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从货币起源到现代货币理论：
经济学研究范式的转变

刘　磊

内容提要　关于货币起源的历史，已有大量证据说明其最初并非充当一般等价物，

而是某种类型的借据，承担价值尺度和债务清偿手段的职能，而支付手段和交易

媒介仅是其 初 始 职 能 的 自 然 延 伸。在 经 济 学 说 史 中，重 商 主 义、斯 密、克 纳 普、

凯恩斯等都已清楚地认识到了货币价值来自于其借据的性质中所包含的权利，而

并非其实物价值。现代货币理论是国定货币学说的最新发展，强调国家货币是政

府债务的一种，价值来自于国家的征税权。在现代国家，总是先有政府 债 务，再

有纳税行为。现代货币理论主张功能性财政政策，并提出最后雇佣者计划，同时

还强调货币政策与财政政策协调的重要意义。本文在对现代货币理论思想脉络及

政策主张进行梳理的基础上，讨论了对其的质疑及启示。分析现代货币理论及后

凯恩斯经济学的发展，有助于更清楚地认识经济学研究范式的创新发展。

关 键 词　现代货币理论；税收驱动货币；功能性财政

作　　者　刘磊，经济学博士，中国社会科学院经济研究所助理研究员，国家金

融与发展实验室研究员。

一、引言

什么是货币？货币是如何 产 生 的？ 货 币 对 经 济 有 何 影 响？ 什 么 是 好 的 货 币 政 策？
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这是关于货币理论最为重要的几个问题。

主流经济学 对 这 些 问 题 都 给 出 了 自 己 的 答 案。经 典 教 科 书 将 货 币 的 起 源 描 述 为

“物物交换相比自给自足的经济是巨大的进步，因为在自给自足的经济中，每个人都需

要掌握所有需求品的生产技术但却无法精通任何一项技能。但物物交换的不便利性也

是显而易见的。如果我们按照假说和逻辑的方法构建历史，则物物交换必然会被商品

货币所代替。历史上，在不同时期有多种商品充当交易媒介，包括烟草、皮革、橄榄

油、酒、奴隶或 妻 子、巨 石、地 标 和 烟 蒂 等 等。随 后 商 品 货 币 被 纸 币 所 代 替。最 终，

在纸币时代，出现了银行货币，或者是银行支票”。①历史学家Ｓｃｈｗｅｉｋａｒｔ对美国货币

和银行的历史做了极其细致的描述，从货币发展史的角度支持了这种货币性质和货币

起源的理论。② 到１７世纪，私人银行开始出现，一部分金匠开始专业化地提供储蓄和

贷款服务，为社会提供纸币。同时政府也开始参与到发行纸币的竞争中来，通过财政

部或中央银行来发行法币。而私人商业银行则被允许，或被要求，持有政府法币作为

储备。由此，政府可以通过法币的发行和银行储备率的规定而控制货币数量。虽然存

款储蓄乘数各不相同，但中央银行拥有了通过控制银行储备数量控制私人银行中储蓄

存款的能力。③ 为防止商业银行发行过多货币，中央银行必须严格控制储备的数量。然

而由于权力机构并不具备足够的道德水准，在历史上货币总是被过多发行。当公众发

现持有的货币超过他们的需求时，这部分多余的货币便会被消费掉，从而引发通货膨

胀。因此中央银行的首要目标是控制通货膨胀。

主流经济学对货币的描述本质上是基于市场经济体系，在这个体系中只有实际经

济变量才起作用，而中性的货币只作为降低市场交易成本，从而最大化个人收益的工

具而存在。在这种假说中只将两种经济进行比较，一个是假说中的市场经济，而另一

个也是这个市场 经 济，只 是 缺 少 了 货 币 这 个 工 具。加 入 货 币 的 经 济 降 低 了 交 易 成 本，

从而成为新古典经济学中货币的首要职能。这种市场经济假设的背后是理性人，这也

是新古典经济学的基本内核。新古典经济学将面对有限资源约束和拥有无限欲望的理

性人作为研究对象，重点研究的是 “选择”———个人选择和社会选择，形成隐性或显

①

②

③

Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，Ｐ．Ａ．，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ （９ｔｈ　ｅｄｎ）：Ａｎ　Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｏｒｙ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，１９７３，

ｐ．１．
Ｓｃｈｗｅｉｋａｒｔ，Ｌ．，“ＵＳ　Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ　Ｂａｎｋｉｎｇ：Ａ　Ｈｉｓｔｏｒｉｏｇｒａｐｈｉｃａｌ　Ｓｕｒｖｅｙ”，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　Ｒｅｖｉｅｗ，

ｖｏｌ．６５，ｎｏ．３ （１９９１），ｐｐ．６０６－６６１．
Ｆｒｉｅｄｍａｎ，Ｍ．， “Ｔｈｅ　Ｒｏｌｅ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．１８，ｎｏ．１ （１９８６），

ｐｐ．１－１７．
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性的相对价格来实现理性个体的效用最大化。但这种理性人的假设过于简化，因为现

实社会中并非所有人都拥有完全的信息，从而知道何种选择是理性的。经济学家之所

以可以自信地做出这样的假设，实际上是受到了进化论思想的影响。弗里德曼认为即

使这个假想中的 “经济人”（Ｈｏｍｏ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｕｓ）不存在，也不会影响到自由市场理论

的正确性，正如一棵树的每片树叶似乎都是为了最大限度地获取阳光而生长，但具体

到每片叶子，没有人相信它们个个都是数学家，都是在经过仔细计算后才决定生长方

向的。① 然而遗憾的是，进化论自身后来的发展，却否定了弗里德曼的这种观点，那就

是在选择压力不够大、种群数量太小等情况中，不能机械地套用适者生存理论，而最

终产生的生物形状很可能是随机的，没法用进化论来解释。② 然而奇怪的是，主流经济

学并未因此而改变自己的研究范式，而是继续沿着理性人、市场经济、降低交易成本

这一思路来分析货币。因此，在主流经济学之外，势必也会出现对货币本质的其他解

释，同时也伴随着对主流经济学的批判。

比如，在制度学派看来，并不存在普适的研究方法，制度因素会随着文 化、时 间

等因素而变化，因而对经济行为的研究也需要考虑不同社会制度的作用，尤其是在资

本主义经济之前的社会中，经济活动与其他社会活动是紧密相连的。③ 著名经济史学家

波兰尼认为在前资本主义社会中，经济形式是被整体社会的规则和规范所塑造的；即

使存在以自我利益为中心的行为，它也是与经济无关的，因为社会共同体会照顾到社

会中的每一个人，而社会规范也会对自利行为施以强大压力来防止相应经济行为的产

生。④ 柳欣认为经济学所要研究的主要问题并不是技术关系或资源的最优配置，而是马

克思所说的社会关系；只有在资本主义这种社会关系下，ＧＤＰ、国民收入等宏观经济

变量才有意义。⑤

近几年来在媒体上甚为流行的现代货币理论 （Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ　Ｔｈｅｏｒｙ，ＭＭＴ）即

是这种制度学派方法在货币理论领域研究的延展。ＭＭＴ本是一个严肃的经济理论，其

思想渊源可追溯至斯密、克纳普、凯恩斯等著名经济学家，也是后凯恩斯主义经济学

①

②

③

④
⑤

Ｆｒｉｅｄｍａｎ，Ｍ．，“Ｔｈｅ　Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ　ｏｆ　Ｐｏｓｉｔｉｖｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ”，Ｅｓｓａｙｓ　ｉｎ　Ｐｏｓｉｔｉｖｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｃｈｉｃａｇｏ：Ｕｎｉ－
ｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｃａｇｏ　Ｐｒｅｓｓ，１９５３．

Ｇｏｕｌｄ，Ｓ．Ｊ．，“Ｄａｒｗｉｎｉｓｍ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ　ｏｆ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ　Ｔｈｅｏｒｙ”，Ｓｃｉｅｎｃｅ，ｖｏｌ．２１６，ｎｏ．４５４４
（１９８２），ｐｐ．３８０－３８７．

Ｓｔａｎｆｉｅｌｄ，Ｊ．Ｒ．，Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｏｕｇｈｔ　ｏｆ　Ｋａｒｌ　Ｐｏｌａｎｙｉ：Ｌｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｌｉｖｅｌｉｈｏｏｄ，ＵＫ：Ｐａｌｇｒａｖｅ　Ｍａｃｍｉｌ－
ｌａｎ，１９８６．

Ｐｏｌａｎｙｉ，Ｋ．，Ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ，Ｂｏｓｔｏｎ：Ｂｅａｃｏｎ　Ｐｒｅｓｓ，１９６８，ｐ．６４．
柳欣：《马克思经济学是真正的科学》，《政治经济学评论》２０１３年第１期。
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流派的重要构成。但由于其身处非主流经济学阵营，在理论基础与政策主张方面与以

新古典为代表的主流经济学大为不同，因而未能在学术界获得太大关注。近年来由于

其理论和政策逻辑可以被用来支持美国民主党关于扩张性财政政策的某些提案，因而

在经济学学术圈之外获得了较多的重视，从而也更多地被学术界所讨论。①

本文旨在从货币历史起源和发展，以及思想理论变迁的角度理清 ＭＭＴ的逻辑和

经验事实支撑，并在此基础上讨论对 其 政 策 主 张 的 质 疑 和 启 示。最 终 我 们 将 借 ＭＭＴ

来探讨经济学研究范式的创新发展过程。

二、制度学派角度的货币起源史：天生的债务

支持主流经济学交易媒介假说的一个重要前提是货币的出现晚于原始交换，在原

始社会已经形成了以物物交换为基础的市场体系。但货币史学家对此的回答是否定的。

波兰尼认为原始交换并非市场行为，其目的也不是利益最大化，大量被交换的物品并

无实际价值，并且 种 类 也 很 固 定。事 实 上，他 认 为 这 些 交 换 的 本 质 是 一 种 互 惠 行 为，

目的在于维持部落内部或者部落间的和谐稳定、财富均等，以及增加某些人的社会地

位。在这种原始交换体系中，每一种 “货币”或其他可交易的物品都有其固定的特殊

用途，且不能被其他物品所代替。Ｄａｌｔｏｎ认为 “原始货币”（ｐｒｉｍｉｔｉｖｅ　ｍｏｎｅｙ）的称呼

并不准确，而应用 “原始财富”（ｐｒｉｍｉｔｉｖｅ　ｖａｌｕａｂｌｅｓ）来替代，因为这些 “货币”并非

市场交换中的一般等价物，而是政治交易的物品。② 需要说明的是，缺乏经济活动并不

意味着原始部落中不存在自利性的行为，只是这种行为在交易中表现得并不明显。首

先部落会担负照顾 所 有 成 员 的 责 任，因 此 交 易 中 的 自 利 行 为 并 不 能 为 生 存 带 来 优 势。

另外互惠限制了交易中的自利行为，因为受益方并非个人而是部落整体。

在部落社会中，互惠和再分配将整个社会联系成一个整体，以尽部落所能的一切

努力来保证社会中每个个体的生活必需得到满足。当然这并不意味着所有人都不会挨

饿，而是指社会中个体之间的经济状况不会有很大区别，社会是以按需分配的原则组

①

②

贾根良、何增平：《为什么中央银行独立是伪命题？———基于现代货币理论和经济思想史的反思》，《政治

经济学评论》２０１８年第２期；张晓晶、刘磊： 《现代货币理论及其评价———兼论主流与 非 主 流 经 济 学 的 融 合 与 发

展》，《经济学动态》２０１９年第７期；Ｈｅ，Ｚ．ａｎｄ　Ｇ．Ｊｉａ，“Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ　Ｃｈｉｎａｓ　Ｌｏｃａｌ　Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｄｅｂｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｆｒａｍｅ
ｏｆ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ　Ｔｈｅｏｒｙ”，Ｌｅｖｙ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒｓ，Ｎｏ．９３２ （２０１９）。

Ｄａｌｔｏｎ，Ｇ．，“Ｂａｒｔｅｒ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｉｓｓｕｅｓ，ｖｏｌ．１６，ｎｏ．１ （１９８２），ｐｐ．１８１－１９０．
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织经济的。人类学家认为原始部落社会是典型的缺乏生产能力的社会，因为它没有生

产比维持生活所需的更多物品的意愿，同时也不会为抵御不能预料到的自然灾害而囤

积。部落社会对生产的基本态度就是满足最简单的生物需求。① 在这些社会中不存在私

有产权的观念，任何私人财产的积累都不可能。

因此，私有化财富一定是市场交易和货币经济出现的前提。 “只有出现私有产权，

才可能有货币经济的土壤。”② 私有且可转让的产权打破了在部落社会时代由互惠和再

分配而带来的社会保障体系，同时也为社会引入了 “不确定性”，因为社会每个成员或

单位都不再对部落整体负责，而只对其自身的福利负责。这种 “不确定性”迫使家庭

储备超过生活必需品的物资来形成保障体系，家庭储蓄开始产生。借贷因而成为人类

最初的市场交易行为：当出现天灾人祸时，贷方将其部分储蓄交给借方，而借方则保

证在贷方需要的时候以他的劳动进行偿还。这形成了一种远期合约，借方需要在贷方

提出要求的时候付出他的劳动，这既包括本金的偿还也包含利息的支付。而这个远期

合约就是实质意义上的货币了。

最初的货币就是记录在泥质硬板上的债务合约，上面记录了债权人、债务人和债

务数量，一般以小麦为单位。③ 这种债务合约一般是在寺庙中由神职人员作为见证人所

签订的，并被保存于寺庙中。出于管理的便利，各类债务形式都会依照一定的汇率兑

换为小麦的单位。这种标准化过程形成了货币最初的 “记账单位”职能，这对借贷双

方以及寺庙都有好处，人们不再需要以具体贷款形式的自然产生物来支付利息，以小

麦为单位的记账货币由此产生，并同时具有了支付手段的职能。

直到１８２６年，英国还在使用一种被称作 “记账单” （ｔａｌｌｙ）的东西来充当货币。④

这是一种硬木树枝，出 现 在 公 元 前３０００年 的 欧 洲，在 树 枝 两 端 同 时 记 录 下 债 务 的 信

息，之后被一分为二。债权人保存的部分被称作债权 （ｓｔｏｃｋ）⑤，债务人保存的部分被

称作存根 （ｓｔｕｂ）。二者可以严丝合缝地对在一起，在债务清偿时被同时毁掉，这成为

①

②

③
④

⑤

Ｓｔａｎｆｉｅｌｄ，Ｊ．Ｒ．，Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｏｕｇｈｔ　ｏｆ　Ｋａｒｌ　Ｐｏｌａｎｙｉ：Ｌｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｌｉｖｅｌｉｈｏｏｄ，ＵＫ：Ｐａｌｇｒａｖｅ　Ｍａｃｍｉｌｌａｎ，

１９８６．
Ｈｅｉｎｓｏｈｎ，Ｇ．，Ｓｔｅｉｇｅｒ，Ｏ．，“Ｔｈｅ　Ｖｅｉｌ　ｏｆ　Ｂａｒｔｅｒ：Ｔｈｅ　Ｓｏｌｕｔｉｏｎ　ｔｏ　ｔｈｅ‘Ｔａｓｋ　ｏｆ　Ｏｂｔａｉｎｉｎｇ　Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｓ

ｏｆ　ａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　ｉｎ　ｗｈｉｃｈ　Ｍｏｎｅｙ　Ｉｓ　Ｅｓｓｅｎｔｉａｌ”，Ｉｎ　Ｋｒｅｇｅｌ，Ｊ．Ａ．，（ｅｄ．），Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｉｎｃｏｍｅ　Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｉｎ　Ｃａｐｉ－
ｔａｌｉｓｔ　Ｃｒｉｓｉｓ：Ｅｓｓａｙｓ　ｉｎ　Ｍｅｍｏｒｙ　ｏｆ　Ｓｉｄｎｅｙ　Ｗｅｉｎｔｒａｕｂ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９８９，ｐｐ．１７５－
２０１．

Ｉｎｎｅｓ，Ａ．Ｍ．，“Ｗｈａｔ　Ｉｓ　Ｍｏｎｅｙ？”，Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，ｖｏｌ．５ （１９１３），ｐｐ．３７７－４０８．
Ｂａｎｋ，Ｊ．Ｈ．，Ｄａｖｉｅｓ，Ｇ．，Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ：Ｆｒｏｍ　Ａｎｃｉｅｎｔ　Ｔｉｍｅｓ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｐｒｅｓｅｎｔ　Ｄａｙ，Ｃａｒｄｉｆｆ：Ｕｎｉ－

ｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｗａｌｅｓ　Ｐｒｅｓｓ，２００２，ｐ．６６３．
这正是当前英语中 “企业股票”（ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｓｔｏｃｋ）一词的由来。
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社会约定的习俗。其他很多社会也不约而同地发展出了类似的债务凭证，例如意大利

在公元前２　０００—公元前１　０００年间发展出了铜制的 “记账单”，而中国古代更是直接用

贝壳来表示债务契约。孙国峰认为中国古代贝币的计量单位是 “朋”，其左右对称的形

态说明货币的本质在于 “配对”，即一份契约持有双方的匹配；且大量出土的贝壳货币

中间都有类似的长短线标记，这很有可能就是古代社会对债务数量的计量。① 一个持有

显示对其顾客拥有债权的硬木树枝 （ｓｔｏｃｋ）的商人可以用它的记账单来偿还对其他商人

的债务，也就是说，商人之间可以用这个 “记账单”来清算债务。这种债务清算一般都

会在一个集中的清算中心进行，而零售业务很有可能就是这个清算中心的附属衍生品。

由于这个记账单可以被某些商人接受用于债务清算，社会公众也愿意持有其作为

一种财富储藏的手段，同时私人之间的交易也可以用其支付，货币的支付手段和交易

媒介职能由此产生。

以上描述了一个完整的货币起源过程———货币最初以及最重要的职能是价值尺度，

其次是债务清偿手段，而支付手段和交易媒介职能是之后衍生出来的。货币性质的体

现只与其所代表的债务有关，而与其自身的材质和使用价值无关。但以上描述的主要

是私人货币，货币体系中还存在另一大类更为重要的组成，即政府铸币。从制度经济

学和货币史学家角度对铸币的考察表明，铸币的性质依然是 “记账本”，表示的是政府

债务，其产生过程与市场交易也是无关的。

人类历史上最早的铸币之一出现在公元前７世纪的吕底 亚 王 国 的Ｐｈｅｉｄｏｎ国 王 时

期。② 我们认为其与降低市场交易成本无关，主要有三方面理由。首先，最早期铸币的

材质是琥珀金，其价值 含 量 非 常 高，一 个 单 位 可 购 买１０只 羊。③ 并 且 铸 币 与 羊 相 同，

也具有不可分割性，而这种价值单位很难用于家庭的日常市场交易。第二，历史上长

期存在着大量代表不同发行人 的 铸 币，国 王、领 主、男 爵，以 及 教 堂 都 可 能 发 行 自 己

的铸币，某些铸币即使拥有相同的面值也在现实中具有不同的汇率。根据 ＭａｃＤｏｎａｌｄ

的考察，高卢在 某 些 时 期 同 时 拥 有１　２００种 不 同 的 铸 币，铸 币 之 间 有 复 杂 的 兑 换 体

系。④ 这种体系不可能是为降低交易成本而产生的。第三，从时间上来看，在金属铸币

①
②

③

④

孙国峰：《货币创造的逻辑形成和历史演进———对传统货币理论的批判》，《经济研究》２０１９年第４期。

Ｈｅｉｎｓｏｈｎ，Ｇ．，Ｓｔｅｉｇｅｒ，Ｏ．， “Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ，Ｄｅｂｔｓ　ａｎｄ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ，Ｏｒ：Ｔｈｅ　Ｏｒｉｇｉｎ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ
Ｒｉｓｅ　ａｎｄ　Ｆａｌｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ”，Ｓｔｕｄｉ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｉ，ｖｏｌ．２１ （１９８３），ｐｐ．３－５６．

Ｗａｌｌａｃｅ，Ｒ．Ｗ．，“Ｔｈｅ　Ｏｒｉｇｉｎ　ｏｆ　Ｅｌｅｃｔｒｕｍ　Ｃｏｉｎａｇｅ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｒｃｈａｅｏｌｏｇｙ，ｖｏｌ．９１，ｎｏ．３
（１９８７），ｐｐ．３８５－３９７．

ＭａｃＤｏｎａｌｄ，Ｇ．，Ｔｈｅ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｏｉｎａｇｅ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９１６，ｐｐ．２９－３５．
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出现之前的几千年里，债务、货币、市 场 价 格 体 系 就 已 经 存 在 了。因 此 铸 币 不 可 能 是

货币的起源，其产生的目的也并非降低市场交易成本。

事实上，铸币是政府的一种支付符号 （ｐａｙ　ｔｏｋｅｎｓ），表示持有者对政府的债权。①

Ｗａｌｌａｃｅ认为最初的 铸 币 是 为 了 支 付 军 队 的 费 用，其 性 质 与 商 人 之 间 的 “记 账 单”相

同，是政府债务融资的手段。② 但与私人货币不同的是，政府债务并不需要以其他 “记

账单”或劳动来清偿，而是主要以税收的手段回流到政府手中并注销。公众之所以接

受政府的债务，是因为其有纳税的义务。Ｉｎｎｅｓ认为政府通过法规强制一部分人有纳税

的义务，并规定税收只能以政府铸币来支付，那么这部分只能依靠出售商品或服务给

政府或者其他持有铸币的人来获得铸币，并以税收的形式上缴政府。同样，这种政府

债务也是一种记账单，与铸币的材质无关。③

三、货币理论思想的脉络：从重商主义到现代货币理论

重商主义是最早对货币感兴趣的理论。不同于古典经济学中的货币面纱论，重商

主义提出了货币非中性观点。托马斯·孟认为通过对外贸易产生的货币积累是国家富

足的条件。④ 晚期的重商主义提出建立在信用货币的基础之上来追求通过国家的货币发

行以促进生产和就业。⑤ 这一观点完全建立在货币的债务属性之上。斯图亚特更是提出

了符号货币的概念，认为货币的一项重要职能就是计价单位。⑥

斯密虽然在大部分领域都反对重商主义的观点，但在对货币本质的认识上则基本

与重商主义是一致的。在对纸币进行考察时，斯密发现同样是不可兑换的纸币，有些

可以足值甚至溢价流通，而另一些只能打折流通。他将这种区别归因于是否可用于缴

①

②

③
④

⑤

⑥

Ｋｎａｐｐ，Ｇ．Ｆ．，Ｔｈｅ　Ｓｔａｔｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，Ｈａｍｉｌｔｏｎ：ＭｃＭａｓｔｅｒ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ａｒｃｈｉｖｅ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｏｕｇｈｔ，１９２４．

Ｗａｌｌａｃｅ，Ｒ．Ｗ．，“Ｔｈｅ　Ｏｒｉｇｉｎ　ｏｆ　Ｅｌｅｃｔｒｕｍ　Ｃｏｉｎａｇｅ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｒｃｈａｅｏｌｏｇｙ，ｖｏｌ．９１，ｎｏ．３
（１９８７），ｐｐ．３８５－３９７．

Ｉｎｎｅｓ，Ａ．Ｍ．，“Ｗｈａｔ　Ｉｓ　Ｍｏｎｅｙ？”，Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，ｖｏｌ．５，ｎｏ．３０ （１９１３），ｐｐ．３７７－４０８．
Ｍｕｎ，Ｔ．，Ｅｎｇｌａｎｄｓ　Ｔｒｅａｓｕｒｅ　ｂｙ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｔｒａｄｅ：Ｏｒ，ｔｈｅ　Ｂａｌａｎｃｅ　ｏｆ　Ｏｕｒ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｔｒａｄｅ　Ｉｓ　ｔｈｅ　Ｒｕｌｅ　ｏｆ

Ｏｕｒ　Ｔｒｅａｓｕｒｅ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｊ．Ｇ．，１７１３．
Ｌａｗ，Ｊ．，Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　Ｔｒａｄｅ　Ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ　ｗｉｔｈ　ａ　Ｐｒｏｐｏｓａｌ　ｆｏｒ　Ｓｕｐｐｌｙｎｇ　ｔｈｅ　Ｎａｔｉｏｎ　ｗｉｔｈ　Ｍｏｎｅｙ，Ｆｉｒｓｔ　ｐｕｂ－

ｌｉｓｈｅｄ　ａｔ　Ｅｄｉｍｂｕｒｇｈ　１７５０ｂｙ　ｔｈｅ　ｃｅｌｅｂｒａｔｅｄ　Ｊｏｈｎ　Ｌａｗ，Ｒ．＆Ａ．Ｆｏｕｌｉｓ，１７５０．
Ｓｔｅｕａｒｔ，Ｊ．，Ａｎ　Ｉｎｑｕｉｒｙ　ｉｎｔｏ　ｔｈｅ　Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ａ．Ｍｉｌｌａｒ　ａｎｄ　Ｔ．Ｃａｄｅｌｌ，

１７６７．
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税：“一国君主，如果规定赋税中有一定部分必须用纸币缴纳，那末，即使纸币什么时

候兑现，全视国王的意志，亦定能多 少 提 高 纸 币 的 价 格。发 行 纸 币 的 银 行，若 测 度 纳

税所需，使所发纸币额，常常不够应 付 纳 税 人 的 需 求，那 纸 币 价 值，即 将 高 于 它 的 面

值，或者说，纸币在市场上所能买得的金银币，会多于它票面所标志的数量”。① 斯密

明确否定了纸币价值来自于 “法币法”或者与金属货币可兑换性的论断，他认为银行

券也是货币的一种，但它既不是法币，有些银行券也不可兑换。他将决定纸币价值的

因素归结为两点：政府对这种纸币的接受度和其发行数量。②

２０世纪２０年代，德国历史学派经济学家克纳普 （Ｇｅｏｒｇ　Ｆｒｉｄｒｉｃｈ　Ｋｎａｐｐ）提出国

定货币学说。③ 在Ｇｏｏｄｈａｒｔ的一篇综述中，根据对货币本质属性的认识不同，货币理

论被划分为金属货币学说 （Ｍｅｔａｌｌｉｓｍ）和国定货币学说 （Ｃｈａｒｔａｌｉｓｍ）。④ 金属货币学

说的典型代表是马克思对货币性质的描述：货币与其他商品相同，包含由劳动所创造

出的价值，但由于其物理上的特性而转化为一般等价物。继而在商品经济中产生了所

谓的 “货币拜物教”，货币由商品转化为一般等价物后就具有了特殊性质，成为资本家

进行生产的起点和终点，对经济体系产生了重要影响。⑤ 国定货币学说则主要强调货币

在符号上的意义，认为这种符号的价值产生于政府的强权，而非货币材质自身的价值。

克纳普认为货币符号的意义可以用剧场的存衣牌或邮局的邮票来说明。当我们到

剧场听戏，将外衣储存后，会得到一个表示这件衣服的 “符号”，一般是一种标记了数

字的小牌。这个小牌对应的是拿回外衣的权利，这种权利由剧场的官方赋予，但与小

牌本身的材质是无关的。类似地，邮局的邮票也就是代表邮局官方赋予的将信件发送

到目标地点的凭证。这些东西与货币具有类似的性质，首先是一种符号的意义，而货

币所代表的权利就是可以用来缴税或支付对政府的债务。⑥ 因此，只要是税收当局规定

①

②
③

④

⑤
⑥

亚当·斯密：《国民财富的性质和 原 因 的 研 究》 （上 卷），郭 大 力、王 亚 南 译，北 京：商 务 印 书 馆，１９８３
年，第３０１－３０２页。

亚当·斯密：《国民财富的性质和原因的研究》（上卷），郭大力、王亚南译，北京：商务印书馆，１９８３年。

国定货币学说所对应的英文有两种表述方式：一是克纳普提出这一学说的书名 “ｔｈｅ　ｓｔａｔｅ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｍｏｎ－
ｅｙ”，被直译为货币国定学说；二是克纳普在书中 为 其 学 说 创 造 出 的 单 词 “Ｃｈａｒｔａｌｉｓｍ”，被 意 译 为 国 定 货 币 学 说。

克纳普解释其词根为拉丁字符 “Ｃｈａｒｔａ”，是票据 （ｔｉｃｋｅｔ）或 符 号 （ｔｏｋｅｎ）的 含 义，因 此 这 一 学 说 也 可 以 被 直 译

为货币的符号主义学说。Ｋｎａｐｐ，Ｇ．Ｆ．，Ｔｈｅ　Ｓｔａｔｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，Ｈａｍｉｌｔｏｎ：ＭｃＭａｓｔｅｒ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ａｒｃｈｉｖｅ　ｆｏｒ
ｔｈｅ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｏｕｇｈｔ，１９２４。

Ｇｏｏｄｈａｒｔ，Ｃ．Ａ．Ｅ．， “Ｔｈｅ　Ｔｗｏ　Ｃｏｎｃｅｐｔｓ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ　Ｏｐｔｉｍａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ
Ａｒｅａｓ”，Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．１４，ｎｏ．３ （１９９８），ｐｐ．４０７－４３２．

马克思：《资本论》（第１卷），北京：人民出版社，２００４年，第８７－１００页。

Ｋｎａｐｐ，Ｇ．Ｆ．，Ｔｈｅ　Ｓｔａｔｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，Ｈａｍｉｌｔｏｎ：ＭｃＭａｓｔｅｒ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ａｒｃｈｉｖｅ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｏｕｇｈｔ，１９２４，ｐｐ．３１－３２．
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１８９　　

的借据符号，都可被视为货币，这与所谓的法币法对货币的规定是不同的。法币法并

不决定货币种类，现实中有许多银行券也被税收当局接受作为债务的支付方式，这些

银行券自然也应被视作货币，虽然这种货币并非法币。

凯恩斯 继 承 和 发 展 了 国 定 货 币 学 说，尤 其 是 强 调 了 “记 账 货 币” （ｍｏｎｅｙ　ｏｆ

ａｃｃｏｕｎｔ）与 “货币物”（ｍｏｎｅｙ　ｔｈｉｎｇ）的区分。凯恩斯在１９３０年出版的 《货币论》中

便开宗明义地表达了这一观点，全书第一句话即为 “计算货币是表示债务、物价与一

般购买力的货币，这种货币是货币理论中的原始概念”。① 进而他解释了两种货币的含

义：“计算货币是表征和名义，而货币则是相应于这种表征的实物”，“其间的不同之处

正像英国的国王和乔治王之间的区别一样”。②

与克纳普一致，凯恩斯也认为政府具有两方面的权利，即决定记账货币单位，和

何种货币物可以被接受。“当国家要求有权宣布什么东西可以作为符合现行计算货币的

货币时，当它不只要求有权强制执行品类规定，而且要求有权拟定品类规定时，就达

到了国家货币或国定货币时代”。③ 进而，他认为 “所有现代国家 （Ｍｏｄｅｒｎ　Ｓｔａｔｅｓ）都

要求这种权利，而且至少从四千年以来，国家就有这种要求”，并且 “现在一切文明国

家的货币无可争辩地都是国定货币”。④ 后来的经济学家正是借用了 “现代国家”这个

词，认为现代国家所发行的货币就是现代货币，由此形成了现代货币理论 （ＭＭＴ）。

根据Ｔｃｈｅｒｎｅｖａ的总结，以克纳普和凯恩斯为代表的国定货币学说的观点可以概括

为以下七点：第一，将货币起源看作充当交易媒介、降低交易成本的观点并没有在货币

史中找到证据；第二，只有从文明和制度发展的角度才能对货币有更全面的认识，这需

要强调货币的社会因素和政治因素；第三，国家货币真实起源于公共部门；第四，货币

的本质是社会关系，确切地说是一种债权债务关系；第五，全社会的债权债务关系是一

个金字塔式的层级结构，其中国家货币位于这个金字塔的最顶层；第六，货币最初以及

最重要的职能是价值尺度，其次是支付手段和债务清偿手段，而交易媒介职能是之后衍

生出来的；第七，记账货币是货币理论中的原始概念，其产生时间早于货币物。⑤

①

②

③
④
⑤

凯恩斯：《货币论 （上卷）：货币的纯理论》，何瑞英译，北 京：商 务 印 书 馆，１９９６年，第５页。“计 算 货

币”的原文是 “ｍｏｎｅｙ　ｏｆ　ａｃｃｏｕｎｔ”，即本文中的 “记账货币”。

凯恩斯：《货币论 （上卷）：货币的纯理论》，何瑞英译，北京：商务印书馆，１９９６年，第５－６页。货币指

的是本文的 “货币物”。

凯恩斯：《货币论 （上卷）：货币的纯理论》，何瑞英译，北京：商务印书馆，１９９６年，第６页。

凯恩斯：《货币论 （上卷）：货币的纯理论》，何瑞英译，北京：商务印书馆，１９９６年，第６页。

Ｔｃｈｅｒｎｅｖａ，Ｐ．Ｒ．， “Ｃｈａｒｔａｌｉｓｍ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｔａｘ－ｄｒｉｖｅｎ　Ａｐｐｒｏａｃｈ　ｔｏ　Ｍｏｎｅｙ”，ｉｎ　Ｐ．Ａｒｅｓｔｉｓ　＆ Ｍ．Ｓａｗｙｅｒ
（ｅｄ．），Ａ　Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎｏｒｔｈａｍｐｔｏｎ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ　Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２００６．
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功能性财政主张的提出者勒纳是国定货币学说的主要拥护者，他首先强调了对货

币的 “接受度”是货币价值的决定因素，而这个接受度又取决于政府征税的货币限制

以及政府征税的能力。① 当一些社会出现了金融体系紊乱或者政府失去征税能力时，烟

草、外汇等用于市场交易的货币替代品才会被广泛使用。德国魏玛共和国和我国在国

民党统治时期出现的恶性通胀，都是和政府失去了对广大地区的征税权相关的。此外，

勒纳还对国家货币和银行货币之间的关系进行了细致分析：货币体系是由国家货币和

银行货币共同构成的层级结构，国家货币的价值来自于政府的税收要求，而银行货币

的价值则来自于其与国家货币之间的兑换能力。银行为保持这种兑换能力，而部分持

有中央银行的准备金。

勒纳的挚友明斯基认为政府接受银行券支付的本质在于银行持有的央行储备，最

终支付是商业银行将其超额准备金划拨给央行。“公众将银行存款视为货币，银行则是

将其在美联储的储备存款视为货 币。这 是 当 前 货 币 和 银 行 体 系 最 基 础 的 层 级 结 构。”②

这一货币银行结构还导致了中央银行很难获得独立性，后文将对此作详细分析。

明斯基的学生雷 （Ｗｒａｙ）及其他一些后凯恩斯主义学者在综合以上这些货币学说

思想的 基 础 上，提 出 了 现 代 货 币 理 论。③ 这 一 学 说 也 被 称 作 新 国 定 货 币 学 说 （Ｎｅｏ－

Ｃｈａｒｔａｌｉｓｍ）、货币国 定 论 （ｍｏｎｅｙ　ａｓ　ａ　ｃｒｅａｔｕｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｓｔａｔｅ）或 税 收 驱 动 货 币 （ｔａｘ－

ｄｒｉｖｅｎ　ｍｏｎｅｙ）。这些名称都显示了后凯恩斯经济学对国定货币学说的最新发展。他们

统一了政府货币、银行货币和其他私人货币之间的关系，将全社会的借据归纳为一个

金字塔型结构。最顶层是政府借据 （高能货币和国债）、中间是银行借据 （银行存款）、

最底层则是非银行借据 （非银行金融工具和民间借据）。从金字塔的顶端向下，信用评

级越来越低，利率越来越高，借据的规模也越来越大。下层的借据需要用上一层的的

借据进行清算，而处于最顶端的政府借据是不需要清算的，只需由政府规定部分人的

缴税义务并宣布要用政府借据进行缴税即可。

从经济思想流派角度分类，现代货币理论是后凯恩斯经济学的一部分，是凯恩斯

①

②
③

Ｌｅｒｎｅｒ，Ａ．Ｐ．，“Ｍｏｎｅｙ　ａｓ　ａ　Ｃｒｅａｔｕｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｓｔａｔｅ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．３７，ｎｏ．２ （１９４７），

ｐｐ．３１２－３１７．
Ｍｉｎｓｋｙ，Ｈ．Ｐ．，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｈａｖｅｎ：Ｙａｌｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９８６，ｐｐ．２３１．
Ｗｒａｙ，Ｌ．Ｒ．，Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ：Ｔｈｅ　Ｋｅｙ　ｔｏ　Ｆｕｌｌ　Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｐｒｉｃｅ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ，

Ｎｏｒｔｈａｍｐｔｏｎ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ　Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，１９９８；Ｗｒａｙ，Ｌ．Ｒ．，Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ　Ｔｈｅｏｒｙ：Ａ　Ｐｒｉｍｅｒ　ｏｎ　Ｍａｃｒｏｅｃｏ－
ｎｏｍｉｃｓ　ｆｏｒ　Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｓｙｓｔｅｍｓ，Ｏｋｌａｈｏｍａ：Ｓｐｒｉｎｇｅｒ，２０１５；Ｆｏｒｓｔａｔｅｒ，Ｍ．，“Ｔａｘ－ｄｒｉｖｅｎ　Ｍｏｎｅｙ：Ａｄｄｉ－
ｔｉｏｎａｌ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｔｈｏｕｇｈｔ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｈｉｓｔｏｒｙ，ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ”，ｉｎ　Ｍ．Ｓｅｔｔｅｒｆｉｅｌｄ （ｅｄ．），

Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ，Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ　Ｍｏｎｅｙ，ａｎｄ　Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　Ｒａｔｅｓ，Ｎｏｒｔｈａｍｐｔｏｎ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ　Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２００６．
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之后英国的剑桥学派在美国的继承和发展，如图１所示。这一学派属于宏观经济学的

非主流研究范式，与主流经济学具有完全不同的假设条件、分析逻辑和政策主张。在

假设条件上，后凯恩斯主义认为经济学并非普遍适用于一切社会，理论经济学的发展

应与当前资本主义经济环境的特点相适应，① 而主流经济学则是偏向于假设一般经济学

是普遍真理，社会制 度 虽 然 也 会 影 响 到 经 济 运 行 但 并 非 理 论 的 前 提。在 分 析 逻 辑 上，

后凯恩斯经济学继承了凯恩斯的有效需求理论，重点强调需求侧的因素，而较少考虑

生产函数对供给的限制。后凯恩斯经济学虽然也承认生产函数的存在，但认为经济不

能达到充分就业是常态，因此在大部分时候生产函数都不会成为决定总产出的核心因素。

图１　经济学流派

　　资料来源：Ｌａｖｏｉｅ，Ｍ．，Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ　ｔｏ　Ｐｏｓｔ－Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｏｋｌａｈｏｍａ：Ｓｐｒｉｎｇｅｒ，２００９。

① Ｌｅｅ，Ｆ．，Ａ　Ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　Ｈｅｔｅｒｏｄｏｘ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ：Ｃｈａｌｌｅｎｇｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｍａｉｎｓｔｒｅａｍ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｔｗｅｎｔｉｅｔｈ　Ｃｅｎｔｕｒｙ，

Ｌｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２００９，ｐｐ．８－９．
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在政策主张上，后凯恩斯经济学强调宏观调控政策的必要性：充分就业并非常态，因

此宏观调控的目的就是在需求侧进行管理，促使宏观经济向充分就业状态靠近。而主

流经济学则普遍重视市场的力量，只有在市场失灵时才引入政府，并仍然认为应该尽

量限制政府的行为，从实现最优化目标。

四、现代货币理论下的政策主张

基于现代货币理论所提出的理论基础和分析框架，其得出了一系列具有政策含义

的逻辑推论。

（一）功能性财政

现代货币理论的一个重要基础在于货币的价值取决于政府的缴税要求，因此从逻

辑上和实践上都是先有政府债务 （国债或法币），再有税收。政府为了让纳税人完成缴

税必须要先发行一部分可用于税收支付的政府借据。同时，私人部门还有一部分用国

家货币来储藏财富的需求，因此政府只能采用财政赤字的方式来满足这些需求，即财

政支出大于财政收入。

勒纳基于这个性质提出了功能性财政 （ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ）主张。① 不同于古典经

济学的平衡财政，功能性财政强调财政政策的宏观经济目标含义：相机抉择的财政支

出与税收政策应同时达到两点目标：一是保持币值稳定，二是达到充分就业。这就要

求政府支出和收入要达到一个均衡水平，在这个水平下就业不多不少，恰好满足充分

就业，同时要求政府一定要通过债务和货币进行融资，而不能仅靠收税。这是因为只

有政府可以不受约束地调节总需求，而其他所有部门都有自身的预算约束。

在这样的政策主张下，财政政策和货币政策的功能都被重新定义了。第一，税收的

目的并非支撑政府的收入，而是用来减少私人部门持有的货币余额，并形成对政府借据

的长期需求。第二，政府发行债券的目的也并非融资，而是用一部分有息债券来替代以

法币为代表的无息债券。② 第三，财政上的支出与收入可以直接调整总需求，使其保持在

①

②

Ｌｅｒｎｅｒ，Ａ．Ｐ．，“Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｄｅｂｔ”，Ｓｏｃｉａｌ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，ｖｏｌ．１０，ｎｏ．１ （１９４３），

ｐｐ．３８－５１．
现代金融体系中，法币是中央银行发行的无息债券，代表持有者对中央银行的债权。
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既无通胀也无失业的水平之上。第四，货币政策的目标并非调节货币数量，而是调节私

人部门持有的货币和国债比例，从而通过改变利率环境来影响私人投资规模。

在现代货币理论的拥护者看来，失业与政府赤字率不足是可以划等号的，并且只

要还存在非自主失业，财政当局就应该通过增加赤字来扩大支出。这其实也是凯恩斯

主义政策主张的翻 版。凯 恩 斯 认 为 货 币 经 济 天 生 就 有 无 法 实 现 充 分 就 业 均 衡 的 缺 陷，

同时还存在收入分配上向食利者倾斜的趋势。① 这种缺陷只是货币经济的特有现象，并

且只能通过财政政策来解决。

基于此，ＭＭＴ提出了最后雇佣者 （ｅｍｐｌｏｙｅｒ　ｏｆ　ｌａｓｔ　ｒｅｓｏｒｔ，ＥＬＲ）计划：只要经

济系统中存在非自愿失业，政府就应该通过债务融资来雇佣劳动者，以此来保持充分

就业。同时，ＥＬＲ的工资率成为政府可以调节的价格基准。有了这个劳动的工资基准，

全部商品价格体系便可以建立在瓦尔拉斯一般均衡理论假设基础之上。

（二）货币与财政政策的协调

在前文的一般性分析中，政府部门被看作财政与货币的合体，财政当局与货币当

局之间充分协调，不存在独立性问题。但发达国家央行普遍具有独立性却是主流经济

学界一般性的共识，即央行有自己独立的政策目标和政策工具，当财政当局进行债务

融资时，财政部门不能直接与央行进行对接，而只能在私人部门获得融资支持。因此

在这样的制度框架下，财政当局仍然具有融资约束，无法无限量地发行国债，从而政

府依然要寻求预算平衡。

现代货币理论从理论机制上否定了央行的独立性，并在现实社会中也找到了大量

证据。

从理论机制上，银行间利率主要受银行体系超额准备金的影响，当准备金充足时，

利率趋于下降，反之亦然。如果央行将货币政策的中间工具定位于将银行间利率市场

水平保持在政策利率附近，那么央行的核心工作就是通过公开市场操作保持与这个利

率目标相适应的准备金水平。而由于财政账户的特殊性，财政支出和收入的操作都会

直接影响到银行准备金。一般私人部门在商业银行开设的账户、私人部门之间的交易

不会影响到银行准备金水平。但财政当局的账户一般开在中央银行，由此税收、发债、

政府支出等财政性操作都是央行账户与商业银行账户之间的交易，直接对银行准备金

① Ｋｅｙｎｅｓ，Ｊ．Ｍ．，Ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ，Ｉｎｔｅｒｅｓｔ，ａｎｄ　Ｍｏｎｅｙ，Ｏｋｌａｈｏｍａ：Ｓｐｒｉｎｇｅｒ，

１９３６，ｐｐ．３４４－３９７．
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规模产生影响。例如，征 税 行 为 的 结 果 是 私 人 部 门 的 银 行 存 款 转 变 为 财 政 部 的 存 款，

同时这部分存款从商业银行账户转移到央行账户，也就是由商业银行的超额准备金变

为政府性存款。超额准备金规模的下降，势必对银行间市场利率产生向上的压力。此

时，中央银行为保持市场利率的稳定，也需要通过公开市场买入国债，释放出相应的

基础货币 （准备金）。以上过程所产生的最终效果是央行的资产负债表在资产端增加了

一定规模的国债，而在负债端增加了相应的政府性存款，税收导致国债回流到央行资

产负债表中，也就从私人部门流出了，政府债务实现了货币化。

现实中这一过程虽然需要更多复杂的步骤才成完成，但其基本原理就是如此。① 因

此，只要央行还保持着维持币值稳定和利率水平稳定的职能，货币政策就只能从属于

财政政策。贾根良和何增平认为美联储成立的初衷就是维持一国支付系统的稳定，并

被写进 《联邦储备法》的序言中，在没有外部压力的情况下央行不这样做就意味着失

职。② 各国央行一般都会密切监视国库资金的筹集和运用，并通过在公开市场上的对冲

操作来稳定市场利率。③

除了央行对财政政策配合之外，财政当局也尽量避免其操作对市场利率波动产生

影响。所用到的方法，一是尽量将财政支出与财政收入的时间拉近，从而使其相互抵

消。美国专门为此设计了短期国债，令其到期日与实际税款到账时间相吻合。二是在

商业银行中也建立存款账户，并将一部分税收收入保留在商业银行存款账户中，从而

不影响 到 准 备 金 规 模。美 国 将 这 类 账 户 称 为 财 政 部 税 款 与 贷 款 账 户 （ＴＴ＆Ｌ

Ａｃｃｏｕｎｔ）。三是财政部用其国库账户存款在市场上回购部分国债，来实现市场流动性

的稳定。这本质上是由于财政当局代行了部分央行的职能，直接影响到基础货币供给。

美国从１９９９年开始进行财政回购的操作，中国财政部也从２０１７年起开展了国债做市

制度，这都赋予了财政当局直接影响货币流动性的职能。

由于货币与财政政策之间进行协调的必然性，现代货币理论提出了合并货币与财

政当局，成立大政府的政策主张，并认为只要制度设计合理，合并后的货币与财政当

局与它们各自独立运行的效果是相同的。

①
②

③

Ｗｒａｙ认为以上财政货币化的过程需要六个步骤才能完成。

贾根良、何增平：《为什么中央银行独立是伪命题？———基于现代货币理论和经济思想史的反思》，《政治

经济学评论》２０１８年第２期。

就笔者对日本央行的调研所知，为正确预测国 库 资 金 的 变 动，日 本 央 行 主 要 采 取 以 下 四 个 步 骤 来 提 高 精

确度：１）对国库资金账户的变动具有实时的监控和汇报系统；２）充分掌握财政账户中每一项的实质与相关规则；

３）基于历史信息、对政府的调研以及计量分析，充分掌 握 财 政 账 户 信 息；４）对 财 政 账 户 预 测 与 实 际 发 生 结 果 之

间的缺口进行细致分析。
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五、质疑与启示

（一）质疑：与现实假设之间的脱节

ＭＭＴ的提出者非常强调历史学、人类学和社会学对货币起源以及货币逻辑所提供

的证据支持。他们反对主流经济学的核心并不在于逻辑上的冲突，而是认为主流经济

学中的货币理论缺乏历史事实证据。但同样遗憾的是，ＭＭＴ中依然存在大量与经验现

实脱节的问题。

首先，ＭＭＴ的假设条件过于苛刻。货币国定学说成立的先决条件是一国政府拥有

货币发行的主权，即发行主权货币的规模与相对价格只由财政货币当局决定。这就要

求在一个经济体系中不能存在竞争性的货币，主权货币既要与黄金脱钩，也要与外币

脱钩。历史中所存在 过 的 金 本 位 制 和 固 定 汇 率 制 显 然 都 是 与 这 一 前 提 假 设 相 冲 突 的。

纯浮动汇率制国家并不存在，各国央行出于对外汇储备充足性及金融体系稳定性的考

虑，都会在外汇市场中进行操作，从而使得汇率成为影响货币供给的重要因素。尤其

是发展中国家，出于维持金融稳定的考虑，往往会采用偏于固定汇率的管理体系。而

固定汇率也具有相当大的积极意义，在引入国际资本、维持贸易稳定等方面都有现实

意义。即使是美国，依然存在黄金这 类 替 代 货 币。因 此，完 全 意 义 上 的 无 竞 争 货 币 是

不存在的。

第二，ＭＭＴ所得出的推论与一些重要的经验事实不符。财政赤字货币化、零利率

政策和最后雇佣者计划是 ＭＭＴ最为重要的三条主张，而现实经济中却有大量经验事

实已经否认了这种纯理想状态下的推论。财政赤字货币化的本质是政府部门可以无限

加杠杆，也正是政府的主动加杠杆才使得私人部门获得净积累。而本次金融危机后的

一个重要反思就是政府杠杆率对宏观经济的破坏作用———政府杠杆率过高既拉低了经

济增速，也推升了发生金融风险的概率。① 零利率货币政策是日本自２００１年就开始提

出的货币政策目标，全球金融危机之后美国和欧洲也纷纷开启了零利率货币政策。但

零利率限制了货币当局的操作空间，只能进而对长端利率进行调节，实行了量化宽松

① Ｒｅｉｎｈａｒｔ，Ｃ．Ｍ．，Ｒｏｇｏｆｆ，Ｋ．Ｓ．，“Ｇｒｏｗｔｈ　ｉｎ　ａ　Ｔｉｍｅ　ｏｆ　Ｄｅｂｔ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．１００，

ｎｏ．２ （２０１０），ｐｐ．５７３－５７８．
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这类非常规货币政策。① 可见，零利率政策只能是非常规时期的权宜之计，不可能在任

何时候都成为货币政策的目标。最后雇佣者计划强调仅依靠财政政策便可实现无通胀

环境下的充分就业。其逻辑基础是，只要政府可以控制ＥＬＲ计划下的最低工资水平，

整个商品体系的价格便都可以被决定下来，因而通胀水平是可以被政府控制的。但这

种推论与菲利普斯曲线产生了明显的冲突，菲利普斯曲线是经过大量的经验事实验证

的关于失业率与通胀率之间的反向关系，即随着失业率的下降通胀率会上升。但 ＭＭＴ

理论框架下却无法 体 现 出 这 种 关 系，其 供 给 曲 线 只 有 零 弹 性 和 无 限 弹 性 这 两 种 状 态，

在未实现充分就业时供给曲线具有无限弹性，总需求的上升只能抬升总产出而并不影

响价格水平；但当到达充分就业点后，需求的提升便不能再提高产出，而只能使价格

上升。这种供给曲线的假设方式忽视了现实经济中的复杂性，缺乏经验事实支撑。

第三，ＭＭＴ所提出的一些政策主张过于简单，不具备现实政策的可行性。ＭＭＴ

建议财政当局设立ＥＬＲ计划，将全部有意愿工作但在私人部门无机会工作的劳动者都

雇佣到政府部门，并将这个部门的劳动报酬定在低于普通公共部门劳动者的工资之下。

这种政策安排显然没有考虑到公共部门相对于私人部门的低效率，大量经验事实已经

证明公共部门在经济活动中的占比越高，整体经济的生产效率就越低，典型的例子就

是我国由地方政府所主导的僵尸企业，形成了对经济资源的破坏。根据Ｆｒｉｅｄｍａｎ的研

究，货币政策起效时间往往快于财政政策。② ＭＭＴ主张放弃货币政策的调节空间，而

只考虑财政政策，势必拉长政策生效的时滞，为现实政策操作带来困难。结构复杂的

产业结构也并没有被 ＭＭＴ所考虑。微观上的瓦尔拉斯一般均衡要求要素之间既具有

完全可替代的性质，也可以充分流动。但现实中不同产业的生产要素往往并不具有替

代性，某些部门已经实现了充分就业，甚至劳动力不够用，而同时也存在另一些产业

存在大量剩余劳动力的情况。这就使得不同产业里充分就业和非充分就业并存，在充

分市场竞争环境下这部分未就业的劳动力可能会在面临失业压力时积极进行职业培训

来适应产业结构的变迁升级，但ＥＬＲ计划会阻断这种产业结构升级的动力，造成某些

产业的产能过剩。另外，政府的财政支出并非只有经济上的含义，而是具有社会功能

上的多重目标。教育、医疗、国防、公共福利等都是政府的刚性支出，不依赖于经济

环境的好坏。将政府财政支出完全锚定于是否实现了充分就业是不具备现实可操作性

①

②

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ，Ｏ．，Ｄｅｌｌ’Ａｒｉｃｃｉａ，Ｇ．，Ｍａｕｒｏ，Ｐ．，“Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ，

Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｉｎｇ，ｖｏｌ．４２，ｎｏ．１ （２０１０），ｐｐ．１９９－２１５．
Ｆｒｉｅｄｍａｎ，Ｍ．，“Ｔｈｅ　Ｌａｇ　ｉｎ　Ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．６９，ｎｏ．５

（１９６１），ｐｐ．４４７－４６６．
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的。更为重要的是，现实经济中的一些政策安排并非出于纯经济上的目的，而是要充

分考虑到各类政治经济学以及竞争环境下对效率的提升。中央银行的独立性虽然在理

论和操作层面并不能充分成立，但一个不可忽略的事实是，不同国家之间，具有更高

独立性的央行，其通胀问题往往也能控制得更好。① 这是因为央行的独立地位可以有效

限制财政赤字，并在赤字和货币之间建立一道防火墙。根据 ＭＭＴ的逻辑推演，不但

货币当局可以与财政当局合并在一起，甚至商业银行也可以直接与中央银行合并，但

这完全忽视了不同机构之间的竞争和权衡关系，并不具有可行性。

（二）现代货币理论对宏观经济学研究的启示

虽然存在诸多问题，但 ＭＭＴ中仍具有很多有价值的内容，对于我们完善宏观经

济学理论、认识货币的本质和逻辑以及解决实际问题等都具有重要的启示意义。

首先是后凯恩斯分析范式中对于需求侧的重视。以生产函数为基础的主流经济学

研究范式主要强调宏观经济中的供给侧因素，各类要素都是通过生产函数来影响到总

产出。② 而后凯恩斯理论则是发展了凯恩斯在 《通论》中所强调的 “投资决定储蓄、需

求决定供给”，认为宏观经济并非可以自动实现充分就业下的均衡，在没有外部干扰的

情况下可能会长期处于非充分就业下的均衡。因此，后凯恩斯经济学继承了凯恩斯的

政府干预的政 策 主 张，建 议 采 用 宏 观 调 控 政 策 人 为 使 得 宏 观 经 济 实 现 充 分 就 业 下 的

均衡。

第二是货币政策与财政政策之间的分工与协调。央行独立性有多种正面意义，尤

其是在抑制通货膨胀方面也发挥了重要的作用。但在实际政策操作过程中，央行不得

不顾及财政当局的国库操作，在很多时候都要进行反向对冲操作来抵消财政操作对市

场利率的影响。这就涉及货币当局与财政当局的分工与协调问题，这一点对于仍处于

经济崛起时代的我国尤为重要。Ｖｅｒｎｅｎｇｏ在对英国大国崛起过程的分析中指出，１７世

纪末英格兰银行最初成立的目的就是通过掌握货币发行权而为政府提供融资，其为当

时英国的军事扩张和经济发展提供了非常关键的支持，然而当１９世纪中期英国已经成

为全球制造业中心后，其转向了平衡财政预算和金本位制度。③ 因而发展中国家应充分

①
②

③

Ｂａｙｏｕｍｉ，Ｍ．Ｔ．ｅｔ　ａｌ．，Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｎｏｒｍａｌ，ＩＭＦ　Ｓｔａｆｆ　Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　Ｎｏｔｅ，Ｎｏ．１４／３．
Ｍｏｕａｔｔ，Ｓ．，“Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｙｃｌｅｓ：Ｆｒｅｅｗｈｅｅｌｉｎｇ，Ｄｒｉｖｉｎｇ　ｏｒ　Ｄｒｉｖｅｎ？”，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．４２，ｎｏ．７ （２０１５），ｐｐ．６２９－６４３．
Ｖｅｒｎｅｎｇｏ，Ｍ．，“Ｋｉｃｋｉｎｇ　Ａｗａｙ　ｔｈｅ　Ｌａｄｄｅｒ，Ｔｏｏ：Ｉｎｓｉｄｅ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｉｓｓｕｅｓ，

ｖｏｌ．５０，ｎｏ．２ （２０１６），ｐｐ．４５２－４６０．
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利用中央银行所代表的货币发行主权为经济赶超提供条件，而不是一味效仿发达国家

的独立央行制度。Ｇｏｏｄｈａｒｔ列举了大量关于各国中央银行演进过程的事实，来说明其

独立性往往都是在完成了经济高速增长后才逐步实现的。① 贾根良和何增平更是直接认

为中央银行独 立 是 伪 命 题，这 种 意 识 形 态 会 成 为 阻 碍 发 展 中 国 家 实 现 赶 超 的 思 想 障

碍。② 当前美国的宏观调控体系无处不体现出独立性的原则，美联储作为货币当局具有

较强的货币政策独立性，而在宏观审慎上更是有多重监管机构。仅银行业监管就包括

隶属于财政部的货币监理署和储蓄机构监管署，比较独立的联邦存款保险公司和国家

信用社管理局。金融危机后又成立了更多的金融监管机构，包括金融稳定监管委员会、

金融研究办公室、消 费 者 金 融 保 护 局 和 联 邦 保 险 办 公 室 等。这 些 监 管 机 构 彼 此 独 立。

这虽然有利于加强对监管机构本身的约束性，但协调性极差。美联储前主席伯南克在

回忆录中不止一次对这种混乱的监管体系提出了批判，认为较差的协调性限制了相机

抉择政策的效率。③ ＭＭＴ从理论上否定了完全的政策独立性，这对我们当前财政、货

币和监管政策的协调具有重要启示。在当前阶段，提高就业率实现赶超比政策独立性

更重要。

第三是后凯恩斯学派重视存流量一致的分析方法。存流量一致方法有两个主要含

义，一个是同时强调经济存量和经济流量。传统经济学较为重视消费、投资、ＧＤＰ这

类经济流量，而对由流量积累出来的存量重视度不够。另一含义是强调 “一致性”，即

将整体宏观经济看作一个体系后，从流量角度看，一笔支出一定对应着一笔来源，从

存量角度看，一笔债务一定对应着相应的一笔资产。从全社会角度来看，全部金融资

产和负债是可以相互抵消的。ＭＭＴ借鉴了后凯恩斯存流量一致的分析方法，用其构造

了全社会收入支出恒等式和央行的资产负债表。这种分析方法与ＩＭＦ所倡导的国家资

产负债表研究方法具有异曲同工之妙。一个完整的资产与负债相对应的国家资产负债

表可以展示出传统主流经济学所不具备的一些经济特性，尤其是在表现政府和私人部

门净财富的相对地位上更具实际意义。

第四是对我国现实经济的理解和操作。我国自２０世纪９０年代以来，虽然实体经

济部门杠杆率在增长，但如果考虑到资产方的变化，我们居民和政府部门的净金融资

产也都处于上升的趋势中。也就是说居民和政府部门金融资产的增速要快于负债的增

①
②

③

Ｇｏｏｄｈａｒｔ，Ｃ．，“Ｔｈｅ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋｓ”，ＭＩＴ　Ｐｒｅｓｓ　Ｂｏｏｋｓ，１９８８．
贾根良、何增平：《为什么中央银行独立是伪命题？———基于现代货币理论和经济思想史的反思》，《政治

经济学评论》２０１８年第２期。

本·伯南克：《行动的勇气》，蒋宗强译，北京：中信出版社，２０１６年。
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速，这两个部门都形成了净金融积累。图２展示了我国自１９９３年以来各部门净金融资

产的头寸，从中可以看出居民和政府部门都长期形成了净金融资产的积累，而非金融

企业则是资金主要流入的部门，同时国外部门也长期形成了金融资产的净减少。这里

面非金融企业的净赤字反映了投资拉动的经济特征，国外部门的净赤字则反映的是我

国外汇储备的积累，是对外净债权的表现。ＭＭＴ为这种分析提供了理论支撑。

图２　中国各部门净金融资产／ＧＤＰ

　　资料来源：李扬、张晓晶、常欣：《中国国家资产负债表 （２０１８）》，北京：中 国 社 会 科 学 出 版 社，２０１８年，

第３２３－３４２页。

六、总结：经济学研究范式的创新

库恩在科学哲学领域提出了科学研究的范式转变学说，认为在不同的范式下，科

学家会采用不同工具、关注不同领域，对世界的看法也不同。① 近年来在中国学术界出

现了金碚教授和黄有光教授关于经济学研究的范式之争，② 恰好回应了对经济学研究范

式创新的理解。金 碚 认 为 当 前 经 济 学 正 在 经 历 从 “常 规 科 学”进 入 “范 式 转 换”的

“科学革命”过程。在当前主流经济 学 的 学 术 范 式 中，微 观 讨 论 交 换、宏 观 讨 论 加 总，

都是要以货币单位作为语言和尺度，因此货币自然应该是经济分析中的主角。但黄有

光认为 “在传统核心分析中，货币是不必要的，不但不是主角，连配角也不是”。我们

①
②

库恩：《科学革命的结构》，北京：北京大学出版社，２００４年。

金碚：《试论经济学的域观范式———兼议经济学中国学派研究》，《管理世界》２０１９年第２期；金碚：《经

济学：睁开眼睛，把脉现实！———敬 答 黄 有 光 教 授》， 《管 理 世 界》２０１９年 第５期；黄 有 光： 《经 济 学 何 去 何

从？———兼与金碚商榷》，《管理世界》２０１９年第４期。
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认为这种对经济学研究对象认识上的冲突正是基于不同的研究视角，或者可以说是不

同的研究范式所形成的观念冲突。

本文对现代货币理论的解读也可归结于经济学研究范式上的转换。凯恩斯认为统

治政府和学界 一 百 多 年 的 古 典 经 济 学 只 适 用 于 特 殊 情 况，将 其 应 用 于 实 践 会 引 起 误

导。① 伴随着凯恩斯 《货币论》和 《通论》的出版，剑桥大学一些年轻经济学家也组成

了围绕在凯恩斯周围讨论经济学思想的所谓 “剑桥圈子”，成员包括卡恩、斯拉法、卡

尔多、罗宾逊、米德等人。② 这些人在凯恩斯去世后形成了 “剑桥学派”，而这正是美

国后凯恩斯学派的起源。这一学派主要发展了凯恩斯的需求分析角度，认为引起非充

分就业的主要原因在于需求侧，必须在需求环境下寻找解决问题的出路。以需求为出

发点的分析范式也成为后凯恩斯经济学与主流理论的重要区别。

我们可以认为，主流经济学与后凯恩斯学派分别代表了两种不同的分析范式。以

生产函数为基础的主流经济学更为强调供给侧因素，强调各类生产要素一定要通过生

产函数来影响总产出。这种分析范式对于经济增长、经济发展等问题都具有重要的解

释意义，但由于对需求侧关注不够，对于由需求侧导致的问题缺乏政策指引。事实上，

总是在发生经济衰退或金融危机时，非主流理论才更容易受到重视。１９２９—１９３３年的

大萧条催生了凯恩 斯 经 济 学，而 凯 恩 斯 则 进 一 步 认 为 充 分 就 业 才 是 一 种 特 殊 的 状 态，

且宏观经济学中并没有任何机制来保证充分就业一定可以实现。其将著作起名为 “通

论”（Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｔｈｅｏｒｙ）是借鉴 了 爱 因 斯 坦 “广 义 相 对 论”（Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｒｅｌａｔｉｖｉｔｙ）

的叫法，意图将非充分就业与充分就业两种状态合并到一套理论体系中来解释。但遗

憾的是，凯恩斯所开 出 的 财 政 刺 激 药 方 也 带 来 了 滞 胀 的 后 果。随 着２０世 纪８０年 代，

欧美发达国家进入了高增长、低通胀的 “大缓和时代”，主流经济学愈加忽视了凯恩斯

所强调的有效需求不足以及由信贷主导的金融周期理论。直到２００８年再一次全球金融

危机到来，非主流经济学才再次进入人们的视野。

根据库恩范式的假说，不同科学范式下的观察角度、逻辑体系、对现实的解释都

不相同。仅凭逻辑上的争论，不可能分辨出孰高孰低。现代著名物理学家多伊奇认为

科学家对任何事物都不是直接观察的，都是有 “理论负载”的，单纯的观察并不会产

生任何结果，不依赖理论的观测毫无意义。③ 在学术上，总是先有理论，再有观察。柳

①

②
③

Ｋｅｙｎｅｓ，Ｊ．Ｍ．，Ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ，Ｉｎｔｅｒｅｓｔ，ａｎｄ　Ｍｏｎｅｙ，Ｏｋｌａｈｏｍａ：Ｓｐｒｉｎｇｅｒ，

１９３６，ｐｐ．９０－９２．
罗伯特·斯基德尔斯基：《凯恩斯传》，相蓝欣、储英译，上海：生活·读书·新知三联书店，２００６年。

戴维·多伊奇：《无穷的开始》，王艳红、张韵译，北京：人民邮电出版社，２０１４年。
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欣也认为通过归纳逻辑所建立的理论体系必然会割裂事物之间的普遍联系，而演绎逻

辑中的逻辑批判是从一个理论体系自身的逻辑出发，找到逻辑上的不自洽，从而推动

理论上的进步。① 现代货币理论的兴起恰好为我们提供了一个可供解剖的案例，来观察

不同经济学范式之间的分歧及其各自的发展路径。

首先，理论处于主流地位或非主流地位与其自身逻辑自洽及可解释的事实多少是

无关的。超出本文的研究范围，但一个很重要的事件是后凯恩斯主义的前身，英国的

剑桥学派在２０世 纪６０年 代 与 美 国 的 主 流 经 济 学 派 之 间 出 现 过 著 名 的 “两 个 剑 桥 之

争”。英国新剑桥学 派 的 罗 宾 逊 夫 人、斯 拉 法 等 人 提 出 新 古 典 宏 观 经 济 学 中 存 在 诸 如

“加总悖论”“技术再转折”“资本倒流”等逻辑悖论，无法达到逻辑自洽，② 但新古典

宏观经济学依然获得了经济学中的主导地位。而非主流经济学也发展出了一些遵循严

格逻辑演绎的理论模型，如存流量一致模型，但仍然难以获得主流经济学的认可。另

一方面，全球金融危 机 的 发 生 从 某 种 意 义 上 已 经 否 定 了 主 流 经 济 学 的 一 些 重 要 结 论，

尤其是大缓和 以 来 所 形 成 的 减 少 外 部 干 预 的 政 策 主 张。主 流 经 济 学 内 部 也 充 斥 着 对

ＤＳＧＥ研究方法的批判，③ 但在学术界中主流与非主流的分野变化并不大。

第二，面对外界环境变化及新的经验事实，主流理论在不改变内核的条件下会主

动吸收其他多元化的观点。金融危机后，我们已经看到了主流经济学的主动调整。很

多学者都在反思和努力，修正主流经济学对一些重要理论和政策问题的认识。④ 最主要

的表现是经济学家重新开始重视金融周期现象，并探讨在不同周期环境下创新宏观经

济调控的新维度。但在主流经济学一系列自我调整中，我们鲜有发现其对非主流经济

学的借鉴。

第三，非主流经济学往往更容易获得专业领域之外的影响。非主流经济学一向比

①
②

③

④

柳欣：《演绎逻辑、逻辑悖论与逻辑批判》，《天津社会科学》１９９３年第５期。

Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，Ｐ．Ａ．，“Ａ　Ｓｕｍｍｉｎｇ　ｕｐ”，Ｔｈｅ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．８０，ｎｏ．４ （１９６６），

ｐｐ．５６８－５８３；Ｃｏｈｅｎ，Ａ．Ｊ．，Ｈａｒｃｏｕｒｔ．Ｇ．Ｃ．， “Ｒｅｔｒｏｓｐｅｃｔｉｖｅｓ：Ｗｈａｔｅｖｅｒ　Ｈａｐｐｅｎｅｄ　ｔｏ　ｔｈｅ　Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｃａｐｉｔａｌ
Ｔｈｅｏｒｙ　Ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉｅｓ？”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，ｖｏｌ．１７，ｎｏ．２ （２００３），ｐｐ．１９９－２１４；柳 欣：《西 方 经

济学是市场经济的理论吗？》，《政治经济学评论》２００６年第１期。

Ｒｏｍｅｒ，Ｐ．，“Ｔｈｅ　Ｔｒｏｕｂｌｅ　ｗｉｔｈ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ，ｖｏｌ．２０，ｎｏ．９ （２０１６），ｐｐ．１－２０；
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较受学生们的欢迎。早在２０００年，法国就出现了一群经济学专业学生在网上发起向教

授的请愿书，反对新古典理论在课程中占主导地位。① ２０１１年哈佛大学也出现了７０名

学生在曼昆的课堂上起身离开以示抗议的情况。② 由于非主流经济学与现实世界联系更

多，也更擅长 以 简 单 逻 辑 来 分 析 问 题，因 此 更 多 地 受 到 学 生、公 众、媒 体 等 经 济 学

“外行”的关注。一些主流媒体经常刊登非主流经济学家的文章，他们的网站也更受欢

迎。还有一些非主 流 经 济 学 家 在 如 剑 桥、伦 敦 商 学 院、哥 伦 比 亚 等 顶 级 大 学 中 任 职，

只是普遍不在经济学专业。ＭＭＴ的兴起就是在这样的环境之下，虽然学生、媒体、民

主党参议员、华尔街等都对其保有很大的兴趣，但克鲁格曼、曼昆等主流经济界人士

则普遍持反对态度。

第四，非主流经济学虽然强调政府的作用，建议政府对经济进行更多的干预，但

在现实政策领域的影响很小。在２０世纪７０年代之前，凯恩斯所强调的积极财政政策

曾经广泛影响政府的宏观调控行为。但滞胀之后，各国普遍回归到新古典主义保守的

政策主张上，不再强调财政政策的作用。而非主流经济学家也很难再获得较高的学术

声誉，他们对政策的影响几乎不存在了。

这些事实恰好验证了库恩范式的假说，即经验事实本身会影响到学术团体之外的公

众对不同理论的关注，但并不会影响理论自身的发展。不同经济学流派之间只能通过其

逻辑自身的内洽性来获得在学术界的地位。所有对现实世界的观察都是具有 “理论负载”

的，任何一方都不具被驳倒的可能。但在当前这个阶段，基于数学模型的严谨性，主流

经济学相对于非主流，明显具有更强的自洽性，也获得了更高的学术地位。

对中国来说，我们目前仍处于经济赶超阶段，不应被完全束缚于正统理论的意识

形态。ＭＭＴ以及凯恩斯经济学所提出的研究方法，尤其是发挥政府财政政策在经济困

难时期的调节作用对我们具有重要的借鉴意义。只有克服发展中国家实现赶超的思想

障碍，有效区别出正统理论中的合理成分和不适合发展中国家的部分，才能在实践中

进一步解放和发展生产力，实现经济的赶超发展。

①
②

贾根良：《中国经济学发展的西方主流化遭遇重大质疑》，《南开经济研究》２００３年第２期。

张晓晶：《主流经济学危机与中国经济学的话语权》，《经济学动态》２０１３年第１２期。





第１０卷第５期 政治经济学评论 Ｖｏｌ．１０ Ｎｏ．５
２０１９年９月 Ｃｈｉｎａ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　 Ｓｅｐｔ　２０１９

２０３　　

Ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ｏｒｉｇｉｎ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｙ　ｔｏ　Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ　Ｔｈｅｏｒｙ：

Ｔｈｅ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｓｔｕｄｙ　Ｐａｒａｄｉｇｍ

Ｌｉｕ　Ｌｅｉ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｏｒｉｇｉｎ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ，ｔｈｅｒｅ　ａｒｅ　ｍａｎｙ　ｅｖｉｄｅｎｃｅｓ　ｔｈａｔ　ｉｔ

ｗａｓ　ｎｏｔ　ｕｓｅｄ　ａｓ　ａ　ｇｅｎｅｒａｌ　ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ　ｆｉｒｓｔｌｙ，ｂｕｔ　ａｓ　ａ　ｋｉｎｄ　ｏｆ　ＩＯＵ，ｗｈｉｃｈ　ｓｅｒｖｅｄ　ａｓ　ａ

ｍｅａｓｕｒｅ　ｏｆ　ｖａｌｕｅ　ａｎｄ　ａ　ｍｅａｎ　ｏｆ　ｄｅｂｔ　ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ，ｗｈｉｌｅ　ｔｈｅ　ｍｅａｎ　ｏｆ　ｐａｙｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ

ｍｅｄｉｕｍ　ｏｆ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ａｒｅ　ｎａｔｕｒａｌ　ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ｏｆ　ｉｔｓ　ｉｎｉｔｉａｌ　ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ．Ｉｎ　ｔｈｅ　ｈｉｓｔｏｒｙ　ｏｆ　ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃ　ｔｈｅｏｒｙ，Ｍｅｒｃａｎｔｉｌｉｓｍ，Ｓｍｉｔｈ，Ｋｎａｐｐ，Ｋｅｙｎｅｓ　ａｎｄ　ｏｔｈｅｒｓ　ｈａｖｅ　ｃｌｅａｒｌｙ　ｒｅｃｏｇ－

ｎｉｚｅｄ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｖａｌｕｅ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ　ｃｏｍｅｓ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｒｉｇｈｔｓ　ｃｏｎｔａｉｎｅｄ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｎａｔｕｒｅ　ｏｆ　ＩＯＵｓ，

ｒａｔｈｅｒ　ｔｈａｎ　ｉｔｓ　ｐｈｙｓｉｃａｌ　ｖａｌｕｅ．Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ　Ｔｈｅｏｒｙ（ＭＭＴ）ｉｓ　ｌａｔｅｓｔ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ

Ｃｈａｒｔａｌｉｓｍ，ｗｈｉｃｈ　ｒｅｃｏｇｎｉｚｅｓ　ｓｔａｔｅ　ｍｏｎｅｙ　ａｓ　ａ　ｋｉｎｄ　ｏｆ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｄｅｂｔ　ａｎｄ　ｂｅｌｉｅｖｅｓ

ｔｈａｔ　ｉｔｓ　ｖａｌｕｅ　ｃｏｍｅｓ　ｆｒｏｍ　ｉｔｓ　ｐｏｗｅｒ　ｔｏ　ｉｍｐｏｓｅ　ａｎｄ　ｅｎｆｏｒｃｅ　ｔａｘ　ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ．Ｉｎ　ｍｏｄｅｒｎ

ｓｔａｔｅｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ’ｓ　ｄｅｂｔ　ｃｏｍｅｓ　ｂｅｆｏｒｅ　ｔａｘａｔｉｏｎ．ＭＭＴ　ａｄｖｏｃａｔｅｓ　ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ

ａｐｐｒｏａｃｈ　ａｎｄ　ｅｍｐｌｏｙｅｒ　ｏｆ　ｌａｓｔ　ｒｅｓｏｒｔ （ＥＬＲ）ｐｒｏｇｒａｍ．Ｉｔ　ａｌｓｏ　ｅｍｐｈａｓｉｚｅｓ　ｔｈｅ

ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ　ｏｆ　ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　ｆｉｓｃａｌ　ｐｏｌｉｃｙ．Ｏｎ　ｔｈｅ　ｂａｓｉｓ　ｏｆ

ｓｏｒｔｉｎｇ　ｏｕｔ　ｔｈｅ　ｔｈｏｕｇｈｔ　ｖｅｉｎ　ａｎｄ　ｐｏｌｉｃｙ　ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ＭＭＴ，ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ　ｔｈｅ

ｄｏｕｂｔ　ａｎｄ　ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ　ｔｏ　ｉｔ．Ｔｈｅ　ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ　ＭＭＴ　ａｎｄ　Ｐｏｓｔ－Ｋｅｙｎｅｓｉａｎｓ　ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｉｓ

ｈｅｌｐｆｕｌ　ｆｏｒ　ｂｅｔｔｅｒ　ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ　ｔｈｅ　ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｓｔｕｄｙ　ｐａｒａ－

ｄｉｇｍ．

Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：Ｍｏｄｅｒｎ　Ｍｏｎｅｙ　Ｔｈｅｏｒｙ；ｔａｘ－ｄｒｉｖｅｎ　ｍｏｎｅｙ；ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ

Ａｕｔｈｏｒ：Ｌｉｕ　Ｌｅｉ，Ｐｈ．Ｄ．ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ａｓｓｉｓｔａｎｔ　Ｐｒｏｆｅｓｓｏｒ　ｏｆ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ．


