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论当前国内对现代货币理论的误解

何增平　贾根良

摘要:现代货币理论已然是一股不可忽视的经济思想浪潮,然而国内学界对它仍存在着多种误解.以下命

题澄清了国内流行的对现代货币理论的六种误解:(１)现代货币理论不等于一种政策主张,而是一个系统

的理论体系;(２)现代货币理论不认为政府可以无限制地支出,政府支出会面临资源、环境、生产能力、通货

膨胀、汇率波动等多方面限制;(３)现代货币理论不等于总需求微调政策,强调宏观经济政策应当考虑经济

的结构问题;(４)现代货币理论不主张废除独立的中央银行制度;(５)现代货币理论不等于财政赤字货币

化,财政赤字货币化这一概念是对货币金融系统的错误认识;(６)现代货币理论的三部门恒等式是一种核

算关系,不代表一种因果联系.在现代货币理论传播中存在着两股相互对抗的历史趋势:一方面,重构财

政政策的诉求推动了对现代货币理论的持续关注;另一方面,主流经济学主导的理论诠释生成了对现代货

币理论的误解.这两股历史趋势是误解长期存在的科学社会学根源.
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一、引论

自２００８年全球金融危机以来,现代货币理论(modernmoneytheory,modernmonetarytheory,

MMT)逐渐成为国际上一股不可忽视的思想浪潮.现代货币理论产生于２０世纪９０年代,从最开始

只有寥寥数名研究者,到现在已经有了遍布全球的研究者和研究组织,现代货币理论的影响力仍在不

断扩大.在学界,尽管作为一种非主流经济学理论,现代货币理论遭到了主流经济学界的极力抵制,
但是这种对抗越是激烈就越说明了现代货币理论已经成为主流经济学界不得不正视的一股思潮① .
在政界,尽管现代货币理论受到了保守势力的打压,但是它在美国政界的同盟军正在不断扩大,并且

它已然是宏观经济政策讨论中绕不过去的话题② .
在我国,自新冠肺炎疫情暴发以来,严峻的宏观经济形势促使国内对现代货币理论的关注点有了

明显的转变.在２０１９年国内对现代货币理论的热议刚刚开始时③ ,国内学界对它产生兴趣的主要原

因是,它是国外兴起的一种新鲜理论.但是,在２０２０年之后,宏观经济局势的变化使得国内普遍意识
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到了构建能够应对当前风险挑战的新型宏观经济政策框架的重要性.在这种情况下,国内学界对现

代货币理论的兴趣不再停留在这一理论的新鲜度上,而是转向了这一理论对我国宏观经济政策的借

鉴意义.其中最有代表性的是学界对财政赤字货币化的大讨论.中国财政科学研究院院长刘尚希在

２０２０年的一次演讲中,首先提出将财政赤字货币化作为一项临时的应急措施,由中国人民银行直接购

买特别国债①.这一观点随后引发了一场学界的大讨论.在这场大讨论中,现代货币理论被当作是

财政赤字货币化的理论支持而受到了重点关注,尽管这样一种对现代货币理论的解读存在问题②.
虽然国内对现代货币理论的关注与日俱增,但是一些广泛存在的误解阻碍了理论研究的进一步

深入.一种典型现象是,国内学界对现代货币理论的诠释并不统一,甚至可以说是“一百个读者眼里

就有一百种现代货币理论”.误解的存在阻断了国内学界与现代货币理论的对话渠道.对此,一些学

者已经开始澄清这些误解.例如,«学术研究»杂志在２０２０年第２期推出了“现代货币理论研究”专
栏,刊发系列文章,反驳了孙国峰对现代货币理论的批评,并澄清了其中包含的误解③.尽管如此,目
前尚未有论文能够较全面地澄清当下国内流行的对现代货币理论的误解.

有鉴于此,本文试图澄清国内流行的对现代货币理论的主要误解,并探究这些误解长期存在的根

源.本文将涉及六种误解,这些误解认为:(１)现代货币理论等于一种政策主张;(２)现代货币理论等

于政府支出无限制;(３)现代货币理论等于总需求微调的财政政策;(４)现代货币理论等于废除独立的

中央银行制度;(５)现代货币理论等于财政赤字货币化;(６)现代货币理论的三部门恒等式是一种因果

联系.接下来,本文将依次澄清这六种误解.在最后一部分,本文将基于经济学学界史和科学社会学

的视角探究为什么这些误解会长期存在.

二、对现代货币理论的六种误解

(一)现代货币理论不等于一种政策主张

第一种对现代货币理论的误解是认为现代货币理论是一种政策主张.这种政策主张可能是扩张

性的财政政策,可能是财政赤字货币化,可能是取消独立的中央银行,可能是美国新兴的“绿色新政”
(GreenNewDeal).但无论是哪种具体的主张,这种误解首先将现代货币理论简单地等同于一种政

策.在国内有关现代货币理论的讨论中,我们经常可以见到参与者对某种政策发表意见,却很少能够

见到他们深入讨论现代货币理论的理论分析,而在这样的讨论中,某种特定的政策主张也就变成了现

代货币理论的化身④.
然而,现代货币理论首先是一个理论体系,而不能简单等同于某种政策主张.现代货币理论可以

大致分为五部分内容:国家货币理论、财政理论、对财政系统和银行系统的制度分析、部门收支分析方

法、政策主张.在这个理论体系中,前四个部分都不是政策主张,而是对经济现实的实然分析,只有最

后一部分才涉及政策的应然问题.并且,和许多对现代货币理论的解读不同,现代货币理论的政策主
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榷,但中国确应加强财政货币政策联动»,https://mp．weixin．qq．com/s/thZsc０eGePDmXn８EXaNAng,访问日期:２０２２年

１０月３１日.



张主要是以下三点:功能财政、就业保障计划、稳定的低利率政策.需要强调的一点是,现代货币理论

不是某种突发奇想,它有着深厚的理论传统和思想积淀.现代货币理论是对若干种非主流经济学理

论脉络的继承和发展,这包括以克纳普(GeorgFriedrichKnapp)和英尼斯(AlfredMitchellＧInnes)为
代表的国家货币理论,以后凯恩斯主义为代表的内生货币理论,以马克思、凯恩斯和卡莱斯基为代表

的有效需求理论以及资本主义生产的货币理论,以勒纳(AbbaP．Lerner)为代表的功能财政理论,以
明斯基(HymanP．Minsky)为代表的就业保障计划和以戈德利(WynneGodley)为代表的部门收支分

析方法(现代货币理论的理论来源可参见图１).我们不能抛开其理论传统孤立地认识现代货币理论,
更不能将其曲解为某种政策主张.

图１　现代货币理论的思想脉络简图

那么,我们能否说美国、日本或者其他国家“实践了”现代货币理论呢? 这取决于“实践”的含义.
首先,如果“实践”指的是这些国家遵循了现代货币理论的政策主张(功能财政、就业保障计划、稳定的

低利率政策),那么显然没有一个国家严格实践了现代货币理论.相反,平衡财政仍然是许多国家政

界高举的意识形态标语.其次,如果“实践”指的是现代货币理论的理论分析(而不是政策主张)符合

这些国家的制度现实,那么按照现代货币理论的观点,这些国家确实实践了现代货币理论.现代货币

理论分析了具有货币主权的国家的财政金融系统的现实运行状况,这些国家的财政金融制度是现代

货币理论赖以成立的制度基础.最后,如果“实践”指的是这些国家的某些财政支出计划可以从现代

货币理论当中获得理论支持,那么现代货币理论确实能够为其提供一定程度的理论支持.现代货币

理论认为,对于具有完全货币主权的国家,政府总是可以负担起以主权货币计价的支出,这一命题

可以在理论上支持政府的财政支出计划,使其摆脱财政平衡的政治约束.但是,现代货币理论不一

定支持这些政策的具体做法,我们不能简单地将现代货币理论等同于西方国家实行的某种财政支

出计划.
总之,要正确理解现代货币理论,首先需要理解现代货币理论的理论体系和理论渊源,而不能将

它的理论与政策相互割裂,或者将它等同于某种不属于它的政策主张.如果我们抛开理论来讨论政

策,那么这样做只会有一种结果:我们会默认地使用主流经济学的框架来解释这些政策,最后又回到

主流经济学原有的结论.更何况,正如后文所要说明的,许多被等同于现代货币理论的政策主张实际

上并不是现代货币理论.
(二)现代货币理论认为政府支出会面临多方面的限制

第二种对现代货币理论的误解是认为现代货币理论等于让政府无限制地增加支出.批评者认
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为,因为政府支出的增加会面临通货膨胀等限制,而现代货币理论没有考虑到这一点,所以现代货币

理论是错误的①.这种误解实际上是对现代货币理论的过度引申.现代货币理论的观点是,具有完

全货币主权的国家的财政支出不会面临融资约束.批评者由此将现代货币理论引申成了“政府支出

不会有任何约束”,进而将现代货币理论描述成了一种主张政府不负责任地随意支出的理论.这实际

上是典型的“滑坡谬误”.
现代货币理论主张实施功能财政,而功能财政不等于无限制的财政支出.功能财政的意思是,财

政活动有很多目标,这些目标可以包括充分就业、物价稳定、经济发展、环境保护等许多内容,但是不

应该包括财政的决算结果(无论是赤字还是盈余).现代货币理论认为,虽然具有完全货币主权的政

府不会面临融资上的约束,但是它在进行支出的时候仍然需要考虑资源、环境、生产能力、通货膨胀、
汇率波动等多方面的问题.实际上,现代货币理论的研究者几乎会在所有可能的场合反复强调这一

点.例如,在现代货币理论的一本科普读物中,兰德尔􀅰瑞(L．RandallWray)简要列举了若干种政府

支出的约束性因素:“太多的支出会导致通货膨胀;太多的支出会影响汇率;太多的支出会使得私人部

门可以获得的资源减少,从而影响私人部门的利益;不应该把所有的事情都交给政府———对激励的影

响可能是负面的;预算是一种管理和评价政府项目的工具.”②

这种误解继而衍生出一种对现代货币理论的批评③.尽管意识到了这种误解,但这种批评还是

认为,因为现代货币理论没有为通货膨胀的成因提供理论解释,所以现代货币理论和功能财政仍然是

错误的.但是,熟悉非主流经济学的人都知道,后凯恩斯主义经济学对定价问题和通货膨胀问题有一

套不同于主流经济学的理论解释④.在这些理论的基础上,现代货币理论认为,就业保障计划可以用

就业者的缓冲储备(bufferstock)取代产业后备军,因而可以在实现充分就业的同时,降低对价格水平

的影响⑤.因此,现代货币理论(以及非主流经济学)对通货膨胀的理论解释是存在的.即使暂且抛

开这些事实,这种批评仍然存在逻辑问题:现代货币理论揭示了功能财政的可行性,打破了平衡财政

的教条;尽管批评者看到了功能财政的重要意义,也看到了功能财政需要考虑通货膨胀问题,但是批

评者仍然坚持认为,只要我们不知道怎么应对通货膨胀问题,功能财政就仍然是不可接受的,我们应

该退回到平衡财政当中去.然而,科学的态度不应该是在功能财政的基础上去探寻通货膨胀的原理

和应对方法吗? 这就好像一位医生告诫人们一天可以吃三顿饭,这时批评者却说,只要我们还不知道

如何保持营养均衡,不知道每顿饭应该吃多少肉和多少菜,那么医生的话就仍然是错的,我们要做的

不是去进一步思考膳食营养的问题,而是选择不去吃饭.这实际上是一种理论探讨上的因噎废食.
这种矛盾逻辑是对原有误解的路径依赖,因为只要我们把原来的命题———“现代货币理论会让政府不

顾通货膨胀地随意支出”———添加进去,那么这种批评的逻辑问题就会明显减轻.
(三)现代货币理论不等于总需求微调的财政政策

第三种对现代货币理论的误解是认为现代货币理论等于总需求微调的财政政策⑥.所谓的总需

求微调(fineＧtuning)的财政政策指的是,政府通过改变财政收支的规模来影响总需求,从而实现价
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张晓晶、刘磊:«现代货币理论及其批评———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;孙国

峰:«现代货币理论的缺陷———基于财政视角»,«国际经济评论»２０２０年第５期.

WrayL．R．,ModernMoneyTheory:APrimeronMacroeconomicsforSovereignMonetarySystems,Hampshire:PalＧ
graveMacmillan,２０１５,pp．１９３Ｇ１９４．
例如,梁捷、王鹏翀、钟祥财:«现代货币理论(MMT):内涵、批判和启示»,«上海经济研究»２０２０年第１１期;李翀、冯冠霖:
«“现代货币理论”政府发行货币支出思想分析»,«经济思想史学刊»２０２１年第４期.
请参阅LeeF．,PostKeynesianPriceTheory,Cambridge:CambridgeUniversityPress,１９９９．LavoieM．,PostＧKeynesian
Economics:NewFoundations,Cheltenham:EdwardElgar,２０１４．
贾根良、楚珊珊:«现代货币理论学派的就业保障理论及其争论述评»,«教学与研究»２０２０年第４期.
闫坤、孟艳:«现代货币理论与货币政策、财政政策协调配合的３．０版»,«学习与探索»２０２０年第２期;李翀、冯冠霖:«“现代

货币理论”政府发行货币支出思想分析»,«经济思想史学刊»２０２１年第４期.



格稳定和充分就业.简单来说,这种政策就是在总需求不足和存在非自愿失业时增加财政支出或

者减税,在总需求过剩和通货膨胀时减少财政支出或者增税.这种误解涉及前面所谈到的第一种

误解,相关的内容这里不再赘述.这里要说明的是,现代货币理论不支持这种总需求微调的财政

政策.
现代货币理论认为,总需求微调的财政政策不是实现充分就业和价格稳定的好办法,因为这一

政策忽略了经济的结构问题.在这一点上,现代货币理论继承了其非主流经济学的理论传统.在

２０世纪６０年代和７０年代对美国就业政策和反贫困政策的研究中,明斯基就已经指出,当时新古

典综合派所倡导的总需求微调政策存在缺陷,因为它忽略了经济的结构问题.在明斯基看来,劳动

力市场是有结构的:“标准的收入决定模型假定了劳动力是同质且流动的.􀆺􀆺显然,劳动力不是

同质且流动的.要在特定场所产生具有特定技能的劳动者,这可能是非常耗时的且花费巨大的.”①

总需求和政府的支出同样是有结构的:“总需求是有结构的,这产生了对特定产品和要素(以及对特定

地区)的需求.政府对总需求的影响同样是有结构的.”②因此,总需求管理政策要想达到调控经济的

目的,就需要将经济的结构考虑在内.我们可以设想到这样一种事与愿违的情况:新增的需求流向了

过热的经济部门而没有流向萧条的部门,结果是前者的价格上涨和后者的非自愿失业并存的滞胀

局面.
现代货币理论继承了明斯基的思想,反对大水漫灌式的宏观调控政策,认为财政支出必须考虑结

构问题,要重视“钱要怎么花”的问题.一个典型的例子是,现代货币理论主张通过就业保障计划来实

现充分就业,这也是明斯基的一项重要思想遗产.现代货币理论认为,为了实现充分就业,政府不应

该大水漫灌地增加总需求,然后让总需求自发地扩散到经济体各处来增加就业岗位,因为这既不能保

证总需求流向失业者所处的部门和地区,也不能使得新增的岗位适应失业者的具体状况.因此,现代

货币理论主张通过就业保障计划来实现充分就业,主张政府应该直接地为失业者提供就业岗位,要让

新的岗位去适应失业者,而不是让失业者去适应岗位的需要.
(四)现代货币理论不主张废除独立的中央银行制度

第四种对现代货币理论的误解是认为现代货币理论主张废除独立的中央银行制度.这种观点认

为,因为现代货币理论是在主张通过创造货币进行支出,而独立的中央银行制度能够限制政府通过创

造货币进行支出,所以现代货币理论“必然”就是主张废除独立的中央银行制度③.这里所说的独立

的中央银行制度指的是这样一种制度安排:主权货币是中央银行的债务,中央银行是主权货币的垄断

供给者;财政部在中央银行开设账户,财政收支通过这个账户来完成;中央银行不能为财政部的账户

提供透支,财政部只有在账户余额为正的时候才能进行支出;中央银行不能在一级市场上购买国债,
也就是说财政部不能将国债直接卖给中央银行.

然而,现代货币理论并不主张废除独立的中央银行制度.相反,现代货币理论认为,在独立的中

央银行制度下,财政部和中央银行已经形成了一种保证政府顺利地创造货币进行支出的协同机制.
在澄清对现代货币理论的误解时,现代货币理论的代表人物埃里克􀅰蒂莫尼(EricTymoigne)指出,
现代货币理论分析了现实中财政部和中央银行的协同机制,而“这不意味着我们需要剧烈地改变财政
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MinskyH．P．,“TheRoleofEmploymentPolicy”,https://digitalcommons．bard．edu/cgi/viewcontent．cgi? article＝
１２７１&context＝hm_archive,访问日期:２０２２年１０月３１日．
MinskyH．P．,“EffectsofShiftsofAggregateDemanduponIncomeDistribution”,AmericanJournalofAgriculturalEＧ
conomics,１９６８,５０(２),pp．３２８Ｇ３３９．
可参见张晓晶、刘磊:«现代货币理论及其批评———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;孙国峰:«对“现代货币理论”的批判»,«中国金融»２０１９年第１５期;孙国峰:«现代货币理论的逻辑错误»,«比较»２０１９
年第６期;张明、刘瑶:«现代货币理论:现状、实践、争议与未来»,«学术研究»２０２０年第９期.对这一问题的讨论与对财政

赤字货币化的讨论紧密相关,请参见下一节所引用的文献.



部和中央银行的交互方式.实际上,我们不需要去改变它,因为世界各国的财政部和中央银行已经在

例行公事地协作了”①.这一观点依赖于现代货币理论对两个制度事实的分析:财政活动会产生准备

金效应,中央银行采取的是利率目标制②.后者是现代货币理论的理论渊源之一,也即后凯恩斯主义

的内生货币理论的重要观点.在这种制度环境下,中央银行和财政部之间存在协同关系.例如,当财

政部拍卖国债时,由于国债的拍卖会导致市场上准备金的减少,从而会导致市场利率偏离中央银行的

利率目标,中央银行会将国债拍卖日视为高支付流量日,并会在市场上投放足够的准备金.在这种情

况下,虽然中央银行没有在一级市场买入国债,但是它为了钉住目标利率会在二级市场上买入国债

(或者逆回购国债),这使得国债拍卖和政府支出能够顺利进行.这种协同不是现代货币理论提出的

改革建议,而是它揭示出的西方国家的制度现实.需要强调的是,现代货币理论和内生货币理论认

为,中央银行这样做并不是因为中央银行丧失了独立性,而是由中央银行的职责以及它在一国货币系

统中的特殊地位决定的.中央银行作为银行的银行,承担着维护支付系统稳定性的职责.商业银行

之间每天都发生着大量的交易,这些交易最终的清偿需要通过商业银行存在中央银行账户上的准备

金来完成.对于国内整个金融系统而言,在不考虑财政活动和国际资本流动的情况下,中央银行是私

人部门获取准备金的唯一渠道.为了维持支付系统的稳定性,中央银行会按照商业银行的需求提供

准备金,因为如果它不这么做的话,金融系统就可能会发生流动性危机,而这意味着中央银行的失职.
在这种情况下,中央银行真正能够外生控制的不是准备金数量,而是目标利率水平.

另外,这种误解的产生还与对“合并命题”(consolidationhypothesis)之争的错误诠释有关.这一

争论发生在非主流经济学界.马克􀅰拉沃(MarcLavoie)认为,现代货币理论将中央银行与财政部合

并的表述方式存在问题,拉沃将这一问题称为“合并命题”③.国内学界误将这种批评意见当作了现

代货币理论不成立的论据④.但实际上,拉沃是认同现代货币理论的基本观点的,因为他本人就是内

生货币理论的代表,他既理解现代货币理论的理论基础,又承认现代货币理论是后凯恩斯主义的重要

发展⑤.他提出批评的原因是,他不认同在理论宣传中采取简化的表述方式(将中央银行与财政部合

并在一起论述),因为这种简化的阐述方式(“合并命题”)没有对中央银行进行细致的说明.换句话

说,“合并命题”争论的是宣传策略或者说语言表达的问题,而不涉及理论正确与否的问题,也正是因

为如此,拉沃将他的批评称为“友善的批评”⑥.
总之,尽管后凯恩斯主义经济学对主流经济学的货币政策主张有很多批评,但是现代货币理论并

不主张废除独立的中央银行制度.这种误解造成的不良后果是,现代货币理论被架设到了中央银行

的对立面,并进而被这样一种误解裹挟而遭到抵制.
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④

⑤

⑥

TymoigneE．,“SevenRepliestotheCritiquesofModernMoneyTheory”,LevyEconomicsInstituteWorkingPaper,No．
９９６,２０２１．
对这些制度的具体分析,可参见何增平、贾根良:«财政赤字货币化:对现代货币理论误读的概念»,«学习与探索»２０２２年第

４期.

LavoieM．,“The MonetaryandFiscalNexusofNeoＧChartalism:A FriendlyCritique”,JournalofEconomicIssues,

２０１３,４７(１),pp．１Ｇ３１．LavoieM．,“Modern MonetaryTheoryandPostＧKeynesianEconomics”,RealＧWorldEconomics
Review,２０１９,８９(３),pp．９７Ｇ１０８．
参见李翀、冯冠霖:«“现代货币理论”政府发行货币支出思想分析»,«经济思想史学刊»２０２１年第４期;梁捷、王鹏翀、钟祥

财:«现代货币理论(MMT):内涵、批判和启示»,«上海经济研究»２０２０年第１１期.
拉沃将现代货币理论称为“制度主义的后凯恩斯主义”(InstitutionalistpostＧKeynesianism),参见LavoieM．,“ModernMoＧ
netaryTheoryandPostＧKeynesianEconomics”,RealＧWorldEconomicsReview,２０１９,８９(３),pp．９７Ｇ１０８．
LavoieM．,“ModernMonetaryTheoryandPostＧKeynesianEconomics”,RealＧWorldEconomicsReview,２０１９,８９(３),

pp．９７Ｇ１０８．



　　(五)现代货币理论不等于财政赤字货币化

第五种对现代货币理论的误解是认为现代货币理论等于财政赤字货币化①.例如,张明列举了

十条反对财政赤字货币化的理由,其中之一是“财政赤字货币化目前依据的理论是 MMT,但迄今为

止,国际上严肃的宏观经济学家大多数都是反对这一理论的”②.财政赤字货币化这一概念囊括了一

系列对财政金融系统的认识,这些认识包括:政府需要通过国债、征税等途径为财政支出融资,财政赤

字货币化是政府可以选择的途径之一;如果中央银行在一级市场上(或在二级市场上)买入了国债,那
么政府就通过货币化的方式完成了融资,尽管中央银行在二级市场上买入国债的做法是否属于财政

赤字货币化还存在争议;这一过程需要中央银行的配合,而独立的中央银行制度能够阻止财政赤字货

币化.
然而,现代货币理论不仅不主张财政赤字货币化,而且认为这一概念是对货币金融系统的错误认

识.第一种错误认识是,如果政府要创造货币进行支出,那么它就必须改变现有的制度,特别是独立

的中央银行制度.但正如前文所说,现代货币理论不仅不主张废除独立的中央银行制度,而且认为在

独立的中央银行制度下,财政部和中央银行已经形成了一种保证政府顺利地创造货币进行支出的协

同机制.
第二种错误认识是,财政赤字货币化是政策选择的结果.按照这种观点,财政赤字货币化是一种

政策选项,政府能够决定让赤字是变成新增的货币还是新增的国债,或者说,中央银行是否买入国债

取决于政府的选择.然而,现代货币理论和内生货币理论认为,中央银行是否会买入国债并不取决于

政府部门,而是取决于私人部门的选择.在利率目标制下,如果私人部门对货币的需求上升,那么市

场利率就会上升;为了维持利率目标,中央银行就会买入国债(逆回购国债),从而满足私人部门对货

币的需求.反之亦然.实际上,这一观点不是现代货币理论独有的,而是后凯恩斯主义经济学的理论

共识.例如,在一本存量流量一致模型的教科书中,著名后凯恩斯主义学者韦恩􀅰戈德利和马克􀅰拉

沃得到了一样的分析结论,他们指出:“因此,赤字不能在一开始就被‘货币化’,这和最近被称为新货

币国定论(neoＧchartalist)的后凯恩斯主义者的观点一致”③.
总之,现代货币理论不仅不是一种支持财政赤字货币化的政策主张,而且认为财政赤字货币化这

一概念是对货币金融系统的错误认识.另外,这种误解仍然是将现代货币理论等同于一种政策.这

种误解不仅割裂了现代货币理论的理论和政策,而且经由财政赤字货币化这一概念将它与滥发货币、
恶性通货膨胀等负面标签挂钩.

(六)三部门恒等式不代表一种因果联系

本文要澄清的最后一种误解是认为现代货币理论所采用的三部门恒等式表示的是一种因果联

系.在具体澄清这一误解之前,这里有必要先介绍一下什么是三部门恒等式.三部门恒等式是现代

货币理论经常使用的一种分析工具.简单来说,如果我们将经济体划分为私人部门、政府部门和国外
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对相关讨论的总结,可参见何增平、贾根良:«财政赤字货币化:对现代货币理论误读的概念»,«学习与探索»２０２２年第４
期.近期的相关讨论还可参见刘尚希:«解放“财政货币须隔离”思想,结合中国实际推动理论创新»,https://mp．weixin．
qq．com/s/xJxt２７PQjJS８９F５６FbvjUg,访问日期:２０２２年１０月３１日;余永定:«应从中国发展的实际出发平衡财政与货币

政策»,https://mp．weixin．qq．com/s/jWzFrFtＧmQXkNow９rCqTfg,访问日期:２０２２年１０月３１日;徐奇渊:«MMT有局限

性,但是对中国有启发»,https://mp．weixin．qq．com/s/KUzRemW_DLRxF６Ze２zbR０w,访问日期:２０２２年１０月３１日;管
涛:«MMT 理 论 的 可 行 性 值 得 商 榷,但 中 国 确 应 加 强 财 政 货 币 政 策 联 动 »,https://mp．weixin．qq．com/s/

thZsc０eGePDmXn８EXaNAng,访问日期:２０２２年１０月３１日.
张明:«反对财政赤字货币化的１０条理由»,https://www．thepaper．cn/newsDetail_forward_７３８３７７２,访问日期:２０２２年１０
月３１日.
此处的新货币国定论指的就是现代货币理论.这也印证了前文的观点,拉沃是认同现代货币理论的基本观点的,“合并命

题”是理论宣传策略的问题.参见 Godley W．,LavoieM．,MonetaryEconomics:AnIntegratedApproachtoCredit,

Money,Income,ProductionandWealth,NewYork:PalgraveMacmillan,２００７,p．５３．



部门,那么这三个部门的金融流量存在如下关系:
私人部门盈余＋政府部门盈余＋国外部门盈余＝０

稍加变形可以得到:
政府部门赤字＝私人部门盈余＋国外部门盈余

这里要强调的一点是,这一恒等关系不是现代货币理论的新发现.熟悉国民经济核算或者存量

流量一致模型的人都知道,这是资金流量核算中的常识.尽管宏观经济学课程通常只教授国内生产

总值(GDP)核算的内容,但是国民经济核算不只包括 GDP核算,资金流量核算也是其重要组成部分.
我们只要翻阅常用的国民经济核算教材,就可以知道这一恒等式只是对资金流量核算原理的简单运

用.例如,«国民经济核算原理与中国实践»这本经典教材的第四章和第五章讲授了资金流量核算的

基本原理.书中概括了资金流量表中的两类平衡关系:“一是各部门内部的平衡关系,其来源列合计

数额等于运用列合计数额,以此反映该部门收入支出、资金流入流出的来龙去脉;二是各部门之间的

平衡关系,即针对每一个交易项目,各部门来源方合计数额等于运用方合计数额,以此反映社会资金

在特定交易流量上的来源和去向.”①如果我们把经济体中的各个部门简化合并为三个部门,那么一

个部门的净金融流出会等于另外两个部门净金融流入的总和.
然而,当前国内对三部门恒等式的讨论很少将它和资金流量核算联系在一起②.这可能是因为

资金流量核算不是宏观经济学课程经常讲授的内容,也可能是因为国内对现代货币理论的错误翻译.
一些中文译著将“macroeconomicaccounting”翻译成“宏观经济会计学”③,而恰当的翻译应当是“宏观

经济核算”.这样标新立异的译法使得一些读者以为三部门恒等式是一个新发明,而不会将它和国民

经济核算联系到一起,这直接误导了经济学家们.例如,李翀和冯冠霖在论文中对现代货币理论的

“宏观经济的会计学基础”提出了批评,他们认为:“宏观经济的会计学基础并不能反映各个部门金融

财富的纵向积累的情况”④.这篇论文设想了这样一个例子来论证其观点:在私人部门中,企业首先

进行支出,雇佣劳动力并购买原材料,然后生产出产品,最后将获得的收入用于支付工资、弥补资本折

旧和缴纳赋税.在这个过程结束后,私人部门应该会有利润.论文据此认为,这就证明了即便政府部

门征税且盈余了,私人部门仍然可以有盈余,也就是所谓的“纵向积累”,因此现代货币理论是有缺陷

的.该文只是利用文字叙述了这一例子,这里我们不妨依照资金流量核算原理把这个故事编制成资

金流量表(参见表１).为了使这个表格简单易懂,这里可以假设不存在政府部门和资本折旧.

表１ 依照批评意见编制的资金流量表

家庭 企业 上游企业 银行

使用 来源 使用 来源 使用 来源 使用 来源

工资 ２００ ２００

购买原材料 ３００ ３００

利润 １００ １００
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高敏雪、李静萍、许健:«国民经济核算原理与中国实践»(第４版),北京:中国人民大学出版社,２０１８年,第１１０页.
少数的例外是邵宇、陈达飞:«现代货币理论(MMT):批判、吸收与实践»,https://www．sohu．com/a/５４９１３１８０７_４６５４５０,
访问日期:２０２２年１０月３１日.他们对存量流量一致模型有深入研究,因而没有批评现代货币理论的三部门恒等式.
一个例子是中信出版集团组织翻译的«现代货币理论:主权货币的宏观经济学».这本书还有其他的一些翻译问题.例

如,该书的一处翻译“整个世界被美元耍了两次”,但原文是“TheworldwillbefloodedwithDollarstwiceover”,这个错误

可能是因为译者把“flooded”看成了“fooled”,这一错误的翻译不幸地流传开了.请参见L．兰德尔􀅰雷:«现代货币理论:主
权货币的宏观经济学»,张慧玉、王佳楠、马爽译,北京:中信出版集团,２０１７年,第１２、８８页;WrayL．R．,ModernMoney
Theory:APrimeronMacroeconomicsforSovereignMonetarySystems,Hampshire:PalgraveMacmillan,２０１５,p．６７．
李翀、冯冠霖:«“现代货币理论”政府发行货币支出思想分析»,«经济思想史学刊»２０２１年第４期.



续表１

家庭 企业 上游企业 银行

使用 来源 使用 来源 使用 来源 使用 来源

存款 ３００ ３００ ６００

贷款 ６００ ６００

由此,我们不难发现这个反例的两个不同寻常之处.首先,这个案例对实物流的描述不完整.企

业从上游企业购买了原材料,但是上游企业在生产时却没有用到任何投入;家庭部门没有消费,这意

味着企业生产了产品却没有将产品卖出去.这些可能只是行文中的省略,我们不妨再假设上游企业

出卖的是库存,并且企业在卖出产品之前就先支付了各种款项.
其次,也更为重要的是,在这个例子中,货币的运动变成了黑箱.我们不知道货币从何而来(例

如,企业支付工资、利润和购买原材料的钱是从哪来的呢?),我们也不知道货币到哪儿去了(上游企业

的收入去了哪里? 变成了留存利润还是其他收入?),原文仅说明了工资和利润都变成了银行存款.
实际上,统计学家发明资金流量核算的出发点就是要避免核算中出现货币运动的黑箱.这一核算方

法的创立者莫里斯􀅰柯普兰(MorrisA．Copeland)希望它能够回答这样一些问题:“当对国内产出的

总购买增加时,为此融资的钱是从哪里来的? 当对国内产出的购买减少时,没有花掉的钱变成了什

么? 是被贮藏了,还是怎么样了?”①为了编制完整的资金流量表,我们只能再假设企业从银行获得了

贷款融资,假设上游企业将收入直接存入了银行,从而使得表格的最后两行变得完整.
资金流量表描绘了案例中货币运动的全过程:银行在贷款中创造了货币,这些货币被企业用于生

产,转变成了各种收入,而这些收入最后被不同部门以银行存款的形式持有.我们可以发现,整个私

人部门没有出现所谓的“纵向积累”,因为表中四个部门的盈余和赤字都会相互抵消.如果我们只观

察家庭部门,那么确实如批评者的论文所说,家庭部门出现了盈余或者说“纵向积累”.但如果我们熟

悉资金流量核算的基本原理,从而能够考察整个私人部门的货币运动,考虑那个不仅贷了款而且还要

在没有卖出产品之前就支付各种款项的企业部门的赤字,那么很显然整个私人部门并没有出现盈余.
由此,我们就可以引入对现代货币理论的第六种误解,这种误解认为三部门恒等式曲解了现实中

的因果关系,或者更通俗地说,认为三部门恒等式意味着政府部门的赤字会导致的私人部门的盈

余②.这种误解的错误在于,三部门恒等式只是一种核算关系,它本身不代表任何因果联系.依据核

算原理,在不考虑国外部门的情况下,政府部门的净金融资产减少(赤字)对应着私人部门的净金融资

产增加(盈余).作为一种核算关系,这种对应是客观存在的,但是,核算关系不是一种因果联系.我

们不能依据核算关系认为,政府部门的赤字决定了私人部门的盈余,抑或是,私人部门的支出决策决

定了政府部门的财政决算结果.如果我们要在理论上说明因果联系,那么我们就必须在核算关系的

基础上增加行为假定.例如,如果我们假定政府能够外生地控制其赤字规模,假定私人部门的支出是

其收入水平直接决定的,那么在不考虑国外部门的情况下,我们可以说政府部门的赤字规模决定了私

人部门的盈余.但是,这样的因果联系需要建立在新增的行为假设上,而且现实中的因果联系要更加

复杂.赤字很多时候不是政府可以外生控制的,例如,社会保障支出和税收收入都受经济运行状况影

响,而不是由政府直接决定的.
虽然核算关系不代表因果联系,但这不意味着核算原理就没有意义了.现代货币理论最新的教

科书是这样说明这一问题的:“资金流量分析方法􀆺􀆺使得我们可以追踪每个部门的资金来源和使用
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情况.需要强调的是,资金流量分析方法依据的是国民经济核算原理,这不是理解这些流量为什么会

如此的行为(理论)框架.虽然我们无从得知各部门净金融资产变化是如何决定的,但这一缺陷不应

成为批评该方法的理由,而仅仅是发现了它的一个限制条件.”①对于核算原理的理论意义,前面表格

中的案例就是很明显的一个例子.又例如,正如现代货币理论经常指出的,如果一位经济学家主张政

府盈余是有益的,那么这时基本的核算原理会告诉我们,在不考虑国外部门的情况下,这意味着私人

部门的赤字.那么,我们就有必要询问这位经济学家,私人部门持续赤字的情况为什么是有益的.尽

管核算原理不能直接提供对因果联系的说明,但是我们在探究经济活动时也不能违反基本的核算原

理.另外需要说明的一点是,如果我们需要更细致地考察资金流量,那么我们可以将经济体细分为更

多的部门,三部门恒等式只是为了说明问题而采取的一种简便形式.

三、余论:为什么误解会长期存在?

至此,本文已经澄清了六种流行的对现代货币理论的误解.在这一部分,本文试图探讨一个更深

入的问题:为什么对现代货币理论的误解会长期存在? 前文已经说明了,国内存在着对现代货币理论

的误解.并且,虽然国内对现代货币理论的大范围关注开始于２０１９年,至今已经持续了４年时间,然
而,很多误解自始至终没有被消除.对比引介其他理论的一般情况,这些误解的长期存在是一种反常

现象.为了解释这种反常现象,我们有必要引入经济学学界史的研究视角②.
本文认为,特定的科学社会学结构造成了对现代货币理论的误解的长期存在.如果我们将在学

术共同体外部影响学科发展的社会历史称为“外部史”,将学术共同体内部的变迁历史称为“内部史”,
那么我们会发现,在现代货币理论传播的外部史和内部史中分别存在着两股相互对抗的历史趋势.

在现代货币理论的外部史中,重构财政政策的诉求将现代货币理论推向了舞台中央.这种重构财

政政策的诉求直接来源于西方国家的宏观经济困境.全球金融危机之后,西方国家普遍复苏缓慢,货币

政策主导的宏观经济政策框架的局限性逐渐暴露.在这种情况下,政策舆论界重新将目光转向了财政政

策.同时,经济问题也催生了民间以“绿色新政”为代表的社会改良方案,这些改良方案要求得到政府的

财政支持.但是,这些诉求无一不受到了平衡财政观念的阻碍,“钱从哪里来”的问题是这些改革诉求面

对的头等难题.在这样的社会历史环境下,我们就不难解释现代货币理论为什么会受到左翼学者、政治

人物和民众的热捧了,因为它直接破除了平衡财政的教条,从而回应了这种重构财政政策的诉求.这股

热议现代货币理论的浪潮首先在国外兴起,随后带动了我国国内对它的讨论.并且,在新冠肺炎疫情暴

发之后,我国各级政府的财政压力显著增大,国内也产生了类似的重新认识财政政策的呼声,国内对财

政赤字货币化的大讨论就是这种呼声的重要体现.这是现代货币理论在我国热度不减的重要原因.
在现代货币理论的内部史中,理解现代货币理论的尝试缺乏非主流经济学的基础.这背后的原

因是,国内学界对现代货币理论的热议是“自下而上”推动的,它来源于外界刺激,而不是原本主流经

济学的理论兴趣.因此,学界优先关注的是其主要结论和“政策主张”,而不是其理论基础.更重要的

是,非主流经济学长期处于学科边缘地位,学界在诠释现代货币理论的时候没有别的选项,只能选择

占据支配地位的西方主流经济学.这不是个人情感的仇视或者敌意的结果,而是特定科学社会学结

构的结果.借用科学社会学家哈里􀅰柯林斯(HarryCollins)的说法,问题在于争论的核心层中缺乏

现代货币理论的代表.柯林斯认为,科学争论一般会形成一种核心层的结构,它由争论的特定支持者

和反对者构成.参与者的理论观点是被他们长期接受的科学训练和进行的科学实践所塑造的,而到
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了核心层中,他们的行为进一步取决于参与者的个人目标和谈判策略.由此,“核心层像漏斗一样漏

过所有相竞争的科学家的雄心和所偏爱的共识,最后产生了在科学上得到确认的知识.这些相互竞

争的雄心和共识因此而意指来自其余的概念网络和我们其余的社会建制的影响或‘反馈’”①.尽管

我们相信核心层的参与者可以秉持公心来评判现代货币理论,然而这些评判在此之前就已经被既有

的理论范式塑形了.这是西方主流经济学长期主导我国经济学教育的必然结果②.一个典型的现象

是,许多讨论现代货币理论的文章既没有引用现代货币理论的论著,也没有引用非主流经济学的专业

论文.这样一种核心层结构所生成的对现代货币理论的主流认识,正如本文所说明的,不可避免地会

误解现代货币理论.
这两股相互对抗的历史趋势造成了误解的长期存在:外部历史中重构财政政策的诉求使得关注

现代货币理论的热潮具有长期性;内部历史中非主流经济学的边缘地位使得对现代货币理论的误解

在所难免;误解的长期存在是这两股历史趋势共同作用的结果.这样一种科学社会学结构最终也将

影响乃至决定这股现代货币理论思潮的最终走向,现代货币理论可能会演变成下一场凯恩斯主义革

命,也可能会在重重误解中销声匿迹.为了充分发掘现代货币理论的思想价值,我们有必要立足于非

主流经济学理论传统来消除误解,正确认识现代货币理论,而本文就是这样的一种理论尝试.

OnthePrevailingMisunderstandingsofModernMoneyTheoryinChina

HeZengping　JiaGenliang
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