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导论

自20世纪70年代初以来，整个资本主义世界绝大多数人的经济生活一直笼罩在深刻的不安全感之中。第二次世界大战后经历了一段长时期的高经济增长，但这最终以一场通胀危机告终，并由此开启了一场持续至今的长期经济萧条。在这场萧条的过程中，人们实施了各种旨在恢复稳定与和谐经济增长的政策：配合国家福利供给的凯恩斯主义有效需求管理、浮动汇率制、对货币供给的货币主义控制、新自由主义削减边际所得税率，以及在汇率管理上的国际合作。这些政策无一取得成功，而这种失败对劳动人民和弱势社会群体的就业与实际收入造成了痛苦的冲击。

与此同时，发达资本主义经济体经历了持续的结构重组，导致世界市场上的竞争急剧加剧。为了重获某种生机，资本主义世界经济似乎正走向重建一个具有竞争性且自发运转的国际市场秩序。新的竞争条件对工人及社会弱势成员的生计而言极其严苛。这一历史趋势既是战后凯恩斯主义经济干预主义失败、国家福利供给崩溃，以及工人的法定权利和工作条件恶化的原因，也是其结果。目前尚无法断言资本主义经济体的重组将于何时以何种方式结束。然而有一点已经十分清楚：曾伴随苏联解体和所谓的资本主义“终极胜利”而来的狂热已经烟消云散。世界资本主义也正在经历一场深刻的历史转型，这往往给绝大多数人的生活带来灾难性的后果。

显然，这一时期经济问题的一个主要根源是货币与金融的不稳定性。此外，主要资本主义经济体自20世纪70年代初以来相继实施的经济政策似乎进一步加剧了货币与金融的不稳定性。为什么在当代资本主义中使货币与金融恢复秩序与和谐会如此困难？这一问题极其复杂，各大经济学流派以不同的方式探讨该问题。

新古典经济学（沿袭古典政治经济学派的方式）将资本主义视为一种自然的、非历史的社会秩序。货币与金融的不稳定性通常被归咎于当局对货币和金融的错误与误导性管理。如果消除了理论与实践中的错误与误解，资本主义经济潜在的自然和谐大概就会展现出来。尽管这种观念十分普遍，但在实践中一直无法制定出能够使自然和谐得以实现的可靠政策。然而，各国政府仍继续推行广泛的货币与金融政策，这反映了在发达资本主义中货币与金融社会职能的复杂性，并揭示了对货币与金融进行某种监管的潜在需要。政府货币与金融政策对资本主义经济的影响难以完全确定，关于这一问题的理论争论在未来很可能还会继续。与此同时，期望某种明智的政策组合能够恢复资本主义货币与金融秩序的自然和谐，是极其令人怀疑的。

本书对新古典主义的自然主义视角持批判态度，并采用政治经济学的进路。它通过聚焦货币与金融的不稳定性，对马克思主义货币与金融理论进行了系统的阐述。马克思主义政治经济学的一个鲜明优势在于其对资本主义的历史特定性的强调。通过采取广阔的历史视角，马克思主义对资本主义货币与金融不稳定性的分析强调了以下三点。

第一，资本主义货币与金融不稳定性的根源不仅存在于市场运作（以及当局对其产生的影响）之中，而且存在于资本积累过程本身之中。货币与金融的不稳定性并不仅仅由政策失误或货币与金融机制可能存在的缺陷引起。为了充分识别这种不稳定性的根源，必须从总体上考察实际资本积累与货币和金融运作之间的社会关系，并揭示其矛盾且往往非理性的特征。同样重要的是，必须超越对货币与金融的狭隘技术性处理——这种处理在该领域的众多专业研究中极为典型——并揭示出影响劳动人民生活的更广泛的问题与关切。

第二，从历史角度来看，货币与金融不稳定性的特征一直是复杂多变的。充满信用关系的发达前资本主义市场不可避免地带有货币与金融不稳定性的因素。资本主义则表现出了额外的（且具有特征性的）不稳定性，这种不稳定性源于货币、金融与实际积累之间的必然联系。在资本主义的历史发展过程中，货币与金融不稳定性的属性和后果发生了巨大的变化。为了全面理解当代的货币与金融不稳定性，对它的历史演进有深刻理解是必不可少的。即使在纯粹的货币与金融理论层面上，也不应忽视不断变化的历史语境。

第三，在适当的历史语境中对相互竞争的理论进行批判性评估，对于货币与金融理论的发展同样至关重要。自18世纪初以来，属于不同学派的经济学家们对货币与金融的若干问题进行了反复争论。这些问题包括货币的历史起源、货币出现的逻辑论证、货币的社会与经济职能、商品货币与信用货币数量的理论决定与实际调节、货币交换价值（物价水平的倒数）的决定，以及中央银行相机抉择政策的作用。所有这些问题都与当代货币与金融不稳定性的分析密切相关。马克思主义政治经济学由于其建立在分析基础上的对历史的强调，在评估和吸收货币与金融领域丰富理论传统的深刻见解方面处于极为有利的地位。

货币与金融在本质上是市场经济——尤其是资本主义经济——中自发涌现的事物联系（nexus rerum）。在资本主义社会条件下，一个社会关系的金字塔自发显现，它由下至上依次包含商品、货币、竞争中的资本周转、商业信用、银行、货币市场以及中央银行。高度整合的货币与金融社会机构以无政府状态的方式具体化，根据历史语境的不同，它们容许一定程度的社会和政治控制。从历史上看，经济学家和政治家一直试图利用信用与金融的综合社会机制来减少资本主义的不稳定性。即便那些笃信资本主义具有自然和谐性质的人，也曾提出过对货币与金融的监管，这种监管往往与中央银行的运作相联系。

19世纪中叶，李嘉图货币数量论的继承者通货学派支持在英国推行1844年《银行特许状法案》。该法案是资本主义国家为了实现更大的经济稳定性而系统性调节货币供给的首次尝试。以控制货币供给为基石的当代货币主义，是通货学派在现代的对应物。在这一理论传统的普遍自由主义信念（特别是其对市场自由的强调）与其调节货币的主张之间存在着明显的矛盾。在本书的论述过程中将会清楚地看到，货币数量论存在严重的理论缺陷，绝不可能为稳定资本主义货币与金融提供必要的分析框架。与经济自由主义精神更为一致的是当代自由银行业支持者提出的废除中央银行及其垄断特权的主张。在本书随后的讨论中也将看到，这对资本主义经济而言并不是一项现实的政策。

作为通货学派主要对手的银行学派，对资本主义信用制度的运作以及资本主义货币的职能展现出了更为深刻的理解。银行学派的论点与当代后凯恩斯学派的研究之间存在着相当多的相似之处。然而，尽管该传统在理论上更为成熟，却未能提出一套连贯的政策来实现货币与金融的更大稳定性。马克思主义政治经济学天然地同情银行学派的理论（包括凯恩斯本人的深刻洞见），并拒斥通货学派的简单化论点。与此同时，马克思主义政治经济学也拒绝了凯恩斯主义中的心理学和主观主义要素，并试图构建一种具有社会根基的货币与金融理论。与主观的边际效用理论相对立的客观劳动价值论，在这方面提供了必要的分析指引，尽管它并不一定在所有情况下都直接应用于货币与金融理论。更为重要的是——并且这再次不同于银行学派的设想——马克思主义货币与金融理论试图在资本主义积累过程本身内部寻找货币与金融不稳定性的终极原因。资本主义货币与金融危机对于资本主义积累而言既是不可避免的，也是必要的。另一方面，危机的具体特征则取决于它们具体显现的历史和制度框架。因此，任何政策都无法永久消除资本主义货币与金融的不稳定性，尽管它们能够显著缓解（或恶化）危机的影响，尤其是对劳动人民的影响。

对包括货币与金融领域在内的整个经济进行社会主义重组，能够为货币与金融的不稳定性提供最终答案。然而，社会主义经济如何通过自觉组织的社会主义“货币”和“信用”来替代资本主义货币与金融的社会职能，并不能一目了然，必须予以重新审视。苏联的“正统”马克思主义在这方面存在缺陷，正如本书最后一章所明确指出的那样。在我们看来，重要的是注意到随着资本主义的演进，货币与金融日益社会化的历史趋势。一方面，这一趋势指明了朝向社会主义方向实现更大经济民主的可能性。这对于未来替代性社会主义经济的形态而言无疑是重要的。另一方面，这一趋势提醒我们，货币与金融政策在改善工人和社会最弱势成员生活方面具有固有的灵活性，即使这些政策不能完全消除资本主义的不稳定性。

在过去的三十年里，盎格鲁-撒克逊激进政治经济学经历了一场名副其实的复兴。这一发展的一个奇特特征是，尽管在包括价值理论、劳动过程、实际资本积累分析以及对主流经济学的批判等其他几个领域取得了重大进展，但货币与金融却相对受到了忽视。在英语文献中，很少能找到从政治经济学视角对货币与金融进行系统理论研究的著作。鉴于该议题在当代资本主义中日益增长的重要性，这就显得尤为矛盾。另一方面，日本的政治经济学在战后时期对货币与金融理论倾注了相当大的精力。单是日本信用理论研究学会就拥有数百名会员，其中大多数人大致属于马克思主义传统。在盎格鲁-撒克逊与日本政治经济学之间为何会出现如此差距，这本身就是经济思想史上一个有趣的问题。就本书的目的而言，用英语系统地介绍在日本已被广泛熟知的激进货币与金融政治经济学的一些基本概念，显然是十分重要的。

然而，在承担这项任务的过程中很快就清楚地发现，必须更深入地探究实际积累与货币和金融机制之间复杂的相互作用。因此，本书力求在货币的逻辑与历史起源之间的关系、生息资本的概念及其形成过程、中央银行的性质与职能，以及资本主义经济中货币与金融不稳定的历史特征等问题上开辟新的天地。同时，本书也致力于系统地阐述（至少在日本）已经确立的货币与金融政治经济学的某些方面，例如资本主义信用制度的结构，商品货币、不可兑现法定货币与信用货币之间的区别，以及信用制度与股份资本之间的关系。

同样清晰的是，必须系统地介绍若干相互竞争的理论学派所提供的货币与金融分析。思想史本身就是社会发展的一种尺度与映射。至少必须提出对货币与信用的古典政治经济学的一个简要概述，尤其要承认詹姆斯·斯图亚特爵士那被不公正遗忘的著作的价值。即便粗略地浏览一下也会发现，古典货币与信用理论与当代资本主义的问题和理论之间存在着特殊的契合。世界资本主义经济越来越受到来自世界市场的竞争压力的支配，并因新信息技术的进步而加剧，它正大规模地展现出自重商主义和自由主义时代以来就为其所固有的货币与金融问题。

剩下的问题是如何广泛地处理货币与金融的国际面向。尽管在必要时本书确实讨论了这些面向，但并未对其进行单独的研究。对国际货币与金融进行充分理论分析的一个前提，是首先使用诸如本书所阐发的概念来分析资本主义世界市场。将国际货币与金融作为一个独立的专题，最好留待另一本书去探讨。

目前尚无法知晓本书在多大程度上实现了其目标。我们希望阅读本书与撰写本书一样令人收获颇丰。如果事实证明它在推动货币与金融政治经济学的进一步合作研究方面具有价值，那将令人倍感欣慰。我们这个世纪末（fin de siècle）的显著不稳定性赋予了这项任务极大的紧迫性。
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第一篇：古典基础

古典基础

古典政治经济学的鼎盛时期，大致从1776年亚当·斯密《国富论》的出版延续到1848年约翰·斯图尔特·密尔《政治经济学原理》的问世。这一时期，欧洲的重商资本主义连同其庞大的贸易垄断组织和特许公司，最终让位于产业资本主义。两个多世纪的风尘并未磨灭古典经济思想对社会组织所展现的深刻洞见。然而，鼎盛时期的古典经济学家之所以看得深远，是因为他们站在巨人的肩膀上：为了充分理解古典货币理论，我们还必须考察约翰·劳、大卫·休谟和詹姆斯·斯图亚特的著作。

古典政治经济学是在美国革命与法国大革命的背景下兴起的。然而，它却萌生于英国，而英国早在一个多世纪前就经历了自己的政治革命。共和主义、人权、资产阶级税收与公共财政已开始在世界各地传播。同样重要的是，在18世纪最后二十五年中已经展开的英国工业革命，清晰勾勒出了现代社会的三大阶级：资本家、工人与土地所有者。古典政治经济学的核心，正是将社会年产品相应划分为利润、工资和地租。

在意识形态领域，古典政治经济学必须击败重商主义——这一套统治了欧洲经济思想两个多世纪的经济学说。早期重商主义往往把国民财富等同于金属货币，并主张实行进口管制以防止货币流向国外。晚期且更为精致的重商主义则旨在操纵贸易条件，以确保贸易顺差并保证货币的持续流入。这两种形态都没有认识到经济体系运行中的自发秩序。相反，重商主义思想的目标是为国家干预经济生活确立规则与条件。古典政治经济学派对重商主义的抨击确立了这样一条原则：主要由商品构成的国民财富，并非源于贸易顺差，而是首先源于劳动。与此相关，商品价值的问题不可避免地凸显出来。对重商主义者而言，价值通常由交换领域的供求关系决定。然而对古典政治经济学家来说，价值则取决于生产中的劳动耗费。劳动价值论提供了对价值的客观“生产成本”决定方式，并将注意力从交换转向了生产。该理论对货币分析也具有深远影响，因为货币通常也是一种生产出来的商品：金与银。与初生信用制度密切相关的无价值形式的货币（例如私人发行的银行券），在资本之间的国内和国际交换中也得到了广泛使用。

在古典政治经济学走完自身历程之后，德国历史学派、新古典主义与马克思主义几乎同时出现。1在这三者之中，马克思主义经济学在理论内容上可以说是与古典政治经济学最接近的。这一点在价值理论中表现得最为明显。历史学派倾向于在原则上拒斥一切理论思考，新古典主义采纳了边际效用主观价值论，而马克思主义则致力于推进劳动价值论。在劳动价值论的基础上，马克思提出了一套连贯的货币与信用理论，同时也批判了古典政治经济学派对这些问题的处理方式。


1 货币与信用的古典政治经济学

古典货币与信用理论的特征在于其潜在假设，即市场经济的运行中存在着自然和谐，而这种和谐也延伸到了货币与信用领域。在这方面，古典理论内部可以辨析出两种不同的传统。一方面，货币数量论（或通货学派）强调，只要国家或其他力量不对资本主义市场的国内和国际运行进行干预，商品产出总量与商品货币总量之间就会实现和谐的均衡。在这一观点看来，货币是资本主义交换的次要方面，是实际经济活动的“面纱”。银行创造的信用货币可能会破坏这种假定的和谐，从而导致商品价格的紊乱。因此，这一传统支持出台英国1844年《银行特许状法案》，希望通过对英格兰银行所创造信用货币的严格数量调控，彻底消除资本主义市场的紊乱。

另一方面，反货币数量论（或银行学派）传统则强调，只要银行的放款与偿还按照非投机方式进行，商品产出与信用货币之间的关系也大体上保持着和谐。为了维护这一观点，该传统的经济学家不得不重新审视商品货币在资本主义交换中的作用，并通过强调货币的贮藏职能与支付职能来反对货币数量论。正因如此，反货币数量论传统为分析资本主义交换中的货币现象留下了更为丰厚的遗产。然而与此同时，在如何应对资本主义市场紊乱的问题上，它所留下的理论与实践建议却显得相当贫乏。

本章将考察这两种传统的先驱与主要代表人物。第1.1节探讨货币的出现、商品价值的衡量，以及作为总量的商品与货币之间的关系。第1.2节考察信用制度的运行对货币形式与职能所产生的意涵。

1.1 价值、商品与货币

1.1.1 价值的衡量

在古典经济学家中，1亚当·斯密（Smith, 1776, bk 1, ch. 4）对货币的起源进行了早期且充分的讨论。斯密首先考察了分工，即劳动生产率提高的根本原因。在精细的分工条件下，生产者必须用自己的一部分劳动产品去交换他人的产品。然而，直接的商品交换过程常常“在运行中受阻并陷入困境”，因为生产者之间的需求不可避免地存在不相容性（同上，第26页）。因此，一个“审慎的”人不得不保留“一定数量的某种商品，他设想很少有人会拒绝用自己的劳动产品来交换这种商品”（同上）。贵金属由于不易磨灭且易于分割，最适合担当此任。金属货币最初是按重量计量的，但每笔交易中称重和鉴定成色的成本，再加上不可避免的欺诈行为，导致了基于重量的国家铸币的出现。然而不久之后，铸币便开始“按枚数”（by tale）而非重量流通，从而确立了商品的名义价格。

由此，斯密在理论上将货币推导为一种能够可靠购买其他商品、从而克服物物交换困难的商品。商品的名义价格显然是其可交换性的衡量尺度。斯密（同上，第34页）因而区分了“使用价值”与“交换价值”，并提出了古典交换价值理论的第一个权威表述：“因此，劳动是一切商品可交换价值的真实尺度……一切事物的真实价格，即任何事物对想要获得它的人而言实际花费的代价，就是获得它所付出的辛苦与劳顿。”斯密在对待价值问题上存在相当大的含糊之处，特别是在生产中凝结于商品内部的劳动与交换中商品所能支配的劳动之间。斯密交替使用的这两个概念在思想上并不等同，并可能导致关于相对价格变化的相互矛盾的理论结论。然而，将价值与劳动连贯地联系起来，对斯密而言是一次思想上的突破，并成为古典价值理论的奠基石。斯密还徒劳地寻求一种不变的交换价值尺度（且主要将其认定为谷物）。由于货币商品的“真实”价格直接受到其生产条件变化的影响，用于充当货币的金属不可能成为这种不变的尺度。金属货币所能做到的至多是确立“名义”价格，而名义价格与金属自身的价值以及铸币的含金量成反比。2

然而，除了区分“真实”（“价值”）价格与“名义”（“货币”）价格之外，斯密对于名义价格的记账体系及其与货币价值和商品价值的关系，几乎没有论述。晚期重商主义者、斯密同时代且被不公正忽视的学者詹姆斯·斯图亚特爵士，3在这一问题上提出了重要洞见。斯图亚特尽管进行了一些相当混乱的探索，但并未得出劳动价值论，而是认为价值与价格是由交换领域的供求关系决定的。其价格理论的核心是记账货币的概念：“我所称的记账货币，不过是为了衡量可售之物的各自价值而发明的、由等分部分构成的任意尺度”（Stuart, 1767, vol. II, p. 270，原文强调）。4记账货币通过衡量“可售之物”的价值确立了价格体系。另一方面，货币也是金属，一向不善于精确分类的斯图亚特（同上，第279页）将其称为“人造货币或实质货币”。实质货币是对记账货币的实践性近似。由于实质货币的价值（由供求决定）是可变的，这种货币无法令人满意地实现由记账货币所确立的价格体系。实质货币必然只是对理想记账货币的一种拙劣近似。

斯图亚特关于价格记账体系具有抽象存在的论断，是经济理论的一大重要进展。无可否认，商品价值确实可以用许多不同种类的货币来表现，而且这种货币并不需要肉身化地在场，就能将价值转化为价格。5马克思（Marx, 1867, pp. 189–98）也强调了将价值转化为价格的抽象货币与将价格转化为具体等价物的现实货币之间的区别。在资本主义交换过程中，将抽象货币实际转换为现实货币绝非易事。然而，斯图亚特分析的问题在于，他把金属铸币看作抽象计价物的实践近似。虽然铸币无疑是一种社会惯例，但斯密将铸币仅仅视为货币金属在社会惯例上的分割，而非某种抽象价值尺度的近似，这比斯图亚特的立论要坚实得多。斯密的劳动价值论使他能够在货币与商品在交换中接触之前，就基于生产货币与商品都耗费人类辛劳这一事实，假定两者具有可通约性。相反，缺乏劳动价值论的斯图亚特只得主张：抽象的记账价格体系源于对理想价值尺度的任意近似。

1.1.2 货币数量论

然而，货币不仅确立价格，而且还发挥流通手段的职能。一个具有高度分工和自主生产者的货币经济（例如资本主义经济），依赖若干运转良好的市场为生产者提供投入品，并为工人及其他人提供消费资料。为了维持这样一个经济体，必须进行规律性的、但并非有意识组织的商品与货币交换。在任何时刻，商品流都在进入和离开交换领域，分别寻求出售或已换取了货币。在此背景下，任何给定时期内处于交换领域的商品总量与货币总量显然都是重要的经济量度，货币流通速度亦是如此。此外，商品与货币的价值及数量当然与物价总水平存在联系。然而，为了充分理解古典经济学在这些问题上的论点，我们必须首先考察休谟的货币数量论以及斯图亚特对它的批判。

大卫·休谟在政治经济学上投入的精力极少，但他却在几篇短小文章中为后世提炼了一整个货币传统的精髓。休谟在18世纪中叶提出的理论有着复杂的背景：1720年代约翰·劳“体系”的崩溃（下文将进一步讨论）；反对重商主义的斗争，包括重商主义将货币视为国家财富实体的主张；以及16和17世纪欧洲持续的价格膨胀，这与西班牙在美洲新大陆发现贵金属密切相关。休谟理论的核心并非由他首创（包括坎蒂隆和孟德斯鸠在内的其他人此前就提出过类似观点），但他赋予了货币数量论以连贯性与精练性。

在休谟看来（Hume, 1752, p. 48），货币只具有“虚构价值”，并且是交换领域中“劳动与商品的代表”（同上，第37页）。货币的“虚构价值”本质上是商品总量与货币总量之间的交换比率（物价水平的倒数）。此外，货币纯粹是一种交换手段，“仅仅是人们为了便利一种商品与另一种商品的交换而达成协议的工具”（同上，第33页）。休谟的理论具有不可分割的国际面向：货币在各国之间的流动就像水在容器之间流动一样，并在所有国家中寻求相同的“水位”（同上，第64–65页）。如果国内货币数量由于（比方说）新大陆的白银发现而增加，货币与商品数量之间的交换比率就会被打破。货币的价值自然下跌（商品价格上涨）。然而，由于国际上的货币“水位”保持不变，货币金属就会流出该国，并出现国际收支赤字。当货币在国际上重新达到其正确的“水位”时，紊乱便告停止。若国内货币数量突然减少，则会产生相反的结果。休谟还在其基础的物价-贵金属流动理论中引入了“传导机制”。短期内，商人发现自己拥有比平时更多的货币，便会增加其有效需求，使更多工匠获得工作并推动生产。然而随着时间的推移，对实际活动的暂时刺激逐渐消退，产出恢复到以往水平，而物价却变得更高。从长期来看，货币只是实际活动的一层“面纱”，在经济上是中性的。不过，尽管现代文献对这一分析迂回给予了极高评价，但它对休谟论点的核心意旨而言并非必不可少。主要关注长期形态的李嘉图，从未在这些想法上耗费精力。6

休谟对货币数量论的表述具有一种强大但完全具有误导性的简洁。它一举解释了欧洲的价格膨胀，并驳斥了认为货币是唯一真正财富的重商主义观点。然而必须强调的是，要实现这两个目标中的任何一个，货币数量论都并非必要。斯密尽管熟知休谟并且乐于采纳他人的观点，但在其对重商主义体系的批判中却刻意回避了休谟的货币数量论。7至于欧洲的价格膨胀，因美洲新大陆富矿的发现及通过奴役当地土著居民进行开采而导致的贵金属价值下跌，同样能够解释物价上涨，而根本无需求助于货币数量论。

休谟的理论论据很快遭到了斯图亚特的抨击。对斯图亚特而言（Stuart, 1767, bk II, ch. 27），货币流通是商品和货币在人们手中的相继传递，这一过程代表了社会各大阶级之间的基本交换。如果阶级之间没有进行恰当的等价交换，消费就会受到限制，“勤劳”就会受损。因此，作为斯图亚特政治经济学基准参照的“政治家”——必须监督经济活动并确保所有人都能获得食物和必需品——“应当在任何时候都在产业产出与臣民手中用于购买它的流通等价物数量之间保持适当的比例”（同上，第53页，原文强调）。“政治家”必须了解富人的消费倾向、穷人的勤勉意愿，以及流通货币相对于这两种倾向的比例。在这方面，金属货币是有缺陷的，因为一旦人们没有消费欲望，就会倾向于将其贮藏起来，从而使之从流通中消失。换句话说，金属货币导致了国内货币的不足，这一事实抑制了产业的增长。为了刺激“勤劳”，“政治家”必须将金属货币从其贮藏中引导出来。然而更好的办法是，“政治家”可以依赖银行创造纸币。斯图亚特将这一过程称为“坚实财产的融化”，这相当于银行通过发行流动负债来换取非流动资产，后文将对此作进一步解释。土地所有者阶级由此可以增加消费并刺激产业。

斯图亚特的文风冗长，且与斯密相比并非一位伟大的体系建构者。例如，尽管他依靠纸质信用货币来分析流通过程，但在其著作中却直到很晚才讨论这种货币的属性。他对流通的分析带有一种错误观念，即认为商品更强的耐用性代表着更多的价值；但即便如此，与休谟相比，他的分析仍具有动态且“现代”的气息。他对休谟货币数量论的断然拒绝具有非凡的洞察力，值得长篇引用：

每个国家的流通……必须始终与生产进入市场之商品的居民产业成比例……因此，如果一国的铸币低于投入销售的产业产出的比例，产业本身就会停滞；或者人们将求助于诸如象征货币的发明，来为其提供等价物。但如果发现铸币多于产业的比例，它既不会起到推高物价的作用，也不会进入流通：它将被贮藏在宝藏中，在那里不仅必须等待所有者消费欲望的召唤，还必须等待勤勉者来满足这种召唤（同上，第95页，原文强调）。

这是基于金属货币的贮藏、为满足流通需要而进行的信用货币内生创造，以及货币的非中性，对货币数量论做出的毫不妥协的驳斥。针对休谟关于流通货币数量急剧减少的唯一结果将是物价下跌的论断，斯图亚特（同上，第98页）指出，如果禁止使用纸币，产业和就业将会崩溃，直接交换将迅速取代被摧毁的货币交换。物价确实会下跌，但它们不会保持与货币数量最初的比例。从更宽泛的角度来看，在自由运行的市场中，货币并不是“商品的代表”。只有在“政治家”通过调控一切商品和一切货币并确定它们之间的比例来直接“执行流通的一切操作”时，这种观念才是恰当的。最后，根据斯图亚特的看法，从货币数量任意变化的假设中，根本无法得出关于物价的任何结论。货币数量的增加可能不会转化为消费需求的扩大，而其减少则必然会导致产业的衰退和失业的增加。

斯图亚特关于货币流通的其他一些重要洞见在此应当予以提及，因为它们后来再次出现在货币数量论批评者（包括银行学派和马克思）的著作中。除了货币贮藏之外，斯图亚特（同上，bk IV, pp. 255–6，原文强调）还强调了货币用于偿还债务，这一事实催生了一种与普通商品交换截然不同的货币流通类型：

我们区分了必要流通与自愿流通：必要流通以偿还债务为目的；自愿流通则以购买为对象。我们曾说过，欠债者只要国内还有一先令，要么破产，要么必须偿付……通过扣留用于流通目的的货币（银行有时可能会这样做），购买或许可以停止；但偿付绝不可能停止。

债务偿还的强制性与义务性特征（后来马克思［1867, pp. 232–40］也强调了这一点），使得一个国家能够获得灵活且易于管理的银行纸币变得加倍重要。这一观点与斯图亚特关于货币流通的总体看法十分契合：休谟假定的是无差别的商品总体面对着同样无差别的货币总体，而斯图亚特（Stuart, 1767, bk IV, ch. 19）则区分了：（1）铸币的国内流通，（2）银行发行的纸币的国内流通，以及（3）对外差额的支付，即货币的国际流通。斯图亚特（同上，第285页）指出：“这三种对象在性质上截然不同，并且受不同原则的支配。”换句话说，铸币和信用货币是根据不同的原则流通的，货币在世界各国之间的流动并不像水在容器之间寻求相同的水位那样。与过分强调单一流通手段职能的休谟相比，斯图亚特提供了丰富得多的分析，探讨了货币作为记账单位、债务偿还手段、贮藏手段以及国际交易中的支付手段的职能。马克思对货币职能的分析在很大程度上得益于斯图亚特的著作。

1.1.3 “流通渠道”

在任何给定时期内，商品交换领域中必然存在一定数量的货币，这是古典经济学家的一种特征性观点。8所需的必要货币量取决于商品价值、货币价值以及货币流通速度。斯密（Smith, 1776, bk I, p. 210）在这方面最喜欢的隐喻是“流通渠道”，他主张当一个国家变得更加富裕时，流通中的铸币数量“出于必然”会增加。如果有超过“必要数量”的金属货币出现在“流通渠道”中，流通渠道就会“溢出”，斯密将这一概念巧妙地运用于信用货币的分析中。此外，对斯密而言，构成“流通的大轮”的金属货币显然不是社会纯收入的一部分，而仅仅是便利了纯收入作为工资、利润和地租的产生。然而，从地底开采金属需要耗费劳动，因此代表着对社会纯收入的纯扣除。与休谟不同，斯密（同上，bk II, pp. 313–14）对银行发行的纸币持赞赏态度，因为它提供了一种更为廉价的流通手段，即“一种在空中修筑的货车道”。

在经济学家中最具模型建构能力的大卫·李嘉图，秉持与斯密相同的精神但以更高的精确度分析了“必要”货币量的原理。李嘉图（Ricardo, 1817, pp. 18–20）指出了斯密在作为支配劳动的价值与作为凝结劳动的价值之间的含糊不清。他否定了前者，并提出了关于价值即凝结劳动的成熟古典立场。9货币的价值与所有其他商品（货币与它们并无本质区别）一样，由其生产中所凝结的劳动决定（Ricardo, 1810, p. 52）。如果世界上只有金属货币流通，在均衡状态下，每个国家所拥有的货币量取决于国内必须完成的支付次数与频率。这种“必要”数量与流通的商品总价值（或应行支付的价值）成正比，与货币金属的价值成反比，并与“在进行这些支付时所实现的节约程度”（即货币流通速度）成反比（Ricardo, 1816, pp. 55–8）。此时出现的问题是：当流通中的实际货币数量偏离“必要”数量时会发生什么？在这里，李嘉图走了一条与斯密完全不同的道路，并采纳了休谟的货币数量论。

李嘉图货币数量论的背景与休谟截然不同，其中包括1797年之后英格兰银行银行券暂停兑换黄金以及随后爆发的金块争论。尽管如此，李嘉图理论的要旨与休谟十分相似，但有一个重要例外，即货币（及商品）具有由劳动含量决定的内在价值。在李嘉图的理论架构中，货币的内在价值必须与休谟所谓的货币“虚构价值”相调和，即与商品总量对货币总量的交换比率（物价水平的倒数）相容。李嘉图以一种复杂而精巧的方式调和了这两种货币价值。10如果全世界通行的完全是金属货币，在均衡状态下，每个国家都会拥有适合其交换领域的“必要”货币量。由于对李嘉图而言，货币的“必要”数量由货币价值、商品价值以及流通速度决定，因此在均衡状态下，货币的内在价值与货币对商品的总交换比率之间不存在任何差距。此外，鉴于均衡是全球性的，货币作为商品的内在价值通用于全世界。因此，不存在在国家间转移货币的经济动机，国际交易仅涉及商品流动。国际均衡即是贸易差额均衡，贸易实际上就是物物交换。对均衡的外生冲击——例如发现新的金矿或银行印制更多货币——在其他条件不变的情况下，会引发一系列复杂的事件。正如休谟所假设的那样，国内货币数量的增加最初会降低货币相对于商品的价值（推高物价）。然而，由于货币金属在世界各地的内在价值保持不变，出口金块便有利可图。铸币持有者可以将其熔化为金块运往国外，在此过程中造成贸易逆差并压低本币对外国货币的汇率。然而，这减少了国内货币数量并最终恢复均衡：货币相对于商品的价值再次与货币的内在价值相吻合。如果流通中的货币数量低于“必要”数量，则会发生相反的过程。

纸币（李嘉图并不区分银行发行的纸币与国家发行的纸币）只要能完全兑换为黄金，就不会破坏这种自动机制。如果最初的冲击源于银行额外发行的纸币，持有纸币的人只需将其兑换为铸币，然后熔化并出口。然而，不可兑换的纸币完全是另一回事。其数量的增加会将铸币驱逐出流通领域，并导致货币对商品的总交换比率长期低于货币金属的内在价值。本币对外国货币的汇率也会相应下跌。与休谟不同，李嘉图并不反对纸币，前提是这种纸币是可以兑换的。事实上他主张，纸币恰恰优于金属货币，因为可以通过有意识地调控其数量，使货币与商品之间产生稳定的总交换比率（Ricardo, 1816, p. 57）。

由于李嘉图的理论依赖于铸币与金块之间持续且自由的相互转化，因此它无法容纳非流通的、商人仅仅因为货币是货币而持有的贮藏货币。同理，他的理论也无法设想商品所有者在其商品交换中专门要求获得货币，而非任何其他商品。如果商人在商业运营过程中发现使用和贮藏货币是必要的，而不仅仅是有利可图的，那么必然得出货币是一种特殊商品的结论。然而，李嘉图将劳动价值论与货币数量论相调和的前提假设，却是货币只是众多普通商品中的一种。

然而在实践中，货币经常出于显然与商人的套利收益无关的原因而在国家之间被贮藏和出口；例如，当农业歉收时，货币被专门用于在国外紧急采购粮食，或者用于清偿国际债务。这正是斯图亚特在批判休谟时所强调的货币运行面向。然而，李嘉图无法将此类现象纳入其理论中，并攻击了这样做的其他理论家。他要求桑顿解释为什么外国人会拒绝接受英国商品而转而要求货币（Ricardo, 1810, p. 61）；他驳斥了博赞奎特关于英国在歉收时“被迫”进口谷物的观点（Ricardo, 1811, p. 208）；他把凭感觉而非确知察觉到事有不妥的马尔萨斯弄得困惑不解（Ricardo, 1951, p. 26）。要使李嘉图的货币数量论具有连贯性，货币必须纯粹且单一地充当交换手段。

1.2 货币与信用过程

1.2.1 历史与制度背景

整个18世纪商业资本主义的发展，及其最终被工业资本主义所取代，伴随着各种新的非金属货币形式的激增，而这些形式往往与信用关系相联系。政治经济学家对这些货币形式极为关注。为了充分理解关于信用货币的古典争论，必须考察18世纪前25年约翰·劳“体系”的兴衰，并勾勒出古典政治经济学鼎盛时期英国信用制度的粗略轮廓。

在路易十四统治末期，战争、挥霍无度以及缺乏稳定的税收收入，严重削弱了法国政府的信用。1715年，资本主义早期的杰出金融家、理论家兼冒险家约翰·劳获准在法国建立了一家银行，其资本主要由大幅折价的政府债务凭证构成。11从这样微薄的起点出发，劳迅速建立起了他的“体系”。其初衷是利用信用的力量开创一项宏大的国家经济事业，从而激发法国的生产力。到1719年，由劳担任总裁的印度公司已经接管了烟草专卖权、柯尔贝尔创立的东印度与中国公司、造币厂、西非奴隶贸易公司以及包税总署。这些庞大的收购是通过发行银行券（该银行很快被国有化，其发行的银行券成为法定货币）和股票来进行融资的。1720年，银行与印度公司合并。对增发新股的日益依赖，加上劳巧妙地制造谣言并煽动对未来丰厚回报的预期，助长了横扫欧洲的巨大股票交易所泡沫。1720年，投机泡沫不可避免地破灭，恐慌在欧洲各大证券交易所蔓延。泡沫的破灭，加上法国国债缺乏定期付息的保障，导致劳的“体系”在一片废纸般的银行券洪流中轰然瓦解。

劳用英文写成的主要著作（Law, 1705）清楚地表明他是一位重商主义者，12并且与斯图亚特一样，他认为金属货币的匮乏会导致产出与就业不足。为了应对这种匮乏，必须通过信用过程来补充货币供给，这意味着必须建立银行，由其以准备金为后盾发放贷款。然而，劳真正的创新之处在于进一步主张：应当允许银行发行以土地为担保的不可兑换银行券。这一举措将一举废除白银的货币地位，并将土地彻底转变为可让渡的商品。劳的著作中所欠缺的、并最终导致其“体系”崩溃的，是对如何限制银行券数量以维持银行券相对于金属货币和商品之价值的分析。土地产权并不是限制银行券发行的原则。钦佩劳并挽救了其思想中先驱性要素的斯图亚特（Stuart, 1767, bk IV, p. 141），被迫去为信用寻求“真实的”而非“虚构的”基础。不过，斯图亚特（以及随后不久的斯密）拥有能够观察第一个国家信用制度早期运行的优势。

到18世纪第四季度，英国的信用制度已经发展出一种至少维持到下一个世纪中叶的形态。成立于1694年的半官方性质的英格兰银行在英国信用制度中占据主导地位：它是国家的银行，是其在伦敦发钞垄断权的忠实捍卫者，是其他银行准备金的保管者，也是全国最大黄金储备的持有者。它的银行券是伦敦票据交换所的结算手段，是伦敦市场上大商人和贸易商之间的支付手段，是无可争议的商业货币。直到19世纪相当长的时间里，在伦敦地区只有所谓的“伦敦各银行”能够经受住英格兰银行的竞争。然而，这些银行是不发钞的私人银行，专门向富人提供个人贷款。在外省，大量所谓的外省银行经营活跃。那些位于农业地区（如诺福克）的银行通常拥有过剩的贷出资金，但当地的投资渠道却很少。那些位于新兴工业地区（如兰开夏）的银行则面临资金匮乏，但拥有充足的投资机会。外省银行获准发行银行券，它们主要在贴现汇票时发行银行券，这些银行券主要在各家银行的当地范围内流通。工业地区的外省银行收到大量汇票，并试图对其进行再贴现，以使其资产具有更高的流动性形态。以农业为基础的银行在丰收后的数月里资金尤其充裕，极力寻求买入此类汇票。汇票的流动以伦敦票据市场为中心，该市场的高效运转由票据经纪人提供保障。由于经纪人主要利用借入资金进行操作，他们绝对依赖资金的快速周转，因此他们最先察觉到即将到来的金融危机。英格兰银行在票据市场中发挥着重要作用，既通过贴现汇票，也通过直接贷款。该行的贴现率是其他利率的基准，尽管在1832年之前，《高利贷法》将利率限制在5%以下。

1.2.2 回流与国际收支

在反驳休谟的论战中，斯图亚特使用了“象征”货币这一术语，它实际上指的是信用货币：“银行券、银行信用、汇票、债券以及商人的账簿（用于给予和接受信用之处），都是‘象征货币’这一术语所涵盖的诸多信用形态中的一部分”（Stewart, 1767, bk II, p. 39，原文强调）。“象征”这一称谓并不恰当，因为它更适合用来称呼国家发行的不可兑现法定货币，而非银行发行的信用货币。完全依靠国家权威的法定货币发行，在18世纪后期的普鲁士、俄国，尤其是革命时期发行“指券”（Assignats）的法国十分普遍。与货币数量论的支持者不同，该理论的反对者普遍区分了不可兑现法定货币与信用货币，并在信用制度的运行中寻求后者的行为原则。

对斯图亚特而言，创造“象征”货币（信用货币）是调节各阶级之间交换、从而刺激就业和财富创造的最简便、最灵活的途径。“真实”（金属）货币与“象征”货币的区别在于，前者能够最终结清交易，而后者由于本质上是一种支付承诺，因而无法做到这一点（同上，bk III, p. 268）。此外，金属货币往往被锁定在贮藏中，而“象征”货币则遵循着不同的调节原则：

［当］国内现有的货币碰巧不足以进行这些活动［贸易、产业、消费］时，相当于不足部分的一部分坚实财产可以被融化（正如我们所称呼的那样）并以纸币的形式流通：一旦这种纸币的增加超出了这一比例，先前流通中的一部分纸币就必须退还给纸币的债务人，并重新得以变现（同上，bk IV, p. 147；方括号中的文字为本书作者所加）。

返回给发行者的过剩信用货币，被斯图亚特称为“回涌吐出”的货币。“回涌吐出”的货币不会闲置，而是要么转化为金属并出口，要么由政府出面借入（同上，第149页）。简言之，过剩的金属铸币会停滞在贮藏货币中，而过剩的信用货币则不同，它会流回发行者手中以兑换为金属货币并随后作为金属出口，或者被借贷给国家（亦见同上，第228页）。四分之三个世纪后，信用货币的这种特征性运动被称为回流法则，在货币理论中至今仍普遍沿用这一名称。

“回涌吐出”对斯图亚特批判休谟的意义，在他对国际交易的分析中显而易见。从上下文可以十分清楚地看出，斯图亚特（同上，第217–219页）将国际收支失衡（包括偿还国际债务和发放新贷款）视为短期现象。顺差导致汇率上升和铸币流入国内。此时会出现几种可能性，其中最可能的是国内流通货币中有一部分变得多余。这导致流通中的部分纸币向银行“回涌吐出”，从而导致利息率下降以及银行持有的证券减少（同上，第228页）。这是“坚实财产融化”的反向过程。相反，逆差可能意味着该国部分铸币流失至外国手中。在这种情况下，银行必须通过“融化坚实财产”并获取更多资产来弥补不足。如果逆差被证明是长期的，银行就必须向国外借款，以弥补流向外国人的铸币。最后，在恐慌发生时，流通中的铸币数量会迅速减少，斯图亚特认为，银行不应为了保护自身的金块储备而拒绝向流通领域补充货币。金属货币外流的根源在于外部逆差，一旦对外支付完成，压力就会减轻。如果银行拒绝发行自己的货币，只会加剧混乱并损害国内流通。

这一分析中存在若干显而易见的未尽之处（失衡的根本原因便是其中之一），但它与休谟的分歧是惊人的。在斯图亚特看来，根本不存在通过商品和货币的国际流动发挥作用的自动均衡机制。相反，对外逆差对银行资产负债表有若干影响：在资产方，银行可能会损失部分金块储备并获得一些证券；在负债方，银行会有更多未偿付的银行券。这些金融变化本身并不能恢复国际收支的平衡。

斯图亚特对回流的清晰阐述以及对国际收支失衡的独创性考察是一项重大成就。尽管如此，关于信用货币的回流如何与银行的贷款政策相联系，他未能提出明确的理论。他呼吁担保品的绝对安全，但这并未将回流与银行及产业资本家的日常运作联系起来。需要斯密那更具综合能力的头脑，才能为回流提供一个理论（尽管是谬误的）基础，即后来所称的真实票据原则。

1.2.3 真实票据原则

斯密对信用货币的分析显示出他对斯图亚特著作的密切熟悉：银行券取代金属铸币，使“流通渠道”“完全同以往一样”。对斯密而言（Smith, 1776, bk II, p. 318），“在任何国家中能够顺畅流通的各种纸币总量，绝不能超过它们所替代的金银的价值，或者在没有纸币的情况下（假定商业规模相同）本应在那里流通的金银的价值”。在实践中被证明对“流通渠道”而言属于“过剩”的银行券，会被兑换为黄金并出口到国外（同上，第311、319页）。为了支持其关于银行券的“溢出”会流回银行而非推高物价的主张，斯密必须更加仔细地考察银行的运作。

斯密在分析银行业时，采取了与劳和斯图亚特截然不同的态度，后两者的意图是通过发放信用贷款来强化国家的生产机制。在斯密看来，一个国家年收入的规模是由“实质”因素决定的：分工、储蓄和资本积累。信用的发放并不会增加一个国家的资本；它仅仅使资本家能够避免持有闲置的货币存量，并加速该国资本的周转（同上，第340–341页）。照此看来，银行的适当运作就是向资本家垫付其资本中恰好在正常商业运行中原本会作为闲置的、防备性质的贮藏货币保留的那部分资本：

一家银行适宜向商人或任何实业家垫付的资金，既非其经商所需的全部资本，甚至也非该资本的任何相当大的部分，而仅仅是他在其他情况下为了应付临时需求不得不闲置在手边的现钱部分（同上，第322–323页）。

如果单个银行发行的银行券数量多于“流通渠道”所能容纳的数量，该银行就会发现其银行券流回自身的速度远快于平时。如果该行试图维持流通中异常数量的银行券，它就必须保持异乎寻常的高水平准备金，以便能够继续将流回的银行券兑换为金属货币。因此，该银行的盈利能力将相应下降。斯密认为以这种方式运作的银行并不罕见，而且它们的放贷通常与“联合王国两地一些鲁莽策划者的过度贸易”联系在一起（同上，第322页）。因此，斯密提出了以下规则以指导银行的贷款：

当一家银行为商人贴现由真正的债权人向真正的债务人开具、且一旦到期便确实由该债务人偿付的真实汇票时，它只是向他垫付了他在其他情况下为了应付临时需求不得不闲置在手边的现钱价值的一部分（同上，第323页）。

这一论点后来被称为真实票据原则。与没有商品销售作为后盾的虚构票据相反，仅贴现真实票据的银行可以确信其准备金绝不会匮乏，因为新投放的银行货币定期会被旧贷款的偿还所抵消。商人们在银行贴现真实票据，是因为他们旨在获得原本会闲置以便利其资本周转的资金。斯密更多地是通过联想而非严密推理暗示：如果银行只贴现真实票据，流通渠道就永远不会溢出。对斯密而言，如果银行遵循他所定义的最佳银行实务，信用货币的数量就会自动调节以精确适应流通的需要。在商品数量与资本主义生产和交换的自发过程中创造出的信用货币数量之间，将实现和谐。与斯图亚特对回流法则的朴素表述相比，这是一次理论上的绝妙建构；然而，出于下文紧接着讨论的原因，它其实是一个谬误。

1.2.4 金块争论

在李嘉图出现之前，斯密对英国货币理论产生了深远影响。本章前面已经探讨了李嘉图的货币数量论，但为了充分理解其声名鹊起的过程，有必要简要回顾一下当时的政治和制度事件背景。1793年，英国对革命时期的法国开战。军事上的挫折以及受法国大革命激发的国内社会动荡，引发了将银行券兑换为黄金的银行挤兑阴影。为了防止信用制度遭受破坏，银行券兑换黄金于1797年暂停。这项原本被视为暂时的限制措施一直持续到1821年，并引发了一场经典的货币大辩论——金块争论。13尽管最初令人担忧，但直到1802年之前并未发生什么戏剧性的事情。随后，英镑对法郎和马克的汇率急剧下跌，出现严重的黄金外流，黄金的市场价格显著高于每盎司3镑17先令10.5便士的法定铸币价格。大量大多平庸的小册子针对这些现象的解释展开了争辩。一方面，金块派主张货币动荡是由于限制兑换造成的，并主张恢复黄金兑换。另一方面，反金块派则认为银行券并非问题的根源，且战争的影响不容忽视。

在普遍的平庸之作中，唯一的例外是银行家、1810年著名《金块报告》的幕后智囊亨利·桑顿（Thornton, 1802）的著作。14桑顿在两派之间采取了中间立场，尽管在撰写《金块报告》时他已倒向了金块派。亨利·桑顿著作的沧桑历程证明，对于知识分子而言，身后之名有时可能比生前际遇更加美妙。在产生适度影响的短暂生涯之后，桑顿的著作便湮没无闻，直到一个多世纪之后才被那位手不释卷的书痴雅各布·维纳（Viner, 1924）重新发掘出来。自那以后，桑顿的学术声誉扶摇直上，哈耶克（Hayek, 1939）为重版书所作的热情洋溢的导言，以及希克斯（Hicks, 1967）对其论点大师般的精辟概括，对此起到了极大的推动作用。

桑顿在整部著作中始终针对斯密展开论战而对斯图亚特只字未提，这衡量出斯密的影响力之深以及斯图亚特的被边缘化。桑顿的目标是写出一本关于货币问题的理论专著，但即使是他最热忱的崇拜者也承认他的书“缺乏体系”（Hayek, 1939, p. 46）。尽管斯密在价值与价格方面做出了开创性的工作，桑顿（Thornton, 1802, ch. 8）却主张商品价格由交换领域的供求决定，并且他很少运用货币作为一种被生产出来的商品本身具有价值这一概念。这一前提实际上削弱了桑顿对斯密关于“流通渠道”分析的批判。15斯密曾断言，纸币不可能超过其所替代的金银价值，因为多余部分会流回银行。作为反驳，桑顿（同上，第3章）指出，银行券的流通速度高于汇票（纸质货币的另一种形式），因此实际流通中的纸币数量取决于这两种成分的组合比例。桑顿强调货币流通速度的可变性显然是正确的，但他似乎也否定了流通中存在必要货币数量这一事实本身。这使得他随后对休谟的物价-贵金属流动机制的讨论，在逻辑连贯性上不如李嘉图，因而说服力也较弱。

然而，桑顿对斯密关于“真实”汇票与“虚构”汇票之区分的攻击取得了决定性的成果。在桑顿看来（同上，第1、2章），声称“真实”汇票总是代表实际财产而“虚构”汇票则是虚假的，这种说法是不正确的。随着货物在商人之间转手，同一批货物的买卖可能会产生若干张“真实”汇票。桑顿（同上，第87页）承认，“真实”汇票总体上比“虚构”汇票更有可能得到及时偿还，而且资本家的实际销售额是对创造出的“真实”汇票数量的限制，但对他来说这是一种“极不完善的”限制。在实质上，虚假汇票与普通的本票（即交割货物时的支付承诺而非支付命令）并无区别。此外，“真实”汇票与“虚构”汇票的区分与银行的实务几乎没有关系。为了避免不良贷款，银行最好还是依靠传统方法，即单纯查明债务人的信用状况。

然而人们仍可辩称，依托银行体系的自由运作，银行券的数量存在着自我限制的某种自然倾向。桑顿（同上，第252–253页）基于与回流法则直接相关的理由驳斥了这一论点。基于“真实”汇票放款、坚持要求提供担保品以及采取预防措施以提高“及时偿还的概率”，可能会对银行券的发行产生某种限制。然而，如果银行逐步增加其未偿银行券的规模，它们同时也增加了资本家用于清偿其对银行现有债务的手段。此外，为使银行券数量逐步上升所必需的银行贷款增加，并不一定会满足贷款需求，因而并不会自然而然地限制银行券的数量。对桑顿而言（同上，第254页），关键在于利息率与利润率的比较。如果银行将贷款利息率保持在利润率之下，对新贷款的需求就会没有止境，银行券的数量亦是如此。正如桑顿（同上，第259页）用精妙的措辞所总结的那样：“任由商人的恳求或政府的意愿来决定银行的发行规模，毫无疑问是采纳了一种极其错误的行为准则。”

应当指出的是，桑顿同情英格兰银行，他的书是对该行的一项辩护。他对贸易差额失衡的讨论并不完全称得上清晰连贯的典范，但他仍然提出了一些重要观点。短期逆差可能由歉收等“实质”因素引起，并导致汇率下跌和黄金外流（同上，第5章）。收缩英格兰银行的信用垫款并因而收缩银行券的发行，可以应对此类现象，但并不是通过休谟那种减少货币数量从而降低物价的机制来实现的。相反，信用的收缩会导致生产的收缩，从而限制进口。由于这种政策涉及真实的代价，因此英格兰银行最好拥有大量的黄金贮藏，等待风暴过去。另一方面，桑顿（同上，第8、9章）运用休谟的机制分析了长期的贸易差额逆差。信用货币数量的增加据推测可以加速实际积累进程，但也会造成国内支出和物价的上涨，从而导致外部逆差。桑顿将这一论点视为对斯密关于“流通渠道”容量观点的驳斥：如果物价上涨，“流通渠道”就能够容纳投入其中的任何数量的货币。

在第一轮动荡之后，金融体系恢复了相对稳定，一直持续到1809年。到那时，英国已经开始对欧洲大陆实施海上封锁，而拿破仑则颁布了《大陆封锁令》，禁止英国船只在法国控制的港口停泊。1809年，汇率再次急剧对英国不利，黄金外流，其市场价格暴涨。金块争论再度爆发，李嘉图由此进入经济学理论领域。如前所述，李嘉图对这些货币现象的解释基本上是休谟货币数量论的复活，其显著区别在于给后者附加上了劳动价值论。李嘉图由此成为金块派的主要代表，他那压倒性的思辨力量和好斗的论战风格推动了他的崛起。在他看来，货币动荡的罪魁祸首是英格兰银行，该行利用暂停兑换之机过度发行了银行券。主要由英格兰银行商人董事组成的反金块派提出了抗议，但显得软弱无力且语无伦次。李嘉图（Ricardo, 1810, p. 61）也驳斥了桑顿关于“实质性”短期贸易差额失衡的论点，认为其在逻辑上站不住脚：黄金只有在便宜时才会流往国外，因此只有在国内流通货币过多时才会外流。至于桑顿著作中与休谟机制相符的部分，李嘉图能够基于劳动价值论的第一性原理以更少的篇幅提出相同的观点。李嘉图的观点盖过桑顿的观点，也就不足为奇了。

只要看一眼李嘉图《原理》一书的“助产士”詹姆斯·密尔的著作，就可以领会李嘉图介入所产生的冲击力。在一篇早期著作中，密尔（Mill, 1808）曾坚定地捍卫亚当·斯密关于“流通渠道”的论述，反驳桑顿的批判。密尔（同上，第167–169页）声称，国家发行的纸币与银行发行的纸币之间的区别，是当时政治经济学家的共识。与国家发行的不可兑现法定纸币不同，银行券会回流到银行以赎回汇票，从而退出“流通渠道”。然而，密尔论点的最重要组成部分在于，桑顿未能调和因银行券过度发行而推测引起的物价上涨与以下命题：“在所有距离并非极其遥远的所有国家中，贵金属的价格都非常接近于平等”（同上，第163页）。密尔著名的注重条理教学的头脑在货币理论中追求体系化，他敏锐地察觉到贵金属的价值必须成为物价紊乱理论中不可分割的要素。桑顿尽管长处颇多，却并非价值理论家，尤其是缺乏关于贵金属价值的理论。李嘉图恰恰提供了密尔所寻求的理论基础。到了《政治经济学要义》出版之时，密尔已经完全抛弃了斯密：

我们已经看到，金属通货的价值由其所含金属的价值决定。因此，可随意兑换为铸币或金块的纸币通货的价值，也由其所能换得的金属价值决定……在任何特定国家中，通货数量的增加及其引起的通货价值的缩水，会产生两种后果：第一，物价上涨；第二，使所有有权收取按原先未贬值价值计算的一定金额货币的人蒙受损失（Mill, 1826, pp. 292–3）。

对信用货币与不可兑现法定货币之间的区分已荡然无存，回流法则也未被提及：通货数量的增加只会导致其价值的下跌。李嘉图式的货币数量论已经在英国货币理论中牢固确立了统治地位。16

1.2.5 银行学派与通货学派之争

暂停兑换于1821年正式结束，尽管此前人们有所担忧，但英国经济成功适应了拿破仑战争的终结。工业革命以及拿破仑横扫欧洲的征程，为以英国为中心的真正工业品世界市场的出现创造了有利条件。在金块争论之后的二十年里，货币理论界享有了相对的平静。随后，在1830年代末期战火重燃，银行学派与通货学派之争逐渐形成。这一次，理论家们被新兴世界市场周期性工商业危机所伴随的货币现象所困扰。在1820年代至1860年代经典的十年周期性危机中，商人们无力偿还债务，随着贸易商拼命寻求借款，利息率急剧上升，国际收支陷入逆差，黄金外流。工商业企业很快相继破产，工人遭到解雇，物价开始下跌。在每次危机的顶峰，恐慌笼罩着市场，人们担心信用制度可能崩溃，导致银行券无法兑换为黄金。对这些现象的解释展开竞争的各种思潮，很快凝结为通货学派与银行学派。17

通货学派的学者是李嘉图正统理论的继承者和捍卫者。当时，富有且人脉广泛的曼彻斯特银行家萨缪尔·琼斯·洛伊德（后来的奥弗斯通勋爵）被视为通货学派的泰斗。然而，他那含糊不清且迂回曲折的著作并未透露出为何会享有如此地位的线索。另一方面，前海军陆战队上校罗伯特·托伦斯对经济学理论的贡献则被证明更为实质和持久。作为一名敏锐而坚定的论战家，托伦斯（Torrens, 1812）最初是李嘉图主义的批评者，但随后成为通货学派的理论支柱。英格兰银行董事乔治·沃德·诺曼构成了该学派领导层的另一位成员，尽管他过去和现在的影响力都远逊于奥弗斯通和托伦斯。

通货学派的主要理论主张，即所谓的通货原则，可以概括如下：一个国家的理想通货是纯粹的金属通货，而处于理想状态下的通货在很大程度上按李嘉图的方式运作，即在其他一切条件不变的情况下，流通货币数量的变化会改变货币的价值并导致黄金的进出口。然而该学派声称，当时英国的实际通货由黄金和可兑换银行券组成，并没有像纯粹的黄金通货那样运作：外省银行、尤其是英格兰银行往往过度发行其银行券。奥弗斯通（Overstone, 1840a, p. 189）以下述方式解释了过度发行的含义：“这就引出了一个问题——何为过度发行？我对过度发行的理解是，使纸币流通量在任何时刻都大于金属流通量本应达到的数量的发行。”通货学派大体上以李嘉图的方式主张，过度发行的（但仍可兑换的）银行券相对于黄金会贬值，从而导致汇率下跌和黄金外流。汇率的变动和国家间的黄金流动构成了信用货币过度发行的表面证据。托伦斯（Torrens, 1847, pp. 10–11）的“准则原则”指出，“交换媒介唯一能够维持的数量，就是使物价达到进出口平衡水平所需的数量”。奥弗斯通（Overstone, 1840a, p. 190）在此问题上正如在其他话题上一样直言不讳：“我主张将金块的波动作为检验纸币的标准尺度。”黄金的外流恢复了均衡，但代价是扰乱了国内的货币状况。如果撇开李嘉图理论要求银行券必须不可兑换这一逻辑矛盾，这一本质上属于李嘉图式的机制被用来解释英国反复爆发的危机的货币现象。通货学派学者与桑顿相似但与李嘉图不同，也承认可能发生“实质性”贸易差额逆差（Overstone, 1840b, p. 167; Norman, 1833, sec. II），但其分析的核心意旨在于为资本主义危机寻找货币方面的原因。

通货原则具有明确的含义：信用货币的流通应当被约束得完全像纯金属流通那样发生波动（Torrens, 1857, ch. 2）。唯有如此，信用货币与交换中的商品之间才能建立和谐，而在实现这种和谐的过程中，英格兰银行黄金储备的波动发挥着至关重要的作用。当该行的黄金储备增加时，意味着黄金流入正在进行，因此国内货币数量过少；当该行的储备减少时，意味着国内货币数量过多。因此，一家管理得当的英格兰银行，应当在其黄金储备增加（减少）时，增加（减少）其未偿还银行券的数量。通货学派学者进一步主张，对英格兰银行银行券数量的此类调整应当在全面危机真正形成之前缓慢进行（Overstone, 1840c, ch. 2）。最重要的是，绝不能依赖英格兰银行的自由裁量权，而应当有一项固定规则将信用货币的数量与该行的黄金储备紧密挂钩。难怪康登（Congdon, 1980）在此处寻求其与主张基础货币控制的现代货币主义变体之间的相似之处。

通货学派的政治影响力促成了1844年《银行特许状法案》的出台，这可以说是史上最著名的一部经济立法。该法案此前已通过1830年代“帕尔默规则”的应用而得到预示，该规则得名于英格兰银行董事霍斯利·帕尔默。帕尔默规则是一项指导该行贷款政策的经验性原则。银行持有的证券应当相当于其负债的三分之二，黄金储备构成其资产的其余部分。由于银行券构成了该行负债的大部分，帕尔默规则实质上主张黄金储备应当大约为该行未偿还银行券的三分之一。本着与帕尔默规则类似的精神，1844年法案将英格兰银行分拆为发行部和银行部。发行部的资产包括绝大部分黄金储备，其负债包括绝大部分未偿还银行券。因此，该法案意味着银行券的数量必须与储备的变化保持一致。银行部的资产主要是已贴现的汇票和政府证券，该部门可以持有最高达1400万英镑以政府证券而非黄金为后盾的负债。该法案通过对各外省银行的发行活动设定随时间推移而逐步递减的数量限制，赋予了英格兰银行在全国范围内的银行券垄断权。


通货原则遭到了银行学派的激烈反对。银行学派的主要代表人物是托马斯·图克，他是一位富商，对伦敦市场拥有深厚的实践经验，也是一位热忱的经济数据收集者。图克直到步入成熟的中年时期才动笔著述，但随后便写下了数卷鸿篇巨制。18他得到了约翰·富拉顿至关重要的理论支持——富拉顿曾驻印度，是一名退休外科医生，对经济学界而言颇为遗憾的是，他的理论著述仅限于一部著作。创办《经济学人》（Economist）杂志的詹姆斯·威尔逊也是银行学派中一位举足轻重且独具创见的成员。最后，古典政治经济学派的最后一位大师约翰·斯图尔特·密尔也给予了银行学派相当大的支持，尽管他也接受了李嘉图学说的部分内容。

托马斯·图克算不上伟大的理论家。在他那部里程碑式的著作《价格史》（History of Prices）中，他实证考察了谷物、大麻和羊毛等关键商品价格在四分之三个世纪里的变动。他的著作之所以引人瞩目，最主要的原因在于它试图证明：流通中的货币数量变动实际上是跟随物价变动的，并且是由物价变动所引起的。图克（Tooke, 1844, p. 123）将其研究发现总结如下：

商品价格既不取决于由银行券数量所表示的货币数量，也不取决于全部流通媒介的数量；相反，流通媒介的数量是价格的结果。

这是对李嘉图与休谟的明确否定，也是在相隔四分之三个世纪之后对斯图亚特论点的重新发现（尽管是无意识的）。为了支持上述主张，需要一种不同于李嘉图的金属货币流通理论，因此图克和富拉顿都强调了货币的货币贮藏职能。一个国家的货币存量既表现为流通中的货币，也表现为停滞的铸币与金块；后者对价格没有任何影响（Tooke, 1844, ch. 2; Fullarton, 1844, ch. 4）。贮藏货币兼具国内与国际作用。国际贮藏货币由英格兰银行、法兰西银行以及汉堡和阿姆斯特丹的公共银行等主要银行持有，其专门职能就是应对贸易失衡（Tooke, 1844, ch. 2）。

在摆脱了李嘉图主义的沉重包袱之后，银行学派的学者进一步探讨了法定纸币与银行券之间的区别（Wilson, 1859, article 4）。前者依国家意志随意发行，极易充塞“流通渠道”。后者则由银行以债务为担保发行，因此会定期回流银行并退出流通。用图克的话来说，前者是“纸币”（paper money）或“指券”（assignats），后者则是“纸质信用”（paper credit）（Tooke, 1848, pt 3, ch. 2）。这两种货币形式之间的实质性差异，根本在于信用货币的数量受回流法则调节。斯图亚特关于信用货币调节的最初原则被富拉顿（Fullarton, 1844, p. 67）重新发现：“在通常情况下，之所以不可能发生任何银行券发行的过剩，与其说是由于其能够兑换为黄金，倒不如说是由于回流的规律性。”

图克（Tooke, 1848, p. 185）也清楚地表达了同样的观点：“这一法则的作用在于，将发钞行发行的、凡是不为满足其所需服务的目的而需要的银行券（无论数量多大），全部带回发钞行。”从这里自然可以得出结论：银行券作为信用形式并无任何特殊之处。通货学派曾极力否认银行存款应当被视为货币（Overstone, 1840d, p. 200; Torrens, 1857, ch. 1）。19富拉顿（Fullarton, 1844, p. 38）在这一问题上对通货学派主张的驳斥展现了极高的洞察力，再次令人联想到斯图亚特：“信用几乎可以转化为任何形态，而且在各种形态下都会不时地被要求执行货币的职能；无论这种形态是银行券、汇票还是银行支票，其过程在所有基本细节上都是相同的，结果也是相同的。”此外，银行学派学者重新发现的是回流法则，而不是斯密的真实票据。诚然，他们有时确实险些断言某种类似于斯密公理的东西。例如，富拉顿（同上，第64页）主张，“银行家只需注意在提供充分担保的前提下放款，从长远来看，回流与发行总是会相互平衡的。”然而，“充分担保”并非“真实票据”，而且与斯密不同的是，银行学派学者并未试图将回流法则建立在银行的盈亏决策基础之上。一方面，这是一种理论优势，因为它没有让银行学派公然陷入真实票据原则的谬误之中。另一方面，这也是一种理论缺陷，因为它导致银行学派学者未能将回流法则与利息率联系起来。

银行学派当然没有忽视利息率这一经济范畴。图克（Tooke, 1826, sec. 1）承认利润率“支配”利息率。他区分了“货币资本”与“通货”，将利息称为“货币资本”的价格，并主张银行券发行的增加会压低利息率。在稍后的一部著作中，图克（Tooke, 1829, sec. 3）论证道，在停止兑换期结束之后，英格兰银行之所以未出现大量集中的票据贴现，仅仅是因为市场利率从未实质性地高出该行5%的利率水平。图克还深刻认识到了“银行过度放款”（overbanking，即由银行提供资金支持的投机性交易）对商品价格产生的影响。图克（Tooke, 1844, ch. 13）最终反驳了低利率推高物价而高利率压低物价的传统观点。低利率并不一定会导致投机狂热，相反，它代表着生产成本的降低，从而导致更低的物价。顺便提及，富拉顿（Fullarton, 1844, ch. 8）在这一点上与他的老师意见相左。

然而，银行学派的著作中所缺失的，是建立在银行行为以及到19世纪中叶已显现的经济活动周期性模式基础之上的利率变动理论。维克塞尔（Wicksell, 1935, vol II, ch. 4, sec. 8）利用这一理论空白批评银行学派，指责其忽视了银行体系可能压低利息率从而引发物价上涨的可能性。从本质上讲，这正是桑顿针对斯密的真实票据原则所提出的论点。仅仅记录下无可争议的事实是远远不够的——这些事实包括：在临近货币危机时利息率往往上升，以及英格兰银行的贴现率很少明显低于市场利率。一套关于利息率的理论同样不可或缺，而银行学派恰恰缺乏充分的利率理论。这一理论的缺失也影响了银行学派应对外汇危机与黄金外流的实际政策主张：持有充足的黄金储备，自由放款，任由外流自行结束（Fullarton, 1844, ch. 8）。

1844年法案确立的货币规则显然未能成功避免货币危机。图克（Tooke, 1844, ch. 15）曾声称，将英格兰银行划分为发行部与银行部是一项愚蠢且危险的举措。在他看来，一旦危机爆发，银行部将面临贴现汇票与提供贷款的巨大压力，但它却没有足够的储备来这么做；与此同时，发行部却坐拥庞大的黄金贮藏。1847年年底，即该法案通过短短三年之后，一场货币危机便开始显现。正如图克所预言的那样，银行部根本无力应对这场危机，而仅凭获悉这一事实本身，就足以在伦敦商人当中引发恐慌。英国政府被迫暂停实施该法案，恐慌随即迅速平息，尽管英国经济在1848年经历了一场全面的工商业危机。在随后于1857年和1866年爆发的危机中，暂停实施也是该法案难逃的命运。

然而，1844年法案并不仅仅是由谬误的经济理论所指导的有问题的经济政策。在该法案之前已有帕尔默规则，该规则主张对英格兰银行的负债进行数量限制，尽管是以一种纯粹经验性的方式进行的。关键在于，在整个19世纪上半叶，通过运用利率而非数量限制来管理其负债，对英格兰银行而言并不是一种现实可行的方案。后来所谓的银行官定利率政策——即通过提高央行贷款利率来遏止黄金（主要流向海外）的流失——在银行学派与通货学派之争时期并不可行。考虑到英国信用制度的结构，银行官定利率的提高极不可能引致能够逆转黄金外流的资本流入。霍斯利·帕尔默本人似乎也意识到了在他那个时代的制度与历史条件下银行官定利率的无效性（Cramp, 1959）。

进入19世纪下半叶，情况发生了变化，英国资本主义迎来了另一个时代，这一时代直到1914年才被打断。大英帝国的巩固、英国资本积累基础从纺织业向钢铁和铁路的转移，以及伦敦金融城作为世界金融中心的崛起，改变了英国信用制度的面貌与结构。历次危机积累的经验、通过伦敦进行的国际债务清算、商业银行业的兴起并在全球范围内吸收存款，以及英国资本广泛的国际借贷活动，使得通过调节英格兰银行收取的利息率来应对外汇危机成为可能。在银行官定利率政策时代，银行学派与通货学派之争似乎变得无关紧要了。作为新时代先驱的白芝浩（Bagehot, 1873, ch. 1）显然对那些“古老的争论”感到厌倦。然而，货币领域相对平静的局面被证明对理论发展是极为不利的，关于复本位制枯燥乏味的争论耗费了该世纪下半叶的大部分精力。直到第一次世界大战带来剧烈冲击之后，理论家们才创造出足以与19世纪上半叶大争论相提并论的理论成果。而到那时，古典政治经济学的明灯已经熄灭。

回顾本章的核心论点，必须强调的是，古典政治经济学派反对重商主义将财富等同于货币、并将货币强调为经济活动刺激因素的观点。在古典政治经济学看来，交换是和谐且自持的经济再生产的自然组成部分，因此货币在很大程度上是一种从属于商品交换的被动经济范畴。这一观点在完全接受货币数量论、并因而过度强调货币作为交换手段职能的古典政治经济学分支中尤为突出。而对立的分支则因意识到货币数量论无法令人满意地解释19世纪上半叶英国的货币现象而受到激发，在很大程度上使货币理论重新认识到货币职能的完整复杂性。在这方面，反货币数量论传统重新发现了重商主义货币论点的部分合理性。然而，即便是古典政治经济学派的这一分支，也依然牢固地坚持将货币视为资本主义交换中和谐要素的自然主义观点。

对货币数量论的依赖，导致古典货币理论中李嘉图的继承者们主张以1844年法案的形式对货币与信用进行社会监管。尽管古典政治经济学派奉行自由主义，支持自由贸易并反对对经济事务进行直接监管，但情况依然如此：在这方面，古典自由主义存在着根本的内在矛盾。该法案既不是建立在完善的理论基础之上，也未能在根除周期性反复发作的货币危机与经济危机方面发挥有效作用。此外，反货币数量论思潮也无力克服这些缺陷。尽管银行学派对货币与信用在资本主义经济中的作用进行了更为丰富的分析，但它既未提出资本主义危机理论，也未能提出足以应对周期性经济波动的政策主张。这两种思潮都受制于其时代所特有的、对自然和谐的意识形态强调。

在马克思主义经济学看来，资本主义是一个具有特定历史阶段性且基础狭隘的社会制度。因此，马克思主义货币理论在赞同反货币数量论传统的大部分分析的同时，能够清晰地指明货币与信用赋予经济再生产的不和谐与不稳定性因素。资本主义交换中货币职能的复杂性，以及货币对经济生活所施加的社会与经济权力，与资本主义经济不稳定且充满危机的特征密不可分。对这一论点的详细阐述与论证，正是贯穿本书的主线。


2 马克思政治经济学中的价值与货币

劳动价值论是马克思经济学理论体系的基石。马克思对这一理论的阐述强调了资本主义经济的历史特殊性，而古典政治经济学派总体上将市场经济和资本主义视为经济生活的自然秩序。1 对市场关系和资本主义历史特殊性的忽视，导致古典政治经济学派最终未能发现价值形式、货币和资本的起源。本章第2.1节考察马克思的价值理论，并阐明货币形式出现的逻辑基础。同时，还将考察货币与价值实体（即社会必要劳动时间）之间的关系。第2.2节转向资本主义经济中货币所发挥的若干职能。最后，第2.3节探讨货币在历史上极早出现的问题，及其对货币与商品交换之间关系的意涵。

2.1 货币与价值形式

2.1.1 马克思的价值形式理论

古典政治经济学派对商品交换的分析，实质上假定了商品之间具有即时且直接的可交换性。因此，无论古典作家关于货币职能存在何种分歧，他们首先且首要地将货币视为一种约定俗成的交换手段。这就是古典经济学家未能解开货币之谜（即货币对与一切其他商品直接可交换性的垄断）的根本原因。马克思以价值形式与价值实体的区分为基础，为货币之谜提供了一个强有力的解答。然而，马克思的分析也在相当程度上受到了古典学派关于商品交换与货币的进路的影响，从而给他的著作带来了一定的理论张力。

马克思（Marx, 1867, ch. 1, sec. 1）在《资本论》第一章的开篇，以古典经济学家的方式假定了商品的直接交换；随后他推导出了作为结晶在商品中的抽象人类劳动的价值实体。2 在《资本论》第二章中，马克思仍然以古典学派的方式，将货币设定为解决直接交换这一众所周知问题的方案。正如马克思在较早的著作（1859, pp. 37–52）中已经论证过的那样，这些问题根源于商品本性中固有的使用价值与价值之间的对立。简而言之，使用价值是个别的，而价值是一般的；作为价值，商品在质上是相同的、完全可分的、同质的；作为使用价值，它们在质上是不同的、不完全可分的、异质的。由于每种商品都试图同时既充当使用价值又充当价值，直接交换必然陷入崩溃。如果有一种商品能够代表所有商品的一般价值，这种崩溃就可以避免：此时，商品自身作为使用价值存在，并作为这单一商品表现为价值。所有其他商品的自发相互作用将货币商品分离出来，货币商品便作为价值的代表而出现。3 在这方面，尽管马克思清楚地区分了形成价值的抽象人类劳动和创造使用价值的具体人类劳动（1867, ch. 1, sec. 2），但他对商品和货币的分析仍显露出古典政治经济学的深刻影响。

然而，在《资本论》第一章第三节中，马克思还提出了一种极富原创性的价值形式理论，更加令人信服地解释了货币的逻辑起源。4 货币之谜——即货币对直接可交换性的垄断——被马克思从“简单、个别的或偶然的”价值形式开始，分阶段逐步解开（引同上书，第139页）。当20码麻布要求与1件上衣交换（20码麻布 = 1件上衣）时，麻布（主动的商品）处于相对价值形式。另一方面，上衣（被动的商品）则充当表现麻布价值的材料（使用价值）；上衣处于等价形式，并被赋予与20码麻布直接交换的能力。由于麻布所有者提出的交换要求既不能保证上衣所有者有反向要求，也不能保证其表示同意，因此相对价值形式与等价形式之间的关系通常是不可逆的。只有当上衣所有者接受麻布所有者的要求时，实际的交换才会实现。在历史之初，随着不同共同体彼此接触，在素不相识的人们之间自发产生商品交换的无政府状态过程中，这就是其基本的辩证法。

麻布与上衣的直接交换是一种可能永远无法实现的个别交易。麻布的所有者——其价值仍然表现在相对形式中——同样可以要求与若干其他商品进行交换，例如茶、咖啡、谷物和黄金，其中每一种都充当个别的等价物。这便产生了“总和的或扩大的”价值形式（引同上书，第154–155页）：


	20码麻布 = 1件上衣

	10码麻布 = 5磅茶

	5码麻布 = 10磅咖啡

	40码麻布 = 2夸特谷物

	10码麻布 = 1盎司黄金，等等





扩大的价值形式已经表明商品交换具有非偶然的性质。然而，麻布价值的相对表现仍是不完全的，因为等价物一端没有终点，从而将相对价值形式变成了“由互不相干且形式各异的价值表现拼成的一幅杂乱花布”（引同上书，第156页）。相应地，每一种等价物仍然是个别的，不能充当相对价值形式的统一度量手段。

扩大的形式的缺陷可以在“一般的”价值形式中得到克服（引同上书，第157页）。当某种商品（比如茶）频繁被选作其他商品的等价物时，一般价值形式便逐步且缓慢地显现出来。这样，茶就获得了一种额外的使用价值，即它可以与许多其他商品直接相交换。5 结果，商品所有者开始更普遍地要求将自己的商品与茶交换。茶开始作为价值的一般等价形式脱颖而出，同时使相对价值形式趋于完备和一般化，因为价值现在通过一种统一的度量手段得到普遍表现。因此，通过其他商品的交换要求而处于一般等价物地位的茶，开始垄断直接可交换性。6


	20码麻布 = 10磅茶

	1件上衣 = 10磅茶

	10磅咖啡 = 2.5磅茶

	0.5夸特谷物 = 5磅茶

	2盎司黄金 = 10磅茶，等等





原则上，任何商品都可以成为一般等价物。然而，只有当某种特定商品被选定为一般等价物时，完备的相对价值形式才能获得固定性和社会有效性。在历史上，贵金属特别是黄金，因其自然属性——耐用性、可分性、同质性、易携带性等——被社会选定充当一般等价物的角色。当黄金固定充当一般等价物时，货币形式（或商品的价格形式）便确立了（马克思，引同上书，第162页）。在货币形式中，作为一般等价物的货币成为社会公认的独立的价值形式。



	1码麻布
	= 0.1盎司黄金



	1件上衣
	= 2盎司黄金



	1磅咖啡
	= 0.05盎司黄金



	1夸特谷物
	= 2盎司黄金



	1磅茶
	= 0.2盎司黄金，等等






国家通常规定货币商品实物数量的法定细分单位（通常基于金属的重量与成色），例如历史上英国将一金衡盎司黄金划分为3镑17先令10.5便士（其中1镑 = 20先令 = 240便士）。国家在此方面提供了法定的价格标准，但既没有创造货币，也没有创造货币形式。

马克思的价值形式理论将货币界定为无政府状态交换过程中自发涌现的纽带。马克思的理论还为分析货币绝不仅限于简单交换手段的若干经济与社会职能提供了基础。在资本主义经济的发展过程中，信用货币也自发产生，并在某些交换职能中取代了商品货币。即使在国家暂停商品货币介入经济活动的情况下（正如在当代资本主义中所发生的那样），信用货币的自发涌现既不能被否定，也难以轻易被控制。在货币的一切形式中，货币始终是处于一般等价物地位的独立的价值形式。然而，不同形式的货币充分代表价值的能力并非不言而喻，必须在理论和实践中加以证明。


2.1.2 劳动价值论与商品交换

马克思的价值形式理论，以及对商品与货币之间逻辑关系的阐明，完全可以在不明确提及作为体现在商品中的抽象劳动的价值实体的情况下加以阐述。7 这种进路非但没有削弱劳动价值论，反而证明了其在资本主义经济中的逻辑自洽性与社会必然性。与古典政治经济学派和新古典主义不同，马克思主义政治经济学致力于揭示生产关系的历史特殊性。在《资本论》前三章中，马克思试图纯粹通过考察商品之间的交换关系，在逻辑上推导出价值实体（抽象人类劳动的结晶）。马克思的这一尝试，不可避免地导致了马克思主义传统内部对于“劳动在何种社会关系中进行并转化为价值”这一问题的困惑。马克思似乎预设了完全成熟的资本主义生产方式的存在，因为他似乎想当然地认为劳动能够根据商品供求的波动在全社会范围内进行弹性重新配置。然而，马克思实际上是在《资本论》的后续章节中——即在分析了商品、货币以及货币转化为资本之后——才对资本主义生产过程展开了理论考察。

恩格斯（Engels, 1894）认为，《资本论》前三章反映了历史上早期简单商品生产者社会的存在。然而，恩格斯的论点颇具误导性，因为它暗示在前资本主义历史上曾存在无阶级的平均主义社会。8 为了替马克思的研究步骤辩护，也可以认为马克思在撰写《资本论》前三章时，采用了基于等量劳动的纯粹商品交换的工作假设，以便于推导劳动价值论和分析资本主义。然而，这并不能为马克思劳动价值论的基础提供十分有力的辩护：社会科学中的假设必须具有历史基础，而不应当是观念上的纯粹抽象。此时，还可以指出价值理论基本原理分析中的另一个严重问题。马克思指出：

物本身对人来说是外在的，因而让渡是可能的。为了使这种让渡［Verausserung］成为相互的，人们只需要默认彼此是这些可让渡之物的私有者，并正因为如此，成为彼此独立的人。但是，这种相互孤立和陌生的关系，在自然起源的原始共同体成员之间并不存在，无论这种共同体采取家长制家庭、古代印度公社还是印加国家的形式。商品交换是在共同体的边界处，即在它们与其他共同体或其成员相接触的地方开始的（马克思，1867, p. 182；亦见 1939, p. 103）。

这是关于商品交换的一个深刻洞见，指出商品交换的起源在于共同体之间的关系。然而，劳动价值论主要关注的是一个社会（或国民经济）内部年劳动产品交换所蕴含的社会关系。如果像马克思上述指出的那样，商品交换的古老起源在于共同体之间的经济互动，那么将货币形式的逻辑基础置于劳动价值论所概括的社会内部劳动关系之中，就是成问题的。

本书所持的立场是：不可能将价值形式的逻辑推导和货币自发涌现的解释，建立在作为结晶劳动的价值实体之上。价值形式源于商品要求交换的共同属性，并且完全可以独立于价值实体来加以理解。一切价值形式都意味着商品之间存在数量关系（交换比例）；一旦货币形式确立，这些关系便产生相对价格。然而，在上述讨论的例子中显而易见的是，20码麻布要求与1件上衣、2盎司黄金或7镑15先令9便士交换，总是包含着主观预期的成分，必须在现实的交换过程中经过社会检验和客观确认。主观的交换要求以及由此衍生的价格，并非建立在完全确立的价值基础之上。以此种方式形成的商品价格，往往在反复的市场交换过程中得到社会的修正与标准化。

所有社会都会在一定程度上对用于产品重复生产的时间进行节约。马克思（1939, p. 173）指出：“时间的节约，一切节约归根到底都归结为时间的节约。同样，社会必须合乎目的地分配自己的时间，以便实现符合其全部需要的生产。”社会绝不能完全忽视用于生产那些频繁且反复交换的商品的时间比例。然而同样地，只要社会再生产的核心仍以非市场的共同体社会关系为特征，就不存在迫切的社会必然性来确保通过商品价格完全补偿劳动时间成本。换言之，虽然商品价格通过反复交换得到了标准化，但并不存在任何社会机制来保证劳动时间系统地转化为价值，也不存在保证通过商品价格实现劳动时间节约的社会机制。

正如马克思在《资本论》第一卷中所详尽阐述的那样，资本主义生产条件以在生产过程中通过剥削雇佣劳动生产剩余价值为前提。在这些条件下，价值形式与价值实体发生了联系，也就是说，资本主义商品价格不可避免地与体现在商品中的社会必要劳动相联系。资本主义商品价格的特殊性质源于资本主义的一项基本社会要求：价格必须既保证劳动时间成本的补偿，又保证无酬劳动时间（剩余价值）在各竞争资本之间的按比例分配。这项基本社会要求源于资本主义经济的运行。以资本主义方式生产的商品 𝑖 的价值包含：从生产过程中已消耗的生产资料转移过来的过去劳动（𝑐ᵢ），加上生产中新创造的活劳动（𝑣ᵢ+𝑠ᵢ，其中 𝑣ᵢ 是活劳动的必要部分，用于补偿资本家已作为成本支付给工人的劳动力价值，而 𝑠ᵢ 则是剩余部分）。为了使资本主义生产得以继续（或者说为了资本主义企业不致倒闭），资本家必须通过出售产品，至少收回生产资料和劳动力的成本（𝑐ᵢ+𝑣ᵢ）。资本主义商品价格至少要保证补偿商品生产的劳动时间成本，这是一项社会要求。然而，对资本主义价格而言，这仍然是一个相当不精确的要求。当考虑到各个别资本之间利润率平均化的趋势时，资本主义价格与价值实体之间的关系就获得了更大的精确性，这一点将在下文作简要探讨。

资本之间利润平均化的过程，实质上是所生产的剩余价值总量在各个别资本之间按比例（pro rata）进行的重新分配。在资本具有流动性的前提下，所有参与了该期产品生产和流通的竞争资本，都能从现有的剩余价值总量中获得相同比例的份额。为了实现利润平均化，商品必须具有生产价格。生产价格由成本价格（能够补偿 𝑐ᵢ+𝑣ᵢ，同时也是为启动生产而预付的个别资本）加上平均利润（以获取剩余价值总量中等于预付个别资本乘以平均利润率的一份）构成。随后，生产价格充当了长久波动的商品市场价格的重心。因此，资本主义商品价格虽然与体现在商品中的劳动密切相关，但并不与商品价值实体成比例。在产品生产中节约时间确实是通过商品价格实现的，但是以一种排除了价格与价值实体之间直接比例关系的独特资本主义方式实现的。这就是价值规律在资本主义条件下获得最充分发展的方式。


2.2 货币的职能与形式

马克思对货币的推导，使全面展现货币职能丰富而复杂的内涵成为可能。在这方面，关键的方法论要点在于：独立的价值代表必须在资本主义经济中发挥特定职能。也就是说，货币所做之事取决于货币本质为何。相比之下，新古典经济学则持相反观点：货币就是货币所做之事，凡是能够履行某些抽象确定的职能的事物都被视作货币。对于马克思主义分析而言，货币职能存在严格的先后序列，该序列源于货币的本质，并为货币形式的演进提供了逻辑基础。为了理解从商品货币到国家发行的不可兑现法定货币再到信用货币的发展路径，有必要考察货币的特定形式与货币在资本主义交换中必须发挥的职能之间的对应关系。

2.2.1 价值尺度

独立价值形式的第一个职能，是充当表现商品价值并由此衡量商品价值的材料。价值衡量直接在货币商品自身的肉体中进行：通过上述已经分析过的过程，一定量的黄金被设定为商品价值的等价物。由于以货币表现商品价值总是包含或多或少的主观维度，因此商品向货币的反复转化（或转化失败）对于不断确认和纠正价值向货币的个别表现而言是必需的。通过这种方式，货币作为价值尺度的职能获得了具体的社会内容。

另一方面，价格标准的确定绝不能与价值尺度的运作相混淆。价格标准通常通过国家行为产生；国家将货币商品材料的法定细分予以制度化，正如前文提及的英国国家对金衡盎司黄金的经典划分那样。在给定货币商品标准单位的情况下，商品价值除以货币商品的价值，便产生了价格核算体系。正如第一章中所解释的，斯图亚特认为价格标准是对假想的理想价值单位的一种社会约定近似。相反，马克思（1859, pp. 79–80；1939, pp. 791–802）将价格标准视为货币商品肉体法定细分单位的名称。马克思论点的重大意义在于：价格核算体系虽然明显是抽象的，但它在商品价值体系中具有真实的社会基础；而且，这一基础独立于价格标准本身的确定。由此也可得出，抽象价格向标准化货币单位的具体数量的实际转化绝非理所当然；事实上，这是一个充满不确定性的过程。

此时出现的一个复杂问题是：马克思的分析是否意味着货币自身必须具有价值，才能衡量商品价值并确定价格？换言之，商品货币是否是构建价格核算体系唯一适当的货币形式？9 对这一问题的回答，可以从商品货币在明确的资本主义条件下的自身表现中找到。如前所述，资本主义商品生产者必须获得平均利润率；因此，他们的商品彼此之间以及与货币之间的交换是以生产价格为基础的，而不是与体现在商品中的劳动成比例。其含意在于，资本主义交换过程中发生了剩余价值的重新分配：资本有机构成高于平均水平（即 𝑐ᵢ/𝑣ᵢ）的行业中的资本，所占有的剩余价值多于它们自身所生产的剩余价值。对于周转通常慢于其他行业的资本，结果同样如此。对所有竞争资本而言，这是一种零和博弈，因为它仅仅涉及现有剩余价值的重新分配。现在，货币自身是否为商品从而是否具有价值，与资本之间剩余价值的重新分配并没有直接关系。使这一过程得以发生的价格核算取决于现行的平均利润率、竞争资本的有机构成以及周转时间的长短。没有任何理由表明这些核算价格不能用无价值的货币单位来确定。

为了进一步探讨这一问题，假定货币商品是以资本主义方式生产的，因此它本身必定具有生产价格。严格来说，价格核算体系同样包含了货币自身的生产价格。然而，既然货币商品本身具有生产价格，那么在其价值与通常定义为记账单位的数量之间，就不可能存在直接的比例关系。例如，当货币商品是按低于平均资本有机构成所生产的黄金时，商品价格普遍高于黄金按高于平均有机构成生产时的情况；更高的价格降低了黄金相对于其他商品的购买力。在这方面同样显而易见的是，尽管在简单的分析层面上，核算价格的形成表现为商品价值除以货币单位的价值，但在资本主义条件下，价值在核算价格中的表现与货币价值之间存在着高度中介化的关系。这就为无价值的货币促进核算价格的形成提供了空间。

其结果是，在资本主义生产和交换条件下，商品货币通过一系列中介将价值转化为价格。生产价格是资本追逐更高利润运动的结果；它们使剩余价值总量在社会总资本的各个组成部分之间重新分配。记账单位本身是否具有价值，与相对生产价格的形成无关。一个无价值的记账单位（例如当代的不可兑现银行券）同样可以确立以资本主义方式形成的生产价格。然而，确定作为整体的商品产出的物价水平则完全是另一回事。在这方面，无价值的货币面临着根本性的困难，无论在逻辑上还是在实践上皆是如此；在完全缺乏商品货币的情况下，这种困难尤为严重。对这些困难的考察构成了下文讨论的重要组成部分。


2.2.2 交换手段（或购买手段）

货币的第二个职能是充当商品交换的媒介。这是纯粹特属于简单市场过程的唯一货币职能，也是经济学所有传统通常都承认的职能。对马克思（1867, p. 200）而言，交换领域中简单商品流通的典型公式是商品（𝐶₁）—货币（𝑀）—商品（𝐶₂），或卖—买。10 在此联系中，货币的典型形式是通货，通常表现为铸币形式。虽然不能否认私人铸造铸币的可能性，但铸造铸币传统上是国家的活动，因为国家能赋予铸币最广泛的社会公认性。用马克思的话来说，“铸币的事业，同确立价格的标准尺度一样，是国家应有的属性”（引同上书，第221–222页）。

在交换（或流通）领域中，铸币的特征是不断运动，而商品只是进入和离开流通。11 对一枚单独的铸币而言，其在流通领域中所遵循的路径由一笔交易到另一笔交易的一系列移动构成；这条路径没有确定的形状。因此，流通速度的概念自然适用于交换手段。对马克思（1939, pp. 186–187）而言，货币流通速度是每单位货币在每个时期的平均交易次数，由制度、地理和习俗因素决定。

处于流通领域的货币还具有数量特征。马克思（1867, p. 237）在很大程度上以李嘉图的方式指出，必要货币量与商品价值总额成正比，与货币自身的价值和流通速度成反比。12 然而，在流通中的实际商品货币量与必要货币量如何联系的问题上，马克思果断地与李嘉图分道扬镳。李嘉图假定金属货币的外生供给，而马克思则认为，满足交换领域的货币需求不仅取决于货币商品的产出，还取决于现有的货币贮藏。对马克思而言（引同上书，第231–232页），金属货币流通以流通领域之外存在大量货币贮藏（以及极易铸造成币的货币金属）为前提。贮藏货币充当流通货币量的调节器，吸收多余数量并弥补不足。货币贮藏的形成是一种对流通而言是外在的、但对整个经济再生产而言是内生的机制；贮藏货币使实际流通的金属货币量与必要货币量相匹配成为可能。对马克思来说，这一点对于否定货币数量论具有根本意义：通过货币贮藏，流通中的货币量由商品价格决定。

马克思也在局部和有限的意义上接受了李嘉图将货币视为“面纱”的观点。如果主张价格决定货币量，那么必然也就意味着交换领域中的主要经济现象是商品的流通而非货币的流通。商品的运动是资本主义再生产不可或缺的条件（sine qua non），而货币的永续运动则是由商品运动引发和决定的次生过程（引同上书，第210–212页）。然而，如下文进一步讨论的那样，对马克思而言，货币还在流通之外发挥职能，并且在这一职能形态中，它绝非经济活动的一层“面纱”。

商品货币履行交换职能的充分性并非理所当然。流通不可避免地会因磨损而导致物质损耗，并且还可能促使人们削刮、剪切和搓磨铸币。流通铸币的实际重量（因而其实际价值）低于其名义价值。尽管如此，只要其磨损不太严重，铸币就仍然能够促进商品交换。对马克思而言（1859, pp. 108–114），这是可能的，因为在简单流通 𝐶₁−𝑀−𝐶₂ 中，货币只是在两种商品之间转瞬即逝地出现，因此它的物质实体变得无关紧要。贬值的铸币可以发挥足值铸币的职能，前者实质上象征着后者。交换实践本身为象征性货币的出现创造了空间。商品货币的真正符号（贱金属铸币或无价值的纸币）通常由国家发行；它们是具有强制流通效力的国家不可兑现法定货币，例如法国大革命时期的指券（Assignats）或第一次世界大战期间的英国财政部纸币（British Treasury Notes）。与商品货币类似，象征性的法定货币在没有确定形状的由相连交易构成的路径上不断运动。然而，尽管流通中实际流通的商品货币量受到伴随流通存在的贮藏货币的调节，但象征性法定货币的流通量却由国家决定。如果国家系统且迅速地大量发行法定货币，这种货币在流通中的数量就会单纯地膨胀。

不可兑现法定货币在充当贮藏货币方面存在缺陷，因而无法脱离流通领域，其根本原因有两点：第一，法定货币自身并不具有价值；第二，法定货币与信用制度及现实资本积累之间没有有机联系。截然相反的是，银行发行的无价值的信用货币，与信用制度和现实积累都具有有机联系。即使在国家积极调节其创造的情况下，信用货币仍保留着与信用制度的有机联系，这一事实使它能够在流通领域之外发挥经济作用。另一方面，法定货币的社会有效性纯粹来自于国家的一纸号令；虽然国家的强制权力（imperium）允许法定货币流通，但它无法为这种货币提供流通领域之外的作用，除非是在“要求向国家付款（主要是纳税）必须用法定货币完成”这一狭隘意义上。

然而，在决定法定货币数量上的随意性，严重影响了法定货币作为记账单位的功能。法定货币是商品货币的符号，其数量“代表”着必要的黄金量，而后者由商品价值、流通速度以及货币商品的价值决定。商品价值是用黄金数量来衡量的，但它们表现为象征金币的法定货币金额形式的价格。如果象征比率是一比一，即标准的法定货币代表标准单位的黄金（比如1英镑，或约四分之一金衡盎司黄金），价格核算体系就不会受到扰乱。然而，如果国家随意增加法定货币的数量，而必要的黄金数量保持不变，象征比率就会下降。因此，尽管商品价值可能保持不变，但以法定货币单位表现的价格却会上涨。这就是纯粹的物价膨胀，如果国家不断增加法定货币的发行量，这可能导致恶性通货膨胀。通货膨胀是法定货币在履行价值尺度和价格标准职能时的典型缺陷。简单形式的货币数量论能够为纯粹物价膨胀提供一些分析洞见。


2.2.3 作为货币的货币

货币作为独立的价值形式，还承担着并非纯粹参照交换过程所决定的职能。在履行这些职能时，货币展现了其社会角色的复杂性，这种复杂性远远超出了仅仅促进商品交换的范畴。马克思将它们概括为货币贮藏、支付手段和世界货币，并将它们归入“作为货币的货币”这一统摄性范畴之中。

货币贮藏

货币始终既处于静止状态，又处于运动状态：它始终既被贮藏着，又处于流通之中。对马克思而言（1885, pp. 158–159, 162–165, 572–574, 410–412），在社会总资本的再生产过程中，之所以必须进行货币贮藏，存在若干结构性原因。预防性的货币贮藏使商品所有者能够成功应对不可预见的价格波动；固定资本投资以及剩余价值积累的“块状集中性”，也必然导致暂时闲置货币额的形成；在出售产品所需的期间内维持资本主义生产连续性的需要，要求资本家必须保有一笔贮藏货币。13

货币贮藏是货币流通的前提条件，因为贮藏货币向流通中释放资金，并从流通中吸收资金。因此，一个国家的货币总存量包含运动的部分和静止的部分，其分界线随着商品流通的需要而不断移动。然而，除了这一纯技术性的货币作用之外，贮藏货币还具有更广泛的经济职能。货币贮藏将购买与支付的能力集中为一种与普通商品的使用价值无关的独立形式。在一个人际关系各方面都被商品化所表征的资本主义社会中，贮藏的货币赋予其所有者巨大的社会权力；金钱可以买到社会地位、受教育机会和政治权力。贮藏货币更为广泛的社会权力在资本主义国家之间的关系中体现得最为明显；金钱可以巩固国家同盟并提供“战争的命脉”。重商主义者的思想专注于在列国竞争的世界中确立国家实力，因而比古典政治经济学派更加充分地理解了货币的这一面向。

贮藏的贵金属是持久形式的价值积累，因而也是财富的积累。在那些不具备系统性的价值增殖社会机制的社会中，贮藏金属是财富积累的主要形式。正如马克思（1859, pp. 128–130）所指出的，在这样的社会中，在以货币积累价值的质的无限欲望与货币贮藏量的量的有限性之间存在着矛盾。另一方面，资本主义社会具有一种价值增殖的社会机制，即通过资本在生产过程中的投资所维持的剥削。资本主义的贮藏货币一方面是持久的价值积累，另一方面又是可以转化为资本的货币，也就是说，它可以重新投入生产并实现自身的增殖。资本主义贮藏货币的双重面向，是资本主义信用制度发展的重要因素。

随着资本主义的发展和发达信用制度的出现，货币贮藏被社会化，其形式也发生了变化。在直接层面上，货币贮藏者不再持有货币商品的积累，而是持有银行存款、公司债务凭证、国家债券和其他金融工具。个人持有的贮藏转化为对未来产出和价值的索取权，并且首先是对信用机构的索取权。然而与此同时，资本主义信用机构自身开始承担部分社会贮藏职能；银行准备金是纯粹资本主义贮藏货币的一种极其重要的形式。然而，在信用制度的发展过程中，银行的货币贮藏也往往失去其金属实体，演变成对他人债权的分层结构。资本主义社会绝大部分庞大的金属贮藏逐渐退入中央银行（银行的银行）的金库之中。在历史上，甚至国家中央银行的贮藏也往往失去其大部分金属属性，转而包含少数占主导地位的资本主义国家的无价值信用货币。

支付手段

在货币存在的前提下，卖的行为 𝐶−𝑀 可以一分为二：先提供商品并换取延期付款的承诺，随后货币介入以清偿付款承诺。在资本主义经济中，这种可能性使得资本家之间能够自发提供商业信用。14 商业债务可以进行结算清算，即将一种债务与另一种债务相互抵消。随着资本主义的发展，这种做法获得了历史和制度上的特殊性。在给定时期内需要多少支付手段，取决于清算过程的效率、地理距离以及一国之内的贸易模式。货币作为支付手段能够同时完成先前的若干笔交易，从而节约了购买手段的使用。然而，为了清偿商业债务，一定数量的支付手段始终是必需的，因为清算和新增信用极不可能在给定时期内完全清偿所有以往的债务。

支付手段在清偿以往债务时的运动既不平稳也不连续。15 其主要原因在于，支付手段的流通具有强制性特征，这与狭义交换手段表面上的自愿特征截然不同。再生产决策可以推迟，但债务清偿却不能推迟。债务人资本家持有一定数量支付手段的必要性是绝对的。在商业债务到期时未能清偿，意味着破产和对债务人资产的强制拍卖。

与货币的支付职能相联系而出现的货币形式是信用货币（马克思，1867, p. 238）。在其最基本的层面上，信用货币植根于商业信用所产生的支付承诺。汇票——即债权人要求债务人在未来某一日期支付与现已交付商品等价价值的凭据——是一种典型的早期信用货币形式，这将在下文第四章中作更充分的解释。经持票人背书后，汇票可以在资本家之间流通，从而实现进一步的商品交换。这种初级形式的信用货币为更发达的银行信用实践提供了基础。汇票贴现——即向持票人预付资金以换取汇票——使银行能够系统地以银行券的形式发行自身的支付承诺。银行信用货币最初是作为银行负债以换取资产而创造出来的，首先是通过发行银行券来购买汇票。在银行间债务清算体系确立的前提下，银行的存款负债也可以通过使用支票或直接转账来履行货币的支付职能。信用货币（即汇票、银行券和银行存款）实际的转化过程，在此不如基于信用的货币在形式上的内在流动性那么重要。随着资本主义的发展，随着金融机构负债的变化，信用货币采取了不同的形式。这些形式取决于信用制度以及整个资本主义积累在历史上的具体制度结构，但信用货币始终是以金融机构资产为担保的对金融机构的索取权。

这一结论对信用货币的运动与数量具有重要启示，这一点在银行券信用货币上体现得最为明显。当私人银行通过购买商业债务发行银行券时，银行的资产主要由商业汇票构成。当这些汇票到期时，资本家使用银行券（以及其他支付手段）向银行付款，银行券便回流到银行。类似地，当资本家使用存款资金与银行结算其到期债务时，银行的存款负债便被冲销（对银行而言便消失了）。简而言之，当金融机构向资本家提供预付款项时，信用货币被有规律地创造出来；当金融机构持有的资本家债务到期时，信用货币又被有规律地销毁。信用货币在资本主义流通中的路径具有周期性形态，这使它有别于商品货币和不可兑现法定货币那种没有定形的路径。这就是第一章中所讨论的斯图亚特的“回涌吐出”以及银行学派的“回流法则”的理论基础。信用货币的周期性运动，对于确定流通中信用货币的数量具有重大意义。这一数量取决于资本家之间相互提供的贷款以及金融机构向资本家提供的贷款的发放与偿还。这两类贷款发放的决定因素，以及债务清偿的规律性，都植根于现实积累的过程之中。然而与此同时，信用具有“延展”积累的巨大力量，即为创造额外价值和剩余价值提供融资，从而为自身的偿还创造条件。

就资本主义积累而言，信用货币绝非“中性”的。当资本家和金融机构向其他资本家提供信用时，信用货币从外部进入资本主义流通，并刺激价值与剩余价值的创造。由此可见，流通中信用货币的实际数量与必要货币量之间的关系，是由比狭隘商品流通所涉及的因素广泛得多的因素决定的。在这方面尤为重要的是，贷款预付在产生剩余价值方面的成效，以及由此为债务清偿创造必要资金的成效。从一开始就无法保证“流通渠道”始终精确且和谐地被信用货币填满至其容量上限。

关于信用货币履行价值尺度职能的能力，特别是在与总体物价水平的关系方面，可以得出某些结论。前文对不可兑现法定货币的分析指出，法定货币的交换价值主要由流通中的符号数量决定，但始终与货币商品的价值保持联系，因为法定货币象征着后者。对李嘉图（他没有区分法定货币与信用货币）而言，只要两者之间具有可兑换性，银行信用货币的交换价值也受到货币商品价值的调节。然而，信用货币交换价值的确定是一个难度级别完全不同的理论问题，与李嘉图所暗示的截然不同，其部分面向如下所述。16

当信用货币与商品货币同时流通，且后者在银行资产负债表上作为准备金发挥积极作用时，商品货币的价值确实对信用货币的交换价值发挥着调节作用，但并非以李嘉图所设想的方式进行。分析这一问题的适宜理论框架是资本主义商业周期（见下文第六章）。在商业周期的典型模式中，在货币商品价值保持不变的情况下，信用货币（以及货币商品）的交换价值在资本主义上升期中下降（物价水平上升）。然而，随着繁荣之后接踵而至的工业、商业和货币危机，信用货币交换价值的下降走向终结。在货币危机过程中，作为支付手段的货币受到极大的需求，大量信用被摧毁，商品往往被强制抛售。与此同时，银行系统发现自己不得不捍卫其货币商品准备金，从而限制新信用的发放。正由于这一系列复杂的影响（在下文第六章中有详细阐述），信用货币（以及货币商品）的交换价值再次上升（物价下降），货币商品在决定物价水平方面的核心作用重新得到确认。与此同时，在危机和萧条期间信用货币交换价值的上升，超出了单纯纠正上升期所发生的下降。尽管如此，显然除了商品流通的货币分析之外，对信用货币交换价值的分析还需要一种资本主义积累理论。

当商品货币在资本主义积累中不再发挥积极作用时（正如20世纪最后25年中通过国家干预所发生的那样），信用货币的交换价值便彻底失去了以货币商品价值为锚的基础。在这些条件下，信用货币数量的确定对于积累过程而言仍非完全随意和外生的。相反，信用货币的数量继续取决于信用制度相对于现实积累的运作，并仍表现出自我调节的成分，尽管这种自我调节远非和谐。在这些条件下，货币数量论获得了一定程度的有效性，信用货币的交换价值（物价水平）往往反映流通中商品价值与信用货币数量之间的比例。因此，信用货币交换价值迅速下降（物价通胀）的可能性始终存在，尤其是当国家对信用制度过程的干预十分普遍、且资本积累在扩大产品供给方面面临困难时更是如此。

世界货币

马克思（1867, pp. 240–244）进一步指出，世界市场上的货币发挥着没有任何民族特性的、国际公认的支付手段职能。由此可见，世界货币纯粹是金属形式的。一个国家必须向另一个国家支付黄金，以清偿国际收支债务、购买必需的粮食供给以及进行战争。马克思对黄金国际支付职能的强调，与李嘉图将黄金视为纯粹交换手段的看法形成了鲜明而彻底的对比。17 对马克思而言，世界货币首先是支付手段，因此各国往往被迫求助于世界货币以履行其国际义务。由此还可以得出，想要参与世界市场的国家必须拥有黄金贮藏，其规模体现了该国应对世界市场波动以及捍卫其政治权力的能力。

马克思关于黄金是世界货币最适宜形式的论断，并未能特别好地经受住时间的检验。事后看来，世界货币的形式随着全球信用制度（及其自身活动中心）的发展以及资本主义国家之间政治关系的变化而发生改变。全球信用制度的出现使信用货币能够作为跨境支付手段发挥职能，尽管黄金并未停止被使用。在这方面同样至关重要的是，资本主义国家中主导大国的历史性崛起，首先是英国，随后是美国。以主导大国的经济与领土为中心的全球信用制度的形成，使得特定国籍的信用货币能够充当世界货币。然而同样地，这一发展使得在世界各国货币之间维持稳定的等价关系变成了一个艰巨得多的课题。

总而言之，显而易见的是，马克思对货币职能与形式的分析充分利用了资本主义经济中货币运作的复杂性。古典政治经济学的李嘉图传统将货币的职能窄化为简单的交换手段。虽然银行学派重新发现了斯图亚特关于货币职能的大部分分析，但它在这样做时并未说明贯穿于货币各项职能之中的逻辑线索。马克思将他对货币职能与形式的分析建立在对价值形式与价值实体的考察之上，从而填补了这一空白。此外，马克思的研究进路指明了货币形式自身的发展路径，并证明了商品货币为分析国家发行的不可兑现法定货币和信用货币提供了坚实基础。相比之下，新古典经济学分析虽然承认货币职能的复杂性，并就信用货币的产生撰写了大量的研究文献，但既未能证明货币职能的内在连贯性，也未能证明商品货币与信用货币之间的逻辑联系。


2.3 货币：资本主义的事物联系

经济学理论无论其各流派之间存在何种根本分歧，都是从商品之间的相互作用来探讨货币的起源的。然而，存在一种具有广泛影响的对立观点，该观点主要从人类学研究中汲取力量，主张货币并非产生于交换过程之中。18 波兰尼及其同事（Polanyi et al., 1957, pp. 250–256）区分了三种社会整合形式：互惠（reciprocity），指处于对称地位的个体群体之间相互交换产品；再分配（redistribution），指由社会中心集中产品，随后在整个社会等级体系中进行分散分配；交换（exchange），指市场交易者之间等价且反向的产品移动。对波兰尼而言，贸易被理解为产品跨越长途或短途的移动以便由生产者以外的人消费，其内涵远比市场交易宽泛；后者包含讨价还价、形成市场价格，并建立在参与者的私人获利基础之上。在人类历史的漫长时期中，除了最近几个世纪之外，其特征都是缺乏市场交易。

在波兰尼看来，货币是一种比狭隘的交换手段宽泛得多的现象。古典政治经济学在将市场交易视为人类经济活动的自然组成部分的过程中，不当地强调了后者。波兰尼（引同上书，第264页）提出了一种“交换学”（catallactic）意义上的货币定义，即货币是一种间接产品交换手段，同时也充当支付手段和产品通约衡量的标准。最早的货币形式是特殊的（而非一般的）物品，在古代社会中用于实现必要的互惠与再分配行为，而非商品的市场交换。对波兰尼（1944, ch. 5）而言，19世纪的欧洲自由主义将市场变成了社会的基石，并在此过程中威胁到了社会自身的生存能力。这一发展的关键面向是市场过程对货币的彻底吞噬，以及货币向商品的转化。金本位制是自由主义欧洲的支柱，但其盲目自动的运作也侵蚀了19世纪的资本主义。波兰尼将两次世界大战之间受管制的非商品货币的兴起，以及贸易保护主义和国家经济干预，视为社会在面对私人获利驱动的市场过程时所采取的自发防御行动。

波兰尼的研究进路具有吸引力，因为它超越了狭隘的、与交换挂钩的货币观。它似乎也非常适于分析现代信用货币，因为现代信用货币绝大多数往往被资本家用于支付，而非用于购买。此外，由于波兰尼强调货币在交换之外的作用，他的著作适于分析那些包含了货币形式但并不具备发达交换关系的前资本主义社会。然而，波兰尼进路的吸引力受到了严重局限，因为他自觉地试图将货币的逻辑推导脱离商品交换过程。古典政治经济学对待货币的进路固然狭隘，但这并不意味着在脱离商品相互作用的本质属性的情况下抽象推导货币在逻辑上是可能的。

格里尔森（Grierson, 1977）也提出了一个复杂的论点，试图证明货币并非起源于商品交换。根据格里尔森的看法（引同上书，第15–19页），原始的“特定用途”（非一般用途）货币主要充当衡量的标准，而非交换手段，它在不同事物之间确立价格并建立等价关系。价值尺度是交换手段的基础。因此格里尔森认为，货币不大可能起源于商品交换，因为：

价值单位不同于面积、体积和重量的单位，只能极其困难地确立起来，这部分是因为缺乏自然单位，部分是因为需要衡量的商品具有大得多的多样性，从而难以找到能够合理进行比较的共同标准（引同上书，第18页）。

因此，格里尔森在赎罪金（wergeld，即对施加于他人的侵害——包括谋杀——所支付的赔偿）的习俗中寻找货币的起源。大量证据表明，在盎格鲁-撒克逊人、凯尔特人和俄罗斯人中存在详尽完备的古代法律，对断肢、身体击打、胡须受损、强奸和谋杀等伤害向受害方支付赔偿金。支撑这种赔偿的原则是平息愤怒和弥补公众声誉的损失。根据格里尔森的说法（引同上书，第19–24页），货币对价值的衡量起源于这类习俗，随后扩展到聘礼和奴隶买卖，并从那里最终传播到商品交换。

然而，当人们试图为对不同社会地位、财富、年龄和性别的人所造成的伤害寻求通约的逻辑基础时，格里尔森的论点就失去了大部分说服力。不同商品的通约固然困难，但上述形形色色的各种伤害的通约也绝非更加容易。格里尔森断言以下观点纯属主观臆断：

损害赔偿的标准是在民众大会上确立的，而共同标准则基于一家之主通常拥有或能从其亲族处获得的某种具有价值的物品。既然所规定的内容包括对伤害的评估而非对商品的评估，那么为评估不相关事物而设计共同尺度的概念困难就得以避免了（引同上书，第20–21页）。

通约的“概念困难”，在需要进行比较的是各种人身伤害时，若非更严重，也是毫不逊色的。究竟基于何种逻辑依据，失去胡须能够等同于（比如说）“头部遭受重击以致脑部可见、颅骨突出”？毫无疑问，习俗、宗教仪式、等级关系等在实践中帮助确立了这类等价关系。然而，这并不是对货币起源的逻辑阐明；这一实践本身可能正是依赖于货币的预先存在，才拥有了一种客观的、物化的基础来对伤害、聘礼和奴隶买卖进行通约。经济学理论试图在商品的相互作用中确立货币出现的逻辑基础，这是完全正确的。然而，关键在于这样做时不能忽视货币广泛的历史职能。

只要正确分析价值形式，马克思主义的货币分析就能够满足上述要求。对马克思而言（1939, p. 223；1894, pp. 447–448），古代的贸易以及纯粹的贸易民族——腓尼基人和迦太基人——存在于古代社会的“世界缝隙”（intermundia）之中，正如伊壁鸠鲁的神祇一样。这一比喻至关重要：伊壁鸠鲁的神祇处于一种崇高状态，超然于人类世界之外，对人世间的事务漠不关心。类似地，直到资本主义兴起之前，贸易在很大程度上与人类社会的再生产漠不相关；前资本主义社会主要基于习俗、等级和命令来组织其事务。货币和贸易主要产生于共同体与社会彼此接触的地方。然而，在前资本主义社会中，货币具有一种腐蚀性力量，因为它允许获得与等级和习俗特权无关的商品并展现社会权力。

货币的腐蚀性力量使它能够渗透进社会并在社会边缘维持其存在，但也确保了货币对这类社会充满等级与习俗的核心产生瓦解性和对抗性的影响。在资本主义生产条件下，交换过程成为社会再生产的内在组成部分，货币也摆脱了其边缘角色。资本主义的特征是摧毁社会等级与习俗，并将其部分替换为通过市场联结的社会纽带。作为独立价值形式的货币，是资本主义社会的“事物联系”（nexus rerum）。它是资本主义社会固有的经济形式，是围绕价值展开的该社会诸社会关系的最高概括。货币在资本主义再生产中作用的核心地位，体现在货币职能的多样性上。

这种观点与波兰尼的分析是相容的，但有一个关键前提：对马克思而言，生产的资本主义性质是至关重要的。然而，马克思的分析与人类学关于“货币最初是一种观念上的记账单位而没有实体交换手段”的主张是不相容的。只要过去的社会寻求一种记账单位来表达不同使用价值的等价性，它们就是受到外部关系的迫使而这样做的。前资本主义社会之间的经济关系极不可能建立在信任、相互义务或互惠的基础之上从而仅需要货币作为一种抽象的计价标准（numeraire）。为了实现商品交换，实体的货币同样是必需的。这并不是说所使用的实体货币必然与记账货币相同：显然两者可以是不同的。然而这表明，所有的记账货币在过去的某一时刻都曾是真实的交换手段。历史研究毫无例外地证实了这一论断，即使对于近代早期而言也是如此（Braudel, 1981, p. 465）。

在古代前资本主义社会中，货币自然与习俗、宗教、仪式乃至巫术活动交织在一起。在苏美尔和巴比伦的文献中，货币主要作为价值尺度出现，但没有任何理由假设这些形形色色的价值尺度完全是观念性的。货币在荷马所描述的世界中也频繁出现，荷马反映了公元前一千纪早期希腊土地贵族的自我认知。在《伊利亚特》中，货币最著名的职能是作为盔甲价值的尺度，但其发挥职能的方式也让人联想到赎罪金（wergeld），特别是在迎娶新娘、赔偿血仇伤害或赠送正式礼物方面（von Reden, 1994）。因此，在荷马时代的社会中，货币在一项具有精英特质的社会实践中发挥了重要作用，即在其成员之间建立互惠义务。然而，货币的作用对于古希腊社会的物质再生产而言在很大程度上是次要的，因为这个社会并非建立在商品交换的基础之上。

最早规律性使用铸币的情况发生在公元前6世纪中叶的小亚细亚西部。到了古典的公元前5世纪初，在所有主要的希腊城邦（poleis）中都可以找到铸币。希腊人在概括抽象方面的天赋，促使他们迅速将白银和黄金视作财富与社会权力的适宜的一般形式。铸币传播的最重要因素是城邦（polis）政权本身的崛起，以及东地中海各共同体之间的贸易网络。国家发放货币补贴（例如观剧津贴）、征收货币罚款以及为战争和紧急状态募集自愿捐款（eranos），使得货币在城邦内部的使用普及开来。然而，在城邦的经济生活中，货币关系仍然从属于习俗或等级关系。芬利（Finley, 1973, ch. 1）关于古代希腊罗马经济并非建立在非人格化的市场关系之上、因而几乎不能适用基于现代经济类似物与概念进行分析的论点，依然保持着说服力。雅典社会再生产的节奏由自由小生产者的农业劳动支出以及矿山和其他场所奴隶的劳动所决定。19 古典雅典农民民主的货币化在多大程度上促成了其根基的瓦解，是一个在货币分析中引人入胜且颇具关联性的议题。

在小亚细亚有文献记载首次使用铸币约五十年后，位于希腊以北的部落“蛮族”地区色雷斯铸造了粗糙的铸币。此后不久，与传说中的同名君主有着遥远血缘的先祖——马其顿的亚历山大一世，在与色雷斯接壤的自己落后的部落王国中铸造了铸币（Borza, 1990, pp. 126–130）。马其顿的大部分贸易是出口其丰富的木材，以满足南方希腊人的造船需求。亚历山大一世铸造了精美且巨大的八德拉克马（octadrachms）银币，这些银币在他孱弱的王国境内根本不可能用于内部流通。拥有银矿、对外关系以及在国内外树立王权威望，可能是促使马其顿国王们铸造铸币的更为重要的因素。

另一方面，波斯阿契美尼德王朝的统治者或许并非人人都是伟大君王，但他们无疑全都是伟大的货币贮藏者。波斯波利斯、萨狄斯和埃克巴坦那以数百年朝贡积累的巨额黄金而闻名于世。波斯国王们将黄金作为金块储存起来，并铸造了著名的大流克（darics）金币，主要用于贿赂希腊人或雇佣他们作为雇佣军。亚历山大大帝凭借征服者的特权占有了阿契美尼德王朝的贮藏，并挥霍无度（St Croix, 1981, pp. 118–119）。波斯黄金的释放刺激了公元前3世纪希腊化时代鼎盛时期东地中海的货币经济（Green, 1990, ch. 21）。然而，即使在那个物质财富更为充裕、面向贸易且文化内省的历史时期，货币所发挥的社会作用也绝不能与它在资本主义社会中所发挥的作用同日而语。为了满足其亚历山大里亚式的浮华奢靡，托勒密王朝将整个埃及当作私人庄园来经营，但他们所渴望的黄金对尼罗河畔受剥削和被鄙视的农民（fellaheen）的生活几乎没有任何影响。

来自历史的证据当然并不违背“货币形式必然产生于商品相互作用”的观点。它同样支持以下论点：在前资本主义社会中，货币往往是一种在很大程度上独立于社会再生产核心过程的边缘性社会现象。在资本主义制度下，交换关系已经成为社会经济秩序不可分割的组成部分，生产也已经建立在对雇佣劳动剥削的基础之上。从历史上看，资本主义是市场经济最发达、最广泛的形式；与前资本主义社会不同，货币是资本主义再生产不可分割的组成部分。马克思主义经济分析敏锐地意识到资本主义的历史特殊性，并且从一开始就倾向于从货币层面展开分析。古典政治经济学和新古典主义都将商品交换视为社会的自然秩序，并通常将其等同于物物交换，它们都未能成功构建出基于货币的资本主义经济分析。


3 生息资本：独特的马克思主义进路
3.1 初步分析考量

商业信用的概念已在第2章作了介绍，即以承诺付款换取商品出售、并在随后通过支付货币进行清算的信用形式。商业信用自发且持续地出现在资本主义交换的表层。换言之，资本主义买卖双方在资本积累的正常进程中通常会成为债权人和债务人。商业信用关系构成了资本主义信用制度出现的必要背景，正如第4章将详细阐明的那样。此外，从分析与实践角度来看，商业信用还充当了银行信用（或货币信用）这一另一主要且独特的信用形式的基础。银行信用是指以偿还本金并加付利息为条件的货币借贷，其复杂程度远甚于商业信用（尽管两者也存在重叠）。银行信用关系赋予了利息和生息资本这两个资本主义范畴以明确的内容，而生息资本正是通过支付利息获得报酬的一种特殊资本形态。

利息作为一种收入形式的来源和性质曾引发广泛争议，并且在经济理论中仍相对模糊。古典政治经济学确立了三种主要的收入来源，并将其与资本主义的三大阶级联系起来：利润（资本家）、工资（工人）和地租（地主）。利息并不与这些收入处于同一层次。然而，古典经济学家也指出了第四个社会群体，即“货币利益集团”（Smith, 1776, bk II, ch. 4, p. 374）——这是资本家阶级中的一部分人，他们“不愿费心亲自使用”自己的资本，因而按利息将其贷出。因此，古典经济学家通常认为，以利息形式获得的收入使“货币”资本家区别于产业资本家和商业资本家。沿着这一思路，利息往往被视作资本利润的一部分，而利润率则被视为利息率的“调节者”，尽管这种“调节”的确切性质尚属含糊（Ricardo, 1817, pp. 363–4）。

3.1.1 马克思研究生息资本的两种进路

在其著作的某些部分，马克思（Marx, 1894, chs 21, 22, 23, 24）对利息概念采取了与古典政治经济学派十分相似的分析进路。在这方面，他对生息资本特征的说明部分依赖于这样一种假设：贷款资本家（单纯拥有货币）向借款资本家（单纯拥有投资项目）发放贷款。因此，利息便是借款资本家的投资项目所产生利润的一部分。出于若干原因，这种进路是存在问题的（Itoh, 1988, pp. 257–60）。首先，关于单纯拥有投资项目而没有货币的纯粹“职能资本家”的假设，属于理想化的抽象。在实践中，借款资本家除了借入的资本之外，通常还拥有自己的一部分资本。其次，利息形式的收入往往也会流向产业资本家和商业资本家，因而不能构成某个孤立社会群体的独占基础。贷款资本家与借款资本家各自独立且常常相互对立的利益，无法仅通过资本家阶级中的“职能”部分与“货币”部分的对立来得到充分分析。为了分析货币借贷领域中产生的利益冲突，人们应当首先把生息资本的创造、预付与偿还作为产业资本积累过程不可分割的组成部分加以考察。第三，正如马克思（Marx, 1894, ch. 36）自己指出的那样，生息资本是一种在古代前资本主义社会就已经存在的“洪水期前”的资本形式。如果生息资本的特征仅仅在贷款的“货币”资本家与借款的“职能”资本家之间的关系中去寻找，就很难令人信服地揭示生息资本现代特征与古代特征之间的差异。

然而，在其著作的其他部分，尤其是在《资本论》第二卷全书中，马克思试图证明，在社会总资本的再生产过程中，会系统性地产生沉淀（或闲置）货币的积聚。暂时闲置的利润、固定资本的折旧基金、预防性准备金，以及在生产与流通交替进行时维持资本周转连续性的准备金，全都是纯粹资本主义形式的货币贮藏。资本主义再生产过程中沉淀货币的有规律形成，为商业信用和银行信用提供了客观基础，并充当了资本主义信用制度的基石。从最广泛的意义上讲，信用制度动员了资本主义再生产过程中产生的沉淀货币，将其转化为生息（借贷）资本，并重新导向积累。首先，信用制度是产业资本家与商业资本家之间内部重新分配富余资金的机制。以此而论，利息支付是各资本之间对剩余价值的重新分配，这种分配建立在这些资本预先产生闲置货币的基础之上。利息率的变动反映了在正常积累进程中对生息资本的供求关系。因此，利息可以流向所有产业资本和商业资本，而不是某一独特社会群体的存在基础。

以这种方式提出问题，就为利用工人和其他社会群体货币收入中的暂时闲置部分创造生息资本提供了可能。1 正是因为信用制度是一种专门积聚沉淀货币的社会机制，并在社会总资本的再生产中拥有客观的社会基础，它才得以将其活动扩展至整个社会层面，并开始积聚一切富余货币资金。同理，信用制度对生息资本的进一步预付，也不必完全投向现实的资本主义积累，还可以投向不生产剩余价值的其他活动。从广义上看，利息不仅是在积累中产生的剩余价值的一部分，而且也是流向全社会各类借款人的货币收入的一部分。例如，在一个既存在广泛的小农阶级又存在发达资本主义生产方式的国家中，信用制度的运作便可能提供一种系统性榨取小农货币剩余的机制。

对银行信用和利息的分析，最好在马克思的第二种进路的基础上展开，即沉淀货币在产业积累过程中被系统性地产生出来，通过信用制度转化为生息资本，并重返积累过程以分得一份剩余价值。这一过程为信用制度提供了客观的社会基础。它还将生息资本置于与资本主义积累保持一定距离的位置。暂时闲置的货币基本上是在积累过程之外转化为生息资本的，尽管它来源于积累并最终回归积累。在此基础上，还可以进一步表明，信用制度的运转对现实积累具有一定程度的相对独立性。这既体现在信用机构有能力从社会各个阶层吸收富余货币，也体现在当现实积累遭遇困难时它们仍能继续赚取利润。正如本书第三篇所阐明的那样，信用制度的相对独立性是解释成熟资本主义中金融不稳定性的一个重要因素。然而，尽管信用制度具有相对独立性，但由于其客观基础是由资本主义企业所产生的闲置货币提供的，这便意味着，归根结底，它的运转在大体上依然顺应资本主义积累的本质运动。


3.2 产业资本循环中生息资本的形成
3.2.1 “货币”资本家与“职能”资本家

产业资本的特征运动体现了生产与流通的统一。它通常被概括为货币资本循环：

M−C(lp,mp)…P…C′−M′(M+ΔM)


在 𝑀−𝐶 阶段，货币资本 𝑀 购买劳动力 𝑙𝑝 和生产资料 𝑚𝑝。在 𝑃 阶段，这些投入品转化为制成品 𝐶’，其中包含通过剥削劳动所产生的剩余价值。在 𝐶’−𝑀’ 阶段，制成品被售出，从而收回原本的货币资本加上利润 𝛥𝑀。𝑀−𝐶 和 𝐶’−𝑀’ 阶段共同构成流通领域，𝑃 阶段则构成生产领域。剩余价值赋予了该循环以资本主义性质，并构成了其与货币和商品的简单流通 𝐶−𝑀−𝐶 的质的区别。该循环既可以被视为单个产业资本特征运动的概括，也可以被视为产业资本主义经济中社会总资本特征运动的概括。2 价值在循环中采取三种形式：货币、商品以及生产要素（工人与生产资料）。循环中的货币只存在于流通领域，从这种狭义上讲，货币保留了所有市场过程所共有的一种前资本主义面向。然而，该循环还将货币与生产有机地联系在一起；剩余价值的榨取提供了一种使价值以货币形式持续扩张的机制。因此，在资本主义条件下，商业交易中的普通货币变成了货币资本，成为产业资本根本运动的出发点。普通货币向货币资本的转化具有深远意涵。由于货币是价值的独立代表且随时具备购买力，因此相比商品资本或生产资本，货币是该循环更为普遍的出发点。只要资本的循环运动是社会经济再生产的特征形式，货币就会用来购买生产资料、雇佣工人，并带来利润的生产。

在《资本论》第三卷上述四章中，马克思（Marx, 1894, p. 459）本着利息古典分析的精神指出，在资本主义条件下，货币获得了作为资本执行职能的独特使用价值。这是一种纯粹资本主义的使用价值，即能够从头开始（ab ovo）开启资本循环，或者扩大既有循环并生产利润。对这种独特使用价值的占有，使得货币能够作为生息资本进行交易。作为一种独特的商品，生息资本也具有独特的价格。3 要在理论上界定生息资本的价格，还需要更精确一点，即货币通常能够为其使用者带来平均利润。生息资本是在货币产生平均利润的能力被买卖的过程中形成的。货币资本作为潜在带来平均利润的能力的承担者，其所有权仍保留在卖方手中；生息资本是借入和贷出的。所有者在一定期限内让渡货币资本所获得的报酬，是所产生平均利润的一部分，即利息。因此，生息资本的公式是以产业资本公式的货币形式为前提的（其中 i 为利息率）：

M……………M″(M+iM)↓↑M−C(lp,mp)…P…C′−M′(M+ΔM)


简言之，根据马克思分析中的上述思路，资本主义条件下的货币拥有一种能够产生平均利润的独特使用价值，因此其所有者可以暂时让渡它以换取潜在利润的一部分。正如古典经济学所认为的那样，贷款人预付了资本，但并不费心直接将其运用于利润的生产。用马克思的话来说：

要把货币作为生息资本来增殖的货币所有者，把货币让渡给第三者，把它投入流通，使它成为商品作为资本；这不仅对他自己来说是资本，对别人来说也是资本。这不仅对把它让渡出来的人来说是资本，而且从一开始就作为资本转让给第三者，作为具有创造剩余价值或利润的使用价值的价值（Marx, 1895, pp. 464–5，黑体为原文所加）。

于是，“货币”资本家向“职能”资本家预付生息资本，并获得利息作为报酬，利息即利润的一部分。剩余部分流向职能资本家，构成“企业利润”（同上，第497页）。因此，利息与企业利润之间存在对立，这种对立最初只是总利润的纯粹数量分割，但随后演变为质的区分。利息被视为纯粹凭借占有资本而获得的收入，而企业利润则被视为纯粹因作为资本家执行职能并组织生产而获得的收入。因此，企业利润甚至可以被构想为资本主义管理和监督的工资，尽管在任何情况下它都包含着对劳动力的剥削所产生的剩余价值。本着古典分析的精神，马克思将利息和企业利润视为产生资本家阶级中两个截然不同且相互对立的部分——“货币”资本家与职能资本家——的收入来源。一方占有的剩余价值越多，留给另一方的就越少。4

正如上文已经指出的那样，尽管这种进路包含诸多深刻洞见，但其问题在于它试图以一种理想化抽象的方式来界定生息资本的性质，并且倾向于将利息与某一个特定社会阶层画等号。在两个人之间的交易层面上，即使其中一个是“货币”资本家，另一个是“职能”资本家，生息资本的特征似乎也只是贷款人的意图和借款人的理解问题。即便有人声称马克思设定了资本主义积累的社会背景，这种分析也带有一厢情愿的断言色彩，因为借款资本家完全可能将这笔货币用于非生产性用途，但仍然能够本息照付。而且，如果货币普遍具备能够产生平均利润率的使用价值，那么货币所有者不去实现这种使用价值却满足于获取利息，这就很难令人置信。马克思关于生息资本以在“实现了自己生产剩余价值的使用价值”后归还为条件而从其所有者手中让渡出去的推想（同上，第465页），在“货币”资本家与“职能”资本家的关系中是完全无法在逻辑上加以证明的。

本书所持的立场是，在资本家之间的货币借贷中，货币所有者并没有出卖产生剩余价值的潜力，因为这种潜力早已存在于借款人的商业计划之中。在个体层面上，借贷货币时最初预付的仅仅是货币。此外，贷出的货币在贷款人手中原本一直处于闲置状态：如果当时存在获取平均利润的现实机会，这些机会早就被利用了。在这方面，利息是货币所有者让渡其财产所获得的报酬，并且仅仅反映了通过借贷使一笔货币增殖的一般可能性。这种可能性并非资本主义所独有，而是在许多不同的社会制度中都可以找到（这一点同样适用于通过商人资本的运作来赚钱的可能性）。


3.2.2 沉淀货币与资本循环

对生息资本进行分析的一条更富成效的分析路径是假定：在建立起一种收集资本循环（即资本周转）过程中产生的沉淀货币的社会机制（信用制度）之后，货币才系统性地转变为生息资本。信用制度将沉淀货币转化为一种同质商品，赋予其生息资本的性质，并系统性地将其引导回积累之中。在这方面，贷款人与借款人的意图，以及货币被投入的具体用途，完全无关紧要。只要存在包含银行和公开市场等机构在内的信用制度，通过该制度机制借出的货币就已经成为生息资本，并要求获得利息支付。鉴于现实积累过程的存在（该过程通常吸收了预付生息资本的大部分），利息作为有规律生产出来的利润的一份份额，便获得了客观的社会基础。照此看来，银行信用的过程体现为富余资金在不同职能资本之间的重新配置以及剩余价值在它们之间的重新分配，而非资本家阶级中“货币”部分的资本预付与报酬支付。

此处提出的进路使得对信用制度作为资本主义社会中形成生息资本的社会机制展开结构化分析成为可能。它为分析向工人、资本家及其他社会阶级提供用于非生产性目的的借贷提供了更好的理论基础。它与下述经验观察相吻合：资本主义企业往往通过贷出其富余资金而赚取巨额利息。它还允许分析用于投资目的却未能产生预期回报的借贷。无论货币被投入何种用途，贷款人仍可要求支付利息，因为信用制度已经将借入的货币转化为了生息资本。此外，尽管利息在利润的产生中获得了客观的社会基础，但它本质上依然只是通过借贷使货币增殖的一般形式。因此，利息可以从全社会的各种货币收入中榨取，而无论这些收入最终是否能够归结为剩余价值。

在资本周转的正常进程中，价值之所以会系统性地脱离资本循环并以货币形式停滞沉淀，存在若干结构性原因。换种说法，循环在不断“泄漏”价值，这些“泄漏”表现为在循环中流动的价值之外所持有的货币金额。“泄漏”出来的或游离出来的价值具有静止的特征，近似于贮藏货币的性质。事实上，如果为了分析起见而假设货币纯粹是黄金且不存在信用制度，那么从循环中游离出来的价值就只能是贮藏货币。必须强调的是，这种货币贮藏进路与凯恩斯主义的流动性偏好存在本质区别。后者最终依赖于未加解释的个人和心理动机来进行货币贮藏（De Brunhoff, 1976, p. 41）。而在这里根本不存在此类动机：货币贮藏是在资本运转循环时，出于与循环本身相关的客观原因而发生的。此外，循环中的“泄漏”并不直接且必然意味着价值流的萎缩。价值以货币形式在有限的时间内脱离循环，往往是为了使整个循环流能够维持在一定规模。资本可以在有规律地形成和溶解贮藏货币的同时，继续在原有水平上再生产自身。此类贮藏货币的来源如下。

第一，存在纯粹与流通相关的贮藏货币。在 𝑀−𝐶 阶段，资本家必须形成预防性贮藏货币，以应付不可预见的支付和采购，并应对资本主义交换中不可避免的价格波动。这些属于“准备金”、“职能货币资本的一部分”，资本家在循环的一开始就必须持有此类储备（Marx, 1885, p. 165）。此外，在 𝑀−𝐶 和 𝐶’−𝑀’ 阶段，对生产资料与劳动力的逐步购买以及对制成品的逐步出售，也会产生货币贮藏。下文在将循环作为一个整体来考察时，将对此作进一步的阐明。第二，存在与生产相关的贮藏货币。固定资本（机器、厂房和设备）在多次周转重复中逐渐释放其价值。在达到足以进行再投资（例如更换耗损机器）的最低规模之前，游离出来的价值便形成贮藏货币，即折旧基金。对马克思而言（同上，第248—261页），单个资本家对这些折旧基金最明显的用途，是将其作为对运转中的固定资本进行各种维修的临时资金。第三，同样与生产相关的是，随着利润的积累并可供再投资，也会形成货币贮藏。在此类利润达到符合再生产物质特征的最低规模之前，它们作为资本家持有的货币资金积聚起来。折旧基金和积累利润都是典型的资本主义贮藏货币，因为它们根植于资本主义生产之中。

最后，第四，存在与生产和流通的统一或整个资本周转相关的贮藏货币。马克思（同上，第15章）将这类贮藏货币的形成称为“周转的机制”，并投入了大量精力来确定其技术特征。资本通过 𝑀−𝐶 和 𝐶’−𝑀’ 阶段的总过程需要一段确定的时间：即流通期间。资本通过 𝑃 阶段的过程相应地产生了生产期间。处于流通过程中的那部分资本（正在售出的商品产出，以及正在寻找投入品和支付工资的货币）暂时脱离了生产。然而，在竞争压力下，资本家必须持续利用固定资本以确保连续生产。由此可知，在资本周转之初，资本家持有的用于购买投入品和支付工资的货币资本，必须超过单个生产期间的需求量。实际上，资本家必须拥有充足的货币资本以维持生产，直至产出销售的收入变得有规律为止。

然而，除了这一无可争议的结论之外，马克思（同上，第353—359页）还试图证明，作为周转机制的一部分，流回的销售收入中有一部分对于生产的财务需求而言会暂时变得多余，因此便作为货币贮藏积聚起来。马克思的论点依赖于对“流动”资本（即劳动力和原材料）的生产期间与流通期间重叠模式的分析。正如文下简要表明的那样，马克思对该论点的技术性论证是不正确的，但其论点的核心思想对于我们的目标而言既正确又重要。5

为了论证“周转的机制”，马克思（同上，第203页）假设最终产出的销售是“一下子”完成的，而投入品的购买则是逐步进行的。这些假设的普适性是存疑的，因为在广泛的工业部门中，最终产出的销售完全可能是逐步发生的。事实上，销售收入“一下子”整笔到账似乎才属于例外情况。尽管如此，马克思随后论证道，在流通期间不是生产期间的整倍数的所有情况下，随着销售收入的到账，都会形成暂时闲置的货币（同上，第355页）。其原因在于，在假定的条件下，每个流通期间结束时销售收入的突然到账，必然发生在某个生产期间已经过去一部分之后。因此在马克思看来，部分销售收入对于维持生产的连续性而言就暂时变得不必要了。

即便在马克思的假设框架内，这一结论在一般情况下也是不正确的。根据设定，“一下子”到账的售出产出价值，恰好等于运转一个生产期间所必需的资本价值。然而，到账的货币资本是具有流动性的，可以在当前和下一生产期间之间分摊使用。如果要维持生产的连续性，并且在流通期间具有严格规律性（如马克思所假设的）的前提下，未来在每个连续的流通期间结束时所获得的成笔销售收入，对于维持连续生产而言完全是必不可少的。在这方面，流通期间是否为生产期间的整倍数，甚至生产期间与流通期间的相对长短，根本无关紧要。只有当流通期间是不规则且不确定的，从而迫使资本家始终保有额外的富余资金以维持生产连续性时，销售收入的某些部分在其到账的当期生产期间的剩余时间内才可能暂时变得多余。然而，这种结果源于收益的不确定性，而非源于生产时间与流通时间的相互作用（而后一点正是马克思的原意）。

上述最后一点表明了拯救马克思关于维持资本周转连续性会形成闲置货币这一论点的可能途径。资本家不可避免地面临着变动且不可预测的销售收入流，其发生时间必然不同于用于购买生产资本（包括支付工资）的同样多变且难以预测的支出。鉴于维持生产连续性的竞争压力，资本家需要持有支付手段的预防性准备金。这种“周转”准备金使资本家能够消除收支流动在时间衔接上的问题、两者的临时差距、突发变动以及其他不规则情况。“周转”准备金并非在周转过程中“释放”出来的货币，而是一种在周转伊始就必须存在以确保资本周转连续性的储备。

价值以各种预防性准备金、暂时未利用的利润和折旧基金的形式有规律地游离于循环之外，为资本主义条件下的信用制度提供了社会基础。信用制度收集“泄漏”的价值，将其转化为生息资本，并重新引导其进入现实积累。由此可知，生息资本并非永久停留在社会总资本的循环内部；相反，它是在循环外部被系统性地塑造出来的，并不断地进出该循环。在简要且必要地顺带讨论了马克思对商人资本的分析之后，下文将阐明这一论点对生息资本报酬的全部意义。


3.2.3 利息率与利润率

商人资本由商业资本和货币经营资本组成，是一种古老的资本形式，它历来与生息资本保持着广泛的联系（Marx, 1894, ch. 20）。在资本主义经济中，商业资本买卖商品，并完全停留在交换领域内部。商业利润是通过商人转售最初购入的商品而获得的，而非通过雇佣和剥削劳动力获得的。商业资本的社会职能是为作为整体的资本将商品流通的费用降至最低。6 因此，存在客观依据使得商业资本能够与产业资本按相同的比例（pro rata）从总剩余价值中获得报酬。同理，货币经营资本专门管理交换领域必然存在的货币，同样完全停留在交换领域内部。鉴于存在广泛的资本主义交换，就必须进行账目记录、保障存款安全、办理资金转账，尤其是必须将一国货币兑换为另一国货币。货币经营资本在社会尺度上降低了从事这些活动的成本，因而获得报酬的依据与商业资本和产业资本相同。随着资本主义信用制度的成长与发展，银行倾向于将货币经营资本的职能据为己有，从而导致后者作为独立资本形式的消失。

对马克思而言，商业资本和货币经营资本（或作为后者高级资本主义形式的银行资本）都是社会总资本循环中流通领域的组成部分。它们降低了交换成本，并且在其固有运动中并不脱离循环。作为循环所固有的资本，它们在与产业资本平等的地位上参与总剩余价值的重新分配。简而言之，它们参与了平均利润率的形成。另一方面，生息资本则是在循环外部不断形成的，并持续进出该循环。通过这种方式，生息资本调动了积累过程中存在的富余货币资金，并在循环所固有的各资本之间进行重新分配（正如文下第4章更详细解释的那样，这也加速了这些资本的周转）。7 因此，生息资本也分得总剩余价值的一份份额，但其依据与产业资本、商业资本和货币经营（或银行）资本不同。生息资本不参与平均利润率的决定，而是赚取利息。

以这种方式而非从“货币”资本家与“职能”资本家之间关系的角度来把握生息资本的性质，就更容易评估马克思的下述论断：平均利润率通常高于平均利息率，并往往构成后者的上限（尽管在资本主义商业周期的某些阶段这可能并不成立）（同上，第482页）。马克思主义经济学的这一特征立场与新古典主义（以及凯恩斯主义）形成了鲜明对比，后者基本上假定利润率与利息率趋于均等。在马克思主义经济学看来，这两种比率的不均等反映了循环所固有的资本与从外部出现并随后退出循环的资本之间的结构性差异。它还反映了生息资本对产业资本所产生的富余资金的终极依赖。

对于循环固有的资本而言，资本流动性原则构成了利润率平均化的基础。生产剩余价值的社会能力在不同的生产部门（包括专门的交换部门）之间不断重新配置，从而确保参与循环运作的所有资本获得按比例（pro rata）的报酬。即便在这样高的抽象层次上也很清楚，资本流动性原则不可能在生息资本与循环固有的各资本之间以同样的方式发挥作用。例如，要加入生息资本行列，产业资本就必须完全脱离循环，从而使自身脱离产生剩余价值的社会能力，而非仅仅在不同任务之间重新配置这种能力。另一方面，生息资本通过永久转化为产业资本，也通过扩大社会总资本循环的流动以及由此产生的闲置货币，为其未来的重新构建创造了条件。8

要充分论证利息率低于利润率的常规趋势，需要进行比上述一般性考量复杂得多的分析。在这方面有两个因素至关重要。第一，必须考虑现实积累固有的周期性运动，在此期间利息率与利润率往往朝相反方向变动。资本主义商业周期的这一面向将在第6章详细考察。9 此处只需说明：尽管原则上平均利润率构成平均利息率的上限，但在周期的某些时刻，利息支付达到顶峰，不仅吞噬了职能资本家的利润，甚至侵蚀了他们的资本本身。这些时刻恰恰是平均利润率不再构成平均利息率上限的关头。尽管生息资本具有调动和重新配置富余资金的社会有益职能，但它也会侵蚀产业资本家的资本。这种潜在的破坏性作用完全符合生息资本相对于社会总资本而言的相对独立且部分处于外部的地位。第二，信用制度的结构及其在全社会范围内系统动员资金的制度能力，对于利息率相对于利润率的决定也至关重要。显然，在资本主义历史上出现的各种信用制度之间，存在若干重大的制度与历史差异。下一章将指出，自由资本主义鼎盛时期的英国所具备的某种特定制度结构，可以被视作发达资本主义信用制度的一般参照系。

关于利息率与利润率之间关系的另一个要点是：在利息率的形成中，并未反映出社会再生产的任何客观物质面向。换言之，将总利润分割为利息和企业利润并不存在客观的物质基础。利润率以资本主义的方式体现了为再投资产生富余资源并在竞争资本之间分享这些资源的基础过程。利润率具有物质基础，这一基础存在于参与各资本的有机构成、资本周转的时间长度，以及工作日的长度与划分之中。而在利息率中并没有表现出资本主义再生产的深刻关系。这正是马克思著名的对“自然”利息率观念予以驳斥的更深层含义（同上，第487页）。10 利息率仅仅表达了对总利润的分割，这种分割完全建立在生息资本的供求平衡之上。在商业周期进程中当然可以发现利息率变动的规律性，但除市场行情的变动之外，这些规律性并无更深刻的基础。利息率是一种纯粹的价格，与价值规律之间不存在必然联系。然而，恰恰由于这一原因，利息率在生息资本市场上获得了鲜明的清晰度。相比之下，表现为资本在不同生产部门之间流动的利润率，却无法获得类似的数值清晰度（同上，第488—490页）。

最后，上述分析不应被理解为暗示银行信用仅仅是对资本周转中产生的闲置资金的集中与重新配置。信用本质上是一种富有弹性且灵活的社会关系。在发达的信用制度中，获得信用就是拥有金融机构的负债。完全可能出现这样的情况：这类负债可以在信用制度内部创造出来，而无需预先从现实积累中形成沉淀资金。信用制度的社会角色，从一方面看是聚集脱离循环的货币价值，但从另一方面看，它也是通过研判现实积累的前景来配置生息资本。金融机构的负债可以纯粹建立在对未来收益的预期以及对这些收益将证实该负债的希望之上。在资本主义制度的无计划秩序中，信用制度必然是理性前瞻性要素的载体。同理，利息率的形成似乎也取决于对未来的预期和评估。在这方面，如果利息率超过了拟开展活动的预期利润率，单个资本家通常就不会借入资金。这正是马克思关于利息率通常界于零与平均利润率之间的根本命题的又一个面向。


3.3 前资本主义的货币借贷
3.3.1 高利贷与生息资本

马克思（Marx, 1894, pp. 728–9）指出，生息资本（更确切地说是高利贷资本）是一种古老的资本形式；在前资本主义社会中，高利贷资本主要贷给“挥霍无度的显贵”（通常是地主）和小生产者（通常是农民和手工业者）。在前资本主义社会中，高利贷资本相对于社会再生产的核心基本上处于外部地位。此外，其倾向是掠夺性的，往往通过榨取利息摧毁地主和小农的生存条件。高利贷资本处于外部地位及其掠夺倾向的根本原因在于，在产业资本主义确立之前，社会中不存在使价值自我增殖的机制。与贸易相似，高利贷存在于前资本主义世界的“隙地”（intermundia）之中（同上，第733页）。另一方面，生息资本与高利贷有着本质区别，因为作为生息资本不断构成的中介的信用制度，已经完全融入了资本主义生产方式。银行信用是资本主义生产的条件，而资本主义生产又定期产生银行信用的必要资金。然而，尽管生息资本在资本主义再生产中处于固有地位，它仍具有一种相对独立性，这种相对独立性有时会转化为摧毁产业资本家生存条件的能力。生息资本依然保留了原始高利贷的某些掠夺特征。


3.3.2 货币借贷与社会再生产

信用与前资本主义社会再生产的关系，是一个比货币与其再生产的关系更为复杂的问题。第2章曾指出，货币是在属于不同社会或共同体的商品所有者之间非人身性的、无政府状态的接触过程中产生的。货币渗入了前资本主义社会并获得了许多复杂的职能，但在资本主义兴起之前，它相对于其再生产的核心始终是外在的。与此形成鲜明对比的是，广义上的信用不可能在不同社会的接触点上产生。信用的本质是信任，而在不受习俗、宗教、家族和等级纽带约束的人群之间，极不可能存在这种信任。正如莫斯（Mauss, 1954）所指出的，信用的起源很可能在于前资本主义农民共同体所特有的互惠性赠礼。11 通过赠送礼物或在危难时刻施以援手建立起互惠义务，即便在现代，也是小农共同体生存不可分割的一部分。

在古风时期与古典希腊语中，“给予”（didomi）和“出借”（daneizein）这两个词有着千丝万缕的联系，并且可以辨识出前者向前者转化的过程（Millet, 1991, pp. 28–30）。在古风希腊的语境下，信用依然难以与赫西俄德笔下公元前7世纪玻俄提亚典型的创设互惠义务的劳动与产品交换区分开来。然而，古典希腊语中表示按利息贷出货币的词是 tokizein，这是一个完全独立的概念，可能指货币表现出来的“生育”（tokos）更多货币的能力。这里我们看到了另一种形式的信用：它依赖货币的存在赋予其物一般的客观性，但也开始褪去互惠赠礼的习俗与共同体外衣。由于货币是从外部进入前资本主义社会的，货币借贷便极易带有一种异己且潜在具有恶意的特征。

古典文献提供了古典希腊存在货币借贷的大量证据。在公元前4世纪的雅典世界（关于这一时期的史料虽属零散但十分丰富），富有的地主和神庙以非专业形式从事货币借贷，而“银行业者”（trapezites）则以专业形式从事借贷。尽管银行业者及其他人也提供部分贷款用于资助远洋航运，但古典雅典的货币借贷通常用于非生产性目的：支付战俘赎金、维持声望性开支、应对异常状况（同上，第3章）。借贷几乎从不是为了投资和扩大财富。因此，偿还贷款很少是一件轻松的事，并且往往伴随着精英阶层对国家权力的滥用。放贷者的目的通常是侵占他人的土地，或者迫使借款人沦入债务奴役——一种类似于奴隶的境地（Finley, 1981, chs 4, 9）。

尽管有大量证据和论证，一些历史学家仍然试图证明古典希腊的货币借贷类似于现代资本主义的银行信用。他们的努力往往伴随着令人难以置信的断言，并盲目接受了新古典经济学虚妄的超历史性，例如科恩（Cohen, 1992）以及汤普森（Thompson, 1978, 1982）的研究。然而，没有任何证据表明古典银行业者是以现代方式运作的，即系统性地吸收存款和其他富余资金并将其作为贷款发放以促进经济活动。没有发现任何关于具备清算、账面转账、支票或任何形式信用货币的银行信用体系的证据（Finley, 1973, p. 141）。此外，这些银行业者的社会地位低下，因为他们往往是获得释奴身份的奴隶。古希腊的货币借贷是一项游离于社会经济再生产核心之外的边缘活动。货币借贷作为一种常规经济活动，只有在它能够定期产生更多货币时才有意义。货币借贷要成为任何生产方式所固有的活动，该生产方式就必须拥有使价值以货币形式扩张的系统性社会机制。这在古典希腊世界显然是不具备的，该社会众所周知既缺乏通过剩余再投资实现财富扩张的实践，也缺乏这种观念。对希腊人而言，财富是通过直接剥削他人的劳动（主要是奴隶）、通过战争或纯粹的机运积累起来的。此外，土地所有者统治阶级对工匠和手艺人的鄙俗（banausic）活动的蔑视，进一步阻碍了在生产中引入技术进步。在希腊化和罗马早期的战争动荡中，这种态度更加根深蒂固，而战争带来了奴隶数量的急剧增长。

正因为货币借贷脱离了经济再生产，它在古典希腊具有深刻的破坏性特征。农民债务的积累以及随后的失地是屡见不鲜的现象。公元前6世纪雅典的梭伦改革有两个主要目标——免除债务与重新分配土地——这很可能是对一场极其严重的社会危机的回应。在此后的几个世纪里，在希腊世界的各个角落（尽管在公元前4世纪的雅典并非如此），自由贫民均以顽强的规律性向土地富有阶级提出同样的这两项诉求。罗马的崛起使希腊世界贫民的命运进一步恶化，因为罗马人总是坚定地站在富有地主一边。在罗马早期，往往与包税制相结合的货币借贷是攫取巨额财富的捷径。贪婪的意大利包税人和银行家（publicani 和 negotiatores）残忍地吸干了小亚细亚的膏血，12 而同样毫无怜悯的是，他们在公元前1世纪的米特拉达梯起义中惨遭屠杀——那是希腊人争取民族独立与社会正义的最后一次绝望抗争。罗马人渴望黄金，当米特拉达梯下令将滚烫的熔金灌入被俘的罗马小亚细亚行省总督马尼乌斯·阿基利乌斯（Manius Aquillius）的喉咙时，这一特点得到了极其残酷的印证。

总体而言，前资本主义社会中货币借贷的经济角色与其不完全的货币化程度相一致。一笔货币固然可能通过税收、战争或出售财产与农产品而增加，但并不存在实现这种增殖的系统性社会机制。虽然利息可以作为一种与货币增殖的一般可能性相一致的报酬形式出现，但它缺乏系统性的社会基础。因此，货币借贷既不能为生产提供融资，也不能产生基于市场的、全经济范围的利息率。恰恰因为它缺乏稳固的社会基础，前资本主义货币借贷呈现出极具掠夺性的贪婪，深刻扰乱了经济再生产的核心。在条件允许的情况下，利息可以吸收剩余劳动的大部分，甚至侵蚀小生产者的资产和地主的财富。与高利贷式的货币借贷形成鲜明对比的是，当将现代生息资本的预付与产业资本循环联系起来考察时，其特征便清晰地显现出来。货币价值的有规律增殖以及通过信用为生产融资（两者都是产业资本主义的自然面向），为生息资本的预付和利息的支付提供了客观基础。尽管如此，生息资本与资本主义社会的基础物质再生产依然保持着一定的疏离距离。古老货币借贷的某些掠夺性与破坏性特征，在资本主义危机过程中依然有所体现。


3.4 新古典利息理论与最优契约设计

将上述讨论与最近关于借贷与银行业分析基础的新古典文献并置起来考察，是深具启发性的。这些研究吸纳了信息经济学，并试图为信用机构和市场对增长及产出波动所施加的影响提供理论基础。由于它采纳了方法论个人主义，其基石具有鲜明的新古典特征。它与阿罗-德布鲁关于交换的一般均衡分析并不存在根本分歧。一般均衡由于假定所有市场参与者都拥有完全信息，因而在自有资本与借入资本之间并未作出显著区分，也没有为银行等中介金融机构留出空间。鉴于交易参与者所掌握的信息具有不对称性，近期文献的目标是在一般均衡框架内为信用确立分析空间。

该领域的最初洞见可追溯至阿克洛夫（Akerlof, 1970）关于“柠檬”（次品车）的论文，他在文中论证了卖方比潜在买方更了解其二手车状况。因此，市场价格反映的是买方对平均质量的认知，而劣质车（“柠檬”）的卖方则以牺牲优质车为代价获得了溢价；这可能导致二手车市场的崩溃。沿着类似的思路，贾菲和拉塞尔（Jaffee and Russell, 1976）论证指出，放贷人在放贷前无法区分“优质”借款人与“劣质”借款人。因此，收取的利息必须包含覆盖不良风险的溢价。而且，由于违约概率随贷款规模而变化，便引发了逆向选择：“优质”借款人偏好小额贷款，而“劣质”借款人则偏好大额贷款。在稍有不同的思路中，利兰和派尔（Leland and Pyle, 1977）提出，企业家比放贷人更了解自己的项目。借款企业家通过向项目投入一定数量的自有资本（该金额与项目风险成正比），向市场传递关于项目真实价值的信号。收集有关项目风险性的信息无法通过商业化方式进行，因为这类信息一旦开始交易就会公之于众并迅速贬值。因此，金融中介应运而生来收集此类信息，将其直接整合进自身资产中，通过资产多元化分散风险，因而无需持有大量自有资本。

汤森（Townsend, 1979）在这场争论中取得了重大突破。在完全信息的阿罗-德布鲁世界中，并不存在典型的债务契约空间，即不以借款人项目的实际回报为条件、同意向放贷人归还特定金额（本金加利息）的协议。在这个世界里，对货币所有者而言，与项目所有者签订合伙性质的协议并在实际项目收益实现时进行分成，平均而言要比签订标准债务契约更有利。13 汤森对货币借贷存在的解释是以项目所有者比货币所有者更了解项目为前提的。分成实际收益的协议会让项目所有者产生隐瞒部分或全部收益以撒谎和欺诈货币所有者的激励。为了避免这种道德风险，货币所有者必须对项目所有者进行监督。由于监督是一项成本高昂的过程，货币所有者与项目所有者之间的最优契约安排并非不言自明，而必须深入考察。

汤森为这一理论难题提供了一种解决方案，随后戴蒙德（Diamond, 1984）、盖尔与赫尔维希（Gale and Hellwig, 1985）以及威廉姆森（Williamson, 1986）等人对其作了进一步完善，并在摩根（Morgan, 1994）的研究中达到了优雅的数学简洁性。鉴于新古典主义的方法论个人主义，最优监督安排是使货币所有者从拟定协议中获得的预期回报（从而预期效用）最大化的安排。然而，监督是有成本的，这就需要一种二元解。协议为货币所有者规定了固定的回报。如果收到了这笔回报，就无需对项目所有者进行监督，从而避免了监督成本；如果未收到，项目所有者便宣布违约（破产），对其真实回报实施监督，并尽可能多地收回最初的预付款项。因此，在信息不对称的世界中，货币所有者与项目所有者之间的最优契约是带有发生高成本违约可能性的债务。

对债务性质的这一根本分析已被广泛用于推导关于金融中介性质与实践的结论。如果同一借款人面对多个放贷人，监督的无谓成本就会以造成社会浪费的方式成倍增加。对戴蒙德（Diamond, 1984）而言，金融中介是监督难题的一种内生出现的、社会层面上更优的解决方案。银行是“代理监督人”：它们与最终借款人订立、监督并执行契约；它们持有高度分散的投资组合；它们使放贷人资产的回报形态更加平滑。分散化是关键，因为它使银行破产的概率变得极小。因此，在监督成本不被各放贷人重复发生的同时，银行自身也无需受到监督。该进路的后续扩展旨在确立银行可能将贷款规模配给至低于市场出清水平的原因，如果外部冲击已经引发了商业波动，这种配给做法可能会加剧这种波动（例如参见 Bernanke and Gertler, 1989; Morgan, 1994）。14

一个多世纪以来，马克思主义政治经济学一直主张，利息源于对总利润的一种习惯性分割；此外，这种分割反映的无非是生息资本供求之间的平衡。在这方面，现代文献不过是重新发明了轮子，只是对资本家之间信任的有害本质增添了某些全然不自知的洞见。另一方面，关于债务契约最优性的“证明”带有一切新古典主义的方法论烙印。重要的不是世界究竟如何，而是世界为何背离了个体间市场互动的理想模型。这种互动得以可能所依赖的制度与历史背景，被完全排除在方程式之外。这种“证明”不过是一场逻辑游戏，它同样适用于拥有物质资源的人与拥有某种专门知识的人相遇、而交换是两者之间唯一社会纽带的所有其他情形。这类分析的结论中并没有任何特定于债务的内容，这一点从将该分析应用于劳动力市场时也会得出类似结果的事实中显而易见。

基于政治经济学的分析无需证明二元债务契约在某种意义上是最优的：旨在产生利息的货币借贷，在本质上不同于旨在获取利润的直接生产投资，这是一个社会与历史事实。关键在于阐明这种差异的精确社会内容，以及利润与利息相互作用所涉及的社会关系。考虑到这一点，近期理论关于纯粹“货币所有者”与纯粹“项目所有者”对立的假定，比马克思关于“货币”资本家与“职能”资本家之间类似的（且存在问题的）区分更为薄弱。至少马克思根据资本家阶级内部各部分瓜分现有剩余价值，赋予了这种区分以确定的社会内容。然而，正如上文所指出的，假定纯粹的“货币所有者”和“项目所有者”依然具有误导性。资本主义货币借贷最好从积累的本质运动中所产生的沉淀货币的动员角度来分析。产业资本家，即“职能”资本家，也参与了“货币”资本的预付。此外，在资本主义经济中，利息是一种纯粹的价格，当信用制度建立起来以集中富余货币资本并将其导向价值扩张的社会机制时，利息便获得了全社会范围的适用性。生息资本向其所有者的回归，体现了该资本相对于现实积累的相对独立性及其与后者的疏离关系，从而也体现了其对生产过程潜在的掠夺性以及本质上的漠然态度。

放贷人与借款人之间的信息不对称，远不能替代伴随积累而转化为生息资本的闲置货币同在剩余价值生产中执行职能的资本之间的区别。在新古典理论中，生息资本与产业资本之区分所蕴含的丰富社会规定性，以及剩余价值生产在社会再生产过程中的首要地位，全都坍缩为一种平庸的观察：放贷人通常对借款人的经营状况知之甚少。


第二篇：信用与金融原理

信用与金融原理

信用最根本的含义是信任。信用表示这样一种信念与预期：对当前供应的货物将在未来的某一时间点完成支付，或者借出的货币将会得到偿还。在资本主义经济中，无一例外地建立起了高度复杂的信用机制（信用制度）。货币，尤其是其作为货币贮藏和支付手段的职能，充当了信用制度的基础之一。资本主义信用制度的主要形式和职能，是在促进各资本之间商品交易的过程中自发形成的。信用制度的这些形式和职能涉及对资本周转中产生的闲置货币资本（贮藏货币）的利用。随着信用制度的发展，信用货币（如商业票据和银行券）成为重要的流通手段。

金融是指向个人或企业提供货币资本或单纯货币资金的若干途径。信用自然构成了金融不可或缺的组成部分。然而，金融的内涵比信用更为宽泛；它还涉及以股份资本形式而非单纯借贷形式动员闲置货币。第4章和第5章分别分析了作为资本主义经济中金融主要构成要素的信用制度和股份资本。第6章转向资本主义商业周期的货币与信用面向，尤其是其危机阶段。第7章通过考察中央银行的性质与职能，结束第二篇的内容。


4 信用制度
4.1 导言
4.1.1 信用的早期历史发展

信用的初级形式的出现远早于产业资本主义。货币借贷和利息支付的形式通常以高利贷实践的形式出现在各种前资本主义社会中。在资本主义成为占统治地位的生产方式的几个世纪前，原始的汇票就作为一种节约远距离汇送货币成本（并降低其风险）的便利手段发挥作用。16世纪之后，随着商业资本主义走向成熟，汇票（或商业汇票）作为对外贸易运作中的主要支付形式，越来越广泛地被用作促进国内经济中商人之间商品交易的重要手段。现代银行在西欧作为金融机构出现，它们通过在商业汇票贴现中运用自身的负债（如客户存款）来提供信用。与往昔的货币贷放者不同，银行发放信用的能力并不受其自有资本的限制。在重商主义时代漫长的资本原始积累过程中，资本主义市场经济渗透到了西欧社会的核心，并在英国工业革命期间稳固确立为社会再生产的主要舞台。在这一背景下，各种信用形式进一步发展了它们彼此之间以及与实际积累之间的有机联系，最终形成为信用制度——国内经济中不可或缺的机制。资本主义信用制度的代表性范式出现在19世纪英国的自由主义资本主义时代。

棉纺织制造业在19世纪初英国资本主义中的主导地位，塑造了这一可被视为代表性的、自发生成的资本主义信用制度的主要特征。后者主要致力于垫付以短期为主的商业信用与银行信用，以增强产业流动资本运动的流动性。通过这种方式，最初运用于国际贸易中的各种商业信用形式，牢固地扎根于产业资本之间的社会内部交易中。另一方面，固定资本的长期投资则往往由单个资本家承担，并由利润提供资金。棉纺织工业所需的相对适度的固定资本投资，能够并且实际上就是由众多相互竞争、自筹资金的资本家提供的。此外，垄断性巨型公司（无论产业公司还是银行机构）既不为数众多，也不构成资本主义积累的关键要素，这一事实同样促进了代表性信用制度的形成。人们习惯于将发放短期信用（典型的做法是贴现商业汇票）这一占主导地位的银行实践，视为盎格鲁-撒克逊传统中的“稳健银行”原则。然而，稳健银行原则既不能保证信用制度的稳定性，也不能防止周期性信用危机的爆发——而这正是资本主义商业周期不可避免的面向。


4.1.2 资本主义信用制度的代表性形式

关于资本主义信用制度理论分析的三条重要原理，已在本书第一篇中确立。首先，货币的若干职能，特别是作为贮藏手段和支付手段的职能，是信用理论不可或缺的基础构件。在这方面，马克思的货币理论优于古典李嘉图理论，因为后者倾向于将货币职能仅仅窄化为流通手段。其次，资本主义经济中的货币贮藏在资本周转中获得了客观基础。在资本周转过程中，停滞货币必然以固定资本折旧基金、积累扩大准备金、防范价格波动的准备金，以及在生产与流通不断交替面前帮助维持生产连续性的准备金等形式出现。现代信用制度正是作为一套利用停滞货币并促进剩余价值进一步生成的独特资本主义社会机制而构建起来的。再次，试图在拥有可供借贷的货币资本（借贷资本）的“货币”资本家与拥有产业及其他项目的“职能”资本家这一前提下分析信用制度，是有问题的。这种进路倾向于将停滞的货币资本视为货币资本家贮藏和储蓄决策的结果，而在很大程度上游离于社会总资本的周转之外。然而在通常情况下，只有已经拥有某些资本的资本家才被允许获得投资贷款。纯粹的“职能”资本家只是一种理想化的抽象假定。在既定的资本主义社会关系下，拟据以完全实现某个项目的货币资本所有者，极不可能仅仅成为贷出者。相反，该货币所有者很可能会成为拟议项目的所有者和监督者。1 因此，与其他形式的收益不同，利息并不是某个社会阶级独占的经济基础，它同样归属于产业资本家和商业资本家。将利息视为参与积累过程的所有资本之间剩余价值的一种内部再分配形式，甚至更符合日常经验观察。

本书所采用的进路是：信用制度的核心基础是由社会总资本周转过程中闲置货币资本的生成所提供的。闲置资金通过信用制度的中介转化为生息（借贷）资本，并随后被参与剩余价值生成与实现的所有资本所利用。这也是马克思在《资本论》第二卷多处所提示的进路。从与社会总资本循环无关的社会群体的储蓄中生成的闲置货币，也内生化于社会总资本的运动中；这类储蓄被信用制度吸收，通过借贷导入实际积累，并在贷款偿还时重新形成为借贷资本。此外，当信用制度被视为由参与积累的所有资本所构建的一种社会机制时，反映商业周期进程中借贷资本供求波动的利息率运动便能得到充分的理论阐释。

基于上述分析前提，中介借贷资本运动的资本家、获得巨大利息收益的资本家，以及直接参与实际积累的资本家之间结构性分立的利益，能够得到系统的分析。以利息形式获得巨额货币收益的社会群体体系是复杂的，并随着资本主义的发展而演变。在晚期资本主义中，利息形式的收入由工商企业、中产阶级乃至工人阶级中的个人储蓄者，以及大部分收入来源于货币储蓄的大量相对小额的货币所有者（“食利者”）所获得。从“货币”资本家与“职能”资本家之间假想的交易中推导利息和信用制度的社会职能，将忽略上述关系的诸多复杂性。利息的基础理论最好建立在这一前提之上展开阐述：信用制度是产业资本与商业资本之间集中和配置借贷资本的机制。

资本主义信用制度的初步理论化需要具备以下三个条件：第一，商业信用在若干相互竞争的资本主义企业之间常态化垫付；第二，用于流动资本的短期贷款由相互竞争的银行常态化垫付；第三，商品货币（黄金）在国内和国际上常态化使用。这一框架大体对应于自由主义资本主义时代英国信用制度的经验现实，使我们能够构建资本主义信用制度的代表性范式。下文所展开的理论结构，旨在以广泛适用于当代资本主义的方式，阐明企业间商业信用和基础银行信用的本质职能。

现代银行也为固定资本的长期投资发放贷款。实行这类银行实践的典型国家是德国和日本，那里的资本主义发展晚于英国。2 现代银行业这一面向的特殊性质可以自然地纳入此处所发展的分析框架之中，这项任务将在第5章展开。只要资本主义信用制度依然是一种自发生成的动员停滞货币资本的社会机制，此处所提出的代表性资本主义信用制度分析就将继续为当代资本主义表面上发生变化的信用实践提供诸多有价值的深刻洞见。3


4.2 商业信用

马克思（Marx, 1894, p. 610）将商业信用定义为“从事再生产过程的资本家互相提供的信用。这是信用制度的基础。它的代表是汇票，即一种有一定支付期限的期票，也就是一种延期支付的凭证”。商业信用通过延期付款促进了产业资本与商业资本之间的商品交易。在它的代表性状态下，商业信用催生了诸如本票和汇票等金融工具。在资本主义的较晚阶段，商业信用在企业之间仍被广泛使用，但往往采取账面信用的形式。商业信用的基础是由货币作为支付手段的职能提供的，正如该职能在前资本主义简单商品流通中所表现的那样（相应的债权人与债务人关系亦是如此）。在历史上，汇票曾被用于向远方汇送货币（Kindleberger, 1984, pp. 39–41）。货币汇送与延期付款的结合，为资本主义经济中信用关系的扩散提供了广阔的基础。随着产业资本主义的确立，商业信用从主要存在于从事对外贸易的商人之间的经济交往形式，演进为国内经济中不可或缺的一套经济关系。通过利用产业资本周转中生成的闲置货币资本，商业信用使资本之间的商品买卖更为高效。

为了说明商业信用的性质，下文图4.1假定了一个由直接或间接参与连续生产过程的四个相关资本家组成的链条：织布商（A）、纺纱商（B）、原棉贸易商（C）和原棉种植商（D）。这一例子符合我们理论抽象的历史基础。尽管不应忽视体制和历史发展所带来的具体差异，但该分析的主要理论结论适用于当代企业间商业信用的各种形式。商业信用的代表性形式产生了以下紧接着讨论的以本票或汇票形式存在的商业汇票。

4.2.1 本票与汇票

商业信用最初级的形式出现在以织布商（A）通过开立附有确定付款日期的本票从纺纱商（B）处购买棉纱为典型的交易中（假定B能够等待延期付款）。为了能够接受A的本票，B必须拥有足够的闲置货币资本，以使生产在延期付款期间（比方说三个月）得以继续维持。4 实际上，B是通过动员自身的闲置货币资本来维持其商品产出（棉纱）的销售。对A而言，这种简单的商业信用形式是维持或扩大生产的有效手段。

本票是一种承诺在规定期限后偿还一定数额货币的允诺；它并非归还所交易商品（棉纱）的允诺。尽管本票是因商品交易而签发和接收的，但它代表具有特定到期日的一定货币价值的债务。假定没有进一步的信用可用，A必须积累一定数额的货币作为支付手段，以便在本票到期时与B结清。然而，B在购买原棉时，也可以对A的本票进行背书并将其转交给贸易商C。在追加进一步背书后，C可以使用该本票向原棉种植商D购买原棉。就提供商业信用的人而言，B和C的背书表明存在连带责任。如果A在到期日无力偿付，则B或C必须向该本票的最终所有人D支付承诺的货币金额。

连带责任提高了背书本票的接受度，特别是当背书人为本票的潜在接收人所熟知时更是如此。通过这种方式，本票发挥信用货币的职能，并在这一系列资本家（在上述例子中即A-B-C-D链条）之间促成商品的买卖。这类交易导致了信用货币的自发生成，既不需要完备金融机构的存在，也不需要国家的干预。本票与现金的不同之处在于，它必须在到期日进行清偿支付，并且这一支付受到连带责任的约束。因此，本票作为信用货币的接受度，关键取决于签发或背书该本票的资本家的信用度。

汇票代表了商业信用更具一般性的形式。在竞争的外在压力下，纺纱商B试图将其向A销售产出（棉纱）时提供的商业信用，与从C处购买投入品（原棉）时获得的商业信用相匹配。为了实现这一点，B可以开立一张汇票，命令A在一定期限后的到期日向C支付一定数额的货币，其金额与所售棉纱的价值相当。该汇票由A承兑，然后被转交给C，以换取卖给B的原棉；C期待从A处获得最终支付。这一基本过程如图4.1所示。如果A在到期日无法支付，C或该汇票的最终所有人可以立即向B索取支付，B必然是保证人，对汇票负有连带责任。由于汇票至少载有两个对支付承担连带责任的人名，因而在其他条件相同的情况下，它在交换商品时比仅载有一个人名的本票更易被接受。

图4.1 商业信用链条

[image: ]

该图展示了一个涉及四方的商业信用链条：A（纺织品制造商）、B（纺纱商）、C（贸易商）和D（原棉种植商）。各方呈水平排列。各方上方标注其业务角色：A上方为“纺织品制造商”，B上方为“纺纱商”，C上方为“贸易商”，D上方为“原棉种植商”。各方下方标注其在信用过程中的角色：A下方为“承兑人”，B下方为“出票人”，C下方为“收款人/背书人”，D下方为“持票人”。商品流向由水平箭头表示：从D到C（标注“原棉”），从C到B（标注“原棉”），从B到A（标注“棉纱”）。商业信用的流动由从A到B的弧形箭头表示（标注“汇票”）。

贸易商C随后可以背书该汇票以表示进一步的连带责任，并将其转交给原棉种植商D以换取原棉。这样，A对C的债务进一步转变为对D的债务。汇票天然更高的接受度意味着，作为产业资本家与商业资本家之间的初级资本主义信用货币，汇票能够获得比本票更广泛的流通。由于汇票是产业资本家与商业资本家根据自身的意愿与需要而相互签发和接收的私人支付承诺，因此它们在资本家之间的交易扩展中引入了弹性，这种弹性相对独立于现存的货币量或借贷货币资本量。5

4.2.2 商业信用的职能与局限

商业信用的主要职能是使资本家能够协作地（以及个别地）节约流通中的资本。商业信用由此促进了直接投入生产的资本的增加以及剩余价值的进一步生成。在上述例子中，流通中的商品资本（棉纱和原棉）进入资本家A和B生产过程的速度，比完全通过现金支付要快得多。通过获得商业信用，资本家A和B可以省下一部分货币资本，并提高其全部资本在生产剩余价值方面的效率。原则上，提供商业信用的资本家也会受益，因为他们节约了流通费用（如产成品的储存费用）以及用于防范价格波动所需的货币准备金。此外，他们还可以利用所签发的票据从其他资本家处购买必要的商品投入品，正如上述C所做的那样。以此类推，当通过使用商业信用反复完成交易时，上述A和B等资本家就能够省下为了确保生产过程连续性而不得不持有的部分闲置货币资本。被节约下来的货币资本能够转化为直接投入生产的资本。

一个商业信用链条包含一个末端资本家D，他作为汇票在到期前的最终持有人，必须等待延期支付。换言之，商业信用链条中存在两个极点位置：只提供信用的末端资本家D，以及只接受信用的始端资本家A。为了在汇票到期前维持自身生产过程的连续性，末端资本家必须能够动员足够的闲置货币资本——这很可能是通过其自身资本周转而贮藏起来的。末端资本家的这种能力，是由商业信用中介的交易链条得以维持的前提条件。就此而言，D对闲置货币资本的动员不仅服务于该特定资本家的目的，而且也适应了商业信用链条中其他参与者加速交易和扩大生产的需要。

商业信用能够促进整个资本主义生产的扩大。通过节约总体持有的闲置资本量，以及加快资本周转，商业信用能够提高一般利润率。此外，商业信用是平均利润率形成过程中的关键要素。例如，考虑那些由于相对供不应求导致产出品价格上涨而获得高于平均利润的工业部门。通过更重度地依赖商业信用，这些工业部门能够比其他部门更快地增加其对生产资料的购买。这有助于其产出的相对较快增长，进而导致其利润率向平均水平下降。处于相反地位的工业部门则减少其由信用资助的生产资料购买，并通过垫付自身商业信用扩大其产出的销售。通过这种复杂的方式，商业信用通常有助于重新调节各工业领域之间的失衡，并促进利润率的平均化。然而，商业信用的积极效应并非总能被想当然地假定：在某些条件下（这将在第6章详细讨论），商业信用可能会对资本主义积累产生破坏性影响。

商业信用相对于实际积累所能发挥的作用存在着严格的局限。首先，商业信用在很大程度上局限于生产过程存在内在联系的资本家之间的交换关系，尽管商业资本家（如上述C）可能加入产业资本家的行列并扩大商业关系网络。商业信用不太可能在从事互不相关生产过程的资本家之间催生信用关系，例如在汽车制造与织布之间。其次，在商业信用链条中超过某一点后，汇票的应付金额和支付期限很可能变得不再适合进一步的交易。例如，原棉种植商D为了从贸易商E处购买肥料而必须支付的款项，可能小于从C处收到的汇票应付金额。或者，E可能无法在汇票到期前的剩余期限内接受延期付款。再次，即便有若干背书人的连带责任，汇票的接受度仍可能不够广泛：某些资本家可能没有足够的信任来接受该背书汇票以换取自己的商品。因此，通过汇票形成的商业信用链条不可能无限延伸，并且在其始端和末端始终分别存在一个纯粹的债务人和一个纯粹的债权人。这些局限性的一个必然推论是，商业信用节约流通中资本的能力，以及促进利润率提高和平准化的能力，也是受限的。银行信用是资本主义信用制度中更为高级的组成部分，它将信用置于更具普遍性的社会基础之上，并克服了商业信用的局限。

4.2.3 信用价格中的利息

在商业信用中，利息通常是作为商品的信用价格超出其现金价格的部分而被索取并累积的。对于购买方资本家而言，支付利息的合理依据显然在于通过基于商业信用的积累扩大所获得的追加利润。而销售方资本家就商业信用索取利息的合理依据则不那么明显。放弃获利机会并不能在此提供解释。如前所述，通过垫付商业信用销售产出的资本家之所以能够这样做，是因为他们动员了在正常积累进程中本会闲置的货币资本。在假定不存在其他信用形式的情况下，这种被动员的资本并不能为其所有者提供任何进一步获利的机会。相反，能够就所提供的商业信用索取利息的根据，仅仅在于商品经济中利息形式的历史存在。利息形式具有古老的渊源，是由资本主义从历史过往中继承而来的；因此，一切货币价值的垫付——哪怕只是以信用赊销商品的价格——都能够要求获得利息。以此类推，在商业周期的某一获利机会普遍下降的阶段，索取高利贷式的利息率便成为可能。在这样的时期，利息具有破坏性，对债务人而言失去了资本主义合理性，并不再是从通过负债生成的追加利润中支付的。

商业信用交易中的利息既不独立于商品（信用）价格，也不独立于商品的买卖。利息率依然隐没于信用价格之中；它无法被一般化，而是个别的和特殊的。对于需求增长快于供给的商品，信用价格与现金价格之间的差额往往上升到平均水平之上，反映出该商品在不久的将来市场价格预期的上涨。在相反的情况下，现金价格与信用价格之间的差额则低于平均水平。此外，债权人眼中的债务人个别信用度，会反向影响为商业信用收取的利息率。在这一背景下，一般利息率的缺失根源于商业信用的性质：它是在商品交换过程中由个别资本家之间形成的私人信用关系。


4.3 银行信用
4.3.1 汇票贴现

银行信用通常建立在商业信用的基础之上。银行信用是一种资本主义社会机制，它在比商业信用更广泛的规模上中介资本家之间对闲置货币资本的利用。银行的活动在一方面的银行与另一方面的若干产业资本和商业资本之间催生了债权与债务关系。在前面阐明的分析框架内，银行负债通常是通过接收货币存款或发行私人银行券形成的。乍看起来，与被动接收存款相比，银行券的发行似乎更为主动地支持了银行信用的供给。然而，这两种形式的银行负债在运作方式上具有根本的相似性。银行向客户发放信用（从而在自身资产负债表上获得资产），既可以通过为客户开立存款账户，也可以通过直接向客户发行银行券来实现。在我们的分析框架内，正如表4.2所示，银行通常通过贴现商业信用中生成的汇票或本票来发放信用。在银行资产负债表的资产侧列有商业汇票，在负债侧则列有银行券和存款。6

在其代表性形式中，银行券是银行的本票：它们是见票即付一定数量商品货币的书面承诺。银行券是更高级别的信用货币，具有比基于商业信用的私人信用货币更广泛的流通范围。作为商业汇票特征的固定名义面额和设定到期日的局限，在信用货币采取银行券形式时便不复存在。如果上述商业信用链条中的资本家D无法使用收到的汇票购买投入品，他/她可以通过在银行用该汇票兑换银行券来完成交易。银行并不向D支付汇票的全部票面价值，而是按照一定金额对汇票进行贴现，这种贴现就是利息的一种形式。例如，若年利息率为6%，一张距到期日还有三个月的10,000英镑汇票将承担约150英镑的贴现额；银行垫付9,850英镑的银行券以换取该汇票。银行由此持有一项金融资产（对债务人A的票据），并同时以发行的银行券形式创造了一笔货币负债。当A在到期日支付10,000英镑结清汇票时，银行收回9,850英镑的本金加上150英镑的利息。

图4.2 简化的银行资产负债表
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通过贴现票据获得银行券的资本家，通常能够在其他条件相同的情况下加速其资本周转，从而增加其利润。因此，将利息作为追加利润的一部分来支付具有合理的依据。被贴现汇票上的利息负担，是由该汇票在转入银行途中所使用过的各个资本家（如上述A、B、C和D）共同分担的。这种负担的分配取决于每次个别交易中所售商品的信用价格所包含的利息率，以及该汇票留在每个资本家手中的时间长短。此外，银行作为贴现获得的利息不再隐没于商品的信用价格之中，而是显性地表现为货币贷款的利息。利息作为一种独立报酬形式的显性存在，不可避免地强化了资本家对基于商业信用进行交换的商品信用价格中所含利息的自觉意识。


4.3.2 银行负债、银行资本与银行利润

在票据贴现过程中，银行在以票据形式获得资产的同时，以发行的银行券形式创造了负债。向银行出售票据的资本家起初可能并不花费全部收益，而是将余额作为存款存入银行。然而从银行的角度来看，向公众发行的银行券和所接收的存款属于类似的负债。为了支持这两种类型的负债，特别是为了能够满足即时偿付负债的需求，银行必须持有一定的现金准备金。当商品货币与信用货币共同流通时，此类准备金通常由金币构成。不过，准备金也可以是流通范围比该行自身银行券更广的银行券。7

在银行开展业务的初期，银行的自有资本构成了准备金的重要组成部分。然而随着银行走向成熟，其准备金越来越多地由来自接收的存款以及贴现商业汇票结清支付所积累的资金构成。当银行自身的银行券因票据结清而回流到银行时，银行的负债和资产便相应减少；银行准备金与其负债的比率因而上升，从而使银行更容易发放新的信用。这种效应类似于纯粹的存款流入或单纯的票据结清，这两者都会直接增加银行的现金准备金。由于通过存款流入获取准备金使银行能够更容易地扩张信用，银行便积极寻求以存款形式吸收产业资本家和商业资本家的闲置货币资本。银行往往要求产业和商业资本家将其票据贴现所得中暂时富余的部分作为存款留在银行。另一方面，产业和商业资本家通过持有银行存款亦能获益，因为他们能够节约储存、支付和接收货币的费用，以及结算信用交易的费用。

如果一家银行能够可靠地预期接收大量存款，它就不必发行银行券来进行业务运作。然而，为了增加其业务的弹性，该银行有时可能会发行银行支票或银行汇票，即银行自身的本票。由于在其他条件相同的情况下，较大的存款流入意味着更大的放贷便利并赚取更多利息，银行自身可能会向存款人支付利息以鼓励存款流入。就银行支付存款利息而言，它们的行为类似于一种商业资本，其业务是廉价购买作为商品的货币的使用权，以便以更高的价格出售。这也是金融中介出现的方式。在此联系中，利息表现为一种特殊商品的价格，即货币在一定时期内作为资金使用的价格。

在资本主义经济中，原则上银行是类似于私营产业资本和商业资本的营利性企业。因此，更全面地考察银行自有资本的用途具有重要意义。如前所述，在银行开展业务的初期，其资本构成了准备金的很大一部分；然而随着银行走向成熟，这一准备金来源变得不如其他来源重要。银行资本的很大一部分被进一步预付用于支付与货币过程相关的流通费用。其中包括货币储存和汇送的费用、组织和运作金融中介的费用，以及结算信用交易的费用。更具体地说，银行资本支付了办公楼宇、业务设备、处理信用征信、收取到期票据款项、保管货币、票据及其他凭证的费用，并支付银行员工的薪资与工资。这些费用是纯粹的流通费用（Marx, 1885, pp. 207-14）；从全社会的角度来看，它们是社会再生产的非生产性费用（faux frais）。因此，这些费用是在特定时期生产的剩余价值总量中得到补偿的。8

从剩余价值中扣除银行费用具有合理的依据，因为银行资本的活动为产业资本和商业资本节约了流通中的资本量以及流通费用。银行资本提高了剩余价值整体生产的效率，从而为从剩余价值中补偿自身的费用创造了空间。如果对自身的利润率没有积极效应，产业资本家和商业资本家就不太可能系统性地使用银行的服务。产业和商业资本通过使用银行服务获得的追加利润的一部分，以利息的形式归属于银行自身。银行每期所获得的利息按三种方式分配：一部分作为存款利息支付给存款人；第二部分用于补偿该时期投入并消耗的银行资本；第三部分代表投入的全部银行资本的利润。

在理论上，无论是投入银行活动专门领域的银行资本量，还是银行业整体的银行资本量，都不存在明确的标准（没有必然的量值）。在投入准备金并支付银行业务费用的既定银行资本量下，能够集聚并贷出的货币资本量可能会有极大的差异。试图根据银行信用发放的狭隘技术现实，在银行资本量与银行经办的信用量之间建立一种理论关系，是不正确的。在这一方面，与工业领域中生产活动水平与资本量之间的关系根本没有任何可比性。9 对银行资本的过度投资（随着资本主义商业周期的反复）会逐渐表现为银行利润率普遍低于平均利润率的形式。其结果是，通过银行利润再投资实现的银行资本增长变得慢于社会平均水平；一部分银行资本转化为产业资本或商业资本，从而促进银行利润向平均水平提升。在相反的情况下，银行资本的增长加速，产业资本和商业资本的部分资金流入银行业务。在普遍竞争的条件下，银行利润率服从于利润率平均化规律，并围绕着由产业资本再生产技术条件决定的一般利润率旋转。


4.3.3 货币市场

银行业是向资本投资开放的私人业务领域，这与制造业和商业相似。掌握有限资本的各家银行往往侧重于在特定地理区域内满足特定工商部门的需求。10 其结果是，各家银行对借贷资本供求运动的中介，带有一种源于每家银行所服务区域内商业活动性质的特殊性质。在自由主义时代英国银行业的经典范例中，农业地区的银行拥有过剩的借贷资本（尤其是在农作物售出之后），而工业快速增长地区的银行则普遍缺乏借贷资本。

就个别银行而言，借贷资本供求的波动反映在其准备金对其总负债的比率上，即银行的准备金率。出于类似于确定银行资本规模的原因，并不存在允许从理论上确定银行准备金率的明确技术条件。准备金率自然表现出相当大的弹性。尽管如此，为了能够满足现金提取和进行支付的需求，银行必须从经验上确定一个必要的最低准备金率。拥有相对充裕借贷资本（表现为其准备金的充裕）的银行，比其他银行更容易同意贷款请求。另一方面，如果其准备金不足，银行就会发现很难扩大其放贷业务。

因准备金不足而无法满足客户贷款需求的银行，往往会向其他银行请求贷款。后者可以对银行背书的汇票进行再贴现，或者直接贴现其他银行家的票据。这是银行间信用的典型形式，其运作集中在货币市场。货币市场基本上是银行的再贴现市场，它同时也是每日结算到期商业汇票和银行汇票的高效机制。货币市场往往具有明确界定的地理位置，通常是城市商业中心的一部分。

在货币市场中，个别银行在贴现汇票方面的特殊性（反映了每家银行的地域专业化程度以及每张汇票的信用度）往往消失了。通过货币市场的交易，汇票（无论由银行背书还是由银行签发）的信用度变得均质化。能够进入货币市场的各家银行得以更有弹性地扩展并运营其信用业务。与此同时，借贷资本供求之间的平衡集中于单一市场，并摆脱了地方特殊性。在货币市场中，根据一价定律，借贷货币资本成为以相同价格（即市场利息率）进行交易的均质商品。一般利息率清晰地显现出来。货币市场利息率成为银行对个别及地方信用垫付进行定价的一般标准：

至于不断变动的市场利息率，它在任何给定的瞬间都是一个固定的量，就像商品市场价格一样，因为在货币市场上，所有的借贷资本都是作为一个总额与职能资本相对立的；也就是说，一方面借贷资本的供给与另一方面借贷资本的需求之间的关系，决定了任何给定时间的市场利息水平。信用制度的发展以及与之相伴的集中，越是赋予借贷资本以一般的社会性质，并使之一下子同时投入货币市场，情况就越是如此（Marx, 1894, p. 488）。

尽管货币市场代表了信用过程一定程度的社会集中，但它仍然只是部分调节银行信用需求的机制。与货币市场并存的，是个别银行向资本主义企业相对独立发放的银行信用的持续存在与繁荣。初级商业信用，以及由商业汇票自发生成所代表的信用关系，也在整个资本主义交换中不断涌现。总体来看，资本主义信用制度形成了一个金字塔式的结构，自上而下包括：货币市场、个别银行信用以及自发生成的企业间商业信用。金字塔本身建立在产业资本和商业资本所进行的资本主义积累过程之上。在信用制度的金字塔式结构内部，商业信用和个别银行信用相对独立于货币市场上借贷资本的供求而波动。货币市场利息率尽管作为商业信用与银行信用利息率的标准，但从广义上讲，它受到这两种信用形式垫付条件的调节。


4.3.4 中央银行

中央银行的性质与职能将在下文第7章进行全面讨论。此处仅就代表性资本主义信用制度的本质特征对其加以考察。从其基本角色来看——首先是不依赖于国家在资本主义经济中的作用来看——中央银行是一家特别在货币市场上运作的“银行的银行”。一般而言，能够常态化且便捷地进入货币市场的银行，不需要通过发行自身的银行券来灵活地拓展业务；相反，这类银行可以依靠接收存款以及贸易集中在商业中心的资本家的定期债务偿还。货币市场银行也便于从更偏远的银行接收货币资金以促进债务结算；此外，它们还可以很容易地寻求在货币市场上借入资金以补充其现金准备金。货币市场银行通过将一部分准备金存入一家单一银行并随后使用该行的银行券进行支付，能够提高它们在处理信用交易以及彼此之间结算支付方面的效率和灵活性。由这种实践所带来的节约与弹性，类似于各个产业和商业资本将其准备金存放在地方银行时所产生的效应。中央银行作为一家拥有确定且有限资本规模的私人银行而出现；它履行保管银行体系中央准备金的职能；它也可能倒闭或被另一家银行所取代。当中央银行出现在其顶点时，资本主义信用制度的金字塔便得以完整。

中央银行发行的银行券通常被用作货币市场中各银行之间的结算手段，但也用于商业中心的商业交易；它们是“批发贸易的铸币”（Marx, 1894, p. 529）。自然地，中央银行券的流通会逐渐扩展到与中央银行所在商业中心密切相关的各地方之间及内部的商业和信用交易中。然而，只要中央银行仍然是一家资本有限且业务活动受限的私人银行，中央银行券就无法成为一国普遍流通的货币。对于这家“银行的银行”而言，发行和经办小面额银行券的利润，不如在银行间进行类似的大面额银行券业务那样有利可图。

自发构建的代表性信用制度为商品货币在工资支付中的持续使用留下了相当大的空间，这一运作并不适合汇票或中央银行券的介入。11 该制度也为商品货币在与中央银行和货币市场相对偏远的地理区域之间的商业和信用交易结算中发挥作用留下了空间。在这些地区，地方发钞银行能够继续作为资本主义积累中银行信用高效的提供者而发挥职能。中央银行券流通中的这些局限性，反映了资本主义信用机制的底层性质：它是一种发源于国际商业和信用交易并随后渗透到国内经济中的社会结构。如果没有国家的自觉干预，商品货币在执行最终清偿方面的枢纽作用（无论在国内还是在国际上）都不会消失。尽管其活动范围受到限制，商品货币和私人发行的银行货币仍在家计与国内流通中持续存在。12

商品货币在国内流通（尤其是在国际交易）中的持续存在，意味着中央银行的准备金也必须由商品货币构成；它们成为资本主义经济的中央黄金贮藏。此时，借贷货币资本的供求平衡部分地反映在货币市场利息率的变动中，尽管商业信用和银行信用仍保留着相当大的自主性。中央银行的出现增加了银行发放银行信用的灵活性，但并没有消除银行信用的相对独立性。尽管如此，随着中央银行的出现，货币市场中其他银行的汇票再贴现需求、债务偿还流以及存款接收的波动，开始反映在中央银行黄金准备金的波动中。中央银行的再贴现率反过来反映了黄金准备金的波动，并作为市场利息率的参照基准。

20世纪各资本主义国家间国际支付中商品货币的逐渐被排除，极大地改变了中央银行及其银行券的职能。第一次世界大战是一个明显的门槛，越过这一门槛后，在国内和国际交易中节约黄金货币的政治决定，标志着国家在资本主义经济中调节作用的加强。尽管如此，我们绝不可能从对20世纪晚期信用制度条件的分析中，推导出资本主义信用制度的基本原理以及中央银行的作用。信用的分析必须从商品交易的最简单关系开始，并且完全独立于国家的自觉干预。上述提出的资本主义信用制度分析结构，为研究本世纪的历史变迁提供了基础，这在下文第7章和第8章中作了宽泛的阐明。


4.3.5 银行信用的社会职能

银行信用的社会职能与商业信用相似，但得到了显著拓展。银行信用节约了各工业部门所持有的停滞货币资本，从而促进了生产的扩大并提高了普遍利润率。同时，银行信用以类似于商业信用的方式促进了各工业部门之间利润率的平均化。由于供给不足导致其产品以较高利润率销售的工业部门，会相对更多地利用银行信用以扩大对生产资料的购买；最终供给短缺得以缓解，利润向平均水平下降。另一方面，由于供给过剩导致利润率低于平均水平的工业部门，往往会限制对银行信用的使用，从而产生相反的结果。银行信用促进了劳动力和其他资源的重新配置，使得市场失衡的重新调节成为可能，并促使各部门利润率趋于平均。就此而言，银行信用与商业信用都是竞争性资本主义经济用来实现价值规律的机制，劳动时间由此根据社会需要进行重新配置。

此外，就市场失衡的重新调节与生产扩大而言，信用制度所允许的灵活性远远大于个别产业资本本身所固有的灵活性——因为个别产业资本受到其有限规模、有限利润以及投资于固定资本需求的限制。金字塔式的资本主义信用制度是资源社会化的一个范例，尽管是在资本主义社会关系下，它使得资源得以更为合理地被利用。因此，自约翰·劳（John Law）时代以来，社会改良家及其他人就一直将信用制度视为构建更稳定、更合理的经济秩序的社会杠杆。而且，资本主义经济的历史演进似乎指向了信用机制更大程度的社会化，这一点将在第11章进行更充分的讨论。

然而，通过信用制度对资源进行合理的、具有社会关怀的利用，在资本主义狭隘的社会基础上是根本不可能完全实现的。只要信用制度仍然是一种资本主义社会组织，它就只能在无政府状态的市场秩序中，并在对各个经济主体的未来计划相对无知的情况下，实现生产的灵活扩张并重新调节市场失衡。尽管与其他资本相比，银行能更普遍、更容易地收集资本主义企业的信息（而中央银行又比其他银行掌握更多信息），但在各银行与其客户之间依然存在着严重的知识欠缺。同样，中央银行对信用制度中的其他银行在很大程度上也是不甚明了的。商业信用相对于银行信用的相对自主性，以及各银行信用相对于中央银行信用的相对自主性，深深扎根于这些信息关系之中。13

信用制度的运转并不总是对资本主义积累有益的。由于借款资本家意外未能进行偿还支付，信用机构始终面临发生亏损甚至无力偿债的危险。特别是在资本主义繁荣的顶峰时期，市场上的乐观情绪掩盖了投机交易日益加剧的危险。投机繁荣的产生及其崩溃（从而导致经济危机），既显示了信用制度赋予资本主义积累利益的局限性，也表明了该制度潜在的破坏性作用。本书的其余部分将研究信用与资本主义积累之间的稳定性是否能够实现，并论证金融不稳定性根源于资本主义经济的无政府状态本质。


5 股份资本与资本市场

信用制度动员了闲置货币资本，并使流动资本得以扩张并获得弹性。另一方面，建立在股份资本之上的社会组织动员了闲置货币资本，并促进了大型企业的创立以及庞大产业固定资本的构建，这远远超出了单个资本的有限力量。对马克思而言（Marx, 1894, p. 567），股份公司的组建包含着“生产规模惊人的扩大，以及个别资本不可能建立的企业”。股份资本的股票在资本市场上进行交易。

5.1 简要历史回顾

5.1.1 重商主义时代

在重商主义时代，股份公司经常作为实现广泛联合投资的手段而被创立。现代股份公司的基本特征在16世纪中叶左右出现于英格兰。它们代表了两种形式的融合：一方面是资本主义工商业中常见的合伙形式，另一方面是中世纪手工业行会中常见的法人公会形式。成立于1553年的俄罗斯商人冒险家公司是已知最早的现代股份公司。同年，一家从事对非洲贸易的公司成立，1600年东印度公司成立。这家非洲贸易公司曾经“为支付每次航行的费用单独筹集认缴款，并在船只返航、货物售出时予以偿还”（Morgan and Thomas, 1962, p. 12）。从这种开端起，实力雄厚且富于冒险精神的商人们经常创立股份公司，以利用皇家特许状所授予的全球对外贸易垄断权。在实践中，资本市场上股份公司股票的交易与国家债券的交易结合在一起。国家债券不过是国家的债务凭证，赋予持有人定期收取利息的权利。在现代民族国家的形成过程中，此类工具往往激增，尤其是反映了重商主义战争导致的国家债务增加。尽管对累积的国家债券支付利息给政府预算带来了沉重压力，但这些债券也刺激了资产阶级对货币资产的持有，从而拓展并深化了资本市场。

在1717—1720年英格兰的“南海泡沫”过程中，南海公司在伦敦发行股票以换取国家债券，并通过购买自身股票推高其股价。一场狂热的股票抢购风潮出现，推动了普遍的股价上涨。通过发售新股创立股份公司成为一项极具利润的营生。发起人创立了大量的股份公司——旨在从事对外贸易、制造业、保险和金融——这些在本质上都是投机性操作。1720年夏天泡沫的破灭揭示出，大多数规划中的公司是何等无可救药地构想拙劣，并给成百上千的投资者及其他人造成了金融灾难。1 作为对这次崩溃的回应，《泡沫法案》将所有未经特许状成立的、或根据为其他目的而授予的特许状成立的股份公司定为非法，该法案一直生效至1825年。


5.1.2 自由主义时代

在南海泡沫之后，股份资本对英国资本主义发展进程的影响有所下降。这部分是由于对那一事件的噩梦般记忆，但也是——而且重要得多的是——因为通过在制造业中投入相对适度的货币数额，成功的资本主义积累逐渐成为可能。在重商主义时代的最后阶段，毛纺织业曾是英国的主导产业。工业革命之后，棉纺织业的扩张开启了自由主义时代，并将英国变成了19世纪的“世界工场”。英国棉纺织业的特点是数百家在纺纱和织布领域经营的相对较小的资本主义企业之间的竞争。2

资本主义积累的根本动机是私有资本价值的增殖；原则上，资本家不愿与不熟悉的人分享牟利机会。

联合投资在棉纺织制造业中并非罕见，但它通常是在与家人或朋友合伙的基础上进行的。在自由主义时代，开办和经营一家棉纺织制造企业并不需要基于股份资本并由许多彼此不相识的人出资的广泛联合投资。在资本主义发展的这一阶段，占统治地位的资本形式是私人产业资本。3 尽管如此，股份资本并没有消失，并且在某些商业活动领域继续促进资本主义积累。例如，在银行业和采矿业中，股份资本被用来建立“个别资本不可能建立的企业”（Marx, 1895, p. 567）。特别是铁路建设，通常是通过使用股份资本来进行的。铁路建设以及相关的钢铁工业的重要性在自由主义时代走向末期时日益提高。


5.1.3 帝国主义时代及以后

在1873—1896年的大萧条期间，股份资本日益从铁路扩展到其他重要产业。在早期，世界各地的铁路建设是由英国的海外投资资助的。铁路建设所产生的对钢铁的庞大需求刺激了钢铁工业的增长；炼钢领域也引入了新技术，使用超大型高炉。后者对巨额固定资本投资的要求通常是在股份资本的基础上承担的。随后，重化学工业、造船业、采矿业（包括石油生产）、机械制造业和武器工业也通过采用股份资本扩大了其固定资本投资的规模。资本主义积累的主导领域从固定资本要求适度的轻纺工业，变成了固定资本要求巨大的重工业。与此同时，随着美国和德国在新生长的重工业中实力增强，英国的工业霸权开始衰落。在大萧条走向末期时，各工业部门内部数量较少但规模大得多的企业之间的价格竞争变得日益白热化。作为回应，在世纪之交出现了一场大规模的企业兼并运动，往往导致缓解了竞争的强大垄断组织的产生。如今广泛存在的股份资本以及不断上涨的股票价格促进了企业兼并。与此同时，以美国钢铁公司为代表的几家新的巨型工业公司得以建立。它们的股票被引入资本市场，动摇了此前国家债券和铁路股票的主导地位。

马克思主义传统中对这些趋势极具影响力的一种理论阐述见于希法亭（Hilferding, 1910）的《金融资本》，该书强调了银行在大型工业公司形成中的支配作用。根据希法亭的观点，银行发放长期的“资本信用”，允许产业资本投资于巨额固定资本；随后银行推动产业资本向股份公司转化。银行持有支配性的大宗股份，并经常推动工业公司的兼并与联合以形成垄断。它们还可以通过出售股份公司的股票来变现其长期固定投资贷款。根据希法亭的说法（Hilferding, 1910, p. 225），银行资本与产业资本融合在一起，产生了“金融资本”。希法亭认为，后者能够克服资本主义竞争，并且是垄断资本和现代帝国主义的根源。列宁（Lenin, 1917）在他对资本主义帝国主义阶段的分析中进一步阐述了希法亭的理论。

希法亭对银行关键作用的强调反映了世纪之交德国的经验。然而，德国做法的普遍适用性是非常值得商榷的。例如，英国的银行继续从事短期银行业务，尽管其业务重心日益转向为英国和其他国家的对外贸易提供融资。在英国和美国，股份公司股票的发行和销售主要由金融经纪人承担，他们对工业公司不施加任何控制。此外，在这些国家，资本市场上金融工具的发行确保了充足的直接融资供给，以支持构建庞大的固定资本。相比之下，主要通过长期银行贷款为固定资本提供间接融资的供给，在德国和日本依然非常重要。然而，德国和日本的工业公司与银行之间的关系通常是平等相待的，并未进入垂直的等级隶属关系。

希法亭对“金融资本”的定义既过于受限于德国的经验，又过于狭隘，无法把握20世纪资本的主导形式。另一方面，“垄断资本”的概念忽视了20世纪资本的一个重要方面，即资本经常采取金融形式并在资本市场上作为商品进行交易。5 此外，当代的巨型企业不一定采取垄断的组织形式，也不一定对其产品市场实行垄断控制。诚然，垄断组织和垄断控制在当代资本主义中都是存在的；但巨型企业之间展开激烈竞争也是常见的，特别是随着在我们这个时代资本更充分的国际化进程中竞争日益加剧。在实质上，自19世纪末以来占统治地位的资本形式是巨型股份资本，而不是垄断资本。6 然而在具体层面上，股份资本既具有垄断特征，又具有依国家和时期而异的与银行的复杂关系。自20世纪60年代以来统治世界经济的跨国公司是股份资本的当代形式，它们将工厂、分支机构、销售和金融网络扩展到了世界各地。股份资本允许出现年销售额往往超过整个国家年产出的巨型公司，这显著展示了股份资本的社会力量。


5.2 股份资本的形式

股份资本是动员和集中货币资本的一种社会机制。就其本身而言，它并不是资本主义积累的目的，而是获取真实资源以构建生产能力、获取利润并积累真实资本的手段。只有当股份资本促进了真实资本的积累时，它才在资本主义生产中发挥积极作用。股份资本主要通过三种方式促进真实资本的积累：联合投资、促进兼并以及创业利润。第三种资本积累形式将在与资本市场的联系中予以考察。

5.2.1 联合投资

创立股份资本的根本动机是获取大规模生产的收益。股份资本通过聚集货币资本并将其作为一笔单一的大规模资本进行投资，促进了生产规模的扩大。这一机制使得资本主义企业能够利用需要在厂房和设备上投入巨额投资的科学技术进步。马克思（Marx, 1894, pp. 568–9）最先认识到了股份资本划时代的意义，他指出：


它不仅建立了大工业，而且带来了“生产规模惊人的扩大，以及个别资本不可能建立的企业……这是作为私人财产的资本在资本主义生产方式本身范围内的扬弃，因而是一个自行扬弃的矛盾，这个矛盾首先表现为通向一种新的生产形式的单纯过渡点……它再生产出一种新的金融贵族，一种在发起人、投机家和名义上的董事名义下的新的寄生虫；再生产出一整套通过公司创立、股票发行和股票投机而实现的欺诈和作弊制度。”



大型股份企业往往在生产中享有巨大的技术规模经济，并在采购投入品、推销产出品以及在信用制度中借贷资金方面享有成本优势。7 然而，在过去，单个资本主义企业的规模受到资本家个人财富以及在生产过程中累积的利润的严重制约。但是，随着资本主义的发展，进入现代制造业和采矿业各部门所需的资本变得过于庞大，以至于无法从个人利润中积累出来。在这种情况下，股份资本成为为大型资本主义企业融资和组织大型资本主义企业的主要手段。8


5.2.2 企业兼并的促进

马克思（Marx, 1867, p. 777）明确区分了资本积聚与资本集中。资本积聚是通过剩余价值的再投资实现的资本增长，对应于单个资本的内生增长。另一方面，资本集中是通过将若干已经存在的资本联合起来而实现的单个资本的增长。集中是通过“资本对资本的吸引”，即通过既有资本的兼并，或者当“在某一处，资本由于在另一处被许多人丧失而在一个人手中膨胀为巨大的集团”（同上，p. 777），即通过一个资本对另一个资本的收购而发生。

股份资本通过两种方式促进资本集中。首先，发行股票扩大了联合投资的范围，并有利于可用货币资本流向单一资本主义公司。这对于新成立的股份公司发行股票以及现有公司增发股票都是适用的。其次，股份资本促进了既有资本主义企业之间的收购与兼并。资本不仅是实际资产的存量，而且是价值的自我增殖运动，它连续不断地相继采取货币、商品和生产要素的形式。资本按其本性处于永久运动之中的事实意味着，单个产业资本家很难收购其他独立资本，或将其资本与他人的资本合并。在不扰乱所涉及资本运动的情况下为直接收购（或与之兼并）其他资本提供融资，是一项复杂的操作，单个资本通常难以成功承担。如果其运动停止，资本变成资产存量，存量的组成部分确实可以作为商品出售。然而，这一过程并不是活跃而独立的资本的融合，而是其中之一的终结和被蚕食。由单个资本家拥有的企业在其资本保持运动的同时，无法轻易实现其资本的集中。

股份资本可以用来克服这种困难，从而促进运动中的产业资本的融合。例如，通过按照单个资本的估定价值分配股票，可以通过独立单个资本主义企业的合并来建立新的股份公司。同样地，现有股份公司只需按照后者的估定价值增加其股票，即可收购单个资本。独立的股份公司也可以通过按适当比例将其股票与新公司的股票相交换，从而合并为一家公司。所有此类交易的显著特征在于，既不需要支付现款，也不需要停止资本的运动。

马克思（同上，p. 779）进一步指出：“在任何一个工业部门中，如果投入的全部资本融合成为一个单个资本，集中就会达到它的极限。在一个给定的社会中，只有当社会总资本或者在单个资本家手中，或者在一个单个公司手中联合起来的时候，这个极限才会达到。”然而，集中的极端极限不太可能真正达到。马克思（同上，p. 776）还观察到，“分枝从原来的资本上分离出来，作为独立的新的资本开始发挥作用”。在厂房和设备投资要求适度的产业中尤其如此。在当代资本主义中，依然存在若干中小型企业占主导地位的工业领域。即使在由大企业主导的产业中，如果没有国家干预，也几乎从不会产生完全的垄断。由股份资本所推动的资本集中趋势，不应被过度强调。

收购与兼并有若干不同的动机。9 例如，跨相关产业领域的纵向兼并可以通过合理化生产技术、利用合并生产过程的副产品以及节约流通费用来提高盈利率。集中还可以缓解由原材料、中间产品和最终产品价格波动所引起的利润率的不稳定性。与此同时，集中减少了某一活动领域内的产业资本数量，这可能导致残酷的价格竞争并给所有资本带来损失。横向兼并与收购是避免这种可能性的方法。它们还可能带来管理和流通费用的节约。由于它们往往稳定（甚至提高）产出价格，从而带来更高的利润率，因此它们实际上可能促进对市场的垄断控制。兼并后获得更高利润率的预期有助于推高股票价格，并助长可能导致股价进一步上涨的投机行为。原企业所有者通过股价上涨获得的资本收益，以及那些发起和资助兼并的人所获得的资本收益，也是兼并的重要动机。


5.2.3 资本市场与预期股息率

资本主义经济是以商品形式为基础的历史特定社会经济形态。通过商品形式，资本主义系统地包容了经济生活的一切要素，并将它们从属于资本的运动。商品化不仅延伸到大量的劳动产品上，而且延伸到劳动力、土地以及货币市场上的借贷货币。商品化的过程最终触及了资本本身：资本市场（或证券交易所）是资本本身以股票形式进行交易的市场。股份资本中的股票在本质上代表了对运动中资本的共同所有权。对马克思而言（Marx, 1939, pp. 264, 275–7），股份资本是资本的最高和最完备的形式，在逻辑上继一般资本、竞争和信用之后。从历史上看，资本主义并没有产生超越股份资本的资本形式。希法亭的金融资本、列宁的垄断资本以及当代的跨国公司，都是具有自身国别和跨国特征的巨型股份公司更为具体的外在表现形式。

鉴于资本市场上的交易可以按日进行，成本相对低廉，且所需货币数额相对较小，全社会的闲置货币被动员起来投资于证券交易所。对股东而言，购买股票的首要目的是从公司利润中获取股息。在此联系中，股票的股息率是重要的。一般而言，股票在给定时期的实际股息率是每股股息 𝐷 与股票价格 𝑃ₛ 的比率。然而，由于股息是未来利润的一部分，对证券交易所投资者而言至关重要的是预期股息。因此，预期股息率 𝑦ᵉ 是每股预期股息（无限期地在未来每一期产生）𝐷ᵉ 与实际股票价格 𝑃ₛ 的比率：

ye=De/Ps(1)


或者，实际股票价格可以被视为预期股息与预期股息率的比率。货币市场中的利息率为资本市场投资者的预期股息率提供了参照基准。由于投资于股票的闲置货币也有可能按利息贷出，因此股票的预期股息率受到市场利息率 𝑖 的调节。例如，当预期股息率超过利息率时，资金往往流入资本市场，从而推高股票价格并降低预期收益率；当预期收益率低于利息率时，往往发生相反的情况。因此在边际上，每股预期收益率等于市场利息率，即 𝑦ᵉ=𝑖。因此，实际股票价格可以被视为由市场利息率 𝑖 所资本化的预期股息的价值：10

Ps=De/i(2)


因此，股票价格与公司的预期利润及股息成正比变动，与市场利息率成反比变动。然而，股票价格的这一简单公式必须由考虑了未来不可知事实以及资本主义积累动态性质的另外三个因素加以补充。

首先，虽然市场利息率是对未来支付承诺的确定名义收益率，但预期股息率包含风险要素，因为未来利润无法预先得到保证。在这方面有两种类型的风险具有直接相关性：第一种是由未知的未来利润固有的可变性引起的风险，第二种是公司违约的风险。预期股息率通过包含超过利息率的一定风险溢价来考虑风险。

其次，证券交易所投资者还以未来股票价格上涨所带来的资本收益为目标。11 因此，股票的总预期收益率 𝑌ᵉ 是预期股息率加上表示为占股票价格比例的预期资本收益。如果 𝑃ₛᵉ 是未来某个时间点的预期股票价格，则 𝑌ᵉ 为

Ye=[De+(Pse−Ps)]/Ps(3)


股票的总预期收益率还包含一项风险溢价，以涵盖因未来股票价格本质上不可知而产生的风险。对资本收益的预期及其在经济波动过程中的变化，在决定个股价格和一般股票价格方面都起着重要作用。普遍上涨的股票价格在资本市场中促进了对未来的乐观预期，有时还通过动员信用机制的灵活扩张力量引发证券交易所泡沫。此类泡沫不可避免的破裂往往是由预期转向悲观所引起的，且总是因预期的悲观转向而恶化。无论是单只股票价格还是一般股票价格，都容易受到投机性预期所引发的不稳定性的影响；这使得使用静态供求框架对股票价格进行的分析变得非常成问题。资本市场价格的不稳定性是货币危机的一个重要根源，它既作为产业商业周期的一个组成部分而存在，又完全独立于产业商业周期。随着股份企业在20世纪重要性的提高，资本市场所产生的不稳定性潜能也相应增加。

第三，长期利息率的决定可能与短期利息率的决定变得相当分离。短期利息率是在货币市场上根据银行的活动（主要是货币资本的短期借贷）决定的。另一方面，长期利息率是在国家（和公司）债券市场上决定的，这些债券通常是在一定时期内按固定间隔支付固定利息的承诺。债券市场交易通常涉及时间长得多的货币借贷。固定收益债券的总收益率是按照与股票总收益率相同的方式决定的，并包含了对未来债券价格变动的预期。与股票的重要区别在于，未来对债券的利息支付是确切已知的，而股息支付则是不确定的。因此，债券价格与市场利息率成反比变动，并且也容易发生投机性涨跌。对于可用于短期投资的闲置货币资本持有者而言，债券交易所涉及的亏损风险通常令人望而生畏。另一方面，可用于长期借贷的闲置货币资本总是可用于借贷给短期货币市场。借贷资本供求的不对称性，是长期利息率通常高于短期利息率的基础。然而，长期利息率与短期利息率之间的差异程度在理论上无法进行先验（a priori）决定，而是取决于有关国家的具体历史和社会环境。在经济波动的特别关键阶段，这种差异也可能逆转，变成短期利率更高。

长期利息率在某些时期可能相对于短期利息率具有相对独立性，这是其本性所固有的。如果长期利息率的这种相对独立性成为现实，股票价格也可能受到影响，因为预期股息率更自然地是与长期利率而非短期利率相比较。尽管如此，由于这两种利率在大体上都与借贷资本的运动相关，它们在短期利率变动的驱动下通常朝同一方向变动。在其他一切条件相同的情况下，货币市场利息率的上升会导致债券和股票价格下跌；反之亦然。


5.2.4 创业利润

对马克思主义政治经济学而言，利润率的决定与利息率的决定是截然不同的。一般利润率是由反映资本主义积累物质和技术特征的因素决定的，即资本有机构成、资本周转时间、工作日长度以及工人必需消费资料的价值。另一方面，一般利息率纯粹由货币市场上借贷货币资本的供求平衡决定；它不反映资本主义积累潜在物质现实的任何方面。除了一些金融紧张和危机时期之外，利润率通常高于利息率。鉴于利润率与利息率之间的系统性差异，当一家新公司建立时，每股投资于实际积累的资本货币价值低于股票价格，正如以下简单的形式化表述所表明的。希法亭（Hilferding, 1910, p. 112）将股票价格与每股最初投资于实际积累的资本之间的差额称为“创业利润”（Gründergewinn）。

假定全部利润都定期作为股息支付，且股票价格是预期股息的资本化价值。以下变量是相关的：最初投资于实际积累的货币资本 𝐾、预期总利润 𝛱ᵉ、预期股息 𝐷ᵉ、利润率 𝑟 以及市场利息率 𝑖。每股投资于实际积累的货币资本为 (𝐾/𝑁)。如果货币市场与资本市场之间的货币资本流动使预期股息率与市场利息率相等（忽略风险溢价），则股票价格由下式给出：

Ps=(De/i)(2)


由于所有利润都作为股息支付，

De=Πe/N(4)


给定一般利润率 𝑟，

Πe=rK(5)


由此

De=(K/N)r(6)


因此

Ps=(K/N)(r/i)(7)


如果 𝑟>𝑖，则股票价格 𝑃ₛ 超过每股最初投资于实际积累的货币资本 (𝐾/𝑁)。从利润中支付的金融交易的管理费用和其他费用不会改变论点的实质。

希法亭本人的数值例子也有助于阐明这一点。假定创办一家资本为1 000 000马克的工业企业。给定一般年利润率为15%，总利润等于150 000马克。假定各项费用（行政和董事薪酬）为20 000马克，剩下130 000马克作为股息分配给股东。在5%的一般利息率上加上2%的风险溢价，将130 000马克的利润资本化为大约19 000 000马克，即比初始投资多出900 000马克。这笔超出额既可能归属于做出初始投资的企业创办人，也可能归属于“发起人”，发起人可能按初始投资价格收购企业，以便将其重组并作为股份资本出售。对于随后未售出并继续由企业创办人持有的股票而言，“创业利润”是对货币收益的一种虚拟估算。

基于马克思关于总利润在性质上区分为利息和企业利润的论述，希法亭还声称900 000马克的发起人利润是以一次性总付形式产生的企业利润；其余利润是股东以股息形式收取的利息。在这方面，希法亭的论点是成问题的。并不存在将股息限制为利润中名义“利息”部分的社会机制：股息只是代表了总利润在股东之间分配的一种形式。创业利润并不代表企业利润，而是代表通过股票交易对既有货币资产的再分配。这既适用于新成立的企业，也适用于已建立企业的股票发行。


5.3 股份资本的社会职能
5.3.1 资本动员与有效市场假说

股份资本极大地方便了彼此不相识的人进行联合投资，因此它适用于在潜在有利可图的产业中动员闲置货币资本并构建庞大的固定资本。现有公司股本的增加，或新成立公司发行股票，是动员闲置货币资本的有效杠杆。单个资本在创立使用巨额固定资本的大型工业企业时所面临的困难由此得以克服。股份资本并没有在包括贸易和服务业在内的所有工业部门中普及。资本主义以私有资本的自我增殖为目标，因此，当个人投资或合伙投资足以满足一个潜在有利可图的资本主义项目时，资本家就没有必要选择股份投资。即使在20世纪，依然存在相当多的工业部门，在这些部门中，中小型私营企业继续适应生产的技术特征；在这样的工业部门中，股份资本要么不占主导地位，要么根本不存在。12 在这方面，尽管股份资本代表了社会化程度最高的资本形式，但它不能成为经济组织的普遍形式。股份资本的这一弱点最终源于资本主义经济的历史局限性，因为它建立在私人发财致富的基础之上。

从股份资本促进具有巨额固定资本的新工业部门增长这一事实中，引申出对实际积累的两点含义，这类似于信用制度的运作对实际积累的含义。第一，股份资本可以通过将闲置货币资本转化为运动中的产业资本来加速社会总资本的积累；剩余价值的生产得到强化，一般利润率得以提高。由于正是闲置资本被转化为牟利资本，对剩余价值总量的有益影响不受资本有机构成变化的影响。第二，股份资本允许资本和生产资源跨产业向更有利可图的产业方向重新配置。此类产业产出供给的随之增加，导致其利润率向社会平均水平下降。在这方面，建立在股份资本基础上的社会机制广泛地促进了各产业间利润率的平均化。

最初由法玛（Fama, 1970, 1991）提出的有效市场假说强烈强调资本市场的理性与有益社会的职能，特别是根据股票价格给出的信号对货币资本进行有效配置。13 如果信息是完全的且对所有投资者免费可得，并且股票交易成本可以忽略不计，那么股票价格就会引导货币资本配置到那些能够最有效利用资本的产业和企业。资本市场的低效率——如果它确实存在的话——是由于投资者可获得的信息具有局部性或不完全性。通常可以区分三种不完全有效性的类型。第一，在“弱”有效性下，股票价格充分反映了过去股票价格的信息内容，这当然属于公开知识。第二，在“半强”有效性下，股票价格不仅反映了过去股票价格的全部信息内容，而且反映了所有其他公开可用的信息，即公司业绩、经纪人通报、行业预测等。第三，在“强”有效性下，所有已知信息——无论是否公开可得——都反映在股票价格中，例如收购要约的细节、即将推出的新产品线等。在弱有效性下，投资者无法仅仅通过研究过去价格走势的图表来获得额外收益。在半强有效性下，利用普遍可用的信息（例如宣布出乎意料的高收益）无法实现额外收益。在强有效性下，即使投资者可以获得内幕消息，也无法产生额外回报。由于在强式形式下股票价格包含了所有可用信息，对明天价格的最佳预测就是今天的价格，且股票价格随时间的变动极度类似于“随机游走”。

有效市场假说存在非常广泛的局限性，表现在以下三个方面。首先，对所有投资者而言完全信息的可得性显然是一种在现实中缺乏立足点的抽象。然而，更具破坏性的是，隐含在所有三种有效性形式中的信息传播模式也显得过于理想化和抽象。在建立在生产资料私有制基础上的无政府状态的资本主义经济中，不可能将关于个别产业和企业的信息统一且同时分发给所有资本市场投资者。资本主义社会的财产和权力关系必然导致拥有特权信息获取渠道的投资者群体的存在。信息可得性的不对称，加上对未来固有不同的看法和预期，促成了投机性的投资决策。

其次，在资本市场上根据证券价格配置货币资本，并不直接等同于跨不同产业配置实际生产资源。例如，股票价格的上涨往往会将货币资本引导至那些能够有利可图地扩大生产以满足对其产品强劲社会需求的产业。然而，实际的生产厂房和设备的扩张是否也会由于有利可图的机会的存在而迅速发生，这是值得商榷的。根据股票价格信号抽走某些产业中的巨额固定资本投资并将其转移到其他潜在更有利可图的产业，是极为困难的。资本市场内部货币资本重新配置的效率，并不必然转化为生产资源重新配置的效率。

第三，资本市场不可能成为所有资本主义企业的全面社会组织，因为在资本市场上发行和交易的股份资本并不适合所有资本主义工业部门。如上所述，存在相当大的一部分工业领域，其中的企业通常由个人或合伙私有。信用制度既服务于这些工业领域，也服务于那些以股份资本为特征的领域，它是一个比资本市场更为全面的重新配置闲置货币资本的社会组织。对于德国和日本等一些资本主义国家而言，信用制度的重新配置职能历史上包含了向工业提供长期信贷，从而进一步限制了资本市场的社会职能。


5.3.2 股份资本的利润率与垄断利润

股份资本通过动员闲置货币资本对利润率平均化所作出的贡献，具有复杂而充满矛盾的效应。股份资本促进了在具有潜在盈利能力的工业部门中建设巨大的生产能力，但这种生产能力的实际建设通常需要相当长的时间。对生产资料的有效需求不断上升而其供给却未能相应增加的这一时期，可以被视为对超大型固定资本投资的孕育期。在孕育期内，生产构建大型生产能力所需手段的那些工业部门的商业前景，显得比实际情况更为优越。投机性的利润预期因而受到激发，推动了大量用于生产生产资料的竞争性设施的建设。在孕育期结束时，相互竞争的生产设施相继完工，往往使整个经济中现存生产能力的总量大幅增加。某些工业部门往往会出现过剩产能，导致在那些占用巨额固定资本的工业部门之间，预期利润率与实际利润率均出现不平衡和大幅波动。

一旦以固定资本投资形式存在的过剩生产能力已经形成，若不导致企业的突然破产毁灭，股份资本在大幅削减这种产能时就会面临难以克服的困难。通常的做法是等待数年之久，通过折旧逐渐将这种投资转化为流动性的货币资本。在这方面存在着一个重要的不对称性：尽管股份资本极大地促进了庞大固定资本的创立，但在不冒企业突然倒闭风险的情况下，它却无法削减后者。然而，只要过剩的固定资本在某些工业部门中持续存在，其利润率就会承受持久而严重的压力，而对其产品需求的大幅增长前景却无法与之匹配。从这个方面来看，股份资本使利润率平均化变得更加迟缓和更加困难。

马克思（Marx, 1894, pp. 347–8）以看似以低于平均利润率运行的铁路为例指出，投资于大型生产性企业的股份资本“不加入一般利润率的平均化”。因此，在马克思看来，股份资本似乎对利润率趋向下降的规律起到了抗衡作用。然而，马克思的论点是有问题的：股份资本同私人个别资本一样，也在竭力谋求尽可能高的利润率。竞争意味着利润率平均化的趋势对股份资本同样存在，尽管这一趋势进行得更加缓慢，并且由于已有的大型固定资本而面临额外的阻碍。利润率低于平均水平的行业将面临追加投资的减少乃至完全停止；过剩的生产能力最终会被淘汰报废，即使这一过程需要经历很长时间。14

如果少数巨型公司控制了某一特定市场，它们就能实行垄断定价，以确保获得高于平均水平的利润率。垄断利润意味着，通过对价格的垄断操纵，剩余价值从竞争性行业向垄断性行业发生转移。其结果是，垄断利润系统性地降低了竞争性行业的利润率。为了获取垄断利润，巨型公司之间可以建立垄断组织（如卡特尔和托拉斯），或者由其他公司默许某一家公司充当价格领袖。股份资本促进了巨型垄断资本和垄断组织的形成。如果国内市场因高昂的进口关税、昂贵的运输成本等因素而免受外国竞争的冲击，垄断组织的出现就更容易受到鼓励。垄断资本扭曲了通过价格机制以及根据社会需求来进行资源再配置的过程。一个行业中的垄断定价往往通过人为限制生产来维持，并且通常伴随着闲置生产能力水平的提高和就业水平的下降。由于垄断定价使得闲置产能得以继续存留，它往往还会减缓技术创新的步伐。当垄断资本主导经济时，往往会降低资本主义在资源配置方面的效率，并可能进一步导致长期的经济萧条。15

垄断组织提高其产品价格的权力并非随心所欲，而是依赖于强迫部分生产能力处于闲置状态，从而使产出供给保持在低于原有潜在水平的状态。16 垄断者并不能总是通过提高价格来解决其面临的问题。垄断组织成员之间分配利润向来缺乏稳定的规则，这可能会导致垄断组织的解体。此外，垄断价格和垄断利润往往对行业潜在的新进入者产生磁石般的吸引力，从而削弱对产出供给的数量限制以及维持垄断价格的能力。成功的替代产品的出现以及外国企业的竞争，也可能威胁到国内垄断价格的维持。资本主义的竞争与对抗并未因巨型股份公司的出现而被消灭，反而在不断侵蚀垄断价格与垄断利润。

苏联“正统”马克思主义的一个信条是：垄断资本主义的运行基础是获取最大限度的垄断利润，而非在所有资本之间按比例重新分配剩余价值。17 然而，股份资本的发展并不意味着垄断利润规律取代了利润率平均化规律（作为更为根本的价值规律的具体表现）。随着巨型股份公司的不断壮大，利润率平均化依然在发挥作用，但这已是一个更为矛盾、更为缓慢的过程。


5.3.3 资本市场投机引发的不稳定性

在资本主义经济中，投机操作和赤裸裸的欺诈可能滋生于经济活动的任何领域。资本总公式 𝑀−𝐶−𝑀’（即贱买贵卖商品）本身就蕴含着：即使是产业资本家也随时准备利用一切机会获取投机利益。当预期某种商品的价格将会上涨时，所有资本家都会受到诱惑去购买并持有投机性存货，以期在未来获取利润。

投机交易通常在资本市场的某些特定条件下出现并大幅激增。在商业周期的上升期，对未来高额利润的预期尤其会刺激对股票的投机性购买，并从股价上涨中带来进一步的暂时收益；无论是具有潜在盈利前景的项目还是现有企业，新发行的股票都能顺利推销发行；相应地，巨额的“创业利润”得以实现。特别是在庞大固定资本的孕育期内，有效需求显得强劲而持久，对于那些从事生产固定资本要素的企业而言尤为如此。对于那些会大幅提高某个工业部门生产能力的项目（例如一座新建的钢铁厂或新建的重化工企业），投机活动从其立项之初便已展开，并且会持续数年之久。

因此，股份资本的发展和资本市场的出现，给资本主义经济增添了进一步的不稳定性因素。这种不稳定性将在随后的各章中进行全面分析；在此只需指出：在商业周期的上升期，股票价格的上涨不仅是因为工业活动和实际利润的真实增长，也是由于对未来强劲需求和高盈利能力的预期所致。信用制度、尤其是货币市场，也被充分利用来为巨额股票购买提供融资。这些因素的结合可能导致资本市场中投机热潮的兴起，而这种热潮随后又会自我强化、自我膨胀。当上升期转为衰退时，投机繁荣发生崩溃，此前对未来的乐观预期也随之转为悲观。在上升期转向衰退时通常发生的利息率上升，进一步加速了股票价格的下跌。随后的投机活动——但此时已转向相反的方向——还可能加剧股票价格的下跌，并摧毁银行、证券公司和个人投资者手中所持有的金融资产的价值。


6 商业周期的货币与金融面向
6.1 马克思对货币危机的分析
6.1.1 货币经济中的不稳定性

在古典政治经济学派的著作中，资本主义经济代表着一种自然而和谐的社会秩序。然而对卡尔·马克思而言，资本主义经济具有内在的不稳定性。经济不稳定性表现在若干货币与金融面向。在马克思对货币与金融稳定性的分析中，可以识别出以下三个层面。

第一，在简单商品流通条件下，经济不稳定性的可能性纯粹源于货币的社会职能。马克思在这方面的论述，与他关于货币垄断了与其他商品的直接可交换性的解释紧密一致，正如上文第二章所讨论的那样。因此，货币作为流通手段发挥职能必然意味着：“没有人能卖，除非有人买。但没有人因为自己刚卖过，就立刻需要买”（Marx, 1867, p. 209）。粗糙形式的萨伊定律断言商品供给总是会创造等量的需求（其隐含的前提假定是商品之间具有直接可交换性），这对于货币经济而言根本是不正确的。事实上，在货币经济中，买与卖这对对立形式本身就“包含着危机的可能性”。

在简单流通中，货币作为支付手段发挥职能也引发了货币危机的可能性。相互交织的支付承诺序列以及“结算这些承诺的人为制度”，当个别支付失败引发连锁反应并造成“机构发生全面紊乱，而不管这种紊乱是由什么原因引起的”时，就会崩溃（ibid., 1867, p. 236）。在此时刻，商品不得不以“牺牲”价格抛售，以便获取作为支付手段的货币。对于商品所有者来说，这是艰难的时刻：“就像牝鹿渴求新鲜泉水一样，他的灵魂也渴求货币这唯一的财富”（ibid.）。因此，商品市场的苦难必然导致“信用制度突然转变为货币制度”（ibid.）。

第二，在以先进信用和金融为支撑的具有发达交换过程的经济中，可能出现规模和复杂程度完全不同量级的货币危机。货币危机可能是由某个国家普遍存在的工商业交易链条的突然断裂所引起的。贯穿工业和贸易的信用链条受到的冲击，也可能加剧货币危机。

第三，在资本主义经济中，货币危机必然源于资本主义积累本身的本质运动。马克思（特别是在1894年第五篇中）就这种危机的逻辑必然性提出了若干论点，其中一部分将在下文予以探讨。关键在于，在建立在产业资本积累基础上的货币经济中，货币危机的内在但抽象的可能性转化为了必然性。这种必然性尤为显著地体现在构成资本主义积累特征的周期性危机之中。

在关于货币作为支付手段发挥职能的一条注释中，马克思（1867, p. 236）指出：

正文中所界定的作为一切普遍工业和商业危机的一个特殊阶段的货币危机，必须同那种也称为货币危机、但作为独立现象出现、只反作用于工商业的特殊类型的危机严格区别开来。这种危机的运动中心是货币资本，因而它的直接活动范围是银行业、股票交易所和金融界。1

该注释区分了两类货币危机：一类构成普遍工业和商业危机的一个特殊阶段（类型1），另一类则独立于普遍工业和商业危机而出现（类型2）。根据该注释，《资本论》正文中关于支付手段与货币危机之间关系的分析，具体指涉的是类型1危机。然而仔细研读文本可以发现，没有任何理由认为该分析不适用于类型2危机（马克思后来在《资本论》中加入该注释，便是对这一点的含蓄承认）。毕竟，正如上文所引述的，正文明确声称，对支付承诺链条的扰乱，“不管这种紊乱是由什么原因引起的”，都会引发货币危机。

无论是由货币社会职能引起的货币不稳定性，还是类型2货币危机，都不是资本主义经济所特有的。早在资本主义确立之前，货币交易链条和相互交织的支付承诺就已经是市场经济的特征。然而，只要市场过程尚未渗透到社会经济再生产的核心而依然是一种边缘现象，货币不稳定性所造成的社会反响就相当有限。对货币机制的冲击所带来的社会影响，完全无法与恶劣天气、疾病和战争相提并论。

随着16世纪后欧洲资本主义经济的萌芽与缓慢发展，商业和金融危机开始频繁发生于欧洲各大商业城市，并获得了广泛的社会意义。在资本主义初期，此类危机往往与重商主义战争、特定商品的投机交易（如17世纪30年代荷兰的郁金香泡沫）以及国家债券和股票市场份额的投机运作（如南海泡沫和约翰·劳的“体系”）有关。早期的货币危机缺乏周期性规律。一般而言，在商业资本主义时代，资产阶级和富人手中迅速增长的货币资产无法通过产业投资实现系统的自我扩张。进行产业投资的社会基础尚不存在，特别是规模庞大且技术熟练的产业工人阶级尚未形成。货币资产不可避免地流向商品的投机交易以及对债券和股票的投资，从而导致投机繁荣和类型2货币危机。商业资本主义根本缺乏系统性产生类型1货币危机所必需的社会条件。


6.1.2 对马克思危机理论的理论阐释

古典政治经济学派在很大程度上否认普遍的商品生产过剩的可能性，或含蓄或明确地接受了萨伊定律。另一方面，卡尔·马克思的经济分析旨在论证经济危机的必然性，以此作为资本主义经济具有历史局限性的证据。尽管如此，马克思的危机理论在他本人的著作中并未得到充分且始终一贯的阐述。在马克思的著作全集中，可以识别出关于经济危机的四种不同理论观点，它们可以划分为两个独立的派别。

第一派包含供给过剩危机理论，该理论认为资本主义危机的根本原因在于商品总供给相对于有效需求的过剩。供求失衡既可能源于各生产部门之间无政府状态的比例失调（比例失调论），也可能源于劳动群众极其狭隘的消费（消费不足论）。对于供给过剩理论而言，资本家在危机期间销售其商品产出所面临的困难，导致了利润率的下降。

第二派包含资本过剩（或过度积累）理论，该理论认为危机的根本原因是资本过度积累。后者表现为由于资本有机构成提高的趋势（有机构成论），或由于劳动力短缺导致工资上涨（劳动力短缺论）而引起的利润率下降。对于资本过剩理论而言，资本家在危机期间销售商品所面临的困难，实际上源于更为根本的过度积累问题，而这些问题也是利润率下降的根本原因。2

马克思主义经济学家往往通过从马克思著作中摘取引文，倾向于强调这四种危机理论中的某一种。在马克思主义经济学早期，比例失调论极具影响力，典型地体现在杜冈-巴拉诺夫斯基（1913）和鲁道夫·希法亭（1910）的著作中。随后，部分作为对比例失调论的反对，消费不足论被主张为“主流”马克思主义危机理论，例如在考茨基（1901—1902, 1911）、罗莎·卢森堡（1913）、瓦尔加（1937—1938）以及巴兰和斯威齐（1966）的著作中。第二次世界大战后世界经济的长期繁荣期间，由于马克思主义消费不足论与凯恩斯主义的亲和性，其声誉与日俱增。20世纪70年代初之后，凯恩斯主义的破产和世界经济持久的困境，推动过度积累理论在马克思主义经济学内部占据了突出地位。

上述所有危机理论脉络都可以在马克思的著作中找到某些文本依据。因此，某一派别的信徒将另一派别斥为非马克思主义是不恰当的。例如，苏联的“正统”马克思主义者支持消费不足论，而将其他观点斥为“修正主义”或非真正马克思主义。同样，为了强调有机构成脉络的马克思主义正统性，而将过度积累理论中的劳动力短缺脉络定性为新李嘉图主义，也是缺乏说服力的。3 有鉴于此，理论家面前有两条分析进路，特别是在涉及货币与金融分析时。

第一种进路是将包括马克思对货币不稳定性三个层面分析在内的各种危机理论脉络视为一个工具箱，从中可以选择性地运用各种概念来分析资本主义经济危机在历史上具体的实例。这种进路无疑具有吸引力，因为它可以灵活地应对资本主义经济危机的历史具体特征和直接原因。它对于资本主义发展过程中经济危机的历史研究也是有用的。面对资本主义危机极其多样的历史经验，机械地套用某一种理论脉络并非令人满意的研究方式。例如，20世纪30年代大危机的爆发可以用垄断定价和限制产出供给所加剧的消费不足来解释。另一方面，正如后文第八章将阐明的，在试图解释20世纪70年代资本积累持久困境的爆发时，这组解释因素似乎无关紧要。然而，这种进路的弱点在于它本质上是折中主义的，无法形成一个与信用和金融分析充分结合的连贯的资本主义商业周期理论。这是一个严重的缺陷，因为如果没有商业周期的理论模型，就无法揭示资本主义经济内部矛盾在积累过程中爆发（并在实践中得到解决）的必然性。此外，如果没有基础的商业周期理论，对资本主义发展过程中危机历史演变的研究本质上也是任意的。

第二种进路是采纳马克思主义危机理论的某一脉络，并以此建立商业周期的基础理论。马克思主义对资本主义商业周期最成熟的分析是日本宇野学派的分析。对商业周期的分析是在政治经济学基本原理的层面上展开的，而不是对资本主义发展阶段的具体历史研究，也不是对当代资本主义更加具体的实证分析。对宇野学派而言，危机的劳动力短缺理论为商业周期分析提供了恰当的基础，该基础既契合价值规律，又契合资本主义货币、信用与金融机制的基本运作。4 宇野学派对货币与金融在商业周期过程中所起作用的强调，在马克思主义传统中是相当独特的。


6.2 商业周期的基础理论
6.2.1 初步理论观察

完全可以从一组指涉资本主义经济的超历史公理出发，推导出一个资本主义商业周期（以及作为周期内在组成部分的经济危机）的理论模型。然而本书所采纳的方法论原则是，模型的抽象应当具有历史基础。最恰当的基础是由19世纪20年代至60年代自由主义英国资本主义典型的十年一次商业周期所提供的。这同时也是国家对经济干预最小的竞争性资本主义的经典时代。当时英国棉纺织业是主导产业部门，信用和金融在很大程度上旨在促进棉纺织资本的积累。卡尔·马克思在《资本论》中关于商业周期的理论探讨似乎具有相同的历史基础，这使我们能够在下文的整个讨论中运用他的洞见。

构建商业周期的典型化图式需要以下初始条件。第一，产业资本大多为独资所有，在价格和数量上展开竞争，并且在固定资本的长期投资方面实行自我融资。第二，信用制度具有第四章所分析的金字塔形态。不存在大规模的分支银行体系，银行的主要业务是贴现汇票；信用货币与商品货币（黄金）并行流通。第三，大型股份资本确实存在，但局限于少数经济活动领域；资本市场具有相应有限的规模。第四，商品资本与货币资本交易对国外和国内经济活动构成了一个同质的秩序。对外交易并未对国内资本主义积累的运作造成质的扰乱，而仅仅在数量上扩展了它。因此，通过采纳所有生产资料和消费资料都在国内再生产的假定，可以推导出国内资本主义积累的基本特性。在下文的阐述过程中，将偶或指出与国外部门的经济互动可能在数量上对国内资本主义积累关系产生何种影响。

在这些假定下，经济分析自然从周期的上升期开始，因为这一阶段代表着资本主义积累积极的一面，在此期间就业不断扩大，表面上或多或少呈现出和谐景象。必须仔细且单独地审视上升期末期的各种事件，以确立资本主义工业和货币危机的必然性质。下文提出了一个高度典型化的图式，它既不是一个充分展开的周期理论，也不是对经典商业周期的实证描述。该图式系统地借鉴了日本政治经济学的成果。其目的非常具体，即强调货币与金融在商业周期过程中所起的作用，并有助于得出相关的分析结论。


6.2.2 上升期

上升期的开端以一般利润率附近存在一系列令人满意的较高利润率为特征。我们对上升期的典型化描述中的驱动因素是：企业只要能够获得令人满意的较高利润并容易地扩大再生产，就不会放弃其现有的固定资本。对有价值的机器设备进行大量报废代表着已投资本的绝对损失，这一事实使得采用新的生产方法对资本家缺乏吸引力。采用新技术带来的超额利润可能会弥补部分损失。然而，这些超额利润伴随着巨大的风险，因为当类似技术在某一工业部门普及开来时，超额利润就会消失。在其他条件不变的情况下，固定资本存量的存在往往在上升期的初始阶段限制新技术的采用，从而鼓励资本家利用现有的机器设备来扩大生产。

结果是，就业往往会增加，尽管并不完全与积累的扩大成比例。相对过剩人口（或产业后备军）的存在对于上升期的展开是绝对必要的。鉴于存在尚未被动用的劳动力供给，就业的扩大与实际工资的相对稳定可以并行不悖。实际工资的稳定和生产技术的不变意味着市场价格相对稳定。在资本主义生产和交换过程中，商品供求出现某些处于无政府状态的失调是不可避免的，但这种不平衡通过市场价格的运动得到了相对平稳的纠正。只要再生产继续扩大而劳动力供给没有成为问题，市场价格的变动就不会具备足够的幅度来引发资本家之间广泛的投机交易。

与此同时，随着资本周转规模在个别和社会层面的扩大，（在产业资本周转中形成的）闲置货币资本的供给也随之增加。资本家手中准备金充裕度的提高，使得接受延期付款和提供商业信用变得更加容易。由于积累的稳步扩大为未来可靠清偿商业债务提供了更大余地，并增强了连带责任的可信度，汇票的流通也可能显著扩大。因此，随着上升期势头的增强，商业信用不断扩张，并在独立于银行信用的情况下支撑着积累。

在上升期的早期阶段，送交银行贴现的汇票比例仍然有限。与商品交易和商业信用正在发生的扩张相比，对银行贷款需求的增加是微不足道的。与此同时，由于可用的闲置货币资本不断增加，银行可以轻松增加其存款负债。银行还可以放心地依赖其贷款的定期偿还以及在货币市场上便利的借款来确保储备。中央银行在维持充足的储备对负债比率方面也处于同样有利的地位。这些因素共同作用，导致利息率相对于利润率处于相对较低的水平。

利润率与利息率之间的差距进一步促进了资本主义积累的扩张，因为它鼓励了对信用制度日益增加的依赖。这一差距还促进了拥有巨额固定资本的新股份公司的设立，并通过发行股票促进了现有公司固定投资的扩张。最后，这一差距拉大了股票价格与每股实际投资资本之间的差额，从而带来了巨额的“创业利润”（Gründergewinn）。鉴于我们的假定，典型商业周期的进程主要由私人产业资本与旨在提供短期信用的信用制度之间的关系所决定。尽管如此，对股份资本的投资仍可通过放大整个资本主义积累的摆动，在周期的发展中发挥重要作用。随着资本主义的发展，股份资本在决定商业周期特征方面的作用变得越来越重要。


6.2.3 上升期的最后阶段

在上升期接近尾声时，发生了资本相对于现有劳动人口的过度积累，这从根本上改变了积累的前景。对劳动力后备军的持续需求最终导致了劳动力短缺。在资本主义经济中，劳动力是一种特殊的商品：它不是以资本主义方式生产出来的，而是在家庭内部生产出来的，其数量无法根据需求迅速增加。将人类主观的劳动能力转化为如同其他所有商品一样的商品存在困难，这构成了资本主义经济的根本弱点。上升期末期的劳动力短缺引发了实际工资的上涨，并导致利润率的下降。5

对于普通商品而言，由于供给相对于需求不足而引起的市场价格上涨，会导致生产的增加，这反过来又会降低市场价格。然而，上升期末期由于劳动力短缺而引起的工资上涨是不可逆转的。即使过度积累表现为工资成本上升，个别资本也发现极难限制其产出。在竞争压力下，个别资本继续扩大其再生产规模，往往依赖以更高工资率支付的加班劳动。第一个显而易见的推论是利润率趋于下降。第二个更为复杂的推论是相当数量的商品价格趋于上涨。在供给方面，实际工资的上涨意味着，资本有机构成较低的部门（劳动密集型部门）的生产成本往往比有机构成较高的部门（资本密集型部门）上涨得更快。由于利润率不断趋于平均化，劳动密集型商品的价格相对于资本密集型商品的价格上涨。在需求方面，实际工资的上涨意味着对某些消费品需求的增加。这种需求的增加往往导致若干重要初级产品（原材料或能源资源）的价格上涨，而这些产品的供给在短期内是难以增加的。6

一旦若干商品的价格开始持续上涨，在预期价格进一步上涨的情况下，就会出现商品的投机交易和囤积。投机性囤积通过减少商品供给加剧了价格的上涨，而投机性商品交易则加剧了各工业部门之间的比例失调，并导致各部门利润率出现分化。与此同时，利润率的普遍下降限制了生产的扩张，从而延缓并破坏了比例失调的重新调整。随着某些行业的股票价格因其商品价格上涨而开始上涨，股票交易所中也出现了投机交易。股份资本是具有极其庞大厂房设备需求的行业的特征，这些厂房设备的建造通常需要漫长的成熟期。因此供给无法对价格的上涨作出迅速反应，进一步加剧了资本市场上的投机交易。

为了在工资上涨的情况下维持生产的扩张，并利用投机机会，信用制度内在的弹性在上升期的最后阶段得到了充分发挥。工资账单上涨（以现金支付）的压力以及利润率的下降，减少了资本周转中产生的闲置货币资本。个别资本往往更严重地依赖汇票，这导致流通中汇票数量的相应增加。大投机商（通常是批发商）可能会急剧增加其商业债务。与此同时，由于闲置货币充裕度的下降使得卖方更难以等待延期付款，商业信用的链条变得更短。这破坏了“商业信用脱离银行信用的相对独立性”（Marx, 1894, pp. 626-7），导致以汇票贴现形式对银行信用的需求大幅增加。

银行通过增加贷款来应对对银行信用更大的需求。然而与此同时，银行储备相对于负债却趋于下降：存款的流入趋于减少，这反映了产业资本周转中闲置货币资本产生速度的放缓。此外，随着到期日的延长，贴现汇票的结算也被拖延。汇票结算现在频繁地通过贴现新汇票获得的信贷来完成（特别是在投机运作的情况下），这一过程可能在商业信用债务的清偿中维持某种虚假的规则性。利息率趋于上升，反映了借贷资本供给的减弱以及对其需求的加剧。

因此，资本相对于劳动人口的过度积累导致了工资的上涨和利润率的下降。此外，生产资本的过度积累必然带来借贷资本的相对短缺，因此“在繁荣和崩溃之间插进了一个利息率的提高”（marx, ibid., p. 482）。

工资、利润和利息的联动，使资本积累的困境普遍化。这些困境的性质清楚表明，它们无法通过信用的弹性扩张来克服，尽管后者可以维持有效需求的增长和价格的上涨。同样，信用也无法克服迫使实际工资上涨的劳动力短缺。另一方面，不断上升的利息率与不断下降且日益不均的利润率形成了鲜明对比。两者的相反变动阻碍了实际积累的过程，阻碍了有效需求的增长，并摧毁了投机性囤积商品的潜在利润。对于持有大量商品库存的批发商投机者来说，情况尤其如此。


6.2.4 危机

在上述确立的条件下，资本主义商业周期的危机阶段通常始于批发商对囤积商品投机的崩溃。利息率的上升和有效需求的减弱迫使投机囤积的商品被抛售，从而导致价格暴跌，并使商业债务的清偿变得极其困难。批发商的破产还对银行产生了负面冲击，而银行此前曾为投机目的提供了巨额信用。马克思（ibid., p. 419）对此写道：

这就说明了一个现象：危机不是首先在与直接消费有关的零售商业中爆发和显露出来的，而是首先在批发商业以及把全社会的货币资本交给批发商支配的银行中爆发和显露出来的。

一般而言，产业资本家和商业资本家都卷入了投机性的过度交易。资本的过度积累为工资上涨所引起的物价更剧烈波动中的投机活动提供了天然场所。另一方面，投机性过度交易加剧了各工业部门之间的比例失调。当投机崩溃时，资本家中的情绪转向悲观，导致许多商品的预期未来价格突然暴跌。对于这些商品的生产者而言，未来的需求显得显著疲软。

需求的下降为从商品过剩供给角度分析周期性危机提供了客观依据。不可否认，商品的比例失调或供过于求会加剧资本相对于劳动人口过度积累所引起的危机。当比例失调和过度交易与投机引起的货币和金融不稳定性结合在一起时，情况尤其如此。然而，商品生产过剩在理论上无法解释商业周期过程中危机发生的逻辑必然性。在潜在意义上，商品生产过剩是可以在不引起普遍危机的情况下被克服的。相反，对于资本过剩危机理论而言，资本的过度积累必然导致批发商投机的崩溃以及普遍危机的发生。

产业资本家通常也利用商业信用和银行信用，在预期未来价格上涨的情况下扩大生产并囤积商品。因此，商品价格的下跌和利息率的上升使实业家在到期日结算汇票变得极其困难。资本家之间开始出现破产倒闭，导致连锁清偿危机。背书汇票连带责任的存在，以及因“牺牲”价格抛售导致商品价格的加速下跌，加剧了企业的破产。正如马克思（ibid., p. 363）所指出的：

在一定日期支付的支付承诺链条在一百个地方被打破了。随着资本一同发展起来的信用制度同时发生崩溃，更使这种状况加剧。因此，这一切导致了剧烈的尖锐危机，突然的强制贬值，再生产过程的实际停滞和混乱，从而导致再生产的实际缩减。

无力偿债现象的出现，为资本家之间发放新的商业信用造成了巨大障碍。由于银行关注确保自身准备金并避免破产，汇票贴现也受到严重限制。由此产生的信用危机使中央银行陷入困境：它面临着贷款需求的增加，但无法确定出售资产的信誉，同时自身也在失去准备金。因此，“随着新危机的爆发，利息……又达到它的最高限度；信用突然枯竭，支付停止，再生产过程陷于瘫痪……除了闲置的产业资本过剩之外，借贷资本几乎绝对缺乏”（Marx, ibid., p. 620）。

在危机中，利息率升至最高水平，而利润率则急剧下降，且往往变为负数。利润预期的根本改变以及利息率的上升引发了股票价格的崩溃：资本市场上的投机繁荣转化为了危机。鉴于上升期最后阶段的投机性股票交易依赖于信用，资本市场的危机引发了无法履行信用债务的投机者破产浪潮。

因此，典型的周期性危机具有商业、信用和产业的面向。危机代表着资本主义经济中根本矛盾的爆发：一方面是人类劳动能力不可避免的商品化，另一方面则是这种商品化必然具有的不完全性质。危机还清楚地展现了货币经济内在的不稳定性质。在危机中，“商品和它们的价值形式即货币之间的对立，发展成为绝对的矛盾”（Marx, 1867, p. 236）。为了在“货币饥荒”中获得作为支付手段的货币，商品和生产性资产以巨大折扣抛售，其价值被牺牲掉了。与此同时，实际工资急剧下降，失业率上升，取消了在上升期最后阶段工人状况所取得的改善。

如果个别资本在部门之间和部门内部高度相似，那么一系列连续且相互关联的企业倒闭就可能导致资本主义经济本身的彻底崩溃。然而，各个资本在本质上是不相似的，并且在上升期最后阶段的投机扩张过程中变得更加不相似。因此，个别资本在危机期间的表现很大程度上取决于纯粹的偶然性。虽然许多企业在数倍于其资产的债务重压下破产，但某些企业（通常与破产企业属于同一行业）足够幸运地及时收回了回款。其他企业可能在适当时机以有利价格出售了商品库存，还有一些企业的待偿债务相对较少。银行在危机中的命运同样是不均的。若干产业资本、商业资本和银行资本在危机的动荡中证明能够成功维持其价值（通常以牺牲其他资本为代价），但在危机初期是不可能辨明这些资本的。

信用危机首先源于上升期末期所产生的商业债务难以清偿。由于信任荡然无存，发放新的商业信用实际上变得不可能。然而，通过“牺牲”价格抛售来获取支付手段的压力并不会持续太久。7 对未偿商业债务的大规模清偿（主要通过同样大规模的商品库存抛售来支付），缓解了获取支付手段的压力，并开启了商业周期的萧条阶段。


6.2.5 萧条

危机结束之后，工资下降的趋势依然持续：尽管生产下降，但要显著减少现有可用的劳动力供给是不可能的。工资的下降、失业的增加以及工作时间的普遍缩短，导致工人的总收入急剧下降。因此，虽然实际工资和原材料价格的下降有助于利润率的恢复，但工人收入的减少严重削弱了有效需求。大体而言，固定资本在危机期间并未遭受严重的物质破坏。然而，随着萧条时期有效需求的下降，企业竭力削减其闲置的生产能力，从而加剧了彼此之间的竞争。结果，市场价格趋于下跌，延缓了利润率的恢复。对于产品价格急剧下跌的行业，会出现严重的盈利问题，这可能导致停滞，并进一步制约整个经济的有效需求。然而，由于价格下跌通常是不均衡的，某些行业处于特别有利的地位，例如当原材料价格的下跌比制成品价格的下跌更加剧烈时就是如此。

危机过后，随着资本主义再生产的恢复，商业信用链条开始缓慢地自我重建。然而，只要产业积累依然停滞，信用制度的运作就相当敷衍。在危机期间，一些银行实际上——并且偶然地——收回了其大部分到期资产的款项，从而获得了良好的准备金状况。现在，它们在以存款形式吸纳实业家的闲置货币资本方面占有优势。另一方面，以汇票贴现形式对银行贷款的需求往往疲软。借贷货币资本的强劲供给与疲软需求，导致货币市场上的低利息率。

在这些时刻，当再生产过程经历萎缩时（在1847年危机之后，英国工业区的生产削减了三分之一），当商品价格处于最低点时，当企业家精神瘫痪时，利息率处于低水平，而在这种情况下，利息率的低下恰恰表明：正是由于产业资本的萎缩和瘫痪，借贷资本增加了（Marx, 1894, p. 616）。

然而，萧条时期的低利息率既不能解决也不能缓解实际积累的根本困难。这些困难本质上源于闲置固定资本的普遍存在，并可能由于股份资本完成超大型项目而进一步加剧，这些项目的建设成熟期恰好在萧条期间结束。企业破产并未显著缓解产能过剩的压力，因为破产产业资本家的厂房和设备往往被其他资本家廉价买下并保持运转。因此，企业之间的竞争加剧，导致价格进一步下跌，并阻碍了有效需求和利润率的恢复。与此同时，资本市场依然不活跃；低迷的股票价格反映了产业停滞以及惨淡的未来利润前景。低利息率通常无法成功使资本市场恢复活力，尽管它可以减轻市场的困难。

面对萧条的困境，个别资本开始采用新的生产方法。与上升期不同，萧条时期沉重的竞争压力迫使产业资本放弃并替换其现有的固定资本设施。在萧条的压力下，采用改进的生产方法所带来的暂时超额利润，被证明是一种特别具有吸引力的创新激励。如果旧固定资本存量已经发生了实质性的折旧，限制了报废过程带来的资本损失，那么新技术的采用就会变得更加容易。在折旧过程中积累的准备金有助于为新投资提供资金。因此，在萧条时期，产业资本采用了往往会提高资本有机构成的新生产技术。随着萧条接近尾声，安装新技术的动力变得更加显著，因为到那时企业通常已经成功折旧了其固定资本的大部分。在整个这一时期，资本家都在生产和流通中寻求成本节约。随着厂房设备的报废和重建日益加剧，资本主义运作的“合理化”进一步深化。8

特别从工人的角度来看，提高资本有机构成的冲动发生在失业率高企的时期，这既是自相矛盾的，又是荒谬的。事实上，不断提高的资本有机构成使本已庞大的产业后备军进一步增加了失业。然而，即便劳动人口规模是给定的，过剩劳动力供给的增加最终使资本主义积累得以超越其先前的顶峰（无论是在价值上还是在实物产出上）。

技术得到更新的产业资本现在能够扩大其生产规模。在替换固定资本的过程中，企业也能够将其运作转向潜在利润更高的领域。尽管资本在各生产部门之间的流动是由预期利润率自发无序地驱动的，但它往往能消除部门之间的比例失调。随着整个经济生产方法的改进，由于工作日中的必要部分被进一步压缩，剩余价值率得以提高。此外，利润率分歧的消除再次确认了生产价格作为市场价格重心的作用。积累现在可以迅速扩大，波动的市场价格使得一般利润率附近出现令人满意的较高利润率成为可能。随着与新的社会生产力相适应的更新了的社会价值关系的形成，积累过程可以进入一个新的上升期。

在资本主义商业周期中，根植于人类劳动能力商品化的资本主义经济根本矛盾，在一场破坏性的尖锐危机中爆发出来。这一矛盾在危机之后的萧条过程中得到解决，并最终为上升期创造了条件。萧条并没有永久性地消除这一矛盾；相反，它只是在实践中暂时解决了矛盾。因此，随着上升期的展开，破坏性危机必然再次出现。通过这种方式，周期性的商业周期得以形成。

固定资本的更新标志着一个决定性的时刻：萧条的结束和新上升期的开始。因此，固定资本的经济寿命长度为规则商业周期的幅度提供了物质基础。关于自由资本主义的十年周期，马克思（1885, p. 264）指出，主要工业部门固定资本的“生命周期”“是周期性危机经历停滞、中等程度活动、过度活跃和危机等各个相继时期的物质基础之一”。然而，资本主义商业周期的特征及其周期长度都不是一成不变的。随着资本主义积累主导产业中所使用的固定资本性质的改变，资本主义商业周期也随之发生改变。


6.3 商业周期中货币价值的决定
6.3.1 货币数量论与商业周期

物价水平在商业周期过程中的变动是复杂的：在上升期的最后阶段物价上涨；在危机期间，随着“牺牲”价格抛售的发生，物价急剧下跌；在萧条期间，物价在低水平上停滞。随着新上升期的形成，出现了两种相反的物价趋势。一方面，由于萧条期间有效需求的恢复和闲置产能的减少，物价面临的下行压力得以消除。总供给与总需求之间建立起更加平衡的关系，往往会推高物价水平。另一方面，由于固定资本更新带来的生产技术的普遍改进，生产成本往往会下降。因此生产价格往往趋于下降。这两大趋势结合在一起，可能会使物价处于低于前一个上升期、但也低于前一个萧条期的水平。

简单形式的货币数量论完全无法解释商业周期的物价波动。在投机性的上升期最后阶段，物价的上涨与商品货币（黄金）流通数量的变化无关。另一方面，商业信用和银行信用的扩张导致了信用货币数量的增加，主要是汇票、银行券和存款。然而，实际工资的上涨和投机性过度交易的出现并非由于信用货币数量的增加所致，尽管后者使得物价的普遍上涨成为可能。同样，危机期间物价的急剧崩溃也不是由于货币数量相对于商品突然减少所引起的。9 尽管信用货币数量的急剧减少通常伴随着物价的下跌，但它纯粹是产业资本过度积累所引起的信用制度崩溃与瘫痪的结果。最后，萧条期间低迷停滞的物价水平可能伴随着信用货币生成的停滞，但两者的根本原因都在于有效需求的疲软以及企业之间竞争的加剧。

同理，货币当局对货币数量的控制——如依据通货原则通过1844年《银行特许状法案》所首次尝试的那样——无法在商业周期过程中成功稳定物价水平。然而，这并不是说银行学派的进路就是有效的：银行无法辨别真实票据与虚假票据（即可能有也可能没有真实商品交易作为后盾的贷款）；同样，随着资产到期，银行负债的定期回流并不能保证信用货币数量相对于资本积累的和谐增长。事实上，在上升期的最后阶段，随着过度积累的出现，所有资本都倾向于利用信用手段来从事投机活动。

卡尔·马克思批评了大卫·李嘉图的货币数量论，因为它忽略了货币职能的完整复杂性，并将后者仅仅归结为流通手段。对马克思而言，如果货币数量超过了作为流通手段所必需的数量，其中一部分就会成为贮藏货币。此外，货币数量论纯粹根据货币和商品的数量来决定货币的交换价值（物价水平的倒数）。李嘉图理论的这一方面与将货币商品的价值决定为物化劳动的观点极不协调，并且似乎只适用于货币商品。通过摒弃货币数量论，马克思旨在发展出一种更加连贯的价值理论。最后，马克思将信用的若干经济职能纳入商业周期理论所作出的贡献，构成了对通货学派传统的明显批判。

在整部《资本论》中，马克思都是在与其他商品价值相同的基础上考察货币价值决定的。在第一卷和第二卷中，凝结在货币商品中的劳动与其他商品中的劳动进行等价交换；在第三卷中，黄金工业与其他所有工业在同等基础上参与一般利润率和生产价格的形成。尽管如此，马克思并没有充分探讨货币价值与其交换价值之间关系的特殊性，特别是在货币商品的供求平衡方面。价值规律同样适用于货币商品的社会机制仍然是一个未完全解决的问题，其某些方面将在下文予以探讨。10


6.3.2 平衡黄金的供求

假定货币商品为黄金，黄金产业参与平均利润率与生产价格的形成，并且各金矿的丰度存在差异。进一步假定黄金产业的资本有机构成等于社会平均水平。这一假定确保了黄金产业的利润率对工资变动的反应方式与平均利润率完全一致。放宽这一假定——即允许黄金产业的资本有机构成高于或低于社会平均水平——只会使分析复杂化，而不会带来显著的额外洞见。该分析基于这样一个根本观察：由于黄金产出直接就是货币，因此黄金产业的盈利能力与一般物价水平呈反方向变动。在周期的正常进程中，物价在上升期的最后阶段上涨，在危机中急剧下跌，并在萧条期停滞于低位。

在黄金产业的技术生产条件不变的前提下，上升期末期投入品价格的上涨意味着黄金生产的单位成本上升。因此，黄金产业的利润率趋于下降。11上升期末期利润率的下降以及利息率的普遍上升，迫使黄金产业停止扩张，并可能削减最贫瘠矿山的生产。此外，如果确定向土地所有者支付地租额度的契约在短期内无法重新协商（以应对成本上涨），那么在较富饶矿山从事生产的黄金生产资本家的利润率也会下降。因此，无论在较贫瘠还是较富饶的矿山，黄金生产往往都会下降。

在上升期末期，黄金产出的减少会产生两种效应。第一，它减少了黄金产业的有效需求，从而在一定程度上抑制了当时普遍展开的繁荣景象。这种效应类似于因国内物价相对于国外物价上涨而导致出口趋于下降的现象。第二，在信用发行大幅增加之际，它进一步收紧了商业银行与中央银行所能获取的准备金。虽然黄金产出的下降显然不是信用体系准备金短缺的主要因素，但它直接助推了利息率的上升。因此，随着货币交换价值的下降，借贷资本的价格进一步上涨。

危机以及随之而来的萧条导致物价和工资双双急剧下跌并停滞在低水平。因此，黄金产业的生产成本下降，其盈利能力得以改善。12此前无法实现盈利运营的边际矿山如今投入开采，黄金产出上升。只要矿山的地租契约无法在极短时间内重新协商，经营较富饶矿山的资本家同样能获得更高利润，并倾向于相应提高产量。黄金产出的增加提振了黄金产业的有效需求，在一定程度上缓解了萧条带来的最严重冲击。这一效应再次类似于因国内物价相对于国外物价下跌而导致出口增加的现象。黄金产量的增加还有助于充实银行体系的准备金。

在萧条期，仅仅依靠黄金产出的增加本身，极不可能足以完全恢复有效需求并推高物价水平。相反，只有当萧条转向新的上升期时，物价水平才会复苏，因为总供求失衡的纠正消除了物价面临的沉重下行压力。鉴于生产技术在萧条期有所改进，物价在一段时间内可能仍低于上一轮上升期的水平。如果黄金产业的生产率提高幅度小于其他产业，情况尤其如此。只要物价水平低于上一轮上升期，黄金产出就会保持在较高水平，因为较贫瘠的矿山会继续投入开采并赚取平均利润率。增加的黄金供给满足了资本主义再生产对黄金日益迫切的需求——黄金既作为制造业的原材料，又作为货币发挥职能。

在这方面至关重要的一点是，黄金还被用于贮藏绝对形式的财富以及制造奢侈饰品。此外，每年生产的黄金只有极少部分会自然损耗；其余部分则被添加到资本主义社会通常保有的庞大存量中，即流通货币、贮藏货币、金块、金银器皿和饰品等。因此，在任何时期，对黄金的流量需求都不是由严格的再生产需求决定的，而是有可能超出后者。资本主义经济在商业周期过程中表现出的不稳定性，以及物价水平下跌的前景，既促使富人贮藏黄金，也促使银行建立更多准备金。此外，各期新增黄金产出的流量还可以得到社会黄金存量各组成部分的支持，例如通过熔化金银器皿和饰品来补充货币流通。

因此，即便新上升期初期的低物价刺激了新生产黄金的供给超出社会需求，黄金交换价值的下跌也需要比其他商品经历长得多的时间才会显现出来。不过，只要黄金供给超过了对原材料的需求、流通货币的增量以及各个经济主体计划增加的贮藏货币，这种过剩就很可能引发额外的商品购买，从而在一定程度上提振有效需求。随着上升期的展开，这很可能会推动物价水平逐步走高。此外，银行准备金的增加也可能促进信用的扩张，从而推动有效需求上升。最后，在上升期进程中，随着物价上涨，工资也会随之提高。这些因素的共同作用最终会降低黄金产业的利润率，导致黄金生产出现下降，并从条件最差的矿山开始减产。逐渐地，新黄金产出的流量会调整到与流量需求相适应的水平。

鉴于现有的庞大黄金存量可以灵活地用于多种用途，并不存在任何能够快速起效的社会机制来平衡黄金的社会供求。同样，也不存在任何能够以黄金的交换价值迅速反映黄金与其他产业之间相对生产率变化的社会机制。黄金需求流量与各期黄金生产流量之间的平衡，是通过从一个周期到下一个周期的典型上升期中发生的物价水平变动来缓慢调节的。这一过程可能持续数个商业周期，并可能导致物价水平出现旷日持久的长期趋势（甚至是物价的长波）。13


6.4 商业周期的历史演进
6.4.1 商业周期的转变

在《资本论》的某处，马克思（Marx, 1867, p. 786）似乎认为，十年一次的商业周期注定会周而复始地重复发生，正如“天体”的运转周而复始一样。然而，从19世纪70年代起，若干因素促成了商业周期的转变。当棉纺织工业达到技术成熟期后，资本积累的重心转向了需要巨额固定资本投资的产业。此前在资本积累中处于相对边缘地位、仅凸显了19世纪中叶商业周期特征的铁路与钢铁工业，开始引领英国及全球的资本积累。商业周期的转变，最终归因于古典时代之后对固定资本需求巨大的主导产业的兴起。

依靠单个企业持续的渐进式调整，不可能扩大这类产业的生产能力。大型厂房及其他生产设施的建设耗时数年，消耗大量资本品，并使成百上千甚至数以千计的工人处于忙碌之中却无法立即产生生产成果。一旦完工，单个企业的投资通常就意味着该产业现有生产能力的显著增加。

由于单个企业再也不能假定其固定资本投资仅会对产业生产能力带来边际性增加，因此对未来需求增长形成预期就变得绝对必要。于是，在实际投资领域不可避免地出现了投机。在其建设期内，固定资本投资往往会在不增加供给的情况下增加有效需求，从而助长了对需求增长的投机性预期。这些预期导致了大型厂房建设中无政府状态式的繁荣，这尤其对资本品工业造成了深远影响。由拥有巨额固定资本的产业的扩张所引领的商业周期上升期，带有了更为强烈的投机性质，并且从一开始就可能呈现高度不平衡的特征。

在庞大固定生产能力的构建过程中，股份资本与资本市场调动的闲置货币都发挥了重要作用。即使在银行通常为固定资本投资提供长期贷款的金融体系中（典型如德国和日本），银行仍期望通过推动资本市场发行新股来支撑其贷款。银行由此从这些股票发行中获得一部分“创业利润”（Gründergewinn）。随着上升期的展开，新股发行最为顺畅，因为此时未来前景显得最为光明，固定资本的建设期仍在持续，且利息率处于低位。

在上升期过程中产生的乐观预期可能被证明是不切实际的，其原因有若干方面：产出需求可能增长得没有那么快，竞争对手的生产能力可能大幅扩张，难以按低利息率获得借贷货币资本，股票价格可能在资本市场上停止上涨。结果，预期可能急转直下变为悲观，早在资本相对于劳动人口的过度积累导致工资上涨之前，就已导致上升期中断。特别是，随着上升期的展开，固定资本投资的投机性增加伴随着股票价格的上涨，可能导致对借贷货币资本的需求上升，并引发货币市场的紧缩。伴随而来的利息率上升可能导致乐观预期的破灭。

支撑资本家对大型固定投资盈利能力的预期，是实际积累的核心问题之一。如果出现悲观情绪，就可能发生股票价格的暴跌，从而引发普遍的金融危机。随之而来的大型金融机构或大投机商的破产，可能会加剧对支付手段的需求，导致利息率进一步上升。投资驱动的受挫、证券交易所的崩盘与利息率上升交织在一起，可能会给商业资本与产业资本带来普遍的困境，从而引向萧条。

不能排除这样一种可能性：在经历大规模投机性投资繁荣之后，金融体系的全面崩溃可能与工商业活动的瘫痪相结合，导致一场全面的经济危机。这一事件演变序列符合1929年危机及随后20世纪30年代大萧条的经验。发生这样的危机，并不必然以资本相对于劳动人口发生显著的过度积累为前提。然而更有可能的是，固定资本投资投机性繁荣的破灭，伴随着股票价格的大幅下跌，会导致一场相对温和的危机，其特征是缺乏彻底消灭过剩资本的决断力。典型商业周期的剧烈而全面的危机，转变为不可预测的上升期终结，进而诱发萧条。商业周期整体上变得更具投机性和不稳定性，其货币现象也变得更为突出。

在萧条阶段，古典萧条的所有特征再次显现，但范围更广、持续时间更长。巨额固定资本依然滞留在生产现场，其价值贬损缓慢。随着在上升期动工兴建的厂房和设备陆续投入运营，过剩的生产能力进一步增加。破产企业的厂房和设备被其他企业（或在新的所有权和管理层接管下的原企业）接收，并未减少过剩产能。对借贷货币资本需求的下降降低了利息率，但仅凭这一点不可能重启积累进程。此外，只要股份资本的盈利前景黯淡，资本市场就会持续低迷。

当国内经济受到相对良好的保护且工业技术变革较为缓慢时，可能会出现垄断组织和垄断定价，以缓和积累放缓带来的冲击。垄断定价以牺牲竞争部门为代价扩大了垄断部门的利润率空间。然而，成功的垄断定价依赖于削减产出和就业，并可能导致非垄断产业的成本上升。因此，垄断定价实际上可能会加剧并延长萧条。

大范围的垄断定价很可能在很大程度上加剧了20世纪30年代大萧条的广度与深度。然而，商业周期萧条阶段的延长在历史上始于1873—1896年的大萧条，早于世纪之交垄断的建立。在1973年之后的时期也观察到了萧条的类似延长，尽管在此期间国内外资本主义竞争明显加剧。主要产业中难以化解的过度固定资本投资，似乎是萧条阶段延长的更根本原因，其重要性超过了垄断的存在（尽管后者可能会加剧积累的总体困难）。

只要过剩的固定资本生产能力依然存在，新的上升期就不太可能在资本积累的核心产业中开启。因此，上升期可能会在外围产业或海外市场中触发，表现为局部的、不平衡的且主要具有投机性质的现象。这类上升期往往十分短暂，并不改变持续萧条的基本基调。以这种方式，出现了一种包含大周期和小周期的复杂周期格局，这在1873—1896年、20世纪30年代以及1973年之后的大萧条中表现得十分明显。

缓解和解决主要产业中实际积累持续面临的困难的企图，在历史上采取了多种不同形式。狭义的经济手段被广泛采用，包括工业技术创新、新产品的推出以及采用新的劳动管理方法。从更广的范围看，国家经常试图通过财政、货币和紧缩政策来应对实际积累的困难。在更为宏观的层面上，广泛的政治经济发展也促进了资本主义积累的重构，其中包括帝国主义、法西斯主义和战争。应对资本主义积累问题的各种尝试往往是以劳动人民为代价的，并频繁造成普遍的苦难和生活方式的毁灭。只有在对资本主义积累进行特别果断和齐心协力的重构尝试之后，才可能出现长期的积累上升期，正如1897—1913年和1945—1973年期间所出现的那样。


6.4.2 长波理论

商业周期的历史转变催生了资本主义发展的长波理论，该理论主张存在被较小周期所间断的宏大周期（长波）。通常假定每个长波的持续时间约为五十年，由长度大致相当的长期上升期和长期下行期组成。

在20世纪之交，为应对商业周期的转变，包括赫尔芬德（帕尔乌斯）（Helphand (Parvus), 1901）和考茨基（Kautsky, 1913）在内的若干马克思主义者探讨了长波理论。然而，后来康德拉季耶夫（Kondratieff, 1935）强调货币与金融的作用并将长波理论化的尝试，被证明更具影响力。对康德拉季耶夫而言，长期上升期的前提条件是低物价以及充裕且廉价的借贷资本。大型厂房和设备的长期投资由此受到刺激，土地改良得以推进，高技能工人得以培训。另一方面，当借贷货币资本相对稀缺且物价高企时，长期经济活动变得成本高昂且缺乏吸引力，长期下行期便拉开帷幕。工业技术的发展、金矿开采的新发现、新市场并入世界经济、战争与革命都不是长波产生的原因——尽管它们往往与长波的节奏相一致。康德拉季耶夫由此提出了一种本质上将长波成因置于资本主义经济内部秩序之中的理论。

熊彼特（Schumpeter, 1939）将长波称为“康德拉季耶夫周期”，但他实际上提出了一种不同于康德拉季耶夫的机制，尽管该机制本质上仍未脱离资本主义积累的基本原理。对熊彼特而言，在长期下行期进程中，重大的工业创新涌现出来，并在向整个产业扩散的过程中逐步诱发长期上升期；重要性较低的创新则引发中期商业周期（“朱格拉周期”，大约十年一次）；而企业存货的波动则引发振幅约为40个月的短期商业周期（“基钦周期”）。熊彼特的理论存在一个明显的缺陷，即利用传统经济分析极难合理解释重大创新为何每隔50年出现一次集中爆发。尽管如此，熊彼特的讨论仍是长波分析中有益的参照框架。

与上述理论相反，托洛茨基（Trotsky, 1941）主张，资本主义发展的长波不应被视为类似于古典商业周期的现象。长波的主要原因并不在于资本主义经济的内在动态。相反，长波是由围绕资本主义积累的社会政治条件所诱发的，例如新市场的开辟、自然资源的发现、战争与革命。

曼德尔在20世纪70年代初复活了长波理论，其方式深受托洛茨基的影响，尽管他的处理方式也具有折衷主义色彩。14曼德尔（Mandel, 1975, ch. 4, 1980, pp. 21, 55）依靠托洛茨基的论点来解释开启长期上升期的转折点。与此同时，他试图根据资本主义积累的内在动态来解释开启长期下行期的转折点，并强调了因资本有机构成提高而导致的利润率趋向下降的规律。如果暂且不论其对利润率下降规律的强调，曼德尔的非对称理论为理解第二次世界大战后的资本主义发展进程提供了相当深刻的洞见。然而，他的论点无法令人满意地解释1896年前后开始的长期上升期：后者似乎是由资本主义积累的内在动态而非社会政治事件推动的，并且显然随着第一次世界大战的爆发而终结。

近年来，法国调节学派与美国积累的社会结构学派通过分析积累的社会政治框架而非积累本身的动态，来解释资本主义积累的长期运动。这两个学派都强调劳资之间广泛的社会关系（不仅是经济关系）的重要性。例如，调节学派的阿利埃塔（Aglietta, 1979）和布瓦耶（Boyer, 1986）认为，在资本主义发展过程中发生了一次至关重要的历史性变革：早期粗放的积累方式转变为第二次世界大战后集约的福特制积累方式。这一转变增强了工人的社会力量，并使实际工资的大致增长能够与生产率的提高相协调。对调节学派而言，这是构成1945—1973年高经济增长时期有效需求持续扩张的关键因素。20世纪70年代之后长期的积累困难时期标志着福特制的危机，并向资本主义国家提出了适当重构其社会政治关系以调节劳资关系的挑战。积累的社会结构学派的戈登等（Gordon et al., 1982）以及鲍尔斯与爱德华兹（Bowles and Edwards, 1985）也强调了劳资关系在其中得以发展的社会政治框架的重要性。最初的无产阶级化时期一直持续到19世纪末，随后是高度机械化巨型企业中的劳动同质化时期，这一时期一直持续到20世纪30年代。这接着又被第二次世界大战后的劳动力市场分割时期所取代。根据该学派的观点，这些划分对于解释美国历史上的长波现象至关重要，并为分析近期导致更为灵活的劳动管理的美国产业重构提供了背景。

作为一种启发性工具，长波理论是有益的。然而，有两个重要原因说明人们应当避免将长波理论变为资本主义发展的一般理论的诱惑。首先，长波对于解释自由资本主义时代的十年期商业周期和周期性危机而言并非特别重要。同样，在重商资本主义时代，资本主义发展的长波并不像不规则的投机泡沫和危机那样引人注目。长波理论的历史基础实际上是由始于1873—1896年大萧条的商业周期的转变所提供的。其次，尽管马克思主义者、新古典学派及其他学者做出了多次尝试，但事实证明，要对长期上升期和下行期的成因提出一致的解释是行不通的。在实践中，无论是资本主义积累动态本身所特有的，还是积累在其中发生的社会政治框架所特有的各种具体历史发展，都被证明对长波的形成至关重要。劳资关系在资本主义积累长期模式的形成中无疑发挥了关键作用。然而，若主张这些关系的变化（源于阶级斗争的进程）是长波的根本原因，则是一种过于简单和宽泛的解释。资本主义积累拥有其自身的动态并在特定的历史背景下展开，其复杂性不能仅仅被归结为阶级斗争。

最后，总体而言，康德拉季耶夫之后的马克思主义长波理论往往忽视了货币与金融的作用。然而，货币与金融在区分长波的历史特征方面往往发挥了必不可少的作用。马克思关于古典商业周期的理论遗产在这方面可以为长波分析提供许多洞见，而无须必然将长波的原因归结为货币与金融现象。


6.4.3 非马克思主义的不稳定性与商业周期理论

维克塞尔（Wicksell, 1898）对商业周期提出了一种具有独创性且影响深远的解释。在他看来，“自然”利息率取决于实际资本的边际生产率，而名义利息率则由货币市场决定。在上升期初期，银行信用的供给能够迅速扩张，从而使名义利息率降低到“自然”利息率之下。结果，对实际资本的投资变得更具吸引力并随之扩张。这导致了以资本品价格为起点的物价累积性上涨，进一步刺激了投资。综合来看，物价的上涨、随之而来的货币收入的增加以及银行准备金状况必然出现的趋紧，最终限制了银行信用的供给，并将名义利息率推高至“自然”利息率之上。这逆转了投资与物价上涨的累积过程，从而引发通货紧缩与萧条。

维克塞尔的理论恰当地强调了银行对资本主义积累的重要性。然而，该理论并未解释为什么实际资本积累的动态允许银行信用获得如此重要的地位。维克塞尔对货币市场在引发商业周期中所起作用的强调，本质上是对上述所分析的基础过程的颠倒。他的商业周期货币理论可能反映了间断较长上升期和下行期的较短期商业周期的经验，这类周期往往通过资本市场上的投机操作而发生。此外，维克塞尔关于“自然”利息率的假定是非常成问题的。在本书第3章中已经指出，利息率体现的是对所生产的剩余价值的惯例性分割，并不反映资本主义积累的任何物质的、“自然的”面向。尽管存在这些局限，维克塞尔的理论依然为理解银行信用在商业周期进程中的作用提供了相当深刻的洞见，我们先前的讨论显然与该理论存在相通之处。

凯恩斯（Keynes, 1936）对预期与投机的强调，是对商业波动进程中货币与金融分析的重要贡献。对凯恩斯而言，货币利息率由作为存量的货币的供求决定。对货币的需求——即流动性偏好——产生于三种动机：交易动机、预防动机和投机动机。15前两种动机与收入呈同方向变动，第三种动机与利息率呈反方向变动。如果利息率较低，证券价格往往较高，但更多的人会预期其未来下跌。利息率较高时情况则相反。另一方面，货币供给是外生决定的，即根据货币当局本质上属于政治性的选择来决定。

对凯恩斯而言，随着投资的增加，资本边际效率趋于下降。这主要是因为投资增量的预期收益下降，且生产要素价格上涨。均衡投资出现在资本边际效率等于利息率的点上。由均衡投资产生的有效需求与消费产生的有效需求相加，可能并不足以实现充分就业。在这种情况下，国家货币政策可以降低利息率以促进进一步的投资；财政政策也可以直接扩大有效需求，从而减少失业。最重要的是，凯恩斯试图为大规模非自愿失业寻找理论解释，以帮助制定适合20世纪30年代大萧条的经济政策。他较少关注金融不稳定性在商业周期和周期性经济危机中所发挥的作用。自20世纪60年代以来周期性发生的经济危机中，信用与金融发挥了关键作用，这促使凯恩斯的一些追随者发展了金融不稳定性理论。

明斯基（Minsky, 1975, 1982）在凯恩斯主义传统内提出了最具影响力的金融不稳定性与危机理论。明斯基（Minsky, 1985）区分了反映长期预期的资本资产价格与反映短期预期的当期产出价格。企业可以采取三种类型的财务姿态：“对冲融资”（hedge finance），其中“在持有资产中产生的现金流预计在每一期都超过负债上的现金流承诺”；“投机融资”（speculative finance），其中“资产在近期内的现金流不足以支付近期的契约性付款”，这意味着需要展期或对债务进行再融资，但是“预计长期内的现金收入将超过未清偿的现金支付承诺”；以及“庞氏融资”（Ponzi finance），其中无论是短期还是长期，净收入都无法支付利息，这意味着企业仅仅为了偿付利息就必须举债，从而使未清偿债务迅速增加。“庞氏融资”企业本质上是在寄希望于未来的意外之财来解决其问题。

投资的增加提高了毛利润，为债务本息提供了保障。结果，资本家对未来利润形成了乐观预期，这推高了资本资产价格并鼓励进一步的投资。在这一有利于积累的氛围中（以对冲融资为主导），银行依靠顺畅的还本付息，能够迅速扩大其信用创造。然而，资本资产价格的上涨加上获取债务的便利，最终导致了由投机融资甚至庞氏融资支持的大量投资。物价和利润开始攀升，随着长期投资的增加，对融资的需求迅速激增。与此同时，银行机制的内部运作（或中央银行为遏制通货膨胀可能性而采取的行动）限制了融资供给。短期利息率迅速上升的局面随之出现。

在明斯基看来（Minsky, 1985, p. 46），“短期利息率的急剧上升提高了投资产出的供给价格，并导致长期利息率上升”，以及毛利润现值的下降。结果，投资下降，当期利润和预期的短期利润也随之下降。因此，“一些对冲单位变成了投机单位，一些投机单位变成了庞氏单位”（同上）。由于盈利预期发生了逆转，资本家倾向于“抛售资产头寸”而不是对其进行再融资，这导致“资产价格跌至其作为投资品的生产成本以下”。这一过程是否会演变成一场全面的金融危机，取决于中央银行作为最后贷款人采取行动的迅速程度，以及政府财政政策在维持有效需求方面的有效性。只要长期预期没有变得悲观，商业活动就可以通过财政和货币政策得到恢复。然而，如果预期已经变得悲观且长期利息率已经上升，金融危机之后就可能出现长期的萧条。

明斯基的金融不稳定性理论强调不确定性、预期与投机，显然具有凯恩斯主义渊源。它与马克思主义危机理论有许多共同点，尤其是因为它试图指出资本主义经济的固有弱点。然而，明斯基完全忽视了实际资本主义积累本身所具有的矛盾性与易于爆发危机的特征，而这一特征归根结底源于资本与劳动的阶级关系。在这一至关重要的限制条件下，马克思主义理论可以借鉴明斯基关于不确定性、预期与投机的深刻见解。16

还必须指出的是，明斯基强调用于资本资产估值的长期预期，只适用于拥有可观规模资本市场的资本主义。此外，在第二次世界大战后的长期上升期中，金融不稳定性并未特别显著。明斯基的金融不稳定性假说似乎与20世纪70年代开始的积累困难时期最为契合。必须首先考察第二次世界大战后资本主义积累历史条件的具体变化，才能充分认识长期预期与资本主义金融不稳定性之间关系的重要意义。本书第8章就此提出了若干分析性论点。


7 中央银行业

在资本主义金融与积累的无政府世界中，中央银行掌握并运用了一定程度的经济理性。因此，它们长期以来一直是信用从业者和政治激进派改革热情的对象。它们也饱受那些认为资本主义积累的内在不稳定性源于货币与金融的人的严厉批评。本章认为，由资本主义积累所决定的中央银行操作的有效性存在着狭窄的界限。这并不是要否定自觉的政策制定要素以及中央银行操作取得局部成功的可能性。然而，无论中央银行家拥有怎样的经验，其经济顾问拥有多么渊博的学识，资本主义经济充满危机的特征都无法通过中央银行业予以消除。

7.1 中央银行的性质

7.1.1 银行的银行

中央银行是金字塔式资本主义信用制度的顶端。参与主要的货币市场使普通银行能够灵活地开展其借贷业务，而无需发行自身的银行券负债。为了维持其准备金的充足性，此类银行依赖存款增长、定期的债务偿还以及在货币市场上的借入。通过准备金的集中，其借贷业务的效率和灵活性可以得到进一步提高。正如产业资本家和商业资本家通过将资金存入银行来节省闲置货币准备金一样，各银行也通过将资金存入中央银行来节省其准备金。中央银行作为银行的银行，最基本的职能就是为整个银行系统持有集中的准备金。由这一职能引申出若干重要推论。

集中准备金的存在，使个别银行能够系统地将其自身的准备金由现款积累转化为对其他机构（首先是对中央银行）的债权积累。这一过程同样类似于个别资本家的贮藏货币向对银行债权的转化（Marx, 1894, p. 600）。正如第四章和第六章所示，自发建立的资本主义信用制度是以商品货币为基础的。因此，中央银行的准备金是黄金的贮藏货币。尽管个别银行（特别是地方银行）也必须持有一定数量的金币以满足地方流通的需要，但一国作为贮藏货币的绝大部分货币黄金都成为中央银行的准备金。在发达资本主义经济中，获取作为贮藏货币的商品货币的主要途径是由中央银行的负债提供的。因此，中央银行的黄金贮藏货币逐渐呈现出国家性质，它可以成为资本主义经济的国家贮藏货币。1

鉴于中央银行掌握着集中的银行贮藏货币，它在负债与准备金之间维持的平衡对整个银行系统的运转至关重要。如第四章所讨论的，个别银行的准备金需求是在经验上确定的，并且与各银行的借贷业务存在弹性关系。只要普通银行的准备金是对中央银行黄金贮藏货币的债权（即它们是中央银行的负债），黄金贮藏货币的规模就不可避免地对个别银行获得准备金并进而扩大其借贷业务的能力产生重大影响。另一方面，对黄金准备金规模的担忧制约了中央银行向个别银行提供自身负债的能力。出于同样的逻辑，它也制约了私人银行向产业资本家和商业资本家提供自身负债的能力。

准备金与负债之间的关系对中央银行操作产生影响的历史证据，由19世纪30年代初指导英格兰银行的所谓“帕默规则”（Palmer rule）所提供。2 该规则要求，英格兰银行持有的证券形式资产不得超过其全部负债（银行券与存款）的三分之二（其余三分之一由黄金占据）。正如克拉珀姆（Clapham, 1944, vol. II, p. 125）所指出的，在提出这一规则时，“帕默和诺曼是在描述单个十年的顺风顺水时期的做法，而不是在颁布教条”。帕默规则是1844年《银行特许状法案》的前身；然而，该法案取消了帕默规则所具有的一切灵活性，并强加给英格兰银行其黄金贮藏货币与银行券负债之间僵硬的数量关系。3

在此有必要进一步审视中央银行的黄金准备金与普通银行提供信用能力之间的关系。整个经济中借贷货币资本的供求平衡，归根结底转化为中央银行黄金准备金与负债之间比率的变化。更具体地说，在银行系统与参与实际积累的资本家之间发生的债务偿还、证券购买、贷款和新存款流动，最终都反映在中央银行黄金准备金对其负债的比率中。换言之，中央银行的黄金准备金既是银行信用扩张的反映，也是其枢纽。这使得中央银行提供自身负债的价格（主要是票据再贴现率和对银行的短期借款利率）成为货币市场利息率的基准利率。

无论中央银行的负债是否可以兑换为黄金，都没有理由预期普通银行创造的信用货币总量与中央银行负债之间存在稳定的关系。对于银行的运营而言，重要的是一个在经验上确定的最低限度，其准备金率最好不要跌破该限度。与此同时，银行准备金率的实际水平随着商业周期的阶段而变化；它们进一步取决于信用制度与实际积累的具体制度安排。例如，如果新的借款工具使银行更容易在货币市场上借入资金，银行准备金率就会被拉低。只要存在货币乘数（即信用货币总量与银行在中央银行持有的准备金之间的代数关系），它就是一个不稳定的量，取决于商业周期的阶段以及现行的制度框架类型。

由于中央银行负债是获取国家黄金贮藏货币的主要途径，它们是一国信用货币的卓越形式。为了维持汇票作为信用货币的流通，必须具备商业债务清算的过程。此外，如果银行券和存款要发挥信用货币的职能，各种信用债权之间的普遍清算就是不可或缺的。通过相互清偿债权，各银行可以节省其准备金，减少对黄金支付的依赖，并确保银行券和存款更迅速、更平稳地流通。清算过程中最重要的支付手段（或大额资本主义交易的货币）是由中央银行的负债提供的。

尽管中央银行券自发地成为信用货币的卓越形式，但要使其成为法定货币（即具有强制接受性的支付手段），国家干预是必不可少的。国家主动将自身的合法性赋予中央银行券，而这些银行券对于大规模贸易和信用制度的运转至关重要。国家支持的信用货币的兴起，进一步限制了商品货币的购买手段和支付手段职能。然而，商品货币并未从资本主义流通中自发消失。小额支付（尤其是工资支付）、远离货币市场和清算过程的金融机构之间的债务清偿，以及国际贸易的需求，都继续为流通中的商品货币提供残存的角色。要使商品货币从发达资本主义交换中彻底消失，必须有国家的紧急行动。

历史充分证明，尽管信用货币不断侵蚀，黄金并不会必然从资本主义流通中消失：

在整个维多利亚时代晚期，国家的铸币和纸币存量保持着异乎寻常的一致：尽管那一层薄薄的黄金（少数纸币和成堆的支票正是建立其上）在将英国通货与世界其他通货联系起来方面发挥了效用，但没有什么能比这更好地说明它在日常商业中的微不足道的职能了（Clapham, 1944, vol. II, p. 299）。

克拉珀姆根据纽马奇（Newmarch）的估计进一步指出，1856年黄金流通量约为7500万英镑，而1895年被认为达到了9250万英镑，其中也许有3000万英镑掌握在包括英格兰银行在内的银行家手中。与此同时，由所有银行供给的英国流通中银行券数量几乎没有增长：尽管商业有了惊人的增长，它仅从3900万英镑上升到略低于4000万英镑。当第一次世界大战的爆发对使用货币金属进行国家对外支付提出了自身紧迫的要求时，黄金才从英国国内流通中消失。


7.1.2 国家的银行

关于资本主义国家的性质及其与积累的关系，存在着棘手的分析难题。我们只需假定，在发达工业资本主义中必然出现一个民族国家：它征税、借债、支出，并赋予货币以国家性质。

与可以直接支配劳动力和产品的封建国家不同，资产阶级国家使用货币来雇佣人员并总体上执行其职能。资产阶级国家财政是在反复试错中缓慢出现的，并且具有三个前提条件。第一，适用于对外贸易和经济年度收益的全国税收制度。该制度包含直接税和间接税，具有一定程度的可预测性，并遵循资产阶级民主程序而形成。第二，对即将发生的国家支出的系统计算，这些支出包括薪金与工资、常备军、商品采购、对资本家的补贴以及对社会特定群体的福利转移支付。第三，通过借贷弥合收支缺口的机制。

国家预计的年度借款需求以及任何突发的非常规借款需求，都会对可用的借贷货币资本产生影响。国家可以直接向银行借款；它也可以求助于货币市场或资本市场，从而形成国债。一个金融机构若要在满足国家借款需求方面发挥关键作用，必须具备两个条件：第一，存在定期的税收收入和同样定期的国家支出；4 第二，通常由战争引起的突发性巨额支出。尽管这并非必然，但一家能够经常且容易地进入货币市场的银行，在管理国家借款需求方面处于有利地位。最能调动货币市场上的可用信用并将其交由国家支配（以及以自身名义放贷）的银行，正是掌握着银行系统主要准备金的银行。

从一开始，中央银行业就与资产阶级国家的融资需求（特别是在战争时期）密切相关。直接向国家放贷并在货币市场上管理其短期借款工具的发行，与持有银行系统的总准备金处于同等地位。国家债务为货币市场提供了深度与流动性。此外，由于中央银行管理国家账户、收缴税款并拨付支出，属于国家的暂时闲置货币的存在使中央银行能够更轻松、更灵活地干预货币市场。因此，掌管国家财政的银行在主导货币市场以及直接向其他银行放贷方面处于更有利的地位。当国家宣布其中央银行券为法定货币时，中央银行的国家性质得到了进一步加强。

在其存在的第一个世纪里，英格兰银行与国家的紧密联系比其作为银行的银行的角色更为明显。该银行于1694年主要由伦敦商人作为一家股份公司建立，旨在为英格兰新国王提供战争融资：

英格兰银行的建立可以像许多或大或小的历史事件一样，要么被视为奇特的偶然，要么被视为几乎不可避免的必然。如果该国在1694年没有处于战争状态，政府很难会愿意向一家提议向其贷款的法团提供一份优惠的特许状（Clapham, 1944, vol. I, p. 1）。5

英格兰银行在长达两个半世纪的时间里在技术上一直是一家私人机构，直到19世纪相当长的时间内仍拥有大量的私人银行业务利益。以英国特有的制度从不废除而是在其存在过程中转变为完全不同之物的典型方式，英格兰银行通过逐渐丧失某些职能并积累其他职能，成为了银行的银行以及国家的银行。6

其公共性质赋予了中央银行在社会经济再生产中的角色和地位，这一角色和地位可以部分超越资本主义积累的狭隘界限。资本主义信用涉及对未来不确定回报的预期形成，以及对经济决策进行理性分析的某种尝试。对于中央银行而言，这些要求适用于总量层面。为了干预货币市场，中央银行需要对各个市场参与者的借款需求进行估算，掌握关于过去行为和整个市场表现的数据，并对金融机构的运营拥有可靠的情报。中央银行还需要在资本主义积累的总体周期性与长期趋势运动背景下，对国家的借款需求和偿债模式做出预测。

在向实际积累供给信用的过程中，中央银行自然处于的关键枢纽地位在历史上引起了截然不同的反应。社会改革家旨在通过国有化中央银行的操作来改造资本主义，而自由银行业的支持者则主张废除中央银行。7 这两种方法都夸大了中央银行实质性影响资本主义积累方向和步伐的能力。本章其余部分将论证，中央银行的操作受到资本主义生产和贸易本质上的无政府状态的严重限制。


7.1.3 国际货币的持有者

当银行的银行兼国家的银行作为国家国际货币贮藏的守护者出现时，它就真正成为了国家的中央银行。资本主义世界市场由在若干商品和金融市场上进行国际竞争的资本单元组成，但这种竞争是在民族国家体系内展开的。这些国家将自身的特征强加于法律、关税、补贴、用工惯例和货币之上。个别资本进入世界市场并在其中竞争的前提条件，是它能够获取作为国际公认支付手段的贮藏货币。每个国家的资产阶级都力求在国际分工中巩固自身的地位，并在世界市场上捍卫其国家利益。这些利益包括为工业运转和居民需求进出口关键商品的能力。它们还包括在开拓全球金融市场上进行借贷的能力。掌握作为国际公认支付手段的贮藏货币，是在世界市场上捍卫国家资产阶级利益的前提条件。与此同时，外交、贿赂、胁迫、海盗行径和战争，也是实现同一目标的完全可信的方法。为了采用这种捍卫世界市场上国家利益的非经济手段，国家资产阶级同样需要掌握作为国际公认支付手段的贮藏货币，即“战争的血脉”。8

在第四章和第六章讨论的竞争性工业资本主义条件下，国际公认的支付手段是黄金。一个国家必须拥有一笔黄金贮藏货币才能参与世界市场。因此，中央银行出于国内目的持有的贮藏货币自然开始获得国际角色。持续或急剧的国际收支逆差、突发的对外采购需求、战争压力等，都反映在中央银行持有的国家黄金贮藏货币的波动中（尽管对外借款可以减轻对贮藏货币的压力）。与此同时，贮藏货币继续反映国内借贷货币资本与实际积累之间的关系，并支持国内流通黄金的运动：

所谓的国家银行所持有的金属准备金的职能……是三重性的：（1）用于国际支付的准备基金，即世界货币的准备基金；（2）用于交替扩张和收缩的国内金属流通的准备基金；（3）（这与银行职能相关，而与货币作为简单货币的职能无关）用于支付存款和银行券兑现的准备基金……如果发行银行券是为了在国内流通中替代金属货币……准备基金的第二项职能就消失了（Marx, 1894, pp. 701-2）。

在中央银行作为支付手段的贮藏货币中，国民经济与世界市场之间无数的联系获得了一种简单而物化的表现形式。因此，保护其贮藏货币是中央银行的首要关切，从而捍卫国内信用制度的基石以及国家资产阶级参与国际分工的能力。只要国内信用制度在运行中越来越少地依赖商品货币，黄金贮藏货币的国内职能就会变弱。结果，中央银行贮藏货币的波动主要反映了贸易差额以及借贷资本跨越国界的运动。贮藏货币的波动伴随着相应的汇率运动，尽管只要信用货币能够自由兑换为黄金，汇率波动的幅度必然非常狭窄。

国际收支逆差无论因何引起，通常都会导致对外清偿支付压力的增加、本币对外国货币汇率贬值的趋势，以及中央银行国际货币的外流。在对外支付的压力下，资本家急于通过抛售证券或试图向中央银行借款来获取中央银行负债，以便获得黄金。在这种情况下，中央银行通常会发现自己在获得证券和其他贷款资产的同时失去了准备金资产。为了保卫其准备金，中央银行可以采取若干政策，这些政策也可以结合使用。其一是暂停其负债对国际支付手段的兑换。一个不那么极端的选择是对其贷款或获取国际支付手段的途径实行配额配给。另一个选择是提高其贷款价格，从而导致国内利息率的普遍上升。在世界金融市场条件允许的情况下，这将鼓励借贷资本的流入，从而缓解支付手段的短缺。还有一种选择是中央银行向其他中央银行或外国金融机构进行海外借款。

保护国际支付手段的贮藏货币往往会制约普通银行获取准备金的能力，并限制向工商业提供新的贷款。在商业周期运行过程中，如果解决国际收支逆差的紧迫需求恰好与商业和工业危机的出现相重合，就会导致全面的货币危机。国内和国际对支付手段压力的并存可能导致高利贷式的利息率，即使相对于总产出而言流向国外的国际货币实际数额可能非常微小：

〔黄金外流〕之所以产生这种效应，是因为它发生在一侧或另一侧的任何微小增量都足以打破平衡的关头……但是，恰恰是信用和银行制度的发展——它一方面力图使一切货币资本为生产服务……另一方面又在周期的特定阶段将金属准备降低到最低限度，以致它不再能执行分配给它的职能——正是这种精致复杂的信用和银行制度，使整个机体变得过度敏感（Marx, 1894, p. 706）。

从历史上看，中央银行第三项职能的充分显现经历了漫长的过程。例如，直到19世纪中叶，英格兰银行既没有能力，也没有技术知识通过利率操作成功捍卫其贮藏货币。在19世纪初英格兰银行与金块主义批评者进行斗争时，它不愿承认其银行券的发行与汇率波动或金块价格有任何关系。此外，高利贷法在1833年之前对其贴现率施加了5%的上限。然而到了19世纪30年代，英格兰银行在决定其贴现政策时肯定已经将汇率考虑在内。这一事实使得1844年《银行特许状法案》更容易在汇率对“流通”状态发出的假定信号的基础上，使银行券与黄金之间的联系正式化。

银行官定利率政策（即提高英格兰银行的利率以吸引来自海外的黄金，从而缓解英镑承受的压力）主导了19世纪后半叶，并一直持续到第一次世界大战爆发。成功实施银行官定利率政策的能力，关键取决于伦敦作为大英帝国的商业与金融心脏，以及世界上借贷资本的最大宝库。直到19世纪70年代之后，英国才能依靠提高利息率的方式来吸引必要的外国黄金流入（Sayers, 1957, pp. 14–15）。到19世纪末，英国金融家和官僚确信，银行官定利率政策将始终能够化解对英格兰银行贮藏货币的非常规压力。

在第一次世界大战爆发时，人们才发现他们的想法是多么不明智，以及利率保护对中央银行贮藏货币的有效性在多大程度上取决于具体的制度条件。对英格兰银行黄金准备金的外国需求的突然激增，引发了国内黄金需求的上升，即便实行10%的银行官定利率也无法解决（Hawtrey, 1938, ch. 4）。第一次世界大战之后以及信用货币对黄金可兑换性的崩溃，使得银行官定利率政策再也没有恢复它在19世纪后半叶所拥有的重要地位。在20世纪，保护国际支付手段的贮藏货币获得了更为复杂的含义，本章其余部分将讨论其中的若干面向。


7.2 货币政策的操作者、信用制度的监督者与最后贷款人
7.2.1 货币政策

鉴于其在信用制度中的地位，在所有其他条件相同的情况下，中央银行可以作为票据和其他证券的买方或卖方进入货币市场，分别降低或提高市场利息率。当中央银行购买证券时，各银行获得中央银行负债；当中央银行出售证券时，各银行失去中央银行负债。由此引发的市场利息率变动，表现为银行向实际积累供给信用的条件变得更为宽松或更为紧缩。这种公开市场操作是控制信用可用性的间接方式。中央银行还可以通过改变其准备直接向银行放贷的条件，采用更直接的方式达到同样的结果。通过使各银行更难或更容易获得其负债，中央银行可以提高或降低利息率。

中央银行在影响利息率方面的有效程度取决于商业周期的阶段。在衰退阶段，借贷资本充裕但贷款机会稀少，利息率往往较低：中央银行即使想要提高利息率（尽管不太可能），也会发现这十分困难。另一方面，在接近上升期尾声时，随着信用供给变得紧张，利息率往往会上升，因此中央银行会发现更容易提高利息率。当积累达到危机点时，随着对支付手段的需求激增，信用枯竭：中央银行必须提高自身的利息率，迫使市场利率上升。9

中央银行影响市场利息率的能力，还取决于在给定的制度框架内其准备金与负债之间的关系。当黄金在国内流通并在国际上充当支付手段时，对利息率的相机抉择操作必须与反映国内外力量的中央银行黄金贮藏货币的波动相协调。捍卫国际贮藏货币的压倒一切的需求，严重限制了中央银行推行低利率政策的能力，即便国内条件允许这样做。另一方面，庞大且不断增长的贮藏货币则显著增加了中央银行的行动自由。无论如何，中央银行准备金的波动对其对利率的自由裁量权构成了客观限制。

黄金在国内和国际上角色的削弱，增强了中央银行影响市场利率的能力。例如，在从第二次世界大战结束延续到20世纪70年代初的布雷顿森林体系下，充当国际支付手段的美元在中央银行之间的交易中以每盎司35美元的固定比率可兑换为黄金。美元构成了中央银行国际准备金的重要组成部分，这一事实限制了它们采取自主国内政策的能力。另一方面，只要美国联邦储备系统的负债在国际上被接受为支付手段，联邦储备系统推行自主国内政策的能力就会增加。然而，与黄金微弱的联系为联邦储备系统提供了一定的外部约束，因为持续的国际收支逆差对美元汇率施加了下行压力，并且美国趋于流失黄金准备。

如果信用货币与黄金之间的联系彻底断裂（正如布雷顿森林体系崩溃后所发生的那样），世界市场上主要中央银行对利息率行使自由裁量权的能力就会大大提高。然而应当强调的是，世界上大多数较小的中央银行仍然面临着保卫自身国际支付手段准备金的需要，即使这些准备金仅仅是外汇。货币政策之所以具有目前的历史重要性，是因为中央银行受到的准备金约束有所削弱或完全消失。利息率已经具有了公共经济政策工具的某些特征，在利率调控方面，中央银行面临着多重且往往相互矛盾的要求。通常，这些要求包括物价稳定（货币价值的稳定）、令人满意的经济活动水平（也许还有较低的失业率）以及与高增长和充分就业相容的国际收支前景。战后繁荣时期特有的凯恩斯主义充分就业意识形态的崩溃，以及自20世纪70年代初以来频繁出现的急速通货膨胀，导致物价稳定成为主要中央银行的首要目标。提高利息率和收紧信用投放条件，成为控制物价通胀的主要工具。然而，包括联邦储备系统在内的主要中央银行采取自主货币政策的能力，受到以下因素的制约。

第一，与黄金联系的切断，消除了过去限制主要货币汇率变动的约束。由于兑换美元无需支付商品货币，美元对其他货币的汇率就不存在自动的界限。持续的贸易失衡、资本流动的暂时扰动以及商品流动的季节性波动，导致汇率波动从历史角度来看显得十分巨大。这种汇率波动给实际积累带来了巨大的成本，因为它们影响进出口价格并增加了商业不确定性。在实践中，没有任何国家和中央银行在制定利率时能够完全忽视汇率。

第二，与黄金联系的彻底切断，消除了对中央银行的准备金约束，进而削弱了对普通银行的准备金约束。因此，自发的信用投放和偿还过程甚至更无法令人满意地将信用货币数量调节在与流通商品资本规模相适应的水平上。部分由信用货币扩张引起并部分由其促成的通货膨胀，成为了后布雷顿森林时代世界的特征。通过紧缩货币政策控制通胀，主要通过收紧银行信用发挥作用，对实际积累和就业产生负面影响，并强行提高信用货币相对于商品的交换价值。在制定利息率时，没有哪家中央银行能够忽视反通胀政策的紧缩性面向。

第三，汇率不稳定和通胀倾向增加了金融投机操作的空间。这部分是因为黄金针锚的丧失不可避免地增加了金融部门相对于实际积累的自主性。金融泡沫的可能性变得更大，尽管这种泡沫要实际形成还需要进一步的条件，这将在本书第八章中予以讨论。由于金融泡沫的破裂对实际积累极为有害，中央银行必须在制定货币政策时时刻考虑金融投机。

与黄金联系的彻底切断，似乎暂时使中央银行摆脱了黄色金属的奴役，允许它们随意制定利率。然而，黄金的缺席通过助长汇率不稳定、物价通胀和金融投机，只会进一步凸显国际资本主义体系的无政府状态本质。机械运作的黄金针锚的消失，在实践中强化了中央银行的公共职能，同时也强调了它们决定货币政策时所处的大致社会界限。这为各种理论的产生提供了空间，这些理论主张诸如完全的中央银行独立性与废除中央银行等截然相反的目标。


7.2.2 信用制度的监督者与最后贷款人

债务偿还和贷款展期过程中的任何重大扰动都可能引发金融不稳定。信用的投放涉及对未来预期的形成，并影响社会闲置资源的再分配，但这一过程是在与生产保持一定距离的私人金融资本运作的基础上发生的。信用制度的运作不可避免地加剧了资本主义积累固有的不稳定性，并为投机、钻空子和公然的欺诈提供了天然的温床。纯粹由于信用制度的运作而产生的第二类货币危机，不同于作为商业周期过程中出现的更广泛工商业危机不可分割组成部分的第一类货币危机。

古德哈特（Goodhart, 1985）关于中央银行起源的理论建立在这样一个假定之上：银行彼此之间的了解程度超过了公众对银行的了解程度。公众收集有关个别银行信誉的信息成本过高（ibid., ch. 5）。因此，不谨慎的银行可以搭其他银行努力维持公共正直形象的便车。此外，作为金融中介的银行有义务发行固定货币价值的负债（存款）并购买固定货币价值的资产（贷款）。这是因为贷款人对借款项目的信息了解少于借款人。因此，正如第三章所讨论的，贷款人与借款人之间的契约不能具有视项目实际结果而定的可变价值（Goodhart, 1987）。因此，存款的固定货币价值是由银行资产的价值支撑的，但后者在实践中是可变的且由市场决定的，这一事实引发了不稳定性。

担心收不回所持银行负债全部货币价值且无法区分各银行优劣的储户，可能会引发具有传染性的银行挤兑，从而威胁到信用制度的稳定性。因此，各银行在其成员中将监督者的角色分配给一家“良好”银行。监督银行无法长期继续从事其私人业务，因为其新地位会导致其公共利益与私人利益之间的冲突。最终，监督银行成为一家公共的、非营利的中央银行（Goodhart, 1985, ch. 8）。为了保护储户资产的价值，中央银行提供最后贷款人便利，即在发生银行挤兑时灵活地向各银行放贷。

古德哈特对中央银行自发形成的强调在直觉上引人入胜，他关于公众通常无法区分“好”银行与“坏”银行的论点也很有说服力。然而，更严格地区分对银行系统的普遍监管与最后贷款人职能是十分重要的。古德哈特实质上将所有严重的金融不稳定情况都解释为第二类危机，即纯粹源于信用过程的危机。然而，第一类货币危机并非源于某些银行的不谨慎决策，而是源于商业周期过程中银行系统与实际积累的相互作用。那种类型的货币危机反映并加剧了、但并非引起了资本主义积累的内在不稳定性。第一类危机更有可能威胁整个信用制度的稳定性，因为它们与商业和工业危机结合在一起。中央银行作为银行系统集中准备金的掌握者和国家的银行，是第一类危机爆发时所需支付手段的天然来源。10

通过对信用制度的监管，中央银行确实可以减少第二类危机的危险。然而，即使在那时，钻空子的内在倾向以及承诺与反承诺结构的必然脆弱性，仍然为因流氓银行的活动、单纯的谣言或自然灾害而引发的危机留下了空间。在这些场合，为了避免大面积破产和整个信用制度的崩溃，仍然需要中央银行提供必要的支付手段。然而，最后贷款人的历史重要性主要是由于中央银行在第一类信用危机中的角色而产生的。此类危机不仅是、甚至主要不是银行业问题。第一类危机归根结底源于商人和产业资本家无法继续保持以往的生产和销售水平，从而无法偿还过去的债务。由此产生的信用危机加剧了潜在的商业和工业危机。

中央银行当然关心整个信用制度的稳定性，因此它们试图剔除“不良”银行。然而，不仅如此，中央银行业还要求在全面的资本主义危机发生时具备提供支付手段的能力。为了有效发挥最后贷款人的职能，中央银行依赖于持有国家准备金（国内和国际）以及获取国家信用的途径。此外，中央银行并不总是能够在抵御外部压力的同时充当最后贷款人：能够采取这种行动的制度和历史条件必须预先明确。

白芝浩（Bagehot, 1873, p. 79）曾提出过一段著名的论述：

平息恐慌所需要和必不可少的是传播这样一种印象：尽管货币可能昂贵，但货币仍然是可以获得的。如果人们能够真正确信，只要等待一两天就能拿到钱，并且彻底的毁灭并不会降临，他们很可能就会停止如此疯狂地抢夺货币。要么立即关闭银行，宣布它不会发放超过通常水平的贷款；要么自由、大胆地放贷，让公众感到你打算继续放贷。

然而，他提出这一论点的背景是自由放任资本主义的古典工业、商业和货币危机：

处理恐慌的问题决不能被认为主要是一个“银行业”问题。它主要是一个商业问题。所有商人都承担着负债；他们不久就有票据需要兑付，而他们只有通过贴现针对其他商人的汇票才能兑付这些票据。换句话说，所有商人都依赖于借入货币，而大商人则依赖于借入巨额货币……如果银行家满足商人的要求，他们就必须在最不情愿的时候大量放贷；如果他们不满足商人的要求，就会发生恐慌（ibid., p. 73）。

英格兰银行在这些场合满足对货币的紧迫需求，从而不仅挽救银行家、而且挽救商人并最终挽救工业家的能力，源于它掌握着终极银行准备金并拥有获取国家信用的途径。尽管如此，英格兰银行要有效应用白芝浩的药方，所需要的不仅仅是掌握集中准备金、获得国家信用和积累经验。正如白芝浩（ibid., p. 75）本人所指出的，最后贷款人的实践往往与同时捍卫英格兰银行黄金贮藏货币抵御外部压力的需要相冲突。只有在伦敦金融城确立为大英帝国金融机制的中心之后，英格兰银行才能够在危机时期成功开展最后贷款人业务。在19世纪前三分之二的时间里，这些条件并不存在。

诚然，白芝浩（ibid., p. 80）也认为准备金的集中是“反常的”，但作为一名讲求实际的英国人，他主张利用现存的制度，而不是追求某种“自然的或多元准备金的银行制度”（ibid., p. 80）。白芝浩将集中准备金视为“不正常”的观点常常被自由银行业的倡导者所引用，后者更倾向于将分散的、由个别银行持有的准备金制度视为“自然的”（Smith, 1936, pp. 133-44）。然而，把实际存在的事物视为不正常，而把“自然”一词保留给理论家在安静的书斋中构建的模型，这是一种相当奇特的现实观。


7.3 中央银行独立性与自由银行业

在后布雷顿森林时代的世界中，中央银行操作重要性的提升引发了关于中央银行在资本主义经济中作用的新一轮争论。在这场争论中，中央银行独立性与自由银行业这两种截然相反的提议引起了广泛关注。

7.3.1 中央银行独立性

中央银行独立性理论是相对较近的发展，是《布雷顿森林协定》崩溃后严重货币动荡的产物。该理论带有20世纪70年代初以来经济学保守转向的鲜明印记，这将在下文第九章中进一步讨论。其根源在于基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1977）关于经济决策中规则与相机抉择冲突的分析，但其分析框架是由巴罗和戈登（Barro and Gordon, 1983a, 1983b）发展起来的。该理论采纳了当代宏观经济学中普遍存在的假定，即资本主义经济的实际失业率在长期内不会偏离“自然”失业率。政府扩张性的货币政策可能会减少失业，但只能在短期内通过产生超出工人预期的通货膨胀（即通过降低实际工资）来实现。然而，一旦预期发生调整，失业率就会回到“自然”水平，而货币扩张的唯一结果就是更高的通胀率，这对社会福利是“不利的”。

“自然”失业率还被假定高于意愿的失业水平。为什么会如此并没有得到十分清晰的解释，但人们常常声称，资本主义经济运行中的“扭曲”（例如工会）可能导致“自然”失业率高于原本的水平。因此，在制定货币政策时，政府的目标是尽量减少由通货膨胀和超出意愿水平的失业所造成的社会损失。在该理论的框架内，最优货币政策是将目标设定为零通胀，并且不要试图将失业率降至“自然”失业率以下，因为那是徒劳的。问题在于，尽管可以宣布这样一项政策，但政府总是受到制造未预期通胀以暂时减少失业的诱惑。人们通常为这种行动方式归纳出各种理由（Alesina and Tabellini, 1987），但传达的信息是一样的：政府在执行货币政策时本质上是不诚实的，并试图贿赂选民。然而，工人最终会认清政府行为的真实性质，向上调整他们的通胀预期（将其纳入其工资要求中，从而转化为实际通胀），并不给政府制造未预期通胀和暂时减少失业的机会。政府不诚实地使用货币政策的最终结果是永久性的更高通胀率，而失业率仍保持在“自然”水平。

在这个框架中，罗戈夫（Rogoff, 1985, 1989）引入了“保守”的中央银行，这是一家相比政府赋予通胀这一“坏事”更大权重的公共机构。至于为什么中央银行在通胀问题上应该比政府更为“保守”，从未有人给出解释，而只是被当作理所当然的事情。鉴于这一假设，显而易见的是，由独立于政府的中央银行操作的货币政策会产生较为温和的通胀意外，从而导致通胀预期的较小幅度上调和永久性较低的通胀率。社会因而似乎受益于一家独立的“保守”中央银行。该理论由佩尔松与塔贝利尼（Persson and Tabellini, 1993）以及沃尔什（Walsh, 1995）推进的更新进展，集中于设计政府与独立中央银行之间的契约，以彻底消除任何通胀偏差。如果政府向中央银行拨付的用于支付薪水、运营费用和其他支出的转移支付与实际通胀率成反比，原则上就有可能促使独立的中央银行采取导致零系统性通胀的货币政策，同时失业率保持在“自然”水平。

大量经验研究试图证实该理论关于独立中央银行具有卓越通胀表现的主张。通常，这些是建立中央银行独立性指标与通货膨胀之间关系的计量经济学研究。格里利等人（Grilli et al., 1991）报告称，对于一组发达工业化国家而言，两者之间存在显著的负相关关系。类似地，阿莱西纳和萨默斯（Alesina and Summers, 1993）也发现工业化国家之间存在明显的负相关关系，同时产出波动性与中央银行独立性之间不存在正相关关系。后一结果与该理论的预测相悖：如果独立的中央银行相对于政府而言不那么关心失业，它就较少可能利用货币政策来进行产出稳定化操作；因此产出波动性可能更高。然而，既然该研究结果宣称产出稳定性（神秘地）没有因中央银行独立性而受损，这一结果通常被当作意外的额外收益而非理论的难题来对待。最后，库基尔曼（Cukierman, 1992, ch. 20）报告称，一旦将样本扩大到包括欠发达国家，通胀与中央银行独立性之间备受赞誉的负相关关系就会土崩瓦解。

构建中央银行独立性指标完全是一种特设性（ad hoc）的操作。法律上（或形式上）的独立性通常与事实上的独立性区分开来：前者属于规范中央银行运作的法律范畴，而后者则属于与政府的非正式安排、中央银行的经济分析能力、甚至行长个人性格的范畴（Cukierman, 1992, ch. 18）。文献通常选择法律独立性的衡量指标，因为事实上的独立性显然不可能被量化。即便如此，法律安排使一家法律上独立的中央银行在实际上变得独立的界限，是无法被精确界定的。当考虑到某些相关问题时，这一点是显而易见的：在决定货币政策的委员会中是否应该没有政府任命的人选？在选择货币政策目标上是否具有独立性？中央银行是否拥有完全的财务自给自足？对汇率政策是否拥有控制权？由于无法为独立性提供精确的表述，经验研究只能诉诸于极不令人满意的事实独立性与法律独立性差距的代理变量，例如行长的实际更替率或其任职实际期限与法定任期的比率。更糟糕的是，实证研究是在调查问卷的基础上开展的，这些问卷询问中央银行家在特定时点上感觉自己有多独立。

经验文献在构建独立性指标方面所面临的困难，并不仅仅是试图将理论概念应用于实证分析时不可避免的困难。相反，它们表明独立性概念对于分析中央银行的运作是多么不恰当。银行的银行通过密集的专业、信息、教育甚至个人关系网络与货币市场的参与者联系在一起。它不可避免地受到工商业资本家的制度和个人影响，因为其自身信用的供给构成了银行信用向实际积累供给的基石。中央银行是金融体系的产物：其操作的范围、类型和方式是由其作为银行的基本特征决定的。类似地，国家的银行即使不直接向国家贷款，也必然会与监督和规划政府借款的国家人员纠缠在一起。更为重要的是，国际准备金的持有者在制定可能影响国家资产阶级国际利益的货币政策决策时，不可能变得“独立”。作为公共机构和国家的职能部门，是中央银行内在固有的性质。

经验实证研究的问题源于这样一个事实：在关于中央银行独立性的理论文献中，中央银行根本没有任何银行职能，在这些模型中甚至不存在金融体系。假定掌握货币政策的机构不是中央银行，而是配备了单一工具（不可兑现法定货币的供给）以追求单一目标（货币稳定）的社会计划者。考虑到这一点，“独立性”就获得了意义：它首先是货币计划者对国家行政部门的独立性。鉴于接受选举程序的检验使政府具有内在的虚伪性和不可信賴性，当货币计划者完全控制货币供给时，社会福利就会增加。归根结底，对社会而言最好的做法是任命一位仁慈的货币独裁者，其任务是实现物价稳定。

此时，关于该理论的内在逻辑一致性出现了重大问题。首先，正如麦卡勒姆（McCallum, 1995, 1997）所指出的，如果“保守”的中央银行关心通胀，并且它必然认识到扩张性货币政策无法将失业率推至“自然”水平以下，那么它为什么仅仅满足于较低的通胀偏差，而不是将目标定为零系统性通胀呢？类似地，如果没有任何可用手段强迫政府采取最优货币政策，那么谁来执行政府与中央银行之间的契约呢？麦卡勒姆的批评由此揭示了该理论内部的一个矛盾：“独立”的中央银行是一位明智的货币计划者，对货币供给拥有完全的自由裁量权，但不知为何却仅仅满足于改善经济的通胀表现，而不是追求最优的零系统性通胀。其次，如果通胀偏差确实源于政府对不可兑现法定货币供给的垄断，那么对于普遍接受自由市场最优福利和效率特性的新古典传统理论家而言，要求货币的自由市场似乎比建立货币计划者更为一致。在该理论自身的参数范围内，社会福利在仁慈的货币独裁者统治下是否必然高于货币自由贸易体制下，显然完全缺乏根据。

然而，如果社会确实要拥有一位货币计划者，就会出现另一组重要问题。为什么计划者的职责范围应该仅限于物价稳定？对货币的控制以及对信用的产生与分配的影响力，赋予了计划者在某些领域促进资本主义积累而在其他领域限制积累的巨大权力。它还赋予了通过消费和住房信用影响收入分配的权力。除了关于“自然”失业率的任意假定之外，没有任何先验理由要求货币计划者忽视这些权力。此外，对于如此强大的机构，其任命和问责程序应该是什么？中央银行独立性的倡导者希望将货币政策委托给具有足够任期稳定性和自由度去追求他们认为对社会而言最优目标的专家。在他们看来，经济是一个遵循自身逻辑的机制，它会被集体决策所扰乱，而不是一套人们为了集体利益能够行使自觉控制的社会关系。因此，货币计划者甚至应该独立于选举中表达的有限民意。这是对一般经济活动、特别是对货币政策的一种极其不民主的看法。声称社会不能自觉地为了自身利益利用货币政策，而是必须将其委托给由高级祭司组成的精英阶层，这完全是一种意识形态说辞。货币政策的设计和执行，应当受到生活直接受其影响的广大人民群众的民主参与。

最后，在更深层次上，在理论和实践中倡导中央银行独立性，是对后布雷顿森林时代金融和货币动荡加剧的一种反应。正如本章前面所提到的，与黄金联系的废除导致了对银行准备金约束的减弱，并开创了一个汇率动荡、物价通胀和金融投机的时代。由于本书第八章和第九章广泛讨论的原因，20世纪70年代末货币主义政策的失败，使得通过对货币供给进行简单数量调控来控制物价通胀的想法名誉扫地。因此，人们现在将信心寄托在一个摆脱了选举压力的“保守”法定货币垄断者身上，他能够对货币供给实施明智的自由裁量调控，从而抑制通胀。与此同时，与反通胀货币政策相关的社会不满以及不可避免的产出减少和失业增加，将从政府身上转移开，归咎于未经选举的货币专家。中央银行独立性非但没有切断中央银行与政治之间的联系，反而可能为政客们在面对从紧货币政策所造成的社会压力和紧张局势时提供额外的缓冲。


7.3.2 自由银行业

自由银行业比中央银行独立性拥有更为实质的理论渊源，尽管作为一个实际主张它要具有争议得多。在目前的形式下，该理论在很大程度上归功于哈耶克（Hayek, 1976a, 1976b），尽管其渊源至少可以追溯到帕内尔（Parnell, 1827, 1832）。11 自由银行业的支持者本质上相信资本主义市场固有的和谐性，并试图将其扩展到货币领域。国家在历史上对货币行使的控制和垄断影响，被假定为经济不稳定和危机的终极根源：“市场经济过去的不稳定性，正是市场机制中最重要的调节者——货币——自身被排除在受市场过程调节之外的结果”（Hayek, 1976b, pp. 79–80，原文强调）。

因此，自由银行业的支持者必须论证中央银行并非金融体系的自发和自然产物。相反，中央银行是发行法定货币的垄断者，在为国家提供廉价融资方面极其有用。在提供这种融资的同时，仅仅通过利用其在金融市场上强大的垄断地位，中央银行就成了经济不稳定的根源：

中央银行并不是银行业发展的自然产物。它是从外部强加的，或者是政府恩惠的结果。这一因素对整个通货和信用结构产生了显著影响，使其与不存在政府保护的自由银行业制度下所发生的情况形成鲜明对比（Smith, 1936, p. 169）。

重要的是要注意，在自由银行业支持者看来，单纯兑换为黄金并不足以保证货币价值的稳定，因为在整个19世纪，中央银行的作用也是极具破坏稳定性的。因此，为了提供货币价值的稳定（实际上是为了整个市场经济的稳定），具有中央银行的银行制度应当被“自然的”自由银行业所取代。12 除了普遍适用于所有公司的规定之外，不应对银行业的新进入者施加任何特殊监管。应该允许银行破产。应当指定一种准备金资产（可以是黄金，但也可以是一篮子商品），并且银行的负债应该可以立即兑换为该资产。13 所有银行都应拥有自己的这种资产准备金，并且应该建立清算系统以允许债权的相互清偿。任何银行负债都不应成为法定货币。

对于自由银行业的支持者而言，在上述条件下，银行之间竞争的存在将防止个别银行过度发行负债。如果个别银行过度发行，它在清算过程中就会迅速流失准备金（White, 1984, ch. 1; Dowd, 1989, ch. 1）。如果该银行希望维持过多的未清偿负债，它在获得准备金方面就会面临不断上升的成本。为了赚取竞争性的利润率，银行必须谨慎地发行负债，从而也获得并保持公众的信任。公众越习惯于自由银行业制度的运作，个别银行就越难哄骗其客户使其负债脱离清算过程。在对无法随意创造的资产进行兑换的基础上，竞争和利润动机足以确保信用货币价值的稳定，并从而促进更广泛的经济稳定。

自由银行业理论将注意力集中在银行发行的信用货币的自我调节原则上是正确的。在本书中我们始终坚持认为，信用货币的数量和价值并不是任意决定的，而是源于银行维持资本主义积累的实践。然而与此同时，自由银行业理论错误地断言，在信用货币数量和价值的决定中自然存在着和谐。自由银行业支持者声称中央银行是资本主义不稳定性的终极根源，这是对历史过程和逻辑过程的颠倒。相反，中央银行可以有助于缓解资本主义危机，并且是在决定信用货币数量与价值的无政府状态的信用运作中被迫这样做的。在此方面，可以对自由银行业理论提出三点批评。

第一，正如第六章所确立的，资本主义经济的特征是货币危机，无论这些危机是与生产和交换的潜在不稳定性相关（第一类危机），还是仅仅源于信用制度的独立投机运作（第二类危机）。认为信用过程从根本上导致资本主义不稳定性的观点比自由银行业具有更悠久的渊源。银行学派的图克是一位彻底的自由贸易者和信用货币自我调节概念的捍卫者，他有一段著名的驳斥自由银行业思想的名言：“至于在有时被主张的意义上的自由银行业，我同意一家美国杂志上某位作者的观察，他指出，银行业的自由贸易就是欺诈的自由贸易”（Tooke, 1840, p. 206，原文强调）。图克提到的“欺诈”与我们所说的第二类危机相关。银行学派还将“过度银行业活动”（overbanking）确认为危机的根源，即构成上升期最后阶段特征的银行信用的过度扩张。在当代经济学文献中，信用结构（一系列承诺与反承诺的链条）的内在不稳定性也得到了广泛承认。当前一种有影响力的论点声称，恐慌和银行挤兑的发生可能纯粹是因为关于特定银行清偿能力的自我证实性谣言（Diamond and Dybvig, 1983）。14

在信用与实际积累之间不存在天然的和谐。商业信用在资本主义企业的买卖活动中具有客观基础，但它也可以在基础交易价值没有显著变化的情况下发生巨大的膨胀。类似地，银行信用在资本周转中系统产生的闲置货币中具有客观基础，但它的投放是基于对未来回报的预期，并与商业信用的扩张相重叠。因此，实际积累对银行信用并不存在僵硬的控制性影响。这两种形式的信用都具有内在的弹性，而这恰恰是信用能够支持并拉伸实际积累的原因。实际积累最终确实会为信用的运作设定界限，但这种界限很可能采取过度扩张的债权与债务要求权结构突然收缩的形式。在这些情况下，对于银行以及产业和商业资本家而言，存在一家充当最后贷款人的中央银行是至关重要的。15

第二，准备金的集中是一个基于其给银行带来经济利益的自发过程。正如本章前面所确立的，通过将准备金存入一家机构，银行可以更灵活、更廉价地开展业务。在其他所有条件相同的情况下，通过持有对集中贮藏货币的债权而不是持有准备金商品本身，个别银行能够减少其准备金的规模。此外，整个银行系统在各个业务水平上只需维持较小规模的商品货币准备金。准备金的集中（恐慌和银行挤兑的可能性加剧了这一趋势）是信用制度进一步扩张的条件。货币的国际角色进一步促成了国家支付手段准备金的集中。为了参与世界市场和国际分工，国家资产阶级必须掌握国际支付手段的贮藏货币。无论构成自由银行业制度准备金的商品篮子是什么，它都必须能够兑换为外国货币。即使废除国家货币单位，每个国家的资产阶级仍然必须持有一笔面向国际的支付手段贮藏货币。国际收支危机、国家紧急状态和战争不可避免地导致国家贮藏货币的集中和中央化管理。在资本主义历史上，战争在实践中被证明是黄金贮藏货币集中的最强大推动力。没有任何理由假定在当前政治条件下构建的自由银行业制度会逆转国际支付手段集中的趋势。

第三，认为信用货币的数量和价值可以通过银行竞争和清算过程得到稳定的论点，是回流法则的当代版本。总体而言，自由银行业的支持者承认他们自身的分析与回流法则之间的亲缘关系，后者被视为关于信用货币行为的宽泛表述（Glasner, 1989, ch. 3）。与此同时，他们通常将自己版本的法则与亚当·斯密的版本（其分析依赖于真实票据原则）或银行学派的版本（该学派也讨论了向银行偿还债务的重要性）区分开来。回流法则在稳定信用货币价值方面的所谓有效性被自由银行业的支持者夸大了。清算所能做到的至多是确保各银行步调一致地发行负债，以避免准备金流失。然而，如果某些银行能够长期维持与其竞争对手不同的负债定价，即使这一点也无法确定（Goodhart, 1985, p. 30）。假定银行确实步调一致地发行负债，对于这种信用货币研究方法仍然存在一个众所周知且非常古老的批评，即竞争和清算本身并不能保证信用货币的总量不过度。如果各银行集体降低其负债的价格，它们就可以继续增加信用货币的总量，尽管彼此步调一致。16

根据塞尔金（Selgin, 1988, pp. 81–2）的观点，如果各银行继续步调一致地扩大发行，借记和贷记清算的方差就会增加，从而加剧银行持有更高预防性准备金的需要，并产生自我纠正的均衡。这是一个毫无根据的断言。更为有说服力、尽管仍显仓促的是怀特（White, 1984, pp. 17–18; 1989, pp. 33–4）的论述，他指出如果发生过度发行，整个国家就会在对外支付中流失准备金，而这将纠正这一问题。这类似于金块主义者/通货学派的论点，但李嘉图学派的结论是信用货币的发行应当由汇率运动和集中的黄金贮藏货币来调节，这与自由银行业支持者的结论并不完全一致。正如我们已经看到的，李嘉图学派的提议存在若干弱点，但它至少展现了对世界市场上国家优先级的清晰认识。现在请考虑怀特（White, 1989, pp. 140–1）的以下论点：

与头条新闻引导我们所想的相反，在纯金属货币的世界中，对于国际货币流动或由此产生的贸易“赤字”和“盈余”完全无需惊慌。实际上，甚至没有任何特殊理由去追踪国家总量。人们不妨去追踪左撇子与右撇子之间的净货币转移。货币跨越国界的移动，就像它从大街这一侧移动到另一侧一样容易且无关紧要。国家货币供给的概念是不相干的，因为世界的货币是同质的。

如果货币没有国家单位，汇率问题确实就不复存在了。然而，当非常规需求出现时，国家资产阶级仍然需要持有国际准备金以便能够在海外进行购买和支付。国际货币的移动绝不会像把现金从一个口袋转移到另一个口袋那样“无关紧要”。此外，只要国家货币单位继续存在，国内信用货币总量与外部货币需求之间的关系就不能被简单摒弃，而是必须进行明确的理论阐述。目前根本不清楚信用货币的自由发行如何能够与保护国家贮藏货币以及捍卫汇率相协调。相反，信用货币的国内职能极有可能与其国际职能处于不断的冲突之中。17

竞争和清算本身——即回流法则的简单版本——无法在相对于实际积累的关系中和谐地调节信用货币的总量。若要以任何令人信服的程度主张后者，就必须对资本主义积累过程中银行的运作提出进一步的论据。真实票据原则（即建议银行应该仅仅针对优良票据发放短期贷款）18 在那些被“国内信用货币数量通过信用制度的运作自动调节”这一观念所吸引的理论家之中反复出现，绝非偶然。必须证明，银行信用的整体投放与偿还在相对于实际积累的关系上也具有自然的和谐性。个别银行在竞争压力下无法过度发行并不是这个问题的答案。真实票据原则当然是一种谬误，但这与其说是理论水平低下的证据，不如说是提供人们梦寐以求的自然和谐的银行实践在客观上的缺失。诚然，严格来说，这并不是支持中央银行业的论据：在国内决定信用货币总量的过程中缺乏和谐，在信用制度拥有中央银行时同样存在。尽管如此，这一点对自由银行业的支持者而言尤其具有致命性，因为他们从根本上认为，如果废除中央银行，资本主义的不稳定性就是不可能的。

回流法则以及向黄金的兑换确实可以为信用货币的价值提供锚碇，但这一针锚将在完全缺乏和谐的情况下发挥作用。随着实际积累经历商业周期，资本主义信用周期性地过度扩张和收缩，信用货币的价值也随之下降和上升。黄金为这些波动提供了一个针锚，但仅限于借款人争相获取支付手段导致过度扩张的银行信用突然崩溃、从而引发商品价格下跌的意义上。保卫国家贮藏货币和捍卫汇率的需要，也是信用突发波动的决定性因素，在实践中使黄金成为信用货币价值的针锚。在这一背景下，最后贷款人可以缓解信用货币价值对黄金价值剧烈重新调整的最坏副作用。

独立中央银行理论和自由银行业理论都承认中央银行在资本主义经济中拥有某种总体的组织能力，并且两者都是资本主义现实的局部表现。信用制度自然趋向于拥有一笔集中的国内和国际支付手段准备金；在这方面，信用制度倾向于拥有一家支撑信用货币的中央银行。只要国家需要银行，这家银行同样倾向于成为国家的银行，这不足为奇。中央银行接管了国际货币的贮藏，并且由于其自身地位，被迫监督信用制度并在困境时期放贷。然而，首先由于信用是关于预测未知的未来，其次由于潜在实际资本主义积累过程的无政府状态，中央银行所能做的事情存在着明显的界限。

布雷顿森林体系崩溃以来的历史经验表明，资本主义生产和贸易中的混乱和无政府状态日益加剧。中央银行独立性的提议旨在通过中央银行的权力引入和谐。这夸大了中央银行所能做的事情，在实践中等于以牺牲劳动人民为代价来促进资本主义积累的利益。另一方面，自由银行业旨在通过废除被假定为不和谐根源的中央银行来引入和谐。这一提议除了其值得怀疑的实际可行性之外，还颠倒了因果关系。中央银行虽然无法消除不稳定性，但至少可以缓解不稳定性的一些最坏面向。自由银行业不仅无法在经济生活中引入和谐，而且很可能导致资本主义贸易和生产中更大的不稳定性。
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第三篇：战后现实与理论

战后现实与理论

货币与金融是高度矛盾的经济现象。它们自发且无政府地从私人交易中演变而来，但在资本主义生产方式中，它们催生了一套紧密交织的社会机制。这些机制使闲置货币发挥作用，从而调动多余资源并扩大资本主义积累，但它们也可能扰乱并破坏社会的经济再生产。货币与金融往往被动地遵循资本积累的本质运动，但有时它们会主动采取行动制止积累，或者相反，刺激积累摆脱迟滞状态。

货币与金融的矛盾特征植根于资本主义经济本身的历史特殊性之中。恰恰因为主流经济学将资本主义视为一种永恒的社会组织形式，它往往对货币与金融发展出片面的理论。它关于资本主义经济是一种自然而和谐的经济秩序的潜在假定，阻碍了对货币与金融矛盾总体的透彻考察。因此，物价不稳定、周期性危机和萧条经常被归咎于国家和中央银行对货币与金融运作的破坏性干预。

即便在资本主义条件下，对货币与金融的控制和日益增强的社会化不仅是可能的，而且是值得追求的。尽管如此，资本主义的不稳定性无法被消除，尽管经济危机的过程和最终结果可以得到实质性改变。在这方面，历史环境和特定国家的制度结构所发挥的作用无论怎样强调都不为过。最后，虽然国家的货币和金融政策可能有利于资本主义积累，但它们也可能对劳动人民的福祉造成深重损害。


8 货币与金融失控

从第二次世界大战结束到1960年代末，资本主义世界经济经历了相对稳定的增长。尽管战后初期人们对此深感忧虑，但两次世界大战之间的深刻不稳定性——包括1930年代的大萧条——并未重演。尽管经济衰退时有发生（例如美国经济在1953—1954年、1957—1958年、1960—1961年、1966—1967年以及1969—1971年），但这些衰退既不是特别严重，也不是持续性的。此类衰退常被称为“增长型衰退”，因为下降的只是增长率，而非实际国内生产总值（GDP）的绝对水平。从历史上看，经济增长不仅稳定，而且十分迅速。七个最发达资本主义国家（美国、法国、英国、西德、意大利、日本和加拿大）在1950—1973年的年均产出增长率估计为4.9%，而1820—1870年为2.2%，1870—1913年为2.5%，1913—1950年为1.9%（Armstrong et al., 1984, p. 167）。结果，这些国家在1973年的总产出几乎是1950年的三倍。值得注意的是，在这一时期的高速经济增长中，物价始终保持相对稳定。虽然战后初期偶有急剧通胀发生，但总体而言通货膨胀一直受到抑制。尽管当时占统治地位的意识形态信念认为扩张性国家经济政策能够维持有效需求，低通胀依然得以维持。上述七国在1960—1968年的年均消费者物价通胀率仅为2.7%，但到1968—1973年攀升至5.5%，并在1973—1979年达到9.8%（OECD, Historical Statistics, 各期）。

8.1 布雷顿森林体系下的相对稳定

伴随着低通胀的战后高速增长时期的政治经济学问题已受到广泛讨论，且与我们的目的无直接关联。1在本节中，我们仅对资本主义历史上这一非凡时期出现背后的四个最显著因素作一简要概述。

8.1.1 相对稳定的四大主因

美国经济霸权与布雷顿森林体系

首先，建立于1944年的布雷顿森林体系巩固了物价（货币的交换价值）的相对稳定。该体系建立在美国当局的一项承诺之上：应外国政府或货币当局的要求，美国按每盎司黄金35美元的价格进行兑换；在此基础上，该体系固定了美元与其他货币之间的汇率。因此，资本主义世界倾向于将美元作为一种稳定的国际支付手段来持有。布雷顿森林体系依赖于美国压倒性经济霸权的存在。战后初期，美国经济约占资本主义世界采矿和制造业产出的三分之二、小麦产量的三分之一以及官方黄金储备的三分之二。美国在制造业和农业方面的竞争实力使其能够享有规模庞大且持续不断的贸易顺差。其结果是，资本主义世界的其他国家往往缺少国际支付手段（美元）。为了保护本国储备并避免恶化其在世界市场上的出口实力，其他国家被迫控制物价通胀。典型的情况是，当通胀在更迅速的积累和信贷扩张过程中加速时，不断加剧的美元短缺迫使货币当局执行反通胀政策。正如第7章所讨论的，该体系保留了黄金稳定作用的大量成分。鉴于资本主义积累确实稳步扩张，布雷顿森林体系得以防止通胀成为严重问题。

在长期繁荣期间，美国承担了巨额海外支出，主要包括用于重建的赠款以及因针对苏联及其盟友的冷战所需的军费开支。这种态势与第一次世界大战后美国的孤立主义政策截然不同。此外，随着大企业在1960年代日益将其业务国际化，美国公司的私人对外直接投资大幅增加。美国大规模的海外公共支出和不断增长的私人对外直接投资，使其他资本主义国家得以获取必要的储备，并缓解了普遍存在的美元短缺。这使得在整个资本主义世界扩张货币和信贷成为可能，同时利息率和通胀率均保持在较低水平。此外，大量美国对外援助和海外军费开支增强了海外对美国产品的有效需求，并促进了美国经济从战时轨道向民用轨道的平稳过渡。

技术创新浪潮

其次，在两次世界大战之间始于美国的工业技术创新浪潮在战后时期得以延续。（往往相互关联的）技术被开发出来，用于更高效地生产薄钢板、汽车、各类改良电器、轮船、油轮、喷气式飞机和石化产品。科学发现和新技术被广泛应用于消费品的大规模生产。随着就业和实际工资的稳步增长，消费品（尤其是耐用品）的产出在发达资本主义国家找到了不断扩大的市场。工会的实力对实际工资的稳步增长起到了显著作用，这一增长大体上与生产率的提高相吻合。2战后时期的特征是大量消耗石油的工业的激增，以及汽车普及率的提高（这也导致了石油的大量使用）。石油占世界能源供应的比例从战争结束时的约五分之一上升到1974年的三分之二。石油也是石化工业的重要原料。

初级产品的低价格

第三，石油保持相对低廉对于发达资本主义国家的持续经济增长至关重要。原油价格在整个时期都维持在每桶两美元以下，而来自中东的供应大幅增加以满足不断扩大的需求。与制造业产品温和上涨的出口价格相比，石油变得越来越便宜。廉价而充足的石油供应导致合成石化产品对若干制造业原料（例如橡胶、棉花、羊毛和木材）的替代。结果，往往严重依赖此类原料出口的欠发达国家面临着不利的价格。此外，随着发达资本主义国家农业部门生产率的迅速提高，农产品价格（特别是食品价格）出现下跌。发达国家的贸易保护主义政策屡屡加剧了欠发达世界的困境。

初级产品相对于制造业产品的贸易条件在1951年至1970年间实际上恶化了32%（Armstrong et al., 1984, p. 171）。欠发达国家在世界出口总额中的份额从1955年的约四分之一降至1970年的五分之一，标志着它们未能在世界分工中确立稳固地位（矿产资源出口国除外）。旧殖民地的政治解放及其向独立民族国家的转变，并未保证其在自由主义世界市场秩序内的经济增长。然而，来自欠发达世界的廉价初级产品供应，为发达国家高水平且稳定的赢利能力提供了至关重要的基础。在长期上升期中，欠发达国家并不是发达国家产品的重要市场。

劳动力的充裕供给

战后长期繁荣的最后一个必要条件是廉价且相对顺从的劳动力的供应。在长期繁荣之前的四分之一世纪里，发达资本主义国家对工人运动施加的巨大压力导致了工人战斗性的减弱。在轴心国，法西斯政权的压迫、战争动员、与占领军的对抗以及随后资本家信心的恢复，遏制了工人运动中的战斗性潮流，并将工会限制在狭隘的经济诉求上。在战胜国，战时的民族主义和战后的福利政策同样促使工人更加顺从资本的要求。冷战初期的反共“猎巫”（尤其是在美国）也有助于压制激进的共产主义影响。

劳动力市场的状况也变得对资本有利。军队复员和军工产业的缩减将大量劳动力释放到劳动力市场中。随后的人口增长以及来自农村和农业部门的流动人口，进一步增加了城市工业部门的劳动力供给。在七个主要资本主义国家中，1955—1968年的年均人口增长率约为1%，而工业和服务业的年均就业增长率分别约为1.5%和2.0%。如果没有农业从业人口每年3.8%的下降，维持这种差距本会极其困难。来自欠发达国家的大量工人移民也由此发生。在1950—1975年间，西欧的劳动人口增加了多达一千万移民。最后，女性劳动参与率的上升也是扩大劳动力供给的一个重要因素。

在1950年至1970年间，七个最发达国家企业雇用的劳动力增加了约6000万人，大致相当于1950年民用雇佣劳动者总数的三分之二。然而，随着劳动生产率以每年约3.8%的速度增长，产出的增长甚至更为迅猛。虽然资本的技术构成（不变资本对活劳动的实物比率）极可能有所上升（这既反映了劳动生产率的提高，也是其原因），但随着每单位资本品的价值下降，资本的价值构成（不变资本对可变资本的价值比率）似乎保持了相对稳定。由于工人分享了生产率提高的回报，剩余价值率（或利润在增加值中的份额）也趋于稳定。总而言之，发达资本主义国家的利润率在这一时期维持在较高且稳定的水平。根据对七个主要资本主义国家在1950—1968年间的综合估计，制造业的利润率大致为20%—25%，总体上为15%—20%（Armstrong et al., 1984, p. 171）。

8.1.2 长期繁荣中的货币与金融

与利润率形成鲜明对照的是，利息率在整个时期都维持在较低水平。在1960年至1967年间，主要资本主义国家的长期名义利率（以长期政府债券收益率衡量）为4%—6%，按实际值计算（如果计入通胀）仅略高于2%。3正如第3章所指出的，资本主义经济中的一般利润率无需与利息率均等化；事实上，前者往往高于后者。二者之间的系统性差距为国家通过货币政策影响利息率提供了空间。在整个长期繁荣期间，对利息率的调控都是为了有利于促进工业和其他投资的增加。

主要经济体（首推美国）的货币政策对保持利息率（名义利率，尤其是实际利率）处于相对较低水平起到了显著作用，这与高利润率形成了鲜明对比。在长期繁荣期间，银行和其他金融机构也提供了充足的借贷货币资本供应，这得到了个人和企业闲置货币以及债务顺利偿还的支撑。利润率与实际利率之间的巨大差距，通过美国和英国的直接融资（在资本市场上发行股票和债券）以及日本和德国的间接融资（银行贷款），促进了对厂房和设备的长期资本投资。4然而，鉴于长期繁荣期间高而稳定的利润率的原因独立于较低的实际利率，国家的货币政策只是长期繁荣的补充性因素，而非根本性因素。

在发生的数次衰退中，通过预算赤字发挥作用的扩张性财政政策既不是特别庞大，持续时间也不长；典型的情况是，紧随其后的上升期通过增加税收消除了预算赤字。上述根本条件赋予资本主义积累的活力，比政府的财政和货币政策更为重要。（特别是在凯恩斯主义意识形态影响下）声称此类政策的贡献是长期繁荣背后的决定性因素，这是一种误导。在这方面充其量只能说，战后初期美国的政治与军事支出可能拉动了有效需求并支持了积累。然而在长期繁荣的过程中，这种支出变得不再那么重要，并最终侵蚀了繁荣本身。


8.2 通货膨胀危机与长期衰退
8.2.1 通胀危机与“滞胀”

战后繁荣以一场通货膨胀危机告终，这场危机开启了“滞胀”（stagflation，由停滞[stagnation]和通货膨胀[inflation]组合而成的一个词）时期。在1970年代初，主要资本主义国家的年通胀率迅速攀升，特别是在1973—1974年第一次石油危机之后油价急剧上涨。七个主要资本主义国家的GDP平减指数年均增长率在1960—1968年为3.1%，1968—1973年为6.0%，1973—1979年为8.6%。在1973年、1974年和1975年，该指标分别达到了7.3%、11.6%和10.3%（OECD, Historical Statistics, 1986）。通胀在整个1970年代居高不下，并在第二次石油危机期间的1978—1981年再度抬头。1974年之后，在发达资本主义世界中，通常在20%左右的高年通胀率屡见不鲜。与此同时，主要经济体的增长率急剧下降。七个主要资本主义国家的实际GDP年均增长率从1960—1968年的5.1%降至1968—1973年的4.6%，1974年降至0.1%，1975年降至-0.4%。它在1976—1978年恢复到4%以上，但在第二次石油危机后再度下滑。在1979—1984年间，增长率低至1.9%，甚至在1982年录得-0.7%（OECD, 出处同上）。对某些国家而言，实际GDP的绝对降幅远远大于这七个最发达国家的平均值。

在长期繁荣期间，通货膨胀率的上升是有效需求旺盛时期的典型特征。然而从1960年代末开始，更迅猛的通胀往往加剧了资本主义积累日益增加的困难。1970年代的扩张性财政和货币政策不仅被证明无力提振有效需求，反而因加剧通胀而恶化了积累的困境。通货膨胀与经济衰退看似反常的并存，源于战后长期繁荣期间曾有利于资本积累的根本条件的消失。在长期繁荣的过程中，资本主义积累破坏了那些有利条件，并为自身的危机奠定了基础。

随着竞争对手资本主义国家（特别是西德和日本）恢复并增强了其竞争实力，曾支撑布雷顿森林体系稳定性的美国经济霸权在长期繁荣期间遭到了侵蚀。生产率增长的不平衡推进极大地改变了发达资本主义国家之间的相对生产成本。因此，最初有利于美国出口的固定汇率开始偏向日本等竞争对手国家。美国的先进技术被转移并被竞争对手国家成功应用，而美国工业的创新却趋于枯竭。这进一步削弱了美国大型工业企业的竞争实力，并促使它们从1960年代开始通过增加对外直接投资来将其业务国际化。由于这些趋势，美国的贸易顺差在1960年代急剧减少，并在1970年消失殆尽。与此同时，由于越南战争，美国政府的海外开支急剧增加。政府海外开支、对外直接投资以及不断下降的贸易顺差，导致美国国际收支在1960年代出现日益扩大的逆差。

美国履行其应外国货币当局要求按每盎司黄金35美元进行兑换的官方承诺的能力，变得越来越成问题。外汇市场上反复出现美元危机，其典型起因是对美国黄金储备的投机压力。1971年8月，美国被迫放弃了美元兑换黄金的承诺，标志着布雷顿森林体系的崩溃。试图以在相当宽的浮动区间内波动的汇率体系（史密森协定）取代布雷顿森林体系的努力未能稳定美元的相对价值，并于1973年3月破产。自那时起，浮动汇率制在资本主义世界的主要货币之间占据了统治地位。

国际货币体系的动荡促使大量美元资金流出美国，以便在美元贬值中获取投机利益，或者仅仅是为了规避损失。这些资金进一步充实了其他发达工业化国家的美元储备。更容易获取国际储备促进了旨在缓解1970年代衰退的扩张性货币政策的实施。例如在日本，政府故意煽动“调整性通胀”，希望国内物价的上涨能够缓解日元对美元的升值。而在美国本土，维持大量黄金储备要求的消失也消除了国内物价的黄金之锚。

在布雷顿森林体系崩溃所促成的更宽松货币政策的推动下，通货膨胀在整个发达资本主义世界加速蔓延。随着年通胀率升至10%以上，实际利率往往变为负值。较低的实际利率导致了对初级产品和原料的投机性囤积的爆发。1970年代的投机爆发源于这一时期发生变化的货币与金融条件，但也源于下文即将讨论的发达国家资本相对于劳动力和初级产品供应趋紧的过度积累。这一现象类似于以往古典商业周期上升期最后阶段所特有的、由廉价信贷资助的投机性过度交易和商品囤积。


8.2.2 过度积累与资本主义危机的转变

在战后长期繁荣期间，发达资本主义国家的劳动人口动员日益强化，对初级产品的消费也大幅增加。在繁荣的最后阶段，不断加剧的资本过度积累造成了劳动力和初级产品的短缺，从而消除了这些对资本主义积累根本有利的条件。劳动力市场供求偏紧促成了1960年代后半期和1970年代初的工资爆炸。在1965年至1973年间，美国、欧洲几个主要国家和日本的制造业名义工资分别上涨了50%以上、100%以上和200%以上。工会谈判实力的增强在带来这些增长方面发挥了显著作用，但这只是在劳动力市场偏紧所创造的有利条件之内发生的作用。此外，由于工人在劳动力市场上相对容易找到工作，工作场所纪律变得更加松懈。早在第一次石油危机之前，主要资本主义国家的利润就已经越来越受到工资上涨的挤压。5

玉米、木材、棉花、羊毛和矿产等初级产品的世界市场价格也在1960年代末开始迅速上涨，反映了这些产品的相对短缺。1973—1974年间原油价格在几个月内翻了两番，这在很大程度上归因于第四次中东战争，但它也是发达国家资本过度积累所导致的初级产品普遍短缺的有机组成部分。初级产品相对于制造业产品的贸易条件在1970—1973年间提高了10%以上，在1970—1974年间提高了近70%。在第一次石油危机前的一年内，制造业原料的价格几乎翻了一番。

连同劳动纪律的松懈，这些价格上涨导致美国、欧洲和日本的产出—资本比率下降了大约10%—20%。反过来，利润份额的下降与产出—资本比率的下降相结合，导致了主要资本主义国家利润率的下降：到1973年，主要资本主义国家的利润率相对于其长期繁荣的峰值下降了20%—40%。据一项估计，这一降幅的四分之三归因于利润份额受挤压，四分之一归因于产出—资本比率的下降（Glyn, 1988）。简言之，底层的资本过度积累恶化了主要资本主义国家的剩余价值生产条件，并导致了利润率的下降。积累问题既非由消费不足引起，亦非由有效需求短缺所致。

在古典商业周期中，过度积累导致利润率下降，并伴随着投机的增长和借贷资本的短缺。当不断下降的利润率与不断上升的利息率交叉时，便会发生急剧的通货紧缩危机。与此形成鲜明对比的是，在布雷顿森林体系崩溃后，过度积累伴随着投机爆发而导致了一场通货膨胀危机。并不存在迫使“赔本”抛售过剩商品的货币资本短缺。相反，货币的过剩导致了迅速的通货膨胀，这与初级产品的短缺一起，严重干扰了1974—1975年的生产活动。工业企业往往因难以获取正在被投机性购买和囤积的原料而不得不削减生产。在这些情况下，货币和财政政策往往加剧经济危机，这与凯恩斯主义意识形态的主张背道而驰。通货膨胀危机并非仅仅源于拙劣（或过多）的政府政策，而是源于资本主义经济作为资本过度积累所表现出的内在局限性。


8.2.3 长期衰退

自1973—1975年的通货膨胀危机以来，已经过去了二十多年。尽管经济活动在1976—1978年有所复苏，但随着第二次石油危机以及年代之交的紧缩政策打击了实际积累，严重衰退在1979—1983年再度席卷而来。由于复苏并不十分强劲，经合组织（OECD）国家的失业总人数稳步上升，从1973年的790万升至1975年的1500万、1980年的2150万和1983年的3180万。1983—1989年的复苏再次表现出不稳定与疲软，OECD国家的失业总人数保持在约3000万左右。特别是在几个欧洲国家，即使在复苏期间，失业率也持续超过10%。当1980年代末的金融投机在几个主要资本主义国家崩溃时，自1973年以来第三次出现了严重衰退。包括美国在内的几个工业国家的实际工资持续停滞甚至下滑。

七个主要资本主义国家的实际GDP年均增长率从1960—1973年的4.8%降至1973—1979年的2.8%，在1979—1989年维持在2.6%，并在1989—1995年进一步降至1.7%（OECD, Historical Statistics, 1997）。发达资本主义国家的企业在国内和世界市场上都面临着加剧的竞争以及停滞的赢利能力。短期衰退与复苏，加之维持强劲资本积累的整体困难，表明资本主义世界在1973—1974年进入了长期衰退。这一长期衰退在历史上堪比1873—1896年和1930年代的大萧条，并迫使资本主义经济在若干方面进行重组，其中一些将在下一节中进行讨论。鉴于重组的压力二十多年来未见减弱，当前衰退的持续时间似乎比前两次更长，这使其具有了资本主义积累的某种慢性顽疾的特征。


8.3 金融不稳定性的加剧
8.3.1 经济不稳定性的加剧

1973年浮动汇率制的引入被普遍预期将根据不同国家的竞争实力促进汇率平稳而渐进的调整。人们假定，外汇市场上针对美元的有害投机将成为过去。由于不再需要积累外汇储备和捍卫汇率，人们曾希望国内财政和货币政策（当时凯恩斯主义正统理论的支柱）将变得更加有效。

然而，财政和货币政策既未能阻止通货膨胀危机，也无力扭转长期衰退和失业率的上升。事实上，此类政策被证明是有害的，因为它们煽动了通胀。随着公共支出进一步攀升，1970年代的扩张性政策还导致政府借贷大幅增加。在衰退初期政府债务水平相对较低的国家，其未偿债务占国民生产总值（GNP）的比例大幅上升。例如在1973年至1979年间，日本的这一比例从11.6%升至34.4%，西德从6.7%升至14.5%。与此相反，在该时期初期就已经拥有高水平政府债务的国家（如美国和英国）则没有面临同样的问题，因为迅速的通胀摧毁了旧债务的价值。然而，这并不是凯恩斯所谓的“食利者的安乐死”，而是对劳动人民储蓄价值广泛而不平等的摧毁的原因。与此同时，鉴于若干国家固定的名义税率表，因通胀导致的名义收入增加使劳动人民承担了更沉重的税收负担（财政拖累）。

由于未能解决资本主义积累的问题（事实上反而加剧了这些问题），经济政策中的凯恩斯主义正统理论在1970年代末被放弃。政府诉诸扩张性政策的做法在劳动人民和政党中变得不那么受欢迎。官方转向经济新自由主义和货币主义的转变始于撒切尔在英国的当选，并在里根在美国的当选时得到确认。新自由主义本质上是一种强调市场和谐与高效运转的经济意识形态。新自由主义政策旨在限制政府的经济作用，并通过降低富人的边际所得税率来强化自由市场的活力。另一方面，货币主义是货币数量论的现代形式，其主要政策建议是严格控制货币供应量以应对通货膨胀。新自由主义和货币主义政策在应对第二次石油危机后的衰退和迅速通胀方面均未达到预期效果。在实践中，美国在冷战最后阶段的巨额军费开支导致其在1981—1986年间（原本就庞大的）预算赤字翻了三番，并导致政府借贷大幅增加。随之而来的实际利率上升吸引了来自世界各地的巨额借贷货币资本流入美国。结果，美元对主要货币的汇率上升，恶化了美国的贸易逆差，并进一步损害了美国工业的竞争力。

具有讽刺意味的是，1983年之后美国经济的复苏主要是由一个公然反凯恩斯主义的政府的巨额赤字所刺激的。然而，美国有效需求的增长大部分流失到了海外。只要美国继续依靠升值的美元积累国内和对外债务来扩大国内需求，日本和其他亚洲国家就能够大幅增加其对美国市场的出口。因此，美日之间的贸易摩擦加剧了。相比之下，欧洲国家未能参与复苏，并在失业率和失业人数两方面继续承受处于历史高位的失业之苦。除了几个亚洲国家的显著例外，欠发达国家随着初级产品价格下跌和实际利率攀升而经历了更深重的困难。

1980年代的新自由主义政策未能恢复世界经济的稳定与和谐。相反，此类政策导致了美国巨额的政府赤字和国际收支逆差、美国处于历史高位的实际利率以及极其强势的美元。在1985年9月召开的所谓五国集团（G5，五个主要资本主义国家）财政部长会议上，与会各方同意必须采取措施扭转美元的上涨势头。由此导致的利率下降引起了汇率格局的广泛逆转，并伴随着外汇市场上的大量投机。6在1980年代末宽松货币政策和低利率的加剧下，主要资本主义国家的股票交易所和房地产市场也随之出现了大规模投机。此类金融“泡沫”在短时间内促成了国内需求和经济活动的部分复苏，但它们的破灭导致了1990年代严重的金融危机和重新陷入衰退。然而，美国资本市场毫不退缩，自1990年代中期以来一直处于又一轮巨大投机浪潮的风口浪尖，引发了对新一轮崩溃和国际金融危机的恐惧。当前长期衰退所伴随的不稳定性看不到结束的迹象。


8.3.2 信息革命的影响

在长期衰退所催生的资本主义重组过程中，信息技术取得了重大发展，导致了一场名副其实的信息革命。先进的硅基集成电路（IC）极大提高了计算机处理多种不同类型信息的能力。结合电信系统的进一步发展，信息革命自1970年代中期以来重振了世界市场的竞争功能。货币与金融也受到了直接和间接的深远影响。

与直到1960年代末仍是工业资本主义典型特征的对工业厂房的巨额投资相比，使用新信息技术的自动化工厂和办公场所的投资规模往往较小。此外，计算机控制的引入使得在同一条生产线上灵活生产同一产品的几种不同型号成为可能。企业生产灵活性的这一提高导致了竞争的加剧。而且，自动化技术的引入鼓励了雇用工时灵活且相对廉价的兼职工人（往往是女性），因此这部分人在劳动力中的比例有所上升。传统上以男性全职工人为基础的工会会员人数有所减少，工会的谈判实力也随之下降。因此，劳动力市场的变化也导致了企业之间竞争的加剧。与此同时，由于扩张性政策的失败和不断增加的预算赤字，发达国家的国家经济干预有所减少。此外，企业日益国际化加剧了世界市场上的竞争，并进一步限制了每个民族国家进行经济干预的范围。综合起来看，这些变化表明，自19世纪末以来的资本主义发展进程或许已经逆转。国内和世界市场上重新强化的竞争，为从凯恩斯主义向新自由主义的意识形态转变提供了物质基础。

信贷与金融机制也深受信息革命的影响。随着进行必要计算、收款、记录交易和转账的成本大幅下降，金融机构能够更高效地开展业务。先进的联机系统和自动取款机在银行内部及各银行之间日益普及。使用信用卡进行支付得到广泛普及，通过存款转账直接将工人的薪资支付至银行也同样如此。因此，工人的部分月收入得以作为存款留存在银行，从而增加了借贷货币资本的供给。7

效率的提高使金融机构能够将其业务扩展到其惯常领域之外，并进入其他机构的传统地盘。银行、证券公司、储蓄协会、信用合作社以及信贷系统其他机构之间的界线已变得越来越模糊。新的金融交易不断被设计出来以突破对金融投资和储蓄的限制。所有这些既促进又利用了1970年代和1980年代金融市场日益放松管制的趋势。金融机构现在拥有更大的法律和技术空间，可以低成本且灵活地将资金引导至国内政府债券、外国证券、消费信贷和企业贷款；它们还可以进一步在外汇、房地产和股票市场上进行投机。

简而言之，信息革命使金融体系在提高效率的同时扩大了其活动范围。金融体系相对独立于停滞的实际资本积累而享受其业务的一阵阵强劲扩张已成为可能。这似乎是资本主义历史上的一种新发展，完全违背了凯恩斯关于着手实行“食利者的安乐死”以振兴工业投资的建议。

然而，金融交易效率的提高和金融市场竞争的加剧并未促进资本主义积累和谐局面的出现。信息技术的引入使大型工业公司能够在不进行厂房和设备巨额投资的情况下提高劳动生产率。结果，它们在长期衰退期间并没有积累大量债务。此外，它们能够通过在世界各地的资本市场上廉价发行股票、可转换债券、认股权证和大量其他证券来利用直接融资。大型工业企业对银行贷款的依赖趋于下降：内源融资以及大型企业作为净贷出者而非借入者的出现已变得普遍得多。

因此，如今能够更高效地处理不断增加的借贷资本的银行和其他金融机构，受到鼓励在实际积累过程之外寻找借贷机会。通过购买政府债券来帮助弥补不断增加的国家财政赤字提供了一条投资渠道。外汇和证券的投机性交易在1980年代也变得越来越重要。8宫崎（Miyazaki, 1992, pp. 9–11）在其关于日本的有影响力的著作中估计，1986年四大外汇市场的年营业额约为货物与服务国际贸易年交易量的十二倍；到1989年，这一年营业额与1986年相比翻了一番，达到了国际贸易年交易量的二十倍以上。

在1980年代末，股票和房地产交易助长了整个发达世界投机泡沫的形成，导致股票和房地产价格令人眩晕的暴涨。先进的信息技术不仅没有减少资本主义经济的无政府状态式波动，反而助长了巨额投机的出现。9基于计算机的自动化金融工具买卖往往会吹大投机泡沫，而当价格走势向下逆转时只会加剧抛售压力。同样，基于新信息技术的可行性，规模庞大的金融衍生品市场上成本更低的交易似乎通过为银行和其他金融机构提供更多纯粹投机的空间，增加了资本主义经济的不稳定性。尖端信息技术因此加剧了控制资本主义货币与金融的内在困难。


8.3.3 经济政策的局限性

布雷顿森林体系崩溃后引入浮动汇率制本应稳定外汇市场，并使国内货币与财政政策更加有效。现实却截然不同：在随后的二十年里，汇率的波动从历史上看是极其巨大的，波动幅度往往在50%—100%之间。另一方面，在1970年代推行凯恩斯主义扩张性政策的企图并未遏制衰退，反而煽动了通胀。1980年代初美英两国从凯恩斯主义转向货币主义甚至未能控制货币供应量，但随着实际积累承受紧缩性货币政策沉重的衰退压力，通货膨胀被压低了。然而，货币政策未能阻止1980年代末灾难性投机泡沫的出现，这些泡沫破灭时对实际积累造成了相当大的破坏。1990年代宽松的货币政策和较低的利率并未带来强劲资本积累的重振。

作为货币数量论现代版本的货币主义，与1970年代初的高通胀率关联有限。原油的高价格、其他初级产品的相对短缺以及劳动力的短缺，在引发通货膨胀方面至少与货币供给的增加同样重要。1979—1982年通胀的死灰复燃也与第二次石油危机有关。考虑到直接融资的发展以及其他金融机构在提供融资时绕过银行（金融脱媒），在1980年代末试图控制货币供应量并非切合实际的政策选择。此外，金融资产管理效率的提高似乎加快了货币流通速度。

信贷体系效率和灵活性的提高，加上低利率，在1980年代末并未引发一般通货膨胀，而是导致了完全集中在房地产和股票价格上的投机泡沫的出现。大量兼职劳动的出现、工会在衰退和技术变革压力下实力的显著削弱，以及世界市场上初级产品价格的低迷，都是抑制通胀的重要因素。当投机泡沫在1990年代破灭时，通胀之所以未能激增，同样的因素可能也起到了重要作用。

在浮动汇率制下，货币当局拥有更大的空间来操纵利息率和货币供应量。在这方面，货币与金融变得更易于接受社会和政治管理。因此，中央银行关于其自身利率以及向银行提供储备的政策已成为激烈争论的焦点。然而在本书第7章中已经确立，不存在可以用来指导中央银行操作的客观规则。即便当国际货币是黄金时，中央银行在利率及其负债供给方面也拥有相当大的自由裁量权。在浮动汇率制下，它们拥有的裁量权要大得多。如果以（比方说）货币主义关于货币供给应根据长期经济增长保持稳定增长率的原则来取代自由裁量权，实际上是造成更大不稳定性的根源，因为它否定了货币供给的灵活性。此外，包含在要保持稳定增长的“货币”中的范畴已经变得非常模糊：迅速变化的金融体系催生了可用作购买手段或货币贮藏的新型金融工具。

长期衰退的悖论之一在于，正当浮动汇率制使货币与金融的社会控制变得更加可行之际，货币主义的机械理论却声名大噪。尽管如此，各国的政府实践已经证明，通过控制货币供应量来实现和谐的经济增长是不可能的。随着衰退的推进，汇率的不稳定性和阶段性投机泡沫的出现愈演愈烈。这当然是货币主义或新自由主义的倡导者所未曾料到的。与此同时，劳动人民不得不承受紧缩政策、失业以及由金融投机和经济不稳定性所助长的不平等收入与财富分配的沉重负担。


8.3.4 稳定性能否恢复？

减轻1973年后世界的显著不稳定性是一个尤为棘手的问题。下文简要考察实现更大稳定性的五种广泛选择。

世界中央银行

一种可能性是建立一家世界中央银行。这一构想最初是由凯恩斯在1944年的布雷顿森林谈判期间提出的，但遭到了美方的拒绝，而美方对布雷顿森林体系的最终形式负主要责任。在当代资本主义中，由巨型跨国公司的活动所主导的日益深入的经济国际化，削弱了民族国家货币当局采取有效经济政策的能力。在这种情况下，一个全球货币当局（或许从某种全球公民概念中汲取合法性）可能具备实施全球政策以应对货币不稳定性的潜力。该机构或许还可以解决其他社会经济问题，例如世界许多地区的贫困和生态危机。

然而，一个有效的全球货币当局不可避免地会对每个民族国家制定经济政策的能力施加严厉限制，并且需要各民族国家之间密切而融洽的合作。鉴于现有资本主义民族国家之间在经济和政治实力上的巨大异质性，这是一个非常不现实的前景。即使在建立这样一个机构方面取得某些进展，霸权主义资本主义大国也极有可能主导决策过程以促进其自身利益。由霸权资本主义大国主导的机制所制定的货币政策，绝不会服务于全世界劳动人民的利益，尤其是生活在较弱国家的劳动人民。

区域一体化

通往更大稳定性的一条更为可行的途径是若干国家的区域一体化，以欧洲联盟（EU）和北美自由贸易协定（NAFTA）为典型代表。区域性国家集团可以尝试组建一个共同的货币当局，该机构随后将致力于稳定区域货币秩序，甚至达到创造共同交换手段和支付手段的程度。例如，欧盟目前的政策目标是在不久的将来建立一家管理单一货币的欧洲中央银行。在基层已经出现了对该计划的大量反对声音，这些反对往往由社会主义和工人组织领导。与人们常常坚持的观点相反，这种反对并非开倒车。由单一的欧盟机构控制货币政策将极大阻碍民族国家在地方减少失业的能力，或采取有利于劳动人民经济福祉的财政和货币政策的能力。与此同时，拥有无数种直接和间接影响单一货币当局政策途径的资产阶级，将在生产能力和金融资产两个方面享有更大的投资选择。

此外，区域统一不太可能促进和谐的经济增长，并可能加剧不平衡发展以及一体化成本的不公平分配。资本主义国家之间通货膨胀率的差异以及在提高竞争力方面成效的不同，通常会导致汇率波动和货币政策调整。一体化将阻断后两者，迫使该集团内部不平衡发展的压力在地方层面体现为生产能力的削减和失业的增加。这反过来又会加剧不平衡发展。通过动用民族国家的力量来解决区域集团内工人福利所造成的这种不平等，将变得困难得多。此外，由于目前并不存在能够在区域集团内成功维护工人利益的跨国工人组织，欧洲工人目前对货币联盟的反对是一种自然的反应。这绝非暴露出民族主义的落后性，而是反映了劳动人民对可能彻底失去对直接影响其切身利益的政策制定的控制权的深刻忧虑。10

重归金本位

另一项可能性是完全重归以黄金作为国际支付手段，或者建立一个类似于布雷顿森林体系的部分以黄金为基础的固定汇率制度。从历史上看，黄金之锚为资本主义经济提供了相对稳定的汇率和物价水平。重归金本位并不像初看那样脱离时代，特别是如果人们考虑到资本主义经济的历史发展朝向更激烈市场竞争的方向发生逆转的趋势。然而，要恢复黄金作为国际支付手段的地位，需要预先解决以下根本困难。

现有的货币黄金存量必须扩大，以匹配金融交易的巨大扩张以及国际贸易规模较小但依然可观的扩张。此外，美国必须消除其巨额贸易逆差，并扭转其向主要资本主义竞争对手借债的趋势。布雷顿森林体系的经验已经表明，否则维持美元兑黄金的可兑换性将极其成问题。从更广泛的意义上讲，过去黄金作为国际支付手段的有效运转，依赖于首先是英国、继而是美国的经济和政治霸权（不列颠治世[Pax Britannica]与美利坚治世[Pax Americana]）。导致布雷顿森林体系崩溃的美国霸权的衰退至今仍未得到弥补。这场长期衰退似乎代表着世界霸权的一个过渡期。只要美国经济霸权尚未重新确立，这一过渡期何时以及如何结束尚不明确。尽管不能排除重归金本位的可能性，但其可行性在目前显然存疑。最后，即便推动这种回归是可行的，它对劳动人民而言是否合乎需要也远非确定。基于黄金的货币体系自发运作，并通过严重且不利地影响实际积累来稳定物价。对于通过诉诸这种黄色金属无情的盲目性来稳定经济生活的提议，不可避免地会遭遇强烈的政治反对。

自由银行业

正如第7章所探讨的，废除中央银行、废除国家货币单位以及废除由银行创造的法定货币，也被作为实现更大稳定性的一种手段提了出来。在长期衰退中控制信贷和金融的持续失败，使得自由银行业的论调日益受到青睐。对于自由银行业的提倡者而言，金融不稳定、通货膨胀和普遍经济混乱的根本原因，在于政府垄断法定货币发行对市场运转所造成的扭曲。然而，自由银行业学派对自由市场内在和谐性的信念在若干方面是难以令人信服的。首先，正如第7章所确立的，银行体系的自然倾向是集中储备并将某种银行货币置于优于其他货币的显要地位。其次，如果没有巨大的政治阻力和其他阻力，民族国家不会放弃对货币发行的控制权。第三，由多个机构自由发行竞争性货币，很可能会为通货膨胀、投机加剧和严重金融危机创造更多而非更少的空间。与此同时，中央银行的废除将恰恰消除那些本可采取某些措施缓解资本主义危机最严重症状的机构。11

渐进式改革

最后，可以对现有体系进行渐进式和零星的改良，这含蓄地承认在实现更大稳定性方面不可能出现任何根本性的转变。一些有望在有限程度上减少欺诈和投机的可能改进措施包括：增加有关金融机构运营的信息透明度，以及中央银行对金融机构行为进行更有效的审慎监管。中央银行之间加强国际合作可以减少汇率波动；在这方面，美国解决其贸易收支逆差及其庞大的借贷需求至关重要。更为彻底的做法是，在全球范围内对外汇交易征收所谓的“托宾税”。12该税种还可以扩展到其他国际交易的金融工具。考虑到投机者通常从事频繁的多笔交易，即便对每笔交易征收极低税率，也会大幅增加总成本，从而有助于减少外汇和金融市场上的投机活动。

在可预见的未来，对国际货币秩序进行零星和局部的改革是资本主义世界市场实现更大稳定性的最现实前景。这远非一个理想且合乎需要的前景。归根结底，支撑摇摇欲坠的国际货币秩序本身并不是目的。在其无政府状态式的运作对劳动人民生活造成的破坏性影响，通常在对该体系弱点的技术性分析中并不显著。在重构国际货币秩序时，符合广大劳动人民利益的货币进程民主控制问题必须占据更加核心的地位。此外，这些方面的融入应当从国民经济层面开始。绝大多数人完全有能力理解控制货币、信贷和金融所涉及的关键问题，并采取适当的行动。


9 凯恩斯主义的兴衰

约翰·梅纳德·凯恩斯迄今为止一直是20世纪最显赫的经济学家。他年轻时便跻身英国乃至全球最具影响力的经济理论界核心圈子，并不久就在全球经济决策舞台上崭露头角。凯恩斯首先且最主要是一位货币理论家，他在捍卫自身研究的实践意义时从不畏惧展开论战。20世纪30年代，这位英国知识与政治精英集团的纯正成员，对正统经济学发起了正面进攻（至少他自己是这样认为的）。斯图亚特、银行学派和马克思的传统要素在凯恩斯对正统理论的抨击中重新浮现：资本主义经济中货币职能的复杂性，尤其是货币贮藏的重要性；资本主义积累走向失衡与危机的内在倾向；以及对未来的不确定性和预期在塑造资本主义积累路径中的作用。这些要素综合在一起，为凯恩斯支持政府进行财政与货币两方面的经济干预提供了理论依据。

二战后凯恩斯主义声名鹊起，是1945年后世界资本主义历史与制度转型的结果，而不仅仅归功于凯恩斯的学术才华。长期繁荣时期的凯恩斯主义，即所谓的新古典综合，将瓦尔拉斯一般均衡的要素引入凯恩斯的研究，并剔除了其中的激进内涵，它与凯恩斯《通论》的思想体系并非同一套东西。对于新古典综合而言，只要价格具备弹性，资本主义就不会发生危机，或者可以通过明智的经济政策使其免于危机。20世纪70年代的国际通货膨胀危机在极短的时间内摧毁了战后凯恩斯主义。自那时起，尽管有几个相互竞争的思潮回归了前凯恩斯主义的正统前提，但没有任何一个学派能够在经济学理论中占据主导地位。凯恩斯成熟期著作的革命性目标已在当代主流经济学中彻底荡然无存。

战后凯恩斯主义的终结是由货币主义引领的，这种经济思想流派代表了休谟、李嘉图和通货学派核心概念的复兴，并主张通过控制货币供给来稳定资本主义经济。货币主义的政策处方未能带来稳定，迅速导致该理论威信扫地并走向退潮。紧随其后，极具影响的新自由主义（新古典）分析强调理性预期与持续的市场出清，并将不稳定性理论化为政府对实际积累过程施加的不可预见的货币冲击。新古典学派将突然的货币冲击作为资本主义不稳定性的解释，其明显的狭隘性进一步促成了实际商业周期理论的出现。后者同样接受理性预期与市场出清，但试图从生产技术发生不可预见的变化这一角度来建构商业周期理论。最后，自由市场运行中不稳定与不和谐的持续存在，催生了新凯恩斯主义。自由市场的最优性与效率普遍为新凯恩斯主义者所接受，但他们也试图为市场失灵寻找微观经济学原因。在新凯恩斯主义者看来，市场失灵的根源在于价格刚性。而价格刚性的产生，源于经济主体的风险态度以及雇佣合同的特殊性等因素。

9.1 凯恩斯《通论》的激进内涵

9.1.1 摒弃萨伊定律

凯恩斯在两次世界大战之间的萧条期，于1936年写下了《通论》。为了从理论上解释以严重失业为表现的劳动力市场持续失衡，凯恩斯摒弃了萨伊定律。凯恩斯（Keynes, 1936, pp. 18–21）将该定律归结于所有“古典”经济学家，并将马歇尔等新古典学者也纳入其中。凯恩斯对萨伊定律的摒弃是他批判经济学正统的重要激进步伐，但将古典政治经济学与新古典学派混为一谈却存在问题，原因如下。

对于李嘉图式的古典传统而言，货币主要是一种交换手段，纯粹是商品交易的便利工具。商品本质上是用商品购买的，因此在分析资本主义交换的实质内容时，货币完全可以被忽略。这一传统还清楚地认识到，个人的计划支出（购买，或计划需求）必须与等价值商品的计划供给（出售）相匹配。如果不这样，个人就是在非理性地预期自己或其他人每一期所提供的商品价值都会多于所收到的商品价值。在总计层面上也是如此：对所有个人而言，商品的计划总需求（购买）必定等于计划总供给（出售）。当然，在总计层面上，这一原则不必对每一种商品都成立，个别供需失衡会导致相对价格变动，从而重新调节供给与需求，直至市场出清。

萨伊定律在经济学中之所以具有极其重要且饱受争议的地位，是因为该定律在计划总需求与计划总供给必然相等的基石上断言，有效（即有货币支持的）需求与供给之间也同样相等。一个关于商品直接交换或计划供求的真实陈述，被转化成了一个关于有货币支持的供求的有偏向断言。如果萨伊定律成立，那么某些市场中（以货币计值的）过度需求总是被其他市场中（以货币计值的）过度供给精确抵消。这对经济学理论的意义深远。最重要的一点在于，货币经济中所有商品的普遍生产过剩——“普遍商品过剩”——是不可能的。“过剩”等同于总供给超过总需求，即存在正的总过度供给，这与萨伊定律直接矛盾。依此逻辑，如果生产者的计划产出处于充分就业水平，那么这部分产出全部都会被有效需求所吸收。原则上，没有任何系统性原因会导致国民生产与国民收入偏离充分就业水平。1

萨伊定律成立的一个先决条件是货币纯粹作为交换手段，即不发生货币贮藏。如果卖方选择保留其售出商品的货币形式，那么每一期有效需求不必等于供给显然是不争的事实。2 萨伊定律的这一方面遭到了马克思的多处批判（Marx, 1905, pt II, pp. 500–2; 1867, pp. 210–20）。从一个层面看，货币将买与卖分裂开来，没有人仅仅因为卖出了就必须买进：货币交换与直接物物交换具有质的不同。从更深层面看，资本主义生产与交换系统性地产生贮藏货币，也就是系统性地引起卖而不买。此外，在资本主义条件下，商品的买卖很大一部分是由商人完成的，他们绝不会因为刚刚卖出就必须买进。简而言之，用商品换取货币的出售（这些商品已经包含生产中产生的剩余价值）与简单的物物交换是性质完全不同的过程。在资本主义条件下，货币贮藏是经常发生的。3

关于凯恩斯摒弃萨伊定律，以及他声称否定失衡可能性的做法同样适用于直至马歇尔在内的所有（“古典”）经济学家，现在可以提出两点相关的看法。首先，萨伊甚至李嘉图都承认短期内存在过剩的可能性（Sowell, 1974, pp. 38-52）。4 尤其是对李嘉图而言，萨伊定律的有效性与重要性必须在长期中来理解：资本主义生产不受需求限制，而是受利润率限制，而利润率取决于收入在工资、地租和利润之间的分配（Harris, 1981a, pp. 97-101）。相比之下，凯恩斯更关注短期内总产出的决定。

其次，在李嘉图看来，由于人口对可耕地的压力，资本主义积累表现出停滞的倾向，这种压力降低了农业的边际收益，提高了粮食价值，增加了实际工资，从而降低了利润。萨伊定律只有在利润率处于有利于资本主义积累的令人满意的水平时才有意义；在后者的进程中，供求的局部失衡经常得到纠正。相反，根据新古典理论，只要向劳动支付其边际产品价值，李嘉图的分析就是不正确的。如果生产要素的相对价格发生变化，它们能够而且必定会相互替代。因此，工资上涨会导致资本对劳动的替代。如果劳动力失业，那必然是因为工资过高，而绝无其他原因（Fine, 1980, p. 35）。古典理论与新古典理论所采用的截然不同的分析工具，意味着它们不可能对萨伊定律持有相同的看法。

凯恩斯明确否定了货币经济中总过度供给等于零的说法，尽管他这一否定的确切内涵在战后时期引发了广泛争论。在对凯恩斯摒弃萨伊定律的各种分析性阐释中，最贴近凯恩斯字面与精神的是20世纪60年代“重新评价凯恩斯”学派提出的观点（Clower, 1965; Leijonhufvud, 1967, 1968）。实质上，这些经济学家认为，凯恩斯是通过设定买与卖的先后序列特征，并使用数量对数量反应而非数量对价格反应的概念来摒弃萨伊定律的。对每一个具体的交易主体而言，供给与需求在时间和空间上都是分离的。只有在个体的需求与供给按正确时序衔接时，计划总供求的相等才能转化为有效供求的相等。例如，如果工人发现自己失业，他们可能无法购买全部消费品产出，从而导致资本家无法购买全部生产资料产出，进而使失业长期化。在这种条件下，只要数量与价格之间不发生即时相互反应，有效需求就必然是不足的。因此，商品存在过度供给，失业是非自愿的。如果有效需求增加（例如通过生产资料投资的自主增长），就会产生额外收入；收入的增加将带来额外的支出，从而扩大有效需求并进一步增加收入。这种连锁反应——即著名的乘数效应——将持续下去，直至最初有效需求增长对收入的全部拉动效应充分显现为止。

凯恩斯（Keynes, 1936, ch. 19）坚称，非自愿失业与货币工资高于市场出清水平无关。失业是由于有效需求不足造成的，这使工人无法达到其期望的就业水平，从而限制了他们的有效消费。“重新评价”学派对其著作的阐释极力强调数量对数量反应优先于数量对价格反应。在这一派理论家看来，有效需求的最初不足会导致失衡，这种失衡不仅不会自我纠正，反而会随着收入下降而被放大。对凯恩斯而言，充分就业均衡通常并不构成资本主义经济的特征，其原因不在于价格机制受到扰乱，而在于有效需求的系统性疲软。

9.1.2 货币与利息

在资本主义经济中，如果生产过剩与商品过度供给成为现实，那么必然有一些资本家在进行货币贮藏，也就是说，必然存在着卖而不买。资本主义生产过剩危机的典型特征，就是未售出的商品库存、劳动力非自愿失业以及闲置货币存量这些相互关联的要素。相反，如果商品流在总计层面从未中断，那么货币贮藏在经济理论中就只是微不足道的方面。依此逻辑，萨伊定律与忽视贮藏货币的货币数量论构成了本质上的互补。凯恩斯摒弃萨伊定律，必然导致对货币数量论的否定。

凯恩斯（Keynes, 1936, ch. 15）指出了持有货币的三种动机：交易动机（个人和企业）、预防动机和投机动机。5 在这三种动机中，第一种纯粹是货币作为交换手段的传统职能；因此，在其他条件不变的情况下，出于交易目的持有的货币直接随商品产出而变动。第二种是面对生产与交换中不可预测的冲击时货币的储备职能，这一点同样容易理解。第三种代表了凯恩斯的理论创新，是他独创的流动性偏好（即货币贮藏）理论的基础。

流动性偏好承认货币是价值储藏手段，是社会财富的充分体现，能够在未来兑换商品或进行支付。通过将货币的这一职能置于货币理论的核心地位，凯恩斯直接否定了强调交换职能并将货币视为商品交换过程上一层纯粹面纱的李嘉图传统。凯恩斯处理贮藏行为的创新之处，在于将后者与投机联系在一起。货币是最具流动性的资产，随时可以用于购买，出于对未来商品价格或金融资产价格将下跌的预期，人们可以持有货币。如果存在价格下跌的危险，资本主义投机者可以通过转向持有货币而从商品和金融资产中抽身撤退。同样，投机者通过转向持有货币，可以为最终重返商品和金融资产市场以实现投机收益做好准备。投机性流动性偏好与凯恩斯基于有效需求不足对萨伊定律的摒弃相辅相成。

要维系投机性货币贮藏的假说，就必须有一种利息率理论。在古典经济学家看来，利息率与货币数量无关——利息是总利润的一个份额。利息也是一种价格，在这一价格下，源自收入的储蓄（理解为未被消费的实际产出）变得与投资（同样理解为重新投入生产的闲置资源）相等。另一方面，凯恩斯（Keynes, 1936, ch. 13）假定，利息是由流动性偏好驱动的货币需求与给定的货币供给相平衡的价格。与古典政治经济学不同，凯恩斯的利息理论是一种关于利息率的货币理论。这一创新在凯恩斯的研究中具有关键的理论意义，为了充分领会这一点，我们首先应当考察凯恩斯关于不确定性与预期的观点。马克思的分析在这方面既不同于古典理论家，也不同于凯恩斯。马克思承认利息是总利润的一部分，但他认为利息也是使借贷资本的供给等于需求的价格；这种资本通常采取货币形式，并不等同于被储蓄和再投资的实际资源。然而正如对李嘉图一样，利息与货币数量无关：后者由完全独立的因素决定，我们在第2章中已经对此作了考察。马克思提出了一种以货币资本而非单纯货币为核心的货币利息理论。

9.1.3 预期与有效需求

凯恩斯在经济学中构建新理论体系的尝试，与他对不确定性以及预期在经济交往中作用的哲学观点密不可分。6 凯恩斯对概率的哲学本质怀有深切的关切，并将概率与未来从根本上不可知这一事实联系起来。经济活动发生在历史的、不可逆的时间中，因此经济主体必须对未来形成预期。然而，预期的形成并不是建立在完全理性的基础之上的。而且，它们也不是当代经济学理论所认可的那种典型预期，即在界定明确的概率分布背景下某个参数的平均值（Keynes, 1973, pp. 112–15）。对凯恩斯来说，由于人性的存在，预期包含着不可化约的心理要素。此外，预期不仅关涉未来本身，还关涉其他人预期什么，以及其他人预期其他人会预期什么。

鉴于具有这种性质的预期，凯恩斯对利息率、资本价值、流动性偏好和有效需求的处理得出了明显非正统的结论。资本家根据资本边际效率（MEC）对实际资产进行投资。资本边际效率一方面是随时间推移的生产可能性的技术结果，但另一方面也取决于对未来有效需求的预期，因为产出必须在未来售出。因此，资本边际效率包含着不可化约的“动物精神”要素，这是一种促使资本家进行投资的对未来的本能信心；资本边际效率随投资规模的扩大而递减。资本家还投资于金融资产；就我们的目的而言，资本家在金融市场的购买可以被视为最终为其他资本家的实际投资提供了融资。实际投资将一直进行到资本边际效率等于通过购买金融资产所能获得的利息率为止。

金融市场中的预期与流动性偏好在决定投资方面发挥着关键作用。通过现值贴现，利息率与金融资产价值呈反向关系。如果资本家预期利息率会上升，他们就会避免投资于金融资产，转而持有货币。因此流动性偏好上升。这意味着，即使利息率等于资本边际效率，随着资本家以货币形式贮藏其资本，投资也可能达不到充分就业水平。在极低的利息率水平下，这种效应在限制投资方面可能被证明具有决定性意义；资本家贮藏流动性货币，是因为他们担心如果利率上升将会遭受损失。这就是“流动性陷阱”，这一概念支持了低利率不一定能成功扩大有效需求的观点。

此外，在数量上构成有效需求最重要组成部分的个人消费，受制于这样一条心理法则：随着人们变得更加富裕，他们在收入增量中用于消费的比例往往会逐渐减少。边际消费倾向递减恰恰在社会生产能力变得更大时削弱了有效需求。这种心理倾向使得依赖投资（投资同样取决于心理上的“动物精神”）变得更加重要，并使得流动性偏好对利息率（另一个心理变量）的影响在实现充分就业方面具有决定性作用。价格弹性与凯恩斯分析的核心完全无关。

9.1.4 评价

凯恩斯对有效需求和失业的分析，显然使他有别于李嘉图式的古典主义，后者主要关注在生产技术条件、工资、利润率和地租的基础上决定长期产出。这也使他有别于新古典主义，在新古典主义看来，只要生产要素获得其边际产品报酬，非自愿失业就毫无意义。在解释资本主义经济产生失业的倾向时，凯恩斯将核心地位赋予了货币贮藏。此外，对有效需求不足和货币作用的强调，为政府自觉干预资本主义积累提供了依据。直接的政府支出（通过征税、借债或发行不可兑现法定货币来融资）可以提振有效需求并增加就业。货币政策——特别是增加货币供给（在《通论》中通常假定其处于政府控制之下）——也能够降低利息率并引致投资增加，从而进一步提振有效需求。由此，便为政府积极应对两次世界大战之间大萧条的灾难提供了理论基础。

然而，凯恩斯声称写出了一部关于就业、利息和货币的通论，正是在这一方面应当对他的贡献作出评价。他研究的一个引人注目的方面在于，他构建了一种宏观经济理论，其中总量行为不同于个体量之和的行为。除马克思主义之外，凯恩斯之前和之后的经济学理论都未能接受这样一种观点，即资本主义经济中的总量规律可能与微观个体经济行为所表明的情况相反。凯恩斯还正确地强调了资本主义生产与交换本质上不可预测和不可知的特征，并将其确定为不稳定性的根源。

然而显而易见的是，凯恩斯并未成功发展出一种能与古典政治经济学相媲美的资本主义经济理论。7 凯恩斯对新古典主义主观价值论的依赖是导致这一失败的根本原因。李嘉图之所以能在一本薄薄的著作中构建起一座不朽的逻辑大厦，不仅因为他是经济思想史上的巨人，而且因为他的分析构建是基于物化劳动的价值论。无论人们如何看待李嘉图关于分配规律的结论，毫无疑问，这些结论在其价值前提中都有着坚实的基础。凯恩斯试图在边际主义的基础上构建一种激进的宏观经济学，却假装边际主义关于根据边际生产力对生产要素进行报酬的结论对他的研究成果并不重要。在战后时期，边际主义最终占据了上风，并在同凯恩斯对数量和有效需求的强调的较量中重新确立了价格弹性的至高地位。

至于凯恩斯将预期与不确定性引入宏观经济理论，尽管这一做法值得肯定，但它存在两个根本缺陷。首先，他的分析包含了一种完全心理学的要素，这种要素既无法在经济决策的框架内得到解释，也无法运用经济学范畴来进行分析。这对于经济学分析而言并不是一个令人满意的基础。其次，凯恩斯的预期观带有金融市场运行的深刻烙印。这明显体现在他极力强调对预期的预期（特别是在利息率的决定中），这是资本市场投机的典型特征。然而，资本市场为推导关于经济主体预期形成的结论提供了一个极其狭隘的社会基础。要将产业资本家和工人之间经济预期的形成理论化，经济学理论需要对不确定性及其心理影响进行更广泛、更具社会关怀的处理。

9.2 新古典综合

二战后的长期上升期是建立在有利于资本主义积累的客观条件之上的，正如第8章所阐明的那样。主要资本主义国家政府推行的凯恩斯主义需求管理，在很大程度上对繁荣只起到了附带作用。20世纪30年代早期的需求管理实例在支撑资本主义积累方面似乎没有取得太大成效（Mattick, 1969, ch. 12）。概括而言，国家在战前就已经开始在经济活动中扮演重要角色，在整个发达资本主义世界，政府支出在国内生产总值中的比重稳步上升，并对若干关键产业实施了国有化。第二次世界大战显著加速了这一趋势，并在此过程中解决了30年代的大萧条。此外，战后特别是若干欧洲国家民众对建立福利国家的要求，并非源于凯恩斯主义的影响，而是源于民众对建立更平等社会的普遍渴望的高涨。

然而，在20世纪50年代和60年代充满自信与乐观欣快的氛围中，凯恩斯主义的神话生根发芽。在经济学中建立起了一套极为学院化的理论体系，该体系以希克斯（Hicks, 1937）对凯恩斯《通论》的教学性总结为基础，并由汉森（Hansen, 1949, 1953）、莫迪利亚尼（Modigliani, 1944）、萨缪尔森（Samuelson, 1947）等人系统化。在当时的环境下，人们很自然地认为，这门新的、“科学的”且日益数学化的经济学已使当局有能力消除经济危机与萧条。在20世纪70年代初的全球危机之后，这种自信的意识形态迅速消亡，这生动证明了观念始终具有物质基础这一论断。

战后凯恩斯主义经济学的支柱是被传授给一代又一代经济学家的IS-LM模型。一个封闭经济在分析上被二分为商品市场和货币市场。IS曲线是利息-收入空间中一条向右下方倾斜的曲线，代表商品市场的均衡，由投资等于储蓄的所有点构成。投资支出的利率弹性越低、乘数值越小，IS曲线就越陡峭。类似地，LM曲线是利息-收入空间中一条向右上方倾斜的曲线，代表货币市场的均衡，由货币需求等于货币供给的所有点构成。货币需求的收入弹性越高、利率弹性越低，LM曲线就越陡峭。总体均衡出现在两条曲线的交点处。实际均衡在理论上是否与充分就业相吻合，取决于人们对价格所作的假定。如果假定价格完全具备弹性，除非有人同时主张资本主义企业受到数量约束，否则在实际上是不可能容纳失业存在的。在价格完全具有弹性且不存在数量约束的情况下，失业不可避免地会导致实际工资下降，从而恢复劳动力市场的均衡。实际工资的下降鼓励了资本主义生产的扩张，并弥补了总需求的不足。然而，如果价格缺乏弹性，特别是名义工资在向下方向上具有“黏性”，失业就无法通过实际工资的下降来消除。总需求不足依然存在，低于充分就业水平的均衡也将持续下去。

国家对有效需求的处理在这一架构中占据着极其显著的地位。如果经济因总需求不足和价格“黏性”而陷入低于充分就业的境地，国家可以采取扩张性财政政策，即增加自身支出，直接提振总需求。或者，国家也可以采取扩张性货币政策，即增加货币供给，降低利息率，从而促进私人投资并提振总需求。在该模型的界限之内，没有任何理由可以说明明智地结合财政与货币政策为何不能始终缓解总需求的不足并带来充分就业。当人们考虑扩张性政策的融资方式时（即税收、借债或创造货币的含义），情况会变得相当复杂，但这并没有改变问题的实质。

为了获得进一步的分析结论，可以假定在接近充分就业时价格开始上涨，而如果超过充分就业水平，价格上涨会更加迅速。因此，扩张性财政与货币政策似乎能够以一定程度的通货膨胀为代价来消除失业。如果对扩张幅度的判断出现失误，或者如果有效需求本来就特别强劲，通货膨胀就可能变得相当严重。在这些情况下，政府不得不转变方向，采取紧缩性财政与货币政策。将资本主义经济视为可控实体、将政府视为面临失业与通胀之间取舍的这种观念，通过菲利普斯曲线的概念得到了进一步强化。这条曲线起源于菲利普斯（Phillips, 1958）的研究，旨在揭示资本主义经济的一个关键经验规律，即通货膨胀率越高，失业率就越低，反之亦然。因此，政府似乎既掌握了工具，又掌握了必要的经验信息，能够引导经济走向理想的失业与通胀组合。

充分就业与防止积累危机这些根本问题假定已经被解决，经济理论家们便将巨大的精力投入到关于IS和LM曲线斜率这一大体上毫无意义的争论之中。IS曲线越平坦、LM曲线越陡峭，财政政策在影响总需求方面的有效性就越低，这一论点受到了官方凯恩斯主义批评者的青睐。另一方面，IS曲线越陡峭、LM曲线越平坦，财政政策在提高总需求方面就越有效，因此凯恩斯主义者普遍支持对IS-LM的这种观点。在极端情况下，可以认为LM曲线在极低的利息率水平下是完全平坦的。这就是“流动性陷阱”：资本家极其担心（极低的）利息率一旦上升会导致其金融资产蒙受沉重的资本损失，以至于他们准备持有无限量的货币。在“流动性陷阱”中，货币政策变得完全无效。

从IS-LM模型中推导出的关于财政政策有效性与重要性的理论结论，取决于对价格弹性所作的假定。这在很大程度上违背了凯恩斯的初衷：他试图建立一种并不依赖于实际工资高于假定市场出清水平的资本主义失业宏观经济学。战后时期的官方凯恩斯主义心照不宣地承认，不可能将凯恩斯的非自愿失业理论与资本主义价格体系下市场出清的标准分析结合起来。此外，在关于资本主义经济的最成熟抽象表述中，有人明确主张，只要允许价格存在某种向下的弹性，资本主义经济就始终会自动走向充分就业均衡。当失业存在而价格下跌时，个人的实际财富就会增加，无论这种财富是以货币余额还是以金融资产相对于价格的价值来衡量。如果个人的消费不仅取决于收入还取决于财富，那么实际财富的增加就意味着消费的增加，从而带来有效需求的增加。帕廷金（Patinkin, 1965）详尽分析的实际余额效应（或庇古效应）断言，资本主义经济绝不可能永久停留在失业均衡中，即使流动性陷阱的利率占主导地位也是如此。凯恩斯主义失业充其量只是由价格和工资向下刚性所导致的一种特例。8

9.3 支离破碎的正统理论的回归

1973—1974年之后高通胀与失业攀升的并发，不仅对政府政策无动于衷，甚至可能因政策而恶化，这成了长期繁荣时期官方凯恩斯主义的丧钟。正如第8章所讨论的，这场危机是由于相对于可用劳动力而言的资本过度积累所致，初级产品的高昂价格以及伴随布雷顿森林体系崩溃而来的金融不稳定性又加剧了这场危机。长期繁荣的终结标志着资本主义积累陷入长期困难的开端：一场以下行期为特征且金融不稳定性不断加深的漫长下行期开始了。在此背景下，若干经济学理论流派开始争夺官方凯恩斯主义的衣钵。尽管表面上存在差异，这些理论流派却有着许多共同点。最重要的是，它们都接受资本主义内在和谐与自我均衡的本质。面对持续存在的大规模失业、低增长率以及停滞不前的实际工资，主流经济学理论退缩进了意识形态的地堡，重新申明自由运转的资本主义所具有的所谓有益效应。在这方面，当前的下行期与孕育了凯恩斯对经济学正统激进挑战的两次世界大战之间的萧条大相径庭。

货币主义理所当然地与米尔顿·弗里德曼联系在一起，他早在20世纪50年代末就已阐明了其核心主旨。弗里德曼式的货币主义代表了在战后资本主义条件下货币数量论传统的复兴。弗里德曼在货币理论研究中最重要的一部分，是将货币数量论表述为一种货币需求理论。对于弗里德曼（Friedman, 1956）而言，实际货币余额需求是诸多变量的函数，包括实际收入、财富（包括人力财富和物质财富）以及不同资产的若干收益率。此外，货币主义者断言，实际货币余额需求在经验上是稳定的；可以用相对较少的变量来进行估计，并且不会表现出突发性波动。与此同时，名义货币余额的供给被假定是外生的，因为中央银行控制（或能够控制）向银行体系提供的准备金供给。由于名义货币供给由当局决定，而实际货币余额需求独立且稳定，名义收入的变动必定与名义货币供给的变动成比例。由此得出的结论是，“通货膨胀在任何地方都永远是一种货币现象”（Friedman, 1970），即通货膨胀源于货币供给相对于产出增长的更为迅速的增长。

弗里德曼（Friedman, 1953）的经济学方法论是毫无掩饰的实证主义：只要理论的结论和预测能够在经验上得到检验，其内部的逻辑一致性就完全无关紧要。秉持这一脉络，弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz, 1963, 1982）对美国和英国的货币现象历史进行了广泛研究，试图证实货币主义的主要论点，即名义收入的变动主要是由外生货币供给的变动所驱动的。不出所料，他们声称已经确立了这一观点。弗里德曼与施瓦茨的研究因对金融制度与历史的肤浅看法而遭到了严厉的批评（例如Tobin, 1970）。9 货币主义者的大多数实证研究的有效性也遭到了广泛质疑（Desai, 1981, ch. 4）。

弗里德曼（Friedman, 1968）还对官方版本的菲利普斯曲线提出了挑战，否认通胀与失业之间存在稳定的权衡取舍关系。对弗里德曼而言，适应性预期是工资决定的关键组成部分：下一期的预期工资与当期工资的偏差，取决于上一期预期工资与当期工资之差的一定比例。在长期中，通胀与失业之间并不存在权衡取舍，相反，失业会稳定在“自然”率水平上，尽管该术语含义模糊，却已成为当代经济学理论的标准用语。按照凯恩斯主义路线实施的扩张性需求管理在将失业降低到“自然”率以下方面可能有效，但也仅仅在短期内如此。这种政策实质上是通过欺骗工人，使他们误以为实际工资高于其实际水平来发挥作用的。然而，一旦工人的预期开始跟上现实，失业就会开始重回“自然”率。在这一背景下，失业只能是自愿的。实际上，工人一旦意识到实际工资水平并非他们认为应该达到的水平，就会选择离开工作岗位。扩张性政策唯一永久性的结果就是更高的通货膨胀率。

货币主义者的实践建议包括放弃需求管理，实行每年稳定的货币供给增长率，而将其余一切留给资本主义市场的自由运作。到了20世纪70年代中期，鉴于官方凯恩斯主义名誉扫地以及恶性通货膨胀的出现，货币主义在发达资本主义国家暂时获得了巨大影响。紧缩控制货币供给的政策在20世纪70年代末和80年代初分别被英国和美国的撒切尔政府与里根政府短暂采用。这一政策以失败告终，尤其是在英国，在金融不稳定与金融创新的新环境下，英国政府系统性地未能达到其货币供给目标。面对货币主义政策的失败，弗里德曼（Friedman, 1981）不出意料地回应称，货币主义理论没有任何问题：只是中央银行在将其付诸实践方面无能为力罢了。尽管如此，在紧缩货币政策对实际积累产生的严重衰退效应的助推下，通胀确实在80年代初有所回落。

由于未能控制货币供给而导致的弗里德曼货币主义威信丧失，为所谓新古典宏观经济学的崛起奠定了基础，该学派首先与罗伯特·卢卡斯联系在一起。新古典宏观经济学拒绝了对预期的适应性处理，坚决主张穆思（Muth, 1961）首次分析的“理性”预期。这一概念有不同的表述，或许最宽泛的表述是经济主体在形成预期时利用了所有可用信息，并且不会犯下系统性错误。新古典宏观经济学通常将这一主张推向极端，认为在均衡状态下，理性主体的微观主观预期与理论家自己构建的数学经济模型得出的“真实”预期相吻合。可以说，正如经济理论模型的性质所证明的那样，平均而言主体对经济变量的预期是正确的。关于经济理性这种惊人狭隘的看法，本质上断言新古典宏观经济学的表述不仅是正确的，而且人们也知道它们是正确的，如今它已成为当代经济学理论中分析经济预期的主流方法。凯恩斯复杂且具有哲学深刻性的预期观，以及弗里德曼的适应性预期，都被放逐到了主流理论的边缘。

新古典学派进一步强调持续市场出清的存在，即不存在系统性失衡。实质上，价格完全具有弹性，所有市场中失衡的消除都是迅速的，甚至可以说是瞬间完成的。这种死灰复燃的萨伊定律的特定形式，再次与旧的官方凯恩斯主义、乃至接受失衡可能持续相当长一段时间的弗里德曼货币主义形成了鲜明对比。持续市场出清必然意味着失业完全是自愿的，面对过去20年持续居高不下的失业率，这真是一个令人咋舌的论断。理性预期与持续市场出清的结合，推导出了以下关于产出供给和国家干预经济作用的极其强硬的结论。

对于卢卡斯（Lucas, 1972, 1973）而言，企业了解自身商品的价格，但只有在经历时滞之后才能发现其他价格的变动。因此，企业必须判断价格变动究竟反映了对其产品需求的实际转变（需要做出供给反应），还是仅仅属于不应做出供给反应的总量变动。企业可能会错误地将后者当作前者，从而改变其偏离“自然”水平的产出。然而，企业最终会认识到自己的错误并恢复“自然”产出。由于企业不会犯下系统性错误，当它们观察到因自己以往经历过的某种原因而导致的总价格水平变动时，它们不太可能改变自身的产出水平。这对国家在经济中的作用具有深远含义：如果国家政策想要发挥作用，就必须不断让经济主体感到“意外”。

例如，预先宣布扩张性货币政策，会使主体预期到通货膨胀，并就工资以及他们所售商品的价格采取相应行动。结果，实际的通货膨胀发生，而对失业和产出没有任何影响。只有导致未预期通货膨胀的突然货币冲击，才能使产出和失业偏离其“自然”水平。然而，随着主体最终认识到自己的错误，这种效应并不能持续很久。简而言之，新古典宏观经济学声称，国家经济政策在影响产出和就业方面是完全无效的（Sargent and Wallace, 1975, 1976）。10 事实上，所观察到的资本主义经济的不稳定性在很大程度上是过去被误导的货币政策的结果。国家所能做到的最好的事情，就是彻底放弃干预资本主义积累的运作，因为资本主义积累本身就是一个和谐且自我均衡的过程。面对20世纪70年代和80年代资本主义积累日益深刻和恶化的问题，主流经济理论只能提出这种新自由主义论调，即资本主义最好听之任之、不加干预。

然而到了20世纪80年代中期，资本主义中心地带持续存在的不稳定性，使得新古典宏观经济学对未预期货币冲击的强调（以及随之而来的关于政策无效性的结论）对经济理论家失去了吸引力。毕竟，新古典宏观经济学的核心实质信息是，经济学本身是一项相当毫无意义的智力追求。对此的一种回应是实际商业周期理论的发展，该理论与基德兰德和普雷斯科特（Kydland and Prescott, 1977, 1982）以及朗和普洛瑟（Long and Plosser, 1983）联系在一起。它与新古典宏观经济学有着许多共同点，特别是强调理性预期、持续市场出清、失业的自愿性质以及货币政策的无关性。在这些方面，实际商业周期理论完全处于新自由主义传统之中，在这一传统看来，自由运转的资本主义天然是和谐且自我均衡的。尽管如此，该理论主张，技术的突然变化可能会对生产和总供给带来冲击，并给整个经济赋予某些波动特征。

必须强调的是，实际商业周期理论并不是严格意义上的资本主义周期理论，因为它承认资本主义经济的内在和谐性。该理论仅仅表述了实际积累在受到某种随机冲击（特别是生产中所使用的技术冲击）时必然会表现出的波动。此外，对于实际商业周期理论家而言，货币因素在资本主义不稳定性中完全扮演着次要角色，事实上，货币总量对于实际资本积累的本质关系而言是内生的。当考虑该学派的政策处方时，其纯粹的新自由主义底色就变得更加显而易见。由于产出和失业的波动最终归因于经济主体对随机冲击（尤其是生产技术冲击）的理性反应，因此国家对此不应采取任何措施。由此得出了一个惊人的结论：尽管可能存在大规模失业，但所观察到的就业水平实际上代表了充分就业，它只是在应对外部冲击时恰好沿着某种特定的长期路径运动而已。

新古典宏观经济学与实际商业周期理论显而易见的理论狭隘性，连同它们本质上无法为政府提供有意义的政策处方，共同促成了凯恩斯主义的部分复苏，即所谓的新凯恩斯主义经济学。这一方法目前还很难称得上是一个学派，它主要是对新自由主义传统所宣扬的彻底绝望的一种反弹。新凯恩斯主义经济学的主要特征是主张价格并非完全具备弹性，因此市场不会持续且瞬间出清。新凯恩斯主义者对名义工资与价格刚性进行了深入的理论构建，主要依赖于雇佣合同的制度特征。工资合同往往会持续相对较长的一段时间，这一条件有利于经济活动，因为工资谈判成本高昂且容易破裂。在寡头垄断市场上也可能存在向下价格刚性：企业降低价格可能有助于增加销量，但也会减少收益（Akerloff and Yellen, 1985）。其他刚性（例如实际工资和产出变动的刚性）也得到了讨论。当刚性与源于信息不对称、外部性和市场分割所导致的市场失灵相结合时，就可能导致次优的产出与就业水平（Mankiw and Romer, 1991）。

新凯恩斯主义思潮除了其相当初期的特征之外，与战后繁荣时期的官方凯恩斯主义以及凯恩斯本人相比，具有深刻的保守性。它并没有挑战盛行的意识形态假定——即自由运作的资本主义制度是一种天然和谐的社会秩序，而只是试图确立某些局部条件，在这些条件下和谐倾向不会显现出来。这种方法所推导出的政策处方同样是局部和零碎的，例如改革劳动法和工资立法以减少劳动力市场的刚性。旨在实现充分就业的需求管理并不在新凯恩斯主义者的建议之列。凯恩斯在货币与金融领域留下的激进且深刻的遗产已被抛弃。

总而言之，1973年之后持续的下行期导致了经济理论领域的分崩离析。战后凯恩斯主义迅速消逝，取而代之的是一系列相互竞争的理论，但在历史意义上，没有一种理论具有特别的分量。面对大规模失业、不稳定性以及生活水平的停滞，主流理论在过去二十年的大部分时间里，都在极力强调工业资本主义的和谐、有益与完全最优的特征。凯恩斯曾试图在考虑到失业者愿意接受现行市场工资率就业这一显而易见事实的前提下，发展出一套大规模失业理论，而当代经济学家却耗费巨大的精力试图互相说服：失业者大多是选择不工作。然而，经济学理论的这些断言，为各国政府推行紧缩政策并打压实际工资提供了意识形态掩护。与此同时，自20世纪70年代中期以来构成资本主义积累特征的显著不和谐——特别是在货币与金融领域——依然在持续，未见减弱。这种不稳定性对劳动人民生活的影响，却很少引起经济学理论的兴趣。为了弥补其在经济与社会状况方面思想的贫乏，当代经济学理论一头扎进了开发日益复杂的数学技术之中。将其与哥白尼之前的古代天文学相比是恰当的——既极度复杂，又完全错误。政治经济学，特别是其马克思主义分支，或许不具备当代主流理论的技术复杂性，但它仍然是一门能够为当代资本主义的货币与金融不稳定性提供诸多洞见的社会科学。


10 后凯恩斯主义货币理论

战后官方凯恩斯主义在很大程度上忽略了凯恩斯最初对不确定性、资本主义企业家的“动物精神”以及持有货币的心理因素的强调。在英国，由于凯恩斯曾置身其中的激进知识氛围依然十分浓厚，区分“凯恩斯的经济学”与“官方凯恩斯主义”成了一种普遍做法。此外，银行学派的传统在英国的政策制定和学术界也保留了强大的影响力。这些经济思想流派对后凯恩斯主义的兴起起到了关键推动作用。

自20世纪70年代中期以来，后凯恩斯主义已成为一股重要的经济思想流派，其理论成果十分丰富多样。1它不仅吸引了那些自视为凯恩斯真正继承人的经济学家，也吸引了卡莱茨基宏观经济学进路的更激进追随者、斯拉法的新李嘉图主义者以及马克思主义者。后凯恩斯主义的分析范围已变得极其广泛，包括经济学方法论分析、投资与储蓄理论以及分配理论。2然而，该思潮组成部分的异质性，阻碍了连贯且界限分明的后凯恩斯主义政策主张的形成。3后凯恩斯主义在很大程度上仍然是一种批判，反映了许多经济学家对主流经济学的形式主义和保守主义的深刻幻灭。不过，尽管关于资本主义经济未来的替代性政策建议相对匮乏，但后凯恩斯主义在盎格鲁-撒克逊世界中，为各种激进思想流派以及资本主义的替代性经济分析提供了至关重要的生存空间。

后凯恩斯主义最初是在20世纪70和80年代的货币理论领域崭露头角，当时正值尼古拉斯·卡尔多与米尔顿·弗里德曼当时如日中天的货币主义发生激烈交锋。卡尔多（1970, 1980, 1982, 1985）曾是英国《拉德克利夫报告》（1959）的主要领军人物之一，他在开创性的文献中明确将货币主义与通货学派的传统联系起来。本章考察作为主流货币理论之独特批判的后凯恩斯主义，特别着眼于它与马克思主义货币理论的异同点。4首先考察后凯恩斯主义对货币与信用处理的理论基础，随后讨论后凯恩斯主义关于货币供给内生性的主张。

10.1 不确定性、时间与货币

10.1.1 一般均衡理论批判

哈恩（1982，第1页）在关于货币与通货膨胀的三篇著名演讲的第一篇中指出：

货币的存在对理论家提出的最严峻挑战在于：最完善的经济模型无法为其容身提供空间。这一最完善的模型当然就是瓦尔拉斯一般均衡的阿罗—德布鲁版本。一个在其中所有可以设想的未来依存契约都可能达成的世界，既不需要也不想要本身毫无价值的货币。5

哈恩进一步指出，构建货币经济模型的最低要求是每个日期都必须存在交易。该模型应当是一个“时序”经济模型，而不是所有交易都在某一时点全部完成的瓦尔拉斯经济模型。这进而意味着需要建立一种关于价格预期如何形成的理论。在这样一个模型中，货币可以作为价值贮藏手段找到一席之地，充当联结现在与未来的纽带。然而，正如哈恩所指出的，即使在这些条件下，唯一均衡也无法得到保证。理论家还可以进一步考虑不确定性，将货币设定为应对不确定性的预防手段和价值贮藏手段，但唯一均衡依然无法得到保证。只要在理论上不能确立货币相对于其他商品具有某种特殊属性，就无法在一般均衡模型中为货币找到稳固的立足点。

正如门格尔（1892）很久以前所认识到的那样，在形式化的一般均衡分析中从逻辑上纳入交易媒介的问题尤为棘手。克劳尔（1967）提出了一种解决方案，即施加一种特殊属性，规定只有货币才能购买商品，也就是说商品不能购买商品。然而，这一假设究竟如何能够被容纳于一般均衡分析的框架之内，根本不得而知。哈恩（1982，第21页）更偏向的解决方案则是主张货币降低了交易的交易成本：用货币购买商品比用商品购买商品成本更低。将时序交易与成本最小化相结合，已成为一般均衡理论家在其模型中引入交换手段的标准方式（例如 Kiyotaki and Wright, 1989；Iwai, 1996）。然而，正如哈恩进一步承认的那样，一般均衡理论根本无法说明交易成本是如何在交换过程本身内部产生的（Hahn, 1982, p. 23）。因此，在分析上没有任何令人满意的方法能够说明为什么货币的普遍接受性起初会产生。最多只能证明：如果所有人都接受货币，那么使用货币的行动者就能以比直接交易的行动者更低的成本获得商品。这从根本上说是一种循环论证：为什么货币是特殊的？因为它是货币。

后凯恩斯主义关于货币经济作用的讨论，恰恰强调了哈恩所指出的一般均衡分析中所缺失的那些货币面向。在为该领域提供了大量后凯恩斯主义理论的戴维森（1972a，第2、3章）看来，世界的特征在于深刻意义上的不确定性，即未来是不可知的。企业家和家庭正是处于这种不确定性的背景下来制定生产、投资和消费计划的。同时，经济存在于历史性的、不可逆转的时间之中；因此，不可改变的过去构成了制定经济计划的历史背景。一方面作为价值贮藏手段的货币，另一方面现有耐久投资品存量，是沟通现在与未来的方式。然而按照戴维森的看法，沟通不可改变的过去与不可知的未来的最重要权宜手段，是以货币计价的契约制度。因此，货币在促进契约的清算和最终结算中也发挥着支付手段（广义上的交换手段）的职能。戴维森曾数次重申这一进路的重要性（例如 1982, ch. 2; 1972b, 1978），并以此抨击一般均衡分析。“现实世界”以货币关系为特征，且不存在任何走向充分就业均衡的趋势。只要某种事物具有微不足道的生产弹性、微不足道的与其他商品的替代弹性，以及在交易媒介与价值贮藏手段之间微不足道的转换成本，它就可以成为货币。

道（1984）试图将戴维森进路的核心要素纳入对一般均衡分析方法论的全面批判中。在道看来，凯恩斯截然不同的经济学进路的理论基石，是由作为财富贮藏手段的货币、不确定性下的预期形成以及历史时间而非逻辑时间所提供的。6此外，这些要素中的每一个都必然蕴含着另外两个要素。社会存在于历史时间中，这意味着决策中必然存在不确定性，而不确定性部分地表现于货币之中。“几乎每一个社会都采用某种形式的货币，这一事实本身就是对不确定性的一种反应。以一种中介性商品货币为契约计价，使得买方和卖方之间能够分担不确定性”（Dow 1984, p. 19）。按照道的看法，货币能够在时间和空间上将交易分离开来，将交易的完成推迟到围绕特定购买的不确定性降低为止。货币还促成了契约制度、金融中介以及信用创造的出现。随着金融体系日益复杂精密，金融资产的范围不断扩大，行动者必须对金融资产相对于实际资本的预期收益作出判断。流动性偏好是制定投资决策的一个重要因素。

因此，后凯恩斯主义关于货币在经济活动中的根本作用的理论分析，利用了时序时间、不确定性以及对未来的预期。与此同时，后凯恩斯主义拒绝在理论上把货币与直接交换联系在一起，认为无法证明物物交换在任何地方或任何时代曾占据主导地位。由于瓦尔拉斯一般均衡分析归根结底仍然是一种物物交换经济的理论，后凯恩斯主义的观点就等同于对一般均衡的否定。言下之意，将经济再生产视为仅仅由货币促成的自我维持的物质变换这一原则本身，受到了质疑。哈恩（1982，第34页）将这一新古典原则称为“无货币幻觉公理”，即“决定行动者行为与计划的目标并不取决于任何名义量值”。戴维森（1982，第62—65页）本着与其整个进路相一致的立场，拒绝了这一“实物公理”，并认为自己同时也否定了货币的“中性”。7

10.1.2. 货币、不确定性与私有财产

后凯恩斯主义关于对未来的不确定性和不可逆转的时间是人类生存状态不可避免的维度的论点，无疑是正确的。然而，人类社会的再生产中没有任何东西必然要求应对这些维度的主要方式应当是货币制度，更不用说是货币契约制度了。习俗、法律、等级制、政治权威和社会声望，同样是旨在应对不可逆时间和不确定性的常见社会实践。应对后者的社会反应可以采取多种形式，包括习惯性地持有粮食和原材料储备、通过法律强制划分生产与消费中的产出，以及依据等级制和社会声望来分配意外减少或增加的产出。其中某些应对不确定性的社会反应的实质，在资本主义条件下并无二致，例如形成农产品库存，或者为了充当未来投资的物质材料而生产超出常规需求的产出。另一方面，资本主义应对不确定性所采取的形式，确实主要由货币考量所主导。例如，这些反应可以表现为利息率的变动或贮藏货币持有量的变动。然而，这些货币形式反映的是资本主义特定的社会构成，而非人类生存状态的一成不变的条件。

此外，货币还加剧了围绕经济活动的不确定性。在通过市场组织起来的经济体中，生产者与消费者之间直接的、往往是个人性的和习惯性的联系，被货币的间接联系所取代。沿着宗教、等级、家族等纽带进行分配的相对确定性，被建立在靠充满不确定性的商品换货币的出售所获取的货币收入基础上的分配不确定性所取代。当货币本身的交易伴随着投机与欺诈而发生，并涌现出一个对生产和贸易一无所知的专业货币经营者阶级时，不确定性就会变得更加巨大。

更为根本的是，资本主义经济产生了完全源于资本主义底层社会关系的特殊不确定性。资本主义积累建立在通过剥削雇佣工人来生产剩余价值的基础之上。这一过程的基本面可以在劳动价值论的“实际”基础上来加以分析，而这绝不意味着货币是一种中性的社会现象。认识到资本主义历史特殊性与局限性的马克思主义经济学表明，实际积累具有呈周期性波动并产生危机的内在趋势，从而加剧了围绕经济决策的不确定性。为了在经济分析中纳入货币现象，完全没有必要全盘否定资本主义再生产的“实际”基础。与此同时，可以证明货币、信用与金融的资本主义机制在制造和扩大资本主义特有的不确定性方面发挥着关键作用。特别是信用货币，对资本主义实际积累具有深远的影响，在其运行的不同时刻既能起到刺激作用，也会带来扰动。

我们可以通过简要考察雷（1990）颇有影响力的著作来进一步探讨这一问题，该书开篇便抨击了货币起源于物物交换的“正统”观点。按照雷的看法，没有任何证据表明物物交换曾作为具有任何重要意义的历史现象存在过。8相反，货币是随着私有财产制度的出现而产生的。雷的观点建立在海因索恩与施泰格尔（1987，1989）的研究基础之上，正如上文第2章所讨论的，他们认为把货币与物物交换联系起来是对人类学关于货币的研究一无所知。与商品交换的经济学分析相反，经济交易的基础实际上在于单方面向他人预付财产。对于私有财产所有者而言，在收回财产以及所要求的增量方面必然存在不确定性。因此，在雷看来，货币作为一种记账单位而产生，为财产的预付与收回提供了安全基础。简而言之，信用交易才是最初的市场现象，而货币不过是一种记账单位。

正如第2章所确立的，没有任何历史证据支持记账手段形式的货币先于交换手段形式的货币出现的观点。除此之外，雷的分析的主要理论问题在于，私有财产是一个具有历史特殊性的范畴。资本主义私有财产建立在不直接参与生产过程的阶级占有绝大部分生产资料的基础之上。因此，它的根基与封建私有财产有着质的不同，更不用说朝贡制亚洲农业社会和古代奴隶占有制社会中的私有财产了。声称这些具有质的差异的私有财产所有者能够通过其财产无差别的“预付”而进入类似的社会关系，完全是毫无意义的。私有财产是一个复杂的概念，不能作为推导货币的理论基础。实际上，雷的做法把历史上所知道的一切私有财产形式都等同于资本主义私有财产形式。9与这种进路相反，正如马克思主义关于货币起源的分析所强调的，商品交换过程确实具有超越底层社会结构的普遍性；不论商品是由自由农民、奴隶、手工业者还是雇佣工人生产的，商品依然是用于买卖的物品。这也契合了商品交易在不同共同体之间的接触点上历史性出现的事实，而无论这些共同体内部的具体生产关系如何。

基于货币的产生是为了促进私有财产预付的观点，雷（1990，第1章）随后考察了资本主义生产，这种生产涉及雇佣工人生产用于销售的商品。这一过程需要时间，因此资本家在生产开始时必须预付生活资料和原材料。因此，资本家要么使用自有储备，要么向他人借贷，而由于未来是不确定的，这意味着资本家必须附带增量归还这些资源。货币表现为促进这一过程的记账单位：

总而言之，货币是一种资产负债表项目，或一种记账单位，它为支出流提供融资。它是随着人们将购买力从未来转移到现在而被创造出来的，并且可以在充满不确定性的世界中作为履行预期和非预期支付承诺的保险而被持有，因为它是公认的购买力形式和普遍认可的偿债手段（Wray, 1990, p. 13）。

雷的结论与其分析的理论基础是一致的：不仅信用先于货币，而且所有货币都是信用货币。这种论断纯粹是错误的，因为有充分的证据表明，商品货币和不可兑现法定货币都先于信用货币出现，并且直到近现代早期一直被极其广泛地使用。商品货币和不可兑现法定货币不是任何人的债务，它们也不是通过资产负债表过程创造出来的。这一事实给雷的分析带来了无法克服的困难，正如以下相互矛盾的论述所清楚表明的那样：

信用货币是货币的第一种形式，作为记账单位而被创造出来。市场是后来发展起来的，这导致了货币作为交易媒介的使用。正如第1章所讨论的，记账货币后来由商品货币来计量（同上，第54页）。

但同时又有：

因此，信用货币在古代社会几乎微不足道，直到前现代社会的末期才变得重要（同上，第31页）。

以及：

值得注意的是，一旦信用货币导致了商品货币的发展，信用货币在前资本主义社会中就不再是不可或缺的了（同上，第54页）。

为什么存在货币这一问题，无法通过一般性地诉诸不确定性和时间不可逆性来解答。后凯恩斯主义声称新古典进路在解释货币之谜时的弱点在于它将货币与商品交换联系在一起，这种主张本身是令人生疑的。要在经济再生产中占有一席之地，货币必须具有相对于其他商品的特殊属性；而且，这种属性必然产生于商品交换本身的运作之中。相反，新古典理论的缺陷在于，它一开始就假定商品之间可以直接相互交换。这促使新古典理论家试图将货币推导为促进商品交换过程的媒介。但是，如果商品之间可以直接、立刻相互交换，那么货币就绝不可能相对于商品拥有任何特殊属性。

相比之下，马克思主义的价值形式理论在商品本质特征的基础上来解释货币的起源，这一本质特征即要求与具有特定使用价值的另一种商品进行交换。正如第2章所讨论的，这种要求将另一种商品转化为价值的等价形式，赋予提出交换要求的商品以直接可交换性。在此前提下，就有可能从理论上阐明直接可交换性被其他商品选定作为一般等价物的某一种商品所垄断的过程。对于马克思主义货币分析而言，货币在历史上仅相对于其他商品而存在，且它相对于一般的有用商品产品处于特殊地位。货币作为直接可交换性的承担者，在商品经济中得到广泛使用，包括作为交换手段、贮藏手段以及支付手段（信用关系的基础）。从这一视角来看，新古典学派和后凯恩斯主义关于货币的概念都是狭隘且非历史的。

从商品交换的属性中对货币进行的逻辑推导，根本不以历史上普遍存在物物交换为前提。相反，这种推导与如下观点完全兼容：即交换在前资本主义社会中是边缘性的，在那些社会中货币还具有仪式、礼仪和习俗等用途。主张货币与交换密不可分，并不等于主张当狩猎采集者在自然状态下相遇时就产生了货币（尽管某些坚信其抽象概念具有永恒有效性的新古典学者可能会这么想）。这宁可说是主张货币对于人类社会的再生产而言并不是根本性的。马克思主义以一种复杂而深刻的方式认识到，货币确实掩盖了人与自然之间的物质变换。一般均衡分析也提出了类似的观点，但采用了一种粗陋的方式，在很大程度上忽略了货币对经济再生产可能积极施加的影响。另一方面，后凯恩斯主义进路试图通过将货币嵌入整个人类社会的组织结构来克服一般均衡的困难。为了砸开“为什么商品交换必须使用货币”这颗坚果，后凯恩斯主义挥舞起大木槌，假定人类的一切经济活动都必然由货币与信用所中介。

10.2 货币供给内生性

10.2.1 卡尔多著作中的货币供给内生性

卡尔多对后凯恩斯主义内生货币供给理论作出了首次系统阐述。卡尔多（1982，第19页）将建立在黄金货币基础上的古典货币数量论概括为如下观点：“货币价值与其数量成反比变动，这种关系取决于以占收入比例表示的以货币形式持有财富的需求”。经济中的实际货币余额由现存的黄金数量外生给出。此外，由于“任何地方的所有黄金都必然存在于某个处所”，如果实际余额高于需求余额，物价就会上涨；如果实际余额低于需求余额，物价就会下跌。货币价值的变动使实际余额与需求余额相一致。卡尔多指出，这一学说与黄金数量可以变动的命题是一致的：从长期来看，黄金的价值符合生产的劳动成本，就像任何其他商品的价值一样。此外，只要纸币严格可兑换为商品货币，货币供给就可以被视作外生的，也就是说，可以假定“货币供给独立于对它的需求而被决定，正如贵金属是唯一支付手段时的情形一样”（同上，第44页）。

这里需要回想一下，凯恩斯反对货币数量论的依据是：货币供给外生变动的冲击可以被货币流通速度而非物价所吸收。另一方面，战后货币主义者则一再试图通过实证来证明货币流通速度的稳定性，这意味着货币供给的外生增加往往会转化为物价上涨。

在与弗里德曼交锋的过程中，卡尔多对基于流通速度可变进路对货币主义所作的批判感到不满。卡尔多（同上，第22页）选择了一种对货币数量论的批判，其依据是因果决定的方向是从收入走向货币，而不是相反。在卡尔多看来，货币数量论的核心要义在于认为商品货币（以及可兑换纸币）的供给独立于对它的需求。卡尔多大体上承认这适用于商品货币和不可兑现法定货币，但试图证明这不适用于信用货币。因此他主张，信用货币的供给并不独立于对它的需求，因为这种货币是作为银行发放贷款的副产品而被创造出来的。在卡尔多看来，战后官方凯恩斯主义的垂直货币供给曲线，应当在利率—货币空间中被一条水平曲线所取代。真正的自变量不是货币数量，而是中央银行收取的利息率。

如果是这样，而且如果采用广义的货币定义，就无需在理论上阐述利息率变动对货币需求的影响了。凯恩斯对流动性偏好的强调是一个“转移视线的障眼法”。此外，货币流通速度的变动，充其量是对货币供给响应货币交易量进行调整的一种替代。因此卡尔多接着指出：

当货币供给的反应不完全时——换言之，当货币存量的增长不能完全与支出的增长成比例时——流通速度就会加快以弥补差额；在相反的情况下，流通速度就会减慢。换句话说，货币存量的变动与流通速度的变动互为替代；如果流通速度看起来是稳定的，那仅仅是因为货币存量的数量是不稳定的（同上，第28—29页，原文强调）。

在随后的岁月中，这一洞见成为后凯恩斯主义内生货币供给理论以及货币与物价关系理论的基础，我们现在就转向这一理论。

10.2.2 银行与货币供给内生性

为了支持卡尔多关于信用货币供给内生性的主张，必须有一种银行理论。拉瓦（1984，1985）明确阐述了货币供给内生性对银行运作的理论涵义：与经济学教科书的传统观点相反，是贷款创造存款，而中央银行通过提供准备金来融通贷款预付。10在一系列论文以及最终汇聚成的一部重要著作中，巴兹尔·摩尔深化了这些论点。银行将零售和批发存款负债的投入，转化为零售盈利资产（贷款）和批发防卫性资产（现金和证券）的产出（Moore, 1988, ch. 3, 1989a）。银行在资金成本的基础上加成收费；它们在零售市场上是价格制定者和数量接受者，在批发市场上则恰恰相反。摩尔得出的结论是，现代商业银行发放的贷款规模完全由其客户决定。摩尔为这一观点寻找支撑：首先是现代银行通常提供的透支便利（其中一半通常处于未动用状态，使借款人能够随意增加其债务）；其次是零售存款缺乏适销性，这意味着银行不能随意减少其资产。银行只有在一段时期内通过收取更高的利息率或要求更高的抵押品，才能减少其贷款规模。

由于银行被动响应客户的贷款请求，它们随后必须采取措施以维持其准备金状况。摩尔（1988，第2章；1986）指出，银行的负债管理——主要是通过同业拆借市场借入资金——为它们提供了独立于中央银行的准备金。然而，当它们独立筹集准备金的能力达到极限时，银行就会寻求向中央银行借贷。鉴于银行已经预先发放了贷款，中央银行如果希望维持信用制度的有序状态，就不能拒绝银行对准备金的请求（同上，第5章）。更为决定性的是，中央银行根本无法通过在公开市场操作中出售证券来削减银行准备金，因为银行无法出售或迅速削减其贷款资产以使其与减少的准备金相适应。一旦发放了一定数量的银行贷款，中央银行就必须提供准备金来支撑它们。另一方面，中央银行可以通过在公开市场操作中购买证券或直接向银行提供贷款来扩大银行准备金。银行准备金非但没有受到当局的控制，实际上是由内生决定的。然而，中央银行能够独立设定的，是它愿意提供准备金的条件：短期利率是由中央银行外生决定的，尽管是在“某个范围之内”。摩尔（同上，第266页）指出了该范围的若干决定因素：

各国中央银行管理国内名义短期利率的范围在不同时期和不同国家之间可能会有很大差异。它将取决于货币政策的技术、经济行为对利率变动的敏感性、经济体的规模和开放度、资本流动程度、中央银行愿意允许外汇储备和汇率波动的程度、国内外预期通货膨胀率、政府对经济实施监管与控制的意愿，以及跨国政策协调的程度。在资本可自由流动的开放经济体中，该范围的中心点预计将接近目前在外国金融市场上通行的平均名义利率。

摩尔的分析对信用货币供给的涵义是深刻的。存款是随着银行发放贷款而直接创造出来的，有些存款保留在发放贷款的银行，有些则随着借款人使用资金在其商业交易中进行支付而流失。只要各家银行以彼此相似的速度发放贷款，通过清算回流造成的存款流失就会被同等的收益所抵消：当一家银行失去部分直接通过贷款创造的存款时，另一家银行就会获得它们。现存信用货币的总量直接由于贷款的发放而增加，这一过程必然得到中央银行提供准备金的支持。因此对摩尔来说，正如对卡尔多一样，货币供给在利率—货币空间中是一条水平线：

名义货币供给的任何增加都总会被需求。因此，名义货币的需求量总是并且必然等于名义货币的供给量。信用货币的供给量反过来响应银行信贷需求的变化，而对信贷的需求不过是借款人对额外货币余额的需求（同上，第xiii页）。

为了完善其宏观经济框架，摩尔（1979，1983）指出，货币工资是由外生决定的，并且具有向下刚性。资本主义企业在成本加成的基础上来决定产品价格，而工资是成本中非常重要的一部分。名义工资账单的规模决定了向银行提出的周转资本融资需求量。中央银行融通银行为提供周转资本融资而增加的贷款，从而维持伴随而来的货币供给增加。通货膨胀源于货币工资的上涨压力，货币供给随之上升。11

10.2.3 水平货币供给论的后凯恩斯主义批评者

水平货币供给论并未被后凯恩斯主义者普遍接受。鲁西斯（1986）提出了早期批判，强调货币流通速度以及银行和其他机构的金融创新的重要性。在鲁西斯看来（同上，第3章），货币需求的增加并不一定由中央银行完全融通。相反，可以通过利用个人持有的闲置余额、节约交易余额以及银行方面的金融创新来满足。银行不一定会消极地满足客户的贷款请求，而是可能会配给贷款。不应对透支给予过多强调，因为透支往往处于“未动用”状态（同上，第4章）。相反，鲁西斯强调流通速度的可变性对内生货币供给的重要意义。综合来看，金融创新、因节约交易资金使用和调动闲置资金而导致的流通速度部分上升，以及中央银行的部分融通，共同导致了一条向右上方倾斜的（尽管仍是内生的）货币供给曲线。对于鲁西斯（1989）而言，货币供给内生性的含义似乎在于货币需求“在或大或小的程度上”创造了其自身的供给。然而，摩尔断然反驳道，“水平主义”立场从未声称货币需求创造其自身的供给。更确切地说，是银行信贷需求改变了货币供给量。“内生货币或许更好地被表征为信贷驱动的”（Moore, 1989b, p. 483）。事实上，在摩尔看来，由银行信贷需求产生的货币供给实际上创造了其自身的需求，因为由此产生的存款会被保留在银行系统的某处。

尽管如此，向右上方倾斜的货币供给曲线在后凯恩斯主义者中仍然拥护者甚众，因为它意味着中央银行可以对银行准备金和货币供给实施数量限制。12波林（1991，1993）指出，在后凯恩斯主义内生货币供给理论中存在两个分支。一方面是以摩尔和卡尔多为代表的融通派，该派认为中央银行出于维持金融体系有序状态的愿望，会融通银行对准备金的需求。货币供给呈水平线，而利息率由中央银行设定。另一方面是以鲁西斯和魏因特劳布（1978，第5章）为代表的结构派，该派认为中央银行能够对准备金的可得性施加显著的数量限制。为了获得准备金，银行被迫通过发行负债（例如大额存单）来进行借贷，从而改变其资产负债表的构成。在自发筹集准备金的过程中，银行倾向于推高利率，以吸引资产持有者转向流动性较低的非存款工具。因此，货币供给曲线在利率—货币空间中虽然是内生的，但向右上方倾斜。13

波林倾向于结构主义进路，他强调金融创新在决定货币供给向上倾斜中所起的作用。随着银行寻求准备金，金融体系的制度结构往往会发生改变：如果这种改变取得成功，就会提高金融资产的流动性。因此，银行能够筹集到准备金，而不必一定提高利率。波林（1993）区分了两种可能性：第一，金融创新使得货币供给曲线能够保持水平，直到创新的效应耗尽、利率上升；第二，金融创新导致货币供给曲线的斜率逐渐变缓，趋向于水平位置。两者之中何者占主导地位本质上是一个经验问题，取决于金融创新的成功程度。波林进一步指出，准备金的自发生成可能不会完全成功，在这种情况下就会出现流动性危机，并可能引发金融危机。对于波林来说，结构主义进路的一个强项在于它自然地容纳了金融危机的可能性。14

简而言之，结构主义进路与融通主义进路之间的分歧，涉及中央银行在多大程度上能够独立设定利息率。在回应波林的批评时，摩尔（1991a，第406页）指出，“利率是一种自主的政策工具。其水平取决于中央银行选择如何应对。一切皆视情况而定。结果就是，不可能存在关于商业周期或经济增长的一般理论”（原文强调）。然而，只要牢记前面引述的摩尔关于利率外生性界限的论述，这两种进路之间的分歧就显得远没有乍看之下那么悬殊。事实上，只要考虑到国际交易，它们的相似性便显而易见。摩尔本人（1988，第271页）曾指出，在固定汇率且没有资本管制的情况下，中央银行单方面设定利率的能力受到严重限制。因此，如果中央银行面临保卫其外汇储备的必要性，所谓的利率自主性就会大打折扣。另一方面，如果汇率是浮动的，中央银行就拥有相当大的独立设定利率的权力。摩尔关于利率作为政策工具的外生性的论点，充其量是从过去四分之一世纪的狭隘经验中得出的概括，在这一时期内，最发达国家的中央银行并不承担保卫其国际储备的沉重义务。该论点对于仍需保卫其外汇储备的较小资本主义国家的中央银行几乎不适用。此外，由于即使对于发达国家来说，汇率也不能被允许无限制地波动，中央银行单方面设定利率的能力再次受到限制。

货币主义的全面退潮意味着，如今将中央银行提供的准备金视作应当受到严格控制的政策工具的经济学家大大减少了。古德哈特（1975，第6章）最初提出的论点——即试图控制中央银行提供的准备金将导致利率的巨大波动——已获得广泛接受。实证研究也已确凿证明，自20世纪80年代初以来，货币的收入流通速度绝非稳定（Friedman, 1988）。最后，人们现在普遍承认，中央银行用以影响经济中“实际”量值和货币量值的最重要的政策工具就是短期利率。15后凯恩斯主义货币理论因其对这些观点的早期倡导而功不可没。尽管如此，在后凯恩斯主义货币分析中对货币供给内生性赋予的过大权重，实际上是一种分析上的倒退。关于内生货币供给曲线形态的海量文献，制造的更多是喧嚣而非真知灼见。就此而言，针对后凯恩斯主义货币理论需要提出两个重要问题：第一，内生性／外生性的真正含义；第二，信用货币交换价值的决定。

10.2.4 外生性／内生性与货币形式

外生性是一个定义起来相当复杂的概念。存在着一种意义上的外生性，即某个变量是在联立方程组之外被决定的；存在着另一种意义上的外生性，即某个经济变量完全根据国家当局的意志被决定，或能够被完全根据国家当局的意志被决定；还存在着一种意义上的外生性，即某个量值不是在一组经济关系内部被决定的。16尽管如此，在后凯恩斯主义文献中，商品货币的供给外生性通常意味着在相关时期内供给是固定的，而对于不可兑现法定货币而言，它意味着供给与需求无关。

毫无疑问，供给外生性对于不可兑现法定货币来说是一个适用的概念。货币供给的独立性及其由国家的任意决定，归根结底是货币数量论对不可兑现法定货币具有一定适用性的原因。正如第2章所论证的，如果国家继续将不可兑现法定货币推入流通，那么不可兑现法定货币代表商品货币的比率就会下降，从而导致物价上涨。然而，供给外生性对于商品货币而言是完全不适用的——后者的总存量不能被视为外生“给定”的。导致这一结论的两个原因立即可见。第一，新生产的货币金属会定期增加到现有存量中，而金属货币在使用过程中也会同样定期地磨损消耗。第二，货币存量与作为首饰、器皿等存在的货币金属存量之间的界线实际上非常模糊。在出现严重短缺的情况下，随时都可以将非货币性的、装饰性的货币金属熔化并铸成硬币。

然而，暂且假定一个国家只拥有货币金属的货币存量，这种存量既没有增加，也没有在使用中磨损。货币理论是否有理由将货币供给视为给定的，并因而认为所有名义量值归根结底都顺应现有的货币供给？答案是否定的，其原因就在于货币贮藏。当然，可以将货币贮藏视为货币总存量的收入流通速度的变动。这样一来，人们就可以根据货币存量数量的增加会被其流通速度的下降所抵消为由，来反对货币数量论。然而，这将是用非古典理论自身的术语来解释古典反货币数量论传统。古典理论对货币流通速度的处理，通常不是指全部货币存量，而是指实际参与流通的那部分货币存量。流通速度涉及处于运动中的货币（有别于处于静止状态的货币——贮藏货币），并且通常由非交换因素决定，例如地理、信用制度的制度构成、工资支付习惯以及商业周期所处的阶段。对于货币数量论的批评者而言，商品货币的贮藏（与脱离贮藏进入流通）是一个不断改变流通中货币数量——即处于运动中的货币数量——的过程。在纯金属流通的情况下，这必然涉及货币总存量的持续重新划分，根据流通的需要适时调整处于运动中的货币数量。鉴于货币在贮藏与流通之间存在持续的双向流动，我们甚至可以主张，商品货币向流通中的供给绝非外生的，而是通过货币贮藏过程由内生决定的。17简而言之，货币供给内生性并不是用来区分商品货币与信用货币的有效原则。18

10.2.5 内生信用货币的交换价值

然而，在后凯恩斯主义货币分析中存在一个更为深刻的问题，即信用货币交换价值的稳定性，而对货币供给内生性的强调往往掩盖了这一问题。这在摩尔的研究中尤为明显，因为他的理论既建立在否定独立货币需求的基础上，又建立在认为货币供给创造其自身需求的信念之上。19正如我们在第1章和第2章所论证的，在任何时期，都存在一个与价格、价值和流通速度相契合的确定货币量。证明银行提供贷款的过程必然与实际积累相联系，并必然导致信用货币的创造（这一点摩尔已经做了详尽的论证），完全不等同于证明由此产生的信用货币数量实际上就是与价格、价值和流通速度相契合的数量。

信用货币出现在某人的投资组合中，在个体主义意义上它甚至可能是被自愿“持有”的，但这并不意味着这种货币的数量必然与资本主义积累的其他变量保持和谐。这种和谐的存在，取决于先前发放的最初创造了该货币的贷款实际上在多大程度上成功用于生产剩余价值，以及所创造的剩余价值实际上在多大程度上在商品市场上得以实现。和谐还取决于企业利用商业信用的程度、这种信用的波动，以及它与银行信用的衔接。这些现象必须进一步与实际积累的运动相一致。

信用货币供给的内生性，即银行贷款创造货币以及对此类贷款的需求主要由实际积累过程决定的事实，并不能保证信用货币的交换价值保持稳定。在发达资本主义中，信用制度在其运作过程中提供了交换手段、支付手段和贮藏手段，这些运作必然与资本主义生产者和商人的活动相联系。信用的运动与实际资本积累的运动有机地联系在一起，并反映和加剧了后者固有的不稳定性。最初是否存在商业机会、资本家是否成功生产了剩余价值、商品资本是否售出以及是否及时售出，所有这些问题归根结底决定了对信贷的需求及其偿还。实际积累过程本身就不具有稳定性，而当该过程本身由信用支撑时，不稳定性更是成倍增加。在银行资产负债表上被创造和毁灭的货币数量，部分地反映了这种固有的不稳定性。没有任何先验的保证可以确保信用过程能够稳定而和谐地创造出与商品价格、价值和流通速度相契合的银行货币数量。源于货币领域的物价不稳定性始终是可能的。

上述分析与后凯恩斯主义关于通货膨胀的分析息息相关。如果名义工资是通过制度性机制决定的（例如工会与雇主之间的谈判程序），而企业随后在成本加成的基础上来确定价格，那么通货膨胀就不是由货币供给的增加引起的。因此，面对20世纪70和80年代持续的通货膨胀，后凯恩斯主义者极力主张采取永久性收入政策。正如魏因特劳布（1978）在对货币主义的批判中所阐明的，严格控制货币供给只有通过提高失业率这种社会代价高昂的手段才能降低通货膨胀。在后凯恩斯主义者看来，信用制度在满足贷款的“贸易需要”时，往往会融通成本推动型通货膨胀。随着信用制度不能始终如一地区分由扩大活动所证明为合理的贷款与满足货币工资增长要求的贷款，问题变得尤为严重。戴维森（1989）将前者称为“真实”票据，将后者称为“通胀性”票据，并声称一个“健康的”银行系统可能会蜕化为一个无法区分这两者的系统。在戴维森看来，应对银行系统这些倾向的出路似乎是一贯的充分就业政府政策，并辅之以永久性收入政策。

在此背景下，它与斯密关于“真实票据”与“虚拟票据”的区分相呼应绝非偶然，并且具有重要的涵义。正如桑顿在批判斯密时所指出的，如果信用制度不能系统地区分这两类票据，那么在资本主义积累的过程中，银行就不可避免地会发现有必要通过提高利率（以及在数量上）来限制准备金和贷款。正如第7章所讨论的，在资本主义历史上，中央银行经常扮演这一角色，在此过程中强制性地重新调整物价和信用货币的交换价值。因此，只要商品货币与信用货币之间存在某种可兑换关系，信用货币的价值就拥有了一个锚。即使该锚的作用仅仅体现为保护银行体系所持有的商品货币准备金的要求，它也能够发挥效力。

然而，如果取消了这种约束（正如我们这个时代自布雷顿森林体系崩溃以来的情况），就没有任何锚能够保证信用货币价值的稳定性。信用制度不受拘束的运作可能会创造出随时被人们自愿持有的信用货币数量，而这些数量与实际积累并不和谐。完全由于货币因素引起的物价通胀，以及涉及证券交易所和其他资产的投机泡沫，都是完全可能出现的。在这方面，后凯恩斯主义者提出的收入政策不仅与解决通货膨胀无关，而且会损害工人的利益，因为它阻碍了名义（从而实际）工资的正当调整。

确立信用货币供给的内生性固然重要，但这仅仅是分析货币与物价关系的第一步。内生创造的信用货币无论在物价方面还是在实际积累方面都可能具有深刻的去稳定化作用。此外，考察信用机制在促进以及阻碍实际积累方面的作用，需要一种比后凯恩斯主义目前所采用的进路更开阔、更具历史自觉性的进路。拓宽斯图亚特和银行学派的传统，并使其更稳固地扎根于马克思的深刻洞见之上，对于分析我们这个时代深刻的金融不稳定性是绝对必要的。此外，由于这种不稳定性根源于内生创造的信用货币，中央银行在对待信用和实际积累方面承担着比审慎设定利息率更广泛的任务。最后，货币与金融政治经济学还必须考虑资本主义的发展如何昭示着信用货币的更大程度的社会化，以及这对未来对信用和金融实施民主和具有社会导向的控制意味着什么。我们将在下一章转向这一任务。


11 社会主义经济中的货币与信用

从其起源和职能来看，货币是市场经济的“事物联系”（nexus rerum）。作为记账单位、交换手段和财富的绝对形式，货币对于组织具有独特性质的资本主义市场经济而言无疑是不可或缺的。马克思主义的古典思想家大体假定，在排除了市场的社会主义经济中，货币将会消亡。然而在实践中，苏联和东欧的社会主义保留了一种具有相当有限的社会职能的纸币形式。商品和劳务被“定价”，尽管它们的“价格”并非由市场决定。考察社会主义货币的性质与职能具有重要意义，这不仅能进一步加深我们对那些已崩溃社会的理解，而且能构想我们自己超越资本主义市场秩序（及其所有不稳定性与不平等）的社会主义制度愿景。总体而言，社会主义“货币”的性质与职能因社会主义经济的组织形式而异。

11.1 废除货币还是货币社会化？

在社会主义社会中，应当彻底废除货币，还是应当保留并控制货币？这基本上是社会主义社会应当废除还是保留（并控制）市场这一根本问题的另一种表述。传统的马克思主义立场往往主张货币与市场都应废除，从而使社会摆脱货币那专横而带有拜物教色彩的力量。在一个完全建立在成员自由联合基础上的社会主义社会中，劳动时间将充当经济核算的单位。因此，劳动的必要社会分配，以及按个人劳动贡献进行的产物分配，都将变得透明。用马克思（Marx, 1867, p. 172）自己的话来说：

我们假定，每一个生产者在生活资料中得到的份额是由他的劳动时间决定的，不过这只是为了同商品生产作一个对照。

在那种情况下，劳动时间就会起双重作用。劳动时间的社会的有计划的分配，在不同的劳动职能与联合体的各种需要之间调节着正确的比例。另一方面，劳动时间同时也是衡量每个生产者在共同劳动中所占份额的尺度，从而也是衡量每个生产者在供个人消费的全部产品中所占份额的尺度。每一个生产者无论是对自己的劳动还是对自己的劳动产品的社会关系，无论在生产上还是在分配上，在这里都是简单透明的。

在这样的社会主义社会中货币和商品将会消亡的预期，与马克思的如下论断相一致，即“只有彼此独立进行的、孤立的私人劳动的产品，才作为商品互相对立”（同上，第132页）。在此前提下，一个没有独立和孤立生产者的共同体，似乎既没有容纳作为一般等价物的货币的空间，也没有容纳商品的空间。列宁（Lenin, 1921, p. 113）以极其直率清晰的语言传达了经典马克思主义论点的实质：“我们在全世界范围内取得胜利以后，我想，我们将在世界上几个最大城市的街道上用黄金修建一些公共厕所。”

然而正如本书通篇所论证的那样，马克思对于商品和交换的起源也提供了另一种洞见，即“商品交换是在共同体的尽头，在它们与别的共同体或其成员接触的地方开始的”（Marx, 1867, p. 182）。在人类漫长历史的大部分时间里，共同体在不依赖市场关系的情况下组织其再生产的基础，但它们同时也包含着货币和商品的形式。商品交换起源于不同共同体之间的关系；它代表了一组本质上外在于过去绝大多数社会形态劳动过程的社会关系。资本主义的历史特殊性源于这样一个事实：在资本主义条件下，商品关系渗透并弥漫于社会再生产过程，甚至将人的劳动力也转化为了商品。1在货币与市场最初是外在于社会再生产核心的经济形式这一前提下，关于它们在社会主义社会中的地位，可以得出以下两种分析立场。

第一种立场可以主张，社会主义社会应当实现对人与自然之间物质变换的完全计划控制，将货币与市场排除在经济再生产的核心之外。2即便如此，将货币与市场排除在社会再生产的核心之外，并不意味着要彻底废除它们的社会主义形式。正如本章其余部分所解释的，即使在建立在自由联合基础上的计划社会主义社会中，社会主义“货币”（有别于资本主义货币）依然可以继续发挥重要的经济作用。

第二种立场可以主张，基于货币与市场相对于劳动过程基础社会关系的本质外在性，某种形式的市场社会主义将在相当长的时期内占据主导地位。市场经济的形式可以作为相对独立的共同体组织、企业和单个消费者之间的协调机制。在这些条件下，只要生产资料仍归社会所有并由基层组织实行民主控制，货币就将拥有非常重要的社会作用，而并不必然会破坏基础劳动过程的社会主义性质。


11.2 计划社会主义经济中的“货币”
11.2.1 “劳动货币”

资本主义市场秩序可能会被一个完全建立在自由联合基础上的社会主义社会所取代，在该社会中，劳动的配置与生活资料的分配都将按劳动时间进行核算。例如，一小时劳动可以被称为10卢布。带有“卢布”字样的凭证可用于促进生活资料的分配，以及向企业配置生产资料和劳动力。产品可以按核算卢布来“定价”，“价格”与产品中所包含的劳动成正比，而收入则与工作小时数成正比。实际上，这种“卢布”凭证将是“劳动货币”，代表着劳动的有计划、有意识的分配。

在马克思看来，劳动货币凭证不应被视为真正的货币，这一观点在马克思对李嘉图派社会主义者约翰·格雷的批判中表现得十分清楚。在格雷（Gray, 1831, 1848）看来，包括生产过剩危机在内的普遍经济不稳定性，其根源在于将天生稀缺的黄金用作货币。构建一个和谐且正义的经济秩序，需要对货币制度进行改造。应当要求生产者将他们的产品交付给一家国家银行的仓库，并在那里领取代表其产品中所包含劳动的定额劳动货币。这种劳动货币将发挥本票的职能，使生产者能够索取仓库中保存的、价值与该劳动货币所代表的价值相等的其他产品。产品自然将按照与生产它们所需的劳动时间成比例的价格进行交换。3

马克思（Marx, 1939, pp. 153-6）对这一论点的批判的实质在于：格雷并没有解释为什么价值在实践中是用货币（外在尺度）而不是直接用劳动时间（内在尺度）来衡量的。为什么在实践中所有商品都是用货币商品而不是用劳动时间来核算其价值的？在马克思看来，格雷根本没有意识到这个问题本身，因为他假定商品中包含的私人劳动始终且直接就是社会劳动。因此格雷建议国家银行可以发行劳动货币，就好像商品中包含的私人劳动直接就是社会劳动一样。然而，这一主张未能认识到表征商品交换并构成资本主义基石的社会关系在本质上的无政府状态。为了能够履行赋予它的职能，格雷设想的国家银行必须控制生产本身，正如格雷自己在将资本和土地的私有制转变为国家所有的建议中所隐含承认的那样。如果一家银行天真地试图在没有预先重构社会再生产过程的情况下实行格雷的劳动货币，它必然会破产。围绕马克思对格雷的批判，引出了以下两个重要问题。

第一，马克思对价值外在尺度必然出现的强调，似乎表明在商品生产过程中凝结的劳动时间导致了价值外在尺度的产生。换言之，由于社会生产是由自主的生产者独立私下进行的，私人劳动不能直接成为社会劳动；为了使后者成为可能，货币必须作为价值的独立形式出现。然而正如本书通篇所主张的那样，将货币和商品视为在共同体接触点产生且与底层生产关系无关的流通形式，具有更深刻的意义。在任何其他基础上，都极难构想出一种既不存在私人生产、却又拥有社会主义“货币”或真正货币的社会主义经济。

第二，马克思对格雷的批判意味着，如果资本和土地归社会所有且劳动是直接社会性的，那么在实践中使用劳动货币是可能的。马克思绝没有对一切赞同劳动货币的方案嗤之以鼻，而是对空想社会主义者欧文提出的方案抱有同情。在欧文（Owen, 1821）看来，劳动货币可以应用于建立在农业和制造业合作社基础上并按公社原则运行的理想社会中。马克思似乎赞同，只要生产资料公有且劳动是直接社会性的，劳动货币就是一种可行的创新，尽管它并不是真正的货币。他指出：

关于这一点，我只想说，例如欧文的“劳动货币”像戏票一样不是“货币”。欧文预先假定直接社会化的劳动，这是一种与商品生产截然相反的生产形式。劳动证书只是证明生产者个人在共同劳动中占有的份额，以及个人在供消费的那部分公共产品中占有的份额。但是，欧文从来没有想到去预先假定商品生产，而同时又想通过玩弄货币的花招来避开这种生产形式的必要条件（Marx, 1867, pp. 188-9）。

假定在社会主义社会中已经建立了劳动货币，显然其经济职能将关键性地取决于收入分配的方式。一种分配方式可以规定，在全体劳动者之间分配总收入后不应保留任何剩余。例如，如果8小时劳动的结果表示为80卢布，那么所有每天工作8小时的劳动者都将有权索取价值80卢布的社会产品。欧文倡导社会改良和劳动货币的目的，归根结底是为了消除不劳而获的收入，确保劳动者自己完全占有劳动成果。这与一个由拥有自己生产资料且不雇佣劳动的小商品生产者组成的社会愿景有着相似之处。这很可能塑造了上述马克思论断背后的最初洞见，即社会主义社会中的劳动货币将“起双重作用”，即配置劳动与分配收入（同上，第172页）。

另一种分配方式则可以规定建立一个共同的社会基金，以满足积累、公共消费、灾害保险等方面的需要。例如，每天贡献8小时劳动的单个工人将获得（比方说）4小时作为个人可支配收入，其余部分归入社会基金。这种分配方式显然是从资本主义社会中剩余价值的创造与社会调节中汲取了灵感。

与这些安排相关的有两种劳动力成本核算方法。一种方法是使工人劳动的剩余部分直接归企业或中央机构所有。在上述示例中，工人的日“工资”（社会主义工资，或s-工资）便将为40卢布，即每小时5卢布。另一种方法是规定单个工人本身应当将其收入的一部分直接缴纳给社会基金。那么日工资就将是80卢布，即每小时10卢布，企业可以在源头上通过从工资中扣除40卢布的剩余劳动来收取这笔资金。尽管这两种方法在实质上是一样的，但它们对于个人与社会的关系以及社会主义价格的结构可能具有截然不同的影响。


11.2.2 社会主义货币（S-货币）

在苏联和东欧建立、维持了数十年并随后崩溃的社会主义社会中，劳动货币并未得以建立。尽管斯大林宪法声称到1936年已经建成了社会主义并消除了阶级对抗，但由劳动时间所表现的“简单透明”的经济关系在苏联从未出现过。苏联卢布从未发挥过劳动货币或劳动证书的职能。深入思考为什么会这样是至关重要的。4

在这方面，一个具有重大意义的理论和实践难题在于将异质的复杂劳动化为同质的简单劳动。在资本主义经济中，复杂劳动所必需的教育和培训会导致劳动力价值更高，因而在其他条件相同的情况下工资更高。因此，社会所必需的各种熟练劳动力的代际再生产，是通过私人收入的积累来保证的。然而在原则上，劳动力价值与工作过程中支出的活劳动无关。如果社会主义社会从共同的社会基金中承担培训和教育熟练劳动力的成本，那么熟练工人仅仅因为受过更高程度的教育和培训就获得更高水平的收入，便是不合理的。此外，主张他们应当获得更高收入，潜在地打开了通往特权和特殊利益的大门，其理由是精英成员拥有出众的能力和技能，使他们能够在给定的时间内比普通工人付出更多的劳动。5

社会主义社会可以在复杂劳动问题上采取平等主义立场，将其视为与简单劳动建立在同等基础上的、基本人类劳动能力的运用。简单劳动和复杂劳动都是人类共同的、普遍的劳动能力的体现，因而具有相互折算的可通约性客观基础。简单劳动同样涵盖了人类工作能力的极其广泛的应用。只要教育和培训费用由社会承担，将复杂劳动与简单劳动同等对待，用简单的劳动小时将其表现为抽象人类劳动就是合情合理的。一旦以这种方式承认了人类本质上共同的劳动能力，承担格外繁重责任的工作就可以获得额外的激励报酬，但这并不是基于它在任何给定时间内比其他工作向社会贡献了更多劳动的理由。6在上述基础上使各种劳动具有可通约性，并假定每个生产过程产生单一产品，那么所包含的劳动量就可以通过求解再生产体系的技术投入产出特征的联立方程组来确定。7

然而，虽然这一解决方案在理论上可行，在实践中却不太行得通。一方面，要收集数十万种产品生产过程技术特征的适当信息几乎是不可能的。此外，求解相应数量的方程将是一项格外艰巨且耗时的任务。这两个问题与哈耶克（Hayek, 1935）在社会主义经济核算大论战中所提出的论点有着相似之处，即计算一般均衡模型的解很可能是行不通的。

信息技术的最新发展以及计算机计算能力的惊人提升，可能已经使这个问题不再那么棘手，特别是如果计算中仅包含具有战略重要性的商品和劳务。或者，可以将大量最终产品排除在最初的计算之外，因为它们并不作为投入品进入其他商品的生产；一旦已知其投入品的劳动含量，它们自身的劳动成本就可以逐步确定。

所包含的劳动量也可以通过试错法来估计。S-工资的水平将被设定为分配活劳动的全部产品，不留下任何社会剩余。就上述示例而言，S-工资将为每天80卢布（或每小时10卢布），其中单个工人每天必须向社会基金缴纳40卢布。鉴于不存在社会剩余（相当于资本主义条件下总体的零利润），现有生产部门的再生产将要求价格与产品中所包含的劳动成比例。如果不是这样，某些生产部门将无法获得必要的生产资料和活劳动以使其能够按原有规模继续生产。它们因此将无法满足社会对其产品的需求，从而向计划当局发出应当提高价格的信号。因此，通过试错过程可以达到适当的价格，并最终在相对价格的比例中揭示出产品的劳动含量。试错法最初是由泰勒（Taylor, 1929）和兰格（Lange, 1936-7）提出，旨在一般均衡理论的框架下达到均衡价格。在S-工资耗尽活劳动全部贡献的条件下，该方法也可以应用于揭示商品中所包含的劳动。

然而在实践中（正如劳动货币的缺失一样），苏联中央计划委员会所制定的“价格”（社会主义价格，或S-价格）并不是按劳动时间进行核算的。如果有人采取货币严格来说要么是劳动货币、要么是基于市场的货币这一观点，那么就会得出结论：苏联存在着商品和基于市场的货币。事实上，苏联官方正统观点的一部分（包括斯大林本人）主张，该国仍然存在着商品和货币。他们通常从上面引用的马克思观点中寻找理论支持，即只有当自主且独立的生产者的产品作为商品互相对立时，货币才会出现。据推测，只有当所有产品都由国有企业在统一的国家计划下生产时，商品才会彻底消亡。实质上，该观点声称国有企业、合作社企业和农业集体农庄的并存，为苏联经济中继续存在商品提供了社会基础。然而，这一论点无法解释为什么国有企业之间的交易也是按卢布和官方确定的S-价格进行的。因此，苏联官方及其支持者进一步辩称，就生产而言，国有企业之间是相对分离的，这为货币和商品的存在提供了基础。

然而，苏联官方的这些旧观点从来没有说服力。即使国有企业之间是相对分离的，它们既不能在公开市场上购买投入品和劳动力，也不能在公开市场上出售其产出。在本书通篇所讨论的本源意义上的货币与商品，在苏联经济中并没有在任何具有社会重要性的规模上存在过。这很可能是为什么在20世纪90年代初社会主义崩溃之后，引入羽翼丰满的市场资本主义被证明是如此艰难、问题重重且对社会造成巨大破坏的一个原因。

将货币和价格的形式视为外在于社会再生产核心的东西，从这一视角来探讨苏联价格和货币的问题更具启发性。从这个视角来看，苏联的货币和价格具有受到极大限制的社会职能：它们是S-价格和S-货币。苏联卢布既不是劳动货币，也不是基于市场的货币；在这两者之间的非此即彼的错误二分法应当被摒弃。在并未完全建立在生产者自由联合基础上的中央计划社会主义经济（如苏联）中，产品价格不必设定在与所包含劳动成比例的水平上，甚至根本不必与所包含劳动保持任何自觉计划的关系。在这样一种社会主义价格体制下，货币不是劳动货币，但同样它也不具备基于市场的货币的全面职能。总体而言，这种社会主义计划经济的货币最好被视为S-货币，一种职能受到限制但依然广泛的经济形式。

例如，苏联卢布发挥了记账单位的职能，但这种职能受到限制，仅在于使中央计划委员会能够制定S-价格。作为记账单位，它用于衡量宏观经济增长，并允许当局和企业计算并尽可能降低生产成本。8核算卢布还促进了个人可支配收入的分配。卢布进一步发挥了购买带有官方确定价格的商品与劳务的购买手段和支付手段的职能。然而，尽管拥有卢布，企业既不能自由购买生产投入品（因为其中大部分由国家物资供应机构统一调拨），也不能自由雇佣劳动力。此外，持有卢布的消费者也无法自由获得所需要的商品和劳务。苏联的“短缺经济”具有排长队、徒步四处寻购商品以及所需商品频繁匮乏的特征。9购买手段和支付手段的职能因而受到了严重的限制。

对货币职能的限制，必然伴随着根据由卢布实现的购买量波动进行资源重新配置和价格重新调整的极度缓慢（甚至是完全不存在）。商品和劳务的价格从根本上是由计划机构在包括工资在内的成本基础上决定的。多种异质劳动的产物确实通过卢布价格被赋予了同质的形式，但评价劳动的机制并不是在自由市场背景下起作用的那种机制。在自由市场中，随着货币充当购买手段并同时充当价值尺度，无政府主义地和主观确定的价格会被反复纠正。此外，以卢布计价的工资并不是按照自由运作的劳动力市场中劳动力价格的方式确定的。卢布工资仅仅代表了国家对个人对社会产品索取权的规定性分配。即使工资是通过企业发放的，当工人购买商品和劳务时，这些货币在很大程度上又流回了国家。个人可以储蓄（并贮藏）其卢布计价收入的一部分，但他们不能将储蓄下来的货币普遍运用于以获取货币利润为目的的私人交易中，也不能通过雇佣劳动力将其作为资本来运用。

卢布还被用作经互会（经济互助委员会，COMECON）成员国之间的国际结算手段，经互会是一个以苏联为中心的有计划的国际分工体系。然而，货币同样没有充当这些不同国家之间经济关系的自主调节者。苏联和东欧对所使用的国际货币实行了强有力的集中控制，使其主要沦为计划贸易中的记账单位和结算手段。10

在历史进程中，市场经济的形式（特别是货币和价格）曾与多种多样的生产关系结合在一起。一般而言，货币和价格作为纯粹的流通形式，可以根据基础的社会生产关系而承担不同的职能。一旦被纳入中央计划经济，S-货币和S-价格虽然受到严厉的限制，但仍有重要的作用可发挥。苏联的货币经验最好被理解为一种在计划和生产资料公有制基础上使货币的组织职能社会化的尝试（尽管它受到苏联国家压迫性质所带来的严重缺陷的制约）。


11.3 市场社会主义经济中的货币

资本主义可能会被一个建立在生产资料公有制基础上的市场社会主义经济所取代，而不是被一个包含全面计划的社会主义社会所取代。11除了一个相对自由运作的市场之外，社会主义市场经济在被认为需要自觉管理的经济活动领域中，还可以包含商品和劳务的社会计划分配（在受控价格下）。只要市场过程在经济中某些受控程度较低的领域得到采用，货币总体上就将保留其原有职能。然而，货币也将呈现出S-货币的特征，特别是在受到管制的经济活动领域。此外，在国际经济关系领域，市场社会主义国家可以根据自身的国际竞争能力在若干可行战略中进行选择。例如，该国可以选择自由国际贸易，通过其积累的世界货币储备来应对汇率的波动。或者，对外贸易可以受到严格控制，现有的世界货币储备可以由行政方式进行配给。

市场社会主义经济中货币的职能必然比资本主义经济中受到更多限制。此外，市场社会主义社会完全可以通过运用各种货币技术对货币的运行实行额外的控制。资本主义国家在影响国内和国际货币运行方面已经获得了相应的机制和专门知识。通常，每个资本主义国家的这种控制是由一个凌驾于社会之上、专门从事货币与金融的精英群体来进行的。资产阶级的根本利益通过无数纽带与这个专业精英群体相联系，并受到细心的捍卫。在货币与金融控制的国际层面上，这种情况可能更加明显。

市场社会主义经济可以利用资本主义下积累起来的某些货币管理知识和机构，但同时也应扩大决策的民主基础，将工人组织和公民组织吸纳进来。然而，由于货币是市场经济的主要纽带，它不能通过分散决策的体系来管理。在这一点上，它与社会主义企业的管理有着根本的区别。要按照社会主义原则管理货币，必须超越局部利益并确保民主代表性。此外，还必须掌握关于经济的准确而充分的信息，并具备快速决策的能力。在货币管理中，相当程度的集中化是不可避免的。

就此而言，市场社会主义社会还必须具备妥善化解政治冲突的机制，尤其是当这些冲突可能对货币机制产生冲击时。市场社会主义经济还会发现，扩大经济信息的获取渠道并为获取经济知识创造更多机会是十分必要的。毫无疑问，构建能够有效管理货币的机制并配备合格的人员是一项艰巨的任务。然而，市场社会主义社会无须惶恐不安地面对这一前景。毕竟，资本主义社会历经了数代人的时间、反复的试错以及不少灾难，才获得了目前这种依然高度不完善且具有精英主义色彩的货币管理机制。


11.4 社会主义社会中的信用制度与利息

马克思对利息的处理的一个鲜明特征在于，他主张没有任何物质基础来决定平均利息率。而对于平均利润率而言，这种物质基础则是由现有的生产技术和实际工资提供的。在马克思的理论中，平均利息率根据可贷货币资本供求的平衡，在零与平均利润率之间变动。这并不排除在商业周期的某些阶段利息率超过利润率的可能性。

此外，关于生息资本与信用制度的社会基础，正如第3章和第4章所详细解释的那样，在马克思的著作中可以找到两种进路。第一种沿袭了古典学派的脉络，将利息视为产业资本家因过去的货币借贷而支付给货币资本家的一部分利润。信用制度由此被视为调节资产阶级内部两个相互独立且截然不同的集团之间关系的社会机制。然而第二种进路则将生息资本视为在社会总资本周转过程中产生的、经过社会转化的闲置货币。为借贷支付的利息是剩余价值在产业资本和商业资本之间的一种再分配形式。与此类似，信用制度是产业资本和商业资本体系内部的一组机制，旨在集中并配置可供贷放的资金。

在第一种进路的基础上，社会主义社会很可能既不存在信用制度，也不存在利息率。所有社会主义流派一致认为，寄生阶级（如货币资本家，更广泛地说是食利者）以及地主，与社会主义是完全不相容的。第一种进路似乎没有为构建社会主义信用制度留下任何空间，特别是如果同时主张废除货币和市场的话。第二种进路则为认识信用制度在社会主义经济中的角色和地位提供了更大的复杂性空间。部分自主的社会主义企业可以积累以劳动货币或S-货币计价的储备基金，以便更容易地扩大其经营规模、更新其设备或仅仅是应对不可预见的事件。只要消费中存在某种选择，单个工人也可以建立自己的预防性储备，以满足结婚、出国旅行、突发疾病等特殊需求。在社会主义社会中，所有这些个人需求中必有一部分将由在个人收入分配之前建立起来的社会基金予以满足。然而，没有任何理由认为个人持有的储备基金应当被完全废除。也没有任何理由预期每期此类个人储备的增加量会与其支出完全吻合。平均而言，在整个社会主义社会中很可能保有一定余额的以货币计价的闲置储备基金，这就为构建信用制度提供了客观基础。

如果商品和劳务的行政调拨并不完全是包罗万象的，某些生产资料就能够在企业之间进行交易。类似于资本主义商业信用的企业间信用便可能随之出现。收到票据（以劳动货币或S-货币计价）且需要资金来开展经营的企业，可以在吸收闲置资金的国家银行将这些票据兑换为货币。需要额外资金进行扩张的社会主义企业可以向银行借入资金。个人也可以借款，以增加其支出的灵活性并平滑其支出的时间结构。因此，建立在利用闲置资金基础上的信用机制，可以根据自发变化的社会需要，实现更为灵活的资源配置。信用制度的进一步扩张本身将建立在对未来回报预期的基础之上。另一方面，如果商品和劳务实行完全包罗万象的配给制，那么信用发挥积极作用的空间将所剩无几。即便如此，国家也可以从国家银行借入闲置资金，或者通过发行债券来筹措资金，将其用于维持和扩大积累。只要货币管理能够让国家系统且连贯地对一般价格水平施加影响，温和的通货膨胀就可以减轻利息支付的实际负担（计划性的提价也能产生同样的效果）。这样就可以在对整个社会造成相对较小成本的情况下，创造出一个额外的积累资金来源。

名义利息率可以由中央计划委员会作为可贷资金的具有战略重要性的价格通过行政方式来确定；或者，利息率也可以被允许在一定区间内波动，以反映可贷资金的供求平衡；又或者，利息率可以被允许自由达到其自身水平。即便其决定是自由的，公立银行在可贷资金市场上的干预也将使其能够对名义利息率的决定施加重大影响。在大多数情况下，实际利息率将保持为正，以鼓励个人储蓄并防止企业和个人不加区分和鲁莽地借贷。实际利息率在决定积累步伐方面也可以发挥重要作用。在确定其借款水平时，相对自主的企业很可能会将扩大经营所预期的剩余与实际利息支付的负担进行权衡比较。利息率由此可以成为社会主义当局手中强有力的宏观经济工具。

信用和利息在社会主义社会中的重要性，与市场对该社会的重要性直接成正比。就此而言，不可能存在一种基于市场与计划的某种抽象结合的单一市场社会主义模式。相反，市场职能的广度和深度可以根据居民的意愿进行调整。在缺乏完全包罗万象的配给制的情况下，可以对信用和利息加以调控，以实现生产与消费之间更加灵活的调节，并更有效地利用资源。还可以对信用和利息加以调控，以调节经济增长的步伐，而无须诉诸直接的行政命令。就其本身而言，信用和利息并不是单纯的发财致富关系，也并不必然是反社会主义的。它们对社会有益的职能可以摆脱非理性，而在资本主义条件下它们助长投机和扰乱积累的倾向也可以被消除。在社会主义经济中，利息可以代表经济剩余在个人和企业之间按照社会认可的方式进行的进一步再分配，并有助于闲置资金的合理利用。

苏联社会主义的崩溃清楚地表明，仅仅对资本主义进行批判，并不能成为构建可持续社会主义经济的充分理论和意识形态基础。通过重新审视资本主义经济的形式和机制，为重构未来的社会主义愿景提供了一条途径：通过汲取其合理内核，有可能对未来社会主义社会按照比以往更加灵活的方式进行组织获得洞见。资本主义的货币、信用和金融应当在此基础上得到持续的分析。

在20世纪的过程中，资本主义货币发生了巨大的转变：从在市场经济运行中无政府主义地产生的商品（黄金）货币，变成了在国家强力控制下的不可兑换的银行货币。这种货币已经在一定程度上受到管理的事实，证明了对市场经济的“事物联系”（nexus rerum）进行控制的可行性。然而，鉴于经济运行中底层的无政府状态，货币在资本主义下的彻底社会化很可能是做不到的。1973年之后资本主义积累危机演变为急剧的通货膨胀、汇率的剧烈波动以及投机泡沫的时期，进一步证实了这一点。社会主义必须克服由追逐利润所导致的经济不稳定性，并且必须使货币社会化，而这项任务对资本主义经济而言是不可能的。


注释与参考文献

第一篇


	

	Meek (1950) 为以下论点提供了学术论证：劳动价值论及其所包含的利润即剩余价值这一逻辑推论，对于主流经济学来说被证明是一个过于激进的基础。







1 货币与信用的古典政治经济学


	

	另见 Mill (1848, bk III, ch. 7)。





	

	李嘉图（Ricardo, 1817, pp. 14–15）比斯密更清楚地指出，在这方面谷物与货币金属并无不同。





	

	斯图亚特的货币理论在现代研究中仍继续受到忽视。Aspromourgos (1996) 在其其他方面均十分优秀的著作中就典型地体现了这一点。一个重要的例外是 Green (1992)。





	

	熊彼特（Schumpeter, 1954, pp. 296–7）指出这是计价物概念的一个早期且有缺陷的看法。但他没有说明它为何有缺陷。





	

	斯图亚特（Stuart, 1805）对物理度量有着扎实的理解。实质上，他探讨价值度量问题的方式类似于物理学探讨质量度量问题。所有物体都具有确定的质量，在抽象上以克来计量；在实践中，最接近克的近似值是保存在法国国际度量衡局（BIPM）的某个基准质量的千分之一。





	

	詹姆斯·密尔（James Mill, 1826, pp. 294–5）可能反映了李嘉图的观点，批评休谟在阐述货币数量论时引入了传导机制。





	

	这一点在经济思想史上备受争议，但奇怪的是，斯图亚特的观点对斯密产生影响的可能性却一直被忽视，例如参见 Eagly (1970) 和 Laidler (1981)。





	

	Green (1992, pp. 88–9) 将此称为“货币流通规律”。





	

	马克思（Marx, 1905, pt 1, ch. 3）更为深入地探讨了这种含混性。





	

	关于这一点的更多内容，参见 Lapavitsas (1996)。





	

	这段关于劳的投机事业的简要历史叙述得益于 Buchan (1995)。





	

	正如赫克歇尔（Heckscher, 1931, vol. 2, p. 182）准确描述的那样，他是一个“纸币重商主义者”。





	

	英语文献中对历史事件以及金块论战和银行学派论战有数篇经典论述。关于不同解释的选例，参见 Fetter (1965)、Morgan (1965)、Viner (1937)、Horsefield (1944, 1949)、Silberling (1924a, 1924b)、Rist (1940)、Feavearyear (1931)、Wood (1939) 以及 Mints (1945)。





	

	一个多世纪以来，李嘉图一直被认为是《金块报告》背后的主要思想力量。无可否认，该报告的观点与李嘉图的观点之间存在极其紧密的亲缘关系。然而，Fetter (1959) 已经证实，桑顿实际上为该报告提供了分析基础。





	

	这也导致了以金块计量的商品价格与以纸币计量的商品价格之间不可避免的混乱，正如 Horner (1957, pp. 36–40) 和李嘉图（Ricardo, 1810, p. 60）分别带着恼怒和兴味注意到的那样。





	

	Viner (1937) 将一贯的金块主义称为李嘉图/惠特利传统，他的这一称谓在随后的文献中广为流传。然而，瓦伊纳的术语具有严重的误导性。李嘉图是经济思想史上的巨人，而惠特利只是一个无足轻重的论战性小册子作者。Fetter (1942) 对惠特利生平与著作的研究丝毫没有减轻这种印象。





	

	约翰·斯图尔特·密尔（John Stuart Mill, 1848, p. 660）在一次坦诚的表述中指出，银行学派与通货学派之间真正却未被公开承认的争论焦点，是如何应对资本主义危机。





	

	令人惊讶的是，图克的第一部分析性传记竟然是 Arnon 于1991年出版的优秀著作（亦见 Arnon, 1984）。早些时候，Robbins (1958) 曾试图保留托伦斯的记忆。





	

	托伦斯（Torrens, 1837, p. 7）对此存有一些疑虑，但缺乏足够的信心挺身对抗奥弗斯通。







2 马克思政治经济学中的价值与货币


	

	新古典主义继续忽视资本主义的历史具体特征，尽管这是建立在边际主义主观价值论的基础之上的。





	

	这里的领域尤为凶险复杂。或许可以公允地说，对马克思价值理论的解读存在两大主要流派。一派理论家实质上认为，马克思的价值理论指的是在生产过程中物化在商品中的劳动。例如，参见 Dobb (1940)、Meek (1956) 以及 Sweezy (1942)。另一派理论家则认为，商品是由私人的、具体的劳动生产出来的，只有当商品与货币发生交换时，这种劳动才转化为社会的、抽象的劳动（即价值）。参见 Rubin (1927, 1928) 以及 Reuten and Williams (1989)。日本宇野学派的方法则主张，价值的实体是在生产过程中物化的劳动，但价值形式的产生可以独立于、并且先于价值实体在社会上的确立。





	

	稍加详述，使用价值与价值之间矛盾的展开过程如下：商品作为具体劳动时间（使用价值）而存在，然而只有当它被承认为一般劳动时间（价值）时才能进行交换。由此可见，在交换过程中，商品必须获得作为价值的存在。同理，商品是用于满足特定需要的特定物品，但要进行交换，它们必须单纯作为同一种实体的不同数量而相互对立。由此再次得出，商品必须获得作为价值的存在。简而言之，商品在交换中必须同时具有作为价值和使用价值的双重存在，然而，只要交换是直接的物物交换，商品就没有作为价值的充分形式。如果商品的这种二重本性永久地一分为二，并且价值在商品自身之外的其他事物中获得了一种充分独立的表现形式，那么矛盾就可以得到解决，因为商品本身是使用价值，而在那种“他者”身上体现为价值。





	

	此处提出的论点在 Itoh (1976) 中有更详细的讨论。





	

	鉴于商品作为相对价值形式与商品作为等价形式之间不可逆转的极性对立，很难看出马克思（Marx, 1867, p. 157）仅仅通过将扩大的价值形式反转以得出一般价值形式，依据的是何种逻辑基础。相比之下，本章提出的论点认为，扩大的价值形式的不稳定性恰恰在于交换能力与某种单一商品的暂时等同。被暂时选作该角色的商品由此拥有一种额外的特殊使用价值。对这种额外使用价值的（不断变动的）占有，使得一种商品能够越来越多地被其他商品所选中，并最终成为一般等价物。





	

	我们的分析解释了几种商品逐步垄断“货币性”（moneyness）的逻辑基础，但并没有完全确立为什么必然由单一商品实现彻底垄断。无论是新古典主义、马克思主义还是其他理论，对于这一现象都没有给出令人满意的纯逻辑解释。但至少马克思主义方法对交换能力垄断过程的自发出现提供了逻辑分析。





	

	这是日本宇野学派极为强调的一点。





	

	对恩格斯观点存在数种批判，最著名的有 Weeks (1981)、Anderson (1983) 和 Shamsavari (1991)。





	

	价值能否直接按其实体进行核算、从而以劳动小时来确定价格这一相关问题，也在此产生。货币为什么不能是盖有劳动小时印章的纸片？马克思（Marx, 1939, pp. 153-9）广泛讨论了这种货币的“劳动凭证”（labour-chit）观点，并予以驳斥，理由是在一个由自主竞争的资本家组成的非自觉组织的经济体中，价值必须在另一种商品中获得独立的形式。直接用劳动时间度量价值，需要存在中央计划机构或广泛的公社联合体，它们能为整个社会直接估算产品中的劳动时间。这一问题将在下文第11章中作更充分的讨论。





	

	参见 Itoh (1988, pp. 91-2)，该书发展了这一公式，旨在把握连续商品交换的社会锁链。





	

	狭义的交换手段以恒常运动为特征。然而，马克思（Marx, 1859, p. 126）也指出了“暂时中止流通的硬币”（coin-in-suspension），即货币在依然承担狭义交换手段职能的同时，暂时停留在钱包、保险柜和口袋中。





	

	关于马克思对流通货币量的具体界定，以及货币形式与货币职能执行之间关系的更充分讨论，参见 Lapavitsas (1991)。





	

	关于从资本主义积累融资角度对货币贮藏与去贮藏的讨论，参见 De Brunhoff (1973, pp. 64–72)。关于马克思资本主义再生产分析中货币贮藏的进一步讨论，亦见 Lapavitsas (1994)。





	

	正如苏珊·德·布伦霍夫（De Brunhoff, 1973, pp. 77–80）所指出的，马克思的信用理论建立在其货币理论的基础之上，它是一种“货币信用理论”。





	

	自然，同一枚货币可以相继充当购买手段和支付手段，但这并不妨碍我们将其运动分开进行分析。毕竟，正如本节其余部分更充分论述的那样，决定流通手段和支付手段货币流通速度的因素是不同的。





	

	弗利（Foley, 1982, 1983）主张，“商品货币的价值”与“货币价值”之间的区分在马克思的货币理论中起着关键作用。“商品货币的价值”是单位货币中所物化的劳动，而“货币价值”则是单位货币所代表的劳动，具体而言是每期新创造的增加值与净产品货币价格的比率。弗利在提出转型问题的“新解法”时，极具创造性地运用了他的“货币价值”概念。然而，弗利的“货币价值”是所支配的劳动（labour commanded）而非所物化的劳动（labour embodied），而马克思（以及李嘉图）明确拒绝了这种价值定义。







本书所采用的方法是，货币理论必须首先充分分析货币的交换价值与商品货币的价值之间的关系。换言之，货币理论应当阐明一般等价物的物化价值对货币的交换价值发挥调节影响的复杂而具中介性的方式。如果商品货币被逐出资本主义交换，理论就可以进而探讨这一发展对货币交换价值所造成的病理学影响。


	

	关于马克思对李嘉图世界市场货币理论批判的完整讨论，参见 Lapavitsas (1996)。





	

	海因索恩与施泰格尔（Heihnsohn and Steiger, 1987, 1989）最近声称，经济活动通常涉及一方预付私有财产，其理解和承诺是该财产及其收益将在适当时候归还。在此背景下，货币最初的作用仅仅是一种抽象的记账单位，便利了经济主体之间价值的预付与归还。





	

	奴隶制在希腊-罗马世界中的作用是一个激烈的学术争论议题，在马克思主义学者中间尤为如此。毫无疑问，最具分量的论点来自圣克罗伊克斯（St Croix, 1981, chs 2, 3）。他在不否认自由劳动重要性的同时，声称奴隶制是希腊土地统治阶级所占有的剩余的主要来源。另一方面，梅克辛斯-伍德（Meiksins-Wood, 1988, chs 3, 4）则声称，赋予希腊城邦（polis）独特特征的是自由农民劳动，而非奴隶制。







3 生息资本：独特的马克思主义进路


	

	很少有马克思主义学者分析由工人储蓄所形成的生息资本，但关于探索性论述可参见 Harris (1976)。





	

	将循环视为循环流动图是有启发性的（Fine, 1975, p. 47）。





	

	关于马克思将生息资本视为一种独特商品（sui generis）的处理方式，以及商品价格与商业资本利润之间关系的极其清晰的论述，参见 Fine (1985-6)。然而，在这方面应当记住，产生剩余价值的“特殊”使用价值并不属于所有的货币；只有直接投入产业资本循环（无论是在初始阶段还是作为追加部分）的货币才拥有这种使用价值。此外，对于闲置货币的持有者来说，这种使用价值并不存在：他们必须贷出这部分货币才能占有剩余价值。





	

	利息与企业利润之间的对立不同于利润与工资之间的对立。当后一种对立尖锐化时，前一种对立就会烟消云散。剩余价值的生产是利息作为一种收入形式形成的绝对先决条件。





	

	恩格斯指出了马克思论证中的错误（Marx, 1885, pp. 359-60）。关于该问题的全面分析，参见 Lapavitsas (1992)。





	

	商业资本与货币经营资本的运营成本（主要是购买劳动力的成本）是对剩余价值总额的净扣除。因此，商品价格不必因为商业利润而背离价值。Panico (1980, 1988) 对这一问题的处理是错误的，参见 Fine (1985-6, 1988)。Panico (1980, 1987) 提出的银行自有资本准备金可能降至零的看法也是不正确的。





	

	关于马克思对信用制度社会作用的若干论点的系统总结，参见 Harvey (1982, pp. 260-72)。





	

	Harris (1981b) 和 Fine (1985-6) 认为，利息率与利润率之间的系统性差异源于金融资本家与产业资本家（被视为资产阶级的不同派系）之间存在的壁垒。然而，只要金融资本家无法决定其贷款的实际用途，就很难看出这种壁垒如何能够维持。如果从产业资本和生息资本相对于社会总资本循环的结构性位置差异来解释利息与利润之间的差异，其问题要少得多。尽管这两个领域之间不存在壁垒，但资本的流动性并不能使利润率与利息率均等化。





	

	关于商业周期过程中利息率必然波动的论述，亦见 Lianos (1987)。





	

	正如 Robinson (1966, p. 69) 所暗示的那样，马克思绝没有主张“不可能对利息率的变动行为做出任何概括”。





	

	尽管他进一步提出物物交换以及随之而来的买卖也是由礼物赠予演变而来，但这一结论与本书所主张的观点相悖。





	

	公元前二世纪帕加马的奴隶大起义似乎向往着平等的“太阳城”。虽然这与其说是一个公社式天堂，不如说是奴隶奴役其主人的事例，但毫无疑问，罗马放贷者和包税人的肆意掠夺在两代人的时间内给小亚细亚的希腊人及其他民族带来了绝望（St Croix, 1981, p. 529; Green, 1990, pp. 393–4; 亦见 Lekatsas, 1946）。





	

	严格说来，预付的并不是货币，而是一种“禀赋”，因为一般均衡分析在将货币逻辑地纳入其中时面临着巨大的困难。然而，对生息资本的基础原理分析若不明确承认其货币特征，即便不说荒谬，也必定是令人极不满意的。





	

	Gertler (1988) 提供了内容丰富的概述。







4 信用制度


	

	可以设想，通过假设纯粹的“职能”资本家与“货币”资本家，马克思试图说明生息资本本身产生于现代资本主义生产的基础之上。然而，正如马克思（Marx, 1894, ch. 36）所阐明的那样，生息资本早在产业资本主义之前就已经存在了。宇野（Uno, 1952, 1953）在先于资本主义生产分析的市场经济形式分析中论证表明，通过考察货币转化为资本的过程，可以推导出商人资本与生息资本的形式。从而可以避免在信用制度分析之前对生息资本进行那种理想化且成问题的抽象论述。亦见 Itoh (1988, chs 4.3, 8.2)。





	

	在德国和日本资本主义兴起时期，资本积累的主导领域主要是拥有巨额固定资本的重工业，这通常超出了个别资本家的财力。由于民间资本投资者数量不足，通过资本市场进行所谓直接融资（发行股票）在这些国家并非切实可行的选择。因此，潜在利润丰厚的长期工业项目需要银行提供工业融资。







银行可以从大量民众那里集聚微薄的闲置货币，并利用在“追赶”更先进资本主义国家过程中所出现的有利可图的机会。然而，在为长期固定资本投资提供贷款的过程中，德国和日本的银行与工业企业的命运更为紧密地结合在一起。它们超越了“稳健银行业”的准则，往往不得不表现为高级合伙人或股权持有者。这个问题一直是信用与金融政治经济学中长期争论的主题，第5章探讨了其中的某些面向。

当代盎格鲁-撒克逊文献在这一领域的复兴，或许可以追溯至格申克龙（Gerschenkron, 1962）。


	

	马克思在构建信用制度理论时，也是依靠十九世纪中叶英国资本主义的一般特征为其抽象分析提供经验基础。在这方面，尽管马克思（Marx, 1894, pt 5）关于信用的理论著作很大一部分处于极未完成和缺乏系统整理的状态，但我们仍可以充分汲取他对信用制度基础理论的独创性见解与贡献。





	

	此处假设不存在其他信用关系，特别是银行提供的信用。在存在能够将本票兑换为货币的银行的情况下，B确实更容易接受A的本票。然而，商业信用在资本家之间自发产生并依其自身基础扩张，独立于银行信用的存在。与此同时，对商业信用的单独研究有助于为银行信用的必然产生确立理论条件。





	

	在确定货币数量与物价水平之间的关系时，货币数量论传统往往忽略这种形式的信用货币的作用。另一方面，反货币数量论传统则往往假设信用货币的数量与商品产出的规模和价值保持和谐一致，忽略了由信用货币资助过度交易的可能性。





	

	关于英国国内汇票衰落的经典解释是由 King (1936) 提出的。十九世纪九十年代的银行兼并运动建立了大规模的分支行银行业务，存款基础更大的稳定性使银行能够通过透支方式为工业的流动资本提供融资，从而消除了签发汇票的必要。西村（Nishimura, 1971）对这一观点提出了质疑，理由是这种衰落早在兼并运动之前的十九世纪七十年代就已经显现。西村提出了几项解释这种衰落的部分原因，包括交通与通信的改善减少了持有原材料库存的需求，从而减少了对汇票贴现的依赖。





	

	通常是中央银行的银行券，这是下文分析的一种信用货币形式。





	

	马克思（Marx, 1885, ch. 6）在三节中讨论了“流通费用”：“纯粹的流通费用”、“保管费用”和“运输费用”。在第一节中，在论及买卖时间和簿记之后，马克思将货币视为一种纯粹的流通费用。在分析后者时，马克思认为金（银）货币的价值是一种纯粹的流通费用。这一论点应当扩大到包括处理信用关系的费用。二十世纪资本主义的发展导致金银作为货币的使用越来越少；另一方面，银行处理信用货币以及处理一般信用关系的费用却逐渐增加。





	

	在这方面，Panico (1987) 在斯拉法传统下试图根据生产的物质技术条件来确定一般利息率的做法是错误的。正如第3章所指出的，除了生息资本供求平衡之外，利息率并不反映资本主义生产的任何客观物质特征。类似地，相对于银行的业务活动而言，确定银行资本的规模也不存在任何技术依据。





	

	十九世纪中叶英国所谓的“单一制银行”（single banking）体系清楚地体现了这一趋势，在该体系下大多数银行都没有分支机构。





	

	除特殊情况外，在很长一段时期内英格兰银行券的最低面额为五英镑，面额过大以至于无法用于支付工资。





	

	正如马克思（Marx, 1894, p. 656）所观察到的，1844年英格兰和威尔士流通中的地方银行券为8.63百万英镑，此外还有价值21百万英镑的英格兰银行券。苏格兰和爱尔兰的独立发钞行也很活跃。1857年，英国流通中的银行券总额为39百万英镑，而黄金流通量为70百万英镑。





	

	类似地，正如第2章所讨论的，银行对客户企业的监督职能必然受到资本主义市场经济本质的阻碍。私有财产的神圣性从根本上阻碍了经济活动的公开性，特别是在未来规划方面。另一方面，在民主社会主义条件下主要生产资料的社会化可以带来公开性，并使企业未来规划的社会协调成为可能。在社会主义生产条件下，监督企业的活动并协调其未来规划更容易实现。







5 股份资本与资本市场


	

	约翰·劳的“体系”泡沫同时在巴黎产生并破灭，这绝非纯粹的巧合。这两处现象的同步性很可能是由两座城市之间的国际投机性资金流动所支撑的。





	

	纵观整个十九世纪，英国棉纺织厂的平均雇员人数并未大幅增加：该人数为137（1838年），以及171（1871年）（引自 Albritton, 1991, p. 130）。





	

	甚至到了股份公司再次开始激增的1884年，英国棉织企业中股份公司的比例也仅为5.2%。而在棉纺企业中这一比例为18.8%（Tsuda, 1948, pp. 35-6）。





	

	列宁将希法亭的见解与霍布森（Hobson, 1902）关于对外投资对吸收过剩储蓄重要性的强调结合在一起。通过强调银行与工业之间的关系来解释帝国主义，也见于布哈林（Bukharin, 1915）的经典著作中。





	

	这在巴兰和斯威齐（Baran and Sweezy, 1966）的著作中表现得尤为明显。





	

	宇野（Uno, 1952-3）声称，股份资本在工业中的蔓延开辟了“金融资本”时代，其特征无法在资本主义纯粹理论中进行分析。与此相反，铃木（Suzuki, 1960-2）、岩田（Iwata, 1964）和伊藤（Itoh, 1981）则主张扩大用于推导资本主义基本原理的抽象的历史基础。通过将抽象的基础转向自由主义时代之后的资本主义时期，股份资本的特征可以得到更充分的说明。





	

	罗默（Roemer, 1997）在其为《社会主义的未来》（A Future for Socialism）日文版所写的序言中，强调了在社会主义下对生产性资产产权进行“拆捆”（unbundling）的重要性。应当指出的是，产权拆捆在股份制企业中已经出现，尽管这无疑是在资本主义界限之内。





	

	股份制企业所有者与管理者之间的复杂关系，使得改变董事会组成以有利于工人、消费者和当地居民成为可能。对马克思（Marx, 1894, p. 572）而言，“资本主义的股份企业，也应当被看作是由资本主义生产方式转化为联合的生产方式的过渡形式，只不过在前者那里，对立是消极地扬弃的，而在后者那里，对立是积极地扬弃的。”尽管如此，使大公司管理结构发生有利于工人和公民组织的变革的前提条件是，政治力量的对比总体上有利于社会主义力量。





	

	希法亭（Hilferding, 1910, chs 11–14）讨论了形成垄断卡特尔的各种动机。事后看来，希法亭关于排斥商业资本是资本集中强有力动机的观点似乎不太有说服力。





	

	正文中的公式适用于等额股息永续流这种数学上简单的特例。在较宽松的假设下，资本化计算相当复杂。然而在概念上，各种计算之间并没有区别：它们都基于将每笔定期货币支付解释为对某种推算资本的利息支付这一简单概念。马克思将股票、债券等推算出的资本称为“虚拟资本”：“虚拟资本的形成叫作资本化”（1894, p. 567）。在此背景下，对“虚拟资本”一词有两种显而易见的解释方式。第一种，就政府债券而言，该货币金额通常并不代表投入生产剩余价值的资本价值。第二种，就公司股票而言，该货币金额往往代表多于实际投入剩余价值生产的资本。因此，危机中金融资产价格的暴跌可以被视为对虚拟资本的破坏，而不是对生产性雇用的实际资本的破坏。然而，由于商业周期过程中资产价格的变动行为可以通过考察预期股息、资本利得与市场利息率之间的关系得到全面分析，因此我们在本书中将避免使用“虚拟资本”这一相当含糊的术语。





	

	鉴于股票价格通常由预期股息的资本化（即由 𝐷ᵉ/𝑖）决定，未来某个时间点的预期股票价格 𝑃ₛᵉ 就代表了从未来该时间点向后的股息资本化。由此可见，公式 𝐷ᵉ/𝑖 隐性地包含了预期资本利得，并不需要新的股票价格公式。然而，为了便于讨论预期的影响，最好对资本利得进行明确的表述。





	

	二十世纪末微电子技术的发展，可能拓宽了适合中小私营企业的活动范围。





	

	有效市场假说将资本市场视为广义的证券市场，包括债券交易。然而，其分析的核心是股票市场。





	

	希法亭（Hilferding, 1910, ch. 11）正确地指出，股份资本的利润与私人企业的利润一同参与利润率的均等化。他还认识到，股份资本所推动的固定投资增加使利润率均等化变得更加困难。





	

	这是二十世纪三十年代大萧条的一个重要方面，第6章对此作了更详细的解释。





	

	新古典理论也强调，垄断价格并非任意提高；垄断利润在边际收益等于边际成本之处达到最大化，区别在于与完全竞争不同，边际收益并非恒定，而是随产出增加而递减。





	

	典型例子参见苏联科学院经济研究所教科书《政治经济学》（Institute of Political Economy, Political Economy, 1954, vol. 2, pp. 401–2）。







6 商业周期的货币与金融面向


	

	这条注释最初出现在《资本论》第一卷的德文第三版中，该版本是在马克思于1883年去世后不久由恩格斯整理出版的。尽管如此，正如随后的《资本论》德文版所明确指出的那样，这条注释实际上是马克思考虑到即将出版的新版而亲自撰写的。在贯穿本书所引用的企鹅版《资本论》英文译本中，错误地指出该引文的作者是恩格斯而非马克思。





	

	关于马克思自身著作中不同危机理论的起源与意义的更多细节，参见 Itoh (1980, ch. 4)。





	

	Fine and Harris (1979, pp. 77, 80) 声称劳动力短缺理论属于新李嘉图学派，因为它强调发生在分配领域的阶级冲突。然而，宇野学派的方法是动态的，因为它强调资本积累过程中劳动力市场所发生的变化。另一方面，斯拉法学派的研究从根本上说是静态的。





	

	特别参见 Uno (1952–3, 1953b) 以及 Itoh (1973, 1988)。





	

	在典型的十年周期时代，产业后备军由流动人口（在工业中心）、潜在人口（在农业中）、停滞人口（在家庭工业中）以及流民或赤贫人口（lumpen or pauper）组成。在英国工业积累的中心，当流动人口变得相对稀缺时，实际工资通常会上涨。在这方面，Clarke (1989, p. 142) 强调“自资本主义起源以来后备军规模在全球范围内的长期扩大”（旨在批判危机的劳动力短缺理论）在很大程度上是不相干的。





	

	在十年商业周期时代，通常在上升期末期观察到的进口棉花价格上涨，其影响类似于实际工资的上涨，因为棉花在英国国内无法再生生产。与此同时，棉花价格的上涨代表了大多数其他其供给无法迅速增加的原材料的价格变动趋势。虽然一般物价水平的上涨在一定程度上缓解了实际工资上涨的影响，但由于棉纺厂家的原材料成本也随之上涨，其下降的利润率并未得到改善。





	

	在古典十年周期时代，汇票的到期期限通常为三个月，最多不超过十个月。因此，危机的急性发作阶段通常持续不到一年，大部分在六个月左右。





	

	在固定资本更新过程中，也可能出现二次繁荣及其随后的崩溃，特别是在资本品行业。这一中间危机不可避免地淘汰那些未能更新固定资本和进行创新的企业。这些企业的倒闭进一步推动了总体过剩生产能力的重组。





	

	在英国自由资本主义时期的十年危机过程中所发生的黄金外流，并未阻止世界市场上物价的下跌，而且往往转化为国内黄金挤兑。马克思（Marx, 1894, p. 702）断言，“也许除了1837年之外，真正的危机总是在汇率变动之后才爆发，即只有在贵金属进口重新压倒出口之后才爆发”。黄金国内挤兑往往在黄金外流结束之后、物价急剧下跌之前不久发生的事实，也驳斥了简单的货币数量论。





	

	对该问题的最早理论探讨之一是由高级（Senior, 1829）提出的。高级假定，社会对货币金属（白银）的需求由对白银作为普通商品的需求（用于装饰品、器皿等）和对白银作为货币的需求组成。边际银矿的开采和关闭主要取决于白银作为普通商品的供求关系。白银的交换价值由其物化价值决定，而非流通商品数量与白银货币数量的比率。







二十世纪初，在物价水平上涨的刺激下，马克思主义者之间就货币交换价值的决定展开了热烈论战，瓦尔加、希法亭、考茨基和奥托·鲍威尔均参与其中（Neue Zeit, 1911–13）。争论主要涉及社会对黄金需求的特殊性质（即只要黄金是财富的绝对形式，黄金需求是否是无限的）。争论还探讨了作为货币的黄金的社会需求与供给之间平衡的精确决定。这一讨论为不可兑现纸币制度下的物价波动分析提供了参照框架。


	

	如果黄金工业的有机资本构成低于社会平均水平，只要在上升期的最后阶段工资上涨速度快于商品价格，黄金生产的利润率下降就会更加急剧。





	

	如果黄金工业的有机资本构成低于社会平均水平，当工资下降幅度大于物价下降幅度时，黄金工业利润率的上升就会更加急剧。





	

	如果黄金工业的生产率比其他行业提高得更快，物价水平最终就会上涨（黄金的交换价值下跌）。从历史上看，新金矿的发现恰恰产生了这种效果，正如 Vilar (1976) 的研究所证实的，不过这种效果显现的速度取决于当时的具体经济条件以及新金矿的物理特征。例如，1848–51年在加利福尼亚以及不久后在澳大利亚发现的砂金，刺激了有效需求，并似乎相当迅速地推高了物价。然而，十九世纪八十年代南非金矿的发现，对物价水平产生的影响似乎更为渐进但更为持久，从十九世纪九十年代中叶一直持续到第一次世界大战。





	

	与康德拉季耶夫类似，曼德尔也假定充裕的借贷货币资本是长上升期的先决条件。然而，Rowthorn (1980) 指出，充裕的借贷资本在第二次世界大战后的大多数发达国家实际上根本不存在，因而不可能是随后长期上升期的原因。此外，战后长期繁荣的结束与所谓借贷货币资本的匮乏无关。事实上，随后的恶性通货膨胀似乎表明此类资本供过于求。另一方面，充裕借贷资本的存在与低物价，确实在一定程度上促成了1873–96年大萧条之后的上升期。总体而言，将借贷资本的作用作为长波理论的一般原因并不特别具有说服力。





	

	当然，就《通论》（General Theory）而言确实如此。关于“融资动机”（finance motive）在货币需求中的意义，存在着长期的、基本上无结论的争论（下文第9章将作简要讨论）。这是企业为了实施其投资计划而需要流动性的一种相当含糊的看法。





	

	已有学者尝试将明斯基的金融不稳定假说整合到现代商业周期的马克思主义分析中；参见 Crotty (1993) 以及 Yokokawa (1985, 1989)。







7 中央银行业


	

	为我们的分析提供历史基础的英格兰银行，在1694年建立一个世纪之后才成为银行系统集中准备金的持有者。在拿破仑战争时期，对其他银行而言，英格兰银行的银行券是获取黄金最可靠的工具。该行花更长的时间才将其短期借贷利率确立为货币市场的基准利率。作为中世纪遗毒的高利贷法（Usury Laws），对该行的贴现率设定了5%的上限，直至1833年。





	

	“在限制兑现期结束与‘通货’与‘银行’论战爆发之间，几乎是在不知不觉中，银行董事们对监管其发行业务的态度发生了巨大转变”（Morgan, 1965, p. 100）。





	

	这正是1844年《银行特许状法案》的主要支持者托伦斯和奥弗斯通在批评帕默准则时所试图达到的目的（Viner, 1937, pp. 224-9）。





	

	“由于国债有国家收入作为后盾，而国家收入必须支付每年的利息等等，现代赋税制度就是国债制度的必然补充”（Marx, 1867, p. 921）。





	

	亦见 Andreades (1909, pt II, ch. I)，他也认为在建立国家银行时，对纸币通货的监管和降低利息率被视为商业的需要。





	

	英格兰银行与国家的联系使它得以获得增加其私人利润的特权。最重要的特权是成为全国商业心脏伦敦周边唯一获准发行银行券的股份制银行。因此，该行向国家放贷获利，并通过发行其特权支付承诺进一步获利。英格兰银行的利润不断引发抱怨，并促成了将其公共职能国有化的呼声。直到1833年，该行极力抵制在伦敦建立其他股份制银行，尽管后者并无发钞权。其主要武器之一就是阻止这些银行加入票据交换机制。直到1854年，股份制银行才获准加入该机制（Gilbart, 1834, vol. II, sec. XXXII）。





	

	自由银行业将在本章后文详细讨论。至于通过国有化中央银行实现的社会变革，重要的是考察马克思（Marx, 1939, pp. 154-8）对圣西门主义关于发行劳动凭证的国家银行计划的毁灭性批判（如第11章所讨论的）。简而言之，国有化的中央银行如果真正要打破资本主义积累的界限，就必须将自身转变为名副其实的国家计划者并侵入资本主义财产本身。因此，该银行的活动很快就会超越资本主义信用制度的边界。亦见 Marx (1894, ch. 36)。





	

	古典学派对国际经济关系自我调节属性的强调，以及由此对重商主义的抨击，实际上掩盖了资本主义国家关系内在的敌对性质。





	

	除了改变向银行供给负债的价格导向手段之外，中央银行还可能直接实行配额供给。这种方法显然对银行满足自身客户信用需求的能力具有严重影响，中央银行通常不会轻易或常规性地诉诸这一手段。直接配给也可能适用于中央银行的准备金，这一政策往往伴随着对银行自身准备金和放贷活动的直接数量控制。直接信用管制显然限制了信用制度的运作自由。





	

	“中央银行是银行的银行。它向社会上的其他银行（竞争性银行）提供便利，如同后者向其客户提供便利一样……既然获得了这些便利，竞争性银行就解除了提供通货的责任……其真正原因并不像人们有时设想的那样是因为中央银行通常是一家发钞行，有权以其自身银行券的形式创造通货……中央银行是最后贷款人。这才是其承担通货责任的真正源头”（Hawtrey, 1932, pp. 116–17）。





	

	尽管 Arnon (1997) 极力主张帕内尔接受了某种相机抉择的必要性，因而不应被不加批判地视为当代自由银行业学派的先驱。





	

	极力主张自由银行业制度在某种程度上是“自然的”理论家，深切感受到了自由银行业制度在历史上缺乏实例。在这方面，1844年法案之前苏格兰所谓的自由银行业制度被大加宣扬（White, 1984, ch. 2）。然而当时人们清楚地认识到，苏格兰银行业之所以能够依靠少量的、分散的黄金准备金运作，主要是因为这些银行清楚自己最终能够很容易地从英格兰银行获取黄金。参见 Checkland (1975, pp. 432–3)。





	

	准备金资产充当记账单位的能力是自由银行业文献中未充分讨论的棘手问题。无论其过去的稳定性如何，随着劳动生产率的变化，该资产的相对价值随时可能发生变化，从而引发价格不稳定。在这种情况下，商品篮子的适当构成将极不明朗，而且其充当支付手段（即清偿旧债）的能力也将永远令人怀疑。





	

	自由银行业的倡导者付出了相当大的努力来反驳这一广泛持有的观点，但并未取得特别成功（参见 Dowd, 1993, ch. 6）。





	

	Timberlake (1984) 认为，在1907年建立联邦储备系统之前，票据交换所充当了最后贷款人并创造了必要的货币。换言之，存在一种银行准备金集中的自发倾向，并且在票据交换所内部使用这种准备金具有理性基础。Timberlake（同上，pp. 14–15）还认为，“然而，联邦储备系统这一替代方案与票据交换所系统有着根本的不同。它在货币决策中引入了相机抉择的政治因素，从而将决定系统运行行为的权力与那些在维护系统完整性方面具有自身利益的人分离开来”。然而，集中的银行准备金同时也是国家的主要贮藏货币，这必然赋予其在国内流通和国际交易中的作用。在那种背景下，理性的界限必须宽于银行的“自身利益”。在这方面，中央银行的出现是一个“理性”步骤。





	

	哈耶克（Hayek, 1976a, pp. 64–5）在宣称“货币数量论的无用性”时回避了这一问题，并且似乎认为在货币自由发行的条件下并不存在对货币的恒定需求（正如货币数量论所设定的那样）。然而，无论货币需求是否恒定，相对于商品而言自由发行的货币过多的可能性都不能轻易予以排除。相比之下，Smith (1936, pp. 33–5, 73–6) 对该问题投入了相当篇幅，但未给出明确答案。





	

	Glasner (1989, ch. 11) 似乎认为，通过推行其基于劳动/工资标准的竞争性银行业建议来稳定国内物价水平，也将解决汇率不稳定的问题。但是，信用货币总量与国际支付手段贮藏之间可能存在的不平衡与冲突，需要作为独立问题进行明确阐述。





	

	即维拉·史密斯（Vera Smith, 1936）所称的“符合银行业常规的准备支持”（bankmässige Deckung）。







8 货币与金融失控


	

	在 Marglin and Schor (1990) 中可以找到关于若干观点和论据的有益阐述。





	

	这是调节学派福特主义积累体制的一个重要面向。这里的“调节”指的是使资本主义积累成为可能的社会安排总和。战后高经济增长时期也类似于为期五十年的长波上升期。曼德尔（Mandel, 1975）正确地强调了第二次世界大战在为长期上升期创造适宜条件方面的重要性，并进一步指出，由于资本主义积累本身固有的困难，下行期是不可避免的。





	

	尽管企业贷款利率通常高于政府债券收益率，但后者是对前者可接受的粗略估计。





	

	假设通货膨胀对投入资本价值和利润价值的影响大致相同，与利息率不同，利润率不必按通货膨胀率进行折减。





	

	七大主要资本主义国家的制造业利润份额下降了14–26%，在1973年石油危机之前的1973年（Armstrong and Glyn, 1986）。以产品价格衡量的工资增长超过生产率的提高，是促成这一现象的关键原因。





	

	例如，日元汇率从240日元兑一美元（1985年九月）升值至120（1988年初）。这震惊了日本出口行业，并促使它们加倍努力开拓国内市场。





	

	日本家庭现金持有量占实际月收入的比例从1972年的约三分之一降至1988年的五分之一。这在一定程度上遏制了储蓄率下降的趋势，并使银行得以寻找新的货币资本来源。





	

	斯特兰奇（Strange, 1986）恰当地将这种发展称为“赌场资本主义”（casino capitalism）。





	

	例如在日本，1985–9年间金融资产资本利得总额估计为1728万亿日元，其中股票价格贡献了569万亿（在1986–9年间）。另一方面，在1990–2年间资本损失总额估计为690万亿日元，其中股票价格贡献了490万亿（Miyazaki, 1995, pp. 57–8）。对比一下这些数额与387万亿日元（1990年日本的国民生产净值）。





	

	1994–5年墨西哥危机需要从美国大量借款，这适时地提醒人们，将墨西哥和美国这样差异巨大的国家整合进单一自由贸易和投资区存在着内在困难。在美国资本常常鼓励下的金融投机，在该地区似乎愈演愈烈。至于亚太地区，相关国家的多样性如此显著，以至于在不久的将来建立自由贸易区或实现货币一体化几乎是不可能的。





	

	信息技术的引入促进了电子货币在国际交易中的出现，这一发展似乎为自由银行业的建议提供了支持。可以设想，某种非法定货币且最终不依赖中央银行提供负债的电子货币形式，可能在世界市场上广泛确立。这种货币可以由大型金融机构发行，并由发行人可以在国际金融市场上轻松且相对低成本出售的资产作为后盾。如此一来，中央银行对货币供给的控制力将大为削弱。这种发展除了在不久的将来相当不可能发生之外，还将具有自相矛盾的影响。一方面，它可能带来更大的银行业自由，但另一方面，它实际上可以为建立一个控制和监管新全球货币的世界中央银行提供更坚实和客观的基础。





	

	更详细的讨论，参见 Haq et al. (1996)。







9 凯恩斯主义的兴衰


	

	关于萨伊定律在经济学中重要性的简明而有启发性的阐述，参见 Foley (1986)。弗利形式化地探讨了马克思与凯恩斯在反对萨伊定律上的差异，并发现前者（依靠资本主义企业的货币贮藏决策）比后者（强调金融市场中投机者的货币贮藏决策）更具说服力。





	

	密尔（Mill, 1826, pp. 326–9）在其对萨伊定律的李嘉图式进路的清晰阐述中指明了这一点。





	

	然而，在某种意义上，萨伊定律在马克思分析的某些部分也是成立的。抽象地看，正如马克思（Marx, 1885）在再生产图式中所分析的那样，除非资产阶级某些部门的货币贮藏被同等规模的去贮藏所抵消，否则资本主义总再生产的物质现实是难以维持的。在马克思的再生产图式中，每期的全部产出要么作为生产资料被吸收，要么作为消费资料被吸收。然而对马克思而言，这仅仅是对自主的资本主义总再生产的抽象可能性的论证。这并不假定资本主义积累具有趋向再生产图式所列举的各种状态的均衡倾向，也不假定会产生充分就业。事实上，实际的再生产包含着对货币贮藏与去贮藏之间平衡的不断否定，并且失业的存在是一种正常的经济现象。





	

	例如参见 Mill (1826, pp. 326–9)。





	

	在对奥林（Ohlin, 1937a, 1937b）的答复中，凯恩斯（Keynes, 1937）承认在《通论》中他并未考虑资本家为了促进正在进行的投资的完成而持有的货币贮藏。这种货币贮藏的产生是由于流动性偏好的“融资”动机。对于整个资本家阶级而言，存在一个具有常规规模的“金融”贮藏“周转基金”，由银行持有并预付给进行投资的资本家。只要在事后储蓄等于投资，产出出售后随着投资收益的累积就会产生足够的资金来偿还银行并补充贮藏。除非银行提供额外信用，否则整个资本家阶级投资的突然跃升是不可能获得融资的。







这不是一个思考得特别成熟的概念，罗伯逊（Robertson, 1937, 1938）拒绝将其作为区分流动性偏好与源于储蓄的借贷资金的指引。另一方面，戴维森（Davidson, 1965）主张，常规凯恩斯主义通过忽视“融资”动机，使得实体部门与货币部门之间的虚假两分法长期存在。相比之下，阿西马科普洛斯（Asimakopulos, 1983）认为“融资”动机存在问题，因为它没有考虑到乘数发挥作用并因此产生最终补充“周转基金”的储蓄所需的时间。


	

	Skidelsky (1983, ch. 6) 详尽阐述了 G. E. 摩尔的伦理哲学对凯恩斯世界观形成的重要性。





	

	尽管哈罗德（Harrod, 1951, pp. 466–7）对凯恩斯抱有极大的敬意与倾慕，但他清楚地知道：“在我看来，他似乎更属于与亚当·斯密和李嘉图相同的行列。在逻辑的严密与深刻方面他远胜于亚当·斯密，在行文的清晰方面则远胜于李嘉图……虽然……我将他与亚当·斯密和李嘉图列为一类，但我怀疑作为经济学家的他，其耀眼程度是否真能与他们相提并论。”然而，这并不是说我们对凯恩斯的评价与哈罗德相同。





	

	关于帕廷金公式分析内容的完整讨论，参见 Harris (1981a, chs 4, 5) 以及 Weeks (1989, ch. 6)。





	

	按照他们的看法，两次世界大战之间美国大萧条的一个重要原因是联邦储备系统理事会主席本杰明·斯特朗的过早逝世，这表明了他们进行历史分析的方法。显然，斯特朗的明智建议本可以帮助联邦储备系统阻止美国银行业的崩溃以及二十世纪三十年代初随之而来的货币供给收缩。





	

	此外，对于新古典宏观经济学而言，用于制定政策的计量经济学研究完全没有价值，因为宏观经济的计量经济学模拟通常假设模型的参数对于政策变动是不变的。“卢卡斯批判”（Lucas, 1976）声称这是一个不正确的假定，因为经济主体会调整其行为以适应政策所创造的新环境。经济政策受到双重诅咒：它既不可能建立在经验基础之上，又是无效的。







10 后凯恩斯主义货币理论


	

	关于其发展的早期历史综述，参见 Hamuda and Harcourt (1988) 以及 Sawyer (1991)。





	

	关于目前从后凯恩斯主义立场分析的一系列议题的选例，参见 Arestis (1992)、Arestis and Chick (1992)、Kregel (1989)、Davidson and Kregel (1989)、Davidson (1994)。





	

	然而应当注意，Arestis (1996) 认为，后凯恩斯主义思潮内部正开始显现连贯性，这种连贯性源于对制度主义及其非新古典主义方法论的强调。





	

	关于后凯恩斯主义货币理论的有益综述，参见 Cottrell, (1994)。





	

	在此应当指出，如果阿罗-德布鲁模型容纳不下货币，只要这种“经济”是指资本主义，它显然就不是“最完备的经济模型”。





	

	Dow (1985) 也讨论了新奥地利学派、新古典学派、后凯恩斯学派与马克思主义学派之间的方法论差异。她区分了新古典学派典型的“笛卡尔/欧几里得式”公理化方法，与后凯恩斯学派典型的跨学科且更为宽泛的“巴比伦式”方法。这或许是对两种传统产出的有益描述，但并不是对社会科学可用方法论令人信服的概括。形式逻辑对于社会分析而言并非可有可无的附加品。马克思主义的辩证方法绝不是“巴比伦式”的，这是一个传达了混乱和缺乏清晰度的不幸术语。关于后凯恩斯主义方法论的更多内容，参见 Dow and Hillard (1995)。





	

	借鉴自 Minsky (1984)。





	

	Wray (1990, ch. 1) 认为可以识别出货币理论的两种进路：内生进路与外生进路。这让人联想起货币理论中银行学派传统与通货学派传统的区分。雷伊本应在其“内生”进路中也纳入斯图亚特与斯密。





	

	雷伊（Wray, 1990, p. 9）奇谈怪论般地声称，私有财产在“罗马陷落后”暂时消失了。





	

	拉瓦也为法语世界反货币数量论传统的持续生命力提供了证据。





	

	与卡尔多类似，摩尔（Moore, 1988, p. 15）认为，货币的内生且水平的供给所刻画的是信用货币，而非商品货币和不可兑现法定货币。摩尔拒绝将流动性偏好（货币贮藏）视为财富在实际资产与金融资产之间分配的关键因素。对摩尔（同上，ch. 12）而言，每当信用货币供给增加时，经济中的借款主体都在进行赤字支出。在总计层面上，其他经济主体之所以持有增加的存款，是因为他们卖出了商品而未买进。他将后一种现象称为销售主体向银行进行的“便利借贷”（convenience lending）（同上，p. 315）。通过贷款创造出来的存款最终会被某些人持有；流动性偏好在这方面并不是一个重要概念。





	

	Wray (1990, chs 3, 6) 支持货币供给向上倾斜的观点。与摩尔相反，雷伊也强调流动性偏好（即持有较短期资产的意愿）的重要性。正如金融危机中所发生的那样，流动性偏好的上升可能意味着货币的需求与供给实际上都在下降。对雷伊而言，当商业扩张进行时，企业的资产负债表流动性变得越来越差。中央银行可能在一段时间内不提供必要的流动性，从而使货币供给暂时呈垂直状态。然而，如果要维持金融稳定，中央银行最终将在更高的利率水平上提供必要的准备金。货币供给呈阶梯状向上倾斜。





	

	最近，Dow (1996) 拒绝了水平货币供给曲线，理由是银行在商业周期的下行期系统性地实行信贷配给。与贷款相关的不断增加的风险迫使银行提高流动性偏好，并促使其配给贷款。道强调，与主流分析相比，该观点依赖于“凯恩斯主义”基础；主流分析也越来越强调银行的信贷配给，但它是建立在银行与客户之间的信息不对称基础之上的。亦见本章注15。





	

	波林对货币供给与利息率之间关系的结构性决定因素的强调是令人赞赏的。然而波林的研究并没有对金融创新是如何产生的提供系统性解释。导致银行和其他金融机构必然进行创新的金融体系内部运作机制是什么？在缺乏此类理论的情况下，金融创新在模型中显得像是一个“机械降神”（deus ex machina）。同样，在缺乏此类理论的情况下，调和主义（accommodationism）与结构主义（structuralism）之间的区分似乎主要是一个通过借助计量经济学检验来解决的经验问题。然而在这方面，Moore (1991a) 和 Palley (1991) 强烈争辩道波林的计量检验并不是决定性的。此外，波林的论点需要对真实资本积累过程中信用货币和利息率的作用进行更为深入的考察。





	

	尽管利率政策据以起作用的方式完全背离了摩尔的分析。这种观点往往认为，中央银行的利率变动会影响商业银行的盈利能力，从而导致信贷供给的数量限制。商业银行的信贷配给正在迅速成为 IS-LM 模型中货币政策的首选“传导机制”（Bernanke and Blinder, 1988; Friedman, 1995; Taylor, 1995）。





	
关于该概念的富有启发性的讨论，参见 Dow (1988)。



	
处于运动中的货币与处于静止中的货币（或“活动”货币与“闲置”货币）之间的区分很难明确界定。塞耶斯（Sayers, 1960, p. 510）简明扼要地指出了这一难题：“但这种区分充其量具有误导性。没有任何资产在作为交换媒介发挥作用，除非在清偿某项交易时从一个所有者转移到另一个所有者的那一瞬间；而在逻辑上，以这种方式使用的任何类别资产都不能被排除在活动货币类别之外。在交易之间，所有货币都是闲置的。然而，如果活动状态被认为涵盖了为可能在交换中使用而做好准备的状态，那么所有的货币资产在任何时候都处于活动状态。”





这种作为《拉德克利夫报告》（Radcliffe Report, 1959）特征的看法，反映了塞耶斯的个人主义立场。就整个社会再生产而言（其本身包含一个商品规律性流入流出的交换领域），这一问题显得不那么棘手：交换领域必须包含一定数量在任何给定时间内不断运动以促进商品流动的货币。类似地，在流通之外也存在一定数量处于静止状态的货币。总货币存量中的某个特定组成部分究竟属于哪一部分，以及这在货币持有者看来是怎样的，在这方面并不是重要的问题。关于运动中的货币与静止中的货币的启发性讨论，参见 Chick (1992, ch. 7)。


	
此外，对于古典货币数量论而言，只要政府和银行不对货币过程横加干预，一个国家就会保留与其商品价值、物质产出水平和货币流通速度相适应的货币量。多余的可用货币会被输出。换言之，商品货币是“内生”货币，因为其在一个特定国家的流通量是通过交换过程的自动运行决定的。相比之下，在货币数量论者看来，信用货币显然具有“外生”特征，因为银行通过放宽信用条件，似乎能够单方面改变其流通量。



	
古德哈特（Goodhart, 1989, p. 33）指出了摩尔论点中的以下缺陷：“货币需求（在特定情境下我在均衡中所希望持有的最优数量意义上）与信贷对应物（credit-counterpart）决定的货币供给不是一回事，也不是由后者决定的。信贷市场与货币市场是截然不同的……我同意，在当前环境下，任何时刻的实际货币供给主要是在信贷市场中决定的——正如信贷对应物分析方法所指出的那样——并且被意愿接受。但我否认这种实际存量在上述均衡意义上也必然是被需求的”（原文强调）。





作为回应，Moore (1991b) 试图通过否定瓦尔拉斯拍卖人概念来寻求退路，但他给出的答复缺乏其一贯的清晰度。古德哈特（Goodhart, 1991）正确地指出，他的问题从根本上仍未得到回答。Arestis and Howells (1996) 也批评摩尔依赖含混的“便利借贷”概念而否定了货币需求的独立性。

11 社会主义经济中的货币与信用


	

	这种认识是宇野学派（Uno, 1950–2, 1980）的基石。正如我们在第2章中所论述的，它使宇野传统得以将商品、货币、商业资本和生息资本作为纯粹的流通形式来进行分析，即不涉及价值实体或刻画底层劳动过程特征的特定社会关系。





	

	当宇野（Uno, 1953a）否定斯大林关于价值规律在社会主义社会中仍发挥作用的断言时，他似乎接受了这一观点。值得注意的是，宇野的批判是在1956年开始去斯大林化之前提出的。





	

	关于格雷（Gray）观点的更详细讨论，参见 Saad-Filho (1993)。





	

	人们或许可以辩称苏联始终是一个过渡性社会，正向社会主义发展但并未最终实现社会主义。然而，对于在一个相当发达的计划经济体（如二战后的苏联）中建立基于劳动货币的货币制度所面临的理论与实践困难，这种观点几乎没有提供任何深刻见解。





	

	关于将不同种类的具体劳动还原为同质的抽象劳动的长期理论争论，与这一问题密切相关。鲁宾（Rubin, 1928, chs 13, 14）断言，这种还原是通过商品交换过程在市场中完成的。于是在社会主义经济中，就产生确立不同种类劳动的可通约性问题。尽管鲁宾在具体劳动和抽象劳动之外引入了“社会均等化劳动”（socially equalised labour）的概念，但他并未提供将各种具体劳动还原为社会均等化劳动的明确依据。此外，鲁宾的方法未能对苏联盛行的任意划分劳动等级并为国家和共产党官僚获取特权的现象进行必要的批判。





	

	关于这一点的进一步讨论，参见 Itoh (1988, ch. 6)。





	

	假设分别在 𝑛 个生产部门中生产 𝑛 种产品。对于第 𝑖 种产品，在技术上需要 𝑎ᵢⱼ 单位的第 𝑗 种产品以及 𝑙ᵢ 小时的活劳动。设单位第 𝑖 种产品中物化的物化劳动与活劳动的总和为 𝑡ᵢ 小时。则有







a11t1+a12t2+…+a1ntn+l1=t1


a21t1+a22t2+…+a2ntn+l2=t2


…

an1t1+an2t2+…+anntn+ln=tn


(aij≥0,li≥0,i=1,2,…,n)


这是包含 𝑛 个未知数 𝑡ᵢ 的 𝑛 元一次联立方程组。解是由代表生产技术条件的 𝑎ᵢⱼ 和 𝑙ᵢ 表示的。置盐（Okishio, 1955）提供了对该问题的最早论述之一。


	

	在两次世界大战之间的“社会主义经济计算大论战”中，社会主义的批评者声称，在缺乏生产资料市场的情况下，不可能计算和最小化生产成本。然而，在过去三十年中新李嘉图主义和马克思主义价值理论复兴的过程中，人们已经清楚地认识到，经济成本的计算与最小化并不以新古典主观价值与价格理论为先决条件。在最初的论战中，某些社会主义捍卫者并未意识到这一点（Itoh, 1995）。





	

	科尔奈（Kornai, 1980）对这些现象进行了充分讨论。





	

	此外，只要东方集团仍与世界市场上的资本主义国家开展贸易，它就使用黄金、美元和其他货币来进行国际支付。苏联是世界上最大的黄金生产国之一这一历史事实，使该国更容易获得国际储备，并在一定程度上支撑了其快速工业化。





	

	市场社会主义不同于对资本主义的单纯社会民主主义控制。后者并不触动生产资料的资本主义所有制，而仅仅试图通过税收和转移支付政策来实现收入的再分配。
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