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现代货币理论的缺陷
—— 基于财政视角*

孙国峰

本文总结了现代货币理论的主要观点与政策主张，基于财政视角分析了现代货币

理论的缺陷，指出现代货币理论税收驱动货币的模式与现实不符，错误地运用宏观会

计原理，功能性财政势必引发严重通货膨胀，并总结了相关的历史经验与教训。
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现代货币理论是在国家货币理论[1]的基础上，将功能财政理论[2]、金融不稳定

假说[3]等一系列理论组合形成的。新型冠状病毒引起的肺炎（简称“新冠肺炎”）

疫情发生以来，西方主要发达经济体开启了“不惜一切”的救市模式。在政策空

间有限的情况下，现代货币理论的财政观点及政策主张被当作解决财政问题的途

径之一，引发热议。前期笔者已对现代货币理论的基本假设、核心结论、逻辑错

误进行了批判[4]，本文则从财政视角分析现代货币理论的缺陷。
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现代货币理论的主要观点和政策主张

现代货币理论本质上刻画的是古老的政府信用货币体系，是一种由财政主导

的金融体系，强调税收驱动货币，推崇财政赤字，主张财政赤字货币化。

（一） 税收驱动的货币体系

现代货币理论主张税收驱动的货币体系 [1]。该体系中政府是货币创造的主

体，主权货币只与未来税收债权相对应，不与任何实物或其他货币相挂钩。税收

驱动的货币体系可以简化为一个政府通过支出注入货币，再通过强制征税回收货

币的简单循环体系。

该体系中税收并不是政府的资金来源，却是政府发行主权货币的根本保障。

货币本质上是一种债务凭证，强制征税是使得该政府债务成为一般债务凭证的基

础，据此政府才可以向其他部门（国内私营部门、地方政府或者外国政府）提供

货币，成为主权货币政府，货币法偿才能确保这些货币得以偿还。

现代货币理论认为，税收承担了推动货币流通的重要职能，它只是通过回收

货币调节货币供应量，并不能约束财政开支。而政府通过税收回收货币之前必须

先创造货币，因此，政府“预算约束”本质上只是刻画了政府创造货币和回收之

后的结果，是一个“事后恒等式”，而不是指导政府如何合理安排财政收支，故

税收驱动货币的财政收支逻辑是“以支定收”。

（二） 财政赤字更有利于金融稳定

现代货币理论认为，从货币循环流转看，只要国际收支平衡，政府部门赤字

就等于私人部门盈余（储蓄）。在货币存量和流量的相互作用下，经济活动中各

部门资产负债表会出现相应的变化，通过各部门的资产负债表可以观察到货币运

行的轨迹。[2]从宏观会计学原理来看，将各部门的资产负债表加总后，在国际收

支平衡条件下，国内私人部门的净收入必然等于本国政府部门的净支出，私人部

门所积累的货币（即储蓄）只能来自政府赤字。就此而言，政府赤字具有一定的

被动适应性，它不完全对应政府主动的支出需求，而更多是私人部门净储蓄的意

[1] Bell, S. A., “Do Taxes and Bond Finance Government Spending?”, Journal of Economic Issues, 34:
603-620, 2000.

[2] Ritter, L. S., “An Exposition of the Structure of the Flow-of-Funds Accounts”, Journal of Finance, 18:
219-230, 1963.
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愿。

依据上述逻辑，现代货币理论进一步推导，财政赤字有利于金融稳定和经济

增长。政府盈余增加必然伴随私人部门赤字增加，但是私人部门和政府部门的信

用基础、负债能力差异很大，私人部门违约风险更高、过度负债会加剧金融脆弱

性，并通过挤压消费来拖累经济增长。相反，私人合意储蓄水平下的政府赤字，

既能确保满足经济发展的需要，也比私人负债更安全。因此，财政赤字对于兼顾

稳增长和防风险是有积极意义的。

（三） 财政主导的金融体系

现代货币理论主张功能性财政，即财政为主导的金融体系，由财政部门来承

担实现充分就业和稳定通胀的职能。由于现代货币理论思想根植于政府信用货币

体系，因此，其对功能性财政的理解核心在于财政赤字货币化，将财政和中央银

行两个“钱袋子”合为一个，财政偿债不通过税收，也不通过发债，而是通过对

中央银行的永久性透支。因此，财政名义上没有预算约束，只有实质上的通胀约

束，然而，在实现充分就业前，增加货币供给也不会引发通胀，据此可以扩大政

府债务上限。

相应地，宏观调控应实施相机抉择的财政政策和被动适应的货币政策。政府

发债只是为了调节利率，当财政扩张或收缩吞吐基础货币形成利率扰动时，中央

银行应通过买卖政府债券来控制利率。显然，财政政策是相机抉择的，对基础货

币产生重大影响，中央银行则只能被动通过公开市场操作防御性地抵消这些影

响。[1]

现代货币理论的内在缺陷

现代货币理论自称“现代”理论，试图运用所谓的宏观会计学原理撼动现代

银行信用货币体系不允许中央银行向财政透支的基石，希望为面临的政府债务上

限问题拓展空间，实则与现代银行信用货币体系相悖，是建立在错误假设基础

上、运用错误方法推导的错误学说，其政策主张势必带来严重通货膨胀。

[1] Bell, S. A. and Wray L. R., “Fiscal Effects on Reserves and the Independence of the Fed”, Journal of
Post Keynesian Economic, 25:263-271, 2002.
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（一） 税收驱动货币的模式与现实不符

现代货币理论刻画的政府信用货币体系实则是古代货币体系，而税收驱动货

币既不符合现实，也存在逻辑缺陷。从货币演进的历史脉络看，政府创造信用货

币只存在于生产力低下、社会分工并不复杂的历史阶段和战争时期。[1]工业革命

激发生产规模极速扩张，货币的需求很难由税收自上而下驱动，只能由生产自下

而上驱动。纳税并不是货币需求的主体，与生产相关联的货币需求才是主体。政

府信用创造与生产脱节，难以满足工业时代的货币需求。取而代之的是银行信用

货币体系，货币是由银行创造的，政府通过设立中央银行为银行供应基础货币提

供间接支持。[2]银行可以通过贷款创造存款货币组织生产，生产过程中的交易、

支付和清算推动了货币流通与运行。[3]这期间税收仍然具有强制性，企业和个人

需要用银行的存款货币交税，但这体现的是存款货币为一般债务凭证的货币法偿

特性，不能作为税收驱动货币流通与运行的佐证。

同时，想要通过灵活的税收操作以实现货币的投放与回笼也不可行。

首先，税收政策的调整与国家、经济和社会的稳定息息相关，随意调高税率

会招致民意的强烈反对，动摇社会经济稳定的根基。

其次，财政政策的调节速度较货币政策时滞较长，财政政策逐级下达，无论

是在政策制定上抑或是在技术实现上都需要较多时间，调节速度和灵活性远不如

货币政策。

再次，忽略了纳税人行为会受到预期的影响。财政政策会引起理性预期的改

变，人们在得知税收增加的时候会相应地减少对应的消费。至于减少的多少和方

式则与实际的税种相关，在实际操作中的影响非常复杂，不利于建立有效的传导

机制。

最后，由银行贷款创造货币，还清贷款的同时回收货币，货币创造与货币回

收是对等的。但是由政府通过增发货币的方式满足支出需求，再通过税收进行货

币回收，货币创造与货币回收是不对等的。

[1] 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，第182~198页。

[2] 孙国峰：“信用货币制度下的货币创造和银行运行”，《经济研究》，2001年第 2期，第 29~37
页。

[3] 孙国峰：“贷款创造存款理论的源起、发展与应用”，《国际金融研究》，2019年第11期，第3~
11页。
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（二） 错误地运用宏观会计原理

20世纪 90年代以来，以雷（L. Randal Wray）为代表的现代货币理论研究人

员将内生货币方法和部门收支分析等要素错误地运用在宏观分析上，将经济活动

中各部门的资产负债表简单加总以求平衡。[1]这种平衡并不符合货币创造的动态

过程与内在机制，而仅仅是国民经济核算账面上的平衡，现代货币理论自诩创新

的“宏观会计学原理”只见树木不见森林。一方面，没有区分作为货币创造主体

的银行与其他经济主体。二者资产负债表特征不一致，银行资产负债表是资产创

造负债，其他经济主体是负债创造资产，因此二者会计记账存在本质区别，不能

简单加总以求平衡。另一方面，货币有层次之分，由中央银行创造的基础货币和

由商业银行创造的存款货币不能混为一谈。因此，现代货币理论将资产负债表简

单加总得出的政府部门赤字等于私人部门盈余的结论势必是错误的。正确的分析

方法是，用资产负债表的方法分析中央银行和商业银行的货币创造，用收入支出

表的方法分析居民、企业和政府的活动，只有这样才能正确刻画动态的、内在的

经济金融运行机制。

综上，中央银行和财政资金运用的内涵不一致，不能将二者合并为一个“钱

袋子”。中央银行的资金运用体现在中央银行资产负债表的存量上，这意味着中

央银行的资金运用存在偿债约束，需要更多关注资产质量和经济效益，避免出现

坏账损失，影响中央银行信誉。而财政的资金运用主要体现在财政收支的流量

上，财政根据各级政府部门承担的经济和社会事权，划分财政支出责任和配置财

权。工资福利、家庭企业补助、购买商品和服务等财政支出不会形成资产负债

表，财政主要需要综合考量支出的经济性、政治性和社会性因素，并进行支出管

理和财政绩效评价来提高资金使用效益。在现代经济金融体系中，中央银行和财

政关系更多体现为分工明确、相互合作、相互制衡的关系。

（三） 功能性财政势必引发严重通货膨胀

“功能性财政”最早由阿巴·勒纳于20世纪40年代提出[2]，但是现代货币理论

所主张的功能性财政只是借鉴其概念，内核则是倡导由中央银行直接购买政府债

务来供给货币的财政主导货币创造模式，政府通过增发货币的方式满足支出需

[1] [美] L. 兰德尔·雷著，张慧玉、王佳楠、马爽译：《现代货币理论》，中信出版社，2017年，第

12~19页。

[2] Lerner, A. P., “Functional Finance and the Federal Debt”, Social Research, 10:38-51, 1943.
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求，再通过税收进行货币回收。即财政支出逆周期，税收顺周期。这并非“功能

性财政”，而是通往通货膨胀的、“教科书”般的“铸币税”过程。而试图通过

增加税收避免通胀，只会造成对私人部门更大的剥夺。

政府和私人部门都通过名义货币交换实际经济资源。而政府通过对中央银行

透支发行货币等同于中央银行创造的增量货币全部由政府独占，且并未对应任何

实际经济资源。由于货币总量的扩大稀释了每单位货币对应的实际经济资源数

量，又因为新注入的货币为政府独占，尽管私人部门流通货币总量不变，但其拥

有的实际经济资源数量却会下降，相当于政府通过增发货币，将私人部门的资源

据为己有，此为典型的“铸币税”过程。因此，中央银行无限对财政透支便会不

断稀释流通货币，实际经济资源相对越来越稀缺导致整体价格水平上升。因此，

一旦开了财政赤字货币化的口子，就会导致通胀预期脱锚，引发恶性通胀。这一

机制下，现代货币理论主张通过增加税收来降低通胀可能适得其反。因为，税收

实际上是在私人部门的实际经济资源被政府增发货币隐性转移一次之后的显性二

次剥夺，由于征税后私人部门掌握的可流通货币变少，对应的实际经济资源相应

更少。

以通胀约束为前提的财政预算缺乏可信的制度安排，解决不了动态不一致问

题。财政的首要目标是满足社会公共需要，还要兼顾对国民收入、财富和社会福

利进行再分配以及宏观政策调节。防控通胀可算作财政宏观政策功能中的目标之

一，但不可能成为财政的最主要目标，更不可能成为财政的唯一目标。以防控通

胀为最主要法定目标的现代中央银行制度尚且要受到诸多挑战，通胀就更不可能

成为财政的硬约束。当财政满足社会公共需要等主要目标受到影响时，必然不会

顾及通胀。因此，财政不可能公开承诺以防通胀为首要目标，即使这样宣布，也

是不可信的。

历史经验与教训

（一）“以支定收”的政府预算难以持续

国家财政的目标主要是为了实现“治国理财”的职能，但要兼顾好功能性与

可持续性。对于类目繁多的政府预算而言，“以收定支”可以确保预算合理、债

务有度和财政可持续。如果采取“以支定收”这样事后报账的做法，那么会让财

政陷入无度和难以持续的困难境地。政府财政支出的无序扩张最终会将政府变成
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“利维坦”一样的怪兽，导致主权信用危机。

古代史上，“以支定收”的税制改革导致了罗马帝国衰落。在奥古斯都的统

治下，罗马实现了四十年持续的和平与繁荣，史称 “罗马和平”，这主要得益于

其建立了良好的税收制度，支撑了军队与国家的建设。奥古斯都的核心税收思想

在于建立广征薄赋 、稳定税率和“以收定支”的税收体系，国家仅承担税收可

以维持的事务。公元3世纪，蛮族入侵不断，罗马帝国局势陷入紊乱，国家开始

征收与奥古斯都“以收定支”思想相违背的临时税和特别税，稳定税率不复存

在。戴克里先掌权后决定改革税制为“以支定收”，国家所需的经费由皇帝决

定，并以税收形式强制征收，这与奥古斯都税收思想背道而驰。[1]“以支定收”

的税制给国民带来了沉重负担，激发了国民不满，导致大量居民逃税，为此要扩

增官僚机构，而这进一步增加了居民的税收负担，形成恶性循环。正如当时的人

们感叹，收税的人比交税的人多。戴克里先统治后期平民不断起义，罗马帝国从

此走向衰落。

现代史上，美国政府预算制度的实践再次证明了“以支定收”的不合理性。

在 20世纪之前，纽约市政府一度采用“以支定收”的预算方式，这导致纽约市

在1898年的财政支出超过美国所有州支出的1.33倍，是美国联邦政府支出的1.14
倍。纽约市政府的债务超过了美国其他州债务的总和。由于预算管理的问题，

1907年纽约市遭遇了严重的市政公债兑付危机，引发社会严重动荡。随着 1920
年《古德法案》的通过，美国预算制度才逐步趋于规范，在随后的时间里维持了

政府预算的平稳。

（二）殖民地的反抗与战争金融的破产

历史上，殖民地的反抗与战争金融的破产早已宣告通过发钞替代发债解决财

政赤字不可行。17世纪末，为扩张殖民地，战争金融兴起，为筹措巨额军费欧

洲各政府都开始财政赤字货币化，在殖民地建立起了典型的政府信用货币体系。

通过在殖民地强制征税来驱动本国货币流通，实现货币体系的殖民。为维护主权

货币的地位，殖民国也会采取措施禁止殖民地通过开办银行发行钞票，防止政府

发行的钞票被取而代之。事实上，即使禁止开办银行，当殖民地人民意识到欲壑

难填的殖民政府发行的钞票越来越多，但是能买到的东西却越来越少时，就没有

人愿意持有这种货币了。由此衍生的“抵制赋税”情绪随着货币体系的殖民扩张

[1] [日] 盐野七生著，麋玲译：《罗马帝国的最后一搏》，中信出版社，2013年，第83页。
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而不断高涨，这是美国人民摆脱英国统治的明显特征之一[1]，也是政府信用货币

体系破产的前兆。

魏玛政府破产也源于政府印钞还债。1919年，在第一次世界大战中战败的德

国魏玛政府，被动地签订了巨额赔款条约。但巨额赔款根本无法通过税收收入负

担，形成了巨额的财政赤字，而魏玛政府选择了通过财政透支来弥补，引发了德

国历史上最为严重的通货膨胀。这次史无前例的恶性通货膨胀造成了巨大的经济

损失，破坏力要远远超过战争。因此，魏玛政府的案例理应成为财政赤字货币化

永远的训诫。恶性通货膨胀使得魏玛政府再也无法通过印钞还债。为了弥补赤

字，魏玛政府采取了现代货币理论所主张的“增加税收”措施，不仅通胀没有得

到抑制，加重的税负还激起了民众的反抗。1923年底，魏玛政府主动宣布原有

货币体系破产，证明了政府通过向中央银行透支来偿还债务、投放货币的政府信

用货币体系势必在通货膨胀中走向灭亡，而增加税收只会加速灭亡。

（三）治理通货膨胀的关键在于强化财政的预算约束

以新中国治理通胀的成功经验为例。中国人民银行于 1948年 12月在石家庄

成立后，巨额军费支出和建设开支造成的财政赤字主要靠人民银行直接发钞票弥

补，造成了货币总量的急剧攀升。财政赤字货币化势必引发通货膨胀，1948年
12月人民银行成立当月货币总量是 185亿元，1949年 12月增至 2.89万亿元，短

短1年时间货币总量增长超过了155倍，物价涨了75倍。恶性通货膨胀不仅对经

济的伤害很大，也可能动摇政府的执政根基。

当时主持中财委工作的陈云指出，解决财政收入有征税、借债、发行钞票三

种办法，公债的办法比发行钞票好。为此，陈云提出发行“人民胜利折实公

债”，由居民和工商业购买，将公债面值与面粉、大米、小米、布匹、煤炭等物

资挂钩，人民银行每旬公布一次兑换牌价。发行“人民胜利折实公债”就是向老

百姓承诺，政府借钱是要还的，本质上是强化因为财政赤字货币化而被僭越的预

算约束，恢复政府的公信力。1950年1月发行“人民胜利折实公债”，3月通货膨

胀很快就消退了。

（四） 中央银行和财政分离是历史选择的结果

一个无限发钞的政府，最终会丧失货币的信用，因此，财政政策和货币政策

[1] [美] 约翰·肯尼斯·加尔布雷思著，苏世军、苏京京译：《货币简史》，上海财经大学出版社，

2010年，第79页。
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之间的边界划分是长期实践的选择。作为现代中央银行鼻祖，1694年成立的英

格兰银行初衷就是为了将货币发行权与王权分离。但早期中央银行与财政没有完

全隔离，经常出现财政向中央银行透支的现象。英格兰银行最初的职责是根据黄

金储备情况发行印钞，但在 18世纪频繁因战争等因素被财政透支，被迫暂停黄

金兑换并引发通胀。美联储自成立后的首要职责是为政府融资提供资金支持，最

终导致了通货膨胀和政治纷争。 [1] 1951 年 3 月 4 日《美联储—财政部协议》

（FED-Treasury Accord）正式出台，美联储发布公告称将避免“政府债务货币

化”。在此之后，政府债券管理政策和货币政策得以真正完全分离，美联储开始

着手调节货币供应以保持经济稳定运行。从英美等发达经济体中央银行发展的历

史看，中央银行早期的定位主要是为政府融资服务，在经历了长期摸索试错并付

出巨大社会成本后，最终才促成了对中央银行与财政关系的深入反思和严格隔

离，形成了中央银行与财政各司其职的现代中央银行制度。

中国人民银行从财政体系分离，是社会主义市场经济发展的一项重大变革。

在改革开放之前，中国实行“大一统”的财政金融体制，人民银行与财政部一度

合署办公，仅对外保留人民银行的牌子，银行也“只是算账、当会计，没有真正

起到银行的作用”。1978年，人民银行和财政部正式分开办公，开始履行宏观调

控的职能；1983年，经国务院批准，工商银行从人民银行剥离，承接此前的信

贷和储蓄业务，而人民银行则开始专门行使中央银行职能，初步确定了现代中央

银行和财政制度的基本框架。但当时财政与金融体系之间的防火墙尚未完全筑

牢，信贷资金财政化使用的现象仍较为普遍，出现了 1984年、1988年和 1993年
三次严重通货膨胀。1995年《中国人民银行法》公布，规定“中国人民银行不

得对财政透支，不得认购、包销国债和其他政府债券”“中国人民银行不得向地

方政府、各级政府部门提供贷款”，从法律上明确了人民银行不得对财政“透

支”的制度安排。1995年《中国人民银行法》公布之前的中央财政向人民银行

的历史借款 1663.57亿元于 2003年 10月经全国人大常委会同意转换为标准的国

债。此后，中国宏观调控有效性明显增强，再也没有发生严重通货膨胀，经济、

物价运行的平稳性不断提高，金融体系持续完善，守住不发生系统性金融风险底

线的能力得以增强。

[1] 孙国峰：“Libra的货币性质、潜在影响与演变方向”，《经济学动态》，2019年第 12期，第 15~
26页。
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厘清中央银行与财政关系并不意味着财政失去赤字空间、不能发挥积极的财

政功能。恰恰正是通过阻断财政对金融的无序透支、硬化财政预算约束，才有利

于最大限度地减少政府对市场资源的直接配置，更好地发挥政府作用，增强各类

经济主体的活力和竞争力，并从根本上提高财政可持续性。

结 语

从财政视角分析，在理论上，政府以税收驱动发行货币和现代经济体系格格

不入；在制度上，以通胀约束为目标的财政预算制度是不可能实现的；在实践

上，财政赤字货币化均酿成了严重通货膨胀的恶果。因此，现代货币理论存在无

法克服的逻辑缺陷。扩张的财政政策、中央银行购买国债、量化宽松货币政策都

是现代宏观经济学的应有之义，并不是从现代货币理论引申得出的，其效果也与

现代货币理论无关。因此，现代货币理论危害较大，难言贡献。

（责任编辑：崔秀梅）
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