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前言



货币的理论文献博大精深，纵横数百年。特别是，学术“门派”众多，各说各的理。毫不夸张地说，经济学中没有哪个话题像货币问题那样，能够吸引如此众多顶尖级学者的关注。另外，在过去一百多年的时间里，人类的货币制度经历了翻天覆地的变化，繁杂的数据和史料有时也让人望而却步。

尽管如此，我还是对货币问题充满着好奇。好奇是因为，我所观察到的许多货币现象，与我所知道的主流货币理论常常对不上。然而，千头万绪，总是缺少一个好的切入点。

如果不是之后的货币数字化现象让我有茅塞顿开的感觉，我有可能永远摆脱不了那种恐惧感。在思考这个问题的过程中，我慢慢开始觉得自己好像走入了一个不一样的货币世界。

我之所以对货币数字化感兴趣，不是因为解释这种现象在理论上有多么重要，而是它可以将现实中的货币问题大大简化。如果将货币数字化推到尽，逻辑上不难发现，传统的货币理论存在着许多致命的错误。

当然，发现这些错误不是很重要，重要的是，或许我们可以从另外一个角度来认识货币。




第一章 导论



“经济学家为什么那么喜欢说社会中经常发生无效率，宣称帕累托条件被违反了呢？我的回答的是，只有当一些局限条件被忽视或不予考虑的时候，才会发生这种性质的无效率。”

张五常《交易成本范式》(1988)




第一节 问题和方法



2008年以来，美联储连续多年执行量化货币政策，向经济投入了巨量的基础货币。对于这种史无前例的货币扩张政策，多数经济学家都是持批评态度的，其中的代表人物有与费里德曼合作撰写《美国货币史》的安娜•舒尔茨（Anna Schwartz），以及《美联储的历史》一书的作者艾伦•梅茨勒（Allan Meltzler）。梅茨勒曾多次在媒体上大声疾呼，美联储的量化宽松政策势必将在未来带来剧烈的通货膨胀。 
[注： 参见Anna Jacobson Schwartz , "Man Without a Plan", The New York Times, July 25, 2009，以及Allan Meltzler ]



但自次贷危机爆发以来，差不多八年快过去了，美国的通胀不仅没有快速上升，而且利率、国债的收益率不断下降，现已跌至历史上的最低水平。欧元区的情况似乎更糟，各成员国经济差不多处于通缩的边缘。实际上，日本央行早在2000年就开始执行量化宽松政策，但经济至今仍然没有摆脱长期的通缩。

克鲁格曼（2008）在《萧条经济学的回归》中曾经提到，发达经济体已经陷入凯恩斯的“流动性陷阱”之中。不仅如此，萨默斯（Summers，2014）还进一步指出，全球经济有可能已进入长期的“增长停滞”（Secular Stagnation）。所谓“增长停滞”是指，经济增长长期低迷，且利率保持在较低、甚至接近于零的水平。对于这种现象，现有的理论是无法解释的。

回顾经济学的发展史，我们不难发现，理论上一直存在着两种对立的“价值观”：一种是以市场失灵理论为基础，强调政府干预的必要性；另一种是经济自由主义，反对任何形式的政府干预。早期以新古典经济学为代表的经济自由主义占据主流地位，而在凯恩斯发表《通论》之后，政府干预主义似乎更占上风。

经济学家常犯的一个错误是：当遇到一种看似不合理的现象，他们便想当然地把它归咎于市场失灵，却很少解释究竟是什么局限促成了这种现象的产生。在这点上，凯恩斯表现得尤为突出。他认为，人类天生的某种“动物精神”容易导致投资的大幅波动，因而市场在某些情况下是失灵的，需要政府采取积极的干预措施。尽管“动物精神”也是一种重要的局限，但用这种局限来解释经济波动，几乎等同于宣布经济波动是不可解释的。

另一方面，在一些极端经济自由主义的学者看来，政府的频繁干预才是经济波动的根本原因。他们甚至认为，没有干预的货币制度是最好的货币制度。比如，哈耶克（Hayek，1976）就曾极力推崇货币的非国家化，并认为历史上的自由银行（Free banking）制度是更好的货币制度。然而，将一个没有能够延续下来的货币制度看作为理想的货币制度，与经济学上的理性原则也是相矛盾的。

相比之下，以费里德曼为代表的货币主义学派则显得较为折中。费里德曼与凯恩斯的分歧并不在于经济波动的原因究竟是什么，而是财政政策与货币政策那种干预方式更为有效。凯恩斯认为货币政策是无效的，而费里德曼则以大量的史料证明了，货币政策不仅是有效的，而且也是至关重要的。不过，他强调货币政策的单一规则（single rules），反对斟酌应对政策（discretionary policy）。严格来说，政府干预本身就有斟酌应对的含义，而单一规则的货币政策更多的是一种货币规则或货币制度。

政府是市场经济的一部分，将政府和市场对立起来，并不能为我们理解整体经济的运行带来多少有价值的信息。更为致命的是，任何带有“价值观”倾向的理论和学说都不可避免地忽略了对局限的考察。经济学家要么不关心真实世界中的局限，要么将理论建立在一个假想的局限中，因为只有这样，他们才能在想象之中或“黑板经济学”中得到他们想要的结论。

自马歇尔以来，局限条件下追求最大化是新古典经济学的传统分析方法。但直到科斯（Coase，1937），人们才开始认识到交易费用是经济学上更为重要的一种局限，特别是，建立在交易费用基础之上的理论包含可证伪的含义（张五常，2010）。交易费用分析方法极大地拓展了新古典经济学的应用领域，在阿尔钦、张五常、贝克尔、德姆塞茨等一大批经济学家的影响下，经济学研究的重心逐渐从价格机制转向了那些与非价格机制有关的制度现象。在新制度经济学中，制度是因节省交易费用而产生；制度一旦产生，它们也构成人们选择的局限。

关于经济波动的制度性原因，理论上大致有两种不同的看法。现代学者更倾向于认为，经济波动主要与货币制度有关。当今的主流经济学家几乎一致认为，经济大萧条主要与政府错误地坚守金本位制度有关（Eichengreen，1992）。与此相反，早期的经济学家似乎更偏爱于金本位，因而他们常常将经济波动的原因归咎于银行制度。历史上，通货学派（Currency School）在与银行学派（Bankiing School）的争论中，就曾对部分准备金的银行制度（Fractional reserve banking）进行了猛烈的抨击。

经济大萧条之后，艾文•费雪（Fisher，1935；1936）同样认为，银行的部分准备金制度放大了经济的周期性波动。为了防止类似大萧条那样的经济危机再次爆发，他主张取消部分准备金制度，而代之以百分百的准备金制度。理论上，部分准备金是间接融资，而百分百准备金则属于直接融资。在他的积极推动下，芝加哥大学一批重量级学者曾经联名向美国政府建议，用百分百的准备金制度取代银行的部分准备金制度。不过，这个所谓“芝加哥计划”（Chicago plan）并没有得到政府的支持。

任何制度都有不足和缺陷，但这些不足和缺陷并不能证明，经济学家可以设计出更好的制度来替代它。我们相信，惟有从交易费用这个局限出发，才能对现实中的制度安排做出全面的认识和判断。

银行的历史比资本市场更为悠久，或许是因为直接融资所涉及的交易费用太高了。换言之，银行间接融资制度很可能是节省交易费用的一个结果。在这样一种制度安排中，货币不是外生的，而是内生于贷款投资活动。特别是，贷款的扩张和收缩导致货币量的大幅变动，进而放大了经济的波动幅度。剧烈的经济波动对生产和消费将会带来较大的冲击，这可以看作是一种宏观意义上的交易费用。从这个角度来看，间接融资替代直接融资不过是用一种交易费用替代了另一种交易费用。

然而，无论是新古典经济学还是凯恩斯经济学，它们在讨论货币问题的时候常常隐含地假定，所有的借贷投资活动都是以直接融资的方式进行的。在一个直接融资占主导的货币制度中，货币量当然与借贷活动无关，且是外生决定的，或者说是由有关货币当局决定的。所以，一旦经济出现大幅波动，人们要么将矛头指向政府的干预政策或者各种制度上的缺陷，要么把这种现象归结为不可证伪的某种因素，比如“动物精神”、“投机泡沫”等。

张五常（2010）曾经多次指出，只有从真实世界中的局限出发，经济学研究才能得出具有证伪含义的理论。为此，本书的讨论将采取两分法：首先，从交易费用的角度解释货币制度以及融资制度的安排及其演变；其次，给定这些不同的制度安排以及其他有关局限，再来考察货币与经济波动问题。




第二节 主要内容和结构



随着现代货币制度的快速发展，货币已经变得越来越复杂。幸运的是，货币数字化为我们研究货币提供了一个简化的分析视角。本书的第二章简要地介绍货币数字化现象。从货币完全数字化这一角度出发，第三章将对传统的货币定义以及理论进行重新思考。一个基本结论是，传统的货币理论不仅在逻辑上是错误的，而且在经验上也是被证伪了。

自人类社会产生货币以来，货币就与银行形成了密不可分的关系。在过去的两百多年里，货币银行制度经历了翻天覆地的变化。特别是，当政府或中央银行介入其中，货币的真实面目就变得更加模糊不清了。所以，我们有必要从历史上的金（银）本位开始分析。

与传统的划分不同，我们将金本位分为两种类型：自由金本位和管制金本位。前者是指银行可以自由地按照部分准备金的方式发行承兑实物黄金的信用货币，这也是文献中常说的“自由银行制度”（Free banking）。后者是指，中央银行发行法币，并按固定比价维持法币与黄金的兑换关系，同时银行按照部分准备金的方式发行承兑法币的信用货币。在管制金本位中，“管制”的重点并不只是政府垄断了法币的发行权，而是它强制性地规定了，流通中的货币与黄金按照固定比价进行兑换。当法币与黄金完全脱钩，政府不再履行流通货币与任何金属货币的兑换义务，管制金本位也就转变为现代法币制度。

在自由金本位中，银行发行实物黄金的承兑信用，这种承兑信用在形式上可以是票据或纸币（bank notes），也可以是存款（deposits）。文献中，一般将票据和存款统称为信用货币（fiduciary money）。当这种信用货币被人们用作支付工具，黄金就“退居二线”，成为银行的承兑准备金。随着银行发行的信用货币规模越来越大，度量一般物价水平就不再是实物黄金，而是银行发行的信用货币。

我们在第四章将通过金匠行这一实例来讨论这样几个问题：（1）银行制度是怎样产生的；（2）银行发行的信用货币为什么是由贷款决定的；（3）银行贷款增长为什么是不可持续性的，以及（4）贷款增长不可持续为什么放大了经济波动的幅度。

在部分准备金制度中，一方面，货币量是在银行贷款市场上由贷款决定的；另一方面，利率则是在银行拆借市场上由准备金供给和准备金需求决定的。我们将在第五章建立一个关于银行拆借市场和银行贷款市场的均衡分析工具，这个分析工具能够帮助我们更好地理解部分准备金制度的运行。

至少从休谟开始，经济学家大都隐含地假定直接融资在经济中占据主导地位。所以，利率被认为是由储蓄和投资决定的，或者是由货币的借贷供给和货币的借贷需求决定的。特别是，新古典经济学认为货币是中性的，利率的决定与货币量无关。然而，他们无法回答凯恩斯曾经提出的吉普森悖论（Gipson paradox）问题。我们认为，只有将部分准备金这个制度局限考虑进来，吉普森悖论在理论上才可以得到解释。

自由金本位的最大特点是，银行挤兑非常频繁，且经济波动较大。物价的大幅波动对生产和消费将会带来较大的冲击，为了减缓这种冲击，从自由金本位转向管制金本位可能就是一种历史的必然。在管制金本位中，银行贷款增长同样也是不可持续性的，但央行至少存在多种应对经济波动的调整手段。第六章将重点讨论这个问题。根据这个讨论，美联储原则上完全可以避免上个世纪30年代爆发的经济大萧条。这与费里德曼和舒尔茨（Friedman andSchwartz，1963）得出的结论是类似的，但更为一般化。

中央银行起始于管制金本位时期，但直到现代法币制度，它对货币的干预能力才得到大幅提升。不少学者认为，货币干预政策与自由市场经济原则是相背离的。但在部分准备金制度的约束下，为了减缓银行贷款增长不可持续所引起的周期性经济波动，中央银行制度以及货币调控政策也是一种必然的产物。

与金本位不同，在现代法币制度中，央行控制着准备金供给曲线，因而对利率具有较大的影响力。第七章和第八章将以美联储为例，探讨央行是如何通过公开市场操作以及目标利率工具对经济进行调控的。我们将会发现，为了确保银行贷款的持续增长，央行通常会将利率控制在较低的水平。这也是现代法币制度中经济波动较为平缓的主要原因，但代价是物价水平的长期上涨。值得一提的是，尽管央行拥有货币的发行权，但在大多数情况下，货币仍然主要是由银行创造出来的。

前面八章主要是围绕部分准备金制度来讨论的，进入第九章，我们将引入另一个重要局限——资产的局限。根据货币数量论的逻辑，一般物价水平不仅与货币量有关，而且也与产出有关。产出一般是由各类资产提供出来的，而资产规模的扩张往往涉及各类融资活动，其中当然也包括银行融资。在资产扩张的过程中，尽管银行贷款增长可能会创造出较多的货币量，但资产规模的扩大也将带来产出的快速增长。逻辑上，只要产出与货币量保持同步增长，物价水平未必是上升的。

但是，我们在实际中不难发现，一些资产虽然可以带来产出流或服务流，却并不一定能够在市场上实现竞争性的货币收入流，或者说，这些资产提供的产出流和服务流是免费的，比如国防、公共基础设施。经济学上，它们是一种共用品。此外，住宅、汽车等耐用消费品也具有这样类似的特点。公众购买耐用消费品主要以自用为主，因而这些耐用消费品也很少带来收入流。对于这两类资产形式，我们将它们称作无收入资产，以便与传统的收入性资产相区别。

与收入性资产相比，无收入资产的扩张通常会带动更多的银行融资。所以，在无收入资产的快速扩张过程中，尽管公众可以免费或以较低的价格享用到这些资产所提供的服务，但银行所创造出来的货币就“流到”与收入性资产有关的产品和服务的市场上，进而导致物价较快上升。从这个意义上来讲，通货膨胀主要就是由无收入资产的扩张决定的。

由此，我们可以将经济增长区分为两种模式：纯收入性资产的经济增长模式，以及收入性资产与无收入资产相混合的经济增长模式。在一个纯收入性资产的经济增长模式中，即便银行间接融资在经济中占据主导地位，通胀也是有限的。但是，在收入性资产与无收入资产相混合的经济增长模式中，无收入资产的扩张将会带动银行贷款的较快增长，因而通胀的压力一般较大。

作为总需求的一部分，无收入资产的增长也为收入性资产提供了额外的增长空间，并带动资产性收入较快上升。所以，当经济增长停滞，银行贷款持续收缩，政策上刺激无收入资产的扩张也是一种逆周期的调控方式。不过，随着无收入资产不断扩张，银行类债务规模将会变得越来越庞大，一旦无收入资产趋于饱和，经济将有可能陷入长期的通缩之中。

通缩通常与低利率、甚至零利率相伴随。在第十章，我们将考察利率的决定因素。费雪曾经有一句名义，“利息不是收入的局部，而是收入的全部”。换句话说，在他看来，利息与资产性收入是一回事。但在次贷危机爆发之后，这个结论在经验上是被证伪了。我们认为，在部分准备金制度中，利息与收入不是一回事，特别是，利率是由资产性收入的增长决定的。对于收入水平较高的经济体而言，当收入增长不可持续，不仅银行贷款增长是不可持续的，而且利率将随同收入增长的下滑而不断下降。

针对流动性陷阱问题，凯恩斯曾经指出，赤字扩张政策是最有效的。第十一章将从融资的角度来探讨赤字扩张政策的效果。在部分准备金制度中，赤字扩张政策的效果取决于赤字融资的对象。根据融资对象的不同，赤字融资可以分为三种方式：（1）向公众融资；（2）向央行融资；以及（3）向银行融资。在第一种融资方式中，正如巴罗-李嘉图等价定理所言，赤字扩张政策在效果上与税收融资是等同的，因而是无效的。但在后两种融资方式中，赤字扩张政策也是赤字货币化政策。从理论上来讲，赤字货币化政策在效果上与银行贷款增长是等同的。所以，赤字货币化政策可能是对冲银行贷款收缩的最好办法。

当经济陷入长期的“增长停滞”，持续的赤字货币化政策必将导致政府债务的快速上升。第十二章讨论政府债务增长的可持续问题。一般来说，政府的支出主要是通过发行国债来融资的。在大多数国家，国债的利息以及本金的偿还通常采取“借旧债还新债”的方式。我们认为，只要国债的发行有货币的发行权做支持，政府债务增长就是可持续的。所谓货币的发行权是指，央行对国债进行货币化的权利。在经济学的意义上，当央行购买国债，国债所代表的政府债务也就与公众无关了，或者说，被央行“毁灭”了。因而，政府债务问题其实并不重要。

本书的最后一章考察央行资产负债表规模的决定因素。次贷危机之后，量化宽松政策导致各国央行的资产负债表大幅膨胀。我们认为，从长期来看，考虑到逆周期的货币干预，央行的资产负债表规模主要是由银行类债务规模决定的。特别是，随着央行的资产负债表不断膨胀，银行体系的资产结构也将发生很大的变化。从美国的情况来看，随着准备金大幅增长，银行体系逐渐朝着百分百准备金率的金匠行开始转变。由此不难判断，当银行贷款增长不可持续，部分准备金制度有可能同金本位制度一样，终将退出历史舞台。




第二章 货币数字化



在没有互联网的时候，人们绝不会想到互联网时代的生活会变得如此简单。

过去，人与人之间的交易通常是“一手交钱，一手交货”。现在，纵使买卖双方远隔万里，老死不相往来，也可以在互联网上直接达成交易。

最奇妙的是，数字化货币支付手段方便快捷，开始逐渐取代传统的支付方式。不仅如此，互联网上还涌现出各式各样的数字货币。在货币数字化的背景下，人们不禁要问，我们赖以生存的货币环境将会变成怎样？

还是从数字货币的定义开始说起吧。




第一节 定义和分类



关于数字货币（digital money），至今还未有一个标准的定义。而且，与之相关的各种叫法非常之多，比如电子货币（electronic money）、虚拟货币（virtual money）、比特币（Bitcoin）等。既然没有明确的定义，人们在使用这些名词的时候也不加区分，各种“货币”扑面而来，常常分不清他们所说的“货币”究竟是指什么，以及这些“货币”与法定货币（fiat money）到底存在怎样的关系。为此，我们需要交待一下有关数字货币的定义和分类。

传统上，货币是指一般性
 的交易支付工具和价值度量工具。
[注：根据Merriam-webster的定义，货币是指，“Something generally accepted as a medium of exchange, a measure of value ,or a means of payment”。]

 在现代货币制度中，货币主要是指法定货币。在形式上，法币主要包括现金和银行货币存款。

在互联网技术的推动下，传统的支付方式逐渐被数字化的支付方式所取代，由此导致现金和银行存款开始向数字法币发生转变。我们把这种现象称作为狭义的货币数字化，或法币的数字化。货币的数字化描述的是一种趋势，而数字货币
 （digital money）则是指一种既成事实。数字货币强调的不是货币的具体形式，而是它不同以往的支付方式。从这个意义上来讲，电子货币与数字货币基本上是一回事。考虑到“数字化”几乎成为互联网时代的一种符号式语言，“数字货币”的叫法似乎比“电子货币”更为妥当。

宽泛而言，广义的数字货币包括除有形货币之外的所有数字货币。顾名思义，有形货币是指那些我们看得见、摸得着的现金，如硬币和纸币。
[注：有形货币还包括人们不常接触到的各类银行票据，此类票据主要用于个人与企业间或企业之间的交易支付。]

 因此，广义的数字货币不仅是指人们常说的数字货币、电子货币、虚拟货币、比特币等等，而且也涵盖了传统的银行货币存款。实际上，传统的银行货币存款本身就是记账式的“数字”货币，且在技术上很容易被数字化（digitalized）。

从产生的机制上来看，广义的数字货币大致可以分为以下三种不同的情况：（1）由法币转化而来，且是法币的替代物；（2）由私人企业或机构发行，仅是有限的交易支付工具，如虚拟货币；（3）基于区块链技术（block chain）而产生的，但与法币完全无关，如比特币。

正如前面提到，第（1）情况中的数字货币是数字法币，它是法币数字化的结果。从趋势上来看，今后银行活期存款完全可以借助手机、电脑等网络通讯工具直接进行交易支付，因而可以被完全数字化。在有些国家，政府甚至开始立法限制现金的使用，鼓励法币的数字化。

在第（2）和（3）情况中，虽然这些数字货币在某些情况下也可以充当支付工具，但不是一般性
 的支付工具，因而不能被看作货币。这个区分很重要。我们研究货币主要是为了考察货币量与一般物价水平之间的关系。显然，一种货币被接受的范围更广，流通越普及，对一般物价水平的影响也就越显著。尽管没有准确的统计数据，但从经验上不难判断，与巨量的法币规模相比，（2）和（3）情况中的数字货币规模还是非常的小。

重要的是，以上三种情况中的数字货币在产生的机制上完全不同，这也是我们对它们进行界定和分类的主要理由。接下来，我们先从第二种情况中的虚拟货币开始谈起。




第二节 虚拟货币不是货币



从字面上去理解，虚拟货币（virtual money）是相对于真实货币而言的。在现代法币制度中，真实货币主要是指法定货币，它们是由政府强制规定的一般性交易支付工具。

欧洲央行在2012年对虚拟货币的定义是，“不受监管的、且由其发行者发行和控制，并在特定的虚拟环境中所使用的数字化货币”。
[注：参见European Central Bank (October 2012). "1". Virtual Currency Schemes. Frankfurt am Main: European Central Bank. p. 5]

 相比之下，美国财政部的定义却非常宽泛，他们甚至将比特币也看作虚拟货币。从形式上去看，比特币与虚拟货币差不多，都是一种广义数字货币，但比特币在性质上还是非常特殊的，需要另外分析。

我们更愿意接受欧洲央行对虚拟货币的定义。欧洲央行的定义强调虚拟货币是使用于“特定的虚拟环境中”，比如网上游戏、网上聊天、网上赌博等社区。显然，虚拟货币的发行人主要是私人性质的企业或商业机构。与政府信用相比，企业信用的等级是较低的，因为企业会破产，而政府一般不会。另外，法币的确受货币当局的监管，但如果说虚拟货币“不受监管”，则是不准确的。政府一般规定，企业发行的虚拟货币只能用来购买发行人提供的产品或服务，不准购买其他企业生产或提供的产品或服务。所以，无论从发行人的信用来看，还是从法律上来讲，虚拟货币都很难成为一般性的交易支付工具。

在大多数情况下，虚拟货币是发行人在向用户收取预付款的过程中发行出来的。企业按照一定的比价将预付款换算成虚拟货币，并计入到用户的虚拟账户，虚拟账户中的虚拟货币仅可用来消费发行人提供的虚拟产品或服务。理论上，虚拟货币不是法币的替代物，而只是法币的“代金券”。

这里仅以腾讯公司发行的QQ游戏币为例试作分析。

假设张三花100元购买了100个Q币，这100个Q币只可用来购买腾讯公司提供的虚拟产品或服务。如果张三支付50个Q币购买和消费腾讯公司的产品或服务，这些Q币便被腾讯公司收回，或者说被“消灭”。在任一时点，张三的Q币余额可能仍然会保持一定的存量，但这部分Q币终究将会在他消费的过程中被“消灭”掉的。

重点在于，在腾讯公司发行Q币的同时，用户所支付的法币并没有被替代，实际上是进入了腾讯公司的银行账户，因而仍然在经济中继续流通。在虚拟空间的消费过程中，无论Q币的总存量如何变动，均与经济中的货币量无关。在虚拟空间内，Q币归Q币；而在虚拟空间之外，法币归法币。可以说，二者是“井水不犯河水”。

实际上，即便在传统经济中，与Q币类似的做法在商业上也非常普遍。

在国外的大型赌场，赌场内一般不使用现金，而是使用赌场提供的筹码。消费者只有先购买筹码，才可以在赌场赌博。赌赢了，消费者可以用筹码换钱；赌输了，钱就被赌场赚走了。一般来说，赌场里输钱是大概率事件。消费者花钱过一下赌博的瘾，与在腾讯虚拟空间里玩一把游戏没有什么太大的差别。

当然，赌场中的筹码与Q币在其他方面还是存在着一些区别。比如前者是有形的，而后者是数字化的。但这并不重要，实际上，网络上的赌场也有数字化的虚拟筹码。另外一个不同是，赌场里的筹码可以与法币随时兑换，而Q币只能用于购买发行人的产品和服务，不可兑换为法币。从实际的情况来看，赌场中的筹码大都用于赌场之内，很少会被人们拿到赌场之外充当支付工具。

所以，从本质上来讲，赌场中的筹码与Q币没有什么太大的区别，它们更多起到的是“代金券”的作用。经济学上，企业或商业机构发行“代金券”主要是为了促销，这类促销办法常见于游乐厅、娱乐厅、健身房、美容店等营业场所。

第一种是短期性促销。比如，超市常常通过免费发放优惠券（coupon）的方式来刺激消费。消费者使用优惠券，相当于购买到折价的产品。一旦优惠券被消费者使用，它就回到发行人那里，不再继续流通下去。

第二种是长期性促销，通常的办法是提供储值卡，或向消费者赠送积分等。有些消费者可能是短期购买者，而另一些消费者可能是长期型的重复购买者。企业通过储值卡这种办法，就可以将不同类型的消费者区分开来。一般来说，购买储值卡的消费者可以在产品单价上享受更多的优惠，而短期型的消费者则无法得到这样的优惠。

所以，虚拟货币是传统促销手段在互联网上的一种应用。既然是一种促销手段，虚拟货币的发行量一般要受到消费需求的约束，同时也受到竞争的约束。

从Q币的供给来看，如果腾讯公司发行过量的Q币，比如折价或免费发行Q币，结果将会怎样？这势必将在腾讯的虚拟空间中引发剧烈的“通货膨胀”。对于之前按原价购买Q币的用户，这种通胀政策是不公平的，从理性的角度来讲，腾讯也不会这么做。

另一方面，从Q币的需求来看，即便政策上放宽，允许Q币购买其他企业生产的产品和服务，且可以与法币进行自由兑换，它也很难成为法币的替代物。

理论上，只有当Q币对法币持续升值，人们才会不断用法币增持Q币，或者说，Q币才有可能替代法币。Q币是腾讯公司发行的，因而它的购买力主要是与腾讯提供的虚拟产品或服务挂钩的。只有当腾讯公司提供的产品和服务的性价比非常高，远远高于同类竞争对手，人们才会争相持有Q币。但是，私人性公司毕竟是盈利性。当产品或服务的性价比较高，腾讯公司完全可以通过提高Q币与法币的比价，或者上调产品和服务的价格来获取更高的利润。另一方面，较高的利润也会吸引其他企业参与竞争，从而降低腾讯产品的性价比。

历史上，企业发行的“代金券”的确曾经作为流通货币被普遍使用，但这主要发生在法币非常不稳定时期，或战争动乱的年代。只要货币环境是稳定的，或通货膨胀较为温和，企业发行的虚拟货币很难成为法币的替代物。




第三节 比特币更像黄金



与虚拟货币不同，比特币非常特别。

2008年，一位叫中本聪的人设计出了一种网上支付系统的软件协议，而比特币正是这个系统中的数字支付工具。对于外行人而言，从技术上理解比特币是一件非常困难的事情。我尝试用经济学的语言对比特币的运作方式做一简单分析。

先来回顾一下传统的支付交易方式。在“一手交货、一手交钱”的交易中，人们除了要验收所交易的货物，对货币本身的检查也是一个重要环节。平常里，我们不小心都有可能会收到假币。但与假货比起来，假币还是相对较少的。这不仅是因为鉴别货币的真伪比较方便，而且即便出现争议，也很容易通过寻求第三方或官方来解决。

如今，现金交易的占比已经越来越小，人们更多的采用转账支付和票据支付等交易方式。与现金交易不同，在转账支付和票据支付的过程中，交易一方只需向银行发出指令，银行负责完成向另一方的货币支付，货币支付的整个过程是由银行代为处理和监管的。因而，银行不仅是货币的保管人，而且也是货币支付的监管人。

但是，比特币的支付系统完全颠覆了现有的现金交易模式和银行监管模式，它采取所谓的“区块链技术”（block chain）来实现互联网上的支付交易。

通俗来讲，在“区块链技术”中，每新增一笔比特币交易，都将被互联网上所有装有比特币软件的电脑同时记录，因而所有电脑都保存着同样的、且实时更新的交易账单。为防止造假，每一笔新增交易都要在所有电脑的“监控”下与之前的交易账单保持着逻辑上的关系，并以此来确认交易的合法性；不合逻辑的交易将不被记录。在这样的监管模式下，装有比特币软件的电脑相互之间形成了一个闭环，只要不同账户之间的比特币交易量被准确记录，各账户中的比特币余额也就同时被确定了。理论上，只有篡改所有电脑中的历史账单才可以成功地造假，但这样做的成本非常之高。

这种交易模式完全不同于传统的银行监管模式，为此人们常常将比特币称作“去中心化”（decentralized）的交易支付系统。但准确地来讲，传统的银行系统不过是一种第三方监管模式，而比特币实际上是一种多方监管模式。

在经济学的意义上，第三方监管模式下的活动显然是一种交易费用，而且费用非常庞大。这个费用不仅包括银行系统内部的硬件设备成本，还包括人力成本。多方监管模式在技术上似乎比第三方监管模式更为复杂，但它主要涉及电脑设备的计算运行成本，而且这个成本是随着技术进步不断下降的。

另外，多方监管模式中的运行成本还与比特币的产生机制有关。

为了激励人们使用电脑记录比特币的交易信息，比特币协议规定最先完成交易记录的可以得到相应数目的比特币，然后这些交易记录再被更新到其他所有的电脑上。记录交易信息也叫“挖矿”，而“挖矿”的电脑被称作“矿工”。“挖矿”的成本主要是指电脑设备的折旧成本以及电脑运算的电力成本。根据比特币的协议，随着时间的推移，“挖矿”所能得到的比特币数目是不断递减的。据说到2140年，比特币的最大发行量被控制在2100万枚以下。

根据比特币的协议，随着时间的推移，“挖矿”所能得到的比特币数目是不断递减的。据说到2140年，比特币的最大发行量被控制在2100万枚以下。

随着交易量不断增加，比特币的历史账单越积越多，处理这些数据的成本势必与日俱增。如果到了2140年，“挖矿”不再有奖励，那么这些账单记录任务由谁来承担？当然，这只是一个技术上的问题，并不难解决。与传统的第三方监管模式所涉及的庞大交易费用相比，“挖矿”这点成本也不算什么。

除了交易方式非常独特之外，比特币的优势还在于，方便快捷，交易匿名，不易被监管，而且还可以跨越国界。因此，比特币自面世以来便受到市场的持续追捧，一枚比特币的市场价格由最初几乎为零的成本，上涨到如今的几百美元。

人们往往会疑惑，比特币不过是一种程序语言构成的，为什么会值那么多钱呢？实际上，比特币的价值不在于比特币本身，而是它不断渗透的整个支付网络，以及它所采用的“区块链”多方监管系统在未来的应用价值。但是，对于比特币的未来前景，市场的判断经常存在分歧，因而比特币的价格波动幅度也非常的大。

从价格波动的幅度来看，比特币完全不具备货币的属性，因而更像是一种数字化资产（digital asset）。如果从投资品的角度来看，比特币与黄金非常类似。

众所周知，黄金因其稀缺性、色泽光鲜、质地稳固和携带便捷等特点，曾经是历史上最重要的交易支付工具。一般认为，由于黄金的自然供给有限，以黄金为本位的货币制度具有内在的通缩特征。在上个世纪70年代初，黄金最终退出流通领域，并成为一种普通的投资品。黄金的稀缺性是由自然因素决定的，而比特币的稀缺性则是由技术决定的。如果比特币更为稀缺，那么建立在这个基础之上的货币制度可能比金本位还要更像金本位。仅从这点来看，比特币的命运有可能与黄金一样。

但从经济学上来讲，比特币交易的多方监管模式在效率上的确要优于第三方监管模式。特别是，比特币中的“区块链”技术在其他领域也存在着巨大的发展前景。不过，这些问题与本书的关系不大，我们关心的是，“区块链”技术是否有可能从根本上改变现有的银行体系。

就目前的情况来看，“区块链”技术与现有的银行体系还不是很相容。银行制度不只是一种货币支付的监管系统，它还包括更为重要的借贷融资功能。除非是将银行的融资属性剥离掉，完全转移至直接融资的资本市场，否则“区块链”技术很难被移植到现有的银行体系中。




第四节 法币的数字化



以比特币为代表的数字货币对现代法币制度的确构成了巨大的挑战，但另一方面，法币的数字化进程同样也在加快。

从中国的情况来看，支付宝等数字化支付工具的出现大大推动了人民币的数字化进程。有人曾经将支付宝形象地称作为虚拟“钱包”。严格来说，这个虚拟“钱包”里存放的不是虚拟货币，而是由法币转变而来的数字法币。数字法币具有一般性的支付能力，因而支付宝不仅可以在淘宝网上购物，而且也可以用来购买淘宝网以外的产品或服务。当然，互联网上可以购买到的东西远远没有覆盖到经济中的所有产品和服务，但这个趋势是不容置疑的。

实际上，支付宝最初并不是为了实现法币的数字化，而主要是为了解决网上频繁出现的交易纠纷问题。网上交易完全不同于“一手交货、一手交钱”的传统交易方式：买卖双方不仅相聚遥远，而且相互之间几乎一无所知。为了防止交易过程中可能出现的违约行为，支付宝是作为一种中转账户为交易双方提供信用担保。消费者在网上购物不是直接将钱支付给卖方，而是先打入支付宝这个中转账户。当买方收到货物且没有异议，淘宝才会将中转账户的货款支付给卖方；如果买方没有收到货物，或收到货物但存有异议，可以提交证据申请退款或退货。这样，在整个交易过程中，买卖双方的权益始终都有着充分的保障。

这种担保支付模式极大地刺激了人们在网上购物的热情，而网上交易的快速发展也大大推动了货币的数字化进程。由于能够购买到的产品和服务越来越多，支付宝就从原来提供交易担保的中转账户，逐渐转变为存放数字货币的支付账户。此后，其他企业也相继推出了微信钱包、百度钱包等数字支付工具。特别是，国内很多银行也纷纷为存款客户开通网上支付功能的业务。可以说，法币的完全数字化在技术上完全具备条件，现在不过是一个时间问题，取决于消费者的习惯以及政策上的支持。

前面提到，在企业发行虚拟货币的同时，法币并没有消失，仍然在经济中流通。但数字货币的情况却大不一样。从根本上来讲，支付宝中的数字货币与银行存款或者流通现金是一种相互替代的关系。

比如，当张三将100元的银行活期存款或者现金转入他的支付宝账户，这100元法币便转变为数字货币。重要的是，在数字货币增加100元的同时，张三的银行活期存款或手持现金也相应减少100元。反过来，数字法币也有可能被传统的法币所替代。假设李四是淘宝的卖家，他从张三那里收到的100元货款，可能会存入到他自己的银行账户上。如果他的银行账户没有开通网上支付功能，那么这100元数字货币就又转变为传统的法币。而与此同时，他支付宝账户中的100元数字法币也同样消失了。

即便从总量上来看，数字法币也是与法币呈替代关系。

假设整个经济的货币总量为10亿元，其中以银行活期存款形式存在的货币量为9亿元，而另外1亿元为流通现金。考虑到数字支付工具的出现，公众的货币账户不仅包括传统的银行存款账户，而且还包括支付宝、微信钱包等数字货币账户。为了简化，假设流通中的现金余额不变，且不考虑影响货币量变动的其他因素，当银行存款账户中的2亿元法币转为数字货币账户中的数字货币，购物中花费掉1亿元，这1亿元仍然回到银行存款账户，但剩余的1亿元滞留在数字货币账户中。

在这种情况下，有1亿元的传统法币转变为数字货币，或者说，1亿元的数字法币替代了传统法币。从货币总量上来看，银行存款账户中的余额为8亿元，加上现金余额1亿元，传统法币的总量等于9亿元，再考虑到数字货币账户中由传统法币转化而来的1亿数字法币，整个经济的货币总量仍然为10亿元。

显然，法币的数字化是节省交易费用的一个结果。如果稍微回顾一下货币制度的发展史，我们不难发现，这种节省交易费用的努力在过去从来就没有停止过。

在早期的物物贸易中（barter trade），人类尝试了各种交易支付手段，比如牲畜、盐、稀有贝壳、珍稀鸟类羽毛等等。最终，金银因其稀缺性、色泽亮丽、质地稳固等特点成为历史上一种重要的交易支付工具。人们常常误以为，在金银本位中，实物金银是主要的交易支付方式。实际上，即便在金本位的鼎盛时期，实物黄金的交割方式也不占主流。金币或银币这样的金属货币仅在小额交易的使用中较为频繁，而在大额交易或大宗贸易中，人们更多的采用银行票据交易的支付方式。

比如，张三将黄金存放在银行，银行向张三开立一个等值的黄金承兑票据，并保证它以及它的分行见票承兑黄金。当张三向李四购买商品或服务，他只需将银行签发的承兑票据交付给李四，然后李四再将票据拿到银行或其分行承兑实物黄金。这里，根本不需要实物黄金交割，仅凭一纸凭证就可以完成整个交易。

对于李四来说，它也未必要去银行将票据兑付成黄金。只要银行的承兑信用在市场上有着广泛的接受度，李四持有的这张票据仍然可以继续充当支付工具。这样，银行发行的黄金承兑票据就成为一般性的交易支付工具了。

在过去的西方发达国家，存款人依据银行存款开立支票也是一种习惯性做法。虽然支票不是由银行签发，而是由存款人签发，但与银行开立的票据一样，它也代表着一种承兑信用。也就是说，存款人承诺以自己的银行存款作担保，委托银行向持票人支付货币。

既然支票或票据的支付方式更为便捷，持有银行货币存款显然要比持有现金更为方便。费里德曼和舒尔茨（1963）在他们的《美国货币史》一书中曾经提到，美国在1867年的流通现金与存款之比只有1：1，但到了1929年，这个比例上升至1：12。
[注：Milton Freidman and Anna Schwarts, 1963, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton University Press, Princeton, p16.]

 银行存款相对于流通现金大幅上升，反映了人们更多的是采用以银行存款开立支票、票据或转账的方式进行支付交易。

当黄金退出历史舞台，货币制度进入纸币时代，人们也没有停止选择交易费用更低的支付办法。纸币虽轻，但携带大量纸币同样麻烦和不安全。与金本位的情况类似，针对大额交易或大宗贸易，以银行活期存款开立的各类票据支付工具，仍然是一种费用更低的选择。

毫无疑问，无论在金本位时代，还是在现代法币制度中，货币的票据化
 都是节省交易费用的一个结果。

伴随着网络信息技术的发展，货币的数字化又成为一种更为便捷的支付方式。实际上，在涉及大额交易的工商业领域里，如今大多数发达国家几乎都已实现了货币的票据化或者数字化支付。在很多时候，现金交易甚至被认为有非法交易的嫌疑。在美国，现金余额在货币总量中的占比长期保持在10%左右，而其中大部分实际上是在美国境外流通的。


 
图2-1 中国的货币数字化进程（1987-2015）

 
(数据来源：中国人民银行)



图2-1显示，中国自改革开放初期以来，现金在银行各项存款总量中的占比下降更为快速。2000年末，全国银行货币各项存款余额是12.38万亿元，流通现金余额为1.465万亿元，占全部存款的比重是11.84%。但是，到了2015年末，各项存款余额迅速增长至135.7万亿元，流通现金余额虽然也增加到6.3万亿元，但占比却大幅滑落至5.6%。

在改革开放初期，集体乡镇企业以及个体工商户发展较快，它们主要以传统小额贸易为主，现金交易相对较为频繁，因而对现金的需求较为旺盛。但80年代末之后，随着大中型企业迅速崛起，大额贸易逐渐占据了经济活动的主流，这些交易活动很少涉及现金，更多的是使用票据支付以及银行转账等方式。大约从2000年开始，网上购物热潮快速兴起，同时支付宝、网上银行等数字化支付方式也逐渐蔚然成风。由图2-1可以看到，在过去十五年的时间里，现金占比一直处于快速下降的趋势之中。

早期，支付宝等数字货币工具仅具有支付功能，现在还可以实现货币的收付功能，如收货款、工资、房租、利息等等。不仅如此，越来越多的银行卡也开始具有支付功能和收付功能。在很多地方，企业发放工资根本不涉及现金，而是直接将钱打入员工的银行卡账户中。也许在未来某个时候，人们直接借助各种网络电子工具，就可以在各自账户上完成所有的货币支付和收付活动。

实际上，不仅货币可以数字化，在国际资本市场上，股票、债券、基金、大宗商品、期货、期权、外汇等各类金融资产也都几乎完全实现了数字化交易。这种数字化交易又被称作电子化交易（electronic trading），所交易的金融产品甚至连纸质凭证都没有，投资者交易账户中只记载相关交易品种的数字单位或电子单位。

货币数字化对银行这一古老制度并非会带来多少革命性的影响，即便在历史上的金本位制度中，现金的使用就已经不是很重要。不过，从货币完全数字化这一极端的角度看货币，或许可以帮助我们更好地认识现代货币的性质。




第三章 传统货币理论的再认识



如果将货币数字化推到尽，我们不难发现，传统货币理论在很多问题的认识上是似是而非的。特别是，对于货币如何产生的这个本源性问题，这个理论也存在着逻辑上的错误。

接下来，第一节考察现金与基础货币的关系。第二节讨论货币的定义。第三节从理论上分析货币乘数理论所存在的谬误。第四节提出两个证伪货币乘数理论的经验证据。




第一节 现金不是基础货币



在现代法币制度中，货币当局发行的法币一般被称作基础货币（base money），它在形式上包括两种：（1）有形的现金，比如纸钞和辅币；（2）数字记账单位形式的基础货币。当基础货币进入银行体系内，它通常又被称作准备金。 
[注：从形式上来看，准备金账户中的余额与公众存放在银行的货币存款是类似的，都是数字记账单位。]



我们通常所说的现金主要是指公众持有的现金余额（cash balance），并不包括银行体系内部的库存现金（vault cash）。在经济学的意义上，银行内部的库存现金属于银行的准备金。表格3.1是一个简化的央行和银行体系的资产负债表。可以看到，现金余额是央行对公众的负债。但是，库存现金既是央行对银行的负债，同时也是银行的资产。只有当银行中的库存现金被公众取走，它才转变为公众持有的现金余额。所以，库存现金与现金余额不是一回事，尽管二者看上去没有任何区别。


 
表格 3.1 央行和银行体系的资产负债表



一般而言，每家银行内部都持有一定规模的库存现金，以备日常的提现需要。从银行的角度来看，库存现金是一种有形的准备金，而大部分的准备金则是以数字记账单位的形式记存于它们在央行开立的准备金账户上。尽管是存放在央行，但准备金账户中的余额仍然属于银行的资产。根据央行的法定准备金规定，准备金账户还可以进一步分为法定准备金账户和超额准备金账户：前者银行不可支取；而后者则可随意支取。

在央行的资产负债表中，现金余额和准备金（含库存现金）共同构成中央银行的对外负债，它们之间的关系可以如下表示：




等式右边第一项代表央行对公众的现金负债，同时也是公众持有的现金余额；第二项是央行对银行体系的准备金负债，包括库存现金和数字化准备金。

随着货币的数字化，公众对现金余额的需求是不断减少的。当现金流入银行，从银行体系的负债端来看，公众持有的现金余额转变为银行的存款余额；同时，从银行体系的资产端来看，现金也就转变为银行的库存现金。在极端的情况下，假设货币完全数字化，公众持有的现金余额全部流入银行体系，上式就变为：




也就是说，当公众持有的现金余额全部转为银行体系中的库存现金，公众持有的现金余额就全部转化为银行的货币存款；而与此同时，央行的对外负债仅包括对银行的准备金负债。

不难想象，假设货币完全数字化，人们在交易的过程中完全依靠数字化的货币支付和转账，央行是不需要印制任何钞票的。所以，尽管纸钞和硬币是由央行发行的，但公众持有的现金余额并不取决于央行，而是由公众对现金的需求决定的。

从经验上来看，即便法币没有完全数字化，公众持有的现金余额也是相对稳定的。对于公众而言，现金是货币的一种具体形式，而银行存款则是一种数字化形式，究竟选择持有那种货币形式，取决于人们的支付习惯、交易支付方式的技术进步以及安全性考虑等等。因而，公众对现金的需求是相对稳定的，同时这也决定了公众持有的现金余额在短期不会有太大的波动。

考虑到公众持有的现金余额是稳定的，即便央行主动释放基础货币，或大量发钞，也很难对公众持有的现金余额产生太大的影响。央行一般是通过购买资产来实现基础货币的投放，而这同时也意味着央行对外负债规模的扩大。给定现金余额不变，当央行购买资产，由（1）式我们可以得到：




不难看出，当现金余额是稳定的，央行投放基础货币只会导致银行体系中的准备金增加。即便央行投放的基础货币是有形的钞票，这些钞票不过是作为库存现金的形式停留在银行体系的内部。

反过来，如果央行主动收缩对外负债规模，比如通过出售资产的方式收回基础货币，这对公众持有的现金余额将会带来怎样的影响？同样根据上式，只要公众对现金的需求保持不变，现金余额仍然是稳定的，但银行体系的准备金将会相应减少。

理论上，还可以探讨这样一个有趣的问题：当公众对现金余额的需求持续增加，央行将会对此做出怎样的反应？如果按照传统的认识，现金是央行控制的变量，央行可以完全不用去理会。但在实际上，它做不到。

当公众向银行取现，银行最初可以用库存现金来满足提现需求的增长。在极端的情况下，银行体系中的所有库存现金被公众全部取走，如下式所示：




如果公众的提现需求继续增加，没有库存现金，银行就不得不向央行申请纸钞。但是，银行从央行获得纸钞不是免费的。当银行从央行那里获得纸钞，它存放在央行的数字准备金余额也将相应减少。换句话说，银行必须要用数字准备金向央行“购买”新发行的纸钞。

理论上，银行体系中的存款负债代表着公众存款人的权益，因而公众提现的最大量是由银行体系的总存款负债决定的。但问题在于，在部分准备金制度中，银行体系的货币存款远远大于准备金。当公众的提现需求超过银行体系中的准备金，便有可能引发严重的银行挤兑。为了防止挤兑，以免引发更为严重的金融危机，央行实际上在更早的时候就需要开足马力印刷纸钞，同时还得不断地购买资产，以便向银行释放基础货币。从央行对公众提现负有最终义务这个角度去看，央行的对外负债不仅包括现金，而且还包括银行对公众的存款负债。

所以，货币存款看上去只是银行对公众的负债，但它实际上也是央行的隐性负债。


当然，在现代法币制度中，大范围银行挤兑的情况很难发生。法币的信用来自于政府，货币当局不仅具有法币的发行权，而且也很容易通过购买资产的方式向银行体系提供充足的准备金。不过，如果货币的信用是建立黄金或白银这样的金属货币之上，那么银行挤兑问题就不是那么容易处理了。关于这个问题，我们以后在讨论金本位的时候再来详细分析。

传统上，人们习惯将现金与基础货币混为一谈，并认为现金余额是央行可以操控的变量。在某些特定的历史条件下，比如在后面将要介绍的管制金本位中，政府的确可以通过调控黄金的纸币价格来操控纸币的发行量。但在现代法币制度中，货币当局唯一能控制的只是银行体系中的数字准备金。问题是，央行是否可以通过控制准备金，进而对货币量进行调控呢？在回答这个问题之前，我们有必要先讨论一下货币的定义。




第二节 货币的定义



根据传统的货币定义，现金不过是货币的一种具体形式，除了现金之外，货币还包括各类银行存款。然而，随着货币制度环境的变化，货币在形式上也在不断发生着变化。所以，货币的定义是一回事，而在实际中如何界定货币则是另外一回事。

在金本位时期，对于银行活期存款（demand deposits）是不是货币，经济学家之间一直存在着不同的看法。早期不少学者认为，银行活期存款并不是货币，只有黄金、白银等金属货币才是真正的货币。如今，银行活期存款已经成为公认的货币形式，但对于定期存款（time deposits）是不是货币，理论上还是有争议的。

由此我们也就不难理解，实际中为什么存在如此多样化的货币分类方式。一般来说，M1是指现金余额与银行活期存款之和，而M1加上银行定期存款则被归类为M2。
[注：在中国的货币统计中，根据长期沿袭下来的做法，M1是指现金和企事业单位活期存款，而居民储蓄存款则被算作M2。]

 在欧美一些发达国家，除了M1和M2之外，还有M3、M4等货币量统计指标。
[注：美联储自2006年之后就不再公布M3和M4的数据。对此，他们给出的理由是：M3和M4数据中所包含的信息已反应在M2中，而采集这些数据是要花成本的。]

 定期存款是一种生息资产，因而在性质上是介于货币和金融资产之间。所以，如果把定期存款视为货币的话，那么我们就很难将与定期存款非常接近的其他金融资产排除在外。 
[注：对于这样一种定义，不少学者提出了质疑，参见Laidler, D (1969）,“The Definition of Money,”. Money, Credit, Banking, Aug. 1969, 1 , 508-525；以及Will E. Mason, "The Empirical Definition of Money: A Critique,” Economic Inquiry, 1976, 14(4):525–538。]



早期的一种看法是，定期存款只有在提现之后才是货币，因而定期存款本身并不是货币（Currie, 1934）。但费里德曼（Friedman, 1960）在研究中发现，与其他货币量指标相比，包含定期存款在内的M2与收入的相关关系在统计上似乎更为显著。因此，他将M2称作货币的经验性定义（an empirical definition of money)。 
[注：对于这样一种定义，不少学者提出了质疑，参见Laidler, D (1969）,“The Definition of Money,”. Money, Credit, Banking, Aug. 1969, 1 , 508-525；以及Will E. Mason, "The Empirical Definition of Money: A Critique,” Economic Inquiry, 1976, 14(4):525–538。]

 不过，美联储后来公开指出， M2与名义收入以及物价之间的关系并不像费里德曼所说的那样存在着明确的相关关系。 
[注：http://www.federalreserve.gov/faqs/money_12845.htm。]



在过去的金本位中，货币的购买力相对稳定，货币不但是一种交易支付工具，而且也是一种重要的财富储藏工具。但到了现代法币制度，长期的通货膨胀使得货币的购买力不断下降，人们持有货币不过是出于交易支付的需要，而货币的价值储藏功能逐渐转移到定期存款等其他金融工具之上。特别是，随着现代金融创新工具不断涌现出来，货币与其他金融资产之间的界线已经变得越来越模糊。如果对货币与金融资产不加区别，我们统计到的就不只是货币，还有可能包括金融资产。

一般来说，活期存款很容易被公众提现，或对外转账支付。但对于银行来说，重要的不是存款的流失，而是准备金的下降。银行是一种部分准备金制度，准备金下降过快将会带来较大的挤兑风险。与活期存款不同，定期存款在给定的时期内不可随意支取。因而，银行通过发行定期存款便可以在一个较长的时期内“锁住”一部分准备金，但代价是需要支付较高的利息成本。从这个意义上来讲，定期存款实际上是银行发行的一种金融工具，目的是与其他银行争夺准备金。

定期存款与活期存款都是银行对公众的存款负债。从总量上来看，给定其他不变，活期存款与定期存款的相互转化并不影响银行体系的总负债规模，但会影响它的负债结构。在一个极端，当所有活期存款转为定期存款，银行体系对公众的总负债不变，但定期存款的余额将达到最大，M1中可能仅包括现金余额；而在另一个极端，当定期存款全部转为活期存款，银行体系对公众的总负债同样不变，但活期存款的总量可以达到最大。

当然，实际中不可能出现这样的极端情况，但由此我们可以推出：当现金和活期存款向定期存款转化，M1相应减少；而随着定期存款到期，M1会相应增加。活期存款与定期存款的相互转化可能受到多种因素的影响，比如未来的利率走势、CPI以及货币政策等等。但从根源上来看，定期存款主要是从活期存款转化而来的，逻辑上不可能有相反的路径。 
[注：在有些情况下，定期存款即便没有到期，也可以衍生出有支付能力的货币工具。比如，A以自己的定期存款作担保，要求银行开立一张三个月后到期的承兑票据。由于有承兑的保证，这张票据便可以充当支付工具。如果货币当局不干预这类票据的自由转让，那么它们在性质上与M1相等同。]



自上个世纪80年代以来，伴随着金融自由化的快速发展，美国各类金融工具创新活动层出不穷。这些金融工具不仅具有很强的资产属性，而且在支付功能上也较为便捷，比如银行存款机构推出的NOW（Negotiable Order of Withdrawal account）账户。一般来说，NOW账户的利息高于活期存款账户，但它与活期存款账户一样可以通过开立支票的方式进行交易支付。由于NOW账户的余额可以充当一般性的支付工具，它通常被归类为M1。
[注：在美联储的M1定义中，NOW账户中的余额是一个重要组成部分。]

 当然，NOW账户的利息低于定期存款账户，但在使用上比后者更为灵活。在性质上，NOW账户介于活期存款账户和定期存款账户之间。

定期存款是非标准化的，而定期存单则是标准化的。定期存单看似脱离了银行的资产负债表，但它同定期存款一样，仍然属于银行对公众的负债。进一步地，定期存单还可分为不可转让定期存单和可转让定期存单。在性质上，不可转让定期存单与定期存款类似，但可转让定期存单的情况较为特殊。可转让存单虽然不可以作为支付工具，但是可以进行交易转让。从这点来看，可转让存单差不多是介于定期存款和金融资产之间的模糊地带。

大多数金融资产都是可以交易转让的。然而，常常有一种误解认为，资产的交易活动将会引起货币量的变化。从个体的角度来看，这无疑是对的。但从总量上来看，一方资产变现得到货币，必然意味着另一方失去货币得到资产。所以，金融资产的交易活动与M1的货币量无关。在这点上，可转让存单与金融资产是类似的，可转让存单的交易同样与M1无关。但与金融资产不同的是，可转让存单的负债主体是银行。因而，当可转让存单到期，M1将会相应增加；反之，则反是。

在制度的安排上，金融资产的交易账户（包括货币账户和资产账户）通常是设立在证券公司或者基金公司等非银行金融机构中。乍看上去，这些账户中与资产交易相关的货币似乎是游离在银行体系之外。实际上，证券公司、基金公司、保险公司都是银行的客户，它们的货币账户与公众的货币账户一样，同属于银行的存款负债端。因而，与金融资产交易有关的货币仍然可以看作是在银行体系内部流转，属于M1的一部分。当金融资产从一方转移至另一方，货币也相应地在银行体系的负债端中进行流转。无论金融资产怎样交易，以及金融资产的总市值如何变动，M1的总量均不会因此而有任何的改变。

然而，金融资产无法像定期存款（或存单）那样可以与活期存款相互转化，其根本原因在于，金融资产与定期存款（存单）的负债主体是不同的。从负债的主体来看，金融资产大致可以分为三种类型：（1）国债和地方政府债；（2）由非银行金融机构发行的各类基金投资产品和保险产品；（3）企业债券。一般来说，政府、非银行金融机构以及非金融性企业这三类主体因负债形成的资产，是不可以充当一般性的支付工具。当然，这也不是绝对的。

在某些特殊的情况下，这类金融资产也被人们用来作为支付工具。历史上，美国政府发行的“绿钞”（Greenbacks）国债曾经与实物黄金以及银行票据一样，是市场上重要的支付工具。 
[注：据媒体报道，2000年前后，在中国的湖北浠水洗马镇，镇政府由于财政收入有限，为了支付工程建设费用向企业和个体工商业主开出了大量欠款凭证，甚至通过打“白条”的方式向当地的教师发放工资。后来，这些“白条”逐渐被当地的人们作为一种支付工具，俗称“马币”。但是，由于镇政府长期不兑付“白条”，这些“白条”仅以四折或五折的价格在市场上流通。http://www.cctv.com/news/china/20020404/185.html。]

 但在现代法币制度中，这些金融资产原本具有的支付功能受到货币监管当局的限制，从而转变为纯粹的生息资产。特别是，这些金融资产大部分是以数字化的方式存在的，因而货币监管当局可以通过数字化的技术手段对各类资产账户的功能进行分类监管，而且相对于传统的监管模式，数字化监管的成本更低。重要的是，这也为我们从理论上更好地界定货币与金融资产提供了可能。

实际中，M1、定期存款（存单）以及金融资产这三者之间的关系非常复杂，但至少在定性上，我们可以在它们之间划出一道较为清晰的界线。与以往不同，在如今货币数字化的趋势下，绝大部分货币不是以金属货币或者纸币这样一种有形的形式存放在家里或者钱包里，而是以数字记账单位的形式存放在银行的个人或者企业账户中。从本小节的分析来看，定期存款（存单）主要是由活期存款转化而来，而金融资产又不可以直接充当支付工具。这样，我们就可以将考察货币的重点放在银行活期存款上。




第三节 货币乘数理论的谬误



传统理论认为，货币是由央行的基础货币通过乘数的方式创造出来的。基础货币又叫高能货币（high power money），意指它对货币量具有决定性因素。在任何一本介绍货币理论的经济学教科书中，常有以下这样一个例子来描述货币的乘数机制。 
[注：弗雷德里克•米什金编著的《货币金融学》（Frederic S. Mishkin，2013, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets，Tenth Edition，Prentice Hal）是目前国际上最流行的关于货币银行学的经济学教材之一，他在第14章对货币供给机制做了类似的分析。还可以参见萨缪尔森和洛德豪斯撰写的《经济学》第18版的第25章。]



假设法定准备金率为20%，当10元的流通现金流入银行B1，银行需要将10元存款中的20%（即2元）作为法定准备金上缴给央行，因而超额准备金仅增加8元。如果银行B1将剩余的8元全部贷出去，这8元仍然会存入银行，比如B2。类似的，银行B2将8元的20%上缴给央行，并将剩余的6.4元全部贷出去。依次类推，继续贷款会衍生出更多的存款，B1、B2等银行加总在一起的存款增量理论上最高可以达到50元[10+10(1-0.2)+8(1-0.2)+6.4(1-0.2)+……]。

特别是，货币乘数等于法定准备金率的倒数。法定准备金率越小，乘数越大；反之，则反是。对此，安娜·舒尔茨（Schwartz , 2008）曾经说到：

“在一个实行法定准备金率的制度中，银行准备金增加可以支持存款以乘数的方式扩张，而准备金的减少也将以乘数的方式导致存款收缩。乘数的大小取决于存款的法定准备金率，提高法定准备率，乘数降低，而降低法定准备金率则会放大乘数。” 
[注：参见Anna J. Schwartz, 2008, What Is the Money Supply? Concise Encyclopedia of Economics, Edited by David R. Henderson, http://www.econlib.org/library/Enc/MoneySupply.html#。中文为作者译。]



下面，我们采取资产负债表的分析方法对上面的例子做进一步分析。假设在初始的情况下，所有竞争性银行的资产负债均为零。当10元流通现金进入银行，通过不断的存贷款活动，存款最终将增加到50元，合并银行的资产负债表如表格3.2所示。


 
表格3.2合并银行的资产负债表I（单位：元）



可以看到，当存款增加到50元，银行的贷款资产也相应增加了40元。同时，流入银行的流通现金全部转为法定准备金，因而超额准备金等于零。根据传统的说法，超额准备金是银行的可贷资金。当可贷资金为零，银行没有能力继续放贷。实际上，只有在这种理想状况下，货币乘数才等于法定准备金率的倒数。如果贷款需求不足，比如银行仅投放20元的贷款，货币存款将只增加到30元，同时超额准备金也没有全部转为法定准备金，仍然还有4元，如表格3.3所示。所以，当贷款需求不足，或超额准备金大于零，货币乘数一定小于法定准备金率的倒数。


 
表格3.3合并银行的资产负债表II（单位：元）



不难看出，货币乘数理论隐含地假定：只要银行有正的超额准备金，贷款需求是自动产生的，直至超额准备金耗尽。然而，我们在实际中不难发现，银行体系中的超额准备金从来不为零。从单个银行的角度来看，尽管持有超额准备金意味着较高的机会成本，但从整个银行体系来看，超额准备金必须要保持一定的规模以满足银行间日常结算支付的需要。

为了逼近现实，假设在初始情况下，合并银行的存款不为零，其资产负债表如表3.4所示。如果银行体系的各项生息资产（贷款资产、债券等）为50元，根据资产与负债相等的原则，准备金就应为50元。假设法定准备金率仍然为20%，法定准备金为20元，重要的是，超额准备金等于30元，不为零。


 
表格3.4 合并银行的资产负债表III（单位：元）



准备金既是银行的资产，也是央行对银行的负债。所以，50元的准备金负债加上对公众的10元现金负债（假设社会中的流通现金与之前一样仍然为10元），便是央行对外的总负债，即60元。央行主要是通过购买国债、外汇等资产的方式释放基础货币的，同样根据资产与负债相等的原则，央行持有的资产也应为60元，参见表格3.5。


 
表格 3.5 中央银行的资产负债表（单位：元）



当货币完全数字化，公众持有的现金余额全部进入合并银行，如表格3.6所示。 
[注：可以看到，经济中的货币量等于110元，与之前相比没有变化。实际中，央行更多的是通过资产买卖改变银行体系中的超额准备金。但在逻辑上，现金流入银行在效果上与央行购买资产释放基础货币是相同的，均会导致银行体系中的超额准备金增加。这里以货币完全数字化为示范，主要是为了简化分析，后面的讨论将会考虑到央行购买资产的情况。]

 可以看到，尽管银行体系的货币存款增加了，但货币量并不变；同时，法定准备金和超额准备金分别增加到22元和38元。从央行的资产负债表来看，央行对公众的现金负债为零，全部转为对银行的准备金负债，因而中央银行的对外负债不变，仍然为60元。总之，当流通现金全部流入银行体系，货币量以及央行的对外负债均不变，但合并银行的存款和准备金相应增加了10元。


 
表格3.6 货币完全数字化的合并银行资产负债表（单位：元）



按照传统的思路，假设银行将流入的8元全部作为贷款投放出去。由表格3.7可以看到，当存款增加8元，银行的贷款资产也增加了8元。实际上，无论8元是由那个银行投放出去的，所增加的8元货币存款和贷款资产均将体现在银行体系的资产负债表中。由于存款增加了8元，根据20%的法定准备金率，银行体系的法定准备金增加了1.6元，至23.6元；而超额准备金则减少了1.6元，至36.4元。

不过，这还只是货币乘数理论所说的“第一波”效应。正如前面的例子里所提到的，随着银行不断放贷，流入银行体系的10元高能货币所能带来的最大货币量是50元，合并银行的资产负债表最终将转变为表格3.8。


 
表格 3.7 贷款投放对合并银行资产负债表的影响I（单位：元）




 
表格 3.8 贷款投放对合并银行资产负债表的影响II（单位：元）



由表格3.8可以看到，当流入的10元高能货币全部作为法定准备金上缴给央行之后，银行体系的超额准备金仍然还有30元，实际上这也是高能货币流入之前的存量超额准备金。根据货币乘数理论的逻辑，只要超额准备金不等于零，银行可以继续通过放贷创造出更多的货币量。比如，当贷款增长10元，合并银行的资产和负债将由150元增长至160元，见表格3.9。


 
表格 3.9 货币量与贷款增长（单位：元）



显然，货币乘数理论在逻辑上存在这样一个问题：既然银行体系中的超额准备金在实际中从来不为零，为什么货币量增长一定是与高能货币的流入有关，而不是与存量超额准备金有关？从单个银行来看，没有超额准备金，显然无法投放贷款的，因而超额准备金常常被理解为银行的可贷资金。但从整个银行体系来看，超额准备金不应被看作可贷资金，否则就犯了合成谬误（Fallacy of Composition）的错误。

实际上，银行发放贷款首先是在借款人的存款账户上直接创造出承兑信用
 。特别是，银行创造的承兑信用在银行的资产负债表上直接表现为货币存款增加。所谓承兑信用是指，银行承诺向借款人在需要提现的时候向他兑付10元现金，或是在借款人需要对外进行货币转账支付时将10元的超额准备金
 转入借款人指定的银行。在货币完全数字化的情况下，人们不需要提现，因而承兑信用主要是指后一种情况。
[注：即便货币没有完全数字化，如果现金余额是稳定的，这个判断也是成立的。]

 当货币从一家银行流转至另一家银行，超额准备金也同时在银行体系内部相应地进行划转。所以，从整个银行体系来看，准备金不会因贷款的投放或货币的划转而有任何改变，它们不过是充当银行之间货币流转的清算工具。 
[注：详细的分析参见本章附录。]



即便货币当局通过货币紧缩政策，从银行体系中收回基础货币，只要银行体系中的超额准备金大于零，银行仍然可以在存贷款的过程中创造出承兑信用货币。在表格3.9的基础上，假设央行向银行出售比如10元的国债资产，合并银行的资产负债表将变化至如表格3.10所示。
[注：在美国，公开市场上的参与主体主要包括美联储、公众和银行。因而，国债的资产交易既可能是在央行和银行之间进行的，也可能是在央行和公众之间进行的。为了简化，这里假设国债交易属于前一种情况。关于后一种情况，我们以后再作详细分析。]

 当合并银行资产端中的国债资产增加10元，超额准备金也相应减少10元，至18元。可以看出，货币紧缩政策仅改变银行体系的资产结构，不会对银行体系的存款负债带来直接的影响。


 
表格 3.10 货币紧缩政策的效果（单位：元）



在这种情况下，当银行继续投放10元的贷款，超额准备金减少2元，但仍然还剩余16元，参见表格3.11。在极端的情况下，正如货币乘数理论所言，当法定准备金率为20%，16元的超额准备金可以支持90元的贷款，即创造出90元的存款。但这种极端情况在实际中不可能出现。随着银行体系中的超额准备金逐步减少，银行间的资金成本将会大幅上升，过高的利率水平将会抑制贷款的增长，甚至有可能引发银行挤兑。为了维持金融体系的稳定，央行必须向银行体系释放基础货，以满足银行对超额准备金的需求。只要超额准备金不为零，逻辑上就无法推出货币量是由央行控制的高能货币决定的。


 
表格 3.11 货币紧缩政策中的贷款增长（单位：元）



不可否认，没有央行投放的基础货币，或者当银行体系的超额准备金为零，贷款断然是无法产生的。但是，如果仅仅因此而认为货币是由基础货币通过乘数的方式创造出来的，显然是犯了类似于劳动决定价值的谬误。另外，从制度上来看，银行原本就是按照部分准备金的方式进行存贷款业务的，这决定了准备金与货币存款之间的比例肯定是小于100%的。简单地将这一比例倒转过来，并认为基础货币决定着货币量，似乎是过于想当然了。




第四节 证伪的证据



即便货币乘数理论的逻辑是对的，但它实际上早已被经验所证伪。证伪的例子主要有两个，一个是来自于中国经济，另一个来自发达经济体。

在货币乘数理论中，法定准备金率是调控货币量的重要工具。但在经验上，法定准备金率的调整对货币量的影响几乎是中性的。在2006年至2011年期间，中国人民银行将法定准备金率从7.5%不断上调至令人震惊的21%，而与此同时，M2却从34万亿大幅增加至85万亿。货币量的大幅增长不仅是因为贷款增长较快，而且也与外汇的大幅流入有关。 但无论货币量的增长原因是什么，均与法定准备金率的调整无关。显然，货币乘数理论是被证伪了。

另一方面，次贷危机爆发后，以美联储为代表的各国货币当局执行了多年的量化宽松政策，但高能货币的大量投放并没有带来乘数级别的货币量增长。特别是，一般物价水平长期处于低增长，甚至是负增长的水平。对于这种理论上的困局，经济学家们通常不会说这是因为贷款需求下降了，而是说货币乘数变小了，或者说流通速度变慢了。所谓货币乘数和货币流通速度等概念，不仅模糊不清，而且都是很难验证的变量。

货币乘数理论隐含地假定，只要超额准备金增加，贷款是自动增加的。这可能是因为，在发达国家的早期，由于贷款需求较为旺盛，银行更多考虑的是如何吸收存款以获得更多的可贷资金。但问题是，当贷款需求下降，货币量的变动该如何去解释呢？我们相信，惟有从贷款决定存款的思路去分析才能更好地说明：量化宽松政策为什么没有带来乘数级别的货币量增长。特别是，这个解释包含可证伪含义，因为银行贷款的数据是可观察的。

理论上，与贷款创造货币相反，贷款收缩将会消灭货币。假设在上一节表格3.11的基础上，银行贷款余额大幅减少了20元，合并银行资产负债表的变化如表格3.12所示。从总量上来看，在货币完全数字化的情况下，当借款人向银行归还20元贷款，这20元货币必然来自银行体系的存款负债端。因而，当贷款资产减少20元，存款负债总额将由170元减少至150元。同时，由于存款负债减少20元，法定准备金相应减少4元，而超额准备金增加4元。可以看到，当贷款收缩，超额准备金率是上升的。


 
表格 3.12 贷款收缩（单位：元）



在贷款收缩的情况下，量化宽松政策不过是用来对冲贷款收缩所带来的货币紧缩效应。量化宽松政策是指，货币当局通过购买资产的方式为银行体系释放基础货币，主要包括公开市场业务和再贴现业务。

假设货币当局通过再贴现业务从银行购买20元的贷款资产，银行的准备金相应增加20元。这种资产交易活动主要是发生在银行的资产端，与银行的负债端无直接关联。所以，量化宽松政策虽然可以改变银行的资产结构（参见表格3.13），但并不会对合并银行的资产负债规模带来太大的影响。换句话说，货币当局释放基础货币没有带来货币量的快速增长，不是因为乘数变小了，也不是因为流通速度变慢了，而仅仅是因为贷款需求较为低迷。


 
表格 3.13 量化宽松政策：购买银行资产（单位：元）



美联储除了购买银行资产之外，还在公开市场上购买了大量的国债。如果美联储购买银行持有的国债，这与它在再贴现业务中购买银行的贷款资产一样，将会导致银行体系中的超额准备金增加。不过，美联储在公开市场上购买的国债更多的来自于公众。

美国国债市场的参与者众多，包括各类非银行金融机构以及国内外政府机构等等。美联储与银行之间的交易只占较小的比例，大部分的国债交易主要是在央行与非银行的公众之间进行的。由于公众的存款账户均设立在银行，美联储购买公众的国债所释放的基础货币不仅导致银行体系中的准备金增加，而且也会直接进入公众在银行体系的存款账户。

假设公众减持价值20元的国债，他们在银行的存款账户上相应地增加了20元，参见表格3.14。需注意的是，这20元存款是央行购买公众的国债直接在公众的存款账户上创造出来的，在性质上与银行通过贷款创造出来的货币量是不同的。对于这一点，我们以后再来详细讨论。


 
表格 3.14 量化宽松：购买公众的国债（单位：元）



一方面，贷款收缩导致货币量减少；另一方面央行购买公众的国债将会带来货币量增加。所以，量化宽松政策对货币量的最终影响，取决于贷款收缩的规模和央行购买的资产规模那个更大。如果前者小于后者，货币量仍然有可能是增长的。从这点来看，量化宽松政策可以起到对冲货币紧缩的效果，进而维持货币量的基本稳定。量化宽松的规模越大，说明贷款收缩的程度也就越大。所以，尽管基础货币大幅增长，但由于贷款收缩，量化宽松政策并没有带来乘数级别的货币量增长。美国经济近期开始有所好转，同时美元也在逐步走强。然而，种种迹象表明，通胀率远远没有加速的可能。




附录 货币流转与准备金划转



正文采取的是合并资产负债表的分析方法，这里我们将合并银行资产负债表拆分，以此来考察货币流转与准备金划转之间的关系。

根据本章第三节中的表3.4，假定初始情况为货币完全数字化，我们将合并银行拆分为两家竞争性银行，两家银行的资产负债表拆分情况如表格3.15所示。


 
表格 3.15 合并银行资产负债表的拆分（单位：元）



表格的左边两列分别代表A银行和B银行的资产负债表结构；最右列代表的是两家银行合并的资产负债表，在结构上与表格3.4一样，只是做了转置。两家银行资产负债的规模和结构是任意设置的（不影响我们的结论），但在总量上与合并银行的资产负债表相同。假设10元贷款是由B银行对外发放的，B银行在借款人的存款账户上创造10元的承兑信用，由此导致它的资产负债表如表格3.16所示。可以看到，B银行的贷款资产与存款负债均增加10元。同时，由于存款增加，上缴给央行的法定准备金增加2元，而超额准备金则相应减少了2元。


 
表格3.16 贷款投放对单个银行资产负债表的影响（单位：元）



一般来说，借款人不会将10元的货币存款一直存放在B银行的存款账户上，而是有可能因购买产品或服务将它转移至A银行，比如向在A银行开户的企业或个人的账户转账支付。在借款人的指令下，B银行一方面减记借款人的10元货币存款，另一方面将10元的准备金转入接受方所在的银行。这种准备金的划转主要是各银行设立在央行中的准备金账户之间完成的。当A银行在收到B银行转来的10元准备金之后，便为它的客户计入10元的货币存款。

由此，两家银行的资产负债表转变至表格3.17。将表格 3.17最右列的合并项与表格 3.4进行对比，我们不难发现，分拆的方法与合并的方法所得出的结论是相同的：即货币量是与银行贷款同步增长的
 。


 
表格3.17 贷款投放对合并银行资产负债表的影响（单位：元）



只要贷款未到期，由B银行在贷款中创造出来的10元货币存款就一直在合并银行的资产负债表中，并随着交易支付活动不断地从一个银行流转到另一个银行。相应地，超额准备金也在各银行的准备金账户之间进行划转。所以，尽管人们常常将超额准备金看作是银行的可贷资金，但从整个银行体系来看，超额准备金不过是银行之间就货币存款流转的清算工具
 。

将表3.17与表3.15进行对比，我们还会发现，在转出10元货币之后，B银行的贷款资产规模保持不变，但超额准备金和存款均减少了10元。相应地，A银行的超额准备金和存款负债则增加了10元。另外，原来由B银行上缴的2元法定准备金，转为由A银行上缴，因而A银行的超额准备金只增加8元，不是10元。从单个银行来看，准备金有增有减，但从整个银行体系来看，准备金从一家银行流出，必然流入其他银行。因而，银行体系中的准备金总余额并没有变化，变化的只是准备金的结构。
[注：即便考虑到提现，准备金规模由此而减少，但只要流出的现金占准备金规模的比重较小，那么这种现金的流出效应就可以忽略不计。]

 换句话说，银行体系的准备金总余额与贷款增长以及货币流转无关
 。

当然，随着贷款和存款不断增长，银行上缴给央行的法定准备金逐渐增加，超额准备金这种清算工具越来越少，而超额准备金率则是快速下降的。在竞争的约束下，银行间的资金成本便随着贷款的增长而持续上升。




第四章 自由金本位



自从人类社会产生货币以来，货币就与银行形成了密不可分的关系。在过去的两百多年里，货币银行制度经历了翻天覆地的变化。特别是，当政府或中央银行介入其中，货币的真实面目就变得愈加模糊不清了。所以，为了更好地认识货币的性质，我们有必要从历史上的金（银）本位开始分析。

与传统的分类方法不同，我们将金本位区分为自由金本位和管制金本位。本章主要讨论自由金本位。所谓自由金本位
 是指，没有中央银行，私人银行可以自由地以黄金或白银为准备金发行信用货币，并按照部分准备金的方式经营存贷款业务。第一节从理论上考察银行信用货币以及银行制度的产生。第二节讨论部分准备金制度的运行特点。第三节是一个一般性的讨论。第四节简要地回顾古典经济学家关于货币的一些重要思想。




第一节 从金匠行到银行



据史料记载，英国在1640年之前没有银行，黄金大都存放在伦敦塔（Tower of London）中的铸币所。这些黄金是商人用来进行票据交易的重要清算工具。但是，当时的查理一世国王为了与法国开战，试图将这些黄金占为己有。从此以后，商人们不再相信英国皇家，遂将黄金存放在私人性质的金匠行那里（Macleod，1896：Vol. 2）。

金匠行（Goldsmiths）是由制作黄金首饰的私人作坊转变而来的。当商人将实物黄金存放在金匠行，金匠行向商人开具承兑票据（promissory note），并承诺随时向票据持有人兑付实物黄金。由于有金匠行的承兑保证，这些承兑票据逐渐被商人们用来作为交易的支付工具。显然，与实物黄金的交割方式相比，采取由实物黄金支持的票据进行交易支付是一种费用更低的选择。 
[注：科斯（1937）开创性地从交易费用的角度解释了企业制度的产生。从节省交易费用的意义上来讲，金匠行与企业并无二致。]



经济学上，交易费用的节省也是一种收入的来源。只要金匠行严格履行承兑的信用，这种信用便可以为它带来稳定的租值收入，而这个收入也代表着不守信用的机会成本。一般而言，金匠行的收入主要来自于它们向商人收取的保管费。换句话说，商人将黄金存放在金匠行的利息是负的。

实际上，中国早在唐朝时期就出现了与金匠行类似的私人钱铺（Tullock，1957），比英国的金匠行早了整整十个世纪。这些私人钱铺替人保管贵重珠宝以及金属货币，并据此发行带有承兑性质的纸币。后来到了宋朝，一种被称作“交子”的纸币在中国的四川地区非常流行，这种纸币最初也是由私人钱铺发行的。

无论英国的金匠行，还是中国的钱铺，它们发行的票据或纸币均代表的是贵金属货币的承兑信用。除了纸币或票据之外，记账也是发行承兑信用的一种重要办法，这在后来被称作“存款”（deposits）。与纸币或票据的交易方式略有不同，在西方国家，存款主要是以开立支票的方式来实现交易支付的。依据存款开立支票的交易方式与票据的交易方式没有太大的区别，因而存款与票据基本上是一回事。经济学上，一般将票据和存款统称为信用货币
 （fiduciary money）。早期的古典经济学家大都承认票据是货币，但并不认为存款是货币，以至于他们在许多重大问题上存在明显的错漏。对于这点，我们将在第四节再来详细讨论。

本质上，金匠行或钱铺只是一种托管行或保管行（Custodian Banks），而非真正的银行。所谓保管行是指，它发行的信用货币与它所保管的金属货币是一一对应的。因而，市场上流通的每一元信用货币都有着十足的金属货币支持。但后来这些保管行发现，信用货币的持有人并不会同时前来兑换金属货币，而同样以发行信用货币的方式对外发放贷款，还可以赚取不菲的利息收入。

假设经济中只有一家金匠行向市场提供黄金的保管业务，且金匠行的资产全部来自于负债，净资产为零。在表格4.1中可以看到，金匠行持有的100盎司黄金资产全部来自于储户，而它对储户的100盎司黄金负债可能是它发行的信用票据，也可能是记录在账簿上的存款余额。重要的是，金匠行发行的信用货币与其持有的实物黄金是一一对应的。此时，金匠行的准备金率为100%，因而市场各方将这些信用货币当作实物黄金那样来使用。 
[注：需注意的是，这里将准备金率的定义为黄金准备金与信用货币量之比。在现代货币制度中，纸币是央行发行的，因而纸币是央行的负债，不是银行的负债。所以，现代意义上的银行准备金率是指银行的准备金与存款之比。但在自由金本位中，金匠行发行的票据和存款均是它对公众的负债。]




 
表格4.1 金匠行的资产负债表（单位：盎司）



当金匠行对外发放贷款，比如50盎司的黄金。实际上，金匠行并不一定需要贷出真实的黄金，它或者是向借款人发行了一张价值50盎司黄金的承兑票据，或者在借款人的存款账户中计入50盎司黄金的信用存款。特别是，金匠行向借款人发行的信用货币，与它向黄金储户发行的信用货币，没有任何区别。当然，借款人有权要求兑换黄金，但当信用货币可以直接用来作为支付工具，他也就没有必要这么做。当金匠行投放50盎司的贷款，在它的资产负债表上，资产项下增加了50盎司黄金的贷款资产，而在负债项下则多出了由它发行的价值50盎司黄金的信用货币，如表格4.2所示。


 
表格4.2 银行的资产负债表（单位：盎司）



可以看到，投放贷款之后的信用货币发行总额为150盎司，远远大于金匠行持有的实物黄金存量，而准备金率也从原来的100%下降到66.67%。只要贷款大于零，银行发行的信用货币必定大于其准备金，且准备金率是小于1的。也正是这个原因，人们常常将银行称作部分准备金的银行。 
[注：在本书即将完成之际，作者偶然中发现，萨缪尔森和诺德豪斯在他们那本畅销半个多世纪的经典教材《经济学》第19版（2009年出版）中，首次采用了金匠行的模型来阐释银行货币的起源。但令人遗憾的是，他们并没有由此得出贷款创造了货币，仍然是根据传统的货币乘数理论来说明货币的产生。]



重要的是，只要贷款未到期，贷款创造出来的信用货币便一直在经济中流转，从而构成货币量的一部分。反过来，当贷款到期或减少，信用货币也相应被毁灭；同时，部分准备金的银行将会向百分百准备金的金匠行发生转变。
[注：对于信用货币的创造和毁灭，费雪（Fisher，1936）曾经做过大量讨论。不过，费雪并不认为信用货币是真正的货币。在金本位时期，大多数学者认为，只有金属货币才是真正的货币。]

 如果政府对此不作干预，那么这种银行制度占主导的金本位也是我们前面定义的自由金本位
 。

在自由金本位中，银行包含两个重要功能：（1）发行信用货币，以替代金属货币的使用；（2）为人们提供间接融资服务。相比之下，金匠行只具有第一种功能。

人类的经济活动不仅包括即期交易，而且还包括重要的跨期交易。如果今年播种，明年就有收成，人们很可能愿意将明年的收成拿来与今年的种子进行交换。在货币经济中，这种跨期交易一般是通过货币借贷的方式来实现的，而货币借贷的方式主要包括间接融资和直接融资。直接融资的形式较为多样化，包括债权融资、股权融资，甚至是个人之间的借贷活动。为了更好地理解银行间接融资的产生，我们来考察一个简单的直接融资形式，即个人之间的借贷活动。

假设借款人B向A借100盎司的实物黄金，并在借条中写明：在未来约定的时期内将本金和商定好的利息归还给A。当签约费用为零，利息是由费雪（1930）所说的投资机会和消费不耐等因素决定的。
[注：费雪认为，投资机会和消费不耐决定了利息大于零。根据张五常的理解（2002），即便在交易费用为零的情况下，费雪意义上的利息也是正的。]

 对于借款人B来说，他“发行”的借条代表着他对A的负债；而对于Ａ而言，这一纸借条则代表着它对B的债权。由于借贷关系的存续期间较长，债权或债务关系的转让是确保资源有效率配置的重要环节。如果交易费用为零，人人都言而有信，私人发行的借条同样可以充当交易支付工具。在这种情况下，金匠行和银行是不需要存在的。

实际中，个人之间的借贷交易活动非常少见，更不用说与之相关的私人债权或债务的转让了。显然，这是因为个人之间的直接融资所涉及的交易费用太高了。当然，股权融资和债权融资也是重要的直接融资形式，但它们主要针对的是企业融资，而非个人融资。经验上来看，这些直接融资涉及的交易费用同样也不菲。不谈其他，单单在融资人的信息披露方面就需要投入了巨量的资源。由此我们可以推出，银行间接融资可能是因节省交易费用在一定程度上替代了直接融资，尤其是个人间的货币借贷活动。

在直接融资中，与融资有关的货币是直接从投资方转移至融资方。或许是受此影响，人们常常误以为，借款人从银行贷款的“钱”也是来自于储户存款的“钱”。实际上，在部分准备金制度中，银行发放贷款并非是直接出借实物黄金，而是出借信用货币。当然，借款人有权根据信用货币向银行承兑实物黄金，但当信用货币可以直接充当支付工具，他就没有必要去这么做。归根结底，这也是节省交易费用的一种选择。

然而，任何选择都是有成本的。作为一种交易费用更低的融资方式，银行制度为投融资活动提供了极大的便利，但人们也要为此付出一定的代价，有时这种代价可能非常的大。在部分准备金制度中，信用货币量是随着贷款增长而增长，同时也随着贷款收缩而收缩，因而信用货币量是内生于银行贷款。重要的是，货币量的变动通过影响物价的水平，进而放大了经济的周期性波动。

相比之下，在直接融资中，货币则是外生决定的。在前面个人借贷的例子中，借贷过程中产生的“借条”与所借贷的实物黄金量是一一对应的，准备金率可以看作是100%。因而，个人之间的借贷活动与货币量无关。对于较为复杂的直接融资形式，比如债权融资或股权融资，它们在发行和交易的过程中同样与货币量无关。之前提到，在（非银行类的）金融资产的融资和交易中，货币只是在融资双方以及交易双方之间不断地流转，因而货币量与融资活动以及金融资产的交易活动无关。当然，股票或债券本质上也是一种金融合约，与银行信用货币一样，它们同样也有着从创造到毁灭的过程。但是，金融资产的创造和毁灭均与货币量无关。




第二节 部分准备金制度的运行特点



长期以来，经济学上存在这样一种思维定式：认为基础货币是货币的“锚”。所以，当“锚”发生变动，货币量也随之相应地变动。货币以何为“锚”的确是一个非常重要的问题，但货币量不是由“锚”的量来决定的。在自由金本位中，我们可以看到，没有中央银行，也没有法定准备金的规定。
[注：实际上，一些国家的央行至今没有法定准备金的规定，比如英国、新西兰、加拿大等]

 换句话说，所有的准备金都是超额准备金。如果按照货币乘数理论的逻辑，当法定准备金率为零，基础货币的乘数效应是无穷大的。显然，这是不现实的。

我们在上一章的附录中指出，整体地来看，准备金不过是银行之间货币流转的清算工具。在自由金本位中，当实物黄金进入银行体系，它们就退出流通领域，同样只是银行之间货币流转的清算工具。

假设前面讨论的那一家银行被分拆为两家银行，相应的资产负债表情况如表格4.3所示。不考虑黄金的流入，因而合并银行的黄金准备金给定不变。两家银行的资产负债结构是任意设置的，但表格最右一列的合并资产负债表与表格4.2相同。假设50盎司的贷款完全是由A银行发放的，而B银行没有贷款，因而仍然是处于托管行的状态。借款人可能因购买产品和服务、或归还债务，将所借款项（50盎司的信用货币）支付给在B银行开立账户的卖方。对于A银行来说，这意味着它需要将50盎司的黄金准备金
 转移至B银行。


 
表格4.3 贷款（单位：盎司）



实际上，黄金未必要发生真实的转移，银行间的票据划转也可以代替黄金的实际交割。借款人或者将A银行发行的票据直接支付给卖方，或者依据自己在A银行的存款账户开立支票，并将支票支付给卖方。然后，卖方再将收到的票据或支票拿到B银行，要求它将50盎司的货币解付到他在B银行开立的账户上。 
[注：当然，借款人也可以要求提取实物黄金。但为了简化，我们假设公众主要是以票据支付或支票转帐的方式进行交易，不提取实物黄金；或者，即便提现，但提现的占比较小。这些简化并不影响文中的结论。]



这样，各银行的资产负债表变化如表格4.4所示。注意，A银行对借款人的50盎司黄金负债消失了，转而变为对银行B的负债（下划线的数字代表的是银行间的票据划转）。尽管A银行仍然持有70盎司的黄金资产，但它的黄金资产（或其所有权）实际上已经由原来的70盎司减少为20盎司。相应地，B银行的黄金资产则由30盎司增加至80盎司。


 
表格4.4 货币流转与准备金的划转



在现代法币制度中，银行之间的准备金划转主要是在各银行开立在中央银行的准备金账户之间进行的，而且基本上是一种数字化的转移。准备金划转一般会造成准备金在不同银行中的分配结构发生变化，由此产生准备金的借贷活动。银行间的借贷活动属于准备金交易，通常又被称作银行拆借市场。在过去的自由金本位中，既没有数字化的转账技术，也没有一个为银行准备金交易进行撮合的机制，但准备金交易同样也可以借助票据交易的方式来完成。 
[注：自美联储诞生之后，美国银行间的票据交易就已转变为电子交易，这个电子交易系统被称作Fedwire（the Fedwire Funds Service system），由美联储负责管理。参见美联储官方网站，http://www.federalreserve.gov/paymentsystems/fedfunds_about.htm。除此之外，美国还有一个私人性的银行间电子清算系统Chips（The Clearing House Interbank Payments System）。]



值得一提的是，银行间的票据划转或票据交易放大了合并银行的资产负债规模。对比表格4.3和4.4可以看到，合并银行的资产负债规模与之前相比增加了50盎司黄金。理论上，银行之间的负债是在准备金划转或准备金交易中产生的，与它们对公众的负债不是一回事：前者属于银行间的准备金负债，而后者属于货币负债。但是，银行间的准备金负债与银行对公众的货币负债密切相关。从负债端来看，随着产品和服务的交易，货币在不同银行的存款账户之间进行流转；而从资产端来看，代表实物黄金所有权的票据也在不同银行之间进行划转。从这个意义上来讲，银行之间的票据划转和票据交易就是货币流转的一个结果。

在现代法币制度中，挤兑的风险最终是由央行来承担的。这不仅是因为法币现金是央行对公众的负债，而且正如我们之前提到的，银行对公众的负债实际也是央行的隐性负债。但在自由金本位中，挤兑的风险完全是由私人银行承担的。特别是，黄金是公认的支付工具，同时也要比银行信用货币更让人感到放心。当信用货币增长较快，准备金率不断下降，银行挤兑有可能随时爆发。特别是，经营越激进的银行，准备金率下降得越快，因而更容易被挤兑。

我们在上面可以看到，借款人将货币存款转移至B银行之后，A银行的准备金率由原来的100%大幅降至（70-50）/70=28.57%。为了补充准备金以防止挤兑，它只有通过提高利率的方式从其他银行拆借。在竞争的约束下，银行间的资金成本必将随着贷款增长而不断上升。

从单个银行的角度来看，只要能够及时收回贷款，或者以较高的利率从其他银行拆借到资金，准备金率处于相对安全的水平，挤兑就不容易发生。但从整个银行体系来看，黄金准备金毕竟是有限的。随着贷款、信用货币持续增加，准备金率不断下降，银行之间的竞争必将导致利率的快速上升。尽管利率不是贷款的决定性因素，但当利率过高，贷款增长必然是不可持续的。因而，在黄金准备金有限的情况下，贷款增长的不可持续决定了信用货币量始终是处于周期性的波动之中。




第三节 更为一般性的讨论



上一节的讨论假设银行体系中的准备金不变，因而不考虑黄金的流入和流出的问题。接下来，我们将这个讨论拓展到整个经济中，同时假设黄金的自然存量不变。

在一个封闭经济中，假设有一家银行；或者，即便存在众多竞争性银行，但我们把它们看作是合并在一起的一家大银行。给定经济中的自然黄金量
 （G），其中一部分是作为承兑准备金（G

  reserve  


 ）存放在银行体系内部，而另一部分则是流通在银行体系之外的社会黄金量（G

  society  


 ）。当社会黄金流入银行体系，它就转变为银行发行信用货币的准备金；反之，准备金流出银行，成为社会黄金。在自由金本位中，社会黄金和银行发行的信用货币均为公众所接受的交易支付工具。

在初始情况下，当部分社会黄金流入银行，银行相应地向公众发行信用货币M

  deposit  


 ，同时银行准备金G

  reserve  


 也将相应增加，且M

  deposits  


 = G

  reserve  


 。于是，经济中的货币总量：

由此可以看出，在一个由托管行构成的金本位中，经济中的货币量（M）并不会因为单纯的存款业务而有任何的改变，且始终等于自然黄金量。

然而，当银行通过发放贷款的方式“凭空”发行信用货币（M

  loan  


 ）， 
[注：实际上，银行购买国债、地方债、外汇、实物黄金、企业债券、商业票据、股票资产等同样也可以创造出信用货币。为了不使问题复杂化，这里仅考虑贷款。另外，银行贷款与其他银行资产购买活动还是存在根本的区别，对于这个问题，我们以后再来详细讨论。]

 经济中的货币量则变为：




可以看到，随着银行贷款增长，不仅银行发行的信用货币量（M

  deposit  


 +M

  loan  


 ）将会超过其持有的黄金准备金（G

  reserve  


 ），而且经济中的货币量（M）也将超出自然黄金存量（G）。特别是，贷款增长越快，信用货币发行越多，整个银行体系的准备金率[r=G

  reserve  


 /(M

  deposit  


 +M

  loan  


 )]下降得越快。随着准备金率持续下降，银行之间的竞争将会导致银行间的拆借利率以及存款利率上升，而较高的存款利率也将刺激社会黄金流入银行体系。这么去看，社会黄金流入银行不过是银行贷款（货币量）增长的一个结果。

给定自然黄金量
 ，能够流入银行的社会黄金毕竟是有限的。随着贷款持续增长，能够流入银行的社会黄金将会越来越少。在这种情况下，准备金率势必将快速下降，而利率也将大幅上升。银行资金成本的上升最终也将传导到贷款利率上。正如前面提到，尽管利率不是银行贷款的决定性因素，但过高的利率势必抑制银行贷款的增长。所以，银行贷款增长的不可持续性主要是由自然黄金量
 不足所决定的。

利率价格机制只是约束贷款增长的其中一个方面。另一方面，当信用货币增长较快，银行挤兑也将约束着贷款增长。公式（4-2）显示，随着信用货币不断增加，信用货币量与自然黄金存量的比值将会持续下降。换句话说，当信用货币的发行量超出自然黄金存量，以信用货币度量的黄金影子价格是不断上升的。所以，当黄金的影子价格较高，在投机性黄金挤兑活动的冲击下，贷款增长也是不可持续的。




一般来说，贷款收缩将会带来严重的货币紧缩效应
 。所谓货币紧缩效应是指，货币毁灭引起物价下跌，并对生产和消费带来巨大的冲击。考虑到这点，只要市场存在贷款增长下滑的预期，银行挤兑也有可能提前爆发。按照现代经济学的说法，挤兑是“自我实现”（self-fulfilling）的。

值得一提的是，在挤兑的过程中，黄金并不会完全由银行流出，同时银行信用货币也不会毁灭殆尽。即便贷款收缩至零，银行信用货币至多减少至与银行体系中的黄金准备金总规模相等的水平。在这种极端的情况下，部分准备金的银行又重新转变为100%准备金率的金匠行，而经济中的货币总量仍然等于自然黄金量。

由此我们还可以推出，当银行信用货币在货币总量中的占比较低，自然黄金量仍然是决定货币量的主要因素，同时也是度量一般物价水平的主要工具。但是，当银行贷款逐渐渗透到经济中去，银行信用货币的占比越来越高，经济中的货币量主要就是由银行贷款决定的，而一般物价水平显然就是由银行发行的信用货币量决定的。

前面提到，银行制度不仅带来了一种廉价的交易支付方式，而且也人们提供了一种交易费用更低的间接融资方式。根据货币数量论的逻辑，物价一方面取决于货币量，另一方面还取决于产出。所以，尽管贷款增长将会带来较多的货币量，但同时这也说明投资活动较为踊跃，而投资在未来可以带来更多的产出。给定货币量，产出的快速增长加剧了市场的竞争，并为物价带来向下调整的压力。综合来看，一般物价水平是由产出与信用货币的相对增长决定的。

理论上，存在以下三种情况：（1）产出与银行信用货币同步增长，物价保持稳定；（2）产出增长更快，在供给竞争的约束下，物价趋于向下调整；（3）信用货币增长更快，过多的货币追逐较少的产出，必然导致物价的上升。一般而言，从投入到产出需要一段时期，或者说，产出的增长有一定的滞后。因此，在贷款增长初期，物价上涨的压力或许较大。但从一个较长的时期来看，随着产出逐步增长，特别是当产出增长快于货币量增长，物价还有可能向下调整。

在金本位中，由于银行贷款增长不可持续，信用货币量始终是处于扩张和收缩的循环往复之中。所以，尽管经济的短期波动较大，但从长期来看，信用货币增长还是相对较为缓慢的。考虑到产出的长期累积增长，一般物价水平还有可能呈现出向下调整的趋势。需要强调的是，因产出增长较快而造成的物价向下调整，与因通缩而导致的物价下跌在性质是不同的：前者与贷款收缩无关；而在后者中，物价下跌主要是因信用货币毁灭造成的。




第四节 古典货币思想：一个简略的回顾



在回顾古典经济学家的货币思想之前，我们先来了解一下当时的货币制度环境。

在18世纪末之前，英国的货币制度大致上属于我们定义的自由金本位。
[注：准确地说，英国实际上金银复本位制度。因为政府管制了金银的比价，特别是高估了黄金的价格，从而导致被低估的白银逐渐退出了市场。]

 原则上，英国的私人银行以黄金为准备金发行信用货币，并承诺向信用货币的持有人随时兑付黄金。不过，英国的货币制度还是有它自身的特点。

英格兰银行是英国当时最大的私人性银行。它是由私人股东在1694年出资建立，最初是为了向英国国王提供贷款以支付与法国开战的费用。作为一种交换，国会授予英格兰银行发行票据的特权。特别是，英格兰银行在伦敦城方圆65英里的范围内，拥有发行票据的垄断权。

在伦敦城中，除了英格兰银行之外，还有由金匠行转变而来的私人银行。这些私人银行不可以像英格兰银行那样发行票据，但它们还是可以经营除发行票据之外的所有其他银行业务。而在伦敦郊外，则散布着大量由商人和投资家建立的乡村银行（country banks）。与私人银行不同，乡村银行可以像英格兰银行那样发行自己的票据，但仅限于伦敦城方圆60英里之外。 
[注：有关英国货币制度的历史，可以参阅Fetter,1965, Development of British Monetary Orthodoxy, 1797–1875 , Cambridge, Mass: Harvard University Press；Henry Dunning Macleod, 1896, A History of Banking in Great Britain, A History of Banking in All the Leading Nations, Edited by the Editor of The Journal of Commerce and Commercial Bulletin, Volume II, Published by The Journal of Commerce and Commercial Bulletin.]



在英格兰银行与私人银行和乡村银行之间的关系上，有两点值得一提。首先，尽管英格兰银行规模最大，但它与其他银行一样是盈利性的商业银行，没有货币调控的义务。其次，英格兰银行的黄金储备最多，因而它发行的票据在地位上仅次于黄金，是私人银行和乡村银行除黄金之外的重要准备金。由于英格兰银行发行的票据可以与黄金自由兑换，当私人银行和乡村银行以英格兰银行票据为准备金发行信用货币，这些信用货币可以看作是间接地与黄金挂钩的。

1797年，市场上一度传言拿破仑军队已经登陆英国本土，导致银行挤兑日益严重。为了避免问题的继续恶化，英国政府颁布《银行限制法案》（Bank Restriction Act），宣布英格兰银行停止兑付实物黄金。此后，英国的货币制度就从纸币可兑换的自由金本位转变为纸币不可兑换的货币制度（inconvertible monetary system），并一直持续到1821年。

在纸币不可兑换的货币制度中，英格兰银行发行的票据自然就成为私人银行以及乡村银行的主要准备金。在性质上，当时的英国货币制度与现代法币制度非常接近。

之前人们一直担心，纸币不可兑换将会导致英国经济倒退到物物交易中去。但在实际上，这种货币制度运行正常，银行发行的票据依然是人们交易的主要工具。不过，货币制度的重大变化在英国的思想界引发了广泛的争论。学术史上，人们将这场争论称作金块之争（the Bullion Debate），对立双方是所谓的金块学派（Bullionists）和反金块学派（anti-Bullionists）。

金块学派认为，在纸币不可兑换的货币制度中，银行倾向于发行过量的票据。他们的逻辑是，在可兑换的金本位中，银行不会任意发行票据，因为如果票据发行过量，票据贬值，持有票据的人就会去英格兰银行兑换黄金。但在纸币不可兑换的情况下，银行发行纸币就没有了这种制度上的约束。为此，他们极力主张英国应尽快恢复银行票据的可兑换。

所谓票据“过量”是指相对于纸币可兑换的金本位中的票据发行量，特别是指不引起物价上涨的那个发行量。古典经济学家一般将纸币可兑换的金本位看作是一种最理想的货币制度，因为它在理论上与当时的经济自由主义思想似乎最相容。显然，这是受大卫•休谟和亚当•斯密的影响。

休谟是货币数量论的鼻祖，他提出货币数量论主要是为了反对当时流行的重商主义思想。休谟认为，黄金不是财富，而只是一种交易工具。
[注：他在“论货币”（Of Money）中开篇说到：“（货币）不是贸易机器上的齿轮，而是一种使齿轮的转动更加平滑自如的润滑油。如果单就一个国家自身来考察，那么货币量的多寡是无关紧要的；因为商品的价格总是与货币的数量成比例的……”，《休谟经济论文选》，第29页，商务印书馆，1984年版。]

 作为一种交易工具，黄金量是根据各国的真实财富水平按比例分布在不同的国家之中，因而各国的黄金量都有一个合适的量。他也谈到银行发行的纸币，但认为纸币与实物黄金在本质上是一样的，均是一种交易工具。所以，即便在一个纸币和金币构成的混合金本位中，货币量也会保持在适量的水平。如果纸币发行较多，根据他的物价现金流动机制（Price specie mechanism），物价上涨刺激净进口增加，而贸易逆差最终将导致黄金流出。 
[注：物价现金流动机制是他在“论贸易收支”（Of the Balance of Trade，参见前注）一文中明确提出的。不过，休谟并不认为纸币是真正的货币，他主张纸币应由政府来发行和管理。]

 换句话说，当银行纸币增加，黄金相应流出，总的货币量是保持不变的。

休谟生活在纸币可兑换的金本位时期，并没有论及纸币不可兑换的货币制度。在纸币不可兑换的货币制度中，人们无法用纸币从银行那里兑换到黄金，物价现金流动机制在某种程度上就失效了。金块论学派由此认为，当银行发行纸币不受约束，纸币的发行必然过量。

但是，反金块学派却认为，银行发行的票据是由贷款需求决定的；只要银行根据斯密提出的“真实票据原则”（Rill Bills Doctrine）发行票据，银行票据的发行量并不会过量。需注意的是，“真实票据原则”中的“票据”是指商业票据（Bill of exchange），而非银行票据（Bank notes）。商业票据一般是由非银行的企业或商人发行，发行人承诺在一定期限内向持票人兑付货币。但在未到期之前，商业票据也可以向银行贴现，实际上这也是如今的银行票据贷款业务。

与休谟一样，斯密也是生活在纸币可兑换的货币制度中，并亲眼目睹了私人银行在英国各地的快速发展。关于银行发行的纸币，他有两个重要的看法：首先，采用纸币是用一种较为廉价的工具替代了昂贵的金属货币，因而对经济是有益的；其次，只要商业票据具有真实可靠的贸易背景，银行在购买商业票据的过程中发行出来的纸币并不会过量。 
[注：与休谟的认识不同，斯密并不认为银行发行信用票据会导致物价上涨，他写到，“有人说，纸币增加，由于增加通货总量，从而减低全部通货价值，所以，必会提高商品的货币价格。这话，不见得可靠，因为有多少纸币加进来，就有多深金银会改作他用，所以，通货的总量，不一定会增加……英格兰的纸币，可算多了，法兰西的纸币，可算少了，但两国谷物价格的贵贱，却多是相等。”《国富论》，上卷，第298-9页，商务印书馆，1983年版。]



斯密的“真实票据原则”是建立在纸币可兑换的金本位中，但反金块学派却将这个原则运用到纸币不可兑换的货币制度。对于“真实票据原则”，亨利•桑顿（Henry Thornton，1802）是持反对态度的。他认为，银行并不关心什么是真实的票据，什么是虚假的票据，它只关心票据发行人的信用，以及它放出去的票据贷款是否能够收回来。桑顿并不反对纸币不可兑换的货币制度。在他看来，无论在可兑换制度中，还是在不可兑换制度中，银行的准备金均无法百分百地满足兑付的需要，因而经济波动在所难免。问题的关键在于，英格兰银行应从公共利益出发，担负起货币调控的任务。特别是，他指出调控利率是一种重要的办法。 
[注：桑顿反对高利贷法（the Usury Laws），该法规定英格兰银行对外贷款的利率不超过5%。1833年，政府取消了对英格兰银行的利率管制，但直到1844年，英格兰银行才开始运用这个工具。参见Henry Thornton, 1802, An enquiry into the nature and effects of the paper credit of Great Britain, (with an introduction by F.A. von Hayek , 1939), New York : A. M. Kelley [1965]. ]



后来，李嘉图也加入了这场争论，并从此一战成名。在金块之争的后期，他是金块学派的领军人物。当时，尽管物价水平较为平稳，但黄金价格是不断上涨的。对于这个现象，李嘉图给出的解释是：黄金价格走高是银行纸币发行过多的明证。 
[注：李嘉图，1810年，“黄金的高价：银行票据贬值的证据”（The High Price of Bullion, A Proof of the Depreciation of Bank Notes），《李嘉图著作和通信集》（第三卷），斯拉法主编，商务印书馆出版，1980年。不过，雅各布•维纳（Viner，1937）并不认为李嘉图的思想超越了金块学派的早期学者。]

 他给出的逻辑是，在纸币可兑换的金本位中，如果银行滥发票据，票据相对于黄金贬值，人们便会用票据向英格兰银行兑付黄金，把黄金输送到国外，因为那里价格更高。在李嘉图看来，不一定需要借助产品贸易的途径，黄金直接出口也可以实现均衡。因此，他反对纸币不可兑换以及禁止黄金出口的做法。

但问题是，票据发行过多究竟是英格兰银行还是乡村银行造成的呢？对此，李嘉图的看法是，乡村银行的票据发行是由英格兰银行决定的，所以问题的关键是限制英格兰银行。前面提到，纸币不可兑换之后，英格兰银行发行的票据是私人银行和乡村银行的主要准备金，人们很自然将票据发行过量的根源归之于英格兰银行。这差不多是“货币锚”思想的早期原型，对后来货币理论发展的影响甚大。

到了1821年，纸币恢复可兑换（Resumption of cash payments）。但这之后的数十年里，英国国内的通缩非常严重，且挤兑危机频发。之前李嘉图也预料到物价将会下跌，但他认为物价下跌至多5%，而实际上下跌了一半之多。于是，学术上的争论焦点就从票据是否超发，逐渐转移到如何建立安全稳定的货币制度。这场争论是在所谓的通货学派（Currency School）和银行学派（Banking School）之间展开的。

另外，通货学派还发现，即便在纸币恢复可兑换之后，乡村银行同样也存在票据发行过量的问题。后来，他们建议乡村银行发行纸币的权利也应被取缔，并由英格兰银行垄断纸币的发行权。

另外，通货学派还发现，即便在纸币恢复可兑换之后，乡村银行同样也存在票据发行过量的问题。后来，他们建议乡村银行发行纸币的权利也应被取缔，并由英格兰银行垄断纸币的发行权。

李嘉图早在1816年就提出了一项货币制度改革计划（the Ingot plan）。
[注：李嘉图，1916年，“一个既经济又安全的通货的建议”，《李嘉图著作和通讯集》（第四卷），斯拉法主编，商务印书馆出版，1962年。李嘉图在他去世之前对这篇文章作了进一步的修改，并建议将英格兰银行国有化，参见李嘉图，1823年，“建立国家银行的计划”，同上。]

 这项改革计划旨在为英格兰银行发行票据建立一套规则，这套规则是：英格兰银行按照固定的平价买卖生金银（而非直接作为流通工具的金币或银币），并通过这种方法间接地约束纸币的发行量。 
[注：生金银是指可以铸造成金币或银币的非标准金银。]

 李嘉图认为，这个办法“既经济又安全”，而且是一个在流通中尽量不使用黄金、却在运作上完全与纯金属货币制度相同的纸币制度。这个货币制度改革计划对后来的英国货币制度产生了巨大的影响。

1844年，英国国会通过了著名的《银行法案》（The Bank Act）。
[注：该法案是在英国首相罗伯特•皮尔（Robert Peel）的执政下通过的，因而又被称作皮尔法案（Peel’s Act）。]

 该法案规定，只有英格兰银行拥有发行票据的权利，且它必须维持它发行的票据与黄金的平价关系。换句话说，英格兰银行发行的票据需要有十足的黄金支持。在这样一种票据发行规则中，尽管英格兰银行拥有票据的发行权，但它并不能决定票据的发行量，票据的发行量是由流入英格兰银行的黄金量决定的。

但银行学派却认为，通货学派对货币银行制度的实际运作缺乏认识。在他们看来，货币的形式多种多样，除了纸币之外，存款也是货币；
[注：银行学派甚至认为商业票据也是货币，其他学者如亨利•桑顿（Henry Thornton）和詹姆斯•穆勒（James Mill）也持有相同的观点。实际上，商业汇票只是在有限的范围内充当信用支付工具，并不具有一般性的支付能力。首先，发行商业票据的企业与专门经营信用货币的银行在性质上完全不同。其次，商业票据通常是在各方相互有着频繁的业务往来或相互熟知的情况下才会被采用，而在大宗交易或者零售环节，很少有人愿意接受与他们无任何商业往来的企业所发行的商业票据。]

 以存款开立支票的支付方式与金币和纸币的支付方式一样，均会对一般物价水平产生影响。特别是，他们认为纸币的流通量并不是由英格兰银行决定的，而是取决于公众对纸币的需求。因而，限制纸币的发行既没有必要，也不会起到什么好的效果。总体上，银行学派认为政府不需要干预银行发行货币，市场的竞争可以自动纠正货币的不合理现象。

尽管李嘉图和通货学派在通货之争中取得了胜利，并最终赢得了政策上的支持，但在《银行法案》实施之后，英国的货币制度始终处于动荡不安之中，英格兰银行曾多次因挤兑危机而终止了黄金的自由兑换。

不难看出，通货学派对部分准备金制度的理解是混乱的。在有的时候，他们似乎认识到银行贷款与信用货币发行之间的关系。但在更多的时候，他们又将部分准备金的银行理解为百分百准备金的金匠行，并简单地将信用货币看作是由黄金量决定的。特别是，由于通货学派没有认识到存款的重要性，他们更多的是围绕英格兰银行做文章，忽略了私人银行和乡村银行对货币量以及物价水平所产生的重要影响。




第五章 利率与物价



早期的学者大都认为，只有黄金、白银等金属货币才是真正的货币。尽管后来人们认识到银行发行的票据对一般物价水平具有显著的影响，但还是无法接受银行存款也是一种重要的货币形式。在这样一种认知背景下，要想证伪传统的货币数量理论显然不是一件容易的事情。不过，有人曾经在利率问题上的确找到了一个反例，这个反例就是所谓的吉普森悖论（Gipson paradox）。

接下来，第一节探讨吉普森悖论，以及它对传统货币理论所带来的颠覆性含义；第二节讨论部分准备金制度中的利率决定机制；第三节为吉普森悖论提供一个解释；第四节是一个关于黄金流动的考察。




第一节 吉普森悖论



至少从休谟开始，古典经济学家一般认为，利率是由储蓄和投资决定的。
[注：《休谟经济论文选》，“论利息”，第42页，商务印书馆，1984年版。]

 投资通常被理解为货币的借贷需求，而储蓄则被看作是货币的借贷供给。根据这个认识，给定货币需求，当货币量增加，物价上升，而利率应是下降的。显然，这与货币数量论的货币中性假设是矛盾的。不过，李嘉图认为，从长期来看，只要货币量不再增加，货币的过剩情况消除，利率还是会回复到原来的水平。换句话说，货币量的变动只反映在物价上，不会影响利率；利率是由真实的储蓄和投资决定的。

对于李嘉图的这个解释，维克塞尔（1898）不甚满意。他在《利息与价格》的序言中提到，货币数量论的核心观点——货币量增加导致物价上涨——无疑是对的，但在利率的问题上显然是错了。特别是，他在实际中还注意到，当物价上升，利率很少下降，而是上升的。

为了从理论上解决这个问题，费雪（1930）将利率区分为名义利率（可观察的）和实际利率（不可观察的）。实际利率被定义为名义利率减去（预期）通胀率，这被后来的学者称作为费雪方程式（Fisher equation）。根据这个方程式，当（预期）物价上升1%，名义利率也将上升1%，但实际利率不变。因而费雪认为，利率仅与物价的变动
 有关，但与物价的水平
 无关。

但凯恩斯（1930）指出，在过去将近一个多世纪里，欧洲各国的利率均是与一般物价水平呈正相关关系的。他将此称作吉普森悖论，并认为这是“整个计量经济学领域内最完整地确立了的经验事实之一”（第30章第8节）。后来，费里德曼和舒尔茨（Friedman and Schwartz, 1976）也证实，利率和物价的正相关关系在美国上个世纪20年、30年代以及50年代和60年代期间的确存在，但在70年代就完全消失了。巴斯基和萨默斯（Barsky and Summers，1988）还指出，这个正相关关系主要发生在金本位时期，但在1973年之后便消失了。

可以说，吉普森悖论不仅在经验上指出货币数量论的一个反例，而且也推翻了新古典经济学关于货币中性的假设。自萨伊以来，古典经济学以及新古典经济学一直认为，货币不过是蒙在经济之外的一层“面纱”。因而，货币量的变动仅反映在物价的总体水平上，不会对利率以及投资活动产生真实的影响。

为了更好地理解费雪方程式与吉普森悖论之间的差异，我们不妨来做一个思想实验。假设一群富人带着黄金去一个有人居住的岛上生活，岛上的物价飞涨是毋庸置疑的，但利率的变动模式将会怎样呢？

假设实物黄金是岛上的主要交易支付工具，初始的通胀率为零，且利率水平等于3%。当黄金流入之后，物价上涨5%。根据费雪方程式，当物价上涨5%，利率也随之上涨至8%；如果黄金不再流入，物价保持不变，但利率会自动回落到3%的初始水平。而按照吉普森悖论，利率不会自动回落到3%，仍然将维持在8%的水平。换句话说，利率是与物价的水平正相关的。

再想象一下。假如这群富人带着黄金离岛，物价将下跌到原来的初始水平。根据费雪的逻辑，利率起初也随之下跌，但当物价下跌到初始水平且保持不变，利率还是会自动恢复到3%的水平。也就是说，经济将回复到原来的初始状态，如同那一群富人没来过一样。假设由于某种原因，岛上原有的富人也跟随那一群富人一起带着黄金离岛，物价将会跌至初始水平以下，利率水平同样也会随之下跌。但只要物价不再下跌，无论物价水平有多低，利率还是会回复到原来的3%水平。

然而，根据吉普森悖论，随着物价不断下跌，利率不仅会继续下跌，而且还有可能跌到零的水平。特别是，经济可能会在一个较长的时期内停留在零利率的水平。这其实也是凯恩斯后来提出的“流动性陷阱”。

关于吉普森悖论，学者们曾经提出了很多解释，但大都是回答为什么利率与一般物价水平正相关，很少有人去解释：利率为什么没有如理论所预测的那样与物价的变动正相关。长期以来，主流经济学存在这样一种共识：传统货币理论分析短期问题不是很有效，但在长期还是成立的。实际上，这是回避问题的一种处理办法，因为吉普森悖论持续了一个多世纪！

吉普森悖论之所以存在，是因为传统货币理论忽略了货币的制度性因素，尤其是没有考虑到部分准备金制度这样一个重要局限。可以说，费雪方程式是建立在一个没有商业银行、没有中央银行的直接融资制度中。不难想象，在交易费用为零的情况下，当贷方充分知晓借方的信用状况以及还款能力，他们可以像在产品市场中买卖其他任何商品一样，通过直接融资的方式进行借贷。在这种情况下，货币量当然与借贷活动无关，且是外生决定的；而利率则是在直接融资市场上由贷方和借方共同决定的。因而，货币量的变动仅会带来名义的变化，不会产生真实的效应。

但正如我们前面分析的，随着银行制度产生，银行发行的信用货币不仅在很大程度上替代了实物黄金，而且银行的间接融资方式也替代了个人之间的直接融资。所以，我们在讨论货币问题的时候，就不能忽略银行制度这样一个重要局限。与直接融资的最大不同在于，在间接融资中，借方所借的货币并非来自于贷方，而是来自于银行的信用创造，因而银行在贷款的过程中可以发行出远大于黄金准备金的信用货币。特别是，货币内生于银行贷款，且与投资活动密切相关。

当然，直接融资在金本位时期就有了快速的发展，发行债券或股票一直是企业融资的一种重要手段。但长期以来，无论是在发达国家还是在发展中国家，银行贷款作为一种间接融资形式在社会融资总额中始终占据着主导地位。特别是，直接融资常常是与银行贷款交织在一起，并在一定程度上刺激了银行贷款的快速发展。现如今，银行间接融资已经渗透到了经济的各个角落，取消银行，让所有借贷活动均由直接融资的方式来完成，几乎是一件不可能的事情。原因很简单，完全依靠直接融资来满足人们多样化的借贷需求，所需的交易费用可能太高了。




第二节 利率的均衡分析



无论新古典学派还是凯恩斯学派，均隐含地假定直接融资在经济中占据主导地位，因而认为货币量是外生决定的。它们的分歧主要是在货币需求函数的问题上。新古典学派认为，货币需求函数是稳定的；而凯恩斯则认为，货币需求（货币的投机需求）与利率成反比。

根据新古典学派的逻辑，货币需求函数是稳定的，货币量变动只带来名义量的变化，不会产生真实的效应。因而，利率与货币因素无关；利率是由储蓄和投资决定的。但凯恩斯认为，货币需求（货币的投机需求）与利率成反比，所以货币量的变动将会对经济产生真实的效应。

后来，经济学家希克斯和汉森将这两种认识综合在一起构建了所谓的IS-LM模型，又称希克斯-汉森模型（Hicks–Hansen model）。在这个模型中，IS代表产品市场均衡，而LM代表货币市场均衡。这个模型认为，利率是在货币市场上由货币供给和货币需求决定的。给定货币需求与利率成反比，当货币供应发生变动，利率也将随之而变。同时，这个利率又在产品市场上决定了投资（储蓄），并最终决定着产出水平。

后来，经济学家希克斯和汉森将这两种认识综合在一起构建了所谓的IS-LM模型，又称希克斯-汉森模型（Hicks–Hansen model）。在这个模型中，IS代表产品市场均衡，而LM代表货币市场均衡。利率是在货币市场上由货币供给和货币需求决定的。给定货币需求与利率成反比，当货币供应发生变动，利率也将随之而变。同时，这个利率又在产品市场上决定了投资的水平，并最终决定着产出水平。

IS-LM模型也是所谓新古典综合学派（neo-classical synthesis）的核心内容。新古典综合学派认为，凯恩斯经济学是短期分析，从长期来看，新古典经济学仍然是有效的。但在我们看来，问题不在于分析的周期长短，而是它们都忽略了部分准备金制度。如果说新古典学派假设存在一个直接融资完全占主导的借贷市场，那么IS-LM模型就是假设存在一个根本不存在的货币市场！

供求分析方法是一套概念性工具，它主要适用于稀缺性资源通过竞价的方式在市场各方中进行配置。在一个直接融资占主导的货币制度中，货币是直接从储蓄者那里转移到投资者，因而货币量与融资活动无关，且是外生决定的。投资相当于货币的借贷需求，而储蓄相当于货币的借贷供给。每个参与方都是根据市场利率决定借出货币或借入货币；同时，众多参与方的选择反过来又决定着市场的利率。在这种情况下，利率既是由投资与储蓄决定的，也可以看作是由货币（借贷）需求与货币（借贷）供给决定的。

然而，所谓的“货币市场”或“借贷市场”仅存在于经济学家的想象之中。实际中，与贷款有关的货币并非来自存款人，而是来自银行的信用创造。因而，货币量与贷款融资活动高度相关。此外，公众作为个体既可能是银行的贷款方，也可能是银行的存款方。极端地来看，当所有人都从银行贷款，我们在经济中是找不到真正的“储蓄方”的。在这样一种融资市场中，公众之间根本不存在直接的价格竞争，更不用说去决定市场利率了。

经济学家往往将货币与准备金混为一谈，这在直接融资制度中是无关紧要的，因为货币就是货币，不存在所谓的准备金。但在部分准备金制度中，货币与准备金在性质上是完全不同的两回事。货币属于银行体系的负债端，而准备金则属于银行体系的资产端。更为重要的在于，银行体系的负债端与银行贷款市场有关，而资产端则与银行拆借市场有关。只有在这两个市场上，供求分析工具才是适用的。

在银行贷款市场上，货币量是由银行贷款决定。而是在银行拆借市场上，利率是由银行对准备金的需求以及准备金供给共同决定的。根据给定的市场拆借利率，单个银行决定拆出还是拆入资金，同时众多银行的选择反过来又决定着市场拆借利率。重要的是，这个利率是基础性利率，决定着市场上所有其他利率，其中当然包括贷款利率。在银行贷款市场上，给定贷款利率，贷款是由贷款需求决定的。更为重要的还在于，贷款不仅决定着货币量，它作为准备金需求的外生变量，反过来对利率的决定也会产生影响。

假设在一个封闭经济中，没有中央银行，存在着多家竞争性银行。给定自然黄金量，一部分黄金是以准备金的形式存放在银行体系的内部，随着货币的流转不断地在不同银行之间进行划转；而另一部分则是游离在银行体系之外的社会黄金量，并充当交易支付工具。当利率发生波动，黄金流入或流出银行体系。

在利率为纵轴、准备金为横轴的坐标系中，银行整体对准备金的需求曲线是向下倾斜的。准备金需求来自于银行，而非公众。一般来说，银行体系中的准备金率是影响准备金需求的外生变量，且与准备金需求成反比。因而，准备金的需求函数为：




其中，i为银行间拆借利率，准备金率c=R/M，R代表银行体系中的黄金准备金总规模，而M（M= R+M
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 ）是银行体系通过存贷款活动创造出来的信用货币量。给定R，当M

  loan  


 增加，R/M下降，银行对准备金的需求是增加的；反过来，当M

  loan  


 下降，R/M上升，银行对准备金的需求则是下降的。注意的是，M

  loan  


 既是银行通过贷款发放的信用货币量，也是贷款的实际发生额，它们是在银行贷款市场上决定的。

准备金供给是指，流入银行体系中的黄金量与利率成正比。在一个封闭经济中，给定自然黄金量，准备金供给曲线是不变的。但在开放经济中，作为一个外生变量，黄金量的变动（黄金产量增加或黄金的跨境流动）将会导致准备金供给曲线向左或向右移动。这样，我们有：




其中，G代表经济中的自然黄金量。在图5.1中，自然黄金量由虚垂直线表示，且准备金供给曲线与虚垂直线G无限接近。在图形上，准备金供给曲线的特点是：先是缓慢平稳上升，然后急速上升。原因是：当银行体系中的准备金较少，或者社会黄金量较多，准备金供给对利率是较为有弹性的；但是，当大部分黄金流入银行体系，社会黄金量逐步下降，准备金供给对利率则是缺乏弹性的。

准备金需求与准备金供给共同决定了银行拆借利率i，以及银行体系中的准备金R。可以看到，随着准备金需求曲线不断由左向右移动，黄金流入的速度越来越缓慢，而利率上升的速度则越来越快。显然，这是由准备金供给曲线的特点所决定的。


 
图 5.1银行拆借市场的均衡



银行拆借利率代表着整个银行体系的资金成本，也是决定所有其他利率的基础性利率。作为个体，银行获取准备金的途径主要包括两种：（1）银行间的准备金拆借；（2）吸纳社会的黄金存款。在竞争的约束下，银行拆借利率与银行的存款利率基本上是同步变动的。一般来说，贷款利率是在拆借利率或存款利率的基础之上通过加成办法形成的。这个加成比一般是稳定的，主要反映的是银行的租值收入（或银行的特许权收益）。所以，贷款利率也可以看作是在银行间拆借市场上决定的。 
[注： 当然，银行会根据客户的风险情况制定差异化的贷款利率，但这是另外一个问题。]

 为了简化，假设加成比为零，因而银行拆借利率和存款利率与贷款利率相等；或者假设加成比是恒定不变的，存款利率和贷款利率可以看作是与银行拆借利率同步变动的。

接下来，我们来考察银行贷款市场的均衡。理论上，只要贷款投资在边际上带来的收入增长可以覆盖贷款的成本支出，企业或个人便会以贷款的方式增加投资，直至贷款投资在边际上带来的收入增长等于贷款投资所需支付的利息成本。给定预期收入，贷款需求与利率成反比。另一方面，预期收入与贷款需求成正比。因而，我们有贷款需求函数：




其中，Y是预期收入，i为利率。

在部分准备金制度中，给定银行拆借利率为i以及贷款需求函数，贷款的实际发生额也就被确定了。在图5.2中可以看到，当贷款需求曲线为L

  d1  


 ，与水平线i相交于A点，从而决定了贷款额L

  1  


 。同时，贷款额L

  1  


 也是银行在贷款中投放的货币量M

  loan  


 。


 
图5.2 贷款市场的均衡



给定银行拆借利率i

  1  


 ，当贷款需求增加至L

  d2  


 ，与水平线i

  1  


 相交于B`点，从而决定贷款额L

  2  


 `。但是，实际的贷款额要小于L

  2  


 `。这是因为，当贷款增加，货币量也相应增加，而准备金率是下降的。在银行拆借市场上，当准备金率下降，准备金需求曲线向右方向移动，由此导致银行拆借利率上升至，比如i

  2  


 。所以，贷款需求曲线 L

  d  


 `实际上是与水平线i

  2  


 相交于B点。此时，贷款额为L

  2  


 ，且小于L

  2  


 `。

在银行贷款市场上，由于贷款是由贷款需求决定的，贷款供给曲线是不存在的。所以，AB并非是贷款供给曲线，而只是贷款的增长路径
 。贷款的增长路径与准备金供给曲线密切相关。特别是，贷款的增长路径并非一直向上倾斜，一旦超过某一临界点，它可能会向后弯曲。在图5.3中，我们根据图5.1的准备金供给曲线，推导出了贷款的增长路径。


 
图5.3 贷款增长路径的推导



左坐标图为银行拆借市场，右坐标图为银行贷款市场。在初始情况下，假设银行拆借市场上的准备金需求曲线位于R

  d1  


 ，并与准备金供给曲线R

  s  


 交于A点。在A点，利率水平为i

  1  


 。同时，在银行贷款市场上，贷款需求曲线为L

  d1  


 与i

  1  


 交于A点，得到贷款的实际发生额L

  1  


 。也就是说，给定i

  1  


 和贷款需求曲线L

  d1  


 ，贷款的实际发生额或货币量为L

  1  


 。

当贷款需求L

  d1  


 增加至L

  d2  


 ，准备金率是下降的。由于准备金率下降，在银行拆借市场上，准备金需求曲线沿着准备金供给曲线R

  s  


 由R

  d1  


 移动到R

  d2  


 ，同时准备金由R

  1  


 增至R

  2  


 ，而利率由i

  1  


 上升至i

  2  


 。而在银行贷款市场上，当利率上升至i

  2  


 ，给定贷款需求L

  d2  


 ，贷款的实际发生额为L

  2  


 ，并得到新的均衡B点。以此类推，当贷款需求继续增加到L

  d3  


 、L

  d4  


 ，我们可以得到C、D均衡点。

可以看到，当社会黄金量较为充足，黄金流入的速度较快，利率上升也较为缓慢。但是，随着贷款进一步增加，当大部分社会黄金流入银行体系，黄金的流入变得愈加困难，利率上升的速度将会加快。

当准备金供给对利率越来越缺乏弹性，即便贷款需求仍然处于增长之中，贷款也有可能是收缩的。这也是贷款增长路径向后弯曲的根本原因。比如，当贷款需求曲线由L

  d4  


 增至L

  d5  


 ，准备金需求曲线则是从R

  d4  


 移动至R

  d5  


 。在均衡E点，由于利率i

  5  


 较高，贷款需求曲线L

  d5  


 决定的贷款实际发生额为L

  5  


 ，且小于L

  4  


 。一旦贷款收缩，货币的紧缩效应将会引起贷款需求的大幅下滑。

当贷款需求下滑，货币量减少，准备金率是趋于上升的。随着准备金率不断上升，在银行拆借市场上，准备金需求曲线将沿着准备金供给曲线向左方水平移动。如果贷款收缩发生在准备金供给曲线较为笔直的区间，利率下降的速度较快，而黄金流出的速度则较小。但是，当贷款收缩发生在准备金供给曲线较为平坦的区域，利率下降的速度较慢，而黄金流出的速度较快。

我们前面曾经提到，即便贷款收缩至零，黄金也不会从银行体系中完全流出。在极端的情况下，当信用货币收缩至与银行体系中的黄金准备金相等，部分准备金的银行将转变为100%准备金的金匠行。金匠行提供黄金保管业务是要收取费用的，或者说，利率应该为负值。所以，在贷款收缩的过程中，必然存在一个临界点，在这个临界点处，贷款余额仍然可能为正，而利率则是等于零的。一旦贷款收缩超过这个临界点，经济就进入所谓的“流动性陷阱”区间。

所以，“流动性陷阱”并非如凯恩斯所说的货币投机需求无穷大，而是因为贷款收缩，银行对准备金的需求变得非常小，或者准备金供给对利率的弹性变得非常大。从实体经济的角度来看，尽管利率接近于零，但当信用货币不断被毁灭，物价不断下跌，贷款的实际成本非常之高。另一方面，银行贷款收缩也将会导致投资和消费支出的不断下降，而这反过来又会进一步加剧银行贷款的收缩。正如费雪曾经形象地指出的，在经济危机中，债务紧缩是一种螺旋式的紧缩。




第三节 关于吉普森悖论的一个解释



本节试图说明，在一个部分准备金制度占主导的金本位制度中，利率是与物价的水平
 正相关的，而非与物价的变动
 正相关。

当银行贷款发生变动，一方面货币量随之变动，进而传导到一般物价水平上；另一方面，给定准备金供给曲线，银行贷款的变动也将通过改变准备金需求曲线，进而导致银行拆借利率的变动。特别是，在一个竞争性的市场格局中，随着银行贷款的波动，借款者之间、银行之间以及存款者之间竞争的激烈程度也在不断发生着变化。在这个过程中，利率是约束竞争的主要价格手段，由此我们可以来考察利率与物价之间的关系。

为了简化，假设产出以及货币的流通速度不变，因而货币量与物价成正比。同时这也意味着，银行贷款与物价呈正比关系。银行拆借利率是基础性利率，决定着所有其他利率。同样为了简化，假设存贷款的加成比不变，因而存款利率、贷款利率均是随着银行拆借利率的变动而变动。

在图5.4中，A点为初始均衡。此时，社会黄金量较为充裕，准备金供给对利率的弹性较大。当银行贷款增长，相对而言，借款者之间的竞争最激烈，银行之间的竞争程度次之，而存款人之间的竞争程度最小。当贷款需求上升，银行提供贷款的机会成本增加。正如其他任何产品市场一样，由于借款者之间的竞争最为激烈，贷款的利率主要是由贷款需求决定的。

但更为重要的还在于，在部分准备金制度的约束下，银行间拆借利率是随着准备金率下降而不断上升的。给定银行体系中的准备金，当银行贷款增加，货币量上升，准备金率是普遍下降的。对于单个银行来说，准备金率下降容易招致挤兑。为了将准备金率维持在较为安全的水平，银行或者是提高存款利率吸引社会黄金的流入，或者以较高的价格从其他银行拆借资金。因此，在贷款增长的过程中，银行之间的竞争必将推动银行拆借利率上升。银行拆借利率或存款利率上升显然会增加银行的成本，但只要贷款需求足够得大，银行也很容易通过提高贷款利率的方式将这一成本转嫁给借款人。

从总量上来看，准备金需求曲线是沿着给定的准备金供给曲线R

  S  


 由R

  d1  


 向右水平移动到R

  d2  


 ，均衡利率从i

  1  


 升至i

  2  


 ，而准备金则由R

  3  


 增加至R

  4  


 。依此类推，随着贷款不断增长，准备金需求曲线向右水平分别移动至R

  d3  


 、R

  d4  


 。相应地，银行拆借利率将升至i

  3  


 、i

  4  


 ，而银行体系中的准备金也将不断增至R

  3  


 和R

  4  


 。另一方面，在贷款增长的过程中，信用货币也随之增长。不考虑产出的变动，信用货币量与物价呈正比。于是，我们可以在利率与物价的坐标系中将图中的均衡点ABCD连接起来，从而得到利率与物价的关系。


 
图 5.4 利率与物价的关系



重点在于，当贷款增长到某一水平，即便不再增长，利率也不会下降。或者说，当货币量和物价水平上升之后保持不变，利率依然处于高位。这是由部分准备金制度决定的。

贷款增长放缓意味着借款者之间的竞争趋缓，而银行之间的竞争逐渐变得激烈了起来。银行间竞争主要表现在两个方面：一方面要争夺贷款客户，另一方面也要争夺存款客户。面对贷款增长停滞，银行虽然有意愿降低贷款利率争夺借款客户，但这种空间不大。由于贷款的长期增长，银行积累了较高水平的信用货币量，而准备金率则处于较低的水平。如果银行主动降低银行拆借利率或存款利率，黄金就有可能流失到其他银行，从而导致准备金率处于更低的水平。这就在成本上限制了贷款利率向下调整。

当银行贷款出现负增长，比如贷款到期不再展期，或是借款人提前偿还贷款，信用货币自然被毁灭。随着货币量逐步减少，准备金率上升，准备金需求曲线将向左方水平移动。给定准备金供给曲线，当银行对准备金的需求普遍下降，银行之间的拆借利率则是向下调整的。特别是，由于存款人之间的竞争逐步加大，与之前相比，存款人的议价能力有所降低，而银行的议价能力则是上升的。一方面，准备金率上升导致银行拆借利率和存款利率同步下降；另一方面，随着贷款需求下降，银行为了争夺贷款客户也有下调贷款利率的意愿。在这两方面因素的作用下，市场利率便会随着货币量收缩和物价下跌而不断下降。

货币的紧缩效应不但使得企业经营愈加困难，而且银行的不良资产也会持续增加。由于银行发行的信用货币不再安全，黄金便会从银行体系流出。伴随着市场恐慌情绪的蔓延，小规模的黄金流出有可能逐步演化成集中式的银行挤兑。在情况严重的时候，银行很可能不得不提前收回贷款以满足提现的要求，从而进一步导致信用货币的收缩。当信用货币不断收缩，物价持续下跌，银行体系的准备金率是趋于上升的。此时，整个银行体系越来越像个金匠行，而利率则有可能等于零。

小结以上，在一个多家银行充分竞争的市场格局中，利率是与物价的水平正相关的。从根本上来讲，“吉普森悖论”是由银行的部分准备金制度决定的。当然，黄金量有限一个重要原因。在现代法币制度中，由于央行控制着法币的发行权，准备金供给不足的问题大为缓解，因而利率的波动幅度较小。然而，物价水平却呈现出单边上涨的趋势。特别是，物价与利率的正相关关系被收入增长与利率的正相关关系所取代。关于这个问题，我们将在第十章再来讨论。

假设所有借贷活动均是按照直接融资方式进行的，不仅“吉普森悖论”不会出现，而且费雪的利率方程式有可能就是成立的。

在直接融资中，没有所谓的准备金，货币就是货币，且货币量是外生决定的。因此，一般物价水平取决于货币量，而利率则是由借贷供给和需求决定的，如图5.5所示。当货币量增长是一次性的，给定产出不变，物价将上升到一个新的水平。但在货币借贷市场上，一次性的货币量增长并不影响借贷供给和借贷需求，相当于图5.5中的坐标系换了一种货币度量单位，而原有的均衡不受影响。如果货币量增长是连续性的，名义利率与物价同步上升，但实际利率并不变，正如费雪方程式所表明的。


 
图5.5 直接融资的市场均衡






第四节 黄金的跨境流动



一般而言，黄金的流动可以分为两个层面：（1）黄金流入和流出银行体系；以及（2）黄金的跨境流入和跨境流出。传统上，经济学家主要关注黄金流动的第二个层面。我们之前的讨论主要集中在黄金流动的第一个层面，主要结论是：尽管黄金是金本位中的法定交易支付工具，但直接影响物价的并不是黄金量，而是银行发行的信用货币量。我们认为，黄金流动主要是银行贷款变动的一个结果。所以，与货币量变动的原因一样，黄金的流动也是内生于实体经济的。接下来，我们将这个讨论扩展到开放经济中，对黄金的跨境流动作进一步的考察。


 
图 5.6 黄金的跨境流入



根据本章第二节的图5.1，给定自然黄金量，准备金的供给曲线是不变的。但对于一个开放经济体，考虑到黄金的跨境流入，自然黄金量的虚垂直线将由G向右移动至G’，而准备金供给曲线也由RS向右方向水平移动相同的幅度，至RS’，如图5.6所示。

当银行贷款增长，假设准备金需求曲线移动的幅度与之前图5.1的情况相同，仍然是由Rd1向右方向移动至Rd2，但不同的是，准备金需求曲线是沿着准备金供给曲线RS’（而非RS）向右水平移动。可以看到，准备金由R1增至R3，而非R2；同时利率上升的幅度较小，仅由i1升至i3，而非i2。所以，较为充足的黄金供给就为银行贷款增长提供了一个较低的利率环境。从这个意义上来讲，黄金的跨境流入不但不是经济波动的原因，反而有利于银行贷款的持续增长。

除了利率的价格机制，黄金的跨境流动还受一般物价水平的影响。前面提到，在贷款增长的过程中，当信用货币增长快于产出的增长，过多的货币追逐较少的产出，必然导致物价上涨。同时，随着物价上涨，利率也将相应上升。但在通胀较高的情况下，较高的利率并不一定能够吸引黄金的持续流入，反而可能预示着银行体系存在着较大的黄金流出压力。

黄金流入银行实际上是存款人将实物黄金转换成银行信用货币，主要是转换成付息的银行存款。如果通胀率较高，信用货币的购买力是下降的。信用货币不是黄金，它只是代表银行承兑实物黄金的一纸信用凭证。一旦银行破产，存款人就有可能血本无归。所以，当通胀预期较高，较高的利率不过是对黄金流入的一种风险补偿，同时也反映了银行体系存在着较大的黄金流出压力。换句话说，当通胀预期较高，即便利率很高，黄金的流入也是不可持续的，而黄金流入的不可持续最终也决定了银行贷款增长的不可持续。

那么这是否意味着，当经济增长强劲，物价保持平稳，较高的利率就可以吸引黄金的持续流入呢？答案是：不一定。

回答这个问题需要回到前一章曾经讨论到的黄金影子价格。黄金的影子价格是指以银行信用货币度量的黄金价格。一般来说，当贷款增长，黄金的影子价格上升，投机性的黄金挤兑活动将会变得比较频繁。所以，黄金的流动不仅取决于利率和通胀率，还取决于黄金的影子价格。黄金的影子价格主要与黄金供给有关，但黄金不足的问题也要相对地来看。

对于一个体量较小的经济体，面对全球的黄金量，黄金的供给显然是较为充足的。特别是，相对于全球黄金量，银行发行的信用货币量几乎可以忽略不计。即便信用货币增长较快，但以信用货币度量的黄金影子价格上升幅度很有限。在这种情况下，投机性的黄金挤兑就不容易发生。同时，黄金的流入也是可持续的。所以，只要产出增长大于或等于信用货币的增长，一般物价水平保持平稳，黄金的跨境流入就为银行贷款的可持续增长提供了一个较低的利率环境。

有一种观点认为，金本位制度天生具有内在的通缩特质（Temin，1989）。但从以上的讨论我们可以看到，金本位制度并不必然是通缩的。只要经济体规模较小，且经济增长强劲，金本位不仅不会导致通缩，而且还是一种非常理想的货币制度。不少人认为，英国之所以成为当时的头号经济强国，是因为它长期实行的金本位制度。这种看法显然没有认识到金本位制度的适用条件，同时也低估了工业技术革命对英国经济增长所起到的决定性作用。

不过，对于规模较大的经济体，即便考虑到黄金的跨境流入，黄金的流入也是不可持续的。原因很简单，全球的黄金量是有限的。所以，对于一个大国经济，即便经济增长强劲，一般物价水平保持平稳，黄金的流入也是不可持续的。同时，这也决定了银行贷款增长的不可持续性，美国于1929年爆发的经济大萧条正是基于这个原因。对于这个问题，我们将在下一章再来详细讨论。

值得一提的是，在某些特殊的情况下，由政策等因素引发的黄金跨境流动，也可能会给经济带来巨大的冲击。历史上的《白银收购法案》就是这样一个例子。受国内白银利益集团的影响，美国国会于1934年6月通过了《白银收购法案》，要求政府大量收购白银以抬高国际银价。当时，中国实行的是银本位。随着国际银价快速上升，白银大量流失，中国经济由此陷入了严重的通货紧缩（Friedman and Schwartz，1963；Friedman，1992）。除此之外，文献中还常提到，金矿的发现以及黄金产量的大幅增长与物价上涨也存在着明显的正相关关系。

我们认为，尽管这种来自政策或者供给方面的货币冲击也很重要，但并非是经济的常态。在金本位制度中，由于政府的干预手段相对较少，黄金的流动（包括跨境流动）在大多数情况下主要还是由经济的实体因素决定的。




第六章 管制金本位



1844年之后，英国的货币制度由自由金本位转变为管制金本位。所谓管制金本位是指，中央银行垄断了纸币的发行权，并按照固定的比价维持纸币与黄金的自由兑换。《银行法案》规定英格兰银行拥有纸币的发行权，但发行的纸币必须要有100%的实物黄金、或者不超过一定数额的国债作为承兑准备金。虽然私人银行以及乡村银行被禁止发行纸币，但它们仍然可以发行承兑法币的银行存款。换句话说，《银行法案》并没有从根本上改变部分准备金制度，私人性银行仍然可以按照部分准备金的方式经营法币的存贷款业务。

受英国的影响，此后大多数西方发达国家均在不同程度上将本国货币与黄金挂钩。传统上，一般将1880-1914年期间形成的国际货币制度看作是历史上最为完整的国际金本位制度（Bordo，1981）。根据我们的定义，这也是一种国际管制金本位。英国的经济实力在当时最为强大，因而这种国际管制金本位是以英国金本位为主导的。

1914年之后，大多数西方发达国家因卷入一次大战而退出了金本位，从而对国际金本位造成了第一次冲击。在这期间，惟独美国依然实行金本位制度。战后，英、法、德等国纷纷回归金本位，对国际货币制度又带来了第二次冲击。在这种情况下，国际管制金本位制度就变得不那么稳定了。




第一节 管制金本位的调整方式



我们前面提到，在自由金本位中，受黄金量不足的约束，利率波动较大，且黄金挤兑较为频繁。所以，银行贷款始终处于扩张和收缩的循环往复之中，从而放大了经济的周期性波动。同样的道理，在管制金本位中，银行贷款增长也是不可持续的。但与自由金本位不同，在管制金本位中，中央银行可以采取其他调整方式来避免利率的大幅波动以及黄金挤兑活动，并能够在一定程度上维持银行贷款的持续增长。

接下来，我们就来讨论管制金本位中存在的几种调整方式。

假设在一个封闭经济中，自然黄金量
 （G）被分为两部分：央行的黄金储备（G

  reserve  


 ）和社会黄金量（G

  society  


 ）。私人银行不持有黄金，它们均是以央行发行的法币为准备金发行信用货币，并以部分准备金的方式开展存贷款业务。在初始的情况下，假设央行没有任何黄金储备，它根据管制金价收购黄金，并以此发行法币。因而，法币的发行量是由央行持有的黄金储备决定的。

另一方面，法币的发行量也取决于市场对法币的需求。法币的需求包括公众对法币现金的需求，以及银行对法币准备金的需求。为此，我们将法币（f）也分为两个部分：一部分是流通在银行体系之外的法币现金（f

  cash  


 ），而另一部分则是流转于银行体系之内的法币准备金（f

  reserve  


 ）。假设央行发行法币的黄金准备金率为k ，且法币与每盎司黄金的官方比价为c，我们有：




给定c、k，央行发行的法币量既可以看作是由流入央行的黄金储备（G

  reserve  


 ）决定的，也可以看作是由公众对法币的现金需求与银行对准备金的需求之和决定的。在正常情况下，公众对法币现金的需求一般是相对稳定的，所以黄金流入中央银行主要反映了银行对准备金的需求增长。 
[注：理论上，黄金流入央行存在两种可能的途径。一种途径是，公众将黄金直接出售给央行，然后再将兑换到的法币存入银行。另外一种途径是，公众将黄金出售给银行，银行再将黄金出售给英格兰银行兑换为法币，以备存户支付或提现的需要。]



定义上，经济中的货币量等于社会黄金量（G

  society  


 ）、法币现金与银行货币存款之和。 
[注：与之前讨论自由金本位的情况类似，这里的社会黄金既包括金币、银币等金属货币，也包括其他非标准化的黄金或白银。实际中，可能有一部分黄金或白银从不参与交易，对于这部分窖藏黄金或白银，假设它们在自然黄金量中的占比是不变的。]

 在货币存款中，其中一部分是银行根据黄金存款发行而来的（ M

  deposit  


 =f

  reserve  


 ），而另一部分则是通过贷款“凭空”发放出来的（M

  Loan  


 ）。以法币为单位，整个经济中的货币量应为：




当k=100%，即央行发行法币的黄金准备金率为百分百，由上式得到：




（6-3）式与第四章的（4-1）式是类似的，不同仅在于这里多了黄金的管制价格c。可以看到，当央行按照100%的黄金准备金率发行法币，给定G和c，货币量仅与银行贷款M

  loan  


 有关。特别是，货币量不仅与央行发行的法币量（f）无关，而且也与央行发行的纸币量（f

  cash  


 ）无关。因此，即便央行垄断了法币的发行权，并控制着纸币的发行量，但它无法左右经济中的货币量，货币量是由银行贷款决定的。李嘉图和通货学派显然没有认识到这一点，而桑顿和银行学派的判断无疑是对的。

一种调整方式是，央行根据银行贷款增长适时地调高管制金价的水平，即让法币对黄金贬值。通过这种办法，中央银行可以在黄金量有限的条件下释放出更多的法币准备金，从而满足银行对法币准备金的需求。由（6-1）式可以看到，央行上调黄金的管制价格c可以在给定黄金储备的条件下增加法币的发行量。假设现金和准备金的结构不变，增加法币的发行量将会导致现金和准备金的同步增长。

所以，即便银行贷款持续增长，只要法币准备金能够从央行不断释放出来，整个银行体系的准备金率[r=f

  reserve  


 /(M

  deposit  


 +M

  loan  


 )]不至于过快下降。在这种情况下，利率的上升幅度就是有限的。

桑顿（1802）曾经指出，英格兰银行应采取利率工具调控短期的货币量波动。但在管制金本位中，利率调控工具与央行维持管制金价的目标是相冲突的。只要管制金价不变，银行体系中的法币准备金是由流入央行的黄金量决定的。在黄金流入较为困难的情况下，随着贷款不断增长，银行之间的竞争必将导致银行间的资金成本持续上升。换句话说，央行没有能力控制市场上的利率，即便有也仅局限在很有限的范围内。央行惟有上调金价才有可能向银行体系释放法币准备金，并通过这种方式来减缓利率的上升幅度。

更为重要的是，适时调高黄金的管制价格还可以起到平抑黄金投机需求的效果。假设k=100%，且 c

  0  


 [c

  0  


 =(f

  cash  


 +f

  reserve  


 )/G

  reserve  


 ]为初始的黄金管制价格，央行按照c

  0  


 价格购买黄金，并向市场提供现金和准备金。当银行贷款增长，黄金的影子价格可以被定义为：




其中，f

  reserve  


 =M

  deposit  


 ；因而，有：




可以看到，只要银行贷款为正，黄金的影子价格c必然大于初始的管制价格c

  0  


 。特别是，随着银行贷款不断增长，以法币量度的黄金价格将远远超出管制金价。在管制金本位中，投资者不是挤兑银行，而是挤兑央行。当黄金从央行流出，这意味着它将不得不收回法币，而这势必对银行体系造成较大的冲击。

另一种调整方式是，央行下调发行法币的黄金准备金率。由（6-1）式可以看到，央行下调k与上调c的效果一样，均可以在给定黄金储备的条件下增加法币的发行量。给定c和G

  reserve  


 ，下调k所带来的货币量增长主要反映在（6-2）等式右边的第二项。与上调c一样，央行下调k所带来的货币量增长，主要是名义的货币增长。

长期以来，学术上一直流行着这样一种观点：金本位之所以退出历史舞台，是因为有限的黄金供给满足不了人们日益增长的货币需求。但似乎很少有人注意到，在管制金本位中，当政府垄断法币的发行权，黄金持续流入中央银行不过是反映了银行对法币准备金不断增长的需求。一般来说，市场对法币现金的需求是较为稳定的，而银行对法币准备金的需求是随着贷款增长而持续增加的。理论上，只要央行发行法币不再受制于有限的黄金存量，它就可以为银行体系释放出更多的准备金。因此，黄金量不足并不是一个致命的问题。

当然，调整管制金价的办法也并非是长久之计。随着银行贷款不断增长，黄金的影子价格最终还是会超过调整后的管制金价。为了确保金本位制度的稳定，央行需要根据银行贷款增长不断地调整c或k。所以，这种调整方式虽然可以减缓经济波动，但并不能从根本上消除经济波动。

此外，调整金价的困难在于，政府无从知晓黄金的影子价格。高估管制金价有可能带来较高的通胀预期，而低估则难以抑制对黄金的投机需求。况且，主动调高金价在政治上也不容易被接受，市场会认为这是政府主导的通胀政策，并有可能引发较大的通胀预期。所以，费里德曼（1961）曾经主张取消对金价的管制，让金价自由浮动。在他看来，管制金价的金本位制度实际上是一种伪金本位（Pseudo gold standard），真正的金本位应该是金价自由浮动的金本位。

不过，费里德曼并没有具体说明，他所说的这种金本位制度究竟是如何运作的。理论上，费里德曼的真金本位似乎更加接近于自由金本位。但从我们之前的讨论中可以看到，自由金本位中的金价很难说是自由浮动的，即便说它是浮动的，这种浮动也是通过挤兑银行来实现的。我们认为，金价自由浮动的金本位制度在实际中是不可能存在的。 
[注：只有在纸币不可兑换的货币制度中，金价才是自由浮动的。但在这种情况下，黄金不过是一种普通的投资品，不再是银行的准备金。费里德曼所说的显然不是指这种情况。]



在管制金本位中，除了以上讨论的调整方式之外，物价下跌其实也是一种调整方式。理论上，当银行贷款趋近于零，黄金的影子价格等于管制金价。这意味着，只有当贷款收缩，货币量不断减少，一般物价水平持续下跌，管制金本位才能够得以维持。然而，物价下跌不像上调金价那么简单。可以说，银行贷款增长的时间有多久，物价下跌的时间可能就需要有多长。在所有的价格当中，也许工资的下跌最令人难以接受，几乎没有人愿意在经济不景气的时候接受工资的大幅削减。因此，取而代之的是失业，而不是工资水平的下降。

最后一个办法是，直接取消纸币与黄金的固定比价关系，为央行向银行体系释放法币准备金彻底扫除制度上的障碍。实际上，这也就是如今的现代法币制度。从这个意义上来讲，为了维持银行贷款的可持续增长，管制金本位向现代法币制度转变是一种必然。实际上，管制金本位在制度设计上也为它今后向现代法币制度转变提供了很好的铺垫。只要央行不再承担货币与黄金的兑换义务，管制金本位也就自动转变为现代法币制度了。在现代法币制度中，央行发行法币不再是购买黄金或白银等金属物品，而是购买国债或外汇等金融资产。

以上讨论的是封闭经济，其中的逻辑同样也适用于开放经济。

与之前在自由金本位中讨论的情况类似，对于一个处于开放经济条件下的小规模经济体，管制金本位也是一种非常理想的货币制度。黄金的跨境流入为央行向银行体系释放法币准备金提供了充足的条件。因而，在银行贷款增长的过程中，利率的上升幅度不会很大。另一方面，由于经济体规模较小，与全球黄金量的规模相比，银行信用货币量也是非常小的。这样，以本币度量的黄金影子价格c上升幅度有限，不会偏离管制价格c0太远，因而挤兑也不容易发生。不过，黄金流入的前提是：货币的购买力是稳定或上升的，或者说产出的增长大于银行贷款（信用货币）的增长。所以，对于一个规模较小的经济体，只要经济增长强劲，管制金本位就是稳定的。 
[注：实际中，香港的联系汇率制度就属于这样一种情况。在这种货币制度中，美元相当于黄金。由于经济体规模较小，即便银行贷款增长较快，以港币度量的美元价格的上升幅度也不会太大。因此，只要经济增长强劲，联系汇率制度就是稳定的。特别是，香港的金融管理局购买外汇不仅为银行体系释放出必要的基础货币，而且还可以积累大量的外汇储备。]



然而，对于一个体量较大的经济体，即便考虑到黄金的跨境流入，这种流入也是有限的。只要黄金流入不可持续，银行贷款增长必然也是不可持续的。在这种情况下，即便经济增长强劲，物价水平较为平稳，管制金本位也是不稳定的。在上个世纪20年代末期，美国的管制金本位就属于这种情况。在讨论这个问题之前，我们先简要地回顾一下美国货币制度的演变。




第二节 美国货币制度的演变



独立战争胜利之后，对于是否应该建立类似于英格兰银行那样的中央银行制度，美国政府内部一直存在非常大的争议。当时的首任财政部长汉密尔顿支持建立中央银行制度，而杰斐逊则坚决反对。最终国会在1791年批准成立了美国第一银行（First Bank of the United States），准许的特许权年限为二十年。

由于在政治上面临很大的阻力，美国第一银行并没有像汉密尔顿所设想的那样，给美国货币制度带来太大的变化。特别是，标准化的货币没有建立起来。第一银行与其他州立银行一样，都是以金属货币为准备金发行各自的信用货币。当时第一银行发行的纸币仅占20%，而剩下的80%主要是由州立银行发行的。1811年，第一银行的特许权于1811年到期，后转为普通的商业银行。

五年之后，为了解决发债融资的问题，美国政府又于1816批准设立了美国第二银行（Second Bank of the United States），特许权的期限也是二十年。同第一银行一样，第二银行主要的任务是为财政部提供存款服务，处理政府债务和融资等活动。除此之外，它和其他州立银行一样，按照部分准备金的方式经营存贷款业务。

1936年，美国第二银行的特许权到期。当时正值杰克逊当选美国总统，他断然拒绝了对美国第二银行的特许权进行续期，并将财政存款从美国第二银行转移至州立银行。此后一直到内战爆发前，在长达近三十年的时间里，美国没有中央银行，所有的银行都是州立银行。学术上，人们常常将这段时期称作自由银行时代（Free Banking Era）。根据我们的定义，这段时期的货币制度也可以看作自由金（银）本位。 
[注：值得一提的是，当时银行的准备金除了黄金和白银之外，还包括美元国债。美元国债虽然不是法定货币，但在实际中也被人们用作交易支付工具。对于国债的利息，政府一般是用黄金或白银来支付的，因而国债可以看作是与金属货币挂钩的。严格来说，当金属货币和与金属货币挂钩的国债共同构成银行的准备金，这种货币制度实际上是一种介于自由金本位和管制金本位之间的混合金本位。]



南北战争爆发后，美国的货币制度进入了一个较为混乱的时期。为了支付日益庞大的军费开支，林肯政府不得不采取发行纸币的方式来筹集资金。由于战争持续了整整四年，政府为此发行了大量仅有政府信用支持的纸币。所以，从1861内战开始一直到1879年铸币兑换恢复法案（Specie Payment Resumption Act）生效之前，美国的货币制度实际上是一种没有本位的法币制度，与英国在1797-1821年期间实行的纸币不可兑换货币制度非常类似。

即期票据（Demand notes）是政府在战争初期发行的一种纸币形式。当时的美国宪法规定，政府仅可以发行债券，但不可以发行纸币。所以，即期票据在性质上属于政府债券。既然是债券，那么政府就有义务向即期票据的持有人兑付黄金或白银。但是，随着战事的不断恶化，政府不仅没有能力履行即期票据的兑付义务，而且资金的缺口还越来越大。 
[注：在独立战争时期，“大陆美元”（Continental Dollars）曾经是政府发行的一种国债形式。最初，政府在发行这种国债的时候承诺用未来的税收进行偿付，但在战争结束后并没有兑现。最后，“大陆美元”变得一文不值，并逐渐退出了流通。受此影响，政府后来对即期票据也支付利息，为即期票据的市场价格提供支持，因而即期票据是少有的附带利息的法定支付货币。另外，即期票据还可以用来支付关税，而黄金是当时关税的法定支付工具。]



1862年，林肯签署了《法定货币第一法案》（First Legal Tender Act）。法案授权财政部发行政府票据（United States Notes），并将它定为法定货币（legal tender）。政府票据与即期票据的背面都是绿色的，因而常被人们称作绿钞（Greenbacks）。
[注：关于绿钞的详细讨论，参见Wesley Clair Mitchell, A History of the Greenbacks (Chicago: University of Chicago Press, 1903). https://archive.org/details/historyofgreenba00mitcrich。]

 特别是，这种法币并没有政府的黄金或白银的承兑保证。实际中，绿钞与金属货币等其他货币在市场上是自由兑换的，且兑换比价是浮动的。

发行绿钞只是战时的一种应急融资手段。为了建立标准化的统一货币，美国国会在1863年通过了一项《国立银行法案》（National Bank Act）。法案授权国立银行发行国立银行票据（National Bank notes），并将它作为战后替代绿钞的法定货币。内战结束之后，国立银行发展迅猛，到了1867年，将近50%的纸币和60%的存款都是由国立银行发行的（Freidman and Schwarts, 1963；第17页，Table 1）。

与绿钞一样，国立银行票据也没有任何一家政府机构担保它与黄金或白银的自由兑换。不过，政府规定国立银行发行的票据必须要购买110%的美元国债作为法定准备金。政府一般是以黄金或白银来偿付美元国债的利息，即便在内战期间也是如此。
[注：参见罗斯巴德（2002，p123）, Rothbard Murray, 2002, History of Money and Banking in the United States: The Colonial Era to World War II, the Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama.]

 从这个意义上来讲，国民银行票据是通过美元国债间接地与金属货币挂钩的。

实际中，国立银行票据也是州立银行的重要准备金，尽管法律并不允许这么做（Freidman and Schwarts, 1963: p21）。所以，州立银行是以国民银行票据为准备金发行信用货币，与英国的乡村银行和私人银行以英格兰银行票据为准备金发行信用货币，在性质上是类似的。唯一的不同在于，英格兰银行票据是直接与黄金挂钩的。

政府规定各地不同的国立银行发行的票据互为认可，因而整体来看，它们与一家独大的英格兰银行也是类似的。正如英格兰银行发行的票据量是受黄金储备的约束，而国立银行发行的票据量则是受银行持有的国债量约束。但是，国立银行发行的存款却不受此约束，存款仍然是按照部分准备金的方式发行出来的。罗斯巴德（Rothbard, 2002; p142）曾经提到，在1867年，国民银行票据的价格甚至低于绿钞。显然，这是因为市场将国民银行发行的票据与与它发行的存款看作是一回事。

受英国的影响，美国政府为了在政策上支持国民银行票据的发行，还采取税收的办法限制州立银行和私人银行发行票据。最初，人们普遍认为州立银行将会因此而消失。但后来由于存款的使用越来越普遍，州立银行和私人银行通过发行银行存款也获得了快速发展。从战后的发展情况来看，国立银行与非国立银行在银行存款的占比上大致势均力敌，有时后者还超过了前者（Freidman and Schwarts, 1963: p19）。

到了1867年，内战时期产生的法定货币（包括绿钞、国立银行票据以及其他非法定货币的国债）占到当时流通货币90%以上的比重。由于纸币的盛行，黄金、白银逐渐被窖藏起来，并退出了国内的流通领域。但在国际贸易领域和关税支付方面，黄金还是法定的结算工具。另外，西部一些沿海地区抵制法币的使用，仍然沿袭过去的金银复本位。

1875年，美国国会通过了《铸币恢复法案》（Specie Payment Resumption Act），决定自1879年开始用黄金或白银兑换流通中的绿钞。兑换的比价是按照战前的20.67美元每盎司黄金，这个金价水平一直保持到1933年。
[注：1900年，美国国会通过金本位法案（The Gold Standard Act），将黄金定为纸币兑换的唯一工具，原来的金银复本位就转变为单一的金本位。]

 由于人们习惯了纸币的使用，绿钞的退出实际上很有限。但在法币可兑换的情况下，美国的货币制度就正式转变为管制金本位了。国立银行犹如英国的英格兰银行，而绿钞、国立银行票据等法币相当于英格兰银行发行的票据。同时，与英国的乡村银行和私人银行一样，美国各州立银行主要是以法币为准备金发行银行存款。

就在一战爆发的前一年，美联储于1913年正式成立。当时由于银行挤兑频发，美联储主要是充当银行的“最后贷款人”（Lender of last resort），为危机中的银行提供急需的资金支持。这样，法币的发行权就从国立银行转移至美联储，美联储发行的法币又称联邦储备票据（federal reserve notes）。美联储最初只有扩张的能力，而没有收缩的能力。因而，为了提升在经济中的影响力，美联储扩张资产规模的动机非常强烈。正如绿钞是美国内战的产物，而联邦储备票据的大幅增长则是一战的产物。美国于1917年参战之后，财政赤字大幅增加，美联储通过购买政府债券释放了大量的联邦储备票据。

然而，从1921年一直到1927年，由于经济增长强劲，黄金大幅流入，美联储又通过收回联邦储备票据的方式，对冲了大部分的黄金流入（Freidman and Schwarts，1963: p282, Table 25）。这也是美联储自成立以来首次针对外部冲击进行大规模的主动干预。然而，货币干预的目标并不是很明确，因为这与维持管制金本位的目标是相冲突的。特别是，到了二十年代末期，即大萧条爆发期间，美联储又转向了捍卫金本位制度。

在最初成立期间，美联储的政策目标是摇摆不定的，充满了不确定性。这也是它后来屡遭诟病的主要原因。




第三节 经济大萧条的原因



战后，欧洲参战各国都希望重新回到过去的金本位制度中去。英国在1925年宣布重建金本位，后来法国和德国也分别在1926年和1928年陆续回归金本位。重新恢复国际金本位，看上去是一个不错的选择。然而，即便从当时的经验来看，情况也未必如此。前面提到，在1821年恢复纸币可兑换之后，英国经济曾陷入了长期的通缩，而且物价下跌的程度完全超出李嘉图当初的预期。为此，李嘉图曾备受舆论的责难。

不过，最令人费解的是，英国将英镑与黄金的比价恢复到战前的水平。根据我们之前的分析，通货紧缩是贷款收缩的一个结果。英国脱离金本位制度长达十多年，银行贷款的长期增长导致经济中积累了大量的银行信用货币。在这种情况下，黄金的影子价格势必大幅上升，或者说，英镑已对黄金严重贬值。低估黄金的英镑价格势必意味着黄金将会大幅流出，因而贷款收缩是不可避免的。理论上，英镑只有对黄金大幅贬值才可以在回归管制金本位的过程中确保银行贷款的持续增长。

当然，很难说英、法、德回归金本位直接引发了经济大萧条，但它们至少是经济大萧条的导火索。另一方面，美国在一战之后迅速成长为第一经济强国，同时在国际货币制度中占据主导地位。因此，只要美联储采取正确的货币政策，也可以减缓欧洲各国回归金本位所带来的冲击。但问题在于，当时的美联储还很“年轻”。

在大萧条之前，美国经济非常健康，经济的繁荣并没有带来通货膨胀。尽管银行贷款以及货币量持续增长，但由于生产能力大幅提高，美国的一般物价水平在危机前的整个20年代一直保持在较为平稳的水平。理论上，对于一个处于开放经济中的经济体，只要经济增长强劲，且一般物价水平保持平稳，黄金便会持续流入。源源不断的黄金流入为银行提供了充足的准备金，同时也为借贷投资活动创造了一个较低的利率环境。

然而，对于美国这样一个规模庞大的经济体，黄金的持续流入显然是不现实的。战后，全球将近一半的黄金都已流入了美国。
[注：根据费里德曼和舒尔茨（1963，p.89，注2；p396）提供的数据，在铸币恢复支付之前，美国持有的黄金占世界的比重仅为5%，一年之后上升为9%。但到了1913年，美国持有的黄金占世界的比重上升到26.6%；当英国1931年脱离金本位的时候，这个数字达到历史最高水平的40%。]

 另一方面，欧洲各国回归金本位，对黄金也产生了巨大的需求。对于美国来说，当黄金流入较为困难，为了确保银行贷款的持续增长，美联储理应适时地让美元对黄金贬值，为银行体系释放出更多的基础货币。然而，美联储却选择了与英格兰银行一样的紧缩政策。在大萧条爆发前，证券行业的贷款增长相对较快，股市的繁荣让美联储感到不安。在美联储调高利率之后不久，股市便开始了持续的暴跌。

在有关大萧条的理论文献中，“货币冲击”解释占据着主流的地位。受费里德曼和舒尔茨（Friedman and Schwartz，1963）的影响，大多数学者均认为，货币供应量的大幅减少是经济大萧条的主要原因，并认为美联储应该为金融体系及时注入流动性。但在我们看来，货币量减少是大萧条的结果，不是原因。实际上，美联储不合时宜的货币紧缩政策引发贷款的急剧收缩，最终在费雪（1933）所说的“债务通缩”（debt deflation）过程中导致了费里德曼所观察到的货币供应量大幅减少。

与传统的货币供给视角不同，伯南克（Bernanke，1983）可能是最早将银行贷款收缩与大萧条联系在一起的当代经济学家。在他看来，大萧条之所以成为历史上持续时间最久、程度最严重的经济危机，主要是因为长期的信贷紧缩（Credit crunch）。不过，他并没有解释信贷紧缩的原因。

在我们看来，信贷紧缩显然与管制金价过低有关。实际上，当坚守金本位成为政府的第一要务，美联储也没有能力向经济注入流动性。我们之前提到，在管制金本位中，法币的发行量是不可控的，它是由央行持有的黄金储备决定的。因此，在黄金储备难以继续增长的情况下，只有大幅上调管制金价，央行才有可能向经济释放更多的基础货币；或者放弃金本位制度，通过购买非黄金资产来释放基础货币。理论上，央行要么是管制金价，要么是干预货币，但它不能既管制金价，同时又要调控基础货币的发行量。

如果及早地将美元对黄金贬值，或许就能够阻止贷款的收缩，甚至有可能避免大萧条的爆发。蒙代尔（Mundell，2000；p331）在他获1999年诺贝尔经济学奖的演讲稿中曾经说到：

“如果在20世纪20年代末调高黄金价格，或者中央银行实施价格稳定政策而不是坚守金本位，也许就不会有大萧条，也不会有纳粹的革命，更不会有第二次世界大战的爆发” 
[注：Mundell, Robert A. 2000. "A Reconsideration of the Twentieth Century." American Economic Review, 90(3):327-340。引文为作者翻译。]



实际上，直到1931年，英格兰银行才在黄金挤兑潮中被迫退出金本位，实行英镑的浮动汇率制度。而美国则是在1934年将金价从20美元每盎司调高到35美元每盎司，同时还将黄金收归国有，宣布私人拥有黄金为非法。

当贷款收缩已经发生，货币贬值的效果还取决于贬值的幅度。或者说，小幅的货币贬值不一定能够起到刺激经济的作用，可能需要更大幅度的贬值才能阻止贷款的收缩。艾奇格林和萨克斯（Eichengreen and Sachs, 1985）的研究发现，大萧条之后，那些越早实行货币贬值的、甚至脱离金本位的经济体，经济复苏的速度越快。他们由此得出，大萧条主要与美联储错误地坚守金本位的政策有关。

与此相反，早期的学者大多钟情于金本位制度，因而将矛头更多地指向了银行制度。费雪认为，大萧条不只是通货紧缩（deflation），更是一种债务紧缩（debt deflation）。他同时强调，债务通缩主要是与银行的部分准备金制度有关（Fisher，1935；1936）。在费雪的积极倡议下，芝加哥大学一批重量级学者（G. V. Cox，Aaron Director，Paul Douglas， A. G. Hart， F. H. Knight， L. W. Mints，Henry Schultz，and Henry C. Simons）曾经联名向美国政府建议取消银行的部分准备金制度，而代之以100%的准备金制度（Allen，1993）。在他们看来，惟有如此才能根除类似大萧条的经济危机再次爆发。这就是史上著名的芝加哥货币改革计划，简称芝加哥计划（Chicago Plan）。

但问题在于，实行100%的准备金制度相当于取消银行的贷款业务。在贷款长期增长的过程中，经济中已经累积了大量的信用货币，取消部分准备金制度意味着，只有当贷款收缩至零，通货紧缩才会结束。对于整个经济来说，这势必是一场更大的灾难。我们前面提到，银行制度不仅为人们提供了一种便捷的交易支付工具，而且也是交易费用更低的间接融资方式。如果放弃这种间接融资方式，而去选择费用更高的直接融资，对长期的经济增长显然是不利的。

或许正是这个原因，现代经济学家通常将银行制度看作是一种既定事实，而把经济波动更多地归咎于金本位制度。特别是，自上个世纪80年代以来，主流经济学几乎一致认为金本位制度是导致大萧条的主要原因。但我们认为，至少从理论上来讲，很难将金本位制度与经济危机划等号。正如之前提到的，金本位并不必然是通缩的，同时央行在管制金本位中也存在多种调整方式来应对经济波动。

将大萧条同金本位划等号存在的另一个问题是：是否在现代法币制度中，经济危机就一定会远离我们而去？在过去四十多年里，与金本位时期相比，经济的周期性波动的确大为减缓。为此，不少学者将上个世纪80年代直到20世纪末称作为“大稳定”时代（Great moderation），并认为央行的货币调控政策在减缓经济波动的方面起到了决定性的作用。
[注：参见Bernanke, Ben (February 20, 2004). "The Great Moderation". At the meetings of the Eastern Economic Association, Washington, DC .http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/]

 然而，2008年的次贷危机再一次提醒人们，经济危机依然存在，只不过表现的方式不同。

实际上，无论在金本位制度中，还是在现代法币制度中，只要银行是以部分准备金的方式发行信用货币，且银行在整个经济的借贷活动中占据主导的地位，经济的周期性波动就是不可避免的。




第四节 布雷顿森林体系的瓦解



二战之后，全球大部分黄金都流入美国，同时美国也迅速成长为世界上最大的经济强国。因而，美元在事实上已经成为最重要的国际货币。1944年，西方发达国家在美国新罕布什尔州布雷顿森林召开会议，正式确立了以美元为中心的国际货币新格局。在这种新的货币格局中，美元以35美元每盎司的固定比价与黄金挂钩；其他货币则是以固定比价与美元挂钩，从而间接地实现了与黄金的挂钩。通常，人们将这种货币制度称作双挂钩的金本位制度，或布雷顿森林体系。

布雷顿森林体系的建立为世界经济和国际贸易的快速发展提供了一个相对稳定的货币环境，极大地加快了战后的经济重建。但是，这种货币制度也存在致命的缺陷，也即所谓的特里芬两难（Triffin dilemma）。特里芬两难是说，世界各国的货币扩张对美元产生了不断增长的需求，而美国只有通过贸易逆差的方式对外输出美元，但是美元在全球的泛滥使得美元对黄金持续贬值，进而影响双挂钩金本位制度的稳定。

本质上，双挂钩金本位是管制金本位的一种变形。在双挂钩金本位中，惟有美国经济属于管制金本位。对于其他经济体而言，货币均是与美元按固定汇率挂钩的，且美元是央行的储备货币。所以，关于双挂钩货币制度，讨论需要分为两个方面。

对于美国而言，美元的泛滥既不是因为美国的持续贸易逆差，也不是其它国家对美元的需求增长，而是美国国内银行信用货币的较快增长造成的。随着银行贷款持续增长，经济中累积了大量的信用美元，而这必将导致黄金的影子价格超过其管制价格。正如管制金本位一样，从长期来看，市场挤兑央行的黄金是一种必然。

而对于其他经济体来说，美元相当于管制金本位中的黄金。在这种盯着美元的货币制度中，货币当局主要是通过购买美元向银行体系释放基础货币。但与黄金不同，美元是由美国银行体系创造出来的，理论上无上限。因而，只有当本币对美元贬值，人们才会挤兑美元。特别是，这种挤兑活动主要属于各经济体的内部问题，不会影响整个双挂钩货币体系的稳定。

问题在于，一旦美元趋于弱势，或美元的影子价格小于美元与其他货币之间的固定汇率价格，那么双挂钩的货币制度就是不稳定的。这是因为，在美元高估的情况下，人们将会挤兑美国的黄金。特别是，这种挤兑不仅来自于美国国内，而且也来自于其他国家。

理论上，货币之间的汇率比价是由货币之间的相对购买力决定的。一般来说，当信用货币的增长快于产出的增长，货币的购买力是趋于下降的；反之，货币的购买力则是上升的。但在双挂钩金本位中，各国货币与美元的固定汇率无法真实反映它们在相对购买力方面所发生的变化。

二战之后，美国是竞争力最强、规模最大的经济体。随着其他国家经济实力不断提升，美国经济的相对实力是逐步下滑的。而对于其他国家来说，本币相对于美元的购买力是持续上升的，或者说，本币与美元的固定汇率是被低估了。所以，挤兑美国的黄金也是其他货币与美元之间汇率调整的一种替代方式。

总之，各国挤兑美国的黄金并不只是因为以美元量度的黄金影子价格上升了，更重要在于，以其他货币量度的美元影子价格大幅下降了。在黄金挤兑潮的冲击下，美国于1973年正式宣布美元与黄金脱钩，同时这也标志着布雷顿森林体系的最终解体。从此，国际货币制度由金本位正式转变为现代法币制度。

在这场危机中，与大萧条时期坚守金本位的政策不同，美联储彻底将美元与黄金脱钩。这看上去是一种无奈之举，但在实际上是起到了遏制货币紧缩的效果。若美联储继续坚守金本位，全球经济必将再一次陷入经济大萧条。当然，美联储也可以选择一次性地将美元对黄金贬值，但贬值的幅度究竟应该多大才能确保管制价格等于黄金的影子价格，并非是一个容易解决的问题。此外，贬值也是一种治标不治本的办法。从这个意义上来讲，由金本位最终转为现代法币制度是一种必然选择。




第七章 现代法币制度：央行与银行



现代法币制度的最大特点在于，与之前相比，中央银行在经济中的影响力变得越来越大。当货币彻底与黄金脱钩，中央银行掌控着货币的发行权，因而它的一举一动都是社会各界关注的焦点。特别是，受传统货币理论的影响，人们常常认为央行的货币政策对货币量具有决定性作用。我们认为，货币量主要是由银行在贷款的过程中创造出来的，而央行的货币调控政策更多的是为了确保银行贷款的持续增长。实际上，除了投放贷款之外，银行还可以通过购买其他各类资产的方式创造出货币。不过，在对总需求的影响上，银行投放贷款与购买资产还是存在很大的区别。

第一节简要地回顾与中央银行制度有关的理论和实践。第二节讨论央行的货币调控工具及其传导的方式。第三节和第四节从更为一般的意义上探讨银行的资产交易活动，以及这些资产交易活动与货币量、物价之间的关系。




第一节 中央银行的理论和实践



长期以来，无论在理论上，还是在实践中，中央银行制度及其相关的货币调控政策都是一个极富争议的话题。

至少从李嘉图开始，大多数经济学家反对央行对货币的干预或调控。李嘉图认为，央行的主要功能在于用标准化的纸币替代银行发行的票据；除此之外，经济波动的问题应由市场来去处理。后来他提出的货币改革计划（ingot plan），其目的就是要建立一个完全由纸币构成的、但在运作上又与金本位完全类似的货币制度。
[注：参见李嘉图，1816，“一个既经济又安全的通货的建议”；1823，“建立国家银行的计划”，《李嘉图著作和通信集，第四卷，斯拉法编，商务印书馆：北京。]

 在这样一种货币制度中，英格兰银行对外发行的纸币是被动地由流入的黄金量来决定的，因而也没有能力对货币进行主动性的干预或调控。

李嘉图的分析主要是长期性的，不考虑短期的问题。但是，当银行危机频发，经济波动较大，中央银行不可能坐视不管。桑顿（Thornton, 1802）最早指出，英格兰银行应从公共利益出发，根据外部情况的变化对货币进行调控。不过，从中央银行的实际操作层面上来讲，影响力更大的还是白芝浩（Bagehot，1873）提出的最后贷款人原则（Lender of last resort）。根据这个原则，中央银行应及时向危机中的银行提供急需的流动性，以避免危机的蔓延。

白芝浩的最后贷款人原则与斯密的真实票据原则有相通之处。在斯密生活的年代，中央银行制度还未成型，因而他提出的真实票据原则主要针对普通的私人性银行。斯密的看法是，只要私人银行贴现具有真实贸易背景的票据，由此发行而来的纸币不会带来通货膨胀。后来，人们将这个原则运用到了中央银行，并认为在危机之时，央行也应为那些资产背景良好的银行提供流动性支持。实际上，即便在没有危机的情况下，人们也常常用真实票据原则为央行对外释放基础货币提供理论依据。

大萧条之后，如何摆脱经济危机成为人们关注的核心问题。凯恩斯在《通论》中指出，即便用货币政策干预经济，经济也很难从衰退中走出来。他认为，在流动性陷阱的情况下，货币政策是无效的，而赤字扩张政策才是解决经济衰退的最有效办法。受此影响，货币政策无效论差不多成为经济学上的一个基本常识。

直到费里德曼和舒尔茨（Friedman and Schwartz，1963）发表了《美国货币史》，货币政策的重要性才被人们所认识。费里德曼认为，货币供应量的大幅下滑是大萧条的主要原因，而美联储完全可以向市场投放流动性来来阻止经济的大萧条。不过，可能是受古典经济学家的影响，他总体上还是认为央行应遵循单一规则。单一规则是说，央行应将货币供应量作为唯一的政策目标，并制定货币供应量增长的数量法则，使货币增长率同预期的经济增长率保持一致。

与其他经济学家一样，费里德曼同样也没有考虑到部分准备金制度。部分准备金制度也是一种间接融资方式，间接融资因节省交易费用替代了直接融资，而较大的经济波动很可能是我们不得不为此而支付的一种代价。所以，借助外部的力量对银行的贷款活动进行干预，防止货币量和物价的大起大落，或许就是部分准备金制度的一种内在要求。历史地来看，中央银行制度也是按照这一逻辑演变的。

在金本位制度中，由于银行挤兑较为频繁，经济的波动也较大，央行制度的建立大大降低了私人银行的挤兑风险。实际上，美联储建立的最初目的就是为了向危机中的银行提供急需的资金支持，以防止银行挤兑对整个经济造成太大的扰动。当货币与黄金脱钩，央行可以较为容易地履行其“最后贷款人”的义务。大萧条之后，美国还建立了存款保险制度，为银行的存户提供存款担保。可以说，自1973年之后，大范围的银行挤兑就再也没出现过。然而，取而代之的是另外一个问题——长期的通货膨胀。

从长期来看，随着银行贷款持续增长，银行对准备金的需求是不断上升的。这在客观上倒逼央行向市场不断投放基础货币，以防止银行挤兑。可以说，在中央银行的支持下，银行贷款的扩张呈现出一种不可逆转的态势。仅在美元与黄金脱钩之后的头十年里，美国国内的一般物价水平就翻了一番。如此一来，央行的政策目标就从原来防范银行挤兑危机，逐渐转变为控制通货膨胀。

但是，当货币政策紧缩过度，银行贷款急剧收缩又会导致经济衰退。大萧条之后，由于美国的工会组织、社会保障以及各类福利制度日益强化，刚性的工资水平导致劳动力市场的竞争不充分。在工资价格不能充分向下调整的情况下，经济增长下滑必然导致失业的大幅增加。因而，控制通胀与实现充分就业又形成一种两难。一般来说，在经济过热之时，美联储实施货币的紧缩政策，而在经济低迷的情况下，它又不得不采取货币扩张政策来增加就业。

总之，美联储主要是在充分就业与物价稳定之间寻找一种平衡。接下来，我们以美联储为例探讨一下中央银行的货币调控政策。




第二节 货币调控工具及其传导方式



一般来说，央行的货币调控工具包括法定准备金率、再贴现业务以及公开市场操作。虽然这些调控工具的最终目的是为了控制物价水平或就业水平，但它们首先影响的是基础货币的“价”，即银行间拆借利率。给定预期收入，利率与贷款成反比。当利率发生变动，银行贷款的反向变动将有可能导致货币量的变化，我们不妨将此称作为利率的价格效应
 。再贴现业务以及公开市场操作还会产生资产结构的调整效应，对此我们稍后再来说明。

法定准备金率是指法定准备金与银行存款之比。从整个银行体系来看，给定法定准备金率，当银行贷款（存款）增加，银行上交央行的法定准备金越多，剩下的超额准备金也就越少。在银行间竞争的作用下，银行拆借利率将会不断上升。反过来，当银行贷款（存款）收缩，银行拆借利率则是不断下降的。由此可以看出，给定法定准备金率，部分准备金制度本身就具有自动的逆周期特征。因而，法定准备金率的调控不过是强化或弱化这种特征。

一般来说，利率对法定准备金率的变动较为敏感，因而运用法定准备金率工具通常会给市场带来较大的震动。不过，从长期来看，法定准备金率工具对货币量的影响基本上是中性的。中国过去十多年的经验已经证明了这一点，对此，我们在前面第三章的第四节中已经提到。实际上，不少发达国家历来就没有法定准备金率这一规定，它们更多的是通过资本充足率之类的办法对银行进行监管。

再贴现业务是指银行以资产抵押的方式向央行临时借款，或者说，银行将资产暂时性出售给央行以获取基础货币。央行通过调整再贴现率，可以控制银行从央行获取资金的成本。一般来说，银行提供的抵押资产大都是私人性质的贷款资产。如果再贴现业务增长较快，央行有可能被迫增持较多的私人性资产。 这显然存在着公平性的问题，比如美联储应该增持谁的资产。在美国，再贴现率业务的申请条件较为苛刻，美联储更希望银行通过拆借市场融入资金。

实际中，公开市场操作是美联储的主要货币调控工具。美联储主要通过买卖国债进行公开市场操作。与黄金不同，国债并不存在数量上的自然约束，同时也不存在跨境流入和流出的问题。在管制金本位中，为了维持管制金价，美联储是被动地买入或卖出黄金。但在现代法币制度中，美联储没有义务维持国债的价格，它既可以买入国债，同时也可以卖出国债。所以，公开市场操作就为美联储的货币调控政策提供了较大的相机抉择空间。

美国有着全球最大的国债市场。在这个市场上，参与者不仅包括美联储和银行，还包括非银行金融机构、企业、个人、国外的金融机构以及政府机构。方便起见，我们将后者统称为非银行的公众，因为它们的货币存款均属于银行体系的负债端。从数据上来看，银行持有的国债占比非常小，大部分国债主要是由非银行公众持有的。 
[注：根据美国财政部提供的数据，2000年以来，平均而言，存款类金融机构所持国债的占比不到3%。]



所以，公开市场操作可以近似看作是在美联储与公众之间进行的。当美联储购买国债，公众的国债资产相应减少，但他们在银行的货币存款增加了；反之，当美联储向公众出售国债，公众持有的货币存款则会相应减少。理论上，这种货币量的变动主要是公众被动地调整资产结构的一个结果。为了与利率的价格效应相区别，我们将此称作资产结构的调整效应
 。 
[注：资产结构的调整效应与凯恩斯所说的流动性偏好理论有关。凯恩斯的逻辑是，投机性货币需求与利率成反比。当利率很低，国债资产价格上升，人们期望市场最终会反转，不愿意持有国债，而是持有货币。在这种情况下，货币的投机需求将会变得无穷大。所以凯恩斯认为，当央行投放货币，货币量的增加只会被公众窖藏起来，货币政策是无效的。这里，凯恩斯显然犯了一个合成谬误。对于央行的公开市场操作，尽管公众作为个体是有选择的，但作为整体是没有选择的。也就是说，货币量增加只是货币扩张政策的一个结果，不是货币扩张政策无效的原因。货币政策无效的原因是利率的价格效应不起作用，特别是，再低的利率也无法刺激贷款的增长。]



资产结构的调整效应主要发生在银行体系的负债端，但公开市场操作同样也会对银行体系的资产端带来显著的影响。

银行体系的资产端主要与银行联邦基金市场（Federal funds market）有关。联邦基金市场也是银行拆借市场，在这个市场上，参与者只限于成员银行以及一些符合资格的存款类金融机构，因而是相对封闭的。从银行体系的负债端来看，当国债在不同投资者之间进行交易转让，货币在投资者的存款账户之间不断进行流转；而从银行体系的资产端来看，伴随着货币的流转，准备金也相应地从一家银行划转到另一家银行。从这个意义上来讲，国债市场与联邦基金市场又是相通的。

当美联储从公众那里购买国债，公众持有的货币量相应增加，而准备金则是从美联储流向银行体系的资产端；反过来，当美联储出售国债，公众持有的国债增加，但他们在银行体系的货币存款将会相应减少，同时银行体系的准备金也将同步减少。公开市场操作对货币量的直接影响来自于公众的资产结构调整效应。另一方面，当银行体系中的准备金发生变动，利率也将相应变动，而利率的变动通过影响贷款，也有可能会对银行体系的存款负债端产生影响。这也是我们之前所说的利率的价格效应。

资产结构的调整效应是指公开市场操作对银行体系负债端所产生的直接影响。相比之下，利率的价格效应主要是指公开市场操作通过影响银行体系的资产端，进而对其负债端所带来的间接影响。尽管两种效应都会对货币量产生影响，但它们对总需求和一般物价水平的影响是完全不同的。

当货币量的变动仅仅来自公众的资产结构调整，总需求和一般物价水平均不会受到太大的影响。但在利率的价格效应中，货币量的变动主要来自贷款的变动，而贷款的变动将会对一般物价水平的影响带来显著的影响。一个基本常识是，借款人从银行贷款就是为了将货币支付出去的。公众增加银行债务的主要目的是扩大实物资产的投资或消费，因而银行贷款一般是与货币量以及总需求同步增长的。当然，贷款收缩同样也将伴随着货币紧缩和总需求的下降。

如果货币量的变动仅仅来自公众的资产结构调整，这不会对总需求和一般物价水平产生太大的影响。但在利率的价格效应中，货币量的变动主要来自贷款的变动，而贷款的变动将会对一般物价水平的影响带来显著的影响。一个基本常识是，借款人从银行贷款就是为了将货币支付出去的。公众增加银行债务的主要目的是扩大实物资产的投资或消费，因而银行贷款一般是与货币量以及总需求同步增长的。当然，贷款收缩同样也将伴随着货币紧缩和总需求的下降。

所以，从货币调控的效果上来看，公开市场操作的重要性并不在于资产结构的调整效应，而在于它所带来的利率价格效应。当然，这并不是说资产结构的调整效应不重要。在利率的价格效应不起作用的情况下，资产结构的调整效应可以对冲贷款收缩所带来的货币紧缩效应，从而可以确保货币量的基本稳定。




第三节 银行的资产交易：资产扩张



在资产结构的调整效应中，央行通过购买资产可以带来货币量的增加。但是，我们不能由此得出，经济中的货币量主要是由央行创造出来的。公开市场操作是一种逆周期的货币调控政策，只是在经济出现波动的时候才会被采用。所以，在大多数情况下，经济中的货币量主要是由银行通过投放贷款创造出来的。

与央行的公开市场操作类似，银行贷款也是一种资产交易活动。理论上，银行贷款既是债，也是资产。对于借款人来说，贷款是一种债务；而对于银行来说，贷款则是一种可以带来利息收入的金融资产。借款人通过主动负债的方式建立了一种负债型资产，而银行则是通过购买这种资产创造出信用货币。这样去看，当银行购买其他类似的资产，比如企业债券、股权、国债、地方债、外汇等金融资产以及黄金等实物资产，同样也可以创造出信用货币。 
[注：需注意的是，银行间的资产交易活动不属于货币创造。这种资产交易一般被称作银行间同业业务，主要是发生在银行体系的资产端。正如我们之前分析的，同业业务属于银行间的准备金划转或短期借贷活动，是货币流转的一个结果。]



与银行贷款资产不同，企业债券和股票是直接融资的产物。一般说来，直接融资的主体是指非银行的企业或机构，这些融资主体与公众一样都是银行的客户。因而，它们与公众之间进行的直接融资活动可以看作是发生在银行体系的存款负债端。在融资的过程中，公众获得债权或股权等金融产品凭证，而与融资有关的货币则是从公众的存款账户转移至融资方的存款账户。由于货币只是在银行体系的存款负债端不断地由一方到另一方的转移，融资期间并不存在货币的创造和毁灭。

但是，当银行从发行人那里直接购买这些债券或股票，那就不属于通常意义上的直接融资了。当银行购买债券或股票，这同它对外投放贷款一样，将会在有关融资方的存款账户中创造出信用货币。从发行人的角度来看，向银行发行债券或股票，与向银行贷款没有什么区别。与向银行贷款一样，发行人对外直接融资的目的主要是为了将货币支付出去的，而这显然会增加投资和消费需求。所以，银行直接购买融资人发行的债券或股票不仅会带来货币量的增长，而且也会显著影响总需求以及一般物价水平。

另外一种情况是，如果银行在二级市场上从公众那里购买存量债券或股票，那么就未必会对总需求和物价带来太大的影响。尽管银行购买这些资产同样在公众的货币账户中创造出了信用货币，但这种货币量增长主要是公众调整资产结构的一种结果。换句话说，银行从公众那里购买存量债券或股票，在效果上与央行从公众那里购买存量国债是等同的。所以，银行购买企业债券或股票的效果，并非在任何情况下都等同于投放贷款，主要取决于资产交易的对象。

同样的道理，当银行购买国债或地方债，最终效果也取决于资产出售的对象。 
[注：实际中，银行很少购买企业债券或股票，因为它们的信用等级较低，且风险也较大。因而，它们更多的是购买国债或地方债这样一些风险较低的资产。在某些特殊情况下，银行购买这些资产也是迫于政府的要求。在1941年至1943年，美国政府为了二战融资，向联储和国内银行发行了400亿美元，占到当时联邦政府全部融资总额的近一半水平（Jarvis Means Morse, 1971）。]

 如果银行从公众那里购买存量国债或地方债，它更多的是改变公众的资产结构，由此创造出的信用货币同样不会对总需求和物价水平带来太大的影响。如果银行直接购买政府发行的国债或地方债，这不仅会带来货币量的增长，而且也将刺激总需求的增加。 
[注：还有一种情况是，银行购买的是央行出售的国债。这不但不会带来货币的增加，反而有可能会造成货币的毁灭，因为这种交易活动通常与央行执行货币紧缩政策有关。从美国的情况来看，美联储与银行之间的国债交易的占比非常小，因而这种资产交易活动并不是很重要。]



财政部是国债的发行方。财政部的特别之处在于，它的货币账户与商业银行的准备金账户一样均是设立在央行。换句话说，财政部的存款和银行的准备金同属于央行的对外负债。因此，银行购买财政部发行的国债可以看作是发生在央行的负债端，或者是银行体系的资产端。当银行从财政部那里购买国债，银行体系中的一部分准备金从准备金账户直接划转到财政部的资金账户，因而银行体系持有的准备金减少，但持有的国债资产相应增加。在这个环节，银行购买国债与它的存款负债端无关，因而不会对货币量产生直接的影响。

但是，随着财政支出增长，发行国债筹集到的货币最终从财政部的账户流入到银行体系的存款负债端。这种流入不是直接划转，而是因为政府在财政支出的过程中从公众那里购买商品或服务，或者是单纯向公众进行转移性支出，因而会增加公众在银行的货币存款。伴随着货币存款增加，准备金又重新流回至银行体系的资产端。假设财政部发行国债筹集到的货币尽收尽支，银行体系的准备金与国债发行前相比不会有任何变化，但货币存款规模却会随着银行购买财政部的国债而不断增长的。特别是，财政支出本身就是总需求的一部分，因而银行购买财政部发行的国债势必对一般物价水平带来显著的影响。

另外，银行直接购买地方政府发行的地方债，也会产生同样的效果。与财政部不同，地方财政的货币账户一般是设立在银行，属于银行的存款负债端。因而，银行购买地方债与它购买企业发行的债券或股票一样，将会在地方政府的货币账户上直接创造出信用货币。总体上，银行直接购买财政部或地方政府发行的国债，在效果上与它投放贷款是类似的。

问题是，为什么银行从公众那里购买金融资产仅带来资产结构的调整效应，而直接从发行人那里购买金融资产就一定会对物价水平产生显著的影响呢？或者，我们还可以继续问：为什么央行从公众那里购买国债不会对物价水平产生显著的影响，而直接购买财政部发行的国债就一定能带动总需求的增加呢？

关键在于，在部分准备金制度中，只有当银行或央行购买新增资产才会带来货币量和总需求的同步增长。比如，当政府或企业向央行或银行发行债券进行融资，一方面央行或银行在购买这些债券资产的过程中创造出了货币，另一方面这些创造出来的货币随同政府或企业的支出最终注入到经济中。相比之下，如果央行或银行从公众那里购买金融资产，这些资产主要属于存量资产，而与此有关的支出在过去就已经发生。因而，当央行或银行购买公众持有的资产，它只改变公众持有的资产结构，不会对当期的总需求产生太大的影响。 
[注：尽管银行购买资产对整体来说是有利的，但从个体的角度来看，在危机之时大幅购买资产显然是不明智的。当然，这也不是绝对的。在2015年的金融市场波动中，中国国有银行部门就在中央政府的指令下被迫购买了大量的股票。实际上，这与美联储自2008年以来购买国债的量化宽松政策是类似的。]



此外，对于一个开放经济体，外币的流入和流出也是影响货币量的一个重要因素。一般来说，银行是外币兑换本币的主要渠道。银行购买外币资产同它投放贷款、购买其他金融资产一样，将会导致货币增加。从整个银行体系来看，给定准备金，当货币存款增加，准备金率下降，因而利率是上升的。为了缓解市场资金的紧张局面，央行一般会从银行体系购入外币资产，同时释放基础货币。

实际上，银行不仅可以通过购买各类金融资产的方式创造出货币，而且在购买实物资产或人力资产的过程中同样也可以创造出货币。可以毫不夸张地说，银行完全是通过发行信用货币的方式来支付固定资产购置、营运成本、工资成本等各类支出的，尽管这看上去有点不可思议。 
[注：这也可以解释改革开放以来，与其他部门相比，为什么中国各大银行及其分支机构的建筑更为奢华和气派。]






第四节 银行的资产交易：资产收缩



由上面的分析不难看出，银行体系的对外负债规模是在购买各类资产的过程中不断膨胀起来的。反过来，当资产规模收缩，银行体系的负债规模也同样随之收缩。银行资产负债表的收缩主要可以分为两种情况：一种是被动收缩，另一种是主动收缩。我们先来讨论资产被动收缩的情况。

一般来说，贷款资产的收缩是银行资产被动收缩的主要形式。当借款人偿还银行的债务，所偿还的货币主要来自于银行体系的存款负债端，因而会导致货币的毁灭。对于单个银行来说，当贷款收回，准备金是相应增加的。但是，这种增加必然意味着其他银行准备金的相应减少，而其他银行的准备金之所以减少，主要是因为公众为了清偿债务减少了在这些银行的货币存款。所以，从整个银行体系来看，贷款收缩并不影响准备金，但会减少货币量。当货币存款减少，准备金率是上升的。

如果银行的资产收缩是因为公众购汇需求的增加，效果是类似的。当银行体系中的外币余额不能满足市场的购汇需求，外汇最终就会从央行流出。特别是，央行出售外汇将被迫收回基础货币，并导致银行体系中的准备金下降。所以，外币的持续流出将会对整个银行体系带来较大的冲击。

贷款资产收缩或外币资产流出一般受经济大环境的影响，对此银行是无法把控的。但在有些情况下，银行也会主动出售资产。

贷款资产是银行最重要的资产，同时也是银行资产出售的主要形式。银行将非标准化的贷款资产打包成标准化的金融资产或金融产品，在资本市场上出售给公众。从单个银行的角度来看，出售资产可以获得更多的准备金，这就为今后进一步投放贷款创造了条件。理论上，一般将这种资产交易活动称作资产证券化
 （Asset Securitization）。银行贷款资产通常都是有抵押资产做担保的，因而证券化资产常常又被称作抵押资产证券（Mortgage-Backed Security ，简称为MBS）。

这里，我们仍然采取资产负债表的方法对资产证券化做一个简要的分析。假设在初始情况下，银行体系的资产负债表如第三章中的表格3.4，复制如下。为了简化，这里不对法定准备金和超额准备金进行区分。


 
表格3.4 银行体系的资产负债表



假设公众的所有负债均为银行债务，且货币是完全数字化的，公众的资产负债表如7.1所示。需注意的是，我们之前假定银行体系所有的资产均来自于负债，因而净资产为零。但对于公众而言，资产一般是大于其负债的，所以净资产不为零。


 
表格7.1 公众的资产负债表



当银行将10个单位的贷款资产打包成标准化的证券资产出售给公众，银行体系和公众的资产负债表相应地转变为如表格7.2和7.3所示。可以看到，从整个银行体系来看，当贷款资产减少10个单位，准备金并不变，但由于货币量减少，准备金率是上升的。所以，尽管从单个银行的角度来看，出售贷款资产将会增加可贷资金，但从整个银行体系来看，准备金同样不因资产证券化而有任何变化。

由于我们将公众看作为一个整体，公众既对银行负债，同时又持有证券化资产，实际中他们可能分属于不同的人群。当公众购买10个单位证券化资产，货币存款相应减少10个单位，但资产端却增加了10个单位的证券化资产。


 
表格7.2银行体系的资产负债表：资产证券化




 
表格7.3 公众的资产负债表：购买抵押资产证券



通过上面的分析，我们可以得出以下三个要点。

首先，不考虑其他因素，资产证券化将会导致货币量减少。严格来说，这里的货币减少与贷款收缩所导致的货币减少并非是一回事。资产证券化是贷款资产在形式上的转化，而非贷款资产收缩。换言之，原来由银行持有的贷款资产，通过资产证券化的方式转为由公众持有。所以，货币量减少是公众调整资产结构的一个结果。从这点来看，资产证券化在效果上与央行的公开市场操作是类似的。

其次，资产证券化通常是与银行投放贷款同步发生的。银行一方面在投放贷款过程中创造出了货币，另一方面再通过资产证券化的方式消灭掉这些货币。所以，在贷款资产增长的过程中，资产证券化理论上可以确保货币量不变。这就大大减缓了银行投放贷款所带来的通胀压力。既然货币量不变，给定准备金总余额，银行体系中的准备金率也不会因资产证券化而发生太大的变化。

其三，证券化资产中的有关债务是由银行债务转化而来的，因而资产证券化并没有改变证券化资产中的银行债务属性。从表格7.3中的公众资产负债表也可以看到，当公众购买10个单位的证券化资产，公众的银行负债规模与之前一样，仍然为50个单位，并没有受到资产证券化的影响。所以，证券化资产中的相关债务仍然属于银行类债务
 ，与银行贷款在性质上是相同的。这就意味着，当证券化资产中的相关债务收缩，公众清偿债务所偿还的货币必然来自于银行体系的存款负债端，因而也会带来严重的货币紧缩效应。




第八章 关于货币调控的讨论



在不同国家和地区，由于制度上的差异，货币当局采取的调控工具或调控方式可能会各有不同，但在调控目标的选择上并无太大差异。从最终目标上来看，各国央行都是为了实现就业增长和物价稳定，只不过有的偏向于前者，而有的偏向于后者。为了实现这个最终目标，各国央行大都采取以利率为中间目标的价格调控方式，当然也有不少国家采取的是其他办法。 
[注：以中国为例，货币调控更多的是采用价格管制和数量管制，包括针对存贷款的利率管制以及银行贷款的配给政策。]



第一节讨论现代法币制度中的利率决定机制。第二节探讨货币调控政策，并解释各国货币当局为什么最终采取以利率为中间目标的调控方式。第三节讨论长期的货币调控路径。第四节对直接融资制度中的经济波动问题进行尝试性探讨。




第一节 贷款与利率的决定



我们在第五章中曾经提到，利率既不是由货币供给和货币需求决定的，也不是由借贷供给（储蓄）和借贷需求（投资）决定的，而是在银行拆借市场上由准备金供给和准备金需求决定的。这个利率决定机制是部分准备金制度决定的，与货币制度究竟是金本位还是法币制度无关。

不过，现代法币制度毕竟不同于金本位制度。回忆一下，在金本位制度中，考虑到黄金的流入和流出，准备金供给曲线是向上倾斜的。但在现代法币制度中，公众持有的现金余额是相对稳定的，现金的流入和流出一般不会对银行体系中的准备金造成太大的影响，因而准备金供给曲线可以看作是一条笔直的垂直线：




其中，i为利率，R为银行体系中的准备金。另外一个与金本位不同的是，在法币制度中，准备金R是央行控制的。因而，央行可以通过调控基础货币的释放，进而控制准备金供给曲线的位置。

根据第五章的（5-1）式，准备金需求函数为：




与之前一样，L代表银行贷款余额，而M

  loan  


 是银行在贷款的过程中投放出来的信用货币量。一般来说，由于央行发行的基础货币在货币量的占比较小，大部分货币可以看作是由银行通过贷款发行出来的。于是，我们可以将准备金率由原来的R/(R+M

  loan  


 )简化为R/M

  loan  


 。给定准备金率R/M

  loan  


 ，准备金需求曲线是向下倾斜的。准备金率是准备金需求的外生变量，与准备金需求成反比。但归根结底，贷款余额和货币量才是准备金需求的外生变量，并与准备金需求成正比。

尽管央行可以控制准备金供给曲线，但它却无法控制准备金需求曲线。
[注：当然，贷款的数量管制除外。]

 准备金需求曲线是由贷款决定的，而贷款又是由贷款需求决定的。考虑这一点，利率就不完全是由货币当局决定的，而是由准备金供给和准备金需求共同决定的。根据第五章的讨论，贷款需求函数为：




其中，Y是预期收入，i为利率。

在银行贷款市场上（参见图8.1的右坐标），不存在贷款供给曲线，贷款是由贷款需求决定的。利率i

  1  


 是在银行拆借市场上（左坐标）由准备金供给和准备金需求共同决定的。给定利率水平i

  1  


 ，贷款需求曲线L

  d1  


 决定了贷款的实际发生额L

  1  


 。同时，L

  1  


 也等于银行在贷款中投放的货币量Mloan。重要的是，由于贷款是准备金需求的外生变量，贷款的变动反过来也会影响银行拆借市场上的利率。所以，利率以及贷款的实际发生额是在银行贷款市场和银行拆借市场上同时决定的。

比如，给定利率i

  1  


 ，当贷款需求曲线由L

  d1  


 移动至L

  d2  


 ，贷款额理应由L

  1  


 增加至L

  2  


 `。但在实际上，随着贷款增加，在银行拆借市场上，准备金需求曲线相应地向右水平移动。给定准备金供给曲线不变，准备金需求增加将会导致利率由i

  1  


 上升至i

  2  


 。由图中可以看到，在银行贷款市场上，当利率为i

  2  


 的时候，由L

  d2  


 贷款需求曲线决定的贷款额只有L

  2  


 ，且小于L

  2  


 •。正如我们之前在第五章中所强调的，图中的AB连线仅代表贷款的增长路径，它是被决定的，因而不是贷款供给曲线。


 
图8.1 利率与贷款的决定



通过以上分析，我们可以解释为什么央行的货币干预政策在治理经济过热方面比较有效，而在应对经济通缩的时候却常常是无效的。

根据（8-3）式，预期收入是贷款需求曲线的外生变量，且与贷款需求呈正比。如果预期收入增长足够得快，贷款需求向右移动的幅度较大，即便央行执行紧缩的货币政策，提高利率水平，但银行贷款和货币量仍然有可能是增长的。或者说，在某个区间范围内，货币紧缩政策是无效的。针对这种情况，货币当局通常会继续收紧基础货币，并加大利率的上调幅度。无论贷款需求增长有多么得快，只要央行不断向左移动准备金供给曲线，将利率提升到足够高的水平，终究可以遏制贷款的增长。所以，对于治理经济过热，货币紧缩政策一般是有效的。

但在通缩的情况下，央行对货币的干预就不见得有效了。通缩一般是与预期收入下降有关。当贷款需求曲线不断向左方移动，在银行拆借市场上，准备金需求曲线同样也是不断向左下方移动的。此时利率原本就处于下降之中，即便央行不断向右移动准备金供给曲线，将利率降低到零的水平，也是没有意义的。比如，当贷款需求曲线由L

  d1  


 向左下方移动到L

  d  


 `，同时准备金需求也相应地移动到R

  d  


 `。由图中可以看出，无论央行将准备金供给曲线R

  s  


 `向右移动到何处，利率总是等于零。当利率为零，在银行贷款市场上，贷款需求曲线L

  d  


 `上任意一点的横坐标都是小于L

  1  


 的。这意味着，不管货币政策怎样扩张，均无法阻止贷款的收缩。

正如我们之前在分析金本位中所得到的结论一样，“流动性陷阱”并非是因为凯恩斯所说的货币的投机需求变得无穷大，而是因为预期收入下降，导致贷款需求和准备金需求下降得过快。

收入的变动与诸多外部因素有关。技术进步，或者重大的技术革命，是收入增长的重要外部因素。技术进步一方面带来新的产品，另一方面还可以降低生产成本，提高生产和消费的效率。就产品创新而言，只要新产品符合市场的需求，产出的增长不仅带来收入的增长，而且也会刺激相关资产的快速扩张。当资产快速扩张，借贷需求无疑是增长的；反之，则反是。

实物资产的扩张也会带动人力资产的扩张。人力资产的扩张主要是指就业的增长，以及人力资产的收入上升。当预期收入上升，个人或家庭不仅会增加当期消费，而且还会通过负债的方式进行跨期消费，尤其是针对房产、耐用品等消费型资产的支出。实际上，居住、教育、健康、医疗等方面的投资活动也有助于人力资产的质量提升，并有可能为人力资产在未来带来收入的增加。

总体上来讲，当存在普遍的收入增长预期，人力资产的总规模将与实物资产同步扩张，同时公众的总负债水平也将随之不断上升。反过来，当预期收入增长下滑，公众的总资产以及负债规模也将同步收缩。




第二节 公开市场操作与目标利率



与金本位制度相比，现代法币制度的优势在于，央行对基础货币拥有控制权。只要通胀在可控的范围内，货币当局一般会向银行体系不断释放基础货币，为贷款的持续增长提供一个较低的利率环境。当然，代价是长期的通货膨胀。

不考虑央行的货币干预，假设在初始情况下，在银行拆借市场上，准备金需求曲线Rd1与准备金供给曲线Rs1相交于A点，由此决定了均衡利率i1，如图8.2的左坐标所示。与此同时，在银行贷款市场上（右坐标），给定利率i1，贷款需求曲线Ld1决定了贷款的实际发生额为L1。我们之前提到，贷款的变动也会反过来对银行拆借市场的均衡产生影响，因而贷款的实际发生额以及利率是在银行贷款市场和银行拆借市场上同时决定的。


 
图8.2 适应性宽松政策



给定利率水平i1，当贷款需求曲线由L

  d1  


 向右移动至

  Ld2  


 ，贷款将由L

  1  


 增加至L

  2  


 。但在实际上，在贷款增加的同时，准备金需求也在增长。如果准备金需求曲线R

  d1  


 向右移动到R

  d2  


 ，与R

  s1  


 相交于B点，均衡利率应为i

  2  


 。当利率由i

  1  


 上升至i

  2  


 ，由贷款需求曲线L

  d2  


 决定的贷款额只有L

  2  


 `，小于L

  1  


 。图中的AB增长路径表明，贷款是收缩的。由此可以看出，给定准备金供给曲线不变，或者说不考虑央行的货币干预，在贷款需求增长的过程中，利率的价格机制具有自动的紧缩效应。

不过，这可能不是央行所希望看到的结果。如果央行认为此时的就业仍然不是很充分，且通胀水平也较为温和（或者在央行的忍受范围内），它一般会采取货币宽松政策以避免利率的较快上升，从而可以更好地刺激就业增长。对于这样一种货币政策，理论上一般称之为适应性宽松政策
 （accommodative monetary policy）。

在适应性宽松政策中，假如央行能够准确预判准备金需求曲线移动到L

  d2  


 的位置，它只需通过公开市场操作将准备金由R

  1  


 增加至R

  2  


 ，使得准备金供给曲线R

  s1  


 与R

  d2  


 相交于点C。在C点，银行拆借利率保持不变，仍然为i

  1  


 。同时，贷款由L

  1  


 增长至L

  2  


 。于是，贷款的增长路径便由AB变为AC。换句话说，央行通过货币干预成功地阻止了利率上升，并为贷款的持续增长提供了一个较低的利率环境。

但问题在于，由于存在极高的信息费用，央行很难准确地判断贷款增长以及准备金需求移动的方向和幅度。一旦判断失误，公开市场操作就有可能导致利率的大幅波动。比如在图8.3中，当央行将准备金供给曲线由R

  s1  


 移动到R

  s2  


 ，本以为可以与准备金需求曲线R

  d2  


 相交于C点，但实际上却是与R

  d3  


 相交于D点。在均衡D点，利率为i

  3  


 ，高于i

  1  


 。或者，如果R

  s2  


 是与R

  d3  


 `相交于E点，均衡利率i

  3  


 `又会低于i

  1  


 。较高的利率很容易导致贷款收缩，而利率过低又有可能引起贷款不必要的快速增长。所以，货币当局转而采取以利率为中间调控目标可能就是一种更好的办法。


 
图8.3 银行拆借市场：公开市场操作



实际上，美联储早在上个世纪八十年代就曾以准备金为中间调控目标，并以此来间接调控M1和物价水平。
[注： “The Implementation of Monetary Policy”, The Federal Reserve System Purposes and Functions, ninth edition, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C. http://www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf_complete.pdf]

 具体来说，只要M1和物价水平没有超出目标水平，美联储释放基础货币；反之，则收缩基础货币。但这么做不是很有效，美联储后来主要是以利率为中间调控目标。特别是，美联储还发现M1与宏观调控目标并不存在明显的相关关系，于是将通胀率以及就业率作为最终调控目标。
[注：对于美联储为什么放弃货币量调控目标，一个主流观点认为（Bernanke，2006），上个世纪80年代之后，金融工具创新使得货币量指标与名义收入之间不存在稳定的相关关系。]

 此后，在大多数情况下，美联储主要是将利率作为中间调控目标，并以此来实现调控通胀率、就业率的最终目标。 
[注：泰勒（Taylor, 1993）曾经提出一个泰勒规则（Taylor’s rule），并认为货币当局应根据实际通胀率、实际产出与目标通胀率、潜在产出的偏离情况来调整利率水平。泰勒规则本质上属于单一规则，不是斟酌应对的货币调控政策，因而与美联储采取的调控方式是完全不同的。]



美联储一般是根据通胀水平和就业增长情况设定一个联邦基金目标利率（federal funds’ target rate），并通过公开市场操作等工具将银行拆借利率或联邦基金有效利率（federal funds’ effective rate）控制在其所设定的目标利率范围内。当银行拆借利率高于目标利率，美联储释放基础货币；反过来，则收回基础货币。这样，联邦基金有效利率看上去就是围绕着目标利率而上下波动。

联邦基金有效利率反映的是银行持有准备金的机会成本，同时也是市场上的基准性利率。如果说联邦基金市场是批发市场的话，那么银行向公众提供贷款的市场就是零售市场。零售市场的贷款利率一般是在联邦基金有效利率之上进行加成，比如3%，并最终形成一个基础贷款利率（prime loan rate）。这个加成比主要反映的是银行的营运成本，以及银行特许权的租值收入，可以看作是不变的。
[注：值得一提的是，即便美联储将利率降低到零的水平，但考虑到加成比是稳定的，贷款利率也是不可能等于零的。]

 针对不同客户的信用等级，各银行在基础贷款利率之上再制定一个差异化的贷款利率。当美联储调整目标利率，联邦基金有效利率、基础贷款利率以及最终的贷款利率等均将随之进行同步的调整。

一般来说，当经济较为景气，就业增长较快，美联储一般是不断上升目标利率，并以此控制通货膨胀；而当经济陷入衰退，它通常是不断下调目标利率来刺激经济增长。这样，它就通过目标利率这个中间调控目标，来实现就业增长以及物价稳定的最终政策目标。

在这种调控方式中，央行还可以通过基础货币的投放量大致判断准备金需求曲线的实际位置。比如，为了将银行拆借利率控制在目标利率i

  1  


 的附近，央行必须要将准备金供给曲线移动至R

  s3  


 的位置，这就意味着准备金需求曲线实际上已经由R

  d2  


 上升至R

  d3  


 。或者，当准备金供给曲线仅移动至R

  s3  


 `，银行拆借利率就已经与目标利率相等，这说明准备金需求曲线实际上已下降至R

  d3  


 `。如果央行不断投放基础货币，而银行拆借利率却始终低于目标利率，表明准备金需求曲线已经滑落到R

  d1  


 的左边，而贷款很可能已经处于收缩之中。尽管这些判断是事后的，但央行至少可以由此对准备金需求曲线的变动趋势有一个大致的认识，从而为后续的货币调控政策提供一个经验基础。

给定利率为中间调控目标，从图形上来看，准备金供给曲线就是一条拐折线。在图8.3中，给定准备金需求曲线，当央行在准备金为R

  1  


 的情况下将目标利率设定为i

  1  


 ，准备金供给在OR

  1  


 区间对利率是有充分弹性的，而在这个区间之外对利率则完全是没有弹性的。因而，实际的准备金供给曲线应为i

  1  


 AR

  s1  


 。类似的，当央行在准备金R

  2  


 的情况下仍然将目标利率控制在i

  2  


 的水平，实际的准备金供给曲线就是i

  1  


 ACD R

  s2   


 。

如果实际通胀率接近或超过央行设定的目标通胀率，央行通常会上调目标利率。不过，上调目标利率不代表就一定是紧缩货币政策。如果央行在上调目标利率的同时，仍然向银行体系释放基础货币，那么这仍然属于适应性宽松政策。


 
图8.4 适应性宽松政策与紧缩政策的区别



假设在初始的情况下，准备金供给曲线为i

  1  


 AR

  s1  


 ，如图8.4所示。当贷款增长，准备金需求曲线移动到R

  d2  


 。如果央行认为此时的通胀率较高，它可能会将目标利率提高至较高的水平，比如i

  2  


 。在图中可以看到，当央行仅仅上调目标利率而不释放基础货币，实际的银行拆借利率将会上升至i

  2  


 `。但是，利率上升过快可能会导致贷款的急剧收缩。为了控制利率的上升幅度，央行将目标利率上调至比如i

  2  


 ，同时将准备金供给曲线移动至R

  s2  


 ，以此将市场利率控制在i

  2  


 的附近。这样，准备金供给曲线便由i

  1  


 AR

  s1  


 变为i

  2  


 BR

  s2  


 。上调目标利率主要是为了在一定程度上减缓贷款的增速，以防物价的过快上涨；而继续释放基础货币则是为了避免较高的利率对经济带来较大的冲击。

如果央行认为A点处于经济过热状态，那么它就会直接上调目标利率，而不再向银行体系释放基础货币。在这种情况下，适应性宽松政策就转变为货币紧缩政策。正如我们之前提到，在贷款增长的情况下，利率的价格机制具有自动的紧缩效应。所以，央行只需上调目标利率，而无需执行任何其他操作，就可以实现货币紧缩的目的。当央行将目标利率设定在i

  2  


 ，准备金供给曲线即为i

  2  


 FER

  s1  


 ；而当它将目标利率上调至i

  2  


 `，准备金供给曲线则变为i

  2  


 `ER

  s1  


 。如果央行在上调目标利率的同时，还从银行体系收回基础货币，比如将准备金供给曲线移动到i

  3  


 DR

  s2  


 `，那么这就属于更为严厉的货币紧缩政策。

信贷配给政策也是一种货币调控方式，尽管它是一种非市场化手段。信贷配给政策是对贷款的数量管制，因而本质上也是对准备金需求曲线的管制。这种调控方式简单粗暴，同时也更为有效，尤其是在贷款需求较为旺盛的时候。中国的货币调控经验表明，信贷配给政策的确在遏制通货膨胀方面具有非常明显的效果，当然这是以牺牲微观效率为代价的。

货币扩张政策（Expansionary monetary policy）与适应性宽松政策不同：前者主要是应对经济通缩，而后者则是为了更好地管理贷款增长。货币扩张政策的主要内容是：一方面下调目标利率；另一方面释放基础货币，推动准备金供给曲线向右移动。货币扩张政策的一个极端情形是所谓的量化宽松政策（Quantitative easing policy）。在量化宽松政策中，央行不仅购买短期国债，还购买大量的长期国债以降低长期利率。

一般来说，当贷款需求出现下滑，只要不是某种长期性因素所造成的，传统的货币扩张政策通常可以确保贷款的持续增长。在图8.5中，A为初始均衡，给定目标利率i

  1  


 ，当贷款需求曲线由L

  d1  


 下降至L

  d2  


 ，贷款将由L

  1  


 收缩至L

  2  


 `。在这种情况下，只要央行将目标利率下降到足够低的水平，仍然可以维持贷款增长。比如，当央行将目标利率由i

  1  


 下调至i

  2  


 ，由贷款需求曲线L

  d2  


 决定的贷款为L

  2  


 ，且大于L

  1  


 。

但是，如果由于某种长期因素导致贷款需求持续下滑，货币扩张政策就很有可能演变为量化宽松政策。正如上一节所提到的，当贷款需求下降是因为预期收入放缓，即便央行执行量化宽松政策，可能也是无济于事。由图8.5的右坐标可以看到，当贷款需求曲线下滑至L

  d3  


 的左边区间，曲线上任意一点的横坐标都小于初始均衡的L

  1  


 。所以，即便央行将利率下调到零的水平，贷款仍然是收缩的。贷款收缩将会带来严重的货币紧缩效应，并导致投资和消费的下降，而这反过来又会进一步推动贷款需求曲线向左下方移动。


 
图8.5 货币扩张政策和量化宽松政策



尽管央行无法控制贷款需求，但它执行量化宽松政策至少可以对冲贷款收缩所带来的货币紧缩效应。在图8.5的左坐标中，我们可以看到，当准备金供给曲线移动至R

  s3  


 的位置，远远超出准备金需求曲线R

  d3  


 ，银行体系中的准备金处于过剩状态。这同时也意味着，在银行体系的负债端中，央行为公众的存款账户创造了相应的货币量。正如我们前面提到，这种货币量增长主要是公众被迫调整资产结构的一个结果。在贷款收缩的过程中，各种资产价格均处于下跌之中，央行购买国债实际上也是为国债的价格提供了一种支持。这种资产结构的调整效应不仅确保了货币量的稳定，而且也在一定程度上维持了物价的稳定。




第三节 货币调控的路径



所谓货币调控的路径是指目标利率的长期趋势。我们主要关心的问题是，央行调控下的市场利率在长期中受到那些因素的影响。

前面提到，在金本位中，利率与物价的水平成正相关关系。但在现代法币制度中，由于央行掌控着基础货币的发行权，利率在很大程度上是由央行控制的。只要一般物价水平是温和上涨的，央行通常会将市场利率控制在较低的水平，并以此刺激经济增长。即便当贷款收缩，央行也可以通过量化宽松政策来对冲货币的紧缩效应，从而确保物价的基本稳定。因而从长期来看，随着信用货币量的不断累积，物价就始终处于持续上涨的趋势之中。这也是吉普森悖论在现代法币制度中消失的主要原因。

一般而言，目标利率的长期趋势主要取决于实体经济。为了说明这一点，我们来讨论两种极端的情形：（1）产出增长为零，但贷款增长大于零；（2）产出增长快于贷款增长。在第一种情形中，假设贷款主要投向了非生产性部门，比如国防、基础设施建设等，因而贷款投资对未来产出增长的贡献为零，且通胀压力较大。在第二种情形中，假设贷款主要投向了生产性部门，产出增长相对较快，且通胀率较低。先来分析第一种情形。

在初始情况下，假设公众的负债率为零。随着贷款增长，公众的负债率不断上升。由于产出增长为零，随着货币量不断增加，物价是持续上升的。所以，即便产出增长为零，考虑到物价上升，名义GDP仍然是增长的。

在图8.6中，准备金需求曲线为R

  d1  


 ，与准备金供给曲线R

  s1  


 相交，并决定了i

  1  


 的初始利率水平。在公众负债率较低的情况下，贷款增长一般较快，通胀率也较高，因而准备金需求曲线向右移动的速度也较快。在这种情况下，央行一般会采取适应性的宽松政策：一方面上调目标利率，另一方面向银行体系释放基础货币。上调目标利率是为了抑制贷款的过快增长，而释放基础货币则是避免利率的过快上升，以便维持贷款的持续增长。因而在央行调控下，市场利率是随着物价的上涨逐步上升的。


 
图8.6 货币调控路径：产出零增长



依靠银行贷款刺激经济增长，本质上是一种负债式增长模式。在负债式增长模式中，随着公众负债率不断上升，银行贷款增长是趋于下滑的，并最终进入负增长。针对这种情况，央行通常会采取量化宽松政策，以减缓贷款收缩对经济所带来的货币紧缩效应。当贷款需求下降，准备金需求曲线势必也将随之下滑。假设准备金需求曲线由R

  d4  


 开始下滑，央行一方面下调目标利率，另一方面不断购买资产向银行体系释放基础货币。在量化宽松政策中，虽然利率的价格效应不起作用，但公众资产结构的调整效应还是可以在一定程度上对冲贷款收缩所造成的货币紧缩效应。所以，当贷款收缩，即便利率是下降的，但货币量以及一般物价水平仍然可能是稳定的。

下面，我们再来讨论第二种情形：当产出增长快于货币量增长，物价向下缓慢调整。只要没有通胀，央行当然希望制定一个更低的目标利率，并以此刺激就业增长。在图8.7中，路径1代表的是产出零增长时的货币调控路径，对应的是图8.6中的上升段。然而，当产出增长较快，通胀率较低，央行就没有必要对货币政策做出任何调整，因而目标利率可能仍然会维持在初始利率的水平。正如路径3所显示的，货币调控的利率路径是一条水平线。这种极端的情况在历史上的确出现过。

在1999年至2006年间，中国经济持续保持超过8%的高速增长。但根据中国人民银行提供的数据，一年定期存款利率一直保持在3%以下的水平，到了2002年，甚至达到历史上的最低水平1.98%。而与此同时，通胀率接近零，甚至在某些年份里处于负增长。这种物价下跌不是通缩，因为同期的银行贷款增长仍然是正的，尽管增速处于历史上最低水平。


 
图8.7 货币调控的路径：产出正增长



实际中，银行贷款总有一部分投向生产性部门，并在未来带来产出增长，因而经济更多的是介于以上所说的两个极端情形之间。这样来看，货币调控的目标利率路径主要是介于路径1和3之间，比如图8.7中的路径2。

一般来说，与贷款增长相比，产出增长存在一定的滞后效应。在贷款增长初期，货币量增长通常快于产出的增长，因而通胀的压力较大。但从长期来看，与路径1相比，在路径2中，物价上涨速度势必要小很多，同时这也决定了央行将会把市场利率控制在较低的水平。由图中可以看到，给定相同的准备金需求R

  d  


 ，路径2中的目标利率i

  2  


 明显低于路径1中的i

  3  


 ；同时，准备金供给曲线R

  s2  


 向右移动的幅度也要大于路径1中的R

  s1  


 。

通过以上两种极端情况的对比分析，我们可以得出，从长期来看，货币调控的利率路径主要取决于实体经济的产出增长情况。只要贷款投向于生产性部门，并在未来带来较多的产出，或者经济本身增长强劲，货币调控下的市场利率一般处于较低的水平。




第四节 题外话：直接融资与经济波动



在上一章，我们曾经讨论到资产证券化现象。这个现象非常重要，因为资产证券化在理论上是介于间接融资和直接融资之间的一种融资方式。一般来说，直接融资的主体是法人实体，能够进入资本市场的主要是大中型企业。而且传统一般认为，对于众多中小企业、个人或家庭来说，尽管它们的融资需求总体上非常庞大，但由于单个的融资额较小，而且又颇为分散，选择直接融资的费用远远高于间接融资的费用。但是，资产证券化似乎打破了这个传统的观念。

资产证券化的经验表明，个人或家庭的融资需求同样也可以进入资本市场，只是在路径上有些迂回。从美国的资产证券化情况来看，银行首先向公众发放贷款，然后再将这些贷款资产打包成标准化的证券资产，出售给经营抵押贷款资产的金融机构，最后再由这些金融机构将这些资产出售给资本市场上的投资者。房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）是美国国内最大的两家专门经营抵押贷款资产的金融机构，它们的业务模式主要是：从银行或者发行抵押贷款的金融机构那里收购抵押贷款资产，然后再以较高价格向投资者出售，并从中赚取利差。 
[注：次贷危机爆发之后，两家企业均大幅亏损，最后由政府注资接管。]



传统上，对于个人或家庭的抵押贷款资产，银行或相关金融机构一般是以持有到期为主。但在资产证券化出现之后，银行发放抵押贷款不再以持有资产为目的，而是为了转售。如果抵押贷款资产最终是出售给市场上的投资者，那么银行发放住房抵押贷款这一环节其实是多余的。换言之，个人或家庭的融资需求完全可以绕过银行，直接进入资本市场。这么做的好处在于，由此形成的债务就不再是银行类债务，而是直接融资债务。对于由直接融资形成的债务，它们在收缩的过程中就不会产生货币的紧缩效应。

具体而言，有关金融中介机构将众多分散的融资需求整合起来，设计成标准化的金融产品，并在资本市场上直接向投资者发售。金融中介机构并不介入融资的经营活动，它们只是为个人和家庭以及投资者提供融资的中介服务。通过这些金融中介，众多分散的中小融资者就可以在资本市场上直接与众多分散的投资者开展融资活动。在这个过程中，仅产生相关的金融合约产品，并不会创造出新的货币。既然不会创造货币，那么在这些金融合约终结（如债务清偿）之时，也不会带来货币的毁灭。

从技术操作层面上来看，对于美国这样一个资本市场较为成熟的经济体，由间接融资制度向直接融资制度转化并没有太大的难点，困难可能主要来自两方面：一是，受传统货币理论的影响，思想上的束缚较大，尤其是传统的货币调控思维根深蒂固；二是，银行制度的历史悠久，涉及到庞大的既得利益，政治上的阻力或许更大。

尽管以直接融资替代间接融资并不是很现实，但我们不妨从理论上对这种直接融资制度稍作分析，从而可以从理论上更好地认识融资制度与经济周期性波动之间的关系。

从根本上来讲，融资制度决定着货币制度。在一个直接融资占主导的货币制度中，货币量是恒定不变的。这种货币制度既可以是金本位，也可以是法币本位。实际上，货币本位的概念也不重要，如果非要说本位的话，恒定不变的货币量就是这种货币制度的本位。在这种货币制度中，没有准备金与货币之分，货币就是货币，而且是唯一的交易支付工具。

在金融制度的安排上，虽然央行和银行可有可无，但不能没有一个货币的保管行。在功能上，保管行类似于金匠行，主要承担着货币交割的清算业务。货币交割清算业务既包括因产品或服务交易而产生的货币支付和转账，同时也包括与融资活动以及金融产品交易有关的货币交割。在后者中，有关金融中介仅为借贷双方提供与融资相关的金融产品设计、信息披露和法律服务等，并不直接介入融资的经营活动。

在这样一种货币制度中，传统的新古典分析就完全适用了。在货币的借贷市场上，货币供给直接来自于公众。货币供给曲线是向上倾斜的：利率越高，货币贷出的意愿越大。只要货币量不变，货币供给曲线是不会移动的。货币需求同样也是来自于公众，且货币需求曲线向下倾斜。在这种情况下，利率既可以看作是由货币供给和货币需求决定的，也可以看作是由投资和储蓄决定的。

预期收入是货币需求的外生变量。给定货币供给曲线，当预期收入上升，货币需求曲线向右方向移动，利率自动上升；反之，当预期收入下降，货币需求曲线向左方向移动，并带动利率下降。因此，充分调整的利率价格机制是这种货币制度适应外部冲击的主要方式。对于来自货币方面的冲击，正如费雪方程式所表明的，货币量的变动仅带来名义的变化，不会影响真实的利率。因而，货币不过是真实经济的一层面纱。

当借贷投资主要投向于生产性部门，产出在未来将会不断增长。但由于货币量不变，产出增长必将导致物价缓慢向下调整，而货币的购买力是趋于上升的。此时，货币不仅具有交易支付功能，而且还有价值储藏功能。所以，如果借贷的预期回报较低，货币即便被窖藏起来，也是一种不错的选择。注意的是，货币的价值储藏功能与货币的投资功能不同：前者是指货币购买力的上升，而后者是指贷出货币所获得的投资收益（以及相应的风险）。

假设持有货币所带来的收益率为i`，这个收益率反映的是货币购买力上升的速度。譬如，如果物价每年向下调整1%，那么持有货币的收益率即为1%。在图8.8中，当货币需求曲线D`与货币供给曲线S相交于B点，此时持有货币的收益率i`与货币的投资收益率相等。假设B点为初始均衡，给定i`不变，只有当货币借贷需求大于D`，才会有人愿意出借货币。所以，考虑到持有货币的收益率为正，货币供给曲线实际上是BAS线段。


 
图8.8 直接融资的市场均衡



假设预期收入上升，货币需求曲线移动到D，并于货币供给曲线交于A点。此时，货币的投资收益率i大于持有货币的持有收益率i•，因而货币借贷额将增加LL`。由于投资在未来带来更多的产出，物价将会以更快的速度下跌，因而持有货币的收益也将随着市场的利率上升而上升。直到A点，持有货币的收益率i`与货币的投资收益率i再次相等。

在这种货币制度中，经济的周期波动虽不可被消除，但波动的幅度大为降低了。这主要是因为借贷投资的扩张和收缩与货币量无关，面对外部冲击，市场的价格机制可以自动起到一种减震器的作用。

当借贷投资增加，一方面，利率上升可以起到抑制货币需求的效果；另一方面，产出供给间的竞争导致物价缓慢向下调整，而物价的下跌通过减少收入流的方式也在一定程度上遏制了投资的过快增长。当然，如果投资收缩，借贷也会相应收缩。但是，这种收缩不会产生货币的紧缩效应，因而对消费和生产活动不会带来太大的冲击。特别是，在货币量给定的情况下，物价与借贷收缩无关，物价仅与产出的变动有关。只要投资大于零，一般物价水平还是会向下调整，尽管调整的速度减慢。在这种情况下，货币仍然不失为一种价值收藏工具。

反过来，当借贷投资较为低迷，尽管利率水平可能会很低，但不会长期处于零的水平。当生产性投资活动减少，产出水平下降，而一般物价水平应是上涨的。在这种情况下，企业发现收入流的增长加快，因而投资将会很快由收缩转为增长。而在借贷市场上，由于货币购买力下降，货币出借的机会成本降低了，这显然也会刺激借贷投资的增长。




第九章 资产的局限：通胀的成因



之前的讨论主要围绕部分准备金的制度局限，从本章开始，我们将引入另一个重要局限——资产的局限。本章主要分析资产的局限与物价之间的关系，有关利率的问题将放到下一章再来讨论。

第一节试图说明收入性资产与通胀无关；第二节、第三节分别以共用品和耐用消费品为例，探讨无收入资产通过融资的方式进行扩张为什么容易导致通胀；第四节讨论经济增长模式的问题。




第一节 收入性资产



我们在实际中不难发现，一些资产虽然具有产出流或服务流，但却不一定能够带来货币收入流，比如免费的高速公路；而能够实现货币收入流的也未必能够带来产出流或服务流，如各类金融资产。为了更好地讨论，我们将资产区分为收入性资产和无收入资产。

所谓收入性资产
 是指，资产不仅具有产出流和服务流，而且这些产出流和服务流还能在市场上实现竞争性的货币收入流。根据这个定义，金融资产显然不是收入性资产，收入性资产主要与实体资产有关。

实体资产包括实物资产和人力资产：人力资产显然就是人本身；实物资产通常是指土地、自然资源、企业厂房这样一些以具体形态存在的有形资产，同时也可以包括传统上被认为是无形资产的商业秘密和专利技术等。这类资产的共同特点是，只要存在产品或服务的交易市场，且这些资产处于“就业”之中，它们不仅可以持续不断地带来产出或服务，而且这些产出或服务还可以在市场上实现竞争性的货币收入。

与收入性资产不同，无收入资产
 尽管也具有产出流或服务流，但由于种种原因，这些产出或服务并不能够带来货币收入流，或者很难实现竞争性的货币收入流。无收入资产与经济学上的共用品和耐用品有关。共用品包括国防军事设施、公共基础设施等，实际中它们通常又被称作公共资产。传统一般认为，共用品是非竞争性的（Samuelson，1954），所以应该免费。既然是免费的，共用品自然属于我们定义的无收入资产。

耐用品主要是指住宅、汽车等这样一些消费型资产。与共用品类似，耐用品在消费方面也具有非竞争性的特点，区别只是程度上的。夸张点来看，多数私人物品或多或少也存在非竞争性的特征，比如电视可以多人一起看，手机也可以天天用。不过，很少有人将自己的电视或手机出租出去以赚取收入。对于住宅、汽车等这样一些耐用品，即便它们可以通过出租的方式以换取收入，但整体去看，大多数人购房或购车不是为了赚取租金收入，而主要是以自用为目的。所以从经验上来看，这类耐用品也属于无收入资产。

收入性资产和无收入资产在扩张的过程中常常会涉及各类融资活动，其中当然也包括银行融资。尽管银行融资可以推动资产规模的快速扩张，但也会带来较多的货币量。本小节主要说明收入性资产在融资扩张中为什么与通胀无关。关于无收入资产的问题，我们稍后再来讨论。不妨想象一下，假设经济中的所有资产均为收入性资产。在这样一种情况下，即便银行融资在经济中占据主导的地位，不仅通胀不会发生，而且物价还有可能向下缓慢调整。

首先，融资不是收入性资产扩张的唯一途径。对于许多企业来说，依靠自身累积的收入流进行投资也是一种重要方式。其次，即便是融资，企业也未必会采取银行贷款这种方式。比如，在发达国家中，由于资本市场较为发达，企业更多的是选择股权融资或债券融资。而在发展中国家，民间融资也是中小企业的一个重要渠道。从形式上来看，民间融资虽然较为复杂和多样化，但它们本质上也是属于直接融资的。

再者，当收入性资产采取银行贷款的融资方式进行扩张，银行贷款所创造出来的货币一般不会超出产出的增长。一般来说，企业的资产规模主要是由预期的收入增长决定的。对于企业而言，利润流差不多就是企业资产的收入流。企业对银行的负债增长既不可能持续地超过收入的增长，同时也不可能长期性地超过产出的增长。另一方面，虽然收入性资产通过银行贷款创造出了货币，但这些货币在未来终究是要通过归还贷款的方式被消灭掉的。对于那些能够不断产生收入流的收入性资产来说，它们同样也有能力在未来消灭它们在过去通过银行贷款创造出来的货币量。

对于一些新兴行业，由于未来的产出增长空间比较大，银行负债增长在短期很有可能快于产出以及利润的增长。所以，新兴行业的快速发展在最初可能会因贷款增长较快而创造出较多的货币量。但从长期来看，随着产出能力的不断提升，物价上涨的速度也将不断放缓。

当然，负债经营可能是某些资本密集型行业的一种长期行为。因而，从长期来看，企业对银行的累积负债规模很可能维持在一个较高的水平。一般来说，这类企业的利润流增长具有周期性的特点：在经济繁荣时期，利润流的增长较快；而在经济萧条之时，利润流的下降也非常得快。当经济极度低迷，利润流急剧减少，企业甚至需要增加银行负债来维持日常的营运开支。这样，企业的银行负债规模很可能远远大于短期的利润流。但是，企业因银行负债而创造出来的货币量至少是与它的营收规模相适应的，或者说，企业的负债总规模应该是与其产出规模是相一致的。如果在利润流减少的同时，还伴随着营收规模的大幅萎缩，那么企业很有可能面临破产倒闭的危险。此时，即便企业试图获得更多的贷款，银行出于安全的考虑也不会愿意放贷。

由此我们可以推出，即便收入性资产是通过银行贷款的方式进行扩张的，也不会带来通胀。逻辑上，这个结论与斯密（1776）的真实票据原则也是一致的。斯密认为，只要银行贴现具有真实贸易背景的商业票据，由此发行的银行票据不会引起物价上涨。经验上来看，贸易和产出是正相关的。所以，只要收入性资产带来的产出增长与因贷款而创造出来的货币量增长保持一致，一般物价水平也可以保持稳定。如果产出增长较快，经济增长还可能与物价下跌同时并存。

长期以来，学术界似乎存在这样一个共识：经济增长通常需要有一个物价温和上涨的宏观环境。或者说，在大多数经济学家看来，经济增长是与温和的通胀相伴随，而与物价下跌是不可能并存的。但经验表明，在经济快速增长时期，物价下降的情况并不罕见。

弗里德曼在《美国的货币史（1867-1960）》中就曾提到过这样一个有趣的现象：内战爆发之后，美国物价水平在不到十五年的时间内下落至一半，但经济增长却异常的迅猛。这个现象与金本位制度无关，因为当时美国实行的是纸币不可兑换的货币制度。我们在前面也提到，中国经济在1997年至2005年期间连续保持不低于8%的年增长，但整个时期的消费物价指数上涨幅度仅为5%。特别是，在个别年份里，物价甚至还是负增长。

弗里德曼在书中提到的现象，由于时隔较为久远，很难对它做进一步的考证。但在中国的例子中，至少我们可以在数据上观察到这样一个事实：1997-2005年间的银行贷款增速是中国改革开放以来最为缓慢的一段时期，参见图 9.1。因此，中国经济在这一时期所表现出来的低通胀或物价向下调整的现象，主要可以由产出增长快于货币量增长来解释。值得强调的是，这种物价向下调整不是通缩，因为同期的货币量增长仍然为正，尽管增长水平较低。


 
图 9.1中国银行体系贷款增长

 
（数据来源：中国国家统计局）



人们常常认为，物价下跌是总需求不足或生产过剩造成的。这样的解释过于笼统和模糊，它并不能告诉我们：物价下跌究竟是因为通缩，还是产出供给之间的竞争效应所带来的。如果物价下跌是因为通缩，那么我们就没必要再用总需求不足来去解释。如果物价下跌是因为产出供给间的竞争，那么再说总需求不足、或生产过剩也就显得多余。此时，物价下跌不过是总供给与总需求在价格机制作用下出清市场的一个结果。将物价下跌归结为生产过剩或总需求不足在逻辑上均是片面的，同时也很难被证伪。




第二节 无收入资产：共用品



经济学上，有关共用品的分析大都集中在外部性和生产激励不足等问题上。但在真实世界中，共用品随处可见，如城市道路、铁路、地下管网、桥梁、绿化等等。尽管共用品提供的服务是免费的或收费较低，但共用品的生产成本却是异常的高昂。给定这个事实，我们关心的问题是，共用品在实际中是通过怎样的融资方式被生产和提供出来。显然，不同的融资方式决定着公众将以怎样的方式分担共用品的生产成本。

一般来说，政府是共用品的投资主体，而融资方式主要包括税收融资和发债融资。在税收融资中，与税收有关的货币来自于公众，因而也是来自于银行体系的负债端。假使政府的税收全部用来提供共用品，与税收有关的货币将通过财政支出的方式又重新回流至银行体系的负债端，也即公众那里。所以，采取税收融资的方法提供共用品不会影响经济中的货币量。重要的是，在税收融资中，公众主要是以赋税的方式承担着共用品的生产成本。

除了税收融资之外，发行债券也是一种重要的融资方式。根据发债的对象不同，政府发债可以分为向公众发债、向央行和向银行发债这三种方式。如果政府向公众发债，那么这种融资方式在效果上差不多与税收融资相等同。
[注：根据巴罗（Barro, 1974）的巴罗—李嘉图等价定理（Barro-Ricardian Equivalence Theorem），发债融资与税收融资在效果上是等价的。但是，该定理同样没有考虑到部分准备金制度这个重要局限。在部分准备金制度中，只有当政府发债的对象是公众，这个定理才是成立的。如果发债的对象是央行或银行，正如我们后面将要讨论的，这个定理就是不成立的。]

 这是因为，与税收融资一样，发债所得的货币来自于公众，而这些货币同样将会在财政支出的过程中回流到公众那里。因而，这种融资活动同样与货币量无关。 
[注：人们常常将财产赤字与“通胀税”划等号。从根本上来讲，“通胀税”主要取决于赤字的融资方式，而非赤字本身。当政府向公众发债来为赤字融资，“通胀税”就不一定存在。即便从经验上来看，这点也是成立的。对于这个问题，我们将在第十一章的第二节再来详细讨论。]



在向公众发债的融资方式中，究竟谁承担着共用品的生产成本，并不是一个容易回答的问题。表面上看，购买国债的投资者承担了共用品的生产成本。但是，投资者没有任何损失，因为他们增持了国债资产。另一方面，回答这个问题还取决于国债的还本付息方式。如果政府是以未来的税收还本付息，那么这种发债融资就完全等同于税收融资。但在实际中，政府更多的是采取“借新债还旧债”的方式来偿付到期债务的本金和利息。所以，谁来承担共用品的生产成本，最终还取决于“借新债还旧债”的还债模式在长期是否是可持续的。但不管怎么说，整体地来看，公众在发债融资中的福利要高于他们在税收融资的福利，因为他们至少有不购买国债的选择权利。

也正是因为向公众发债的融资方式是非强制性的，政府的融资需求并非在任何情况下都能够得到满足。当融资的规模较大，而投资者认购国债又不是很积极，政府可能就不得不向央行或银行发债。实际上，政府向央行发债与它向银行发债是一回事，都将导致货币量的增加。所以，在共用品的生产过程中，融资中所创造出来的货币就“流到”与收入性资产有关的产品和服务市场中，并抬高一般物价水平。所以，尽管公众可以免费享用共用品所带来的好处，但却不得不在消费私人物品的时候承担较高的通胀成本。换句话说，与税收融资方式不同，在向央行或银行发债的融资方式中，公众是通过支付“通胀税”的方式来分担共用品的生产成本。

我们还可以换一种方式来理解这个问题。假使共用品都是收费的，因而经济中所有的公共资产都是收入性资产。在这种情况下，即便政府向央行或银行发债，由于赤字扩张可以带来较多的共用品，共用品提供的产出有可能是与央行或银行创造出来的货币量保持同步增长。所以，通货膨胀就不一定会发生。正如收入性资产一样，当共用品能够产生收入流，它们也有能力归还贷款，从而可以消灭过去它们在融资中所创造出来的货币。这在逻辑上与上一节讨论的情况是类似的。

所以，通货膨胀不仅与部分准备金制度有关，而且也与无收入资产有关。下面，我们以国防、公共基础设施为例再作些具体的分析。

经济学上，国防是一种典型的共用品。在和平年代，国防开支主要来自于税收融资，因而不会对货币量以及物价带来太大的影响。但在战争时期，由于军费开支庞大，政府可能不得不采取向央行或银行发债的方式进行融资。历史上，每次重大战争之后都伴随着剧烈的通货膨胀，这几乎已经成为一个铁律。 
[注：参见，Jarvis Means Morse, 1971, Paying for a World War : the United States financing of World War II, Washington : U.S. Savings Bonds Division.]



除了国防之外，公共基础设施可能是最为重要的共用品了。毫无疑问，公共基础设施是实体经济的重要载体。在经济发展速度较快时期，人们对公共产品的需求也在快速增长。当税收融资不能满足公共基础设施建设所需的庞大资金量，发债融资可能就成为一个主要方式。

在大多数发展中国家，由于资本市场以及国债市场不是很成熟，政府的融资主要依赖于银行体系，因而物价上升的速度也较快。中国就是这样一个典型的例子。自改革开放以来，各级地方政府主要是通过向银行发债或贷款的方式来为当地提供公共产品。这种融资方式虽然可以大幅提升基础设施投资建设的规模和速度，但也会带来较大的通胀压力。 
[注：特别是，中国地方的土地拍卖也是政府融资的一种重要方式。不过，土地拍卖与政府向公众发债的融资方式是类似的。不同仅在于，在土地拍卖的融资模式中，公众购买的是土地资产；而在政府发债的融资方式中，公众购买的是政府根据自身信用发行而来的国债资产。]



从地方经济的角度来说，良好的基础设施建设可以吸引企业投资以及人口流入，并为当地政府带来可观的税收收入。但整体地来看，各级地方政府竞相发展基础设施建设，必将导致银行债务规模的过快增长。特别是，公共基础设施大都不产生收入流，且投资建设周期一般较长，因而与此相关的债务也大都是长期性的。

当然，公共基础设施也有不免费的，比如高速公路、城市地铁、网络、电力、供水等设施。但是，对于收费性的公共资产，政府通常会将它们提供服务的价格管制在一个偏低的水平，以至于它们得到的不是竞争性的货币收入流。一般来说，经营公共基础设施的企业在生产经营上通常较为困难，且大都负债较重。如果没有足够的收入流，企业就很难及时地偿还银行的债务。当然，公共服务也存在定价较高的情况，但在社会舆论的压力下，过高的垄断定价很难成为一种常态。

与此相关的，还有一种较为特殊的情况。之前提到，生产性企业应属于收入性资产。但是，当企业提供的产出或服务不被市场所认可，它们也就无法实现收入流以归还银行债务。一旦企业破产倒闭，就有可能导致银行产生不良资产。当不良贷款资产最终成为坏账被核销，原先在贷款过程中创造出来的货币量就无法被消灭。这样，原先贷款创造出来的货币依然留存在银行体系中的存款负债端，并构成货币总量的一部分。而与此同时，有效产出却并没有相应发生。从中国的经验来看，此类现象并不少见，尤其是在国有企业所涉及的领域。显然，这也是通胀的一个重要原因。




第三节 无收入资产：耐用品



在现代经济社会中，以家庭住宅为代表的耐用消费品越来越普遍，同时与此相关的银行债务规模也变得越来越大。如今在大多数发达国家，家庭在住宅方面的银行类债务余额已经与GDP的规模相当，有的甚至已经超过了GDP。

按揭贷款购房模式最初是二战之后在美国等发达国家发展起来的，后来逐渐被大多数国家和地区所模仿。在这种购房模式中，购房者以所购买的房产做抵押向银行贷款，并分期向银行偿还利息和本金，直至债务偿还完毕。这种按揭购买模式在汽车、家电等消费领域也非常普遍。

由于房地产行业的特殊性，它在生产环节和消费环节均会涉及到大量的银行贷款。这些银行贷款既有流向收入性资产的，也有流向无收入资产的。

在房地产的生产环节，房地产开发商一般是以土地等资产做抵押向银行获取开发建设的贷款，或者在资本市场上通过发行债券或股票的方式筹措资金。与其他生产性企业一样，地产开发商增加债务主要是为了扩大生产规模，而生产规模的扩大在未来可以带来产出的增加。通常，当开发建设的房子销售出去，它们就可以用实现的销售收入来归还之前的贷款。只要这些企业能够实现稳定的收入流，它们就属于收入性资产。

从消费环节来看，地产可以分为商业和民用两类。显然，商业类资产也属于收入性资产。商业地产以及办公楼宇主要是以出租经营为目的，只要能够获得稳定的租金收入流，它们便是收入性资产。正如我们前面提到，对于这些收入性资产，即便它们可能背负较高水平的银行债务，只要它们提供的产出或服务能够在市场上实现竞争性的收入流，那么就不会引起物价的上涨。

但是，当银行向个人和家庭发放住房按揭贷款的时候，它们看重的不是住房资产所带来的租金收入流，而是人力资产的收入流。从银行的角度来看，住宅资产不过是一种抵押工具，银行更多的是依据人力资产的收入流来决定贷款的投放。换句话说，个人或家庭为跨期消费所支付的代价，实际上是让渡人力资产的部分收入权。收入权让渡的份额取决于负债的规模和利率的水平：负债的规模越大，或利率水平越高，让渡的份额就越大。

一般来说，银行在审核企业贷款的时候主要关注的是企业的投资去向，以及投资所形成的资产能否在未来带来稳定的收入流。如果所投资的资产不能提供稳定的收入流，那么银行贷款的利息和本金就得不到保障。从这个意义上来讲，企业向银行贷款实际上也是将企业资产的部分收益权让渡给银行。

而对于住房按揭贷款，银行看重的不是住房资产所带来的租金收入流，而是人力资产的收入流。从银行的角度来看，住宅资产不过是一种抵押工具，银行更多的是依据人力资产的收入流来决定贷款的投放。换句话说，个人或家庭为跨期消费所支付的代价，实际上是让渡人力资产的部分收入权。收入权让渡的份额取决于负债的规模和利率的水平：负债的规模越大，或利率水平越高，让渡的份额就越大。

除了住房按揭贷款之外，汽车消费贷款以及信用卡透支等消费信贷也差不多都是建立在人力资产的收入流之上的。消费者通过银行按揭贷款购买耐用品等，主要属于跨期消费。与之前讨论的共用品类似，这些耐用品本身并不产生直接的收入流，因而银行在投放贷款的过程中所创造出来的货币就“流到”那些与收入性资产有关的产品市场上去，并导致物价上涨。 
[注：当然，并非所有的消费类贷款都是投向于无收入资产，学生教育贷款（Student loan）可能就是这样一个特例。这类贷款尽管并不涉及实物资产的投资活动，但教育方面的投资不仅可以提升人力资产的未来产出水平，或者产出的“质量”，而且也有助于人力资产的未来收入增加。]



特别是，住宅资产的总体价格水平也是由银行按揭购房模式所决定的。从购房的资金来源来看，首付款来自于购房者的自有资金，或者说来自于银行体系负债端中的货币存量，而剩余房款则是来自于银行的货币创造。不考虑其他因素，按揭贷款购房模式显然是推动房价上涨的重要因素。

与公共基础设施一样，住房、汽车等耐用品等涉及到的贷款额度一般都比较大，因而更容易带动货币量的快速增长。重要的是，无收入资产的扩张也为收入性资产创造了巨大的市场需求，并在很大程度上也刺激了各类资产（实物资产和人力资产）收入水平上升。当收入水平上升，人们对公共基础设施以及耐用消费品的需求也将随之增加。所以，无收入资产与收入性资产相互作用，共同推动经济以较快的速度增长，而银行融资在其中起到了一种杠杆放大的效果。不过，一旦无收入资产增长放缓，这种杠杆作用同样也会反过来导致经济的衰退。

客观地来看，公共基础设施以及住房环境的改善也是一种重要的消费需求。不过，在部分准备金制度中，似乎存在这样一种两难：过度依赖银行贷款发展房地产以及城市基础建设，经济的周期性波动不可避免；而过分强调一般物价水平的稳定，公共基础设施以及消费型资产就很难得到较快的发展，同时也无法满足人们对更高层次的消费追求。如果采取我们在上一章附录里介绍的直接融资方式为无收入资产进行融资，这个两难问题就可以得到很好的化解。




第四节 经济增长模式



理论上，实体资产的收入总和相当于国民总收入，或国内生产总值GDP。由于无收入资产提供的产出或服务是免费的，不产生收入流，因而无法直接计入到GDP。一般来说，无收入资产主要是以间接的方式对GDP产生贡献的。作为总需求的一部分，无收入资产的扩张为收入性资产提供了额外的增长空间，因而无收入资产一般是作为收入性资产的产出或服务被计入GDP的。

这样来看，经济增长主要可以分为两种模式：（1）纯收入性资产的增长模式；（2）收入性资产与无收入资产相混合的增长模式。在第一种增长模式中，银行贷款主要投向于生产性领域，且经济增长主要来自于收入性资产的投资增长。这种增长模式的最大特点在于，银行贷款的增长一般不会超出产出的增长，因而通胀压力较小。在第二种增长模式中，经济增长主要是依靠无收入资产的投资增长来推动的，但由于贷款增长主要发生在非生产性领域，通胀压力一般较大。

1997年至2003年期间，中国的经济增长大致上属于第一种模式。但在此后，随着各地基础设施建设和房地产行业的快速发展，中国经济开始进入了第二种增长模式。特别是，银行贷款增长非常迅猛，且主要投向了无收入资产领域。次贷危机爆发之后，中央政府放慢了基础建设和房地产的开发速度，由此导致经济增长不断下滑。在第二种增长模式中，虽然经济可以得到较快的增长，但通胀的压力也会较大；而且长期来看，这种增长模式也是不可持续的。从这个意义上来讲，政府通过行政干预的手段限制无收入资产的扩张速度还是很有必要的。

以无收入资产刺激经济的增长模式并非是中国的首创。长期以来，欧美国家主要是依靠房地产等消费信贷来刺激经济增长的。接下来，我们以美国为例对此试作讨论。

自布雷顿森林体系崩溃之后，美国经济在国际上的竞争力开始逐渐衰落。当收入性资产的增长放缓，与此有关的银行贷款也将随之下降，这一点清楚地反映在美国银行贷款资产的结构变化上。美国的银行贷款资产主要分为三大类：房地产贷款、工商业企业贷款以及消费信贷。在上个世纪90年代之前，工商业企业贷款资产的占比一直是最大的，此后逐渐下滑至20%以下，参见图9.2。另一方面，房地产贷款余额的占比在70代初大约只有20%左右，但自此以后不断上升，到了2005年大幅上升至50%以上。工商业贷款占比的下滑一方面与收入性资产的增长放缓有关，另一方面也是因为大部分银行贷款流向了房地产等无收入资产领域。


 
图9.2 美国银行贷款资产的结构（1947-2013）

 
资料来源：FED



从银行贷款的投向来看，美国经济自上个世纪70年代之后就已逐步转变为收入性资产与无收入资产相混合的增长模式。此外，家庭负债实际上仅有一部分反映在银行资产负债表中，而大部分则是通过资产证券化的方式从银行资产负债表中转移到了资本市场上。图9.3显示，自上个世纪八十年代以来，尽管美国的经济增长不断下滑，但抵押贷款证券资产（MBS）却一直处于增长之中。2000年之后，MBS占GDP的比重大幅上升，由原来的50%左右快速上升至将近100%。当经济增长处于长期下滑之中，抵押贷款证券资产的规模不但没有下降，反而是以更快的速度上升。这既不符合理论，似乎也违反了常理。


 
图9.3 美国经济增长与MBS/GDP（1949-2015，季度数据）

 
资料来源：FED and BEA



与此同时，美国房地产市场也迎来了一场历时十年的超级大牛市，参见图9.4。从数据中不难发现，房地产价格的上涨大致上是与MBS/GDP的大幅上升同步发生的。但问题是，为什么房价上涨恰好是发生在经济增长下滑时期。一个较为流行的观点认为，房地产泡沫的原因是美联储执行的长期低利率政策。如果说长期的低利率政策是房地产价格上涨的原因，那么如何解释2008年之后，联邦基金有效利率几近于零，而房地产市场却依旧低迷？显然，长期的低利率并不足以解释1995-2005期间房地产价格的大幅上涨。

上一节提到，房价的总体水平不仅取决于购房需求，而且也取决于按揭贷款的购房模式。也就是说，在部分准备金制度中，住宅看上去是购房人购买的，但实际上是由购房人和银行共同购买的。如果从按揭贷款购房模式这个角度去看，我们或许能够更好地理解这场房地产泡沫的产生原因。


 
图9.4 美国房地产价格指数

 
（数据来源：S&P/Case-Shiller）



自上个世纪70年代以来，随着美国的竞争实力逐步下降，政府大力推动房地产行业的发展，希望借此来刺激经济的增长。最重要的是，国会批准成立两家官方性质的抵押贷款公司（房地美和房利美），并在政策上和资金上支持它们收购二级市场上的住房抵押资产证券，这就大大降低了购房的融资成本。在收入性资产和无收入资产相混合的经济增长模式中，房地产行业的快速发展也为收入性资产带来巨大的增长空间。换句话说，如果没有房地产行业的刺激，美国经济增长下滑的速度可能会更快。但从长期来看，通过增加债务的方式来维持经济增长的模式毕竟是不可持续的。这是因为，个人或家庭为跨期消费所支付的代价是让渡人力资产的部分收入权，而这种让渡是有限度的。

人力资产让渡部分收入权的程度可以由美联储公布的DSR数据来度量。所谓DSR（The household debt service ratio）是指，家庭负债的利息支出在可支配收入中的占比。图 9.5显示，自上个世纪80年代以来，美国的DSR一直处于上升之中。不过，从90年代初到2004年，DSR还一直保持着较为平稳的增长。在这一时期，家庭债务虽然增长较快，但由于可支配收入的增长以及较低的利率水平，公众的住房债务负担并没有显著增加。2004年之后，随着美联储连续上调利率，DSR迅速上升，并于2008年达到最高点。次贷危机爆发之后，美联储将联邦基金目标利率大幅下调至0-0.25%区间，由此DSR才开始逐步下降。


 
图9.5 DSR指数

 
（数据来源：FED）



之前曾经提到，资产证券化可以对冲贷款增长所带来的货币量增加，有助于缓解通胀的压力。所以，与快速增长的住房债务规模相比，美国的通货膨胀并不是很严重。但问题是，资产证券化并不能改变证券化资产中的银行债务属性。与银行贷款资产一样，一旦证券化资产收缩，它同样也会带来货币的紧缩效应。特别是，由于房地产行业的长期繁荣，与房地产有关的证券化资产总规模远远大于银行贷款总规模。2005年之后，MBS几乎是与房价同步下滑的。即便在美联储量化宽松政策的强力刺激下，MBS仍然持续了将近四年的负增长。




第十章 利率与收入



次贷危机爆发之后，受量化宽松政策的影响，市场利率不断下降。实际上，如果从一个较长的时间跨度来看，自上个世纪80年代末以来，发达国家的利率水平就一直处于不断下降的趋势当中。近些年来，这种低利率同时还伴随着经济增长的持续低迷。萨默斯（2014）把这种低增长、低利率的现象称作为“增长停滞”。

第一节从理论上探讨利息和收入之间的关系；第二节解释为什么收入增长下滑必然导致利率下降；第三节讨论维持贷款可持续增长的政策选择；第四节对收入增长不可持续的原因试作分析。




第一节 利息理论：利息与收入



费雪（1930）认为，利息不为零是因为人们是消费不耐的（impatience）。所谓消费不耐是指，与未来的消费相比，人们更为偏爱现在的消费。假如一个人的消费不耐程度为10%，表明他愿意放弃明年的110元消费换取今年的100元消费。不耐的程度越大，他愿意放弃的来年消费也就越多。

消费不耐的程度因人而异，取决于未来收入流的形态以及个人偏好。理论上，借贷交易可以使得每个人的不耐程度均等化。通过货币的借贷交易，人们既可以将未来的消费转移到现在，同时也可以将现在的消费移动到未来。所以，借贷交易也是一种跨期交易，或跨期消费。跨期消费同样也要服从边际效用递减规律。给定市场利率，随着借款的增加，不耐的程度逐步下降；反之，对于不耐程度较低的人，随着贷出的增加，不耐的程度趋于上升。最终，每个人的不耐程度与市场利率相等。

问题是，市场利率又是如何决定的呢？费雪认为，市场利率是由数之不尽的具有不同不耐程度的个人在竞争中共同决定的。逻辑上，这与新古典的价格决定理论是一致的。所以，费雪的利息理论可以看作是新古典价格理论在跨期交易中的一个应用。

除了消费不耐之外，费雪认为投资机会也是决定利率的一个重要因素。在他看来，投资是一种延期的消费。当投资机会增加，人们通过借贷市场将当期的收入或消费移到未来，以期在未来获得更多的收入或消费。投资越多，当期的消费不耐程度越大；而投资越少，消费不耐程度也就越小。利率决定于消费和投资二者之间的均衡之处。总体来说，在费雪的利息理论中，与消费不耐相比，投资机会的因素居于从属地位。

费雪有句名言，“利息不是收入的局部，而是收入的全部”。本质上，这是将利息的概念一般化到所有的资产性收入。换句话说，在他看来，利息与地租收入、工资收入是一回事。比如，土地的租金收入相当于利息，而租金收入与土地市值之比就是利率。
[注：费雪（1930，第27-28页）这样说到，“土地的收入既是租金又是利息，正如同打字机或债券的收入一样。我们能够而且的确将地租资本化，正如同我们将房租资本化一样……。同样地，不论地租以及房租、钢琴租、打字机租等等彼此之间有怎样的区别，上述原理都是适用的……明显的事实是，任何收入或一切收入都可以资本化，包括人本身所产生出来的收入……然而我们很少将工资资本化，所以没有实际的必要来将工资或工资的任何部分叫做利息”。]

 实际上，这个“利率”也是我们常说的资产投资回报率（Return on investment，ROA），即资产的收入与资产的市值之比。

但是，人们通常所说的利率主要是指货币的借贷利率。具体而言，利率是在一定时期（比如一年）内利息与借贷本金之比，一般以年率来表示。理论上，出借货币是一种投资行为，与购买实物资产是一回事。如果费雪的利息理论是对的，在市场竞争的约束下，借贷利率和实物资产的投资回报率应该是相等的，或者至少大致上是接近的。

我们在实际中不难发现，利率与实物资产的投资回报率并不一致。比如，当经济处于过热状态，利率往往高于土地、住宅等资产的投资回报率；而当经济陷入衰退，各类实体资产的投资回报率一般高于利率水平。特别是，当利率接近于零，正如现在欧美发达国家的情况那样，资产的投资回报率远远大于零。 
[注：对于公众来说，国债也是一种重要的投资工具。从各主要经济体的情况来看，国债的收益率持续下滑，一些国家的国债收益率已经降至负值。这意味着，公众向政府出借货币是要亏损的。]



理论上，只有在直接融资占主导的货币制度中，利率与资产的投资回报率才有可能是相等的。由于货币既可以通过出借的方式赚取收益，也可以通过购买资产（包括实物资产或金融资产）来获取资产性收入，在均衡的情况下，两种投资方式下的收益率应该是大致相等的。如果资产的投资回报率低于利率，人们宁愿通过出借货币的方式获取利息收入。当购买资产的需求下降，资产的市值将会下跌，而投资回报率则是上升的，最终资产的投资回报率将上升至与利率相等的水平。反过来，如果资产的投资回报率高于利率，人们将会竞相购买资产。当资产市值不断上涨，资产的投资回报率将下降至与利率相等的水平。显然，只要市场上存在着竞争机制，利率与资产的投资回报率在理论上应是相等的。 
[注：另外，在直接融资制度中，由于货币量是给定的，随着产出不断增长，物价是向下缓慢调整的，而货币的购买力则是持续上升的。所以，如果以购买到的物品数量来衡量的话，即便持有货币也可以带来正的收入。在均衡的情况下，资产的投资回报率不仅与利率相等，而且也与持有货币的机会成本相等（参见第八章第四节）。]



但在部分准备金制度中，不存在这样一种竞争机制来确保利率与资产的投资回报率相等。尤其是，公众的投资选择与利率的决定机制无关。虽然公众将货币存入银行也是一种出借行为，但这在性质上与直接融资制度中公众将货币直接出借给贷方是完全不同的：前者与利率的决定无关，而在后者中，公众出借货币的行为对利率的决定具有显著的影响。
[注：实际上，在货币数字化的条件下，人们持有活期存款并不是为了那点微不足道的利息，更多的是为了满足支付交易的需求。]

 类似的，公众买卖实物资产或金融资产的交易活动也与利率的决定无关。

正如我们前面指出的，在部分准备金制度中，利率是在银行拆借市场上由准备金供给和准备金需求决定的。所以，资产的投资回报率和利率是由不同的因素决定的。当经济处于景气之中，市场对未来看好，购买资产的需求较为旺盛，在这种情况下，资产市值往往会提前上涨，而资产的投资回报率则是快速下降的。另一方面，当收入增长较快，贷款需求上升，通胀的压力将会持续增加，央行一般会上调利率以遏制贷款的过快上涨。因而，资产的投资回报率下降通常是与利率的上升相伴随的。

反过来，当经济陷入衰退，收入增长不断下滑，资产市值下跌的速度一般快于收入增长下滑的速度，从而带动投资回报率的回升。
[注：需注意的是，资产的投资回报主要是指资产本身所带来的收入回报（如地租或股息），而非买卖资产的价差收益或资本收益（Capital gains）。如果从资本收益的角度来看，投资回报率上升并不代表资产一定具有“投资价值”；同样的道理，投资回报率下降也不代表资产就没有“投资价值”。]

 当收入增长下滑，在银行拆借市场上，由于贷款需求下降，银行对准备金的需求是下降的，因而利率本身就处于不断下降之中。与此同时，为了防止贷款的过快收缩，货币当局通常也会不断下调利率。这样，资产的投资回报率上升又是与利率的下降相伴随的。即便当利率趋近于零，资产的投资回报率也必将远远大于零。 
[注：费雪认为利率在实际中不可能为零。根据他的理论，如果利率为零，资产的投资回报率也应为零。零投资回报率意味着，要么所有的资产性收入为零，要么资产的市值变得无穷大。显然，这与常识不符。]



费雪在学术上的贡献是，他将利息的概念一般化到所有的资产性收入。然而，由于没有考虑到部分准备金制度这个重要局限，这种一般化并不能帮助我们理解实际中的利率现象。特别是，利率与资产的投资回报率不相一致说明，利息与资产性收入可能并非是一回事。




第二节 利率与收入增长



经济学上，资产性收入是一种租值收入。一般而言，即便不存在借贷交易市场，租值收入也是存在的。比如，果树每时每刻都在自然成长，而每天的劳作也会带来一定的收获。不难想象，在一个物物交换的经济中，如果仅有即期交易的产品市场，实体资产的收入必定为正，但利率可以为零。

显然，利率主要与货币借贷市场的产生有关。费雪认为，人们进行借贷交易主要是为了满足“消费不耐”。而在实际上，借贷投资活动更多的是为了实现利润最大化。

前面提到，资产分为收入性资产和无收入资产。就收入性资产而言，借贷投资显然是为了扩大生产性资产的规模，以便在未来实现更多的产出以及货币性收入。只要扣除掉利息等成本之后还有正的剩余，借贷投资就是有利的。在性质上，这种借贷投资活动与费雪所说的“投资机会”有关。另一方面，从无收入资产来看，个人或家庭采取银行按揭贷款的方式购置住宅等消费型资产，既是为了满足“消费不耐”，同时也可能是为了获取资产的资本增值收益（capital gain）。

一般来说，借贷需求取决于收入增长，而资产的收入流则是由人们对产出的需求决定的。
[注：此处的收入是指实体资产的货币收入。但在部分准备金制度中，考虑到货币量变动的因素，名义的收入增长与产出增长并不一致。在通胀的情况下，货币收入的增长可能会大于实质产出的增长；而在通缩的时候，货币收入的下降也可能会大于产出的下降。]

 在市场上，投资者每时每刻都在搜寻有关未来需求的各种“投资机会”，一旦预期到未来的需求增长，他们便会竞相采取借贷投资的方式扩大资产的规模。通过借贷市场，稀缺性资源可以以更快的速度流入到那些需求增长最快的领域。这样去看，借贷投资需求既是由收入的增长决定的，也是由产出的需求增长决定的。

不难想象，假设经济中所有资产都是收入性资产，当未来的需求增长持续为零，收入增长必定为零。当收入增长为零，借贷投资不带来任何收益，利率很可能就是零。由此我们还可以得出：利率一定与收入的水平无关。或者说，无论实体资产的收入处于何种水平，只要收入增长为零，那么利率也必定为零。这个结论与融资制度无关，即便在直接融资制度中也是成立的。 
[注：参见费雪（1930）的第八章第四节]



显然，利率大于零不是因为“消费不耐”，而可能是收入增长大于零。给定收入增长大于零，借贷需求必定为正。由于借贷投资对未来收入的增长有“贡献”，借方需要从未来的收入增长中让渡一部分给贷方，所让渡的这部分收入就是利息。因而，利息主要来自于收入增长。

假设在一个直接融资制度中，利率的价格机制是借贷市场出清的主要方式。在竞争的约束下，当收入增长越快，借贷需求越大，因而利率也就越高；反之，则反是。所以，充分调整的利率价格机制将确保利率水平与收入增长保持一致。另一方面，正如我们前面提到，只要公众在出借货币和购买资产这两种投资方式之间存在充分自由的选择，市场的竞争也将确保资产的投资回报率与利率相等。所以，收入增长不仅决定了利率水平，而且也决定了资产的投资回报率。

但在部分准备金制度中，利率是在银行拆借市场上由准备金需求和准备金供给决定的。换句话说，利率的价格机制只能出清银行拆借市场，却无法出清银行贷款市场。在银行贷款市场上，给定利率水平，贷款是由贷款需求决定的，而贷款需求最终是由收入增长决定的。这里，显然不存在一种市场调整机制使得利率与收入增长保持一致。

理论上，当利率水平低于收入增长，银行贷款是不断增加的。随着贷款增长，在银行拆借市场上，给定准备金供给曲线，不断增加的准备金需求将会推动利率持续上升。不过，在不同的货币制度中，利率对贷款的弹性是不一样的。在金本位中，由于黄金供给较为有限，利率对贷款增长非常敏感。当利率水平过高，即便收入是增长的，贷款也有可能突然收缩，并引起经济的大幅波动。 
[注：当然，对于一个处于开放经济中的小经济体，考虑到黄金的跨境流入，银行贷款增长也可能与低利率并存。但是，这只是一个特例。]

 相比之下，在现代法币制度中，准备金供给是较为有弹性的，因而利率对贷款增长就不是那么敏感。只要央行将利率水平控制在与收入增长相一致的水平，贷款增长就是可持续的，同时也可以避免经济的大幅波动。

以上的分析在逻辑上与魏克塞尔（1898）在《利息与价格》中提出的累积过程（cumulative process）理论非常近似。在累积过程理论中，自然利率是一个重要概念。维克塞尔将自然利率定义为，不存在货币的情况下由储蓄与投资决定的市场均衡利率。 他认为，当市场利率低于自然利率，物价将会不断上升，经济持续繁荣；而当市场利率高于自然利率，物价则会趋于下降，经济将陷入衰退之中。尽管维克塞尔注意到部分准备金制度的重要性，但他并没有发现银行贷款与经济波动之间的关系。而且从理论上来讲，自然利率是不可观察的，因而他的这个理论也无法被证伪。

毫无疑问，收入增长是可观察的。如果将维克塞尔的自然利率换作收入增长，我们或许可以得到一个可证伪的假说。这个假说是：当利率与收入增长保持一致，银行贷款增长是可持续的，同时经济的波动较小；但当利率与收入增长不相一致，贷款的扩张和收缩必将导致经济的大幅波动。由此可以推出，为了避免经济的大幅波动，当收入增长较快，央行需要及时上调利率水平；而当收入增长放缓，要么是采取其他办法刺激收入增长，要么是降低利率水平。

从这个意义上，当收入增长放缓，由纯收入性资产的增长模式向收入性资产与无收入资产相混合的增长模式转变，可能就是一个必然的结果。这是因为，无收入资产的扩张不仅可以带动收入性资产的收入增长，而且也可以确保银行贷款的持续增长。常有一种观点认为，欧美经济之所以从经济大萧条中摆脱出来，不是因为凯恩斯发表了《通论》，而是二战的爆发。显然，大量的军费开支以及战后的经济重建极大地刺激了银行贷款的快速增长。但不可否认的是，凯恩斯的赤字扩张政策实际上就是一种利用无收入资产推动经济增长的办法。不过，由于他忽略了部分准备金制度，并没有注意到赤字的融资方式决定着赤字扩张政策的效果。

在收入性资产与无收入资产相混合的经济增长模式中，通胀的压力一般较大。为了控制通胀，货币当局一般是采取上调利率的办法来抑制银行贷款增长。但是，当利率水平大幅超出收入增长，银行贷款必将快速收缩。因而，货币当局必须将利率控制在与收入增长相一致的水平。尽管央行无意这么做，但它在“熨平”经济周期性波动的过程中客观上达到了这个效果。

实际中，收入增长是很难提前预判的。所以央行通常是分阶段地、逐步上调目标利率，并根据银行贷款的变动情况适时进行微调。只要贷款处于正增长，说明相对于收入增长，利率水平较低，此时央行的主要任务是防止通胀。一旦贷款增长放缓，意味着相对收入增长，利率水平较高，央行便会反向操作，降低利率以防止通缩。但同样是因为无法预知收入增长下滑的准确信息，央行也是分阶段、逐步地下调利率水平，直到银行贷款恢复增长。

但是，当无收入资产趋于饱和，收入增长继续下滑，那么银行贷款增长就是不可持续的了。在这种情况下，利率就有可能趋近于零，因而经济将陷入萨默斯所说的“增长停滞”之中。


 
图10.1 美国的经济增长与利率水平（1955-2013）

 
（数据来源：FED and BLS）



从美国的历史数据来看，利率水平几乎是与经济增长同步变动的，参见图10.1。在上个世纪七十年代之前，也就是布雷顿森林体系时期，联邦基准有效利率在大多数情况下都是低于经济增长。这也说明，由于经济增长强劲，通胀压力较低，美联储可以将利率控制在较低的水平。但在七十年代之后，美元与黄金脱钩，物价水平大幅攀升。为此，美联储不断提高联邦基金利率，最高利率在1981年甚至达到了接近20%的惊人水平。显然，如此之高的利率势必将会导致经济的大幅波动。

有趣的是，此后经济增长再也没有恢复到原来的增长趋势当中。九十年代初以来，虽然银行贷款逐步恢复了增长，但联邦基金有效利率却是不断下滑的。自上个世纪八十年代开始，日本和德国德经济的快速崛起极大地削弱了美国的竞争力。而进入二十一世纪，以“金砖四国”为代表的众多发展中国家积极参与国际间竞争，对欧美等发达国家的实体经济同样也造成了巨大的冲击。当收入增长不断下滑，央行就不得不下调利率水平刺激银行贷款增长。

但是，央行也有可能高估了经济的承受能力，并将利率定在过高的水平。2004年之后，为了抑制过热的房地产市场，美联储连续上调联邦基金目标利率，并最终触发了房地产价格的持续暴跌。所以，房地产泡沫的破灭以及次贷危机的爆发主要是因为美国经济增长的逐步下滑，而美联储上调利率不过是房价下跌的一个诱因。




第三节 维持贷款增长的政策选择



在过去从全球范围来看，在过去将近半个世纪多里，各类借贷融资活动的发展速度和规模均超过了人类历史上任何一个时期。特别是，在收入性资产与无收入资产相混合的经济增长模式中，不仅借贷需求得到了充分的释放，而且各类借贷投资活动对经济增长也起到了巨大的推动作用。不过，随着公众的负债率不断上升，银行信用货币不断累积，因而一般物价水平便始终处于持续上涨之中。

另一方，尽管物价是不断上涨的，但人们的收入水平也是在持续上升的。从理论上来讲，只要人力资产的收入水平与一般物价水平保持同步的增长，或者以更快的速度增长，人们的实质生活水平不仅不会受到影响，反而会得到改善。特别是，当货币量增长以及物价上涨是在一个较长时期内缓慢发生的，货币度量工具的变化从短期来看并不是很明显，因而也不会对相对价格体系造成太大的扭曲。

传统上，央行主要是采用货币紧缩政策来应对通胀问题。但是，货币紧缩政策并非是一个最有效的办法。特别是，当收入增长较快，贷款需求非常旺盛，上调利率并不一定能够遏制贷款的快速增长。如果换一种调控方式，从政策上限制无收入资产扩张的速度，不仅可以有效地遏制贷款的快速增长，而且也可以确保银行贷款的长期持续增长。

从中国过去的经验来看，这种调控方式非常有效。长期以来，控制基础设施建设的速度以及针对银行贷款的数量管制是中国式宏观调控的最大特点。在上个世纪90年代中期，各地基建投资热情高涨，经济出现较为严重的过热现象。朱镕基上台之后，严格控制固定资产投资增长，并对银行贷款采取数量管制，由此导致通胀率快速回落。
[注：朱镕基曾经在1996年中央经济工作会议上的总结讲话中说到，“我认为，当前的好形势主要表现在通货膨胀得到了抑制。这不仅是靠行政措施，而是带有治本的性质，只要坚持下去，这个经济的好形势就能够得到巩固和发展。理由是：第一，我们这两三年来，确实是控制了固定资产投资的过快增长。1993年，固定资产投资增长61.8%，1994年增长30.4%，1995年增长17.5%，今年预计增长20%左右，扣除物价增长因素，实际增长也就是12%。由于固定资产投资的过快增长得到了抑制，票子就少发了……通货膨胀的根源就在这个地方”（《朱镕基讲话实录》，第二卷，第347页）。]

 到了上个世纪末，通胀率不仅快速下降至零，而且还出现了负增长。

从中国过去的发展经验来看，这种调控方式非常有效。长期以来，控制基础建设的速度以及针对银行贷款的数量管制是中国式宏观调控的最大特点。在上个世纪90年代中期，各地基础建设投资热情高涨，经济出现较为严重的过热现象。朱镕基上台之后，严格控制固定资产投资增长，并对银行贷款采取数量管制，由此导致通胀率快速回落。
[注：朱镕基曾经在1996年中央经济工作会议上的总结讲话中说到，“我认为，当前的好形势主要表现在通货膨胀得到了抑制。这不仅是靠行政措施，而是带有治本的性质，只要坚持下去，这个经济的好形势就能够得到巩固和发展。理由是：第一，我们这两三年来，确实是控制了固定资产投资的过快增长。1993年，固定资产投资增长61.8%，1994年增长30.4%，1995年增长17.5%，今年预计增长20%左右，扣除物价增长因素，实际增长也就是12%。由于固定资产投资的过快增长得到了抑制，票子就少发了……通货膨胀的根源就在这个地方”（《朱镕基讲话实录》，第二卷，第347页）。]

 到了上个世纪末，通胀率不仅快速下降至零，而且还出现了负增长。

相反的情况也有。次贷危机时期，中国政府推出“四万亿”政策刺激经济。但是巨量的贷款投放导致房地产价格以及物价水平的快速上涨。显然，政府高估了次贷危机对中国经济的影响。紧接着，政府在2009年针对房地产市场推出了“限购限贷”等行政干预政策，同时还收紧了土地开发建设的融资政策。尽管这种干预有损微观上的效率，但在无收入资产增长模式这个局限的约束下，政府的干预可能就是有必要的。

不过，这种办法只适合那些无收入资产存在较大的增长空间、且公众负债率较低的经济体。在大多数发达国家，由于公共基础设施较为完善、且住房市场发展较为成熟，无收入资产的增长空间不大。特别是，公众的负债率原本就很高，因而政府的调控就就不存在多少回旋余地。

但从理论上来讲，对于一个封闭经济体，即便无收入资产的扩张空间不大，或公众的负债率较高，只要能够确保无收入资产的正增长，银行贷款增长也是可持续的。

为了简化，假设所有的银行贷款均投放于无收入资产，贷款增长将会导致货币量同步上涨。进一步简化，假设收入性资产的增长为零，因而资产性收入、资产价格以及物价均与货币量保持同步的名义上涨。尽管公众的银行负债是增长的，但由于资产价格同步上涨，公众的负债率并没有上升，仍然维持在稳定的水平。在这样一种情况下，随着银行贷款、货币量不断增长，物价、资产性收入以及资产价格的上涨看上去不过是在货币度量单位上发生了名义的变化，实质并没有变化。

当然，无收入资产仍然需要维持一定的正增长，以便带动银行贷款总规模的同步增长。这样去看，不断增长的货币量就相当于蒙在经济之外的一层又一层“面纱”，不会带来真实的效应。此时，不仅货币是“中性”的，而且银行贷款增长也是可持续的。




第四节 收入增长不可持续



上一节提到，在一个封闭经济体中，通过调控无收入资产的增长速度可以确保银行贷款的可持续增长。但在开放的竞争格局中，当收入增长不断放缓、甚至下滑，银行贷款增长可能就是不可持续的了。

根据要素收入均等化理论（赫克歇尔—俄林—萨缪尔森定理，又称HOS理论），各国要素的收入水平在国际贸易中趋于均等化。对于收入水平较高的国家，当收入性资产的规模不断收缩，收入增长不仅会放缓，而且还有可能进入负增长；对于收入水平较低的国家，国际贸易的快速发展不仅刺激收入性资产规模的扩张，而且也会带动收入的快速上升。

HOS的理论基础是李嘉图的比较优势理论。简单来说，比较优势理论的核心思想是：通过分工，每个国家各自专业化生产具有比较优势的产品，然后相互进行贸易，贸易各国均会因此而获益。但从经验上来看，国际贸易并非完全来自于产品的比较优势，更多的是与资产的竞争优势有关。

仅以iphone手机为例。尽管美国在生产这类技术产品方面具有比较优势，但苹果公司只是在美国国内完成该手机的产品设计、核心部件生产等，而对于一般部件生产以及产品的最终组装，则是根据成本最低的原则在全球范围内通过外包的方式（outsourcing）来完成的。实际中，中国承接了几乎所有的加工组装服务。特别是，iphone这种产品是由中美两国有关资产共同提供出来的，同时它又在两国市场上按照大致相当的价格销售的。

从贸易模式来看，美国向中国市场出口手机的创意设计、核心部件技术等服务，而中方则是向美方市场出口手机的加工组件以及生产组装等服务。相应地，美方资产赚取的是与创意设计以及核心生产部件等有关的资产性收入，这些收入既来自于美国市场，同时也来自于中国市场。而中方资产赚取的则是与生产加工组装环节有关的资产性收入，这些收入同样也是来自于中美两个市场。中美双方资产各自获得的收入额减去来自于国内的收入额，实际上代表的就是它们的出口收入。

如今，对于许多重要的加工制造品，不仅设计和生产是在多个国家同时进行的，而且产品的销售也是全球性的。因此，产品价格的趋同并非完全是因为基于比较优势的国际贸易，而是因为经济一体化。在经济一体化中，全球市场成为一个统一的大市场。 
[注：由于垄断等因素，同一产品的价格在不同的国家和地区可能会存在较大的差别。但垄断不是绝对的，只要存在替代产品的竞争，同一产品在不同国家的价格差异也不会太大。]



尽管产品市场是统一的，但各国的要素市场是分割的。正是基于这个假定，HOS理论解释了产品贸易最终将会导致要素市场上的价格趋同。但是，这个理论是建立在两种或多种产品的贸易模式之上的，并不适合用来分析单一产品的贸易模式。如果换个角度，从要素或者资产的竞争性优势去看，类似iphone这类产品的贸易模式或许就可以得到更好的解释。

所谓资产的竞争性优势是指，资产在提供某个特定产出或生产环节方面所体现出来的成本优势。斯密的绝对优势以及李嘉图的比较优势强调的是产品，而竞争性优势主要是指资产的竞争性优势。由于要素禀赋不同，各国具有竞争性优势的资产是不尽相同的。显然，美国在产品创意设计、核心部件生产等有关的资产方面（尤其是人力资产）具有竞争性优势；而中国则是在与产品组装加工生产有关的资产方面拥有竞争性优势。

就iphone而言，两国在相关资产上分别所获得的收入份额，不仅取决于各自的资产规模以及收入水平，而且也取决于中美两个市场的产品需求规模。尽管美方资产的平均收入水平较高，但中国仍然有可能在iphone产品上对美国保持着贸易顺差。贸易顺差反映的是中方资产获得的来自美国市场的收入份额，在总量上可能大于美方资产从中国市场上得到的收入份额。当然，相反的情况也有可能存在，取决于中美双方各自的市场需求规模以及相关的资产规模等诸多因素。

与发展中国家相比，发达国家中的资产性收入水平普遍较高，尤其是人力资产的收入水平。但在开放经济条件下，资产之间的竞争跨越了国界，不同国家之间的资产性收入差距将会逐步缩小。缩小这种差距的并非是不同产品的国际贸易，而是各国具有竞争优势资产在国际间的竞争。

尽管发展中国家的收入较低，但这也说明它们的资产在某些生产环节具有较强的竞争性优势。特别是，产品的加工组装等环节对实物资产以及人力资产的“质量”要求并不高。因而在国际间竞争中，发展中国家很容易成为这方面资产扩张的优先选择。随着资产的扩张，资产的收入水平也将相应上升。

发达国家并非缺乏与生产加工组装有关的资产，只是因为竞争跨越了国界，这方面的资产便成为发达国家的竞争劣势。相比之下，发达国家更容易在与创意、设计、核心生产部件等有关的资产方面（特别是人力资产）保持着较大的竞争优势。

以上的逻辑不仅适用于iphone这类科技产品，它同样也适用于传统产品，比如劳动密集型产品，甚至是资本密集型产品。可以说，产品的加工属性越强，技术含量越低，发展中国家在相关资产方面体现出来的竞争性优势就会愈加突出。特别是，资产性收入的差距越大，发展中国家与加工生产有关的资产扩张速度越快，而发达国家相关资产的收缩就越严重。

另一方面，统一市场的形成也意味着产品需求存在着巨大的增长空间，因而也刺激了各国具有竞争性优势的资产的快速扩张。随着资产的持续扩张，不仅发展中国家中与加工生产有关的资产性收入不断上升，而且发达国家与创意、新技术等有关的资产性收入水平也将快速增长。

不过，在发达国家中，传统行业的萎缩不仅表现为相关实体资产的收缩，而且也意味着就业机会的大幅减少。尽管与创意、高科技有关的新兴行业异常繁荣，但这些行业吸收就业的能力毕竟有限。因此，加工制造业的衰落不仅加剧了发达国家国内人力资产之间的竞争，而且也将导致人力资产的总体收入增长放缓。

当收入增长放缓，就业下滑，无收入资产的扩张也将陷于停滞，并最终导致银行贷款增长的不可持续性。因此，在开放竞争的条件下，收入增长的不可持续性在很大程度上就决定了银行贷款增长的不可持续。

在这方面，日本的经验可能最为典型。自上个世纪九十年代以来，日本经济就一直深陷通缩之中，银行的资产规模长期处于负增长，参见图10.2。其中最重要的原因在于，日元汇率在1985年之后大幅升值，人均收入水平快速上升，甚至大幅超过当时的美国人均收入水平。由图 10.3可以看到，日元升值之后，人均收入增长便呈逐年下滑的态势，由此也就不难理解，银行贷款为什么在将近20多年的时期内保持着负增长。


 
图10.2 日本的银行贷款增长

 
资料来源：日本中央银行官方网站




 
图10.3 日本人均收入增长

 
数据来源：世界银行



有趣的是，长期以来，银行贷款收缩与日元升值是同步发生的。问题是：究竟是贷款收缩导致了日元的升值，还是日元升值促成了贷款的收缩？我们认为，给定日元升值，贷款收缩强化了日元升值的预期。当贷款收缩，市场预期未来的货币量将会持续收缩。与银行贷款处于扩张的其他货币相比，持有日元显然是一种更安全的投资选择。




第十一章 赤字政策与赤字货币化



在凯恩斯的影响下，人们一般认为赤字扩张政策是反经济周期的主要政策工具。后来以费里德曼为代表的货币主义学派对凯恩斯的赤字理论进行了猛烈的批评，并强调货币政策在反经济周期方面具有同样的重要性。与传统的分析不同，本章试图从赤字融资的角度探讨赤字扩张政策的效果。我们将会发现财政政策和货币政策在某些情况下实际上是同一种政策，即赤字货币化政策。

第一节是一个简单的理论性回顾以及相关讨论。第二节分析赤字的不同融资方式及其效果。第三节探讨财政政策与货币政策的选择和搭配问题。




第一节 理论性回顾及其相关讨论



凯恩斯认为，市场是非理性的，人类某种“动物精神”导致了经济的周期性波动。特别是，他认为，在经济处于“流动性陷阱”的情况下，有效需求是不足的，政府有必要通过刺激总需求的方式对市场进行干预。同时他还指出，货币扩张政策是无效的，惟有采取赤字扩张政策才能将经济从“流动性陷阱”拯救出来。

一般来说，财政赤字等于支出与税收之差，而历年累积的赤字之和便是政府的总债务水平。所以，赤字扩张政策实际上是通过政府负债的方式刺激总需求。在部分准备金制度中，政府既可以向公众负债，也可以向央行或银行负债。下面的分析将会表明，赤字扩张政策在这两种负债方式下的效果是完全不同的。然而，凯恩斯不仅没有考虑到部分准备金制度，而且也没有详细分析赤字的融资方式，以至于他的理论存在许多模糊不清的地方。也正因此，新古典学派的经济学家从不同的角度对赤字扩张政策的有效性进行了质疑。

赤字扩张政策主要包括两个内容：一个是减税，另一个是扩大财政支出。针对减税政策的有效性，费里德曼（Freidman，1957）提出了持久收入假说（permanent income hypothesis）予以驳斥。在这个假说中，费里德曼认为，消费的水平不仅取决于当期收入，而且也取决于持久收入。所谓持久收入是指人们在长期中的预期平均收入。根据这个假说，政府试图通过减税来影响总需求的政策是很难奏效的，因为减税并不能增加持久收入，所以也不会带来当期消费的增长。

赤字扩张政策除了影响利率，也有可能导致物价上涨。一般的看法是，政府的收支总是要平衡的。为了填补赤字，政府要么是在未来提高税收，要么是征收隐性的通胀税。隐性通胀税是说，以举债的方式扩大财政支出容易在未来带来通胀，从而导致货币的购买力下降。从政府的角度来看，与直接增加税负的情况相比，征收隐性通胀税的成本似乎更低。所以，财政赤字常被人们看作是附加在公众身上的一种隐性通胀税。

但从经验上来看，赤字增长与通胀并不存在必然的因果关系。自上个世纪90年代以来，日本的财政赤字持续增长，国债余额占国内生产总值的比重如今已高达到200%。尽管如此，日本的经济却长期处于通缩之中。因此，赤字增长与通货膨胀并非总是一回事。

巴罗（Barro, 1974）认为，即便赤字扩张与通货膨胀无关，赤字扩张政策也是无效的。他提出了一个颇具争议、且非常有影响的巴罗—李嘉图等价定理（Barro-Ricardian Equivalence Theorem）。该定理的核心思想是，发债融资与税收融资在效果上是等价的。所谓税收融资是指，财政支出的增长来自于税收。理论上，税收融资对总需求的影响是中性的。

在巴罗-李嘉图等价定理中，国债不是财富，而是相当于一种延期的税收。当政府采取发债的方式增加赤字，公众的应对方式是：相应地减少当期的支出，同时增加国债的持有。关键是，公众增持国债并不是为了投资，而是为了防备未来的税收增加。换言之，与税收融资一样，发债融资的赤字扩张政策对总需求不会带来任何影响，因而是无效的。

新古典经济学派假定货币是中性的，因而它们对凯恩斯的批评并没有触及到凯恩斯理论的核心。凯恩斯理论的核心在于，它强调货币在实际中不是中性的。这主要体现在他提出的流动性偏好理论中，所谓流动性偏好是指市场对货币的需求。凯恩斯认为，利率与货币需求（投机需求）成反比，因而货币量的变动将会导致利率的变动，并带来真实的效应。

不过，我们认为流动性偏好理论是错误的，货币非中性与货币需求无关，它是由部分准备金制度决定的。在部分准备金制度中，货币量是随着贷款的扩张和收缩而不断变动的。更为重要的在于，利率不是由货币供给和货币需求决定的，而是在银行拆借市场上由准备金供给和准备金需求决定的。

从部分准备金这个局限出发，我们就不难理解总需求不足以及“流动性陷阱”产生的原因。不考虑政府的因素，总需求主要包括消费需求和投资需求。一般来说，消费需求是相对稳定的，而投资的波动较大。特别是，投资活动与银行贷款紧密相关。投资者从银行贷款而来的货币就是为了支付出去的，因而投资的增长不仅意味着总需求的增长，而且也将带来货币量的增加。反过来，当投资减少，贷款收缩，总需求与货币量也将随之同步下降。

在贷款收缩的过程中，随着货币不断被毁灭，银行体系中的准备金率是不断上升的。而在银行拆借市场上，当准备金率上升，准备金需求是下降的；给定准备金供给，准备金需求的持续下降将有可能导致利率趋近于零。所以，零利率现象并非是凯恩斯所说的货币投机需求变得无穷大，而是因为准备金需求或者贷款需求变得非常小。从这个意义上来讲，所谓的“流动性陷阱”并不能说明市场是失灵的，它不过是部分准备金制度局限下的一个结果。




第二节 赤字融资的方式



在部分准备金制度中，采取不同的融资方式，赤字扩张政策将会产生不同的经济效果。从融资的对象来看，赤字融资主要包括三种方式：（1）向公众发债；（2）向央行发债；（3）向银行发债。接下来，我们就依次对这三种融资方式进行详细讨论。不难发现，巴罗仅考虑到第一种融资方式，而忽略了后两种融资方式。换句话说，巴罗-李嘉图等价定理只有在第一种融资方式中才是成立的。

（1）向公众发债。当财政部向公众发行国债，所筹集到的资金来自于公众持有的货币存量，或者说，来自于银行体系的存款负债端。从整个银行体系来看，当公众购买国债资产，他们持有的货币量减少了；相应地，有关准备金从银行的准备金账户划转至财政部的资金账户。

财政部的资金账户一般是设立在央行，它在性质上与银行的准备金账户是类似的，同属于央行的负债方。因而，当财政部从公众那里购买产品和服务，或者进行单纯的转移性支付，它就为公众的货币账户创造出货币。这与银行购买资产创造货币是类似的。这样去看，财政部从公众那里筹集而来的资金，通过财政支出的方式又重新回到公众那里。与此同时，准备金也从财政部的资金账户又转移至银行体系的准备金账户。不考虑其他因素，假设发债筹集而来的资金尽收尽支，经济中的货币量不会因赤字政策而有任何变化，同时银行体系的超额准备金以及准备金率也将恢复至发债前的水平。

显然，向公众发债的赤字扩张政策不会对利率和物价带来太大的影响。另一方面，当公众增持国债，可支配收入是减少的，因而消费需求可能是下降的。但是，财政支出的增加在一定程度上也抵消了消费需求的下降。所以，当财政部向公众发债，赤字扩张政策对总需求的影响可能是中性的。正如巴罗-李嘉图等价定理所言，发债融资在效果上与税收融资是等同的。

不过，向公众发债融资与税收融资在其他方面还是存在着区别。一般来说，前者是非强制性的，而后者则是强制性的。在巴罗的模型中，一个至关重要的假设是：国债不是财富储藏工具，而只是一种延迟的税收。但巴罗忽略了的一个要点是，与强制性的税收不同，公众有不购买国债的选择权。所以，发债融资在帕累托效率的意义上一定优于税收融资。

（2）向央行发债。与公众购买国债不同，当央行购买财政部发行的国债，财政部筹集到的资金直接来自于央行的信用创造。但随着财政支出，财政部同样也为公众的存款账户上创造出货币。假设财政部筹集来的资金也是尽收尽支，经济中的货币量将与赤字同步增长。特别是，财政支出本身就是总需求的一部分，因而货币量的增加同时也意味着总需求的增加。另一方面，由于央行购买国债释放出来的是基础货币，银行体系的超额准备金也将与货币量同步增加。

传统上，央行直接购买财政部发行的国债被称作为赤字货币化
 （Monetization of deficits）。不过，这并非是赤字货币化的唯一方式。 以美国为例，国债主要是面向公众发售的，而美联储一般是在公开市场上购买国债。看上去，二者不相干。但是，当财政部一方面向公众出售国债，另一方面美联储再从公众那里购回国债，这在效果上与美联储直接购买财政部发行的国债是等同的。换句话说，只要财政政策与货币政策同为扩张性的，赤字在实际上就被央行货币化了。

赤字货币化在性质上也等同于“直升飞机撒钱”（hellicopter money drop）。费里德曼（Friedman，1969）曾经用这个夸张的例子来说明货币政策的有效性。但从根本上来说，“直升机撒钱”同样也与财政政策有关。伯南克（Bernanke，2016）提到两种“直升机撒钱”的方式：（1）央行直接在财政部的存款账户上发行货币，然后由财政部通过财政支出或转移支付的方式“撒”向公众；（2）财政部向央行发行国债，并将从央行筹集而来的货币通过财政支出或者转移支付的方式“撒”向公众。前一种方式似乎与政府赤字或债务无关，而后一种方式显然会导致政府赤字的增加。但在本质上，两种“撒钱”方式是一回事，都是赤字货币化。 
[注：由此我们还可以看出，政府赤字或债务在经济学的意义上是无关紧要的。对于这个问题，我们将在下一章再来讨论。]



如果赤字不扩张，而货币政策是扩张的，那么这就不属于赤字货币化，而可能只是债务货币化
 （Monetization of debts）。所谓债务货币化是指，央行购买的是公众持有的国债存量。尽管赤字货币化和债务货币化看上去很相似，但却存在着本质上的不同。一般来说，财政部发行的增量国债对应的是当期的赤字，而存量国债代表的则是过去已经发生的财政支出。如果央行购买市场上的存量国债，那么这仅改变公众持有的资产结构。在资产结构的调整效应中，尽管货币量是增加的，但总需求是不变的。所以，与向公众发债的赤字扩张政策一样，单纯的货币扩张政策对总需求的影响也是中性的。

（3）向银行发债。当银行直接购买财政部发行的增量国债，财政部筹集到的资金首先来自于银行体系的准备金。这个环节与银行体系的存款负债端无关，因而不会对货币量带来任何影响。但是，当财政部从公众那里购买产品和服务，它就为公众的存款账户上创造出了货币。不考虑其他因素，假设财政部发债筹集而来的资金也是尽收尽支，公众持有的货币量也将与赤字同步增长。从整个银行体系来看，由于存款负债增加，超额准备金率是下降的。

传统上，人们将央行购买财政部发行的国债看作赤字货币化，但似乎很少有人注意到的是，银行购买财政部发行的国债其实也是一种赤字货币化。通过上面的分析，我们不难看出，无论是央行的赤字货币化，还是银行的赤字货币化，均会导致货币量和总需求的同步增长。所以，赤字货币化在效果上与银行贷款增长几乎是等同的。

此外，银行购买地方政府发行的债券也具有同样的效果。与财政部不同，地方政府的财政资金账户一般是设立在银行。它们与公众的存款账户一样，同属于银行体系的负债端。所以，当银行购买地方债，它是直接在地方政府的资金账户上创造出货币，因而会导致货币量增加。同时，当地方政府因购买产品和服务将这些货币支付出去，总需求也将同步增长。




第三节 财政政策与货币政策的选择



关于货币政策和财政政策的选择和搭配问题，IS-LM模型是当今主流的分析框架。根据这个理论，在LM曲线较为平坦区域，即经济处于“流动性陷阱”，财政政策被认为最为有效的，而货币政策则是完全无效的；而当LM曲线较为笔直，即所谓古典区域，货币政策较为有效，财政政策是无效的。

传统上，财政政策和货币政策被认为是不相干的两种政策工具：货币政策主要是控制货币量，而财政政策则是管理需求。但在部分准备金制度中，这样的理解是片面的。我们认为，惟有从赤字融资的角度去分析，才可以从整体上把握这些政策工具的实际效果。

在“流动性陷阱”的情况下，当银行类债务不断收缩，货币量和物价水平持续下降，同时有效需求也是不足的。如果任由贷款收缩，经济将会陷入费雪所说的螺旋式债务紧缩之中。在这种情况下，正如前面提到的，单纯的财政扩张政策或货币政策均是无效的。面向公众发债的赤字扩张政策在效果上与税收融资的财政扩张政策是等价的。至于单纯的货币扩张政策，它也只是对债务的货币化，而非对赤字的货币化。

理论上，赤字货币化政策在效果上与银行贷款增长是等同的，因而也是对冲银行类债务收缩的最好办法。换句话说，只有面向央行或银行发债的赤字扩张政策，或者货币和财政的同步扩张政策，才能够将经济从“流动性陷阱”中拯救出来。一方面，货币扩张可以对冲贷款收缩所带来的货币紧缩效应；另一方面，赤字支出与货币量同步增长，可以对冲贷款收缩所造成的总需求下降。只要货币量和物价水平趋于稳定，私人投资以及消费将会逐渐复苏，并带动银行贷款增长。 
[注：财政支出的乘数理论常被人们视为凯恩斯赤字扩张理论的核心内容。理论上，无论政府支出还是私人支出都具有乘数效应。既然如此，乘数理论就不是必要的。]



不过，当银行贷款恢复增长，赤字货币化政策就应及时退出，否则必将导致通胀。由于赤字货币化在效果上与银行贷款是等同的，当私人贷款处于正增长，赤字货币化势必加重通胀的压力。同时，物价上涨也将带动利率的过快上升，并有可能“挤出”私人的投资。在这种情况下，新古典经济学派的担心就是有道理的。

经验上来看，赤字货币化政策的确曾经导致剧烈的通货膨胀，尤其是当赤字货币化发生在银行贷款增长较快时期。比如在战争时期，政府为了支付巨额的军费需要发行大量的国债。当银行贷款增长较快，市场利率较高，国债的发行价格必须足够得低才能吸引公众购买。然而，国债发行价格过低又无法满足政府筹集资金的需要。所以，为了筹集到足够多的资金，政府不得不以高价向央行（或银行体系）发行国债。毫无疑问，当国债的发行规模远远超出市场所能承受的范围，赤字货币化必将带来剧烈的通货膨胀。

但需要指出的是，政府赤字或债务规模与通货膨胀并不存在必然的因果关系，它主要取决于政府赤字或债务的融资方式。既然面向公众的发债融资在效果上与税收融资是等价的，当银行贷款增长较快，只要财政部绕过银行系统，向公众发行国债，赤字扩张政策就不会导致通货膨胀。我们后面将以美国为例，从国债的持有结构来说明政府债务中仅有一小部分与通货膨胀有关。

另外一个常被人们忽略的问题是，银行购买国债其实也是一种货币化。当央行一方面执行货币紧缩政策，而银行另一方面从市场上购买国债，货币紧缩政策的效果将会大打折扣。从这个意义上来讲，控制通胀不仅要遏制银行贷款的增长，更重要的是要控制银行购买资产的规模，无论这些资产是国债，还是其他资产。




第十二章 国债与政府债务



传统上，人们主要是从“债”的角度去理解国债和政府债务。但根据这种认识，现实中的很多现象在经济学上就很难被解释。本章主要从“资产”的角度来理解和认识国债，并由此来讨论政府债务的有关问题。

接下来，第一节讨论国债的性质；第二节研究政府债务增长在长期是否具有可持续性；第三节以美国为例对政府债务的增长模式提供一个解释。




第一节 国债的性质



在现代法币制度中，除了货币之外，国债也许是最重要的金融工具了。国债不仅是央行执行公开市场业务的重要操作工具，而且也是政府除了税收之外的一种重要融资手段。关于国债，理论上存在诸多似是而非的观点。为了更好地理解国债以及政府债务的问题，我们有必要从概念上对国债的性质做些讨论。

在金本位制度中，作为一种公认的货币形式，黄金不仅具有交易支付功能，而且也有价值储藏功能。但自上个世纪七十年代以后，黄金退出了流通领域，黄金的两种传统功能就逐渐独立了出来，并分别附着在货币与国债这两种金融工具上：货币承担着交易的支付功能，而国债则担负着价值的储藏功能。货币之所以不具有价值储藏功能，主要是因为在现代货币制度中，通胀已经成为一种长期趋势，持有货币不过是为了满足日常的交易支付需求。

历史上，货币与国债的界线是较为模糊的。在美国的绿钞时期，国债曾经同其他金属货币一样，是市场上普遍接受的交易支付工具。但到了现代法币制度，国债在功能上逐渐与货币发生了分离。特别是，随着国债发行的记账化、数字化，货币监管当局对国债的支付功能进行了限制。于是，货币与国债就分别独立地承担着货币传统上的两个重要功能。

国债是在给定时期内支付固定的利息，并在到期之时偿付本金。理论上，国债的价格等于未来利息和本金的贴现之和，而贴现率也即利率。一般认为，由于国债的利息流是固定的，国债的价格与市场利率成反比。实际上，国债的价格不仅与利率成反比，而且与实体经济也是密切相关的。当经济向好，收入增长较快，收入性资产将会受到市场的追捧，而仅有固定收益的国债资产就没有那么大的吸引力；反过来，当经济增长放缓，收入性资产的风险较高，国债就成为市场资金的避风港。最近在一些发达国家，由于经济持续的不景气，国债的价格不断上升，以至于国债的收益率已经变为负值。 
[注：理论上，在一个封闭经济中，即便货币当局将基准利率下调至零，国债的收益率也不可能为负。而在开放经济条件下，虽然国债的名义收益率为负，但考虑到汇率升值的因素，国债的实际收益率仍然有可能是正的。]



另一方面，由于国债的本金偿还约定在未来，国债也可以看作是政府发行的一种在未来承兑货币的信用工具。如果将国债看作未来货币的承兑信用，那么国债的价格变动实际上也反映了未来货币量的变动趋势。一般来说，货币量与货币的购买力成反比。当银行贷款增长较快，尤其是当信用货币增长快于产出的增长，未来货币的购买力是下降的。一旦市场预期到这一点，国债的价格就有可能提前下跌。反过来，当贷款收缩，货币量在未来是收缩的，而货币的购买力则是上升的，因而市场将会增持国债。国债的价格波动并非说明国债不具有价值储藏功能，实际上，市场正是通过这种价格波动来应对各种外部因素的变化，并以此来实现国债的价值储藏功能。

国债既是政府发行的信用资产，同时也代表政府的债务。但与私人债务不同的是，人们似乎并不担心政府的偿债能力。私人性债务的偿付能力主要是基于个人或企业的收入流，一旦收入流下降，债权的市价将会大幅贬值。经验上来看，国债的偿付能力并非取决于政府的税收收入。特别是，人们对国债的信心似乎更多的是来自于政府所拥有的国债发行权，而非政府的征税权。最直接的证据就是，对于到期的国债，财政部一般是发行新国债偿付，也即所谓的“借新债还旧债”。

实际上，与国债一样，法币最初也是政府的债务。历史地来看，法币原本就是由政府发行的债务凭证逐步演化而来。在管制金本位中，英镑或美元说到底不过是英格兰银行或美国财政部对公众欠下的实物黄金的一纸凭证。而到了现代法币制度，货币与黄金完全脱钩，法币究竟“欠”的是什么就不那么清楚了。不过，这个问题并不妨碍人们普遍将法币作为一种交易支付工具。既然人们不再关心货币的偿付问题，甚至已经忘记了货币的债务凭证属性，那么我们为什么还要关心国债的偿付问题呢？

人们厌恶财政赤字或政府的举债行为，其背后隐含着一种朴素的收支平衡理念。作为个人或家庭，收支平衡是一种正常的状态，而入不敷出则是一种非正常状态。但是，简单地将这种收支平衡的理念由个人推及到政府，似乎也欠严谨。政府不是个人，它是非人性化的组织、制度以及国家机器，政府的“生命周期”显然要比个人或企业更长。

所以，从“债”的角度去理解货币和国债不是一个正确的办法。在现代金融制度中，货币和国债不过是政府发行的信用工具：前者主要是用来进行交易的支付工具，而后者则是一种作为储藏财富的信用资产。




第二节 政府债务增长的可持续性



传统上，人们常常将政府举债行为与通货膨胀联系在一起，并认为政府债务增长将会带来严重的通货膨胀。根据我们前面的分析，通货膨胀主要与银行贷款增长较快有关。当然，在某些特定情况下，央行或银行购买国债也有可能引起通货膨胀。但从理论上来讲，只要大部分国债由非银行的公众所持有，政府债务增长一般与通货膨胀无关。

接下来，我们以美国为例考察银行体系的资产结构以及国债资产的分布情况，希望可以回答：（1）政府债务增长在多大程度上与货币量增长有关，以及（2）银行投放贷款以及购买国债各自在多大程度上推动了货币量增长。

在美国，大部分国债由非银行的公众所持有，其中包括各类金融投资机构、国内政府部门、私人投资者以及国外政府部门等。相比之下，银行体系持有国债的比重则比较低。图 12.1显示，自现代法币制度实行以来，银行整体持有的国债余额占政府总债务的比重最高为20%，且一直处于下降的趋势当中，如今只有10%左右。在2008年之前，美联储持有的国债比重非常低，几乎可以忽略不计。所以，尽管美国国债的规模非常庞大，但其中只有10%的比重被银行货币化了，而将近90%的比重是由公众持有的。

同时，银行体系持有的国债资产占其总资产的比重也比较低。在银行总资产中，银行信用资产（bank credit）是最为重要的资产，包括贷款资产、国债以及抵押资产证券（MBS）等。其中，贷款资产的占比最大，而国债资产占比则比较低，且长期处于25%以下，参见图 12.2。由此不难推断，在过去将近四十多年的时间里，货币量主要是由银行投放贷款创造出来的，只有四分之一不到的货币量可能与银行对赤字的货币化有关。


 
图 12.1美国银行体系所持国债余额占政府总债务的比重

 
资料来源：FED and Treasuryindirect




 
图 12.2美国银行体系中的国债资产与信用资产

 
资料来源：FED



由上面的分析可以看出，政府债务增长与货币量增长的关系不大，因而不是造成通货膨胀的主要原因。那么接下来的问题是，通过向公众发行国债的方式为财政赤字进行融资在长期是否是可持续的？尤其是，“借新还旧”的发行模式是否是可持续的？

理论上，尽管国债的发行与通货膨胀的关系不大，但国债的价格却是与通货膨胀密切相关的。当通胀率和利率不断攀升，国债的价格将会持续下跌。当发债的融资成本不断上升，即便是面向公众发行国债，“借新还旧”的国债发行模式可能也难以为继。一般来说，只有当通胀率和利率较低，“借新还旧”的发债模式才是可持续的。

特别是，国债价格并非只是在通胀的情况下才会下跌，也可能因金融危机或者某种外部冲击而出现恐慌性的下跌。当银行贷款急剧收缩，货币快速毁灭，包括国债在内的所有资产价格都有可能快速下跌。国债是所有资产的基准性资产，国债价格大幅下跌必将导致其他各类资产价格的进一步下跌。可以说，对于全社会资产的总体价格水平，国债价格的稳定能够起到“定海神针”的效果。

理论上，国债的价格与货币的发行权息息相关。传统上，货币发行权主要是指纸币的发行权。实际上，货币发行权还包括央行是否有权充当国债的“最后购买人”——即对国债进行货币化。在通缩的情况下，国债的货币化不仅可以稳定国债的价格，更重要的是，它还可以对冲货币的紧缩效应，进而确保货币量的稳定。理论上，银行也可以进行这种对冲，但在市场前景普遍不景气的情况下，分散的私人性银行出于自身安全的考虑，也很难为国债进行货币化。所以，惟有央行充当国债的“最后购买人”，才能够恢复市场对国债的信心。

对于大多数拥有货币主权的国家，政府不仅具有国债的发行权，而且也拥有货币的发行权。但在某些特殊的货币制度安排中，一些国家虽有国债的发行权，但并不拥有货币的发行权，最典型的例子莫过于欧盟中的成员国。在欧盟中，各成员国将货币的发行权让渡给欧洲中央银行，但各自都保留了国债的发行权。对于各成员国来说，它们所拥有的国债发行权只是名义上的，因而“借新还旧”的发债模式可能就是不可持续的。

欧洲中央银行是由各成员国的央行在民主的程序上建立起来的，各成员国都有投票权，但并不具有决定权。实际中，决定权更多的是掌握在经济实力较强的几个成员国手中，比如德国和法国。换言之，除非这些国家出现国债危机，否则货币的发行权不可能被真正行使。但是，对于话语权较小的成员国来说，国债价格的持续下跌将会引起国内所有资产价格的快速下跌，并对整个银行体系以及各类融资活动造成严重的冲击。在这种情况下，“借新还旧”的国债发行模式不仅不可持续，而且也会危及欧元一体化的制度安排。

小结以上，我们可以得出：只要国债发行权有货币的发行权作支持，“借新还旧”的发债模式就是可持续性的。

另一方面，央行对国债进行货币化会减少市场上的国债存量。尽管央行购买的国债仍然体现在央行的资产负债表中，但在实际上已与经济中的各类主体无关。换句话说，央行购买国债等同于“消灭”国债。极端地来看，如果央行将市场上的国债存量全部货币化，实际流通的政府债务凭证（国债）可以为零。所以，政府债务增长并不是一个很重要的问题，同时设置所谓的政府债务上限（debt ceilings）也是没有意义的。




第三节 关于政府债务增长的解释



如果说国债是一种价值储藏工具的话，那么公众持有国债的余额（或者说政府债务余额）实际上也反映了以国债形式存在的社会总财富状况。因而，市场对国债的需求是由经济增长决定的。由此可以推出，政府债务的余额与GDP之比在时间轴上应该是一条水平直线。

但图 12.3显示，在1950年至2012年期间，美国政府总债务占GDP之比呈现出先缓慢下降、然后逐步上升的变动模式，其中的分界点大致就位于由金本位制度转向法币制度的上个世纪70年代。


 
图 12.3 美国联邦政府债务与联邦基金有效利率

 
资料来源：FED, BEA and Treasuryindirect



美国在二战期间因筹集军费发行了大量的国债，导致政府债务大幅上升。随着战后经济建设的恢复，政府的融资需求大幅减少。另一方面，在布雷顿森林货币体系中，黄金仍然是当时重要的价值储藏工具，而国债仅居于次要的地位。因此，尽管市场对黄金的需求或许是与经济增长同步的，但对国债的需求增长可能是较为缓慢的。总之，供需两方面因素决定了政府债务的增长慢于经济增长。

进入现代法币制度，货币彻底与黄金脱钩，黄金沦为一种普通的投资品，而国债则逐渐成为金融市场中越来越重要的价值储藏工具。与黄金相比，国债是一种生息资产，因而更受市场的欢迎。然而，即便我们将国债视为一种价值储藏工具，似乎也很难解释：为什么政府债务余额与GDP之比在70年代之后是急速上升的。在图12.1中可以看到，这个比率上升较快主要可以分为两个时期：（1）80年代初至90年代初；（2）2008年次贷危机之后。

经验上来看，政府债务增速较快往往发生在经济波动较大的时期。在上个世纪70年代至80年代末，美国银行业的贷款增长异常迅猛，同时通货膨胀也较为剧烈。为了控制通胀，美联储实施了严格的货币紧缩政策，大幅提高了利率水平，参见图 12.3中的联邦基金有效利率走势。给定融资的规模，当融资成本快速上升，国债的发行量势必大幅增加，从而导致政府债务的增长逐渐超过GDP的增长。

2008年次贷危机之后，政府债务与GDP之比上升的速度更快，到了2012年，这个比率已经上升到了100%的历史高位。类似的，其他发达国家的政府债务规模也都经历了大幅增长，在日本、欧洲等一些发达国家，国债余额占GDP的比重甚至都已经超过200%。对此，我们给出的解释是：政府总债务规模的快速上升主要是政府采取扩张性政策对冲私人性债务向下调整的一种结果。

私人性债务主要是指企业和家庭的负债总水平。与政府债务不同，私人债务的偿付主要来自于私人性资产的收入流。特别是，私人性债务规模往往与收入增长呈正比。当收入增长较快，私人性债务规模不断扩张；而当收入增长下滑，私人性债务规模也将随之收缩。私人融资的方式主要可以分为两种：银行的间接融资，以及资本市场的直接融资。对于不同融资方式下产生的债务，债务收缩所带来的效应是不一样的。

理论上，银行贷款收缩将会带来货币的紧缩效应，同时也是通缩的主要原因。由图 12.4可以看到，美国历史上多次的经济衰退都是与银行贷款资产（Loans and leases in bank credit）的大幅收缩有关。特别是，在2008年的次贷危机中，银行贷款遭遇了自大萧条以来最大幅度的负增长。


 
图12.4 美国银行体系的贷款资产增长

 
资料来源：FED



一般来说，与直接融资有关的债务收缩与货币量无关。不过，资产证券化却是一个特例。前面提到，资产证券化实际上是建立在银行贷款之上的直接融资，它并没有改变证券化资产中的银行债务属性。因而，当证券化资产中的相关债务被清偿，同样也会造成货币的毁灭。

在美国等一些发达国家，资产证券化的发展速度惊人，尤其是住房抵押资产的证券化。自上个世纪70年代以来，美国抵押贷款证券资产规模（MBS）从最初的5000多亿美元迅速上升至2013年的13多万亿美元，远远超出GDP的增速。图 12.5显示，美国的MBS/GDP之比在2005年已高达100%。2008年之后，MBS同样遭遇了大幅下滑，而且下滑的幅度比银行贷款资产更大。


 
图 12.5 抵押贷款证券资产与GDP

 
资料来源：FED and BEA



回顾金本位，由于政府对货币的干预较少，私人债务的调整在很大程度上都是自发的。特别是，由于资本市场不是很发达，银行贷款是私人债务增长的主要来源，因而债务调整所带来的货币紧缩效应也是较为剧烈的。

在现代法币制度中，私人性债务的调整在理论上存在两种可能性。一种可能性是，政府不进行任何干预，任由私人债务的扩张和收缩。正如金本位一样，私人债务规模要么是在物价以及资产价格的快速上涨过程中完成向上的调整，要么是在物价和资产价格急速下降的过程中实现向下的调整。在这种情况下，私人债务与政府债务规模无关。

但在经历大萧条之后，对于经济的大幅波动，政府实际上不可能坐视不管。特别是，由于货币当局掌控着基础货币的发行权，在遭遇严重的通货膨胀或者经济危机的时候，它们就有较大的冲动去“熨平”周期性的经济波动。在这样一种情况下，私人性债务的调整幅度就是相对缓和的；同时，政府对经济进行逆周期干预将会导致政府债务的大幅上升。

政府干预的特点是，在经济出现过热之时，限制私人债务的增长，尤其是银行贷款的增长；而在出现经济危机的时候，控制银行类债务向下调整的幅度，进而减缓货币量以及物价的波动幅度。前面提到，当私人债务增长过快，货币紧缩政策将会抬高利率的水平，在不大幅消减财政赤字的情况下，融资成本的快速上升容易导致政府负债规模的大幅增加。

反过来，当私人债务快速向下调整，政府的干预也会因为以下几方面的原因导致财政赤字以及政府债务规模的急速扩张：（1）经济刺激政策；（2）与失业增加有关的各种福利救济开支增长；（3）向所谓“大而不倒”的金融机构或企业提供救助资金，等等。这些干预无疑会加重政府债务的负担，究竟是否合适，这里不去讨论，我们感兴趣的是，赤字扩张政策所带来的实际效果。

2009年，奥巴马政府推出了经济复兴法案（The Recovery Act），旨在刺激经济，增加就业机会。这个复兴法案在根本上是凯恩斯式的赤字扩张政策。然而，财政赤字的融资对象主要是公众，而非央行或银行体系。类似的，美联储的量化宽松政策不过是传统货币扩张政策的“升级版”。实际上，美联储购买国债的目的并非是为财政赤字融资，而是为了降低市场的利率水平。此外，美联储还购买了大量的抵押资产债券。与购买国债一样，美联储购买这些资产主要是为私人债务向下调整提供了一个较为宽松的利率环境。

理论上，美联储购买国债可能是赤字的货币化，也可能是为债务进行货币化。前面提到，赤字货币化将会导致货币量和需求的同步增长，而债务货币化仅带来货币量增长，而未必能够刺激需求的增长。不过，只要央行购买国债是与赤字增长同步发生的，它在性质上等同于财政部直接向央行发债的赤字货币化政策。


 
图12.6 美国政府总债务季度数据

 
资料来源：Treasuryindirect




 
图12.7 美联储信用资产规模月度数据

 
资料来源：FED




 
图 12.8 美国抵押资产债券季度数据

 
资料来源：FED




 
图12.9 赤字货币化的程度

 
资料来源：FED and Treasuryindirect



图 12.6显示，次贷危机爆发之后，美国政府债务规模（季度数据）大幅上升。与此同时，由于购买大量的国债和私人性债务（MBS），美联储的信用资产规模也快速增加，参见图 12.7。在赤字扩张政策以及货币扩张政策的带动下，银行贷款很快于2010年恢复正增长。不过，抵押贷款资产证券规模的收缩依然较为严重，MBS直到2013年才开始转入正增长，参见图 12.8。

2009年之后，政府债务规模的增长虽然呈逐步下滑态势，但由于美联储加大了国债的增持力度，赤字货币化的程度大幅提高。所谓赤字货币化的程度是指，货币当局购买的国债占当年政府债务增长（近似于赤字增长）的比重。理论上，当赤字货币化的程度超过100%，货币当局仍然继续增持国债就不再是赤字货币化，而是债务货币化。在图 12.9（剔除掉了2001年的异常数据）中可以看到，赤字货币化程度在2008年之后大幅上升，并于2013年达到了接近100%的水平。这其实也意味着，如果政府债务增长持续下滑，那么美联储继续购买国债就进入了债务货币化。

可以看到，货币当局与财政部独立地实施扩张性政策，与财政部直接向央行发行国债的赤字扩张政策，实质上就是一回事。因此，单纯地争论究竟是财政扩张政策有效，还是货币扩张政策更有效，似乎就失去了意义。如果只有量化宽松政策，而没有赤字扩张政策，美国经济或许仍然处于“流动性陷阱”之中。反过来，如果仅仅是赤字扩张，而没有对赤字进行货币化，那么就如同巴罗-李嘉图等价定理所指出的那样，财政扩张政策不会带来任何实质性的效果。

显然，在次贷危机中，量化宽松政策的效果被过分地夸大了，人们并没有充分认识到，赤字扩张或政府债务增长对于稳定一般物价水平和刺激总需求所起到的决定性作用。




第十三章 央行的资产负债表



前面的分析表明，当收入增长不可持续，银行贷款不断收缩，政府债务的增长是对冲私人债务收缩的一个必然结果。从全球范围来看，次贷危机之后，不仅政府债务规模大幅攀升，而且央行的资产负债表也随之不断膨胀起来。为了更好地理解和认识现代法币制度，有必要对央行的资产负债表做一番考察。

第一节讨论央行资产规模的决定因素。第二节对资产证券化的原因试作分析。第三节仍旧以美国为例，探讨量化宽松政策对央行的资产负债表以及银行体系的资产负债表所带来的影响。




第一节 央行资产规模的决定因素



讨论这个问题之前，不妨先回顾下管制金本位。在管制金本位中，央行的主要任务要么是确保流通货币与黄金按照固定的比价进行自由兑换，要么是担负着“最后贷款人”的角色。除此之外，央行并不会过多地干预货币。在大多数情况下，央行的资产负债表一般是由银行贷款决定的。

当贷款增长，银行对准备金的需求增加，黄金流入银行体系，进而流入中央银行的资产端。与此同时，央行的负债规模也随之增长。央行负债规模的增加意味着对外释放了足够的法币，从而也为银行贷款的扩张提供了准备金上的支持。反之，当银行贷款资产收缩，黄金不断流出，并导致央行资产负债表的收缩。因此，在管制金本位中，央行的资产规模主要是由银行贷款所决定的，或者说，是由银行体系的资产规模来决定的。

在管制金本位中，由于利率的波动幅度较大，银行贷款常常处于扩张和收缩的周期性波动之中。随着银行贷款波动，黄金流入或流出央行，并最终导致央行资产负债表的变动。当然，其他非经济因素也会引起黄金的频繁流动，并反过来对银行体系的资产规模以及央行的资产规模产生冲击。但正如我们之前在第五章里所讨论到的，在大多数情况下，黄金的流动主要是由实体经济决定的，尤其是受投资贷款活动的影响。因而，央行的资产规模总体上是由实体经济决定的，且与银行体系的资产规模成正相关关系。

当黄金退出历史舞台，央行同样需要购买某种资产，以便向银行体系释放必要的准备金。理论上，这样的资产可以是国债、外汇，甚至是私人性的债务性资产。经验上来看，对于货币可自由兑换的经济体，央行主要是通过购买本国国债的方式向国内银行体系释放基础货币；而对于货币不可自由兑换的经济体，央行则主要是以购买外汇的方式对外释放基础货币。

可能是受传统货币理论的影响，各国货币当局一般都忌惮于自身资产负债表规模的扩大，在购买国债或外汇的时候并不像它们在金本位中购买黄金那样信心满满。特别是，当经济处于景气之时，银行的贷款资产规模增长较快，央行还会尽可能地通过出售资产的方式收回基础货币。实际上，它是希望通过限制自身的资产负债规模，进而抑制银行体系资产负债表的过快膨胀。所以，从短期来看，央行的资产规模就不一定与银行体系的资产规模保持正相关关系，且央行的资产规模增长往往慢于银行体系的资产规模增长。

然而，当贷款增长较快，如果没有足够的准备金，银行间的资金成本必将大幅上升。较高的利率不仅不利于经济增长，而且也会给整个银行体系的正常运行带来不稳定的因素。为了保持利率水平的基本稳定，央行不得不购买资产释放货币，从而也在最低限度上保证了银行体系对基础货币的需求。正是通过这种利率价格的传导机制，银行体系的资产负债规模也在一种程度上决定着央行的资产负债规模。

但从长期来看，当贷款增长不可持续，随着银行贷款增长逐步放缓，或者进入负增长，为了对冲银行贷款收缩所导致的货币紧缩效应，央行将会不断购买资产。购买的资产规模越大，说明货币的紧缩效应越严重。正如我们在次贷危机之后所看到的，逆周期的货币干预政策必然导致央行的资产规模扩大。

所以，尽管从短期来看，央行的资产规模增长可能会慢于银行体系的资产增长，但从长期来看，考虑到银行贷款增长的不可持续，央行为了对冲贷款收缩所带来的货币紧缩效应，必将导致其资产规模的扩大。




第二节 资产证券化现象



资产证券化早在二战之后就已出现，但直到上个世纪七十年代之后，资产证券化才进入快速发展时期。当时美国的银行贷款增长异常迅猛，同时通胀也较为严重。为了抑制物价的过快上涨，美联储实施了严厉的货币紧缩政策。在此背景下，各种金融创新活动也得到了快速的发展，而资产证券化便是其中之一。

资产证券化是指，银行将非标准化的贷款资产打包成标准化的债务资产，并在资本市场上出售给非银行的公众。这样，私人性债务就脱离了银行的资产负债表，从而转变成为资本市场上的证券资产。对于单个银行来说，出售资产将会获得更多的可贷资金，且资产结构也得到了优化，这就为它们今后进一步放贷创造了条件。即便从整个银行体系来看，这一点也是成立的。

一般来说，在没有资产证券化的情况下，银行体系的准备金率是随着贷款的增长而不断下降的。当准备金率下降，利率则是上升的，因而银行放贷的成本将会逐渐加大。但资产证券化的好处在于，随着私人债务的增长，银行体系中的准备金率可以保持不变。给定准备金总额，当银行一方面投放贷款，另一方面再将贷款资产通过资产证券化的方式出售出去，不仅银行体系的存款负债是不变的，而且银行体系的准备金率也可以保持稳定。对于这一点，我们在第七章的第四节已做过详细的分析。

资产证券化使得银行体系的资产规模增长大为减缓，同时银行对准备金的需求也不再随着贷款的增长而快速上升，因而这在很大程度上也减轻了货币当局的压力。我们前面提到，货币紧缩政策可以看作是，央行通过限制自身资产负债表的规模，来达到限制银行体系的资产负债表规模的目的。从这一点来看，美联储的货币紧缩政策可能是刺激资产证券化快速发展的一个重要原因。

传统上，私人性债务在形式上主要包括银行贷款以及与直接融资有关的企业债券、信托产品等。但是，随着资产证券化的快速发展，私人债务还应包括那些从银行体系转移出去的与证券化资产有关的债务。由于各国的金融市场存在很大的差异，私人债务的构成在实际中就存在两种模式。

在第一种模式中，私人性债务增长主要表现为银行贷款增长。当债务增长较快，货币量增长也相应较快，因而通胀压力一般较大；同时，随着准备金率的不断下降，银行对准备金的需求将会快速上升，进而导致央行的资产规模变得愈加庞大。相比之下，在第二种模式中，通胀的压力较小。特别是，银行对准备金的需求也不会随着私人债务的增长而快速增加，因而央行资产规模的增长也是有限的。

在第二种模式中，私人性债务增长主要表现为银行贷款增长。当债务增长较快，货币量增长也相应较快，因而通胀压力一般较大；同时，随着准备金率的不断下降，银行对准备金的需求将会快速上升，进而导致央行的资产规模变得愈加庞大。相比之下，在第一种模式中，通胀的压力较小，且银行对准备金的需求也不会随着私人债务的增长而快速增加，因而央行资产规模的增长也是有限的。

但问题在于，资产证券化并没有改变证券化资产中的银行债务属性。当经济遭遇外部冲击，与银行贷款收缩一样，证券化资产中的债务收缩也会带来货币的紧缩效应。这就意味着，央行的货币干预政策不仅要对冲贷款资产的收缩，而且还要对冲证券化资产的收缩。所以，从长期来看，央行的资产规模不再是由银行贷款资产总规模决定的，而是由银行贷款规模和证券化资产规模共同决定的。




第三节 量化宽松政策的效果



次贷危机之后，美联储的资产规模大幅膨胀。而在其他发达国家，货币当局的资产负债表同样也都经历了大幅增长。本小节主要考察美联储的资产负债表，以及它对银行体系资产负债表所产生的影响。

美联储的信用资产（Reserve credit）主要包括国债、抵押债券（MBS）等，同时美联储也是通过购买这类资产对外释放基础货币的。不考虑现金的变动因素，美联储持有的资产规模决定了银行体系中的准备金资产。除了准备金之外，银行体系中的信用资产（Bank credit）还包括贷款、国债、抵押债券等。与美联储类似，银行主要是通过购买这些资产在公众的存款账户中创造出货币。

次贷危机爆发之前，与银行体系的资产增长相比，美联储的资产增长一直较为缓慢。从图 13.1可以看到，在2008年之前，尽管银行体系的资产规模持续增长，但美联储的资产规模与银行体系的资产规模之比一直维持在10%至15%之间。只是在2000年该比值有小幅的上升，因为当时的网络科技股泡沫破灭，美联储曾经做了小幅的对冲。但在此后，由于房地产市场持续繁荣，房地产类贷款增长较快，美联储逐渐收紧了货币政策，使得美联储的资产规模与银行体系中的资产规模之比处于不断下降之中。


 
图 13.1 美联储的信用资产与银行体系的信用资产

 
资料来源：FED



2008年次贷危机爆发之后，美联储大幅增持国债资产以及私人性债务资产（MBS），由此导致其资产规模大幅膨胀。在1996年，美联储的资产规模大约只有4000亿美元，到了2008年增加至8000亿美元，花了十二年的时间才增长一倍。然而，在2008年至2014年期间，仅在不到六年的时间内，美联储的资产规模就快速增长至四万亿美元。

量化宽松政策的规模如此之大、且持续时间如此之长，很难仅仅由对冲银行贷款收缩来解释。前面的图 12.4显示，银行贷款虽然在2009年大幅下滑，但很快于2010年恢复了正增长。相应地，银行的总资产规模也在2011年恢复了正增长，参见图13.1。与此不同，美国的抵押贷款证券资产（MBS）经历了连续四年的负增长，直到2013年才恢复了小幅的正增长，参见之前的图 12.5。由此不难判断，量化宽松政策规模如此之大，且迟迟无法退出，很可能是与证券化资产的持续收缩有关。

量化宽松政策主要带来两种效应：利率的价格效应和资产结构调整效应。前者是指，央行通过降低利率刺激贷款资产的增长，并最终带动货币量增长；而后者是指，央行通过释放货币置换公众持有的国债资产。

理论上，当银行资产和MBS资产负增长，货币量应处于持续的毁灭之中。但是，由图13.2可以看到，次贷危机之后，M1一直维持稳定的增长势头。这至少说明两点：（1）M1的增长主要来自于量化宽松政策所带来的资产结构调整效应，而非利率的价格效应；（2）M1之所以保持着正增长，是因为资产结构的调整效应在很大程度上抵消了银行贷款以及MBS资产收缩所造成的货币紧缩效应。

由图13.2还可以看到，在2008年之前，准备金与M1之比几近于零，因而M1可以看作是完全由银行发行的信用货币构成的。在准备金率如此之低的情况下，M1依然保持着较为平稳的增长，这也充分表明：货币量增长与基础货币无关，它们完全是由银行在购买资产的过程中创造出来的。但在2008年之后，经过一轮又一轮的量化宽松政策，准备金与M1之比在2014年已经快速升至接近于100%的水平。这一事实说明，M1完全来自于美联储发行的基础货币，而原来银行创造的信用货币已经消失殆尽。由此不难想象，假如没有量化宽松政策，如此巨量的货币毁灭将会意味着什么。


 
图13.2 准备金与M1

 
资料来源：FED




 
图 13.3 准备金与存款

 
资料来源：FED



类似的，准备金与货币存款（包括活期存款和定期存款）之比也大幅上升，由原来不到2%的水平，快速上升至接近30%，参见图13.3。量化宽松政策之后，无论是以M1来衡量，还是以货币存款来衡量，美国银行体系的准备金率均大幅上升。与危机前相比，尽管M1同比增长较快，但货币存款的增长却普遍低于危机之前的水平，参见图13.3。这清楚地表明，准备金的大幅增长并不能带来乘数级别的货币量增长。由此我们也就不难理解，量化宽松政策为什么没有带来通货膨胀。

可以预见，只要银行贷款增长不可持续，或者随着银行贷款以及MBS资产持续收缩，赤字货币化政策就可能演变为一种长期政策。当货币当局采取赤字货币化刺激经济，其结果必然导致央行资产负债表的大幅膨胀。同时，央行资产负债表的膨胀也会对银行体系的资产负债表造成很大的影响。由上面的分析可以看到，准备金在银行总资产中的占比将会持续上升，这也意味着准备金与货币存款之比（以货币存款衡量的准备金率）是不断上升的。
[注：在银行的总资产中，国债也是一个重要组成部分。国债在性质上与准备金是等同的，因为国债是由政府发行的信用工具，与央行发行的准备金在本质上是一回事。]

 换句话说，从长期来看，部分准备金的银行逐渐朝着百分百准备金率的金匠行发生转变。
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从根源上来看，次贷危机与上个世纪30年代爆发的经济大萧条是类似的，均是由部分准备金制度决定的。在部分准备金制度中，当银行类债务增长不可持续，经济就有可能陷入长期的“流动性陷阱”之中。在金本位中，银行贷款增长不可持续是因为黄金量供给有限，使得短期的利率波动较大。而在现代法币制度中，尽管准备金是充足的，且利率的波动幅度也较小，但从一个较长的时期来看，当收入增长不可持续，银行类债务的增长同样也是不可持续的。

不过，从危机的表现方式来看，次贷危机与经济大萧条还是存在着很大的不同。在1929-1932年间，美国的工业产出增长下滑了近一半，批发价格下跌了三分之一，而失业率上升至25%。相比之下，在2008-2009年间，由于政府的强力干预，经济很快恢复，全球经济增长平均仅下滑不到1%。
[注：Roger Lowenstein, "History Repeating," Wall Street Journal Jan 14, 2015。]

 显然，与经济大萧条相比，次贷危机对经济所造成的负面影响大为减小。不过，次贷危机之后，全球经济（尤其是发达经济体）似乎陷入了“增长停滞”之中。特别是，尽管货币政策极度宽松，利率水平几近于零，但经济增长依然非常缓慢，且通缩的迹象非常明显。

发达经济体的经济增长放缓主要与全球经济体一体化有关。在经济一体化的过程中，发展中国家在生产加工等方面拥有较强的竞争性优势，而发达国家则逐渐处于劣势。尽管发达国家在新兴行业仍然占据优势地位，但这些行业吸收就业能力毕竟有限。所以，传统行业的没落不仅加剧了劳动力市场的竞争压力，而且也是导致经济增长放缓的主要原因。

自上个世纪70年代以来，发达经济体由纯收入性资产的经济增长模式逐渐转变为收入性资产和无收入资产相混合的经济增长模式，而这种转变本身就反映了发达经济体的收入增长已经开始放缓。90年代以后，美国政府只是通过刺激房地产行业的发展，才实现了较快的经济增长。换句话说，如果没有房地产的带动效应，美国经济很可能在更早的时候就陷入了经济衰退，正如日本经济一样。然而，当无收入资产的规模趋于饱和，政府就不得不采取赤字货币化政策来防止经济陷入衰退。

从理论上来讲，货币赤字化政策在效果上等同于银行贷款增长。单纯的赤字扩张政策或货币扩张政策均是无效的，赤字扩张政策只有与货币扩张政策相配合（也即赤字货币化政策），才能够有效地对冲银行类债务收缩所带来的货币紧缩效应。次贷危机之后，人们常常将美国经济的较好表现归功于美联储的量化宽松政策，并没有认识到财政扩张政策所起到的决定性作用。从目前的经济形势来看，财政扩张政策的力度还远远不够。

自上个世纪70年代以来，发达经济体逐渐由纯收入性资产的经济增长模式，转变为收入性资产和无收入资产相混合的经济增长模式。这种转变本身就反映了发达经济体的收入增长已经开始放缓。上个世纪90年代后，房地产行业的快速发展不仅带动了银行贷款的增长，而且也刺激了资产性收入的上升。换言之，如果没有无收入资产的带动效应，美国经济很可能在更早的时期就陷入了经济通缩。当然，其他发达国家的情况也大体如此。

与金本位制度相比，在现代法币制度中，经济波动的幅度的确大幅减缓。在本世纪初，不少学者甚至将上个世纪80年代直到20世纪末称作为“大稳定”时代（Great moderation）。但是，次贷危机的爆发再一次表明，经济危机并没有远离我们而去。早在上个世纪30年代，费雪、西蒙等一大批学者就曾指出，只有将部分准备金转变为100%的准备金制度，经济危机才能得以根除。

现如今，随着资本市场的不断成熟和完善，以及个人征信体系的建立，直接融资的交易费用已经大为降低。从美国资产证券化的情况来看，个人或家庭完全可以饶过银行，直接进入资本市场进行融资。近些年来，随着货币数字化的快速发展，互联网还涌现出一大批金融中介（peer to peer），它们主要通过互联网技术为借款人和投资方提供一个融资平台。理论上，只要这些金融中介不直接介入借贷的经营活动，并严格按照百分比准备金的方式为投融资双方提供中介服务，它们就属于直接融资。也许在未来某个时候，当直接融资完全替代传统的间接融资，经济的波动幅度将会大幅减缓，同时中央银行制度也将退出历史舞台。
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