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膨胀的债务
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资本积累的黄
金律：r=g

宏观支柱：
跨期约束真的存在

吗？

历史经验：
利率长期低下

MMT的影子

我们可以做什么？

主流视角：
重新降低债务与GDP比

例

货币：信用

货币：一般等价物

历史不等于未来

小心的后撤

债务展期、代际转移（D）�� =
1 + ����,�
1 + ��

��−1 + ��

债务——利息
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财政成本：0

规模成本

福利成本
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1 + ����,�
1 + ��

��−1 + ��
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财政成本：0

规模成本

福利成本

低资本积累的第一效应：局部均衡

资本边际产量的第二效应：一般均衡

�� =
1 + ����,�
1 + ��

��−1 + ��

dt+n= （ �=1
� 1+����，�

1+�� ）��

���� = β(1 − ��+1
�

）E[�’(�2,�+1)]��

���� = �
�
� �[�’(�2,�+1��+1)](�� − 1)��

�� < 1, �增加，即可增加福利

�� < 1, � > 1
D增加，短期增加，长期减少福利



��
�� = [(1 − ���) −

�
� ���(�� − 1)(−

��
�� )]��[�’(�2)]

���� �� = ����(1 − �����)

转移支付数值模拟

债务展期数值模拟
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转移支付数值模拟

线性生产函数
（η=∞）

柯布-道格拉斯
生产函数
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线性生产函数
（η=∞）
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转移支付数值模拟

线性生产函数
（η=∞）

柯布-道格拉斯
生产函数
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柯布-道格拉斯
生产函数



转移支付数值模拟

线性生产函数
（η=∞）

柯布-道格拉斯
生产函数

较低的安全率（低于增长率）
使转移更有可能增加福利
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转移支付数值模拟

债务展期数值模拟



债务展期数值模拟

线性生产函数
（η=∞）

柯布-道格拉斯生
产函数

债务比率随时间下降，福利
增加，债务展期不会失败。

福利积极效应被价格效用抵
消，除了第一代，往后一般
为负。如果翻转失败，意味

着更大的福利损失。



福利积极效应被价格效用抵
消，除了第一代，往后一般
为负。如果翻转失败，意味

着更大的福利损失。
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转移支付数值模拟

债务展期数值模拟

债务比率随时间下降，福利
增加，债务展期不会失败。

较低的安全率（低于增长率）
使转移更有可能增加福利



代际转移支付、债务增加或债务展期的良好效果，既取决于平均
安全利率有多低，也取决于资本的评卷边际产品相对于GDP增长
率有多高。
在给定安全利率下，资本的平均边际产品越高，其影响越不利。

较低的安全率（低于增长率）使转
移更有可能增加福利

债务比率随时间下降，福利增加，
债务展期不会失败。

福利积极效应被价格效用抵消，
除了第一代，往后一般为负。如
果翻转失败，意味着更大的福利

损失。
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我们可以做什么？



我们可以做什么？

功能性财政
VS

周期财政
私有化公共财产？

一个特别资本税？
通货膨胀税
财富的窃贼

进步主义的尝试：
将未来留给孩子

温和的中立视角：

融化的雪球
经济增长

MMT理论
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功能性财政
VS

周期财政

通货膨胀税
财富的窃贼

债务的极限在哪里？——一个嘲讽的事实

债务真的重要吗？——一个反对派的议题
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the correct parts of MMT aren‘t new and the new 
parts aren’t correct.
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国定货币论
及主权货币

税收驱动货币

一个描述性的理论？

原始债务理论

货币的基础：信用

宏观：节俭悖论

功能性财政
实现

fiscal-monetary mixed）
主权货币国家不会违约

通货膨胀约束
——潘多拉的魔

盒？

政府的约束

真实资源约束

财政赤字和货币创造的一对一关系



THANKS！
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