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前　　言



在我几十年研究货币现象的过程中，我一而再再而三地注意到，货币制度中有些看似微不足道的变化，常常会引出一些任何时候都会出现但却无法预期的结果。

我在早先出版的《最适货币数量》（The Optimum Quantity of Money）一书的前言中说过：“货币理论就像一座日本式花园。花园的整体美来源于花园的多样性；表面的简单之中隐藏着复杂的实体；厚重的景观则叠化在表象之下。如果我们从各个不同的角度进行观察，如果我们从容但深入地进行研究，我们就能充分领会这两个方面的妙处。复杂与简单两个方面都有一些可以独立于整体之外让人欣赏的东西，但对这些东西有了充分的认知，也只不过是对整体的部分了解罢了。”

适用于货币理论的东西也同样适用于货币史。如果我们从一个角度看，货币的构成显得有些怪异，但从另一个角度看，货币又只不过是我们不常见但又视为理所当然的不同的形式，就好像它们本身就是自然界的一个组成部分那样。本书的第一章就使用了一个鲜明的例证：石币与金币是如此之相同，你甚至可以在同一个采石场找到它们。

我希望，我能在短短的第一章中，用例证来说明，我是如何通过一些迷惑人的表面现象来讨论货币现象的，我希望这样能引发读者阅读本书的兴趣。第二章则用简单的术语概述了货币理论的精髓。这一章为我们领会随后阐述的一些历史事件提供了理论背景。

接下来我用三个章节讲述了一些看似微不足道的小事，但这些区区小事却在历史上具有深远的影响及完全意想不到的效应。第三章讲铸币法中删掉的一句看似简单的话，是怎样对美国几十年的经济与政治产生了重大的影响。第四章则为这些结论提供了经验支持。第五章说的是两个默默无闻的苏格兰化学家的工作，如何毁掉了19世纪最引人注目但最少受人称赞的政治家威廉·詹宁斯·布莱恩的总统前程的。

分析完这些历史片段之后，第六章研究的是一个较为重要的问题，即在第三章、第四章和第五章中起了主要作用的复本位制的问题。最近有位学者说过，复本位制引发了“1860年代中期到1890年代中期经济学家中最激烈的理论讨论，以及文明世界中对经济政策的最尖锐的辩论”（Roccas，1987，第1页）。

我在第六章中指出，对作为货币体制的复本位制之优缺点的传统认识，有很严重的错误。我的重点集中在复本位制与单本位制的比较。我在这里并不是
 主张，在当前的条件下，美国或任何其他国家应该设法建立复本位制。实际上，这样的尝试完全与我的信仰相冲突，（正如沃尔特·白芝浩在一个多世纪之前所指出的）与猛长
 

①



 一样，货币体制也在发展，它们无法也不可能重新（denovo）构建一次。但是，正如“1873年之罪行”这一例证所说明的那样，我们可以
 通过不同的方式，用审慎的行动来改变或影响它，这就是为什么对货币现象的理解具有极大的潜在价值的原因。

接下来的四个章节都是从不同的角度对许多相同的事件进行的讨论。

第七章返回来讨论一个特殊的历史事件，美国1930年代白银收购法案的后果。这里让人难以置信的是，富兰克林·德拉诺·罗斯福总统为了安抚西部几个州的参议员所作出的决定，竟然以一种可以测定的方式，对遥远中国的共产主义的胜利，作出了贡献。但这一系列事件本身是清楚的，而且不会遭人误解。对于那些对基本的货币理论有所了解的当代观察者来说，早期采用的措施也很明白。

美国白银政策的最终结果就是恶性通货膨胀（hyperinflation），这是在过去千年的发展过程中，毁掉了无数国家的一种极端形式的弊病。第八章研究的是通货膨胀的原因及对策，我在这一章中使用了从一系列国家收集来的历史数据，用这些数据阐明一个核心观点：通货膨胀永远是、而且在任何地方都是一种货币现象。

第九章是对货币变动效应的偶然作用（role of chance）的一个证明。在美国发生的事情——完全在智利和以色列政策制定者的影响范围之外——使某些国家中的政策制定者成了反面人物，但在另一些国家又使另一些政策制定者成了英雄。

第十章对世界范围内的现行货币体制，即一种史无前例的货币体制的可能后果进行了分析。自理查德·尼克松总统在1971年中止了美元与黄金的最后一丝脆弱的联系之后，历史上第一次出现了没有任何一种主要货币与商品有任何联系的现象。现在，每一种货币都成了不兑现货币，货币所依赖的，只是政府的权威或认可。

最后一章是跋。我在跋中根据前面数章对货币史上种种事件的研究，总结出了几条教训。

本书只是稍微窥视了货币这个广袤无垠而又神奇迷人的花园。自从人类发现，人类非常有必要将买和卖的行为分别开来之后，在几千年的发展过程中，这座花园花开花落绵延不断，而且，自从有人认为，为了某种东西而出售产品和服务更为可靠之后，这件东西，即他并不打算消费或在生产中使用，只打算用做一种手段，作为买卖想要消费或想要在生产中使用的产品或服务的手段的这件东西，就成了我们称之为货币的“东西”。这件东西有数不清的物质形式，有石头、羽毛、烟叶、贝壳，还有铜、白银以及黄金和纸张及会计账簿。谁又知道未来的货币是什么呢？会是计算机键盘吗？

本书的某些章节原来曾经发表过：第三章和第四章曾经刊登在《政治经济学杂志》（1990年12月号）上，第六章刊登在《经济展望杂志》（1990年秋季号）上，第七章刊载在《政治经济学杂志》（1992年2月号）上，第十章则发表在《日本银行货币与经济研究》（1985年9月号）上。我非常感谢这些杂志慨允我再次发表这些文章。第八章则是米尔顿·弗里德曼与罗丝·弗里德曼合著的《自由选择》（1980）第九章的修订本。为了避免章节之间的重复，也为了使章节之间具有连贯性，同时还考虑到社会对已出版文字的反应，我对早先的文字也稍微做了一些改动。

我从许多朋友的知识与建议中受益颇丰。我已在相关章节的注释中，就他们对这些章节的贡献，一一致谢。我尤其要感谢安娜·雅各布森·施瓦茨，她是我在货币问题研究上的长期合作伙伴，无论何时何地，只要我有需要，她总是对我伸出援手。我还要感谢一直担任我秘书和助手的格洛丽娅·瓦伦丁，她对我所使用的原始资料做过无法估价的背景研究，她耐心地为我打字，再打字，一遍遍地修订稿本，以保证所有的参考文献都准确无误，而且无论我什么时候需要她的帮助，哪怕是下班之后，她总是随叫随到。

之前，威廉·乔瓦诺维奇曾经对我另外两本书贡献良多，一本是我和我夫人合著的《自由选择》，一本是《现状的暴政》（The Tyranny of the Status Quo），对后一本书他尤其倾注了大量的心血。另外，我和读者们都要感谢本书的责任编辑马丽安娜·李，还有那位老练的文字编辑，他纠正了文稿中的许多用词不当之处。

胡佛研究所在前后两任所长W.格伦·坎贝尔以及约翰·雷西安的领导下，为我提供了称心如意的工作时间安排，给了我最大限度的自由让我研究自己感兴趣的课题，并尽可能为我的研究提供了一切条件。

我把自己最为真挚的感谢放到了最后。除了我的梦想之外，我有幸找到了我的伴侣罗丝·迪瑞克特·弗里德曼，自从五十九年前我们初次相识以来，她一直使我生活得充实而多彩。我无法说清她为本书所作出的种种努力，因为她是我身体的和智性的原动力。





米尔顿·弗里德曼

1991年7月5日

于加利福尼亚州斯坦福



注释






①

 Topsy，美国小说《汤姆叔叔的小屋》中的人物。——译注





第一章　石币之岛



1899年到1919年，太平洋上密克罗尼西亚的加罗林群岛还是德国的殖民地。群岛的最西端是瓦普岛，或称为雅浦岛，当时，这个岛上的人口大约为5000到6000人。

1903年，一位名叫威廉·亨利·福内斯（William Henry Furness Ⅲ）的美国人类学家到这个岛上住了几个月，后来他根据这个岛上居民的风俗和习惯，写了一本引人入胜的书。他肯定是对这些岛民所实行的货币体制印象深刻，所以他给自己的书起名叫《石币之岛》（The Island of Stone Money, 1910），我也按照他的书名，给我的第一章起了这个名字。


因为该岛不出产金属，他们的资源就是石头，他们的劳动都耗费在搬动石头和磨制石头上了，石头就像文明社会里的所有物和铸币一样，是劳动的代表物。



他们把自己的这种交换媒介称为费（Fei），费是由大而坚硬、厚重的石轮组成，石轮的直径从1码到12码不等，石轮的中央有一个孔，这个孔的大小随石轮直径大小的不同而不同，人们可以在孔中插入一根杆，这根杆要符合孔的大小，而且要结实，这样才能负得起石轮的重量，便利搬运。这些石头“硬币”［是在离这个岛400里远的另一个岛上找到的石灰岩石］，最初是由一些敢于冒险的当地探险人，在这个岛上开采并打制，然后再用独木舟和木筏运回雅浦岛的……



这种石币值得说道之处在于——石币的拥有者完全没有必要减少自己的拥有物。在做成一笔交易之后，如果这笔交易所涉及的费太大，大到无法便利地搬动石币的地步，石币的所有者会很乐意接受单纯的所有权认可，他们甚至都不愿意费累去做个标记来表明这种交换，石币仍然静静地躺在以前那位拥有者的地头。



我有一位值得信赖的朋友，名叫法图玛（Fatumak），他曾经肯定地告诉我，他们村子附近有一户人家，这家的财富是不容置疑的——也就是说，他家的财富得到了每个人的认可——然而，没有一个人甚至这家人自己，亲眼看见过或触摸过这笔财富。这笔财富是一块巨大的费，这块费的大小是通过传说而众所周知的，而这个传说已经传了两三代人了。从那时一直到现在，这笔财富一直躺在海底！很多年以前，这家人的一位先祖，在探险寻找费之后，获得了这块大得出奇并极具价值的石头。这块石头后来被搬到了木筏上，准备运回家来。木筏行到半途中的时候，海上起了风暴，为了拯救自己的生命，这群人砍断了木筏的缆绳，任其漂流，石头也因此沉入海底，从人们的视线中消失了。这些人回家后，所有的人都证明说，费的体积极其巨大，质地尤其优良，石币的丢失也不能怪罪于拥有者。于是从那时开始，所有的人都从心底里承认，石头落入海中只是一个意外事故，这事故太小，小得值不当一提，离岸几千码的海水影响不了石币的买卖价值，因为石头已经凿制成适当的形式了。因此，这块石头的购买力依然存在，就像在人们的视线中毫发无损地躺在拥有者的家里一样……



雅浦岛上没有带轮子的交通工具，因此，岛上没有可以行车的道路，但岛上一直有几条清晰可辨的道路连接着各个居住点。1898年，德国政府从西班牙人手中买下了加罗林群岛后，获得了这个群岛的所有权，当时，岛上的这些道路或公路的状况非常差，有几个地区的首领得到通知，让他们必须把道路修好，而且要维护好。但是，用大块的珊瑚胡乱铺就的道路对赤脚走路的当地人来说，非常适宜。所以，这个命令反复重申了多次，仍然没有人在意。最后，德国统治者决定向抗拒命令的地方首领征收罚金。但是，用什么形式来体现这笔罚金呢？——后来，德国人想出了一个巧妙的办法，他们派出了一个人，走遍了那些抗拒命令地区的每一家石屋（Failu）和公共聚会场所（Pabai），去收取罚金。到那儿之后，这个人只需在一批最有价值的费上用黑色画一个十字，表明这块石头已经被政府征收了。这个办法真的很神，那些愁苦的贫苦民众马上就修好了连接岛屿两端的道路，而且修得很齐整。现在，这些道路看起来就像公园里的车道一样。然后，当局派出了几位办事人员，擦掉了画在石头上的十字。一眨眼的功夫，罚金抵消了，幸福的“石屋们”又重新获得了他们的资本所有权，并尽情享受着自己的财富。（第93页、第96—100页）


跟我一样，普通读者对此事的反应一定是：“这些人真傻，怎么这么莫名其妙？”然而，在我们尖刻地批评这些天真的雅浦岛民之前，我们可以思考一下美国历史上的一个事件。对于这件事，岛上的居民们可能也会做出与我们相同的反应。1932—1933年，法兰西银行害怕美国不再钉住金本位，不再按一盎司黄金兑换20.67美元的传统价格兑换黄金。于是，法兰西银行要求纽约联邦储备银行将它存在美国的大部分美元资产，转换成黄金。为了避免将黄金装船从海上运走，法兰西银行要求联邦储备银行把黄金存到法兰西银行的会计账簿上。作为一种回应，联邦储备银行的官员来到了金库，将与那笔资产等量的金锭放入了另外几个抽屉中，并且在这几个抽屉上贴了标签或是做了记号，以表明这个抽屉里的东西是法国的财产。这样，这些抽屉就像德国人在石头上做标记一样，也有可能“用黑色笔画一个十字”来标记。

后来的结果是，财经报纸用头条报道了这件关于“黄金的损失”以及对美国金融体系的威胁等等诸如此类的消息。美国的黄金储备开始减少，法国的黄金储备则在增加。市场认为美元走软，法郎走强。这种因法国向美国兑换黄金而造成的所谓黄金流失，是最终导致1933年银行业恐慌的众多因素之一。

联邦储备银行的看法，即由于在自己的地下室里的抽屉上做了一些标记，美元就处于一个疲软的货币地位，与雅浦岛民的看法，即由于别人在他们的石币上做了一些记号，他们就变得比以前穷了，不是异曲而同工吗？或者说，在法兰西银行的看法与雅浦家族的信念之间，即由于3000多英里以外的一个地下室里数个抽屉上的标记，法国的货币地位即增强了，与由于数百英里以外的水底下的一块石头，雅浦的家族就富裕了的看法之间，有什么真正的区别吗？就此而言，有多少人会对我们认为现存的构成自己财富的大多数东西，具有实实在在的确切的把握？我们所拥有的多数似乎是财富的东西都记录在银行的账簿上，财产要由一张称为股票的纸来确定。

雅浦岛民将他们在遥远的岛屿上开采出来，经过打制并运回自己居住岛屿的石头，视作为自己财富的具体表现形式。一百多年以来，文明社会则把从地底深处开采出来，花大力气进行冶炼，再经过长距离的转运，再次埋进精心设计的地下金库中的金块，视作为自己财富的具体形式。

这两个例证（我们还可以另外举出一大批例证）所阐明的是，既定的无可置疑的信念，一些重要的现象或错觉或“神话”，是如何成为货币事件的。我们自己的货币，即伴随我们长大的货币，以及管理货币的体制，在我们看来，显得那么“真实”而且“合理”。但是其他国家的货币，就算是单位购买力很高的货币，我们也常常将其视为是一张纸，或不值钱的金属而已。




第二章　货币之谜




货币
 这一术语在大众的谈话中有两个极为不同的涵义。在我们谈到某人“正在挣钱”时，我们真正的意思是，他或者她正在获取一笔收入。我们的意思不是说，他或者她家的地下室里有台印刷机，他们正在拼命地印制绿背纸张。如果我们是这种用法，货币就是收入或进项的同义词，它涉及的是一笔流量，是每周或每年的收入或进项。我们还会谈到某人的腰包里，或是保险箱里，或是银行存款账上，有一笔钱。如果我们是这种用法，与货币相关联的就是一笔资产，就是某人全部财富的一个组成部分。我们现在说一下其中的区别，在第一种用法中，货币是与盈利和损失状况相关的一个术语，在第二种用法中，货币则是与资产负债表相关的术语。

我在本书中意图在第二种涵义上使用货币
 一词，即我把货币仅仅看成是与资产负债表相关的术语。我之所以说是“意图”，其原因在于，这一术语作为收入或进项的同义词的用法是如此之普遍，我根本不能保证像我这种数十年来一直把这两种用法的重要区别弄得清清楚楚的人，不会偶尔下意识地在第一种涵义上使用这一术语。

货币之所以在很多人眼里具有神秘性，其中一个原因就是神话、虚构或习俗的作用。我这本书的第一章之所以讨论石头货币，就是为了说明这一点。为了把这一点说得更为清楚，我用与我们大多数人的日常体验更为相关的方式复述一遍。我们可以比较一下两张相同尺寸的长方形纸片，其中一张纸片的背面大部分是绿色，正面有一幅亚伯拉罕·林肯的头像，这张纸片的每一个角上都有一个数目字“5”，同时还有一些别的图案。人们可以用这张纸片换到一定量的食物、衣服或是其它物品。人们都愿意做这种交易。

第二张纸片或许是从一本印刷精美的杂志上剪下来的，它的正面可能也有一幅头像、一些数目字和其他图案。背面也可能是绿色的。但它却只能用来点火。

这里的区别在哪里呢？5美元钞票上印制的图案解答不了这个问题。5美元钞票上仅仅是印着“联邦储备银行券／美利坚合众国／5美元”字样，还有一些小一点的字是“本券为合法货币，可用以偿付一切公私债务”。没有多少年之前，在“美利坚合众国”和“5美元”之间，还有“可兑付”字样。那么，这是不是说，政府会用某种实实在在的东西来换你手上的这张纸呢？根本不会，这里的意思只不过是，如果你到联邦储备银行，要求出纳员兑现，他将给你5张同样的纸片，只不过上面的数目字从“5”换成了“1”，亚伯拉罕·林肯的头像换成了乔治·华盛顿的头像。如果你从这5张纸片中再拿出一张，要求出纳员兑现这张1美元钞票，他会给你一些硬币。如果你把这些硬币熔化掉（尽管这样做是非法的），并把它当做金属卖掉，你肯定卖不出1美元。现在钞票上不再有“可兑付”字样了，尽管同样也不说明什么问题，但至少更加坦率了。

“法定货币”的含义是，政府将接受这张纸作为偿债和纳税之用，法院也将认可这张纸可以清偿按美元计算的债务。那么，为什么私人在进行货物和劳务交易的时候，也会接受这张纸呢？

简单的答案——也是正确的答案——是，私人之所以接受这些纸张，是因为他们相信，别人也会接受这些纸张。这些绿色的纸张之所以有价值，是因为每个人都认为这些纸张有价值。每个人之所以认为这些纸张有价值，是因为每个人的经验告诉他们，这些纸张有价值。这个道理同样适用于第一章谈到的石币。要是没有这种大家共同且普遍接受的交易媒介（或是这种媒介的数量不够），美国经济就几乎不能运行，但大家共同并普遍接受的交易媒介的存在，依赖的却是约定俗成的力量，也就是说，我们整个货币体制依赖的是人们相互接受的一种从某种观点来看不过是一种虚构的东西。

这种虚构的东西倒不是一种脆弱的东西。相反，共同拥有一种货币的信念价值非常之大，以致人们在受到极为严重的挑战之时，也固执于这种虚构而死抱着不放手。但我们也不能说这种虚构是不可摧毁的：“一钱不值”（not worth a Continental）这一片语，就使人想起大陆会议为了支持美国独立战争而过量发行大陆币这件事，是如何摧毁了这一虚构的东西的。

纵观历史上无数的通货膨胀——无论是最近在美国、英国和其他发达国家发生的适度通货膨胀，还是刚刚在南美洲和中美洲国家发生的通货膨胀，还是第一和第二次世界大战后的恶性通货膨胀，或古罗马时代的通货膨胀——都说明了虚构的力量，并间接地表明了虚构力量的作用。在人们停止使用明显在膨胀的那种货币之前，人们将面临极高的通货膨胀——持续数年按两位数上升的通货膨胀率。就算他们对虚构的东西丧失了信心，他们也不会回复到直接的以货易货贸易。他们不会这么干，他们会采用替代货币。历史上大多数通货膨胀过程中经常使用的替代货币有：黄金、白银、铜，在美国独立战争中，还使用过外国硬币作为替代货币。更有甚者，人们也不会完全放弃使用纸币，他们会转而使用那种没有过量发行的纸币。

还有两个尤为发人深省的事件可以用作我们的例证，这就是两个多世纪之前的美国独立战争和1918年的俄国革命。美国独立战争时期大陆币发行过量，其结果是纸币允诺的清偿力没有相等的信用，因此人们只有在枪口指着的时候才肯接受大陆币。另一方面，原来的13个殖民州中，有几个州发行过自己的纸币，这些纸币的发行数量有限，因此，人们在使用外国硬币的同时，也仍然使用这些纸币。另一个更突出的例子则是1918年的俄国革命，革命过后紧跟而来的是比美国独立战争时的通货膨胀强度更大的恶性通货膨胀。1924年通货膨胀结束，一种新的货币发行时，一个新的切尔逢涅茨卢布要兑换500亿个旧卢布！这些旧卢布就是新成立的苏维埃政府发行的
 。与此同时，苏维埃仍然存在旧沙皇时代的纸币卢布。因为民间还存有一点小小的期望，期望沙皇会回来清偿保证发行的沙皇卢布，因此，这里值得注意的是，沙皇卢布仍然作为替代货币为人们所接受，而且继续保持着自己的购买力。沙皇纸币之所以能严格地保持着原有的价值，是因为并没有出现新的沙皇卢布，因此流通中使用的量是固定的。

第一次世界大战后，德国出现了恶性通货膨胀，在此期间所使用的替代货币就是外国货币。第二次世界大战后，盟军占领当局充分执行了严格控制货币事务的政策，在实施价格与工资管制的过程中，人们很难使用外国货币。然而，使用替代货币的压力仍然很大，以致香烟和科涅克上等白兰地都成了替代货币，并获得了远远超过它们作为纯粹用于消费的商品时所拥有的经济价值。

1950年，我本人就体验了一次将香烟作为货币使用的经历。当时，德国刚刚恢复了货币稳定，德国马克纸币再次成为通用的流通媒介。我那时是马歇尔计划美国工作处的顾问，所以在巴黎住了几个月。我们从巴黎出发前往法兰克福，即当时新确立的德国临时首都，同时也是美国占领当局的基地。在我行驶途中，我不得不停下来给车加油，我开的是一辆小型的雷诺汽车。碰巧，我没有带马克，因为我到达法兰克福后，他们会给我一笔经费。而现在，我只有美元、法郎和英镑。那位给我加油的德国妇女，不肯接受这些货币作汽油钱，她说这是非法的。但她接下来又问我：“你有什么商品吗？”我给了她一条烟，事情就友好地解决了。这条烟是我在巴黎的陆军消费合作社买的，花了1美元——这是很久以前的事了，我用这条烟与她交换了按德国官方汇率价值4美元的汽油，但这些汽油我用1美元可以在美军陆军消费合作社买到。对她来说，她得到了价值4美元的香烟，卖给我了价值4美元的汽油。对我来说，我得到了价值1美元的汽油，付给了她价值1美元的香烟。我们双方都很高兴。但是，正如我常常问学生的那样，另外的3美元哪儿去了？

这里我要多说几句，比这还早几年的时候，即1948年路德维希·艾哈德的货币改革之前（众人皆知的德国战后复兴的第一步），一条香烟值一大笔德国马克，比现在这个数目，也就是比我当时买货物时的4美元官方汇率高了很多。当时，香烟作为货币，通常是按包算，有时甚至是按根来做交易。不像现在要用整条香烟做交易，对大多数买卖来说，用整条香烟做交易，交易额太大。外国人常常感到奇怪，德国人对美国香烟特别上瘾，因为他们为香烟支付的价值太高了。德国人通常的回答是：“香烟不是用来抽的，是用来做交易的。”

与香烟（或白兰地）的例子一样，历史上各个不同时期中，有很多东西都被当作货币使用过。“金钱”（Pecuniary）这个词就来源于拉丁文中的pecus，意思是“牲畜”，牲畜曾经作为货币使用的东西中的一种。其它的东西还包括盐、丝、毛皮、鱼干、烟草甚至羽毛，还有我们在第一章见过的石头。珠子、闪光贝及其它贝壳，如美国印第安人的贝壳串珠，一直是用得最为广泛的原始货币。在纸张和会计用笔取得胜利之前，诸如黄金、白银、铜、铁、锡这样的金属，一直是较为先进的国家所广泛使用的货币（尽管在一千多年以前，中国就有短暂的用纸当作货币的例证）。

是什么决定了某种具体的物品能作为货币使用呢？对这一简单的问题我们给不出让人满意的一般性答案。但我们都知道，将一种物品或另一种物品作为货币使用，是出于一种习惯，这是一种终生具有的习惯，而且，这一习惯就像猛长一样只是往上猛长。正如19世纪的英国期刊《经济学家》的编辑沃尔特·白芝浩在他的杰作《伦巴第街》（Lombard Street）中所说：“信用是一种力量，它能够自然成长，但不能人为构建”（Bagehot，1873，第69页）。如果我们用“记账单位”或“货币”替代“信用”一词，这句话也可以用来解释我们正在使用的这个词的含义。

我们已经快要为下面这个问题给出一个合情合理的一般性答案了，这是一个与上述问题略有不同，但本质上更重要的问题：是什么决定了作为货币被人们所接受的那些物品和服务的价值？

只要大多数货币是这类东西，如白银、黄金或某种具有非货币用途的其他物品，或可以强制应许对这类物品支付一个具体数额的物品，就会出现“金属货币论者”的谬论，如“货币在逻辑上必须由某种商品构成，或由某种商品‘予以担保’，因此，货币的交换价值或购买力的逻辑根源，就是这种商品的交换价值或购买力，这里我们不用考虑其货币作用”（Schumpeter，1954，第288页）。我们在前面给出的雅浦岛之石币的例证，二战之后德国香烟的例证，以及现在流行的纸币的例证，都清楚地说明，“金属货币论者”的观点是荒谬的。物品的消费用途或其他非货币用途，可能在它们获取货币地位的过程中起了一定的作用（尽管雅浦岛之石币的例证说明，情况并不总是这样）。但是，一旦这些物品获得了货币地位，很明显，其他因素也会影响到它们的交换价值。一件物品的非货币价值从来就不是一个固定的量。一盎司黄金能交换几蒲式耳小麦，几双鞋或几小时劳动，也不是一直恒定的。它还取决于爱好、偏好以及相对的量。也就是说，黄金作为货币的使用，趋向于改变适用于其他用途的黄金的量，并因此而改变了一盎司黄金能够交换的商品的量。在第三章中，我们将分析1873年美国禁止白银流通的后果，这样我们就能明白，对作为货币使用的物品的非货币需求，将对这一物品的货币价值具有重要的影响，但与此相同，对物品的货币需求，也影响到物品的非货币价值。

就我们当前的讨论来说，我们可以通过对货币安排的重点讨论，简化解析货币神秘性的努力。在历史上，有一个特殊的例证说明了当前的一个一般性规则：纯粹的纸币作为一种商品，实际上本身并没有价值。这种货币安排成为一般性规则只是在理查德·M.尼克松总统于1971年8月15日“关闭黄金窗口”后才成立的。这就是说，在终止了美国在布雷顿森林会议上保证的，以一盎司黄金兑换35美元的固定价格，将外国货币当局所持有的美元兑换成黄金的责任之后成立的。


从远古直到1971年，每种主要货币都直接间接地与一种商品相联系。
 偶然与固定联系相脱离的事情也出现过，但那通常都只是在危机时期。1911年，欧文·费雪在对过去这类事件进行过评价之后，这样写道：“不可兑换的纸币几乎总是成为使用它的那个国家的一个祸根”（Fisher，1929，第131页）。因此，我们不仅预计得到这类事件的发生，这类事件也确实不断地发生。直到尼克松总统最终中止了纸币与商品的联系，这一脆弱但却连绵不断的联系才最终中止。自那以后，再没有哪一种主要货币与商品有任何联系。虽然各国央行包括美国联邦储备体系，仍然在其会计账簿上以一个固定的名义价格为黄金保留了一个账上名目，但它只是已消失的咧嘴傻笑的柴郡猫的微笑而已
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那么，到底是什么决定了我们从一开始就谈到的这张绿色的5美元纸币所能购买的量呢？与每一个价格一样，这里的决定因素也是供给与需求。但这种回答是在回避问题。要完整地回答这一问题，我们还必须问：是什么决定了货币的供给？是什么决定了货币的需求？具体地说，“货币”到底是什么？

货币的抽象概念很清楚，货币是人们普遍接受的无论何处都可用以交换商品和服务的东西。可接受性不是指它是一个可用于消费的物品，而是指一种代表了能用于购买其他商品和服务的购买力的临时载体的物品。但这一抽象概念的实际对应物却远非清楚可言。数个世纪以来，在黄金和白银充当主要的交易媒介的时候，经济学家和其他人都只把硬币当成货币。后来又根据黄金或银币的需求增加了不兑现银行券。再后来，即一个多世纪之前，他们又承认到期银行存款以及可转让支票为货币。现在在美国，大量的定期存款总额都被联邦储备银行统称为“L”。
 

②





为了避开这种理论性较强的问题，我们可以考虑一个假想的世界，在这个世界里，唯一的流通媒介就是类似5美元钞票的纸币。为了符合我们现在的情况，我们假定，美元这种流通中的货币的数量，是由政府货币当局决定的（在美国，是由联邦储备体系决定的）。


货币的供给


在我们的假想世界里和当前的现实世界中，货币供给的分析，尤其是货币供给变动的分析，在理论上非常简单，但实际上却非常复杂。之所以理论上非常简单，是因为全部的货币供给，都是由货币当局决定的；之所以在实际上非常复杂，是因为货币当局的决定，取决于数不清的因素。这些因素包括权力部门的官僚主义需求，主管人士的个人信仰与价值观，经济中现在的或推测的发展，当局者会遭受的政治压力，以及不能一一列举的诸如此类的东西。这就是今天我们面对的情况。当然，这种情况与历史情况极为不同，因为，承诺兑换政府或银行发行的硬通货（money in specie），意味着物质生产条件起着重要的作用。在后面的章节里，我们将详细探讨承诺兑换的后果。

我们简简单单的就能讲明货币供给是如何受到高度集中控制的，但我们很难让人相信这一点。我也观察到，经济学家都认为这是可信的，19个人中有12个人——没有一人是由公众选举出来的——围坐在华盛顿国会街雄伟的希腊神殿式大楼中的一张桌子旁，就具有了一种令人敬畏的合法权力，他们就可以让这个国家的整个货币数量翻倍或减半。他们如何使用这一权力，取决于我在前面所列举的所有的复杂压力。但这并不能改变这一事实，即他们和他们每个人就有专断的权力，决定经济学家称为是基础货币或高能货币的货币数量（基础货币或高能货币是指，现钞加上在联邦储备银行的银行存款，或是现钞加上银行储蓄）。全部流动资产的结构，包括银行存款、货币市场基金、债券等等，这就构成了基于高能货币顶点的倒置金字塔。

那么这19个人是些什么人呢？19个人中有7名是联邦储备体系理事会的成员，这7名成员由美国总统提名任命，任期14年，不能连任。另外12个人是联邦储备银行的总裁，这12名总裁分别由各家银行董事会提名，并经联邦理事会投票决定。这19位成员组成了联邦储备体系公开市场委员会，但其中只有5位银行总裁在委员会中拥有表决权（这是为了确保理事会的7名成员拥有最终的权威）。

实施这样的专断权力有时候也会有些益处，但在我看来，这种专断权力的危害性更大。1913年，联邦储备体系由国会批准成立，并于1914年开始运行。在联邦储备体系的管辖之下，第一次世界大战期间和战后，［贴现］价格上涨了两倍多。联邦储备体系的过分反应引发了随后而来的1920—1921年的急剧萧条。在1920年代短暂的相对稳定阶段过去之后，联邦储备体系又极大地强化了自己的行为，并因此而延长了1929—1933年的大萧条周期。1970年代过速的通货膨胀也与联邦储备体系的行动有关——这里只是引用了几个例子来说明联邦储备体系是如何运用自己的权力的。
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货币的需求


联邦储备委员会可以决定货币的数量——即公众手中的美元数量。但是，是什么决定了公众愿意不多不少地持有这个量呢？要对这一问题作出回答，关键在于对以下两者：即名义货币量（美元的数量）和真实货币量（名义货币量能够买卖的商品和服务的量）的区别。美联储决定的是前者，公众则通过自己对货币的需求，决定后者。

我们可以用许多方式表达真实货币量。一种极为有意义的方式就是用与现金余额相类似的收入流量一词进行表述。比如说，我们考虑一位每年有一笔2万美元收入的个人。如果这位人士通常持有2000美元现金，那么他的现金余额相当于年收入的1/10，或者5.2个周的收入：也就是说，他的现金余额是他可以用5.2个周的收入来购买商品和服务的量。

收入是一个流量，可以用每单位时间的美元数量来量度。货币的数量是一个存量，它不是指公平交易，它与流量相反，指的是商品或存货（inventory）的储存。名义货币余额可以在一个时点上用美元加以量度，如1990年7月31日下午4：00，美金2000元。真实货币余额则如我们刚才所定义的，可以用单位时间如5.2个周加以量度，这里并不计入“美元”。
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作为一名货币的持有人，你很自然就会相信，重要的是你持有的美元数额，即你的名义货币余额。但这只不过是因为你把美元价格即决定你收入的价格和你所购买的东西的价格，视作为天经地义的东西。我相信经过考虑，你会赞同说，真正重要的应该是你的真实现金余额，即名义余额能够购买的东西。比如说，如果我们用分而不是用元来表示名义量，那么，名义收入和名义现金余额都会乘以100，但真实现金余额却不会受到影响，这一点对任何人来说都是这样（除了那些必须以更大的数字记账的人）。

同样，你可以试着想想每一个价格，包括决定你收入的价格，一夜之间乘以了100，或者除以了100，与此相应，你的现金余额、名义债券及名义资产都同样乘以100或除以100，这里没有发生什么真正的变化。当然，这不是通常发生的那种货币数量或价格变动的方式，货币数量或价格变动的方式为货币分析提出了真正的难题。但它却是一国政府在通货膨胀过程中或通货膨胀之后，宣布用一种货币单位取代另一种货币单位的所谓货币改革中，常常出现的事情。比如说，1960年1月1日，法国的夏尔·戴高乐将军就这样干了，当时，他只是简单地把按旧的法郎计算出的数字划去两个零，就用新法郎替换了当时的旧法郎。换句话说，1个新法郎等于100个旧法郎。虽然这种单位的变化并没有什么影响，但戴高乐所做的这一点变动却是他那具有重大影响的庞大的货币与财政改革的一部分。但是，这一事件能让人深深记住公众对货币的态度。从那以后的几十年里，许多法国人仍然用旧法郎来表示价格并进行货币计算，只是在用新法郎付款时，划掉最后的两个零罢了。

1985年，阿根廷政府用奥斯特拉尔（Austral）替代比塞塔时，就是采用了这种改变货币单位的做法，并结合有表面上的货币与财政的改变。这些改变说到底也只有极为短暂和极小的效果，因为他们自己都没有改动真实的量。

我们知道，至关重要的是真实货币量而不是名义货币量，那么，是什么决定了人们是愿意持有约为5个周收入的现金余额（事实上在很多国家，人们持有更长时间的收入），还是只持有大约为3天或4天的收入？比如，就像1975年的智利那样。
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有两个因素决定了人们意愿持有多少现金余额：（1）现金余额作为暂时的购买力载体的作用；（2）持有现金余额的成本。

（1）作用
 。现金余额的作用在于，它能使一个个人将自己的购买行为与出售行为分离开来。在一个没有货币的世界里，交易不得不采用以货易货的形式。你自己要出售的是物品A，但你想要的物品是B，为了获得物品B，你必须找到一个出售物品B，并且想要物品A的人。然后，你们才能做成这笔双方都能接受的交易——这就是教科书上所说的“对对相符的交易”（the double coincidence of barter）。在一个货币经济体中，你可以把商品A出售给任何一个想要商品A并拥有购买力的人，换回他的货币或广义购买力。然后你可以用货币向任何一个出售商品B的人购买物品B，你根本不用考虑物品B的出售者想要买的是什么物品。将买与卖的行为分离就是货币的基本生产性功能。

持有货币的另一个原因是将货币作为应对未来紧急事件的储蓄。货币是众多资产中唯一一个具有这种功能的资产，但货币在某些时候在某些人眼里或许是一种更合意的资产。

货币的这种用途能有多大的作用，还取决于许多因素。比如说，在一个由大量的自给自足的小农户组成的欠发达经济体中，每一种生产的进行多半都是为了自己的消费，货币交易相对来说就不那么重要。随着社会的发展以及货币交易范围的扩大，现金余额的增长要快于收入的增长，这样，作为时间收入的真实现金余额也会增长。这种发展通常是与城市化一起出现的，城市化也具有与货币相同的作用，因为城市化意味着，出现了大量的个人与个人之间毫无关系的交易。地方小杂货店中的记账也无法减少收与支之间的差异。

从另一个极端来说，在一个金融高度发达和复杂的社会中，比如今天的美国，大量的资产都可以多多少少方便地作为暂时的购买力载体使用。这些资产从我们口袋中的现金到通常可通过可接受支票而转让的银行存款，以及一大堆让人眼花缭乱的货币市场基金、信用卡账户、短期证券等等，等等，这些资产减少了我们对狭义真实现金余额比如现钞的需求，但却增加了我们对更为广义的真实现金余额的需求。这种增加通过不同的资产和债务便捷的转换，才使得暂时的购买力载体更为有用。
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（2）成本
 。现金余额就其本身而论是一种资产，是一种相对于其他资产的选择，比如说相对于其他名义资产，如抵押债券、储蓄账户、短期证券，以及债券和实物资产，如通过权益而直接或间接拥有的土地、房屋、机械或商品存货或股票的选择。累积一笔资产需要进行储蓄，也就是说，要节制消费。一旦这笔资产累积起来，比如说具体的存货，就一定要耗费某种东西来维护这笔资产，这笔资产也会以一笔收入流的形式为我们带来回报，比如在一笔抵押债券或债券上的利息，或股票红利。

说到现金余额，重要的是要对一笔资产的名义回报和真实回报进行区分。比如说，如果你投资在一笔债券上的每一美元获得10分钱的回报，那么，在一般性价格比如一年上升6％的情况下，每一美元的真实回报只有4分钱，因为你必须在每一元上再投资6分钱，才能使你的投资在年底具有如年初同样的购买力。
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 名义回报是10％，真实回报是4％。同样，如果价格下跌，真实回报将根据价格下跌的比例而超过名义回报。

最终，重要的是真实量值而不是名义量值。因此，在一个超长期间
 内，资产的名义回报，如债券的回报，会有调整，以使真实回报大致相同。然而，由于人们适应变化了的环境需要花费时间，所以短期内的情况就完全不是这样。

对现金余额来说，还有一个成本是利息回报，即货币研究文献中一直在讨论的成本。这是一种持有现金而不是“储蓄”有息资产的牺牲，比如说，我们可以用每一美元的美国政府债券所获得的利息，来与每一美元现金余额所获得的利息（如果有的话）相比较（对现钞来说利息为零）。

另一种成本或者回报就是1美元真实价值的变化（尽管这种情况非常重要，但很少有人讨论）。如果价格以每年6％的速率上升，也就是说，1美元在年底的时候所能购买的东西是年初时用0.94美元就能买到的东西。要想保持你的现金余额的真实价值不变，你必须在年底时比年初多持有6美分钱的现金余额。平均来说，价格上涨会使你在这一年中所持有的每一美元都耗费6美分钱。相反，如果价格一年之内下降6美分，你实际上在这一年中所持有的每一美元上获取了6美分钱的回报。很显然，相对于价格下降的时期，在价格上升期内，现金是一个不大吸引人的资产。

对名义资产来说，由于我们已经提及的原因，我们不能增加牺牲的名义利息及购买力的变动，因为名义利率受价格变动率的影响，所以已经包括了一个抵补。对真实资产来说，持有1美元的成本有两个部分，由于价格的上升或下降引致的购买力的损失或收益，再加上在选择的资产上牺牲的真实回报。

长期内，不同级别资产的真实回报趋向于均等。但在任一个时点上，不同级别资产的真实回报可能相差极大。而且，那些占有资产并期望
 从资产上所获得的东西（预期
 收入），与资产持有人事实上获得的收入（实际
 收入），会有很大的差别。





图1　1875—1989年每年的名义债券利率和真实债券利率


图1是一个突出的例证。它标出的是长达一百多年中一批长期证券每年的观察名义收益率，以及1875—1975年一个世纪中每年的实际真实收益率和平均真实收益率。从图上看，这一时期多数时候名义收益率相当稳定，但实际真实收益率在整个时期都在波动。很显然，人们购买这类资产并没有预计到有这样大的收益差。通常，人们购买这类资产都是为了长期持有，这样，对持有这些资产的持有人来说，实际收益率的变动事实上比图上显示的一年一年计算出的结果要小得多。实际上，相对稳定的名义收益率意味着，证券持有人期望的是平均
 为零的通货膨胀。第二次世界大战之前，持有人的期望都没有错：1939年美国的价格水平与1839年的价格水平大致相同。

第二次世界大战之后，随着公众渐渐认识到，通货膨胀就是一种暂时的现象，图上的线条也渐渐发生了变化。名义收益率的上升就体现了这种认识，真实收益率则渐渐稳定，并趋向于长期平均，但在1980年代却突然上升。

假定可供选择作为货币持有的资产数目极多，我们就极大地简化了讨论货币持有的成本问题。事实上，成本的向量问题（a vector of costs）还取决于我们所考察的具体的选择对象。但这依然是一个过于简化的问题。就算是一个单个资产，也会在名义收益率和真实收益率两方面存在一个可能的收益率范围。所选择资产的名义收益率的不确定性，也是持有货币的一个原因（资产的名义收益率几乎不存在不确定性）。但货币的真实收益率依然存在着不确定性。经验上，高通货膨胀率比低通货膨胀率具有更大的不稳定性。因此，通货膨胀的水平和不稳定性都使人不愿持有货币。这就是为什么在通货膨胀率既高且充满不确定性的时期，如1975年的智利，真实现金余额的持有率下降到如此之地步，以致极大地增加了交易的成本。


协调供给与需求


从我们最初提出那个简单的问题——即，是什么决定了我们用一张5美元的纸币能买到多少东西？——到现在，我们已经作了很多的讨论。现在，我们要把货币剪刀的双刃，即供给与需求，合到一起，然后再回到这个问题上来。

在我们那个假想的世界里，纸币是唯一的流通媒介。现在我们首先考虑一个静止的环境，在这一环境里，货币的数量是长期固定的，当然这里也还有其他条件。社会的每个成员都会面临很多的不确定性，因此他们发现，用现金余额来对付收与支之间无法预见的差异非常有用。但这些不确定性平均下来就不存在了，因此这一社会从总体上讲，愿意持有一笔相等于一年收入的1/10的量作为现金余额。

在这种条件下，很显然价格水平是由这里存在多少货币决定的，也就是由不同面额的许多纸张决定的。如果货币的数量确定为假定水平的一半，那么，每一美元的价格将会减半，如果货币的数量确定为假定水平的一倍，每一美元的价格也会翻倍。但相对价格不会发生变化。

这是一种假想的且非常不现实的情况，但我们可以立即从这里揭示出货币的一个特征：货币对作为一个整体的社会的有用性，并不取决于这一社会有多少货币。对几乎所有的商品与服务来说，其效用取决于这些商品和服务，具体是取决于单位的数量。对货币来说，情况就不是这样。翻倍或减半美元的数量只不过意味着，写在价签上的数目字翻了倍或减了半。在黄金是主要货币的条件下，有很多人在讨论是否有足够的黄金作为货币来使用的问题，实际上这是一个错误的问题。从理论上讲，一盎司黄金就足矣。实际上黄金并不流通，种种情况下黄金都不流通，但你可以用这一盎司黄金发行任何面额的货币，比如说，一盎司黄金等于10亿，这是很方便的。

为什么说上面讨论是否有足够的黄金作为货币来使用的问题实际上是一个错误的问题，因为在供需固定的假设条件下，这不是一个重要的或有意思的理论问题。正如大卫·休谟在两个多世纪之前说过的“货币的数量是多还是少，不会对一个国家的福祉产生什么重要的影响”（Hume，［1742］1804b，第305页）。他还说过，重要的是货币数量的变化，以及货币需求的状况。

现在让我们假设，有一天，一架直升飞机飞过这一假想的长期稳定的社会，并且从天上撒下一笔钱，这笔钱的数量等同于这一社会流通领域中已经存在的数量，比如说，每位年收入20000美元的代表性人士2000美元。
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 当然，这笔货币马上就会被这个社会的成员收集拢来。让我们进一步假设，每个人都确信，这一事件是独一无二的，今后不会再出现。

如果每个人都只是决定把这些多出来的现金扣在手里，就不会出现什么事情。价格仍然与之前的价格一样，个人的收入仍然是每年20000美元。但社会的现金余额将是收入的10.4个周，而不是之前的5.2个周。

但人们并不会这样行为。对他们来说，没有什么比想到现在已经持有了比以前更多的现金余额更让人高兴的事了。而且我们之前已经给定了我们假设，即每个人都确信，直升飞机的奇迹不可能再出现。（如果没有这一假设，那么，直升飞机的出现或许会增加这个社会成员预期的不确定性程度，这会使真实现金余额需求发生变化。）

考虑作为这一社会之代表的个人，他之前是以现金形式持有5.2个周的收入，现在持有的是10.4个周的收入。如果他想要的话，他以前也可以持有10.4个周的收入，那样他在一个足够长的时间内，花费的钱要比收入的钱要少。在他以现金形式持有5.2个周的收入的时候，他并不认为他从增加的1美元现金余额中获得的东西，就与他每年减少1美元带来的消费损失价值相等，或者说，他从增加的1美元现金余额中获得的东西，与他在10年中每年减少10美分钱带来的损失相等。现在，为什么他以现金形式持有了10.4个周的收入以后，他就认为值这个牺牲了呢？他以前是处于一种稳定均衡的假定意味着，他现在想增加自己的消费，减少自己的现金余额，直到两者恢复到以前的水平。只有在这一水平上，较低的消费损失才会与从持有相应较高的现金余额中所获得东西相平衡。

需要记住的是，个人要作出两个决定：

1.在什么水平上他才想减少自己暂时扩大了的现金余额？因为，直升飞机的出现并没有改变他的真实收入或任何其他基本情况，我们可以非常明确地回答说，在以前的水平上他才想减少自己暂时扩大了的现金余额。

2.他想返回到以前水平的想法有多急迫？我们无法回答这一问题。这一问题的回答要取决于没有在静态均衡状况中获得反映的他的偏好。

我们现在只是知道，每个个人都将按某种比率减少自己的现金余额。他将通过支出更多的收入做到这一点。但是，一个人的支出就是另一个人的收入。作为一个社会整体的成员，他们所支出的不能多于作为一个整体的社会收入。个人现金余额总额等于现金的持有量。作为一个整体中的个人，不能“花光”余额，只能转移余额。一个个人的支出可以多于收入，但这只是因为他使另一个人的收入多于支出。事实上，他们两人玩的是随乐声抢椅子游戏（Musical Chairs）
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 。

我们很容易就能看出最后将会是什么情景。人们想比他们的收入更多地支出的意图最终会失败，但在这一过程中，这一意图将会哄抬商品和服务的名义价值。增加的这些纸张并没有改变这个社会的基本情况。他们没有创造出更多的生产力，没有改变偏好。他们既没有改变表面上的也没有改变事实上的消费者希望用一个商品替代另一个商品的速度，或者说，他们也没有改变生产者意欲在生产中用一个商品替代另一个商品的速度。因此，最终与以前相同的真实商品和服务流达成均衡的，将是每个个体的40000美元名义收入，而不是20000美元。

讨论这种转变过程更加困难。一开始，有的生产者可能会对调整自己的价格反应迟钝，会以损害资源的非市场用途为代价，为市场生产更多的产品。其他人也可能从生产中抽个空子，去花费增加的收入。因此，在转变过程中，一开始量度收入的时候，名义价格也有可能上升，也有可能下降。同样，有的价格也有可能比另一些价格的调整速度要快捷一些，因此也会影响到相对价格与数量。所以，最终可能会出现一个过头的周期性调整模式。简而言之，没有对反应模式进行更为详细的说明，我们几乎无法对转变过程进行预测。转变过程或许从头至尾完全不同，有的情况下会出现突然的调整，所有的价格一夜之间翻了倍，有的情况下会出现无限漫长的调整过程，市场价格和产量会出现无数次的上下波动。

我们现在可以提出一个假设，即每一个个人刚好捡到了与他以前所拥有的现金量相等的一笔现金。我们让每一个人捡到这一现金数量这件事，纯粹是一件偶然的事情，这才会引出初始的分配效应。在转变过程中，有的人会消费得多一些，有的人会消费得少一些。但最终的情况还是相同。

但是，初始分配效应的存在却有一个非常关键的意义：即这一转变过程不可能太长，就算是一种理论上的可能性，就算是立刻出现波动，转变过程也不可能太长，因为它涉及的不仅仅是抬高物价的问题。现在我们让价格一夜之间成倍上涨，其结果仍然是一种非均衡状态。那些捡到钞票的数量多于原来的现金数量的人，现在有了超过他们意愿持有的更多的真实现金余额。他们愿意花掉这笔多出来的钱，但不是马上使用，而是在一个较长的时间里使用。另一方面，那些捡到钞票的数额少于他们原先持有数额的人，他们手上的真实现金余额少于他们意愿持有的现金余额。但他们却不能立刻就储存自己的现金余额，因为他们的收入是按一个既定的时速在流动。

这种分析立刻就将分析过程从名义现金数量的变化转到了相对于现金的偏好的彻底变化上了。现在我们让个人平均来说决定持有同样是一半的现金，那么，最终的结果将使价格水平翻一倍，现在与最初20000美元的现金相对应的是一年40000美元的名义收入。

这一简单的例子体现出货币理论中的多数基本原则：

1.名义
 货币量与真实
 货币量之区别的主要作用。

2.选择对个人进行分析与选择对作为一个整体的社会进行分析之区别的同样重要的作用。

3.正如在预期的和实际的区别中总结的、意图的重要意义。在增加的现金被人捡起的那一刻，渴望花掉超过预期收入的部分，实际
 收入与预期
 收入两者必须相等。但是，个人拥有愿意花费比收入更多的东西的意图
 ，尽管这种意图注定会使人失望，但这种意图具有提高全部名义支出（和收入）的效应。

现在，我们要让我们使用的例子复杂一些，我们假设这种货币的从天而降不是唯一的一桩奇迹，而是一个连续发生的过程，这一连续发生的过程或许会在一段间歇之后，被每一个人充分预期到。下雨一样从天而降的货币现在正在稳定地增加，即以年10％的速率从天而降。

个人也会对这种稳定的货币雨流作出反应，就像他们最终这样做并永久性地让货币量翻了一倍一样，也就是说，使他们的真实余额不发生变化。如果他们是这样，而且是立刻作出反应，并且没有摩擦，所有的真实现金的量值也不会发生变化。价格则会准确地按照与名义货币存量相同的方式，以年10％的速率上升。

另一方面，在人们能够以这种方式行为的时候，他们却不会以这种方式行为。在直升飞机到来之前，我们的代表人物可以花掉他所有的收入，并且不增加自己的现金余额，但现金余额仍然等同于5.2周的收入。由于价格不变，所以他们仍然持有与名义现金余额一样固定不变的真实现金余额。存储成本与折旧成本都一如既往，都是零。

现在，这位代表人物拿到了从直升飞机上抛下来的现金，如果他仅仅是把所有增加的现金加到自己的名义余额中，以防止价格上升，他还是可以保持自己的真实现金余额，即从服务销售中得到的5.2周的收入。然而，从天而降的货币似乎是一种可以使他过得更好的幸运之神。如果他在一年中减少1美元的现金余额，他每年可以增加消费1.10美元，在此之前，他一年只能增加1美元的消费。因为他以前刚好在边际上，所以现在他将会超过边际。存储成本和折旧成本现在是每年每美元10美分，而不是零，所以，他将持有更小的一笔真实货币量。具体而言，假设价格一年上升10％，他意欲持有的现金余额为1/12，而不是从销售服务中所获得的一年收入的1/10，也就是说，他现在持有
 个周的收入，而不是5.2周的收入。

现在我们回到原来的问题上。对每一个人来说，问题似乎是，如果他能减少自己的现金余额，看起来也就能消费更多的东西。但社会作为一个整体却不能这么做。再者，直升飞机没有改变真实的量值，没有给这个社会增加真正的资源，也没有改变任何实际的机会。个人减少自己现金余额的意图只不过意味着价格和收入进一步的上升，其结果只是使名义货币存货量等于一年收入的1/12，而不是1/10。只要出现了这种事情，价格一年将上升10％，以和增长的货币量保持一致。由于价格和名义收入一年都会上升10％，所以真实收入将固定不变。又因为名义货币量一年也上升了10％，所以它仍然与收入保持一个固定比率，即等于从服务销售收入中所获得一年收入的
 个周的收入。

要踏上这一路径需要两种价格增长：（1）在每年持有现金的每1美元成本是10美分的时候，为了减少真实现金余额至所期望的水平，价格将永久性上升20％。（2）为了使真实现金余额固定于新的水平，每年将有通货膨胀率为10％的持续性的通货膨胀。

现在，我们可以确切地对转变过程进行讨论了。在转变过程中，通货膨胀率一定平均超过10％。因此，通货膨胀必定超出它的长期均衡水平。通货膨胀一定表现出一种周期反应模式。在图2中，水平实线是通货膨胀的最终均衡路径。从t
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 开始出现三条虚线曲线，t

0


 是货币量开始增加的时间，它表明可供选择的可能转变路径：曲线A表示一次性超常上涨后渐渐回到其固有的位置；曲线B和曲线C表示最初的上涨不足，然后则是超常上涨，随后而来的要么是渐渐的回归（如曲线B），要么是逐渐平复的周期性调整（如曲线C）。





图2


我相信，在价格变动与收入变动中，超常上涨的必要性（尽管从价格水平或收入水平上并没有这种必要性）在于，这是货币价值周期理论中的关键因素。事实上，超常上涨的趋势是通过最初的上涨不足而增强的（如曲线B和C所示）。当直升飞机开始按一种稳定的流量丢下货币的时候，或者说，更为经常地丢下货币的时候，当货币量开始出人预料地急剧上升的时候，人们需要花费一定的时间来理解正在发生的事情。最初，他们会让真实现金余额超过长期所需的现金余额，他们这样做部分是出于惰性，部分是因为，他们把最初的价格上升视作为随后价格下降的前兆，因此是一种提高所需现金余额的预期；部分还因为，增加的货币余额，最初可能影响的是产量，而不是影响价格，这就会进一步提高所需现金余额的数量。这样，正如人们所理解的那样，价格一定会暂时出现大幅度提升，以使真实现金余额的最初增加和随之出现的长期性的下降恢复原状。

转变过程的这一特征非常清楚，如果对这一社会成员的反应模式没有更加准确的说明，如果对这一社会成员形成自己的价格运动预期的过程没有更为准确的说明，我们无法对这一特征进行详细的讨论。

最后还有一个重要的细节。毫无疑问，我们一直将真实的服务流量视作为其最终均衡轨迹与最初均衡轨迹相同的量。这一错误有两个原因。首先（这一点对我们研究的目的不太重要），这里或许存在永久性分配效应。其次（这一点更重要），真实现金余额至少是生产要素的一个部分。我们举一个普普通通的例子。一名零售商人可以雇一个供差遣的男孩，专门为用大额钞票付款的客人跑腿，去街边的银行为客人兑换零钱，这样就可以节约自己的平均现金余额。一旦持有额外1美元现金就会每年耗费零售商10美分的成本，而不是什么成本也没有，零售商就有雇用跑腿男孩的更大的动机，这就是说，零售商用其他生产资源替代了现金。这将意味着，既定生产资源的较低的真实服务流动，以及生产结构的变动，因为，不同的生产活动就如它们的劳动密集度或土地密集度不同一样，也会有不同的现金密集度。

我们用一个假想的直升飞机的例子弄清楚了一个现象——有的人称为怪事——一个在实际事务发展过程中极为重要的现象。对每一个个人来说，从天而降的货币似乎是一种幸运，一笔真正的意外之财。然而，在一个社会适应了这一事情后，就从两个方面使每一个人的情况更为糟糕：（1）这位代表性人物更穷了，因为他现在为应付突发事件而进行的储蓄只等同于
 个周的收入，而不是以前5.2个周的收入；（2）他的真实收入降低了，因为人们已经用现金余额替代了生产资源，这就提高了相对于生产服务价格的消费价格。这种个别现象与社会现实之间的差别，就是大多数货币之祸害的基本原因。


著名的货币数量方程


以上讨论可以用一个方程式来进行总结，这是一百多年前由学者们设想出的一个方程式，这一方程式在19世纪末期由一位享誉世界的美国天文学家兼经济学家西蒙·纽科姆进行了仔细而精确的表述，后来，这一方程式又由美国有史以来最伟大的经济学家欧文·费雪做了进一步的发展及普及。按费雪的说法，这个方程式是：

MV＝PT

式中，M是名义货币量
 。如我们所知，在美国，名义货币量通常是由联邦储备体系决定的。V是流通速度
 ，即在一特定时间内用于交易的每一美元的平均周转次数。如果我们把交易限定为最终产品和服务，如果公众如我们的例子中一样持有5.2个周的现金收入，那么，流通速度就是每年10次，因为一年的收入是货币数量的10倍
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 （等于包括储蓄在内的一年的最终商品和服务的交易）。如我们所知，V是公众根据现金余额的有用性
 以及持有现金余额的成本
 决定的。方程式的左边，即M与V的乘积，是总支出或总收入。

方程式的右边，P是商品和服务交易的价格平均数，或平均价格的指数。T则代表交易（transactions），可以理解为商品和服务交易总量的指数。费雪最初是用T表示所有的交易，即最终商品和服务的买卖（类似由最终消费者购买的面包）、中间交易（比如由面包商人购买的面粉）以及资本交易（房屋或股票的买卖）。现在通行的用法则是用T只表示最终商品和服务的交易，符号标记也相应作了改变，用y替换了T，以与真实收入相符。

MV＝PT这一方程式是一个恒等式，是不言而喻的。我们知道，每一笔买卖都可以从两个方面看：支出的货币数量和所交易的商品和服务的量乘以所支付的价格。将货币数量代入方程式左边，量和价格代入右边，然后将所有的交易加总，我们就得到了一个标准的会计复式记账账簿。与一般的复式账簿相同，这一不言而喻的东西极其有用。

我们再来考虑一下我们最初提出的问题：是什么决定了我们用5美元钞票能购买多少数量的东西？除非方程式里的另外一个或另外几个变量发生了变动，没有什么能对P产生影响
 。比如说，股票市场的一次暴涨，能改变您用这张美钞所能购买的商品数量吗？它只有在促使美联储创造更多货币（增加M）的条件下，才能减少你所购买的量（提高了P），或者说，它会诱使人们持有更低的真实现金余额，这里的原因或许是，公众认为这样的选择渐渐变得更有吸引力（加快了V），或者说，会减少用于交易的商品和服务的量，这里的原因或许是，工人们更少关注自己的工作，更多关注股市行情表（减少了T）。只有在股票市场具有反效应的条件下，股票市场的繁荣才能增加你所能购买的量（降低了P），很显然，这里存在各种各样可能的组合。

正如这一极其简单的例子所阐明的，要分析一定条件下变化的效应，这个方程是一个非常有用的分析方法。简而言之，费雪的方程式与爱因斯坦的E＝mc
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 方程在物理学中的作用相同，费雪的方程式在货币理论中同样起着基石的作用。


货币数量的变化


在现实世界中，货币不会从直升飞机上落到地上来。在绝大部分货币还是由有形商品如黄金和白银构成的时间里，新的发现和技术进步是货币数量变化的主要原因。第三章讨论的就是19世纪发现黄金和白银的后果，黄金和白银发现过程中最引人注目的事情是1849年加利福尼亚的黄金发现和1850年代澳大利亚的黄金发现，以及1859年对康姆斯托克金银矿脉（Comstock Lode）的开采，还有19世纪末阿拉斯加和南非的黄金发现。第五章讨论的是从低品位矿石中提取黄金的氰化法的技术改变和完善，对威廉·詹宁斯·布莱恩政治生涯的影响。

我们可以根据我们直升飞机的寓言来思考1850年代从加利福尼亚和澳大利亚汹涌而来的黄金潮。与那些最先捡拾到直升飞机抛撒下来的钱的人一样，最先提炼出黄金的人显然也富裕了起来。我在访问澳大利亚重要的金矿镇时，获得了一个我最为欣赏的例证。这个镇子现在已经当成一个旅游胜地保存了下来。镇上的陈列品中有一份古老的文件，文件是一张出售沃尔登湖冰块的广告。冰块是冬天的时候从马萨诸塞州的沃尔登湖里切割下来的，再裹上木屑装到船仓里，然后再航行绕过南美洲的顶端，穿越太平洋来到墨尔本（大约有1万5千海里），到墨尔本后再把冰块卸下船，装上马车，马再拉着马车颠簸数百英里路来到采矿人聚集的地区，以满足那些一夜暴富的金矿主们喝冰镇冷饮的需求！

从加利福尼亚和澳大利亚开采出来的黄金首先是在开采地花费，由于这种花费抬高了商品价格，因而吸引了从世界各地蜂拥而来的人群和商品（像冰块一样）。随着这一过程的出现，黄金被分散到了世界各地，最终以提高了所有金本位制国家的商品价格而告终。就像我们在虚构的直升飞机故事里说的一样，人们要花很长一段时间才能弄明白发现黄金的后果。当他们弄明白事情之后，价格差异将会缩小。

与虚构的故事相同的是，对各个个人的影响与对社会大多数人的影响是极不相同的。那位第一个提炼出黄金的幸运人士显然已经致富。但社会大多数人又怎么样呢？在这一过程结束的时候，这一社会将更加贫困。包括几次淘金热在内的碰大运意味着，花费在从地里挖出黄金的资源，将这些黄金转送到遥远地方的资源、将黄金铸造成金币的资源、以及将这些金币藏进银行的金库里的资源，绝对大大地超过了这些新黄金的价值。毫无疑问，有的新黄金会被用于珠宝店、黄金制品以及诸如此类的东西上。至少，这一部分提供的是一种持续的效用资源。但是大多数其余的黄金，其余的作为货币的黄金，仅仅意味着它们的价格要高于它们应该具有的价格。正如大卫·休谟在1742年说过的，“增加［货币数量］，除了能提高劳动与商品的价格之外，别无其他作用——在这一变化过程中，增加货币数量可能可以刺激产业，因而对产业有些许影响，但在价格稳定下来之后……就没有什么影响了”（Hume，1804a，第314页）。“刺激产业”可能会使产出有所增长，但人们很难相信，这种增长可以抵偿增加货币所耗费资源的哪怕一个微小的部分。

黄金发现的福利效应基本上就是副效应，但我们并不因此就认为金本位制的存在
 ——或者更为一般地说，商品本位制的存在
 ——就是一种错误，而且对社会有大害
 。实际上，这种本位制涉及到为了将从世界的这一个地方挖出的黄金，埋入世界的另一个地方而耗费的成本。但是，我们已经明白，拥有一种为人们广泛接受的交换媒介，对任何功能复杂的社会来说，都是至关重要的事情。除非货币的名义数量被限制在一定范围之内，否则没有哪种货币能起到这种作用。数千年以来，对货币数量的唯一有效的限制，是通过货币与商品之间的联系达成的。这种联系为价格水平定了一个锚。用欧文·费雪的话说，拔锚起航“对相关国家是一个祸害”。如我们较早时候所说，并在后面第十章中将详细讨论的是，现在这个世界正忙于一项伟大的试验，想看看能否设计出一种不同的锚。在我现在写下这行字的时候，这项试验进行了还不到20年——短于一个人的人生时间范围，更别提历史时间范围了。我们还远远不能据此就对不兑现货币是否比商品货币的成本低给出定论（参见Friedman，1987，1986）。

现在，我转过来讨论在历史上货币数量变动的其他一些重要原因，以及自1971年以来唯一的一种原因，即政府的行为。自远古以来，政府就在货币体系中扮演着重要角色。这种角色的一个任务就是力图垄断货币铸造，其目的部分是为了保证货币的标准。打在金属硬币上的君主印记，就是为了证明硬币的重量与纯度，这样，这种硬币就能凭借上面的数字而不是凭借其重量在交易中使用，因此可以减少交易成本。另一个目的就是赚取铸币税，即把金块铸造成硬币的费用。

通过数字而不是重量进行支付极大地促进了商业的发展。
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 但也鼓励了这样一些活动如剪边（从硬币的边缘剪下薄薄的银片）和磨损（将很多硬币放在一个皮袋里猛力摇动，然后将磨损下来的金属粉末收集起来）。在这种情况下，较轻的硬币也能按照币面的价值流通。格雷欣法则（在劣币与良币的交换比率相同时，“劣币驱逐良币”）就在这种情况下开始生效，那些分量重、品相好的硬币被人们留了下来，那些分量轻的硬币则用于流通。硬币越来越轻，价格则越来越高。然后，大宗的交易重新开始按重量支付，重铸新币的压力越来越大。

将硬币轧出一个凸边，有效地结束了剪边和磨损的行为（就是在硬币的周边轧上一圈我们认为当然该有的锯齿边），这种方法1663年首次使用，随之而来的是1696年到1698年英国的重铸运动（Great Recoinage），这次运动使硬币的质量更加相同。

一个更为严重的问题是，统治集团意图从铸币垄断中获益。在这个方面，希腊和罗马的经验为我们提供了一个有意思的对比例子。当索伦于公元前594年当选为雅典的执政官后，便着手开始降低货币的成色，在接下来的四百年中（直到希腊被合并入罗马帝国），雅典的德拉克马
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 的白银含量差不多都是固定的（亚历山大之前含纯银67格令，亚历山大之后，含纯银65格令）。而且，这一铸币在希腊及亚细亚大多数地区都成了标准的贸易硬币，在欧洲也是这样，甚至在罗马统治时期，人们仍然继续铸造德拉克马，并广泛使用。

罗马的经验则极不相同。继希腊的德拉克马铸币之后，公元前269年，希腊又推行了迪纳里厄斯（denarius）银币，不久，早先的铜币（aes or libra）开始贬值，至罗马帝国的早期，铜币的重量已经从原来的1磅缩减到半盎司。在不断的摆弄铸币的情况下，迪纳里厄斯银币和公元前87年推行的奥里斯金币（aureus）到了尼禄时代（公元54年）也有了些微贬值。金币和银币中的贵金属含量不断减少，合金的比例增加到了3/4，甚至占了硬币重量的绝大部分。在长达三个世纪的贬值过程结束时，原来几乎是纯银的迪纳里厄斯银币，已经贬损到仅仅是一枚铜币，只不过早先镀了一层银，后来改成了镀锡。这里我插上一句，美国只花了不到一个世纪的时间，10美分的硬币（dime）、25美分的硬币（quarter）以及50美分的硬币（half-dollar）就走完了同样的周期，我们确实有进步。

罗马的货币贬值反映了一个政府通过直接税收来为自己的支出筹措资金的无能或勉强。但贬值反过来又损害了罗马的经济状况，并毫无疑问地推动了罗马帝国的崩溃。

贬值必然是一个缓慢的过程，这一过程涉及不断地重新铸造硬币，并最终受制于劣质金属的真实成本。18世纪和19世纪早期，纸币的流行加快了这一过程。绝大部分使用中的货币不再是真真实实的黄金或白银，而是信用货币——承诺可以兑付一特定量的黄金或白银。这种承诺最初是由私人或公司用银行券的形式或被称为是存款的账簿记账的形式发生的。但是渐渐地，国家承担了较大的功能。

从承诺兑付黄金或白银的信用纸币开始，人们向不兑现货币迈出了小小的一步。不兑现纸币是依靠君主的命令发行的票据，具体是指没有承诺兑付任何东西的作为一种法定货币的美元、法郎和日元。西方国家第一次大规模发行不兑现货币出现在18世纪早期的法国（尽管有报道说，中国在一千多年前就有了纸币）。后来，法国革命政府在1789年到1796年间又以指券（assignats）的形式发行了纸币。美洲殖民者及后来的大陆会议也发行过能够用于支付的信用票据（bill of credit）。这些早期的试验让不兑现纸币获得了它应得的坏名声。过多地发行货币，价格就会迅猛地上涨，直到货币变得毫无价值，或者，用金属货币按其最初价值的一小部分兑换（或承诺兑付金属货币）。

接下来的19世纪，在主要国家发行不兑现纸币只不过是暂时偏离了金属本位制而已。比如说，英国在拿破仑战争期间（1797—1816年）就暂停用黄金兑付已发行的银行券。因此，金币和金块相对于纸币就更昂贵一些。同样，美国在独立战争期间也暂时停止了联合币（绿背纸币）与硬币的兑换，直到1879年才重新开始兑换。在1864年战争最激烈之时，20美元金币的价格大大超过了50美元绿背纸币的价格。


货币需求的变化


如我们前面所指出的，货币需求的变化与货币数量的变化具有相同的效应。然而，说到货币需求的变化，对下面两种情况进行明确的区分非常重要，即由现金余额效用引出的变化，比如货币化的推行或者说是金融工具的增加，与由现金余额成本引出的变化，比如名义利率的变化和价格比率的变化相区别。用经济学行话来说，我们必须区分需求曲线的移动和因现金余额而引致的需求曲线的变动。

这种区分之所以重要，是因为效用的变化是一个缓慢而且渐进的过程。成本方面的许多变化也很缓慢，但在这些变化非常剧烈之时，尤其在利率和价格变动率非常剧烈之时，这种变化通常都是早先货币供给变化实施之后的结果。美国最近就有一个例证，1970年代通货膨胀率与利率都在急剧上升，随之而来的是1980年代的急剧下降。

我们的结论是，价格与名义收入的实质性变动基本上总是名义货币供给变动的结果，很少会是货币需求变动的结果（第八章将较为详细地讨论通货膨胀的情况）。


结论
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数个世纪以来，人们一直在广泛地研究货币现象，对这些研究所作出的一般性经验成果进行总结，或许能帮助我们明确本章的讨论。

1.从长期和短期来说，货币数量增长率与名义收入增长率之间有一种牢固的但并不严格的关系。如果货币数量急剧增长，名义收入也会急剧增长，反之亦然。这种关系在长期内比在短期内更为紧密。

2.在一个过短的时期内，货币增长与名义收入增长的关系常常难以发现，个中原因部分是因为短期内两者的关系不如长期内的关系那么紧密，但多半却是因为，货币增长的变动要影响到收入，需要花费一定的时间。需花费多长时间要看它本身的变动程度。现在的收入增长与货币增长之间的关系就不那么紧密，它要取决于过去在货币问题上发生的事情。现在在货币问题上发生的事情将会影响到未来在货币问题上会发生的事情。

3.就多数主要西方国家来说，货币增长率的变化引致名义收入增长率的变化大约在6个月或9个月之后。这是一个平均数，并非每一个国家都是这样。有时候，滞后时间会稍长些，有时候，滞后时间会短些。尤其是，在货币增长率既高且又是剧烈波动及高通货膨胀条件下，滞后时间就会更短一些。

4.考虑到时滞问题，在周期性发生的事件中，名义收入的反应比货币增长变化的幅度更大。

5.名义货币增长的变动通常首先在产出上显示出来，而且几乎不会在价格上有所显示。如果货币增长率上升或下降，大约6个月或9个月之后，名义收入增长率以及实物产出也会上升或下降。但价格上涨受影响很小。

6.对价格的影响就像对收入和产出的影响一样，也会有一段时间，但时间会延至12个月或18个月之后，这样，货币增长变动与通货膨胀率变动之间的全部滞后，平均来说约为两年左右。这就是通货膨胀发生之后，很难将它制止下来的原因。通货膨胀不可能在一夜之间平复。

7.即使考虑到了货币增长的滞后效应，这一关系也远不是那么绝对。在过短的时期内，货币变动与收入变动的关系也很难说是十拿九稳地如我们所说那般变化。

8.在短期内，即大约三到十年的时间内，货币的变动首先影响的是产出。另一方面，在几十年的时间内，货币增长率首先影响的是价格。产出会有什么变化还取决于一些实际因素：人的进取心、善于创造发明及勤奋、节俭的程度、企业与政府结构以及国家之间的关系等等。

9.一个重要的研究成果与严重的萧条有关。有极其有力的证据表明，与货币数量急剧减少有关的货币危机，是大范围萧条的必要且充分条件。货币增长的波动也经常与经济的轻微波动有关，但不像其他因素那样起着决定性的作用。正如我和安娜·施瓦茨所说：“货币存量的变动是——货币收入与价格变动的结果，也是货币收入与价格变动的独立原因，尽管货币存量一旦发生变动，这些变动又会对收入和价格产生进一步的影响。货币变动与收入和价格变动相互影响，但在长期波动及重大的周期波动中，货币明显起着主导作用（senior partner），而在短期及轻微波动中，货币收入和价格所起作用几乎相同（equal partner）——这就是我们的证据所显示出的一般性结论”（Friedman and Schwartz，1963，第695页）。

10.一个重要但尚未解决的问题是，在产出和价格间对名义收入变化的短期分配问题（the short-run division）。这种分配在空间和时间上都极不相同，也不存在让人满意的可以将对变量进行反应的诸种因素单独分离开来的理论。

11.我们从这些观点中可以得出这样一个结论，通货膨胀无论何时何地都是一种货币现象
 ，即在一定意义上，通货膨胀是、而且也只能是由货币数量的急剧增加引发的，不是由于产出的增长引致。许多现象都能引起通货膨胀的暂时性波动，但只有在影响到货币增长的情况下，这些现象才能对通货膨胀产生持续性的影响。然而，引起货币增长的可能原因林林总总，其中包括黄金的发现，政府的财政开支、私人支出等等。因此，这些结论只能是对通货膨胀产生原因及应对方法的初始答案。更深层次的问题是，产生过度货币增长的原因（参见第八章）。

12.货币增长的变动首先从一个方面对利率产生影响，但稍后又会从另一个方面对利率产生影响。急速的货币增长首先会趋向于压低利率，但稍后，支出会加速，再往后，通货膨胀会使贷款需求上升，贷款需求的上升会提高利率。另外，较高的通货膨胀会拉大真实利率与名义利率之差。随着贷款人和借款人逐渐预期到通货膨胀的来临，贷款人要求提高名义利率以抵消预期的通货膨胀，借款人也愿意给予更高的名义利率。这就是那些货币数量以及价格增长速度最快的国家，如巴西、阿根廷、智利、以色列及韩国等，利率为什么也是最高的原因。从另一方面来看，较低的货币增长一开始也会提升利率，但稍后，随着支出的速度以及通货膨胀的降低，利率也随之降低。这就是那些利率最低的国家，如瑞士、德国以及日本，货币数量的增长速度也是最低的原因。

13.在主要的西方国家，直到二次世界大战之后的某个时候，与黄金的联系以及由此产生的对价格水平的长期可预见性，意味着利率的运动就像是人们对价格的稳定已有预期一样，而且，人们也不对通货膨胀与通货紧缩作出预期，名义资产相对于名义回报也很稳定，与此同时，真实回报却显出高度的不稳定性，并吸收了差不多全部的通货膨胀与通货紧缩（如图1所示）。

14.1960年代，尤其在1971年布雷顿森林体系终结之后，利率开始与通货膨胀率平行运行。名义资产名义回报的波动性增大，名义资产真实回报的波动性减小。



注释






①

 源出英国文学作品《艾丽丝漫游奇境记》。——译注





②

 对货币定义的充分讨论，参见弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1970，上篇）。





③

 更为充分的讨论请参见弗里德曼与施瓦茨（1963）。一个比较好笑的例子是，有些小小的个人事务也可以进入这一令人敬畏的机构的活动之中，比如1935年在华盛顿为这一管理机构更名。更名之前的名称为“联邦储备局”，更名之后的名称为“联邦储备体系理事会”。为什么要用这么一个累赘的名称替换原来那个更为简洁的名称呢？这里的原因与威望有关。在中央银行的历史上，央行的首脑一直被称为是理事（governor）。这是一个权威的称谓。1929年以前，12位独立储备银行的首脑就称为理事，这是一种符合创始人意愿的地域性分散体系。就联邦储备局来说，只有储备局主席称为理事，其余6位成员就只简单地称为储备局成员。1935年的银行法案，将各个独立的联邦储备银行的首脑重新命名为总裁（presidents），联邦储备体系的中央机构则重新命名为联邦储备体系理事会，这样，联邦储备体系理事会的每个成员就都成了理事！这件事情非常小，但却是一个信号，它表明，真正的权力已经从各家独立的银行转到了华盛顿手中。





④

 通常，用价格指数除以名义余额，以此来定义真实现金余额更为现实一些。价格指数本身通常代表的是一标准篮子商品在不同时期的估算成本（消费者价格指数通常指一名消费者的预算，它包括多少个面包、多少磅黄油、几双鞋，如此等等）。根据这一定义，真实现金余额具有名义现金余额能够购买的商品篮子数目的特征。





⑤

 选择这些数字来进行说明，符合货币中的现钞的特征，同时也具有现实性。就更宽泛的总额来说，比如美国的M2，持有现金余额的数目会更大一些。在美国，人们通常持有大约为9个月的收入。





⑥

 实际情况正是这样，在第二次世界大战之后的多数时间里，在美国的作用更大，因此，我们通常定义的M2的变动数据达到了9个月，而且大多数是对持有现金余额成本的变化的反应。





⑦

 实际上，因为还必须考虑税收效应，所以情况更加复杂。





⑧

 直升机的例子以及本章的其余部分，出自于弗里德曼（Friedman，1969，第一章）。





⑨

 随乐声抢椅子游戏。椅子数比游戏者少一，游戏者随音乐围着椅子绕圈，乐声停止时没有抢到椅子的人就被游戏淘汰，并同时减少一把椅子。——译注





⑩

 我再次提醒大家，这一数字只对作为现钞或基础货币定义的货币来说是合理的。最近数年中，基础货币的流通速度高于原来的数据，大约为15或20次。但对美国的M2来说，流通速度却要低很多，一年大约为1.3次。





⑪

 本章的其余部分多出自于弗里德曼（Friedman, 1974）。





⑫

 drachma，古希腊银币。——译注





⑬

 结论大部分取自于弗里德曼（Friedman, 1987）。





第三章　1873年之罪行
 

①








我相信，历史将记录下［1873年法案］这件事，这是由立法产生的最大一桩罪行，一桩最惊人的阴谋，是与美国人民和欧洲人民的福祉背道而驰的事情。我们在本世纪或任何一个世纪都能对此作出证明。



参议员　约翰·H.里根（1890）







［禁止银币流通］……是19世纪的罪行。



参议员　威廉·M.斯图尔特（1889）







对1873年［禁止银币流通］法案的法律认可，是1853年法案的直接后果。



詹姆斯·劳伦斯·劳格林（1886）







你不能把荆棘王冠扣在工人的脑门上，你们不能把人类钉死在金十字架上。



威廉·詹宁斯·布莱恩（1896）







1873年法案带来了好运，它拯救了我们的财政信用体系，维护了国家的荣誉，是一件我们现在无论怎样心存感激都不为过的法律成就。



詹姆斯·劳伦斯·劳格林（1886）


上面的这些引文所提到的《1873年铸币法案》经过漫长的、但却是表面文章的听证和议会辩论，在美国众议院以110票对13票，在参议院以36票对14票通过。当时这项法案几乎没有引起人们的注意，甚至国会中那些投票赞成、后来又用尖刻的语言攻击这一法案的人（包括参议员斯图尔特）也没有对它予以更多的关注，他们后来用以攻击这一法案的措辞有：“严重的错误”，一项“法律大骗局”，最后是“1873年之罪行”（参见Barnett，1964，第178—181页）。
 

②





这样一个显然无关紧要的法律措施怎么会在如此长的一段时间内引起众多一流学者、工商界人士以及政治家如此强烈且截然不同的反应呢？这一法案通过之后二十多年，怎么又成了总统大选中讨论的话题呢？（第五章讲的就是这件事。）这是否是一个在任何意义上都可以称为罪行的法案？它的实际后果如何？要回答这些问题，我们还需要某种货币史和货币理论方面的背景资料。


背景


美国宪法赋予美国国会“铸造货币因而调节货币价值，以及外国铸币价值”的权力，并且，“除了作为法定货币支付债务的金币与银币之外”，禁止各州铸造任何货币。在一开始履行这一权力的时候，国会采纳了亚历山大·汉密尔顿的建议，通过了1792年4月2日的铸币法案。这一法案将美国的基本货币单位规定为美元（dollar），硬辅币则规定为十进位币制，即分，“5分银币”（half-disme），后来改为5分镍币（nickel），角（disme，一角硬币；后来改为10分镍币［dime］）以及25分硬币等等。法案进一步规定，一美元等于371.25格令纯银，24.75格令纯金（译案：英美制最小重量单位，1格令＝0.0648克），并授权造币厂可按指定的15∶1的金银比例自由铸币
 ，而且明确规定了硬币铸造中要与纯金属一起使用的合金的比重。
 

③





我在对理解“1873年之罪行”至为关键的几个字下标上了着重符。自由铸币
 之所以关键，是因为它规定了硬币本位制的具体内容，即它规定的政府铸币会将私人拿来铸币的硬币兑换成已知等量金属量的称为美元的法币（最初只有硬币形式，后来也使用纸币）。这几个字
 之所以关键，还因为它有效地建立了美国的复本位制，也就是说，因为授权自由铸币而认可将两种金属，即黄金或白银作为货币使用。这两个条款等于是说，美国政府将按每金衡盎司纯银1.2929美元的价格，和每金衡盎司纯金19.39美元的价格，购买所有出售给它的白银和黄金，换句话说，在黄金与白银的比价为15∶1的条件下，1盎司黄金价格是1盎司白银价格的15倍。
 

④





虽然从法律上讲，黄金或白银都能当作货币来使用，但实际上，直到1834年，只有白银具有货币用途。其原因很简单，在铸造之外还一直存在一个白银和黄金市场——用白银和黄金做首饰、工业用途以及由别的国家买去铸币。1792年，黄金的市场价格和白银的市场价格确确实实如汉密尔顿建议的比价一样，就是15∶1。但此后不久，世界价格比就超过了15∶1，并一直就这样了（参见Jastram，1981，第63—69页）。因此，任何想拿黄金兑换货币的人，都会认为最好是先到市场上按市场价格把黄金兑换成白银，然后再把白银拿到铸币厂，而不是直接就把黄金拿到铸币厂。

我们再用另外一种方式来表述，我们将铸造厂看成是15∶1比价的双行道路（two-way street）。一个明显可以致富的方案就是将15盎司的白银送到铸币厂与1盎司的黄金兑换，然后再到市场上出售这1盎司黄金，并用出售的收入买来多于15盎司的白银，你把赚头收好，再继续上述交易过程。很显然，铸造厂不久就充满了超量流入的白银，但却没有了黄金。这就是为什么在复本位制条件下，铸造厂只承诺买入白银和黄金（也就是说自由铸币），尽管它也能按自己的意愿出售（偿付，redeem）其中一种或另一种，甚至出售白银和黄金两种。最终的结果是，从1792年到1834年，美国实际实行的是银本位制。黄金作为货币只能高价使用，不能平价使用。黄金太贵重了。格雷欣法则在这里极其有效：贬值货币（cheap money）赶走了高利货币（dear money）。
 

⑤





1834年，世界市场上的金银比价已经到了15.625∶1，由于意识到了黄金与白银比价已经发生了变化。所以又提出了新的铸币法。据推测是希望“为黄金做些什么”，这种希望当时在弗吉尼亚州、北卡罗来纳州、南卡罗来纳州和佐治亚州都出现了。而且这一问题“对南方四州已经变成了真正至关重要的问题”，因此从1832年到1834年，众议院研究铸币问题的特别委员会一而再、再而三地提出了世界市场比价（O'Leary，1937，第83页）。然而，特别委员会突然又改变了提法，提出了16∶1的比价，这就不是在为
 黄金做什么了——尽管确实为黄金做了什么——而是要为反对
 尼古拉·比德尔的合众国银行做些什么。
 

⑥



 这就是安德鲁·杰克逊总统与尼古拉·比德尔之间著名的“银行之战”，这一争论使比德尔的银行想要获得新的特许证的努力最终失败，而比德尔早先的联邦特许证已在1836年到期。正如保罗·M.奥利里（O'Leary，1937，第84页）所指出的，16∶1的比价“是杰克逊及其追随者利用黄金俱乐部，攻击他们仇视的敌人，即银行”的武器。钞票无法让人满意的状况，——美国银币与外国银币混合使用，以及质量令人怀疑的州立银行发行的纸币——使比德尔银行发行的银行券成了受人欢迎的交换媒介。1834年法案就是希望使金币成为银行券的有效替代品，从而削弱银行的地位。

这段历史中有两点值得人们特别注意。第一点，1834年提出16∶1比价的是黄金俱乐部，1890年代提出16∶1比价的是白银俱乐部。第二点，在这两件事情上，俱乐部都被大致相同的政治利益团体操纵着，用以对抗大致类似的政治利益团体，即，1834年大部分是安德鲁·杰克逊的支持者，那些农村小经营者，南部和西部的下层支持者，1896年是威廉·詹宁斯·布莱恩的支持者，那些农村小经营者、南部与西部的下层阶级，反对的都是银行家、金融家、大食利者，以及东部和东北部的城市上层阶级。

不管怎样，16∶1比价的通过，使每盎司黄金的官方价格达到了20.671835美元……（＝480/23.22），从而结束了银币盛行的局面。从那时直到南北战争时期，银铸币的使用几乎完全局限在辅币范围之内。在1853年国会投票决定减少银币的白银含量之前，银币的价值也超过了新的法定比例。但是黄金与白银硬币的价差过小，而且许多都分量不足，以致不值得熔化掉［至少在南北战争的绿背通胀（greenback inflation）前是这样。Carothers，1930，第98—101页］。金币从1834年开始进入流通，黄金成了事实上的本位货币。尽管对黄金的货币使用需求增加了，但在1840年代与1850年代加利福尼亚和澳大利亚发现黄金之后，金银的市场价格却在下降。黄金似乎获得的是廉价货币的地位。

南北战争暂时结束了黄金盛行的局面。为战争筹款的迫切要求导致了纸币的使用，即发行了一种既没有黄金或白银做基础，也没有承诺可用这两种金属赎回的绿背纸币。
 

⑦



 纸币因此实至名归地成了廉价货币。然而，黄金还在继续流通，特别是在西海岸流通，但与绿背纸币当然不是按1∶1的比价进行兑换。这种情况下，出现了一个自由市场，在这一市场中，“黄金的绿背纸币价格”上升到官方法定价格之上，事实上，最多超过了官方价格两倍多。政府要求用黄金支付关税及某些债务，银行也为客户分别提供黄金和绿背纸币存款账户。总之，在由市场确定的浮动汇率制度下，黄金与绿背纸币一起流通，尽管在大多数地区在多数情况下，绿背纸币才是主要货币。

现在，我们就要谈到1873年事件了。这时候，结束绿背纸币这段历史并恢复硬币本位的运动一直在进行着。国会也在这时开始整理铸币立法。这样，《1873年铸币法案》列出了将要铸造的硬币。这一名单包括金币和银辅币，但却删去了原有的纯银371.25格令的标准银元。1874年又开始了进一步的清理工作。
 

⑧



 紧接着是《1875年恢复硬币支付法案》，以及1879年1月以黄金本位为基础成功地恢复了硬币本位制。
 

⑨





1879年恢复硬币支付这一事件的结束与六十多年前英国发生的事情经过极为相似，英国1797年之前实行的是复本位制，接下来在1816年通过实施不兑现纸币本位，不再把白银作为货币，1821年以黄金为基础恢复硬币支付（如果没有1816年的法令，恢复硬币支付将是采用白银为货币）。
 

⑩



 这种一致性并不只是一种巧合。在第一阶段，可兑换性的中止与纸币本位的采用，就是这两个国家对因战争而引发的财政压力的一种反应。
 

⑪



 与美国一样，英国恢复硬币本位的决定反应出对稳健货币（sound money）的要求，这一要求是在金融界与政府债券持有人的愤怒中显示出来的。这群人中还有因为背离硬币本位产生了通货膨胀而愤怒的经济学家，尽管当时的通货膨胀按当代标准衡量极其温和，最多一年也就是5％到10％。英国选择用黄金替代白银基本是一个偶然，但却成为美国在六十年后作出相同选择的主要原因。
 

⑫





如果美国的恢复硬币支付出现在前南北战争铸币法条件之下，那么，就如1875年发生的事情一样，在金银比价上升至大大高于16∶1的情况下，白银将会成为廉价货币。在这种条件下，白银的生产者将发现，将白银送至铸造厂，而不是送到市场，要划得来得多，金币的所有者也会发现，将金币熔化掉，并将黄金拿到市场出售，比按金币的名义币面价值将黄金作为货币使用，要划得来得多
 

⑬



 。

实际上，无论是将硬币在铸造厂折算成现钞，还是将金币或银币熔化掉，都不是免费的。一般来说，铸币厂要收少量的硬币铸造税以弥补铸造成本，而熔化金银币也涉及一定的耗费。另外，由于在铸造厂中的时间耽搁，也会损失一些利息，而将金银送到市场出售，也会涉及交易成本，反之亦然。因此，倾向于将法定比价看成一个精确的数字，因此认为在一个时间里只有一种金属流通，完全是一种谬见。“黄金输送点”允许两个金本位制国家货币的汇率在一定范围内波动，而不用引起黄金的装运；同样，在复本位制条件下，“金银比价输送点”也允许这一比价在一定范围内波动，并且不会出现要么在一种金属上产生溢价，要么一种金属完全被另一种金属替代的现象。
 

⑭





《1873年铸币法案》中删掉了标准银元，结束了美国复本位制的法定地位。如果法案中没有删掉这一行重要的词语，1879年恢复硬币支付几乎肯定是白银本位，而不是黄金本位。这就是在白银支持者眼中的“1873年之罪行”。

这一事件给我们提出了两个问题。不太重要也易于回答的问题是：从真正意义上讲，存在这样一桩“罪行”吗？重要但又难以回答的问题是：包含这一重要词语会有什么后果呢？


存在这样一桩“罪行”吗？


1877年，“《国民报》上有篇社论，部分内容如下：‘1873年，一位工于心计的硬币论者及外国债券持有人，欧内斯特·塞德先生从伦敦来到美国，通过与国会头面人物和政府官员的不道德交易，引致政府抛出了贬弃白银（demonetization of silver）方案’。据说，他还随身携带了50万美元贿赂国会的某些议员以及货币监理官”（引自Barnett，1964，第178页）。如果报道属实，那无论从何种意义上说，这都是一桩罪行。但是，人们一直也没有拿出证据来说明这段新闻确有其事。事实上，赛德不过就是个“工于心计的硬币论者”。他是英国的复本位制论者，并且强烈反对美国的贬弃白银方案（Nugent，1968，第153、166页）。人们一直没有拿出贿赂的证据，更别提拿出证明文件来攻击与1873年铸币法案的通过有关联的国会议员或政府官员。这项法案在委员会和国会议员中经过长时间的讨论，而且是由绝大多数人公开投票通过的，尽管后来批评家们声称，他们所反对的关键条款根本没有提及，也没有在议员中进行过更多的讨论。
 

⑮



 在词典中，罪行一词的含义是：“由法规所禁止，或危害公众福祉，并由法律所惩罚的行为”——据此，1873年法案不存在罪行。

另一方面，用词典所说的对这一术语的“更一般”的用法来说，“一种造成伤害或危害性的行为，即是一种罪行，一种罪孽”
 

⑯



 。一项罪行的存在是一种看法问题。没有公开质询的问题是，标准银元在准备铸造的硬币名单上被删掉，是故意的，因为在完全了解这一删掉的后果的情况下，在认定了这些结果是有利的结果的情况下，这种删掉就是故意的。这一点在1873年法案通过不久，H. R.林德曼出版的书中论述得非常清楚，林德曼即是法案通过之时的美国铸币委员会主任（Linderman，1877，第九章）。1872年11月，铸币法案还在国会审议之时，他在写给财政部的报告中说：“在过去数百年中，金银相对价值的波动并不大，但有几个引发波动的原因仍然在起作用，所有的原因几乎都是白银的供给超过白银的需求，其结果就是贬值”（引自Linderman，1877，第48页）。

林德曼对法案后果的看法是：“《1873年铸币法案》一经颁布，金元随之就成了价值单位，加上在法案条款中将银元从铸币中删除，美国货币体系遂成了单一金本位制……欧洲与美国的大多数观点都反对维持以任何金属为基础的复本位制的实践，都偏向于单一金本位制”（第44页）。

在后面一章他又说：“主张恢复旧银元的人……似乎认为，这里的谬误在于，没有继续将银元作为硬币使用，如果不说是一种错误的话，他们期望纠正过来但又不愿涉及这一问题，即在1879年恢复硬币支付之后，人们是否能维持住黄金与白银的共同流通”（第100—101页）。

此外，在沃尔特·纽金特所提供的大量证明文件中，参议院财政委员会主席约翰·谢尔曼参议员至少在1867年就决定要贬弃白银，他已经准备好了一个提案，并打算在1869年底生效。从那时开始，参议员谢尔曼、林德曼、约翰·杰伊·诺克斯（时任通货管理委员会副主任，后来任主任）以及财政部长乔治·鲍特韦尔一起推动包括贬弃白银在内的铸币法提案的通过（Nugent，1968，第80、88、99、103、105页）。纽金特想知道，“诺克斯、林德曼、鲍特韦尔、谢尔曼以及其他人，在计划贬弃银元时，知道他们正在干什么吗？”他又说，“不可思议的是，他们不知道自己在干什么……他们极力主张贬弃白银是因为害怕白银价格的下跌吗？没有人对此作出明确的阐述，但毫无疑问，情况就是这样”（第137页）。

此外，正如二十年之后弗朗西斯·沃克所说：“没有人注意到，这项议案这么完整地获得了通过，一两年之后，这一贬弃白银的事实才为众人所知晓。”沃克又在脚注中补充道：“1873年，作者是耶鲁大学政治经济学教授，事实上所从事的就是讲授货币问题。而且他还是一名非常忠实的报刊读者，由于这种身份再加上一些私交，作者与相邻城市纽约的商界人士和银行业人士相交甚好。但也是在1873年法案通过很长一段时间之后，才第一次了解到对银元的贬弃”（Walker，1893，第170—171页）。

保罗·奥利里对这些证据进行过总结：“看来唯一合理的结论是，没能在《1873年铸币法案》中将标准银元条款包括进去，并不是基于对当时经济事实的认识，而是对作为货币本位一部分的白银的蓄意仇视。法案预期到了未来。在那些制定出大部分法案并使其在国会顺利通过的人［按照钮金特的说法，是人们］的心里，这一法案是有针对性的，而且经过深思熟虑。从这一意义上说，主张银本位制度的人（silver people）所认定的，这一法案是‘蓄意预谋’（malice aforethought）的结果，完全没错。人们预期它能达成而且确定达成的结果，远远超过整顿铸币法和铸币过程的结果”。

奥利里继续说道：“在接下来的二十七年中，白银问题一直困扰着美国的政治与金融。白银从来没有赢回如果1873年法案将标准银元铸币条款包括进去后它理应拥有的地位。不取消自由地、无限制铸造银元硬币可能会使随之而来的美国财政、经济和政治生活出现极不相同的局面。但是，这要另当别论了”（O'Leary，1960，第392页）
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我们现在就转而叙述另一种情况。


《1873年铸币法案》的后果


由于林德曼所述的一个事实，因此，取消银元的自由铸造就有了一个重要的后果：世界市场上银价相对于金价可能会下跌。既然白银与黄金的比价没有下跌——或者，如我们通常所说的，黄金与白银的比价没有上升——那么，不论那句关键的句子包括在1873年法案中或在1873年法案中删掉，都与金银比价不相关。不管是哪种情况，如果美国恢复了硬币支付，一种适应于前南北战争（pre-Civil War）条件的金本位制仍然将会继续下去。

但是，实际上，在国会通过1873年法案之前，金银价格比价已经开始上升了，而且在1879年美国恢复硬币支付的时候，这一上升势头正在全盛时期。美国以黄金为基础的恢复硬币支付最终使白银走上了末路。金银价格比价如图1所示，在1848年加利福尼亚和1851年澳大利亚发现黄金之前几十年里，一直围绕15.5（法国的铸币比）波动。然后在1859年稍为跌到了15，接下来就是不规则但却多少有些稳定的上升。
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 这一上升在1870年之后突然加速，因为在1870年之后，欧洲国家一个接一个的从银本位制或复本位制转向了单一金本位制——这是对当时作为主要经济力量的英国领导地位的认可。1871—1873年，德国在战胜法国并强制征收一大笔战争赔款且兑换成黄金后，德国转向了单一金本位制。法国自1803年就一直实施复本位制，尽管一开始主要是白银，在黄金大发现后主要是黄金，1873—1874年，法国也与其他拉丁货币同盟成员（意大利、比利时以及瑞士）一起贬弃了白银。斯堪的纳维亚同盟，即丹麦、挪威与瑞典，以及荷兰和普鲁士，也在1875—1876年跟随其他国家贬弃了白银，奥地利的行动则是在1879年。1870年代末期，印度与中国是唯一实施银本位制的主要国家。这一结果增加了对黄金的需求，也增加了白银非货币用途的供给，因此而引发了金银比价的大幅度上升。在“16∶1”成了布莱恩竞选运动的战斗口号时，金银比价已从1870年的15.1，跳升到1873年的16.4，1879年的18.4，1896年的30。





图1　1800—1914年年金银比价


美国也通过加入单一黄金本位的运动，给金银价格比价增加了上升的压力，这一压力一方面是通过购买可以在世界其他地方当货币使用的黄金，一方面是放弃购买白银造成的。这种影响非常重要。在美国财政部准备恢复硬币支付的过程中，财政部开始积累黄金，到1879年，美国财政部与私人手上的黄金存量，已经达到了世界黄金存量的近7％。1889年，美国股票上升了20％。更为引人注目的是，从1879年到1889年，美国货币黄金存量的增长超过了
 世界黄金存量的增长。从1879年到1883年，世界其他地区的黄金持有量一直在减少，然后又开始上升，但在1890年之前都没有超出以前的水平。

至于白银，从某种程度上说，虽然人们无法通过自由铸币购买白银，但由于政府不断地颁布有益于白银利益集团的特殊法规，也多少对这一现象有所弥补。法律要求联邦政府按市场价格购买白银，首例先于恢复硬币支付的这类法令就是《1878年布兰德—阿利森法案》（Bland-Allison Act of 1878）。法令授权财政部按市场价格每个月购买200万到400万的白银，因此而形成了从1878年到1890年的定期购买行动。然而，在《谢尔曼白银购买法案》出台的条件下，白银购买突然增加，这一增加直到1893年白银购买条款被取消才结束。

极富意味的事情在于，在这种法令下所购买的白银盎司数，差不多等同于美国货币黄金存量所增加的纯金盎司数量的16倍。乍一看，好像是政治法令让人购买的白银与自由铸币时所应该购买的白银一样多。但情况并不是这样。如我们将在后面弄明白的那样，如果美国实施银本位，货币存量的上升将比实际已有的上升更快，因此，拿来铸造的白银盎司数，实际上会超过实际所需黄金盎司数的16倍。
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很明显，但绝非重要的是，美国恢复金本位而不是回到复本位制的后果，就是金银价格比价的急剧上升。一个更为重要的后果就是从总体上对商品和服务价格产生的影响。货币黄金需求的增长，与世界黄金存量增长率的放慢以及商品和服务产出的增加是同时发生的。这些力量产生了打压价格水平的压力。如果换一种说法来说，由于黄金相对于总产量较为缺乏，按照商品来衡量的黄金价格不断上涨，名义价格（在金本位制条件下，按黄金来衡量的价格水平）则不断下降。打压价格的压力又由于银行体系的急剧扩张而在某种程度上有所缓解，这一打压价格的压力又增加了每盎司黄金所能交换的货币量。另一方面，上升的真实收入，加上不断扩展的经济活动的货币化，再加上价格水平本身的下降，都使公众持有相对于自己的收入更多的现金余额（也就是说周转率下降了），从而增加了对价格的打压压力。

其结果就是1875年到1896年的通货紧缩，通货紧缩在美国一年大约为1.7％，在英国一年为0.8％（这就意味着，通货紧缩出现在金本位制世界中）。1875—1896年的通货紧缩紧跟着南北战争之后更为剧烈的通货紧缩而来。这一更为剧烈的通货紧缩是按战前美元与英镑平价恢复以黄金为基础的硬币支付的必要条件。并引发了人们的不满以及广泛的动荡，尤其是农村地区的动荡。这一动荡导致了1876年绿背党（Greenback party）的形成，绿背党承续了早先的观点，鼓吹使用发行更多绿背纸的方法，用通货膨胀替代通货紧缩。这一政治鼓噪结束了自南北战争以后已经出现的回收绿背纸的行为，并使布兰德—阿利森议案，即委托财政部按市场价格购买限量的白银的议案，于1878年正式通过。

尽管这批白银是按市场价格购买的，但作为货币其价值高于法定价格，其间的差价就是铸币税。白银大部分都铸成了标准银元，但是，多数银币都作为所谓银元券的纸币的储备存放在财政部。1890年后，这批银元券又称为1890年国库券。名义上，这批银元券可以兑换成白银，但实际上，这批银元券也是可以兑换成黄金的法定货币。因此，用纸币到市场上购买白银，比用纸币按虚假的法定价格兑换成银元更便宜些。事实上，银元券是一种不兑换货币，它与绿背纸唯一的不同就在于
 白银作为货币的历史角色使政府更接受用购买白银的办法来增加货币供给，而不是
 用公开发行不兑换货币的方法来增加货币供给。用这种方法来增加货币供给，也有利用白银利益集团来对付平民党通货膨胀的动机的政治效果。财政部的白银储备类似于美国政府通常存储起来以维持小麦价格的小麦储备。

每年1.7％的价格下降要造成从恢复硬币支付到世纪末困扰美国达二十年之久的动乱可能显得过于温和。但我们还有一些其他问题需要考虑。首先，1.7％是针对涵盖全部商品和服务的价格指数来说的（意指这是一个价格平减指数）。毫无疑问，农业批发价格和其他基本商品价格的下降率更高（按同一指数一年下降3％计算）。无论如何这样一个事实非常重要，即我们所有的人都希望自己出售的商品价格上涨，而不希望价格下降。商品和服务的出售者始终是通货膨胀论者。同样确定的是，我们希望我们所购买的商品的价格下降。但作为消费者，我们要购买许多物品，这些物品的价格不停地向不同的方向移动，这种情况使我们对我们自己出售的具体商品的价格要更敏感，而对整体价格水平所发生的变动，就不那么敏感了。我们更为肯定的是，19世纪，整体经济的数据比现在更为稀少。再者，在那个世纪，卖者的人数相对而言要少一些，所以，能够组织起来，因此卖者与那些从下降的价格获益的分散的消费者相比，政治影响要大得多。这一点尤为符合白银生产者的情况，实行银本位制，明显对他们有利。所以，尽管他们人数不多，但因为人口稀少的产银诸州在美国参议院拥有与人口稠密的工业诸州同样多的代表，所以他们拥有一定的政治影响力（对后来他们显示出的政治影响力，可以参见第七章）。

另外一个事实是，农场主一般来说纯粹是货币借款人。这种身份使他们在价格下降的时候受到损害，因为价格下降会提高债务的真实价值，而在价格上升的时候，他们会从中获益，因为价格上升会降低债务的真实价值。作为借款人，他们特别容易受到政治宣传的影响，即视“1873年罪行”为东部秘密集团与外国资本家的邪恶阴谋：让华尔街对阵大街
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鼓噪通过白银实行通货膨胀的一个自相矛盾的结果是，它解释了通货紧缩
 在美国比在世界其他金本位制国家更为严重的原因（美国是1.7％，其他地方是0.8％）。我和安娜·施瓦茨的结论是（Friedman and Schwartz，1963，第133—134页）：“整个白银事件是一个非常有意思的例证，它说明人们对货币的看法有时候会多么重要。人们认为白银会造成通货膨胀的恐惧，足以迫使美国脱离金本位制，并且，为了固守金本位制而必须经历一次严重的通货紧缩。事后看来，事情很显然，由于最终结果的不确定性以及随之而来的货币动荡，在早期阶段采用银本位制或在早期承诺与黄金的兑换，都会比维持一个不稳定的折中方案更为可取。”


黄金或白银：哪一种更好？


既然两种极端的情况都比不稳定的折中方案更为可取，那么，哪一种极端情况要更好一些呢？是早期按货币价值一盎司1.2929美元采用白银为单一本位货币，还是用承诺兑换黄金来实行单一金本位制呢？或者说，在表面上在两个极端间再作出第三种选择，继续名义复本位制呢？要给出答案，需要对三种选择的数量后果进行全面的解释。

碰巧，我们在第四章中所做的研究使这一点非常清楚，在继续复本位制的情况下，恢复硬币支付的硬币将会是白银，而不会是黄金，而且，这件事情将会在《恢复硬币支付法案》通过之后的1876年出现。因此，金银比价将会与已有的情况完全不同。





图2　1865—1914年金银比价：法定的、实际的和假设的


图2是用曲线表示的法定金银价格比价（16∶1），实际市场价格比价以及假设的、如果继续复本位制就会出现的估算比价。从图上看，实际市场比价在1890年之后猛然上升，上升到30多的时候即逗留在这一水平上。与此截然相反的是，假设的估算比价只在1891年与1904年之间较大地偏离了法定价格。1891年之前，它只是围绕16∶1的比价稍有波动。从1906年到1913年，假设的估算比价仍然是在17∶1和18∶1之间。而那几年较大地偏离了16∶1并不是事出偶然。比价上升至16∶1以上的那些年份，正是1896年围绕布莱恩自由白银运动政治鼓噪自由铸币最为激烈的年份，以及由这种鼓噪而来的自由的年份。如果在《1873年铸币法案》中保留了关于白银的那句关键性的话语，这种政治鼓噪永远也不会产生。因为，美国将实行银本位制，假设的估算比价下降到较低水平的年份，正是世界黄金生产于1897年开始急剧上升的年份。黄金生产达到峰值水平后压低了黄金的真实价格。

这些估算也（尽我所能地）考虑到了继续实行法定复本位制会出现的不同经济形态，即较高的世界价格水平和较低的真实黄金价格，以及适用于货币用途的白银数量的减少，等等。但我没能考虑某些可以预测到的影响力，比如，真实收入及白银和黄金生产的显著变化，更遑论政治氛围的变化了。毫无疑问，自由白银问题消失之后造成的政治真空，将会由其他问题占据——而且极有可能是迫使美国转向金本位制的压力——但我们绝不能据此推测这些问题将会对黄金—白银比价产生影响。要想这么做，就必须将这些情况带入历史，就像我们将其带入幻想王国一样。

我得出的结论是，如果采用银本位制，实际上整个时期中白银比价的波动不会远离16∶1，而且在1891年之前和1904年之后的波动幅度会比图2中所描绘的假设估算曲线要小。简言之，我相信，1873年之后，在稳定黄金—白银比价方面，美国与1873年之前的法国一样，起到同样的作用。
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 如果我的观点正确的话，复本位制反对者的恐惧，即复本位制会使白银与黄金的比价持续变动就证明是错误的了。由于美国实际上实行银本位制，英国与其他主要国家实行金本位制，黄金—白银比价的变动将直接对美元与其他货币的汇率产生影响。金银比价的上升将使美元贬值，金银比价的下降将使美元升值。因此，相对稳定的黄金—白银比价将意味着相对稳定的汇率——与英镑的汇率不会远离实际实行的4.86美元的水平。（这些问题在第六章中还有更为详细的讨论。）

黄金—白银比价就其本身来说并不重要——黄金与白银交易者除外——但对实行银本位制的国家（假设也包括美国）与实行金本位制的国家的价格水平却至为重要。图3用曲线表示的是美国的实际价格水平以及与图2中的黄金—白银比价相一致的可替换假设价格水平（alternative hypothetical price levels）。未经验证的估算水平只不过是假设，黄金—白银比价与真实白银价格就是实际上出现的比价与价格。根据这种假设，我们就能很容易地计算出价格水平。我们只需将实际实行的价格水平乘以白银法定价格（1.2929美元）与市场价格的比价就可以了。但是，这一未经验证的估算明显出现了对将会发生的价格上升的高估。16∶1的估算走向了另一个极端。它通过假设在整个时期中实际比价都会刚好是16∶1，低估了实行银本位制对价格水平的影响。假设估算比价处于这两者之间，但多数时期中它比未经验证的估算更接近于16∶1的估算。然而，16∶1的估算或许给出的是一种与类似于逐年（year-to-year）模式的更为准确的情况。未经验证的估算和假设估算都会被纯粹的统计“噪音”弄糟。另外，美国的银本位制会在世界范围内产生对白银的稳定性投机动机，这将消除不稳定运动。





图3　美国价格水平：1865—1914年银本位制条件下实际价格水平和可选择价格水平


从1870年到1896年，美国的实际价格水平按一年1.5％的水平下降，然后又以一年2.0％的水平上升，直到1914年为止。16∶1的比价先是每年下降0.7％，一直下降到1896年，然后每年上升2.3％，一直上升到1914年。假设价格水平从1876年到1887年每年上升1.1％，然后又开始上升，并以每年1.1％的水平一直持续上升到1914年。两种可替换比价都会在一开始就在相当程度上降低价格比价的下降。16∶1的可替换比价意味着随之而来会有一个稍显猛烈的上升，但假设可替换比价的上升则温和一些。如果我的估算多少正确的话，复本位制——实际上是银本位制——实际上将比实行金本位制有一个更为稳定的价格水平。

另外，银本位制差不多肯定会避免我与安娜·施瓦茨在《货币史》一书中所称的“1891年到1897年的混乱年代”（Friedman and Schwartz，1963，第104页），即包括以下阶段在内的年份：1892年到1894年的急剧紧缩，1894年到1895年短暂而温和的恢复，1895年到1896年的又一次紧缩
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 ，1893年普遍的银行破产及银行业恐慌，以及外国人害怕白银躁动会迫使美国脱离金本位制而对美国黄金储备的挤兑。由J.P.摩根及奥古斯特·贝尔蒙特领导的私人财团与美国财政部的合同，阻碍了大众信心的恢复及与金本位制的脱离。“根据有偿合同的条款以及代理人的秘密活动安排，这样，平民党在竞选材料中将其认同为国际银行业的阴谋，成了1896年竞选运动中的问题”（Friedman and Schwartz，1963，第112页注）。

当然，这种影响并不局限于美国，但我并没有像对美国那样，作出针对世界其他地方的经验研究。但是，在准备美国的估算数据的过程中，还是有必要估算这一影响对金本位世界中价格水平的影响，因此，我以英国为例进行了分析。图4就是英国的实际价格水平和假设价格水平。估算的效应虽然较美国要小，但明显也很可观。价格水平则一直较高。1875年到1895年的价格水平的下降从每年的0.8％减少到每年的0.5％，随后而来的价格水平的上升则从每年的0.09％增加到每年的1.1％。然而，除了已经包括在我们简单的计算中的东西外，图中已经很清楚地显示了对价格的影响。美国发生的变化毫无疑问已经在各个地方产生了反响，更加繁荣的美国经济意味着更加繁荣的世界经济。另外，黄金真实价格的持续走低，将降低生产黄金的动力。这种结果可能会延迟提取低级别矿石的氰化过程的采用，而这一技术则是1896年后导致世界范围内的通货膨胀的大批量黄金出现的缘由。我在这里并没有考虑这些影响。





图4　英国价格水平：1865—1914年美国银本位制条件下实际价格水平和假设价格水平


法院是否会对“1873年之罪行”适用有罪裁定条款，从法律史上说，这一条款是适用的。这段致命段落的删掉对随后的美国货币史产生了极其重大的影响。实际上，在某种程度上，也对世界货币史产生了影响。对这一问题的讨论有些过于激烈，但这一问题的重要性却没有过分夸大。真正的问题就是货币本位的问题：黄金与白银的复本位制。在美国，复本位制实际上意味着选择白银本位和黄金本位的问题。1873年法案使金本位制度成为了板上钉钉的事实，这也解释了这一问题的重要意义。而且，一般的看法都与劳格林的看法相同，即“1873年法案是我们的幸运”（Laughlin, [1886] 1895，第93页），我的看法则与此相反——这是一个有着极为不利后果的错误。

我得赶紧加上一句，这是对1873年法案的评价，不是对1896年法案的评价。对1896年法案来说，要消除1873年法案的危害性已经太迟了，其原因我将在第五章中讨论。布莱恩所做的只不过是亡羊补牢而已。
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我还要赶紧加上的一句是，这一评价既没有打算贬低也没有打算褒扬在长期的争论中不同党派的品德与意图。包括白银生产者在内的赞成银本位制团体试图促进自己的特殊利益，忠实于复本位制的人既不期望出现通货膨胀，也不期望出现通货紧缩，他们只是竭力使人们相信，复本位制比单一本位制更有利于价格的稳定。同样，包括黄金生产者在内的赞成金本位的团体、主张通货紧缩论者（受到如华尔街银行家那些自由白银团体公开嘲弄的人）以及那些真诚的信仰者，都相信金本位制才是唯一让人满意的社会金融稳定的支柱。动机与意图都不如结果重要。在这一件事以及其他许多事情上，结果都与对《1873年铸币法案》怀有良好用心的支持者的初衷大相径庭。



注释






①

 我很感激下列人士对我的初稿给予了十分有益的评论，他们是：米切尔·D.波尔多、康拉德·布朗、菲利普·卡甘、乔·科布、哈罗德·霍夫、戴维·莱德勒、休·罗科夫，以及我总是而且特别感谢的安娜·J.施瓦茨。另外，戴维·D.弗里德曼以及《政治经济学杂志》匿名评审人都对此稿提了很多建设性的意见。





②

 按照保罗·M.奥利里的说法（1960，第390页），“第一个使用‘罪行’一词的人是乔治·M.韦斯顿，即1870年美国货币委员会秘书长，……语出委员会报告的附件，他的特别报告中”，该报告于1877年出版。巴尼特（Barnett，1964，第180页）认为，“1873年之罪行”这一完整提法，首先见于1890年7月10日科罗拉多参议员亨利·M.特勒。





③

 法案表述为：“应该对送来”按法定比例进行铸造的“金块银块进行检测，一经接收之后，应尽快铸成硬币，此款同样适用于那些送金块银块来铸币的个人或群体，并免受加工费用”（Jastram，1981，第63页）。从这里我们可以看出，自由铸币的自由（free）有双重含义：铸币数量无限制，并免受加工费用。



对铸造货币免受费用的条款比较特殊。通常都有一笔针对铸造耗费的少量费用，称为铸币税（seignorage）。但是，这笔所谓的铸币税有时候也被人们用于其他目的，而不是抵补铸币的成本，比如古代的领主（lords）就其作为收入来源，富兰克林·罗斯福总统将它作为限定银价的手段（见第七章）。





④

 十进位制上升（.2929……，.3939……）是因为1金衡盎司等于480格令。已知1美元等于371.25格令（纯银或24.75纯金，1盎司银就等于371.25除以480，或1.2929美元除以480……，1金衡盎司黄金就值19.3939美元除以480……）。





⑤

 正如罗尔尼克和韦伯（1986）指出的那样，这一“法则”要表述得更加具体才准确。





⑥

 上面所说的16∶1的比价是一个近似值。在1834年法案中，1美元金币的重量规定为23.2格令纯金，这使黄金白银比价略高于16∶1。1837年又对这一法案作了修改，将1美元金币的重量改为23.22，又使金银比价略为低于16∶1。这一变动的原因是为了使铸造硬币时的合金比例精确为10％。关于早期美国铸币法的资料，可以到国家白银行政委员会文件中查找（1890），也可以参见美国黄金委员会关于黄金的作用的文件（1982，第一卷，第二章）。





⑦

 关于绿背纸币的一个有趣的细节是：1862年首次发行绿背纸币时，萨尔蒙·P.蔡斯是财政部长。八年之后，他成了最高法院的首席大法官，其时，正是法院决定就著名的绿背纸币案子首次质询其发行的合宪性之时。蔡斯不仅没有回避这个案子，而且利用自己首席大法官的资格，与法院的多数人在一起，宣布他在作为财政部长期间所做的事情违宪！一年之后不久，也就是法院的两个空缺职位有人之后，在绿背纸币案件的第二次审讯中，情况又完全不同了，这一次，蔡斯作为首席大法官又成了对审判持异议的人士之一。





⑧

 1873年法案包括铸造重磅银币“贸易币”的条款，“贸易币”专用于与墨西哥和远东的交易，这些地区与国家当时是银本位制。贸易币具有法定货币的地位，但1874年6月贸易币被取消，当时，国会通过的修订条款规定，除了5美元的银币外，银币不能作为法定货币，同时，也不准外国铸币作为法定货币使用（参见Barnett，1964，第178页）。



按照纽金特（Nugent, 1968，第98、134页）的说法，铸币法最先在1868年由参议员约翰·谢尔曼提出，实际通过的法案是在1869年起草的（尽管明显后来有些改动），1870年4月首次在参议院提出讨论。





⑨

 对绿背纸币时期及恢复硬币支付的详细讨论，可参见弗里德曼和施瓦茨（Friedman and Schwartz，1963，第二章）。





⑩

 1819年，黄金价格已下跌到法定价格，但英格兰银行直到1821年才正式准许用黄金兑换银行券。





⑪

 这并不是唯一可能的反应，尽管有许多历史学家认为所发生的事就是不得不发生的。法国的财政压力比英国更大，但是，“经过二十年对抗半个欧洲的战争，［拿破仑］从来都没有允许采用……不兑现纸币”（Walker，1896b，第87页）。第九章将更为详细地讨论这一历史片段。





⑫

 大卫·李嘉图就是最有影响的恢复硬币支付的提议者，他一开始偏向于白银本位而不是复本位制（Ricardo，［1816］1951，第63页）。在随后1819年在议会做证时，李嘉图又转向了金本位制，因为“我已经了解到，机械特别适用于银矿，因此非常容易导致这种金属量的增加，并因此而使其价值发生变动，而相同的事情似乎不会在黄金身上发生”（Ricardo, [1819a] 1952，第390-391页，亦可参见[1819b]1952，第427页）。这种看法，与许多根据技术“专家”的观点提出的看法一样，证明这是一个广泛讨论的问题。第六章将对这一历史片段作充分的讨论。





⑬

 实际上，既不往铸造厂送黄金，也不送白银才划得来。因为这两种金属都已被更廉价的货币——纸币替代了。但是，会计账簿上仍然标有官方价格（白银价格为1.2929美元，黄金价格为42.22美元）。美国政府持有的黄金仍然按官方价格标在会计账簿上。但是，没有人会幻想按照铸币的名义价值，比如一个冲压着1美元标记的银币或冲压着20美元标记的金币的这些币面价值来使用这些铸币。这些硬币已成了钱币学上的货币，分别价值8美元和475美元。我在这里非常感谢康拉德·J．布劳恩，他对金币与银币的流行市场价值作了大致的估算。





⑭

 这就是1803年到1873年法国的情况。在这段时间里，尽管市场上的金银比价已经偏离了法国官方的比价15.5∶1，但黄金与白银仍然同时流通，但有时候白银倾向于替代黄金，有时候，黄金又倾向于替代白银（Walker，1896b，第四、五章，尤其参见第121页）。第六章中有对复本位制的充分讨论。





⑮

 他们甚至引用了一名对手的说法来支持自己：“正如劳格林教授所说……参议院主要把时间都耗费在硬币铸币税与磨损问题上了，众议院则把时间耗在官员们的薪水上了”（国家白银指导委员会，1890，第22页）。





⑯

 定义来源于《牛津英语词典》（OED）。





⑰

 在一篇极有趣味的文章中，休·罗克夫（Rockoff, 1990）很有说服力地表明，弗兰克·鲍姆的枟盎司国的巫师枠（The Wonderful Wizard of Oz，又译枟绿野仙踪枠）“不仅仅是一个儿童童话，也是对平民主义时代（Populist Era）的政治经济辩论所做的精到的评论”（第739页），也就是对由所谓1873年之罪行所引发的对白银的激烈争论所做的评论。按照罗克夫的说法，“盎司之地”（The land of Oz）在东方，在那里，金本位极度盛行，1盎司（即Oz）黄金具有近乎神秘的含义”（第745页）。罗克夫一直将东方邪恶的巫师等同于民主党领袖格罗弗·克利夫兰，他“［成功地］撤销了枟1893年谢尔曼白银购买法案枠”（第746页）。



同样，罗克夫在书中可能也将许多其他地方和许多行为等同于自由白银运动最后几年中起了重要作用的地方、人们以及事件。





⑱

 虽然法国实际采用的是15.5∶1的比价，但因为大致相等于1803年的市场比价，所以毫无疑问，法国对复本位制的成功维持有助于稳定这一比价（参见Walker，1896b，第87页；Fisher，1911，第136页）。





⑲

 按照本章下面部分所讨论的估算，将被积累的货币白银的盎司数，会是实际所需黄金盎司数的16倍。





⑳

 指美国小城镇上的大街，意指典型的美国小城镇。——译注





㉑

 我应该感谢休·罗克夫的观察。





㉒

 从1803年到1873年，法国成功地围绕15.5∶1的官方黄金比价维持住了复本位制，在此期间，1859年的最低市场比价为15.19，1813年的最高市场比价为16.25。在多数时间内，这一波幅还要窄一些（Warren and Pearson，1933，表25，第144页）。





㉓

 这些逐年的相关数据见引于弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982）。





㉔

 如果美国在1896年仍然维持金本位制，第四章对市场比价的估算大约会为24∶1。然而，正如我在文中所指出的，我猜想有点估计过高了。





第四章　一个非真实的检验：对1873年后继续复本位制的效应的估算
 

①







本章进行的分析为前一章最后部分的结论提供了一个基础，即为1873年之后继续实行复本位制的可能后果的分析提供了一个基础。这是对假设的发展所作的假定推测检验，也就是说，是对我在第三章中提出的假设继续复本位制不仅会对美国产生的重大而深远的影响，而且会对整个世界产生的重大而深远的影响的结论进行假定推测的检验。我的结论就其本身而论，不可避免会受到很多不确定性和误差的影响，这些不确定性和误差我在第三章叙述所得结论时已有所考虑。本章较为专业化且较为复杂，因此我想只有从事技术经济学研究的人才有兴趣。其他读者还是直接从下一章读起更好一些。

1.目的。目的是估算一下如果包含按371.25格令纯银自由铸造标准银元的条款在内的《1873年铸币法案》胜出的情况下，在白银法定价格和白银市场价格仍然为1.2929美元时……价格水平和黄金白银比价。

2.未经检验的估算。白银的实际价格就是简单的用价格水平除以名义价格（PS/P）。就未经检验的假设而论，这一价格仍然没有变化，白银的实际价格仍然是1.2929/PHN，在这里，PHN为银本位制条件下，对假设价格水平的未经检验的估算。列出方程并按已知条件得出未经检验的价格水平。




式中，P是实际价格水平，PS是白银的实际名义价格。
 

②



 （接下来后面的符号含义请参见本章结尾处的符号列表。）从1865年到1876年，未经检验的估算低于实际价格水平，1876年两者相等，因此，如果《1873年铸币法案》没有删掉关键的那行字句，1876年，即《恢复硬币支付法案》通过后一年，就会出现以白银为基础的恢复硬币支付。第三章的图3用曲线描绘了随之而来的未经检验的价格水平。表1给出的是数值。

未经检验估算的检测：（1）在银本位制条件下，美国或许会增加自己的白银存量，其增加甚至会多于金本位制条件下为回应白银利益集团所增加的白银存量。这就有可能抬高白银的真实价格。（2）美国可能会出口黄金而不是累积黄金，这一行为可能会增加世界其他地方货币黄金与非货币黄金存量，并提高金本位世界中的名义价格。这将会降低黄金的真实价格。（3）出于这两种理由，黄金—白银比价将会低于实际的价格比价。

3.16∶1估算。假定美国采用银本位制会将实际金银比价确定为16∶1，而且美国保持住严格的银本位制（这就是说，比价稍稍超出16∶1）。如我们将看到的那样，这种情况未必不能实现。


表1　1865—1914年美国实行银本位对美国及英国价格的影响





（续表）




在这种假设条件下，要估算假设美国价格水平，我们需要对黄金的假设真实价格进行一个估算。假定美国在实施银本位制的时候，处理掉全部货币黄金存量，那么，这笔抛出的黄金要按全部黄金存量的这两个部分的实际比例分为非货币用途（由美国和世界其他地方吸纳）和世界其他地方的货币黄金存量
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 。我们再进一步假设，世界价格水平相对应于已增长的黄金存量来说有所上升。这样我们就有




因为白银的真实价格假设为黄金真实价格的1/16，并且等于价格水平除以名义价格（＝法定价格），所以我们有




从1879年开始，实际美国货币黄金存量成为了世界货币黄金稳定增长的一个部分，这样，由于整个时期（参见第三章图3）不同程度的上升状况，16∶1比价大致与实际价格相等。1876年如果恢复了白银硬币支付，根据方程式（3）所估算的价格水平会稍微低于实际价格水平。至1877年，又稍微有些高于实际价格水平。

假设的黄金真实价格也是这样，我们也需要用它来估算美国在整个时期内实施银本位制时，对金本位制国家价格水平的影响。如果我们用英国的价格水平作为金本位制国家价格水平的代表，我们有




（参见第三章图4）影响显然非常可观。
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4.更为精确的估算。如果要对这些简单的估算进行进一步分析，必须找到一种估算白银真实价格的方法，这样我们可以利用类似方程式（3）的方程将这样一种估算折算成假设的价格水平的估算。

白银的真实价格由（a）供给与（b）整个世界对白银的非货币用途的需求所决定。美国实施复本位制或银本位制可能不会对非货币用途的世界白银需求函数产生重大的影响。为了估算这一需求函数（下面B部分讨论），我们还需要关于白银实际非货币用途的数据（a1部分讨论）。另一方面，美国实施复本位制或银本位制，明显会极大地改变非货币用途的白银供给（a2部分讨论），原因在于它会增加白银的货币需求。要构建一个能检验我们所讨论的这一时期（1875—1914年）的可被人认可的估算，是我最烦恼的一个问题。

a1.白银的实际非货币用途
 。白银非货币用途的供给等于，（1）白银的生产减去（2）世界其他地方对白银货币用途的需求，再减去（3）美国对白银货币用途的需求。或者用方程式表示为：

（5）　　　　　SNM＝SPROD—EWMDS—UMDS.

对SPROD，即白银每年的生产，以及EWMDS，即其他国家白银货币存量的增量的估算比较容易。我已经对UMDS，即美国白银货币存量的增量作了估算，我的估算是根据美国财政部报告所列出的，在随后的白银购买法案实施条件下美国的购买量作出的，时间为1873年到1874年财政年度，对稍后年份的估算是根据白银货币存量的美元价值作出的。

a2.白银非货币用途的假设供给
 。方程式（5）给定了白银的实际非货币用途。在相关符号中加入一个H，该方程式则给定了银本位制条件下的假设非货币用途。a1中的（1）是白银的生产，白银生产主要取决于白银的真实价格。然而，在我们所讨论的时期中，白银的实际产量上升极快，从1880年到1914年几乎翻了三倍，而在同一时期，白银的真实价格从其初始水平下降了几乎一半。由于供给明显是由外部发现和创新驱动的，而且，多数白银还是其他金属铸造的副产品，所以白银的供给相对来说是无弹性的。因此，我所假定的白银的生产就是实际的生产。这一假设导致了一个错误，即估算白银真实价格出现了一个向上的偏差（upward bias）。

再来看a1中的（2），我假定，其他国家不会受到美国实施银本位制的影响，他们要么是自己采用了银本位制，要么就是改变自己的白银货币存量。这一假设明显有一定的道理。德国、法国和其他国家从银本位制向金本位制的转换早于美国将会向银本位制的转换，实际上，这也是美国自己转向金本位制的部分原因。因此，我只是简单地使用其他国家的实际货币需求作为假设的需求。

a1中的（3），即美国白银的货币存量的假设增量，是最难估算的问题。我们可以冗辞繁言地这样来表示假设的美国白银货币存量，即硬币与货币（SPR）比价乘以法定白银价格除货币量的积，或者如下面所表示的，由名义收入与周转率表示的货币量以及作为真实收入与价格水平乘积的名义收入：




y/V为真实货币存量；与P相乘则为名义货币（nominal dollars）。SPR与y/V的乘积我标记为k1，k1等于硬币储蓄的真实价值，并代入随后的分析之中。（原则上，所有的符号后面都要有一个H，但除了白银真实价格以外，不会出现其他的混淆，所以我省略了H。）

之所以将货币存量表示为真实存量与价格水平的乘积，是因为价格水平就是我们希望估算的东西。方程式（6）右边所描述的第二种形式使我们用假设的白银真实价格替代了名义价格水平。据此，我们可以使用方程式（1）轻松地估算假设的名义价格水平。

用方程式（5）计算实际价值的过程中，我们可以把流通中的白银或财政部持有的白银看作货币白银。但在估算金本位制时期假设的硬币储备比例的价值（values of specie reserve ratio）和硬币储备价值的过程中，我们不能将货币白银视作硬币储备的一个部分，尽管在复本位制或银本位制条件下，货币白银确实拥有这种地位。它只是一种累积的政府资产，是用以支持白银价格的部分资产（就像当前的政府小麦存储一样）。





图1　1875—1914年黄金储备比例真实M2和黄金储备（以1929年的10亿美元计）


相应地，我们也只在当前的分析中使用货币黄金存量。图1描绘的是黄金储备比例（货币黄金的美元价值与货币量之比），货币存量的真实价值以及黄金储备的真实价值（实际黄金k1）。（在1875年到1879年）《恢复硬币支付法案》通过之后的头五年中，储备比例的急剧上升被认为是对恢复硬币支付的准备。大体上，如果恢复硬币支付是以白银而不是以黄金为基础，也会出现类似的上升，唯一的差别是累积的将会是白银而不是黄金。在这两种情况下，储备的积累需要国际收支往来账户的盈余或资本流入。从1876年到1881年，国际收支往来账户上出现了相当规模的盈余，接下来则是大规模的资本流入。我认为没有理由认为储备初期的增长在银本位制下会与金本位制条件下有所差别。

截止到1879年，硬币储备比例差不多达到了1900年代早期同样的水平，1900年代的水平是在1880年代与1890年代的货币扰动所产生的不确定性时期结束之后才出现的。1879年之后之所以会出现进一步的硬币储备比例的上升，其原因在于人们力图使公众相信，不仅国内而且国外都将继续保持金本位制，因此推动了储备比例的上升。然而，随着鼓吹更加扩张的货币政策的躁动不断高涨，这一努力失败了，尤其是在亲白银运动（pro-silver movement）得势之后，对黄金储备的压力持续增大，从而导致储备比例的急剧下降以及真实储备水平的些微减少。1896年布莱恩垮台之后，储备比例出现了短暂的急剧上升趋势，而真实储备的上涨更为剧烈，因为，真实货币供给的急剧增加进一步加剧了储备比例的增长，而真实货币供给增长的原因部分是降低了货币周转率并助长了更高的真实收入，从而恢复了信心的结果。但在这一时期结束之前，一直没有达成合理的稳定局面。

在对硬币储备毫无异议且获完全认可的银本位制条件下会是什么状况作过各种估算之后，我最终确定用纯实证的权益办法（empirical expedient）来解决这一问题：在1875年到1914年的头五年和最后五年里，黄金储备的平均价值有一个直线发展的趋势。如图2所示，这一趋势消除了初期的上凸和稍后时期的下凹，在前面的论述中，我将它归为货币的扰动及后果。1875—1879年与1901—1914年这两个时期中，货币的波动大致与实际情况相当。

美国对白银的假设的年货币需求就是假设的美国白银存量的增量：

（7）　UMDSH（t）＝ΔUMSH＝UMSH（t）－UMSH（t－1）.

这一分析方法会有无数可能的错误。有的只是因为将k1作为趋势使用的结果而影响到逐年的运动。任何系统偏差（systematic bias）都主要出自于这一假设，即在这一时期早期和末期实施银本位制的条件下，人们都将维持同样的硬币储备，就像在金本位制条件下要维持硬币储备一样。硬币储备比例及真实货币存量可能出错的地方是不相同的。期望的硬币储备比率可能也会受到不同的价格模式的影响。金本位制下价格的上升意味着黄金（白银）的真实价值正在下降，反之亦然。下降的真实价值使持有硬币储备更为便宜，反之亦然。但毋庸置疑的是，任何这类价格效应都会对货币当局意欲持有多少硬币储备的决定，产生重大影响，因为任何财政收益或损失都很微妙，而且多数都算在政府头上，并不会具体落到货币当局身上。另一个更为重要的因素则是硬币外流的威胁，在稳定的银本位条件下，这种情况不会出现。





图2　1875—1914年实际的和假设的黄金储备（k


1



 ）




（按1929年10亿美元计）


由于确定了银本位制会使不确定性减少，而不确定性减少会影响到真实货币存量。不确定性的减少也会降低周转速度并增加真实收入，这两者都会使真实货币存量增加——这也是1896年之后所出现的情况。忽视这些影响将会低估假设的白银存量。这种低估也会在估算白银真实价格的过程中形成一种偏低估算，或者，会在估算a1中的（1）时，即估算白银生产的时候，产生一个与可能出现偏差方相反的偏差。

b.白银需求
 。白银非货币使用的需求量主要取决于世界真实收入、白银真实价格以及黄金的真实价格。我用这些变量按两种不同的方法，即线性方法和对数方法，估算了一条需求曲线。按一般的规则，对数法更为可取一些。但在这里我并不相信这一点。对数方法会使白银的非货币需求为正数，这样就很可能使白银货币存量的增加超过世界白银的生产（就像在1930年代富兰克林·德拉诺·罗斯福的白银购买法案条件下发生的情况一样）。在这种条件下，如果我们根据方程式（5）进行估算，运用于非货币用途的白银的量是负数，方程式（5）给定的是白银的非货币供给源自于当前的白银生产，不是白银的非货币用途源自于白银的生产。

至于世界真实收入的估计，我使用的是沃伦和皮尔逊（Warren and Pearson, 1938）提供的世界实物生产的指数。
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 而白银和黄金的真实价格，我使用的是用美国扣除通货膨胀因素的价格指数除以实际价格。这一做法假定，白银和黄金的真实价格在全世界都是相同的，实际上，对这两种货币金属来说，这种假定并非不合理。
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1880—1914年的两个方程式如下：







式中，WI代表世界收入。与通常一样，括号里面的数值是绝对t值。在对数方程中，所有的系数具有极其显著的意义；在线性方程中，只有世界收入和白银真实收入的系数具有意义。但如果用完全合适一词来取舍，我们几乎无法在两个方程中进行选择，正如我们从图3的图示中以及调整过的R2s所见的那样，对数方程为.949，线性方程为.950。对数方程的估算标准差是.180，这一标准差可用来与线性方程的变差系数的估算相比较。这就是说，如果变差系数的分母是因变数的算术平均值，那就是.138，如果是几何平均值，则是.177。在这两种估算中，线性方程的估算都要低于对数方程的估算。





图3　白银的非货币需求：1880—1914年实际的和预期的，线性的和对数回归



注：因变量：白银的非货币需求（按百万盎司计）；自变量：世界收入，白银和黄金的真实价值。






使用线性方程来估算假设的价格水平，从数学上说，比使用对数方程更容易处理一些，这就从理论上增强了我们偏向于线性方程的考虑（这就是说，源自于当前生产的非货币用途的白银增长会是负数）。因此，从这里开始，我只使用线性方程。

c.用方程式表示的供需关系
 。将方程式（5）和（9）重新整理，得：

（10）　UMDSH＝SPROD－EWMDS－58.28－2.13WI

　　　　　　　　　－0.88RPGH＋66.21RPSH.

为简单起见，我们用k2代表方程式（10）右边的所有各项，但最后一项除外，用x等同于作为我们分析目标的假设白银真实价格。所有各项都是时间的函数。但是，如果我们在假设中对这一点作出规定，我们就能得出从1874年到1914年各年的k1和k2估算值。

我们可以按照所有这些数项，用方程式（6）重新表述方程式（7）如下：




方程式（10）和方程式（11）的关系可简化为：




方程式（12）中，除了在分母中包括x（t－1）在内的数项有些麻烦外，基本上就是一个简单的二次方程。这个x（t－1）就是我们试图确定的未知数之一。如果进行第一近似值计算（first approximations），我们可以假设白银的真实价格并没有逐年发生变化，换句话说，x等于x（t－1）。这一假设就把方程式（12）转变成了已简化的方程式（13），方程式（13）只与未知数x的当年价值相关，尽管方程式（13）并没有涉及前一年的k

1


 值，用Δk

1


 替代k

1


 （t）－k

1


 （t－1）。

（13）　　　　　　66.21x

2


 ＋k

2


 x－Δk

1


 ＝0

这一方程式的解就是x的第一近似值。

进行第二、第三以及如此类推的近似值计算，我们可以回到方程式（12），用前一个估算近似值替换x（t－1）。依次算出的近似值会向一点收敛，尽管相当缓慢。主要的变化不是出现在水平上或是一般模型（pattern）中，而是出现在逐年的运动中。但是，每一个近似值都会在序列计算的开端失去一个值。我计算到第11个近似值的时候停止了计算，停止的点是1884年，1884年是进行估算的第一年。对较早些的年份，我使用的是较早计算的近似值，并以第三个近似值为起点计算1876年的数据，而1876年正是要实施银本位制的那一年。
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 已知这一真实白银价格的估算值，我们现在只需用真实价格除以法定价格，以估算银本位制条件下的假设价格水平。对美国假设价格水平的估算结果已经绘制在第三章的图3中了。

d.金银比价
 。因为我们已经估算出了假设黄金价格，所以获取假设的黄金—白银比价并不重要。其结果已经与实际的金银比价和法定金银比价一起绘制在第三章的图2中。已知给定任意的假设和影响我们估算的无法避免的量度误差，以及会受到不确定时期中货币影响的内容，在美国实施银本位制条件下，真实金银比价会比我们估算的假设金银比价的波动要小得多。

这一估算表明，如果美国在1879年回到复本位制，并一直坚持复本位制，黄金—白银市场比价将会大致等于或略微高于美国金银法定比价——就好像法国一样，将近一个世纪市场比价都大致等同于法定比价（表1给出的是第三章在图2、图3和图4中用曲线描绘的数值）。

5.一种更为精确的估算。从理论上讲，如果我们按照估算黄金和白银价格的相同的程序，即估算（a）黄金非货币用途的需求方程，（b）如果美国坚持银本位制则会产生的对黄金的假设需求量，我们就完全有可能获得白银真实价格与黄金真实价格的联立解（simultaneous solution）。然而，按此思路进行的研究却非常让人失望。首先，估算黄金的假设货币需求比估算白银的假设货币需求更为困难。
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 其次，估算的黄金需求方程得出的是负数，尽管从统计学上说没有什么意义，但可以用白银真实价格的系数而不是我们期望的正系数去替代黄金真实价格的系数。
 

⑨



 这一结果与白银需求方程中黄金真实
 价格的正系数不相容，即违反了斯拉茨基交叉方程条件（Slutsky cross-equation condition）。消除这一矛盾需要同时估算白银与黄金需求方程，并硬性增加适当的交叉方程限制因素。已知两个独立方程的差别极其巨大，因此我怀疑，这一结果是否可信。最后，要解决这些问题，美国价格水平的联立解还需解一个四次方程。

我因此而处于一种困境之中。我对我所做的事情很不满意，但我更不满意于作出最明显的选择，即选择简化的一般均衡分析。一个综合的一般均衡分析不仅要包括黄金生产和白银生产的决定，这是我完全忽视的一个问题，而且还要包括黄金生产和白银生产中被用于货币和非货币用途的这部分黄金和白银的决定。要构建这样一个庞大的一般均衡模型将极其吃力，而且也不见得有把握。在这种情况下，我趋向于不理会它，与此同时，承认我的估算会有较大的误差幅度——尤其在逐年的运动上更是如此。



资料来源注释




（按变量出现的顺序排列）








	P
	1869—1914年：弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982，表4.8）；1865—1868年，根据胡佛研究所的资料反推（1960，第142页）。



	P

s



	美国人口普查局（1975，第606页，270辑）。1865—1878年的原始资料给出了金元的价格；根据沃伦和皮尔逊数据，用现钞金价的倒数乘以绿背纸价格加以调整（1933，表69，第351页）。



	WMG
	美国黄金委员会（1982，表SC7，第198页）。



	WNMG



	UMG
	美国黄金委员会（1982，表SC9，第203页）；1865—1877年从6月30日到12月31日数据的移动，是用1865—1878年按每两年6月30日的平均数据形成的。




EWMG＝WMG－UMG.



	RPG
	1865—1878年：P除以现钞金价的倒数（据Warren and Pearson，1933，表69，第351页）乘以黄金的法定价格（20.67183元）；1879—1914年：P除以法定价格。



	UKP
	1868—1914 年：弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982，表4．9）；1865—1867年：根据迪恩书中1868年的价格指数（Deane，1968）倒推。



	SPROD
	沃伦与皮尔逊（Warren and Pearson，1933，表24，第139页）。1865—1875年：表中同轴五年均线间的线性插值。



	EWMDS
	德雷克（Drake，1985，表A，第208—209页）根据美国铸币厂厂长的年度报告，对每5年的数据进行了估算，我只是假设，在连续五年的时期中，每一年所累积的量都是相同的。从一个时期到另一个时期的数据变化非常小，因此这一假设的错误不会太大。但我猜测最初的估算会有较大的误差幅度。



	UMDS
	根据1873年2月12日，1875年1月14日，1878年2月28日及1890年7月14日的白银购买法所购买的白银数量，已由美国财政部给出（1899，第207页）。就头两个购买法来说，只给出了购买的总量；我假定这一时期每个月所购买的量与每部法案生效时所购买的量相同。就后两部法案来说，财政部给出的数据是1878年到1894年财政年度的数据。最后几年的数据我是根据美国财政部的报告，用法定价格除以银元和银辅币的美元存量，得出白银的实物存量（1928，第552—553页），我也大致考虑了银辅币中使用的白银成分较少的事实，并区别了每套硬币的差异的获取年购买量。财政部是按市场价格购买白银，但却是按法定价格为货币用途的白银定值，这就是为什么我们能用白银的法定价格除以货币存量，从而估算出实物存量的原因。对辅币所含成分不同的考虑比较粗糙，但因为这部分的量较小，所以不会产生多大的错误，最后是对结束于6月30日的财政年度为年份的估算，因为SPROD和EWMDS是按公历年份估算的，所以我通过两年的平均移动，将财政年度的数据转换成了公历年份的数据。



	UMG$
	1878—1914年：弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1963，表5，第130—131页）；1866—1878年：由安娜·施瓦茨根据相同来源估算。



	UM
	弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982，表4.8）。



	y
	弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982，表4.8）。



	V＝
	用UM除以弗里德曼和施瓦茨的名义收入（Friedman and Schwartz，1982，表4.8）。



	WI＝
	沃伦和皮尔逊（Warren and Pearson，1933，表12，第85—86页）世界实物生产指数，1880－1914＝100，用2除。






符号注释









	EWMDS
	世界其他地方的白银真实货币需求（外部的）。



	EWMG
	世界其他地方的真实货币黄金存量。



	k

1


 ＝
	SPR·y/V



	k

2


 ＝
	SPROD－EWMDS－58.28－2.13WI－0.88RPGH



	LP
	白银法定价格



	P
	美国价格水平



	PHN
	未经检验的价格水平估算



	PH16
	依据假设黄金—白银比价为16∶1所作的价格水平估算。



	PS
	白银名义价格



	RPG
	1929年美元的真实黄金价格



	RPGH
	假设的1929年美元的真实黄金价格



	RPS
	1929年美元的真实白银价格



	RPSH
	假设的1929年美元的真实白银价格



	RPSH16
	依据假设的16∶1比价而假设的真实白银价格



	SNM
	用于非货币用途的白银



	SPR
	硬币储备比率



	SPROD
	白银生产总量



	UKP
	英国价格水平



	UKPH
	假设的英国价格水平



	UM
	美国实际货币存量



	UMDS
	美国对白银的实际年度货币需求



	UMDSH
	假设的美国对白银的年度货币需求



	UMG
	按盎司计算的美国货币黄金存量



	UMG $
	按美元计算的美国货币黄金存量



	UMGR $
	1929年美元的美国货币黄金存量



	UMS
	美国真实白银货币存量



	UMSH
	假设的美国白银货币存量



	V
	美国周转率



	WI
	真实世界收入（包括美国在内）



	WMG
	世界货币黄金



	WNMG
	世界黄金货币需求（包括美国在内）



	x
	RPSH



	y
	美国真实收入






注释






①

 很多年以前，我向当时是南伊利诺伊州立大学的经济学教授路易斯·德雷克提议，让他对美国继续复本位制对美国及世界价格的影响进行估算。他在这一项目上工作了多年并积累了很多资料，但他对自己的研究结果从未完全满意过，所以也没有发表。1982年他逝世以后，他的同事与朋友在他的文件中发现了他保留下来的全部原始计算资料，遂将其编辑成书，并用德雷克的名字出版（Drake，1985，第194—219页）。在我写作后来成为本书第三章的论文时，我觉得只需利用他的结论就行了。然而，在我仔细读过他的论文后，我体会到使他不愿公开出版的理由。因此，我自己又单独作了一些估算，但我从他的数据和分析中获益良多。所以，我的最终结果与他的结果完全不同并不奇怪。





②

 此处与接下来各变量的数据来源，请参见本章结尾处的资料来源说明。





③

 这一方法应归于休·罗克夫。我用它替代我早先使用的不太引人注意的假设。





④

 在完成了这些估算后，我们发现了欧文·费雪写于1911年的一段话，这段话可以作为对这些估算的一个有意思的检验：“如果我们能发明出一个方法，使黄金与白银能协调一致（即通过世界范围内的复本位制），那么（从1873—1876年平均来说），在金本位制国家中，价格就不会下跌如此之多，或者，银本位制国家（如果确实这样的话）的价格也不会上升得如此之猛，在金本位制国家或许只会稍稍有所下跌——大约1890—1893年为10％左右，至1896年会更多一些。”他的估算是，1873—1876年，以及1890—1893年，金本位制国家中，价格实际上下跌22％，同时期中，银本位制国家大约上升17％。按照表1的数据，在指明的时间内，美国作为金本位制国家，价格会下降22％，但在我用来作为金本位国家代表的英国，价格下跌为14％。对英国假设价格指数的估算为，大约下跌一半，或者7％，然后进一步下跌直至1896年。这两个方面都非常接近于费雪的估算，在应该可以避免的下跌部分尤其如此。



至于银本位制国家，表1中所估算的16∶1的美国价格水平下跌了4％，假设价格水平（本章第4点中讨论的内容）上升4％，符合费雪的“如果确实是这样的话”（Fisher，1911，第244—245页）。





⑤

 沃伦和皮尔逊的表格有一个脚注，脚注说，1865年到1932年的指数是由纽约联邦储备银行的卡尔·斯奈德编纂的。沃伦和皮尔逊作出了相同的美国实物生产指数。美国生产指数的趋势要比美国真实收入的趋势陡峭（弗里德曼与施瓦茨的估算，1982）。另一方面，上升与下降的趋势大体上相同。于是，我试验调整了沃伦和皮尔逊指数，即减去了等于美国生产的对数趋势和美国真实收入的差额，也就是每年1％的4/10。然而，这一结果对最终结果的影响是如此之小，因此从统计上说，意义不大，所以我只好使用最初的指数。





⑥

 但这里并不清楚使用美国的指数是否就比使用英国的扣除通货膨胀因素的价格指数要好。两者我都试验过，结果的差异非常小，而且恰恰有利于美国的指数。而且，我还有一个更为重要的考虑是，我想使用方程估算假设的美国价格水平，它给我的支持是，用英国的指数来替代美国的指数不会有统计上的改进。





⑦

 1874年是我用以估算EWMDS的第一个年份，这样说明了为什么我估算第一近似值所使用的年份也是1874年的原因。





⑧

 主要的症结是准确说明美国的黄金存量是如何被处理掉的。我在稍早的近似值分析中规避了这一问题。但要获得一个完整的解，我们就不能规避这一问题。黄金与白银的需求函数与年需求量相关，我们必须让需求函数与年供给均衡，这就意味着，我们必须在黄金总产量中增加一个美国每年会从其黄金存量中释放到世界其他地方的量。我认为，除非纯属任意假设，否则无法估算每年释放的量。





⑨

 用恰到好处一词而不是用经济学逻辑来说的话，对黄金非货币用途需求函数的计算与对白银非货币用途需求函数的计算同样让人满意，对数需求函数和线性需求函数如下：






式中，WNMG是黄金的世界非货币需求，与白银的世界非货币需求一样，两个方程都显示出高度的多相关性（对于对数方程，调整了的相关系数是.98，而对于线性方程，该系数为.97），以及相对较小的标准差。无论分母是算数平均值还是几何平均值，对数相关性的标准差是.031。对变差系数线性方程的相应估算是.037。



美国黄金委员会报告第四章中有一个附录，附录中说，对1950—1980年以及1969—1980年的黄金工业需求的需求函数的估算，是变量对数的线性方程（1982，第176—177页）。从概念上讲，自变量与我们使用的自变量相同：黄金的真实价格、白银的真实价格以及真实收入。两组方程都用了两个可选择分母来估算真实价格，即美国批发价格指数和世界消费者价格指数。两组方程的差别是，在较长时期内只使用美国的收入，而在较短时期内，则使用三个可选择的真实收入变量：七个主要工业国家、美国以及世界。



使用美国收入的四个方程都在白银真实价格上得出了负的系数，但四个中只有一个具有统计意义。另一方面，（对短期内）四个方程都得出了正的系数，尽管四个都不具有统计意义，但符合理论预期。



这一证据显然对解决难题并无帮助。





第五章　威廉·詹宁斯·布莱恩以及氰化法



1896年，威廉·詹宁斯·布莱恩被民主党以及国家白银党（National Silver Parties）提名为总统候选人。他竞选的政纲是承诺按“16∶1”的比价实施“银币自由铸造”（free silver），这就是说，按16盎司白银等于1盎司黄金的铸造价格（mint price）实行复本位制。他的那位共和党对手，威廉·麦金利的参选政纲则是承诺保持单一的金本位制。在全民选举中，麦金利以不足10％的优势胜出。这就是银币自由铸造运动的高潮。尽管民主党两次提名布莱恩为总统候选人，但都因不断扩大的劣势而败北。

1887年，三位苏格兰化学家——约翰·S.麦克阿瑟、罗伯特·W.福雷斯特与威廉·福雷斯特——发明了一种切实可行的化学氰化法，该方法可以从低级别矿石中提炼出黄金。而且，这一方法尤其适用于当时在南非发现的庞大的金矿。因此方法，非洲的黄金产量从1886年的零一下上升到1896年占世界总产量的23％，在20世纪的第一个二十五年中，非洲的黄金产量已经占到世界总产量的40％以上。
 

①





在地球的两端出现的这两件事情具有非常紧密的联系，让人看起来非常的奇怪。美国南北战争爆发后不久，美国即用绿背本位替代了复本位制，在复本位制条件下，作为货币使用的金币、银币以及银行券，可以兑换成黄金和白银，但在绿背本位制条件下，被指定为法定货币的纸币却不能与任何东西兑换。其结果是战时的通货膨胀使价格水平达到了之前的两倍还多。战争结束之后，朝野上下都出现了回复到商品本位的要求。但要做到这一点，就要回复贵金属在战前的法定价格，这也就意味着，要回复美元与英镑的战前汇率，回复战前的汇率则需要将价格水平降下一半多。这一过程持续了十四年之久，正如第三章所解释的，1873年通过的铸币法案，就是准备恢复硬币支付，尽管其真正的职能是用单一金本位制替代南北战争前的复本位制。《1875年恢复硬币支付法案》是接下来的重要步骤。法案明确指出，硬币支付的恢复——即纸币与黄金的完全兑换——将于1879年1月1日实施。

恢复以黄金为基础的硬币支付并没有按1879年的预定时间表实施。由于多数欧洲国家同时采用了金本位制，导致了1880年代和1890年代世界范围的通货紧缩。而且通货紧缩在美国尤为严重，世界范围的通货紧缩激发了银币自由铸造运动，这一运动在白银非货币化之后达于高潮，并导致布莱恩1896年提出银币自由铸造政纲的参选方案。

金本位使黄金比其他商品的价值更高，再加上通货紧缩，在在都鼓励了氰化法的发明。氰化法在南非的成功应用使黄金大量涌现，黄金的大量涌现实现了银币自由铸造运动的初衷——通货膨胀，——这一切又转过来断送了布莱恩的政治生涯，并使银币自由铸造运动最终失败。


布莱恩的提名以及随后的政治生涯


1896年，民主党全国代表大会在芝加哥63街和科峪郡路（Cottage Grove）空地上搭起的帐篷里举行。这一地点靠近新近建成的高架铁路的终点站，这使得代表们从下榻的大环宾馆（Loop Hotels）很快就能到达帐篷区。（这个地方后来发展极快，并获得了一个令人憎恶的名声。1930年代，我在毗邻的芝加哥大学求学时，63街和科峪群路就以“犯罪角”［Sin Corner］而闻名。）

就是在这次大会上，作为一名代表和出色演说家的威廉·詹宁斯·布莱恩，用包括下面这段话的著名演讲激发了听众：“你不能将荆棘之冠扣在人们的头上，你也不能将人类钉在黄金十字架上”。

之前，布莱恩代表按16盎司白银与1盎司黄金比率的白银自由铸造运动所进行的活动，已经使他成为了民主党总统候选人名单上的首位候选人。在这次大会之前，西部与南部支持白银的民主党人千方百计从长期控制着党内机构的东部支持黄金的民主党人手中夺得了控制党内机构的控制权。但是，布莱恩仅是支持白银的民主党员之一，只是一位合适的候选人。他这番蛊惑人心的演讲——历史学家理查德·霍夫施塔特（Hofstadter, 1966, 2：573）将其描述为“美国政党政治史上可能给人印象最深的演讲”——解决了这一问题，使他在36岁之年便获得了民主党总统候选人提名。后来他还获得了平民党和国家白银党的提名。

经过一番激烈而艰苦的竞选过程，布莱恩被其竞争对手，共和党的威廉·麦金利击败，当时，麦金利获得了271张选票，布莱恩获得了176张选票。尽管选票之间的差距有些过分夸大，但麦金利的胜利却是决定性的。他是以将近10％的多数票获胜，在当时的情况下，这是一个了不起的成绩。1896年本身就是一个极度萧条之年，后面接踵而来的几年都是艰难时光。失业率不仅高企而且还在攀升，工业产出不仅低下而且还在下降，农产品价格也在走低并且不断下降。一点也不夸张地说，当时的经济状况与1932年的经济状况大致相同。

然而，当时的政治情形却大为不同。当时在任的美国总统是格罗弗·克利夫兰，一名支持黄金的民主党人，是他操纵策划撤销了《谢尔曼白银购买法案》（Timberlake, 1978）。民主党因白银问题出现了分裂。支持黄金的民主党人组织了一个全国民主党（National Democratic Party），并选出了自己的候选人，但这个分裂党并没有获得多少选票。相反，正如詹姆斯·巴恩斯在对布莱恩竞选活动的权威性讨论中所说：“布莱恩是被我们所不知道的某种恐惧击败的，因为在黄金支持者的嘴里，银币自由铸造这把出鞘之剑，用魔法召来的妖魔，甚至比那些已有的妖魔更让人恐惧……布莱恩……之所以失败，一半是因为他自己任由黄金党们将他拖到了他们的战场上，并任由他们只用一把剑就宰杀了他。7月份，一场更为聪明的攻势在更为广阔的战场上展开，口号是‘蔑视他们’，11月份，这场攻势又变成了关于狭小货币阵线的保卫战（narrow money front）。马克·汉纳评论了这其中的道理［马克·汉纳是麦金利竞选活动的经理人］，‘他’一直在谈论白银，这就是我们拿住他的地方，因为这一组织自己在仲夏时节还没有作好准备，还没能在价值本位这一单一问题上团结起来”（Barnes，1947，第399页，第402页）。巴恩斯在脚注中又说：“一开始，他们满怀信心地攻击特权、垄断、较高的价格、货币贷款人的强制高利、政府中的腐败以及漠视广大民众的社会经济秩序。到11月的时候，他们就只争论银元与金元这一问题了，许多人都很害怕而且不知所措”（第399—400页）。
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1900年和1908年布莱恩再次被提名为总统候选人。但这两次都失败了，而且是被对手以超过1896年的多数票击败。但布莱恩在民主党内仍然很有影响力，并于1913年到1915年出任伍德罗·威尔逊政府的国务卿一职直到1915年辞职。作为一名公开宣布的反战主义者，他反对威尔逊政府偏离绝对中立主义——他是非常罕见的以原则为理由，从内阁辞职的人士之一。不过，1896年明显是他政治生涯的高峰，从那之后他就开始走下坡路了。

布莱恩于1925年辞世，这是在他最后一次伟大论战之后几天的事情，当时论战的是著名的斯科普斯
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 案（Scopes trial），在这场审判案中，布莱恩作为一名基要主义者（fundamentalist），为田纳西州控告教授进化论违法一事进行进行辩护，抗辩方为克拉伦斯·达罗，达罗作为现代主义者，控告田纳西州违反了言论自由。布莱恩赢得了这场争辩（斯科普斯作为被告，因违反了法律被控告有罪，并被罚款），但他却输掉了这场战争（这一决定后来被宣布无效）。如果将法律裁定放在一边，毫无疑问，是达罗，而不是布莱恩，才是公众舆论法庭上的英雄。

正如巴恩斯（1947）所说，传统智慧只将布莱恩和1896年竞选等同于白银躁动和银币自由铸造，但白银和银币自由铸造并不是民主党政纲中的唯一施政条款，许多其他施政条款都要好很多。亨利·康马杰1942年写道：“很少有政治家会被历史证明是完全正确的。从19世纪90年代初到20世纪，由布莱恩提出的方案都一条一条记在法规汇编上了——是被那些指责和嘲笑它的人写入法律的。我们可以开列出这一改革的清单：政府对货币和金融的管制、政府对铁路、电报和电话的规制、信托规制、八小时工作制、劳动改革、对劳动争议禁制令的禁止，所得税、关税改革、反帝国主义、公民立法提案权、公民复决制度、妇女投票权、禁酒令，以及国际仲裁等等”（第99页）。在这一点上，我个人在很大程度上更赞同布莱恩对复本位制的支持，甚于对传统智慧的支持，而我在很大程度上却不太赞同他所支持的许多其他改革项目。

麦金利的一生截然不同：他在政治上春风得意，但个人生活却是一场悲剧。他于1901年遭一名无政府主义者暗杀身亡，但他也领导过美西战争（Spanish-American War），1900年又以高于1896年的票数重新当选，并亲眼见证了美国经济的复苏——实际上已接近于繁荣。


金本位制的胜利


银币自由铸造运动以及刺激提炼黄金的氰化法的开发和使用的动机，都起因于1870年代的货币发展，如果更往上追根溯源，可以追溯到拿破仑战争之后，1816年英国采用金本位制以及1821年以黄金为基础恢复硬币支付。随后，由于英国成为了世界经济的主宰，因此，在赋予金本位制的支配地位并引发了其他国家追随英国之成例的过程中，无疑起到了非常重要的作用。

从1803年开始，法国成功地按15.5∶1的比价维持住了复本位制。然而，由于在普法战争（Franco-Prussian War）中战败，法国被迫于1873年脱离了金本位。德国则索取了一大笔可用于为实施金本位制提供资金的战争赔款。在这一过程中，德国卖掉了大量的白银，并同时造成了黄金价格上涨和白银价格下降的压力。这几件事情合到一起，就使法国无法再继续维持15.5∶1的比价了。随后，法国与欧洲其他国家一起，用金本位制替代了复本位制或银本位制。

这时候，美国仍然实行的是纸币本位——或称绿背纸本位——这是在南北战争爆发后采用的，实行的时候并不长。第三章详细叙述了导致美国于1879年恢复以黄金为基础的硬币支付的发展过程。在西方世界向金本位制转换的过程中，美国的行为是最终的一步，也是最主要的一步。

这一结果极大地增加了黄金货币用途的需求，而随着始于1840年代及1850年代加利福尼亚州和澳大利亚黄金大潮的退潮，黄金供给增加非常缓慢。这使得世界范围的通货紧缩无法避免。（图1是1865年到1914年美国和英国的价格水平曲线图。）





图1　1865—1914年美国与英国的年度价格水平



　　资料来源：从1869年开始的美国的数据，以及1868年开始的英国的数据，均出自弗里德曼和施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982，表4.8和4.9）。更早的数　据则是根据稍后的数据并运用适当的指数推算出的。






由于南北战争时期绿背纸膨胀的后遗症，美国的价格下跌尤为严重。到美国1879年恢复硬币支付之时，美国的价格已经下跌到不足南北战争结束时价格水平的一半。这样剧烈的价格下跌使得人们按照南北战争之前美元与英镑的汇率恢复硬币支付成为可能。接下来，恢复硬币支付也使价格下跌趋势暂时趋缓。但是，几年之内，通货紧缩态势重又开始，由于怀疑美国继续保持金本位的可能性，银币自由铸造的政治躁动也日渐增长，因此1889年之后，通货紧缩局面更为严峻。


通货紧缩与氰化法


通货紧缩意味着以黄金表示的价格下降。以黄金表示的价格的下降等同于黄金真实价格的上升，这就是一盎司黄金在市场上所购买的商品的量。换一种说法，正在下降的价格包括进入黄金生产成本的价格，因此，黄金冶炼将更有利可图。按英国价格指数计量的以黄金表示的世界价格，从1873年到1896年下跌了20％以上，这就意味着，冶炼黄金的成本也有同样的减少。成本的减少一定会使利润的增长先于生产水平的增长。换句话说，它证明20％以上的成本要提炼更多的黄金。南非的黄金发现和氰化法的开发以及商业应用，在任何情况下都有可能发生，但通货紧缩增大了开发和应用的动机，因此加快了开发和与应用的速度。


通货紧缩与银币自由铸造运动


通货紧缩并没有阻止美国经济的急剧增长。相反，美国经济的急剧增长却是产生南北战争之后产生通货紧缩的积极力量。回复硬币本位的要求鼓励了对货币增长的约束，但这一约束却没有足够的力量阻止货币数量在1879年高于1867年的水平（这就是我们具有满意数据的第一年）。价格如此迅速的下降只是因为产出上升速度太快，快到超过了货币数量增长的水平。同样，有证据“表明，整个这一时期［从1879年到1901年］的增长率没有什么太大的变化，但1892年到1896年的变动非常迟缓，而1896年到1901年又急剧加速，这刚好可以相互弥补。如果这种说法正确，价格一般性下跌或上涨对增长率几乎不会产生影响，但1890年代早期货币不确定性增大，使这种长期趋势出现了偏离”（Friedman and Schwartz，1963年，第93页）。

不过，价格下降在美国（如我们在第三章中所讨论的那样）和世界其他金本位国家引起了极大的不满。这里的原因部分出自于经济学家所称的“货币幻觉”，即个人主要注意的是名义价格，不太注意真实价格或与他们收入相关的价格水平。大多数人都从相对较少的商品或服务的出售中获得了与原来一样的收入。他们非常清楚地了解了这些商品的价格，他们认为，商品价格的上升是对自己经营的奖励，价格下降则是他们无法控制的力量引发的不幸。他们对自己作为消费者所购买的众多商品和服务的价格不甚了解，对这些商品和服务的价格行为也不太敏感。因此，人们广泛倾向于通货膨胀，这使他们有一种过好日子的感觉。至于通货紧缩，就算是比较温和的通货紧缩，也会给人以过坏日子的感觉。

还有一个让人感到不满的原因也很重要，这就是，通货紧缩与通货膨胀一样，也从不同的方面对不同的人产生影响。对美国的绿背党、平民党以及银币自由铸造躁动尤为重要的是这样一个事实，通货紧缩从不同的方面影响到了借款人和贷款人。当时大多数的农民都是借款人，多数小企业主也是借款人，他们的债务多数是按公开标明的名义利率表示的固定美元价格。价格下降使相同数量的美元相等于更大数量的商品，因此，借款人在通货紧缩中受到损失，贷款人则获利。
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巴恩斯写道（Barnes，1947，第371页）：“白银运动之所以在1896年布莱恩竞选活动中达到了高潮，主要是基于1875年的《恢复硬币支付法案》。人们的根本要求就是要更多的钱，而这项法律却夺走了他们手上的钱，让他们去找白银。”在南北战争之后价格下降的早几年中，压力则是增加更多的绿背纸币而不是让这些纸币退出流通领域——绿背党（Greenback party，1875年建党，1885年终结）之名即由此而来。然而，正如巴恩斯所说，一旦《恢复硬币支付法案》用文件证明了人们普遍反对纸币，人们则普遍开始相信硬币本位是一种自然秩序，随着通货膨胀的出现，平民党也开始转向银本位。在这一过程中，他们又得到两个强大的同盟军——一个是西部诸州的银矿矿主，这帮人所操纵的政治权利与他们的人数绝不成比例——另一个则是传统的恶魔，即公开指责“1873年之罪行”的华尔街和东部银行家。他们要求的是，回复他们所称之的“大陆币的法定货币”地位，以及按南北战争前的16∶1定价的金银比价。

图1中所记录的1870年代价格下降影响了白银和其他商品。1876年，白银的美元价格已经低于官方法定价格。如我们在第三章中所解释的，如果自由铸造银币的条款没有从《1873年铸币法案》中删掉，美国将会在1876年以白银为基础恢复硬币支付而不是以黄金为基础恢复硬币支付。这种情况下，美元价格将会停止下跌，或者会以一种较慢的速度下跌，而随后几十年中大多数的货币躁动也都不会发生。
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正如实际情况所表现的那样，价格水平持续下降，躁动不断增加。其结果就是1870年代后期一系列的法案，高潮则是1878年《布兰德—阿利森法案》，该法案让政府每月购买有限的白银以慰藉白银利益集团。在恢复硬币支付条款平息了白银躁动一段时间之后，价格又开始短暂上升，但在躁动又鼓噪起来后，价格又再次回落。价格的这次波动使《谢尔曼白银购买法案》于1890年7月得以通过，“该法案之通过得益于国会的共和党议员，据说是对西部诸州的一种让步，目的是换得对东部产业集团所追求的《1890年麦金利关税法案》的支持”（Friedman and Schwartz，1963，第106页）。与《布兰德—阿利森法案》相比较，谢尔曼法案使政府所需购买的白银数量翻了一倍。“在1890年的国家政治纲领中，［还］出现了大量的自由铸造银币条款……在1890年之后，白银运动迅速蔓延成了一股洪流”（Barnes，1947，第372页）。不断上升的躁动之潮解释了美国的价格在1888年之后下降得如此之迅速并超过了英国的下跌水平的原因。“1893年的灾难性恐慌……非常有成效地在这个遭受打击的国家里激发了自由铸造银币的需求”（Barnes，1947，第372页）。1896年，民主党采用自由铸造银币提案已成定局——同时由于东部支持黄金的民主党人已经反叛，民主党将分裂成两派也已成定局。


16∶1的比价不切实际吗？


整个1870、1880和1890年代，白银价格都在下降。金本位制下黄金的价格则固定在20.67美元的水平上。因此，当1873年从铸币法中删掉了关键的段落之后，金银比价从16∶1开始上升，到布莱恩提名为总统候选人之时，金银比价已上升到了30∶1。但是，人们在1873年仍然是把16∶1看成为法定比率，至1896年，金融界已经将16∶1看成了引发灾难的因素。他们相信，继续16∶1比价将产生恶性通货膨胀。布莱恩与其追随者计划将白银的名义价格翻一倍，即从市场通行的68美分一盎司提高到1.29美元一盎司的法定价格。金融界却清醒地认识到，其他商品的价格尤其是黄金的价格，也会按比例上升。这样一来，就会损坏美元与金本位制国家货币之间的货币关系，还会使美元与金本位货币的汇率发生贬值，按金融界的看法，甚至还会破坏国际贸易的渠道。这是多么不切实际的观点！

上述结论虽然并不一定准确合理，但却成为了经济史家和其他历史学家中的流行看法，正如詹姆斯·劳伦斯·劳格林1886年就由《1873年铸币法案》终结的银币自由铸造发表的相关言论中所说，《1873年铸币法案》“带来了好运，它拯救了我们的财政信用体系，维护了国家的荣誉，是一件我们现在无论怎样心存感激都不为过的法律成就”（Laughlin，1895，第93页）。

我在第三章得出的结论是，劳格林的说法不对，这项法案远不能说是“带来好运”，对美国和这个世界来说，“正好相反——是一桩具有极为不利后果的错误”。我的结论是，按16∶1比价保留复本位制法定货币本位的地位，将会极大地减轻后来美国的通货紧缩，也会避免由此产生的货币与政治躁动及由通货紧缩带来的不确定性。至少，它可以减轻世界其他地方的通货紧缩。在这种条件下，布莱恩作为演说家和政治家的天赋，肯定能使他一举成名，尽管会是在一个完全不同的奋斗目标下成名。

但是，这只是在1873年铸币法通过之后对1873年法案的评价，或是对1879年以黄金为基础的恢复硬币支付发生之后的1879年恢复硬币支付法案的评价。到了1896年，消除这一危言是不是已经太迟了？布莱恩就不该做这种亡羊补牢之事吗？尽管我对此所作的推论没有经过检验，但我确信基本的结论是对的。一项在1873年会给美国和世界其他国家带来极大益处的法案，在1896年之后却会给美国和世界其他国家造成极大的危害，其原因准确地说就是因为没有在1873年采用该项法案。根据我在第六章中作了某种程度的展开分析的原因，我相信，复本位制是一种优于单一金本位制的货币本位。这一点在1896年和1879年都一样。然而，环境会改变现实。在1896年已经变化了的环境条件下，要想使复本位制所依恃的金银比价成为裨益而不是祸患，这一比价就应该等于或者是高于当时的现行市场价格，而不是低于市场价格。

16∶1的复本位制之所以在1879年会是一桩有益之事，是因为这种复本位制可以防止或终止因为大规模的黄金转移而引发的通货紧缩威胁。而且，无需采用间歇式的转换就能做到这一点。

1873年的市场金银比价只是稍低于16∶1，1875年或1876年则达到16∶1的水平，至1879年也只是稍稍超过这一水平，所以，这种转换会很平稳且迅捷。

1896年的威胁是通货膨胀而不是通货紧缩。来自南非的大量黄金增加了金本位国家的货币存量，这一时期中唯一的抵消力量就是产出的增长。到1914年，英国的价格水平已经高于1896年的17％，美国的价格水平也高于1896年的44％。美国高于英国的价格上涨表明这是对1890年代早期价格大幅下降的反应。

美国如果在1896年按16∶1的比价实施复本位制，会将相对于商品的一般需求迅速增加对白银的需求，也会导致黄金从美国外流。市场上的黄金—白银比价也不可能是30∶1。这一比价或许不可能直线落到16∶1的水平，但即使这样，也不能完全排除其可能性。第四章的计算，即如果美国仍然实施法定复本位制，将会通行的假设金银比价说明，金银比价在1873年到1914年的整个时期中，将趋于围绕16∶1波动。按照这种估算，最高比价将会出现在1896年，大约会是24∶1。但是我相信，在假设的条件下，两个比价似乎是有些高估，而且，如果布莱恩的货币方案得以通过，两个比价都会有所下降。
 

⑥





这一比价会出现什么情况呢？结果是，美国和世界其他国家的货币数量的增长率将会增大，美国是因为要累积白银，世界其他国家是因为要接纳从美国流出的黄金。通货膨胀将会比实际发生的更高。美国的转换也绝不可能是渐进式的。金融界的说法也是对的，直接的结果将会是美元与金本位制国家货币汇率的急速贬值，这一贬值确实会对美国的国际贸易与金融活动造成极大的转换难题。

另一方面，假设1896年按照35∶1的金银比价实施复本位制，其直接的影响或许非常不起眼。美国可能依旧维持事实上的金本位制，或许也不会出现对白银直接的额外需求或是黄金的额外供给。唯一会对白银或黄金价格产生的影响就是对可能的未来发展的预期。对美国1890年代萧条的反应以及对世界其他国家通货膨胀的反应，暂时会像实际发生的那样进行。在黄金—白银的市场比价在一个非常短的时期以非常微小的量超过35∶1的情况下，假设的35∶1的复本位制在1901年或1902年之前也不会出现什么明显的变化。直到1905年，这一比价还会保持在35∶1之上，然后会有几年降到35∶1之下，但直到1914年，大部分时期内该比价都会再次上升到35∶1之上。

从1902年开始，美国的复本位制无疑会保持35∶1的金银比价。但是，根据这一比价的实际发展过程，美国政府根本无需大量购买白银，或者说，根本不会引致大量的黄金外流，而且，也不会出现美元与金本位制国家货币汇率的变化，与少数几个银本位制国家的货币汇率反而更加稳定，尤其是与主要的银本位国家——中国的汇率，会更加稳定。事后回想起来，有一个优越的货币制度，在美国与其他金本位制国家可能出现轻微的通货膨胀的时候，付出的代价也会小一些。

不幸的是，围绕着白银问题出现的炽热的政治气氛妨碍了人们对任何可取代16∶1比价这一方案进行的认真思考。正如西蒙·纽科姆，一位国际知名的数学家和天文学家，这一时期最有才华的经济学家和货币理论学家，在1893年的一篇文章中所说：“本文作者并不反对复本位制的原则，如果复本位制应用得适当而且正确的话。货币条件的一个不幸是，逻辑严密且前后一致的复本位制理论家似乎从论战中消失了，只留下了单一银本位制理论家和单一金本位制理论家。每一个人一定都明白，在目前情况下的银币自由铸造，一定是指的单一银本位制……按现行16∶1比价的银币自由铸造，在现在这一时刻，完全是一场灾难，20∶1的比价也不见得会运行得更好（第511页）。”

“逻辑严密且前后一致的复本位制理论家”是指弗朗西斯·A.沃克将军，《新帕尔格雷夫词典》称其为“国际上最为著名，也是他那一代最受人尊重的美国经济学家”，后来，他成了耶鲁大学政治经济学及经济史教授，以及麻省理工学院院长。他支持国际复本位制，也就是说，由一系列国家达成一个协议，同意按相同的金银比价实施复本位制，但他反对单独一个国家采用复本位制，因此他对布莱恩自由铸造银币的政纲条款不感兴趣。我不知道在1896年反对布莱恩的竞选运动中他是否积极。但是，在1896年竞选结束几天后，他发表了一个“关于国际复本位制的演讲”，在演讲中他把布莱恩的失败说成是“转瞬即逝的大风暴”（Walker, [1896a] 1899，1：251）。就我所知，他从来没有提出过单方面采用除16∶1比价之外的复本位制，事实上，他一直偏向于实施国际复本位制，即使是按照法国一直维持的15.5∶1的比价也行（1896b，第212—213页）。

如果美国在1896年采用复本位制，不论是按16∶1的比价还是按35∶1的比价，其他国家都不可能加入复本位制行列，也不会采纳同样的比价。截至1896年，相对于其他国家来说，美国已经成了一个比法国在那个世纪头几十年中势力更强的国家。然而，尽管从1803年到1873年，先是有白银的发现，继之有黄金的发现，法国却能够维持住15.5∶1的比价。许多欧洲国家确实有偏好复本位制的实质意向。印度只是最近才终止了银币自由铸造，而中国一直都是银本位制国家，直到富兰克林·D.罗斯福1930年代的白银购买法案将中国的白银从中国弄走，中国才终结了银本位制（有意思的是，对19世纪隐藏在美国白银运动之后的某些相同国家的政治抚慰，详见第七章）。我们已经习以为常地将黄金看成了天然的货币金属，我们已经忘记了，数个世纪以来，白银是比黄金更为重要的货币金属，它只是在1870年代之后才失去了首要的地位。

如果其他国家也按16∶1的比价与美国一起实施复本位制，危害是否会更大一些呢。另一方面，如果他们按35∶1的比价与美国一起实施复本位制，长期的结果是不是更有利一些。在市场比价与法定比价统一之后不久，1914年第一次世界大战爆发，这就意味着，如果它有影响力的话，在战争结束之前也微乎其微。1915年之后，市场比价急剧下降，至1920年已经低于16∶1，后又急剧上升，截至1927年已上升到高于35∶1的水平。所以，如果复本位制在包括美国在内的一系列国家成为了法定本位制，战后的模式无疑会有不同。第一次世界大战之后采用金汇兑本位制是出于这样一种担心，即黄金会出现短缺，复本位制则可以减轻这种担心。但我们现在的这种考虑已经远离历史的事实了。


氰化法与布莱恩的政治生涯的衰落


我们在本书的最后一章再来考虑氰化法的应用对布莱恩政治生涯的影响。如我们所知，源自南非的黄金流动引发了通货膨胀，这是布莱恩与他的追随者企图用白银来实现的事情，“但是，当其追随者如社会学家E.A.罗斯向布莱恩提出，新的黄金供给已经减轻了货币短缺，并损害了使用白银的理由时，这位平民党领袖已经没有什么印象了”（Hofstadter，1948，第194页）。结果则是不言而喻的，布莱恩的政治生涯已经从顶峰滑落。


结论


布莱恩将他1896年的竞选运动称为第一场战役（The first Battle）。从一开始，他就把自己视为一位将军，一位出于神圣的理由而参加战争——或十字军圣战——的军队首领。1896年他以这种方式在民主党大会上开始了他伟大的演讲，“这不是人与人之间的竞争。任何国家中最卑微的公民，只要用正义事业的盔甲武装起来，就强于错误的万军（is stronger than all the hosts of error）。我要告诉你们的是，要保卫如自由的事业一样神圣的一种事业——人类的事业。”接下来的煽动性言辞还有：“激发了紧随隐修士彼得（Peter the Hermit）的十字军战士的热情”、“我们的战争不是征服之战”、“荆棘王冠”、“钉在十字架上”，以及“黄金十字架”等等。

跟随布莱恩的十字军战士，如历次基础广泛的政治运动一样，是一群乌合之众，什么人都有。白银矿主们具有狭隘的局部地方利益，农村改革者的目标仍然是城市与乡村之间古老的争论话题，平民党针对的也同样是大众与上层阶级——即大街与华尔街之争。无疑，布莱恩的追随者中也包括很多被过去几十年中美国显著的经济困难搞得心神不安的人，这些人的看法是，货币膨胀可能是，或许是唯一一种应对之策。不幸的是，他们之中很少有人是“逻辑严密且前后一致的复本位制理论家”，我是说如果有这种人的话。

他的对手方同样也是一群乌合之众：他们之中有黄金铸造的既得利益者；有被银币自由铸造集团严厉批评的通货紧缩论者，公正地说，就是指“华尔街”；还有一些是坚定奉行单一本位制的人，他们将英国的经济成就说成是金本位制效应的证明，而且因许多欧洲国家在1870年代都从复本位制转向了金本位制，因此将此作为复本位制的脆弱性的证明，从而提出了单一本位制。还有一些人是并没有将白银问题当成主要问题的人，但他们反对平民党的政纲中的其他条款。无疑，在他的反对者中，也包括许多如他的追随者一样的人，他们经历过这一国家过去几十年的经济动荡，但却认为——我相信是正确的——提出16∶1比价的应对之策会使这一灾难雪上加霜。

最后，最终的结果并没有取决于这场炽热的政治竞争中双方所提出的问题或议题。最终的结果是由完全不在这一争论考虑之列的遥远的苏格兰和南非所发生的事情决定的。这是一个非常有意思的例证，这说明一种看似微小的货币事态，都会有一种意义极为深远而且无法预期其影响的后果。



注释






①

 1896年的数据取自《大英百科全书》第11版（1910）“黄金”条，20世纪头二十五年的数据源自沃伦和皮尔逊（Warren and Pearson，1935，第122页）。





②

 正如第三章第64—65页的脚注所记，休·罗克夫（1990）指出：“枟盎司国的巫师枠是对这场白银躁动和竞选运动所虚构的故事。”





③

 斯科普斯（Scopes, 1901—1970），美国田纳西州中学教师，因讲授达尔文进化论而被指控违反当时的州法律，犯渎神罪，构成轰动一时的斯科普斯案（1925）。——译注





④

 严格地说，这段话相对于没有预期到的通货紧缩才是正确的。如果通货紧缩已被预期到了，利率将被调整到相当于所预期的通货紧缩的水平。然而，也有大量的证据表明，在19世纪，通货紧缩与通货膨胀都只有不完全预期，而且只是在一个相当长的时滞之后才被预期到（参见第二章以及Fisher，1896）。





⑤

 第四章对这一假设条件下的假设价格水平作了估算。





⑥

 在两种情况下，过高估计的原因不同。我对继续自由铸造银币的估算所使用的数据，受到如果继续自由铸造银币就不会出现的货币扰乱的影响。然而，这不能使这些估算具有现实条件下的效果。原因是，我在估算中假定了一个与实际所发生的情况相比，极为不同的黄金与白银累积的先验模式（prior pattern）。比如说，如果16∶1的自由铸造银币法案被通过，白银和黄金的需求与供给会产生的即期变动会大于我所假定的渐变。我据此推测，这会导致市场比价低于我所估计的24∶1。





第六章　复本位制再检讨
 

①







纵观整个有文献记载的历史，货币制度一般都以有形商品为基础。使用最为广泛的一直是金属，尤其是上文所提到的黄金和白银这种贵金属。在这两种金属中，至少是直到19世纪末期，“几乎欧洲所有流通金属货币都是白银”（Martin，1977，第642页），印度与亚洲其他国家也是这样。黄金作为货币使用较少，主要是用于一些价值较高的交易。

黄金与白银的兑换比率，有时候是由政府当局指定的，有时候是由市场决定的。政府如果指明了法定比价，随之而来的将会是复本位制（如第三章所述），在这一制度下，就会准备好一家权威的铸币厂，任何人只要想按需求把白银或黄金铸成标有面值或指定分量和纯度的铸币，就可让铸币厂来做这件事（自由铸币）。一般来说，铸币厂都会收一笔小小的铸币税以弥补铸造的成本，但有时候，比如在英国和美国，并不收这笔费用。黄金与白银的比价是通过指派给金币与银币的重量决定的。比如，从1837年到南北战争，规定美国的金元等于23.22纯金格令，银元则等于371.25纯银格令——或者白银是黄金格令的15.988倍，按普通的说法大约为16∶1。

一种严格的由政府规定复本位制的方式，就是根据政府的承诺，用作为法定货币的货币按一个固定价格购买黄金或白银。以美国为例，相应的固定价格是，每一盎司纯金价格为20.67美元，每一盎司纯银价格为1.29美元。
 

②



 直到1933年，这仍然是黄金的法定价格，而富兰克林·D.罗斯福总统逐步提高了黄金价格，并于1934年初，将黄金价格定为每盎司35美元。罗斯福总统的这一价格一直沿用到1973年初，又被提高为每盎司42.22美元，尽管现在（1991）黄金的市场价格已经是官方价格的9倍，但在账簿上，美国政府持有的黄金仍然按每盎司42.22美元定值。

虽然从法律上说，黄金或白银都能作为货币使用，但在现实中只有一种金属能作为货币使用（已在第三章中作过解释）。黄金和白银除了货币用途之外，还都有重要的非货币用途或市场用途，比如做珠宝或工业上的使用。一旦市场比价与法定比价出现了较大的差异，只有在市场价格比法定价格便宜的情况下，人们才会将金属送到铸币厂去铸成硬币。比如说，在法定比价为16∶1的条件下，如果市场上出售一盎司黄金的货币购买的是15.5盎司白银，那么一位白银的持有者，最好是在市场上按市场价格用自己的黄金兑换白银，然后再把白银送到铸币厂，而不是直接把白银送到铸币厂。

从1837年到南北战争期间，美国的情况大致如此：法定价格是16∶1，市场价格是15.5∶1。结果是美国有效地实施了金本位制。只有少数面值与实值不符的银币仍在流通中使用（银币所含的白银少于法定比价所规定的应该与铸币面值相等的量），国际货币兑换中，白银不是按平价进行兑换，而是按高价进行兑换。

1870年代早期开始，多数先进国家，包括美国在内（1879），都转向了单一金本位制，这就是说，在这种本位制下，只有黄金的价格是由法律固定的。这使得印度和中国这两个人口众多的国家成为唯一的主要依靠白银交易的国家。白银仍然到处可以使用，但只有较少部分铸成硬币。第一次世界大战之后，由于金汇兑本位——政府承诺可用黄金或用可兑换为黄金的外国货币兑换自己的货币——替代了作为标准的严格的金本位，货币与黄金的联系逐渐松动。第二次世界大战之后，由布雷顿森林协议而产生的国际货币基金组织赋予黄金更小的职能，规定只有美国以及国际支付方面的用途，才可以用货币兑换黄金。1971年8月15日，美国总统理查德·尼克松终止了黄金与货币的最后一丝联系，用货币行话来说，他“关闭了黄金窗口”，即拒绝按美国的承诺，以国际货币基金组织一盎司黄金用35美元的官价，向外国中央银行出售黄金。从那时开始，每个主要国家都采用了不兑现纸币或实施不兑现本位制，而且，这并不是临时应急的权宜之计，而是一种永久性的制度。这样一种世界范围内的不兑现货币体系是史无前例的。

从那时直到现在，不兑现货币体系充分展示了其特点，即价格水平、利率与汇率的大幅度波动，主要国家都在尝试了解如何在这一片未知的深水中领航，都力图要为价格水平找到一个锚，都没有想到将货币兑换成商品。不兑现货币是否会有一个可接受的结果——如果有，什么时候——仍然是一个悬而未决的问题，也是我们要在第十章加以解决的问题。因此，对或许是最普及的早期世界货币体系——复本位制的讨论，可能已经超出了其历史意义。

1936年，刘易斯·弗罗曼在一篇题为《复本位制再思考》（Bimetallism Reconsidered）的文章中写道：“一般而言，经济学家们一致同意，复本位制不是一个令人满意的货币体系”（Froman，1936，第55页）。不久前，我也还同意这个观点，我相信，这仍然是货币经济学家的常规看法：即，复本位制是一种不稳定且不能让人满意的货币体系，它经常向两种可供选择的单一货币体制移动，这就是说，单一货币体制优于复本位制，单一金本位制优于单一银本位制。
 

③





在为第三、四及第五章进行19世纪美国货币史研究的过程中，我十分惊讶地发现，在单一金属本位优于复本位以及单一金本位优于单一银本位的两个问题上，传统的观点如果不是完全错了，那也十分令人怀疑。


历史的经验


1791年，亚历山大·汉密尔顿在《关于建立铸币厂的财政报告》中，推荐实施复本位制，他写道：“据称，从某种意义上说，黄金或许比白银更为稳定：在不同国家的规章制度中，黄金的价值都较大，而且也不能随便使用黄金。黄金本位也始终保持着一致性，另一方面，黄金也很少产生变化；作为一种不多见的商品，……黄金也很少受到商品需求环境的影响”（Hamilton，［1791］1969，第167—168页）。

不过，汉密尔顿从纯粹的实用主义的立场出发，选择了复本位制，因为白银是一种使用更为广泛的金属，原有的十三个州中的多数硬币和外国硬币都是银币，黄金很少使用。汉密尔顿选择的比价是15∶1，这也是当时的市场比价，同时也是认识到，这一比价常常变动，因此他强调，“要考虑两种商品的平均商业价值，所以要注意规范［两种金属的］比例”（Hamilton，［1791］1969，第168页）。但不久之后，为与法国的15.5∶1的比价一致，市场比价开始上升。国会却没有听从汉密尔顿的提议，15∶1的法定比价一直保持到1834年。结果，1834年之前，白银成为了事实上的本位币，在国会于1834年将法定比例修改为16∶1之后，黄金又成为了事实上的本位币，并从那时起一直持续到南北战争之时。1862年，政府终止了恢复硬币支付，并发行了一种完全不可兑现货币来资助战争，这就是众所周知的绿背纸（greenbacks）。1873年铸币法终结了银币的自由铸造，并限制了白银法定货币的地位，因此，1879年通过恢复硬币支付之时（将法定货币兑换成硬币），硬币只能以黄金为基础。这些事情又转过来激发了1880年代和1890年代的自由白银运动，这一运动在1896年威廉·詹宁斯·布莱恩的总统竞选宣传中，在16∶1的旗帜下达到了顶点。

美国的经验毫无疑问有助于一种成见的形成，我们以路德维希·冯·米塞斯的一段话为例（Mises，1953，第75页），复本位制的“本位没有如立法者预想的那样，形成一种双本位，而是形成了一种可以二者选一的本位”。

这样一种可以从二者选一的本位是可能的，而且情况也常常就是这样，比如南北战争前的美国，拿破仑战争之前若干世纪的英国，都是这样，这种情况并不是不可避免的。正如欧文·费雪所指出的（Fisher，1911，第132页）：“从1785年，尤其是从1803年到1873年这段时期中，法国和拉丁同盟的历史就极具启发意义。它为理论提供了现实的证据，在情况合适时，黄金与白银能通过复本位制的方法在相当长时期内联系在一起。在这一时期内，公众一般都意识不到价值的不等，只能观察到黄金与白银的相对主导地位的变化。”

法国能在如此漫长的一段时期内成功地在流通领域中同时保持面值与实值相符的金币与银币，反映出几个因素。第一个因素是法国经济在世界上的重要性，法国经济当时远远超过了今天的水平。第二个因素是法国人民非常喜欢用硬币作为货币使用，要么就直接当铸币使用，要么就间接地作为纸钞的储备和存款。
 

④



 这两个因素使法国成为白银或黄金市场的主要参与者，且其参与份额足以在黄金与白银生产相对产生重要变化的情况下，钉住价格比率。
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 按费雪的说法就是（Fisher，1911，第133—134页）：


从1803年直至1850年左右，一直有种以白银替代黄金的趋势……到了1850年，要不是加利福尼亚刚刚发现了黄金……复本位制肯定会崩溃，并导致单一银本位制的出现……。新增加的黄金生产使这一趋势反了过来，黄金流入法国，白银则开始外流……法国的银币似乎已经枯竭，开始趋向于黄金本位……但由于新的金矿逐渐枯竭，白银的生产逐渐增长，其结果又出现了相反的趋势。


1850年到1870年，法国将世界全部黄金产量的一半多纳为自己的货币存量，而白银持有量则一直不变。
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 其结果是，1850年的市场比价为15.7，下跌也没有低过1859年的15.2，1870年又回到了15.6（Warren and Pearson，1933，第144页）。

传统的观点隐含的假定是，法定金银比价处于一个摇摆不定的状态（knife-edge），所以，市场比价与法定比价的略为偏离，就会立刻将现在更有价值的那种金属所铸造的硬币送回铸造炉，以便在市场上出售。但这一结果并不是法国的情况。这种情况类似于严格的金本位制条件下，货币之间的汇率的情况。法律所规定的本币含金量决定了外汇平价（比如说，从1879年到1914年，一英镑为4.86649美元……）。
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 如果市场汇率偏离了平价，套利者就有了套利机会，他可以将贬值的货币换成黄金，再将黄金运到其他国家，在其他国家将黄金兑换成他国的货币，再在市场上将他国货币兑换成贬值的货币。为使套利者有利可图，市场汇率与平价之间的差一定要大到足以抵补保险、航运以及其他开销的成本。外汇平价加上或减去这些成本就决定了所谓的黄金输送点，市场汇率在黄金输送点之间的波动不会引发黄金的输出和输入。

用一种类似的准确说法，在复本位制度条件下，成本是由于要将贬值的硬币兑换成铸币，再将铸币送到市场上出售产生的。这些成本决定了金银比价点的高点和低点，在这两点之间，市场比价可以有所变化，而且也不会引发一种金属对另一种金属的完全替代。这一幅度的范围主要取决于铸币税、铸造成本、保险费以及利息的延迟和相关的损失等等。
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法国复本位制终结的起因是1870—1871年的普法战争。法国遭到了毁灭性的失败，并被迫向德国支付一笔巨大的可兑换成黄金的战争赔款。德国则用这笔钱从银本位制转向了金本位制——这是德国领导人极想超越英国这一经济大国的证明，因为自1821年开始，英国就采用了金本位制。在这一过程中，德国将从流通领域中退出的大量白银抛到了市场。法国不愿意忍受由于黄金的减少和白银的流动而引发的严重通货膨胀（白银膨胀）。因此，法国关闭了自由铸造银币的铸币厂，随后也采取了金本位制。
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法国复本位制的经验有一个值得注意的特征，即“在抵御半个欧洲的整整二十年间，［拿破仑］从未允许采用不可兑换纸币作为骗人的权宜之计”（Walker，1896b，第87页）。这一点确确实实表明了拿破仑对帮他走上权力之路的指券恶性通货膨胀这一警示范例的注意（White，1896），但不表明复本位制有超过单一金属本位制的任何特别优越之处。经历过指券经历之后，拿破仑任何以回复硬币支付为基础而发行不兑现纸币的意图，都没有了可信度，货币也会出现大规模外逃。据我所知，除此之外其他任何一次重要战争的发动，都诉诸货币的贬值（在较早的阶段，是在货币中掺入低质货币，改变铸币的名义价值以及类似的权宜之计，最近几个世纪里，则使用暂停硬币支付和采用不兑现货币的手法）。法国的行为与英国的行为截然不同。英国法律规定的是复本位制，但事实上实施的是金本位制，英国在1797年结束了硬币支付，直到1821年才恢复。而英国恢复硬币支付之所以能有可信度，不过是因为在较早很长的一段时间内，它的硬币本位非常有效。

整个1870年代，不仅德国和法国，而且许多欧洲国家都从复本位制转向了金本位制，这一过程在1879年因美国恢复硬币支付而达于顶点。其结果是市场上白银相对于黄金价格急剧下降，并大幅波动，因此，到1896年，在布莱恩发表著名的“黄金十字架”演讲，并喊出16∶1的战斗口号时，黄金与白银的市场价格几乎翻了一倍。

在第四章中，我估算了假设的美国价格水平，附带产生的结果是，如果美国在南北战争之后转而实施战前的复本位制，假设的黄金—白银比价将会流行于世。这些估算表明，至少到第一次世界大战爆发时，黄金—白银的市场比价仍然会接近于16∶1。法国在七十年的时间里维持住了一个有效的复本位制的能力，增强了我对这些估算数据的信任度，尽管法国的金银比价在白银与黄金的相对供给方面出现过大幅度摆动。如果我在某种程度上接近了正确答案，正如我在第三章中所述，“美国在1873年之后，在稳定黄金—白银比价方面，能够起到法国在1873年前所起的作用”（第74页）。最后的结果是，无论在美国还是在其他金本位制国家，都会有一个更为稳定的价格水平。


关于复本位制的学术文献


与前面我们列举的历史证据相同，这一时期的学术文献也不支持传统的观点。相反，正如熊彼特在他的《经济分析史》（Shumpeter，1954，第1076页）中所说：“复本位制是货币偏执狂们的主要狩猎场。不过，它却是一个事实，是一种半病态的结果，也是黄金团体倾向于消除的胜利——也就是说，复本位制论者的观点在争论中占了上风，有的支持除外，即有些人支持的科学立场扩展到了复本位制的起因。”熊彼特还在脚注中说，“对复本位制问题进行了出色分析的人，就是瓦尔拉斯（《纯经济学原理》，第31讲和32讲）”（Shumpeter，1954，第1076页）。
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 正如瓦尔拉斯谨慎而有保留地谈到的那样：“总而言之，就人们所考虑的货币本位的价值稳定性来说，复本位制与单一金属本位制一样要受到机会的支配，只有复本位制有更多受人欢迎的机会。”

熊彼特对瓦尔拉斯的评价或许没错。然而，欧文·费雪的分析同样严密，而且更容易理解。他的简单结论是（Fisher，1911，第七章，第123—124页）：“［在两种货币金属的价格之间］，复本位制不可能成为一个［法定］比价，就总有可能是另一个法定比价。如果有两个有限比价（limiting ratios），复本位制就有可能。”这里要注意的是，费雪的有限比价并不是早先提到的金银比价输送点：金银比价输送点定义的是与固定法定比价相一致的市场
 比价的范围。费雪的有限比价定义的是法定
 比价范围，它是指在既定的黄金与白银的供需条件下，能够保持流通领域中的黄金与白银的价格。对新生产黄金和白银的不同的分配，与这种法定比价相一致。在有限金银比价较低的条件下，大部分新生产出的黄金会拿去做非货币使用，复本位制将濒临成为单一银本位制的边缘；在有限金银比价较高的条件下，大部分新生产出来的白银也会拿去做非货币使用，复本位制则濒临成为单一金本位制的边缘。

维持着这一个或另一个市场比价从其本身来讲并不重要（除非与银矿和金矿开采的人相关）。重要的问题是价格水平的行为。哪一种货币体系，如复本位制、单一银本位制或单一金本位制会在整个时期中使价格水平最为稳定？就是说，会使货币单位的真实价值最为稳定？费雪的回答是（Fisher，1911，第七章，第126—127页），在法定复本位比价起作用的时候，“年复一年，［货币单位的真实价值］的复本位水平仍然是两种金属各自的变动水平之间的中间水平。复本位制同时也向黄金和白银市场传播独特的波动效应……这里应该指出的是，持续的平均效应相对来说是独一无二的。可以想见，单独一种金属比再加上一种金属会要更稳定一些。”
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 换句话说，复本位制至少总是比任何一种单一金属本位的价格水平更为稳定一些，而且比两种单一金属本位的价格水平也要稳定一些。这也是瓦尔拉斯所说的“更多的机会”。


复本位制的支持者和反对者


1896年，当银币自由铸造的鼓噪达到高潮的时候，弗朗西斯·A.沃克（Walker，1896b，第217—219页）对此有一段极佳的描述


在美国，有三种人习惯于称自己为复本位制论者。第一种人是产银诸州的居民，这些公民不同于一般的利益参与者，他们是所谓的特殊利益者，他们主张以白银为货币金属，其利益与宾夕法尼亚人有责任维护生铁的利益，具有相同的本质……尽管美国银矿业规模并不大……但仍能在我们的政治生活中发挥极大的能量，这里的原因，部分是出于参议院具有的平等代表权制度，部分是出于用这种东西做买卖的热情和渴望。三种人中的第二种人……是这样一些人，这些人在白银的生产中没有任何特殊的利益，但以他们的经济观点看，他们偏爱数量大且廉价的货币。这群人中的领袖，就有在1868年和1876年间最先提出绿背纸妖魔的人［今天的正统派观点是，绿背纸一文不值］。他们接受的是白银通货膨胀的观点，打击的是绿背纸币通货膨胀的观点……他们贬低白银的价值，因为按他们的观点，白银是次优于绿背纸币的东西（他们的意思是，我们所谓的仅次于绿背纸币的坏东西）。这些人并不是真正的复本位制论者。他们真正希望的只是白银通货膨胀［他们是熊彼特所说的“货币偏执狂”］。



第三种人……包括相信复本位论者的人以及亚历山大·汉密尔顿和共和的奠基人在内，这些人相信，流通手段最好是由两种贵金属组成。他们不是通货膨胀论者，虽然……他们强烈反对紧缩。
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那些称自己为单一金属本位制论者或硬通货成员，而且偏爱金本位制的人，同样也分为三种：黄金开采利益集团的人；被银币自由铸造势力集团斥之为通货紧缩论者的人，公道一点说就是“华尔街”的人；还有就是坚信单一金属本位论者，这些人将英国的经济成就解释为金本位制优越性的证据，而且将1870年代欧洲许多国家从复本位制转向金本位制也说成是复本位制脆弱性的证据。

这场争论并不局限于美国。这场争论蔓延到了英国、法国，实际上全世界都在争论，正如马西莫·罗卡斯所说，这场争论引发了“经济学家中最活跃的理论论战以及‘文明世界’最激烈的经济政策争论”（Roccas，1987，第1页）。无论在世界什么地方，参与者也与美国一样分成类似的几派，但有一点不同：在主张复本位制的人中，第一种人不仅包括银矿利益集团，尤其在英国，这种人中还包括与印度贸易有关的人，印度在1893年前实行的是银本位制，而且可以自由铸造银币，这种人中还包括有与中国做贸易的人，中国在直至1930年代末期都实施的是银本位制。与印度和中国从事贸易的贸易商偏爱复本位制的理由，与今天的出口商偏爱固定汇率的理由相同——减少伴随不断波动的汇率而来的不便与风险。

各类人之间的区别并不绝对，美国的一个众所周知的例证就是芝加哥大学经济系第一任系主任，詹姆斯·劳伦斯·劳格林。

劳格林1886年的著作《美国复本位制的历史》（The History of Bimetallism in the United States）无疑具有重要的学术贡献，而且也被复本位制的支持者和反对者同时引证。劳格林也是反对自由白银运动的硬通货派的领导人，并且极为活跃。他在这一方面非常教条主义而且极具煽动性。货币理论家如弗朗西斯·A.沃克和欧文·费雪也和他一起反对平民主义者所主张的银币自由铸造的硬币提案，但他们明显因为他的教条主义，因为他们认为的他的蹩脚的经济学——按我的看法，他们是对的——而感到尴尬，因为他们已完全偏离了他的观点，闯出了自己的道路。

英国可以用来作为例子的是罗伯特·吉芬爵士，吉芬因为阿尔弗雷德·马歇尔所说的“吉芬悖论”而名垂后世。从1879年到1890年，吉芬在这一论题上写过不少颇受欢迎的文章，这些文章重刊在一本题为《反复本位制的案例》（Giffen, [1892] 1896）的书中。无论他的盛名有何根据，这本书提供的事实证据表明，他对货币理论并不熟悉。
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对复本位制提案的看法


与处于政治争论中心针对复本位制而提出的特别实际的提案相反，多数学者都相信，复本位制从本质上就优于单一金属本位制。他们这样做有两个原因，一是希望能有更好的制度改革，二是一些现实的考虑。

更好与较好的问题：W.斯坦利·杰文斯（Jevons，［1875］1890，第328—333页）赞同一种物价指数本位制，他认为在这种本位制下，至少在一个长期范围内，货币单位会按一般价格的变动加以调整——所以这一体系也称为指数化体系。

阿尔弗雷德·马歇尔也赞同物价指数本位制，但他认为除非是在一个长期范围内，否则这是一个行不通的想法。与完全的物价指数本位制相比，他支持的是F.Y.埃奇沃思归类为与金本位制相差无几的金银合金本位制，但至少他还是赞成复本位制（Marshall，1926，第12—15页、第26—31页）。
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 金银合金本位制是这样一种货币本位，在这种本位制条件下，货币单位是由两种金属合成，“一个单位的金与数个单位的银——纸币可以以此为基础进行支付”（Edgeworth，1895，第442页）。在复本位制条件下，两种金属的相对价格是固定的，但作为货币使用的相对量却有所不同。在金银合金本位制条件下，用作货币使用的金属的相对量是固定的，相对价格却有所不同；因此，将法定的金银合金本位制转换成事实上的单一金属本位制是不存在危险的。

莱昂·瓦尔拉斯（Walras，1954，第361页）赞同由货币当局用“白银调节器”进行管理的金本位制，以便保持价格稳定。

欧文·费雪（Fisher，1919，第495页）偏向于“补偿主币”（compensated dollar），或者是这样一种体系，在这种体系下，为了保持基础广泛的价格指数的稳定性，黄金与美元相等的量可以改变，这就是说，1美元中的黄金权重可以发生变动，“以抵补每一金格令黄金购买力的［变动］”。

弗朗西斯·A.沃克只是反对美国采用复本位制，但却赞成国际复本位制——也就是说，由大量国家达成一个协议，实施单一法定金—银比价。
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 基本上，所有负责任的复本位制的支持者，甚至那些只愿意由单个国家单方采用复本位制的人，都支持国际复本位制。这种观点在有关这一主题的一系列国际会议上都有所反映，但最后都以失败而告终。


现实的因素
 ：一个重要的现实因素就是拟议中的法定金属比价。正如费雪所指出的，一系列的法定比价很适合用来维持复本位货币。然而，如果不同的国家采用不同的比价，显然只有一个比价是有效的。我本人坚信，16∶1的比价非常适合于1873年的美国，在第五章中我已经提到，到1896年，要消除恢复复本位制的危害已经太迟了。许多当代的作者也表达了同样的看法。沃克在1896年的一篇文章（Walker，1896b，第212—213页）中就说过：


在为恢复国际复本位制而对实际比价的讨论逐渐销声匿迹之时，我要毫不犹豫地说，关于采纳现行市场比价的所有说法，即将30∶1作为复本位比价的说法，不过是些荒谬的言论。白银由于失去了作为货币的资格，与黄金的比价已经降到了30∶1。重新恢复白银的货币资格将必然而且立刻使比价回复原位，并能抵御除革命力量之外的任何力量而保持住这一水平……由于新的比价，即18或20∶1，在某种程度上更适合于黄金，所以旧有比价［15.5∶1］的“安全因素”小于新比价的安全因素。尽管这一“安全因素”或许足以……使［复本位制］按照旧有比价从事有益的工作。


沃克明显不赞同美国单独作为这一“脆弱的联盟”，因为他反对布莱恩的提案，即美国单独按16∶1的比价实施复本位制。1896年大选之后几天，沃克在“关于国际复本位制的演讲”中，将布莱恩的失败比作为“转瞬即逝的大风暴”（Walker，［1896a］1899，1：251）。在其1896年的著作《国际复本位制》中，沃克又表达了这样的观点，美国“不是、也从来不是因为货币金属处于一种［与法国一样］对市场施加影响的地位”（Walker，1896b，第220页）。如我们在前面已经提到过的那样，我自己所做的实证研究的证据表明，尽管他的“从来不是”乃夸大之词，他的“不是”很可能是正确的言论。

英国一位偏爱复本位制的最杰出的经济学J.谢尔德·尼科尔森1888年写了一篇文章（Nicholson，［1888］1895，第270、288页），他同意沃克的观点，认为如果能达成国际协议，重新确立15.5∶1的比价是完全可行的。就我所知，尼科尔森并没有就布莱恩或美国单独采用这一比价的可行性提出任何看法。

杰文斯可能是经济学家中的范例，他把复本位制看成是一个理论问题，但在实际意义上却起劲反对它。他在1868年写给一位复本位制支持者的信中，他用这种说法总结了自己的观点（Jevons，1884，第306页；原文是斜体）：“我必须承认，理论上，你和其他或许可称为是可选择本位制
 的卫护者是对的，但从实际上看则不同了。我倾向于扩大单一金本位制
 。”他在信中所述的主要的实际考虑是（第305—306页）：


我对贵金属价值的大幅上涨无法作出任何预期……因此，危险具有了不确定性特征，即黄金价值将会上升，国民负担将会增加……



另一方面，单一金本位制的便利却有一种实实在在的确切的特征。在不使用纸币的情况下，货币的量被减少到了最低的数额。自我们新的沙弗林（Sovereigns）发行以来，半个世纪中这一制度的简单和便利已在英国受到了欢迎。事实上，1816年法案在大多数方面都执行得非常成功，因此，我对说服英国人民或英国政府以复本位制代替它，一点都不抱希望。所以货币的传统会决定对单一金本位制的偏好，我非常高兴能看到这一点。
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在这里和其他地方，杰文斯都重点强调了富裕国家使用白银为货币所带来的不便，因为相同价值的白银与相同价值的黄金相比，其数量要多很多。这一说法假设，大量的交易都是由硬币完成的。这一现象在他那个时代确实如此，但随着名目辅币（token subsidiary coins）、纸币和定金的大范围使用，硬币完成交易的重要性急速下降。即使是在杰文斯的时代，事情也并不完全如此，因为英格兰银行禁止发行这种小于5镑的低面值纸币，这是与美国的情况毫不相干的一个因素。

在随后发表的文章中，杰文斯甚至使用更激烈的言辞反复重申这些反对理由。1875年，在法国结束自由铸造银币以及德国采用金本位制之后：“白银的价格由于德国的货币改革而下降，但这绝不意味着，这一下降会超过已经下降的程度。这就是说，黄金购买力事实上会出现的任何增大［也就是说，以黄金表示的价格水平的下降］完全是一种猜测……作为一种猜测，我要说的是，黄金购买力似乎不会上升”（［1875］1890，第143页）。在1877年的文章中他这样说（1884，第308、309、311页，原文是斜体）：


英国民族在哪件事上也没有在货币事务上如此守旧……如果美国打算采用复本位制，他们与之前的商业交往国家的货币关系将会陷入一团混乱，这样，离塞尔尼希先生该方案的成功非常必要的普通的复本位制将会越来越遥远……
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 现在至少可以说，我们已经接受了这样的观点，即白银现在是一种其价值不如黄金稳定的金属……在这种情况下，这种复本位制，或者如人们称谓的那样，这一有
 
选择性的本位制

 ，其价值的稳定性要超过单一黄金本位制。


尽管杰文斯作为经济统计学的先驱，理应获得尊重，但他的经验性预测差不多常常出错。以黄金表示的白银的价格大幅度下降，黄金真实价格上升（这就是说，名义价格水平下降）。很有可能，黄金在生产中变得比白银更不稳定。
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与杰文斯同时代的著名记者沃尔特·白芝浩，1876年在《经济学家》上发表了一系列讨论白银问题的文章。1877年白芝浩逝世后不久，这些文章被汇编成册，在一部题为《白银贬值》的专著中发表。文章主要讨论的是由白银贬值而引出的英国与印度的贸易问题——无可避免地引出了对复本位制的讨论，而复本位制是白芝浩激烈反对的东西。尽管白芝浩的理论分析比杰文斯的理论分析逊色很多，但他据以反对复本位制的实际原因，却与杰文斯相同，其中包括杰文斯的错误预测，尤其是预测1876年白银价格的“下降”只是“新兴的不稳定市场中的一个货币事件，并不是持续性原因的永久性结果”（Bagehot, [1877] 1891, 5：523）。与杰文斯一样，白芝浩也把这一事实看成为主要的原因，即“英国现在拥有的就是金本位制条件的货币，金本位制确实符合英国的需求，这一点在与它相似的文明世界中也尽人皆知，而且，金本位制也与它的商业和金融习惯结合得最为紧密。因此，什么样的动机才能诱使他们改变这一制度呢？这也是一位英国议员想要弄明白的事情”。
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我已经详尽地引证了杰文斯和白芝浩所强调的现实原因，因为，这两人是最先强调这些原因的人，在稍后差不多所有的英国学者那里，相同的原因在反对复本位制或不太热情地支持复本位制的人眼中，毫无疑问都起着主要的作用，这些人中也包括马歇尔和埃奇沃思。同样，法国和美国极不相同的现实环境，也说明了这些国家为什么产生出积极支持复本位制的原因，这一点不仅可从熊彼特所谓的“货币偏执狂”那里看出，也可以从其他受人尊重的学者那里看出。


单一金本位制与单一银本位制


英国在1816年采用了单一金本位制，随后作为1819年皮尔法案（Peel'sAct）的结果，又在1821年5月1日在金本位基础上恢复了纸币与硬币的兑换，无疑，这是使黄金成为世界主要货币金属的关键因素（Feavearyear，1963，第212—223页）。这一结果部分是因为英国随后崛起成为世界经济强国，不管是对是错，人们在很大程度上都将此结果归于英国所采用的严格的金本位制，部分则是因为，英国的强大使英镑与其他货币的汇率变得非常重要。

为什么英国采用了单一本位制而不是回到它早先所采用的复本位制呢？为什么采用的是金本位而不是银本位呢？安吉拉·雷迪什在最近的一篇论文中指出：“历史性文献通常都把金本位制的出现解释成偶然事件：1816年的立法仅仅是正式认可了从18世纪初期因牛顿的‘一时疏忽’而过高地估计了黄金的价值以来，事实上已在英国存在的金本位制”（Redish，1990，第789—790页）。雷迪什并不同意这种说法，她的结论是（第805页），“英国之所以在1816年废除复本位制，是因为有着代用白银辅币的金本位制为高质量硬币和低质量硬币同时作为交换媒介流通，提供了可能性。金本位制之所以成功，是因为铸币中所采用的新技术使伪造货币者无法容易地仿制［金币和银币代币］，还因为铸造厂已经负担起保证兑换代币的责任。”

雷迪什所描述的这种货币制度，确实是货币改革的一个结果。正如费维耶所说（Feavearyear，1963，第226页）：“皮尔法案使英镑所依恃的基础比以往任何其他时候都更接近于完全的自动调节的金属本位制。硬币铸造税及其他铸币费用很长时间以来就已被废除……改良了的铸币方法的使用，再加上更有效的侦探犯罪手法的兴起，都成了击败伪造货币者的开端。对于伪造货币者来说，黄金确实比白银更难于伪造。”

但我相信，要有一种让人满意的白银代用硬币并不是回到金本位制而不回到银本位制的令人信服的理由，尽管这显然也是货币改革的逻辑结果，同时，也可能确实是采用金本位制的部分原因。在法国成功地实施复本位制的条件下，尽管流通中两种金属的比例时不时地发生变化，但高质量与低质量面值与实值相符的硬币同时流通了七十五年。雷迪什拒绝考虑高质量硬币与低质量硬币能够长期同时流通的可能性，因为她的说法中已经暗含着将法定比例视作为一种摇摆不定的东西（knife-edge），要么就要时时重铸货币，要么就要改变硬币的名义价值，要么就要在两种本位制之间进行转移。但法国的经验表明，法定复本位制比例有一定范围的波动幅度，这一波幅可以毫无困难地吸收市场比例中的些微变动。法国的经验还表明，由一个或更多的经济大国采用一个单独的法定比例，将会对市场比例产生重大的稳定性影响。英国在较早时候，美国在随后采用复本位制所出现的难题，是因为两个国家都是在法国的法定比例控制着市场比例的同时，设立了一个与法国的法定比例不同的法定比例水平。

我个人同意弗兰克·费特的判断（Fetter，1973，第16页），“事后来看历史，让人惊诧的是，这样一个对英国来说如此重要的决定［采用单一金本位制］，一个由于英国的范例而对整个世界都如此重要的决定，竟然没有经过充分讨论就制定下来了，这一决定在很大程度上依据的是便利小硬币这种局部性因素，而不是取决于经济政策这种大问题。因此，金本位制在1821年随着恢复硬币支付而正式建立，并持续了九十三年。”
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雷迪什的解释，即实施金本位制而不是银本位制的观点只是重复了杰文斯的观点：在银本位制条件下，高面值的硬币会过分沉重，用起来也不方便。大额交易中虽然可以使用黄金，但如果金币是按照低于市场价值的面值铸造的，金币就不会按平价进入流通。如果面值超过了市场价值，金币就会按其面值不停地转换成银币，从而限制了对铸币的需求。这种过分高估金币的行为在当时和以后都会产生过分高估银币以及过分高估纸币的相同作用。当然，这种事情易于引发货币的伪造，但是，伪造纸币比伪造银币的回报要小很多，按费维耶的观点来判断，从技术上说，伪造银币比伪造纸币更为困难，因此，我们很难认为这是一个确切的想法。

不管是金本位制还是银本位制，就是在复本位制条件下，小面额硬币也是必须要有的。在金本位制条件下，面值与实值相符的低面值硬币会过于小。雷迪什认为，英国是使用估价过高的银币来解决这一问题的，这种银币按其名义价值的可兑换性，是通过铸造厂来保证的。在银本位制条件下，人们也能够做到这一点，从1837年到南北战争期间，即在美国的复本位制但事实上的金本位制条件下，美国也确实是这样做的。

无论用什么来证明雷迪什所提出的英国行为的天才合理性，都不是在当时恢复金本位的硬币支付而非银本位的硬币支付的必然结论，尽管人们似乎认为以单一金属为基础恢复硬币支付是一件理所当然的事情。比如，大卫·李嘉图在他的小册152子《黄金的高价》（Ricardo，［1811］1951，第65页）中写道：“在任何国家里，当流通媒介是由两种金属构成时，我们不能说存在永久性的衡量价值的尺度，因为两种金属彼此间的价值经常会有变动。……洛克先生和利物浦勋爵，以及其他许多学者都曾经才华横溢地讨论过这一问题，他们都认为，对货币在这方面所产生的种种弊害之唯一补救方法，就是使金属中的一种，成为唯一的衡量价值的标准尺度。”

至于黄金与白银比价，李嘉图在他那本影响广泛的小册子《一个既经济又安全的通货建议》中，赞同使用白银，他写道（Ri-cardo，［1816］1951，第63页）：


使用两种金属为货币本位，会出现诸多不便，长时间以来，这一直是争论的焦点，即是否要用法律来规定黄金或白银是货币的主要本位或唯一本位。支持黄金的人或许会说，较小的金块拥有较大的价值，因此非常适合在富国作为本位货币；但这种极其优质的物品在战争期间或存在大量的商品信誉问题的时候，其价值会有极大的变动；而且，在人们经常积集和贮藏黄金的时候，人们会对它的用途提出很多反对意见。对使用白银作为货币本位的唯一反对意见就是关于它的体积，它的体积使人们认为它不适宜在富裕国度中用于大笔的支付，但这种反对意见被使用纸币作为一国的一般流通媒介的代用品的做法完全打消了。白银因其供给和需求更为固定，所以其价值更为稳定；又因为所有的外国都用白银的价值来规范他们的货币价值，因此毫无疑问，从整体上看，作为货币本位，白银优于黄金，因此应永远当成本位货币使用。


在随后1819年议会召开前的一次作证中，李嘉图（［1819a］1952，第390—391页；亦参见［1819b］1952，第427页）已经倾向于金本位，原因是“我已经了解到，机器尤为适用于银矿，因此极有可能导致这种金属的数量增加，并使其价值发生变动，而同样的原因似乎不会影响到黄金的价值”。

更大的价值稳定性是使一种金属优于另一种金属的关键经济原因，然而，使李嘉图认定黄金比白银更为稳定的技术性预言已被证明是错误的。直到1860年康姆斯托克金银矿脉的发现，相对于黄金生产来说，白银的生产一直在下降，至少，适用于黄金铸造的机器也同样适用于白银的铸造。但是，在黄金被选为本位货币之后，黄金具有比白银更为稳定的价值的预言，在很大程度上就成了一种自促成的预言（self-fulfilling prophecy）。在其他国家仿效英国的选择之后，英国的选择在当时和稍后的时间里，引发了对黄金和白银需求的重大改变。结果，在加利福尼亚州和澳大利亚发现黄金之前，白银趋向于在法国替代黄金成为了货币，在接下来的一个世纪中，黄金真实价格的变动比白银真实价格的变动要小得多。但是，如果英国根据我们的预言，即白银的价值将更为稳定而选择了白银，这一预言也有可能成为自促成预言。英国对白银的选择将阻止随后世界范围的白银非货币化运动；反之，它可能会导致黄金的非货币化，或者导致至少在某些国家复本位制的持续有效的发展。无论哪一种结果都可能意味着一个比黄金价格更为稳定的白银真实价格，而且，如果继续实施复本位制，我们将会有一个比在无论哪种单一本位制条件下都更为稳定的价格水平。

我们这样推断一下可能非常引人入胜，即，如果李嘉图的技术顾问跟他说，“机器特别适用于”金矿而不是银矿——事实上，最终事情也确是这样，那么，会发生什么事呢？由于当时李嘉图在重要决策制定过程中的巨大影响力和威望，假设英国会以银本位制为基础而不是以金本位制为基础恢复硬币支付，并不完全是毫无根据的想法，那么，我们就能依稀想见随后而来的19世纪经济史的重大改变。

正如已被证明的那样，英国的榜样，以及随后英国的经济崛起，是首先导致德国、随后导致美国采用金本位制的主要因素。不管是否是偶然事件，英国在两个世纪前的决定，即以金本位制为基础恢复兑换，是黄金由于白银作为单一金本位制的基础的这种传统观点的根本源头。


结论


尽管在我们中间不断出现“货币偏执狂”——现在多称之为黄金癖——但现在遍及全球的不兑现纸币本位制的实施，还是使硬币本位制的讨论，不论是金本位、银本位，还是复本位或是金银混合本位，在很大程度上暂时成了一种史学兴趣。无论发生了什么事情，情况都可能改变，因此，这里似乎值得对货币经济理论家关于复本位制的传统观点作出纠正。
 

㉑



 与一种完全不值得相信的谬论不同，不论从理论上，实践上以及历史上看，复本位制都非常值得称道，因为它优于单一金属本位制，尽管并不一定优于金银混合本位制或物价指数本位制。实际上，20世纪的技术发展已经使19世纪用来反对复本位制的许多现实考虑都受到了冲击。尤其是，存款（deposits）和纸币的广泛使用，已经使杰文斯关于白银重量的考虑，以及关于复本位制会涉及到时不时地大量重新铸币的种种考虑，都成了毫无意义之谈。另一方面，硬币使用的减少，无疑也淡化了只有硬币才是真正的货币的硬通货神话。这一神话是早期普遍支持硬币本位的支柱，而且现在还在鼓舞着全世界的黄金癖们。在这一神话的影响力强于今天的影响力的情况下，由于背离了法定货币与硬币的无限制可兑现性规则，这一神话给法定货币造成了政治上的风险，而且，这一神话现在仍有足够的残余势力，它使得全世界的中央银行都继续按一种人为的法定货币价格，将黄金记载在账簿上。

最后，我们举出了一个意义深远的例子，但这只是一种可能性，而不是蓄意给出的一件事情的结果。在这种情况下，引发雪崩的第一块石头，是英国以金本位为基础恢复硬币支付的决定。如果英国当时选择的是保留复本位制，或是以银本位为基础恢复可兑现性，世界经济史上从那时开始将会极为不同，尽管详细地叙述出事情将会如何展开已经超出了我们的分析能力。



注释






①

 我很感谢安吉拉·雷迪什、休·罗克夫以及安娜·J.施瓦茨对我的草稿所做的非常有益的评论。另外，我也从《经济展望杂志》编辑的仔细评论中获益匪浅。





②

 这都是大致的价格。因为一纯金盎司为480格令，所以黄金的确切法定价格是480/23.22，或者20.6711835美元，纯银的价格为480/371.25……，或者1.2929美元……。





③

 我们很难用材料证明这一观点仍然是传统观点，因为当代关于货币或宏观经济学的教科书，很少提及复本位制。所有当代教科书都在某种程度上提到了金本位制，但一般都想当然地认为，金本位制才是唯一需要提及的商品本位。我已经看过自1968年到1986年的七本流行的货币学和宏观经济学教材。其中只有两本提到了复本位制，而且只有最早的一本有分析地讨论了复本位制的优点和缺点，但在脚注中却强调，“对复本位制的批评无疑是已经过多了”（Culbertson，1968，第133页注）。我还看了从1964年到1987年的七本关于美国经济史的教材。所有的教材都讨论了作为货币本位的不同商品的用途，以及复本位制与复本位制向金本位制的转移。然而，尽管一般的分析都严格依据事实进行，却有一个例外，这就是常规的观点。比如说，最新的一本教材（我理解是使用最为广泛的教材）就含含糊糊地说：“复本位制是一种糟糕的金属体系，因为两种金属的价格不停地相互波动，因而带来了一些奇怪的后果”，以及“1840年代和1850年代，由于黄金供给的增加，白银被驱逐出了流通领域……因此，1873年，铸币法案删掉了所有关于恢复银元铸造的条款”（Hughes，1987，第175—176页，第360页）。





④

 1880年，金币和银币在全部交易余额中（硬币加纸币加银行存款）占了70％以上；美国的相应比例为15％。法国数据来源，见圣马克（Saint Marc，1983，第23—33页）；美国数据来源，见弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1963，第131页，第174页）。





⑤

 这里举例说明法国的重要性，1850年和1870年，法国的货币白银占了从1493年以来世界全部白银生产的10％以上；1850年，法国的货币黄金大约为世界黄金存量的1/3；1870年为1/4强。（我没能找到对世界白银存量的估算数据，所以我用法国的货币白银与世界全部产量相比较。）法国数据来源，见圣马克（Saint Marc，1983，第23—33页）；世界黄金存量数据来源，见沃伦与皮尔逊（Warren and Pearson，1933，第78—79页）。





⑥

 由于黄金的增加，货币存量中白银盎司比率与黄金的盎司比率从41下降到8。





⑦

 英镑确定为113纯金格令，美元确定为23.22纯金格令，两者的比价就是外汇平价。



这里插上一句，有一个非常经典的故事可以说明维多利亚时代英国的地方观念，有一位美国人因英国货币的复杂性而斥责一位英国绅士：“1先令等于12便士，1英镑等于20先令，1个几尼等于21先令。”英国绅士回答说：“有你们美国人什么事？看看你们自己那讨厌的美元——4.8665美元等于1英镑。”





⑧

 1989年4月24日，安吉拉·雷迪什在一封私人信件中提出，考虑到铸造成本和1％的交易成本，最宽的限度是15.3和15.89。这里所征引的市场比价是不完全估算，因此与她的估算范围没有很严重的冲突。





⑨

 沃克（Walker，1896，第4、5和第6章）对这段历史以及法国的经验有过出色的讨论。





⑩

 熊彼特说得很清楚，他所说的“货币偏执狂”是在“主张白银的人们”中间，不是在“黄金支持者”中间。在这一方面，他与传统观点相同。我本人的观点与弗朗西斯·A.沃克一样——熊彼特称他的著作为“无可怀疑的科学立场”——偏爱黄金的理由也有自己的货币偏执狂成分。





⑪

 费雪的这一分析比他早期的分析要更清楚一些（Fisher，1894，第527—537页）。





⑫

 弗朗西斯·A.沃克是南北战争中的义勇军成员（volunteer），战后被提升为将军，是著名的统计学家、经济学家以及教育官员。





⑬

 吉芬的盛名靠的是手腕，对此，F.Y.埃奇沃思，那个时代真正伟大的经济学家之一开门见山地批驳了吉芬的一个谬论：“吉芬先生所提出的一个观点……不愿意别人进行辩论。接着提出的反推理也不太自信”（Edgeworth，1895，第435页）。





⑭

 弗朗西斯·A.沃克（Walker，1893，第175页注①）写道：“英国经济学家当然的领军人物，剑桥大学的阿尔弗雷德·马歇尔教授曾经不止一次跟我说过，在复本位制与单一金本位制之间，他是一名复本位制论者”。





⑮

 虽然从内心来说，我是一名国际复本位制论者，但为了恢复同样有益于我们自己国家利益的银本位制，为了促进国际复本位制，我一直在考虑美国自己独自作出的许多努力（Walker，1896b，第iv页）。





⑯

 杰文斯对复本位制理论最精到且最为简洁的论述可参见他的著作《货币与货币交换机制》（Jevens，［1875］1890，第137—138页）。费雪在《复本位制机制》中涉及到了这一讨论（Fisher, 1894）。费雪在文中提出了一个更加完整并更确切的分析。费雪还注明，在他的文章竣稿后，他又发现，瓦尔拉斯“已经涵盖了几乎是相同的领域”，而且基本上表述了同样的结论（Fisher，1894，第529页注①）。





⑰

 塞尔尼希（Cernuschi）是法国著名的复本位制理论家。





⑱

 极为有意思的是杰文斯在另一领域中的预测，即煤的未来作用和可获得性，同样完全远离现实（参见Jevons，1865）。





⑲

 白芝浩也怀疑法国会禁止白银的流通，但法国不久就这样做了。





⑳

 1821年在金本位制基础上恢复硬币支付并没有结束英国在本位制问题上的争论，1879年美国再次恢复硬币支付却结束了美国在本位制问题上的争论。“对1821年法案最为坚定且持续的攻击来自于银本位制或复本位制的支持者”（Fetter，1973，第17页）。费特将他讨论货币正统观念著作中的一章，题为《对复本位制的新支持》，该章涉及的是对1825年危机的反应，另外一章他题为《偏向于银本位制或复本位制的评论》，他在这一章中写道（Fetter，1965，第124页，第181页）：“最后认真地向议会提请讨论银本位制或复本位制是在1835年，但在1835年到1844年的这几年中，认为白银应该更长久地在货币体系中拥有一定地位的观点，却在许多货币与银行政策的其他方面的讨论中，从很多人的不同提法中反映出来。”随后的1870年代和1880年代，在美国恢复金本位基础上的硬币支付以及法国转向金本位制之后，在德国和其他欧洲国家，白银的黄金价格都开始急剧下跌。“在印度，汇率的波动给英国带来了难题，再加上美国在复本位制问题上的压力，以及国内经济问题所导致的黄金价格下跌，引发了对国际复本位制的可能性的认真思考”（1973，第19页）。“一个意见分歧的委员会［1887年任命］推荐复本位制，但政府并没有推行这一提案，而且这一运动也从来没有在国际政治层面上发挥作用”（Fetter，1973，第19页）。





㉑

 最近有两篇关于复本位制的文章似乎是这种情况正在发生变化的信号（Rocaas，1879；以及Dowd，1991）。





第七章　富兰克林·罗斯福，白银，以及中国



在《1933年农业救济法案》的托马斯修正案允许的条件下，富兰克林·德拉诺·罗斯福总统于1933年开始实施的美国白银购买计划，是十多年来白银院外活动集团要为白银“做点事情”而带来的政治压力的最终结果。农业院外活动集团支持白银购买计划的原因，部分是因为他们支持任何会产生通货膨胀的措施，因为这会使农产品价格上升——在大萧条期间，所有的价格都在急剧下跌。另外，农业院外活动集团也希望白银院外活动集团支持农业救济法案中所包含的其他通货膨胀策略。罗斯福总统支持白银购买计划，主要是为了保证来自产银州和农业州的国会议员们支持其他新政立法。

其他通货膨胀策略已在白银购买计划之前就表明了自己促进通货膨胀的能力。但白银购买促进了1932年到1937年高能货币的增长，从而促进一般价格水平上涨了14％，批发价格上涨了32％，农产品价格上涨了79％。

白银购买计划通过迅速大幅拉升金属价格为白银“做了点事情”，为白银生产商提供了大笔补偿金。但是，这一计划也驱使中国——1934年时仍然实施银本位制的唯一重要国家——脱离了银本位制，并使一些将白银作为货币使用的国家——主要是墨西哥和许多拉美国家——减少或降低了辅币中的白银含量。因此这一计划确保了白银的最终完全非货币化。

白银购买计划的支持者一直声称这一计划于中国非常有益，并将此作为白银购买计划的有利因素之一。事实上，这一计划对当时由蒋介石统治的中华民国来说，完全是一场灾难。正是凭借银本位制，中国才在很大程度上，避免了前几年大萧条的恶劣影响。但美国的白银政策在1934－1936年随着纷乱的经济条件，将一场严重的通货紧缩强加到了中国头上，因此而逐渐损害了民众对蒋介石的支持。更为重要的是，这一政策使中国失去了自己的货币储蓄，并迫使中国放弃了银本位，改成了不兑现纸币本位。不管怎样，抗日战争以及蒋介石国民政府与毛泽东的共产党人之间的内战，毫无疑问也在引发通货膨胀。但是，美国的白银政策加速了通货膨胀的爆发，增加了通货膨胀的强度，并促成了1948－1949年的恶性通货膨胀。正如张嘉璈所说：“二战之后，有许多历史的力量对国民政府的垮台起了作用，……但最直接的并使所有其他原因都显得无足轻重的原因，毫无疑问就是通货膨胀”（Chang Kia-ngau，1958，第363页）。美国历史学家韦慕庭也持相同的观点，在为一位中国学者讨论中国通货膨胀的著作所撰写的一篇前言中，他写道：“看来毫无疑问，中国在战争期间和战后的通货膨胀，是导致国民政府垮台，中国共产党统治大陆的主要原因之一”（Chou，1963，第ix页；亦参见Young，1965，第328页）。因此，我们必须认识到，美国的白银购买计划促成了中国共产主义革命的成功。


对白银的压力


就像老兵一样，旧有的奋斗目标永远不会逝去，它们只是隐退了。据说，由于1896年布莱恩的失败，白银计划已被埋葬，但事实是这一计划不停的重露苗头。

一直到第一次世界大战结束，“印度政府在为卢比的流通以及纸币的充足储备提供充足的白银方面，存在极大的困难”（Leavens，1939，第145页）。所需的白银数量大大超出了当时生产所能供给的量。为与英国协调，美国同意从其大量的货币储备中拿出一些白银来提供给印度。为批准这笔买卖并为了与国内白银集团进行协调，美国于1918年通过了一项皮特曼法案（Pittman Act）。法案是以内华达州的参议员基·皮特曼（Key Pittman）的名字命名的，皮特曼从他1913年首度出任参议员开始，直到1940年去世，一直是最执著的“为白银做点事情”的支持者。为使白银集团满意，在超量生产可行的条件下，从货币储蓄中拿出白银被改成了按每盎司1美元的保证价格，从国内产品中购买。

战时的通货膨胀以及战时对白银的货币和非货币用途的大量需求，使白银的市场价格从1914年1盎司70美分上升到1918年的1盎司97美分，进而上升到1919年的超过1美元。铸币厂厂长开始按每一金衡盎司1美元的规定价格购买银块（Leavens，1939，第147页）。总之，在接下来的三年中，铸币厂按给美国白银生产者每1金衡盎司1美元的价格，购买了大约2亿盎司的白银，与此同时，市场价格已下跌到70美分以下——因此，给白银生产者的补贴总数大约在1600万美元左右。

在皮特曼购买法案完成后，为白银“做点事情”的压力仍然存在，但直到1930年，这一压力一直没有原来那么强劲，当时的经济大萧条极大地打压了白银的价格，白银价格从1928年的每盎司58美分，下降到1930年的每盎司38美分，后来，又下降到1932年末和1933年初的每盎司25美分。

白银集团迅速推动重新采用原有的有益于自己的补救方案：建议召开一次国际会议，按超过市场价格的价格来购买和储存白银，制定按16∶1比率自由并无限制地铸造白银的法案。尽管在胡佛政府期间这些计划一个都没实现，但却推动了富兰克林·罗斯福重出江湖参与大选。
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对于这种持续性压力的解释非常简单。正如T.J.克雷普斯在1934年的一篇文章中写的那样：“因为白银是在西部七个州——即犹他州、爱达荷州、亚利桑那州、蒙大拿州、内华达州、科罗拉多州以及新墨西哥州——生产，所以白银州参议员控制了参议院选票的1/7。在提付表决未终止辩论的规则条件下，他们手中的选票使他们具有极重要的战略意义。所以，最近有20多件关于白银的提案在国会中等待判决。尽管产银诸州的总人口少于新泽西州，尽管1929年白银行业所雇用的人数不足3000人，但美国的政治领袖们不久就发现，为了充分获得对重要得多的具有国家意义的策略的政治支持，“为白银做些事情”，非常合算（第246页）。


白银新政法案


1932年罗斯福竞选的民主党政纲向人们保证，“甘冒一切风险维持一种合理的货币”，但接着又加了一句，“需召开一个国际货币会议让政府考虑白银的重新起用以及相关计划”。共和党的宣传纲领也支持召开一次国际会议，但其要点不尽相同，它主张“继续维持金本位制”——这是自1896年在白银问题上发生直接冲突以来，仍然保留的些许差别。罗斯福在蒙大拿州的比尤特，即白银产地的中心所做的一次竞选讲演中宣称，“白银必须作为货币金属储存起来，民主党保证就这一问题继续进行讨论”，而且，“在他就职后，他将立即召开一次国际货币会议，以讨论白银的重新使用”（New York Times，1932年9月20日，第1版）。

1932年民主党压倒优势的竞选胜利大大加强了白银集团的政治势力，尤其加强了在参议院的势力。在选举之前，从产银七州来的14名参议员分成两派：7名共和党人，7名民主党人。罗斯福胜出后，只剩下2名共和党人，面对的是12名民主党人，而其中1名共和党人，即爱达荷州的威廉·E.博拉，长期以来一直是白银的坚定支持者。白银集团的某些领袖——像1906年首次选出的博拉，1912年首次选出的基·皮特曼——因其德高望重，在参议院一直有很大的影响力。而白银集团的农业州盟友也获得了利益。在参议院的第一次表决中，即就按16∶1的比价自由而无限制地铸造银币的修正案，被任期将满的国会以“44票对33票否决了，但它表明，自这一问题从1月开始投票表决以来，已经多获了15票”（Leavens，1939，第245页）。很显然，白银集团是一股潜在的政治势力，这一点连总统都无法漠视。而且，正如罗斯福总统在竞选演讲中清楚地表明的那样，他也没打算漠视这股势力。

总统打算以支持一份农业调整法修正案作为回应，这份修正案是由埃尔默·托马斯参议员提出的，但托马斯并不是来自白银生产州，而是一名“坚定的通货膨胀主义者”（Leavens，1939，第245－246页）。1933年5月12日，托马斯修正案最终获得通过，该修正案授权总统增加联邦储备票据与存款以及美国货币，其总量（30亿美元）几乎使高能货币量翻了一倍。另外，这一修正案还授权总统减少美元的黄金含量，并在白银问题上也赋予了总统很大的权力——比如说，这些权力包括能使总统拥有让布莱恩的按16∶1比价自由而无限制地铸造硬币的战斗口号立即生效的权力。但这些权力“在1933年12月21日之前几乎没有使用过，直到1933年12月21日，……罗斯福总统才使用托马斯修正案所赋予的权力，命令美国铸币厂从现在起到1937年12月31日”，按每盎司
 美分的价格（即每盎司0.6464美分）收购国内所有新产生的白银（Friedman and Schwartz，1963，第483页），而在当时，白银的市场价格是每盎司44美分。
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 罗斯福以一个虚构的理由来解释这一异乎寻常的购买价格，即财政部只是按法定的银美元的具体重量，也就是每盎司1.2929的货币价值铸造银币——但要收50美分的铸币税。这种手法的优点是，给予白银生产商的补贴不仅不用承担预算约束，而且实际上还有了一笔等同于虚构铸币税的预算收入，预算账目中的“烟幕弹”并不是最近的发明。

与此同时，要求罗斯福总统履行他的竞选诺言的倒霉的世界经济会议也是走过场，
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 罗斯福的竞选诺言也在几个月后被他自己弄砸了。会议的唯一收获更是一场烟幕弹，白银生产商与白银使用国家同意采取措施，以稳定白银价格。这些行为除非是针对美国，否则对任何国家都没有任何意义，它给美国的也不过是对美国打算要做的事情——购买定量的白银，提供一个国际协议的掩盖而已（充分的讨论可参见Leavens，1939，第248－251页）。

随后的高潮就是《白银购买法案》。国会通过这一法案是对罗斯福总统于1934年5月22日提出的咨文的回应，法案通过后不到一个月，即1934年6月19日，总统签署了这项法案。该法案“命令财政部长在国内外购买白银，直到每盎司白银的市场价格达到1.29美元为止，或者，直到财政部持有的白银储备的货币价值达到黄金储备货币价值的1/3。法案授予财政部长充分执行这项命令的权力”（Friedman and Schwartz，1963，第485页）。
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根据1934年法案所进行的买和卖以及后来的法案所做的买和卖一直持续到1961年末，法律当局直到1963年才废止了购买法案。然而，尽管根据这一法案获得了大量的白银，但该法案的两个目标——每盎司白银1.29美元的价格以及货币白银储备达到货币黄金储备的1/3——都没有能够实现。这些收购——根据1933年12月21日法案从国内生产商处的购买，以及1934年8月9日持有白银储备“国有化”的声明，再加上根据《白银购买法案》在公开市场上的购买——一开始使白银价格从1933年12月以前的每盎司大约44美分，上升到1935年4月26日所声称的每盎司81美分。1936年初，价格又下跌到每盎司45美分左右，而且很显然，直到第二次世界大战的通货膨胀时期，这一价格都没有升上去。二战末期，白银价格的涨幅，超过了政府支持的国内铸银币的价格，这样，1946年又通过了一项法案，将铸造税降低到30美分，其暗含的意思是，支持价格为每盎司90.5美分。一直到1961年，市场价格都通过财政部的买和卖钉住在这一水平上。在政府的干预结束之后，由于白银也参与了战后的通货膨胀，所以白银价格最终上升到法定货币价值之上。后来，白银价格的上涨高到足以把所有价值低估的小银币都大量地送进了铸造炉，或是钱币市场。

至于第二个目的，在整个1930年代，货币白银储备对货币黄金储备的比率，从来就没有超过1∶5——这离1∶3的目标还相隔很远。由于法定黄金货币价格上涨到每盎司35美元，所以黄金储备的大量增加抵消了大量购买白银的效果。


国内影响


白银法案对国内只有一个意义重大的影响——即对国内白银生产商，按纳税人费用的补贴条款。生产商的反应就是将白银的生产从1934年的3300万盎司增加到1940年的7000万盎司。经济增长无论如何都会引致白银生产的增长，因为，多数的白银都是开采铜、铅和锌的副产品。然而，补贴价格不仅刺激了白银的开采，也刺激了铜、铅和锌的开采。

白银集团将对白银生产的刺激视为有益于自己的好事情，因为它为产银诸州提供了就业岗位。然而，为了得到其他利益集团的支持，尤其是农业集团的支持，白银的支持者极力说明，白银购买计划通过增加货币供给，可以促进通货膨胀，按照他们的说法，白银购买计划还可以通过增强以白银作货币使用国家的购买力，而推动出口的增长，尤其是推动对中国和印度的出口。
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财政部是靠印制银元券来为白银购买付款，这就增加了货币供给。但是，增加货币供给还有许多其他途径，这些银元券的实际货币效应只不过是用印刷出来的银元券替代了联邦储备券而已。

换句话说，白银购买计划不能阻止联邦储备消除白银购买的货币效应。

正如我们马上就会看到的，对使用白银的国家的影响，完全与所说的相反；带来的是巨大的经济难题。

总之，短期内的国内影响非常明确，纳税人付钱让人把白银从地里挖出来，经过冶炼、铸造，然后送到华盛顿储藏起来，或是送进其他政府的仓库——如果确实有任何有益的产出，哪怕确实有一种产出的话，这也是一种不产生任何东西只是为了安排工作而工作的计划。从长期看，这是一项甚至对国内白银利益集团都有害的计划，因为这项计划对其他国家的影响，毁掉了一直是他们产品的主要市场的市场，也就是说，毁掉了以白银为货币使用的目标。

迟至1933年，中国一直是仍然实施银本位制的人口众多的国家，从1493年到1932年，其全部白银存量的43％，白银生产的30％，都用于货币用途（Leavens，1939，第369页）。但截止到1979年，铸币用的总量只有白银消费总量的5％。综观战后多数时期，白银的工业消费加上报废基本上超过了新的白银的生产，平衡是因为美国的白银储存以及白银非货币化并熔化银币的结果（见下一段）。

白银的价格反映出同样的情况。从公元前1670年到1873年美国和法国使白银非货币化，黄金的年平均价格从没有高出过白银价格的16倍。有记录的最低比价出现在公元前50年，黄金的年平均价格略差一点就是白银价格的9倍（Warren and Pearson，1933，第144页）。值得注意的是，三千多年以来，黄金价格一直在高于白银价格9－16倍这一范围波动。从1687年（开始有了每年连续的估算）到1873年（这一年白银无可争议地成了主要的货币金属），这一波动范围更加窄了，大约在14倍和16倍之间。
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 这种状况在1873年之后发生了极大的变化。从那时起直到1929年，这一比价在15倍到40倍范围波动，除了第一次世界大战期间和之后的几年时间，多数时间黄金价格都高于白银价格30倍。在大萧条期间，白银价格急剧下跌，1933年时这一比价拉升到了76倍。白银购买计划暂时将这一比价打压到了1935年的54倍，但接下来又在1940年和1941年升至100倍以上并持续保持。1970年，由于美国将黄金价格钉在每盎司35美元，而当时的通货膨胀又将白银价格与其他商品价格一起推动上涨，因此黄金与白银比价下跌至18倍。1971年放开黄金价格之后，这一比价再次上升并大幅波动，总的来说大约是75∶1。

在这混乱的几十年中，除了白银购买计划之外，还有许多力量影响到白银的使用和价格，最为显著的是1971年之后，不兑现货币体系终止；世界货币体系的特征发生了变化。然而毫无疑问的是，由白银购买计划引起的最初白银价格的上升，在减少白银的货币需求方面，起到了重要的作用，这一点最终将白银价格压低到本来应有的价格水平之下。

然而，正如图1所示，从长远看，白银购买计划掀起的只是一个小小的泡泡。这张图绘制的是对变化作过调整的从1800年到1989年的白银的一般价格水平。
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 按1982年的价格计，1800年至1873年的白银真实价格在10美元和18美元范围变动，1873年美国与其他国家的白银非货币化开始了白银价格的长期下滑。1890年代早期，在白银购买法案首次被撤销，然后布莱恩的失败结束了白银将会重新货币化的任何现实机会之后，白银价格的下滑转变成了溃泄。1934年的白银购买计划止住了这一溃泄，但也只是暂时的。一直到1960年代，由于白银的使用在照相业及其他产业中有了增加，白银价格下降的趋势才得以真正终止。亨特兄弟（Hunt brothers）对白银进行的那次倒霉的使他们失去了大部分巨额财产的投机，使白银价格达到了史无前例的水平，全年平均价格几乎达到了25美元，但在达到峰顶后，白银价格又下落到了早前的水平。


图1　1800—1989年白银真实价格（以1982年美元计）






对其他国家的影响


美国给予白银的高价也影响到了其他许多国家。尽管在1870年代，作为主要货币金属的白银输给了黄金，但主宰了世界几个世纪的白银还是留给了许多国家大量的银币。在货币转成黄金后，银币的面值被确定为高于银币所含白银的市场价值，这就是币面价值高于实际价值的名目硬币（token coins）。但由于美国驱使白银价格上涨，这种情况便发生了变化，在许多国家，硬币作为金属比作为货币更值钱，所以硬币被送进了熔化炉。

同样的现象也在美国南北战争期间绿背纸膨胀之时出现过，绿背纸膨胀使辅币急剧短缺，人们纷纷用邮票作为“辅币”（shin-plasters）的替代品。甚至在邮局开始生产无胶邮票以满足它们作为辅币的需求时，这一昵称仍然存在。后来，辅助纸币替代了邮票。这一现象在二战之后又在美国出现，当时，通货膨胀将白银价格推到了法定货币价值之上。不过这一次人们预先有了准备，即减少了铸币中的白银含量。现在的10分硬币（dimes）、25分硬币（quarters）以及5毛硬币（half-dollars）都有一种白银的光泽，但实际上都只是铜币，只不过镀了一层薄薄的镍。

从1935年到1936年，由于白银的价格越来越高，各国都相继改变了自己硬币中的白银含量。“世界范围内的降低银币成色的行动使铸币不再进入熔炼炉，中美、南美、欧洲和亚洲，甚至非洲也参与了这一行动”（Paris，1938，第72页）。

墨西哥则是一个特例。墨西哥作为白银的最大生产国，从白银高价中获益不少。而且，它自己的货币也多数是银币。至1935年4月底，白银比索作为金属的价值，超过了它作为货币的价值。“为了防止这些比索作为硬币或以熔化掉的形式运往美国，卡德纳斯总统宣布4月27日为银行假日。然后，他又下令将所有的硬币兑换成纸币，并禁止银币的出口……一年半之后，白银价格下跌，这些命令又被废除，而且还重新恢复了白银铸币”（Paris，1938，第71页）。然而，墨西哥却将其货币制度永久性地改成了有管理的纸币本位制。白银高价所带来的短期利润，其利益或许会超过银行假日带来的直接危害，以及随之而来的货币制度的发展。然而，从长期看，这种直接收益却失去了对白银需求的重要源泉，以及被迫采用有管理的纸币本位制所带来的持续性货币效应所抵消。


对中国的影响


我之所以特别注意到中国，是因为在1933年，即在美国开始采取行动提高白银价格之时，中国是唯一一个重要的银本位制国家。
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 结果，美国的白银购买计划对中国的影响远远大于对其他国家的影响。虽然中国并不大量生产白银，但作为使用白银为货币的结果，中国积累了大量的白银。印度也有大量的白银储存。（与中国相同的是，印度长期以来也采用白银本位制，但与中国不一样的是，印度在1893年放弃了白银本位制，并于1899年采用了金本位制。）

在大萧条年代的早期，白银本位制对中国来说是一件幸事。与中国进行贸易的国家当时都是金本位制，1929年之后，这些国家的价格包括白银价格急速下跌。由于中国实行白银本位制，所以，相对于金本位制的货币来说，白银价格的下跌等同于白银货币的汇率贬值；这使中国的汇率等同于浮动汇率。比如说，1929年，在外汇市场上，中国的银元等于36美分，但在接下来的两年中，相对于黄金来说，白银价格下跌了40％多，这就使中国的1个银元只值21美分。因为美国的批发价格只下跌了26％，所以中国才能用自己的货币为其出口制定出较高的价格，尽管依据黄金的价格他们的货币价格较低。当然，这样一来进口就更昂贵了。两相抵消之后的净结果是，在中国的出口下降的同时，这种下降比之世界出口的下降或中国进口的下降，都要小很多。1930年和1931年，中国出现了国际收支盈余，这反映了黄金和白银的净输入。从其内部来说，在世界其他国家都在遭受巨大的通货紧缩的痛苦之时，中国却经历了一次温和的通货膨胀和温和的增长。
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1931年，英国、印度、日本以及其他国家相继脱离金本位制损害了浮动汇率制带给中国的优势。这些国家的货币相对于美元贬值，这就意味着，中国的银元相对于英镑、卢比和日元升值，但相对于美元却在继续贬值——到1932年末，已到了19美分。虽然由于白银价格相对于美元继续下滑的庇护，由于其经济货币化程度的局限，以及一般老百姓大量使用铜币的缓冲作用，中国还是第一次开始感觉到了世界大萧条的影响。中国的国际收支急剧恶化，1932年，中国不得不输出黄金和白银来为超过出口的进口进行支付。在当代多数研究者眼中，1931年的中国国内批发价格达到了顶点，然后开始急剧下滑，经济状况也开始恶化（Salter，1934，第6页；Wignall，1978b，第36页，第37页）。

1931年，英国与其他国家脱离金本位制而对中国产生的不利影响，又因为日本于1931年9月对满洲的占领而强化。当时，尽管地方军阀占据了某些地区，共产党也在闹革命，但中国仍然由蒋介石的国民党统治着。“蒋介石对满洲被占领的反应说明了中国的懦弱。他只是接受这一现实，根本没有奋起抵抗。国民党领导人不仅要全力以赴建设自己的军队以应付日本的入侵，他们还需要有一支强大的军队来镇压共产党，并压制地方军阀的权力基础。这些军事上的需求就是国民党的预算赤字日渐增长的关键原因。长期赤字财政所带来的国力衰弱（debilitating）的后果，是中国后来恶性通货膨胀的主要因素”（格林渥德与伍德，1977a，第27页）。
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 然而，蒋介石还是在统一中国的行动中取得了很大的成功。“军阀地方割据势力受到削弱，1934年，共产党也被迫转到了西北的延安山沟里”（Greenwood and Wood，1977a，第27页）。

中国通过银本位制在对外贸易中所获得的暂时性优势并没有马上受到损害，但在美国于1933年也脱离金本位制之后，这一优势逐渐减弱，并转化为劣势。中国的银元相对于英镑、日元和卢比进一步升值，而且第一次对美元升值，即从1932年末的1银元兑19美分，升值到1933年末的1银元兑33美分——差不多一直回升到了1929年的水平。事实上，按照美元和其他货币正在上升的价格，在某种程度上抵消了中国银元升值的效应。但美国白银价格的上涨，快于一般价格的上涨，所以，只有一小部分升值效应被抵消。结果，中国的出口急剧下降，相对于1930年出口下降了58％，贵金属的出口依然继续。与此同时，世界大多数国家都开始从大萧条走向复苏，而按照当代学者的说法，中国却正在走向国内萧条的最严重阶段。
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美国脱离金本位而对中国产生的不利影响，又因为美国对白银“做些事情”的行为而大大强化，美国的行为是1933年间白银价格几乎翻了两倍的主要因素，到1935年4月，甚至达到了超过三倍的顶峰。在这一时期，中国的银元是按市场价格1银元兑41美分定价。如我们稍早时候所说，白银的价格随后下降，但在这之前，对中国的危害已经显现。1934年10月14日，中国提高了白银的出口关税，并开始征收一种可调整的“均一费”（equalization charge），因此而放弃了银本位制。中国采用的“基本上是一种纸币本位”（Wignall，1978b，第38页），尽管官方说法是，中国一直到1935年11月3日，在政府公布进行全面货币改革时，才放弃银本位制。

因为白银在中国仅仅是一种商品了，所以白银价格的上升使中国喜出望外，这也使得中国能够以一种较高的价格消除自己的大批量白银储蓄。但因为白银是中国的货币，所以白银价格的上升引发了严重的通货紧缩，这场通货紧缩又反过来严重地危害了中国的经济状况。“在出口逐渐上升的时候，进口却在下降。工业生产由于经济生产中的低水平活动而趋于终止，失业增加，物价下跌。通货紧缩对农业的影响也很明显，农产品价格指数从1926年的100下降到1933年的57。这一切都表明，对那些依靠土地耕作而生存的人来说，收入和购买力都在急剧下降”（Greenwood and Wood，1977a，第32页）。
 

⑫



 按照1929年到1947年时担任中国金融顾问的阿瑟·N.杨格的说法：“中国从一种温和的繁荣走向了极度的萧条”（Young，1971，第209页）。

美国白银政策对中国的不利影响既不是无法预见的，也不是没有进行预测。受“中国政府邀请，在国民经济委员会（National Economic Council）担任了几个月官方顾问的”阿瑟·索尔特爵士，曾经在1934年2月的一份报告中写道：“让中国的银元放弃当前银本位的任何主意，都存在极大的风险和难题。但是，如果不这样的话，如果白银价格相对于外汇和世界商品价格的上升停止下来，中国唯一能避免的就是进一步通货紧缩的伤害。关键的因素是美国的白银政策。因此，对中国（其白银的实际利率绝对大于任何其他国家）来说，重要的是要将自己的情况对美国政府讲清楚（Salter，1934，未编码的卷首页及第108—109页）。值得指出的是，这篇报告是在许多危害已经发生之后才写的。随后，1934年9月3日，《纽约时报》大体上根据索尔特的报告发表了一篇社论，社论中说：“最初，人们说我国白银政策的另一方面是它能明显地有利于‘使用白银’的国家，‘能恢复远东国家的购买力’……然而，采用银本位制的唯一重要的国家是中国，那些声称了解中国情况的人实际上一致相信，白银价格的上涨唯一能威胁到的，就是这个国家。”《纽约时报》社论的结论暗示着，美国的白银政策“具有一种出人意料的结果，它将唯一一个重要的依然采用银本位制的国家推向了金本位制”。
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 事实上，美国的这一政策将中国推向了纸币本位制。

1934年3月，美国财政部将耶鲁大学教授詹姆斯·哈维·罗杰斯派往中国，考察较高白银价格对中国的影响。与索尔特一样，罗杰斯也报告，白银高价对中国的影响极为不利，他是在10月，在多数危害已经发生之后，就这件事情本身给财政部部长亨利·摩根索写的报告，报告说，“我觉得，在给中国政府一个机会，对货币动荡进行调整之前——继续实施这一新政策［抬高白银价格］，极其不负国际责任”（Young，1971，第205页）。

对中国国内价格上涨并放弃银本位制的影响非常迅速，但直到1937年都很温和。比如上海的年均批发价格从1931年到1934年下降了23％，从1934年直到1935年又下降了1％，然后在接下来的两年中上升了24％。但是，1937年夏天日本侵略中国，这一情况很快发生了改变。“为支付抵制日本侵略的费用，政府支出急剧增加，后来，又要资助反对共产党的国内战争”（Greenwood and Wood，1977a，第25页）。毫无疑问，就算美国没有抬高白银价格，政府支出也会增加，中国或迟或早都会脱离银本位制，走向纸币本位制。但是，美国的行为使纸币本位制和通货膨胀的进程加快了，而不是推迟。由于失去了至少可以为政府的扩张性支出融资的白银储备，蒋介石的地位直接受到了削弱，因此而推迟了膨胀型货币创造的时间。蒋介石的地位也间接由于美国的行为而造成的严重的经济状况而削弱，这一经济状况也逐渐损害了大众对国民党政权的支持。
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 如果美国没有推高白银价格，中国也会在她事实上脱离了银本位制的几年后放弃银本位制，但会在一种更好的经济条件和政治状况的情况下放弃银本位制。整个事态的未来发展过程也会发生改变。最终那场恶性通货膨胀可能无法阻止，但至少可以往后拖延，这就可以给国民党政府更多的时间去恢复战争创伤，有更多的时间来抵御共产党的威胁。

自1937年开始，美国的白银政策再也没有对中国产生过影响（但毫无疑问，其他的美国政策还在对中国产生影响）。这场危害是由美国政府的短视造成的，这是那些在政治上拥有强权，但只关注集团的短期而狭隘的利益的人干的事情。这件事情仍然余震未息。


中国的恶性通货膨胀


日本对中国的侵略使国民党政府开始了疯狂而紧张的军事计划，这些计划基本上是靠印刷钞票来融资。从1937年到1945年，纸币的发行增长了几乎300倍，或者按每年100个百分点平均计算，纸币的发行从1937年到1938年的27％，增长到战争结束那年的224％。价格的上升则更快一些，战争结束时已达到初始水平的1600倍，或者说，是以每年150％的平均速度增长。
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 很显然，这是一种严重的通货膨胀。但是，价格的上升“由于美国对国民党政府的大量援助，由于美国参与太平洋战争，以及从日本占领区涌入的难民人数的急剧下降而没有达到恶性通货膨胀的水平。实际上，在取得抗战胜利之前的几个星期里，由于预期到盟军对日作战的胜利，预期到外国供应的重新开始，商品价格还出现了下降”（Greenwood and Wood，1977b，第32页）。

日本投降之后，最初的情景似乎非常有利，国民党人与共产党人之间也达成了停战协议。然而，“实际上，在争夺国内控制权的情况下，双方都对联合阵线不感兴趣。……武装冲突越来越严重，国内战争重又爆发……截止到1947年底，战争在几千里土地上铺展开来，双方都投入了数百万兵力……1947年底，共产党占领了河北省和山西省，1948年底，共产党又在徐州附近的淮海平原上取得了决定性的胜利。1949年1月，国民党将领杜聿明将军率领国民党军队的王牌部分投降……蒋介石于2月下野，带着最后剩下的黄金储备（大约300万盎司）飞到了台湾”（Greenwood and Wood，1977b，第33页，第44页）。

毫无疑问，官僚、腐败以及不良金融管理，在在都导致了货币市场的崩溃和恶性通货膨胀的爆发，这些原因也是国民党战败的主要原因。国民党最后拼死孤注一掷，“1948年8月22日，蒋介石宣布对货币进行改革……在改革的名义下，创立了‘金元券’，……冻结了价格，三个月之内，所有私人持有的黄金、白银和外汇都要交出”，这就等同于全部充公。只有使用武力才能达成这一结果。但在这一过程中，“当局失却了少数还没有放弃自己的社会责任的人士仍然对其保留的一丝尊敬”（Greenwood and Wood，1976b，第40－41页）。11月，由于黑市猖獗，政府承认了自己的失败。总而言之，将“金元券”与较早的货币联系在一起，1949年4月，即在政权易手之前，国民党统治区的商品价格比之1946年12月的价格水平上涨了5400多万倍。也就是说，每个月的平均上涨率为90％——远远超过菲利普·卡甘在从其他通货膨胀历史中分析恶性通货膨胀、今日已成为经典的恶性通货膨胀研究中所采用的每月上涨50％即为恶性通货膨胀的价格水平（Cagan，1956，第25页）。

恶性通货膨胀不仅帮助共产党人夺得了政权。在战争过去之后，共产党人还能消除恶性通货膨胀，毫无疑问，这也有助于共产党人巩固其政权（Greenwood and Wood，1978）。


结论


我们不太可能非常精确地评估美国白银购买计划在将中国共产党人推向权力的道路上所起的作用。但毫无疑问的是，战时的通货膨胀，尤其是战后的恶性通货膨胀，极其严重地削弱了人们对国民党政府的信心，“1949年10月共产党掌握政权并没有在中国的商业和金融圈子里引发很大的不安”。但这并不能简单地或在很大程度上归因于美国白银购买计划的余波效应。“普遍的看法是［在共产党人掌握权力后］，再没有什么比之前那个政权的不称职和腐败更坏的事情了”（Greenwood and Wood，1978）。

有或是没有白银购买计划，中国的对日作战和国内战争都会引发通货膨胀，不称职和腐败也照样会存在。然而，如果没有白银购买计划，国民党或许因为通货膨胀比较低而多在位一年或两年。银本位制的存在会是一个抑制通货膨胀的力量，白银的有效性将会是另一种情况，由于没有较早时候的通货紧缩，情况也会不同。但毋庸置疑的是，最终的局面还会是相同的结局，但却不会在相同的时间段里发生，结局的发展会拖得更长久一些。避免发生翻天覆地的动荡可能会稍好一些——对中国会好一些，对美国也会好一些。



第七章　附录




对中国脱离银本位制的另一种解释






本章对中国这段历史的讨论是我与安娜·施瓦茨在《货币史》（Friedman and Schwartz，1963，第489－491页）中所讨论内容的扩充，基本上，我们对这段历史的解释依然如旧。我们的解释最近受到洛伦·布兰特和托马斯·萨金特的质疑，而且，张邦华也根据两个最近的统计数据向我们提出了疑问。

我们认为，白银的出口（尤其是1934年和1935年的白银出口）使中国货币存量的减少，并通过国际交易商品，将通货紧缩传递到了一般价格水平，这是顺理成章的事情。我们还认为，当代学者所说的萧条经济状况，主要是货币紧缩的结果。

谁都不否认，白银价格的上升导致了严重的通货紧缩。问题在于如何引发了通货紧缩？较高的白银价格是否真的如我们所认为的那样，对中国就是一场灾难？是否是一种恩惠呢？

叶孔嘉（K.C.Yeh, 1964）对国内总产量所做的估算表明，从1933年到1934年，中国的真实收入明显下降，最初的下降是因为农业歉收，并不是由于1932年到1936年的大萧条所致（参见Brandt and Sargent，1989，第46页表5）。托马斯·罗斯基（Rawski，1989，第312－400页）对中国的货币供给的估算表明，银行现钞和银行存款的增长大大抵消了由于白银出口而导致的硬币的减少，所以，货币总量不仅在1931年之前有所增加，而且1931年往后也在增长（参见Rawski，1989，表C16，第394页）。从字面意义看，这两组估算都与我们将这段历史解释为货币紧缩有矛盾。

洛伦·布兰特和托马斯·萨金特（Brandt and Sargent, 1989）认为，这些新增加的证据表明，这段历史是硬币本位制的一段“自由银行制度”（free banking）的历史，在这段时间中，较高的真实白银价格意味着较少的白银现货存量可以支持按名义单位计算的相同货币总存量。他们认为，价格紧缩是由“一价定律”（law of one price）引致的，这就是说，价格紧缩不是由货币紧缩引发，而是由国际和国内价格的套汇活动引致的。他们推测，具有充分弹性的价格可以将“一价定律”引发的价格紧缩与真实经济隔离开来。较高的白银价格只是使持有白银有些裨益而已，如果想从这种裨益中获利，还需将他们不再需要用来支持货币存量的白银输出国外。

他们的结论是，“美国白银购买计划并没有引发一连串的不利的经济事件，以致最终迫使中国脱离了银本位制，走向了纸币本位制。毫无疑问，美国白银购买计划确实对中国价格水平的下降起到了推波助澜的作用……但所显示的证据并不支持真实经济活动中的大混乱都是由价格水平的下降引致的说法……是中国政府让中国货币体系脱离了白银，中国政府想增加其［在高价白银中所能获益］的份额……或许，中国政府也意识到，在即将到来的几年中，如果能阻止银行的资本，即阻止银行用银行券的形式发行可兑换白银的高收益低面额资产，他们就能很容易地发行低收益率的债券了”（第49页）。

对外贸易的证据——附带说一句，这一证据依据的是比叶孔嘉和罗斯基的估算更为坚实的统计基础——与这种具有高度想象力且具有理论吸引力的解释截然相反。如果通货紧缩的真实效应微不足道的话，那么，尽管双方的名义价格都在下降，它也不会对进口和出口的真实价格产生如此大的影响。相反，由于从1933年开始，世界其他地方的经济都在扩张，所以出口和进口的真实价格预期也会上涨。再加上持有白银的“裨益”效应，未预见到的财产的增加会引致它们在国外和国内的商品和服务上，花费更多的支出。对外国商品的额外支出会增加实际的进口额，对国内商品的额外支出会减少实际的出口额，其间的差额要通过现在过剩的白银的出口来补足。

实际的情况与之相反。名义进口和名义出口都在下降，而进口则下降得更多一些。用真实价格来表示（经过批发价格指数的调整），从1931年到1935年，进口每年都在下降，尤其是1933年到1935年，即白银大量出口的一年，进口下降尤为剧烈。从1932年到1933年，按真实价格计算的出口实际上在上升，这明显是由世界各地的经济复苏和中国较低的真实价格带来的好处。1933年到1934年，进出口略微有些下降，1934年到1935年，则略略有些上升（根据张邦华的数据，Chang，1988，表4，第103页）。这种情况与货币紧缩的解释完全相符，但却与布兰特－萨金特解释所要求的东西相反。真实进口的下跌始自1931年英国脱离金本位制，在1933年美国脱离金本位制并开始白银购买计划的时候，真实进口的下跌最为剧烈。真实出口的上下波动，反映出因用白银所表示的外部价格的变化而引发的内部价格下跌所造成的中国的较低真实价格。

更进一步研究，这两种新的估算哪一种都没能构成对货币论解释的真正挑战。我与施瓦茨以及当代的研究者们，可能也过高地估计了名义通货紧缩的真实效应。正如阿尔弗雷德·马歇尔在许多年前就已指出的，“货币幻觉”趋向于引致这种过高的估算。在《货币史》一书中，我们说这种过高的估算是就1873－1879年的美国大萧条而言的。然而，我发现我们很难完全漠视当代学者对构成叶孔嘉的估算基础的不完全和不充分的总体统计所做的评价。
 

⑯



 另外，用它来假定中国的价格具有充分弹性，所以通货紧缩对真实数值只有微不足道的影响，也颇为可信。

罗斯基的结论是，尽管白银的出口同样存有疑问，但货币的供给是增加的。他构建了两个可供选择的货币总额，其中包含了对货币白银总量的不同估算。从1931年到1935年，两种货币总额都增长了23％和20％——排除了“国内现代银行”及“外国银行”急剧增加的存款。尤为值得质疑的是，这类存款是否就与国内的非金融活动相关联。现代银行和外国银行集中于上海，主要是为上海金融界及国内和国际金融界的交易活动及流动性需求提供服务。这些银行与国内非金融活动的非相关性，通过罗斯基对外在于银行体系的货币与全部货币供给的比率的估算得到证实。货币的减少使货币从1931年占全部货币总额的47％或55％，下降到1935年只占全部货币总额的33％或41％。对于中国这种欠发达的国家来说，即使这种最初的比率就让人难以置信，最后那个更低的比率就更让人难以置信了。
 

⑰



 相反，从1931年到1935年，银行体系外的货币在排除了国内银行和外国银行的存款后，大约是货币总额的80％。对于一个处于像中国这种经济与金融发展阶段的国家来说，这一数据更为可信。
 

⑱





包括硬币和银行纸币以及本土银行存款在内的货币总额进一步紧缩，从1931年到1935年下跌11％和9％，到1933年至1935年下跌13％和11％——所以，极度的减少始自于美国脱离金本位制并开始白银购买计划之后。
 

⑲



 我的结论是，相对于国内非金融经济活动，货币供给确实如我和施瓦茨所假设的那样运转。

张邦华（P.H.K.Chang, 1988）根据不同但却相关的理由，在对同一时期情况的更为详细的分析中，也不同意布兰特和萨金特的解释，意即，“他们很难解释1934年和1935年白银出口的突然增加，……中国通货紧缩的时间与中国白银出口的情况并不相符”（第73—74页）。他不同意我们的解释，一是因为，他错误地相信我们的解释与布兰特和萨金特所依据的新的估算相矛盾；二是因为“我们忽略了白银流出中国的真实原因”（第69页）。

张邦华指出：“美国支持白银价格的决定，以及中国对通货紧缩和白银出口［张邦华认为有些过度］的强烈反感，都清楚地表明了银本位制的最终终止……［这］就促使中国那些持有白银的人往国外输出白银，”因此增强了政府对这一问题的担心，并最终脱离了银本位制（第43页）。

张邦华对白银出口时间的解释似乎是有说服力的。针对美国提升白银价格决定的后果产生的恐惧所作的投机反应，会因政府禁止白银出口的决定，以及随后建立纸币本位制的决定而引发一连串反应。我们在《货币史》中所强调的后果也会带来相同的结果，但恐怕要花很长时间才能产生出这一结果。

这些解释之间的差别，对全面解释中国在1931年和1936年所发生的事情非常重要。但在这里值得强调指出的是，这三种解释都一致认为：（1）美国白银价格上升导致了中国剧烈的通货紧缩；（2）在政府禁止白银出口之后，大批白银通过合法和非法的渠道被输出国外；（3）当代学者认为通货紧缩是伴随着严重萧条的经济状况一起发生的——不管是出于货币幻觉，还是出于他们所掌握的比后来高度综合的、局部的和不准确的统计数据更为合理的第一手资料；（4）无论是名义通货紧缩，还是伴随真实数据下降的通货紧缩，都导致了普遍的不确定性和不满；（5）这些现象通过一条途径或另一条途径，迫使中国放弃了银本位制，并以纸币本位制取而代之；（6）经由货币“改革”建立的制度安排，促成了恶性通货膨胀。

其结果是，对1932年到1936年事件的不同解释，都符合这一结论，即美国白银购买计划是恶性通货膨胀提前发生的原因，而且也是这一通货膨胀比其应该具有的更为严重的原因，如果白银价格不是上升得如此猛烈的话。从这方面讲，白银购买计划是共产主义在中国获得最后胜利的原因。



注释






①

 对于“1923年到1933年，为白银做点事情的提案”的详细讨论，可参见利文斯同题的章节（Leavens，1939，第224－235页）。





②

 托马斯修正案稍早一点的影响，是它的条款，即在一个规定的时间内，白银将按每盎司50美分的价格由政府购买，并用政府战争债券付款。这一年中在这一条款的规定下，有大约2000多万盎司的白银被收购。





③

 这次会议于1933年6月12日在伦敦召开，于1933年7月27日闭幕。





④

 由帕里斯提出的这份法案的概要如下（Paris，1938，第54－55页）：目的



（1）提高白银价格



（2）使白银的货币储备增加到黄金储备货币价值的1/3



（3）发行银元券



为达成这些目的将采用的方法



（1）由财政部长依据他相信符合公众利益的条件和情况在国内外购买白银



（2）在价格达到货币价值时（每一金盎司1.2929美元），或是白银的货币储备在价值上等同于货币黄金储备的1/3时，停止购买白银



（3）1934年5月1日，美国的白银价位每一金盎司不超过0.50美元



（4）在白银的货币储备从价值上超过黄金货币储备的1/3时，开始出售白银



（5）准备发行的银元券的面值数额不低于白银购买的成本



（6）财政部长可以管理与白银相关的进出口及其他交易



（7）总统可以将白银产业“收归国有”



（8）买卖白银的利润应有50％作为税赋。





⑤

 中国当时仍然实施银本位，但印度已不是银本位制国家。但是，截止到1893年，印度一直是银本位国家。而且，大多数印度的硬币都是银的。





⑥

 黄金与白银在当时价格的窄幅波动并不意味着黄金或是白银的购买力是固定不变的。





⑦

 所获的连续价格序列是将弗里德曼和施瓦茨书（Friedamn and Schwartz, 1982）中的扣除通货膨胀指数与1976年到1986年的商业部GNP扣除通货膨胀指数以及美国黄金委员会报告（1982）中1800年到1867年的批发物价指数合在一起。纽约的白银价格是由沃伦与皮尔逊的著作（Warren and Pearson, 1933）、《历史统计》以及贾斯特拉姆的著作（Jastram, 1981）拼合起来的。





⑧

 因为与中国具有紧密的经济联系，所以香港也是实施的银本位制，埃塞俄比亚（当时称为阿比西尼亚）以及波斯（即现在的伊朗）都是（Leavens，1939，第369页）。



称中国为银本位制意义十分重大。“在中国，铜……在商业中的使用［比白银］比例更大……这些铜币……是以它们的金属价值为基础进入流通的。铜币成为了交换媒介，而且对普通人非常重要”（Kreps，1934，第251－252页）。然而，基本上所有的批发交易和对外贸易，都是用白银进行的。





⑨

 对中国作为浮动汇率制并对中国的价格产生的影响这一课题的最佳研究，可参见威格纳尔（Wignall，1978a，第33－43页；1978b，第39页）。这些文章在原文中都无署名。我是根据1990年4月18日的一封私人信件识别了作者，该信收录于约翰·格林渥德编撰的《亚洲货币警示》。





⑩

 由格林渥德和伍德写的这篇文章和其他两篇文章在原件上没有署名。我是根据1990年4月18日的一封私人信件识别了作者，该信收录于约翰·格林渥德编撰的《亚洲货币警示》。





⑪

 这一数据以及前后两段中的数据，都出自索尔特（Salter，1934，第15－19页）。然而，亦可参见本章附录中布兰特和萨金特（Sargent, 1989）、罗斯基（Rawski, 1989）以及张邦华（P.H.K.Chang, 1988）所做的不同解释。





⑫

 参见本章附录对这一事件的另外解释，即由美国白银购买计划推动的情况。





⑬

 作为《纽约时报》的记者，索尔特也在1933年报道过伦敦世界经济会议，此后，他继续为《纽约时报》撰写特稿。《纽约时报》报道说，他曾于1934年在纽约做过几次演讲，所以，他写出一些我在上面所引证的东西，也不是不可能的。





⑭

 这种影响到底有多重要，我们可以从白银出口和政府的预算数据中获得一些看法。从1932年到1936年，中国出口了大约9亿银元（按法定中国价格估值），从1932年到1938年，出口银元近14亿（Leavens，1939，第303页）。一些间接证据表明，这些白银多数来自私人持有的白银存货，大约一半多是政府间接持有的货币储备，或者官办银行（government-owned banks）存款准备金和纸币储备。1936年，也就是日本侵华的前一年，国民政府已经开始尽大力气筹建军事力量，政府为此的借款为2.76亿元，其中很大一部分是为到期债务筹措资金（Rawski，1989，第15页；Brandt and Sargent，1989，第43页）。所以，如果政府手中持有白银，尽可以为这笔赤字筹措几年资金，再者，如果白银一直作为货币使用，由于价格稳定，至少可以在一段时间内创建出一个更为健康的货币条件。因此，由于扩充军力而产生的赤字会要少一些，非通货膨胀的借贷能力会更大一些。总之，要这样说也不是不合适，即通货膨胀的货币扩张的开始至少可以延迟一年，或许可以后延两年或更多年头。



当然，要认识到，某些白银的出口是政府用来购买货物和服务的支出。但多数白银的出口大概都成了私人账户上用以替代国内资产的外国资产。





⑮

 纸币发行的数据来源于杨培新（Yang，1985，第35页），批发价格数据来源于黄（Huang，1948，第564页）。我感谢刘娜（Liu Na）为我翻译了标题，并将杨培新书中的表格标题从中文译成了英文。





⑯

 本章所谈及的下跌的价格对经济的效应，引证的是几位当代学者稍早时候的言论（Salter，1934；Young，1971，杨格所引证的Rogers，1971）。稍后一些的另一种说法是汤良礼的说法（T'ang, 1936）。关于1931年英国放弃金本位制之后的时期，他是这样说的：“下跌的价格使情况更加恶化，因为农民和工人们发现，他们的支出，如贷款利率、税赋等依然处于较高水平，他们的收入正在减少，房租、工资等等的下降则大大慢于价格的下降。尽管价格下降，但按固定收入雇用的工人的情况则有所改善，但大多数工薪阶层却由于危机被赶出了就业队伍，这就极大地减少了那些依然保有职位的人的利益。经济状况在持续恶化”（第51页）。



汤良礼就几年之后的情况这样写道：“1932－1933年的衰退对产业的影响，通过失业人口的急增而表现出来……1934年的情况仍然不佳。价格下降最初影响的是制造业工人和自有土地的农民，农业雇工和其他工人则由于较低的生活成本而仍然拥有工作。但随着经济条件的恶化，农业雇工和工人的工资都在下降，苦难在进一步延伸”（第60页）。



另外一个就此发表意见的当代学者是杨格，虽然他的书很晚才出版（Young，1971，第208－211页，第220－223页）。





⑰

 美国在南北战争之后也没有达到这么低的比率水平，当时美国的人均真实收入大约是1933年中国人均真实收入的10倍。1952年之前的法国，也没有达到过这么低的水平（Saint Marc，1983，第38－39页）！





⑱

 根据国际货币基金组织的估计，1988年欠发达国家的百分比，印度为60％，叙利亚和墨西哥为62％，乍得为65％，扎伊尔和尼泊尔为68％，也门民主共和国是74％，中非共和国是78％。





⑲

 下降到一个更小的总额的估算可能有些过度，因为罗斯基没有考虑支持银行纸币的白银储备的下降可能性。但即使最大可能地考虑到这一减少，也只能使1931年到1935年的货币有微不足道的增加，并仍然会使1932年到1935年的货币总额减少3％和2％。





第八章　通货膨胀的原因与治理




要颠覆现存社会的基础，再没有比搞坏这个社会的货币更微妙且更保险的方式了。这一过程引发了经济规律的破坏性一面中隐藏的全部力量，它是以一种无人能弄明白的方式做到这一点的。



约翰·梅纳德·凯恩斯（1920，第236页）






中国的恶性通货膨胀就是凯恩斯这一名言的突出例证。如果蒋介石政权能够避免通货膨胀，并更好地管理金融和货币政策，将通货膨胀保持在一位数或较低的两位数范围之内，或是美国在1930年代采取了不同的白银政策，那么，中国今天将会是一种完全不同的社会可能性极高。

战争与革命是大多数通货膨胀的前奏（progenitors）。西方最早的历史事件中就有大陆币与美国革命，以及纸券（assignats）和法国革命——这两种纸币最终都变得几乎一文不值。

多数早期的通货膨胀之所以没有出现恶性通货膨胀，只有一个简单的原因。只要货币是由硬币组成（无论是黄金、白银、铜、铁或锡），通货膨胀的产生要不就是由于新发现了贵金属，要不就是技术创新降低了提炼金属的成本，要不就是降低了货币的成色——即用“贱”金属替代了“贵”金属。新发现或技术创新必然导致货币数量的高速增长——导致了最具有恶性通货膨胀特征的每月两位数的通货膨胀率。在降低成色的条件下，不管金属有多“贱”，仍然要耗费某种东西进行生产，这一成本就是对货币数量的一个限制。正如福雷斯特·卡佩在一篇很吸引人的文章中所指出的（Capie，1986，第117页），在罗马历时一个世纪之久的通货膨胀，导致了罗马帝国的衰落，使价格水平“从公元200年的100点上升到5000点……——换句话说，每年以3％和4％的比例增长”。这一限制是由白银，即最初货币，和铜，即最终货币的相对价格确定的。其含义为，银与铜的价格比大约为50∶1——大约与1960年的市场比率相同（自那以后，白银价格相对于铜的价格急剧上涨，这一比率现在更高了）。

通货膨胀现在已成了我们熟悉的领域，更别提在纸币广泛使用之后才出现的恶性通货膨胀了。纸币的数量可以按可忽略不计的成本无限递增长；所需的只是在同一张纸上印上较大的数字而已。

按照《中国的货币与信贷》的作者杨联陞的说法，第一张有记录的“真正的货币”，“于11世纪早期……出现于［中国的］四川”（Yang Lien-sheng，1952，第52页），该书的副标题是“简史”，时间范围涉及两千年。这种真正的纸币持续使用了大约一个多世纪，但最终抵挡不住由通货膨胀引起的过量发行的致命诱惑，杨联陞写道：“最初，是为了满足军事开支的需要”。他还记录了在以后五个世纪中中国不同地方与不同朝代一系列的纸币发行情况，每次发行都经过一个相同的循环期，最初稳定而温和，然后就是实质上的滥发，最终则是放弃。在19世纪之前，没有中国广泛发行纸币的记录。

纸币只是在18世纪在西方获得广泛使用。我相信，纸币的发行开始于1719－1720年约翰·劳的“密西西比泡沫”，正如《大英百科全书》（1970）所记，当时“银元券的超量发行引发了不断增长的通货膨胀以及商品价格的成倍增长”（参见Hamilton，1936）——最先是以百万计，后来是数十亿，再后来成了价格成百万亿增长的恶性通货膨胀。

以前的几十年间，所有我所知道的通货膨胀都是战争和革命的结果。但现在的情况不再是这样。玻利维亚、巴西、阿根廷以及以色列都在和平时期出现过恶性通货膨胀——就在我撰写本书的时候，恶性通货膨胀仍在巴西和阿根廷持续。可能也还有其他我们不知道的情况。正如我们所知，这里的原因是战争和革命不再是唯一的或主要的原因，原因是政府为什么要借助于印刷机来为自己的活动筹资。

无论通货膨胀的近因是什么，通货膨胀都是一种疾病，一种危险的有时是致命的疾病，一种如果不及时治理，会毁掉整个社会的疾病，就像中国的情况一样。第一次世界大战之后，俄国和德国的恶性通货膨胀，在一个国家为共产主义奠定了基础，在另一个国家为纳粹主义奠定了基础。巴西1954年出现的年增长率100％的通货膨胀，导致了军人政府的产生。比这严重得多的通货膨胀导致了1973年智利阿连德政府的倒台和1976年阿根廷庇隆政府的倒台，两国都由军政府接管了政权。1980年代巴西和阿根廷再次发生的通货膨胀再次引发了不成功的“改革”，政府的更迭和资本的外逃，增加了经济的不稳定性。

没有一个政府愿意承担制造通货膨胀的责任，哪怕是不那么恶性的通货膨胀。政府官员总是能够为通货膨胀找出种种理由——贪得无厌的企业家，得寸进尺的工会，挥霍无度的消费者，阿拉伯提高了石油价格，恶劣的气候，或是任何貌似有理的事情。毫无疑问，企业家是贪得无厌的，工会也在得寸进尺，消费者是有些挥霍浪费，阿拉伯酋长们也确实在提高石油价格，气候也常常极为恶劣。但所有这些因素可以造成个别商品的价格上涨，不会造成价格的普遍上涨。这些因素也可能造成通货膨胀率的一时涨落，但不能造成持续的通货膨胀，这里的原因很简单：所有这些被指控的罪犯，没有哪一个拥有印刷机，没有哪一个能凭借印刷机印出那些装在我们口袋里称为货币的纸片，也没有哪一个可以合法地授权会计在账册上汇入与那些纸片相等的项目。

通货膨胀并不是资本主义的现象。南斯拉夫是一个共产主义国家，它的通货膨胀率在所有发生通货膨胀的欧洲国家中，当属最高之列；瑞士是一个资本主义的堡垒，其通货膨胀率在欧洲国家当属最低之列。通货膨胀也不是共产主义的现象。中国在毛泽东领导下几乎没有通货膨胀；苏联几十年来也几乎没有通货膨胀，虽然当下（1991）正处于通货膨胀急剧上升的过程中；意大利、英国、日本和美国——都是资本主义国家——在最近的1970年代，都经历了严重的通货膨胀。在今天的世界里，通货膨胀就是一种印刷机现象。

承认严重的通货膨胀无论在何时何地都是一种货币现象
 ，只是理解通货膨胀的原因并提出治理通货膨胀对策的开始。更根本的则是：为什么现代政府如此急速地增加货币的数量？为什么政府知道通货膨胀有潜在的危险，还要制造通货膨胀？


通货膨胀的近因


在转而讨论这一问题之前，值得再稍稍谈一下上面那个命题，即通货膨胀是一种货币现象。尽管这个命题的意义非常重大，尽管大量历史事实证明这个命题是正确的，这一命题仍然遭到广泛的否认——从很大程度上说，这是因为政府试图掩盖自己制造通货膨胀的责任，所以到处制造烟幕。

如果能够买到的货物和服务的数量——简而言之就是产量——能够与货币的数量以同样快的速度增加，那么，价格会趋于稳定。甚至于价格还有可能持续下跌，因为，人们的收入增多以后，都会希望以货币的形式保存更多的财产。通货膨胀是在货币数量明显增加，而且增加的速度超过产量的增加的时候发生的，每单位产量的货币数量增加得越快，通货膨胀率越高。在经济学中，也许没有哪个命题比这个命题更为确定的了。

产量由于可利用的物质资源和人力资源的限制而受到限制，也受到知识水平和运用知识的能力的限制。产量充其量也只能缓慢地增长。在过去的一个世纪里，美国的产量每年平均增加约3％。日本即使是在第二次世界大战后经济增长最为迅速的年代，每年产量的增长也只是在10％左右。商品货币的数量也受到同样的物质上的限制，不过正如烟草、16世纪和17世纪新世界的贵金属热和19世纪的黄金热等例子所表明的，商品货币的增长速度有时比一般产量的增长速度快得多。但现代货币的形式——即纸币和簿记项目——是不受制于这种物质限制的。

第一次世界大战后德国发生通货膨胀的时候，流通货币平均每月
 增加了300％以上，这种状况持续了一年多，物价也以同样的速度上涨。第二次世界大战后匈牙利发生恶性通货膨胀时，流通货币每月
 平均增加12000％以上，这种状况持续了一年，而且价格上涨甚至更甚，每月上涨近20000％（参见Cagan，1956，第26页）。

在1969年到1979年美国发生温和的通货膨胀之时，货币数量平均每年增加9％，价格每年平均上涨7％。在这十年中，产出的平均增长率为2.8％。这一比率大体上是上面两个百分比之间的差额。

正如这些例子所表明的，货币数量的增长倾向于远远超过产出的增长；正是因为如此，我们在讲到通货膨胀是一种货币
 现象时，没有附加任何有关产量的条件。这些例子还向我们表明，货币增长率与通货膨胀率并不完全相符。然而，就我所知，历史上还没有这样的先例：一场严重而持久的通货膨胀，不伴随着大致相等的货币增长速度；也没有这样的例子，货币数量的急速增加，不伴随着大致相等的通货膨胀率。

这里的几张图表（图1－5）表明了这种关系的普遍一致性。图中，实线表示有关国家每单位产量的货币数量，记录的是不同时期中每年的情况。另一条线是价格指数——或是扣除通货膨胀因素的价格指数，或是消费者价格指数。
 

①



 为便于比较，两条线都用平均值在整个时期中所占的百分比来表示。另外，垂直标度是一个对数，这就是说，相同的距离表明了同样的变化百分比。原因非常简单，对价格来说，重要的是百分比的变化，而不是绝对变化。价格增加1美元所引起的价格变化，对一件初始价格为1美元的商品比对一件初始价格为100美元的商品价格的影响要猛烈得多；价格为100美元的商品必须倍增至200美元，才能产生出可供比较的变化。不同图表中的标度并不是相同的，但从与相同的通货膨胀率相一致的相同的斜率来说，它们是可以进行比较的。
 

②





每张图表中的两条线必然具有相同的平均水平，但如果数字计算精确的话，两条线并不一定在任何一年都一样，或具有相同的形态。比如说，一条线可能从头至尾都是上升的，另一条则在下降。但在每一个图表中——不同时期中具有截然不同的货币与经济政策的不同国家——两条线在不相同的时候，也很少相互过分偏离，而明显具有相同的形态。但很少完全重合。

图1和图2是美国与英国的情况，为了表示尽管环境发生了巨大的变化，但这一关系是如何持续的，时间涵盖了整整一个世纪。（第三章更为详细地表明了这一时期的稍早阶段。）1931年之前，两国采用的都是金本位制（英国1915年到1925年除外），并通过固定汇率联系在一起，这有助于解释两国在二战之前的形态如此相似的原因。对这两个国家来说，两次世界大战的年份尤为引人注目，显示出货币的迅速增长。两次世界大战之间也有非常有意思的差别，在第一次世界大战期间，价格的上升与货币的增加大体相等；在第二次世界大战期间，价格上涨比货币增长稍慢，而且时间更长，直到1950年代末期都没能赶上货币的增长。这种差别部分是因为统计上的错觉（statistical illusion）。在第二次世界大战中，对价格管制和配额的更多的依赖，使价格上升受到抑制并延长。





图1　1891—1990年美国一个世纪的货币与价格


在第一次世界大战之前和两次世界大战之间，除了美国在大萧条时期价格急剧下跌之外，其他时候的价格都相对稳定。第二次世界大战之后的时期，这些情况却极为不同，它表明在和平时期，价格上涨率赶上或超过了战争期间的上涨率。另外，与战前相比，货币和价格水平线相互更为紧密地靠在了一起（或许只是因为数据更为准确）。

总之，在美国，1990年的价格水平是1891年的初始水平的15倍；在英国，1990年的价格水平是1891年的初始水平的50倍。两国的差异多存在于第二次世界大战期间及战后，其时，金本位的联系不再存在，所以不能将两国价格联系到一起。在20世纪的上半叶（1891－1940年），美国的通货膨胀率平均每年都在1％以下，英国则在1.6％左右。在20世纪下半叶，两个国家的通货膨胀率都涨了4倍，美国每年平均为4％，英国平均为6.4％。





图2　1891—1990年英国一个世纪的货币与价格


德国和日本的图表（图3和图4）涵盖的时间更短，只涵盖了从1961年到1990年的3个十年。在这两个国家，货币的增加比价格的上涨更为迅速：在德国，货币每年增加4.8％，价格每年上涨2.7％；在日本，货币每年增加7％，价格每年上涨5.7％。在这两个国家中，产量和金融活动的急剧增长都引发了对每单位产出的真实货币余额的更大需求（周转速度下降）。如我们在图1中所见，同样的现象稍早时候也出现于美国。尽管日本和德国都被认为是通货膨胀相对较低的国家，但两国的通货膨胀率都确实高于第二次世界大战之前金本位制国家的通货膨胀率。





图3　1961—1990年德国三十年的货币与价格


巴西的图表（图5）涵盖的是一个更短的时期，只涵盖从1965年到1989年的1/4个世纪，这主要是由于数据有限。巴西数据表明的是一种恶性通货膨胀的现象，其期末的价格水平是初期价格水平的约600万倍，即每年平均86.5％的通货膨胀率。这是复利率功效！正如图表所显示，这一时期的通货膨胀是在加速发展，在最后的几年里，每个月的通货膨胀率都高于整个时期的平均通货膨胀率。而且还无法预见其终结点。我们没有1990年的货币和产量数据，但我们的估算是，1989年和1990年的价格翻了30倍。迄今为止，反复进行的意在结束恶性通货膨胀的所谓货币改革，都以失败而告终。但或早或迟总有一次会成功。如果不放弃自己的本币，采用一种替代货币，没有哪个国家在巴西这种恶性通货膨胀的情况下可以继续运行下去。





图4　1961—1990年日本三十年的货币与价格


正如图表所示，货币与价格明显在一起移动。但这给我们提出了一个问题，即哪个是因哪个是果的问题。价格上涨是由于货币数量的增加，还是货币数量的增加是由于价格的上升？大量的历史事件将何为因、何为果的问题，区分得清清楚楚。





图5　1965—1989年巴西二十五年的通货膨胀


一个绝好的例子是美国的南北战争。当时南方主要依靠印刷机来资助战争。在这一过程中，从1861年10月到1864年3月，通货膨胀平均每月为10％。为了制止通货膨胀，南部邦联实施了货币改革：“1864年5月，货币改革生效，货币存量减少，一般价格指数急剧下降……尽管由于当时支持联邦政府的北方军队的侵入，军事上濒于失败，对外贸易减少，政府陷入混乱，南部邦联军队士气低落。但货币存量下降对价格产生的重大影响，甚于所有这些强大的力量”（Lerner，1956，第172页）。这样的例子还有很多很多。在大量的通货膨胀中，货币是因（或是近因），价格的上涨是果。

这些图表和结论排除了许多被广泛接受的关于通货膨胀的解释。工会是人们喜欢指认的替罪羊。人们指责工会运用垄断力量强求提高工资，而这会使成本增加，物价上涨。如果真是这样，那么，为什么日本和巴西的图表所表现的关系与英国、德国和美国相同呢？在日本，工会的力量微不足道；在巴西，工会只有得到政府的默许，才能存在，而且还要受到严密的控制；而在英国，工会比任何其他国家的工会都要强大；在德国和美国，工会的力量也很强大。工会可以为其会员提供有用的服务，也可以通过限制别人的就业机会造成许多损害，但他们并不制造通货膨胀，工资的增加超过生产率的增加，这是通货膨胀的结果而不是通货膨胀的原因。

同样，商人也不制造通货膨胀。通货膨胀严重的国家的商人，肯定不会比通货膨胀轻微的国家的商人更为贪婪，一个时期的商人也不会比另一个时期的商人更为贪婪。那么为什么通货膨胀在某些地方、某些时期，比在别的地方、别的时期厉害得多呢？

另外一个常见的对通货膨胀的解释，特别是企图推卸责任的政府官员经常给予的解释，是说通货膨胀是从国外输入的。如我们在第三章中所说，在那些大国的货币通过金本位制联系在一起的时候，这个解释常常是正确的。在那时，通货膨胀是一种国际现象，因为许多国家都使用相同的商品作为货币，任何能使这种商品货币的数量更快增长的事情，都会影响到所有这些国家。但近几年来，这一解释显然并不正确。如果这一解释正确的话，为什么不同国家的通货膨胀率这样不同？1970年代早期，日本和英国的通货膨胀率每年达30％以上，而美国的通货膨胀率则在10％左右，德国的通货膨胀率不到5％。在某种意义上，通货膨胀是一种世界范围现象，因为它同时发生在许多国家——正如高额政府开支和巨额政府赤字是世界范围的现象一样。但从某种意义上说，通货膨胀并不是一种国际现象，因为每个国家都缺乏控制自己通货膨胀的能力——正如高额政府开支和巨额政府赤字不能依赖于每个国家控制之外的力量而造成一样。

较低的生产率是另一种常见的对通货膨胀的解释。但让我们来看一下巴西的情况。1960年代和1970年代，巴西产出的增长率在世界上属于最高之列，而其通货膨胀率也属于最高之列。对于一个国家的长远经济福利来说，没有什么比提高生产率更为重要的了。如果生产率每年增长3.5％，二十年后产量就能增长一倍；如果每年增长5％，十四年后就可能增长一倍——差别相当大。但是生产率对通货膨胀只起极微小的作用，货币才起主要作用。

那么，阿拉伯酋长们和石油输出国组织呢？他们确实给世界多数国家强加了沉重的负担。1970年代石油价格的急剧上涨，减少了人们所能得到的货物和服务，因为每个国家都必须出口更多的货物和服务以支付石油的进口。产量的减少提高了价格水平。但这只是一次性的影响（one-for-all effect）。价格水平的提高并没有对通货膨胀率造成持久的影响。在1975年石油危机之后的五年中，德国与日本的通货膨胀降低了，德国的通货膨胀从每年的约7％降低到不到5％，日本的通货膨胀从每年30％以上降低到不到5％。在美国，通货膨胀在石油危机之后的一年里达到了顶峰，约为12％，1976年降低到5％，然后在1979年又上升到13％以上。这些大不相同的经历，能用所有国家共同遭受的一次石油危机来解释吗？德国和日本都是100％地依靠进口石油，可是他们在降低通货膨胀率方面，却比只有50％的石油是依赖于进口的美国，或是已经成为一个石油生产大国的英国做得好得多。

现在，我们回到基本命题上来。通货膨胀主要是一种货币现象
 ，是因货币数量比产量更为迅速地增长而造成的。货币数量的作用是主要作用，产量的作用为次要作用。许多现象都可以使通货膨胀率发生暂时的波动，但只有当它们影响到货币增长率时，才会产生持久的影响。


货币为什么会过度增长？


通货膨胀是一种货币现象这一命题虽然重要，但它只是解答通货膨胀的原因和治理通货膨胀的开始。这一命题之所以重要，是因为它将指引我们找出根本的原因并圈定可能的对策。但这一命题只是解答问题的开始，因为更深一层次的问题是，货币为什么会过度增长。

不论以白银为货币或以黄金为货币会出现什么情况，就今天的纸币来说，只有政府，只有政府自身，才能制造过度的货币增长，从而制造通货膨胀。

在美国，从1960年代中期到1970年代末期——最近的加速通货膨胀时期——货币的加速增长有以下三个相关的原因：第一，政府开支的急剧增长；第二，政府的充分就业政策；第三，联邦储备体系推行的错误政策。


如果
 政府用征税或向公众借款的方法来增加开支，那么，较高的政府开支将不会招致货币增长率加快，因而也就不会带来通货膨胀。在这两种情况下，政府开支增多，而公众开支减少。然而，从政治上说，增税是一种不得人心的做法。我们许多人欢迎政府增加开支，但很少有人欢迎增加税赋。政府向公众借款也是一种政治上不得人心的做法，它会引发人们对逐渐增加的政府债务的抵制，并使私人储蓄从投资转向为政府赤字提供资金。

政府增加开支的唯一其他途径，就是增加货币数量。美国政府可以做到这一点，它可以让美国财政部，即政府的这一部门，向政府的另一个部门，即美国联邦储备体系出售公债。
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 联邦储备体系要么用新印刷出来的联邦储备券来支付公债，要么在自己的账簿上为美国财政部记入一笔存款，以此支付公债。于是，财政部可以用这笔现金，或是用可以向联邦储备体系提取现钱的支票来偿付账款。当这笔新增加的高能货币被其最初的接收人存入商业银行时，这笔钱就成为了商业银行的储备，并成为可以更大量地增加货币数量的基础。

从法律上讲，财政部能够直接出售给联邦储备体系的债券数额是有限制的。但人们轻易就能绕开这一限制：即财政部将债券出售给公众；联邦储备体系又从公众那里购买债券。其效果与直接出售的效果相同，只不过联邦储备委员会是通过中介将债券集中起来——这一付款过程就是一个烟幕。

用增加货币量的方法资助政府开支，通常对于总统和国会议员，从政治上说，这是最富有吸引力的办法。他们能借此增加政府开支，并给他们的支持者和选民们一些“甜头”，而且他们无需为了这笔开支而征收新的赋税，也无需为此向公众借款。

美国近年来货币增加较快的第二个原因，是它试图实现充分就业。对于数目众多的政府计划来说，这个目标倒是值得称道的，但其结果却不甚令人满意。充分就业这个概念的含义，比其表面上的含义要复杂含糊得多。

另外，政府在采取过于雄心勃勃的充分就业的政府政策方面，也存在不对称的问题。凡是认为有助于增加就业的措施，在政治上都是吸引人的。凡是认为会增加失业的措施，在政治上都是不吸引人的。

就业与通货膨胀的关系是双重的。首先，人们认为政府的开支有助于增加就业，而政府的税收会减少私人开支，因而会增加失业。在这种情况下，充分就业政策往往使政府采用不增加税收而增加开支、甚至降低税收的办法，但却采用增加货币数量来弥补其由此产生的赤字的办法。其次，联邦储备体系可以采用不用资助政府开支的办法来增加货币数量。一个它可以使用的方法是，用新制造出来的高能货币买进政府已发行的政府债券，从而增加货币量。这一做法可以使银行能够发放更大量的私人贷款，因此人们认为联邦储备体系的这一做法有助于增加就业。在要求实现充分就业的压力下，联邦储备体系的政策与政府的财政赤字政策一样，都具有制造通货膨胀的倾向。

所有这些政策都没有实现充分就业，而是产生出通货膨胀。正如詹姆斯·卡拉汉首相在1976年9月对英国工党全国代表大会发表的一篇信心十足的讲话中所说的：“我们过去经常认为，我们可以用削减税收和增加政府开支的办法来增加就业，并度过衰退时期。现在我非常坦率地告诉你们，这种抉择已不复存在；如果说它过去存在过而且起过作用，那也只是靠了给经济注射更大剂量的通货膨胀，而下一步紧跟而来的就是更高水平的失业。这就是过去二十年的历史。”

美国近年来货币数量大量增加的第三个原因，就是联邦储备体系执行了错误的政策。联邦储备体系是有权控制货币数量的，但它只是在口头上赞成这个目标。它的行为有一点点像莎士比亚《仲夏夜之梦》中的狄米特律斯一样，他躲避爱着他的海伦娜，却去追求爱着另一个人的赫米亚。联邦储备体系没有把心思放在它可以加以控制的货币数量上，而是把心思放在它无权过问的利率上。其结果是在两条战线上都遭到失败：货币和利率都在大幅波动。这种波动同样具有造成通货膨胀的倾向。联邦储备体系牢牢记住了它在1929年到1933年犯的灾难性错误，当时它放任货币数量减少了1/3，因此将一场严重的衰退转变成了一场灾难性的萧条，所以，联邦储备体系在纠正货币增长率下滑时非常迅速，但在纠正货币增长率向上攀升时则反应迟钝。

金融界人士也相信联邦储备体系可以控制利率，这一信念也传给了财政部和国会。其结果是，每发生一次衰退，财政部、白宫、国会和华尔街都会呼吁联邦储备体系“降低利率”。在经济扩张时期，对均衡的要求也会为联邦储备体系提升利率提供口实。

自第二次世界大战结束以来，政府增加开支、充分就业政策以及联邦储备体系着迷于利率的后果，就像处于上升坡道上的滑行车一样——尽管在1980年代或许有些受阻（参见第十章，出于某些原因有些乐观）。通货膨胀升升降降。截止到1980年，每一次上升都使通货膨胀达到一个较前次顶峰更高的水平，每一次下降都使通货膨胀保持在前一次的低点之上。在这一过程中，政府开支在国民收入中所占的比重不断增加，政府税收在国民收入中所占的比重也在不断增加，但是，税收的增加不像开支增加得那样快，在这种情况下，赤字在国民收入中所占的比重也在不断增加。

这种情况并不只是发生在美国，也不只是近几十年才有的事情。自远古以来，当权者——无论是国王、皇帝，还是议会——都试图用增加货币数量的办法作为进行战争所需资源的手段，或是作为建立不朽功绩或达到其他目的的手段。他们经常受到这种诱惑，但每当他们真的这样做时，通货膨胀就会接踵而至。


政府从通货膨胀中获得的收益


用增加货币数量的方法为政府开支融资，看起来就像在变魔术，像是在凭空变出东西来。举一个简简单单的例子，政府要建造一条道路，但用新印制出来的联邦储备券支付筑路的费用。表面上看起来好像大家都得到了好处，筑路工人得到了工资，他们可以用这笔工资购买食物、衣服以及住房。这期间没有人缴纳了更多的税赋，但在以前没有路的地方却出现了一条道路。是谁真正为这条道路付了钱呢？

答案是，所有手上持有货币的人都为这条道路付了钱。新近印制出来的货币因为被用来招收工人筑路，而不是用来雇用工人从事其他生产性活动，致使物价上涨。新增加的货币进入了流通过程，从筑路工人手中转到了他们向之购物的卖主手中，又从这些卖主转到了其他人手中，如此等等，从而使物价的上涨得到了维持。高涨的物价意味着，人们原来手上持有的钱，现在只能买到比原来少的东西了。为了在手上持有一定数量的钱，能够买到与原来所能购买的一样多的东西，人们将不得不节省开支，用自己收入的一部分来抵补这个差额。如我们在第二章中所见，这笔新印制出来的货币等于是对货币总额征收的一笔税赋。新近印制的联邦储备券事实上是付给这笔税赋的收据。

与这笔税款相对应的实物，是用来筑路的资源所能另外生产的商品和服务。那些为了维持原有货币的购买力而节省开支的人们，放弃了这些商品和服务，因而使政府能够把这些资源用于筑路。

通货膨胀还可以通过自动提高实际税率的办法间接地增加政府收入。截至1985年，由于个人的货币收入随着通货膨胀而增加，收入也被推上了较高的纳税档，税率也随之而提高。但《1981年联邦税收法案》极大地打压了这种“税档潜升”（bracket creep）的趋势，因为这一税法规定，从1985年开始，个人所得税档与通货膨胀指数挂钩，不过之前的某些后果依然如故，其原因是，这种指数化办法并没有推展到个人所得税构成中的所有因素中去。公司的收入也因为没有扣除足够的折旧费和其他成本，也以相同的方式人为地膨胀起来。平均来说，1980年代之前，如果通货膨胀率为10％而收入也增加10％的话，联邦税收会增加15％以上——这样，纳税人为了维持原有水平，就不得不越跑越快。这一过程使得总统、国会、州长和国会议员都能摆出一副减税的姿态，而他们实际在做的只不过是让税赋不要一次增加得太多而已。每一年，削减税赋的讨论都在进行，但税赋却从来没有削减过。相反，如果我们计算正确的话，税赋实际上是在增加；在联邦一级，税收从1964年占国民收入的22％增加到1978年的26％，到1989年，已增加到占国民收入的28％。尽管里根总统在1981年削减税赋，尽管有1986年的《税收改革法案》，在州和地方政府一级，税赋占国民收入的比重，已从1964年的11％上升到1978年的12％，到1989年已增加到14％。
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通货膨胀给政府带来收入的第三种方法，是为政府偿还——如果你愿意的话，也可以称之为拒付——部分政府公债。政府借入的是美元，偿还的也是美元。但由于通货膨胀，政府偿还的美元所能购买的东西比它借入的美元所能购买的东西要少。如果在此期间，政府为债务支付的利息足以抵补债权人因通货膨胀而受到的损失，那政府并不能因为通货膨胀而得到纯收益。但对大部分公债来说，情况并非如此，储蓄券就是一个最为明显的例子。假设，你在1968年12月购进一张储蓄券，并将这张储蓄券保留到1978年12月才去兑现。那么，你在1968年花37.5美元购进的这张为期10年、面值为50美元的储蓄券，到1978年兑现时，可以兑现64.74美元（因为在此期间政府提高了利率以在某种程度上抵消通货膨胀的影响）。但在1978年，你实际上要花70美元才能买到1968年你花37.5美元就可以买到的东西。事情到此并没有结束，你取回的不仅仅只有64.74美元，还要为你得到的和付出的差额，即这27.24的差额多缴纳所得税，其结果是你要为有幸借钱给政府付出代价。

1980年代，在通货膨胀有所降低，同时财政部也调整了利率，以使利率能更加充分地反映出通货膨胀的趋势的情况下，你的情况可能会好一些。假设，你在1981年5月购买了一套EE美国储蓄券，并将这套储蓄债券一直持有到1981年5月才去兑现。那么，你在1981年花25美元购买的为期10年、面值为50美元的储蓄券，到1991年兑现时，可以兑现56.92美元。但在1991年，你要花上41.38美元才能买到你在1981年花25美元就能买到的东西。所以，你将获得15.54美元作为利息的购买力，实际上是一年3.24％的真实回报率。但是，这并不是一笔净收益，因为你还要为你所得到的和你所付出的差额，即31.92美元的差额支付所得税。这笔税收将根据你的收入水平，吞噬掉你这笔菲薄的真实回报的1/3和2/3。总之，你将因为将自己的钱借给政府使用了10年，而实际上每年获得1％到2％的回报。这很难认为是一种可心的回报，但确实比以亏损告终要好些。

尽管联邦政府年复一年积累有大量赤字，而且美元债务也越积越多，但因为通货膨胀，债务的增加远远小于购买力的增加，而且在一段时期中，债务在国民收入中所占的比重实际上还在下降。从1968年到1980年十数年间，随着通货膨胀的累积，联邦政府累计赤字超过了3400亿美元，但其负债额却从1968年占国民收入的32％，下降到1980年占国民收入的25％。从1981年到1989年，通货膨胀在不断下降，但累计财政赤字总额却超过了14000亿美元，债务攀升到了国民收入的45％。
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通货膨胀的治理


要想治理通货膨胀，真是说起来容易做起来难。由于货币数量的过度增加是通货膨胀的唯一重要原因，因而降低货币增长率是对付通货膨胀的唯一方法。现在的问题不是了解该做什么，这非常容易——政府必须大幅度降低货币数量的增长。这里的问题是，必须要有政治上的决心来采取必要的措施。通货膨胀这一顽疾一旦到了晚期，要想对付它就要花很长时间，而且会有痛苦的副作用。

可以举两个医学上的例子来说明这一问题的实质。一个例子是，一个年轻人得了布尔吉尔氏病，这种病会阻断血液供应，会引发坏疽症。这个年轻人将因此失去自己的手指和脚趾。医治的方法说起来非常简单：停止抽烟。但这个年轻人缺乏戒烟的意志，他的烟瘾太大了。他的病症在某种意义上是可以医治的，但在另一种意义上则无法医治。

另一个更能说明问题的例子介于通货膨胀和酗酒之间。当酒鬼开始喝酒的时候，他首先会感到非常痛快，等到第二天早上醒来时则会感到头痛恶心，他会不由自主地通过“喝解酒”来减轻自己的痛苦。

通货膨胀的情况与此相似。当一个国家开始发生通货膨胀的时候，最初的效果似乎不错。增加的货币数量使任何有办法得到更多货币的人——当今主要是政府——可以在不减少别人花钱的情况下，多花一些钱。就业机会也会因此而增加，生意也会兴隆起来，差不多每个人都非常欢喜。这就是最初的情况。也是好的结果。但随后，增加的开支开始使物价上涨，工人们会发现，他们的工资虽然按美元计算有所提高，但买到的东西却在减少；企业家则发现他们的成本在上升，在这种情况下，除非他们能够更快地提高价格，否则销售额的增加并不会给他们带来预期的利润。坏的后果这时才开始出现：物价上涨，需求缺乏弹性，通货膨胀与经济停滞同时发生。与前面所说的酒鬼一样，这里的诱惑就是更快地增加货币数量，增加货币数量就产生了我们在前面提到的美国已经坐上了的滑行车。在这两种情况下，不是越来越加大酒量，就是越来越加大货币数量，以求用此办法给那个酒鬼或经济相同的“刺激”。

酗酒和通货膨胀相类似，医治的办法也相同。治疗酗酒的办法简单来说就是戒酒。但这种方法难以做到，因为这样一来是不良效应在前，好的结果在后。刚刚戒酒的人开始会感到很难受，然后才会出现快乐的状态，才不会出现不可抗拒地想再喝一杯的状态。通货膨胀的医治也是这样。放慢货币增长速度在开始的时候会带来痛苦的副作用：经济增长率降低，失业率暂时偏高，而且通货膨胀率在一段时间内也不会降低多少。治理的好处要在一年或两年之后才能显现，即通货膨胀率降低，经济健康成长，出现没有通货膨胀的经济迅速增长的潜在趋势。

1980年代的情况是这一结果的明显例证。1980年，联邦储备艰难地踩住了货币刹车，随之而来的是严重衰退，接下来就是通货膨胀的急剧下降。1982年年底，联邦储备又改变了做法，开始增加货币增长。经济在短时间内重新恢复，并开始了二战后历时最长的一次经济扩张。在这里，坏的效果先来，好的结果后到。国家则因为采用了这种治理方法而受益匪浅。

酒鬼和有通货膨胀的国家难以戒瘾的一个原因，就是这种治理所带来的痛苦的副作用。但是还有另外一个原因，至少在患病的早期阶段，这是一个至为重要的原因，即缺乏真正的戒瘾的愿望。嗜酒者非常享受品酒的过程，他根本不愿意承认自己是酒鬼，甚至不愿私下承认是酒鬼，他也不认为他需要进行治疗。通货膨胀的国家与酒鬼的情况相同。这些国家往往相信，通货膨胀只是暂时的现象，不是什么大不了的事情。通货膨胀通常是由异常的或外部的情况造成的，它会自行消失——但这种情况从来没有出现过。

另外，我们多数人都喜爱通货膨胀，本质上，我们都喜欢看到我们所购买
 的东西价格下降，或至少是价格不再上涨。但我们更高兴看到我们所出售
 的东西的价格上涨——不管这件东西是我们生产的物品，还是我们所提供的劳务，还是我们的房产或我们所拥有的其它东西。在第三章和第五章我们已经看到，对通货膨胀的渴望如何激发了平民党的热烈讨论，并引发了对自由铸币的支撑。更晚近以来，农民们常常抱怨通货膨胀，但他们却聚集到华盛顿，要求提高自己的产品的价格。我们大多数人都以这样或那样的方式做着同样的事情。这就是我们国家的通货膨胀热持续如此之久——即从1960年代初期一直持续到1980年代初期——的原因，这也是通货膨胀现在仍然是一个威胁的原因。

通货膨胀具有如此之大的破坏性，原因之一就是在某些人吃苦头的时候，另一些人却得到了很多好处；所以社会被划分成胜者和败者。胜者认为，发生在他们自己身上的好事，是他们自己的远见、谋略和积极主动的自然结果。他们把那些不好的事情，诸如他们所购买的东西的价格上涨，看成是由他们控制不了的外部力量造成的。差不多所有的人都会说他反对通货膨胀，但他的意思通常是，他反对所有会发生在他身上的坏事。

比如说，从1960年代到1970年代，几乎每一个拥有房产的人都因通货膨胀而得到了好处，因为房产的价值在这段时间内急剧上涨。如果房产拥有者是靠抵押贷款购买的房产，那他的利率通常都低于通货膨胀率。结果，他只需付出称之为“利息”和称之为“本金”的钱，就实际上付清了贷款。举一个简单的例子，我们假设利率和通货膨胀率都是一年7％，如果你借了一笔1万美元的抵押贷款，而且只付利息，那么，一年之后，这笔贷款的购买力只相当于一年前的9300美元。换句话说，你的欠款少了700美元——这正好是你所付出的利息的数目。实际上，你使用了这1万美元，但你没有为此付出任何东西。（由于在计算你的所得税时要除去这笔利息，所以你实际上还有所得——你还因为借钱而获得了报酬。）对于房产拥有者来说，因为他自己的房屋价值还在迅速上涨，所以这种效果实际上非常明显。另一方面，对于那些为储蓄信贷协会、互助储蓄银行及其他机构提供资金，使这些机构能够发放抵押贷款的小储户来说，却是一种损失。这些小储户没有其他好的选择，因为政府严格限制了这些机构付给其储户的最高利率——据说，这样做是为了保护储户。这一损失最终会以储蓄和贷款行业的崩溃，而在国家层面上暴露出来，并伴随有加给纳税人的负担。

因为高额政府开支是造成货币过度增长的一个原因，所以减少政府开支是有助于减少货币增长的一个因素。在这里，我们也变得有些相互矛盾。我们都愿意看到政府开支下降，但只要这笔削减的开支不是对我们有利的开支就行；我们都愿意看到赤字减少，但只要是靠征收别人的税来减少赤字就行。

随着通货膨胀的加速发展，通货膨胀或迟或早都会对社会机体造成严重损害，并带来大量的不公平与痛苦，而且会使真正的公众意志发展起来。要对通货膨胀采取某种措施——就像我们在1980年代看到的发生在美国的情况那样。通货膨胀发展到什么程度，才会出现这种情况呢？这就要看有关国家以及这些国家的历史了。在德国，公众意志在通货膨胀率还较低的时候就会产生，原因是德国在第一次世界大战和第二次世界大战后都有过可怕的通货膨胀的经历；在英国、日本和美国，公众意志只有在更高的通货膨胀率水平上才能产生。


治理的副作用


在美国采取治理通货膨胀的措施之前，以及更晚近以来，我们一而再再而三地被告知，我们必须面对的真正的选择，是选择较高的通货膨胀率还是选择较高的失业率。为了治理通货膨胀并保持较低的通胀率，我们必须甘于忍受无定期的缓慢的经济增长以及较高的失业率。然而，在1960年代和1970年代，虽然美国的经济增长放慢了，平均失业率也上升了，但与此同时，通货膨胀率却越来越高。我们二者兼而有之，既有较高的通货膨胀率，又有较高的失业率。其他国家也有类似的经历；这是怎么回事呢？

这里的答案是，缓慢的经济增长和较高的失业率并不是治理
 通货膨胀的方法，而是治理奏效时所产生的副作用
 ——正如我们在1980－1983年所看到的那样。许多政策在妨碍经济增长和增加失业的同时，还会提高通货膨胀率。这就是美国所采取的某些政策的真实情况——即零星的物价和工资管制，以及政府对企业干预的增加，都会伴随着政府越来越大的开支和货币数量的急剧增加。

另一个医学上的例子也许可以说明治理通货膨胀的方法与副作用之间的区别。比如你患上了急性阑尾炎，医生建议你做割除阑尾的手术，但他又告诉你，动完手术后你需要卧床休息一段时间。你拒绝手术，但你选择在床上躺一段时间，你把这当成痛苦较少的一种治疗方法。人们也许觉得这非常愚蠢可笑，但从各个方面来看，这都与将作为治疗方法的失业和作为副作用的失业混为一谈是一样的。

治理通货膨胀的副作用是非常痛苦的，所以，重要的是要懂得为什么会产生副作用，并想方设法减轻副作用。产生副作用的根本原因在于，变化的货币增长率“干扰了”由价格体系传递的信息。这种干扰使经济行为人作出了不适当的反应，这种不适当的反应需要花点时间才能克服。

首先，让我们考虑一下当货币开始膨胀性增长时会发生什么情况。对于货物劳动或其他劳务的出售者来说，他根本无法区别用新创造的货币来偿付的较高的开支，与其他任何开支有什么区别。比如说，零售商人会发现，他们可以按原先的价格出售更多的货物了，他们最初的反应就是向批发商订购更多的货物，而批发商又转而向制造商订购更多的货物，如此等等长此以往。如果
 ，对货物需求的增加是以其他需求的减少为代价的——比如说是以政府开支的减少为代价，而不是货币膨胀性增加的结果——则对一种货物订购的增加，会伴随着对另一种货物订购的减少。某些货物的价格会上涨，另一些货物的价格会下降，但是，物价的平均水平
 没有理由发生变化。

一旦增加的需求是起因于新创造的货币时，情况就会完全不同了，对多数商品和服务的需求会同时增加。总的（货币）支出增多了。但是，零售商人并不知道这一点。他们还是像平常一样，在一开始的时候还是保持平常的销售价格。在他们确信他们还会进货之前，他们愿意多卖出一些货物。但是现在，零售渠道订货的增加，并没有被政府渠道订货的减少所抵消。由于订货的增加导致了对劳动和原料的需求相应增加，因而工人和原料生产者最初的反应会与零售商的反应一样——加班加点增加生产，因为他们相信，社会对他们提供的东西的需求增加了，所以也提高了价格。但是这一次，这里没有任何抵消物，没有与增加的需求大体相当的减少的需求，没有与上涨的价格大体相当的下跌的价格。这种情况在开始时不甚明显。在一个动态的世界中，由于某些价格的上升，某些价格的下降，所以，需求总是在发生变化。总需求增加的一般性信号往往同反映相对需求变化的特殊信号混在一起。正是由于这一原因，货币增长率加快的副作用看起来像是经济繁荣和就业人数增多。但或迟或早，需求增长的信号将通过由于货币增长率的改变而产生的干扰而出现在人们眼前。

这一信号一旦出现，工人、制造商和零售商都会发现自己受骗了。他们对自己销售的那一点点东西的需求增加做出反应时，误以为这需求的增加是专对他们的，因此这种增加不会对他们购买的许多东西的价格产生很大的影响。一旦他们发现自己错了的时候，他们会进一步提高工资和价格——不仅仅是对需求的增加作出反应，而且把他们购买的东西的价格上涨也计算在内。经济因此而陷入价格—工资螺旋上升的过程中。但这一过程本身就是通货膨胀的结果，而不是通货膨胀的原因。如果货币的增加没有进一步加速，最初对就业人数和产量的刺激，将会转向反面；就业人数和产量都会因为工资和价格的上涨而趋于下降。最初的心情振奋之后，继之而来的就是酒醒后的不适。

发生这些反应是需要时间的。如我们在第二章末尾所陈述的，在过去一个多世纪里，美国、英国和其他一些西方国家，平均来说大致要6—9个月时间，货币的增加才能完成它的经济过程，使经济和就业人数增长。再要12—18个月时间，货币的增加才会明显影响到物价水平，产生或加速通货膨胀。对于这些国家来说，这段滞后的时间之所以如此之长，是因为除了在战争期间之外，这些国家在多数时间里，其货币增长率和通货膨胀率并没有发生什么重大的变化。第二次世界大战爆发前，英国的批发价格同二百年前的批发价格差不多，美国的批发价格则与一百年前的相似。对这些国家来说，通货膨胀是在第二次世界大战以后才出现的，因而是一种新现象。在这些国家中，通货膨胀率时高时低，但没有一定的长期趋势。

许多南美洲国家就没有这么幸运了。在这些国家里，货币增长对经济产生影响所需要的时间要短得多——至多只要几个月的时间。如果美国不纠正（至少是在一段时间内，我们希望是在长时间内）近来通货膨胀率大幅度变化的倾向，产生经济影响的时滞在美国也将会缩短。迄今为止，美国似乎并没有打算作出纠正。

放慢货币增长率后所出现的情况，同上面所叙述的情况一样，只是方向相反而已，开支的最初减少会被认为是对某些特定产品的需求的减少。经过一段时间后，开支减少将导致产量和就业人数的减少。再经过一段时间后，随着就业人数的增加和产量的提高，通货膨胀就会减缓。酒鬼通过一段最难熬的、痛苦的抑制期，最后完全断了喝酒的念头。

上述所有的调整过程都是由货币增长率和通货膨胀率的变化
 引起的。如果货币增长率比较高，而且比较稳定，这样，价格逐年上涨，比如说上涨10％，则经济也许能够与此相适应。大家都会预期到这个10％的通货膨胀率，因而工资会每年上涨10％，高于原来应该上涨的水平；利率也会高于原来应有的水平，上涨10个百分点。为了弥补放债人因为通货膨胀而遭受的损失，税率也将按通货膨胀率进行调整，诸如此类。

这样的通货膨胀不会有什么大的危害，但也没有任何用处。它只是使经济事务不必要地复杂化。更为重要的是，这种情形一旦发展下去，局面就有可能不太稳定。如果制造10％的通货膨胀率在政治上是有利可图的，而且也是行得通的，那么，通货膨胀率一旦达到10％，人们就会得寸进尺，进一步提高通货膨胀率到11％、12％或15％。实际上，零通货膨胀率才是政治上可行的目标，使通货膨胀率达到10％并不可行。这是经验所下的结论。


减轻通货膨胀的副作用


就我所知，历史上还没有任何这样的例子：通货膨胀不经过一段经济增长放缓和失业率高的时期而结束。我就是根据这一经验断定，我们没有办法避免治理通货膨胀时产生的副作用。

但是，减轻这些副作用，并使这些副作用温和一些，还是有可能的。

减轻这些副作用的最主要的办法，就是事先宣布一项政策，并加以贯彻实施，使之取信于民，用这种方法逐渐而平稳地
 降低通货膨胀率。这种办法也能够使通货膨胀更温和一些。但这种办法不能缓和严重的通货膨胀，更不能缓和恶性通货膨胀。在严重的通货膨胀和恶性通货膨胀情况下，只有休克疗法（shock treatment）才较为合适，因为病人病情太重，无法撑过长期的治疗过程。

之所以要逐渐降低通货膨胀率，并要事先予以宣布，是为了给人们时间，以便他们作出调整，而且还要劝导他们作出这些调整。许多人是根据他们对通货膨胀率的预期
 而订立长期合同的——合同的种类有工作合同，有借贷合同，也有关于从事某项生产或建设的合同。这些长期合同使我们很难迅速减少通货膨胀，因为，如果我们迅速降低通货膨胀率的话，会使许多人遭受严重损失。但如果给出一定的时间，这些合同将会期满，或者会重新修订，或者会重新谈判条件，到那时，人们会对合同进行调整，以使合同适应新的情况。然而，逐渐降低通货膨胀的经济优势也会部分或全部地受到政治劣势的抵消。危机可能会引发人们支持休克疗法的政治意愿。但在一个长期的调整过程中，这种政治意愿可能会被瓦解。

另外一种已经被证明为行之有效的缓和通货膨胀不良副作用的方法，就是在长期合同中增加所谓通货膨胀的自动调整条款。最常见的例子就是许多工资合同中载明的生活费用调整条款。这种合同规定，小时工资将按通货膨胀率或通货膨胀率的一部分增长，比如说按2％的比率增长。如果采用这种方法，如果通货膨胀率较低，按美元计价的工资增加额也较低；如果通货膨胀率较高，按美元计价的工资增加额也较高。但无论在哪种情况下，工资都具有同样的购买力。

另一个例子是关于租赁合同的。租赁合同可以不规定固定租金的数额，而是规定租金逐年按通货膨胀率调整。零售商店的租赁合同常常规定租金按商店总收入的一个百分比来进行计算。这种合同表面上没有调整条款，但实际上却包含有这种条款，因为商店的收入会随着通货膨胀率的上升而增加。

再举一个贷款合同的例子。贷款一般是按固定年利率在一个固定时期内必须偿还的、一笔固定数目的资金。比如说，一笔为期一年、按10％利率计算的1000美元的贷款。另外一种做法是不把利率规定为10％，而是规定为4％再加上一个通货膨胀率，这样，如果通货膨胀率是5％，利率就是9％，如果通货膨胀率是10％，利率就会是14％。与此相类似的另一种方法是，不把要偿还的钱数规定死，而是规定要按通货膨胀率进行调整。还是用我们上文所举的简单的例子来说明，借方所欠的数额是1000美元加上通货膨胀率再加上4％的利息。如果通货膨胀率是5％，借方所欠的数额将是1050美元加上4％的利息；如果通货膨胀率是10％，借方所欠的数额就是1100美元加上利息。

除了在工资合同方面，调整条款在美国运用并不普遍。然而，在1970年代和1980年代初期，调整条款的应用范围正在扩大，尤其表现在抵押贷款的可变动利率上。但在一个相当长的时期内，在差不多所有的通货膨胀率都很高，而且在通货膨胀率变化很大的国家中，这一条款则得到了广泛的应用。

这种调整条款可以缩短货币增长率放慢后调整工资及物价所需要的时间，使用这种方法可以缩短过渡期，并且减少中间的副作用。但是，调整条款虽然有用，却不是万应灵药。要让所有
 合同都这样调整是不可能的（例如，纸币就不可能这样调整），而且这样进行调整的代价也很高。使用货币的最大好处就在于能够便宜而且有效地进行这种交易，但应用调整条款将会减少这种好处。最好是没有通货膨胀，也不需要应用调整条款。

就调整条款而言还存在一个例外。在联邦政府部门里，调整条款是一个很可取的永久性措施。社会保险、退休金以及其他许多政府开支项目，现在都按通货膨胀率自动进行调整。然而，这里也有两个很显眼的无法辩解的缺口：某些税收项目，比如说资本收益、利息支付以及政府债务。如果按照通货膨胀率来调整个人所得税和公司所得税结构，那么，物价上涨10％也将使税率提高10％，而不是像现在这样，税率的提高平均在10％和15％之间。这将减少提高税收的情况，政府也不再为征税进行讨论了。这种做法也会结束这种“乱征赋税”（taxation without representation）的现象。这种做法还会减少政府对通货膨胀的兴趣，因为，政府从通货膨胀中得到的收入将会减少。

预防通货膨胀的政府公债也是如此。美国政府自己制造了通货膨胀，这种通货膨胀使得最近几十年来购买政府长期公债成了非常不上算的投资。因此，政府在发行公债的活动中，应该采用调整条款，以表明政府对公民的公正和诚实。

价格和工资管制有时候也被人们当成治理通货膨胀的一种方法。近年来，事情已经逐渐明朗，工资和物价管制已经不能用来治理通货膨胀，所以又有人极力主张用它来减轻治理通货膨胀的副作用。据说，价格和工资管制之所以能够起到这种作用，是因为这种管制可以使公众相信，政府是在认真地对待通货膨胀；这种方法也会转而降低人们在订立长期合同时对未来通货膨胀率的预期水平。

从这一目的出发来采用价格和工资管制将产生相反的效果。因为价格和工资管制会扭曲价格结构，并降低价格体系运行的效率。由此而产生的结果是，产量下降并增加治理通货膨胀的副作用，而不是减轻治理通货膨胀的副作用。价格和工资管制还会浪费劳动，因为它一方面歪曲了价格结构，另一方面，大量的劳动要花在建立、执行和逃避管制这一方面。不管这种管制是强制的还是标榜为“自愿的”，后果都一样。

实际上，价格和工资管制几乎总是用来作为货币政策和财政政策这种节制措施的替代政策，而不是用来补充这种措施。这种经验使得参与市场活动的人，将价格和工资管制政策的实施当作表明通货膨胀正在上升而不是在下降的信号；因此而导致他们预期的通货膨胀率正在上升，而不是在下降。

价格和工资管制政策在实施后的一个短时期里，常常被人们认为是有效的。因为，名义价格这一计入价格指数的价格被压低了，这主要是由于有如此之多的提高价格和工资的间接方式——比如降低产品的质量、取消服务、给工人升职等等。但是，在这些规避管制的简便方法用尽之后，价格结构便扭曲得越来越厉害，管制的压力达到了顶点，不利的影响也越来越严重。最后是整个计划归于垮台。最后的结果是加重通货膨胀，而不是减轻通货膨胀。回想一下四千年来的历史，价格和工资管制的实施，没有哪一次不是由政治家和选民们的目光短浅所造成（Schuettinger and Butler, 1979）。


促进价格稳定的制度改革


价格水平一而再再而三地升升降降，引出了大量的以制度改革为目标、以促进价格稳定为目的的建议和分析文章。我本人建议的重点主要是保证货币数量会按一个相对稳定的比率增长的手段。
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最近，罗伯特·赫策尔提出了一个十分巧妙的建议，这一建议可能比我本人早先那个就结构改变所提出的建议，在政治上将更具有可行性一些，这一建议保证它能非常有效地遏制政府通货膨胀的偏好。他的提议是：


财政部应该通过一项法案，将自己所发行的债券从原来按期约发行划分成本金债券和指数债券两部分。指数债券的利率和本金支付与价格指数挂钩。财政部应该按相等的数量发行这两种形式的债券。



关于本金债券的市场收益，可以用现钞进行支付。这笔钱是真实收益（经过通货膨胀调整）与投资者所预期的通货膨胀率之和。至于指数债券的市场收益，其利息支付按美元固定购买力支付。比较而言，这也应该是一笔真实收益。这两种债券之间的收益差，可以用来衡量投资者所预期的债券有效期内的通货膨胀。（Hetzel，1991，第A14页）


为了解释他的提议，赫策尔写道：


货币政策行为与通货膨胀之间的长期滞后，意味着我们很难将具体的政策行为与通货膨胀率联系在一起。预期通货膨胀的变化表明了本金债券和指数债券之间收益差的变化。这种变化是通过市场所预期的现行货币政策行为（或非行为）的通货膨胀效应，对货币政策的直接而持续的评估。



对预期通货膨胀的市场量度将会形成对通货膨胀政策的遏制。美国联邦储备委员会通过市场评价通货膨胀的行为，会使本金债券的收益立即上升，并使本金债券收益和指数债券收益之间的收益差增大。本金收益的持有人会承受资本损失的痛苦，而指数债券的持有人不会有此痛苦。事实上，所有在未来按美元现金接受支付的贷款人，都会受到威胁。轻松地将预期通货膨胀的增加与具体的货币政策行为联系在一起，将会鼓励贷款人施加压力，这一压力又会反应在政治压力上，换取短期产出收益的价格稳定性。（Hetzel，1991，第A14页）


同样重要的是，对预期通货膨胀的市场量度，会使我们有可能监督联邦储备的行为，并使联邦储备负起责任来。当前，由于赫策尔所说的联邦储备的行为和市场反应之间的“长期滞后”，做到这一点有些困难。而且，市场量度也应该为联邦储备提供信息，以使它更能掌握这一过程，但现在还不具备这一点。

如果要对赫策尔的建议进行补充的话，应该是通过一项立法，要求联邦储备将两种利率之差保持在低于一个具体的量的水平。比如说，低于3个百分点。这就会使货币政策有一个比现行任何法律都更为具体的法律指南。最近有很多立法提案要求联邦储备以零通货膨胀为政策目标。这个目标倒是非常可取，但这样一种要求并不能有效地把握或是实施——这里还是因为“长期滞后”这一问题。这种滞后将使人们只能追究现任货币当局的继任者的罪责（或失败）。如果是根据两种利率之差而做的要求，这一问题就不会出现。

任何这种要求都必须伴有对失败所做的明确的惩罚条款——比如从现任职位调离，或是对补偿金额的扣除。


实例研究


日本新近的经验提供了一个治理通货膨胀的极好范例。1973年以前，日本一直实行的是钉住美元的货币制度。1971年，由于美国总统尼克松关闭了黄金窗口，并实行了浮动汇率制度，日元一直存在极强的升值压力。为了抵消这一压力，日本央行使用新创造的货币来购买美元，这就增加了货币的供给。从原则上来说，日本可以用出售日元面值的债券的方法来冲销增加的货币供给，但他们没有这样做。结果，货币数量开始以越来越快的速度增长。到了1973年中，货币的年增长率已经达到了25％以上的水平。
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 正如我们从图6所看到的那样，大约在两年之后，才发生了相应的通货膨胀。但在1973年初，通货膨胀已经开始急剧上升。到1975年，已经达到了年20％以上的水平。





图6　两年之后，日本货币政策对通货膨胀的变动效应




（季度数据：1960年1月—1990年4月）



注：货币数据比通货膨胀数据早两年。






通货膨胀的急剧增长使货币政策发生了根本性的转变。货币政策的重点从日元的国外价值——汇率——转到它的国内价值——通货膨胀。货币增长急剧下降，从年增长25％以上，一直减少到10％和15％之间。增长率一直在这一水平上保持了五年之久，其间只有一些小小的例外。（由于同期日本的经济增长率很高，所以货币增长率保持在这个幅度内可以使物价基本稳定。对美国来说，保持价格稳定的货币增长率是3％—5％。）

在货币增长率开始下降之后约18个月，通货膨胀也跟着下降，但直到两年半之后，通货膨胀率才降到两位数以下。随后，通货膨胀率在大约两年的时间里基本保持稳定，尽管这两年内货币增长率略有上升。随后，随着货币增长率开始了新的下降，通货膨胀率开始迅速地趋向于零。

图中通货膨胀的数字是扣除通货膨胀因素的指数，也就是总产出的价格指数。批发价格的情况要好一些。实际上，1977年中之后，批发价格也下降了。第二次世界大战后，日本工人从生产率低的部门转向了生产率高的部门，比如汽车制造业和电子工业，这就意味着服务的价格比商品的价格上涨得更快。因此，相对于批发价格来说，消费品价格有所上升。

图6中有两件事情值得一提。第一，货币增长在货币政策发生变动之前，比之货币政策变动之后，不仅更快一些，而且波动性也更大一些。第二，由于有两年的时滞，所以在货币政策发生变化之后，通货膨胀的走势趋向于与货币增长相同，甚至还在缩小两者之间的波动幅度。与货币增长相同，在货币政策发生变化之后，通货膨胀率也就更低一些，波动也减小了。虽然我们没有在图上显示，但在货币政策波动之后，产出的走势也比货币政策变动之前的波动性更小了一些。

日本并没有逃脱治理通货膨胀所产生的副作用。在货币增长速度放慢之后，日本也经历了一段产出增长放慢、失业增加的过程，尤其是在1974年之前。在通货膨胀还没有对放慢了的货币增长率作出明显的反应之前，1974年末经济达到了低点。然后生产开始了恢复，接着经济开始增长，虽然增长率比1960年代的繁荣期要低一些，但仍然相当可观。每年增长5％以上。如图中所示，1983年以后，货币增长开始缓慢向上爬行。因此，在1985年之后，又开始了通货膨胀。

在通货膨胀率下降的过程中，日本任何时候都从未实行过价格和工资管制。而在通货膨胀率下降的同时，日本正在为适应石油价格的上涨而进行调整。


结论


我们对通货膨胀的了解可以简单地归纳为以下五点：

1.通货膨胀是一种货币现象，通货膨胀起因于货币数量的急剧增加，而不是产出的急剧增长（尽管致使货币增加的原因多种多样）。

2.在当今世界上，政府决定——或是能够决定——货币的数量。

3.治理通货膨胀的办法只有一种，即放慢货币数量的增长率。

4.通货膨胀的发展需要时间（是以年进行量度，而不是按月进行计算），通货膨胀的治理也需要时间。

5.让人难受的治理通货膨胀的副作用，是不可避免的。

从1960年到1990年，美国曾经五次提高了货币增长率。每一次货币数量以更大幅度增长后，都是经济首先得到扩张，随后便出现通货膨胀。为了制止通货膨胀，货币当局每一次都是采用放慢货币数量增长的办法。货币增长下降之后，紧跟而来的就是一次通货膨胀性的衰退。再往后，通货膨胀率下降，经济开始好转。到目前为止，这一发展顺序同日本从1971年到1975年的经历是一样的。不幸的是，在1980年代之前，美国并没有表现出日本人的那种耐心，把节制货币增长的过程延续足够长的时间。相反，美国政府对衰退的反应有些过分，采用的是加速货币增长的办法，因而开始了又一轮的通货膨胀，使这个国家遭受了更高的通货膨胀率和更高的失业率的折磨。最后，在1980年代，美国的通货膨胀表现出了某种持久性。1982年末，在货币数量更为急剧的增加之后，经济扩张随之而至，1987年，在此次通货膨胀的增长达到前一次的顶点之前，联邦储备开始实施货币收缩，尽管此次通货膨胀的上升还没有超过1980年代中期已经达到的低点。联邦储备再一次意图紧缩货币，并要求将通货膨胀永久地控制在较低的水平上。像我（在1991年7月）说过的那样，我们大家又经历了一场通货膨胀性的衰退，这场衰退似乎已经结束，或是在结束的边缘，尽管通货膨胀并没有被打压下去。

我们已经被一种虚假的两分法所误导：要么就是通货膨胀，要么就是失业。这种选择是一种错误的观念。真正的选择是，我们要么选择较高的通货膨胀带来的较高的失业率；要么选择治理通货膨胀所带来的暂时的副作用。



注释






①

 对美国和英国来说，价格指数是指内含估算真实国民收入的扣除通货膨胀因素的价格指数，对德国、日本与巴西来说，价格指数指消费者价格指数。除巴西以外，所有国家的货币都相类似于美国指定的M2；巴西的货币则类似于美国所指定的M1，这是1989年可以获得的全部数据。对美国和英国来说，产出就是真实国民收入，其他国家的产出则是真实国民生产总值。美国与英国的数据取自弗里德曼与施瓦茨（Friedman and Schwartz，1982，表4.8和表4.9），1975年以后的数据则是根据官方数据推知。其他国家的数据来自国际货币基金组织每年出版的枟国际金融统计枠中发布的数据，巴西的数据来自巴西中央银行1989年度报告。





②

 使所有图表中的垂直比率与水平标度相等就能得出这一结果。





③

 关于联邦储备体系究竟是一家政府机构，还是一家私人机构，存在非常多的困惑。这种困惑引出了一大堆具有“奇思妙想”的引人注目的文章。



联邦储备体系的理事会由7名成员组成，所有这7名成员都需经总统提名并由参议院同意任命的。很明显，这是一个政府机构。



困惑的出现是因为12家联邦储备银行是联邦特许股份公司，每家银行都有自己的股东、董事和总裁。每家银行的股东都是储备银行所在地区的成员银行，他们有权选举9名董事中的6名。余下的3名董事则由联邦理事会任命。每家成员银行都需要购买等同于其资本和净资产的3％的股票额。因此，名义上，联邦储备银行由私人拥有。



然而，支付在股票上的股息被限制在6％的水平上。任何超过成本的额外收入都要转交给美国财政部（1989年将近20亿美元）。每家银行的董事会都可以提名银行管理层的官员。但是，联邦董事会拥有否决权，实际上，联邦董事会在提名地区银行总裁一事上，常常起着主要作用。



最后，联邦储备体系中最重要的政策机构不是理事会本身，而是公开市场委员会，公开市场委员会是由7名理事加上12家银行总裁组成。但是，仅有5名总裁拥有表决权，所以，保证了联邦理事会的最终控制权。



简而言之，联邦储备体系实际上是一个政府机构，但在名义上却将自己笼罩在私人拥有的地区银行之烟幕中。





④

 我用如果计算正确一词，是指这里包含所谓隐秘税（hidden tax）在内的赤字。所征引的政府开支的数据，是国民收入的一个部分，使一种比计算统称为“税赋”的计算方法更好的衡量税赋负担的方法。但这种更好的计算方法计算出来的税赋仍然很低。这是因为这里并不包括从预算数字中删掉了的政府行政性开支（spending mandated by government）。





⑤

 文中征引的债务数据通常都会使人产生误解，因为里面包括由联邦机构和联邦储备体系所欠的债务。比如说，1990年6月，总债务是3233万亿美元，但净债务是2207万亿美元，少了1/3。





⑥

 我最早的系统性分析是在《货币稳定计划》（1960）一书中。我最近的分析见于《1980年代的货币政策》（1984）。





⑦

 感谢铃木淑夫（Yoshio Suzuki）提供了日本经济的最新数据。





第九章　智利与以色列：相同的政策，相反的结果
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智利在1979年、以色列在1985年都为了相同的目的而采取了同样的货币政策。对于智利来说，政策的采用是个灾难，但以色列却取得了卓越的成功。这两个事件极其恰当地证明了，在不同的情况下，相同的货币行为可导致截然不同的结果。这一事件也有助于说明，两种看似相同的货币本位，即钉住汇率和统一货币之间的根本差异。


智利


1970年11月，萨尔瓦多·阿连德政府开始执掌智利政权，1973年9月，奥古斯多·皮诺切特将军推翻其政府并以军事集团取而代之，当时皮诺切特接掌的是一个年通货膨胀率超过500％的满目疮痍的经济。在皮诺切特政权执政的初期，军官们被赋予了制定经济政策的重任，由于他们用增发货币来弥补政府赤字，所以直接导致了通货膨胀的进一步加剧。
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1974年，皮诺切特意识到要抑制通货膨胀就必须采取一些激进的政策。于是，他决定依照一群从芝加哥大学毕业，号称“芝加哥男孩”的经济学家的改革计划，采取一项激进的改革。1975年，他任命其中的部分经济学家为其内阁成员。这些经济学家开始了大刀阔斧的对政府开支与冗员的精简，恢复对接管自阿连德政府的企业进行私有化，并取消了政府对价格、工资以及进出口的控制。这些政策变化使得货币增长大幅下降，通货膨胀也随之骤然减速。由GDP平减指数可以看出，通货膨胀在1975年时已降到了1974年694％的一半（即342％
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 ），而到1979年时只有不到46％。在这个艰难的过渡时期过去之后，实际收入下降了13％，但随后经济便繁荣起来。从1975年至1980年，年平均实际增长达到7.5％。由于智利的通货膨胀率要高于美国以及其他工业化国家，这导致了智利比索的贬值，其汇率在1979年6月之前也一直变化不定。

1979年6月，正如我在开篇时提到的，智利财政部作出了一个重大的决定，让智利比索钉住美元，即按照智利中央银行合意的美元与比索的交换比率确定一个汇率。政府这么做是希望能巩固在削减通胀时已经取得的战果，并能为将来进一步缩减通货膨胀奠定良好的基础。

智利政府之所以有这种期盼，其依据是大家都熟知的：智利一旦采取固定汇率制，就能为其抑制过多的货币增长提供外部纪律。只要智利政府承诺实行固定汇率制，就放弃了独立控制货币数量的权利，这样就能更好地使智利与美国的价格保持一致（这里用过于简单的方式说明这一条件）。这种想法在两年内得到了实现。1980年与1981年，通货膨胀分别下降到29％和12％，产出则分别增长了8％和6％（见图1）。固定汇率制度的维持与大批外汇的涌入相辅相成，这一点在1981年尤为突出（Harberger，1984，表1）。





图1　智利：1977—1986年真实收入与扣除通货膨胀因素的指数的同比变化百分比



来源：智利中央银行，1986。






不幸的是，智利实行钉住汇率后不久，美国为遏制1970年代的通货膨胀，开始采取严格限制货币发行的货币政策。美国的通货膨胀在1980年达到顶峰，随后开始急剧下降，与此同时也开始了持续至1982年末的严重衰退。美国政策变化的同时，美元的外汇价值也开始大幅增值——1980年至1981年增值18％，1981年至1982年增值13％，1982年至1985年进一步发展为23％。如果智利继续任其汇率波动，就必须让智利比索在保持对其他外汇稳定的同时相对美元贬值，以抵消美元升值的影响。但正如他们当时的决定，他们放弃了这种选择。智利只能让其货币紧跟美元，相对于其他外币升值。更糟糕的是，石油的美元价格从1979年到1981年翻了一番，而智利主要出口产品铜的美元价格却在1980到1981年间下降了25％有余，1980年到1982年更是下降了近40％。

美元升值、石油价格的成倍增长以及铜价跌幅近半的多重冲击，对智利经济来说是当头一击。由于比索价格和工资的居高不下，对除美国外的其他国家来说，以这些国家货币表示的智利商品价格变昂贵了，而这些国家除石油之外的其他商品的比索价格却下降了。更为甚者，美国经济的衰退减少了其对智利商品的需求。为阻止外汇储备的流出，智利中央银行采取了限制性的货币政策。为了经济的持续增长，名义价格和工资就必须大幅降低，但价格与237工资却没有足够的弹性来做到这一点
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 。实际上，由于某种程度上保守的指数化的推动，名义工资与价格仍在攀升。这样一来，智利就陷入了严重的衰退之中，这一衰退甚至比美国的衰退还严重得多：实际产出在1982年下降了14％，1983年又下降了1％（见图1）。

1982年，时任智利财政部长的塞尔吉奥·德·卡斯特罗迫于政治及经济压力递交了辞呈，采取钉住汇率制度就是他的决定。这种钉住汇率制最终于1982年8月被取消，并开始允许比索对美元贬值。这种做法的负面影响一直持续到1983年，但从1984年起经济开始以每年6％的速度复苏。

即使智利没有采用比索钉住美元的政策，由于世界总体经济情况的影响和油价、铜价的变化，智利仍会经历一场衰退。然而，这种衰退会远不如实际发生的那样严重。智利为其钉住汇率制度付出了昂贵的学费。


以色列


智利在成功地把通货膨胀率从高达三位数的增长降到较低的两位数后，开始采取钉住美元的汇率政策，并希望通过这种货币政策来达到最终抑制通货膨胀的目的。

以色列则把钉住美元的汇率制作为其最初抑制通货膨胀的改革方案。在1985年实施经济稳定计划之前，以色列1985年第二季度的年通货膨胀率已高达500％。以色列经济稳定计划的主要方面包括：“新谢克尔（shekel）对美元贬值20％并在此水平上钉住美元；预算赤字特别是津贴大幅减少。对工资和价格的临时冻结也作为对收入政策的补充开始实行”（Barkai，1990a，第147—148页）。加强这项政策效果的动力是“大力收紧货币政策……以达到期望的效果：紧缩货币政策只是作为权宜之计，并同时允许实行限制性财政政策……以达到预期目标，相应地，允许用财政费用解决清偿能力的下降”（Barkai，1990a，第151页）。从这些方面来看，以色列的改革与智利在1975年为抑制恶性通胀最初所采取的政策非常类似。

两者最大的区别是，以色列的改革同时包括了钉住货币制度和工资与价格的过渡性冻结，这些步骤都是为了增加人们对政府降低通货膨胀的信心，因此可在向低通胀过渡的过程中使问题缓和不少。以色列的这次改革取得了空前的成功。年通货膨胀率由最初1985年第二季度的500％降到了1986年前两季度的18％，而1986年总体上则为20％（Barkai, 1987；Bruno and Meridor, 1990）。
 

⑤



 改革引起了明显但不很严重的经济衰退，这种衰退非常短暂而且在1986年至1987年间经济就迅速恢复起来。但是接下来，改革的时滞反应又导致了持续两年的更严重的衰退（Bruno and Meridor, 1990）。

新谢克尔钉住美元的政策对以色列改革的成功功不可没，因为导致智利钉住汇率厄运的两种情况在以色列却幸运地得到了相反的结果。1985年初，美元的外汇价值达到最高点，随后在1985年到1990年间的贬值幅度恰好抵消了1980年到1985年的升值幅度。另外，石油的美元价格在1981年达到巅峰后，就开始逐渐下降并一直下降到1985年，而在1985年又骤然下降。美元的贬值意味着新谢克尔也相对其他货币贬值，这就鼓励了出口并抑制了进口，从而减少了国际贸易的逆差。又因为以色列是石油进口国，所以以色列还能在石油的美元价格下降中受益匪浅。

以色列的钉住美元政策只持续了13个月。1986年8月，新谢克尔开始转而钉住以色列几大贸易伙伴的一篮子货币，并紧跟此定期贬值政策，以弥补以色列近20％的通货膨胀与其他较低通胀的贸易伙伴间的通货膨胀率之差。
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 然而，在新谢克尔钉住美元的这13个月中，美元也急剧贬值。截止到1986年8月，美元已从1985年的最高峰贬低了32％。
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我们永远不能低估幸运之神对不同人和国家的眷顾并对其命运归属造成的影响。


为何钉住汇率制度是一项不可靠的政策？
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智利与以色列的例子很好地解释了，两种表面上相似但本质上不同的汇率安排的差别。

这样一种安排就是统一货币：美元是美国55个州和巴拿马的通用货币；英镑则是苏格兰、英格兰和威尔士，还有早先的爱尔兰的统一货币。

港币是一个稍稍复杂的例子。1972年前，港币通过货币局制度（currency board）与英镑保持一致。这一制度时刻准备按固定比率将港币兑换成英镑，并负责保证英镑储备量等于已发行的港币现钞的英镑价值。在1983年货币改革后，港币则通过一个类似的货币局机制与美元挂钩。

同样，在第一次世界大战前的金本位制度下，英镑、美元、法郎以及马克都只不过是某一固定数量的黄金的不同名称而已，所有这些货币组成了一个统一的货币区。

统一货币区的主要特征就是它至多只能有一个具有货币创造能力的中央银行——“至多”是因为一种纯商品货币是不需要中央银行的。美国的联邦储备体系拥有12个地区银行，但只有一个中央当局（公开市场投资委员会）有权创造货币。苏格兰和威尔士没有中央银行。香港将其货币与美元挂钩时，赋予货币局以中央银行的权力，而在中国的天安门事件前，香港当局也曾试图把货币局转变成中央银行。但来自中国方面的一些好的影响却使这个计划终成泡影。

严格地说，在统一货币制度下，不同区域货币之间固定兑换比率的维持，是自动的，根本不需要货币当局或其他机构的干预。纽约的1美元在旧金山仍是1美元，苏格兰的1英镑在威尔士也仍旧是1英镑，但这或许会因为运输或转账费用而有所增加或减少——就像在19世纪晚期时的金本位制下，美元与英镑的兑换比率仅仅由于黄金运输成本而略略偏离4.8865美元（由此产生了所谓的黄金输送点）。同样，7.8港币从本质上来说就是1美元的另一种说法，只会由于交易成本而些微增加或减少一个量。香港货币局只需信守以7.8港币兑换1美元的承诺，而无须进行任何金融操作以保持这一比率，反之亦然。由于香港货币局拥有的美元储备等同于港币现钞发行量的价值，所以，它能够很容易地达到这一目的。

智利和以色列采用的是另一种方式：两国的货币汇率按约定价值（agreed value）钉住，汇率则依靠各国中央银行适当调整（“协调”是受欢迎的形容）国内货币政策加以维持。

许多欧洲共同货币的支持者认为，一种钉住汇率制度，比如现在的欧洲货币体系（EMS）是向统一货币迈进的一步。我确信这种观点是严重错误的。在我看来，汇率制度的两个极端，即真正的统一货币或浮动汇率制，都要好于将不同国家的货币钉在一起的汇率制度。在当前的情形下，一国中央银行不可能仅为考虑要把货币汇率固定在一定水平上，就允许调整其政策。为了国内的经济目标，当局时时都有使用货币政策的诱惑。这种诱惑有时是不可抵抗的。只要这种情况发生，货币汇率体系立刻就不稳定了。

智利与香港的政策差异就可以说是与这种现象相似的例子。可以理解的是，智利中央银行在1982年时不能、也不愿采取激烈的通货贬值政策，即使这样才能固定比索汇率。同样，以色列自从让新谢克尔在1985年钉住美元和在1986年钉住一篮子货币后，也只能一而再再而三地使其货币贬值。另一方面，香港在1983年将其货币与美元统一后就省去了这种麻烦。香港通过价格与工资的调整，就调整了港币相对于其他非美元货币的进一步升值。这个例子并不能很精确地说明问题，因为美元大部分的升值时间都发生在港币与其挂钩之前。

通过政府控制资金流动和外汇管制，对国际贸易的限制可以维持固定汇率。但是，到目前为止，大量事例都说明了这至多只是权宜之计，而且通常会使小问题变成很大的危机。

这确实是1971年前布雷顿森林体系下的经历，在当时的情况下，汇率经常会发生大幅的变动。这个系统的运行是有条件的，那就是美国奉行适度的无通货膨胀政策，并且对其他国家的资本流动和汇率管制采取不干预政策。

对于欧洲共同市场的一系列货币安排：欧洲支付同盟、“蛇形”机制和如今的EMS［欧洲货币体系］，也是同样的。这些货币安排没有一个可以在汇率危机和汇率动荡中幸免于难，而且许多都已分崩离析。EMS运行得还算差强人意，因为德国承担起了美国在布雷顿森林体系中的角色，而且德国奉行适度的不膨胀货币政策，还要承受其他成员国的资本流动及外汇管制的压力。我对EMS仍有质疑，因为德国一旦不愿遵循这些政策，EMS就会崩溃，而东德与西德的统一就很可能会导致这一后果。

EMS在近年内对其成员特别是法国降低通胀有功，许多观察家都因此很看好EMS。毋庸置疑，法国的反通胀政策确实得益于其EMS的成员地位，也就是说得益于与其挂钩的德国马克较为稳定。但是，通货膨胀的降低本来就是一种全球现象，绝不仅仅局限于EMS的成员。

在我看来，全球范围通货膨胀降低的原因在于布雷顿森林体系的终结，这使得一种史无前例的世界货币体系得以运行。据我所知，在世界史上这是第一次，所有主要国家的货币都是不兑现货币——这不像过去单个国家常常做的那样，只是应对危机的一种临时性措施，而是一种可持续的永久性货币体系。世界上所有国家都开始了一次未知的旅程。可以想象得到，在这段旅程的前十年中，许多事情都可能发生，尤其是世界性的通货膨胀。过去有一种简单的观点，认为通货膨胀与失业间存在一种长期的平衡关系，通货膨胀会减少财政收入，同时会增加公众对通货膨胀的厌恶，但这次全球性通货膨胀的爆发却对此提出了质疑。从政治上说，那些濒于瘫痪的股价除外。大幅削减通货膨胀的政策被证明是对国家有利的。这种现象发生在EMS，也同样发生在日本、英国、美国以及世界上很多国家。（进一步的讨论见第十章。）

1987年，英国一度用几个月的时间效仿智利和以色列，当时的财政大臣奈杰尔·劳森在英镑相对马克有升值趋势时，试图以1∶3的比例让英镑钉住西德马克。这种做法使得货币量急剧增长，货币量的增长致使这项尝试早早了结，留下的只是通货膨胀和高利率的苦果。

1990年，英国再次决定加入EMS，并有效地将英镑钉住了德国马克，尽管围绕已确定的中心值有一个正负6％的较大浮动范围。当时，英国的通货膨胀率居高不下，尽管远低于以色列实行货币改革计划时的水平，但其13％的通货膨胀率却远高于德国、法国、日本和美国的水平。英国加入EMS的动机与智利和以色利把各自货币钉住美元的动机相同，都是为了增加反通胀政策的信誉。与智利和以色列一样，英国这么做的结果也取决于其货币所钉住的货币未来的情况。如若马克能像1985年后的美元那样运行，英国就会像以色列一样获得成功。但是，从马克过去的情况看来，虽然不能完全排除这种可能，但这种可能性也是微乎其微，因为德国还担负着振兴前东德的沉重财政压力。另一方面，如果德国一直保持低度通货膨胀，并使马克继续保持对其他主要货币的强势，英国就更可能重蹈智利的覆辙，只是不会那么严重罢了。不会那么严重的原因是，马克相对于美元和日元的升值机会不会太多，不会像美元在1980到1985年间相对于马克、英镑和日元的升值机会那样多。但是，如果马克有了轻微升值的机会，我推断英国将会停止钉住汇率或采取新的中心比率。

对于在欧洲共同市场建立单一货币的想法，有着诸多议论。当今的许多提议都建议在最终统一货币和建立单一中央银行之前，先分阶段渐进。在这些过渡阶段，允许保留各自的中央银行来管理钉住汇率。

一个真正的统一货币市场是非常有意义的。但要在今天不存在统一货币的情况下，做到这一点——就像在今天的欧洲这样——假如这个统一货币是一种纯粹的商业货币，或所有的货币中有一种是商业货币，又假如这一统一货币是一种不兑现货币或部分兑现货币，那就必须取消现在所有的中央银行。

在欧洲，要建立一个单一的中央银行，最显而易见的选择就是在EMS中起主导作用的德意志联邦银行（Bundesbank）。但如果那样不但要取消英格兰银行、法国银行、意大利银行及其他国家银行，就连它们转为受德国央行管理的分支银行的可能性都要被排除。另一种可能的选择就是设立一个国际清算银行，这样一来，德意志联邦银行也会被取消。这些可能的选择能否真正实行还很难说，都还只不过是说说而已。

在我看来，将这种由有管理的钉住汇率制度联系在一起的国家央行体系作为通向真正统一货币的一个台阶，是一个完完全全的海市蜃楼。即使能够这样，取消各国中央银行之后的操作仍然不会比有中央银行之前的操作更容易。还有一种设想就是让各国中央银行组合成一个银行集团，仿照单一中央银行运行，但我仍认为这和前面的想法一样，完全不切实际。

四十余年前（1950），我做了几个月美国马歇尔计划的顾问，为共同市场的先驱——舒曼煤钢联营体规划前景。我后来的结论是，欧洲要作为一个单一的、相对自由的市场实现真正的经济统一，只有与自由浮动汇率体系结合才有成功的可能。（如果没记错的话，我没有基于政治原因来考虑统一货币。）

从那时起，经验不仅使我更深信这个结论，也使我更加质疑自由浮动汇率制度在政治上是否可行。即使意图再好，中央银行也总会是狗拿耗子。尽管如此，我仍然认为，肮脏的浮动汇率好于固定汇率，虽然这不是通向统一货币所必需的。
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 我要感谢丹·格雷塞尔和阿诺德·哈伯格为我提供了有关智利的资料，感谢海姆·巴凯和米切尔·布鲁诺为我提供了以色列的资料。





②

 皮诺切特是1973年9月执政的，用消费者价格指数衡量的通货膨胀率（按上年同期数据），在1974年4月达到了顶点。



用最简单的话来说，1973年的政府支出达到了国民生产总值（GDP）的44％，显性税赋收入为GDP的20％，留下了一个国民收入24％的缺口。在这段时期中，政府向公众借款的能力或向海外借款的能力，基本上都已荡然无存。为政府赤字融资的唯一来源，就是货币创造。另外，在通货膨胀期间，公众已经学会了如何充分利用政府创造的货币，所以，货币存量下降到只占GDP的一小部分，大约为GDP的3％或4％左右。要靠对货币存量征税来为占国民收入24％的赤字融资，则需征收600％-800％的税率。1974年扣除通货膨胀因素的指数比1973年高了700％。





③

 原文如此。——译注





④

 另外，正如哈伯格所强调指出的那样，就充分调整而言，贸易条件的改变以及资本流入的急剧下降，需要真实工资的下降，但这一条因为法律的限制而受到阻碍。然而，资本流入的减少就其本身而论，至少在某种程度上，是智利比索钉住美元以及美元升值的结果。毫无疑问，钉住汇率制度在1980年和1981年鼓励了大量的资本流入。但美元的升值从另一个方面对资本流入产生了影响，因为对非美元的外国投资者来说，在智利投资的吸引力减小了。再加上，美元升值对智利国际收支以及国内经济状况的影响，都使人产生了比索将对美元贬值的恐惧，这一恐惧也阻止了美元投资者的信心。





⑤

 巴凯在另一篇文章（Barkai, 1990）中对以色列、阿根廷和巴西在大约相同时期中进行的改革做了比较。以色列的改革是成功的，其他两国的改革则失败了。这两国只是暂时降低了通货膨胀。他将这种差别归为以色列所强制实施的紧缩货币政策以及对政府赤字的缩减。这是与其他两个没有这样做的国家形成对比的一点。





⑥

 谢克尔于1987年1月、1988年1月、1989年1月、1989年6月以及1990年9月，分别贬值12％、5％、8％、4％和10％。





⑦

 基于美国联邦储备理事会“美元对十个工业国家货币的平均权重价值”。





⑧

 这一节主要依据弗里德曼的研究（Friedman, 1989）。





第十章　纸币不兑现条件下的货币政策



我们在第二章中看到，当今世界上出现的这个货币体系，是一个史无前例的货币体系。在这一货币体系中，世界上每一个主要货币都直接或间接地实行不兑现纸币本位制——说它直接，是指汇率是有弹性的，尽管可能是因为操纵才具有弹性；说它间接，是指货币是与另一种不兑现货币联系在一起的（比如说，1983年之后的港币）。这种货币体系的最终结果如何，还是一个未知数。

这一货币体系是第一次世界大战后零零星星地出现的。从那时起直到1971年，世界上多数国家实际上都实行的是美元本位制，而美国本身，虽然表面上实行的是金本位制（除了1933—1934年的一段短暂的时期），实际上实行的是与政府钉住黄金价格的计划相结合的不兑现本位制。布雷顿森林协议大体上就是对这种情势的认可，尽管布雷顿森林协议对黄金的作用以及按汇率兑换黄金的条款只是一个口惠而实不至的东西。

在美国，有两个重要的里程碑标志着黄金货币功能的渐变：（1）1933年禁止私人拥有黄金，（2）1965年减少联邦储备存款的黄金准备金。1971年，尼克松总统关闭了黄金窗口，这就去除了黄金与美元之间的形式联系，去除了美国实行金本位制的虚假表象，肯定了正在发展的一个过程。登录在中央银行账簿上的黄金存量已经成了一个已消逝时代的残留物，尽管这里还存有一星半点儿的可能性，即在未来的某一天，黄金还有不仅仅是账面上的存量的可能。虽然某种程度上有点荒谬，但1974年美国撤销私人拥有黄金的禁令，确实是得益于黄金货币功能的终结。

美国在1960年代急剧增长的通货膨胀，促成了尼克松总统的行动。反过来，对布雷顿森林体系安排的终结，使通货膨胀在1970年代不仅在美国，而且在世界大多数国家都在继续且加速发展。

毫无规律且变化无常的通货膨胀激发了人们进行货币改革的兴趣。通货膨胀使人们注意到了货币当局的拙劣表现，并大大强化了人们对诸多学者就相关政策所做结论的可信度（包括我和安娜·J.施瓦茨的《货币史》）。

另外，美国的通货膨胀使美国的名义利率上升，名义利率的上升通过Q条款，改变了政府对银行所能支持的利率的管制，而利率的管制极大地阻碍了信贷市场的有效出清。其中的一个反应就是货币市场共同基金的发明。这是使中小储蓄者可以从高市场利率中获利的一种方式。货币市场基金为金融制度的创新提供了一个进入契机，金融创新极大地推动了银行管制的放松，以及随之而来的对银行支付利息的废弃，并同时放松了约束银行和其他金融机构的活动的规制。从总体上来看，撤销对美国金融体系的管制为时已晚，也过于有限了，以致根本不能阻止如传统上所定义的银行作用的急剧衰减。这些银行现在在信贷市场所占的份额大大少于它们以往所占的份额。它们的地位现在已经被一些非银行机构，如西尔斯—娄巴克百货公司、美国运通公司和美林公司等等所取代。

一个特别值得一提的通货膨胀和随之而来的放松管制的后果，就是储蓄和贷款危机给储蓄与贷款的联邦存款保险强加了一个沉重的负担，并因此而给纳税人增加了负担，甚至还威胁到了联邦储蓄保险公司的清偿能力。
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无规律可循的通货膨胀以及高企而变动不定的利率在其他国家也有相似的发展过程。因此，在全世界范围内都存在要求放松管制的压力。

这里值得强调的是，现在的这种情况几乎是史无前例的。正如我们在第二章和第八章所见的，纵观有文献记载的历史，商品货币一直是一种规则。只要占据主导地位的货币是硬币或金银，急剧增长的通货膨胀实际上根本不可能发生。货币贬值的程度，受到已有的贵金属的实际数量值与作为合金铸币的贱金属的实际数量值之比的约束。现在这种情况所引致的纸币的发明和广泛使用，使近来已经产生的激增的通货膨胀，有了技术上的可行性。

欧文·费雪于1911年用这些历史事件对过去的经验进行评价时写道：“不兑现纸币对于使用它的国家来说，始终是一种灾难”（Fisher，1929，第131页）。费雪所写的情况非常符合他那一代人的经历。我们都可以看出这一时期一系列的纸币灾难：紧随第一次世界大战和第二次世界大战而来的恶性通货膨胀；在许多南美国家和世界其他国家，尤其是许多欠发达国家的急剧上升的通货膨胀和恶性通货膨胀；以及最近以来，即1970年代以来的世界性通货膨胀的经历。

硬币本位制的终结，以及如费雪所说的，每个国家都有“一种不兑现纸币”的世界货币体系的出现，引出了两种截然不同的经济学观点，一种观点是科学的，另一种观点是大众的。科学的观点研究货币改革，以及政府在提供经济学家所称之的外存货币（outside money）时的功能，换言之，货币并不是一种付款承诺（promise to pay），而只是一种货币——即金本位制下面值与实值相符的金币，以及现行美元本位制下联邦储备体系的纸币和存款。大众的观点有点危言耸听，且赞同硬通货（hard money），尤其是，所有的观点都基于一个主题，即费雪的推论仍然继续适用，也就说，除非或是直到主要国家再次实施商品本位，这个世界将不可避免地走上恶性通货膨胀之途。

意味深长的是，这两种观点之间没有交点。按我的看法，科学的观点在很大程度上回避了大众观点所提出的问题：产生出现在这种史无前例的货币体系的条件，是否伴随着与早先的纸币本位完全一样的变化发展之路？本章后面的部分将就这一问题提出一些探讨性的和初步的评论。

正如我们在第八章中所指出的那样，通货膨胀一直是一种有吸引力的可供选择的收入来源，因为它事实上不用任何人进行投票表决，政府就可以利用它征收税赋，用凯恩斯的话来说，“它是以一种无人能弄明白的方式做到这一点的”（Keynes，1920，第236页）。然而，商品本位的存在则要受到监督通货膨胀的公众的广泛支持。的确，在那些更为先进的国家中，恶性通货膨胀和上升较快的通货膨胀相对较少的原因，就是公众舆论。在和平时期和没有大规模国内骚乱的条件下，公众总能够对政府施加压力，让政府保持货币的可兑换性，或者，如果可兑换性已暂时取消，就施加压力让其重新恢复可兑换的条件。

现在，在改革货币与财政体系时，我们所面临的重要挑战就是要找到一种具有与纸币兑换成硬币相同功用的替代，这样才能维持住对政府的压力，让政府克制自己采用通货膨胀为收入来源的动机。换句话说，我们必须为价格水平找到一个名义上的锚，以替代货币商品的实物约束。

我们无法评论费雪在1911年的推论，即“不兑现纸币对使用它的国家来说总是一场灾难”的说法是否会在未来的十年实现。但最近以来，以下这些国家，像阿根廷、玻利维亚、巴西、智利、墨西哥以及以色列，他们的经验都支持费雪的这种说法。然而，所有这些国家都是低度发达国家。这些国家与费雪所思考的那种国家更为相似，倒不见得与今天那些更为发达的国家有什么共同之处。这些更为发达的国家，如日本、美国以及欧共体国家的经验，则为乐观主义者提供了理由。今天，在这些国家中，政府不用征收显性税而获取政府货币使用来源的压力，与以前同样强烈。然而，削减纸币通货膨胀的政治吸引力这种反作用力也已经发展起来了。信息革命大大减少了获取信息的成本，并使预期能够更为迅捷且准确地对经济动荡，包括政府的政策变动做出反应。因此，与以前相比，公众以及金融市场都对通货膨胀更为敏感，也更为熟悉。

诚如第八章所指出的，通货膨胀用三种方式为政府提供了资源：第一，政府的货币发行形成了对基础货币存量的隐性税；第二，由于没有对通货膨胀进行调整，至少是没有对某些收入税基础的内容，或收入税篮子进行调整，因此，通货膨胀能够未经投票表决就产生出一种显性税；第三，由于现行利率中并没有包括对未来通货膨胀的足够的补贴，因此，通货膨胀会降低按现行利率标准发行的未偿债务的真实价值。近来的经济、政治和金融情势的发展，大大损害了上述三种收入来源的效力。

就第一种来源来说，美国的数据就说明了这种趋势。从19世纪中叶直到大萧条时期，美国的基础货币或称为高能货币，一直占国民收入的10％左右，接着在1946年突然上升到峰值25％左右。从这时起，基础货币对国民收入的比例一直在下降。1990年下降到约7％。在一个政府的税收和支出已经达到国民收入的30％和50％——有时候会更多——的当代社会中，这一份额可能是三种来源中最不值一提的量了。就算通货膨胀不会减少基础货币对国民收入的比例（毫无疑问会减少这一比例），一般来说，基础货币每年10％左右的增长率，为美国政府带来的收益，仅仅是国民收入1％的7/10而已。除了通货膨胀以外，更进一步的金融创新似乎会进一步减小基础货币对国民收入的比例，并使这种收入来源的效能更不值一提了。我相信，许多国家中都出现了同样的趋势。因此，对这些国家来说，这三种收入来源的重要性也都减小了。

收入的第二个部分——税档潜升——似乎变得比第一个来源更为重要了。在最近几十年中，这一点在美国确实如此。通货膨胀将低收入和中等收入的人群降到了永远不能就显性税进行表决的个人所得税档次。

税档潜升的一个后果就是在政治上出现了要求个人所得税按通货膨胀的时间进行指数化的压力，但在很大程度上，这并不能完全消除这一收入来源。
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 我不太了解其他国家这方面的情况，但我猜想，无论在什么地方，只要存在实实在在的高涨的通货膨胀，就存在实实在在的对个人所得税结构指数化的压力。

第三种收入来源一直以来就极为重要。第二次世界大战结束之时，用联邦债券形式筹措的资金已经达到了年国民收入的106％。到1967年，尽管官方财政预算中不断出现赤字，但联邦债券已经下降到国民收入的32％左右。自那时以来，联邦债券随着赤字的持续存在和增加而增加。但即便如此，一般也只占国民收入的46％左右。经济的真实增长可以部分解释赤字比例的下降，但通货膨胀一直是主要原因。通货膨胀将债券发行的正的名义利率转变成了事后的负真实利率（参见第二章图1）。

金融市场的发展极大地削弱了这些收入来源。对政府来说，市场压力使其很难按较低名义利率发行长期债券。在1970年代的通货膨胀时期，联邦债券的平均到期率急剧缩短，比如按市场利率计息的公共债务从1946年的九年零一个月，缩短到1976年的两年零七个月。在1970年代后期和1980年代早期的几次波动之后，平均到期率随着通货膨胀的降低而增加，所以，上述时长略略有些增加，在1990年增加到六年零一个月。除非是在战争期间，否则，要通过未曾预期到的通货膨胀，将短期债务的正的名义利率抓变成负的真实利率，比将长期债务的正的名义利率抓变成负的真实利率，要困难得多。再加上，对短期债务这样做比对长期债务这样做，获利也会少些。从历史上看，在公众的认知仍然只反映超常时期内相对稳定的价格水平作用的情况下，几十年既高企且又波动不定的通货膨胀，使政府要在任何具体时期中制造任何量度的无预期通货膨胀的行为，比之十年或二十年前，要更加困难。

在英国，政府现在发行的是可就通货膨胀进行调整的债务。对于这种债务，政府无法从事后的负真实利率中获利。很长一段时间以来，美国一直有人提议财政部发行同样的债券，但到目前为止，美国财政部一直不愿意发行这种债券。然而，如果通货膨胀在美国再次高企且动荡不定的话，发行购买力证券的压力毫无疑问会增强。

或许，几十年相对稳定的长期价格水平会再次使资产持有人认为，名义利率就等同于真实利率。但这确实不是今天的情况。

总的来说，人们已经很少再将通货膨胀作为一种政治上的选择了。在当代选民已经对通货膨胀非常敏感的条件下，眼下从政治上讲，建立一种让当前这种不兑现纸币本位成为费雪原理特例的货币安排，是非常有利的。

最近的经验为我们这种观点提供了某种支持。由于美国、英国、日本以及其他发达国家在19世纪和20世纪的大多数时间里已经采用的这种本位，1970年代的通货膨胀情况更为严重（虽然与世界其他许多国家的情况相比要温和一些）。这种严重的通货膨胀足以产生一种政治压力，这种压力又会导致西方世界采用通货膨胀政策，采用遏制货币增长的政策，并真正接受暂时性的失业，以避免进一步的通货膨胀。

在美国，通货膨胀已经从两位数下落到较低的一位数水平。联邦储备反复说道的要将通货膨胀从1983年的水平进一步降低到5％—3％水平的打算，获得了朝野的广泛支持。

如我们在第八章所见，日本提供的范例可能给人的印象最为深刻。1970年代初期，日本的通货膨胀水平已经超过了20％。日本政府与日本银行的反应非常迅速且有效，很快就使货币增长率大幅度下降，并持续维持一个相对稳定的货币增长率。结果，日本不仅将通货膨胀率降到了一个较低的水平，而且还逃过了一直困扰许多其他国家的通货膨胀反复。

德国提供的是一个完全不同的例证，即一个国家的经历如何改变对通货膨胀选择的政治吸引力。纵观整个战后时期，德国一直趋向于使自己的通货膨胀水平低于美国、英国以及多数其他国家的通货膨胀水平。这里的原因明显是因为一战后长期恶性通货膨胀的后果。这一结果也因为二战之后的遏制型通货膨胀（suppressed inflation）经历而进一步强化，二战之后的经历使当时的货币制度完全瘫痪，并使德国求诸以货易货交易。

同样，英国在经历了一段时间的两位数通货膨胀之后，也成功地降低了通货膨胀，尽管在降低通货膨胀的同时还伴随着失业率的上升。这种情况对于法国也是如此。对于其他欧洲货币同盟将自己本国的货币联结在一起的共同体其他国家也是如此。

通货膨胀之政治获利性的明显下降，是允诺降低通货膨胀的缘由，但这种情况远远不能确保费雪的原理就过时了。政府常常在短期压力下，按一种具有长期有害后果的方式来行为。1980年代早期，以色列就提供了一个突出的范例。以色列在巴通货膨胀当成一种收入来源的条件下，不断地实施通货膨胀政策；实际上，在以色列的特殊情况下，通货膨胀或许是对政府资源的耗竭，而不是政府收入的来源。然而，正如我们在上一章中所读到的那样，1985年，以色列也采取了结束通货膨胀的严厉步骤。

不过，将不兑现纸币作为收入来源的诱惑是否会引致以下情况的出现，即是否会最终迫使这个世界回归商品本位制——或许一种金本位制——仍然是一个悬而未决的问题。可供取舍的允诺是，在即将到来的十年中，发达国家将在发展货币与财政机构及各种政策安排方面获得成功。这些机构与安排将会对通货膨胀倾向进行有效的检查。这就会在较长时间内再次为这个世界提供一个相对稳定的价格水平。

只有在接下来的几十年中随着历史的展开，我们才能获得最后的答案。这一答案将是什么，关键取决于我们能否从历史事件中成功地汲取教训，比如从本书所研究的历史事件中汲取教训。自第一篇系统分析货币和货币结构的文章面世以来，这样一种汲取教训的学习过程已经进行了几个世纪了。随着世界的冒险活动进入了一个迄今为止还未曾考察过的范围中，这一学习过程也进入了一个全新而紧迫的阶段。



注释






①

 在联邦储蓄保险公司（FDIC）和联邦储蓄及贷款保险公司（FSLIC）成立后的头三十年里，商业银行或储蓄与贷款机构的失灵很少发生。储蓄者在银行存担的过高风险中没有什么损失，权益所有者则有损失。因此，只要存在大量的对权益风险的缓冲方法（equity cushion），所有者（或对于共同基金及经理人）就有极大的动机去避免过高的风险。



1970年代加速上涨的通货膨胀促使利率上涨，利率上涨减少了银行及储蓄者和贷款机构的资产净值，因为银行及储蓄和贷款机构都是根据需求借款，依据时间贷款。储蓄和贷款机构有其脆弱，因为它们的资产基本上是由长期固定利率的抵押贷款所组成的。一旦净资产减少，银行就有从事风险活动的动力。这就是“做得好，银行赚；做不好，纳税人赔”的说法的含义。因此，1970年代末期，出现了大量的商业银行破产的情况，储蓄与贷款机构的破产出现了灾难性的激增。



从1970年开始，货币的增长受到了约束，因此而避免了通货膨胀的急剧上升，尽管这时缺少保险安排，但每年破产的银行和储蓄及贷款机构的数量，仍然只是按一位数增加。





②

 通货膨胀对个人所得税最为重要的附带效应，是因为无法就通货膨胀对资本收益和利率进行调整。名义资本收益和名义利息所得都取决于税收，而不取决于真实资本收益和真实利率所得的名义价值。这里也存在对公司所得税的附带效应。





第十一章　跋



我们的研究过程涵盖了一个极为宽广的空间与时间——从古罗马和古希腊一直到当代的以色列和智利，在古代和当代之间也花费了一点时间。尽管我们只是仔细地研究了其中的几个片段，但我们还是间接地接触到了其他许多事件。

我对货币现象潜心研究了将近半个世纪，对货币所扮演的普遍角色、对一些简单的关于货币的见解的普适性，对大部分公众甚至是货币当局在理解和应用这些见解上的困难，怀有深刻的印象。我深信本书的读者也会和我一样，对这一切印象深刻。

第一次世界大战结束之时的法国总理、凡尔赛条约的设计者之一乔治·克列孟梭曾经说过：“战争是不能拿来开玩笑的，不能仅仅交给军人。”我化用他的话说一句：“货币是不能拿来开玩笑的，不能仅仅交给中央银行家。”

货币是经济中的一个非常重要的因素，甚至货币结构中出现的一个微不足道的变化，也会对经济产生深远而预料不到的后果，但在很大程度上，货币又是一个看不见的因素。比如说，在1873年的铸币法中删掉了一行字，就把一个国家的政治和经济搞糟了几十年——实际上是近乎决定了国家的发展方向。苏格兰的发明家和南非的矿工们可以终结美国一位冉冉上升的政坛新星的政治生涯；为抚慰美国一小部分有影响力的议员而采取的行为，对中国是否最终成为共产党国家也能产生影响。由两个不同的国家作出的相同的货币决策，却能导致相反的结果。其原因是因为两个相同的决策是时隔六年作出的——在一种情况下是一场灾难，在另一种情况下却是一种成功。货币制度的变化会使整个世界在适应这一变化的制度之前，要在一个动荡不定、同时又是一个未知的货币之海上航行至少几十年的时间，而且手上没有任何大家认可的、值得信任的航海图来指引未来的航程。可供说道的事情远远超出了本书所涉及的这种种历史片段。

或许，最重要、最全面、但又被固执地否决的主张就是：“通货膨胀在任何时候、任何地方都是一种货币现象。”
 

①



 如果不能说几千年的话，几百年来，某些学者和实业界人士都已熟稔了这一原理。但这样也无法阻止政府当局经受不住用货币贬值的方式来为自己的项目骗取钱财的诱惑——因为这是一种不要投票就课税的方式——同时他们还理直气壮地否认说，他们正在做的事情会导致通货膨胀，导致通货膨胀的是其他魔鬼的化身。

这并不仅仅是古代的历史。我们只需回溯到1980年代的美国和其他发达国家的历史就行了。经不住诱惑就是阿根廷、巴西、尼加拉瓜以及一连串拉美国家陷入绝境的原因。最近展示最为充分的恶性通货膨胀发生在玻利维亚，幸运的是，该国现在已经在改革货币制度了。但他们也付出了很高的代价。他们丧失了生产能力，陷入了贫困，降低了生活水平。我猜想，这个世界将在接来下的几十年中频繁遭遇通货膨胀及恶性通货膨胀事件。

货币数量的急剧增加会产生通货膨胀，货币数量的急速减少也会导致通货紧缩。在本书中，我们并没有直接讨论这一问题。但通货紧缩的某些片段我们还是有所涉及。比如1873—1879年美国的大萧条。1890年代初期的不景气岁月，以及1929—1933年的经济大紧缩，这一紧缩使富兰克林·罗斯福入主白宫，并为1930年代的白银购买法案创造了条件。

为什么人们在决定政策时往往漠视这些论证翔实的关于货币的主张呢？其中一个原因是，这些事情出现在个人面前和出现在社会之中的差别。如果你去市场上购买草莓，你可以按照标价想买多少买多少，你影响的只是零售商的存货。对你个人而言，价格是固定的，数量是可变的。但是，如果每一个人都突然获得可以用来购买草莓的一美元，对于整个社会来说，在一个给定的时间内的全部草莓的数量也是一个固定的量。在初始价格水平上，需求数量的突然增加可能只需提高价格就能够满足，因为提高的价格足以减少相对于既定供给量的需求量。对整个社会来说，这一数量是固定的，但价格是可变的——正好与个人所面对的情况相反。

这种差别在大多数情况下都一样。在我们一直讨论的货币领域中，你作为一个个人可以持有你意欲持有的任何数量的现金。这一数量只受你财富水平的限制。但在任意一个时间里，一个社会的现金总额都是固定的，如果现金被定义为货币数量的话，这一现金总额基本上是由联邦储备决定的。如果现金的定义更为宽泛，那么，现金的数额就由联邦储备和银行共同决定。你只有在其他什么人持有的现金数额更少一些的情况下，才可以持有更多的现金。但是，在你个人的情况中，没有任何东西能使你认识到这一点。

作为一个个人来说，收入的增加总是一件好事。在这里，你可以不管收入增加的最终来源是你增强的生产力，还是政府印刷出来的钞票。但对于社会整体来说，这两种来源差别极大：正如我们在第二章关于直升机的那个故事中所说的，第一种来源是一种恩泽，第二种来源则是一种祸害。

对于个人来说，从他们的个人经验进行推断，相信对他们合适的事情对社会也会合适，这是自然而然的。我相信，混淆的真正根源就在流传最广的经济学谬论中——不管是关于我们正讨论着的货币的理论，还是关于其他经济现象或社会现象，情况都是一样。

将好事和坏事分别算到个人头上，将任何坏事归为某些人的恶意企图，是人的天性。但是，善良的意图也会像碰到预料不到的魔鬼一样，因为误解而失去作用。我们是从解释中而不是从自责中找到了矫正的办法。

正确理解一般经济关系，尤其是货币问题的重要性，两个世纪前，来自讷莫尔地区的法国国民议会的议员彼埃尔·S.杜邦就予以了生动而清晰的阐述。在针对增发指券的提案所做的讲话中，他说：“先生们，人们非常轻易地就跟着激烈的讨论，就肯定了恶意的企图，这是一种不良习惯。对于人们的意图，我们还是要宽容以待，我们应该相信这些意图是良好的意图，很显然，这些意图也的确出于良好的意愿，但是，我们不能对那种前后不一的逻辑或是荒谬的推论作出宽容。糟糕的逻辑学家不自觉地犯下的罪行，比那些有意犯罪的坏人犯下的罪行，要多得多［1790年9月25日］”（引自Friedman，1977，第471页）。



注释






①

 我相信，我第一次公开发表这一阐述是在1963年（Friedman, 1963），后又在1968年重新发表（1968，第39页）。
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译　后　记



1996年秋天，我在北师大图书馆边上发现了一个卖英文原版书的书摊，邂逅了这本《货币的祸害》。因为是货币主义大师弗里德曼的著作，又是出版不久的新书（1992），欣然携归。回家细细一读，就认定这本书值得向中国读者介绍。当然我这里说值得介绍并不是在对弗里德曼的理论进行评判，弗里德曼理论之高低自有诺贝尔经济学奖的评定。我的意思是，像这种将高深的理论与具体的历史事实结合起来并用浅显的语言进行阐述的著作，实在是不可多见。这是一本适合大众阅读的理论著作。

于是，我冒昧致函弗里德曼先生，向他询问该书的版权问题。弗里德曼先生回信说，版权问题归出版商管，他已经把我的信拷贝了一封转给了出版商，同时将出版商的地址和联系电话给了我。与美国的出版商打交道，说容易也容易，说难也难。几经周折，这本书的版权直到2003年总算拿了下来。

在翻译《货币的祸害》之前，我曾读过莫瑞·罗斯巴德（Murray N.Rothbard）论及货币的类似著作《政府在货币问题上的所作所为》（What has Government Done to Our Money）。罗斯巴德是奥地利经济学派的代表人物，以主张经济自由而闻名。弗里德曼也是以主张经济自由著称于世（有《自由选择》为证）。两相对比而读，其结论耐人寻味。弗里德曼根据历史上的货币之种种进行理论推论，结论是：货币太重要了，所以只能由政府按照规则负责并由中央银行打理；罗斯巴德也是根据货币之种种进行理论推论，得出的结论却是：货币太重要了，所以必须交给市场。联想到哈耶克也主张货币的自由经营，奥地利经济学派式微之原因由此可见一斑。不过，两位大家讨论货币的著作都有一个共同的特点，就是让读者读完书后，不会再将权威人士的谈话奉为圣旨，也不会再轻易相信探讨货币的文章了。

《货币的祸害》是一本具体而微的货币史，读起来让人想起弗里德曼的另一部巨著、世所公认的弗里德曼最为深刻、亦属其一大成就的《美国货币史》。此书鸿篇巨制，内容精深，非专业人士，一般很难阅读。所幸弗里德曼先生写了这本《货币的祸害》，浓缩并浅释了该书的内容。

在这里我要向弗里德曼先生致谢。在本书开译之前，我又给他去了一封信，告诉他中文版即将出版的消息。弗里德曼先生非常友好地寄来一帧签名照片，就是大家在本书中看到的这帧照片。2006年春节前，我将翻译过程中碰到的问题一一罗列，并将我的理解一一对应记下，寄给弗里德曼先生，向他请教。我本来有些忐忑，毕竟弗里德曼先生年逾九旬，但考虑到这些问题之重要，不敢却步。然而让我惊讶并感动的是，春节过后就接到了弗里德曼先生的回信，信中不厌其烦对这些问题做了详细的解释。看得出，弗里德曼先生依然思维敏捷，遣词用句还是那样具有活力。我衷心祝愿先生健康长寿。

这里还要感谢本书的责任编辑、商务印书馆的程秋珍女士，她仔细而耐心地核审了全文，并提出了宝贵的修改意见。在翻译本书的过程中，得到安明女士的大力帮助。我还要感谢我的学生张新、潘余涛和马钰弦，他们帮我打印了全文。我还要特别感谢商务印书馆的侯玲女士，没有她的帮助，或许本书的版权至今还拿不到，那样也就没有今天我和读者一起欣赏人类思想精华的这一刻了。





安　　佳

2006年3月8日于北京
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