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第一章 美联储的历史渊源 
大卫·豪登 1( David Howden) 

 

经济学家们对于采用市场导向的方案来供应商品和服务一般都持赞成意

见,然而他们普遍认为有一个例外:货币(罗斯巴德, Rothbard,1991:2 页;韦

尔塔·德索托, Huerta de soto,2012,导言)。这种看上去自相矛盾的观点带

来了三个不幸的结果。首先,由于货币供应量被假定为由中央银行最优生

产,货币经济学普遍视为一个外部变量。其次,由上一点推之任何对中央银

行控制下货币政策的改变,都被视作医治经济失衡的灵丹妙药。最后,因为

中央银行掌管着这种灵药,它就被尊奉至经济“医生”的崇高地位,成了纠正

企业家和投资者造成的失衡所必需的、受人高度尊重的角色。 

全世界的中央银行都带着一种近乎无所不能的光环,因为它们是唯一能够

将衰退中的世界从更严重萧条的命运中拯救出来的机构。没有哪一家中

央银行比美国联邦储备系统(Fed)更能体现这种地位了。 

美联储的起源被普遍视为对美国经济深思熟虑下的一种扩充。依据这种

推理,美联储是一家应当始终掌管美国货币事务的机构,但只是在 20 世纪

初才由政客和经济学家发现了这一点。从这一角度来说,美联储的出现与

世界上所有其他中央银行有着同样的根源:纯属偶然。 

然而,关于为什么会出现中央银行,还存在其他理论。最常见的说法包括:中

央 银行的出 现是为了 满足政府 发行货 币以偿还债 务的需求 ( 史 密

斯,Smith,1936;塞尔金和怀特, Selgin and White,1999,私人银行业组成的

卡特尔化力量(古德哈特, Goodhart,1988),或是私人清算所体系的国有化

                                                   
1 大卫·豪登 西班牙马德里市圣路易斯大学马德里校区 E-mail: dhowden@slu.edu  

mailto:dhowden@slu.edu
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(戈顿, Gorton,1985)。这三种说法都很重要,它们都对中央银行的起源提出

了质疑。 

具体来说,如果中央银行的出现并不是对政府货币供应者的外在需求作出

的回应,那么授予它们崇高的荣誉或许就不合适了。 

在本章中,我会引领读者追溯美联储起源的历史。我将从 1914 年开始回

顾:美联储的成立是对此前半个世纪以来美国银行业架构在法律和监管方

面的一系列改革予以的回应。最后我将证明,这一系列改革最初是由美国

各家银行在 1837—1862 年自由银行业时代所获得的不当法律特权所引

发的。在那个时代,私营的竞争性发钞银行可以妥善地处理货币供应,如果

没有部分准备金制度的法律特权,那个体系本可以持续下去,从而消除在

60 年后建立中央集权化的联邦储备系统的动机。 

从清算所到中央银行 

当联邦储备系统固化为法律时,其拥护者认为它不过是“清算所协会的一

次进化发展”(廷伯莱克, Timberlake,1984:15 页)的确,《联邦储备法案》对

当时美国货币体系的运营结构只作出了一项改变:将钞票发行权集中到了

一家政府指定的垄断机构——美联储的手中。尽管其他功能大体上都早

已被收入私营清算所,这种发钞权的垄断代表着权力主要集中于美联储之

手。《联邦储备法案》的参议院发起人罗伯特,欧文斯( Robert Owens)甚至

坦言:“该法案……只是将迄今为止一直在非法操作的那些事合法化了”(美

国议会纪 1913:904 页)。 

欧文斯所说的那些“非法”活动,是指当时的私营清算所体系发行自家私营

货币的行为。在银行危机期间,银行发生挤兑,存款人会把银行体系中的内

生货币(他们的存款)赎回成现金。因为银行实行的是部分准备金制,这些挤
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兑可能会使那些缺乏足够准备金来兑现赎取要求的银行破产。为了应对

这些无力偿债的状况,清算所体系发行了“只能通过清算所支付”的货币。 

清算所发钞并没有得到法律的批准。在银行挤兑期间,由于法定货币供应

不足,清算所体系则尽其所能地保护其各家成员银行,于是诉诸于这种可

疑的手段。尽管这一做法明显违法,却“没有人想过要起诉或干预发行

者”(安德鲁, Andew,1908:516 页)。这一做法预防了大量破产和金融困境,

于是立法机构对此也就睁一眼闭一眼,只要它没有变得太过普遍。 

尽管《联邦储备法案》是在相当隐秘的条件下起草和讨论的 (格里

芬,Griffin,1994;罗斯巴德,1994),它的通过几乎没有引起公众抗议。如前所

述,部分原因在于,法案对美国既有的货币格局没有作出什么大的改变。更

重要的是,公众和银行势力实际上有理由要求通过这样的法案(巴格斯和

豪登, Bagus and Howden,2012a:167 页)。 

从公众的角度来看,1913 年美国银行体系的特征是在银行业危机期间频

频暂停存款的赎取。由于货币供应“缺乏弹性”,当时遍布金融领域的部分

准备金银行在赎取需求增加时,几乎没有什么增加基础货币供应的政策选

项。无论对错与否,这种无能为力导致公众别无他法,除了欢迎联邦储备系

统给货币供应量带来弹性—也就是在准备金枯竭的危急状况下增加货币

供应量,保持银行流动性并安抚存款人的能力。实际上,在普通存款人看来,

使流动性匮乏的银行具备偿付能力的这种货币供应量弹性,是出自各家私

营清算所组成的体系,还是出自一家中央货币当局,并没有什么分别。在任

何一种情况下的最终结果和目标都是:持续获取存款和减少毁灭性破产的

威胁。 

从政府的角度来说,《联邦储备法案》提供了一条消除金融领域中一项非
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法活动的途径。当时也有一个棘手的问题,任何不遵从法律的活动,都威胁

到了政府及其法律的正当性,于是,以一种不会引起公众抗议的方式(如果

不准清算所发行货币并任由各银行倒闭,抗议就会发生)消除不法行为, 

使政府对其司法管辖领域的控制权在表面上得到了改善。 

该法案还要求由中央银行来充当政府的财政代理机构,这又进一步安抚了

国会议员。与使用私人银行体系进行交易相比,对其财政代理的控制,不仅

能节省一些成本,还能使政府更容易通过国债货币化来获得融资。实际上,

中央银行的创设,就是为了回应政府的财政需要,这是一个关于各家中 

央银行起源由来已久的理论。就联邦储备系统而言,这虽然看起来是个有

说服力的因素,但它实际上只是一种更迎合立法者,以便法案在国会通过

的力量。 

虽然一般公众和政府都有充分的理由创设一家中央货币当局,但看到一个

行业强烈呼吁要实行政府垄断,往往还是会让人们感到吃惊。然而,从银行

业的角度来看,与以前的状况相比,像中央银行这样一家协调机构,将使他

们比以前能够获得更多更稳定的利润。当银行被准许以部分准备金的形

式运作,借助存款资金来给新的投资提供融资时,银行业就实现了利润的

最大化。然而不稳定性在滋生,除非这些银行能够同步地或者“协调一致”

地这么做。 

各家银行要想实现可持续的同步货币供应扩张,就需要它们像一家卡特尔

那样运转—每家成员行和其他任何一家成员行,都以完全相同的速度进行

扩张。为了不让各成员行觉得自身利益受到某一家成员行为了揽客而“作

弊”的威胁,就需要一家更大的银行部门以正式的垄断来强化非正式的卡

特尔。实际上,那些难以卡特尔化的行业,会屈服于诱使他们为确保更多利
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润 

而实行垄断的力量(罗斯巴德,1962:579 页)。美国政府通常很反感特定公

司把持的卡特尔和行业集中化,但只要能将控制权掌握在自己手中,就非

常乐意进行这种垄断了。 

于是,三个利益方—政府、银行和存款人——都有动机将现有的货币体系

国有化,交给联邦政府控制。私人清算所“生出”了联邦储备系统。 

清算所的发展 

如果联邦储备系统的创设,是为了让一个早就存在的银行体系合法化，那

么了解这个银行体系是何种模样、如何产生,也就很有意义了。在美联储

成立之前与之后,银行体系的共同之处,是存在强大的清算所体系。清算所

在很大程度上指导着银行业的活动,并拥有着凌驾于个体银行之上的过大

权力。 

纽约清算所协会( New York CIearing House Association，NYCH)是美国第

一家且仍然维持着最大规模的清算所 1。NYCH 是在 1853 年为了解决纽

约市各家银行之间复杂的清算过程而成立的,它承担的功能并不仅限于清

算交易。它最显著的权力扩张之一,也是今天美联储运转中最明显的一项

权力扩张,是受命缓解银行业的恐慌。 

第一次这样的实验,发生在 1857 年恐慌期间。为了维持银行体系中的信

心,各家成员银行决定,当一家银行面临暂停兑付硬币的局面时,他们可以

向 NYCH 寻求流动性援助。NYCH 会发行贷款凭证来进行账户结算,从而

                                                   
1 尽管纽约清算所协会并非本文所涉及的唯一一家清算所,一方面为简洁起见,另一方

面也因为在当前研究中,这家清算所仍在持续运作,我将大体上专门集中讨论这家清算

所。几乎所有与 NYCH 有关的事务,也适用于当时的其他主要清算所,如波士顿的萨福

克银行( Suffolk Bank of Boston)。 



清算所的发展 

6 

为该银行省下本该用于结算的相应数额的货币。这些贷款凭证作为所有

成 

员银行的共同负债而发行,因此将任何一家银行倒闭的风险,分摊给所有

的成员银行。这种贷款凭证在银行业恐慌期间变得常见,它在 1873 年恐

慌及随后直到 1907 年的每一次恐慌当中,都以较小面额被使用。 

NYCH 贷款凭证的使用是一件简单明了的事情。需要货币的银行可以提

交它们的部分资产作为抵押,换取只能在清算过程中使用的凭证。通过这

种方式,银行可以将非流动性资产换为流动性资产,从而提升其流动资金

头寸,并确保偿付能力。如果任何一家银行倒闭,提供的抵押品就将变得一

文不值。按照 NYCH 在各家成员行之间设定的风险分担安排,所有余下的

成员行将按照每家银行剩余的资产相对于所有其他成员资产的比例来分

担损失（戈顿,Gorton,1985,280-281 页) 

虽然贷款凭证能够满足银行体系一时的流动性需求,它们最终还是不足以

维持银行体系的平稳运行。 

贷款凭证的第一项替代措施,就是将其使用范围扩大到一般公众。最初,贷

款凭证仍限于通过 NYCH 在银行体系内部进行账户结算。这一发展发生

于 1893 年和 1907 年的恐慌期间,小面额的贷款凭证也被用于向大众支

付。向公众发行这种凭证创造了一种货币替代品,而这是一种非法活动(廷 

伯莱克, Timberlake,1984)。正是这种非法性,促使国会重新评估了清算所

体系的作用和结构,也提供了一个废除其功能并移给美联储的理由。1 

如果银行挤兑严重到连使用清算所的贷款凭证也无法抵挡时,银行就会采

                                                   
1 将向公众发行清算所凭证定为非法,这有一个好处。遭受法律惩罚的风险确保了这

一选项只有在极端状况下才会用到,因此导致它的使用比合法化的情况下要少(霍维

茨,1990:647 页) 
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取暂停兑换的措施。向银行及个人发行的贷款凭证,与内部货币兑换为流

通货币时所受到限制或暂停是息息相关的。随着清算所的规模扩大,仰赖

于其政策的银行也就越来越多。这一点将我们带回到这个问题为什么美

国公众不反对货币体系集中掌握到国会手中—的首要原因:清算所贷款凭

证和对(兑现)存款的限制之间的关联变得如此普遍,以至于公众欢迎美联

储的成立,好取消这些暂停兑现的措施。(廷伯莱克,1984:14 页)。1 

清算所凭证的先例 

当清算所票据最初被用来遏制银行业恐慌时,美国的银行业已经面临着许

许多多妨碍其稳定性的监管制度。对私人银行系统来说,当面临这些不稳

定的监管,并缺少一个最后官方贷款人时,使用清算所凭证是确保其稳定

性所能找到的最佳之选。使用这类凭证的先例发生于自由银行时期,一个

银行业活动相对来说受到较少监管的时期,尤其是在 1857 年恐慌期间(延

伯菜克,1984:4 页)。自由银行时期,通常被描述为从 1837 年持续到 1862

年,有理由认为,它接近于自由放任( laissez-faire)的银行体系,如果任其自

由发展,这一体系可以有效运转并平息恐慌。 

在经过几十年还算不错的运转后,俄亥俄人寿保险和信托公司(Ohio Life 

Insurance and Trust Company)8 月 24 日的倒闭引发了 1857 年大恐慌。

这次恐慌的波及范围如此之广,以至于远在英格兰伦敦的马克思和恩格斯

撰文将其定义为世界上首次全球性经济危机(1986,28:xⅲ)。俄亥俄人寿的

倒闭,通过银行业协会拖累到了其他俄亥俄银行,使其面临倒闭的威胁,(恐

慌 )甚至可能蔓延到毗邻各州(卡罗米瑞斯和施韦卡特 , Calomiris and 

                                                   
1 要注意的是,暂停兑付并不是美国自由银行时期所独有的特点。切克兰德

( Checkland,1975,185 页)观察到:“苏格兰(自由银行)体系是持续实行局部暂停兑付的

体系之一。” 
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Schweikart,1991:808-810 页)。 

詹姆斯·布坎南总统( James Buchanan)将恐慌归咎于当时流行的纸币体系,

他尤其鼓励国会通过一项法令,规定如果一家银行暂停向其存款人兑付硬

币,就没收它的执照(克莱因, Klein,1962:314-315 页)。虽然这看来似乎是

行政分支的越权之举,但在十九世纪的美国,暂停存款的可兑换性“等同于

不履行存款合同义务,并且违反了银行法”(戈顿和马利诺 , Gorton and 

mullineaux,1993:326 页)。由于无法动用暂停兑付的政策选项,各银行开始

协调行动,尤其是在俄亥俄和印第安纳这些受到影响的州(卡罗米瑞斯和

施韦卡特,1991)。然而值得注意的是,这种协调行动在某一重要方面,与过

去有所不同。 

以前在恐慌时,银行采取了削减贷款以增加其预防性准备金的惯常做法。

而另一方面,清算所则推出了一个不同的方案,该方案并非对所有银行都

有利。在这一替代方案下,银行会按照相应比例增加其贷款业务量。这样

一来,清算所票据交换余额就会减少乃至消除,于是货币被进一步得到节

约利用(梅耶斯,1931,97 页)。任何清算余额的不足都会通过发行贷款凭证

来弥补。 

在银行业恐慌期间,成员行会自愿将一些权利放弃给清算所,尽管这种放

弃的某些反常之处是十分明显的(巴格斯和豪登,2012a:165 页)筹集储备

金来给清算所贷款凭证做后盾,尽管从技术角度说是自愿的但可想而知,

各家银行机构并非一律愿意如此。审慎管理的、拥有较强流动性头寸的银

行反对这种行为,称其“有失公允”,并指责这种集资“剥夺了他们因谨慎而

获得的回报”(廷伯莱克,1984,4 页)。其结果是,当流动性变得稀缺时,实力强

的银行补贴实力弱的银行。 
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清算所并没有止步于将成员行资产当成公共资金池来发行贷款凭证，它

还制定了一项政策,根据它自己的评估来均摊准备金,将基础准备金作为

“用来相互援助及保护的公共资金”(梅耶斯,1931:100 页)。这种资金统筹角

色的效果是,它所允许的中央集权化程度甚至比一家“强大的中央银行”还

要高(同上)。 

我们之前将美联储的降生描述为将既有的非法银行体系合法化,也许有点

过于轻描淡写了。在 19 世纪晚期的美国,清算所体系拥有的权力甚至比

当时其他各家中央银行还要大。 

例如,运用贷款凭证,使清算所“几乎在一切方面,都转化为一家中央银行,尽

管没有发钞权,但在其他方面,比一家欧洲的中央银行还要强大,因为它几

乎囊括了这座城市中银行业的所有权力”(斯普拉格, Sprague,1910:50-63

页,由廷伯莱克引述,1984,5 页)。谢菲尔德( Shenfield,1984,74 页)提出了更

强烈的批评,他将总部位于波士顿的清算所萨福克银行描述为“一个成功

的中央银行体系”。实际上,清算所已经变得如此重要,以至于人们几乎普遍

认为,它们和欧洲的中央银行地位相当。无论是否有意设计,它们起到的作

用以及所掌握的工具范围之大,就连其始作俑者都没有清楚地意识到(坎

农, Cannon,1908:97 页) 

银行业的原罪 

如果清算所贷款凭证的使用,迎来了一个权力越发集中到少数几家清算所

的时代,那么我们也不妨问一问,为什么有必要使用这些凭证。有意思的是,

尽管清算所的功能扩张及权力加强,都是发生在南北战争之后监管更为严

格的时期,贷款凭证和资产池的最初使用,却出现于自由放任的自由银行

时期。 
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大量关于自由银行制度的理论性文献提出,发行贷款凭证的原因—准备金

上出现了流动性枯竭——是不该发生的。自由银行体系的一个特定理论

结论是,它在部分准备金制度下能够有效运行,而不会在内部货币兑付为

基础货币时遭遇准备金枯竭。很显然美国自由银行时期的情形并非如此。

如果理论不能很好地解释现实,那么唯一的结论就是,该理论在某种程度

上是错误的。 

自由银行理论有两个关键误区,一是假设竞争性发钞行不会以一种不稳定

的方式过度扩张信用,二是假设对内部货币的需求是稳定的。 

首先,追求利润最大化的银行有着增加其信用发行的明显动机,不仅是为

了保持绝对利润,也是为了保持相对利润。这只有当一个系统中的所有银

行 协 调 一 致 地 行 动 才 能 实 现 , 主 要 通 过 三 种 途 径 ( 巴 格 斯 和 豪

登,2010,2012a):(1)利用银行间借贷市场来替代准备金以掩盖非零清算余

额(non zero clearing balances);(2)延长清算期,使清算余额最小化;(3)利用

信贷扩张下储备资产的流动性表面上的提升来相应减少货币握存。在 20

年自由银行业时期的例子中,很明显借助清算所日益增强的作用而实现了

第一种途径(巴格斯和豪登,2012a:164-165 页)。第二种途径难以辨别,但没

有证据排除这种可能(巴格斯和豪登，2012a:164-165 页),而确实有一些证

据指向延长了的清算期(诺曼等, Norman 等,2006)。如果一致信贷扩张造

成了信贷驱动的经济景气,最后一种途径就是显而易见的了。正如我们将

会看到的,这是 1857 年大恐慌的代表性特征之一。 

其次,自由银行业稳定性理论的另一误区,在于其所谓的“证据”:在这一体

制下,货币需求是稳定的。关于稳定,经常有人宣称货币需求完全由对内部

货币的需求所构成(例如:塞尔金,1988:54 页)。事实上,这些理论家所犯的
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“循环论证”( petitio principi)错误,就是假设货币需求仅限于内部货币(例如:

塞尔金,1988:37 页、60 页脚注 18 及其他多处),同时试图证明一个(货币需

求中仅仅包含对内部货币需求的)自由银行体系会达到稳定。 

当存款人怀疑他们的银行是否有能力兑现承诺,将内部货币兑换为流通货

币时,恐慌就发生了。之所以出现这种局面,原因之一在于先前的信用扩张

阶段是否导致了奥地利学派定义下的商业周期没有储蓄支撑的货币扩张

导致了不可持续的经济景气(米塞斯, Mises,1949;哈耶克, Hayek,1931;罗斯

巴德,1962;加里森, Garrison,2001)。1857 年大恐慌之前的那些年,极好地

契合了奥地利学派商业周期理论。 

尽管俄亥俄人寿保险和信托公司的倒闭被证明是引发大规模恐慌的罪魁

祸首,但美国经济的全面失衡在之前的景气时期就已经形成了。1 景气大

约从 1852 年持续到 1857 年,其特征是普遍的信用扩张。私人银行准备金

的减少和内部货币的增发推动了信用扩张。 

关于 1857 年大恐慌的解释多种多样,但都围绕着银行投机这一主题。J.S.

吉布森(JS. Gibbons,1859:2 页)将恐慌归咎于银行收缩贷款,其原因是纽约

乡村银行的提取存款。D.莫里尔·埃文斯(D. Morier evans，1859)指责银行

的过度投机,而 B.道格拉斯公司(B. Douglass&Co.)认为,在本该是繁荣的经

济时期之后,造成恐慌的是“由无关紧要的原因或对危机的误判引发的恐

惧”(莫里尔·埃文斯,1859:122-134 页)。 

在 18391843 年的紧缩时期,银行将他们的准备金率提高到了 29%。到 1857

                                                   
1 俄亥俄人寿的重要性可能被夸大了(卡罗米瑞斯和施韦卡特,1991:809 页)。它的倒

闭是由其管理层的不当(或可能是欺诈)行为造成的,这对其他银行的债务仅造成微不

足道的影响。它的灭顶之灾比其他银行的暂停兑付要早上一个月的时间。最后,那些

与俄亥俄人寿有直接关联的银行——即它的代理银行在它破产时得到了偿付,没有遭

受损失。在大恐慌期间,俄亥俄州随后倒闭的银行只有一家。 
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年大恐慌之时,准备金率下降到了 13%,而货币供应量从 1.71 亿美元膨胀到

647 亿美元(查斯克, Trask,2002)。随着银行体系在 14 年时间里以每年 10%

的速度扩大了货币供应量,投机活动增加了。 

根据奥地利学派商业周期理论,这种通货膨胀的一个明显结果是,人们越

来越重视更长期的投资项目和消费支出。与这一时期相对应的铁路热引

发了投机泡沫,特别是美国新开放的西部边疆的土地价格和房产价格。奥

地利学派商业周期理论的标志性观点认为,在给定的储蓄数量下,这些投

资最终会被证明是不可持续的。当这些投资被证实无法盈利,证券价格下

跌,投资人担心银行兑现存款的能力,争相前往挤兑。以这样的方式,“西部

铁路的颓势和西部土地的贬值,伴随着纽约城市银行的准备金耗尽,最终

解释了恐慌的起源”(卡罗米瑞斯和施韦卡特,1991:819 页)。 

1857 年大恐慌之所以引人关注,原因就在于支持自由银行业的文献认为

这是一起不应当发生的事件。按照这类文献的说法,仅持部分准备金的私

营发钞行应该有能力达到一种稳定的平衡,银行间的竞争可以避免过度发

行钞票的不稳定。但事实当然并非如此,在大恐慌达到顶峰时,通货膨胀式

景气的特征显而易见。 

那么,银行业的“原罪”就不在于这一行业所呈现出的自由银行组织形式,而

在于它基于部分准备金发行钞票的能力。这一法律特权让这些银行得以

启动一场通货膨胀式景气,最终导致大范围的暂停兑付和银行破产。更值

得注意的是,它还在银行业领域中引发了更多的干预,以纠正过去的问题。 

结论至此,我倒序回顾了联邦储备系统诞生的历史,向前追溯到 1837——

1864 年界定了美国银行业格局的自由银行业时代。具体来说,允许银行以

部分准备金的方式来为其贷款活动提供资金是一个错误。这一错误引发
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了银行业中一系列干预措施的不断扩张,以纠正过去发生的失衡,最终以

1914 年联邦储备系统的成立而告终。 

现在,联邦储备系统起源的演化路径已被逆序描绘出来,依其发展历程以

正序再重新叙述一下,或许会被证明是有益处的。 

1  1837-1864 年,美国银行业就被能够发行自家货币的各家自由行所主

导。法律还允许这些银行以部分准备金制度运营,这意味着其存款和贷款

活动之间存在错配。 

2  到 1857 年,信用引发的景气,或者说奥地利学派定义下的商业周期,以

银行业恐慌而告终。在这种信用引发的景气中,银行扩大信贷来资助美国

西部扩张运动,主要是通过土地投机和铁路建设。当事实证明这些项目的

利润低于预期时,投资者开始抛售,这给深受这些投机影响的银行资产负

债表带来了损害。当存款人对过度扩张信用的银行是否有能力将其存款

兑换为硬币产生疑问时,就进而引发了银行挤兑。 

3  在普遍无力偿付债务的威胁下,银行通过私营清算所联合起来,开始用

清算所凭证来支撑流动性欠佳的成员。这些凭证由体系中的所有银行共

同担保,并在清算交易中节约了紧缺的硬币。这些凭证最初在 1857 年大

恐慌时被使用,当时并没有受到银行业的一致欢迎。那些遵循较为审慎的

贷款操作、流动性需求不那么迫切的银行提出了反对,因为他们的资金被

用来支持其有失慎重的竞争对手。要纳入清算所体系就必须参与其中,于

是所有的银行都不得不参与,以免沦为行业的局外人。 

4  由于随后发生的银行业恐慌,清算所准备金的集中化有增无减,并有效

地赋予了私营清算所像欧洲老牌中央银行一样多的权力。 

5  尽管清算所凭证的使用,确使流动性欠佳的银行在一段时间内得以维
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持,到 19 世纪末,更大规模的储备金枯竭,需要更进一步的应对措施。首先

采取的替代措施,就是将清算所凭证延伸到一般公众。通过这种方式,准备

金进一步得到节约,因为对于银行间交易的清算或者对公众的兑付要求来

说,准备金不再是必要的了。向公众发行清算所凭证是不合法的。 

6  因为向公众发行清算所凭证不合法,这一做法很少使用。一项必要的补

充措施就是暂停兑付,这样公众就无法将他们的存款兑换为硬币。存款人

显然反对暂停兑换,就像他们也反对将清算所凭证当作货币替代品。 

7  1913 年的《联邦储备法案》就是试图将清算所体系已经在使用的那些

非法手段合法化。为此目的,法案的起草者们并不认为它改变了银行业的

组织结构,而是用它来为以前受到质疑的做法(具体是指向公众发行清算

所凭证以消除暂停兑付)提供法律认可。 

8  很少有行业会要求实行国有化,然而美联储的成立却没有受到明显的

抵制。这是因为银行家们认为,与没有这样一家协调机构的情况相比,这是

一种协调信贷发行活动、获取更可靠利润的方式。(他们也把美联储当成

是一个可靠的最后贷款人来欢迎。)存款人认为它能终结恼人的、有时是

痛苦的暂停兑付现象。政府认为它是一种通过终止非法银行行为,同时又

不危及银行业偿付能力来维持法律合法性的方法。 

9  1913 年 12 月 23 日,国会出台《联邦储备法案》,1857 年大恐慌引发的

一系列事件,最终以 56 年后美联储的出现而告终。 

大多数关于中央银行起源的理论都把它们视为外生性的发展。通常来说,

它们是对中央政府财政需求的反应。就美国的情况来说,这无疑是有定道

理的,美联储的出现是 1837-1864 年既有的私人自由银行体系的自然结果。 

在文章结尾,我要探讨一下这种自然结果是否健康。成立美联储的理由是
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为了提供必要的流动性,以防银行业陷入恐慌。银行业恐慌基本上已经或

多或少成了美国金融体系的常态,它源于自由银行时代的原罪:部分准备

金制度。1837 年至 1864 年的私人和自由银行体系,在法律允许的情况下,

可以在其存款基础上过度发放信贷,引发了空前严重的(奥地利学派定义

下的)商业周期。伴随这着些周期而来、令准备金枯竭的挤兑,导致了更多

的干预和监管,最后以联邦储备系统的成立而告终。 

然而,联邦储备系统并不是医治信贷周期的灵丹妙药。事实上,有证据表明,

自从美联储成立以来,商业周期变得更加频繁和严重(塞尔金等,2012)。如

果美联储未能如最初预想的那样,成功地克服既有银行业的缺陷,那么另

一种办法就是重新考虑对银行业进行改革。 

部分准备金制度的原罪引发商业周期,导致了美联储成立。重新起草银行

法,迫使银行持有 10%准备金,将从根源上去除这种不稳定性,同时也不会

加重银行部门的负担。信贷仍将以严格的定期存款 (巴格斯和豪登

2012b:299 页)或股权交易的手段存在。让准备金枯竭的挤兑将成为历史,

因为银行会持有充足准备金来应对任何可能发生的情况。 

如果联邦储备系统的演化能说明什么,那就是:它的最终岀现居于一个单

一源头的错误的顶点。在我们回顾美联储成立 100 周年之际,它的历史表

现问题占据了中央舞台。然而,一个更为重要的问题是,美联储的成立及其

持续存在,是不是对于根源问题的恰当回应。对此,本文阐述了两个事实。

首先,美联储是自由银行时代自然演进的结果,是对其既有问题的回应。其

次,自由银行时代的商业周期和恐慌,是允许银行持有部分准备金这一法

律特权的产物。鉴于第二条事实,联邦储备系统的诞生,是对于先前已有问

题的错误回应。废除美联储并重新起草银行法以消除部分准备金的实践,
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不仅将缓解银行业恐慌和商业周期,还会消除由臆想中无所不能的联邦储

备系统营造的稳定假象。 
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第二章 美国历史能为中央银行正名吗？ 
小托马斯·E.伍兹( Thomas e. Woods Jr)1 

 

有一种反驳意见我们已经听过上千遍了:为什么在我们拥有联邦储备系统

之前,美国经济遭受了一系列周期性的金融恐慌。废除美联储是一个不可

思议的、荒谬绝伦的主意,因为中央银行家的明智监管一旦消失,我们就将

再次被卷入一场可怕的金融旋涡;从这场旋涡中得到解救,应让我们心存

感激而非自以为是。 

当然,以上观点从表面看来颇有道理,但它在每一处细节上都是错的。在著

名的美联储反对者、时任国会议员的罗恩·保罗( Ron Paul)被宣布担任众

议院金融服务委员会国内货币政策小组委员会( House FinancialServices 

Subcommittee on Domestic Monetary Policy)主席之后,我们多次在财经

媒体上听到这类观点。美联储的辩护者都气疯了——一位拒绝卡通版美

联储历史的人物,竟然要占据这么有影响力的位置?他必须成为受人嘲笑

和奚落的对象。 

传统观点大体如下:在没有中央银行或者它的小表亲—家国家银行的情况

下,我们曾一度频繁经历景气和萧条周期,然而自从联邦储备系统成立以

来,经济就变得稳定多了。那些相信银行业的自由市场、反对卡特尔安排

的人,显然是如此无知,或被意识形态蒙蔽了双眼,以至于从未听说或在内

心信服过这样一句话就能概括的 19-20 世纪货币史。 

现代学术对这一论点并不友好。主流经济学家开始承认,美联储成之前那

                                                   
1 小托马斯·E.伍兹：美囯阿拉巴马州奥本市路德维希·冯·米塞斯研究所，36832 
E-mail: woods@mises.Org 

mailto:woods@mises.Org


银行业的原罪 

18 

段时期中存在的所谓不稳定性被夸大了,同样被夸大的还有美联储成立之

后的时代的所谓稳定性。巴拉克·奥巴马( Barack Obama)执政期间担任经

济顾问委员会( Council of Economic Advisers)主席的克里斯蒂娜·罗默

( Christina romer)发现,国家经济研究局( National Bureau of Economic 

Research,NBER,成立于 1920 年,是美国最大的经济研究机构)所使用的数

字和日期夸大了美联储成立之前经济衰退的次数和持续时间。这样做

时,NBER 也高估了美联储对经济稳定的贡献。实际上经济衰退在美联储

成立之前的时代并不比在美联储成立之后的时代更加频繁(塞尔金等 , 

Selgin eta1,2010:18 页及之后)。 

假如我们只将“二战”后的时期与美联储成立前的时代对比,从而将大萧条

排除在美联储记录之外。在这种情况下,我们确实发现,在美联储成立之前

的时代,经济萎缩要稍多一些,但正如经济学家乔治·塞尔金( George Selgin)

所解释的,“它们的平均持续时间也要短三个月,而且并没有更严重”(塞尔

金等,2010:20 页)。在美联储成立之前的时代,经济复苏的速度也更快,从顶

峰到谷底的平均时间仅有 77 个月,而相比之下,“二战”后的平均时间为

10.6 个月。我们如果把美联储成立之前的时代延长为 1796—1915 年,经

济学家约瑟夫·戴维斯( Joseph Davis)发现,这一时期内发生衰退的频次和

持续时间,都与美联储时代没有显著差异。 

但是,也许美联储有助于稳定实际产出(一个经济体在给定时期内生产的

商品和服务总量,经调整以消除通货膨胀的影响),从而减缓了经济的波动?

不是这样的。最近一些研究表明,两个时期(美联储成立之前与之后)的波动

性大体相当,而且有些研究发现,一旦修正了错误数据,在美联储成立之后

的时代,波动性更加强烈。在美联储成立之前,的确存在产出的起伏,但这不
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能归昝于缺乏一家中央银行。美联储之前的产出波动,几乎全都是由那些

易影响到农业社会的供给冲击导致的(歉收等),而美联储之后的产出波动,

则在更大程度上要归咎于货币体系的缺陷。1 

著名经济学家、研究美国货币与银行史的历史学家理查德·廷伯莱克

( Richard Timberlake)写道:“正如货币历史所证明的…绝大部分的货币紊乱

——十九世纪的银行恐慌和暂停兑付——都是法偿纸币超发的结果,而当

时处于运转中的金本位制度,对其起到了级解作用。(廷伯莱克,20 348 页)

干预主义所犯下的错误被归罪于自由市场,这不是什么新鲜事。 

例如,1819 年大恐慌,那个时代的人们大体上把它归咎于合众国第二银行

的通货膨胀及随后迅速收紧的货币政策。2 就像经常发生的那样,当国家

充斥着凭空造出的货币时,正如大量目击者的证词所述,各种投机行为愈

演愈烈。 

在美国没有中央银行的那些年间(从 1811 年起,当合众国第一银行的特许

状到期失效后,直到 1817 年,政府授予私人银行以特权,允许其进行信贷扩

张,同时可以拒绝向要求提现的存款人兑付。换句话说,当存款人来到银行

要求提取现金时,银行可以告诉他们没钱支付了,于是存款人不得不等上

好几年——与此同时,银行仍得以继续营业。到 1817 年初,麦迪逊( James 

Madison)政府终于要求银行满足存款人的提现要求,但同时给实行通货膨

胀政策的合众国第二银行颁发了特许状。这家银行随后主导了一场通货

膨胀式的景气,最终在 1819 年造成灾难(罗斯巴德,1995:212 页)。 

那场不幸事件带来的教训—即当货币供应量随意增加之后又骤然减少时,

                                                   
1 更多引文参见塞尔金等(2010:9-15 页)。 
2 罗斯巴德对于这次恐慌的经典研究《1819 大恐慌》(2007)。该书最初由哥伦比亚

大学出版社于 1962 年出版。 
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经济会渡过一段狂热而不健康的历程—是如此明显,以至于连政治阶层都

看出了其中的问题。这场恐慌坚定了许多美国政治家的硬通货观点。托马

斯·杰弗逊( Thomas Jefferson)请他在弗吉尼亚立法机构的一位朋友引介

他的“减少流通媒介的计划”,这是“蒙蒂塞洛的智者”1 针对大恐慌拟出的

应对方案。 

该计划力图用 5 年的时间收回所有超出硬币的纸币,再将剩下的纸币收回，

如数兑成硬币,从今往后,贵金属硬币就作为唯一的流通媒介。杰弗逊和约

翰·亚当斯( John Adams)尤其青睐德斯特·图·特雷西( Destutt de Tracy)，关

于硬通货的《意志论》( Treatise on the Wil,1815),该书被亚当斯称为有史

以来最好的经济学书籍(亚当斯说,书中关于货币的一章,捍卫了“我一生所

持的观点”),而杰弗逊则为此书的英文版写了序言。2 

1819 年大恐慌让某些政治人物对他们已经持有的硬通货观点更加坚定的

同时,也使另外一些政治家转向了这一立场。孔蒂·雷格特( Condy Raguet)

直到 1819 年之前都是一名通货膨胀政策鼓吹者。在见识到纸币通货膨胀

造成的扭曲和不稳定之后,他迅速接受了硬通货理论,并写出了《货币及银

行专述》( A Treatise on Currency and Banking,1839)——十九世纪最伟大

的货币和银行论文之一。达维·克劳吉特( Davy Crockett)、未来的总统威

廉·亨利·哈里森( William Henry Harrison)以及约翰·昆西·亚当斯( John 

Quincy adams)似乎都(至少在当时)反对通货膨胀的银行，与奉行通货膨

胀政策的合众国第二银行形成对比,亚当斯将实行硬通货政策的阿姆斯特

丹银行( Bank of amsterdam)奉为楷模。亚历山大·汉密尔顿( Alexander 

                                                   
1 Sage Monticello,对杰弗逊的敬称。—译者注 
2 《1819 大恐慌》,212-214 页。也可参见罗斯巴德(2007:249 页)和鲁特雷尔

( Luttrell,1975) 
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hamilton)的门徒丹尼尔·雷蒙德( Daniel raymond)美国出版的首部经济学

论著《政治经济思想》( Thought on Political Economy,1820)的作者,与汉

密尔顿公开决裂 ,主张硬通货和 100%硬币为依托的流通货币 (罗斯巴

德,1995:213-216 页)。 

今天一提到 1837 年大恐慌,人们就纷纷怪罪安德鲁·杰克逊总统解散了合

众国第二银行。最常见的说法是:没有一家国家银行来规制各州银行,那些

在第二银行关闭后接收联邦存款的州立银行继续制造通货膨胀,并最终导

致了 1837 年大恐慌以及 1839 年的另一次衰退。令人惊讶的是,这种标准

诊断竞然部分具有奥地利学派的风格,因为它指责人为的信用扩张引发了

下可持续的景气,并以萧条而告终。但是,当代评论家们指出,对该问题提出

的解决方案,却是一家强有力的中央银行,这家银行对小金融机构有着隐

性的监管权力。 

来自特拉华州的参议员威廉·威尔斯（William Wells),一位拥护硬通货的联

邦党人,从一开始就不相信:为了在那些不稳健的小银行中鼓励稳健的经

营活动,最好的办法却是建立一家庞大的不稳健银行。“这个法案,”他在

1816 年指出: 

出于行政部门之手,其表面目的是限制银行钞票的过度发行,可实际

上却已经准备好对我们干一样的坏事,因为它本身不过就是一台印

钞机罢了;从预防的角度来看,该法案构建的政策计划就像拉伯雷笔

下那位因为怕雨而藏身于水中的主人公一样自作聪明
1
。据说病根出

在各州的银行狂热，而治疗的方法却是给各州带来合众国的银行狂

热(吉格,Gouge,83 页)。 

另一位拥护硬通货的美国参议员,纽约州的塞缪尔·提尔登( Samuel Tilden)

也提出了类似的疑问。“怎么能指望一家在本质上依据相同原则构建的大

                                                   
1 弗朗索瓦·拉伯雷, Francois rabelais,文艺复兴时期法国文学家——译者注。 
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银行,能够有效地监管那些小银行呢?难道扩大的权力要比有限的权力更

不容易被滥用?难道集中的权力要比分散的权力更不容易被滥用?”(康奈

尔,Cornell,1876:322 页）。 

那时的硬通货拥护者推荐了一个好得多的方案,叫作“独立国库”。该方案

没有将联邦存款分配给有特权的州立银行,以便充当制造新一轮信贷扩张

的基础货币。联邦存款由国库持有,完全处于银行体系之外。硬通货拥护

者相信,联邦政府为不稳健的部分准备金州立银行体系提供了支持(并向

其提供虚假的合法性),其手段是:(1)将联邦存款分配给州立银行;(2)缴税时

接受州立银行的纸币;(3)将这些纸币再度支付出去。正如廉·古格（William 

Gouge)所写道: 

如果政府的运作能够与银行的运作完全分离,那么这个体系的弊病

将减少一半。如果政府既不将公共资金存入银行,也不从银行借款;如
果政府在任何情况下都不接受银行钞票,也不用银行钞票来支付,银
行就会成为纯粹的商业机构,而它们的信用和权力就会更接近于和

私人商家持平。(古格,1833:113 页) 

当代中央银行的反对者时而被描绘成反市场、反产权的民粹主义者。“上

一回我们有一家中央银行的时候,”罗恩·保罗的一位批评者在 2010 年写

道 ,“它的拥护者是保守的、支持硬通货的商人 ,而它的反对者是次级

( subprime)借款人和贷款人,这些反对者让杰克逊总统相信第二银行正在

阻碍国家的发展”(迪斯蒂法诺,DiStefano2010)。稍后我们就会发现,这真是

大错特错。但我们这位批评者从这个谬误进而得出一个错误结论:往日就

如今时,市场经济的支持者就应该是中央银行的支持者。 

可以肯定的是,合众国第二银行的反对者并非铁板一块,即使今天,中央银

行的批评者中,既有人谴责它滥发货币,也有人批评它的所谓悭吝。不过,总

体来说,反对第二银行的斗争是一场针对政府特权纸币制造者的自由市场
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硬通货运动。“对第二银行的抨击”,杰夫·胡梅尔( Jeff hummel)教授在他的

文献评论中总结道,“是向着自由放任的金属货币体系迈出的完全理性和

高度开明的一步。”(胡梅尔, Hummel,1978:161 页) 

事实上,在那整个时期内最重要的货币理论家威廉·古格( William Gouge),

是一位反抗中央银行的硬通货拥护者;他认为这两种立场在逻辑上是协调

一致的,实际上是不可分割的。“为什么要费尽心思设计一种新形态的纸币

银行业务呢?”古格问道,“宁愿要虚假货币也不愿要真实货币的经济体,充

其量,就好比宁愿要一艘漏水的船也不愿要一艘坚固的船的航行者”(古

格,1833:230 页)。他向美国人保证,“假如合众国银行不存在的话,太阳将照

样照耀,溪水将照样奔流,大地的物产将更加丰饶”(古格,1833:203 页)。当古

格去世时,保守派的《银行家杂志》( Banker's Magazine)将他的硬通货著

作《纸币和银行业简史》( A Short History of Paper Money and Banking)

称为“非常有力而清晰地揭示了银行业的原则和美国银行机构所犯下的

错误。”(《银行家杂志》,1863:242 页) 

另一位支持硬通货、反对国家银行的重要人物是威廉·莱格特 (wam 

Leggett),纽约的一名颇具影响力的杰克逊派社论撰稿人,他令人难忘地呼

吁“银行与国家之间的分离”。经济学家劳伦斯·怀( Lawrence White)编纂了

莱格特的大量重要著作,并将他誉为“杰克逊式民主的自由放任派的知识

领袖”(怀特,1984:xi)。他谴责了这家中央银行的反复扩张与收缩以及这种

操纵行为带来的经济动荡。 

莱格特在 19 世纪 30 年代指出,1819 年大恐慌同样是由于银行的这种行

为所造成的。“在 1819 年那场广泛而严重的灾难来临的两三年之前,合众

国银行没有对通货加以管東,反而大肆滥发货币,使得商业和投机行为异
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常活跃(莱格特,1984:66 页)。莱格特继续写道: 

并不用细思那些可能已经开始从人们记忆中褪去的事件,让我们回

顾一下合众国银行在 1830年管理通货的方式,在那短短 12个月时间

内,它把货币供应从四千万美元扩大到七千万美元。这一巨量扩张,对
这个国家商业条件下的任何具体环境来说,都是完全没有必要的,随
之而来则的是通货膨胀所导致的必然后果。商品和股票价格暴涨、

投机活动猖獗、大量企业兴办、运河开挖、铁路项目上马,整个国家

的商业活动被刺激到不自然的、无效益的活动中去(同上,68 页)。 

在后来的危机中,各家银行被允许暂停兑付硬币(这是用来描述法律允许

银行在客户前来提现时拒绝向存款人交出他们所存金钱的一种花哨说法),

同时允许它们继续经营。人们知道可以依靠政府以这样的方式来救助银

行,这就造成了一个挥之不去的道德风险问题,又会影响到银行将来的行

为。 

在回顾后来的 1837 年大恐慌时,莱格特批评了制造虚假信用的行为: 

这种突然而惊人的通货膨胀,其已经发生、必然会发生的后果是什么?
最不健康的商业活动受到激励;过量产出大批的机器产品;以各种方

式和名目对价值虚高的房地产进行投机;最终,当大量虚假信用掩盖

下奸诈不实的基础瓦解时,就会发生大规模的、骇人的经济崩溃,整个

经济结构轰然坍塌,成千上万陶然于其幻想之中高度安全的人,被埋

葬在废墟底下。如今的人们,在晚上睡觉前自以为很富有,早上醒来时

却发现自己连原本真正拥有的一点财产都被剥夺了。他们,这些受到

蛊惑的生灵,寄希望于银行持续的慷慨大方。银行打动人心的恳求,引
诱他们走上了投机的不归路。但他们现在必须明白,愿意帮他们的银

行无力相助,有能力帮他们的银行无心相助。银行在无人需要帮忙时

大方地施以援手,而如今,在那些若非他们大肆引诱就不会开展的项

目捉襟见肘之时,却再也不会提供更多的财力(同上，98 页)。 

关于 1837 年恐慌的结束,莱格特补充道: 

任何在过去三年内清醒地观察了事态发展的人,一定已经预见到如

今存在的局面…他将看到,银行…竭尽所能、相互效仿着,把他们发行

的钞票推向流通,使其四处泛滥。他将看到,他们说尽各种诱惑性的甜

言蜜语怂恿人们接受他们所自愿奉上的援金,通过这种方式,他们挖
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空心思地刺激,逐渐燃起人们投机的渴望,直到它发展成一种意乱神

迷的狂热。在这一时激情的感染之下,人们争先恐后地投身于各种孤

注一掷的冒险。他们在没有商业需求的地方挖掘运河,在没有旅客愿

意通行的地方开辟道路,在荒无人烟的地方建造城市(同上,97 页)。 

接下来的 1857 年大恐慌,是根源于信用扩张的五年景气的结果。在那十

年中,资本密集程度最高的行业——铁路建设和矿业公司——在景气时期

的扩张幅度最大。各州政府甚至为铁路债券提供担保,承诺说:如果铁路司

不兑付这些债券,州政府将代为清偿(韦尔塔·德索托,2006:484—485 页)。 

詹姆斯·布坎南总统并没有徒劳地试图让经济再次通货膨胀。他在其首次

年度报告中指出:“很显然,我们目前的不幸完全来自自我放纵和缺陷重重

的纸币和银行信用体系。”尽管货币供应量降低、利率升高、政府开支没

有增加、公司和银行没有得到救助,经济却在六个月内就恢复了。但布坎

南警告美国人,只要当前这种无节制的银行信用体系还在盛行,我们以往

历史上存在的周期性动荡就一定会时常卷土重来(查斯克,2003)。 

在他的国情咨文中,布坎南构想了一道针对各家银行的联邦破产法案,暂

停兑付硬币非但(也就是他们未能满足其存款人的提款要求)得不到法律

的准许,而且银行如果不能兑现自己的承诺,实际上就会被关闭。“如果他们

事先知道暂停兑付硬币将不可避免地导致其丧失民事权利,自我保护的本

能就会对银行业务产生有益的约束。 

直到最近,人们还习惯于将 19 世纪 70 年代称为美国的“漫长的萧条”时期。

而当代的共识认为,根本就不存在什么“漫长的萧条”。甚至连《纽约时报》

最近都报道说: 

经济史学家最近对 19 世纪的数据进行了细节的重建,结果显示,19世

纪 70 年代的萧条不存在:事实上,除了 1873 年的短暂衰退之外,那十

年实际上可能是美国历史上持续增长且增速最快的时期。就业强劲

增长,快于移民的速度;食品和其他商品的消费也全面上升。按照人均
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计算,几平所有的产出指标都有了惊人的提高。到了那个十年的末期,
人们住得更好,穿得更好,生活在面积更大的农庄里面。百货商店甚至

在中等城市也大量涌现。美国正在转变为世界上第一个大众消费型

社会。(莫里斯, Morris,2006) 

此外,那些对农产品价格下跌感到恐慌的农民,一开始并没有注意到其他

商品的价格下跌得更快。19 世纪 70 年代,美国农民的贸易条件(theterms 

of trade,此处指农民单位产出与其所能换得的其他商品之比。——译者注)

有了显著的改善。 

至于历史学家,似乎被平均每年下降 38%的消费价格统计数据所愚弄了。

按照传统思维,价格下跌和萧条是紧密相关的——其实不然—于是他们得

出结论说,那肯定曾经是一个严重的萧条期。南北战争时期被遗弃的金本

位在 1879 年得以恢复,19 世纪 80 年代也同样是一个经济大繁荣的时期,

实际工资上涨了 20%。 

美国内战后的恐慌,很大程度上要归咎于很多州实行的单一制银行管制。

这一管制禁止银行以任何形式开设分支行。每家银行都仅能开设一家营

业场所,就不可避免地变得脆弱而缺乏多样性。加拿大直到 1934 年,都没

有设立一所被权势阶层( the establishment)迷信为万能灵丹的中央银行,

尽管如此,它也不曾经历过一次银行恐慌。正如米尔顿·弗里德曼乐于指出

的那样,在大萧条期间,当美国有 900 家银行倒闭的时候,加拿大却没有家

银行破产,那里的银行体系没有遭到这些管制的破坏。 

此外,如查尔斯·卡罗米瑞斯( Charles calomiris)所指出的那样,在美联储成

立前的恐慌中银行倒闭率较低,存款人的损失也较小。在 1893 年恐慌中,

存款人的损失仅占 GDP 的 0.1%,而这是那些恐慌中银行倒闭及存款人损

失最严重的一次。相比之下,在中央银行时代,仅仅是在过去的 30 年间,全

世界就发生了 20 次导致存款人损失超过 GDP 的 10%的银行危机,其中有
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一半的危机造成的损失超过 GDP 的 20%(卡罗米瑞斯,2009:11 页,36 页) 

因此,仅仅从经验的角度来说,支持美联储的理由也比其拥护者所承认或

意识到的要薄弱得多。然而,就像在很多其他领域一样,人们条件反射般地,

把批评现状的规劝斥为奇思怪想,把别开生面的选择贬作不可思议。但是,

它们之所以不可思议,恰是由于我们任由时髦的观点阻止了自己的深入思

考。我们故步自封,把选择局限于形形色色的国家统制论( statism)。终结

美联储的运动是我们为冲出困境而迈出的惊人且最受欢迎的第一步。 



银行业的原罪 

28 

第三章 本·伯南克,中央银行家中的罗斯福 
罗伯特·P.墨菲( Robert p mur）1 

 

很多经济学家认为，富兰克林·罗斯福（Franklin roosevelt)著名的“新

政”( New Deal)加剧并延长了他从赫伯特·胡佛( Herbert Hoover)那里接手

的大萧条,他们给出了种种理由，有的(例如:墨菲，2009)面向业余人士，

有的(例如:科尔和奥海宁，Cole and Ohanian,2004)面向专业经济学家。然

而，除了“新政”中具体计划本身的缺陷以外，罗斯福的遗产还包括一项根

本转变(无论这一转变是好是坏)，即美国人如何看待联邦政府在经济事务

中所扮演的角色。用罗伯特·希格斯( Robert higgs)的术语来说大萧条是又

一例利维坦式国家扩权的“棘轮效应”( ratchet effect):从表面上看，政府是

为了应付紧急状态而扩张，但永远不会恢复到危机之前它的规模。如今，

大多数美国人想当然地以为，联邦政府应该在对抗经济衰退、监管金融部

门以及提供退休保障收入方面发挥重要的作用，而这些态度本身就是新

政及与之相关的神话所造成的结果。 

按照同样的模式，联邦储备委员会主席本·伯南克( Ben Bernanke)利用

2008 年国际金融危机及随后的“大衰退”( Great Recession)，在美联储采取

了一系列不寻常的行动，而这些操作在危机之前是不可想象的。当压利率

(更具体而言,联邦基金利率)的调节杆被推到极限时，美联储采取了种新的

“量化宽松”策略，将重点置于美元购买力而非利率水平。与此同时，美联

储大幅调整它资产购置的性质。此时美联储不再执行教科书式的“公开市

                                                   
1 罗伯特·P.墨菲：美国田纳西州纳什维尔市 罗伯特·P.墨菲咨询公司，37212， 
E-mail: rpm@ConsultingByRPM.com 

mailto:rpm@ConsultingByRPM.com
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场操作”去购买政府债券,而是通过定向的购置,积极地对特定经济部门发

起援助，这一行为可以说是非法的,也绝对是史无前例的(梅拉，Mehra, 

2010) 

就像对新政一样，我们也可以因为这些具体政策给经济带来的有害影响

来批评它们。但在更普遍的意义上，我们还可以记录人们对于美联储的权

力有怎样的理解和预期。例如，看到美联储(不是联邦政府)在 2008 年 9

月救助了美国国际集团(AIG)，又将目标转向援助抵押贷款支持证券市场

之后，有人就会想知道伯南克是否会突然出手解救身处困境的州和地方

政府债券市场(布兰奇福劳,，Blanchflower,2010;梅洛伊，Melloy，2010)。 

也许这会让一些人感到惊讶，拥护美联储采取更大力度的行动来促进经

济复苏的主要倡导人士之中，有自诩为米尔顿·弗里德曼( Milton Friedman)

的追随者所谓“市场货币主义”的思想学派，其代表人物是斯科特·萨姆纳

( Scott Sumner)、大卫·贝克沃斯( David Beckworth)和比尔·伍尔西( Bill 

Woolsey)(贝克沃斯, Beckworth,2012)。然而，尽管外行人会把米尔顿·弗

里德曼的货币主义与放手不干预经济衰退的政策联系到一起，但市场货

币主义者都认可这一观点:弗里德曼十分引人注目地将大萧条的加剧归咎

于美联储在 20 世纪 30 年代初的不作为(弗里德曼与施瓦茨，1963)。 

具体而言,弗里德曼和施瓦茨(1963)认为，美联储已经确立了其作为最后

贷款人的地位，取代了私营部门中的类似机构(例如:J.P.摩根在 1907 年恐

慌期间对一些有偿付能力但缺乏流动性的银行有选择性地施以援手)。而

在 20 世纪 30 年代初，当金融部门遭遇到大规模的银行挤兑潮时，美联

储并没有购买足够多的资产(提高总准备金)，以补充公众从商业银行体系

中提款造成的存款流失。在部分准备金银行体系中，美联储这一畏首畏尾
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造成的结果就是广义货币总量(如 M2)在 1929 年到 1933 年骤然暴减了约

三分之一，而弗里德曼和施瓦茨认为，这就是造成现今被称为“大萧条”的

那次危机如此严重的主要原因。用他们自己的话来说: 

（1929—1933 年）货币存量急剧下降、银行恐慌空前严重 并不是

其他什么经济变化不可避免的后果。这一切并不意味着联邦储备系

统缺乏阻止条发生的力量。在整个紧缩过程中，整个体系拥有足够

的力量来缩短货币紧缩和银行倒闭的悲惨过程。假如联邦储备系统

在 1930 年底，哪怕是在 1931 年初或年中有效地行使了这些权力，

那么随后的流动性危机——回顾起来这是经济萎缩的显著标志——

就几乎肯定可以避免，货币存量也不会减少，或者说实际上可以增

加到任何理想的程度。这些行动本可以缓解紧缩的严重程度，并且

很有可能提前终止这场危机。(弗里德曼与施瓦茨，2008，8 页) 

与早期货币主义者对于“大萧条”的立场以及当代市场货币主义者对于“大

衰退”的立场相反，奥地利经济学派认识到了相对资产价格的重要性。奥

派的分析揭示了为什么美联储救助特定市场的定向干预措施在经济上是

有害的，这不仅因为它增加了一般物价通货膨胀的威胁，更因为它破坏了

资产价格信号的有效性，从而错误地配置了资源。 

伯南克非同寻常(且合法性存疑)的干预措施 

圣路易斯联邦储备银行提供了一份金融危机期间各个事件和各项政策行

动的时间顺序表。表 1 列出了主要政策创新的简要清单，表中第二列的

说明文字直接引自圣路易斯储备银行的时间顺序表(粗体是作者加上去

的)。 

表一：金融危机期间各个事件的时间表 1 

日期 行动 

2007 年 美国联邦储备委员会宣布设立定期拍卖工具(TAF):将固定数额的定期

                                                   
1 资料来源:“金融危机:各个事件与各项政策行动时间顺序表”，路易斯安娜联邦储备

银行，刊载网址: http://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p1/4timeline 

http://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p1/4timeline
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12 月 12

日 

资金在多种抵押品的担保下拍卖给存款机构。联邦公开市场委员会

(FOMC)批准了与欧洲中央银行(ECB)和瑞士国家银行(SNB)之间的临

时互惠货币安排(货币互换)。 

2008—

3—1 

联邦储备委员会宣布设立定期证券借贷工具(TSLF) 将以联邦机构债

券、联邦机构住宅抵押贷款支持证券(MBS)评级 AAA/Aaa 级的私营机

构发起的住宅 MBS 和其他证券为抵押，借出最高两千亿美元的 28 天

期限国债。 

2008-3-

16 

联邦储备委员会设立了一级交易商信贷工具(PDCF)，以各种投资级证

券为抵押 向一级交易商按基本贷款利率提供信贷展期。 

2008-3-

24 

纽约联邦储备银行宣布,将向摩根大通公司( JPMorgan Chase&Co.)提

供定期融资,以促成其收购贝尔斯登公司( The Bear Stearns Companies 

Inc.)，成立一家新的有限公司(梅登路， Maiden lane)，由其控制贝尔

斯登的 300 亿美元资产，用该资产作抵押，按基准利率向纽约联邦储

备银行获得 290 亿美元定期融资。摩根大通将承担这一投资组合中任

何损失的前 10 亿美元损失。 

2008-5-2 联邦 公开市场委员 会扩大了适 用于二类的 定期证券借贷工 具

( Schedule2TSLF)拍卖要求的合格抵押品清单，除了已经合格的住宅与

商业 抵押贷款支持 证券和机构 抵押贷款债 券之外，还包括 了 

AAA/Aaa 评级资产支持的证券。 

2008-6-

13 

如有必要，联邦储备委员会授权纽约联邦储备银行向联邦全国抵押贷

款协会(房利美，Fannie Mae)和联邦住房贷款抵押公司(房地美，

Freddie Mac)提供贷款。 

2008-9-

14 

联邦储备委员会扩大了一级交易商信贷工具(PDCF)抵押品的清单，将

两家主要清算银行的三方回购体系中任何可抵押的抵押品包括在内。

在此之前，PDCF 抵押品的范围仅限于投资级债务证券。委员会也扩

大了定期证券借贷工具(TSLF)可接受抵押品的清单，涵盖了所有的投

资级债务证券、增加了二类 TSLF 拍卖的频率，并将总额度提升到 1500

亿美元。委员会还通过了一项临时性的最终条例，为《联邦储备法案》

第 23A 条提供了暂时的例外情况，允许被保险的存款机构为其附属机

构提供流动性，尤其是用于购买一般由第三方回购市场融资的资产。 

2008-9-

16 

联邦储备委员会授权纽约联邦储备银行依照《联邦储备法案》第 13 条

第 3 款向美国国际集团(AIG)提供高达 850 亿美元的贷款。 

2008-10-

10 

美国联邦储备委员会和财政部宣布重组政府对 AIG 的金融支持……联

邦储备委员会还授权纽约联邦储备银行为 AIG 设立两项新的贷款工

具:住房抵押贷款支持证（MBS)工具将向一家新成立的有限责任公司
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(LLC)提供最高 255 亿美元的贷款，用于向 AIG 购买 MBS;债务抵押证

券(CDO)工具将向一家新成立的 LLC(梅登路第三责任有限公司)提供

最高 300 亿美元的贷款,用于向 AIG 购买 CDOs。 

2008-10-

21 

联邦储备委员会授权纽约联邦储备银行向美国国际集团(AIG)借入最

高 378 亿美元的投资级固定收益证券,回报以现金抵押。(指联储银行

向 AG 借证，后给 AIG 现金，交易的实质是给 AIG 发放贷款。—译者

注) 

2008-10-

21 

联邦储备委员会宣布设立货币市场投资者融资工具(MMIFF)。运用这

一工具纽约联邦储备银行向一系列特殊目的载体提供优先担保基金,

以便从合格投资者(比如美国货币市场共同基金)手中购买资产。该工

具将购买的资产中包括以美元计价的定期存单和由高评级金融机构

发行的、为期不超过 90 天的商业票据。 

2008-10-

23 

美国财政部、联邦储备委员会和联邦存款保险公司(FDC)联合宣布与

花旗集团(Citigroup)达成协议,为花旗集团提供一揽子担保、流动资金

和资本。花旗集团将向财政部和 FDC 发行优先股来换取保护，以预防

花旗集团所持 3060 亿美元商业及住宅证券出现损失。美联储将以无

追索权贷款来支持资产池中的残余风险。 

2008-10-

29 

联邦公开市场委员会(FOMC)还与巴西中央银行、墨西哥银行、韩国银

行和新加坡金融管理局之间设立了高达 300 亿美元的互换额度。 

2008-11-

25 

联邦储备委员会宣布设立定期资产支持证券借贷工具（TALF），运用

此工具，纽约联邦储备银行将以无追索权的形式提供最高 2000 亿美

元的贷款，用来支持 AAA 评级资产支持证券持有者、最新发放的消

费和小企业贷款。 

2008-11-

25 

联邦储备委员会宣布了一项新计划，向与住房相关的政府发起企业

(GSE)——房利美、房地美和联邦住房贷款银行——购买直接债务，并

购入这些 GSE 担保的抵押贷款支持证券(MBS)。对最高 1000 美元 GsE

直接债务的购买,将由在联邦储备系统一级交易商中的拍卖来实施。对

最高 5000 亿美元 MBS 的购买,将由资产管理公司来操作。 

2008-12-

22 

联邦储备委员会批准美联信集团( CIT Group)成为银行控股公司的申

请。美联信是一家市值 80 亿美元的金融公司。委员会援引“影响金融

市场的不寻常及紧急情况”,以便尽快处理美联信的申请。 

2009-01-

16 

美国财政部、美联储和联邦存款保险公司(FDIC)宣布为美国银行( Bank 

of America)提供担保、流动性和资金等一揽子援助计划。美国财政部

和 FDIC 将与美国银行达成亏损分担协议,以 1180 亿美元贷款、证券

和其他资产组合换取优先股。此外,如有必要,美联储将提供无追索权
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贷款,以支持资产组合中的残余风险。 

2009-1-

30 

联邦储备委员会宣布一项政策,旨在避免联邦储备银行所持有、控制或

占有的某些住房抵押信贷资产发生本可以预防的抵押品赎回权丧失。 

2009-2-

10 

联邦储备委员会宣布,准备将定期资产支持证券借贷工具(TALF)扩增

至一万亿美元,将合格抵押品的范围扩大至包含 AAA 评级的商业抵押

贷款支持证券私人住宅抵押贷款支持证券和其他资产支持证券。 

2009-3-

18 

联邦公开市场委员会(FOMC)投票决定将有效联邦基金利率的目标区

间维持在 0-0.25%。此外 FOMC 决定，通过额外购买 7500 亿美元的

机构抵押贷款支持证券，增加美联储的资产负债表规模,使其所购买的

此类证券总额达到今年的 1.25 万亿美元，并于今年增加购买机构债

务最高达 1000 亿美元,使其总额达到最高 2000 亿美元。FOMC 还决

定在未来六个月内购买最高 300 亿美元的长期国债，以帮助改善私人

信贷市场的状况。最后,FOMC 宣布预计将扩大定期资产支持证券贷款

工具(TALF)的合格抵押品范围。 

2009-3-

19 

联邦储备委员会宜布扩大定期资产支持证券贷款工具(TALF)的合格抵

押品范围，包括由抵押贷款服务预付款、与商业设备相关的贷款或融

资租赁、车队融资租赁和零售库存抵押贷款支持的资产支持证券。 

表 1 列出的具体时间持续至 2009 年 4 月。在此日期之后，美联储采取了

两项主要措施，包括在 2011 年 9 月 21 日 1 首次宣布的“扭曲操作”(涉及

美联储资产负债表上交易额为 4000 亿美元的短期债券置换成长期债券，

旨在压低长期国债的收益率)，以及宣布于 2013 年 9 月 12 日 2 的所谓的

第三次量化宽松(QE3)(涉及每月额外购买 400 亿美元的机构抵押贷款支

持证券)。 

因此，美联储的政策在国际金融危机期间发生了两项变化:除了美联储资

产负债表绝对规模的(大幅度)增加之外，其资产构成也发生了变化。巴格

斯和豪登(2009a，2009b)用“量化宽松”和“质化宽松”( qualitative easing)这

两个定义对其进行了区分。上面的图 1 中按时间顺序显示了美联储的资

                                                   
1 参加 hhtp://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20110921a.htm 
2 参加 http//www.federalreservegov/newsevents/press/monetary/20120913a.htm 
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产负债表，可以很形象地说明两种形式的宽松。 

 

图一：联邦储备系统资产负债表构成（来源：兰贝尔，2009） 

杰弗里・罗杰斯・胡梅尔( Jeffery Rogers Hummel)指出，美联储自国际

金融危机以来的行动已经“导致了美联储在经济中的角色发生了戏剧性

的变化。伯南克扩大了美联储相机行事的范围，使其不再仅仅控制货币存

量而是俨然成为一个巨人般的金融中央计划者”(胡梅尔，2012，166 页)。 

继续和“新政”类比，美联储的非常规行动已经突破了合法性的各条界限。

(“新政”中的相应部分起初是被著名的“填塞法院事件”所挫败。)1 (罗斯福

总统推出新政后，受到高院“保守派”法官阻挠。罗斯福为了移除高院的障

碍，试图把高院法官从 9 人扩充至 15 人，把对新政持同情态度的人安插

进高院。此事为新政期间著名的行政当局干预司法的事件。——译者注)

梅拉表示，“美联储对危机的很多应对措施超出了它的法定权限”(2010，

221 页)。 

                                                   
1 参见 http://www.judiciary. senate. gov/about/history/CourtPacking.cfm。市场货币

主义者对伯南克“紧缩”政策的抱怨。 
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具体问题就在于，《联邦储备法案》第 14 条明确禁止了美联储自危机以

来执行的很多资产购买行动。美联储试图利用第 13.3 条所赋予的权力来

绕开这一禁令，该条款授予了美联储发放贷款的无限制权力。这个漏洞解

释了各种有限责任公司(例如:三家梅登路公司)的成立:比如，从严格的法

律意义来看，美联储将向梅登路第二公司提供贷款，该公司再向陷入困境

中的投资银行购买抵押贷款支持证券。 

这种程序在严格法律意义上违反了《联邦储备法案》，不论我们是否认为

这与本文无关。很清楚的是，第 14 条中针对各种形式资产购买的禁令，

其本意就是用来防止美联储实施伯南克领导下释放出来的那种中央计划。 

像保罗·克鲁格曼( Paul Krugman)这样的凯恩斯式干预主义者支持中央银

行在持久的经济下滑期内采取进一步刺激经济的措施，并不令人感到意

外，他们只会对这家中央银行可能存在的无能持保留态度(克鲁格曼，

2013)。然而，那些米尔顿弗里德曼货币主义的所谓自由市场派继承者—

—自称是“市场货币主义者”——却更强有力地支持美联储采取更多行动。

斯科特·萨姆纳是这一思想学派的领袖之一，可以说，他(通过撰写博客)尽

最大努力让这种观念引起了业内人士的关注。萨姆纳不仅认为美联储应

该做的更多，他还为“过度紧缩的货币供应量在 2008 年下半年加剧了经

济衰退”(萨姆纳,2012,129 页)。 

尽管初次接触萨姆纳观点的人可能会对他将 2008 年末的美联储政策描

述为“过度紧缩”感到震惊，他援引弗雷德里克·米什金( Frederic Mishkin)和

米尔顿·弗里德曼本人的权威论述来为自己的观点辩护。萨姆纳认为，说

到底，是弗里德曼和施瓦茨扭转了关于大萧条期间美联储政策的世俗认

知。弗里德曼和施瓦茨并不认为美联储无力制止大萧条的蔓延，而是直截
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了当地将大部分责任归咎于美联储不愿采取行动来阻止公众从商业银行

体系中提取存款。 

萨姆纳认为，未来的宏观经济学家将怀着同情与怀疑的态度来看待今天

美联储的政策制定者，并疑惑他们怎么会犯下与在大萧条时期的同行们

一样的错误。诚然，萨姆纳承认，美联储已经将利率降低到了几乎为零的

水平，并且扩张了货币基础和广义货币指标(比如：M1 和 M2)。然而这些

指标都是衡量货币政策立场的不佳指标：在恶性通货膨胀中，名义利率在

绝对意义上可以很高，而一旦名义利率接近于零这一下限，对现金的需求

就会快速增长(因为持有现金几乎没有什么机会成本)。 

萨姆纳认为，“紧缩”和“宽松”货币之定义，不应着眼于利率或各种货币数

量指标，而应该与市场对未来名义 GDP 预期的增长相关联。尤其是，由

于名义 GDP 自 2008 年秋季以来增长十分乏力——而且大概是因为市场

正确地预计到了这一点——萨姆纳得出结论称，伯南克实施了自赫伯

特·胡佛政府以来最为紧缩的美联储政策。 

确实，本·伯南克的(表面看起来是为了重新拓宽被收紧的信贷渠道的“中

央计划”干预措施的依据和弗里德曼对于 20 世纪 30 年代初美联储具体犯

了哪些错误的解读大异其趣(胡梅尔,2012,166-167 页)。同样确定的是， 

安娜·施瓦茨—与弗里德曼合写著名的《美国货币史》的作者公开批评

本·伯南克对危机的处理，并在 2009 年夏天说他不该再次被任命为美联

储主席(施瓦茨,2009)。 

尽管存在这些矛盾，今天的市场货币主义者的确也给出了一个貌似合理

的理由，即他们不过是将弗里德曼关于大萧条以及更晚近日本的教训加

以引申。从奥地利学派的视角来看，无论是原始的弗里德曼式货币主义
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者，还是今天自称继承了他的遗产(不管正确与否)的市场货币主义者，都

犯了同样的错误。 

奥地利学派的视角 

与市场货币主义者的方法相比，奥地利学派认识到了相对价格的重要性，

尤其是在跨期配置方面。罗斯巴德的著作(2008)提供了奥地利学派对大萧

条最具权威性的阐述，解释了美联储的宽松货币政策在 20 世纪 20 年代

造成的不景气以及不可避免的萧条。(赫伯特·胡佛和之后罗斯福的政策延

长了痛苦期，并催生了我们所说的大萧条)  

无论是过去还是现在的货币主义者，都只关注总量，而忽视相对价格和人

为低利率造成的生产结构扭曲，他们都识别不出处于进程当中的不可持

续的景气。例如，欧文·费雪( Irving Fisher，米尔顿·弗里德曼心目中的英

雄之一)在 20 世纪 20 年代末期就对美国经济作出了“出名”的误判，因为

他错误地认为稳定的 CPI 是恰当的衡量指标。相比之下，奥地利学派经

济学家路德维希·冯·米塞斯( Ludwig von Mises)对当时世界经济不断恶化

中的问题就要敏锐得多(桑顿， Thornton,2008)。 

同样，市场货币主义者的理论框架，也没有在 2007 年给出经济灾难很快

即将降临世界的任何迹象，因为在房地产景气的那些年份里，名义 GDP 

并没有过快地增长。实际上，在萨姆纳的整个理论中，大衰退并不是由结

构性问题或是资源错配造成的，而几乎完全是中央银行不愿充分采取通

货膨胀措施(以塑造人们对未来名义 GDP 增长预期)的不必要产物。相形

之下，很多奥地利学派经济学家在房地产景气期间就曾提出警告：格林斯

潘的政策正在将经济推向崩溃(例如：桑顿,2004) 。 

要了解(奥地利学派除外的)经济学界对生产结构有多么漠不关心，就看看



奥地利学派的视角 

38 

博客圈(2013 年 7 月)对拉里·萨默斯( Larry Summers)成为接替本·伯南克

的美联储主席热门人选这一消息的反应吧。批评者——包括斯科特·萨姆

纳本人和其他市场货币主义在内的拥护者——抓住 2012 年萨默斯在路

透社的一篇质疑美联储有能力提供更多刺激的文章中的下述评论: 

然而，人们不禁要问，在利率极低的情况下，各家企业不愿意承担

多少投资，如果利率再降低 25 个或 50 个基点，又愿意承担多少投

资。同样值得怀疑的是一些项目的质量，在实际利率为-60 个基点

时，这些项目被企业认为是无利可图的，但在更低的实际负利率下，

企业就会选择承担这些项目。另外一个问题是，极低的安全实际利

率是否会催生各种各样的泡沫?(萨默斯,2012)  

对于这一非常合理的论述，马特·奥布莱恩( Matt O Brien )在《大西洋杂志

上回应道: 

换句话说，(萨默斯)认为，美联储降低实际利率可能只会促使企业从

事他们本来不会从事的不良投资。这是一个极富奥地利学派色彩的

观点即认为“人为地”压低利率会使企业犯错。这可不大好。如今，有

太多的人认为量化宽松(QE)将会把我们变成津巴布韦，或吹起“所有

泡沫之母”，或只是在救助银行，但是这些人绝不该执掌美联储(奥布

菜恩,2013)。 

再次重申，奥布菜恩对于萨默斯的回应并不仅仅是一个外行人未受训练

的夸夸其谈；萨姆纳本人也认同这样一种观点：只有奥地利学派——显然

还有拉里·萨默斯——才会对于经济衰退低谷中进行的特定投资感到担忧

(萨姆纳,2013)。 

关于伯南克的继任者的争论——大多数分析人士主要把注意力放在珍妮

特·耶伦和拉里·萨默斯两人的对比上——显示出了伯南克在改变人们对

美联储的预期上取得了多么大的成功。大多数分析人士对下任美联储主

席的评价，是根据他(她)是否“愿意采取更多行动”来帮助提振低迷的经济

复苏伯南克史无前例的干预政策将以下述笔法载入(常规的)宏观经济学



结论 

39 

史册尽管阻止了大萧条的重演，但遗憾的是，这并不足以带来全面的繁

荣。 

结论 

毫无疑问，在本·伯南克的领导下，美联储在某些特定资产类别上实现了

一定程度的相机干预，而这在 208 年国际金融危机以前是不可思议的。

实际上，伯南克不仅颠覆了人们对美联储角色的传统理解，甚至还绕过了

(也许还越过)了其实际权力的法定界限。从这个角度来说，伯南克就是中

央银行家中的罗斯福。 

或许有些讽刺意味的是，那些表面上是米尔顿·弗里德曼的自由市场继承

人——市场货币主义者——将大衰退归咎于美联储过度紧缩的政策。正

如弗里德曼的著名主张，美联储应当提供任何量级的基础货币，以防止更

广义的货币存量的崩溃，今天的市场货币主义者也想让美联储宣布无限

制的资产购买计划，以便达到他们希望的政策目标。在他们看来，大萧条

和大衰退都是由美联储的胆怯造成的完全可以避免的灾难。 

奥地利学派经济学家也将大萧条和大衰退都归咎于美联储，但在方法上

是截然不同的。奥派学者的关注点在于之前的景气期间—20 世纪 20 年

代和 21 世纪前十年一美联储的宽松政策，这导致了不可避免的萧条。奥

地利学派的分析比货币主义的观点要丰富得多，因为奥派方法中考虑到

了经济的跨期资本结构。近期经济学家和经济评论者关于伯南克继任者

的评论揭示出了奥地利学派的视角有多么独特且至关重要。 
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第四章 大萧条中美联储政策上的错误 
杰弗里·赫伯纳( Jeffrey Herbener) 1 

 

以标准的观点看来，大萧条货币政策的错误就在于美联储在大萧条两次

经济衰退(1930-1933 年和 1937-1938 年)期间采取了收缩的政策否则的

话，那些年的经济衰退本可以避免，或者至少可以得到缓解。这种点的支

持者给出了各种原因，来解释为什么美联储会采取这样的立场。也许最广

为人知的就是米尔顿·弗里德曼的解释(1963)。2 

20 世纪 20 年代的美联储，在本杰明·斯特朗( Benjamin Strong)的领导下，

表现得很好，妙地扩大了货币存量，以便大致与生产的扩张相匹配，使物

价水平接近稳。1928 年 10 月，斯特朗的英年早逝，使美联储陷入了混

乱。在时隔的股市崩盘之后，当银行体系崩溃、货币存量随之下降时，美

联储却坐顾、袖手旁观。到了最后，美联储才开始增加货币供应量，可一

切都已为时太晚、于事无补了。“大收缩”( The Great Contraction)被证明

是致了大萧条的致命政策失误。经济落到谷底之后开始通货膨胀，正推动

走出大萧条，而 1936 年美联储靠着提高存款准备金率来采取从紧的货策。

银行对此的应对措施就是减少放贷，以便将超额准备金头寸恢复到准备

金率上调之前的水平。信贷紧缩导致了 1937-1938 年的第二次衰退。 

弗里德曼之前的一些分析，对美联储的政策失误给出过不同的答而最新

的学术研究正在确认较早的观点。现在看来，弗里德曼不过是一段插曲，

                                                   
1 杰弗里·赫伯纳：美国宾夕法尼亚州格罗夫城格罗夫城市学院，16127 ， 
E-mail: jmberbener@gcc.edu 
2 对于弗里德曼和施瓦茨的赞赏之辞，请参阅庞格拉西奇( Pongracic,2007)。关于弗

里德曼和施瓦茨所做的辩护，请参阅廷伯莱克(1999a,1999b，1999c）。 

mailto:jmberbener@gcc.edu
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置身于大萧条时代给出更合理分析的经济学家和重新发现其洞见的学者

之间。 

20 世纪 20 年代的景气 

较早的分析认为，美联储最初的政策失误，是 20 世纪 20 年代后期纵容

了通货膨胀和信贷扩张，从而误导企业家进行了不当投资，将资源错误地

配置到不可持续的经济资本结构的搭建中去。本杰明·安德森( Benjamin 

Anderson,1979,131-157 页)记载了 20 世纪 20 年代的两轮银行信贷快速

扩张。第一轮始于 1924 年，是作为对美联储 1920 年的一项失败政策的

回应，这项政策试图大幅降低货币存量，以便使物价回落到第一次世界大

战之前的水平。货币紧缩政策没有消除战时通货膨胀造成的扭曲，而是暴

露出了之前的通货膨胀所引起的不当投资。价格快速而急剧地下跌，从而

迅速清算了不当投资，并重新分配了资源。有如宿命一般，在经济复苏之

后，美联储转而采取了公开市场操作，将其作为操纵货币政策最趁心的工

具。第二轮银行信贷扩张始于 1927 年，至 1928 年底，引起了房地产和

股市价格双双升高，以及与之相伴的不当投资和资源错配。这两次扩张的

根源，都是美联储将其资产负债表扩增数亿美元，从而给银行带来了额外

的准备金，银行以此为基础，将信贷扩张了数十亿美元。从 1922 年 6 月

30 日开始，到 1928 年 4 月 11 日的巅峰，商业银行存款从 307 亿美元增

至 442 亿美元，增长了 135 亿美元；而商业银行的贷款、贴现和投资额

从 331 亿美元增至 476 亿美元，增长了 145 亿美元。推动这两轮信贷扩

张的额外银行准备金都完全来自美联储的扩张政策。银行准备金的另一

个来源—黄金储备，从 1920 年 10 月的 26 亿美元增加到 1924 年 8 月的

42 亿美元。但到了 1927 年 8 月，黄金储备几乎没有变化，维持在 43 亿
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美元，之后于 1928 年 4 月下跌到 38 亿美元。 

在 20 世纪 20 年代后半段，美联储将再贴现率维持在过低的水平，并过

于激进地运用公开市场操作。安德森写道：“新政”的确始于 1924 年对货

币市场的巨大人为操纵。”1924 年夏天，美联储在公开市场上进行了 5 亿

美元收购，使银行准备金在一年之内增加了 17%。各家成员银行的准备金

增加了 3 亿美元，银行信贷从 1924 年 3 月 31 日的 347 亿美元增加到

1925 年 6 月 30 日的 389 亿美元，增加了 42 亿美元；同期银行存款从

283 亿美元增加到 325 亿美元，也增加了 42 亿美元 ( 安德森， 

Anderson,1979,127 页)。 

菲 利 普 斯 (C.A. Philips) 、 麦 克 马 纳 斯 (T.F. McManus) 和 尼 尔 森 (R.W. 

Nelson)(2007,82-114 页)指出，大萧条要追根溯源到美联储始于 1922 年

的通货膨胀和信用扩张。据他们查证，所有银行的存款从 1921 年 6 月 30

日的 357 亿美元增加到 1929 年 12 月 31 日的 553 亿美元，增幅为 55% 

(或每年增加 6%)。他们计算出，各家成员银行在那些年份中所增加的准备

金，有 90%都来自 1922 年、1924 年和 1927 年这三年，而总存款增加额

的 80%，都发生于美联储通过公开市场操作造成的资产负债表扩张。 

当公开市场收购停止，或者被代以公开市场出售时，美联储采取了将再贴

现率保持在低位的政策，增强公开市场操作对银行准备金的影响。当银行

出售给美联储的证券减少时，它们利用了一个替代选择，即增加再贴现活

动。其结果就是，即使公开市场政策从扩张型转向收缩型时，银行准备金

也没有下降。由美联储政策引起的信贷扩张，将贷款组合从商业贷款转向

房地产贷款和证券。1921 年，在各家成员银行的贷款和投资中，商业贷

款的占比为 53%，而到 1929 年之际，这个数字仅为 36%。同时期内的证
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券贷款从 19%上升到 28%，房地产贷款从 3%上升到 8%。从 1921 年到 1928

年，投资增加了 79%。早在 1926 年的年度报告中，美联储自己也评论了

信贷扩张下流动性显著减弱的现象。该报告将建筑业和房地产业视为景

气时期受到信贷扩张刺激的生产领域。因为经济中的生产是一个综合体

系，所以不当投资不只限于几个生产活动领域，而是扩散到整个资本结构

中的各个相关生产领域。 

菲利普斯、麦克马纳斯和尼尔森（2007，183-184 页)明确指出,20 世纪 20

年代和 30 年代的景气一萧条周期应归咎于美联储： 

换言之，联邦储备系统采取了积极主动的控制政策。自 1922 年以

来，美国银行业的发展几乎完全是美联储控制操作的结果。米勒博

士将 1927 年“抓住自己的鞋带把自己提起来”的实践描述为“美联储

或者过去 75 年来任何银行体系所犯下的代价最为高昂的失误之一”，
这一描述同样适用于 1922 年和 1924 年的实验。在制定并执行了实

质性的通货膨胀型控制政策的过程中，美联储委员会必须要为这一

巨大失误承担罪责，正如米勒博士所承认的，这一失误的最终后果

就是大萧条。 

穆瑞·罗斯巴德(1972,81-125 页)在他对大萧条的论著(和弗里德曼的作品

都写于同一时期 1)中计算出货币存量从 1921 年 6 月 30 日的 453 亿美元

增加到 1929 年 6 月 30 日的 733 亿美元，增幅达 62%(或年增长 7.7%)。和

银行信贷的增长一样，货币存量在 1922-1923 年、1924 年末 1925 年末

和 1927 年末出现了一轮又一轮的增长。罗斯巴德指出，由于流通领域中

的货币在 1929 年时为 364 亿美元、1921 年时为 368 亿美元，货币存量

的所有增长都是以货币替代品的形式出现的。银行货币替代品增加的主

要原因是准备金的增加。在 8 年的时间内，准备金总量由 16 亿美元增加

                                                   
1 罗斯巴德的《美国大萧条》和弗里德曼与施瓦茨合著的《美国货币史》均首次出

版于 1963 年。——译者注 
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到 23.6 亿美元，增幅接近 48%。美联储掌控下的那部分总准备金的增加

额为 17.9 亿美元，和不可控因素(包括黄金储备、流通领域中的货币和票

据偿付) 造成的 10.4 亿美元总准备金减少额相抵。受其控制的准备金增

长的主要因素是：美联储收购政府债券(22.4 亿美元)、美联储购买票据

(21.6 亿美元) 以及美联储提供新的贴现(154 亿美元)。1 

有人批评罗斯巴德将不常见的货币替代品也算入货币存量中去。作为对

这种批评的回应，约瑟夫·萨勒诺(1999)指出，即使剔除那些引起争议的项

目，通货膨胀的结论也不会改变。“罗斯巴德所定义的 M(货币供应量)从

1921 年中到 1928 年底增加了 61%，年通货膨胀率为 8.1%；如果扣除[人

寿保险准备金]，货币供应量在此期间增长了约 55%，年增长率为 7.3%。”

美联储的意图也就昭然若揭：膨胀货币存量并扩张信贷。按照萨勒诺的计

算，从 1921 年中到 1928 年底通货膨胀结束时，美联储可控的银行准备

金增加了 138%(或年增长 18.4%)，而不可控准备金减少了 89%(或年减少

11.9%)。 

艾伦·梅尔策( Allan meltzer)按时间顺序记录了美联储在 20 世纪 20 年代

早期转向采用公开市场操作的步骤。“[1923 年的]第十年报告标志着美联

储政策的一个转折点，”梅尔策(2003,160 页)写道：“顶尖经济学家对发展

更积极的政策和采取公开市场操作来调整银行借贷进行了评论。”1924 

年，由于美联储试图刺激经济使其从 1923 年衰退中复苏，美联储持有的

证券升至 5.9 亿美元的最高峰。即使证券金额在当年底跌至 5.4 亿美元，

                                                   
1 罗斯巴德在《美国大萧条》中将影响各家成员银行准备金的各种因素分为可控因

素和不可控因素，前者包括美联储的资产购买(合果据、证券等)新的贴现果据、美

联储的其他信货、付的国库通、国库库存现金、美联储的国库存款和美联储未花费
的资本基金等，后者包括货币性黄全存量、流通领域中的货币、非成员银行的存款
和票据偿付等。——译者注 
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这个水平仍然高于美联储在上一年 11 月所设定的 5 亿美元上限。当景气

到来时，美联储开始在整个 1925 年出售证券。为了应对 1926 年的温和

衰退，美联储于 1927 年 5 月恢复了公开市场购买，所持证券到年底增加

了 2.7 亿美元。 

本杰明·斯特朗称，从 1925 年到 1927 年，在准备金总量增加了 2 亿美元

的基础上，银行信贷增加了 50 亿美元。由于银行在运用存款相对于准备

金的杠杆，信贷乘数已经增长到了 15。在 1928 年 1 月，美联储自己估

计银行信贷在 1927 年增加了 8%，是三年来幅度最大的年度增长，且显

著高于正常的年度增长(梅尔策, Meltzer,2003:197-245 页)。 

1930-1933 年的危机 

20 世纪 20 年代，美联储试图通过管理货币存量来促进景气、对抗衰退，

由此引发了货币通货膨胀和信贷扩张。有鉴于此，一场让价格和生产恢复

到符合人们偏好的金融矫正就在所难免。美联储在 1930-1933 年尝试再 

次通货膨胀，却仅仅起到延缓作用，甚至加深了危机。相形之下，弗里德

曼坚持认为，美联储为挽救银行所做的还是太少，银行倒闭潮使货币存量

坍缩，引发了破坏性的物价通缩，从而抑制了生产。然而，绝大部分生产

减少的发生时间都要早于 1931 年第四季度，也就是在 1931 年秋天和

1933 年的两波最大规模的银行倒闭潮之前(奥海宁， Ohanian,2009；萨

勒话，2009)。此外，在 1920—1921 年的金融危机，美联储有意地收缩

其资产负债表，追使货币存量减少，导致近千家银行破产。尽管在 1920—

1921 年货币存量的坍缩程度与 1930193 年相当，可随后并没有发生大萧

条。由于哈定( Warren G. Harding)政府采取了自由放任政策，矫正过程剧

烈而短暂(伍兹,2009)相形之下，在大萧条的第一阶段，美联储拼命想要再
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次膨胀货币存量，却只能眼看着生产和就业持续下滑，原因就在于胡佛政

府采取了积极干预政策(罗斯巴德,1972,252-295 页；奥海宁,2009)。 

安德森(1979,224-229 页)按时间顺序记录了联邦储备各分区银行——特

别是纽约地区联储银行——如何迅速果断地采取行动去应对股市泡沫破

裂的后果。总体上，联邦储备系统扩张了 3.12 亿美元信贷，票据和证券

总额增长超过 23%。仅在 10 月 23-30 日那一周，美联储就购买了 1.5 亿

美元的政府债券。纽约联储银行将贴现率从 8 月 9 日以来的 6%下调至 11 

月 1 日的 5%，又在 11 月 15 日调低到 45%。在恐慌的第一周，纽约联储

银行开始逐步调低承兑汇票的买入价(贴现率)，从 5.125%降低到 11 月的

4%。受 11 月 13 日股市从最低点反弹的鼓舞，美联储在 1930 年初越发激

进地走向货币扩张。纽约联储银行将再贴现率从 11 月 15 日以来的 4.5%

逐步降低到 1931 年底的 2%。美联储将承兑汇票的买入价从 11 月 21 日

的 4%压低到 1930 年底的 1.75%。与扩张性低利率政策相伴随的，是美联

储公开市场购买的暴增。1929 年 10 月 30 日，美联储持有 1.36 亿美元的

政府债券，到了当年 12 月 8 日，这一数字增加到 5.33 亿美元，到了 1930

年 8 月 27 日、又增至 6.02 亿美元。与 1924 年和 1927 年的公开市场刺

激不同，这一次只有股市出现了反弹。在前两次刺激中，生产也得到了提

振，但这在 1930 年之后没有发生。 

1931 年，国外赎回黄金，以及国内对货币需求的增加，使银行准备金面

临流失的威胁。美联储通过再贴现和购买承兑汇票来对抗这些紧缩的压

力。在英国放弃金本位之后，黄金外流立即就开始了。从 1931 年 9 月 16

日到 10 月 28 日，黄金存量减少了 7.28 亿美元。而在 7 月 31 日到 12 月

31 日之间，流通领域中的货币增加了 8.1 亿美元。美联储的应对措施，
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是将再贴现的日均额度，从 7 月的 1.69 亿美元增加到 12 月的 7.74 亿美

元，之后又增加到 1932 年 2 月的 8.48 亿美元。美联储还购买承兑汇票，

使其金额从年 7 月的 0.79 亿美元增加到 10 月底的 7.68 亿美元。在 1931

年最后几个月中，美联储逐渐减少从银行购买承兑汇票，转而在 1931 年

10 月到 1932 年 3 月底之间为国外代理行购买了 2.36 亿美元承兑汇票。

美联储还想进一步扩大通货膨胀，但已经力不能及。安德森认为,1931-

1932 年冬季，美联储无法再增加对政府债券的购买。当《联邦储备法案》

在 1913 年通过时，联邦政府未偿债务仅 10 亿美元。这样的债务规模远

不足以使公开市场操作成为通货膨胀和信贷扩张操作的基础。美联储转

而通过发行联邦储备券，基于商业银行的票据再贴现来操作。此外，从技

术角度，政府向联邦储备银行发行联邦储备券，接下来就需要为这些储备

券提供抵押品。抵押品可以是黄金，也可以是商业票据，其中包括承兑汇

票以及由政府证券担保的银行票据。但政府债券本身不能作为抵押品。在

1920-1921 年经济衰退期间，联邦储备券的扩张为联邦储备银行贴现的

扩张所掩盖。但是在 1930-1933 年经济衰退期间，各联邦储备银行一直

在购买政府证券而不是银行承兑汇票，而各家银行也一直在使用这些资

金来赎回承兑汇票。如果逆转这一政策，允许更多的承兑汇票，以便有更

多的抵押品用于发行联邦储备券，就会引起利率升高。在 1930 年通过扩

大公开市场操作实行宽松的货币政策、徒劳地想要刺激生产之后，银行清

算的压力越来越大，而美联储在 1931-1932 年的冬季时，已经用尽了它

所有的通货膨胀能力。其结果就是，当银行清算到来时，它来得更戏剧化

和更加集中(安德森,1979,258-267 页)。 

1932 年 2 月 27 日通过的《格拉斯一斯蒂格尔法案》( Glass-Steaga Ac)解
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除了对美联储通货膨胀的约束。该法案准许将政府债券用作发行联邦储

备券的抵押品，美联储开始将其资产负债表上的几乎所有其他资产都彻

底地置换为政府债券。1 

从 2 月 24 日到 5 月 18 日，银行准备金从 19 亿美元升至 22 亿美元。然

而，尽管美联储拥有了新的通货膨胀能力，银行的压力仍然不减，因为人

们希望自己持有货币。流通领域中的货币从 1931 年 8 月的 48 亿美元增

加到 1932 年 5 月的 52 亿美元，并在 6 月达到 54 亿美元的最高峰(安德

森，1979,270-272 页)。 

银行面临的压力是区域性的，并且随着各个领域的放贷热潮 (boom 

lending)而来。在 1931-1932 年的冬天，芝加哥的银行处于最困难的时期。

在 1932 年夏季这一危机消退之后，底特律的银行在 1931-1932 年的冬

天遇到了压力。底特律在 20 世纪 20 年代后期曾是汽车产业景气的中心，

也是房地产泡沫的发生地。尽管纽约的各家银行和本地的实业家付出了

极大的努力去救助底特律的银行，密歇根州长还是宣布了延期偿付

( moratorum)席卷多个州的延期偿付与 1907 年的情况有所不同，它允许

用支票进行转账，但不允许提取现金。哪怕是允许小额现金提款，那些乡

村银行也会陷入难以收拾的流动性不足而关停倒闭(安德森,1979,285-

290 页)。 

罗斯巴德(1972,191-193 页,212-213 页及 230-233 页)记录了美联储在

1929 年 10 月最后一周股市崩盘后对银行准备金的激进扩张，导致银行

                                                   
1 1929 年 8 月，贴现票据占美联储信贷的 73%，而政府债券占 10%。到 1930 年 8
月，现票据下降了 80%，仅占资产组合的 20%，而政府债券翻了 4 倍，占到美联储

资产组合的 60%。到 1932 年 8 月，贴现票据大约翻了一番，但只占总量的 19%，而

政府债券增加到 3 倍，占比 79%。到 1933 年 8 月，政府债券已经构成资产组合的

97%，并从此占据了主导地位。资源来源于联邦储备系统管理委员会(1943a)。 
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存款增加了 18 亿美元。银行存款的增幅接近于 10%，几乎全都由纽约的

各家银行所发行，占到了全部 18 亿美元中的 16 亿美元。到 1929 年底，

美联储控制的准备金扩张了 3.59 亿美元，这并不足以抵消不可控准备金

所收缩的 3.81 亿美元。在受控的准备金当中，美联储购买了 3.75 亿美元

的证券。在 1930 年，各家成员银行的准备金增加了 1.16 亿美元，但受控

准备金增加了 2.09 亿美元。在受控准备金中，美联储又购买了 2.18 亿美

元的政府债券。 

更多的准备金没有对货币存量起到刺激作用，货币存量在 1929 年底为

733.2 亿美元，到了 1930 年底仍保持在 732.7 亿美元，因为各家银行在

重建其流动性。到 1931 年最后一个季度，货币发生了轻微的收缩。流通

领域中的货币加上银行存款的总量，从 1930 年底的 536 亿美元下降到

1931 年 6 月 30 日的 529 亿美元,1931 年底又下降到 483 亿美元。在一年

时间里，货币存量从 732 亿美元减少到 682 亿美元。存量缩减大部分发

生在下半年。美联储试图在整个 9 月都保持通货膨胀，把受控准备金增

加了 1.95 亿美元，却被不可控准备金 3.02 亿美元的减少所压倒。不可控

准备金之所以减少，主要是由于流通领域中的货币增加了 3.56 亿美元之

多，人们采取行动来巩固他们的现金流动性。从 9 月底到年底，银行准

备金从 23.6 亿美元降低至 19.6 亿美元，减少了 4 亿美元。尽管美联储又

将受控准备金增加了 2.68 亿美元，但由于流通领域中的货币增加了 4 亿

美元，这次再通货膨胀的尝试也没有奏效。 

在通过了《格拉斯一斯蒂格尔法案》之后，美联储策划了一场规模庞大的

通货膨胀(罗斯巴德,1972,266-272 页)。美联储购买了 11 亿美元的证券，

使其受控准备金从 1932 年 2 月底到 6 月底增加了 10 亿美元。在这轮通
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货膨胀之初，银行准备金是 185 亿美元，到了当年底，就增加到了 25.1

亿美元。10 个月增加了 6.6 亿美元，是联邦储备系统历史上增幅最大的

一次。 

罗斯巴德估计，如果银行当时照常发行信用媒介并制造信贷，货币存量可

能会增加 80 亿美元。相反的情况发生了，由于迫切需要流动性，银行开

始建立自己的准备金头寸。1 

其结果是，货币存量在 1932 年间从 6825 亿美元少到 6472 亿美元，在

减少的 35.3 亿美元中，存款占了 32 亿美元。正如罗斯巴德所解释的那

样，“在萧条和金融危机期间，银行将不太愿意放贷或投资，这是为了：

(a)避免丧失他们顾客的信任；(b)规避贷款或投资给可能违约的公司的风

险”。当美联储在 7 月停止公开市场收购时，黄金又开始再度回流到美国

国内，到当年底时增加了 5.39 亿美元。银行的反应是进一步建立超额准

备金头寸，这一头寸最高时达到了准备金总量的 20% 。 

梅尔策(2003,273-275 页)同意“美联储在这场衰退的三年半时间内并不完

全是消极被动的。它不止一次购买证券或者降低再贴现率……如威克

( Wicker)、布伦纳( Brunner)、梅尔策以及惠洛克( Wheelock)所指出的，

美联储官员在 1923-1924 年、1926—1927 年和 1929—1933 年这几次衰

退中的表现是一致的”。在前两次的情况中，美联储的行动“受到了赞扬，

并促使人们相信美联储体系已经采取了逆周期行动来减缓衰退。”2 

梅尔策指出，当时有好几位经济学家和银行家认为，因为 20 世纪 20 年

                                                   
1 减超额储备金从 1929 年 12 月的 0.52 亿美元增加到 1933 年 12 月的 7.73 亿美

元，从 1934 年 12 月的 17.71 亿美元，再度增加到 1935 年 12 月的 29.55 亿美元。

资源来源于联邦储备系统管理委员会(1943a) 
2 参见威克(1966)、布伦纳与梅尔策(1968)，以及惠洛克(1992)。 
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代末期的通货膨胀和信用扩张已经造成了资产价格膨胀和不当投资，美

联储应采取的正确政策，是让不当投资得到清算，以及让资本得到重新分

配。他引用了阿道夫·米勒( Adolph Miller)、查尔斯·哈姆林( Charles Hamlin)、

保罗·沃伯格( Paul Warburg)、莱昂内尔·罗宾斯( Lionel robbins)和奥利

弗·斯普拉格( oliver Sprague)的话，表示还有“很多其他银行家和中央银行

家持有这样的观点。1 

1934-1937 年的通货膨胀 

与他将 20 世纪 20 年代的货币膨胀和信贷扩张错误地阐释为繁荣兴旺的

引擎相似，弗里德曼把 1933 年之后的巨大通货膨胀认定为经济复苏的驱

动力。情况恰好相反，当货币膨胀再度吹起资产价格泡沫、推高名义上的

国民生产总值(GNP)时，它对因缺乏投资而受到抑制的真实经济没有起到

什么刺激作用。2 

货币膨胀是由罗斯福政府高估黄金价值造成的，它最后导致了“金崩”

( golden avalanche)。从 1934 年 2 月对黄金重新定价到 1941 年 10 月，

黄金存量从 70 亿美元稳步增长到 220 亿美元。各家成员银行的准备金从

1934 年 2 月的 29 亿美元，增加到了 1941 年 1 月的 144 亿美元。同期的

超额准备金从 9.38 亿美元增加到略低于 70 亿美元。从 1934 年到 1940

年，与巨额准备金积累同时发生的是，流通领域中的货币增加了 30 亿美

元。银行活期存款从 1934 年初的 150 亿美元增加到 1940 年底的 350 亿

美元。狭义货币存量(M1)从 1934 年初的 198 亿美元增长到 1940 年底的

                                                   
1 安德森(1979,146 页)还提到 H.帕克，威利斯(H. Parker Willis)；罗斯巴德(192 277
页)提到威利斯和戈特弗里德·冯·哈伯勒( ottfried von Haberler）。 
2 国内私营部门投资总额从 1929 年 1 月到 1933 年 1 月下降了 80%,12 年后都没能恢

复到 1929 年的水平。资源来源于美国商务部 2013 年报告。 



1937-1938年的衰退 

52 

423 亿美元。同期的广义货币存量(M2)从 425 亿美元增加到 708 亿美元

(安德森，1979,401-405 页)  

美联储没有采取任何措施来抵消黄金流入所造成的通货膨胀影响。它的

受控准备金(几乎完全由政府债券构成)在 1933 年初是 244 亿美元，到

1937 年初为 243 亿美元，到 1938 年初为 256 亿美元，到 1939 年初还是

256 亿美元。1 

1937-1938 年的衰退 

到 1935 年，美联储越来越担心各家银行当中累积起来的超额准备金可能

会进一步引发通货膨胀。它没有卖出证券以便清理超额准备金并消除威

胁，其部分原因在于这种政策所涉及的是放弃既得利益。相反,1936 年 8

月 16 日，美联储将中央储备城市各银行、储备城市各银行和乡村银行的

法定存款准备金率分别从 13%、10%和 7%提高到 19.5%、15%和 10.5%；1937

年 3 月 1 日，法定存款准备金率又分别提高到 2275％、17.5％和 12.25％

1937 年 5 月 1 日，又再次分别提高到 26％、200％和 14％。之后美联储

在 1938 年 4 月 26 日将法定准备金率分别下调至 22.75％、17.5％和

12.25％，这几个比率一直保持到了 1941 年 11 月美联储将其提高到 1937

年 5 月 1 日的水平为止（安德森，1979，405-406 页) 

与弗里德曼所声称的相反，银行对更高的存款准备金率的反应，并不是减

少贷款，以便将超额准备金在总准备金中的占比恢复到美联储政策改变

之前相同的水平。银行总准备金增长的趋势在 1936 年之后较 1936 年以

前速度所放。在美联开提高法定在款准备金事之前的两年，家成员银行的

准备金从 1934 年 8 月的 40.45 亿美元增加到 1936 年 8 月的 61.81 亿美

                                                   
1 资源来源于联邦储备系统管理委员会(1943b)。 
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元，增幅为 53％。在随后的两年中，准备金增加了 32％，在 1938 年 8

月达到了 81.19 亿美元。此外，各家银行直到经济重挫之后都并没有开始

削减其货款组合。各家成员银行的贷款从 1935 年 11 月 1 日的最低点

118.41 亿美元向上升到 1937 年 6 月 30 日的最高峰 142.85 美元。这一数

字在 19 年 9 月 28 日从这一水平下降到 129.37 亿美元，之后又再次上

升。1 

美国全国经济研究所(NBER)的研究表明，经济下滑始于 1937 年 5 月，比

信贷收缩开始的时间早了两个月。此外，与信贷收缩相关的是利率下降并

处于低位，而不是利率的上升并处于高位。安德森指出，从 1936 年中期

到 1937 年中期，消费货款和美国国债的利率一直在下降，而其他利率也

维持在历史低位。因此，造成款减少的原因，是信贷需求下降，而不是供

应减少(那将使利率升高最后，信货缩并没有引起显著的货币缩。1937 年

6 月，流通货币和活期存款加起来:达到了 306.9 亿美元的最高峰，到 1937

年 12 月下降到 296.6 美元的最低谷，之后在 1938 年 6 月上升到 297.3

亿美元，再于 1938 年 12 月达到 317.6 亿美元。流通货币加总存款 1937

年 12 月达到 572.3 亿美元，1938 年 6 月跌到 5657 亿美元，然后在 198

年 12 月上升至 589.6 亿美元。2 

消费物价指数(CIP)在 1937 年 10 月升到顶峰，之后下了 5.5％，到 1939

年 4 月达到低谷。所有商品的生产者价格指数(P)在 1937 年 7 月升到顶

峰，之后下鉄了 15％，在 1939 年 8 月达到低谷。3 

尽管物价紧缩时期才刚刚过半，CPI 下跌持续到 1939 年 4 月，PPI 下跌

                                                   
1 料来源于联邦储各统管理委员会(1933a) 
2 资料来源于联邦储备系统管理委员会(1933a)。 
3 资料来源于劳动统计局(2013a，2013b) 
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持续到 1939 年 8 月，但 NBER 却将 1938 年 6 月定为衰退结束的日期，

比物价紧缩的结東时间早了一年。鉴于货币存量并没有处于显著的降低

之中，造成物价收缩的原因，就只能是持有货币需求的增加。 

对于信贷的需求降低，而对于货币的需求升高，源于一股不确定性的浪潮

向投资者席卷而来。罗斯福政府向市场经济发起的新一轮攻击，才是让投

资者却步不前的原因。最高法院改变了立场，在 1935 年后宣布新政的主

要组成部分合乎宪法。罗斯福在他 1936 年选活动中，再次夸张地声讨“经

济保皇派”( economic royalists)，而国会提高税收，通过了繁冗的劳工立

法。安德森(1979，432-438 页)指出，工会在 1936 年大选之后的活跃及

其所导致的工资上涨，削减了企业利润、抑制了投资。1 

结论 

20 世纪 20 年代美联储制造了货币膨胀和信用扩张，导致了整个经济中

资本能力的不当投资和资源错配。经济要恢复正常的运转，就必须纠正这

些不当投资和资源错配的问题。美联储本可以采取既不扩大也不缩小货

币存量的政策，为这一矫正过程提供便利。这样的立场本可以消除其实际

政策的反复无常给价格结构带来的额外后果。实际情况恰好相反，美联储

在 1929 年 10 月的金融危机开始后，尝试了激进的货币膨胀政策，在之

后的 1931 年按兵不动，然后在 1932 年策划了史无前例的最迅猛的货币

膨胀。此外，1930-1933 年的物价紧缩本身并没有抑制经济活动。在 1920-

1921 年的经济衰退之前，美联储有意地收缩了货币存量，尽管随之而来

的物价紧与 1930-1933 年的规模相当，却能顺其自然。一场深刻而短暂

的衰退，就足以纠正美联储在 1920 年之前货币膨胀和信贷扩张所导致的

                                                   
1 关于更多的抑制投资的因素，参见史迈利( Smiley，2002，105-132 页)。 



结论 

55 

不当投资和资源错配。那一场危机不到 18 个月就结束了。相形之下，胡

佛当局的政策想要徒劳地阻止经济的矫正过程，反而将物价紧缩拖延了

四年之久。据李・奥海宁( Lee Ohanian，2009)估计，“拜胡佛所赐，经济

衰退比不采取这样政策的情况下至少要严重三倍”。他估算，从 1930 年

到 1931 年底，GDP 下降中有三分之二(27 个百分点跌幅中的 18 个百分

点)是由胡佛的政策所导致的。1 

美联储 1932 年激进的通货膨胀政策，开启了一段货币急剧膨胀的时期，

一直延续到 1936 年。在 1934 年春季之后，它被“金崩”这一因素所推动。

尽管有充足的资产可以在公开市场上出售，美联储却没有采取任何措施

去遏制通货膨胀。到 1935 年底，资产价格再度高涨。从 1936 年开始，

美联储实施了提高法定准备金率要求的政策。各家银行本来可以凭借手

中虽然有所减少但仍然相当可观的超额准备金发行更多的信用媒介，但

被这一政策所阻止。它们继续建立准备金头寸，但速度在 1936 年夏季之

后减缓。银行款骤减的原因不在于银行，而在于投资者。1935 年初最高

法院认可了各项新政计划之后，政府对经济的干预力度与日俱增，投资者

打了退堂鼓。正如罗伯特・希格斯(1997)所指出的，大萧条与美国历史上

其他经济衰退的不同之处，就在于私人投资的匮乏。根据希格斯的测算，

私人净投资额从 1929 年的 83 亿美元下降到 1930 年的 23 亿美元，而在

接下来五年内为负值，1936 年和 1937 年恢复为正值，1938 年再次成为

负值。从 1930 年初到 1940 年底，这 1 年间，私人净投资额为负 31 亿美

元。投资者退出市场、一旁观望，因为胡佛和罗斯福两任政府使企业赖以

                                                   
1 关于胡佛的政策，另可参见罗斯巴德(1972)和萨勒诺(2009) 



结论 

56 

经营运转的制度最终会是什么样子变得不确定起来。1935 年《银行法案》

就是联邦政府权力集中化的一系列举措之一，人们很难预料这些方案对

于政治制度的性质会造成什么样的后果。加上其他重要措施——例如

1935 年的《全国劳资关系法案》《社会保障法案)1935 年、1936 年和 1937

年《收入法案)、1935 年《银行法案)使创业者更难以预测政府对商业企业

的干预模式最终如何安排。面对“政权的不确定性”( regime uncertainty)，

投资者撤资走人，随之而来的资本消耗抑制了生产长达十余年之久。 

美联储对于大萧条应负的罪责，就在于 20 世纪 20 年代通过信贷扩张膨

胀了货币存量，并在 1934-1936 年纵容货币存量膨胀。这些通货膨胀造

成了遍及整个资本结构的不当投资，使矫正式的衰退成为必要。大萧条之

所以如此深重而持久，不是因为货币的收缩，而是因为胡佛和罗斯福政府

为阻止矫正过程所采取的错误做法。 
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第五章 美联储:事实胜于诡辩 
肖思·莱特诺 1 

 

罗伯特·希格斯(1987)取得了辉煌的职业成就，他展示了国家如何通过将

权力日益集中到自己手里并日渐扩大，从而很好地利用了各种危机，不管

这些危机是真实的还是想象的。美联储的诞生就是这种政治经济现象的

典型案例。1907 年恐慌为创立中央银行打开了大门，很多银行家、知识

分子和政洽家都援引这一例子，来论证中央银行的好处。美联储的话术，

从开始较为温和的主张，即中央银行可以确保一种弹性的货币从而消除

金融恐慌，历经百年，逐步升级，直至让大众对中央银行在整个社会经济

平稳运行中的绝对不可或缺都深信不疑。从它在历史上的活动及其后果

来看，美联储的措辞错谬百出。它的货币政策非但没有促进稳定，反而导

致了经济的毁灭：大规模的物价飞涨、随之而来的美元购买力萎缩，以及

美国历史上最为严重的金融恐慌和萧条。 

美联储的起源 

美国的中央银行制，可以追溯到 1781 年对北美第一银行的特许，具体到

美联储，它起源于 1863 年和 1864 年《国家银行法案》所引起的银行、

金融和货币体系的不稳定性(罗斯巴德,2008,191-234 页)。内战之前各州

银行体系的个性化结构，被更为集中化的倒金字塔式结构所取代：乡村银

行在储备城市各家银行的基础上扩大银行钞票和存款的发行，而储备城

市各家银行又接着在纽约市各家银行的基础上扩张。毫不意外，通过信贷

                                                   
1 肖恩·莱特诺美国宾夕法尼亚州格罗夫城格罗夫城市学院,16127 E-mail: 
srritenour@gcc. edu 
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扩张日益加剧的通货膨胀，最终导致金融恐慌在 1973 年、1884 年、1893

年和 1907 年的反复发作。这是各家商业银行准备金层层倍增和存款过

度创造的必然结果(罗斯巴德,2008,229-230 页) 。 

从表面上看，美联储似乎是被设计来纠正 1907 年恐慌中暴露出的全国银

行体系缺陷(贝克哈特， Eckhart,1922,11-15 页)几位有影响力的经济学家、

学者和金融专家马上开始推广这样的观点：金融和商业恐慌是因为缺少

集中统一、协调一致的银行活动，准备金固定不变，国民银行钞票

(National Bank notes)缺乏弹性(韦斯顿， Weston,1922)这种意识形态取

得了胜利，国会通过了 1913 年《联邦储备法案》，伍德罗·威尔逊

( Woodrow Wilson)总统将其签署为法律。 

美联储的话术 

在美联储存在的整个过程中，可以理解，其官员和知识分子支持者断言，

政府走向中央银行制是一种最为有益的演进。例如，美联储主席托马斯·麦

凯布( Thomas E. McCabe,1948,1340 页)在《联邦储备公报》上声称，货币

的生产无法实现自我管理，因此我们需要一家像美联储这样为公众利益

行动的中央银行。将近三十年之后，亚瑟·伯恩斯本人宣称，美联储的基

本品质关乎总体福利、道德操守、对久经考验的知识的尊重以及思想的独

立性。 

在后来的宣传中，所谓美联储管理下弹性货币存量的益处，就成了标准的

辩护理由。1948 年，美联储主席麦凯布(1948,1340 页)断言，中央银行的

缺位导致金融恐慌成了一个持续的威胁，但美联储终结了这些危机—大

萧条才刚过几年就敢这样说，真可谓厚颜无耻。继任的美联储主席威廉·麦

克切斯尼·马丁( William McChesney Martin,1951,1954)声称，美联储的设
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计初衷是将货币供应流量的无规律所造成的恐慌和危机最小化，使货币

体系运行得更平稳顺畅，而金本位则过于死板。 

2013 年美联储主席本，伯南克( Ben Bernanke,2013,12-13 页)以同样的论

调告诉大学生：“对金融稳定的担忧，是国会在 20 世纪初决定成立一家

中央银行的主要原因。因为金本位限定了货币供应量，中央银行没有太多

的空间使用货币政策来稳定经济。”然而，使货币体系免子政治控制，正

是金本位的主要优点(米塞斯,1953,413 页）。 

美联储只会提供一种弹性货币的主张，很快就演变成声称美联储会通过

实现物价稳定来服务美国人民，之后终于扩展成声称其货币政策能够实

现全面的宏观经济与金融稳定。有人认为，如果货币供应量与贸易量以同

样速度增长，那么就不存在通货膨胀或通货紧缩。1947 年，美联储委员

会(1947 1 页)向公众解释说：“多年来这个体系(美联储)发展出了更广泛的

目标，也就是说，协助阻止通货膨胀和通货紧缩，并尽其本分地创造条件，

以利于维持高就业率、稳定物价、提高消费水平。”随后的美联储主席马

里纳·S.埃克尔斯( Marriner S.Ecls,1949a)和马丁(1953:2 页;1954, 8 页；

1964,5 页及 9 页)进一步巩固了这一系列广泛的目标。1970 年初，主席伯

恩斯提出，美联储肩负着经济稳定的重大责任。艾伦·格林斯潘(1988,2-5

页)也作出了类似的声明。最后，本·伯南克(2013:4-5 页) 重申，美联储缓

和商业周期、推动经济增长、保持稳定的低通货膨胀水平以及消除金融恐

慌和危机，从而促进了宏观经济和金融稳定。 

从 20 世纪 40 年代中期开始，美联储就将自己描绘成圣乔治王子 1( Prince 

Saint George)的真实化身，保护我们免受通货膨胀恶龙的侵害。 

                                                   
1 圣乔治王子是基督教传说中公元三世纪的屠龙英雄，是保护者、对抗强敌和牺牲

精神的象征。—译者注 
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美联储官员视通货膨胀为“二战”之后的一个重大问题(埃克尔斯,1947；麦

凯布,1948)1951 年，美联储主席马丁开始采用充满斗志的语言告试美国

银行家协会：“要把这场对抗通货膨胀的光荣战斗继续下去，就需要真正

的勇气、远见、坚韧和毅力。”(马丁,1951,3 页) 。 

然而，意味深长的是，他们顶多视美联储为一个被动的渠道，通货膨胀只

是通过这个渠道来发生。马丁主席(1954,10 页；1958)认为价格膨胀会导

致经济衰退，因而有必要加以抑制，他为商业周期提供了一个比较全面的

经验描述，指出经济衰退紧随价格膨胀式的景气而来。不幸的是，对于为

什么会这样，他没有给出因果关系的解释。 

在 20 世纪 70 年代的大规模通货膨胀开始时，美联储主席亚瑟·伯恩斯认

为价格膨胀是多个相关因素造成的结果，其中没有任何一个是货币供应

量的增加(伯恩斯,1973a,8 页)。20 世纪 70 年代末发生了骇人的价格膨胀

使美联储的措辞成为不断升级的军事用语。通货膨胀是一个需要被攻克

的严重问题(米勒,1978)在加州联邦俱乐部的论坛上，美联储主席米勒的

讲话听起来就像是在集结部队: 

“我们正面临着这场斗争的关键期。在又一波油价的冲击下，抗击通

货膨胀的战争暂时遭到了挫折。美国正在经受着严峻的考验。我们

现在需要强有力地展现出我们坚持到底的意志和决心，尽管我们干

掉通货膨胀的时间表预期会推迟—也许一年或更久。”( Miller,1 页)  

1981 年，保罗·沃尔克( Paul Volcker)给价格膨胀贴上“头号公敌”的标签(沃

尔克,1981,13 页) 。 

颇具讽刺意味的是，美联储的历史中还充斥着它也保护我们免受通货紧

缩之害的说法。早在 1920 年，联邦储备委员会(1920,72 页)就说，必须遏

制第一次世界大战结束后的价格膨胀，但别为了通缩而采取通缩的政策。 

第二次世界大战结束后不久，主席埃克尔斯(1948)在一封信中安慰道，国
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民收入的大幅紧缩及相应高达 2/3 的失业率最终会导致革命，因此政府

不会允许这种情况发生。 

然而 21 世纪头十年，美联储对通货紧缩的恐惧最为强烈。本·伯南克—最

典型的通缩恐惧症患者，当他还只是纽约联邦储备银行行长时，就开始为

沃尔玛超市中每个购物者都想要的更低价格而发出警告了。他断言，每年

物价只要收缩区区 1%，就会关系到令人痛苦的增长放缓、失业率升高和

难以应付的金融问题，而且通缩也是日本经济衰退的一个重要负面因素。

伯南克向他的听众保证，美联储会采取一切必要手段来对抗通货紧缩(伯

南克,2002,1-2 页)。2006 年，美联储首次明确表示，价格膨胀无论过低

还是过高，都是一样不可取的(伯南克,2006,1-2 页)美联储以前的物价稳

定政策因为“通缩恐惧症”( apoplithorismosphobia)——害怕“经济会因物

价下跌而‘受损”——演变为通货膨胀稳定政策(桑顿,2003)。 

为了达到宏观经济稳定的目标，美联储官员多年来一直主张，由中央银行

有意识地控制并管理货币体系是很有必要的。早在 1934 年，美联储主席

埃克尔斯认为，美联储将来要避免两件事：一是经济复苏不会导致通货膨

胀，二是经济复苏不会导致衰退。在一份 1937 年的声明中，埃克尔斯宜

布，要让我们摆脱萧条就必须实行宽松货币而不是紧缩货币政策(埃克尔

斯，1947)。这一声明会让凯恩斯主义者、货币主义者以及市场货币主义

者全身心地赞成。在 1949 年国会小组委员会听证会上，埃克尔斯

(1949a,1949b) 仍在强调这个国家需要有人来执行中央集权的货币政策。

早在一年以前，美联储主席托马斯·麦凯布只是断言，货币的生产无法实

现自我管理，我们需要美联储来充当最后贷款人(麦凯布,1948,1340-1341

页)。 
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这样的论调一直持续到 20 世纪 50 年代。美联储主席马丁(1951，1953,3-

5 页)在各种公开演讲中表示，美联储对于维持健全货币是必不可少的。 

近 20 年后，美联储主席亚瑟·伯恩斯提出了类似的主张。他在 1973 年的

国际货币大会上称，美联储妥善的货币管理在抑制通货膨胀而又不至于

使经济陷人衰退的过程中起到了“不可或缺”的作用。然而同时他又承认货

币政策也许还不足以达成这一目标(伯恩斯,1973b,1-3 页)。 

事实上，辩护者们从一开始就宣称美联储的行动非常有效，以至于金融危

机已经成了过去式。美联储运行一整年之后，在财政部长的首次年度报告

中，货币监理署的乐观情绪已经达到兴高采烈的地步。《联邦储备法案》

“提供了一种绝对安全的流通媒介，可以在全国各地都能保有其面值，又

有足够的弹性来随时满足对额外货币的周期性需求”。因此，“美国在 1873

年、1893 年以及 1907 年所经历的这种金融和商业危机，或曰‘恐慌’，以

及与之相伴的不幸和衰败，严格来讲，再无可能发生了”(1915 年财政部

长报告，479 页)。1953 年，美联储主席马丁(1953,8-9 页)在武装部队工

业学院同样也宣示了胜利，他声称美联储在达成它的创立宗旨方面已经

取得了成功：维持弹性的货币供应量和银行准备金的有效分配。在 40 多

年后，美联储主席沃尔克向美国广播公司新闻台( ABC News)保证，由于

在我们的金融体系和经济政策当中，有美联储保驾护航，他在试图降低两

位数的通货膨胀时，并不担心会重现大萧条时的境况(沃尔克,1979,3页)。 

虽然美联储官员们有时(尽管极少)会认识到衰退总是追随通货膨胀而来

这一经验事实，但他们完全没有为经济衰退担起责任，要知道衰退的罪魁

祸首正是美联储引发的通货膨胀。他们倾向于视萧条为外生性的，需要美

联储去应对，而不是由美联储引起的。他们从来不承认，美联储支持的银
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行体系应当为通货膨胀式的景气及其必然会导致的衰退负责。例如，在大

萧条期间，美联储主席埃克尔斯就试图推脱责任，他声称银行体系和美联

储对于大萧条所负有的责任，并不比我们资本主义经济当中的任何其他

机构多(埃克尔斯,1933,12 页)。他似乎在暗示，如果美联储有罪，那么整

个资本主义也有罪。 

自从弗里德曼和施瓦茨的《美国货币史,1867-1960》在 1963 年出版后，

美联储官员们开始勉强地引用这样的说法：美联储对于早期的衰退没有

采取足够有力的通货膨胀措施，因而使萧条持续了更长时间、造成了更大

的破坏。在一句如今很有名的评论中，时任美联储理事的伯南克承认了美

联储在大萧条时的过失，他向米尔顿·弗里德曼打趣道：“你是对的，我们

确实犯了错，非常抱歉。但是谢谢你，我们不会重蹈覆辙了”(伯南克,2002)。 

美联储的现实 

唉，从一开始，现实就和美联储的说辞背道而行。美联储声称自己做的和

将会做的事情，与它的实际行动及其后果相去甚远。它非但没有预防和缓

解危机，反而造成并加剧了危机。它非但没有对抗通货膨胀，反而是通货

膨胀的源头。它非但没有在政治上保持独立，反而在为政客服务。 

他们最初声称，美联储将供应一种弹性的货币存量，从而使金融和经济危

机再也不可能发生；然而实际上，联邦储备系统从一开始就被有意设计成

由一家中央银行控制并保持整齐划一的通货膨胀引擎。 

事实证明，伊莱休·罗脱( Elihu Root)是对的。在关于《联邦储备法案》的

国会辩论中，他对于货币供应量的问题发出警告说，美联储的运行将只会

导致货币扩张而非收缩(格罗斯克洛斯， Groseclose，[1980]2009，108-

109 页)。这是因为美联储之下新的监管结构完全是有利于货币扩张的（罗



美联储的话术 

64 

斯巴德,2008,235-246 页；格罗斯克洛斯，[1980]2009,144-148 页；财政

部报告,1915,479-480 页)。 

首先，只有联邦储备银行才能印发纸币。各家成员商业银行再也无法印

钞，只能通过提取自己在这家中央银行的存款来获得纸币。于是美联储现

在就是整个银行业倒金字塔结构的单一基础。黄金都要集中在美联储，凭

每一金美元( every dollar of gold)的准备，可以发行 2.86 美元存款或者

2.5 美元纸钞。 

所有的国家银行( national banks，联邦政府发放牌照的银行)都必须成为

联邦储备系统的成员，而州立银行(state-chartered banks，州政府发放牌

照的银行)可以自愿选择。然而，非成员银行还是会受到操纵，为了帮客

户获得现金，他们就不得不在有美联储权限的成员银行那里保留存款账

户。 

在几年时间里，美联储采取了从流通领域收回黄金凭证代之以联邦储备

券的政策。这些联邦储备券只需要有 40%的黄金凭证作为支持，也就是说，

凭借释放出来的 60%黄金作为基础，可以扩增出更多倍的银行纸币。因此，

这种中央集权式的组织结构极大削弱了银行之间的竞争，在部分准备金

制度之下，消除了对货币膨胀的一个重要制约(罗斯巴德,2008,132-134

页)。 

此外，《联邦储备法案》降低了存款的准备金要求。对于活期存款，中央

储备城市各银行、储备城市各银行和各家乡村银行的法定存款准备金率

分别下调至 18%、15%和 12%。对于定期存款，各类银行的法定存款准备

金率全都降低至 5%。《联邦储备法案》1917 年的修正案再次调低了存款

准备金率。这些举措进一步纵容了通货膨胀，破坏了银行体系的稳定性，
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因为各家银行都着手在资产中持有越来越多的定期存款，以便更好地利

用较低的法定存款准备金率(安德森,1979,46 页)。 

这些制度改革的结果是惊人的。主要得益于较低的准备金要求，较之于此

前的银行业历史，美联储在第一次世界大战期间大幅扩大了信贷规模(安

德森,1979,45-47 页,56 页)从 1914 年到 1930 年，银行贷款、投资和存款

都翻了一番(菲利普斯等，[1937]2007,20 页)。事实上，在此期间所增加的

存款，超过了 1914 年以前美国银行体系整个历史上增加的存款总和。不

足为奇的是，批发物价从 1915 年到 1920 年上涨了 144%。正如菲利普斯、

麦克马纳斯和尼尔森所指出： 

要不是成立了联邦储备系统，战时银行的信贷扩张就会迅速达到一

个极限—准备金在存款负债额中的比率就会降低到法定的最低限度，

从而阻止了进一步的存款信用扩张，除非银行能通过某种方式获得

新的准备金。联邦储备系统的建立，通过准备金的汇集和节约利用，

允许在给定的准备金基础上实行更大的信用扩张，实际上起到了让

银行体系获得新的准备金的作用。借助《联邦储备法案》的规定，

可 用 准 备 金 的 信 用 扩 张 能 力 扩 大 了 好 几 倍 ( 菲 利 普 斯

等,[1937]2007,23 页)。 

20 世纪 20 年代的货币膨胀是由美联储初次涉足公开市场操作来推动的。

美联储在 20 年代以国债为对象开展了“巨量的”、大范围的公开市场收购

(安德森,1979,155-157 页)。美联储的这种信用扩张使商业银行的准备金

大幅增加，导致了 1922-1929 年的大规模的货币膨胀 (菲利普斯等

[1937]2007,79-91 页；安德森,1979,144-150 页)。这转而促进了直接投资

领 域 和 证 券 领 域 的 “ 投 资 膨 胀 ( investment inflation)”( 菲 利 普 斯 等

[1937]2007,103-14 页)从 1921 年到 1929 年，各家成员银行的投资增加

了 67%，证券贷款增加了 129%，城市房地产贷款增加了 214%。 

第二次世界大战后，美联储积极寻求降低利率，以便协助美国财政部流动
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其债务( floating its debt)这种做法实质上是在将美国的国债货币化。1948

年美联储再次降低法定存款准备金率，进一步助长了“二战”之后的通货膨

胀。如此一来，廷伯菜克(1993)指出，尽管基础货币的年增长率还相对较

低，货币存量增长就快得多了。事实上，M1 货币供应量(由银行存款和流

通领域中的货币构成)从 1945 年底的 1800 亿美元增加到了 1963 年底的

3000 亿美元。美联储在 20 世纪 60 年代继续其货币化方式，到 1967 年，

其累计的美国国债高达 433 亿美元(廷伯莱克,1993,328-331 页) 。 

从美国经济史可以很清楚地看出，那种认为美联储只是为了满足商业需

要而维持一种弹性货币的观点是站不住脚的。如果真如此，持续通货膨胀

的必然长期趋势也就不在预料之中，然而我们却见证了这一事实。在货币

体系的每一次促进通货膨胀的制度改革中，基础货币的年增长率都升高

了。从 1918 年到 1933 年，也就是罗斯福使我们脱离国内金本位的那一

年，基础货币以年均大约 2.2%的速度增长。从 1933 年到 1971 年，到尼

克松将美元从国际金本位的最后残存中彻底剥离出去的时候，基础货币

以年均 6.4%的速度增长。而在我们彻底告别黄金之后，美联储以年均大

约 9.8%的速度增加基础货币。 

货币存量也相仿相效。从美联储成立以来，到了 2012 年，广义货币供应

量(M2)增加了 100064 亿美元。美联储存续期间，M2 增幅超过了 452%[原

文如此，此处似乎多了一个%，实际数字可能是 452 倍。一泽者注]。 

正如人们所预料的那样，随着货币供应量在过去的一个世纪内持续增加，

美元的购买力相对于美联储成立之前的那个世纪暴跌了。2013 年的消费

物价指数高达 1913 年 1 月的 22.8 倍。 

从 1800 年到大约 1895 年，美元的购买力差不多翻了一番。然后，在美
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联储成立之后，物价长期一路走高，美元的购买力则长期不断下滑，与

1800 年的美元相比,2009 年的美元货币购买力仅相当于大约 8 美分。维

持美元价值、稳定价格以及仅仅为了商业需要而操纵货币供应?到此为止

吧。 

从历史记录来看，对价格紧缩的担心是可笑的。在过去的 100 多年中，

明显的价格紧缩只发生了三次。美联储在 1920—1921 年衰退时期允许价

格紧缩，这就是为什么衰退结束得如此之快的原因(安德森,1979:79-91 页；

墨菲,2009)。1931—1933 年，阻止货币紧缩和价格紧缩没有取得效果尽

管美联储并非没有努力尝试过(罗斯巴德，[1963]2000:214-216 页，239-

241 页及 260-263 页;萨勒诺,2010)。 

事实上,2008 年金融危机不过是美联储造成的经济崩溃的最近一次。在它

成立之后不到 8 年，美联储一手炮制的通货膨胀式景气，引发了 1920 

1922 年的经济衰退(安德森,1979；菲利普斯等，[1937]2007)。同样，美联

储在 20 世纪 20 年代中后期的经济衰退时引入通货膨胀，之后演变为大

萧条(安德森,1979；菲利普斯等，[1937]2007:78-174 页；罗斯巴德，

[1963]2000。“二战”之后，美联储在 20 世纪 50 年代主持了通货膨胀和衰

退。到 1963 年，在美联储支持下，通货已经膨胀得远远超出了美国的黄

金储备，使其远远不足以保障美国履行布雷顿森林体系下的义务。实际

上，情况非常糟糕，由于国外对美国的货币缺乏信心，美国财政部被迫以

美元以外的其他货币从国外借款(格罗斯克洛斯，[1980]2009:237-238 页)。

美联储既没有阻止 1987 年的股市崩盘，也没有让对冲基金“长期资本管

理公司”免予倒闭。1987 年股市大崩盘之后，新任美联储主席格林斯潘立

即向投资者保证，美联储随时准备好提供任何必要的流动性，以维持市场
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的运转。为了应对 20 世纪 90 年代的经济衰退和墨西哥比索危机，美联

储故伎重施—— 通过信贷扩张实行通货膨胀。 

被大量新钱刺激的投资者们在寻找机会，并追风下一个重大事件：科技与

互联网。美联储在 20 世纪 90 年代的通货膨胀吹起了科技股泡沫，随后

导致了 2000 年的经济衰退(卡拉汉和加里森， Callahan& Garrison,2003) 

作为回应，美联储再一次操持它最驾轻就熟的事情：向投资者提供保证、

扩张信贷和增加货币供应量，在“9·11”恐怖袭击之后再次“扩大容量”。很

多投资者在科技股暴跌时吃尽了苦头，又在各种贷款调节的诱导下，将新

钱投向房地产，接着投向抵押贷款支持证券，以及以这些证券为基础的金

融衍生品。资本的再次错配导致了大衰退和最为糟糕的裙带资本主义(拉

维尔和勒温， Ravier& Lewin,2012；萨勒诺,2012；斯托克曼， Stockman，

2013；伍兹,2009)。经济史表明，美联储非但没有提供经济稳定，反而通

过其通货膨胀式信贷扩张和利率操纵，一而再再而三地带来不稳定性和

经济破坏。 

结论 

百年来，美联储一直宣称自己在经济上不可或缺。它把没有美联储的世界

描绘成一派反乌托邦( dystopian)景象：社会蹒跚踯蹋，从一场衰退走向

另场衰退，交替着经历失控的通货膨胀和高失业率。据说，多亏了美联储

我们才得以享受健全货币、较少的衰退、高就业率、稳定的物价以及日益

提升的生活水准。换句话说，美联储对于全面的宏观经济稳定是绝对必要

的。 

然而，经济事实给我们上了截然不同的一课，因为经济法则会戳穿国家统

制经济论者的说辞。美联储的既往就是一部充斥着货币膨胀、整体物价上
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涨、购买力下跌、经济衰退和数十年失落的历史。1913 年这个国家播下

了通货膨胀趋势的火种，一百年来我们始终在收获经济风暴的烈焰。 
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第六章 欺骗性的传说:美联储独立性的神话 

托马斯・迪洛伦佐( Thomas Dilorenzo)1 

[美联储独立性的]这种神话，在每一个方面都恰恰和真相相反。不这

些欺骗性的传说穿并歌倒，我们就无法清断地思考货币、银行业或

美联储本身。 
——穆瑞·罗斯巴德《反对美联储的理由》 

Murray N. Rothbard, The Case Against the Fed 

认为美联储现在独立于政治而且应该如此的观点，是 20 世纪早期“进步

主义时代”意识形态遗产的一部分。为了抑制美国政治中源于杰斐逊主义

传统(即“最小的政府就是最好的政府”)的对政府干预由来已久的怀疑，进

步主义者利用他们在学术界、新闻界和政府中的地位，发起一场运动来反

对“政党分赃制”，也就是政府事业的管理者通常都是通过政治赞助而获得

任命的制度(罗斯巴德，1995)。他们认为，应该有一支受过(进步主义知识

分子)专业训练的官僚队伍，在理论上只服务于“公共利益”，尤其是公务

员条例能够保护他们免受政治压力和被解雇的威胁，授予他们有效的终

身职位。政府事业的管理者将不再随着选举周期而更换人选。据推测，这

将保证政府雇员们服务于“公共利益”而不是私人的政治利益。 

美联储成为美国联邦、各州和地方各级政府的数百家政府事业之一，它被

莫名其妙地标榜为脱离和独立于政治的政治机构。同样地，美联储及其支

持者开发出了独具其风格的宣传路线。正如罗斯巴德所描述道(2013)： 

在美联储及其支持者的神话中，公众是一头巨兽，始终受到扩大货

币供应量的欲望驱使，让经济蒙受通货膨胀及共可怕的后果。那些

麻烦讨厌的、过于频繁的所谓“选举”，使政客们容易屈服于这些诱惑，

尤其是像众议院那种机构，他们每两年就要面对公众，因而对公众

                                                   
1 托马斯・迪洛伦佐，美国马里兰州巴尔的摩市马里兰洛约拉大学塞林格商学院

21210-2694 E-mail: tdilo@aol.com 
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的愿望特别敏感。而美联储则不同，在货币专家的引导下，不受公

众对通货膨胀的欲望影响，随时准备筑起工事，展开与“通货膨胀戈

耳工”1 的永恒战斗，始终维护好长远的公共利益。简而言之，公众

迫切需要美联储对货币的绝对掌控，好把他们从短视的欲望和诱惑

中拯救出来，使其免受自己的伤害。 

罗斯巴德说，这就是美联储的意识形态，反映在它自己的宣传活动、“建

制派”新闻报道和无数经济学家的教科书声明之中。 

这种意识形态的每一个方面——所谓不涉政治的公务员服务以及“独立

的”美联储——都无疑是虚假的。很难想象，美国公众曾如此天真而容易

上当，他们竟然相信政治机构会和政治无关。但这种观念在各个层面的教

育、报纸、书籍、杂志以及政治本身当中不断地重复，显然说服了大量公

众相信米尔顿·弗里德曼称为“汪汪叫的猫”( barking cat)的政治理论。正如

不存在一只像狗一样叫唤的猫，弗里德曼喜欢这么说，也根本不存在无关

政治的政治机构。 

从本质上讲，进步主义的意识形态完全颠倒了詹姆斯·麦迪逊在《联邦党

人文集》第 10 篇中的那句名言：如果人是天使，政府将不必要。而进步

主义者坚持认为，人其实可以像天使一样，只要他们按照国家统制论的方

法接受正确的进步主义教化。 

进步主义的意识形态仍在广泛传播，尽管世事直接表明了它无疑是错的。

在《保守主义的胜利》一书中，历史学家加布里埃尔，柯尔克( Gabriel 

Kolko,1977)尽地论证了，所有主要的政府监管机构，如联邦贸易委员会

(FTC)和食品药品监督管理局(FDA) 作为进步主义者的至高成就，从一开

始就是彻底政治化的。它们都是进步主义知识分子和大企业利益集团之

                                                   
1 戈耳工( Gorgon)希腊神话中头生毒蛇的女妖，令人闻名丧胆的美杜莎就是戈耳工

之一——译者注 



结论 

72 

间邪恶联盟的结果，他们想利用“独立的监管机构来阻挠较小对手的竞争，

并阻止任何新来者进入他们的行业(罗斯巴德,2007)法律学者巴特勒·谢弗

( Butler Shaffer,1977)在他的《贸易限制》( In Restraint of Trade)一书中指

出，所有这些干预措施不过是蒙上层面纱的“公司福利”1有些芝加哥学派

经济学家在研究了进步主义时代的监管机构后，提出了监管的“俘获理论”，

即监管者在政治上被本应受到他们“为了公共利益考虑进行监管的行业

所俘获。“独立的”民用航空委员会为了维护航空公司的利益，数十年来强

化了一项垄断的卡特尔化定价机制；州际商务委员会也为了卡车运输行

业和铁路行业做了同样的事；诸如此类，不一而足。乔治·斯蒂格勒

( George Stigler,1975)也许是和监管俘获理论有关的最著名的芝加哥学派

经济学家，诺贝尔委员会在 1982 年授予他诺贝尔经济学奖时就提到了这

一理论美联储作为主要服务于银行业利益的政府强制性卡特尔，很自然

地符合这种俘获理论的模型，而银行业自始至终都是美联储获取政治支

持的主要来源。例如，当众议员亨利·罗伊斯( Henry Reuss)在 20 世纪 70

年代提出一项法案，本想授权美国会计总署对美联储进行审计时，这一提

案在银行家的游说之下被彻底否决了。据经济学家罗伯特·奥尔巴赫

( Robert auerbach，1985,52 页)所记述，联邦储备委员会弗吉尼亚里士满

分部主席在罗伊斯法案被否决之后的一次银行家会议上致贺：“银行家们

在本地区及其他地区做了大量的工作，帮助我们否决了《会计总署法案》。

这表明，当全国银行家们联合起来时，能够取得何种成就。” 

在 20 世纪 90 年代，当众议员亨利·冈萨雷斯( Henry Gonzalez)提出一项

法案，试图将美联储的一些行为公之于众、付诸审查时，银行业的行业协

                                                   
1 公司福利，指政府通过法案、政策等措施为特定的公司提供税收减免和补贴等福

利。一译者注 



结论 

73 

会再次行动起来，发起了一场反冈萨雷斯改革的强有力且大获成功的政

治运动。当众议员罗恩·保罗在 2009 年提出审计美联储的法案时，又发生

了同样的事情。 

当冈萨雷斯发起提案时，罗斯巴德(Rothbard,2013)尖锐地反问道：“为什

么银行家们这么时刻准备着维护一个对他们加以控制和监管、实际上决

定着银行体系运作的联邦机构?私人银行难道不希望给他们的主宰者施

加一些审查与约束吗?为什么一个受到监管和控制的行业会这么喜欢让

自己的控制者拥有不受约束的权力?”对这些问题的明确答案是：银行业之

所以如此支持作为其“监管者”的美联储，是因为美联储对货币供应量的监

管，以银行业利益而非“公众”利益为重。对银行业而言，美联储的权力越

大(秘密越多)，就银行业而言就越有利。 

美联储是将银行业政治化的工具，而不是像它自己所宣传的那样，将银行

业与政治分隔开来。如果美联储的所作所为真的是“为了公众利益”，那么

我们就不会看到这些旨在维护美联储机密的精心策划、严密组织的政治

行动。如果任何政府机构的所作所为真的是“为了公众利益”，那么这家机

构就应当非常乐意于尽可能透明化地运作。 

实际上，在 1913 年成立之后不久，美联储就顺应政客们的意愿，将为美

国参加第一次世界大战提供资金的大量发行的债券予以货币化。因此，美

联储和进步主义时代的其他监管机构一样，从一开始就是政治机构。事实

上 ，美联储 为后来所 有的战争 都提供 了资金支持 ( 泽曼诺 维茨 ，

Zelmanowitz,2010)，福利国家的扩张也得到了它的资金支持。由于直接、

明确的征税对纳税人来说更清晰可见而痛苦，美联储创造了一种公共选

择经济学家所称的“财政幻觉”。也就是说，如果可以把政府项目(包括战



作为政治工具的美联储 

74 

争的成本部分地隐藏于债务和价格膨胀之中，人们就会以为这些成本要

低于实际情况。如果公众面对的是一份明确地将税收课征到他们头上的

税单，战争可能就不会发生得那么频繁，持续时间也会缩短(萨勒诺,1999)。 

与进步时代产生的“公共利益”监管理论相比，一个更大的神话(myh) 或虚

假传说是：自 1913 年以来，美联储一直都是对抗贪婪通货膨胀的斗士。

回顾美联储“独立性”理论的关键，那就是，普罗大众想要一种通货膨胀的

货币，而政客们无法抗拒诱惑，势必迎合如此庞大的投票集团。因此，英

勇、无私和独立的美联储保护公众，使其免受自身的伤害，故事就是这么

说的。但自从美联储成立以来，消费物价指数却上升了逾 20 倍。如果美

联储的作用是“抗击”物价膨胀，那么它已经遭到了惨败。单凭这一事实，

就足以揭穿标准宣传路线中的谎言：英勇、无私和独立的美联储通过控制

物价膨胀来维护公众利益。 

作为政治工具的美联储 

经济学家罗伯特·温特劳布( Robert Weintraub,1978)发表的一项研究表明，

美联储的政策照例遵循一个有权力重新任命美联储主席的人的意愿，此

人就是美国总统。温特劳布展示了美联储在 1953 年、1961 年、1969 年、

1974 年和 1977 年历次货币政策路线的转变—所有这些年份中总统大位

都发生了更替。 

温特劳布的研究显示，当艾森豪威尔( Eisenhower)总统公开表示希望货币

增速放缓时，在他执政期间，货币供应量只增加了 1.73%，是十多年来的

最低增速。之后，当肯尼迪( Kennedy)总统倡议货币增速多少快一些时，

美联储也予以迁就。从 1961 年 1 月到 1963 年 11 月，货币供应量增长

了 2.31% 林登·约翰逊( Lyndon Johnson)希望货币增速还要更快一些，以
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便为越战和他的“伟大社会”福利计划提供资金。货币增速翻了一番还多，

年增长率达到 5%。这些各不相同的货币增长率，全都发生在同一位美联

储主席—一威廉·麦克切斯尼·马丁任内。马丁这么做的主要目的很显然是

取悦于他的政治主人：制造合其心意的经济不稳定性，以此促进主人们的

政治生涯。 

马丁的继任者亚瑟·伯恩斯更是政治人物。正如经济学家、曾担任美联储

得克萨斯州达拉斯分行副行长的杰拉尔德·奥德里斯科尔 ( Gerald 

O’DRiscol)在《华尔街日报》上所写道：“[伯恩斯]在尼克松时代所记的日

记证实，美联储的政策屈从于行政目标和总统的连任竞选活动。他在一篇

日记中记载，他告诉尼克松‘有我看管着货币政策，他不必担心美联储给

经济断炊的可能性’。” 

当伯恩斯公开支持尼克松总统实施的工资和物价管制(这是在经济学界业

内几乎一致反对的政策)时，他就从根本上毁掉了自己作为一名严肃经济

学家的声誉。此外，据温特劳布记载，当手下工作人员在 1972 年这个选

举年的第三季度告诉伯恩斯，货币供应量年增长率将上升到强劲的 10.5%

时，伯恩斯仍确保要以更快的货币增速来给尼克松连任增添机会。温特劳

布指出,1972 年的货币供应量增长速度是第二次世界大战结束之后最快

的一年。这协助尼克松获得了连任，并且，如奥德里斯科尔(2013)指出，

“其后果就是 20 世纪 70 年代的大规模通货膨胀”。 

尼克松的继任者杰拉尔德·福特( Gerald Ford)总统对价格膨胀怀有戒心，

公开呼吁放缓货币增长，然而为时已晩，通货膨胀已经如野马般脱缰而

出。不过，亚瑟·伯恩斯治下的美联储遵从了总统的要求，将货币增速降

低到 4.7%。然后，福特总统的继任者—自由派的民主党人吉米·卡特
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( Jimmy Carter)表达了货币增速还要快马加鞭的愿望，于是伯恩斯又服从

了他的新主人，将货币供应量年增长率提高到 8.5%。按照温特劳布记载，

沿袭了伯恩斯/尼克松的模式,1980 年大选前的 5 个月内，货币供应量增

长了 16.2%。 

在物价每年猛涨 13%的情况下，新一任美联储主席保罗·沃尔克遵从里根

( Ronald Reagon)总统的意愿，大幅削减了货币增长。艾伦·格林斯潘——

八面玲珑的政治动物，在政治上对克林顿( Clinton)和布什(Bush) 政府极

尽逢迎之能事。如奥德里斯科尔写道：“无论从什么意义上，都很难把本·伯

南克主席治下的美联储描绘成是在独立运作。”就他长期忠实地实行超低

利率而言，“伯南克将货币政策与奥巴马政府的财政政策捆绑在一起，力

求抬高资产价格。这种做法有悖于中央银行据说应有的独立性，使得美联

储与总统行政团队之间的关系，比自伯恩斯和尼克松以后的时期内的关

系更加密切。” 

美联储是一个如此政治化的机构，以至于每当发生经济衰退，甚至是失业

率小幅上升时，它往往会成为国会议员们的政治替罪羊。经济学家爱德

华·凯恩 ( Edward Kane)在《货币经济学杂志》 ( Journal of monetary 

Economics)中写道，每当货币政策受欢迎时，政客就会声称这应当归功于

他们对美联储施加的影响。当货币政策不受欢迎时，政客则会指责“冥顽

不化”的联邦储备委员会拒绝服从其命令。凯恩写道，作为回报，美联储

得到了允许，从它通过公开市场操作所购的政府证券当中，赚取利息收

入，从而积聚了巨额的“受贿基金”( slush fund)。这就是美联储资助自身

薪水和津贴(其中包括数万名高薪雇员、一架里尔喷气式飞机、一架小型

客机、成队的“公司”汽车、价值数百万的绘画和雕塑收藏品、用于专业会
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员、娱乐和旅行的数百万开销以及大量房地产)的方式。 

美联储作为“反向罗宾汉”(劫贫济富)再分配的引擎 

在 2008 年“大衰退”的余波之后，美联储实际上已经放弃了一切“独立于”

政治的伪装，尽管在其学院派支持者的帮助下，仍然在使用那些关于“美

联储独立性”的话术和宣传。具体来说，美联储已经以行动再白不过地表

明，它首要关注的是保护华尔街投资银行巨头们的奖金，这些巨头接下来

又会向行政、立法分支和两大政党提供数百万的竞选“献金”。(美国财政

部长几乎总是高盛集团的高管，这可不是什么巧合。)美联储通过向经济

注入更多的流动性来应对房地产和股票市场以及其他领域的泡沫破灭，

从而制造新的泡沫——也为华尔街投机者们创造出新的获利机会。正如

大卫·斯托克曼( David A. Stockman,2013,653 页)在他的《大变形》( The 

great Deformation)一书中所写到的那样，“这家中央银行在该州的分行仍

然受制于华尔街的投机者，他们威胁要进行疯狂的抛售，除非能够一再得

到油水( juiced)因此，货币政策成了‘反向罗宾汉’式的再分配引擎；它肆意

挥舞着准凯恩斯主义需求刺激理论的鞭子，惩罚‘布衣街’( main stree，美

国城镇平民百姓生活消费的主街，和华尔街相对。——译者注)的储蓄者、

劳动者和商人，却为华尔街赌场中的投机性收益……创造了无穷无尽的机

会”。斯托克曼表示，多亏了美联储，国家机器和选举连任的机器变得密

不可分。 

通货膨胀让华尔街的“百分之一”大发其财，却使其他每个人都变穷。通过

人为压低利率的政策遏制储蓄，美联储破坏了经济增长的许多基本要素

—储蓄、投资和资本积累。 

通货膨胀政策的另一项“姐妹政策”，也是为了维护百分之一阵营的利益，
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那就是每当美联储制造的泡沫破裂并造成衰退或萧条时，美联储就会出

资救助这百分之一的人。斯托克曼(2013,Xi 页)写到，美国人目睹了“裙带

资本主义势力对国家、尤其是对其中央银行美联储的俘获，深深地伤害了

自由市场和民主”。 

例如，在大衰退之后的 13 周内，美联储印出的钱几乎是整个 20 世纪印

钞量的 2 倍，这些钱主要用来拯救华尔街投资者。实际上，如斯托克曼

(2013,45 页)所述,2008 年与其说是“经济”在崩溃；不如说仅仅是“高盛及

其他大型银行(如摩根士丹利)的股价”在崩溃。美联储向摩根士丹利提供

的救助多达 1070 亿美元。对该公司救助的结果类似于高盛的 100 亿美元

救助：“高盛到手了 100 亿美元，以免予其所谓的灭亡。但随后它转瞬之

间就扭亏为盈，在仅仅 3 个月之后开始的那个年度创造了 290 亿美元的

盈余—1 130 亿美元净收益外加 160 亿美元工资和奖金。”(斯托克曼,2013，

3 页)。同样，美联储在保险公司美国国际集团(AIG)还有 90%的资产可用

于偿付时，为其提供了 1800 亿美元救助，这“完全是为了保住短期盈利

和该年度高管及交易员的奖金”，而与“挽救”整体经济没有半点关系(斯托

克曼,2013,7 页)。 

美联储作为福利国家的融资者 

美联储一直都是军事/工业/国会联合体的主要融资工具。它也日益成为华

尔街大亨们继续发财的政治工具，这些大亨是华盛顿特区两大政党的政

治建制派政治生涯的重要资金来源。除了资助战争国家和以华尔街为中

心的公司福利国家以外，美联储还通过大举资助福利国家来讨好它的政

治主人。如前所述，债务融资和货币创造营造出了一种关于福利国家乃至

战争国家的财务幻觉。 
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美联储是 1977 年联邦《社区再投资法案》( Community Reinvestment Act，

CRA)的主要实施者，作为福利国家的融资者，它表现得尤为活跃。根据

这项法令，抵押贷款机构迫于压力，要接受对低收入者和少数族裔借款人

的信贷配额。数十个由政府出资(至少是部分由政府出资)的“社区组织—

—例如 ACORN(当前社区组织改革协会， Association of Community 

Organizations for Reform Now)——得到美联储的授权，只要宣称涉事银

行没有对低收入者和少数族裔借款人(无论其信誉状况如何)提供足够的

贷款，就可以对银行的合并、扩张或开立新分行提出反对。直到银行给这

些组织本身一大笔钱，另外承诺发放数百万美元次级贷款，银行才可以进

行合并、扩张等活动。这些款项一旦支付，美联储就会允许合并和扩张继

续进行。其后果是，很多银行及其他抵押贷款机构被迫向不合格的借款人

发放了数十亿美元的不良贷款。 

例如，波士顿联邦储备银行(1997)发布了一份题为《缩小差距：平等贷款

机会指南》的文件，威胁抵押贷款机构如果不遵守美联储的“平等机会”准

则，就将面临巨额罚款。为了遵守美联储的指导方针，文件指示抵押贷款

机构在处理由“少数族裔和低收入消费者”提出的贷款申请时，要忽略传统

的信誉评价尺度。美联储建议，这些人无须提供收入证明，也无须提供房

屋房龄、位置和状况等信息。对于低收人者和少数族裔借款人，传统的月

供与收入比也应忽略，“信用记录缺失”也可以接受。 

美联储和国会联手向银行施压，迫使他们为不合格借款人发放了数万亿

美元的不良贷款。国会指示政府发起企业(GSE)房利美和房地美从抵押贷

款机构那里采购不良或“次级”CRA 贷款，把它们“打包”成“证券”在二级市

场上销售。美联储总是含蓄地承诺，如果二级市场崩溃的这一天来临，就



美联储作为福利国家的融资者 

80 

会为其提供援助。事实也的确如此:2008 年美国国会批准向这两家政府发

起企业提供了约 2000 亿美元救助资金。 

仅仅在此一年以前，美联储主席本·伯南克(2007)还在 2007 年 3 月 30 日

一次题为《社区再投资法案：进化和新挑战》的演讲中，对《社区再投资

法案》大加赞赏，把它捧上了天。这篇演讲是为了庆祝这一福利国家项目

30 周年而发表的。伯南克主席吹嘘道，在美联储对《社区再投资法案》

执行之下: 

经济适用房的证券化扩大了，同样这些贷款的二级市场也扩大了，

这在某种程度上是 1992 年法令带来的，这项法令要求政府发起企业

房利美和房地美将很大一部分活动致力于实现经济适用房这一目标。 

伯南克深情地回忆道，在 20 世纪 90 年代，“[像 ACORN 这样的]倡议组

织越来越多地采用公共意见程序( public comment process，基于社区再

投资法案的理由对银行的各项申请提出异议”。仅仅一年之后，数千亿美

元的这些不良贷款就会出现违约。到了那个时候，伯南克将整个混乱局面

归咎于所谓的“系统性风险”失控—他声称这是资本主义的内在特征。 

美联储对“次级”抵押贷款市场的推波助澜，是美国政府的“居者有其屋(自

有住房)全国战略”的一部分。在此战略下，像首付款和当事人月供还款能

力之类的东西都会被谴责为某种社会不公，与种族歧视无异。华盛顿的左

翼政客们明白，大多数公众将会反对直接用纳税人的税款为其福利救济

人员名册上的选民们购买私人住宅，因此他们运用美联储(以及其他)监管

机构的强制力来逼银行就范，制造了数万亿美元的不良贷款。实际上，银

行通过收取不良贷款的手续费，接着把这些贷款卖给房利美和房地美，从

这计划中获得了利益(尽管是暂时性的)。国会规定，房利美和房地美的总

资产中必须有 56%由 CRA 贷款构成(斯托克曼,2013,407 页)。 
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充当最后救助者的那只汪汪叫的猫 

认为美联储曾经独立于政治的说法纯属无稽之谈。它在诞生之初，就是作

为第一次世界大战期间战争国家的财政侍从而存在的，并且直到今天仍

在扮演这一角色。货币政策的一波三折、大起大落，全都取决于各届美国

总统在政治上的心血来潮，以及历任美联储主席对总统意愿的忠实遵从。 

美联储的首要任务是为华尔街的超级富豪投机者们制造获利良机并提供

救助，而正是这些人为无数华盛顿政客的职业生涯提供资金。没有什么比

这更缺乏政治独立性了。 

正如前文所讨论过的，美联储还通过印钞和监管活动，为政府的福利国家

的扩张提供了重要资金。它是福利/战争/裙带资本主义国家最卓越的金融

工具。随着“独立的美联储”这一虚假传说的破灭，美联储本身也理应走向

消亡。 
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第七章 镀上黄金外衣的美联储会提供健全的美

元吗 
约瑟夫·萨勒诺( Joseph I,Saem)1 

 

自 1971 年以来，美国每一次经济危机或动荡的经历都一如既往地在财经

记者、投资大师、政策专家、政客甚至少量经济学家中引发对“金本位”的

怀旧情绪。一般来说，这些改革者的提议都是给真正的、古典金本位制大

打折扣的版本。例如,20 世纪 70 年代的货币失调导致了大规模通货膨胀，

引起了公众回归金本位的呼声，这种呼声在 1980 年达到了最高潮。同年

10 月，美国国会通过了一条法案，成立了后来被称为“黄金委员会”的机

构，研究黄金在美国和国际货币体系中应该扮演的角色。1981 年 6 月，

罗纳德·里根总统任命了 17 名委员会成员，该委员会在 1982 年 3 月向国

会提交了研究报告。2 

尽管黄金委员会考虑过各种不同的金本位制方案，但当时在主流媒体中

曝光最多的，却是由供给学派经济学家和媒体撰稿人——包括罗伯特·蒙

代尔( Robert mundell)、亚瑟·拉弗( Arthur Laffer)和裘德·万尼斯基(Jude 

Wanniski)所提出的一个类似于布雷顿森林体系的方案。3 

                                                   
1 约瑟夫·T·萨勒诺，美国纽约州纽约市佩斯大学鲁宾商学院,10038 E-mail: salerno 
@pace. Edu 
2 安娜·施瓦茨(2004)，委员会多数派报告起草者，坦率地提出质疑：建工黄要否是

一次“研究金本位对公众福利贡献的严肃尝试”。从委员会的人员构成来看，很难不

回君意所出的评价。除了美国众议员罗恩·保罗和企业家刘易斯·E.莱尔曼( Lewis 
I.Ldm)乙，成该委员会的那些政客、商人、美联储委员会理事和经济学家们对金本

位毫无热情，在要员公的少数派报告中可以了解到保罗和莱尔的立场(保罗和莱尔

曼,2007）。 
3 该方案的内容详见拉弗(1980)，以及：拉弗与迈尔斯(1982,399-401 页)、蒙代尔

(1981) 和万尼斯基(1981)。在威尔克( Welker,1980)和萨勒诺([1982]2010)的文章中可
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这一提议为参议员杰西·赫尔姆斯( Jesse Helms，共和党，北卡罗来纳州)

在 1981 年向美国参议院提出的《黄金储备法案》奠定了基础。1 

2007-2008 年的金融危机，以及随之而来的衰退和乏力的经济复苏，在

最近又引发了恢复金本位制的呼声。再一次，得到最多支持和媒体关注

的，又是呼吁建立一个弱化版的布雷顿森林体系：美联储按照法律要求锚

定黄金价格。同样，这一方案也成了名为《2013 美元钞票法案》的 HR1576 

号国会法案(2013)的基础，该法案由美国众议员泰德·波伊( Ted Poe，共

和党，得克萨斯州)在 2013 年 4 月 16 日提出。2 

在本文的第一部分，我将描述泰德·波伊法案中所展望的金本位的本质及

其运作方式。在第二部分中我会分析波伊所提议的“美钞体系”( Dollar Bill 

system)中的主要缺陷。我认为，它无论在何种意义上都不是一个真正的

金本位。第三部分将专门分析并批评波伊法案的拥护者们所提出的主要

观点。我会尝试阐明，当代倡导金本位的改革者们所做的论证，同样建立

在主流宏观经济学家和美联储政策制定者所信奉的根本谬误之上。而改

革者不留情面加以谴责的正是这些人的学说和政策。在最后一部分中，我

将以一些对如何回归健全货币的评论作出总结。 

美元钞票体系 

众议员波伊的法案在一开始就郑重其事地列举了一系列“研究结果”。 

这些研究对美联储自 1913 年被国会授予管控美元权力以来的表现构成

了强烈的控诉。 

根据这些研究结果，美元相对于包括黄金和原油在内的实物商品、相对于

                                                   
以看到他们对当时流行的金本位方案的讨论和批评。 
1 关于麟尔姆斯法案，参见威尔克文章中的引述(1980,7—9 页) 
2 关于波伊法案，参见国会众议院文件 HR1575(2013） 
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外国货币“急剧”贬值，其价值变得“不稳定且不确定”。美联储“没有为美国

创造一个稳定可靠的价值”，也无法“合理预期”它将这样做。研究结果接

着详述了不稳定的美元给各方面带来的有害影响，包括经济增长、资本成

本和长期投资风险、美国劳动者的真实收入、美国公众持有金融资产的价

值、养老金计划和退休账户的真实价值、美国在世界上的经济和政治地

位，以及金融市场上和广大民众心中的焦虑不安和不确定的程度。 

为了防止美联储造成美元价值更不稳定，波伊法案要求美联储将黄金价

格限定在一个狭窄区间之内。实施这一锚定金价制度的第一步，是由美联

储委员会指定一个“目标周”，该周应当在自法案颁布之后不早于 90 天开

始、不迟于 120 天结束。然后，委员会将采用一个未经说明的“随机过程”，

在“目标周”中指定一个时刻(精确到日期、小时、分钟和秒)作为“目标时刻”，

但不会向公众泄露。黄金的美元价格将设定为“目标时刻”下纽约商品期货

交易所( New York Mercantile Exchange)中的商品交易所( COMEX) 所执

行的市场交易价格，且从那一刻起维持在上下浮动 2%的范围(即“目标区

间”)之内。1 

美联储将“直接”采用公开市场操作的方式，将黄金价格维持在“目标区间”

之内。并且，美联储不得采用间接手段(例如，像它如今所做的调整联邦

储备基金利率)来执行该法案所赋予的任务。同样，法案也将禁止为银行

存放在美联储的准备金支付利息的新近做法。 

尽管该法案展示了“美元钞票体系”的基本政策框架，但它并没有描述为了

                                                   
1 法案中的措辞是让“美元的价值与黄金价格相等”，这是毫无意义的空话。一个人

可以轻松地宣称，美元的价格与 iPad、大豆或者其他任何商品和服务的价格相等，

因为美元的价值或购买力总是由所有它交换到的可替代商品包括黄金的价格(的倒

数)所构成。“固定住黄金的美元价格是对美联储实际上将要做的事情恰当而诚实的

描述。 
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“稳定”美元，实际是如何具体运行的。1 

不过，我们可以从法案主要支持者的著作中找到其运作的细节。这些支持

者包括福布斯杂志的出版商及长期持供给学派学说的史蒂夫·福布斯

( Steve Forbes,2013a,2013b)，福布斯杂志经济记者路易斯·伍德希尔

( Louis Woodhil,2011,2013a，2013b)以及投资人、专栏作家、两本关于金

本位书籍的作者内森·刘易斯 Nathan K. Lewis, 2007, 2013)。 

首先，在“美元钞票体系”下，黄金不会直接扮演货币的角色。美元仍然是

不可兑换为黄金的纯粹法币。货币的基础仍然和现在一样，完全由不可兑

换的美元构成，也就是说，包括由公众持有的、银行金库和自动提款机中

存放的联邦储备券，加上各家银行在美联储的存款准备金。 

因此美联储将继续掌控着基础货币，但它会根据黄金价格相对于“目标区

间”内目标价格的涨跌，通过卖出和买入债券来控制基础货币。为简单起

见，假设按照《美元钞票法案》所规定的程序确立的目标黄金价格为每盎

司 1300 美元。这就意味着，只要黄金价格升至每盎司 1326 美元，处于

目标价 1300 美元之上 2%，也就是目标区间的上限，按照法律规定，美联

储就必须进行公开市场出售以减少基础货币。同样，当金价下跌至目标区

间的下限 1274 美元时，美联储就有义务通过公开市场购买来扩张基础货

币。 

“没有黄金的”金本位 

这一新的金本位制蓝图中存在着许多问题。可最重要的是，它是一个徒有

其名的伪金本位制。它被人称为“没有黄金的金本位”(本科， Benko，2013)。

                                                   
1 伍德希尔(2011)用“美元钞票体系”一词来描述波伊法案所引入的货币体系，以区别

于布雷顿森林体系下的货币体系。 
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不会有铸造的金美元在公众中流通，不会要求美联储维持美元和黄金之

间的可兑换性，也根本不会持有任何黄金储备。因此波伊法案将使法币美

元完好无损，而美元供应将继续受到美联储通过公开市场操作的绝对控

制。实际上，“美元钞票体系”不过是用价格规则而非数量规则来决定美联

储运转程序的货币主义。 

正如我在对以前拉弗提议的金本位制的批评中所指出的(萨勒诺,1982] 

2010，282—283 页): 

 当我们剥除镀金外衣时，拉弗价格规则就似乎只是一种在当前法币

本位下旨在控制通货膨胀的技术而已，因此与货币主义者提倡的数

量规则之同仅仅存在一些技术细节上的不同……拉弗计划尽管提到

了黄金，但在本质上是种“价格规则的货币主义”。这两种货币主义的

变体中存在的最大缺陷是，它们都未能找出造成通货膨胀的根本原

因，即政府对货币的垄断。 

实际上，波伊法案对美联储的限制比拉弗提案还要少。如上所述，拉弗的

提议是参议员杰西·赫尔姆斯 1981 年的《黄金储备法案》的蓝图。至少在

赫尔姆斯法案中，美元和黄金还可以在官方价格下进行自由兑换。此外，

美联储有义务兑付金币，并将持有其美元负债的一定比例的黄金储备，尽

管这些储备可以在一个很大的范围内变动，且储备量如果下降到远低于

该范围下限时，也足以让美元的兑付合法中止。在经过一段时间的不可兑

换和金价的自由波动之后，官方黄金价格将会重设于比先前价格水平更

低的位置上。 

波伊法案的支持者们清楚地认识到，美元仍将是在美联储垄断控制之下

的不可兑换法币，而黄金也丝毫不会扮演货币的角色。事实上，他们还将

此标榜为“美元钞票体系”的一大优点。例如，史蒂夫·福布斯(2013b)就提

到了“无数种”的金本位，并对真正金本位的“共同特征”作出如下描述：“理
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论上…你不需要一盎司黄色的金属来运转金本位制，你只需要在公开市场

中参考黄金价格即可。”路易斯·伍德希尔(2013a)更是在一篇题为“黄金不

是货币，但它应该被用来确定美元价值”的文章中明确反对让黄金充当货

币。 

可是为什么这些自封的金本位支持者们要让通货膨胀性质的美联储和一

直在贬值的法币美元原封不动，却将黄金贬黜至普通市场商品的地位，只

是把金价用作引导美联储操纵货币供应量的目标呢?为了解答这个问题，

我们需要先考察一下他们关于货币的本质和功能的根本观点。 

错误的货币学说 

那些“没有黄金的”金本位制倡导者的论证下面隐含着三种错误的货币学

说。这些错误可以追溯到第一个有影响力的法币通货膨胀论者,18 世纪初

的约翰·劳的著述，且在过去三个世纪中，已经一再地被古典主义一奥地

利学派传统下的健全货币理论家们所揭露和驳斥。1 

对这些学说加以分析，很明显就会发现，“美元钞票体系”的拥护者们与中

央银行支持者、宏观经济学家和另一些被他们所激烈批评的现有法币美

元体系的支持者们一样，持有着共同的谬误。 

A 作为政策工具的货币 

古典金本位的支持者通常认为，货币——尤其是金本位制——是一种社

会制度，是关涉到数百万人、历经千年演化的市场过程之产物。在他们看

来，货币的主要功能就是充当一般交换媒介，由市场上众多的自发参与者

以最经济的方式执行他们多样化的交易计划。同时，货币也为企业家提供

                                                   
1 关于对约翰·劳( John law，[1705]1966)学说各种古老和现代形式的评论和批评，

参见萨勒诺([(1990]2010）。 
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了种核算其投资和生产计划的预期成本和收入的可靠手段，从而指导他

们有效地将生产资源配置到预计中对消费者最有价值的用途上面。1 

“美元钞票体系”的拥趸们拒斥这种关于货币起源和功能的解释。他们不认

为货币是一种自然演进而成的社会制度，而是将货币看作一种有意建构

的政策工具，由政府及其中央银行支配，以便实现特定的宏观经济目标：

比如充足的货币供应量、低利率、稳定物价、避免通缩和萧条，等等。在

这种建构主义”的货币叙事下，和其他货币制度一样，金本位纯粹是一种

政府的政策发明，并且在历史上始终如此。 

内森·刘易斯在他论述金本位的书(2013)中，详细阐述了金本位是种政策

工具的论点。在刘易斯(2013,28-29 页)看来，所有形式的金本位都是“更

广义的固定价值政策类别的一个子类”，这些政策可能会、也可能不会采

用黄金作为“价值标准”。在这一子类的政策中，金本位指的是已经存在或

者可以构想的各种体系，在这些体系中货币的价值与金块的价格相关联，

银行钞票按照一个固定的或者“平价”与黄金进行兑换。因此，历史上所有

金本位制——哪怕是在十七、十八世纪阿姆斯特丹银行发行的 100%准备

金的银行钞票——都是政府的政策发明，是“以黄金为政策目标的固定价

值体系”。实际上，在他对金本位制运行的分析中，刘易斯(2013,159-169 

页)并没有将 100%准备金的金本位和他所偏爱的“无金”的金本位之间作出

根本性的区分。在他的“无金”体系中，货币管理人并不持有任何黄金储备、

也不以任何平价购买或出售黄金，而是通过购买和出售债券甚至艺术品

来锚定黄金价格。2 

                                                   
1 关于这种货币观的历史综述，参见萨勒诺([1990]2010）。 
2 对于将金本位视为政府政策创造物的金本位早期倡导者的批评，参见萨勒诺

(1992,102- 107 页)。 
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此外，据刘易斯所言(2013,30-31 页)，黄金本身在任何形式的金本位中都

不发挥货币的作用。相反，固定黄金价格只是一种用来约束“货币管理人”

的有效政策，以便人为地确保(由“无内在价值的钞票”构成的)货币供应量

的稀缺，从而维持其价值。因此，确立固定的金价就给这些“无价值的纸

钞”赋予了特定的价值，也就是使之等同于特定重量金块的价值。在刘易

斯的分析中暗含着一个惊人的推论，即货币是以某种方式作为一种不可

兑换的纸质法币出现的，没有确定的供应，也没有对于商品和服务的购买

力，于是政府不得不想方设法保持它的稀缺，赋予它市场价值。这毫无疑

问是荒谬的。即使有一个圣明的君主、政治家或中央银行家能够制定一项

政策规则来确保维持纸币的稀缺性，它也无法从一开始就被引入以物易

物的经济中去，因为在缺少新引进的纸币和真实商品及服务之间预先存

在的一组交换比率的情况下，经济主体无法对纸币进行评值。1 

刘易斯的货币观点与大多数主流经济学家的立场并无分别，他们都认为，

凡历史上存在过的或可以设想的货币制度，都必须关涉到一种或明或暗

的“政策规则”。现行货币制度的支持者与“美元钞票体系”的拥护者之间的

区别就在于，前者认为错定黄金价格是一种“次优政策规则”，更优越的政

策规则是以短期利率或者通货膨胀率为目标。 

B 货币是价值尺度 

按照主流经济学教科书，货币的一大主要功能就是“度量”市场上交换的商

品和服务的价值。弗雷德里克·米什金(2010,55 页)在他的货币与银行学教

科书中提供了这种观点的典型论述: 

                                                   
1 早在 1912 年，路德维希·冯·米塞斯就在他的“回溯定理”中证明了，货币必然在以物

易物条件下起源于一种具有预先存在的市场价值的商品。参见米塞斯(1981,129-144
页；1988 405-408 页) 。 
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货币……被用来在经济中衡量价值。我们用货币来衡量商品与服务的

价值，正如用磅来衡量重量，用英里来衡量距离一样。 

当货币被当成是价值尺度时，其政策含义就是：中央银行的主要目标之一

应该是维持稳定的物价水平。他们认为这可以去除经济当中的通货膨胀

干扰，确保货币价格所发生的任何变化，都趋向于反映商品及服务对消费

者来说的相对价值的变化。因此，对主流经济学家来说，稳定一个建立在

武断选择并加权的一篮子消费品基础之上的物价指数(如 CPI、核心 CPI、

PCE 等)，是使货币成为大体上固定的价值尺度的先决条件。 

在一定时期内，不同行为主体相互间用某些数量货币交换某些数量的各

种商品的一系列行为，莫名其妙地产生了一个价值尺度这个想法是又条

可以追溯到约翰·劳的古老谬论。劳([1705]1966,52 页,61 页,92 页及 102

页)多次提到货币是“用来衡量商品价值的尺度”。这种谬论在别处已经被

驳倒了。一言以蔽之，衡量这一行为涉及用一件物品和另一件物品相比

较，该物品是客观存在的，其相关的物理维度、它与其他物理现象之间的

因果关系是绝对固定的，且不随时间推移而变化，例如一段标尺或一柱水

银。与此相反，一个人赋予一定数量的货币或任何商品以价值，都是基于

主观的判断，是一种没有物理维度的纯粹心理强度属性。因此，货币的价

值随着时间发生变化，在不同人之间也存在差异。在一次具体的交易行为

中，为某件商品支付的价格并不是测量了这件商品的价值；确切说它表达

了这样个事实，买方和卖方对于货币和所支付的价格作出了相反的评价。

基于这个理由，货币或者任何其他商品都不能成为价值尺度。1 

不幸的是，以金价为目标的政策倡导者们全心全意地接受了这种主流学

                                                   
1 对于货币是或者可以被用作度量价值这一观点的批评，参见罗斯巴德(2009,843-
851 页) 和米塞斯(1981,51-62 页;1998,220-29 页)。 
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说，尽管给了它一种奇怪的扭曲。他们始于一个完全没有依据的假设，即

黄金作为一种商品，其价值是稳定的，因此可以充当那一枚孤星—或刘易

斯(2013)所称的“货币北极星”，给美联储的货币政策指路。史蒂夫·福布斯

(2013)认为各种真正的金本位有一个共同点，“它们都将黄金作为衡量标

准，以便保持货币价值的稳定。为什么?因为这种黄色的金属比这个星球

上任何其他东西都更能保持其内在价值”。 

伍德希尔(2013a,2013b)以类似风格写道:                 

金本位的根本有效性基于这样一个前提：黄金的真实价值在长时间

内维持稳定……作为测量单位，最根本的特征就在于它是稳定的黄金

不是货币，它也不应当是货币。然而我们可以并且应该使用黄金来

界定美元的价值。 

这些段落反映出一种近乎神秘的信念：就所有实践的目标而言，黄金的

“内在”或“真实”价值是永恒不变的。那些决定了动态市场经济的因素包括

人类价值取向、资源(包括黄金本身)储量、科技以及企业家判断的持续变

动都无法对它产生影响。此外，关于“内在价值”这一概念到底是什么意思，

它以什么单位来表示，从来没有人给出过一个明确的定义。 

历史经验清楚地表明了，黄金相对于其他商品的价值几个世纪以来一直

都在波动，哪怕是在黄金作为货币本位时也是如此。例如，美国在内战结

束后恢复金本位时，就出现了这种情况。从 1880 年到 1896 年，美国批

发物价水平下降了 30%。从 1897 年到 1914 年，批发物价水平上涨了接

近 50%，年均上涨 25%。物价上涨主要是由于 1890 年到 1914 年全球黄

金存量几乎翻了一番，这是人们在阿拉斯加、科罗拉多以及南非发现新的

金 矿，并且 改良了黄 金开采和 冶炼技 术造成的 ( 弗里德曼 和施 瓦

茨,1971,135-137 页)。 

因此，黄金价格锚定政策的支持者们似乎既忽略了理论，也无视历史，他
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们假定一旦黄金的美元价格得到固定，货币自身的价值也就变得永远稳

定，不受到市场供需力量的影响。于是，通货膨胀和通货紧缩就在事实上

从经济中被放逐了。这意味着，在固定黄金价格制度下，货币数量的任何

变化，都被理解为货币供应量适应货币需求量变化而进行的良性的、稳定

化的调整。正如福布斯(2013a)所称: 

这黄色金属只不过是一种衡量美元价值的手段。一英尺有 12 英寸这

事实，并不会对你的房屋面积产生什么限制。一磅有 16 盎司这一事

实，也不会限制到你的体重，唉—这就是衡量手段而已…合理构建的

金本位的优点就在于，它既稳定又灵活——拥有稳定的价值，并可

以灵活地满足市场对货币的自然需求。如果经济快速发展，这样以

黄金为基础的体系就会允许货币供应量的快速扩张。 

换言之，福布斯的“稳定而灵活”的金本位将促进并掩盖货币供应量的通货

膨胀式扩张，而在奥地利学派看来，这将扰乱资本市场并导致资产泡沫 1。 

如今的固定金价论者的座右铭似乎是：“我们需要健全的货币一而且需要

很多的货币”。2 

刘易斯将”黄金是绝对固定的价值尺度”这一观点推向了其顺理成章的(荒

谬)结论。他推断，如果黄金从本质上讲有着恒定的价值，那么与经通货

膨胀调整过的法币美元计算相比较，以黄金的美元价格来计算的劳动收

入的“等额的黄金价值”就能让我们更真实地了解实际工资的趋势。于是刘

易斯构建了一个“以黄金盎司计算的美国全职男性中位数收入”图表。根据

这一图表，收入从 1955 年的每年 125 金盎司，上升到 1970 年的战后最

高值 250 盎司。到了 1980 年，真实收入急剧下降到大约 25 金盎司。而

在之后的 20 年时间里，除了偶尔的轻微波动之外，它稳步上升到了一个

                                                   
1 参见萨勒诺(2012)和伍兹(2009) 
2 我曾听到奥本大学经济学家罗杰·加里森( Roger Garrison）用这句话来形容 20 世

世 80 年代供给学派的货币计划。 
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局部峰值 125 盎司——终于又回到了 1955 年的水平。从那时起，实际

收入又一路滑坡，到 2010 年下降到 35 盎司。 

很难想象，刘易斯实际上是在宣称，以所谓恒定价值单位测量的 2010 年

工资中位数收入—即实际工资—是 1970 年的 14%、2001 年的 28%。然而，

人们还能怎样解释刘易斯从他的图表中得出的结论(23 页)呢? 

自重商主义货币时代[即 1971 年]以来，美国全职工作男性收入的等额黄

金价值大幅下降。美元自 2001 年以来的贬值，当然加速了这一下行趋势，

随着美元价值的下降，用美元支付的工资价值也降低了。 

图表当然没有显示出这种情况。图表显示的是，愈演愈烈地膨胀并引起通

货膨胀预期的不可兑换法令纸币，会使通货膨胀对冲工具(如黄金)的价值

相对于其他商品和服务发生变化。居于同样的原因，我们还会发现，如果

劳动收入表现为其他的单位—如艺术品、古董和其他收藏品—它也会随

着时间推移而呈现出相似的变动轨迹。 

C 通缩恐惧症 

最后一种谬论可以概括为“通缩恐惧症”。1 

波伊法案的支持者们始终生活在对物价下跌的恐惧之中，他们害怕物价

下跌会造成金融崩溃，且使实体经济螺旋下滑、陷入毁灭性的萧条。从这

个角度来说，这些人与他们所批评的主流经济学家和他们想要约束的美

联储政策制定者并没有什么分别。2 

                                                   
1 关于通缩恐惧症的本质及其最近爆发的原因，参见萨勒诺([2003]2010,267-269 页

[2004a，b]2010)。其他认识到这一现象的经济学家还有马克·桑顿(2003)和布兰登·布
朗(2013，58—63 页)。 
2 参见伍德希尔(2013b)对美联储政策和为之辩护的货币经济学家提出的尖锐批评，

这篇文章有着很贴切的标题美国不需要货币政策，也不需要经济学家”。然而，稍后

我们将看到，伍德希尔的通缩恐惧症甚至比伯南克还要盲目和狂乱。 
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伍德希尔就是极端通缩恐惧症的范例，这种恐惧激励了典型的锚定金价

制支持者。伍德希尔(2013a)直言不讳地断言： 

决定一种金本位制可行与否的根本问题，就在于它是否试图用黄金

充当货币。任何金本位体系，只要其基础货币的规模是由黄金的物

理供应量决定，最后都会遭遇通缩式的崩溃。 

然后伍德希尔指出,20 世纪 30 年代的经济崩溃是“不可避免的”，这是由

当时的金本位制设计方式所决定的。奇怪的是，虽然他承认有不同种类的

金本位——有的可行、有的不行，但是他却没有提到 1930 年所施行的金

本位制实际上是金兑汇本位制。这是一种将古典金本位极大削弱后的形

式。 

老实说，金兑汇本位制与他所偏爱的“无金”的金本位制非常相似。金兑汇

本位制的设计意图就是“节约”地利用黄金，使公众只持有很少量的金币，

黄金储备都集中在美联储和其他几家重要的中央银行。而各家中央银行，

尤其是美联储和英格兰银行之间通力“合作”，以便扩张国内的货币供应量

同时保持其货币和黄金之间的法定平价( legal parities)不变。1 

比较起来在古典金本位制下，一种使用金币作为货币的真正的金本位制，

在一个世纪的时间内都表现得非常好，直到 1914 年遭到准备参加第一次

世界大战而急需财政收入的政府蓄意破坏。2 

伍德希尔还很随便地忽略了这样一个事实：在古典金本位制下，曾有几次

通货紧缩时期，都伴随着强劲的经济增长。例如，在 1880 年到 1896 年，

美国的批发物价水平大约年均下降 1.75%，总共下降了接近 30%。而在这

段时期内，实际收入提高了 85%，年均增长率大约为 5%(弗里德曼和施瓦

                                                   
1 关于对金兑汇本位的完整历史、分析和批评，参见罗斯巴德(2005,351-433 页)。 
2 在第一次世界大战爆发后仅仅两个星期之内，每一个参战国政府都中止了金本位

制。至于战争为什么必然导致金本位制遭到废除，参见萨勒诺(1995)。 
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茨，1971,94-95 页；萨勒诺，[2003]2010,273-274 页)。事实上，通货紧

缩的 19 世纪 80 年代是美国历史上实际收入增长率最高的十年。即使美

联储的一些经济学家都开始承认，这种类型的通货紧缩是一种“良性”或

“好”的通货紧缩，是由降低了生产成本、扩大了商品和服务供应的技术进

步和资本积累导致的(克利夫兰联邦储备银行,2002；布拉德和霍卡耶姆， 

Bullard and Hokayem,2003，第 1 页)。在过去的几十年中，正是同一良性

过程使得电脑、电视游戏系统、高清电视、激光眼角膜手术等的价格急剧

下降，极大造福了消费者。另一个最新例子是 1998 年至 2001 年的中国，

在这一段时期内，实际收入年平均增长率为 76%，而零售价格逐年下降，

其间每年的通货紧缩率从 0.8%到 3%不等(克利夫兰联邦储备银行,2002,10

页) 

这种“增长型通缩”过程是健康的资本主义经济在市场供应的商品货币(如

黄金)体系下自由运转的自然结果。物价的持续下降反映了以下二者之间

的均衡调整过程：一端是劳动生产率快速提高、生产成本下降以及不断增

加的商品数量，另一端是固定的或者缓慢增长的货币供应量。1 

伍德希尔对这种货币调整过程缺乏理解，这导致他展现出了一个将真正

的金本位制高度扭曲的图景。据伍德希尔所说，如果货币是黄金，黄金供

应的缓慢增长将面临“新的、潜在的无限需求”的挑战。最终，对黄金的货

币需求将导致黄金的实际价格(乃至美元价格)上涨—即通货紧缩，从而

“引发金融和经济危机”。而金融危机接着又会引起货币需求的进一步增长，

因为每个人都争相提高自己的流动性。这将进一步带来黄金需求的增加，

并加剧危机，“导致整个金融体系和实体经济的彻底崩溃。这正是 20 世

                                                   
1 关于“增长型通缩”参见萨勒诺([2003]2010,272-274 页)。 
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纪 30 年所发生的事”。 

这就是遐想联翩的通缩恐惧症。在这个噩梦般的场景中，伍德希尔没有在

任何地方提到宝贵的供求机制的运转，这一机制会在商品市场中调节价

格，允许货币交易在没有危机或萧条的情况下平稳进行。实际上，伍德希

尔对 1930 年的引证并不是像他所认为的那样是对黄金货币和通货紧缩

的控诉。恰恰相反：这一引证揭示的是，金兑汇本位制未能限制美联储

1922 年到 1928 年扩张货币、操纵利率，制造出了大量股市和房地产泡

沫，这些泡沫在 1929 年破裂，导致了 1930 年的金融危机。20 世纪 20

年代和 30 年代货币紊乱发生了，尽管—其实是因为—美联储在将黄金价

格固定在法定平价的同时，操纵货币供应量来“稳定”国内物价水平，并帮

助英国试图摆脱通货紧缩(英镑以高估的战前平价回归金本位，这一有缺

陷的决策必然引起通货紧缩)美联储政策从而阻止了商品价格在经济快速

增长时自然而然地向下调整。1 

此外，与伍德希尔歇斯底里的论断相反的是，最近的实证研究表明，从统

计数据来看，在通货紧缩和经济萧条之间没有明显的关联(阿特基森和基

欧, Atkeson and Kehoe,2004;萨勒诺,[2004a,b]2010）。2 

最后，让我们看看历史上的一些通缩阶段，在这些时期发生了大规模的货

                                                   
1 关于国际金兑汇本位制度是如何在 20 世纪 20 年代促进了通货膨胀性资产景气，

这种景气又在 20 世纪 30 年代初导致萧条和这种本位制度的崩溃，参见罗斯巴德

(2005,351-433 页)的详细叙述。罗斯巴德(2000)还专门阐述了美联储如何操纵金本

位，从而引起了 20 世纪 20 年代美国的通货膨胀式景气和大萧条。 
2 阿特基森( Atkeson)和基欧( Kehoe,2004)在研究中采用了来自 16 个国家、超过 100 
年的时间跨度、涵盖了 73 个通货紧缩阶段和 29 次萧条的原始、未经调整的样本数

据，得出结论说(2004) “这些数据表明，通货紧缩与萧条之间没有紧密联系。通过广

泛的历史研究发现，很多通缩时期都伴随着合理的经济增长而非萧条。而更多的萧
条时期都伴随着通货膨胀而非通缩。总体而言，数据显示，在通缩和萧条之间几乎
不存在联系。” 
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币供应量紧缩，其原因要么是金融危机，要么是在不可兑换法币大幅扩张

之后恢复了真正的金本位制。1 

即使在这些情况下，只要价格还存在合理的灵活性，就没有伴随实体经济

中的萧条，或者只发生了剧烈而短暂的萧条。 

在美国历史上,1839-1843 年的金融危机和通货紧缩，以及 1876-1879 年

为了恢复金本位而故意减少了不可兑现法币的存量，都没有造成真实经

济的负增长，而仅仅是引起了物价的下跌。第一次世界大战之后美国剧烈

的货币紧缩，也没有使美国经济陷人萧条的恶性循环。2 

事实上,1920-1921 年的萧条十分短暂，在国会还没来得及出台一项公共

工程法案之前，就已经结束了。3 

关于回归到黄金货币的总结 

现在也许有人会从本文论点中推断，探讨中的货币改革的问题就在于，它

不会立刻实现真正的金本位，但情况未必如此。这并不是否认，像 19 世

纪古典金本位那样的货币制度，远胜于上述所谓“美元钞票本位”和实行管

理汇率的现行国家法币制度。但在当前政治化的货币制度下，从短期来看

正式恢复古典金本位制可能不切实际。 

以刘易斯·莱尔曼( Lewis lehrman,2012)最近提出的恢复“真正的”金本位制

为例。莱尔曼在书中以深思熟虑和令人信服的理由，支持将美元重新打造

成真正的黄金货币。在莱尔曼的“货币改革计划”中，美元将再次被法律定

                                                   
1 应当注意的是，由金融恐慌引起的货币紧缩只能是先前在部分准备金银行体系下

货币供应量扩张的结果。关于此问题，参见豪登（2012） 
2 关于 1839-1843 年的萧条，参见特敏( Temin,1969,155-165 页)。关于 1876-1879
年货币紧缩的简述，参见金达尔( Kindahl,1971)及布拉德和霍卡耶姆(2003)。 
3 对 1920-1921 年萧条进行过研究的有怀尔( Weiher,1992,26-27 页)、德根( Degen 
1987,30-40 页)、安德森(1979,61-89 页),以及戈登( Gordon,21-22 页) 。 
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义为特定重量的黄金，在黄金与美元钞票和存款之间，将实现不受限制的

兑换。因此，金币将被铸造出来并在公众手中流通。莱尔曼还提出了一项

从当前体系回归金本位的详细过渡计划，可以由美国单方面实行，也可以

通过多边国际会议来实行。如今，任何从当前的不可兑换法币制度向传统

金本位制过渡的计划，无论是国内的还是国际的，只要由政府管理，就都

不可避免地要牵扯到利益相关的中央银行和政府官僚。在莱尔曼的计划

中，情况也是如此。 

然而，这样的计划面临着一个无法克服的问题。例如在美国，美联储、美

国财政部及其学术顾问、其在政治和金融上的支持者，都沉湎于前面所批

评过的错误货币理论。他们都毫无疑问地接受这样的观点：货币是一种有

意识设计的政策工具，用于实现总量上的统计目标，包括(且尤其是)稳定

某种被武断地构建出来的物价指数。他们还都是些通缩恐惧症的重症患

者，通常把物价的普遍下跌——哪怕是在生产率增长情况下的这种下跌

——当成是经济毁灭之路，要不惜一切代价加以避免。至少从 20 世纪 60

年代以来，这样的观点就已经在货币政策制定者和绝大多数货币经济学

家脑中根深蒂固。 

实际上，穆瑞·罗斯巴德(2000,169-181 页)认为，这些观点在 20 世纪 20

年代就已经盛行于英美经济学家和政策制定者之中了。考虑到这些观点

已经深深根植于政治机构的智识文化中，要让这些机构来操持可兑换黄

金的美元体系的恢复，即使是最精心构思的过渡计划，也会以悲剧而告

终。 

鉴于从当前混乱而不稳定的货币与金融制度向金本位制的过渡，不可能

一蹴而就，而是需要经历相当长的一段时间。例如，莱尔曼的计划中就规
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定，从宣布恢复可兑换体系之日起，过渡期不应超过 4 年。在这段可能

不到 4 年的时期，美联储和财政部的政策制定者需要进行大量彻底的政

策改革，为恢复金本位制做好准备。不仅这些改革与他们根深蒂固的观点

和倾向相左，而且在金融部门出现的不可预知的周期现象和不稳定状况，

也会给他们提供充足的理由，来中止或逆转这些改革政策的实施，直到危

机过去。我们也不应该忽视这样的可能性，即很多美联储和财政部官僚，

由于他们的岗位在恢复金本位之后会被淘汰，他们会很易于对其政治和

私人部门选区所施加的压力作出响应，对过渡进程加以阻挠。总之，我们

有充分的理由相信，在现行的政治体制下，向真正的黄金美元的转变几乎

是不可能的。 

通向健全货币和金本位制，有一条更简单、阻力更小的途径，那就是允许

不可兑换法币美元面临其他替代性货币的竞争。换言之，让美国公民享有

不受限制地选择使用金、银、日元、欧元等货币签订合约和付款的权利。

这一竞争性货币的建议最初由哈耶克(2009 在 1974 年所提出的，之后得

到很多人的提倡，包括亨利·黑兹利特( Henry Hazlitt,2009)和汉斯·森霍尔

茨( Hans Sennholz,1985)。这项改革不会直接涉及美联储和美国财政部，

也不需要复杂而耗时、容易受到官僚阻挠的计划。它所涉及的全部，只是

废除赋予法币美元以一般交换媒介特权的法偿货币法，并取消对交易和

持有黄金、白银以及外币存款所征收的一切消费税、销售税和资本利得

税。任何阻碍私人公司严格按照纯度和重量铸造金币及银币的立法都必

须被废除。美国的各家银行将从一切监管和立法限制中解放出来，得以接

受并持有任何种类的金属硬币或外币存款，同时免予联邦储备系统、联邦

存款保险公司等的强制性的成员身份。银行业准入和针对跨州开立分支
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行的法律门槛也要废除。 

这一计划将有力地限制美联储的通货膨胀倾向，因为这样一来美国公民

在交易和现金持有中，将可以自由地选择任何他们认为更为稳定的交换

媒介，来替代快速贬值的美元。美联储对于货币供应的垄断将被有效地消

除，任何意义上的货币政策都将被废除。在最坏的情况下，如果美联储继

续采取通货膨胀性货币政策，人们会迅速放弃美元，转而使用竞争性货

币，那么届时市场上自然而然产生硬通货黄金本位制(或平行的金/银复本

位制)的条件就已经成熟了。 
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第八章 亚瑟·伯恩斯:博士本位制(Ph.D. 

Standard)的开始与独立性的终结 
道格拉斯·弗伦奇( Douglas French)1 

 

吉姆·格兰特( Jim grant)—《巴伦》杂志( Barron's)前撰稿人、时事刊物《格

兰特利率观察家》( Grant' s Interest Rate Observer)的编辑—希望将当今

的货币制度与各种组合的金本位区分开来。他认为不可兑换法币美元建

立在“博土本位制”之上(格兰特,2013,1 页)。 

1970 年 2 月 1 日，美国的中央银行改变了它的管理哲学，首次聘用了位

拥有博士学位的经济学家担任主席。从那时起，它的主席几乎全都是博

士，唯一例外是 G.威廉·米勒(G. William Miller)，他在接替亚瑟·伯恩斯之

后，只在主席位子上待了 17 个月。并非巧合的是，货币供应量从此直线

上升。美联储由中央银行变成了中央计划机构。人们认为它有能力解决任

何困扰经济的问题。 

在伯恩斯被聘用之前，担任美联储主席的都是工业界或商业银行界的人

士。他们根据现实世界的经验，对于用政府的货币政策去驾驭经济没有那

么强的信念。伯恩斯的就任，开启了一个全新的学院派修补匠时代，他们

都以数学和凯恩斯宏观经济理论为武装。象牙塔使这些人狂妄自负，他们

自以为可以通过中央银行拥有的一大工具货币，以及永远更多的货币—

来引导经济。 

                                                   
1 道格拉斯·弗伦奇美国阿拉巴马州奥本市卡西研究所 E-mail: 
douglas.efrench@gmail.com 

mailto:douglas.efrench@gmail.com
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合格的资历 

亚瑟·伯恩斯是美联储理事会第 10 任主席。在他之前的九任主席，用米尔

顿·弗里德曼的话来说，“在经济问题上全都没有接受过任何训练，也不具

备任何专业能力”(牛顿， Newton,1983:154 页)。 

再次引用弗里德曼的话，在他之前的主席们都是“具备高度诚信和服务水

平的德能兼备者”。这种绵里藏针的恭维相当于在说，这些人都善良而诚

实，只是不够睿智，以致无法胜任这份工作。他们都没有大局观，只具备

“个别企业或金融机构的经验”(牛顿,1983:155 页)。 

另外，弗里德曼写道，亚瑟·伯恩斯“在被任命的委员会主席中，是第一位

有合格资历、可以胜任这一岗位的人”(牛顿,1983:155 页) 伯恩斯是弗里

德曼在哥伦比亚大学的教授。弗里德曼，这位将来的诺贝尔奖得主，始终

是伯恩斯的好友及支持者，正如伯恩斯的另一位高徒—第 13 任美联储主

席艾伦·格林斯潘的关系一样。弗里德曼写道：“除了我的父母和妻子以外，

没有人比亚瑟对我的人生影响更大了。”(如怀亚特·威尔斯的书中所引述, 

Wyatt Wells,1994:6 页)。 

弗里德曼在 1970 年 2 月 2 日的《新闻周刊》( Newsweek)专栏中写到，

美联储一直秉承着错误的理念运作，即货币政策与信贷相关。弗里德曼表

示，这种偏见导致了中央银行把重点放在利率和对个别银行活动的监管

上面。 

以往的美联储主席都是银行家和商人出身，所以他们从微观的角度看待

这个世界当属情理之中。但弗里德曼指出，美联储对联邦债务的过分关

注，导致中央银行把注意力都放在了“枝节问题”( sideshow)上，而实际上，

“美联储的核心职能它能够且只有它才能够发挥的职能一是控制货币的
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数量”(牛顿,1983:155 页)。 

货币数量增长的不稳定，导致了经济不稳定和价格膨胀。弗里德曼写道：

“亚瑟·伯恩斯不会犯这种错误。”(如牛顿在书中引述,1983,155 页)伯恩斯

在现实世界中毫无经验，而弗里德曼，尽管被认为是有史以来最伟大的自

由市场思想家之一，却相信伯恩斯的经历对于管理中央银行来说堪称完

美。让弗里德曼所信服的是伯恩斯作为大学教授和为政府工作的经验。 

政治攀爬者 

伯恩斯在 1953 年至 1956 年曾担任总统的首席经济顾问，并且是德怀

特·艾森豪威尔( Dwight D. Eisenhower)第二任期内的社会保障融资咨询委

员会( the U.S. Advisory Council on Social Security Financing)成员。有次，

艾克(Ike，艾森豪威尔的昵称，他曾在竟选口号中使用该称呼。——译者

注)对伯恩斯说：“亚瑟，如果是在战争时期，你会成为一位出色的参谋长。”

伯恩斯在他的余生中将这句恭维话奉为珍宝(威尔斯,1994:16 页)。 

重要的是，他“与艾森豪威尔的副总统理查德·尼克松建立了非常密切的关

系”，杰罗姆·塔希尔( Jerome Tuccille)写到。伯恩斯对尼克松评价甚高，他

认为：“这么多年来，他在知识分子中如此不受欢迎，这不太正常了。他

其实是我们中的一员。”(威尔斯,1994:17 页)  

“伯恩斯喜欢靠近政府权力的中心：他在自己的岗位上勤奋工作，对于总

统十分忠诚”，牛顿写道，“他对总统的恭维非常缺乏抵御力，尤其是当被

告知一些‘内幕消息’或作为一个洞悉内情者’时。”身为一位美联储主席，

这是一种很危险的品质(牛顿,1982:169 页)。 

尽管人们以为美联储主席都是些书呆子气十足的经济学家，不出入交际

场，但根据一位朋友的说法，伯恩斯是“社交动物”。“他的举止彬彬有、生
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性热情”，怀亚特·威尔斯在《动荡世界中的经济学家：亚瑟·伯恩斯和美联

储,1970-1978》( Economist In An Uncertain World: Arthur Burns and the 

Federal reserve,1970-1978)一书中写道，“例如，他从来不会忘记帮别人

按电梯按钮，或是在某人的配偶或孩子生病时致以问候，而且他在女性中

尤其受到欢迎，她们很欣赏他的股勤之态”(威尔斯，Wels,1994：12-13 页)。

伯恩斯对待女性的态度和方式，影响了他在哥伦比亚大学的学生艾伦·格

林斯潘。这位美联储第 13 任主席被誉为“女性之友”。《星期日泰晤土报》

( Sunday Times)的记者莎拉·巴克斯特( Sarah Baxter)用“迷人而殷勤”来形

容上了年纪的格林斯潘。 

从放任自由(Laissez Faire)到凯恩斯主义 

当伯恩斯离开哥伦比亚大学时，他也抛弃了其不干预主义(自由放任，

aissez faire)的观点，塔希尔解释说，他成了一名“实践中的凯恩斯主义者”。

在课堂上坐而论道固然不错，但伯恩斯觉得，他还必须干出一些实绩，好

在华盛顿获得奖赏。“伯恩斯认为，政治就是在一个不完美的世界中进行

治理的艺术。”(塔希尔,2002:75-76 页)。 

伯恩斯的哲学不仅左右着他在美联储主席任上的行为，而且这一处世之

道还深深地影响到了他的学生格林斯潘。“这可能是艾伦从亚瑟·伯恩斯的

友谊与教导中得到的最难忘的信息。很多人都注意到这两个人的生活中

有着惊人的相似之处。”(塔希尔,2002:76 页)。 

根据弗里德曼的说法，伯恩斯是一位商业周期专家。“他对货币体系与经

济之间的关系有着深刻而精妙的理解，任何一位前任主席都无法与之相

提并论，”弗里德曼感情流露地说到(牛顿,1983:155 页)。 

弗里德曼一方面视美联储主席为美国经济的监督者，另一方面以倡导弗
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里德曼 K%准则”而闻名，这一准则要求货币供应量每年以一个恒定的百分

比增加。弗里德曼想必认为，一台电脑就可以管理美联储运作。然而，在

他的《新闻周刊》文章中，弗里德曼给人的印象是，伯恩斯的判断将非常

有利于经济。 

“亚瑟·伯恩斯善谋其职，因为货币措施对整个经济有着极其重要的影响，

还因为美联储是世界上最卓越的金融机构。”弗里德曼继续写到，现在正

是由伯恩斯这样的人改变美联储的“基本理念”，并让这家中央银行转向

“更宽松的政策”的大好时机。(牛顿,1983:155 页)。 

伯恩斯在哥伦比亚大学时是著名商业周期经济学家韦斯利·克莱尔·米切

尔( Wesley Clair Mitchell)的弟子。他从米切尔的学生到同事，最终接替了

米切尔在国家经济研究局的职位。“伯恩斯的思想很有力，但并不特别有

独创性，”威尔斯写道。米切尔向伯恩斯提供了施展才华的框架，“米切尔

的理念在伯恩斯的余生中支配着其思想”，威尔斯写道(1994:4 页)。 

伯恩斯被描述成一副“1940 年左右的小镇药剂师”的样子。他把白发梳成

中分，戴着无框的金丝边眼镜，身材魁梧，始终叼着一个“保罗大叔( Oom 

paul)烟斗(威尔斯 ,1994:16 页)。据说他非常聪明。马丁·迈耶( Martin 

Mayer,401 页)写到，他“从没怀疑过自己观点的正确性”。根据怀亚特·威

尔斯的记述，“亚瑟·伯恩斯从一开始就展现出不可动摇的唯我独尊感”(威

尔斯,1994:1 页)。 

尼克松与伯恩斯 

当理查德·尼克松在 1968 年赢得大选时，伯恩斯与尼克松之间的密切关

系得到了回报。伯恩斯是深得新任总统信赖的知己，在大选期间和选后为

尼克松立下了汗马功劳。 
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大选一结束，尼克松就告诉当时担任美联储主席的威廉·麦克切斯尼·马丁

( William McChesney Martin)，他一上任就会任命亚瑟·伯恩斯为美联储主

席。当选总统以为马丁已经同意在 1969 年中期退位，然而他实际上并没

有 这 么 做 。 马 丁 一 直 留 任 到 1970 年 1 月 任 期 结 束 ( 马 图 索 ，

Matusow,1998:19 页)。 

尼克松本来就不喜欢马丁，并将自己 1960 年大选的失败归咎于他这位总

统一上任，就确信马丁会拼命给自己使绊。1969 年 6 月，有人引述马丁

的话，说美国经济是个“纸牌屋”，并且他提高了联邦基金利率，停止了货

币增长。尼克松对此大为恼火(马图索,1998:18 页,25-26 页）。 

刚就职时，尼克松对颇令他厌烦的经济问题没有什么兴趣。他的就职演说

中，只有一句话提到了经济。到了 1971 年初时，情况发生了变化，当时

他对乔治·舒尔茨( George Shultz)说：“如果我在任上只做成一件事，那就

是当我们度过任期时，美联储将不再独立。”(马图索,1998:9 页,62 页)。 

在美联储主席的位子空出来之前，尼克松希望伯恩斯作为他的幕僚。伯恩

斯先是有所抗拒，但最终还是抵挡不住尼克松对他的讨好，担任了总统顾

问。尼克松计划由伯恩斯协调国内政策和内阁成员，让这一届政府有一个

良好的开端，然后再接管美联储。 

事实证明，与总统共事比计划的要复杂了一点。据一位朋友说，当尼克松

还是副总统和总统候选人时，年长一些的伯恩斯对待尼克松，态度上“有

点居高临下”。而如今尼克松掌权了，“伯恩斯很难把自己调整到一名下属

的位置,”威尔斯写到。 

一名白宫工作人员说，伯恩斯“做派有如长辈一般，把尼克松气得发疯”。

这位新任总统顾问很重视自己的角色，在一些相关问题上会长篇大论地
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向他的老板说教。“伯恩斯也会直言不讳地反驳总统或者任何与他意见相

左的官员，尽管那位行政长官讨厌对峙，”威尔斯写到。尼克松开始害怕

和伯恩斯对话。 

伯恩斯还惹恼了尼克松的两大主要助手：约翰·埃利希曼(John Ehrlichman)

和 H.R.霍尔德曼(H.R. Haldeman)。他们告诉老板，伯恩斯是个自吹自擂的

家伙，没有能力将细微琐事和重大信息区分开来。这种厌恶感是相互的。

伯恩斯“认为霍尔德曼和埃利希曼是不配位的低级文员，并将他们称为‘地

下室小子，”威尔斯写到(1994:26-30 页）。 

伯恩斯在白宫的角色很快就被削弱了，他与总统的会面时间被限制为每

周半小时之内。与此同时，尼克松的另一位幕僚丹尼尔·帕特里克·莫伊尼

汉( Daniel Patrick Moynihan)则开始得到总统的宠信。“和帕特待在一起四

分钟，”据说尼克松表示，“顶得上和亚瑟·伯恩斯在一起的四个小时。”(威

尔斯,1994:30 页)。 

伯恩斯在 1969 年 2 月 25 日的日记中记载了他与美联储主席比尔·马丁共

进的午餐。马丁先前曾经语带嘲讽地评论了伯恩斯“出任美联储职位的劣

势”，并为此向伯恩斯道歉。伯恩斯写道：“可怜的家伙，自以为是美联储

的主人，突然发现自己有多么不可或缺，这个岗位不可以交给其他任何人

(即使法律要求如此)。可悲的笨蛋！”(费雷尔，Ferrell,2010 页)。 

1969 年 10 月，尼克松任命亚瑟·伯恩斯接替马丁。尼克松对伯恩斯的亲

近还是占了上风。总统不信任中央银行，但有了伯恩斯，他就可以让自己

人掌管它了。与此同时，当伯恩斯于 1970 年 1 月宣誓就职时，尼克松说：

“我对经济问题有一些很强烈的观点，我向你们保证，我会私下将这些观

点有力地传达给伯恩斯博士……我尊重他的独立性。但是，我希望他能够
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独立地得出结论说，我的观点应该被采纳。” 

当伯恩斯还沉浸在观众热情的起立鼓掌中，尼克松一句话打断了他的思

绪：“你看，伯恩斯博士，这就是向低利率和增加货币提前致敬的起立表

决。”后来，尼克松私下对他的新任美联储主席说：“你务必保证：不能有

经济衰退。”(威尔斯,1994:42 页)。 

管理者伯恩斯 

伯恩斯在美联储专横跋扈、盛气凛人，制造了“美联储中的混乱失序。威

廉·普尔( William Poole)、吉姆·皮尔斯( Jim Pierce)和达里尔·弗朗西斯

( Daryl Francis)等美联储高级官员都因伯恩斯而离职。圣路易斯联邦储备

银行的一位官员对麦克斯威尔·牛顿( Maxwell Newton)说: 

 “伯恩斯是个小气的家伙，刻薄寡恩、十分记仇、报复心强。”(牛顿，

1983:171 页)  

牛顿提到了财经记者桑福德·罗斯( Sanford Rose)告诉他的一个故事。 

罗斯供职于《财富》杂志时，曾写过一篇文章，讲述了伯恩斯在 1972 年

与名联邦公开市场委员会成员之间发生的争执。罗斯的一名内线爆料人

告诉他，当伯恩斯无法说服委员会投票支持他更强烈的刺激计划时，他勃

然大怒、愤而离场，直到一个小时之后才回来，告诉他们，“我刚刚跟白

官谈过了”。 

“那篇文章本身没有什么了不起的。唯一令人惊奇的是，亚瑟，伯恩斯花

了很大力气要杂志社炒我的鱿鱼，”罗斯告诉牛顿。 

牛顿在圣路易斯联邦储备银行的线人告诉他，伯恩斯把美联储主席的工

作视为“一场十字军讨伐——为了他自己。这是他扮演大师的机会”。线人

还透露说，当伯恩斯上任时，美联储的内部人士尽其所能地去了解关于他

的一切，但还是被引人歧途，以为“他会听从实事求是的观点”(牛顿，
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1983:174 页)。 

向牛顿提供消息的人回忆道：“当然，事实上，他压根不会去看什么证据”

(牛顿, Newton,1983:174 页)。 

据迈耶称，这位主席会率先投票，好让公开市场委员会的成员跟着他投。

伯恩斯领导下的美联储工作人员“养成了一种习惯，即认为自己是为主席

而不是委员会工作”(迈耶,1997:402 页)。 

伯恩斯不愿举行正式的投票，而是宁愿用“意见采样”的办法，来规避法律

关于投票必须向公众披露的规定。例如有一次投票陷入 6 票对 6 票的僵

局时，伯恩斯说：“以最微弱的优势，这 6 票获胜。我希望重新计票后,12 

票对 0 票”(牛顿， Newton,1983:174 页)。出于对《信息自由法)( Freedom 

of Information Act)要求的担心，伯恩斯索性不再保存记录(牛顿,1983 174

页)。 

货币工程 

伯恩斯上任之初，经济增长缓慢，失业率居高不下，而物价和工资也持续

攀升。1971 年上半年的 GDP 增长不足 3%，而失业率则停留在 6%。 

电话行业劳动者的工资在未来 3 年内会上涨 33%，邮政行业劳动者的工

资每年增加 7%到 9%，铜矿行业劳动者的薪水在 3 年内将上升 31%，铁路

行业劳动者的收入在 42 个月内增加了 42%，而钢铁行业劳动者在 3 年内

获得 31%的加薪(Wells，威尔斯,1994:71 页)。 

货币供应量迅速增长，在第一季度的年化增长率为 83%，紧接着在第二季

度的年化增长率达到惊人的 10.6%。伯恩斯也认为货币增长得太快了，但

由于失业率仍然居高不下、经济增长依旧不温不火，他不愿意提高利率或

停止货币放水。 
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他的解决方案是“收人政策”，即由政府强制实行工资管制。伯恩斯相信，

通货膨胀是造成失业的原因。因此，如果政府控制工资，就会压低物价,

进而刺激经济复苏。 

伯恩斯对货币增长的后果视而不见，相信自己可以通过政策来解决经济

问题。他开始为经济工程奠定基础，告诉国会委员会，“经济法则已经不

再以过去的那种方式发挥作用了。尽管我们国家中存在大量的失业现象，

工资水平的增长却没有放缓。尽管工业产能大量闲置，商品价格却在持续

快速上涨”(威尔斯,Well,1994:72 页)。 

伯恩斯成为团队合作者 

尼克松的白宫对这位美联储主席并不满意。总统认为他的伙计伯恩斯正

在破坏他们的政策，损害商业信心。考虑到收入政策是民主党的一个关键

计划(尼克松政府是共和党。——译者注)，尼克松相信他在美联储的伙计

已经背叛了他。“也许最糟糕的是，总统是一个多疑的人，他认为伯恩斯

在帮助自己的敌人，”威尔斯写道(1994:71-73 页)。 

此外，尼克松希望任何大胆行动都来自白宫而非美联储。根据这位美联储

主席日记记载，伯恩斯在 6 月 28 日被召去和总统会面。伯恩斯写道，(其

他暂且不说，)他被告知“尽管我处于特别的位置，我也应该遵从行政当局

公开宣布的政策，我在非货币事务上的提议或评论，都被广泛地诠释为行

政当局的政策——因为我和总统之间的交情人尽皆知”(费雷尔， Ferrell，

2010:45 页)。 

伯恩斯写道，那一天他在总统身上见识到了“不受控制的残忍”，他“突然

陷入了恐惧之中，为我们的国家安全是如此地依赖这样一个不可靠的人

而感到担心(我脑海中闪现出早先的一次谈话，当时他要求我一旦觉得是
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时候发动一场国际货币危机就通知他，并一边暗中眨眼一边补充说，我不

在乎危机’——语气着重强调‘我’字)”(费雷尔， Ferrell,2010:46 页) 。 

伯恩斯回忆说，总统在那次会议上表现出“帝王般”的气势。伯恩斯也许曾

经是他的一位朋友，但“他终究是帝王，所以我应该乖乖听令——就像每

个好市民一样，尤其是那些声称是他朋友的人”。伯恩斯在日记结尾处写

道，“现在我知道了，我只有压抑自己的意志，彻底屈服于他的权威哪怕

在法律和道德上是错误的——将来才能得到认可”(费雷尔,2010 47-48 页)。 

尼克松通过败坏这位美联储主席的名誉来让他闭嘴。他指使一名亲信查

尔斯·科尔森( Charles Colson)散布谣言，说伯恩斯曾要求加薪 50%：伯恩

斯当时正抱怨工会协商的工资上涨，这对他来说是一项毁灭性的指控。 

事实上，行政管理和预算局( the Office of Management and Budget，OMB)

曾建议参考其他中央银行行长的收入水平，给这位美联储主席大幅加薪

(接近 50%)，然而伯恩斯拒绝了这一提议。 

为了给这位主席制造不安，传言还透露，美联储委员会的席位将从 7 个

增加到 14 个，这家中央银行也将被置于白宫管辖之下(费雷尔， Ferrell，

2010:48 页)。 

伯恩斯被这一诽谤所激怒，并寻求国会的支持。与此同时，华尔街也为白

宫与美联储之间的争执而感到恐慌。尼克松让步了，他在一次新闻发布会

上说：“亚瑟·伯恩斯……遭到了很不公平的待遇。”这一切就足以平息伯恩

斯的怒火了。对他的朋友的这句评论，伯恩斯说，“我已经很多年没有这

么感动过了……这证明了总统是一位多么温和正派的人”(威尔斯,1994： 

74 页)。 
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1970 年 8 月 12 日，英国政府要求美国对其持有的 75 亿美元提供担保，

这加速了白宫的经济议程。13 日星期五早上，白宫经济智囊团①与总统

一道从五角大楼乘直升机前往戴维营一一位于马里兰州山区的总统度假

营地，从周五到周日都“闭门不出”。 

①智囊团中包括约输·康纳利( John Connally)、保罗·沃尔克、乔治·舒尔茨、

保罗·麦克拉肯( Paul McCracken)、赫伯特·斯坦( Herbert Stein)、彼得·G.彼

得森( Peter G. Peterson)、HR.霍尔德曼、约输·埃利希曼、威廉·萨菲尔

( William Safire)和亚瑟，伯恩斯(威尔斯,1994:75 页)。 

总统向智囊团传达了其大胆的经济计划，他“即使不完全也主要受到政治

动机的支配；他作出了这样的决定：我们正在讨论的改革——关于物价、

工资、税收等——对于 1972 年大选至关重要”(费雷尔,2010:53 页)。 

政府实施了为期 90 天的工资及物价冻结，对进口商品征收 10%关税。作

为刺激措施，总统会要求国会重新启动投资税收抵扣、废除汽车消费税、

并扩大对个人所得税的减免。最后，黄金窗口会关闭，美国拒绝将美元兑

换成黄金。 

这一议程和伯恩斯所鼓吹的一切都一拍即合，唯独一点例外：他在黄金问

题上持不同意见(威尔斯,1994:75-76 页)“我表达了对关闭黄金窗口的担忧，

深怕这会导致金融市场的混乱，”伯恩斯在日记中写道，“并且这有可能会

引发贸易战、货币战和政治摩擦——就像在三十年代所发生的那样。” 

(费雷尔,Ferl,2010:52 页)。 

但最首要的是，美联储主席是一位团队合作者。他写道，“我让总统放心，

我会全力支持他的计划。除了黄金的中止偿付之外，我可以欣然完成这项

工作”(费雷尔,2010:53 页)。 
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这位美联储主席对总统在戴维营的行动进行了反思，这一反思可算不上

是恭维。伯恩斯写道，“那个周末确证了我日益增强的一种感觉：总统要

以满足自己渴求戏剧化和新奇效果的方式来采取行动；他缺乏真正的自

信，因此需要一些戏剧性的行动来树立自己是个强大领袖的自信；他的偏

见(或者我该说这是他的原则?)在明显的证据面前站不住脚，政治风向需

要改变(费雷尔,2010:53 页)。 

随着 1972 年大选临近，尼克松政府担心紧缩的货币政策可能会扼杀经济

复苏。然而他的担心是多余的。伯恩斯在 1971 年和 1972 年将货币增长

目标定为 6%，每年的活期存款也以更快的速度扩张(威尔斯， Wells,1994：

90-91 页)。伯恩斯写道，“有我看管着货币政策，他不必担心美联储给经

济断炊的可能性”(费雷尔,2010:54)。 

的确,1972 年下半年的货币供应量的年增长率超过了 8.5%。美联储也确实

多少加了息，然而，信贷需求非常强劲，以至于无法减缓货币扩张速度(威

尔斯,1994:98 页)。 

伯恩斯没有出手控制货币供应的快速增长，因为他并不认为货币是造成

物价上涨的原因。“他认为，通货膨胀之所以持续，是因为它在商人、工

人和消费者的态度中是根深蒂固的，采取一项有效的收入控制政策，是改

变他们这种态度最好的办法。”(威尔斯,1994:100-101 页)。 

当年担任总统经济顾问委员会主席的赫伯特·斯坦( Herbert Stein)也认为

货币增长没有什么问题。“我们都认为，‘我们还远远没有达到充分就业，

我们仍然有很大的经济扩张空间，而且通货膨胀率也很低。”(威尔斯，101

页)。 
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不是美联储的错 

尽管经济基础不牢、十分脆弱，消费物价却随着伯恩斯的货币扩张而飞速

上涨。1973 年，CPI 上涨 62%，与 1972 年的 3.3%相比几乎翻了一番。1974

年，这一数字再次接近于翻倍，达到 11%。从 1975 年到 1981 年，CPI 年

增长率在 5.8%的最低点和 1980 年 13.5%的最高点之间起起伏伏(牛顿，3

页)。 

再一次，伯恩斯将物价上涨归咎于除了货币增加之外的一切因素。这位美

联储主席在 1975 年 4 月对众议院银行委员会说，“实际情况是，通货膨

胀始于 20 世纪 60 年代中期，主要是由联邦预算年复一年的巨额赤字造

成的。长期的宽松财政政策制造了过度的需求，其结果是私营部门的工资

螺旋式上升，通货肺胀率也开始加快加速”(牛顿,1983:188 页)。 

在 1976 年的一次演讲中，伯恩斯视商界的“旺盛情绪”和“投机风潮”为导

致通货膨胀的原因(牛顿,1983:188 页)。 

在离开中央银行之后，伯恩斯于 1979 年 9 月 30 日在塞尔维亚贝尔格菜

德发表了佩尔·雅各布森( Per Jacobsson)1演讲。在他冗长的演说中，伯恩

斯承认中央银行“参与了工业国家陷入通货膨胀的过程，但它们扮演的是

次要角色”(伯恩斯,1979:21 页) 。 

伯恩斯继续描述通货膨胀“顽固的持续性”，并为中央银行家们在通货膨胀

中起到的任何作用进行开脱，因为他们的行为并没有改变。这种持续性反

映了“自大萧条以来、尤其在 20 世纪 60 年代中期以后，对经济生活造成

了冲击的一些哲学和政治思潮”。中央银行家们“遏制长期以来一直由政治

                                                   
1 佩尔·雅各布森是瑞典经济学家，自 1956 年开始担任国际货币基金组织(MIF)的
总裁，直到 1963 年去世。同年，佩尔·雅各布森基金会成立，之后每年都金请智名

命十行演讲。——译者注 
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力量驱动的通货膨胀的实际能力非常有限”(伯恩斯,1979:21 页)。 

伯恩斯的言外之意是他的前雇主本可以随时停止通货膨胀。“它之所以没

有这么做，是因为美联储自身也陷入了这场正在改变美国人生活和文化

的哲学与政治思潮之中”(伯思斯,1979:15 页)。 

当财政政策扩大了“惠及广大民众或者某些(这个或那个)集团的利益时，

隐含的假设就是，货币政策将以某种方式响应这些行动”(伯恩斯，1979:15

页)。伯恩斯说，美联储在 1966 年、1969 年和 1974 年都踩下了刹车，但

时间总是不够长(伯恩斯,1979:16 页)。 

伯恩斯表示，他的“意思并不是说，中央银行家对于通货膨胀毫无责任，

因为通货膨胀是我们的共同传承。毕竟每一家中央银行都有一定的自由

裁量空间，而在独立性较强的中央银行中，这一空间是相当大的”(伯恩斯，

1979:16 页）。 

尽管美联储的主宰者们有自由裁量权，自视甚高的伯恩斯承认了他们中

的很多人也会犯错。“在一个快速变化的世界中，犯错的机会非常多。即

使是关于当前情况的事实，也有可能被错误地解读。”(伯恩斯,1979:16 页)。 

结论 

随着美国总统挑选了亚瑟·伯恩斯担任美联储主席以及美元与黄金的脱钩，

美国人把他们对于货币的信任寄予了博士经济学家们。这些博士坚信，他

们知道该按下哪一个货币开关，懂得该用多大的力度去制造他们或他们

的老板一美国总统一想要的结果。 

伯恩斯在他自己的贝尔格莱德演讲中已经表达得再清楚不过了。“在大多

数国家，中央银行都是政府行政分支的一个工具——按照政府首脑或财

政部的意愿来执行货币政策”(伯恩斯,1979:15 页)。 
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在过去的 43 年(除了那 17 个月以外)中，掌管美联储的一直是专业经济学

家：人们认为他们具有指挥货币政策乃至于整个经济的超人技能。这些大

人物们(迄今为止)被认为有旁人目光所不及的见识，能理解常人无法渗透

的经济复杂性。人们相信这些货币官员不仅能够见微知著，而且有着完全

独立的思想。 

如我们所见，伯恩斯是社交动物，喜欢听奉承话，持续追求地位和仰幕。

他的学生兼朋友艾伦·格林斯潘也是如此。安·兰德( Ayn Rand)谈到格林斯

潘时说，“哦，艾伦非常聪明，但他是个热衷于攀高结贵的人”。这种对攀

附的热忱，甚至延伸到了他约会女友的习惯。在与安德莉亚·米切尔

( Andrea Mitchell〕)结婚以前，格林斯潘曾与凯·贝利·哈奇森( Kay bailey 

Hutchinson)和芭芭拉·史翠珊( Barbara Streisand)交往过。1 

这位被称为大师”的人物，被华盛顿上流社会的生活方式所深深吸引(斯坦

和麦金泰 Nlein and MoIn/yre, 2004)。 

在他们的岗位上，这些存在缺陷的博士们制造了各种各样的扭曲和通货

肺胀，在伯恩斯时代是消费物价，在格林斯滑和伯南克时代则是资产价

格。 

膜拜美联储主席是极其错误的。经过反思，伯恩斯理解了人是不完美有缺

陷的，故经常犯下各种类型的错误。这是他最接近于要为 20 世纪 70 年

代和 80 年代的通货膨胀负责任的表现了。同样，他的高徒艾伦·格林斯潘

将不会为他的宽松货币政策所引起的房地产泡沫承担任何责任。 

和他的导师米切尔一样，伯恩斯非常依赖于实证研究(威尔斯,1994：4 页)。

                                                   
1 这几位都是社交名媛；格林斯潘的妻子安德莉亚·米切尔是 NBC 新闻台驻华盛顿

的知名电视记者和评论员；凯·贝利·哈奇森先后担任得克萨斯州众议员、财政部长和

联邦参议员；芭芭拉·史罩珊是大名鼎鼎的歌手和演艺明星。一译者注 
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伯恩斯相信他能够依靠数据来制定政策、使经济走上正轨。但这从没奏效

过。 

讽刺性的是，当伯恩斯还在美联储主席的位子上时，哈耶克在 1974 年 12

月 1 日发表了题为《知识的僭妄》( The Pretense of Knowledge)的诺贝尔

奖获奖感言。哈耶克谈到了像伯恩斯这样的经济学家，他们相信“在总就

业和商品(服务)总需求大小之间存在着简单的正相关关系；这使人相信，

将总货币支出维持在一个适当的水平，我们就可以永久地保证充分就

业”(哈耶克,1989)。 

这在物理科学中也许行得通，但正如哈耶克所解释道的那样，“像市场这

样取决于众多个体行为的复杂现象，对过程的结果起决定作用的所有条

件……几乎不可能被了解和测量”(哈耶克,1989)。 

考虑到演讲的时机，当哈耶克说出“(他们)几乎把全副注意力都用在可定

量测量的表面现象上，由此产生的政策使事情变得更糟”这句话时，心中

想到的或许正是伯恩斯(哈耶克,1989)。 

哈耶克继续讲道，“当人致力于改善社会秩序时，若不想使带来的弊害多

于益处的话，他就必须明白，在这个领域，就像其他所有本质上由复杂体

系所主导的领域一样，他无法掌握足以主宰世间万象的全部知识”(哈那克，

1989）。 

在他的结论中，哈耶克告诫那些努力控制社会的人要当心了。那种“努力

不但会使他成为自己同胞的暴君，还会使他成为文明的破坏者。这一文明

并非出于某个头脑的设计，而是形成于千千万万个体的自由努力之中”(哈

耶克,1989)。 

人类不应对货币制度下手。不管这些经济学家把什么样的资历带上(美联
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储主席)这个岗位，他们所拥有的知识只会使他们变得危险。我们可以肯

定的是，只要博士们还继续执掌着中央银行，货币和市场的乱局就仍将延

续。 
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第九章 美联储的房地产泡沫和摩天大楼的诅咒 
马克·桑顿( Mark Thornton)1 

 

一直以来，有好几种商业周期理论得到了广泛的接受。这些理论为房地产

泡沫提供了几种解释，至今仍很流行。本文对这些理论和解释进行批判性

的 审 查 。 分 析 的 结 果 显 示 ， 如 何 将 奥 地 利 学 派 商 业 周 期

( Austrian Business Cycle)理论与这些解释中可以结合的一些元素结合起

来，为房地产泡沫危机给出一个连贯而全面的阐述。实际上，这种阐述可

以应用于美联储所统治的一百年间所有的主要经济危机。 

另外，本文研究和房地产泡沫危机相关的“摩天大楼的诅咒”。劳伦斯

( Lawrence,1999)最先提出，在创纪录的摩天大楼和世界经济危机之间存

在“怪异的相关性”。桑顿(2005)表明，创纪录的摩天大楼和世界经济危机

之间的相关性比先前所认为的更强。此外，他还为解释这两种现象之间的

关联给出了理论联系。这些联系是奥地利学派商业周期(ABC)理论的组成

部分。该理论提供了能够同时解释商业周期和创纪录摩天大楼现象的因

素。 

本文的最后一部分将分析从房地产泡沫迄今所发生的一些摩天大楼事件，

也就是摩天大楼发出的警讯。证据表明，一场世界性的经济危机很有可能

正在迫近。 

                                                   
1 作者要感谢保罗·崔克( Paul cwik)、罗伯特·埃克隆德( Robert Ekelund)、大卫·豪登

夫·萨勒诺所提供的帮助马克·桑顿美国阿拉巴马州奥本市路德维希·冯·米塞斯研究

院,36832 E-mail:drmarkthonton@gmail.com 
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理论和解释 

凯恩斯主义的商业周期理论建基于这样一种观点：周期是由总需求的变

化所导致的。然而，这种理论并没有为商业周期提供纯粹的经济原因。在

凯恩斯主义理论中，周期的动因( instigator)或原因是一种由所谓的“动物

精神”所驱动的心理因素。企业家乐观和悲观的情绪一旦有微小的变化，

就会影响到他们投资决策，并且扩散蔓延开来，像滚雪球一样失控，导致

总需求、利润和就业的急剧增加和减少。在凯恩斯主义的框架下，对于这

些问题的一般解决方案，是由公共部门代替私人部门来减少或增加总需

求。增加公共部门总需求的主要手段是增加由借债而非税收作为资金支

持的政府开支。为了抑制经济的过热，可以通过增加税收和预算盈余来减

少总需求。这种凯恩斯主义方法的有效性受到了众多的审视，然而更重要

的是，这种短期解决方案(预算赤字)已经在诸多重要经济体中造成了严重

的长期财政问题(巨额政府债务)。 

如前所述，凯恩斯商业周期理论的问题在于，它没有为周期提供经济原

因。周期就这样发生了，要么是由随机的外生因素所带来的。就拿房地产

泡沫来说，人们就这样动手建造了太多的房子，然后意识到他们犯了错

误。这时，意气消沉的动物精神取而代之，于是经济—尤其是房地产和银

行业—就失去了控制。凯恩斯主义对房地产泡沫危机的解释在某一方面

是对的，即人们的预期在泡沫膨胀期间受到了积极的影响，在泡沫破裂之

后又受到了消极的影响，因此在描述周期现象的叙述中确实起到了一定

的作用。 

根据“真实商业周期”(Real Business Cycle，RBC)理论，对整体经济产生正

负面影响的是“技术冲击”，比如新科技、恶劣天气和疾病冲击、油价飙升
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以及新的环境或劳动法规等。RBC 理论认为，市场会自行出清，政府不应

对短期波动作出反应，而应该致力于公共产品的长期改善。 

RBC 理论可以出色地描述房地产泡沫及随后的崩溃。房地产泡沫被解释

为一系列因素的后果，如 20 世纪 90 年代末的《社区再投资法案》的扩

张日益增加的住宅不动产税收优惠( tax advantage)，以及住宅房产融资

“技术 ”的新发展—如住房抵押贷款支持证券 (MBS)和债务担保证券

(CDO）。 此外，油价也的确在周期顶点附近出现过飙升。最后，人们对

奥巴马医改、监管与政府开支的扩张有着合理的预期，这些因素都会被认

为是对经济的负面冲击，从而使新近的借款人更难以偿还他们的抵押贷

款。 

遗憾的是，虽然 RBC 理论可以提供一个漂亮的事后解释，它所依赖的若

干类真实变化因素却不容易模式化，也难以事先了解。因此，尽管它是

“真实的”，却不能真正帮助我们理解现实。可无论如何，这一理论关于经

济衰退的政策蕴含是正确的，即基本上奉行无为而治、任市场自行出清。

关于奥地利学派视角下对于经济衰退的政策建议，参见萨勒诺(2009)。 

奥地利学派商业周期(ABC)理论认识到了上述理论的方方面面，并且可以

轻易地和其他理论，例如政治商业周期理论和乔治主义( Georgist)商业周

期理论相结合。这是因为，大多数商业周期理论实际上只是基于不同的标

准(如心理学或技术)对商业周期进行描述。例如，凯恩斯主义者着重于心

理层面，而 RBC 论者则强调经济中真实实体的变化。 

很难否认，在市场上、在人们心中存在心理变化，这些变化，发生于商业

周期过程中。在真正的景气经济中，人人都在赚钱，并且可能赚得比他们

所期待的还要多。财富、收入和工资都以极快的速度增长。飞涨的资产价
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值促进炫耀性的消费。同样，当景气转向萧条，人们首先倾向于否认经济

中发生了任何根本性的改变。阿克塞尔罗德( Axelrod,2006)解释说，下一

阶段就是愤怒、讨价还价、沮丧乃至最终接受。从时间长短和影响程度来

看，沮丧是经济萧条当中的主导阶段。然而，就像在心理学文献中一样，

这些心理体验应当被视为结果而非成因。尽管库伯勒—罗斯( Kubler-

Ross,2005) 严格版本的“哀伤五阶段”模型显然是错误的，尽管心理学文献

中采用的术语是“反应”而不是“结果”，这些情绪反应无疑是由某些事件所

引起的，例如所爱之人去世、身患绝症、创伤性经历或者化学物质失调。 

同样很难否认，真实因素的变化和冲击会发生于商业周期尤其是景气时

期。实际上，大多数景气和泡沫都和新技术以及特定的行业与产品有关。

房地产泡沫与“次贷”和相关的金融创新有关。20 世纪 90 年代的“科技”或

互联网泡沫、20 世纪 80 年代的日本泡沫、蓬勃的 20 世纪 60 年代和咆

哮的 20 世纪 20 年代等，都是在关于产品及生产、分销和管理过程等方

面的新技术基础上扩张起来的。 

出于同样的原因，也很难否认熊彼特( Schumpeter)的商业周期理论中的

主要特征。新的产品和创新与银行业的资产负债表一并扩张，景气出现。

随着这些创新过程接近尾声，经济又不可避免地陷入萧条。 

ABC 理论则问道：为什么会这样?前述这些理解商业周期的方法描述出的

周期性过程到底有什么终极原因?在自由市场经济模型中，价格理论意味

着，不存在超出经济(储蓄)趋势增长( trend growth)的全面扩张，也不存

在随后到来的持续性全面过剩。凯茨( Kates,1998 和安德森(2009) 指出，

价格理论描述了这一结果，并提供了一个模型——这通常被称为“萨伊定

律”。 
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对于奥地利学派而言，在宏观经济层面，最重要的“价格”就是利率，不管

是贷款利率、资本回报率，还是整个经济当中建立在时间偏好基础上的自

然利率。自然利率是决定着资源如何在未来投资和当前消费之间分配，也

同样决定着一个经济体中整个生产结构投资的利率。在纯市场经济中，贷

款利率会跟随自然利率。奥地利学派经济学家已经发展出了利息理论，解

释了自然利率是基于社会时间偏好的观点。 

当贷款利率偏离自然利率时，就会产生商业周期的问题。尽管这种偏离也

会发生在自由银行体系中，但重大的偏离发生于中央银行体制下，当中央

银行通过向货币体系长时间注入货币而大幅降低利率之时。于是越来越

多的贷款就成为可能。正如萨勒诺(2012)所提醒我们的，低利率会增加投

资和消费而减少储蓄。经济中的这些变化为经济景气提供了条件。如果新

钱流入某个特定的部门，就可能导致泡沫。 

在典型情况下，美联储会刻意以联邦基金利率为目标，这是银行为维持法

定准备金而相互拆借的利率。如果联邦基金利率高于锚定的目标，美联储

可以从银行买入政府债券，为其提供更多的现金余额，满足其准备金要求

或增加贷款。这是美联储扩大基础货币的传统方式。如果这些货币被银行

体系贷出，它会对新增的信用、借贷和投资总量产生乘数效应。美联储的

目标利率在本质上对经济是破坏性的，因为：(a)其他利率会受到美联储

目标利率的影响；(b)其目标几乎不会是市场自然趋向的同一“目标”。 

请留意，在中央银行调整利率之前，所有创造财富过程的资金都来源于留

存收益( retained earnings)或银行贷款。当新贷款注入经济中，获得这些

贷款的人就会依照他们的偏好和现有经济条件进行支出或投资。这创造

了种不同于本来会出现的需求模式，而经济中某些领域的利润也会高于
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其他领域。这些利润接下来又会影响到新投资，使之服务于这种新的需求

模式。 

这种资本投资的新模式被称为“坎蒂隆效应”，以经济学家理查德·坎蒂隆

(Richard Cantillon,1755)的名字命名。桑顿(2006)讲述了坎蒂隆是如何第一

个指出：一旦新钱的影响发挥殆尽，这些投资就很难转化而适应新兴的需

求及价格模式。 

在 ABC 理论所预测到的具体的不当投资模式中，当利率被人为压低时，

会出现生产结构的延长。举例来说，以服务于地区性消费的商业化乳制品

制造来代替传统的本地乳牛场，就是一种生产结构的延长。这需要更长的

生产周期和更多个生产阶段。例如，巴氏灭菌牛奶就是延长了生产结构的

一种新产品，它需要通过加热牛奶来杀菌，从而延长产品的保质期。 

信贷扩张始于一个均衡的生产结构，它将主要地趋向于延长现有产品的

生产结构，或者干脆建立一种新产品的新生产结构，这种新产品本身往往

代表着更长的生产结构和更迂回的生产方式。因此，ABC 理论预测，就

改变现有产品进入市场的方式和向市场人为地引人新产品的意义而言，

信贷市场的扭曲实际上会造成技术冲击。 

总而言之，ABC 理论并不否认商业周期中会出现心理因素和技术冲击；

实际上它涵盖了这些因素。然而，它探寻商业周期的经济原因，并利用价

格理论这一工具找到了它。最终，我们发现周期的原因就在于中央银行所

制造的利率扭曲。 

桑顿(2004b)表明，应用 ABC 理论，奥地利学派经济学家们可以观察 21

世纪初期的经济，并洞察到他人所察觉不到的房地产泡沫存在的迹象。布

拉克( Block)指出，许许多多奥地利学派经济学家和“奥派”金融分析家都
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发布了针对房地产泡沫的警告。这些警告出现在泡沫开始破裂之前，并且

指明了造成泡沫的原因。当时，绝大多数的主流和政府经济学家并没有看

见经济中存在什么重大问题。事实上，桑顿(2009)指出，当我们越是接近

泡沫的破裂，对房地产泡沫的否认就越多，主张出现一种新范式的声音也

越多。 

例如，兰道尔·霍尔科姆( Randall holcombe)和本杰明·鲍威尔( Benjamin 

Powell，2009，Ⅶ页)在他们最近所编撰的一本关于房地产危机的书籍中

指出(其中涉及的远不止于房地产泡沫问题): 

值得注意的是时间，因为(他们编撰的这部作品的)大多数章节都写于

2006 年，当时房地产在全国许多地区都一片兴旺、正值顶峰。尤其

值得一提的是马克·桑顿的那一章，因为很多观察者认为房价将会继

续无限上涨之时，他却在讨论房地产泡沫不可避免的破裂。桑顿的

文章为房价崩溃提供了很好的事后解释，但值得注意的是，桑顿的

事后说明其实是先见之明：他在崩溃实际发生之前就已经在探讨它

了。 

事实上，奥地利学派经济学家在认准经济泡沫方面有着悠久的历史。例

如，桑顿(2008a)指出，米塞斯、哈耶克和其他奥地利学派经济学家都意

识到了 20 世纪 20 年代是一个景气状态不可持续和金融失衡的时期，而

此时的欧文·费雪却宣称经济处于永远的高位，并在股市历史性崩盘期间

继续否认(泡沫)问题。桑顿还发现(2004a)，黑兹利特、米塞斯和罗斯巴德

在 20 世纪 60 年代晚期撰文，直言反对美国政府的经济政策，指出美元

(即布雷顿森林体系)所面临的危险，而凯恩斯主义经济学家如总统顾问委

员会主席亚瑟·奥肯( Arthur Okun)却宣布商业周期已经被击败了。而即将

来临的就是布雷顿森林体系的瓦解和 20 世纪 70 年代的滞胀。桑顿

(2004b,2004c) 发现，在科技/互联网泡沫和房地产泡沫中，又重现了这种

奥地利学派和主流经济学家相反预测的同样模式。 
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在房地产泡沫破裂之后，人们开始对导致房地产泡沫和金融危机的原因

提出了一系列的解释。房地产泡沫的“原因”包括：(1)金融市场监管不足；

(2)对银行业的监管放松和《格拉斯一斯蒂格尔法案》的废除；(3)政府通

过《社区再投资法案》以及房利美和房地美来实现的可负担(平价)住房强

制性要求；(4)由抵押贷款支持证券等创新金融产品造就的次级贷款；(5)

狂躁、投机等心理因素，加之媒体推波助澜的反馈效应。 

对房地产泡沫危机的各种事后解释所鉴别出的这些因素，都不应被视作

危机的原因。不过，它们确实解释了为什么这是一场房地产泡沫。换言之，

这些因素的组合，可以解释“房地产泡沫”中的形容词(房地产)，但无法解

释其中的名词(泡沫)。它们可能也有助于我们理解泡沫的规模和给房地产

市场解除泡沫这一矫正过程所持续的时间。与其他泡沫相比，房地产市场

的矫正过程困难更大、耗时更久。例如，当合成抵押贷款支持证券(MBS) 

的市场崩溃时，完成止赎(丧失抵押品赎回权)程序就变得非常困难。对于

那些与合成的 MBS 相关联的房屋，无法明确界定其抵押贷款的抵押权人。 

危 机 过后 ，人 们提 出并 实施 了各 种各 样的 补救措 施 。桑 顿 (200b 

9b,2010a,2010b)表明这些措施并没有奏效，反而把情况变得更糟，并制

造了新的麻烦。对于泡沫和经济危机，桑顿(2008c,2008,2009c) 提出的真

正解决方案，与本·伯南克和保罗·克鲁格曼等人支持的那些解决方案恰恰

相反。重申一下，造成经济中的泡沫或景气的是中央银行的货币政策。美

联储为景气和泡沫提供了必要条件和主要成分。 

摩天大楼指数 

ABC 理论的一个有意思的应用是摩天大楼指数。劳伦斯( Lawrence 199)

的研究表明，在全球最高摩天大楼的修建与世界经济危机之间存在种诡
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异的联系。1907 年恐慌、大萧条、布雷顿森林体系崩溃以及 20 世纪 70 

年代的滞胀、20 世纪 90 年代末的互联网泡沫和房地产泡沫等，全都与创

纪录摩天大楼的修建有关联。这种关联被称为“摩天大楼指数”“摩天大楼

指示器”甚至“摩天大楼诅咒”。过去一个世纪的关键危机时点，屡屡出现

“摩天大楼诅咒”，这一事实表明它确实是 ABC 理论的一个例证。1 

在劳伦斯(1999）所提相关性的基础上，桑顿(2005)阐述了这种相关性和

ABC 理论之间的联系。创纪录摩天大楼的产生条件和在经济中制造景气

所需的条件是一样的。这些条件包括人为压低的利率、信贷增长率加速和

快速扩张之中的货币供应量。长期景气状态会导致企业家的过度自信和

极端投机行为。这体现为“炫耀式”( trophy)的建筑，要么通过不寻常的建

筑设计，要么通过创纪录的高度，或二者兼有来实现。创纪录摩天大楼通

常伴随着持续已久的经济景气、“虚假的基本面”和自我崇拜的狂妄。 

“虚假的基本面”一词指的是，泡沫确实改变了经济计算的基本事实。这些

事实包括利率、增长率、就业率、破产率等。例如，抵押贷款支持证券

(MBS)行业可以观察近期的止赎历史，发现平均违约率低于百分之一，并

参考这一数据来创设 MBS 产品的模型。当止赎率以意料之外的数量大幅

上升时，这些模型和产品就失败了。要注意的是，房地产泡沫本身压低了

止赎率，因此在一个充满泡沫的世界里，基本面是不可信的。 

创纪录摩天大楼是一个突出例子，说明了利率扭曲(即实际利率低于“自然”

利率)如何以一种不可持续的方式改变了经济中的生产结构，但经济危机

显然并不是修建一座高耸入云的大楼所导致的。利率扭曲对经济最普遍

                                                   
1 罗斯巴德(1994,106 页)指出,1907 年恐慌是美国财政部长莱斯利·肖( Lesley Shaw) 
试图像中央银行一样将财政部资金非法注入受优待的大型银行的结果。另可参见玛
丽·托娜·罗杰斯( Mary Tone Rodgers)和贝里·K.威尔逊( Berry K. Wilson)的著作

(2011)。 
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的影响是，生产结构重新调整，转向耗时更久和更加迂回的生产过程。创

纪录摩天大楼往往需要大量的新的技术工艺程序和技术体系，而这些都

必须有自己的生产、分销、安装和维护体系。这就是整个经济处于虚假景

气的症状。 

对经济的另一个普遍影响是，投资和消费数量增加，而储蓄减少。这意味

着企业的资产负债表有相对较高的杠杆率，因此企业更容易破产。 

有了摩天大楼和与之相关的市场，产能——即办公室空间的数量及其相

关服务——也大幅增加，这意味着预期的未来价格不太可能实现，因此预

期的利润也如此，亏损则将会增加。一旦景气转为萧条，现存的用于修建

新的超级摩天大厦的产能，将会大大超过建造摩天大楼的需求，而在萧条

中幸存下来的建筑和材料公司的利润空间将受到严重挤压。 

在桑顿(2005)提出摩天大楼指数之后的第一次主要检验，就是美国和其他

地区的房地产泡沫。桑顿(2007a)于 7 月底报告了预示着世界性危机的摩

天大楼信号出现: 

在阿拉伯联合酋长国正在修建一座新的创纪录摩天大楼。根据摩天

大楼指数预测，经济萧条和/或股市崩盘将会在这座摩天大楼完工之

前到来。 

危机信号是基于创下世界摩天大楼高度纪录的迪拜塔(现在的哈利法塔)。

当旨在打破世界、大洲和国家纪录的建筑项目“破土动工”时，“摩天大楼

警报”就拉响了。相比之下，危机的“摩天大楼信号”，出现在建筑进度实际

超越了以往纪录之时。两者之间的区别体现了并非所有这样的项目都能

够按计划完成的认识。 

就在这个时候，美国股市到达了顶峰并开始下行。多年来一直强劲的房地

产市场终于陷入停滞，然后在房屋开工、房屋销售和房价等方面都走向了
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颓势。抵押贷款融资公司开始举步维艰、纷纷倒闭。建筑业的就业率开始

迅速下跌。桑顿(2007b)甚至指出，来自墨西哥的非法移民开始返回家乡，

因为缺乏工作机会。到年底时，从景气中矫正或纠错的过程真正开始了。 

然而，到 2008 年 1 月，美联储开始采取超出其传统政策范围的行动。他

们超越了降低联邦基准利率和贴现率这一典型的政策举措，开始了一长

串前所未有的旨在救助大型银行的政策举措，据称是为了防止危机在更

广泛经济领域中的“传染效应”( contagion effects)。美国财政部也非常积

极地尝试以一种非正统的方式救助经济。 

桑顿(2009d,2010c)报告称，迪拜开始陷入财政困境，不得不延期偿付为

哈利法塔融资时发行的债务。到 2010 年 1 月迪拜塔正式开放时，建造这

座摩天大楼的阿联酋主权基金破产，并不得不让阿布扎比酋长为其提供

100 亿美元的援助。CN 记者凯文。沃伊特( Kevin voigt,2010)当时指出:                     

有一个人不会为哈利法塔(在本周一由迪拜塔改名，为了致敬最近向

迪拜豪掷100亿美元救命钱的阿布扎比酋长)落成时所遭遇的困境感

到意外，他就是奥本大学的经济学家马克·桑顿。他在两年前就预测

到酋长国要面临的艰难时期。 

下一个摩天大楼信号是区域性的或洲陆范围内的。当夏德塔(又称碎片大

厦)建设高度超过了 1000 英尺、创造了欧洲摩天大楼新纪录时，桑顿(2011)

向欧洲发出了摩天大楼信号。当时欧元区危机已经开始在欧洲边缘的一

些小国显露出端倪，但人们普遍认为欧洲的主要股市和欧元走势强劲。到

2010 年 7 月夏德塔正式开放时，主权债务危机冲击着“欧猪六国”(PIIIGS，

即葡萄牙、意大利、冰岛、爱尔兰、希腊和西班牙这几个国家英文首字母

的组合），欧元区危机已经显而易见了。 

对欧元未来的担忧四处蔓延。最近塞油路斯发生了银行危机，萨勒诺

(2013)认为这可能是部分准备金银行制瓦解的开始。另外桑顿(2013)还注
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意到了，德国央行要求将其部分黄金储备从组约运回德国，围绕着这一事

件的不确定性正在扩大。桑顿(2012)报告说，在随后的救助行动中，大多

数欧洲股市和主权债务的问题都被掩盖了，但是总体债务水平和失业率

仍处于危险的高水平。根据联合国国际劳工组织的报告(2013)，体现为抗

议和示威等形式的社会动荡仍处于高水平。 

下一个摩天大楼“事件”发生在美国，世贸中心一号楼在 2013 年 5 月达到

了创纪录的高度。这本该成为北美的摩天大楼信号，但其高度纪录是基于

固定在大楼顶部的天线。这使得这个伪纪录作为摩天大楼事件处于一种

模棱两可的状态。 

最后一个摩天大楼信号出现在今年(2014 年)的中国，上海中心大厦成为

中国最高的摩天大楼。据《美联社》( Associated Press)报道，这座摩天大

楼超越了 2008 年创下全国纪录的上海环球金融中心(该大厦本身即 2008

年中国经济危机的一个摩天大楼信号)。到目前为止，和这一最新的全国

性信号伴随的，是股市下跌，以及人们对经济增长率下降及政治领导层变

动的普遍担忧。 

最后，中国最近还拉响了一起摩天大楼警报。蒂博( Thibault,2013) 报告

称，计划修建成世界最高摩天大厦的“天空城市”项目最近举行了奠基仪式。

该项目最值得关注之处在于，由于公司采用了预制装配式建筑工艺过程，

工期非常短。如果按照目前的时间表，摩天大楼信号将会发生在 2014 年

底或 2015 年初。然而，这个项目是否会被允许继续进行或者能否达到高

度纪录，都还存在着疑问。1 

《人民日报》最近的一篇社论批评该计划“不切实际”，甚至还提到了摩天

                                                   
1 长沙的“天空城市”项目开始之后不久即告停工，烂尾至今，其建筑基坑变成了

养鱼场。——译者注 
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大楼的诅咒。但是，对一个创纪录项目的行政阻挠，可能无法阻止摩天大

楼的诅咒，正如摧毁世贸中心大厦，并不能逆转金本位和布雷顿森林体系

的消亡。沙特阿拉伯也宣布了将建造世界最高的摩天大厦。 

欧洲、北美和中国的地区性摩天大楼信号和预示着世界经济危机的摩天

大楼警报汇集在一起，就可以清楚地认识到一场世界经济危机可能正在

迫近。这种模式与以往发生的历次摩天大楼纪录(包括 1907 年恐慌、大

萧条、20 世纪 70 年代滞胀、互联网泡沫和房地产泡沫)非常相似。与这

些以摩天大楼为基础的预测相联系，我们可以为世界经济危机正在迫近

的观点来确立一个基本理由。大多数世界主要经济体都面临着紧迫的经

济困境，包括美国、欧洲、日本和中国。此外，根据里卡兹( Rickards,2011)

的分析，各国中央银行已经展开了一场全球货币战争，其规模是人类历史

上前所未有的。 

结论 

中央银行所宣称的目标是用货币政策来稳定和增强经济活动。中央银行

达成这些目标的一个标准是实现物价水平稳定和自然失业率。为了达到

这些效果，中央银行常常会以利率为目标并加以调整，以鼓励“恰当数量”

的信贷流通。依照我们对官僚体制和中央计划者能力的了解，中央银行如

果能够在一个前后一贯的基础上实现这些目标，那将会是非常神奇的。实

际上，很多经济思想学派，尤其是奥地利学派，都把中央银行看作是导致

商业周期的不稳定力量。然后，中央银行所固有的不可靠性，往往又被部

分准备金银行体系以一种随机的方式加以放大。 

只有 ABC 理论创造了一种商业周期的纯粹经济原因的理论。其他的研究

路径通过结合心理变化和技术冲击等特征，提供了历史叙述的诸元素，从
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而更全面地描述了商业周期。这些元素可以很容易地纳入 ABC 理论。摩

天大楼指数是 ABC 理论的一个很有意思的应用以及对该理论的“有如混

凝土般坚实的”( concrete)例证。它揭示了奥地利学派在百余年中所形成

的理论。 

摩天大楼纪录的历史也提醒我们，美联储长达一个世纪的统治证明了中

央银行是危险的，因为它们导致了经济危机。当前的摩天大楼指数已经为

世界经济危机发出了高度警戒的信号。 
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第十章 瞒天过海的美联储会计报告 
成廉·巴内特二世( William Barnett) 1 

 

从行政命令、章程、法案和《美国法典》(U.S.Code)——它们构成了相关

的法律法规—一的角度来说，在(1)联邦储备系统管理委员会(下文简称“委

员会”)；(2)联邦储备银行(下文简称“联储银行”)：(3)联邦储备系统(下文简

称“系统”)之间加以区分是很有必要的。这些定义委员会、联储银行和系

统—一不能互换使用。系统中至少包括委员会、12 家联储银行(切凯

蒂,2008,276 页)。不过，有时公开市场委员会、系统成员银行和联邦储备

咨询委员会也被包括在内(切凯蒂,2008，276 页）。 

《联邦储备法案》要求委员会每年向众议院议长提交一份关于其运作的

完整报告(美国法典条款:12USC §225b)。这份报告包括委员会官方经审的

财务报表和 12 家联储银行的合并报表(委员会,2012,390 页及后续)。2 

我坚信，按照传统会计标准,12 家联储银行的官方经审计的财务报表—尤

其是他们的资产负债表 3——是欺诈性的。 

这些欺诈之处包括:（1）将黄金凭证计为资产；(2)将联邦储备券([ Federal 

Reserve Notes 下文简称“联储券”[ FRNotes])和以美元结算的存款计为债

务(“联邦储备券即为人们日常流转使用的美元纸钞。—译者注)①；(3)没

有计人尚未发行的联储券。这种欺诈的根源在于，当美国政府开始了黄金

的去货币化过程时②，联储银行未能根据新的货币现实状况调整其会计

                                                   
1 威廉,巴内特二世，美国路易斯安那州新奥尔良市新奥尔良洛约拉大学的是约瑟

夫·A·巴特·S.J.商学院，70118 E-mail: wbamett@loyai.edu 
2 最近可查的是 2012 年度报表。(截至本书英文出版之时——译者注） 
3 这里的“资产负值表”是指“联备银行合并条件报表”(Federal Reserve 
Statements of Condition ）。 

mailto:wbamett@loyai.edu
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程序。此外，它还尤其要为大规模的债务货币化(主要是美国财政部—下

文简称为 UST—的债务，但也包括近年来的私人债务)这一混淆行为而负

责。 

①加以必要的修正，关于这些具体债务的论述适用于联储银行所有其他

的以美元结算的所谓债务”。 

②黄金的去货币化过程始于 1933 年 4 月 5 日的 6102 号行政命令，完成

于 1971 年 8 月 15 日即尼克松总统(1972)中止美元与黄金之间的兑换。 

在“‘独立审计’报告③，注释 4——重要会计政策”(委员会,2012 375-376 页)

中声称(强调字体为笔者所加)： 

     对于拥有国家中央银行这样独特权力和责任的实体，会计标准设定

机构尚未制定出相应的会计准则。管理委员会制定了它认为适合于中央

银行的性质与职能的专门会计准则和惯例。这些会计准则和惯例记载于

管理委员会发行的《联邦储备银行财务会计手册》(FAM)中。按照要求，

联邦储备银行须采用与 FAM 一致的会计政策和惯例，合并财务报表也依

照 FAM 而编制。 

由于储备银行作为国家中央银行的一部分，具有独特的权力和责任，且考

虑到美联储系统在执行货币政策方面独一无二的责任，在 FAM 的会计准

则和惯例与通用会计准则(GAAP)之间存在着有限的区别。主要区别在于

将所有的 SOMA(系统公开市场账户)证券列为摊销成本，以及基于结算日

期对 SOMA 证券进行记录。 

[……] 

③审计者是德勤会计师事务所(Doie& k Touche LLP)(委员会,2012,341-

342 页,360 361 页)   
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此外，储备银行不会按 GAAP 所要求的那样出具《综合现金流量表

( Combined Statement of Cash Flows)…除了上述区别之外，在 FAM 的政

策和 GAAP 之间没有其他显著差异。 

 

如果 FAM 采用与 GAAP 不同的“资产”或“负债”的定义，那肯定是事关重

大的。(巴格斯和豪登,2009a,2009b)因此，既然德勤没有将这些定义列人

DAM 和 GAAP 之间有限的差异之中，那么在联储银行的财务报表中所采

用的这些定义就应该与 GAP 的要求一致。 

 

本文的第一部分对联储银行资产负债表中的资产进行分析，给出其涉及

欺诈的理由。第二部分从负债的角度进行同样的分析。第三部分探究“丢

失的货币”。第四部分说明导致这种欺诈的原因。第五部分作出总结。 

 

资产 

在此引述联储银行的合并资产负债表(委员会,2012,364 页)，重点关注与

我们的研究目标相关的部分。 

所有数字的单位均为百万美元。 
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请注意资产一侧的“黄金凭证”。依照 GAAP 的要求，什么是资产?在美国，

作 为 仲 裁 机 构 的 财 务 会 计 标 准 委 员 会 (FASB) 规 定 ①

（①http://www.fasb.org/ project/ cf_phase-b.shtml.）   

     一家实体的资产是指某项现存经济资源，该资源的主张权或其他支

配方式由此实体拥有，而不属于其他实体…“现存”的含义为，在财务报表

日当天，该经济资源存在且其主张权或其他支配方式属于此实体，而非其

他实体。 

    “经济资源”是指某一稀缺事物，它能够单独或与其他经济资源一起直

接或间接地产生现金流入或减少现金流出…… 

    “不属于其他实体的主张权或其他支配方式"，这使得此实体可以使用

该项经济资源，而其他实体对该项资源的使用被排除或受到限制。“不属

于其他实体的主张权或其他支配方式”受到法律或其他同等手段的强制

保障。 

区别于上述定义,1933 年 4 月 5 日的 6102 号行政命令，第 2 节规定(部分
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引述): 

     兹要求所有人[个人、合伙人、协会或公司]在 1933 年 5 月 1 日或之

前将他们所拥有(或在 1933 年 4 月 28 日之前即将获得)的金币、金块和

黄金凭证上交到联邦储备银行或其支行，或其代理机构，或任一联邦储备

系统成员银行，以下情况除外[后面列出了几个少数例外情况]： 

 

根据第 4 节，接收金币、金块或黄金凭证的联储银行或成员银行要为此

向上交者支付“同等数额的、依照美国法律铸造或发行的任何其他形式的

铸币或纸币”。第 5 节要求成员银行向联储银行上交其所拥有的——包括

他们在第 2 节中所接收到的—金币、金块和黄金凭证，他们会为此而“收

到信用或付款”。 

 

1933 年 8 月 28 日的 6260 号行政命令撤销了 6102 号，但在民众拥有相

关物品的权利方面，它并没有什么实质性的影响。因此，所有的货币性黄

金，不管是金币、金块还是黄金凭证，都归联储银行所有。 

当 1934 年 1 月 30 日通过《黄金储备法案》时，另一只靴子落地了(克斯，

Kroos，1983,240 页)。该法案第 2 节规定: 

    本法案一经批准，联邦储备委员会、每一家联邦储备银行和每一个联

邦储备代理商对其所持有的任意及全部金币和金块的全部权利(nght)、所

有权( title)、权益( Interest)及要求权(clam)都转归美国国家所有；作为相

应的付款，在财政部迄今为止已根据《联邦储备法案》第十六段 16 小节

投权、以及依照本修正法案所授权的账户中建立同等数额的美元信贷(《美

国法典》 Title1 I2，§467)。这些账户中的余额应以黄金凭证支付，该黄
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金凭证的形式和面额由财政部长决定。 

 

于是，联储银行按照法律要求将所有的货币性黄金转交给财政部，并为此

获得黄金凭证。然而联储银行不能将这些凭证兑换为金币或金块，因为正

是同一法案的同一条款已经规定：联储银行持有货币性黄金是非法的！

(罗斯巴德,1994,138 页） 

这样一来,UST(财政部,2011)声明道: 

    按照美国法典(31USC § 5117)规定，财政部持有的黄金储备部分地被

财政部长按照法定兑换率向 FRBNY[纽约联邦储备银行]签发的黄金凭证

所形成的负债所抵销。自 1934 年以来，财政部以非标准型和账面登记的

形式向 FRBNY 发行黄金凭证。根据合并资产负债表的报告，财政部就其

所发行的黄金凭证而负有的债务以财政部所持有黄金的法定价值为限。

当黄金凭证发行给 FRBNY 时，该凭证带来的收益被存入美国政府的运营

现金之中。财政部发行的所有凭证均应向 FRBNY 偿付。 

读了这段文字，人们也许会认为，财政部有一项黄金储备资产一一至少部

分地—一冲抵 FRBNY-UST 的黄金凭证债务。但是，《联邦储备法案》明

确规定，委员会和任何联储银行对财政部的黄金都没有所有权、权益或要

求权。因此，联储银行所谓的资产——黄金凭证，根本就不是资产。事实

上，它们只是一种凭据，证明美国政府从“所有人”那里剥夺了货币性黄金

的“全部权利、所有权、权益及要求权”。它首先要求“所有人”将他们的货

币性黄金直接或间接地交给联储银行，换得“同等数额的、依照美国法律

铸造或发行的任何其他形式的铸币或纸币”。然后，联储银行及其代理商

在货币性黄金上的所有权利、特许权等都归美国所有，作为回报，他们获
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得财政部账户中“同等数额的美元信贷”，以财政部黄金凭证的形式给付。

因此，财政部的黄金凭证就相当于盗贼写给他的受害者的便条，承认他偷

了受害人的黄金；但它们绝对不是一种承诺会归还被盗物品的借据。 

 

因此，联储银行合并资产负债表上所列出的黄金凭证一项并不是真正的

资产。 

负债 

根据《统一商法典》[UCC § 3-104(a)(b)及(e)]，一张钞票(note) 就是一份

无条件的承诺，即随时按持票人的要求支付一定数额的货币。但联储券既

是应为其支付货币的钞票，同时又是货币本身，很显然这些“钞票”根本就

不是钞票，而是“支付承诺”。可是“支付承诺”用什么来支付呢? 

答案是“联储券”(维埃拉， Vieira,2002,827-828 页)。这样一来，它们从任

何意义上讲都不是债务(许尔斯曼,2008,162 页)。 

此外,FASB 规定①: 

  个实体的负债是指该实体作为债务人的当前经济义务……“当前”的含义

是：在财务报表日，该经济义务存在，且以该实体为债务人。 

   经济义务是指关于“提供或放弃经济资源”(包括风险保护)的无条件承

诺或其他要求。 

   如果一个实体被要求承担经济义务，且这一承担经济义务的要求可通

过法律或其他同等手段强制执行，则该实体为债务人。 

①http://www.fasb.org/project/cf_phase-b.shtml. 

联储银行没有不以美元核算的债务。在述及联储银行的负使时，委员会指

出:① 
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   一家美国的存款机构在为了满足其客户需求时，要求储备领行向它发

行更多的联邦储备券。储备银行将通货送送到该机构，并在此机构的联盛

账户中将所运送的金额列为借项。于是，在联储行之外所增加的联邦备券

就被银行和其他存款机构在他们的联邦储备形户中的准备金余减少所抵

消。 

①http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_frliabilities.htm. 

 

如果联储银行的存款人想要赎取其存款，该款项以联储券支付。在这种情

况下，在联储银行的资产负债表上，存款减少，而(未结算的)联储券以同

样的数额增加。因此，对于联储银行来说，在联储银行中的存款和未结算

的联储券是可以完全互换的。那么，这种存款就与联储券一样，是联储银

行的负债。 

美国法典(12 USC 411)规定，联储券可以兑换为“法定货币”(1 oney)西蒙斯

( Simmons,1938,108 页)指出: 

法庭上经常使用“法定货币”一词，它被赋予各种不同的含义。它反复出现

在美国的货币和银行业法律之中，但却没有清晰的定义。由于使用了一个

含糊不清的术语，货币银行学的学生面临着一种令人因的境况。他水也无

法确定当遇到这个术语时，它的含义是什么。有时它指的是法偿货币

( legal tender)②，但它被频繁地诠释为更加宽泛的含义。 

②本文中需要区分法偿货币( Legal Tender)和法定货币( Lawful Money)这

两个术语，前者明确指“法体认可的可用于偿付公私一切债务的指定对象”，

而后者的含义更为宽泛而模。——译者注。 

西蒙斯(1938,17 页)继续写道：“赎取的意思想必就是将一种纸币兑换为某
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种形式的纸币或者硬币。很显然，联邦储备券可以兑换为联邦储备券，以

及其他类似形式的联储券本身。” 

 

克罗斯(Cros,1938,412-413 页)指出：“金币和银币从来都没有被国会指定

为法定货币，也没有通过任何其他法令明确允许它们被用作合法的准备

金，尽管它们从最开始时就被货币监理署作为法定货币’准备金的部分而

接受。”克罗斯继续(1938,413 页)写道： 

      最后一个例证可以显示出，国会在采用“法定货币”这一术语时是多

么宽泛。在 1933-1934 年的立法之前，联邦储备券在任何一家联邦储备

银行都可以被兑换为“黄金或法定货币”，而联邦储备银行被强制性要求以

“黄金或法定货币”的形式持有其存救总额的 35%作为准备金支持。国会并

没有采用“以黄金或其他形式的法定货币”这样的措辞。它明确地将二者进

行对照，这会使人推测它没有将黄金视为法定货币，这样的结论太荒谬，

无法予以考虑道。 

因为金币再也不是法定货币，那么问题来了：“什么才是?”委员会解释道

①: 

    1933 年，国会修订法律，使所有的美国硬币和纸币(包括联邦储备

券)—不管发行于何时—在任何目的下都构成“法偿货币”。从此之后，联

邦和州法院一再将联邦储备券视为“法定货币”。 

①http://www.federalreserve.gov/faqs/money_1519. htm. 

 

也就是说，联储券必须被兑换成法定货币，而联储券本身就是法定货币。

联储银行(或财政部)可以将联储券兑换为(其他的?)联储券。既然唯一的义
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务是将联储券兑换为其他联储券，那么这当然就不是一种须放弃经济资

源的无条件或其他形式的承诺或要求。因此，根据 GAAP/FASB 对经济义

务的定义①，联储券不是负债。 

①http://www.fasb.org/project/cf_phase-b.shtml   

因为财政部可以将联储银行的资产——黄金凭证——兑换为法定货币或

法偿货币，而联储券同时是这两种货币，这就使得联储券成为联储银行的

资产。但是联储券不能既是联储银行的资产，同时又是其负债。这是个逻

辑问题,也是个法律问题。 

 

那么，联储银行从一开始是怎样获得联储券的呢?委员会告诉我们(委员

会,2013):“美联储向 BEP( Bureau of Engraving and Printing,雕刻印刷局，

即印钞局)支付印刷新纸币的成本，安排将纸币从 BEP 在华盛顿特区和得

克萨斯州沃斯堡的印钞厂运输到储备银行的现金办公室，并支付运输费

用。”目前，这一成本介于每张 5.2 美分(对面值为 

$1 和$2 的钞票来说)到每张 92 美分(对面值为 S20 和$50 的钞票来说)之

间(委员会,2013)。 

 

委员会关于收入与开支，以及累计经营结果变化的报表(委员会，2012,344

页)中包括一个名为“货币成本”的小节。其中的两个项目及二者之间的区

别如下: 

 

委员会财务报表的注释 10 以“联邦储备银行”为标题，它指出：“委员会将
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其运营开支摊派给联邦储备银行，其中包括与货币责任有关的开支，以及

被要求提供给印钞局和现金办公室的资金。”它还显示，所评估的联储银

行被征收或将被征收的货币开支正好是 650010597 美元。 

 

题为“货币”的委员会财务报表注释 15(委员会,2012,359 页)指出“雕刻印刷

局(BEP)是唯一的货币印刷供应处，并且提供货币回收服务。”它也显示，

由委员会产生的货币成本为 650010597 美元。 

 

这意味着什么?委员会以承担全部成本的形式从印钞局购买联储券。① 

①它是怎样向他们付款的呢?有人猜测，财政部在联储银行的一般账户中

贷记(入账)了相应的金额。但借记(出账)的是什么账户就不得而知了。 

它以同样的数额将其摊派给联储银行，并向联储银行发行联储券。然后，

当联储银行转而向成员银行发行联储券时，这些钞票被——按面值，而不

是成本价——计为联储银行的负债。然而，委员会发行(并摊派成本)给联

储银行的那些联储券中，仍存在联储银行保险库中的那部分，却没有体现

在联储银行的资产负债表中。也就是说，联储银行为之付款的那些联储券

并没有出现在他们的账目中! 

 

如前所述,201 年联储银行支付了 6.5 亿美元采购联储券，在将其发行至

流通领域时，他们声称这是负债。如果事实上这些联储券成为联储银行的

债务，为什么联储银行还要为获得联储券而付款呢如果委员会对联储券

进行正当的核算，从印钞局购得联储券的交易将只是委员会账目中的一

个过账(流水)项目。委员会为新的联储券向印钞局支付的费用和委员会把



结论 

144 

这些券摊派给联储银行而获得的收入相等，因而不会影响到委员会的账

目。 

 

然而，当联储银行获得新的联储券、之后再发行给成员银行时，如果这些

交易被正当核算的话，联储银行的账目就会受到很大的影响。下面是一个

例子②。 

②下文还提到了另一种方法，但此方法更为清晰易懂。 

 

显示了对此类交易该如何进行正当的核算: 

   示例:以美元计的日记账 
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即使仅对重新整理过的资产负债表进行简要的审视，也会消除对联储银

行过度杠杆化或面临破产威胁的担忧。对于前者，哪怕联储银行所拥有的

全部资产都变得分文不值，其负债总值(零)也不会超出资产。既然负债为

零，当然就不可能有什么流动性或者清偿能力的问题。 
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丢失的货币 

联储银行财务报表(委员会,2012,382 页)注释 4k 声明道：“合并条件报表

中的‘未结算的联邦储备券净额指银行[原文如此]①未结算的联邦储备券，

减去储备银行的货币持有量 1720 亿美元(2011 年 12 月 31 日)和 1800 亿

美元(2010 年 12 月 31 日)。”如前所述，联储银行的资产负债表中将“未结

算的联邦储备券净额”列为负债。也就是说，委员会向联储银行发行联储

券，后者再转而发行给成员银行，并将其簿记为负债。这就是为什么负债

账户名为“未结算的联邦储备券净额”，即：这是委员会所发行的联储券减

去尚未由联储银行发行给成员银行的净额。但是，那 1800 亿美元未结算

的联储券去了哪里?或者说，那些尚未发行给成员银行、还存在联储银行

保险库中的联储券在哪?它们并没有被计入联储银行的合并资产负债表

(委员会,2012,364 页)中。那些报表中只列出了两个量级足够大(即等于或

大于 1800 亿美元)的资产账户：(1)“财政部国债，净额”约 1.75 万亿美元；

(2)“联邦机构和政府支持企业的抵押贷款支持证券，净额”约 8500 亿美元。

但是，这两个类别中都不包括未发行(给成员银行)的联储券。② 

①作者在此处标记“原文如此”，是因为结合语境来看，此处的“银行”似乎

应为“委员——译者注 

②有两个量级足够大的负债账户，“未结算的联邦储备券，净额”约为 1 万

亿美元，和“储蓄机构的存款”约 1.56 万亿美元。然而，这两个类别中都

不含联储银行未发行的联储券。此外，无法想象这些未发行的联储券会被

视为联储银行的负债。 

也无法说，联储券直到发行给成员银行才被计入委员会的账目(委贝会，

2012,343 页)，这与联储银行的账目不一致。这是因为在它的账目中最大
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的资产账户“财产、设备和软件净值”也“只有”大约 1.82 亿美元，大概是未

入账的联储券价值的 0.001%。一个必要的结论是，联储银行的未发行联

储券并未出现在其资产负债表或委员会的资产负债表之中。就好像它们

并不存在，或至少在联储银行将其发行给成员银行之前没有任何价值。 

报表造假的原因 

很容易找到联储银行财务报表造假的直接原因。联储银行以支付成本(每

张低于 10 美分)的方式获得联储券，而这些钞票在事实上和法律上都按

照它们的面值计价。这意味着，联储银行在他们所获得的每张联储券上都

“赚取”了利润(不管是已经发行出去、还是存在保险库中)，其差价介张 095

美元(面值为$1 的联储券)和每张约 9992 美元(面值为$100 的联储券)之

间。然而，他们并不记录这些获取联储券的交易，否则将显示出他们以支

付成本的方式获取联储券而得到的利润。相反，当他们用联储券向成员银

行兑付存款时，联储券才首次出现在他们的账目中，并且被错误地计为负

债。 

 

美国法典(31USC§5103)规定：“美国的硬币和纸币(包括联邦储备券是法偿

货币……”联储银行在资产负债表上将美国硬币列为资产，却在同份资产负

债表中将联储券列为负债。于是，尽管美国硬币和联储券都是法偿货币，

在联储银行的账目中前者是资产，而后者却是负债。也许这是纸制品和金

属制品之间的化学差异?这是会计创新的魔力吗?还是纯属魔法?如果有炼

金术士的话，谁还需要会计? 

这种欺诈的最终原因是美国政府没收了货币性黄金。曾几何时，联储券是

联储银行的负债。1913 年 12 月 23 日的《联邦储备法案》最初的内容是
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(节选)：“它们[联储券]应在任意一家联邦储备银行被兑换……为黄金或法

定货币”(克罗斯,1983，第 4 卷,21 页)。然而，正如我们所见，国会从未给

出“法定货币”这一术语的定义。如果国会实际上想让联储券本身成为法定

货币，那么要求其能够被兑换为法定货币就毫无意义。唯一合乎逻辑的结

论就是，国会并没有打算让联储券成为法定货币。因此，联储券必须被兑

换为黄金或法定货币，使得联储券成为联储银行的债务。 

 

大约 20 年之后,1934 年 1 月 30 日的《黄金储备法案》修订了《联邦储备

法案》的第 16 节，其内容为(节选)：“它们[联储券]应当在哥伦比亚特区

华盛顿的财政部或任一家联邦储备银行按需被兑换为法定货币”(克罗

斯,1983，第 4 卷,240 页)。这样一来，修订之后的法律排除了黄金的赎取。

然而，同样是这份《黄金储备法案》的第 15 节(节选)首次宣称，联储券

是法偿货币：“……‘美国货币’一词是指在美国作为法偿货币的流通货币,包

括联邦储备券……”(克罗斯,1983，第 4 卷,249 页)。也就是说，联储券曾经

可兑换为“黄金和法定货币”(后者中不包括联储券本身)后来变成只能被兑

换为联储券。因此，联储券的本质就已经从负债变成了资产。这是不折不

扣的欺诈。 

结论 

本文所考虑的这些问题本是可以避免的，如果在没收货币黄金时，有关当

局(1)宣布“未结算的联储券”不再是联储银行的负债；(2)将“未结算的联邦

储备券”这一负债账户清零并删除；(3)将与负债账户中所减少的数额相对

应的金额增加到资本账户中去。此后，未来所获取的联储券将被按照面值

记录为资产账户中的增加项(未发行联储券)在这一增额中，按照全部成本
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支付给印钞局的金额将被纽约联储银行财政部账户中的增额所冲抵，二

者间的差额将被记录为资产账户中的增额。1 

无论在何种意义上定义“欺诈”一词，委员会和联储银行目前的财务报表都

是欺诈性的。根据《韦氏词典》第 11 版：欺诈是(1.b.)“一种欺骗或歪曲

的行为：诡计”。《牛津英语词典》(在线版)的(4.a.)条将“欺诈”定义为“一种

诈骗或欺骗的方法或手段；一个欺诈性的产物，在现代口语中指某种伪造

的或欺骗性的事物”。或许拿了丰厚酬金的律师们能够以别的含义来说服

法庭，但如果发生这种事的话，让我稍加修改地引用狄更斯( Dickens)的

话：“如果法律认为是这样，那么法律就是个笨蛋加白痴。 

联邦政府偷了美国人的黄金，然后又做假账来加以掩盖。 

 

致谢：作者要感谢瓦特·布拉克提供的有益评论，以及大卫·豪登在细编辑

中发现了一个严重的错误。任何其他错误都由我一人负责。 

 

                                                   
1 很显然，也可以采用其他方法，如前文所用到的示例，能够显示从损益表进入资

产负债表的那些交易。 
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第十一章 法币与收人及财富的分配 
约尔格·吉多·许尔斯曼(JÖrg Guido Hüsmann)1 

 

本文探讨货币政策对于收入和财富的影响。我们首先会讨论一些基础理

论问题，然后就美国的情况提供一些统计上的例证。2 

如今，货币政策这一术语通常被理解为，中央银行或类似的公共及半公共

权威机构所采取的行动，这些机构控制了“印钞机”，从而控制了法币的生

产。事实上，若不是能够以几乎为零的成本生产法币，就不会存在货币政

策这种东西(米塞斯,1981,250 页)。 

法币体系被创造出来，是因为它能够比传统的商品货币体系更快、更大量

地生产货币。在历史上，政府想方设法促进货币的生产，其主要原因在于，

人为增加货币供应量是填补国库最容易的办法。此外，有各种理论认为

“弹性的”货币供应可能有助于促进经济增长。 

从根本上说，在法币体系下，货币供应是由人的意志支配的，因而会比在

商品货币体系下更快地增长。这一事实会给真实收入和货币收入带来什

么样的后果?它对财富总量和财富结构意味着什么?接下来，我们就从货

币生产对收入分配的影响开始说起，然后再分析它对财富分配的影响。在

此我们将要论证的是，法币体系倾向于扩大收入和财富之间的差距，也就

倾向于将收入差距放大为更大的财富差距。最后再通过分析统计证据来

为我们的研究收尾。 

                                                   
1 约尔格·吉多·许尔斯曼，法国昂热市昂热大学法律、经济与管理学院 E-mail: 
guidohusmann@univ-angers.fr  
2 本章基于许尔斯曼(2013)的观点，并加以扩充。 

mailto:guidohusmann@univ-angers.fr
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货币生产和收入分配 

对于我们的主题进行的任何认真思考，其出发点都是这样的事实：货币生

产不会为所有人带来统一的、同时的变化。货币供应增加倾向于导致更高

的物价水平，但是个别价格的变化发生在不同的时点，且变化幅度各有不

同(即坎蒂隆效应)。 

货币生产的后果是制造了赢家和输家。赢家是那些能够率先使用新货币

的人，因为那时其他商品的价格还比较低。由于这些新的支出，各类物价

和收入逐渐增加，于是货币以这种方式扩散到经济之中。这个过程中的输

家是那些较晚(或最后)获得更高货币收入的人。这是因为，在他们的收入

还处于先前较低的水平时，就已经不得不承担被新货币的早期获得者增

加的货币支出所抬高的物价了。 

严格来说，这种分配效应与新增货币是否实际上已经被花掉以及这种开

销是否引起了物价的变化无关。例如，在过去的 5 年中，美联储已经多

次大规模地增加基础货币的供应，而物价水平受到的影响还处于较为温

和的程度。1 

尽管如此，基础货币的增加还是意味着大规模的再分配，因为某些市场参

与者在总体货币供应(包括商业银行所制造的信用媒介)和物价水平还相

对稳定的时候，就已经收到了大量的质量更好的货币(基础货币)。② 

②关于物价水平，约翰·威廉姆斯( John Wiilliams，shadowwstats.com）对

                                                   
1 美联储将基础货币供应量从 2008 年 8 月的 8480 亿美元增加到了一年后的 1.71 万

亿美元增幅达到 102%；之后又从 2010 年 10 月的 1.961 万亿美元增加到了一年后的

2.638 万亿美元，增幅为 35%；然后再从 2012 年 6 月的 2.619 万亿美元增加到了一

年后的 3.201 万亿美元，增幅 22%(所有数据来自圣路易斯联储银行，时间序列表 
BOGMBASE)。与之类似，欧洲央行(ECB)在 2011 年将基础货币供应量从约 1.9 万亿

欧元增加到了约 2.7 万亿欧元，而物价水平在当年及随后的两年中并没有剧烈上

涨。 
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可用数据的质量出了质疑。他认为，劳工统计局(BLS)在过去 30 年中给出

的物价统计数据保持相对稳定，在很大程度上要归因于新的官方物价计

算方式。通过应用传统的计算方法，威廉姆斯发现，目前用旧方法得出的

通货膨胀数字比新方法得出的数字高 7％。 

打个比喻，可以设想一个赌场的庄家在扑克牌局开始时给其中一位玩家

发了几张额外的 A。游戏还没开始，所有玩家手中牌的数量相同，但是那

名受到优待的玩家已经占了上风。在货币问题上的情况同样如此。总的货

币供应还没有增加，因此物价还没有上涨，但是某些市场参与者已经相对

于其他人极大改善了他们的地位。 

货币生产的分配效应存在于每一种货币秩序之中。1 

然而，在基于金和银的自然秩序中，货币生产造成的分配影响是很有限

的，因为货币生产本身就受到了其高昂成本的限制。在我们当代的法币系

统中，情况就完全不同了。在这里，货币生产被推到远远高于自由市场本

应达到的水平。结果就是，它会导致收入和财富的再分配，其程度远远超

出在自由市场中可能存在的分配效应。 

有些经济学家不同意这种观点。他们认为：在我们当代的货币体系中，货

币是以信用的形式被创造出来的。中央银行和商业银行不是从地下挖出

货币并花掉；他们通过创造信用的方式来创造货币。在这种情况下，谁先

得到新钱都没有关系，因为收款人并没有变得比以前更加富有。毕竟，新

钱是借给他，而不是送给他的。收到款项的人的总财富的确增加了，但是

他的债务也在同样的程度上增加了。例如，如果琼斯先生贷款一百万美元

去买了一所房子，他的净财富并没有增加一分钱。没错，他的总财富变多

                                                   
1 此外，严格地说，并不是只有货币生产才造成这种效应，任何生产过程都会产生

这样的结果(米塞斯,1981,237f 页)。 
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了也就是那一百万美元，但他的债务也增加了同样的数额。 

看起来似乎有道理。但是，即使我们对总财富和净财富之间的差异给予足

够的关注，也无法改变这样的事实：琼斯是否因货币创造而得到房子是有

区别的。区别在于，现在琼斯住进了漂亮的房子，而如果没有创造新货币

的话，这所房子本该以更低的价格卖给其他人。现在他带着家人住了进

去，在屋里招待他的客人。如果是关于公司的资金，影响甚至更大。同样，

货币的创造不一定会使公司的净财富发生变化，但它影响到了现在进入

市场的产品类型。给一家男鞋生产商提供的贷款使他能够实现计划。因为

有了贷款，他可以比女包厂商支付更高的工资、以更高的价格采购皮革。

鞋子的生产得到扩张，而皮包的生产处于停滞或萎缩。穿鞋者的供应状况

得到改善，而挎包者的供应状况发生恶化。 

因此，我们可以确认这一结论：货币的生产总是会影响到真实收入的分

配。首先使用新钱的人占便宜，最后用到新钱的人吃大亏。但是，货币生

产还会影响到社会的金融结构，从而影响到财富的分配。这一影响非常复

杂，我们在这篇文章中无法完全展开讨论 1。在这里我们只希望重点关注

一个重要的方面，即这样的事实：在我们所处的这个法币体系中，货币以

债务的形式被创造出来，与商品货币体系相比，金融市场倾向于以更快的

速度增长。 

货币生产、金融市场与收入—财富差距 

众所周知，在二十世纪的大部分时间及二十一世纪至今为止，几乎所有发

达国家中的金融市场都比“实体”经济中的生产要素市场和产品市场发展

得快(德米尔古奇一昆特和莱文， Demirguc- Kunt and levine,2001；莱文，

                                                   
1 更为详尽的论述，参见串尔塔·德索托(2006)和许尔斯曼(2013）。 
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2005)。这一趋势在最近的 30 年里变得尤为明显。学术文献通过关注金

融市场的服务(尤其是金融中介)来解释这种超比例增长。相比之下，货币

系统在这一增长过程中所起到的作用几乎被完全忽略了。1 

如我们最近曾经论述过的(许尔斯曼,2013，第 8 章)，法币体系至少可以

通过三种机制或渠道来加速金融市场的发展：(1)因为金融凭证是债务合

同中特别有用的证券；(2)因为法币体系普遍会导致物价通货膨胀的预期

从而抑制货币的积存，同时鼓励金融凭证的需求和供给；(3)因为央行的

货币生产完全是出于人的意愿，它会制造道德风险，导致对金融凭证大量

的虚高需求和虚高供给。 

这意味着，法币体系会改变当前货币收入与财富之间的关系。后者的增加

与前者相关。一个人要经过更多年的工作并赚取收入，才能积累一定水平

的财富。换言之，法币体系给富人和穷人(也就是尚未致富的人)之间的财

富差距带来了杠杆放大效应。新的财富需要更长的时间才能赶上旧的财

富，那些因为投资失败或因财产被征收而损失了财富的人也需要更长的

时间才能东山再起。最终，这意味着，法币体系倾向于减缓向上的社会流

动。它们阻碍了维弗雷德·帕累托( Vilfredo pareto,1966[1909])所称的“精

英革命”( revolution of elites，因此会把一个自由社会推向等级社会。 

让我们来对这种财富差距的杠杆放大效应做一个粗略的计算。简单起见，

假设所有的贷款按照一个固定的利率；并假设所有情况都适用普遍认可

的三分之一原则，即：每种情况下每个人所允许承担的最大偿债额都不超

过其净收入的三分之一。2 

                                                   
1 在奥地利学派的文献中存在例外，如康登(2010)和许尔斯曼(200，第 13 章)。 
2 这样的话，举例来说，如果 A 的年净收入是 36000 元，那么他能被允许的最大偿

债额就以 12000 美元为限。 
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因此，假如有这样三个代表性的人：一位蓝领工人每月收入为 1800 美元，

一位白领职员月收入为 3600 美元，一位高级公务员的月收入为 7200 美

元。如果三个人的借贷成本都是 10%，蓝领工人能够获得的贷款大约是

86400 美元[此数字疑似有误，按照作者给出的计算方法，此人能获得贷

款为 1800×12×1/3÷10%72000(美元)——译者注]，白领职员能够获得的

贷款大约是 144000 美元；而公务员能够获得大约 288000 美元贷款。 

在这里原始收入在贷款市场中被成倍数放大。然而，需要注意的是，贷款

数额之间的相对差距与它们所基于的收入是完全呈比例对应的。公务员

的收入是白领职员的二倍，所以他能够负担的贷款数额也总是白领职员

的二倍。也就是说，在我们的例子中，通过信贷而获得的财富分配与收入

的分配相对应。如果所有的市场参与者根据同样的收入占比、以相同的利

率取得贷款，信贷市场本身对基于信贷的财富分配并没有产生影响。 

在这些假设之下，如前所述，贷款市场会影响到当前货币收入和财富之间

的关系。如果所有的市场参与者都开始贷款购买财产(尤其是房产和公司

股票），那么这些商品的价格(原本不会随意提高)就会开始上涨。因此，

与较少人通过贷款的方式进行购买时相比，买家们就需要花更长的时间

去工作赚钱。 

从微观的角度来看，贷款市场总是会在短期内带来好处，因为在受益人获

得贷款时，与不贷款相比，他能够购买及支配更多的商品。但是，从贷款

人的角度来看，这种好处是不是在长期内也存在，这取决于他要清偿的债

务与他的未来收入之间的关系。 

现在的事实是，法币体系倾向于制造正的物价通货膨胀率。这意味着物价

和货币收入都在稳步增长。这样的趋势会使那些以固定利率偿还贷款的
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人受益，不管他们是家庭、公司，还是政府。实际上，所有部门的收入都

倾向于随着物价水平而升高，于是，以固定利率偿还的贷款在个人预算中

所形成的负担就越来越小。换言之，个人通过贷款市场得到的短期利益就

倾向于转变成个人的长期利益。因此，在法币体系下，人们会有更强烈的

动机通过贷款来购买商品(尤其是耐用品)，正如我们所看到的，这放大了

富人与穷人之间的财富差距。 

这种杠杆放大效应在利率上体现得最为明显。假设上面例子中的贷款成

本从 10%降低到 5%。那么蓝领工人的贷款额度就上升到 144000 美元，而

白领职员的额度上升到 288000 美元，而公务员的额度上升为 576000 美

元。如果贷款成本下降得更多，低至 2%的话，则蓝领工人的贷款额度上

升为 360000 美元，白领职员的额度上升到 720000 美元，而公务员的额

度升高到 1440000 美元。同样，每种情况下贷款额度的相对差距完全呈

比例地对应于它们所基于的收入相对差距。公务员的收入是白领职员收

入的两倍，所以他能够负担的贷款也是白领职员所能负担的两倍。特别需

要注意的是，哪怕是在它们之间的绝对差距成倍扩大时，这一比例也始终

不变。当贷款成本是 10%时，公务员可以比蓝领工人多借(也就是可以多

花销)大约 20000 美元。当贷款成本是 2%时，这一差额就变成了超过

1000000 美元。但是贷款总额之间的比例关系始终相同。公务员可以借得

并花销的数额始终是蓝领工人的四倍，是白领职员的二倍。 

换句话说，我们再一次看到，通过信贷获得的财富与作为其基础的收入水

平相对应，而不依赖利率。但是当前货币收人与财富之间的一般关系却着

实取决于(可以说，从定义上来讲)利率。利率越低，一个人要想积累一定

程度的财富，需要工作并赚取收入的时间就越长。 
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将收入差距放大为更大的财富差距 

至此我们已经看到，法币体系通过信贷市场放大了富人和穷人(尚未致富

的人)之间的财富差距。我们也看到，即使我们假设所有的市场参与者可

以依据同样的收入占比、以相同的利率获得贷款，都会存在这种杠杆效

应。 

但是这种假设是相当不现实的。事实上，低收入家庭节制消费的难度比高

收入家庭更高。因此，前者的信贷收入比也就比后者更低。此外，按照通

常的规则，高收入家庭会得到比低收入家庭更优惠的贷款条件(包括利率) 

因此，通过信贷获得财富的分配不单单是与收入的分配相对应。相反，贷

款市场倾向于把收入差距放大为更大的财富差距。在任何货币体系下，在

短期之内都会发生这种现象；而在法币体系下，长期来看也是如此。 

在基于贵金属(如金、银)的自然货币体系下，不存在特别的贷款激励，因

为在此体系下物价长期来看倾向于下跌(物价上涨往往是暂时性的)。在这

种情况下，人们将会尽量避免贷款，即使他们在短期内可能会得到一些好

处。例如，要想购置一处房产，人们会先进行储蓄，然后再去购买。在法

币体系中，中央银行有意制造正的物价通货膨胀率(即使是处于较低的水

平) 情况就完全不同了。这时的贷款激励几乎是不可抗拒的，正如我们看

到的，这对财富分配有着重大影响。 

由于货币供应的通货膨胀会通过坎蒂隆效应导致收入再分配，这将进步

强化贷款市场这一财富分配渠道。这种再分配的主要受益者包括金融行

业的企业家和雇员。举例来说，如果一家商业银行从央行以 1%的利率收

到 500 亿美元的贷款，它可以把这笔钱全部投资于收益率为 3%的美国国

债。 
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其原因在于，根据现有的会计准则，商业银行在法律上没有义务提供一分

钱的股本资金；也没有因牺牲任何股车资金而小心谨慎的理由，因为大家

都知道政府债券享有中央银行的特殊保护。因此商业银行可以通过央行

把所有的资金都投资到美国政府债券上，在这一过程中大约能收人 15 亿

美元。这样做不会有什么重大的风险或成本。它能够赚取利润，主要是因

为央行以优惠的条件货给它 500 亿美元，同时确保政府债券价格不会大

幅下跌。1 

统计证据 

前面所论述的观点可以用一些相关的统计数据很好地加以说明。在过去

的 30 年里，尤其是在美国，已经为上述机制充分的发展提供了理想的环

境。低水平但持续的物价通货膨胀；通过印钞机实现水久性的收入再分

配；金融市场上的运作有着相当大的自由度；以及不断下降的利率。尤其

是 30 年期定息抵押贷款，其平均利率已经下降了几十年(见图 1)。 

 
图 1 美国的 30年定息抵押贷款平均利率 

资料来源：房地美；圣路易斯联邦储备银行，时间序列 MORTGAGE30US 

                                                   
1 顺便说一下，这很好地——也许最好地——解释了金融部门常常发放(在某种程度

上仍在发放)的无比丰厚的奖金。最著名的例子是商盛的大手笔。20 年，该公司的

平均年终奖金是 430000 元。之前一年的数字是接近 500000 美元。前面已经提到，

这是基于从清清工到高管所有员工的平均数字(特雷纳, Treanor,2011) 
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其必然结果就是人口中的收入和财富差距不断扩大。自从 20 世纪 70 年

代以来，相关指数表明分配越来越不平等。最常用的指标是收入基尼系

数，该指数在 0(此时每个社会成员都有完全相同的收入)和 1(此时一个社

会成员拥有全部收人，而其他人没有收入)之间变动。收入基尼系数经常

被用来衡量收入分配的公平性，但这只有以共产主义作为公平的终极标

准时才有意义。相比之下，基尼系数随着时间发生的变化倒可以作为科学

研究的一个有用起点，因为它们反映了不同因素的影响，其中包括货币体

系。 

现在，就美国来说，基尼系数演变的曲线显示，自从 20 世纪 70 年代初

（即美国放弃金本位、代之以当前的法币体系）以来，收入分配不断扩大

（见图 2）。也就是说，在美国的法币体系下，相当于较富有的美国家庭，

较贫困的美国家庭的收入进一步下降了。 

 

图 2 按种族划分的家庭收入基尼系数（所有种族） 

（资料来源：人口普查局；圣路易斯联邦储备银行，时间序列 GINIALLRF） 

这种发展没有导致严重的社会冲突，其原因可能是：尤其是 20 世纪 80 

年代以来出现的一些因素(信息技术、苏联解体等)带来了井喷式的增长。

由于货币膨胀，贫困家庭只是相对于高收入家庭显得更穷了。从绝对意义

上讲，他们在过去的很多年中都过得比以往更好，直到现在这次危机爆
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发。只有在最近这些年，他们才在相对贫困的同时伴随了财富的绝对减

少。毫不意外地，这一结果引起了普遍的不满，导致了抗议运动。① 

①要探讨这些运动的动机和影响，我们就离题太远了。然而，我们注意到，

在美国只有少数抗议者认识到了目前的贫困与货币体系之间的关系。除

非这种见解得到广泛的传播，并引起全面的货币改革，否则扭转收入与财

富分配趋势的前景是黯淡的。这种发展没有导致严重的社会冲突，其原因

可能是：尤其是 20 世纪 80 年代以来出现的一些因素(信息技术、苏联解

体等)带来了井喷式的增长。由于货币膨胀，贫困家庭只是相对于高收入

家庭显得更穷了。从绝对意义上讲，他们在过去的很多年中都过得比以往

更好，直到现在这次危机爆发。只有在最近这些年，他们才在相对贫困的

同时伴随了财富的绝对减少。毫不意外地，这一结果引起了普遍的不满，

导致了抗议运动。1 

回首 20 世纪 20 年代，在美国也出现了前文所述的条件，为形成泡沫经

济营造了理想的环境。当时的收入分配同样也是不平等的。20 世纪 30 年

代的危机急剧地逆转了这一趋势。当时几乎所有国家的国内及国际资本

流动都受到了严格的政府管制，同时引入了高额的累进税率，最高税率可

达 70%，有时甚至达到 90%。众所周知，其结果是破坏了国际劳动分工、

降低了劳动生产率，这种后果在战争期间又进一步加剧。直到战后才出现

了经济复苏，这一次的收入分配较为均衡。2 

另一个重要指标是中位数收入和平均收入之间的比率，或者说中位数财

                                                   
1 要探讨这些运动的动机和影响，我们就离题太远了。然而，我们注意到，在美国

只有少数抗议者认识到了目前的贫困与货币体系之间的关系。除非这种见解得到广
泛的传播，并引起全面的货币改革，否则扭转收入与财富分配趋势的前景是黯淡
的。 
2 参见皮凯蒂( Piketty)和赛斯(Saez)(2003,2006)。在他们的观察中，作者忽视了货币

体系的影响。 
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富与平均财富之比。中位数收入是指收入低于最高的 50%家庭、同时高于

最低的 50%家庭的中间家庭的收入。而平均收入是所有家庭收入的算术

平均数。如果平均数高于中位数，这说明最高 50%收入的家庭与中位数家

庭之间的差距大于最低 50%收入的家庭与中位数家庭之间的差距。也就

是说富人太富有，穷人太贫穷(见表 1) 

表 1 美国家庭的平均收入与中位数收入，1969-2010 年 

 
资源来源：沃尔夫（Wolff,2012,56 页）；整理后数据；平均和中位数单位：千美

元，折合为 2010 年的美元价值。 

在美国,1983 年美国家庭的中位数收人是 45700 美元(折算为 2010 年美

元价值)，平均收入是 55600 美元。二者之间的比率为 1.22。十八年后的

2001 年，中位数收入是 52000 美元，而平均收入是 71700 美元。二者之

间的比率上升到 1.38。在随后的 9 年时间里，美国家庭的中位数和平均

收入大约停滞在这一水平，在 2007 年经济危机爆发后有小幅下降的趋势。

在 2001 年之前的 30 年间，存在明显的收入越来越向高收入家庭集中的

趋势。在之后的 9 年时间里，这一集中的状况保持不变。 

与收入方面相比，这一趋势在财富方面表现得更加显著、持续时间更长。

在过去 30 年中，美国家庭净财富的平均一中位数比率翻了一倍多。 

平均-中位数比率从 1989 年的 4.17 上升到 2007 年的 5.23。在随后的 3 

年时间里，这一比率迅速上升到 2010 年的 8.145。1 

                                                   
1 在为国会研究服务处所做的研究报告中，琳达·莱文( Linda Levine,2012,3 页，表

Ι) 基于相同的资料来源—《消费者财务调查图表》( Survey of Consumer Finance 
Chartboc0)，给出的数据却低于沃尔夫的报告。实际上，沃尔夫考虑到图表 39f 页
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与之类似，净财富基尼系数从 2001 年的 0..826 增加到 2010 年的 0.870(参

见沃尔夫,2012,58 页表 2)。用印钞机对抗经济危机的那几年，恰恰是美

国财富集中化格外加剧的几年。1 

 

最后，美国家庭的收入与净财富之比也符合我们的理论分析，同时也与目

前所研究的统计数据材料一致。事实上，财富一收入之比从 1983 年的 52

上升到了 2007 年的 793，到 2010 年稍有下降，达到 6.87(见表 3) 

 

可以用财富一收入比结合储蓄率，来衡量积累一定财富所需要的时间。假

设美国家庭的储蓄率为 10%。那么在 1983 年，一个收入为平均数的美国

家庭将需要 51 年来把每年的收入积累到全国平均净财富的水平。在 2010 

                                                   
的数据(该表是莱文计算平均一中位数比率的依据)只涉及“持有股票的家庭”，对数据

进行了调整。 
1 当然，这一情况同样适用于所有其他采用了这种政策的国家。在众多例子中举出

一个：日本政府在 2003 年对里索那控股公司的援助使大型银行获得了巨额财富。

参见阿德里安·波普和戴交娜·波普( Adrian Pop&e Diana Pop,2009,1429-1459 页)。 
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年，要想实现这一目标，就得花上 68 年。换言之，新的财富需要越来越

多的时间才能赶得上旧的财富。在现有的法币体系下，富人和穷人(即尚

未致富的人)之间的财富差距被显著扩大了。 

结论 

在法币体系下，货币供应受人的意志支配，因而比商品货币体系下倾向于

更快速地扩张。美联储在过去 100 年中的大部分时间内，使用还不算明

显地滥用——其可怕的权力，无限制地制造了巨额货币，将物价膨胀率保

持在温和的一位数。但是，尽管美联储的领导者的本意或许是好的，但美

联储的存在本身就招致了大量意图以外的后果，阻碍了市场经济的运转。

这些意图以外的后果中最重要的一点就是利率的扭曲，进而导致跨期的

经济结构失调、商业周期以及经济危机。此外，法币体系的存在，再加上

美联储以较低的但为正的物价通货膨胀率为目标的政策，对收入和财富

的分配产生了重大影响。 

在本文中论述了，美联储已经人为制造了——不可避免地制造——收入

差距，得益者是它的客户(商业银行和政府，而付出代价的是其他大多数

市场参与者。此外，美联储以较低但为正的通货膨胀率作为目标的政策为

金融市场打上了一针强劲的兴奋剂。金融市场这种人为增长拉大了收人

和财富的差距，巩固了既有富人的地位；并且将收入差距放大为更大的财

富差距。 

很明显，这些都带来了疑难杂症。问题并不在于收入和财富不平等本身，

而是在于通过行政命令人为地制造了收入和财富的不平等。再一次强调，

我们并不是指责美联储领导者有意以社会中其他人的利益为代价，给它

的客户和富人牟取财富。但是，它的运营已经在事实上造成了这样的再分
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配后果，并且以庞大的规模发生了。造成这种后果的，与其说是特别无能

的美联储政策，不如说是法币体系本身。只要美国人民甘于忍受法币体系

的支配，不管有没有美联储，这种现象都不会消失。 
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第十二章 邪恶的结合：货币扩张和赤字支出 
卢卡斯·英格尔哈特( Lucas Engelhardt)1 

 

在过去几年中，关心货币政策的经济学家们一直在构建这样的学说：相较

于和政治联系较密切的货币政策制定者，独立的货币政第制定者能够确

保更好的物价稳定性(阿莱西纳和萨默斯， Alesina and Summers,193)，

简而言之，引入一个独立的货币政策制定者可以在不扰乱经济的同时降

低平均通货膨胀率。那么，美国人应该庆幸，美联储被认为是更具独立性

的中央银行之一(米什金,2010)。 

这一独立性主要基于四个特征。首先，美联储的目标建立在双重使命的基

础上。它应当致力于“物价稳定”和“充分就业”。不过，美联储可以运用其

自由裁量权来决定如何平衡这两个目标。事实上，通过赋予美联储多重目

标，立法机构使它有了自行决定目标的自由。其次，美联储在加何达到目

标—事上享有独立性。因此，我们看到，美联储似乎定期地采取新式的政

策，从设定货币供应增长量转到设定目标利率，再到推出量化宽松政策。

再次，美联储的官僚结构使它很大程度上(尽管不是完全)独立于政治影响

力。例如，联邦储备委员会理事的任期长达 14 年，并且在任期满后没有

资格被再次委任。这样一来，联储理事在委员会中的地位有了保障，就应

该可以限制其迎合政治体系的需求。最后，美联储能为自己提供资金——

事实上，它的利润非常可观。正因为如此，美联储不必担心自己的资金会

受到政治气候变化的影响。虽然美联储不是完全独立的，但这些特征表

                                                   
1 卢卡斯·英格尔哈特，美国俄玄俄州肯特市法兰克大街 600 号肯特州立大学斯塔

克校区,4720 ，Email: lengelhala@kent.edu  

mailto:lengelhala@kent.edu
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明，它在决定采用何种货币政策的问题上具有相当大的独立性。 

然而，美联储所选择的政策制定方式却让政治体系在很大程度上控制货

币供应。因为美联储采用了目标利率制度，将货币供应的重大控制权交给

了控制政府预算的人。理论和数据都表明，货币供应量的增长受到政府赤

字水平的显著影响一这意味着把货币政策上的主要发言权交给了预算决

策者。 

理论 

没理由一定要把货币政策与财政政策联系起来。例如，在货币政策收得很

紧时，政府完全有可能以巨额财政赤字来运行。这种情况下，政府只要向

私人部门借款来为政府赤字提供资金就可以了。同样，政府预算盈余也不

能保证货币政策从紧。尽管政府事实上没有发行新的债务，美联储还是可

以继续印钞，用于购买已经存在的政府债券(或其他证券)(罗斯巴德,2008)。 

然而，现实状况是，二者是联系在一起的——并且已经联系了很长时间，

因为美联储遵循的是目标利率制度。如今，美联储明确地实行目标利率

制，自从 1999 年 6 月 30 日发表声明以来，它一直在宣布联邦基金利率。

而在此之前，美联储至少从 1996 年起就将对货币政策的“预期”纳入到联

邦基金利率中。当提出今天著名的“泰勒规则”( Taylor Rule)时，约翰·B 泰

勒指出，在他从数据当中所检视的这段时期内(从 1987 年到 1992 年)，美

联储实际上实行了相对简单的目标利率规则。这一证据表明，美联储至少

在 20 世纪 80 年代中期—甚至可能更早—就在关注利率水平了。由于利

率水平一直是美联储所关注的问题，重要的市场参与者所采取的行动就

会对美联储货币政策的扩张程度产生影响。 

可想而知，目标利率制度就是货币当局着手操纵可供借贷的资金，以使市
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场利率处于某一目标水平。因此，如果对可贷资金的需求大幅增加，那么

美联储就有义务增加可贷资金的供应，以免额外的借贷行为引起利率上

升。增加的可贷资金供应来自美联储在公开市场用新增的货币购买政府

债券。其结果就是美联储将债务货币化。同时，相同的目标利率政策意味

着，当对可贷资金的需求大幅下降时，美联储就要采取紧缩的货币政策—

—它必须通过公开市场出售来“吸收”过剩的可贷资金，以免利率下降。换

句话说，一旦美联储采取了目标利率政策，它就将创造多少货币的决定权

交给了其他市场参与者。 

联邦政府是借贷市场中的重要参与者。2012 年，联邦政府在借贷市场中

的未偿付债务总额为 116 万亿美元，远远超过居民和非营利抵押贷款的

总额(9.4 万亿美元)。2012 年，美国经济中的净借贷数额为 1.8 万亿美元，

其中的 1.1 万亿美元是由联邦政府所借(美联储,2013)。虽然净借款数字在

确定借贷市场中某一特定参与者的重要性时可能存在一些误导，这还是

可以说明，联邦政府是借贷市场中的一个重要参与者。任何其他单一机构

想在一年的时间内借款 1.1 万亿美元都是不太可能的。既然如此，在实行

目标利率政策的情况下，美联储为了维持其目标利率，必须要增发货币来

抵消财政部的借贷，于是联邦预算政策就会对货币供应量的规模产生重

大的潜在影响。 

锁定目标利率意味着美联储必须对可贷资金需求的任何变化作出反应，

于是目标利率政策就为政府增加借贷提供了激励。如果没有目标利率政

策的话，像联邦政府这么大规模的借款者会担心其所实施的借贷对利率

产生的影响——将私人投资挤出市场。即使“挤出”本身没有引起担忧，升

高的利率也会增加还贷成本。有了目标利率，而且美联储致力于维持这一
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利率，联邦政府就不必担心其借贷会导致利率上升。 

同时，美联储和财政部之间的制度关系也给了联邦政府另一个理由进行

借贷。每年美联储的利润—除了发给联邦储备系统成员银行的固定分红

之外—都会交给财政部。这意味着，财政部从美联储获得的任何贷款(尽

管通过公开市场操作兜了一圈)实际上都是无息的。举例来说，财政部可

以发行 1 万亿美元的新债券，并承诺支付 5%的利息。然后财政部在公开

市场上出售这些债券。为了防止利率上升，美联储就要相应地在公开市场

上进行抵销性购买。于是，现在美联储持有 1 万亿美元债券，赚取 5%的

利息。联邦政府必须要为这些债券支付 500 亿美元的利息，而美联储会

从所持有的 1 万亿美元债券中赚得 500 亿美元。鉴于这 500 亿美元大体

上都会成为利润，因而会被交回财政部。财政部支付了 500 亿美元的利

息，但随即从美联储又收到了 500 亿美元。最终的结果就是，这些债券

好像从开始就是无息的一样。在这种情况下，财政部在任何时候决定要举

多少数额债务时，都没什么理由去考虑利率是多少，因为任何售出的债券

都会被美联储购人，而来自美联储的收入将会偿付债券的利息。尽管财政

部还是要注意支付那些并非由美联储购买的债券利息，但与以往美联储

持有政府债券少得多的时候相比，美联储近年来大举购入债券已经使财

政部大可不必再为债券利息挂怀了。 

因此，目标利率政策在财政政策和货币政策之间建立起了危险的联系。一

方面，由于联邦政府是可贷资金市场中的一个重要参与者，预算政策会决

定货币供应量。另一方面，有了目标利率政策，政府几乎没理由去限制赤

字。因为目标利率政策的存在，我们就没有什么理由预期举债会使利率升

高。同时，美联储承担了购买政府发行的可能推高利率的任何债券，使得



数据 

170 

政府的很多赤字借贷实际上是无息贷款。 

数据 

从理论上讲，没理由相信货币政策和财政政策必须联系在一起，但如果美

联储着手锁定目标利率，就有充分的理由认为它们是可以被联系在一起

的。因为存在这一联系，当我们转而分析数据时就预计会看到：较快的货

币扩张伴随着更大的财政赤字，而较慢的货币扩张(甚至货币收缩)就会伴

随着较小的赤字或者预算盈余。 

然而，在积极干预的政策环境中，要想弄清楚在赤字和扩张性货币政策之

间是否存在可观察到的因果关系，却没那么容易。很有可能，赤字和扩张

性货币政策同时发生，但并非因为其中一件事导致了另一件事，而是有可

能二者都是由某个第三种现象造成的。例如，当经济陷入衰退，人们往往

会呼吁要求财政和货币的“刺激”。其结果是，在财政方面，政府增加支出

并减税——导致更大的赤字。在货币方面，美联储调低目标利率，通过快

速增加货币供应量来降低利率，或者像最近所发生的，美联储实行量化宽

松政策—这也会增加货币供应量。那么，这该如何理解?二者是相关联的

吗?还是这两者恰好在同时角力于同一场战斗? 

在我们处理这些较大的问题之前，首先需要证明二者间确实存在联系。为

此，我收集了从 1984 年到 2012 年的年度数据。在此期间，货币供应量

M2 1 增长率与赤字(占国内生产总值 GDP 的百分比)之间的相关性系数为

0.03。也就是说，在广义货币供应量和财政赤字之间几乎没有统计相关性。

然而，在我们要解答的问题上，M2 并不是最好的衡量指标。M2 是非常

                                                   
1 M2 是广义货币供应量，包括流通中的货币、活期存款(如支票账户)、储蓄账户和

小额定期存款(如存单) 
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宽泛的货币供应量指标—它与货币政策之间没有紧密的联系。美联储控

制得更多的是狭义货币供应量 M1，1 以及(尤其是)基础货币(几乎完全在

美联储的直接控制之下)2。在这些指标上，相关性就强的多了。M1 增长

率和财政赤字之间的相关性系数是 074，基础货币与财政赤字之间的相

关性系数是 0.58。 

狭义货币指标 M1 或基础货币与财政赤字之间的联系显示出较强的正相

关性—较高的赤字与较高的货币增长率相关。但是，对于这一相关性，存

在许多可能的解释。 

一种解释是“货币化”。也就是说，赤字导致了货币增长。第二种解释是“利

率正好，多多消费吧”，即货币政策导致了赤字。二者中的任何一种都说

明，货币政策和财政政策并不是相互独立的。在第一种情况下，货币政策

很大程度上由预算政策决定。在第二种情况下，预算政策很大程度上决定

于货币政策。但是，还存在最后一种可能：也许二者都由第三种因素所造

成，比如衰退—此时各个政策机构都试图刺激经济、走出困境。 

要评估“第三种因素”的假设，可以采用多元回归的方法，将货币增长作为

多种因素混合作用的结果。实际上，多元回归法使我们可以控制第三种因

素，并观察在赤字和货币增长之间是否还存在显著的联系。有可能同时导

致货币增长和赤字的最明显的(也是最有可能被提出的)第三种因素是经

济状况。当经济快速增长时，货币增长倾向于放缓，赤字缩减或转向盈余。

当经济状况非常糟糕时，货币加快增长，赤字增加，以图刺激经济。控制

经济状况的参数将有助于我们确定在排除经济状况的影响以外，赤字与

基础货币增长或 M 增长之间的联系。使用多元回归法，我们可以得到以

                                                   
1 M1 主要包括流通中的货币和活期存款(如支票账户) 
2 基础货币包括流通中的货币和银行持有的准备金一几乎完全由美联储直接掌控。 
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下关系(括号中为标准误差): 

 

基础货币增长=18.1783+14190 赤字-4.5731GDP 年度增长 

（5.4522)(0.7562)  (1.3392)  

 

最后一项表明，GDP 的增长会减缓基础货币增加的速度—也就是说，货

币政策确实以预期的方式对经济状况作出反应。然而，即使排除这影响，

第二项还是表明更高的赤字与基础货币的更多增长相关。赤字(占 GDP 的

百分比)每增加 1%，其所造成的基础货币增长率高于一个百分点换言之，

糟糕经济的解释不足以排除赤字与基础货币增长之间的联系。 

当考察 M1 时，货币政策被用于债务货币化的迹象更为明显，如以下关系

所示(括号内为标准误差)： 

 

M1 增长=0.686+1.4012 赤字+0.1670GDP 年度增长 

(2.0398)(0.2808)(0.4937) 

 

赤字每增加 1%，与之相关的 M1 增长量上升 1.4%近似于基础货币与赤字

的相关性。但是，与基础货币不同的是，在 GDP 状况和 M1 增长量之间

没有统计上的显著联系。二者之间的相关性非常弱，而且相关性的方向相

反。这表明，当 M1 伴随着赤字增长时，并不是二者都受到 GDP 的变化

的影响，而是由赤字本身所造成的(除非存在其他的第三因素同时导致二

者的发生,但那与 GDP 水平无关)。 

这有力地表明，要么是赤字导致了货币增长，要么是货币增长导致了赤
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字。1 

现在，我们再回到理论方面。额外增加的赤字。倾向于提高利率。如果实

行了目标利率制度，那么美联储就必须要增加货币供应量，以防止利率上

升。是否存在其他的理论，认为二者间存在相反的因果关系? 

有一种可能，即货币供应量的增加实际上降低了财政部债券的利率，而低

利率会鼓励政府进行借贷。毕竟，这是大多数企业对利率作出反应的标准

过程。如果利率很低，那就是企业进行新的投资、家庭购买大件物品的好

时机。或许政府也是以这种方式操作的? 

通过一些回顾，我们会发现这不是政府财政的运作方式。人们很少听到某

个国会议员宣称利率较低、现在是借贷的好时机。相反，赤字看起来几乎

是个偶然的结果，由税收政策与支出政策脱节所导致。由于税收和支出往

往是分开决定的，出现赤字是因为税收收入抵不上开支。在经济不景气

时，可以想见，税收基础倾向于萎缩，而社会保障支出则会增加。同时，

在经济状况不佳时，有些赤字是为了刺激经济而有意进行减税并增加开

支的结果。没有特别的理由使我们相信，赤字是由低利率以某种方式“造

成”的，因为利率在直观上看来并不重要。如果考虑到政客们知道任何货

币化操作都使债务实际上成为无息贷款，这种说法就更有说服力了。如果

所支付的任何利息都会由美联储交回到财政部，那么政府在制定赤字政

策时忽略利率就是非常合理的，因为利率实际上无关紧要。 

这一问题也可以从统计数据的角度来分析。尽管在制定预算政策时，只要

国会和总统相信美联储会将所有债务货币化，就会忽略利率，利率状况还

                                                   
1 从技术角度讲，本文只排除了 GDP 状况作为第三种因素所造成的共同影响。然

而，我没有了解到任何其他重要的说法能提出一个理由来解释货币政策和财政赤字
之间的这种相关性。 
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是可能会改变他们在做开支决策时所面临的政治压力。为了弄清楚这个

问题，我们可以用回归分析来将赤字分解为 GDP 变化和 10 年期国债利

率的组。通过这一检验，我们得到以下结果： 

 

赤字=5.7071-0.8523GDP 增长-00513 利率 

(1.5395)   (0.3329)   (0.2686) 

 

第二项表明，更快的 GDP 增长倾向于缩减赤字一这并不意外。GDP 每增

长 1%，赤字就减少 0.85%，这是一个很强的统计关系。然而，利率在统计

上并没有造成明显的影响，虽然在赤字和利率之间存在联系(较高利率导

致较小的赤字)，这一联系也是非常弱的。这说明，美国政客在决定预算

政策时极少(如果有的话)关注利率。 

最后，数据带我们得出一个很有可能的结论：扩张性的货币政策在很大程

度上是美联储将债务货币化的结果。也就是说，联邦政府通过借贷来为财

政赤字提供资金，而为了抵消这种对可货资金的需求增长给利率造成的

压力，美联储扩大货币供应量。 

令人担忧的原因 

但是，这种联系有什么重要性呢?当货币政策不再独立于预算政策时有可

能发生多种潜在的问题。首先，众所周知，货币政策与政治体系相联系会

导致更高的物价膨胀率，而不会有任何相对应的好处。美联储允许政治体

系影响货币政策的制定，会为物价大幅上涨打开通道，因为联邦政府的赤

字财政倾向会导致货币供应量的大幅增加。其次，另一个微妙的问题在

于，多个独立的政策制定者可以减轻政策错误所造成的损害。这也是以下
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现象的部分原因：由不同投资者进行差异化投资的经济体系比投资者全

都一致地进行同类型投资的经济体系表现得更加稳定。当货币政策独立

于财政政策时，财政政策制定者与货币政策制定者之间可能会存在分歧，

采取不同的行动。这样一来，一种政策的后果——至少在某种程度上一会

被另一种政策所抵消。当一个经济体的货币政策没有与其他政策相分离

时，只由一个人(或相对较少的一些人)控制所有的政策，任何可能发生的

错误的规模都会被放大。 

最后一个、当然也是最重要的同题是：当中央银行丧失其独立性时，发生

恶性通货膨胀的可能性大大增加。当人们对经济体中先前被广泛接受的

货币失去信心时，就会发生恶性通货膨胀。其结果是，对货币(及其购买

力) 的需求快速下降，同时，商品价格相应地大幅上涨。尽管从技术角度

讲，恶性通货膨胀有可能在没有预算赤字时发生，但从历史上看来，恶性

通货膨胀伴随着预算赤字出现的情况要普遍得多，其中不受限制的巨额

预算赤字起到了关键的作用(齐约尔, Kiguel,1989)。 

原因不难分辨。政府开支需要以税收、借贷或债券货币化这几种形式来获

得资金。税收在政治上不受欢迎，且即使在政治上得到认可，当税率提高

时税基通常会下降，因而征税获得的资金是有限的。借贷最终也会受到限

制，因为随着政府不能(或不愿意)偿还借款的状况越来越明显，出借人将

不会再借钱给政府。那么最后，政府要么把开支控制在税收和借贷所允许

的限度之内，要么诉诸于债券货币化的手段。 

当货币供应量因资助政府赤字而增加时，就会滋生恶性通货膨胀的诱因。

增加的货币供应量往往会使价格上涨。更糟糕的是(从政府的角度来说)，

政府采购的商品价格会最先受到影响。于是，政府发现它的开支增长速度



结论 

176 

超过税收增长速度—赤字因此增加。不断增长的赤字需要进行更多的债

券货币化，又导致货币增长率进一步升高。这种恶性循环的过程一直持

续，直到出现以下两种后果之一：要么政府设法获得解决预算问题所需的

政治资金，从而消除债务货币化的需要；要么货币体系在恶性通货膨胀中

崩溃。由于货币加速贬值人们会试图尽量减少现金持有量—这又使物价

更加快速地上涨。 

要进一步说明这两种情况，我们可以考虑在近几年中遭受危机的两个国

家的案例：希腊和津巴布韦。作为欧元区的成员国，希腊不能自行决定其

货币政策——而欧洲央行制定货币政策时不能只考虑希腊的困境，而是

要顾及整个欧洲的经济。因此，当面临危机时，希腊被迫实现——或至少

承诺实现——更好的财务平衡。而在津巴布韦，津巴布韦储备银行与穆加

贝政府之间的密切关系使其央行经常性地为政府赤字提供资金，最终以

恶 性 通 货 膨 胀 而 告 终 ( 库 莫 尔 和 史 特 劳 恩 塔 勒 ，  Coomer and 

Gstraunthaler,201)。尽管这两种处境都不好过，恶性通货膨胀会被认为更

加糟糕，原因很简单：恶性通货膨胀并不能避免最终的预算调整。它只是

在调整预算上增加了货币体系崩溃的麻烦。 

结论 

中央银行和预算政策没有必要相互关联——而保持二者分开有助于在不

损害其他经济后果的情况下防止物价通货膨胀。然而，理论和数据都表

明，美联储已经把货币政策的控制权交给了掌控预算的政客们——即使

并非有意为之。这种行为将我们置于加速的物价膨胀的危险之中。在写作

本文之际，美国尚未经历不可收拾的消费者物价通货膨胀。但是，人们不

禁要问，我们距离高通货膨胀的危险成为现实(就像过去在诸多国家已经
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多次发生过的那样) 还有多久?既然知道这是一个潜在的危险，又该采取

什么行动来阻止它? 

理论表明，这种联系的原因在于美联储实行了目标利率制。应当抛弃这种

政策。有多种选择可供考虑，它们都不太可能造成同样的危险。 

目标货币供应量政策能够防止货币供应的加速增长，因为美联储将会设

法维持一个特定的货币增长率。这种政策并非没有潜在问题，但它可以将

货币政策和预算政策分离开。 

通货膨胀目标政策是一个越来越受欢迎的选项。在这种体系下，美联储会

公开宣布一个中期的物价通货膨胀目标，然后操纵货币供应量，以图达到

这一目标。该政策有几个好处，它可以提高透明度，并使央行专注于它似

乎有能力创造的益处。然而，在最好的情况下，央行对物价通货膨胀的控

制也是“宽松”的。 

上述两种选项有一个共同的问题：它们最后仍会造成债务货币化。虽然在

这些体系下发生恶性通货膨胀的可能性较小，但为购买政府债券而创造

出的新货币仍将在很大程度上被用于资助政府赤字。 

最后一个选项较为彻底：将货币与国家分离。在大多数市场中，政府允许

多个生产者制造各种商品，为赢得顾客而竞争。在此方案中，货币也以同

样的方式运作。让不同的企业家生产不同的货币，让市场来决定哪一种更

好。在这一体系下，货币生产者没有理由通过市场为政府债券制造新货

币，因此债务货币化就不成问题了。同时，人们通常希望货币价值保持稳

定——因而最终所选择的货币就很可能具有稳定的价值。这种竞争性的

货币体系也不会受制于单一的货币当局而实行鲁莽的货币政策。如果一

家货币生产商过快地增加其货币产量，人们就会放弃它，转而在众多其他
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替代者中进行选择——如果那些替代货币已经触手可及并得到充分的了

解，这一转换过程就远没有那么痛苦了。 

最后，如果我们想实现货币政策与政府预算的分离，最可靠—也可以说是

最安全—的办法就是将货币与国家分离开来。只有这样，我们才会远离二

者关联起来所制造的那些危险。 
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第十三章 信息、激励和组织：中央银行制的微

观经济学 
彼得·G.克莱因( Peter G.Kein)1 

 

货币理论及政策是经济学中的基本问题，有大量的文献论述中央银行制

的理论和实践问题。学术文献尽管有时会批评美联储在某些时期的特定

政策和行为，但通常都是不吝赞美(弗里德曼和施瓦茨,1963；布林德，

1998,2013；梅尔策,2003,2010)，偶尔还会顶礼膜拜(伯南克,2013a，2013b)2。

有少数作者指出了更严重的问题，不仅关于美联储总体上的历史记录，更

直指中央银行制度本身(罗斯巴德 ,1994,1999；加里森 ,1996；塞尔金

等,2012)。3 

不管是美联储的辩护者还是批评者，通常关注的都是宏观问题。什么是正

确的货币政策?经济需要一个“积极干预”的美联储吗?央行应该对失业加

以干预，还是专注于保持物价稳定?美联储有能力做到这些吗?美联储应

该将目标锁定为利率还是名义 GDP?美联储出色地完成工作了吗?换做其

他机构是不是会做得更好? 

这些都是至关重要的问题。然而，美联储的行为源于其组织、管理和约束

的方式。换言之，宏观经济问题建立在更为根本的深层微观问题之上：美

                                                   
1 彼得·G.克莱因，美国密苏里州哥伦比亚市密苏里大学，65211 挪威卑尔根市挪

威经济学院 N-5045 E-mail: pklein@missouri.edu 
2 通俗文献较为多样化，既包括对央行不切实际的描绘(伍德华德， 
Woodward,2000），也包括从各种政治角度提出的民粹主义批评(格莱德， 
Greider,1989；格里芬,1994；艾哈迈德，Ahamed,2009)。 
3 另一个原因是，货币经济学的绝大多数学术研究都是(直接或间接地)由美联储资助

的(怀特,2005) 。 

mailto:pklein@missouri.edu
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联储行为是如何由行政授权、立法机构及其组织设计发起、塑造并约束

的?借用产业经济学中的一个比喻：美联储的表现取决于管理，而管理取

决于结构。为了更全面地了解美联储，乃至普遍意义上的中央银行，我们

不仅要关注宏观经济学，还要研究微观经济学，尤其是组织经济学的理论

——它们的本质、出现、边界、内部结构以及管理(福斯和克莱因， Foss 

and Klein，2013)。1 

本章从组织经济学的角度来评估美联储——乃至更普遍意义上的中央银

行制。尽管我强烈反对在金融危机和大衰退之前及之后联邦储备委员会

的许多关键政策，但我的论证并没有聚焦于某位主席或某届委员会所采

取的具行动。问题并不在于(或许通过重申其法定权限、更仔细地审查它

的行为等方式来指出)美联储所犯的具体错误，而在于中央货币当局的体

制，这种体制本身就具有不稳定性，有害于企业家精神和经济增长。 

中央银行是掌管货币体系的政府实体—用外行话来说，是一个“控制货币

供应”的实体—它的任务是维持“物价稳定”、实现经济资源的“充分利用”，

以及其他的国民经济表现的目标。(美联储明确负责实现物价稳定和充分

就业，即所谓的“双重使命”，而这些目标正受到越来越强烈的质疑 2)美联

储像其他现代央行一样充当“最后贷款人”，负责保护金融体系免受银行挤

兑和其他恐慌的伤害，随时准备向商业银行发放贷款，而这些资金都是无

中生有、随时点一下鼠标就创造出来的。 

简而言之，这家中央银行的任务就是“管理”货币体系。这样一来，它就成

了当代经济中最重要的经济计划机构。货币是一种被普遍使用的商品而

                                                   
1 对美联储的组织和管治进行微观经济学层面的分析较为罕见，参见雷斯

(Reis,2013）。 
2 有些观察家提出“三重使命”，其中还包括“维持适度的长期利率”。 
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贷款市场作为新增货币进入经济的渠道，是投资过程的核心。讽刺的是，

尽管经济学已经明确教诲人们，在中央计划经济下不可能实现有效的资

源配置一正如经济学家米塞斯(1920)和哈耶克(1937,1945)所阐释的(从理

论角度)，以及众所周知的二十世纪中央计划经济体的普遍失败所证实的

(从实证角度)——很多人还是认为货币体系是个例外，不适用于自由市场

优于中央计划的一般原则。换言之，当涉及货币和银行业时，就有必要存

在个受保护的、免于竞争的单一决策者，它无须有效的监督、拥有充分的

权力、采取任何它认为对国家最有益的行动。这个机构应该由一群无涉于

政治、一心考虑公众利益的精英技术官僚来管理。 

然而，关于这类不受监督、没有外部制衡的权威机构，我们所了解到的切

都表明：它们不可能运转良好。正如整个经济的中央计划者缺乏指引生产

资源配置的激励和信息一样，货币计划者在进行公开市场操作、贴现率准

备金要求等决策时也缺乏激励和信息。美联储并不知道什么是“最佳”的货

币供应量或怎样对银行体系实施“最优”的干预；没有人知道。再考虑到官

僚体制的通病—浪费、腐败、懈怠以及其他被公共管理学者所熟知的低效

无能(道恩斯， Downs,1966；尼斯卡宁， Niskanen,1971；克菜因等，

2013)—要为单一的官僚机构控制货币体系赋予正当性就难上加难了。当

所涉及的商品是货币——唯一能与其他所有商品交换的商品，也就是为

所有其他产品计价的商品时——更是如此。对货币供应量的不当管理不

仅影响到物价水平，而且扭曲了不同商品和行业之间的相对价格，使企业

家更难衡量各种行动的收益和成本，导致不当投资、浪费和经济停滞。通

货膨胀奖励负债者、惩罚储蓄者，正如人为压低的利率奖励住房所有者、

惩罚租房者样。相反，应该让市场的力量来决定借贷和储蓄的水平、购房
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与租房的水平，以及企业家活动。换言之，货币体系是如此重要，因而不

能将它托付给家政府机构—哪怕是像美联储这样一个科学上卓越、名义

上独立的名声显赫的机构。 

批评货币政策自由裁量权的人提出应该有固定的规则，例如，弗里德曼

(1960)著名的固定货币增长率建议，或者泰勒(1993)那一套更有顺应性的

反周期规则。另一些人则争论，对美联储来说，实行通货膨胀目标政策或

名义收入目标政策，哪一个更直接、更现实(罗默,2011)然而，这些提议的

效果都比不上彻底废除货币当局、靠市场参与者的自愿决策来决定货币

供应量和利率。例如，实行商品货币本位甚至能排除中央政府干预货币体

系的可能性。如果规则胜于自由裁量权，那么最好的政策就是消除所有的

裁量权，实现一个不受政治或技术官僚干预的货币本位。 

美联储在 2008 年前后的表现本人在货币理论和政策上的观点来自米塞

斯(1912)、哈耶克(1931) 和罗斯巴德(1963)。1 

从这一视角来看，导致房地产泡沫的不是非理性繁荣、公司的贪婪或缺乏

监管，而是美联储在格林斯潘和伯南克治理下高速扩张的货币政策。2 

在互联网泡沫破裂之后，美联储开始快速增加货币供应量，使货币基础在

2001 年上升了 5.6%,2002 年上升 8.7%,2003 年上升 6.3%，而零期限货币

(MZM)在这几年中分别增长了 1.57%、13.0%和 7.3%。格林斯潘将联邦基金

                                                   
1 更近的论述及相关文献包括加里森(2000)、欧珀斯( Oppers,2002)、怀特(2006)戴蒙

德和拉詹( Diamond and Rajan,2009)、奥海宁(2010)、卡瓦列罗( Caballero,2010)、
萨勒诺(2012)以及卡尔沃( Calvo,2013)。 
2 货币和金融系统是美国经济中监管最为严格的行业之一，自从 1999 年出合《格雷

姆一里奇一比利雷法案(Gramm-Leach- Bliley Act of199，即《金融服务法现代化法

案》)以来再没有任何“去监管化”的举措。该法案允许并购(例如摩根大通收购贝尔斯

登、美国银行收购美林证券) 或许多少缓解了一点金融危机造成的损害，它保护债

券持有人免遭损失。 
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利率从 2001 年的 6.5%砍到 2003 年的 1%，并把 1%的利率一直维持到 2004

年底，这是 1954 年以来的最低水平。这种信贷注入导致了房地产和其他

资本密集行业的过度投资，而联邦政府旨在通过放宽贷款标准来提升住

房拥有率的政策更是火上浇油(亚罗辛斯基和斯麦茨， Jarocinski and 

Smets,2008;利波维茨, Liebowitz;诺伯格, Norberg,2009;伍兹, 2009) 。1 

2008 年 9 月 16 日雷曼兄弟公司( Lehman Brothers)破产,10 天后华盛顿互

惠银行( Washington Mutual)破产，对此的正确反应是让这些资不抵债的

机构倒闭，鼓励经济的大规模去杠杆化，并增加储蓄和投资。经济危机体

现了生产资源的错误配置，而最好的政策反应就是让市场参与者将资源

从低价值用途转移到高价值用途上去。简而言之，一旦发现某些投资是错

误的，最重要的就是让市场尽快对不当投资进行清算，以便使资金可供用

于其他目的(阿加瓦尔等， Agarwal et al.,2009)当然物质资源和人力资源

没法立即、无成本地转移至其他用途。然而，各契约当事人应当可以重新

协商资源的用途，央行不该横加干预。应当在适当的地方采用现有的对现

存资金进行清算的机制(如破产)。 

在布什和奥巴马执政期间，美联储与财政部通力合作，采取了完全相反的

行动，他们救助资不抵债的金融机构和工业部门，将利率压低到零，并向

金融体系中注人了数万亿美元——例如，基础货币从 2008 年到 2012 年

平均每年增加 33.7%，总计增加了 198%。简而言之，美联储的理念是尽可

能地阻止企业家们清算不当投资—实际上就是尽可能地让那些不当投资

永久延续下去。资不抵债的金融机构没有破产重组、没有将表现糟糕的高

管换成更佳的人选，而是获得了数十亿的免费资金。不称职的高管们仍在

                                                   
1 零期限货币( Money of Zero Maturity，MZM)指流通中的现金、活期(支票)账户存

款和货币市场基金。——译者注 
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掌权。 

美联储的自由裁量权 

美联储的辩护者们承认它近来的行动具有争议性，但他们还是认为，有必

要采取更大胆的行动。在危机期间，必须要有人掌管货币体系，领袖们不

得不作出艰难的抉择。如果不是美联储的主席和职员——英明、干练、训

练有素的经济学家们——还有谁能胜任? 

现任主席伯南克是一位著名的宏观经济学家，特别精于大萧条的研究，看

来非常适合在经济严重低迷时掌管美国的中央银行。然而，令批评家感到

困惑的是，伯南克作为美联储主席的行动似乎与他在学术论著中所持的

立场不一致。例如，巴尔(Ball，2012)指出，“伯南克的美联储规避了伯南

克曾经支持的政策”。巴尔将伯南克的这种思想改变归因于集体决策和他

本人的个性。巴尔认为伯南克内向、羞怯、不够自信。巴尔无意之中还提

出了反对自由裁量的货币政策本身的有力论点，该政策依赖一小撮精英

团体，包括大权在握的技术专家、利益集团的代表，以及制定并实施关系

到亿万民生的规章程序的政治顾问们。这一政策奖励某些人(商业和投资

银行家、住房拥有者)，却伤害另一些人(储蓄者、租房者)，主导了世界性

危机的进程。在中央银行制度下，没有规则，只有自由裁量。在一个体系

中，一个人的个性特点会对全球经济造成如此巨大的影响，这真的明智

吗? 

是的——美联储的辩护者坚称。他们说，重要的是，美联储不应被限制去

执行它认为最好的政策。美联储的官员们被视为柏拉图的哲人王。当一些

出色的经济学家在 2008 年对后来演变为《不良资产救助计划》(T7 oubled 

Assets Relief Program)的方案——政府对低效、管理不善的公司给予救助
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——表示怀疑时，曼昆(2008)给出了如下回应: 

我很了解本·伯南克。本至少和在那封信上签名的或在博客和社论中

对所提议的政策进行抱怨的那些经济学家们一样聪明。此外，本比

那些批评家们掌握了更多的信息。美联储的职员中包括业内一些最

好的政策经济学家。作为美联储主席，本清楚现实状况……如果我是

国会议员的话，我会私下和本座谈，去了解他坦诚的观点。如果他

认为[救助]是正确的行动，我会打消疑虑,听从他的建议。 

很难想象会有比这更危险的政府决策视角。它忽略了不同理论框架之间

的区别，如凯恩斯主义者、奥地利学派、货币主义者、新古典和其他经济

学家。它忽略了对数据的不同解读方法，这关系到判断力，而不是智力。

它忽略了关键的政策制定者(包括美联储和财政部官员们)可能有私人的、

相互冲突的利益。当然，它还忽略了规范问题—一有些公民会反对用纳税

人的资金来奖赏那些不称职的管理者，不管其效率后果如何。从更普遍的

角度来说，曼昆的观点似乎适用于所有形式的政府经济计划。 

如果我们有精明强干、见多识广的计划者在指引资源的配置，那还要什么

市场呢? 

不幸的是，持有这种世界观的可不只曼昆一个人。为了验斥人们对 2008 

年以来货币供应量大幅增加会导致通货膨胀的担忧，布林德(2010)告诉我

们别担心：“除非美联储无能至极，才会制造出像极端批评者所预想的那

么可怕的通货膨胀，而事实并非如此。”但是，中央银行制就像所有其他

形式的政府干预一样，患了哈耶克所称的“知识的僭妄”症(哈耶克,1989；

卡瓦列罗,2010)。雷斯特别针对中央银行制指出，“尽管很多政策制定者可

能心存善意，但政府的历史中却有着太多因无能、短视、狂妄、错误的模

型或糟糕的观念所导致的过错和失误。”实际上，从奥地利学派的视角看

来，美联储在 2008 年以后的行动是极其有害的。按照流行的说法，美联
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储和其他央行阻止了金融灾难、降低了大衰退本会造成的伤害，其实恰恰

相反，美联储的行动延续了最初导致衰退的结构性失衡，使本已精糕的情

况进一步恶化。2008 年后美国经济存在的问题并非——像凯思斯主义者

所说的那样——缺乏有效的总需求，而是由二十年来的廉价信贷所导致

的结构性失衡。毋需赘言，其间的问题不在于伯南克主席本人，而在于他

所面临的不可能改变的局势。 

美联储的独立性 

2009 年，一些经济学家传播了一份请愿书，支持美联储的“独立性”，反

对国会试图加强对它的监督和管治。那种认为美联储必须独立于任何外

部约束、不能接受严格审计、管治或监督的观点已经成为当代宏观经济政

策中的陈词滥调。但它是严重错误的，其原因有两方面。 

首先，美联储独立性的支持者只关注货币政策，似乎批评美联储的人只是

想知道联邦基金利率是如何设定的。但美联储不只执行货币政策，还执行

财政政策，这种操作自从 2008 年以来变得越来越多。1 

如果美联储能够购买并持有任何它想要的资产，如果它与白宫和财政部

联手实施数千亿美元的救助，如果它通过购买联邦政府想要出售的任何

债券来助长上万亿美元的赤字，那么对它多加一些监督看来就是合理的

(美联储在银行监督方面的作用也值得一提；就连美联储的辩护者也承认，

有必要将美联储在货币政策和银行监督方面的角色区分开来，这意味着

应当对监管过程加以监督)。其次，从更普遍的意义来讲，美联储是一个

国有的经济计划机构，其表现和历史上的每个国有经济计划机构大体相

                                                   
1 尽管美联储主要持有的是美国国债，但根据《联邦储备法案》第 13(3)条，美联储

在“不寻常和紧急情况下”也可以持有其他资产，这一条款被伯南克的美联储大肆使

用。详见约验逊(2011)。 
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同。在这个背景下，“独立性”只不过意味着缺乏外部约束。没有绩效激励，

也没有监督和约束。没有反馈或选择机制。不存在外部的评估。为什么我

们要期望一个在如此环境下运作的机构来改善总体经济表现呢? 

支持美联储独立性的人辩称，国会或其他的监管会给美联储施加压力使

其追求短期利益(刺激经济产出)，而损害长期表现(控制通货膨胀)(例如：

卡夏普和米什金， Kashyap and Mishkin,2009)。但这些观点回避了比较

制度分析(科斯， Coase,1964；德姆塞茨， Demsetz,1969)。国会的监督

当然会带来潜在的危害，但也会带来潜在的好处——强有力的治理和高

透明度。例如，将货币政策(以及美联储的其他争议举措，如救助外国央

行) 交给国会审查可能会使美联储服务于短期政治目标，但在现行体制下，

美联储可以在没有任何监督和反馈机制的情况下押上成万亿美元的赌注。

很不幸，每当涉及美联储时，成本一利润分析就会被忽略。看看托玛

( Thoma，2009)为独立性所做的辩护：“我们的希望在于，独立的美联储

能够克服用货币政策影响选举的诱惑，同时克服将债务货币化的诱惑，它

会采取长期来说对经济最有利的行动，而不是采取尽可能提高政客连任

机会的政策。 

这种天真的想法不过是一种愿望。哪里有什么证据或迹象表明，完全不受

问责的美联储实际上会“采取长期来说对经济最有利的行动”?美联储官员

这样做的动机何在?有什么监督和约束机制可以保证美联储官员们会追

求公共利益?如果他们有私人利益会怎样?他们可能会受到意识形态的影

响，可能会犯系统性的错误，也可能受到银行业或其他特殊利益集团的过

度影响。要想为独立性辩护，只说明政治监管的潜在危害是不够的。你必

须证明这些危害比一家不受问责、不受约束、不受支配的中央银行所造成
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的危害还要大。天真地信以为中央银行家们有智慧把事做好是远远不够

的。 

我们需要中央银行吗? 

没有中央银行，货币体系该如何运转?我们不需要一家央行来创造银行准

备金吗?难道没有必要让美联储来维持物价的稳定?难道我们不需要政府

制造并监管货币吗? 

在对货币的本质和起源最早的科学分析之一中，门格尔( Menger，1892)

阐述了货币——被普遍接受的交换媒介——是如何从个体市场参与者的

交易模式中产生的。1  

门格尔挑战了当时占主导地位的“国家货币理论”，该理论认为货币必须由

仁慈的中央计划者从无到有地创造出来。恰恰相反，正如数十年来的货币

理论及历史的研究所表明，政府根本没有必要参与到货币和金融体系当

中。货币——不管是像金、银这样的实物商品，还是它们的等值纸币—在

本质上是一种商品，可以说，它是被市场中的企业家和消费者所选中并付

诸“支配”的。不管是在国际金本位的时代，还是如今采用纸币和电子支付

的时代，这一点同样正确。没有必要让一家政府机构去增加或减少货币供

应。实际上，按照奥地利学派的理论，政府试图控制货币供应会在经济中

制造扭曲，这会干扰相对价格、打乱资本结构，鼓励(将在商业周期过程

中暴露出来的)不当投资。相反，货币的价值应当在市场中决定，它是货

币与商品和服务之间的日常交换过程的一部分。 

那么，如何维持物价稳定呢?答案是，经济需要的不是“稳定”的价格，而

是市场的价格。有人提议在《联邦储备法案》中去掉“就业最大化”这样的

                                                   
1 另参见克莱因和塞尔金(2000) 
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字眼，只保留“稳定的物价”这一部分。解除双重授权是正确的做法，因为

这会削弱美联储在失业率高于某个武断设定的门槛时增加货币供应量的

动机。但是对物价稳定的要求也同样应该废除。认为需要由央行来维持物

价稳定或者谨慎地提高物价水平(也就是防止高水平通货膨胀)的观念建

立在对通货膨胀的误解之上。在一个不断增长的经济体中，当货币供应量

稳定或只有轻微增加(就像在商品货币本位下那样)时，物价倾向于下跌，

正如十九世纪的美国，当时美国的生产和生活水平大幅提高。物价水平上

升，是因为真实经济在萎缩，或者——像现实中普遍存在的情况一样——

因为货币供应量增长的速度快于实际生产增长的速度。通货膨胀不是由

什么“过热”的经济造成的，也不需要政府给它降温。正如米尔顿·弗里德曼

的著名表述所言，通货膨胀在任何时候、任何地方都是一个货币现象。中

央银行没有与通货膨胀作战，是中央银行制造了通货膨胀。 

有一种相关的主张认为，需要有一个政府机构来控制利率，把它们控制在

足够低的水平，以促进经济增长。然而，利率就是价格，是市场中贷款的

供应者和需求者之间的出清价格。为了降低利率而增加货币供应量固然

可以使经济在短期内“兴旺”，但其代价是把资源引导至市场本来不需要它

们流向的领域—例如房地产。把利率压低到市场出清价格以下，不会创造

真正的经济增长，而是制造扭曲，使企业家更难预测消费者未来想要购买

(从而是有利可图)的商品和服务。用米塞斯(1949,549 页,553 页)的术语来

说，信贷扩张会压低利率、提升物价水平、改变价格相对关系，从而“篡

改经济计算”。信贷扩张将财富从储蓄者转移至借贷者(就住房抵押贷款而

言，从租房者转移向房屋所有者)；从时效性短的投资项目转移至时效性

长的项目；从最后收到新增货币的人转移至率先收到的人。简而言之，积
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极干预的货币政策(无论其是有意还是无意)总是会挑选赢家和输家，不确

定性，并摧毁真正的财富。 

那需要最后贷款人的时候怎么办?即便是央行的拥护者也承认最后贷款

人的功能会对经济学家所称的“道德风险”产生鼓励作用：与必须要承担其

所有投资组合的后果时相比，银行会冒更大的风险。央行拥有无限的资

金，随时准备向陷入困境的银行提供流动性，这抑制了审慎的行为 1。戴

蒙德和拉詹(2009)将金融危机归因于“美联储在之前十年内的行动，不仅

包括让市场相信利率会在互联网泡沫破裂后的相当长时间内保持在低位

(出于对通缩的担心)，还包括它承诺如果资产价格崩溃的话它会出手干预、

收拾残局—即所谓的格林斯潘对策( Greenspan put)"。 

更广泛地说，一个动态的、创造财富的经济体仰仗于竞争的力量—即约瑟

夫·熊彼特所称的“创造性破坏”来区分对资源的高价值利用和低价值利用，

包括效率偏低的公司被其效率更高的竞争对手所取代。银行业也不例外。

像其他行业一样，如果一家银行不能通过提供其客户想要的商品和服务

而盈利，那么它就应该被清算，让它的资产能够被其他更出色的企业家所

利用。救助、补贴和以其他形式给予特定企业家的优待阻碍了市场过程将

生产性资源引导向最高价值的用途。除了显性的救助以外，像来自“大而

不能倒”( Too Big to Fail)式担保的隐性补贴也妨碍了企业家选择过程，不

但保护了不成功的企业家和风险创业，而且通过奖励游说和其他形式的

寻租活动，将投资向补贴活动引导(以牺牲消费者的偏好为代价)，并阻挠

缺乏政治关系的初创企业家进入市场。 

                                                   
1 实际上，像《不良资产救助计划》这样的方案就是各种公司福利，将资源从较为

审慎的金融机构(例如，那些没有涉足住房抵押贷款支持证券市场的银行)向较为鲁

葬的机构转移。 
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这些原则完全适用于银行业。当然，通过复杂的交易以及类似金融衍生品

和其他合约的这类工具，金融公司之间存在着密切的联系。某一家金融公

司破产，会给各相关合作方(包括其他金融机构)带来损失。但是在一个成

熟的工业化经济体中，几乎所有商品和服务的生产都存在复杂的连锁交

易网、相互义务和契约关系等特征。在这方面，银行业的情况并非绝无仅

有。可我们并不担心，在计算机硬件、服装零售或乳制品业中，假使一两

家领先企业破产，“传染效应”就会席卷整个产业。此外，在银行业或任何

其他行业，合作各方在多大程度上暴露于交易对手风险中，取决于监管系

统所提供的保护。如果一家计算机硬件公司知道自己是“大而不能倒”的，

或者知道某个“计算机工业资源最终供应部”随时准备在它遇到困难时为

之提供劳动力、机器和原材料，这家公司就会开展各种它本来不会实施的

高风险活动。 

替代中央银行制的方案 

建立在市场基础上的货币体系将如何运转、以何种形式组成、以及一个经

济体该怎样从政府控制的货币转换为以市场为基础的货币，这些都是值

得关注的重要问题，并已激发出了很多(且仍在增多)的学术性和实践性文

献(弗里德曼,1960；罗斯巴德,1962,1994；塞尔金和怀特,1994)。大多数支

持以市场为基础的货币体系的人赞成商品货币本位，不过也有人提出竞

争性纸币的建议(哈耶克,1974)。所有这些方案都有一个基本的优点，即让

货币价值脱离政府计划者之手，把它交给供给和需求来决定，就像市场经

济中的其他各种商品和服务一样。 

商品货币本位还有一个优点，它可以防止央行通过购买政府债券(并以制

造物价通货膨胀的方式减少债务偿付)而将政府债务货币化。要求政府通
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过税收和向公众借贷的方式来筹措支出经费将有助于提高政策透明度。

很显然，这将约束政府在衰退时通过增加支出来刺激经济的能力，这正是

重点所在——商品货币本位强化财政纪律。这种纪律会把企业家们从货

币计划者那些不可预测的、往往是武断的兴之所至中解救出来，使他们可

以自由地投资、创新并促成经济增长。 

结论 

有一个关于央行官员买披萨的老笑话(也许说的是伯南克主席，他刚刚结

束了一整天量化宽松的工作，走在回家的路上)。店员问：“你要切成六片，

还是八片?央行官员答道：“我今天可饿坏了，所以最好切成八片。” 

将现存的商品和服务除以数量更多的货币并不能创造财富。经济学理论

中最重要的课程之一就是，一个社会只有消费少于生产才能产生经济增

长。盈余部分(真实储蓄)可以被投资到资本品的生产(及创新)中去，从而

实现未来更多的生产。相反，最古老的经济学谬论之一就是，经济中有时

会因为缺乏货币而发生低生产力、高失业率的“拥堵”，而疏通这一堵塞的

办法就是多多印钞来增加“总开支”—让消费多于经济产出。大约 60 年前，

米塞斯(1953,423 页)将这种观念讽刺为“虚妄的杂货店哲学”(商人认为他

的产品卖不出去是因为买家们没有足够的钱)，并把它和凯恩斯联系在起。

与之相反，奥地利学派经济学揭示，且奥派学者坚持认为，由一家全能的

央行所控制的货币体系自身就是不稳定的，有害于经济增长。美联储在

2008 年前后所犯的错误并不是孤立的个别事件，也不能靠对美联储的章

程、结构和独立性做些小小的改变来纠正。那是将货币和金融系统交给一

家政府机构来控制的可预见结果。最好的办法是换掉央行，让市场来管理

货币。 
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本文所提倡的立场往往被驳斥为激进的或极端的，是一种“市场原教旨主

义”(贬义的说法)。但这是一种合理、务实且现实的观点。经济学和管理学

的研究教导我们，垄断供应者是低效而不起作用的，政府对货币的垄断亦

如此。市场不是完美的，但美联储的主席们也不是完人。让货币供应独立

于政治干预，将货币政策交还给市场，情况将会好得多。 
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第十四章: 盘点并规划一个“无美联储”的未

来 
大卫·豪登( David Howden)1 

约瑟夫·T.萨勒诺( Joseph T. Salerno)2 

本书所收录的文章对美联储的描述都不太友好。尤其是，它们既指出了指

导美联储运行的理论当中存在的缺陷，也揭露了这家备受尊崇的机构历

史记录里面的瑕疵。 

我们对这些批评不该漠然处之。美联储被授予了对美国货币供应的法定

垄断权，是一家掌握着巨大权力的机构，它的地位得到国会法案的保证。

国会所授予的这种特权有着广泛影响。货币是一切货币交易的“公因子”。

(这里的“公因子”是经济计算而非价值尺度意义上的。——译者注)当货币

出了差错时，错误不会局限在其最初发生影响的范围之内。它会波及整个

货币经济，这样一来，一个错误就会行生出一连串普遍性错误。 

毫无疑问，在市场中会产生错误。在正常的市场过程中，错误通过公司的

亏损暴露出来。对于这些亏损，不应回避或者遮遮掩掩，而是要把它们当

成重要的信号来接受，它们告诉企业家有些行动要么不是消费者想要的、

要么没有得到成功的实施。这些亏损还给竞争者以可乘之机，让他们进入

市场、更好地满足消费者。通过这种方式，市场在盈亏信号的引导下进行

试错，不断地剔除那些不成功或没有需求的活动，使其不再阻碍消费者满

意度的提高。 

                                                   
1 大卫·豪登，西班牙马德里市圣路易斯大学马德里校区 E-mail: howden@slu.edu 
2 约瑟夫·T·萨勒诺，美国纽约州纽约市佩斯大学鲁宾商学院,10038 ，E-mail: 
jsalerno@pace. edu 
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受到保护的美联储不会面临竞争，并有法偿货币法( legal tender law) 确

保其产品被人接受，它不受任何制衡系统的约束。这一事实定会使读者感

到奇怪，因为处于类似的垄断状态的其他商品(如公共设施和国防)都受到

了政治制衡。美联储几乎是作为一家独立的机构在运转(至少从法律意义

上说是这样的)，而大多数经济学家极力辩称，为了确保公正、适当地生

产和控制国家货币供应，这是很有必要的。 

本书阐明，不仅美联储的独立性是个神话，且即使它受到某种更为典型的

政治制约，其结果也不会有多大改善。实际上，问题不在于美联储的制度

结构或是它与政府之间的具体关系，而在于这个制度本身，并且这一问题

广泛适用于所有的中央银行。 

退一步来回顾关于美联储应该如何运作的具体内容。它被赋予两大使命。

一方面，它必须要维持物价稳定，如今这实际上意味着保持物价每年 2%

左右的温和通货膨胀。另一方面，它负责制定货币政策，以便在经济中实

现充分就业，或者在任何商业周期到来时实现软着陆。为实现后一个目

标，美联储人为地制造低利率环境，不仅推高通货膨胀，而且促成不稳定

的商业周期、阻碍就业机会。 

另外还有一个重要的矛盾，它根植于美联储被授予垄断权力的途径之中。

它的垄断权力是由国会法案所赋予的，由于民选官僚会受到为图一己之

私滥用联储工具的诱惑，因此必须坚决维护美联储的政治独立性。然而，

国会所赋予的东西，也同样可以被国会剥夺。正如本书所明确指出的，美

联储的独立性不过是个神话，它的行动表面上意在扶持境况不佳的经济，

暗地里却资助联邦政府财政，这二者之间有很大的重合之处。 

此外，人们认为，在负责控制国家货币供应的机构中工作的雇员实际上曾
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经与货币事务打过交道或对银行实务有所了解。尽管在美联储的早期历

史中的确如此，但随着时间推移，越来越多的学院派和有政治关系的人占

据了该组织结构中的重要职位。(除了可能存在的政治利益冲突之外)这本

身也许没有太大问题，但它已经对经济学专业产生了持久的负面影响。 

美联储是如今美国经济学家进行货币经济学研究的主要赞助者。尽管美

联储经济学家介入货币研究有可能是出于自发选择，但也可能是美联储

通过资助自己的经济学家、牺牲竞争者的利益，使货币研究带有偏向性。

最近对著名的《货币经济学杂志》所刊载文章的评估表明，超过 80%的作

者目前或曾经隶属于美联储，并且该杂志的 11 名编委会成员中有 9 人曾

为美联储工作(怀特,2005)。这种过高的比例令人不安。 

在货币经济学的现状中或许最令人不安的是一种隐含着的信念，认为经

济周期是一种自然发生的现象，这种观念明显存在于几乎所有由美联储

资助的研究之中。导致经济周期的，不管是投资者失去了勇气，还是消费

者总需求不足，就像各种以凯恩斯主义为导向的商业周期理论(认为商业

周期是“真实商业周期模型”中的技术冲击所造成的结果、或后凯恩斯主义

者所描述的债务驱动型狂欢的后果)，一个典型的事实是显而易见的：经

济危机的根源内生于市场过程之中，而美联储的首要任务就是清理这些

不稳定性所造成的后果。 

我们可以从一种截然不同的角度看待萧条问题，这个角度可以凝炼成条

简单的格言。弗里德里希·哈耶克给有抱负的经济学家们提出的建议中有

这样一条：“在我们能够解释为什么人们会犯错之前，首先必须解释为什

么他们应该一向是对的”(哈耶克,1937:33 页)。如此一来，经济学家不必急

于承认人们已经犯下了一个错误并去纠正它，而是应该首先理解在什么
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样的条件下一开始就不会发生这一错误。 

尽管不太容易构想，但将一个没有货币的世界模型化并从中得出结论还

是简单的。个人进行生产和消费，要想增加消费，唯一的办法是增加生产。

但里面还藏有玄机。增加生产的唯一途径是提高生产力。在给定的技术水

平下，任何劳动生产力的提高都需要资本投入。在一个没有货币的(假想)

世界里，投资体现得很直接——它需要积攒储蓄，既然没有货币可供储

蓄，就只能储蓄劳动成果：已经制造出来的产品。 

当一名劳动者停止消费他的一部分产品，并把它贮存起来留待以后消费

他就得以脱离“现挣现吃、仅能糊口”( hand-to-mouth)的生活状态。他现

在不必将全部时间用于生产维持生计的用品，而是可以设法寻找能够提

高生产力的方法和工具。当他把劳动力从制造维持生命、补充能量的物品

转移到其他日后才能得到回报的工作中去时，先前的储蓄会维持他的生

活。 

因此，在没有货币的经济中，原始的经济体系严格地受到储蓄的限制。劳

动者制造产品，如果他想展开投资型活动，就必须要贮存一部分产品供以

后消费。只有预先储蓄，才能进行投资，而投资项目的回报期(也就是此

人致力于寻求新的生产过程或物品所用的时间)取决于先前的储蓄量。 

现在进入货币经济。只要货币是和其他产品一样的商品，情况就不会有多

大变化。关键在于如何定义“和其他产品一样的商品”。我们脑海中会浮现

出“稀缺”这一属性，即生产要付出代价。商品货币或完全由商品支持的货

币替代品符合这一条件。它们是稀缺的，因为它们不能被随意地复制，即

使能够、也不会真的被随意复制，因为这样做要付出成本(例如：采矿、

铸造或分配的成本)。如果严格使用商品货币(或完美的货币替代品)的话，



结论 

198 

有货币的世界与无货币的世界之间就没有多大差别。(当然可想而知，有

货币的世界会发达得多，因为普遍被人接受的交换媒介极大地提高了交

换的可能性以及与之相伴的劳动分工和专业化。) 

今天的世界不同于上面提到的任何一种。它建立在法币——由政府法令

和它的央行所创造的货币——的基础上。它并不稀缺，或至少它的稀缺性

不取决于它的生产成本。今天的货币脱离了任何商品，它存在的形式主要

是电脑中的一系列 1 和 0(二进制代码)，而央行可以几乎无边际成本地对

它的供应量实现严丝合缝地控制。 

尽管对某种商品的控制和随意创造它的能力可能被认为是一种好事，但

情况并非如此。哈耶克将法币的后果形容为经济中“松弛的接头”(1941：

408 页)。 

货币起到连接储蓄和投资活动的作用。当采用商品货币或者完全由商品

支持的完美货币替代品时，这个接头没有“松弛”之处。储蓄和投资协调致，

因为每一美元的储蓄会转换为一美元的投资——不多不少。 

美联储的成立，不是为了监督和控制商品支持的货币，而是提供弹性的通

货。提供弹性有两种办法。一个办法是，通过提高或降低贴现率，美联储

可以减少或增加货币供应量。另一个办法是，美联储通过设定准备金率来

控制银行创造新货币的供应量。通过降低准备金率，美联储允许银行以存

款的形式发行超出实际存入货币数量的货币替代品。美联储从成立以来，

在允许银行势力以部分准备金制度运转方面一直发挥着重要作用。 

美联储控制灵活货币供应量的最初动力，除了寻求它自己的运营授权之

外，更普遍的是要缓解经济衰退之苦。本书已经讲得很清楚，美联储自身

就是这些周期的始作俑者，它现在所控制的这种“弹性货币供应”，在它诞
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生之前，就已经是造成衰退和恐慌的原因了。 

奥地利学派商业周期理论可以帮助我们理解为什么美联储要为过去一百

年来的商业周期负责。该理论认为，造成经济不稳定的根本原因是央行的

货币和信贷扩张，它们切断了真实储蓄和货币储蓄之间的联系(哈耶克所

说的“松弛的接头”)。 

问题在于它把货币从消费者的真实需求中转移走。考虑一下货币为什么

存在，以及人们为什么要持有货币。货币是作为被普遍接受的交换媒介出

现并演化的。而持有货币的原因归根结底是不确定性(米塞斯,1949:249 

页)。人们不知道将来在何时何地会产生多大程度的开销以及赚得多少收

人，他们持有一定数量的货币，作为一道抵御不确定性的屏障。个人所持

有的货币不是作为投资，而是一种立即可用、具有完美“流动性”的资产，

以便防范不确定事件于未然。 

部分准备金体系中的存款并不是以这样的方式来处理，这违背了存款人

的意图。存款被银行挪作贷款活动的资金。其结果是，部分准备金银行把

不该动用的货币借了出去，这些钱本来应当作为随时可以提取的购买力

金额以备将来不时之需。按照存款人的意图，应该把存款当作一种寄存的

现金余额，否则的话，用于投资的货币数量就会超量，而这时货币的“松

弛接头”效应就会非常明显。其结果是多出了本来没有的大量资金来源，

利率相应地比应有水平降至更低。 

按照奥地利学派理论，商业周期要通过三个渠道来促成。在景气时期，因

为虚假核算和由通货膨胀引起的收入与金融财富增加(伴随着消费上的

“财富效应”)而产生过度消费(米塞斯,1949:546-547 页；萨勒诺,2012：16-

20 页)。当投资的时间组合被改变时会发生不当投资。较低的利率会诱使
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投资进入长期的投资项目，而牺牲短期项目(米塞斯 1912,1949；哈耶克

1935)。最后，由于银行获得了更多的资金来源(活期存款)——若非在部分

准备金制度下就无法得到这些资金——经济中的金融部门会产生不可持

续的、与实体生产部门不成比例的发展(豪登,2010)。 

这些结果在由货币动荡导致的经济衰退中逐一显现出来。需要注意的是，

这包括了几乎所有的衰退，因为按照定义，最初的破坏因素必须遍及整个

经济才能产生普遍的低迷。“真实商业周期”理论中的技术冲击和大多数凯

恩斯主义诠释中所说的投资者胆寒气馁，只会影响到经济中的某些特定

部门。只有扰乱货币才能系统性地破坏消费和投资计划，并导致普遍的衰

退。 

(战争和饥荒也足以对经济产生更广泛的破坏，但这些还是留给商业周期

的“天意”理论去解释吧。) 

美联储成立时的美好目标是防止或缓解金融恐慌及其所导致的衰退。《联

邦储备法案》的起草者们在很大程度上忽略了这样一个问题：在美联储成

立之前几十年中困扰美国的经济衰退，主要是因为银行对存款只持有一

部分准备金的做法所造成的。从 1837 年到 1864 年的自由银行业时代营

造了大体上有利的经济条件，私人银行系统发展出了创新的方法和产品

来应对银行业中的紊乱。不幸的是，自由银行业时代的法律环境没有要求

银行遵守标准的合同法，结果是得到一个自生紊乱的系统，而银行家和金

融家们数十年来一直苦苦与这种紊乱对抗。 

银行被允许通过部分准备金来为其业务提供资金，这种做法使它们面临

自己所制造的不稳定性恐慌。随着衰退到来，存款者周期性地进行银行挤

兑，这种现象后来成为众所周知的各时期的恐慌。恐慌在整个十九世纪中
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为美国带来了多次金融困境，主要发生在 1837 年、1857 年、1873 年、

1884 年和 1893 年。到 1907 年大恐慌发生时，存款人、银行家和立法者

已经在想办法试图一劳永逸地解决这种越加频繁而严重的银行业动荡了

(巴格斯和豪登,2012)。其结果就是 1914 年成立的美联储。 

然而，美联储的成立，就像是一名医生误诊，原来不过是身染微恙，可开

出的药方反而使病情更加恶化了。造成十九世纪银行危机的原因并不是

缺乏一家中央银行，而是银行能够以部分准备金来为其贷款业务融资。中

央银行是用来掩盖银行业恐慌所造成损失的短期解决方案，但同时它扩

大了部分准备金银行制实行的范围，并增加了与之相关的道德风险和经

济中的冒险活动。在最近对美联储首个百年的运营进行回顾时，塞尔金等

人(2012:570 页)总结认为，美联储的历史可以定性为：“加重而不是减轻

了货币及宏观经济不稳定的症状。”简而言之，这是个失败。 

如果美联储是对问题误诊而开出的错误处方，并在其所声称的目标上彻

底失败了，我们又该何去何从呢? 

摆在我们面前的有两条路，二者各有其优点和不足。 

第一种途径需要废除部分准备金银行制，让银行持有完全准备金。 

要让银行体系实现 100%准备金制，首先要进行的改革是取消它所持有的

政府债券。美联储所持有的政府债券相当于虚构的账务。财政部向美联储

支付这些债券的利息，但美联储在年底(扣除其运营费用之后)又把这笔钱

返还给财政部。因此，取消美联储所持有的政府债券不会对经济产生干

扰。美联储库存的黄金储备可以在每盎司 42.22 美元的历史价格上重新

估值，并支付给银行，以回收银行持有的基础货币。因为基础货币包括了

美联储几乎所有的债务，分销重新估值后的黄金将会清除美联储的资产
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负债表。从而废除中央银行机构本身。 

第二种途径是废除法偿货币法和美联储目前对美国货币生产的垄断。这

方案将使美联储处于竞争性的环境之中，类似于哈耶克(1974)的“货币选

择”计划。这样，个人将可以自由选用替代性货币，从而使美联储受到竞

争性的约束。 

单独来看，每个方案都是实现货币稳定的必要但不充分的条件。第一种方

案将会纠正部分准备金银行制所造成的商业周期问题，但仍有一家中央

银行掌握着政府授予的美元供应特权，因而存在政治不稳定的风险。第二

种方案将使美国的银行体系回归到自由银行业时代的根源之处，正如我

们所见，这种方案不仅因采取部分准备金制而滋生不稳定性，而且会再次

制造设立家美联储作为“稳定”市场的中央银行的动机。 

只有将这两种方案相结合，才能实现持久的稳定。必须允许银行之间在货

币生产上相互竞争，从而为彼此提供竞争性的约束。同时，这些银行必须

与其他吸收存款的机构遵守同样的法律，持有 100%准备金来支持存款。

在这一完整的提议中，少了任何一点，迟早都会造成倒退，使我们再度回

到今天所面临的货币困境。 

在我们回顾美联储一百周年之际，审视它的最初任务和运营授权是很有

帮助且很有必要的。在过去的 100 年中，美联储在稳定物价方面表现得

很糟糕，通货膨胀比人类历史上的任何时期都严重。商业周期并没有被消

除，实际上，我们今天处于战后时期最为缓慢的经济复苏之中。从这两个

角度来说,美联储都是失败的。 

然而，在某些方面美联储却大获成功。通过扶持政府的债券需求，它允许

入不敷出的联邦政府大肆挥霍。通过扮演最后贷款人的角色，它在金融机
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构中制造了前所未有的冒险态度。通过消灭在它成立之前 100 年就已经

存在的竞争性货币生产者(如私人发钞银行)，它已被视为唯一能够生产货

币的机构。最后，作为最后贷款人，美联储救助了那些本应因其拙劣运营

而屈从于市场力量的金融机构。更别提美联储自身就在促进这种不可持

续的银行活动—一它在公众之中为自己制造了一个金融部门救世主的光

环，就这样成为了一个备受尊崇的机构，甚至在其他行业以自由市场捍卫

者自居的人的心目中也是如此。 

考虑到这些成功背后的可疑本质，是时候让美联储让位于更合适的制度

了。市场的主要优点之一是，它能够集成和简化不同的、异质的且分散的

信息。货币价格渗透于市场经济之中，没有任何其他商品能比货币更能发

挥这样重要的作用。市场绝非不能有效地供应货币；货币正是市场所撞长

生产的那一类商品。让我们终结美联储，给市场一个机会。 



结论 

204 

鼓励与奖赏 
 

OCR：太极扒手；录入与校对：alhpα 

制作时间：2021 年 

制作软件：Adobe Acrobat Pro DC 

2021 年 5 月第 1 次修订 

米塞斯学院 网站 网址：https://mises.org/ 

奥地利经济学派经典作品的英文版本 

都能在米塞斯学院网站获取 

 

鼓励制作，欢迎赞赏 

 
 

https://mises.org/

	目 录
	第一章 美联储的历史渊源
	从清算所到中央银行
	清算所的发展
	清算所凭证的先例
	银行业的原罪

	第二章 美国历史能为中央银行正名吗？
	第三章 本 伯南克,中央银行家中的罗斯福
	伯南克非同寻常(且合法性存疑)的干预措施
	奥地利学派的视角
	结论

	第四章 大萧条中美联储政策上的错误
	20世纪20年代的景气
	1930-1933年的危机
	1934-1937年的通货膨胀
	1937-1938年的衰退
	结论

	第五章 美联储:事实胜于诡辩
	美联储的起源
	美联储的话术
	结论

	第六章 欺骗性的传说:美联储独立性的神话
	作为政治工具的美联储
	美联储作为“反向罗宾汉”(劫贫济富)再分配的引擎
	美联储作为福利国家的融资者
	充当最后救助者的那只汪汪叫的猫

	第七章 镀上黄金外衣的美联储会提供健全的美元吗
	美元钞票体系
	“没有黄金的”金本位
	错误的货币学说
	A 作为政策工具的货币
	B 货币是价值尺度
	C 通缩恐惧症

	关于回归到黄金货币的总结

	第八章 亚瑟 伯恩斯:博士本位制(Ph.D. Standard)的开始与独立性的终结
	合格的资历
	政治攀爬者
	从放任自由(Laissez Faire)到凯恩斯主义
	尼克松与伯恩斯
	管理者伯恩斯
	货币工程
	伯恩斯成为团队合作者
	不是美联储的错
	结论

	第九章 美联储的房地产泡沫和摩天大楼的诅咒
	理论和解释
	摩天大楼指数
	结论

	第十章 瞒天过海的美联储会计报告
	第十一章 法币与收人及财富的分配
	货币生产和收入分配
	货币生产、金融市场与收入—财富差距
	将收入差距放大为更大的财富差距
	统计证据
	结论

	第十二章 邪恶的结合：货币扩张和赤字支出
	理论
	数据
	令人担忧的原因
	结论

	第十三章 信息、激励和组织：中央银行制的微观经济学
	美联储的自由裁量权
	美联储的独立性
	我们需要中央银行吗?
	替代中央银行制的方案
	结论

	第十四章: 盘点并规划一个“无美联储”的未来
	鼓励与奖赏

