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前言



金本位制和经济大萧条看起来似乎是两个非常不同的话题，并且需要用两本完全独立的书来说明。但是在这里，我试图把它们结合在一起，因为我认为金本位制是理解大萧条的关键。20世纪20年代的金本位制使得国际金融体系更加脆弱，从而为20世纪30年代的大萧条埋下了隐患。金本位制将不稳定冲击从美国传播到了全世界，它放大了初始的不稳定冲击。这是抵消行动的主要障碍，也是决策者在避免银行倒闭、控制金融恐慌蔓延等过程中受到的约束。因此，基于以上原因，国际金本位制是世界范围内大萧条的关键因素。基于同样的原因，只有在废除金本位制后，经济才有可能复苏。

19世纪时期也存在着金本位制，但是并没有产生这样的削弱效应。导致这一反差的原因是，第一次世界大战期间及战后时期，战前金本位制的政治基础和经济基础逐渐瓦解。战前体系的双重基础是黄金的官方承诺公信力以及国际合作。公信力使得金融资本沿着稳定的方向流动，从而支撑经济稳定。合作表示在危机时期，对金本位制的支持超过了任何单个国家可以提供的资源。而第一次世界大战带来的经济和政治后果，导致公信力和合作都逐渐受到腐蚀。公信力的降低使得合作至关重要。而当合作无法继续进行时，经济危机就在所难免了。

第一次世界大战期间及战后时期，公信力的下降和合作的削减反映了政治、经济和知识上的综合改变。在国内政治方面，收入分配和州立地位的争端日益加剧。在国际政治方面，战争债务和赔款的争论使得合作前景不容乐观。经济和政治因素对中央银行家的独立性和金本位体系的传统拥护者造成了威胁，并最终使其妥协。由于教义不同，各国采取不同的方法来诊断其经济弊病，这阻碍了它们与其他国家合作并实施共同的补救措施。经济上的巨大改变使得国内和国际金融机构更加脆弱。在此背景下，这就预示着灾难。

本书试图将这些内容与两次世界大战期间的经济政策及经济表现连贯地结合在一起。我的目标是，揭示当时推行的政策和第一次世界大战导致的经济失衡如何引发史上大灾难——大萧条。我的论点是，金本位制从根本上限制了经济政策，它在很大程度上创造了当时不稳定的经济环境并持续影响该环境。

关于两次世界大战期间的世界经济，我想这些就是我最后想要说的话了。我回忆起最初有人曾这样质疑：如果对自己生活过的一个时期进行研究，是否就可以将该研究视为历史。“所以你是一个经济历史学家。”在应聘我的第一份学术工作时，哈佛大学经济系一个未来的同事跟我打招呼并说道，“人们当然不会认为两次世界大战间的时期能够被称为历史。”如果没有其他的因素，那么时间的流逝会说服质疑者们，使之相信本专栏的主题就是历史。我认为，该由我来说服他们相信这一处理过程就是经济学。

写书（例如本书）的过程令人愉悦，因为它让我回忆起在学者社团中的归属感。Jeff Sachs是第一个建议我放弃最初设想中较难驾驭的卷宗，转而撰写本书的人。在本书中，他会发现近10年前的对话产生的影响。无数的朋友和同事也曾给予我书面或言语上的宝贵鼓励。我非常感激那些曾经抽出宝贵时间评阅手稿或提供其他帮助的人，但是在此我想特别感谢三个与我进行过深入交谈的人。Peter Temin的评论非常有思想深度，这对于本书最终版本的确立有着非常重要的意义。在最开始时，我一如既往地抗拒Peter的建议，因为我认为自己的逻辑完美无缺。然而我现在明白，不管我多么想抗拒这些建议，最终我还是会尽可能接受他的观点。在阅读Peter评论的时候，我总是会吃一些熏鲑鱼和面包圈，喝一些浓咖啡，因为这样会让我更易接受这些评论。Jeff Frieden总是从论点的政治角度发表评论，他有着经济学家的本能，也有着非经济学家的意识。Michael Bordo接受的知识传统与我不同，他坚持认为，教义不应该成为探寻历史和经济意义的阻碍。

综合作品的作者往往冒着得罪专家的风险。我从未涉足过国际金融、国际关系和经济历史等领域，但这些领域的专家们不仅没有捍卫他们的地盘，反而鼓励我探索陌生的领域，并且善意地指出研究过程中事实和阐述中的错误。我清楚地记得，在拆开Peter Kenan寄给我的长达15页、单倍行距的信之后，我马上决定联系编辑并宣布可能推迟交稿。衷心感谢那些悉心关注我的人，他们是Alberto Alesina，Ben Bernanke，Charles Calomiris，Marcello de Cecco，Brad DeLong，Trevor Dick，Stanley Engerman，Charles Feinstein，Peter Hall，Gary Hawke，Carl-Ludwig Holtfrerich，Susan Howson，Toru Iwami，Harold James，Lars Jonung，Charles Kindleberger，Adam Klug，Robert Keohane，Diane Kunz，Maurice Levy-Leboyer，Peter Lindert，Charles Maier，Donald Moggridge，Douglass North，John O’Dell，Ronald Rogowski，Christina Romer，Anna Schwartz，Mark Thomas，Gianni Toniolo，Eugene White，and Elmus Wicker。在我们仍存在分歧的地方，我希望他们能看见我做出的努力。对于那些他们不赞同的阐述或分析，我尽力说明了我的理由。除了普遍的意见之外，Lan McLean和Steve Webb也慷慨地回应了数据问题。Gerald Feldman与我分享了关于德国恶性通货膨胀的部分未发表的研究，这帮助我阐明了第5章的相关内容。Theo Balderston未发表的手稿同样帮助我阐明第8章和第9章的部分内容。最后，对于手稿的评论者，我也同样感谢他们。

与上述提及的人们阅读并提出建议的原始版本不同，手稿的最终版本改动较大，我个人认为是一种改进。我真诚地希望他们在发表毁灭性评论之前先阅读最终版本。

作为一个综合性的著作，我尽可能地减少对未发表文献的参考。不可避免的是，我被迫回到这些档案中，而其中的二次文献往往是对立或者残缺的。我非常感谢以下机构允许我引用其拥有的资料：纽约联邦储备银行（权威论文及相关文档）、哥伦比亚巴特勒图书馆（Harrison论文）、哈佛大学贝克图书馆（Lamont论文）、位于日内瓦的联合国国际联盟档案、法国财政部以及英国公共档案馆。

同样，我尽力将经济学研究中的术语和数学仪器特点融入本书。据我所知，目前经济学领域的发展能帮助我们阐明在研究金本位制和大萧条时产生的几点争议。本书讨论的问题、论点和阐述中参考的结构都与文献中的以下三个例子直接相关：研究经济政策的时间一致性、国际政策协调的博弈论方式以及汇率目标区域的随机模型。此类分析都不可避免地使用了理论公式和统计关系。但是我尽量使用非技术的语言来阐述它们，使其与全文融为一体。对于模型和计量检验，读者可以参考注释中标注的期刊文献。我由衷地感谢在牛津市的编辑Hero Addison。在我试图向难以捉摸的普通读者解释问题时，他给予了我相应的指导。

充满激情而又能干的研究助理们孜孜不倦地搜寻数据和参考文献，并帮助我制作了表格和图形。在此，我要特别感谢Kris Mitchener和Carolyn Werley，多年来他们一直跟随着我和我多灾多难的项目。内部和外部因素共同促进并资助了我们的工作。商业与经济研究所（The Institute of Business and Economic Research）和加州大学伯克利分校的国际问题研究所非常支持我的研究助手们的劳动。加盟前者的另外一个好处是，Margo Secarsz提供了协助，他可靠的苹果激光打字机为我提供了连续的手稿版本。我的助手Pamela Fox提供了有价值的后勤支持和艺术性建议。美国国家科学基金会的经济学部为潜在研究也提供了很大支持。德国马歇尔基金会资助了一期的出版，让我能为最终手稿做准备。

看到本书在Robert Fogel和Clayne Pope编辑的国家经济研究局（National Bureau of Economic Research，NBER）系列中出版，我感到非常欣慰。我非常感谢国家经济研究局，尤其是Martin Feldstein和Geffrey Carliner。在我最需要的时候，NBER为我提供了经济和精神上的支持，以及一个优良的研究环境。我希望国家经济研究局在本书中能找到其长期投资的意义。

B.E.

伯克利市




第1章　绪论



“金融是资本主义的神经系统。”曾于1924~1935年期间多次出任英国首相的拉姆齐·麦克唐纳如是说道。如果真是如此，那么麦克唐纳时期的资本主义体系就遭遇了慢性神经障碍。1929年华尔街股灾爆发后，大量金融机构接连倒闭，金融市场的活动发生内爆。接踵而至的衰退演变成了现代史上巨大的经济灾难——经济大萧条。

这一灾难是全球性的现象。与很多专注于美国的文献所描述的印象不同，大萧条之所以如此严峻，是因为大量国家同时受到影响，没有任何一个国家的经济得以幸免于难。所有的国家都遭遇了财政困难，而很多国家都经历了使之衰弱的金融危机。因此，对于不同国家金融市场中机构发生的大萧条，我们有必要寻找解开谜题的关键。

在此，金本位制开始进入人们的视野。在战前的250多年里，金本位制为国内和国际货币关系提供了框架。货币可以按需兑换成黄金，并以固定汇率与国际市场接轨。而黄金运输曾是清算收支平衡的最终手段。而金本位制则是组织金融事务的有效机制。没有任何一次全球性危机比得上1929年摧毁金融市场运作的经济危机。也没有任何一次经济衰退比得上20世纪30年代抑制产出、减少就业的大萧条
 

[1]



 。

第一次世界大战的爆发摧毁了这一体系的核心要素，而如果要完全重建要素，则至少需要10年的时间。人们很快发现，与战前的金本位制相比，重新建立的金本位制更加缺乏弹性。早在1929年，新国际货币体系就开始了崩塌。快速的通货紧缩迫使国家生产初级商品，以中止黄金的可兑换性并使本国货币贬值。支付问题紧接着扩散到工业化世界。1931年夏季，澳大利亚与德国遭遇了银行恐慌并强制实行汇率管制，以中止本国货币兑换成黄金。同美国和法国一样，作为国际金融体系核心成员的英国是下一个遭遇危机的国家，而它于1931年秋季废除了金本位制。约24个国家也紧随英国的脚步废除了金本位制。美国于1933年废除了金本位制；而法国一直坚持到了最后，即1936年。

普遍认为国际金融体系的崩塌是触发金融危机的导火索，而金融危机将现代经济低迷转变为了一场前所未有的大衰退。只要金本位制仍在运作，就有争论认为1929年后的衰退仅仅只是另一个周期性的收缩。但是金本位制的崩塌粉碎了对金融稳定性的信心，加剧资本外流，从而破坏金融机构的偿付能力。金融危机从一个国家蔓延到另一个国家，并随之拖累经济活动。废除金本位制后，争论仍在继续，而这进一步加剧了金融危机。中止黄金的可兑换性后，决策者们开始操纵货币并采取“以邻为壑”的货币贬值政策。据称这一政策并没有刺激国内经济复苏，只是加剧了国外的大萧条。金融界分裂成相互竞争的货币区域，这不仅扰乱国际贸易、抑制外国投资，还阻碍了经济复苏。

当时的金本位制在传统意义上被描绘成与金融稳定等价。而全球金融危机和世界范围的大萧条则预示了1929年金本位制的崩塌。本书想要传达的主要信息恰恰与之相反。金本位制并不意味着稳定，它反而是战间金融稳定和经济繁荣的主要威胁。

为了明白其原因，我们首先需要知道为什么战前体系运作良好，而战时金本位制却运作不佳。其次，我们需要确定金本位制与大萧条之间的联系。最后，为了得出结论，我们必须证明金本位制的废除为大萧条后的经济复苏提供了先决条件。以上为本书的三个任务。本章剩余部分描述了它们之间的关系，并总结了现存的证据。



[1]
 这并不意味着在第一次世界大战前不存在衰退和金融恐慌，而是之前任何的衰退和恐慌都不像1929年爆发的那样严重且范围广泛。第二章将重点放在1914年之前的危机发生过程和解决方案上。




金本位制如何运作



经典金本位制的稳定与战时金本位制对应体系的不稳定形成了鲜明对比，对于该对比产生的原因，各界意见相当一致。查尔斯·金德尔伯格（Charles Kindleberger）的著作对主流原因做出了详细的分析。金德尔伯格认为，战前金本位制的稳定归因于领导成员英国及其代理人英格兰银行的有效管理。据说不论经济活动何时发生衰退，英国资本市场仍然会增加对外贷款，这不仅没有使国际经济周期恶化，反而对其产生抑制。通过充当最后的国际贷款人，英格兰银行稳定了金本位制体系。金德尔伯格将战前形式与战争时期对比，他认为战时的英国非常虚弱，以至于无法稳定该体系，而当时的美国还没有做好接手的准备。金德尔伯格将后来被称为“霸权稳定论”的理论付诸实践后，得出如下结论：只有当存在一个主导的经济力量或霸权国，而它们准备好并且有能力提供必要的稳定影响时，该影响才能得到充分供应。
 

[1]





本书第2章对这一观点提出了质疑。本书认为两次世界大战间的时期并不缺少霸权国，而在第一次世界大战之前，也并没有任何一个国家能够单枪匹马地处理国际金融事物。伦敦原本有可能成为国际金融中心的领导者，但是它有着重要的对手，即巴黎和柏林。战前的金本位制是一个分散的、多极化的体系。它的顺利运作并不是因为某一个主导力量的稳定性干预。
 

[2]





相反，战前金本位制的稳定来源于两个完全不同的因素：公信力与合作
 

[3]



 。公信力是公众对政府承诺的政策进行的信心投资。金本位制的公信力来源于政府对收支平衡的优先考虑。在英国、法国和德国等核心国家中，毫无疑问的是，当权者们将采取一切必要的措施来维护中央银行的黄金储备，并维持货币对黄金的可兑换性。如果任何一个中央银行失去了黄金储备且汇率下滑，那么资金将会从国外流入国内；一旦当权者们采取措施来阻止储备损失并上调汇率，那么预期到资本收益的投资者们将会获益。因为现有的平价承诺不存在任何疑问，所以资本将快速、大量地流入。而汇率也会因此自发回升，同时稳定的资本流动使得对政府干预的需求最小化。官方黄金承诺的公信力意味着这一承诺很少受到考验。
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什么使得黄金承诺具有公信力呢？在某种程度上，几乎没有人意识到外部平衡所需的政策与国内繁荣并不一致。而很少有人意识到维护金本位制与减少失业之间存在着矛盾。仅仅在世纪之交，失业就已经成为一个连续性的社会、经济问题。维多利亚时期的英国中，社会评论家们不关注失业，而关注穷苦、流浪者和贫困的人。在美国，这样的人指的是无工作的、懒散的游手好闲者，而不是失业者。在法国和瑞典，当权者关注的不是失业，而是贫困与流浪。这些术语都没有顺势将失业归因于个人失败，也没有顺势说明总体波动（当代人理解为“贸易周期”）如何影响就业前景。
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即使是将失业与贸易情况联系起来的观察家们，也很少会将总体波动与利率或货币状况相联系。当时没有一个清晰的理论（例如第一次世界大战后，凯恩斯和其他学者提出的理论）能解释如何通过操纵货币供给与信贷来稳定生产或减少失业。拉尔夫·霍特里（Ralph Hawtrey）等关注货币与信贷变动的学者们认为，这是放大贸易周期的原因。
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 大多数的学者们不仅不提倡采取积极的货币管理来稳定经济，反而建议采取消极的、因而可预测的货币立场。

工人阶级拥有的政治力量有限，无法对事态加以质疑。而在很多国家，公民权的范围仍受到限制。当时存在的工党极少发挥重要作用。部分人认为紧缩性货币政策导致了失业，但是他们都没有能力来改变这一现状。因此国内政治压力并没有破坏黄金承诺的公信力。

这一点不应受到夸大。20世纪的前10年中，失业已经成为一个严重的社会问题。工会主义的传播和公民权范围的扩大提高了最易失业人群的政治影响。越来越多的人一致认为，高利率抑制了投资，并阻碍了贸易。中央银行家们对这些意见并不是一无所知。然而，在面对外部目标和内部目标的抉择时，他们并没有犹豫。

决策者们也没有意识到可以使用预算赤字和增加公共支出来稳定经济。因为政府遵循的是平衡预算法则，所以收入的变动导致了公共支出水平的变动。很少有国家意识到自己需要通过消除大量预算赤字来阻止黄金外流。财政负担分配的问题，已经牢固地确立了规范。对于收入问题，中央政府主要依赖于进口税，但是很难征收所得税或控制国内活动。需要支付进口税的个人，通常是进口食品或其他消费品的购买者，而他们很有可能是工薪族，相对而言拥有较少的政治话语权。当收入需求波动时，进口税也能相应进行调整。消除预算赤字的需求并不会自动展开一场针对税收的辩论。针对收支平衡目标，政府能够对直接的财政和货币工具做出可信承诺。

因此，现行政治制度强化下的特定政治力量集群和经济运作特定视角，为经典金本位制体系提供了基础。政治制度和影响与现行的概念框架相结合，组成了体系公信力的基础。
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然而，战前金本位制最终还是依赖于国际合作。当稳定性投机和国内干预无法调节紊乱时，各国政府与中央银行就会进行合作来稳定该体系。
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 这一过程通常不需要参与方进行公开交流，通过默契配合就能解决小问题。当全球信贷条件受到过度限制时，就需要对其进行放宽处理，例如多个中央银行同时进行必要的调节。单方面行动的风险很大；如果一个中央银行降低贴现率而其他银行没有这样做，那么该中央银行将遭受储备损失，并有可能被迫进行储备活动来维护货币的可兑换性。在这种情况下，最重要的中央银行——英格兰银行将表示需要协同行动。当它降低了贴现率后，其他的中央银行通常会一致地进行回应。实际上，英格兰银行为国家货币政策的协调提供了聚焦点。不同国家的中央银行都会跟随领导银行的步伐，一致地进行必要的调节。
 

[9]





相比之下，主要的危机都归因于不同国家中不一致的回应。失去黄金储备并且遭受可兑换性危机威胁的国家，被迫提高利率以吸引外国资金；而其他国家被迫放宽国内信贷条件，来为困境中的中央银行提供获取资金的途径。然而这一跟随策略并不足以满足需求，尤其是当领导者英格兰银行的储备受到打击时。各国中央银行和政府通过进行公开的、有意识的合作来控制这些危机。各国中央银行和政府会为货币疲软的国家贴现票据，并且向其中央银行借出黄金储备。所以，当任何一个国家的黄金平价遭受打击时，它可利用的资源远远多余本国的储备；这包括其他金本位制国家的资源。这为维护金本位制的国家提供了额外的支持。

因此，金本位制承诺具有公信力的原因是，这不仅仅是某一个国家的承诺，而是国际性的承诺。国际合作激活了这一承诺。

金本位制文献中的传统焦点是强调英格兰银行的霸权角色，而合作性管理的主题与之不同。然而我们不需要夸大这两者之间的差异。调和这两者的方法之一是观察它们的相对重要性是否随时间和环境而改变。在相对平静的时期里，英格兰银行默认的领导地位为国际合作提供了组织框架。然而在危机时期，国际合作成为关键，英格兰银行就失去了领导地位。危机发生时，英格兰银行仅仅是需要采取集体干预来稳定金本位制体系的各国中央银行之一。在最坏的情况下，它甚至失去了提供国际支持操作的能力。在危机最严重的时期，即1890年和1907年，其他中央银行担任了关键的稳定性角色。英格兰银行自己成了国际合作的人质。它不仅不是最后的国际贷款人，反而成了最后的国际借款人，因而不得不寻求法兰西银行、德意志帝国银行和其他欧洲中央银行的援助。

在第一次世界大战前的10年里，这样的国际合作变得越来越频繁和正规化。英格兰银行的领导地位受到了挑战，而国际合作逐渐变得普遍。人们通常认为金本位制是一个管理体系；与现存文献相背离的是，这种管理（尤其在危机时期）主要由几个国家集中掌控。尽管对英格兰银行领导地位的认同与战前体系运作中的国际合作同样重要，但是专注于领导地位而忽略合作是误解该体系运作的根本原因。

公信力和合作这两个维持战前金本位制的关键因素在第一次世界大战中逐渐瓦解。一系列的政治和经济变动粉碎了特定政治力量的集合（该集合于1913年前就预测了政策决定），从而对公信力产生威胁。为了采用社团主义战略来保护劳工安全，战时的各国政府纷纷鼓励工会主义的传播。当前政治领域外遗留的其他问题，例如工资和就业水平的确定，突然变成了政治问题。由工人阶级主导的公民权利扩大和政治党派发展，对实现就业目标的政策施加了更大的压力。
 

[10]



 当就业目标和收支平衡目标发生冲突时，我们不确定谁会占据主导地位。对黄金承诺公信力的质疑迅速蔓延。资本不再沿着稳定的方向流动，相反它有可能加重了储备流失国的压力。公信力的崩塌使得战间体系易于遭受不稳定冲击。

长期以来中央银行家的决策曾被认为是十分隐晦的，而如今它却成了政治收割机下的稻谷。货币当局由于坚持过时的货币学说和迎合大众需求而受到左右夹击，它们也因此失去了曾享有的保护带。

货币决策者们的独立性大打折扣，而爆炸性的通货膨胀也随之而来。由于不能维持政府预算平衡，政治家们转而使用中央银行的货币印刷机来弥补赤字。在某些国家中，通货膨胀紊乱和经济动荡的残留后果一直持续到1926年。各国从中得到的经验是必须将中央银行与政治压力隔绝开来。法国、德国和其他国家纷纷采取相应措施来维护货币当局的独立性。然而新的地位有时对中央银行家们产生过多束缚，以至于他们无法向需要帮助的外国银行施以援手。立法改革旨在加强金本位制的公信力，因而对合作产生了阻碍。

与中央银行中对应的负责人相比，财政政策的负责人享受到的政治压力保护更加薄弱。战争粉碎了人们对1913年之前存在的财政负担分配问题的认识，税收水平和组成从根本上发生了改变，而收入方面也进行了大规模的重新分配。当前的问题是：是维持财政负担的新分配方式还是恢复原有的方式？经济利益团体进行了一场财政消耗战，它们抵制任何支付税款的增加、反对任何可得利益的减少。双方都坚守阵地，希望对方先放弃。
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 在某些国家中，中央银行家们仍然在政治压力中享有足够的独立性，因此可以充当维护金本位制的依靠，但是财政政策仍然变得政治化。由于财政负担的分配不一致，无法保证是否能够通过提高税收或削减政府支出来维护金本位制。而公信力就是不确定因素。

本书的中心部分研究的是国内政治和国际经济间的联系。我认为，不仅应该把金本位制作为经济体系来研究，还应该作为政治体系来研究。战前金本位制的稳定可以归因于政治力量和经济力量的特定集合。类似地，战间金本位制的不稳定可以从政治变动和经济变动方面进行解释。政治因素分为两方面：第一，国内政治压力影响了政府对国际经济政策的选择；第二，国内政治压力影响了政府政策承诺的公信力，因而对经济产生影响。

随着公信力的丧失，国际合作变得比战前更加重要。然而合作没有达到必要的水平。国际合作中存在三个障碍：国内政治约束、国际政治争端和不兼容的概念框架。危机时期损失最大的国内利益集团能够对促进国际合作的经济政策调节产生阻碍。战争债务和赔款等国际争端成为笼罩在所有国际谈判上的一团乌云，它阻碍了全球共同合作以重新设计和管理金本位制体系的努力。不同国家间互相矛盾的概念框架使得决策者们不能就经济问题达成一致，更无法共同提出解决方案。

各国重视的历史经验可以解释这些概念性框架的本质。不同的通货膨胀经验导致在对待金融和经济间的联系，以及货币管理角色问题的时候产生不同的意见。对于法国等遭受持续性通货膨胀的国家来说，自由支配的货币管理是导致金融不稳定的原因，而不是解决方案。对于英国等成功避免持续性通货膨胀并且恢复战前党派的国家来说，世界经济逐渐多极化的本质以及逐渐突出的外汇储备更加彰显了干预和合作的重要性。在法国，国际合作规避了金本位制的束缚，而过度的信贷创造为1929年开始的经济崩塌埋下了隐患。相反，在英国，对金本位制的严格拥护导致了其流动性不足。决策者们发现他们很难就该问题的诊断达成一致，更无法共同找出补救措施。因此，他们认为在稳定金本位制和应对经济下滑的过程中很难进行合作。
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用单一的术语来描述这些概念框架是不够精确的，因为国家内部也存在着教义分歧。美国于1914年最终建立了中央银行，而与华盛顿的联邦储备委员会的同仁相比，纽约联邦储备银行和国际金融位置的官员更加能够适应国际合作。在国际视野上，联邦的出现是战前时代的一个转折点。纽约和华盛顿的争端导致了新制度的不可预测性。直到1914年，银行法的颁布巩固了当局权力，国家内部的储备城市银行家们（很少了解或关注国际因素）开始产生巨大影响。
 

[13]



 这些莽撞的新成员扰乱了欧洲中央银行家管理战前体系时遗留的排外氛围。第一次世界大战前，国际市场中少数几个重要国家可以临时展开合作。但是随着新成员的加入，各国逐渐难以达成临时协议。

一个正式的场合可能对问题会有所帮助。政府内外的经济学家和其他专家在20世纪20年代提出了国际制度，这些国际制度包含了1994年成立于布雷顿森林的组织中的所有重要功能。
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 各国政府纷纷派出代表参加1920年的布鲁塞尔国际会议和1922年的热那亚国际会议，希望能为合作设定制度基础。然而，由于互相矛盾的概念框架和战争债务、赔款争端，他们的努力变成了徒劳。在制度化的国际经济合作中进行的最重要的尝试，即于1930年建立的国际清算银行（BIS），也无果而终。围绕着战争债务和赔款问题的国际政治争端依旧存在，这使得BIS无法发挥其国际金融合作重要场所的作用。BIS最初的职责是围绕着德国赔款问题，但是由于德国需支付的赔款与美国应收付的战争债务间的问题，美国国会拒绝联邦加入BIS。

然而中央银行家们还是可以进行非正式会面，各国政府也可以进行协商。正如1931年试图解决法国、英国和美国对奥地利和德国的贷款问题那样，国际政治争端也会对临时合作产生阻碍。由于法国坚持要求奥地利宣布放弃未来与德国的关税同盟关系，奥地利的借款也宣告失败。由于赔款争端，德国的贷款谈判也随之流产。更重要的是，在考虑可能加强所有参与国福利的政策贸易时，决策者受到了基于其他理由的国内政治反对者的束缚。国内决策者的让步引发了国外对应的让步，尽管对双方国家都有利，但是双方国家中仍存在少数顽固的反对派。例如，为了刺激产出和就业，双方国家就降低利率达成一致，但是贷款人和其他可以从高利率中获利的受益人就会进行反对。处于战略政治地位的少数派屡次成功地阻碍了合作性协议的达成。

坚实外表下的论点是，公信力和合作对于经典金本位制的顺利运作有着重要作用。然而，第一次世界大战的干预使得两者突然崩塌。因此战间金本位制的不稳定是不可避免的。



[1]
 详见Kindleberger（1973）。在Kindleberger之前，有一个重要的先驱者——Brown（1940）。他同样也强调了金本位制中心与外围的差异，认为战间体系的不足归因于中心国家的不稳定性影响。“霸权稳定论”这一术语是由Keohane（1980）创造的。



[2]
 在国际经济领域，即第二次世界大战后，在任何一个时期中都没有明确地存在过不具有任何对手的国家，符合该范例（见Kindleberger，1989a）。国际货币稳定利益引发了矛盾，而这些矛盾最终导致了布雷顿森林体系的瓦解；但是在1944年，主导力量（即美国）非常不愿为此舍弃行动上的自由。这是本书第13章涉及的主题。



[3]
 在讨论战前金本位制运作中公信力和合作的作用时，我将重点关注1880～1913年这段时期。因为只有这段时期同时具备了建立体系公信力和促进国际合作所需的政治、经济元素。



[4]
 这一论述与Krugman（1988）、Miller和Weller（1989）描述的浮动汇率目标区域影响论点类似。Buiter和Grilli（1990）讨论了在将金本位制分析法应用于实践中时出现的问题。但是在对经典金本位制运作进行经验分析时，这些论论述目前并没有被用作基础。对稳定和不稳定国际资本流动的经验分析涉及相同的内容，详见Nurkse（1994）。因此出于简洁性的考虑，此处认为在不同国家、不同时间段中具有同样的公信力。第2章详细论述了处于中心的金本位制公信力大于外围处；1890年后的公信力大于1890年前。



[5]
 这一论述并不是说当代观察家们忽略了失业者，而是他们没有将失业的增长和下降与宏观经济波动联系在一起。Taylor（1909）在失业问题研究的著作参考文献中，采用定量法来分析当代人建立这一联系的程度。在“普遍失业”和“失业原因”类别下，它于1820～1879年间列出了至少三本著作，于19世纪80年代列出了16本，于19世纪90年代列出了77本，于1900～1909年中期列出了160本。Eichengreen和Hatton（1988），pp.3-4。失业是一个严重的社会问题和经济问题，它不仅与个人失败相关，还与贸易情况相关，见美国Keyssar（1986）、法国Salais等（1986）和英国Harris（1972）。



[6]
 见Hawtrey（1913）等。



[7]
 Blackburn和Chiristensen（1980）回顾了经济学中有关政策公信力的文献。在第2～3页，他们总结出三类可能影响政策公信力的因素：技术因素、政治或行政因素、战略因素。他们引用的技术方面因素包括“决策者采用的经济理论的精确性和关联性”。政治方面的因素包括“面对政治压力，现任当权者是否会修改其计划”。因此，我对于金本位制的分析是基于Blackburn和Chiristensen引用的针对公信力的技术和政治因素，而不是近代经济学文献中主流的战略因素（“决策者追求战略优势、通过违背先前的政策来寻求短期收益的激励”，同样的两个作者如是写道）。



[8]
 Kenen（1990）对国际经济合作和国际经济政策协调进行了有效的区分。合作的形式有多种，例如对外国进行直接财政援助。国际协调是合作的一种形式，在该情况下，多个政府同意采取孤立时不受欢迎、但是在联合行动时能提高地位的方法来修改其政策。尽管在某些地方我也强调狭义上的政策协调利益，但是我利用“合作”这一术语，试图强调协作性的回应，而不是政治协调文献中强调的国内政治的互利调整；其他的协作性回应包括直接财政援助、为缓解外国经济压力进行的国内政治单方面变动。我对于合作的概念不同于Kindleberger的“最后的国际贷款人”，我强调的是必要政策的多边性以及回应的重要性，而不仅仅是国际财政援助。Kenen对允许政府官员实现某种经济目标（例如，改善通货膨胀和失业之间的妥协问题）的合作和维护经济机制（例如，成功维护金本位制的机制）的合作进行了进一步区分。尽管我们认为它对政府实现直接经济目标的能力有重要影响，但是我强调的大多数合作都具有不同的机制维护性。



[9]
 这就是为什么我将凯恩斯对英格兰银行特性的描述解释为“国际乐团中的指挥家”。Keynes（1930），vol.2，pp.306-307.



[10]
 工业国家中，美国是这一普遍现象中的例外，它的政党结盟变动、公民权的普及、以及劳工的政治影响相对较温和。与欧洲相比，20世纪20年代的美国劳工处于休眠状态。然而随着事态发展，其他的问题（尤其是建立拥有自主权的中央银行）导致了美国货币政策制定的政治化。



[11]
 Alesina和Drazen（1989）对这类财政消耗战进行了正式的建模。Maier（1975）对这些争端进行了有影响力的历史分析，稍后本书会在此基础上进行分析。



[12]
 这一构想与Cooper（1989）、Frankel（1988）、Frankel和Rockett（1988）的构想有明显的相似之处，他们认为国家决策者无法就真正的经济模型达成一致，这会对国际宏观经济政策协调造成阻碍。然而，我通过构建内源性决策者模型选择，在他们的理论上做出进一步的分析。



[13]
 Chandle（1985，p.6）认为，“《联邦储备法》的本质实际上导致了大量的冲突和争议”。



[14]
 提出这些观点的两位作者是Feis（1930）和Staley（1935）。




经济大萧条产生的原因



在对战间金本位制的不稳定做出解释后，现在需要将金本位制与大萧条相联系。这一联系要追溯到第一次世界大战遗留的国际收支结算模式的变动。第一次世界大战极大地巩固了美国的收支平衡地位，同时也削弱了其他国家的地位。在20世纪20年代中期，受益于美国长期资本外流，其他国家的境外账户能保持精确的平衡。然而一旦美国对外贷款受到阻碍，那么其他国家外部地位中潜在的弱势将迅速卷土重来。随着黄金和外汇储备的流失，本国货币对黄金的可兑换性也将受到威胁。尽管这样做有可能导致经济衰退，但是中央银行将不得不限制国内信贷，财政局也将缩减公共支出。

这就是1928年夏季发生的情况，即逐渐紧缩的联邦储备货币政策导致美国对外贷款受到阻碍。不幸的是，由于法国出于独立原因而实行紧缩货币政策，所以美国的货币紧缩伴随着大量黄金流入法国。
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 因此，美国和法国将世界其他国家的黄金和金融资本都吸纳入本国。这些行为对原本疲软的外国收支平衡产生了叠加效应，放大了国外的货币紧缩。此外，这些行为还导致欧洲部分国家和拉丁美洲大多数国家被迫采取紧缩的财政政策。世界范围内的政策变化（包括美国相对温和的政策变化在内）产生了紧缩性的冲击，从而为1929年的衰退埋下隐患。美国政策中轻微的变化之所以也具有如此大的影响，是因为它与国际结算模式中存在的不平衡和金本位制互相限制，从而激发了外国的反应。

本节对大萧条发生的原因做出了以上解释，该解释强调的是将金本位制作为两者之间联系的情况下，美国和国外经济政策的一致变化，以及活动水平上美国和外国经济政策的联合影响。目前的文献中并没有包括这一解释。虽然其元素类似，但是它们不能共同解释1929年发生的衰退。
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为了明白这些元素如何结合在一起，必须回到第一次世界大战的经济影响问题上。第一次世界大战巩固了美国生产商在国际市场制成品领域的竞争地位。这与异常高产的农业部门一起推动了美国贸易平衡顺差，而资本交易强化了这些趋势。战后，赔款开始从德国向西流入战胜国，并且由此以战争债务的形式流向美国。美国对欧洲中部发放贷款，从而维持这些循环向西流动的资金。拉丁美洲国家需要进口资本来调节初级商品价格的滑坡，而西欧国家同样需要进口资本重建饱受战争摧残的经济。因此美国对外贷款对这两者都是至关重要的。只要美国继续对外贷款，金本位制就具有可行性并且不会对繁荣造成威胁。但是当美国资本出口缩减时，金本位制就处于风险之中。而维护金本位制的政策与经济稳定政策是互相矛盾的。

开始的时候，这一过程非常顺利。慷慨的美国贷款使得西欧国家能够修复其受创的经济。德国和欧洲新兴国家采取大量借入外债的紧缩政策，在防止其经济再次陷入衰退的前提下，阻止了战后的恶性通货膨胀。资本流动和黄金流动使得英国等国家能够在相对较低的成本下，恢复战前金本位制平价。正是美国的低利率和扩张性货币政策促使这些国家取得如此成就。较低的国内利率促进了充裕的美国金融资本寻求海外更有利可图的机会。国内信贷的扩张降低了美国的黄金需求，在某些时期（例如1927年下半年）甚至促进美国的黄金外流。

然而，1924年和1927年间美国的适应性货币政策并没有受到如此好评。更多时候，它被认为是华尔街繁荣的引子，为大萧条的出现埋下隐患。事实上，没有任何证据可以说明货币政策对20世纪20年代的大牛市产生了重大影响。
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 也许换种说法更为恰当，即华尔街繁荣影响了货币政策，而不是货币政策导致华尔街繁荣。1928年起，联邦储备官员认为，金融投机大潮会将资金从生产用途中转移出来。于是他们开始紧缩货币政策，从而增加了经济衰退的可能性。

逐渐上升的国内利率缩减了美国的对外贷款。1928年夏季，高度依赖于资本进口的负债国开始受到影响。随着收支地位的疲软，他们不得不采取逐渐紧缩的货币和金融政策来维护黄金平价和偿付外债。然而，即使是最紧缩的措施有时也不能完全满足需求。自1929年起，负债国被迫陆续废除金本位制。

债务偿付目的是希望在华尔街繁荣时期能够找到获取外国资本的新途径。但是在大股灾之后，大萧条和美国对外贷款崩塌接踵而至，而世界贸易也开始崩溃。美国和其他工业国家的保护主义者加剧了初级商品的收支平衡问题。持续的困境导致了1931年拉丁美洲对债款的违约、1932年欧洲中部的违约以及1933年德国的违约。这些违约对债权人来说无疑是一次巨大的打击。对于英国等高度依赖外国利息收益的国家，它导致了收支平衡的恶化，并为1931年的英镑危机埋下隐患。因此，在20世纪20年代支撑着国际清算模式的相同循环机制，其稳定性于20世纪30年代遭到削弱。

美国最初的衰退在这场危机中扮演了终结者的角色，它从另一个角度解释了世界其他国家中持续的严峻困境。在某种程度上这是不可避免，因为对于美国衰退产生的原因并定论。1928~1929年联邦储备政策的紧缩似乎比较温和，以至于无法解释在1929年和1930年期间美国的GNP为何以两倍于第一年衰退的速度下降。因此，我们必须找到可能导致严重衰退的其他国内因素，例如美国工业的结构性不平衡，美国消费支出的自发性下降，以及华尔街股灾对财富和信心的影响。
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目前人们对这些因素产生的作用仍未达成一致。这并不奇怪，因为文献大多关注的是美国的内部事件，而错过了该事件的关键方面。如果仍然将美国的衰退作为独立于世界其他国家事件的问题来考虑，那么就很难理解衰退产生的原因。1929年夏末秋初，美国开始发生经济衰退，而在其他地方衰退已经显而易见并且已经持续了近一年。因此，美国的出口在美国工业生产之前就达到了巅峰。当美国国内需求疲软时，出口需求就会进一步下降。美国的生产商没有权力将销售从国内转向国外市场来维持利益——他们没有选择，只能削减产量。
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 因此在美国发生的衰退尤为严峻。

因此，1929~1930年的大衰退不仅仅是美国财政政策紧缩变动的结果，还是世界范围内政策紧缩变动的结果。其他国家的政策通过金本位制与美国政策联系在一起。在国际清算模式下，美国政策轻微的变动都有可能对其他国家的收支地位产生巨大影响，从而导致其经济政策中产生极度放大的调整。如果希望继续维持金本位制，那么美国之外的货币当局将被迫对资本流入的减少做出积极回应。财政局不得缩减开支来降低公共支出和限制商品进口需求。

相反，美国的决策者们并不需要通过放宽经济活动来对收支平衡的改善做出反应。只要华尔街繁荣依旧，联邦就能继续提升利率而不是允许其跌落。由于欧洲和拉丁美洲并没有受到美国利率下降的缓冲，所以它们不得不进一步提高利率。由于联邦没有抵制资本流入，其他国家被迫再次加倍制定限制措施。金本位制的不对称导致顺差国可以将调整负担转嫁给逆差国，迫使它们紧缩通货，而这正是1928~1929年中最后的需求。

无论初始扰动具有何种破坏力，此时的人们认为市场本身的自我平衡倾向会开始发挥作用。工资和其他支出本应该会随着价格下降，以控制失业率的上升和销量的下降。但是它们的作用非常微小。产生该现象的原因用货币术语来解释就是其他重要变量的“黏性”。此外抵押以明目条款固定，并且到期时间增加。租金和息票债券也长期以名义价格固定。只有确保其他人跟他们一样时，依靠这些收入来源的索赔人（如食利者、资本家和工人）才可能会接受收入的降低。如果没有一个机制来协调他们的行为，那么任何团体都不会首先做出让步。
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这些说明都不能解释在大萧条恶化时政府的反应为什么如此缓慢。如果工资没有下降，那么政府官员们可以使用货币政策来提高价格。
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 如果私人开支崩溃，那么他们可以使用公共开支来进行抵消。然而美国、法国和英国的货币政策在很大程度上仍然是消极的。随着政府提高税收和削减公共开支，财政政策开始紧缩。因此政策促进而非抵消了需求的下降。

这一反应可能很反常，但是并不矛盾。考虑到对黄金的承诺，这些国家中的官员很难独立采取其他措施。单方面的货币扩张或者公共开支增加将导致收支平衡赤字，从而对金本位制产生威胁。
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 只要他们不愿意贬值，政府就不得不收回冒险的扩张计划。英国、美国、比利时和法国分别在1930年、1931~1933年、1934年和1934~1935年吸取了这一经验。因此，就连黄金的主要领导者美国和法国都难逃外部约束。
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而问题是：是选择牺牲金本位制来紧缩膨胀（这是大多数决策者持续反对的选择），还是放弃所有可能稳定经济的措施来维护金本位制，需要国际合作来做出抉择。如果各国决策者们能就全球性协调扩张计划达成一致，那么有可能在不导致任何国家国际收支问题的情况下，缓和或逆转支出的下降。国内通货紧缩可能会逆转支出的下降；国外的通货紧缩会防止贸易赤字和资本外逃的产生，从而抑制减少对国内需求的刺激。在金本位制下，通货紧缩需要合作。没有合作，就无法进行通货紧缩。

这是一个惨痛的经验。国内政治压力不断迫使政府尝试通货紧缩政策。很快，金本位制受到威胁，而政府又被迫收回政策。不管是大国还是小国都受到了制约。在1934~1935年，弗朗丹和拉瓦尔对法国通货紧缩计划进行的实验清楚地说明了这一点。正如1932年春秋时开放市场购买和储备损失显示的那样，就连美国都无法单方面地进行通货紧缩。这并不是因为美国缺乏领导权，而是因为不可能存在有效的领导权。这是合作的失败。

1933年的伦敦经济会议是协调通货紧缩计划的重要机会，但是这次机会仍然无果而终。合作中所有可能破坏金本位制运作的障碍被再次提出。仍待解决的战争债务问题使协商持续恶化。少数利益集团阻碍了使每个参与国都获益的国际政策贸易。不同国家的决策者们仍然采用不同的方法诊断这次危机。自1925年起经历了高利率的英国，认为大萧条是过度紧缩货币政策的结果；1926年经历了双位数通货膨胀的法国，认为过度扩张政策引发了短暂的繁荣、毁灭性的股灾和持续的衰退，从而导致了大萧条的发生。美国在赫伯特·胡佛当权时期的状况类似法国，而在富兰克林·罗斯福当权后，则向英国靠近。对这一问题不同的诊断方法导致各国对货币补救方法产生了歧义，因而无法达成协调性协议。

目前为止我们对不稳定冲击及其传播做出了解释。该冲击由两部分组成：出于某些国内理由联邦储备采取的限制性货币政策，以及国外金本位制运作导致的限制性政策。由于分散市场无法及时协调货币工资和价格，而金本位制的限制使得政府无法做出通货紧缩的货币回应，所以这一冲动没能迅速消失。

但是究竟是什么放大了这一不稳定冲击，以至于1928~1929年轻微的货币修正导致了现代史上最严重的经济紧缩？1930年下半年开始的金融不稳定性扩散给出了答案——银行倒闭和金融恐慌导致银行存款进行清算并且破坏了金融服务条款。尽管人们对它们通过何种渠道影响经济存在争议，但是在美国已经完全承认了经济大萧条中银行危机的作用。在其他国家中，银行倒闭也扮演着重要角色。
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 当大萧条发生时，世界范围内的商业银行都采取了积极扩张战略，来巩固其弱势点。如果允许扩张，银行挤兑就会威胁到金融市场的运作。信心遭到动摇、贷款受到阻碍、存款被冻结以及财富被固化等问题放大了初始矛盾。

上述问题的答案又引发了另外一个问题：为什么决策者们不进行干预来阻止国内金融体系的崩塌？他们没能这么做的原因是金本位制对单方面行动造成了不可逾越的障碍。决策者需要向银行体系中注入流动性以保持银行挤兑，但是这与金本位制规则相悖。为了维护黄金平价，当局在银行体系崩溃时只能袖手旁观，正如联邦储备体系在1931年年末和1933年年初时的做法。

尽管中央银行家们冒着失去黄金可兑换性的风险，作为最后的贷款人对国内事务进行干预，但是金本位制的运作却使得他们的努力适得其反。在很大程度上，流动性规定意味着当局对国内金融稳定和金本位制给予了同等重视。当投资者意识到可兑换性可能会受到威胁而贬值可能会造成国内资产的资本损失，他们就会争先恐后地将资金撤出该国。随着储户对余额进行清算，注入银行体系中的额外资金被撤回，因而进一步加剧了银行危机。出售国内货币以换取外汇的行为耗尽了国际储备，迫使当局为了维持汇率而进行干预。一旦气球破裂，额外空气的吹动将扩大创口，并且使中央银行家招架不住。

在外国存款最普遍的时候，这些国内和国际金融体系间的不稳定联系的作用最为明显。欧洲的银行体系通过外国存款网相互连接。德国银行和公司在维也纳仍持有存款，奥地利的银行和公司则在柏林持有存款。因为自身特性，这些余额可以在国际范围内进行转移。国家银行体系状况如果有发生扰动的趋势，那么外国储户就会撤回资金。收支平衡的资本账户可能会疲软，而银行危机可能会导致可兑换性危机。同样，收支平衡扰乱的信息可能会加剧银行体系的恶化。一旦预期到贬值，外国储户就会将银行存款兑换为货币，然后要求当局将货币兑换为黄金。银行危机与可兑换性危机的同时发生是系统性的，而非偶然的。

德国对这些运作中的机制进行了经典的论述。金本位制下，德意志帝国银行被要求持有至少40%的黄金准备金（实质上就是黄金储备对发行纸币和硬币的比率）。
 

[11]



 由于德国收支平衡疲软，即使在1931年金融危机之前，其准备金率也极为接近最低限制。邻国奥地利发生的银行危机仅仅是压死骆驼的最后一根稻草。德国在维也纳持有的存款遭到冻结。银行危机迅速蔓延到匈牙利和欧洲中部其他国家。德国银行体系中可能发生扰动的预兆促使投资者们悲观地撤回在德国银行中的资产。法国和英国的存款也被撤回。德意志帝国银行开始向银行体系提供流动性，但是这仅仅只是加速了资本外流。黄金准备金迅速降至其法定最低值。为了防止它引发二次通货膨胀恐慌和对赔偿债权人产生威胁，这些债权人在1930年《海牙公约》中要求德国在修正金本位制法规之前，从国际清算银行或杨格计划仲裁法庭取得许可。德意志帝国银行被迫撤回资金并对银行危机放任不管。
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类似的情况也发生在1933年的美国和1934年的比利时（此处仅引用两例）。相反，已经摆脱金本位制的国家在行动上更加自由。丹麦和瑞典于1931年9月废除了金本位制，因此，分别在1931年年末和1932年年初，两国政府官员就能使用其空间来应对初期银行危机。金本位制不仅不是金融稳定的壁垒，反而是维持金融稳定最大的障碍。

再一次地，人们需要国际合作来摆脱这一困境。来自其他金本位制国家的贷款可以补充遭遇危机的银行中的储备。债权国犹豫的时间越长，需要的贷款就越多。美国必须耗尽所有的自由黄金才能满足德意志帝国银行在1931年夏季申请的贷款。很显然，这样的贷款需要多国合力提供。但是，很多障碍（例如赔款、外交争端和教义差异等）仍然阻碍着合作的进行。

战间金本位制的特殊结构加剧了国家金融体系的弱势。该金本位制是涉及多国储备货币的黄金交换制度。除黄金之外，中央银行有权以可兑换外汇的形式持有一部分储备来应对国内债务。它们主要持有美元、法郎和英镑，并以可以忽略不计的成本改变外汇投资组合。中央银行采取一切激励来对冲风险，包括一旦国家发行陷入困境，就马上出售疲软货币。如果外国中央银行选择改变其外汇组成，那么外部地位中的微小破坏都会被放大。

用外汇补充黄金并不是最近的创新。为了回应战后流动性不足的恐慌，该方法就已经得到了推广和扩张。截至20世纪20年代，国际储备中外汇所占份额至少是战前水平的1.5倍。
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 相对于货币黄金，外汇的储备逐渐增加，而储备国维持黄金可兑换性的能力遭到了质疑。考虑到黄金供给缺乏弹性，这一点反映了外国货币平衡的增长。第二次世界大战后罗伯特·特里芬（Robert Triffin）强调的问题——以黄金可兑换性为基础但是为增加流动性而依赖外国货币的体系中的动态不稳定——也出现在了20世纪20年代。
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 如果有不同之处，那么就是20世纪20年代里的问题更加令人恼火。在特里芬的时代，中央银行在主要持有美元的同时，可以将其兑换为黄金。而在20世纪20年代，它们没有被迫在利息收益和安全之间做出抉择，它们能够单纯地将一种储备转换为另一种。

针对金本位制和国内银行体系中相互强化的威胁进行的讨论，就是本书方法论主题的范例之一：必须将金本位制视为导致经济大萧条的众多因素之一，并且将这些因素相互联系起来。有些作者已经分析了金本位制在大萧条中的作用，另外一些则分析了国内银行恐慌的作用。此处的问题就是国内金融和国际金融是紧密相连的。不能在忽略其他领域问题的情况下单独研究某一个领域的问题。



[1]
 一旦1926年年末通货膨胀停止，法郎恢复稳定，那么法国的货币需求就会急剧上升。但是对法兰西银行实行的法定限制通过购买证券和向流通中注入额外货币，导致该需求得不到满足。满足额外货币需求的唯一方法是进口黄金。最后，法国货币供给在1928年快速上升，但是这仅仅只是黄金流入产生的结果。这就是法国货币政策在20世纪20年代保持紧缩的原因。如需细节，详见本书第7章。



[2]
 最接近的例子出现在英国经济学家Lionel Robbins和Ralph Hawtrey的著作、德国经济历史学家们对本国早期经济衰退的研究、以及Temin（1989）的著作中。Robbins（1934）在本书强调的多个体制中提到这一点，但是没能完全发展这一论点。Hawtrey重点分析了美国货币政策中的紧缩变化如何对英国疲软的收支平衡地位产生叠加影响，以及如何迫使英格兰银行进行大幅紧缩从而导致世界经济大衰退。见Hawtrey（1933），尤其是第2章。但是Hawtrey的解释基本上将全部的注意力放在美国和英国上，忽略了以法兰西银行为首的其他中央银行的反应，而这些银行也是同等重要的。类似地，德国的文献（本书第8章）也强调的是美国政策与德国反应之间的联系，而没有进一步论述其他国家的反应。Temin（1989）认为，大萧条发生的时候，金本位制只是一种传播机制，但是并没有将货币政策作为大萧条发生的影响因素。



[3]
 持有相同观点的另一位作者是Schumpeter（1939），vol.2，p.899。20世纪20年代的华尔街繁荣是金融历史文献中伟大的未解之谜之一。White（1990）清楚地总结了该论述。Barsky和DeLong（1990）认为，可以从投资者预期的角度来解释牛市的形成，即公司会持续支付20世纪20年代的高水平股息特点。目前与此处强调的美国货币政策特点最接近的论述依旧来源于Hawtrey（1933）。



[4]
 在探索这三个因素的文献中，以下学者的论述尤为重要，他们分别是Bernstein（1987）、Temin（1976）和Romer（1990）。



[5]
 看似矛盾的是，将投资从国外转向国内抑制了美国的经济。通常用于外国投资的资金不会直接刺激国内经济；相反，用于购买国内债券或银行存款的资金对利率施加了向下的压力，并且促进了国内投资。按照这一逻辑，1928年美国对外贷款的减少本应巩固美国经济。这一论述不成立的原因有两点。首先，投资并不会自发地从国外转向国内。相反，它是对国内货币政策调节产生的反应，只能部分抵消美国利率的上升。其次，逐渐紧缩的外国货币政策加强了国内较高利率导致的抑制效应，后文将会对此进行详细解释。



[6]
 Cooper和John（1988）就该问题的文献进行了介绍，即《协调失灵》（Coordination failure）。该影响最好的例子发生在1934～1935年的法国，本书第12章对此进行了描述。



[7]
 如果资本在全球范围内可进行完全转移，那么可以在如下条件进行较强硬的声明：在金本位制的固定汇率下，小国不仅在损失储备时不能扩张国内信贷，即使获得额外储备来为国内信贷扩张提供余地，其扩张性开放市场操作依然不能对利率或非贸易商品价格产生影响。如果资本可以自由转移，那么国内利率将与国际利率紧密相连。因此，正如Mundell（1963）论证的那样，国内信贷扩张并不能影响利率、货币需求或投资需求。相应地，价格和经济活动也不会受到影响。但是这个例子太过极端，不能统一适用于两次世界大战间的经历。有些国家（尤其是美国）足够强大，以至于它们改变国内政策时世界范围内的利率也会随之变化。Eichengreen（1989e）证实，两次世界大战间的资本可转移度较高，但是由于违约风险、资本控制和其他障碍，这仍然不是完全自由的转移。



[8]
 回顾美国在20世纪80年代的经历，有些读者可能会认为，通过提高国内利率造成的预算赤字应该会吸引资本流入并巩固汇率，但是本书中描述的情形恰恰相反。这一情况在理论上貌似是可信的。正如Sachs和Wyplosz（1984）描述的那样，实际中的作用方向取决于国内和国际生息资产的可替代性。当国内和国际生息资产不完全可替代时，外国对国内债券的需求会受到限制，资本流入将不足以弥补赤字。为了使投资者们愿意吸收增加的国内货币支配债券的供给，相对于外国债券的价格，就不得不通过疲软的汇率来降低这些债券的价格。这就是与战间经历相关的例子。



[9]
 对于20世纪30年代的国际考虑是否限制了美国的货币政策是存在争议的。实际上，这与研究美国的旧文献中主要观点大相径庭。（Friedman和Schwartz，1963；Brunner和Meltzer，1968）目前对美国货币政策的解释中最受认同的分析来源于Wicker（1966）。令人费解的是，1931年拥有全球1/3黄金储备的美国仍然缺乏动机空间。下文中提到，美国金本位制法规的特殊结构使得联邦受限于金本位制。



[10]
 Friedman和Schwartz（1963）强调了银行倒闭对货币供给的紧缩效应，而Bernanke（1983）则认为，银行倒闭破坏了中介服务计划，从而产生重要的非货币效应。Bernanke和James（1991）将这一论述扩展到其他国家的经历中。



[11]
 法规要求中央银行发行货币时需持有一定比率的准备金，事实上其他债务比这个更加复杂，下文中进行了详细描述。



[12]
 随后在1931年夏季，德意志帝国银行允许准备金率下降至40%这一最低限制之下。但是其前提是加强外汇管制和有效减缓黄金可兑换性，这使得为保障信心而持有的最低黄金准备金变得毫无意义。在德意志帝国银行是否受限于采取紧缩政策的问题上，德国历史学家们可能回想到“博尔夏特辩论”。详见Borchadt（1990）。我在下文中进一步阐述了我的观点，我认为1931年夏季时期与博尔夏特时期本质上是相同的：只要德国坚持维护金本位制，那么德意志帝国银行就别无他选。然而我认为在加强外汇管制之后，货币扩张会留有较多余地。



[13]
 Lindert（1969）对该问题进行了权威的研究。Lindert发现，1913年外汇在总体储备中的份额明显相同，而1925年通常被作为反面效应来证实战间金本位制下，外国储备并没有被赋予重要意义。事实上正如后来所示，大多数国家在1925年并没有恢复金本位制。1928年末，在完全恢复黄金后，外汇在总体储备中的份额（24.5%）实际上是1913年水平（15.9%）的1.5倍多。Lindert（1969），pp.12-15。本书第7章对此进行了详细的分析。



[14]
 所谓的特里芬困境（Triffin，1960）也可以同等地以Feliks Mlynarski命名，即麦林拉斯基困境，这是他1929年专著中的主题。详见本书第7章。




金本位制和大萧条的终结



如果金本位制导致了严重的衰退，那么它的终结是否能将世界从大萧条的束缚中解放出来呢？根据传统思想，金本位制的废除会导致货币贬值，但是货币贬值并不能改善废除金本位制国家的状况，反而会加剧仍保留金本位制国家中的大萧条。
 

[1]



 这与现有证据完全相背离。贬值是经济增长的关键。几乎在任何尝试过的国家中，货币贬值都刺激了经济恢复。在废除了金本位制的国家中，价格得到稳定，而本国的产出、就业、投资和出口的增长都远远大于坚持金本位制的国家。

货币贬值的好处是它解放了货币政策和财政政策。政府不再需要限制国内信贷来维持可兑换性，也不需要在已经混乱的国家中缩减公共支出。当1931年9月英镑被迫贬值时，凯恩斯这样说道：“所有的英国人都为我们的黄金羁绊破裂而欣喜。”
 

[2]





金本位制不仅是阻碍经济恢复的一系列制度，还是一种思潮。尽管为了采取紧缩政策必须废除黄金的可兑换性，但是这仍旧不足以满足需求。金融危机可能会迫使一个国家废除金本位制，但是并不能使其摒弃传统金融观念。只有抛弃了传统金融观念，经济才有可能得到恢复。

当贬值促进国内信贷扩张时（例如在比利时），国内开支才能推动经济恢复。产出和就业对需求变化做出了快速反应。因为信贷扩张抬高了国内价格，所以国内货币中真正的汇率不会发生巨大变化（相对于国内同行业的开支，以国内货币描述的外国商品开支）。而国际竞争力并没有提高。如果真的发生了变化，那么就是出口开始缓慢上升；即使是在最好的情况下，贸易平衡也只会缓慢加强。

在货币贬值并没有促进国内信贷扩张的国家中（例如捷克斯洛伐克），出口扮演着重要角色。相对于国内商品，贬值提高了国外商品的价格，使得需求转向国内，因此仍然有可能恢复经济。但是国内信贷扩张减少，意味着通货膨胀减少。由于出口更具有竞争力，贬值也巩固了收支平衡。黄金进口满足了随着经济复苏而增加的信贷需求。但是由于国内需求较低，产出和就业恢复缓慢。英国等国家采取了与这些极端不同的温和措施。其他的国家中（如法国）一旦发生货币持续贬值，他们就会采取措施抵消利益。

与金本位制度相比，大多数国家摒弃金本位制传统观念的过程更加缓慢。在中止黄金可兑换性之后，通货紧缩行为就不太可能受到刺激。官员们需要半年至一年的时间才能开始扩大货币供给。他们需要在这段时间内使公众和决策者相信，摒弃黄金并不会导致通货紧缩威胁（这是质疑金融传统观念的必要先决条件）。只有政府对政策进行刺激，最终才能将本国经济引导至恢复的道路上。这就解释了为什么货币贬值不会快速促进完全就业。

因此，导致恢复缓慢的原因是没能采取更加扩张性的政策，而不是货币贬值本身。对贬值有益影响的分析与大多数文献中的消极评估不同。然而，此处展示的修正主义观点至少在一个方面可以与现有的解释相媲美。先前的作者强调的是外国竞争性贬值的破坏性影响，即臭名昭著的“以邻为壑”效应。而这些影响并不成立。通过调整相对价格和将需求从国外转向国内商品等手段，贬值促进了倡导国的经济恢复。它在增加国内商品需求的同时，还加剧了国外竞争力问题。“以邻为壑”效应影响的大小取决于伴随贬值的政策本质。贬值国越是扩大国内信贷，进口商品和其他商品的国内支出水平就越高。越是扩大国内信贷，贬值带来的资本流入就越少。而坚持金本位制的国家遭受的储备损失更小，并且不必将货币供给调整到同一水平。
 

[3]





外国可能会遭受损失，但是决定权在它们自己手中。事实上它们有能力完全避免破坏性影响。它们也可以选择摒弃黄金并紧缩通胀。如果所有国家都贬值，那么有益影响就会消除这一点并不成立。一旦废除了金本位制，所有的国家就会采取扩张性的货币和财政政策。在没有金本位制限制的情况下，国际合作将不再举足轻重。尽管一旦完成贬值循环，就会将货币间的汇率保持在初始水平，但是这也允许各国采取更加扩张性的货币和财政政策。
 

[4]





必须承认的是，贬值的偶然发生方式放大了“以邻为壑”效应。金本位制国家采取了提高关税和紧缩配额等方式来应对竞争力的丧失。这些措施经常被认为是对国外贬值的回击。尽管总体影响不大，但是保护主义是合作中进一步的障碍。一旦在保护壁垒中扎根，国内生产商就会不遗余力地来保护自己免受伤害。在法国等国家中，保护主义者情绪的力量是大萧条国际协调反应协商中主要的障碍。

不可预测的外汇波动同样促进了外汇储备的流动。随着中央银行努力用外汇取代黄金，剩余金本位制国家中的储备压力上升。一个更有组织的贬值（例如1963年法国协商的那样），可以缩小不确定性并缓解对黄金进行的紧缩性争抢。但是只要国家仍维护金本位制，就无法进行这样的协商。

最终的问题是各国为何在如此长的时间里坚持金本位制，以及那些摒弃了金本位制的国家为何不更加积极地实施扩张性政策。为什么有些国家比其他国家更固执地不愿解放金色的羁绊呢？这一问题带我们回到了最初的讨论，即针对国际经济制定的国内政策的重要性，以及20世纪20年代经济事件对30年代经济结果产生的持久性影响。在某种程度上，各国不同的决策反映了政治力量平衡的不同，如受益于通货紧缩的贷方和遭受损失的借方，或者是受益于贬值的国际贸易商品生产商和遭受损失的国内贸易商品生产商。
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 农民是贸易商品的债权人和生产者，他们是要求贬值的先锋，或者在德国等国家中，充当要求外汇管制的先锋。劳动力是矛盾的：工人在生产贸易商品的部门和生产非贸易商品的部门间自由移动，并且对贬值等通过降低雇员生活水平来降低失业率的措施的效力产生了质疑。一旦金本位制与银行体系稳定发生矛盾，金融利益中干预货币制度的传统反对就会被消除。

除了改变政治联盟之外，政策决策还反映了历史经验的影响。政府愿意废除20世纪30年代金本位制的关键因素是20世纪20年代危机的缓解。在战争激烈时，各国经历了昂贵且社会分散的通货膨胀。在德国、奥地利、匈牙利和意大利等极端案例中，价格的不稳定发展为恶性通货膨胀。在法国、比利时和意大利等国家，虽然通货膨胀没有达到如此严重的地步，但是其影响同样巨大。决策者和公众仍然认为金本位制和价格稳定是等价的。他们坚持这一观念，直到1929~1931年价格的崩溃证明了其想法是完全错误的。人们仍然将“贬值”和“通货膨胀”混用，丝毫没有意识到两者并不完全相同。可兑换性的中止导致了对价格爆炸性上升的恐慌。正如1930~1932年期间的德意志帝国总理海因里希·布吕宁于1931年6月向英国首相拉姆齐·麦克唐纳解释的那样：“现在必须选择紧缩通货，或者是贬值货币。而我们只能考虑前者，因为在经历了6年前史无前例的通货膨胀之后，即使是微弱计量的新通货膨胀都是不可接受的。”
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并不讽刺的是，在经济大萧条中，人们最担忧的是通货膨胀，因为通货紧缩才是真实存在的危险。正由于这一担忧似乎是错位的，所以我们应该高度重视它的普遍性。

英国、瑞典和美国等国家并没有经历20世纪20年代的恶性通货膨胀。金本位制和价格稳定仍然得到明确的区分。尽管决策者对通货膨胀抱有担忧，这些担忧并没有达到恐惧的水平。它们更不会担心贬值将不可避免地导致货币不稳定、社会动荡和政治骚乱。这三个国家中的官员最后都能够实施提高价格的政策，至少能将其恢复至大萧条前的水平。

德国和法国等国家中的政治家则受到通货膨胀的困扰，因为它是更深层次社会分化的反映。它反映了战前结算的瓦解，尤其是战前收入和财政负担分配共识的瓦解。第一次世界大战改变了收入和纳税义务的分配，破坏了长期存在的规范管理分配。人们对于选择恢复战前状态还是保持新的财政体系，产生了激烈的争论。只要争论持续存在，战后联合政府就不能通过增加税收和减少公共开支来平衡预算。

通货膨胀与财政消耗战类似。预算赤字存在的时间越长，投资者们就越不愿购买政府债券，财政当局也就越依赖于中央银行的货币印刷机。在20世纪20年代，只有当通货膨胀上升到难以忍受的高度时，政府才能进行相应调节。金本位制就是这一妥协的标志。废除金本位制可能会引发新一轮争论，并引发另一个极具破坏性的通货膨胀循环。

因此，明确区分贬值和通货膨胀的国家（例如德国和法国）的失败并不仅仅是知识上的粗心。这两个概念的强大组合来源于共同的政治压力，而正是这一政治压力引发了战后的这两个现象。

消耗战非常具有破坏性，因此它对大萧条中，战前清算受到最严峻挑战的国家中的政策产生了极大的抑制作用——这些国家的财政制度受到极大改变，财产遭遇严重破坏，而收入从根本上进行重新分配。此外，所有欧洲国家都不同程度地遭受了这些影响。因此我们需要考虑额外的因素来说明它们为何产生不同的反应。

国内政治制度是最重要的考虑因素之一。在某些国家中，政治制度对妥协的希望产生了阻碍，而这些国家中发生的消耗战则最棘手。在比例代表选举制盛行的国家中，对于政治少数派来说，获得国会席位相对来说更加容易。政治候选人的策略是迎合小部分利益集体。政治党派迅速增加。每个缴纳额外税收的团体都有一个获选的代表来阻碍这一政策。政府必须联合起来，不管是共同组成议会多数派的政党进行正式联合，还是由其他党派支持形成少数派政府。当政府试图调整财政问题时，受到不利影响的政党会撤回其支持，从而导致政府垮台。

相反，在多数代表制的国家中，边缘党派的立法意见更可能被拒绝。在选举系统中，在选举地区得到多数或简单多数投票的政党是唯一的代表。对立法多数派的保护使得政治党派缓和为了吸引选民而做出的行动。多数派政府能够更有效地提高税收——罕见地由少数派支付；也能更有效地减少转移——通常由少数派获得。
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20世纪20年代的通货膨胀国家和比例代表制国家之间存在着一定联系。第一次世界大战的爆发通常归因于对民族主义的抑制，以及对少数派错误的态度。因此，战后政治秩序的维护者们在曾经的奥匈帝国之外创造了多个独立民族，并且鼓励采纳比例代表制来听取少数派的意见。魏玛共和国采用了比例制。法国对选举系统进行改革来吸收比例制的重要因素。比利时剥夺了选民多次投票的权利，从而巩固其选举系统中的比例制。这些是受到通货膨胀重创的国家。相反，英国和美国等的选举系统基于多数代表制，而它们并没有经历如此严重的通货膨胀。
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 20世纪30年代，法国、比利时、波兰、意大利和德国都采用比例代表制并且遭遇了20世纪20年代的通货膨胀。而在很多国家废除金本位制后的很长时间段内，这些国家仍保留具有相同抑制效果的金本位制或者进行外汇管制。这绝非巧合。

有些国家的制度使其难以保持政治稳定，因此这些国家有足够的理由担心通货膨胀，从而难以对大萧条做出协调一致的反应。但是在20世纪20年代晚期，法国等国家对政治体系进行了改革来缓和以往对比例制的重视，而人们则担心废除黄金可能会导致新一轮通货膨胀恐慌。尽管不再适用，但是前10年的经历仍然影响着人们的态度。历史记忆为整理和分析经济事件提供了框架。

其他作者也注意到，当情况发生彻底改变时，决策者们仍倾向于继续以历史为参考框架。
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 此处的观点并不相同。公众也使用这种方法来借鉴历史。这进一步促使决策者沿着同样的方向犯错。公众担心废除金本位制会导致通货膨胀危机，因此一旦危机发生，他们很有可能会出售金融资产，使得这种担忧成为现实。因此，决策者们需要谨慎考虑此类行动。

一般政策和针对金本位制的特殊政策都在经济大萧条中发挥了重要作用。它是大萧条发生的关键因素，也是恢复经济的关键因素。但是政策的制定并不是凭空的。决策者存在于特定的时间和地点。历史经验（首先是金本位制，其次是第一次世界大战，最后是20世纪20年代的通货膨胀）会改变他们的看法，调节他们的行为，并对经济事件的进程产生深远影响。



[1]
 Kindleberger（1973）对该论点做出了最有影响力的解释。Nurkse（1944）对这一时期做出了另一种解释，他认为1931年和1936年间发生的贬值总体上并没有给参与国带来任何利益。



[2]
 Keynes（1932），p.288。



[3]
 Eichengreen和Sachs（1986）其他国家维持金本位制时，对不同伴随货币政策下贬值的国内和跨国效应进行了理论分析。Eichengreen和Sachs（1985）为这一模型提供了证据。



[4]
 此处的解释与Nurske（1944）的观点具有本质上的不同，此处强调的是20世纪30年代贬值整个过程的有益影响，并且考虑到了Nurske遗漏的地方，即无果的“贬值循环”。



[5]
 Gourevitch（1984）、Weir和Skocpol（1985）等对研究该话题的大量文献进行了简介。



[6]
 引自Borchardt（1991），p.133。



[7]
 此处的论述将比例制和多数代表制的选举系统进行比较，而不是将议会和国会的党派系统进行比较。（例如英国采用多数代表制选举系统和议会党派系统。）政治科学领域中的很多文献都将比例制和多数代表制系统进行比较。例如Duverger（1954）、Rae（1967）、Newman（1970）和Lijphart（1990）等。大多数文献的原始动机是对20世纪20年代中的政治不稳定进行解释。见Bonn（1925）或者Headlam-Morley（1928）。



[8]
 此处的关联并不是完美的：荷兰、捷克斯洛伐克和斯堪的纳维亚采用的是比例代表制，但是却幸免于通货膨胀。荷兰和捷克斯洛伐克的经历是个例外，因为经济和宗教分歧的交叉性，中和了比例代表制的不稳定效应。战时处于中立地位的北欧国家中，分配标准并没有向其他地方那样受到挑战，这也减少了20世纪20年代中的分配冲突。本书第3章将详细分析这些问题。



[9]
 见Jervis（1976）和此处标注的其他参考文献。




本书的结构



要进行这些分析并非易事，其原因是存在三个经常被提出但是很少被考虑到的问题。首先，经济大萧条是一个多层面的事件。单一的解释是不全面并且具有误导性的。因此，此处将金本位制视为导致大萧条的众多因素之一。本书试图将金本位制与这些其他因素联系起来，并且分析它们的相互作用。

其次，经济大萧条并非始于1929年。华尔街股灾产生的后果多年前就已经为此埋下了隐患。要对1929年后的经济大萧条进行详细的分析，就需要考虑到在它之前的经济发展。本书的另一目标是将经济大萧条视为1919年开始发生的系列事件中的一个阶段来分析。

最后，经济大萧条是一个全球性的现象。引发大萧条的扰动不仅仅只局限于美国。尽管美国决策者犯下的错误发挥了很大作用，但是大萧条的严重性并不仅仅取决于错误的程度。相反，它的产生是因为美国和其他国家中的不稳定冲击发生相互反应。本书的目标是展示国家历史如何与国际金融危机的相关分析联系在一起。

为了明确重大决定的决策者如何看待这些事件，我们需要将分析所用的材料按年代组织起来。第2章以战前金本位制为开端。除了记录体系运作过程中公信力和合作的作用之外，第2章也强调了在中心国家和外围国家中金本位制运作的不同之处，它展示了战前体系流畅的运作过程，这一过程依赖于经济和政治力量的特定结合，而这些力量在第一次世界大战爆发之前就已经逐渐衰弱。第2章还解释了为什么两次世界大战间的观察家无法恢复战前体系的脆弱基础。

第一次世界大战改变了国际经济和政治环境。第3章分析了国内和国际金融的主要改变及其对经济权力平衡的影响，同样也描述了国内政治制度中的改变，而决策者感受到的压力与这些改变紧密相关。第4章包括战后繁荣和衰退，它反映了环境发生的巨大变化，但是当代人并没有充分吸取教训。接下来的两章描述了20世纪20年代导致通货膨胀的财政消耗战。德国的消耗战最为棘手，它不仅是国内层面上的，还是国际性的战争。第5章的主题就是这一死结引发的德国恶性通货膨胀。第6章将欧洲各国中发生的通货膨胀恐慌与成功抵御通货膨胀威胁的国家经历对比，说明其他国家也采取了同样的行动。

接下来的三章分析了重建后的金本位制体系的运作。第7章记录了与战前时期相比，公信力和合作的下降。第8章分析了经济大萧条爆发过程中金本位制的影响，并且展示了衰退如何反过来削弱金本位制体系的基础。第9章描述了决策者为维护金本位制采取的最终尝试，并且分析他们在大萧条恶化过程中的作用。同时，第9章也说明体系的崩溃为建设性的行为提供了新的机遇。在汉语中，“危机”一词是“危险”和“机遇”的结合。
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 在“危险与机遇”的这一章中，我的观点也与之类似。

第10章记录了金本位制体系瓦解带来的结果，并且将抛弃黄金的国家中的经济恢复与保持黄金的国家中的持续萧条进行对比。本章试图对其各自的政策决定做出解释。美国是一个反常的案例。第11章分析了1933年春季，美国政策逆转和美元贬值时的政治时期。罗斯福废除金本位制符合伦敦经济会议最后一次尝试对经济危机做出合作性回应。第11章分析了美元贬值和伦敦会议的关系，并且解释了后者为何会失败。

截至1934年，我们仍无法忽略这一反差：金本位制国家中萧条仍在继续，而世界其他国家则正在快速恢复。以法国为首的部分欧洲国家为何如此固执地拥护黄金也成为一个不解之谜。第12章说明了国内政策如何与20世纪20年代的通货膨胀恐慌这一集体记忆联系在一起，从而导致对货币贬值的持续抵制。事实上，全球范围内的通货膨胀恐慌并不是毫无根据的，有些时候它的确可以自圆其说。当1936年法国终于发生货币贬值时，伴随的是通货膨胀和社会混乱，而不是其他国家表现出的有益影响。在本书剩余部分从经济、历史和政治方面来进行解释说明。

经过世界大战期间剩余的年份后，金本位制和经济大萧条仍然影响着个人经济行为和政府决策。这一影响渗透到第二次世界大战、战后时期甚至直至现在。总结部分描述了这一持久性对战后国际经济秩序的影响。



[1]
 见Li等（1984）。




第2章　两次世界大战期间的经典金本位制



对于两次世界大战间的观察家来说，战前金本位制的谜团是它如何顺利运作。300多年来，在世界大部分国家中，金本位制一直是汇率稳定和收支平衡稳定的代名词。大多数英国人普遍认为，汇率稳定促进了价格水平稳定和国际贸易快速扩张（工业经济显著增长的基础）。“毫无疑问的是，”著名学术专家T.E.乔治在1935年总结道，“19世纪下半叶，国际金本位制的发展、国际贸易和投资的快速增长不仅仅是巧合。”
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除了与战前金本位前身相似之外，战间金本位制并不具备这些优点。它远不能称得上是持久；如果把1925年英国可兑换性的恢复视为金本位制的复兴和1931年消亡时货币贬值的标志，那么战间的金本位制仅仅持续了短暂而残忍的6年时间。它的运作并不符合以超过国内生产增长的速度扩张的国际贸易，也远不能促进价格和收入稳定（正如20世纪30年代经济大萧条显示的那样）。
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我们不能将这些差异单一地归因于第一次世界大战前平静的经济环境。不可否认的是，任何一次战前紧缩都不能与1929年后严重的大萧条相比。金融市场的动荡已经司空见惯。战前金本位制的标志是它能够在不引发严重商业圈波动的情况下调节这些动荡。

对金本位制的传统解释侧重的是英格兰银行的单一作用，英格兰银行的影响曾经非常强大，以至于其他国家没有其他选择，只能为了迎合它而改变本国政策。这促进了政策的实际协调，从而抑制了收支平衡问题。英格兰银行作为最后的国际贷款人，帮助美国等国家克服了孤立的收支平衡危机。从这一角度来看，英格兰银行成功的原因是在对战前体系运作进行调节时，所体现出来的能力和意愿。

这一好景经不起仔细审查。毫无疑问，与任何其他国家银行相比，英格兰银行的确对贴现率（中央银行对机构客户提供贷款的比率）产生了更大影响。毫无疑问，该贴现率也巩固了国际贴现政策的协调。但是英格兰银行不能继续忽略外国贴现政策的变化，而外国银行却能够忽略英格兰银行的贴现政策变化。
 

[3]



 更重要的是，英格兰银行不再垄断最后的国际贷款人这一地位。正如我们所见，更多的时候它是最后的国际借款人，并且在维护英镑平价过程中依赖于法兰西银行和其他外国资源。

经典金本位制成功的关键在于两个不同的方面：公信力和合作。英国、法国和德国等处于体系中心的国家，其金本位制官方承诺的公信力毋庸置疑。因此市场参与者缓解了中央银行家的大部分管理负担。如果英镑疲软，一旦英格兰银行进行干预并提高贴现率，那么就会产生资本收益，而资金将会随着资本收益一同流入英国。因为中央银行对现存平价的承诺毋庸置疑，所以大量资本流会对此进行快速反应。通常不需要任何政府干预，英镑就会自动变为坚挺。
 

[4]



 在法国、德国和其他处于金本位制体系中心的欧洲国家中，投机具有相同的稳定性影响。

国内政策是促成该体系公信力的主要原因。在国际体系围绕的欧洲核心国家中，不存在反对黄金货币的政策。货币制度的管理不在日常政治的领域内。失业工人反对信贷紧缩带来的影响，但是无法提出自己的建议。关税保护安抚了与进口抗衡的生产商们（主要是法国和德国农民）。而在美国等金本位制外围的国家中，情形就大不相同。这一反差在1873~1893年价格下跌时更为显著，当时债权人和其他不同程度遭受通货紧缩的人对议员进行游说来反对现存的货币制度。在外围国家中，这些不同配置下的政治压力破坏了官方黄金承诺的公信力。但是在欧洲等中心地区，承诺的公信力屹立不倒。

然而为了使金本位制承诺具有完全公信力，当局不仅需要愿望还需要能力来维护它。而国际合作正是关键所在。当美国需要黄金时，英格兰银行已经做好借出黄金的准备。而当英国黄金平价受到威胁时，法兰西银行已经做好向英格兰银行借出黄金或者购买英镑票据的准备。在通货紧缩尤为严重的时期，德意志帝国银行和俄罗斯银行也对英格兰银行进行了援助。而在其他情况下英国也进行相应的行动：1989年，轮到德国银行和德意志帝国银行向英格兰银行和法兰西银行寻求帮助。比利时、挪威和瑞典等欧洲较小的金本位制国家，不断地从外国银行和政府借入储备。只要中央银行和政府扩大信贷，并且表示做好了支援困难国的准备，那么国内外的私人银行家就会开启额外信贷。因此当一个国家的黄金平价受到威胁时，它能够获得的资源远超过本国中央银行储备和国家财富。因此使得现存平价承诺具有公信力的原因是，这一承诺是国际性的，而不仅仅是国家内的。国际合作可以激活这一承诺。

意识到战前体系运作中公信力和合作的重要性，对我们如何看待战间困难有所助益。即使在第一次世界大战之前，战前体系的根基就已经受到了破坏。随着对其他事务（如可能不兼容的政策目标）关注的增加，维护黄金平价已经不再是第一要务。公民权的扩大、工人阶级领导的政治党派的崛起，以及对失业问题日益增加的关注，都意味着对金本位制的维护可能会与其他目标发生冲突。第一次世界大战将政治领域扩大到与目前无关的经济事件，从而加速了这一趋势。

同时，国际合作的传统基础逐渐受到冲击。1871年后的250年里，西欧力量发生的政治和军事冲突相对较少。但是在世纪之交，国际政治紧张的扩散破坏了欧洲国家的合作意愿。此外同样重要的是，美国不再参与支持金本位制的合作协议。美国中央银行的缺席使其不愿参与此类冒险。只要美国不再是黄金储备的首要用户，正如世纪之交所显示的那样，那么它未能参与这项合作协议，以及它给国际体系带来的不稳定冲击都不会威胁到整体环境。但是在20世纪的前10年里，美国的发展非常迅速，同时具有很大的影响力，所以它不再处于金本位制体系的边缘。因而国际合作的传统基础也就难以满足需求。1913年9月创立联邦储备体系的一个原因是为了更有效地管理美国的金本位制，美国中央银行的存在为必要的合作提供了良好的基础。不幸的是，新创立的联邦储备体系对合作的优势不屑一顾。

本章的论述分为三步。第一步分析了战间观察家对经典金本位制运作的观察方式。第二步由以下两个部分发展而来，即探究经典金本位制如何在中心和外围国家中运作。最后一步说明了两次世界大战期间，国际货币关系、战间概念和经济现实之间的分歧。



[1]
 Gregory（1935），p.10。Gregory是伦敦大学经济学的讲座教授。



[2]
 本书中广泛使用的“经济大萧条”这一术语指的是1929年开始的衰退，而不是1873年左右发生的通货紧缩。



[3]
 Eichengreen（1987）为这一影响提供了证据。



[4]
 Krugman（1988）正式提出了这一机制。第1章的脚注5对此问题的文献进行了讨论。




两次世界大战期间战前体系的概念



与战前金本位制相关的任何讨论都有一个明显的起点，即著名的大卫·休谟分析。
 

[1]



 休谟的“物价——现金流动”模型旨在论证，决策者可以依赖金本位制来自动消除外部不平衡。假设一个国家具有商品贸易赤字，并且使用本国货币来支付多余的进口商品。对其他国家货币没有本质用途的外国人，可能会在中央发行银行，以国家金本位制法规定的价格将货币兑换成金币，或者“铸币”。
 

[2]



 他们可能在自己国家的中央银行将获得的黄金兑换成当地货币。根据休谟提出的模型，第一个中央银行赎回的货币就不再处于流通领域，而国内价格就会下降。随着其他国家货币流通的增加，价格将上升。赤字国在国际市场中的竞争力逐渐增加，这会将开支转移至本国商品，使外部账户重新获得平衡。

休谟以18世纪中期一个英国人的角度，分析了当时金本位制运作中重要的几个方面。由于英国的金币流通和信贷状况的银行管理并没有得到改善，他在分析中强调的是黄金移动和货币供给之间的紧密联系。由于当时的银行存款等货币替代并不像随后那样重要，休谟强调的是价格水平与货币和硬币供给之间的紧密联系。由于国际贸易中的主要组成仍然是商品交易——资本流动并不如19世纪和20世纪时那样重要，休谟侧重的是价格变动对贸易平衡的影响。其标题就已经揭示了休谟分析的历史特性，即“贸易平衡研究”，而不是“收支平衡研究”。

没有什么能够更有效地证明休谟金本位制模型作为一个自我平衡体系的优越性；除了环境发生改变的程度外，也没有哪种理论能够像物价——现金流动模型那样吸引经济学家的注意——即使在150年后的20世纪开端，它仍具有主导地位。金币在内部流通中失去了优越性。中央银行被建立起来，并且对铸币储备和信贷状况之间的关系进行系统性干预。大型企业的发展和共同协作产生了一个新部门来间歇地调整管理价格，而管理价格的工作方式与初级商品价格完全不同。在19世纪60年代，在偶尔阻碍商品流通的伦敦海外银行崛起之后，国际资本流动具有了新的重要性。但是在对金本位制进行的研究中，休谟的贸易平衡模型仍然具有主导地位。

1913年前收支平衡压力释放之后的轻松与其后带来的问题形成了鲜明对比。在解释这一问题的过程中，战间关注贸易平衡的观察家们首先考虑到的是阻碍商品市场调节的因素，而其中最重要的因素就是关税。
 

[3]



 虽然对战前金本位制顺利运作的解释侧重于国际贸易的自由化，但是在19世纪80年代，除了一个主要的金本位制国家外，其他的国家都对农业和工业商品征收了高额的进口税。尽管这些障碍并没有达到第一次世界大战后的水平，人们却夸大了1913年之前长达250年的免税时期与20世纪20年代的高额关税时期的表面对比。论述强调的是英国并没有加入19世纪时期的保护主义运动。只要它提供大的开放市场，其他国家就可以通过增加对英国的出口来消除贸易赤字。
 

[4]



 尽管在20世纪20年代一直允许自由进口（除了对少量商品征收保护关税），英国已经不能提供足够大的开放市场来充当合适的安全阀。由于其他出口市场路径受限，调节负担就转向赤字国的进口。但是由于进口是对生产的投入，并且它会提高消费者生活水平，所以政府迟迟不愿提高价格或限制进口，从而斩断另一个收支平衡调节的路径。

对于物价——现金流动模型的拥护者来说，这一论述的问题在于征收关税可能会引发其他调节。通过降低关税征收国的进口并使其贸易平衡转为顺差，政府可以通过传统的物价——现金流动渠道吸引铸币来恢复外部平衡。
 

[5]



 如果关税阻止了外部平衡的恢复，那么它也将阻碍这一机制的运作。转移问题的争论说明了它们可能产生阻碍的方式。
 

[6]



 通过缩小出口国可进入的市场，征收关税可以放大恢复贸易平衡所需的相对价格波动。受阻碍的外国市场越多，为了增加出口额，出口价格的下降幅度就会越大。如果外国关税使得出口市场足够小并且出口需求足够无弹性，那么为提高销售量，价格下降幅度会非常大，以至于不管出口量如何增加都不足以恢复贸易平衡的均衡。
 

[7]



 20世纪20年代中人们进行了很多争论，但是都没有就转移问题的范围达成一致。在分析战前货币体系的顺利运作时，对关税作用（或者说是对无关税作用）的讨论都无果而终。

尽管有些人将经典金本位制的顺利运作归功于零关税和收支平衡调节所需的相对较小的价格波动，但是他们也会产生疑惑，因为相对价格并未按照物价——现金流动模型预测的那样波动。休谟的模型引导观察家们关注相对价格的波动，而美国杰出的贸易事务专家弗兰克·陶西格（Frank Taussig）认为，研究的方案是解释如何在没有该波动的情况下进行外部调节。陶西格认为，需要调节的主要扰动是国外贷款中的波动。在资本外流时期，物价——现金流动模型预测贷款国的铸币将会发生外流并且国内价格将会下降，而借款国中价格会上升，资本出口商的经常项目平衡就足以维持资本外流。正如陶西格抱怨的那样：

无法观察到任何扰动迹象（例如理论分析的前提），并且一些流通现象根本无法用理论来解释说明。最重要的是在积极贷款时期，价格会上升而非下降；尽管大量出口资本时商品似乎变得更加昂贵，但是在贷款国的商品价格并未下降的情况下，的确出口了商品。
 

[8]





战间观察家对贸易平衡行为感到非常沮丧，他们转而研究收支平衡中的其他组成部分。经过休谟时期的国内和国际金融安排之后，他们并没有忽略以下变化：伦敦成为金融中心，而政府对中央银行贴现率进行操控，对短期资本流贴现率做出反应，以及按照惯例持有外汇储备。所有这些改变都说明在进行外部调节时，不仅只有贸易平衡具有重要意义。经常项目账户和资本账户的共同平衡（不仅限于第一个组成部分）是金本位制体系顺利运作的关键。正如经济学家H.F.弗雷泽所说的那样：“金本位制的成功运作并不需要进出口商品价值平衡。所需的是一个国家的借贷与另一个国家对等……重要的不是狭隘意义上的贸易平衡，而是收支平衡。”
 

[9]





尽管意识到了这一点，他们仍然无法快速整合在分析资本流动和影响金本位制运作过程中的技术。在英国的储备和信贷管理达到高度发达水平之后，英国也对金本位制中资本流动的作用做出了明确的陈述。1919年，坎利夫委员会在《第一次中期报告》中，向物价——现金流动机制中添加了一个短期资本流动模型和一个能够放大国内经济中初始铸币流影响的银行体系。
 

[10]



 根据委员会文件，中央银行贴现率是控制调节机制的工具。通过提高贴现率，即银行贴现率，英格兰银行对市场利率施加上升的压力，从而吸引外国资本——坎利夫报告中描述为“可以快速持有货币……否则将汇往国外，通过吸引外国汇款来从高利率中获利”。
 

[11]





如果促进贴现率上升的扰动只是暂时的，那么保持较高的利率就足以满足要求。如果是永久性的，就连坎利夫委员会的成员也承认，较高的国内利率不能无限地吸引资本，所以必须进行其他调节。一旦投资者根据新比率模式调节其投资组合，那么资本流入将会逐渐减少。
 

[12]



 就算反复提高利率来吸引连续增加的外国资本，政府最终仍然无法偿付外债。而所需的外债服务水平会超过转移性国外利息支付的经济能力。

国内条件的改变会带来永久性扰动，从而导致收支不平衡，而银行贴现率的上升可能会消除这一不平衡。该机制运作如下：作为对过度国内需求的回应，银行贴现率会上升，从而提高成本、减少信贷可获得性。投资项目停滞之后，失业率紧接着上升（坎利夫委员会中的专业术语为“就业率下降”），从而导致吸收减少，对贸易商品的需求下降，并且对价格施加上升的压力。较低的价格增加了国内商品的竞争力，并恢复了外部账户平衡。

这一模型强调汇率通过影响资本流动和国内信贷条件来促进调节，该模型的魅力在于它能够在不发生重大铸币转移的情况下使得金本位制顺利运作。如果将银行贴现率定义为机制性的，那么金本位制就是一个自动的系统。因为中央银行需要遵守“游戏规则”（该短语为凯恩斯所造），所以贴现率改变和开放市场操作应该有效加强而不是阻碍调节。
 

[13]



 中央银行没有进行对冲操作，而是中和了国内货币和信贷市场中的储备流入和流出影响，所以被认为是加强了对国内市场的影响，从而促进了调节。因此，战间观察家们认为，战前金本位制能够顺利运作而战后时期却与之形成对比是因为战前时期忠实地遵守了这些游戏规则。
 

[14]





这一观点最早出现在1944年，当时的国际经济学家罗格纳·纳克斯（Ragnar Nurkse）统计了1922~1938年间各国不同年份的案例。这段时期中，当中央银行的国内和国外资产沿着相同的方向移动时，就说明当局坚持规则；而当它们沿着相反方向移动时，说明当局正在进行对冲操作。
 

[15]



 纳克斯发现在大多数案例中国内和国外资产都沿着相反方向移动，于是他将战间金本位制的不稳定归因于大量的对冲操作；反之，经典金本位制的稳定是因为不存在该对冲操作。直到1959年，阿瑟·布罗姆菲尔德（Arthur Bloomfield）才证明，根据纳克斯自己的定义，战前就已经广泛存在着对冲操作。
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 但是战间观察家们并不需要这两个研究来证明经典金本位制管理受到的关注远超过坎利夫委员会的描述。例如在1934年，查尔斯·沃克（Charles Walker）认为中央银行对损失和获得储备做出的回应并不对称，即储备流出时提高贴现率的频率大于储备流入时降低贴现率的频率。
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 1936年，古斯塔夫·卡塞尔（Gustav Cassel）观察到，持有额外黄金的惯例使得战前中央银行习惯性地对冲黄金流失。
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理查德·塞耶斯（Richard Sayers）于1936年发表了名为《英格兰银行的操作：1890~1912年》的专著，该书旨在“修正《坎利夫报告》中过度简化的概念。”
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 塞耶斯认为，经典金本位制的全盛期中，一系列因素（其中最为突出的是贸易状态）对中央银行家们决定是否、何时和如何采取行动产生了影响。塞耶斯还说明，正如坎利夫委员会强调的那样，使用贴现率管理收支平衡是最近的一次创新。1870年以来，英格兰银行不断努力来使得银行贴现率变得“有效”——也就是要确保它能够成功地对市场贴现率和黄金流动产生影响。然而很多因素使这一过程复杂化。19世纪中叶之后，英国银行业的快速发展降低了英格兰银行在伦敦货币市场中所占的商业份额。以牺牲股东的收益为代价，贴现率的增加可能会进一步侵蚀银行市场份额。银行依赖贴现市场操作来获得利益，因此有可能需要强制调节银行贴现率来应对市场贴现率波动，而不是相反的情况。市场参与者在了解这一点后推测，必须要扭转远离市场贴现率的银行贴现率波动，来减少这些波动对市场的影响。

19世纪末的30多年里，增加的海外贷款解决了部分问题。海外借款人获得的新上市时机对市场贴现率非常敏感，它强化了利率变化时的收支平衡响应，并且为英格兰银行管理储备提供了方便。英格兰银行不再需要依赖笨拙且充满不确定性的手段，即从国家银行提取现金的能力。1890年巴林危机爆发时，英格兰银行进行了果断的回应，这表明它更加重视与盈利能力相关的中央银行功能。这削弱了投机者们的信心，他们认为英格兰银行将跟随市场贴现率而不是试图引导它。

英格兰银行遇到的任何问题都同样会发生在法兰西银行、德意志帝国银行和美国财政部身上。由于贴现政策的效力有限，法国和德国当局被迫对黄金市场进行操控。
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 正如英格兰银行那样，它们对黄金市场进行直接干预来更改“黄金点”，在这一点出口和进口黄金变得有利可图。“黄金手段”包括调节中央银行支付黄金的价格，和增加对黄金进口国的无息预付款来补偿它们在黄金运输过程中花费的时间。当后者的增加在经济上无效，或者在政治上不可行时，这些手段可被用于补充银行贴现率。
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那么如何解释坎利夫委员会对自发性干预的片面强调呢？根据塞耶斯的观点，这反映了坎利夫伯爵独特的经历，他于1911年担任英格兰银行的副行长，并于1913年担任行长。经济大萧条前的三四年里，英格兰银行的操作“达到了前所未有的程度，并且非常标准化和自动化。”
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 1907年，由外来援助补充的银行贴现率消除了美国的金融危机。英格兰银行在成功克服当年的困境之后，就逐渐废弃了黄金手段。
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 贸易的持续扩张和经济活动的繁荣分散了政治上对于贴现率改变的关注，所以英格兰银行得以通过提高或降低贴现率来维持外部平衡。坎利夫伯爵和委员会的其他成员（包括财政部官员、英格兰银行董事、银行和金融团体的成员，以及剑桥大学的学者A.C.庇古）对这一经历印象深刻，并对其进行了总结归纳。

由于政治考虑等因素，中央银行有时在改变贴现率之前会犹豫不决，就算是在第一次世界大战前的最后几十年里也是如此，因此假设的自动干预并不能完全解释金本位制的稳定。因此陶西格及其学生哈里·德克斯特·怀特（Harry Dexter White）、英国经济学家P.B.惠尔（P.B.Whale）通过银行体系提供自动调节，来替代当局的自动调节。
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 他们假设，货币供给不是通过铸币转移而是通过与国际储备的比率变化来适应需求的波动。例如，当出口需求的外源性下降导致贸易平衡赤字时，整个经济中的出口商收入减少，从而导致货币和信贷需求下降。贷款和预付款需求的下降导致银行体系缩减储备的信贷体积。政府可以在不需要出口黄金的情况下，通过银行体系操作对国内货币供给进行必要的削减并对受货币冲动影响的变量做出反应。因此货币当局采取的任何临时性援助都是不必要的。

需要再次强调的是，这一解释的魅力在于它的自动性，以及与物价——现金流动模型保持的一致性。其局限性是银行操作表面上仍通过改变贸易条件来进行外部调节，而在此很难观察到较大的波动。更重要的是，由于没有考虑到英国银行体系结构中的根本变化，该模型并没有对战间和战前经历之间的反差做出解释。
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由于需要更多要素，惠尔和其他学者转而关注资本转移。1890年之前，跨国资本流动通常以长期贷款形式出现，而短期债务是次要的。在19世纪最后的几年里，在伦敦和其他欧洲金融中心的外国存款（一旦出现不稳定情况就可以进行提款）开始展露其重要性。根据比奇的观点，“1892年之前，如果当时的外国资金达到后期的水平，那么英格兰银行进行操作时所使用的微薄储备是完全不够的”。
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 此外，在战前几十年里，由于政府局面可能会发生巨变，所以政治稳定将资本外流降到最低。
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 与20世纪20年代的欧洲不同，只要有政府（即使很少）实施没收性赋税，那么它们对金本位制的承诺就不会受到质疑。
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除欧洲之外的国家普遍认为在受到外部冲击时，政治稳定会促进长期贷款。
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 由于政治的稳定，最近结算区的国家能够通过进口生产资料和设备来获取外国资本并发展出口能力。对于投资者来说，不可置疑的是，作为英国资本主要接受者的英联邦国家会采取一切必要措施来偿付负债，从而与母国保持良好关系。20世纪30年代，贯穿拉丁美洲的政治革命、可兑换性的中止及债务违约同时发生。与此不同的是，在前几十年里，导致资本市场准入阻断和损失的革命比较罕见；布尔什维克革命和墨西哥革命是例外。
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人们再次夸大了这一对比。1913年之前，政治不稳定和债务违约——与阻断不同——并不罕见，长期对外贷款也并不稳定。例如在19世纪80年代晚期，政治剧变导致阿根廷和巴西损失了资本市场的准入。在美国，民粹主义者针对通货紧缩和19世纪80年代自由铸造银币运动发起暴动，这对黄金现行美元价格造成威胁，从而威胁到北大西洋资本市场的稳定。英国的外国投资者在很大程度上避免了外国违约；而与此不同的是，法国和德国的外国投资者遭遇了巨大损失。而那些注重政治稳定和免受违约的人都从典型的英国中心主义角度来看待这一问题。

战前体系具有适应长期对外贷款额波动的能力，由此引发了以下问题。为什么法国、德国和英国海外贷款的剧增没有导致其中央银行黄金外流和出口价格下降呢？为什么美国和加拿大借款的剧增没有导致大量黄金流入和出口价格上升呢？
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 根据收支平衡的定义，经常性账户平衡、资本账户平衡和黄金转移的总和一定为零。这意味着，只要经常性账户和商品贸易平衡中立刻发生相应的波动，那么在没有发生大规模黄金转移的情况下，对外贷款中可能会存在波动。虽然可以预测进出口最终的反应，但是“令人困惑的是”，用陶西格的话来说，“它几乎与商品转移同时发生”。
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对外贷款的收益可能被用于从资本出口国购买进口商品。由于很少会正式绑定贷款，所以非正式压力和市场力量的操作就会显现出来。
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 因为法国大力鼓励使用贷款收益来购买法国商品，所以此处证据非常明显。然而怀特的研究表明，法国只将小部分对外贷款收益用于购买本国出口商品。
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 例如，法国从俄罗斯获得的贷款收益中，只有10%用于该用途。由于此类贷款很少为国内产业带来商机，所以法国生产商习惯性地向政府官员施压来抑制对外贷款浮动。怀特总结出，只有当贷款国已经成为工业强国而借款国正在快速进行工业化时，对外贷款和商品出口之间才会存在一定联系。也许他已经考虑到将出口资本设备的英国与严重依赖奢侈品进口的法国进行对比；将获得英国投资、并且正在快速工业化的北美与获得法国贷款但是发展缓慢的俄罗斯、奥匈帝国、意大利、西班牙、土耳其和美国进行对比。

不幸的是维纳已经推翻了怀特的假设，他证明加拿大是英国资金的主要流入国，但是其资本商品的进口并非来源于英国，而是来源于美国。
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 英国增加对加拿大的贷款时，加拿大并没有相应地增加对英国资本商品的购买，而是从南部邻国进口更多商品；而英国同时增加了对美国、拉丁美洲和东方各国的商品出口。资本出口国仍可能间接地促进对英国商品出口的需求。英国对加拿大的投资刺激其从美国进口商品，因而提高了美国的收益并促进美国对进口商品的需求。美国进口的商品部分来自于英国，其他的则来自于第三世界国家——这些国家获得较高收益并且提高本国对英国商品的需求。
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 但是促进出口的过程是“迂回曲折的”，正如陶西格所说，“我们可以认为该过程需要耗费大量时间”。
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 假设资本出口不能即刻转换为对贷款国商品出口的需求，那么就需要在此区间进行黄金的转移。

20世纪30年代，为解决这一问题，人们提出的解决方案是“需求变化计划”机制，即现在所谓的收入效应。该解决方案来源于购买力国际转移的相对价格效应研究，尤其是约翰·梅纳德·凯恩斯和贝蒂·俄林之间著名的交流。讽刺的是，俄林对凯恩斯后续研究提出的质疑主要集中在凯恩斯对收入效应的忽略上。俄林认为，购买力转移可能会减少资本出口国居民的开支，并增加资本进口国的开支。随着资本出口国开支的减少，进口需求减少而可出口的国内产品增加，因而其贸易平衡得到增强。例如当英国的对外贷款增加时，国内对本国商品的需求减少，而同时外国的需求增加。然而该理论本身不能预测超额需求可能导致的结果，也不能预测相对价格移动的方向。

俄林、安吉尔和怀特所做的研究可以理解为，他们试图解释英国在进行资本出口时为何没有伴随着黄金流失或贸易条款损坏。如果英国的进口需求下降而外国对其商品的需求上升到一定程度，那么实际上资本出口可能会提高其商品的相对价格。这可能会消除战前金本位制运作的核心矛盾，即在大规模发放对外贷款时期，英国的贸易条件得到了改善。
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不幸的是，我们必须进行不合理的假设才能得到这一结果，即必须假设边际进口倾向达到极高水平。当国外开支增加而国内开支减少时，进口需求和出口供给不会发生较大改变。因此，英国对外贷款的增加不会导致英国商品相对价格的上升。在英国对外投资增加的时期，国内投资几乎发生了相同程度的下降，而消费和储蓄的整体水平基本保持不变。因此，国内吸收的减少意味着资本商品开支的大量下降，而英国工业使用的资本商品大多数是国内生产的。俄林针对凯恩斯传统推论提出了反例，尽管在理论上具有一致性，但是该反例没能解释金本位制是如何运作的。

在很大程度上，战间观察家们受到误导，并且坚持将调节的负担放在收支平衡的单个组成部分上。事实上，调节的负担并不在于外部账户的任何组成部分。例如，当长期资本外流导致资本账户疲软时，外国人将借得的资金存入伦敦账户，而英格兰银行同时提高利率，因此短期资本流入抵消此前的疲软。同时，伦敦利率上升增加了持有原材料和农产品存货的成本，这就可能会导致生产商在市场上抛售这些商品存货。由于这些商品是英国进口所得，所以其贸易条款得到了改善，经常性账户也得到加强。
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 随着时间的推进，外国借款人开始购买资本设备，这就直接或间接地刺激了英国工业出口。换句话说，观察家面对的挑战不再是如何调节收支平衡经常性账户以应对扰动（正如150年前休谟试图去做的那样），而是分析如何将经常性账户和资本账户调节相结合来应对收支平衡冲击，以及分析19世纪晚期金本位制中新代表性特征，即资本流动。19世纪90年代，这些资本流动取决于公信力和合作，而公信力和合作为国际体系提供了基础。
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[37]
 Taussig（1928），p.261.



[38]
 Keynes（1922，1929b）和Ohlin（1929）最先对此进行了研究。也可参考Anderson（1921）。本书第五章在德国转移问题背景下，进一步讨论了这些观点。关于第一次世界大战前的英国转移问题，见Angell（1926），p.26；White（1933），pp.17-18。Taussig（1917）和Wicksell（1918）的交流中已经初步分析了部分论点。



[39]
 伦敦利率改变的影响（即“特里芬效应”），见脚注60。




中心国家的金本位制



伦敦是解释金本位制如何运作的逻辑起点，它是其他国家的清算所。作为世界上最重要的贸易国，英国商业的早期发展和本国的崛起使其他国家出口商习惯于在此获得贸易信贷。早熟的英国银行体系无法快速克服区域隔离问题，而这刺激了连接省级银行的贴现公司网的发展，并产生了完全适用于外国票据的一系列制度。
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 英格兰银行已经准备好代表清算所对票据进行再贴现，并在必要时提供黄金，而这一点对于市场发展至关重要。其他国家的进出口商保持着英镑平衡，它们可以将其兑换为黄金或外汇来清算商业债务。英国贴现公司以贴水价格直接购买，或者通过外国银行的伦敦代理商购买票据，而这些票据承诺在未来某日支付英镑来购买外国商品。据估计，世界贸易的60%都是通过英镑票据的支付来进行清算。
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 因此伦敦存在大量的流动资产，远多于任何国家中心的流动资产。这些资产可以快速转移来应对影响利率或信心的因素。

对于出口商有意义的事情，对于政府也同样有意义。毫无疑问，英格兰银行拥有现存可用的黄金，因此外国政府将部分储备作为生息资产存入银行，一旦有需求即可兑换为黄金。虽然伦敦不是唯一的储备中心（巴黎和柏林是其主要对手），但是英镑储备可以与用其他货币表示的储备总额相媲美，甚至超过了其总额。
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 对英镑的信赖在大英帝国时期达到鼎盛。在危机时期英国可能会将伦敦存款作为抵押，但是其他国家发现这一方法非常方便，它们可以用这种方式向伦敦做出偿付条约债务的承诺。例如，以俄罗斯、日本和印度为首的少数国家在伦敦持有大部分的海外余额。如果外汇储备对日常回报率的反应小于对贸易余额的反应，那么它们将对英镑的可兑换性信心更加敏感。公共储蓄和私人储蓄对金本位制的运作有着相同的作用：它们都加强了流动资产的可移动性以应对市场状况。

伦敦持有的外汇储备还具有更深远的影响。当英国收支处于赤字状态时，拥有英镑债权的外国中央银行会将它们存入伦敦，而不是在英格兰银行将其兑换成黄金。因此收支平衡赤字不会自动从英格兰银行攫取储备。但是英镑储备的外国需求存在一些限制——英国仅仅是几个互相竞争的货币储备国之一。伦敦累积的过量外国债务可能会导致公众对英格兰银行维持可兑换性的能力产生怀疑。尽管存在这些警告，但是19世纪体系的一个重要特征是收支平衡限制并不会总是对其领导成员具有约束力。

同时，英国拥有接近3.5亿英镑的海外短期资本。而国内和国外利率差的增大，可能会导致这些资产遭到撤回。我们通常假设英国的短期资本，即伦敦的外国存款，多于其海外短期资产。英国扮演了世界银行家的角色，它借入短期并贷出长期。有人认为该类比存在着缺陷，即事实上战前英国是净短期贷方。
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 不管情形如何，英国的海外资产极大地扩大了对伦敦金融市场状况做出反应的短期流动资产池。

伦敦也是主要的国际黄金市场。南非、澳大利亚和其他供给国生产的黄金被运往英国，并出售给出价最高者。这些黄金将再次出口到其他国家或者留在英国。再次出口的成本之一是黄金运输过程中借入资金的成本（或者是没有将交易商拥有的资金用于生息用途而产生的成本）。通过对利率施加向上的压力，英格兰银行可以提高该成本并鼓励自留新开采的黄金。

因此，如果可以改变国内利率，那么英格兰银行就可以影响黄金和资本流动。直到20世纪，英国对市场的控制处于较弱水平，其应对储备压力的能力不仅来源于银行体系的自动响应——陶西格、怀特和惠尔强调的机制，还来源于英格兰银行的管理。英国的银行信贷比其他国家的更为重要，这使得在经济周期中，英国的货币乘数相对更加多变。19世纪末期，英格兰银行对市场利率的影响得到广泛认可，并且逐渐变得制度化。伦敦和全国各地的银行根据英格兰银行利率来调节本行贷款和透支率。
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 伦敦的银行将存款利率固定在低于英格兰银行利率1.5%的水平上。根据英格兰银行利率，伦敦的银行将新贷款率调整到较高水平，同时将定期存款率（贴现市场的长期贷款）调整为高于存款利率0.5%的水平。
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利率的变化对国际状况产生了影响，而黄金转移对市场贴现率的反应最为迅速。
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 银行贴现率不仅通过影响市场贴现率来直接影响黄金流动，还通过影响信贷可获得性来间接影响黄金流动。银行贴现率的变化改变了在英格兰银行中进行再贴现的成本，并且借此来影响短期贷款，从而影响经济活动。根据研究该问题的英国专家拉尔夫·霍特里（Ralph Hawtrey）的理论，持有原材料和成品存货的意愿对银行贴现率和相关短期贷款成本的改变非常敏感。
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 由于短期融资是持有存货成本中重要的组成部分，因此较高的利息费会导致交易商推迟补充已经耗尽的存货，也会相应地减少原材料进口。《经济学人》于1907年针对黄麻、谷物、糖和棉花交易商开展的调查证实了这一观点。
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 纺织品、药品和其他制成品的批发商也被认为受到了同样的影响。他们清算股票并且缩减重置需求，因此经济活动、价格和进口都受到了向下的压力，而这进一步强化了收支平衡。

这就是英国为应对收支平衡扰动所使用的金融体系。根据受冲击外部账户的组成部分，可以归纳出三种类型的扰动：贸易平衡、长期资本平衡和短期资本平衡。与国内外经济周期相关的英国进出口总量或总额发生变化时，贸易平衡也会随之波动。英国周期中的上升也会引起进出口的增加。通常出口量的变化非常巨大；在扩张时，英国贸易赤字减小，而紧缩时，贸易赤字增加。
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 第一个问题是英国收支平衡如何使扰动顺应贸易平衡。由于可以忽略英国的长期借款，所以长期资本平衡随着英国对外贷款量变化而波动。对外贷款也顺应周期地发生变动，但是其周期比贸易周期长
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 （见图2-1）。第二个问题是英国收支平衡如何适应长期资本账户波动。短期资本倾向于随着金融市场扰动而变动。我们可以将这些扰动分为两类：外国市场的季节性紧缩，主要与种植和收获季节相关，并且从英国攫取流动资产；金融恐慌，通常在经济周期达到顶峰之后发生。当季节性力量和周期性力量同时发生时，它们会导致银行倒闭和短期资金的恐慌性流动，从而引发全面危机。第三个问题是英国收支平衡如何适应短期资本流动。




图2-1　英国GDP增长率和对外投资：偏差趋势。

注：年均增长率百分比。两条曲线都用5年期平均运动偏差表示。英国对外投资呈顺周期式波动（尤其是在1900年之前），并且在经济周期扩张时上升，而在经济周期紧缩时下降。

资料来源：Edelstein（1982），附录I。

1913年之前的40年里，英国的出口主要受到出口需求而非出口供给扰动的影响。出口量先于国内生产和进口需求发生变化，它似乎是贸易周期变动的源头。
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 这与英国贸易条件的行为相一致，即当出口增加时条件改善；反之，则恶化。
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英国收支平衡适应出口波动的主要方法是控制进口的相应变动。国外上升的经济周期增加了英国的出口量，这从两个方面引起了进口中相应的变动：首先，贸易条件的改善提高了实际收入，而相对价格的下降使得进口更具吸引力；其次，需求的增加刺激了国内生产，增加了对中间产品进口的需求，并且通过提高实际收入增加了消费品进口。因此，尽管贸易流动是不平衡的根源，但是它们同时也是第一道防线。

然而，进口中的变化只能弥补出口中部分自发性的波动。因此需要第二道防线来控制出口减少导致的黄金流失，即外国存款和外国有价证券总存量的变化。与英国进行贸易往来的国家在伦敦持有英镑余额。例如，当印度与英国的贸易平衡产生盈余时，印度不会在英格兰银行将累计的英镑兑换为黄金，而是将其投入到伦敦的证券余额中。
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 因此英国的贸易赤字产生了抵消性的短期资本流动，尤其是当赤字集中在欧洲内部时。外国存款的改变只能抵消部分赤字，因为英国的贸易伙伴只在伦敦持有部分储备，有些甚至根本不在伦敦持有储备。更重要的是，国外经济周期衰退导致贸易额下降，于是外国人可能会减少在伦敦的商业余额，因此资本账户可能出现疲软。此外，英镑的储备货币地位充当了第二道防线，它将收支平衡与出口市场冲击隔绝开。

银行体系通过陶西格、怀特和惠尔强调的机制提供了第三道防线。当出口增加刺激国内活动，而货币需求和信贷需求同时上升时，银行体系可以在不发生黄金进口的情况下提供余额。然而这一机制没有与经济周期各阶段的相同力量进行合作；在周期高峰时，银行体系贷出额达到极限，政府就不能通过未持有额外储备的银行体系来适应增加的货币需求。相反，在周期低估时，银行信贷供给更具有弹性。
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 更重要的是，在银行货币弹性较低的国家，仍需要通过大量黄金转移来进行调节。例如，美国的货币供给非常缺乏弹性，因此不仅在经济周期中，在整个季节性周期中都会频繁发生大量的黄金流入和流出。
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英格兰银行提供了最后一道防线。从这个角度对英格兰银行的作用进行分析后可得，当简单的物价——现金流机制模型假设的自动方式无法调节英国收支平衡时，中央银行管理也无法独自进行调节。然而，英格兰银行可以在必要的情况下提高贴现率和预付款率（通常是等价的，但不总是相等）、增加对可再贴现票据的限制、增加从证券经纪人处获得的借款、并最终开放市场销售，从而对市场利率施加向上的压力以吸引外购短期资本。

考虑到出口中自发性波动的影响，我们可以直接对外贷款的波动进行分析。稳定收支平衡的因素相同；只是相对重要性不同。当伦敦贷给海外借款人的资本发生浮动时，收益首先会存入借款人账户。除非这些存款被用于购买商品和服务，对外贷款都无法对收支平衡产生直接影响。换句话说，在短期内，构成英国第一道防线的外国存款是唯一需要的防御。一旦借款人开始购买商品，英国的出口就会相应增加。然而，我们也不应该夸大这一机制的重要性。与此同时，国内贷给海外借款人的新资本方向发生改变，从而导致国内投资减少，而这将相应地减少英国的进口并增加国内可出口商品的份额。因此，英国收支平衡的加强构成了第二道防线。在国内支出减少导致信贷需求下降的情况下，英国银行体系对信贷供给的减少产生了强化效应。最后，英格兰银行可以进行干预来阻止任何剩余黄金外流。

然而，这些都不能解释在发生大规模对外贷款时，英国出口相对价格为何会上升。在某种程度上，英格兰银行对初级商品价格采取行动所带来的影响可以解释这一问题。
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 对于持有原材料存货的贸易商来说，较高的利率增加了运输成本，银行贴现率的上升诱使其清算股票。不管他们是在市场上抛售股票或者简单地推迟再购买，都会导致初级商品价格下降。正因英国进口这些商品，所以银行贴现率下降对商品市场的影响导致了进口价格的下降。

更重要的是，刺激英国出口需求的海外发展会诱使英国扩大对外贷款。北美铁路的西扩、自然资源的发现、近期结算区域农业和工业生产的快速发展都提高了经济活动水平，同时也提高了其他国家和大英帝国的购买力。随着外国的快速发展，英国储户受到国外投资机会的吸引，同时也刺激了伦敦资本市场的海外发行。即使是在此之前，海外收入的增加就已经开始推动英国出口额上升。外国收入的自发性增加（从英国收支平衡角度看是自发性的）和英国对外贷款引起的外国需求上升都可能导致英国出口的增加。

国内投资的海外资本发行替代可能会通过自身来降低对英国制成品的需求，因为英国企业比外国企业更加依赖于英国资本设备。但是由于外国收入增加时英国对外贷款会做出相应的回应，因此这一替代通常会伴随着英国商品的外国需求增加。同时，外国生产力增加了英国进口商品的供给，并对其价格施加向下的压力。外国发展增加了对英国进口商品的供给和对英国出口的需求，从而促进了对外贷款。因此对外贷款通常伴随着英国贸易条件的改善。

在金融危机中还需要另外一种反应。贸易和外国平衡都没有理由对稳定趋势过程产生影响。在第一道防线受到破坏后，重担正好就落到了英格兰银行头上。当银行的保护带被移除后，就露出了其掩盖的脆弱骨架。英格兰银行的黄金储备很少会超过4000万英镑，这与俄罗斯和法国分别持有的1亿英镑和1.2亿英镑形成了鲜明对比。其储备在国家货币供给中仅占据3%的份额。
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 在危机时期，英格兰银行不得不用“薄薄一层黄金”来维护英镑平价。
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 而英格兰银行努力所获得的成功直接归功于国际合作。

1890年的巴林危机、1906年的英镑危机和1907年的美国金融危机都暴露了这脆弱的黄金层。巴林家族借入资金来购买阿根廷中央政府和地方政府债券，而当阿根廷革命的消息传到伦敦后，这些债券市场纷纷发生崩塌，因此巴林家族偿付债务的能力受到威胁。人们对英国其他金融机构的信心也遭受打击，尤其是巴林家族发放贷款的机构，如Martins and Glyn，Mills，Currie&Co等。由于居民撤出存款，黄金开始从英格兰银行流入国内循环。
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 在1890年11月危机最严重的时候，英格兰银行的储备降至1.1亿英镑以下。而仅巴林兄弟就需要400万英镑的注入来避免倒闭。

如果将英格兰银行大部分的剩余储备用于国内用途，那么会威胁到英镑可兑换性的公信力。“英格兰银行储备已经降至最低限度，”《经济学人》如是评论，“这仅仅只够满足普通家庭需求，远远不能满足额外需求。”
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 为了履行国内最后的贷款人功能，英国在内部和外部责任中左右为难，这一困境与第一次世界大战之后的痛苦经历非常相似。

为了重建1889年跌入谷底的黄金储备（仅900万英镑），英格兰银行于1890年夏季上调了贴现率。当年11月，随着伦敦财政困难的流言扩散开来，黄金迅速地流出英国。英格兰银行于11月的第一个星期中再次提高了贴现率，以应对俄罗斯银行及随后的西班牙对黄金的抽离。但这仍然未能力挽狂澜。尚不明确的是，贴现率的进一步上升意味着对黄金的吸引还是仅仅标志着英格兰银行困境的程度。英格兰银行的苏格兰籍行长威廉·利德代尔（William Lidderdale）相信，在较长时间的延迟之后，高贴现率才会对黄金流的方向产生重大影响。
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外国中央银行撤出黄金预示着英镑的可兑换性受到质疑。这说明英国不得不在金本位制和国内银行体系稳定间做出抉择。据称，当时的英国首相塞西尔伯爵（Lord Salisbury）在11月中旬就做好了官方中止《英格兰银行条例》的准备。
 

[23]





幸运的是，国际合作解决了这一困境。英格兰银行以罗斯柴尔德家族作为媒介，向法兰西银行申请200万英镑的黄金贷款。这并不是英格兰银行第一次从法兰西银行申请贷款；讽刺的是，在最后关头（即1839年），巴林家族也充当了中间媒介。英格兰银行直接采取行动，从俄罗斯同样获得了150万的德国金币。
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 所有的贷款都附加了英国国库券作为抵押，并且很快得到保证。数天内，法兰西银行再次提供了可用的100万英镑黄金。这一消息和实际贷款重建了人们的信心；此时甚至不需要将第二部分法国黄金运到英国境内。“英格兰银行资源的增加在关键时刻控制住了恐慌。”英国财政大臣乔治·葛逊（George Goschen）如是总结。
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 令人放心的是，英格兰银行目前拥有的资源可以作为巴林兄弟的后盾，而国内银行财团则同意提供整改所需的经费。
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和巴林危机一样，1907年恐慌是一年多以来金融动荡的顶峰。1906年，美国的疯狂扩张使其向伦敦借取大量资金，并从英格兰银行攫取大量硬币和黄金。美国通常会在收获和谷物运输季节前的夏季和秋季增加借款，正如下文所示。1906年前的典型特征是美国在收获季节之后并没有偿还借款，因此这也成了大规模投机的证据。
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 英格兰银行通过一步一步提高银行贴现率来做出回应。但是由于本土利率已经处于较高水平，所以这一方法吸引的黄金相对较少。

正如1890年那样，国际合作再次控制住了英镑受到的威胁。资料显示法兰西银行反复主动向英格兰银行提供贷款，而后者却拒绝了贷款。
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 最后一笔贷款的金额是7500万法郎（约300万英镑）。相反，英格兰银行更希望法兰西银行购买英镑票据来支持英国的外汇。
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 这可能是因为英格兰银行仍然相信较高的银行贴现率可以力挽狂澜，或者是它想要避免开放贷款的“耻辱”。
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法国的支持是完全合理的，因为它“从法国利益出发阻止了海峡另一边可能发生的危机”。
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 根据法兰西银行政策贴现的外国票据流入，从1906年12月初的零法郎增至1907年3月的6500多万法郎（几乎与预期贷款数额相当）。市场法郎供给的增加导致黄金相应地从法兰西银行流出。为了使黄金直接流入英格兰银行，法兰西银行并没有提高贴现率。法国的政策与开放性贷款具有相同的作用，但是前者不会对投机者发出警告，也不会使之意识到英国所处的困境。正如1907年1月法兰西银行行长在年度股东大会上所解释的那样，巴黎帮助伦敦“渡过了严峻的危机”。
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1907年下半年，法兰西银行购买的票据可以到期偿付，因此英国可以开始偿还法国债务。然而，好景不长，当年夏季美国爆发的金融恐慌使得这一过程被迫终止。导致恐慌的原因很多：包括美国金融市场的大量投机行为，预期的关税调整可能会降低税收，以及联邦支出的快速增加。另一种可能性是，英格兰银行对其1906年经历的困境做出了相应的回应，而这间接地导致了美国危机。除了上述原因，英格兰银行也对持有美国票据的本国投资者发出声明，称这些票据威胁到了伦敦的市场的稳定，并且鼓励他们清算持有的美国票据。在1907年上半年，超过90%的票据受到了清算。
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 因此美国信贷条件开始紧缩，金融泡沫逐渐破裂。

随着美国业务的衰败，不良贷款开始出现，而大批银行也接连倒闭。这导致大量存款被兑现为货币，而美国黄金需求急剧上升，同时英格兰银行的黄金开始流失。于是英格兰银行决定提高贴现率并限制短期票据的贴现。而当这些措施都无济于事时，英格兰银行将贴现率提高至1873年以来最高的水平，即提高至7%。这一政策使得英格兰银行成功渡过危机，因此坎利夫伯爵及其委员会对银行贴现率基于高度重视，并将其视作管理经济的重要手段。

事实上，渡过危机的关键不是英格兰银行的贴现政策，而是如1890年和1906年那样的中央银行合作。如果没有国际合作，英格兰银行可能会被迫进一步提高银行贴现率（根据观察家的观点，至少提高至10%），而更高的贴现率也不一定能完全满足需求。
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 而当时的法兰西银行和德意志帝国银行都允许本行减少储备，并将黄金转移到英国来维持其对美国的黄金转移。《经济学人》报道，在11月6日得知“巴黎和柏林将释放大量黄金”后
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 ，伦敦市场的信心得到了恢复。法兰西银行再次购买英镑票据来促进黄金流动。根据法兰西银行周报，贴现的外国票据从11月2日的零法郎上升到11月15日的8000多万法郎。
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 在1907年11月和12月运往美国的黄金中有40%都是新近开采的。剩余部分中约1000万英镑的黄金则来源于法国、德国、比利时和俄罗斯（其中大部分从英国转运）。而英格兰银行提供的黄金了则低于40万英镑。
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在维护英镑平价过程中，其他国家对黄金的割舍是不可或缺的。剩下的争论主要集中在到底是英格兰银行主动请求帮助还是其盟国自愿提供帮助。这两种情况下，盟国中央银行（尤其是法兰西银行）的行动都代表着与英国进行的合作；而当市场遭受破坏时，它们都做好了供应黄金的准备。英格兰银行并没有独立完成最后贷款人的功能，各国中央银行的合作才是实现该功能的关键。

后续几年中也经常采用为应对1906年和1907年困境而提出的策略。法兰西银行于1909年和1910年再次贴现英镑票据，以缓解英格兰银行的季节性压力。1906~1907年的困境将话题再次转移到1890年，即1890年的情况并非异常，金本位制的稳定性依赖于合作和集体管理。1907~1908年，意大利金融专家路易吉·鲁萨蒂（Luigi Luzzatti）建议将这一实践规范化和制度化。
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因为法兰西银行拥有大量储备，所以当国际货币系统需要援助时，它能够对外供应黄金。除美国拥有较多货币黄金外，1889年法国的黄金储备在26个国家中所占份额达到了17%。
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 截至1903年，世界黄金中超过1/3的部分都储存在法兰西银行或其国内流通中。在了解法国经济的特征后，我们可以看到法国黄金持有量的幅度是非常反常的。尽管法国的收支平衡遭受到了同英国一样的冲击，但是其扰动的程度较低。与英国相比，法国的对外贸易只占据其国内收入中较小的一部分。虽然在巴黎市场操作中对外贷款占主导地位，但是它并没有达到英国贷款的水平。因此，不管在收支平衡的经常性账户还是资本账户中，法国遭受的扰动更小。

如果扰动并不严重，那么抵御也相对较弱。由于不是初级商品供给贸易的领导中心，法国没能吸引大量外国商业存款。而对俄罗斯的贷款并没有促进法国的出口。由于法兰西银行更倾向于保持兑换面值为5法郎的银币票据而非黄金，其金本位制处于“岌岌可危”的地位。因此其他国家也认为巴黎并不是官方储备的最佳选择。尽管俄罗斯和意大利政府，以及希腊、德国和日本中央银行在巴黎持有存款，但是由于数额较小，所以并不能有效缓解法兰西银行的收支平衡压力。与英国，甚至美国相比，法兰西银行体系提供的货币供给弹性较低，而货币弹性的缺乏则引发了大量的抱怨。对银行的质疑、与支票和存款相比更倾向货币和硬币——这两点都使得法国声名狼藉。由于英国货币和硬币与支票和存款的比率较高，因此在很大程度上英国需要黄金流动而非存款创造来满足货币需求的改变。
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最后，法兰西银行只能通过对货币市场进行干预以限制对黄金流动的影响能力。尽管贴现率的上升可能会提高巴黎市场利率并且从邻国吸引黄金，但是相对于法国经济来说，这一市场太小，而政策改变所能吸引的黄金总额也比较小。需要援助的法国公司通常会求助于银行而非货币市场。尽管法国在邻国（主要是德国）中进行了部分短期资金的投资，但是法国货币市场与外国市场的联系并不紧密。因此与英格兰银行或德意志帝国银行相比，法兰西银行较少对贴现率进行调节。在1898年和1913年之间，法兰西银行仅仅对贴现率进行了14次调节，而同期的英国和德国分别进行了79次和62次调节。当中央银行需要阻止黄金流失时，它可能会使用黄金手段将有效黄金价格提高1%或更多，或者仅仅是拒绝超过一定限额的黄金需求。
 

[41]





当英格兰银行依靠贴现率而法兰西银行依赖于黄金和黄金手段的缓冲库存时，德意志帝国银行将这些手段结合在一起使用。由于柏林的货币市场比巴黎大，所以虽然不能像英格兰银行那样灵活地调节贴现率，但是与法兰西银行相比，德意志帝国银行能够更积极地调节贴现率。与英格兰银行相比，德意志帝国银行拥有更多的黄金储备，所以在国际体系需要时，它能够适当舍弃黄金。在1907年最后的几个月中，虽然德意志帝国银行最初对舍弃黄金持犹豫态度，但是在从欧洲大陆转移到美国的黄金总额中，德意志帝国银行贡献了40%的份额。
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德意志帝国银行使用黄金手段的一个例子是，1912年11月，它规定出口黄金需缴纳近0.75%的额外费用。此外，它也对国内投资者进行道德劝说，劝说他们在困难时期不要提取黄金。在舍弃黄金之前，德意志帝国银行持有的外国票据和信贷就已经消耗殆尽。像英国那样，德国贷出长期贷款而主要从法国借入短期贷款。战前的几十年里，德国的贸易信贷额快速增长，因而促进了外国商业存款额增加。尽管比不上伦敦和巴黎的规模，但是与德国进行交易的国家维持了柏林的平衡。因此，柏林处于与英国相同的隔离状态：外国商业存款，紧接着是外汇储备平衡，最后是对外贷款。
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尽管拥有这样的军火库，但是德意志帝国银行对1907年发生的严峻危机产生了警觉。最严重的扰动发生在年末，当时为进行与美国相同的经济活动，货币和硬币需求的季节性增长已经使德意志帝国银行的资源不堪重负。1906年和1907年，德意志帝国银行为了支援英格兰银行，允许其黄金覆盖率迅速下滑至接近法定最低限度。作为回应，德意志帝国银行效仿法兰西银行开始建立本国的储备缓冲库存。德国在1907年之后开始获取黄金，这通常被视为是为第一次世界大战预先筹备资金。
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 事实上，这也反映出德国意识到本国需要建立缓冲库存来应对源自美国的不稳定冲击。

较小的欧洲国家都是围绕着这些太阳运转的卫星。当外部地位疲软时，它们就会提高贴现率，限制铸币可获得性，并且将外汇储备兑换为黄金。由于其货币市场规模较小、贴现率作用有限，所以它们更多地依赖于第二种或第三种手段。在尤为紧迫的时期中，它们会请求外国援助。而它们的黄金需求很少会对英国、德国和法国产生严重威胁。
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外围国家的金本位制



金本位制受到的威胁恰恰来源于体系外围的国家。
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 从外围国家传播到中心国家的扰动主要来源于美国。从国际货币角度来看，美国是一个较大的经济体：在19世纪90年代它拥有的黄金储备就已经占据全球储备的15%。而美国的不稳定影响反映了其金融体系的独特结构。美国没有中央银行来根据货币市场情况进行调节，更无法使其行为与欧洲中央银行保持一致。美国的货币供给是缺乏弹性的。因此，美国只能通过大量进口来满足货币需求的增长。每年秋季，美国的货币需求和信贷需求上升，这给国际金本位制带来了压力。
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 1907年的危机仅仅是美国对金本位制体系定期施加的不稳定冲击中一个典型的例子。

正如国际金本位制将美国金融体系与伦敦联系在一起，国内金本位制也将国家内部与其金融中心纽约联系起来。纽约银行为南部和西部各州之间的交易提供资金；而纽约清算所则为其进行清算，正如伦敦收支平衡的转移为第三世界国家的交易提供清算那样。正如外国和大英帝国成员在伦敦保持收支平衡那样，美国内部的银行在纽约保持收支平衡。由于货币供给缺乏弹性而货币需求随季节和周期改变，所以当内部需求增加时，纽约的黄金就会外流，正如外国从伦敦提取黄金那样。

然而，这两个金融中心在本质上具有不同点。由于美国是外国借款人而非贷款人，所以国内生产冲击在提高或降低出口的同时也会提高或降低资本进口，从而扩大而非抑制收支平衡的扰动。因此美国别无他法，只能通过黄金流动来吸收这些冲击，而缓解这些压力的重任落在了英国和欧洲其他国家身上。
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美国黄金承诺中不完善的公信力加剧了这一压力。国内对金本位制的反对使得投机者们质疑美国当局最终是否会采取措施来维持公信力。在缺乏稳定投机行为的情况下，重担就落在了政府官员的身上。

金本位制受到了谴责，它被认为是拥有固定抵押债务的农民和关注商品国际竞争力的出口商导致的通货紧缩机制。当然，欧洲也存在着这样的团体。但是美国的情况与欧洲的情况并不相同，其差异主要存在于两点。第一，在美国，金本位制反对者能够直接干预政治过程。每州两个议员的规定使农业利益在国会的上议院中具有较大的影响力。第二，美国的债务人和出口商们比欧洲更容易形成有效联盟。由于美国曾是农业出口国，所以这两个团体在很大程度上是重叠的。这与柏林和西欧国家情况相反，柏林进口农业商品，而西欧国家随着时间的推移逐渐丧失农业相对优势。在欧洲，关注农业的债务人和关注工业的出口商是两个完全不同的团体。因此建立联盟的成本更高。反对金本位制的进口竞争型利益集团可能会受到关税保护的收买。这一点在德国和法国受到保护的农业科研中得到证明。

复本位制或白银货币制等备选货币制度存在着天然拥护者，这就可能会扭转平衡。不像欧洲，美国的白银开采利益受政府影响较大。由于负债最多的农民关注的国家部门相同，所以这就促进了联盟的形成。

金本位制的暗示在19世纪90年代得到证实，当时民粹运动和自由铸造银币运动达到了巅峰。通货紧缩增加了农场抵押和其他长期贷款的权重，因而导致农民和其他债务人联合起来反对货币制度。通货紧缩的根源是世界范围内的经济增长速度具有超过全球黄金供给增长的趋势。对黄金货币和硬币的需求取决于经济活动水平，而供给则取决于难以预测的黄金开采活动。在类似于1873~1893年的时期内，需求增长远大于供给，因此金本位制通过降低价格水平来进行调节。
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 这些全球力量（而非民粹主义者强调的美国政府政策）才是通货紧缩的根源。正如19世纪90年代美国试图扭转局面并从中吸取经验那样，只要仍保留金本位制，那么价格水平的决定就远超过它所能控制的范围。

美国的农民和白银利益的力量非常强大，因此很多选民都更倾向于修正或废除金本位制，而不愿遭受其带来的通货紧缩影响。民粹主义压力促成了1890年《谢尔曼白银采购法》的颁布，这一法案上调了注入流通中的货币比率。与此同时，该法案增加了用于军事和内战的抚恤金，并削减了关税收益。开支的增加和收益的减少将预算盈余转变为预算赤字，而财政部开始购入白银，这两点共同作用导致美国的黄金外流。

随着时间推移，威廉·詹宁斯·布赖恩（William Jennings Bryan）在1896年竞选失败后发生的不平衡终将会消除。同时，美元的维护需要外国支援。美国没有中央银行，所以无法向外国盟友请求贷款。因此，美国财政部长J.G.卡莱尔从国内银行和国外银行组成的财团处获得了贷款。1895年1月和2月，财务部与银行家签订了合同，并从外国借取约6000万美元的黄金。财团的领导者是伦敦的摩根家族和罗斯柴尔德家族，他们向财政部预付黄金并获得能够以优惠条件再次出售的政府债券。

贷款的交易取得了巨大成功。除了将美国财政部债券出售到国外，银行家们以自己的名义在欧洲借款，来为美国进口商和其他商人提供所需的外汇。事实上，附属抵押品贷款（受到美国财务部债券担保）得到了相同外国银行家提供的非附属抵押品贷款的补充。后者大概是银行家以优惠条件再次出售从财政处获得的债券的交换条件。

此次行为帮助美国克服了1895~1896年的危机。而此次经历则给当代人带来了两点启示。首先，美元或英镑的稳定性依赖于国际合作。只有当欧洲各国愿意按照美国的需求来舍弃黄金时，贝尔蒙和摩根财团的努力才会获得成功。其次，在没有中央银行参与的情况下，美国只能通过高度公开且略微尴尬的渠道来完成国际合作。

1896年之后，金矿的发现和新型精炼技术增加了黄金供给，而限制黄金需求的外汇储备逐渐发挥其重要性，因此世界范围内的价格开始下降。人们对黄金美元的反对于1896年巅峰之后开始下降。但是这并没有削弱美国对国际体系带来不稳定性的能力。相反，随着美国经济的快速发展，它导致不稳定性的能力也随之加强。截至1913年，美国为满足国内需求，需要获取世界范围内银行、国库和公共循环中接近1/4的黄金（见图2-2）。而法国在全球总额中的份额降至低于20%，因此美国超过了法国，成了主要的黄金使用国。

1907年的危机引发了新的质疑，即美国是否能够依赖英格兰银行来获取额外的黄金。经历了1906年的困境后，英国积极地阻止美国的借款。
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 尽管美国已经从法兰西银行和德意志帝国银行处获得所需的黄金，但是很明显，英美默契不再能够满足美国的需求。因此美国需要更广泛的中央银行合作。然而美国仍然没有中央银行，并且无法建立一个中央银行。从1907年奥德里奇报告和1910年国家货币委员会记录开始，累积的压力要求美国建立中央银行来管理国内金融体系，并将美国与其逐渐依赖的欧洲国家置于同等地位。只有通过加强国内信贷弹性并巩固与欧洲中央银行的关系，才能保证美元的稳定。




图2-2　1896~1914年间美国在世界货币黄金中所占份额。在1905年前的10年里，美国在全球黄金储备中所占份额急剧上升，扩大了美国事件对国际金融事务的影响。

资料来源：Warren和Pearson（1935）。

拉丁美洲和亚洲发展中国家的经历不容乐观。其特点是它们在货币稳定方面反复付出的努力，在最优情况下也只能获得短暂的成功。在拉丁美洲和亚洲中，大部分成功加入金本位制的国家仅仅只在第一次世界大战前的10年里付出了这样的努力。作为初级商品生产商，其出口收益受到了极大的冲击。很多出口商都依赖于单一商品或有限的几种商品来获得大部分的出口收益，这使得他们对世界价格的波动异常敏感。由于只拥有初级的银行体系，这些国家主要依赖于货币流通中的金属货币。它们国内执行中央银行功能的机构（如阿根廷的国家银行）拥有的资本不足，无法进行再贴现操作。一旦加入金本位制，这些国家就不得不通过进口黄金来满足增长的货币需求。而黄金外流则可能会导致严重的国家混乱。在纸币流通过程中，政府会高度依赖于货币铸造税（创造货币的收益）。而由此引发的通货膨胀会破坏货币系统的稳定，有时也会对政府本身造成伤害。

正如北美邻国那样，这些国家同时也遭受到了资本市场和商品市场的冲击。随着经济活动和对外贸易的减少，贷款国相应地减少对外贷款，因而加剧了收支平衡的疲软。在他们看来，这抵消了资本市场和商品市场的冲击。相反，对于债务国来说，这加剧了资本市场和商品市场的冲击。如果冲击来源于商品市场，那么在导致出口收汇减少的同时，该国的市场也不再是投资的理想选择。由于用于偿付现有债务的出口收益带来了更多债务，所以资本流动开始枯竭。如果冲击来源于资本市场，那么在导致该国对外贷款减少的同时，出口部门的活动可能会遭受国内信贷不足的影响。

正如美国那样，金本位制不完善的公信力暴露了其本身的脆弱性。然而政府并不总是优先对这个脆弱的机制进行维护。就像北美那样，南美中拥有固定抵押债券的土地所有者和希望提高竞争地位的出口商都非常支持货币贬值。正如美国那样，这两个团体通常是一个相同的集体。希望国内黄金价格上升的团体通过白银的开采加强其地位。由于白银开采的重要性，在欧洲采用金本位制后很长的一段时间，很多拉丁美洲国家里仍保持复本位制。尽管白银价格下跌，并且相对于其他金本位制国家其本国货币发生贬值，但是他们仍然坚持铸造银币。法兰克·菲特（Frank Fetter）认为，土地所有者有意识地操纵货币政策以产生通货膨胀。而我们不需要像他那样深入分析就能知道，这些团体对何时何地发生通货膨胀采取了默许的态度。
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阿根廷对资本进口型初级商品的特殊问题进行了分析。历任政府都试图稳定货币并限制纸币的发行，然而高水平的公共支出使这一任务变得复杂化。国家政府对贸易税的依赖是导致货币贬值的潜在不稳定性因素。只有在对外贸易坚挺时，政府才能成功维持收支平衡。如果市场冲击导致货币贬值，那么进口成本的上升会减少进口额并降低政府的贸易税收益。因此当局开始印刷钞票来偿付固定的内部债券，从而导致货币贬值。汇率的波动阻碍了投资者，缩减了资本流动并加剧了收支平衡问题。而土地所有者和出口商对稳定性的反抗使得这一情形无法得到改善。在货币贬值时期，城市和农村工薪阶级的实际收入减少。虽然他们支持了稳定性但是无法对阿根廷国会产生影响。
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1881~1883年间，胡里奥·罗卡（Julio Roca）将军领导的政府试图在复本位制下稳定货币，并重建阿根廷进入国际资本市场的渠道。但是其国内公共支出水平仍然处于较高水平，通货膨胀也仍然在持续，部分原因是政府依赖于地主的支持，而地主们需要低廉的贷款和铁路补贴。1885年，当局迫于收支平衡和国内银行挤兑压力中止了可兑换性，并再次允许黄金溢价情况出现。由于英国对外贷款的增加和货币的不可兑换性，阿根廷的进口和政府收益没有受到较大影响，所以直到1889年贬值的货币一直保持稳定。而英国对政府债券、铁路债券和抵押债券的购买加强了收支平衡。

但是阿根廷1887年颁布的《自由银行法》允许国内银行在国内债券支持的情况下发行纸币。而货币本身得到的黄金支持有限。1887~1890年间，银行快速发行纸币使得纸币的流动增加了两倍。
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 随着革命的爆发，阿根廷获得的贷款减少，本国1890年的贷款降至1888年水平的1/5。除此之外，阿根廷的主要出口价格也降低了25%。新政府别无他法，只得拖欠外部债务，并于1891年允许扩大黄金溢价。1891年的银行挤兑导致国家银行和布宜诺斯艾利斯银行的清算普遍中止。直到1899年或直到20世纪20年代重新恢复黄金可兑换性之前，阿根廷都没能成功地稳定其货币。
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巴西也经历了类似的货币不稳定性。咖啡巨头将贬值视为相对于成本来提高咖啡价格的手段。
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 与其利益相悖的是，19世纪80年代时政府的主要目标是将贬值的货币恢复到1846年的标准。在大英帝国衰败之前，政府开始通过废除国库券来恢复稳定。大地主不仅遭受了通货紧缩和贬值，还受到了1888年废除奴隶制的影响。因此他们的暴动引发了1889年的共和党政变。新共和党政府迅速逆转了前任政府的通货紧缩政策。因此在1889~1891年之间，货币供给量增加了两倍。而1898年的国内通货膨胀和世界咖啡价格的下降导致货币贬值。1897年外汇情况跌入谷底，巴西也因而失去了所有世界资本市场的准入。
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 随后在1898年，基金贷款的协议重建了市场准入途径，而前提条件之一是采取紧缩的货币政策。直到1901年，巴西货币和汇率才再次得到稳定。

较小的拉丁美洲国家的经历更为不稳定。正如北方的邻国（如美国）那样，中美洲国家试图保持金币和银币的同时流通。19世纪70年代开始的世界银价下跌促进这些国家出口金币来获得银币和其他国家货币。然而，与欧洲的复本位制国家不同的是，较小的中美洲并不具备足够的黄金储备来维持黄金的可兑换性。白银的金价下跌将该国置于银本位制下，并导致其货币贬值。有些时候这些国家甚至都不能维持白银的可兑换性。例如在危地马拉，政府从银行大量借款从而导致通货膨胀，最后不得不在1897年中止白银的可兑换性。随着通货膨胀的持续，铜币和镍币也从流通中抽离，从而导致国家处于纸币本位制。在萨尔瓦多，外国货币的内部流通非常普遍，以至于它获得了合法货币的地位。1892年，萨尔瓦多试图跟随金本位制国家的领导，但是其储备不足以使政府赎回流通中的所有银币。银价的持续下跌将黄金从流通中抽离，从而导致该国的黄金可兑换性在两年内中止。
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在拥有独立货币的初级商品生产国中，只有英联邦成员的经历是令人满意的。由于只生产少数几类初级商品，它们像拉丁美洲国家那样受到了贸易条款波动的冲击。作为外部债务人，它们也遭遇了商品市场和资本市场中巨大的冲击。然而，在1870~1914年期间，澳大利亚、新西兰和加拿大几乎完美地维持了汇率的稳定，并持续保持着黄金的可兑换性。而印度在废除白银可兑换性并于1989年将卢比与英镑挂钩后，也维持了汇率和黄金可兑换性的稳定。

毫无疑问，政治因素对此次成功做出了巨大贡献。不管是否与其先前的殖民地位有关，政治稳定和政府（由英国公务员和外派人员组成）优异的表现都打消了考虑购买海外证券的投资者们的顾虑。与流入拉丁美洲的资本相比，这些国家资本流动更加自由，并且不会受到与政治革命相关的金融危机的妨碍。社会同质性抑制了拉丁美洲汇率政策导致的分配冲突。由于1898年之前一直经历着白银通货膨胀，所以印度的情况不太一样。尽管如此，政治稳定和英国预算正统（促使行政机关忠实地保持预算平衡）促进了对稳定平价的维护。

正如美国那样，澳大利亚和新西兰都没有中央银行。但是与美国不同的是，它们都拥有能够帮助维持黄金可兑换性的银行体系。
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 人们可能认为，在缺少中央银行干预的情况下，政府只能通过大量黄金流动来对收支平衡进行调节（如美国所做的那样）。事实上，黄金流动是微不足道的。在新西兰的案例中，除去影响经济的主要贸易条件扰动之外，1860~1913年间只发生过两次黄金流出情况。
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 新西兰银行被要求持有一定的黄金储备（占发行货币的1/3），并且在必要时可以进行兑换。而实际上，它们拥有大量剩余的黄金储备。此外，它们还在伦敦持有银行存款、随时可收回的贷款和票据来影响国际清算。如果它们希望购买英国债券，那么新西兰进口商就会在国内银行填写汇票，并记入其账户的借方。这一交易不仅减少了伦敦的存款，还削减了新西兰的货币供给（通货和存款的总和）。由于伦敦的存款下降，其外汇储备也随之下降。
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决策者预计该机制本身会改变进口商品和其他商品的吸收，最终重建外部平衡。但是这一过程非常缓慢，除非采取额外措施，否则它有可能会耗尽该银行在伦敦的余额。而当该国在伦敦的余额减少时，银行就会限制国内信贷。
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 这不仅是为了应对存款下降而一对一地减少贷款和投资，而是一次多倍紧缩。银行不仅通过减少余额来降低在伦敦的货币市场投资，还额外地减少了国内信贷和投资。事实上，正如中央银行按照游戏规则进行操作那样，这些银行改变了国内信贷。但是两者的不同之处在于，中央银行依赖贴现率减少信贷需求，而新西兰的银行采取限额信贷，尤其对进口商进行了歧视。这一系统被称为“信贷——外汇制”，以区别于传统金本位制。
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加拿大（另一个没有中央银行的国家）的调节机制是美国和澳新盟国机制的混合产物（其自治黄金和货币乘数见图2-3）。一方面，加拿大对澳大利亚和新西兰的银行体系进行模仿，即高度集中且广泛分布，以降低银行倒闭和货币贷款弹性同时发生的概率。另一方面，加拿大模仿美国对资本流入的信赖——加拿大的资本流入来源于纽约和伦敦——来满足货币和信贷需求的季节性波动。
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雅各布·维纳（Jacob Viner）对加拿大的收支平衡调节机制进行了经典的描述。维纳强调，与澳大利亚和新西兰的银行类似，加拿大特许银行将持有的大部分储备作为外国金融中心中的短期资产。同时，通过增加加拿大出口商的国内存款增加了银行体系负债。根据维纳的观点，货币存量的上升对国内价格和支出施加了压力，并通过物价——现金流动机制恢复了国际收支的平衡。

根据维纳的观点，加拿大调节机制的显著特征是特许银行在获得储备时不会增加国内信贷和投资。他将此视作调节收支平衡的关键因素。
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 然而与澳大利亚和新西兰对比的情况正好相反。
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 当银行获得外国余额时，澳大利亚和新西兰会增加信贷和预付款，从而扩大收支不平衡对货币供给的影响并加速调节过程。维纳认为，加拿大就没有采取与澳大利亚和新西兰相同的做法。




图2-3　自治黄金和加拿大货币乘数（1901~1913年，平价每季度）。

在夏季和秋季月份中黄金流入加拿大，这说明货币需求的增长归因于与农业收获相关的交易活动。同时，加拿大的银行扩张了额外信贷，提高了货币存量与货币基础的比率，并避免了对进一步黄金流入的需求。

资料来源：Rich（1988），表A2。

里奇的近期工作则描绘了一幅更为复杂的图景，即货币乘数的改变（如澳大利亚、新西兰和英国）和大规模黄金及资本流动（如美国）对调节产生了促进作用。
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 另外一个微不足道的因素是纸币发行的改变。10月和11月中为达到农作物运输目的，各国的货币需求上升。尽管与美国相比，特许银行发行额外纸币的能力大大增加了货币的季节性弹性，但是在整个周期中纸币发行的变化较小。
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 在周期性扩张的初始阶段中，各国主要通过资本流动来满足增长的货币需求和信贷需求（如美国）。在扩张的后续阶段中，加拿大银行体系立即采取行动来扩大信贷和投资，允许储备比率下降，并满足了国内资源之外增长的货币需求。这一行为同时产生了稳定和不稳定影响。它稳定了收支平衡，因为加拿大银行像澳大利亚和新西兰盟国那样，模仿按照游戏规则操作的中央银行的行为，通过多倍的储备流入来扩大国内信贷。它加强了货币供给的顺势循环运动，从而导致国内宏观经济的不稳定。
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一旦经济活动达到巅峰，事件的顺序就受到了逆转。特许银行降低了信贷和投资，并提供了储备比率，从而降低了货币乘数。广义货币供给随着需求下降，从而减少储备流失。在再一次稳定收支平衡的同时，该行为给国内活动带来了不稳定性影响。即使在银行允许投机性投资流失的情况下，产出、货币需求和信贷需求仍然持续下降。因此各国可以通过降低受国际储备流失影响的基础，来实现降低剩余的货币需求。

加拿大系统在国外备受好评。英国对经济周期顶峰时的货币和信贷弹性表示赞许，因为它使加拿大免于从纽约乃至伦敦提取额外的黄金，从而避免增加国际系统的不稳定性，也避免加剧英格兰银行的负担。美国将加拿大纸币发行的季节性弹性和银行倒闭的缺席被视为模仿的典范。由于对高度集中的银行体系所导致的垄断问题和政治影响产生怀疑，美国的政客希望通过建立中央银行而不是合并银行或在各州建立分行来获得有弹性的货币。因此，我们就可以理解，在这些条件之下为何会发生以1914年联邦储备体系的建立为标志的运动。

而人们尚未完全接受的是，通过建立中央银行来提供弹性货币（这一弹性货币不仅在各季节中对货币需求做出反应，在整个周期中也是如此），或者缓解国际收支平衡压力的类似方法（如加拿大）可能会加剧国内经济的周期性不稳定。
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 联邦储备体系重新回到了第一次世界大战前主导美国金融事务的季节性紧缩和扩张问题，它使用名义利率来指导货币政策的形成。而这一体系可能无法抵消需要不同回应的周期性波动。
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 不幸的是，我们可能需要引入经济大萧条来理解这一点。



[1]
 本书对外围国家金本位制的讨论是选择性的。讨论主要集中在能够为分析20世纪30年代大萧条提供显著数据的国家（如美国、加拿大、阿根廷、巴西、澳大利亚和新西兰等），因为1913年之前的国际货币体系对其战间金本位制时期的行为产生了持续的影响。



[2]
 世纪之交后，财政部开始在商业银行中管理存款，并将其作为紧缩后扩张信贷的手段。但是除了少数特殊情况外，财政部不能发行钞票。它不能对商业票据进行再贴现，也不能进行有担保贷款。见Eichengreen（1984a）。



[3]
 资本流动对国内投资吸引力做出了回应，并且与本国资本生产力成正比变化。因此，美国的国内生产冲击和美国资本流入具有正相关性。关于国际体系压力的讨论详见de Cecco（1984），pp.110-117。



[4]
 理论上也可以通过增加货币流通速率来进行调节。但是正如Bordo和Jonung（1987）论述的那样，19世纪晚期中货币流通速率呈下降趋势，因为部分西欧经济体与货币化部门发生分离，而随后却逐渐与之融合。



[5]
 详见上文，p.51。



[6]
 在国内银行体系操作和国内发展政策中存在着充足的通货膨胀趋势来对价格施加向上的压力。“因此，”智利的Subercaseaux（1992，p.87）于19世纪70年代写道，“银行一方面受到公众的包围（公众渴求货币并且同时对银行充满不信任），另一方面受到政府的包围（政府需要银行储备来弥补赤字）。”Fetter（1931），p.vii和全文是对这一观点的权威引用，即通货膨胀是大地主压力的产物。怀疑论者们包括Hirschman（1963）和Fishlow（1987）。



[7]
 Ford（1962），p.91。



[8]
 Fishlow（1987），pp.4-5。



[9]
 详见Williams（1920）和Ford（1956）。



[10]
 见Fritsch（1989）。



[11]
 Fishlow（1986）及全文，Randall（1977），vol.3，p.141。



[12]
 见Young（1925a）。



[13]
 此处表示的是银行进行的稳定行为，而不是银行体系的稳定性。如Pope（1989）说明的那样，在经典金本位制下，澳大利亚本身存在着严重的银行倒闭问题。



[14]
 Simkin（1951），p.75。下列讨论主要集中于新西兰案例，它不如澳大利亚案例那样复杂。稍后会继续进行讨论。见Copland（1925）。



[15]
 1916年的枢密令对银行规章进行了修订，允许银行计算在英联合王国中持有的余额，如所需的储备（Hawke，1917，p.49）。在此之前，这些余额以第二级或剩余储备的形式存在。除了在伦敦持有外国资产外，新西兰银行也拥有外债，即英国居民的伦敦存款。见脚注104。加里·霍克的估计表明，在20世纪伊始，外国资产就首先超过了外债。



[16]
 Pope（1989）引用的资料显示，同样的机制也被用于维持澳大利亚金本位制的稳定。



[17]
 Simkin（1951）和Hawker（1971）认为，新西兰海外贸易发生波动时，新西兰银行英镑余额的独立性随时间变化。1890年之前，新西兰银行的伦敦分行接受英国居民的定期存款和活期存款。因此，其英镑地位不仅取决于新西兰客户的借款，还取决于此。1890年后，这一现象不再普遍，而银行的英镑地位紧随着新西兰海外贸易波动而变化。澳大利亚和新西兰再次求助于1929年开始的信贷-外汇制手段。见本书第8章。



[18]
 关于加拿大操作的调查见Johnson（1910）和Viner（1924）。



[19]
 见Viner（1924，，1937）。



[20]
 Dick和Floyd（1987）对维纳的分析进行了不同的批评。



[21]
 见Rich（1988），第3章。Rich（1984）对该论述做出了简短的总结。



[22]
 美国和加拿大银行纸币发行的季节性弹性之间的对比，见Beckhart（1929），p 376。纸币发行的周期性反应，见Rich（1988），表3.3。



[23]
 此处引自Rich（1988），表3.6。文中的陈述与Rich（1988）提出的关于加拿大货币供给带来不稳定影响的讨论类似。Pope（1989）认为，澳大利亚金本位制的银行管理也有可能导致1913年前的经济不稳定。



[24]
 Miron（1986）认为在成立之后，联邦立即开始调节货币和信贷状况中的季节性波动；Miron（1989）认为，新机构所关注的稳定名义利率加剧了20世纪20年代和30年代中美国经济的季节性不稳定。Clark（1986）对该论述提出质疑，他认为美国和欧洲的利率季节性波动从1914年就开始减弱。Barsky等（1988）认为，其原因是希望减少国际黄金流动的欧洲中央银行对新的美国政策进行了相应的回应。本书第3章讨论了中央银行对待战时黄金流动的态度。



[25]
 本书第8章讨论了1930～1913年间联邦倾向于使用名义利率来对货币政策进行引导。




两次世界大战期间货币关系的启示



战前金本位制的稳定和战间金本位制的不稳定形成了鲜明对比，而其主要原因是从表面上看，战前体系具有更强的自动性。在战前时期中，各国中央银行并没有违反游戏规则，因此在本国发生黄金流出或流入时，都能自动限制或放款信贷。中央银行保留决定何时、如何进行干预的权力，而该权力是体系运作中不可或缺的一部分。

然而，毫无疑问的是，位于体系中心的当局最终会采取一切必要措施来维护黄金的可兑换性。少数反对金本位制的政治团体、对现存收入分配和财政负担分配的支持使得该承诺具有完全公信力。当承诺具有完全公信力时，市场参与者期望政府采取行动来支持这一货币体系。而随之产生的稳定投机行为就可以减轻政府管理负担。

然而，体系承诺的公信力最终还是依赖于国际合作。金本位制的维护需要英国、法国、德国、俄罗斯和其他国家的共同合作。早在19世纪90年代，国际合作的重要性就已经非常显著；而在20世纪的前10年里，国际合作逐渐变得频繁。英国在合作团体组织中扮演中心角色。伦敦的银行贴现率被视为是国际贴现政策融洽的关键点；在不用考虑无数外国贴现率水平和运动的情况下，其他中央银行仅仅只需要跟随英格兰银行的领导。英国是黄金从欧洲大陆流向美国的可靠通道。但是在危机时期，英国缺乏足够的资源来满足需求。因此各国必须通过共同努力来维持该体系。

尽管中央银行合作对维持体系稳定至关重要，但是其领导者英国并不能强迫各国进行合作。那是什么诱使其他国家提供合作呢？在某种程度上，几十年来的经历已经使得各国熟悉合作的优势。更重要的是，它们认识到了英镑在国际体系运作中的重要作用：英镑是战前汇率网的关键。毫无疑问，英镑的贬值会引发其他货币的重新排列，从而翻转整个体系。英国在国际金融市场的地位使其能够发挥关键性的协调作用，并在正常时期中产生稳定性的影响；当英镑本身的稳定受到威胁时，就需要其他国家来协助维护英镑的稳定。

如果没有爆发第一次世界大战，我们难以确定这些活动能够持续多久。随着外国的迅速发展和英国在国际贸易中所占份额的减少，伦敦的地位已经逐渐受到侵蚀。与伦敦市场和英格兰银行中的资源扩张速度相比，全球金融资产、国际储备和国际清算的扩张更为迅速。这使得外国商人开始犹豫是否以英镑的形式持有外国余额。即使是对英镑是否与黄金等价产生微小的怀疑，也会促使他们将鸡蛋分散到其他的篮子中。世纪之交后，欧洲国家中日益紧张的外交关系意味着19世纪长久的和平时代结束，同时也增加了在伦敦累积储备的风险。该体系将英格兰银行视为贴现政策关键点，并将其作为缺少中央银行和弹性货币的国家的流动性直接来源，因此我们完全有理由担心这一体系的可行性。

与此同时，美国经济的扩张使得其秋季黄金需求上升，从而导致英格兰银行资源紧张，因此需要法兰西银行采取合作性的支持操作。美国经济扩张带来了日益增长的挑战。而英法合作，甚至是泛欧合作都难以满足需求。为解决这一问题，就需要对美国释放的不稳定冲击进行调节，或者授予其必要的制度性组织来促进合作团体的形成。而美国必须建立一个中央银行才能实施这两种解决方案。1914年联邦储备体系开始运行之后，它成功地调节了美国释放的不稳定季节性冲击。但是正如战间时期发生的三次衰退所证明的那样，中央银行的建立并不能自动消除周期性不稳定。新美国中央银行的特殊联邦制结构给远离国际经济事务的金融利益带来巨大权力，并创造了一个异常忽略国际合作优势的机制。而第一次世界大战后，这些启示都会逐渐变得明朗。




第3章　战时过渡



第一次世界大战对国际经济关系所产生的影响持续了数十年。战争一方面使得欧洲各国的工业产能严重受创，另一方面却带动了欧洲以外其他国家进行工业制造。战后，国家版图被重新划分，民族产业结构和贸易方式也因此发生转变。而受到影响最为深远的，当属国际货币体系。人们可能会好奇，若没有这次战争，金本位制将持续多久。无论答案是什么，一战的爆发都迅速终止了这一悬念。

一战对19世纪20和30年代产世界经济的深远影响主要见于四个方面：国内金融、国际金融、商业和政治。两次战争期间，一些国家和组织不堪税收和公共开支困扰，而战时金融又瓦解了战前的财政体系，这就引发了关于税收和公共开支问题的激烈讨论。同时，海外资产的批量清算以及新的海外负债的积累彻底改变了国际金融体系。随着欧洲减少出口，增加对欧洲以外其他地区的商品的进口，世界贸易也开始转向。最后，受到劳动力危机，特许经营扩张和选举制度变革的影响，各国政治体制得以重构。总的来说，一旦战后恢复和平，这一系列的变化就将彻底改变国际金融体系和世界经济。




战前体系的崩溃



对于交战各国而言，最理想的货币政策即维持金本位制，即便这意味着置现实于不顾。在一些地方，尽管已无法获取金币，官方规定的铸币材质却仍是黄金。还有一些地方，为了限制金条出口，政府竭力设置重重关卡，增加繁文缛节，但金条出口仍是正式获准的。尽管通货膨胀一直持续，汇率却不切实际地高居不下。此时，由于政治、经济基础已发生根本的转变，这一货币政策维持的不过是金本位制的虚像。正因如此，战后的货币体系必然出现重大调整。

国际货币体系在和平时期里所显示的优势与不足，通过战时的转变，更为真实地展露出来。起初，这一体系面临的压力来自于信心受挫和资本外流，并非来自贸易失衡获物价变化。战前，外资拥有的美元计价资产进行清算，进而造成资本外流，其负面影响美国作为债权国将难以幸免。战争爆发后，美元对欧洲货币汇率大跌，随时间推移，以美元计价的资产清算逐渐跌价，经济基本面走向强势。美国为欧洲战争机器提供军需物资，进入贸易顺差时期，从而，国际货币体系所面临的挑战从弱势美元变成了过度强势的美元。

各国财政部门和央行纷纷采取措施抑制汇率变动，起先通过交易黄金，接着是干涉外汇市场，最后便开始直接操控汇率。政府在战争的重压下采取了一系列措施，对大宗黄金交易，外汇储备和国外投资进行了再分配，从而使战前货币系统的根基受到影响，商品交易市场也发生转变。这般剧变，仅凭二战前的短短20年时间还不足以完全适应。

早在战前几个月，各国政府就已意识到政局的动荡，并为此苦恼不堪，开始清算外汇储备，尽管当时的自由兑换形势不容乐观。德意志帝国银行企图通过数年时间建立起黄金战争基金。1912年年初，法兰西银行开始采取措施，增加黄金储备。1914年春夏之际，俄国也开始采取类似措施。在战前的8个月里，这3个国家的黄金储备增长共计约3.6亿美元。这些增长多是以美国黄金储备损失为代价的
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 。

1914年6月28日，萨拉热窝枪声响起，资产流动性的抢夺之战随之爆发。7月13日，维也纳证券交易所突现巨幅紧急抛售，最终导致股市暴跌。抛售之风紧接着刮到了柏林、巴黎、伦敦和纽约
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 。奥匈帝国于7月28日向塞尔维亚宣战，其后的一周内，柏林、巴黎、伦敦和纽约的银行放宽了经纪人贷款，并以证券作为抵押，为保障银行的偿付能力，股票市场接连闭市
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 。

在伦敦，承兑行和证券经纪人承受了主要的金融压力，尤其是那些向德国企业预付金费却无法收回款项的承兑行和证券经纪人
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 。出于对住房需求增长的预期，以及对可能出现的大规模取款的警惕，一些合资银行收回欠款来贴现市场，因此加剧了金融危机。同样的信贷危机也困扰着其他国家的中介机构。针对这一现状，各国政府做出相应决策，放宽了债务人的还款期限。德国、法国、英国和俄国出台了相关国家级宽限政策；美国政府虽未正式出台相关政策，但已开始实施宽限
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 。英国于8月4日通过了延期偿付的法令，允许将偿付推迟一个月。在法国，银行账户的取款额被限定在账户余额的5%以内
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 。同时，欧洲各国央行不遗余力对处于困难中的银行和证券经纪人进行再贴现。英国政府向英格兰银行保证，将对其再贴现所造成的损失予以赔偿，得到这一保障后，英格兰银行加大贴现力度，进行了价值总计高达3000万英镑的贴现
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 。一个短暂的假期后，英格兰银行如期重新营业。纽约各银行由于缺少最后贷款人的协助（联邦储备银行直到12月才计划开始运作），只能与票据交换所合作。纽约各银行在票据交换所进行集中储备，再由票据交换所向其成员银行开具证明以供结算使用。而美国财政部则启动非常时期通货，发行紧急货币。

美元汇率的震荡引起了极强的金融波澜，一方面是因为美国是一个净外债债务国，另一方面则因为危机是在夏季发生的。美国贸易的一个典型特征是丰收之季享受巨额顺差，其余时间则都处于逆差之中。通常情况下，出于秋季顺差的预期，英国会在夏季扩大信贷。而由于资产流动性的争夺之战，开始出现贸易信贷蒸发，从而产生对外汇的大量额外需求。

外汇贸易曾中断过一段时间，此后又重新恢复。交易的恢复首先从阿姆斯特丹和苏黎世开始，然后是伦敦。美元对英镑和法郎的汇率下跌了3%~4%（见图3-1）。通常英镑对美元汇率的波动受到黄金输送点的限制，这使得金条出口有利可图。但由于英国向德国宣战，航运充满危险，保险赔付也无法获得，黄金市场上的国际套利再无法保障之前的汇率稳定。美国国会于是拨出价值3500万美元的黄金，通过田纳西号巡洋舰运送给滞留于欧洲的美国游客。然而此举无济于事，英镑兑美元仍从1比4.86升至1比5.50。据报道，英镑兑美元后来竟飙升至1比7，而日变动幅度则高达30%
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 。重重困难之下，美国政府还是继续出口大量黄金，单是10月这一个月里就出口价值高达4400万的黄金。加之英格兰银行巧用计谋，通过在渥太华开户劈开了运输限令，出口黄金更见迅猛发展。仅1914年8月至11月间，英国的黄金储备便翻了将近3倍。




图3-1　第一次世界大战时期美元、英镑和法郎的汇率

注：1917年美国参战之前，美元基本在金本位平价位置上下浮动。英镑价值低于美元2%，法郎价值则更低。

资料来源：美国联邦储蓄公告。

最终，原材料和制成品的海外贸易的盛况使得金融风波不值一提。美国1914年8月至1915年春，美国月出口额美元价值翻了3倍（见图3-2）。美国商品对欧洲的出口继续扩大，（形势大好），以致到了12月，美国开始出现黄金流入。于1915年，美国史无前例地获得了超过10亿美元的贸易顺差。随着顺差额一路上扬，美元登峰造极。此时美元的供过去求为战争期间的美元紧缺埋下了伏笔
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 。

为稳定国际市场，使国内投资者安心，各国政府谋求维持金本位的表征。各国明确表态将继续使用黄金铸造货币。因此，在自由熔炼、铸造货币、货币赎回和出口上都引起了不少问题。由于战时黄金成为一种稀缺的宝贵资源，政府禁止国民私自囤积黄金，或以营利为目的出口黄金。为加强出口禁令，政府对国内自由兑换进行限制。俄国和德国在开战后的第一周下令终止硬币支付。法兰西银行此前从没有法定义务受理纸币兑换黄金的业务，但从那时起一直到1915年下半叶出台黄金出口禁令之前，法兰西银行开始在一些特殊情况下提供硬币兑换服务
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 。1914年9月，美国政府下令制止纽约一些主要银行以营利为目的进行黄金交易，着手储备了价值1亿美元的黄金，为收支差额结算提供资金。尽管在美国参战后自由兑换还在进行，爱国主义和官僚阻碍使得自由兑换难以实现。

除美国外，对金本位制调整幅度最小的国家是英国。英国仍使用黄金铸造货币，英国公民也有权使用英格兰银行发行的纸币购买黄金。英国国王授权发行了紧急通货纸币。国家金库可以自由兑换。在1917年5月之前，黄金出口是法律允许的，不受限制。相较于之前的金本位制，唯一的调整便是政府没收了进口黄金，同时严禁熔融货币
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 。那时，除一些极其顽固的之外，大多数人期望爱国主义的感召力量、官僚主义的繁文缛节和保险索赔的重重困难能给自由兑换带来阻力。

尽管十分冒险，还是有不少黄金运输至中立国，原因就在于中立国大力巩固贸易平衡，成为外资的避风港。为了减缓国内通货膨胀，避免与交战国产生冲突，这些中立国一度抵制黄金流入，尤其是外资外逃带来的黄金流入。例如，荷兰中央银行采取新政策，政策规定若不符合国家利益，央行便不会采购黄金或受理黄金储存。瑞典中央银行则终止了金条兑货币的业务。西班牙则降低了外币的购买价格
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 。

交战国普遍认为货币贬值将威胁到金融稳定和军事安全。货币贬值造成进口物资成本上升，激化消费价格通货膨胀。因此，各国政府官员，尤其是依赖美国进口物资的国家官员，积极采取行动阻止美元上涨。

对于协约国而言，英镑对美元汇率发挥着关键作用。英镑对美元定价便能创造一个幅员相当辽阔的通货区域，该区域包含了美国与英格兰、大英帝国和英联邦。由于协约国主要依靠美国和大英帝国补给大量物资，英镑对美元定价则使进口成本不受汇率波动的影响。英镑-美元兑换机制同时也成为世界货币体系的轴心力量，有利于维持其他货币的稳定。




图3-2　第一次世界大战期间美元对英镑及美元对法郎汇率

注：由于欧洲交战国开始清算以美元计价的资产以筹措战略物资，1914年夏美元兑英镑和法郎贬值。从1915年起，前期的美元弱势转变为战时美元的持久强势。

资料来源：美国联邦储蓄公告。

稳定汇率的政策分几个阶段进行。首先，各国政府采用传统金本位制的方式提高贴现率以吸引短期投资。但由于贴现市场出现扰动，加之不确定是否可以消除贴现率对资金流量的影响，这一方式最终成为徒劳。无奈之下，还是得依靠黄金运输。稳定汇率的第一阶段里，即1915年间，英国将黄金从伦敦和渥太华运送至纽约。但即使是黄金进口国也对黄金运输持有反感，原因就在于黄金运输可能招致通货膨胀。因此，1915年9月，英国和法国派遣盎格鲁——法兰西代表团赴美国就一笔价值5亿美元的贷款展开谈判。美国社会让初来乍到的欧洲人如痴如醉，最后双方达成协议，以美国证券拥有的储蓄和英法两国财政部的借款储蓄为这笔贷款担保
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 。

考虑到美国5亿元贷款的收入，最后英镑对美元价值下跌两个点。摩根集团代表英国政府以平均每天1000万美元的数额购买英镑外汇
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 。小额贴现对个人黄金交运起不到丝毫激励作用，一方面因为战时运价上升，另一方面是因为英国政府不赞成黄金出口，严格控制保险费率
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 。

稳定货币的第二阶段里，法郎开始与英镑挂钩，因此也直接与美元挂钩。由于法国意见对世界黄金储备有举足轻重的影响，在脱离金本位一事上，法国显出比英国更为犹豫不决的态度。法国仅在金融形势岌岌可危时才允许黄金出口。比如，1915年春，法郎大幅贬值，法国便向英国出口了价值2000万英镑的黄金，给法国财政部换来总计4000万英镑的贷款。
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 这种以金换贷的做法又进行了数次，直到1915年年末，英法两国政府达成协议，愿共同促进英镑——法郎汇率稳定。另外，法国将向英国提供出口黄金，中立国的有价证券以及法国国库券作为贷款抵押。
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 各种干涉手段最终使法郎升值，并缩小了法郎兑美元与英镑兑美元的汇率差值。战争结束前的几个月里，这一差值已缩小到只有几个百分点。

随着美国参战，稳定货币的工作翻开了新的一页，这一时期的货币政策以直接控制为主。尽管诸如法、德、奥等许多国家已实行外汇管制，美国无疑将外汇管制政策拔高到了新的高度。1918年1月美国政府颁布新规定，严禁美国公民进行外汇交易，并禁止在没有获得联邦储备委员会的批准下从事外国证券交易。这两项政策都极其有效。

为使进口成本降至最低，德国与奥地利也力图阻止本国货币贬值。然而，由于这两国对中欧外国家的进口依赖相对较小，应对汇率波动也就显得并不急迫。德国的汇率控制政策相较美国而言，更有成效，但总的来说，两国货币最终还是无法免于兑美元大幅贬值。

所有参战国，甚至中立国，都在战时遭受了通货膨胀。交战国印刷了许多无支持的货币。相反，中立国进口黄金以换取军备物资，中立国之间以黄金为支持的货币的流通量增加。美国及英国的物价上涨两倍多，法国上涨了3倍，意大利则高达4倍。但由于外汇市场出现了上述操作，欧洲货币兑美元虽然贬值，但汇率下降的幅度并不及欧洲通货超过美国通货的幅度。这样一来，美国商品的价格相对欧洲商品而言就降低了。

物价的相对变化对英国和法国有利，因为进口军备物资的成本降至最低。到1975年7月，英镑法郎兑美实际汇率（以批发价格计算）上升了20%，鉴于美国通货膨胀于1916年起进一步加剧，导致美国进口成本增加，相反英镑、法郎兑美元实际汇率做出退让。其后，法国通货形势恶化，但法郎兑美元汇率未受影响，仍保持不变。从此，法郎兑美元和英镑兑美元的汇率开始分化，英镑兑美元汇率走向弱势，而法郎兑美元汇率则走向强势。战争结束后，英镑兑美元价值被高估进近10%，而法郎兑美元价值被高估了35%（见图3-3）。若无相应措施予以支持，很明显这两种货币政策面临崩溃。




图3-3　1914~1918年间法郎及英镑对美元实际汇率（1914Q3=100）

注：由于欧洲与美国通货膨胀水平不相同，因此英镑对美元以及法郎兑美元的汇率没有下跌。但这却意味着，相较于美国商品的物价（按汇率调整），法国以及英国物价相对下跌，使得法国与英国生产者竞争力愈发受到打击。

资料来源：Federal Reserve Bulletin
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国内金融



逆转战时金融趋势绝非易事。若要恢复1913年的物价水平和汇率水平，需满足两个条件，其一是政府保持财政平衡，其二是要有一定量的本期盈余除以积攒抵销流通中多余货币所需的资源。然而，战时紧急条件所导致的税收支出政策使得任何解决方式的共识变得不切实际。1914~1918年额外发行的内债，使得财政压力更为严重。

但这些都是后话了。眼前最迫切的问题是战时财政，而对此，政府有很多解决策略。首先，政府可以提高税收以负担战时支出，并将财政收入用于购买国内商品。为给这些额外支出提供资金，政府也可以在国内筹措贷款，同时将财政收入用于购买国内商品，以维持贸易平衡。由于征税和借内债的能力受限，政府只得印刷钞票以支付国内支出。由于进口的增加，政府可以耗尽黄金和外汇储备，若储备缺乏则可以外借贷款。

根据伦敦现状，英国政府首先在陆军、海军、交通、物资储备方面提前部署，最后在宣战时着手财经方面的准备工作。然而，没有哪国政府会预料到战争的代价竟是如此昂贵。以英国为例，政府对战争预算进行估测时有一个预设，即假定英国不需要常备军，仅依靠其海军就能支援友军，阻挡敌军。在德国方面，德国总参谋部预想战争至多会在两年内结束。战争既不会持久也不会花费高昂的这种想法使得各国政府延迟了增税措施。不实施增税也具有一定的战术价值：德国和法国均通过这种方式以显示本国金融力量的强盛。1870年的普法战争就是前车之鉴。两国政府都以借债和印钞票的方式支付战争支出，并且双方都认为对方将最终战败，进而支付战争赔款。德国保守派经济学家卡尔·赫弗里希（Karl Helfferich）在一战的大部分时期担任财政部长。正如他所说：“我们都怀有一个坚定不移的期望，那就是在和平尘埃落定之时向我们的敌国开一张账单，让它们为我们的战争花费买单。”
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因此，“政府强有力的手腕牢牢地把住了信贷的舵轮”。战争爆发后的第一年内，英国，法国和德国中央政府的支出只有不到一半是征税所得（见表3-1）。随着战争的进行，以征税维持战争开销的比例大幅降低。总地数来，交战各国以征税来维持战争开支的数额不足总开支1/3。

表3-1　1914~1918年开支份额的政府预算盈余/赤字




注：负数代表赤字，正数代表盈余

资料来源：英国和德国相关数据来自Balderston（1989），法国和意大利相关数据来自Young（1925b），美国相关数据来自美国商务部（1976）。

法国在增加税收收入方面所做的努力尤其微不足道。根据战时债务延期偿付条款，城市住房租户和流动的佃农均被免除租金，进而，本可向房主征收的纳税所得便减少了。同时，税务员还接到指令，即使军人家属不交税也无须受到起诉。因此战争年代被嘲讽地称为“黄金年代……一个不用交税，不付租金，不还贷款的美好年代，但最后却又悔之不及”
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 。到1914年年末，税收收入降至平时税收收入的六成。为填补这一税收差额，法国议会提高了间接税，尤其是海关税和消费税。然而，此前间接税已是高税，因此加税的空间剩余不多。战争使得消费品进口市场一片颓势，从而减少了海关所得。尽管在前社会主义者阿里斯蒂德·白里安（Aristide Briand）的领导下，法国从1916年7月开始征收战争利润税，直接税税收占法国税收总额的比例始终只有20%左右。1914年投票表决的所得税在3年后终于生效，到1918年所得税收入占政府收入不足5%。排除海关所得，直到1917年，税收总收入才恢复到战前水平
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 。

从表面上来看，德国在财政方面的付出更为差劲。德国仅有8%的战时开支来自税收收入
 

[4]



 。这一点反映了德国中央政府和地方政府之间独特的分工制度。德国1871年颁布的宪法赋予地方征直接税的权力。地方政府作为这些税收的直接收税者，在履行和平时期政府职责上负有重责
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 。尽管在战争年代，那些在地方级别有着决策能力的精英们也踌躇不决，迟迟不愿将征直接税的权力交还国家。虽然战争期间直接税税收翻了一番，但在战时金融上发挥的作用微乎其微。德国不得不在极大程度上完全依靠间接税税收（海关税和消费税各占一半）。然而，海关税收开始跌落，尤其在德国被迫取消主要进口税之后，如食品进口税。此时，政府便对德意志帝国银行、煤炭资源和轨道交通实施增税。1918年，德国政府增加新税，即蔬菜和奢侈品的消费税。地方政府财政出现赤字，但形势远不及中央政府严峻。若将地方和中央政府的开支进行合并，赤字数额占政府开支总额的比率则从92%降至83%。
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英国政府征收所得税，并且确立了征直接税的原则，因而在增加税收方面有明显优势。战争期间，德国的直接税所得翻了一倍，同比英国则翻了两番
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 。1914年11月，英国将所得税和附加税税率增加了一倍。1913~1914年间，以及1918~1919年间，英国税率是之前的5倍。英国颁布了《军需品税》和《超额利润附加税》两部补充法，对因战额外争需求而获利的企业进行征税
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 。间接税同样受到重视。即便有警告称“相关增税可能会引起工人阶级的动乱”，英国仍提高了啤酒税和茶叶税
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 。英国政府一反自由贸易的传统，开始对进口车辆、影片、钟表和乐器征税。政府在解决这一棘手问题时，并未提前做出计划。根据伦敦的现状，英国政府在陆军、海军、交通以及必需品方面做了充分的准备工作。1913~1914年直接税占英国总税收只有不到60%，到了战争后半期这一比率升至80%。然而，英国政府在财政方面的表现被评为“心不在焉”。但相较于法国和德国，英国相当一部分的战时支出都是靠税收来补给，就这一方面而言，已算取得成功。

依照传统，美国联邦储备主要依靠关税所得。然而，战争爆发前夕，美国对进口工业原料进行了减税，但同时将税率升到前所未有的水平，高达7%。另外，美国1909年第一次对年利润超过5000美元的企业征税，税率为1%。到1913年，这一税制改为对所有企业实施。战争在欧洲爆发后，税收收入开始下跌，美国财政部效仿其英国同僚，开始将重点放在直接税上。美国在1916年所得税税率的基础上将税率增加了一倍，并对年收入超过两万美元的纳税者增收附加税。当美德关系恶化时，在现行的税制基础上，美国还对一般企业和合资企业增加了超额利润税。美国财政部的经验法则便是将战争开销一分为三，其中一份靠税收来承担，另两份则依靠贷款。个人所得税附加税率曾一度飙升至63%，创历史新高。其他国家对此只能望尘莫及。同时，对资本市场的获利也征税高达60%。1917年，美国政府征得所得税和利润税总收入有史以来第一次超过了关税所得。
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然而，上述这些国家税收政策均有缺陷。有人批评政府官员，指责他们在制定预算计划时未尽全力，对于增税这一苦差干脆置之不理，而这些增税所带来的税收至关重要，一方面能维持战时开销，另一方面能保卫国家金融体系。有一些批评意见是站不住脚的。对此，更有理据的观点是，国防开支属于短期的开销，应当将这一开销分散到各个时期进行支付，或者在未来慢慢填补。
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 若顺着这一思路，又会引起一点争论，即战时的美国政客有可能出于自身考虑或权宜之计，将负担通通扔给未来。然而政治方面真正的争论焦点并不在时间上，而是在如何将税收压力分散在不同的纳税者身上。无论最后采取了何种策略，都将彻底告别战前的状况。战争使人们对税收压力和收入分配的看法更为悲观。因此，停战之后，较为富裕的纳税者期望能取消新的所得税，并且主张之前的所得税税率能重回战前水准。相反，工人阶级则要求大征财产税，以消除暴利和减少战争获利者的获利。对于美国政府而言，一切想要恢复战前财政体系的想法都因层出不穷的需求而复杂化了：战争英雄的归来意味着政府需提供战争津贴，医疗保障，失业救济和住房补贴。这就需要政府筹集大笔额外财政收入。问题的关键在于究竟是依照战前财政政策还是保留战时应急政策来筹集。这一问题后来成为战后各国政府争论最为激烈的议题。

在某些国家，政府无法制定出有效的税收政策，无奈之下只得将目光投向借贷。一些主要交战国以长期借贷的方式来维持战争开支。就这一点而言，英美两国是成功的范例。到1917年，英国发行了国债，获得了英格兰银行的预付款，并且主要依靠发行三笔高额长期债券渡过财政难关。第一笔债券主要由大型金融机构和约10万富豪购得。第二笔债券的购买金来自超过100万名投资者的储蓄，这些投资者中不乏脚踏实地的人。由此可见，为了充分利用国内储蓄积累，英国财政部可谓是打通一切道路，使尽一切招数。最后，英国政府还在战争期间持续发行战争债券，而不是仅在一个固定时期内发行债券。

美国方面，政府大力宣传，积极推销自由公债，最终促成公债热卖。有观察者回忆道：“当年数以百万计的美国人此前从没用过一张优惠券，也没买过一只股票，这会儿却突然有生以来第一次树立起‘投资意识’”。
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 美国财政部长威廉·吉布斯·麦卡杜（William G.McAdoo）正是通过一系列精心策划的宣传活动来筹集资金，满足不断变化的财政需求。美国财政部向12家联邦储备银行出售债务凭证，使之成为财政部的代理人。在凭证出售之前，这12家银行便提前知晓了债务凭证的价值，并遵循国家指令留足资金以供购买。购得这些债券凭证后，联邦储备银行又将凭证转手卖给会员银行，或卖给其管辖区内的美国公众。一旦政府发行了自由公债，或找到增加财政收入的其他途径，债务凭证便会取消。尽管取得了良好进展，但有观点认为这种政策存在弊端，可能会导致通货膨胀，原因就在于债券的购买均对存款准备金不作要求。
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法国公债发行呈缓慢上涨趋势，但最终其涨势赶超国民收入的涨势。如图3-4所示，法国公债的缓慢涨势从侧面反映其起点处于高位。作为1870年普法战争中的战败国，法国在一战之前大举借债以赔偿德国。为清偿这些债务，法国开始发行债券，并将本金交付德国。到1914年，由于政府大兴市政工程，包括无偿修建水道系统，展开军事行动进行殖民扩张，新增的政府开支使得财政压力增加50%。因此，尽管法国公债按绝对价值计算处于快速增长中，但1914~1918年间发行的短期国债和长期国债总额与政府战前总债务相比只是九牛一毛。即使欠债累累，法国还是在一战中大显身手。1920年，法国内债与国民总收入的比率为1.64，英国这一比率为1.26，而美国则低至0.27。
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图3-4　1919年债务与1914年债务比率（按批发价指标平减）

注：公债总额随着一战的进行而上升，在德国和美国以一个数量级的速率上升，在其他欧洲交战国，上升速率相对较慢。

资料来源：联合国（1984）。

除了数额巨大，法国公债的另一显著特征便是占短期国债和国防债券（bons de la défense nationale）等短期债券的比率极高。
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 不同于英美两国发行的短期国债和债务凭证，法国的公债发行主要针对公众，而非银行。法国票据市场的发展规模远不及英国，法国银行所持有的票据数量也无法与英国银行相提并论。法国商业所需的贷款有很大一部分来自英国银行，贴现公司和承兑行。战争爆发后，国外信贷来源便中断了。此后，法国银行违反相关规定，向国内消费者提供短期信贷业务。鉴于银行此时持有的流动资产主要是私营部门的贷款，而不是短期国债，法国政府只得向公众出售短期债券。

相比之下，德国对于长期债券的发行态度坚决，但也遇到了难题，即如何使得债券发行率与政府财政需求保持一致。德国于1914年发行了第一笔基本贷款，主要债权人是银行、企业、公共保险基金和小投资者。6个月之后，政府再次发行基本贷款。然而，政府似乎忽略了快速增长的对短期国债的需求。在法国，商业票据的交易额极小。法国企业从伦敦乃至纽约获得的一定限额的商业信用，德国企业却无从获得。走投无路之下，德国企业只得向国内银行寻求帮助。为吸引国内投资者，德国银行购进的主要是国内汇票，而不是短期国库券。

原则上，德国大部分短期债券可向公众出售，正如法国一样。然而政府面临着巨大压力，需保护国内工业和商业免受信贷紧张的影响。德国成立了政府借贷办公办公室，专门向小商业者、零售商和其他被排挤在私人资本市场之外的商户提供信贷服务。为进一步放宽信贷政策，德意志帝国银行增加了对短期国库券的贴现。到1917年，德意志帝国银行持有国家短期国库券的整整3/4。德国流通中货币的供应量迅速增加，其增长速度是任何协约国的货币都无法企及的。从1914年7月到1918年7月，德意志帝国银行正在流通中的纸币就增加了7倍。德意志帝国银行，德国财政部和借贷办公室拥有纸币的总数额增加了9倍。

法国采用了类似的策略，但实覆盖面远不及德国广泛。1914~1919年间法国实施了的九项颇有成效的法令，这些法令授权法兰西银行向地方政府提供利率为1%的预付款业务。得益于政府公债和国防债券的购买，货币开始流通。从1914年2月起到1918年2月，法国流通中的货币量翻了两番。

相比之下，英国财政部的工作要容易得多。一战爆发前夕，英国处于流通中的货币约2/3是国际汇票，这些国际汇票多用于海外贸易中，基本不用于从事国内贸易。
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 战争爆发后，这些资产受到严重威胁。银行和其他金融机构开始减少手中持有的国外汇票，转而将目光投向其他形式的有偿流动资产。显而易见，短期国库券就是一个不错的选择。
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 在利用长期债务方面，英国比其他任何国家都要成功。但同时英国也依靠短期债券，因为短期债券也是有利可图的。
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上述这些金融资政策对国际金融产生了深远的影响。对于金融市场的控制和干预不仅能防止汇率以物价上涨的速率发生下跌，还能阻止物价以金融系统流动性的增长速率一路暴涨。此时，一种乐观的观点认为战争的结束能扭转乾坤，终止通货膨胀和汇率下跌，这种乐观的心态对于金融走势确有帮助。只要消费者对政府只有信心，认为政府能成功使物价回落到战前水平，那么这些消费者就会继续留有存款。而一旦战后和解条款不尽如人意，使得消费者信心受挫，那么这些存款则会被取出进入市场，引起物价上涨。被压抑已久的潜在通货膨胀可能会突然爆发，随即引发用于稳定税率的高额投资的财产清算。

公开出售短期债券的政府最有可能受到这种金融危机的威胁。一旦信心受挫，公众可能会拒绝接受到期债券的延缓支付。为偿还本金，央行将被迫将现金转给财政部。以法国为例，1920年突然出现投资者拒绝延长短期公债的现象，拒绝延长的债券总额高达国民收入的65%。而当年，财政赤字虽备受，却仅占国民收入的13%。相较于财政赤字，被拒绝延长的债券能引起更为严重的通胀影响。

这些超出预期的巨额债务使战后货币金融管理工作难上加难。各国政府均不敢想象要在承受如此借贷重压的情况下维持自由兑换。在传统金本位制下，财政政策和债务管理的作用便是确保政府开支不超过财政收入，从而避免财政部向央行借贷。而今，政府则需确保债务偿清所需成本在可控范围之内，且不会陷政府预算于危机之中。而最有可能在短时间内引发财政危机的当属短期债务。一旦投资者要求清偿到期的短期国债，政府变不得不印以钞偿还本金。如此一来，首先受创的将是黄金的自由兑换。
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国外财经



战争中，各国税收政策和国内借贷都没有引起贸易逆差。然而，为了备战，需要筹集更多的资源，贸易逆差便出现了。在主要交战国家中，唯独美国在参战后仍保持贸易顺差（见表3-2）。在其他交战国，由于大部分资源用于补给军需，制成品和食品出口大幅减少。英国和法国均依赖向美国和加拿大进口原料和制成品，并在与大英帝国和西班牙等提供军需的国家的贸易中处于逆差地位。英法两国从同盟国和斯堪的纳维亚进口的食物也越来越多取材于北美和远东。战前，意大利大量进口德国物品，二战后则转向从英国、埃及、印度、美国和阿根廷进口。德国和奥匈帝国在很大程度上被排挤在欧洲市场和其他市场之外，仅从巴尔干半岛国家进口食品和原料。与其他欧洲交战国一样，德国与奥匈帝国试图在战争期间管理财政赤字。

表3-2　第一次世界大战期间商品贸易收支（贸易顺差占进口的百分比）




①此处仅计算对欧贸易。

②奥匈帝国。

③按财政年度计算法，此处仅算半年。

资料来源：Knut Borchardt参与计算德国相关数据，其余数据全部取自Mitchell（1975）.

清算国外资产和向国外借贷均可能导致贸易逆差。应对贸易逆差，欧洲各国政府采取的第一项措施是变卖国民手中的国外有价证券以兑换现款。紧接着，各国政府开始筹集抵押品并与美国证券发行公司签订合约，开始向美国投资者售卖债券。最后，协约国直接向美国借贷，这些贷款均依靠美国政府以协约国名义向自美国公众筹得。

最初，欧洲各国政府试图避免以强制手段筹集公众持有的有价证券。遵照国家指令，英格兰银行入市购买英国公民手中的美国证券。随后两年内，英国政府强制向持有美元证券的英国投资者借贷，而这些投资者都极不情愿以手中的证券换取两年期的英国国库债券。从表面上来看，战后这些借贷将悉数返还公众。然而，财政部在政府的授权下可以出售这些强征的债券。
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 到1916年，政府这一政策的真正意图浮出水面，而吸引投资者绝不在其列。之前的两年借贷计划被新的五年计划替代。新计划规定，若债券被转卖，持有债券者可将其换为等值的同类型其他债券，或等值转存至储蓄账户，增加利息，另加5%的红利。然而这些新条款丝毫无法吸引投资者，因此政府并未筹得所需的贷款。随后，政府向拒绝以证券换取国债的投资者征附加税，这一计谋才最终得逞。

关于英国财政部售出的国外有价证券的总额，各种算法结论有所不同。英国财政部大臣1919年在其财政预算演说中提及此事，认为售出债券总额最高可能达到10亿英镑。英国皇家国际事务研究所估计1914~1921年间，英国政府总共出售了价值约2.51亿的美国股票和债券，以及价值约为3400万的加拿大有价证券，而私人出售的总额可能是这一数额的两倍。这一估算表明，战前英国向美国清偿了近1/4的国外有价证券，即英国所持有国外证券总额的70%。
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德国也采取了类似措施筹集国外有价证券。不同之处则在于，最开始，德国政府并未直接向投资者强征，而是命令银行鼓励客户出售手中的国外有价证券。但是，政府最终还是使用了强制手段。清偿德国投资者手中的英国证券在当时是个棘手的问题。证券凭证一般是从荷兰邮寄至英国，然而在此过程中，一旦英国政府发现这些凭证为德国所有，便会将其扣押。因此，在美国参战之前，更可行的做法是清偿美国证券。美国参战后，英国政府对德国持有的美国证券进行封锁，使其无法在美国市场购买商品。然而，在荷兰和斯堪的纳维亚半岛国家内，德国仍可兑现美国证券，或使用证券购买商品。

法国政府于1915年出台政策，对可以进行交易或抵押的美国铁路股票提供125%的红利及利息。然而，法国证券投资组合中的美国证券数额相对较小。另一方面，法国政府虽持有大量俄国、保加利亚和土耳其的证券，但要变卖这些证券是极其困难的。在一战期间，法国公民持有的美国证券约70%都得以兑现，但整体来看，法国仅售出了不到8%的国外证券。
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欧洲政府的外资流动对外资持有的美元证券产生了哪些影响呢？为解答一问题，L.F.Loree（Delaware and hudson Company）对至少100英里的美国铁路展开调查。调查结果显示，1915年1月至1917年1月期间，外资持有的美国铁路证券的票面价值下跌了60%。铁路证券占外资持有的美元证券的绝大多数，因此这一调查结果能大概说明美元证券的整体价值走势。

表3-3　1915~1919年各国的美元负债　（单位：百万美元）




①算入“其他国家”一栏中。

②希腊和比利时。

由于四舍五入，单项总额与最终总计数额可能存在差异。

资料来源：表中第一栏数据来自Lewis（1938），P335.表中第二栏数据来自Combined Annual Reports of the World War Foreign Commission，Fiscal Year 1922-26（1927），以及Annual Report of the Secretary of the Treasury（1920）.

法国、英国和其他协约国将其拥有的美元证券作为担保，在美国市场举债（见表3-3）。起初，考虑到在战争中处于中立立场，美国国务院并不支持协约国的举债行为。虽然如此，美国政府还是允许协约国进行短期信贷。在极短的时间内，国家城市银行开始向法国和俄国提供贷款，同时J.P.摩根有限公司向法国和英国提供贷款。1915年美国向英法两国提供了一笔高达5亿美元的贷款，此后对协约国的贷款便再无长、短期之分。外资开始充斥着纽约股票市场。协约国的债券绝大多数在5年内到期，以国债为主，也不乏企业债券和市政公债。

由于在美国市场受到优待，英法两国便将其借贷所得用于向其他协约国放贷。一方面，法国向美国借款10亿美元，向英国借款5.55亿美元的同时，又对其他协约国放贷款5.14亿美元。英国向美国借贷10亿美元，向其他中立国借贷3.29亿美元，而与此同时，又向协约国放贷38亿美元。因此，美国即使在参战前，其国际金融地位就因战时借贷而增强。另一方面，战时借贷削弱了法国的金融力量，而对英国影响较小。

美国参战后，财政部开始向协约国提供预付。政府间借贷的利率与此前商业贷款利率水平大约一致。随着战争的进行，借贷的应计利息持续加入本金之中。

美国加入协约国的阵列后，英国和法国延续之前的策略，继续将所借贷款用于放贷。英国从美国筹得43与美元的贷款，并向其盟国放贷32亿美元。法国向美国借贷29亿美元，向其他国家借贷3亿美元，同时将17亿美元借予其盟国。战后，法国在对美国和英国累计负债10亿美元，而法国向俄国、意大利、比利时和南斯拉夫借出的贷款却远不及此数额。

战后，由外资持有的美国证券汇回本国，欧洲借款者的美元负债滚利累积。与此同时，美国投资者还开始购买大量国外政府发行的有价证券。继1915年美国向英国和法国放贷之后，美国投资者继续购买了价值9亿美元的英国证券，价值7亿美元的法国证券，以及2亿美元的其他国家债券。然而，与战后美国政府借出的贷款数额相比，这些证券及债券的数额简直小巫见大巫。政府放贷总额累计达到美国投资者手中外国证券总额的3倍之多。
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 最终，这些借贷与证券交易使得美国从净债务国变成净债权国。1914年夏，美国的对外负债达70亿美元，到1919年年末，这一数额降至40亿美元。美国持有的国外证券投资组合从10亿美元增至30亿美元。联邦政府借出的外国公债达12亿美元。
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战争对国际货币体系产生了诸多深远影响，其中之一便是对产期资产和负债的批量再分配的影响。当然，同样值得关注的还有短期借贷的地位是如何转变的。在战争中，信贷分配，借方差额以及短期借贷的体制机制都发生了根本的转变。在战争期间，要改善贸易不平衡极为困难，从而产生了大量的短期信贷。美国作为商品加工中心，在对西班牙、日本和拉美的贸易城中遭遇赤字，从而积累大量美元债务。类似地，欧洲中立国通过提供航运服务和其他服务，获得了美元结余。外债的利润均存入美国银行，以供购买美国商品，从而产生了更多的负债。据美国联邦储备委员会统计，到1919年年中，美国对外负债超过10亿美元，高于美国战前负债一倍以上。
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 此时，美国金融形势与英国战前形势越来越贴近，成为国际金融中心，呈现短借长贷格局。
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表3-4　1913年，1920年央行黄金及外汇储备占总资产比例　（%）




注：Na为不适用。

分子为按当时标准计算的国内外黄金储备。分母为除白银、其他行货币、房产和杂项账户以外的所有资产总和。

①1914年。

资料来源：由联合国制表（1926）。

要分析英美两国的国际金融地位如何在战争过程中发生改变具有一定难度。1913年，英国持有价值约5亿英镑未偿付票据，其中近一半是国外票据。英国同时还拥有数额相当的短期海外存款。英国向德国和其他敌国借出的贷款高达5000万英镑，而这些贷款在战争爆发后被全数勾销，造成资本损失。此后英国出售了国外短期国库券，出售所得用于向法国，俄国和日本借出短期贷款，如此才抵消了部分资本损失。另外，进口购买产生了约高达1.5亿英镑的开销，这使得英国在国外的短期存款几乎用尽。证据表明，1914年至1918年，英国所有的总短期资产和净短期资产大幅缩减，尽管短期资产总额不详。因此让纽约市场崛起的那些因素使得伦敦形势恶化。

在海外信贷受限的情况下，只能通过黄金结算来增加进口。然而各国政府对于这一结算方式有所疑虑——政府认为欲维持稳定的金融体系，黄金储备至关重要，对于在战争期间中断金本位制的国家尤其重要，因为金本位制能大涨信心。诉诸国民的爱国主义精神，各国政府呼吁国民将持有的所有黄金储备存入国库。提及战时经历，不少人回忆道，当时人们贡献出的黄金储备比地里出土的还多。
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 此后，存入央行金库的黄金价值约30亿英镑，达到1914~1918年新出土黄金总量的150%。

集中黄金于国库之后，黄金储备占央行资产负债比率提高，甚至高于盈利资产所占比率（见表3-4）。然而几个欧洲主要交战国的情况实属特殊。法国、比利时、德国和意大利均将本国黄金储备用于国际收支结算和对外汇市场的干预。从这些国家流出的黄金大部分最终流入美国。美国因而聚积了大量硬币，这也是战争对国际货币体系造成的最为显著的影响之一。

各国外汇储备的增长更为惊人。如表3-5所示，1913~1918年间，几乎没有哪个国家的外汇储备没有增长。享有贸易顺差中的中立国积累了大量以贸易伙伴国货币结算的债券，然而，这些国家并不主张他国以黄金来兑换债券。大英帝国在一战期间储蓄大量英镑结余，并在二战时延续了这一做法。一战结束后，再无国家怀有敌意地购买外汇储备，因此，各国政府相应减少了外汇储备（见表3-5第二栏）。但是，正如战争引起各国央行所储黄金货币的持续增加，战争同样引发全球外汇储备持续上升。
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央行的资产负债表多未注明资产的注册地或面额。据估计，纽约和伦敦的外汇储备很有可能在战争期间增值，而巴黎和柏林的外汇储备几乎没有增值。欧洲大陆的通货膨胀率远远高于英国通胀率，因而伦敦的货币结余对欧洲大陆国家越来越具有吸引力。自然，英联邦自治领倾向于在伦敦账户储存结余。尽管各国政府积极在伦敦和纽约储备外汇，战争形势却进一步激励这些国家增加在伦敦的外汇储备，并尽可能减少纽约的外汇储备。随着战争结束，国际金融将进一步得到调整。



[1]
 除常规分红与利息之外，证券持有者还获得每年0.5%的红利，若其证券被政府出售，则持有者能额外获取2.5%的红利。



[2]
 E.V.Morgan后来认为，英国皇家国际事务研究所的数据存在虚高嫌疑，而真正的公卖总额并未超过5.5亿英镑，其中海外的英国投资者净赚2.5亿英镑。Morgan参考Cleona Lewis的相关研究，得出这一时期内私人售出的债券和股票总额约2.5亿英镑。Kirkaldy（1921），P 183的估算结果有所不同。他认为1915～1919年间，英国政府的筹资计划最后仅获得价值约2.7亿英镑。Royal Institute（1937），P130；Lewis（1938），p 119；Morgan（1952），P330~331.



[3]
 法国公民持有美国证券的相关数据源自Moulton和Lewis（1925），P 27.法国出售的国外证券相关数据来源于Lewis（1938），P 121.



[4]
 对美国所购外国证券进行的估算来源于皇家学院（1973），p.130。与皇家学院的其他估算类似，这些数据被认为是受到了夸大。其他文献认为，美国购买的外国证券仅仅为皇家学院估算结果的1/2。



[5]
 此处为Lewis（1938）的估算结果。尽管皇家学院（1937）没有提供估算的基础，但是它指出美国的地位有所增强。



[6]
 总额的2/3来源于欧洲。《联邦储备系统公告》（1921年12月），p.1410。战前估算来源于Lewis（1938），p.126。



[7]
 纽约承兑市场的诞生对这一新地位的演变至关重要。在《联邦储备法》颁布之前，国家银行无权承兑票据。它们可以代表客户对本票进行贴现操作，但是由于这些本票没有受到债务行的担保，所以其流通性较低。而只有伦敦能够提供可靠的承兑服务。美国观察家们抱怨对伦敦贸易信贷的依赖给美国出口商带来了损失，因为最终他们需要同时向开立信用证的美国银行和承兑票据的英国支付佣金，而佣金数额通常为0.5%。Schwedtman（1911），p.245。因此《联邦储备法》第十三条规定，美国银行可以承兑6个月之内到期的商业票据。而承兑业务开始快速发展。纽约联邦储备银行建立了承兑市场，并在市场中购买或贴现发售的承兑票据，直到公众投资者适应这种交易方式。美国于这个10年的末期出台了新的规章制度，允许银行承兑国内或国际交易中的票据，因而促进了承兑业务扩展到亿万美元水平。随着私人承兑业务的普及，联邦储备银行逐渐退出市场并采取观望态度。Goldenweiser（1925），pp.55-56。



[8]
 仅仅在法国，战争爆发的前13个月内，本国居民储蓄的黄金就已经达到了8亿法郎（Anderson，1919，p.106）。在某些国家，居民在战争爆发前就将黄金转移到政府手中。1906年早期，德国只发行了价值20马克的钞票，这为金属货币提供了方便的替代。而德意志帝国则于1909年宣布将钞票作为法定货币，并产生了相同的影响。见Holtfrerich（1986b），p.114。



[9]
 有关此点的进一步讨论详见本书第7章。在众多交战国之中，法国以及德国的外汇储备波动最为剧烈。1913～1918年德国国外汇票价值下跌超过50%。而在此之后汇票价格又得以恢复，并不断增长，直到最后达到战前价值的3倍以上。




贸易和竞争力



若只关注金融走势，则无疑会忽略战争所带来的其他重大经济影响，比如对国际贸易的影响。尽管战时的贸易不平衡是暂时的，战后贸易重新定位却是相当持久的（见表3-5）。正如滔滔江水东流不复，要复原贸易格局又谈何容易。战争刺激了工业需求，从而带动北美工业出口能力的增长。战时造船业进一步发展，大大降低了19世纪20年代从美国、加拿大到欧洲的运输成本。战后，欧洲对北美的进口需求与1913年相比持续增加。

此外，由于欧洲对其他国家的出口贸易受到战争干扰，这一贸易空缺便及时被美国填补。美国对南美的出口贸易于1916年增长了275%以上。战时，原先主宰着拉美外贸市场的英国企业，第一次遇到了强敌。
 

[1]





在亚洲，日本成为新起之秀，竞争力极强。欧洲出口贸易大幅缩减后，日本兴建造纸厂、制药厂、油漆制造厂以及其他以亚洲市场为导向的制造厂。随着欧洲竞争力的逐步减弱，日本纺织工业扩大了在美国和中国两个传统市场的销售，并打入澳大利亚市场。原先，英国主要从德国和奥地利进口小商品，而在1916年，日本逐渐取代德、奥两国，不断增加对英小商品出口。战后，这一变化趋势显得势不可当。战争刺激日本工业逆流而上：由于可进口的资本设备大幅减少，日本开始在本国生产资本设备。日本兴建炼铁厂，提高造船能力，并第一次出口了这些工业产品。一战后出现的全球重工业产能过剩问题，追根溯源，就始于这时的大量工业生产。
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对于战争带来的贸易机遇，美国和日本等工业国首先做出响应。各工业国无论国家大小，都迅速响应市场需求：以荷兰为例，服装生产业在战争期间扩张了50%，而橡胶制品则增长了500%。欧洲中立国，美国以及日本拥有大量工厂和工业设备，与发展中国家形成鲜明对比。当然，这并不意味着发展中国家没有顺势发展工业：由于运输美国棉花的商船缺少仓位，英国纺织品出口受到阻断，从而刺激了印度和中国温室栽种棉的生产，并持续削减兰开夏对亚洲的棉纺出口。然而发展中国家相比之下反响不大。尽管战时进口减少，但拉美的工业制造只出现了小幅增长。在阿根廷和巴西，纺织业，羊毛洗涤业和制鞋业等依靠本国原料的工业出现了增长，而在其他国家工业发展并不明显。尽管物价上涨意味着利润的增加，并进一步刺激工业扩张，但依靠进口原料的相关工业遭遇了原料紧缺。进口生产资料更是难以获得。资本流入逐渐减少最后几乎终止，外资扶持的的工业增长受到抑制。

表3-5　各大陆集团贸易百分比分配　（%）










注：1.美国以及美国以北。

2.巴拿马以及墨西哥之间的地区，包含巴拿马和墨西哥，以及西印度群岛。

3.1923~1924年间的总贸易。

4.包括爱尔兰自由邦：1923年（共9个月），3.5；1924年，5.7。

资料来源：League of Nations，Memorandum on Balance of Payments and Foreign Trade Balances 1910-1924（Geneva，1925），p.113.

在很多地区，初级生产更为重要。俄国和东欧大部分国家的粮食出口中断，从而促进了其他地区的粮食生产。
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 一战期间，加拿大的小麦种植面积扩大了80%。受到运输舱位限制，阿根廷的小麦种植面积涨幅较小。价格低廉的小麦可以用于供给畜牧业饲料，相比之下，出口价值更高的食用肉类更加有利可图。阿根廷食用肉类出口在1913~1918年间增长了75%以上。同时，远在大洋彼岸的新西兰生产商也提高了肉类和乳制品的产量。但欧洲交战国最为重要的初级产品货源地还是美国。1913~1918年，美国出口的小麦和面粉总价值增长了两倍，美国的食用肉类出口则增加了9 倍之多。
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农业生产者投入了比之前更多的生产力，因而在战后期待这些生产力能物尽其用。初级产品的持续跌价贯穿整个19世纪20年代，陷农业发展于困境之中。跌价从侧面反映了战时农业生产投入的增加。商品价格下跌，农业贷款也越来越难获取。有观点认为金本位引发了通货紧缩。而在当时，那些农场主便最先体会到这一点，并站在了抨击金本位制者的前列。

总而言之，当时的农业及工业发展趋势极大促进了欧洲以外地区的出口贸易。这些地区的出口在1913~1928年间翻倍增长。为了支付不断增长的进口商品总额，欧洲国家不得不扩大本国出口贸易。欲达到这一目标，欧洲国家可以逐渐提高生产能力。然而，对于饱受战争摧残的欧洲各国来说，要拨出财政收入的一大部分用于提高生产，是在强人所难。此时若能设法从美国进口资本设备，并获得美国贷款，暂缓赤字压力，欧洲国家兴许还能顺利渡过这一艰难时期。当时，欲维持世界金融格局的稳定，则需美国在国际结算中肩负起史无前例的历史重任。



[1]
 美国卷入欧洲战事后，对海运运输仓位的要求进行了改动，工业产能也主要用于战争工业，因此美国对拉丁美洲的出口受到影响开始减少。但是，拉美市场中的美国生产者数量仍然保持明显的上涨势头。Kaufman（1974），p.182及各处。



[2]
 有关日本战时发展的相关调查参见Ogawa（1929）以及Kobayashi（1930）.



[3]
 尽管政府采取了相关措施扩大产能，但当时的农业生产以及出口大多随天气状况而变。比如，1916年和1917年，由于遭遇干旱天气，阿根廷小麦出口量下降。Albert（1988），pp.56，64.



[4]
 Hardach（1977），pp.25，257；Albert（1988），p.63.




国内政治变迁



第一次世界大战改变了欧洲的政治局面。这场变革用面目全非一词来形容也许略带夸张，但至少也称得上是改头换面。冲突起始之时，人们开始猜想工人阶级是否会暗地支持开战，静观其资产阶级敌人鹬蚌相争。各国政府担忧第二国际会大力反对征兵。当时，工人阶级毫无政治权利。在这般待遇下，几乎可以预想到工人阶级不会为国奋起抗战。因此，战争爆发后，出于这一担忧，欧洲各国政府积极扩大选举权范围。在奥地利、捷克斯洛伐克、丹麦、英格兰、芬兰、德国、荷兰、挪威、波兰和瑞典，妇女均获得了选举权。财产和财富测试也被放宽或直接取消。最为突出的一点变化是在奥匈帝国的继承者们身上，原本常年由工商业者和地产所有者统治的议会，有史以来第一次大规模地对工人阶级开放。

上述政治改革的一个必然结果就是工党和社会党的兴起。以英国为例，1911年英国工党在议会选举中所占票数为37万票，到1918年这一数字升至200万票。欧洲议会中原本长期充斥着生产者和食利者的权利角逐，而在此时，更为激烈的竞争出现在雇主和雇员之间。

民族压迫时常引起对少数族群权利的侵害，这就引入了战争所带来的第二点政治启示，即国家应保护少数族群的合法权利。欲达这一目标，最显而易见的方式便是实施比例代表制选举。在比例代表制下，任何政党无须赢得选区多数票也可获得议会席位。
 

[1]



 在战后的社会意识形态中，民主和比例代表制这两个概念几乎是等同的。战后，德国、法国、比利时、意大利、挪威、芬兰、波兰、拉脱维亚、爱沙尼亚均不同程度的实行了比例代表选举制。
 

[2]





这一政治变革对政党政治产生了深远的影响。通常所说的得票最多者当选投票制，即实行一个席位，一轮投票，多数制的投票制，仅在每个选区产生一名议会代表。因此，在选区投票中排名第二和第三的政党最终就可能毫无政治发言权。这种选举产生的结果通常是最受欢迎的政党享有议会中绝大多数席位，最不受欢迎的党派仅获得极少数席位，各党派所获席位于其党派总人数完全不成比例。如此一来，基于两党制的政党政治便发展壮大。

下面谨以此例进一步分析比例代表制。假设有3个党派参与投票，同时为方便比较，暂且假设各党派的得票比例在每个选区完全一致。此时，排名最末的政党极有可能无法获得代表权。迫于压力，这一政党有可能在后续的选举中与另外两党中较为强势的党派合并。若不采取这样的措施，支持这一党派的选民极有可能为获得代表权转而支持获胜的党派，这样也同样会造成两党竞争的局面。上述分析解释了在多数代表制下，两党制一直盛行的原因。这一分析过程也说明了20世纪英国自由党之衰落和工党之兴起的原因。

相反，在多党制比例代表制下，每个选区可产生6个以上的候选政党，且成比例的席位分配允许处于弱势的党派也获得政治发言权。选票的比例分配使得弱小的党派也可以参与公平竞争，有利于丰富政党多样性。
 

[3]



 随着党派数量的增多，政治选举中的执政观点也越来越多样化。
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 少数党政府和联合政府于是更加盛行。

选举制度的变化对国家政策决策有何种影响呢？有关这一问题，有不少针锋相对的观点。一方观点认为，比例代表制增加了政治局面的不稳定性，并有可能造成政治决策的僵局。其原因就在于，这一制度授予各大利益集团以政治权力，得势之后他们便能将与自己利益不和的少数党和联合党派彻底击败，排挤在外。相反，另一方观点则认为比例代表制增强了政治稳定性，因为为了避免争政权被推翻，各政党之间互相妥协。
 

[5]





对于比例代表制的利弊判断不能一概而论，得依实际情况来定。的确，比例代表制增加了政党的多样性，从而加大了维持统一政权的难度。在政权交替中，联合政府的各成员党派需展开协商，以防随着成员数量增加，其中一派有可能谋划叛变。
 

[6]



 然而，从其政治伙伴的角度来看，成员党派的叛变能带来一点好处，即避免联合政府掌权后的内部分裂。叛变的益处同时取决于党内意见分化的程度。有时，采取某一种政策可能会对相关利益集团的权益产生重大影响。若形势严峻，受到负面影响的党派会否决不受欢迎的政策。因为此举能带来颇多益处，而相比之下，政府垮台，重新选举或者政局不稳等因素本不算什么。相反，若形势较为缓和，主张推翻政权反而能使各方互相让步，促进政治稳定。在第一种情况下，比例代表制则与政局的不稳定和政府决策僵局有直接关联。在第二种情况下，比例代表制能促进党派联合和政见妥协。由此看来，比例代表制所产生的政治影响取决于党派纷争的程度。
 

[7]





在20世纪20年代，由于各政党均可参与政府决策，且决策常常关乎收入分配，政党之间纷争激烈。党派联合有意推翻执政政府，以防不利于己方收入分配的政策得以实施。这种情况下，联合党派与执政党间势均力敌，僵持的局面对于维持稳定现状而言是最为理想的。然而，时逢社会需要政策改革之时，比如需要增税减支以维持金本位制，比例代表制便成为一种行动阻力。
 

[8]





比利时、德国、意大利、法国和波兰均实行了不同形式的比例代表制。然而，这一制度使得这些国家难以建立一个稳定的政权或一个稳定的财政体系，这两点却恰恰是恢复金本位的必要条件。
 

[9]



 有时政治僵局直接威胁到民主制度。在意大利，墨索里尼执掌政权实行独裁之后，国家经济才开始趋于稳定。波兰方面，直到1926年毕苏斯基发动政变从议会手中夺权后，国家政治、金融不稳定才得到改善。在德国、法国和比利时，虽然没有颠覆政权也同样获得了社会稳定，但在此之前，金融的不稳定性和政府的无作为态度已到达让人无法容忍的程度。

另一方面，斯堪的纳维亚半岛国家，荷兰以及捷克斯洛伐克虽然也实行了比例代表制，却未见上述的动荡和颓势。
 

[10]



 这些国家的议会纷争也没有引起通胀危机。造成这种不同局面的原因有若干条。其中，最为重要的一点原因，即作为中立国的荷兰和斯堪的纳维亚国家并未遭受财政混乱。这些国家战前的财政体系与交战国财政体系并无大异，因而议会无须进行财政改革来恢复战前体系。同时，这些国家的经济形势比较稳定，考虑到推翻政权所产生的种种不良后果，此时各方更愿意互让妥协。

以20世纪20年代的瑞典为例，便能一览当时这些国家的普遍局势。
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 瑞典于1909年开始采用比例代表制。而在1921年，瑞典进行了选举制改革，扩大各选区的面积，从而扩大比例代表制的实行范围。在这一改革的作用下，瑞典国会的代表席位最终分配给四个主要党派。这四个党派总所获票数之和占总票数的近90%。另外，各党派票数分配均匀，因而各党派相互牵制却也相互依存。自由党在“左倾”社会党和“右倾”保守党以及农民联盟党之间起着制衡作用。保守党的核心政治主张是增强国防力量，而社会党则认为应聚焦社会服务建设。自由党则取了这两种极端观点的中间之道，认为保守党和社会党均需相应减少在国防和社会服务方面的开销。由于需要获得自由党的支持，20世纪20年代保守党和社会党的领导人最终都未能对公共开支的组成结构进行重大改革。更引人注目的是，两党也没有在财产权的改革中大施拳脚。财经方面，瑞典无须进行税收改革来消除赤字或维持战争开支。与那些深陷于战争浩劫的国家相比，瑞典的财政状况所受影响较小。因此，瑞典只需维持财政现状即可，而这种做法并不会引起任何危机。从这一点来看，瑞典比例代表制似乎是为维持现状而量身定制的。诚如一位观察者所言：“很明显，对于像瑞典国会这样充斥着政治分歧的议会，与其奋力争取，倒不如无所作为，图个轻松安稳。”
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另外，在某些国家，代表席位的分配虽不是唯一的政治争论点，但却有可能与其他方面的政策决策息息相关，需权衡其利弊。荷兰和捷克斯洛伐克的例子最能说明这一点。
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 在这两个国家，经济形势也许显得并不严峻，但这实际上是因为宗教和种族方面出现了同样危急的问题，因而使得经问题并不出众罢了。在这些国家，党派的划分并不只以经济立场为基础。1917年荷兰开始实施比例代表制，而五个主要党派中，有三个是宗教党派，分别代表天主教和新教（加尔文教另分为两派）。
 

[14]



 各宗教教派之间激烈的纷争与国家经济也直接挂钩。经济与宗教的相互制衡促成了各宗教党派与其他基于经济立场的党派之间的联合。
 

[15]



 另一方面，捷克斯洛伐克的两大主要党派分别代表了捷克和斯洛伐克这两个种族，其他的党派则以经济立场划分。
 

[16]





从法国和德国的经历来看，各党派在经济，种族和宗教方面的各执己见并不一定就能保证政局的稳定。战后各国已饱受战乱的折磨，而此时各国政治圈内却再次出现有关德国赔款分配问题的不同意见。分配赔款引起了及其激烈的纷争，最后，这一纷争已然盖过其他问题成为国家事务的焦点。然而，不得不承认，各党派经济、种族和宗教的意见分化确实在一定程度上能稳定国家政局。原因就在于政策决策的僵局更容易被打破，通货膨胀更快得到抑制，进而也能越早恢复金本位制。



[1]
 比例代表制的兴起与扩大选举权范围也有着关联。在赋予工人阶级选举权后，一些代表社会精英阶层的政党，惧怕工党和社会党的兴起会威胁到自身存亡，因而实行这一选举制以规避风险。在比例代表制下，精英政党只要能在之前获胜的选区继续获得民心，则能保证在议会中的一如既往的地位。



[2]
 见Beard（1922）.P161.在上述国家中，法国的选举制度最难以描述。尽管法国1919年的选举法对外宣称是从多数选举制到比例代表制的转型，而实际上，真正实行的选举制是两者并存。Campbell（1958）对相关选举操作做了解释说明。假设某一选区需选出6名代表，每位选民最多可投6票。首先，所得有效票数占绝对优势的候选人先行胜出。其次，获得总票数1/6及以上的政党候选人获得一个席位，得票占总票数2/6及以上的政党获得两个席位，即纯粹按比例代表制进行操作。选票的1/6，即获得席位所需的最小票数，被称作是“商数”。当有很多政党获得的票数在“商数”以下时，则另采用一套规则产生选举结果。新的规则下，假设排名第一的政党获得的票数在1/3以上，1/2以下，则该党派首先获得两个席位。排名第二的党派所获票数在1/6以上，1/3以下，则该党获得一个席位。议会剩余的三个席位将分给获得平均票数最高的党派（在此例中即第一个党派），规则与多数制一样。若排名第一的政党的参选人名额不足三名，则剩余的席位有排名第二的政党获得，以此类推。这便是法国以融合两种制度为特征的选举制度。Campbell对法国1919年的选举法一些新的复杂改变（对独立参选者的特殊待遇以及特殊情况下的第二次投票）做了描述。



[3]
 Herlitz（1925，p.586）曾发表观点：“众所周知，多数选举制有可能阻碍势力弱小的政党或团体的发展，令其无法获得权力。但从另一方面来讲，比例代表制却不利于诸如英国或美国的大型政党组织。”这一规律即常说的杜瓦杰法则，以杜瓦杰之名命名。Duverger（1954）.Rae（1967），pp.100-101记录了其他不同形式的多数选举以及比例代表制。有关Rae的调查结果，Lijphart（1990）认同了他所强调的比例代表制和多数选举制的重要作用，但与此同时对他的调查结果有所质疑。Lijphart认为他的调查中有关选区规模以及投票公式的相关结果可能不太准确。当然，这并不意味着多党制制度不受其他决定因素的影响，比如地区间政治，宗教和种族分裂的程度。假设，若不同地区分别呈现出对不同政党派别的高度支持，那么相较于比例代表制，多数选举制对这些受到支持的政党可能更有利。然而，这一观点并不是主张在多数代表制下没有第三个党派的立足之地，而是认为在绝大多数情况下多党制受到打压。见Duverger（1954），p.223.以及Taagepera and Grofman（1985）.



[4]
 Cox（1989）表示，在基于多数选举制的两党制下，两个党派都会拉拢中立选区。而在比例代表制下，由于有多个政党参与竞争，两个主要党派所瞄准的拉拢对象也会呈现多元化。Katz（1980）表达了类似观点。



[5]
 研究比例代表制之前所需的相关文献综述详见Rogowski（1987）.



[6]
 Dodd（1976）对联合政党的不稳定性与议会分裂之间的这种关系做出强调。Taylor和Herman（1971）提供了相关数据以支持这一观点。



[7]
 “党派纷争”一词以及将政见分歧作为连接选举系统和政治稳定的中间变量均源自Dodd（1976）.



[8]
 Hermes（1941，p.77）对比例代表制进行了下述激烈的抨击：“在多元政治的环境下没有哪一种政党联合能成为一个真正意义上的联盟并一致行动。当时的局势可能在很短的时间内急转直下。而此时正当选举人大声呼吁政党通力采取行动时，各政党却无所作为。”



[9]
 不同于其他国家，比利时在战前就已拥有一套完备的比例代表制系统。然而，一人多选区投票制允许部分投票者多次投票，因此将投票权利集中到少数选民手和少数政党手中。



[10]
 瑞典于1909年开始实施比例代表制。挪威则在1919年采用比例代表制。丹麦早先对比例代表制进行试点，最终于1915年正式在全国范围内的选举中实行比例代表制。



[11]
 下述有关20世纪20年代瑞典政治的详情主要基于Rustow（1955），第3章。



[12]
 Herlitz（1925），p.589.



[13]
 Rogowski（1987）.尽管Rogowski对比例代表制有利于政治稳定这一观点表示赞同，但同时，他也承认，当政党意见在某一方面产生严重的分歧时，更有可能造成政治的不稳定。



[14]
 这两个世俗党派分别代表了资产阶级和工人阶级的利益。Carstairs（1980），p.62；de Swaan（1973），第10章。



[15]
 即便是荷兰，也因比例代表制不受限制而导致各种新党派参与议会席位的瓜分，使得建立稳定的联合政府变得十分艰难。因此，政府于1921年修订了1917年的选举法，降低了党派为确保获得席位应满足的的票数要求。Carstairs（1980），pp.64-65.



[16]
 对这一现象的观察与分析加快了结盟民主的相关理论的研究。依据这一理论，在以政见分歧为特点的多元社会中，比例代表制有利于维护政治稳定。然而，在政见相对统一的政治环境下，比例代表制反而有可能导致政治的不稳定局面。见Lijphart（1968，1977）.




国际货币关系



恢复金本位制绝非易事。原先实行金本位制时期的国际经济环境，历经战争之后已发生根本的改变。这些改变要围绕国际舞台上的领导者的变更。早在1917年10月，英国财经记者哈特利·威瑟斯（Hartley Withers）便发问：“战后伦敦货币市场是否能保持国际声望呢？”
 

[1]



 依威瑟斯之见，纽约有可能击败伦敦，成为新的世界金融服务中心。威瑟斯提出的这一问题引发了对整体国际货币体系的深思。伦敦在战前的国际金融体系中有着特殊的地位，吸引了大量外资和外国央行以外汇购买黄金来充实黄金储蓄。美国极少出现弹性通货，因此英国积极对美国这类国家出售黄金。而这种做法对金本位制造成了一定的压力。国际货币体系中，英镑已与其他几种货币形成固定的兑换网络，并成为该网络的中心环节，因在处于国际货币体系中政策协调的焦点。通常情况下，各国货币政策的制定以英格兰银行为风向标。而遭遇危机之时，若英镑受到威胁则意味着需要进行多个国家之间的协调与合作。

战争使原有的国际金融关系遭到破坏，而伦敦也感受到来自纽约的与日俱增的压力。战后美国从债务国转变为债权国，积累了大量黄金储备，且储备量远高于其他任何国家。有史以来第一次，美国银行登上国际金融舞台，并成为实力强大的竞争者之一。威瑟斯以及其他观察者均认为战后美国在商业信贷上对英国的依赖大幅减少。他们同时认为，为顺应战时国际贸易和金融的潮流，纽约承兑市场不断壮大，因此许多原先基于伦敦市场的贸易转移至纽约市场。美国银行开始在国外设立支行以发展长期借贷业务。
 

[2]



 联邦储备系统的建立使美国金融体系更加灵活，松弛有度，并为政府干预提供新的杠杆。
 

[3]





在威瑟斯看来，英国在战争中出现了一定程度的金融混乱，而相比之下法国、德国和俄国的金融情况更为堪忧。俄国经历了布尔什维克革命和苏联否认沙皇债务之后，曾一度试图脱离国际金融社会。巴黎和柏林受到战争赔款问题的困扰，前景一片灰暗。虽然法国最终确认能获得德国赔款，但到那时，战时借入的大量英国和美国外债不断累积，加之受到苏联否认沙皇债务的牵连，法国的金融力量由强变弱。另外，毋庸置疑的是，德国海外投资面临清算威胁。虽然德国具体赔款数额不详，但可以肯定的是，必然会是一笔巨额赔款。战后的重建工作花费高昂，极有可能引起长期财政赤字，并有可能对外汇造成一定影响。种种未知的风险不仅限制了洲各国所能获得的国外资源，还减少了巴黎和柏林的外汇储备。

战后金融市场充满不确定性，因而金融信用对重建的金本位制起着愈加重要的作用。每逢市场秩序遭到扰乱后，政府便会迅速采取措施，保卫自由兑换体系，宽慰投资者。此时，国际金融信用史无前例地依赖于各国政府间和央行间的协调合作，依赖于和平时期的货币政策和谐和危机时期的集中储备。战争期间，英国、法国和美国政府在金融方面通力合作，而且合作范围广泛。另一方面，德国未能参与任何国际协商。众多国家卷入了战后赔款纠纷之中，再加上战时借贷所形成的债务网络错综复杂，国际关系矛盾升级，国际合作也受到威胁。金融资源分配方式的变化也预示着美国将在国际金融中扮演越来越重要的角色。若要顺利恢复并运行金本位制，各国决策者需顺应市场潮流，应对市场变化。

令人惋惜不已的是，欧洲经济观察家并没有放眼未来，开拓新局面，反而关注如何恢复战前秩序。威瑟斯于1917年写道，“战后若要维持伦敦所享有的金融地位，我们所要做的应该是尽可能恢复战前百年就已建立的金融体系。”
 

[4]



 另一方面，一战期间，美国可谓是在国际金融市场上开疆扩土。一位美国观察家认为，为保持战后所获得的国际金融地位，美国应“以世界格局为怀，而不仅局限于本土”。“美国需承担起维护世界经济和货币体系的责任，”这位美国观察家写道，“而时间将最终判定我们是否已发展成熟到能肩负此重任。”
 

[5]







[1]
 《伦敦财经状况》，首次出版于Sterling’s Journal，Withers（1919），pp.15-30进行了重印。



[2]
 本条引自Phelps（1927）.更多细节详见Parrini（1969），第5章，见Eichengreen（1988b）.



[3]
 这一观点认为美联储导致了美国利率季节性摇摆的变动性降低。然而这种观点颇受争议。见本书第2章，注释第111条。



[4]
 Withers（1919），p.29.



[5]
 源自Mechanics and Metals National Bank of New York.转引自Patterson（1916），p.27。




第4章　战后动荡



1919年5月，美国停止向英镑和法郎提供支援，紧接着，这两种货币遭受重创，大幅贬值。此时，欧洲决策者还未对时局进行分析便做出乐观的推测，深信货币跌势必将得到扭转，且本国的金价能迅速恢复正常水平。然而事实证明，一切都事与愿违。任何真正意义上的国际金本位制都必然以以下四种货币为基础：美元、英镑、法郎和马克。若将金本位制想象成一幢大楼，美、英、法、德四国则是此楼之地基。尽管战后黄金持续以美元计价，但德国马克直到1924年才基本稳定，英镑于1925年逐步稳定，而法郎的稳定则在1926年或1928年（取决于实际或者法定的稳定情况）。期间，上述工业国第一次在和平时期经历了汇率波动。

汇率的波动在1919~1921年的经济兴衰循环中达到顶峰。这一时期内出现的经济周期波动可以说是大萧条之前最为剧烈的一次。战后的经济衰退几乎囊括了造成两次世界大战期间经济灾难的所有不利因素。这次衰退展示出国际收支结算网络对美国放贷政策的依赖。同时，经济衰退说明世界经济对央行政策越来越敏感，对美国联邦储蓄系统的决策尤为敏感。另外，经济衰退也证明，那些致力于恢复和维护金平价的欧洲央行务必关注美国央行的一举一动。最后，这次经济衰退还揭示了一个道理：即便是美联储这种国际金融机构中的领头羊，在制定货币政策时也不得不遵循金本位制的原则。

然而经济衰退所带来这些启示并未受到重视。一旦人们发现这次衰退比较短暂，且衰退过后经济一片涨势，那些危机时的经验教训便被抛到九霄云外。人们没有意识到的是，衰退的持续时间被缩短到1920~1921年，其实是特殊情况使然。其中，最为特殊的一个因素是当时金本位制正处于暂停状态，从而允许各国采取与美国截然不同的经济政策。各国政府没有意识到这一优势，于是迅速开始恢复金本位制，改变了经济环境。而这些改变所带来的深远经济影响将在下一次面临经济衰退之时完全体现出来。




向汇率波动期的过渡



正如其他汇率波动剧烈的时期，20世纪20年代，诸多国际突发事件使货币交易者信心受挫，对前景并不看好，因此外汇市场也变化无常。然而，这并不意味着欧洲各种货币币值受到投机浪潮的影响变得忽高忽低。起初，由于投资者普遍坚信金价能迅速恢复战前水平，汇率走势十分稳定。当时有人评论道：“战前，汇率似乎拥有咒语般的魔力，而法郎和其他货币的支持者已然中招。”
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 当时，无论哪一种货币出现贬值，即使是法郎和马克这种前景灰暗的货币，都能依靠资本流入缓解衰退之势。投机者预计恢复战前物价后，便能获得可观的资本收益，因此继续购买贬值中的货币。
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 恢复战前平价水平的承诺，在当时看来仍然值得信赖，原因就在于，政府还未显示出在平衡预算和减少货币供应量方面的无可奈何。

因此，有关金本位制的最核心的问题一直持续到战争爆发。这一问题甚至在停战以后金本位几乎废止之时，还对市场起着决定性的作用。但随后，由于物价和资产股份的走势远离战前水准，差距越来越大，而另一方面，恢复战前国际金融关系显得希望渺茫，汇率犹如脱锚之船，随波漂荡。面对未来，投资者陷入迷惘，而外汇市场的动荡也愈演愈烈。令人感到讽刺的是，战火肆虐之时恢复金本位制让人感到值得期待，反而在战后，这一希望彻底破灭。

尽管相对价格已偏离了可持续的水平，关注的焦点却是到底偏离了多少。为解决这一问题，政府构建了许多引人注目的概念框架，其中最值得一提的当属购买力平价法。然而，这些框架结构制定起来容易，实施起来则困难重重。
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 若要回避这一问题，则可以将其交由市场进行调控。当美国撤回了对英镑-美元汇率的支援后，英国便采取了这一方式，让市场调控英镑汇率。
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战时，英国仍然向国外出售黄金，就此政策而言，英国与欧洲其他国家和美国大相径庭。欧洲其他国家在战时终止了黄金出口，而美国政府大力监管黄金出口，凭执照进行出口。以战时的金价标准来衡量，出口黄金利润十分丰厚。套利者可以在伦敦以等价于4.76美元的英镑价格购入黄金，再以4.86美元于纽约转售。随着战争结束，原先有意向出口黄金的出口商不再受到爱国主义精神的感召而感到内疚。并且，战后不存在运载舱位的问题，保险业也重新恢复。为防止对伦敦黄金出口的需求量减少，同时确保英镑整顿期英格兰银行的黄金储备，英国政府停止了黄金的自由出口。1919年3月29日，英国颁布一条枢密令，禁止出售金币和金条。1920年，这一条令在议会以法案形式通过。从此，英国成为不可自由兑换货币的国家之一。

与其他货币脱钩之后，面对英国数额庞大的商品贸易赤字和向欧洲大陆借出的巨额贷款，英镑的币值开始大幅下跌。到1919年年末，英镑兑美元的价值从4.76美元跌至3.81美元。其他欧洲货币遭受了更为惨重的暴跌。此时，欧洲大陆上不仅通货膨胀加剧，而且出现了经济混乱，同时进口需求量猛增。

在浮动的汇率体系中，英镑和美元均起到焦点的作用。美元的重要地位源于美国对黄金价格的决定权。而英镑的领导地位则有着悠久的历史。依照国际惯例，英镑是国际金融市场中的参照点。此时，各国决策者继续预期英镑的传统领导地位能迅速恢复。汇率也许会基于美元报价，但报价的过程会以英镑为参照。一些国家预计英国在短时间内回归金本位制，因此纷纷在实际操作中将本国的货币与英镑挂钩，但并未官方进行挂钩。1919~1920年间，比利时、丹麦、挪威、意大利、法国、瑞典和瑞士的货币均呈现出与英镑同涨同落的局势（见图4-1）。从1920年起，德国马克也开始加入这些国家的货币的阵列。另有其他国家的货币之前兑美元大幅贬值，诸如巴西，加拿大和西班牙。这些国家在1920年夏开始试图与英镑挂钩。

到1920年下半年，汇率的回稳工作进展顺利。汇率波动的幅度大大减小，欧洲各国货币兑美元走强。而就在这时，忽然之间出现了一系列的挫折。英镑兑美元走势越来越不稳定。英镑已不再是理想的挂钩对象。还处于筹建中的英镑集团已溃不成军。各国货币政策出现分歧，物价水平相差甚远，货币兑英镑也朝不同的方向发展。到1921年，与英镑挂钩便会导致汇率波动。

从经济学角度来看，战后的汇率波动是必然的。但同时，市场也必然会自动调节，平复波动。战时各国对国内物价和外汇交易严格把关，层层控制。若要放宽政策，回归常态，最好的方式便是通过市场给出信号，并进行自我调节。然而，矛盾之处就在于，市场机制下自由浮动的汇率最有可能替代各国政府期望恢复的金本位制。自由浮动的汇率和金本位制下的固定汇率形成极端的对立。这两种极端几乎没有为政府留下多少余地以酌情干预。政府开始对黄金实行出口授权管制，或者直接禁止黄金出口。虽然这些政策与自由主义原则背道而驰，但战时的经验教训让政府明白了一个道理，即一切以实用为原则。




图4-1　1919年~1921年本国货币兑美元汇率走势

注：从1919年冬开始，欧洲货币对美元继续贬值。英镑与克朗出现轻微贬值，而相比之下，法郎和马克贬值波动剧烈。

资料来源：Banking and Monetary Statistics（1943），pp.670-681.

若能提早重建战前平价水平，那么就不必费神实施上述的这些政策了。英国坎利夫委员会呼吁今早回归金本位制，同时英格兰银行行长提出将英镑恢复至签订《凡尔赛条约》时的水平。
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 除了英国，其他国家也采取相关措施恢复战前水平。1919年，法郎与其传统平价差距还相当之大。到1919年2月，瑞士、西班牙、阿根廷、瑞典、荷兰和日本的货币全部高于战前水平。

战争结束后，政局明显好于战前，那么为何在这种形式下需要完全回归战前的金本位制呢？当时最为普遍的解释即：出于结构调整的需要，以及物价水平不齐所致。然而，这种解释并不尽如人意。若要理解当时为何需要浮动汇率制，首先必须认识到政府所面临的财政问题。

物价水平不齐几乎成为战后所有关于汇率的争论的焦点。根据购买力平价学说中的指标来分析，美国物价上涨速率略低于英国，而英国的上涨速率又比欧洲其他国家稍低一些。为重建战前平价水平，就必须逆转这种物价差异。然而有观点认为，已经签订的合同以及惯例做法给工资和物价的下调造成一定阻碍。企业在降低售价方面放慢了脚步，工会也在下调工资时犹豫不决。各企业和工会只有在看到其他企业和工会采取行动时，才会相应做出调整。这种协调上的滞后性对恢复战前物价水平和成本水平产生了一定影响。因此，人们得出一个结论：此时需要有浮动汇率制来恢复平价水平。

让人难以接受的是，也许物价的恢复需要5年或者更长的时间。战争中，由于通货膨胀，政策控制以及体制重组的原因，许多隐性契约半途而废。为应对生活成本的变化，许多显性契约里第一次增加了增价条款，从而消除物价体系中的惯性作用。企业开始通过分红制对员工进行补偿，以缓解劳动力成本对物价下调所做出的反映。1919~1921年，商品经济的繁荣与萧条表明，战争刚刚结束的几年内工资与物价呈现出史无前例的弹性。在1919~1921年间，大多数工业国家的工资以及物价下跌了近1/3。以当时的情况来看，工资和物价完全有可能继续下跌，从而确保尽早恢复金本位制。
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然而，此时需要调整的不仅仅只是物价。战后，数百万名军人被遣散回乡，因此需要安置而这些退伍军人，为他们提供工作岗位。另外，欧洲大陆国家的生产力普遍遭到破坏。法国北部十省内，近半数的道路以及600多座桥梁遭到毁坏。停战一年之后，欧洲大部分国家只有一半数量的火车可以投入使用。在这种交通极不便利的情况下，要运输工业原料至工厂，或者将工业产品运往国外市场都是十分困难的。同时，撤军途中，不少机械也被敌军摧毁。以法国北部十省为例，有9000家规模超过10名员工的工厂在战后陷于瘫痪状态中，或者被夷为平地，而纺织产业近一半的生产力遭到摧毁。
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 人力、厂房和设备等资源均从消费品产业转入资本设备和军需物资的生产中。通用工程、器械制造以及造船等工业规模都因战争不断扩大，与此同时，消费品工业规模却被迫缩减。一旦国家允许私营部门扩大生产的需求，就会引起生产力分配不均，同时出现生产力过剩和短缺。要消除上述这些经济领域的不平衡，可能会需要一段时间进行调整。

让国内经济混乱雪上加霜的是国家贸易此时也受挫。战时对进出口贸易的限制到了战后虽然逐步被放宽，但此过程十分缓慢。由于尚未建立起税收体系，中欧和东欧的许多国家通过收取关税来获得财政收入。战后，美国不仅没有减轻贸易壁垒，反而通过了《福德尼-麦肯伯关税法》以加强贸易壁垒。
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 由于上述这些原因，欧洲国家要进口战后重建和调整所需的国外生产资料和原料变得极为困难。

然而，与之前强调物价的观点一样，上述观点也同样有一定的局限性。依照这两种观点所制定的相应政策对国际收支造成了一些负面影响。为解决这一问题，实际汇率需进行变动，增大成本和物价下降的幅度，给市场注入新的竞争力。从而，政府得以刺激外贸出口，减少进口，缓解外部约束。若1920~1921年的通货紧缩再持续10年，战前平价水平的金本位制极有可能迅速恢复。确实，各国决策者与各国公民均认为今早回归金本位制有利于国际贸易的恢复，从而促进结构调整。当时人们认为，要论经济结构失衡和国际贸易受挫所能带来的唯一好处，可能就是激发了政府为迅速回归金本位采取措施。正如英国坎利夫委员会所宣称，提早恢复金本位制是“扭转贸易逆差的唯一有效方式”。
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实际上，欧洲回归金本位制的过程遭到拖延，除了上述一些原因，还存收到其他因素的影响。其中的核心问题来源于迟迟无法归还的借贷。政府所借的短期贷款通常一个星期内到期。鉴于这种情况，债务管理成为政府官员的首要任务，而稳定汇率退居其次。然而，只要政府还欠有短期公债，汇率稳定就会受到威胁。若银行或者公众出于任何原因突然要求清偿国库券，便会引起融资危机。财政部将难以为国家支出款项提供足够的资金，此时，央行不得不购买财政部重新发行的债券。为了购买债券，央行需要增加印钞，如此一来，这些多余的货币供给则会造成汇率下降。因此，短期国库券市场将遭受信心危机，有关恢复金平价的相关政策都难以实施。此时唯一谨慎的做法是待长期国债替代短期国债惊醒融资后，再着手恢复金本位制。

借贷问题仍未解决，加之政府迟迟不恢复央行之前享有的独立性，央行迫于压力调低贴现率以减少偿债成本，应付国债的发行。有关这一问题，最令人发指的事件当是法国国防债券的发行（详见本书第6章）。美国方面，初建成的联邦储蓄体系接连受到几任财政部长的重压，被迫下调利率，为公债的发行让道。
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 而一向以金融独立性著称的英格兰银行在战后迫于政府压力也不得不向国家提供垫款。
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利率下调的背后有下述这些原因。当时，东欧爆发了布尔什维克革命，西欧又出现了工人阶级骚乱。要控制欧洲的动荡局势，唯有迅速恢复战前秩序与经济繁荣。高利率会消减刺投资者兴趣，不利于战后重建和经济复苏。提高利率还会引起战时购买国债的爱国人士利益受损。一旦投资者遭受到如此待遇，就可能在日后政府发行长期证券时响应甚微。
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为清偿债务，政府需增税或缩减开支。若要避免通货膨胀再次出现，阻碍货币回稳，前提条件则是要确保预算平衡。在1922年召开的热那亚会议上，与会委员们对当时存在的经济和金融问题做了精简的总结。

物价下调和恢复经济繁荣是依赖于增加生产，以及……而对于增加生产而言，最大的阻力便是政府持续多年的超额支出，比如财政赤字。这种国家财政的入不敷出终将造成如下严重后果：①信用膨胀和通货膨胀；②货币购买力降低，外汇愈加不稳定；③物价及生活成本上升。
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一方面，在战后的政治环境下，缩减政府开支是个棘手的问题。首先，战后重建开销巨大。其次，政府为褒奖退役士兵战时做出的爱国奉献，承诺为其提供养老金、医疗保险和住房补助。政府担忧军费裁剪后会造成大规模失业，随后引发工人阶级暴乱。因此，许多国家花费巨资，实施事业保险和失业救济计划。
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 而这些计划显然与缩减政府开支有所冲突。

另一方面，增税丝毫不比缩减开支容易。较为富裕的纳税者执意要求政府降低附加税，恢复战前常态。对于此事，工人阶级代表反应强烈，高呼平等社会的口号，认为对战时牟取暴利着征附加税无可厚非。工党发言人同时提议，为减轻政府债务负担，可以对实际财富和金荣财富增收财产税。工人阶级的意见此时有新的重要意义：处于战争需要，政府扩大了公民权利，从而加强了工人阶级饿的政治影响力。
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然而，最终事实证明，工人阶级的政治影响力还不足以在短时间内促成财产税的增收。人们至少花了5年才领悟到这一点。财产税犹如一把大刀悬在投资者头上，对投资造成极大阻碍，并造成资本流失，加重了财政危机。

此时，无论是政府增税计划的受益者还是受害者都互不相让，其中的受害者同时也是计划的赞助者。由于双方的相持不下，政府继续遭受赤字，央行不得不加足马力大印钞票。
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战后繁荣



1919~1921年间，经济繁荣与经济萧条戏剧性地反复循环。这种兴衰交替的情形表明，浮动汇率制后隐藏着极高的经济风险，而债务管理则在经济动荡时期起到核心作用。当时的人们从未体验过如此剧烈的物价震荡：在浮动汇率制下，短短两年的时间内，物价曾一度暴涨50%，也曾暴跌50%。这种经济形势让当局更清醒地认识到，恢复金本位制至关重要。同时，政府也逐渐明白，在债务问题和经济动荡得到解决之前，一切需小心谨慎。

1918年，许多国家的政府官员均认为，伴随着战后的军费缩减和士兵退役失业，很有可能会出现严重的经济衰退。然而后来，形势表明，失业现象和财政缩减并非预料中的那般严峻。
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 最后，各国所面临的只是温和衰退，即庇古所描述的“喘息空间”。
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 1918年11月~1919年3月，英国物价下跌了8%，同比美国物价则下跌5%。
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 航运线路重获安全保障后，美洲和远东的商品出口逐渐增加，这也是全球通货紧缩的原因之一。
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到了1919年夏天，通货紧缩和经济停滞转变成为通货膨胀和经济繁荣。然而紧接着，1920年春，物价体系和生产环节相继崩溃。这种兴衰循环的经济发展模式在其他工业国家也十分明显地表现出来。只有在德国，通货膨胀和市场表现并未遵循这一规律。
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经济兴衰如此循环反复，不禁让人疑惑其原因到底何在。大多数经济观察家并不赞同从货币学的角度对物价波动进行解释。在英美之外的部分地区，有观点认为可以用货币数量理论来解释物价变化。但除此之外，关于经济兴衰的元凶，还有许多不同看法。
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 战后，即使不放宽货币政策，战时的种种金融控制此时得以放松，也会导致物价上升。在许多国家，战争必需品的价格比市场清理价格还要低。
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 战时，出于理性的思考，消费者多倾向于积累银行储蓄，而另一方面，受到爱国主义精神的感召，消费者又积极购买债券。无论是储蓄还是债券，如今都已兑成现金，流入被压抑已久的消费者市场。在美国，战时所办法的各种经济控制条例战后即刻废止。停战半年之后，英国也取消了战时对原材料的控制。到1920年，绝大部分对必需消费品的管制均得以解除。
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 尽管在许多国家，自由市场的恢复过程还比较缓慢，但英美两国“解除控制”的政策大大刺激了消费需求，并引起了物价的飙升。
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商家补充库存的需要进一步刺激了消费需求。世界各国的制造商都想方设法缓解原料不足的现象，零售商则纷纷重新建立消费品库存。企业利用零售所得和现金储蓄大量进购原料并补充库存。
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 战后重新进货的热潮主要流行于小企业之中。因为战争期间，大型企业在库存供给上处于更有利的地位。直到1921年，这股重新进货潮逐渐停歇，在有些国家及地区，这阵热潮竟还在继续。当业主和管理人员意识到成功躲避了战后经济衰退，商业圈内便一片乐观，从而助长了重新进货之势。然而，由于欧洲主要工业生产能力还未恢复，库存需求的增加此时遭遇了瓶颈，从而激化了通货膨胀。

与往常一样，重新进货对于商业复苏的前提条件。然而，当商品价格开始螺旋上升，商家也渐渐感到迷茫，不知物价何时能趋于稳定。由于惧怕通货膨胀一直持续，原料购买者虽面临高价却继续买进。交易者纷纷针对远期交易合同哄抬物价，期待能在未来通过转卖谋取利润。此时一股狂热席卷市场，正如后来1929年的华尔街。而且此时物价水平还缺少向金本位制这样的定力。

其他部门很快受到波及。受到《经济学人》所称的“投机热潮”的影响，大笔资金涌入金融市场。
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 英国棉产业、造船业、航运业、工程技术行业以及银行业中的龙头企业均被出售全部产权，进行合并。比如，一些小型的钢铁公司刚完成合并，组成了联合钢铁公司，就开始进一步扩大规模，摇身一变成为联合钢铁企业集团。此时，华尔街一片繁荣景象。针对华尔街持续不断的出现每日百万股份的交易量，美国联邦储蓄委员会于1919年6月表现出内心的疑惑，不知战争的结束是否意味着了投机时代的开启。
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 在美国，全国范围内掀起一阵房产热，城市与农村房地产交易的价格和交易率之高史无前例。

起初，各国财政政策有明显的扩张性。在主要工业国家，战后第一年的政府开销只有不到一半来自税收。布尔什维克革命的阴霾和欧洲西部的工人阶级暴动使政府战战兢兢，不得地步持续花费巨资以安抚工人阶级。
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 到了1920年，英美两国政府开始认为工人阶级革命的威胁已基本消失，随后才将财政预算用于其他方面。起先，英国政府的财政赤字高达其1918~1919年净支出的2/3。然而在1919年到1920年，由于战争的结束和士兵的遣散将政府开销缩减了50%，加上剩余商品的售卖获利不少，英国财政预算迅速转亏为盈。
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 同样，美国政府的财政预算也由1919年的巨额赤字转为1920年的财政盈余。然而在法国，尽管政府于1920年年中进行征税，其财政收入的增长相较于英美两国幅度明显较小。正如1919~1920年的经济繁荣与同时期的财政政策有所关联，1920~1921年的经济萧条的爆发时间和严重程度与政府财政政策有关。

显然，有关这一时期的通货膨胀与经济衰退的原因众说纷纭。众多经济学家中，Cassel，Pedersen，Palyi以及Friedman均认为，若无过度扩张的财政政策，物价便不会上涨，而随后，若不是政策过度紧缩，也不会出现物价下跌。然而对此观点，Kindleberger却不以为然。在他看来，货币政策不足以成为经济震荡的原因。Kindleberger总结道：“由于工业产出整体受到限制，消费需求却不断增加，世界各地均出现物价上涨；后来全球资产流动性降低，生产扩大，甚至出现生产过剩，因此出现物价下跌。”
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图4-2　英美法三国1919~1921年批发价格对比

注：1919~1921年，美国与欧洲各国的物价水平随经济繁荣和衰退而上涨或下跌。这一物价变化反映出欧洲政府为恢复战前兑美元汇率不得不紧随美国政策而动。

资料来源：Federal Reserve Bulletin（various issues）.

通胀性繁荣期间，货币流通率随着利率上涨。尽管如此，人们一致认为，针对批发价格五个季度以来涨幅40%的情形，货币供应量也应该大幅扩大。同理，面对接下来13个月内物价下跌44%的形势，则需要采取相应的货币紧缩政策。美国决策者起初表示，货币周期变化是金融体系出于商品和信用的需求，对经济波动所作出的内生性反应。而后，决策者又改口称货币周期变化是央行政策所导致的一种不稳定因素。因此问题的关键便在于，关于货币周期究竟哪种说法才是正确的呢。

在大多数国家，货币供给量的波动都包含一个重要的内生性因素。1919年中期至1920年中期，英美两国纸币流通量都大幅增加。但随着消费市场逐渐开放，经济活动恢复正常，金融资产投资需求扩大，存款储蓄额却以更快的速率上升。流动资本的需求增加，驱动利率上涨。高利率使商业银行的过剩准备金所剩无几，因此提高了存款乘数。
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 美国联邦储蓄体系下属的的银行在1919年下半年将贷款总额扩大了18%，其后又于1920年上半年将贷款总额扩大8%。由于市场利率高于美联储利率，美联储成员行受到激励大力发展贴现业务。

综上所述，若从一个极端的角度出发，可以将1919~1920年的货币扩张视作是对市场需求猛增的反应，而不是经济波动的根本原因。而这一观点与后来从收支平衡的角度分析德国超级通货膨胀的观点不谋而合。收支平衡分析法认为，德国通货膨胀的诱因并不在德意志帝国银行或政策局测者。实际情况是，央行与政府实在别无选择，只能顺应物价的上涨趋势。

然而，即使通胀原因另有其他，仍然无法解释为何政府在1919~1920年没有采取有效措施对形势加以控制。无论是提高其贴现率，还是启动公开市场销售以中和银行和存款人的行为，对于政府和央行而言，明显都是力所能及的。然而，央行却犹豫不决，迟迟没有采取相关措施。央行决策者均清楚地认识到市场贴现率远高于官方贴现率，也认识到在这种条件下，下属银行势必会积极进行贴现，同时向央行进行再贴现，并扩大信贷业务。随后央行觉察到部分成员行极有可能过度再贴现，于是警告这些银行切勿过度投机。美联储出台政策，对其下属银行“直接施压”，对于以投机目的扩大借贷的银行，关闭再贴现服务。
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然而，美联储和其他央行并未将其言辞化为行动。战争的最后一年间，英格兰银行的贴现率仍保持在5%。1919年11月，物价继第一次提价后又上涨了15%多，面临此景，英格兰银行才勉强将央行利率上调了一个百分点。此后，直到第二年4月，英格兰银行才再次上调利率。而美国方面，联邦储备局则刻意压低贴现率，直到1919年秋，贴现率仍低至4%。1920年4月8日，法兰西银行将利率上调了一个百分点，而在此之前，利率水平一直保持在5%。

为何各国央行迟迟没有付诸行动呢？就美国而言，原因可能在于其央行缺乏相关经验。当时，建成之初的美国联邦储蓄体统在货币管理上还是个新手，极其缺乏实战经验。在美国央行建成之前，国家货币委员会曾召开了一场听证会。与会代表只需稍作观察便能发现，当时会上关于贴现政策应该通过哪种渠道来影响经济的讨论颇有分歧。而且，会议最后并未指出该如何正确应对这次史无前例的通胀性繁荣。美联储的贴现率未经任何考验，央行行长对此也心存疑虑。央行行长表示：“美联储的贴现政策和欧洲各央行一样。人们如往常一样期待政策能行之有效，但最后是否真的有效就无从得知了。”
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然而，要论欧洲央行的迟缓行动，就不能以缺乏经验和相关知识来解释了。相比之下，欧洲各国的央行可谓历史悠久。欧洲央行的无作为反映出其领导者的一种观念，即在战后这一非常时期，使用常规的货币控制手段已无法达到稳定金融的效果。重新进货引发了借贷需求的猛增。面对这种形势，央行决策者开始担忧利率的变化会对商业银行的表现产生重大影响。伦敦票据交换银行呈现出极高的流动性，流通中的现金以及英格兰银行的结余与收益性资产的比率达到前所未有的水平。因此，在这种情况下，央行利率对市场表现没有几乎没有影响力。对于这一观点，美国当局于1919年10月在Federal Reserve Bulletin上表示认同。“事实表明，在过去的数月中，美联储的利率政策几乎没有发挥出预期中的作用。”
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 以此观点来看，高利率会对给合法借贷带来一定不利因素，但对于市场中占主力的投机者而言，反而意味着更好的机会。

此时，实行自由市场制仍不失为一种选择，然而，美联储却缺乏相关经验。美联储早期还缺少能在自由市场进行交易的投资组合。令人费解的则是，虽然后来美联储终于积累了大量适合交易的投资组合，政府却还是牢牢把持关卡，不允许央行进行自由交易。而对于持有大量政府债券的欧洲各央行，欧洲政府却并未对其施加这种交易限制。

一旦实行市场控制，一些本该优先考虑的问题便失去关注。这些问题主要有关于政府的债务管理。欧洲各国财政持续出现巨额赤字，消除赤字所需的开销则依照利率水平而定。在英美两国，赤字现象均在较短的时间内得到改善，而此时所面临的难题是如何展开流动债券融资（以长期债券替换短期国库券）。美国财政部明确设定目标，计划于1920年7月之前完成债券融资。美国市场的低利率为这一目标的实现提供了有利条件。抑制通货膨胀通常会采取提高贴现率的措施。然而，1919年中期，美联储表示，这种常规措施“实施起来有一定的难度”。原因就在于，当时“决策者降低了贴现率以鼓励投资者吸纳政府债券。”对此，纽约联邦储蓄银行主席本杰明·斯特朗（Benjamin Strong）称美联储的现状是“严重受制于政府借贷”。
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 通常情况下，制定债务管理政策以长期利率为主要关注点。这样一来，在偿还期范围内，央行还有可能在利率方面灵活机动。然而，战争刚刚结束之时，政府欠有大量短期债务，一旦短期利率上涨，便会立即对债务清偿成本产生影响。

上述问题在英国和法国最为明显。如表4-1所示，到1920年，英法两国所发行的国债累计占国家开支总额的比例分别高达31%和23%。英国财政部不断发行“可随时购买的”国债，基于3.5%的利率进行弹性供给。若此时英格兰银行提高贴现率来拉动市场汇率的增长，那么这些国债则无法兑换新票据。在这种情况下，财政部不得不向英格兰银行借取财政短期贷款，如此一来，限制信贷所做的努力便功亏一篑。只要政府持续发行大量短期债券，央行就无法拥有独立行动能力。
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 英国财政部仅仅在1921年4月至6月间，将债券发行政策从可随时购买调整为投标购买，英格兰因此才恢复了少许独立权。
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表4-1　1905年及1913~1920年英法意德四国财政政策







①总支出

资料来源：Federal Reserve Bulletin（1921年12月），p.1382.

从1918年12月起，到1922年3月，法国政府持续以固定的利率发行国防债券。
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 当财政部意识到债券利率无法吸引投资后，便向法兰西银行借贷。1918年年末至1920年5月，政府向央行借贷的数额稳步增长，增长速率几乎与市场利率的增长同步
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 。此时，若法兰西银行提高贴现率，这些国防债券就无法清偿，在央行所借的短期短款便会升值，抑制信贷同样功亏一篑。

尽管到1920年年初时，财政部减少了对储备银行贴现政策所施加的影响力，但美联储仍主动关注借贷市场的局势，大力帮助财政部进行短期债务融资，积极防范政府债券贬值。这些措施实际对商业银行借贷提供了有力的支持。
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 针对财政部未能提高利率一事，美国助理财政部部长罗素·莱芬韦尔（Russell Leffingwell）辩解道：“1920年1月，政府第一次成功减少了短期债务额，减少后的债务数额及到期时间均在可掌控的范围内。在这种情况下，若提高利率，也许带来的风险远比收获要多。”
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回顾当时的情形，各国决策者本该提前预料到利率政策可能产生的种种严重后果。若市场上出现任何有关国库券收益的变动，比如借贷需求的增加引起市场利率的上升，那么国库券对投资者的吸引力便会大打折扣。同时央行则不得不购买过度发行的短期国债，从而使更多的资金进入流通。此时，通货膨胀将不可避免。而通货膨胀越是来势汹汹，市场利率便越是高涨，市场利率与国库券收益率的差距也越大。国债的发行需求将大幅减少，使得对于货币化的需求相应增加。因此，即使市场利率出现轻微的上涨，也能陷市场于通货膨胀的漩涡之中。

这种不顾后果的决策理应是无可辩解的。然而从当时的情况来看，只要财政收入还处于赤字状态，决策者就几乎别无选择。若负债的增长速率超过国民收入的增长速率，便会引起债务负担的巨幅增长。利率的上涨提高了债务清偿的成本，加剧了财政赤字，并使债务增上速率进一步增加。同时，高利率打击了投资热情，阻碍经济发展，不利于为金本位制的回归开辟道路。

为短期债务进行融资能缓解这一问题。长期债券的清偿成本不随当前利率的上涨而增加。若利率的提高只是暂时性的，新债券的发行及清偿成本仅小幅度地增长。然而，在财政不平衡的隐患彻底消除之前，投资者绝不会以手中持有的短期国库券换购产期债券，受限于名义利率。因此，只有当政府解决了财政危机后，短期债务融资才能行之有效。融资本身并不能起到化解危机的作用。

目前，尚不明确的是利率上涨能否让融资变得容易。利率升高后，新发行的债券能吸引更多的投资者。但对于之前发行的债券的持有者而言，利率上调却意味着经济损失。一旦投资者觉察到政府将会再次上调利率，就不再会有兴趣购买融资债券。
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 战争债券的持有者不遗余力地向政府游说，反对政府实施会导致债券贬值的利率政策。正如本杰明·斯特朗后来所描述的那样：“国会中人们大声疾呼，希望能维护债券持有者的既得利益。”
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 1919年贯穿全年，财政部不断告诫美联储那些持有战争债券的2000万美国人一定“无法接”受债券价值遭遇10%的下跌。
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因此，当下唯一可行的的解决方案似乎就是征税或削减公共开支。若清偿债务之后，政府预算仍有盈余，那么债务问题便能得到解决，并且还能降低央行将投资者允许清偿的债券货币化的风险。只有采取了财政紧缩政策后，利率上升才能成为可容许风险。一方面，英格兰银行和美联储均在两国财政赤字消除后不久上调利率绝非巧合。另一方面，法国，比利时和德国于1920年夏出台的稳定政策均成效不大也不是偶然。原因就在于这些国家碎片化的政治环境拖延了财政工作的进度。
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经济衰退



1919年10月，英国政府终于将票据贴现率提高了4.5%。一个月后，当纽约联邦储备银以及其他储备银行的贴现率从4%升至4.75%时，英国政府再次提高贴现率。这次贴现率的上涨正直最后一期胜利债券到期之时。当时，美联储忙于债务管理，在贴利率政策的制定上犹豫不决。这也为利率上涨的时间做了合理解释。

尽管经济增长已明显放缓，但许多储备银行却在1920年1月将利率从6%提高至7%。1920年4月，英国财政部将利率提高到6.5%，法国和意大利随后也效仿英国，提高了利率。

世界各工业公家此时已处于经济萧条的边缘，而此时上述这些不合时宜的利率上调势必会使经济衰退更为严重。1920年年初，日本丝绸价格的暴跌让全球商品市场不寒而栗。咖啡、橡胶以及食糖市场均出现疲软。1920年5月18日，美联储主席威廉姆P.哈丁在对美联储委员会和理事会的讲话中发出警告，指出市场繁荣的顶峰已过。
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 尽管如此，决策者丝毫不为所动，继续提高利率。

对美国而言，要理解美联储所出台的政策，关键就在于要认识到美联储黄金储备减少的事实。在世界主要工业国家中，唯有美国恢复了自由兑换，从而使得黄金随时可以进行交易。1919年中期美联储还拥有50%的黄金储备，而到年末，黄金储备已减少到不足44%，迫近最小额度40%，处于十分危险的水平。
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 财政部之前极力反对利率上涨，如今却对美联储施压，令其提高贴现率以维护金本位制。
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 尽管美国在世界各国中持有数量最多的黄金储备，但仍会受到金本位制的约束。这次利率上调金本位制对美国货币政策的一系列影响中的第一次体现。下一次出现由金本位而引发的货币政策调整便是在1931年。

承认外部制约因素对美国货币政策的影响力并不代表黄金储备是唯一的影响因素。1919年年末，美国黄金覆盖率仍保持在43%以上，政府在货币政策上仍有灵活操控的空间。对持续通货膨胀以及投机过渡的行为的担忧让美联储坚定了提高利率的决心。美联储委员会成员阿道夫·米勒对上调利率的政策极力维护，认为严格控制国内信贷的增长率对于抑制通货膨胀和稳定经济形势至关重要。当时，美联储和财政部也很清楚地意识到通货膨胀所造成的威胁。然而，不同的是，1920年年初的黄金覆盖率下降，将利率推向更高的水平（见图4-3）。
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图4-3　1919~1921年各国央行贴现率

注：在1919~1921年的经济繁荣和衰退期间，美国与主要欧洲国家的利率变化有趋同倾向，正如物价变化一样。

资料来源：League of Nations.Monthly Bulletin of Statistics，and Federal Reserve Bulletin（various issues）.

起初，虽然美国利率较高，但由于外国利率同样处于高水平，美国利率优势被抵消。因此，美联储准备金与负债的比率下降。到1920年5月，黄金覆盖率已经低至40.9%，不禁令人担忧。5月14日，自由黄金价值下降到2.01亿美元，已低至最低限额。此时，经济走势明显进入螺旋式下滑阶段，因此，同年春季政府进一步提高了贴现率。
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 为了维护金本位制，有时政府也许明知会加剧经济形势却还是采取了相关措施。这绝不是美国政府最后一次以经济为代价维持金本位制度。

黄金覆盖率以不同的区域为单位分别计算。为防止对这一计算规则的违反，各储蓄银行间需要一套复杂的单据以及准备金交换体系。1919年年末，美联储委员会授权纽约美联储银行行长哈丁暂时中止纽约美联储银行的储备要求条款。依照这一建议，哈丁于1920年允许纽约美联储银行暂时替代其他几个经济实力较弱区域的储蓄银行，提供再贴现业务。
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 然而，即使在金本位制上稍作妥协，也会使美国公众对美联储维护金平价的承诺产生怀疑。哈丁的政策施行后，各区域储蓄银行便出现了“搭便车”的现象，从而导致一些问题。通常，在准备金下降时，储蓄银行应减少对顾客的贷款业务。然而，缺少黄金储备的银行并未按例减少贷款业务，反而向纽约美联储银行和其他准备金有结余的储备银行借贷。对于政策调整的激励措施此时相对减少。那些被迫向其他银行提供贷款的储备银行对于政策压力十分不满也是合情合理。

1933年3月，不同区域执行不同的储备要求。而这一次，美联储委员会坚决反对为个别储蓄银行破除规定。事实证明，那些拥有剩余储备金的银行极不情愿将本行储备用于支援缺乏储备的银行。这也直接导致了1933年美元的贬值。
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注：与原文数额不符。——译者注





为何美国在1920年实行了对自由黄金的约束，而在其他时期却不做约束呢？原因就在于，一方面1920年美国货币供给量达23亿美元，供给量之大史无前例。
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 美国在一战期间所积累的巨额黄金储备仅能对当年纸币发行量的40%起到保证作用。1920年夏实施约束措施后，货币供给量大大减少，物价水平也明显降低。此时，不考虑黄金储备量的变化，单是公众持有的货币量的减少就直接加强了黄金对纸币的保证作用。另一方面，美联储的约束政策使货币的需求量大增，而新增的需求只能通过黄金进口来满足。因此，此后的几年内美国黄金储备量稳步增加，进一步扩大了自由黄金的供给。




顶峰之上

资料来源：Brooklyn Eagle.





对于正处于金本位制下的美国，外部压力是通过1920年黄金储备量下降体现出来的。而对于其他尚未恢复黄金兑现制的国家而言，外部压力则导致汇率的下跌。面对汇率下跌，欧洲各央行采取了相应的措施。英格兰银行贴现率的变化与英镑在汇率市场中处于弱势直接相关。
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 1920年1月，美国贴现率上涨，造成法郎汇率的暴跌，从1美元兑11法郎跌至1美元兑15法郎。1920年4月，法兰西银行在提高了贴现率。这是近6年来第一次上调贴现率（见图4-4）。




图4-4　美联储所持的自由黄金

注：拖延了数月之后，1920年年末，美国利率终于出现上涨，商品进口减少，黄金开始流入美国，美联储自有黄金储备有所增加。

资料来源：Federal Reserve Bulletin（various issues）.

美联储早年不断学习并积累经验的时期内，美国在制定货币政策时几乎只出于自身利益的考虑，而不顾及他国家的利益。1918~1920年，美国的金融扩张达到顶峰，期间美国在进行货币决策时以自我为中心的导向主要体现在黄金储备上。对于其他国家而言，恢复金本位制是当下的首要任务，因此各国央行均紧密关注美联储的一举一动。

虽然央行是出于债务管理的原因才并未在通货膨胀期间上调利率，但债务管理并不能说明为何央行在经济衰退期间迟迟没有下调利率，且直到年末才开始认真考虑下调利率的相关政策。令人难以置信的是，面对批发价格高达46%的跌幅，生产力的大幅下降，以及货币供给量的急速下降，美国政府却无动于衷。
 

[10]



 即使美国农业区居民怨声载道，即使国会上提出了勒令储备行降低贴现率的法案，美联储仍不为所动，没有立刻采取行动。
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美联储如此无所作为，原因可能就在于决策者始终坚信有必要消除过度投机。1918~1920年的经济繁荣可以看作是流动性过剩所造成的不稳定。经济观察家已证实当时市场出现流动性过剩现象：银行所拥有的大部分额外资产主要是政府在战时赤字财政下出台的各种政策所致，这些额外资产的积累并非出自于对合法贸易的需求。
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美联储志在消除这些过剩的货币和信贷，从而彻底打击过度投机行为。在这一目标下，美联储出台了“清理”政策。由于担忧贴现率的降低会引发新的过度投机，美联储于1920年12月拒绝出台下调贴现率的政策。随后在1921年2月，纽约美联储银行官员也发出警告，认为利率下调极有可能导致“狂热的投机行为”。同年3月，新任财政部长安德鲁·梅隆（Andrew Mellon）向美联储游说，提议下调利率。面对这一请求，美联储委员会以及纽约美联储银行再次厉声告诫，切不可引发股票市场不健康的投机狂潮。紧接着，美联储委员会在4月份以同样的理由拒绝了类似动议。经历了这一系列事件后，美国政府越来越认定，正是纽约美联储银行主导了对利率下调的抗议。此后，梅隆以及其他政务官不断向纽约美联储主席本杰明·斯特朗施压，直到5月，斯特朗不堪此重压终于同意下调利率。
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同时，美联储始终坚持高利率也出于一直以来对黄金储备水平的考虑。
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 尽管美联储黄金覆盖率在1921年5月停止下跌，但直到年末，覆盖率也几乎不见恢复。而正如预料的那样，只有当黄金覆盖率进一步上涨，并远高于最小限度时，银行才能成功降低贴现率。此时，若公众试图将美联储发行的价值高达300多亿的黄金券进行兑现，就有可能使政府被迫中断自由兑换。
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 除了这一威胁之外，处于低水平的黄金覆盖率还有可能导致其他负面影响。比如，政府有意向将美元提升成为关键货币，低黄金覆盖率则有可能使这一抱负化为泡影。只有当黄金的美元价格保持稳定时，外国央行才会持有美元外汇。因此，维持高贴现率对增强美国在金本位制中的地位至关重要。
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然而，回看当时的情形，有很多经济观察家表示，那些认为自由兑换将在短期内受到威胁，并忧虑美元长远地位受到挑战的想法，现在看来可能有夸大其词之嫌。
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 但同时，即便是那些不赞同自由兑换和美元地位受到紧迫威胁的经济学家也认为政府应制定相关政策，平抑物价，降低工资。当时，其他国家已宣布将力图恢复战前的物价水准。如果这些国家的工资及物价水平恢复到1913年的水准，而美国却保持当时的水准不变，那么美国的工业竞争力便会被削弱。

如今看来，这一观点可能也可能带有成见。实际上，相比欧洲生产者，美国生产者享有极大的竞争优势。美国相对较高的物价水平可能在短期内造成黄金的损失。但高水平的物价能让欧洲政府执行反通胀政策，从而有助于减少美国储备金的损失。此时，美国若能在国际金融市场上展现更具扩张性的姿态，实际上对各国经济利益都有利。但是美国在货币政策上却孤立他国，单独行动。这一点反映出美国决策者还并未清晰地认识到本国货币政策对他国货币政策举足轻重的影响力。

然而，从长远的角度来看，美国在保持物价高水准的坚定立场也并非毫无逻辑。为证明高水平物价的合理性，美联储官员解释道，物价政策的制定考虑到了全球黄金紧缺的威胁。战争期间以及战后数年内，黄金的产量十分微小，自1915年起就逐年下降。战时国际黄金市场受到扰乱，引起了黄金供应量的减少。但战后黄金产量恢复缓慢并非战争所致，其中的缘由另有其他。俄国的混乱局面可能在一方面产生了一定的影响，但最为根本的原因乃是工资以及黄金生产成本相对于固定的黄金美元价格的上涨。当时，伦敦的黄金交易价格已高于官方价格标准，由此反映英镑兑美元贬值。但是，伦敦的黄金溢价仅计算了英镑的贬值，而未将美国通货膨胀的影响算入其中。黄金产量减少已导致黄金供给危机，而让危机加剧的是，投资者预期黄金市场前景乐观，认为黄金的需求量会随着战后经济复苏而大幅增长。一旦回归了金本位制，黄金需求量必会进一步上涨。1919~1921年间美国和欧洲遭受的黄金损失便是向其他国家强调这一观点。各国政府一时间构思出不少黄金管理的政策，比如国家出资补贴黄金生产，对用作货币的黄金进行征税，或依靠外汇补给央行黄金储备。然而，唯一经得起时间考验的政策便是降低物价，从而通过提高金价提升已储备的黄金价值，并刺激央行进行更多的储备。

美国的经济衰退对世界各国都产生了重大的影响。美国在经济繁荣时大量出口资本，从而刺激了欧洲货币和信贷的扩张。1919~1921年，美国资本出口（主要包括以伦敦为渠道的贸易信贷）数额超过了两次世界大战间任何连续两年的借贷总额。尽管欧洲强烈表现出对美国货物的需求，但与此同时美国的进口需求量也与日俱增，而美国最终成为一个净黄金出口国。到1920年年末，这种局面开始发生逆转。如图4-5所示，美国放贷数额开始下降。美国开始大规模地从世界各地吸纳黄金。
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 然而，只要美国放任美元继续贬值，其他国家就得被迫采取限制手段来抵消国际收支上所受的损失。




图4-5　美国放贷及国际储备变化，1919~1929年

注：20世纪20年代，美国海外放贷与美联储黄金、外汇储备呈现反向波动。储备增长则放贷减少，储备减少则放贷增长。

资料来源：U.S Department of Commerce（1976）.



[1]
 美国参议院（1923），p 5.



[2]
 具体的有关储备的法定条款更为复杂。实际上，政府要求美联储使用黄金或法定货币（美元银币，银元券和美钞）进行储备。法定货币的存款准备金占总存款的比率应至少达到35%，而黄金储备则至少需占美联储流通货币总额的40%。当时一致认为，1920年前几个月内，美联储所持的自由黄金数量极少，足以引人堪忧。40%的黄金储备率被公认为是一个临界点。若黄金储备率低于此水平，公众对自由兑换的信心便会受挫。见Goldenweiser（1925），p90.有关自由黄金的更多讨论详见本书第10章。



[3]
 Wicker（1966），p 45.



[4]
 正如Wicker（1966），p.45所做出的总结：“尽管财政部是出于黄金储备的考虑才做出行动，但我们也不能由此就认定美联储委员会的反应仅源自于储备率的下降。”



[5]
 Anderson（1930），p.5.



[6]
 Chandler（1958），p.184.《联邦储备法》授权美联储委员会相关中止储备条例的职权。只要不合储备要求的储备银行对其持有货币按率缴税，美联储可在至多30天内暂停实施储备要求条例，并可以在15天后进行新一轮的暂停令。缴税税率随着银行储备不足的程度而增加。1920年纽约美联储4月第4周，黄金储备对货币的保证作用降低至40%以下，原因就在于美联储代替其他银行所进行的再贴现业务增加。5月末时，美联储黄金对货币的保证作用再次下降，最终降至略高于37%的水准。Federal Reserve Bank of New York（FRBNY）Archaives，“Statement of Condition”（various numbers）.1920年第二季度，纽约联储扩大了地区间政策调整的实施范围。地区间政策调整的实施于8月，9月和10月到达顶峰。Goldenweiser（1925），p.37.



[7]
 见本书第11章，pp.326-327.



[8]
 据Friedman和Schwartz估算，货币供给量达到2300万美元。Freidman and Schwartz（1936），p.710.



[9]
 Sayers（1976），p.117.然而英格兰银行仍需调整其再贴现政策以适应财政部需求。Sayers（1976），p.119及各处。另见Morgan（1952），p.204及各处。



[10]
 只有1929年后所实施的对货币总量的紧缩政策在规模上超过了1920年9月后的一年半内实施的紧缩政策。



[11]
 FRBNY，strong于1921年2月26日致Norman的一封书信。信中描述了国会如何对美联储施压，要求其降低贴现率。



[12]
 Chandler（1958），pp.186-187.



[13]
 Wicker（1966），pp.54-55；Chandler（1958），pp.174-176.



[14]
 Friedman and Schwartz（1936），pp.237-238，249；Chandler（1958），pp.183-185.



[15]
 Governor和Harding（1925）提出这一观点。



[16]
 早在1919年2月6日，Strong便在一封给Leffingwell的书信中写道：“我们必须实施紧缩政策。即便未来可能困难重重，也可能遭受一定损失，但我相信你也一定认同我们的银行政策需要逐渐进行紧缩。否则，我们就不得不面对如下两种的后果，或者继续禁止黄金买卖……或者在不便禁止黄金买卖的情况下，承受大量的黄金损失。”Chandler引用此段（1958），p139.可以设想，在接下来的数年内，有关紧缩政策的重要性不断受到强调。



[17]
 相关例证参见Wicker（1966）.



[18]
 Holtfrerich（1986a），pp 15，27.




萧条余波



从1920年年初的几个月开始，一直到1921年夏，世界各工业国的经济活动均呈现螺旋式下滑趋势。1921年7月，美国经济开始触底反弹，同年秋又重回经济扩张局面。经济衰退迅速结束，因而经济观察家暂时还无法认识到现行政策的潜在危险性。因此，当时美联储的核心领导阶层制定了了清算政策。然而，这些领导人物没有充分地认识到，这种迫于金本位制的要求而实行的政策实际上有可能威胁经济稳定。同样，他们也没有意识到，美国放贷对当下国际收支起着有决定性的影响力。1919~1921年经济衰退时，清算政策发挥了强大的宏观经济效应。衰退之后，经济形势立即速反弹并迅速强势扩大。一些经济学家得出结论，认为清算政策能带来许多有利影响，并在1928~1929年美国再次遭遇过度投机的威胁时，强烈呼吁实施这一政策。




朋友落难时

资料来源：New York World.

然而，被忽略的一点是，美国之所以能在1919~1921年的经济衰退后如此迅速地恢复，实则由一系列特殊情况所致。1921年，美国喜获难得一见的农业大丰收，从而降低了许多美国产业的原料价格。更主要的是，清算政策当时所处的环境与1929年的情形有本质的区别。1920~1021年，欧洲货币兑美元汇率处于浮动状态，因此无须与美联储保持步调一致。战后，德国一方面深陷赔款纠纷之中，另一方面未能及时恢复财政秩序，因此并未效仿采取限制措施。此后，德国经济一直饱受需求压力的困扰，因而马克遭遇贬值，但同时也缓和了世界通货紧缩的趋势。然而，1919年德国已回归金本位制，因此也无法向当年那样享有高度的独立性。
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德国的形势与其他遭受货币贬值的国家一样。最为明显的例子便是波兰和奥地利，两国均竭尽全力避免1919~1921年经济衰退所带来的负面影响。而其他国家，由于成功地避开了高通胀，并且致力于恢复金本位，因而不得不紧跟美国步伐。当然，这些国家只要还保有兑美元的浮动汇率，就享有一定的行动自由。在自由掌控金融政策方面，英国当属最突出的例证。在英国政府的操控下，1921年上半年，英镑的下跌速率甚至比美元的下跌速率还缓慢。因此，1921年下半年，生产趋于稳定后，英国还没来得及弥补损失，英镑便兑美元贬值。瑞典于1921年中期也采取了类似政策，暂时允许克朗兑美元处于弱势地位，待经济复苏之后再来扭转局势。相比这一政策，美国的货币政策要更倾向于紧缩。
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欧洲各国应对经济衰退的措施对美国有着重要的启发意义。1921年年初起，开始出现大量黄金流入美国。美联储黄金储备率大幅上升，从而放宽了对贴现率的限制。德国、奥地利以及波兰相继出现通货膨胀，英镑币值又出现波动，不稳定的局势促使黄金流入美国。但同时，英国和瑞典也产生较高的对黄金的需求量。此时，德国、奥地利、波兰、英国以及瑞典像美国那样实施高强度的限制政策。而这一决策一方面缓解了上述国家国的经济萎缩，另一方面也使得美联储提早扭转趋势。美国经济迅速反弹，恢复了经济增长。

美联储官员当时对清算政策做出总体评价，认为这一政策只有益处，没有害处。然而，他们没有认识到这一政策的成功实则取决于其他国家的反应。当时，其他国家的对清算政策的反应是基于一个前提，即金本位制还尚未恢复。然而，1929年美国遭遇经济萧条时，这一形势已发生了根本的改变。
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第5章　恶性通货膨胀的影响



德国马克曾是第一次世界大战前金本位制体系的传统支柱之一。在战前的10年里，德国迅速扩张成为领先的工业强国。尽管在战争时期经济受到重创，并且工业力量遭到法国打压，德国仍自信地准备恢复这一战前地位。与伦敦和巴黎一起，德国成为支持战前金本位制的合作集团核心参与者之一。正如战前那样，一切真正的国际金本位制都将不得不以德国及其盟国为中心。而建立这样一个体系的前提是保持马克的稳定。

这一过程漫长而艰辛。在1924年稳定本国货币之前，德国遭遇了史上最严重的恶性通货膨胀。至1923年夏季，德国的物价以每月超过50%的速度持续上升。而在1923年夏季，通货膨胀以每月超过100%的速度急速增长。同年秋季的短期内，通货膨胀率超过了每月1000%；同时物价在一周内上涨为原来的两倍，甚至三倍（见图5-1）。
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在通货膨胀中，汇率问题是一个激烈的辩论话题。战时的德意志帝国财政部长、随后出任德意志帝国议会国民党代表的卡尔·赫弗里希（Karl Helfferich），德意志帝国银行行长鲁道夫·哈芬史坦（RudolfHavenstein）等德国官员，以及牛津大学经济学教授约翰·威廉姆斯（John H.Willams）等外部观察家认为，外汇市场失调导致货币贬值呈恶性螺旋上升、进口价格上升和货币创造，从而引发通货膨胀。其他人则认为根本原因不在于此，而是在于印钞导致的预算赤字；汇率已经不再是通货膨胀压力的主要指标。他们认为汇率只是需要通过改变货币政策和财政政策来操控的众多价格之一。

关于德国恶性通货膨胀的辩论可以被框定为是两个学派间的争论：收支平衡派和财政观点派。这场辩论的参与者强烈支持其中一个观点并反对另外一个观点。事实上，这两种观点都包含了真理的核心。对信心的冲击导致了马克的抛售，从而引发货币贬值的恶性螺旋上升和通货膨胀。通过将公共部门购买商品和服务的成本提高至超过收入，这一冲击极大地扩大了预算缺口。即使假设没有发生通货膨胀或货币贬值，德意志帝国的预算仍然可能存在巨额赤字，因而需要发行债券并采取最终的货币金融政策。即使没有发生通货膨胀和货币贬值，预算赤字最终还是会导致大量印钞，在这一情况下财政观点是正确的。而收支平衡观点也是正确的，因为一旦发生通货膨胀和货币贬值，财政危机就会恶化。




图5-1　1918~1923年马克对美元的汇率、批发价格和流通货币

注：德国的汇率、价格和货币供应量上升速度过快，故在图中使用对数刻度来便于描述。

资料来源：Rogers（1929），pp.142-143。

更重要的是，在此层面上分析这一问题时，隐藏的内容比显露出来的更多。不管是货币贬值、预算赤字还是两者的结合，都是通货膨胀压力的近似根源，也是更基本的政治、社会和经济等压力的自我产物。通货膨胀的根本原因与20世纪20年代早期欧洲国家没能稳定本国货币的原因一样，即缺少一致的税收归宿和收入分配。国际赔款争端加剧了德国国内的分配冲突，并导致了最恶化的情况。由于其极端性，马克与通货膨胀的交锋揭示了推动通货膨胀的社会冲突和政治冲突。这些冲突不仅存在于德国，还存在于法国、比利时和意大利。因此，本章强调的是战后余生的欧洲在稳定货币过程中遇到的障碍。

即使在10年之后，这些国家的决策者们仍然担心，一旦金本位制象征的平衡破裂，历史噩梦就会再次重演。因此，虽然通货膨胀已经达到灾难性的高度，但是政府仍然不惜一切代价坚定地维护本国的黄金平价。而当经济大萧条袭来时，黄金承诺严重限制了政府的选择，因而带来了灾难性的后果。



[1]
 汇总统计来源于Webb（1989）。由于受篇幅所限，此处主要研究最著名的中欧恶性通货膨胀。国际联盟（1946）对奥地利、匈牙利和波兰的通货膨胀进行了比较分析。




背景：赔款



赔款纠纷是阻碍早期德国稳定的主要障碍之一。为了建立并维持固定的黄金平价，德国需要获得躲避投机攻击的能力。正如战前那样，这一能力来源于两个因素，即公信力和合作。具有不利影响的投机使得德国对财政政策和货币政策的公信力追求与黄金的本国货币价格挂钩。因此德国需要保持预算平衡（包括转移），通过印刷货币来弥补财政赤字。要建立可信并且可持续的财政和货币政策，前提条件是保持国内经济稳定并就财政负担分配达成共识，这依赖于赔款，而赔款不仅在经济上可行，在政治上也是可接受的。

为了实现完全可信度，就需要国际上对金本位制做出承诺。而德国本国的承诺需要国际合作作为支撑。正如战前时期那样，外国援助对维护国际货币体系的稳定至关重要。外国援助包括开放贷款（如1924年），也包括对国外利率的变化进行调节（如1927年）。但是直到赔款争端平息，这两种外国援助形式都未能得到规范化。由于在1924年之前不存在任何维持货币稳定的先决条件，所以最终导致了通货膨胀恐慌的爆发。

赔款问题中普遍存在的不确定性进一步扩大了其带来的不稳定影响。
 

[1]



 由于英国代表在凡尔赛和平会议上坚持要求获得多于法国和意大利总额的赔款，所以协约国之间产生了分歧，而针对德国债务的讨论也就此破裂。
 

[2]



 1920年，英国转而反对《凡尔赛条约》，认为该条约违背了威尔逊的和解与和平计划。同时，随着右翼政党“国家集团”在1919年11月获得大选胜利，法国的地位也因此得到了巩固加强。
 

[3]



 德国的不幸之处在于，1921年决定债务金额的伦敦会议、普法战争50周年纪念和法国被迫向德国支付赔款的协议同时进行。讽刺的是，1871年促进德国实行金本位制的赔款，现在却对本国恢复产生了阻碍。
 

[4]





近期发生的其他事件更加坚定了法国对“德国佬将支付赔款”所持有的信念。重建法国东南部的10个省是战争带来的主要威胁之一，而这需要大量的资本注入。法国给协约国带来了大量的战争债务，而英国亏欠美国的债务被法国亏欠英国的债务所抵销。由于美国拒绝为法国提供优惠的重建贷款或免除其债务，所以法国的地位进一步恶化，而德国赔款和协约国战争债务也不可避免地联系到了一起。
 

[5]





凡尔赛会议上预计的赔款金额为2000亿美元。最终，与会代表们只能对讨论结果设定一个最后期限：1921年5月。
 

[6]



 而谈判似乎是无穷无尽的。负责解决该问题的赔偿委员会只能同意以下原则，即虽然法国及其协约国有权要求德国赔偿所有损失，但是实际支付取决于德国的偿付能力，而偿付能力则依赖于德国出口的增长速度及获取外国贷款的能力。

协约国将赔款的偿付与德国经济挂钩，从而削弱了德国决策者整治国内状况的积极性。恶性通货膨胀仅仅是最戏剧化的一个例证。当局并不鼓励政治家们实施促进发展的严苛方案，因为他们认为劳动力产出终将会被转移到国外。而赔款的形式加强了德国的抵制。由于英国和联邦坚持要求扩大包括津贴在内的赔款份额，法国基于受灾地区重建成本所提出赔款要求受到了质疑，这也使得德国坚信处于主导地位的协约国怀有贪婪且恶意的动机。
 

[7]





不稳定的德国经济对经济和政治造成了长远的影响。任何阻碍德国贸易的因素都会对整个中欧地区的贸易产生阻碍。而中欧经济的不稳定加剧了从东方传播而来的布尔什维克恐慌，导致英法冲突在东欧范围内重演，并且破坏了战争时期建立的合作精神。因此，协约国之间进行和解的前景逐渐变得遥不可及。

在此期间，德国被要求以实物形式开始偿还赔款，包括煤矿（主要形式）、德意志帝国银行黄金、战争物资、受割让的领土和殖民地的公共财产、铁路车辆和船只等。
 

[8]



 由于撤退的德国军队摧毁了大量法国矿井，所以煤矿对于受创的法国钢铁工业至关重要。
 

[9]



 这些“中期支付”被认为是对占用成本的补偿，虽然其形式与其他转移不同，但是它们最终都被当作赔款的首付款。1921年5月前的转移金额达到了80亿黄金马克（以战前价值计算的马克）。尽管这一金额仅仅是凡尔赛会议中协定首付款的40%，但是却占据了1921年德国国民收入的20%。
 

[10]





值得注意的是，这些大额的中期转移并没有给德国价格水平或政府预算带来不稳定影响。尽管赔款金额处于不确定状态，且预定割让领土中出现资本外流，但是德国仍然在继续维持这些中期转移。由于大部分中期转移以公共财产（如铁路车辆）而非私营部门生产（政府需要通过借款或征税来偿还）的形式进行，所以相对而言更容易得到实现。但是由于公共财产最终还是需要受到代替，所以德国是在抵押未来，而这无法打消外部观察家们的疑虑。出现在莱茵河和波罗的海附近的协约国军队，以及1920年卡普政变后国内政治的再度稳定可以解释为何德国能够顺利进行转移。
 

[11]



 但是军队并不能确保承诺，正如协约国在1923年所吸取的教训那样。只有在吸取教训之后，我们才会认为卡普政变的失败加强了军事内部的温和趋势。
 

[12]



 当时引导公众关注经济稳定和德国脆弱政治平衡的因素是这些发展，而不是可靠的国内外观察家。




除了占领军的出现和政治环境之外，中期转移的关键原因是德国希望类似的善意行为可以促使协约国做出让步，并且允许减免赔款。但是协约国还没有对其巨大的需求做出不可挽回的承诺。1871年后德国表明愿意支付法国提出的赔款金额，而这一举动可能会鼓励战胜国采取更为妥协的立场。
 

[13]





在民众对赫弗里希领导的右翼表示强烈反对的情况下，德国通过德意志帝国金融部长马蒂亚斯·艾茨伯格（Matthias Erzberger）领导的税制改革，逐渐适应了转移带来的财政影响。艾茨伯格税收法案的特点是紧急性征税，它将所得税从各州转移到德意志帝国，来换取中央政府将部分收入再分配给地方当局的承诺。在面对中期转移的情况下，增加税收对于维持财政平衡至关重要。德国政治家及其支持者能够接受较高税收的原因是他们认为收入转移到国外的时期有限。德国税收的增加没有引起资本外流或其他的规避形式，反而引起了短期资本流入，从而促进了马克的稳定。由于中期转移既没有引起资本外流也没有导致货币贬值，所以新所得税的收入基础并未受到通货膨胀的侵蚀。

在进行了一系列筹备会议之后，协约国于1921年聚集在伦敦来制定德国赔款计划。而美国国会已经表示不愿意签署《凡尔赛条约》。因此出席赔偿委员会的美国代表被降职为观察员，这限制了他在反对法国和意大利极端需求情况下支持英国代表团的能力。
 

[14]



 议会拒绝签署协议意味着美国孤立主义者具有复兴的趋势，这对于希望取消战争债务的国家来说并非吉兆。由于美国对战争债务问题态度坚决，所以法国、意大利和英国针对赔款进行协商的前景不容乐观。

伦敦的协商者们提出了1320亿黄金马克（或310亿美元）的赔款金额。与赔偿委员会最初提议的2250亿黄金马克相比，这一巨额赔款已经是一种让步了。
 

[15]



 为确保通货膨胀和汇率贬值不会影响债款实际价值，所以用黄金形式来表示债款金额。德国预计将即期支付500亿黄金马克（总额为1320亿黄金马克），其中5%的利息和1%的分期付款达到了30亿黄金马克（约占总国民收入的7.5%）。
 

[16]



 此外，德国每年还需支付10亿马克作为占用成本和安置战前债务成本（这使得支付总额达到国民收入的10%）。由于德国支付能力不足，所以推迟了对第二部分赔款的支付（820亿黄金马克）。这些临时费用使得德国更加不确定何时能够完全清偿赔款负担。唯一确定的是，德国在接下来的几十年里需要进行大量资金转移。

在20世纪的经济和政治历史中，任何事件都不如本次赔款这样竞争激烈。
 

[17]



 当代人将本次赔款与普法战争后法国向德国支付的赔款进行对比，以估测本次赔款的负担。法国支付的总额为50亿法郎，约占1872年法国国民收入的1/4，
 

[18]



 而德国即期支付的500亿黄金马克是其1921年国民收入的1.25倍。包括推迟的支付款在内（即C债券），德国支付的债款总额达到了国民收入的3.3倍。根据伦敦赔款支付计划，德国第一年需要支付的金额达到了国民收入的10%。如果以战前标准来衡量，那么这毫无疑问是一笔巨款。
 

[19]





伦敦赔款支付计划的维护者们观察到，英国在1911~1913年期间已经通过对外贷款将国民收入8%的份额转移到了国外。他们认为，这证明收支平衡调节机制能够在吸收所需的转移。但是英国对外投资中的一部分以外国存款和出口需求等形式返还到了伦敦。这些机制共同作用，使得英国工业和收支平衡所受影响最小化。但是这些机制都不太可能具有强大的运作力来回收德国赔款。
 

[20]





这两种转移的政策则更加不具有可比性。英国并没有牺牲国内财富来完成资金转移。虽然可以选择将这些资源用于未来消费，但是英国却自愿将其投资到了国外。而这并没有对英国生活水平造成很大影响。德国的问题是如何在不引起国内政治动乱的情况下调动占国民收入10%的转移资金，以及如何减少当前消费和未来消费。

为了将国民收入的10%转换为外国货币，德国需要获得与1921~1922年出口量的80%相当的外部顺差。我们可以想象，模仿战时惯例采取的严苛管制可能成功地将德国进口量降低80%。但是考虑到经济上德国对外国输入商品（如铜矿、棉花和羊毛）的依赖，而战时领土和库存损失使得这一依赖更加显著，所以过度抑制进口可能无法维持出口。为了将出口扩大80%，就需要进一步扩大进口输入，从而增加必要的出口总额来实现该转移。但是这些计算忽略了大幅缩减进口对国内生活水平产生的影响。

尽管德国却能够如此大幅度地提高出口量，但是协约国却不愿意接受这一点。问题不在于与英国、法国和美国经济相比，德国的出口增加过大。预计的德国年度转移可能达到了这些国家总国民收入的1%。但是德国出口主要集中在国际竞争激烈的工业产品上，如铁、钢、纺织品和煤矿。如果德国向第三世界国家大量出口商品，那么协约国工业可能会遭遇到同样的困难。因此这些工业的代表不愿意接受德国突然扩大出口的行为。于是协约国一方面抱怨德国没有努力履行赔款责任，另一方面却提高了本国的进口壁垒。凯恩斯在《和平的经济后果》中坚持认为，赔款的支持者们说明了“他们希望以何种商品来支付赔款，以及在哪些市场来销售这些商品”。
 

[21]



 参与凡尔赛会议的美国代表托马斯·莱蒙特（Thomas Lamont）对此观点表示赞同，并引起了使协商者们的重视。美国经济学家弗兰克·陶西格（Frank Taussig）也对该警告表示赞同。

1920~1921年这段时期的衰退加剧了以下两个问题：德国出口能力及协约国进口意愿问题。协约国乐于接受额外原材料形式的实物转移（尽管英国更加偏好煤矿）。但是德国经济能够提供的资源有限。而原材料的转移破坏了德国出口制成品的能力。考虑到复员法国人、比利时人和意大利人的失业问题，进口德国劳动力来进行建筑工作的提议遭到了拒绝，因为人们认为它在道德和政治上都不受欢迎。

因此，如何在存在赔款的情况下改变价格来清算国际市场（即“转移问题”）与主题完全无关。凯恩斯的结论是，为了促进贸易顺差（接近初期出口的80%），德国需要大幅降低商品相对价格，将外国需求转向德国出口并且将德国需求与进口分隔开。他提出了以下可能性：如果需求完全缺乏弹性，那么德国出口价格的下降可能会在提高出口量的同时降低出口额，从而在任何情况下都无法进行转移。
 

[22]



 贝蒂·俄林反驳道，德国出口相对价格的上升与先验理论同样具有说服力，尤其是在德国政府削减国内需求时，外国政府刺激开支来促进进口吸收。
 

[23]



 在某种意义上，这两位经济学家都抓住了关键点：凯恩斯认为转移无法达到预期的规模，而俄林认为改变开支来促进吸收的政策最终可能决定情况是否如此。在另一种意义上，两位经济学家可能都没有抓住要领，他们在专注于研究相对价格的决定因素时，忽略了决定性的政治考虑。

政治约束不仅限制了协约国吸收赔款的意愿，同时也限制了德国筹集赔款的能力。自1913年以来德国的生活水平大幅下降，而当政府试图将剩余国民收入的10%用于支付赔款时，公众将会更加担心社会动乱。伦敦赔款支付计划是赔款的最后通牒，如果德国想要避免被占领，那么就要在6天内接受这一计划。然而这些条款并没有促进国内对该转移的支持。

尽管存在着以上障碍，但是德国从1921年5月开始就已经支付了75%的预定赔款，部分原因是协约国长期占领了西部和杜塞尔多夫附近区域的海关。即期前景似乎很光明。在没有赔款和通货膨胀的情况下，1921年德意志帝国的预算没有过多地偏离平衡状态。
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 为了支付赔款，德国只需要在1921年之后的一段时间里继续增加税收，而这也正是德意志帝国银行在1921年夏季所考虑的。但是政治家们对税收形式表示不赞同；社会学家主张征收财富税，而其他人则更倾向增加额外的销售税。而当人们意识到所有以牺牲换来的成果最终都会被转移到国外时，他们对增加税收的支持也就受到了稀释。由于担心马克贬值和预算出现僵局，赔款委员会同意德国将支付款降低至原值的75%（考虑到其1921年的表现）。因此在1922年1月赔款委员会打破僵局之后，德意志帝国最终通过了税收妥协方案。但是这样的税收计划相对温和，完全不足以消除预算赤字。

对增加税收的反对并没有加强德国买卖债券的能力。因此政府被迫创造货币来弥补赤字。幸运的是，资本持续流入德国国内，这降低了所需的货币铸造额，阻止了汇率下降，并减缓了通货膨胀。尽管公众对当局恢复战前平价承诺的公信力产生怀疑，但是马克贬值速度大于国内价格下降的速度，所以稳定前的货币得到了升值的空间。投资者们仍相信货币贬值可能会受到逆转，使得资本收入以马克的形式流入自己的口袋。
 

[25]



 当然，这需要降低赔款额（本身可能会导致较高的税收）来巩固和稳定马克。而随着人们意识到赔款额不会下降时，资本流动开始转变方向，这为恶性通货膨胀埋下了隐患。
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恶性通货膨胀转变



德国恶性通货膨胀是“充满奇妙和惊险的故事之一，人们对它的兴趣来源于受到夸大的事实”。
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 其中汇率行为变化最为巨大。由于德国在战时采取了管制措施，所以1914至1918年间货币贬值率远远低于价格膨胀率。但是即使价格飞速上升，汇率最后仍然收复了失地。在长期客户关系举足轻重的市场中，国内商品贸易正在进行当中，而合同和协约限制了贸易价格。相反，外汇贸易主要在匿名卖家和买家间进行，其即时价格变动不仅受到同期事件的影响，还受到预期未来发展的影响。一旦通货膨胀趋势变得显而易见，那么汇率贬值速度就会开始赶超国内价格上升速度。

国内价格的滞缓也反映出了当局的规章和管制措施。当局要求农民以规定价格出售部分粮食。德意志帝国没有随汇率提高价格，而是将进口粮食以亏本价格再次出售。房屋租赁仍然受到管制，这使得租金在1922年下降至战前水平的3%。由于德国没有对铁路运价进行必要的调节来应对价格水平的改变，所以运价下降至1913年水平的10%。但是最重要的因素是国内价格和成本的趋势，为了通过滞缓来应对汇率的改变，德国制定了合同和协约对该趋势进行限制和管制。这使得德国在1919年这段时期内，国内价格相对于美国商品进口价格减半。其消极影响是导致资源分配不合理；其积极影响是提升了国际竞争力。
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贬值和通货膨胀间的关系逐渐变得复杂化。只要外汇稳定，正如1921年上半年那样，那么价格制定者就会在喘息的空当收复失地。这使得实际汇率重新恢复到之前的水平（图5-2中的实际汇率是相对于德国商品价格的外国商品价格（以美国为例），表示为通过美元汇率兑换的马克）。1921年5月发布的伦敦最后通牒带来了赔款的坏消息，该消息使得马克大幅下跌，而实际汇率再次翻倍。一旦名义贬值率减缓，价格就会重收失地，那么实际汇率就会下降。

图5-2清晰地显示出实际汇率呈锯齿形波动。由于市场参与者通过增加工资速度和价格调节来适应通货膨胀和贬值，所以实际汇率频繁上升并大幅下降。美元标价法“取代天气成了闲聊的话题”，并且成为“制定德国价格的决定性因素”。
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图5-2　1919~1923年德国的实际汇率

注：为了调节汇率，每当马克贬值时，德国商品价格就会相对于美国商品价格发生下跌。本图表示的是国内外价格的比率，即实际汇率。每当马克贬值减缓时，国内价格就会赶超名义汇率，而实际汇率就会发生逆转。这一系列事件导致德国在1919~1923年间的实际汇率呈锯齿形波动。

资料来源：汇率和德国批发价格指数来源于Rogers（1929），p.142；美国批发价格指数来源于Tinbergen（1934），pp.210-211。

从大型公司开始，德国工业开始根据汇率计算价格，并且尽可能迅速地将马克收入兑换为外国货币。店主们通常在午饭时间歇业，在获得当前美元标价后，以新的价格在下午重新开业。在根据汇率计算价格后，就很容易以外国货币进行交易。到夏季时，首先是被占领土的零售商们拒绝接受马克，然后南德的零售商们开始跟风，最后整个国家的零售商们都拒绝接受马克付款。
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在通货膨胀的最后几个月中，为了应对汇率变动，德国几乎是每天甚至每小时对价格进行调节，以消除贬值和通货膨胀之间的鸿沟。而工资指数化是最后一个步骤。
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 人们避开了工资和价格制定惯例。国内价格和开支随着汇率迅速做出变动。由于价格制定者不仅承受住了额外的贬值，还重新收复了失地，所以1923年夏季之后德国的实际汇率逐渐开始恢复。1923年8月（汇率恢复稳定的3个月前）之后，实际汇率始终高于1913年的汇率水平。

随着赔款、国内政治和经济政策的变动，汇率和通货膨胀率做出了相应的回应。1920年5月至1921年5月，赔款协商的结果和艾茨伯格金融改革的成效并不显著。汇率围绕着1美元兑60至70马克的比率进行不规则波动。直到此时才发生“外汇回旋”。
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 在5月的伦敦最后通牒和上西里西亚划分之后，马克急剧衰落。1922年1月的重新分配暂时巩固了货币地位，但是由于未能成功地实现更全面的赔款结算并重获大量现金转移，马克再次下跌。由于国内政治矛盾日益恶化，作为温和派发言人的德国外交部部长瓦尔特·拉特瑙（Walter Rathenau）遭到暗杀，德国马克遭遇了进一步贬值。而当1922年年末法国总理雷蒙德·庞加莱（Raymond Poincaré）不愿就赔款问题进行和解，并准备动用武力获得赔款时，德国马克再次发生贬值。1923年1月的鲁尔入侵进一步导致马克剧烈贬值。而在同年2月份上旬，德意志帝国银行的支持性操作缓和了马克的贬值。但是由于法国占领地无力改变局面，而德国坚决抵制赔款纠纷的解决方案，所以德国的预算情况进一步恶化；4月中旬后，马克也因此重新开始下跌。5月份之后，由于贬值率和通货膨胀率增长过快，所以只能通过图5-1中的对数刻度来表示。




眼前并非柔软的着陆点

这些事件通过货币创造推动了通货膨胀预期，从而导致了汇率的不稳定。但是导致货币创造的原因是什么呢？以英语撰写的文献普遍认为预算赤字是最大的元凶，因为德意志帝国为了弥补赤字而进行货币印刷。
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 预算赤字的规模是无可置疑的。1920~1921年，税收和非税收收入只能支付一半的政府支出（见表5-1）。在艾茨伯格进行税收改革之后，情况稍有好转，1921年4月至1922年5月期间收入增长速度超过了支出。但是随后税收收入急剧下降，而政府支出的实际价值上升，几乎上升为1923年第三季度的两倍（当时支持消极抵抗的开支达到巅峰）。由于收入暴跌大大削弱了德国的偿债能力，所以政府几乎无法发行债券。当时政府只能依赖德意志帝国银行购买政府债券并将赤字货币化。德国总理委任的德意志帝国银行行长并没有独立自主权，他不得不满足政府的财政需求。这就是财政观点的核心：日益累积的预算赤字导致货币创造，并使得通货膨胀和货币贬值呈爆炸性螺旋上升。

表5-1　1920~1923年德国政府支出和税收　（单位：十亿黄金马克）




注：1919年的数据为4月至12月。

资料来源：Webb（1989），pp.33，39。

那么导致预算赤字的源头是什么呢？1922年12月，由凯恩斯、卡塞尔（Cassel）、R.H.布兰德（Brand）和耶利米·詹克斯（Jeremjah Jenks）等专家组成的委员会向德国政府汇报了预算情形。他们总结出，在忽略赔款的情况下，只要能够维持价格稳定就可以保证预算平衡。
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 这是一个非常明显的暗示。如果政府宣布延期偿还赔款并重建信心，那么就有可能恢复预算平衡。而这不会产生货币化压力，也能控制住通货膨胀。反之，考虑到德意志帝国增加额外收入并减少开支的能力有限，就会产生预算赤字。赤字可能会加剧通货膨胀，打破德国脆弱的预算平衡，并引发爆炸性螺旋上升。

德国政治家们以无可厚非的热情接受了这一论点。他们不仅能够将对自身困境的责备转移到贪婪的协约国身上，还能将通货膨胀视为协约国不切实际要求的铁证。恶性通货膨胀对德国政治和经济稳定构成了威胁，它可能会削弱赔款委员会成员的决心，即希望维持德国的稳定和繁荣来促进欧洲的恢复，并且将其作为对抗布尔什维克的壁垒。

这一论点依赖于德国的决策，即德意志帝国将穷尽所有努力来提高税收并削减支出。在普恩加莱取代白里安法成为法国总理之后，包括法国政府内部派别在内的外国观察家就拒绝了这一要求。事实上，1923年年末德国还是采取了这些措施来增加额外收入并削弱支出。这使得很多历史学家坚信这些怀疑论是有理由存在的。
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相反，德国政治家认为外汇市场紊乱才是导致赤字的原因。“与普遍持有的观点不同，”卡尔·赫弗里希声称，“这一因果关系链的开端不是通货膨胀，而是马克的贬值。”
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 协约国的不妥协导致德国采取没收性赋税政策，因此不可避免地引发了资本外流。德国出售马克，并压低了外汇市场上的货币价格。1920~1921年中期付款和1922年的部分赔款转移加剧了收支平衡问题，并且进一步削弱了汇率。贬值导致进出口价格上升，并且蔓延到国内通货膨胀中。为了避免对经济产生抑制作用，德意志帝国银行别无他法，只能对较高价格引发的货币需求和信贷需求增加进行调节。

强加给德国的巨大负担和法国采取的暴力政策是导致德国马克相对于外国货币发生贬值的原因；外汇贬值是导致所有进口商品价格上升的原因；而在内部价格和工资普遍上升之后，公众和国家对流通方式的需求增加，德意志帝国银行私人业务和国家需求增加，从而导致纸币马克的发行增加。
 

[11]





目前为止，这只是价格水平或最多是通货膨胀率的单次上升。
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 爆炸性螺旋上升需要通货膨胀和预算的反馈，该反馈的工作原理如下：与名义支出相比，名义收入对通货膨胀率改变做出的反应较弱，因此通货膨胀性冲击会放大预算赤字程度，从而需要德意志帝国银行进行额外的货币化来弥补亏空。货币化推动了通货膨胀，加剧了收入亏空，扩大了预算赤字，并且重复循环该过程。德国只有采取相应措施来重建外汇市场稳定，如大幅减少赔款，才能遏止爆炸性螺旋上升。

因为纳税评估和缴纳之间存在着滞后关系，所以通货膨胀侵蚀了税收收入的实际价值。艾茨伯格新税法中最重要的一点是对个人和企业征收所得税，而它们的基础容易受到通货膨胀的侵蚀。当价格水平以每月50%的速率增长时，纳税人仅仅通过将纳税时间往后推迟30天，就能减少应缴税务实际价值的1/3。在不考虑税收进程中的累进税和日益频繁使用的利息惩罚时，当局无法阻止通货膨胀侵蚀所得税收入。
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其他税收也是如此。1919年出台的应急性财富税允许财产所有者按年支付分期付款（47次）来履行纳税义务。
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 截至1921年，通货膨胀已经有效地清偿了这些债务。1922年，定期的财产税取代了分期付款，但是纳税人能够通过推迟缴税轻易地逃避该项税务。德意志帝国不得不依赖于间接税收和10%的工资代扣所得税来获得收入。
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 直到该进程进入晚期，雇主们才不需要立刻向当局缴纳代扣所得税，但是这些收入仍然无法预防通货膨胀带来的损失。

有人认为，产生预算赤字的原因是赔款管理对外汇市场产生的冲击。外国对该观点表示反对，认为这是自私自利的德国做出的宣传。但是有些外国观察家认为该论述中存在着优点。约翰·威廉姆斯确信贬值是通货膨胀危机的开端，随后通货膨胀危机转向预算赤字和货币化。詹姆斯·安吉尔同样认为收支平衡机制正在发挥作用。
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为了解决该问题，我们需要预估预算赤字对通货膨胀做出的反应，以计算本可以随稳定价格出现的赤字。这说起来容易，但做起来难。因为当通货膨胀中类似的增加不断扩大赤字的同时，赤字的增加可能会进一步促进通货膨胀。似乎不能将这两个变量之间的关联视为赤字对通货膨胀的反应，因为这同样也能够反映出通货膨胀对赤字的反应。
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 而当公共支出和收入中发生类似改变时，这一问题显得尤为严重，如艾茨伯格实施税收改革的1920~1921年期间，以及为支持消极抵抗而进行巨大财政政策改变的1923年期间。
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 相反，在1922年，收入和支出中类似的改变相对较小，两个变量之间的关联主要反映了由通货膨胀（由其他因素导致）引发的赤字改变。

表5-2总结了1922年德国的财政状况。德国主要对收入栏进行了调节，在这一栏中发生了直接和间接税收收入侵蚀。如果我们将1922-I和1922-IV中赤字的变量归因于通货膨胀中的变量（因为财政政策中类似改变相对而言并不重要），那么通货膨胀中每一点增加都会将赤字扩大100万黄金马克。
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 这意味着在没有发生通货膨胀的情况下，赤字分别为4.41亿、2.66亿、2.64亿和3.89亿黄金马克。

表5-2　1922年德国财政状况　（除非另有声明，单位为百万黄金马克）




注：通货膨胀以该季度最后一个月和前三个月之间的批发价指数百分比改变来计算。

资料来源：Webb（1989），表3-2；Rogers（1929），p.142。

该结论为，在没有发生通货膨胀的情况下，预算仍然可能出现赤字。该结论引发了对以下论点的反对，即马克贬值是导致通货膨胀的唯一原因。但是赔款仍然可能是问题的根源所在。1922年的四个季度中，凡尔赛的开支分别达到了8.43亿、6.96亿、3.53亿和3.34亿黄金马克。在每个季度中，它们超过了价格稳定下的赤字。
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 正如凯恩斯、卡塞尔以及其他委员会成员得出的结论，在不考虑赔款和通货膨胀影响的情况下，德国可以在1922年达到预算平衡。取消赔款可能会消除货币化需求，那么通货膨胀也会随之消除。在这个意义上，赔款才是德国恶性通货膨胀的元凶。

当然，这一发现进一步说明，如果德意志帝国将税收提高至凡尔赛支出的数额，那么赔款不会破坏价格的稳定。而我们再次回到德国为何没能这么做这一问题上。

另一种方法（见表5-3）是，将根据通货膨胀校正后的实际预算赤字作为原始赤字（非债务偿付开支减去收入）和实际债务偿付（实际利率乘以政府债务）的总额来计算。该方法得到估算值与1922-IV（3.51亿黄金马克，而非3.89亿黄金马克）几乎完全相同，但是在前几个季度中表现出通货膨胀调节的顺差。毫无疑问德意志帝国预算在1923年产生了巨额赤字，甚至校正了通货膨胀带来的影响：

表5-3　根据通货膨胀校正后的预算平衡，1922-I至1923-III　（百万黄金马克）




计算为：

（G

t


 －T

t


 ）/P

t


 ＋{[（i

t


 －π

t


 ）/（1＋π

t


 ）]（B

t-1


 /P

t-1


 ）}

式中，G－T为原始赤字，P为价格水平，为通货膨胀，i为名义利率。方法A使用名义债务偿付与名义债务的比率作为利率；方法B采用隔夜贷款的利率。

答案是财政当局发现自己正在两条战线上进行消耗战。国内的工人和资本家都坚持应该由对方支付税收来承担赔款转移，并且双方都拒绝妥协。而向国内党派寻求支持的社会学家们坚持认为，应该征收财产税来支付赔款转移。尽管人们控诉着战争的暴利，但是他们仍然迫切地希望征收资本税。右翼党派对这些举措表示反对，并与反对一切赔款支付的民族主义者形成联盟。
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 考虑到战争时期工业的牺牲，右翼党派提议工人们每天增加两小时的工作时间来生产商品以维持债务转移。
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 他们提出增加销售税并减少用于社会项目的公共支出，这些项目使得政府能够调动商品并将其转移至国外。
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正如学童相互比赛看谁屏住呼吸的时间最长，双方都不顾自身受到的痛苦而坚持到底。国际上同时进行的消耗战加剧了他们的困境。由法国和比利时领导的协约国不顾德国危机对其自身经济造成的破坏，要求获得全额赔款。德国认为恶性通货膨胀证明他们无力偿还赔款。当法国和比利时入侵鲁尔时，国际上开始公开进行消耗战。协约国威胁称，不论德国什么时候放弃，都要保持其侵占状态，并强硬地获取实物赔偿。德国扬言将继续使用政府预算和中央银行印刷力来支持消极抵抗，直至协约国承认侵占无效。双方都拒绝妥协——双方都相信对方会首先退步。



[1]
 引自Guttman和Meechan（1975），p.ix。录入原书p135



[2]
 法国、比利时和意大利等欧洲国家经历的通货膨胀较为平稳，这些国家中的贬值和国际竞争力之间也存在着积极的联系。见本书第6章。



[3]
 Stolper（1940），p.162。



[4]
 Schacht（1927），p.76。也可参考Feldman（1977），pp.294-294，和Holtfrerich（1986b），p.304。



[5]
 Holtfrerich（1986b），p.313。



[6]
 Stolper（1940），p.149。



[7]
 Bresciani-Turroni（1937）和Sargent（1986a）就这一论点做出了令人信服的阐述。



[8]
 这些专家的报告收录于Dornbusch（1987）。



[9]
 见Schuker（1976）。



[10]
 引自Bresciani-Turroni（1937），p.45。



[11]
 再次，由赫弗里希引自Bresciani-Turroni（1937），p.45。



[12]
 收支平衡理论的最初版本认为外汇市场紊乱足以引发通货膨胀螺旋，并且反对简单地管理价格水平和通货膨胀率所受到的单次冲击。而在这些情况下该理论理应受到批判。



[13]
 除了利息惩罚之外，1922年的新法案要求纳税人提前支付部分预估税款。但是这也不足以保护实际税收价值免受通货膨胀的侵蚀。直到恶性通货膨胀的最后时刻，德意志帝国才成功地实施了能够完全稳定税收义务的政策。



[14]
 次按年的分期付款适用于农业财产。对于其他财产，分期付款期限为25年。



[15]
 Graham（1930），pp.43-45；Webb（1986），p.51。也可见Witt（1983）。



[16]
 见Williams（1922）和Angell（1926）。威廉姆斯曾经撰写过一篇关于战前阿根廷（具有类似机制）货币贬值和通货膨胀的论文，这使他比较倾向于该假设。见Malamud（1983）及本书第2章。



[17]
 用计量经济学的说法，这就是一个识别问题。



[18]
 德意志帝国大幅增加支出以维持对鲁尔占领地（始于1923年第一季度）的消极抵抗。施特雷泽曼政府终止了公共支出来支持9月份的抵抗。



[19]
 准确来说是104万黄金马克。使用1922年四个季度的观察数据来将赤字和通货膨胀率回归到一个常数，即可得到这一估计值。



[20]
 Webb（1989），p.37。



[21]
 Bresciani-Turroni（1937），pp.57-58；Angell（1929），pp.30-33.



[22]
 假设两个小时占（加长的）工作日的20%，而劳动力获得国民收入的2/3。那么为支付赔款而进行的额外工作可以代表国民收入的13%。该数据高于上文提到的国民收入的10%，这可能意味着那些要求劳动力额外工作两小时的人夸大了债务负担。Feldman（1977），p.338及全文描述，钢铁产业商人认为将工作日时间从8小时重新调节为12小时（中间有2小时的休息时间）非常重要。之前劳动力在战争后成功地将工作日时间从12小时（中间有2小时的休息时间）削减为8小时。他们似乎非常乐意将赔款作为法定延长工作时间的手段。



[23]
 Feldman（1977），p.232。




对德国经济的影响



分配争端可能会持续下去，直到其追求无法对待分配的馅饼大小产生重大影响。最初通货膨胀对德国经济的破坏较小，甚至给德国带来了适当的利益。每当实际汇率发生贬值时（如1919年，1920年下半年以及1921年下半年），出口就会增加。每当国内价格赶超名义汇率时，出口就会下降。但是当通货膨胀导致实际汇率贬值归于平衡时，就会刺激出口、就业和生产。随着1922年夏季通货膨胀转变为恶性通货膨胀，这一关系发生了破裂。尽管主导本国货币的价格无法与汇率保持同步，但是出口量仍然下降了1/3。
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 由于出口的减少发生在入侵前的两个季度，所以其原因不可能是鲁尔入侵。相反，汇率和价格水平不确定性导致生产和商业受到干扰，而出口也因此减少。“汇率的不确定性和大范围波动”，正如美国经济学家约翰·帕克·扬观察到的那样，“对进出口商施加了巨大负担”。
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不确定性给金融市场带来的影响也显而易见。专家们认为，通货膨胀应该提高工业证券的实际价值。投资者们会受到激励并通过减少银行账户来保护存款。他们应该购买公司债权以将价格的上升转嫁给顾客，从而支付与通货膨胀保持同步的股息。通过使得股价的上升速度高于其他价格，“向实际价值的转移”可以刺激投资者对工厂和设备的投资。
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直到1921年年末实际股价才有所回升。
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 然而随后又持续下降。市场高峰出现在伦敦最后通牒之后的很长一段时间，但是却是在鲁尔被入侵前的很短一段时间，所以这两者都不能解释这一现象。不如说原因在于汇率和价格的不确定性不仅破坏了贸易和商业，还破坏了公司的盈利能力。
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 截至1922年，很多工业商品（如生铁）的生产增长率开始减缓。直至年末，某些工业的生产甚至已经开始下滑。
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 在统计结果证明这一点之前，股票市场似乎就已经预期到了这一趋势。

战时的破坏和战后的动荡导致德国实际工资降低至战前水平之下。每当通货膨胀加速时，实际工资都会暂时下降。正如实际汇率贬值会刺激对德国出口的需求，实际工资的降低加强了德国出口商增加供给的激励。每当通货膨胀加速时，德国制造业的失业就会减少，这就反映了这些趋势。
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 随着通货膨胀转变为恶性通货膨胀，工资与价格之间的延迟现象就会缩减，并最终消失。例如，煤矿开采业中白领员工的发薪频率从每月一次缩减为1922年秋季的每半月一次，然后变为次年2月的每10天一次，8月就变成了每5天一次，最后在9月则变为一周两次。
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 这使得实际工资在通货膨胀末期逐渐收复了失地。




图5-3　1920~1922年德国的托宾Q系数

注：当通货膨胀吸引投资者将现金转换为股权时，托宾Q系数（或相对于重置成本的生产资本的市场价值）就会上升。但是当通货膨胀加速并逐渐展现出破坏性时，公司利润会降低，从而导致股价下跌。

资料来源：Graham（1930），表16。

通货膨胀首先通过这些渠道刺激经济活动，而当通货膨胀加速并逐渐展现出破坏性时，就会抑制经济活动。弗兰克·格雷厄姆总结道，直到1922年年末或甚至在1923年，宏观经济效应仍然是有利的。用格雷厄姆的话说，只有当“混乱”与通货膨胀联系在一起时，这些刺激效应才会减退。其他的紊乱，如鲁尔入侵和消极抵抗等，使得我们很难将恶性通货膨胀的直接影响与1923年产出的减少分隔开来。格雷厄姆猜测，产出减少中1/4~1/3的部分是由狭义通货膨胀引起的。
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在随后的一段时间内，通货膨胀对收入进行了重新分配。债务人的收益建立在债权人的损失之上。非技术工人的收益建立在技术工人的损失之上。由于发生了向实际价值的转移，所以相对于消费品生产商来说，资本商品生产商获得了收益。由于获得了申请贷款的优先途径，相对于小型企业来说，大型企业获得了收益。因此，受益方有充分的动机来支持消耗战。但是由于金融恐慌对生产活动造成了破坏，所以可分配的馅饼变小。由于货币正在快速贬值，所以个体商人花费大量的时间和精力来减少持有的货币余额，他们在一天之内会多次往返于银行和商店，不断地监视和调整价格。
 

[10]





一旦馅饼开始剧烈缩小，通货膨胀中就不会存在的明显受益方。随着消耗战的代价逐渐上升，人们必须放弃一些东西。



[1]
 Bresciani-Turroni（1937），p.228。



[2]
 Young（1925b），p.49。



[3]
 例如，见Keynes（1923）。股价与其他价格的比率（准确来说是与新资本商品价格的比率）是托宾Q系数（Tobin，1969）。当市场对已有的资本附加的价值大于对资本存量额外成本的价值时，就会刺激投资。



[4]
 尽管没有具体阐述，但是这应该是Hardach（1980，p.21）设想的时期，他认为在该时期中通货膨胀“增加了所有经济部门中工厂和设备的开支。”



[5]
 也可见Bresciani-Turroni（1937），第4章的观点与之相同。



[6]
 数据来源于Tinbergen（1934）。



[7]
 Webb（1989），p.78.



[8]
 Webb（1989），pp.80-81.



[9]
 Graham（1930），pp.317-318.



[10]
 Cangan（1956）和Frenkel（1977）对该效应的作用进行了阐述。其他相关的丰富文献，详见Sommariva和Tullio（1986）。




调节和稳定



1923年11月，政府对储备进行了重新估价，并采取干预行动，将汇率固定在42亿马克兑1美元的水平上。政府停止向中央银行借款，预算赤字减少，而通货膨胀也得到了控制。恢复稳定的主要原因是国内政治调节使得财政改革更加具有可行性和可信度。

根据变量的重要性进行排序，我们可以将恢复稳定的原因归结为：货币供给、预算、国内债务、实际货币余额、汇率、国内政治和国际关系。大多数的经济学家专注于对货币供给的控制，他们认为这是必要的行为，并且足以使经济恢复稳定。正如人们所说，只需切断源头就可扑灭通货膨胀之火。由于货币供给的持续增长紧随着经济稳定而来，这就使得该机制更加复杂。11月20日至年末期间，货币存量增加了近50%；而在1924年上半年，货币存量进一步增加了38%。

这一反常现象将人们的注意力转移到了预算上（见表5-3）。该解释的出发点是，人们观察到通货膨胀不仅依赖于货币供给，还依赖于公众持有货币的意愿。该意愿引发人们对未来通货膨胀的预期，因此引发对未来货币供给的预期。对未来货币供给的预期导致了预算赤字，而预算赤字正是货币化压力的源头。因此，经济稳定的充要条件是采取可靠且可信的措施来维持公共部门账目平衡。

该论点的吸引力在于它轻易地将货币供给增长和经济稳定联系在一起。如果财政改革具有可信度，那么就可能会促进货币需求增加，并且在未发生通货膨胀的情况下允许货币供给增长。该解释的另一个优点是它将公众注意力转移到了可信度问题上。
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 我们当然可以认为，如果当局因为现存的困难而并不重视财政改革，那么财政改革可能无法遏制住通货膨胀。

而该论点的局限性在于很难对可信度来源进行隔离。人们可能认为10月底采取的措施保证了预算平衡。当局中止了对鲁尔和莱茵兰的补贴。政府雇员的数量减少了25%。剩余公务员的薪资降低了30%。观察家们可以证明，年初后预算转为盈余，而当局立刻采取了这些措施。

这并不是政府第一次进行雄心勃勃的预算改革。但是其之前的改革都不足以弥补财政缺口。通货膨胀冲销了1920年增加税收的方案。1923年8月的“鲁尔征税”仅仅只带来了片刻的安宁。人们不清楚为什么10月和11月的改革比1920年或8月的改革更为成功。预算的改善在很大程度上归功于税收对反通货膨胀的反应，而这一事实强调了该观点的重要性。11月和12月之间，德意志帝国收入的实际价值增长了4倍，而在12月至1月再次进行等量的增长。当人们认为赤字的减少很大程度上来源于价格的稳定时，该观点（即赤字的减少遏止了通货膨胀）就类似于一个循环。

针对这一异议，当局于10月和11月进行了体制改革。
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 据称其关键之处在于隔离了货币当局所承受的预算赤字调节压力。10月15日的地租银行法令限制了新机构扩大对德意志帝国的贷款。其总贷款不得超过24亿黄金马克（目前为地租马克），并且将政府的贷款严格限制在总额的一半以内。
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然而，仅通过采取上限措施并不能确保公信力。地租银行的首要行动之一是同意政府申请的12亿地租马克贷款，该贷款已经达到了政府贷款上限。1923年12月，财政部申请额外的4亿地租马克贷款；这个消息导致了汇率下跌。在经过紧张谈判后，地租银行拒绝了政府的要求。
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显然，环境中的其他改变也促使了1923年11月改革获得可信度。
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 其核心因素是国内政治调节，它使得财政改革具有可行性和可信度。关键的进步之处在于该调节覆盖了工业、政府和协约国。传统上德国工业对赔款持反对态度。总体上，重工业（尤其是煤矿和钢铁工业联盟）在谈判中占有重要地位。由于自身拥有的煤矿资源不足，所以法国钢铁工业仍然依赖于从萨尔州和鲁尔进口煤矿。法国政府在赔款谈判中也坚持将重点放在煤矿上。德国钢铁工业团结在一起来购买国内煤矿生产商，并拒绝将煤矿产出置于法国对手的控制之下。由于大型企业享有以固定国际汇率优先获得德意志帝国银行信贷的权利，因此德国工业更加坚定地拒绝妥协。通货膨胀越迅速，它们享受到的补贴就越多。当法国和比利时入侵鲁尔时，重工业也能获得工资补贴来支付给非生产性劳动力并防止裁员。

作为实物转移主要来源的煤矿公司的所有者和经营者，这些个体商在战略上处于冲销其他试图履行德国赔款义务团体的地位上。库诺政府和施特雷泽曼政府都需要他们的帮助。外国政府也早就意识到了他们的关键作用；据称前法国总理亚历山大·米勒兰（Alexander Millerand）已经和德国煤矿巨头雨果·史丁尼斯（Hugo Stinnes）进行了谈判，好像他就是德国对外事务首脑一样。
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1923年11月，德国经济瓦解，而长期坚定地反对德国赔款的鲁尔工业家得出结论，他们认为不妥协的代价超过了其带来的利益。即使是曾经从通货膨胀中最直接受益、并使用德意志帝国银行提供的优惠信贷来扩张工业帝国的商人（如史丁尼斯），现在也不得不将重心放在恢复经济常态上。
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 更重要的是，在成本上升的同时，不妥协带来的利益开始减少。在经历了最初的成功之后，消极抵抗的效率开始下降。作为赔款委员会议程上重要组成部分的煤矿、焦炭和褐煤的运输开始逐渐上升，从2月时可忽略不计的水平上升到7月份时几乎40%的水平。工人阶级生活水平的下降引发了从7月份开始的罢工和暴乱。而随着马克的崩塌和工人阶级生活水平的下降，对消极抵抗的支持也逐渐瓦解。
 

[8]



 这一紊乱导致库诺政府于8月倒台。由古斯塔夫·施特雷泽曼（Gustav Stresemann）领导的联合接管了政府，并于9月26日取消了消极抵抗。10月中旬之后再也没有任何贷款支持消极抵抗。

以协约国工厂和矿业控制委员会（MICUM）为代表的鲁尔工业家们直接与占领军进行谈判以恢复实物转移。
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 作为工程师营地，MICUM是目前为止的谈判中最合乎逻辑的机构，它恢复了最初用于解决开采煤矿技术性问题的煤矿转移。工业家们的协议规定，MICUM通过控制鲁尔煤矿生产的分布来确保获得德国煤矿产出总量的27%。
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 因此，曾经最反对向赔款妥协的组织现在主动做出了关键的让步来结束僵局。工业家们并不是利他主义者，他们要求从德意志帝国获得金融转移，来补偿他们割让给MICUM的煤矿资源。施特雷泽曼接受了该要求，同意由政府承担补偿，但是坚持在经济恢复稳定之前不支付任何资金。因此，工业家们只能在一年之后才能获得补偿。
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 工业家们为了重新开始经营，不顾与施特雷泽曼的预先约定，加入了那些希望通过让步来结束消耗战的队伍。

12月份时煤矿运输几乎已经达到预订量的50%，而在接下来的2月份中达到了80%，协约国将此理解为令人欣慰的德国合作。但是煤矿运输仅仅只是德国赔款负担总额的一部分。因此，调节的关键在于协约国决定延缓德国剩余的债务，并推迟道威斯计划的谈判结果。直到1924年8月的道威斯计划（Dawes Plan）最终定稿之后，协约国仍然保留该计划。工业愿意妥协并负担一部分赔款，这帮助当局解开了作为通货膨胀源头的预算僵局。“因此德国具备了成功战胜通货膨胀的先决条件——统一的战线。”
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国内的让步是令人愉悦的，因为协约国的加入引发了史无前例的弹性。在不考虑他们越来越成功地获取实物转移的情况下，侵占的成本（包括政治上和经济上的成本）一直高于其带来的收益。在签订MICUM协议之后，协约国首次表示愿意接受非全额赔款。赔偿委员会于11月30日宣布成立两个委员会来监控全局，延缓德国剩余债务并且推迟报告。尽管道威斯计划重新将剩余的月份排除在外，但是德国有了新的理由来寻求让步。

但是当局仍然需要证明这些举措能够解决财政问题。因此，汇率再次变得至关重要。赤字由两个分量组成：一个由通货膨胀导致，另外一个即使是在价格稳定的情况下也会存在。而这两者的规模具有不确定性。观察家们可以证明，除非中断价格能够消除第一个分量，否则中止国内支出经济和国外预算转移都不足以消除第二个分量。只有到那个时候，预算改革才能被视为既充分又可信。

恢复价格稳定的最直接的方法是固定汇率。由于外汇牌价中包括了交易，所以贬值的急停意味着通货膨胀的急停。实际货币余额的减少能够暂时固定汇率。随着通货膨胀的加速，个体商人试图尽可能地减少所持有的货币。价格上升的速度甚至超过了货币供给的速度。一旦当局为了反映黄金本国货币价格的上升，从而对德意志帝国银行的黄金储备进行重新估价，那么储备的价值就会达到剩余货币余额的95%。尽管他们需要回购流通中的所有纸币，但是当局至少可以暂时地固定货币。如果财政改革仍然不足以满足需求，那么预算赤字的货币化压力将重新浮出水面，这将破坏公众持有本国货币的新意愿，并耗尽黄金储备。幸运的是，12月收入的大幅上升标志着重大的改善。当1月的预算转为盈余时，不确定性得到消除，经济也随之稳定。

因此，汇率在经济稳定中发挥的作用与其之前在通货膨胀中发挥的作用类似。尽管汇率贬值不是通货膨胀危机的唯一原因，但是它的确导致了财政困境。尽管汇率稳定不足以永久地终止通货膨胀，但是它为经济稳定提供了必要的喘息空间。基于以上原因，人们逐渐认为不稳定的汇率和恶性通货膨胀是可以互相转化的。因此，这一经历要求德国国内和国外观察家紧急处理国际金融体系中的紊乱。



[1]
 这就是Sargent（1986a）所强调恢复经济稳定的因素。



[2]
 Sargent（1986a）针对这一观点进行了清晰的阐述，他将其视为政权的改变。



[3]
 地租银行25%的贷款为指定贷款，用于收回德意志帝国银行持有的政府债务。



[4]
 Schacht（1927），p.120。



[5]
 例如，人们认为通货膨胀给公共债务实际价值带来的破坏缓和了财政稳定任务。利息支付从1920年第一季度公共支出的1/7下降为1922年下半年可忽略不计的水平。然而，通货膨胀仍然持续到了第二年，这表明该因素虽然有效，但是却远远不足以消除通货膨胀。



[6]
 Felix（1971b），p.63.



[7]
 Trachtenberg（1980），pp.316-317.



[8]
 Maier（1975），pp.366-371；Trachtenberg（1980），p.304.



[9]
 事实上，与沃尔夫集团签订的首次MICUM协议于10月份生效。但是在11月初才与克虏伯和史丁尼斯签订重要协议。Trachtenberg（1980），pp.3325-326。



[10]
 Feldman（1977），pp.406-444和McDougall（1978），pp.337-338总结了MICUM和工业家们之间进行的复杂讨论，德国公司间进行的相关协商，以及各公司与施特雷泽曼政府进行的协商。



[11]
 Feldman（1977），p.425.



[12]
 Guttmann and Meehan（1975），p.205.




国际金融关系的启示



1924年，德国的赔款责任连同道威斯计划一起受到了重新安排。该计划延缓了部分德国赔款支付，这立刻将债务偿付额缩减到1921~1922年水平的一部分。
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 1924~1925年的债务偿付来源于少部分运输税收入和铁路债券及工业债券带来的利息。这仅占GNP的1%。此后转移开始增加，并于1929年达到峰值（约30亿林吉特），而当时德国的GNP的增长大概足以支持该转移。
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 与之前相比，赔款对预算平衡和价格稳定造成的威胁较小。

道威斯计划的核心是外国贷款，而纽约和其他金融中心公开支持并私下销售该贷款。在经过1924年春季和夏季的谈判之后，道威斯计划于同年10月出台，该计划使德国能够借入8亿黄金马克的外国货币。其中美国提供了一半的贷款，英国提供了25%，而法国、比利时、荷兰、意大利、瑞典和瑞士提供了剩余贷款。

虽然规模不大，但是道威斯贷款在巩固德国经济稳定的过程中发挥了重要作用。直到1924年春季，人们仍然不确定这一稳定是否能够持续下去。30天贷款仍然保持着高利率；4月份和5月份中年利率平均水平为44%。
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 由于仍然担心清算可能会破裂，从而再次引发通货膨胀，储户要求对他们的储蓄进行长达一个月的保险。而危险在于他们的担忧可能会导致自我实现危机。高利率对投资产生抑制作用，并加剧随之而来的衰退。如果工业利润暴跌，同时失业水平上升到无法忍受的高度，那么1923年的调节可能随之瓦解。

因此道威斯贷款提供了关键的帮助——它给政府和经济带来了喘息的空间。转移为政府提供了资源，帮助其在遭受投机冲击时支持马克。外国资金的注入对利率施加了向下的压力，并放宽了收支平衡限制。在进行道威斯贷款的3个月中，存款的月利率下降为11%。如果以国际标准来衡量，利率仍然处于较高水平；但是与一年前的情形相比，这已经发生了极大的改善。随着利率下降，投资开始恢复。经济状况的恶化受到了遏止，而1923年的妥协得以持续。

道威斯贷款的成功引起了美国对外贷款的浪潮，该浪潮在未来四年内都充斥在国际市场中（见表5-4）。当这些贷款坏账之后，人们谴责美国购买商盲目地追求高风险活动和高收益率证券。外国投资者们也因为坚持免除德国对战争进行经济补偿的义务而受到批判。
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 然而，我们很难想象另外一种符合国际货币稳定的结果。战时的改变巩固了美国出口商的国际竞争地位，同时削弱了其欧洲对手的地位。由此导致的贸易不平衡使黄金流入美国，同时对英国和德国等国家施加收支平衡压力。从德国转移到协约国的赔款以战争债务偿付的形式流入美国，这在促进美国盈余的同时扩大了欧洲的赤字。德意志帝国银行和其他欧洲央行对重新建立的黄金平价进行承诺，它们别无他法，只能紧缩信贷条件并提高利率。高利率吸引了美国的资产组合投资。因此美国的对外贷款以其他金融流动形式进行循环。这就是20世纪20年代收支平衡清算中脆弱的基础。
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表5-4　20世纪20年代美国和英国的对外贷款




资料来源：美国数据来源于商务部（1930）；英国数据来源于皇家国际事务研究所（1937）。

但是正如战前经历所证实的那样，对外贷款规模不仅取决于利率，还取决于信心。由于违约风险随偿债负担增加而上升，即随利率水平上升而上升，那么就有可能出现任何利率都无法吸引额外的外国投资的情况。如果道威斯计划失效后国际谈判缺乏进展或发生严重的经济周期衰退，那么中欧大量累积的债务就会破坏人们的信心，而此时对外贷款就会发生破裂。因此，如果国际金融体系的稳定依赖于贷款的稳定，那么该体系最终难逃危机。

战前时期中，公信力和合作抑制了危机的发生。战时的改变破坏了货币政策制定者专注于外部平衡的计划，并削弱了官方黄金承诺的公信力。而当这些国家经历20世纪20年代的高通货膨胀时，该承诺具有的公信力最强。当时的决策者愿意努力维护黄金平价，以避免与不可兑换性相关的破坏性通货膨胀再次上演。合作失败后，金本位制成为了经济繁荣的阻碍，这些承诺就起到了相反的作用。



[1]
 Webb（1988），p.749.



[2]
 见表8-4。



[3]
 Dornbusch（1987），表11-8。



[4]
 针对该观点，最令人信服的阐述来源于Schuker（1988）。



[5]
 正如约翰H.威廉姆斯于1930年描述那样，“在我看来，借款和恢复是一个整体，都是偿还贷款过程中的有机组成部分。”（Williams，1930，p.76）




第6章　重建门面



1920年召开的布鲁塞尔会议和1922年召开的热那亚会议第一次试图重建国际金本位制。
 

[1]



 而英国和其他国家将这些谈判视作建立国际货币合作框架的大好机会。因为20世纪前10年里出现的金融困境使他们意识到，其命运是相互关联的。而战时经历则进一步证明了国际货币合作的优势。欧洲领导人认为他们很难根据需要随时对国际货币事务进行集中管理，因此他们希望能够达成协议，即当出现国际货币问题时，各国能够规范地做出合作性回应。

但是他们的努力最终化为泡影。导致布鲁塞尔会议和热那亚会议失败的原因与10年前阻止各国对经济大萧条进行合作性回应的原因相同。由于战争债务和赔款问题不断，所以各国政府无法就与债务偿付相关的国际货币事务达成协议。而不同国家的决策者对于金本位制运作的概念模型有着不同的理解，因此他们针对国际货币问题采取的补救措施并不兼容。重建金本位制后产生的困难需要通过集体管理来解决，因此政府希望能够立即进行必要的合作。

由于未能提供系统性国际合作的框架，各国政府的金本位制承诺公信力逐渐受到怀疑。这使得遭受战时和战后通货膨胀的国家陷入了两难的境地。尽管过程非常艰辛并且与国内繁荣相悖，但是如果能够巩固其黄金承诺，那么政府就有可能恢复价格，因而将黄金平价恢复到1913年的水平。如果即使是在发生异常扰动（如第一次世界大战）时，当局也能坚定地重建传统平价，那么在发生另外一场扰动时，金融市场参与者更加可能沿着稳定的方向来转移金融资本。

另外一个选择是接受当前的价格水平并且重新维持较低的黄金平价。这不会增加失业率，但是与可信的黄金承诺背道而驰。正如拉尔夫·霍特里所说，“这一选择介于长久而痛苦的通货紧缩和对货币的任意操控之间，它与维持良好公信力的目标相悖。”
 

[2]





霍特里只说对了一半。他正确地预言到，对黄金平价的选择可能会大幅加强或削弱第一次世界大战的遗留影响。与最终将货币维持在较低水平的国家相比，为恢复战前平价而经历通货紧缩的国家恢复速度较慢。正如霍特里预测的那样，该过程“漫长且艰辛”。但是当局黄金承诺的公信力比霍特里预想的更加难以捉摸。例如，尽管英国将英镑平价恢复到了战前水平，但是却无法抵挡1931年的投机危机。相反，尽管法国将法郎稳定在贬值水平，但是却仍然能够维持金本位制。对于“维持良好的公信力”，重建战前平价是既不必要也并不足够的。

公众对政府黄金承诺的信任不仅取决于政治的优先考虑，还取决于为促进这种追求所采取的制度。在这些优先考虑的决定因素中，最重要的是20世纪20年代经历的通货膨胀和经济稳定。只有在结束了政治上艰辛且持久的财政消耗战之后，才能成功地恢复经济稳定。因此政治领导人和选举人愿意做出进一步的努力来阻止纠纷重演。他们愿意付出任何代价来维持作为财政妥协标志的金本位制。当金本位制再次受到冲击时，政治上具有破坏性的长期通货膨胀是维护金本位的最佳方法。而讽刺的是，在经历了该通货膨胀之后，这些国家重新将金本位制维持在贬值的平价水平上。



[1]
 第一次世界大战前并没有召开过类似的国际货币会议。但是曾经召开过小型会议来集合潜在金本位制国家，例如路易·拿破仑召开的会议和1868年巴黎世界博览会，伦敦1881年召开的第三次会议，以及1989年于布鲁塞尔召开的19国会议。然而，这些会议并没有对战前金本位制体系的结构或组成产生较大影响。



[2]
 “金本位制”，英国协会F部分之前阅读的文章，1919年12月12日。再版于Hawtrey（1923），p.56。




构建合作框架的失败



国际联盟理事会宣布在布鲁塞尔召开会议，而这给战后考虑带来了紧迫感。这不仅涉及金融问题或麻烦，还涉及了“金融危机”。
 

[1]



 在会议的准备阶段，国际联盟理事会向各国政府分发了调查问卷，旨在获取政府预算、公共债务、对外贸易、货币储备和纸币流通等信息。
 

[2]



 同时向五位著名的经济学家征求了意见，包括瑞典的卡塞尔、英国的庇古、法国的纪德、荷兰的布鲁因斯和意大利的潘塔莱奥尼。这些经济学家准备了一份联合声明来安排会议的议程。
 

[3]



 在该声明中，他们指出了三个关键的国际经济问题。第一个是通货膨胀的威胁，当局只能通过平衡政府预算，将利率升至实际水平并且偿还流动负债来消除该威胁。第二个是汇率不稳定问题，当局需要稳定价格并移除贸易壁垒来消除该问题。第三个是资本短缺问题，当局只能通过国际信贷供应来解决该问题。

专家们的联合声明认为，这三个问题在本质上是相互增益的。只有抑制通货膨胀才能稳定汇率。只有消除预算赤字才能抑制通货膨胀。只有恢复经济增长才能消除赤字。恢复经济增长的主要障碍是资本短缺，但是如果汇率依旧处于紊乱状态，那么就无法获得缓解资本短缺所需的国际贷款。因此，当局需要进行综合干预来打破这一恶性循环。

遗憾的是，当时的官僚主义命令处于主导地位。参加布鲁塞尔会议的各国代表建立了独立的委员会，并且选择对每一个问题进行单独讨论。公共财务委员会对预算正统主义表示赞同。为了平衡预算，它建议削减军事支出和社会支出。同时它认为，对食品进行补贴、人为压低公共设施费用和提供大量失业津贴是浪费公共开支的行为。

货币和外汇委员会中各国代表的考虑则更具有争议性。各国代表的提议范围广泛，包括建议将汇率稳定问题委托给市场，以及另一极端，即危地马拉代表让·范德普特（Jean van de Putte）和英国金融记者保罗·艾因齐格（Paul Einzig）对世界货币和国际央行提出的乌托邦式构想。
 

[4]



 委员会只对以下问题达成共识：即消除外汇管制的必要性，重建央行独立性，以及确定共同的价值标准来建立汇率体系。

奇怪的是，委员会很少提及黄金问题。部分代表认为对金本位制的认可会加剧货币大幅贬值国家恢复战前平价的压力。这可能会导致代价高昂的通货紧缩，并阻碍经济增长的恢复。以英国为首的其他代表则更加关心全球黄金短缺危机。自1915年以来黄金产量持续下降，但是随着世界经济的扩张，各国对黄金的需求持续增加。英国计划用黄金来维持外汇储备平价，从而缓解黄金短缺问题，但是其构想仍然处于不完善阶段。

而最具有争议性的是国际信贷委员会得出的结论。它强调了尽快恢复欧洲生产力的必要性，并建议在国际联盟下建立一个国际金融委员会，来扩张重建贷款和国际信贷。《统计学者》前任编辑、英国财政部战时顾问乔治·帕亚什伯爵向与会代表分发了一本小册子，在册子中他建议国际联盟赞助约40亿英镑的重建贷款。比利时首相莱昂·德拉克洛瓦正式提议建立“国际发行银行”来确保此项贷款及后续贷款。

美国抵制所有建议成立该权威性国际组织的提议。而财政部部长卡特·格拉斯等重要美国官员坚决反对政府提供国际贷款。
 

[5]



 财政部的首要任务是重建自由的市场，这至少在表面上与政府赞助相悖。美国更加反对建立另一个独立的国际机构。因此国际信贷委员会对德拉克洛瓦的国际银行国际联盟委员会建议进行了改造。该提议的基础是荷兰银行家特尔·默伦（K.E.Ter Meulen）所提出的方案。他的方案设想是成立一个委员会向无法通过其他途径获得资金的国家提供贷款。委员会指定借款国的抵押资产，而借款国则得到授权来发行证券，并且由国际委员会充当最终的保证人。
 

[6]





美国官员担心新贷款的扩张可能会阻碍早已恶化的战争债务偿付前景。
 

[7]



 相反，欧洲官员则担心美国可能会坚持将战争债务置于重建贷款之前，从而导致投资者在购买新发行政府债券时产生犹豫。帕亚什的结论是是否能够成功获得重建贷款取决于美国是否愿意免除战争债务。

相反，美国官员要求欧洲国家在联盟筹齐贷款前，同意对战争债务偿付问题拟定日程安排。为了克服当前的危机，他们要求欧洲官员寻求商业银行贷款和出口信贷。为了鼓励私人信贷的扩张，并避免布鲁塞尔会议代表接受需要免除或削减战争债务的解决方案，美国财政部坚持要求代表团的成员应该由国家商会代表而非政府官员组成。
 

[8]





随后证实，美国国会并没有做好允许本国加入国际联盟的准备。由于美国是唯一一个能够提供所需贷款的国家但它拒绝加入国际联盟，因此在国际联盟赞助下建立国际信贷银行的计划落空了。

只要纽约市场持续向欧洲借款国出借短期信贷，那么威尔逊当局没能赞助政府间贷款项目（或类似二战后美国发放的津贴）所带来的后果并不严重。直到1920年，这些信贷仍然自由地扩张。但是当联邦逐渐遭遇通货膨胀影响，并于1920年上半年提高国内利率时，美国的对外贷款就开始缩减。
 

[9]



 随着资本流入减少，美国越来越难以维持重建所需的进口资本设备。欧洲国家不得不在重建经济和稳定货币之间做出选择。而这两个过程都是漫长且昂贵的。




僧多粥少

其他的布鲁塞尔提议也胎死腹中。导致会议失败的中心因素——国际纠纷中的美国矛盾，战争债务和赔款纠纷，以及决策者针对是否能够简单地将金融问题置于市场的分歧，始终围绕着20世纪20年代的国际合作。

1922年的热那亚会议上再次出现了这些问题。与会代表认清了新的现实，热那亚会议上的提议也不再像布鲁塞尔会议上的那样充满雄心。代表们并未过多关注国际恢复方案，并且拒绝了比利时再次提出的国际信贷银行方案。他们对布鲁塞尔会议上提出的向受灾地区给予技术支持的提议避而不谈。相反，他们专注于恢复汇率稳定，这是为经济恢复奠定基础的充要条件。

正如布鲁塞尔会议上的先辈那样，热那亚会议的代表违背了战前平价的某些矛盾。他们赞同传统平价是稳定的理想基础这一观点。在任何程度上恢复金本位制都可能会提醒投资者，使他们意识到当局仍然可以选择再次改变黄金的国内价格。在稳定前采取贬值政策可能会导致新金本位制承诺的可信度问题。同时，如果试图将价格突降至1913年的水平，那么持续经历通货膨胀的国家也可能会经历混乱。如果工资不能和下降的价格保持同步，那么失业就会增加，内部债务的偿还负担也会加重。因此，人们要求决策者在当前普遍的汇率基础上恢复经济。

讽刺的是，最热心拥护该论点的是那些在恢复战前平价时处于最有利地位的国家。英国就是主要的倡导者。法国、比利时和意大利的货币贬值速度大于英镑，但是它们拒绝接受提高黄金国内价格的建议。考虑到该许可对本国货币信心产生的影响，它们规定只有在明显无法恢复战前平价的情况才能进行贬值。
 

[10]



 当然，更讽刺的是，拒绝接受在贬值的汇率上维持稳定的国家最终还是接受了该方案。

热那亚决议只在央行合作和外汇储备问题上延续了布鲁塞尔会议的讨论。世界范围内价格的上升和美国战时吸收的铸币使得除联邦之外的所有主要央行都迫切地需要黄金。如果这些银行现在试图通过提高利率和限制信贷来获得黄金，那么经济恢复就会受到破坏。如果他们同时采取了紧缩政策，那么没有央行能成功地从其他央行那里获得黄金，但是价格和产量却会受到抑制。在该恐惧的早期表达中，霍特里警告道，“如果那些努力恢复金本位制的国家为了现存的黄金供给与其他国家进行竞争，那么他们将会抬高黄金的世界价值，并且发现自己正处于前所未有的严重通货紧缩困境中。”
 

[11]





金融委员会的提议由霍特里（到此时为止担任英国财政部的金融调查局长）、凯恩斯和英国财政大臣罗伯特·霍恩（Robert Horne）爵士起草，旨在终结该非合作性斗争。银行被要求进行协调性合作来避免经济状况的不稳定，它们将制定货币政策：“旨在维持与其他国家平价的货币，以及防止黄金购买力的过度波动。”
 

[12]



 只有通过央行合作才能同时实现这些目标。热那亚决议记录道：“当央行合作能够持续进行时，货币改革措施才能得到实施。”
 

[13]





英国提议用外汇增加黄金储备，该提议最终得到了与会代表的赞同。英国认为可以通过将少数央行可动用的黄金集合起来，并鼓励其他国家累积对这些黄金中心的要求，来缓解全球黄金短缺危机。持有外汇的传统在战前就已经是司空见惯的了；英国在热那亚会议上的提议旨在将其制度化。如果所有国家都同意以外汇的形式持有部分储备，那么投机者就没有理由攻击第一个国家的货币来采取行动。用黄金替代外汇来缓解世界经济通货紧缩压力的国家将免于惩罚。
 

[14]





因此，金融委员会建议各国就国际公约进行协商，该公约正式允许它们“在除了国内持有的任何黄金储备之外，（为了）在参与国中持有以储备银行余额、账单、短期证券，或其他合适的流动资产形式存在的储备。”
 

[15]



 签署国需要固定汇率并重建黄金可兑换性，否则就会失去持有其他国家储备余额的权利。委员会鼓励主要的信贷国立即行动来“建立自由的黄金市场，并借此成为黄金中心。”委员会建议召开央行会议，并在热那亚会议结束后尽快确定公约的细节。

尽管英国积极关注国际流动充足性，但是其提议违背了强大的国家利益链。英国代表对这些措施的重视意味着他们认为除非消除世界经济所承受的通货紧缩压力，否则在1925年中止金本位制的国会法案失效之前，就需要付出代价来降低价格以重建战前英镑平价。英国对对外贸易的依赖加重了这一担忧。只要全球黄金短缺引发的银根紧缩持续，那么国际贸易恢复前景就不容乐观。伦敦的金融中心地位使其成为其他国家储存外汇储备的理想选择，尤其是联合王国成员和英国其他的贸易伙伴。通过鼓励积累外汇储备，热那亚会议上提出的公约将有助于替换战争时期输给纽约的金融业务。

国家货币当局被要求协调黄金需求以避免国际价格的灾难性下跌，而价格下跌的原因可能是“大量国家为保护金属储备而同时采取竞争性行为”。
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 为了实现货币政策调节，热那亚决议建议在没有央行的地方成立央行，并且将其与政治压力隔绝开来。

让代表们感到沮丧的是，在促进合作并就外汇公约进行协商的过程中他们同样遇到了布鲁塞尔会议上出现的阻碍。当战争债务和赔款争端仍然存在时，重要国际货币合作的前景就不容乐观。只要各国政府处于对立地位，那么国家央行就不能成功地进行合作。更重要的是，政府间恢复邦交是央行进行有效合作的必要条件，但却不是充分条件。中央银行家们同样需要认清其优势所在。事实上，大多数人倾向于采取抵制态度。正如国际联盟经济金融部长A.F.尼克松所说的那样：

事实上，目前某些央行首脑进行的合作完全是非正式行为，值得怀疑的是正式会议是否能够进一步解决这些问题，因为非独立的银行与政府紧密相连，而独立的银行则过于独立，各银行间甚至也是独立的。值得质疑的是当政府表示拒绝时，银行是否能够承担责任。
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在美国的案例中，该问题最为严重。由于预计到欧洲的谈判代表可能会提出需要通过债务清偿来恢复稳定，因此，正如拒绝参加布鲁塞尔会议那样，美国拒绝参与热那亚会议。只有商务部长赫伯特·胡佛请求积极参与会议。
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 胡佛要求，如果德国赔款接受国提出长达5年的延期，那么哈丁政府应对除英国外所有国家的战争债务利息支付期延长5年。
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 正如他所说的那样：“除非我们的商业社会在某些方面愿意对正在遭受财政和金融问题的国家产生兴趣，否则我们将会为出口市场损失和就业损失付出巨大代价。”
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用鲜花表达意见

但是法国将赔款问题讨论排除在外。而美国参议院拒绝对战争债务问题进行让步，并于1922年1月成立世界战争外债委员会来限制当局的回旋余地。

与欧洲政治家相比，哈丁政府的大部分官员认为国际磋商和国际货币改革并不紧迫。由于美国早已实行金本位制，而自20世纪20年代以来联邦自由黄金的储备大幅增加，因此美国决策者在1922年并没有预见通货紧缩需求。与欧洲相比，美国对国际贸易的依赖较小。尽管美国官员理所当然地反对将金融商业从纽约转到伦敦的举措，但是与英国相比，它对金融服务所带来的收入依赖较小。美国拥有的黄金占全球黄金存量的40%以上，但是这并没有使得美国对旨在降低黄金货币作用的方案产生热情。联邦储备的官员对英国的提议并不热情，即授予英格兰银行组织央行进行合作的责任。热那亚会议决定授予英格兰银行行长蒙塔古·诺曼以召开央行后续会议的权利，而这是对美国官员的冒犯。

此外，纽约联邦储备央行行长本杰明·斯特朗等重要美国官员反对扩大金汇兑制。
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 斯特朗对于金本位制下的央行运作经验不足，因此他和联邦内外的同胞都高估了机构的自动性。他们认为政府干预是导致金融不稳定性的原因，并且担心将官方储备地位扩大至外国存款可能会增加政府对国际货币体系运作进行干预的范围。他们警告说，放松黄金储备与国内金融状况之间的联系可能引发无限制的信贷创造和过度的投机行为。他们也认为国际上对放松个别国家金本位制限制的支持行为可能会鼓励当局采取松懈的金融政策。

出于类似的原因，法国官员也反对将金汇兑制正式化。如果央行获得额外的自由权利，那么就有可能产生危险。而法国紊乱的财政状况则被视为是这些危险的证据。此外，法国本能地反对国际货币体系中增强伦敦和纽约国际金融优势的改变。
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考虑到这些反对意见，即使不存在其他的障碍，热那亚货币决议也似乎不太可能产生任何结果。而事实上的确存在其他障碍。由于英国向华盛顿派遣出代表团就英国战争债务偿付计划进行讨论，因此原定于1922年6月召开的央行会议不得不向后推迟。
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 而随后法国和比利时对鲁尔的入侵使得这些国家无法冷静地与德国、英国和美国共同商讨货币改革。

因此，持续的战争债务和赔款争端使得中央银行家即使是在名义上独立于政府时，都无法设计出规范国际货币合作的机制。但是即使这些争端得到了解决，针对金本位制体系的本质和集中管理的作用产生的争论仍然会阻碍央行建立该机制。热那亚会议中最值得说明的是它突出了针对金汇兑制的争论，并且提高了央行合作优势意识。同时，它说明了在两次世界大战间剩余的年份中，建立系统性国际货币合作过程中可能出现的障碍。
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通货紧缩



随着国际信贷银行提议和系统性国际合作提议的失败，各国被迫依靠本国力量来解决货币稳定问题。官员们私下承认，必须牺牲产出和就业才能将价格降至战前水平。这一令人不悦的陈述对不同国家产生了不同的影响。有些国家的货币价值贬低到到战前价值的一半（以美元计算），尽管它们付出巨大的代价来进行调节，但是仍然无法恢复平价。
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 英国、荷兰、瑞典、丹麦和挪威就属于这一类型。而有些国家的货币价值降低了60%~90%（以美元计算），但是却通过将价格削减至2/3或9/10，而恢复了平价。在债权人和债务人利益的谈判中，这些国家的货币基本都能在恢复稳定之前重新获得部分损失价值，而当黄金国内价格和美元国内价格高于1913年的水平时，该国货币就恢复了稳定。捷克斯洛伐克、比利时、法国、意大利和葡萄牙就属于这一类型。最后，有些国家的通货膨胀程度过高，以至于战前平价和价格水平变得无关紧要。澳大利亚、匈牙利和德国以现行价格进行货币改革的同时恢复了货币稳定。

没有哪个国家比英国更加重视公信力。除了凯恩斯外，建议保留恢复英镑战前平价的公众人物仅仅只有雷金纳德·麦肯纳（Reginald Mckenna，米特兰银行董事长）、休伯特·亨德森（Hubert Henderson，凯恩斯的同事，同时也是《国家文艺杂志》的编辑），以及出版业巨头比维布鲁克（Beaver brook）。
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 英国财政大臣温斯顿·丘吉尔是决定恢复战前平价的最终决策者，而他发现他们的论点并不可信。丘吉尔和其他人认为汇率的不稳定性对国际贸易和外国投资产生了抑制作用。恢复国际贸易和外国投资是恢复国内繁荣的必要前提，这一假设为经济稳定提供了可信的理论支持。

对于特定黄金价格的制定，即1914年之前盛行的黄金价格并不透明。盲目的信仰、战前平价与英国的世界大国地位之间的联系、城市获得的特殊利益等都对此产生了一定作用。
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 然而，在不考虑公信力的情况下很难理解该决定。为了使可兑换性承诺具有公信力，就必须保证该承诺不可改变，而该观点也正是这样认为的。政府一旦对平价进行干预，那么其动机就会受到怀疑。公信力和4.86美元并不仅仅是相互关联的，人们认为它们是一对同义词。

图6-1显示英镑间歇性地向美元靠近。英镑从1920年占战前水平的3/4上升至1923年2月时97%的平价。随后在接下来的几年里降至平价的90%以下，直到1925年4月回归金本位制之后才开始逐渐上升。




图6-1　1921~1925年英镑/美元汇率

注：1921年中期至1923年中期，英国英镑的美元价格上升，达到战前汇率水平，即4.86美元。随后英镑开始贬值，直至1924年夏季才开始再次升值，直到达到战前平价。

资料来源：Morgan（1952），pp.351-355。

1921年中期至1923年早期的英镑升值现象反映出热那亚协商的结果允许英国在广义层面上回归金本位制。当人们意识到热那亚决议不会产生多边协定时，英国开始指望美国。如果能够说服美国采取更加具有通货膨胀效应的政策，那么英国将更容易回归到金本位制。美国从1921年下半年就开始大量积累自由黄金以支持货币扩张，而联邦并不需要担心黄金流失问题。因此，英国认为，美国有可能为了国际合作而采取通货膨胀政策。

考虑到国内情况，美国货币决策者拒绝接受这一观点。本杰明·斯特朗仍然认为该行为对于处在金本位制度下的央行来说并不合理。联邦储备体系内的其他官员则更加不同情英格兰银行所处的困境。在热那亚会议上，英国没能成功地建立国际货币合作的框架，其带来的结果显而易见。

考虑到美国不愿意采取通货膨胀政策，英国希望通过黄金转移来偿还战争债务，从而对美国产生促进作用。英国财政部金融顾问奥托·尼梅尔认为，向美国运输黄金可能会使美国“处于提高价格的边缘”。
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 对于尼梅尔的提议，不幸的是英国很难阻止美国决策者冻结黄金流入。
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 如果谁希望美国进行通货膨胀，那么就必须使它们相信该政策对本国有利。在某一段时间中，1924年脆弱的美国经济似乎在推动它们朝这个方向发展。但是衰退的趋势最终不足以确保国内信贷的放宽限度。尽管减缓了工业生产，但是消费需求仍持续上升。由于全球小麦价格上升，农场收入也随之增加。因此联邦并不需要采取任何行动。尽管大量黄金流入国内，但是1924年年底未偿付的储备银行信贷额并不比1923年年底多。
 

[6]



 1923年1月至1924年1月期间，美国批发价下降了2%，并在随后的几年内持续下降。于是调节负担就正好落在了英国经济上。

英国被迫进行通货紧缩。然而英镑升值的速度远远大于英国缩减与美国价格差距的速度。市场预知了中止金本位制的国会法案将于1925年到期，因而延长规定可能会使政府难堪。而投机者们意识到这会刺激政府重新恢复金融机构秩序，因此他们在预料到接下来的措施后开始哄抬货币。

这些投机者确信英国有能力在达成财政共识后完成转移。1920~1925年期间，财政大臣进行了继任交接，同时保守党政府转变为首个工党政府，然后再次转变为保守党政府。但是考虑到英国实行的是多数代表选举制度，所以两个党派的地位类似，即都处在政治光谱的中心地带。菲利浦·斯诺登代表工党政府于1924年提出的预算获得了大量选民及前辈的支持。工党继承沿用了平衡的预算，只对税收结构进行了少量修改。
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财政方面的进展对投机者产生了鼓励作用。公共债务的到期时间较短，这仍然对英镑的稳定构成了威胁。如果投资公众出于某些原因不愿意更新到期的国库券，那么政府就必须将利率上调到极高的水平上。除非政府迅速提高税收，否则债务偿付成本的增加会破坏预算平衡，带来通货膨胀恐慌，并导致投资者要求获得更高的利率。那么政府将别无他法，只能向英格兰银行需求财政短期借款，从而导致货币贬值。因此，只要资金危机随时可以摧毁全部投资，那么采取代价高昂的政策来提高汇率就是一个不明智的选择。

回归金本位制所需的通货紧缩提高了未偿付国库券的实际价值，从而加重了这些压力。为了将英格兰银行与政府隔离开，就需要为流动负债融资。将国库券转换为长期国债不会减少债务的总价值，也不会削减必要的债务偿付成本，但是却能够减少在接下来几年内到期的债务的价值。如果投资者拒绝更新到期的国库券，那么政府将被迫从央行获得资金来偿还本金，从而消除拖欠债务的危机。
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 1920年下半年起，政府采取了大量措施来延长债务的期限结构。尽管1920年中期后的价格崩塌大幅提升了未偿还流动负债的实际价值，但是1924年进行的转换操作使得国库券和政府所借短期财政借款的当前价值减少了30%，成功地将其实际价值恢复到1920年的水平。英国经济的持续恢复意味着该流动负债在GNP中所占份额逐渐减少。因此，投资者恐慌性抛售国库券可能带来的可兑换性危机得到有效抑制。

瑞典和挪威跟随英国进行了通货紧缩。与交战国相比，这些国家都没有在战时或战后遭受到严重的财政混乱。因此这些国家的分配分歧并不明显，比例代表制也并没有产生削弱性影响。
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 直至1922年年末，与英镑类似，瑞典克朗和荷兰盾在各自的美元平价中占据了百分点。即使英镑在1923年发生回落，克朗和荷兰盾仍然保持稳定：克朗损失的美元价值为2%，而荷兰盾损失的价值小于7%。1922~1923年期间，瑞典和荷兰的批发价额外下降了7%。
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 当瑞典于1924年恢复战前平价而荷兰于1925年跟随英国回归金本位制时，购买力平价的计算证明并没有出现高估币值的情况。




图6-2　1919~1924年英国流动负债的名义价值和实际价值

注：1920~1921年英国政府流动负债（或短期负债）实际价值的上升反映了价格水平的下降。当政府将短期债券转换为长期国债之后，流动负债也随之减少。

资料来源：Morgan（1952），pp.73，147。



[1]
 此处的分类大致沿用了Palyi（1972）的方法，pp.73-74。Jack（1927，pp.40-41）写道，“1926年7月，法国的法郎与英镑的平均比率为198比1，几乎是战前平价的8倍。同月的批发价指数为836。通过通货紧缩来重建战前平价可能会使得国内纸币价格水平下降至邻国水平（即150），而这可以被认为是世界金价水平的代表；如果以每年向法兰西银行偿还20亿法郎的形式进行通货紧缩（正如预计的那样），那么法国需要约18年的时间才能完全偿付法兰西银行向国家预支的金额。”



[2]
 Moggridge（1969）对英国回归金本位制进行了详细的分析。Sayers（1960）、Pressnell（1978）、Wright（1981）、以及Cairncross和Eichengreen（1983）从其他角度对该问题进行了分析。



[3]
 有时也会援引另外一个因素，即在回归金本位制前相对美元进行贬值，可能会导致英国用英镑偿还美元标价战争债务的成本上升。见DeLong（1987）。



[4]
 引自Costigliola（1977），p.921。



[5]
 在考虑到联邦储备体系早期操作程序的背景时，尼梅尔的提议似乎更为可信。1922年中期之前，联邦并不参与全系统的开放市场操作。因此，在有效地进行冻结操作时，联邦能力可能会受到限制。然而在1923年，联邦最终还是采纳了该技术。见本书第7章。联邦拒绝尼梅尔提议的原因还包括美国可能利用黄金流入向德国出借大量政府资助，而这将进一步削弱英国在欧洲大陆的影响力。



[6]
 因此，联邦有效地冻结了美国货币基础上黄金流入所带来的影响。1924年联邦储备体系委员会年度报告（1925），p.3。



[7]
 Hicks（1938），p.6。首个工党政府减少对糖、茶叶、可可豆、咖啡和菊苣征收的赋税，同时取消了麦克肯纳关税以及战时对奢侈商品（如汽车）征收的赋税。这些措施显然吸引了工党选民。但是重要的是，政府也取消了公司利得税。政府总共减少了2900万的间接税收以及1450万的直接税收。Lyman（1957），p.146。



[8]
 拖欠债务危机曾经对英国和其他国家的政府官员造成了一定困扰。见本书第4章。



[9]
 见本书第3章。



[10]
 英国批发价保持稳定，而美国批发价上升了4%。此处为年平均值，来源于Mitchell（1975）。




通货膨胀



欧洲其他国家的情况则完全不同。例如在比利时，持续的通货膨胀使得政府不能将货币稳定在当前水平，更无法恢复战前金本位制平价。由于没能就财政负担达成共识，政府也无法弥补预算赤字（见表6-1）。比例代表选举制于1919年得到加强，天主教党失去了战前多数代表制选举制度。比利时的战时联盟艰难地维持到了1921年，但是随后一段时期国内发生了政治动乱。执政的天主教——自由党联盟都没有获得足够的支持来打破财政僵局。
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当局被迫印刷货币来弥补赤字，从而导致通货膨胀和货币贬值。正如德国那样，赔款争端使问题更加复杂化。比利时在战时遭受了严重破坏，并且依据可筹集赔款的假设来支付重建成本。为了保证预算平衡，政府不得承认获得赔款的前景不容乐观。政治家们受到激励，他们将预算赤字作为从德国抽取转移的工具。坚持赔款的民族主义者坚定地反对财政紧缩政策。

比利时的优势在于并没有继承沉重的公共债务。由于德国的入侵，比利时政府失去了从国内借款的能力。盟军代表比利时支付的开支作为赔款偿付的一部分流入德国。因此，比利时免除了偿还战争债务的义务。

然而这一优势很快消耗殆尽。比利时的税收制度陷入混乱，预算赤字加重。只要对德国的赔款仍然抱有希望，政府就可以通过从国内借款，并保证在收到赔款后偿还本金来弥补赤字。但是当人们发现赔款迟迟未到时，通货膨胀开始加速，而投资者们也只愿意购买短期债券。1922年起，政府没有其他选择，只能向中央银行寻求帮助。货币从1919年5月每英镑兑30比利时法郎，迅速下跌至1922年5月每英镑兑52法郎，1923年5月每英镑兑81法郎，1924年5月每英镑兑90法郎，直到1925年每英镑兑96法郎。通货膨胀持续的时间越长，恢复战前平价的希望就越不现实。1925年早期，国家银行行长阿尔伯特·詹森（Albert Janssen）等主要官员公开预测，法郎将稳定在大大低于战前平价的水平上。
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1923年鲁尔入侵的失败和1924年道威斯计划的重新安排最终证明，赔款转移不足以弥补比利时政府的“可回收支出”。如果政府不提高税收并削减公共开支，那么就只能继续放任通货膨胀。自1920年起担任财政部长的阿尔伯特·特尼斯（Albert Theunis）主要通过限制支出来缓慢但稳定地缩小预算赤字。1925年，他交出了战后首次平衡的预算，并准备退休。但是议会拒绝对特尼斯提出的1.2亿法郎新税收进行投票。相对于税收，二次通货膨胀再次增加了支出，并可能引发德国所经历过的金融爆炸。
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 特尼斯只能失望地退休。

表6-1　1919~1926年比利时的预算　（单位：百万法郎）




①不包括贷款收入。

②包括偿还公共债务。

资料来源：Situation du Tréor Public，Chambre des Représentants，1930to 1934；Moniteur Belge，February 4-5，1935.

普罗斯佩·普莱（Prosper Poullet）于1925年4月当选比利时首相，并促使比利时社会党和基督教民主党结成联盟。阿尔伯特·詹森接手财政部长的职位，并且再次试图弥补预算赤字。为了获得双方的支持，他对左翼和右翼做出了进一步让步。詹森资本税的基石与特尼斯类似，即实施新税收方案。不顾自由党及天主教党保守派的反对，比利时于1925年就增加税收提案进行了投票。但是为了平息右翼的反对，政府将税收的增加额限制在6亿法郎以内。这一妥协带来了破坏性的影响。仔细阅读过詹森预算的人们发现，不夸张地说，政府需要两倍于6亿法郎的税收增加才能恢复财政平衡。
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在意识到贬值的现实之后，议会通过了一项法案来重新评估央行的黄金储备，将其升值450%，从而为货币当局提供外汇市场干预所需的资源。国家银行进入市场后，将汇率固定在每英镑兑107法郎的水平上，仅仅略高于同年9月的111法郎。然而即使进行了重新估价，银行的储备仍然只占未偿付货币流通的20%。与德国相反（经过重新估价后，德国的储备达到了货币流通的95%），比利时的通货膨胀并没有破坏人们持有货币的意愿，也没有将货币余额的实际价值降至德国同等水平。
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因此，国家银行的误差容忍度较低。如果流动负债的投资者失去了信心，那么政府唯一的选择就是令央行购买投资者出售的国库券。而向流通中注入货币会使法郎贬值。在可处理储备有限的情况下，央行能承受的压力较小。在不增加税收的情况下，提高债务利率并不是有效的解决方案。1926年债务利息至少占政府支出的1/2。
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 因此，将政府债务回报率从4%上调到5%可能会导致政府支出增加10%。众所周知，预算预测往往是不准确的，直到1925年观察家们抱怨财政状况中的不确定性。
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 在流动负债得到偿付而1925年的税收增加被证明有效之前，任何微小扰动都可能引发这样的信心危机。因此外国贷款对于为央行提供回旋余地来说是至关重要的。

邻国法国发生的动乱并没有对比利时的情况有所帮助。随着法国法郎的贬值，比利时制造商发现他们越来越难以与法国竞争对手保持相同的价格。比利时没能成功获得贷款是导致本国稳定崩溃的重要原因。纽约联邦储备银行和英格兰银行表示愿意向比利时国家银行提供短期信贷，而贷款仍在协商中。但是比利时无法从官方渠道获得长期融资。因此，政府转而求助于摩根公司领导的财团。当然，摩根银行家们对比利时财政部是否平稳有序存有疑虑，同时也对社会党政府做出的金融稳定承诺抱有疑问。
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 而他们近期在处理代表意大利发行的证券时所遇到的困难进一步加重了原本的疑虑。银行家要求立即对流动负债进行清偿。
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 为了获得收回或转换未偿付国库券所需的资源，他们建议政府将财政部资产负债表与国家铁路资产负债表进行合并。
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银行家们相信投资者愿意将国库券转换为长期国债或由铁路系统资产作为抵押的股票。
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 该计划的可行性取决于根据盈利能力对铁路系统进行的重组。目前的铁路系统处于收支平衡或者亏损状态；为了获得偿付流动负债所需的利润，就需要将铁路运价提高25%并且消除额外雇工。而公众和铁路管理都不愿意接受该方案。

英格兰银行的蒙塔古·诺曼试图代表詹森对银行家进行干预，他认为比利时早就采取了足以保证贷款的预算改革。但是英格兰银行本身也存在一些问题，而诺曼无法用现金来支持自己的观点。本杰明·斯特朗试图说服他的好友罗素·莱芬韦尔向比利时提供援助，但是他的游说毫无效果。
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 贷款协商最终破裂。

如果能够获得1亿美元的贷款，那么纸币流通的黄金支持可能会超过传统上40%的最低限度。政府就可以获得喘息的空间，从而巩固财政改革。如果无法获得贷款，那么覆盖率就仅为20%。当1926年3月贷款协商发生破裂时，国家银行立即撤出了外汇市场。在进行干预的最后4天里，国家银行损失了2000万美元的储备，该金额占协商贷款额的1/5，超过了1925年秋季开始固定法郎时持有的金属储备。
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在撤回支持的几小时内，比利时法郎损失了1/8的价值。1926年3月至7月期间，法郎总体上再次损失了1/2的剩余价值（相对于英镑）。仅仅在3月和4月中，投资者就偿还了价值6亿法郎的国库券，而政府被迫请求立法，要求国家银行对15亿法郎的债券进行贴现。同时，通货膨胀急剧上升至无法控制的水平。

国家联合部门取代了政府，该部门由三个党派组成，其结构比之前的部门更加复杂。国家联合部门的领导人为天主教党成员亨利·加斯帕（Henri Jaspar）。兴业银行副行长埃米尔·弗兰魁（Emile Fruncqui）德高望重，同时也是财政上正统的继承人。他拒绝担任联合部门的领导，但是随后成为该联盟的发言人。弗兰魁意志坚定、不屈不挠，以财政保守主义出名；他在政府中参与的事务旨在恢复公众信心。弗兰魁要求采取15亿法郎的新税收政策，这比1925年詹森提出的总额（即使是经过通货膨胀修正后的总额）还要多。该任务分配到了新建立的负责回收公共债务的部门（Fons d’Amortissement de la Dette Publique）。

一旦实施了新税收政策，外国贷款就很快得到了保障。央行首先从外国央行银团获得了4100万美元的备用信贷；随后从摩根公司领导的财团获得了1亿美元的长期贷款。只要获得了贷款，国家银行就立即开始稳定法郎。届时，货币已经升值到了每英镑175法郎，自更换政府以来达到了12%，但是仍然只是占战前平价的一部分。1926年10月25日，皇室下令恢复法郎对黄金的可兑换性。

然而，1925~1926年期间发生的重大变故并不是由于弗兰魁德在政府中的参与所造成的，而是由于对稳定进行抵制的破裂。正如两年前的德国，比利时左翼和右翼叫停了消耗战。即使是对于最能够充分利用通货膨胀的人来说，金融不稳定的成本也逐渐超过了其带来的利益。因此所有的党派都同意做出让步以终结不稳定时期。比利时采取了最戏剧化的休战形式：政府有权以国王的名义单方面采取一切必要措施以恢复经济稳定。政府削减了公共支出，中止了新的公共工程项目，并且单方面地采取了弗兰魁提出的15亿法郎新税收政策。同时，政府加倍征收周转税，将土地税提高50%，对奢侈税征收的税款至少提高了25%。此外，政府按照外国银行家们1925年提出的建议重组铁路系统资产。铁路净值至少达到了100亿法郎，与1925年年末未偿付流动负债总值相等。而通过将流动负债转换为新铁路企业的债券，政府迅速将流动负债减少至22亿法郎。
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 一旦消耗战的战时精疲力竭，那么财政战线就会恢复和平。
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 Hermens（1941），p.306.



[2]
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[5]
 Jack（1927），p.138。见本书第5章。



[6]
 Franck（1927），p.22-23。
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[9]
 拉蒙特文件，“比利时”，84-85，1926年1月15日。



[10]
 托马斯·拉蒙特否认银行家们曾像媒体报道的那样要求将铁路股票作为预期贷款的抵押，但是重组铁路股票可以减少政府财政损失带来的流失。拉蒙特文件84-5，拉蒙特写给莫里斯·博卡诺夫斯基的信件，1926年7月15日。
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 除了比利时之外，意大利是另外一个遭遇过持续通货膨胀并最终将本国货币稳定在贬值水平的国家。然而，意大利通货膨胀的原因和解决方法与比利时大相径庭。1921年至1924年期间的价格相对稳定，同时经济恢复似乎进展顺利。（Cohen，1972，p.643；Schneider，1936，p.104。）但是在1924年冬季，价格稳定逐渐被通货膨胀和货币贬值所取代。与其他国家相反，意大利的财政困难与赤字支出关系不大。其主要原因是消极的供给冲击，即粮食歉收。随之而来的收支平衡恶化引发了货币贬值和通货膨胀。一旦政府度过歉收期，并且获得外国贷款来支持外汇市场干预，那么危机就会立刻解除。意大利并且分别于1925年11月和1926年1月与美国和英国进行战争债务清算，这使得意大利重新获得进入资本市场的途径，并且从摩根公司获得了1亿美元的贷款。这笔贷款使得交易所在整个1927年期间都能够购买里拉。1926年8月至1927年5月期间，货币升值了40%。1927年底，墨索里尼及其顾问认为该过程远远不够。同年12月，意大利再次获得了一笔外国贷款，并且将里拉固定在战前水平的1/3处。墨索里尼的政治生涯并不依赖于国内债权人，这促进了政府将里拉固定在当前水平上。类似地，与其他政府相反，法西斯政权在不考虑投资者支持的情况下命令转换流动负债。它于1926年11月宣布强制将所有国库券转换为5%的公债。正如其他国家那样，消除短期债务威胁降低了信心的自发性损失，从而避免了国库券清算、货币化及汇率危机，并且恢复了公众对汇率的信心。详见Alberti（1931）。




法郎危机



在成功逃脱货币崩塌的国家中，法国的金融危机最为严重。法国批发价的年通胀率于1926年6月至7月达到顶峰状态的350%，同时将法国“从恶性通货膨胀的边缘拉回”。
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在其他国家引发通货膨胀危机的相同因素与法国的特殊力量共同运作。左翼和右翼针对谁应该承担税收负担进行了持久的争论。分裂的政体在某些程度上对比例代表制体系进行了修正，并在该体系下选举出法国下议院成员，但是同时给解决争端带来了困难。正如在比利时，赔款纠纷使得各方更加不愿意进行妥协，因为提高税收就意味着承认国家赔款需求是不现实的，而这减轻了德国所受到的压力。僵局持续时间越长，财政状况就越危急。

然而与比利时的情形相反，法国危机经历了两个不同的阶段。第一个阶段与比利时和其他国家发生的危机类似。针对税收和支出的消耗战引发了持续的财政赤字，政府只能通过货币创造来弥补赤字。预算僵局带来的直接后果就是通货膨胀和货币贬值。直到1924年，情形急剧恶化，而政治家们为了避免灾难最终进行了妥协。民族集团是1922年1月起由来自洛林的权威且精明的律师雷蒙德·庞加莱（Raymond Poincare）领导的中右党派组成的执政联盟，它成功地将现存的税收提高了20%（主要是周转税和消费税）。预算恢复平衡，从而保证了一段时期内的财政稳定。危机的第一阶段结束。

但是工人、小农场主和中产阶级下层人民对强加于自身的财政负担表示不满。因此，保守的民族集团在1924年的大选中落败，其中左翼以328票（总票数为554票）赢得了国会席位。取代原执政党的左翼联盟最初由激进的市长爱德华·赫里欧（Edouard Herriot）领导。继任财政部长随后用所得税和财富税取代了现存的销售税和消费税。尽管预算大体上仍然保持平衡，但是赔款争端导致人们对是否能够保持预算平衡持怀疑态度。由于担心政府对资本征收税款，所以财富所有者对金融资产进行清算，并且将货币转移到国外（见图6-3）。




图6-3　1918~1926年法国的法郎/美元汇率及纸币流通

注：法郎/美元汇率贬值速度大于法国货币供给速度，而1922~1926年期间价格呈上升趋势。

资料来源：Rogers（1929）。

因此，在危机的第二阶段中，即1924年中期至1926年中期，尽管预算大体上保持平衡，但是税收争端导致债券市场遭到了一系列投机者攻击。每当税收负担从工人转移到收息者时，收息者就拒绝更新持有的到期国库券，从而导致当局被迫印刷货币来退还本金。而货币化可能会引发通货膨胀、货币贬值和更深层次的危机。当金融恐慌达到无法控制的水平时，左翼议会最终还是接受了右翼政治家普恩加莱的领导，而普恩加莱明确反对在经济上采取激进主义。人们普遍认为普恩加莱当政带来的可靠影响与弗兰魁给比利时带来的影响类似。事实上，正如普恩加莱自己观察到的早期金融不稳定所揭示的那样，重要的不是他个人的声誉，而是他在左翼控制议会的时候重拾政权，这意味着政治上的重大妥协。

法国税收争端历史悠久且具有争议性。战前时期，3/4的政府收入来源于间接税收，仅仅只有1/4的部分来源于所得税和财富税。1907年，为了巩固国家获取收入的能力，在乔治·克列孟梭内阁中担任财政部长的年轻金融专家约瑟夫·卡约提出一项议案，建议扩大直接税收基础并增加累进税。极端主义者和社会主义者对该议案表示赞同，他们认为这是迈向综合收入再分配的第一步。而代表有产阶级的党派成员对此表示强烈抗议。但是直到1914年，随着战争的临近，人们不能继续否认增加国家财政能力的必要性。最终政府采取了温和的改革，即对未修整土地以及外国证券收入征收税务。在多数人看来，这仅仅只是暂时的权宜之计。只有在战争结束后最终政策才能得以确定。

战争带来的赔款争端使情形进一步恶化。德国的预算赤字意味着德国没能成功地提高税收以满足凡尔赛费用。法国的预算赤字则意味着法国没能成功地提高税收以支付重建费用。与比利时类似，法国重建资本税的基础是假设战败的德国将会支付赔款。政府账户分为一般或普通预算——该预算每年在大体上都能保持平衡——以及额外或特殊军事预算，而重建开支一般由赔款支付。1924年后的每个财政年中，特殊预算都存在着大量赤字。
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预算赤字与通货膨胀螺旋之间的关系众所周知。但是法国通货膨胀危机越严重，德国的风险和压力就越大。只有在鲁尔入侵失败之后，法国政治家才开始面对现实。法国进行的德国冒险使人们意识到1921年确定的赔款转移计划将不会实现。为了恢复金融稳定，法国不得不重建本国财政部的秩序。

在恢复平衡之前，财政部试图通过发行债券来弥补赤字。为了达到该目标，政府建立了新的机构，即国家信贷局，并于1919年年末至1924年初期间发行了8项长期债券。但是赔款和法郎未来的不确定性使得投资者们在购买长期债券时产生了犹豫。1919年年末至1923年年末期间，国内债务增加了900亿法郎，公众持有的长期和永久债券的增加低于450亿法郎。
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 财政部通过发行短期债务来弥补这一差距，主要包括1、3、6、12或24个月到期的国防债券。

到期时间短的债券使得政府易于遭受融资危机。公共财政中令人不安的消息可能会导致投资者随时清算债券。一般而言，财政部可以通过提高利率来诱使投资者用到期债券购买新的债券。但是更高的利率意味着更高的偿债成本，以及财政状况的进一步恶化。如果利率上升引发了经济衰退或者仅仅减缓了经济增长率，那么税收收益将会落后于偿债成本，政府则需要发行额外债券。如果不愿意购买债券的公众达到一定数量，那么政府将被迫从法兰西银行预支款项。货币流通的持续上升可能会导致通货膨胀，侵蚀政府收入的实际价值，并加剧财政危机——这三种情况都会促使投资者清算他们所持有的流动债务。
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预算赤字使得债务管理依旧繁重。混乱使得该问题进一步恶化，而公共财政状态并不明朗。当时的大量公共账户对预算外事项采取不同的处理方法。事前的预测与随后的账户清算结果大相径庭。观察家们不得不依赖于征税估值和支出授权而非收入和开支，这导致财政状况模糊不清。不确定性可能是财政辩论中最普遍的特征。

尽管存在着不确定性，但是1924年前后的差别非常明显。1924年之前毫无疑问存在着预算问题。1924年之后毫无疑问的是赤字成为政府支出和国民收入的一部分，并且正在逐渐减少。

1924年之前第一次法郎危机达到顶峰时，传统通货膨胀螺旋的所有特点都得到了显示。政府持续将大量预算赤字货币化。左翼和右翼政党就税收增加的吸引力和组成僵持不下。政府在多个财政年中都很少采用预算法案。法郎的严重下跌始于1922年6月，当时银行家委员会向赔款委员会递交了一份报告，认为德国赔款支付前景并不乐观。而政府认为能够获得足够的赔款来回收债务并恢复预算平衡，然而鲁尔入侵的失败击碎了这一幻想。问题变为政治家们是否愿意认清事实并采取必要的财政措施。

1923年的预算演变为了严峻的考验。预算中出现了严重赤字。财政部长查尔斯·拉斯泰里（Charles de Lasteyrie）认为即将收到赔款，所以对新税收和贷款表示反对。然而，他最终被迫在现存税收基础上增加20%的税收。由于无法就税收增加形式达成一致，参议院仅仅上调了官方税收预期就奇迹般地消除了赤字。
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 当1920年财政部和央行的协议收到侵犯时，该政策的不足逐渐开始显露。该协议要求国家从1921年起，以每年20亿法郎的速度偿还央行债务。1923年11月，由于缺乏收入，政府连续两次无法在公历年年末偿还债务。由于无法提高税收，所以议会通过了一项“例外”法案，允许政府忽略该协议。




由于还款计划未能顺利进行，相信政府恢复货币战前平价承诺的投资者们受到了冲击。“耐心的投资者们明显开始不安。”一位观察家如是回忆。
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 法郎对美元的汇率从1923年9月的1美元兑16法郎下降至12月的1美元兑19法郎，次年2月则跌至1美元兑25法郎。上调法兰西银行贴现率或进行资本管制都无法力挽狂澜。

通货膨胀危机的迹象逐渐变得明显。外汇牌价成了茶余饭后的热门话题。钢铁工业开始用外国货币记录出口销售。出口商们推迟遣返外国收入以降低汇率风险。人们仍然更倾向于谴责外国货币投机者者，而不愿同意上调税收。愤怒的巴黎人在街上袭击外国游客，而法政府游行示威随处可见。富裕的法国人开始移居国外。右翼分子认为应该采取独裁政策来恢复秩序。
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随着金融恐慌和政治动乱逐渐达到难以忍受的高度，代表们最终同意进行妥协。1924年3月，议会最终通过了拉斯泰里于1923年提出的提议，即增加20%的税收（或double decime）。在展示了财政支柱后，政府就能够分别从伦敦的拉扎兹银行和纽约的摩根公司获得400万英镑和1亿英镑的借款。这些资金被用于对外汇市场进行干预。由于发生了所谓的“轧空头”行为，提前抛售法郎投机者们纷纷破产，而该行为的主要目的就是将投机者永久性地驱逐出市场。法郎扭转了趋势，并升值了40%。同时，当权者加强干预以阻止法郎进一步升值，并且防止法国出口竞争力受到破坏。

随着通货膨胀减缓，新税收政策和收入的恢复共同弥补了赤字（见图6-2）。作为公共支出组成部分的赤字在1923~1924年期间减少了一半，而在1924~1925年期间进一步降低了75%。
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 国家净借款从1923年的38亿战前法郎下降至1924年的14亿法郎，随后于1925年降低至8亿法郎。1925年，政府首次将大部分的支出整合为统一的预算。政府于1925年7月再次上调税收，进一步增加了政府收入。到1926年时赤字已经降至微不足道的水平了。1921年之后，财政部于1926年1月首次履行义务，向法兰西银行偿还了20亿法郎的债款。

表6-2　1920~1926年作为公共支出组成部分的法国预算赤字（以百分比计算）




注：1926年赤字份额前的减号表示盈余。

资料来源：Dulles（1929），p.494（收入和支出数据）；Haig（1929），pp.44-46（收入和净借款数据）；法国财政部（1966），p.485（收入和支出数据）。

财政危机似乎已经结束。但是在1925~1926年期间再次出现了更为严重的汇率危机。尽管政府没有遇到明显的财政问题，但是法郎从1925年年初的1美元兑19法郎贬值至1925年年末的1美元兑27法郎，并且在1926年7月危机达到顶峰时贬值至1美元兑41法郎以下。公众拒绝转存国防债券；未偿付债券的价值从1925年1月的550亿法郎下跌至1926年夏季的440亿法郎。法兰西银行被要求贴现国库券，实际上是为政府印刷货币以偿付日常债务。由于财政部的融资需求超过了政府允许央行提供的限额，所以央行被迫于1925年初违反了预付款金额的法定限制。央行和政府通过伪造银行的资产负债表来掩盖银行的违规操作，而在同年4月份该违规操作败露之后，赫里欧领导的财政部也随之倒台。
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那么我们如何理解这次危机呢？有些作者认为，当人们意识到无法恢复法郎芽月时，外汇市场就遭受到了冲击。
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 尽管法郎价值在1924年春季达到巅峰，但是法郎相对于美元的价值仅为战前水平的1/3。为了将价格恢复到1913年的水平，不仅需要维持预算平衡，还需要获得一系列的预算盈余。而道威斯计划意味着政府无法获得回收公共债务和抽离流通货币所需的赔款转移。尽管这些可以解释为什么升值预期不再是市场的主导因素，但是却不能解释为什么恶性通货膨胀恐慌取代了这些预期。如果外部账户和预算处于平衡状态，那么将货币维持在当前水平上时不会出现明显的阻碍。

另一种可能性是财政部人为地将利率固定在较低水平的政策导致了汇率的不稳定。
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 1923年2月起，期限为30天的债券利率被固定在3%，而期限为90天的债券利率为4%（见表6-3）。决策者拒绝将利率调整到市场水平上，从而避免融资危机。如果替代资产的回报率上升，那么投资者就会撤出债券，而法兰西银行将被迫吸收这些债券以帮助财政部偿付开支。货币化可能会推动市场利率继续上升，从而引发额外的债券清算和爆炸性通货膨胀螺旋。

不幸的是，该解释忽略了1925年上半年之后市场利率并没有出现上升迹象。巴黎的三月期商业票据从1925年上半年的5.7%下降至下半年的4.65%，并于1926年上半年跌至4.45%。而在1925年上半年和下半年间，三月期国库券利率和伦敦的银行承兑票据利率也发生了下跌。
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危机的根源不在于利率发生的微小改变，或是没能恢复法郎的芽月所引发的失望，而是因为尽管如此，但是财政争端仍然没有得到解决。道威斯计划的重新安排终结了法国和德国之间的财政消耗战，但是没能终结法国左翼和右翼之间的战争。

为应对1924年危机而增加的税收加重了左翼的财政负债。当民族集团在1924年大选中落败后，中左党组建以赫里欧为首的政府，并且试图将债务转移到别处。但是赫里欧无法有效地提供经济领导。赫里欧对文化等领域非常感兴趣，但是不幸的是他对经济或理解经历毫无兴趣。他所领导的财政部长们试图将财政负担转移到别处，但是他们都无法确保该提议能够获得广泛的政治支持。不确定性成了议事日程。赫里欧的第一任财政部长艾蒂安·克莱蒙泰尔将财政提议建立在观察的基础上，即在不考虑所得税改革的情况下，相对于1913年的水平，民族集团秘密地提高了间接税收在总收入中所占份额。少数支持联盟的党派坚持认为应该免除食品等必需品的周转税。因此，克莱蒙泰尔在1925年的预算法案中提出增加直接税收并减少对消费品征收的税款。
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 在不考虑财政部长个人怀疑的情况下，对资本征税成为新政府的官方政策。

内阁希望征收的资本税为对所有财富征收10%的税款，征税时间为10年以上。这明显促使了投资者从国内撤出资金。1925年4月的财政资本税将赋税上升到政府官方政策的地位，再次引发了金融不稳定。而与不动产相比，投资者更容易抛售债券。
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 一旦有投资者将资产转移到国外，那么其他投资者也会跟风转移。资本外流侵蚀了资本税的基础，这意味着对剩余财富征收的税率会更高。正如银行外形成的线会引发存款挤提，资本外流的消息会引发债券市场挤兑。
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最终，左翼联盟没能获得足够的议会多数席位来实行新税收计划。
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 联盟党派内部针对该措施也产生了分歧。“这些政治难题和不确定的多数党使得政府无法实施任何有关新贷款、巩固期或税收计划。”美国著名历史学家随后对该时期进行了如是描述。
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表6-3　以百分比表示的国库券利率　（国防债券）




①如果不是在月底偿付，那么一月期国防债券在随后的两个月中就会以略微增加的利率产生利息。

②生效期为1927年1月1日。

资料来源：Haig（1929），p.240。

财政政策的不确定性达到了新高度。继任的财政部长没能解决1925年的争端。当政府于4月份否定了克莱蒙泰尔的所得税提议，而更加倾向于联盟内部社会主义者所坚持的资本税时，克莱蒙泰尔辞去了财政部长的职位。继任财政部长德·蒙齐（de Monzie）试图消除反对意见，将赋税作为强制性贷款来征收，但是最终没能确保采纳度。参议院撤除了赫里欧的职位，同时保罗·潘勒韦（Paul Painleve）组建了新的政府。重新担任财政部长的卡约对赋税表示反对，但是却无力打破僵局。
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 潘勒韦建议进行妥协，即同时采纳中派党推崇的所得税和左翼党希望的资本税。而右翼商人和政党的反对对该措施造成了阻碍。政府再次垮台。路易·卢舍尔建议增加对特殊遗产、赠予财产和不动产转换税的依赖。但是在经过5天的讨论后，议院金融委员会最终还是否定了该提议。保罗·杜美（Paul Doumer）建议增加对周转税的利用，他试图通过将其与证券交易税相联系来满足左翼要求。当时“组合的华尔兹”正进行得如火如荼。

1926年上半年中情况没有任何起色。不确定性摧毁了金融市场。每个经济团体都担心自己可能成为税收增加的最终目标，他们都试图隐藏所持有的资产。收息者允许债券再次发行，导致了进一步的货币化。储户将资金转移到国外，对汇率产生抑制。为了组织金融恐慌蔓延，联盟压制了增收资本税的提议，但是直到1926年7月公众仍然认为资本税将会是财政计划的中心政策。
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 恶性通货膨胀蓄势待发。《纽约太阳报》于7月21日报道：“今天，所有的法国人都焦躁难安。”
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最终，危机自己打破了僵局。罗素·莱芬韦尔在给摩根银行同事托马斯·拉蒙特的信件中写道：“我坚信所有法国人民都对不稳定的货币产生了厌倦，他们希望并坚决拥护政府采取合理的公共财政政策。”
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 莱芬韦尔的乐观估计可能为时尚早，但是1926年夏天的确出现了他所估计的态度转变。随温和的左翼代表数量增加，金融不稳定最终淹没了通过增收资本税来进行的社会改革。通货膨胀使得他们无法提高养老金和教师工资。

激进社会主义代表、经济学家贝特朗·诺伽罗（Bertrand Nogaro）是反对左翼的领军人物。诺伽罗认为，恢复货币稳定是社会改革的必要前提。他与曾是杰出银行家的雅克·迪布安一起组建了由10位温和的左翼代表组成的团队，他们目前在努力恢复金融稳定。截至1926年中期，他们已经赢得大量温和左翼的代表，这些代表投票反对本党执政。到7月份时，团队人数已经超过了70人，他们提供了在危机最严重的时期使赫里欧政府倒台的决定性选票。该团队逐渐扩大的影响力促进国家联盟组建第二个政府，并重新拥护普恩加莱政权，而普恩加莱坚决反对资本税政策。大部分代表在1924年竞选中对普恩加莱的金融政策表示反对。金融动乱继续持续了两年，而这使得他们坚信为了终结财政消耗战就必须转换他们的位置。

最后的结果非常戏剧化。议会授予普恩加莱单方面采取金融行动的权力。事实上，金融决定权已经暂时离开了政治舞台。为了支持预算情况，普恩加莱增加间接税收并削减开支。随着政策的实施，政府戏剧化地恢复了金融稳定，而这些政策的力度也因此受到了夸大。
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 事实上，预算早就已经接近平衡，而新税收政策提高政府收入的能力并不强。而政府在得到议会授予的决定权后采取的措施主要是促进各方共同支持间接税收和适度所得税，使得人们对于资本税的担忧逐渐消失。外流的资本再次流回国内，债券市场因此得到稳定。同时价格也得到了稳定。
 

[23]





由于政治平衡中的巨变使投资者们确信价格稳定的回归并不仅是暂时的，因此法国人和外国人重新开始持有法郎。他们试图获得额外的货币，而法郎价格随之上升。同时，汇率也得到迅速恢复。汇率从1926年7月21日的1英镑兑240法郎和1美元兑49法郎，上升到同年12月的1英镑兑124法郎和1美元兑25.51法郎，同时法兰西银行将汇率固定在当前水平上。当法国金本位制于1928年6月得到正式恢复时，真正的稳定才随之得以恢复。战前平价为1英镑25法郎和1美元5法郎；由于法国对消耗战的拖延，所以法郎几乎损失了80%的价值。



[1]
 Yeager（1981），pp.85-96.



[2]
 不同资料对法国预算状况的估计不同。此处采用的为Minstere de l’Economie et das Finances（1966）在第二次世界大战后重建的预算蓝图，再版于Sauvy（1984），vol.3，p.379。



[3]
 与政府收入和支出数据相比，公共债务数据相对而言更加可信。此处参考的是Rogers（1929）系列，p.4。



[4]
 在预算整体平衡的时期中，如果实际经济增长率持续超过实际利率，那么利率的上升不会导致负债收入比率爆炸性上升，也不会导致公众不愿以任何价格持有债券。1925年的GNP增长率低于1%，而1926年的增长率为4%左右。因此，超过4%的名义利率和价格稳定或回归金本位制带来的价格下降预期就意味着麻烦的产生。1925年之前的经济增长率较快，但是在这段时期中大量的预算赤字加快了债务增长的速度。



[5]
 目前对收入的估计主要通过机器来推断它们在当前年份的水平。据预测，经济将在1923年发生快速增长，这意味着收入也会快速增长。



[6]
 Haig（1929），p.89。



[7]
 Debeir（1978），p.36。Philippe（1931）对改变中的政治和经济状况进行了详细阐述。



[8]
 此处参考的是表6-2最后一栏中的实际赤字估计。税捐收入数据中误差幅度较大。根据经典统计法，1923年1924年期间其实际价值上升了4%，而1924～1925年期间再次上升了4%。Haig（1929），p.44。



[9]
 1925年期间，法兰西银行向国家支付的直接预付款从230亿法郎上升至350亿法郎。而总预付款额上升速度更加迅速。财政部使用道义劝说来鼓励银行扩大对政府的贷款以换得国库券。法兰西银行同意对大量能够支付购买国库券的银行进行再贴现。因此，事实上从央行转移到财政部的预付款记录在法兰西银行结单的“组合”栏目下，而不是“向国家支付的预付款”栏目下。参议院得出的结论是，法兰西银行违背了1925年早期颁布的法规原则。而据称很多其他的情况也违背了该法规。



[10]
 芽月是1803年3月28日所在月份的革命名称，即法国正式回归复本位制的日期。



[11]
 此处为Makinen和Woodward（1989）提出的论点。



[12]
 Rogers（1929），p.227。人们可能会认为尽管相对于国内现行利率而言，国外名义利率并没有上升，但是一旦法国的通货膨胀加剧，那么相对于国内实际利率而言，国外的实际利率就会上升。但是这引发了一个问题，即最初引发通货膨胀危机的因素是什么。Penati（1991）提出的论点与本书下文的论点类似。他认为普恩加莱稳定前的危机时期是自负导致的结果，其动机在本质上与上述内容类似，但是却没有继续隔离可能引发危机的事件。



[13]
 Haig（1929），p.103。



[14]
 债券投资者不仅拒绝转存到期债券，还试图从1～6个月后到期的债券中获得借款。《商业及财政记事报》（1926年7月24日），p.404。对资本外流程度进行的估计来源于Meynial（1927）。



[15]
 Eaton（1987），Alesina，Penati和Tabellini（1990）对该过程进行了正式建模。



[16]
 正如Eleanor Dulles（1929，p.179）所说，“社会主义者组织在议会中并不具有明显且永久性的多数比例，因此他们不可能追求强硬且持久的政策。”也可见Peel（1937），p.128，和Hermens（1942），p.128。



[17]
 Dulles（1929），p.192。Schmid（1974）也提供了类似的分析。



[18]
 财政部长约瑟夫·卡约在1926年7月8日下议院之前“对资本税表示强烈反对，认为这比任何计划都更容易带来更严重的通货膨胀。”《商业及财政记事报》（1926年7月10日），p.151。



[19]
 Dulles（1929），p.195。类似地，本杰明·斯特朗于5月中旬向乔治·哈里森递出了一封信件，报告了他的欧洲之旅。他注意到法国非常担心：“哈里森政府取代现有政府，因为前者显然拥有布卢姆党派的支持，而布卢姆则对资本税表示强烈支持。如果哈里森政府上台，那么毫无疑问的是情形将会更加恶化。法国人民将会感到恐惧，而我也担心法郎外流情况会更加严重。”FRBNY（Strong Papers），斯特朗发给哈里森的信件，1926年5月15日。



[20]
 再版于《商业及财政记事报》（1926年7月24日），p.404。



[21]
 拉蒙特文件103-111，莱芬韦尔发给拉蒙特的信件，1926年7月18日，p.3。



[22]
 Dulles（1929），Yeager（1981）和Sargent（1986b）等认为大幅提高税收对弥补赤字非常重要。而人们认为Makinen和Woodward（1989）夸大了该论点。



[23]
 “在组建普恩加莱国家联盟内阁后，人们逐渐恢复了对法郎地位的信心，大量资金以遣返资本和寻求投资的外国存款形式从国外流回国内。”Rogers（1929），p.71。如果不考虑对预算赤字的支持作用，那么对于该危机的解释就并不完整。几年之后已结算的账户将会恢复预算平衡。但是当时的人们并不知道这一点。直到1929年，艾莲若·杜勒斯才写道：“1925年的赤字总额在某些方面比1924年的赤字更为不确定。”（1929，p.380）当时的估计预测将会出现大量赤字。然而，潘勒韦还是于1925年11月辞去职位，因为他认为存在大量赤字，而议会拒绝增加所得税和实行资本税使他丧失了信心。参与预算赤字货币化的投资者们对同时期的预算预测做出了反应，但是并没有对几年内都无法获得的清算账户做出反应。金融危机如此严重的原因是已知的预算信息说明当前情形正在迅速明朗化，甚至已经超过了它的实际速度。




后续影响



为了促进经济增长，20世纪20年代中的汇率几乎没有受到人为操作。而通货膨胀和货币贬值是作为竞争对手的利益集团间进行财政消耗战所带来的意外后果。但是贬值持续的时间和最终得到恢复的程度对战后经济恢复速度产生了重大影响。如图6-4中所示，通货膨胀和货币贬值国家（尤其是法国、比利时和意大利）的增长和恢复速度远高于采取通货紧缩政策来稳定货币并恢复战前金价的国家。（注：图6-7中的两条线指的是法国、比利时和意大利（汇率贬值的国家），以及联合王国、挪威、瑞典、西班牙、丹麦、荷兰、芬兰、瑞士、加拿大、美国、澳大利亚和日本（汇率相对稳定且通货膨胀较低的国家）的未加权平均数。Eichengreen（1986a）对底层数据进行了描述。当然其他因素也对战后增长率产生了影响。这些因素中最重要的是战时经济活动受到破坏的程度。战时遭受破坏最严重的国家只通过修复现有设施就能最大限度地提高工业生产。如果用1921年工业生产与1913年工业生产之比代表战时破坏程度，那么1921~1927年间的增长与战时破坏之间似乎存在着紧密联系。但是汇率贬值和通货膨胀与战后恢复速度之间也同样存在紧密的联系。英国、法国、挪威、瑞典、比利时、意大利、西班牙、丹麦、荷兰、加拿大、美国、澳大利亚和日本的回归分析如下：1921-27DIP＝2.12＋0.20D×RATE－0.92STARTR

2


 ＝0.76（0.31）（0.10）（0.27）1921-26DIP＝1.53＋0.35D×ATE－0.45STARTR

2


 ＝0.75（0.23）（0.10）（0.18）DIP为样本期末期和初期工业生产之比，DXRATE是末期与初期汇率之比（相对于美元），START为上述提到的战时破坏替代值。圆括号中为标准差。）

那么通货膨胀和货币贬值是通过哪些渠道产生这些影响的呢？汇率改变分别作用于工资和价格，从而对国家工业的竞争力产生影响。“这在经济教科书上已经是司空见惯的事，”凯恩斯于1923年写道，“由于工资落后于价格，所以价格的上升削减了工薪族的实际收入。”
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 在20世纪20年代中，这的确就是事实。除了价格上升转化为恶性通货膨胀的国家外，其他国家的工资很难与上升中的价格保持一致。在工业国家中，1921~1927年期间，工资上涨或下降的平均速度仅仅是批发价速度的3/4。
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 因此，即使批发价受到快速调节以中和汇率升值或贬值对商品价格产生的影响，但是工资却没有随之变化。在某些国家中，实际工资随货币贬值而下降，从而激励生产者使用增加的收入来扩大生产、就业和额外金融投资。而对于经历通货紧缩和汇率升值的国家，持续上升的工资带来了相反的影响。
 

[3]








图6-4　高通货膨胀和低通货膨胀国家的工业生产

注：法国、比利时、意大利；低：瑞典、联合王国、挪威、西班牙、丹麦、荷兰、美国、加拿大、日本、澳大利亚。1921年至1927年间，采取扩张政策并经历高通货膨胀的国家中的增长和经济恢复速度远高于低通货膨胀国家或采取通货紧缩政策来促进恢复战前金本位制平价的国家。

资料来源：Eichengreen（1986a）。

当货币贬值促进供给并鼓励额外就业时，仍然需要找到需求源来出售额外的商品，而通过将消费支出从国外商品转向国内商品就可以满足该需求。当通货膨胀持续进行时，汇率贬值的速度甚至会高于商品价格上升的速度。因此，经历货币贬值国家的国际竞争力得到了提高（如图6-5所示的法国），这使得他们能够大量增加出口销售。在美国参议院金银审查委员会的赞助下，约翰·帕克·扬对这一问题进行了详细研究。扬的分析证实，汇率调节速度远高于国内价格调节速度，而国内价格本身的调节速度远高于工资调节速度。
 

[4]








图6-5　1919~1926年法国实际汇率

注：该图显示实际汇率呈锯齿形运动，这意味着每当法郎加速贬值时，法国进口相对价格都会随之上升；而当法郎贬值减缓时，进口相对价格随之下降。

将来来源：Rogers（1929），pp.57，59；Tinbergen（1934），pp.210-212。

货币贬值之所以具有如此大的影响是因为当局并没有对汇率进行人为操纵。只要零售商们继续相信战前平价最终将会得到恢复，那么他们就会预期价格不仅会停止上升，还有可能发生下跌。而只要工薪族预期价格将会下降，那么他们就不会急于要求提高工资来与消费品价格通胀速度相匹配。但是一旦价格上升导致货币损失超过战前购买力的90%，那么恢复战前平价就变得越来越不现实。工资和价格开始以增长的速度进行调节。正如1923年的德国，这些政策消除了当前通货膨胀对经济恢复产生的刺激，而价格和汇率的削弱性影响开始主导市场。没有任何因素能够进一步拖延稳定的日期。

然而，通货膨胀的影响并没有以经济稳定和黄金可兑换性的恢复而结束。对于曾经经历过最为严重的财政消耗战的国家来说，政治领导人及其支持者需坚持采取额外措施来防止消耗战死灰复燃，而金本位制是象征着休战的白旗。即使当政治经济环境在根本上发生改变，而且需要采取完全不同的政策时，决策者们仍然挥舞着这面白旗。



[1]
 Keynes（1923），p.27。尽管已经司空见惯，但是乔赛亚·斯坦普爵士还是于1928年解释道，“人们并没有充分意识到缓慢下降的价格对商业本身产生了削弱性影响……这给就业的人们带来了好处，因为货币工资的价值随之逐渐上升，但是同时削减了就业数量，因为这持续限制了商业范围。”再版于Stamp（1931），p.4。



[2]
 该规律收录于Eichengreen（1986a）。见图1和公式1。



[3]
 尽管相对于价格和汇率变化进行的工资调节受到延迟，但是当局的确对工资进行了调节。见Eichengreen（1986a），表2。



[4]
 Young（1925b），第2章第2节。




第7章　两次世界大战期间的金本位制



英国加入美国阵列，于1925年4月正式实行金本位制。到这一年年末，全球范围内已有30多个国家成功恢复货币自由兑换。1926年，法国实现了法郎的实际稳定，意大利里拉则在1927年开始稳定。1928年年初，金本位制度的重建已基本完成。

显然，新建成的金本位制起初并未发挥出众人所预想的作用。金本位制最为突出的问题便是没能维持价格稳定。价格持续缓慢下跌了数年后，突然于1929年开始暴跌。人们从这种价格走势中得到启示，即全球黄金储备量还不足以支撑现行的普遍价格水平。各国中央银行极其缺乏黄金储备，因此信贷可获得性受到限制。虽然各国中央银行提高了国内利率以期获得国外中央银行数量微小的黄金储备，但这一举措最终也徒劳无功。最终，几乎所有国家的中央银行都开始采取类似措施。但令人沮丧的是，此举仍然无济于事，反而加剧了世界经济的通货紧缩压力。

同样令人失望的是，金本位制的调整机制也未能迅速消除国际收支中的顺差和逆差现象。1927~1931年，法国国际收支一直处于顺差之中。贯穿20世纪20年代，美国也一直享有国际收支顺差。然而另一方面，德国国际收支除了在1928年出现了微小的顺差，1927~1931年的其余时期基本处于逆差之中。此时，未来局势已十分清晰：若不做出相应的调整，英国等逆差国家有可能被逐出金本位体系。

针对流动性不足和调整不充分的问题，显而易见的解决方式就是展开国际合作。若顺差国家扩大信贷，降低国内利率，则能避免逆差国家承受全部调整压力。逆差国不必采取紧缩政策——通过限制货币供应量以及信贷来恢复国际收支平衡，从而避免了世界经济紧缩恶化。若世界主要中央银行同时放宽国内信贷，就不会有国家因为不得不向外输送黄金而遭受损失，同时世界经济所受的通货紧缩压力也将进一步减弱。

然而剩下的唯一问题便是世界黄金储备仍然不足。除非价格下跌，否则各国中央银行仍缺少黄金储备用以扭转国际收支赤字。但此时问题的关键与其说是黄金储备不足，不如说是黄金储备的国际分配不均。比如，法国和美国就拥有的黄金储备就不符合分配比例。在这种情况下，将这些国家的黄金储备再分配至缺乏储备的国家就能缓解世界黄金形势。只要黄金储备的国际分配还存在问题，就需要各国通力合作，集体扶持货币处于弱势的国家，并进行国际黄金储备借贷。上述协调合作正是解决黄金储备不足的问题的关键所在。

遗憾的是，国际合作的程度还远不能真正解决上述问题。虽然1925~1927年，在英镑两次处于危机之中时，美国确有扩大国内信贷以扶持英镑。然而，美国决策者认为国际合作有一定的风险，因此在合作政策上有一定的保留。并且，美国展开国际合作的唯一理由是，国际合作符合美国自身有关国内、国际形势的考虑。法国决策者认为国内金融不稳定性是由相机抉择的货币政策（单边或者多边协作）导致的，因此不愿贯彻实施相机抉择政策。1929年后，国际合作开始对世界经济起着生死攸关的作用。然而事实上，各国国际合作的程度还远远不能满足世界经济稳步发展的需求。

表7-1　1917~1937年期间世界54个国家实行金本位制的年份记录










注：现印度尼西亚。





X＝金本位制　空白＝纸币本位制

S＝银本位制　Q＝合格金本位制

B＝金块本位制　C＝金币本位制

Ex＝金汇兑本位制

注：1.1931年之前，洪都拉斯实行的是银本位制。

资料来源：本资料源自Dr.Donald K.Kemmerer。经其修改后，于1954年3月29~31日以及4月4日召开了黄金储备修正案听证会，会上本材料呈递给Subcommittee of the Senate Banking and Currency Committee.pp.301-302.（83rd，Cong.，2d sess.，on Bills S.13.2332.2364，and 2541.U.S.GPO，19540.




重建后的金本位制



1925年，蒙塔古·诺曼与外国中央银行周旋，企图拖延时间，维持英国货现行货币政策。然而，无论诺曼如何费尽心力，随着1925年年末英国解除黄金禁运，恢复金本位制已成为必然。
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 在当时，继续中止黄金自由兑换可能会陷以斯坦利·鲍德温为首的保守派政府于难堪的处境之中。英国力图成为世界黄金交易中心，吸纳世界各国外汇储备。而禁止黄金自由兑换无疑会使这一努力付之东流。在英国之先加入金本位体系的国家会将外汇储备存入纽约账户，这对英国的金融野心将是一记重击。

因此，英国政府向那些谋划稳定货币走势的国家施压，告诫他们在英国恢复金本位之前应耐心等待，不可自行采取行动。然而，1924年，瑞典失去了耐心，恢复金本位制。德国和匈牙利也于1924年开始采取措施以稳定本国货币；两国均认为只有回归金本位制才能重建经济信心。随后，1924年年末至1925年年初的冬季，澳大利亚以及南非对外宣告恢复黄金自由兑换。1925年春，瑞士和荷兰也跟随这些国家的脚步，恢复了金本位制。看到这些国家纷纷采取行动，无奈之下，英国政府只得着手稳定货币，回归金本位。
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最合理的回归时间便是1925年春季。原因就在于，依照往年规律，英镑每年春季时在伦敦外国借贷市场上呈现季节性的走强。诺曼秘密出访美国，与纽约联储的本杰明·斯特朗就货币体系过渡一事展开讨论。此后，两人秘密会面的消息走漏了风声，并被媒体报道出来，从而引起英镑价格的哄抬。

按照预期，英国恢复金本位的相关后续措施顺利进行。英格兰银行向美联储、美国财政部以及J.P.摩根集团领取信用额度。英国政府以稳定汇率为目标调整了国家货币政策。调整之后，伦敦银行利率至少低于纽约联储贴现率一个百分点。由于银行存贷款业务的迅猛扩张，1924年7月至1925年7月，美国政府将货币供应量增加了8%以上。
 

[3]



 在很大程度上，银行信贷的迅速扩张使得黄金从纽约流入伦敦，从而支撑起了英格兰银行的金融地位。




图7-1　1927~1935年黄金储备的国际分配（单位：百万美元，以1929年美元含金量为准）

注：1927~1935年间，美国和法国聚集了大量黄金储备。其他国家感受到了巨大的国际收支压力；德国和英国受到压榨。

资料来源：Hardy（1936），pp.92-93.

这一时期美国金融政策呈现出一个奇异特征：美国决策者允许各银行进一步扩大信贷，即使正是这一政策导致了黄金外流。尽管1924年年末，美国政府在通货膨胀的压力之下采取了略微紧缩的政策，但仍然无法阻止黄金外流。此后，黄金外流的现象一直从当年12月持续到第二年5月。美联储只在极少数情况下容忍黄金损失，而这次便可算作是其中一次。当时，美国经济正处于弱势也是其迟迟未能提高国内利率的一个重要原因。但后来，当美国经济同样处于弱势时，比如1931年，美国政府却不如这次这般忍让。这其中的差别可能就在于，1924年美国中央银行不同寻常地拥有大量超额储备金，而另一方面也热切希望英国恢复自由兑换。
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1925年4月，英国恢复金本位制，从而为其他几个国家扫清了稳定货币的最后的障碍。因而此后，澳大利亚、新西兰、但泽自由市
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 、匈牙利以及南非这5个国家与地区迅速恢复了金本位制。到1925年年末，全球共有35种货币可与黄金进行自由兑换，或者已经维持币值稳定至少一年。至此，金本位的重建已在相当广泛的范围内得以实现。

到1925年年末，只有两组国家没有实行金本位制。第一组国家包括丹麦、挪威、南斯拉夫、巴西、玻利维亚、乌干达，尽管还未完成向金本位制的过渡，但已向着金本位迈进。1926年年初时，这6个国家中的4个都成功稳定了货币币值。相反，另一组国家，即法国、比利时、意大利、希腊和波兰，仍然面临严重的货币走势不稳定。这5个国家的货币持续贬值，因而也不断有观点怀疑它们可能无法成功恢复金本位制。1926年年末，法国和比利时终于实现了稳定。随后，在1927年，希腊、意大利以及波兰也稳定了本国货币。一个真正国际意义上的金本位制得以重建。
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图7-2　1923~1930年美国货币供应量年增长率

注：1926年后，美国货币供应量的两项重要指标增长速率均有所下降，由此体现美联储采取了更具限制性的货币政策。

资料来源：Hamilton（1987）.

重建后的金本位制与战前的金本位制在几个重要方面有着不同之处。最为明显的差别便是有关国内货币以及国际储备的法规有所变动。一战之前，金币在许多国家内进行流通。战争爆发后，这些金币中的绝大多数不再处于流通之中。因此，100多年前由里卡多提出的金块本位制首先就在英国以及紧随英国指令的一些国家开始实行。1925年，英国通过了《金本位法案》，规定若英格兰银行黄金储备不足400盎司，则不对公众出售黄金。
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 对此，卡斯尔过于吹捧地将1925年的《金本位法案》称赞为“世界货币史的里程碑”。将金币从流通中移出并将黄金集中于中央银行的意图便是避免黄金储备从初始期就不足的现象，而正是这一现象曾一度困扰着日内瓦会议上各国的与会代表。

新的金本位制中更为重要的一点变化则有关外汇储备的用途。1914年以前，欧洲大陆上仅有比利时、保加利亚、芬兰、意大利和俄国这几个国家允许外汇无限制地替代金属储备。欧洲其他国家，如奥地利、丹麦、希腊、挪威、葡萄牙、罗马尼亚、西班牙以及瑞典，只拥有数量有限的外汇。然而，在战争爆发前夕，全球近2/3的外汇储备全被3个国家收入囊中：俄国、印度和日本。

1915~1920年期间，世界上越来越多的国家对外汇储备十分依赖。在联合国的协助之下，不少国家稳定了货币。而联合国提供贷款帮助的条件则是要求该国建立或者改革中央银行。受助于联合国的这些中央银行得到授权，其银行总储备可以全数以外汇的形式进行储存。战前，按照规定，一些其他国家仅能将外汇作为超额储备。而此时，这些国家中央银行也被授权拥有一定比例的外汇形式的存款储备金。

然而，在依赖外汇储备方面，美国却是个特例。1913年美国颁布的《联邦储备条例》规定中央银行只能以法定货币和黄金作为合法的储备形式。按照该条例，美国所有储备银行所持的黄金储备量应占美联储向其发行的联邦储备券价值的40%，而不是流通中的联邦储备券价值的40%。这两者的差别就在于，开证银行所持有的联邦储备券，即用于开展银行柜台业务的现金，通常日积月累最后高达实际纸币流通量的1/4。因此，这一条例有效地将为纸币流通提供保证的黄金储备量提高了1/4，黄金对纸币的保证率从40%升至50%。而“合资格证券”则为纸币流通提供了另外50%的保证率。所谓“合资格证券”，即商业证券、农业证券、由储备银行进行贴现的工业票据以及储备银行购买的银行承兑汇票。公债就不在“合资格证券”之列。
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 这一规定意在向公众担保联邦储备券“充分”受到黄金以及真实票据的支持。一旦“合资格证券”价值占联邦储备券价值的比率下降至40%以下，这一空缺则需由额外的黄金储备来填补，而额外的黄金储备也需维持在储备银行所持的存款的35%的水平。

上述这些限制条例以联邦储蓄系统内分区为单位实施。任何银行的剩余储备金均不可用于补偿其他银行有可能出现的储备缺乏。当时，人们估测美国银行的联邦式架构使得银行黄金储备要求被抬高了近4亿美元，相当于世界黄金储备的4%。
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因此，20世纪20年代的美国犹如一个巨大的蓄水池，吸纳了世界各地的黄金储备。20年代末，美国所积累的黄金储备高达世界黄金总储备的40%，然而，扣除了法定要求的黄金储备后，美联储所拥有的自由黄金还是相当之少。美国中央银行仅持有数量极其有限的自由黄金，以供进行扩张性的自由市场操作。
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另一方面，美国上述储备条例实际上更有理由让人担忧这些限制将束缚美国向自由市场扩张的强烈愿望。当银行失去发展借贷业务的机会时，便会遭遇萧条，而这时，联邦储备银行的会员行便会动用其可用流动资金来偿还贷款。因此，美联储对会员行票据以及合资格证券的再贴现会相应减少，从而导致黄金准备金的去求增加，进一步限制了美国进行扩张性的自由市场操作。

除国际储备供需方面的革新之外，重建后的金本位制的第三个重要改变则有关货币控制工具。1914年以前，中央银行贴现率是货币调控的关键手段。中央银行通过改变对其他金融机构的再贴现条款来改变交易量以及整个银行体系的信贷条件。信贷条件和信贷可得性对国际黄金流量有着强的影响力。

然而，当贴现政策得以广泛实施时，自由市场操作却难以进行。1880~1914年间，英格兰银行以及德意志帝国银行唯一两家是开展大规模自由市场操作的中央银行。但是，即使这两家银行也对自由市场操作有所限制。他们的自由市场操作主要在贴现政策无法抑制黄金损失时才起用。
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20世纪20年代，贴现政策的有效性又出现了新的问题。受到第一次世界大战时期借贷政策的影响，金融市场中的政府债券已泛滥成灾。商业票据以及贴现政策的预付款占国内流动资产的比例降低。即使贴现率发生变化，市场的绝大部分有可能丝毫不受影响。

然而，上文提及的公债为外部干预提供了杠杆。比如，英格兰银行通过购买期限为90日的国库债券来进行干预。
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 英格兰银行持有大量政府债券并持续在市场上表现活跃。当英格兰银行欲紧缩信贷时，除了提高贴现率，英格兰银行还出售国库券，从而有效提高中央银行利率。类似地，中央银行利率的上升也必然会伴随着国库券的出售，以保证市场利率与中央银行利率一同进退。
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美国的《联邦储蓄条例》不仅授权储蓄银行购买、出售银行承兑汇票和一般汇票，还允许储蓄银行购买和出售政府债券。美联储委员会于1922年第一次行使这一权力。而在此之前，由各储备银行自行进行债券交易。起初，储备银行从事的更多的是市政股权证和承兑汇票的购买和出售，而不是有价证券的购买和出售。从1921年11月起，储备银行开始大量购进政府债券以增加收益性资产。然而这一举动扰乱了财政部的运作计划。
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 这一事件促使美国成立公开市场委员会，意在集中联邦储备系统的有价证券交易和监督储备银行的贴现政策。该委员会由纽约联储主席本杰明·斯特朗领导，其成员包括四位其他储备银行的主席。美联储委员会和芝加哥联储在贴现政策上产生分歧。最后，于1928年，美国银行体系内终于达成一致，正式认可贴现政策的最终决定权为公开市场投资委员会所有，而非单个储备银行所有。
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 其实，早在1923年，公开市场投资委员会就被普遍认为在协调联邦储备体系有价证券交易上起着主导作用。

公开市场操作主要在纽约实施。在极短的时间内，公开市场操作就成了货币控制的主要手段之一。这种手段为美国消除国际黄金流量对国内金融的影响提供了谨慎的方法。与英格兰银行一样，美联储在20世纪20年代数次对公开市场操作加以利用。美联储可以参与公开市场操作。然而，《联邦储蓄条例》施加于美联储的有关黄金准备金的种种约束性规定极大程度地限制了公开市场购买的交易量。

相比之下，法兰西银行和德意志帝国银行所拥有的自由行动力则更少。战后通货膨胀所带来的影响继续约束着法、德两国中央银行。法国政客们未经考证便武断地将1922~1926年的通货膨胀归咎于由货币制造融资的赤字开支。
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 1928年法国颁布了稳定货币法案，旨在帮助法兰西银行免受将政府财政赤字货币化的压力。公开市场操作只在三种情况下得到了授权。在第一种情况下，法兰西银行被允许回购有财政部新成立的债务管理局（即Caisse d’Amortissement）发行的90日债券。法兰西银行曾协助债务管理局发行此种债券。第二种情况下，法兰西银行被授权以在其行内保有账户的外国发行银行的名义购买票据以及短期有价证券。而在第三种情况下，法国政府允许法兰西银行进行外汇交易。
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1927年起，法国开始出现大量黄金流入。而上述各种规定则限制了法兰西银行的行动能力，使其不能有效阻止黄金流入。由于通货膨胀一直持续，1926年，法国设法将公民所持货币的价值降至最低，以避免通货膨胀造成资本损失。当法郎被重新定价后，法国公民便获得了货币余额。而当法国人民移出外国资产，并试图获得国内货币时，法郎价格便上涨至黄金输入点。黄金开始流入法国，并由法兰西银行兑换为国内货币。1927年起，法国的货币需求量急剧增加。这一现象通常与信贷稳定相伴出现。法国金本位制结构的特殊性决定了法国必须通过巨额黄金流入来实现信贷稳定。

施加于法兰西银行的限制性规定几乎没有任何漏洞可以加以利用。1928年，债务管理局向法兰西银行发行了价值近600亿法郎的债券，并且债券由中央银行提前向政府预付。若这些债券能对公众出售，那么债券将被回购，从而增加市场的流动性，降低利率，并限制“黄金雪崩”。然而，这笔价值600亿法郎的债券（Bon de Caisse）占法国货币供给量不足5%。
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 当时法兰西银行正为黄金流入所困扰，若在这时实行公开市场操作，反而会使法国黄金储量大幅增加。此时，许多国家已对法国大量积累黄金表示强烈的不满。因此，法兰西银行未能促成这些债券的交易也就不足为奇了。

1930年1月，法兰西银行主席埃米尔·莫罗，提议中央银行应购买或者出售这笔债券（Bon de Caisse），并提议将价值250亿法郎的债券投入公开市场操作。然而，这一价值的债券价值仅占货币供给量的1.7%，并且这一计划朝着错误的方向行进。根据莫罗的提议，应在法国持续出现黄金流入之时出售中央银行资产组合中的有价证券。它的这一提议遭到中央银行领导人的否决，否决的原因便是公开市场操作与金本位调节机制不符，存在极大的风险。
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若能广泛利用以外国中央银行的名义进行的交易，那么也许能改变巴黎货币市场的情形。然而，这一行动的主动权却来自国外。法兰西银行兴许可以尝试购买以外币计价的法郎债券，并以此扩大国内信贷，或者直接购买外币。但这样一来利率压力反而会降低。因此，法国若采取任何如上所述的干预手段，都会迎面遭遇利率限制。
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德意志帝国银行也为类似的约束所困。为避免德国再次遭受通货膨胀，德国政府限制了德意志银的行动自由。战后，协约国决意将竭力阻止德国政府利用通胀金融，借此之名使得战争赔款难以取得进展。1924年新出台的银行法的相关条款规定，德意志帝国银行不得参与任何扩张性的公开市场操作。道威斯计划则将德意志帝国银行对公债的贴现额限制在4亿马克以内。德国不仅在1924年的银行法中规定备付金比率必须在40%的水平，还在1930年的《海牙协定》中重申了这一强制规定。1931年夏，正值德国生死攸关的转折时期，上述备付金比率规定还在实行之中。若备付金比率的规定被违反，便会使德国上下再次陷入对通胀威胁的恐慌之中，同时还会违反德国的条约义务。因而，德意志帝国银行能力受限，无法增加金融市场的流动性，即便无所作为将以银行体系的崩溃为代价。
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市场操作的问题：流动性



除了对干预行为的各种限制，金融市场还存在其他问题。经济学家也担忧流动性不足会扰乱到金融体系的的运作。然而，现今看来，这种忧虑应是受到误导所致，并且毫无根据。另外，当时金本位制正面临着更为紧迫的威胁，即稳定性的问题，而经济学家的上述担忧却将人们的目光转移至流动性问题。

有关流动性的担忧起源于全球黄金紧缺的说法，而事实上，这一说法尚未被证实。此前，日内瓦会议上黄金紧缺问题备受关注。在接下来的数年内，金融学家也一直专注于这一议题的研究。1925年，一些货币专家告诫英国皇家委员会黄金生产水平可能会大幅下降。据这些专家预测，世界黄金需求量正以每年3%的速率增长，因而他们预计黄金生产水平可能无法满足世界黄金需求。
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 1928年，国际联盟金融委员会成立了黄金代表团，对上述问题展开研究。皇家国际事务协会于1929年授权建立一个调研小组，专门研究黄金的国际功能。
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 黄金供应不足将给世界经济以及逆差国际的收支平衡造成一定压力，这便是各国研究黄金供应问题的原因所在。

如今，其实不难理解当时人们为何会做出假设，认为黄金供应不足。1915至1920年，世界金融连续出现通货紧缩。自英国于1925年4月回归金本位后，到1929年1月为止，英国批发价格水平下跌了15%。
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 而一战后，世界黄金产出持续下降。如图7-3所示，尽管黄金产量从1921年起开始恢复，但世界黄金产出仍然不及战前水平。1913~1928年期间，美国中央银行黄金储量仅增长了13%。与此相反的是，美元纸币价值以及中央银行存款需求却在1913~1925年间翻了一倍多，并在1915~1928年间以每年4%的速率继续扩大。
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 货币性黄金储量的涨速缓慢使得中央银行无法满足对货币以及信贷不断扩大的需求，这便最终导致了通货紧缩，并给收支平衡带来越来越大的压力。




图7-3　世界黄金产量

注：第一次世界大战后，世界黄金产量未能如期恢复至战前水平，从而引起了人们对世界范围内流动性不足的担忧。

资料来源：United States，Director of the Mint（1944），p.102.

然而，要以此来解释当时的困难局势并非正确的思路。根据1930年国际联盟黄金调研代表团的报告结果，1913~1925年黄金储量占纸币以及中央银行活期存款总量的比率仅从48%下降至41%，这一跌幅并不算大。而41%的黄金覆盖率实际在法定水平之上。法律规定的黄金覆盖率在29%~34%，比率的具体数值则根据中央银行所持的外汇多少决定。实际上，以当时黄金产量大幅下降的程度来看，黄金覆盖率的下跌并没有预料中的那样大。这便是因为有一部分金币已回笼，收入中央银行金库之中集中储存。回笼的金币价值达30亿美元。正是这些回笼的货币使得1913~1928年间黄金覆盖率大大提升，达到了法律要求的黄金覆盖率标准。因而，这一时期内的新增的黄金产量为中央银行额外的黄金需求提供了缓冲（见表7-2）。
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表7-2　法定黄金储备标准，实际黄金储备以及黄金总储量盈余与不足状况　（单位：百万美元）




注：1.假定只持有黄金储备。

2.假定现行黄金覆盖率保持不变。

3.假定只持有外汇储备。

资料来源：League of Nations（1930），p.98.

那么，为何人们当时会忧心忡忡，认为必将遭遇黄金紧缺呢？一方面，国际联盟委派专家组对这一问题展开了长达两年多的调查。经历了这两年多的时间，专家组才最终确定了具有普遍意义的黄金覆盖率。而另一方面，即使确认了黄金供应量能大体满足对黄金的需求，也无法排除在日后实际操作中出现黄金供应不足的可能性。美联储以及法兰西银行以令人惊奇的速率吸纳了大量黄金。到1929年时，美国和法国的净黄金进口总额已累计达到当年黄金产量价值的两倍之多。此情此景之下，务必尽快抑制其对黄金贪得无厌的欲望。否则，即便是黄金产量恢复至战前水平，也无法满足对黄金的需求。

若此时将现有的黄金储备依据各国情况进行再分配，以缓解当前黄金储备问题，那么接下来要思考的问题便是未来的黄金产量是否能满足未来的需求。一方面国际联盟对未来黄金产量做了估测。同时，国际联盟提出预设，认为未来对黄金的需求量将是各国中央银行负债总额的1/3。国际联盟结合黄金产量预测以及未来黄金需求的预设，得出推论，认为中央银行负债的增长率若达到每年2%以上，则不久的将来就会出现黄金储备紧缺（见表7-3）。1915~1920年，纸币储备以及不定期债务的年增长速率达到4%以上。
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 如欧文·费希尔这样的金融专家认是为当下所面临的问题并非黄金紧缺，但即使是只有这一观点的金融专家也认为在未来有可能会遭遇黄金供应不足。
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有关国际联盟所提出的黄金紧缺的预测，金融界又不少反对意见认为国际联盟未免过于悲观，并且相关假设也不尽令人信服。反对意见对国际联盟的预算进行驳斥，认为其做出的诸如“采矿成本增加，矿体枯竭”等推断没有事实依据，不可作为合理的假设。
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 实际上，20世纪30年代黄金产量的真实情况比国际联盟的消极推测要乐观得多。其中很大一部分原因就在于，1929年后物价暴跌，导致黄金生产成本降低。然而物价下跌却正是国际联盟欲竭尽全力阻止的金融灾难。
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 然而，黄金的实际产量超乎国际联盟的预测并不意味着国际联盟对黄金紧缺的担忧就一定是多虑。

黄金紧缺是否会出现，以及何时出现取决于中央银行是否会倾向于以外汇来补充黄金储备。依照法律，中央银行确实被允许大量持有外汇储备，但并没有法律条文强制要求中央银行大量储备外汇。若中央银行所持有的外汇储备达到法律规定的最大数量，纸币以及不定期债务所需的黄金覆盖率则会从34%降低至29%，
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 所节省下来的14亿美元相当于1928年黄金储备的15%左右。

另外，鼓励中央银行以外汇补充黄金储备有可能引发更多的问题。作为国际货币储备的发行国（英国与美国）之一，一旦美国国际收支遭遇逆差，便会负债于其他国家。除非美国政府放任本国国际收支状况进一步恶化，否则外国中央银行每要求多存入一美元，美国就能多获得价值一美元的黄金。除非美国甘愿继续遭遇国际收支赤字，否则其他国家只能以黄金为交换获得美元储备。
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 若金本位制只能通过其他国家对美元储备的积累得以维持运行，那便说明20世纪20年代国际货币体系的运作是需要国外借贷的。因此必须调整货币政策，并且必须结束美国对黄金流入的冲销操作。

表7-3　国际联盟对货币性黄金盈余与不足的推测，1930年　（单位：百万美元）




注：P.a.＝每年

资料来源：League of Nations（1930），p.100.

同时，由于英国的国际收支也处于逆差之中，其他国家也可能从同样作为国际货币储备的发行国的英国积累债权。但是，相较于英格兰银行黄金储备量，伦敦银行体系中的存款数额大幅增加。如此一来，人们难免会怀疑英格兰银行最终可能无法将英镑兑换为黄金。此时，美联储可以通过实行更具扩张性的政策，减少美国收支盈余，从而帮助英格兰银行缓解这一问题。其他国家也可以将对英国的债券转为对美国的债券。然而，由于纽约的存款准备金数额也相较于黄金储备大幅增加，人们同样开始担忧美国也无法将纸币兑换为黄金。从长远来看，货币体系中流动性的增加将取决于黄金交易中心的外汇储备情况。然而，由于国外存款相较于货币性黄金储量巨幅扩大，因此储备货币被兑换成黄金的可能性免不了备受人们猜疑。同时，为了避免中止自由兑换以及储备货币贬值所引起的资本损失，国外债权人会迫不及待地取出伦敦和纽约账户结余。作为金本位制的组成部分，外汇的清偿将给世界经济带来紧缩压力。

第二次世界大战之后，金汇兑本位制结构上所存在的缺陷开始受到人们关注。早在1947年，罗伯特·特里芬就发出预警，提醒人们这一缺陷会对布雷顿森林体系造成威胁。
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 然而实际上，20多年前，即1929年，同样的警告就曾出现在费利克斯·姆维纳尔斯基（Feliks Mlynarski）书中。姆维纳尔斯基这样写道：“金汇兑本位制最突出的本质特征便是外汇储备的稳步增加。”
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 但是，由于国外存款量相对于储备国黄金储备量而言不断增长，人们对国际储备货币自由兑换逐渐失去信心。

采用金汇兑本位制度的银行将越来越依赖外国黄金储备，而扮演黄金交易中心角色的银行则将越来越依赖国外银行存款。若这一体系继续运转，黄金交易中心便有可能过度依赖于积累了大量外汇储备的银行；反之，实施金汇兑本位制的银行可能会过度依赖于黄金交易中心。在上述第二种情况中，银行就可能无法行使获得黄金的权力，而在上述第一种情况中，一旦突遇存款准备金外流现象，黄金交易中心信贷结构就有可能受到破坏，处于危机之中。
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若信贷结构的破坏引起市场“突遇存款准备金外流”，那么金汇兑本位制便会面临清偿操作。这一危机在现实中的反映正如下一节所述：1931年，奥地利以及德国银行界出现恐慌。恐慌随即蔓延至伦敦。英镑贬值后，恐慌紧接着便蔓延至纽约。



[1]
 相关例证相详见Mr.H.Denning备忘录，Royal Commission on Indian Currency and Finance（1926），vol.II，Appendix 5，Minutes of Evidence，pp.43-51.



[2]
 League of Nations，Gold Delegation（1930），p.5；另见Royal Institute of International Affairs（1931）.



[3]
 此处引用的数据为商务部相关指标的变化，数据源自Capie and Collins（1983），p.32.



[4]
 Leaugue of Nations，Gold Delegation（1930），Annex XⅢ，Table IV.



[5]
 流通中的金币从1913年的40亿美元降至1928年的10亿美元左右。League of nations，Gold Delegation（1930），Annex XⅢ，TableⅢ.



[6]
 尽管中央银行债务快速增长，却仍无法阻止物价下跌。Kitchin（1929），pp.64-67；League of Nations，Gold Delegation（1930），p.100及各处。



[7]
 Nelson（1989），p.9.



[8]
 Palyi（1972），p.125.



[9]
 1929年以后，物价下跌开始转化为金矿开采实际成本的下跌（实际黄金价格上涨）。尽管其他商品价格有所下降，但是中央银行一直将货币与黄金挂钩。



[10]
 文中数据为联合国对1928年相关指标的估算。League of Nations，Gold Delegation（1930），p.97.



[11]
 第二次世界大战后出现了类似的问题。本书第13章将涉及相关内容。



[12]
 见Triffin（1947，1960）



[13]
 Mlynarski（1929），p.79.



[14]
 Mlynarski（1929），p.89.




金本位制运营中的问题：政策调整



尽管实行金本位制后货币基本实现了稳定，但这并不意味着货币体系不再需要调整。在一些国家，货币实行自由兑换后期币值被高估，因而需要降低物价和工资水平，并且缩减公共开支以消除国际收支赤字。否则，贮备损失日积月累，最终将置可兑换性于危机之中。而汇率被低估的国家则需提高物价，增加公共开支，以减少国际收支盈余，从而缓解赤字国家的金融压力。

经济观察家们围绕政策调整的幅度展开了讨论。许多经济学家认为正如1913年的情形那样，均衡价格和均衡成本与汇率有所关联。尽管不同的物价指数最后可能表现为不同的结果，但经济学家一致认为，正是在实现货币稳定后，英国物价开始高于正常水平10%，法国物价则低于正常水平10%。
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然而，问题就在于虽然英法两国的物价水平一开始就与正常水平相差10%，但为何在接下来的5年内，物价、成本以及公共开支方面的政策调整均未能消除物价的不均衡呢？对此，凯因斯以及其追随者均强调工资的政策调整遇到了障碍。长期以来，英国劳动力成本从不曾具有完全的灵活性。
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 当然，这并不代表英国20世纪20年代工资水平一直保持不变。英国工资水平在1925年4月至1929年1月期间仅下降了1.5%，这一下降速率可谓相当缓慢。
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 因此，有不少观点将英国未能恢复外部均衡归咎于工资以及成本的变化迟缓。

尽管工资以及物价水平的降低过程普遍呈现出呆滞的特点，但这种特性却不见于国际收支处于顺差的国家。相反，这些国家的工资以及物价水平均有所提高。1926年第四季度至1929年第一季度，法国货币工资水平增长7%，实际工资则增长了10%以上。
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 美国的名义工资与实际工资也经历了上涨。然而，政策调整的力度仍然不足。工资以及物价的上涨都未能有效减少黄金流入。两次世界大战间实行金本位制的整个时期内，法国和美国持续享有国际收支顺差。

因此，此时要面对的不仅仅只是劳动力市场缺乏灵活性的问题，更为关键的问题是国内开支无弹性。这一问题可归因于中央银行针对国际储备流动对国内的影响所采取的冲销政策。

国际收支赤字减少了国内货币供应量，也应该能起到减少国内开支的作用。在工资以及物价具有灵活性的条件下，上述过程便能降低以货币计算的物价以及成本，并且保证国内就业不受此影响。然而，在工资以及物价不具灵活性的情况下，国内货币供应以及国内开支的减少相反会使工业产出下降，并对国内就业产生负面影响。然而，不论最后引起的是工资和物价的变化还是工业产出和国内就业的变化，国内名义支出都相应减少。如此一来，国际收支赤字愈加严重。




图7-4　1925~1929年年平均实际工资水平

法国通货膨胀导致生产成本降低，因此货币工资水平远落后于不断上涨的对物价水平。这一点产生了深远的影响：1926年价格水平趋于稳定，而此后经历了3年的时间，国内和国际劳工成本的差价却仍未被消除。

资料来源：Phelps，Brown，and Browne（1968），Appendix 3.

对外收支遭遇赤字表明政府并未对名义支出进行调整。国际收支赤字受到外力阻碍，无法起到降低国内货币供应量的作用，从而压缩了国内开支。当时，对于这种外力阻碍经济学家提出了一种较为合理的解释，即金汇兑本位制的存在不对称的问题。
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 当一个实行金本位制的国家出现收支赤字时，该国的货币流通应受到紧缩压力。但若该国为储蓄中心，其贸易伙伴国所积累的债权就倾向于转化为国外存款的形式。假设美国在对世界其他国家的贸易中均处于逆差，那么由于严重缺乏外汇储备，其他国家便会将长期积累的美元储存于纽约。美国所持的外国存款增加，从而中和美国贸易逆差，并且不会造成黄金储备损失。没有任何倾向表明美国货币供应会紧缩，物价没有下跌，公共开支也没有减少，因此赤字也丝毫没有得到抑制。1928年法兰西银行控诉道，这种不对称性放任了美联储执行过度扩张的货币政策。大萧条发生以后，法国评论家均认为不对称性带来了华尔街繁荣，随后也导致了10月的华尔街大崩溃，以及后来的周期性经济危机。
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当然，类似的不对称现象早在战前就曾出现过。并且当时的不对称现象并未阻碍政策调整。不同于法国经济学家，其他国家的经济学家认为美国货币政策的问题不在于其过度的扩张性，而在其过度的限制性。20世纪20年代的大部分时期，美联储一直竭力冲销黄金流入。而按照金本位制的游戏规则，美联储本应允许黄金流入刺激国内货币供应的迅速增长。黄金以稳定的速率流入美国将对其他国家的国际收支产生不利影响。国际货币体系所面对的主要压力便源自于此。
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 美国冲销黄金流入的做法实际上与金汇兑本位制的不对称性无关，顺差国家在纯粹金本位制下同样拥有冲销储备流入的能力。有观点认为基于下述见解金汇兑本位制缺乏约束力：国家收支限制对储备货币国家无效，因而使得这些国家持续处于逆差之中，而不是如美国一般长期享有顺差。显而易见，问题的根源另有其他。

事实上，问题的根源便是冲销政策。
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 对于处于顺差中的国家而言，冲销操作通常包括出售中央银行投资组合中的有价证券，以清除国内多余的货币供应。而这些多余的货币供来自于国内出口商以黄金兑换的本国货币。相反，对于处于逆差中的国家而言，常见的冲销操作便是实现公开市场购买，以抵消黄金损失所造成的货币供给量减少。拉格纳·努尔克斯（Ragnar Nurkse）以1922~1938年间的年度资料为证，指出只有极少数中央银行遵循了金本位制的规则，允许储备流入刺激国内货币供应以及国内信贷的增长，或者允许储备流出减少货币供应以及信贷。更多国家的中央银行选择了冲销储备流入或者储备流出，欲以此中和储备流动对国内金融资产供应的影响。平均说来，中央银行只在1/3的情况下没有采取冲销储备流动的措施。而在金本位制的全盛时期，中央银行的冲销操作也更加频繁。1928年，中央银行仅有21%的时间里没有执行冲销，同比1929年这一数据为20%，1930年为35%，1931年则为19%。
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 除了储备货币发行国，其他国家的冲销政策同样普遍。无论是顺差还是逆差国家，冲销操作也同样频繁。
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当然，逆差国家也不可完全放任储备外流一直持续，如此便有可能引发可兑换性危机。若完全置储备外流与不顾，最终这些国家的储备损失便会致使国内信贷条件进一步紧缩。信贷紧缩必然，问题的关键便是何时会发生。20世纪20年代，一系列压力结束了这一悬念。
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 只要继续实行冲销政策，外部失衡就会一直持续，并且不断产生国际储备流动。如果逆差国家对局势由于估测错误过度延长冲销政策，那么资本流动将加快，并最终导致这些国家无法及时采取矫正措施，直接脱离金本位制。



[1]
 Moggridge（1969）就凯因斯提出的购买力平价算法展开讨论，并展示了计算结果如何因物价指标的不同而受到影响。另外，里拉被普遍认为在新的金平价下遭到贬值。Gantenbein（1939），p.17.



[2]
 1920年至1921年经济衰退期间工资以及物价的巨幅下跌属于市场异常现象。第一次世界大战期间，面对通货膨胀形势，许多工业国家调整工资水平以安抚工人阶级。正如本书第6章所述，1920年，许多工业国家的劳工合同仍以滑动条款为特征。然而放眼整个20世纪20年代，由于1920～1921年货币工资水平下跌，增一度风靡的滑动条款在许多工业合同中急剧减少.



[3]
 周平均工资水平的相关数据引自Capie and Webber（1985），p.62.



[4]
 Sauvy（1984），vol.3，p.378.



[5]
 这一观点的代表人物为Mlynarski（1929），pp.75-76，以及Nurkse（1944），p.44.见Gayer（1937），pp.24-25，Westerfield（1938），pp.555-561，及Gantenbein（1939），p.18.



[6]
 法兰西银行（1929），p.5.Moure（1989），pp.60-7.20世纪20年代至30年代，Charles Rist一直担任法国政府经济顾问。他共公开发表意见，认为美联储的过度调节政策延长了经济繁荣，引起了超前消费，并且刺激了股票市场投机行为。正是这三点加剧了1929年爆发的经济衰退。见Rist（1933），pp.329-333以及本书第8章。



[7]
 相关例证见Kische and Elkin（1930），p.157.法国批评美国货币政策扩张性过度，而另一方面其他国家则认为美国不应冲销黄金流入。要解释这一现象其实十分容易。对于诸如英格兰银行这样的中央银行，20世纪20年代的一个重大问题便是长期以来所遭受的国际收支赤字。而这一问题正是由美国的冲销操作造成的。然而，法国却是20世纪20年代末极少数享有收支顺差的国家之一。美国的冲销操作几乎不会对法国造成任何影响。但是，大国近期遭遇了通货膨胀和金融动荡。回归金本位制之前的法国信用创造过度，从而导致了通货膨胀。因此，法国决策者对过于灵活的货币政策持批评态度，并且反对任何滥用金本位制的货币政策调整。



[8]
 更多同一时期的相关陈述见Puxley（1933），或Gregory（1935）.



[9]
 Nurkse（1944），p.69.



[10]
 Eichengreen（1990a）对两次世界大战期间金汇兑本位制下储备中心和其他国家的冲销行为进行了分析。结果显示，储备中心与其他国家的冲销操作没有本质差别。



[11]
 努尔克斯强调冲销操作造成了两次世界大战期间金本位制的不稳定。努尔克斯认为Bloomfield（1959）所提供的例证恰好证明了他的这一观点。根据Bloomfield所提供的例证，冲销操作早在战前就已十分普遍。布卢姆·菲尔德使用了与努尔克斯的调查研究具有可比性的相关年度数据，得出了如下结论。1880～1914年，各国中央银行只有34%的时间内按照游戏规则进行运作，这与努尔克斯所得出的1922～1938年的数据（32%）十分相近。但是，1913年各国国际收支形势十分紧张，因此决策者可能更迅速地按照“游戏规则”采取行动，从而维持金平价。而年度数据是无法反应这一点的。此外，努尔克斯所记录的两次世界大战期间金本位制几乎全球普及（1928～1931年）时的平均数据下降至24%，这与布卢姆菲尔德得出的34%的水平相差甚远。




国际合作的重要性



各国在维持金本位制的承诺上开始失信，因此上节讨论的各种威胁进一步加深。市场上再也不见以政府矫正政策为预期的私人资本的稳定流动。此时，投资者对矫正政策是否会实行开始持怀疑态度。私人投资者撤离市场所留下的空缺则须由中央银行进行填补。然而没有一所中央银行的储备量足以令其能单枪匹马地动用本行储备以缓解危机。只有各国中央银行齐心协力才能实现这一目标。中央银行之间若能在最后贷款人政策上开展合作，便能在对方面临最为严重的调整困难时提供支持。而通过加强各中央银行间的联合，可避免金本位制因银行体系溃散而崩塌。

如上所述，各国中央银行间加强合作不失为解决清偿和政策调整问题的一种方法。中央银行若同时提高或降低法定准备金率，而不是像以往那样一味争夺黄金储备，那么各国中央银行则可以顺利地解决清偿问题，并稳定物价水平。C.H.基施（Kisch）和W.A.埃尔金（Elkin）在中央银行业务手册以国际合作为话题的最后一章节中写道：“各国中央银行须停止参与或刺激其他中央银行参与黄金争夺战。争夺黄金储备抬升了黄金的商品价格，造成经济不景气。而与此同时，为适应提价水平，生产条件也被迫进行调整。”
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战前，英格兰银行的贴现率一直是国际政策关注的重点。英格兰银行在国家市场的地位举足轻重，其贴现政策即便出现上下微调，也将成为其他银行的行动讯号。英格兰银行自然也意识到了自身对国外中央银行行动以及贴现政策的深远影响。
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 因此各国中央银行实现了政策协调。但尽管如此，在危机之下各国中央银行仍需扩大合作。但从另一方面来看，政策协调措施省去了正常时期各中央银行之间的协商过程。然而在20世纪20年代，国际经济却缺乏这样一个可供各国中央银行效仿的领导角色。因此，要阻止各国争夺黄金的混乱局面就需要系统的、有序的国际协作。

外汇储备以及外国私人存款的普及化提高了国际合作所需的溢价。外国存款的连锁网络使得各国金平价水平呈现越来越相互依靠的局面。若某一国家遭遇国际收支危机，不得不冻结外国存款，从而将其他国家的流动资产变为固定资产，那么其他国家就会陷入无防备状态，而国际收支危机则会冲破国界，四处蔓延。上述威胁在1931年尤为明显。这一年，国家收支危机犹如瘟疫，从维也纳扩散到柏林，接着是布达佩斯，最后扩散到伦敦。然而，经济学家早就意识到“中央银行是否应持有外国资产在一定程度上取决于该国金融政策的稳定性和持久性，而且该国政府的决策不应受中央银行影响”。
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1924年起，各国普遍加强合作，共同促进货币政策以及金融政策的国际协调。1924年间，英国、德国、法国和美国中央银行在实现马克稳定性的贷款协调上一直保持紧密联系。在国际联盟的赞助下，奥地利、匈牙利、但泽自由市、爱沙尼亚、希腊以及保加利亚均获得国际贷款。国际合作也体现于美国扩大对欧洲国家提供稳定借贷。1925年，英国从美国获得了贷款，法国和意大利也在1925年左右获取了稳定贷款。英格兰银行、法兰西银行、德意志帝国银行、瑞士国家银行、纽约联储银行与日本中央银行通力合作，为比利时提供贷款。1927年，波兰国家银行向其他国家寻求帮助，随后便有14家外国中央银行对此做出反应，借贷款于波兰国家银行。而类似的国际合作则为罗马尼亚1929年的货币改革创造了条件。尽管最终长期贷款还是来源于私人资本，但中央银行有权支持或者禁止个人长期借贷行为：“在大多数情况下，大型的国际银行，比如摩根大通银行、罗斯柴尔德银行和巴林银行只会对同时向其他国家借有外债的中央银行提供贷款。”
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 以援助某国实现货币稳定的国际合作成为一种应为准则而并非个例。

1928年后，中央银行跨国合作突然减少，因而直接导致金本位制的运营出现了一系列问题。两次世界大战期间货币合作研究的领军人物——历史学家斯蒂芬V.O.克拉克认为，1928年6月之前，国际货币合作都称得上“取得了可圈可点的成果”，而在此之后却“彻底失败了”。在克拉克看来，1928年本杰明·斯特朗的逝世直接导致了主要金本位制国家间合作减少。

斯特朗曾于1916年与蒙塔古·诺曼会面。此后，在斯特朗生命中的最后10年里，两人一直保持书信往来。两人的书信内容也显现出互相的敬重和深厚的友谊。
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 英美两国的合作正是基于两人的友谊以及工作关系。诺曼坚信“共同责任”一说，认为各中央银行应展开合作。诺曼曾不断向斯特朗强调金本位制下中央银行共同承担责任的重要性，以至于本对这一观点持怀疑态度的斯特朗最终被劝服。
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 然而随着两人，尤其是斯特朗的健康状况每况愈下，两人书信往来也不如以往那般频繁，两国合作也逐渐减少。

乔治L.哈里森代替斯特朗继任纽约联储银行主席一职后，“大西洋两岸的亲密合作从此告一段落。”
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 而另一方面，任何为建立英法合作关系而做出的努力都因决策者个人的误解和疑虑而受阻。诺曼与法国银行巨头莫罗、里斯特和魁奈的私人关系较为冷淡。诺曼常常错过三人主持的会议，并且拒绝使用法语进行交流。而就法国方面而言，由于诺曼与行事张扬的德意志帝国银行主席亚尔马·沙赫特（Hialmar Schacht）私交甚好，法国决策者怀疑诺曼有亲德倾向。
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 1927年后，若要在国际合作上取得成效就需要法兰西银行的全面参与。然而，无论是英国还是美国都没能实现与法国的通力合作。

但是，人们完全有理由认为早在1927年，即斯特朗逝世的前一年，国际合作就走开始向衰落。此前，世界主要中央银行情愿参与国际合作的一个前提条件便是合作范围仅限于提供稳定借贷。在中央银行看来这种做法可谓非常时期，非常借贷。对于英格兰银行和美联储而言，相较于总资产，稳定贷款的数额比较微小。然而，一旦稳定借贷完成了其协助重建国际货币体系的使命，各中央银行便迅速恢复到之前极为松散的金本位制。在之前的制度下，各国中央银行只需处理好本国实物即可，无须顾及全局。

另外有一种观点认为，1928年以前，各国是否真正能信守承诺开展国际合作还无从得知。有时，美联储在外国中央银行提出要求时做出相应的政策调整，实则是因为顺应国内经济形势。而针对国内形势所做的调整又恰好与外部形势吻合。美联储众多国内政策调整中，未曾有一例是完全出自于对国外政策调整的呼应。1924~1927年间，美联储在最广为人知的两次政策调整过程中，向一些正在稳定本国货币并力图恢复储备的国家提供黄金。国际合作要求美国储备银行降低贴现率，抑制短期资本从伦敦流入纽约。在两次政策调整的过程中，美国实施的上述措施均与美联储自身愿望一致。当时，美联储希望能够放宽国内信贷，以阻止国内经济衰退之势。1928~1929年间，美联储第一次遭遇国内政策与国外政策目标相互矛盾的困境。若对收支平衡逆差的国家的中央银行予以帮助，美联储则需要降低贴现率，并且放宽国内信贷条件。然而，美联储担忧国内流动性过剩会刺激华尔街繁荣，并引发过度投机。因此，当国际合作与国内金融目标发生冲突时，美联储选择了优先考虑国内需求。
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1927年的货币政策



美联储将国内需求置于首要位置，这一点通过其1927年和1929年时对英镑危机的不同反应体现出来。受到1926年煤矿罢工事件的影响，英国商品出口巨幅下降，因而国际收支呈现逆差。工人阶级引发的动荡使得伦敦吸引短期资金的能力大大降低，伦敦资本账户开始萎缩。早在1927年春季英国经济遭遇困境之前，远期英镑价值就相对法郎降低2%。

其他国家采取的金融措施使英国金融困境进一步加剧。一些国家着手于稳定本国货币，从而向投资者提供了更具吸引力的英镑储备地。那些致力于获取黄金储备的国家则瞄准了伦敦黄金市场。为了重建德意志帝国银行的黄金储备，仅1926年下半年的时间内，德国就从伦敦获得价值600万英镑以上的黄金。
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从1927年春起，德国开始采取更具限制性的货币政策。1926年，大量短期以及长期资本流入德国，沙赫特以及其他德意志德国银行官员对于德国是否能在兼顾战争赔款的同时设法偿还如此巨额的贷款充满疑虑。因此，于1927年1月，德意志帝国银行将贴现率下调5%，以期通过低利率抑制资本流入。
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 然而资本流入对德国收支平衡的影响力远超过沙赫特及其同事的预料。从1927年1月起至同年5月，德意志帝国银行的黄金覆盖率从52%跌至44%以下，紧逼40%的覆盖率下限。
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 针对覆盖率下跌，德意志银行做出反向调整，采取紧缩信贷的政策。投资者普遍预期德国贴现率将上涨。
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 而当贴现率真正出现上涨时，在高利率的刺激下又将会有资本流入德国，加强德国国际收支上的压力。

上述事件对英国的影响兴许还在可承受的范围之内，而让形势更加严峻的则是法国也同时向英国施压。1926年庞加莱采取措施，稳定经济形势，使法国在接下来的5年内停止了资本出口。法国投资者纷纷汇回资金。1927年，法国金融市场继续呈现资本回流。一些国外投资者猜测法郎在实现稳定前会被重新估价，因此将以法郎计价的资本汇入法国，促使法国资本回流现进一步扩大。此时，重新恢复芽月法币几乎是不可能的。因此，对法郎重新估价予以高度关注的法国投资者可被比喻为“术后惊醒的病人”，“全然不知手术还未进行，因此心中充满对手术的恐惧”。
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 当时罗斯柴尔德以及其他法国金融界领导人积极游说，企图促成法郎的重新估价。而众众所周知的是，庞加莱十分体察民情。若法郎得以重新估价，回归战前平价，投资者将获得大量以法郎计价的资本收益。在这种情况下，英格兰银行则会遭受投机资本外流。

当时，法兰西银行继续通过以法郎换购国外货币以限制法郎升值。换购的外国货币以英镑为主。从1926年12月起，在此后的6个月里，法国累计购得英镑近1.5亿。
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 然而，法国官员却不曾感觉持有外汇储备有何不妥。自日内瓦会议后，法国官员一直认为英国暗地企图将英镑标准强加于法国，并以此加强伦敦的金融中心地位，全然不顾法国遭受的金融损失。东欧国家认可了以英镑为基准的金本位制，如此一来英国便可将其纳入势力范围，从而打击法国欲从外交上对德国进行包围的政治野心。另一方面，若储备外汇的行为在全球范围内扩大，那么金本位制的约束力将会对储备国失去效力。此后，储备国便可像法国脱离金本位制时一样，不受限制地进行信用创造。由于上述各种原因，法兰西银行最终于1927年春着手将外汇储备兑换为黄金。

1927年5月，法兰西银行新任主席埃米尔·莫罗要求英格兰银行准备价值3000万英镑的黄金，用以兑换法国所持的同等价值的英镑储备。1926年8月至1927年2月期间，德国也曾向英国兑换黄金。而这次法国要求兑换的黄金价值则达到之前德国所兑换的价值的两倍以上。这次黄金交易一方面将减少法国的英镑储备，另一方面则将迫使英格兰银行提高贴现率，从而阻止在法郎重新估价的刺激下产生的资本外流。当时，不少观点认为恢复金银复本位制度是必要的，然而莫罗对此并不认同。莫罗清楚地认识到英国在对英镑进行重新定价后遭遇了一系列经济困境。莫罗在以英镑兑换黄金的同时，也进行着以英镑兑换美元的操作，进一步向英国施压。
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在英格兰银行看来，莫罗的举措称得上是“偷偷摸摸……令人苦恼不已……（而且）难以捉摸；独立于汇率体系，而且很难以当前敏感的市场环境为背景对其行为做出解释”。
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 英国之所以指责法国是因为担忧其举措会产生不良影响，比如引起伦敦银行利率的上调，而这正是英格兰银行最不希望发生的事件。当时，英国经济正处于衰弱状态。诺曼针对此发出警告：若此时银行利率提高，可能会引发工人阶级暴动。同样，若此时政府未能成功限制国内信贷，就有可能遭遇英镑危机。于法国而言，英镑危机则意味着金融风险，必须设法规避。若英国迫于压力不得不终止金本位制，那么一些还未回归金本位制的国家必将受到影响，对回归一事产生疑虑。金平价的稳定性将受到越来越多的不确定因素的威胁。在这种情况下，投资者对法郎这样的强势货币的信心也难免被动摇。因此，庞加莱敦促莫罗放松对英格兰银行施加的压力。
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 应其要求，法兰西银行在诺曼5月底访问巴黎之前暂停了向英格兰银行兑换黄金。

诺曼访问法兰西银行期间曾提出在解决英法两国收支不平衡一事上，法国比英国处于更有利的位置。法国可颁布法令，稳定法郎币值，阻止投机性的资本流动。尽管法国官员并不认可诺曼的观点，他们却对英国的危险境地表示惊讶。时任法兰西银行总经理的皮埃尔·魁奈随后回访伦敦。在短暂的回访期内，魁奈据亲眼所见，确认了英国的危急形势：英格兰银行采取了措施紧缩国内信贷。看到英格兰银行持有价值6000万英镑的法国战争债券，魁奈也心生歉意。此行之后，法国官员对英格兰银行的态度有所缓和。对于之前提出的价值3000万的黄金兑换，法国政府放宽了为期60天的交易期限，允许英格兰银行在6个月内筹备好黄金即可。法国也终止了其他可能对英国金融产生负面影响的操作，比如公开出售英镑。

然而，对英国起着至关重要的作用的国际合作计划并不是由法国发起的，而是由美国发起。在此之前的数月里，诺曼与斯特朗一直保持紧密联系。莫罗将诺曼访问法兰西银行的记录寄给斯特朗，斯特朗从而了解到英国此时已深陷困境之中。
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 为协助英法两国的黄金交易，斯特朗同意将储存于伦敦的价值1200万的黄金兑换为英镑。这样一来，英国便可对法国出售这些黄金。换言之，美联储换购了一部分法兰西银行坚持要求清偿的英镑。

斯特朗、诺曼、沙赫特以及查尔斯·里斯特（Charles Rist，以莫罗助手身份出席的法国顶尖经济学家）于1927年7月初在纽约长岛秘密会晤。会后，美联储降低了贴现率，并购进行了价值8000万美元的公开市场购买。由于纽约市场利率降低，黄金开始流出美国，从而促进英格兰银行的地位的增强。在这种情况下，英国与法国都不失颜面。与此同时，德国同意停止有损英国利益的套利操作。
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各国在1927年所做的上述努力可谓是国际合作的典型范例。美国、英国、法国和德国同时采取行动，共同减少英国赤字以及其他国家的盈余。英国采取轻微的紧缩信贷措施，美国则大幅度放宽国内信贷。法国延迟了外汇兑黄金的计划，德国则同意放弃了套利的机会。

然而，各国政策调整的程度并不相同。法国、德国和英国做出了微调。相比之下，美国的货币政策却进行了重大调整。为何不同国家的调整幅度有所不同呢？原因就在于美国经济正处于颓势之中，美联储自然愿意做出重大的发展方向调整。自1927年5月起，美国工业生产就开始下滑，尽管此时距离工业全面进入低迷时期还有段时间（实际上，当年5月至11月期间，美国工业产量下降了11%）。在公开市场委员会和美联储委员会主持的讨论会上，与会者分别对制鞋业，纺织业以及石油产业的萎缩做出评价。部分与会者认为美国不久的将来便会遭遇经济衰退。
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 虽然此时斯特朗在美联储内部的影响力达到顶峰，但他仍需要说服美联储下属银行的各行长才能实现贴现率的下调。即使1927年英国没有遇到金融困难，美国依旧会降低贴现率。

此外，国际形势的变化为美国货币扩张提供了新的刺激因素，而这种刺激因素的作用恰好是美国所需要的。这也是美国做出重大政策调整的原因之一。1927年起，美国的货币政策开始呈现紧缩特征。美国货币供应量增长放缓。长期公债的收益停止了下跌，短期公债的收益则呈现上涨趋势（见图7-5）。为防止华尔街出现过度投机，美联储出于谨慎考虑已开始采取紧缩措施。货币紧缩增加了美国出现经济衰退的可能性。因此，只要是能推动美国进行货币扩张的国际因素，无论是对国内还是国外的形势都有好处。




图7-5　1923~1929年美国利率走势

注：1927年起，美国短期利率大幅上升。长期利率也随之上升，但上涨速率明显较为缓慢。

资料来源：Hamilton（1987），Table 2.

然而，货币扩张与1927年美国依照传统所执行的的货币政策相反。当时许多观点认为过度的货币扩张导致了股票市场的繁荣，也有观点认为股市泡沫引发的华尔街崩盘正是后来经济大萧条的元凶。历史学家对上述两种观点均表示赞同，指责美联储没能在1927年继续坚持紧缩政策，并指出国际合作也难辞其咎。
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 有观点认为，若1927年美联储能深化实施紧缩政策，美国股市的暴涨也许不会登峰造极。以现在的眼光来看，这一观点兴许有一定的正确性。然而事实上，没有丝毫证据显示紧缩政策能起到逆转局势的作用，经济大萧条最终还是爆发了。
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经历了1927年的一系列事件后，美国在国际合作以及金汇兑本位制上的积极性受到打击。1927年的事件过后，货币体系对如瘟疫般蔓延的信任危机的敏感性被充分凸显出来。在当时的货币体系中，储备主要依赖于外国存款的连锁网络，因而更容易牵一发而动全身。另外，1927年的经历也表明，各国中央银行须展开更为系统、规律的国际合作以维持金块本位（又称纯金本位制）和金汇兑本位混合制度的稳定运行。的确，1927年的危机让斯特朗及其同事意识到这一混合制度所导致的危害已多于其带来的益处。斯特朗同时承认，法兰西银行要求英格兰银行将其持有的英镑兑换为黄金的做法完全在其权利范围之内。然而，这一合情合理的要求不仅威胁到金平价的存亡，而且对有可能导致整个金本位制体系的崩塌。而当时，唯一阻止这一威胁的因素便是国际谈判十分及时地取得了有效成果。而回顾历史，当国际金融再次遇到危机时，持续不断的赔款纠纷、大西洋两岸关于战争债券的分歧、中东的英法政治冲突以及国内政治反抗均成为妨碍或者延迟国际合作的因素。正如斯特朗于1927年危机之后给诺曼的来信中写道：

发行银行仅在美国持有的债券和结余便高达100亿美元。发行银行在伦敦的资产至少与这一数目旗鼓相当，在世界其他实行金本位制度的国家亦持有巨额资产。实际上，我希望谨以此信表达下述观点：发行银行在各国积累了过多的资产，而事态发展至此，其影响已超过了巩固金本位制的程度，相反，金本位制遭到破坏。原因就在于，世界上的黄金储备主要掌握在极少数国家手中，比如美国和英国这些货币有着深厚的黄金根基的国家。但即便这些国家所拥有的黄金储备也不足以维持世界货币体系的稳定。然而，世界其他国家却一味地复制这些国家的信贷结构。

在斯特朗看来，这一问题的解决方法便是终止金汇兑本位制，转而实施历史更为传统的基于黄金本省的货币制度。
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 中央银行可通过清算外汇储备避免日后市场的轻微扰动所导致的严重后果，比如外国存款的挤兑，或者储备国家的可兑换性危机。尽管回归传统金本位制可能会再次引发全球黄金紧缺，但这种风险并非无法规避。规避风险的方法便是各国中央银行达成一致，共同降低法定黄金覆盖率。另外，重建传统金本位制后，国际合作对于货币体系的稳定也不再是必不可少的。

1927年年中起，斯特朗开始呼吁外国中央银行行长放弃金汇兑本位制，并且提议减少对国际合作的过度关注。由于拥有足量的储备，美国可能忽略了纯粹基于黄金的金本位制的潜在弊端。然而，美国的国际地位让这一想法得到越来越高的呼声。另一方面，同样作为一个拥有大量储备的国家，法国一直极力反对英国四处宣扬金汇兑本位制的做法。在法兰西银行积累了大量外汇储备，并且确认法郎币值实现稳定之后，法国的意见也开始产生国际影响力。在继续享有外汇盈余的同时，德国与法国均试图将储备资产换为黄金。为实现这一目标，德意志银行并没有购买外币，控制马克上涨，反而允许马克升值至黄金输入点，并购买金块。类似地，美国也在当年年末清算了通过英国获得的法国英镑外汇。
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然而，中央银行通过降低外汇储备的影响力来减少国际合作的需求实际上是本末倒置的做法。尽管外汇储备的影响力还未开始降低，各国中央银行却迅速地减少了国际合作。虽然法国和德国采取措施减少外汇结余，但对于外汇储备的依赖不减反增。1927年年末到1928年年末，欧洲24个国家的外汇储备总额从500多亿美元涨至600亿美元以上。
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 外汇储备占各国总储备的比率几乎没有发生改变。各国官员都希望国际货币关系发生改变，因为此后国际合作便会显得多余。而在此之前，各国就纷纷停止了国际合作。
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1928~1929年的货币政策



中止国际合作的后果很快凸显出来。美联储不再受制于国际关系的考虑，开始紧缩信贷。紧缩信贷的目的实际上是为了清除国内经济繁荣的一个主要威胁：在股市繁荣的吸引下，合法金融资源开始被用于投机行为。1928年，美国采取了更具紧缩性的货币政策，停止向国外提供贷款业务。此后，纽约成为短期资本流动的终点，而非起点。与此同时，法国继续大量进口黄金。货币需求不断上涨，但由于法律规定法兰西银行不得采用公开市场操作，而因这一需求只有通过黄金进口得以满足。在这一时期，法国无疑是全球最大的黄金进口国：1928年间，法国的黄金储备从9.54亿美元上升至12.53亿美元。法国所新增的价值3亿美元的黄金储备相当于世界黄金总储备的3%。

美国与法国的上述政策加重了其他国家在国际收支上的压力。1929年时，这一压力突然被激化。1929年上半年，法国再次从世界各地攫取价值2亿美元的黄金，即世界黄金储备总量的2%。美国采取了类似的行动。1929年1~7月，美联储将持有的债券和公债减少了4.8亿美元，并削减了同样数额的其他资产，从而达到减弱货币基础的目的。同一时期，美国公众进口了价值2.15亿美元的黄金以增加货币结余。另外，美国商业银行与贴现窗口向美联储借入2.37亿美元，补充货币结余。
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法国和美国的政策调整对英国各区域产生了不同程度的影响。农产品价格下跌使得英镑区以外的地区遭受国际收支逆差。据国际清算银行估计，这些国际收支逆差在1928年和1929年累计达到8100万英镑和9900万英镑。
 

[2]



 由于无法从美国获得贷款，英镑区国家只得耗尽伦敦账户结余以填补逆差。英国收支平衡状况因而进一步恶化。

若英格兰银行提高利率，美联储降低利率，也许能减缓资本从英国向美国的流动，并减小英镑所受的压力。然而，在1927年，英格兰银行再次期望能防止贴现率上升。尽管当时英国的工业产出处于稳定水平，并不时出现上涨，但失业率仍然居高不下。此时正值英国普选来临之际，利率即使微涨也有可能引发严重政治后果。

与英国相比，利率下调对美国而言似乎更为及时。然而，当时华尔街繁荣的程度已引起人们的警觉，美联储十分担忧利率下调会进一步刺激华尔街股市繁荣。因此，美联储并未降低利率，反而于1928年下半年提高了利率。同时，美国利用公开市场操作降低金融体系中的流动性。考虑到当时的经济形势，美联储的紧缩政策就更加意义重大。1928年中期美国工厂的就业人数比1924年以来的任何时期都低。从1928年2月起至同年6月，美国工业产值不见任何变化。美国商品价格也未出现上涨。面对经济弱势，美联储坚持执行紧缩信贷的政策。这也充分表明美国当局高度重视股票市场的走势。

然而，1928年年初至1929年年初的各项措施均未能减缓股票市场的暴涨。华尔街显露出贪得无厌的信贷需求。认识到这一点后，哈里森以及其纽约联储同事加紧敦促利率上调和信贷紧缩的实施。另一方面，美联储的其他官员则将关注的重点放在工业这一薄弱环节上。以美联储委员会成员阿道夫·米勒为首的一些美联储官员提出另一种限制信贷的政策，即“直接施压”。他们提议对会员银行进行道德劝说，劝说他们停止向美联储借贷，并停止将贷款用于向股票经济热和股市投机者提供信贷。通过这一措施，华尔街所获的信贷大量缩减，但与此同时，又得以保证合法工业借贷以及农业借贷不受影响。

持续上升的利率对美国经济的影响已然引起了不少关注。早在1928年7月，美国联邦公开市场委员会就发出警告称：“若在接下来的数月内，利率仍保持在当前的高水平，那么未来6个月至1年内这一利率将对美国商业活动产生不良影响。”1929年1月，联邦公开市场委员会收到一份报告，报告列举了高利率对美国经济产生负面影响的三点原因。首先，高利率将降低住房开工率，并减少其他施工行为。其次，利率上调将延迟许多市政工程，省级工程以及铁路工程。最后，由于利率升高一方面限制了外国借贷，另一方面向英国、荷兰、德国以及意大利施加了更为严格的货币市场条件，这些国家的购买力便会大大降低，对美国的进口需求也随之减少。事实上，1928年以及1929年美联储所实施的公开市场操作几乎没有减少纽约的银行准备金。据此可以推测，华尔街借得贷款的数额也没有明显降低。公开市场操作最突出的影响是减少了纽约以外地区的银行准备金。
 

[3]





公开市场操作委员会之所以赞成“直接施压”政策是因为，这一政策在1919~1920年取得了成效。战后，美联储清楚地认识到债务管理的必要性，因此虽然1919年时股市疯涨之势令人担忧，美联储却并未通过提高利率的方式来抑制涨势。当时，美联储对会员银行进行道德劝说，并暗地向各行施压，阻止其从事投机性投资。
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 1920年，股市繁荣开始崩溃，但损失并不严重，最后只是遭遇了短暂的经济衰退。
 

[5]





美联储委员会刚建立起对会员储备行的支配地位，便发现储备行并不乐意按照其想法行事。此后，“直接施压”政策再次成为美联储的官方政策。1929年4月，纽约联储董事开展投票，一致同意上调利率。然而，华盛顿联储却否决了这一决策，提议采取“直接施压”政策。
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 接下来的4个月内，类似的事件不断重复上演——纽约联储投票同意提高利率却遭到其他联储委员会得否决。美联储坚信“直接施压”政策能够奏效，不断控制会员行以投机者的名义进行再贴现。然而，要确认投机者的身份具有一定困难，因此，在执行“直接施压”政策的同时，也错误地剥夺了一些工业和农业贷款者的贷款权利。1929年6月中旬，美联储感到无法继续容忍这一错误。美联储预计到夏末秋初之际，即传统的丰收和作物装运期，信贷需求会出现增长，因此放宽了对银行的再贴现限制。虽然利率上调之前未见成效，但美联储希望这一措施这次能够起到限制投机性的借贷的作用，因此最终于1929年8月统一上调贴现率。

当时，不少观点严厉指责美联储此时应上调利率，而不是采取“直接施压”政策。据称，“直接施压”政策未能奏效的原因是其允许资本替换操作。
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 美联储组织会员行进行再贴现的同时，其他银行却无须通过借贷就能将负债组合全部转化为经济人借贷。批评意见认为，此时更为明智的做法是提高储备银行利率，并在股市1929年中期达到顶端之前抑制其暴涨。

当然，银行可以在其贷款组合上做出一些调整。问题的关键是调整的幅度。而有关这一点，当时的实际情况也并没有提供任何线索。1929年1~6月，普通股价格仅上涨了3%。
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 当美联储停止对会员行进行道德劝说后，7月和8月，股票价格出现了最为突出的上涨。一方面，很难断定1~7月的价格稳定是否为应归功于“直接施压”政策，但另一方面，也不可视这一政策为徒劳之举。

美联储在制定，实施上述政策时，基本没有将国际形势纳入考虑的因素之一。大体上来讲，外国中央银行确实不关注美联储在全国范围内提高利率，或者进行道德劝说来限制信贷，引导资金从华尔街流入缅因街的一系列措施。若美联储在整体经济体系内提高利率，那些处于弱势的外国中央银行，比如英格兰银行会在国际收支上受到打击。受到美元高收益的利诱，伦敦市场将会有一部分资金流入纽约市场。相反，假设美联储将信贷从股票市场转移至国内工业级贸易领域，那么受到利率的吸引，伦敦资本通过股票经纪人再借行为同样会流向纽约。前美国财政部官员，当时则受雇于摩根集团的罗素·莱芬韦尔表示，但从国内形势来看，相比“直接施压”政策，他更赞同上调利率的措施。但他认为，也许“直接施压”政策能对欧洲中央银行起到更大的压迫作用。
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在“直接施压”政策下，美国对经济领域的信贷供给整体有所增加，因此对伦敦资本的需求会相应减少。另外，纽约各银行以及其他金融中介机构未能在经纪人贷款利率上调之时及时调整存款利率，如此一来便进一步减少了伦敦向纽约的资本流动。对于那些由于储备流入美国而遭受损失的国家而言，美联储委员会所推崇的“直接施压”政策将比纽约联储所推崇的利率上调对它们更能带来有利影响。而长期以来，纽约联储与欧洲各大中央银行保持着盟友关系。

令人惊讶的是，英格兰银行竟表示更加支持纽约联储的利率上调政策，而非美联储委员会的“直接施压”政策。当时的伦敦仍是世界上最为活跃的金融市场，英格兰银行的表态也正是基于伦敦金融城的立场。根据伦敦市场的经验，以道德劝说的方式改变信贷流动所产生的效果是极其有限的。诺曼总结道，美联储需暂时提高利率，击破股票市场的泡沫，待股票市场疯长消停之后资本流动便可得到控制。在这种情况下，虽然英格兰银行遭受短期损失，但从长远来看却受益颇多。

1929年2月，诺曼乘船出访纽约，就英美协调政策与纽约联储展开洽谈。新任纽约联储主席乔治·哈里森同意诺曼提高利率的观点。哈里森同时认为要降低利率就必须“立刻采取行动，单刀直入”，首先提高利率以减少投机性信贷，接着再下调利率。
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 1929年2月5日，哈里森对联邦储备委员会陈述了这一建议。哈里森提出，美联储的终极目标应当是“降低利率水平……此事刻不容缓，只有这样才能为美国商业、贸易以及工业提供更低的利率”。然而，仅凭出售政府公债和降低美联储贴现率是无法实现这一目标的，原因就在于，当前美国金融市场仍处于“信贷过度”之中。若利率继续走高，“不仅美国国内商贸会受到负面影响，国外市场也会遭受惩罚税率，同时，高利率可能引发的经济衰退也许不会直接导致出口萎缩，但最终必然会给出口市场造成严重危害”。

然而，联邦储备委员会否决了哈里森的提议，理由是“提高利率对美联储而言是极为重大的政策调整，除非别无选择，否则美联储不会轻易采取这一措施”。诺曼此行最终一无所获。还没等诺曼的航船到港靠岸，英格兰银行就因难以承受不断累积的储备损失而将利率上调了5.5%。伦敦以及欧洲其他国家的利率上调加剧了世界范围内的信贷紧缩，为经济大萧条埋下了祸根。

然而，问题的关键并不是美联储选择进行道德劝说而非提高利率来限制信贷。关键其实在于美联储将如何组织华尔街暴涨之势作为当时的首要任务。而若要达成这一目的，就必须紧缩信贷，也无法避免以损害英国收支平衡为代价。当然，这一局面的形成不能只归咎于美联储。包括诺曼领导的英格兰银行在内的众多外国中央银行也赞同了美联储的做法，尽管它们明知最后遭受损失的正是自己。一方面，和美国一样，这些国家将承受信贷紧缩的负面影响，另一方面，美国的这一政策将直接对这些国家的金平价产生最为直接的威胁。
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国际合作的障碍



在1928年本杰明·斯特朗去世之前，就有记录显示国际合作的情况时好时坏。一些遭遇极为严重的危机的国家虽然获得了非常规的定期贷款，但这些贷款一直拖延到这些国家金融低迷许久之后才到账，并且相对于债权国的总资产，这些贷款根本微不足道。此后，美国只是断断续续调整国内政策，以减轻其他国家的金融压力，缓和国际金融关系。美国至多将国际形势作为托词，进而借机按自己的意愿调整国内政策。

斯特朗和诺曼经历十载建立起的信任与友谊正是诺曼与哈里森所缺乏的，因此英美合作在斯特朗去世之后越来越艰难。两国决策者间的私人关系之所以起到重要作用是因为，此时还未实现国际合作的体系化和制度化，国际政策协调需要依据具体个例采取措施。随着美国货币政策的决定权由纽约转移至华盛顿，此前纽约与伦敦历经十多年所建立的合作关系现今却被华盛顿方面视为负累。美联储委员会对国际金融事务的熟悉程度远不及纽约联储官员，因此委员会成员无法像哈里森一样认识到国际合作所能带来的益处。

然而，即便那些赞同国内政策应与国际形势接轨的美国官员也迟迟未着手调整国内政策。本杰明·斯特朗所遗留下来的影响之一，便是使人们深深地惧怕金汇兑本位置陷入不稳定状态。纽约的外国存款涨势迅猛，如此一来，美国金融系统则更容易受到世界其他地区的金融动荡的影响。当前，这些金融动荡在国际合作下得到了控制。但从美国的角度出发，要彻底解决这一问题还需实现国际货币体系汇率的转型。转型后的货币体系对集体管理和多边管理的需求会相应减少。然而，不幸的是，这一转型还未发生，决策者就提前放弃了国际合作。




第8章　金融体系的外部裂痕



对于1929年的经济大萧条的具体爆发时间有两种观点。其中一种观点认为大萧条开始于1929年8月，当时美国工业产值开始下降。另一种观点则认为10月华尔街大崩盘标志着大萧条的开始。然而，事实上，早在1929年夏以前，世界各大经济强国都已出现经济萎缩现象。在澳大利亚以及荷属东印度，1927年时商业情况就已明显恶化。经济衰退于1928年扩散至巴西，并于1929年上半年扩散至阿根廷、加拿大和波兰。
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 在美国进入低迷期之前，中欧、拉美以及东方都已进入经济衰退。

尽管美国继续实施经济扩张，但美国的国内经济颓势直接造成了其他国家的衰退。1928年夏起，美联储采取日趋紧缩的货币政策，缩减外国借贷。为维持本国金平价，外国中央银行不得不上调利率，紧缩信贷。走投无路之下，初级生产者，尤其是拉丁美洲的初级生产者开始扩大出口，疯狂抢夺外汇。这一行为加速了商品价格的下降，并且使这些拉美国家的收支情况进一步恶化。

美联储于1928~1929年实施的一系列紧缩性货币政策产生了重要的影响。在国际金本位制的作用下，美国一国的紧缩性货币政策引起了其他国家更为严重的货币紧缩。1927~1928年间，美国和加拿大货币供应量（M1）的增长速率下降了2%。同比欧洲货币供给量的增长速率下降了4%，拉美的增长速率则下降了5%。（见表8-1）1928年至1929年，美国、加拿大、欧洲以及拉丁美洲的货币供给量增长率均继续下降5%，远东的增长速率也下跌了5%。外国中央银行肩负着维持金平价的重任，因此只能紧跟美国利率上涨的步伐，以避免国际收支赤字和储备损失将其从金本位制中淘汰出去。在这些国家中有相当一部分国家正遭受商品贸易赤字，并且完全依赖于向美国进口资本来维持外部稳定。因而，美国的外国借贷业务的缩减对世界其他国家造成了严重打击。要维持金本位制，大幅缩减国内公共开支通常是唯一的选择。

表8-1　连续两年年底期间货币供给量变化百分率




注：构成国所有数据均为未加权平均数。北美洲包括加拿大和美国。中美洲及南美洲包含阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、乌拉圭、委内瑞拉、萨尔瓦多和墨西哥。欧洲包括比利时、法国、荷兰、波兰、瑞士、奥地利、德国、保加利亚、捷克斯洛伐克、匈牙利、意大利、南斯拉夫、丹麦、芬兰、挪威、瑞典、英国以及爱尔兰。远东则包括澳大利亚、新西兰和日本。

资料来源：League of Nations’Memorandum on Currency and Central Banks（various issues）excep.for 1926-1927for the United States，which is taken from Friedman and Schwartz（1963）.League of Nations data for U.S.For 1926are missing deposits of state and local authorities.

全球经济严重萎缩至少有一部分原因源自上述现象。不仅美国实施了货币紧缩，世界各国都进行了紧缩性的调整，因而增加了世界金融的不稳定因素。而全球同步调整政策的根源则是金本位制将不同经济体紧密地联系在一起。

这种经济联系同样也可以解释美国经济衰退爆发之时为何形势如此严峻。1929年，一些国家的收支状况已不堪一击，因此中央银行被迫进行货币紧缩。而此时美国又对这些国家实施货币紧缩政策。当美国在1929年第三季度开始出现经济萎缩时，世界上许多国家都已进入经济衰退期。因此，美国生产者几乎不可能通过从国内市场转向国外市场来维持产量和就业率。

世界各大中央银行中，只有美联储和法兰西银行还保有行动自由权。然而，面对经济萎缩，这两所中央银行均未采取任何扩张性政策进行补救，两所中央银行的主席对于前景的预期以及行动方针也均受到此前经历的强烈影响。1920~1921年间，美联储曾通过清算政策收获匪浅。根据这一经验，1930~1931年时，尽管市场条件早已发生改变，美联储仍坚定不移地实施清算政策。而法国方面，由于此前深刻体会到了通货膨胀所导致的政治后果，此时尽管通货紧缩已形势危急，但法兰西银行仍消极等待，无所作为。
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 Condliffe（1932），p.65.




金融环境



首先遭受经济衰退的国家呈现出一个普遍特征，即20世纪20年代时，这些国家均大规模地进口了资本。这一时期内，脆弱的经济平衡完全取决于借贷情况。根据道威斯计划的要求，德国在计划开始执行的6年内迅速支付了年金。1924~1929年，协约国收到来自德国的转账近20亿美元。这笔资金的一大部分来自西欧，并经过德国转手至美国，作为利息支付和战争债券的偿还。1926年中至1931年中，美国获得战争债券偿付总计约10亿美元。
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 美国通过向德国提供贷款使得资本再次向西方流动。1929以前，德国所支付的赔款数额几乎每年都低于资本流入的金额。

依照传统，中欧以及东欧国家主要从巴黎和柏林融资。然而，20世纪30年代中期，巴黎和柏林这两个金融中心均受限于自身困难，无法向其他国家提供贷款。
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 因此中欧和东欧国家政府转而向美国寻求帮助。对于这一请求，美国欣然答应。然而，美国并非只对欧洲国家提供借贷，它的资本同样流向加拿大，拉丁美洲和世界其他地区（见表8-2）。另外，初级生产者也需要借贷来解决贸易不平衡问题。此前，美国一直在对欧洲的商品贸易中处于顺差地位。利用这一盈余，美国抵销了对为其提供原料的国家的逆差。而在国际贸易中，欧洲又对初级产品出口国保持顺差，从而形成完整的国际收支循环。20世纪20年代，出口商从咖啡、牛肉、小麦、羊毛、罐头以及橡胶的出口贸易所获的外汇收入已无法支持其从欧洲进口的商品价格，尤其是美国的进口商品价格。第一次世界大战前，也曾出现过类似的情况。初级生产者从欧洲获得外部资金。现今则是美国来满足初级生产者的这一需求。

表8-2　1926~1931年美国发放的短期贷款以及长期　（单位：百万美元）




注：美国所发放的美元贷款的票面价值估计扣除了在海外所获得的价值以及未偿还债务的偿付价值。短期贷款指连续五年及五年以内到期的贷款。加拿大的相关数据包含纽芬兰在内。

资料来源：Lewis（1938），pp.628-629.

1928年夏，美联储采取更为严厉的紧缩政策，从而阻断了其他国家向美国借贷的通道。
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 美国国内的投机性投资比国外投机看上去更加有利可图，纽约市场上经纪人贷款的利率达到两位数。信用最好的国家所发行的国外债券的利率也不及经纪人贷款利率有吸引力。美国净贷款组合从1927年的10亿美元下降至1928年的7亿美元，这一数据在1929年继续下降，最终降为负值。1927~1928年间贷款组合30%的下降速率甚至都不能完全地展现美国信贷政策的转变。美国1928年所有的贷款均于上半年借出，下半年基本没有提供外国借贷。

美国的政策调整，债务国因此感受到了沉重的压力。债务国每年需偿还的美元债务高达9亿美元。
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 1928年夏，债务国获得额外贷款可用于偿还这笔债务。然而随后，债务国却突然失去了贷款机会。为了在规定期限内偿还贷款，债务国被迫迅速减少账户亏损，并设法获得大量盈余。每年9亿美元的偿付要求实际上相当于道威斯计划所要求德国赔付款项的2.5倍。若要筹措贷款，债务国必须则大幅缩减国内公共开支。因此，债务国采取了紧缩的货币政策和财政政策，改善国际收支情况，为贷款偿付进行融资。在这种情况下，国内市场需求必然会下降。




图8-1　与战争债券支付有关的财富流动图（1931年7月1日形势）

然而，面对美国的政策调整，不同的国家所受的影响的程度也不尽相同。德国和南美洲国家所发行的债券数量急剧下降；加拿大和中美洲国家的债券发行则相对增长。1927年第三季度至1928年第二季度，德国发行的外国债券的季度平均价值为5.78亿马克。而这一数据到1928年第三季度时下降至1.14亿马克，第四季度价值为2.73亿马克，1929年第一季度降至2.35亿马克，第二季度继续降至7500马克。为填补空缺，德国试图增加银行体系的短期借贷业务。然而，债权人很快就产生疑虑并减少了贷款数额。随后在近两年的时间内，德国官员对持续上升的外债负担忧心忡忡。美国国务院和商务部接连警告美国投资者需对当前德国借贷形势保持警惕。考虑到德国还需支付大额赔款，美国政府对于德国的偿债能力持怀疑态度。除非德国出口贸易能进一步扩大，否则德国将无法承担偿付压力。1929年，德国赔款数额创历史新高，达到当年净出口贸易总额的15%。看到国际经济形势一片灰暗，美国投资者开始减少投资。
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美国商务部对投资者的警告同样也针对南美洲的债券市场。尽管与德国相比，南美洲国家的借贷数额较小，然而与本国的出口总额相比，确实借贷过多。出于和德国债券市场同样的忧虑，1928年夏，美国投资者也相应减少购买南美国家发行的债券。

中美洲由于处于美国的势力范围，因而情形有所不同。美国占领古巴、多米尼加共和国、海地以及尼加拉瓜后与其签订军事条约，取得了对这些地区的控制权。因此，对于向这些地区进行投资的个人，美国政府给予保障，承诺不会出现债务拖欠和拒付的情况。
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 无论是对南美还是中美的借贷都因为纽约利率上调而受到一定负面影响。然而，随着国际形势继续恶化，德国和南美国家发行的债券风险进一步增加，对于投资者而言，中美洲的借贷市场此时比其他外债市场更具吸引力。1930年，美国外债市场得以恢复，最受欢迎的便是中美市场。

美国对中美债券市场的态度受到军事政策的影响，而对加拿大债券市场的青睐则源于美加两国的亲密的政治、经济联系。加拿大在出口上严重依赖于美国市场，在资本上则依赖于纽约的支持。加拿大政府对美国债券人的重视程度丝毫不亚于对本国债券人的重视。因此，加拿大政府尽最大努力保证不拖欠美国债务。1928年，美国信贷崩溃，加拿大经济局势受到严重影响。持续上涨的利率使美国信贷萎缩，加拿大的资本开始流入美国。但是，1929年华尔街大崩溃之后，加拿大的主权风险随之降低，因而以更具优势的条件重新打入美国信贷市场。

外国借贷市场的崩溃将使那些出口价格下跌的国家陷入极大的困难中。这些国家非粮食农作物以及矿产的价格在数年内持续下降（见图8-2）。
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 作为世界初级产品的主要进口国，美国的农场收购价格在1925~1926年间下跌了7%，接着又于1926~1927年间继续下跌4%。
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 单位农业出口量所产生的外汇收益持续下降。相反，按照名义价格计算，需要偿付的债务却没有任何改变。农产品价格的下跌速率大大超过其他商品价格的下跌速率。一些典型的农业国家，为了扩大出口能力以及多种经营向外国进口生产资料。这些生产资料的进口所吸收的外汇与日俱增。

1929年秋，工业国家对初级产品的需求骤然下跌，引起农产品价格的崩溃（见图8-2）。农业出口贸易额在1929年~1930年间缩水了20%，在1930~1931年再次下降25%。此时，要偿付固定名义价格的外债是极为艰难的。同样，进口资本设备和其他产品也充满困难。根据初级生产者的需求，进口制成品的价格开始下降。而与此同时，商品价格则以更快的速率下降。
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1929年年末商品价格的崩溃产生了极具破坏性的影响，其原因就在于商品出口贸易已呈现长期低迷，价格崩溃则会造成贸易形式进一步恶化。出口贸易的长期低迷是由20世纪20年代国际收支不平衡所致。在借贷热潮的刺激下，生产者纷纷扩大商品生产，从而导致供过于求的局面，迫使价格下跌。20世纪20年代的外国借贷并非用于修建泳池，建造高尔夫球场等奢侈消费上，而是为新农场、种植园以及矿区的生产提供资金。利用外国贷款，政府修建并改善道路，将铁路延伸到边远地区，并扩建港口设施。获得外国贷款后，政府对拖拉机和其他农业生产设备的购买提供贷款业务。生产力提高后，农业生产国的财政收入和国民收入取得增长。然而，由于全球市场需求缺乏弹性，当所有国家地生产力都提高时，价格水平和出口收入就会遭遇下跌。
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图8-2　食品以及非食品类农业产品相对于制成品的价格

注：在1925年到达顶峰后，非食品类农业产品价格相对制成品价格便开始持续下降。食品类以及非食品类农产品相对价格均随着1929年经济衰退而下跌。

资料来源：Grilli and Yang（1988），Appendix I，columns 5，7-9.

农产品价格受到其他因素的影响继续下跌。第一次世界大战后，农业用地面积大量增加。将抗旱、快速成熟的小麦种植于边际土地的做法进一步扩大了耕地面积。施肥技术以及害虫防治技术的改进使得农业产量大幅提高。使用拖拉机和联合收割机则降低了生产成本。植物育种，机械搬运以及交通运输的发展使得各种植物的供应量大大增加。如图8-3所示，在上述因素的作用下，1929年以前农业产量获得持续增长。

价格的下降以及农业产量的提高促使人们囤积农作物。1925~1929年，小麦库存翻了两倍多。与此同时，食糖、咖啡和棉花储备增长了25%以上。
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 商品市场也开始呈现与股票市场和债券市场同样的发展趋势。商品交易者预期未来价格恢复时将获得不菲的资本收益，因而纷纷在低价时囤积库存。不同市场的前景展望相互之间产生影响。当经济大萧条爆发之时，商家们对市场需求的预期大幅降低，开始倾销库存，加剧了物价下跌。




图8-3　1920~1936年初级生产状况（除去肉类和牛奶）

注：由于价格水平降低，1929年以后，生产者倾开始减少初级产品输出。然而，在澳大利亚以及新西兰，情况有所不同。为了偿还外债，无奈之下，澳大利亚和新西兰只得扩大出口。

资料来源：League of Nations，World Production and Prices（various issues）.

1929年第四季度，商品价格急速下跌。关于这一现象的原因，各方观点颇有分歧。金德尔伯格认为，华尔街崩盘给借贷于经纪人的银行造成巨大的压力。股市行情走低后，经济人无法偿还借款，国内银行则取出纽约账户存款，争相进行清偿。银行收回借予商品经济人的贷款，并拒绝了商品经济人维持库存周转的借贷要求。股票市场出现抛售现象，引发清算恐慌，加重了商品出口地区的经济危机。

然而，并没有直接证据表明1929年年末商品价格的急剧下跌是由信贷紧缩造成的。
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 在世界其他金融中心，诸如伦敦，银行所借出的贷款规模远不及纽约借贷规模，并且受到华尔街崩盘的影响也较小。因此，对于这些金融中心的分析并不适用于纽约的情形。纽约方面，物价下跌后，即便是流动性较高的银行，也会因为担忧投资于积压库存的借贷者无力偿付而拒绝为其提供借贷。此时，工业经济开始衰退。获得了银行贷款的生产者和商品经济人预期工业原料需求将大幅下降，因而纷纷加紧清算库存。另一方面，欧洲以及美国商品进口市场的需求持续减少，然而一些负债累累的国家走投无路之下只得增加出口，换取外汇以偿还贷款。因此，这些国家的政府赤字负担进一步加重，金平价也受到威胁。迫于压力，这些国家不得不停止此前一直维持市场秩序的金平价稳定措施。商品价格的下跌是上述种种因素所共同导致，而非信贷紧缩的单独影响。



[1]
 根据Moulton and Pasvolsky（1932），p.264，道威斯计划结束之时，债权国家所获得的战争赔款总计74.89亿马克。当时，德意志帝国银行的官方汇率为一马克兑0.2382美元，按此汇率计算，偿付总额相当于17.84亿美元。然而，由于1924年德国结束偿付时筹集的均是马克，因此协约国实际得到的赔款与1924年所规定的数额相比有一定出入。将马克兑换为外汇则是交易委员会的责任，而委员会一直等到外汇市场走势良好时才进行兑换。美国战争债券收入相关信息见Moulton and Pasvolsky（1932），pp.484-485.



[2]
 笔者与之相关的分析和综述源自Eichengreen（1988b）.



[3]
 1927年后，国外债券收益和国内中等级债券收益的差价开始缩小。Eichengreen（1988b），p.116.



[4]
 Lary（1943），p.6，以及第216页后的表3。



[5]
 德国所发行外债的相关数据来自Balderston（1983），p.407.美国政府以及州政府以及商务部对投资者的预警信息详见Williams（1929），p.95，以及Eichengreen（1988b），pp.124-125.美国国务院相关信件摘要源自Kuczynski（1932），p.10-11.



[6]
 美国通过美巴条约获得了对巴拿马进行干预的权利。而依据普拉特修正案，美国若认为对古巴的财政政策不够谨慎，便可提出反对意见。1926～1931年，海地一直处于美国的军事管制之下。即使美国海军陆战队撤退之后，美国仍有权反对多米尼加的财政政策。Angell（1933），pp.8-27；Stallings（1987），p.75.



[7]
 1925年非食品类原材料价格的增长主要反映于天然橡胶价格的迅速飙升上。1924～1925年，天然橡胶价格翻了近三番。天然橡胶指标的权重为10.3%。本书特别感谢Maw Cheng Yang提供这一信息。



[8]
 1928年价格虽逐渐恢复，但是当时的价格水平仍比战后价格水平低30%。农场主所依照的农产品价格指标均来自U.S.Department of Commerce（1976），p.489.



[9]
 1929～1930年间，农产品价格下跌速率几乎是其他出口产品价格下跌速率的3倍，1930～1931年则为其他出口产品价格下跌速率的近两倍。Taylor and Taylor（1943），pp.8-9.



[10]
 据联合国估计，1925～1929年期间，全球原材料生产增长了20%以上。Condliffe（1931），p.99；Condliffe（1932），pp.97-98.



[11]
 Condliffe（1932），p.93.



[12]
 以Kindleberger（1986）为首的研究者表示支持流动性危机的观点。一些市场参与者以及经济观察家认为商品价格的崩溃正是流动性危机造成的。然而并未在相关文献（pp.112-114）中对他们的观点进行引用。实际上，确实存在类似的评论。例如，Bertil Ohlin曾在Condliffe（1932，p.157）中提及“无法进行融资的库存；大量库存被抛售，然而市场对这类商品的需求及其有限。这必然造成物价暴跌”。这一因果关系在现实中确实存在。而问题的关键便在于这一因素相较于其他因素而言，其重要性应如何判定。




可行方案



对于商品出口贸易深陷债务烦扰的国家而言，当前有三种可行方案。如前文所述，第一种即较为传统的解决方式便是扩大出口，限制进口，以此获得黄金自由兑换所需的外汇并保持借贷业务的流动性。各国政府开始着手削减公共开支，提高赋税，尤其是进口税，同时提供出口补贴。这正是1929年以前几乎所有债务国实施的经济政策。1928~1929年，阿根廷、奥地利、澳大利亚、巴西、保加利亚、哥伦比亚、德国、希腊、匈牙利、波兰以及委内瑞拉均采取这一策略改善贸易平衡状况。然而，1929年夏，商品价格直线下降，即便以最强的力度实施这一政策也不足以扭转局势。中欧地区以及拉美地区，紧缩政策遭到越来越强烈的反对。反对者认为紧缩政策加剧了经济危机，并将问题的矛头转向工人阶级。1930年，针对政府进一步缩减公共开支一事，德国社会民主党立即做出反应，从联合政党中独立出来。此举正是中欧以及拉美地区政治形势的典型例证。

第二种方案便是暂停外债偿付，从而将外汇用于进口必需品。尽管各债务国与1931年最终采取了这一政策，但1929年和1930年，债务国却竭尽全力避免实施此政策。拖欠债务使得债务国难以进入国际资本市场。华尔街繁荣结束之后，有专家预计，只有那些信誉良好的债务国才能获得外国贷款。而实际上，20世纪30年代，没有国家真正借得数量可观的贷款。1930年，美国信贷得以恢复，1931年以后信贷体系彻底崩溃。
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然而，1929年时还难以预料到这一结果。1930年后，国际债券市场崩溃在很大程度上反映出贷款偿付问题的普遍性。主权违约事件的前例多属于个案，且第三国所受的损失极其微小。20世纪20年代，墨西哥和苏联因拒付债务而被驱逐出资本市场，其他国家未受任何影响。正是基于这一事实，各国政府才坚信只要做到如期偿还债务便能获得进入资本市场的资格。此外，各国决策者也曾担忧债务拖欠会招致商业报复。比如，暂停偿付的国家有可能会被排挤在美国出口市场之外。然而，事实并非如此。几乎没有哪一国家因为拒付债务而遭到商业报复。但是，无人能预料到1929年富兰克林·德拉诺·罗斯福会于1932年在竞选中获胜并成为美国总统。罗斯福出任总统一职后提拔了科德尔·赫尔（Cordell Hull）为美国国务卿。此后，对债券持有者有利的贸易政策却遭到赫尔的坚决反对。

政府的第三种可行方案则是终止金本位制。若各国政府能够暂时忍受汇率下跌，便不必被迫采取缩减国内开支的政策。然而，正如拒付债务，政府在这一政策上犹豫不决，反复思量其利弊。自由兑换可为政府财政部的运行状况提供指示，同时金本位制也有助于稳定国内储蓄者和国外投资者的信心。
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 为保持市场信心，各国政府只得掩盖货币贬值的真实形势。有时，即使自由兑换实际上已无法持续，政府仍在法律层面上维持自由兑换制度。政府给外汇进行官方定价。这就意味着，外汇的黑市价格大大超过其官方价格。然而，通过掩饰金本位制的中心要素所受破坏的程度，政府便可保障国家的信誉，降低受到报复的风险，并且维持国内政治稳定。

降低汇率的政策有明显的优势。当某一国家的货币贬值后，该国在出口市场的竞争力便会增强。国内生产者受到从中受到安慰，进而扩大生产。商品的本国货币价格将依据外汇贬值的程度相应上升。只要以本国货币计价的生产成本仍然处于较低水平，生产者便会扩大生产，并增加出口。政府有有可能获得更多的外汇收入，如此便有助于债务偿付的顺利进行，并确保能获准进入国际资本市场。许多绝大多数严重负债的国家和初级生产国家最终选择采用这一方案。



[1]
 Eichengreen（1988b），p.137-148.



[2]
 正如停止债务偿付，暂停自由兑换也将威胁国际资本市场准入资格的获得。然而，也有观点认为要弥补这一不良结果并非难事。通过重建储备并恢复自由兑换，便可以重新获得资本市场准入资格。这一领悟源自战前经验，详见Fishlow（1989）.




典型初级生产国：澳大利亚



澳大利亚是众多采取降低汇率的政策的国家之一。早在世界经济大萧条之前，澳大利亚就由于与定价过高的英镑挂钩，初级产品出口的困境一度恶化。在成本一定的条件下，英镑的高汇率使得本币价格相对被压低，由英联邦和仲裁法庭所制定的统一工资标准受此影响较为缓慢。相关条例规定了1~3年内不同时期，不同职业、性别、地区的最低薪金水平。尽管为了适应不断下降的价格水平，仲裁法庭最终降低了工资标准，但工资的定价是基于生活费用水平而非出口价格水平。然而，随着澳大利亚进出口交换比率开始朝着反方向发展（如图8-4所示），生活费用（包含进口、租金、服务费用，这些费用相对于初级产品的价格有所上涨）的降低速率比出口价格指标的降低速率更慢。因此，生产者受到更大的压力，可供出口货物受到挤压。1928~1929年年末，澳大利亚出口价格下跌了近25%。而澳大利亚非农业部门的名义工资水平只降低了不到5%。1931年以前，英联邦法院不断向澳大利亚施压，敦促其下调相对生活费用名义工资标准。
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澳大利亚陷入危机之时，持有价值9500万英镑的国际储备，其中半数为存在于伦敦市场。
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 在借外债越来越艰难的情况下，1929年第二季度，澳大利亚的贸易收支由顺差转为逆差，这些储备便成了纳税准备金。一开始，澳大利亚取出了伦敦账户（澳大利亚银行的伦敦分行）的存款，以此填补收支逆差。20世纪30年代中期，伦敦账户的存款余额下降至1928年存款水平的1/4以下。如此一来，在进行国际结算时则需要使用黄金。仅1929年第二季度内，澳大利亚出售的黄金就达到了1000万英镑，占其黄金总储备量的1/5之多。




图8-4　1920~1929年澳大利亚进出口交换比率以及出口价格走势（1911=100）

注：澳大利亚出口价格于1924年创新高，此后便急剧下跌，使得维持外部均衡的工作困难重重。

资料来源：Copland（1934），p.14.

澳大利亚政府当前政策的首要目标是维持国家的信誉度。要向伦敦借贷已是困难重重；1928年以后英国投资者开始担忧商品价格走弱会使澳大利亚无力偿付贷款。
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 当经济大萧条爆发时，澳大利亚政府实行了紧缩政策，限制消费，减少进口，开放商品出口市场。公共开支得以削减。同时政府还新征关税和消费税。然而，澳大利亚过于“死板”的工资体系使得政策调整受到限制。
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 储备损失削弱了投资者对本国货币的信心，并对英镑币值造成下跌压力。1929年12月，外汇行市下跌至低于票面价值2.5%的水平。这是金本位制所容许的最大贬值幅度。提高贴现率则会违反黄金输送点的规定，银行受此影响不得不将本国货币兑换为黄金，并将所获黄金出口至伦敦。

停止偿付债务有利于节省剩余的储备金。偿还债务花费了1927~1928年出口收入的17%。1930~1931年，出口贸易遭遇颓势后，这一比例上升至25%。
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 德国1929年所支付的赔款和商业债券偿付总额占其出口的比率正是25%。然而，英联邦政府的经济政策是基于其借外债的能力，因而拖欠外债的后果不堪设想。斯卡林1930年1月就职时所宣布的第一点主张即全力解决国家外债问题。

然而，短时间内，澳大利亚政府还未找到实现这一目标的有效方法。固然，降低实际工资可减少外债并增加以出口为目的的生产，但这一措施却与法律裁决体系的工作目标背道而驰。澳大利亚法律裁决体系致力于维持固定的最低工资标准，斯卡林上任时曾承诺将保留澳大利亚处理工资事宜的特别法庭——英联邦仲裁法庭。此举被选民解读为斯卡林对保障人民生活水平的许诺。随着经济衰退进一步加剧，斯卡林只得考虑降低实际工资以及其他应对措施。1931年，英联邦法庭试图将实际工资水平降低10%。然而最终，法庭只固定了名义工资水平，实际工资水平仍随物价变化而变。持续下跌的物价使得生产成本的降低失去意义。此外，法庭只规定了最低工资水平，因此工人及雇员与其雇主所商议的报酬水平可能高于这一水平。这就意味着，实际工资水平并未降低。
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 而几乎在同一时期，新南威尔士州工党政府企图拖欠国债。新南威尔士的行为最终将由英联邦政府承担责任，对国债进行偿付，因此，政府严令禁止了这一做法。

对货币贬值的预期引发资本外流，并使国内金融形势恶化。出口商纷纷延迟将外汇收入汇回本国，进口商则迅速扩大海外购买。由于此时政府无法采取降低劳工成本或债务偿付来进行调整，支付危机正步步逼近，并且难以避免。

最显而易见的解决方案是货币贬值。但当时还没有哪一国家真正采取了这一措施。各国政府和银行体系中，维持汇率稳定来实现稳健财政的观点占主导地位。

为了减缓储备流失，各国政府鼓励银行固定外汇汇率。这一做法是有先例的。战前，澳大利亚和新西兰通过向进口商定量提供贷款，得以保卫处于弱势的汇率。
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 此时，这些银行建立起卡特尔组织，仅提供有限数额的按面值计算的外币。维持外币的官方价格，并以此维持官方汇率旨在打消出口商出口黄金的念头。不可避免的是，受此影响，外币的黑市报价将一路上涨，而黑市贴现进一步刺激了银行违背卡特尔协定。

表8-3　1928~1929财年至1934~1935财年联邦及州政府财政情况　（单位：百万英镑）







注：表中数据均四舍五入，因此同列数据相加不一定与“总计”相等。

资料来源：Barnard（1986a）.

因而，澳大利亚议会于1929年12月颁布法令，征用商业银行的黄金储备，并将所征的黄金集中于澳洲联邦银行（一家独立经营的国有商业银行，此时开始逐渐承担中央银行责任）。此后数月，持有黄金的澳大利亚公民被要求按照法律规定将黄金上交澳洲联邦银行，同时获得等价的纸币。
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 实施这一政策后，汇率下降至黄金输出点一下，并且没有遭受任何硬币损失。暂停实际自由兑换后，金本位制的一个核心要素暂时处于中止状态。而一些决策者，比如澳洲联邦银行委员会主席罗伯特·吉布森爵士，却并未意识到这一问题。
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 1930年4月，英镑汇率处于票面价值94%的水平，并且全年大部分时间都稳定在这一水平。然而，即使降低至这一水平，英镑仍然估价过高。1930年年末，澳大利亚银行汇率水平低于票面价值8.5%，而国外市场所提供的澳大利亚英镑贴现率却高达18%。

政府再次使用了传统手段，新征进口税，并且颁布新的禁令。1930年8月起，澳大利亚政府实施了一系列经济措施。如表8-3所示，1929~1930财政年度以及1930~1931财政年度，联邦和州政府开支缩减了近10%。
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 为了达到外汇使用效率的最大化，政府召集各银行进行集中储备。然而，受到黑市不断上涨的贴现率的诱惑，越来越多的银行萌生了逃避履行合约的念头，企图违背固定外币汇率的承诺。此时，政府没有采取严厉的控制政策，因此卡特尔协定的执行变得愈加困难。1931年1月，新南威尔士银行公然违背协约，固定外汇汇率的行动方案彻底宣告失败。1月底，澳大利亚银行英镑汇率报价已降至低于票面价值30%，英镑在这一水平被重新定值。
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 为了挽回颜面并减小英国信誉度所受的损害，澳大利亚政府保留了金本位制的其他重要元素，尤其是澳洲联邦银行所发行的纸币与硬币储备相联系的有关法规。然而，要论对进出口价格的影响，这一措施无异于货币贬值。
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[1]
 名义工资水平的相关信息源自Gregory，Ho，McDermott，and Hagan（1988），图11-2和图11-3，pp.301-302.英联邦工资标准来自Copland（1934），p203.实际上，英联邦仲裁法院所使用的生活费用指标只包含了住户开支的60%。构成这一指标的各商品价格比例不平衡，且很难根据现状对这一商品价格做出及时调整。Copland（1934），p.18.



[2]
 实际上，这些外汇储备中有一半由商业银行持有，而非政府持有。Copland（1934），p.112.



[3]
 Schedvin（1970），pp.99-102.



[4]
 “死板”一词引自Brwon（1940）vol.2，p.865.



[5]
 Butlin and Boyce（1989），p.195.



[6]
 这一结论来源于Gregory，Ho and McDermott（1989）的相关论述，详见其著作p.226-229.书中所提供的数据显示，维多利亚州的周工资水平在1931年第一季度基本工资的基础上实际上涨了10%。而联邦法院颁布的降低基本工资的法令似乎没有对劳动力市场表面产生任何影响。



[7]
 见本书第2章。



[8]
 Schedvin（1970），pp.125-126.



[9]
 相关细节详见Schedvin（1970）.



[10]
 表8-3的数据来自Bernard（1986b）。同时，Ian McLean在此表的制作过程中提供帮助。此表制成后，Bernard（1986b）对联邦和州政府净财政收入总额以及净支出的估算做了修改。然而，伯纳德并未对表8-3中的估算数据进行修改。有关财政收入的数据在修改后几乎每年都略高于此表中的水平，但这一修改对整体情况不造成任何影响。



[11]
 1931年9月至同年年末英国赞他自由兑换期间，英镑贴现率下降至25%。



[12]
 实际上，澳大利亚政府也采取了一些措施，放宽了金本位制对货币供给的限制。比如，1931年春，议会同意将最低黄金覆盖率从25%下调至15%。Brown（1940），vol.2，p.878.




其他债务国的应对措施



阿根廷的金融形势与澳大利亚十分相似。阿根廷的国内经济发展过度依赖于外国资本。1925~1929年，阿根廷出口总额的31%被用于偿付外债。这一比率同比高于澳大利亚。
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 若资本输入减少时巨额债务又到期，此时保证资本市场的准入资格便成为重中之重。

与澳大利亚相似的是，外债的崩溃以及初级商品价格的暴跌给阿根廷带来沉重的打击。纽约市场的高汇率吸引了布宜诺斯艾利斯的短期资本。1928年2月起至1929年年末，阿根廷未发行外债。到1929年5月截止的财年中，小麦价格下跌了近30%。1928年上半年至1929年上半年，阿根廷出口收入减少了8%。
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阿根廷金本位制的管理工作主要由两个机构负责：可随时将比索纸币兑换为黄金的稳定办公室（Caja de Conversion），以及持有过剩准备金的国家银行（Banco de la Nacion）。这两个机构所担任的角色相当于英格兰银行发行部和业务部。通过向稳定办公室兑换黄金为纸币，国际银行可提高纸币流通与黄金储量以及比率，并赋予货币供给以弹性。这一手段可消除国际黄金流动对国内金融的影响。1927~1928年，阿根廷喜获农业大丰收，又正逢自由外国贷款政策的执行期，因而获得了可观的国际收支盈余。大部分剩余黄金有国家银行持有而非稳定办公室。因此，纸币流通率未能实现上涨。

尽管政府为避免19世纪80年代通货膨胀所做的努力可圈可点，但货币冲销政策导致利率下降幅度不足，因此未能成功吸引英国和美国进行借贷。类似地，当1928年夏，国际收支情况急转直下时，用于出口的黄金取自国家银行的黄金储备，而不是取自稳定办公室。因此纸币流通的变化以及紧缩政策调整的幅度被降至最小。1928年夏以后，银行信贷并未减少，反而增加了。
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正如人们所预料的，一旦国际金融形势恶化，冲销政策便会造成储备的持续下降。若继续实施这一政策，最终只会引发可兑换性危机。阿根廷政府金融政策的一个显著特征即在危机爆发之前就终止了金本位制。1929年12月，政府关闭了稳定办公室，从而禁止以货币自由兑换黄金。1931年英国放弃金本位制以前，除了阿根廷，没有哪一国家愿意采取这一措施。




图8-5　1913~1932年阿根廷比索兑美国美元汇率

注：1927~1928年，阿根廷比索币值呈现了短暂的稳定。此后，比索脱离了金本位制，并于1929年开始贬值。

资料来源：Peters（1934），P.166.

对这一非常规行为的最合理的解释就是阿根廷当时受困于预算困难。整个20世纪20年代，阿根廷政府财政一直处于赤字状态。只要能够进行外国借贷，赤字就不会对自由兑换造成威胁。然而，一旦国际资本市场关闭，国际收支赤字和金本位制就不可同时存在。阿根廷国内长期债券市场形势低迷，仅少数银行和公众持有政府债券。因此，政府被迫向国家银行出售短期债券以填补赤字。而政府从国家银行获得的纸币则是向稳定办公室兑换黄金所得。1928~1929年，政府发行的短期债券增加了50%。
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 对国家银行而言，要啃下这根“难以消化的大骨头”，则需要相应提高纸币流通率。但是，纸币流通率的提高将导致汇率走低，从而影响国际收支，并造成黄金损失。
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 若不能消除财政赤字，自由兑换终将被中止。如果在短期内暂停自由兑换，便可将保留下来的国际储备用于债务偿付。

阿根廷政客们对于恢复财政收支平衡已丧失信心。经济大萧条爆发前夕，直接征税仅将财政收入提高了10%。
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 财政收入的主要来源为进口税，然而，进出口贸易总额却进入了自由跌落状态。1924年和1928年有关征收所得税的议案均被国会否决。经济大萧条的爆发使国家铁路和邮政部门遭遇巨额预算赤字。鉴于这一形势，铁道和邮政服务的购买者坚决反对利率上调。阿根廷缺乏对公共开支的中央控制，各部长提出迥异不同的开支管理议案，并且拼命维护自己的方案。各种方案的协调工作交由阿根廷众议院负责。然而，众议院的协调任务多以失败告终。
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 若财政预政策无法取得成功，那么则需在储备耗尽以前暂停自由兑换。

阿根廷历史上曾有脱离金本位制的先例。阿根廷对国外贷款的依赖使其难以维持黄金的可兑换性。当资本市场出现动荡时，惯例做法便是暂停自由兑换。暂停自由兑换与通货膨胀可能有一定的联系，然而这种联系在欧洲市场中更为明显。在阿根廷，这种联系相对较弱。

在一阵犹豫之后，巴西政府也开始效仿阿根廷。1929年，巴西外债偿付占出口总额的比例达到20%。咖啡作为巴西主要的出口商品，曾被一位外国评论家称作“贸易收支以及国家财政平衡的关键。”
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 1927年，巴西政府新建了针对咖啡的保卫方案。巴西咖啡研究院经历重组后，被划分为国家财政部下属机构，其责任便是管控咖啡出口贸易，购买国内剩余咖啡存货，以及将存货储入仓库。1929年起，咖啡价格下跌高达50%，一方面使得贸易收支形势走弱，另一方面造成联邦预算严重降低。

巴西国内货币专家竭尽全力，减少国际收支对经济的影响。在解决这一困境时，巴西稳定办公室以及巴西银行施展了类似于阿根廷稳定办公室与国家银行的职能。正如阿根廷，巴西政府也可以通过操控巴西银行和稳定办公室的黄金交易达到冲销硬币的目的。此外，稳定办公室、财政部以及巴西银行所释放出的纸币尽有一部分可兑换为黄金。巴西银行面对此次危机的应对措施之一便是尽可能多地积累黄金券。当时，根据规定，投资者手中的货币无法兑换为黄金，只有黄金券可与黄金兑换。这一政策使政府在1929年下半年将黄金损失降至最低。

巴西政府成功暂停自由兑换后，巴西货币米尔里斯与英镑和美元脱钩。米尔里斯于1930年1月跌至其平价水平的93%以下（见图8-6）。虽然货币适度贬值没有对国际资资本市场准入资格造成影响，但货币的不稳定走势已威胁到国际资本市场准入。从长远的角度来看，理想的解决方案正是实现人们期待已久的咖啡价格的恢复，同时重获外国贷款。然而，咖啡价格最终未能得到恢复，因此政府通过黄金进出口交易扭转货币跌势。这一措施使米尔里斯币值回升，逐渐贴近票面价值，从而促成圣保罗州以1600多万袋咖啡为担保向伦敦和纽约发行外债。而最终咖啡价格再次违背了人们的预期，没有实现任何增长。此时，向巴西借贷的外国银行只得眼看满装着咖啡的麻袋无奈叹息，并下定决心不再为巴西提供任何大规模的贷款。




图8-6　1913~1930年巴西米尔里斯兑英镑汇率走势

注：巴西米尔里斯在经历了相对稳定的6年后，于1930年期继续贬值。

资料来源：Fritsch（1989），p.187.

根据咖啡保卫方案，巴西政府以明显高于世界平均水平的价格回购咖啡。这使得政府财政收支再次陷入赤字，此前所取得的贷款业务发展也被抵消。咖啡种植者以及投资者对政府贷款的需求量使削减公共开支难以进行，而另一方面，为他们提供政府债券的银行对贴现率的要求阻碍了政府进一步实施紧缩性货币政策。进出口贸易的崩溃后，作为最主要的财政收入来源大幅减少，因此严重削弱政府收入。同时，生活水平的降低加强了国内抵抗增税的声音。随着1930年总体选举后政治出现动荡局面，储备流失也开始加剧。1930年5月，黄金贸易再次被暂停，米尔里斯随之下跌。

尽管巴西政府以储备为代价继续偿付债务，英国加强了巴西非正规资本市场的控制。1930年的革命对投资者信心造成一定影响，因而获得外国贷款的机会也进一步减少。巴西政府再次出口一批黄金以期控制货币贬值现象。然而，这一举措最终成为徒劳。1930年年末，巴西黄金储备已用尽，巴西银行的外汇储备也几乎耗尽。巴西银行是巴西唯一获得授权出售外汇的机构，一直以来，它都负责将外汇稳定在固定价格。1930年12月，由巴西银行独享的这一权限被取消。面对货币贬值以及随后的债务拖欠，巴西政府除了巴西银行的调节没有其他解决途径。

巴西的经历凸显了外债缓解政府预算以及国际收支压力的作用，而加拿大的经历则提供了更为形象的例证。1928年纽约金融市场的高利率吸引了美国以北的短期资本。在过去一年内，加拿大损失了1/4的黄金储备。和其他债务国一样，加拿大起初冲销了黄金损失。加拿大财政部对特许银行进行了再贴现。
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 尽管纽约短期拆息率高达到8%，加拿大财政部从1928年第四季度起至1929年年末一直将贴现率维持在4.5%的水平。银行无法抗拒此利率，纷纷向加拿大政府借贷款，在将此贷款用于在纽约市场放贷。加拿大政府拒绝提高贴现率，并在纸币贬值的决策上犹豫不决，从而导致黄金覆盖率下跌至法定水平以下。此时当局并没有及时意识到这一举措对自由兑换造成的潜在威胁。而当政府意识到这一点时却为时已晚。
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 1929年年底，加拿大财政部没有出台任何法规，便采取了用黄金赎回纸币的行动。与澳大利亚的情形一样，银行均同意遵守黄金出口的非正式禁令。如此一来，组成金本位制的三个元素中，有两个元素，即可兑换性和自由出口，均处于暂停状态，而剩余的一个因素，即黄金的固定本币价格，也将在不久的将来遭到破坏。

加拿大在1928年还享有1.52亿美元的贸易顺差，而到1929年时却遭遇了9100万美元的贸易逆差。让人惊奇的是，尽管加拿大国际贸易收支发生如此剧变，但加拿大美元的币值下跌幅度却相当微小。这一时期加拿大贴现率几乎没有高出过1%的水平。
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 造成这一现象的一部分原因即，华尔街崩盘后，美国利率下跌，美国短期资本开始流入加拿大。加拿大政府做出承诺将尽快降低贴现率，受此政策的吸引，外资开始流入加拿大。因此，只要加拿大政府的承诺仍有可信性，稳定的外资流入便可支撑加拿大美元。
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净短期资本流动是最容易受到汇率波动预期影响的一种资本流动类型。这一时期内的净短期资本流动相对较少。相比之下，长期债券的发行更具重要意义。与向其他国家提供贷款的趋势相反，美国向加拿大提供的长期贷款从1928年的7900万美元升至1929年的1.33亿美元。因此，实现加拿大美元币值稳定的关键就在于迅速恢复加拿大的纽约市场准入资格。恢复金平价的期望只是吸引美国向加拿大提供贷款的诸多因素之一。其他因素包括美加两国商品、劳动力、短期资金、海外直接投资的双向流动。这些流动均表明，加拿大拖欠美国贷款的可能性极小。最终，加拿大获得了美国资本市场的准入资格。准入资格是加拿大美元恢复稳定的关键要素。



[1]
 阿根廷与其他债务国有关外债偿付占出口总额的比例的对比详见Eichengreen（1989c）.



[2]
 O’onnell（1984），p.195；Joint（1930），pp.12，15，61.



[3]
 O’onnell（1984），p.194.



[4]
 Peters（1934），pp.64，74.



[5]
 Peters（1934），p.156正如Peters所言：“政府并没有做出多少努力来维持金本位制，而最后由于银行所持的政府债券数量过多，并且所有证据显示银行会继续购买政府债券，政府最终决定放弃金本位制。”



[6]
 Chalkley（1929），P.17.



[7]
 Irigoyen执政（Irigoyen政府于1930被推翻）的最后两年内，政府甚至没有公布固定预算的相关数据。Peters（1934），p.155.



[8]
 Irving（1929），p.9.依据Lomax（1931，p.30）对外债偿付总额的估计，笔者计算出外债偿付占出口总额20%。



[9]
 1875年颁布的《加拿大自治领钞票法案》拟定信用发行价值6350万美元的纸币，且信用发行的黄金覆盖率水平为25%。在此基础上额外发行的纸币需以100%的黄金覆盖水平作为支持。然而，根据1914年战时紧急颁布的金融法的相关条例，若有特许银行向财政部申请贷款，并以证券作为贷款担保，那么中央银行便可额外发行纸币。以此种方式进入流通中的货币无需黄金作为其支撑，银行贷款数额不得超过财政部每年所规定的最大信用额度即可。然而，由于每年的信用额度不固定，银行可通过贴现窗口补充储备。Courchene（1969），p.365；Bordo and Redish（1987），p.3；Brown（1940），vol.2，pp.904-905.



[10]
 1928年9月1日至1931年10月26日，贴现率水平一直保持不变。对此，Curtis（1932），p.327，认为当局不愿采取货币控制手段。另见Courchene（1969），pp.383-384



[11]
 华尔街崩盘不久后，贴现率曾在短暂的时间内超过了1%的水平。Brown（1940），vol.2，p.906.



[12]
 Bordo and Redish（1987）强调了这一观点。1928至1929年间，净短期借款增加了1900万美元。Lewis（1938），p.628.




德国岌岌可危的金融平衡



有关德国过早出现的经济衰退，传统的解读认为造成此现象的原因与上一节所提及的国家的情形相同。德国所获得的美国贷款于1928年第三季度起开始与日递减。德国国际收支形势走弱，给利率造成上升压力，并导致资金短缺，投资需求从而大大减少。
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 因此，早在美国遭遇经济萧条之前，德国经济就已趋于疲弱。1926~1927年，德国以市场价格计算的实际国民生产净值增长率为14%，而1927~1928年同比这一数据降低至0.5%
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 （表8-4中的国民生产净值为名义值，而非实际值）。1928年下半年，诸多重要的经济指标已呈现下跌趋势。1929年德国出口市场萎缩，因此它遭受了第二轮经济冲击。

表8-4　德国1925~1930年国民收入、出口总额以及债务偿付总览　（单位：10亿马克）







资料来源：政府预算（各层政府）以及利息支付的相关数据来自Schuker（1988），pp.25，44~45.以市场价格计算的国民净收入源自Hoffmann（1965），pp.248-249.赔款数额来自Holtfrerich（1986b），p.152.海外利息支付一栏数据包含红利以及其他产权收益。出口总额数据引自Webb（1989）.

然而，德国经济此后取得了一些发展成果，这就与上述观点产生了冲突。
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 虽然1927~1928年，德国国际收支形势走弱，但期间德国仍享有贸易顺差。德意志帝国银行的国际储备不断上升。因此，收支问题的严重性是否已达到威胁国内信贷的程度尚不明确。此外，国际储备以及货币流通总额呈现出不同方向的走势。这一现实与国际收支决定德国信贷条件的前提有所矛盾。即使德国1928~1929年出现了信贷紧缩，其信贷紧缩的规模也不符合当时的收支形势。最后，与澳大利亚、加拿大、阿根廷以及巴西不同的是，德国并非迫于形势压力才暂停黄金自由兑换，或者被迫在1929年实行货币贬值政策。这表明，外部压力还不足以造成德国的经济衰退。

实际上，无论是国内信贷与国际储备的不同步发展，还是德国成功应对外部冲击的事实，都不能说明传统的解读方式是错误的。德国之所以能从容应对经济冲击，其原因有若干。首先，尽管德国面临沉重的债务偿付负担，但相较其他债务国，这一负担占出口总额的比率相对较小。德国出口收入也相对比较乐观。它作为一个制成品出口国，其贸易条件并没有像初级生产国一样遭到破坏，因此债务与出口总额的比率没有上升。德国以国内经济为代价所获得的成果并没有受到世界价格变动的影响。

其次，德国政府认为，德国市场一直以来的良好表现应该受到奖励，而最好的奖励莫过于减少战争赔款。德国左翼联合政党在1920~1930年执政期间所制定的经济政策均基于下述预期，即德国按时缴纳赔款的行为能为其在杨格计划的协商中争取到有利的结果。德国尤其期待能减少赔款数额，从而实现国内减税，刺激经济复苏。
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 相比之下，拉丁美洲的债务国就没有受到类似因素的诱惑，从而对国内市场进行调整。

减少战争赔款于德国而言可谓是诱人的胡萝卜。而除了胡萝卜以外，还有一只大棒左右着德国政策。若德国未能尽早减少其债务，便会面临极为严重的后果。如果黄金覆盖率降至40%以下，投资者对可兑换性的信心就会开始动摇。若出现这种情况，德国就可能需要中止金本位制并执行货币贬值政策。
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 德国决策者担忧货币贬值将再次引发超级通货膨胀。超级通货膨胀的惨痛经历此时还历历在目。对通货膨胀的恐惧有可能诱发资本外流，进而扰乱金融市场，影响投资。另外，货币贬值有可能是减少赔款的希望彻底破灭。因此，尽管许多国家退出金本位制后，德国各方面形势都指向了继续维持金本位制，而不是脱离金本位制。
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上述因素使得德国在货币和财政方面采取了极其紧缩的政策。德意志帝国银行降低贴现率以削减国内信贷。1928年全年，德意志银行将贴现率稳定在7%的水平。这一贴现率远高于巴黎（3.6%）、伦敦（4.5%）以及纽约（3.5%~5%）的贴现率水平。到1928年年末，月利率再度上涨，达到贴近9%的水平。除了1929年第一季度以外，1928年第三季度至1929年第四季度期间，每一季度的短期利率水平都高于1928年上半年的水平。1927年的平均利率为6.1%，1928年这一数据达到6.7%，1929年平均利率上涨至7.7%。
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德意志帝国银行于1929年4月正式表决其决心。由于美国货币政策日趋紧缩，受此影响，德国从美国获得的贷款与日递减。以往柏林高利率所吸引的短期资本主要来自于纽约，而今，柏林所吸纳的短期资本主要来自巴黎。
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 但巴黎方面却突然因为对战争赔款协商的担忧而停止了资本输入。1929年3月底至5月底，德国的银行存款下降了5%。许多经济观察家认为，这一时期外国投资者心中充满忧虑，故而取出了德国银行账户的存款。仅4月份，德意志帝国银行的储备损失就高达10亿马克。到1929年5月的第一周时，黄金覆盖率已下降至贴近40%的法定最低水平。针对这一紧迫局势，德意志帝国银行将贴现率提高到7.5%，并开始对信贷进行配给。




图8-7　1928年1月~1939年8月中央银行贴现率

注：由于德国国际收支反复出现疲弱之势，德意志帝国银行被迫将贴现率维持在高于其他国家中央银行的水平。

资料来源：Banking and Monetary Statistics，pp.439，656-659.

表8-5　1925年6月至1928年9月德国政府收入，开支以及债务　（单位：百万马克）







注：1.德意志帝国政府、联邦州政府、公社以及汉萨同盟的开支项包含了其他公共机关的净支出总额。德国开支和收入则包含普通预算和非常预算在内。

2.含失业保险在内。

资料来源：德意志帝国政府相关数据源自Reparation Commission（1930），pp.104-105.社会保险数据源自Balderston（1990），表7-2.其他数据源自James（1986），p.52.

货币形势对政府财政造成了一定的影响。1925~1927年，德国州政府和地方政府均遭受财政赤字，这些赤字的一部分由外国借贷来填补（见表8-5）。1928年夏起，外国贷款变得越来越难以获得，而与此同时州政府税收收入也开始减少。德国政府被迫缩减公共开支，因而扭转了财政局势，并且加强国内经济的紧缩性。
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 然而，政府财政赤字却不断增加。但是，另一方面，赤字的扩大也反映了政府为失业保险计划以及其他社会保险项目提供补贴。1928年1月至1929年1月，领取失业救济的失业者数量从130万上升至190万人。除此以外，另有13.8万名劳动者获得了“危机救济”。
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 新增的公共开支有很大一部分是由经济衰退引起的。从长远角度来看，财政政策将趋于紧缩。

有观点认为德国出现了资本短缺，然而实际状况却仿佛与此不符。这一点正是通过政策调整反映出来的。高利率有效地抑制了收支赤字。政府缩减了公共开支，尤其是用于投资的开支。同时，政府将更多的工业产出用于出口：1927~1928年尽管国内工业生产量下滑，但出口收入却增加了14%。商品进口相对减少。德国高利率吸引了海外短期资本。但由于德意志帝国银行实施了限制性政策，高能货币储备在1928年下半年逐渐减少。考虑到此时德意志帝国银行采取限制性措施来减少黄金损失，直到最终获得了储备，1928年德国金融总量与国际收支走势呈现反向发展也就不足为奇。
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尽管德国采取了上述一系列重大举措调整国内金融，但如果没有国际支援，德国几乎不可能成功应对外部经济冲击。1930年4月，杨格计划减轻了德国赔款压力。从1929年2月起，国际上就开展了有关减少德国赔款的讨论。此后发生的一系列事件让杨格计划协商者认识到，德国不断恶化的商业环境已严重削弱其赔款能力。因此，杨格计划将德国年赔款金额从25亿马克降低至20亿马克。随后协商者又予以德国特殊减免，将其1929年9月至1930年3月期间的赔款数额减少至7亿马克。
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遵循1924年道威斯计划的先例，杨格计划债务延期政策的一个重要组成部分便是重新计划稳定借款。1930年德国获得了12亿马克贷款，这一数额基本可用于支付1930年的赔款。德国仍需要更多的外汇以偿付债务。要达到这一目的，德国限制了公共开支。1929年德国国际收支处于平衡状态，而到1930年，德国收获了16亿马克的收支盈余。
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 由于缺少贷款，德国只有获得更多的收支盈余，并且加大缩减开支的力度，才能缓解金融形势。此时，公共开支还需减少国民生产总值2%的数额。但要这一点似乎不具备政治可行性。因此，杨格计划对于德国金本位制的维系起着至关重要的作用。

杨格计划债券是最后一笔以德国的名义所发行的外国债券。随着纽约资本市场的恢复显示出愈加明显的短暂性，人们开始怀疑德国的海外投资是否能取得双倍的收益。1930年9月，纳粹党在选举中获胜，引起公众的不安，随后德国再次出现储备损失。

而另一方面，期限较短的债务也让德国金融形势十分危急。1930年年底，德国有价值100亿马克的外债即将在3年内到期。除海外的直接投资以外，这100亿马克的到期债务占德国总债务的1/2。德国债务中有一大部分为银行系统借贷，
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 一旦外国银行和其他外国存款者信心减弱并取出资金，那么杨格计划贷款便会被耗尽。如此一来，德国银行体系的负债流动性则会高于资产流动性，从而对整个银行体系造成威胁。
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 1929年，杨格计划的协商讨论被推迟后，法国取出其德国账户资金，此举为德国未来的金融危机埋下了伏笔。随后，当德国银行突然遭遇了更大数额的取款要求时，正忙于销售杨格计划贷款的英国银行和美国银行进行了干预，为德国提供信贷，助其一臂之力以支撑金融局势。若英国和美国银行处理了手中的债券，那么英美两国的银行是否还会帮助德国就不一定了。



[1]
 对于资金短缺（Kapitalmangel）假说最为清晰的描述来自Schmidt（1934）.同一时期的其他分析者所强调的因素均有列入Report of Britain’s Macmillan Committee（Committee on Finance and Industry，1931）以及League of Nations（1931a）。



[2]
 1928年价格常量水平下的国民生产净值引自Hoffmann（1965），表248，249.本章表8-4中的国民生产净值是以当时的价格水平计算得出。



[3]
 以Temin（1971）为首的一派观点认为外资进口减少的近因是德国经济衰退。笔者将在下文中对传统观点略作改进。其余相关文献见Falkus（1975）以及Balderston（1977）.
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 James（1989），pp.12-13.



[5]
 实际上，1931年德国发生银行业危机后，德意志帝国银行的黄金覆盖率确实跌破40%的水平。但是，正如Borchardt（1990）所强调，黄金覆盖率仅在实行外汇控制并暂停黄金自由兑换后才跌至40%以下。另见本书第9章。



[6]
 Borchardt（1984）pp.481-482.



[7]
 Thelwall and Kavanagh（1929），p.6；Balderston（1983），p.407；Temin（1971），p.245.



[8]
 Thelwall and Kavanagh（1929），p.7.



[9]
 表8-5展示了1927～1928年以及1928～1929年赤字扩大的国家的预算情况。然而，这反映出的是由经济增长放缓所造成的内生性下降。若对长期预算余额进行测量，其结果将显示政府预算相较于1927～1928年的水平有所增长，同时将显示循环更正的赤字水平有所降低。长期预算余额的相关概念详见Brown（1956）.



[10]
 James（1986），pp.53-54；McNeil（1986），p.240.表8-5中的“开支”下的“德意志帝国政府”一栏涵盖了失业救济和社会保险。因此中央政府财政处于赤字状态，同时社会保险也因此享有预算余额。



[11]
 Nurkse（1944），p.103；James（1985），p.352.



[12]
 由于遭到法国的极力反对，道威斯计划注释第2条中所提及的特殊补助并未实施。原先，德国需筹集马克，并由交易委员会决定是否将其兑换为外汇。然而，杨格计划将筹集外汇的工作直接交由德国负责。相关细节详见本书第9章。



[13]
 Schuker（1988），pp.44-45.



[14]
 威金委员会对此做出估算，转引自Moulton and Pasvosky（1932），p.285.



[15]
 Harris（19350，p.6.




经济衰退的迅速扩散



1929年，全球几乎普遍出现经济衰退。仅法国、瑞典和这两国的部分经济覆盖区免于危机。随着美国经济进入颓势，世界经济螺旋式下滑开始加剧。

1929~1930年间美国异常迅猛的经济衰退引起了人们的激烈讨论。在此期间，美国实际国民生产总值的下降速率达到通常情况下衰退期第一年下降速率的两倍。股市崩盘之前的货币政策、股市崩盘、消费性开支的减弱以及农业不景气对金融体系所造成的影响均有可能导致国民生产总值在短期内巨幅下跌。
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 然而，这样的解释未免不够全面。世界其他地区的经济形势的恶化也需纳入考虑范围之内。
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 其他国家经济增长减速，且国际收支形势越来越严峻也对美国经济走弱有一定影响。世界一些初级生产国收入下降，同时债务国多采取减少进口的政策。这些因素均限制了美国出口贸易的增长。美国商品出口总额于1929年3月到达顶峰，随后工业产出开始大幅下降。而季节性因素对工业产出的减少影响相对较小（见图8-8）。
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 在国外市场条件恶化的情况下，美国出口额占其生产总值的比率还不足以作为经济疲弱的唯一原因。然而，不可否认的是，这一比率确实在给美国经济造成了一定负面影响。




图8-8　1927~1929年美国商品出口价值总额

注：美国商品出口总额于1929年5月到达最高位，近6个月之后美国工业产出开始下滑。商品出口额第二季度的下降仅有一小部分受到季节性因素的影响。

资料来源：Tinbergen（1934），as deseasonalized by author.

不同债务国和债权国在经济大萧条初期的表现有所差异。借贷的下滑在削弱债务国资本账余额的同时却加强了债权国的资本账余额。由于1931年以前并未出现严重的主权债务违约事件，债权国得以持续收获海外利息。债权国家所享有的贸易收益从另一角度看成为了债务国家的贸易损失。如表8-6所示，综合上述原因，债权国获得了可观的收支盈余。

表8-6　1929~1931年债务国家和债权国家黄金以及国际储备总额变化　（单位：百万瑞士法郎）




注：1.“6个债权国家”包含美国、英国、法国、比利时、荷兰以及瑞士。

2.“26个债务国家”包含德国、意大利、瑞典、捷克斯洛伐克、奥地利、匈牙利、保加利亚、希腊、波兰、立陶宛、拉脱维亚、芬兰、丹麦、但泽、南斯拉夫、葡萄牙、罗马尼亚、西班牙、加拿大、澳大利亚、印度、阿根廷、智利、巴西以及日本。

资料来源：相关数据源自Brown（1940），vol.2，pp.850-851.

储备金大量涌入世界主要净债权国，即法国、比利时、荷兰、瑞士、英国以及美国。
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 这一现象的后果则取决于世界各国中央银行的反应。市场“游戏规则”决定了获得储备金的国家采取货币扩张政策，而遭遇储备金损失的国家则执行货币紧缩政策。经济大萧条的影响力在不同国家之间进行着再分配。这一影响力在不同时间段和不同地区此消彼长。而这一现象是否会加剧经济衰退尚不明确。同样地，假设世界各国中央银行同时违反“游戏规则”，采取冲销国际储备倒流的操作，那么国际收支逆差和顺差既不会对各国国内货币和信贷条件产生任何影响，也不会引起经济大萧条在全球范围内迅速恶化。

然而，真实的情况并非如上述假设那般极端。遭受储备损失的中央银行尽管可以推迟结账日，但它们最终还是被迫限制国内信贷以保障黄金可兑换性。要维持金本位制，就需要中央银行在必要时刻容许出现储备损失，从而缩减国内货币供给、信贷供给、降低物价，并最终达到减少经济活动的目的。相对而言，那些容许本国货币贬值的国家就没有面临上述约束力。如表8-7所示，1928~1930年间，债务国储备金和国内货币性负债急剧下降，这让他们面临被逐出金本位制的危险。在此期间，本国货币处于贬值状态的债务国却得以在1930~1931年间获得储备金，且获得的储备金金额达到上一年度所减少的货币供给量的一半。

表8-7　货币供应量百分比变化（连续两年年末期间）




注：1.“货币基础”栏记载了中央银行和其他金融机构所持的纸币、硬币以及商业银行存款的百分比变化。“货币供应量”记载了纸币、硬币以及银行货币存款的百分比变化。每一栏的数据均为每行所包含的国家相关指标的算术平均值。

2.“债权国家”包括美国、英国、法国、比利时、荷兰、瑞士。

3.“货币贬值的债务国家”包括加拿大、巴西、智利、秘鲁、委内瑞拉、澳大利亚及新西兰。

4.“其他债务国家”包括德国、意大利、瑞典、捷克斯洛伐克、奥地利、匈牙利、保加利亚、希腊、波兰、立陶宛、拉脱维亚、芬兰、丹麦、挪威、但泽、南斯拉夫、葡萄牙、罗马尼亚、西班牙、阿根廷以及日本。

资料来源：源自League of Nations的相关统计，Memorandum on Commercial Banking，1929-1934.

此外，获得储备金的中央银行可选择增加货币供应量和信贷，或者冲销储备流入的影响。若中央银行选择了后者，则会引起债务国痛失更多的黄金储备，并迫使这些国家加大力度实施货币贬值。因此，如表8-7第一行数据所示，债权国的冲销操作将限制货币供应量增长，由黄金作为支撑的货币基本构成了一个国家的货币基础。相较于广义货币供应指标，比如MI，债权国的货币基础增长速率则更快。货币供应量未能实现增长反映出货币需求的下降。这一方面是由经济衰退本身所致，另一方面是由于在银行体系面临越来越严峻的崩溃威胁的国家，诸如美国，出现大量取款要求。问题的关键就在于债权国中央银行没能成功使货币供应量随储备增长而增长。原则上，债权国中央银行是可以通过协调各种扩张性措施来刺激广义货币量增长的。然而，债权国在这一方面的失败表现使得债务国被迫加强的货币紧缩措施。

债权国之间不断变化的国际收支关系引起了一些债权国与债务国的角色变化。华尔街崩盘后，美国利率走低。此前美国市场所吸引的欧洲资金重新流入欧洲市场。1929年11月和12月，美国自当年年初以来第一次遭受黄金损失。欧洲各国货币兑美元汇率开始走强。

美国华尔街大崩溃之后，各国中央银行均着手下调利率。纽约联储于11月初将利率从6%下调至5%，随后在11月末时继续下调利率至4.5%。经历了连续几轮半个百分点的利率下调，到1920年6月时，纽约利率已降至2.5%的水平。如之前的图8-7所示，欧洲各国中央银行也跟随美国步伐实行降息。华尔街鼎盛时期英格兰银行利率比纽约联储利率高出半个百分点。华尔街崩溃后，英格兰银行跟随纽约联储采取降息行动。1930年夏，下调后的英格兰银行利率与之前一样，高于纽约联储利率的0.5%。德意志帝国银行利率一直保持高于纽约联储利率1.5%的水平。就连一贯遵循传统，不愿轻易调整利率的法兰西银行此时也采取了降息措施。1930年年初至1931年年初，法兰西银行连续数次将利率下调半个百分点。随着上述欧洲大国进行降息调整，其他欧洲国家中央银行也跟随他们的领导，协调实施利率下调。

1930年年初，华尔街外资清算以及债权国之间的储备金转账基本完成。美国所遭受的黄金损失得到了抑制。然而，总体上来讲，债权国继续以债务国利益为代价获得不少储备收益。债权国这一行为使世界其他地区的经济衰退情形恶化。这一时期内，世界储备金的一大部分聚集于两大债权国法国和美国。然而，面对经济衰退，美联储和法兰西银行均未果断采取行动。两家中央银行都没有充分扩大信达以抑制黄金流入。



[1]
 美国经济大萧条的相关文献内容繁复，此处不便引用。Field（1984）和Hamilton（1987），Romer（1990），以及Temin（1976）分别强调货币政策，华尔街崩盘，以及消费性支出减弱的影响。



[2]
 美国经济大萧条的相关文献几乎都忽略了外国经济形势的影响力。然而，Temin（1989）的著作却注意到了这一点。



[3]
 Tinbergen（1934），p.215.本书将美国出口额复位为常数项，并恢复当年第一、第二以及第四季度的虚拟变量，从而消除季节性因素的影响。



[4]
 表8-6中，债权国家储备收益与债务国家储备损失不符，是由如下诸多原因造成的：表中删除了难以归类的国家；数据遗失；金矿开采；中央银行逐渐放弃越来越具有风险的外汇，转而购买黄金。




美国应对政策的正确理解



实际上，华尔街崩盘后，美联储确有及时采取应对措施。美联储执行了扩张性的公开市场操作，从而在10月至11月期间将所持的政府债券数量提高了一倍。11月至12月，美联储所持债券再度增长了相同的数量。相应地，黄金开始流出美国市场。当时，一些经济观察家，如查尔斯·哈迪，认为1929年10~12月期间的市场采购量只能“庞大”一词来概括。
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然而，值得注意的是，美联储展开公开市场操作的初衷是为了缓解股市崩溃对货币市场的压力，而不是为了抑制经济衰退。美国公民逐渐取出纽约账户的流动资金，这就将那些发放经纪人贷款的纽约银行置于十分尴尬的境地。股市崩盘后，纽约联储及时介入，购买了价值1.32亿美元的政府证券，挽回了局面。此后，美联储于11月以每周2500万美元的金额购买政府证券，12月则以每周4000万美元的金额继续购买证券。

此外，股市崩盘后纽约联储所采取的公开市场操作并未经过美联储委员会和公开市场投资委员会官方授权。相比委员会成员，乔治·哈里森更加清晰地认识到纽约货币市场的需求。另外，委员会十分清楚上半年间纽约和华盛顿在贴现率政策上的分歧，但委员会会员出于妒忌之心，极力维护自己的特权。
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 纽约银行受到了斥责。对此，哈里森力挺纽约银行，提出各储备银行行长在特殊情况下（比如当年10月），有权自行做出判断和裁量。实际上，根据公开市场投资委员会1923年拟定的相关协议，个体储备银行可保留以本行账户购买证券的权利，因此不必使用美联储账户从事购买。
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 然而，在委员会看来，即使法律允许，纽约银行的行为还是违反了协议的宗旨。委员会始终坚持货币政策的最终决定权归华盛顿所有。委员会不断否决纽约联储调整利率的要求，并表示将继续反对类似提议，除非纽约联储保证停止未被授权的公开市场操作。到11月初时，纽约联储终于不堪重压，向委员会妥协。对于哈里森的反对意见，委员会主席罗伊·杨（Roy Young）严词反驳，并强调委员会“拥有最为广泛的权限，而且委员会将自由行使这些权力”。
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纽约货币市场根据经纪人贷款状况做出充分调整后，公开市场操作便停止了。那么，为何此时会停止公开市场操作呢？尽管纽约货币市场的调整解除了当初需要执行公开市场购买才能应对的市场压力，但是此时工业产出大幅下降，因此需要进一步实施公开市场操作。11月2日，哈里森领导的公开市场委员会建议提高公开市场购买的上限，却被美联储委员会否决。两周后，美联储委员会才批准了这一提议。然而，在年底前进行的公开市场购买占授权市场购买总量的比率极小。此后，公开市场购买逐渐减少。对经济形势的忽略不应作为暂停公开市场操作的借口，当美联储委员会最终完全认识到经济衰退的局势时为时已晚。

公开市场操作购买之所以被叫停是因为美联储委员会下定决心贯彻实施清算政策。在决策者看来，那些曾痴迷于过度投机的投资者理应付出代价。此时，应该彻底清除市场上不正当投资，恢复美国工业生产力。如果不进行清算，反而进一步开放公开市场，那么只会让投机行为受到奖励，从而更加猖狂。货币扩张将导致新一轮的过度投机，并引发更具灾难性的经济衰退。美国财政部部长安德鲁·梅隆曾对总统赫伯特·胡佛说过一段著名的话，建议他“清算劳工，清算股市，清算农场主，清算房地产市场……除去金融体系的沉疴”。这一建议言简意赅地表达了财政部中以及美联储委员会占主导的观点。
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这一建议被发表在1923年的美联储委员会《第十次年度报告》上。美联储委员会会员阿道夫·米勒对1928~1929年的股市暴涨十分警惕，因此于1930年公开支持梅隆的提议。米勒认为，此时采取公开市场操作只会引发新的股市投机狂潮，造成股市再次崩盘，最终将导致更严重的经济大萧条。由于市场已对这一风险有所警觉，扩大信贷只会打击投资信心。
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1923年，美国官方发表的这一观点并非偶然。在1920~1921年遭遇经济衰退期间美国曾大力执行清算政策。当时，这一政策使美国经济迅速回升。此后，美国经济获得了将近10年的活跃增长。美联储官员从这一时期的经历中总结出一个道理，即清算政策是有益于经济增长的。然而，他们却没有意识到美国经济在1920~1921年萧条后迅速恢复实际上是十分特殊的情况。当时，包含德国、英国和瑞典在内许多国家都还没来得及回归金本位制。这些国家因此免于美国经济萧条的影响，没有采取类似于美国的紧缩性政策。一战之后，欧洲大部分地区生产力还未得到恢复，因此产生了对美国出口产品的巨大需求。1921年，美国又恰逢难得一遇的农业大丰收，因此减轻了经济调整的压力。正是上述一系列的特殊情况使得美国经济迅速反弹，并持续获得增长。然而，美联储官员却完全忽略了这一点。
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若说美联储委员会全体支持清算建议未免有些夸张。实际上，美联储官员也曾在一些场合发表意见，认为应增强经济流动性，抑制经济衰退。然而，绝大多数时候，美联储委员官员认为降低利率不会阻止经济衰退，尽管他们承认当经济形势触底反弹后，低利率或许能刺激经济复苏。在他们看来，有效实现经济复苏，必须实施清算政策。

人们有时会想象，如果1928年本杰明·斯特朗没有逝世，情况或许会有所不同。
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 斯特朗去世后，美联储失去了有史以来最具创新思维和观察力的领导人及决策者。一条有关美联储的评论写道：“尽管哈里森不断尝试让美联储其他官员接受公开市场计划，但由于他本人缺乏一定的领导才能，这一努力最终成为徒劳。此时斯特朗若没有去世，一定能完成哈里森未完成的工作。”
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尽管，和哈里森及其他纽约联储官员相比，各储备区银行行长更加支持清算政策，但纽约与华盛顿之间有关清算政策的分歧并非想象中的那样严重。实际上，哈里森表示十分理解清算政策支持者的立场。虽然，哈里森在1930年上半年极力推崇公开市场购买，但到了下半年，他对政府干预手段的疑虑却逐渐加深。按道理来讲，在这一问题上，曾任财政部副部长的美联储委员会会员C.S.哈姆林（Hamlin），更能代表官方的意见。而在所有官员中，唯有他坚定不移地支持反衰退政策。其他美联储官员则在进行常规清算政策和采取反衰退政策之间摇摆不定。因此，当美联储多数官员转变立场时，比如1930年6月，适度的公开市场购买计划就有可能获得批准。而当月晚些时候，官员们再度转变态度。如此犹豫不决的政策决策在当时十分常见。

一位清算政策的支持者认为美联储不仅不愿意，而且也无法缓解1930年的信贷形势。然而，这一观点经不起考证。1929年年末，公开市场操作在提高货币供应量和信贷供应量上未见成效。基于这一事实，国内开始有观点认为美联储无力信贷清算的负面影响。11月期间，公众所持的美钞数额保持稳定，而从12月起，公众手中的美元数连续7个月不断下跌。10~11月间，储备银行信贷总额有所上涨。1930年前5个月形势突然急转直下，信贷总额一路暴跌。尽管大量黄金流入美国市场，但是美联储国内资产在1930年还是遭遇缩水。

储备银行信贷下跌的原因就在于美联储公开市场购买计划所产生的成效被其会员行降低贴现率的政策抵消。“储备银行持续购买政府证券是因为政府证券是唯一直接并完全处于储备银行掌控之中的信贷形式。然而，因购买政府债券而投入市场中的资金却通过降低贴现率的方式回到银行手中，或者被用于购买终将为美联储所有的承兑汇票。”
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 因此，美联储会员银行下调政贴现率的行为使美联储扩大信贷的企图遭受挫败。

事实上，美联储完全理解会员银行为何采取下调贴现率，也清楚应怎样限制其下调幅度。1922年，美联储第一次采取公开市场操作辅助贴现政策时，制定了雷夫勒·伯吉斯（Reifler Burgess）原则以指导其决策。根据这一原则，贴现率调整需与公开市场购买互相协调。
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 其原因如下：公开市场购买会引起商业银行账户存款的增长。随后，商业银行需要决定是否将这笔多余的资金用于偿还美联储基金，或是用于其他投资项目。从效益的角度出发，这两种选择所带来的边际收益几乎相同。偿还美联储基金的回报便是贴现率，以及使用贴现窗口的银行所放弃的美联储的帮助。美联储借出的基金数额越大，美联储拒绝提供帮助的成本也就越高。其他投资所带来的边际收益随银行降低贷款需求曲线而减少。美联储通过公开市场购买给金融系统注入了额外流动性，正因如此，商业银行便会减少对美联储的再贴现，并从事其他投资经营。若逢经济衰退之时，由于信贷需求弹性不足，商业银行则会将大部分额外流动资产用于偿还美联储基金，而不会增加放贷。

然而，美联储可通过降低贴现率减少会员银行偿还基金的积极性，并借机鼓励会员行将额外资金用于放贷或其他投资项目。但是，1930年美联储并未成功利用贴现率政策实现上述目标。1929年年底，纽约联储的贴现率为4.5%，而1930年年中时其贴现率水平为2.5%。1929年年底至1930年年中，活期贷款利率先于美联储贴现率，首先从4.5%的水平下降至2.5%。
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 对于商业银行而言，减少向美联储借贷和发放短期贷款一样，均是有利可图的做法。考虑到1930年年初极不稳定的经济局势，这两种做法的风险也都相对较小。

有观点认为美联储没有在更短的时间内降低贴现率是由于其错误地将当时本就处于较低水平的贴现率理解为银根松动的表现。
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 实际上，部分美联储委员会成员确实产生了这一错误的认识。但是，即使那些对货币形势理解错误的官员也不愿即使纠正错误。银根的松紧状态根本不应成为讨论的重点。真正的焦点应是银根松动的利与弊。多数支持清算政策的官员认为银根松动弊大于利。若货币供应量偏大，则需要采取措施阻止货币供应量继续增加。若货币供应偏紧，那便再好不过。因此，美联储拒绝将贴现率降低至2.5%的水平以下。华尔街崩溃后，美联储会员行降低贴现率的政策使得注入金融体系的超额货币流回中央银行。面对这一事实，多数美联储委员会成员并未感到担忧，反而无比欣慰。
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[13]
 Brunner and Meltzer（1968），pp.342-343.




欧洲各国应对措施



美联储终止了公开市场购买计划后，黄金外流便停止了。与此同时，黄金开始流入美国。美国的黄金进口给国际收支相对处于弱势的国家造成了一定的压力。法国在此时也开始进口黄金，这便使得这些国家陷入更为严重的困境之中。法国经济活动活跃，货币需求量也相应增加，在这一形势下法兰西银行1930年全年不断进口黄金。然而，整个1930年，法国国内资产几乎保持不变。法国仍对世界经济衰退有着免疫力，因此基本没有感受到来自外部的放宽信贷的压力。对于中央银行可暂时采取“不稳健”的措施以救急的观点，法国政府官员持坚决反对态度。在法国政府看来，1926年的情景表明，货币扩将引发通货膨胀和社会动荡。早在1930年1月，法兰西银行董事会就发出警告，预言“过度充裕”的货币量有可能导致通货膨胀。
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为避免通货膨胀的发生，法国政府于1928年出台了若干法令，禁止了法兰西银行的绝大部分公开市场操作。
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 尽管，法国政府仍可进一步降低贴现率，但是由于法国贴现市场狭窄，这一政策对国内信贷条件的影响力相对较小。
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 依照法国35%的黄金覆盖率，理论上允许每增加价值一法郎的黄金的同时，新增近三法郎进入流通。然而真实的情况却是，每增加一法郎的黄金，也只新增一法郎进入流通。若商业银行为了补充资金萎缩而对中央银行再贴现的汇票进行偿付，那么中央银行除了获得流入的黄金以外，将无法增加其他国内资产。

外国评论家，诸如拉尔夫·霍特里，指出莫罗及其同事没有建立一个针对黄金进口的“信贷结构”。这一批评意见认为，法国政府没能有效扩大信贷，组织黄金流入，从这一点来讲便是对金本位制游戏规则的违反。为促进信贷的扩大，霍特里提议法国政府对有关法兰西银行运营规则的法律进行修订。
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 然而，这一建议没有考虑到令法国选民高度恐慌的通货膨胀隐患。

法国决策者认为扭转通货紧缩的措施实际上会起到适得其反的作用。在他们看来，经济大萧条是由过度扩张的货币政策所造成的，而扩张性货币政策正是以外汇储备积累为支撑的。毕竟，除此之外，再无其他说法能解释为何1925年美国价格水平高于1913年价格水平的60%，全球金本位制却能得以恢复。
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 现今外汇储备已被清算，因此可以进行必要的通货紧缩调整。若此时通货紧缩调整受到干扰，必将导致新的投机性繁荣，以及更具灾难性的经济崩溃。
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资料来源：Sioux City Tribune.

但是，法国经济并非完全未受到国际黄金流动的影响。黄金流入使公民持有的货币总额进一步增长。正因如此，国内需求和价格水平一直相对较高。鉴于这一形势，尽管出口贸易萎缩，法国消费者仍不断进口外国商品。法国贸易赤字因而扩大。1928年，贸易赤字占进口总额4%以下，而到1929年这一比率上升至12%，1930年继续升至18%。然而，法国进口相对出口的增长幅度仍不足以抑制国内囤积黄金的行为。法国政府官员将贸易赤字扩大理解为金本位制的调整机制的正常操作，因此对于英国提出的违反金本位制游戏规则的指控予以否认。
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但是，贸易平衡只是国际收支平衡众多组成部分之一。1929~1930年，旅游业为法国创造了巨大的收益。因此，资本流入并没有因贸易赤字的扩大而停止流入。由于其他国家货币的稳定性越来越引人担忧，而法国的现金储备却格外坚实，国外资本因此加速流入法国。
 

[8]



 因此贸易平衡的改变没能抑制“黄金雪崩”。

黄金流入使得利率持续处于较低的水平，与此同时币值一直坚挺的法郎将国内增税以及减少开支的压力降至最低。低利率以及稳定的消费支出使得投资处于稳定水平。政府在国际收支方面毫无压力，因此可以继续大力开展市政工程。综合上述因素，到1930年，当世界经济被淹没于衰退的汪洋之中，唯有法国犹如富裕的孤岛般屹立不倒。尽管其他国家也从法国活跃的商品进口市场上获益，但是流入巴黎的资本也让这些国家遭受了不少损失。而只要法兰西银行继续积累黄金，这一损失就无法避免。

华尔街崩盘后，几乎所有的债务国，即便是长期陷于国际收支泥沼之中的英国，都重新获得了储备（见图8-9）。尽管1930年第一季度起英国黄金进口逐渐减少，但是英格兰银行从第二季度到年底所拥有的外汇储备持续增加。1929年第四季度至1930年第四季度，英格兰银行储备增长了15%。
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 与美国官员相比，英格兰银行官员较早地意识到了经济衰退的严重性。然而，1928年年中以来，英格兰银行国际储备相对英国货币供应量有所下降（见图8-9）。诺曼及其同事不断对抗国际收支压力，采取通货紧缩政策，消除储备外流。而今，由于储备不足，英格兰银行无法先于法兰西银行和美联储降低贴现率。
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 而实际上，这些贴现率下调对国内经济活动影响甚微。由于经济处于衰退之中，贴现需求几乎不见任何增长。1930年间，无论是银行持有之外的货币还是清算银行所拥有的存款数额都保持不变。英格兰银行对1929年2月爆发经济危机的情景仍记忆犹新，因而迟迟没有采取扩张性的公开市场政策。处于弱势的英镑让决策者小心翼翼，加强戒备。




图8-9　1925~1931年英国货币供应量及国际储备走势

注：英国货币流通以及英格兰银行储备随“游戏规则”上下波动。然而，1928年后，英格兰银行消除了储备外流，进而防止了储备减少对货币供给产生影响。

资料来源：Moggridge（1972）.

假若美国和法国政府采取了更具扩张性的货币政策，那么英格兰银行或许可以发挥更大的作用。然而，英格兰银行与法兰西银行以及美联储的合作不断受到外汇市场干预行动的影响。1930年9月时，眼看英镑汇率即将跌破黄金输送点，纽约联储以美元购买了1720万英镑。
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 同年11月，法兰西银行在巴黎市场购买了“少量的”（法兰西银行行长原话）英镑。
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 一些黄金开采地区的货币贬值之后，黄金开采变得更加有利可图。因此，1930年，英国从这些地区以及澳大利亚所获得新开采的黄金量有所增加。正是这些黄金帮助英国勉强渡过难关。然而，对于英国而言，这只是经济困难期的开端而已。
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总结



1930年，全球经济紧缩到达了一个十分关键的阶段。法国和美国继续从世界其他地区吸收大量黄金。一些遭受储备损失的国家由于仍处于金本位制之下，只得加强限制性政策的执行力度。这些国家的商品出口和资本进口下降所产生的负面效应如今则进一步加重。1930年年底，一场银行危机对美国经济造成重击。此后，美国成为经济危机最严重的国家之一。

若要避免经济灾难，各国政府需立即采取行动。处于金本位制下的国家只有展开国家合作，采取通货膨胀措施，才能共渡难关。那么，问题的关键便是，各国决策者是否能够制定出必要的方案。




第9章　危险与机遇



下降的螺旋趋势在1930~1931年冬季达到了高潮。此前少数几个成功抵御大萧条的国家现在也不得不屈服于它的余威。1931年，工业失业达到了危机水平：美国、英国和德国的工业失业率分别为25%、21%和34%。
 

[1]





在经过为期两年的下降之后，市场的自我平衡趋势逐渐开始回升。资产价格降至极低水平。失业工人大军急于求得工作，因而降低了对工资的要求。因此，当前的情况非常有利于经济恢复。随着冬天的积雪逐渐融化，投资者们的悲观态度也随之瓦解。“此时经济和金融状况似乎的确得到了缓和”，国际联盟如此评论道。

然而，情形并没有好转，反而在1931年下半年急剧恶化。金融危机的爆发和国际金本位制的瓦解再次对世界经济产生了冲击。随着金融不稳定的扩散，金融紧缩取代了金融缓和，而投资者们也逐渐失去了信心。同年春季和夏季，奥地利、匈牙利和德国被迫中止黄金可兑换性并限制外汇交易。当9月份危机扩散到英国时，英镑立即脱离了金本位制。其后，有9个国家跟随英国在9月份脱离了金本位制，有5个国家于10月份脱离了金本位制，而其他的国家则于11月和12月逐渐脱离金本位制。国际经济由此分散成三个部分：由英国领导的英镑区国家、隔离在外汇管制后的中欧国家，以及受到贸易壁垒庇佑的金本位制国家集团（包括美国、荷兰、比利时、法国、瑞士和波兰）。不确定性导致黄金集团纷纷清算本国的外汇储备，使得收支平衡压力转向美国，并迫使联邦储备采取更加紧缩的政策。

整整两年的大萧条几乎严重摧毁了每个国家的银行体系。国家状况的恶化程度成为金融危机爆发的导火索。但是金融危机的快速蔓延并不仅仅是偶然事件。金本位制限制了单个银行充当最后的国内贷款人的能力，从而对各国的努力加以阻挠。当官员们向国内银行注入额外的流动性来试图扑灭火苗时，这就暗示着与维护金本位制相比，他们优先考虑到的是银行系统的稳定。储户争先恐后地赶在货币贬值之前将存款转移到国外。而当不可避免的收支平衡危机爆发时，对银行体系注入的流动性全部付诸东流。




图9-1　1925~1937年全球制造业生产指数

注：世界产出数据显示，在1933年之前没有任何迹象表明经济将从衰退的影响中恢复。

资料来源：League of Nations（1939）。

除了脱离金本位制之外，摆脱困境的唯一途径是国际合作。国际支持合作可以支撑疲软的货币，并援助处于困境之中的中央银行。在不耗尽储备并迫使当局中止黄金可兑换性的情况下，后者将能够提供足够的流动性来稳定国内银行体系。一旦度过金融稳定危机，国外贷款就能够得到偿付。

国际清算银行（BIS）于1930年成立，它作为一个全新的机构来负责国际金融合作。然而，事实证明该机构完全是徒劳无益的。BIS不仅负责促进央行合作，还负责管理德国赔款转移。而事实证明，将这两个功能集中在同一个机构上是极其致命的。国内政治限制——尤其是国会反对任何与赔款相关的、可能阻碍美国继续回收战争债务赔款的提议——使得联邦储备体系无法加入该组织。由于联邦不参与BIS的常规会议，所以正如从前那样，各国仍然需要临时安排合作事宜。然而当谈判开始时，三个熟悉的障碍再次出现：国内政治限制、国际政治争端、不兼容的概念框架，都使得各国无法对1931年的金融危机做出合作性的回应。因此，即使是情况十分危急时，各国仍然无法进行国际合作。



[1]
 这些数据均为年平均值，见Eichengreen和Hatton（1988），pp.7-8。




国内金融体系与国际金融体系的联系



1931年春季时情形有所好转。始于美国的银行危机剧烈但短暂。1931年2月，新近歇业的美国商业银行存款下降至1930年12月存款水平的10%以下（如图9-2所示）。
 

[1]



 12月至次年4月期间，联邦储备委员会的工业生产指数上升了7%。1~5月期间，货车运输量上升了接近7%。道琼斯工业股票回升了8个百分点，其他国家的股价也同样发生了回升。巴黎和苏黎世降低了贴现率，允许资本和黄金分别流回德国和英国。美国的经济预测员预计最坏的情形已经结束，他们鼓励经理们恢复投资计划。
 

[2]





眼前的困难是重债国的支付转移问题。只要商品价格持续贬值，那么乐观主义者就不会采取任何措施来增强债务偿付能力。美国于1930年夏季出台了《斯姆特·霍利关税法案》（Smoot-Hawley Tariff），而此类增加关税的措施使得问题进一步恶化。利率反映出了债务人所面临的困难。欧洲金融中心普遍性的贴现率下跌导致世界其他国家的贴现率随之下降。而1931年却是个例外。除了北美地区和西欧地区的贴现率发生下跌之外，拉丁美洲和中欧地区债务国的央行被迫将利率维持在较高水平，以抑制需求并防止资本外流。在债务国中，只有罗马尼亚于1931年的前几个月中降低了贴现率。

在拉丁美洲的大部分地区中，即使是实行最严厉的紧缩政策都不足以改善现状。由于无法在纽约获得新的资金，玻利维亚被迫于1931年1月暂停支付利息。拉丁美洲其他的主要负债国也接连步入玻利维亚的后尘。
 

[3]



 暂停支付利息缓和了紧缩进口和提高税收的需求，从而允许当局放宽限制性政策。对于拉丁美洲的重债国而言，随着货币贬值而产生的违约是重新获得国内经济政策控制权的必要前提条件。




图9-2　1929年1月~1931年3月停业银行中的存款

注：此处用暂停营业银行中的存款来衡量美国银行倒闭情况。1931年早期银行存款下降的速度与1930年晚期的上升速度同样迅猛。

资料来源：联邦储备系统公告（1937年9月），p.909。

然而，债务违约的影响延伸到了重债地区之外。违约减少了贷款人的利益收入，从而加剧了英国等主要债权国早已经受的收支平衡压力。从国外获得的利息和股息收入显示，在1931年英镑危机之前，英国收支平衡的所有组成部分都发生了严重的下跌。

违约同样敲响了国际贷款的丧钟。资本市场于1930年开始恢复，而拉丁美洲的违约导致市场危机故态重发。1931年，美国和英国贷款降至前一年上半年水平的1/3。违约形象地说明了投资外国债券的特殊风险，这使得债权人不仅不愿意向拉丁美洲提供贷款，也不愿意向世界其他地区提供贷款。

贷款的瓦解改变了中欧地区的金融状况。随着20世纪20年代中期的货币稳定，中欧地区的企业和政府使得金融完全依赖于外国债券的浮动。然而，这一切再也不可能继续进行下去了。因此，目前的债务人转而向当地的银行体系寻求调节。但是国内银行本身也高度依赖于外国债券。德国、奥地利和匈牙利的银行都高度依赖于外国存款。尽管贸易和贷款都逐渐瓦解，这些国家的私人借款人和公共借款人仍然坚持偿付外国债务，但它们的收支平衡却急剧恶化。因此，人们开始怀疑央行是否有能力继续维护金本位平价。这些怀疑促使储户撤离外国贷款以避免货币贬值导致的资本损失，而面临提款压力的国内银行发现它们无法安置处于困境之中的借款人。

在英国、德国、奥地利和匈牙利等国家中，外国存款的提取成为粉碎金本位制的金融危机催化剂。外国存款具有异常的流动性，并且对信心的转变有所回应。银行投资的非流动性和金融状况信息的缺失导致信心缺失迅速蔓延。无法满足储户要求的银行开始质疑竞争对手的状况。由于整个银行体系都处于压力之下，单个银行无法向协作银行索求流动性。唯一的援助来源于充当最后贷款人的中央银行。

此时，金本位制开始发挥作用。外国储户赶在货币贬值前提取存款，从而增加了他们害怕之事发生的可能性。随着以国内货币标价的资产转换为外汇，决心固定汇率的央行被迫扩大黄金和外汇储备以购买国内货币。由于储备跌至危险点，人们对黄金平价的可行性产生了更大的怀疑。这不可避免地加剧了储备外流。为了维护黄金平价，银行被迫提高利率并限制贷款，而这进一步加剧了银行危机。事实上，货币当局对金本位制的优先考虑阻碍了他们对国内银行维护的强制性干预。

即使国家央行选择冒着汇率危机的风险来支持国内银行体系，金本位制仍然对该行动的有效性产生了限制。央行可以通过购买商业银行持有的证券和贴现票据来向银行体系注入流动性，从而向这些银行提供额外的现金。然而，无论哪种措施都意味着黄金准备金的减少。有些央行可以通过增加信托发行或为无保障钞票纳税，从而将准备金率降至法定下限以下。名义上，这为银行体系注入流动性提高了额外的空间。然而，一旦准备金率下降破坏了人们对于可兑换性的信心，那么银行遭受的压力将无法得到缓解。最后贷款人活动对于货币贬值的担忧引发了进一步的提款、资本外流和国际储备挤兑。注入银行体系中的额外流动性没有恢复国内金融稳定，反而逐渐泄漏出来。

因此，国内金融不稳定与国际金融不稳定相互滋养。只要国家仍然保留金本位制，那么唯一的出路就取决于最后贷款人功能的合作性规定。如果其他央行向受困银行提供贷款，并对疲软货币进行支持，那么储备限制就将不复存在，货币投机者也就不会再质疑货币疲软国是否能够获得整个央行组织的自由储备，而国内最后贷款人则能够在不破坏黄金平价信心的条件下向银行体系注入储备。额外的流动性不会因为贬值恐慌而发生泄漏。

国际清算银行为国际支持操作提供了重要场所。如果BIS成员同意向奥地利国家银行和德意志帝国银行提供援助，那么他们将会把注意力转移到更加广泛的计划上以应对大萧条，如针对货币再膨胀采取国际协调行动。1930年国际清算银行的成立是赔款谈判最终回合的结果。1924年道威斯计划的重新安排限制了德国以德国货币形式筹集支付赔款的义务。赔偿委员会的职责是将其转换为外汇。作为回报，赔款支付总代理有权以德国政府认为繁重的方式来干预德国经济政策的制定。1930年，作为杨格计划重新安排的一部分，德国的“转移保护”被撤回：德意志而非赔款委员会将负责把马克转换为外汇。为减轻任务而成立的BIS.负责减少外汇市场中与赔款相关的扰动。

正如以埃米尔·弗兰魁（比利时1926年经济稳定的功臣，目前是赔款谈判的一名代表）为首的建筑师所设想的那样，减少外汇市场中与赔款相关的扰动仅仅是新机构的职责之一。
 

[4]



 此外，BIS获得与赔款相关的托管功能，并受命“促进中央银行合作”。
 

[5]



 这是一个重大的偏离。1920年布鲁塞尔和1922年热那亚提出的类似组织已经胎死腹中，这是该体制首次获得成果。
 

[6]





BIS官员们将促进银行合作的行为视为该组织的“第一要务”。
 

[7]



 他们于1936年撰写文件，认为常规合作的目的之一是“发展出货币教义的共同体制，并确保在货币理论、难题和实践等问题上达成最广泛的共同协议”。这就是本书中提及的共同概念框架；它的长期缺席阻碍了20世纪20年代和30年代时期央行合作的有效性。此外，BIS官员认为，更加系统的调节政策使得央行能够“学会如何避免对其他央行造成伤害，尤其是当一所央行在邻国市场上运作时”。因此，政策的消极跨国溢出效应最终将会被纳入考虑范围之内。这使得央行能够“减缓经济周期，并且为经济活动常规水平的平衡做出巨大贡献”。最后，常规咨询和信息交换能够培养信任，并促进明智决策的制定。

不幸的是，一个机构同时承担审查赔款转移的职责和规范货币政策调节的职责使得结果受到了削弱。德国赔款与协约国战争债务相连，考虑到该联系，国会拒绝联邦储备体系加入该组织。BIS鼓励由摩根公司和纽约第一国家银行为首的美国商业银行财团参与该组织，从而为其提供干预渠道来控制影响纽约货币市场的扰动。但是摩根公司和纽约第一国家银行并不是联邦储备体系的子公司，而目前的问题是中央银行合作。由于联邦成员的缺席，BIS无法为首要中央银行的常规咨询提供场所。因此，“发展出货币教义的共同体制”和调节政策以“减缓经济周期”仍然非常困难。事实证明，在缺乏充足的常规咨询场所时，国际合作安排较少，且时间较晚。



[1]
 联邦储备系统公告（1937年9月），p.909。Temin（1989）认为，1930年银行倒闭余波迅速消失的原因是它并不具备恐慌的特征。倒闭银行中大部分的存款增加归功于考德威尔公司和美国国家银行。Temin的观点是他们所处的困境并没有对经济或金融市场造成实际破坏，因为这些困境没有波及其他银行或货币市场。



[2]
 Methodist（1938），pp.86，88.



[3]
 在主要的负债国中，只有阿根廷仍然坚持全额支付外债利息。英国是阿根廷最重要的出口市场，而英国政府比美国对手更加倾向于对违约国进行贸易制裁。因此，多方压力共同作用，诱使阿根廷在20世纪30年代中仍然坚持偿付债务，而这与拉丁美洲其他负债国形成了对比。见Abreu（1984）。



[4]
 Schloss（1958），p.30.



[5]
 引言来源于银行章程第10条。



[6]
 Schloss（1958），p.58。布鲁塞尔与热那亚谈判见本书第6章。



[7]
 此处及本段下文的引言来源于Fifth Annual Report of the BIS.（1936），pp.41-48.




奥地利危机



按照重要程度降序排列，欧洲中四个最大的短期债权国为德国、英国、匈牙利和奥地利。这四个国家经历了1931年夏季最为严峻的金融危机。英国麦克米伦委员会的数据显示，外国人在伦敦持有的存款和英镑票据约为20亿美元。
 

[1]



 德国统一银行体系的短期负债为英国短期负债的60%（见表9-1）。奥地利和匈牙利银行体系的短期债务分别为1.2亿~1.3亿美元。
 

[2]





奥地利是首批经历金融危机的国家之一。尽管经济大萧条削弱了所有国家中银行的地位，但是奥地利的银行体系尤其脆弱。传统上看，奥地利的银行和工业关系紧密，而自19世纪中期开始，通用银行开始崭露头角。第一次世界大战巩固了银行与工业之间的共生关系，战争期间银行直接对军事工业提供资金，并且直接发展和管理这些工业。
 

[3]



 但是战争导致了奥匈帝国的分裂，从而减少了工业贷款的空间。大型工业银行的投资组合逐渐集中，并且逐渐变得区域化和工业化，而这使得大萧条中的金融体系更易受损。此外，20世纪20年代的恶性通货膨胀侵蚀了银行资本基础的实际价值，而此后银行再也无法重建该价值。
 

[4]



 由于以上原因，当大萧条袭来时，大型奥地利银行变得不堪一击。

这些问题在奥地利最大的储蓄银行安斯塔特信用社的运作中尤为显著。安斯塔特信用社是20世纪20年代合并运动的主要参与者。当它于1929年吞并地产信托银行时，其总资产超过了奥地利其他所有合股银行的资产总额。1930年，其资产负债表与中央政府支出数额相同；因此，如果该银行存款遭到冻结，那么消费者行为的影响将与大幅削减政府支出的影响相媲美。
 

[5]



 显然，安斯塔特信用社遭遇的任何金融困难将会影响到整个奥地利经济。

尽管在1931年5月危机之前，公众甚至是政府都不知道事实的真相，但是该机构的金融困境多年来已经逐渐恶化。直到5月11日银行职员才告知政府该机构上一年的损失程度，承认破坏性的贷款行为完全耗尽了安斯塔特信用社的官方资产。
 

[6]



 而仅仅在几天之后，该消息就已经人尽可知了。

表9-1　部分欧洲国家的短期债务




资料来源：国际联盟（1933b），p269。

奥地利政府与国家银行共同合作，迅速开始维护安斯塔特信用社。由于安斯塔特信用社的规模比较特殊，所以银行倒闭产生的破坏性影响难以被忽略。此外，政府多年来对安斯塔特信用社施压，以援助遭受大萧条影响的国内公司，这也加剧了银行的困境；当局将1929年吞并的地产信托银行强加到安斯塔特信用社社长身上，以保护国家银行免受扩张地产信托银行导致的再贴现损失。而为了获得公职官员的支持，安斯塔特信用社毫不犹豫地将事实真相告知了他们。

政府迅速补充银行资本来获得股份。当安斯塔特信用社公开拥有政府信心和信用作为后盾时，维也纳罗斯柴尔德家族提供了额外的流动性注入。而政府则计划只要情况允许，就会尽快抛售获得的新股份。但是实际比预期的更加困难。信用社于5月第二个星期提供给政府并告知公众的损失信息已经过期了4个月。1931年第一个季度中的实际损失当然不仅如此。
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 此外，安斯塔特信用社是否低估了1930年的损失也遭到了广泛的质疑。此类谣言引发了国内外储户的大量提款行为。
 

[8]



 维也纳其他大型银行（如维也纳银行）被认为遭受了巨大损失。整个银行体系的偿付能力也受到了质疑。正如赫伯特·胡佛所说：“恐慌开始像水银那样在金融市场蔓延。”
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当人们揭露出奥地利和德国曾经就关税同盟进行讨论时，法国拉响了警报。法国认为这是违反凡尔赛条约的第一步，而凡尔赛条约是奥地利和德国开始政治分离与经济分离的基础之一。
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 因此法国存款迅速流回国内。

该时期中处于赤字状态的奥地利贸易平衡并不是安心的来源。只要短期资本像1930年那样持续流入，奥地利就有可能恢复贸易平衡。但是一旦资本外流，收支平衡就会转向赤字状态，从而导致储备损失。而储备损失反过来限制了央行支持银行体系的能力。

1924年以来，国家银行持续对资本流入进行干预，它出售投资组合中的证券或减少贴现以降低流通货币的增长率。该政策在维持经济较低增长率的同时，使得国家银行能够为超额储备建立大容量缓冲边缘。尽管黄金和可转换货币的流动储备在法定最低限度处（即合格负债的
 ）波动，但是在4月30日危机爆发之前，国家银行拥有充足的二级储备（包括美元和英镑资产）来将国际储备与国内负债比提高到72%。
 

[11]



 因此，当它们各自经历危机时，奥地利国际银行的地位比德意志帝国银行或英格兰银行的地位更加有利。因而与德国或英国对手相比，奥地利危机最终经历了更长时间才消失殆尽。




图9-3　1930~1931年奥地利的黄金储备和储备总额

注：奥地利于1930年最后几个月中开始损失国际储备，这为1931年春爆发的金融危机埋下了隐患。

资料来源：《经济学人杂志》专栏。

当安斯塔特信用社困境最初为人所知时，国家银行毫不犹豫地代表银行体系对票据进行贴现操作。5月21日前的两个星期，国家银行的票据投资组合从6900万先令上升到了3.5亿先令。通过贴现票据，国家银行在5月7日至月底期间将流通中的钞票增加了2.35亿先令，或者说增加了25%。自从恶性通货膨胀结束，且先令与黄金的可兑换性得到恢复之后，这样的钞票扩张是史无前例的。此时期与恶性通货膨胀时期的类比非常普遍，但是这并没有宽慰奥地利公众。正如10年前那样，奥地利储户大量购入商品：对纺织品、家具、鞋子和珠宝异常强劲的需求开始涌现，而这正处于失业率快速上升的阶段。
 

[12]



 额外的钞票大幅降低了国家银行的准备金率，导致公众对当局黄金可兑换性承诺产生怀疑。很多储户减少银行存款，最终将其转换为外汇。截至5月底，国家银行的国际储备降低了1.22亿先令，这几乎只占危机之前水平的1/3。如果储备损失速率维持在当前水平，那么它们可能会在3个月之内降至法定最低值以下，甚至不会增加任何流动钞票。随着储备降至法定最低值，国际储备进一步加速外流。

当局采取了三个步骤来阻止储备损失。第一个步骤是国家银行申请一笔外国贷款来支持公众信心。然而谈判很难达成协议。早在5月15日，法兰西银行基本上同意参与贷款的筹集，但是由民族主义者领导的法国政府要求进行奥地利进行外交让步，即脱离预期中的德国关税同盟。
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 美国、英国和比利时因为贷款份额发生了争执。为了保证140万美元的贷款（安斯塔特信用社所承担的1亿美元短期外债中的小部分），奥地利需要与国际清算银行进行为期三周的长时间谈判。
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事实证明拖延是致命性的。BIS在一周内就已经精疲力竭。“从开始时就很显然”，《经济学人》柏林记者如此评价安斯塔特信用社，“此类机构的倒闭必然会产生严重后果，但是如果消防队及时抵达现场，就能控制住大火的蔓延。然而，为了对安斯塔特进行有效的国际援助而导致了几周的拖延，从而导致大火蔓延的范围如此之广。”
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法国坚持要求奥地利宣布退出关税同盟，并再次阻挠了奥地利获取第二笔贷款的努力。令人意外的是，比利时和意大利站在了法国这边。
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 英格兰银行单方面提供430万英镑的贷款，BIS也随之提供贷款，但是它们都对贷款有所保留，且这也并没有鼓舞公众的信心。
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其他形式的国际金融合作也没有出现。法兰西银行和联邦没能增加票据的贴现，也没能采取其他措施向维也纳提供储备。法兰西银行仍然缺少开展扩张性公开市场操作来抵制黄金流入的能力。
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 联邦储备委员会官员在1931年前几个月内没有采取较大行动，但是在4月份时批准使用1亿美元来购买证券，以应对美国银行体系中逐渐增加的不确定性。但是在进行购买之前仍允许一个半月的时间作为缓冲。然而，独立的储备银行为了巩固资产负债表开始出售证券，这使得联邦储备委员会的行动立即遭到了抵消。
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 因此法国和美国的政策并没有对奥地利有所帮助。

为支持国家银行而采取的第二个步骤是上调贴现率。高利率旨在增加国内投资的吸引力，并防止资本外流。但是国家银行的缓慢行动却令人非常不安。直到6月8日，即大萧条前的一个月，它才将贴现率从5%上调至6%。直到6月23日，贴现率才达到10%。当第一个欧洲国家发生恐慌时，奥地利当局认为这只是一次局部扰动，只是安斯塔特信用社遭遇的困境，并没有对国家偿付能力造成威胁。它们带着充足的储备卷入了危机，但是却没有意识到先令的可兑换性已经处于危险之中。

但是其他国家对提高贴现率也产生了类似的犹豫，甚至没有对此进行考虑。因此，其他因素必然产生了作用。在奥地利等国家中，当局在提高贴现率问题上的犹豫反映出他们担心此行为可能并无成效，甚至会产生相反的效果。10%甚至是15%的年利率都很难弥补经常遭遇货币贬值国家中40%的资产损失。
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 此外还存在着另外一个危险，即投资者们可能将惩罚性的贴现率理解为央行正处于严重的窘境之中。贴现率的上升不仅不会宽慰投资者，反而只会促进资本外流。

贴现率上升的感知风险和国际合作的不足使得奥地利当局别无他法，只能选择采取第三个步骤：外汇管制。在进行外汇管制的同时，它们中止了先令的可兑换性。截至5月底，奥地利获得的1400万美元的外国贷款及暂停偿付协议。外国银行同意不再提取存款以换取未来优惠待遇，即奥地利政府承诺对问题银行的存款进行补偿。贷款人希望该暂停偿付协议能够防止1400万美元的贷款收入免受资本外流的损耗。而奥地利则希望获得隔离保护。

但是只要仍然存在着内部流失危险，那么使用外汇管制来消除外部流失危险就远不足以改善状况。因此，国家银行劝诫国内储户减少对黄金和外汇的需求。与维也纳大型银行的合作使得它能够定量配给外国货币。当安斯塔特信用社困境的消息传开时，咖啡厅交易中美元的先令价格立即开始上涨。截至9月份，咖啡厅中的外国货币以10%~15%的溢价进行交易。
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 事实上，奥地利已经退出了金本位制。

随着危机蔓延到德国和英国，而黑市交易中贴现上升，非正式的外汇管制开始瓦解。重要客户受到激励，他们纷纷要求从银行获得外汇并在咖啡厅市场中以15%的溢价出售。没能从央行获得外汇的银行面临着失去重要客户的风险。因此，这些银行也逐渐受到激励，它们抢占业务并为自己的账户获取外汇。而当局则被迫采取正式管制措施。

9月21日英国货币贬值后的第一天，国家银行限制外汇销售来使进口需求“合法化”。两周之后，财政部驳回了汇票形式的汇款。此后两天，它公布了第一个外汇管制法案。国家银行获得了外汇交易的垄断权。当局禁止公布外汇牌价。商品出口商必须向国家银行报告应得收入并进行存款以确保放弃外汇收入。尽管黄金平价得到了官方维护，但是黄金的国内价格和黑市贴现几乎立即上升到平价上40%的水平。
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奥地利选择外汇管制而非人为贬值，是因为受到了10年前恶性通货膨胀的遗留影响。对公众而言，通货膨胀和货币贬值是非常难以辨别的。而对决策者来说，这两者虽然截然不同，但是却具有因果联系。英国仍然没有证明在未发生通货膨胀时，货币贬值是否具有可行性。



[1]
 估计时期为1930年12月至1931年3月。金融与工业委员会（1931），p.112。



[2]
 Eichengreen and Portes（1987），p.26.



[3]
 Notel（1984），p.140；Stiefel（1983），p.417.



[4]
 Notel（1984），pp.152-153。根据Schubert（1990）的观点，截至1925年，大型维也纳银行的资本基础从22.5降至战前水平的15.4。这与我们后续讨论相关，即恶性通货膨胀的影响在德国也同样显著。见Stolper（1940），p.113，和Hardach（1984），pp.214-215。



[5]
 Schubert（1990），pp.14-15.



[6]
 5月11日公布的损失达到了1.4亿先令。已付清的资产仅为1.25亿先令。此外还存在着4000万先令的储备资金。《经济学人》（1931年5月16日），p.1045。



[7]
 5月16日，《经济学人》（p.1045）已经预测到银行的实际损失已经超过了官方公布的数额。1931年8月4日召开的银行股东会议上的年度报告显示，实际损失已经达到了1.6亿先令。该报告的复印件收录于公共档案馆（PRO）FO371/15153。注，这只包括1930年12月30日的操作。



[8]
 在危机爆发的最初两天中，安斯塔特信用社损失了16%的存款。两周内，损失的存款总额达到了30%。Schubert（1990），p.19。最初，银行对储户要求的全部金额都予以支付。而5月底时，它谨慎地考虑定期存款的所有条款。



[9]
 Hoover（1952），p.63。



[10]
 自1928年以来奥地利和德国就开始了关税同盟的讨论，其目的是巩固两国之间的政治关系和经济关系。可见本书第8章。由于德国总理布吕宁在1930年9月大选中试图借此应对国家社会主义党派的成果，因而导致该讨论于1931年受到广泛关注。法国对关税同盟提议的反对态度同样推迟了危机后期的国际贷款谈判。见pp.276-277。



[11]
 1930年末，国家银行黄金储备几乎与年度贸易赤字相当。贸易平衡数据来源于国际联盟（1932），p.172。央行储备报告来源于Nurkse（1944），p.234。



[12]
 Schubert（1990），p.143，在描述该现象时引用了Wiener Boersen-Kurier（1931年11月16日）。



[13]
 法兰西银行，Procès verbaux，1931年5月15日



[14]
 BIS本身只持有约4亿美元的资产（Clarke，1967，p.147）。因此它向疲软货币施以支持的能力受到了严重制约。



[15]
 《经济学人》（1931年6月20日），p.1326。



[16]
 PRO FO 371/15150，“英国驻维也纳公使馆寄给罗伯特·范斯塔特爵士的信件”，1931年6月10日。



[17]
 英格兰银行希望缓冲空间可以给奥地利政府提供时间来向公众出售债券，并利用该收入来偿还英格兰银行的短期预付款。



[18]
 由于拉丁美洲违约事件的发生，通过对外国证券采取优惠税收待遇以鼓励外国贷款的努力并没有获得成效。Brown（1940），vol.2，pp.990-992。



[19]
 储备银行先前购买这些证券是为了缓解成员银行的压力。而现在他们努力想要清算这些证券。Friedman和Schwartz（1963），p.378；Wicker（1966），p.161。



[20]
 Ellis（1941），p.360。



[21]
 Ellis（1941），p.30。



[22]
 Ellis（1941），p.360和Schubert（1990），p.25为澳大利亚的外汇管制演变制作了详细的年表。




危机的蔓延



如果这些难题都仅限于维也纳，那么国际金本位制可能会延续至1932年。奥地利可能已经加入日渐增加的负债国名单（包括澳大利亚、加拿大、阿根廷和巴西），来中止可兑换性并秘密贬值本国货币。然而，奥地利危机迅速蔓延到了匈牙利。德国和英国紧接着出现类似的问题，这些问题推翻了位于国际金本位体系中心的两个黄金货币。

匈牙利金融危机与邻国奥地利发生的事件直接相关。安斯塔特信用社拥有布达佩斯最大银行的控股权。一旦维也纳危机爆发，外国投资者就从维也纳和其他匈牙利机构提现存款。截至5月15日，布达佩斯有15家银行面临倒闭。

作为农业出口国，匈牙利已经经历过贸易条件的恶化和收支平衡的破坏。1930年匈牙利协议重新安排了匈牙利的赔款义务，而作为该协议的一部分，当局计划将在国际市场上实行长期贷款。而1931年的贷款崩塌使得该计划失去了可行性。因此，匈牙利国家银行缺少资源来应对最后贷款人干预。在6月的第三个星期中，九所央行和BIS组成的财团向国家银行提供了1000万美元的三月期信贷。而这些资源很快得到了扩张。银行和证券交易所于7月关闭。只有当政府冻结外国存款并实施外汇管制之后，这些机构才会再次开门营业。

与匈牙利不同，安斯塔特信用社在德国的投资相对而言无关紧要。与普遍观点不同，德国银行仅在维也纳持有少量余额；因此奥地利的暂停偿付协议对它们地位的流动性产生的影响较小。这些事实使得某些人认为奥地利危机和德国危机在很大程度上是相互独立的。
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 此观点认为，奥地利危机归因于安斯塔特信用社的困境，而德国危机爆发的原因则是德国总理布吕宁于6月6日要求的赔款让步，以及日渐紧张的国际外交局势。




图9-4　1930~1931年匈牙利黄金储备及储备总额

注：与图9-3中奥地利的情况类似，此图显示在1931年中期中欧地区爆发金融危机的前一年，奥地利持续遭遇了储备损失。

资料来源：《经济学人杂志》（专栏）。

然而，即使是在没有直接存款联系的情况下，奥地利危机仍然有可能对德国的金融稳定产生破坏。这两个国家的经济和银行体系具有极高的相似性。由于无法获得德国金融状况的即时信息，投资者们将奥地利危机视为一次警告。如《经济学人》所记录的那样：“人们并没有明确区分柏林和维也纳的银行状况与工业状况。”
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 奥地利采用的暂停偿付协议仅仅对德国的地位产生了破坏。法国和英国的投资者发现自己的奥地利余额遭到了冻结，因而被迫清算德国存款。如果奥地利可以冻结外国存款，那么其邻国德国也可以这样做。因此投资者趁时机未晚时，争先恐后地将资金调遣回国。

德国的收支地位早已处于危险状态。尽管其贸易平衡在1930年处于顺差状态，但是却不足以支持赔款和商业债务偿付。外部平衡需要从外国获得持续的资本转移。1930年，由杨格贷款和数额有限的商业贷款提供的资本流入国内，但是其数额非常有限。穆勒政府于3月倒台，布吕宁决定于7月解散德意志帝国，而纳粹在9月大选获得支持，这一切都使得国际市场动荡不堪。在大选期间，德意志帝国银行损失了2.5亿美元的黄金和外汇，使得BIS.被迫对马克进行支持。

信心是关键的变量。1930年中期，德国银行存款中有一半以上是外国存款（见表9-2）。1930年年末，德国承担的短期债务超过了德意志帝国银行国际储备总额的1/3。
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 如果外国人试图提取这些存款，那么不仅是德国的银行体系，其黄金平价也会遭受重创。

政治不确定性和经济不稳定性使得潜在投资者望而却步，他们的迟疑导致金融状况进一步恶化。银行与工业紧密相关，它们对工业股票进行了大量投资，而这些股票通常来源于银行出借贷款的企业。这些贷款的抵押品形式为更多的工业股票。因此，股价下跌对其资产负债表造成了巨大破坏。

1930年年末，大型银行承认它们的确遭遇了重大的资本损失，它们将投资组合中的一部分预留出来，以补充资本。批评者们对这些步骤是否合适产生了质疑，他们认为当局对公布的资产负债表进行了修改以掩盖损失的程度。
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 如果批评者的猜想是正确的，那么毫无疑问的是银行将束手无策，只能任由利润消失殆尽。

表9-2　德国银行的国际地位　（单位：10亿帝国马克）







资料来源：Madden和Nadler（1935），p.396。

安斯塔特信用社危机立即在柏林引发了提款大潮。布吕宁抓住此次事件作为机会，再次要求赔款让步，而这进一步激怒了市场。为了重建信心，德意志帝国银行向银行体系中注入流动性。事实上，在6月和7月时，央行就已经对柏林六大银行投资组合中半数以上的票据进行了再贴现操作。
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但是截至6月下旬，随着金融困境持续恶化，德意志帝国银行扩张额外贴现的能力也逐渐消耗殆尽。在6月上旬的两周内，央行损失了价值6.3亿帝国马克的黄金，这比月初时总额的四分之一还多。截至6月21日，其自由储备垂直下降为零。德意志帝国银行被迫向银行体系配给信贷，从而限制入选的高质量票据的贴现。
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 该限制持续了两个月，直到德国实施紧缩的外汇管制措施。

信贷的限制性条款并不足以改善状况。成熟的银行恐慌于7月爆发。著名纺织品公司Nordwolle的破产是引发该恐慌的导火索。它的破产引发了达纳特银行的挤兑事件，而达纳特银行是Nordwolle的主要融资渠道并且是高度依赖于外国存款的大型银行之一。
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 Nordwolle的损失于7月的第一周公开。达纳特银行立即发生了挤兑事件。政府宁愿在几天之内对达纳特银行的存款进行担保，并命令其他银行暂停现金支付，也不愿将更多银行置于倒闭风险之中。

储备压力使得央行无法避免普遍停业。在6月23日的每周报表中，德意志帝国银行仅仅在英格兰银行提供的500万美元隔夜存款的帮助下，成功地遵守了金本位制法规。在此后的一周内，其超额储备基本上维持在零值。储备总额为合格负债的40.1%，仅略高于法定最低值。额外贴现与坚持遵守金本位制法规的原则并不兼容。

总体上看，当局可能采取多个步骤来放宽约束。政府可以要求颁布法令来完全中止可兑换性和黄金准备金要求。当局可以冻结外国存款，实施外汇管制。但是这些措施都会损害德国债券市场。它们可能会导致协约国相互敌对，而协约国于1930年将对德意志帝国银行的约束写入了海牙公约中。此外，当局在修订德国金本位制法规之前需要获得国际清算银行或杨格计划仲裁法庭的同意。
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事实上，德国银行法规定，如果中央银行在需要时支付票据税，那么该法规将允许德意志帝国银行总理事会将准备金率降至40%以下。实际上当局于1931年实施外汇管制后，这就是它最终追求的结果。然而，在金本位制仍然生效时允许将准备金率降至40%以下将会损害未来可兑换性的信心，并且可能引发德意志帝国银行剩余黄金和外汇的挤兑事件。如果投机袭击导致储备清算，德意志帝国银行将会完全失去干预外汇市场以支持马克的能力。而货币贬值和通货膨胀也会接踵而至。德国中央银行家和主张正统经济的布吕宁政府对于金本位制法带来的任何通胀性后果都深感忧虑。因此，他们为了维持信心，将不惜任何代价把准备金率维持在40%的水平上。然而，一旦当局为建造通货膨胀防火墙而进行外汇管制，那么一切都会发生改变。但是只要黄金可兑换性仍然生效，那么将准备金率维持在40%的水平就会对维持信心至关重要。

因此，只要当储备得到补充时，进一步的干预才具有可行性。为了巩固经常性账户并宽慰外国投资者，布吕宁政府采用紧急法令来平衡预算。6月5日，失业津贴和危机支持被削减了6%；公务员工资下降了4%~8%；战争津贴也下降了7%。当局开始征收所得税附加税，并提高了糖税和汽油税。尽管这些措施对国内经济产生了影响，但是最终巩固了德国的外部地位。然而它们并没有即时生效。德国只能寻求外国援助以补充储备。

德意志帝国银行成功地获得了外国支持。6月19日，1930年继亚尔马·沙赫特出任德意志帝国银行行长的德国财政部长、总理汉斯·路德为了对安斯塔特信用社危机引发的提款事件做出回应，向蒙塔古·诺曼询问从英格兰银行、联邦储备和国际清算银行获得1亿美元贷款的前景。经过谈判之后，这三个机构及法兰西银行与德国于6月34日达成协议，同意向德国借出1亿美元贷款，并于一星期后到账。

获得援助的消息使市场归于平静，并且暂时阻止了德意志帝国银行的储备损失。但是Nordwolle倒闭和达纳特银行挤兑事件已经耗尽了所有的信贷。
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 同年7月3日，德意志帝国银行的准备金率跌破了法定最低值。20世纪20年代，德意志帝国银行分行金贴现银行（The Gold Discount Bank）与纽约银行财团就5000万美元的信用额度进行过谈判；政府一次性获得了全部金额，并将准备金率提升到43.6%。
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 但是很快，准备金率再次下跌。路德接下来提议德国商业团体成员向金贴现银行借出5亿马克的贷款，而该机构能够周转此贷款并注入金融体系中。每个工业家都希望其他人参与，但是却没有人自愿做出第一笔贡献。
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 因此储备仍然持续下降。7月9日，德意志帝国银行已经没有调整的空间，只能撤回对达纳特银行的支持。截至7月15日，央行储备的储备已经低于法定最低值。

5月份时，英国、法国和美国在面对向奥地利提供的1400万美元贷款时退缩不前。而目前，路德申请10亿美元来帮助德意志帝国银行渡过接下来的几周。他迅速造访伦敦、巴黎和巴塞尔，但是却一无所获。蒙塔古·诺曼抱怨道，英格兰银行向奥地利出借的信贷早就已经使其捉襟见肘了。他现在坚称，只要赔款的不确定性仍然存在，就无法保证英格兰银行将会向德国出借信贷。作为施以援助的条件，法兰西银行的克莱门特·莫内（Clément Moret）要求德国政府宣布放弃布吕宁重开赔款谈判的提议。
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在接到法兰西银行通知，并得知路德要求的“巨额”贷款后，纽约联邦的乔治·哈里森也列出了类似的清单来说明在联邦准备好支持额外信贷之前，德国面临的各种金融状况和经济状况。
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 而德意志帝国银行需要采取信贷限制政策来面对这些状况。当然，信贷限制正好与德国官员认定的必要措施相反。哈里森没能帮助德国脱离困境。德国可以如他建议的那样限制国内信贷来维护金本位制，但是其前提条件是德国当局愿意承担银行体系崩塌的风险。哈里森在发给法兰西银行行长的电报中说道：“配给信贷的确是一个激烈而让人不快的过程，但是，德国在过去的时期中已经有效地实施过该政策，而没有带来任何致命的后果。相反，该政策每次都对遣返德国资本和组织资金外流产生极大帮助。我不明白为什么这一次不能实施同样的政策。”
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 哈里森没有考虑到的是此前德国经历收支平衡困境时（如1972年），其国内银行体系并没有处于崩塌的边缘。货币当局如何使危机概念化的问题再次导致他们提出不同的建议，并且阻碍他们做出合作性的回应。

谈判一直持续到8月份，但是仍然未能达成协议。只有在政府颁布法令将外汇交易置于德意志帝国银行管辖并冻结外国存款之后，银行才能在达纳特银行倒闭之后重新开业，而其代价是放弃在未来通货膨胀时期借入资金以获得即时保护的能力。然而，这些早期的外汇管制成效不佳。在恶性通货膨胀期间，商人和制造商已经学会如何使用外国子公司来将资本转移到海外，而该技能在当局再次实行外汇管制时仍然有效。同年9月，在与外国债权人进行暂停偿付协议谈判之后，当局采取了更加严苛的管制措施。

因此，国际合作的失败是德国脱离金本位制的关键因素。德国信贷可以由英国、法国和美国资助，与较小的银行均分，而BIS则捡取剩余部分。但是法国坚持扩张。布吕宁于6月6日发表的声明是德国金融困境的开端，其代表在巴黎遭到解散，因为其他国家认为德国非常狡猾并试图使赔款债权国做出让步。莫内坚持要求德国宣布放弃与奥地利的关税同盟，并停止建造袖珍战列舰。布吕宁政府国内支持已经脆弱不堪，但是仍然无法接受这些要求。

以蒙塔古·诺曼为首的英格兰银行官员和胡佛政权中的重要成员（可能包括总统本人）都更加倾向于德国的危机评估而非法国所坚持的外交让步。但是即使法国愿意认可关税同盟和战列舰，赔款问题也仍然存在。直到宣布赔款延期偿付之前，许诺更多的信贷也只是赔了夫人又折兵。联邦储备体系和英格兰银行的资源可能终结于法兰西银行中。在7月早期时，诺曼拒绝在没有得到法国赔款让步的情况下向德意志帝国银行出借信贷。胡佛政权反对出借贷款，因为这将缓解法国受到的妥协压力。纽约联邦储备银行的乔治·哈里森告知德意志帝国银行，它可能需要依赖自己的手段来脱离困境。
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因此，充足国际信贷条款依赖于赔款延期偿付谈判。自从遭遇大萧条袭击后，德国官员一直为同一个目标而努力，金融危机给他们的需求带来了新的紧迫感。
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 胡佛于6月20日做出了回应，他提议对政府间债务和赔款的本金和利息采取为期一年的延期偿付。
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 该提议在柏林受到了欢迎，在伦敦得到了认可，它被认为是“美国表现出的伟大姿态。”6月22日星期一是胡佛宣布提议之后的第一个交易日，当天柏林证券交易所发生了疯狂的买入交易，以至大多数价格直到中午才得以清算。在当天结业时，很多价格都上升了20%。华尔街在柏林苏醒之后开始崛起。

然而，胡佛的计划在巴黎却受到了“怀疑与惊讶”。
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 该延期偿付被认为是反叛杨格计划和海牙协议的第一步。作为延期偿付的前提条件，法国再次要求德国脱离关税同盟，该要求与德国民族主义者观点相对立，并且侵蚀了布吕宁政府获得的支持。

很多人都怀疑，即使德国达到了要求，法国是否会同意延期偿付协议。法国总理皮埃尔·赖伐尔（Pierre Laval）被迫向法国下议院报告，而法国下议院坚持认为德国的债务仍然易于遭到违反。法国总理的调节空间受到了右翼限制，而右翼反对一切让步；同时也受到赫里欧领导的激进派的限制，而他们都希望政府倒台。赖伐尔别无他法，只能坚持要求获得杨格计划中规定的无条件年金。但是他将该资金转借给BIS，以满足中欧地区的信贷需求。为了避免对国家利益产生反向影响，赖伐尔宣称BIS贷款仅用作金融和商业事项，而非德国政府。美国财政部长安德鲁·梅隆代表胡佛政权进行谈判，他反对法国禁止向政府出借贷款的提议，也反对将资金从德国分散到中欧其他地区，因为这相当于夺走了延期偿付的能力。美国同样反对法国提出的延期偿付需在5年内完成，胡佛认为在25年之内付讫即可。

谈判告一段落。最终，胡佛威胁要在没有法国同意的情况下继续进行原计划。法国意识到无论本国是否参与，战争债务和赔款转移都会中止。于是法国试图通过跟随计划以挽回颜面，它维持商业外观如常，并坚持将无条件年金以簿记方式转移给BIS，而BIS最终会将该资金贷回给德国铁路。
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 延期偿付谈判持续了三周。而此时组织国际贷款并避免外汇管制为时已晚。

因此，法国、英国和美国没能实施国际支持合作，这最终导致德国脱离了金本位制。而持续的战争债务和赔款争端预示此次注定会失败。由于法国放弃赔款的损失多于重新安排战争债务而获得的利益，因此我们可以认为它被要求做出不成比例的让步。但是，正如表9-3所示，美国付出了更大的即时代价，而它没有政府间债务来抵消战争债务还款到期。
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 其问题并不在于缺少美国领导作用，而是在于失败的合作，尤其是法国不愿意跟随计划。

表9-3　胡佛延期偿付计划的金融效应　（单位：千英镑）




资料来源：《经济学人》（1932年6月11日）。



[1]
 James（1984）对安斯塔特信用社困境在德国银行危机中的作用产生了质疑，因为德国在奥地利的存款额很低。也可见James（1986），p.301。类似地，Schuker（1988）在分析德国危机时也没有将主要注意力放在奥地利事件上。



[2]
 《经济学人》（1931年6月13日），p.1271。



[3]
 Madden和Nadler（1935），p.396；伦敦会议指定委员会（1931），pp.1-10。



[4]
 德意志贴现银行预留了2100万帝国马克，达纳特银行预留了1000万帝国马克，德累斯顿银行预留了600万帝国马克，德国商业银行预留了500万帝国马克。The Economist Banking Supplement（1931年5月）；Palyi（1972），p.253。



[5]
 Temin（1989），pp.68-69.



[6]
 James（1986），p.304。这并不是德意志帝国银行首次配给信贷（以前的配给发生在1924-25年和1929年）。见Madden和Nadler（1935），p.384。



[7]
 储户对达纳特银行产生怀疑的另一个原因是近年来该银行支付了异常高的股息，人们认为这是投机性投资的迹象。James（1986），p.304。



[8]
 海牙协定要求“任何可能影响该法规（银行法）的提议都必须由德国政府提交给国际清算银行董事会。”准备金率和流通钞票相关的日报表都需提交给赔偿委员会。H.M.Government（1930），p.44及全文。与德国银行法相关的内容被直接插入了海牙协定的文本中。也可见Brown（1940），vol.2，p.942；James（1985），p.220。杨格计划第八章第五节为专家报告，该报告在此协定下具有作为杨格计划协议组成部分的完全地位。该报告陈述道，“德国政府将这些协议的目的视为本计划的总体目的，本计划规定德国需遵守目前德意志帝国银行法案，维持黄金和外国货币的可兑换性。”引自Borchardt（1991），p.245。
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英国放弃黄金



由于英国银行体系较为独特，所以1931年的英镑危机与其他国家的金融危机并不相同。由于高度集中、传统保守、与工业联系松散等特点，英国银行相对而言更加能够经受住大萧条的冲击。银行投资组合并没有像其他国家那样遭到严重破坏。美国银行股价下跌速度甚至超过了工业证券价格。相反，在联合王国中，银行股价的表现反而更好。直到1930年12月，英国银行股票才比1928年年末降低了3%。1931年6月，当奥地利和德国危机达到顶峰时，它们仍然坚持在1928年晚期水平的90%。
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英国银行具有充足的储备来满足储户的需求，也能在短时间内调动大量金额以出借给伦敦贴现市场（见表9-4）。贴现公司专门将清算银行的流动储备转换为利润较高、流动性较低的汇票。当银行回收出借给贴现公司的贷款时，贴现公司被迫向英格兰银行再次贴现票据。金融系统吸收存款和转换流动性的功能相互独立，这使得银行获得了额外的隔离保护层。没有储户挤兑贴现公司。清算银行对进行交易的贴现公司信息非常了解，而英格兰银行在高压时期也坚持再贴现承诺。因此英国金融体系相对而言更加能够经受住冲击。

表9-4　部分国家现金资源与存款总额的比率（截至6月）




资料来源：国际联盟（1933b），p.232。

但是在奥地利和德国，调节的负担最终落在了央行的肩上。英格兰银行的调节空间有限。其问题在于外部账户的持续疲软。传统上，英国收支平衡受到无形账户盈余的支持，其中包括运输、金融和向外国人提供的其他服务带来的收入，以及从国外获得的利息和股息。这些收入通常为英国商品进口和对外借款提供资金。1930年，英国经常性账户收支保持平衡，其中2.83亿英镑的商品贸易赤字由1600万英镑的运输收入、1700万英镑的旅游业收入、4000万英镑的金融及其他服务收入，以及最主要从外国获得的2.15亿英镑利息、利润和股息抵消。
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 只要无形收入得以保持而资本外流可忽略不计，那么英国就能够继续保持该状态。但是一旦无形收入减少，资本发生外流，那么英国的储备就会受到压力。

然而，1930~1931年期间，无形平衡中所有组成部分都受到了削弱（见表9-5）。随着贸易的紧缩，运输收入减少了1000万英镑。旅游业收入减少了1000万英镑。国际投资的减少和对贸易信贷的需求导致金融服务收入减少了6000万英镑。而导致这些趋势的原因是利率水平的下降和外国公司收入的减少。而1929~1930年期间，从外国获得的利息、利润和股息减少了4000万英镑，这已经反映出了以上因素。1930~1931年期间额外减少的6000万英镑反映出了拉丁美洲的债务违约，以及奥地利、匈牙利和德国为冻结英国存款并防止利息收入遣返回英国而采取的措施。奥地利危机导致500万英镑的英国存款失去流动性，而德国危机则至少冻结了7000万英镑的英国应得债款。
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 正如拉丁美洲和中欧地区债权国那样，对于英国来说，债务危机与可兑换性危机紧密相连。

除非收支平衡中其他组成部分的改善抵消了无形收入的减少，否则它就意味着国际储备的损失。为了维护英镑，当局需要减少贸易赤字并吸引资本流入。不幸的是，由于人们逐渐对英镑未来的稳定产生了怀疑，短期资本沿着错误的方向流入国内。早在1931年1月，英镑与美元的一月期汇率和三月期的远期汇率开始折价。
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 几周内，工党总理拉姆齐·麦克唐纳向经济咨询委员会询问可兑换性危机的风险。随后，奥地利危机和德国危机加剧了英国的困境。中欧地区的外汇管制导致人们更加怀疑其他疲软黄金货币的可兑换性，而英镑正是这些疲软黄金货币的代表。7月13日，当达纳特银行倒闭时，英格兰银行开始损失可出口的黄金。两天后，英镑与美元和法郎的汇率大幅下跌。截至7月18日的一周内，英格兰银行损失了1000万英镑的储备。截至月底，英格兰银行损失的黄金已经超过了5600万英镑。
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表9-5　1920~1938年英国收支平衡中的无形条目　（单位：百万英镑）




注：1.包括武装力量国外转移和个人开支；不包括利息收入和支付（该项记录在第五行）。

2.借方不包括联合王国中非居民缴纳的税款；贷方不包括联合王国居民缴纳的外国税款。

资料来源：Feinstein（1972），p.T84。

历史学家针对当局是否应该使用更加侵略性的财政和货币工具来阻止储备损失进行了辩论。
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 上调银行利率是巩固资本账户的传统方法，但是当局在采取该措施时犹豫不决。直到7月晚期英格兰银行才有所行动，它在短期内接连两次上调了央行利率。而在金本位制时期剩余的7个月中，当局没有再次上调银行利率。

针对银行不作为的传统解释是蒙塔古·诺曼身体欠佳。这与1928年后对联邦不作为的解释类似，该解释强调本杰明·斯特朗在不合时宜的情况下去世。1931年7月29日，英格兰银行行长不堪重负地下台，并在后续几个月发生的事件中没有发挥任何作用。




图9-5　1925~1931年英格兰银行黄金储备和储备总额

注：自1928年起，英格兰银行遭遇了一系列收支平衡问题，其表现形式为储备损失。

资料来源：英格兰银行统计概要。

然而与美国对手类似，该解释强调的是个人的身体状况，这未免过于轻率。某些时候，诺曼及其同僚对于较高银行利率对国内经济的影响非常机敏。随着失业率超过20%，采取侵略性的银行利率毫无疑问将激怒工党议员。无论如何，人们都会怀疑较高银行利率是否能够成功转移央行承受的压力。19世纪时人们对英镑平价没有任何怀疑，因此，足够高的银行利率就能够“从月球夺回黄金”。即使是在20世纪20年代，银行利率上升两个百分点所吸引的外国资本大大超过了抵消无形平衡问题所需的总额。
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 但是银行利率的力量取决于黄金承诺的公信力。第一次世界大战及其余威已经证明英国愿意在危机时期中止黄金可兑换性。奥地利和德国的行为说明1931年正是这样的时机。较高的银行利率将无法使人们得到宽慰，反而预示着英国所遭遇困境的严峻性，因而可能导致可兑换性的中止。

战前金本位制的稳定不仅取决于公信力，还取决于国际合作。如果当局成功维护了英镑，那么外国央行将愿意为其提供援助。但是它们的援助非常有限。7月的最后一周内，英格兰银行从法兰西银行和纽约联邦储备银行获得了2500万英镑的贷款。但是该数额远不足以改善状况。它低于英格兰银行于7月下旬损失的储备价值。外国信贷只能暂时补充英格兰银行的金库，但是没能给政府带来修正贸易不平衡的机会。在随后的三周内，法国和美国贷款是8月7日英格兰银行所能获得的全部援助金融。而英格兰银行似乎无法获得额外的贷款。联邦储备越来越关注自身的状况。乔治·哈里森向英格兰银行表示，它只能从其他资源获得进一步贷款。
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增加税收和减少公共开支可以削减国内需求并缩减贸易赤字，从而对外部流失进行调节。尽管财政紧缩政策对进出口额的改变较为缓慢，但是当局正采取改善措施的消息可以宽慰市场并限制资本外流。这也使得货币投机者转而关注预算状况。

自20世纪20年代的持续盈余之后（不包括发生大罢工的1926年），联合公共机构的预算在1930~1931年期间转为赤字状态。而该转变的源头可能是失业保险基金持续上升的赤字状况。随着失业人数增至250万人，该保险导致的赤字逼近了1亿英镑。
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外国银行没能慷慨地提供更多信贷反映出它们对英国无法调节预算赤字的担忧。在欧洲大陆上，法国也经历了类似的状况，其20世纪20年代的通货膨胀也归因于公共部门赤字。除非预算赤字得以调节，否则英国官员认为继续借取额外贷款只会赔了夫人又折兵。英国财政部官员意识到英镑在整体上依赖于预算经济，并且特别依赖于失业福利的减少，而摩根公司能够出借美国贷款以支持英镑。
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事实证明，工党政府无法对相关的经济加以调节。这是一个少数党政府：工党在1929年普选中获得287个席位，保守党获得261个席位，自由党获得59个席位。因此，政府的存亡取决于如何获得自由党的支持。名义上以外交部部长阿瑟·亨德森内阁为代表的工党中，工人阶级选民反对大幅削减失业福利和公共部门支出。而自由党则反对增加税收，尤其是进口商品关税。只有通过相互妥协，英国才能赢得预算之战。而事实最终证明，工党政府无法实现该妥协。

由乔治·梅爵士领导的国民支出委员会率先揭示了问题的规模。1931年7月31日，政府公布的报告显示，当年将会出现1.2亿英镑的预算赤字。它建议增加2400万英镑的新税收，并削减9700万英镑的支出，特别是减少6700万英镑的失业保险支出（包括削减20%的福利）。当内阁召开会议考虑这些提议时，工党政府中严厉的财政大臣菲利浦·斯诺登将对赤字估计值进行了修订，并将其提高了50%。因此，即使是采纳梅领导的委员会所建议的牺牲都无法改善现状。工党政府不得不忍气吞声，建议削减5600万英镑的支出，其中包括2200万英镑的失业保险开支（但是并未削减标准的福利率）。这对于弥补预算赤字来说几乎是杯水车薪。由于未能打破僵局，该政府于8月23日倒台。

工党政府倒台后，前首相拉姆齐·麦克唐纳领导国民政府继任。内阁由包括麦克唐纳在内的四名工党代表、四名保守党代表和两名自由党代表组成。新政府于9月10日公布了预算经济计划。各个组织将共同承担削减负担，其中工党承受的打击最大。当局削减了7000万英镑的支出，并提高了7500万英镑的税收。
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 增加的税收由所得税、啤酒间接税、烟草间接税和燃油间接税组成。失业福利率下降了10%，福利时期受到限制，而失业保险基金的出资增加。这些措施使得政府从纽约的摩根公司借得了2亿美元贷款，并从巴黎借得了同样数额的贷款。然而，此时央行的储备已经完全耗尽，以至于是否能够持续进行削减政策值得怀疑。

对于国民政府的工党支持者来说，进一步减少支出是非常令人不快的。公共部门支出的减少已经在海军中引发骚乱，并且引起因弗戈登水手的抗议。新闻媒体将该抗议夸大为暴动。
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 但是，因弗戈登发生的事件的确可能导致金融市场动荡。他们认为政府无法通过进一步削减公共支出来平衡预算，并暗示道，如果官员试图大幅削减失业保险，那么将会发生更加广泛的动乱。考虑到政府中保守党和自由党成员阻止额外税收的能力，目前似乎没有明确的方法能够打破预算僵局。资本外流对英格兰银行剩余储备造成了威胁。英国被迫于9月19日中止了可兑换性，全球简单试验性的国际金汇兑制由此以不体面的方式结束。

令人惊讶的是，尤其是在英国多数代表选举制度下，由于政体过于分散，以至于当局无法达成任何财政妥协。部分原因在于1929年普选发生在政党重组时期。当摆锤摆到右翼党派时，保守党获得了国会大多数席位，而当1929年摆锤摆到左翼党派时，逐渐增加的工党和逐渐减少的自由党瓜分了支持。工党和自由党就扩张时期实施的政策种类达成了广泛共识，但是在经济和金融危机时期如何分配财政负担调节方面意见不一。
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 随着工党政府的倒台，摆锤再次摆向右翼党派。在1931年10月普选中，国民政府中472名保守党支持者赢得席位，使得保守党在多数代表选举制度下获得了极大的国会多数优势。自由党偏爱的计划之一就是通过削减支出和征收关税来解决预算问题。但是截至10月份时金融危机已经持续已久。英国早已被迫脱离了金本位制。
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 如Mowat（1955，p.350）在1929年5月普选对工党地位进行了以下描述，“工党……仅仅只是吞并了劳依德·乔治（Lloyd George）的计划，并宣称将更好地实施该计划。”




启示



20世纪20年代中不稳定的均衡为金本位制的崩塌埋下了伏笔。多边清算模式依赖于美国是否愿意重复循环其经常性账户中的盈余。最初，美国大量出借贷款。然而，自1928年起，贷款崩塌使得债务国遭遇了严峻的问题。导致这些问题的债务违约将贷款的暂时减少转化为了长期的崩塌。奥地利和德国是受影响最大的国家之一，其金融问题使得奥地利国家银行和德意志帝国银行必须在国内银行体系稳定和维持金本位制之间做出选择。在经过犹豫之后，他们选择了国内金融稳定，冻结了外国存款并使用外汇管制政策取代黄金可兑换性。债务违约和存款冻结的结合对英国早已岌岌可危的收支状况造成了进一步破坏。

因此，英国与拉丁美洲和中欧，以及全英国与伦敦之间的金融联系发出了破坏性的脉冲，而该脉冲随后摧毁了金本位制体系。通常而言，黄金承诺的公信力和国际合作可以吸收这些脉冲。但是直到1931年，金本位制公信力受到的质疑逐渐增加。国内压力集团对是否应该将金本位制的地位置于其他主体之上的怀疑也逐渐加深。而日渐恶化的大萧条增加了对清算放任不管的成本。这些发展引发的怀疑削弱了市场的稳定性影响，加重了央行负担，并突出了国际合作的重要性。

然而，各国并未进行充足的合作。英国国内对财政紧缩政策的抵制和德国国内混乱的政治秩序使得私人银行不愿意提供贷款。国际政治争端——尤其是赔款纠纷和德国提出的中欧关税同盟计划——使得法国政府犹豫不决。而联邦储备体系无法独自承受重担。即使联邦更加重视银行合作的优势，它仍然需要法兰西银行和其他银行的合作。1931年夏季德国所需的10亿美元贷款全部来自于美国拥有的自由黄金，这还不包括英国为维护英镑所需的大量贷款。对于联邦来说，出借全部金额的贷款并将自己置于无缓冲境地是不可想象的。随后，联邦将需要使用所有能够支配的储备以维护美元。

因此，在缺乏国际合作的情况下，金本位制对单方面寻求稳定的行为造成了不可逾越的障碍。再通胀货币和财政政策与维护黄金可兑换性不兼容，维持国内金融稳定做出的努力也受到了阻碍，甚至产生了反向作用。随着国内银行恐慌在所有国家中快速蔓延，货币当局却无所事事地袖手旁观。

然而，危机同时也带来了机遇。它强迫各国脱离金本位制，并引入了新的政策选择。对于再通胀方案的单方面追求不再受到金本位制约束的限制。再通胀不再需要国际合作。但是为了实行再通胀政策，当局仍然需要克服其他的障碍，人们担心金本位制的终结预示着新通货膨胀纪元的开端，而该纪元的典型特征是金融恐慌和政治恐慌。在克服该犹豫并最终采取再通胀政策之前，当局已经损失了大量时间。




第10章　试验性调整



1932年是过渡性的一年。仍未脱离金本位制的国家必须决定是否要这样做。已经中止黄金可兑换性的国家则必须决定是采取扩张性政策还是维持消极的政策立场。这些重大的政治决策将决定经济大萧条后经济恢复的进程。

贬值的决定反映出两种影响：国内利益集团将产生支持或反对压力；当黄金可兑换性受到中止后，通货膨胀在最后时刻残留的影响。利益集团政治受到贬值趋势的驱使，从而上调了国际贸易商品相对于国内市场商品的价格。贬值放松了金本位制约束，允许政府参与协同行动来阻止价格下降。因此，国际贸易商品生产商、农民和其他受债务阻碍的商人对此表示支持；而债权人和在国内市场商品生产商则对此表示反对。
 

[1]





在专营出口商品的国家中，生产者对当局施加巨大压力以促使货币贬值。尤其是在主要出口市场为英国或其他货币贬值国家的国家中，人们认为当局应该做出类似回应以稳定双边汇率并防止市场份额损失。例如，丹麦和新西兰两国在英国奶制品市场份额上竞争激烈，而两国政府都受到了来自国内的贬值高压。另一个极端情况是，法国和美国等国家对于国际贸易的依赖较小，在政治上受到的贬值压力更加温和。由于当局可以通过实施关税和配额政策来买通进口竞争部门，因此贬值压力完全落在了出口商身上。巧合的是，丹麦和新西兰在德国和美国仍处于金本位制体系中时就早早地采取了贬值政策。

贬值决策也反映出债务人和债权人之间的政治拔河。价格水平的下降大幅提升了农民抵押债务的实际价值，因此农民是施加贬值压力的先锋集体。但是美国农民的负债程度远高于比法国或比利时农民的负债，因为后者的抵押债务在20世纪20年代的通货膨胀中已经得到了缓解。因此，美国农民更加强烈地要求货币贬值。
 

[2]



 在美国等国家中，农业地区同时也是银矿地区，因此农民可以与其他要求货币贬值的集体联合，促进政府购买银矿和铸造银币。从此方面来看，美国货币贬值时期比法国早3年来临也就不足为奇了。

对于荷兰和瑞士等拥有国际金融中心的国家，货币稳定显得尤为重要。如果当局在维护荷兰盾和法郎时产生任何犹豫，那么这将会导致外国人不愿在阿姆斯特丹和苏黎世持有存款或进行国际金融业务交易。而荷兰和瑞士成为最后脱离金本位制的国家也不足为奇。

但是金本位制作为金融稳定标志的价值在其他国家的决策中同样起到了重要作用。某些国家在十年前无法达成财政协议，从而引发持续通货膨胀。这些国家的决策者们担心脱离金本位制可能会导致此类灾难性事件再次上演。正如1936年法国的贬值经历所揭示的那样，危险的确存在，而比利时等国家的经历证明这一危险的确无法避免。因此，法国决策者们尽可能地拖延货币贬值。

更重要的是，即使是在早已脱离金本位制的国家中，同样的考虑继续左右着政府的行为。此外，决策者们还担心不可兑换性可能会打开通往通货膨胀和金融恐慌的大门。既然金本位制已经消失，那么主流观点认为更重要的是政治家应该重申对预算正统的承诺，央行银行家们表明对通货膨胀的持续反对。只有证明不可兑换性并非通货膨胀的预兆，决策者们才会更加积极地发挥作用。

因此，政府最初对新自由的态度是非常谨慎的。在大多数脱离黄金的工业国家中，决策者对于采取扩张性公开市场操作来增加货币供给并逆转之前的通货紧缩产生了犹豫。该犹豫导致1932年经济恢复的骤停。摒弃金本位制法规是恢复快速增长的必要条件，但却不是其充分条件。对持续追求限制性政策产生鼓励作用的金本位制思想也应该受到摒弃。



[1]
 根据雇佣员工的经济部门情况，本书对贬值导致相对价格改变从而产生的福利效应加以区分，并采纳贸易生产的特殊要素模型。另一个选择是向Rogowski（1989）那样采用赫克歇尔-俄林模型（H-O模型），根据不同部门的使用强度来区分生产要素。H-O模型可能说明货币贬值有利于贸易商品生产中频繁使用的要素，而非商品贸易部门使用的要素。在短期内，要素很难在部门之间转移，因此特殊要素模型更加合适；而在长期中，H-O模型则更加具有可行性。本书采用第一个模型是因为作者认为20世纪30年代中对于备选政策的支持或反对主要反映的是短期考虑。



[2]
 产品结构也同样重要。当农民生产国际贸易农产品时（如美国麦农），他们会更加努力地推动货币贬值。当农民生产国内市场特定商品时（如产出价格相对稳定的法国小农户），他们对货币贬值的感受并不强烈。




新国际经济环境



英镑贬值的首要影响是将外汇市场压力从伦敦转移到了纽约。英镑存款遭遇的损失生动地提醒了中央银行家们持有外汇储备的特殊风险，于是他们迅速清算持有的美元余额，并要求美国将其转换为黄金。为了维护金本位制，联邦没有参与扩张性公开市场操作。由于联邦没有采取任何行动来抵消第二波美国银行倒闭带来的影响，因此美国货币供给开始呈螺旋式下降。

英镑贬值的第二个影响是导致其他24个国家摒弃了黄金。某些国家像英国那样遭受了相同的外汇市场压力，它们没有选择的余地。但是在1931~1932年期间脱离金本位制的其他国家自愿摒弃了黄金。货币贬值转移了国内对国内生产品的需求，并使得可出口商品在国内市场和国际市场中更具有竞争力。需求受到的刺激阻止了工业生产的下降螺旋，并鼓励投资者重新振作起来。大多数跟随英国摒弃黄金的国家于1932年开始恢复。但是货币贬值转移了对进口商品的需求，并加强了这些国家的出口竞争力，从而加剧了剩余金本位制国家的困境。

如果这就是全部的故事，那么世界经济在1932年就应该得到稳定。货币贬值国的出口将会上升，而金本位制国家出口将会持续下降。货币贬值国的工业生产将会上升，而金本位制国家的工业生产则会下降。货币贬值国的收支平衡盈余会使本国货币流通增加，而金本位制国家收支平衡赤字则会导致纸币流通减少。只要脱离金本位制的国家自由扩张货币供给的速度超过其获得国际储备的速度，那么其经济受到的刺激就会抵消损失黄金国家所需的限制性政策。如果这样的话，那么世界范围内的贸易和生产都会开始上升。

然而，事实并非如此。1931~1932年期间，世界贸易中的美元价值再次下跌了16%。而国际联盟制造业生产指数再次下跌了13%（见图10-1）。
 

[1]



 货币贬值国的恢复活动断断续续，而美国和法国等金本位制国家的产出急剧下降。直到1933年，世界范围内的生产才开始恢复。




图10-1　1931年1月~1932年3月美国高能货币和M1，百万美元

注：1931年冬季，联邦储备体系向美国经济中注入了额外的高能货币（主要为通货），但是却没能使美国货币供给免于持续下跌。

资料来源：Friedman和Schwartz（963）。

随着金本位制国家为报复货币贬值而设置贸易壁垒，国际贸易的崩塌逐渐显现出以牙还牙的趋势。正如货币贬值国希望通过改变汇率来将需求转移到本国产品上那样，金本位制国家则试图通过实施进口关税和配额来抵消这些转移。它们只取得了部分成功。金本位制国家的贸易平衡于1932年受到了削弱。而货币贬值国的贸易平衡则得到巩固。但是此处贸易平衡的改善是进口减少而非出口增加的结果。一些国家通过贬值货币来限制进口，而其他国家则选择设置商业限制。这两种行为都导致了国际贸易的减少。

然而，这些政策本不会对世界范围内的工业生产造成如此之大的影响。
 

[2]



 为确保稳定而进行经济活动的失败反映的不是贸易壁垒的增加，而是金本位制国家货币供给和信贷供给下降速度高于其在货币贬值国中上升的速度。外汇储备转换为黄金是导致该现象的部分原因。比利时国家银行等由于英镑贬值而遭遇大量资本损失的央行，立即清算了持有的外国余额。法兰西银行在1931年最后几个月中开始清算美元余额，并且在将所有外汇储备几乎全部转换为黄金之前的几年内持续进行此操作。




然而，由于世界货币黄金供给在此刻固定，因此并非所有国家可以同时用黄金替代外汇储备。它们被迫上调央行贴现率并限制国内信贷以努力从其他央行获得黄金。1931年年末至1932年期间，剩余金本位制国家的储备损失是货币贬值国获取的储备的两倍。
 

[3]



 该差异说明，当货币贬值使得持有外汇储备的风险上升时，就会出现外汇储备清算现象。央行争相使用黄金来代替其外汇储备。它们通过提高利率来从其他央行获得额外的黄金，但是从整体上看，当局能够转移支配的黄金数额有限。因此，储备清算及其伴随政策加剧了世界范围内货币供给压力。

黄金产量的上升最终缓解了此压力。剩余金本位制国家中商品价格的下降和货币贬值国中黄金价格的上升增强了开采金矿的盈利能力。西伯利亚、澳大利亚、新西兰、加拿大甚至日本都开始发展新金矿区。
 

[4]



 曾经无利可图的低品位矿石开采现在也投入了生产。美国、加拿大和南非扩大了现有矿井。远东地区开始释放贮藏的黄金。矿产的抛售和增产缓解了法国、比利时、瑞士、荷兰、波兰和美国等国家央行大幅提升利率并紧缩货币债务以获得黄金的需求。但是增加的黄金开采在几年之后才能完全反映在央行黄金储备中。

真正的问题在于，从金色的羁绊中解放出来的国家没能对新获得的自由加以利用。它们本来可以通过进行公开市场购买，从而比实际速度更快地扩大货币供给和信贷供给。只进行货币贬值而不进行公开市场购买仍然可能阻碍经济恢复，因为这提高了进口商品相对于国内商品的价格，并将需求转向后者。但是如果政府同时扩大货币供给和信贷供给，那么恢复速度将会更加迅速。这样会降低货币贬值国的收支盈余，从而刺激国内需求，并且缓解剩余金本位制国家的压力。而世界范围内的货币供给和信贷供给将会上升而非下降。经济活动的下降螺旋将会得到抑制。

然而，扩张性的公开市场操作非常罕见。尽管不再受限于黄金准备金约束的限制，但是只有少数央行开始快速扩张货币供给。它们满足于降低贴现率来鼓励商业银行发放额外贷款并减少超额储备。但是扩张性冲击仍然处于较低水平。1931年年末至1932年期间，英镑地区的货币供给（见表10-1）基本保持不变。实行外汇管制的东欧国家对通货膨胀记忆犹新，因此它们对于是否扩张货币供给犹豫不决。只有多年前就已经有效脱离金本位制的拉丁美洲在1932年大幅增加了货币存量。

表10-1　连续数年年末M1的百分比变化




注：国家数据为未加权平均数。金本位制国家包括法国、荷兰、波兰和瑞士。外汇管制国家包括保加利亚、德国、匈牙利和南斯拉夫。英镑区国家包括澳大利亚、新西兰、英国、丹麦、挪威、瑞典和芬兰。其他货币贬值国包括巴西、墨西哥、萨尔瓦多、哥伦比亚和智利。捷克斯洛伐克和意大利从1932~1933年期间的黄金集团转化为1932~1933年期间的其他货币贬值国。

资料来源：国际联盟（1936）

为什么欧洲的货币贬值国在是否扩张的问题上如此犹豫不决呢？在很大程度上，它们的行为仍然受限于脱离金本位制的最后时期中形成的思想。20世纪20年代早期的特征是通货膨胀、社会动乱和政治不稳定。只有当国内利益集团同意就收入分配和税收负担分配问题进行妥协，并通过重拾金本位制履行合同时，该混乱局面才能得以平息。在确信历史事件不会重演之前，中央银行家们对是否利用金本位制中止始终犹豫不决。

因此，为了从金色的羁绊中解脱出来，决策者们不仅需要摒弃金本位制机构，还需要消除金本位制思想。机构的瓦解并不意味着思想的自动瓦解。尽管要求它们维护金本位制的法定要求已经失去效力，但是政治约束和恐惧仍然经常对决策者产生束缚。



[1]
 国际联盟（1983a），p.123。



[2]
 国内贬值和外国关税的组合效应使得国际消费支出的分配保持不变，而Eichengreen（1989b）分析的理论模型中对该效应的表述比较含糊。只要该政策相对于外部价格提高国内价格，那么该政策就会对总供给量产生刺激作用。只要较高的价格降低了货币余额的实际价值并对利率施加向上的压力，那么需求就会受到抑制。这两种效应反向作用，考虑到貌似合理的参数值，这两者对产出和就业的组合效应较小。



[3]
 剩余金本位制国家损失的储备与货币贬值国获得的储备并不相等，因为外汇储备清算减少了世界范围内可获得的国际储备。根据Nurkse（1944）的附录II和附录Ⅲ，1931年末和1932年期间，剩余金本位制国家损失了8800万美元的储备；而截至1931年年末，货币贬值国获得的储备仅仅为3700万美元。除了剩余金本位制国家和货币贬值国之外，还存在着第三类国家：即维持官方黄金平价但是实行外汇管制的国家。此类国家的主要成员为德国，而德国在1931年年末至1932年期间损失了4200万美元的储备。剩余金本位制国家损失的8800万美元储备加上德国损失的4200万美元储备，然后减去货币贬值国获得的3700万美元储备，就可以得到9300万美元的差额，该差额几乎等于纳克斯数据中显示的1.05亿美元国际储备的减少。两者间剩余的差额则反映出纳克斯的计算仅仅只包括了24个主要的金本位制国家。



[4]
 国际联盟（1932），p.297。




美元遭受的压力



英镑得到贬值许可之后，从英国流向美国的资本逐渐开始回流。包括法国、比利时、荷兰和瑞士在内的其他欧洲国家也从美国获得了黄金流。尽管美国贸易平衡仍然坚挺，但是由于国外货币贬值带来的削弱性影响，美国失去了竞争力。两大储备货币之一的英镑发生贬值意味着其他货币也可以进行贬值。联邦储备委员会受到的再通胀政策压力越大，美元贬值的风险也越大。美国持续增加的失业又进一步加重了其承受的压力。随着1932年大选的到来，国会必定会劝告联邦做出积极性回应。因此，投机者开始清算美元存款，而各国央行也会将美元储备转换为美国黄金。

法国在纽约的存款构成了最大的威胁。作为金汇兑制的长期反对者，法国采取干预措施以限制法郎的升值，持续将其在1926~1927年稳定时期获得的外国余额转换为黄金。英镑贬值进一步突出了法兰西银行官员对该任务的重视。1931年9月19日，英国仍然持有6250万英镑，而后损失了35%的储备。它努力减少可能遭遇的类似风险，并将美元余额转换为黄金以巩固法郎信心。9月21日，英国中止可兑换性的两天之后，法兰西银行的克莱门特·莫内向其纽约同僚乔治·哈里森发送了电报，询问哈里森是否“反对我们将纽约联邦储备银行的余额转换为黄金，以及反对程度如何”。
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当美国的黄金损失对美元信心产生致命性破坏，并且威胁到整个金本位制体系时，法兰西银行开始增加美元清算。法国普遍观点认为金融稳定是经济恢复的基础，而维持金本位制对于金融稳定至关重要。如果美元发生贬值，那么美国出口在国际市场中的竞争力将会上升，从而加剧了法国和其他欧洲出口国的困境。法国法郎可能会成为投机攻击的下一个逻辑候选人。因此，各国不惜一切代价来避免美元贬值。由拉瓦尔总理领导的法国代表团于10月造访美国，希望能够敲定条件以维持法兰西银行中的美元存款，即使是暂时维持。据称法国受到胡佛《延债宣言》的刺激，要求美国官员同意不再对战争债务和赔款问题采取单方面行动。
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在发生外部消耗的同时，美国公众将存款转换为通货，而这敲响了第二次银行倒闭的警钟。货币当局的传统回应是以惩罚利率自由放贷。若干争论之后，纽约联邦的贴现率于10月8日从1.5%上升至2.5%，并在一周之后上升为3.5%以应对“黄金损失和货币需求”。
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 联邦储备体系代表需要流动性的国内银行进行自由贴现。
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 1931年7~10月期间，储备银行贷款余额上升了50%（见图10-2）。除去11月份的故态重发，高能货币（本质上包括流通货币和商业银行在联邦的存款）在当年下半年持续上升。

但是由于存款向通货的转换，这些措施没能防止美国减少货币供给的宽泛政策。8~11月期间，M2（流通货币、商业银行需求和定期存款之和）下跌了8%。同期内，M1（通货和需求存款之和）下降了5%，如图10-1所示。这些并非年度利率；仅仅在三个月内就下降了5%。年度利率下的M1下降了25%以上，而这在联邦储备体系短暂的历史中是绝无仅有的。
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总体上，联邦本可以利用扩张性公开市场操作来阻止货币供给的减少。但是由于当局担心此举会对黄金平价造成破坏，因此联邦并没有这样做。9~10月期间，黄金存量下跌了11%。尽管准备金率仍然低于法定最小值，但是目前的趋势已经非常明显。储备银行的信贷余额于1931年10月达到峰值，而此后联邦开始回收信贷。在英镑危机余波中，已购的90天期票据发生流失。为抵消储备银行票据投资组合的减少，当局于12月份进行了一次性大量公开市场购买。但是这对于通常采取谨慎态度的联邦来说是一次例外。储备银行信贷余额的下降始于11月（见图10-1），这使得黄金储备得以稳定。然而，当局没能成功增加黄金储备。因此，联邦没有再次补充票据投资组合，而这些票据在1932年第一个季度中不断到期。

难以确定的是，如果联邦进行充足的公开市场购买来抵消存款清算，那么美元是否会脱离金本位制。1931年8月至1932年1月期间，M1几乎下跌了20亿美元（见图10-2）。而这20亿美元几乎占据联邦储备体系拥有的黄金数额的2/3。该数额是在预留合格负债所需的支持后，可获得金额的2.5倍（这几乎是10月份损失之后可获得金额的5倍）。假设货币需求不变，那么20亿美元的公开市场购买可能会导致20亿美元的储备损失，并强迫美国脱离金本位制。然而，如果公开市场购买在银行体系中重建信心，那么货币需求上升的幅度足以防止货币供给增量耗尽联邦储备的黄金。但是公开市场购买公然违反了游戏规则，它无法宽慰外国储户，尤其是谨慎提防货币贬值的法国等国家。在此情况下，货币需求可能不会上升，反而会下降。




图10-2　1931~1932年联邦储备信贷及其组成

注：与普遍的批评主义相反，1931年7月至10月期间，联邦实际上向经济中注入大量额外的国内信贷。

资料来源：银行和货币统计（1943），p.371。

在颁布1932年1月的《格拉斯——斯蒂格尔法案》（the Glass-Steagall Act）之前，联邦也同样遭受到自由黄金的困扰。当局要求储备银行持有与联邦储备流通钞票的40%等值的黄金，这是其他金本位制国家中尤为典型的储备要求。此外储备银行还需要持有与流通钞票的60%等值的指定资产。
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 60%的支持可以为“合格负债”，仅限于商业、农业、和工业票据，以及储备银行购买的银行承兑汇票。如果储备银行在投资组合中持有的政府债券和其他不合格票据过多，以至于合格证券降至联邦储备流通钞票的60%以下，那么其差额将由额外的黄金来弥补。由于合格证券降至钞票的60%以下，因此自由黄金即为联邦持有的黄金减去联邦储备流通票据的40%以及进行支持所需额外黄金的差值。
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自由黄金条款对公开市场操作产生直接影响。如果联邦储备体系购买100美元政府债券，然后将100美元的通货注入流通中，那么它必须额外持有100美元的黄金，因为它获得的额外政府债券并非合格票据。自由黄金将减少100美元，或者随着公开市场操作接连减少。因此，超额黄金储备的每一美元没有像40%准备金率暗示的那样允许购买2.5美元的政府债券，而是仅仅提供了价值1美元的支持。

在英国中止可兑换性之后，自由黄金维持在8亿美元。第一个月中的储备损失价值使得自由黄金减少至4亿美元。
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 这使得联邦只能够购买价值4亿美元的政府债券，而该数额相对于同时发生的20亿美元货币供给减少来说实在是微不足道的。

由于这些资产属于合格证券，因此只要能够诱使成员银行再贴现商业票据和银行承兑汇票，那么联邦就可以规避自由黄金约束。自由黄金每一美元的价值都能够使得联邦获得此类价值2.5美元的再贴现票据和承兑汇票。假设它能够鼓励成员银行提供充足的再贴现票据和承兑汇票，那么联邦就可以在剩余4亿美元自由黄金的基础上累加10亿美元的额外高能货币。但是，只有少数成员银行意识到能够利用从联邦获得的资金来获取大量诱人的投资机会。考虑到它们不愿意再贴现商业票据，联邦可能被迫加入市场并为自身账户购买合格票据。
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 即使其持有的自由黄金允许它尽可能地这样做，联邦也只能抵消M1同时下降金额的一半。

更重要的是，在该体系自由黄金耗尽前持续购买票据可能会对美元可兑换性信心造成破坏。后续发生的多种黄金储备损失可能会迫使联邦紧缩货币基础。而国会压力使得央行在批准此类措施时产生犹豫。而任何的犹豫都很有可能会使外国人预期到金本位制法规的修正，并促使他们清算以美元标价的资产。为留出足够空间缓解误差，最少需要预留5亿美元的自由黄金。
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 1931年10月8日，法兰西银行新任行长克莱门特·莫内警告银行评议委员会，当美国的外国存款约为15亿美元时，自由黄金下降至5亿美元应该引起严重关切。
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 1932年年初，外国撤资和指定款项以每周1亿美元的速度进行。财政部长奥格顿·米尔斯在随后的声明中可能采取了夸大的说法，即“我们将在两三周之内被迫脱离金本位制。”
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 尽管联邦仍然拥有两三周以上的挽回余地，然而，委员会感觉自己如纽约联邦储备银行拉尔道夫·伯吉斯（W.Raldolph Burgess）所说的那样，“当欧洲撤回黄金时，就会受到有限数额自由黄金的约束”。
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货币贬值还带来了另一个启示。如果它们导致存款进一步清算，那么公开市场购买的下跌甚至可能缓解银行危机。外国人可能会从美国银行撤回资金以避免货币贬值带来的资本损失。在1932年参议院委员会之前，行长尤金·迈耶（Eugene Meyer）在发言中提到，贬值恐惧可能会使得干预无效。“鉴于外国人从美国撤回大量资金，我认为，此时美国人由于害怕而将资金汇出国外，以及储备银行购买证券的行为都是不切实际的。我们无法保证能够在不损失黄金的情况下于10月份挽回局面……此时的购买不会带来稳定性效应。”
 

[14]








后见之明的人可能会认为，这些担忧都是杞人忧天，至少是夸大了事实。但是不管合理与否，在1931年最后一季和1932年第一季中，它们的确对联邦储备政策产生了深远影响。



[1]
 莫内的陈述如下。“大英帝国脱离金本位制造成了国家经济的损失，尤其是法兰西银行在伦敦的贷方余额。我们似乎应该采取应对措施。在现有环境中，对于我们来说，增加钞票的金属准备金是巩固国家货币信心的核心。”哥伦比亚大学（Harrison Paper），“行长机密文件”（莫内发给哈里森），对内电报——系列No.6202，1931年9月21日。



[2]
 Wheeler-Bennett（1933），p.121。也可见Einzig（1931b）。在英镑贬值后，法国决定加速对美元储备的清算，该决定记录于财政部档案的备忘录中，Min.Fin.B32318，“Note sur la liquidation des devises de la Banque de France，”1933年5月23日。胡佛《延债宣言》详见本书第9章。



[3]
 此处为哈里森为建议增加利率所作出的陈述。哥伦比亚大学（Harrison Paper），“Dr.W.R.Burgess，S.S.Ile de France，”对外电报——系列No.7614，1931年10月15日。



[4]
 Wicker（1966），p.164。1931年联邦储备体系委员会覆盖性操作第十八次年度报告（1932），p.1。



[5]
 25%的数值适用于1931年8月至1932年1月期间。Friedman和Schwartz（1963），pp.317-318。



[6]
 详见本书第7章。



[7]
 决定法定黄金支持数额的实际条款比此处的情况略微复杂。再次见本书第7章。



[8]
 如果储备银行减少其持有的联邦储备票据，那么该数额可能会升至5亿美元。1932年联邦储备委员会第十九次年度报告（1933），p.18。



[9]
 1928年后，直接购买或遵循购买协议获得的票据不超过4亿美元。因此，票据购买可能达到前所未有的高度。此外，很多由联邦指定购买的票据是进口到美国或从美国出口的银行承兑汇票。随着国际贸易持续减少，这些票据逐渐变得罕见。联邦将被迫依赖于美国国内贸易或加拿大等其国家贸易中产生的承兑汇票。



[10]
 此处为本杰明·斯特朗的观点。FRBNY（Strong Papers），斯特朗发给诺曼，1927年8月30日。也可见Burgess（1929）。



[11]
 法兰西银行，Procès verbaux，1931年10月8日。



[12]
 引自Hoover（1952），p.116。



[13]
 FRBNY档案（Harrison Papers），伯吉斯写给哈里森的信件，1932年2月16日。Burgess（1929）再次对事件为何会如此发展做出解释。



[14]
 “恢复及维持美元的平均购买力”，银行和货币委员会，美国参议会，第72届国会，第1次会议，p.195。引自Wicker（1966），p.168。




货币贬值的蔓延



对于那些外国存款至关重要而收支平衡状况已经岌岌可危的大量其他国家来说，它们也承受了类似的压力。并非所有试图维护金本位制的国家都具有美国那样的灵动性。瑞典和加拿大等国迅速跟随英国脱离了金本位制。而外部状况良好的国家则自愿脱离了金本位制。截至9月底，包括瑞典、丹麦、挪威和加拿大在内的9个国家中止了可兑换性。10月份时，芬兰、葡萄牙、保加利亚和南斯拉夫也加入了该行列，而日本则于12月加入。1932年上半年，其他的8个国家也脱离了金本位制。在1931年高峰期时，有47个国家维持金本位制。而1932年末时，只有比利时、法国、意大利、荷兰、波兰、瑞士和美国等主要依然保留金本位制。
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可兑换性的中止解决了一个问题，但是却引起了另一个问题。政府必须决定如何对待汇率。第一个极端是他们可能重拾黄金，并将平价保持在较低水平。第二个极端是他们可能会允许汇率自由浮动。第三个选择是将货币与主要贸易伙伴国相连。采取何种方案的决定至关重要，它决定了这10年内剩余时间中经济萧条和恢复的进程。

对于与英国经济关系密切的国家来说，决定显而易见。如果它们没能跟随英镑脱离黄金，那么其出口竞争力将会下降，而生产也会大幅下跌。货币贬值和与英镑挂钩对可能破坏出口销量的汇率不确定性产生了限制。只要这些国家在伦敦市场上大量借款，那么与英镑挂钩可以减少外汇波动影响债务清偿国内货币成本的可能性。因此，埃及、印度、伊拉克和葡萄牙立即脱离了金本位制，并以贬值前的汇率与英镑挂钩。而早已脱离金本位制的澳大利亚也在12月份时将本国货币与英镑挂钩。南非对金本位制的投资多于任何其他国家，它在一年之后才中止可兑换性，并以1931年之前的汇率水平将本国货币与英镑挂钩。在1933年与英镑挂钩之前，斯堪的那维亚国家和日本允许本国货币波动。

加拿大是英联邦中唯一采取不同行动的国家。自1930年起，大量团体对官方宣布货币实际贬值表示支持（见本书第8章）。英镑的贬值给支持贬值的团体提供了新论据。在英国中止可兑换性的几个星期内，加拿大官方禁令取代了黄金出口的实际限制。加拿大元进一步贬值。但是允许货币随英镑波动可能会破坏美国的出口贸易。严重贬值可能大幅增加清偿债务的国内货币成本（以美元标价）。
 

[2]



 考虑到与美国重要的经济联系，加拿大进行了妥协，它没有将本国货币与英镑挂钩，而是与英镑-美元篮子挂钩，对这两种货币加以同样的重视。

因此，当加拿大元相对于美元贬值的同时，相对于英镑却是升值状态。向英国出口商品逐渐变得困难。而澳大利亚英镑和阿根廷比索的快速贬值进一步对加拿大的小麦生产商造成了阻碍。由于美国经济仍处于萧条状态，而加拿大专营新闻用纸等需求为价格刚性的产品对美国出口变得更加容易，因此，虽然加拿大对美国的出口更加容易，但是却受到以上因素的限制。
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 与英国工业生产相反，加拿大的工业产出持续下降。如图10-3所示，其工业产出仅在1933年时才随美国产出开始恢复。




图10-3　1931~1933年美国和加拿大的工业生产

注：在不考虑加拿大外汇于1931年9月开始相对于美元贬值的情况下，加拿大政府在1933年美国开始恢复之前没能成功遏止加拿大产出的下跌。

资料来源：联合王国，统计月报（专栏）。

这就是支持贬值的例子。而反例则来源于为避免几十年前过度通货膨胀再次上演的希望。在法国、比利时、意大利、波兰以及其他正在实行外汇管制的中欧国家中，该论点尤为重要。在这些国家中，通货膨胀的症状是当局无法就公共支出水平和税收负担达成一致。而对不相容的观点进行协调曾经是市场的职责。但是通货膨胀重新分配了债权人和债务人的收入，导致社会分化为由资产阶级和工人阶级主导的竞争派系。由于当局没能解决分配争端并控制通货膨胀，因此加拿大的政治不稳定和金融动乱延续了近10年之久。在经过了漫长而具有削弱性影响的过程后，加拿大最终才就收入和税收负担分配达成妥协。

金本位制即为妥协的象征。抛弃金本位制意味着重启辩论，并粉碎20世纪20年代下叶辛苦建立的脆弱共识。正如国际联盟观察到的那样。

某些国家的货币发生崩塌，而仅仅在几年之后，它们下定决心不让此类事件再次发生。通货膨胀引起的存款破坏和经济混乱导致如此之大的破坏，以至于该破坏似乎成了罪恶的基石，而当局则不惜一切代价地避免此类事件。事实上，很多国家都倾向于将通货膨胀和货币贬值视为相互等价的。
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如果妥协的象征与繁荣不相容，那么它将无法长久地持续下去。而金本位制并非与繁荣不相容，因此这些国家将其视为经济恢复的基础。对经济大萧条的原因进行解释时，人们推导出了金本位制的不可或缺性。在大多数欧洲国家中，大萧条被视为是央行没能遵守金本位制法规而过度进行信贷创造的产物。
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 在此观点中，自第一次世界大战结束起，世界范围内生产力的扩张速度远高于货币黄金的供给。由于货币需求随生产力增加而上升，当局需要降低价格来相应地提高实际货币余额供给。在金本位制下，当局的常规反映是进行平稳的通货紧缩（如1873~1893年期间那样）。但是在20世纪20年代中，中央银行通过创造外汇储备阻碍了价格的下调。联邦储备体系在20世纪20年代中期采取了过度的调节政策，这同样阻碍了价格的下降。由此导致的信贷自由供给促进了金融市场中的投机行为，将资产价格提升至无法持续的高峰，并为1929年秋季价格的崩塌埋下隐患。在受到冲击之后，央行争先恐后地清算持有的外汇储备。价格突降至更加现实的水平。突如其来的通货紧缩并非预想中那样平稳：它导致债务人破产、阻碍投资、破坏经济活动，并引发了世界范围内的大萧条。

由此看来，经济大萧条是早年央行追求不切实际的政策导致的必然结果。目前如果对通货紧缩进程加以阻碍，那么就可能会开创另一个过度投机纪元，并最终引发另一场经济萧条。因此，当局最好允许过剩流动性进行净化，并允许价格降至可承受的水平。只有当调节按常规发展时，投资者们才会相信一个稳健金融的新纪元即将到来。直到那时，国家才会开始恢复。
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10年前遭遇高度通货膨胀的国家对政策作用的观点最为支持。然而，20世纪20年代成功避免通货膨胀，如今脱离金本位制的国家也尤为支持该观点。在测量不可兑换性造成的风险时，这些国家的决策者们会留心邻国的经历。因此，它们在制定货币和财政政策时非常谨慎。它们需要一年以上的经历才能相信不可兑换性不会产生通货膨胀威胁。它们逐渐从调节工业和企业信贷需求的政策转向价格稳定政策，然后采取通货紧缩政策。但是这一转变过程比较缓慢。如观察家所描述的那样，瑞典是首批采取持续措施来维持价格稳定的国家之一，“尽管瑞典没有脱离金本位制，但是在1932年早期，瑞典央行董事会显然已经开始实施这些政策了。”
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图10-4　1931~1933年瑞典-英国汇率

注：当英国于1931年9月脱离金本位制时，瑞典克朗相对于英镑升值；而当瑞典随后也脱离金本位制后，克朗开始贬值。而当瑞典央行于1932年向受到克鲁格丑闻影响的银行提供额外流动性时，克朗随之大幅贬值。

资料来源：Methorst（1938）。

尽管金本位制于1931年瓦解，但是其思想对脱离金本位制国家的政策制定产生了持续影响。决策者们从金本位制约束中得以解脱，其新获得的自由允许他们采取更加扩张性的政策，但是决策者们没有充分对此加以利用。因此，当时年代中的恢复仍处于不完全阶段。



[1]
 考虑到完整性，于1933年1月1日时仍维持金本位制的其他国家包括阿尔巴尼亚、但泽、荷属东印度群岛和立陶宛。



[2]
 Parkinson（1934），pp.83-84。Bordo和Redish（1987）强调的是将清算外国债务国内货币成本的增加视为加拿大决策的因素。



[3]
 此外，加拿大在国际新闻用纸贸易中的主要竞争国是瑞典，而瑞典早就相对于加拿大美元对本国货币进行贬值。见pp.306-308。



[4]
 国际联盟（1938b），第8段。



[5]
 Rist（1933）对此观点进行了清晰的阐述。其他例子包括Hacault（1930）和Brocard（1932）。



[6]
 Caillaux（1932）对这些启示进行了清晰阐述。



[7]
 Lester（1939），p.241。




初始反应



由于英国脱离金本位制而迅速贬值的英镑逐渐开始恢复。
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 英镑与美元的汇率从1931年12月早期的每英镑3.25美元上升到年末的3.40美元。英镑汇率随后持续加强，并于1932年2月达到3.7美元。

尽管决策者和英国公众克服了通货膨胀恐慌，但是少数人仍然希望能够回归金本位制。1925年对战前平价的恢复没能带来支持者期望的福利。回归金本位制只会带来停滞和失业，而非繁荣。期待金本位制促进国际贸易迅速扩张的希望破灭。货币贬值使得城市获得的所有福利告吹。一旦脱离金本位制，政府和英格兰银行毫无疑问将会允许此类事件再次发生。而英镑平价将不再等价于和平时期的汇率稳定。在伦敦持有存款的投资者和使用英镑清算的贸易商获得了新的理由来进行对冲操作。他们分散投资组合，并将部分国际金融业务转移到其他中心。因此，1931年之后回归金本位制比1925年的回归更加困难。
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然而，允许汇率自由浮动的政策同样不受人欢迎，因为货币波动可能会对英国所依赖的出口贸易造成破坏。在受到财政部鼓励后，英格兰银行采取干预措施来抑制外汇波动。英格兰银行的首要任务是补充国际储备。最初时，它非常乐于出售英镑以获取外汇，并将汇率维持在较低水平，因为这些交易使其能够补充外国货币持有量。
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 拉尔夫·霍特里等财政部官员建议购买票据、证券和外国资产，从而将汇率维持在3.40美元。他们的目的是促进出口，巩固贸易平衡，并刺激就业。如果世界价格随后开始上升，那么人们可能希望达成国际协议（如英美协议）来稳定价格和汇率。
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截至2月份，经过6个月后，相反的证据最终成功缓解了对于贬值将会引发通货膨胀螺旋的担忧。英格兰银行降低了汇率。截至6月，银行利率已经从当年早期的6%降低至2%。在1月份时维持在5%的国库券利率于9月下降至1%以下。然而，除了利率降低之外，央行在很大程度上采取消极政策。货币基础（公众持有的货币与英格兰银行存款之和）在1931年第三季度和1932年第二季度期间发生轻微下降。至此之后，英格兰银行才开始允许货币负债上升。
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随着银行利率的下降，市场利率使得英镑资产对外国投资者的吸引力下降，而汇率再次开始疲软。当局购买英镑来缓解货币贬值。采取该措施的机制是汇率均衡账户（EEA），它于1932年7月开户，并负责外汇市场的干预。EEA资产由财政部控制，但是日常操作由英格兰银行负责。尽管EEA进行了相关干预，但是汇率仍然持续贬值，并于1932年最后几个月中下降至3.15美元。
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英镑首先相对于黄金货币升值15%，随后下降15%。而这些波动没能阻止英联邦国家将本国货币与英镑挂钩，但是却使得其他国家产生犹豫。某些国家将这段时期视为贬值本国货币和巩固出口市场地位的好机会。

丹麦和新西兰是英国奶制品主要进口国，而它们属于最生死攸关的国家之一。丹麦向英国出售了60%的出口。
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 一旦贸易壁垒限制丹麦的德国市场准入，那么其奶制品就会非常依赖于英国市场。考虑到英国市场的重要性，丹麦比斯堪的纳维亚其他国家更加快速地做出反应，并考虑稳定本国货币对英镑的汇率。几乎是在脱离金本位制的同时，丹麦央行向英格兰银行申请了25万英镑的贷款来使本国货币与英镑挂钩。由于与英国官方对外国贷款的抑制政策相悖，因此该申请遭到拒绝。
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最初，丹麦克朗迅速下跌，在1931年第四季度中几乎损失了相对于黄金货币价值的1/3。丹麦第二大金融机构中突然发生的信心缺失可能会导致银行体系挤兑。但是随着金本位制的中止，国家银行能够代表其他困难银行进行自由贴现。1931年最后几个月中，央行拒绝了暂时处于困境中的银行的信贷申请。

丹麦逐渐意识到其在英国出口市场上的主要竞争国新西兰允许其货币贬值至平价以下，因此丹麦出口商的游说愈演愈烈，他们反对将英镑挂钩固定在传统的双边汇率上。早在1931年1月，新西兰英镑已经贬值了10%。1931年新西兰政府委员会建议将货币贬值到英镑贴现25%的水平上。希望当局采纳此建议的外汇市场进一步贬值了本国货币。

这些进展在丹麦受到了密切关注。1932年4月，当局首次允许克朗贬值到传统英镑汇率之下。当年下半年，银行采取信贷扩张政策来提高价格并降低汇率。扩张性公开市场操作将国家银行持有的证券从1931年末的4900万克朗提升至1932年末的1.45亿克朗。因此，1932年期间，丹麦的货币基础（通货、硬币和央行存款之和）增长速度远远超过了其他国家（见图10-5）。当局允许本国货币相对于英国英镑再次下跌20%。随着丹麦和新西兰的双边汇率恢复到金本位制水平，两国将本国货币稳定在英镑贴现25%的水平上。
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图10-5　1931~1932年货币基础（钞票、硬币和央行活期存款之和）的百分比变化

注：只有在丹麦、瑞典和日本等决心扩张国内信贷的国家，以及美国、荷兰和瑞士等处于国际储备流动接收端的国家中，货币基础于1931年年末和1932年年末期间上升。

资料来源：国际联盟计算（1939）。

尽管1932年期间丹麦国家银行采取的扩张性公开市场操作防止了M1的进一步下跌，但是考虑到丹麦出口市场持续恶化的状况，该操作不足以抵抗外国的货币供给政策（见图10-6）。由于国内需求无法大幅上升，丹麦货币贬值的主要影响是缩减了本国的贸易赤字。1931年丹麦的贸易赤字为1.35亿克朗，其后于1932年转为贸易平衡，其主要原因是进口的减少。由于德国进口限制、法国进口配额和英国普通关税对丹麦奶制品商品造成了贸易壁垒，因此其出口额在1932年内持续下跌，但是随后于1933~1934年内得以恢复。而丹麦工业生产于1933年开始上升。




图10-6　1931~1932年货币供给（M1）的百分比变化。

注：只有英国、日本和瑞典的货币供给在1931年年末和1932年年末期间显著上升。

资料来源：国际联盟，（1939）。

瑞典也允许本国货币相对于英镑进行贬值。与英国类似，它对于是否贬值并没有多少选择的余地。斯德哥尔摩自1931年早期起就是资本流动的接收地，而德国危机导致这些资本反向流动。资金固定在德国的外国银行减少了在瑞典持有的流动余额。瑞典央行的国际储备于7月份开始下跌。英镑危机引发了对英国贸易伙伴汇率的质疑，从而加速了储备外流。而瑞典并不属于那些拥有充足国际储备的国家。截至9月21日，瑞典央行的储备几乎跌至法定最小值。政府试图通过寻求外国贷款来维护可兑换性，但是在英国宣布放弃黄金后，贷款谈判也于该周周末告吹。
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 9月27日，瑞典央行要求政府解除其维持可兑换性的职责。

与英国类似，瑞典保留了在较低平价时期补充储备并回归金本位制的权利。最初可兑换性的中止时间限制为两个月，而财政部宣布政府将尽可能快地回归金本位制。尽管瑞典没有像其他国家那样在20世纪20年代遭遇持续的货币贬值，“但是，包括大多数经济学家在内的瑞典人都对通货膨胀表示担忧。”
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 工会做好了恢复协议的准备，而通货膨胀预期可能会引发工资要求大幅上升。为了安抚工会领导和外国投资者，瑞典央行将贴现率提高至8%，并对商业银行施压以限制它们出借给进口商的贷款。
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当国内并未出现通货膨胀时，官员开始考虑其他选择。一种可能是与英镑挂钩。投机者预测当局将会将本国货币与英镑相联系，因此他们根据英镑的情况来升值或贬值克朗。但是瑞典并不像丹麦那样依赖对英国的出口。与稳定汇率以鼓励贸易相比，瑞典官员更加重视稳定价格以促进生产和投资的需求。

然而，我们并不完了解瑞典当局为何与其他国家决策者相反，他们更加重视价格稳定而非其他目标。经济学家更加倾向的解释自然是经济建议的力量。维克塞尔、卡塞尔和俄林一直认为价格稳定是繁荣的先决条件。卡塞尔是财政部的贴身顾问。而经济学家们在无数的报纸文章中宣传自己观点。因此，瑞典公众和决策者格外注重“价格稳定思维”。
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然而，当局并不能确保英格兰银行一定会实行价格稳定政策。因此，卡塞尔、戴维森和赫克舍建议瑞典央行为货币政策设定价格水平目标，而非将本国货币与英镑挂钩。
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 央行为此构建了消费价格指数。

尽管瑞典央行决定实行倾向于价格水平的货币政策，但是它仍未决定将目标设定为价格稳定还是将其维持在1929年的价格水平。在将价格恢复到大萧条前的水平后，当局最终采取了促进平稳通货膨胀的政策来取代价格稳定政策。但是直到1933年议会采纳了建议货币当局“确保内部批发价格水平平稳上升”的政策后，当局才彻底完成该转变。1932年年末，专业经济学家的意见促成了该局面的转变。然而，瑞典央行仍然对通货膨胀表示担忧。央行董事会仅仅只是肯定了对防止国外价格波动影响瑞典价格水平进行的承诺。他们只关注最谨慎的再通胀措施。
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直到1932年早期，克朗相对于英镑的汇率仍然维持在其传统平价之上。同年3月，传奇的工业家、臭名昭著的金融操纵者伊瓦尔·克鲁格尔（Ivar Kreuger）的自杀改变了当时的局面。伊瓦尔·克鲁格尔伪造抵押品事件败露后，公众对其集团相关企业的偿付能力产生怀疑，其中包括该集团的主要债权人瑞典北欧斯安银行。储户纷纷撤回资金，而一场金融危机迫在眉睫。

但是与丹麦国家银行类似，瑞典央行早已中止了黄金可兑换性，并能够自由进行调节。在克鲁格尔危机爆发时，瑞典央行购买了2亿克朗的政府证券。与奥地利、德国、匈牙利和美国等在金本位制时期经历银行危机的国家不同，瑞典央行能够采取干预措施以支持银行体系。而且瑞典央行并没有承诺将汇率维持在与额外流动性相悖的水平上。

国内信贷的扩张和信心所受的冲击使得汇率下跌（如图10-4所示）。在银行危机之前，克朗与英镑的汇率维持在1%的溢价上，随后克朗迅速下跌至7.5%的折价水平上。瑞典央行意识到信贷上升和克朗贬值并没有带来明显的通货膨胀后果，因此它没有采取任何措施来扭转局面。因此，瑞典属于在1931年年末至1932年年末期间货币基础大幅上升（几乎为6%）的少数国家之一。
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当瑞典渡过危机之和，克朗立即开始收复失地。1932年夏季，瑞典央行购入英镑和美元来限制货币升值，并防止价格水平下降。
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 瑞典央行积累了大量外国存款，如图10-8所示。同年12月，克朗与英镑的汇率上升至原来的双边汇率水平。
 

[18]



 而克朗相对于黄金货币的贬值增强了瑞典出口商的竞争地位。其新闻用纸业能够与欧洲市场上的加拿大相媲美。瑞典贸易赤字于1932年下降了33%，随后于1933年跌至零点。
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 尽管克鲁格尔危机导致工业生产下降，但是截至1932年第四季度时瑞典已经开始了恢复。

日本是1932年期间基础货币供给上升的少数国家之一（再次参见图10-5）。日本于1923年遭遇了破坏性的地震，并于1927年经历了银行危机，因此其黄金可兑换性直到1930年才得以恢复。此时，金本位制对经济增长的促进作用已经不再明显。反对派宪法党成员对当局施加货币扩张压力。但是执政的好统治党一直反对通货膨胀，并且能够通过前央行行长、现任财政部长井上准之助对货币政策进行干预，而它坚持要求恢复战前平价。
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日本目前处于最为危急的情况中。在欧洲和美国发生衰退之后，回归金本位制使得日本工业的竞争力困境进一步恶化。日本银行在1930年期间损失的黄金迫使其缩减货币供给。而英镑的贬值再次加重了早已困难重重的日本经济状况。英国和日本的纺织品公司在亚洲市场上是直接竞争关系。因此，金融市场迅速将日元定义为估值过高的货币。在英国中止可兑换性之后的3个月内，日本银行损失了3.5亿日元的黄金。随后日本银行将贴现率提升至7%。国内信贷逐渐紧缩。政治家们开始提出以下建议，即某些国内产业已经处于失去出口市场的危险之中，而当局应该进一步限制对这些产业的国内支出。

然而，促使日本脱离金本位制的原因并非可兑换性和工业恢复的不兼容，而是外部限制与国家军事野心的不兼容。为了维护可兑换性，当局需要采取财政紧缩政策。然而，考虑到入侵中国东北地区的成本，大幅削减政府支出是不现实的。这使得对金本位制和入侵中国做出双重承诺的好统治党两面为难。12月13日，日本领导权转移到反方党派。四天之后，新财政部长高桥是清再次颁布黄金禁令。

与德国、法国和比利时不同，日本在重建黄金可兑换性之前并没有经历通货膨胀和快速信贷扩张。其价格于1922~1924年期间一直处于稳定水平。而1925~1930年期间，国内价格不仅发生下跌，且其下跌速度远大于英国和美国。财政负担争端对日本国内联合政府的执政能力造成了破坏，而国内政治并非由这些联合政府主导。货币贬值没有引发欧洲曾经历的通货膨胀和政治动乱。因此，1932年7月时，日本信用发行（当局允许日本银行发行的非支持货币与硬币之和）从1.2亿日元上升至10亿日元。当局允许日元在第一个月中贬值30%，并在禁令颁布后的一年中贬值60%，此贬值速度远大于英镑或其他不可兑换货币。这并不意味着日本官员和商人没有意识到通货膨胀威胁。1932年上半年，商业团体开始担心贬值将会引发工资通胀。因此，日本银行开始采取干预措施以减缓货币的贬值。同年7月，政府颁布了首个外汇管制法案，即《防止资本外流法案》。当局于11月时要求所有银行上报外汇购买情况。1933年春季，日本政府实行了更加紧缩的外汇管制政策。
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但是为军事支出提供资金的需求为扩张性政策提供了主要动力。政府增加了公共支出，而非对其进行削减。外汇管制限制了日本投资者购买外国证券的机会，并鼓励他们吸收国内债券。为了达到以上目的，政府还削减了邮政储金账户的到期收益。公众无法获得的债券被直接出售给了中央银行。
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 1931年年末至1932年年末期间，日本的货币基础增加了4%以上。其货币基础的增加速度超过了广义上的货币总量，这意味着政府将在产生需求之前向金融体系中注入流动性。
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在12个月的贬值时期内，日元从相对于英镑30%的溢价跌至40%的折价水平上。据称，日本布料在德国的售价仅略高于本地价格的一半，在挪威的售价仅略高于挪威生产商进口纱线的成本，在刚果的售价为比利时竞争对手价格的30%至50%。而日本的电灯泡、机械设备、人造丝产品和加工食品首次在外国市场中亮相。
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 随着出口的增长，日本的工业生产开始迅速恢复。



[1]
 英镑初始下跌和随后的恢复可以被视为是Dornbusch（1976）研究中汇率超调现象的实例。他的分析显示，当外汇市场迅速运作而商品价格调节缓慢时，汇率很有可能会超过长期均衡值。当代人对超调问题进行了研究；例如见Hall（1935），p.3或PRO T175/56，H.D.Henderson，“固定英镑，II”，1931年10月6日，p.4。



[2]
 相反，在储备得以补充之前，英镑不可能处于较高汇率水平。Howson（1980），p.6。



[3]
 如英格兰银行的H.A.西普曼所说，“我们突然否认了银行的部分负债，而债主则是那些将资金委托给我们的外国人。”PRO T175/56，“西普曼发给李兹·罗斯”，1931年9月25日。



[4]
 PRO T175/56，R.G.霍特里，“固定英镑，II”，1931年9月28日，p.2。



[5]
 更重要的是银行体系和公众对利率下降的反应：M3（通货与银行存款之和）在1932年第二季度上升了2%，在1932年第三季度上升了6%。英国货币供给估计来源于Capie和Webber（1985）。



[6]
 Sayers（1976），vol.2，pp.452-453；也可见Lees（1953）。



[7]
 Iversen（1936），p.77；Kindleberger（1943），pp.416-417。丹麦银行体系的净外债权抵消了丹麦银行的对外债务。丹麦的外债几乎全部是长期债务。1930年末，丹麦的债务与出口之比（计算所用的数据来源于Iversen，1936年，p.72和Mitchell 1975年，p.304）仅为63%。



[8]
 PRO T174/56，发给财政大臣的无标题备忘录。



[9]
 新西兰外部经济政策详见Hawke（1985），第7章至第8章。丹麦和新西兰的准确贬值率分别为24%和25%。Kindleberger（1934），p.419。



[10]
 Lindahl（1936），p.82。贷款谈判的更多细节详见Kjellstrom（1934），pp.29-30。



[11]
 Lester（1939），pp.230-231.See also Kjellstrom（1934），p.27；Thomas（1936），pp.185，187.



[12]
 Kjellstrom（1934），p.53；Montgomery（1938），p.39；Ohlin（1932），p.269



[13]
 Lester（1939），p.266.See also Jonung（1979），p.86.



[14]
 此外，他们还建议一旦确保价格稳定得以恢复，当局就应该采取其他措施来促进经济活动。Jonung（1979），pp.97-99。



[15]
 引言来源于Lester（1939），p.233。本段其他信息来源于p.231。



[16]
 此处为钞票流通、央行不定期债务和公众持有的代币之和，来源于国际联盟（1938c），p.119。



[17]
 Kjellstrom（1934），pp.61-63。1932年夏季的干预方向可以从瑞典央行持有的外汇数据推导而来，见Kjellstrom的p.6。确切地说，瑞典当局观察到国内批发价格的下跌速度大于1929年后的生活成本，并于1932年5月将此观察结果作为新货币计划的出发点。当局认为可以在不引发生活成本通胀的情况下，通过扭转进程来提高批发价格。



[18]
 该数值随后于1933年2月跌回3%的折价水平。Jonung（1981），p.301。



[19]
 Shinjo（1958），p.5。



[20]
 Shinjo（1958），p.5.



[21]
 Tahaki（1988），p.9；Shinji Tagaki的私人信件（1988年12月6日）



[22]
 Kamii（1937），pp.35-36；Fukai（1937），pp.389-390.



[23]
 银行存款于1932年和1933年分别增加7%。日本货币和存款比率的上升与英国和瑞典等国的经历恰恰相反。Shinjo（1958），pp.10-12。



[24]
 Dowd（1957），pp.6-7；Tagaki（1988），pp.11-13.




金本位制集团



货币贬值给贬值国带来了竞争性优势，从而加剧了剩余金本位制国家的压力。金本位制集团国家发现很难增加本国的国际竞争力，于是开始削减国内生产。而收支平衡遭受到的破坏对决策者们采取再通胀政策的意愿产生了抑制作用。

对于坚持维护黄金平价承诺的国家来说，只剩下三种方案可供选择，即进口壁垒、外汇管制和货币限制。而在美国颁布《斯姆特-霍利关税法案》后，大多数的国家都提高了本国关税以应对农业衰退。目前它们采取了额外进口税收政策和配额制来应对外国货币的贬值。法国于1931年7月开始对原材料和食品进口采取配额制。而6个月后英国脱离金本位制，法国则进一步扩张了这些政策。1932年2月，小麦生产商争取到了国家立法，要求法国生产面粉所用小麦的90%必须为国内生产。此外，法国将配额制进一步扩展到了制成品产业，截至1933年年初，它几乎覆盖了20%的应交税进口商品。荷兰于1931年9月将所有的进口关税提高了25%。同比利时和瑞士一起，荷兰跟随法国采取了配额制。
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中欧国家则在征收关税的同时辅以外汇管制政策。为了在英镑贬值后缓解马克承受的压力，德国颁布了系列法规，要求黄金和外国资产的持有者公布持有量，并将其出售给德意志帝国银行。央行限制了进口商可获得的外汇，并要求出口商上交所有外国货币收入。而奥地利通过配给外汇并要求出口商向央行上交所有外国货币收入来应对英镑贬值。
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 然而，法国、比利时、荷兰和瑞士等国认为外汇管制与金本位制精神不符，因此最终没有采取该措施。

随着货币贬值国也采取关税和配额制，这些措施已经不足以缓解金本位制国家收支平衡受到的破坏。
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 金本位制集团国被迫采取第三种方案：通货紧缩。

通货紧缩的程度取决于收支平衡扰动的严重性。对法国等外部账户相对坚挺的国家来说，当局只需要采取温和的通货紧缩政策。直到1931年，法国的收支平衡仍然处于盈余状态。法国贸易赤字开始收缩，这意味着关税和配额制成功地中和了国外货币贬值产生的影响。然而，当局无法扭转外部账户中其他组成部分所受的破坏。1932年，由于战争债务和赔款得以清楚且国外发生债务违约事件，其外国投资的利息收入降至1931年水平的1/3左右。1931年中发挥重要作用的短期资本流于1932年逐渐蒸发。1931年危机时期流入法国的投机资本曾经是收支平衡表上重要的贷方条目。1931年的短期资本流曾是贸易赤字的4倍，也是贸易赤字与长期对外贷款之和的3倍。而该资本流于1932年跌至零点。

然而，随着贸易赤字的缩减，德国外部账户仍然处于精确的平衡状态。法兰西银行于1932年上半年期间持续累积黄金，但是这意味着法国想要努力重新清算其外国存款而非收支平衡中的潜在力量。在此公历年中，法兰西银行黄金储备和外汇储备总额下跌了2.5%以上（见图10-7）。考虑到法兰西银行对金本位制法规的严格遵守，其储备的小幅下降意味着货币供给的小幅下降。在1932年内，其通货、硬币和商业银行活期存款（M1）之和，即货币基础下降了5%。
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但是只要北美和世界其他地区的经济持续衰退，那么货币稳定并不意味着经济稳定。法国的价格和生产持续下跌。1932年，法国GNP实际上下降了7%。工业生产下降了13%。

政府收入随经济活动而减少，从而迫使预算转向赤字状态。只要外部账户得以平衡，并且法兰西银行的黄金储备保持为债务的75%，那么法郎就不会受到直接威胁。但是预算赤字敲响了警钟，法国公众仍然对10年前预算赤字带来的后果心有余悸。由于法国居民宁愿为国家而亡，也不愿为其缴纳税款。因此，法国投资者对联合政府是否能够获得这些市民的支持产生了质疑。在预期到未来可能遭遇的困境后，资本开始外流。尽管1933年投机者的主要目标是美元而非法郎，但是人们越来越清晰地认识到法郎将会是下一个目标。截至1932年年底，法兰西银行的储备已经开始流失。




图10-7　1929~1936年法国黄金储备和储备总额

注：法兰西银行的国际储备于1932年早期达到峰值。直到1934年之前，法国处于相对强势的地位。然而，法国的储备随后开始大幅流失。

资料来源：银行和货币统计（1943），pp.641-642。

消除预算赤字并非易事。尽管法国选举系统于1927年进行了改革以降低比例化程度，但是其政体仍然比较分散。1932年选举产生了自1926年后的第一个左翼多数党，但是却没能组建稳定的多数党政府。社会党成员分化为两派，即支持与激进派进行合作的温和派（Vie Socialiste），以及主张与共产党合作的战斗派（Bataille Socialiste）。激进党倾向于政党光谱中心的左派，它是由代表农民、独立经营者、工匠和公务员的温和派政治家组成的松散联盟。
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 这些团体大多反对社会主义，并迫使激进党领导赫里欧反对社会党在联盟中的最小地位需求。赫里欧被迫组建了一个不稳定的少数党政府，该政府最初受到左派和右派中持异议成员的支持。

由于成员组成比较多样化，激进派缺乏统一的经济纲领。该党派所有支持者都赞同的经济目标是必须维持金融稳定性。激进党政府导致了20世纪20年代的通货膨胀，而法郎的崩塌导致该政府的倒台，法国由此开始了长达6年的保守党执政时期。因此，法国必须维护金本位制以避免此类事件再次发生。

因此，新赫里欧政府希望通过温和增加税收与缩减开支（包括削减5%的公务员薪酬）相结合的政策来解决财政问题。政府雇员与工党联盟中的社会党成员组成集团，向政府施压并组织罢工行动。除了削减军事支出外，政府的所有提议都在下议院中接受财政委员会社会党成员和左翼激进党成员的投票。两个团体都反对政府缩减公共部门支出以影响工人阶级生活水平的提议。两个团体都要求对富人补增税收，但是右翼党仍然具有充足的权力以避免财富税和所得税的大幅增加。而赫里欧组建的脆弱联盟仅在6个月之后就倒台了。政府为了掩盖预算赤字，将某些非经常性项目收入统计在内，而这只是权宜之计，并且有可能加剧来年的财政危机。
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 1933年的金融和政治前景逐渐开始向1923年的情形转变。

除了波兰外，其他欧洲金本位制集团国家（比利时、荷兰、瑞士和捷克斯洛伐克）都没有在1932年受到任何威胁。少数国家经历了严重的经济混乱，但是都没有遭遇如此惨淡的财政前景。比利时处于最不安全的地位。与法国相比，比利时工业更加依赖于出口，而考虑到其与英国贸易的重要性，英镑贬值给比利时带来了巨大的打击。农业部门最易受到邻国货币贬值的影响。因此，向工业和农业出借大量贷款的金融中介机构处于相对弱势的地位。随着出口商对政府施加贬值压力，经济利益也由此受到对手的限制。
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然而，与控制预算相比，这些考虑都微不足道，因为预算平衡使得可兑换性的维护相对容易进行。英镑贬值后，纽约开始损失黄金，而布鲁塞尔则是这些黄金流的主要归宿之一。当美国于1932年再度出现收支平衡问题时，比利时从美国进口了更多的黄金。
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 在人们更加了解其银行体系困境之前，比利时已经为金融资本建立了一个安全的避风港。

荷兰和瑞士的情况与之类似。荷兰的黄金储备持续维持在存款的2/3以上。
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 荷兰央行在1932年期间获得了大量的外汇（如图10-8所示）。由于资本的大量流入，荷兰高能货币的实际供给增加了4%以上（如图10-5所示）。广义上的货币总量仅仅发生了轻微下跌。后续几年内剧烈的货币紧缩目前没有任何预兆。但是与法国类似，荷兰的货币稳定不足以确保经济稳定。1931年至1932年期间，工业产量持续下跌了12%。
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图10-8　1931年年末至1932年年末黄金储备和储备总量的百分比变化

注：除了瑞典央行在1932年下半年获得大量外汇储备之外，其他累积额外国际储备的主要国家仍然是剩余金本位制国家：荷兰、美国、瑞士、比利时和捷克斯洛伐克。在金本位制国家中，只有法国在该时期中发生了储备损失。

资料来源：国际联盟（1939）。

经济状况的持续恶化对货币贬值产生的压力极小。维持阿姆斯特丹国际金融中心地位的意愿提供了强有力的平衡。此外，荷兰政治的特殊结构扭转了货币贬值压力。政治活动并没有沿着经济活动轴发展。只要存在任何经济利益的地方都被分割为天主教、新教、自由主义者和“社会主义者”（zuilen）四个部分。
 

[11]



 某些团体拥有共同经济利益，但是由于社会和宗教差异而无法结盟。与这些团体相比，天主教更容易与其他组织结盟。因此，具有社会和宗教共性的公民组成了联盟，并对经济命脉造成了隔断。它抑制了资本和劳动力、部门生产贸易商品和非贸易商品之间的分配冲突。因此，直到很久之后，工会和农业游说团才能有效地对当局施加贬值压力。

美国是金本位制的忠实拥护者之一，它在20世纪20年代中没有经历通货膨胀，对国际银行业务的依赖较小。只要联邦储备委员会仍然由清算主义者主导，并且能够独立制定政策，那么货币贬值就不太可能发生。在清算主义者看来，只有在清除过剩流动性并将价格降至现实水平之后，才有可能获得持续恢复。只要当金融体系恢复了坚实的基础后，投资者才会恢复信心；而这些恢复的前提是金本位制得以保持。因此，联邦储备委员会倾向于采取自己的措施来使流动性顺其自然地发展。

然而在选举年份中，国会不愿意允许联邦这样做。立法者首先放宽了联邦储备钞票的抵押要求，从而消除了自由黄金问题。随后，他们直接对该体系施压以进行扩张性公开市场操作。
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 而联邦储备委员会被迫屈服于当局的施加的压力。在公开市场委员会的引导下，12所储备银行在1932年2~6月期间购买了10亿美元以上的证券。正如乔治·哈里森向法兰西银行行长克莱门特·莫内阐述该项目的原理时所说：“该政策与当前抑制通货紧缩的总计划相符，并对快速下跌的信贷总额产生了向上的刺激。”
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然而，其产生的影响并不如人意。尽管批发价格于3月期间上升了5%，随后于4月再次上升了3%，但是工业生产并没有得到稳定（图10-3显示在1932年上半年期间，工业生产呈持续下降趋势）。这证实了联邦储备委员会成员的推论，即货币扩张不会促进经济恢复，反而会导致通货膨胀。

我们很难找到工业没能成功做出回应的原因。工业家有理由预期联邦的再通胀政策仅为暂时性的。当成员回到自己的地区进行竞选活动时，国会于7月休会。在摆脱了国会的压力后，联邦可以回归其倾向的不作为政策。在得知此消息后，美国工业对1932年早期公开市场操作是否意味着需求的持续增长和商业状况的永久性改善产生了怀疑。
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联邦公开市场购买引发的外部消耗突出了回归不作为政策的紧迫性。
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 3~6月期间，美国每个月都在损失黄金。其净黄金出口于6月份时达到了2.06亿美元，该出口额为英镑贬值后一个月内的最终水平。储备银行为外国账户预留的黄金也得以增加。3~6月期间，美国货币黄金存量下跌了11%。法国则恢复了美元对黄金的可兑换性。英格兰银行要求联邦在外汇中为英国的美元存款预留黄金。5~6月期间，欧洲运出的美国纸币从去年同期微不足道的水平上升到2700亿美元以上。《纽约时报》在5月8日的报道中称，由于担心货币贬值，欧洲人在接受以美元支付的款项时犹豫不决。
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充足的证据显示除非停止公开市场操作，否则可兑换性将会遭到中止。据报道，华尔街对美国将于6月底之前脱离金本位制的赔率从1上升到了3。
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 随着当局按地区实施抵押要求，某些储备银行已经非常接近法定准备金限制。拥有超额黄金储备的储备银行可以沿用1920年的策略，与黄金不足的储备银行进行交易，从而用黄金换取付息资产。但是这可能会限制它们代表地方银行对金融不稳定事件进行干预的能力。因此，拥有超额黄金的储备银行对是否帮助黄金不足的储备银行产生了犹豫。在巨大压力下，这些银行最终撤回了对公开市场购买计划的支持。
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联邦回归金本位制是意料之中的事。没有什么能够改变它对金本位制和清算的承诺。生产商和投资者正确地预测到联邦将会回归金本位制，因此他们采取了观望的态度。为了刺激美国经济恢复，当局必须从根本上改变当前局势，即脱离金本位制。



[1]
 Griffiths and Langeveld（1987），p.5；Jones（1934），pp.139-144.



[2]
 见本书第9章。外国其他国家威胁将对此采取报复行为，从而引发了清算协议谈判。



[3]
 巴西、丹麦和土耳其在英国货币贬值的两个月内也采取了进口配额和许可证制度。随后，大量货币贬值国也采取了新的进口关税和税收制度，其中包括阿根廷、澳大利亚、加拿大、丹麦、罗马尼亚和英国。



[4]
 图10-5和图10-6展示了国际联盟对法国货币总量的估计，以增加与其他国家数据的可比性。法国货币总量估计还可参见Saint-Etienne，附录2，该附录基本上绘制出了类似的图形。



[5]
 Larmour（1964），p.31.



[6]
 Jackson（1985），pp.57-63。



[7]
 见Baudhuin（1936）的讨论。



[8]
 比利时从美国进口的黄金从1931年的1500万美元增至1932年的8400万美元。1934年联邦储备委员会年度报告（1935），p.121。



[9]
 Verrjin Stuart（1937），p.246.



[10]
 数据引自Mitchell（1975）。



[11]
 “zuilen”的大概含义是团体或协会。关于此事项的详细分析见Griffiths和Langenveld（1987），pp.13-16及全文。也可见本书第3章。



[12]
 此处为Epstein和Ferguson（1984）论证的情形。



[13]
 哥伦比亚大学（Harrison Paper），“编号No.103，莫内行长机密文件”（哈里森发给莫内），对外电报——编号No.417，1932年4月13日。



[14]
 Temin和Wigmore（1990）也提出了相同的观点。



[15]
 Josephson（1972），p.125。



[16]
 Min.Fin.B32318，“Note sur les importations d’or，”p.3。《纽约时报》，1932年5月8日。



[17]
 Nadler and Bogen（1933），p.86.



[18]
 Epstein and Ferguson（1984），pp.973-976.




第11章　美元和世界经济会议



国际经济的未来充满变数。1933年年初，这种不确定性在世界范围内的广泛程度前所未见。尽管一些国家在1931年脱离金本位制后，国内经济状况有所好转，但是北美和欧洲大部分国家经济形势越来越严峻。实行金本位制的国家与货币贬值的国家之间紧张的国际收支关系丝毫不见缓解。法国方面，1932年年底，赫里欧政府垮台。从表面上来看，赫里欧政府的垮台似乎是即将到期的美国战争贷款的支付事宜引起的，而真正的原因却在于政府未能成功制定预算政策以维持法郎稳定。
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 赫里欧的继任者，约瑟夫·保罗-邦库尔（Joseph Paul-Boncour），同样没能有效采取必要的财政措施。另一方面，英国财政大臣内维尔·张伯伦（Neville Chamberlain）心怀远大的帝国理想，而首相拉姆齐·麦克唐纳则主张践行国际主义。最终英国政府十分谨慎地选择了一条介于上述两者之间的道路。在希特勒的带领下，德国的经济政策越来越独立于国际经济环境。而美国新任总统富兰克林·德拉诺·罗斯福则未明确表明将采取怎样的国际经济政策。

当下的国际形势基本不适合开展国际协商。然而正在这关键时刻，世界各国针对经济大萧进行了协调合作，共同展开最后一搏。为实现汇率稳定，重建国际贸易，消除赤字威胁，刺激经济复苏，1933年6月，各国代表于伦敦召开世界经济会议。

然而世界经济会议却沦为彻头彻尾的失败。早已支离破碎的国际货币体系继续分裂为更小的货币集团。金本位制国家面临着与日俱增的货币贬值压力。国际贸易始终处在较低的水平。政府间债务仍是协约国内部争端的核心问题，与此同时，大量商业债务的拖欠阻碍了国际资本市场的恢复。

关于世界经济会议为何以失败告终，最典型的观点认为应归咎于美国总统富兰克林·德拉诺·罗斯福。正当各国协调开展经济合作时，罗斯福却突然令美元与黄金分离。据称，这一举措破坏了各国为协商稳定利率协议而做出的各种努力。然而，这种强调单方行动造成整体计划失败的观点还不能完全让人信服。实际上，世界经济会议失败的背后有着一系列阻碍合作的因素。法国、英国和美国的决策者之所以未能在稳定利率一事上达成一致，是因为他们对经济危机的本质持有截然不同的看法。由于缺少对经济问题的共识，上述三国无法针对当前形势制定协调的应对措施。因此，罗斯福在世界经济会议召开期间突然下令使美元贬值的举措仅仅是各国之间激烈纷争的表象而已。
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若一些国家集团在利诱之下，同意以其他国家在其他方面的妥协为条件而在利率问题上做出让步，也许就能促成国际协定的达成。例如，如果法国同意降低进口关税并放宽进口配额，英国和美国也许会同意采取行动稳定本国货币。在此基础上，若法国消费者开始购买英国和美国商品，便可促成英格兰银行和美联储扩大国内信贷，刺激市场需求。而以这种方式扩大需求，英美两国政府可不必担忧国际收支赤字问题。如此一来，法国将收获期盼已久的稳定利率，英美两国则将有机会执行被视为头等要务的通货膨胀政策。互相让步的结果对于上述三个国家的决策者而言都能称得上成功。

然而，各国国内政治活动却给国际共识的达成带来了不可逾越的障碍。若法国同意做出上述让步，国内一些部门将受到不利影响。在这些部门的施压之下，法国达拉第政府最终没有同意在国际贸易方面做出退让。美国面临刺激国内经济和白银货币化的压力。在罗斯福看来，这就意味着即使稳定美元是有可能实现的，也将导致一定的政治后果。

因此，世界经济会议以失败告终的根本原因在于各国相关概念框架的矛盾以及各国国内政治条件的限制。然而，这一点并不完全意味着经济灾难。实际上，处于浮动状态的英镑为英国提供了避风港，使英国政府能够继续实行低息货币政策，从而刺激国内经济活动。而类似地，美元的贬值也使美国政府得以采取稳定国内经济的措施。然而，这些措施的成效直到1934年才在美国金融市场中反映出来。也正是从那时起，美国经济才真正开始复苏。相比之下，那些仍处于金本位制下的国家反而继续遭受经济衰退，并且承受着世界经济会议失败所带来的后果。



[1]
 见本书第10章。1932年春，法国选民将赖伐尔的右翼政府赶下政治舞台，并拥护赫里欧的左翼政党联盟掌权。由于社会党拒绝加入这一政党联盟，赫里欧在解决预算问题上所付出的努力最终以失败告终。Jackson（1985），pp.62-63.



[2]
 有关此点，Kindleberger（1973）在其书第9章中所作出的解释代表了当时人们的普遍观点，即此事应直接归咎于罗斯福的相关政策。




协商背景



有关组织一个解决世界经济不平衡的国际性会议的想法已酝酿了一些时日。中欧以及拉丁美洲的一些债务国家长期以来一直强调通货紧缩、关税、外债和利率不稳定问题的本质原因就在于国际市场的互锁性特征。这些国家对于独立解决经济问题早已不抱期望。德国政府认为杨格计划的相关协商仅涉及了诸多国际经济问题中的一小部分，因而对协商结果感到不满。因此，早在1930年，德国政府就提出，应组织一个能够涵盖一切经济问题的国际性会议。
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 1931年，法美两国在有关胡佛延期偿付计划的讨论中再次提及组织上述国际会议的想法。1932年，美国国务卿亨利·斯廷姆森（Henry Stimson）与英国官员们的相关讨论也涉及了此事。
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1932年的洛桑会议为世界经济会议奠定了基础。经济萧条的持续时间和严重程度使得杨格计划不切实际的问题暴露无遗。洛桑会议最终将德国赔款一笔勾销。由于德国同意向债权国支付价值30亿马克的债券，作为交换，与会代表同意免除德国的赔款义务。因而，赔款条例彻底宣告废止。赔款压力解除之后，德国终于得以恢复自由贸易。或者说，这也许正是洛桑会议与会代表所期望的结果。与会国家成立了一个委员会，即斯特雷萨会议（the Streasa Conference），以探讨如何重振欧洲贸易。比利时、荷兰和卢森堡就海关协定开展协商，并着手复苏西欧贸易。1932年7月，上述三个国家于日内瓦签署了海关协定。协定生效后，三个国家间的关税立即降低了10%，并且启动了一系列后续减税计划。最终，洛桑协议请求联合国召开一次“国际货币和经济会议”，处理全球范围内的经济问题。

然而，上述经济会议却受到三个因素的阻碍：战争债务纠纷、贸易保护主义的兴起和利率政策上根本性的分歧。英法两国废除战争赔款的决定并未引起美国的积极回应。美国拒绝在战争债务上做出退让。1932年，美国总统胡佛提议将债务延期偿付计划继续向后延长一年的时间，这一提议得到了国会的支持。但是，美国公众却没有认识到延期偿付在缓解欧洲国际收支困难中所起到的重要作用。美国公众极力反对免除德国赔款的决定，以及再次延长其偿付期限的提议。最终，胡佛的提议未被国会采纳。

胡佛的债务延期计划到期以后，英法两国企图重新组织偿付延期谈判。然而，这两个国家很快就意识到，最合适的谈判时机是在1932年11月美国总统大选结束之后。原因就在于，美国政客们迫于竞选压力，不得不在债务偿付事宜上采取强硬路线。但待到选举结束之时，这一压力将有所减轻。欧洲国家政府希望信任美国总统和美国国会能够采取更为随和的态度。罗斯福在总统选举中获胜之后，英法两国政府向其明确表示，洛桑会议中赔款协定的最终生效将取决于美方在战争债务上的妥协。同时，其他欧洲国家政府也提出应重新开展战争债务谈判，并纷纷向华盛顿方面传达了这一要求。

尚未就职的当选总统罗斯福决定保留灵活的选择权。对于与欧洲国家政府谈判的胡佛政府，罗斯福表示拒绝与其合作。
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 鉴于胡佛政府已沦为“跛脚鸭”政府，对于当前局势完全无能为力，欧洲国家只得采取单边行动。法国、比利时、波兰、匈牙利和爱沙尼亚纷纷拖延偿付1932年12月15日到期的美国战争贷款。英国则将英格兰银行金库中价值9550万美元的黄金标记为专用黄金，作为12月15日到期的美国贷款偿付。通过此举，英国十分含蓄地向美国做出威胁：一旦美国政府将专用黄金遣送回英国，英国政府便会清算美元资产，以此逼迫美联储以英国政府的名义标记相对应数量的专用黄金。

欧洲国家拖欠债务的行为激怒了美国公众，同时也迫使美国不得不参加世界经济会议。考虑到国内公众的反对意见，同时也考虑到不参加会议将可能导致的威胁，罗斯福政府最后同意参加会议。但罗斯福提出，出席会议的前提是会议不得讨论战争债务问题。在这一点上，欧洲国家与美国达成了一致。然而最终，世界经济会议失败的原因并不是美国对取消债务偿付的反对。真正的原因另有其他。但是，美国对战争债务的态度确实使得国际谈判形势雪上加霜。

另外，当时各方面的条件还不适合开展国际贸易谈判。随着经济衰退继续恶化，几乎所有国家都开始支持关税保护政策。法国农产品价格遭遇新一轮下跌，法国农民要求政府加强对进口配额的限制，并且反对政府进行任何有关贸易自由化的谈判。
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 在洛桑会议召开期间，英联邦国家在渥太华召开了一次会议。《渥太华协定》一方面为英联邦国家的生产商提供了进入英国市场的优惠政策，另一方面也为英国生产商开拓印度市场以及自治领市场提供了优惠政策。至此，英国持续实施了近一百年的自由贸易政策就此结束。实际上，正当西欧和中欧国家开始提倡非歧视性贸易原则时，英国却采取了贸易歧视的政策。英国期望重建世界经济秩序，但同时也希望进一步发展与其他国家的经济合作关系。《渥太华协定》恰好将这两个愿望之间的冲突显现出来。考虑到上述各种原因，关税下调的前景一片灰暗。

利率则是所由问题中争论最为激烈的问题。法国政府和比利时政府认为经济衰退的罪魁祸首正是货币和金融的不稳定，而要重回稳定并且消除经济危机就需要英国回归金本位制。相反，英国政府对于当下所享有的廉价货币制以及浮动汇率下的行动自由权感到十分满意。因此，英国政府迟迟没有将汇率固定下来，也没有像法兰西银行那样根据金本位制的要求制定货币政策。英国政府意识到英镑的稳定将成为各大国际经济会议的中心议题。但是由于其他国家没有做出再度膨胀经济的承诺，英国暂时无法在英镑的稳定问题上做出妥协。而法国方面，要做出实施通货膨胀政策的承诺似乎不太可能，因为国内充满了对经济膨胀的担忧。当被问及国际经济会议会收获怎样的成果时，英格兰银行行长蒙塔古·诺曼回答道：“不会有任何收获。”
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图11-1　各国1933年3月31日金平价水平较1929年水平下降比率

注：到1933年3月时，一些国家的货币对美元，以及对少数可与黄金自由兑换且不受外汇管制约束的欧洲货币大幅贬值（这些欧洲国家包括：比利时、法国、荷兰、波兰以及瑞士）。

资料来源：League of Nations，Economic Survey（1933-34），P.271.

此时，要准确地推测出美国政府的态度有一定困难。和法国决策者一样，赫伯特·胡佛认为经济衰退应归咎于金融不稳定，并认为维持金本位制是促进经济持续复苏的必要条件。胡佛将英国回归金本位制视为国际协商的中心目标，并希望能在1932年12月之前，趁着共和党仍主管外交事务之时召开这一次经济会议。

然而，罗斯福的当选使得胡佛的上述期望彻底破灭。在国际经济方面，罗斯福并未明确指出将实现哪些目标。由于法国和其他一些国家拖欠美国战争债务，罗斯福甚至没有表明美国是否会出席这次经济会议。而当罗斯福终于决定参加这次会议时，他已经开始实施美元贬值政策。罗斯福的观点与英国政府的观点越来越相似。1933年夏，罗斯福宣布当前的首要任务是实施膨胀经济政策，将物价恢复至大萧条之前的水平。由于法国对膨胀经济措施上持反对态度，罗斯福也没有赞同法国所提出的稳定利率的要求。

尽管各国在利率问题上矛盾深刻，但是要达成一个能够惠及各方的协议并非不可能之事。若英国和美国能同意稳定汇率，法国也许会降低关税并放宽进口配额限制。这样一来，法国便可获得一直以来所期盼的汇率稳定。而当法国扩大了对英美两国的商品进口之后，英格兰银行和美联储便实施了被视作当务之急的扩张性政策。在这种情况下，英镑和美元的稳定性也不会受到威胁。上述这些措施可减轻相关国家的国际收支压力。而起初，正是这种国际收支压力导致了关税上升、进口配额缩小以及货币贬值。

尽管美国放弃了金本位制，但各个国家之间仍可进行上述利益交换。1933年4月之前，英美法三方若要达成一项彼此均可接受的协议就需要英国稳定英镑汇率，法国实现贸易自由化，美国免除其他国家战争债务偿付或者降低关税。而1933年4月以后，英法美三方协议的要求可能略有变化：英国需稳定英镑汇率，法国需实现贸易自由化，美国则需稳定美元，也许还需要免除战争债务或者降低关税。然而，由于罗斯福采取了先发制人的战术，法国（或许英国）可能会被要求增大关税降低的幅度。但是，三方协议的基本条款基本保持不变。

英法美三国政府均展望能够促成上述互惠互利的利益交换。在召开伦敦经济会议之前，相关专家委员会就曾进行会面。专家委员会所拟定的议程草案涉及了以降低关税政策来交换稳定利率措施这一议题。美国财政部长奥格登·米尔斯（Ogden Mills）在胡佛执政的最后数月里草拟出上述交换协议的条款。此外，法国财政部官员早就预料到，那些认为法国进口配额政策造成了货币不稳定的国家可能会要求法国实现贸易自由化，以此来交换货币稳定。
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然而，此时国内政治形势却阻碍了交换协定取得进展。法国国内政治压力使得法国政府无法赞同降低关税的要求。而美国政府则面临在国内推动经济适度膨胀和白银货币化的压力。因此，罗斯福在稳定美元一事上有所迟疑。尽管各国协商者最终兴许能够达成互相接受的协议，但是这一协议却无法在国内获得支持。当年，40岁的赫伯特·费斯（Herbert Feis）任美国国务院经济顾问，并且是罗斯福身后核心团队的成员之一。针对专家委员会所拟定的交换协议费斯写道：“这一协议没有任何现实意义，一个主要原因就在于协议所涉及的政府根本无法执行此协议。”
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美元贬值



美元的贬值有一段前奏：罗斯福正式宣誓就职，而迎接这位新总统的却是突然爆发的银行恐慌。银行倒闭的噩耗接连传来。2月中旬，面对来势汹涌的银行挤兑现象，密歇根州州长威廉A.康斯托克（William A.Comstock）不得不下令将州立银行系统关闭一周。此后，银行挤兑和银行关闭几乎蔓延至全国各地。因此，罗斯福上任后所发出的第一条指令便是宣布在全国范围内关闭银行。

在那时，美国银行体系十分脆弱，一个重要的原因便是大萧条的负面影响不断作用银行体系。
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 持续下跌的债券价格以及债务拖欠削弱了银行的资本状况。面对当时的情景，美国国会不愿使用公款帮助银行脱离困境，而是勒令复兴金融公司（RFC）发放贷款。紧随其后，美国爆发了经济大萧条。复兴金融公司成立于1932年1月，公司成立后，美国政府向其拨款5亿美元，并授予其向需要帮助的银行发放大额贷款的权力。然而在实际操作中，复兴金融公司几乎将大部分资金用于资助大型银行。此举引起了国会的不满。国会对任职于复兴金融公司咨询委员会的银行家提出质疑，认为他们可能违背了公正诚信的处事原则。因此，1932年11月以后，美国众议院议长约翰·南斯·加纳（John Nance Garner）勒令复兴金融公司公开近几个月内所发放的贷款明细。1933年年初，加纳和纽约众议员汉密尔顿·菲什（Hamilton Fish）亲自确保复兴金融公司在1932年7月以前所公开发放的贷款确实提供给了符合相关规定的接收者。贷款发放信息公开之后，陷于窘境之中的一些金融机构的名单也公之于众。根据这一名单，复兴金融公司向底特律工会监护信托公司发放了1600万美元的贷款。底特律曾被称赞为一座“尊重传统和充满爱国精神的城市”。底特律之所以能获得此盛誉，“其稳健的金融状况功不可没”。然而，工会监护信托公司接受贷款帮助的信息一经公布，底特律公众信心便严重受挫。
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 底特律工会监护信托公司隶属于一个更大的控股公司，该公司同时还掌控了其他若干信托公司和几所地方银行。通过这些金融机构，恐慌犹如传染性疾病一般四处蔓延。此次事件所涉及的银行与汽车工业有着紧密的经济联系，因而该银行的险峻形势引起了人们对于整个地区金融稳定性的担忧。
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密歇根银行系统关闭期间，与密歇根相邻的几个州负责助其进行支付，而这些支付在通常情况下都是由地方银行来负责。这些州因此遭受了不少资金损失。在密歇根设总部的公司均通过芝加哥和纽约银行领取现金薪金，芝加哥和纽约等城市因这一事件也遭受了资本流失，这使得伊利诺伊州和纽约州的存款人感到十分不安。密歇根州宣布关闭银行体系后的4天之内，芝加哥联储货币资产损失超过了7500万美元。然而正在此时，州议会却对银行客户取款占其账户结余的比例加以限制，如此一来便加剧了存款人的焦躁不安。3月2日，美国国内有11个州宣布关闭其银行体系，其他州则颁布法令，允许州立银行设定取款限额。
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此时美国银行体系对资金流动性产生了迫切需要。美联储对此十分敏感。然而，到3月初时，美联储黄金覆盖率已跌至45%的水平。因此，向银行体系提供额外的流动资金便会违反金本位制的相关法令，并有可能面临终止黄金自由兑换的风险。为避免遭受美元贬值所导致的资本流失，外国投资者纷纷清算美元结余。1月7日，英镑兑美元为3.34美元，而到了2月11日时，英镑兑美元上涨至3.43美元。作为对美元未来走势的粗略估测的远期贴水在2月18日达到了2.25美分。而就在密歇根宣布关闭其银行体系两天之后，即2月16日，美联社便从巴黎发来报道称：“美元今日遭遇了下跌。对此，银行家们认为这次下跌反映出法国市场受到密歇根银行体系现状的影响而行情低迷。”
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 国际结算银行的美国董事之一，长期任职于纽约联储的盖茨·麦加尔（Gates McGarrah）于2月23日从欧洲致电哈里森，向其发出警告称：“对于美国银行体系的形势，欧洲方面表示十分担忧并将时刻关注。”
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为防止英镑继续上涨，英格兰银行从中进行干预，于2月前两周购买了1.5亿美元。然而实际上，诺曼并不愿意积累过多美元。2月24日，诺曼警告哈里森，扬言有可能要求美联储以英国政府的名义指定专用黄金。
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 仅2月一个月内，美联储就因为出口和指定专用黄金而损失了价值超过1.74亿美元的黄金。
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 若英格兰银行当真将其威胁付诸行动，采取兑换美元结余的措施，那么美联储所遭受的黄金损失可能会在此基础上再翻一倍。

面对这一局势，那些有条件获得黄金的美国公民和外国证券采取了类似的行动。因此，美国银行体系之前所获得的流动资金几乎在转瞬之间又流出了银行体系。美国居民通过囤积金币和黄金券来抵抗美元贬值。如图11-2所示，美国财政部和美联储银行持有之外的金币和黄金券数额在2月明显上升。正如英国放弃金本位制时的情景一样，为了避免未来美元贬值可能带来的资本损失，美国存款人纷纷将资产转为黄金。
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图11-2　流通中的金币、黄金券和联邦储备券

注：1933年，美国全面爆发银行危机。为了安全起见，美国储蓄者将银行存款兑换为联邦储备券、金币和黄金券。

资料来源：Annual Report of the Federal Reserve Bank for 1933，p.142.

每所储备银行资本流失的情况不尽相同。纽约的储备银行承受了最为沉重的压力。纽约联储一方面需要为无力应付国内账户取款的区域银行提供帮助，另一方面，纽约联储还持有外国存款的绝大多数。此外，密歇根以及国内其他地区的金融困境也导致了相应纽约账户结余的清算。3月4日，美国货币性黄金储备占美联储所持纸币以及存款债务总额的44%，纽约联储银行的黄金覆盖率则降至40%，即法律规定的最低水平。
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 除非能够获取额外的黄金，否则纽约联储无法对任何票据进行再贴现。而处于主导地位的金融中心内的商业银行也将无法获取流动资金。“因此，40%的法定黄金覆盖率水平此时成为瓶颈，”两位经济专家总结道，“正是这一黄金覆盖率要求最终导致了全国范围内的银行关闭。”
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13年前，纽约联储曾向其他区域的银行提供流动资金。此时，纽约联储原则上可以从这些银行获得额外的黄金。
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 2月21日至3月2日的两周之内，其他储备银行以纽约联储的名义完成了价值2.1亿美元的票据贴现，同时这些银行还通过其他方式帮助纽约联储补充黄金储备。
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 作为美联储主要剩余黄金储备的储存地，芝加哥联储银行于3月1日于纽约联储银行达成证券回购协议。依据协议内容，芝加哥联储银行从纽约联储银行购买了价值7500万美元的政府债券和价值4000万美元的承兑汇票，从而向纽约联储银行提供了1.05亿美元的贷款。若没有这笔贷款，纽约联储银行可能会在3月1日宣布其储备水平低于法定最低水平。
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然而，3月3日，这种地区间的合作便停止了。芝加哥联储拒绝继续以纽约联储的名义购买或再贴现一笔价值1.5亿美元的政府债券，原因就在于此时芝加哥自身也已深陷困境之中。密歇根居民从伊利诺伊州银行取出了账户中所有能够被取出的存款，与伊利诺伊州相邻的密歇根州关闭其银行体系的消息动摇了伊利诺伊州存户的信心，因此，芝加哥城边界地区的银行也纷纷遭遇挤兑。而在芝加哥城卢普区内，一些资金相对雄厚的银行则面临着来自企业和个人出于对未来延期偿付的预测而提出的取款要求。纽约联储由于黄金出口不断损失黄金，因此芝加哥的银行们家怀疑即使此时借贷款于纽约联储，也无法起到明显的作用。然而，可以肯定的是，一旦芝加哥联储向纽约联储提供了这笔贷款，芝加哥联储自身的财务状况将被严重削弱。在芝加哥的银行们看来，纽约方面只有在政策上做出根本改变才能够抑制其黄金损失。然而，有关究竟应在哪一方面做出根本改变，美联储却无法达成一致。
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芝加哥第一国家银行所持的美联储纸币价值达7500万美元。芝加哥第一国家银行表示，除非芝加哥联储停止向纽约联储输送黄金，否则该行将使用这笔美联储纸币兑换黄金。
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 最终，芝加哥联储只得屈服于这一威胁。次日，美联储委员会在一番考虑之后宣布不会继续强迫芝加哥联储与纽约联储合作。
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 纽约联储的黄金储备量正处于法定最低水平，因而根本无法向其所在区域内的商业银行提供额外的流动资金。随着美国主要的金融中心均进入低迷状态，延期支付很快就将遍及全国。

这场经济危机到底应从何处追根溯源呢？商业银行投资组合收益每况愈下便是原因之一。然而，投资组合已在一段时间内持续走弱，因此，无法解释为何偏偏在3月第一周突然引发此银行危机。类似地，复兴金融公司的操作所带来的影响也暂不明确。尽管复兴金融公司贷款资助名单的公开有可能导致某些银行名誉受损，但复兴金融公司为需要帮助的银行提供贷款一事本身可加强公众对银行体系的信心。

1933年3月，市场中出现了美元贬值的预期。这一预期使得公众信心下降，并且削弱了美联储作为最后贷款人的能力。存户们担心罗斯福会执行美元贬值政策，纷纷取出银行账户余额，甚至取出那些存于金融实力强大的银行的账户余额，并将取出的联邦储备券兑换为黄金。即将离职的财政部部长奥格登·米尔斯观察到：“1933年的银行恐慌和黄金外流并非维持金本位制所致……银行的恐慌的真正原因是公众对新政府将要采取的措施十分担忧，而新政府最终的确采取了行动——放弃金本位制。”米尔斯的上述看法至少有一半是正确的。
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罗斯福在竞选总统期间尽量避免提及美元贬值一事，并将与货币有关的讨论交由支持健全货币的民主党人卡特·格拉斯（Carter Glass）主持。
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 民主党派并未提出十分具体的货币政策，只是承诺“不惜一切代价保障货币的稳健”。然而，当选总统罗斯福的经济顾问中，有一部分人赞同稳定商品美元价格的做法，并认为必要之时可以适当地抬高物价。这其中便包括康奈尔大学的农业经济学家乔治·沃伦。
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 由于这一提议将阻止其他金本位制国家实施膨胀经济政策，因此该提议最终取得的效果无异于美元贬值。

然而，尽管膨胀经济政策有可能导致美元贬值，但是罗斯福不得不考虑这一提议。国家重建价格和购买力委员会代表一些地位重要的中小企业，呼吁政府采取扩张性政策。根据该委员会300名成员的意见，如果抬升物价必须以终止金本位制为前提，那么他们一致赞成放弃金本位制。从1933年年初起，美国国会中通货膨胀政策的呼声越来越大。
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 随着农场查封率不断升高，农业州的议员们，诸如俄克拉荷马州的埃尔默·托马斯和约·辛普森，以及得克萨斯州的汤姆·康纳利，纷纷敦促政府制定货币政策，将物价水平恢复至20世纪20年代的水平。托马斯主张直到商品物价上升到1921~1928年的普遍水平为止，发行没有黄金作为支持的纸币。康纳利则提议将美元的含金量降低1/3，即美元贬值33%。尽管康纳利于当年1月呈递至参议院的修正案被驳回，但参议院成员普遍对他的努力表示同情。这便说明，美元贬值政策游说所产生的影响正逐渐增长。路易斯安那州众议院议员休伊·朗以及蒙大拿州参议员伯顿·惠勒开始进行游说，要求政府使用纸币或者具有法定货币地位的单据购买白银。朗主张以当前的市价水平购买白银，而惠勒则提倡按照16∶1的传统金银复本位比例购买。不可否认的是，美元和黄金的自由兑换与上述提议产生了矛盾。托马斯为了支撑自己的观点，举出英国当前从英镑贬值中获益不少的例子，同时还援引了10年前法国和意大利通过货币贬值来刺激经济的例证。
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国际形势则给倡导单边行动的美国国会议员提供了充分的论据。1932年下半年，英镑的下跌降低了美国商品的进口价格，美国生产商从而面临更为激烈的市场竞争。而由于法国拖欠12月到期的美国战争债券，国会中的国际主义者势力被削弱。

罗斯福私下曾多次表示愿意考虑美元贬值政策。大选获胜一个月后，罗斯福在奥尔巴尼的一个会议上曾就美元贬值展开讨论。罗斯福在与记者和商业界领军人物的对话中承认，若求通货膨胀措施行之有效，美元贬值也许会成为必然的结果。罗斯福明确向其内阁成员候选人表示，他不会排除美元贬值这一选择。罗斯福新任命了许多官员，比如指定公开支持美元贬值政策的亨利·华莱士为农业部长。通过此举，罗斯福企图告知外界，他并不介意人们提出有关美元贬值的各种反对意见。

罗斯福的意图已四处传开。一位经济观察家回忆道：“1月下半月，谣言从温泉镇传遍了整个银行界和金融界。谣言称新政府可能会实施某种软货币政策。在华尔街，一些被公认为罗斯福的政治密友的运营商向其合作伙伴透露美元有可能面临重新估价。”
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 《华盛顿先驱报》发表报道称罗斯福已决定采取通货再膨胀的协调政策。1月30日，这条报道被记录于国会议事录之中。银行家、经济学家以及即将离职的胡佛政府官员，甚至包括当时的在职总统胡佛，纷纷公开敦促罗斯福宣布放弃美元贬值政策。
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 然而，罗斯福拒绝宣布放弃美元贬值政策。在共和党看来，这便意味着罗斯福本人确实支持美元贬值政策。
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总统选举与正式就职之间的过渡期大概持续了4个月的时间——这在所有造成美元挤兑的所有因素中显得最为重要。期间，罗斯福没有采取任何措施来消除人们对美元贬值的恐慌，也没有发表任何能够安慰美国民众的言论。然而，即使他采取行动安抚民心，也无法阻止投机者孤注一掷地赌上一把。若美元没有贬值，那么这些投机者可回购之前出售的美元。在这种情况下，投机者遭受的仅仅是交易成本的损失。假若美元当真贬值，投机者便能避免数额巨大的美元资本损失。因此，无论最后结果如何，投机者都有充分的理由将美元结余兑换为黄金券或者外汇。纽约美联储官员乔治·哈里森意识到美国当下所面临的危机不仅仅是银行挤兑，自由兑换形势也岌岌可危。2月23日，哈里森提醒其同事，这场危机“不只意味着货币囤积。货币囤积仅仅体现出民众对银行体系的不信任。这场危机还意味着人们受到美元贬值谣言的引导，产生了对美元的不信任”。
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随着罗斯福的就职之日逐渐临近，美国黄金外流的速度不断加快。根据《华尔街日报》的相关报道，在放弃美元的阵营中打头阵的便是欧洲金融中心的投机者们。在3月1日结束的那一周之内，美联储由于指定专用黄金而损失了价值1.16亿的黄金。据估计，仅3月3日一日，就有价值超过1.09亿的黄金在纽约被指定为专用黄金。
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大量存户开始取出账户存款，兑换为货币或者黄金。到罗斯福就职日那天为止，美国所有州都执行了完全或者不完全的银行限制。3月5日，美联储委员会以及金融界代表向胡佛施压，要求他宣布在全国范围内关闭银行体系。由于这一要求未获得罗斯福的批准，即将离职的胡佛便拒绝宣布关闭银行。随着股票经纪人贷款业务被关闭，并且廉价抛售的威胁不断逼近，3月4日，纽约证券交易所以及国内其他证券交易所均暂停交易。无论罗斯福干预与否，银行体系在3月6日都将关闭。作为第一次世界大战的遗留物的《敌国贸易法》赋予美国总统宣布关闭银行体系的权力。此时，罗斯福行使这一总统权力不过是接受了不可避免的事实而已。

美元贬值预期在银行危机的爆发中扮演了重要角色，而这一预期对于恢复金融稳定同样至关重要。罗斯福上任后本可立即下令让美元贬值。然而，让众多一直视罗斯福为货币贬值论者的人大吃一惊的是，罗斯福并未下达这一命令。如此一来，市场信心也得以重振。3月5日，新任财政部部长威廉·伍丁（William Woodin），向公众保证美国并没有放弃金本位制。
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 伦敦《泰晤士报》于3月6日发出报道，向其读者确认美国脱离金本位制的概率几乎为零。3月7日，美国媒体发表了《每日电讯报》的评论：“美国有能力恢复并维持金本位制下的金平价。”
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 罗斯福于3月8日第一次召开新闻发布会，会上他宣称美国的金本位制当前处于安全状态。一段时间过后，罗斯福仍未下令脱离金本位制，因而资金又开始重新流入美国银行。人们逐渐认识到，罗斯福关闭银行体系的措施及其他权宜之计只是暂时性的。
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的确，若想银行关闭措施真正行之有效，则需要同时限制银行进行货币支付和从事黄金出口的能力。3月9日，罗斯福成功说服国会两院通过了一项紧急法案。在该法案的授权下，总统可管理或者禁止黄金及白银的出口、囤积和寄存国外，而财政部长则可要求公众上交手中的金币、金条以及黄金券。尽管重新开放后的银行体系基本被禁止从事外汇交易和使用黄金进行支付，但是美国政府批准了以外国政府、外国中央银行或者国际结算银行的名义出口专用黄金。根据相关要求，黄金出口需持有许可证。大部分出口活动都获得了许可。金本位制没有被废除。对黄金支付的限制令只是权宜之计，因此政府没有必要执行美元贬值政策。弗里德曼和施瓦茨认为人们对这一限制令的看法也正是如此，他们写道：“黄金自由出口的中止有可能是处理银行危机的应急措施，因此可以设想这一政策只是暂时性的。”
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市场参与者却有充分的理由相信眼前的形势将一直持续。毕竟，美国一直在国际收支方面保持强势低位。3月3日，美元兑法郎贬值，1法郎可兑3.95美分。10天之后，随着美元交易得到恢复，美元汇率回升，1法郎可兑3.92美分。在接下来的一个月内，美元对法郎汇率以及美元对其他黄金货币的汇率持续稳定在黄金输送点之内。3月11日至4月19日，美联储所持有的黄金数额增加了7亿美元以上。

美元贬值的恐慌逐渐退去以后，存款账户清算也就告一段落。3月11日~4月19日期间，随着美国公众重新将货币存入银行账户，流通中的美联储纸币减少了8.38亿美元。对私人持有黄金的禁运令似乎并没有起到明显作用。尽管存户们此时无法将美元结余兑换为黄金，但他们仍可将美元兑换为外汇，只要他们能够证明该外汇购买为合法交易。虽然纽约银行被禁止参与投机性交易，但这些银行仍然可以在伦敦和巴黎市场自由出售美元。而外国中央银行的美元购买行为似乎并没有维持汇率的稳定。以法兰西银行为例，其外汇资产在2月底至3月底有所减少，随后，在3月底至4月底继续下降。
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 此时真正愿意持有美元资产的是公众，而非政府。当对美元贬值的恐惧彻底消失后，美元资产开始上升，同时美元也重新流入美国银行体系内。

也许，美国金融稳定的迅速恢复还应归功于其他因素。3月7日，美联储委员会勒令其他储备银行恢复之前以纽约联储的名义所进行的跨区再贴现。命令一下，纽约联储同样可以以其他储备银行的名义进行再贴现。然而，由于一成不变地执行之前的政策，美联储此时持续遭受黄金损失。最终，美联储的额外黄金储备将会消耗殆尽，到那时，黄金覆盖率的限制条例将被重新启用。或许，罗斯福的乐观心态产生了良好的心理效应。或许，银行关闭让人们从恐慌中获得片刻清醒，恢复了理智。或许，政府加大了对银行的监管力度后，市场重拾信心。然而，政府对银行是否具能重新开业的判定条件实际上十分随意，因此政府监管究竟效果如何暂时无从得知。
 

[33]



 同时，上述心理效应的作用也很难考证。但是，可以肯定的是，美国政府政策中唯一的根本性变化便是罗斯福所做出的维持金本位制的决定。

直到4月中旬为止，美元一直处于强势地位。然而，情况却突然急转直下。美元汇率一路下跌，直逼黄金输送点。为阻止汇率下跌，美国财政部批准了黄金出口贸易。4月的第三周内，美国向荷兰出口了价值50万美元的黄金。这一数额的黄金根本不算多。然而，有消息称荷兰投资者筹措了1.25亿美元，准备参与美元投机买卖。4月15日至4月17日，美国政府向法国出口价值900万美元的黄金。但是，没有任何迹象表明美元会回归强势。
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对政府政策改变的预期造成美元市场遭遇突变。从3月中旬起，罗斯福一直在经济政策上表现出犹豫不决的态度。然而，一段时间后，他最终还是选择了美元贬值政策。4月中旬，罗斯福的这一决定已在市场中传开。此时，罗斯福已确信将物价恢复到1929年的水平是结束经济萧条的必要措施。《商业周刊》中一篇准备于4月19日出版的文章写道：“在华盛顿和华尔街，人们纷纷议论即将到来的通货膨胀。”
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 在法国政府看来，与维持黄金自由兑换相比，恢复1929年的物价水平需要美国政府以更大的力度实施货币再膨胀政策。谈及4月11日至4月15日的情形，《纽约时报》评论道：“一周以来，所有有关的市场讨论几乎都是对货币贬值的各种想象。”
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可以推测，作为一名奉行实用主义原则的总统，罗斯福当时一定受到了国会施压的影响。1933年，美国农业区终于和白银的支持者在国会中结成联盟。
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 参议员伯顿·惠勒呈递了一份农业法案的修正案，该法案提议以1∶16的金银比价无限制铸造银币。在有关这一法案的公开辩论中，来自白银开采州的参议员们一直强调农民们的苦楚，提出提升物价才的货币政策是正确的解决方法。来自农业州的参议员则指出工业州的选民和农业州的选民正遭受着同样的困境。4月17日，参议院宣布惠勒的法案最终获得了33票比43票的投票结果，因此不能获得通过。来自美国西部7个白银开采州的14位参议员均参与了投票；与他们站在同一阵营的还有来中部和南部地区的近20名参议员。投票中，至少有10位参议员原先是支持这一法案的，但最终只因法案中的措施过于极端才改变主意。
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 投票结果出来后，美元汇率下跌至黄金输送点。这绝非巧合。

面对国会的施压，罗斯福批准了托马斯所提出的更为温和的修正案。罗斯福的首席顾问，雷蒙德·莫利称罗斯福暂时还没有制定出具体的经济政策，而批准托马斯修正案的目的实则在于控制参议院的局面，安抚不断抗争的通货膨胀论者而已。莫利写道：“冰冷的事实就是，到4月18日时，要求实行通货膨胀的运动已获得了极大的呼声，这种影响力让罗斯福恐惧。他意识到，既然无力阻止，那么至少可以尝试指导这场运动。”
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 罗斯福在应对通货膨胀论者施压时所采取的最温和的措施，便是实施黄金出口禁令和批准托马斯修正案。
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托马斯修正案授予罗斯福以多种方式刺激通货膨胀的权力，罗斯福可命令美联储购买总价最高达30亿美元的政府债券。若美联储拒绝执行这一命令，罗斯福也可以直接授权发行价值30亿美元的纸币。罗斯福可减少美元的含金量，也可对银币铸造进行授权。尽管罗斯福被迫向国会的通货膨胀压力妥协，但是，他或许对最后所获得的这些选择感到满意。一方面，这些选择正符合他本人的行动计划，另一方面，这些选择也让他阻止议员们提出更为偏激的提案。

罗斯福不顾美联储委员会成员的坚决反对，下令停止授予黄金出口许可证，从而禁止黄金出口。原因就在于，眼下罗斯福别无选择，只能如此。托马斯修正案中的条款包括广泛进行自由市场购买。为避免市场购买再次引发美联储黄金储备的挤兑，托马斯的议案必须与黄金出口禁令同时执行。

美元开始暴跌。4月15日至4月22日期间，英镑对美元价格从3.44美元上涨至3.81美元。此后，英镑在经历了短暂的下跌之后继续上涨，到5月初时，英镑对美元涨至4美元。英镑走势随罗斯福的政策消息以及世界经济会议的发展而上下波动。
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世界经济会议



4月19日，罗斯福宣布废除金本位制。而在此之前，罗斯福已经召开了若干次预备会议，并在会上与各部长以及其他国家元首进行了协商。此时，麦克唐纳和赫里欧已在访问美国总统的路上。据称，麦克唐纳已从其乘坐的船上布告栏张贴的报纸中了解到美元贬值的消息。

面对当前混乱的汇率走势，三位国家领导人试图达成一个国际货币公约，并计划在国际经济会议上将这一公约作为既成事实公之于众。罗斯福的顾问团队建议将美元对法郎以及英镑的汇率稳定在低于4月汇率25%的水平。罗斯福则认为应保持低于4月份汇率15%的水平。罗斯福提议建立一个联合稳定基金，以便当汇率脱离预设水平时进行干预。罗斯福在这些条件下实施稳定政策的意愿显得十分真诚。
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 然而英国和法国既没有接受罗斯福提出的汇率水平，也没有认可联合稳定基金计划。三国领导人仅同意在即将于6月12日在伦敦召开的经济会议期间就稳定政策协定进行协商。

6月15日，英法美三国政府达成了一项临时协定。三国政府同意在会议期间将英镑兑美元汇率固定在1英镑兑4美元的水平，并且保证汇率的上下浮动将控制在12美分以内。此协议包含了许多免责条例，正是这些免责条例使得该协议顺利通过。
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 然而，不幸的是，在这一协议正式公之于众之前，市场上却开始流传一些虚假消息。华盛顿方面抱怨远在伦敦的美国代表团没有及时地将会议进程告知于罗斯福。
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 “美国本土媒体刊出了各种毫无根据的报道，”罗斯福说道，“一些报道称英镑兑美元将固定在4美元的水平，其他的报道对此又有不同的见解。”
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 随后，美元的走势确实很大程度上反映出市场对稳定汇率的预期。美元开始升值。仅6月16日一日，美元对其他黄金货币的汇率就上涨了4个百分点。

上述事件产生了极具破坏性的后果。此前，随着自由兑换的中止金融市场和商品市场迅速走强。而这时，市场又开始重蹈覆辙，股票价格一落千丈，商品价格也一路下跌。投资者十分担忧美联储和财政部会重新实施限制性措施。经济观察家们一致认为，正是美元汇率重新固定的消息使得市场对投资者恐慌做出了上述反应。市场的这种反应消除了罗斯福此前在汇率政策方面的一切疑虑。他断然拒绝了顾问团稳定汇率的计划，尽管这一做法与他稳定国内物价以及恢复工业生产的目标暂时不相符。纽约联储银行副主席拉尔道夫·伯吉斯于6月17日通过越洋电话向其上司乔治·哈里森解释道，华盛顿方面认为，即使是暂时性的稳定汇率政策，也会“给国内商业和物价恢复造成严重打击”。
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 美国代表团对罗斯福的立场的传达如下。

美国政府认为，暂时性的稳定汇率政策眼下有些不合时宜。因为稳定汇率政策的贡献便是抬升物价水平，而任何干涉物价上涨的措施，包括一些可能会引发物价猛烈下跌的措施，都将破坏本次会议的成果。这种破坏甚至比无法达成暂时性稳定了汇率协议的后果更为严重。
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美元继续贬值。对此，罗斯福表示，除非美元下跌“过度”，否则不会进行干预。6月30日，罗斯福的经济顾问雷蒙德·莫利及其他顾问同意了一项新的稳定政策计划，然而这一计划却遭到罗斯福的果断拒绝。罗斯福在拒绝这一计划时，曾发布了那条赫赫有名的“爆炸性”消息。对于那些为稳定汇率而做出的各种努力，罗斯福以嘲笑讽刺的口吻评论道，这不过是“所谓国际银行家对旧物的迷恋而已”。在他看来，要恢复经济必须得稳定汇率的观点“听上去有几分道理，实则大错特错”，因此完全不必理会。
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实际上，出于对自身情况的考虑，美国和英国政府都没有实施稳定汇率政策的意愿。此时，英美两国的首要任务是实现物价的稳定和获得行动自由。两个国家均不愿放弃汇率的弹性，原因就在于灵活的汇率有助于单边行动，从而使得政府实施符合本国物价目标的政策。只要法国、荷兰、瑞士愿意采取通货膨胀措施和扩张性政策，那么英国和美国就同意将本国利益与金本位制国家的利益挂钩。美国代表团发表声明称：“我们十分关注美国的商品物价，至于美元兑其他货币的汇率，这并非我们眼下最为关心的问题。”这一声明再次强化了之前英国财政大臣内维尔·张伯伦所发表的声明。张伯伦之前曾表示，稳定汇率政策的前提是“商品批发价格水平普遍上升，从而恢复成本与价格之间的平衡。”
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然而，法国以及其他金本位制国家是否会同意与英美两国合作确实值得怀疑。实施货币性通货膨胀政策便意味着；法国政府必须对限制法兰西银行参与扩张性自由市场操作的法律进行修订。在世界经济会议筹备委员会的专家们，于1月份召开的第二次会议上便涉及了上述事宜。会上，英国代表提出，英国回归金本位制的前提条件就是法国对其中央银行的管制法令进行修订，从而促进黄金更为均衡的国际分配。英国还提议降低黄金覆盖率陈并将扩张性的自由市场合法化。英国财政部官员弗雷德里克·菲利普斯爵士承认道：“令人担忧的是，法兰西银行愿意进行合作的希望渺茫。”尽管如此，自会议召开以来，英国代表团仍旧不断在政策声明中重复上述要求。但是，英国代表并未在政策声明中指名道姓地提及法国。
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资料来源：Daily Express，London.

法国不愿做出让步，因为法国国内仍然充满了对通货膨胀的恐惧。法国官员继续强调，这种不计后果的信贷扩张将使对投资者信心造成严重打击。法国政府表示不会考虑抬升物价的计划，因为这种措施纯属人为操作，并且会产生适得其反的效果。法国政府提出，稳定汇率政策能够鼓励贸易发展发展和投资，因此，一方面这一政策对于经济恢复而言是必要的，另一方面只要实施了这一政策便足以刺激经济恢复。
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因此，法郎若与英镑和美元挂钩，必将为英美两国的政策套上沉重的枷锁。相反，单边行动的成本要低得多，并且还能收获更为显著的成效。对此，法国政府反驳道，多国一致行动明显优于单边行动。法国政府认为，若某一国家单边实施通货膨胀政策，由于在执行该政策的同时会造成周边国家的物价下跌，如此一来反而会减弱通货膨胀政策的效果。这种以邻为壑效应最终将在极大程度上降低单边行动的国家的获益。汇率变化同样也会对其他国家的贸易和投资带来负面影响。法国总理爱德华·达拉第（Edouard Daladier）问道：“如果价值的测量仍取决于风险或者投机，那我们又要如何恢复商品流通呢？”对此，法国外交部部长乔治·博内特（Georges Bonnet）表示赞同，他附和道：“当得知用于偿付的货币有可能贬值后，还有谁会选择放贷，然后整日提心吊胆呢？”
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英国和美国政府都不否认协调行动确实有一定的优势。英国大使馆寄往美国国务院的一条备忘记录中写道：“英国政府确信，相比各国单独行动，世界主要中央银行之间的协调合作也许能更好地改善国际经济形势。”
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 然而，英美两国政府认为，由于法国对扩张性政策始终有所保留，因此这种国际合作基本没有可行性。

若此时法国能在其他方面提供一些回报，也许可换来英美两国在稳定汇率政策上的妥协。最明显的方式便是降低关税和进口配额。
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 在英国协商者看来，任何稳定英镑汇率协议的达成都必须以法国实现贸易自由化为前提。当前，英镑已停止贬值，而法国又拒绝采取扩张性政策，除非法国能够扩大商品进口，否则英格兰银行将面临国际收支压力。同样地，筹备委员会中的美国代表也强调，法国同意实现贸易自由化之后，作为交换，英国将稳定英镑汇率，德国将取消汇率控制，而美国则将免除战争债券偿付义务。美国派往伦敦的代表团主席科德尔·赫尔（Cordell Hull）十分重视说关税以及进口配额的取消。

然而，不幸的是，达拉第政府无法做出这种退让。1932年5月至1936年5月，法国政局动荡，期间共有11次政权更替。此时，激进党作为法国执政联盟中心力量，在众议院中的席位仅占少数。因此，领导激进党的达拉第被迫不断向社会党和右翼的温和派妥协，以求获得这两个党派的支持。

达拉第政府尤其依赖于农业大省的众议院议员。这些议员中，有些代表激进党，有些代表特许经营联合会，有些则代表社会党。1933年春，由于农产品价格的下跌，这些议员对达拉第强力施压，要求他采取更为综合的措施，对小麦的最低价格水平作出规定。
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 随后，参议院一致通过了一条限制小麦最低价格的法案，这一法案在众议院也几乎全票通过。




资料来源：The New York Times.

显然，放宽进口限制将会使维持小麦价格的努力付之东流。因此，要保证农业收益就必须时刻警惕政府在贸易上可能会做出的妥协。法国所有的农业省都成立了农业委员会，该委员会成员定期举行会面，并对当选议员和部长级官员进行游说。法国财政部的记录中满是各农业省委员会反对贸易妥协的信件。
 

[15]



 此外，各地还成立了一些特别协会，这些协会代表了从事特定农业产品生产的农民的利益。20世纪30年代，几乎半数的农民加入了上述协会。这些组织被描述为“法国有史以来最具影响力的农业压力集团”。
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 这些压力集团对众议院议员展开了强力游说。尽管农民仅占法国选民的1/3，但这些农民出身的选民在法国一半地选区内享有多数选票优势。
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与农业部长亨利·克耶（Henri Queuille）处于同一阵营的正是效命于达拉第政府，并且支持贸易保护主义的商务部长路易·赛尔（Louis Serre）。赛尔同时也是内阁首席发言人。4月初，法国政府召开了一次跨部门会议，就法国应在伦敦经济会议上采取何种态度进行讨论。会上，赛尔强调其他国家可能会要求法国取消进口配额并降低关税。对此，他提议现在在应立即提高关税，以备将来执行降低关税措施。这样一来，即使未来被迫降低关税，对农业和工业的保护也不会被削弱。与会者也同意法国政府绝不应轻易地以关税和进口配额政策与别国政府讨价还价。
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 因此，达拉第政府根本不可能将贸易自由化作为交换条件，以换取别国政府稳定汇率并且迎合法兰西银行货币政策的承诺。

这一切均表明，美元汇率动荡和罗斯福对金本位制的不屑态使得国际协议的达成更加困难。然而，即使美国没有放弃金本位制，法国、英国以及美国国内有关货币政策的政治纷争同样会阻碍国际经济合作的发展。



[1]
 Feis（1966），p.147.



[2]
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国际货币形势的反应



世界经济会议最终在一片嘈杂的争吵中收场。会议仅制定了一个形式上的解决方案，并未获得实质性的收获。因此，金本位国家承受了相应的后果。美元的贬值使经济观察家们纷纷预测英镑可能会出现竞争性贬值，而英国的贸易伙伴国家，诸如丹麦和瑞典，会跟随英国进行贬值。这样一来，金本位国家集团的外部形势就会逐渐遭到破坏。早在6月份时，金本位国家的货币就遭遇了投机买卖，其中，荷兰盾的投机买卖尤其引人注意。荷兰在斯堪的纳维亚半岛邻国的市场上广泛地进行荷兰盾交易。与此同时，荷兰还陷入了与德国的纠纷之中。两国的纠纷主要关于道威斯计划以及杨格计划中荷兰投资者向德国提供的贷款的偿付事宜。为防止荷兰政府以冻结银行账户的方式进行报复，德国撤走了阿姆斯特丹账户的结余。

金本位国家提议向帮助荷兰应对外部形势。罗斯福于7月3日所发布的“爆炸性”消息鸣响了美元稳定计划的丧钟。随后，法国、比利时、荷兰、瑞士、意大利联合发表了一份声明，确认将继续实施金本位制，并宣布在维持金平价方面开展通力合作。根据这份声明，对于上述国家货币中最为疲软的货币币种，其他国家将使用本国储备集体提供扶持。这些国家的中央银行行长在巴黎举行了会面，就5天之后即将达成的协议展开商议。当人们得知这一金本位集团的所有国家都将使用本国储备金支撑荷兰盾之后，便减少了对荷兰盾的投机买卖。

针对上述事件，英国的第一反应便是建立一个英镑区。除爱尔兰以外，其他英联邦国家均派出了代表签署《大英帝国货币宣言》。在该宣言中，各签署国重申将竭力避免黄金购买力的过度波动。并且，各签署国家将实施通货再膨胀导向的货币政策，直到最终恢复大萧条之前价格与成本的关系。

《大英帝国货币宣言》同时还传达出了签署国欲在更广的范围内实现汇率稳定的愿望。要实现这一目标，最理想的途径就是集体回归金本位制。然而，只有金本位集团和英镑区国家同意共同实施通货再膨胀措施，才能实现英镑区与金本位集团之间的汇率稳定。由于此时金本位集团和英镑区暂未达成协议，英国试图将英镑与金本位国家货币挂钩，从而确保能够从稳定汇率计划中获益。
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 法国意识到英联邦国家确实有意愿实现汇率稳定，因此要求英国签署金本位集团的上述集体声明。然而，英国政府拒绝了这一要求。英国财政大臣张伯伦发出警告称，一旦英国签署该文件，英联邦其他成员国就会对英国稳定物价的承诺产生怀疑。而对英国实施高利率货币政策的恐慌也许会导致整个英镑区土崩瓦解，也有可能造成货币重新陷入不稳定的状态。
 

[2]





受到《大英帝国货币宣言》的激励，一些国家，甚至英联邦之外的国家都表示愿意将本国货币与英镑挂钩，以期将来“在更广泛的区域内实现汇率稳定”。
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 美元汇率越来越不稳定的形势以及成立英镑区的计划增强了英镑的吸引力。不久，丹麦、瑞典和阿根廷迅速宣布加入英镑区。当其他国家货币对英镑汇率稳定下来以后，外汇储备的风险将降至最低。1931年年末，外汇储备占英镑区15个国家准备金总额的37%，而到1933年年末时，这一比率上升至55%。
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 因此，在英镑区的团结一致下，之前几年内外汇储备遭遇清算的局面终于得以扭转。

1934年重建货币体系后，捷克斯洛伐克和比利时的金平价水平有所改变。另一方面，尽管美国此时正在执行金本位制，但是，美国财政部官员称，金本位制的规定仅限于“24小时之内”，此后便视情况而定。

相反，美国并未采取任何措施以鼓励其他国家将货币与美元挂钩，或者鼓励其他国家持有美元外汇。因此，美元对欧洲货币汇率处于自由波动状态，这将削弱美元所享有的关键货币地位。

这时，有专家为美国货币政策提出建议。而这位专家的身份确实让人意想不到。当农业经济学家乔治·沃伦以图表的形式向罗斯福展示农产品美元价格与黄金美元价格的相关性时，罗斯福大感震惊。美国粮食价格从7月起再次遭遇下跌。此后，美国农业部便不断向罗斯福施压。面对这一压力，罗斯福最终同意按照沃伦的计划，通过对黄金价格进行操控来影响商品价格。同年9月，罗斯福命令复兴金融公司以自由黄金市场中最高的价格购买所有产于美国本土的新开采的黄金。在政府的授权之下，复兴金融公司可以通过独立发行纸币来筹措购买黄金所需的资金。这一独立发行的纸币将获得美国政府的无条件担保。9月以及10月，复兴金融公司购买的黄金价格在一盎司29美元至略高于32美元之间（之前金本位制下的金平价为一盎司20.67美元）。10月25日起，沃伦、联邦农业委员会主席（即将上任的财政部长）亨利·摩根索（Henry Morgenthau）以及杰西·琼斯（Jesse Jones）应邀每日早晨来到总统的起居室中，与总统共同商议如何继续抬升黄金价格。

然而，这一措施所产生的影响并不完全是罗斯福及其经济顾问所设想的那样。沃伦提出的黄金价格与商品价格的相互联系论有两处明显的错误：其一是黄金美元价格与汇率之间的联系，其二便是汇率与商品价格的联系。由于美国执行了黄金出口禁令，黄金美元价格与汇率之间的联系被削弱。因此，美国黄金市场与欧洲黄金市场之间的套利交易受到扰乱。假若美国没有执行黄金出口禁令，那么黄金套利交易将导致法郎的美元价格以及黄金的美元价格以同样的比率上涨。
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 然而，黄金出口禁令使得美元汇率在一定程度上自由浮动。未来的局势和当下的黄金美元价格均刺激了对美元与法郎之间汇率浮动。起初，正如罗斯福所期待的那样，美元开始贬值。到11月中旬时，1法郎可兑6.52美分（在之前的金平价水平下，1法郎可兑3.92美分）。然而随着稳定汇率政策的消息在市场中传开，美元价值逐渐恢复，法郎兑美分下跌至5.92美分，而美国财政部所支付的黄金购买价格却仍然保持不变。

美元汇率水平和美国商品价格之间的联系变得难以预测。如图11-3所示，4月1日至7月18日期间，正如沃伦所预料的那样，美元汇率下降，而美国商品价格则有所增长。然而，图11-3清楚地显示出商品价格的增长速率远远超过美元汇率下降的速率。大宗商品价格的穆迪指数上涨了70%以上，而根据图中的英镑汇率数据，英镑的美元价格仅仅上涨了40%。




图11-3　英镑汇率以及美国大宗商品价格（1933年）

注：1933年4月，美国放弃了金本位制。此后，美国商品价格的上涨速率甚至超过了美元汇率下跌的速率。

资料来源：Kindleberger（1973），pp.222-223.

商品价格走势与美元汇率走势之间的偏差是由英国货币政策对未来的预期造成的。
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 7月时，商品的美元价格与英镑的美元价格之间的差距开始增大，此后不久，英国代表们就在伦敦会议上提交了报告并提出了解决方案。最终，参与会议的代表们发表了一份声明。从这份声明的措辞中可以看出，与会者对眼下形势也无可奈何。很显然，英国政府并不甘于接受这次会议结果。英国政府决定采取措施，推动国内商品价格上涨。事实上，仅4~7月期间，英国商品的批发价格就上涨了5%。
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 商品美元价格的增长不仅反映出伦敦市场对美元贬值幅度的预测，还反映了市场对商品英镑价格上涨的预期。

英联邦曾在一段时间内实施了对美国有利的货币政策。和罗斯福一样，英联邦也对商品美元价格施压了上升压力。但是，英联邦这一政策是否会持续还暂时无法获知。与英镑-美元汇率水平相比，商品的美元价格从9月起开始在绝对意义和相对意义上出现下降。1933年上半年，英国货币供应量年平均下降速率扩大至2.5%，而在下半年，货币供应量开始以更快的速率下降。
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 英国商品价格停止了增长，美国的通货膨则减慢了。




图11-4　1932~1933年英镑对美元汇率以及商品美元价格走势

注：英镑对美元汇率与美国商品价格之间不存在确定联系。1933年4月至7月期间，商品价格上涨速率超过了汇率上涨速率。在此之后，商品价格相对汇率水平有所下降。

资料来源：Survey of Current Business（1936supplement）.
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 商品批发价格的测量使用的是英国贸易局指标，数据源自Methorst（1938），p.207.



[8]
 根据Capie and Webber（1985，p.87）所提供的1932年12月至1933年6月以及1933年7月至1934年1月期间M3数值变化，笔者得出了上述计算结果。




美元贬值的影响



1933年3月美国股票价格曾一度跌入谷底。此后，股票价格速恢复正常。尽管股票的涨势在7月时有所减弱，但是到12月时，股票价格与3月份水平相比上涨了63%。与1933年1月银行恐慌以及股市崩溃发生之前的水平相比，12月的股票价格仍高出40%。
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 股市对现有厂房和设备进行了重新估价。受此影响，相关投资立即增长。经历了4月份的低迷之后，“工厂固定设备”（原文如此）的订单数量连续5个月大幅增长。1933年第一季度至第二季度，投资货物的生产增加了58%。
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 但是随后，投资货物生产又减少到之前的水平。消费市场的反应则更加不均衡。此时物价水平上涨了，而工资水平却并未跟上。在这种情况下，通货膨胀意味着即使那些有工作的人也遭受了收入损失。因此，在投资增长对经济的影响逐渐消退之前，收入和消费水平基本不会出现大幅上涨。此外，工业生产仍处于不稳定的状态。1933年4~12月间，工业产值围绕高于上一年度约15%的水平上下波动（见图11-5）。




图11-5　美元对英镑汇率以及美国工业产值

注：1933年起美元开始贬值。此时，恰逢美国工业生产迅速复苏。然而，工业产值的增加并未持续。1933年年末数月内，美国工业产值开始滑落，此后工业产值不断波动。

资料来源：Survey of Current Business（various issue）.

由于政策支持相当有限，美国工业产出无法继续恢复。罗斯福授权财政部对国际黄金市场的黄金交易进行干预。但是，罗斯福没能成功敦促美联储大量购买政府债券以支持黄金购买措施。当初政府发行这些债券旨在增加货币供应量。在总统施压之下，美联储在5月底至10月底期间购买了少量政府债券，债券价值总计3.85亿美元。然而，这次债券购买几乎没有对国内市场产生任何影响。事实上，1933年5月至10月，随着美国继续出口黄金，高能货币（流通中的货币以及美联储存款准备金）总量减少了5600万美元，即减少了1.3%。公众逐渐恢复了对银行体系的信心，相较于持货币于手中，公众更愿意将货币资产存入银行账户：M

1


 （货币和商业银行活期存款）总量增长3.7%，M

3


 （货币和所有银行存款）总量则增长1.8%。
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 然而，M

1


 和M

3


 的这一增长幅度并不算大。尽管黄金美元价格上涨意味着美元贬值以及国内商品价格上涨，但这并不代表即使在货币和信贷供给没有明显增长时，国内需求也会有所增长。

另一方面，国外市场对美国商品的进口需求并没有随着美元贬值而明显增加。美元的贬值似乎并未改变美国的贸易收支形势。整个夏季，美国出口商都预计美元还将继续贬值，并寄希望于从外币汇率上升中谋取更多利益。因此，出口商开始囤积商品，等待美元继续贬值。相反，进口商则增加了购买量，以避免未来外币的美元成本上升。1932~1933年，美国贸易进口额增长了10%，而出口额却停滞不前，因而美国贸易收支走弱。

美元贬值没有成功增加国外市场对美国商品的需求，与此同时，美国国内市场需求也仅仅在很小的程度上受到刺激，因此，1933年美国工业产量的恢复十分有限。此前，美国宣布暂停中止自由兑换之后，工业生产随即强劲复苏。这反映出投资者期望政府出台一系列更为综合的扩张性政策。而后，事实越来越清楚地表明，金本位制的废除并没有带来预料中的货币扩张格局，因而工业产出也开始逐渐下降。
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事与愿违的是，作为罗斯福新政的基石的《国家工业复兴法》不仅没有刺激经济恢复，反而延缓了工业生产的复苏。1933年6月16日通过的《国家工业复兴法》为“公平竞争”原则奠定了基础。该法案生效后的第一年之内就有450家工厂宣布遵循公平市场竞争原则，这将涵盖2300万名美国工人。到1934年1月，美国80%的工厂都依照该法案参与市场自由竞争。
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 根据公平竞争原则，全国建立了每小时40美分的最低工资水平，许多行业还整体上调了工资水平。美元贬值导致国际商品的美元价格上涨，然而美元贬值同时还提高了生活费用，因此给工资成本造成上升压力。《国家工业复兴法》对工资成本产生了一定影响，并且加强了工资的上升压力，如此一来便减缓了美元贬值之后的生产供给反应。与法国三年后的形势相反，美国此时的经济政策并不完全有效，同时也还不足以中和和美元贬值所产生的作用。
 

[6]





货币贬值以及《全国工业复兴法》对工资水平的影响（货币工资与数月之前的水平相比变化百分比为此表中的因变量）




面对眼前的形势，美国出口商并未做出激烈反应，因此国外市场也没有出现美国商品泛滥的现象。此外，国际资本流动基本没有改变美国国际收支的走势。在确认罗斯福的美元贬值计划完成之前，外汇交易者完全没有理由购买美元。因此，美国在1933年年末以前一直持续出口黄金。此举将以邻为壑的效应降至最低。
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 罗斯福的黄金购买计划导致美元未来走势变得难以预知，从而在极大程度上减少了刺激经济的因素。然而，美元走势的不确定性同时也大大减轻了美元可能对外国市场造成的负面影响。

然而，从1934年起，以邻为壑效应突然发起攻势，产生一系列重大影响。1934年1月，罗斯福暂停了美元贬值措施，美元价值恢复稳定，随后美国贸易收支迅速强势反弹。出口商开始将之前预期美元继续贬值时所囤积的商品运往国外市场进行销售。而此时，进口商不再担心商品美元价格的上升，因此停止了之前大量购买海外商品的行为。大量资本开始流入美国市场。那些之前出于美元贬值预期而出售美元的投机者此时赶忙购买美元进行补位。美国财政部在美元价格稳定之后的两个月之内便购买了价值6.5亿美元的黄金。随着希特勒的举动越来越让人惶恐不安，欧洲资本逐渐流入美国。美国1933年所遭受的资本外流已完全被1934年的资本流入抵消。不仅如此，美国还收获了额外的外资。1935年，资本流入达到了前所未有的规模。1933年12月至1934，随着源源不断的黄金流入增加了货币流通量，美国基础货币增长超过14%。M1总量上涨了15%，M2总量则上涨了10%。美国国内市场的黄金价格已稳定下来，黄金对投资者的吸引力因此大增。在国内黄金的价格稳定以及欧洲资本流入的推动下，美国政府开始扩大货币供应量，美国经济也开始复苏。
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假设美联储加强扩大国内信贷政策的实施力度，那么上述外国资金和黄金的流入也许会大量减少。美国国内资本或许能满足国内市场中随经济复苏而新增的货币需求和黄金需求，如此一来便不再需要引进外资和外国黄金来满足市场需求。事实上，美联储仅在极少数情况下采取了扩大信贷的措施。而正是在这几次扩大信贷操作中，美联储展露出了对国际资本流动的影响力。以美联储1934年8月初的扩大信贷操作为例，当时，罗斯福行使了托马斯修正案赋予总统的权力，下令在90天之内将国内所有的白银兑换为货币。与此同时，美国政府开始从伦敦，上海以及其他金融中心购买白银。流通中的货币数额增加。
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 1934年9月，美国净黄金出口额自1月以来第一次显示为正值。1934年8月底至9月底流通中的货币增加了6000万美元，从而导致了1900万美元的黄金损失。
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然而，1934年8月的白银购买属于非常规操作，美国货币政策整体上仍然相对消极。由于美元的贬值减轻了外部压力，货币性黄金被重新估价后，从一盎司20.67美元上涨至一盎司35美元。因此，财政部便可以在不违反黄金覆盖率法令的情况下，额外发行30亿美元的纸币或黄金券。
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 而美元重新估价所产生的大部分利润将归于1934年建立的稳定汇率基金。而稳定汇率基金根本无须付出一分一毫来支持本就过于强势的美元。美联储也没有实施任何扩张性真政策。美联储委员会描述道：“1934年间，联邦储备银行不再对任何政府债券进行公开购买。”
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 美联储贴现率始终保持在短期利率之下，如此一来，贴现窗口就不再是货币扩张措施的工具。
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因此，完全可以将1934年货币供应量的增长归因于外汇储备的积累。事实上，黄金流入本可以引起货币供应量更大幅度的增长。1934年1~12月，美国新增的黄金储备价值达14.09亿美元，然而期间流通中的货币量仅增长了2.47亿美元。1935年1月~12月，黄金储备的增长量达到17.34亿美元，而流通中货币量的增长仅5.02亿美元。
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 美国政府似乎有意通过某些政策从世界其他地区获取大量黄金，从而使得金本位国家面临更大的压力。

对通货膨胀的恐惧再次阻止了美国政府继续执行更具扩张性的政策。国内信用膨胀之所以值得关注，是因为它有可能引发通货膨胀。
 

[15]



 随着商业银行所积累的额外储备不断增加，人们愈发担忧通货膨胀的出现。正如圣路易斯联储行长老威廉·麦克切斯尼·马丁（William McChesney Martin，Sr.）所言：“全国陷入一片恐惧之中。人们担忧，以目前的额外储备量来衡量，通货膨胀迟早会发生。若在此之前不及时采取一定措施，也许当通货膨胀真正来临时，局势将变得无法掌控。”
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美国工业产出逐渐增长。然而，由于决策者没能有效利用美国所享有的行动自由权，美国工业生产的恢复较为迟缓。尽管黄金仍源源不断地涌入美国，但是冲销操作不仅使得黄金流入对美国经济的刺激作用降至最低，还加重了金本位国家所承受的压力。美元贬值让美联储和罗斯福从黄金的桎梏中解脱出来。然而，美联储和罗斯福却没能充分利用这一行动自由。正因如此，法国、比利时以及其他欧洲金本位集团成员国承受了最为严重的后果。



[1]
 美国联邦储备委员会（1943），p.481.



[2]
 Temin and Wigmore（1990），表2以及图2.



[3]
 有关美联储自由市场购买操作的具体信息详见Wicker（1971），pp.870-871.文中数据源自Friedman and Schwartz（1963）著作中的附录表。



[4]
 因此，在这一点上，笔者的观点与Temin and Wigmore（1990）有所不同。特曼和威格摩尔认为美元贬值标志着Sargent（1986a）所说的“体制的变化”。正因如此，投资者赫尔生产者才预测刚摆脱金本位约束的美国政府将采取更具扩张性的货币政策。然而，事实上，1933年下半年间，投资者和生产商均因为政府没有采取扩张性的政策而感到不满。因此，工业生产开始下降。直到1934年美元币值稳定，商品出口以及资本进口实现增长之后，美国工业生产才开始获得持续性的恢复。



[5]
 全国工业复兴法》中公开市场竞争法令的相关信息详见Weinstein（1981）.



[6]
 笔者使用回归分析法，对《全国工业复兴法》中相关法令执行过程中的虚拟变量、名义长期工资百分比、就业形势以及黄金的美元价格（最后一个变量用来替代货币贬值所产生的效果），发现产出价格和名义工资的百分比变化滞后了一个月。计算过程中使用了1923年2月至1936年6月的月工资水平数据。有关就业形势、工资水平以及物价水平的相关数据源自Beney（1936）.《全国工业复兴法》相关法令的执行时间源自美国国家复兴署（多期报告）。汇率（黄金的美元价格）的数据则来自Warren and Pearson（1935）.计算结果详见下表。《全国工业复兴法》以及美元贬值的效果的相对量根据不同产业有所变化。然而，相较于同一时期黄金美元价格以及批发价格的增长，上述两方面的效果不是十分明显。这便证实了货币贬值确实可能产生相似的效果。类似的回归分析详见Brown（1985）.美国与法国的对比研究见本书第12章.



[7]
 以邻为壑效应的规模与货币贬值国家所收获的黄金流入的规模保持一致，见Eichengreen and Sachs（1986）.



[8]
 Lee（1989）同样强调资本流入对美国经济复苏起到了刺激作用。但是，李对美国资本流动现象的解释有所不同。另见Bloomfield（1950）.



[9]
 货币基数的另一个组成部分，储备银行存款金额，同样在8月份有所增加，然后在9月期间开始下滑。见Friedman and Schwartz（1963），p.740.



[10]
 Twentieth-First Annual Report of the Federal Reserve Board for 1934（1935），pp.8-9，122-123.货币供应量的增长导致了黄金流失。原因就在于货币供应增长的同时，国内货币需求却没有同步增长。Friedman和Schwartz的估算显示8月和9月期间，M1和M3均有所下降。Friedman and Schwartz（1963），p.174.
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 Friedman and Schwartz（1963），p.470.



[12]
 Twentieth-First Annual Report of the Federal Reserve Board for 1934（1935），p.14.



[13]
 Friedman and Schwartz（1963），pp.513-514.



[14]
 据美国联邦储蓄委员会（1943），pp.415，546的相关报告，黄金储备包含美联储和美国财政部的黄金储备。
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 Friedman and Schwartz（1963），p.514.



[16]
 1935年12月17日的会议上，圣路易斯联储行长马丁所宣读的声明，Harrison Papers，Open Market，vol.转引自Friedman and Schwartz（1963），pp.522-523.




第12章　向三方协议迈进



1934~1936年，金本位制仅存的少许残迹也崩塌了。至此，金本位制彻底退出了国际经济舞台。迫于压力，金本位集团的成员国接连终止了自由兑换。美元贬值降低了美国商品在国际市场上的价格，因而加剧了其他国家国际收支上的困境。大量金融资本和金融性黄金流入美国使得其他国家中央银行的储备损失不断扩大。此后，美国政府每采取一次美元贬值措施，便会进一步加强少数几个仍处于金本位制下的国家所承受的压力。这些国家只能试图执行更具紧缩性的政策以维持金平价。

然而，到20世纪30年代中期时，货币紧缩政策的反抗力不断增强，以至于无法继续实施任何紧缩性的经济措施。在那些放弃金本位制的国家，人们逐渐意识到货币贬值与经济复苏之间的确存在一定的联系。另一方面，与传统金融观支持者预料中恰恰相反的是，通货紧缩以及对金本位的维护不仅丝毫没有起到稳定经济形势的作用，而且还加重了债务人、雇用劳动者以及失业者的负担。1933年以后，上述社会群体奋起反抗，坚决抵制政府以金融稳定为目标而牺牲他们的利益。政策决策者被两股无法兼容的力量牵制着。法国政府1935年所面临的这种进退两难的境地正如英国官员所描述的那样，“夹在财政部门主张的政策与议会对这些政策的强烈反对之间，左右为难。”
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法国、比利时、瑞士、荷兰以及波兰政府均陷入了上述两难困境之中，无法采取果断行动。金融界的动荡逐渐蔓延至政治界，而政治动乱反过来又加剧了金融混乱。最终，在遭遇了一段时间的政治动乱和政策僵局之后，法国以及其他金本位集团成员国被迫采取货币贬值措施。

对金本位集团成员国以及现已取消金本位制的前成员国而言，货币贬值就意味着重获经济增长。唯一的例外便是法国。1936年的货币贬值政策导致了通货膨胀以及经济停滞，而不是带来经济增长。在所有实施货币贬值措施的国家之中，法国对于10年前超级通货膨胀的记忆最为深刻。那些不堪回首的记忆之所以深刻就是因为当初遗留下来的政治问题至今仍未得到解决。与其他国家相比，在法国，有关工资分配的问题仍争论激烈。工人们做好了一切准备，向政府提出涨薪要求，以补偿货币贬值所带来的损失。法国经济衰退迟迟未见缓解，同时法国中间党派又一直处于弱势。在这两个因素的影响下，法国再次发生政权更替。这次掌权的是左翼党派。1936年执政的法国人民阵线政府在实施贬值政策期间同意了工人们的涨薪要求，同时还减少了工人们的工作时间。这些措施增加了劳动力成本，并且减少了工业产出。随着货币不断贬值，生产成本逐渐上升，经济活动则逐渐减少。这种反应与其他国家的经历恰恰相反。在法国工人们的要求与政府货币币值政策的共同作用下，法国经济非但没有恢复，反而遭遇了通货膨胀。

从法国的经历中可以吸取一个教训——货币贬值措施对于经济恢复是必需之举，但是经济复苏同时还需要其他政策的支持。货币贬值为政府采取单边政策激供给和需求提供了一定的可行性。然而，货币贬值并不能保证政府将具备一切实施单边政策的条件。若要实现经济的持续复苏，还需要实施一系列通货膨胀措施作为辅助。

美国1937年的经历再次向人们强调了上述经验教训。1937年，美国的紧缩性货币和财政政策导致了新一轮的经济衰退。从这次经历中，美国政府认识到，货币贬值政策并不能完全避免那些降低货币稳定性的措施可能造成的危害。然而，不同于1929年时的情景，此时其他国家不再受到金本位制约束，因此不必在经济政策上紧跟美国的步伐。其他国家的政策主要以刺激经济为导向。在这种政策的作用下，欧洲国家的经济均呈现稳健增长趋势。而美国最终也从其他国家的经济增长中获益：在国外市场需求的拉动下，美国摆脱了1937年的经济衰退。



[1]
 PRO FO 371/19861，劳埃德·托马斯向伊登递交的《关于法国1936年预算计划备忘录》，1936年1月8日，p.2.




国际货币体系的紧张状态



为减小罗斯福贬值政策对本国经济的不良影响，其他国家政府纷纷令本国货币随美元一同贬值。1933年3月31日至当年年底，英镑区国家货币对金本位集团国家货币下跌了8%。罗斯福大力执行美元贬值政策期间，纽约短期资本不断流入伦敦市场以避免美元计价财产的损失。因此，与美元相比，英镑贬值的幅度较小。1933年12月，英镑的美元价格上涨至高达5.15美元的水平。英国政府随即进行干预，通过使用英镑购买黄金和外汇来限制英镑对美元升值的幅度。因此，1933年间英格兰银行的黄金储备增加了50%以上。

罗斯福于1934年1月宣布美元与黄金挂钩，规定一盎司黄金的价格为30美元。此规定一出，之前的资本流动便调转了方向。短期资本开始从伦敦市场流入美国。英镑区外的国家纷纷减少伦敦账户结余，同时英国黄金储备停止增长。如图12-1所示，1934年春起，英镑及其他英镑区国家货币开始下跌。此后一年之内，英镑对美元汇率恢复了1英镑兑换4.86美元的常规水平。

第一轮货币贬值行动宣告结束。在这一轮操作中，最后的赢家正是那些在贬值期间实施通货膨胀政策的国家，诸如瑞典和日本。另外还有一些国家也从本币贬值中受益，这其中就包括美国和英国。几乎和所有其他脱离金本位制的国家一样，英美两国开始走上经济复苏之路。取消金本位制后，这些国家可采取更具扩张性的货币和财政政策来袭击经济复苏。

那些仍处于金本位制下的国家在这轮操作中遭受了一定损失。这些国家的货币对英镑以及美元升值，升值幅度达67%。在整个金本位集团（法国、比利时、荷兰、瑞士、波兰和捷克斯洛伐克之内，经济形势不断恶化。1934年，金本位国家的工业生产处于1929年的水平的22%以下（见表12-1）。相反，英镑区国家的工业产出相比1929年增长了9%。而那些1934年宣布取消金本位制的国家的工业产出与1929年的水平相比则增长了3%。
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图12-1　英镑兑美元汇率（1934~1935年）

注：美国1934年重新将美元与黄金挂钩后，英国政府放任英镑对美元贬值，英国的欧洲贸易伙伴因而承受了更加强烈的竞争压力。

资料来源：Survey of Current Business（various issues）.




图12-2　1931年3月31日货币价值水平相对1929年金平价折价百分比

注：1934年3月时，外币对金本位集团成员国（比利时、法国、荷兰、波兰和瑞士）货币进一步贬值。

资料来源：League of Nations，Economic Survey（1933-1934），p.271.

表12-1　1929~1936年工业生产增长率




注：表中所有数据均为相应国家数据的未加权平均数。

金本位集团国家：比利时、法国、荷兰、波兰以及瑞士。

外汇管制国家：奥地利、捷克斯洛伐克、德国、匈牙利以及意大利。

英镑区国家：丹麦、芬兰、新西兰、挪威、瑞典以及英国。

其他货币贬值的国家：巴西、哥伦比亚、墨西哥、哥斯达黎加、危地马拉、尼加拉瓜、萨尔瓦多以及美国。

资料来源：源自League of Nations（1938a），Mitchell（1975），Butlin（1984），Urquhart and Buckley（1965），以及Thorp（1984）.

国际金融体系所面临的压力主要来自美国。受美国影响最为深重的当属金本位集团国家。黄金以及金融资本不断流入美国市场，其趋势几乎不可阻挡。美国生产商对这一新获得的优势加以利用，扩大对金本位集团的出口，并最终将这些国家挤出第三市场。
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 几乎所有仍处于金本位制下的国家都遭受了国际收支赤字，同时却这些国家的国际储备持续而缓慢地消失殆尽（见表12-2及图12-3）。

表12-2　中央银行和政府黄金储备一览表　（单位：百万美元）










①1936年7月。

②1934年9月。

③除苏联以外。

“na”表示无法获得相关数据。

资料来源：表中数据摘自Board of Governors of the Federal Reserve System（1943），pp.544-555.

外国货币投机者以及金本位集团各成员国政府官员们都时刻关注着法国的形势。法郎的稳定关乎金本位集团的存亡。法国是唯一一股推崇金本位制的坚挺力量。法国政府认为金本位制能够促进汇率稳定并推动国际贸易发展。若法国也宣布取消金本位制，那么金本位制将丧失其中坚力量。以比利时、荷兰、波兰以及捷克斯洛伐克的力量还不足以并不能组成一个有影响力的货币区。若法郎也开始贬值，那么黄金便不再适合承担国际货币关系基础的角色，并且其他国家货币也会随法郎一同贬值。

表12-3　1929年物价水平与购买力平价水平比率（1929年=100）







①4月。

②11月。

每个国家1929年的平均商品批发价格水平与法国和英国的价格水平之间的比率记为100。1929年以后每个时期内的价格水平比率被看作是购买率平价与汇率之间的比率。表中的数据为各个时期内实际汇率占购买力平价的百分比。

资料来源：据联合国相关数据缩减制成（1935c），p.LXXX.

罗斯福宣布取消金本位制后，法兰西银行随即开始损失黄金以及外汇储备。1933年间，法国国际储备减少了10%（仅1933年下半年就损失了8%的国际储备）。1934年，法国试图通过减少赤字以及吸引外资的方式来恢复其1933年年初的储备水平。法国1934年的贸易赤字数额较1933年缩小了一半。这正是法国政府大力贯彻进口配额限制政策和通货紧缩政策所取得的成效。但是，假如法国政府放宽进口配额，就会发觉国内通货紧缩政策的实施力度还远远不够。1929~1934年年底，法国商品批发价格（按汇率调整后的水平）相对美国上涨14%，相对英国和瑞典上涨8%，而相对日本则上涨93%，这一相对增长率是在令人惊讶
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 （上述数据以及其他国家的相关数据见表12-3中第二栏）。外国投资相信法兰西银行有足够的实力应对当前的形势。因此，法国暂时还可使用所获得的外国资本来支撑赤字。

法国经济观察认为法国暂时不会面临被逐出金本位的威胁。这种想法在一定程度上是经济学家们自我安慰的产物。然而，他们过于自信，并且忘记了奥地利1931年爆发经济危机时，奥地利国家银行国际储备与货币性负债的比率与法兰西银行现在的比率一模一样。当时，奥地利市场信心大受打击，金融资本迅速流出奥地利，此后不到6个月，奥地利就被迫脱离金本位制。1934年年初曾一度引发人们热议的史塔维斯基丑闻正反映出市场信心的破坏是如何迅速引发储备流失。

考虑到法国此时正面临财政困境，1931年奥地利的先例则尤其引人担忧。美国和英镑区国家采取货币贬值措施后，为实现商品贸易平衡，法国政府再次缩减国内开支。然而，国内开支中一个直接受到政府管辖的部分——财政预算——却继续处在难以控制的状态下。政府各部门在如何恢复财政平衡问题上始终无法达成一致。因此，各部门之间的关系极不稳定。1932年6月至1934年2月，内阁经历了6次重组。每次重组都建立了以激进党为领导的新内阁。社会党仍支持政党联合执政，但是拒绝加入联合政党。由于缺乏广泛的支持，上述各政党均未能在财政预算问题上取得进展。每一届内阁都被夹在左翼缩减开支与右翼降低税收的观点之间，左右为难。随着左翼和右翼党派的争议不断持续，法国政体变得越来越两极化。民族保守主义组织，诸如火十字团，在右翼党派中逐渐得势；左翼党派方面，共产党在地方选举中节节获胜。




图12-3　1934年年末至1935年年末黄金和外汇储备变化百分比

注：1935年间，美国以一些金本位集团国家（波兰、法国、荷兰和瑞士）的利益为代价，获取了大量的黄金。

资料来源：League of Naitons（1939）.

法国各政党仅在一个方面达成了一致，即法国需维持金本位制。在这一问题上，国内仅极少数人持反对意见。1933年年初，激进派记者伯纳德·德·茹弗内尔（Bertrand de Jouvenel）提议令法郎与美元一同贬值。社会党众议员巴泰尔米·蒙塔尼翁（Barthelemy Montagnon）主张采取通货膨胀措施，并与英国同步实施货币贬值。1934年起，温和派前财政部长保罗·雷诺（Paul Reynaud）开始呼吁执行货币贬值政策。

上述提议几乎没有获得任何支持。财政部以及法兰西银行官员不断告诫每一届新任财政部部长：货币贬值定会导致通货膨胀的爆发。
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 财政部和法兰西银行还发出了下列警告：一旦废除金本位制中的相关规章制度，将会激发不合理的工资要求，导致物价螺旋上升，并将造成利率上涨，而利率上涨将减少工业厂房及设备的投资，因而不利于经济复苏。欲获得经济复苏所必需的投资支持，就必须实现金融稳定，这就意味着，法国应不计一切代价维持金本位制。

对于各政府部门而言，接受货币贬值政策无异于向公众暴露一个事实，即政府此时无法解决当前的财政问题。而政府只有通过强调维持金本位制，维持价格稳定以及推进经济复苏的重要性，才有可能缓解国内关于收入分配问题的争议，才有可能实现财政目标。眼下的问题便是：维持外部平衡需要在财政方面做出一定的牺牲，那么是否能建立一个联合政党去说服决策者支持上述牺牲呢？

1934年，法国历史上最后一个联合政党应运而生。而揭露出法国确实需要一个联合政党的事实的正是史塔维斯基丑闻事件。史塔维斯基丑闻将一个毫不起眼的骗子与巴约讷溢价典当铺和法国总理卡米耶·肖当（Camille Chautemps）的内阁成员阿尔伯特·达利米耶（Albert Dalimier）联系在一起。
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 这一丑闻事件使得肖当政府垮台。随后，前总理达拉第重新掌权。达拉第试图执行与警务总监、史塔维斯基的同伙奇亚比针锋相对的行动方针。然而，奇亚比在保守党内颇受欢迎，因此，达拉第的决定导致了右翼党派的暴力游行示威。受此影响，达拉第的内阁被推翻。

上述政治动荡使得法国公众对激进党执政能力的信心大打折扣。起先，法国公众认为激进党兴许能凭其强势执政态度迫使其他政党在财政上做出妥协。然而，右翼党派的暴力游行示威使得法国公众对激进党所抱有的希望灰飞烟灭。法国公众普遍丧失了对激进党领导能力的信心。因此，2月的前两周内，法兰西银行就损失了价值2600万法郎的黄金。越来越多的美国新闻社开始预测法郎不久将面临贬值。沃尔特·李普曼（Walter Lippmann）在《纽约先驱论坛报》上发表文章称法郎贬值已无法避免。这篇文章引起了法兰西银行以及法国财政部的关注。

对于法国政府而言，法国政治危机和法郎贬值威胁足以被视为一种预警信号。这一信号意味着政府需采取非常规的政治行动。现年72岁的前总统加斯东·杜梅格（Gaston Doumergue）迅速成立了一个联合党派政府。效力于这一新政府的还有四位前任总理。杜梅格获得授权，可按照相应规章制度下令征税，以及缩减开支。4月份时，杜梅格便行驶了上述权力，降低了公务员工资水平，并缩减了退伍军人的抚恤金。

杜梅格的经济政策使得法国财政赤字略有减少。更为重要的是，杜梅格经济政策实际上反映出法国政府愿将调节预算平衡所需的权力下放于一个独立的政党联盟，从而使财政权不受政治圈纠纷的影响。
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 国际资本流动也迅速做出了反应。2月至9月，法兰西银行黄金储备增加了10%以上。
 

[7]





然而，正如传统金融观的支持者们所预料的那样，杜梅格经济政策最终还是没能缓解经济衰退。受此影响，杜梅格联合党派政府的公众支持度有所降低。事实上，杜梅格颁布的经济法令既没能抵抗经济萧条，也没能确保法郎的稳定。不仅如此，这些经济法令还加重了雇佣劳动者以及其他低收入群体的经济负担。因此，针对保守党提出的削减开支的观点，左翼党派立誓称再也不会向这一主张妥协。

尽管金本位集团其他成员国的政治问题并不如法国这般严峻，但是，要论经济形势，其他成员国面临着更加艰难的处境。比利时、荷兰以及瑞士均在1933年年底至1934年年底期间遭受了黄金储备损失。
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 此外，上述三个国家均出现财政赤字，国家经济竞争力也逐渐减弱。荷兰政府改善橡胶的市场条件以及殖民地其他商品的市场条件之后，荷兰的经济困境有所缓解。然而，金本位集团其余成员国的经济形势继续恶化。



[1]
 该增长率水平为表12-1中各国相应数据的未加权平均数。



[2]
 即使那些处于浮动汇率下的国家也收到了美国出口渗透政策的影响。以英镑区为例，1933年合资1934年间，英镑区贸易赤字翻了一倍。League of Nations（1935a），p.28.



[3]
 League of Nations（1935），p.221.



[4]
 Moure（1988），pp.274-277.



[5]
 由于达拉第政府不同意通过缩减公务员薪资来支撑自己的经济计划，激进党领导人萨罗和肖当于是接替达拉第政府，在短时期内掌权。当时有关史塔维斯基丑闻背后的原因分析以及所产生的影响详见Werth（1934）.对这一事件的近期分析详见Large（1990），第1章。



[6]
 Germain-Martin（1936），pp.258-266.



[7]
 法兰西银行外汇储备金额基本保持不变。美国联邦储备委员会（1943），p.642.



[8]
 League of Nations（1935a），p.250




多米诺骨牌的倒塌



随着1933年世界经济会议以失败告终，法国、比利时、荷兰、瑞士、意大利、波兰和捷克斯洛伐克共同建立的金本位集团成立后仅6个月便土崩瓦解。捷克斯洛伐克政府于1934年2月下令采取本币贬值措施。意大利虽名义上仍处于金本位制下，但事实上已开始实施严厉的外汇管制，因此金本位制毫无实际意义。比利时政府迫于市场投机行为的压力，最终于1935年3月实施贬值政策。1936年9月，法国、瑞士以及荷兰巡捕执行本币贬值金政策后，金本位制最后的遗迹也荡然无存。

金本位制在上述国家做出了最后的痛苦挣扎。这些国家的金融困境对其他国家也产生了一定的影响。每一轮货币贬值操作都进一步削弱了这些仅存的金本位国家的竞争力。为了防止外国商品入侵，这些金本位国家增强了进口配额限制，并对货币贬值的国家征收进口税。1933~1934年间，比利时进口贸易缩减了7%，瑞士同比缩减了10%，荷兰同比减少了14%，法国则同比减少19%。这些国家进口贸易的缩减幅度超越了其他所有西方国家减少进口的幅度。
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 然而，即使这些国家成功缩减进口，也无法减少国内商品外销货币贬值国家而造成的损失。在这些金本位国家，失业率上升成为必然的结果。如此一来，政府开支与财政收入之间的差距便越来越大，进一步预算控制成为必须之举。紧张的国际局势使得欧洲各国政府增加军费开支，预算紧缩因而变得更加艰难。投资者开始担忧政府无法采取坚决行动，消除财政赤字，并阻止储备流失，因而纷纷将金融资本转移至国外市场。

与此同时，不断上涨的失业率激发了人们对货币贬值政策的反对，并最终引发对金本位制的诟病。不可否认的是，一些国家从货币贬值中所获得的益处越来越明显。在采取货币贬值措施后，比利时经济迅速复苏。比利时的经历让法国那些主张通货紧缩和自由兑换的决策者对自己的立场产生动摇。1935年夏，就在比利采取贬值政策不久之后，之前从巴黎发起的一场宣扬脱离金本位制的运动终于开始在政治上获得强力支持。

货币贬值政策的效果通常取决于其配套政策。一些国家在放宽金本位限制之后立即扩全力扩大国内信贷，在这种情况下，工业生产常常会迅速复苏。原因就在于，一方面扩大信贷可刺激国内需求增长。另一方面，出口也发挥了一定的作用：货币扩张可抬升国内价格水平，因此名义汇率的下跌实际上并不会降低该国在国际市场的竞争力。相比之下，一些国家在货币政策上态度更为谨慎，因此价格水平的增长幅度也相应较小。名义汇率的下跌有利于提升国际竞争力，并可刺激出口贸易。减小信贷扩大的力度就意味着国内需求增长的减少。尽管出口需求可在一定程度上对此进行补偿，但工业产出以及就业形势的恢复会大打折扣。

上述两种相反的配套行动方案以捷克斯洛伐克和比利时为典型代表。虽然两国都是严重依赖于对外贸易的小型工业国家，且两国均于1934~1935年采取贬值措施，但是两国在货币贬值后所实施的配套货币政策却截然不同。比利时在本币贬值后迅速进行了货币扩张；在国内需求的带动下，经济复苏充满活力。而捷克斯洛伐克政府则采取了更加保守的货币政策；经济复苏进程缓慢，并且十分依赖出口市场。

上述所有金本位国家都是在经济危机持续了相当长的一段时间后才开始采取贬值措施，其中，比利时和捷克斯洛伐克更是如此。由于英国构成了比利时最为主要的外贸市场之一，同时英国生产商也是其主要的国际竞争对手，英镑贬值对比利时经济的打击尤为严重。1930年比利时产业劳动者的失业率为4%，而到1932年，失业率上涨至20%。此后，直到1935年，失业率始终稳定在20%的水平。
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针对上述问题，比利时政府起初采用了传统的解决措施。政府下令征收所得税，消费税以及进口关税。然而事实证明，这些努力只是徒劳而已，丝毫没有改善财政收支情况。此外，政府缩减了公共事业薪资，养老金和失业救济金方面的支出。然而，降低工资水平的政策导致公众的反抗情绪日益高涨。与1931年相比，1933年比利时以小时计算的名义工资水平降低了11%。
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 如果在此基础上继续降低工资水平，那么公众将无法承担诸如抵押贷款这样的固定负债。社会党领袖行里·德曼发动比利时工人阶级反抗政府进一步减薪。

此外，贬值政策还面临着另一个障碍：银行体系的脆弱性。比利时决策者当下所面对的问题与两年前奥地利和德国遇到的问题十分相似。20世纪20年代后半期，比利时银行体系迅速扩张。1927~1930年，银行体系总负债增加了50%，而资本总额却并未快速增长。银行为工业生产提供的贷款以及所购买的工业企业股票价值不断增长，且增长速度大大超越了其他商业银行资产得增长速率。正因如此，银行资产更容易受到经济衰退的影响。
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 1933年时，比利时几所小型银行陷入了困境。一所地位重要的大型银行，Allegemeene Bankvereeniging，由于遭受贷款损失，不得不注销其1/3的资本。1934年2月，比利时最主要的社会主义银行比利时劳动银行（banque belge du travail）陷入无法偿还债务的困境中。同年晚些时候，其他大型银行也遭遇了类似的情况。
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在银行体系陷入危机的情况下，比利时国家银行便会以最后贷款人的身份进行干预。干预过程中，比利时国家银行扩大信贷的幅度有可能会违反金本位制的相关法令，也有可能削弱是市场对黄金自由兑换的信心。比利时社会党不断向政府施压，要求政府采取一切必要措施，保护比利时劳动银行（banque belge du travail）免受破产威胁。相反，比利时保守党则表示可以接受这一主要社会主义银行的倒闭，并告诫政府不可武断干预，尤其不可采取任何可能威胁黄自由兑换的行动。迫于压力，比利时政府不得不在两方观点之间寻找平衡点。最终，政府没有同意邮政储蓄银行向比利时劳动银行（Travail）银行提供贷款，但是却授权邮政储蓄银行向那些存款于社会主义银行的金融中介提供贷款。这些金融中介正是因为持有社会主义银行存款而被削弱了偿付能力。
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 另外，比利时国家银行于1934年春季和夏季降低了贴现率，尽管当时国家银行正遭受黄金损失。显然，此举表明国家银行愿违背金本位制相关法令以缓解银行体系所面临的压力。与美国1933年以及奥地利和德国1931年的金融形势一样，投资者预期本币将贬值，对货币市场的忧虑进一步加深，因而纷纷清算银行账户结余。

此时，政府采取了更为系统的措施对银行体系进行干预。左翼政治家们对美国建立复兴金融公司的做法表示赞同，因此主张政府向储蓄银行提供更多贷款。然而，储蓄银行的客户在政治立场上多支持社会党，因此，保守党对储蓄银行的困难处境没有表现出一丝同情，并且坚决反对社会党的主张。那些将维护金本位制视为首要任务的政治家此时并明确表明将支持上述哪一党派。若立法者拒绝通过类似美国立场的法案，那么比利时金融体系可能会面临崩溃威胁。若立法者通过了与美国类似的法案，广泛的信贷扩张措施有可能引起人们担忧国家银行黄金储备不足，因而导致中央银行注入银行体系的流动资本重新流出银行体系。无论选择哪一种立场，似乎都将造成极其糟糕的结果。比利时立法机构彻底陷入两难境地。1934年年底，比利时立法机关终于通过了一项法案，成立一个专门机构，向有困难的银行提供贷款帮助。从短期看，这一立法可暂时扶持银行体系。从长远的角度上来讲，这一法案将减弱中央银行维护金本位制的能力，同时，该法案将导致外国账户清算，因而最终会削弱整个银行体系的实力。

国际贸易以及国际收支的不平衡使得比利时经济形势雪上加霜。一些备受尊敬的经济学家提醒政府，恢复外部平衡还需将工资以及价格水平继续降低25%~30%。此外，若英镑和美元对金本位国家货币继续下跌，比利时工资水平和价格水平还需进一步下调。比利时顶尖经济学家费尔南·博迪安在国内知名报刊上发表了一系列支持贬值措施的短文，他在其文章中总结道，比利时经济问题的根结就在于经济成本过高。作为比利时国家联合政府不管部部长
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 的埃米尔·弗朗克曾主导了1926年的稳定货币操作。弗朗克同时还担任比利时兴业银行主席，并在国内金融圈有一定的影响力。据称，一贯反对贬值的弗朗克此时正在考虑做出些许退让，
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 甚至连国家银行的各位顾问也私下承认刺激经济增长的确需要采取贬值政策。

但是，对于公众和许多政策决策者而言，货币贬值仍意味着通货膨胀。“比利时公众至今仍记得20年代法郎贬值的情形，”一位研究比利时事务的经济观察家写道，“根据记忆，货币贬值正是法国通货膨胀过程中的一部分。因此，公众认为随通货膨胀必将伴随货币贬值出现。”
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左翼党派逐渐增强的反对声音使得中央银行官员对货币贬值产生动摇。1934年夏，比利时减弱了货币贬值计划的实施力度。如前所述，比利时国家银行为重振国家经济活动并减轻银行体系压力而降低了贴现率。正如预料中的那样，这一举动引发了外国账户清算以及储备流失。因此，比利时政府往银行体系注入流动资本的努力最终适得其反。

随着法郎即将贬值的消息得到证实，越来越多的个人以及企业开始采取相应的防范措施，并且计划将资本用于外汇投资。这便是1934~1935年银行账户存款减少的主要原因……在许多情况下，要求取款的存户并非不信任开户的银行，而是希望尽早将账户中的法郎脱手。
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比利时国家银行被迫出口黄金以维持汇率现状。由于黄金损失不断增加，比利时政府只得于1934年9月向法国政府寻求帮助，维持国内金平价。比利时政府提议法国放宽对比利时商品的进口限额。然而，这一要求被法国政府拒绝。法国主要从比利时进口玻璃器皿和皮革制品等商品。而这类商品在法国国内市场本就面临十分激烈的竞争。另外，法国国内的利益集团拥有阻止任何贸易自由化议案的能力。比利时提出的借贷要求也被法国一口回绝。尽管外债或许能为比利时提供喘息的机会，但是这一方法并不能在根本上解决比利收支不平衡的问题。确实，以德国偿付外债的经历来看，若法国拒绝授予比利时偿付外债所需的市场准入资格，那么借外债最终可能会带来负面影响。事实再一次证明，金本位国家之间无法实现有效合作。

随着1934年下半年英镑对美元和金本位国家货币继续贬值，比利时收支平衡形势将面临更为沉重的压力。比利时国家银行向比利时政府递交了一份报告。该报告强调，单边通货膨胀措施与黄金自由兑换之间无法实现协调。比利时国家银行此举实则暗示，相较于通货紧缩政策，更好的选择是进一步实施贬值政策。国家银行在贬值政策上的这一态度转变着实让人意想不到。
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1934年11月，比利时政府垮台。相较于上一届内阁，由阿尔伯特·特尼斯所领导的新内阁更加保守。内阁成员中有三位与大财团和巨额融资有密切联系。1926年因成功拯救危机而被国民视作英雄的弗朗克担任新政府的不管部长。比利时社会党以“法国兴业银行仅在布鲁塞尔新设分行”为由，拒绝加入新政府。比利时金融形势不断恶化。比利时财政部通货向荷兰借用10万荷兰盾贷款来争取时间。为了避免货币贬值的风险，荷兰政府明确要求比利时政府以黄金偿付这笔贷款。
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然而，正如法国官员9月份面对比利时借贷要求时所预料的那样，贷款只能帮助比利时暂时缓解金融困境，而随着时间推移，新增的外债会使得金融条件进一步恶化。在经历了短暂的稳定之后，1935年3月，现货市场以及期货市场的汇率均出现大幅下跌。英国政府决定限制钢铁进口。英国此举封锁了比利时最主要的出口市场，并立即引发了一场危机。特尼斯闪电出访巴黎，与法国官员共同商讨对策。但是，法国并未向比利承诺时提供哪些具体帮助。法国方面建议比利时采取贬值政策。
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迫于形势，特尼斯不得不采取行动，进行外汇管制。根据外汇管制条例，除商品进口以外，其余任何现汇买入活动都将被禁止。这一禁止令无须获得新成立的中央汇率办公室的授权。此外，在外汇管制下，国家银行以外的所有个人及机构都被禁止出口黄金。起初，外汇管制的成效十分明显，现货市场汇率重回稳定。然而外汇管制却没有对本币做出相关规定。不久便有报道称，比利时银行所发行的纸币被偷偷运往伦敦、巴黎和阿姆斯特丹进行出售，并且这些出售均不计成本。
 

[14]



 随后，汇率继续贬值。为缓解这一形势，国家银行被迫再次耗尽储备金。

由于没能成功化解这一危机，特尼斯于1935年3月19日辞职。外汇交易陷入一片混乱之中。此时，比利时国王利奥波德三世尚且年轻，并且经验不足，因此他没能说服国内的任何一个主要政党来组建新政府。最终，比利时成立了以没有政治经验的中央银行副行长保罗·范泽兰（Paul Van Zeeland）为领导的全国团结政府。新政府包含了比利时三大主要党派的代表。其中，社会党代表包括亨利·德曼（Henri de Man）和其他四位曾公开反对贬值措施的代表。新内阁中的大部分成员都支持贬值政策。投机者们出于贬值预期纷纷出售手中的比利时法郎。为支撑法郎，比利时政府不得不进行干预。3月14日至3月18日，比利时国家银行剩余黄金储备在两周之内损失了近10%。据称，布鲁塞尔一些主要银行均用尽储备现金。此时，布鲁塞尔证券交易所进入关闭状态，外汇市场干预措施也被暂停。以黄金为参照，比利时法郎迅速下跌了12%。

范泽兰此时所面临的金融危机与富兰克林·德拉诺·罗斯福两年遭遇的金融危机几乎没有相似之处。但是，范泽兰采取的应对措施与罗斯福当时的措施十分相似。范泽兰向议会发表了一系列激动人心的演说，提出应对相关货币法令上进行调整，以协助通货再膨胀政策。
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 与英国四年前的状况一样，随着自由兑换的终止已成为既定事实，那些曾经强烈反对货币贬值的群体如今开始承认贬值政策确有益处。范泽兰指出，比利时法郎估价过高，受此影响，比利时出口贸易不景气，银行体系也被迫限制信贷。在范泽兰看来，金本位制度此时不仅无法保障金融稳定，还成为失业问题的根本原因。范泽兰认为，劳动市场和出口贸易所急需的补药正是货币贬值措施。对于这一观点，议会表示赞同。范泽兰发表演说后仅一天之内，议会就立法中止了黄金自由兑换，并授予国王下令执行货币贬值的权力。按照法律规定，国王宣布的贬值幅度最高可达30%。

周日时，即3月31日，比利时法郎贬值28%。根据鲁汶大学经济研究院的计算，这一货币贬值率与恢复比利时出口竞争力所需的相对价格变化率完全一致。
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 若贬值率超过28%就有可能引起英国政府的报复行为。为防止英国政府进行报复，比利时内阁开始考虑加入英镑区。然而，加入英镑区便意味着永久性取消金本位制，而在这一点上，比利时中央银行行长仍然持反对态度。相反，中央银行新建了外汇平衡账户，将降低后的汇率水平与金本位集团货币挂钩。

新的货币法要求国家银行将其黄金储备的国内票面价值提高33%。依据新货币法，政府可将资本收益用于“经济复苏政策的执行”。
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 政府资本收益的五分之一被用于偿付国家银行以及其他官方债权方所持有的政府债券。资本收益的30%被转入外汇平衡基金，以供对外汇市场进行干预时使用。剩余的资本收益将用于支持货币扩张。比利时政府建立了资本总额达8亿法郎的公债基金
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 以支持政府债券价格。1935年后三个季度内，这一基金购买了价值6亿法郎的公债。此次购买改善了了银行的财务状况，对利率进行了下压，并扩大了国内信贷。政府建立了再贴现与抵押协会，向国内工业、商业及农业企业提供贷款。该协会与中央银行进行再贴现的权力将不受任何限制。在上述各种措施的共同作用下，货币供应量大幅增长。1933年年底至1935年年底，流通中的货币总额扩大了22%。
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政府采取贬值措施的同时，大力实行货币扩张政策进行配合，因此，比利时迅速走上经济复苏之路。信贷扩大刺激了国内需求，工业产出以及就业形势因此快速回升。工业产出在1935年第一季度至第二季度期间增长了8%，并在同年第三季度至第四季度期间继续增加了11%
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 （见表12-4）。1935年3月至1936年，比利时工业生产增长率大大超过其他西方国家同一时期的增长率。本币贬值后的第一个季度内，股票价格便上涨了39%。作为国内投资衡量指标之一的建筑工程同期增长了74%。
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表12-4　货币贬值政策对捷克斯洛伐克和比利时的影响（B代表比利时，C代表捷克斯洛伐克）




资料来源：League of Nations（1937b），p.52.

货币扩张自然会给价格水平带来上升压力。1935年第一季度至第四季度，汇率下降了28%，与此同时，国内批发价格水平上涨了19%。人们十分担忧螺旋形膨胀的出现。比利时政府展开了道德劝说，并制定了限制价格增长的法规。比利时政府鼓励店主在店铺门口悬挂“全力配合政府政策，抵制生活费用不合理上涨”的标示。
 

[22]



 但是，国内产能处于过剩状态，因此市场需求的压力还不至于使得通货膨胀超出可控范围。最重要的是，政府实施反通货膨胀措施的事实本身就标志着货币贬值与通货膨胀始终保持极强的关联性。

由于相对价格并未出现明显变化，比利时贸易收支状况没有得到改善。比利时出口额不见任何增长，而进口额却大幅增长。
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 然而，比利时资本账户吸纳的资金与日俱增，这就使得国际收支往来账户盈余的减少不值一提。尽管政府扩大了国内信贷，但是贬值后的经济繁荣以及银行体系的恢复引起大量外资流入比利时。比利时中央银行黄金储备瞬间获得增长，并在1936年期间持续增加。

尽管捷克斯洛伐克采取了与比利时极为相似的贬值政策，但是，货币贬值后，捷克斯洛伐克的经济形势却与比利时的形势截然不同。按照传统，为了保持国际竞争力并且维持金本位制，捷克斯洛伐克政府采取了降低价格水平以及生活费用的政策。然而到1934年时，这一政策以失败告终。1934年2月，捷克斯洛伐克政府决定对克朗实施一次性贬值措施。根据官方计算数据，按照汇率变化调整之后的平均批发价格水平相对于美国和英国水平上涨了17%。因此，政府决定将克朗贬值17%以消除上述差异。货币贬值后，捷克斯洛伐克物价水平开始缓慢上升。然而，物价水平的上升速率还远不至于削弱捷克斯洛伐克在贬值后所获得的市场竞争力。
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价格的变化迅速反映到捷克斯洛伐克的对外贸易上。出口额从1934年第一季度到第二季度上涨了14%。1934年第三和第四季度，出口额甚至以更快的速率增长。与此同时，进口额也有所增长，但增长速率相对较慢。1933年时，捷克斯洛伐克国际收支往来账户处于收支平衡状态，而到了1934年，该账户出现可观的账户盈余。尽管恢复速度较慢，但工业制造业的发展趋势也一片光明。货币贬值后的第一个季度内，工业产出暴涨12%。虽然此后，工业产出逐渐下降，但工业产出始终保持在1934年第一季度的水平之上。

捷克斯洛伐克相对被动的货币政策解释了出口的激增，工业的缓慢增长，以及价格水平较为稳定的状态。捷克斯洛伐克政府并没有在货币贬值期间扩大国内信贷。贬值后，捷克斯洛伐克黄金储备增长了17%。政府并未将这一资本收益用于增加货币供给，而是用于向中央银行偿付政府债券。
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 此外，虽然货币贬值期间，中央银行法定最低储备率从35%降至25%，但是中央银行并未趁此机会采取任何行动。流通中的货币量基本保持不变，国家银行贴现与预付款业务也未见任何变化（见表12-5）。由于政府没有扩大信贷，国内市场需求仅受到轻微的刺激。国内价格水平几乎没有上涨。刺激工业生产增长的唯一因素是此时出口工业产品的竞争力有所提高。贬值后，随着货币需求的增长，政府开始进口黄金以及外国资本。与比利时相同，捷克斯洛伐克经济复苏的关键因素便是金本位制的废除。然而，货币贬值期间，捷克斯洛伐克政府采取的货币政策与比利时方面截然不同，因此，两国经济复苏也走上了两条全然不同的道路。

表12-5　捷克斯洛伐克金融状况一览表，1933~1935年　（单位：百万克朗）




①以新的平价水平计算，分别为20.48亿和11.12亿克朗。

②此处包括波西米亚、摩拉维亚-西里西亚和斯洛伐克的储蓄银行；波西米亚和摩拉维亚-西里西亚的人民信贷和储蓄社；波西米亚的地区农业信贷和储蓄社。此处不包含Schultze-Delitsch和Raiffeisen信用合作社的存款。

资料来源：League of Nations（1936d），p.60.
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 由于货币供应量的增长是由市场需求驱动的，货币乘数因而会下降。因此，货币供应量的广泛指标的增长速度仅达到流通中货币量涨速的一半。将1935年的货币量与1933年的货币量进行对比，是因为暂时无法获取1934年的商业银行存款数额。1933年和1935年流通中的货币量的数据源自联合国（1938c），pp.63，71.根据不同的数据，Van der Wee and Tavernier（1975，pp.428-429）计算出1933年至1935年间，货币乘数（M1与货币基数的比率）从1.68下降至1.54.



[20]
 League of Nations（1936a），p.52.



[21]
 联合国相关数据显示，同时期内，仅有苏联的工业生产大幅增加。但是，对于苏联30年代的数据应持保留态度。浮动利息证券的相关数据取自Methorst（1938），p.33。建筑工程的相关数据则来自联合国（1936b），p.52.
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[23]
 除了相对价格的变化以外，出口的停滞还受到了另一个因素的影响，即比利时政府为了减小法国报复性行为的可能性而实施的抑制“外汇倾销”政策。比利时政府保证，若其他国家同意取消贸易壁垒，那么比利时出口商便不会降低出口商品的外币价格。比利时政府采用了出口许可体系来采集出口价格数据并执行上述协议。
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[25]
 上述政府债券不计利息，因而这次交易纯属记账性质。League of Nations（1936a），p.50.




法国的危机



1935年年底时，这一轮汇率调整几乎遍及整个国际金融体系。仅存的几个金本位集团成员国家（法国、瑞士、荷兰以及波兰）的货币相较于1929年金平价水平平均贬值了70%。
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 在一些金本位国家（主要是拉丁美洲以及亚洲国家），货币贬值的幅度甚至更大。其他金本位国家（主要是中欧金本位国家），政府通过外汇管来支撑汇率水平。然而，货币贬值操作大致上使得这些不可兑换货币恢复了贬值前的价值水平。

在受到汇率动荡和外交紧张局势的连续猛击后，国际贸易复苏迟缓。1935年间，国际贸易总额增长不及3%。若1932~1935年的国际金融形势一直持续下去，那么国际贸易总额只能在1942年时才恢复1929年的水平。没有任何迹象关税和进口配额限制会恢复之前的水平。德国再次与中欧及南欧国家达成双边协定。奥地利和匈牙利与意大利达成新的清算协议。美国国会于1934年通过了《互惠贸易系协定》，为双边关税降低政策奠定基础。该协定给国际贸易形式带来了一丝微弱的希望。然而，随着国际关系日益紧张，国际贸易未来局势不容乐观。法国采取贬值举措之前的数年里，希特勒拒绝承认禁止他重新武装莱茵兰的《洛迦诺公约》。意大利入侵了埃塞俄比亚。驻扎在中国东北九省的日本军队与驻扎在蒙古的苏联军队在中国边境的军事冲突日益频繁。

尽管国际贸易恢复缓慢，但是货币贬值措施确实发挥了一定的作用。货币贬值后，政府便有机会实施更具扩张性的货币政策，从而刺激国内需求，推进经济复苏。1933~1935年，在上述货币政策的作用之下，全球工业生产以年平均近10%的速率持续增长。
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 若这一增长速率能继续保持下去，那么到1937年时，全球工业产出便可超越1929年所达创下的历史最高水平。尽管1935年起，重整军备对重工业产生了一定的刺激作用，但整体而言，重工业，尤其是钢铁、煤矿和造船业仍不景气。随着美国经济复苏的势头不断增强，国内初级生产需求终于开始增长。到1935年时，过剩的大宗商品库存与1932的库存量相比减少了20%。美国物价下跌趋势终于停止。

世界范围内，除金本位集团国家以外，其他地区经济普遍开始复苏。通货膨胀措施与金本位制之间的矛盾仍是一个不可跨越的障碍。1935年间，法国损失了20%的黄金储备。荷兰以及瑞士同比分别损失了25%和40%的黄金储备。随着比利时于1935年5月开始采取贬值措施，上述三个国家的金融困境进一步恶化。比利时政府出于公众对通货紧缩的不满而背叛金本位集团的行为使得其他金本位国家的决心开始动摇。英镑于1935年年初的几个月内遭遇贬值，从而进一步削弱金本位国家的货币的竞争力。而源源不断地流入美国的资本和黄金则对金本位国家造成了更严重的打击。1935年，美国收获了当年的全球黄金产出，并且还吸纳了东方国家抛售的囤积黄金以及法国、荷兰和瑞士的黄金损失。

与比利时1934年的情形一样，1935年，世界其他金本位国家的公众也开始表达对通货紧缩的不满情绪。法国公务员以及退伍军人们自发集结，反对政府下调工资和补助金水平。比利时遭遇经济危机后，荷兰公众反对政府紧缩政策的声音不断增强。比利时实施贬值措施后，港口运输市场开始向安特卫普转移。因此，鹿特丹港海运业者对荷兰政府现行货币政策越来越感到不满。第一届科林政府因颁布的经济法案遭到强烈反对而被迫下台。瑞士方面，全国公众举行了一次公民投票，要求政府扩大公共就业、集中管控工资以及物价水平、规定最低工资标准、掌管资本市场并为农业和贸易提供援助。显然，罗斯福新政在瑞士受到了一定的关注。尽管1935年6月，公投宣告失败，但是这次公投赢得了广泛的支持，同时也导致大量资本外流。
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1934年11月，以拥有经济专业背景的中产阶级自由党皮埃尔·埃蒂安·弗朗丹（Pierre Etienne Flandin）为领导的新政府成立。新政府宣布将经济恢作为眼下的工作重心。
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 与同一时期其他总理相比，政治倾向温和的弗朗丹最有可能带领法国彻底走出经济危机的影响。弗朗丹仍然认为货币贬值在政治上无法被接受。但是，弗朗丹也承认通货紧缩也不再是可行之计。最终，弗朗丹也无法支撑自己的观点。

弗朗丹在制定经济政策时计划通过经济增长来避开外部约束。在他看来，经济复苏政策可激活出口工业闲置的产能，从而改善国际收支形势。此外，增加税收并减少失业救济开销可解决政府的预算问题。
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 有观点怀疑弗朗丹私下认为通货膨胀政策可与黄金自由兑换并存。据可靠消息来源称，弗朗丹充分了解自己的政策有可能造成货币贬值，但他表示如果有必要，他愿意承担这一风险。
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“弗朗丹试验”包含多种刺激工业生产和就业的措施。依照计划，法国政府和法兰西银行实施了更加开放的信贷政策。弗朗丹借鉴英国货币贬值时期的经验，将降低利率作为经济复苏的关键。弗朗丹政府并未在财政计划方面做出明显改变。受到罗斯福新政的启发，弗朗丹鼓励议会通过了一项建立工业企业联盟的法案。为降低失业负担，弗朗丹提议减少工作时间和加班时间。
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由于缺少平衡预算的政策，弗朗丹政府只得额外发行债券。为了避免抬升与工业贷款息息相关的长期利率，弗朗丹承诺除了上述一批债券外，政府不会再发行长期债券。政府借贷开始转向短期债券市场。在政府的鼓励下，法兰西银行对短期国库券进行贴现。法兰西银行行长克莱门特·莫内认为弗朗丹的这一计划与黄金自由兑换之间有一定冲突，因此拒绝与弗朗丹政府合作。1935年1月，弗朗丹将中央银行行长一职授予态度更加顺从的让·塔内里，替代上任央行行长莫内。此后，短期国库券的发行量上限上调了50%。此外，法兰西银行同意对持短期国库券作为担保的贷款人提供30%~40%的预付。

正如所预测的那样，上述政策遭遇了外部约束。1935年1月至3月，法国进口额增长了12%。尽管从季节性的角度来看，这段时间内的外贸增长属于正常现象，但是进口额增长速度却高达出口额增长速率的两倍，就这一点而言，实属异常。
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 受到比利时经济危机的影响，法国金融局势进一步恶化。若在其他的情况下，比利时资本或许会流入其邻国——法国。然而，由于弗朗丹执行了通货膨胀政策，比利时经济危机对法国金融产生的唯一的影响便是打击了投资者对法郎的信心。法兰西银行于3月收获了数额可观的黄金和外汇。但是，4月里，法兰西银行却又损失了不少黄金和外汇。用一位英国经济学家的话来说，从5月起，法兰西银行开始体验到“大规模法郎资本外流”。“从长远的角度来看，”一位英国官员评论道，“很难想象法国要如何才能避免取消金本位制或者法郎的进一步贬值。”
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如人们所料，法兰西银行被迫对外汇市场进行干预。法兰西银行储备于1935年5月下降了2%，6月则下降了11%，这一下降速率引人担忧。从图12-4中可知，此时外部局势已发生天翻地覆的改变。信心受挫的情绪很快从法国蔓延至荷兰和瑞士。针对这一形势，上述三个国家中央银行均上调贴现率以减少储备损失。法兰西银行去贴现率仅一周内就从2.5%上涨至6%。对于一直以来反对上调利率的法兰西银行而言，这一增长速率确实十分惊人。




图12-4　1935年3月至1936年3月工业生产变化百分比

注：捷克斯洛伐克和比利时实施贬值措施后，两国的工业生产均开始以极快的速度恢复。

资料来源：League of Nations，Economic Survey（1935-36），p.15.

然而，只要法国政府预算仍处于赤字状态，信贷限制措施就远不足以解决眼下的问题。高汇率水平只会增加债务偿付成本并且加重财政危机。此时，弗朗丹被迫在两个选项中做出抉择：通货再膨胀和经济复苏，或者货紧缩和自由兑换中。最终，弗朗丹选择了后者。

弗朗丹单边通货膨胀政策不可避免的后果便是外部危机。然而，同一时期的文献却记载着不同的观点。这种观点将关注的焦点置于法国政府和法兰西银行之间的阴谋和矛盾之上。根据这一观点，若法兰西银行当初能够顺从政府的意愿，那么弗朗丹的通货膨胀措施就不会以失败告终。据称，正是在股东大会上享有投票专权的声名狼藉的“200家”扰乱了政府通货再膨胀的计划。“200家”（200Families）在股东大会上拒绝批准中央银行在短期国库券贴现方面与政府通力合作的提议。中央银行董事会由持传统金融观的德·罗斯柴尔德和德·文德尔主导。董事会迫使弗朗丹新任命的行长坦内里（Tannery）服从银行董事会的决定，拒绝财政部所提出的让步财政部要求。因此，财政部遭遇了严重的困难。财政部频频陷入现金紧缺的境地，现金资源仅能维持数日。
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当时这种阴谋论的观点事实上有一定的政治用意；在1936年的竞选活动中，左翼党派将法国经济问题归咎于“200家”。
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 尽管此举获得了一定的政治成效，但其对经济形势的作用则另当别论。实际上，假若法兰西银行当真做出妥协，按照政府意愿行事，对更多国库券进行贴现，黄金自由兑换只会在更短的时间内受到更为严重的威胁。与财政部和弗朗丹的内阁一样，法兰西银行董事会同样无法使法国经济免于外部约束的影响。

为了保卫法郎，1935年5月，弗朗丹请求议会授权他颁布法令，进行征税并缩减公共开支。然而，正如一位法国官员对英国政府首席经济顾问弗雷德里克·李兹罗斯爵士所描述的，到了5月时，巴黎方面的意见“越来越倾向于接受货币贬值政策”，反对进一步实施紧缩政策。比利时的经历对法国公众意见产生了深刻的影响，因而当前的局势对货币贬值论者大大有利。
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 此外，这时的通货紧缩措施与弗朗丹当初公开宣布的通货膨胀政策明显前后不符。这一矛盾使得弗朗丹的支持率下降。弗朗丹试图为一个甚至无法令自己信服的政策寻求支持，这一举动让人感到悲哀。最终，议会否决了弗朗丹的征税和缩减开支法令。弗朗丹政府就此垮台。

接替弗朗丹的联合政府仅勉强支撑了一周。随后，筋疲力尽的议会成员将颁布经济法令的权力授予新政府领导人皮埃尔·赖伐尔。赖伐尔给人的印象是一位脚踏实地的农民形象。他试图将自己对经济以及金融一窍不通的事实变成自己的优点。
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 他坚称，政府和农民一样，都需要量入而出。他迅速采取了与弗朗丹通货膨胀计划相反的措施，颁布了500多条通货紧缩的相关法令。为了给通货紧缩政策裹上了诱人的糖衣，赖伐尔对名义上计价债务进行了修改。租赁和抵押贷款单方面减少了10%。赖伐尔颁布的法令中，有一条规定降低了政府债务的利息，其他法令则允许债务人违反通货紧缩之前所签订的合约。为了迎合公众的需求，赖伐尔再次尝试请求英国稳定英镑汇率。
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 但是，英国白厅表示不会考虑任何类似的请求。




资料来源：Humanite，Paris.

在财政预算方面，政府开始对年收入超出8万法郎的部分以及军备制造商的收益征收附加税。同时，政府采取单边措施，将各类公共开支缩减了10%。缩减开支计划进一步扩展至地方政府，殖民地政府以及铁道部门，最后甚至包含了部分国防开支，尽管此时国际关系日益紧张。起初，赖伐尔本想将公务员薪资缩减10%，然而国内的反对意见迫使他放弃了这一想法。法国国营部门早在1934年时就对当时的减薪法令表示抗议。如今，国营部门的不满更加显而易见。政府不得不摆出机枪进行威慑，才得以镇压布雷斯特以及土伦的海军造船厂的罢工。最终，政府与国营部门均做出了一定的退让，政府同意仅对国有企业人员实施3%~5%的减薪。

从通货紧缩策略的角度来讲，上述一系列举措可被视为彻底的失败。赖伐尔本希望节省公共部门薪资的1/2~2/3。然而，他最后并未达成这一目标。因此，这不仅直接导致预算赤字进一步增大，还使得其他团体不再支持缩减开支计划。意大利方面，墨索里尼已经对工薪、物价、租金以及其他固定支出进行了两次全面缩减。然而，对于法国这一民主制国家而言，公共开支的缩减只有通过多方多次谈判才能实现。谈判过程中，任何一个环节的失误都有可能使得整个计划以失败告终。
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根据官方规划，政府的一系列措施可将财政赤字减少约100亿法郎，即财政收入的25%。然而，这一数额仅达到了平衡预算所需的数额的一半而已。
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 除此之外，政府的规划还忽略了通货紧缩对经济活动以及财政收入的负面影响。并且，政府所采取的其他措施会加剧这一负面影响。弗朗丹遗留下来一些开销昂贵的预算外的计划。如今，出于政治原因，赖伐尔不得不对弗朗丹的计划负责到底，尤其是一项以高于市场购价的价格收购剩余库存以支撑农业产品市场的计划。随着德国纳粹的威胁越来越引人忧虑，政府在某些军备方面增加了开支。这些开支均不在预算之内，也没有包含在赖伐尔的法令之中。另外，为了平息对通货紧缩的反对意见，赖伐尔还颁布了一些涉及重组企业垄断联盟以及干涉劳工市场的法令。毫无疑问，这些法令将限制货币供应量并削弱政府财政收入。

最为重要的是，政府的官方预算是基于若干年前的经济条件的。若法国经济形势持续恶化，那么预算会逐年减少，财政支持也将不断扩大。由于财政缩减政策进一步抑制消费并加剧经济衰退，上述负面影响将被放大。最终事实证明，赖伐尔充满艰难困苦的一系列紧缩措施所创造的财政收入只及原计划的一半。
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 由于公众的反抗情绪不断高涨，赖伐尔无法继续推进其经济政策的执行。赖伐尔政府别无选择，只得忍受财政赤字。

赤字便意味着额外的债务。然而，出于对货币贬值的恐惧，投资者强烈要求提高新发行的政府债券利息。另外，赖伐尔降低短期国库券利息的法规使得法国投资者更加的谨慎。1935年第一季度，法国公债的利息水平为3.75%，到第四季度时，公债利息上涨至4.08%。
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 政府历经艰辛后终于在12月发行了新的长期债券。此后，政府没有继续发行长期债券，一方面是因为利息的上涨，另一方面则因为这些债券将导致工业投资受到排挤。

此时，一个可行之策便是发行短期国库券，并鼓励法兰西银行对这批债券进行贴现。法国公众在经受了20世纪20年代的通货膨胀后，对于上述这一政策本是痛恨至极。然而，出乎预料的是，随着以刺激经济复苏为目标的通货紧缩政策在5年之后宣告失败，而军费开支压力又不断增强，上述政策的批评意见大大减少。1935年夏起，政府开始继续发行短期国库券来维持开支。同时，越来越多的短期国库券在法兰西银行得到再贴现。从严格意义上来讲，政府1936年发行的短期国库券违反了有关法律限制。此外，法国还获得了价值30亿法郎的国外贷款。但是这笔贷款仅在短期内维持了政府开支。

此时，法国政府唯一的选择是提高短期国库券的发行上限，并争取从中央银行获取额外的信贷。1936年上半年，法兰西银行对近2/3的新发行的短期国库债券进行了贴现。
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 为了掩人耳目，政府没有公布这次贴现的真实数额，而是将贴现债券与其他贴现票据混在一起，记载于官方文献上。然而，这种欺骗手段并未做到瞒天过海。1936年，联合国这样记录：“普遍认为，增长的贴现业务主要是对短期国库债券的贴现。”
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图12-5　1934~1936年法兰西银行国际储备

注：1935年春，比利时采取了贬值措施之后，法兰西银行黄金储备开始迅猛下跌。

资料来源：Board of Governors of Federal Reserve System（1943）.

在赖伐尔的开放信贷政策和财政赤字的共同作用下，法国价格水平开始上涨。众议院内不断增强的支持贬值措施的声音加剧了通货膨胀现象。1935年7月至1936年2月，法国商品批发价格上涨了17%。尽管同一时期其他国家的物价也有所增长，但其增长速度明显低于法国。在参与联合国有关调查的所有国家中，1935年5月至1936年5月期间，唯有比利时的物价上涨速度高于法国（见图12-6）。
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 但是，与法国不同的是，此时的比利时已取消了金本位制。

据此，人们可以预料到法国国际收支形势将受到怎样的影响。法国商品出口总额大幅下跌。而能够起到稳定作用的资本流入却并未出现。到1936年3月截止的那一财年内，法兰西银行损失了20%的黄金储备。3月28日，法兰西银行召开了一次特殊会议。会议决定将贴现率从3.5%提高至5%的水平。巴黎城内有谣言称政府正在考虑于耶稣受难节那天宣布禁止黄金进出口交易，并将法郎贬值。
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 财政部长对此表示否认，但法兰西银行黄金储备继续遭遇大出血。1936年4月和5月，法兰西银行再次损失9%的黄金储备。尽管此时的黄金覆盖率仍保持在法定最低水平之上，但覆盖率走势不容乐观。




图12-6　1935年3月至1936年3月商品批发价格变化百分比

注：1935年3月至1936年3月期间，仅比利时的商品批发价格增长速度超过了法国。此时，比利时已采取了贬值措施，而法国却仍实行金本位制。

资料来源：League of Nations，Economic Survey（1935-36），p.15
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人民阵线政府经济政策的影响



法国国内对通货紧缩的反对情绪已上升到极点。1936年1月，由于紧缩计划引起了强烈的不满，赖伐尔被迫辞职。随后，总理一职由阿尔伯特·萨罗（Albert Sarraut）接任。直到第二年春季选举之前，萨罗将负责领导临时过渡政府。紧缩政策对法国中产阶级造成了打击。因此，中产阶级纷纷将选票投给激进党，使得激进党与其他左翼党派进行协商。鉴于社会党和共产党自1935年5月市级选举起就成功展开合作，与社会党进行协商便意味着与共产党进行协商。一直以来，激进党在广大农村地区深受欢迎。然而这一次，引人惊奇的是，社会党-共产党联盟在农村选区大获全胜。尽管激进党对共产党的观点持怀疑态度，但是越来越多的激进党成员认识到他们已别无选择，只能加入这一政党联盟。1935年7月，上述三个政党的领导人立誓将与国内外法西斯主义对抗到底。赖伐尔的此前一系列造成人民“生活悲苦”的政策使得政党联盟更加团结一心。
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 1936年1月，激进党正式加入社会党和共产党的阵营，参与人民阵线。为了提早应对1936年的议会选举，三个政党以罗斯福新政为参照制定了新的经济政策。

与1932年的选举结果相比，构成人民阵线的三个政党在1936年的选举各自所获得的选票仅增加了2%。然而，三个政党结成联盟后便得以控制整个议会。政治立场居于激进党和共产党中间，且得票数在这两党之上的社会党领导人莱昂·布鲁姆（Leon Blum）理所当然地成为人民阵线的领袖。和罗斯福一样，布鲁姆于危难之中挑起重任，宣誓就职。布鲁姆掌权之前，法国爆发了一阵静坐罢工的浪潮。工人们占领了工厂、商店和一些公共场所，公开要求政府提高工资标准，缩短工作时间，改善工作条件。1936年6月，法国工业产出下降了6%。资本流失开始对法郎的可兑换性造成威胁。随着法国公民开始尝试开立英镑账户，伦敦金融城内的法语对话越来越司空见惯。

布鲁姆是一位思维开阔的智者。与罗斯福一样，他不愿将法国的国际经济策略限定在某一个固定的政策方向上。在选举期间，与货币贬值论者保持着一定的距离，打出了“既不贬值也不紧缩”的竞选口号。布鲁姆采取这一政策并非有意转移持传统金融观的右翼政党的反对意见。在这一点上，罗斯福第一轮选举时同样无意拉拢右翼政党。布鲁姆并不寄希望于获得右翼党派的选票，相反，他与贬值论者划清界限以求获得极端左翼党派的支持。法国共产党对货币贬值的反抗十分激烈。货币贬值政策不仅标志着政府对市场力量俯首称臣，还意味着经济复苏将以生活费用的上涨和生活水平的下降为代价。

与罗斯福一样，布鲁姆在反对货币贬值一事上的诚意遭到了广泛的质疑。美国财政部部长亨利·蒙塔古以及他的各位顾问均怀疑布鲁姆早在就职之前就已决定实施贬值政策。
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人民阵线官方公布的经济政策是通过刺激国内需求来恢复经济增长。和弗朗丹一样，布鲁姆并不认为以需求刺激经济增长和外部约束之间存在冲突。在布鲁姆看来，振兴经济和出口贸易政策尤其有利于改善国际收支形式。政府制定出一系列耗资2000万法郎的公共工程，其中1936年的公共工程花费了300万法郎。为了给上述公共开支筹措资金，政府决定从法兰西银行获取短期国库券贴现。

政府在执行上述刺激需求的政策的同时，还将采取鼓励工作分担制度以及限制供给的配套措施。人民阵线政府公开表示其经济计划受到了罗斯福新政的启迪。
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 法国政府敦促雇用者签署《马提翁协议》。该协议承认工会的法律地位，允许劳资双方进行集体谈判，并同意提高工资水平。新政府效仿赖伐尔之前的做法，在不减少薪资的条件下继续缩短工作周。政府立法规定雇员每周工作40小时，且每年可享受一次带薪休假。高薪工作的工资水平上涨了7%，低薪工作的工资上涨幅度高达15%。实际上，雇佣者和布鲁姆政府几乎没有选择的余地，只能采取上述措施。雇佣者之所以做出妥协，是为了平息工人暴动；立法机构之所以颁布上述有利于工人阶级的法令，是为了谋求社会党和共产党对联合政党的支持。法国“新政”还包含下列规定：提高学生的毕业年龄标准，将军火工业收归国有。法国政府建立了一个类似于美国农业调整署的机构：国家小麦局，以此来对小麦的分配进行调控，并为小麦价格提供支持。

布鲁姆与弗朗丹和赖伐尔一样，认为低息贷款是经济复苏的关键。布鲁姆在实施这些经济复苏政策时利用了工业的支撑力量。而工业发展本身则需要低息贷款作为对劳动成本上升的补偿。
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 正如前任总理弗朗丹一样，布鲁姆也通过重新任命法兰西银行行长来确保央行与政府进行合作。除此之外，由于央行行长决定的任何决策都依赖于银行董事会的态度，布鲁姆还下令重组了中央银行董事会。依照传统，董事会成员由中央银行的200位大股东（即议会选举中臭名昭著的“200家”）选出。布鲁姆对选举机制进行了改革，改革之后，董事会20位成员中仅有2位产生自股东投票，董事会的大部分成员将由政府委任。政府颁布新法令，要求中央银行将工业贷款的利息水平定为3%，而向工业生产者所提供的工业贷款数额则应与新劳动法标准下的工业生产成本一致。这些工业贷款均由国家进行担保。另外，政府命法兰西银行向其提供其贷款，直到政府完全消除短期国库券私人购买差额为止。

政府从当年秋季起逐步实施每周40小时的工作制。而有关涨薪的法令则即刻生效。在假日薪水制下，名义劳动成本增长了18%~20%。
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 弗朗丹和赖伐尔的经历已充分证明低息信贷和赤字开支可起到刺激经济增长的作用（1935年上半年，法国工业生产增长了3%，1936年前4个月内，工业生产增长率为6%）。人民阵线政府的经济政策对市场需求的刺激作用更为明显，以至于连涨薪政策及其他限制供给的措施也远不足以抵消这种刺激。需求的增长以及供给的减少使得商品批发价格在7月上涨4%，8月则继续上涨2%（上述数据为价格水平的绝对变化量，而非年通货膨胀率）。国内生产成本的提高以及工业产出的降低导致了法国出口额的减少。面对这一形势，人们普遍预测法郎将被迫贬值。即使诸如卡约这样的保守派也开始承认，政府已无力阻挡工资和价格水平的涨势，并提议采取贬值政策作为必要的调整措施。
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 随着资本不断流出法国，法兰西银行开始遭受黄金储备损失。

为了支撑外部局势，法国政府采取了标准的应急措施。政府对投资者所持的外资进行登记以减少资本流失。政府发行了低面额的政府债券，企图以此收回个体投资者所囤积的黄金。
 

[7]





上述各政策和8月份的休假法令在一定程度上缓解了货币危机。然而，到9月时，法国再次出现黄金外流现象。一些此前极力反对贬值政策的地位显赫的金融界人物，比如里斯特（Rist）和热尔曼·马丁（Germain Martin），这时也逐渐叛离金本位阵营。由《时报》（Le Temps）财经编辑弗雷德里克·詹妮和《强硬报》（L’Intransigeant）财经编辑米歇尔·米泰基斯领导的法国财经媒体也开始向贬值政策屈服。逐渐地，人们普遍开始接受下列事实：人民阵线的经济计划已无法与金本位制并存。此时，政府排除了进行严厉的外汇管制的可能，因此，货币贬值便成为必然之举。

感受到了法郎即将贬值的不祥之兆后，英国政府立即将外汇平衡账户中用于下压英镑价格而购买的法郎兑换为黄金。
 

[8]



 布鲁姆政府于是禁止了金币买卖，限制外汇购买，并规定入境游客需陈述是否有意将黄金运出法国。政府加强了对散布贬值谣言者以及外汇投机者的惩戒力度。到8月底为止，相关诉讼案件累计达50起，并有15名外国人按照相关规定被遣返回国。

可想而知，法国政府的上述绝望之举不仅没有重振市场信心，反而动摇了市场信心。9月的第二周，受到法郎贬值恐慌的影响，法郎突然猛烈下跌。
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 到9月下半月时，法郎陷入危急形势。法兰西银行或许能继续为法郎提供数周的支撑。但是国内观点普遍认为，法兰西银行的剩余黄金储备需留作战争基金，以备不时之需。9月26日，法国政府允许法兰西银行暂时停止对法郎进行支撑。此举相当于取消了金本位制。1931年9月，英国实施货币贬值政策后，全球金本位制开始解体。大约5年后，法国的这一举措宣告金本位制的彻底崩溃。
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各类贬值措施的协调实施



金本位制崩溃以前，所有的贬值措施均为单边行动。此时，在贬值措施上展开国际合作的观点得到了越来越多的认同。与英国1931年和美国1933年所面临的形势有所不同，如今，法国有充分的理由担忧货币贬值可能会招致报复。当年，英国政府执行贬值政策时，其他国家仍维持本国金平价水平。此后，美国实施贬值措施时，英国政府令英镑与美元一同贬值，从而消除美元的竞争优势。但是，由于美国是一个对国际贸易依赖程度较低的大型经济体，因此，罗斯福政府并未阻止英国的贬值行为。另外，当时法国和其他欧洲国家仍处于金本位制下，因而不足以引起美国的担忧。如今，法国十分担忧英国政府会如1934~1935年对抗美元贬值那样对抗法郎贬值。
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 尽管美元已被重新定价，但美国政府表示不会排除未来提高黄金美元价格的操作。

若英国和美国采取竞争性贬值措施，便会阻止法国出口价格相对其竞争对手出口价格下跌。如此一来，法郎贬值只有在货币扩张和其他财政政策的配合下才能发挥作用，促进经济增长。然而，这种贬值政策配以通货膨胀政策配合方案将形成一股新的阻力。1936年夏季的物价上涨使得法国国内对于通货膨胀的恐惧心理进一步加深。布鲁姆政府不得不采取较保守的立场以稳定投资者的信心。因此，布鲁姆认为欲求贬值政策发挥作用，就必须回避竞争性贬值。
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5年以来，世界金融杂乱无章的汇率变化使得各国做好了开展国际协商的准备。早在1935年1月，法国政府就与英国政府共同商讨金本位集团国家共同采取协调性的贬值措施的计划，并提出在此之后可动员各成员国稳定本币，取消贸易壁垒。随后，国际结算银行在其1935年的《年度报告》中重提稳定汇率的议题。1935年7月，国际结算银行各位董事宣布将支持国际性的汇率协调管理。

美国和英国方面的进展也预示着国际协商前景光明。尽管英国官员仍然将行动自由权作为重中之重，但另一方面，英国政府越来越关注汇率不稳定所造成的负面影响。英国提议法国实施一次性贬值措施，从而消除汇率不平衡所产生的竞争优势，并打击恶意投机行为。
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 与此同时，英国政府希望限制法郎贬值的幅度来降低美国进行报复的可能性。英国政府深知，一旦美国决定采取报复性的行动，势必会要求英镑进一步贬值。英国愿意参与协商。但是，英国政府担忧这次三方协商最终会向1933年时那样，成为美法两国向英国施加稳定汇率压力的工具，而不是为恢复美元和法郎汇率平衡所做的努力。美法两国还需付出艰苦的努力，不断对英国施压，或许才能获取英国的同意。

美国国务院和财政部顾问，比如阿尔文·汉森（Alvin Hansen）和雅各布·维纳（Jacob Viner），还提醒美国政府，美国经济复苏的障碍之一便是货币不稳定现象的蔓延。此外，随着美国物价逐渐上升，华盛顿方面越来越担忧通货膨胀的发生。美国政府并不希望采用通货膨胀性的本币贬值措施来对抗法郎贬值。早在1935年时，罗斯福政府就公开表示愿意与法国就稳定汇率展开协商。1936年1月，美国驻英国伦敦的经济专员就向法国政府传达了美国的态度：美国政府“原则上”愿意参与稳定汇率的会谈。在一次电视采访中，美国财政部长正式确认美国将参与有关在更广阔的区域内实现汇率稳定的讨论。
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 尽管美国同意与英法两国展开三方会谈，但美国却尽力回避法国提出的类似于1933年伦敦经济会议的多边稳定汇率协商。6月20日的会议上，法国财政部长文森特·阿里欧（Vincent Ariol）的特使埃曼纽尔·莫尼克（Emmanuel Monick）陈述了法国政府的提案。法国政府希望除了美国、英国和法国以外，其他一些国家也参与稳定汇率谈判。这些国家便包括美国财政部极其关注的一些与美国经济联系紧密的国家。面对法国的提议，摩根索（Morgenthau）当场表明了美国的态度：“若再让我出席一次世界货币会议，我宁可现在就从这窗户跳下去。”
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摩根索更期待的方案是法郎单边贬值20%~25%以下。摩根索的这一想法已获得了罗斯福的赞许。摩根索表示，若法国同意将贬值幅度控制在该范围之内，美国政府可承诺不针对法国进行报复。英国政府也做出了类似的承诺。然而，法国人民阵线政府无法接受单边贬值的提议。竞选期间，布鲁姆曾立誓维持法郎的稳定，如果此时同意将法郎单边贬值25%将使布鲁姆无颜面对国民。但是，如果法国政府将金平价变化作为国际协商的内容之一，便可美其名曰“货币调整”或者“重新组合”，从而摆脱“货币贬值”这种引人不快的说法。从政治角度来看，这一方案对于布库姆和其内阁而言至关重要。正如摩根索所描述的：“法国政府不得不给货币贬值政策乔装打扮，使其充满诱惑力，仿佛这一政策宣告着法国协商者的胜利，只有如此才能吸引法国公众。”
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多边会谈提议被所有与会代表否决后，布鲁姆和阿里欧采取了下一步行动，提出一个针对三大主要货币的协定。9月初，阿里欧向与会代表分发了一份草拟协定。该协定对英镑、美元和法郎的汇率波动幅度做了严格的规定。根据该协定，英法美三国将承诺不会在另外两方不知情的情况下单边采取贬值措施。协定三方将以维持双边汇率稳定为目的协调开展援助行动。一旦顺利渡过金融危机，三个国家将致力于恢复黄金自由兑换。美国代表较为温和地接受了这一新提议。但是，英国代表却认为该提议实际上是法国政府的阴谋诡计，意在束缚英国的行动自由。因此，英国代表断然拒绝了法国的提议，并称此协定“绝无可能”。
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由于时间紧迫，法国政府放弃了固定平价的提议。随后，法国决定取消对协议各方回归金本位制的要求。最终，法国仅提出三国政府签署一份意向书，承诺不会采取竞争性贬值措施和报复性的贸易政策。同时，如果法郎贬值幅度在可接受的范围内，英美两国则同意不采取抵消法郎汇率变化的措施。在摩根索看来，这一三方协议显然是法国国内政治需求的产物，该协议的目的就在于将贬值政策“伪装”成法国政府的谈判成果。摩根索的观点确实有一定的说服力。

美国政府和英国政府审核了协议内容后，英法美三国政府于同一时间在各国首都将这一协议公之于众。
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 三国政府通过公布《三方协议》正式确认了三国在稳定汇率上的合作关系。协议三方宣布日后不会通过操控汇率的方式来获取“不公平的竞争性优势”。三国政府重申对自由国际贸易的维护以及对外汇管制的反对。此外，英法美三国积极鼓励其他国家发表类似的宣言，加入其阵列。

法国议会召开特别会议，通过了一项调控法郎贬值的法令，与此同时，法国外汇和股票市场关闭一周，法国政府将法郎贬值幅度限定为25%，除政府批准以外的所有黄金出口行为均被禁止。为体现黄金本币价格的上涨，法兰西银行对其总储备进行了重新估价。法国政府新设立了一个外汇平准基金，并将资本收益中最主要的一部分存入该基金的账户内。

法国放弃金本位制后，金本位集团便失去其金融优势。此后，瑞士和荷兰也跟随法国步伐，迅速取消了金本位制。其他金本位国家则趁此机会调整本币汇率。意大利政府根据美元汇率对里拉进行贬值。捷克斯洛伐克克朗也再度贬值。土耳其、希腊以及拉脱维亚政府此前一直将本币与法国法郎和瑞士法郎挂钩。如今，这些国家选择加入英镑区。《三方协议》预示着国际合作将开启一个新纪元。“终有一线阳光穿透了民族主义的乌云，”《纽约时报》写道，“国际合作仍有希望。”
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 对于一个仅仅阻止了一轮竞争性贬值的协定而言，这无疑是极佳的赞美之词。《三方协议》并不意味着国际货币秩序的重建。最主要的双边汇率还未实现稳定——金本位制没有得到恢复。此外，该协议也没能在工业生产和就业形势的稳定上取得重大成果。在协调性货币扩张政策或者财政政策方面，各国也没有达成一致。贸易壁垒依然存在。

越来越多的观点认为《三方协议》只是一个装饰品——法国政府为刺激国内市场需求而发起的毫无实际意义的宣言。
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 但实际上，《三方协议》的意义不止如此。通过限制法郎贬值的幅度并防止美国为对抗法郎而贬值，该协议将黄金价格稳定在了35美元，为国际黄金价格提供了名义锚。另一方面，通过阻挡英国政府针对法郎进行贬值，这一协议允许法国从1936年10月开放市场至1937年3月期间将法郎与英镑挂钩于1法郎兑换约105英镑的水平。此后，法郎汇率在相当长的一段时间内都处于稳定状态，尽管最终法郎再次贬值。
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《三方协议》降低了一些外汇市场干预手段所产生的风险，进而鼓励各国政府对抗短期汇率动荡。在9月中旬至10月中旬期间的数次谈判中，英国、法国和美国先后同意互相之间受到要求时，可将外汇兑换为黄金。每日早晨，三个国家的外汇平准基金都会公布其他国家所积累的外汇兑换黄金的价格。此举降低了交易日之内的货币支持操作的风险。
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上述三国的货币的汇率经过调整后与可持续的汇率水平更加接近。如此一来，三国政府便可采取干预措施，抑制汇率波动，并确保在进行干预的同时，各国央行不会迅速耗尽储备。1936年年末至1937年年初的冬季，法国政府对外汇则市场进行了干预以支持法郎，英国政府则采取干预措施以限制英镑的升值幅度。期间，法郎和英镑对美元的汇率相对较为稳定。1937年4月起，法郎重新开始贬值。此后，1938年年末时，法郎再次恢复稳定。1938年下半年间，英镑兑美元从5美元下跌至4.68美元，但除这段时间以外，英镑对美元汇率始终十分稳定。

因此，《三方协议》签署后的3年内，国际金融界与协议达成之前的四年间相比，局势明显更加稳定。克拉克注意到该协议签署后的6个月之内，英镑对美元汇率的波动幅度要小于1934~1935年间以及1936年前三个季度之内的波动幅度。
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 实际上，这一观点从普遍意义上来讲同样正确。如表12-6第一部分所示，1937年~1939年间美国、法国、比利时、荷兰以及瑞士货币对英镑汇率的平均变化值不足1932年~1936年的变化值的一半。在这一点上，唯一的特例便是法国法郎。1937年下半年，法郎汇率再次陷入不稳定的状态。整体而言，随着汇率逐渐趋于稳定，外汇市场交易的风险有所降低：如表12-6第二部分所示，协议签订后，汇率风险溢价（据过去的经济发展形势所测算出的远期外汇数值减去远期合同到期时的即期外汇数值）下降了1/3。
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因此，此时各国金融市场的关系终于有可能恢复正常。作为测量国际资本市场一体化程度最明显指标的利率差额（在表12-6中，以伦敦资本市场实际利率分别减去巴黎、布鲁塞尔、阿姆斯特丹、苏黎世以及纽约市场资本市场实际利率所得）在1936年后同样下降了1/3。
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法郎的贬值以及法国政府为配合贬值所做的货币调整正式宣布金本位制时代的结束。此时，唯一一个与黄金挂钩的主要货币便是美元。除此之外，其他国家政府均关闭了黄金和外汇自由市场。下述现象最能体现金本位制的终结：到1937年时，世界上唯一一个不受外汇管制影响，且金平价仍处于经济大萧条之前的水平的金本位国家即阿尔巴尼亚。
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表12-6　《三方协议》签订前后汇率和实际利率的变化







注：《三方协议》签订之前指的是1932年1月至1936年8月；签订之后指的是1936年10月至1939年6月。

资料来源：See text.
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贬值余波



若其他国家的经历能够为法国提供指导，那么货币贬值措施也许能够使法国从大萧条的阴影中走出来。然而，令人失望的是，货币贬值政策的效果并非想象中的那样。1936~1937年，巴黎股票市场的实时股价不但没有上涨，反而下降了10%。法国工业恢复即使在最好的情况下也踌躇不前。1936年第四季度至1937第二季度，法国工业产值以每季度2%的速率不断增长。然而，1937年第三季度时，工业产值又跌落至大萧条之前的水平。此后的另一次工业恢复也在中途遭遇失败。直到1938年年初，法国工业产出才恢复至1936年第三季度的水平。货币贬值后，法国失业现象有所缓解，同时资本货物产出则有所增加。然而，与其他取消金本位制的国家相比，法国从货币贬值措施中所获得的益处要少得多。

此外，法国的外部形势也没有明显改观。1936~1937年，法国国际贸易收支状况急剧恶化。政府实施贬值措施后4个月，法国便再度遭遇资本流失。政府不得不从中干预，限制法郎贬值的幅度。但是，法兰西银行仍不断损失储备，法国政府被迫放弃向中央银行借贷的方针。1937年6月，布鲁姆要求议会赋予他颁布新法令的权力。该要求遭到议会否决，布鲁姆政府随即垮台。法国股票市场再次关闭。政府再度下令将法郎贬值。外部平衡仍然未得到恢复。

人民阵线政府将这一计划的失败归咎于右翼党派对当局的敌意。右翼党派领导人声称，货币贬值政策之在法国所取得的成效之所以不如英国，原因就在于该政策是由政治立场偏左的政府执行的。由于受到商业界和金融界的利益的影响，政府执行贬值政策的力度被削弱。
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 储蓄者没有将资金用于国内投资，而是将资金投入国外市场。即使评价水平改变后发货重获市场竞争力，制造商仍不愿进行投资。法国贬值计划最典型的特征便是投资行情十分低迷。就这一点而言，实在有悖常理。1933年美国采取贬值措施后的第一季度内，投资货物产出就增长了50%以上。然而，与美国经历相恰恰反的是，1936~1937年，法国投资货物产出未见恢复，并且1938年时，投资再度遭遇下跌。

评论者认为储蓄者和投资者有充分的理由对市场持怀疑态度。法国实施贬值措施后的第一年内，布鲁姆政府便陷入了财政赤字的困境中。反对意见认为，投资者担忧金本位约束力的移除将放纵人民阵线政府采取各种不负责任的财政和金融政策，而不是允许政府实施明智的通货膨胀政策。货币贬值和财政赤字不仅不会刺激经济增长，反而会加深人们对通货膨胀的忧虑，加重金融动荡和资本流失。批评意见认为政府所采取的不适当的货币和财政政策将激化信任危机。法国政府未能在短时间内将法郎汇率稳定在更低的水平。因此，扭转资本流失的任务变得加艰难。
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若将法国的经历与美国三年前的经历进行对比，便会发现上述解释均有值得怀疑的地方。美国的贬值政策刺激了经济复苏。但是罗斯福贬值计划所遭到的质疑并不少于法国公众对布鲁姆政策的质疑。事实证明，罗斯福对劳动市场和商品市场的干预措施产生了深远的影响。美元汇率也未能在短期内稳定在更低的水平。联邦政府的财政赤字占其1932年总开支的59%，占1933年总开支的57%，或者从另一个角度来看，占国民生产总值仅5%。在这一点上，法国的相应数据与美国有着惊人的相似度：1936年，法国政府财政赤字占其总开支的30%，占国民生产总值的7%，1937年，赤字占总开支32%，占国民生产总值7%。
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 20世纪30年代大部分实施贬值措施的国家都出现了大额赤字。法国的情况绝不算特殊。

更令人信服的解释是法国政府所实施的其他经济政策导致了货币贬值计划的失败。这些经济政策给法国经济造成了大规模的负面供给冲击。工资上涨的压力持续不减。尽管《马提翁协议》签订之后，法国罢工活动迅速减少。然而，协议生效后的第二年，法国又爆发了新的罢工抗议。1936~1937年，法国平均每周工作时间从46小时下降至略高于40小时的水平。
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 为了避免周薪随着工作时间的缩减而减少，工人们要求政府进一步提高小时工资水平。在巴黎以及巴黎市郊地区，小时工资水平不断增长。1936年6月小时工资率为100，1936年9月上升至115，12月涨至121，1937年3月涨至150，6月则上涨至159。在巴黎以外的地区，工资的涨幅略小于巴黎的涨薪幅度，但是涨速仍然令人称奇。
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 工资的上涨幅度始终高于物价的涨幅。与货币贬值国家的典型反应不同的是，1936~1937年间，巴黎实际工资水平不仅没有下跌，反而急剧增长，巴黎以外的地区的实际工资水平也略有增长（见图12-7）。




图12-7　1933~1937年法国实际工资水平

注：与其他国家的经历恰恰相反，法国实施货币贬值政策之后，国内工资水平和生产成本并未下降。

资料来源：ILO Yearbook（1938），p.357.

通常情况下，每小时劳动生产率的提高会伴随着每周工作时间的减少。1936~1937年间，由于劳务管理方面出现矛盾（或者按照联合国的客观的措辞方式，即“工人和雇主之间关系不协调”），劳动生产率的增长被削弱。
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 与实际劳动成本的上涨幅度相比，劳动生产率的增长几乎不值一提。
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 生产商用尽各种方法以应对成本的上涨，但是国内相关法规以及国际市场竞争却使得生产商的努力受到限制。

持续数年的贬值政策给法国经济带来了下列两点主要变化：实际生产成本的上升和收益率的下降。布鲁姆的贬值政策没有成功扭转上述两种变化趋势。随着工资的上涨不断提高生产成本，国内市场极度缺乏刺激生产商扩大生产的驱动力量。一方面，随着成本的提高，物价不断上升，贸易条件丝毫不见起色。因此，法国出口几乎没有增长。另一方面，由于收益率没有实现增长，投资者自然不会增加投资。面对物价上涨，贸易收支形势恶化以及汇率的持续走弱，政府的应对措施便是缩减财政开支。面对市场需求的压力，政府并没有鼓励生产商扩大供给，反而减少市场需求以适应当下受到限制的市场供给。

法国经历与美国经历的对比再次提供了启发意义。美元贬值之后，在《全国工业复兴法》中相关规定的协助下，美国工资以及物价水平有所上涨。美国制造行业每小时平均工资水平于1933~1934年间提高了20%，并且在1934~1935年继续提高2%。在上述两个时间段内，美国商品批发价格分别上涨了14%和7%。
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 据此计算，1933~1934年间实际工资水平提高了6%，在1935~1936年间则下降了5%。假设美国劳动生产率有所提高，或者假设劳动生产率没有下降，由于美国经济已开始复苏，美国单位劳动成本增长与法国的增长量相比，完全不值一提。
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新的国际环境



在经历了数年的增长之后，全球工业生产从1937年初的几个月起开始下滑。1937年第四季度以后，就业形势也开始走下坡路。经济衰退的趋势一直延续到1938年。此后，世界经济逐渐恢复增长。

尽管法国的困境是造成全球经济衰退的原因之一，但是美国的经济紧缩所产生的影响则是更为重要的原因。美国购买的出口商品占世界其他国家出口总量的1/7以上。同时，美国还是全球最大的资本输入国。1937年时，美国再次全面爆发经济危机。与1929年的经济危机一样，这次危机同样造成了极为严重的后果。1937年8月至1938年1月，美国工业产下降了近30%。这一下降速率是世界其他工业国家的4倍以上（除比利时以外）。
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关于美国1937年经济危机的起源，最广为接受的解释便是过度囤货现象。从事美国经济研究的分析家认为，对于美国工业的过度乐观的看法导致企业在未确定市场需求之前就投入生产。汽车工业、钢铁业以及纺织业的产品库存均迅速增加。当生产商最终意识到库存过多时，才逐渐开始减少生产。经济衰退在所难免。
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然而，经济衰退的根本原因是否为库存积压实际上值得怀疑。更为正确的解释有可能是经济不景气导致了过度储存。过度储存不应被视作造成经济衰退的独立因素。随着市场需求逐渐减少，商品库存开始积压，最终导致生产商减少生产。
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美国市场需求为何会下降，并最终导致库存过度呢？原因就在于美国政府所采取的经济政策上。1937年，美国养老、铁路退休以及失业信托基金新增12亿美元，占当年财政赤字的45%。美国政府为退伍军人所拨的17亿美元的奖金曾在1936年成功刺激了消费。然而，这一措施于1937年失去效用。1937年，政府没有再使用公共开支计划来扩大需求。若美国政府仍在财政政策上保持中立态度，随着财政收入下滑以及收入补贴开销的上升，可以预料，财政赤字将在经济衰退期间继续扩大。然而，实际上，政府预算赤字从1936年的44亿美元下降至1937年的26亿美元。1936~1937年，政府预算赤字占国民生产总值的比例从5.3%降至3.0%。据E.卡里·布朗（E.Cary Brown，“就业预算余额”的提出者）测算，1936~1937年，政府就业预算余额从50亿美元跌至6亿美元，就业预算余额占国民生产总值比例从2.5%降至0.1%。
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美国政府财政状况发生上述变化时，政府正在执行紧缩性的货币政策。1935年秋起，联邦公开市场委员开始担忧过度储备所引起的通货膨胀风险。联邦储备委员会于1935年下半年至1936年年初收到了一系列简报。这些简报称，银行体系内的流动资金的积累有可能在未来任何时刻引发新一轮通货膨胀。联邦储备委员会在1935年的年度报告上宣布：“委员会认为，美联储应立即采取行动，吸收过剩储备。并且，此举的目的在于确保未来信贷扩张过度时美联储可更有效地采取应对措施，而不在于进一步扩大信贷。”
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 随着物价飞速上涨，美联储于1936年8月将法定准备金率提高了50%，并于1937年初再次提高50%。与此同时，财政部加大力度，对黄金和资本流入进行冲销。

与1929年一样，1937年美国的经济形势为世界经济带来了不稳定的因素。然而，在1937年，世界经济所受到的影响却有所不同。1929~1930年，美国工业生产下降了近20%，欧洲的工业产出则相应减少了近10%。1937年第一季度至第二季度，美国工业生产减少了12%以上，而同一时期内欧洲工业产出仅下降了1.5%（欧洲国家的相关数据不包括苏联在内。具体数据详见图12-8）。1929年与1937年世界经济对美国经济危机截然不同的反应并非美国国经济地位下降所造成。1937年时，美国仍是最主要的商品进口国家之一。这一年内，美国所获取的黄金是其他所有贸易顺差国家所获黄金总额的2.5倍。然而，1937~1938年，美国经济危机对世界经济形势的影响力远小于1929年的大萧条。




图12-8　1929~1938年欧洲和北美洲工业生产形势

注：与1932~1933年的形势完全不同的是，1937~1938年间欧洲工业生产并没有与北美洲的工业生产走势同进同退。废除金本位制以后，欧洲国家政府获得了自由行动权，因而可以采取比美国更具扩张性的货币政策。

资料来源：League of Nations，（1938a），p.103.

这其中的缘由实际上浅显易懂。由于摆脱了金本位制的束缚，其他国家不再需要采取紧缩措施来配合美国的通货紧缩政策，美国以外的市场并没有受到任何货币紧缩政策的影响。1936~1937年，北美货币供应量增长速率下降至零。而同一时期欧洲货币供应量则以每年7%左右的速率不断增长，略低于1935年至1936年的增长速率（见表12-7）。

表12-7　连续两年年底期间M1的变化百分比　（单位：百分点）




注：表中数据为各地区内所有国家相关数值的未加权平均数。北美洲包含加拿大和美国。中美洲和南美洲包含下列国家：阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、乌拉圭、委内瑞拉、萨尔瓦多以及墨西哥。欧洲包括下列国家：比利时、法国、荷兰、波兰、瑞士、奥地利、德国、保加利亚、捷克斯洛伐克、匈牙利、意大利、南斯拉夫、丹麦、芬兰、挪威、瑞典、英国以及爱尔兰。远东包括澳大利亚、新西兰和日本。

资料来源：League of Nations’Memorandum on Currency and Central Banks（various issues）.

此外，除美国以外的其他国家政府并未采取财政紧缩的政策。1937年，雄心勃勃的英国政府启动了一项军事开支计划。根据该计划，军费开支的1/4将由政府借贷筹得。德国和日本将财政支出的大部分用于重整军备。两国军费开支一直保持在极高的水平。假若没有废除金本位制，这两个国家绝不可能在军费上花费如此巨大的金额。
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 最终，美国1937年的经济危机并未对英国、德国以及日本的经济活动造成任何明显影响。

1937年，美国对黄金的需求主要从下列两个国家得到满足：法国以及日本。面对黄金损失，两国政府并没有实施通货紧缩政策，反而放任本币贬值。1937年下半年，拉丁美洲国家的汇率普遍大幅下降。调查显示，选中的拉丁美洲国家、中欧国家以及东欧国家均加强了外汇管制。如此一来，这些国家便可免受外部冲击的影响。1938年下半年，贬值风波蔓延至英镑区。上述汇率变化调解了美国通货紧缩与世界其他地区货币扩张政策之间的矛盾。

从表面上来看，1929年与1937年的经济危机有着惊人的相似度。正如1929年的情景一样，美国经济危机给世界经济带来了不稳定的因素。美国政府不断加强实施经济紧缩政策。受此影响，美国经济活动减少，1937年10月19日，美国股票市场崩溃。然而，这一次，经济不景气并没有恶化成为经济大萧条。到1938年下半年美国以及其他国家工业产出已恢复上涨趋势。其中的原因之一有可能就是美国决策者吸取了之前的经验。面对经济衰退，美国政府开支有所增加，并且财政部暂停了冲销黄金的操作。新的银行监管体系所提供的安全保障阻止了金融危机进一步扩散。另一个原因或许是世界各国不断增加的军费开支起到了一定的刺激作用。然而，最主要的原因是其他国家不再需要以火攻火——采用紧缩政策应对通货紧缩。其他国家之所以能够实施比美国更具扩张性的经济政策，正是应为这些国家摆脱了金本位制的束缚。



[1]
 Roose（1954），p.25.各国相关数据的对比资料源自League of Nations（1938a），p.195.



[2]
 库存积压的原因不在本书的研究范围之内。一些经济观察家强调库企业家对市场的预期过度乐观。另有经济观察家认为通货膨胀引发的劳动力市场动乱对工业生产造成负面影响。



[3]
 美国经济学家劳埃德·梅茨勒写道：“1937年爆发经济危机时，商品库存积压有所减少。这有可能是因为生产商害怕在库存商品上遭受损失，而非生产商意识到库存过度。”转引自Roose（1954），p.186.Slichter（1938）得出了类似的结论。



[4]
 Brown（1956），pp.864-865.强调财政政策所产生的影响的观点详见Hansen（1938），Ayres（1939），和Roose（1954）。



[5]
 有关超额准备金的备忘信息见FRBNY，资料箱编号250A，“储备金”。关于通货膨胀的风险的信息见“超额准备金及美联储相关政策”，1935年，9月19日，及各处。文中的引文源自美国联邦储备委员会，Twentieth-Second Annual Report of the Board of Governors of the Federal Reserve System Covering Operation for the Year 1935（1936），pp.231-232.



[6]
 若出于偶然原因，相关国家的政府开支均以相同的比率增加，可以想象，这些国家的汇率并不会走弱。因此，是否采用金本位制并不会造成明显差别。然而，随着国际军事形势愈加紧张，若各国在开支政策上缺乏国际协调合作，那么结果将难以想象。




第13章　总结



20世纪30年代经济危机中最值得注意的两个方面是金本位制的运作问题和失业的空前高涨。这两者相辅相成，并互相促进。这同时也是本书的中心主题。金本位制问题是导致1929年开始产出下跌和失业上升的直接原因。产出和就业的下降螺旋加剧了金本位制运作中的困难，并进一步抑制了经济活动水平。正如流感病人承受高烧那样，人们认为症状的严重性预示着即将到来的康复。产出和就业已经下降到极低水平，以至于金本位制无法得以维持。一旦金本位制法规退出国际舞台，那么经济就会开始恢复。

当意识到金本位制运作的环境与第一次世界大战前的情形正好相反时，我们就能够理解战间金本位制中出现的问题。战前国际货币体系的运作依赖于黄金可兑换性承诺的公信力和国际合作。当中央银行家和其他政府官员面临压力并需要采取相应政策来达到不同目的时，他们享有隔离保护，而在此基础上公信力能够得以预测。该隔离说明人们对货币政策和失业之间联系的理解并不透彻。有些人对国际货币政策在国内的影响非常关注，但是其拥有的政治影响力较小。那些可能会引发金本位制扰动，并且需要货币决策者做出协调性回应（有时甚至是令人痛苦的回应）的财政混乱非常罕见。

因此，战前黄金承诺的公信力取决于经济和政治因素的特殊集群。然而，除此之外，金本位制体系的可行性还依赖于国际合作。即使是在普通时期，各国央行也需要协调政策以保证该体系的顺利运作。而在危机时期，则需要各国采取集体性的支持操作以巩固疲软货币。集体支持对处于最微妙平衡地位的国家施以援手，从而减小危机导致全军覆没的危险。由于稳定性干预所需的资源偶尔会超过任何单个金本位制国家所能支配的数额，因此各国需要进行集体支持。事实上，在最严峻的危机中，名义上处于最强势地位的英格兰银行成了众矢之的。

与近年文献中的描述不同，该解释将经典金本位制视为一个多极化的体系。然而这并不意味着所有的国家和货币都处于平等地位。此处引用乔治·奥威尔在《动物庄园》中的一句话，即某些货币比其他货币更加平等。但是即使是“最平等”的英国英镑，有时也需要来自国外的集体支持。如果没有国际合作，那么在经典金本位制时代的最后25年中，英镑与黄金的可兑换性将至少遭遇两次中止。对于英格兰银行来说，中止可兑换性可能不会对国际体系造成致命伤害。但是该行为肯定会打消投资者持有英镑余额的积极性，并抑制外国政府持有英镑储备的意愿。因此，对于那些坚信英国和英格兰银行在1913年前的操作中扮演独裁者角色的人，他们应该了解国际合作的重要性。

然而，并非在所有情况下各国都能够自发地进行国际合作。只有在第一次世界大战前的10年里，各国经过一段时期的学习和适应后才广泛进行国际合作。国际合作之所以能够顺利进行，是因为当时并不像20世纪20年代那样存在着分裂性的战争债务和赔款纠纷等国际争端。由于货币决策者享有隔离保护，因此国内对央行合作的反对没有带来任何影响。多年后，各国就金融管理达成一致并采纳了共同的概念方法，这为国际金融合作提供了促进性的框架。因此，国际合作依赖于19世纪晚期和20世纪早期政治、经济和国际环境的特殊集群。

而第一次世界大战改变了这些环境。中央银行家与政治压力相隔绝所带来的后果是黄金承诺的公信力受到了破坏。作为对欧洲战后通货膨胀和稳定经历的回应，各国对限制性货币政策与失业之间的联系进行了详细分析，这些分析清晰缜密并广为流传。尽管不同国家的具体分析各不相同，但是它们都对货币政策在国内经济状况的影响给予了高度重视。受到较高利率和信贷限制带来的不利影响的个人和团体逐渐开始抵制这些政策的实施。工人阶级的政治影响力逐渐壮大，他们对当局施压，要求采取以就业为目标的货币政策。财政不平衡和分配冲突放大了货币决策者所感受到的压力。

黄金承诺的公信力被蒙上了一层阴影。私人资本不再像一战前那样沿着稳定性方向流动。市场非但没有缩减政府干预的必要性，反而顺从当局在早期考验中重复申明的承诺。

这些考验强调了国际合作的重要性。但是战争破坏了先前促进国际合作的重要先决条件。针对战争债务和赔款的国际政治争端暗潮四起。战争引起的政治改革削弱了政府的地位；由于依赖于特殊利益集团的政治支持，战后行政机构逐渐难以克服国内对国际让步的抵制。战时和战后不同的通货膨胀经历遗留下了相互矛盾的概念框架，从而阻碍各国就国际货币问题做出统一回应。

事实证明，由于这些变故的产生，当经济大萧条袭来时，金本位制无法经受住巨大的打击。然而，1929年大萧条产生的原因并非与金本位制运作毫不相关。金本位制的早期运作对大萧条的到来产生了重要作用。其根本问题在于第一次世界大战——战争引发了20世纪20年代国际清算模式的不平衡。这些不平衡极大地加剧了国际金融体系所受到的压力。战争巩固了美国工业的竞争地位，并将美国从净外国债务国转变为债权国。它导致赔款和战争债务向西流动，从根本上巩固了美国收支平衡地位并削弱了世界其他国家的地位。因此，国际清算模式和战间金本位制本身的稳定取决于美国是否愿意继续循环使用其收支平衡中的盈余。

当联邦储备体系于1928年紧缩货币而美国缩减对外贷款时，国际货币和金融体系遭受到了巨大压力。从美国流向欧洲和拉丁美洲的资本流逐渐消失，从而导致外国收支平衡赤字进一步扩大。遭遇储备损失的央行被迫实施紧缩政策。而那些收支平衡状况早已处于疲软状态的国家则需要采取最为强力的政策。一般来说，与美国相比，大多数国家的收支平衡状况都处于相对疲软状态。联邦货币紧缩政策对早已脆弱不堪的外国收支平衡情形带来了额外的叠加压力，从而导致外国采取更为显著的紧缩政策。这些事件的结合不仅仅是美国货币政策的改变，也为1929年的经济衰退埋下了隐患。

一旦人们意识到这一点，那么经济大萧条中其他未充分理解的方面也会随之尘埃落定。例如在美国的经济衰退发生之前，资本进口国的经济活动就已经开始下降，其原因在于美国政策和国际清算模式中的不平衡产生相互作用，从而迫使其他国家在1928年采取极为紧缩的货币政策，而这些国家政策的改变远大于联邦政策的改变。另一个例子是，由于美国经济衰退初期的形势非常严峻，因此其他国家中的经济衰退导致早期的美国出口发生下跌。

类似地，当大萧条爆发时，货币和财政当局没能成功地采取抵销行为；而一旦人们意识到金本位制约束产生的作用后，当局的失败也就不再令人费解。单方面增加公共支出或获取额外货币和信贷的行为必然会导致原本不存在的收支平衡赤字，并且放大各国央行试图处理的这些赤字。无论在哪种情况下，黄金可兑换性都会受到威胁。对于处于困境之中的银行体系来说，提供流动性可能会导致官方黄金承诺遭到质疑，从而促进储户将银行存款转移到国外，并导致国内金融稳定情况进一步恶化。与其他央行相比，联邦储备和法兰西银行拥有超额黄金储备，因此受到的威胁相对较小。但是它们拥有的调节空间仍然非常有限。

在此情况下，国际合作应该开始发挥作用。通过在国际上协调扩张性计划，各国政府本可以避免在再通胀和维持金本位制之间做出选择的困境，它们本能通过提供国际贷款来促进困难银行提供流动性。但是国际政治争端、国内政治约束和不兼容的概念框架对合作造成了不可逾越的障碍。由于各国无法进行合作，因此摒弃金本位制成为了经济恢复的先决条件。

一旦摆脱了“金色的羁绊”，决策者就获得了新的政治选项。决策者们可以扩展货币供给。当银行体系出现困境的征兆时，他们可以立即向其提供流动性。他们可以增加政府支出水平。他们可以单方面采取行动，而不需要外国的帮助来中和该行动对汇率的影响。

换句话说，货币贬值本身并不重要，重要的是当局在脱离金本位制后能够采取单方面的扩张性政策。这也解释了尽管20世纪30年代的贬值周期（不同国家货币的相对价格于1937年恢复到1931年早期水平）没能给双边汇率带来持续的改变，但是却带来了有利的影响。政府在货币贬值初期采取了扩张性政策，这些政策对国内产生了稳定性作用，从而产生了有利影响。当政府实施扩张性计划时，政策转变带来的国内利益超过了贬值国贸易伙伴带来的损失。对于每个脱离金本位制的国家来说，以上阐述都是正确的。因此在该过程末期，当每个国家最终都脱离黄金之后，世界范围内的经济恢复就会得到促进。

没人能保证政府在中止黄金可兑换性后会采取再通胀政策，脱离金本位制允许政府采取再通胀计划，而非强迫它们这样做。经济恢复不仅需要当局摆脱金本位制法规，还需要摆脱金本位制精神。在政府摆脱金本位制精神并开始谨慎地进行扩张性计划实验之前，需要经历6个月至一年典型的不可兑换性时期。某些国家的决策者竭尽全力来维护金本位制，并排除了一切再通胀政策选项。

在某些程度上，政治联盟的转变说明了当局为应对经济大萧条而在全国范围内采取的经济政策改变。但是简单地计算债权人和债务人的数量，或试图权衡贸易商品生产商和非贸易商品生产商的政治影响，都不是20世纪30年代经济决策政治经济的特殊之处。预测20世纪30年代哪些国家允许本国货币贬值并实施再通胀计划，而非坚持金本位制或采取令人窒息的汇率管制的最佳因素是10年前的通货膨胀经历。在20世纪20年代经历持续通货膨胀的国家不愿意允许货币贬值，也不愿意扩张货币供给。即使是在20世纪通货紧缩最为严重的时期，这些国家仍然将货币贬值和货币扩张与通货膨胀联系在一起。即使货币贬值给其他国家带来了无可争议的有利影响，它们仍然对货币贬值提议采取抵制态度。

然而，将经济大萧条的深度和持续时间归因于决策者思想的狭隘不仅在思维上令人不满，还会产生误导。这些国家的决策者拒绝废除金本位制说明他们担心该行为可能会引发新的通货膨胀。过去10年里持续的通货膨胀是激烈的收入和税收负担分配争端所带来的副产品，它对社会产生了削弱性的影响。有些国家的选举制度结构导致弱势政府的继任，而尤其是在这些国家中，分配性消耗战很难获得和平的结局。只有当通货膨胀的成本达到无法忍受的水平时，当局才会宣布休战。

金本位制的重建在相互竞争的分配利益集团中敲定了协议。金本位制为预算政策提供了隐含的行为准则。尽管未得到确认，但是金本位制的重建巩固了央行的自治权。即使并非严格管制，但是它提供了一套制度来指导当局制定政策，而这些政策会带来显著的分配性结果。

正如1936年法国的经历那样，脱离金本位制意味着当局再次将这些问题置于待定状态。对于政府处于弱势的国家来说，这一前景尤为令人担忧，因为这些政府为了获得政治支持，迫使现任行政部门对大量特殊利益集团做出让步。政府是否强势取决于多种因素，而其中最为显著的是选举制度的结构。事实证明，两次世界大战之间，在采取比例代表选举制的国家中政府不稳定和分配冲突最为棘手，因为该制度导致政治党派增生、多党联合执政以及政府部门处于弱势状态。

与经济政策类似，随着时间的流逝，政治制度可能会随环境的变化而发生改变。然而，建立一套新政治制度的代价高昂，这对改变造成了阻碍。此外，改变政治制度需要各方达成政治共识。当政治制度本身阻碍各方达成共识时，那么当局就无法打破事态的僵局。因此，20世纪30年代中不同国家的决策者发现自己无法摆脱金本位制的约束。由于当局采取不作为政策，这些国家的经济没能逃脱经济大萧条的魔掌。




战间镜像中的战后世界



通过历史之镜的折射，我们发现第二次世界大战末之后的两代人具有一个显著的特征，即他们没有经历过如20世纪30年代大萧条那样严重的经济周期动乱。周期性不稳定的持续时间较长，但是其规模远没有达到战间年份的水平。

根据辉格党对该变动的解释，社会学习改善了制度的设置，而重大的经济稳定则是这两者所带来的有利影响。就此而言，政府及选民从20世纪30年代的经济灾难中汲取了重要的经验和教训。他们开始明白当局需要制定规章制度来抑制可能对国家银行体系产生威胁的过度经济行为，并逐渐开始理解当局需要利用存款保险来限制恐慌在银行储户中的蔓延。当私人支出下降时，公共支出上升，而政府则采取包括失业保险等项目在内的自动稳定机制。与战间年份相比，他们更加熟练地使用货币和财政政策来稳定经济。

国际金融体系的战后发展没能完美地验证该解释。事实上，在第二次世界大战期间和战后时期中，国际金融制度发生了全面的变革。实际上，源自英国和美国财政部的计划启发并引导了这些改革，而这些计划旨在应对20世纪20年代金汇兑制感知性的缺点，并防止20世纪30年代国际金融危机再次发生。
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 1944年于布雷顿森林建立的新型框架并没有开创国际金融稳定的黄金时代。1947年英国没能恢复可兑换性，这是激活新国际货币秩序的第一步，也是必须立即解决的巨大灾难。20世纪30年代竞争性货币贬值的遗留影响导致1949~1950年期间主要货币接连发生贬值。10年后，欧洲国家最终于1958年成功地恢复了货币可兑换性。直到此时布雷顿森林体系才开始在国际范围内进行运作，但是该体系只维持了13年。当第一次经历重大扰动袭来时，即20世纪70年代晚期美国通货膨胀加速，该体系也随之瓦解。在美国于1971年中止美元与黄金的可兑换性之后，主要货币再次获得许可，它们能够像20世纪30年代那样互相波动。

考虑到经济周期不稳定同时发生下降，战后国际货币关系动荡非常令人费解。国际货币范围内的问题对20世纪20年代和30年代周期性不稳定的扩散产生了主导作用。尽管战后国际经济体系的重建很难消除国际货币问题，但是经济周期波动得到了较大改善。

也许本书对二战后国际金融经历的描述过于消极。但重要的不是国际金融安排的改变详情——例如货币可兑换性或不可兑换性，以及固定或浮动汇率——而是战后改革为国际金融合作规范化提供了机会。
 

[2]



 国际货币基金组织和世界银行为各国提供了场所，方便它们定期会面以交换信息、讨论货币策略并相互提醒国内经济政策可能引发的外国相应。国际清算银行、欧共体委员会、经合组织经济政策委员会以及十国集团会议为各国提供了交换信息和意见的额外机会。
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 与20世纪20年代相比，定期的磋商使得各国能够更加容易地对国内政策进行同时调整。如果独立实施某些政策，那么某一个国家可能获利；如果共同实施某些政策，那么所有参与国都会获利。当某一国货币受到攻击时，各国可以在公共场所来安排合作性支持。与20世纪20年代相比，这使得各国能够更好地调动国际支持合作以保护国际货币链中任何处于弱势的货币。
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当人们意识到二战后货币政策的制定变得更加政治化之后，这些新发展显得尤为重要。政府官员宣布他们已经做好了不计国内经济和政治代价来维护汇率的准备，而这些声明的可信度甚至低于20世纪20年代。国际合作的崛起在某些程度上抵消了特定汇率承诺可信度的下降。目前各国不仅可以通过该渠道来规范合作过程，二战后也不存在任何争端能够像20世纪20年代的战争债务和德国赔款那样分割欧洲和美国，或再次阻挠合作。如果存在任何问题的话，也只是源自欧洲对共同外部威胁的认识产生了相反的作用。凯恩斯模型的霸权使得不同国家的决策者建立了共同的概念框架，从而促进了国际合作。

国际货币合作的基础与1913年之前的情况非常类似。在正常时期中，二战后的领导国美国为协调国际政策提供了焦点。联邦储备扩张或紧缩信贷来帮助稳定美国经济。考虑到美国在国际经济交易和后续国际经济周期同步波动中的地位，其他央行纷纷跟随联邦的领导。
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 只要它们成功协调了政策，那么每个央行都能够抑制经济活动中的波动，而不会对汇率稳定产生威胁。在危机时期中则需要合作性支持操作。自20世纪60年代起，各国利用BIS的每月例会来安排英国英镑的三月期信用额度。随后，英国通过“巴塞尔集团安排”从一批国内债权人处获得了为期较长的信贷。当美元遭受压力时，其他国家通过集中黄金、交换储备和其他手段来为联邦提供集体支持。
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 世界上再次出现了与1913年前英国地位类似的情形。

1971年后，特设合作最终不足以维持布雷顿森林体系。因此，我们有必要探究为什么当局在二战后没有采取将过程制度化的提议。为什么当局没能建立正式的规章程序和执行机制来管理合作性行为？讽刺的是，由于处于主导地位的经济强国对该提议表示反对，因此这些提议最终无果而终。哈里·德克斯特·怀特（Harry Dexter White）第一次起草了关于战后货币重建计划的未发表草案，而美国官员否决了该计划中对国内货币和财政政策进行国际监督的条款。
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 怀特对这些条款的初始概念可能怀有不切实际的野心。但是我们可以想象，在充分考虑美国领导地位的情况下，世界范围内的决策者可能会放弃国内货币和财政政策的部分自治权，以加强国际合作。与1944年类似，令人预料之外的是，恰恰是获选官员最能够接受激进的选项。为了自愿对自治权进行妥协，英国人必须相信其他国家也会对维持充分就业做出同等承诺。其他国家也需要相信国际监督将公平地对待每个国家。但是我们永远都不知道这是否会发生。美国是世界上处于支配性地位的经济强国，它拥有大部分的世界自由黄金储备，并对国内政策拥有绝对自治权。而美国的官员不愿意在这一点上做出退让。

美国对战后国际货币制度结构的影响不止如此。美国的国际影响力足以使其抵抗住流动性问题让步的压力。英国在凯恩斯的指导下开始进行战后货币重建计划，该计划提议对那些认为有必要采取短期国际收支赤字的国家提供260亿美元的信贷。作为主要顺差国，美国预计本国将成为提供大量信贷的主要国家，因此当局将信贷总额限制在50亿美元内，并将美国债务最高额度限制在20亿美元。与英国计划相比，最终妥协的结果更加接近美国最初的计划：信贷总额为88亿美元，美国债务最高额度为27.5亿美元。

这些信贷受限于成员国向国际货币基金组织提供的黄金总量。因此，英国计划削减美国的自身利益，并通过综合储备资产的集中条款来控制国际储备的全球供应。凯恩斯提议，新的国际清算联盟（最终发展成国际货币基金）应该拥有创造票据信贷的权力，而其成员国应该接受收支平衡结算。该组织将能够调节信贷供给来满足国际经济扩张所需的流动性。但是如果美国终结了所有的书面凭证，那么这就意味着外国获得了印刷机来创造美元以购买美国商品。怀特意识到该举措可能会引起国会的反对，因此他对创建新国际货币表示反对。为了维持流动性，布雷顿森林体系不得不依赖于黄金和美元。20世纪20年代的麦林拉斯基困境（Mlynarski Paradox）打着特里芬困境的旗号卷土重来。
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美国在谈判中的支配性地位也导致了布雷顿森林国际调节机制的不足。由于美国的反对，顺差国并没有受到任何制裁。最终，除了少数不切实际的货币条款之外，布雷顿森林协定中没有包括任何要求持续获得储备的国家进行调节的条款。美国官员预料到美国将会成为战后主要顺差国，因此他们采取相应手段来消除可能强迫美国对美元重新估价或为本国国际储备缴纳税款的条款。

我们可以想象这样一种情景，即一个支配性强国促进各国达成益于国际稳定的协定——该国利用其影响力改变现行制度，使各国相互合作以构建并管理国际关系。如果用该制度的持续性和弹性来衡量其充分性，那么我们很难将该协定应用于二战后的国际货币关系。正是美国在战后国际经济中的支配性地位使得美国官员能够抵制国际压力，避免牺牲狭义上的国内利益。美国的霸权也许是二战后国际货币秩序的基础，但是同样也是随后引发国际货币不稳定矛盾的源头。

响应国际合作的召唤似乎是在严寒之后晚餐上的一道清汤。但是战间经历给我们带来了无可辩驳的教训，正如阿瑟·刘易斯在对20世纪20年代和30年代进行研究时所说的那样：“如果没有国际合作，我们终将失败。”
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经济合作的环境给我们带来了另一个极为浅显的教训。与某些国际政治理论相反，国际货币关系历史说明，只有当经济力量的平衡相对均衡地分配到各国时，我们才能成功地为合作打下坚实基础。
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 处于支配地位的强国也许能够把表面上的合作强加于其他国家。然而事实却并非如此。某一个处于支配地位国家实施的国际货币计划只能够反映出该国的自身利益，因此一旦其相对经济力量开始下降，该计划也会随时瓦解。它们最终无法为经济合作提供坚实基础。基于双方共识而非上级指令的合作机制表现出的弹性更大——这就是经典金本位制时期最后20年的经历所带来的启示。20世纪90年代欧洲共同体的货币改革进程同样符合该观点。

因此，世界经济逐渐多元化的特性并不是造成灾难的因素。转变的结果取决于世界上的国家是否能够像此前的欧洲共同体成员国那样，抓住机会使经济合作基础变得制度化。为了进一步推动该进程，我们需要采取措施来控制国际政治纠纷，需要建立有效机制来聚集政治倾向以调和特殊利益集团对国际合作利益方案的反对，并在经济管理中建立共同概念框架。
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 总而言之，这些事项都处于社会和政府可管控的范围中。而在战争时期，当局允许这些事项脱离管制，因此带来了灾难性的后果。



[1]
 Gardner（1956）明确阐述了布雷顿森林谈判。Tew（1988）详细介绍了布雷顿森林体系的运作。



[2]
 注，此处使用的短语是“规范化”而非“制度化”合作。当提及合作变得规范化时，本书的意思是合作更加频繁，能够在类似场所得以安排，并趋向于以共同形式进行。当提及合作变得制度化时，本书的意思是当局制定了正式的规章和结构来赋予它更加自动化的特征。



[3]
 Scammel（1983，p.114）同样认为20世纪50年代中，国际货币和经济合作取得了重大进展（主要是在欧洲）。



[4]
 国际货币基金组织能够直接提供收支平衡贷款，而国际咨询促进了其他集体支持机制的崛起，即20世纪50年代的欧洲支付同盟。Kaplan和Schleiminger（1989）对欧洲支付同盟进行了详细分析。



[5]
 Giovannini（1989）根据汇率变动的时间轴，总结出了20世纪60年代欧洲央行倾向于跟随联邦领导的证据。



[6]
 Tew（1988）对黄金的集中、巴塞尔集团安排和互换网络进行了描述，pp.109-110及全文。



[7]
 Block（1977），p.47。根据怀特计划的早期版本，如果基金组织中的国家提出相关要求并获得了4/5的选票，那么导致严重通货膨胀或通货紧缩压力，或引发国际收支不均衡的“任何货币或总体物价措施及政策”都需要进行变动。



[8]
 见本书第7章。



[9]
 Lewis（1949），p.200.



[10]
 See Eichengreen（1989a）and Emerson et al.（1990）.



[11]
 在撰写过程中，当局建立有效机制以集中特殊利益集团的偏好，从而平衡少数派对政府稳定优势的反对，而此事件在以下两个地区中尤为明显：在欧洲共同体中，各国就如何对欧洲央行进行管制展开了讨论；在东欧地区中，尽管民主的复兴令人钦佩，但是它却授予特殊利益集团以相当大的权力，使之能够阻碍经济政策选项的实施。最后一点详见Dornbusch（1990）。




参考文献

















































































漫画图片来源








Table of Contents




前言



第1章 绪论




金本位制如何运作






经济大萧条产生的原因






金本位制和大萧条的终结






本书的结构





第2章 两次世界大战期间的经典金本位制




两次世界大战期间战前体系的概念






中心国家的金本位制






外围国家的金本位制






两次世界大战期间货币关系的启示





第3章 战时过渡




战前体系的崩溃






国内金融






国外财经






贸易和竞争力






国内政治变迁






国际货币关系





第4章 战后动荡




向汇率波动期的过渡






战后繁荣






经济衰退






萧条余波





第5章 恶性通货膨胀的影响




背景：赔款






恶性通货膨胀转变






对德国经济的影响






调节和稳定






国际金融关系的启示





第6章 重建门面




构建合作框架的失败






通货紧缩






通货膨胀






法郎危机






后续影响





第7章 两次世界大战期间的金本位制




重建后的金本位制






市场操作的问题：流动性






金本位制运营中的问题：政策调整






国际合作的重要性






1927年的货币政策






1928～1929年的货币政策






国际合作的障碍





第8章 金融体系的外部裂痕




金融环境






可行方案






典型初级生产国：澳大利亚






其他债务国的应对措施






德国岌岌可危的金融平衡






经济衰退的迅速扩散






美国应对政策的正确理解






欧洲各国应对措施






总结





第9章 危险与机遇




国内金融体系与国际金融体系的联系






奥地利危机






危机的蔓延






英国放弃黄金






启示





第10章 试验性调整




新国际经济环境






美元遭受的压力






货币贬值的蔓延






初始反应






金本位制集团





第11章 美元和世界经济会议




协商背景






美元贬值






世界经济会议






国际货币形势的反应






美元贬值的影响





第12章 向三方协议迈进




国际货币体系的紧张状态






多米诺骨牌的倒塌






法国的危机






人民阵线政府经济政策的影响






各类贬值措施的协调实施






贬值余波






新的国际环境





第13章 总结




战间镜像中的战后世界





参考文献



漫画图片来源


OEBPS/Image00096.jpg
1929 % 1930 £ 1931 F L& 1931 FTHEF
HE | HELE | HE | MERE | HE | HELE | HE | HEIS
2831 1566 | 4284 4650 | 3168 3132 | 1936 -450
-1515 -1637 | -1728 2276 | -1136 -2568 | -2200 | -3556






OEBPS/Image00095.jpg
Fiidt
i
XH
Fii -t
LA
BETENIARE
BAER
R,
%
HA
LER
HAF
1%
7EE
P
BUbF|

I

TT T T T T T T 7T 1T

=21.69 T
-38.3 T

A O 50 O B O 0 [

[113.46
{378
[m4.41
£1.81
1.03
-0.58
-1.690
-2.630]
-4340]
-7.14]
-8.33 [
-19.5 T
-20.6 T

TT T T T T T 17

LI
64.71

| L

—-60

—40

-20 0 20

40

60 80






OEBPS/Image00098.jpg
Stolper, Gustav (1940), The German Economy, New York: Reynal & Hitchcock

Subercaseaux, Guillermo (1922), Monetary and Banking Policy of Chile. Oxford: Clarendon
Press.

Sullivan, Lawrence (1936), Prelude to Panic: The
D.C.: Statesman Press.

Svennilson. Ingmar (1954), Growth and Stagnation in the European Economy. Geneva:
United Nations Economic Commission for Europe.

Swanson, W. W. (1915), The Financial Power of the Empire. Kingston: The Jackson Press.

Taagepera, Rein and Bernard Grofman (1985), “Rethinking Duverger's Law: Predicting the
Effective Number of Parties in Pluraity and PR Systems— Parties Minus Issues
Equals One,” European Journal of Political Research 13, pp. 341-352

Tagaki, Shinji (1988), “Floating Exchange Rates and Macroeconomic Adjustment in Inter-
war Japan,” unpublished manuscript. Bank of Japan.

Tardieu, André (1927), France and America: Some Experiences in Cooperation, Boston:
Houghton Mifflin Co.

Tardieu, André (1933), O en s 's-nous? Paris: La Revue

Taussig, F. W. (1917), ional Trade Under Depreciated Paper,
of Economics XXXI, pp. 380-40

Taussig, F. W. (1928), International Trade, New York: Macmillan

Taylor, F.I (1909), A v of L and the U London: P.S.
King.

Taylor, Henry C. and Anne Dewees Taylor (1943), World Trade in Agricultural Products.
New York: The Macmillan Co.

Taylor, Michael and V.M. Herman (1971), “Party Systems and Government Stability,”
American Political Science Review 65, pp. 28-37.

Temin, Peter (1971). “The Beginning of the Greal Depression in Germany,” Economic His-
tory Review, sec. ser. 24, pp. 24

Temin, Peter (1976), Did Monetary Forces (umm/w(_nuluDﬂpm

Temin, Peter (1989), Lessons from the Great Depression, Cambridge, Mas:

Temin, Peter and Barrie A. Wigmore (1990), “The End of One Big Deflation.
in Economic History 27, pp. 483-502.

Tew. Brian (1988), The Evolution of the International Monetary System, 1945-1988. Lon-
don: Hutchinson Education (fourth ed.),

Thelwall, J. W. F. and C. J. Kavanagh (1929). Economic and Financial Conditions in Ger-
many, 19281929, Department of Overseas Trade, London: HMSO.

Thomas, Brinley (1936). Monetary Policy and Crises. London: George Routledge and Sons.

Thorp, Rosemary, ed. (1984), Latin America in the 1930s, London: Macmillan.

Tinbergen, Jan (1934), International Abstract of Economic Statistics, 19191930, London:
International Conference of Economic Services.

Tobin, James (1969). “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory." Journal of
Money, Credit, and Banking 1, pp. 15-29.

Tocker, A. H. (1924), “The Monetary Standards of New Zealand and Australi
Journal XXXIV, pp. 556-575.

Trachtenberg, Marc (1980), Reparation in World Politic
Press.

Traynor, Dean E. (1949), International Monetary and Financial Conferences in the Interwar
Period, Washington, D.C.: Catholic University of America Press.

Triffin, Robert (1937), “La théorie de la surévaluation monétaire et la dévaluation belge.”
Bulletin de UInstitut des Recherches Economiques de 'Université de Louvain 1X. pp.
1-36.

Siory of the Bank Holiday, Washington,

Quarterly Journal

ion? New York: Norton.
MIT Press.
Explorations

* Economic

New York: Columbia University






OEBPS/Image00097.jpg
HA
BRFNW
E i
FHE
FTASE
1)
IR

b

JIEIN
HETEE AR
Ede]

A

EH

i

it

) o 27 P O I i o o ) N e i ol P 7

-5TEE

S O O S ) IS 0 0 oo A 0 I W O Y S

-60 -50 -40 =30 -20 -10

0





OEBPS/Image00100.jpg
W BCRR AN SEIBRAH AT LASMRI IR A 45 %






OEBPS/Image00099.jpg
1929 £~ 1930 £

1930 £~ 1931 &£

i M1 % h A M1
otk 8.4 0.6 22.1 1.0
BERIZ (A 5755 9 -85 -16.8 1.6 7.1
HoAls i o5 9 -4.1 0.1 -15 -8.6






OEBPS/Image00101.jpg
Schmidt, Carl T. (1934), German Business Cycles 1924-1933, New York: National Bureau
of Economic Research.

Schneider. Herbert W. (1936). The Fascist Government of Italy, New York: D. Van Nostrand
Co.

Schrecker. Ellen (1978). The Hired Money: The French Debt to the United States 1917-1929,
New York: Arno Press.

Schubert, Aurel (1990), The Credit Anstalt Cris
Press (forthcoming).

Schuker. Stephen A. (1976). The End of French Predominance in Europe, Chapel Hill: Uni-
versity of North Carolina Press.

Schuker. Stephen A. (1985), “*American "Reparations’ to Germany, 1919-1933,” in Gerald
D. Feldman etal. (eds.), Die Nachwirkungen der Inflation auf'die dewtsche Geschichte,
1924-1933. Munich: Oldenbourg

Schuker, Stephen A. (1988), “American Reparations to Germany, 1919-33: Implications for
the Third World Debt Crisis,” Princeton Studies in International Finance No. 61
(July), Princeton: International Finance Section, Department of Economics.

Schumpeter, Joseph (1939), Business Cycles, New York: McGraw-Hill.

Schwedtman, F. C. (1911), “Lending our Financial Machinery to Latin America.” American
Political Science Review 11, pp. 239251,

Seligman, Edwin R. A. (1924), “Comparative Tax Burdens in the Twentieth Century,” Polit-
ical Science Quarterly 39, pp. 106-146

Shepherd. Henry L. (1936), The Monetar
Princeton University Press.

Shinjo. Hiroshi (1958), “History of Yen: Its Development in the Japanese Economy.™ Kobe
Economic and Business Review S, pp. 1-

Siepmann. H. A. (1920), “The International Financial Conference at Brussels,
Journal XXX, pp. 437-459.

Simkin, Colin G. F. (1951). The Instability of a Dependent Economy:
in New Zealand 1840-1914, Oxford: Oxford University Press.

Slichter, Sumner H. (1938), “The Downturn of 1937, Review of Economic Statistics 20, pp.
97-110.

Smith, Rixley and Norman Beasley (1939), Carter Glass: A Biography, New York: Long-
mans, Green and Co.

Sommariva, Andrea and Giuseppe Tullio (1986). German Macroeconomic History 1880-
1979, London: Macmillan.

Southern, David B. (1979), “The Revaluation Question in the Weimar Republic.
of Modern History 51, pp. 1029-1054.

Southern, David B. (1981), “The Impact of the Inflation: Inflation, the Courts and Revalu-
ation.” in Richard Bessel and E. J. Feuchtwanger (eds.), Social Change and Political
Development in Weimar Germany, Totowa, N.J.: Barnes & Noble. pp. 55-76.

Staley, Eugene (1935), War and the Private Investor, New York: Doubleday.

Stallings, Barbara (1987). Banker to the Third World: U.S. Portfolio Investment in Latin
America, 1900~1986, Berkeley: University of California Press.

Stamp. Sir Josiah (1931), Papers on Gold and the Price Level, London: P. S. King & Son, Ltd.

Stamp, Sir Josiah (1932). Tavation During the War, London: Humphrey Milford

Stiefel. D. (1983). “The Reconstruction of the Credit-Anstalt,” in A. Teichova and P. C. Cot-
trell (eds.). International Business and Central Europe 1918-1939, Leicester: Leicester
University Press.

Stoddard. Lothrop (1932),

s0f 1931, Cambridge: Cambridge University

perience of Belgiwm 1914-1936, Princeton:

onomic

conomic Fluctuations

" Journal

crrope and Our Money, New York: Macmillan





OEBPS/Image00016.jpg
SURMEE S (%)

1.20

115 ESTES

1.10

1.05

1.00

0.95 : T T
1915 1916 1917 1918  4Ef





OEBPS/Image00017.jpg
-2.5 L
-5.0 — ——— — ——

1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930






OEBPS/Image00014.jpg
15 000

10 000

5000

10 306

11291

11 946

13 271

1927

1929

1931

1933

1935






OEBPS/Image00015.jpg





OEBPS/Image00012.jpg
ESE]
E5:1
HA
Fitft
¥*H
FETEHTRARTE
B
%HE
i 2%
Fii






OEBPS/Image00092.jpg
(£8)

ERSKA | BHRE v T IV
B | (hmmi | rams) | HORE | B x| spness

1929 79.5 18.9 13.6 213 12

1930 71.9 18.8 12.2 1.7 14






OEBPS/Image00013.jpg
110

(%) M HBHE

4

1917 1918

1916

1915





OEBPS/Image00094.jpg
AR LEVHER tH DA

Y

TR WA H O

1928

1929





OEBPS/Image00093.jpg
Triffin, Robert (1947), “National Central Banking and the International Economy.” Postwar
Economic Studies, D.C.: Board of G fthe Federal
tem, Vol. 7. pp. 46-81.
Triffin, Robert (1960), Gold and the Dollar Crisis, New Haven: Yale University Press
Triffin, Robert (1964), “The Evolution of the International Monetary System: Historical
Reappraisal and Future Perspectives,” Princeton Studies in International F
No. 12, Princeton: International Finance Section, Department of Economi
United Kingdom (1924), Papers Relating to the Economic Conference, Genoa, -
1922, Cmd. 1667, London: HMSO.
United Nations (1948), Public Debt 1914-1946, Lake Success, N.Y.: United Nations.
United States Bureau of Labor Statistics (various issues), Bulletin, Washington, D.C.:

pril-May

GPO.

United States Congress, Senate (1934), Antidumping Legislation and Other Import Regula-
tion in the United States and Foreign Countries, 73 Congress, 2nd Session, Senate
Doc. 112, Washington, D.C.: GPO.

United States Department of Commerce (1976), Historical Statistics of the United States,
Washington. D.C.: GPO.

United States Department of State (1933), Foreign Relations of the United States, Washing-
ton, D.C.: GPO.

United States Director of the Mint (1944). Annual Report, Washington, D.C.: GPO.

United States National Monetary Commission (1910), Interviews on the Banking and Cuur-
rency Systems of England, Scotland, France, Germany, Switzerland and Italy., $. Doc.
405, 615t Congress, 2nd Session, Washington, D.C.: GPO.

United States National Recovery Administration (various issues), Codes of Fair Conduct.
Washington. D.C.: GPO.

United States Senate (1923), Minutes of Conference of the Federal Reserve Board of the Board
of the Federal Advisory Council and the Class A Directors of the Federal Reserve
Banks Held ar Washington, D.C., May 19, 1920, Senate Document No. 310, 67.
Cong. 4 sess., Washington, D.C.: GPO.

United States Senate. Banking and Currency Committee (1931), Operation of the National
and Federal Reserve Banking Systems, 71. Cong. 3 sess.. Washington, D.C.: GPO.

United States Scnate, Committee on Banking and Currency (1932), “Restoring and Main-
taining the Average Purchasing Power of the Dollar,” Hearings. 72nd Congress, Ist
Session, Washington, D.C.: GPO.

United States Treasury (1920), Annual Report of the Secretary of the Treasury for the Fiscal
Year Ended June 30, 1920, Washington, D.C.: GPO.

United States World War Foreign Debt Commission (1927), Combined Annual Reports,
Washington, D.C.: GPO.

Urquhart, Malcolm C. and K. A. H. Buckley (1965), Historical Statistics of Canada, Cam-
bridge: Cambridge University Press.

Van der Wee, Herman and K. Tavernier (1975), La Bangue Nationale de Belgique et 'his-
toire moncétaire entre les deux guerres mondiales, Brussels: Banque Nationale de Bel-
gique.

Van Sant, Edward (1937), The Floating Debt of the Federal Government, 1919~1936, Balt
‘more: Johns Hopkins University Press.

Verrijn Stuart, G. M. (1937), “The Netherlands During the Recent Depression,” in A. D.
Gayer (ed.), Lessons of Monetary Experience, New York: Farrar & Rinchart, pp. 237~
258.

Viner, Jacob (1924), Canada’s Balance of International Indebtedness. 1900~1913, New
York: Harper Brothers,






OEBPS/Image00020.jpg
1914 -54.8 -6.1 -0.1
1915 -79.8 -79.4 -94.4 -453 -8.4
1916 -75.0 -86.6 -92.7 —-64.9 6.7
1917 -76.1 -86.1 -90.8 -69.6 -43.7
1918 -69.2 -80.0 -93.8 -70.2 =712






OEBPS/Image00021.jpg
23
22
21
20
19
18

EPE L]

17
16

15

—

T T -r T
1914 1916 1918 1920 1922 1924 1926 1928





OEBPS/Image00018.jpg
£ B F % LN F* F
1919 8643 2496 6147
1920 7098 3171 3927
1921 10 395 6237 4158
1922 6240 4029 2211
1923 6543 2589 3954






OEBPS/Image00019.jpg
Viner, Jacob (1937), Studies in the Theory of International Trade, New York: Harper Broth-
ers.

Viner, Jacob (1951), International Economics: Studies, Glencoe, IlL: The Free Press.

Waites, B. A. (1976), “The Effect of the First World War on Class and Status in England,”
Journal of Contemporary History 11, pp. 27-48.

Walker, Charles A. (1934), “The Working of the Pre-War Gold Standard,” Review of Eco-
nomic Studies 1, pp. 196-209.

Walre de Bordes, J. van (1924), The Austrian Crown, London: P. S. King.

Warren, George F. and F. A. Pearson (1935). Gold and Prices, New York.

Webb, Steven B. (1986), “Government Revenue and Spending in Germany, 1919 to 1923,
in Gerald D. Feldman, Carl-Ludwig Holtfrerich, Gerhard A. Ritter, and Peter-Chris-
tian Wit (eds.). Die Anpassung an die Inflation, Berlin: Walter de Gruyter, pp. 46—
82

Webb, Steven B. (1988). “The German Reparation Experience Compared with the LDC
Debt Problem Today,” Weltwirtschafisliches Archiv 124, pp. 745-774.

Webb, Steven B. (1989). Inflation and Stabilization in Weimar Germany: Policies, Politics
and Market Reactions, New York: Oxford University Press.

Weinstein. Michael (1981), “Some Macroeconomic Consequences of the National Industrial
Recovery Act, 1933-1935," in Karl Brunner (ed.), The Great Depression Revisited,
Boston: Martinus Nijhoff, pp. 262-281.

Weir, Margaret and Theda Skocpol (1985), “State Structures and the Possibilities for
*Keynesian® Responses to the Great Depression in Sweden, Britain and the United
States,” in Peter Evans etal. (eds.), Bringing the State Back In, New York: Cambridge
University Press, pp. 107-163.

Werth, Alexander (1934). France in Ferment. London: Jarrolds.

Westerfield, Ray (1938), Money, Credit and Banking, New York: Ronald Press.

Whale, P. B.(1930), Joint Stock Banking in Germany, London: Macmillan.

Whale. P. B. (1937), “The Working of the Prewar Gold Standard,” Economica 4, pp. 18-32.

Wheeler-Bennett, John W. (1933), The Wreck of Reparations, London: Allen & Unwin.

Wheelock, David (1988), “Interregional Reserve Flows and the Fed’s Reluctance to Use
Open-Market Operations During the Great Depression,” prepared for the Social Sci-
ence History Association meeting, Chicago, November.

White, Eugene N. (1983), The Regulation and Reform of the American Banking System,
1900-1929, Princeton: Princeton University Press.

White, Eugene N. (1990), *When the Ticker Ran Late: The Stock Market Boom and Crash
of 1929, in Eugene N. White (ed.), Crashes and Panics: The Lessons from History.
New York: Dow Jones-Irwin, pp. 143-187.

White, Harry D. (1933), The French International Accounts, 1880-1913, Cambridge, Mass.:
Harvard University Press

Wicker. Elmusu%o; Federal Reserve Monetary Policy 1917-1933, New York: Random

W|cker_ Elmus (1971), “Roosevelt’s 1933 Monetary Experiment,” Journal of American His-
1ory LVIL No. 4, March, 1971, pp. 864-879

Wicksell, Knut (1918), “International Freights and Prices,” Quarterly Journal of Economics
XXXIL pp. 401-410.

Wigmore, Barrie (1987), “Was the Bank Holiday of 1933 Caused by a Run on the Dollar?"
Journal of Economic History XLVIL, pp. 739-756.

Williams, Benjamin H. (1929), Economic Foreign Policy of the United States, New York:
McGraw-Hill.

Williams, David (1968), “The Evolution of the Sterling System." in C. R. Whittlesey and J.






OEBPS/Image00001.jpg
40
35
30

25

1919 1920 1921 1922 1923





OEBPS/Image00000.jpg
ES 19191920 192119221923 | 1924|1925 1926|1927 | 1928|1929 1930 | 1931 1932 1933 | 1934 1935 | 1936 | 1937
1. FTHREE X [ X X
2 BRI x| x| x|x|x
3; il X[ X |X|X|X|X|X|X|X
4 LRIRT X | X | x| X|xX|X|X|X|X|Xx|X
5. A X |xX|x|x
6. 17 x|x|x|x
7 (AT X | X |X|x|X
8. X | X|X|X|X|X
9.7 X | x| x| x|x|x|x
10. 1f1H
11 HHEHLT X[ X | X|X|X|X|X|X|X
12. B3k X | x| x| x|x|x|xX|X|X|Xx|X
1331 X | x|x|x|x|[x|xX|xX|x|xX|xX|X|X|X|X
X |x|x|x|x|x
X | x| x| x|x
R x| x| ®|x|x
X EAEAEIEIE:
W x|z = |x
19.7F X | x| x| x|x|x
20 36 X | X | X|X|X|X|X]|X|X






OEBPS/Image00107.jpg
Curtis, C. A. (1932), “The Canadian Monetary Situation," Journal of Political Economy XL,
pp. 314-337.

de Cecco, Marcello (1984), The International Gold Standard: Money and Empire, London:
Frances Pinter (second ed.).

DeLong, J. Bradford (1987), Returning to the Gold Standard: A Macroeconomic History of
Britain and France in the 19205, unpublished dissertation, Harvard University.

de Swaan, Abram (1973), Coalition Theories and Cabinet Formations, Amsterdam: Elsevier
Scientific Publishing Company.

Debeir, Jean Claude (1978), “La crise du franc de 1924: Un exemple de spéculation inter-
national,” Relations Internationales 13, pp. 29-49.

Decamps, Jules (1922), Les changes étrangers, Paris: F. Alc:

Dick, Trevor 1. o and John E. Floyd (1987), Canada an the Gold Standard, 18711913
(forthco

Dodd, il ( 1976), Coalitions in Parliamentary Government, Princeton: Princeton
University Press.

Dornbusch, Rudiger (1976), *Expectations and Exchange Rate Dynamics,” Journal of Polit-
ical Economy 84, pp. 1161-1176.

Dornbusch, Rudiger (1987), *Lessons from the German Inflation Experience of the 19205
in Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, and John Bossons (eds.), Macroeconomics
and Finance: Essays in Honor of Franco Modigliani, Cambridge, Mass: MIT Press,
pp. 337-366.

Dornbusch, Rudiger (1990), “Experiences with Extreme Monetary Instability,” Centre for
Economic Policy Research Discussion Paper No. 455.

Dowd, Lawrence P. (1957), “The Impact of Exchange Policy on the International Economy
of Japan During the Period 1930-1940," Kobe Economic and Business Review 4, pp.
1-58.

Drummond, fan M. (1979), “London, Washington, and the Management of the France,
1936-39," Princeton Studies in International Finance, Princeton: International
Finance Section, Department of Economics.

Dulles, Eleanor Lansing (1929), The French Frane 1914-1928, New York: Macmillan.

Duverger, Maurice (1954), Political Parties. New York: John Wiley (second ed.).

Eaton, Jonathan (1987), “Public Debt Guarantees and Private Capital Flight,” World Bank
Economic Review 1, pp. 377-396.

Economic and Financial Conference (Genoa) (1922), Resolutions of the Financial Commis-
sion Recommending Certain Resolutions for the Adoption of the Conference. Reports
of the Committee of Experts, Cmd. 1650, London: HMSO.

Edelstein, Michael (1982). Overseas in the Age of High New York:

mbia University Press.

Eichengreen, Barry (1981), “Sterling and the Tariff, 1929-32," Princeton Studies in Inter-
national Finance, No. 48, Princeton: International Finance Section, Department of
Economics.

Eichengreen, Barry (1983), “The Causes of British Cycles, 1833-1913,” Journal of European
Economic History 12, pp. 145-161.

Eichengreen, Barry (1984a), “Currency and Credit in the Gilded Age,” in Gary Saxonhouse
and Gavin Wright (eds.), Technique, Spirit and Form in the Making of the Modern
Economies: Essays in Honor of William N. Parker, New York: JAI Press, pp. 87-114.

Eichengreen, Barry (1984b), “Central Bank Cooperation Under the Interwar Gold Stan-

rd,” Explorations in Economic History 21, pp. 64-87.
Policy Coordi in Historical
n Willemn Buiter and Richard Marston (eds.), Znter-






OEBPS/Image00106.jpg
220

=
=)

fikds . TV, BAEPHI
SR

I
S

SRR

. 1950

1929 T1930 '1931

2050

2000

IO

1900

1850





OEBPS/Image00109.jpg
1929 = 100

60 %

e

501——v—v—v—v—|————v—v—v—|—v—

1925 1927 1929 1931 1933 1935 1937 4Efy






OEBPS/Image00108.jpg
Ll — AR





OEBPS/Image00111.jpg
400000
300000
= 200000

100000

1929

1930

AEf





OEBPS/Image00110.jpg
— ¥
S o 2 o o <o o o 2 ©
© &~ v v ¥ O o4 —= o O

00I=HIHY

1H26H

4H1H





OEBPS/Image00005.jpg
21. fH X | X |x X Ex
22, Fbl X Ex
23. fi kb St X | x| x X Ex
LT ! X Ex
25. B H) X | X X | x Ex
26. EIE X X | x B
27. BRA x || x Ex
2. A& X | X |x|x c
29. SLPSE X | x| x| x| x|[x]|x Ex
30. BB X | x| x| x| x| x|X
31. 42 X | x| x| x| x|[x]|x
324 X | x| x| x| x|x|x
33, B2 X | X | x| XxX]|X Ex
34. IR X | x|[x|x|x|[x|x Ex
35, ML x| x| x| x B
36. 14D x [ x| x| x|[x|x]|x|[x Ex
37 fb @ X | x Ex
38. X | x X | X X | x Ex
39. i X | x| x x| x Ex
40. H#F % Ex
41, BLEIE X | X | x|[Xx Ex






OEBPS/Image00006.jpg
“UERA T AR e
EFFWEHK. 7
New York World.






OEBPS/Image00003.jpg
— A Zh

2%, BRREETT

ki3 AEER





OEBPS/Image00091.jpg
150

140

I
S

19294E=100
IS
(=]

110

100 . —
1933 1934 1935 1936 1937






OEBPS/Image00004.jpg
Hoover, Herbert (1952), The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression 1929-1941,
New York: Macmillan.

Horsefield, J. Keith (1969), The International Monetary Fund, 1945-1965, Washington,
D.C.: IMF.

Howson, Susan (1975), Domestic Monetary Management in Britain, 1919-1938, Cam-
bridge: Cambridge University Press.

Howson. Susan (1980, “Sterling’s Managed Float: The Operations of the Exchange Equal-
isation Account.” Princeton Studies in International Finance No. 46, Princeton:

Finance Section, D of

Hume, David (1752), “On the Balance of Trade," in Essays, Moral, Political, and Literary,
vol. 1, 1898 ed., London: Longmans, Green, pp. i

Hume, L. J. (1970), “The Gold Standard and Deflation.” in Sidney Pollard (ed.), The Gold
Standard and Employment Policies Between the Wars, London: Methuen, pp. 122—
145,

International Labour Office (1938), /.L.0. Yearbook 1937-38, Geneva: LL.O.

Irving, Stanley G. (1929), Financial, Commercial and Economic Conditions in Brazil, Octo-
ber 1928, Department of Overseas Trade, London: HMSO.

Iversen, Carl (1936), “The Importance of the International Margin: Some Lessons of Recent
Danish and Swedish Monetary Experience,” in Jacob Viner etal. (eds.), Explorations
in Economics: Notes and Essays Contributed in Honor of F. W. Taussig, New York:
McGraw-Hill, pp. 68-83.

lack, D. T. (1927), The Restoration of European Currencies, London: P. S. King & Son Ltd.

Jackson, Julian (1985). The Politics of Depression in France, 1932-1936, Cambridge: Cam-
bridge University Press.

Jackson, Julian (1988), The Popular Front in France: Defending Democracy, 1934-38, Cam-
bridge: Cambridge University Press.

James, F. Cyral (1938), The Growth of Chicago Banks, New York: Harper & Brothers.

James, Harold (1984), “The Causes of the German Banking Crisis of 1931, Economic His-
tory Review, sec. ser. 38, pp. 68-87.

James, Harold (1985), The Reichsbank and Public Finance in Germany, 1924-1933, Frank-
furt am Main: Fritz Knapp Verlag.

James, Harold (1986), The German Slump: Politics and Economics, 19241936, Oxford:
Clarendon Press.

James, Harold (1989), “What Is Keynesian about Deficit Financing? The Case of Interwar

ermany,” unpublished.

Jervis, Robert (1976), ption and Mi: in Politics, Princeton:
Princeton University Press.

Johnson, G. G. (1939), The Treasury and Monetary Policy, Cambridge: Harvard University

Press.

Johnson, J. F.(1910), The Canadian Banking System, U.S. National Monetary Commission,
Washington, D. C.: GPO.

Joint, E. 1. (1930), Economic Conditions in the Argentine Republic, November 1929, Depart-
ment of Overseas Trade, London: HMSO.

Jones, Joseph M., Ir. (1934), Tariff i ia: University of’
Press.

Jones, Larry E. (1979), “Inflation, Revaluation and the Crisis of Middle Class Politics: A
Study in the Dissolution of the German Party System,” Central European History 12,
Ppp. 143-188.

Jonung, Lars (1979), “Cassel, Davidson and Heckscher on Swedish Monetary Policy—Con-
fidential Report to the Riksbank in 1931, Economy and History X XI11. pp. 85-101.






OEBPS/Image00042.jpg
I 8% 1 B & 40 AR AT PR )
EEAXSRERRTENEE
SRR
DTSR TTIPN

)

BHEAMERFTE
Golden Fetters

The Gold Standard and
the Great Depression, 1919-1939

saue

(£)BE - TERHKZ
SEFF B E

@muzmm)ﬁt

China Machine Press





OEBPS/Image00089.jpg
1921=100

250

225

200

175

150

125

100

75

1919

T

1920

T

1921

T
1922 1923

1924

T 1925

1926 44y





OEBPS/Image00103.jpg
S.G. Wilson (eds.), Essays in Money and Banking in Honour of R. S. Sayers, Oxford:
Clarendon Press. pp. 266-297.

Williams, John H. (1920), Argentine International Trade under Inconvertible Paper Money,
1880-1900, Cambridge, Mass.: Harvard University Press.

Williams, John H. (1922), “German Foreign Trade and Reparations Payments,” Quarterly
Journal of Economics, pp. 482-503.

Williams, John H. (1930), “Reparations and the Flow of Capital,” American Economic
Review Papers and Proceedings 20, pp. 71-79.

Willis, Henry Parker (1936), The Theory and Practice of Central Banking, New York: Harper
and Brothers.

Wilson, Joan Hoff (1971), American Business and Foreign Policy 1920~1933, Lexington:
University of Kentucky Press.

Wirth, Max (1893), “The Crisis of 1890, Journal of Political Economy 1, pp. 214-235.

Withers, Hartley (1919), War-Time Financial Problems, New York: Dutton and Company.

Witt, Peter-Christian (1983), “Tax Policies, Tax Assessment and Inflation: Toward a Soci-
ology of Public Finance in the German Inflation, 1914-1923" in Wealth and Taxa-
tion in Central Europe, Leamington Spa: Berg, pp. 137-160.

Wolfe. A. . (1910), The German Great Banks, Washington, D.C.: GPO.

Wolfe, Martin (1951), The French Franc Between the Wars, 1919-1939, New York: Colum-
bia University Press.

Wright, Gordon (1955), *Peasant Politics in the Third French Republic,” Political Science
Quarterly LXX, pp.75-86.

Wright, Gordon (1964), Rural Revolution in France, Stanford: Stanford University Press.

Wright, J. F. (1981), “Britain’s Interwar Experience,” in W. A. Eltis and P. J. N. Sinclair
(eds.). The Money Supply and the Exchange Rate, Oxford: Clarendon Press, pp. 282-
30s.

Wythe, George (1949), Industry in Latin America, New York: Columbia University Press.

Yeager, Leland and Associates (1981), Experiences with Stopping Inflation, Washington,
D.C.: American Enterprise Institute.

Young, John Parke (1925a), Central American Currency and Finance, Princeton: Princeton
University Press.

Young, John Parke (1925b). European Currency and Finance, Commission of Gold and Sil-
ver Inquiry, United States Senate, Foreign Currency and Exchange Investigation,
Serial 9 (Vol. 1), Washington, D.C.: GPO.

Zaalberg, C. J. P. (1928), The Netherlands and the World War, Vol. 2: The Manufacturing
Industry, New Haven: Yale University Press.





OEBPS/Image00002.jpg
— (FUER ) SR
Wik (19334E7H, v.38,n.4)





OEBPS/Image00090.jpg





OEBPS/Image00102.jpg
AT A I B





OEBPS/Image00087.jpg
Eichengreen, Barry and Jeffrey Sachs (1985), “Exchange Rates and Economic Recovery in
the 1930s.” Journal of Economic History 45, pp. 925-946.
Fichengreen. Barry and Jeflrey Sachs (1986), “Competitive Devaluation and the Great
A Theoretical ics Letters 22, pp. 67-71.

Eichengreen, Barry and Marc Uzan (1990). “The |933 World Economic Conference as an
Instance of Failed International Cooperation,” IBER Discussion Paper 90-149,
versity of California at Berkeley.

Einzig. Paul (1931a), The Fight for Financial Supremacy, London: Macmillan

inzig, Paul (1931b) Behind the Scenes of International Finance, London: Macmillan.

Einzig. Paul (1933). The Sterling-Dollar-Franc Tangle, New York: Macmillan.

inzig, Paul (1937a), World Finance 1935-1937, London: Macmillan.

inzig. Paul (1937b), The Theory of Forward Exchange, London: Macmillan.

Elliot, Arthur D. (1911), The Life of George Joachim Goschen, London: Longmans, Green.

Ellis, H. S. (1941), Exchange Control in Central Europe, Cambridge: Harvard University
Press.

Emerson, Michael et al. (1990), One Market, One Money, Brussels: Commission of European
Communitics.

Epstein, Gerald and Thomas Ferguson (1984), “Monetary Policy, Loan Liquidation and
Industrial Conflict: The Federal Reserve and the Open Market Operations of 1932,
Journal of Economic History XLIV, pp. 957-984.

Epstein. Klaus (1959), Matthias Erzberger and the Dilemma of German Democracy, Prince-

ton: Princeton University Press.

Falkus, M. E. (1975), “The German Business Cycle in the 1920s,
sec. ser.. 28, pp. 451-465.

Fed(‘r;\l Reserve Board (1921 )

ecember), pp. 1402-141

}ederl Reserve Board (194}; Banking and Monetary Statistics, Washington, D.C.:
National Capital Press.

Feinstein, Charles (1972), National Income, Expenditure and Output of the United Kingdom,

5-1965, Cambridge: Cambridge University Press.

Feis. Herbert (1930), Europe, the World's Banker, New Haven: Yale University Press.

Feis, Herbert (1966), 1933: Characters in Crisis. Boston: Little, Brown.

Feldman, Gerald D. (1977). Iron and Steel in the German Inflation, 1916-1923, Princeton:
Princeton University Prch

Felix, David (197 1a),* i witha I " Central Evropean His-
tory 4, pp. 171-179.

Felix, David (1971b), Walter Rathenau and the Weimar Republic, Baltimore: Johns Hopkins
University Press.

Fetter, Frank (1931), Monetary Inflation in Chile, Princeton: Princeton University Press.

Field, Alexander J. (1984), “A New Interpretation of the Onset of the Great Depression,”™
Journal of Economic History 44, pp. 489-498.

Fink, Carole (1984), The Genoa Conference: European Diplomacy, 1921-1922, Chapel Hill:
University of North Carolina Press.

Fishlow, Albert (1986). “Lessons of the 1890’ for the 1980’s,” in Guillermo Calvo et al.
(eds.). Debr, Stabilization and Development, Oxford: Blackwell, pp. 19-47

Fishlow, Albert (1987), “*Market Forces or Group Interests: Inconvertible Currency in Pre-
1914 Latin America,” unpublished manuscript, University of California at Berkeley.

Fishlow, Albert (1989), “Conditionality and Willingness to Pay: Some Parallels from the
1890s,” in Barry Eichengreen and Peter Lindert (eds.), The International Debt Ct
in Historjcal Perspective, Cambridge, Mass.: MIT Press, pp. 86-105.

conomic History Review,

oreign Exchange Operations.” Federal Reserve Bulletin T






OEBPS/Image00105.jpg
=100

1914 Q3

60

1915

T

-

1916

———
1917

1918 4E{y





OEBPS/Image00088.jpg
| s | HEEE | wmem | moon | meesw
1925 67.3 12.9 9.5 1.1 0.3
1926 65.5 14.7 10.7 1.2 0.5
1927 80.5 17.1 13:F 1.6 0.7
1928 84.0 18.7 12.6 2.0 0.9






OEBPS/Image00104.jpg
i

i ——
-
LA S BERE

@4% 4
TN s

“URAANIY, A KB4 X TE R Uy A8, "






OEBPS/Image00011.jpg
Jonung, Lars (1981), “The Depression in Sweden and the United States: A Comparison of
Causes and Policies.” in Karl Brunner (ed.), The Great Depression Revisited, Boston:
Martinus Nijhoff. pp. 286-315.

Josephson. Matthew (1972), The Money Lords. New York: Weybright and Talley.

Kalecki, M. (1938). “The Lessons of the Blum Experiment.” Economic Journal XLVIIL, pp.

26-41.

Kamii, Yoshi (1937). “Industrial Recovery in Japan: Its Causes and Social Effect:
national Labour Review 35, pp. 31-52.

Kaplan, Jacob J. and Giinther Schleiminger (1989), The European Payments Union, Oxford:
Clarendon

Katz, Richard S. (1980), A4 Theory of Parties and Electoral Systems, Baltimore: Johns Hop-
kins University Press.

Kaufman, Burton L. (1974), Efficiency and Expansion: Foreign Trade Organization in the
Wilson Administration, 19131921, Westport, Conn.: Greenwood Press.

Kenen, Peter B. (1990), “The Coordination of Macroeconomic Policies,” in William H.
Branson, Jacob A. Frenkel, and Morris Goldstein (eds.). International Policy Coor-
dination and Exchange Rate Fluctuations, Chicago: University of Chicago Press, pp.
63-102.

Kennedy, Susan Eastabrook (1973), The Banking Crisis of 1933, Lexington: University Press
of Kentucky.

Kent, Bruce (1989). The Spoils of War: The Politics. Economics, and Diplomacy of Repa-
rations 19181922, Oxford: Clarendon Press.

Keohane, Robert (1980), “The Theory of Hegemonic Stability and Changes in International
Economic Regimes.” in Ole R. Holsti et al. (eds.). Change in the International Sys-
tem, Boulder: Westview Press. pp. 131-162.

Keohane, Robert (1984), Afier Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political
Economy. Princeton: Princeton University Press

Keynes, John Maynard (1913), Indian Currency and Finance, London: Macmillan and Co.

Keynes, John Maynard (1914), “War and the Financial System, August. 1914." Economic
Journal 24, pp. 460-486.

Keynes, John Maynard (1920), The Economic Consequences of the Peace, London: Mac-
millan and Co.

Keynes, John Maynard (1922), 4 Revision of the Treaty, London: Macmillan and Co.

Keynes, John Maynard (1923), 4 Tract on Monetary Reform, London: Macmillan and Co.

Keynes, John Maynard (1925), The Economic Consequences of Mr. Churchill, reprinted in
The Collected Writings of John Maynard Keynes, Vol. 1X, 1972 (ed. Donald Mog-
gridge), New York: St. Martin’s Press, pp. 207-230.

Keynes, John Maynard (1929a), “Is There Enough Gold? The League of Nations Inquiry,”
The Nation and Athenaeum, 19 Janvary, reprinted in The Collected Writings of John
Maynard Keynes, Vol. XIX, 1981 (ed. Donald Moggridge), Cambridge: Cambridge
University Press, pp. 775-780.

Keynes, John Maynard (1929b), “The German Transfer Problem,” Economic Journal 39,
pp. 1-7.

Keynes, John Maynard (1930), A Treatise on Money, London: Macmillan.

Keynes. John Maynard (1932), Essays in Persuasion, New York: Harcourt, Brace and Com-

Inter-

pany,

Keyssar, A. (1986). Out of Work: The First Century of Unemployment in Massachusetts,
Cambridge: Cambridge University Press.

Kindleberger, Charles (1934), **Competitive Currency Depreciation Between Denmark and
New Zealand.” Harvard Business Review XI1, pp. 416-426.





OEBPS/Image00009.jpg
#4 (10057255 )

96
95
9
93
92
91
90

89

88 1

87
B—FE

3.65

TR TR, 360
3.55
RO 3
3.50
3.45
P W= R

W& (%)





OEBPS/Image00010.jpg
=100

January 1919

100

50

1919

1920

1921

1922

1923






OEBPS/Image00007.jpg
15.0

s+
1896 1898 1900 1902 1904 1906 1908 1910 1912 1914 “FEf}





OEBPS/Image00008.jpg
oAl 2
FEETE A [
B L

X E

HE [

%

PEE £

KH

H7A [

S P e e R i i 5% [T s i e (R P 5

Al

v b Lo b e b gy

0 <) 10 15 20

25





OEBPS/Image00085.jpg
ES QYD)

5000

4000

A TIGEARRBNE AR KTA IR )

3000

2000

1000

-1000
1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929





OEBPS/Image00086.jpg
Kindleberger, Charles P. (1973 [1986]), The World in Depression. 1929-1939, Berkeley:
University of California Press.

Kirkaldy, A. W. (1921), British Finance During and Afier the War, 19141921, New York:
1. Pitman,

Kisch, C. H. and W. A. Elkin (1930). Central Banks, London: Macmillan and Co,

Kitchin, J.(1929). “Gold Production: A Survey and Forecast,” Review of Economic Statistics
11, pp. 64-67.

Kiellstrom, Erik (1934), Managed Money: The Experience of Sweden, New York: Columbia
University Press.

Kobayashi, U. (1930), The Basic Industries and the Social History of Japan, 19141918, New
Haven: Yale University Press.

Kooker, Judith L. (1976), “French Financial Diplomacy: The Interwar Years.” in Benjamin
M. Rowland (ed.), Balance of Power or Hegemony: The Interwar Monetary System.
New York: New York University Press, pp.§3-146.

Krugman, Paul (1988), “Target Zones and Exchange Rate Dynamics,” National Bureau of
Economic Research Working Paper No. 248 |

Kuczynski, Robert R. (1932), Bankers' Profits from German Loans, Washington. D
Brookings Institution.

Kunz. Diane B. (1987), The Battle for Britain's Gold Standard in 1931, London: Croom
Helm.

Kuznets, Simon (1938), Commodity Flow and Capital Formation, New York: National
Bureau of Economic Research.

Kydland, Finn and Edward Prescott (1977), “Rules Rather than Discretion: The Inconsis-
tency of Optimal Plans,” Journal of Political Economy 85, pp. 473-491.

Lamartine Yates, Paul (1959). Forty Years of Foreign Trade. London: Allen & Unwin.

Large. vanj Clay (1990), Between Two Fires: Europe’s Path in the 19305, New York: Nor-

.: The

atiion, peter (1964), The French Radical Party in the 19305, Stanford: Stanford University
Press.

Lary, Hal B. (1943), The United States in the World Economy, Washington D.C.: GPO.

Laursen, Karsten and Jorgen Pedersen (1964), The German Inflation, 1915-1923, Amster-
dam: North Holland.

Lawson, W. R. (1915), British War Finance 1914-1915, New York: D. van Nostrand.

League of Nations (1920a), International Financial Conference (Brussels): Report of the Advi-
sory Committee, London: Harrison and Sons Ltd.

League of Nations (1920b). International Financial Conference (Brussels): Monetary Prob-
lems No. XIII: Introduction and Joint Statement of Economic Experts, London: Har-
rison and Sons Ltd.

League of Nations (1926). Memorandum on Currency and Central Banks, 1913-19.
Geneva: League of Nations.

League of Nations, Gold Delegation (1930), /nterim Report, Geneva: League of Nations.

League of Nations (193 1a), Course and Phases of the World Economic Depression. Geneva:
League of Nations.

League of Nations (1931b), The Agricultural Crisis, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1932), Balances of Payments, 1930, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1933a), Monetary and Economic Conference Drafi Annotated Agenda,
C.48.M.18, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1933b), Economic Survey 1932/33, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1935a), Economic Survey 1934/35, Geneva: League of Nations.






OEBPS/Image00083.jpg
17.5

15.0

2.54— —r 77—
1914 1916 1918 1920 1922 1924 1926 1928 1930





OEBPS/Image00084.jpg
1921=100

90
1921

1922

1923

1924

1925 1926 1927 4E4y





OEBPS/Image00082.jpg
League of Nations (1935b), Memorandum on Commercial Banking, 1929-1934, Geneva:
League of Nations.

League of Nations (1935¢), Commercial Banks, 1929-1934, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1936a), Monetary Review 1935/36, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1936b). Economic Survey 1935/36, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1936¢), Commercial Banks, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1936d), Commercial Banks, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1937a), Economic Survey 1936/37, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1937b), Money and Banking 1935/36, Geneva; League of Nations.

League of Nations (1938a), World Production and Prices, 1937-1938, Geneva: League of
Nations,

League of Nations (1938b). Report on Exchange Control, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1938c), Monetary Review 1937/38, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1938d), Economic Survey 1937/38, Geneva: League of Nations.

League of Nations (1939), Monetary Review. Geneva: League of Nations.

League of Nations (1946), The Course and Control of Inflation. Geneva: League of Nations.

Lee, Bradford A. (1989), “The Onset of Three Recoveries from the Great Depression.”
unpublished paper, Naval War College.

Lees, Dennis S. (1953), “The Technique of Monetary Insulation, December 1932 to Decem-
ber 1937, Economica, new series 20, pp. 341-355.

Leffingwell, R. C. (1921), “Discussion,” American Economic Review 11, pp. 30-36.

Lefranc, G. (1965), Histoire du Front Populaire, 19341938, Paris: Payot.

Leith-Ross, Sir Frederick (1968), Money Talks: Fifty Years of International Finance: The
Autobiography of Sir Fredrick Leith-Ross. London: Hutchinson.

Lester, Richard A. (1937), “The Gold Parity Depression in Norway and Denmark, 1924~
1928.” Journal of Political Economy 45, pp. 433-467

Lester, Richard A. (1939), Monetary Experiments, Princeton: Princeton University Press.

Lewis, Cleona (1938), America’s Stake in International Investments, Washington, D.C.: The
Brookings Institution.

Lewis, W. A. (1949), Economic Survey, 1919-1939, London: Allen & Unwin.

Li, Zheng Yi etal. (1984), 4 New English-Chinese Dictionary, New York: Commercial Press.

Liesse, André (1910), The Evolution of Credit and Banks in France, Senate Doc. No. 522,
Washington, D.C.: G

Lijphart, Arend (1968). The Politics of Accommodation: Pluralism and Democracy in the
Netherlands, Berkeley and Los Angeles: University of California Press.

Lijphart, Arend (1977), Democracy in Plural Societies, New Haven: Yale University Press.

Lijphart, Arend (1990), “The Political Consequences of Electoral Laws, 1945- 1985, Amer-
ican Political Science Review 84, pp. 481-496.

Lindahl, Eric 1. (1936), “Der Ubergang zur Papier-wahrung in Schweden 1913, Weltwirt-
schafisliches Archiv 43, pp. §2-96.

Lindert, Peter H. (1969), “Key Currenciesand Gold, 1900-1913," Princeton Studies in Inter-
national Finance No. 24, Princeton: International Finance Section, Department of
Economics.

Lindley. Ernest K. (1933), The Roosevelt Revolution: First Phase, New York: Viking.

1), Economic Conditions in Brazil, December. 1930, Department of
.

le paix monétaire,” Compte
rendu des séances de { Acaemie des Seiences morales o politiques, Paris: Picard, vol.
1. pp. 358-368.





OEBPS/Image00153.jpg
TT T T T T T T I T T T T T[T T T [T T T T[T T T TTTT

FHE T 12.07
Hip 5.51
P 55
P EEER A4S
HA [T 4.47
Hi £12.47
E1
pac|
pNE]|
HA
FEAA
HETET AT
Bz
A
i
25 F ~19.84 [T

S 5 5 1 0 O I 1 M G R I
-30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20






OEBPS/Image00080.jpg
Notel, Rudolf (1984), “Money, Banking and Industry in Interwar Austria and Hungary,”
Jowrnal of European Economic History 13 (special issue), pp. 137-202.

Nurkse, Ragnar (1944), International Currency Experience, Geneva: League of Nations.

Nye, John V. (1991), “The Myth of Free Trade Britain and Fortress France: Tariffsand Trade
in the Nineteenth Century,” Journal of Economic History 51, pp. 23-46.

O'Connell, Arturo (1984), *Argentina into the Depression: Problems of an Open Economy.”
in Rosemary Thorp (ed.), Latin America in the 1930s, London: Macmillan, pp. 188
221

O'Farrell, Horace Handley (1913), The Franco-German War Indemnity and Its Economic
Results, London: Harrison & Sons.

Ogawa. G. and K. Yamasaki (1929). The Effect of the World War Upon the Commerce and
Industry of Japan, New Haven: Yale University Press.

Ogburn, W. F. and W. Jaffe (1929). The Economic Development of Postwar France, New
York: Columbia University Press.

Ohkawa, Kazushi and Henry Rosovsky (1973), Japanese Economic Growth, Stanford: Stan-
ford University Press.

Ohlin. Bertil (1929), “The Reparation Problem: A Discussion,”
172-173.

Ohlin, Bertil (1931), The Course and Phases of the World Economic Depression, Geneva:
League of Nations.

Ohlin, Bertil (1932). “Sweden’s Monetary Policy."” Svens
268-277

Paish, George (1920), The World Crisis: A Suggested Remedy, London: Benn Brothers.

Palgrave, Robert Harry Inglis, Sir (1903), “Bank Rate and the Money Market in England,”
London: J. Murray.

Palyi, Melchior (1972), The Twilight of Gold 1914-1936, Chicago: Henry Regnery Co.

Paris. James Daniel (1938), Monetary Policies of the United States 1932-1938, New York:
Columbia University Press.

Parkinson. J. F. (1934), Canadian Investment and Foreign Exchange Problems, Toronto:
University of Toronto Press.

Parrini, Carl (1969), Heir to Empire: United States Economic Diplomacy. 1916-19.
burgh: University of Pittsburgh Pre:

Pasvolsky, Leo (1933), Current Monetary Issues, Washington, D.C.: The Brookings Institu-
tion.

Patron, Maurice (1910), The Bank of France in Its Relation to National and International
Credit, Senate Doc. No. 494, Washington, D.C.: GPO,

Patterson, E. L. Stewart (1916), “London and New York as Financial Centers,” Annals of the

American Academy of Political and Social Science LXVIIL, pp. 264-277.

Pedersen, Jorgen (1961), “Some Notes on the Economic Policy of the United States during
the Period 1919-1932," in H. Hegeland (ed.), Money, Growth and Methodology:
Essays in Honor of Johan Akerman, Lund: Gleerup.

Peel, George (1925), The Financial Crisis in France, London: Macmillan and Co.

Peel, George (1937), The Economic Policy of France, London: Macmillan and Co.

Penati, 1991), “Poincaré’ Stoppinga Run on Government Debt,”
Journal of Monetary Economics 27, pp. 213-240.

Persons, Warren M. (1931), Forecasting Business Cycles, New York: Chapman & Hall.

Peters, H. E. (1934), TheFuryigu Debt of the Argentine Republic, Baltimore: Johns Hopkins.
University Pre:

Phelps, Clyde Wiliam ( (1927), The Foreign Expansion of American Banks, New York: The
‘Ronald Press Company.

conomic Journal 39, pp.

a Handelsbanken Index 7. pp.

Pitts-






OEBPS/Image00081.jpg
national Economic Policy Coordination, Cambridge: Cambridge University Press, pp.
139-178.

Eichengreen, Barry (1986a), “Understanding 1921-1927: Inflation and Economic Recovery
in the 1920s,” Rivista di Storia Economica, new ser., 5, pp. 34-66.

Eichengreen, Barry (1986b), “The Bank of France and the Sterilization of Gold. 1926-32,
Explorations in Economic History 23, pp. 56-84.

Eichengreen. Barry (1987), “Conducting the International Orchestra: Bank of England Lead-
ership Under the Classical Gold Standard, 18801913, Journal of International
Money and Finance 6, pp. 5-29.

Eichengreen, Barry (1988a). “Did International Economic Forces Cause the Great Depres-

sion?" Contemporary Policy Issues 6, pp. 90-114.

Eichengreen, Barry (1988b), “The U.S. Capital Market and Foreign Lending, 1920-55," in
Jeffrey Sachs (ed.), Developing Country Debt and Economic Performance, Chicago:
University of Chicago Press, pp. 107-155,

. Barry (1989a). ic Stability Theories of the International Monetary
System." in Richard Cooper, Barry Eichengreen, Randall Henning, Gerald Holtham,
.md Rob:n Putnam. Can Nations Agree? Issues in International Cooperation. Wash-
ington, D.C.: Brookings Institution. pp.

Exchcngrcen mrry( 1989b),
in Economic History 11, pp. 1-44.

Elchcngr{'cn Barry (1989c), “Resolving Debt Crises: An Historical Perspective, " in Sebastian

Edwards and Felipe Larrain (eds.). Debt. Adjustment and Recovery: Latin America’s
Prospects for Growth and Recovery, Oxford: Blackwell, pp. 68-96.

Eichengreen. Barry (1989d). “Trade Deficits in the Long Run,” in A. Berger (ed.), The U.S,

Trade Deficit: Causes, Consequences and Cures, Boston: Kluwer Academic, pp. 239~

“The Political Econumv of the Smoot Hawley Tarifl." Research

Eichengreen, Barry (1989¢), “The Comparative Performance of Fixed and Flexible Exchange
Rate Regimes: Interwar Evidence,” National Bureau of Economic Research Working
Paper No. 3097.

Barry (1990a), * Monetary Instability Between the Wars: Struc-
tural Flaws or Misguided Policies?” in Yoshio Suzuki, Junichi Miyake, and Mitauaki
Okabe (eds.). The Future of the International Monetary System, Tokyo: University of
Tokyo Press. pp. 71-116.

Eichengreen. Barry (1990b), “The Capital Levy in Theory and Practice,” in R. Dornbusch

and M. Dragi (eds.), Public Debt Management: Theory and History, Cambridge:

Camhndgc University Press, pp. 191-220.

Eichengreen, Barry and T. J. Hatton, eds. (1988), Interwar Unemployment in International
Perspective, Dordrecht and Boston: Martinus-Nijhoff.

Eichengreen, Barry and Caroline James (1991), “Can Informal Coordination Stabilize
Exchange Rates: Evidence from the 1936 Tripartite Agreement,” IBER Discussion
Paper No. 91-162, University of California at Berkeley.

Eichengreen, Barry and Peter Lindert (1989), The Tnternational Debr Crisis in Historical Per:
spective, Cambridge, Mass.: MIT Press.

Eichengreen, Barry and Richard Portes (1987), “The Anatomy of Financial Crises,” in Rich-
ard Portes and Alexander Swoboda (eds.), Threats to International Financial Stabil-

ity, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 10-58.

Eichengreen, Barry and Richard Portes (1989), “After the Deluge: Default, Negotiation and
Readjustment during the Interwar Years.” in Barry Eichengreen and Peter Lindert
(eds.), The International Debt Crisis in Historical Perspective, Cambridge, Mass: MIT
Press, pp. 12-47.






OEBPS/Image00078.jpg
i e ] 3] 1A B | 6 A% | 1 &Y | 248
19144£9 H 13 H LDy = 5 5 5 =
1914412 H 10 H 1914412 H 21 H = 4 5 5 —
191844 H 16 Al [ril it 3.6 4 5 5 —
1918 412 H 28 H 191941 H 1 H 3.6 4 4.5 5 —
192242 H 25 H 192243 H 12 H 3 3.5 4 45 =
192342 J] 14 H 192342 19 H 3 4 45 5 —
1926 47 J{ 31 H 192648 JJ 1 H 3.6 5 5.5 6 —
1926412 H 1 H 1926412 H 2 H 3 5 5.5 6 —
1926 4212 /] 16 H 19264 12 H 17 H = 4 45 5.5 6*
1927423 H 192742 H 4 H — - — 5 6
192744 4 11 H 192744 H 12 H — — — 4 5
192745 ] 6 H 192745 H7H — — = 3 5
192746 J] 22 H 192746 J] 23 H = . — = 45






OEBPS/Image00079.jpg
1250

1000
}E 750
I8 500

250

0
1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931





OEBPS/Image00076.jpg





OEBPS/Image00077.jpg
110

100

90

80

70

60

50
1914 1916 1918 1920 1922 1924 1926 1928 1930 1932





OEBPS/Image00152.jpg
1925 %6 A

1926 £7 A

1927 £ 8 A

1928 £ 9 A

644

1050

481

1850





OEBPS/Image00074.jpg
1928 ~ | 1929 ~ | 1930 ~ | 1931~ | 1932 ~

1929 1930 1931 1932 1933
it 188.3 185.7 170.6 168.3 1753 172.7 180.1
W BFRF 124 38.9 34.0 18.9 11.9 17.4 19.4






OEBPS/Image00075.jpg
5@

i RG] EELs
1920 65.4 82.0 43.2
1921 54.8 58.3 28.2
1922 50.5 45.5 21.6
1923 395 43.1 30.8
1924 226 21.1 16.8
1925 13.7 12.9 42
1926 -0.1 38 24






OEBPS/Image00072.jpg
1921

1920

1919





OEBPS/Image00073.jpg
Boyce. Robert W. D. (1987), British Capitalism at the Crossroads, 1919-1932, Cambridge:
Cambridge University Press.
Bresciani-Turroni, Constantino (1937), The Economics of Inflation, London: Allen and
win.
Brocard, Lucien (1932), “*Facea la crise: Le credit,” Revue des Dewux Mondes (15 March), pp.
277-2

Brown, Carolyn (1985), “The Inflationary Effects of the NIRA and U.S. Gold Policy, 1933
1934, unpublished manuscript, Harvard University.

Brown, E. Cary (1956), “Fiscal Policy in the 1930s: A Reappraisal,
Review 46, pp. 857-879.

Brown, William Adams (1940), The Gold Standard 1914-1934.
New York: National Bureau of Economic Research

Brunner, Karl and Allan H. Meltzer (1968). “What Did We Learn from the Monetary Expe-
rience of the United States in the Great Dy ™ C Journal of Ex
1, pp. 334-348.

Brynes, James (1958). Al in One Lifetime, New York: Harper.

Bryce, Robert B. (1942), “Basic Issues in Postwar International Economic Relations,” Amer-
ican Economic Review Papers and Proceedings 32, pp. 165-181.

Buiter, Willem and Vittorio Grilli (1990), “The ‘Gold Standard Paradox’ and Its Resolu-
tion,” unpublished manuscript, Yale University.

Burgess, W. R. (1929), “The Money Market in 1928," Review of Economic Statistics 11. pp.
19-25.

Burgess, W. R. (1930), “The Money Market in 192
15-20.

Burnett, P. A. (1940), Reparations at the Paris Peace Conference from the Standpoint of the
American Delegation, New York: Colombia University Press.

Butlin, M. W. and P. M. Boyce (1989), “Monetary Policy in Depression and Recovery,” in
R.G. Gregory and N. G. Butlin (eds.), Recovery From the Depression: Australia and
the World Economy in the 1930s, Cambridge: Cambridge University Press. pp. 193—
216.

Butlin, N. G. (1984), “Select Comparative Economic Statistics, 1900~1940," Source Paper
No. 4, Department of Economic History, Research School of Social Sciences, Aus-
tralian National University,

Cagan, Philip (1956), “The Monetary Dynamics of Hyperinflation.” in Milton Friedman
(ed.), Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago: University of Chicago Press.
Pp. 25-117.

Cairncross, Alec and Barry Eichengreen (1983), Sterling in Decline, Oxford: Blackwell.

Caillaux, Joseph (1932), The World Crisis, London: Cobden-Sanderson.

Campbell, Peter (1958), French Electoral Systems and Elections 1789-1957. New York:
Frederick A. Pracger.

Capic, Forrest and Michael Collins (1983), The Interwar British Economy: A Statistical
Abstract, Manchester: Manchester University Press.

Capic, Forrest and Alan Webber (1985), A Monetary History of the United Kingdom, 1870~
1982, Volume 1 Data, Sources. Methods, London: Allen & Unwin.

Carstairs, Andrews McLaren (1980), 4 Short History of Electoral Systems in Western Europe,
London: George Allen & Unwin.

Carsten, F. L. (1972), Revolution in Central Europe 19181919, Berkeley: University of Cal-
ifornia Press.

Cassel, Gustav (1922), Money and Foreign Exchange After 1914, London: Constable & Co.

Cassel, Gustav (1936), The Downfall of the Gold Standard, Oxford: Clarendon Press.

American Economic

Review of Economic Statistics 12. pp.






OEBPS/Image00071.jpg
B, WET AT, ”
— (ALt R )





OEBPS/Image00069.jpg
Abreu, Marcelo de Paiva (1984), “Argentina and Brazil During the 1930s: The Impact of
British and American International Policies,” in Rosemary Thorp (ed.) Latin Amer-
ica in the 1930s, London: Macmillan, pp. 144-162.

Aftalion, Albert (1927), Monnaie, prix et change, Paris: Société Anonyme du Recueil Sirey.

Aftalion, Albert (1932), L or et sa distribution mondiale, Paris: Librarie Dalloz.

Albert, Bill (1988), South America and the First World War, Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press.

Albert, Bill and Paul Henderson (1981), “Latin America and the Great War: A Preliminary
Survey of Developments in Chile, Peru, Argentina and Brazil,” World Development
9,pp. 717-734.

Alberti, Mario (1931), Banche di Emissione, Moneta e Politica Monetaria in ltalia dal 1849
al 1929, Milan: Universita Commerciale Luigi Bucconi.

Alesina, Alberto (1988), “The End of Big Public Debts,” in Francesco Giavazzi and Luigi
Spaventa (eds), High Public Debt: The Italian Experience, Cambridge: Cambridge
University Press, pp. 34-79.

Alesina, Alberto and Allan Drazen (1989), “Why Are ilizations Delayed?”
manuscript, Harvard University and Tel Aviv University.

Alesina, Alberto, Alessandro Prati, and Guido Tabellini (1990), “Debt Management and
Debt Panics in Italy,” in Rudiger Dornbusch and Mario Draghi (eds.), Public Debt
Management: Theory and History, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 94—
117.

Anderson, B. M., Jr. (1919), Effects of the War on Money, Credit and Banking in France and
the United States, Carnegie Endowment for International Peace, Preliminary Eco-
nomic Study of the War No. 15, New York: Oxford University Press.

Anderson, B. M., Jr. (1921), “Procedure in Paying the German Indemnity,” Chase Economic
Bulletin 1, no. 4, pp. 3-21.

Anderson, B. M., Jr. (1930), “The ‘Free Gold’ of the Federal Reserve System and the Cheap
Money Policy,” Chase Economic Bulletin X (September), pp. 3-25.

Angell, James W. (1926), The Theory of International Prices, Cambridge, Mass: Harvard
University Press.

Angell, James W. (1932), The Recovery of Germany, New Haven: Yale University Press
(revised ed.).

Angell, James W. (1933), Financial Foreign Policy of the United States, New York: Council
on Foreign Relations.

Ansiaux, M. (1910), Principes de la politique régulatrice des changes, Paris: Marcel Riviére.

Arndt, H. W. (1944), The Economic Lessons of the Nineteen-Thirties, London: Frank Cass.






OEBPS/Image00070.jpg
1928 ~ | 1929 ~ | 1930 ~ | 1931~ | 1932~ | 1933 ~ | 1934 ~
1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
B
fotd5 3 i 61.6 63.1 68.8 66.1 60.6 58.9 573
Pl 76.5 71.1 54.4 45.6 432 43.9 50.6
e 32.6 32.8 32.6 31.0 40.8 40.8 40.6
=l 3 H 8.8 8.8 7.0 7.4 7.6 83 9.6
HIRE BT 19.9 20.2 187 16.9 159 16.7 17.9
HAB A 3 103 8.1 3.9 24 2.1 2.6 8.9
HAte 21.9 20.7 192 17.9 17.0 19.5 19.6
it 230.7 224.6 204.5 1872 187.2 190.1 199.5
BN
Ttk 88.9 92.1 86.3 86.7 935 90.8 95.2
il 7032 67.8 59.1 57.7 58.2 57.8 61.5
i s 4 5.1 45 3.6 3.6 8.9 3.9 4.0
Hoth 222 213 21.6 20.3 19.8 20.2 19.4






OEBPS/Image00067.jpg
Lyman, Richard W. (1957), The First Labour Government, 1924, London: Chapman & Hall.

McDougall, Walter A. (1978), France's Rhineland Diplomacy, 1914-1924, Princeton:
Princeton University Press.

McNeil, William C. (1986). American Money and the Weimar Republic, New York: Colum-
bia University Press.

McVey. Frank L. (1918), The Financial History of Great Britain, 1914-1918, New York:
Oxford University Press.

Machlup, Fritz (1964), International Payments, Debts and Gold, New York: Scribner.

Madden, John T. and Marcus Nadler (1935), The International Money Markets, New York:
Prentice-Hall.

Maddison, Angus (1985), Two Crises: Latin America and Asia, 1929-1938 and 1973-83,
Paris: OECD.

Maier, Charles S. (1975), Recasting Bourgeois Europe: Stabilization in France, Germany and
Italy in the Decade after World War I, Princeton: Princeton University Press.

Maizels, Alfred (1970), Growth and Trade, Cambridge: Cambridge University Press.

Makinen, Gail E. and Thomas G. Woodward (1989), “Some Sadly Neglected Monetary
Aspects of the Poincaré Stabilization,” Southern Economic Jowrnal 56, pp. 191-211.

Makinen, Gail E. and Thomas G. Woodward (1990), “Funding Crises in the Aftermath of
the Great War,” in Rudiger Dornbusch and Mario Draghi (eds.), Public Debt Man-
agement: Theory and History, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 153-182.

Malamud, Bernard (1983), “John H. Williams on the German Inflation: The International

of Monetary Di » in Nathan and Edward Mar-

kus (eds.), Inflation Through the Ages, New York: Columbia University Press, pp.
417-434.

Malenbaum, Wilfred (1953), The World Wheat Economy, 18851939, Cambridge: Harvard
University Press.

Mantoux, Etienne (1952), The Carthaginian Peace, or The Economic Consequences of Mr.
Keynes, New York: Scribner.

Marcus, Edward (1954), Canada and the International Business Cycle, 1927-1939, New
York: Bookman Associates.

Marjolin, Robert (1938), the Blum i » E 5.pp. 177-191.

Marks, Sally (1978), “The Myths of Reparations,” Central European History 3, pp. 231-255.

Mendershausen, Horst (1940), The Economics of War, New York: Prentice Hall.

Methorst, H. W. (1938), Recueil de 1931-1936, The
Hague: International Conference of Economic Services.

Meynial, P. (1927), “La Balance des Comptes,” Revue d’Economie Politique 41, pp. 271

Miller, Marcus and Paul Weller (1989), “Exchange Rate Bands and Realignments in a Sta-
tionary Stochastic Setting, " in Marcus Miller, Barry Eichengreen, and Richard Portes
(eds.), Blueprints for Exchange Rate Management, New York: Academic Press, pp.

61-174.

Miller, R. (1981), *Latin American Manufacturingand the First World War: An Exploratory
Essay,” World Development 9, pp. 707-716.

Mills. J. Saxon (1923), The Genoa Conference, London: Hutchinson & Co.

Milward, Alan (1977), War, Economy and Society 1939~1945, London: Allen Lane.

Ministére de Finance (1966), Annuaire Statistique de la France: Résumé Rétrospective, Paris:
INSEE.

Mintz, Iise (1959), Trade Balances During Business Cycle:

oo Vork: National Bureau of Economic Research.-

U.S. and Britain Since 1880,






OEBPS/Image00068.jpg
Bernanke, Ben (1983), “Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of
the Great Depression,” American Economic Review 73, pp. 257-276.

Bernanke, Ben and Harold James (1991), “The Gold Standard, Deflation and Financial Cri-
sis in the Great Depression: An International Comparison,” in R. Glenn Hubbard
(ed.). Financial Markets and Financial Crises, Chicago, University of Chicago Press,
pp. 33-68.

Bernard, Philippe and Henri Dubief (1985). The Decline of the Third Republic 1914-1938,
Cambridge: Cambridge University Press.

Bernstein, Michael (1987). The Great Depression: Delayed Recovery and Economic Change
in America, 19291939, New York: Cambridge University Press.

Bertrand, Charles L. ed. (1977), Revolutionary Situations in Europe. 1917-1922, Montreal:
Interuniversity Centre for European Studies.

Birck. L. V. (1927), The Public Debt, New York: The Dial Press.

Blackburn, Keith and Michael Christensen (1989). “Monetary Policy and Policy Credibil-
ity." Journal of Economic Literature XXV, pp. 1-45.

Block, Fred L. (1977). The Origins of International Economic Disorder, Berkeley: University
of California Press.

Bloomfield. Arthur 1. (1950), Capital Imports and the American Balance of Payments 1934~
39, Chicago: University of Chicago Press.

Bloomfield, Arthur L. (1959), Monetary Policy under the International Gold Standard, 1880~
1914, New York: Federal Reserve Bank of New York.

Bloomfield. Arthur L. (1963). “Short-Term Capital Movements under the Pre-1914 Gold
Standard.” Princeton Studies in International Finance No. 11, Princeton: Interna-
tional Finance Section, Department of Economics.

Blum, John Morton (1959), From the Morgenthau Diaries: Years of Crisis 1928-1938, Bos-
ton: Houghton Mifflin

Board of Governors of the Federal Reserve System (various years), Annual Report, Washing-
ton, D.C.: GPO.

Board of Governors of the Federal Reserve System (various years). Federal Reserve Bulletin,
Washington, D.C.: GPO.

Board of Governors of the Federal Reserve System (1943), Banking and Monetary Statistics,
Washington. D.C.: National Capital Press.

Bogart, Ernest Ludlow (1921), War Costs and Their Financing. New York: D. Appleton and
Company.

Bonn, Moritz Julius (1925), The Crisis of European Democracy, New Haven: Yale Univer-
sity Press.

Borchardt, K. (1984), “Could and Should Germany Have Followed Great Britain in Leaving
the Gold Standard?” Journal of European Economic History 13, pp. 471-498.

Borchardt, K. (1990), “A Decade of Debate About Briining’s Economic Policy,” in J. Baron
von Kruedener (ed.), Economic Crisis and Political Collapse: The Weimar Republic
1924-1933, New York: Berg.

Borchardt, K. (1991), Perspectives on Modern German Economic History and Policy, Cam-
bridge: Cambridge University Press.

Bordo, Michael D. and Lars Jonung (1987). The Long-Run Behavior of the Velocity of Cir-
culation, Cambridge: Cambridge University Press.

Bordo, Michael D. and Angela Redish (1987), “Credible Commitment and Exchange Rate
Stability: Canada’s Interwar Experience.” unpublished.

Bouvier. Jean (1984), “The French Banks, Inflation and the Economic Crisis, 19191939,
Journal of European Economic History 13 (special issue), pp. 29-80.






OEBPS/Image00065.jpg
19184F6 4 =100






OEBPS/Image00066.jpg
‘ ABEHE] (EB |EBEHE
(o) N | (o) sty | (o) it | ST 3)531 el
1913 2385130 3289010 598 220 18.2 1 666 660 50.7
1917 5170430 16 971 000 1227310 72 14 310 680 843
1919 9372360 32150 100 2705 200 8.4 26 974 420 83.9
i (5, ffr: TI0)
1905 1110151 1310200 112 017 8.6 1052288 80.3
1913 1957 380 2024523 231176 114 1582290 78.2
1917 2122304 27 821 047 2616793 94 24 920 907 89.6
1919 6348 460 46 966 460 5914294 12.6 40 179 143 85.5
1920 14 379 439 61470 870 8922 692 14.5 37033 558 60.2






OEBPS/Image00063.jpg
‘ : AEEHE| ()EH | ERzHS

(a) N | (o)t [(o) e | STEHE ;Hj i
S G i o)
1904-5 137 590 136176 27000 19.8 66 055 48.5
1916-13 165778 165 598 24500 14.8 72 436 43.7
1916-17 546 974 2171659 127 250 59 1302 603 60.0
1618-19 862 625 2552905 269 965 10.6 1701 545 66.7
1920-21 1376 485 1145928 349 599 305 292228 25.5
I GEE, Vo, T0)
1905 2502034 3453634 1205124 349 1143 820 33.1
1913 4558 044 4718 462 1284079 292 2070 530 439
1917 5575845 41 679 600" 4 863 686 11:9 34 065 809 81.7
1919 10 161 214 49 026 587" 7986 823 16.3 35811390 73.0
1920 17 760 789 52183217 11833174 227 26432 545 50.7
THA CBAL Tl To0)
1905 1764 220 1701 430 680 050 37.6 419 200 24.6






OEBPS/Image00140.jpg
S © 2 9 9 ° Qg 2 <o <

§ 3 § &2 25 g8 ¥ &

N - = = = =
WAl “GHLH





OEBPS/Image00064.jpg
120 230
ii6 PEHEACH R [220
" 210
100
= zooﬁ
£ £
& 90 190 &
ol jug
kol
g 180 =
170
70 160

o4 li50

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929





OEBPS/Image00139.jpg
Ayres, Leonard P. (1939), Turning Points in Business Cycles, New York: The Macmillan Co.

Babé. Marcel (1925), La Technique des Emprunts de Guerre Frangais, Paris: Marcel Girard.

Bailey, Thomas A. (1944), Woodrow Wilson and the Losi Peace, New York: Quadrangle
Books

Balderston, T. (1977), *The German Business Cycle in the 1920s: A Commen
History Review, sec. ser. 30, pp. 159-161.

Balderston, T. (1982), “The Origins of Economic Instability in Germany, 1924-1930: Mar-
ket Forces Versus Economic Policy,” Vierteljabrschrifi fiir Sozial und Wirtschafis-
geschichie 69, pp. 488-514.

Balderston, T. (1983). “The Beginning of the Depression in Germany, 1927-30: Investment
and the Capital Market,” Economic History Review, sec. ser. 36, pp. 395-415.

Balderston, T. (1989), “War Finance and Inflation in Britain and Germany, 1914-1918."

conomic History Review, sec. ser. 42, pp. 222-244.

Balderston. T. (1990). “Fiscal Imbalances 1924-1928,” unpublished manuscript, University
of Manchester.

Ballantine, Arthur A. (1948), “When All the Banks Closed.” Harvard Business Review
XXVI, pp. 129-143,

Bank of France (various years), Compte Rendu au Nom du Conseil Général de la Banque,
Paris: Imprimerie Paul Dupont.

Bank for International Settlements (various years). Annual Report, Basle: BIS.

Bank for International Settlements (1953), The Sterling Area, Basle: BIS.

Barnard, Alan (1986a). “Some Government Financial Data 1850 to 1982, Source Paper No.
13, Australian National University.

Barnard, Alan (1986b). “Commonwealth Government Finances, 1901-1982: A Handy
Compendium.” Source Papers in Economic History No. 17, Australian National
University.

Barsky, Robert and J. Bradford DeLong (1990), “Bull and Bear Markets in the 20th Cen-
tury,” Journal of Economic History 50, pp. 265-282.

Barsky. Robert. N. Gregory Mankiw, Jeftrey Miron. and David Weill (1988). “The World-
wide Change in the Behavior of Interest Rates and Prices in 1914, Enropean Eco-
nomic Review 32, pp. 1123-1154.

Barro, Robert 1. (1979), “On the Determination of the Public Debt.” Journal of Political
Economy 87. pp. 940-971.

Baudhuin, Fernand (1936). La dévaluation du franc Belge. Brussels: Edition Universelle (rev

" Economic

ed)

Baudhuin, Fernand (1946), Histoire économique de la Belgique 1914-1939, Brussels: Emile
Bruylant.

Beach. W. E. (1935), British International Gold Movements and Banking Policy, 1881-1913.
Cambridge, Mass.: Harvard University Press.

Beard, Charles A. (1922), Cross Currents in Europe To-Day, Boston: Marshall Jones Com-
pany.

Beard, Charles A. and George H. A. Smith (1941), The Old Deal and the New, New York:
Macmillan.

Beckhart, B. H. (1910 [1929]), The Banking System of Canada, New York: Henry Holt.

Beney, M. Ada (1936), Wages. Hours and Employment in the United States. New York:
National Industrial Recovery Board.

Bennett, Edward W. (1962), Germany and the Diplomacy of the Financial Crisis, Cambridge,
Mass.: Harvard University Press.

Bergman, Kail (19273, The History.of Reparations, London: E.'Benn.





OEBPS/Image00062.jpg
T L A

WA SRR W T, R RAR IR 7
— (A TERRAR ) | AT, SR





OEBPS/Image00141.jpg
HITWLRE

100000

90000

80000

70000

60000

50000

40000

30000

1929

m—_
1930 T 1931 11032 11933 11034 11035 1 1036 6





OEBPS/Image00060.jpg
Chalkley. H. O. (1929), Commercial, Economic and Financial Conditions in the Argentine
Republic. Department of Overseas Trade, London: HMSO.

Chandler, Lester V. (1958), Benjamin Strong: Central Banker. Washington, D.C.: The
Brookings Institution.

Charbonnet, Germain (1922). La politique financiere de la France pendant la guerre., Bor-

aux: Imprimerie de L'Unive

Chicpner, Ben Serge (1943), Belgian Banking and Banking Theory, Washington, D.C.: The
Brookings Institution.

Clarke. Stephen V. O. (1967), Central Bank Cooperation 1924-1931, New York: Federal
Reserve Bank of New York.

Clarke, Stephen V. O, (1973), “The Reconstruction of the International Monetary System:
The Attempts of 1922 and 1933,” Princeton Studies in International Finance No. 33,
Princeton: International Finance Section, Department of Economics.

Clarke, Stephen V. O. (1977), “Exchange-Rate Stabilization in the Mid-1930s: Negotiating
the Tripartite Agreement,™ Princeton Studies in International Finance No. 4
Princeton: International Finance Section. Department of Economics.

Clarke. Truman (1986). “Interest Rate Seasonals and the Federal Reserve,” Journal of Polit-
ical Economy 94, pp. 76-125.

Clay. Henry (1957). Lord Norman, London: Macmillan

Cohen, Jon S. (1972), “The 1927 Revaluation of the Lira: A Study in Political Econom
Economic History Review, sec. ser. 25, pp. 642-654.

Comision Economica par America Latina (1959), Analisis v proyecciones del desarrolo econ-
omico, vol. v. Mexico City: CEPAL,

Committee Appointed on the Recommendation of the London Conference (1931), Report,
London: B.LS.

Committee on Currency and Foreign Exchanges After the War (1919), First Interim Report,
€d. 9182, London: HMSO.

Committee on Finance and Industry (1931), Minutes of Evidence. Cmd. 3879. London:

MSO.

Condliffe, John Bell (1931). World Economic Survey 1930-31, Geneva: League of Nations.

Condliffe, John Bell (1932), World Economic Survey 193132, Geneva: League of Nations.

Caoper, Richard N. (1968). The Economics of Interdependence, New York: McGraw-Hill.

Cooper, Richard N. (1989), “International Cooperation in Public Health as a Prologue to
Macroeconomic Cooperation™ in Richard Cooper, Barry Eichengreen, Randall Hen-
ning, Gerald Holtham, and Robert Putnam, Can Nations Agree? Issues in Interna-
tional Cooperation, Washington. D.C.: The Brookings Institution, pp. 178254,

Cooper. Russell and Andrew John (1988), “Coordinating Coordination Failures in Keynes-
ian Models,” Quarterly Journal of Economics CI1L, pp. 441-460.

Copland, D. B. (1925). “Australian Banking and Exchange,” Economic Record 2. pp. 17~

Copland, D. B. (1934), Australia in the World Crisis 1929-33, London: Macmillan.

Costigliola, Frank (1977), “Anglo-American Financial Rivalry in the 19205, Journal of Eco-
nomic History 37, pp. 911-934.

Costigliola, Frank (1984), Awkward Dominion: American Political, Economic and Cultural
Relations with Europe, 1919-1937, Ithaca: Cornell University

Courchene, Thomas J. (1969), “An Analysis of the Canadian Money Supply: 1925-1934,”
Journal of Political Economy 77, pp. 363-391

Cox, Gary W. (1989), “Centripetal and Centrifugal Incentives in Electoral Systems.” unpub-
lished paper, Department of Political Science, University of California. San Diego.

Cross. Ira (1923), Domestic and Foreign Exchange, London: Macmillan.






OEBPS/Image00132.jpg
%)

, o3 AR,
193 S 4 | 1935 £ER 1o s | 0 R
ek e 1890 155e os
B 54 41 13 31 10
Bit 1392.1 6151.7 83157 1536.0
B ALEE (1936 4 8 G0l R L @ Ay |
FI/RELJETE 23 25 25 0
BI/R BRI 140 140 0 140 0
76 m 76 o
LR 458 04 457 0.1
[ 29 29 0 29 0
1 EY) 55 s =5 o
£33 548 548 0 548 0
% s 5 s 55 o
ERE 2745 2745 0 2745 0
51 52 o1 152 o
i BT o
55| wie
s e s D B
UL 159 o5 202 BT
e R 74 0.1 8.0
¥ 78 39 5.6
S EY) o 2o
wE 194 200 +0.6 201 +0.1
WA 250 293 o 295 Y
o 193 57 36 o1 Y]
+HK 20 236 +16 257 421
1059 1oo1 D e Y
52 7 105 s S8
o o 27 e o
2 w0 s o6 B
b 137 20.1 +64 304 +103
A} 5896 610.5 +209 6319 214






OEBPS/Image00061.jpg
1929 = 100

120

110

100

90

80

70

60
1920

1922

1924

1926

1928

1930

1932

1934

1936





OEBPS/Image00058.jpg
130
120
10
00
90
80
70
60

8—1HNWumw+$ H 170261





OEBPS/Image00134.jpg
Phelps-Brown, E. H. and M. Browne (1968), A Century of Pay, London: Macmillan.

Philippe, Raymond (1931), Un point d'histoire: Le drame financier de 1924 & 1928, Paris:
Gallimard.

Pigou, Arthur C. (1947), Aspects of British Economic History, 1918-1925, London: Mac-
millan.

Pope, David (1989). “Free Banking in Australia Before World War I, unpublished manu-
script. Australian National University.

Pressnell, L. S. (1978), “1925: The Burden of Sterling,” Economic History Review, sec. ser.
31, pp. 67-88.

Pressnell. L. S. (1968), “Gold Reserves, Banking Reserves and the Baring Crisis of 1890, in
C.R. Whittlesey and J. S. G. Wilson (eds.), Essays in Honour of R. S. Sayers, Oxford:
Clarendon Press, pp. 167-228.

Puxley, H. L. (1933), A Critique of the Gold Standard, New York: Harper & Brothers.

Rae, Douglas W. (1967), The Political Consequences of Electoral Laws, New Haven: Yale
University Press.

Randall, Laura (1977), A Comparative Economic History of Latin America, 1500-1914,
Institute of Latin American Studies, Ann Arbor: University Microfilms Inter-
national.

Redmond, John (1980), “An Effective Exchange Rate for the Pound in the 1930s,™
History Review. sec. ser. 33, pp. 83-91.

Reed, Harold L. (1922), The Development of Federal Reserve Policy, Boston: Houghton
Mifflin Company.

Reed, Harold L. (1930), Federal Reserve Policy, 19211930, New York: McGraw-Hill.

Reparation Commission (1927), Official Documents: The Experts’ Plan for Reparation Pay-
ments, London: HMSO.

Reparation Commission (1930). Report of the Agent-General for Reparation Payments (May
21, 1930), Official Documents XXII, London: HMSO,

Rich, Georg (1984), “Canada without a Central Bank: Operation of the Price-Specie-Flow
Mechanism, 18721913, in Michael Bordo and Anna Schwartz (eds.), 4 Retrospec-
tive on the Classical Gold Standard, 1821-1931, Chicago: University of Chicago
Press, pp. 547-586.

Rich, Georg (1988), The Cross of Gold: Money and the Canadian Business Cycle, 1867~
1913, Ottawa: Carleton University Press.

Rich, Georg (1989), “Canadian Banks, Gold, and the Crisis of 1907, Explorations in Eco-
nomic History 26, pp. 135-160.

Rist, Charles (1921), Les finances de guerre de L Allemagne, Paris: Payot.

Rist, Charles (1933), “Caractére et origine de la crise de 1929," in Essais sur quelques prob-
lémes économiques et monétaires, Paris: Recueil Sirey, pp. 325-343,

Robbins, Lionel (1934), The Great Depression, London: Macmillan and Co., Ltd.

Rogers, James Harvey (1929), The Process of Inflation in France, 1914-1927, New York:
Columbia University Press.

Rogowski. Ronald (1987), “Trade and the Variety of Democratic Institutions,” International
Organization 41, pp. 203-224.

Rogowski, Ronald (1989), Commerce and Coalitions, Princeton: Princeton University Press.

Romasco, Albert U. (1983), The Politics of Recovery: Roosevelt's New Deal, New York:
Oxford University Press.

Romer, Christina (1988), “World War I and the Postwar Recession,” Journal of Monetary
Economics 22, pp. 91-115.

Romer, Christina (1990), “The Great Crash and the Onset of the Great Depression,” Quar-
terly Journal of Economics CV., pp. 597-624.

Zconomic






OEBPS/Image00059.jpg
1935 ~ 1936 1936 ~ 1937

ElES] 17.61 -0.07
ML B 12.36 437
[iel] 8.83 6.56

9.08 10.24






OEBPS/Image00133.jpg
ES 1929 1930 1931 1932

eS| 7 rd 13.9 336
113 115 1.7 115

73 7.4 7.6 8.2

6.9 6.6 6.2 5.9

3.1 2.7 3.6 34

8.5 8.8 10.7 9.0

2.1 23 2.1 38

6.7 73 72 74

103 10.0 9.1 10.1

17.9 142 134 17.5

HAH 15.6 134 19.2 17.8
RSN 133 12.1 10.9 122
gl 144 12.6 9.5 26.4
HA 9.1 9.0 10.1 9.8
v 123 13.0 13.7 11.5






OEBPS/Image00056.jpg
1.75

A Al SRk

1.50

1.25

1.00

0.75

0.50

E—

1930 1932 1934 1936

1924 1926 19‘28





OEBPS/Image00136.jpg
1920 | 1921 | 1922 | 1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931

70 | 55 36 | 30 | 2 19 | 20 19 19 19 17 17

it 80 | 25 | 26 17 | 27 | 30 | 34 | 34 | 33 | 36 | 27

) | 116 | 88 | 86 | 89 | 92 8 | 88 81 76 | 88 | 87 | 85

$8J7 | 200 | 146 | 111 | 128 | 123 | 97 | 102 | 117 | 104 | 114 | 103 93

i3
f57 22 2 24 26 30 31 29 33 33 33 31
7 | 50 47 | 49 | 48 | s1 | 55 | 56 | 55 | s0 | 39

15 16 19 19 18 18 18 18 15 12

60 | 60 | 60 | 60 | 60 | 6 | 65 65 | 55 30

60 | 64 | 65 63 63 63 | 64 | 64 | 62 | 48

2
&
2
W
b4

300 | 302 | 304 | 307 | 277 | 211

13 17 12 11 12 12 1 11 7 7

19 19 | 20 18 17 19 19 18 19 19

232 | 240 | 238 | 228 |23 | 222 |221 | 233 |221 | 200

496 | 520 | 530 | 545 | 560 | 590 | 582 | 592 | 540 | 419

264 | 280 | 292 | 317 | 328 | 368 | 361 | 359 |319 | 219






OEBPS/Image00057.jpg
1919 | 1920 | 1921 | 1922 | 1923 | 1924 | 1925 | 1926
A®
T/ON 1492 | 1565| 2369 | 3227 (4173 | 4147 | 5086 | 6971
FEFRIA 71 10 117 1 4 17 155 2051
PNIERIRELETION 10 215 463 | 1476 | 1518 | 1964 | 1051 544
U ks e HA Al 462 979 | 1130 | 1316 | 1474 | 2015 | 2185 1932
B 618 1843 | 1346 45 5 9 — —
2653 | 4612 5425 | 6065 | 7174 | 8152 | 8477 | 11498
e
2t 3416 2082 | 2445 | 2917 | 3446 | 3898 | 5579 5897
LSl 719 843 | 1177 | 1562 | 1019 451 | 1519 6572
CRPPARZ) RaTmiciy | 1682 3016 | 2214 | 2484 2516 [ 2853 | 3820 639
s B HAD AL 1030 1317 1502 | 1442 | 1715 | 2459 | 2751 2278
647 | 2010 972 24 5 5| — —
7494 | 10268 | 8310 | 8420 | 8701 | 9666 | 13669 | 15386
4841 | 5656 | 2885 | 2364 | 1527 | 1514 | 5192 | 3888





OEBPS/Image00135.jpg
1934 i | 1035 a | Do TV H | g g | 1990 FEHRK
ik (+) (-) sileas (+)
H A 393.6 4254 +31.8 462.8 +37.4
fif 2 575.1 439.5 -135.6 4915 +52.0
159.4 185.0 240.0 +55.0
403.4 4437 500.7 +57.0
626.6 455.7 657.2 +201.5
7443 839.3% na na
15843 1648.4 25845 +936.1
8238.0 10125.2 +1887.2 1125736 +11324
12593.2 +1739.9 16819.8 +2486.7






OEBPS/Image00054.jpg
175

150

%]
3]

001=

=3 n =3
S ~ bl

AN H 63476161





OEBPS/Image00138.jpg
% B AR KE M
XII 1993 XII 1994 V 1995 XI11933 | XI1 1934 V 1935
fiele] 925 74.5 73.9 723 62.6 62.8
4 F 111.8 80.6 75.3 87.2 67.8 63.9
LA ) 98.4 83.1 80.6 76.8 69.9 68.5
91.6 86.6 84.0 715 72.8 714
Jii 100.4 87.0 873 785 733 74.2






OEBPS/Image00055.jpg
¥ A R E
EITZ 8 EiTzZRE EiTz 80 2iTzhR

B 43 1
eS| 2.17 0.46 342 0.43
| 1.28 1.90 134 3.85
(L) 1.86 0.47 4.59 0.44
s 133 0.46 131 0.57
Fii 135 0.40 133 0.43

1.60 0.74 2.76 177
| -1.92 0.24 7.44 1.39
kI 1.86 -3.68 2.77 7.90
A -0.87 1.10 9.38 233
fir =% 1.70 0.07 2.87 1.29
Fiit 1.63 0.03 2.80 1.14

0.48 -045 5.78 3.81

0.62 0.07 133 112






OEBPS/Image00137.jpg
Fisk, Harvey E. (1919), Our Public Debt, New York: Bankers Trust Company.

Fisk, Harvey E. (1922), French Public Finance in the Great War and To-day. New York:
Bankers Trust Company.

Flora, Peter (1983), State, Economy, and Society in Western Europe, 1815-1975, Volume 1.
Frankfurt am Main: Campus Verlag.

Ford. A. G. (1956), *Argentina and the Baring Crisis of 1890, Oxford Economic Papers 8.
pp. 127-150.

Ford. A. G. (1962), The Gold Standard, 1880~1914: Britain and Argentina, Oxford: Clar-
endon Press.

Fraga, Arminio (1986), “German Reparations and Brazilian Debt: A Comparative Study.
Essays in International Finance No. 163, Princeton: International Finance Section,
Department of Economics.

Franck, Louis (1927), La Stabilisation Mondtaire en Belgique, Paris: Payot.

Frankel, Jeffrey A. (1988). “Obstacles to Policy Coordination,”
Princeton Studies in International Finance no. 64, Princeton: International Finance
Section, Department of Economics.

Frankel, Jefirey A. and K. Rockett (1988), “International Macroeconomic Policy Coordi-
nation When Policymakers Disagree on the True Model of the Economy.” American
Economic Review 78, pp. 318-340.

Frankel, Jeffrey A. and Alan MacArthur (1988), “Political versus Currency Premia in Inter-
national Real Interest Rate Differentials: A Study of Forward Rates for 24 Countries,
European Economic Review 32, pp. 1083-1114.

Fraser, Herbert Freeman (1933), Great Britain and the Gold Standard, London: Macmillan
and Co. Ltd.

Freidel. Frank (1973), Franklin Roosevelt: Launching of the New Deal, Boston: Little, Brown.

Frenkel, Jacob A. (1977), “The Forward Exchange Rate, Expectations, and the Demand for
Money during the German Hyperinflation,” American Economic Review 67. pp.
653-670.

Friedman, Milton and Anna J. Schwartz (1963), 4 Monetary History of the United States,
1867-1960, Princeton: Princeton University Press.

Fritsch, Winston (1989), External Constraints on Economic Policy, Brazil 18891930, Pitts-
burgh: University of Pittsburgh Press.

Fukai, Eigo (1937), “The Recent Monetary Policy of Japan,” in A. D. Gayer (ed.). The Le:
sons of Monetary Experience, New York: Farrar and Rinehart, pp. 379-395.

Fulford, Roger (1953), Glyn's 1753-1953. London: Macmilian.

Galenson, Walter and Arnold Zellner (1957), ! C of Unempl
ment Rates,” in The Measurement and Behavior of Unemployment, Princeton:
Princeton University Press, pp. 439-580.

Gantenbein, James W. (1939), Financial Questions in United States Foreign Policy, New
York: Columbia University Press.

Gardner, Richard N. (1956). Sterling-Dollar Diplomacy, Oxford: Clarendon Press.

Gayer. Arthur D. (1937), Monetary Policy and Economic Stabilisation: A Study of the Gold
Standard. London: Adam and Charles Black.

Germ.un Marun Louis (1936), Le probléme financier 1930-1936, Paris: Domat-Montchris-

Gide, M Charl:s(l‘?l‘)) “French War Budgets for 1919-1920," Economic Journal 29, pp.
-137.

Gilbert. (har!:s(l970) American Financing of World War I, Westport, Conn.: Greenwood
Publishing Corp.
Giovannini, Albert (1989),

“How Fixed Exchange Rate Systems Work: The Gold Standard,





OEBPS/Image00052.jpg
At
B
527 4154 7000
o3

T
ZxGimAR






OEBPS/Image00151.jpg
1933

1931

130

=) =3
8 = S & ®

001=H 11261





OEBPS/Image00053.jpg
500 T’"""’"T”""""T”""""T""’”’"T”’""""T’"’”’"J

1919 1920 © 1921 1922 1923 1924 44y





OEBPS/Image00150.jpg
192546 A 1926 £ 7 A 1927 £ 8 A 1928 £ 9 A

BN 7445 8542 9315 10 088

HECRS 4123 4357 4585 4564

6734 7422 8029 8461

DB 528 595 640 675

Mt 2449 4070 4107 5079

B 21279 24986 26 676 29 667
['ON

i BN 7333 7689 8961 9650

3577 3942 4144 3994
A 6387 7124 7541 7713

24 503 583 628 645
AR 2835 4598 4921 5815

SASEA 20 635 23936 26 195 27817






OEBPS/Image00049.jpg
5.00

4.75

g 4.50

R

Bas

®

i 4.00
3.75

3.50

1921
E: BILE

-
T

a—

1922

1923

T

1924

T

——eeee !

1925 4E4





OEBPS/Image00143.jpg
- -
1932

-
1933

S PN





OEBPS/Image00050.jpg
#m | 2@ | E Gl EERE S b B T

1920 11.7 20| 154 0.8 3.6 16 2.2 2.0 59 29 0.0 0.5 42
1924 8.7 1| =— 22 58 11 23 22| = — 0.0 03 38
T

1913 252 5k 2.7 64| 254 12] 437 ST 54 42 65.1 0.1 9.3
1920 26.1 9.4 23 43| 342 19] 513 17.8 49 3.6 68.7 02| 158
1924 97| 12| — 78| 282 3.7 419 82 | — — 68.4 04 182
ST

1913 8.8 835 0.4 11 2.0 1.6 2.0 0.1 0.5 0.8 0.1 0.0 4.7
1920 6.8 33 0.2 0.0 29 2.6 4.1 03 0.4 0.4 03 0.0 7.1
1924 95 34 — 0.5 21 26 28 04| — — 0.1 0.0 57





OEBPS/Image00142.jpg
[25000

24000

23000 =

22000

21000

1931

1932 4E43





OEBPS/Image00047.jpg
Roose, Kenneth D. (1954), The Economics of Recession and Revival, New Haven: Yale Uni-
versity Press.

Royal Commission on Indian Finance and Currency (1914), Interim Report and Appendices,
Cmd. 7070, London: HMSO.

Royal Comission on Indian Currency and Finance (1926), Report and Appendices, Cmd.
2687, London: HMSO.

Royal Institute of International Affairs (1931), The International Gold Problem, London:
Humphrey Milford.

Royal Institute of International Affairs (1932), World Agriculture: An International Survey,
London: Humphrey Milford.

Royal Institute of International Affairs (1937), The Problem of International Investment,
London: Oxford University Press.

Rupieper, Hermann J. (1979), The Cuno Government and Reparations, 1922-1923, The
Hague: Martinus Nijhoff.

Rustow, Dankwart A. (1955), The Politics of Compromise: A Study of Parties and Cabinet
Government in Sweden, New York: Greenwood Press.

Sachs, Jeffrey and Charles Wyplosz (1984), “*Real Exchange Rate Effects of Fiscal Policy,”
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper No. 1050.

Saint-Etienne, C. (1983), “L'offre et la demande de monnaie dans la France de I'entre-deux-
guerres (1920-1939)," Revue Economique 34, pp. 344-367.

Saint Marc, Michele (1984), Histoire monetaire de la France, 1800~1980. Paris: Presses
Universitaires de France.

Salais, R.N., N. Baverez, and B. Reynaud (1986). L invention du chimage. Paris: Presses
Universitaires de France.

Samuelson, Paul and Everett Hagen (1943), After the War, 1918-1920, Washington, D.C :
U.S. National Resources Planning Board.

Sargent, Thomas J. (1986a), “The Ends of Four Big Inflations,” in Thomas Sargent. Rational
Expectations and Inflation, New York: Harper and Row, pp. 40-109.

Sargent, Thomas (1986b), “Stopping Moderate Inflations: The Methods of Poincaré and
Thatcher,” in Thomas Sargent, Rational Expectations and Inflation. New York:
Harper and Row, pp.110-157.

Sauvy, Alfred (1984), Histoire économique de la France entre les deux guerres, (second ed.),
Paris: Economica.

Say, Leon (1898), Les finances de la France sous la troisiéme république, Tome 1, Paris: Cal-
mann Lévy.

Sayers, Richard S. (1936), Bank of England Operations, 1890~1914, London: P. . King and

Sayers, Richard S. (1957), Central Banking After Bagehot, Oxford: Clarendon Press,

Sayers. Richard S. (1960), “The Return to Gold, 1925, in L. S. Pressnell (ed.), Studies in the
Industrial Revolution, London: Althone Press, pp. 313-327.

Sayers, Richard S. (1976), The Bank of England, 1891-1944. Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press.

Scammel, W. M. (1983), The International Economy Since 1945, New York: St. Martin’s.

Schacht, Hjalmar H. G. (1927), The Stabilization of the Mark, New York: Adelphi.

Schedvin, C. B.(1970), Australia and the Great Depression, Sydney: Sydney University Press.

Schloss. Henry H. (1958), The Bank for AnE: in Central
Bank Cooperation, Amsterdam: North Holland.

Schmid, Gregory C. (1974), “The Politics of Currency Stabilization: The French Franc,
1926." Journal of European Economic History 3, pp. 359-377.






OEBPS/Image00145.jpg
55 5 R U K
— (EBESITIRMRR )





OEBPS/Image00048.jpg
BmoE M I moE X
B3 =k K ez K ez K ez K
1926 -38.0 724.0 28.0 260.1 -25 11.7 394 1745
1927 -70.7 | 10814 | -64.9 2873 0.2 14.1 41.0 193.8
1928 -83.6 760.8 -0.5 2082 1.0 15.1 2.8 150.1
1929 -33.7 -67.3 0.2 26.2 -18 5.0 6.6 217.1
1930 65.4 71.6 72.6 518 -0.3 65.2 36.0 266.7
1931 -29.7 | -146.7 -112 -20.7 -0.3 -132 127 148.8






OEBPS/Image00144.jpg
B ) 1% EEME

X1993 | xu1994 | v1995 | xi1933 [ XiI1934 V1935

AR 112.6 980 921 880 825 784
Wz 108.5 98.7 988 8438 83.0 840
fhn 1297 1044 99.1 1013 88.0 842
— — — 78.1 842 85.0

i 1345 119.0 1019 105.1 1002 867
W5 B R 3 119.6 107.4 10207 935 906 867"
[ 119.6 101.4 102.6 935 85.1 872
127.7 1101 1049 9.6 926 892

109.0 1033 107.0 852 87.0 90.9

1363 1143 1083 106.6 962 92.0

1334 1153 1109 104.1 972 943

106.8 992 11477 828 83.0 976"

1152 1029 1154 90.0 868 98.0

1239 1159 1161 96.7 975 986

137.0 1160 1162 107.0 977 988

1280 1187 1176 — — —

130.9 1182 1180 1023 99.4 1004

129.1 1186 1185 100.8 100.0 1008

139.6 1224 120.6 109.1 103.1 1025

136.1 1266 1235 106.0 105.7 1049

1382 1245 1282 108.0 1048 109.0

126.7 1274 130.6 98.8 107.2 1110

1584 13272 13272 1237 11302 11302

B 188.0 150.9 139.7 147.0 1271 1188
o 1528 1453 139.9 1193 1223 119.0
B 152.1 1416 14477 1184 184 12297
ITHEE 1328 1529 15127 103.9 1288 128,57
HA 206.0 193.9 190.7 160.8 1634 162.0






OEBPS/Image00045.jpg
— ?ﬁﬁﬁéﬁi&éﬁ )





OEBPS/Image00147.jpg
- 1931 ~ 1932 1932 ~ 1933 1933 ~ 1934
AL % -8.58 -4.37 -0.90
AN A ] 2% -9.44 -2.26 0.44
Sz IX 5 -0.85 333 2.13
Hofl 8% Tz (i 13.95 8.13 8.82






OEBPS/Image00046.jpg
=m | 2w | 2w | e | o | BF =
v
o] 45| 21| o1] 10| 07| 23] 43| o0 02| 05
4] 22| 15| o1] 38| o8| 24| 25| 00| 1e] 13
— [ 41| 39| 02| 05| 21| — [ — | oo 06| 0s
118 103 45| 23] 484] 168] 91| 66 5] ss
65| 105] 210] 26 s08| 99| 73] 58| 95| 2] 214
126|120 258 — | 92| 20| 33| s| 98| — | — | 71| 22| us
K
1515 | 66| 19] 36| 31| 05| 07| 21| 03] 10| 1] 01| 02| ax
120 | 72| 36| 26] 05| 03] 06| 21| 01| vs| 28] 01| vo] 43
wr | 85| 4] — o5 oa| — | — | 07| 00| ;1
wHA
—
1913|346 | 04| 097 750 59| 46| 236 850 56| 29 776
1920|370 43| 075 ;19| 398 100 718 163 ] 8| o1
w4 |90 52| — || 509 97| 78a| — | — |130] s01[6s0
T
913|100 5| 7 390] 301] 43| ma] 34| 92| 7] 3s
120 | 91| 120] 89| 64 151 12| 301] 53] 81| 20| 126] 18] 76
e |us|ms| — | a1 ws| o] s1] — [ — |b4] 2] 2
e
w15 | 18] 77] 14 1] 0a] 17] o1] 1] vs| 03] 00| 03] oo
w0 | 18| na4] 12 05| 19] 03] os 04| 00| 02] o0
e | 16] 99] — 13| 23] 02| o8| — | — | oo 04| 0o
[
1913 9] 59] 6] 20| 09| 02| 05| us] 51| 00| 73] 1t
1520 75| 5] 54| 33| 15| 20] 20| s4] 31| 01] 0] o2
2 | 66| 69| — | 78] 22| 19| 10| 13| — [ — | o1] 5] o1

1913 o8| 11| 3] 21] 28] 10f o3 11| 711

00| oo






OEBPS/Image00146.jpg
Germany






OEBPS/Image00043.jpg
AL LY

RERGEANS
ol






OEBPS/Image00149.jpg
¥ A OB E
EITZH EUTZRE EITZHW EITZE
B -1.64 -1.13 221 2.04
LA -1.46 -112 2.18 1.23
fif % -0.87 0.49 2.07 0.93
-1.09 -032 1.36 1.05
-0.89 -0.40 1.87 133






OEBPS/Image00044.jpg
1926 ~ 1927 1927 ~ 1928 1928 ~ 1929

5.20 3.04 -0.91
12.14 7.53 2.66
el 11.54 7.82 245

1.38 5.37 0.20






OEBPS/Image00148.jpg
WHEE, W e
MK RERFES 2 A / ~

07—v—v—v—v—v—v—v—v—-r—v—v—r——
193141/ 19314F 193243 f





OEBPS/Image00051.jpg
Hardach, Gerd (1984), “Banking and Industry in Germany in the Interwar Period 1919-
1939, Journal of European Economic History 13 (special issue), pp. 203-234.

Hardach, Karl (1980). The Political Economy of Germany in the Twentieth Century, Berke-
ley: University of California Press.

Harding, William P. G. (1925), The Formative Period of the Federal Reserve System, Boston:
Houghton-Mifflin.

Hardy, Charles O. (1932), Credit Policies of the Federal Reserve System, Washington D.C.:
The Brookings Institution.

Hardy, Charles O. (1936). Is There Enough Gold? Washington, D.C.: The Brookings Insti-
tution.

Harris, Jose (1972), Unemployment and Politics, Oxford: Clarendon Press.

Harris, Seymour Edwin (1931), Monetary Problems of the British Empire, London: Mac-
millan.

Harris, S. R. S. (1935), Germany's Foreign Indebtedness, London: Oxford University Press.

Hawke, Gary R. (1971). “New Zealand and the Return to Gold in 1925." Australian Eco-
nomic History Review 10, pp. 48-58.

Hawke, Gary R. (1985), The Making of New Zealand, Cambridge: Cambridge University
Press.

Hawtrey, Ralph G. (1913), Good and Bad Trade, London: Constable.

Hawtrey, Ralph G. (1923 [1926]), Monetary Reconstruction, London: Longman.

Hawtrey, Ralph G. (1931 [1933), The Gold Standard in Theory and Practice, London: Long-
mans, Green and Co.

Hawtrey, Ralph G. (1932), The Art of Central Banking, London: Longmans, Green and Co.

Hawtrey, Ralph G. (1933), Trade Depression and the Way Out, London: Longmans, Green
and Co.

Headlam-Morley. Agnes (1928), The New Democratic Constitutions of Europe, Oxford:

xford University Press.

Helfferich, Karl (1927), Money, London: E. Benn Lid.

Herlitz, Nils (1925), “Proportional Representation in Sweden,” American Political Science
Review 19, pp. 582-592.

H.M. Government (1930), Agreements Concluded at the Hague Conference. January 1930,
Cmd. 3484, London: HMSO.

Hermens, F. A. (1941), Democracy or Anarchy? A Study of Proportional Representation,
Notre Dame: University of Notre Dame Press.

Hicks, J. R.. U. K. Hicks, and L. Rostas (1941), The Taxation of War Wealth, Oxford: Clar-
endon Press (second ed.).

Hicks, Ursula K. (1938), The Finance of British Government, 1920~1936, London: Hum-
phrey Milford.

Hirschman, Albert O. (1963), Journeys Toward Progress, New York: Norton.

Hobson, Charles Kenneth (1914), The Export of Capital, London: Constable and Company.

Hodson, H. V. (1938). Slump and Recovery, 1929-1937, London: Oxford University
Press.

Hoffmann, Walther G. (1965), Das Wachstum der Deutchen Wirtschafi seit der Mitte des 19.
Jahrhunderts, Berlin: Springer-Verlag.

Hollander, Jacob H. (1919), War Borrowing: A Study of Treasury Certificates of Indebtedness
of the United States, New York: Macmillan Co.

Holtfrerich, Carl-Ludwig (1986a), “U.S. Capital Exports to Germany, 1919-1923 Compared
to 1924-1929,” Explorations in Economic History 23, pp. 1-32.

Holtfrerich, Carl-Ludwig (1986b), The German Inflation, 1914-1923, New York: Walter de

Sruyter.





OEBPS/Image00118.jpg
AEG

peti]

450

400

350

300

AL

250

200

150

1931





OEBPS/Image00117.jpg
Bretton Woods and the EMS,” in Marcus Miller, Barry Eichengreen, and Richard

P()rles (uk . Blueprints for Exchange Rate Management, New York: Academic

. 13-42.

(xcldl:nwr:lier E A.(1925), The Federal Reserve System in Operation, New York: McGraw-
Hill.

Goossens, Martine, Stefaan Peeters, and Guido Pepermans (1988), “Interwar Unemploy-
ment in Belgium,” in Barry Eichengreen and T. J. Hatton (eds.), Interwar Unemploy-
ment in International Perspective, Dordrecht: Kluwer Nijh pp. 289-324.

Gourevitch, Peter (1984), “Breaking with Orthodoxy: The Politics of Economic Policy
Responses to the Depression of the 1930s,” International Organization 38, pp. 95—

129.
Grady, Henry F. (1927), British War Finance 1914-1919, New York: Columbia University

ss.

Graham, Frank D. (1930), Exchange. Prices and Production in Hyperinflation in Germany,
1920-1923, Princeton: Princeton University Press.

Grand, Georges (1928), Le franc d hier et le frane d'aujourd hui, Roustan, Paris et Delaunay:
Clermont-Ferrand.

Great Britain, Committee on the Currency and Bank of England Note Issues (1925), Report,
London: HMSO.

Gireat Britain, Committee on Industry and Finance (Macmillan Committee) (1931), Report,
London: HMSO.

Gregory, R. G., V. Ho, L. McDermott and J. Hagan (1988), “The Australian and U.S. Labor
Marketsin the 1930's," in Barry Eichengreen and T. J. Hatton (eds.), /nterwar Unen-
ployment in International Persepective, Dordrecht: Kluwer Nijhoff, pp. 397-430.

Gregory, R. G., V. Ho, and L. McDermott (1989), “Sharing the Burden: The Australian
Labor Market in the 1930s,” in R. G. Gregory and N. G. Butlin (eds.). Recovery From
the Depression: Australia and the World Economy in the 1930s, Cambridge: Cam-
bridge University Press, pp. 217-245.

Gregory, T. E. (1935), The Gold Standard and its Future, New York: E. P. Dutton (third ed.).

Griffiths, R. T. and H. J. Langeveld (1987), “Economy and Politics,” in R. T. Griffiths (ed.),
The Netherlands and the Gold Standard 1931-1936, Amsterdam: NEHA, pp. 1-18.

Grilli, Enzo R. and Maw-Cheng Yang (1988), *Primary Commodity Prices, Manufactured

i0ods Prices, and the Terms of Trade of Developing Countries: What the Long Run
Shows.” World Bank Economic Review 2, pp. 1-48.

Guttmann, William and Patricia Meehan (1975), The Great Inflation: Germany 1919-23,
London: Gordon and Cremonesi.

Hacault, R. (1930).
omistes (October), pp. 221

Haig, Robert Murray (1929), The Public Finances of Post-War France, New York: Columbia
University Press.

Hall, N. F. (1935), The Exchange E ion Account, London:

Halm, George N. (1945), International Monetary Cooperation, Chapel Hill: University of
North Carolina Press.

Hamilton, James D. (1987), “Monetary Factors in the Great Depression,” Journal of Mon-

conomics 13, pp. 1-2

Hansen, Alvin H. (1938), Full Recovery or Stagnation?, New York: W. W. Norton.

Hardach, Gerd (1977), The First World War 1914-1918, Berkeley: University of California
Press.

Hardach, Gerd (1982), “The 1931 Crisis in Germany,” Paper presented to the Conference
on *“The 1931 Crisis and Its Aftermath.” Clare College. Cambridge. April.

dela pr ise & * Journal des écon-






OEBPS/Image00120.jpg
A K 19334 128 | 193446 A | 19344128 | 193546 8 | 19354 12 A
By 1708 2663 2680 2691 2690
AL 918 13 229 325 80

1234 895 892 757 602
foteet 461 546 422 346 731
4RI 5906 5524 5640 5780 5761
IR 871 630 766 742 411

193549
oA
4 2194 2079 2417 2705 2562
B 2053 1784 1991 1941 2184
Evaigiiiiress 3100 2958 2971 3224 3287
filtg5 A} 13 461 13572 13 505 13231 13369
Tk

R AR TR 19 608 19431 19618 20 002 20363
BT 32239 31915 32300 32594 32538






OEBPS/Image00119.jpg
<

#Hyace

]
<

ok e Al

4.7

1935

1934





OEBPS/Image00121.jpg
225 '---—_--_-—---------------_-T

200

125

100

1930





OEBPS/Image00038.jpg
KINBUR 225

25 S

2.0+ T -
1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929






OEBPS/Image00039.jpg
1919|1920 1921|1922 1923|1924 | 1925| 1926 | 1927 | 1928 | 1929|1930 | 1931 | 1932|1933 | 1934| 1935|1936 | 1937 | 21

X | X | ¥ |x|X | ¥ |X|%x|X|x¥|xX|x Ex
X | X |xX|x|Xx Ex
X | X|X|X|X|X|X|X [e

w4
"
W
w
"
W
w
"
=]
5
"
W

Ex

x| x|zm|lz|s|®|x|=®
x|x|x|x|2|x|X B
x|x|x|x|x|x|x|x|x|x|[x|x|x|[x|XxX|Q|Q|Q|Q
X |x|x|x|x Ex

53. ZRHT X | X

w4
"
a

54. i

R X Ex






OEBPS/Image00036.jpg
pas)
HA

T e
J1%
it
%
e
e
BRI
I,
A
B
P
TE

-0.7¢]

-0.251

-1.10]

-2.43 T

-6.37

R |

-7.08 T
-1.8sEEET

~7.94 T
-10.68 m
-11.52 EEE

\\\J‘l‘\\]\\\\‘l\\\

LI B 1

:EIOZ
[T 3.87
[E2.39

-20

-15 -10 5 0 5 10






OEBPS/Image00112.jpg
=100

19334E14

150 ," \
T 8 RS R Y SR TG !

\/

/

% l (% THHR )
1932 1933






OEBPS/Image00037.jpg
Miron, Jeffrey (1986), “Financial Panics, the Seasonality of the Nominal Interest Rate, and
the Founding of the Fed. “American Economic Review 76, pp. 125-140.

Miron, Jefirey (1989). “The Founding of the Fed and the Destabilization of the Post-1914
U.S. Economy.” in Macello de Cecco and Alberto Giovannini (eds.), 4 European
Central Bank?, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 200-327.

Mitchell, B. R. (1975), European Historical Statistics, London: Macmillan.

Miynarski, Feliks (1929). Gold and Central Banks. New York: The Macmillan Co.

Moggridge, Donald (1969). The Return to Gold, 1925: The Formulation of Economic Policy
and Its Critics, London: Cambridge University Press.

Moggridge, Donald (1972), British Monctary Policy 19241931, Cambridge: Cambridge
University Press.

Moley, Raymond (1939), After Seven Years, New York: Harper and Brothers.

Moley, Raymond (1966), The First New Deal, New York: Harcourt, Brace and World.

Montgomery. Arthur (1938), How Sweden Overcame the Depression 1930-1933, Stockhom:
Alb. Bonniers Boktryckeri.

Moore. James Ray (1972). “A History of the World Economic Conference. London. 1933,
Ph.D. dissertation, State University of New York at Stony Brook.

Moreau, Emile (1954), Souvenirs d'un Gouverneur de la Banque de France, Pari
Genin.

Morgan, E. Victor (1952), Studies in British Financial Policy, London: Macmillan.

Morton, Walter Albert (1943), British Finance 1930~1940, Madison: University of Wiscon-
sin Press.

Moulin, Annie (1988). Les paysans de la société frangaise, Paris: Seuil.

Moulton, Harold G. and Cleona Lewis (1925). The French Debt Problem. New York: The
Macmillan Co.

Moulton, Harold G. and Leo Pasvolsky (1932). War Debts and World Prosperity. Washing-
ton. D.C.: The Brookings Institution.

Mouré, Kenneth (1988), As Good as Gold: French Monetary Management, 1928-1936,
Ph.D. dissertation, University Toronto.

Mouré, Kenneth (1989), *Policy-makers and the Economic Crisis in France,” unpublished.
University of California at Santa Barbara.

Mouré, Kenneth (1990). “The Bank of France and the Gold Standard. 1928-1936." Pro-
ceedings of the Annual Meeting of the Western Society.for French History 17, pp. 459—
468.

Mowat. Charles Loch (1955), Britain Between the Wars, 1918-1940, London: Methuen.
Mundell, Robert A. (1963), “Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and
Flexible Exchange Rates.” Canadian Journal of Economics 29, pp. 475-485.

Myers. Margaret (1936), Paris as a Financial Centre, London: P. S. King.

Nadler, Marcus and Jules I. Bogen (1933), The Banking Crisis: The End of an Epoch, New
York: Dodd, Mead & Co.

Nelson. Daniel B. (1989), “Was the Deflation of 1929-30 Anticipated? The Monetary
Regime as Viewed by the Business Press,” unpublished manuscript, University of
Chicago.

Newman, Karl J. (1970), European Democracy Between the Wars, London: Allen & Unwin.

Nichols, Jeanette P. (1934), “Silver Inflation in the Senate in 1933.” Social Studies 25. pp.
12-18.

Nichols, Jeanette P. (1951), “Roosevelt’s Monetary Diplomacy in 1933,
ical Review LVI, pp. 295-317

Nogaro, Bertrand (1927), Modern Monetary Systems, London: P.S. King & Son Ltd

M. T.

American Histor-






OEBPS/Image00034.jpg
SMCHEE

[EES
1913 4 1920 4 1913 4 1920 4
Y[ 42 84 0 0
S| 129 47 na 0
[Eillin) 26 11 17 0.4
ESE| na 64 na 0.3
KA 90 39 13 2
Btz 55 21 10 8
i 24 89 144 1t 1
b 37 45 34 13
HA 53 100 36 64
(L% 25 99 10 2
it 32 52 39 17
Hiit: 83 104 19 17






OEBPS/Image00114.jpg
1398 ST





OEBPS/Image00035.jpg
C4.1 p. 118 Source: Current History (June 1920)

C4.2 p. 123 Source: Current History (February 1920)

C5.1 p. 130 Source: Current History (March 1921)

C5.2 p. 137 Source: Current History (September 1922)

C6.1 p. 157 Source: Current History (December 1920)

C6.2 p. 160 Source: Current History (May 1922)

C6.3 p. 173 Source: Current History (March 1926). Courtesy Yorkshire
Evening Post

C6.4 p. 177 Source: Current History (July 1926)

M8.1 p. 225 Source: Moulton and Pasvolsky (1932). From War Debts and
World Prosperity, H. Moulton and L. Pasvolsky. The Brookings Institution,
1932, p. ii

C8.2 p. 255 Source: Current History (May 1931)

C10.1 p. 291 Source: Current History (July 1932). Fitzpatrick in the

St. Louis Post-Dispatch

C10.2 p. 298 Source: Current History (December 1931). Copyright © 1931,
Los Angeles Times. Reprinted by permission.

C11.1 p. 334 Source: Current History (September 1933). Courtesy Express
Newspapers plc, London

C11.2 p. 336 Source: Current History (August 1935)

MI11.3 p. 339 Source: Reproduced from L.L.B. Angas, The Problems of the
Foreign Exchanges, New York: Knopf, 1935

C12.1 p. 370 Source: Current History (September 1935)





OEBPS/Image00113.jpg
[EES
VR
4R
(ESIE]

014

B
1X.1932
XI1.1931
XI1.1931
XI1.1931
1932
XI1.1932
XI1.1932
1.1933

1X.1932

(R RER

PRI MAHE  BRIRIT HASRIT
N il

14.1 0.3 121.9
428 21.8 253 106.7
42 34 1.1 10.3
o - -
— — 13.5 237

—_ — 25.0
7.5 14 4.7 244
22 19.7

148.0 193.6 918.4

106.9

963.3

155.7
3203
424

334

613
55:5
128.8

22233





OEBPS/Image00032.jpg
110

1924 1925 1926 1927 1928 1929

EiE e





OEBPS/Image00116.jpg
(£ET

; To | AR BTE
T ow | mE | I o) o R
BE | gtw | mamsw | TENVE | ERE b msn
S
0.180 0.040 0.042 0.026 0.017 0.863 06
(0.073) [(0.016) (0.018) (0.015) (0.007) (0.025)
3 0.114 0.013 0.001 0.001 0.003 0.880
T N ) N e N oo es
(0.035) [ (0.004) (0.005) (0.003 ) (0.001) (0.023)
P — -0.050 0.040 0.056 0.045 0.011 0.885
FILE _ 96
(0.102) | (0.012) (0.021) (0.012) (0.007) (0.022)
VAR 3.333 0.026 0.050 0.032 0.011 0.008 9%
R (0.050) | (0.015) (0.013) (0.010) (0.004) (0.001)
i 530 0.031 0.024 -0.001 0.040 -0.002 0.945
AHAIRD L (0.118) | (0.021) (0.039) (0.017) (0.010) (0.023) 4






OEBPS/Image00033.jpg
PRI 5 ) EEXSMER (B ET)

B JIESN RTEM IEFRHEX

1924 526.6 151.6 187.0 96.1
1925 629.5 137.1 158.8 1417
1926 484.0 2263 3682 317
1927 557.3 236.4 339.7 1512
1928 597.9 184.9 330.1 1308
1929 142.0 289.7 175.0 515

B ABIMERARATHARR (BHEE)

HRF HAERA
1925 30.5 57.3
1926 46.7 65.7
1927 63.6 75.1
1928 57.7 85.7
1929 304 63.9






OEBPS/Image00115.jpg
33'5%





OEBPS/Image00040.jpg
45

—RITRIAY §

Y

B4






OEBPS/Image00041.jpg
= fil Al H pic:!

#E e | F || g | B | g | PR B
#0;
W
1913 443 | 482 | 532 540 80.3 289 | 30.7| 652 654 | 66.0 264 | 78.0 70.8
1920 249 | 233 | 483 | 50.0 [ 67.0 214 132 | 634 40.1 | 482 | 20.0 | 48.7| 453
1924 36.1*] 30.4 ad 55.6 | 69.4 254 237 | 640 — — 22.1| 62.6 | 55.7

U

1913 244 8.0 114 | 168 2.6 643 | 17.3 | 11.7 | 147 8.9 6.3 152 149
1914 36.6 | 11.7 | 23.6 | 28.7 | 10.1 69.2 | 38,0 | 16.0 | 346 | 196 204 | 33.8 | 269
1924 242 | 111 = 19.5 6.2 642 ] 290 | 125 — — 199 | 23.6 | 283
JmightLitg >
1913 12 [ 138 17 0.9 0.0 2.1 0.1 02 0.4 0.3 0.0 1.0 0.3
1920 3.0 [ 198 2.0 0.4 0.0 4.5 0.1 13 0.2 1.0 0.0 4.7 0.2
1924 24 | 164 ad 1.0 0.0 3.6 0.1 2R |l == — 0.1 38 0.2
F M
1913 9.0 | 11.1 941 103 0.0 14 0.4 5.1 % 9.8 0.0 39 0.3
1920 10.0 | 144 | 105 7.6 0.0 1.6 14 85| 133 | 10.1 0.0 8.2 0.6
1924 93 | 129 = 5y 0.0 5 0.3 90| — — 0.1 72 0.2






OEBPS/Image00129.jpg
1934 4[5 | 1935 £EK ﬁfﬁi_&)ﬁ 1936 4% (1_9)3&25;25(%)

SF—2HE% (1936 4l Z M A BRI RS
% 5444.8 4395.4 ~1049.4 2995.2 ~1400.2
PiBEA 740.1 734.7 54 718.4¢ -16.3
BRF 517.8 269.7 -248.1 2082 -61.5
FERHS AL 112.0 1125 +0.5 91.0 -215
I 319 333 +1.4 26.8 -6.5

95.6 84.4 -11.2 74.8 -9.6
iE[3 183.6 212.0 +28.4 203.0 -9.0
Al 39.7 342 -5.5 263 -7.9
TR 5.6 5.6 0 34 -1.9






OEBPS/Image00128.jpg
Xt 50 Bz & BR
. TaEEE
S I il
B # BSEIV VAR ] =HmERS
1929 4l 72 38 33 34 3.9
1929 4E4ER 8.6 44 3.6 42 5.0
1930 4] 9.2 4.7 45 5.5






OEBPS/Image00131.jpg
BB EE genxeen B (-) S (+)

53 600 Nil 53600

42500 32800 9700

39700 23 600 -16 100

9200 7400 1800

5100 2700 2400

700 750 +50
3900 600
600 350

600 Nil 600
i 1000 650
LLESN 900 Nil
BRI 800 3900
330 1750

110 Nil -110

%0 Nil -90

Nil 77000 +77.000

Nil 350 +350

10 1190 +1180

Rl 150 400 +250

B Nil 300 +300






OEBPS/Image00130.jpg
=100

19274F:

1929

1930 1931

1932

1933

1934

1935

1936 1937

1938





OEBPS/Image00027.jpg
1914 1915 1916 1917 1918

i 245 432 -364 439 -59.6
®E -239 643 699 782 -788
249 466 636 766 -794

R -129 -64.7 =791 -76.4! 713
i -333 -57.7 -53.6 -50.7 338
A -278 -64.9 -744 na na
e 258 65.6 129.0 1102 106.4
HA 0.1 17 404 459 135
PR 25.0 90.6 565 4438 60.1
BRI 499 -59 =37 286 307
(1) 345 78.7 402 422 150
UESN 11 535 394 645 379
i 8.6 -48 -58 -53 -220
-133 -17.1 285 -154 375

217 220 270 -524 -39.7

162 42 76 -01 61.7

62 151 366 719 95

-197 06 29 34 -182






OEBPS/Image00028.jpg
kN

P>
b8

TwrE | AT 0w (6| wng | DEASE BRI,y
Ed (1929= (1929= fii: A fi: BA zﬁgﬁ%i (&;g{;i (1929=
THE 100) 100) &) i) : &) 100) 100)

B. C. B C. B. C. B. C. B. C. B C. B. C.
1933 714 60.2| 92.6|51.9( 3.71| 1.46| 3.51 1.46| -198 +6| 58.972.2] 82.6|90.7
I 67.5] 62.2| 76.5|30.6| 3.65| 1.42| 3.56( 1.47 -83 +29 | 56.7]72.1| 80.9| 89.3
I 65.1| 69.8| 92.4(65.1] 3.34| 1.59( 3.30| 1.67 -41 +76| 55.5(73.6| 77.0| 89.9
1934 I 64.6| 67.9| 77.0(49.9] 3.16| 1.56( 3.14| 1.97 -22| +405| 554754 79.1|90.4
A% 67.5| 66.1| 62.0(30.7] 3.56| 1.79| 3.44| 2.17| -115| +382| 54.9(75.8| 80.5|89.4
1 66.5| 64.8| 76.1(27.3] 3.23| 1.35( 3.30| 1.58 +62 | +233| 549]76.5] 76.9] 89.3
1935 (1T 71.5]| 67.4|133.1 444 432| 1.54| 3.83| 1.70 | -492| +160| 64.2|77.8| 77.1]90.9
m 71.2| 69.4]105.6 (51.5] 431 1.64| 3.96| 1.85| —-347| +208| 65.2 | 77.1| 80.9|92.8






OEBPS/Image00025.jpg
(2 (3) 4)

(1) iiiﬁﬁ&%iﬁﬁ%ﬁ S5xRkeEat, Eilﬁilﬁi% L3223
&8 (|ig) BEAEAE (-) Eiftk, BREFE (-)

[0) (n (i n (I (1 [0} (n (D)
1204 | 1245 | 1157 | 756 | 805 | 893 | 3204 | 325 | 3341
3334 | 2965 | 2543 170 | 539 961 | 503 | 812 | 1294
3602 | 3314 2000 63| 31| 1345 79| 1002 ] 1421
| | om 66 66 66| 302| 30| 32
134 | — 31 — 7| 37| — 97
145 2| — 3| — B — 92
2015 | 1966 | 1878 | 82| sm| 959 3573 | 3661
3468 | 3062 | 2543 | 133 | 539 | 1058 | 466 | 872 | 1391
M) 1008 | 3747 | 3406 | 2000 [ 500 | o3| 1437 | 666 | 1007 | 1513
1913 1252 1252 | 1252 | 19| 199 | 199 | 834 | 834 | 834
deew | 1927 | 2947 | 2947 | 2947 | 1259 | 1250 | 1259 | 1661 | 1661 | 1661
1928 | 2850 | 2850 | 2850 | 1087 | 1087 | 1087 | 1482 | 1482 | 1482
1913 339 | 339 | 339 3 3 3 79 79 79
1927 702 80| 658 5 27 49 o1 13| 13
198 71| 706 684 47 7 94 200 w5| 27
1913 | 252 201 67| 51| — 134 -2 9] 15
W (1927 | 899 | 684 | 565 | -166 49| 168 | -166 19| 168
938 | 717 | 593 | -205 16| 140 | 205 16| 140
n 27 27 64 64 64| 20| 270 70
175 | 120 90 33 88| ms| 164 | 29| 249
177 | w7 87 30 90| 120 2| 231
3885 | 3785 | 3563 1137 [ 1359 4775 | 4997
8191 | 7493 | 6803 1962 | 2652 2914 | 3604
8443 | 7796 | 7114 2196 | 2878 2951 | 3633






OEBPS/Image00123.jpg
85 000

80 000

75 000

70 000

65 000

ViR

60 000

55000

50 000

45 000






OEBPS/Image00026.jpg
1922-1 1922-11 1922-111 1922-IvV 1923-| 1923-1 1923-1lI
1448.0 610.7 968.4 -351.2 -717.6 -758.8 2093.9
14362 592.6 947.3 -363.7 -738.5 -777.8 -2370.1






OEBPS/Image00122.jpg
BT AE

H 7

LY}
BRFITE
B
P&
IR
it
xR
XH
]
R R
AR
%HE
[
.
Fii

LI L I I B e

PN S U T T T N T T WS A A

-70 -60 =50 -40 -30 -20 -10 0





OEBPS/Image00023.jpg
T T T T T T T T T T

-
[ ]

ol b b b s

]

© ® v <+ A« o°
-
1=¥161

= -V Eas] EH

I





OEBPS/Image00125.jpg
Gkrﬁﬁiﬁ

W U
%%TEE%M&
— (AL )






OEBPS/Image00024.jpg
ToED L o o EL e h T

LI B B
3 25

AR
%
FHE
*H
Fi - [
E973
H;F T
8 [
Fiidlt

BORFIE [

v [T
i

gk @o.
%M B0.5

N A R 0 O O (0 O 1 % (0 Y [ L
0 5 10 15 20 25 30






OEBPS/Image00124.jpg
xSRI £ FR R
B oW | wharen Bl B
1926 4FAE R 35 2.7 1.8 0.8 1.7
1927 4F4ER 57 2.7 23 3.0 3.1
1928 4 6.0 29 23 3.1 3.7
1928 4EAE R 7.6 3.7 312 3.9 44






OEBPS/Image00127.jpg
frac 19154 1 1 H ~19174E 4 J1 5 H | 1917 4 ~1919 4F (the liberty act)
L]
PN R 2102 7157
RN 75 1809
I R AR I 405 _
el 8 0
1 e 37 [ 12 3447
HoAl 72 126
2672 9436






OEBPS/Image00022.jpg
L' SIPN F % * F EEBRK (E4EE)
1922-1 1205 1703 499 55.8
1922-11 1293 1590 297 294
1922-111 888 1473 585 3083
1922-1V 646 1472 826 419.9






OEBPS/Image00126.jpg
1929-1932 | 1929-1933 | 1929-1934 | 1929-1935 | 1929-1936
SAEAEEK -28.17 -22.60 -21.84 ~20.60 -13.94
HMCA I [ 5 -35.70 -31.70 -21.24 -10.28 -2.30
Y IX % -8.75 -2.53 8.88 18.05 27.77
HAb S RRZ (00 5 -17.48 -1.63 326 14.13 27.06






OEBPS/Image00031.jpg
GDPI KK (%)

1860 65 70 75 80 85 90 95 1900 05 1910 4Ef





OEBPS/Image00029.jpg
THE ﬁzﬁil&?ﬁﬁﬂﬁﬁﬁ AR R E M S £
P il & it%ﬁi o 1 FHEREENT, WU if.gKttWJtu‘F, MAE e
E [:22F S Ha RENBHERARN | L THDHTREHEE
B HEWE BENERIRE
3% Pa. 2% Pa 3% Pa. 2% Pa
1930 404 180 224 253 167 -29 57
1931 402 182 220 260 170 -40 50
1932 410 184 226 269 171 -43 52
1933 407 186 221 276 178 -55 43
1934 403 188 215 285 180 -70 35
1935 398 190 208 294 184 -86 24
1936 397 192 205 302 188 -97 17
1937 392 194 198 311 192 -113 -6
1938 384 196 188 321 196 -133 -8
1939 370 198 172 330 200 -158 -28
1940 370 200 170 340 204 -170 -34






OEBPS/Image00030.jpg
SPURH B AR

LUt R R 8 (WPT)

1920

1921

1922 44





