发挥
先进技术（机器人技术，人工智能）的作用，提高社会包容性以及重视保护
自然环境都是希望亟需并有效解决的挑战。

2020年的所发生的事件为正在发生的转变提供了新动力，并进一步凸
显了时代变化的迹象。新冠病毒疫情危机给世界带来了始料不及的挑战。不
过，危机也成为促进发展的动力，因为它鼓励决策者们要审时度势反思过去
的许多政策，从而实行更加有效和可持续的措施。与变革相关的风险与机遇
并存，但共同的目标是开发有助于充分利用机会并降低风险的方法。

因此，今天最重要的问题之一是，我们可以对世界上正在发生的为经
济、技术和地缘政治带来风险的进程给出什么答案。成功和竞争力的秘诀
在于我们如何能够快速有效地适应变化的环境。在这种情况下，经济理念的
更新对形成未来奠定基础和寻找解决方案的基础具有关键作用。匈牙利国家
银行发起的“布达佩斯欧亚论坛”系列活动为此提供一个新平台。论坛的核
心问题是欧洲和亚洲国家之间合作的未来以及如何确保可持续的跨境经济增
长。论坛活动以欧亚大陆为重点，关注当今发生的地缘政治转型以及关注点
的转移，即亚洲特别是中国正成为世界经济的一个主导极。

在疫情的背景中，这次论坛活动于2020年10月27日举行，主题为“后疫
情时代的欧亚合作”。围绕着这一基本主题，会议所涉及的专业议题远远超出
了传统意义上的央行和货币政策问题，因为要实现长期的可持续经济增长，
需要进行跨学科对话，其中包括创新、技术、地缘政治和教育。

这次会议由匈牙利国家银行行长毛托尔奇·捷尔吉（Matolcsy György）主
持开幕。他在开幕词中强调说，我们正迎来在一个新时代的曙光，新的时代
将取代1492年以来的大西洋时代。他说，21世纪地缘政治和经济发展的关键
词是长期可持续性，它贯穿我们生活的各个领域，因此区域之间的合作也必
须考虑地缘政治和经济。毛托尔奇指出，在病毒疫情形势中，近几周和几个
月以来，欧亚关系得到了令人瞩目的巩固，中国支持包括匈牙利在内的欧洲
国家战胜这一大规模疫情。疫情在东西方关系中创建了一种新形式的团结。
毛托尔奇认为，世界秩序正在发生变化，从1940年代和1970年代的国际事件
中获得的重要经验有助于促进欧亚一体化。世界经济由于1940年代的第二次
世界大战和1970年代的石油危机都造成过不可持续，这就是为什么我们需要
从以前的错误中吸取教训，在今天创建可持续的欧亚大陆。

博鳌亚洲论坛副理事长，中国中央银行即中国人民银行（PBOC）前行
长周小川在会议开幕式的主旨演讲中说，在当前的地缘政治和经济挑战中，
加强国际合作极为重要，匈牙利在加强欧洲与亚洲之间的对话中发挥着特别
重要的作用。他指出，在新冠疫情之后的世界中，数字化和数字经济将比以
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往任何时候都扮演更重要的角色。周小川在演讲中概述了中国央行数字货币
（DC / EP1）项目以及在推广电子支付上所做的努力。他说，移动支付服务在
中国已经非常普遍，到2020年6月，移动支付的份额达到了57.6％。周小川还
提到了央行数字货币发展的合理因素以及数字货币所能提供的机遇，包括商
业银行和电话服务提供商之间的竞争也在日益加强。

与会的匈牙利外交与对外经济部部长西亚尔多·彼得（Szijjártó Péter）分
享了他对东西方合作以及匈牙利在欧亚合作中所扮角色的看法。他指出，新冠
病毒疫情向世界提出了挑战并彻底颠覆了我们的日常生活。然而，匈牙利认为
这一新形势不仅是挑战也是机遇，匈牙利在这方面应该尽可能发挥最大的优
势。他说，近年的数据表明，匈牙利政府在2010年启动的向东开放政策是成
功的。实施这一战略以来，匈牙利对东方国家的出口增长了22％，贸易额增
长了25％，德国作为匈牙利长期的外国投资伙伴在2019年首次被一个亚洲国
家即韩国所取代。东方国家在匈牙利经济中的作用体现事实的是，占外国投
资的60％，创造了40％的新就业机会。西亚尔多还强调，匈牙利很高兴能成
为欧洲和亚洲之间的桥梁，匈牙利政府支持加强欧亚地区的所有积极举措。

中国政府欧洲事务特别代表、联合国主管经济和社会事务部前副秘书长
吴红波在开幕式的讲话中说，世界各国都面临着贸易保护主义和单边主义的
挑战，就在这个人们越来越为全球化担心而充满挑战的时期，新冠病毒疫情
向世界袭来。就中国外交政策的未来，吴红波说，中国的目标是以和平方式
增进国际关系与合作并确保经济领域的创新和绿色发展。为了应对冠状病毒
疫情带来的经济挑战，欧亚国家之间的良好合作至关重要，我们必须共同努
力改善公共卫生、加强国家之间的交流和信息共享。此外，必须促进人与人
之间的联接，支持人工智能、大数据和智能制造等新的增长动力。对于中匈
关系，吴红波说，尽管发生疫情，但两国之间的关系仍然牢固。

欧亚大陆的崛起——后疫情时代的地缘政治与多边合作

开幕式之后进行的第一个议程的主题是“欧亚大陆的崛起——新冠病毒
疫情如何重塑地缘政治和多边合作”，重点讨论的是有关后疫情时代的地缘政
治变化以及与多边合作的问题。这一议程由匈牙利国家银行主管国际关系、现
金物流、金融基础设施、数字化和促进信用的副行长保陶伊·米海伊（Patai 
Mihály）主持。土耳其欧亚商业经济协会（Eurasia Business and Economics 
Society）副会长穆罕默德·侯赛因·比尔金（Mehmet Huseyin Bilgin）、复旦
大学副校长陈志敏以及欧洲复兴开发银行（EBRD）主管政策与伙伴关系的副
行长皮埃尔·海尔布隆（Pierre Heilbronn）参加了这一议程的交流。

当被问及病毒疫情对国际关系的影响以及亚欧国家之间合作的新趋势时，
复旦大学副校长陈志敏说，疫情影响了国际关系，包括关闭边界和全球生产
及供应链的不稳定性，在某些情况下，也为民粹主义和极端民族主义思潮的
抬头提供了空间。他认为，所有这些问题都应就地解决，而不是任其扩展。
他说，疫情期间通过数字化仍然可以组织在线国际会议、商务谈判和多边论

1  Digital Currency/Electronic Payment
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坛，借助当今的先进技术，社会可以照常运作。当前，数字化连接世界，确
保全球避免崩溃并为的其本身的进一步发展创造了良好的机会。陈志敏以欧
亚铁路货运量的增长为例说，我们各国之间的互助证明，尽管有困难，但东
西方关系在2020年仍得以继续发展。他还强调，迄今为止，新冠病毒疫情尚
未使国际关系和世界政治体系发生革命性的根本变化，但有两个因素可能对
未来产生重大影响。其一是加快国家之间“连接路径”的发展，即陆路（铁
路）和数字连接，这其中包括欧亚铁路的兴起；其二是东亚在欧亚地区的动
态发展和复原力，东亚地区和中国对疫情的快速反应和复原力可成为欧亚地
区继续发展的推动力，并刺激各国的创新和技术发展，当前的形势就是改变
国际政策和技术创新的机会。

穆罕默德·侯赛因·比尔金和皮埃尔·海尔布隆对陈志敏的观点表示赞
同。比尔金认为，疫情中也突显了合作的一些新领域。亚洲和欧洲国家之间
的合作，包括在“一带一路”倡议框架内的区域合作，将出现日益增强的趋
势，在后疫情时期更将是必不可少，这也是欧亚大陆绿色复兴的基础。全球
疫情大大增加了发展中国家的经济风险，也可能更加造成全球不平等性。

海尔布隆认为，疫情引起的危机给世界各国带来了诸多挑战，但也使人
们更具灵活性，并提供了许多的机遇。当前的形势也表明现行经济发展模式的
有效性，创造了新的发展路径，也凸显了加速数字化转型的必要性。海尔布隆
在分析多边机构的作用时说，危机期间，欧洲复兴开发银行和其他国际机构
也将理所当然地优先支持财政资源有限的国家，只有多边合作与联合行动才
能为欧亚大陆的复苏创造可能。海尔布隆指出，绿色债券在可持续发展中发
挥着非常重要的作用，这就是为什么欧洲复兴开发银行既是发行人又是投资
者都存在于绿色债券市场中的原因，最近的目标是到2025年实现50％的绿色
投资。欧洲复兴开发银行一向对与其他国际机构建立伙伴关系持开放态度，
并从一开始就支持亚洲基础设施投资银行（AIIB）的工作。欧洲复兴开发银行
认为，建立支持可持续经济和灵活供应链的关系对双方都很重要，因此这不
仅依靠欧洲国际机构的工作，而且也依靠亚洲机构。欧洲复兴开发银行是欧
亚伙伴关系和多边合作的专门实验室。这些机构之间的合作以及制定“共同
计划”非常重要，共同制定标准将增加国家之间的信任度，增进相互了解。

关于“新丝绸之路”项目，陈志敏强调，“一带一路”倡议最初侧重于
基础设施建设（道路、桥梁和发电厂的建设），但多年来，中国扩大了这一
项目并同时在另外三条“丝绸之路”展开合作，即数字丝绸之路、健康丝绸
之路和绿色丝绸之路，多方位开发不仅具有中国特色而且具有全球利益。数
字化在对抗疫情上发挥了重要关键作用，当前形势下变得更加具有价值。

就中东欧国家和土耳其之间的合作问题，比尔金强调，双方关系的潜力，
一方面在于在东西方之间架起一座桥梁，另一方面在于在全球贸易、制造、
能源安全以及卫生合作与移民问题上的战略合作地位。各国家之间的密切合
作和区域合作对于抓住这些机遇也特别重要。参与交流讨论的人士认为，未
来的任务之一是创建一个共同的平台，不仅关注与政治、经济、气候变化、
可持续性和能源战略有关的问题，也要加强对健康问题和数字化这一在21世
纪具有重大意义的问题的探讨。
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欧亚大陆可持续增长的挑战与机遇

“布达佩斯欧亚论坛”第二个议程的主题是“疫情后欧亚大陆的均衡与
可持续增长——变化、前景与未来”。匈牙利国家银行主管货币政策与金融
稳定的副行长维拉格·鲍尔瑙巴什（Virág Barnabás）作为主持人在介绍议题
主题时说，新冠病毒疫情已经带来了根本的变化，比如加快了数字化进程，
并很大程度上改变了决策方式。一些数据表明，与2008-2009年的金融危机相
比，由冠状病毒疫情引起的危机更为深刻和广泛。2020年，全球30个国家的
GDP将下降超过10％，而相比之下，2009年的危机期间则下降7％。在当前危
机的影响之下，世界各地的中央银行都使用了货币宽松工具并增加了资产负
债表总计。除货币政策外，维拉格·鲍尔瑙巴什还强调了财政政策的支持作
用，通过它可以减轻危机的对经济的不利影响。中国处于从危机中复苏的最
前沿，尽管2020年全球有超过三分之二的国家的经济陷入衰退，但中国仍会
继续增长。维拉格补充说，欧盟2020年和2021年的经济表现可能会落后于亚
洲地区。他认为，未来几年，数十年将取决于可持续发展和数字化。

韩国银行副总裁钟圭日（Chung Kyuil）围绕绿色增长和增强数字化这两个
主要主题作了演讲。为了应对疫情造成的深远经济影响，支持已在进行中的
经济改革，韩国政府于2020年夏推出了其涉及1331亿美元的新的经济发展战
略，即“韩国新政”。政府对这一战略寄予厚望，希望韩国能够在新冠病毒
疫情之后的世界经济中发挥更加重要的作用。这一战略的主要目标是使韩国
从“快速追随者转变为开拓者”，促进向碳中和经济过渡，并将不平等的社
会发展为拥有包容性的社会体系。战略的三个主要支柱是数字新政，绿色新
政和更强大的安全网，政治领导者们计划根据这三条路线重组经济结构。数
字新政旨在通过建立现代并基于数字的经济和社会，保持并进一步发展韩国
在信息通信技术方面的竞争优势；绿色新政则是确保可持续发展以及促进当
前经济体系的碳中和及能源高效转型；第三大支柱则是促进韩国劳动力市场
的结构转型以及加强社会和福利网络建设。钟圭日还提到了韩国银行的央行
数字货币 （CBDC）项目，这一项目可能在2021年开始进行测试。 

中国国务院发展研究中心主任张琦也持类似观点，他在演讲中说，冠状
病毒疫情给世界经济带来了前所未有的震动，对多边主义和国际合作也提出
了挑战。但是，除了不利因素外还必须认识到积极的方面，即应该利用疫情
提供的机会——比如最近数字化已成为经济增长的新动力一样，将来这一趋
势还会进一步的加强。张琦说，得益于中国对疫情的及时控制以及经济迅速
进入增长轨道，在2020年前9个月内对中国投资增长了5.2％。他认为，中国
的目标是在下一阶段促进开放和包容的经济合作，进一步开放市场从而使
各方都能受益。

在主题演讲后的讨论中，中国建设银行国际业务部副总经理胡波飞、
智库官方货币与金融机构论坛（Official Monetary and Financial Institutions 
Forum，OMFIF）首席经济学家兼研究主管达纳·基里亚科普鲁卢（Danae 
Kyriakopoulou），新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore，MAS）
首席金融技术专家索普南都·莫汉提（Sopnendu Mohanty）和中国人民银行
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数字货币研究所所长穆长春参与并回答了与全球化与去全球化过程、政府债
务水平上升、商业银行状况以及数字中央银行资金等相关的问题。

莫汉提和基里亚科普鲁卢分享了自己对全球化和去全球化趋势的看法。
莫汉提认为，在疫情期间，发展的重点已经从效率和生产力转移到弹性和可
持续性，高科技经济的作用变得更有价值。在新加坡和亚洲更多的地方，特
别是在零售支付领域，电子支付明显有所增加，而在疫情发生之前这还不是
十分普遍。莫汉提说，未来一项重要的挑战将是经济政策制定者为跨境数据
流找到正确的基础设施和解决方案。基里亚科普鲁卢则呼吁采取全球行动以
求从疫情中恢复过来，她还强调要注意到减少社会不平等、增强可持续性。
由于债务水平的增加也需要在国际一级作出决定，特别是对于较贫穷的国
家，且这一进程已经开始。她对债务与GDP的比率也做了分析，她认为，应
从整体角度来考虑债务水平，因为这是GDP本身所处的比率，如果借贷成功
地减少债务的下降，则同时使债务本身也将更加可持续，这在很大程度上还
取决于结合不同的政策。当前，增加财政政策支出是正确的方法，然而又存
在依赖刺激方案的风险，在货币政策刺激的情况下尤其如此。

中国建设银行国际业务部副总经理胡波飞与大家分享了她对新冠病毒疫
情后商业银行的作用以及疫情所带来变化的看法。胡波飞指出，疫情发生以
来，商业银行部门正面临三大情况：第一，全球复苏将是长期和不平衡的且
并被不确定性所包围；第二，宽松的货币政策导致资产价格的流动性和波动
性增加；第三，危机的影响因行业而异，例如旅游业受到的打击尤其严重，
同时一些行业正在快速复苏并利用由在线销售和数字化转型所激发的潜力。
关于中国商业银行，各机构已达成共识，即满足实体经济的需求是最主要的
目标。银行本身在数字化方面取得了长足进步，例如，中国建设银行在疫情
期间通过移动应用程序向中小企业和家庭企业提供了贷款，其优点是可以在
几分钟内就能快速提交贷款申请，还可以在线支付和还款。

在这一环节的讨论中，参与者还对央行数字货币问题进行了讨论题。就
潜在引入中央银行数字货币问题，中国人民银行数字货币研究所所长穆长春
说，在中央银行认为有必要引入数字货币时，他认为会产生多个转折点。这
方面的例子包括，如果使用各种私营（由私营行为者发行）的数字支付方式
有所上升，则中央银行应考虑引入央行数字货币来保护金融主权。另外，如
果零售支付是由私营支付服务提供商（例如中国的支付宝、微信支付）运营
的，则该系统存在自身的（技术）生命周期风险，例如操作停止或暂停。在
这种情况下，中央银行必须以提供替代（备份）解决方案来通过央行数字货
币进行干预。中央银行自己的支付系统的缺陷也可以刺激实行数字中央银行
货币。最后，如果一个国家人口众多而欠发达，偏远地区不一定能获得（以
传统方式操作的）金融服务。增加准入（金融包容性）也可以成为中央银行
进行实施的动机。穆长春指出，在央行数字货币开发过程中，中国人民银行
确定了三种，即分别以令牌，账户和经常账户为基础的不同类别，但在其系
统中可能会任何一种，而且没有单独的偏好。

当被问及对于不同类型的央行数字货币可能有某种优先的引入顺序时，
莫汉提强调说，新加坡中央银行首先考虑的是央行数字货币在信贷机构之间
进行清算的可能性和作用。在新加坡，银行服务十分普遍——人群覆盖率超
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过95％。因此，实际上没有必要引进由公众和公司分别使用的单独的央行数
字货币。资金可以在几秒钟内从一个帐户转移到另一个帐户，且交易几乎是
免费的。同时，央行数字货币在信贷机构之间进行清算的重点是运营效率，
这可以解决银行间交易中长期存在的问题，对于跨境银行间交易尤其如此。
各国中央银行可以在国际结算中使用这种央行数字货币，从而使其更便宜、
更快、更安全且更高效。中小企业交易基本上包括两个步骤：一个是产品的
交付，另一个是（交付后）付款，这两个独立的流程也可以通过智能合约进
行组合。其中央行数字货币在信贷机构之间的清算中也发挥作用。智能合约
是包含付款的单笔交易，因此可以消除相关的不确定性和不付款的风险。

在这一环节讨论结束前，匈牙利国家银行主管货币政策与金融稳定的副
行长维拉格向参与者询问了央行数字货币推出日期的问题。胡波飞说，中国
人在一定程度上已可体验到央行数字货币，这种方式在多个大城市正在进行试
验，实验参与者已经可以迅速接收数字中央银行货币并积极投入使用。它的
应用程序与已经广泛使用的数字支付中的应用程序非常相似。胡波飞认为，
央行数字货币可能会在不久的将来便会推出。基里亚科普鲁卢也提到了中国
的范例并补充说，引入央行数字货币在中国已经指日可待。但是，一种过去
已经出现的真正国际化的，即所谓合成全球数字货币则不会在可预见的近期
推出。在欧元区，一些中央银行也采取了一些措施，但是由于在这里所指的
是单一货币框架，因此将需要更多的时间。莫汉提说，柬埔寨已经发行了一
种央行数字货币，这有力地说明数字货币具有巨大的跨跃性，因为可以不经
过创建传统昂贵的零售支付系统阶段。关于用于信贷机构之间进行清算的央
行数字货币，他说，这种方式预计2021年就可以推出。穆长春对前几位的观
点表示同意，他同时说尽管中国已经开始了试点计划，但这还不意味着正式
的推出，在技术和法律方面还需要进一步的准备。

智慧城市缔造健康未来——关于城市创新发展和数字素养的思考

论坛的第三个议程的主题是“智慧城市带来健康未来？城市化创新和数
字素养的重要性”，关注的重点是智慧城市的发展以及响应全球城市化的数
字素养。这一部分的主持人是“雅典娜智慧之家基金会”（PADME）主席齐
兹马迪亚·诺伯特（Csizmadia Norbert），他在理念介绍中强调了联通性的重
要性、未来数字化的主要作用，以及通过智慧城市的国际合作创造的“融合
城市”。齐兹马迪亚还简要介绍了他的新著《地缘融合》一书的主要内容，
这本书的思路不仅与议题主题相吻合，而且对数字化转型和最新技术对城市
生活和城市化的影响也进行了研究。

中国建筑第五工程局总经理江建端和新加坡国立大学校长陈永财（Eng 
Chye Tan）在各自演讲阐述了与议程主题相关的内容。姜江总说，新冠病毒疫
情已经触发了多极世界秩序的重大变化，这需要人类朝着更加开放、合作与
发展的方向迈进。从事发展智慧城市业务的企业每年参与实施数以万计的项
目，因此在可持续城市基础设施发展方面拥有丰富的经验。陈永财校长概述
了新加坡的智慧城市计划，他将其视为智慧城市发展的典范。新加坡计划的
重点包括以居民为中心、开放式访问设计、基于云的设计和数据共享——而
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且所有这些都注意到了网络安全和数据保护。在实践中，还涉及为民众提供
全面的数字培训和技能开发，需要建立新的虚拟网络和数字帮助平台。坚实
的IT基础架构、安全可靠的数据架构、法规框架和受过数字教育的人口是未
来城市的可持续发展的基本要求。他认为，疫情大大抑制了新加坡的经济增
长，但同时也创造了继续数字化的机会。

在集思广益的演讲之后，有四位参与者——国际应用系统分析研究所首
席研究家里娜·伊尔莫拉-席帕德（Leena Ilmola-Sheppard）、复旦大学常务
副校长李进，智慧城市天文台总裁布鲁诺·兰温（Bruno Lanvin）和汉城市政
府智慧城市委员会主席，延世大学教授李正勋（Lee Jung Hoon）与主持人以
座谈讨论的形式对议题主题进行了交流。他们一致认为，我们正在朝着以技
术为导向的社会前进，公司部门、劳动力市场和社会转型必须紧随其后。为
此，智慧城市必须建立起安全网的供应系统并为居民提供明显和切实的实际
利益，智慧城市计划可以取得令人瞩目的成果，尤其是在人口拥挤和社会处
境不利的城市。由疫情引起的情势清楚地突出了可以应用于智慧城市的概念
中的解决方案，例如在上海推出的QR码卫生系统（上海“随申码”）。就用
户之间的信任问题而言，他们认为，答案在于监管框架、公共知识的扩展、
范式转变和更开放的信息管理。参加讨论的专家们强调人力资源开发的重要
性即得到越来越多的数字解决方案支持的人才管理。

几位专家在讨论总结中根据地区评估了智慧城市的异同。他们认为，可
以根据当地特定的文化背景和需求确定每个计划之间的明显差异，因此个性
化的解决方案随处可见。在差距方面，对可持续解决方案的偏爱是欧洲的区
域特征，而在亚洲的情况下大多数项目着眼于公共交通发展。从长远来看，
结合两个地区的特征还可以开发出更具适应性的智慧城市模型，其基本条件
是改善联通并在相似性基础上进行建设。

2020年论坛会议的成功举办得到了上海论坛、复旦发展研究院、新加坡
金融科技节和以总部设在奥地利的国际应用系统分析研究所的大力支持，近
2000名观众通过数字平台参与了此次活动。

此次会议的全程内容可在以下网站回放观看：https://mnb.hu/eurasia。

https://mnb.hu/eurasia
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