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货币究竟是无偿发放还是借贷发放 

发布时间：2008-01-24 文章来源：投稿 文章作者：曹国奇 

    前两月就货币发行问题与谭根林讨论过，他没有回复，这是很遗憾的。不过有几个网络人士很看重

我们这次争论，将我俩的相关文章转在一起，说是新旧碰撞、中西碰撞（因为谭根林是海龟草根，我是

本土草根）。不久人民大学经济学论坛也有人提出类似的问题，问经济系统中的货币为何不断增加。对

此，多数网友同谭根林一样，依照经典理论做出回答，说是因为贷款不断增加的结果。这是没法令人信

服的，在同样接受主流经济学教育的网友间很块引起了争论。反方理由是：商业银行也在接受还款，虽

然短期内可能会有贷款与还款不相等，但是在长期上贷款和还款是必须相等的，他们服从同样的信用和

乘数法则——即服从“还款－贷款－银行成本－银行利润＝0”这个恒等式。除死账外，这里没有给增加

货币量留下任何余地。银行是不能收回死账的，所以通过死账发放钱也收不回去，这部分钱实际就是无

偿投放给经济系统的，不管是谁造成的死账，它们最终是沉淀在经济系统的，使经济系统的钱不断增

加，于是我们每个人的零用钱和私房钱也不断增加。这里问题是，死账是不是增加货币的唯一渠道？ 

    我建立的财富价值论指明死账不能是无偿发行货币的主要渠道，而是意外的无偿发行货币的渠道。

无偿发行货币（纸币）是基于财富价值论中的财富分配理论得出的。如果我们将系统分为生产领域、流

通领域和消费（终端）领域，那么生产出M量的商品后，就必须无偿相应的给消费领域发放M量货币，这

是因为消费（终端）领域除了消费者外什么都没有，但是他们必须消费。至于这个货币是以工资形式发

放、是以救灾形式发放、是以福利形式发放，还是其它形式发放，那不重要，重要的是这个钱是“只发

不还”，这是通过银行借贷方式不可能实现的。显然如果消费领域没有钱，则生产者和消费者见面后不

能发生商品买卖行为，以货币为媒介的经济循环系统没法建立。 

    从分配理论看，货币仅仅是分配工具，与我国当年的饭票和粮票没有两样区别。如果你经常与别人

一起集体出差，你就会体会货币是怎样充当分配工具的。集体不会给你发钱，而是发房卡、进餐券、座

位卡等，自然头的房卡、进餐券、座位卡等兑换的实际利益总是好些（多些）。如果象谭根林说的那

样，货币是靠借贷发放的——即货币分配给你了，你最终得还，那么其分配工具的内涵如何体现？谭根

林的“货币是分配手段”表明他也在力图建立分配理论，填补经典经济学理论的空白，但是他坚持货币

是通过银行借贷来发行的观点表明，他对财富分配的理解尚浅。货币既然是分配工具或者分配手段，那

么它的发放就一定具有无偿性。 

    通过银行发放货币是一借一还，这与“只发不还”是有天壤之别的，前者不可能真的实现货币发

行，因为它一定会超额收回，比如借出100元得收回105元（假设利息0.05）。超额收回不仅不是发行货

币，而且是收回货币，使实际经济系统中的货币量减少。当然，从基础经济学上看，而不是从金融学这

样的应用经济学上看，银行本身也是企业，其超额收回的货币并非真的减少了系统中的货币量，而是保

持系统的货币不变。 

    通过银行借贷行为在短期内是可以改变系统中的货币量的，这种改变不是经典理论讲贷款量（经典

理论有时将贷款量等同发行量）所能决定的——即贷款量增加了发行量就增加了，而是由同时期贷款量

和还款量的差值决定（不考虑利息等细微末节的变量）：如果贷款量大于还款量，则实际中货币量增

加；如果贷款量等于还款量则实际中货币量不变；如果贷款量小于还款量则实际中货币量减少。这就是

说仅仅通过货币贷款情况来判断货币是发行过多还是过少，并由此判断通货膨胀和通货紧缩，是错误

的，而不是靠不住。这里最严峻的问题是真正发行货币的渠道——即我称之为无偿发行货币的渠道，我



们还不知道。 

    我是不了解金融学的，但是从多数人士的文章来看，我觉得还有几个问题我们注意不够，主要集中

在货币注入口和商品量的变化两方面。 

    如果货币投入经济系统像下雨一样，均匀地洒落在整个池塘，则水面就会一同上涨，但是货币不可

能这样注入经济系统，而是像打针一样只能某个或者某几个地方注入，自然注入的地方其货币密度就会

大些，表现为货币过多；自然注入的地方不同其结果也不尽相同。去年低在经济改革论坛和人民大学经

济论坛上看到两个很有名的学者注意到这个问题，但是他没有建立“货币注入口”这样的概念来使其见

解系统化，结果是其描述很乱。比如货币主要注入到生产领域，而生产领域又正好是生产力过剩，有大

量的要素被闲置，就差货币，那么就会依照“堵车原则”启动闲置的要素，于是产出将按乘数增加。乘

数的大小不是凯恩斯讲的那一套，而是由启动的闲置要素的多少来决定。乘数是一定以启动闲置要数为

基础的，否则不可能有乘数。凯恩斯应该从师马歇尔的，马歇尔是个数学大师。还是言归正传，当商品

按乘数增加时，虽然多发行了货币，但是不仅不会导致通货膨胀，而且还会导致通货紧缩。虽然只是通

货紧缩往往会延迟一个时间出现，但是一般不会超过通货膨胀（或紧缩）的周期。经典理论似乎假设商

品供给不变，这个假设在金融理论中是基本成立的，因为货币注入到股市、房市（炒房）、期货这样金

融行业时，的确难以增加商品供给量。当货币主要注入到生产领域时，我们就很难说不增加商品量了。 

    另一个常常被我们忽视的货币注入口是终端消费领域。如果以增加工资的形式增加货币投放量，那

么就会刺激消费，这时便涉及到另一个更复杂的经济学原理——供求规律。在这里我们同样很难这样认

定，购买量大了，所以物价上涨。这里必须考虑生产领域的反应，生产领域可能会生产出更多的商品，

物价反而降低。经典理论不能较好地描述这种动态关系，这里应该引进动态概念——率速度，即单位时

间内某种量的变化率。依照这个概念我们可以得出供求定律（不是规律）：价格的变化率与供给和需求

二者的率速度（二者量的变化率）的差值成正比。这个概念是我建立的财富价值论中的一个重要概念，

一般人现在是不好理解这个概念的，但是它告诉我们的研究方法是好理解的。我们运用供求规律分析价

格变化时，一定要看供给和需求双方的变化，取其差值来判断价格的变化趋势。显然我们很多很有名的

专家学者没有做到这一点，而往往是看到需求量增加了就断定价格上涨，看见供给增加了就断定价格下

降。 

    货币注入口告诉我们这样一个事实，由于货币注入口的导致货币分布不均匀，则货币密度大的地方

价格偏高，货币密度小的地方价格偏低，或者，货币密度大的地方价格增幅大些，货币密度小的地方价

格增幅低些。 
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