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货币与财政关系视域下的“现代货币理论”评析

摘 要

2008年“全球金融危机”以降，尤其是 2020年“全球新冠肺炎危机”以来，

随着全球各国量化宽松、零利率等非常规货币政策和大规模扩张性财政政策的

“火力全开”，全球货币与财政迎来了激烈转向，二者之间的边界变得愈加模糊，

“货币融资”或“财政赤字货币化”这些过去被视为传统“禁忌”的实践和思想

“甚嚣其上”。在此过程中，与政府赤字、债务和货币供应量天量扩张相伴的，

并非高利率、高通胀和政府破产风险的加剧，相反却迎来了低增长、低利率和低

通胀“三低时代”的到来。主流经济学关于货币与财政的传统框架因而遭受了广

泛质疑和批判，货币与财政的关系问题的重要性于是上升到了一个全新的高度。

在此“大变局”时代，产生自二十世纪九十年代的聚焦于货币与财政关系的“现

代货币理论”（MMT）开始登上了历史舞台，成为全球学术界和商、政、媒体各

界关注和争论的焦点，并构成当今宏观经济学理论和政策讨论当中至关重要乃至

不可或缺——尽管充满争议——的一部分。

“现代货币理论”的流行源自对货币与财政关系迥异于当今主流和正统经济

学的理解，而这种理解的分歧从根本上则产生自二者继承和遵循了思想史上两大

截然不同的货币、财政研究传统。就货币而言，在思想史上大体存在“基于交易”

的货币本质观的西方正统交易研究传统与“基于债务”的货币本质观的西方非正

统债务研究传统的截然对立。这两大货币传统具体在货币的本质、起源、演进、

职能、价值、作用和供给过程，商业银行的角色，货币经济的性质，货币体系的

构想，货币政策的目标和取向等相关范畴以及研究范式、分析进路和先验假设等
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方法论层面截然不同。就财政而论，在思想史则大致存在西方正统“稳健或健全

财政”研究传统与西方非正统“功能财政”研究传统的鲜明对立。这两大财政传

统具体在政府账户的本质，财政目标、原则和判断标准，政府活动性质，政策立

场，财政收支，公共债务和财政政策等相关范畴以及研究范式、分析进路、隐喻

方式和核心问题等方法论层面迥然相异。

正统经济学基于对西方正统交易货币研究传统与正统稳健财政研究传统的

继承和综合，形成了对货币与财政关系的传统理解。秉持着“实物货币”与“实

物财政”两相并立的实物分析范式，正统经济学对对货币与财政的分析本质上采

用了“两分法”，货币政策与财政政策通常被视为是相互独立的，货币主权与财

政空间也被视作毫不相关。在此基础上产生的政府账户与私人账户的实质性类比

以及随之而来的政府预算约束假定，将本来相互独立的货币（政策）与财政（政

策）联系到一起，但作为这种潜在联系的“货币融资”“软约束”却被正统经济

学视作传统“禁忌”或可怕“魔鬼”而被理性地予以忽视和回避。正统经济学基

本上在这种从根本上适用于纯粹的实物经济的“政府（跨期）预算约束”框架下

来理解和讨论政府收支过程、公共债务和财政政策影响，并据此提出了“健全货

币”与“健全财政”的政策原则和主张，注重央行的独立性和财政政策的可持续

性。

相比之下，“现代货币理论”对于货币与财政关系的理解则是源于对西方非

正统债务货币研究传统与非正统功能财政研究传统的结合和发展。遵循“信用货

币”与“货币财政”两相联通的货币分析范式，“现代货币理论”对货币与财政

的分析采取了货币循环流转“一分法”，货币政策与财政政策被视作内在相互交

织，货币主权与财政空间被视为彼此密切相关。在此基础上产生的政府账户与私

人账户的根本性区分以及随之而来的（现代或主权）货币循环理论和部门收支分

析学说，将本来就联系在一起的货币与财政置于一个合并的“政府部门”当中来

分析。“现代货币理论”因而跳出“政府预算约束”这个传统框架，在国民经济

核算与部门收支平衡这个本质上货币循环流转的框架下来理解和讨论政府收支

过程、公共债务和财政政策影响，并据此提出了“功能货币”与“功能财政”的

政策原则和主张，强调主权政府应当且能够同时实现充分就业和价格稳定。
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现代货币理论与正统经济学关于货币与财政关系理解的歧异，转化为对主权

政府行为逻辑实证和规范分析上的分野，并集中体现在财政赤字和公共债务方面，

主要涉及债务的可偿付性和可持续性、利率效应和潜在的通货膨胀风险。正统经

济学对于货币与财政关系的理解本质上是消极、被动和狭隘的，因而存在缺陷。

尽管现代货币理论同样存有不足，但却在一定程度上恰好可以弥补和克服正统经

济学这些缺陷，从而增进我们对货币与财政关系的理解。在这方面，现代货币理

论已经对当今西方宏观经济学产生了影响，并将进一步产生深远影响。现代货币

理论所构建的将一国货币主权与财政空间联系起来的分析框架，所提出的主权货

币政府并不面临传统的预算约束的观点，所主张的“功能货币”与“功能财政”

相结合的政策原则，以及所区分和综合的政府债务和法定货币创造与私人债务和

银行货币创造的剖析，对于当今我国统筹有效市场与有为政府、推进国家治理和

宏观经济治理以及探寻中国式稳定化政策，均具有重大的启示和借鉴价值。

关键词：现代货币理论；正统经济学；货币；财政；财政赤字货币化；研究传统
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引 言

（一） 全球货币与财政的转向

2008年“全球金融危机”（Global Financial Crisis）及其引发的 2009年“大

衰退”（Great Recession）以降，各国纷纷出台了量化宽松、零利率等非常规货币

政策和大规模扩张性财政政策来应对危机和刺激经济，带来了货币供应量和政府

债务的飞速扩张。如果说在这期间这些政策曾出现过反复，伴随着间歇的央行缩

表和财政紧缩的话，那么 2020年全球新冠肺炎危机，则无疑助推了全球各国“史

无前例”（除战争外）的扩张性货币政策和财政政策的“火力全开”，货币供应量、

政府赤字和公共债务基本上都创下了二战以来的历史新高。

在此过程中，全球各国货币政策与财政政策紧密协调配合，货币与财政之间

的边界逐渐趋于模糊。面对疫情冲击政府赤字扩大和刺激效果有限的困境，一些

国家纷纷上调乃至呼吁取消“债务上限”红线，并出现了中央银行间接乃至直接

为财政部“透支”或“货币融资”的局面。学术界和政界也开始打破传统禁忌，

探讨和争论放出“货币融资”这一“魔鬼”的可行性和影响。在中国，在“财政

赤字货币化”的名义下同样出现了类似的讨论和争鸣。

全球货币与财政由此出现了重大转向，并步入了新的十字路口。货币政策与

财政政策之间的关系问题始终存在，但全球金融危机尤其是新冠肺炎疫情爆发后，

二者关系问题的重要性上升到了一个全新的高度。如何理解和看待二者之间的关

系及其转向？应当如何正确处理这种关系？未来这种关系又将走向何方？这些

问题吸引了全球的广泛关注和讨论。

（二） “三低时代”的到来

伴随着全球货币与财政关系的转向，全球各国也大多迎来了低增长、低利率

和低通胀“三低时代”的到来。乍看之下似乎是“新常态”的“三低时代”，其

实是历史上常常出现的“旧常态”。只不过在这段时期与“三低”联系在一起的，
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却是高债务、高赤字、高货币供应量、高资产价格、高贫富差距等一系列负面“高

企”现象的同时出现。

当今主流宏观经济学基本上未能预见到这种“三低时代”的到来，也难以解

释上述“高-低”悖论的产生。自 2008年全球金融危机以来，主流经济学家曾多

次预测和警告，政府赤字扩大和公共债务累积势必会带来高通胀、高利率和政府

破产风险。但迟至 2021年的十多年来，这些情况却并未出现。加之之前在预测、

解释和应对全球金融危机的失败，主流经济学传统理论框架进一步遭受广泛质疑

和批判。2021年全球通货膨胀的回归，导致该问题变得更为扑朔迷离，似乎终

于印证了主流经济学的“传统智慧”。

但无论如何，至少在过去主流经济学经历重大批判和反思的十来年里，过去

通常被视作异端邪说的一些非主流宏观经济思想“重见天日”，并呈现出影响主

流经济学的迹象。与之同时，出于对当今货币金融体系和政策举措的不满，在全

球还兴起了一些诸如“积极货币”（positive money）、“人民的量化宽松”等货币

金融改革运动。这些思想和运动基本上复兴了上个世纪两次世界大战期间的古老

思想和构想，例如“芝加哥计划”（the Chicago Plan）或“全额银行准备金制度”。

（三） “现代货币理论”时刻的来临？

正是在这种“大变局”时代，一种被称作“现代货币理论”（modern

money/monetary theory，简称 MMT）的宏观经济学流派走上了历史舞台。如下

图 1谷歌搜索热度图所示，真正令该理论引发广泛关注的是 2019年的美国政治

讨论和 2020年的全球新冠疫情。2019年美国有关“绿色新政”的政治讨论将现

代货币理论推向了风口浪尖，引发了对这种“异端邪说”的广泛批判和攻击。然

而，随着 2020年各种应对新冠肺炎疫情的非常规政策的出台，人们对现代货币

理论的态度发生了几乎一百八十度改变。不少媒体称我们如今迎来了现代货币理

论的荣耀时刻，都变成了现代货币理论主义者。现代货币理论由此成为全球学术

界和商、政、媒体各界关注和争论的焦点，并成为当今宏观经济学理论和政策讨

论当中至关重要乃至不可或缺——尽管充满争议——的一部分。2019年《宏观

经济学》（Mitchell et al，2019）教材和 2020 年《赤字的神话：现代货币理论与
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人民经济的诞生》（Kelton，2020）通俗读物甫一面世便颇受追捧，是当今现代

货币理论广受关注的写照。

图 1 MMT（modern money/monetary theory）谷歌搜索热度变化

资料来源：Google Trend

关于现代货币理论的争论同样蔓延至我国。2020 年 5月《国际经济评论》

编辑部主办的关于“财政赤字货币化”线上研讨会及其催生的大量政策论争，更

是使现代货币理论被聚焦于镁光灯之下，成为了我国宏观经济讨论的重要话题。

下图 2、3的 360搜索热度指数和百度搜索热度指数，在一定程度上反映了“现

代货币理论”在我国这些年获得的这种关注情况的变化。

图 2 “现代货币理论”360搜索热度变化

资料来源：360 Trend

图 3 “MMT”百度搜索指数变化
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资料来源：百度指数

“现代货币理论”并非最近才产生的全新理论和流派，它产生自二十世纪九

十年代，由对冲基金经理莫斯勒（Warren Mosler）、美国经济学家雷（L. Randall

Wray）和澳大利亚经济学家米切尔（William Mitchell）开创，后来发展至包括

福斯塔德（Mathew Forstater）、凯尔顿（Stephanie Kelton，旧姓贝尔（Bell））、

富维尔（Scott Fullwiler）、切尔涅娃（Pavlina R. Tcherneva）、蒂莫尼（Eric

Tymoigne）和卡布（Fadhel Kaboub）等主要以后凯恩斯主义经济学家为主体的

一个新兴的宏观经济学流派。

“现代货币理论”是一种基于对“现代货币”的理解和分析而产生的替代性

宏观经济理论和政策框架。该理论从货币经济学的视角来构建现代宏观经济学，

强调现代货币的主权属性，以及主权货币政府作为货币的发行者所衍生出来的政

策含义和财政空间，将政府这种货币发行者至于货币体系的中心，聚焦于主权货

币政府现实中的财政政策和货币政策操作及其对非政府部门或整个宏观经济的

影响。因此，现代货币理论首要的是一种看待和描述现实世界的全新方式或视角，

主要关注对主权货币体系运行的理解，以及基于这种理解而构建的政策框架。该

理论大部分是描述性的，旨在解释主权货币如何运行，从中发现主权货币国家的

政策空间；其次才是规范性的政策主张和建议。

可见，主要着眼于货币与财政关系的“现代货币理论”，正是当今全球货币

和财政大转型背景下被吸引至全球镁光灯之下。本报告试图透过历史和比较的棱

镜，从货币与财政之间的关系这一视域出发理解和评析现代货币理论，以为理解

全球货币与财政的走向提供历史启迪和思想养分。下文第一部分总结和梳理思想

史上对货币、财政两大截然不同的研究传统和思维方式；第二部分阐释和剖析正
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统经济学在因循正统货币和财政研究传统之下对货币与财政关系的传统理解；第

三部分考察和阐析现代货币理论在遵循非正统货币和财政研究传统之下对二者

关系的另类理解；最后一部分则对现代货币理论与正统经济学的理解展开了比较、

评价，并探讨了对当今中国的启示。

一． 货币和财政研究传统的演替

在经济思想几千年发展的“历史长河”中，存在着两种截然不同、历史悠久

且长期并存的经济学研究传统之间的相互竞争和周期性演替，如同历史长河分叉

出来的两条“支流”一样奔流不息（李黎力，2020a）。这两大传统在货币和财政

领域体现地淋漓尽致，影响着当今正统经济学与现代货币理论对货币与财政关系

截然不同的理解。

（一） 经济思想演变的竞争性观点与经济学研究传统

关于经济思想的演变和发展，经济学界向来秉持着流行的“累积性观点”

（cumulative view）。经济学的历史发展被视作从谬误走向真理的线性演进过程，

呈现出累积性的思想进步。这种目的论的辉格（Whig）史观将过去描述为所有正

确选择的历史：后人的思想吸收了前人思想当中的精华，去除了其中的糟粕，因

而好的有价值的思想得到了保留，差的错误的思想予以了清除，以至于作为这种

线性演进顶点的当代经济思想和理论包含了过去所有的理论贡献和养分。然而，

这种流行的累积性观点是无法成立的。经济学并不具有保留所有有效和有用思想

而抛弃无效无用思想的完美选择机制（Kurz，2006）。相比之下，“竞争性观点”

（competitive view）可能更加适用于经济学的演变和发展。这种观点认为，经

济学的历史发展并不是从谬误走向真理的单向的线性演进过程，而是许多相互竞

争的思想和理论彼此之间相互作用的多面向的非线性发展过程。其主要原因在于，

存在不同的世界观，因而也存在理解和解释处于理论探索的各种问题的不同途径

和进路，但又不可能借助逻辑实证主义所表明的“客观”标准来对竞争性的理论

进路进行评判（Roncaglia，1996）。
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与科学哲学当中流行的库恩（Thomas Kuhn）的“范式”（paradigm）理论和

拉卡托斯（Imre Lakatos）的“科学研究纲领”（scientific research programmes）

方法论相比，被经济学家相对忽视的科学哲学家劳丹（Larry Laudan）的“科学

研究传统”（scientific research tradition）概念和理论似乎更加适合被借用

来描述和重建经济学的这种竞争性发展模式。劳丹将科学界定为“解决问题”，

理论旨在于为这些问题提供答案。在这种问题导向的“解题模式”中，“研究传

统”发挥着基础性作用。“研究传统”（research tradition）是一组本体论和方

法论的规则或信条，包含许多具体理论并为它们的发展提供一套指导原则，同时

反过来依靠这些理论来表现和说明。这些信条作为一个整体，赋予了研究传统以

独特特征，从而将不同的研究传统区分开来。与具体理论不同，每一个研究传统

都得到过各种各样详细的表述，并且一般都有一段较长的历史，经历了许多不同

的发展阶段。正是这些由来已久、长期存在的信念，决定了传统的继承、延续和

发展（劳丹，1998，第 79-80 页）。

相较于库恩的“范式”或拉卡托斯的“研究纲领”，研究传统往往具有一个

相对松散而灵活的内部结构。在一个研究传统中，理论间的联系是宽松的。一个

不断演化的研究传统当中可能存在不同的相互竞争的理论，它们不断受到检验而

得到修正和发展。而研究传统本身则无法依据所谓的经验确证性在绝对意义上来

简单判决和检验，而总是在相对意义上接受不断的检视和评价，因而会在竞争过

程中呈现出交替起伏。一个在某一个时期被拒斥的研究传统可能在之后某个时期

被重新接受，迎来复兴。它们之间的竞争该过程类似于游击战，某个研究传统可

能受到竞争性传统精英群体的攻击，防线被攻破，但是它们并未被彻底摧毁，而

是有机会重新集结、重整旗鼓展开反攻。换言之，一个研究传统并非被其竞争性

传统完全取代，而是在以后有机会迎来复兴。并且，各种研究传统因历史传承和

不断演化，往往会在本体论和方法论层面有所变化，而不是像拉卡托斯“硬核”

（hard core）那样固定不变。

可见，与以上经济学演变的竞争性观点相契合，劳丹这种基于“科学研究传

统”的科学发展模式理论，比较准确地刻画了经济学研究传统的演替。相比于科

学哲学家库恩的“范式”或拉卡托斯的“科学研究纲领”这些概念，劳丹的“研
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究传统”概念不仅更具灵活性和包容性，能够容纳和概括同一阵营的众多流派（表

现为同一传统内部的众多理论和思想学派），而且也更具动态性和历史性，能够

描述和刻画相互竞争的经济思想的演化和传承（贾根良，2010）。

一些经济思想史家已经认识到，经济思想在历史演变过程中呈现出许多竞争

性的经济学研究传统。这些研究传统如同“教父传统”（patristic tradition），

自形成之日起便作为一种权威得到遵从、继承和发展，影响着思维方式、表达方

式和思想路径（Perlman and McCann，1998，pp.1-5）。在经济思想长达几百年

的发展过程中，存在两种截然不同、历史悠久且长期并存的经济学研究传统之间

的相互竞争和周期性演替（贾根良，1998，2006，2010；赖纳特、达斯特，2007）。

如同劳丹所认为的，它们从根本上是以不同的本体论或世界观为基础。一种是发

端于启蒙运动时期，从重农主义、古典经济学、新古典经济学一直延续到现代主

流经济学（新古典综合、货币主义、新古典宏观经济学和新凯恩斯主义等）的西

方正统经济学研究传统或牛顿主义传统。该传统以静态的、机械的、原子论的和

封闭的世界观为哲学基础，假定技术、制度、偏好和资源禀赋不变，在均衡框架

下研究理性经济人如何按照目标最大化原则，实现资源最优配置，因而分析的焦

点集中于物物交换和消费上。另一种则是起源自更为久远的文艺复兴时期，从重

商主义、美国学派、德国历史学派、马克思经济学和熊彼特经济学等一直延续到

目前的当代异端经济学诸流派（后凯恩斯主义、马克思主义、新熊彼特学派、社

会经济学和女性主义经济学等）的西方非正统经济学研究传统或达尔文主义传统。

该传统以动态的、系统的、有机的和开放的世界观作为其哲学基础，认为技术、

制度、偏好等都是处于变化之中表现为非均衡的过程，经济行为主体在充满不确

定性的背景之下按照得失权衡和制度惯例采取行动，资源创造而非资源配置是经

济学研究的核心，因而分析的焦点集中于生产和创新。在现代西方主流经济学家

眼中，后一种传统被看作是异端而遭到贬斥，而前一种传统则被视为正统并得到

推崇。这两大经济学研究传统鲜明地体现在以下货币和财政研究领域之中，潜移

默化影响着经济学家对货币和财政的理解和看法。

（二） 货币两大研究传统的演替和对比
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货币研究传统源自对货币本质的理解和认识。货币的本质是货币经济学的基

本问题，是对“货币是什么”的一个基本界定。从历史上看，有关“货币”的真

实起源已无从知晓。因此后人是根据自身对“货币是什么”的界定去辨识货币，

去推断货币的产生和演进；而反过来，这种“杜撰”的历史又被动用起来为这套

货币理论辩护。可见，货币本质观决定了对货币相关范畴的理解，包括货币的起

源、演进、职能、价值、作用和供给过程，商业银行的角色，货币经济的性质，

货币体系的构想，货币政策的目标和取向等，以及对先验假设、研究范式和分析

进路等方法论的采用，从而形成了相应的货币研究传统，这些传统在历史上不断

得到继承和发展。

在经济思想史上，大体存在两种截然对立的悠久货币研究传统。一种是“基

于交易”（barter-based）货币本质观的西方正统交易研究传统。这种交易传统

最早可追溯至亚里士多德，经门格尔（K. Menger）系统阐释，之后得到许多著

名经济学家（如杰文斯、米塞斯、阿尔钦、诺斯、萨缪尔森、清泷信宏和布鲁纳

等）的支持以及正统经济学流派的沿袭和发展，并被写入流行的经济学教科书，

成为深入人心的“常识”。该传统以“货币金属论”（Metallism）为典型理论，

将货币的本质视作是一种特殊的商品——人们普遍接受的交易媒介物，认为交易

媒介是货币最为根本的职能，作为货币的定义和存在的根据，因而从该职能出发

基于交易推断货币起源自私人部门，是人们在物物交换过程中为降低交易成本而

自发产生的。货币因而表现为各种商品货币及其货币符号，体现的是私人交换关

系。从演进逻辑上，是先有基于物物交换的市场和相对价格（商品市场决定），

之后才产生货币和名义价格（货币市场决定）。在具体形态演进方面，货币遵循

以物易物→商品货币→金属铸币→信用货币这种从简单到复杂的线性演进路径。

在产生之后，货币只是作为实物经济的“面纱”，是中性的。作为一种商品，货

币的价值由其特定商品的价值或与其相对应的各种商品的价值决定。从商品交换

视角出发，这一传统主张货币数量论和货币政策规则，认为商品货币体系是理想

的货币体系，央行应当也能够通过外生的基础货币控制，经由银行“存款创造贷

款”的货币乘数而控制货币供应量来消除通胀压力。从国内基于纯粹市场交易的

货币体系推广到国际上同样是一个中性的货币体系，出于交易成本的节约可以放

弃一国货币主权，加入区域货币体系。在这一传统看来，现代货币经济本质上不
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过就是一种“物物交换经济”，故而应当遵循实物分析进路，关注货币“面纱”

或“外衣”背后掩盖的实物“本质”。

另一种是“基于债务”（debt-based）货币本质观的西方非正统债务研究传

统。这种债务传统最早可追溯至柏拉图，经克纳普和米歇尔-因尼斯系统阐释，

更为各色边缘经济学家（如明斯基、凯恩斯、勒纳、古德哈特、雷、赫德森、加

尔布雷思等）尤其是后凯恩斯主义等异端学派所继承和发扬，并得到一些社会学

家、人类学家和历史学家的支持。该传统以“货币国定论”（Chartalism）和“货

币信用论”（Creditism）为典型理论，将货币的本质看作是一种特殊的债务——

人们普遍接受的债务，认为记账单位是货币的首要职能，构成信用论研究货币的

出发点，因而从该职能出发基于债务推断货币起源自公共部门，是它们出于量度

债务的需要的有意发明。货币因而表现为各种具有等级差异的债务形式，体现的

是社会债权债务关系。从演进逻辑上，是先有记账货币和名义价格，之后才产生

货币物、市场和相对价格。在具体形态演进方面，货币遵循信贷体系→金属铸币

→以物易物（副产品）这种并非从简单到复杂的非线性演进路径。货币作为一种

债务，在产生之后便成为实体经济的重要组成部分，其数量和质量都会对经济产

生重要影响，其本身也不具有内在价值，而是源自外在所赋予的普遍接受性和相

应的购买力。从信用关系出发，该传统反对货币数量论和货币政策规则，认为信

用货币体系是理想的货币体系。央行在银行“贷款创造存款”的内生货币创造机

制下无法控制货币供应量，应当与财政部协调配合，通过权变行为确保经济稳定

和可持续发展。如同一国国内货币体系一样，国际货币体系也是一个具有等级结

构的非中性货币体系，因而应当坚持一国货币主权以保证国民政策的独立性和完

整性。在这一传统看来，现代货币经济本质上是一种“货币生产型经济”，故而

需要遵循货币分析进路，关注货币以及广义信贷在经济运行中的重要作用。

下表 1较为全面地对比了以上这两种迥乎不同的货币研究传统的主要特征。

如表所示，在思想史上，正统交易传统几乎在大部分时间处于支配地位，成为主

流的经济学“常识”。尽管在 19 世纪的金块论战和通货学派-银行学派争论以及

20 世纪的“凯恩斯革命”中非正统的债务传统势力有所上升，但真正冲击正统

交易传统、复兴和发展非正统债务传统则是二十世纪末以降，尤其是 2008 年全
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球金融危机以来。推动这一进程的，主要就是二十世纪九十年代诞生的现代货币

理论。

表 1 两大货币研究传统之间的简要对比

传统

特征
正统交易研究传统 非正统债务研究传统

典型代表

亚里士多德、洛克、斯密、李嘉图、

马克思、门格尔、杰文斯、米塞斯、

阿尔钦、诺斯、萨缪尔森、费雪、

弗里德曼、清泷信宏和布鲁纳等

柏拉图、孟德斯鸠、魁奈、麦克劳德、

图克、克纳普、康芒斯、凯恩斯、熊

彼特、明斯基、勒纳、古德哈特、雷、

摩尔、赫德森、波兰尼、英格汉姆、

格雷伯等

主要学派

古典经济学、金块主义者、通货学

派、新古典经济学、奥地利学派、

新古典综合、货币主义、新古典宏

观经济学、新凯恩斯主义、新货币

经济学等

晚期重商主义、重农主义、反金块主

义者、银行学派、金银复本位主义者、

制度学派、后凯恩斯主义、法国循环

学派、现代货币理论等

代表性理论

货币金属论、门格尔主义、货币商

品论、信用货币论、交换货币理论、

货币数量论、垂直主义、可贷资金

理论、费雪效应、最优货币区理论

等

货币名目论、货币国定论、货币信用

论、真实票据原理、回流定律、水平

主义、结构主义、古德哈特定律、蒙

代尔-托宾效应等

盛行时期 1930s之前，1970s-2000s 1930s-1970s，2010s以来

本
体
论
信
条

货币的本质 交易媒介物/特殊的商品 债权债务关系/特殊的债务

货币体现的关系 私人交换关系 生产和社会关系

货币的表现形式 各种商品货币与货币符号 债务货币金字塔

货币的根本职能 交易媒介 记账单位

货币的作用 中性/超中性（货币面纱） 非中性

货币的起源部门 私人部门 公共部门

货币的演进动力 交易成本降低 债务量度及偿付

货币的演进顺序

及价格决定方式

基于物物交换的市场和相对价格

（商品市场决定）→

货币和名义价格（货币市场决定）

记账货币和名义价格→

货币物、市场和相对价格

货币的形态演进

以物易物→商品货币→

金属铸币→信用货币

从简单到复杂的线性演进路径

信贷体系→金属铸币

→以物易物（副产品）

并非从简单到复杂的非线性演进路径

货币的产生方式
自发的秩序

自下而上/市场→国家

集体意向性

自上而下/国家→市场

货币的价值
内在价值或背后支撑价值

（货币商品本身的价值）

外在价值

（惯例、法律或国家主权权力赋予）

货币供给过程

外生控制

高能货币（准备金）+货币乘数

→存款货币和广义货币

内生创造（需求引致）

存款货币和广义货币+货币除数

→准备金



16 / 38

商业银行角色
金融中介/被动

存款创造贷款

信贷创造者或债务转换者/主动

贷款创造存款

货币供给影响机制
货币供给→总需求

货币供给增加→价格水平上升

总需求→货币供给/创造

产出和价格水平上升→货币供给增加

利率
实物现象（存在自然利率）

基准利率受市场力量影响

货币现象（不存在自然利率）

基准利率由央行设定

投资与储蓄 储蓄决定投资 投资决定储蓄

理想的货币体系 商品货币体系 信用货币体系

国际货币体系
中性/最优货币区

国家货币主权不重要

非中性/具有等级结构

国家货币主权重要

货币政策取向 政策规则 政策权变

货币政策主要目标 价格稳定（通胀目标制） 金融稳定和发展

货币经济的本质 物物交换经济 货币生产型经济

货币与信贷 狭义货币观 广义信贷观

方
法
论
规
则

研究范式 实物分析（古典两分法） 货币分析（非两分法）

分析进路 个人主义/市场的逻辑 制度主义/国家或社会的逻辑

先验假设 人类自然的交换倾向 人类法律的互惠经济

研究视角
（实物）资产视角

提供交换服务的特殊属性

（金融）债务视角

具有普遍接受性的特殊属性

逻辑和历史起源

物物交换

非正式的、自愿的

讨价还价的冲突和回报当场兑现

社会地位很低

和平稳定的社会秩序

相对自由的商品交换

礼物交换

正式的、强制性的

慷慨和回报延期（带有信用和信任）

社会地位很高

脆弱的政治秩序

对市场的直接政治干预

代表模型

效用函数中的货币模型、现金先行

模型、货币搜寻模型、世代交叠模

型等

存量-流量一致性模型等

资料来源：作者自行整理和绘制。

（三） 财政两大研究传统的演替和对比

财政研究传统源自对政府账户本质的理解和认识。政府账户的本质可谓是财

政学的基本问题，是对“政府账户是什么”的一个基本界定。政府账户是从根本

上不同于个人或私人企业账户，还是与它们之间没有本质的区别？对这一基本问

题的界定和理解，决定了对财政一系列相关范畴的理解，也决定了对财政问题的

实证和规范分析进路，包括财政目标、原则和判断标准，政府活动性质，政策立

场，财政收支，公共债务和财政政策等，以及对研究视角、隐喻方式、分析进路
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和核心问题等方法论的采用，从而形成了相应的财政研究传统，在思想史上不断

得到延续和发展。

在经济思想史上，大体存在两种截然对立的悠久财政研究传统。一种是西方

正统“稳健或健全财政”（sound finance）研究传统。这种健全传统最早或许可

追溯至色诺芬，在斯密、李嘉图和萨伊等古典经济学家的阐释下形成了古典正统

而延续至新古典经济学，并获得巴罗、萨金特为代表的新古典宏观经济学派和以

布坎南为代表的公共选择理论学派等新自由主义学派的复兴和强化，成为当今广

为人知的“常识”。该传统以著名的“财政部观点”、“李嘉图-巴罗等价定理”或

“纯公共财政论”（Blanchard，2022）为典型理论，预设政府账户在本质上与私

人账户没有区别，因而将政府账户与私人账户进行实质性类比，从私人部门和个

体主义视角出发采用“家庭隐喻”来刻画和分析政府的财政问题，侧重于市场主

体对财政的反应和调整。在这种传统看来，政府行为同样面临如私人部门所面临

的预算约束条件，需要通过征税和借款（发行债券）来为支出融资，以至于公共

财政（public finance）等同于私人财务（private finance），公共债务类似于

私人债务。面对这种无差别的“政府预算约束”，财政目标应当追求平衡预算以

保持财政的可持续性，为此应坚持“稳健财政”原则，将财政收支状况稳健与否

作为财政收支行为的评判标准。由于政府活动基本上具有非生产性，因而应当追

求“小政府”，坚持自由放任或财政保守主义政策立场。从这种棱镜透视，政府

开支增加和财政赤字往往被视作不负责任（有悖财政纪律）、有损经济（挤出私

人支出）和极其危险（引发通货膨胀）。其积累的公共债务被视为“抵押未来”，

将会给社会带来沉重的代际负担，不仅会因为政府陷入违约和破产风险而危及社

会稳定和繁荣，而且会由于降低国民储蓄、提升利率和损害经济效率而使经济陷

入长期停滞。因此，应践行财政紧缩和整顿来提振私人部门的信心，追求财政盈

余来增加国民储蓄，提升未来财政空间。具体在财政政策上，更多着眼于供给导

向，重视总供给增长，主张财政规则或粗调，注重税收刺激和效率，强调政策的

配置和分配效应或职能（如减少税收扭曲、平滑代际成本），倡导间接引导和跟

随市场，以及提升承诺技术来解决时间不一致性问题。
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另一种是西方非正统“功能财政”（functional finance）研究传统。这种

功能传统最早可追溯至重商主义，在“凯恩斯革命”后在勒纳的系统阐释下取代

古典正统传统而成为主流，在六十年代逐渐“失宠”和销声匿迹的情况下被明斯

基等后凯恩斯主义经济学家延续，并自九十年代以降得到现代货币理论学派的大

力复兴和发展。该传统以著名的“功能财政原理”为典型理论，预设政府账户与

私人账户具有本质性差别，因而力图破除政府账户与私人账户的实质性类比，从

公共部门和整体主义视角出发采用一些“非家庭隐喻”来刻画和分析政府的财政

问题，侧重于财政所带来宏观经济总量变化。在这种传统看来，政府因具有一国

主权货币发行权而并不面临私人部门所面临的预算约束条件，并不需要通过征税

和借款（发行债券）来为支出融资，以至于公共财政不同于私人财务，公共债务

有别于私人债务。鉴于免受“政府预算约束”束缚，财政目标应当追求平衡经济

以保持经济的稳定和可持续发展，为此应坚持“功能财政”原则，将财政政策的

经济效果作为财政收支行为的评判标准。由于政府活动也具有生产性，因而应当

追求“大政府”，持有政府干预主义政策立场。从这种棱镜透视，政府开支增加

和财政赤字往往被视为内生于经济运行表现，对应于非政府部门收入增加和有益

于经济发展（挤入私人支出）。其积累的公共债务并不会给社会带来代际负担，

反而不仅会因为带来社会金融财富和安全资产的增加而有助于金融和经济稳定，

而且会由于提高国民储蓄、降低利率和提升生产率而促进经济长期发展。因此，

应从一国宏观经济发展等公共目标需要出发执行财政政策，通过预算管理强化财

政效能。具体在财政政策上，更多着眼于需求导向，重视总需求稳定，主张财政

相机抉择或微调，注重政府支出和公平、稳定，强调政策的总需求效应或职能（如

稳定总需求、维持潜在产出），倡导直接参与及调控和矫正市场来解决协调失灵

问题。

下表 2比较全面地对比了以上这两种截然不同的财政研究传统的主要特征。

如表所示，在思想史上，正统稳健财政传统几乎在大部分时间处于支配地位，成

为主流宏观经济学和财政学的“共识”。直到二十世纪“大萧条”的爆发及“凯

恩斯革命”才令非正统的功能财政传统被许多经济学家接受。但好景不长，七十

年代的“滞涨”在使“凯恩斯主义”失势的同时也导致功能财政传统失宠，转而
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迎来了正统传统的回归。九十年代诞生的现代货币理论学派继承和复兴了功能财

政传统，并使这一传统在 2008 年全球金融危机之后日益引发关注和讨论。

表 2 两大财政研究传统之间的简要对比

传统

特征
正统稳健财政研究传统 非正统功能财政研究传统

典型代表

色诺芬、洛克、杜尔哥、斯密、李

嘉图、萨伊、布坎南、巴罗、萨金

特等

凯恩斯、弗里德曼（早期）、勒纳、明

斯基、海尔布隆纳、雷、帕尔盖、梅

林等

主要学派

古典经济学、新古典经济学、货币

主义、供给学派、新古典宏观经济

学、公共选择学派、奥地利学派等

重商主义、后凯恩斯主义、卡莱茨基

主义、货币循环学派、现代货币理论

等

代表性理论

财政部观点、李嘉图-巴罗等价定理、

纯公共财政论、拉弗曲线、扩张性

财政收缩理论等

功能财政原理、财政的货币理论、税

收驱动货币方法、货币循环理论、新

货币国定论等

盛行时期 1930s之前，1970s-2000s 1930s-1970s，2010s以来

本
体
论
信
条

政府账户的本质 等同于私人账户 不同于私人账户

政府收支的本质 公共财政＝私人财务/理财 公共财政≠私人财务/理财

财政目标 平衡预算（财政可持续性） 平衡经济（经济稳定性和可持续性）

财政原则 稳健财政 功能财政

判断标准 财政收支状况稳健/健全与否 财政政策效果/功能如何

政府活动性质 非生产性 生产性

政策立场
小政府

自由放任主义（财政保守主义）

大政府

政府干预主义

政府开支

政府入不敷出，财政紧缩/整顿

节俭规则：削减不负责任的开支

财政责任/纪律（遵守预算约束）

挤出效应

导致利率上升（可贷资金效应）

必然会导致通货膨胀

政府开支增加非政府部门收入

生产力规则：对一国生产能力的投资

预算管理（并不面临预算约束）

挤入效应（乘数作用）

导致利率下降（准备金效应）

不一定会导致通货膨胀

财政收支

财政赤字不好、盈余好

财政盈余增加了国民储蓄

财政收支应当保持平衡

面临事前的（跨期）预算约束

税收为政府开支融资（融资工具）

关注结构性赤字

财政收支结果本身无好坏之分

财政盈余减少了非政府部门金融财富

财政收支内生，取决于经济表现

满足事后的决算会计恒等式

税收为政府调控经济（调控工具）

关注周期性赤字

公共债务

社会代际负担

政府同样面临违约和破产风险

危及社会稳定和繁荣

降低储蓄，提升利率

债券为政府开支融资（融资工具）

社会净财富和安全资产

主权政府并不面临违约和破产风险

有助于金融和经济稳定

提高储蓄，降低利率

债券为央行调节利率（调控工具）

财政政策 供给导向型/重视总供给增长 需求导向型/重视总需求稳定
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财政规则/粗调

注重效率

间接/跟随市场

注重税收刺激

配置和分配效应/职能

相机抉择/微调

注重公平和稳定

直接/调控和矫正市场

注重政府支出

总需求效应/稳定职能

方
法
论
规
则

研究范式 实物财政 货币财政

分析进路 个体主义（非系统论） 整体主义（系统论）

研究视角 私人部门（同质性） 公共部门（异质性）

类比和隐喻方式 家庭隐喻 非家庭隐喻

核心问题 时间不一致性→承诺技术 协调失灵→宏观调控

关注重点 个人对宏观政策的调整 宏观经济总量变化

资料来源：作者自行整理和绘制。

二． 正统经济学关于货币与财政关系的理解

正统经济学对货币与财政关系的理解，在很大程度上正是上述正统交易货币

研究传统与正统稳健财政研究传统的结合。

（一） 实物货币与实物财政

因循正统货币和财政研究传统，正统经济学对于货币与财政二者之间的关系

采取了实物分析范式，将“实物或商品货币”与“实物财政”并立。无论是货币

还是财政，其背后体现的均是稀缺的实物和资源。对于货币而言，它只是私人部

门内部自发产生的便利交换的交易媒介，货币经济本质上就是一个物物交换的实

物经济。作为一种特殊的商品，货币的数量从根本上也受制于且应受制于稀缺的

商品数量。储蓄、投资、利率、资金和收入等相关范畴同样是从这种实物层面来

理解和处理的。而对于财政，同样体现的是政府通过“实物性”贡赋和税收的攫

取来进行“实物性”支出，因而其规模也受制于可获得的稀缺资源，财政的货币

化并未改变这种“实物财政”的本质。因此，对货币和财政的分析，均可以在稀

缺资源的优化配置这个正统框架中进行。

由于从实物层面看货币与财政基本上不相交，对货币与财政的分析通常采用

“两分法”，货币政策与财政政策一般被视为是相互独立的。表现在财政货币化

后的制度层面，中央银行与财政部各司其职，泾渭分明：中央银行负责一国货币
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事务和货币政策，财政部负责一国财政事务和财政政策。中央银行虽与财政部同

属政府部门，但被视为介于市场和政府之间，只是代表政府的具有独立性的机构。

在分析上，它往往与商业银行作为“货币的创造者”，同财政部和居民这些“货

币非创造者”，被区别开来进行分析。中央银行对于财政部的角色，正如同商业

银行对于家庭或企业的角色，只是充当后者的账户出纳和资金保管。财政部的财

政收支从中央银行发行的基础货币“资金池”中展开，恰如家庭和企业的收支活

动在商业银行创造的信用货币“资金池”中展开一样，背后体现的无非是实物和

资源的获得和使用。即便银行具有货币创造的“特权”，它们也必须以背后的实

物商品作为“锚”，并受制于商品货币流通规律及其背后的实物定理。货币与财

政二者之间的这种不相关，表现在国家层面自然而然就意味着货币主权与财政空

间不相关。

（二） 政府预算约束

上述实物分析产生了政府账户与私人账户的实质性类比以及随之而来的政

府预算约束假定和学说。古老的“家庭隐喻”被推广至企业，进而到一国政府，

它们均适用同样的预算约束的逻辑。
①
从逻辑上，任何经济主体（包括家庭、企

业和政府）的开支，必须以先前存在的金融资源（收入、资金或储蓄）为前提，

它们独立于当前开支，因而是收入决定支出。正如自由市场经济中的所有经济主

体一样，政府必须为其得到的商品和服务付费。当税收收入低于政府支出（即处

于赤字状态），政府必须通过其他途径来筹集资金（胡佛，2015，第 471-472 页）。

因此，在正统宏观经济模型中，政府像家庭一样自身需满足均衡状态下的（跨期）

预算约束（intertemporal budget constraint，IBC）条件，要么是常见的“支

出=收入”或“政府赤字=债务融资+货币融资”的流量形式（如“货币主义算术

理论”（Sargent and Wallace，1981）），要么则是“实际负债等于资产”的“存

量或现值形式”
②
（如“价格水平决定的财政理论”（FTPL）（Cochrane，2021））。

① 滥觞于古希腊的“经济学”一开始指的就是“家庭管理”，后来扩展演变至指代“政府财政管理”的“政

治经济学”，到“富国裕民”的“政治经济学”，最后到众所周知的研究“资源配置”的“经济学”。

② 其一般形式为
Bt
Pt
= t期实际财政盈余的现值。
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正是政府预算约束将本来相互独立的货币（政策）与财政（政策）联系到一

起。如下常见的政府预算约束方程（1）所示，该方程表明了政府支出或赤字的

融资选择。将（1）式变换为（2）式，方程左边反映的是财政政策——政府的收

入、支出和债券发行，方程右边反映的是货币政策——基础货币的创造，等号表

明了财政政策与货币政策紧密相关。货币政策变动影响政府通过货币创造而获得

的收入，因而二者不可避免联系在一起。然而，货币政策在这种货币-财政联系

纽带中所扮演的为财政赤字进行“货币融资”（或所谓“财政赤字货币化”）的角

色，却通常被视作是非合意的和危险的，货币融资自古（表现为古时候的国王降

低货币成色）就有一个不好的名声，被认为必然会导致货币贬值和通货膨胀。这

也正是政府预算约束不同于私人预算约束条件的地方，货币融资在某种程度上使

政府这种约束变成了“软约束”，因而应当将其“硬化”，于是货币融资就逐渐成

为了传统的“禁忌”或可怕的“魔鬼”，货币政策与财政政策之间唯一的纽带也

因而被“理性地”忽视。其结果是，“阉割掉”货币融资乃至货币要素的政府预

算约束与私人预算约束没有了本质差异。

G − T = ∆B + ∆MB （1）

G − T − ∆B = ∆MB （2）

正统经济学基本上是在这种从根本上适用于纯粹的实物经济的“政府（跨期）

预算约束”框架下来理解、讨论和“政治算术”政府收支过程、公共债务和财政

政策及其影响。该约束假定被奉若神明，不仅将货币政策与财政政策潜在地联系

在一起，而且还将当前政策与预期的未来政策联系在一起。认真对待政府预算约

束，考虑政府当前政策的跨期含义，被认为可以颠覆有关政策效用普遍认可的观

点，导致短期可能有效的政策在中长期归于无效。根据这一框架，政府通过三种

融资方式（税收融资、债务融资和货币融资）筹集资金来支付开支。由于货币融

资方式被视为“禁忌”，政府开支在依靠另外两种替代性的融资方式时并不创造

货币，而是有赖于“外部的”或“他人（纳税人）的”货币，正如私人开支一样，

因而政府收支余额也就向私人经济主体的收支余额一样，在金融上是有意义的。

财政盈余就如同企业留存收益或利润，扮演相同的角色，可以增加国民储蓄，提
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升未来的开支空间。而财政赤字则反过来，如同家庭或企业赤字那样是不好的，

会降低国民储蓄，通过可贷资金效应（资金需求上升）而抬升利率，进而对私人

支出产生“挤出效应”，不利于经济发展。而因赤字累积的公共债务，不仅会像

私人债务一样会产生债务可偿付性和可持续性问题，滋生政府违约和破产风险，

而且会因潜在的“李嘉图等价效应”而降低财政支出的刺激效果，意味着未来更

高的税收而给子孙后代带来负担。公共债务的可持续性、私人代表性个体预期的

显著作用、政策的可信性和政府的信誉，以及政府的承诺和政策的时间不一致问

题，于是成为了正统财政政策分析框架主要关注的问题，经济政策实际上成为了

政府与一帮聪明人较量的重复博弈。

（三） 健全货币与健全财政

按照实物分析进路和政府预算约束研究框架，正统经济学得出了“健全货币”

与“健全财政”的政策原则和主张。从实物层面上看，货币与财政并不相交，互

不影响；但在现实制度层面，政府预算约束却使货币与财政产生了潜在的联系，

威胁着二者本应有的独立。这种潜在的相互联系意味着，如果中央银行的货币政

策从属于协助政府融资（即“货币融资”或“财政量化宽松”（fiscal QE））的

目标（一般被称为财政主导体制），那么不仅导致财政行为不负责任（威胁民主

政治），而且也危及长期货币稳定（Selgin，2020）。从长期来看，只有在财政政

策可持续或者中央银行享有独立性的情况下，才能割断货币与财政之间的联系，

货币政策才能完全独立于财政政策。为此，应坚持“健全货币”与“健全财政”

原则，明确货币政策与财政政策之间的边界，采取货币主导体制，应用“健全货

币”约束“健全财政”。一方面，应追求和维持中央银行的独立性，禁止央行为

财政开支进行货币融资，依靠货币政策规则来稳定价格和调控宏观经济运行。另

一方面，应追求财政盈余和财政政策的可持续性，从而为政府提供了足够多的健

全货币来为长期均衡的社会需要提供融资，并诉诸财政政策规则和财政纪律约束

政府行为。

至于短期内货币政策与财政政策之间的协调问题，尽管正统经济学内部有协

调论者主张需要二者相互协调，以更好地影响总需求（如常见的 IS-LM 框架中的
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政策组合分析），但反对者却指出，政策协调从本质上来说威胁着央行的独立性，

认为赋予货币政策以完全的独立性就可以解决货币政策与财政政策的博弈问题。

①
财政部与中央银行各司其职，坚持各自明确的政策理念，可以为市场参与者提

供了充足的、清晰的信息，以便他们进行最优化决策。超出了信息沟通之外的任

何协调，被认为都会有模糊决策者目标的风险，而其带来的好处又不甚明了（247

页）。

三． 现代货币理论关于货币与财政关系的理解

相比之下，现代货币理论对货币与财政关系的理解，则在很大程度上是上述

非正统债务货币研究传统与非正统功能财政研究传统的结合。

（一） 信用货币与货币财政

遵循非正统货币和财政研究传统，现代货币理论对于货币与财政二者之间的

关系采取了货币分析范式，将“信用或债务货币”与“货币财政”联系起来分析。

就货币而言，作为一种体现社会债权债务关系的特殊债务，它的产生便与公共部

门的财政活动密切相关，它的普遍接受性也与税收驱动息息相关。通过一个具有

债务金字塔结构的弹性货币体系，货币了构成货币生产型经济当中至关重要的一

部分，其数量和质量取决于经济体中债务的创造和接受，并不受任何实物资源的

制约。储蓄、投资、利率、收入和支出等相关范畴均被视作是一种“货币现象”，

因而均从货币层面来理解和处理。而对于财政，货币经济与国家的货币化相伴相

生，改变了政府运行的逻辑，意味着政府通过货币创造来获取资源，而不再是依

靠实物贡赋的攫取。因此，对货币和财政的分析，并不囿于传统的稀缺资源配置

框架，而是更注重于资源的利用和创造。

由于从货币分析层面看货币与财政内在相联，现代货币理论对货币与财政的

分析采取了货币循环流转“一分法”，甚至为了简化起见而采用“合并假说”，将

财政部与央行合并为“政府部门”进行分析。因为在它们看来，货币政策与财政

① 关于中央银行与财政部之间的协调，美联储更为支持事前协调。英国赋予了政府领导央行的作用，但欧

洲中央银行和其他央行，比如德国央行，因考虑央行独立性问题而拒绝协调。
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政策本来就相互交织，表现在制度层面，中央银行参与财政政策，财政部也参与

货币政策，二者之间一直存在着内部的协调和配合，因而中央银行并非具有通常

意义上的独立性。现代货币理论致力于破除将财政部的财政政策操作与央行的货

币政策操作天然地分离开来的流行的“错觉”或“幻想”。在具体分析上，财政

部与中央银行构成主权政府作为“货币的发行者”，同非政府部门作为“货币的

使用者”，被区别开来进行分析。中央银行作为“政府的银行”和“国家的银行”，

它对于财政部的角色，本质上不同于商业银行对于家庭或企业的角色。
①
财政部

的政府支出归根结底是依靠中央银行的货币创造而“自我融资”的，由于中央银

行创造货币的能力是无限的，因而主权政府理论上并不缺钱。货币与财政二者之

间的内在相关，表现在国家层面自然而然就意味着货币主权与财政空间密切相关，

享有货币主权国家的政府拥有非常灵活的政策空间。

（二） 国民经济核算与部门收支

上述货币分析产生了政府账户与私人账户的根本性区分以及随之而来的（现

代或主权）货币循环理论和部门收支分析学说。古老的“家庭隐喻”尽管简单、

通俗易懂，但对主权货币政府却具有误导性、并不适用。像家庭和企业这样的私

人部门作为“货币的使用者”，的确面临内在的经济意义上的预算约束；但主权

政府作为“货币的发行者”，具有垄断货币的特殊性，因而它们并不面临像私人

部门那样的预算约束。它们不仅可以发行自己的货币，偿还以该货币计价的债务，

而且还可以改变规则，绕过任何对其预算操作施加的自我约束。预算约束是立法

者通过的预算，而非家庭那样的收入预算。换言之，政府开支并不需要像私人开

支那样必须筹钱融资来支付，筹钱支付的逻辑并不适用于主权货币政府，并不符

合经济逻辑。为此，现代货币理论提出了诸如家庭票券、记分牌分数、仙女教母

和垄断性企业等替代“家庭隐喻”的各式隐喻来刻画主权政府的行为逻辑。

如下（3）式所示，在现代货币理论看来，所谓的“政府预算约束方程”其

实并非事前的预算约束，而是事后的会计核算恒等式。政府开支“融资”总是采

取贷记银行准备金的形式，并非“选择”是利用税收、借款（债券）还是货币，

① 例如，财政部通常是央行的受益所有人，央行的利润应上缴中央财政。
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它们是事后的结果，与预算是否赤字无关，政府开支都会涉及这三个部分。并没

有特殊的“赤字融资”这回事，政府在开支时便自我“融资”了，赤字只是事后

的记录和核算。在此过程中，财政部及财政政策与中央银行及货币政策之间必然

存在着内在紧密的协调和配合。现代货币理论集中阐释了其中两大典型方面：一

方面，为了保障整个支付体系和金融体系的稳定，中央银行势必会适应财政部的

开支需要，不会允许出现财政部支付失败或支票无法兑现的局面，因而作为政府

的银行与银行的银行，它并不具有超然的独立性；另一方面，为了实现利率目标

制，财政部势必与中央银行协调配合，通过调控财政部新债券的发行和央行二级

市场债券的买卖（公开市场操作）维持基准利率的稳定。现代货币理论强调，财

政部无法直接从央行获得借款并不意味着它们无法间接从中获得借款，其原因在

于央行可以在市场上购买的债券数量是没有限制的，如果财政部需要为庞大赤字

融资，央行便会在货币市场创造条件以使借债得以顺利完成，因而事实上通过货

币市场间接地为财政部融资。总之，无论以何种方式，财政部都会从央行获得融

资。

G − T ≡ ∆B + ∆MB （3）

现代货币理论因而跳出“政府预算约束”这个传统框架，在国民经济核算与

部门收支平衡这个本质上货币循环流转的框架下来理解和讨论政府收支过程、公

共债务和财政政策及其影响。通过考察财政部和中央银行的财政与货币运作的相

关制度和实践（资产负债表会计操作），财政政策与货币政策被联系在一起，而

政府部门与非政府部门则通过部门收支分析而被联系起来。根据这一框架，政府

并非通过征税和发行债券融资来支付开支，而是通过贷记商业银行准备金会计操

作开展政府支出，因而必然意味着货币创造和投放；而征税和发行债券对应着货

币回笼和堙灭，故而并没有为政府带来可用于开支的收入。政府开支于是在逻辑

和操作上皆先于征税和发行债券，只有先开支注入货币，才能征税和借债回收货

币。征税旨在创造对货币的需求，通过“税收驱动货币”机制足以确保货币的普

遍接受性。政府借款（发行债券）是一种维持利率目标的操作，央行藉以买卖债

券调节利率。政府收支余额在金融上没有意义，既无法单方面外生决定（取决于

经济表现和非政府部门收支），本身也无好坏之分。一方面，财政盈余并没有为
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政府带来像企业留存收益那样的“收入”而增强未来的支出能力，提升未来的支

出空间，反而对应着非政府部门赤字和金融财富的减少，抑制了经济的总需求；

另一方面，财政赤字必然对应着货币净创造，不一定导致物价上涨和通货膨胀（尤

其在产能闲置时），但会通过“准备金效应”导致利率下降，结合“利润效应”

对私人部门产生“挤入效应”。赤字累积的公共债务，从本质上类似于货币，对

应着非政府部门的金融财富和安全资产，因主权货币政府永远能够偿付而并不会

像私人债务一样产生可偿付性和可持续性问题，滋生政府违约和破产风险，反而

有助于金融和经济稳定。政府的赤字开支和债券并不依靠未来的征税来融资和偿

还，依靠的是“自己的货币”或“公共的货币”来“自我融资”，因而并不意味

着未来更高的税收，不会给子孙后代产生负担，也就不会因潜在的“李嘉图等价

效应”而降低财政支出的刺激效果。

（三） 功能货币与功能财政

根据货币分析进路和部门收支平衡研究框架，现代货币理论提出了“功能货

币”与“功能财政”的政策原则和主张。从现代货币运行来看，货币与财政本来

就存在着重要的内在联系，货币政策与财政政策内在地相互协调配合，以共同服

务于合意的宏观经济目标。因此，现代货币理论首先揭示和正视二者之间实际存

在的千丝万缕的联系，并强调一国货币主权对财政空间的重要意义，然后在此基

础之上主张政府应有效而协调利用“公共货币”与“公共财政”，从功能而非健

全意义上促进充分就业、价格稳定和经济增长等理想宏观经济目标的实现。一方

面，作为具有垄断地位的“货币发行者”，主权政府应充分利用这种“公共货币”

去实现“公共目标”，统筹政府法定货币创造与私人银行货币创造，发挥“功能

货币”的强大作用。另一方面，依托“货币发行者”垄断地位，主权政府在开展

“公共财政”活动时不应以财政收支本身为目标，而应坚持“功能财政”原则，

根据财政收支各自的功能和效果来设计和评估具体的政策方案。

将“功能货币”与“功能财政”有机结合，主权政府并不面临任何预算和财

政约束，而是会受到资源约束的制约，从而可能导致通货膨胀。当经济趋于充分

就业时，无论是政府开支还是私人开支，无论是政府法定货币创造还是私人银行
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货币创造，都会滋生通货膨胀风险。为此，可以采取财政政策、就业政策和收入

政策等多措并举来防范和应对通胀。对于财政政策而言，正确的做法不是从金融

上追求政府开支与税收收入之间的收支平衡和匹配，而是从资源使用影响的实物

上追求政府开支增加所产生的额外资源需求与税收增加所释放的资源需求之间

的平衡和匹配。对于就业政策而言，现代货币理论提出了“就业保障”（job

guarantee）或“最后雇佣者”（employer of last resort，ELR）计划来同时实

现充分就业和价格稳定。

四． 比较、评价与启示

由上可见，现代货币理论与当今正统经济学对货币与财政关系的理解是大相

径庭的。下面我们对这两种理解进行总结性对比和概要性评价，并简要探讨其对

当今中国的启示和借鉴。

（一） 两种理解的总结和对比

下表3较为具体地对比了上述现代货币理论与正统经济学对于货币与财政关

系的不同理解。如表中所示，其中正统理解以“货币主义算术理论”（monetarist

arithmetic theory，MAT）和“价格水平决定的财政理论”（fiscal theory of price

level，FTPL）为典型代表，而现代货币理论则以“新货币国定论”（neo-Chartalism）

和“财政的货币理论”（monetary theory of public finance）为典型代表。现

代货币理论与正统经济学对于货币与财政之间关系的理解歧异，源自二者继承了

思想史上截然对立的货币和财政研究传统及其分析进路。正统经济学综合了正统

交易货币和稳健财政研究传统，遵循了实物货币与实物财政相结合的实物分析进

路，在“政府预算约束”这个框架下来理解货币与财政之间的联系，分析主权政

府的行为逻辑。与之不同，现代货币理论则综合了非正统债务货币和功能财政研

究传统，遵循了信用货币与货币财政相结合的货币分析进路，从现代货币循环流

转出发来理解货币与财政之间的关系，分析主权政府的行为逻辑。

鉴于二者从迥乎不同的理论框架和分析进路来理解和分析货币与财政的关

系问题，现代货币理论自然而然得出了如表中所示与正统经济学大相径庭的研究
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结论。其中最大的分歧便在于围绕财政赤字和公共债务方面，主要涉及债务的可

偿付性和可持续性、利率效应和潜在的通货膨胀风险。正统经济学认为，公共债

务同样面临可偿付性和可持续性问题，主权政府依然面临违约和破产风险，政府

赤字和债务激增将会抬升利率产生各种“挤出效应”最终降低经济增长率导致债

务不可持续，而“货币融资”或“财政赤字货币化”会导致通货膨胀。而在现代

货币理论看来，主权货币政府永远有能力偿付以其货币计价的公共债务，因而并

不会面临债务可偿付性和可持续性问题（只会产生债务质量问题），政府赤字和

债务激增不会抬升利率，反而倾向于带来利率下行压力，其变化在很大程度上取

决于央行的货币政策，货币融资并不必然就会导致通货膨胀，尤其在经济低迷、

有效需求不足时期。在这些方面，全球金融危机之后十多年的历史经验，大体上

支持现代货币理论的判断。

表 3 现代货币理论与正统经济学关于货币-财政关系理解的简要对比

思维方式

维度
正统的理解 现代货币理论的理解

代表性理论
货币主义算术理论

价格水平决定的财政理论

新货币国定论

财政的货币理论

分析进路

实物分析

实物/商品货币+实物财政

（本质上不相交）

稀缺+资源配置

货币分析

信用货币+货币财政

（本质上内在相联）

充裕+资源创造

中央银行与财政部

各司其职（货币与财政政策分立）

泾渭分明（央行独立性）

通过政府预算约束联系在一起

注重央行-商业银行之间关系

货币创造者（央行、商业银行）VS货

币非创造者（财政部与居民）

财政部本质上从央行发行的基础货币

池子中获取收入开支

一国货币主权与财政空间不相关

内在协调（货币与财政政策交织）

分工协作（央行非真正独立）

通过货币循环流转联系在一起

注重央行-财政部之间关系

货币发行者（政府（财政部+央行））

VS货币使用者（非政府部门）

央行本质上为财政部的开支提供间接

融资（透支）

一国货币主权与财政空间密切相关

主
权
政
府
的
行
为
分
析（

实
证
与

规
范）

基本逻辑

遵从和适用于市场/私人行为逻辑

货币发行者＝货币使用者

公共财政＝私人财务/理财

公共债务＝私人债务

不同且不适用于市场/私人行为逻辑

货币发行者≠货币使用者

公共财政≠私人财务/理财

公共债务≠私人债务

约束条件
政府（跨期）预算约束

预算约束方程

不受预算约束

事后核算恒等式，非事前经济约束

行为过程
通过三种融资方式获得资金支付开支

政府支出通常不创造货币

通过贷记会计操作开展政府支出

政府支出创造货币
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征税获得收入以用于支出

借款旨在获得收入为支出融资

货币融资（财政赤字货币化）会导致

通胀，应予避免（软约束硬化）

征税回收货币，未获得“收入”

债券发行旨在为央行调节利率

政府赤字必然对应着货币净创造，不

一定导致通胀（尤其在产能闲置时）

收支余额

金融上有意义（如同私人部门）

财政赤字不好、盈余好

赤字导致利率上升（可贷资金效应）

挤出效应

财政盈余增加了国民储蓄

可自由决定

赤字鹰派、鸽派

金融上无意义（不同于私人部门）

财政收支结果本身无好坏之分

赤字导致利率下降（准备金效应）

挤入效应（乘数作用）

财政盈余减少了非政府部门金融财富

无法单方面自由决定

赤字猫头鹰派

公共债务

本质上等同于私人债务

面临可偿付性和可持续性问题

政府同样面临违约和破产风险

社会代际负担

危及社会稳定和繁荣

降低储蓄，催升利率

本质上等同于货币

面临债务质量问题

主权政府并不面临违约和破产风险

社会净财富和安全资产

有助于金融和经济稳定

提高储蓄，降低利率

行为原则 稳健财政，平衡预算 功能财政，平衡经济

政策举措

自由放任主义政策

货币政策主导、优先

货币对财政施加约束

货币政策应对通胀

政府干预主义政策

财政政策主导、优先

货币和财政服务于宏观经济需要

财政、收入和就业政策应对通胀

政府与市场关系

市场主导

前瞻性市场主体对政府行为的预期、

跨期反馈和约束

关注政府失灵（财政政治学）

政府需要市场的/他人的货币

政府主导

政府部门对市场行为的预期、规制和

调控

关注市场失灵

市场需要政府的/公共的货币

资料来源：作者自行整理和绘制。

（二） 两种理解的评价

首先，正统经济学对于货币与财政关系的理解是存在缺陷的，这种理解本质

上是消极、被动的，因而也是狭隘的。第一，正统经济学分析的出发点“政府预

算约束”假定存在问题，当通过这座“桥梁”认识到货币与财政之间存在潜在的

联系之后，却因将“货币融资”（财政赤字货币化）视作导致通货膨胀和危及央

行独立性的“魔鬼”而有意“敬而远之”，以至于割裂和忽视了货币与财政之间

的纽带。堵住“货币融资”缺口而被“硬化”约束的“政府（软）预算约束”，

于是被等同于私人部门一般意义的“预算约束”。2008 年全球金融危机之后，尤

其是在 2020 年新冠危机之后这几年，正统经济学内部开始有学者试图打破“货
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币融资”这一“禁忌”，实证分析该融资方式对于财政政策所带来的影响。第二，

由于从这种“阉割掉”货币融资的不完整的“政府预算约束”出发，正统经济学

忽视了货币主权权力对于一国主权政府的重要意义，从而将主权货币政府视同于

一般性的市场经济主体进行刻画和分析。但事实上，主权货币政府作为市场活动

的战略性大参与者，与作为众多小参与者的其他行为主体是不一样的，正统经济

学所使用的动态竞争均衡框架无法恰当地捕捉和刻画政府的这种特殊角色。第三，

正统经济学未能从货币流通视角来理解政府的财政行为，而本质上是在一个无货

币的物物交换经济中来刻画宏观经济的运行，因而在一些方面与现代货币的运行

不一致。例如，最典型的例子就在于上述政府赤字和债务的利率效应。正统经济

学往往基于古老的实物可贷资金理论来分析：储蓄是资金或金融的来源，作为一

种稀缺的资源，它通过利率来配置和调节。政府赤字和债务意味着争夺稀缺的储

蓄，导致资金需求上升，因而带来利率上升。而该结论却与政府赤字因对银行体

系带来准备金增加而对利率产生下行压力这一货币分析相悖。

其次，现代货币理论恰恰在上述方面可以弥补和克服正统经济学的缺陷，从

而增进我们对货币与财政关系的理解。第一，现代货币理论构建了一套现代或主

权货币体系的理论框架，凸显了货币主权政府行为逻辑的差异，将货币主权权力

与一国财政空间联系了起来，从积极、主动意义上来试图理解和探讨货币与财政

之间的内在密切关联。第二，现代货币理论从中引申出的核心命题大体上是正确

的，即具备货币发行权的主权政府并不面临像私人部门那样的预算约束或财政约

束，它其实并不缺钱。全球金融危机期间的银行救助行为和全球新冠危机之后的

疫情救助计划的出台，均表明所谓的预算约束（例如债务上限红线）是人为施加

的外在政治约束，而并非自然而然的内在经济约束，因而是可以改变乃至取消的。

第三，现代货币理论所运用的货币循环流转和部门收支分析是十分具有价值的，

它们为理解货币、财政和宏观经济运行提供了一种系统观，而其深入一些国家中

央银行、财政部和商业银行内部运作和实践的制度分析，则打开了现代货币与财

政的“黑箱”，有助于真正理解当今宏观经济的运行。其中，现代货币理论在货

币创造层面对政府法定货币创造和私人银行货币创造的比较和综合，增进了对现

代货币运行的分析。
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最后，尽管现代货币理论在上述方面有助于弥补正统经济学分析的缺陷，但

在一些方面也存在不足而亟待深入研究。第一，对于主权政府行为的刻画缺乏一

个像“家庭隐喻”那样通俗易懂的隐喻和类比来理解，替代性隐喻的缺失造成人

们无法真正把握政府行为的特殊性及其与一般性市场主体的普遍性。第二，消解

“预算约束”这种货币约束，仅仅着眼于“资源约束”这种真实约束，似乎难以

划分和确定政府行为的边界，衡量和评判政府项目的效率。第三，在分析政府部

门对非政府部门的影响和作用时，对市场行为主体的预期和反馈重视不够，从而

在分析政府债务质量和通货膨胀等方面“力有未逮”。
①
第四，是应当完全摒弃传

统的政府（跨期）预算约束框架，还是应对该框架进行修正和拓展，将政府预算

约束内生化，以将各种相关因素纳入考察政府预算约束的弹性及其财政空间的大

小。

（三） 未来展望和中国启示

自全球金融危机以来，尤其是自新冠肺炎疫情爆发以来，全球的货币与财政

之间的边界逐渐变得模糊，现代货币理论也开始被作为危机或非常规时期适用的

特例，被视作一种“新的”政府开支“货币融资”方法，其中中央银行与财政部

紧密配合，协调开展危机抑制、防范或刺激经济的工作。不少正统经济学家和政

策制定者开始试图打破“货币融资”的传统禁忌，改变对财政政策的传统看法，

认为依靠货币融资的积极的、协调的财政刺激可以有效地应对危机和疫情，减少

公共债务累积所带来的政策效果有限问题。他们普遍从“r（实际利率）＜g（实

际经济增长率）”这对核心关系出发，根据当前债务的可持续性来判定财政政策

存在财政空间，并在正统货币政策框架下发现，财政政策刺激还可通过催升自然

利率放松中央银行面临的有效下限利率约束而恢复和提升货币政策空间

（Blanchard，2022）。而反过来，中央银行的货币政策（尤其是量化宽松）所创

造的“铸币税”收入，则同样有助于放松政府跨期预算约束，提升财政政策空间。

然而，他们却并没有接受现代货币理论的逻辑框架，也没有认可现代货币理论的

核心命题，而是依然在上述货币与财政“两分法”的“政府预算约束”框架下思

① 而这些预期和反馈又恰恰取决于市场经济主体对政府行为逻辑的理解。究竟是按照正统经济学的传统理

解，还是现代货币理论的反常理解，在很大程度上决定了市场的运行。
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量政策问题。财政收支余额仍然是政策关注的焦点。公共债务的累积依然被认为

会制约财政政策的空间，为了能够提高未来危机时期政策的灵活度或相机抉择程

度，在正常时期应实行更为紧缩的财政规则。在他们看来，亟待考虑危机后的退

出战略，结束货币与财政政策二者界限模糊不清的状态，推进二者关系的正常化，

重新建立安全边界。哪怕当前公共债务因低利率而具有可持续性，这种局面也被

视作不正常、不可持续，政府应该趁机减少债务，提升未来政策空间，改进债务

可持续性。相反，模糊货币政策与财政政策的界限会增加不稳定陷阱的风险，威

胁央行的独立性，危及财政政策的可持续性（如 Borio，2021）。

由上观之，尽管 2008 年全球金融危机以来，尤其是全球新冠肺炎疫情以降，

现代货币理论已经对西方宏观经济学产生了重大影响，无论是在思想理论层面，

还是在政策实践方面，主流宏观经济学都显示出向现代货币理论靠近的趋向；但

不可忽视的是，近来学界同样形成了一股回归正统、回归正常化的潮流。展望未

来，现代货币理论将进一步对西方宏观经济学产生更为深远的影响。第一，虽然

在短期内，正统的基于政府（跨期）预算约束的政府行为分析框架难以被取代，

但该框架势必会获得修正和发展，以刻画主权货币政府行为的特殊性，如内生化

政府预算约束及其财政空间，或从博弈论角度分析其战略性大参与者的角色。第

二，货币政策与财政政策之间的相互作用会获得更多重视和研究，二者可以相互

创造政策空间——财政政策可以为货币政策创造空间，货币政策也可以为财政政

策创造空间。第三，政府赤字和债务上限这些人为的约束将会被予以重新审视和

放松乃至取消，财政政策将会扮演更多的角色。第四，长期来看，将有望进一步

回归和发展凯恩斯揭示和奠定的有别于微观经济学逻辑的宏观经济学逻辑，整合

货币分析范式与实物分析范式。

面对这种情况，我们该如何对待“现代货币理论”这种新兴的宏观经济思想

流派呢？面对当今百年未有之大变局，我们需要解放思想、实事求是，需要摒弃

成见、打破传统禁忌，正视和重视现代货币理论所提出的一些重要的真知灼见。

第一，现代货币理论将一国货币主权与财政空间联系起来的分析颇具洞见，所提

出的主权货币政府并不面临传统的预算约束观点也可资借鉴。我国应重视货币主

权，积极推进人民币国际化，破除赤字和债务上限等人为约束，扩展国内政策空
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间，促进中央政府事权与财权相匹配，从根本上化解地方政府债务风险。第二，

现代货币理论所坚持的“功能货币”与“功能财政”相结合的政策原则具有启发

性。我国的中央银行与财政部归根结底是在党的领导之下共同服务于国家治理和

宏观经济治理需要，应从功能和效果出发统筹和协调中央银行和财政部的政策。

一方面，我国的财政政策应摆脱传统“稳健财政”的窠臼，根据宏观经济稳定需

要更好地发挥财政政策的总需求效应和稳定职能。另一方面，从“功能货币”角

度着眼，统筹中国人民银行的货币创造与财政部的货币创造（财政创造），更好

地利用央行资产负债表的扩张。第三，现代货币理论所区分和综合的政府债务和

法定货币创造与私人债务和银行货币创造的剖析富有启发性。我国需要正视和统

筹政府债务与私人债务治理、财政创造货币与银行创造货币之间的关系，从而统

筹有效市场与有为政府之间的关系。总之，现代货币理论对于我们统筹政府与市

场、货币与财政以及中央与地方具有重大启示和借鉴意义，为我们深入研究国家

治理和宏观经济治理问题提供了新的视角。
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