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简介
《货币的非国家化》是哈耶克晚年最后一本经济学专著。哈耶克在书中颠覆

了传统的货币制度观念：既然在一般商品、服务市场上自由竞争最有效率，那
为什么不能在货币领域引入自由竞争？他提出了一个革命性建议：废除中央银
行制度，允许私人发行货币，并自由竞争，这个竞争过程将会发现最好的货
币。本书出版后在西方引起强烈反响，而由此引发的争论至今没有结束。

本书系首次译为中文出版。
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翻译说明
《货币的非国家化》一书是哈耶克晚年——事实上是自1945年出版《个人主

义与经济秩序》、或者更准确地说从1941年出版未完成的《纯粹资本理论》以
后——所写的唯一一本经济学专著，尽管它很薄。

这本薄书的价值是巨大的，它所提出的废除政府之货币垄断权、实现充分的
货币竞争的概念是开创性的。不管在目前的政治、法律框架中多元竞争货币的
可行性有多大，哈耶克至少进行了一次经济学的智力操练：将自由市场的逻辑
推到极致，探讨在历来被认为天然属于政府垄断的部门，自由市场将如何运
转。一个自由市场的理论，如果恰恰遗忘了讨论竞争机制在最重要的经济性财
货——货币——之生产、消费领域中的运转情况，至少从逻辑上说是不完整的。

不幸的是，在太多的经济学家那里，政府垄断货币，似乎已经是天经地义的
事情。甚至没有几个经济学家严肃地对待任何不是由政府垄断货币发行权的货
币制度设想，哪怕是桿卫自由市场的经济学家。货币的确是一种特殊的财货，
但它如果特殊到自由竞争机制完全对其无效的地步，则一个奉行自由市场原则
的经济学家是否还有足够的理由坚持自己的信念，实在是一个大可质疑的问
题。

不管怎么样，对于一位秉持科学态度的经济学家来说，轻易地断言货币的自
由竞争不可行，起码是不慎重的。因为，20世纪的大多数时间，众多经济学家
和官员都匆忙地断言，电话、自来水、电力、铁路等等部门是“自然垄断”的。然
而，从历史上看，所有这些行业都是通过自由竞争才出现、发育、成长起来
的，而最近二十多年来，各国在这些行业打破垄断、引入竞争的事实也证明
了，天底下也许根本没有所谓的“自然垄断”行业。

看来，问题仅仅在于，经济学家是否具有某种想象力，能够根据市场的内在
逻辑，在一个行业中设想自由竞争的机制将在该行业中如何运转。只有事先形
成这样一种知识上的论证，在适当的政治气氛下，才能冲破政府的进入壁垒，
而使一个完全可以正常运转的市场破空而出。根据迈克尔•波兰尼的研究，科学
研究也需要一种热情，一种想象力。事实上，在经济史上，先有亚当•斯密、曼
彻斯特学派的经济学冲击波，然后才有19世纪的自由竞争和自由贸易时代；先
有米塞斯、哈耶克、弗里德曼的论证，然后才有计划经济的崩溃和自由市场的
回归。

为了便于读者了解哈耶克货币思想发展的脉络，附录中收入了哈耶克在写作
本书前后所发表的几篇文章，对于《货币的非国家化》的设想有所补充、修正
或完善。同时也收人了哈耶克40年代发表的一个讲座，仔细阅读，可以看出，
尽管相隔三十年，讨论的角度和问题也大不相同，但它仍与《货币的非国家
化》之间具有某种关联,这或者可以作为哈耶克自许之“困惑型”人物——或者伯林
所说的“刺猬型”人物——的一个证明：他一直认定，政府是导致货币不稳定的根
源，他一直在考虑如何限制政府在货币领域的权力。
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第三版前言
哈耶克教授这本书的核心论点是，只有废除各国政府对其货币创造（money

creation) 的垄断才能实现价格水平稳定。尽管本书出版之前几年的价格水平表
现在全世界范围内都不能让人满意(比如在英国，过去二十多年中生活成本上涨
了500%多），本书却并没有产生明显的现实影响。人们讨论的依然是如何改进
这些政府垄断的绩效，而不是终结这种垄断。如果要讨论货币竞争的理念，就
会被讥笑为“政治上不可能”。

诚如哈耶克所说，对于一位经济学家来说，这样的反驳是不相干的：

……当下的政治必然性不应当是经济学家关注的问题。他的任务应
当是像我不厌其烦地重复过的那样，使得从今天的政治角度看来不可
行的政策，具有政治上的可能性。决定此时此刻应当做什么，这是政
治家而不是经济学家的任务……（第二版，1978年）

幸运的是，并不只有哈耶克持有这种信念。其他学者追随他的分析，研究了
政府不垄断货币的一些历史例证。劳伦斯•怀特（Lawrence White，1984)研究了
苏格兰的货币发行的竞争体系 种被亚当•斯密所赞赏的制度。尤金•怀特
（Eugene White,1990)考察了法国大革命时期，在那个时期，存在着货币发行的
竞争。休.罗考夫（Hugh Rockoff,1990)考察了美国的竞争性货币发行。当然，这
些历史例证没有一个呈现出完美的货币绩效，也没有一个是最近的。但所有例
证都证明货币竞争比政府垄断货币要稳定。它们的年代是无关紧要的，因为它
们所证明的原则是永恒的：激励影响行为。哈耶克在本书中的分析正在获得经
验的支持。

与此同时，那些自认从事实务的人也开始仔细思考可以做哪些努力来改进我
们的货币制度。在几年前，恐怕根本不会有人相信，某位英国财政大臣会提出
让英格兰银行不受财政部管理的想法。但劳森已经披露，当时财政大臣确实提
出了这么一份建议。人们日益关注哈耶克的理念，这并不让人惊奇。在哈耶克
的论文首次出版以来的这些年，价格水平表现并无改观。从1978年到1990年，
英国的生活成本已经上涨了230%。尽管为了终结通货膨胀，英国经济经历了一
次严重衰退，但还是出现了英镑价值的下跌。

并不只是在英国有这种失灵。在德国，自1978年以来，价格上涨了138%;瑞
典上涨了143%,美国上涨了190%。这些国家都比英国的情况要好，但确实也有足
够的证据证明，独立的中央银行，不像米尔顿•弗里德曼在1962年所论证的那
样，是令人满意的货币表现的保证。那么，应当及可以做些什么？

新西兰政府最近认识到，激励是重要的，并将其中央银行髙级官员的薪酬与
其是否成功地实现价格稳定挂钩。在即将出版的一篇论文中，查尔斯•古德哈特
（Charles Goodhart,1991)要求英格兰银行也如法炮制。



这种强化实现目标的激励的做法是否值得？这一目标是否具有足够重要性？
假如是，那还可以做些什么？在本书中哈耶克非常淸晰地阐述了为什么通货膨
胀是如此重要及如此具有破坏性。通货膨胀当然会在借款人和贷款人之间进行
再分配。通货膨胀是任意的。通货膨胀也是无效率的，因为，它打乱了资本市
场的运作。然而，通货膨胀所引起的问题超出了这些；通货膨胀会使未来的价
格更难预测，目前的价格波动更难稳定，从而会影响整个经济：

如果对货币价值的调控能使各种商品的平均价格在某一水平保持
稳定……则尽管个别商品未来的价格也是不确定的——这是市场经济运
转过程中无法避免的——但是，在相当长的时间段中，对于整个社会的
人来说，不可预见的价格波动的影响，将刚好能够互相抵消。

哈耶克把这种情形与存在通货膨胀的情形进行了对比：
……个别企业……无法将自己的经济计算和决策建立在某个巳知的

中位数之基础上，根据这一中位数，单个商品价格既可能上涨也可能
下跌。于是，成功的经济计算，或者说有效的资本和成本会计就成为
不可能的了。

哈耶克强调说，问题是，除此之外：
(通货膨胀也会带来）相对价格的结构之临时性变化，它会导致生

产被扭曲。
哈耶克论证说，这些扰乱及政府为减缓通货膨胀无规律地采取的措施所导致

的各种不稳定，要对作为资本主义经济体之典型特征的大规模失业的重复出现
承担责任。稳定的货币的好处并不仅限于稳定的价格水平。

那么，如何实现货币稳定？米尔顿•弗里德曼——最近还有很多人士——强烈
要求一种货币规则，如果可能的话体现在一部“货币宪法”（monetary
constitution)中，这样，货币的增长就将是稳步的、可预期的。①毫无疑问，这
样的规则将会终结货币管理中最微小的失灵。然而，为什么我们需要管制我们
的货币供应呢？在这里，竞争也能派上用场。因为，只有在一个产业不由竞争
调节的时候，才能够支持由政府、管制机构或规则对该产业进行管制。总的说
来，竞争将会实现可获得的最佳结果。货币为什么不在此列呢？这正是本书所
要回答的问题；答案是，货币供应的竞争将会产生那种预想的结果，就像在别
的经济活动领域中一样。

本书的再版格外地及时。首先当然是因为通货膨胀再度提髙；不过其次，也
是因为现在有一个机会在货币供应中引入较髙程度的竞争。欧洲经济共同体国
家已经承诺取消彼此的一切外汇控制。有人进一步提出建议，应当固定汇率，
建立一种欧洲共同货币。如果要抵制这些建议，我们就应让欧洲各国货币展开
竞争②。借助一个非常简单的措施，我们就会强化实现稳定货币的声望与利润
激励（对于政府来说可以从货币创造中获得财政收人）。

只用了十二年，哈耶克教授在本书中所提出的建议就从“政治上不可能”变成



我们可以把握的。我们最终将会实现它。

杰夫里•伍德
城市大学商学院经济学教授

1990年10月

①值得一提的是，在最近与安娜•施瓦茨合作的一篇论文（1986年）中，米
尔顿•弗里徳曼已经趋近于哈耶克教授在本书中所主张的立场。一原注

②Vaubel (1979)曾经阐述过在欧洲经济共同体的特殊背景中的货币竞争的好
处，Wood(1989)重提此论，劳森则在他担任大臣的时候提交给欧洲经济共同体
财政部长一次会议的文章（HM Treasury，1989)中向这些部长们提出了这一点。
——原注
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第二版前言
在第二版中，哈耶克教授增补了很多有时篇幅相当长的内容，以细化和丰富

他的论点。这些补充加起来，使原文增加了三分之一到五分之二。（为了区分
这些相对独立的增补部分——不论长短——在其开头处加了单星号，结尾处加了
双星号。除此之外，还有很多改动，是对用词、短语和句子包括脚注的细微修
改，散见于全书各处。）

这样，这本著作就成为一个更为充实的文本，它提出了一个革命性建议，用
市场中的竞争性私人货币取代国家对货币供应的控制。

若把这一建议提交给英国银行体系的某位大人物，那他必将给出这样一个彬
彬有礼而又漠然的回复：“以后再说吧。”从事实务的人对于学者的新想法作出这
种反应并不罕见。新观念总是会被那些不得不面对日常生活现实的头脑僵化的
人嘲笑为空想家的东西。从事实务的人过于接近“日复一日的问题”，他们通常只
能看到难题和障碍本身，而看不到错误或失灵的根本原因，就好像伐木工永远
也看不到整个树林一样。

有的时候，甚至更为根本的变化也不得不通过激进的改革进行，而不是对某
项已经失效的方法或政策进行零零碎碎的修改。变革时间拖得过长，可能带来
更多混乱。一个陷进泥沼的人不可能迈着小步走出来，他唯一的希望是跨出一
大步。

问题是，哈耶克教授的诊断是否正确：国家控制货币难以提供可靠的支付手
段，在现实中这一制度要对货币不够稳定及过去一个世纪的通货膨胀承担责
任。假如这是正确的，那么，对于政府垄断性控制货币的制度进行修补，就难
以根除那些缺陷和危险。

这一经过增订的第二版特别应被银行家们认真研究，若他们跟别的国家的银
行家一样，想在英国摆脱政府——这即是指政治的——影响，就更该如此。这些
增补也使第二版对于那些更为关注根本性真理而非短期权宜之计的经济学教
师、学生更有价值。

阿瑟•塞尔登
1977年12月



第二版说明
离我着手写作本书只过了13个月，离其第一次出版只有半年多一点，因而，

也许并不让人惊讶，我在这个第二版中觉得有必要加进的增补，与其说是回应
迄今我所受到的批评，不如说是因为我对自己提出的问题又进行了进一步的思
考。迄今为止的各种评论所表达的确实更多是对我的论点有点怀疑的惊讶而非
反驳。

因而，大部分增订所涉及的也许是我本应在第一版中更清晰地阐述的一些显
而易见的问题。只有一处，即127页（第一版的98页），涉及到一个与我原来针
对采纳我所设想的改革的政府而提出的建议有点不同的发展。确实，我现在觉
得，两种不同类型的竞争之间的显著区分，其意义更为重要。第一种可能导致
人们普遍接受一种被广泛使用的本位（或者也许是数量很少的集中本位），而
第二种则涉及到具有某种特定面值的货币争取公众信任的竞争。我现在概述了
我自己最初没有预见到的一种最为重要的或然后果，用较长篇幅加入到第二十
四章中（第127—129页）。

我也略微改变了一下叙述风格，以便更为淸晰地阐述我想说的话。我甚至有
意保留了本书开头的试探性语气——这一点读者不会没有注意到——与后来随着
论证的展开逐渐变得更为自信的语气之间的区别。迄今为止进一步的思考则让
我对我所提议的根本变革的可欲性和可行性更加充满信心。

在第二版所需要的资料准备完成之后举行的朝圣山学社一次会议上对本书的
考察的问题所做的一些重要贡献，没有办法用到，因为我在会议之后很快就开
始了漫长的旅行。我希望，尤其是W.恩格_斯、D.L.克梅雷尔、W.施蒂策尔和R.
沃贝尔所提交的论文能够很快付梓。但我在最后一段插人了对米尔顿*弗里德曼
的一个评论作出的回应，在我看来，他的评论要求我立刻作出回复。

除了提一下我对其他问题的专心研究——这一点让我无法给予本书的论证以
其应有的更多注意——之外，我也许还应当补充说，事实上，我对于在目.前的
制度结构下获得一种还说得过去的货币体系的绝望心情，既是我潜心多年研究
现有政治秩序、尤其是对一个享有不受限制的权力的民主议事会进行治理之后
果的研究得出的一个结论，也是我以前的研究——当时货币理论还是我的一个主
要兴趣点——的一个结果。

也许我还应当补充我在一些场合经常说明但可能从来不会以书面形式表述的
一个看法，即，我强烈地感觉到，经济理论家或者政治哲学家的首要任务应当
是影响公众意见，使得今天可能在政治上不可能的事情具有政治上的可能性，
因而，如果有人反驳说我的建议现在是不现实的，那这终究不能阻止我继续发
展这些建议。

最后，在再次通读第二版的文本之前，我觉得，我应当从一开始就告诉读
者，在货币领域，我不想禁止政府去做除了阻止其他人去做他们可以做得更好
的事情之外的任何事情。



F.A.哈耶克
布雷斯高地区的弗赖堡市



前言
《霍巴特文丛》(TheHobartPapers)旨在为理解经济思想在私人与政府活动中

的应用而奉献一系列权威的、独立的及明晰的分析。它们最为关切的一向是最
优地运用稀缺资源以满足消费者的偏好，以及在市场中实现这一点的程度，而
这个市场则存在于政府及其他制度安排所创造的恰当的法律/制度框架内。

从18世纪的古典思想家到现在的经济学家长期以来有一个共同的信念，政府

最为重要的一项职能就是创造某种货币机制及发行货币。①经济学家们一直在
争论的是，政府怎样才能高效地承担这一职能和增加或削弱政府供应货币的权
力。但普遍的假设是，政府必须控制货币政策，每个国家都必须有自己的货币
单位结构。

这一假设现在遭到了哈耶克教授的质疑。他更充分地进行了论证，“多少有
点让人震惊地”偏离了那个古典的假设，这一点他在1976年2月出版的《货币的
选择》(Choice in Currency，Oc-cational PaperNo.48)已经触及。

即使对这一主题的简短扩展也向广大读者揭示了关于货币的性质及对其控制
的诸多洞见。它们应当刺激研究者，并向政客提供药方。事实上，哈耶克教授
要论证：货币与其他商品并无不同，通过私人发行者间的竞争来供应，要好于
政府的垄断。他的论证依据的是亚当•斯密的传统而不是20世纪的传统，他论证
说，货币并不是下列法则的例外：自利比慈善更易产生好的结果。

哈耶克教授所主张的竞争性货币（competitivecurrencies)的优势不仅在于，它
们将废除政府膨胀货币供应量的权力，也在于，它们将极大地有助于防范在过
去一个世纪的“商业周期”所能看到的政府垄断货币所导致的破坏稳定的波动——
在70年代这是一个急迫的问题，也使政府更难扩张自己的开支。

尽管本书各处的论点必然是抽象的，需要深入理解，但核心主题却是异常明
晰的：政府无力、必然无力且将继续无力提供健全货币。假如政府控制货币是
不可避免的，哈耶克认为，金本位制好于任何其他制度；但他主张，人们最终
会发现，甚至黄金也不如竞争性纸币那么可信赖，因为竞争性纸币的发行者有
强烈的动机限制其数量——否则就会丢掉生意——因而，其价值会被多多少少维
持在稳定的水平上。

对于竞争性货币的这种论证，直接传承自奥地利学派经济学家的思想，罗宾
斯爵士1931年引荐哈耶克到伦敦经济学院,把这一学说带入了英国。这两位学者
致力于使英国的学生和教师了解门格尔、维塞尔、庞巴维克和米塞斯的著述，
但在去年或前年以前，几乎听不到人们提起奥地利学派。美国经济学家对奥地
利学派的新兴趣带动了英国学者日益关注奥地利学派，尤其是年轻的经济学
家。在这本著作中，哈耶克教授提及了他的几位前辈的著述，或者可以进一步
刺激人们对奥地利学派经济学的兴趣。

尽管加斜体字在经济事务研究所的文丛中并不常见，但本书适度地使用了斜



体字，这特别有助于刚接触经济学的读者跟上论证的步伐。
哈耶克教授的这本书，是在战前的货币管理不当并导致了1929年到1932年的

大萧条及战后三十多年的政府“货币管理”(不如说是混乱的管理）之后产生的。
当时，致力于国际性管理的努力看不出有多成功，经济学家们再度指望那种完
全不要政府控制的手段。在“霍巴特尔丛”第69卷（《黄金还是纸币？》）中，维
克托•摩根教授和摩根夫人重新考察了自第二次世界大战以来的货币管理的毛
病，重新评估了在货币与黄金之间建立关联的理由。几个月前，《泰晤士报》
经济版编辑皮特•杰伊先生提议成立一个货币委员会②。这些思路表明人们迫
切希望削弱或取消政客控制货币供应量的权力，看起来，年轻的经济学人、从
事财政、商业、产业和教学活动的新一代似乎将勇敢摆脱战后的经济学思想。
哈耶克教授的建议则更具有革命性，他的建议是，货币供应应跟其他商品和服
务一样，交给市场。他想论证，过去50年的依赖政府的慈善管理货币的尝试已
经失败，解决之道只能在于货币机构的自利，假如他们不能供应使用者觉得可
靠、稳定的货币，他们就会丢掉生意。哈耶克教授的这本书及试图寻找“让货币
摆脱政治”的那些经济学家的努力，将会刺激经济学人及非经济学领域的人士重
新考察那个文明社会想要延续下去所需要的货币控制的第一原则。

本研究所以出版迅速著称，正常情况下，完成从手稿到印刷的工作只需要短
短几周。由于哈耶克教授从奥地利旅行到苏格兰、然后又到伦敦，使得编辑、
出版流程及校对的正常时间表拖长了。即便如此，这些程序——手稿长度是本文
丛一般文章的两倍——也只是从七月初持续到九月下旬。我想感谢迈克尔•索
利，他尽了最大努力使这一时间表得到顺利执行，也要感谢我们的戈龙印刷
厂，他们的工作迅速而准确。

研究所的章程规定研究所的受托人、理事和顾问不得与其作者的论点和结论
有关系，但它把哈耶克教授的这本简短著作呈现 给大家，它是当今世界上一位
重要的思想家对一个古典问题进行 的一次重要反思。

阿瑟•塞尔登
1976年8月

①哈耶克教授在第二版中提到，这一点并不在亚当•斯密所说的厲于国家的
那些义务之列（愿文第39页）。一原注

②The Times，15 April,1976.——原注



序言

我相信，世界各国的君主，都是贪婪不公的。他们欺騙臣民，把
货币最初所含金属的真实分量，次第削减。

亚当-斯密
The Wealth of Nations(1776),

I.Iv,Glasgow edn.，Oxford, 1976，p.43①

对于解决一个从经济学专业角度看可能是最为简单的难题——即终结通货膨
胀——寻求一种政治上可行的方案，我已经不抱任何希望了，因此，大约一年
前，我在一次演讲②中提出了一个多少让人震惊的建议，而对这一建议进行的
一番深人研究，为我打开了一个十分出人意料的新天地。我情不自禁地去深人
研究那个想法，因为，我一向认为，阻止通货膨胀具有无可比拟的重要意义，
不仅是因为漫长而严重的通货膨胀本身会带来危害与痛苦，也因为我一直坚
信，即使是温和的通货膨胀，最终也会造成周期性的萧条与失业。但人们一直
理直气壮地将这归咎于自由企业制度，那么，为了使自由社会能够得以维系，
就必须防范通货膨胀。

对于政府应当放弃其发行货币之垄断权的想法进行的深入研究，开辟了一个
最为奇妙的新的理论天地，展现了制度安排的别样可能性，而对此，以前似乎
尚无人考察过。一般都认为，一个国家必须由它的政府提供属于自己的独特、
专有的货币，一旦我们成功地将自己从这种人们普遍而不自觉地接受的教条中
解放出来，则立刻会涌现出无数以前没有考察过的最为有趣的问题。于是，我
尝试着进入了一个完全没有开发的荒野。在这本薄薄的著作中，我呈现给大家
的无非是在对这一领域进行第一次粗略的考察过程中得到的一些发现而已。我
当然完全清楚，我只不过刚刚触及到这些复杂的新问题的表面而已，我还远没
有解决多元并存货币（multiplecon current currencies)之存在所引起的全部难题。

事实上，我不得不提出很多我自己尚不知道答案的问题；我也不可能讨论到
欲解释这种新格局所碰到的全部理论问题。关于这个研究课题，还有很多研究
工作要做；但已经有迹象表明，这种基本理念已经激起了其他一些人的想象
力，事实上，已经有一些年轻的聪明人在研究这个问题。③

目前阶段得到的主要研究成果是，那种一直遭到相当正确的指责的市场秩序
的主要缺陷，即其容易导致周期性的萧条和失业，其实主要是政府长期以来垄
断货币发行所致。我现在已经毫不怀疑，不管什么时候，只要政府不出面阻
止，私人企业就能够并且确实在较早以前曾经向公众提供过选择货币的机会，
而那些在竞争中脱颖而出的货币的币值基本上是稳定的，从而防止了投资的过
分扩展，也就防止了接下来出现的经济收缩。

很多人乍看之下，有充分的理由对我们要求货币发行之自由心存疑虑，因为



历史上，提出这种要求的人，是很多具有强烈的通货膨胀论倾向的怪人。从19
世纪上半叶鼓吹“自由银行业务”(Free Banking)的大多数人（甚至相当大一部分鼓
吹“银行业务原则”[banking principle] 的人），到20世纪宣扬“自由货币”(Free
Money, Freigeld) 的人——西尔维奥•盖塞尔[22]、C.H.道格拉斯[13]、H.里特斯豪
森[51]及亨利•默伦[44]等人的计划，所有这些人都是因为要求得到更多的货币才
要求自由发行货币的。他们经常怀疑，政府的垄断不合乎作为他们的论点之基
础的企业自由的基本原则，但他们又毫无例外地相信，这种垄断必然会导致政
府对货币供应施加不正当的限制，而不会导致过量供应。他们当然没有能够认
识到，比起私人企业来说，政府更经常地供应我们Schwundgeld(缩水的货币）
——这是西尔维奥•盖塞尔用的词。

在这里，我再补充一句：为了紧扣主体，我将不去讨论一个有趣的方法论问
题，即，我们如何才能够弄清我们实际上并没有经验过的情形的意义，尽管这
一点对于探讨一般的经济学理论方法具有很有益的启发作用。

最后，我只想说一点，在我看来，本书的研究任务是重要而紧迫的，因而我
暂时中断了手头的主要研究工作，而过去几年来，我全力投人到这一研究中，
我希望尽快完成其最后一卷、即第三卷④。我希望读者们能够理解，在这种情
况下，在写完了本书的第一稿后，我一反自己的习惯，将修改、润色整个论证
过程及出版准备等等这些不讨好、又费时间的工作，大部分交给了伦敦经济事
务研究所的总编辑、好心肠的阿瑟•塞尔登先生，他也很乐意承担这样的负担。
对读者尤其具有助益的是他给各个小节加上了标题，又在最后加了一篇《讨论
题》。对于这本纲要性的东西得以出版，我对他深表谢忱。否则的话，它可能
在很长时间内都不可能得以面世，因为我不想对不起《法、立法与自由》一书
的读者，我是不会允许自己为了这个特别有趣的论题而暂时抛幵完成那部书的
任务的，这样，读者们要获得我在本书中所提出的论点的更改，可能将会等待
更长时间。

我要特别对我的很多朋友表示歉意，因为很显然，在过去几年中，我集中精
力从事一个完全不同的问题之研究，因而，我没有阅读他们发表的与本书所探
讨之主题相关的文献，而这些文献本来会让我在写作本书时受益匪浅的。

F.A.哈耶克
1976年6月30日于萨尔茨堡

①中译本，《国民财富的性质和原因的研究》（上卷），郭大力、王亚南
译，商

备印书馆1997^隹24面 谨沐
②参见[31,]。此后‘括号中的^宇均指书末所列的参考文献。——原注
③参见[35]、[59]和[60]。一原注



④即《法、立法与自由》Legis lation and Liberty),第一卷是《规则与秩序》
(Rules and Order)，Routledge&Kegan Paul,1973。第二卷是《社会正义的幻象》
(The Mirage of Social Justice)将与本书同时出版。第三卷《自由社会的政治秩
序》(The Political Order of a Free society)9已接近完成，我希望能在1978年出版。
——原注



第一章  现实的建议
我想为不久的将来提出一个建议，可借此机会探讨一个涉及面非常广泛的方

案，这个建议即：
共同市场各国，以及欧洲的全部中立国（如果可能的话，以后也

可以加上北美国家），通过一项正式条约，互相约束自己不对彼此之
货币跨越其边界线的自由交易、以及在其境内合法设立之任何机构同
样自由地开展银行业务设置任何障碍。

这就意味着，首先要允许人们可以在订立合同和会计账目中充分自由地使用
这些国家中任一国发行之货币，也需废除限制货币在这些国家之间流动的一切
形式的外汇控制或管制。而且，它也意味着这些国家的银行可根据其在本国成
立之同样条款，在他国任意设立其分支机构。

货币的自由交易
这一方案的目标在于，对现行的货币和金融机构施加一种极为必要的纪律，

使任何国家在任何时间段中都不可能发行一种与其他国家之货币比较起来明显
地不那么可靠、也乏人使用的货币。一旦公众熟知了这种新的可能性，任何偏
离这一提供某种诚实货币的正确方式的做法，都将导致人们立刻用他国之货币
取代此一正在遭到损害的货币。而各个国家将不再能够运用其现在能够运用
的、通过“保护”其货币暂时掩饰其行为之后果的那些措施，相反，它们将受到约
束，将其货币维持在尚可容忍的稳定状。

比乌托邦的欧洲货币更现实的建议
我认为，这一方案要比创建一种新的欧洲货币的乌托邦方案更为可欲、也更

为可行，欧洲货币方案最终的结果只能是使所有货币灾难的起因和根源——政府
垄断货币之发行和控制——更为顽固。假如这些国家确实不准备采用上面提出的
更为有限的建议，那按理他们更难接受某种欧洲共同货币。完全剥夺政府所拥
有之货币垄断权的想法，确实有点过于突兀，如果在不远的将来就采行此方
案，大多数人甚至会有点惊恐。不过，只要从一开始，允许各国政府发行之货
币为讨好公众而展开竞争，则人们是会逐渐了解此种方案之优势的。

尽管我坚定地支持通过允许货币在西欧国家间完全自由的流动来完成西欧经
济一体化的目标，但我怀疑，通过创造某种由超国家之当局管理的新型欧洲货
币的方式而实现这一目标是否可取。各成员国极不可能就该超国家之货币当局
在现实中所追求之政策达成一致，撇开这一点不谈，即使在最为有利的情况
下，它也极不可能比目前的各国货币管理得更完善。而且，一个单一的国际性
货币，如果管理不当，在很多方面，不是比一种民族国家货币更好，而是更
糟。它将使一国中熟悉金融领域的公众，甚至根本就没有机会躲避那些被严重
偏见控制着的官员的决策所导致的恶果。某种国际货币管理当局的优势主要应
当是保护某一成员国不受其他成员国的有害措施之影响，而不应迫使成员国赞
同它的蠢行。



银行业的自由贸易
上面提出的将货币领域的自由贸易扩展到银行业的自由贸易的建议，是上述

方案欲达到其目标而绝对不可或缺的组成部分。首先，今天，用银行存款开支
票，因而形成某种形态的私人发行的货币，已经是人们普遍接受的交换媒介总
量中的一个组成部分，在大多数国家，甚至已经是最大的一部分。其次，不同
国家的银行信贷的扩张和收缩，目前是国家管理基础货币的主要借口。

对于采用上面我提出的建议的理由，我还想加上一条，即它当然旨在阻止国
家的货币和财政当局做那些从政治角度看不能不做的事情，因为它们有这种权
力。而做这些事情，毫无例外都是有害的，都有违国家的长期利益，但从政治
上看，作为一种短期内逃避严重困境的办法，又是不能不做的。这包括那些政
府可以借以最轻松、最快捷地消除特定集团或派系不满之根源的种种措施，而
这些措施，长远来看，必然会扰乱、最终会摧毁市场秩序。

防止政府掩饰货币之贬值
换句话说，我上面提出的建议的优点在于，它能防止政府靠掩饰它们自己所

采取的措施之后果而“保护”它们发行之货币，因而能够阻止政府进一步采取那些
有害的手段。政府将无法掩饰其所发行之货币的币值贬值现象，也无法阻止由
于它们的措施使本国商业环境恶化而造成的货币、资本和其他资源之外流，也
无法控制价格——而所有这些措施，都当然有可能摧毁共同市场。事实上，上述
方案似乎比某种统一货币更好地满足了共同市场的需要，它不需要建立一个新
的国际机构，也不需要向一个超国家机构授予新的权力。

上述方案的全部意图和目的在于，只要一国之货币当局胡作非为，则其所发
行之货币就将被驱逐出本国流通市场。不过，即使在这个时候，它们也可以通
过迅速改变自己的做法而避免本国货币被悉数替代。很有可能在一些集中了大
量国际贸易及以旅游业为主的非常小的国家，某个大国的货币会占据主导地
位，但我们没有理由相信，现存的货币中之大多数不会被长期使用，如果其货
币当局能够奉行明智的政策的话。（当然，重要的是，不能允许各方达成一种
心领神会的协议，都不发行其他国家的国民可能会喜欢的健全的货币！我们当
然不得不时刻对政府作出这样的有罪推定，因为公众现在确实不喜欢它们发行
的货币！）

我认为，这一方案不会妨碍政府采取一切有利于经济健全运转的措施或者那
些长远而言有益于大多数人的措施。但这就提出了一个更为复杂的问题，只有
将其放在对其原则经过充分发挥的框架中才能讨论淸楚。



第二章  上述方案背后的原则之普遍化
如果同时使用多种货币的设想，能被考虑立刻应用于某一有限的区域，则调

查一下我们据以提出上述建议的原则之后果，显然是比较可取的。如果我们考
虑废除一国之内只能使用该国政府发行之货币的习惯做法，并承认他国政府发
行之货币可同样在本国流通，则我们立刻就面临一个问题：完全取消政府供应
货币的垄断权而允许私人企业向公众供应他们可能更愿意接受的其他交换媒
介，岂不是同样可取？

这种改革可能引起的问题是，它目前只能是一种理论上的建议，而不是政策
性建议，因为很显然，这种更为激进的改革建议，对于普通公众来说，过于离
奇、过于陌生，他们恐怕不会考虑目前予以实施。它所引起的问题，专家们显
然也不大了解，对于这样一种方案的精确结果，无人能够作出可靠的预测。但
目前不受质疑地被人普遍接受的政府垄断货币之供应的做法，显然有可能既不
是必需的，甚至也没有优势。事实上，实践有可能证明，这种做法是有害的，
而废除它则有巨大的好处，而这将为更为有益的发展开辟道路。因而，讨论不
能一开始就提得太满。只要公众对其没有作好准备、并仍然不假思索地就接受
政府必须垄断货币发行的教条，则我们的建议就完全不可能有实现的机会;尽管
如此，这却将不再会成为我们对这一方案所提出的引人入胜的理论问题进行知
识上的探索的障碍。

经济学家没有讨论过货币间的竞争问题
一个令人惊诧的事实是：多种货币竞争的理论迄今为止从来没有得到过认真

的研究。①对于政府垄断货币供应为什么被普遍视为不可或缺的，或者，这种
信念是否源于下面一种根本未有人予以解释过的假定：在任一特定的地域范围
内，只能有一种货币流通——在唯有金银被认真地当成货币的时候，它确乎具有
某种明确的便利性——对于这些问题，现有的文献中没有任何答案。而对于这种
垄断如果被废除、货币敞开由私人机构供应、也即供应不同的货币时，会出现
什么样的情形，对此，我们也无法找到一个现成的答案。大多数人似乎都以
为，任何允许私人机构发行货币的建议，意思就是指，这些私人机构将发行与
他人相同的货币（在符号货币[token money]时代，这肯定会被视为伪造货币的
行为），而不是指其将发行不同种类的货币，它将拥有不同的名称单位，从而
使公众可以随意地作出选择。

政府垄断货币最初的优点
在货币经济只能缓慢地扩展到遥远的地区，而其重大难题之一是要教会大量

人口用货币进行计算的技艺（而这还是不太久之前的事）的时候，单一的一种
容易辨识的货币确实可能具有相当大的好处。人们可能会争辩说，这样一种统
一的货币大大有助于人们进行价格的比较，因而能够促进竞争的深化和市场的
发育。

而且，在金属货币的真假只有借助复杂的化验过程才能搞清楚——普通人既



没有这样的技能也没有这样的设备——的时候，盖上某种获得普遍认可的权威的
印鉴以担保铸币的成色，可能具有充分的理由，而这样的权威在大型商业中心
城市之外，可能唯有政府。但今天，这些初期的好处，可能只是政府作为其强
占发行金属货币之专有权的借口，这样的好处当然不能抵消这种制度所带来的
种种弊端。这种制度具有一切垄断行为的弊端：你即使对于他们的产品不满
意，也必须使用，最重要的是，这种制度禁止人们探寻满足某种需求的更好方
法，而垄断者是没有此种激励的。

如果公众明白，他们为得到在日常的交易中仅使用一种货币所带来的便利而
付出了周期性通货膨胀和币值不稳定的代价，并不得不偶尔考虑使用自己所熟
悉的货币之外的其他货币的好处,他们很可能会发现，这种制度未免太过分了。
因为这样的一点便利，远没有使用一种更为可靠的货币——它不会周期性地扰乱
经济的平稳运行——的机会更重要，而这种机会却被政府的垄断剥夺了。然而，
人们却从来没有被给予发现这种好处的机会。政府始终基于强烈的利益考虑而
说服公众相信，发行货币的权力应当专属它们。如果出于政策目的所发行的只
是金币、银币和铜币，则这种垄断没有太大问题；而在今天，除了纸币之外我
们不知道还有任何其他形态的货币的时候，此一问题则关系重大：因为与金属
货币相比，对于纸币，政府更加无力处理，甚至更容易滥发。

①尽管我是独立地认识到不依靠政府的竞争性货币所具有的好处，但我现
在必须承认，本杰明•克莱恩（BenjaminKlein)教授比我更，早提出了这种设想,他
在写于1970年的一篇文章和1975年出版的著作中[35]，还有最近发表的我尚未看
到的著作中，淸楚地解释了货币间展开竞争的主要优势。一原注



第三章  政府垄断铸币的起源
在两千多年时间中，政府供应货币的垄断权或独占权，在现实中仅是垄断金

币、银币或铜币之铸造。正是在这个历史时期，这种垄断权被人毫不怀疑地视
为主权的一个根本属性——它披上了一层神秘的色彩，是君主才能使用的神圣权
力。这种观念，或许可以追溯到吕底亚的克罗伊萨斯国王（King Croesusof Lydia)

在公元前6世纪打造第一枚铸币之前，追溯到政府不过是在金属条块上打上
一个证明其成色的标记的时代。

不管怎么样，到了罗马帝国时代，统治者对铸造权的垄断已经稳固地确立起
来了。①在近代之初，让·博丹提出了主权概念，他认为，铸币权是主权的最重
要、最根本的组成部分之一②。中世纪时期，王室对于铸币、采矿、关税的垄
断权——在拉丁文中被称为regalia——乃是君主的主要收人来源，并且，垄断权
也只能从这个角度观察。显然，随着铸币数量增加，各地政府很快就会发现，
铸币的专有权除了是获取收益的一个诱人来源之外，也是获得实力的一个最重
要的手段。从一开始，君主就不是因为这是一种公益而要求得到或要求人们承
认这种垄断权，相反，在他们看来，这是政府权力的一个根本性因素③。事实
上，铸币在很大程度上被视为实力的象征，跟旗帜一样，君主透过它来展示自
己至髙无上的权力，告诉他的臣民，谁是他们的主子，因为透过这些铸币，他
的头像传播到他的王国最僻远的角落。

政府对于金属重量和成色的保证
一般认为，政府承担的任务最初当然不是制造货币，而是担保普遍地被用作

货币的那些东西的重量和成色，④在经过最初的阶段之后，只剩下三种金属被
用作货币，即金、银、铜。人们相信，这种任务有点相当于确定和执行统一的
度量衡制度。

金属块只有在打上了正当的权力当局的印鉴之后，才被认为是真正的货币，
而该当局之使命应当是确保这些铸币具有准确的重量和十足的成色，从而标明
其真实的价值。

然而，在中世纪时代，人们迷信地以为，正是政府的法令赋予了这些货币以
价值。尽管经验总是证明这种想法不对，但这种“价值强加”（valor impositus)
⑤学说却被大多数法律理论所接受,并在某种程度论证了君主可以强行賦予包含
较少重量贵金属的铸币也具有其标称重量之价值，尽管君主的这些做法经常失
败。(在20世纪初期，这种中世纪的学说又被德国教授纳普[G.F.Knapp]复活了，
他写的《货币的国家理论》[State Theory of Money]对于当代法律理论似乎也具
有一定影响。）⑥

我们没有理由怀疑，私人企业如果获准铸币，会不具备提供健全的、至少是
可以信赖的铸币的能力。事实上，私人企业曾偶而获准铸造货币，或被政府授
权铸造货币。然而，由于提供统一的、容易辨认的铸币的技术性任务一直是一
个重大难题，所以，由政府来铸造货币至少是一项有益的安排。不幸的是，政



府很快就发现，这一工作不仅有益于社会，也非常有利可图，至少在人民没有
其他选择而只能使用它们所提供的货币的时候。铸币税(seignorage),即抽取出来
用以支付铸造成本的那笔费用，成了一笔诱人的收人来源，并很快就上涨到远
髙于硬币制造成本的水平。在人们拿着金属块到政府的熔炉去铸造货币的时
候，政府也强行留下太多部分，这只是掠夺人民的第一步；在中世纪，收回流
通中的铸币重新铸造成金银含量较小但却标明同样价值的硬币的做法，则日益
普遍。下一节中，我们将讨论这种降低成色的后果。而由于政府在发行货币方
面的职能已不再只是认证一块金属的重量和成色，而涉及到有意识地确定其所
发行之货币的数量,因而，政府已完全不适于承担这一任务。我们可以十足有把
握地说，所有地方的政府都一直在滥用人民对于它们的信赖而欺诈人民。

纸币的出现
由于最初的货币只是铸币，所以政府的特权只涉及到铸币的发行，而后这种

特权扩展到新出现的其他形态的货币上。这些种类的货币最初是在政府需要资
金而企图通过强制借贷筹措款项时出现的，这是政府给人民的收据，它们下令
人民必须将其作为货币接受下来。对于我们的研究来说，政府纸币与此后银行
纸币的逐渐形成的意义是不易厘清的，因为在相当长时期中，并没有出现标出
不同称号的新型货币，而只是把索取政府垄断发行之现有金属货币的权利写在
纸上而已。

纸币或其他代替金属的代币券（token)本身，不可能有任何被人看重的市场
价值，从而被人们作为货币而接受和持有，除非它们代表着对于某些贵金属的
索取权（claim)。要想被人们作为货币接受下来，它们最初必须具有其他的价值
来源，比如可以兑换成另一种货币。因此，金和银，或对它们的索取权，在很
长时期仍是唯一的货币，在它们之间，可能会存在某种竞争；而自19世纪银价
急剧下跌之后，银也不再能够真正地对金构成竞争了。(对我们目前探讨的问题
而言，金银复本位制[bimetallism]的可能性⑦无关紧要。）

控制纸币的政治与技术可能性
然而，自纸币本身在世界各地稳固确立之后，局势已经截然不同了。在金属

货币居于统治地位的时候，政府垄断货币发行就已经够糟糕的了。在纸币（或
其他代币券）——它们能够提供最好的和最糟糕的货币——被置于政治控制之下
后，这种垄断就变成了一场无可救药的灾难。如果一种货币的发行量被一个机
构刻意控制着，而这个机构的自私自利驱使它满足其使用者的愿望，则它就是
一种最佳货币。而一种货币，如果被操纵用来满足特定集团利益之需要，则必
然是有可能出现的最恶劣的货币（第十八章）。

纸币的价值显然能够被人根据不同的原则管理操纵——再也没有比下面这一
点更可疑的了：具有不受限制的权力的民主政府能够令人满意地操纵它。尽管
乍一看，历史经验似乎能够证实下面的信念：只有黄金能够提供币值稳定的货
币，所有的纸币都迟早会贬值。然而，我们对于决定货币价值的过程的深入分



析则告诉我们，这种偏见尽管是可以理解的，但却是站不住脚的。从政治角度
看，政府不可能实施金本位制，但这一事实并不意味着我们有理由怀疑，人们
在技术上做不到控制符号货币的发行数量,以使其价值能得到准确的体现；而只
要达到这一要求，我们就可以设想，人们会接受它，它仍然具有价值。因而，
如果现在获得允许，我们就可能得到多种完全不同的货币。它们不仅是同一种
货币的不同面额，而是有不同的标记单位，它们的相对价值会不断浮动。同
样，可能在多个国家同时流通几种货币，从而给人们自由选择的空间。而对这
种可能性，迄今并未被人认真地思考过。即使自由企业制度最激进的鼓吹者，
比如哲学家赫伯特•斯宾塞（Herbert Spencer) ⑧或法国经济学家约瑟夫•加尔尼
埃(Joseph Gamier) ⑨,也似乎只是主张私人铸币，而19世纪中叶的自由银行业
（free banking)运动也只是呼吁银行有权根据通用货币发行货币。⑩

货币的垄断支撑着政府的权力
诚如我们下面看到的，政府发行和操纵货币的专有权当然无助于我们得到优

于其他制度下的货币，它甚至可能是糟糕得多的货币，它只是政府实施其主导
政策的一个重要工具，极大地有助于政府权力的广泛增长。当代的政治在很大
程度上以下面的假设为基础：政府有权随自己的意愿创造任何数量的货币，并
使人们接受之。政府据此而强有力地捍卫着自己的传统权力。然而，也正是基
于同一理由，将这种权力从政府手中拿走，也是最为重要的。

无论如何，政府都不应当比私人更有理由（至少在和平时期）获得其所欲求
的东西，政府应当严格地限于利用其获得人民代表表示认可之手段，而不能将
其扩展到人民已经决定留给自己的资源中。近代以来政府之所以不断扩张，在
很大程度上是由于它能够通过发行货币来弥补其赤字——而借口经常是它将因此
而创造就业机会。而下面一点也许是相当重要的：亚当•斯密[54,p.687]在“根据
自然的自由制度政府应当承担的三项职责”中，并没有提到控制货币的发行。

①Knapp[36],并对照Maim[41]. 原注
②W.Endemann[15]，Vol.II,p.171. 原注
③J.Bodin [5]，p*176.博丹对于货币的理解比他同时代的人都要深人全面。他

曾经殷切地希望，大国的政府会比成千个小诸侯国和城邦国家更为负责任，这
些小国家在中世纪晚期已经获得了铸币特权，他们比统治着较大a域的富裕君主
更经常地澹用铸币权。——原注

④这一论断适用于邮政垄断，在所有地方，邮政垄断所提供的服务都是每
况愈下，在大不列颠（据1976年5月25日的伦教《泰晤士报》报道），邮政工人



工会总书记（！）最近这样评论邮政服务，“这种政治局面已经让一种一度相当
卓越的公共服务沦为歌舞杂要表演场上的一个笑话"。从政治角度看，广播的垄
断可能会更为危险，但从经济上看，我不相信还有什么样的垄断比垄断货币发
行更有害的了。——原注

⑤参见Adam Smith[54，p.40]：“……被称为造币长的官衙，类似麻布呢绒检
査官制度。”——原注（中译本见<国民财富的性质和原因的研究》，上卷,郭大
力、王亚南译，商务印书馆，1997年，第22页）

⑥ Endemann[15]，p.172. 脤注
⑦下文第七章。一原注
⑧HerbertSpencer[57]. 原注
⑨JosephGamier[21]. 原注
⑩VeraC.Smith[55].——原注



第四章  政府的垄断权一直在被滥用
我们在研究货币史的时候情不自禁地好奇，人们为什么会在两千多年时间

里，一直听任政府行使一种经常被用来剥夺和欺诈他们的专有权。这一点只能
用一种神话（政府的垄断权是必不可少的）来解释，这个神话是如此根深蒂
固，即使那些专门研究这些问题的人士（包括笔者本人在很长时间里都相信它
①）也从来没有质疑过它。但一旦这种根深蒂固的理论的有效性遭到怀疑，则
其根基很快就会变得摇摇欲坠。

我们不能将统治者在垄断货币发行权方面的恶劣行径追溯到古希腊哲学家第
欧根尼之前，这位哲学家早在公元前4世纪就说过，货币成了政客的掷骰子游
戏。但自罗马时代到形形色色的纸币开始占据重要地位的17世纪，铸币的历史
几乎就是一部不断贬值的历史，或者是铸币的金属含量不断减少、因而所有商
品的价格都不断上涨的历史。

历史基本上就是政府制造通货膨胀的过程
迄今没有人撰写过有关这些发展变化的完整的历史。事实上，这部历史必将

是一个过于单调而令人压抑的故事，而我以为，说这部历史总的来说就是一部
通货膨胀的历史，应该并不为过，而且这些通货膨胀通常是由政府制造的，政
府也从中受了益一当然，16世纪黄金、白银的大发现也产生了同样的效果。历
史学家已经一再试图证明通货膨胀的正当性，他们声称，这样才有可能形成长
时间的经济迅速增长。他们甚至已然提出了一套又一套关于历史的通货膨胀主
义理论②，不过，这些理论显然已经遭到历史事实的反驳：就在英国和美国经
济增长最为迅速的那段历史时期终结的时候，两国的物价却跟200年前处于同一
水平。然而，重新提出这一问题的人士，通常却对以前的讨论一无所知。

中世纪前期的局部性或暂时性通货紧缩
中世纪初期曾经历过一场曾经导致整个欧洲经济衰退的通货紧缩。但即使是

这一点，也不是很确定。看起来，总的来说，当时似乎是贸易的收缩导致了货
币流通数量的减少，而不是相反。我们发现了人们对商品价格飞涨和铸币贬值
的很多抱怨，通货紧缩则仅仅是小范围内的现象，发生在战争和人民迁出摧毁
了市场、由于人们埋藏起自己的财宝而导致货币经济萎缩的地区。而在这些地
方，比如意大利北部，贸易很快就复苏了。然后，我们立刻就会发现，所有的
小君主争相减少铸币的分量和成色——这一过程持续了数个世纪；尽管在这期
间，有些私营商人曾竭力想提供某种更健全的交换媒介，但却没有取得成功。
结果到最后，意大利被人视为货币最糟糕而货币专业技巧最发达的国家。

尽管神学家和法学家都出面谴责这种做法，但这种做法却不见收敛；最后，
纸币的出现，则让政府获得了一种更为廉价的诈骗人民的方法。当然，政府要
达到这一目的，就不可能不使用最残暴的手段将这些劣币强加于人民。一本讨
论货币法律的法学专著曾这样概括人们仅仅因为拒绝接受法定货币而遭受的惩
罚的历史：



从马可•波罗的记载中我们得知，13世纪的中国法律规定，拒绝接
受帝国的纸币将被判处死刑，而拒绝接受法国的“指券”③的人受到的
刑罚则是20年监禁，有时则被处死。早期的英国法律对于拒绝法定货
币者以冒犯君主罪（lese-majesty)论处。美国革命期间，不接受大陆纸
币被视为一种敌对行为，有时会债权会被勾销。④

专制制度一直在压制商人创造稳定货币的努力
阿姆斯特丹等地的银行早期所开展业务的基础，就是商人试图为自己提供一

种稳定的货币，但正在_起的专制制度很快就压制了所有试图在政府发行的货币
之外再创造一种货币的努力。取而代之的是政府鼓励那些发行合乎政府之法定
货币的银行大力发展。可惜，对这样一种发展如何为新的滥权行径敞开大门的
历史，我们比对金属货币的了解更少得可怜。

据说，中国人根据他们使用纸币的经验，在欧洲人使用纸币之前，就已经竭
尽全力躲避它（当然并不成功）。⑤当然，欧洲各国政府一旦知道可以发行纸
币，就立刻冷酷地利用它；当然，不是为了向人民提供健全的货币，而是尽可
能地为获取财政收入而利用它。即使在英国政府于1694年将某种有限的纸币发
行垄断权出售给英格兰银行之后，它也并没有轻易地将其对于货币的权力——这
种权力以前是以铸币特权为本的——放手交给真正独立的银行。在一段时间内，
由于金本位制盛行，人们曾经相信，维护这种制度是一件能增进威望的重要事
情，而取消它则会令国家受辱，这种想法对上述发行货币的垄断权施加了某种
有效的约束。正是这种约束，使得整个世界获得了长时间的——大约有二百多年
——货币相对稳定，在此期间，工业制度得以发育壮大，尽管其间也出现过周期
性的危机。然而，50年前人们开始广泛地相信，纸币可以兑换成黄金，黄金纯
粹是控制某种货币数量的方法而已，货币数量才是决定货币价值的真正要素，
此后，各国政府便急于摆脱那种约束，货币成了政治任意摆弄的玩意儿，比以
前有过之而无不及。只有少数几个强国一度曾保持了尚可接受的货币稳定，他
们也为其殖民帝国带来了一定程度的稳定。而东欧和南美洲从来就没有实现过
长期的货币稳定。

此后，政府从来没有利用它们的权力在较长时段内提供一种比较健全的货
币，它们也从来没有像在金本位制的纪律约束下那样，克制自己不去肆意地滥
用手中的权力；但使得我们再也不能容忍政府的这种不负责任做法的理由则在
于，我们今天已经知道，是有可能控制货币的数量以防止货币购买力的剧烈波
动的。而且，如果说对于政府，没有了金本位制之类的制度约束，我们有充分
理由不信任它，但我们却没有理由对私人企业使其所发行的货币保持稳定的能
力表示怀疑，因为它的生存就取决于其所发行的货币之稳定。

在我们能够揭示这样一种制度将如何运转之前，我们必须首先淸除两个偏
见，这两个偏见可能使人们毫无理由地反对我们的建议。



①F.A.Hayek[29],pp.324及以后各页。——原注
②尤其是WernerSombart[56]及他之后的ArchibaldAlison[1]等人。关于这
些学者，参见PaulBarth[4],有整整一章专门探讨《货币价值功能的历史>,也请

参见MariannevonHerzfeld[32]。 原注
③assignats,法国大革命期间于1789年至1796年间所发行的一种纸币。——译

注
④ A,Nussbaum[50],p.53. 原注
⑤关于中国的情况，参见W. Visaering[61]与G.Tullodc[58],不过，他们都没有

提到经常被人详细描述的“终局禁令”（finalprohibition)的故事。 ——原注



第五章法币的神秘色彩
人们的第一个偏见涉及到“法币”（legaltender)概念。对于我们的研究来说，

这个概念并不很重要，不过，人们却普遍相信，这一概念能够说明政府为什么
必须保持货币发行垄断权，或者证明其正当性。对于我们这里讨论的建议，人
们的第一反应通常就是，“不过,总得有个法币吧”,仿佛这一概念能够证明仅由政
府发行单一一种货币的必要性，人们相信，这是维系日常商业活动所不可或缺
的。

就其严格的法律意义而言，“法币”无非是指这样一种货币，债权人在淸偿他
人欠他的以政府发行之货币表现之债务时，不得拒绝它。①即便如此，对于这
个术语，在英国成文法中，并无权威界定。②在其他国家，它仅仅指按合同约
定以政府发行之货币借贷或根据法庭裁决用于偿付应付债务的手段。只要政府
拥有发行货币的垄断权，并利用这种权力发行一种货币，它就必然有权力规
定，可以通过哪种物品来淸偿以它发行的货币表现的债务。但这既不意味着所
有的货币都必须是法币，更不意味着，由法律赋予法币性质的所有东西都肯定
是货币。（有这样的历史实例，债权人在要求用货币清偿他们的债务的时候，
曾被法院强迫接受烟草之类的商品，它是很难被称为货币的。③）

自发的货币证明了上述迷信之错误
然而，在公众的心目中，“法币”一词却逐渐被笼罩在一种模模糊糊的观念的

氛围中，人们以为，必须由国家来提供货币。这是那种中世纪观念的再现，这
种观念以为，货币的价值是由国家賦予的，否则，货币就不具有价值。然而，
在我们看来，这一观念只在非常有限的程度上是正确的，也即政府可以强迫我
们接受它希望我们接受的东西，而不给予我们按合同应当得到的东西；在这个
意义上说，对于债权人而言，政府赋予了该替代品相当于其合同最初规定的债
权之价值。但必须由政府（通常说的是“国家”，为了好听一些）来宣布什么东西
可以成为货币、仿佛政府是在根本不存在货币的地方人为地创造出一种货币，
这种迷信可能源于下面的天真信念：货币这样的工具必须由某个最初的创造
者“创造出来”并赐给我们。这种信念，其实早已经完全被我们对于货币之类的非
经有意设计而产生之制度透过某种社会演进过程而自发形成的理论所取代了，
这样的理论现在已经成为主流的范式（法律、语言、伦理规范等等都是这样的
例证）。而中世纪的“价值强加”学说被本世纪德国极受人尊敬的纳普教授复活并
重新捡起来之后，则为一种政策开辟了道路，这种政策导致1923年的德国马克
仅及其以前价值的一万亿分之一。

私人货币曾受人偏爱
即使政府不掺合货币的事情，社会也能够、并且确实曾经形成过货币，甚至

是极为令人满意的货币，尽管这样的货币却经常不被允许长期存在。④但从一
位荷兰学者在一百年前关于中国的报道中，我们可以得到一点教益，他在评论
在世界的那块地方当时流通的纸币的时候说：“正是因为它不是法币，因为它跟



国家没有关系，因而才被人们普遍地作为货币所接受。” ⑤我们将货币归功于
政府，我们认为，今天，在给定的国家疆域内，通常只能有一种货币被人们普
遍地接受。但此种局面是否可取，或者即使人们明白这样做的好处，是否就因
而不能再获得一种更健全的、而且跟法币也没有什么关系的货币？这是大成问
题的。而且，某种“法定的支付手段”(geselzliches Zahlungsmittel)未必就是由一部
法律具体指定的。只要法律能使法官来裁定可以用何种货币来淸偿一笔债务就
足够了。

这种常识早在80年前，就由一位杰出的自由主义经济政策的捍卫者、法律
家、统计学家和政府髙级文官法勒尔爵士（LordFarrer)极为清晰地阐述过了。在
一篇写于1895年的文章⑥中，他争辩说：

如果国家只是规定，法币无非就是（它们承认的价值的）标准单
位，那么，就没有必要颁布什么有关法币的特别法律，它也没有发挥
作用的空间。只要普通的合同法就足够了，不需要什么法律赋予某种
特定的货币以特别的功能。我们已经釆用金沙弗林⑦作为我们的货币
单位或价值标准。如果我承诺支付100金沙弗林，那么,不需要什么有关
法币的特别法律来告诉我说，我必须支付100镑的金沙弗林；只要确实
需要我支付100金沙弗林，我就不可能用别的东西来清偿我的债务。

他在考察了法币概念的典型应用场合之后得出如下的结论:
我们上面考察了有关法币的法律上的用途或遭滥用的情形，除了

最后一种情况（即辅助性铸币）而外，我们看到，它们都具有一个共
同点：即在所有的情形中，该法能使债务人支付并使偾杈人接受某种
与他们合同中所规定之标的不同的东西。事实上，这是运用专断的权
力将一种强制的、反常的东西强加于人们的交易过程。⑧

过了几行，他对此又补充了一句：“任何有关法币的法律就其本性而言都‘有
犯罪嫌疑’。” ⑨

法币导致不确定性
事实的真相是，法币只不过是一种迫使人们在履行一份合同时接受某种他们

在订立合同时从来就没有想到过的东西的法律手段而已。因而在某种情势下，
它就变成了一种加剧交易不确定性的因素，诚如法勒尔爵士在同一篇文章中所
指出的，其结果是：

取代了自愿性合同的自愿执行，而法律本应强制人们执行该合
同；除非借某种专断的法律强加于各方，是不可能出现这类人为操纵
合同的事的。

一些历史实例已经清楚地说明了这一点，在这些实例中，“法币”一词均广为
人知，并被人们视为货币的唯一定义。在内战后诉至美国最高法院的臭名昭著
的“法币案件”中，法官面临的纠纷是：债权人曾在美元价值较髙时借出债务，在
要求归还时，债务人是否仅按票面价值归还即可? ⑩第一次世界大战后欧洲经



历严重的通货膨胀，这个问题更严峻地摆在人们面前，而德国马克在经历过极
为严重的通货膨胀后，依然执行着“马克就是马克”的原则——尽管后来法官作出
了一定努力，对于那些受损最严重的债权人提供了有限的补偿。

纳税与合同
政府当然必须能够自由地决定，民众应以什么样的货币交税，并以它所选定

的货币订立合同（这样它就可以扶持它所发行或它偏爱的货币），但为什么它
就不能承认其他的计账单位作为税收评估的基础呢？在非合同性支付中，比如
在损害赔偿或侵权赔偿中，法庭要决定被告应以什么样的货币来支付赔偿，由
此是有可能发展出新的规则的；但这并不需要什么特别的立法。

如果某一政府由于征服、革命或民族的解体而消失，该政府发行的货币被另
一种货币替代，就会出现一个很实际的难题。在这种情况下，取而代之的政府
通常总是要就如何处理以已不流通的货币订立的私人合同的问题而颁布法令。
而如果一家私人发币银行停止营业，无法回购其纸币，则可以推想，这种货币
会一文不值，持有这种货币的人没有任何权利要求得到补偿。但法院可以裁
定，在这样的情况下，第三方间以该种货币订立的合同在有理由期望其保持稳
定时即可终止，并可用能够最大限度地体现法官推定之合同各方的意图的其他
货币来履行该合同。

①Nussbaum[50]、Mann[41]和Breckinridge[6]. 原注
②Maim [41],p.38.另一方面，英国法院一直到最近，都拒绝给出那种支持以

英国货币之外的其他货币来付款的做法，这种拒绝使法币的这一面在英国具有
格外的影响。但这种做法有可能发生变化，最近的一个栽决（Miliangosv.
George Frank Textiles Ltd[1975])表明，英国法院可以栽定用某种外国货币来支付
以外国货币借贷的债务，比如，在英格兰，现在就有可能强制以璀士法郎来索
取售货款。（《金融时报》1975年11月6日；该报道收录在F.A.Hayek[31],pp.45-
46.) 原注

③Nussbaum[50],pp.45-46. 原注
④商业城市的政府偶尔曾试图提供一种起码能保持金属成色恒定的货币，

比如阿姆斯特丹银行的创办，这种做法曾在较长时间内相当成功，它们的货币
也被境外广泛使用。但是，即使在这些地方，政府也迟早会滥用他们半垄断
（quasi-monopoly)的权力。阿姆斯特丹银行是人们为某种目的而不得不利用一个
国家机构，在某些特定情况下，超过一定数童，它的货币就成为支付的法定货
币。一般的小额交易或当地企业越出城市边界的交易则不必用它支付。威尼
斯、热那亚、汉堡和纽伦堡也都曾出现过同样的变化过程。——原注

⑤Williem Vissering[61]• 原注



⑥Lord Farrer[17],p.43. 原注
⑦golds overeign,旧时英国面值一镑的金币。 译注
⑧同上引书，P.45。在讨论这一问題时常被人引用的最权威的章节，是

CarlMenger在1892年[43a]对法币的讨论——不过，他用的是在徳语中具有更强褒
义色彩的词Zwanskurs—我无疑是从那里形成了我的看法，但我在写作本书第一
版的时候却忘了这个出处。参见重印本pp,98-106,尤其是p,101，这里形容
Zwangskura是“一种手段，它在大多数情况下有违于民众的意愿，旨在通过*用
司法权，至少通过滥用帱币权或者纸币发行权，把各种形式的病态（也就是例
外的[?])流通手段驱逐出流通领域，或者维持在该领域内”。(eine Massregel , die
in der ilberwiegenden Zahl der Fftlle den Zweck hat, gegen den Willen der Bev
Oklerung, zumindest durch einen Missbrauch der Mtinzhoheit oder des Notenre-
galsent standene pathologidche (also exceptionelle[?]) Formen von Umiaufsmitteln,
durch einen Missbrauch der Just izhoheit dem Vericehr aufzudrfingen oder in
demselben zu erhalten. ) 在p.104上，Menger又说它是“一种对债权人行使的法定
强制，即强制愤权人在处理名义货币债务时（间或也在处理其他种类的债务
时）接受这样一些类型的货币的支付，这些货币不符合相应债权的明文或非明
文约定的内容，或者迫使愤权人按照一种与自由流通时的价值不相称的价值接
受这些货币”。尤其有趣的是，p,102上的第一个脚注，在这里，Menger指出，
19世纪上半叶的自由主义经济学家在这—问题上已经形成了相当普遍的共识，
而到了那个世纪下半叶，由于受到(大概是德国的）法学家的影响，经济学家们
又开始错误地认为法币是健全货币的一种厲性。——原注（本段中的德文承蒙冯
兴元先生译出，谨致谢枕）

⑨同上，P.47。 原注
⑩参考 Nuasbaum[50],pp.586-5920——原注
在奥地利，1922年以后，就因为“克朗（krone，奥匈帝国货币单位）就是克

朗”这个原则，“熊彼特”这个名字在普通人中间几乎成了一个咒人的词，亊情起
因于经济学家熊彼特在其担任财政部长的短暂任期内，曾在政府的一道政令上
署过自己的名字，这道政令不过重申了具有无可置疑的法律效力原则,也即在克
朗价值较高时发生的债务，可以以贬值后的克朗来偿还，而此时的价值只及其
最初价值的一万五千分之一。——原注



第六章  关于格雷欣法则的错误认识
因为劣币有驱逐良币的趋势所以需要政府来垄断货币发行，这是对所谓

的“格雷欣法则”的误解。杰出的经济学家W.S.杰文斯（W.S.Jevons)曾以下面的话
强调过这一法则：良币不可能驱逐劣币恰恰证明了这一法则。他提出这一点
时，确实是为了反驳哲学家赫伯特•斯宾塞提出的一个建议，这个建议是，放开
黄金铸币市场，允许自由竞争；在他那个时代，人们所能想到的不同的货币，
也就是金币和银币。杰文斯曾经在一个矿场当过化验师，正是这段经历促使他
研究起经济学，他并没有认真地考虑是否有可能出现其他类型的货币。尽管如
此，他对于斯宾塞的说法大为恼怒，他是这样描述斯宾塞的建议的：

既然我们信赖杂货店老板卖给我们的茶叶的分量，我们也相信面
包店主卖给我们的面包的分量，那我们也可以信赖希顿父子公司
（HeatonandSons)或伯明翰的其他企业也会根据其风险、利润来供应我
们沙弗林与先令。①

他对这个建议的气愤导致他直截了当地宣称：在他看来，一般而言，“没有
任何东西比货币更不适宜于交给企业进行竞争的了”。 ②

这也许是相当典型的看法，即使是赫伯特•斯宾塞当时所考虑的，也不过是
允许私人企业出产跟政府发行的货币相同之货币，即金币和银币。他似乎认
为，这是人们可以合情合理地设想到的唯一的一种货币，因此，政府发行的货
币与私人发行的货币之间必须保持一种固定的兑换率（即如果重量与成色相同
的情况下为1:1)。事实上，在那种情况下，只要有任何货币生产商供应劣质的货
币，格雷欣法则就会发挥作用。显然，这就是杰文斯所设想的情况，因为他是
依据下面的理由来反驳斯宾塞的建议的：

在其他商品的市场中，每个人都受利己之心的驱使而选择质量好
的东西而拒绝质量低劣的东西，但在货币市场上，结局却有可能是，
每个人反常地保留劣币而放弃良币。③

杰文斯跟很多经济学家一样，似乎忽视了下面一点——或者认为这一点无足
轻重：格雷欣法则只适用于由法律强制规定几种不同的货币之间维持一个固定
的兑换率之时④。如果法律强制要求两种货币在偿付债务时可以完全互相替
换，并强迫债权人接受黄金含量较低的铸币而无法得到黄金含量较高的铸币，
债务人当然乐意用前者偿付，并发现，把后者留给自己更有利。

但如果兑换率是可变的，则质量低劣的货币就只能得到较低估值，尤其是它
的价值如果还会继续下跌，则人们会立刻脱手。这个淘汰过程会一直进行下
去，最后会在不同机构发行的货币之间产生出一种最佳货币，这种货币会驱逐
人们发现使用不便或没有价值的货币⑤事实上，在通货膨胀迅速加剧的时候，
具有更稳定价值的所有东西，从土豆到雪茄，从白兰地到鸡蛋，还有美元之类
的外国货币，都会被越来越多地作为货币使用，⑥于是，到了德国通货膨胀结
束的时候，人们断言，格雷欣法则错了。其实应该是相反。这个法则并没有



错，但只有在强制规定不同种类的货币间的兑换比率维持固定不变时才有效。

①W.S*ievons[34],p.65，是在反驳Herb«ttSpencer[57]。原注
②Jevona，同上，p.65。我们可以在S. J.Loyd(后来的Overatone爵士）写于

1837年的著作[38]，p*49中，看到应当将银行业和钞票发行排除在普遍适应的自
由竞争之外的早期的典型论证：“竞争带给社会的一般好处是，它能刺潋生产商
的发明创造和尽心尽力，因而确保他们以最低价格向公众提供最好的商品品种
和数量，而生产商方面所犯的一切错误和失误，其后果都由他们自己承担，而
不会落到公众头上。但涉及到纸市，公众的利益就完全与此不同了。必须致力
于通过固定的法则来使其数量保持稳定，而在这一问埋上任何一个错误或失
误，其后果都不是降临在发行商头上，而在很大程度上得由公众来承受。”显
然，这位作者只考虑到了不同机构发行同一种货币的可能性，而没有考虑到几
种不同的货币彼此竞争的可能性。——原注

③Jevww,同上，p.82。Jevcms的话实在大错特锚，从字面意义上看，格雷欣
法則当然是通过人们放弃劣币、保留良币以备他用而发挥作用的。——原注

④参见Hayek [30]和Fetter[17a]。——原注
⑤如果像有些人有时引用的那样，格雷欣认为，良币通常不能驱逐劣币，

那他就完全错了，除非我们给他的论断加上一个他可能会隐含的假定：政府强
制执行某种固定兑换率。——原注

⑥参见Bresciani-Tummi [7],p.174：“在人们对本国货币极不信任的环境中，
格雷欣法则的原则会類倒过来，良币将驱逐劣币，后者的价值会持续地贬

低。”但即使是他也没有指出，决定性的区别，并不是“极不信任”，而是政府是
否能够有效地强制执行固定兑换率。——原注



第七章  并行货币及贸易性铸币的有限经验
在贵金属是唯一一种投入使用、被人们普遍接受的货币、且所有与其接近的

替代品至少可以用它们兑付（铜很早就沦落为补充性的硬币）之时，唯一能够
同时流通的货币，也就是金币和银币。

旧时的货币兑换商不得不应付的几种铸币，最终就只剩下这两种，它们间的
相对价值只能取决于铸币中两种金属的含量（这不能由普通人而只能由专家辨
析清楚）。很多君主都曾试图在金币与银币之间确立某种固定的法定兑换率，
从而创造出某种被称为金银复本位制（bimetallism)的货币制度。不过，尽管很
早就有人提议通过一个国际性条约来确定这种比率①，但各国政府还是各自确
定了不同的兑换率，每个国家都有可能损失那种与其他国家的该种货币相比其
价值被低估的铸币之全部。基于这一理由，这一制度正确的名称其实应是某种
选择性本位制（alternativestandard)，一种货币的价值取决于当时价值被髙估的
那种金属的价值。在19世纪中叶这种制度被最终放弃之前，有人曾作出过最后
一次努力，试图在国际范围内，确定金银之间统一的兑换率：15.5：1。只要两
种金属的产量不发生太大变化，这种努力是有可能取得成功的。这两种贵金属
中相当大一部分被用于制造货币，这也就意味着，随着这些金属流入或流出这
种用途，它们的相对价值可能会发生调整，最后会达到其作为货币可以合法地
兑换的那个比率的水平。

并行货币
不过，在有些国家，金和银曾在很长时间中同时通行，它们的相对价值随着

环境的变化而不断浮动。比如，从1663年到1695年，英格兰就通行这种制度，
但到了1695年，政府下令在金与银之间确定一个固定的兑换比率，金价被高
估，结果，英格兰就在无意之中建立起了金本位制。②这两种金属铸币在没有
固定的兑换率的情况下同时流通的现象，后来被一位来自汉诺威的学者称为并
行货币（parallel currencies，Parallelwahrung) 汉诺威地区实行该制度一直到1857
年——以区别于金银复本位制。③

这是有史以来曾广泛使用的唯一一种并行货币制度，但由于一个特殊的理
由，这一制度被证明格外地不便利。由于在大多数时间中，同等重量的黄金的
价值是白银的15倍，因而，显然需要前者用大面额，而后者用小面额（铜则用
更小的面额）。然而,由于几种铸币的价值都在变动，因此，小面额的铸币就与
大面额铸币不能保持恒定的比率。换句话说，金币和银币自成体系，而并不是
同一个体系中的大面额和小面额。④这使得大面额与小面额的换算大成问题，
即使是为个人自己记账，人们也无法定住一个记账单位。

除了远东最近还有的少数几个例证⑤外，似乎只有很少几种货币同时流通
的情形，而人们关于金币和银币并行流通的记忆，也使这种制度的名声相当糟
糕。但这些经验仍然是很有趣的，因为它是唯一具有重大价值的历史事例，从
中我们看到了几种货币同时流通普遍地会引起的若干难题。在这样一种制度



中，讨论一国疆域内流通的货币的总数量，严格说来是没有意义的。我们这样
说毫不为过，因为，只有在我们知道了不同货币单位的相对价值之后，才能够
加上总流通中不同货币的数量。

贸易性铸币
与上述货币制度略有不同、不过更为复杂的例子是人们使用贸易性铸币

（tradecoins) ⑥ 这种制度也对我们没有多大帮助:奥地利的玛丽亚•特雷莎女王
时代的泰勒（Thaler,银币单位）曾在红海周围地区流通，墨西哥银元也曾在远
东地区流通；在有些边界地区或旅游中心，会同时流通两个或多个国家的货
币。事实上，我们在这方面的经验仍然是非常有限的，因此，我们不可能做得
比借助古典经济学理论的正常推理更好。我们应当努力通过我们从我们关于人
在不同环境中的活动的共同经验，整理组合出某种心理模型（或思想试验），
来描述人们面临新的选项时有可能作出何种反应。

① 1582年由G.Scamffi[57]提出。

②A.E.Feaveryear[16]，p.142. 原注

③H.Grote[23].——原注

④中世纪时代，由意大利的大城市商业共和国发行的金币一度被广泛用于

国际贸易，并在相当长时期内其含金量都保持稳定，而各地发行的、用于当地
零售交易的面值较小的铸币一其中大部分是银币一却经常被君主降低成色。
(Cipolla[11])，p.34及以后各页。一一原注

⑤G.Tullock[58]和[59]。对照RKlein[35]。——原注

⑥关于贸易性铸币的情况的一个很实用的概括，见Niwsbamn [50],p.315。
——原注



第八章  让私人发行的货币流通起来
在下面的讨论中，我将假定，我们有可能在世界的几个地区建立几个机构，

它们可以自由地发行彼此竞争的钞票，并同样可以用它们各自的货币单位开立
支票账户。我将把这些机构简单地称之为“银行”，或在有必要将其区别于那些决
定不发行钞票的银行时，称其为“发钞银行”（issue banks)。我要进一步假定，一
家银行为它所发行的钞票所起的名字或面额单位，将受到类似于品牌或商标那
样的保护，未经授权之机构不得使用，同样，也禁止伪造它们，就像禁止伪造
其他文件一样。据此，这些银行就将竞相使自己发行的钞票尽可能便利消费者
使用，从而吸引使公众使用他们的钞票。

私人发行的瑞士“达克特”①

由于读者可能立刻会问，这样的钞票如何才能被人们作为货币普遍地接受？
回答这一问题的最好办法可能是描述一下，比如说，如果由我负责瑞士某家合
股银行，我会怎么办。假定法律允许（对这种可能性我暂不讨论），我将宣布
发行无息流通券(non-interestbearingcertificates)或纱票，并可以此开立往来支票
账户，其单位是“达克特”，并已获注册为一个专有商标。我要承担的唯一法定义
务是在持有人提出的时候，赎回这些钞票和存款，可以视持有人之喜好，每达
克特兑换5瑞士法郎或5德国马克或2美元。这种赎回价值只是一种保底价，达克
特的价值不可能下跌到这个水平之下，因为我同时会宣布，我将努力地调整达
克特的数量，以使它们（精确计算出来）的购买力尽可能地保持恒定不变。我
还将向公众说明，我已经充分意识到，我完全有可能使这些达克特的价值保持
不变，因为，只要我满足人们的下列预期即可做到这一点：它们的价值将被保
持在大致恒定不变的水平。我还要宣布，我将随时向国家提出我欲使达克特之
价值保持稳定所需之商品等价物的精确数量，但我将保留在作出上述宣布之后
根据实际情况及公众表露出来的偏好之变化而修改商品本位之构成的权利。

不过，尽管由法律来规定发钞银行需保持其钞票价值稳定,既是不必要的、也
是不可取的，但该行在其贷款合同中显然还是有必要明确地规定，任何贷款均
可以该行所发行之货币之名义数量偿付，也可以相应数量之其他货币或货币组
合来偿付，只要其价值足以在市场上购买到与发放此笔贷款时作为其准备的商
品等值之商品等价物即可。由于该银行必须主要通过放贷活动发行其货币，那
些有意借款的人完全有可能会被该行可随意提髙其钞票之价值的形式上的可能
性吓住，因此，他们肯定会要求发钞行明确地保证杜绝这种可能性。

这些流通券或钞票及其等价的账面信用，将通过短期贷款或与其他货币兑换
而流入公众手中。可以推想，由于该发钞行已保证可以按持有人之要求以各种
方式赎回，因此，从一开始，该行就会在出售该钞票时获得高于其可兑付之任
何其他货币之价值的溢价。随着政府发行之各种货币的真实价值不断缩水，这
种溢价会上升。达克特最初出售时之价格的真实价值，将作为该发钞行竭力保



持恒定的一个标准。如果原有的货币继续贬值（而一种可以替代它、更稳定的
货币的出现会加速这一进程），对于这种稳定的货币的需求将迅速增加，提供
同样稳定但名称不同的钞票的彼此竞争的企业将会出现。

最初，销售（在柜台或通过拍卖）将是新货币发行的主要途径。在正常的钞
票市场建立起来之后，只需要通过正常的银行业务即短期贷款，即可开展日常
的发钞业务。

稳定但不固定的价值
发钞机构应当从一开始就明确地宣布，它已聚集了足够商品，可借此使达克

特之价值保持稳定，这种宣示可能是适宜的。不过，由法律将其价值与某种具
体的本位商品捆绑在一起，既是不必要的也是不可取的。公众对彼此竞争之钞
票供应作出的反应，在经历一段时间后将逐渐揭示出，什么样的商品组合能够
构成特定时间、特定地点最为可取的本位。各种商品的重要性及其交易的数量
在不断变化，其价格的相对稳定性或灵敏性（尤其是它们的价格由竞争决定的
程度）也都在变化，这些变化将提示发钞行改变其商品组合，以使自己的钞票
更受欢迎。总的来说,我有理由期望，基于我后面（第十三章）将予以解释的理
由，以一组原材料的价格作为商品准备本位制（commodityreservestandard)的基
础②，似乎是最恰当的，不管是从发钞行自己的角度看，还是从保持整个经济
活动过程的稳定性的角度看，都是如此。

通过竞争控制价值
事实上，从绝大多数方面看，上面提出的制度将会被证明是实现我们有望从

某种商品准备本位制或其他形式的“物价指数本位制”（tabularstandard)所能获得
之种种益处的更为可行的途

径。同时，这种制度却不需要由一个垄断的当局进行控制，而完全能够自动
地运转，其运转完全委托给私人去考虑。如果发钞行不能满足人们的预期（而
政府机构也肯定会滥用机会操纵原材料价格水平），就有可能迅速丢失其整个
发钞业务，这种恐惧将能提供一种比任何政府垄断所能提供的更强大的保险机
制。竞争肯定会被证明是一种更有效的约束，它会迫使发钞机构保持其货币之
价值稳定（按一组预先选定的商品来衡量），当然，它们也有义务用这些商品
（或黄金）赎回这些钞票。这也将是聚集和储存贵重金属的一种更为廉价的方
式。

私人货币赖以生存的基础是人们对它的信任，这种信任与目前所有私人银行
赖以生存的储户对它的信任（或者在美国政府的存款保险计划出台之前人们对
私人银行的那种信任），没有什么区别。人们现在都相信，一家商业银行，为
了维持自己的生意,将会妥善安排自己的活动，从而使得储户可以在任何时间将
其存款兑换为现金；尽管人们也知道，如果所有人同时到银行去行使自己的这
种权利、要求银行立刻支付，银行不可能有充足的现金满足其要求。同样，在
我们设想的上述制度中，发钞行的经理层将逐渐明白，它的生意得依赖货币持



有人稳固的信心，因此，他们会持续不断地调整达克特（及其他钞票）的发行
事宜，以使其购买力始终大体保持稳定。

那么，这种业务的风险是否真的大到需要某种具有保守倾向的人进入，才能
使其业务顺利进行? ③不可否认，一旦在宣布将增加多少发行量并开始实施之
后，该决策就不是发钞机构所能控制的了。为了实现其所宣示的保持货币购买
力稳定的目标，发行数量就应当及时地调整，以适应需求之任何变化，不管是
上升还是下降。事实上，只要该发钞行能够成功地保持其货币之价值稳定，人
们就没有理由担心，公众对其需求会突然大幅度减少（即使成功的竞争者可能
会抢走其相当大的流通份额）。最尴尬的局面反而可能是需求急剧增加，超出
了某家私人机构能够应付的限度。不过，我们可以相当确定地断言，假如其发
钞业务如此成功，就立刻会有新的竞争出现，以纾缓该银行的紧张局面。

最初，发钞行可以以不是很髙的成本对它所发行的货币保持100%的现金准
备，并把它所获得的溢价不受限制地投放于一般银行业务中。然而，一旦由于
进一步的通货膨胀，其他货币相对于达克特大幅度贬值，该行为了维持达克特
之价值稳定，就将不得不以髙得多的兑换率回购大量达克特。这意味着，它不
得不迅速地撤出它的大量投资。因而，这些投资最初就必须非常谨慎地挑选，
从而在公众对该货币之需求急剧增长时不至于出现尴尬:促成了这一有利发展的
机构，不得不把新增市场的一部分拱手让给模仿它的机构。顺便说一句，寻找
某种能够具备充足资金履行义务以保证币值稳定的投资，是相当困难的难题，
对于我们正在讨论的这家发钞行来说，它所面临的难题跟目前的银行家所面临
的难题并不相同：所有以它发行的货币放出的贷款，当然都属于稳定的资产。
乍一看，这样一家发钞行用它自己能够决定其价值的货币来记录自己的债权、
债务——尽管它如果随意地、任性地改变其价值就不可能不损害其业务之基础
——似乎让人有点困惑，但其实并不会带来实际的困难。如果我们记住，这样一
家银行当然会用它自己的货币来记账，那么，乍看起来让人困惑的账目问题就
基本上不存在了。这样一家银行已发行的钞票和存款,是不会用其他价值单位来
表示这些债务的；它自己决定着该货币单位的价值，它以该单位记录自己的债
务、债权和账目。如果我们尚能记住，这恰恰就是所有的中央银行在大约半个
世纪中所干的事情——它们的钞票当然是兑付不到任何东西的——这一点就不再
那么令人震惊了。但那些相对于其他大多数资本性资产而可能升值的钞票，可
能确实会面临会计上的难题，这是他们以前从来没有碰到的难题。发钞银行最
初当然负有法定义务，使人们可以用它发行的货币赎回其他货币。但在该种货
币已经存在一段时间后，其他货币的价值就可能已经很小，甚至已经完全消失
了。④

①ducat,旧时在欧洲许多国家通用的金币或银币。一译注
②参见Hayek[30]tpp.318-320。——原注



③关于吸引力的问題，Fischer[18]对企业在发行指数化债券时曾极为勉强一
亊的讨论，多少有点关系。一家银行发行的钞票的价值相对于同时流通的其他
货币的价值逐渐上浮确实可能导致这样一种局面：已发行的这种钞票的总价值
（加上来自其他方面的债务）将有可能超过其总资产。这家银行当然没有以这
种价值赎回其钞票的法定责任，但只有在它能够迅速地以它的钞票的现价购人
它发行的钞票的时候，它才能够保住自己的生意。只要它成功地维持了其钞票
的真实价值，那它就不需要回购太多已发行的钞票。任何人可能都不会怀疑，
一位拥有某位著名艺术家雕刻作品的艺术经纪人可以通过富有远见的买卖而保
持这些雕刻的市场价值，哪怕他从来不可能买光市面上所有的印蒯品，只要这
位艺术家的作品仍在流行即可。同样，一家银行当然可以维持它发行的钞票的
价值，即使它根本不能回购已发行的全部妙票。——原注

④如果对于这样一种稳定货币的需求量突然大幅度增加——可能是因为严重
的通货膨胀——可能会带来一个很实际的难题，恐怕得通过出售大量这种钞粟换
回其他钞票才能解决。这家银行当然不得不防止出现这样的局面，而要做到这
一点，唯有增加自己钞票的供应量。但出售本行钞票换回别人钞票，有可能使
自己的资产按自己的钞票来衡量出现缩水。这家银行似乎不大可能非常迅速地
增加其短期贷款量，即使它答应以非常低的利率放贷——即使在这种情况下，它
以某种负利率放贷也比售出本行钞票购人外行钞票更安全一些。它也许可以以
非常低的利率发放长期贷款，而购人可流通证券（以它自己的货币计算），如
果对其钞栗的突然需求迅速出现逆转后，这些证券很容易出售。 原注



第九  章发行不同货币的银行间的竞争
长期以来，人们将下面一点视为不证自明之理：货币的供应不可能交给竞

争；但可能无人能够讲清楚这是为什么。诚如我们已经看到的，这样说的理由
似乎是，人们总是假定，在一个国家中，只能存在一种统一的货币，而竞争则
意味着，货币的数量却得由几个独立发行钞票的机构来决定。但是，显而易见
的是，让不同机构竞争性地发行具有同样名称的钞票，并且时刻得准备彼此互
相兑换，这种制度是不可行的，因为没有谁能够控制其数量，因而也没有人会
对这些钞票的价值负责任。因此，我们需要考虑的问题就是，发行具有明显差
异的、并由不同货币单位构成之钞票的多家发钞行之间的竞争，是否不能为我
们提供一种比我们已看到的更好的货币，其所带来的不便（而且是大多数从来
没有经历过的），是否比单一一种货币更多？

在这种情况下，一家发钞行所发行的货币的价值，不一定会受到其他机构
（私人企业或政府）发行的其他货币的供应量之影响。每个发行自己货币的银
行都有能力调整其发行数量以使其最为公众乐意接受——竞争会迫使每家银行这
样做。事实上，每家银行都知道，如果它不能满足人们的预期，所遭受的惩罚
就是立刻丢掉自己的生意。如果在这个市场上取得成功显然是一桩非常有利可
图的事业，而成功却有赖于建立起信誉，那么，每家银行

都将致力于获得人们的信赖，让人们相信，它有能力、也有决心实现其所宣
示的目标。在这样的竞争格局下，仅仅是获取利润的动机本身，就能形成一种
比政府发行的货币更佳的货币。①

竞争的效果
在我看来，下列几点是相当确定无疑的：

1. 只要人们可以自由地使用随便哪种货币，则对那种被人普
遍接受的、能够保持其购买力大致平稳的货币，就会形成
持续的需求；

2. 由于成功地使货币之价值保持平稳而始终存在对它的需
求，因此，人们也相信，该发钞行会竭尽全力使它发行的
货币好过垄断者所发行的任何货币，因为垄断者是不需为
其贬低货币价值的行动承担风险的；

3. 发钞机构可以通过调整其钞票发行量来实现这一目标；
4. 各种货币都根据上述原则调整其发行数量，乃是调整用于

一切方面的交换媒介的数量的所有可行办法中之最佳者。

显然，若干发行不同货币、彼此竞争的发钞行之间必然会展开竞争，以争取
扩大自己所提供的贷款或销售之数量。一旦彼此竞争的发钞行令人信服地证
明，他们所提供的货币将能比政府所供应的货币更好地满足公众之需求，则人
们就会毫无障碍地接受它们所发行的货币而放弃政府的货币——至少是在政府已



经取消了使用这些私人货币的所有障碍的国家会这样。新货币的出现和使用范
围的扩大，当然会降低对于现有国家货币的需求，因为除非国家货币的发行数
量迅速缩小，否则就会导致其货币贬值。正是通过这样的过程，那些不可靠的
货币将会逐渐地被完全清除掉。政府要想避免自己的货币被取代，所需要做的
就是在其完全消失之前进行改革，并且要明白，它自己的货币的发行量，也必
须根据那些彼此竞争的私人机构所奉行的同样的原则进行调整。不过，这看起
来似乎不大会发生，因为要防止自己的货币不断贬值，就需要面对新货币作出
正确的反应：迅速收缩自己的货币的发行量。

“一千只猎狗”：瞥觉的新闻媒体
借助新闻媒体和货币交易所的严密监督，发钞行之间的竞争将会变得非常激

烈。使用哪种货币订立合同、开立账户，对于企业来说，是一个非常重要的决
策，因此，金融报刊上每天都会提供无所不包的信息，而发钞行自己也不得不
向公众提供这些信息。事实上，如果有哪位银行家没有能够及时地作出反应以
确保他所发行之货币的价值平稳，就会有上千只猎狗扑上去撕咬这位不幸的银
行家。报刊可能每天都会刊登一张表，不仅反映各种货币之间的兑换率，也注
明每种货币的现有价值，及其价值与其已经公开宣布的、用商品衡量的价值标
准相偏离的水平，这些都有可能被其读者加以利用，这些图表有可能类似于表
1(在每种钞票后面跟着的是发钞机构的大写字母缩写）。

表1 有可能出现的货币价格偏离的示意表



谁也不会比银行家更害怕看到他们的货币由于价值跌落到刊登该表格的报纸
设定的可以容忍的标准之外，而被特意加粗标注出来。

三个问题
上面对若干私人发钞机构间的竞争的粗略描述，实际上已经回答了人们会提

出的几个问题，下面几节我们将对这些问题予以更为详尽的考察。
第一个问题是，一个与其他机构展开竞争、并发行自己自成体系的货币的机



构，是否始终能够通过控制其发行数量来调整其货币的价值，从而使之比起其
他货币来对公众更有吸引力，而其他货币的发行商能在多大程度上透过自己的
政策影响该行的努力？

第二个问题是，如果各家发钞行都宣布它们的意图（且证明它们有能力）是
保持它们的货币始终维持在自己所宣布之价值水平上，那么，公众会偏爱哪一
种的价值（或一种货币的其他属性）？

最后一个但并非不重要的问题是，大多数从个人角度出发选择使用的那种货
币，是否也能实现所有其他目标。尽管乍一看，人们会觉得肯定会这样，但这
并不总是必然正确的。可以设想出现这样一种情况：人们的努力的成功，不仅
取决于他们自己所使用的货币，也仰赖于他人所使用的货币的效果，而我们可
以设想，他们觉得可以从自己所使用的那种货币中得到的收益，完全有可能因
为这种货币被普遍使用所导致的紊乱而被抵消。就目前我们的讨论而言，我不
相信这是拒绝我们所提出的制度的理由，不过，这个问题当然还是有必要予以
清楚的阐述。

在我们深入讨论多种货币的互动关系之前，比较适宜的做法是先用一个小节
来准确地说明，我们所说的货币或通货（money or currency)的含义是什么，说
明货币的不同种类，及彼此间的区别所在。

①除了以自己的货币结算的钞票和支票存款之外，一家发钞银行显然也会
提供小面额的硬币；供应某种方便人们使用的小面額硬币。这一点对于自己的
普遍流行是一个重要的因素。人们可能习惯于使用某一套小面额硬币，这将使
某一种货币在某个地方的零售交易中占据主宰地位。不同货币间展开的有效竞
争，有可能基本上仅限于企业间使用矚种货币，而零售交易使用哪种货币,则取
决于人们决定使用哪种货币支付工资和薪金。在目前之销售业务统一使用某种
小面额标准硬币的那些领域，比如在投币式自动售货机、交通或电话行业，可
能会遇到某些特殊的难題。甚至有可能在若干不同货币均被普遍使用的地方，
将会有一套小面額硬币占据主导地位。如果真的出现这种情况,则大多数互相竞
争的货币实际上将保持同样的价值，那么，使用硬币的技术性难题就可以以好
几种方式来解决。一种方式可能是某个机构，比如说零售商协会，专门发行一
种统一的硬币，其市场价格略有波动。生意主要在本地的那些商人、交通与通
讯行业可以联合起来，以市场价格、并通过银行向当地所有的自动售货机出售
一套符号性货币。我们当然也可以期待着，商人的创新精神会很快解决这样的
小难題。另一个可能的前景则是，用附有电子标识的塑料之类的符号性货币取
代目前的硬币，各处的现金柜台和投币机器都能够识别，其“签名”将受到法律保
护，跟任何文件一样，不得伪造。一原注



第十章  关于货币定义的一些题外话
货币通常被定义为那种获得普遍接受的交换媒介①，但在一个共同体中，

为什么只应当有一种货币被普遍地（或广泛地）接受，却不得而知。我过去有
几年曾生活在奥地利边境地区，那里的杂货店主和大多数其他商人，都很乐意
接受德国马克，跟接受奥地利先令一样高兴；只有法律才禁止设立在萨尔茨堡
的德国银行，像它们在离此不过10里开外的德国境内那样，用德国马克开展其
业务。同样，在奥地利成百个旅游胜地，经常接待来自德国的旅游者，其中大
部分地方都接受美元，它跟德国马克一样受欢迎。我相信，这种现象在美国与
加拿大、美国与墨西哥两国漫长的边境地区，恐怕也一样常见，在其他国家的
边境地区也同样如此。

不过，尽管在这些地区，人人都乐于按照当时的汇率接受若干种不同的货
币，但个人可能仍然使用各不相同的货币来持有（作为淸偿准备金）、订立未
来偿付的合同，或打入他们的账户，而该共同体则可能以同样的方式对不同通
货的数量之变动作出反应。

上面说到几种不同的货币，我们指的是具有不同名称的货币单位，它们彼此
间的相对价值可能会不断波动。我们必须强调价值不断波动这一事实，因为，
它们并不是我们区别各种交换媒介的唯一一种办法。即使它们用的是同样一套
单位（比如美元、法郎），其被人接受的程度（或流动性，也即让其成为货币
的特质）或不同群体的人们乐意接受它们的程度，也大相径庭。这也就是说，
不同种类的货币之间的区别，可能不止一个维度。

货币与非货币之间并无清晰的界限
这也意味着，尽管我们通常都以为，作为货币的东西与非货币性的东西之

间，存在着一条严格清晰的界线——法律也一向试图要作出这样明晰的区分——
然而，一旦我们考虑到货币历史的演变过程，就会发现，根本不存在这样淸晰
的区分。我们看到的毋宁是一个连续统一，具有程度不等的流动性、或具有可
不受其他东西之价格波动影响之价值的东西，其可发挥货币功能的程度，其实
是渐次变化的。②

长期以来，我发现，向学生这样解释是很有效的：我们用一个名词来描述货
币，其实是个不幸的事情；如果“货币”一词是个形容词的话，可能更有助于我们
理解货币现象，这个词描述的不同的东西可能具有程度不等的某种属性。③基
于这一理由，“通货”(currency)一词可能更为恰当，因为，在不同的地区、对不同
的人群来说，作为货币的那些东西将会具有程度不等的“流通性”。

虚假的精确性、统计测量和科学的真相
在这里，我们遇到了一个难题，这个难题在我们试图说明关于经济生活现象

的不那么恰当的定义时，经常会碰到。为了简化我们对于非常复杂的相互关系
的描述——否则我们就可能无法描述这些关系——我们就刻意作出某些截然的区
分，而在实际生活中，对象的不同属性其实是渐次变化的。当我们试图在商品



与服务、消费品与资本品、耐用品与消耗品、可再生性商品与不可再生性商
品、特种商品与多功能商品、可替代性商品与不可替代性商品之间作出明晰区
分的时候，也会面临同样的困境。所有这些区分都具有重要意义，但在我们常
见的追求虚假的精确性从而把这样的分类视为可量化的指标之时，这种区分却
可能是误导性的。这里涉及到的简化过程，有的时候确实是必要的，但也总是
危险的，已经导致了经济学中的很多谬误。尽管分门别类具有重要意义，但这
并不意味着，我们能够清晰地、毫不含糊地将这些东西分成两个或更多截然不
同的类。我们经常这样做，我们也许‘经常必须这样做，仿佛这种区分是实有其
事；然而，这样的做法却非常容易让人上当，并会得出完全错误的结论。④

法律拟制与有缺陷的经济学理论
同样，人们也可以作出法律拟制（legal-fictions):存在着一种清晰界定的被称

为“货币”的东西，可以与其他东西严格淸晰地区分开来；这样的一种拟制，旨在
满足律师或法官的工作，但在人们探讨与货币有关的事件的典型后果的时候，
这种拟制从来就不能成立。当它导致人们出于某种目的而要求只能使用政府发
行的那唯一一种“货币”或只能有一种东西可以被称为该国的“货币”的时候，则带
来了更大的危害。我们下面将会看到，上述看法也会导致人们发展出一种解释
货币的单位价值的经济学理论，尽管在其简化了的假设条件下，这种理论会给
我们一些有用的粗略估计值，但这种理论对于解决我们正在讨论的难题，却毫
无助益。

对于下面的讨论来说，重要的是记住一点：不同的货币的区别可以表现在两
个可能并非毫无关联的方面：人们接受它的程度(流动性）和人们对其价值之变
动的预期（稳定还是易变）。稳定性的预期显然会影响某一种货币的流动性，
但也可能出现这种情况：在短期内，流动性有时比稳定性更为重要，或者一种
更为稳定的货币由于某种理由而只被很有限的人群接受。

含义与定义
这里或许是个合适的地方，我们可以对我们在此后将要频繁使用的术语的含

义作出明确的解释。通过上面的分析我们已经清楚看到，在我们讨论的问题
中，说“通货”（currency)比说“货币”（money)要更为恰当一些，不仅是因为前一
个词更容易谈论其复数形式，也是因为，诚如我们上面已经看到，“通货”突出强
调了某种属性。我们也将用“通货”一词——也许与其最初的含义略有冲突——不
仅包括纸币和其他形式的“常用货币”(hand-to-hand-money)，也包括支票中的银行
存差及其他可以用以发挥支票之大多数功能的各种交换媒介。不过，诚如我们
在上一段中指出的那样，我们没有必要在货币与非货币之间作出非常清晰的划
分。读者如果能够始终记住下面一点则会大有裨益:我们所研究的其实是其被人
接受的程度不等的一系列对象，这种程度会在不知不觉中向较低水平递减直至
那些显然不能充当货币的东西。

尽管我们将频繁地发行通货的机构称为“银行”，但这并不意味着，所有的银



行都会发行货币。在提到货币间的兑换率的时候，我们将始终使用“兑换
率”（rate-of-exchange)—词，并用“通货交易所”（currency-exchange)(类似于股票
交易所）来指有组织的货币市场。当我们在探讨流动性排序中处于两可程度的
情况时——比如旅行支票、信用卡和透支——我们偶然也会说“货币替代
品”（money-substitutes)，断言他们到底属于流通中的通货还是不属通货，是相
当任意的。

①这个定义是CarlMenger[43]提出的，恐怕也是他的著作终于淸除掉了那种
中世纪的概念，即货币或者说货币的价值，是国家创造出来的。Vimring[61]，
p.9报道说，中国人早期用一个词来表达他们对货币的认识，这个词字面上的意
思是“用做流通媒介的商品”。现在更为人普遍使用的说法是，货币是流动性最髙
的资产，当然（Carlile[8]早在1901年就指出了）也是同样的意思^充当某种被人
广泛接受的交换媒介，这只是一种要充当货币的东西所应具备的功能之一，而
一种普遍被人接受的交换媒介一般还需要具备记账、价值储藏、作为延期支付
之标准等等功能。而货币乃是一种“支付手段”的定义，则纯粹是同义反复，因为
这个概念本身就预设了以该货币发生之债务。参见L.V.Mises[45],pp.34及以后各
页。当然，货币乃是被普遍接受的交换媒介的定义，也必然意味着，即使在一
国韁域内，也必然存在着一种货币，它比所有其他货币更为人普遑接受；可能
存在着被接受程度相同的货币（我们称之为通货可能更为便利），尤其是其中
一种可以迅速地以一个公认的——尽管可能不是固定的——比率兑换成其他货币
的时候。——琢注

②见J.R.Hicks[33]。——原注
③由于这个理由，Machlup有时会说“货币性”（moneyness)、“接近货币

性”(near-moneyness),见Machlup[39]0 原注
④这种做法在统计学家那里尤其常见，他们的统计技术要得到发挥，通常

得依赖于使用这样的分类。经济学中流行的趋势是只接受那些经过统计学检验
的理论，尽管这种趋势使我们能够得出某些大致接近真理的有用的结论，比如
货币价值的数量理论，但这种做法实在是徒有其名。本文中讨论的设想将使经
济理论中的大多数童化方程根本派不上用场。为了使某一研究題目更容易用数
学处理而引入现实世界中根本就不存在的严格的区分，并不能使其研究更科
学，而只能使之更不合乎科学。——原注



第十一章  控制一种竞争性货币的价值的可能
性

竞争性通货发行者必须向其客户提供的最具吸引力的东西是，它得保证，它
发行的通货的价值将会维持稳定（或者该行将会按某种可预期的方式采取行
动）。我们将在第十二章深入探讨公众更青睐哪种形态的稳定性。本章我们将
集中探讨，一家与发行同种通货的银行进行竞争的发钞行，是否有能力控制它
自己发行的通货数量从而决定该通货在市场上的价值。

一种通货的预期价值，当然不是促使公众借贷或购买它的唯一考虑因素，不
过，预期价值也将是决定公众乐意持有多少该种通货的决定因素；而发钞行很
快将会发现，公众持有其发行之通货的欲望，是决定其通货之价值的根本因
素。乍看之下，下面一点似乎是显而易见的：排他性发行某种通货的发钞行，
由于可以全面地控制其供应量，因而能够决定其价格，只要有人愿以该价格购
买它即可。如果发钞行的目标如我们临时假定的那样，是保持价格总水平的稳
定——即保持其发行之通货与某种商品之特定组合的恒定比例——则它会将通过
调整流通中之通货的总量来抑制价格总水平上升或下降的趋势。

通过出售/回购通货和（短期）放贷进行控制
发钞银行将可运用两种办法来改变其发行之通货的总量：它可以以其他通货

（或证券及其他商品）为工具出售或回购其发行之通货；它也可以收缩或扩张
其放贷活动。为了保留对于它已发行之通货的控制权，总的来说，它将不得不
将自己的信贷仅限于短期合约，这样，只要减少或暂时中止新的信贷活动，仅
贷款人陆续偿还那些以前发放的贷款，就会使其发钞总量迅速减少。

为了确保其发行之通货的价值保持恒定，发钞行必须要记住的一点是，永远
不要将发行总量增加到某一水平之上，在这一水平，公众无须增加它的支出——
从而推升以其所表示之诸商品的价格——即可持有它；它也决不能将其总量压缩
到某一水平之下，在这一水平，公众持有它而不会减少对它的支出从而压低商
品价格。事实上，那些用于衡量通货是否保持稳定的很多、甚至大多数商品，
目前主要是用其他竞争性的通货来交易和报价（如果像我们将在第十三章提出
的那样，这些商品组合主要由原材料或食品的批发价格构成，则尤其如此）。
因而，这家发钞行不得不紧盯自己发行的通货的流通量的变动直接对其他商品
的价格的影响，同时，更得关注它与那些商品赖以进行交易的诸货币的兑换
率。尽管探明恰当的兑换率的任务（考虑不同通货间具体的兑换比率）是复杂
的，不过，计算机或许能有助于人们几乎是同步进行计算，因而，该银行将时
刻清楚地知道，应该增加还是该减少自己的通货总量，其手段则是发放贷款或
回购货币。在通货交易所中购进或出售，也可以立刻收到短期的效果，不过，
较长久的效果则只能通过改变放贷政策来实现。

通货发行的政策



也许我应当在这里更详尽地阐述一下一家发钞行为了保持其通货的稳定应怎
样做。该行作出有关信贷政策的日常决策（及其在通货交易所的出售或购买决
策）的基础，应当是由一台计算机持续地计算出来的结果，当然，需要将该行
所获得之有关商品价格和兑换率的最新信息连续地输入该计算机。这种计算结
果的特征可以用下面经过简化的表格予以说明（表2)。（在这里我暂不考虑下面
的问题，即是否应该考虑将商品从主要市场运送到某些集散地的成本问题，或
是否应当考虑不同的运输形式各自的成本问题。）

表2 某通货稳定性示意图





最重要的信息是表中右下角的那个指导性数字，这个数字来自于刻意选择出
来的一组一定数量商品，并使其用达克特表示的价格总水平为1000，或者将
1000当做某种指数的基数。这一数字及其当期变动将成为一个信号，会告诉该
发钞行的所有髙级经理该干些什么。如果电脑屏幕上显示的数字是1002,将等于
告诉经理得收缩或收紧控制，也即通过提高贷款成本或更严格选择的办法来限
制放贷，更大量地出售其他通货；数字为997,则等于告诉经理，他们应当略微放
松和扩张。（计算机中的数据也会显示在董事长的办公室中，让他同步知道，
他的经理们是否敏捷地对这些指令作出了反应。）这种收缩或扩张对各种商品
的价格的影响主要是间接的，得通过它与这些商品赖以进行交易的那些通货之
兑换率发挥作用；只有对于那些主要以达克特交易的商品的价格的影响才是直
接的。

这些信号也将显示在通货交易所，如果大家都知道该行采取了敏捷而有效的
措施矫正了那些偏离，则该信号会使交易所对该行矫正发行量的努力帮一把
忙，因为该通货的价值低于正常值(指导性数字为1002)，人们预期它的价值将会
上升，此时，对它的需求会增加；而当人们预期它的价值将跌落之时，对它的
需求将会减少（因为那个指导性数字为997)。我们很难明白，持续地追求这样的
政策，怎么还不可能导致该通货之价值围绕着挑选出来的商品本位而波动？而
这些商品的种类最后实际上会限制在很窄的范围内。

关键因素：持有通货的需求量
然而，下面一点似乎是显而易见的：只要一个机构在知道——不管是直接通

过其他通货的价格还是间接知道的——公众是否乐于持有它的通货、因而也使自
己得以维持它的业务的关键，将取决于它维持其通货的价值的时候，它就既有
能力、也不得不通过持续不断地恰当地调整其通货之流通量，以维持上述结
果。它绝对会牢记在心的关键一点将是，使自己的通货之流通量保持在较高水
平，并能不断增长；真正具有决定意义的，不是公众借贷它的需求，而是公众
持有它的意愿。因而，当期发行量的不够慎重的增加，有可能使流回该行的通
货之增长快于公众持有它的需求之增长。

如上所述，新闻报刊会密切关注每一发钞银行的活动之效果，每天都会报道
各种通货偏离其自己设定的标准的情况。从发钞行的角度看，允许在任一方向
出现小幅度、且事先宣布了处于可容忍之限度或标准内的偏离，是比较可取
的。因为如果出现这种情况，只要它能够证明自己有能力、也有决心使兑换率
（或用其货币所表示之诸商品的价格）迅速地回复其基准，投机活动就会帮它
的忙，从而不必它自己非采取恰当的措施，也同样能确保绝对的币值稳定。

只要该银行成功地将其通货的价值保持在可以接受的水平，就不可能出现这
样的情形：它为了实现这一目标而急剧地收缩其货币之流通量，结果使自己陷
人拮据状态。过去导致出现这种结果的原因，通常是形成了那种对流动性“现
金”之需求增加的环境，而银行却不得不减少其已发行的通货总量，仅仅为的是



使该总量适应人们对各种形态之该通货的总需求量出现萎缩的局面。而如果它
借出的主要是短期信贷，则贷款的正常偿还过程就可能相当迅速地实现这一结
果。只要我们认识到，彼此竞争的所有发钞行都在试图控制其通货，旨在使其
价值保持某种意义上的稳定，则整个问题就将非常简单而直截了当。

竞争是否会扰乱该体系
但如果一个竞争者试图通过借助承诺其他的好处，比如降低利率，或者开具

账目信用（book credits),甚至可能以另一家银行发行的通货的名义发行钞票（换
句话说，发生了见票即付的债务[debts pay able ondemand]),企图以这些手段从货
币竞争中获益，其结果又会如何呢？面临上述行为之扰乱，该发钞行还能够保
持对于自己发行之通货的控制吗？

任何银行当然都始终具有一种强烈的冲动，试图通过比其竞争对手更廉价地
放贷而扩张其通货之流通量；但它立刻就会发现，只要这额外增加的贷款没有
相应增加之储蓄的支持，这种企图就必然会事与愿违，并伤害到过量发行之该
行。毫无疑问，人们当然都会非常积极去借贷一种利率较低的通货，但他们恐
怕都不愿意看到自己持有的流动性资产中，很大部分正属于那种发行量已经增
加的通货，而他们很快就能从各种报道和市场上的各种迹象中知道这一点。

确实，只要各种通货几乎可以随时以某个已知的比率兑换成其他通货，则以
这些通货标价的诸商品的相对价格也会保持不变。即使在商品市场上，这些商
品的价格（或者在需求中有很大比例是以发行量增加的那些通货来标价的地
区，用所有的通货标价的价格）相对于其他商品的价格，也会趋于上涨。不
过，具有决定性意义的事件将会发生在通货交易所中。在通行的兑换率水平，
发行量已经增加的那种通货在人们所持有的各种通货中所占的比例会比正常情
况下有所增大。毕竟，每个曾以利率较髙的通货借款的人，在不得不还款的时
候，都希望以较低利率借到钱,用这笔钱他可以减轻更多债务负担。其他银行尽
管没有放缓其放贷速度，但其贷款将会很快地被偿还，而那家低息放贷银行则
贷出其回收的所有货币。结果必然是在通货交易所出现那种过量发行的钞票供
应过剩的情形，这很快就会导致这种通货与其他通货兑换的比率下降。正是这
一新的兑换率水平，将使得通常以其通货标价的商品的价格，立刻被转换成以
该种违规通货来标价；尽管过量发行的结果是，通常以它所标价的价格会立刻
上涨。市场报价下降和商品价格上涨，会立刻诱导那些通常持有该通货的人将
手中的钱兑换成其他通货。由此而导致的对这种通货的需求之下降造成的收益
减少，在较短时间内，用其低息放贷所获得的收益来弥补可能还绰绰有余。但
如果这家发钞银行实行低息放贷政策，可能会引发一场广泛的逃离该通货的事
件；而持续的低息放贷则意味着越来越多的该种货币被注入到通货交易所中。
我们可以有把握地得出结论：一家发钞行是不可能通过过量发行而击败其他通
货的——如果其他通货的发钞银行时刻准备着在必要的时候通过临时减少其发行
量而回击这种企图，当然更不可能。



寄生性通货会妨碍对于通货价值的控制吗？
一个更为艰涩、而答案也许不会那么清晰的问题是，那种似乎不可避免地会

出现的、我们可以称之为寄生性通货（parasitic currencies)的东西，能在多大程
度上扰乱发钞银行对于它自己发行的通货的控制力？所谓的寄生性通货就是指
发钞行通过其他银行建立起一个宝塔形的发放信贷的结构，这些银行可以用原
发行者使用的那种通货的名号开立支票账户，甚至可能发行该种钞票。只要这
种寄生性钞票清楚地标明是必须用原发钞银行发行的通货来支付的债务，就看
不出，如何才能够或是否应当由法律予以阻止这种现象。

显然，并不是所有的银行都愿意发行——或能够发行——自己的通货。那些
没有发行自己通货的银行没有别的选择，只能接受以其他银行之通货表现的存
款和授信，而且它们将倾向于接受那种表现最好的通货。而原发钞银行也可能
根本就不会去阻止别的银行这样做，尽管它可能不喜欢其发钞量大于以它的通
货表现的支票账户正常运转所需要的量。当然，一家二级发钞行发行的钞票必
须得标明，这些钞票不是拥有达克特商标的那家发钞银行发行的原行钞票，而
只是获取达克特的凭证，否则的话，它们就完全属于假钞。但我看不出，对于
品牌或商标的正常法律保护程序，如何能够阻止其他银行发行以钞票形式体现
的的这种债权凭证；通过法律禁止这一点是否可取，也是很成疑问的。尤其我
们看到，这样的钞票与支票存款之间，本质上是相同的，即使是发钞银行，也
不大情愿阻止那种做法。

这样一种通货的原发行者能够做、并且不得不做的事情，不是重复政府垄断
时所犯的错误：即政府逐渐地丧失对于这些二级或寄生性银行发行的钞票的控
制权。原发钞行必须让人们清楚地知道，它不会通过动用“现金”（即它发行的钞
票）回购二级发钞行的债务而拯救这些银行。我们后面（第十六章）将会看
到，政府是如何走入这一陷阱，并使它们对货币发行的垄断权以某种最不可取
的方式遭到削弱。（它们承担着控制这些标准通货的总量的责任，但它们始终
面临着来自其他银行的、要求发行廉价货币的压力，因为其他银行要快速扩
张；而原发钞行担保其流动性，就帮了它们的忙；但到最后，就没有人会对货
币的总量拥有完整的控制权。）

在我看来，这是我们的方案所能引起的最严重的问题，对这一问题的答案
是，尽管私人发钞银行将不得不容忍打着同样名号的寄生性存款或钞票在市面
上流通，但它们也不应协助、相反应当通制这种现象，办法则是，事先就告知
天下，它们不会提供回购这些寄生性钞票所需要的钞票，除非是针对“硬现金”，
即除非是用其他一样可靠的通货来购买。严格地坚持这一原则，它们就能迫使
二级发钞行以非常接近于“100%准备金银行业务”(100 percent banking)的原则开
展其业务。由于这些通货始终只是信用有限的寄生性钞票，因此要想让这些钞
票继续在市场中流通，就必须奉行某种政策，这种政策能使人们确信，它们的
价值永远不会出问题。这一政策有可能限制其通货的流通，因而会限制原发钞



行的利润，不过，这样也就不至于严重地束缚其保持本行通货价值平稳的能
力。

为实现这一点，具有商标的某种通货的原发钞行就必须要预见到这样的寄生
性通货（或任何保持其价值等于该通货本身的流通性权益凭证）发行过量的后
果，要在预期到这些寄生性通货贬值之前，就无情地拒绝以平价购买它，而以
其他通货表示的一些商品的价格之上涨，就能显示这种贬值的迹象。因此，一
家发钞银行经营其他银行发行的货币时，不可能是纯粹自动的事情（以不变价
格买进、卖出），只受已经看到的其他通货之购买力的变动的指导；这样的一
家银行也不能以与髙于一篮子商品之本位的当下购买力相对应的那个兑换率买
进其他通货；相反，它要维护本行通货的短期稳定，就需要有效地作出深人准
确的判断，它的业务必须要参照一些能够预示其他通货之价值的未来变动的指
标来进行。



第十二章  公众将选择哪类货币?
由于我的主要论旨是，公众会从若干彼此竞争的私人发行之通货中挑选出某

种会比政府提供之货币更好的货币，因而下面我得探讨一下公众进行挑选的过
程和标准。

关于这个问题，我们几乎没有什么经验知识，因而去询问民众（比如通过民
意测验），恐怕没有什么用处。由于从来没有过这种经验，所以，大多数人也
不会对于如何挑选有什么想法或形成某种看法。我们只能根据我们对于人们获
取货币之目的和他们在类似情景下可能的行为模式的一般性了解，来推测个人
决策可能呈现出的特征。毕竟，这也是大多数经济理论赖以提出并得出结论的
研究方法，而后来的结论往往能够证实那些结论。我们当然不必假定人们到了
新的情景中立刻就会理性地行事。不过，即使不是靠着洞察力，他们也很快会
通过经验学习并模仿那些最成功的行为，因为这最能增进他们的利益。①在本
文所考察的这类重大变革的情形中，当时可能暂时会导致很大的不确定性和困
惑。但我认为，我们洽有理由对下面一点表示太多怀疑：人们很快将会发现理
性的思考所能够告诉他们的一切。这种过程在现实中进展得是快是慢，则可能
会因国家而异。②

货币的四种用途
影响人们从若干种货币中作出选择的主要因素是货币的四种用途：第一种用

途是用以购买商品和服务，第二种用途是持有，作为满足未来之需的储备，第
三种用途是用于合同规定的延迟支付，最后一种用途是作为会计单位，尤其是
在记账时。把这些用途视为货币的“功能”的做法很普遍，但实际上却不恰当。事
实上，这些用途只是货币作为一种交换媒介的基本功能的延伸而已，只有在某
些例外的情况下，比如在交换媒介大幅度贬值的情况下，这些功能才会与其基
本功能分离。从下面的角度看，这些用途也是互相依赖的：尽管乍一看，货币
的不同属性对于其不同的用途而言，似乎都是可欲的；然而，货币在发挥一种
功能，即作为一种会计单位时，保持价值稳定才是最可欲的。尽管乍一看，在
人们的日常购物活动中，是否便利可能会被认为是选择的决定性因素，但我相
信，事实将证明，作为一种会计单位的稳定性，才是主宰一切的。

现金购买对于占人口大多数的靠领取工资和薪金的人来说，最重要的事情可
能是他们在日常购物的时候，是不是能用手里的通货付款；他们也得到处寻找
价签，看看是不是用他们手里的通货标价的。另一方面，店主却只要知道自己
能够随时按已知的兑换率兑换各种通货，就会非常乐意接受任何一种通货，只
要价格定得恰当即可。电子现金收款台可能会迅速得到发展，它不仅能够同时
显示以顾客所喜欢的任何货币标出的同一商品价格，也会通过计算机与银行连
接起来，从而使商家能够立刻将顾客的付款进行折算、以该商家所选择的通货
记人自己的账户中（每天晚上会汇集现金结算表）。而商家也会发现，本地同
时流通两三种货币，并没有什么不便之处，只要用比较醒目的方式在价签上标



出不同通货的价码就可以了，比如每种通货用不同的颜色；这样一来，顾客也
可以方便地比较同一种商品在不同商店、以不同通货表示的价格。

满足未来之需的储备靠领取工资和薪金生活的人，除了以自己的工资收入用
于日常开销之外，最关心的另一点可能是币值的稳定性。尽管在抵押贷款和分
期付款的时候，他也会从通货贬值中得到一定的好处，但他的工资或薪金合
同，却会使他更喜欢一种趋于升值的货币。

持有现金的人——其实就等于所有人——都喜欢某种趋于升值的通货。正是
由于这一原因，社会对于这种有升值潜力的通货的需求是很强烈的；但显然，
这对于以这种通货借钱的人来说,却绝非好事；而对于发钞银行来说，把价值保
持在其通货的实际价值之上，也没有好处。因此，我们可以设想，这种趋于升
值的通货，可能只会发行很有限的数量，以用于特殊用途，这样的通货似乎非
常不大可能被广泛地使用。人们可能会持有的货币，将主要是那些预期可以用
来偿还债务的货币。

作为延迟支付的标准关于货币的第三种用途，即作为延迟支付的标准，合同
各方首要关注的当然正好与上面相反：贷方喜欢一种趋于升值的通货，而借方
喜欢一种趋于贬值的通货。但每一方的构成其实都非常复杂：债权人方面除了
包括所有的资本所有者之外，还包括所有领取工资、薪水的人；而债务人一方
则包括企业、农场主和银行。因而，市场的力量似乎不大可能导致出现一边倒
的情形。而且，尽管在短期内，各方都会从他们借人或贷出的那种通货之价值
的变动中受损或受益；但他们可能很快就会发现，这些损失或收益都只是暂时
性的，并随时会消失，因为利率自身会进行调整以适应可能的价格变动趋势。

可靠的会计单位在我看来，将使人们普遍地选择一种价值保持稳定的货币的
决定性因素是，只有这样一种通货，才能使人们进行合乎实际的经济计算，从
而就长期而言，人们会从若干种货币中成功地选择出有益于生产和交易的通
货。尤其是，只有在会计单位的价值大致保持平稳的情况下，才有可能完成会
计的主要任务，即确保企业的资本存量不会被消耗掉，只有表现为利润的净收
益才能由股东支配。

如果要解释，为什么只有在货币的价值保持稳定的情况下才能进行成功的经
济计算，就引出一个问题，我们所说的“货币的价值”，确切的含义到底是什么？
货币保持稳定，体现在哪些方面？这些问题，我们只能留待第十三章再来讨
论。至于此处，下面的经验事实就能说明问题了：只有在会计账目单位在某种
意义上保持还过得去的稳定性的时候，才有可能实现有效的资本保值和成本控
制。因此，我们现在可以就我们的讨论暂时作出一个结论：至少从长期来看，
在若干通货中被人们有效地选择出来的，一般都是有竞争力的那种通货。能在
竞争中脱颖而出的通货，将是在它的帮助下取得成功的人们所喜欢、他人因而
也模仿使用的那种通货。



①参见CarlMenger[43],p.261：“使人们对于自己的经济利益认识得更准确的
途径，奠过于观察到他人是如何利用正确的方法手段实现了自己的目的、取得
经济上的成功的。”——原注

②我们不能完全忽视下面的可能性：商人根据过去的经验、尤其是过去50
多年的经验而采取的做法和形成的预期，已经充分适应了一种价格持续上涨的
趋势，因而，当实现平均价格保持的稳定之后，最初反而会对他们产生消极影
响。这种经验甚至有可能使得一些商人更喜欢以某种缓慢贬值的通货进行交易
和开户。不过，我相信，最终，那些选择了稳定通货的人将会取得更大的成
功。——原注



第十三章  货币的哪种价值?
从科学的意义上严格地说，并不存在货币的价值十分平稳这样的事情——当

然，也不存在别的十全十美的事情。价值是一种关系，是一种等价的比率，或
者用杰文斯的话说，是“间接表达一种比例的模式”①，价值只能这样表示：我
们对一定数量的一种东西的估价与“等价”的一定数量的其他东西相同。这两种东
西彼此互相表示的相对价值可以保持平稳，但除非我们具体指出相对的那个东
西，否则，“某个东西的价值保持不变”的命题就没有明确的意义。

我们会习惯性地、不很严谨地说，“啤酒比食用甜菜的价值更稳定一些”（这
是我们能够作出具有一定意义的断言的最佳例子），此时我们的意思是说，啤
酒与其他各种商品的相对价值或者说在较长时期内的价值或其交换比率，更为
平稳一些。而对于--般的商品或服务，我们最关心的通常是它们与货币的关系。
当我们用“价值”一词说到货币本身、说货币价值比较平稳的时候，我们的意思
是，以它所表示的大多数商品的价格在短时间内不会沿着同一方向大幅度变
化，或者说变化很小。

“一种具有稳定价值的货币”
但有些商品的价格在自由市场上一直在变化。我们有时会感到，尽管很多东

西的价格已经变化了，而货币的价值却大致保持平稳；而在有的时候，货币的
价格会出现显著的上升或下降，尽管只有少数重要商品的价格在同一方向上发
生了变化。那么，在一个各种物品的价格不断变动的世界上，我们可以将什么
样的货币称为一种具有稳定价值的货币？

大致说来，下面一点当然是相当明显的：如果一定数量的货币能够买进的大
多种品种的商品的数量减少了，而只有少数商品可买进的数量增加了，则该货
币总的购买力就下降了。因而，如果可买进数量增加与减少的部分大体平衡，
我们也可以合情合理地说，货币对于商品的支配力基本保持平稳。不过，就我
们的研究而言，我们当然还需要对“一种具有稳定价值的货币”给出一个更为精确
的定义，对于我们有望从这样的货币中得到的好处，也应给予更准确的说明。

错误互相抵消
我们已经看到，货币价值的变动会透过其对延迟支付的合同及货币单位作为

经济计算和记账之基础的用途发挥影响而产生严重的扰乱作用。如果这两者受
到扰乱，个人就不得不就如何应付如下无可回避的事实而作出决策：对于个人
来说，大多数物品之价格未来的波动乃是无法预期的（因为价格就是他无法了
解的大多数事件的一个信号而已）。由此而导致的风险，只有借助于对未来价
格变动的预期进行估计，才能得到最大程度的控制，而且，这种预期的变动应
当与当前价格波动的方向一致，且按一定的百分比波动。只有当这个百分比是
零，因而大量价格相当僵硬或迟缓的商品（主要是公用事业价格，但也包括大
多数有品牌的商品之价格、通过邮购等类似方式销售）之价格在未来的波动都
保持一致的时候，人们才能正确地估计到未来价格变动的中位数。



（a）稳定的价格





图1以按所标百分比发生了变动的价格（相较于以前）
出售之各种商品的价格总水平

可以用两张图说明这种情形。如果对货币价值的调控能使各种商品的平均价
格在某一水平保持稳定，则人们在安排自己未来的一切活动时必须考虑的未来
价格波动的可能情况，体现在图1中。尽管在这种情况下，个别商品未来的价格
也是不确定的——这是市场经济运转过程中无法避免的——但是，在相当长的时
间段中，对于整个社会的人来说，不可预见的价格波动的影响，将刚好能够互
相抵消。这样的波动至少不会导致人们的预期都出现同一个失误；相反，总的
来说，人们能够根据价格波动的连续性(即使不能获得更充分的信息），而作出
相当成功的估计。

在单个商品价格紊乱的波动导致所有商品价格总水平上涨的时候，则可能会
出现图2所显示的情形。

(b)价格上涨





图2以按所标百分比发生了变动的价格（相较于以前)
出售之各种商A的价格总水平

由于单个企业没有办法像预计单个商品价格那样正确地预计全部商品价格波
动的中位数，所以，它也无法将自己的经济计算和决策建立在某个已知的中位
数之基础上，根据这一中位数，单个商品价格既可能上涨也可能下跌。于是，
成功的经济计算，或者说有效的资本和成本会计就成为不可能的了。人们就越
来越渴望出现一种记账单位，它的价值与总的价格变动趋势更为紧密地保持一
致，这种愿望之迫切，有时甚至会驱使人们将某种不能充当交换媒介的东西当
做记账单位。②

选择的标准
我们一定不能把货币数量的变化可能会导致出现的这些价格波动的分布向连

续统一的一侧单向移动，以及由此导致的预测、计算和记账时的困难，与相对
价格的结构之临时性变化混为一谈，尽管后者也同样会导致生产被扭曲的恶
果。我们后面必须得考察（第十七章），保持币值的稳定，如何能够有效地阻
止生产的这种扭曲，而这种扭曲随后必然会导致经济增长过程的逆转，导致大
量投资出现亏损，导致长期失业。我们将论证，这是稳定的通货的主要好处之
一。不过，我们恐怕很难断言货币的使用者会基于这一理由而选择一种具有某
种稳定币值的通货。这是他们不大可能认识到的效果，也是他们个人在就使用
何种货币的问题作出决策的过程中不大可能考虑得到的——尽管使用某一币值稳
定的通货的地区的企业一直保持顺畅运转的事实，可能会吸引其他地区的人们
也使用那种通货。个人也不可能靠自己使用某种币值稳定的货币而保护自己不
受上述恶果的影响，因为各种商品相对价格的结构用并行的若干种通货来衡
量，其实是一样的，因而，只要稳定的通货与不断波动的通货在相当大程度上
同时流通，则那些紊乱就是无法避免的。

因而，为什么人们倾向于选择一种用商品来衡量而保持币值稳定的货币，其
理由应该是，由于币值稳定能够使不同方向上的失误在总体上相互抵消，从而
有助于人们将价格波动的不可避免的不确定性的影响最小化。而如果单个商品
价格的偏离集之中位数不是零而是某个未知的量，则不会出现这种抵消效应。
即使我们同意，人们会乐于使用的那种稳定的货币就是这样一种货币，这种货
币能使他们预计到，他们最感兴趣的那些商品的单个价格——以这种货币来衡量
的价格——上涨的可能性跟下跌的可能性一样大，但这也仍然不能告诉我们，大
多数人希望看到保持稳定的是哪个价格水平。不同的人或不同的企业感兴趣的
显然是不同商品的价格。不同的商品组合的价格总水平，当然会沿着不同的方
向变动。

会计的功效仍是决定性
人们可能在乍看之下又一次倾向于考虑用零售价格或生活成本来衡量货币，



甚至大多数个人消费者会偏爱某种以这些标准来衡量比较稳定的货币，但一种
更全面的考虑却使我们似乎不应根据上述指标调整货币以使其具有吸引力。生
活成本因地而异，且会由于不同的经济增长幅度而不断变化。企业当然会偏爱
那种被广大地区接受的货币。对于每个企业的经济计算和会计（因而也是对于
资源利用的效率）——而这仰赖于价格的总体稳定，而不取决于企业对个别市场
的专业化知识——来说，最重要的一点则是广泛交易的那些产品，如原材料、农
业部门出产的粮食及某种标准化的工业半制成品的价格。这些产品的价格还有
一个优势:它们是在定时营业的市场上交易的，它们的价格会被及时地报道，至
少是原材料，其价格尤其敏感，因而，就使人们有可能据此预计价格总水平波
动的趋势（这种趋势经常会在这些商品中最早显示出来）。

事实上，直接以保持原材料价格稳定为目标而调控货币发行量，对于消费品
价格保持稳定的效果，非常有可能大于直接以后者为目标调控货币量的效果。
经验已经显示，在货币量的变化与消费品价格水平的波动之间，存在着一个相
当大的滞后期。事实上，这可能意味着，如果货币流通量的调整被迫推迟，直
到发行量的过剩或短缺在消费品价格的波动中表现出来时才进行调整,就不可能
避免出现非常严重的价格波动了；另一方面，就原材料来说，由于这种时间滞
后要短得多，所以，提前发出的预警，应能使人们更及时地采取预防性措施。

靠工资和薪金生活的人可能也会发现，以原材料的平均价格或类似的指标进
行集体谈判也较有利，因为这将使得那些收入固定的人能够自动享受工业生产
率增长的好处。（不发达国家也会青睐某种能够使原材料的购买力之增长速度
超过工业品购买力增长速度的国际性通货——尽管他们仍有可能利用这种机会而
继续维持单个原材料价格的稳定。）我认为，不管怎样，这可能是主流的选
择，因为用原材料价格衡量能够保持稳定的通货，也许是最有希望成功的办
法，借此我们有望得到某种有利于各种经济活动保持稳定的货币。

商品批发价格作为跨国货币价值的标准
我的预期是，至少在超过某种民族国家疆域的更大地区范围内，人们会普遍

同意以某组商品的批发价格作为他们致力于使之保持稳定的通货的本位。若干
银行正是据此调整而使自己的通货广泛流通，它们发行的具有不同名称的通
货，但彼此间保持着大体稳定的兑换率，它们会不断地尝试、并调整那个“一篮
子”商品的组成，它们努力地使以自己的通货衡量的这些商品的价格保持稳定。
③而这种做法并不会导致流通在该区域内的各种主要通货的相对价值出现大幅
度波动。流通着多种通货的各个地区间,当然会有某些通货彼此重合，这些通货
的价值主要基于这些商品对于某种生活方式或某些最重要的产业部门的重要性
来确定，因而它会因地区不同而出现相对而言更大的变化，但仍将在那些具有
同一职业和习俗的人中拥有其自成体系的客户。

①W,S、jevons[34],p.11.也请参见上引书p.68:“价值不过是表示两种商品交换



的不断变化的比率而已，因而，我们没有任何理由说，东西两天之内具有同样
的价值。”——原注

②不管我们是使用货币还是使用某种商品作为衡量价格的尺度，标出了受
到一段时间内价格相对于上段时期的上涨或下跌之影响的商品的百分比的那张
表示价格波动之离散度的曲线，假如是根据对数的数值画出，其形态就是相同
的。如果我们使用某种比其他商品价格下跌更多的商品作为标准，则所有的价
格变动不仅都会被显示为上涨，而且，不管使用哪种尺度，与使用其他商品作
为尺度相比，相对价格上涨的比例都是一样的，比如说，都是有50%的商品的价
格出现上涨。我们或许可以得到一条正常出错（高斯式的）曲线——因为我们预
计，在任一方向对模型的偏离，都刚好彼此互相抵消，并随着偏离幅度增加，
偏离的数量趋于减少——的一般形态曲线图。（大多数价格的变动，都是因为某
些商品价格下跌、某些商品价格上涨而导致之需求的变动引起的；这类相对较
小的变化比大的变化发生得更频繁一些。）用具有这个意义上的稳定币值的某
种货币来衡量，该模型中所表示的商品的价格保持不变，以按照某一确定的百
分比而涨跌了的价格进行交易的各自的数量，正好互相扯平。这会使失误最小
化，当然未必是指具体的个人，而是指总体上。尽管没有可行的指数可以完全
达到我们所设想的目的，但具有近似效果的办法应该是可以找到的。——原注

③亊实上，竞争可能迫使它们不断地改进技术，最大限度地保持币值稳
定，甚至远远超出实际需要。一原注



第十四章  货币数量论对于我们讨论的情形没
有用处

货币理论一般都假定，只有一种货币，即正式的货币；在完整意义上的货币
与仅仅作为货币替代品的东西之间，存在着截然的区别。而在我们的讨论中，
这种区别却不存在了。因而，那种被称之为货币价值的数量理论
（quantitytheory)的东西，也就不适用了，即使是与其大致相近的一种理论也不
适用了，尽管这种理论对于货币价值的解释从理论上说更令人满意，也是数量
论中相对最令人满意的一种。①

当然，数量理论预设，在某给定区域只存在一种货币，它的数量是可以通过
计算这种货币的同质（或近似同质）的单位而掌握的。但如果在一个区域中流
通着不同通货，其相对价值也不恒定，流通中的总量就只能根据通货的相对价
值计算出来，离开了后者，总量就没有任何意义。这种只适用于特定情形——即
使在很长时期中凑巧都表现为这种情形——下的理论，面临着严重的缺陷。尽管
我们倾向于将那种情形视为理所当然，然而，在一个给定区域内只能有一种货
币，这却绝非货币的本质所在，只有由于政府禁止使用其他货币，才经常出现
这种情形。即便在这种情况下，数量论也并不总是完全正确的，因为，对于不
同形态的货币和流动性各异的货币替代品的需求量，总是大相径庭。而如果我
们假定，通货发行者不断地为争取每一位用户使用它们发行的通货而进行竞
争，则我们就无法假定，对货币存在着相当稳定的需求，也即，流通中货币的
总价值趋于大致保持恒定（或者说会随着人口规模、国民生产总值或类似的指
标而发生可以预期得到的变动），而货币数量论对于单一货币情形下则可以作
出这样的假定，尽管会有所限定。

现金平衡方法
而为解决本文所讨论的问题，我们需要一种可以更为普遍地应用的工具。幸

运的是，有一种现成的理论，即使对于探讨那种更为单纯的情形，也更令人满
意，它就是源于卡尔•门格尔、列昂•瓦尔拉斯和阿尔弗雷德•马歇尔的现金平衡
方法（the cash balance approach)。这种理论不仅能使我们解释“货币数量”的变化
对于“那个”价格总水平的终极影响，也能使我们理解，若干种不同货币供应量的
哪种变化将会有效地影响不同的价格。它能让我们进行一种分析，这种分析显
然使我们无法谮称具有数量论那样的伪精确性，但却具有更宽广的视野，能使
我们将个人对于不同货币的偏好考虑进去。

我们必须谨记，就我们的研究而言，最重要的一点是，在一个多元通货体系
中，并没有货币需求总量之类的玩意儿。对于不同的通货，会有不同的需求
量，但由于这些各异的通货并不能完全相互替代，所以，这些不同的需求量，
就不能加总为一个总量。我们相信，对于趋于贬值的通货可能只有很小的需求
量（但供应量很大），而对于保持稳定的通货，其需求量与供应量则会相等，



至于趋于升值的通货，则需求量很大（但供应量较小）。尽管只要存在着货币
的自由市场，人们就会时刻准备卖出（以某个价格）手头货币而买进其他货
币，但他们却不会准备永远持有一种货币；可以买进的那些替代性货币的属
性，将影响对于某一具体货币的需求量。因而，并不存在一个可以被认为对于
货币价值具有决定性影响的单一的货币总数。

流通速率
有人可能会坚持认为，根据现金平衡表的需求量进行的分析，与货币数量分

析对流通速率概念的使用，在形式上是等价的。然而，区别是至关重要的。现
金平衡方法促使人们去关注那个最重要的决定因素，即个人持有货币量的欲
望。流通速率则指的是由此而导致的统计数量，而经验可能显示，该数量在相
当长时期内保持相当的恒定，据此我们认为这是个有用的数据——因而它对于我
们声称“某”货币数量与“某”价格水平之间存在着单纯的联系的说法提供了某种证
明；然而，这个量常常是误导性的，因为它使人们太过轻易地相信了下面的错
误信念：货币的变化只影响价格总水平。主要就是由于这一原因，这种变化通
常被认为是有害的，仿佛它们同时并以同样的百分比提髙或降低了所有价格。
然而，它们之所以造成真正的危害，乃是由于它们对于不同的价格会有不同的
影响，而价格的这种波动是陆续进行的,波动的先后次序非常杂乱，其波动程度
也大相径庭，结果，相对价格的总体结构会被打乱，从而误导生产活动走上错
误的方向。

不幸的是，凯恩斯爵士却从来没有采纳马歇尔发展起来的剑桥学派对货币理
论的这一最重要贡献。尽管他也批评他所说的当代货币理论的趋势——在这种理
论的论证中，仿佛所有价格是在同时变化——但他却几乎完全是在艾尔文•费雪
提出的那种数量论中打转（或者是反其道而行之）。这是凯恩斯主义的潮流对
于我们理解经济过程所造成的最严重的损害之一，我们基本上丧失了对于决定
着的诸多因素及货币变动对具体商品的价格产生的效果之深入理解。在这里，
我无法详尽重述货币理论中的这一核心章节，而只能退而求其次，推荐那些不
幸地在完全由凯恩斯主义观点统治的机构中学习货币理论而仍然有志于理解货
币价值理论的经济学家们，首先深入研究一下马尔杰的两卷本《价格理论》
(A.W. Marget，Theory of Prices[42])来填补一下空白，然后浏览一下接下来25年
的大多数文献，再仔细研读阿克塞尔•利琼胡弗德教授的新书（Axel Lei jonh
ufvud[37]) ②这本书将会指引他们去熟悉他们不应遗漏的那个时期的研究成果。

略论“货币主义”
自从“凯恩斯主义”教条的霸权地位开始遭到挑战之后，人们通常一股脑儿地

将所有认为凯恩斯对下面一种理论的否定是错误的人士，都视为“货币主义
者”：“通货膨胀或通货紧缩现象通常都起因于或者必然伴随着”“货币数量及其流
通速率的变动” ③。这种“货币主义”的理论，其实是凯恩斯之前大多数经济学家
的观点，只有极少数持有异议的学者和一些怪人除外，尤其是欧洲大陆经济学



家，几乎都持有这种观点，正是他们的政策建议，要对1920年代的大通货膨胀
承担责任。我尤其同意这些“货币主义者”对于目前的通货膨胀的典型特征的看
法，也即他们相信，所有的通货膨胀都是现在人们所说的“需求推动”的通货膨
胀，只要我们考虑一下经济活动的机制，就不存在什么“成本推动”的通货膨胀，
除非你把增加货币数量以应对工资上涨——否则就会出现失业——的政治决策视
为经济的组成部分。④

我跟大多数“货币主义者”、尤其是跟这个学派的代表人物米尔顿•弗里德曼教
授的区别在于，我认为，单靠货币数量理论，即使是在某一区域内仅流通一种
货币的情形下，也不足以作出大致接近于事实真相的解释，而在几种不同货币
在该地区同时流通的时候，据此作出的解释更是毫无价值。尽管这种理论的缺
陷只有在本书所考察的几种货币同时流通的地方才会变得比较严重，但按照这
一理论关于何为货币的标准，货币替代品不能算作货币，仅这一现象本身就一
直损害着其结论的严格有效性。

在我看来，货币主义理论在所有情形下都会面临的主要缺陷是，它突出强调
货币数量的变动对价格总水平的影响，因而使人们过分地仅仅关注通货膨胀和
通货紧缩对于债权-债务关系的有害影响，却忽略了向流通中注人和撤出货币之
数量，对于相对价格的结构所产生的更为重要、危害也更大的影响，因为它会
扭曲资源的配置，尤其是会导致投资向错误的方向上配置。

在这里，我们无法充分地讨论货币主义理论的细微之处——该学派内部在这
些问题上存在的相当显著的分歧，尽管这些分歧对于评估他们目前提出的政策
建议的效果也具有重要价值。我之所以反对纯粹货币数量论中的精确性，根本
的理由在于，即使在一国境内，只流通单一一种通货，严格说来，也不存在货
币总量之类的东西；而任何试图为使用同一种货币单位表示的某类交换媒介划
定边界的努力一仿佛它们是同质的或完全可以互换的——即使对于研究通常的情
形⑤，也是误导性的。当我们考虑到不同的通货同时流通的情形时，这种反驳
理由当然更具有至关重要的意义。

稳定的价格和稳定的高就业水平，并不需要或者不允许将货币总量维持不变
或按某一固定比例调整。相反，它们对货币总量提出的要求与此完全不同，也
就是说，应当调整货币数量（或者不如说是所有流动性资产的总价值），从而
使人们不会为了调整自己的均衡以适应他们已经改变了的流动性偏好而减少或
增加其支出。保持货币数量不变，并不能确保货币流也保持不变，而为了使货
币流的存量能以一种可欲的方式变动，货币的供应量就必须具有相当的弹性。

货币管理的目标不能是事先确定的某个特定的流通量，即使在一国境内只有
一个垄断发钞者时，也不能如此，在竞争性发钞制度下，更不能这样。相反，
货币管理的目标只能是试探，多大的流通量能使价格保持稳定。没有任何管理
当局能够事先掌握这种“最优货币量”，只有市场才能发现它。只有通过按某一固
定价格买卖我们希望保持其价格总水平稳定的那组商品，才能找到这一最优货



币量。
弗里德曼教授提出的建议是，由法律对某个垄断性发钞者规定一个增发速

度，它只能按这个速度增加流通中的货币量。对此，我只能说，在这样的制度
下，大家都知道会出现什么样的情况：流通中的现金总量已经接近上限，因而
增加流动性的要求根本无法得到满足。我可不希望看到这种局面。⑥

为什么编制指数替代不了稳定的通货？
人们通常突出强调的是通货膨胀带来的、会被人们最普遍地认识到的、也会

被最痛苦地感受到的危害，即它对于债权-债务关系、尤其是对于挣取固定收入
者的影响，正是这种认识，促使人们提出了下面的建议：可以规定，根据“物价
指数本位制”(tabular standard)安排债务，以减轻这些冲击，即名义债务额将按照
某个价格指数的变动而同步调整。当然，我们承认，这种做法能够减轻通货膨
胀导致的最显眼的不公平，也能够消除通货膨胀带来的最惨酷的不幸。然而，
这些后果远不是通货膨胀所能带来的最严重的损害，用这种不完整的疗法来治
疗一部分症状，很可能会弱化人们对于通货膨胀的反感，从而会拖长、也推动
通货膨胀加速。从长期来看，这种做法会在相当大程度上放大通货膨胀所带来
的损害，尤其是加剧通货膨胀导致的失业给人们可能带来的痛苦。

每个人当然都知道，通货膨胀并不是在同一时间影响所有商品和服务的价
格，而只能使不同商品的价格陆续上涨，因而，通货膨胀会改变各种商品价格
间的关系——尽管关于平均价格变动的统计数据能够掩盖这种相对价格结构的变
动情况。通货膨胀对于相对收入的影响，只是价格结构发生紊乱的一种后果而
已，尽管在那些肤浅的观察家看来，这是最触目惊心的一种后果。从长远来
看，通货膨胀对于经济正常运转构成的更严重的、并最终可能导致自由市场体
系无法正常运转的危害则在于，价格结构被扰乱，从而引导资源投向错误的方
向，驱使劳动力和其他生产要素(尤其是资本投资）投人某些项目，而只有在通
货膨胀继续加速的条件下，这些项目才会有利可图。正是这种效应，导致了严
重的失业浪潮⑦但那些运用宏观经济方法的经济学家们，却经常忽视或低估了
这种效应。

通货膨胀导致的这种最严重的损害，是不可能通过编制指数减轻的。事实
上，政府的这类措施将使人们更容易接受通货膨胀，从而从长远来说，必然会
使事态更为糟糕。这些措施当然也不会使人们更积极地克服通货膨胀，因为人
们不大容易意识到他们的痛苦是通货膨胀带来的。弗里德曼教授曾提出过如下
论断，这种论断是没有道理的：

借助广泛实行制定工资价格等定期按照生活费用、生产成本等之
变动而上下调整的条款，将会清除通货膨胀导致的相对价格的紊乱，
从而使公众更容易认识到通货膨胀率的变化情况，因而也将减少人们
适应这些变化的时间滞后，进而将使名义价格水平更灵敏、更易变。
⑧



这样的通货膨胀，由于其可以看得见的后果被减轻了，所以可能道到的抵制
显然会减少，相应地，其持续时间也会被拖长。

弗里德曼教授确实公开反驳过指数能够替代稳定货币的说法⑨但他却试图
使通货膨胀在短期内更容易为人接受，而我则认为，任何这样的努力都是极端
危险的。尽管他反对那种说法,但在我看来，他的做法却在某种程度上甚至会加
速通货膨胀。他的理论肯定会强化工人群体的要求。他们的工资其实应当下调
(因为他们从事的那类工作更不值钱了），这样使他们的实际收入将保持稳定。
但规定工资定期按照生活费用、生产成本之变动而调整的做法则意味着，任何
人的工资相对于其他人工资的相对增加，都将不得不表现为名义工资的增加——
只有那些工资最低的工人除外——而这本身就必然会使通货膨胀持续下去。

换句话说，在我看来，与此类似的种种努力，即根据工资和价格刚性乃是不
可避免的、应当调整货币政策以适应它们的信条——这种心态源于“凯恩斯主
义”经济学——而采取的种种措施，表面看来，是现实要求政府不得不采取一个
必要步骤，但实际上，从长远看，这种做法会使工资总结构越来越刚性，从而
会导致市场经济的结构紊乱。但目前应当采取什么样的政策，不应当是经济科
学家关注的。他的任务应当是像我不厌其烦地重复过的那样，使得从今天的政
治角度看不可行的政策，未来具有政治上的可能性。决定此时此刻应当做什
么，这是政治家而不是经济学家的任务；经济学家则必须继续指出，坚持上述
政策必将导致灾难。

我不完全同意弗里德曼教授关于在现有的政治、财政制度下通货膨胀不可避
免的结论。但我确实相信，除非我们改变这一政治框架，否则我们的文明必将
解体。从这一意义上，我承认，我关于货币的激进建议也许是可行的，它不仅
是更为广泛地改革我们的政治制度的方案一个组成部分，而且是其中非常重要
的一个组成部分；而我们迟早会认识到，这样的综合性改革是早就有必要进行
的。我对于改革经济和政治秩序提出的两个不同的建议⑩事实上是互补的：我
提出的货币制度只有在我们不曾实行过的某种有限政府的制度下才有可能实
行，而要限制政府，则必须剥夺它发行货币的垄断权。事实上，后者是前者的
必然结论。

历史证据
弗里德曼教授早就相当全面地阐述过他对我的建议的效力之怀疑，他声称：

丰富的经验和历史证据表明，（哈耶克的）希望实在是无法实
现：能够提供购买力保证的私人货币，是不大可能驱逐政府发行的货
币的。

我没能发现任何这样的证据表明，有一种货币，公众已经逐渐明白，其发行
者只有在他保持他发行的货币稳定的时候才能继续其生意，而银行会对这种货
币提供一切正常的服务，法律也承认该货币是一种订立合同、记账和进行经济
计算的工具，面对这样的货币，我不能仅仅因为它似乎从来没有出现过，就贸



然断言，在这种情形下，公众将会拒绝这种货币，而依旧留恋日益贬值的政府
发行的货币。确实，在很多国家，事实上并没有禁止发行这样一种货币，但其
他条件却几乎从来没有满足过发行多元货币的要求。每个人都知道，如果真有
这样一种私人试验，在看样子将取得成功的时候，政府一定会采取步骤阻止它
的发展。

在人们可以自由地选择他们愿意使用的通货的时候，他们会怎么做？如果我
们要寻找这样的历史证据，那么，下面的例子能够强有力地证实我的预期：当
英国货币（sterling)开始持续地贬值的时候，它就再也不被当做国际贸易的通用
货币了。基于我们对于个人在应付某种恶劣的国家货币时所采取的行为之了
解，基于我们对于个人面对政府使用种种手段迫使人们使用这种货币时会作出
的反应之了解，我们可以断言，任何一种具有公众所渴望之属性的货币，都是
有可能取得成功的，只要政府未人为禁止人们使用它即可。美国人是幸运的，
他们曾经经历过这样的时代,彼时，国内每个人都认为，随便哪个国家的货币都
比本国货币更安全可靠。而在欧洲大陆，却有很多时候，只要本国政府允许，
人们就宁可使用美元，而不使用本国的货币。他们在现实中这样做的程度，也
确确实实要比法律所允许的更大，政府则不断威胁，要动用最严厉的刑罚来阻
止这种做法蔓延——约有十亿来历不明的美元掌握在全球各地的私人手中，就是
一个明证。

我从来不怀疑，公众作为一个整体要认识到这种新通货的好处的过程是缓慢
的，我甚至想指出，一开始，如果有机会，群众可能宁可回归到金本位制，而
不是任何形态的纸币。但照例，少数较快认识到某种确实比较稳定的通货的好
处的人士所取得的成功，一定会诱导其他人模仿他们。

不过，我必须承认，对于弗里德曼教授几乎不相信竞争将使更好的工具占据
上风这一点，我还真有点惊讶，他似乎毫无根据地相信，垄断将一如既往地提
供一种更好的工具。这种担心纯粹只是旧习惯导致的懒惰而已。

①但诚如我45年前所写的（Hayek[24]p.3)，我现在依然要坚持：“……从现实
政策的角度看，如果公众再一次不相信数量理论的基本命题，那么这将是降临
到我们头上的最糟糕的亊情。”——原注

②对于Leijonhufvud教授的这本书的一个简短导读是他自己写的Keynes
andthe

Classics,OccasionalPaper30,IEA,1969。 原注
③ R*F.Harrod[23a],p.513. 原注
④但从另一个意义上，我超脱于凯恩斯-货币主义的争论之外：这两者对于

这—问题都采取宏观研究方法，而我相信，货币理论既不必、也不应使用这种
研究方法，即使货币理论不可能完全摆脱这样一种从本质上厲于宏观范畴的概
念。宏观经济学和微观经济学是研究下面这个难鹿的两种不同方法：即在研究



诸如市场之类的高度复杂的现象时，我们永远不可能获得我们作出一种完整的
解释所必需的一切真实信息。宏观经济学试图克服这一困难的办法是大讲通过
统计方法可以获得的总置或平均数。这能够向我们提供某种有益的大体接近的
解释，但作为对因果关系的一种理论解释，它不能让人满意，有时甚至是误导
性的，因为我们没有理由相信，通过经验观察到的关联会一直那样发生。我更
青睐的则是微观经济学的方法，它依靠的是模型建构的方法，通过“缩小规模”，
使我们应付由于我们对全部相关亊实不可避免的无知而带来的难題，其做法是
将独立变置的数童减少到最低限度，据此形成一个结构，它能够揭示市场体系
能够出现的所有类型的变动或变化。我曾在别的地方充分地阐述过这一点
（Hayek[30])，这种技术只能让我们得到我所说的“模式”预测
（‘pattern’predictions)，而不能得到对于具体事件的精确预测；宏观经济学却声
称他们可以得出这样的预测，而我认为这种说法是不对的。——原注

⑤指一国境内仅流通一种货币。——译注
⑥对于这种局面，沃尔特•白芝浩曾经作出过经典性推述

（WalterBagehot[3]，倒数第二段）：“在英国货币市场处于某种敏感状态时，由
法律规定储备额度的方法，必将导致恐慊情绪；如果法律规定是三分之一，那
么，在银行接近三分之一的时候，就会出现恐慊情绪，并像著了魔一样蔓
延。”——原注

⑦1977年5月8日，由英国首相主持、有美国总统、西德总理、法国总统、
日本首相和意大利总理参加、在唐宁街举行的“首脑会议”最后发表的联合公报的
开头几段，引人注目地承认了这一基本事实。开头几行是这样写的：“通货膨胀
不是治疗失业的药方，而是其重要根源之一。”这正是本人为之奋斗——几乎是
孤军奋战——了40多年的看法。然而不幸的是，这份声明却将问题过分地简化
了。在很多情况下，通货膨胀确实会导致失业的某种暂时减少，但其代价则是
以后会出现更多失业^正是这一点，使得通货膨胀具有很大诱惑力，从政治上
看，简直具有无可抵挡的诱惑力，但也因此格外地具有严重的潜在危害。——原
注

⑧M.Friedtnan[20b]，p.31. 原注
⑨同上，p.28。——原注
⑩ F.A-Hayek[31a]，vol.111. 原注
.接受杂志的采访，IX:34,NewYork,August1977,p,28。——原注



第十五章  通货供应的可欲反应
迄今为止，我们都是暂时假定，个人乐于使用的那种货币，也是最有利于整

个市场过程顺畅运行的货币。尽管这一假定似乎很有道理，且如我们将会看到
的，在实践中，这大致上也是正确的，但这一假定并不是不证自明的。我们下
面将研究一下这一想法的真确性。我们至少可以想象一下下面的情形：使用某
种通货可能会对每个个体最便利，但如果其他人全都使用另一种通货,则每个人
的境遇也可能变得更好一些。

我们已经看到（第十三章），成功的经济活动（或者推动此一行动的预期之
实现）主要仰赖该人对于未来价格能作出大致正确的预测。这些预测乃是以目
前的价格为基础而对未来趋势作出的估计，但未来的价格在某种程度上总是不
确定的，因为决定它们的环境是大多数个人所无法知晓的。事实上，价格的功
能恰恰就在于尽可能快地传播个人不可能知道而他却必须据以调整自己行为的
变动之信号。这套体系之所以能够正常运转，就是因为，总的来说，现价能够
相当可靠地指示出未来的价格可能是什么样的，而如我们已经探讨过的，如果
平均价格保持平稳，则那些纯属“偶然的”偏离是有可能互相抵消的。我们也已经
看到，如果出现各种价格普遍地沿着同一个方向大幅度波动，则彼此相反的预
测落空所导致的结果，就不可能互相抵消了。

但个别商品或某组商品的现价也可能完全是误导性的，比如，在其波动是由
非重复性事件——比如货币临时性地注人或撤出该体系——所致之时。因为来自
某一方向的需求量的显著的变化，会以某种特有的方式而走向自相毁灭：它们
系统地将生产活动引导到它们根本无法维持的方向上去。而在资源利用过程中
发生的重复性扭曲中，最重要的一种发生在下列情形下：货币总量的注人（或
撤出）导致可用于投资的资金大幅度增加，大大髙于(或大幅度减少因而大大低
于）当前从消费转移成投资、即被储蓄起来的资金总量。

尽管正是这一机制导致了那些重复发生的危机和萧条，但它并不是使用某一
通货的人们有可能意识到的该通货的特定后果，他们也不可能据此而决定转而
使用另一种通货的。我们可以预期，他们选择使用何种通货，只会受到他们意
识到将影响他们的活动的那些属性的左右，而不会受到货币数量的变动对他人
的决策可能发生的间接影响——主要是通过本人的活动而影响及于他人的——之
左右。

通货供应量、稳定的价格、投资与储蓄之等量
纳特•威克塞尔（KnutWicksell)是现代学者中第一个让人们注意到投资与储蓄

间这种缺口的重要意义者，他也相信，只要货币价值保持平稳，这种缺口就会
消失。然而不幸的是，事实证明，他的这种看法并不是完全正确的。现在人们
普遍承认，即使是在保持增长的经济体中，那些为确保维持某一稳定的价格水
平而必须增加的货币数量，也可能导致投资大大超过储蓄水平。不过，尽管我
是很早就指出这一困境的学者之一①，我还是倾向于相信，这个问题在实践中



并不是很重要。如果货币数量的增加或减少，从来都不超过保持平均价格大致
平稳所需的量，则我们就会接近于达到这样一种状态：投资大致与储蓄相对
应，就像我们用任何可以想象得到的办法有可能做到的那样。不管怎样，与必
然伴随着价格水平剧烈上下波动时出现的投资与储蓄间的缺口相比，在价格水
平保持某稳定的条件下仍然会出现的投资与储蓄的缺口，也许不过是些我们无
须担心的某个数量级的问题。

“中立货币”是虚构的
我有一种印象，经济学家们似乎有点过于野心勃勃了，他们所要追求的那种

程度的稳定性，在任何一个可以设想的经济秩序中，既不可能达到，甚至也是
不可欲的；不幸的是，这些经济学家又刺激起了一种政治上的需求，即要求在
某个令人满意的工资水平上确保人人就业，而从长远来看，这一目标是政府根
本无法实现的。社会中个人的计划实现完全的配合或对应，这是完全市场均衡
的理论模型的前提假设，而这一假设又基于另一个假设:为使间接交换得以进行
而必需之货币，不会对相对价格产生任何影响，这是一个纯属虚构的图景，在
现实世界中根本不可能存在。尽管我本人在谈到通货的时候也说“中立货币”（我
后来才发现，我是无意之中借鉴了威克塞尔的说法），但我的用意是以此描述
这种几乎被普遍地作为各种理论分析之基本上属于假设的

现象，并提出下面的问题：现实世界中的所有货币是否曾具备过这种属性；
我从来没有将其视为一种可通过运用货币政策而实现的模式。②我很早以前就
得出结论：没有一种现实世界的货币具有这个意义上的中立性，我们只能接受
某种能够迅速地矫正其不可避免的错误的货币体系。在我看来，最有可能实现
我们所能期望的这种状态的办法就是，保持“初始的生产要素”（original factors
of production)的平均价格之平稳。但由于对土地和劳动的平均价格，我们很难找
到某种有效的统计指标，所以，最为近似且又可行的办法，恐怕就是致力于保
持原材料、或许还有其他商品的批发价格之稳定，而我们可以期望，竞争性地
发行货币能够

确保这一点。
这种临时性的解决方案（竞争的试验会逐渐地改进完善它）会给我们带来某

种比起以前来肯定会好得多的货币，也会带来我们以前未曾享有的经济的稳
定。不过，我也乐于承认，这种方案也留下很多有待解决的难题，而我并没有
现成的答案。但论起满足最紧迫的需要的可能性，它似乎对其他现有方案都好
得多，这些方案都没有考虑到废除货币发行的垄断，也没有考虑让提供通货的
企业自由地展开竞争。

流动性需求提高的情形
为了打消一种疑虑——我自己刚开始时也曾对这种货币制度能否保持某一稳

定的价格水平产生过疑虑——我们在这里简单地讨论一下下面的情形：如果在某
个时间，一个社会的大多数成员都希望将其资产中流动性较高的部分所占的比



例予以提髙，这时候会发生什么样的情况。这难道不意味着，流动性最高的资
产的价值——即所有的货币相对于其他商品的价值——有所提髙是正当的、甚至
是必要的？

答案是，个人的这种需求，不仅可以通过提高现有流动性资产的价值来满
足，也可以通过提高这些流动性资产所能购进的数量来满足。每个人都希望他
的资产中流动性很高的资产的比例增大，这种愿望可以通过额外增加货币的总
量来满足。反常的是，这也会提髙个人一切现有资产的总价值，因而也会提髙
其中流动性髙者所占的比例。当然，如果流动性这个概念还有比较确切的含义
的话，则没有任何东西能够提高作为一个整体的某个封闭社会的流动性，除非
你把这个概念引申，使它也指整个社会从一种高度专门的生产转向生产非常多
样的商品，从而提髙了社会适应不可预见的事件之冲击的能力。

我们不必因为要确保恰当的流动性就必须发行更多货币而害怕对货币之需求
的突然扩张。任何通货的需求量总是等于某一水平，即发钞银行能够发行或保
持在流通中的通货不会导致它欲保持稳定之“一篮子”商品的总体（直接或间接
的）价格出现上涨或下跌。这一规则将会满足所有正当的需求，从而满足各种
各样的“交易需要”。而只要还能够以发钞行所公布的总价格买进或卖出那一篮子
商品，市场就处于这种状态中，个人根据现金平衡表而吸纳或释放通货，都不
会干扰这一状态。

但是，只要良币和劣币同时流通，个人就不可能仅靠在自己的交易中使用良
币而使自己完全不受劣币之有害后果；这种说法确实是正确的。由于不同商品
的相对价格用同时流通的不同货币来衡量必然是相同的，所以，使用某一稳定
通货的人，不可能躲开一种被广泛使用的其他货币所导致之通货膨胀（或通货
紧缩）的价格结构扰乱的冲击。因此，我们下面将要论证，使用一种稳定货币
将会形成的平稳的经济过程的好处，只有在大多数交易都以良币进行时，才能
获得。我相信，用良币取代劣币的过程会进展得相当快，但对价格总结构、因
而也是对整个社会的经济过程的偶然扰乱，也是不可能完全排除的，除非公众
很快就学会拒绝廉价货币的诱惑。

①Hayek[25],pp.114及其后D 原注
②Hayek[26].—原注



第十六章  自由银行业
其实，我们现在的讨论所面临的一些难题，在19世纪中叶，主要在法国和德

国展开的有关“自由银行业”的大辩论中，就已得到过广泛深入的讨论①。这场
辩论提出了这样一个问题：在一个已经由政府发行黄金或白银通货的国家中，
商业银行是否有权利发行可被赎回的钞票？在当时，发行钞票的业务对银行来
说比今天具有更重要的意义，因为当时支票账户还没有发展起来，支票账户是
在银行发行钞票的权利被明确拒绝之后才逐渐发展起来的。这场大辩论的结果
是，欧洲所有国家都由政府授权的唯一的一家银行发行钞票。（美国在1914年
不过是模仿这一做法而已。）

单一的国家通货，而非若干种竞争性通货
我们特别要注意，当时，自由银行业运动提出的要求，不过是应当允许商业

银行也能够发行跟政府确定的单一国家通货挂钩的钞票。我已经说过了，当时
从来没有人考虑过彼此竞争的银行发行各不相同的通货的可能性。这当然是缘
于下面的观念：只有能够用来赎回黄金和白银的银行钞票，才是真正可行的钞
票，因而，之所以需要在作为本位的贵金属铸币之外发行钞票，似乎仅仅是因
为铸币不够便利，发行钞票并没有其他目的。

但是，一旦银行发行的钞票不再能赎回黄金或白银，则前人对于银行发行钞
票之自由的正当性的论证就不再有效了，因为此刻，每家发钞银行理应对其发
行的钞票承担全部责任，但这些钞票却是政府授权的中央银行所提供的法币，
于是，实际上，就需要中央银行供应现金，以兑现私人银行发行的钞票。这将
是一个完全行不通的制度，禁止私人发行自己的钞票的禁令，就使这种方案无
路可走（至少就钞票而言是如此，尽管支票账户并未被禁止）。

人们之所以呼吁自由银行业制度（即要求允许银行自由发行钞票），主要的
依据是，银行由此将能提供更多、更廉价的信贷。但也正是基于同一理由，这
一制度遭到抵制，因为有些人士认识到，这样做的结果将是通货膨胀——至少有
一位鼓吹发钞自由的人士也支持了这一推论：

我们所说的银行业的自由将会导致银行钞票在法国彻底消失。我
希望给予每个人发行银行钞票的权利，这样，就没有人会长时间持有
银行钞票了。②

这种想法当然会导致这种权力无可避免地被滥用，即银行发行的钞票数量将
是他们根本无法兑现的，结果会使银行倒闭。

但是，鼓吹国家钞票发行集中化的人士的最终胜利，实际上却被一些妥协让
步削弱了，他们对那些主要关心银行可提供廉价信贷的人作出了让步。这种制
度承认，获得授权发行钞票的银行，有义务向所有的商业银行供应其所需的任
何数量的钞票，以使它们能够兑付它们的活期存款——而这种存款的重要性在急
速增长。这一决定或者毋宁说是中央银行对一种惯例的不自觉的认可，由此而
形成了一种最不幸的混合型制度，在这里，对货币总量的责任被致命地分割开



来，以致于没有任何人能够有效地控制货币总量。
活期存款类似于银行钞票或支票
之所以会出现这一不幸的发展过程，是因为，长期以来，人们没有普遍地认

识清楚，可用支票支付的存款，其实具有跟银行钞票同样的重要作用，完全可
以被商业银行像钞票那样使用。由此导致政府对于货币发行的垄断权的稀释——
尽管人们一直还相信政府具有这种垄断权，其结果是，对于货币总流通量的控
制权，由中央银行和大量商业银行分割开来，而对于这些商业银行发放信贷的
活动，中央银行却只能发挥间接的影响。人们在很久之后才搞明白，在这种制
度下“信贷内在的不稳定性” ③乃是这一结构性特征的必然结果；提供流动性金
融工具的机构，主要都是那些自身得借助其他货币形态保持流动性的机构，因
而，就在每个人都希望提髙流动性的时候，它们却不得不减少它们已发行出去
的债务。但此时，这种制度已经稳固地建立起来了，因而,尽管它导致了“信贷供
应的倔强的弹性” ④，人们却认为，这是无法改变的。早在一百年前，沃尔特•
白芝浩就已经清楚地看出了这一点，但他却对于补救已经根深蒂固的银行结构
的这种缺陷的可能性深表绝望⑤。而威克塞尔及后来的米塞斯却清楚地揭示
了，这种制度安排必然会导致商业活动剧烈的波动——即所谓的“商业周
期”（trade—cycle)。

对通货的新型控制；银行业新惯例
我们提出的废除政府之发钞垄断权的建议，有一个不小的好处：它将提供一

个让我们摆脱上述发展变化所导致的僵局的机会。它将创造这样一种状态：控
制货币总量的责任将由某些机构承担，这些机构的利己之心会使它们将货币总
量控制在用户最能接受的水平上。

这也显示，我们提议进行的改革，不仅需要彻底改变那些从事发钞业务的银
行的惯例，也需要改变那些不发行钞票的银行的惯例。因为后者不能再指望中
央银行在它自己的准备金无法满足客户的现金需求之时伸出援手——即使它选择
了用某个现有的中央银行发行的通货开展他们的业务，也不能再指望该中央银
行会拯救它，因为该中央银行为了保持自己的货币之流通，也必须按照跟它竞
争的其他发钞行的惯例行事。

现有银行家反对新制度
所有银行都需要发育出全新的业务惯例的要求，无疑会招致它们强烈地反对

废除政府垄断权。大多数在银行业通行的办事程序中成长起来的原来的银行
家，不大可能应付那些新问题。我相信，这个行业的很多现有领导人物无法设
想那套新制度如何有可能正常运转，因而他们会将这套制度说成不可行、根本
就办不到。

尤其是在那些银行间的竞争几十年来都受到卡特尔制度——而这种卡特尔通
常也得到政府的容忍、甚至鼓励——限制的国家，老一代银行家甚至可能完全无
法想象这套新制度会如何运转，因而，他们实际上会一致地拒绝该制度。但这



一来自原有体制内人士的可以预计到的反对，不应令我们望而却步。我也相
信，如果新一代年轻的银行家获得机会，他们就会迅速地发展出新的银行形态
所需要的技术，这种新的银行形态不仅是安全的、有利可图的，而且与以前的
制度相比，更有益于社会。

银行界怪人的反对
另一群可能令人惊异地反对新制度的人，将是人数众多的、为了制造通货膨

胀而鼓吹“自由银行业”制度的怪人，起码在他们一发现“自由银行业”制度的缺陷
恰恰就是他们所期望的结果之反面的时候，他们必将起而反对。⑥一旦公众拥
有选择的机会，就不可能诱惑他们持有廉价货币，人们拋弃有可能贬值的通货
的欲望，确实很快就会将该货币变成一种每况愈下的货币。鼓吹通货膨胀的人
士可能会提出抗议，因为最终，只有非常“坚挺的”货币保留了下来。货币不是一
种会通过竞争而日益廉价的东西,因为货币的吸引力恰恰在于它始终保持自己
的“昂贵性”。

“宝贵的”（稳定）货币的问题
一种竞争，如果其一大好处是使竞争者的产品价格昂贵，就引出了几个很有

趣的问题。一旦通货的几个供应者都在保持其通货稳定方面建立起了比较相近
的声誉和信任，那它们将如何竞争？从发钞业务中获取的利润（这等于以零利
率借入资金）将会非常大，似乎不大可能有多家企业在这个行当取得成功。由
于这一原因，发钞行向使用本行通货结算的企业提供服务，有可能成为主要的
竞争武器。如果发钞行确实接管了它们的客户的结算业务，我是不会感到惊奇
的。

尽管成功地确立了发钞行地位的银行的利润非常髙，但对于一种良好的货币
来说，这种利润也不会太高，因为这必然会带来政治上的麻烦。这一制度除了
必然会因为垄断货币利润而遭到强烈抗议之外，最大的危险其实可能会来自财
政部长的贪婪，他很快就会声称，他也应该分享这笔利润，因为是他允许该货
币在他们国家流通的，他当然要雁过拔毛。事实可能会证明，一个民主制政府
几近于不可能不去干涉货币，它总会明目张胆地进行这种干预。

因此，真正的危险是，人们今天对于政府垄断货币所导致的种种滥权行径都
忍气吞声，而一旦有人说货币是由“富裕的金融机构”发行的，则关于这些所谓的
垄断者的滥权行为的控诉，就会汹汹而来。为了强行夺回这种货币权，煽动家
就会不断地要收回他们所谓的银行发钞特权。我相信，各发钞行会足够明智，
会对某种垄断地位敬而远之，控制自己的业务量，可能会变成他们最费心机的
难题之一。

①关于这一讨论的精彩概括，可见V.C.Smith[55]。一原注
② H.Cemuschi[9]，转自L.V.Mises[47],p.446；又见V.C.Smith[55],p.91。 原注
③这种说法最早是由RG. Hawtrey提出的。——原注



④参见LCiurie [12]。——原注
⑤W.Bagehot[3],P160：“我始终坚持认为，自然的银行制度应当就是很多银

行都自己保持自己的准备金，只要它们忽视了这一点就会遭受失败的惩罚。我
已经阐明，我们的制度却是仅有一家银行保持全部的准备金，而它却不必承受
失敗的真正惩罚。但我还是建议维持这一制度，尽力地修补它，减轻它的危
害……因为我确信，改变它没有任何好处……我们找不出任何足以进行如此广泛
的重建和如此广泛的破坏的力量，因而提出别的设想都是没用的。”在这种占据
主宰地位的制度尚能凑合着运转的时候，当然也只能如此，在其已经倾覆之
后，就没有必要如此了。一原注

⑥这些经济学家的名单很长，除了参考文献目录中[I3]、[22].[44]和[55]中列
出的那些著名学者之外，EdwardClarenceRiegel(1879-1953)于1929年到1944年间
发表的一系列研究成果，尤其值得一提，因为这是一个很好的例子，说明了一
个曾经引起过一位一流的经济学家IrvingFUher关注的敏锐的洞见和长期的思
考，如何由于该学者对于初级经济学的无知而完全失去了说服力。在他去世后
加利福尼亚州圣佩德罗的Hecthei基金会发表了他的遗

著《摆胶通货摩胀：货币的进路》
(FlightfromInflation.TheMonetaryAlternative)。 原注



第十七章  不再会有一般通货膨胀或通货紧
缩？

在允许若干不同货币的发钞行在不受政府干预自由展开竞争的情况下，似乎
不大可能出现价格普遍上涨或普遍下跌的局面。如果始终存在一家以上发钞
行，他们将会发现，不断调整自己的通货供应量，以使该通货的价值始终与一
篮子被广泛使用的商品的价格水平保持恒定，会对自己有利。这很快会迫使那
些发行其他货币的不太审慎的发纱行不得不停止投机取巧，听任它们的货币币
值滑落，假使它们不愿意完全丢掉自己的发钞生意或看着自己的通货之价值下
跌为零的话。

根本就不存在石油涨价（或其他东西涨价）等成本驱动型的通货膨胀
当然，我们这里是将下面一点视为理所当然：用某一种通货衡量的平均价

格，总是能够通过调整该通货的数量而予以控制。因而我们就不应相信在通货
膨胀持续不已的时期经常被人提出的一种试图为政府开脱的说法，就是说，价
格之所以持续上涨，并不是政策出错了，而是由于成本大幅度上涨了。对于这
种说法，我们必须直截了当地回答说：根本就不存在“成本推升”通货膨胀之类的
事情。不管是工资提髙，还是石油价格上涨，或者是进口品价格普遍上涨，都
不可能推动所有商品的价格上涨，除非政府发给这些购买者更多的钱来购买这
些东西。所谓的成本推升的通货膨胀，不过是货币量增加的结果而已；政府觉
得不得不增加货币供应，为的是阻止工资上涨（或其他成本）导致的失业；本
来失业应该发生在增加货币供应之先，但它却被政府将会增加货币量的预期给
掩盖了。政府是打算以此增加对于工人生产之产品的需求，从而使所有工人都
找到就业机会。如果政府不增加货币量，那么，工人群体工资的提高，就不会
导致普遍的价格水平的上涨，而只会导致销售量的下降，因而会导致失业。

但是，下面一个问题值得我们稍为详尽地考察一下：如果一个卡特尔或工会
之类的其他垄断性组织，成功地大幅度提髙了某种重要原材料的价格或某群工
人的工资，那时，根据某一发钞行竭力要维持稳定的那种货币，将工人工资固
定下来，将会出现什么局面？在这样的情况下，根据这种货币衡量的价格水平
的稳定，只有通过其他商品之价格的下降才能获得。如果人们不得不花费更多
的钱购买他们要消费的汽油、书籍和报纸，那他们就不得不减少对其他东西的
消费。

刚性价格与工资的难题
当然，没有任何通货能够消除某些已经形成的价格的刚性。但它能够使得那

些对此发展助纣为虐的政策不再行得通，因为它必须使那些保持其产品价格刚
性的人面临需求下降、销售减少的前景。

主流的“凯恩斯主义”学派与本书所提出的建议背后的理论之间的全部分歧，
归根到底就表现在两者对于刚性的价格和工资现象所持的立场不同。凯恩斯相



信，工资刚性的增加，乃是一个无可奈何的事，我们不得不接受它，我们只能
通过调整货币支出的速率、让它适应给定的工资水平，以此来减轻其冲击，他
主要就是根据这一信念得出自己的观点的。（这种看法在某种程度上得到1920
年代英国经济形势的支持，因为当时由于企图不明智地提髙英镑的对外价值，
结果导致大多数英国人的工资都与国际商品价格没有关系了。）我则一直坚持
认为，这种调整货币量以适应某些价格、尤其是工资刚性的做法，极大地扩张
了价格刚性的范围，长远来看，必然会完全摧毁市场的正常运转机制。

“有益的温和通胀”的谬误
所有的通货膨胀都是非常危险的，我们之所以这么说，恰恰是因为，有很多

人，包括很多经济学家都认为，某种温和的通货膨胀是无害的、甚至是有益
的。但是，重要的不是追究由此而导致的政策错误，而是留心那句历史悠久的
格言：principiisobsta①。

显而易见并且令人惊讶的是，即使是一些经济学家，也仍然没有明白，所有
人为操纵的通货膨胀，都具有自我加速的机制。货币量的增加最初之所以会具
有普遍的刺激作用，只能归因于下面的事实：人们会突然发现，价格、因而利
润都高于预期。每项投资冒险都成功了，甚至包括某些本应失败的项目。但这
只有在人们没有普遍地预期到价格将持续上涨时才会有效。一旦人们学会了如
何计算价格上涨的幅度，那时，即使是价格以同一速度持续上涨，也不可能再
发挥出最初的那种刺激作用。

于是，货币政策面临着一种难堪的进退两难困境。为了维持温和的通货膨胀
所创造出来的经济活跃程度，货币当局不得不加速通货膨胀率，并且不得不一
次比一次的增加幅度更大，以使通货膨胀率能够压过人们的预期。如果货币政
策不能做到这一点，要么停止加速，要么完全放弃通货膨胀政策，则经济就将
处于比这一过程启动之前更糟糕的境地。通货膨胀会使得正常的判断失误不断
积累，而在正常情况下那些失误是会被迅速及时地清除的，而现在，却不得不
集聚在一起同时清算。除此之外，通货膨胀政策也导致生产投向错误的方向，
把劳动和其他资源驱向只有靠货币量增加、从而不断追加投资才能维持下去的
生产活动中。

由于人们已经普遍地相信，不管是谁，只要它控制着一个国家的货币总供
应，它就有能力在大多数情形下，几乎同步地纾解失业现象，哪怕是以未来更
大量的失业为代价；因而，这样一个管理货币的机构所面临的压力，简直就是
无法抵拒的。有些经济学家也一直深知这种可能性的危险，他们因此而一直强
烈要求用一道货币当局不能逾越的壁垒约束它。然而，由于对某一派理论家的
这一洞见——他们也正是因为这一洞见而暂时大为流行——的背弃或根本就一无
所知，政治人物控制的货币供应，对于维护我们尚可容忍的市场秩序来说，是
太危险了3太多的政治压力当然也会施加到我们所设想的制度中的几家主要私人
发钞行身上，要求它们放宽信贷条件，扩大货币流通量；但假如一家非垄断性



发钞机构屈服于这种压力，它就会立刻不再属于重要的发钞行了。
人们之所以会形成“货币幻象”（moneyillusion)也即相
信货币代表着某种永恒的价值——是因为，尽管人们都对货币价值的变化忧

心忡忡，但却对其无可奈何。一旦人们有了选择权,他们将会密切关注他们可以
随意使用的几种不同通货的价值的各不相同的变动情况。所有人都会、也应当
知道，货币需要接受监督；出面瞥告民众某种货币值得怀疑，将被视为一种值
得赞扬的行为，而决不是一种不爱国的行为。

失业的责任应归咎于工会组织
在剥夺了政府通过增发货币而对抗工资和价格由于垄断而被迫上涨所带来的

冲击的权力之后，充分利用资源的责任就交还给了本来应承担责任的那一方：
即只在很偶然的情况下才会作出有效决策的一方——谈判工资或价格的垄断者
们。现在我们应该知道了，企图借助通货膨胀解决工会的垄断行为所导致之失
业的努力，不过是将其对就业的影响往后推迟了，直到有一天，为保持失业而
通过持续增加货币供应量所导致之通货膨胀率，将会达到无法承受的地步。越
早发现那种措施将无以为继一，而只要政府拥有采取这些措施的能力就不能不
采取这样的措施——对于所有涉及的人都越好。

事实上，我们这里提出的方案不光能够防止严格意义上的通货膨胀和通货紧
缩，它还有更大作用。并不是价格总水平的所有变化，都是货币量的变动导致
的，也并不都是由于货币供应没有适应人们持有货币之需求的变动；而只有这
样导致的结果才能说是严格意义上的通货膨胀或通货紧缩。历史上，收成的变
化会导致主要粮食和纺织材料匮乏或过剩的局面，而今天，确实不大可能出现
大多数重要物品的供应同时大幅度波动的情况。但即使到了今天，或许是在战
时，在一个被敌人包围的国家或孤岛上，由于该国的专业化，或许可以设想会
出现某种产品严重匮乏（或过剩）的情况。至少，如果指导该国货币发行的几
种列入指数的商品的价格主要基于国内价格，则这条规则就可能导致通货供应
的变化，而此时所要抵抗的，就不是由货币因素引起的价格波动。

防止一般通货紧缩
读者可能仍然觉得不能完全相信，在我们这里所构想的竞争性货币制度下，

普遍的通货紧缩与普遍的通货膨胀一样不可能出现。经验似乎确实已经显示，
在对未来严重不确定或满心惊恐的时候，即使是再低的利率，也不能阻止银行
收缩其已发行的贷款。那么，一个发行自己独有之货币的银行，在发现自己陷
人这种处境、即以它的通货所表示的商品价格将会下跌时，会怎么做呢？如果
这样的局面也同样影响着跟它竞争的其他机构，它到底有多大的兴趣阻止价格
的这种下跌趋势？

在人们普遍地希望保持较髙流动性的时候，发钞银行当然可以髙高兴兴地增
发货币。然而，这家发钞银行肯定不乐意坚持以比它发行时还高的价值回购它
的通货，因为这会给自己带来债务。我们可以推测，为了继续保持那些有利可



图的投资，这家银行可能会事先就选择购买一些有息证券，借这种渠道将现金
送到那些正在寻找其他投资的人手里，同时又带动长期利率降低。一个拥有大
量通货发行量的机构甚至可能会发现，购进一定数量的商品也不错，这些商品
是那个指数中包含的商品，它们会对价格下跌产生格外强烈的影响。

这种措施可能足以抵消经济过程本身导致的价格普遍下跌的趋势，如果确实
能够取得这种效果，则其效果应该与货币管理的效果不相上下。当然，我们不
能完全排除下面的可能性：有些事件可能会造成某种普遍的人气低落和经济不
振，而任何东西都不能引导人们恢复投资，此时就无法制止迫在眉睫的价格下
跌危机。、但这样的危机是外生事件造成的，诸如对于一场迫在眉睫的世界性
大灾难的恐惧，对于共产主义汹涌而来的恐惧，或者在某些地区所有人都急切
地要把所有个人资产转换成现金准备撤逃,面临这样的情形，确实没有任何东西
能够阻止那些不易移动的资产之价格普遍下跌的趋势。但只要资本主义企业的
有效活动得以进行的一般条件仍然维系着，则竞争就能够提供一种货币，它对
市场的扰乱会减少到最低程度。而这本来也可能就是我们所能指望的一切。②

①从一开始就要抵抗（对译为英文是“在萌芽状态就掐掉”），出自Ovid,Re-
mediaAmoris,91,trans.Showerman,OxfordDictionaryofQuotations9OUP0——原注

②还有一个疑问，即是否会出现下面的情形：现金的持有者希望将自己手
里的货币兑换成某种将会升值的货币，但这种货币却可能搞不到手。——原注



第十八章  货币政策既不是可欲的、也是不可
能的

如上所述，在我们提出的制度安排下，确实是不可能有什么货币政策的。不
可否认，在基础货币的发行与以它为基础的寄生性货币的发行之间，存在着某
种责任分工，因而，为了防止竞争完全失控，中央银行必须深思熟虑，努力抢
在这种局面出现之前就阻止其发展，对此，它只能发挥影响而不能直接控制。
然而，仅仅50年前还被认为是金融智慧的最高成就的中央银行制度，现在却基
本上声名狼藉了。确实，自金本位制和固定汇率制度被废除之后，中央银行获
得的自由裁量权，确实要比其依旧按照严格的规则进行管理的时候更大。而在
货币政策的目标仅仅是某种合理程度的币值稳定的地方，中央银行存在的问题
的严重程度，确实也跟一心制造通货膨胀的国家一样。

政府就是不稳定的主要根源
我们拥有一位具有充分权威的人士的证词，这位人士在1962年到1972年间当

迷信货币政策之“细致调节”的人士还具有某种影响力——而我们可以肯定，他们
将再不会具有这种影响力——的时候，就对那些现代的想法一点都没有好感，他
的说法是：绝大多数的波动都是预算政策和货币政策的产物①。我们当然没有
理由宣称，在废除了对于货币数量的半自动的管理以来的这段历史时期，比实
行金本位制和固定汇率制的时期，货币更稳定，或更有效地避免了货币紊乱。

当我们认识到，在银行自由发行竞争性通货的制度下，我们今天所说的货币
政策既不必要也不可能存在，则我们实际上就能够看清楚，这样一种制度将会
产生一幅完全不同的经济景象。只受自己追求利润之动机驱使的发钞银行，将
会因此而比以前任何机构更好地服务于公共利益，甚至比那些号称要追求公共
利益的机构能更好地服务于公共利益。在这种制度下，在一国或一个地区内，
不存在可明确界定的货币数量，通货的各发行者则应努力使自己的通货之总价
值保持增长从而使公众乐意持有，除此之外，它再去追求任何其他目标都是不
可欲的。如果我们的看法是正确的，则当公众能够作出选择之时，他们将会选
择那种购买力有望保持稳定的通货，而由此提供的货币，要好于以前存在过的
任何货币，这种货币也更能保障稳定的商业环境。

市场秩序所谓的重大缺陷，即大规模失业的重复出现，一向被社会主义者或
其他批评家说成是资本主义不可分割的、无可饶恕的罪恶②。历史却证明了，
这种大规模失业完全由于政府妨碍私人企业自由活动、阻止私人企业提供某种
能保证市场稳定的货币所致。我们已经看到了，自由企业既有能力提供一种确
保币值稳定的货币，而对个人利益的追求也会驱使私人金融机构这样做，只要
他们获得允许；这一点是毋庸置疑的。我不敢肯定，私人企业一定会采取我所
提出的办法来完成这一任务，但我倾向于认为，通过由来已久的优胜劣汰机
制，私人企业能够及时地找到解决今天任何人所能设想到的难题的更好方案。



货币政策乃是萧条的裉源
我们应该已经知道了，货币政策与其说是萧条的救星，不如说是萧条的根

源，因为货币管理当局很容易屈服于廉价货币的叫嚣，从而将生产引导到错误
的方向，使后来的反弹成为不可避免；相反，它不大可能协助经济摆脱在某一
方向上过量投资的后果。市场经济过去的不稳定，恰恰是不让市场机制最重要
的管理者——货币——由市场过程进行调整的做法的恶果。

一个单一的垄断性政府机构既不可能掌握管理货币供应所需要的信息，即使
它知道为公共利益应当如何行事，它也经常没有办法照此采取行动。事实上，
如果市场秩序的主要优势就如我所确信的那样，在于价格能够向每个行动着的
个人传递相关的信息，那么，只要持续地观察某一商品的现价变动情况，就能
获得应当在某个方向多投资还是少投资的信息。货币并不是一种政策工具，似
乎可以通过控制其数量而达到某个可以预见到的结果。相反，货币应当是自动
驾驶机制的一个组成部分，个人被它诱导着，不断地调整自己的行为以适应环
境，对于这种环境，他们只有通过抽象的价格信号获取相关信息。货币应当是
传递任何人都不可能完全知道的市场中无数事件之结果的一根大有用处的导
线，而要保证维持一种各参与者的计划互相配合的秩序，就必须得有这样的传
递过程。

政府不可能按普遍利益行事
即使我们承认，政府可以知道为了社会普遍利益应当如何管理货币供应，它

也根本不可能为了普遍利益而行事。在上面引用过的一篇文章中，埃克斯泰因
教授根据他自己充当政府顾问的亲身经历，得出了下面的结论：

政府不大可能靠规则过日子，即使它们会采纳某种[提供一个稳定
框架的]哲学。③

一旦政府获得了照顾某些集团或人口中某一部分的权力，多数政府的机制就
会迫使它们使用这种权力获得足够的支持，以使它们能够掌握多数。这种诱惑
不断地促使政府通过操纵货币数量去满足某个地方或某个群体的要求，于是，
大量资金就被用来收买那些嗓门最高、以最无法回绝的方式要求帮助的人。这
样的开支绝不是一种恰当的救济措施，相反，它必然会扰乱市场的正常运转。

在战争之类的真正的紧急状态下，政府当然仍然能够把债券或其他纸币强加
于人民，以满足那些无法靠当前财政收人满足而又不得不支付的预算项目。但
为了使产业迅速重新调整以适应急剧变化了的环境，强制贷款之类的办法可能
比通货膨胀更适合,因为通货膨胀会扰乱价格机制柄有效运转。

不再存在国际收支问题
由于一国疆域内不再只有单一的一种通货，因而，当然也就不再有所谓

的“国际收支平衡”问题了，而人们普遍相信，这一问题给目前的货币政策带来了
很大麻烦。当然，肯定还会继续存在通货在不同区域间的相对或绝对数量的再
分配的问题，因为有的地区会变得富裕一些，而有的地方会变得穷一些。但这



个麻烦决不会比目前在随便一个大国内通货的再分配所带来的麻烦更大。那些
变得富裕的人会持有更多通货，而变穷的人只能持有较少通货，仅此而已。下
面的事实所造成的麻烦将不复存在：在现有的制度安排下，一个国家独特的现
金基础的减少，要求建立在其上的该国整个上层信用结构相应收缩。

同样，某一国家以其邻国的价格为竞争对手而形成的占据优势的价格结构，
与不同国家价格水平之相对变动的统计幻象之间曾经相当紧密的关联，也基本
上会消失。事实上，我们会发现,“国际收支平衡问题”是各国各有一套自己的国
家货币才形成的一个完全多余的问题，而正是它，又导致了国内价格比国际价
格更紧密的连贯性，而这是完全不可取的。从某种比较可取的国际经济秩序的
角度看，国际收支平衡问题根本就是个伪问题，不会有任何人担心这个问题，
只有那些垄断一国疆域内之货币发行权的机构才会担心。各国自成体系的货币
消失后一个不小的好处是，我们又回到了那个人人对统计学一无所知的幸福时
光，没有任何人能知道他的国家或地区的收支平衡是多少，因而也没有人会担
心或不得不去处理这个问题。

让人上瘾的毒品：廉价货币
有人相信，廉价总是可取的、有益的，这种信念对于任何政治当局或垄断发

钞者，都构成了无可避免的、无法抗拒的压力，人们也相信，政府或货币当局
有能力通过发行更多货币而使货币趋于廉价。而通过增发用于放贷的资金而人
为地使可贷出资金变得廉价，不仅能给那些借到这笔钱的人带来好处——尽管其
他人要付出代价——在短期内，也能对商业活动带来广泛的刺激作用。然而，这
些增发货币将会摧毁市场的自我调节机制，但这一结果却是不大容易看得出来
的。因为这样释放出来的资金将购买更多物品，从而会导致相对价格结构的紊
乱，会将资源引导到那些不能长久维持的生产活动中，从而会不可避免地导致
未来的反弹。但是这种间接的或缓慢的结果，由于其性质所决定，比起当下令
人欣喜的结果、尤其是带给那些最早得到增发货币的人的好处来，更难被人认
识到、也更难被人搞明白。

为人们提供一种交换媒介，提供一种他们在购买某种等价物并将其支付给他
人之前自己乐意持有的交换媒介，乃是一种有益的服务，就跟生产任何其他物
品一样。如果对于这些现金的需求增加，则应增加该货币数量以使人们能够保
持现金平衡（或在人们愿意持有的现金结存下降时相应地减少货币总量），它
也就不会扰乱其他商品或服务的供需比例关系。但是，通货增发货币，而使有
些人可以买到超出他们正常收人的东西，而这本来是其他人应该得到的，这确
实属于盗窃一类的犯罪活动。

然而，在这种犯罪活动是一个垄断的货币发行者、尤其是政府犯下的时候，
却成了一种得到普遍容忍的、非常赚钱的犯罪活动，因为它的后果没有被人搞
明白而不受任何惩罚。但对于那些必须与其他通货竞争的某一通货的发行者来
说，这则是一种自杀行为，因为这将摧毁它所能提供的服务，而人们正是为此



才愿意持有它的通货的。
由于人们都搞不明白，所以，垄断者过量发钞的犯罪活动不仅得到容忍，甚

至还受到喝彩。这正是市场的平稳运行何以会屡次被扰乱的主要原因之一。因
而，今天，几乎所有竭力要在这一领域中做好事的政治人物，当然，还有那些
被迫做一些唯有组织起来的大型利益集团才觉得不错的事情的人，很有可能对
市场秩序带来的只是更大的损害而不是好处。另一方面，那些只知道自己发行
货币业务的成功完全取决于他保持自己的通货之购买力平稳的人，会更有益于
公众，尽管他主要地只是在追求自己的利润，而并未有意识地关注他的行动的
长远效果。

中央银行之废除
也许这里应当插一句，探讨一下一个显而易见的推论：废除政府发行货币的

垄断权，也必然意味着我们目前所看到的中央银行将会消失，这既是因为我们
可以设想，有些私人银行会承担起中央银行的职能，也是因为我们认为，即使
不存在货币发行的政府垄断，中央银行的一些古典职能也总还是需要的，比
如，充当“最后的贷款人”或充当“准备金的最后持有者” ④。

然而，之所以需要这样一个机构，完全是由于商业银行给自己带来了见票即
需以某种通货130偿付的债务，而对于这种通货，另一家银行拥有独家发行权
利，因而，它实际上发放的是以其他货币表示的可赎回的货币。诚如我们下面
将要讨论到的，这实际上正是现有信贷体系不稳定的主要根源，由此造成整个
经济活动的大幅度波动。如果没有中央银行（或政府）对于货币发行的垄断，
没有法律中有关法币的条款，那么，银行就没有理由为解决自己的清偿能力而
依赖其他银行供应的现金。沃尔特•白芝浩曾将其称为“单一准备金制度”，这是
货币发行垄断制度不可分割的组成部分，但在没有了货币发行垄断之后，就既
是不必要的，也是不可取的。

人们可能仍然会坚持认为，为了确保流通量具有“弹性”，需要有个中央银
行。尽管在过去，这种说法比其他说法更经常地被人滥用，以掩饰其制造通货
膨胀的要求，不过，我们倒也不必完全忽视其中的道理。真正的难题是如何让
货币供应的弹性与货币价值的稳定之间实现和谐，在我们看来，只有在某一给
定通货的发行者明白自己的生意取决于不断调整货币数量以使该货币之价值保
持稳定时（以商品来衡量），这一问题才能得到解决。如果增发货币导致价格
上涨，那这种增发就显然不正当，尽管有些人可能迫切地觉得他们需要这笔增
发的现金——这笔钱将成为他们支出的现金，而不会被用来增加他们的流动性储
备。能够使一种通货被人普遍接受的、也即成为名副其实的流动性资产的，恰
恰就是因为它的购买力有望保持稳定，因而人们会偏爱它而不选择其他资产。

必然会稀缺的不是流动性，而是购买力——即换取用于消费或进一步生产的
物品的能力，购买力之所以是有限的，因为所能购买的东西的数量是既定的。
假如人们需要更多流动性资产仅仅是为了持有它们而不是为了花销它们，那这



类资产在被制造出来之时就不会导致其价值贬低。但如果人们需要更多流动性
资产乃是为了用它们购买其他物品，那么，增加发行量，这类信用的价值就将
在人们手指间悄然流逝。

不再有固定利率
随着中央银行和货币发行垄断的消失，当然也就不再有可能刻意地确定利率

了。所谓的“利率政策”的消失，是完全可欲的。利率跟其他商品的价格一样，应
当反映影响贷款之供需的种种条件之总体影响，而这是任何一个机构所无法得
知的。对于某些人来说，大多数价格变动的影响是令人不快的，但跟其他商品
价格的变动一样，利率的变动向所有相关者传递着无人了解但却必须了解的各
种因素的聚合体。利率应当被作为一种政策工具来使用，这一整套想法完全是
错误的，因为，只有自由市场中的竞争才能够考虑到在决定利率时必须予以考
虑的所有因素。

只要每家发钞银行在放贷时都致力于不断调整其已发行通货的总量以保持其
购买力平稳，那么，发放贷款的利率就是由市场为它所确定的利率。从总体上
看，所有银行发放的投资性贷款的总和，如果要想不推动价格水平上涨，那就
不能超过当期的储蓄总额（反过来说，如果要想不压低价格水平，就一定不能
少于当期储蓄总额），货币的增长不能超过伴随产量不断增长而出现的总需求
增加所需要的量。于是，利率将由对用于开支的货币的需求与为保持价格稳定
而需要之供应间的均衡来决定。我相信，这将能够确保储蓄与投资间的协调一
致，比我们所能希望的任何其他方式更好地做到这一点；而这会使银行在考虑
保持货币数量的变化的平衡时，考虑到人们乐于持有的结存之变化所导致的货
币需求量的变动。

当然，政府仍然可以通过其净借款额来影响市场利率，但它不再能够明目张
胆地操纵利率以使自己能够廉价地借到资金——这种做法过去造成了极大的危
害，因此，仅仅是这种恶果本身就足以说明，为什么应当让政府离这个龙头远
一点。

①0. Eckstein[14],尤其是19页：“稳定理论一贯认为，资本主义的私有经济
是一种会导致波动的经济机制……毫无疑问，政府才是造成不稳定的主要根

源。”还有第25页，如果没有政府的这些政策，则“通货膨胀率（1962年到1972年
间的美国）本来会低一些，实际增长会更平滑一些，经历过失业的总人数可能
不会有多大变化，但其輻度可能会温和一些，在这一时期结束时的状况也有可
能使人们避免对工资和价格进行控制”D——原注

②1930年代发生的导致马克思主义崛起的漫长萧条（如果没有这场萧条它
今天可能已经死亡了），完全就是由于政府对货币管理失当所致——在1929年之
前和1929年之后都是如此。一_原注



③0.Eckstein[14],p.26. 原注
④对于这一功能及其如何出现的经典描述，仍然出自W.Bagehot[3],他曾正确

地说到：“银行业的自然状态是各家大银行都保持自己的准备
金。”——原注



第十九章  比固定汇率更好的纪律
那些了解我的一贯立场的读者可能会觉得，我现在的看法跟以前的看法有冲

突，甚至完全相反，因为过去四十多年来，我一贯支持各国货币间实行固定汇
率，我一直批评浮动的外汇汇率制度①，甚至在那些跟我一同捍卫自由市场的
朋友们转而支持浮动汇率体制的时候，我仍然坚持自己的观点。其实，这两者
当然并不冲突。从两个方面看，我现在提出的建议，正是对决定着我以前的立
场的那些问题深入思考的结果。

首先，我一直认为，一国为了矫正某一商品的供应量或需求量之变动而将其
商品和服务的价格结构作为一个整体相对于其他国家的价格结构予以提升或压
低，是完全不适当的。人们之所以错误地认为有必要这样做，主要是因为人们
可以获得有关一国内价格总体变动的指数，这种统计信息给人一种误导性印
象，以为—种通货的“国内价值”本身，相对于其他通货的价值是可以改变的，为
此所需要的主要就是改变具体商品在相关各国的价格之间的关系。即使确实有
改变各国总体价格间的关系的必要性，这也只是国际货币体系不完善所带来的
人为的、不可欲的后果，这种后果乃是以沉淀货币为上层建筑的金本位制所造
成的。我们将在下一节中深入探讨这些问题。

取消对于官方通货的保护，让其接受竞争考验
其次，我一直认为，固定汇率是必要的，其理由跟我现在为通货的自由市场

呼吁的理由一样，也即，需要对发行货币的机构施加某种最不可少的纪律或约
束。当时，不光是我本人，显然还有所有人，都没有想到，如果货币的供应者
被剥夺了可以庇护自己发行的货币不受竞争性货币之挑战的权力，则可以形成
一种更为有效的纪律。

强制维持可以按固定比率用本国货币兑换黄金或其他货币的规定，过去曾提
供了唯一的纪律，有效地防止货币当局屈服于不断有人提出的获得廉价货币的
要求。金本位制，固定汇率，或其他形式的按固定比率强制转换的机制，没有
别的目的，唯一的目的就是对货币发行者施加这样一种纪律，透过使其管理自
动化，而剥夺管理当局随意改变货币数量的权力。事实证明，这样的纪律太软
弱了，不足以阻止政府破坏它。然而，尽管通过这些自动控制机制所进行的管
理远不是理想的，甚至说不上差强人意，但只要这样管理货币，其结局就要比
政府拥有随心所欲的垄断权的任何时期所能取得的成果更加令人满意。除了某
种信念——即一个国家不信守自己的负债义务是这个国家的耻辱——之外，没有
任何东西能充分地加强货币当局的力量，使之抵御种种要求创造廉价货币的压
力。我从来都不敢否认，一个明智的、独立于政治的货币当局，会比它被迫为
了维护该种货币与黄金或其他通货的固定的兑换比率而制订政策时做得更好。
但我看不到货币当局在现实世界上实现其良好意图的任何希望。

甚至比黄金——“摇摆不定的锚货币”——还好
到了今天，我们当然都应当普遍地知道，一种能够赎回黄金(或其他通货）的



通货的价值，不是来自于那些黄金的价值，而只能通过对通货数量的管理而与
黄金保持相同的价值。这种迷信逐渐地消失了，但是，即使在金本位制下，说
通货的价值是由它所包含的黄金的其他用途的价值（或者说由它的生产成本）
所决定的，也不比说黄金的价值是由它所能兑换的通货的价值所决定的更正确
（或许更不正确）。从历史上看，能够在较长时间内保持其价值的货币，确实
都是金属铸币（或者能够兑换成金属——黄金或白银——的货币）；政府甚至会
迟早降低金属货币的成色，因此，我们所见到过的所有的纸币也就更为糟糕
了。大多数人因而现在相信，唯一的解决办法是重新回到某种金属（或其他商
品）本位制。然而，一种金属货币仍然会面临政府欺诈的风险，不仅如此，即
使它表现得最好的时候，作为一种货币，它也不如我们提出的竞争性机构所发
行的钞票更健全，这些机构的整个生意端赖于它向公众提供一种令公众乐于持
有的货币。尽管黄金是一只锚——而且是一只比交由政府随意处置的货币都要好
的锚——但它也是一只摇摆得很厉害的锚。如果大多数国家竭力要摆脱本国的金
本位制，它当然就无法承受这种压力。不仅仅是黄金不足的问题。某种国际性
的金本位制在今天只能意味着，少数国家维持某种真正的金本位制，而其他国
家则通过某种黄金兑换本位制依附于这些国家。

竞争提供的货币比政府提供的更好
我相信，我们建议的制度可以比黄金所能做到的要好得多。政府不可能比黄

金做得更好。但自由企业，即那些从提供健全货币的竞争过程中涌现出来的机
构，毫无疑问能够比黄金做得更好。在这种制度下，我们也不需要用复杂的、
成本高昂的兑换规定来阻止货币供应，而这些规定却是确保金本位制之自动运
转所必需的，这一点就使得我们建议的制度看起来至少比某种商品准备本位制
更为切实可行，尽管后者在理想状态下似乎更为适宜。对于这样一种商品本位
制来说，储备范围广泛的各种原材料及其他充做本位的商品，是一种非常诱人
的、切实有效的设想，它能确保通货按固定比率赎回这些商品，从而保证该通
货的稳定性。但这些储备的成本非常高昂，因而仅仅储备很小一组商品才比较
可行，而这会削弱建议实行的商品本位制的价值。②但采取这样的预防性措施
以迫使货币发行者管理其货币数量的做法，只有在它的利益在于将其货币的价
值提髙或降低到本位之上或之下的时候，才是必要的或可欲的。可赎回性是施
加给一个垄断者的必要的保障机制，但对于竞争性的货币供应者来说，这却是
不必要的，因为如果它所提供的货币对用户的好处还达不到其他货币的好处，
那它就不可能继续在这个行业呆下去。

政府对货币的垄断是不必要的
也就是在若干年以前，即1960年，我本人还曾论证说，即使我们有可能剥夺

政府对于货币政策的控制权，那也不仅是不可行的，甚至可能是不可取的③。
这种看法当然是基于大家普遍默认的一个假设：在每个国家，都只须存在一种
统一的货币。我当时根本没有想到在一个给定的国家或区域内多种通货竞争的



可行性。如果只允许存在一种货币，则将其发行的垄断权掌握在政府手中可能
是正确的。几种货币同时流通，有时可能确实有那么一点点不方便，但对其后
果的仔细分析却表明，其优势可能远远大于它们让人在比较价格时的不方便，
尽管人们对新局面的不熟悉，可能使这种不方便比其应有的要大一些。

自愿接受的纸币与强制的纸币间的区分
虽然全部的历史经验似乎都证明了，大多数人对于纸币的不信任乃是正常

的，但实际上，这种不信任基本上是冲着政府发行的货币而来的。人们频繁地
使用不兑现纸币（fiatmoney),仿佛所有的纸币都是这类货色，其实，这个词所指
的只是根据当局专断的命令或其他法案而进入流通的那些货币。这种仅仅因为
人们受到强制而不得不接受因而流通起来的货币，是完全不同于那些因为人们
相信其发行者会保持其稳定因而逐渐接受的货币的。因而，被人自愿接受的纸
币，不应当蒙受政府带给纸币的那种恶名。

货币之所以有价值，因为人们知道它是稀缺的，也只有在稀缺时，它就有价
值，他人正是因此才有可能以其现有价值接受它。任何货币，如果人们仅仅因
为相信其发行者会保持其稀缺性而自愿地使用，仅仅因为发行者已经证明了他
们值得人们信赖因而被人们乐于持有，这种货币就会由于其价值稳定而越来越
被人们广泛接受。人们将会知道，持有这种货币的风险小于他们持有其他一些
他们并不掌握其具体信息的物品的风险。他们持有这种货币的意愿，取决于人
们对于其他人可能会在某种他大致了解的价格幅度内接受该货币的预期，因为
这些人也知道对方具有同样的预期，如此类推。这种状况会无穷无尽地持续下
去，甚至会趋向于使预期本身越来越稳定，因为，得到确认的预期能增加人们
的信赖感。

有些人显然觉得很难相信，一种纯粹的符号性货币，没有给予其持有者以可
以要求赎回某种具有内在价值（等于其现价）的东西的法律权利，也能被人在
一定时间内普遍地接受或保有其价值。他们似乎忘记了，在过去40多年中，在
整个西方世界，除了这种不可赎回的名目货币之外，我们没有任何货币。我们
一直以来不得不使用的形形色色的纸币，一度也曾经维持着其价值，而之所以
出现缓慢贬值的过程，不是因为人们觉得它们无法最终赎回，而仅仅是因为，
被授权在一个国家内仅发行一种货币的垄断性机构没有能够将其发行量限制在
某个适当的水平上。但在英镑钞票上印上一句话，说“我承诺见票即向持有者支
付一磅的物品”或者任何数量的物品，并由其总出纳代英格兰银行行长及银行本
身签字认可，其意思当然不过是说，他们承诺将这张钞票兑换成其他纸币。

这些机构或政府完全有权通过将其发行的部分钞票兑换成其他钞票或证券，
而随意调整其发行的货币的流通总量。这种赎回只是调整掌握在公众手中的货
币数量的一种方法而已，而只要公众的看法不受某些似是而非的理论的误导，
就总是能够清楚地看清事实的真相，比如有人就说过，“[美钞]的价值会随着政
府随意扩大或缩小其发行量而变化” ④。



历史当然不支持下面的看法：就这方面而言，政府只能从过量发行中获益，
所以，它比私人发钞行更值得信赖；其实，私人货币发行商的整个生意，端赖
它不滥用人们的这种信赖。难道真的有人相信，在西方工业化国家，在经历了
过去半个世纪的痛苦之后，人们对以政府为依托的货币的价值的信赖，髙于对
私人机构发行的货币的信赖？我们已经淸楚地看到，这些私人机构的整个生意
完全取决于其是否能够发行一种健全的货币。

①我的立场的第一次完整表述见我于1937年在日内瓦的讲座《货币民族主
义与国际稳定》（Afon^iaryNationalismandInternationalStability)[27]。它由几篇

讲稿组成，写得很匆忙、很糟糕，尽管对于这个问題，我早年曾深入思考过,
可惜写作之时我正忙于其他研究。我一直相信，它包含着一些驳斥各国间货币
汇率浮动的重要论证，但却始终没有得到充分的回应，不过对此我倒并不惊
奇，因为很少有人读过它。——原注

②参见Friedman [19]。 原注
③Hayek [29],p.327及以后各页。一原注
④W.Bagehot[3],p.12. 原注



第二十章  应否会存在分立  的通货区？
我们一直习惯于每个国家都存在一种独特的货币，国内所有的交易都以它来

进行，因而我们总是倾向于认为，这种货币对于国内价格的总体结构相对于其
他国家之价格结构趋向一致来说，乃是自然的和必要的。然而，这根本就不是
一种必要的、也不是任何意义上的自然的、或可取的事态。

民族国家的货币既不是必然的也不是可取的
至少在没有关税或其他妨碍商品和人员跨境流动的障碍的时候，国内价格具

有趋向协调一致的趋势，但这与其说是保持各自国家货币体系的结果，不如说
是保持这种体系的理由。它巳经导致了全国性制度的发展，比如全国范围内的
集体谈判，这些制度又强化了国家之间的差异。之所以会出现这样的局面，是
因为控制货币供应的权力，賦予了政府采取某些从国际秩序和国际稳定的角度
看完全不可取的行动的能力。这种制度安排，只有形形色色的国家主义者会表
示赞成，但对于和睦的国际关系来说，却是完全有害的。

除了靠国家保护才形成垄断并导致各国货币自成一体之外,我们确实没有理由
相信，为什么凑巧处于一个政府统治下的疆域之内，只应当形成一个自成体系
的民族国家经济区，这种经济区能从拥有一种不同于其他区域的共同的货币中
受益。在一个主要依赖国际性交换的秩序中，把处于同一政府统治下、经常是
偶然聚垅到一起的几个不同区域视为一个自成体系的经济区，未免太过荒唐。
但是，只是到了最近，少数经济学家才意识到这一事实真相，并提出一个问
题，可欲的货币区应当是什么样的——但他们却发现，这个问题很难回答。①

尽管从历史上看，自成一体的国家货币不过是民族国家政府增进其权力的一
件工具而已，然而，近代以来为货币民族主义论证的理论却偏爱一种制度安
排，在这种制度下，一个地区的所有价格，可以相对于另一个地区的所有价格
而同时提高或降低。这被看成一种优势，因为它能使政府在面临外国对某些产
品的需求下降、转向另一些国家的时候，不至于降低某些特定的价格，尤其是
不必压低工资水平。然而，这不过是政治上的权宜之计；到了实际中，它意味
着，政府将不是去降低少数受到密切影响的价格，而是将数量多得多的价格予
以提髙，以恢复本国货币与其他国家在国际价格下跌之后的均衡。因而，最初
鼓动实行各国货币间浮动汇率制的动机，纯粹就是想制造通货膨胀，尽管人们
当时只是愚蠢地想将调整的责任加之于出现贸易盈余的国家身上。但后来，那
些企图保护自己的国家不受他国的通货膨胀政策影响的其他国家也开始采纳这
种做法。

防止流通在一个区域或一个较大社会中的一个部门中的货币数量下降，与政
府采取措施以阻止某些个人或群体的货币收入下降——尽管这样的措施可能暂时
会缓解生活在该地的人群的艰难程度——算不上一个更好的理由。对于诚实正直
的政府来说，甚至更为重要的是，任何人都无权使某些群体回避自我调整以适
应不可预见的变化的必要性，因为，如果政府要这样做，那它肯定是在政治需



要的压力下才去做的。
工资水平的刚性：提高全国价格水平不是解决办法
经验已经显示，人们普遍相信能够轻松解决工资刚性造成的困境的办法，即

提高全国工资总水平的办法，不过是使事态更为糟糕而已，因为事实上，它免
除了工会组织对失业应承担的责任，而他们的工资要求必然会导致、并创造出
某种不可抗拒的压力，迫使政府通过通货膨胀来减轻工资刚性的种种后果。因
而,我一如既往地反对货币的国家化②或各国间货币的浮动工资汇率制。但我现
在则倾向于彻底取消货币边界线，而不仅仅是让各国货币以浮动汇率彼此可以
兑换。将某一部分从国际价格结构中分割出去，可以不管同种商品在其他国家
的价格而随意地提升或降低，在我看来，这样的一整套观念，只有这样一群人
可以想象得出来：他们一向都只是根据全国的（“宏观的”）价格水平来思考问
题，而从来不用个别的（“微观”）的价格来思考问题。他们似乎以为，全国的价
格水平是直接对个人的行为产生作用的决定性因素，他们没有搞清楚相对价格
的功能。

稳定的全国价格水平可能打乱经济活动
我实在不明白，我们为什么竟然期望某个与世界经济的其他地区有大量的商

品来往的某一地区的价格水平，始终维持在某一稳定的价格水平？在外部对该
地区的需求与该地区对外部的需求不断变动的情况下，却要保持此一价格水平
的稳定，只能扰乱、而不能有助于市场的正常运转。国内各地区之间、各地方
之间在这方面的关系，与各国之间的关系，并无本质区别。市场对于飞机的需
求从西雅图转移到洛杉矶，肯定会导致西雅图的相关工作岗位减少、相关人员
收人下降，甚至可能导致当地零售价格下跌；但西雅图的工资下降，可能吸引
其他产业前来投资。而如果增加西雅图或其所在的华盛顿州的货币供应量，则
西雅图人会一无所获，或许短时间会得到一些好处。如果整个美国西北部地区
拥有自己的通货，并可以为了缓解其部分居民的不幸而使其货币量保持平稳或
增发货币，也依然无济于事。

尽管我们没有理由要求每个地区都有自己的货币，但竞争性通货在每个地区
的自由发行是否会导致形成货币区——或者说某种货币在一个区占据优势、尽管
其他地区的人也能使用之——当然是个完全不同的问题。我们已经看到（第十二
章），对于应使通货与之保持恒定关系的商品等价物，人们会形成不同的偏
好。在发展水平比较低的国家，除了大米、鱼、肉、棉花和木材之外，很少使
用其他东西，这些东西的价格也就是人们主要关心的——尽管这种地方化趋势也
许会被使用另外一些货币的人的力量所抵消，这些人根据自己的偏好，更加信
赖那些发行某种具有国际声誉的货币的银行，而不大信赖那些使自己的货币专
门适应当地环境的银行。如果在一个较大区域中，人们在日常交易中仅仅普遍
地使用一种通货，对此，我是不会感到惊奇的，只要潜在的竞争能迫使该通货
的发行者竭力保持其稳定即可。就跟别的领域一样，只要该发钞银行并没有试



图排斥创新和改进，则实际上，竞争inposse也能够接近于竞争inesse③时的效
率。由于随时可以兑换普遍使用的货币，也使得那些要与本区之外做生意的
人，一旦他们对自己手头的通货是否会被他人普遍接受产生怀疑，就可以迅速
将其兑换成其他通货。

但是，通行一种货币的各个地区间，并没有截然的、或固定的边界，相反，
其各自的范围将是交叉的，它们的分界线也是不断变动的。而一旦这一原则在
经济领先的国家被普遍接受，它就将迅速地传播到人民可以自由选择其制度的
任何地方。毫无疑问，会形成一些独裁者统治下的飞地，这些独裁者不愿放弃
自己对于货币的权利——即使在取消货币兑换控制已经成为文明、公正国家的标
志之后，他们也不一定会放弃这种权力。

①Mckinmm[40]与Mundell[49].——原注
②让人们迷恋国内价格及货币国家化的其他方面的根源，在我的著作

（Hayek[27])中进行了讨论，尤其是p.43。一原注
③Inposse,潜在的；inesse,存在的。 原注



第二十一章  对于政府财政与开支的影响
公共财政的目标与管理某种令人满意的货币的目标，是完全不同的，甚至基

本上是互相冲突的。将两项任务放在同一个机构身上，结果总是导致混乱，最
近几年，更导致了灾难性的后果。这种制度安排不仅使货币成为经济波动的主
要根源，也在很大程度上刺激了公共开支的失控性增加。如果我们要维护某种
能够正常运转的市场经济秩序（及与其伴生的个人自由），没有任何东西比拆
散货币与财政政策之间可怕的婚姻关系更紧迫的了，长期以来，两者就在偷
情，但只是在“凯恩斯主义”经济学获胜之时，才正式获得神圣的认可。

对于财政“需要”对货币供应的不幸影响，我们无须废话了。迄今为止发生的
历次严重通货膨胀，都是政府通过印钞机满足其财政“需要”的结果。即使是在相
对稳定的时期，政府也不断要求中央银行压低利率以满足其财政“需要”，这些要
求就已经造成了持续的麻烦：干扰了中央银行确保货币稳定的努力，使他们的
政策具有通货膨胀的偏好，对此，人们常常只能以落伍的金本位机制来予以制
约。

在依赖特殊利益集团的民主制度下，不可能有健全的国家货币
我不认为下面的说法是夸大其词：受政治控制、甚至面临严重政治压力的中

央银行，根本不可能调整货币量使其有利于市场秩序的顺畅运转。一种健全的
货币，跟健全的法律一样，必须在不考虑发钞者的决策将对具体某个群体或个
人产生的影响的情况下进行管理。我们可以设想，一个仁慈的独裁者可能会不
理睬这些影响；但没有一个依赖于形形色色的特殊利益集团的民主政府敢这样
做。将货币量的控制权当做一件追求个别具体目标的工具，摧毁了价格机制驱
使市场均衡的功能，而只有这种力量才能维持让市场井然有序的那种持续不断
的过程，只有在这样的市场秩序中，个人才有充分的机会让自己的预期得以落
实。

政府对货币的垄断与政府的开支
对于财政考虑导向的货币政策（monetary policy guided by financial consider

ations)可能造成的危害，我们已经说得够多的了。我们仍然需要考虑的是货币供
应权对于财政政策的影响。正是由于没有竞争，使得垄断的货币发行者不用遵
守某种有益的纪律，于是，货币供应垄断权也使政府似乎没有必要将其开支控
制在财政收入水平以内。很大程度上也正是由于这一原因，“凯恩斯主义”经济学
便如此迅速地在社会主义经济学家中大受欢迎。事实上，经济学家们已经告诉
财政部长们，制造赤字是一件有益社会的事情，经济学家们甚至说，只要还存
在着未被利用的资源，则巨大的政府开支并不花费人民一分钱，因而任何妨碍
政府开支迅速增加的障碍，都应予以摧毁。

恐怕没有人怀疑，正是由于政府控制了货币发行，才使过去30年来政府开支
能够出现惊人的增长，一些西方国家的政府公然要求将国民收人的一半以上拿
去用于集体目的。一方面，通货膨胀使得实际收人给定的人们所交纳的税，要



比他们认可该通货膨胀率时所预想的要髙得多，因而，政府财政收入增长的速
度要比他们曾设想的更快。另一方面，由于人们已经习惯了髙额赤字，由于人
们对预算数字可能被超出的幅度已经满不在乎了，于是,政府可以进一步要求增
加税收在实际产出中的比重，以满足它们的目的。

政府的货币与失衡的预算
要求政府在自然年度内平衡其预算，从某种意义上说是专断的。但季节因素

的修正和沿用已久的企业会计惯例提供了很好的理由；企业的收支在已知的波
动周期内应定期做到平衡，这种惯例更支持了那个说法。如果能够借其他安排
防止重大经济波动，则常规的年度预算就依然是需要实现平衡的最好期限。假
定通过私人通货间的竞争管理货币供应的做法，确实不仅能够确保货币价格的
稳定，也能够确保商业环境的稳定，那么，断言政府要减少失业就需要赤字，
就等于说，由政府控制货币，是解决它所造成的问题所必需的条件。我们无法
相信，对于一种稳定的货币来说，让政府的花销超出其收入，怎么能是可取的
呢？最重要的当然是不让政府的开支变成整体不稳定的起因，而不是让笨拙的
政府机构（它几乎不大可能及时采取行动）利用货币手段来缓和经济活动减速
的后果。

人们的满不在乎，使得今天的财政部长可以制订开支超出收人的预算，而实
际的开支又可以超出预算，由此已经创造出了一种全新的财政模式，一种完全
不同于过去精打细算的模式。而由于人们满不在乎，对一个又一个要求作出妥
协让步，于是，更激发出新的慷慨花钱的预期，这样的过程是自我加速的，假
如有人真心希望避免它的时候，已经根本不可能阻止了。任何人，如果知道要
约束一个不受盈亏考虑控制的官僚机构不去持续地扩张开支是多么困难，那也
该知道，如果没有严格限制使用财政资金的毫不通融的壁垒，就不可能阻止政
府开支的无限增长。

除非我们回到下面的情形：政府（和其他公共机构）认识到，如果它们的开
支超过收人，也会跟别人一样，无法偿还它们的债务，否则，是没有办法阻止
政府开支的无限增长的，而这种增长是让集体活动替代个人活动，最终必将窒
息个人的创造性。在通行的不受限制的民主制度下，政府有能力赏予某些集团
以特殊的物质利益，因此，它会被迫收买足够数量的支持，以获得多数地位。
即使政府具有这个世界上最好的意图，它也不可能抗拒这种压力，除非给它设
置一个它不能逾越的明确的界限。政府当然可能不得不偶尔向公众借钱以满足
其未曾预料到的需要，或者选择以这种方式为某些投资项目筹集资金，但不管
在什么样的情况下，通过增发货币来提供这种资金，都是不可取的。在一个不
断增长的经济体中，向增加了的生产要素供应者提供其保持现金平衡所需的货
币增发量，以这种方式让多发的货币进入流通中，也同样不是可取的。

政府对货币的控制权推动了集权制
人们也不能怀疑，中央政府诉诸这种财政手段的能力，也是政府不断集权的



重要根源之一，而这种集权是最不可取的。没有任何东西比剥夺政府的货币权
更值得欢迎的了，因为这样就可以阻止政府在国民收入中可支配的比例加速增
长的趋势，而目前，这种趋势显然有点不可阻挡。如果听任这种趋势持续下
去，那么，用不了几年，我们就会生活在政府占有100%(在瑞典和英国已经超过
60%了）的资源的国家中——从而将成为名副其实的“极权主义”国家①。公共财
政越是完全被从货币流通量的管理中分离出来，效果会越好。政府的货币权通
常是一种有害的权力，将其用于财政目的，则纯属滥用权力。政府既没有兴
趣、也没有能力按照确保经济活动平稳进行的方向来行使那种权力。

整个历史上，政府无一例外、不可避免地肆意滥用这种权力，因而严重地扰
乱了市场的自动调节机制，本文一开始就基于这一事实而提出我们的建议：剥
夺政府发行货币的垄断权及其为解决现有债务难题而使任何货币成为“法币”的权
力。而事实可能会证明，切断政府为了自己的需要而拧开货币供应的龙头之
手，对于阻止不受限制的政府无限膨胀的趋势，也具有同样重要的价值，而这
种趋势正在威胁文明之前景，其威胁程度与货币之窳一样大。只有在人们逐渐
察觉到，他们必须以改头换面的税收(或自愿借贷）的形式来支付政府所花费的
一切资金的时候，政府通过赏予特殊利益集团好处以收买多数的支持、从而使
具有特殊利益的人的数量日见增加的过程，才有可能告终。

①没有得到充分注意但却属于一个令人忧心的亊态是，人们普遍地倾向于
认为，政府的养老金是唯一一种值得信賴的晚年保嗥，这仅仅是因为经验似乎
已经证明，政治上的权宜之计会迫使政府维持、甚至提高其真实价值。一原注



第二十二章  转轨的问题
对于广大民众来说，同时流通几种通货，不过是向他们提供了多种选择而

已，他们不需要在货币使用习惯方面做任何改变。经验会逐渐教会他们如何通
过转换货币而改进自己的处境。很快就会有银行为零售商提供恰当的换算设
备，这些设备将会使商家免除在管理或记账方面的种种麻烦。由于这些商家所
使用的货币之发钞银行也乐于提供协助，所以他们可能会发现，他们得到的服
务比以前更好。在制造业、贸易和服务业领域，学会充分利用这种新机会的优
势，可能需要耗费稍长时间，但它们的商业运作模式不需要有重大改变，也未
必会遇到一定非常艰难的调整过程。

防止以前的垄断性通货急剧贬值
有两方面的活动会受到最深刻的影响，这两方面的活动的习惯性做法和成规

也需要一次近乎全面的革新，这就是公共财政和全部的私人金融领域，包括银
行业、保险业、住宅合作社、储莆与抵押银行等等。对于政府而言，除了要改
变第二十一章提到的财政政策之外，主要的任务是采取措施，保证现有中央银
行发行的通货不会迅速被取代，从而导致其加速贬值。或许只有通过立刻给予
其完整的自由和独立性、使之与外国通货或本国新出现的银行钞票处于同一起
跑线上，才能实现上述目标，同时要辅之以下面的政策：立刻回到某种保持预
算平衡的政策，预算只能以政府能够从它所无法操纵的公开贷款市场上所能借
到的资金为限。这些措施之所以相当紧迫，是因为，一旦新通货取代此前享有
垄断地位的通货的过程一开始，这个过程就会由于其加速贬值而一直加速进行
下去，而用正常的收缩流通量的方法，实在是不可能阻止这一过程的。公众已
经够将这种急剧贬值的通货兑换为一种他们有理由相信将会保持稳定的通货，
而此刻，不管是政府还是从前的中央银行，却都不拥有其他通货或黄金储备，
来赎回公众将要拋弃的所有旧钱。只有在发行那些通货的银行证明自己有能力
以与之竞争的新发钞行相同的方式管理该通货，才能让这样一种通货获得信
赖。

一次性实行而不是逐渐实行新制度
向新秩序的转轨如果想取得成功，政府也必须做到，应当一次性将所需要的

一切自由权力交给市场，不要犹犹豫豫、谨小慎微，企图逐渐引人新秩序，或
企图保留“在新秩序出错时”保持控制的权力。若干发钞机构间竞争的可能性和货
币、资本跨境流动的充分自由，对于这个方案的成功也同样至关重要。任何企
图通过逐渐放松现有发钞垄断权的犹豫不决的方式，必然会使该方案失败。人
们只有在确信新货币完全不受政府控制时，才会逐渐信赖它。而私人银行只有
处于激烈的竞争环境中，人们才会相信它们会保持自己发行的货币之稳定。只
有在人们能够自由地根据不同用途而选择不同的通货时，淘汰过程才能使健全
的货币脱颖而出。只有在通货交易所中的交易相当活跃的时候，发钞银行才不
得不保持警惕，及时采取必要的行动。只有在边界线对货币和资本的流动完全



开放的时候，才能确保本地的发钞机构不会合谋，让本地货币管理不当。只有
在出现自由的商品市场的情况下，稳定的平均价格才意味着调整供应以适应需
求的过程会正常运转。

商业银行政策的改变
如果政府能够成功地在确保现有通货不崩溃的情况下将供应货币的业务交到

私人机构手里，则各家私营商业银行的主要问题就是决定，自己是否尝试发行
自己的通货，或选择使用其他银行发行的一种或多种通货作为未来开展本行业
务的币种。大多数银行显然只能用其他银行发行的货币做自己的生意。因而，
它们将会开展某种“100%准备的银行业务”，保持充分的准备金，对自己的全部
债务能够见票即付。

这种必要性可能将是竞争性通货所必需的最为广泛深刻的商业惯例变革。可
以推想，由于这些银行要为管理支票账户支付很髙费用，因而它们将会把这种
业务大幅度地转交给发钞银行，自己仅仅管理流动性较低的那类资本性资产。

由于这种变化可能受到审慎地转向使用自己选择的货币的过程的影响，因而
这种变化可能多少有点痛苦，但并不会引起无法处理的难题。废除那些实际上
在创造货币但却对自己的后果不承担任何责任的银行，是过去一百多年来某些
经济学家梦寐以求的事情，这些学者察觉到了我们陷人其中的那种机制内在的
不稳定性，但他们通常却看不出摆脱这种制度的出路。一种制度，如果已被事
实证明跟部分准备金一样有害，每家银行对于自己创造出的货币（即支票存
款）都不承担责任，那么，当政府的垄断所提供的、使这些银行能够生存下去
的支柱被撤除的时候，它不应怨天尤人。当然，各家银行也不得不在纯粹的银
行业务与投资业务之间，或者在人们经常所说的英国式银行与大陆式银行之间
（德语中曾一度用Depositenbanken和Spekulationsbanken两个词来形容它们），
形成某种更为明确的界分。我想，这些银行很快会发现,创造货币的业务，不能
与控制大量投资性资产甚至控制大量产业部门的业务同时并存。

当然，如果政府及获得其授权的银行没有能够成功地阻止自己发行的货币崩
溃，则会引起一连串完全不同的难题。可能会出现这样一种情形，银行可能无
法发行自己的通货，这种担心是正当的，因为它们的大部分资产、即它们放出
去的所有贷款，会跟它们的大多数债务一样逐渐缩水。但这不过意味着，高通
胀的威胁现在将始终存在，而他人却可以通过转用其他货币而避免，因而这种
威胁对它们尤其严重。但有银行经常声称，它们基本上已经成功地使自己的资
产安然渡过了急剧加速的通货膨胀。那些不知道该怎样应付的银行家，或许应
该向它们在智利或其他地方对处理这一难题有丰富经验的同行们请教一番。不
管怎么样，废除目前这种不稳定的结构，是一项最为重要的任务，为此，有些
特殊利益集团的利益可能难免被牺牲。



第二十三章  防范国家
尽管在我们提出的制度安排中，正常的货币供应将完全是私人企业的事，但

危及其平稳地正常运转的主要威胁，仍然来自国家的干预即使发钞业务的国际
性能够基本上保护发钞银行不受直接的政治压力的影响（尽管这一点会招来煽
动家的攻击），但人们对于任何机构的信任，在很大程度上仍然取决于人们对
于该机构所在国家的政府是否信赖。为消除人们对本机构效力于其所在国家的
政治利益的猜疑，下面一点显然是很重要的：总部设在不同国家的发钞银行应
彼此进行竞争。至少是在能够确保和平的时期，人们最信赖的机构，很可能是
那些设立在富裕的小国的机构，对它们来说，国际业务是其重要的收入来源，
因而人们可以指望它们会格外小心地维护自己财务健全的声誉。

回归国家货币垄断的压力
很多国家可能会尝试通过补贴等措施保护一家设在本地、发行某种自成体系

的国家货币的银行，使得这种通货能够跟国际性通货同时流通，即使这种通货
只能勉强维持。这时候就存在某种危险，积极地致力于煽动反跨国公司的民族
主义和社会主义力量将诱使政府，通过对本国机构提供优惠待遇，从而逐步返
回到现在实行的国家垄断货币发行的制度中。

政府将再次试图控制货币和资本的流动
但是主要的危险将在于，政府会一再企图控制货币和资本的跨国流动D这种

权力目前不仅是对正常的国际性经济最严重的威胁，也是对个人自由的严重威
胁；而只要政府仍然具有现实的力量可以强加这种控制，这种危险就依然存
在。我们只能希望，人们将逐渐意识到对于他们的个人自由的这种威胁，从而
将把完全禁止政府出台这样的措施，变成一条牢固树立的宪法条文。保证人民
免于政府之暴政的最后保障，就是当政府不再奉行那一条文的时候，起码会有
一批能干的人移居他国。30多年前，我发表下面一段话的时候，大多数英国人
都觉得我的说法纯属杞人忧天、夸大其词，我怀疑，在我现在再重复这段话的
时候，恐怕不会有几个英国人再那么想了：

能够说明经济控制扩大国家对整个生活的控制的程度的最好例
子，莫过于外汇领域。乍一看，再也没有任何东西比国家对于外汇交
易的控制对私人生活的影响更小的了，大多数人会对实施这种控制完
全漠然置之。然而，大多数欧洲大陆国家的经验则让那些有头脑的人
将这一步视为在通往极权主义和压制个人自由的道路上迈出的决定性
一步。事实上，它将个人完全交给了国家的暴君，最终取消了一切逃
离它的手段——不仅是对富人，也是对所有人。一旦个人不再能够自由
地旅行，不再能够自由地购买外国的书籍、报刊，一旦所有的对外交
流工具都仅限于那些赞成官方意见或被认为有必要的人享有，则对意
见的有效控制，就要比17、18世纪任何专制政府所能施加的都要大。
②



我们废除政府发行货币的垄断权，为的是确保个人自由，而要保障个人自
由，除了要对政府开支的过量增长设置壁垒之外，第二个根本性的保障可能是
国际事务的纵横交错，这将使得政府越来越无法控制国际间的流动，因而能够
保证持不同政见者具有逃离他们深不以为然的政府压迫的能力。

①我在这里之所以再次使用“国家”（state)—词，是因为大多数人在意欲强
调这些公共活动的有益性质的时候都普遍使用这个词。如果有人向他们指出，
行动的主体从来不是一个抽象的国家，而总是具体的政府，必然会具有这类政
治机构的内在固有的所有缺陷，則大多数人立刻就会意识到他们的说法的空想
性和不切实际。——原注

②Hayek[28],p.69,注解。原注



第二十四章  长远前景
我们可以抱着一种希望，就像其他领域中的竞争一样，货币竞争也可能会发

现货币制度领域中迄今尚不为人知的可能性。这就使得任何试图预言我们提出
的改革的长远效果的努力，都要冒很大风险，不过我们还是想简单讨论一下如
果实行这一制度可能会出现的长远景象。

我相信，一旦这一制度完全建立起来，竞争将会清除掉很多不成功的尝试，
在这个可以自由进入的领域中，会留下若干被广泛使用、而又非常类似的通
货。在各大区域，会有一两种货币取得优势地位，但这些区域间不存在截然
的、或永久性的分界线。在不同区域中占据优势的通货，在其广阔的、不断变
化的边界地区彼此交叉。大多数通货会以相近的商品组合为基础，短期内其彼
此相对价值的浮动幅度很小，很可能比今天最稳定的通货之间的浮动幅度还
小，但可能会比基于真正的金本位下的浮动幅度要大一些。如果作为这些通货
之基准的一篮子商品的构成，是根据它们所通行的地区的具体条件而定的，那
么它们就会渐行渐远。然而，实际上，这些通货会逐渐趋同，不仅是指它们会
同时通行，也指它们的价值的波动会彼此趋于一致。

在经历了最初寻找最合适的商品组合——通货的价格将与其捆绑在一起——
的尝试性过程后，未来的调整变动将很罕见、幅度也不会太大。发钞银行间的
竞争将使它们注意到，应尽量避免以这些商品衡量之通货价值哪怕是很小的波
动，应注意向公众提供有关他们的活动的信息的范围，并向他们的客户提供种
种附加服务（比如提供会计方面的帮助）。由幸存下来的政府银行发行的通
货，本身一般会被逼着作出努力，以让更多人接受，甚至会试图不用受政府照
顾的国家机构发行的通货、而用其他通货来付

同一种货币被多家机构发行的可能性
不过，也存在着一种可能性（possibility)甚至或然性（probability)，而我在第

一版中却没有考虑到。在基于某一篮子商品的某种通货被广泛接受之后，其他
很多银行可能会发行具有不同名字的通货，但其价值的基准跟那个已经取得成
功的银行使用的是同样的商品组合，其货币单位则可能相同，也可能大或小。
换句话说，竞争可能会使大量发钞银行广泛地使用同样的商品基准，而这些银
行将继续通过保持其钞票的稳定性或提供其他服务而争取公众的青睐。那时，
公众将接受好几种具有不同名称（不过人们会将其称为比如说“苏黎世标准”）、
以固定比率兑换的货币;商家可能会列出他们准备接受的体现这一标准的通货的
清单。只要报刊能够正确地发挥其监督功能，并及时地向公众报道任何发钞银
行的玩忽职守行为，那么，这样一套制度就可以令人满意地持续很长时间。

便利性的考虑可能也会导致采用某一标准单位，也即不仅具有同样的商品组
合基础、其价值含量也相同。在这种情况下，大多数银行都可以在自己的名号
下发行基于这些标准单位的钞票,这些钞票将会在当地被人乐于接受，由此，每
家银行的声誉都会提髙。



甚至在通货已经丧失其价值的时候，也需要保留某种长期债务的本位
由于能够得到至少是若干种稳定的通货，使“法币”成为纯粹的符号货币——

也即可能已经毫无价值但却依然能用于清偿债务、而在订立合同时这些债务还
是具有一定价值的标的——的荒唐做法，注定了将会消失。导致这种荒唐结果
的，完全就是政府强迫人们在其订立合同时使用他们所不愿使用的货币的权
力。在废除了政府发行货币的垄断权后，法院很快就会明白，我相信,成文法规
也会承认，要想维护正义，债务就必须用各方订立合同时意欲使用的价值单位
来偿付，而不是用政府强加给他们的货币来偿付。（当合同明确规定的是符号
货币的确切数量而不是以一定数量的符号货币所代表的价值时，可以例外。）

这样，即使某种通货完全倒闭，也不会产生广泛的灾难性后果，而今天，类
似事件却会导致这样的结果。尽管现金持有者——或者是以钞票的形式，或者是
某种通货的活期存款——可能丧失其全部价值，但这与普遍的价值缩水或以这种
通货所表示的对于第三方的全部索取权的抵消相比，只能算相对较小的混乱。
长期合同的总体结构不会受到影响，如果人们不幸使用一家倒闭的银行所发行
的通货，他们可能会丧失自己的全部现金，但他们仍将保有自己的债券投资、
抵押权及类似的债权。债券及其他长期债权的投资组合，可能依然是非常安全
的投资项目，即使在碰巧某些通货发行商破产，它们的钞票和存款变得毫无价
值的时候。完全流动性的资产仍然会有风险，但谁会——也许在短暂时间内会例
外——将自己的全部资产都变换成具有很高流动性的形式？恐怕永远都不会发生
债务的共同标准完全不复存在那样的事，也不会发生所有的货币性债务被一笔
勾销的事，就好象发生持久的严重通货膨胀最后的结果似的。在这种情况发生
之前，每个人都应该抛弃那种贬值的货币，不会再有债务还用它来清偿。

关于银行业的新法律框架
政府不得通过任何企图加强控制的办法（也即严格意义上的干预行为）来干

预这一市场发育的过程，但这个市场可能需要新的法律规则，以提供一个恰当
的法律框架，使新的银行业务能够得以成功地发育。但是，只要这样的规则一
旦被国际性条约普遍适用、尝试其他制度安排的试验因而遭到禁止，政府是否
还能推动其发育，实在是大成疑问。

对于有些国家来说，得花多长时间才不再老想着纯粹出于民族主义或国家声
望的理由而搞出自己的一套货币，得用多长时间，各国政府才会不再抱怨它们
的主权受到了不正当的约束、从而停止误导公众，这个问题还真不好说。①这
套制度当然也是与追求任何类型的极权主义权力的努力不可调和的。

①当政府开始凰意以他发行的货币之外的其他货币收税之时，就是这种新
制度取得最后胜利之时。——原注



第二十五章  结语
我们设想，废除政府的货币垄断权，将能够防止过去60多年中困扰整个世界

的严重通货膨胀与通货紧缩的一次又一次发作。经过详尽的考察证明了，它也
是医治某种更为根深蒂固的疾病的一剂猛药：即周期性的萧条与失业，它曾经
被认为是资本主义内在的、致命的缺陷。

金本位制不是解决之道
我们可能会以为，回到金本位制或者某种固定汇率制，能够阻止近年来出现

的货币价值剧烈波动的现象。我一直都认为，只要货币管理权掌握在政府手
中，金本位制，哪怕缺点很多，也是唯一一种还比较安全可靠的制度。但我们
当然能够做得更好，即使完全不借助政府。当然，金本位制也存在严重缺点，
撇开这样一个无可否认的事实不谈，反对实行金本位制的人士也曾经正确指
出，由中央集中指挥货币数量，在目前的情况下，也是抵御现有信贷体系内在
不稳定的必要手段。但一旦我们认识到，信贷的这种内在不稳定性正是银行存
款业务的结构本身所导致的，这种结构则是由政府对柜台交易货币的供应之垄
断性控制所决定的，在这里，存款必须要被兑付；因而，上述反对理由其实站
不住脚。如果我们要让自由企业和市场经济存活下去（想来即使是所谓的“混合
经济”的鼓吹者也有这种愿望吧），那么，我们别无选择，只能用私人发钞银行
间的自由竞争，取代政府对货币发行的垄断和国家性货币体系。我们从来没有
让货币控制在那样一些机构手中，它们只有一个、并且是唯一的关注点，那就
是向公众提供一种货币，这种货币是公众所能接受到的货币中最好的，而与此
同时，它们的生存也完全取决于自己能否满足公众对其形成的预期。

在多种货币自由竞争的环境中，金币很有可能最初是最受欢迎的。但恰恰是
这一点会导致对黄金的需求上升，从而使黄金价格上涨（也许还会急剧波
动），因此，尽管黄金仍会被广泛用于财富的储藏，但作为商业交易和记账单
位，它很快就不那么便利了。当然，人们仍然可以自由地使用它作货币，但我
想，它恐怕不会战胜私人发行的其他形态的货币，而对这些货币的需求，端赖
其数量能够被成功地控制在维持其购买力恒定的水平上。

目前，黄金之所以比政府控制的纸币更受人信赖，乃是因为，黄金的数量不
可能被随意操纵，被用于追求政治目标，但从长远来看，同样的事实也会使得
黄金劣于竞争性机构发行的符号性货币，而这些机构的生意取决于能够成功地
管理其发钞数量保持该种货币价值的大体平稳。

健全的货币只能出自于自利，而不会出自于仁慈
我们之所以一直只能用到劣币，就是因为政府一直禁止私人企业向我们提供

较好的货币。我们的政府是在有组织的利益集团的压力下进行治理的，因此，
我们必须牢记一个重要的事实：我们不能指望聪明或同情心，而只能依靠纯粹
的自利来为我们提供我们所需要的制度。只有当我们所期望的良币不再来自于
政府的仁慈、而出自发钞银行对其自身利益的关注之时，我们才确实进入了幸



福时光。
正是借这种途径，我们彼此得到我们曰常所需要的那些物品中的

极大部分。①
——但不幸的是，现在，还没有一种货币是我们可以指靠的。要为过去周期

性的危机承担责任的，不是“资本主义”，而是政府的干预。②政府一直禁止企
业利用那些可用以保护它们不受某种不可靠的货币之影响的交换媒介，而这种
媒介既能使供应者有利可图，又能有益于其他所有人的发展。认识到这一事实,
我们就能明白，本书所提出的改革，并不是金融领域无足轻重的技术性改革，
而是决定自由文明之命运的重大问题。在我看来,本书所提出的方案，是我们可
以找到的唯一一条令市场秩序恢复完善的途径，并可将市场秩序从其主要缺陷
和针对它的种种谴责的借口中解救出来。

竞争性纸币是否可行？
当然，在公众还没有理解之前，我们是不能指望这样的改革的。但那些认为

我们的改革建议完全不切实际、纯属乌托邦的人士，应该记住，200年前，亚当
•斯密在《国民财富的性质和原因的研究》中写道：

不能期望自由贸易在不列颠完全恢复，正如不能期望理想岛或乌
托邦在不列颠设立一样。③

他的著作于1776年出版，过了将近90年，大不列颠才在I860年成为世界上第
一个建立起完整的自由贸易的国家。但观念传播得更迅速；如果不是因为法国
大革命和拿破仑战争引起的政治上的倒退，毫无疑问，贸易自由会更早到来
的。直到1819年，才有一个思想运动幵始兴起，在这些问题上教育普通民众，
而正是由于少数人士的忘我努力，由于他们致力于传播有组织的自由贸易运动
提出的要旨，最终，斯密所说的“那些惹起众怨、令人失望的垄断者肆无忌惮的
行径”被制止了。④⑤

我担心，由于“凯恩斯主义”的宣传已经深入到群众中，这种宣传让通货膨胀
也成了光荣的事情，这种宣传也为煽动家提供了职业政治家无法反驳的论据，
因而，避免我们被持续的通货膨胀驱迫着实行某种政府控制和指挥的经济、进
而最终拯救文明的唯一办法，就是剥夺政府在货币供应方面的权力。⑥

“自由货币运动”
我们需要的是一场相当于19世纪的自由贸易运动的自由货币运动，我们要向

世人证明，不仅严重的通货膨胀所造成的损害——对此有人可能会颇有道理地论
证说借助目前的制度就能够避免——而且生产的周期性停滞导致的更深层次的恶
果，确实都是目前的货币制度安排内在具有的根本缺陷。

只要通货膨胀率稍微降低一点点，对于目前的通货膨胀的担心——我在写作
本书的时候就能观察到——就会太快地消散。我也不会怀疑，到本书出版之后，
人们又会有充分的理由重新忧心忡忡（除非局势更为糟糕，而重新爆发的通货
膨胀被价格控制所掩盖）。甚至有可能，已被启动的新的通货膨胀型繁荣会再



次崩溃。但要想得出废除政府对货币控制的有害权力的结论，却需要透过通货
膨胀表面可见的后果而洞察其更深层次的危害。因而，我们面前摆着一项重大
的教育使命，在完成这一任务后，我们才能够期望将自己从现有货币制度中危
及社会和平和持续繁荣的最严峻的威胁中解救出来。

这个问题涉及改革的迫切性，有必要获得广泛的理解。这个问题并不像外行
人乍看之下那样涉及的是一个他从来就不太明白的、微不足道的金融体系技术
细节问题。这里的问题所涉及的是，它可能是我们阻止所有政府不断滑向极权
主义——在很多敏锐的观察家看来这已经是不可避免的了 条办法。我希望我可
以提议大家从容行事，但时间确实不饶人。现在迫切需要的，不是建构一种新
制度，而是立刻取消一切法律障碍，200多年来,这些法律一直阻挡着一种演进之
路，而这样的演进本来是能够给我们带来我们无法预想到的有益结果的。

①Adam Smith[54],p.26. 原注
②晚年的米塞斯曾一再阐述过这一主題，见Ludwigvon Mises[45-47]。——原

注[54],p.471(中文译本，下卷，第42页）。在涉及到现在讨论的问题时,以这句话
③开始、以下面引用的一个词结束的这一整段，非常值得仔细阅读。——原

注
④本书第一版的一位书评作者（John-Porteous,New-Statesman，1977年1月

14日）曾经明智地评论道：“政府将丧失对人们宗教信仰的控制权，在400年前
恐怕也是不可想象的——原注

⑤有人认为，我提出的“构建”种种全新货币制度的设想，是与我自己的一般
哲学看法相冲突的。但以为我要设计一种新制度，再也没有比这种说法更无稍
的了。我所提出的不过是废除现有的障碍，多少年来，这些障碍阻止着可取的
货币制度之演进过程。我们的货币和银行体系乃是旨在增加其权力的政府强加
种种有害约束的产物。这些制度当然不能说属于尝试过后发现的良好的制度，
因为，人们根本就不被允许进行尝试和选择。为了论证要求给予这个领域的发
展以自由的呼声的正当性，喬要解释在賦予这种自由后可能会出现什么样的结
果。但我们能够预测到的东西必然是有限的。自由的一大好处就在于，它鼓励
新的创造发明，因而从其本性来看就是无法预测的。我相信，演进的过程将会
比我所能设想到的更具有创造性。尽管，只有相当少的新观念能够塑造社会的
演进，但一个自由的体系与一个受到管制的体系之间的区别就在于，在前一种
体系中，那些具有更好的想法的人将由于他人的模仿而决定该体系的发展，而
在后一种体系中，则只有那些掌握权力的人的想法和欲望控制演进进程。自由



总是创造出新风险。我所能说的是，如果由我来攀管一个我所珍爱的国家的命
运，那么，我将乐意在我现在所考虑的这个领域中冒这种风险。——原注

⑥最近的经验也表明，政府未来可能会发现它们将面临国际性压力，迫使
它们实现一种有害于本国国民而有益于他国的货币政策，政府只有放弃自己控
制货币供应童的权力和责任，才能摆脱这种压力。我们现在已经达到这样一个
阶段：那些已经成功地将本国的通货膨胀率降低到5%以下的国家将会被另一些
国家拖死，这样国家仍然起劲地以每年15%的速度制造通货膨胀，借这种“通货
再膨胀”的办法摆脱困塊。——原注



讨论题
 

1. 仔细考察一下人们长期信奉的观点：一个国家只应有一种货
币，并应当由政府来控制。举几个历史上不同时期的例子来说
明这一点。

2. 法定货币是如何起源的？论证或者反驳它是货币体系之基础的
论点。

3. 给货币下个定义。如何区分货币与非货币？论证或反驳货币数
量的概念。将这一概念运用到货币“数量”理论中。

4. “政府控制货币是可欲的，因而这样就可以根据该经济体之需要
而调整供应量。”“人们已经因为政府对货币的控制而对货币失去
了信心。”讨论一下这两种观点。

5. 历史证明，有的时候，人们不信任“法定”的纸币。那么，竞争性
纸币发行制度如何能够维持公众的这种信任？

6. “要获得人们的信赖，纸币必须可以兑换成贵重物品或贵金
属。”你是否同意这种观点？讨论一下可实现兑换的条件，在什
么条件下，这种可兑换性不很重要？

7. 讨论下面的观点：如果货币数量不由政府来控制，则很难或者
不可能发生通货膨胀和通货紧缩。根据1929-1932年的美国大萧
条和1972-1975年的“规范通胀”来说明你的答案。

8. 繁荣与衰退一直伴随着“资本主义”。在非资本主义经济中是否存
在？它们发生的根源是资本主义还是其他原因？

9. “一个屈从于或面临着严重的党派压力的货币当局，从政治角度
看，不可能不为了增加就业而增加货币数量，因而，不可避免
会导致通货膨胀。仅有金本位制、固定汇率及其他限制货币扩
张的办法，是不够的。”讨论一下这一观点。

10. 你如何消除民族国家政府控制货币的国际性流动的权力？国际
性协定是否足以做到这一点？货币的竞争是否更为有效？



1950年到1975年纸币贬值情况简表













·以黄金计算的贬值率，1975年底自由市场的黄金价格为每盎司141. 00美元价
格，而1950年的官价为每盎司35. 00美元。一原注

•兑换成美元的值.——原注



货币的选择：终结通货膨胀之道①

一、货币、凯恩斯和历史②

我们目前面临的货币困境的主要根源，当然在于凯恩斯爵士和他的门徒们对
于下面古老的迷信赋予了科学的权威：通过增加货币的支出总量，我们可以一
劳永逸地确保经济繁荣和充分就业。凯恩斯之前的经济学家们曾经在至少两个
世纪中，相当成功地抵御了这种迷信③。而在那之前，这种迷信一直占据主宰
地位。事实上，一部漫长的历史基本上就是通货膨胀的历史；引人注目的是，
唯有在繁荣的近代工业体系崛起和实行金本位制的时期——这个时期大约有200
年时间（英国是从1714年到1914年，美国是从1749年到1939年）——这段历史时
期结束时的价格，与开始时的价格大体相当。在这唯一的一段货币保持稳定的
历史时期中，金本位制对货币当局施加了一种纪律约束，阻止了它们滥用权
力，而在历史上几乎所有时期，它们都在滥用其权力。其他地方的历史经验似
乎与此没有多大区别：有人曾说，中国的一部法律曾试图永远禁止纸币（当然
没有取得成功），此时，欧洲人还根本没有发明出纸币来呢！

凯恩斯主义复兴了老观念
正是约翰•梅纳德•凯恩斯，一位具有卓越智力但对经济学理论所知有限的

人，最终却成功地复兴了一种观念，这样的观念只有一些经济学界的怪人才坚
持，而他却对这些怪人公然表示同情。他竭力地以一种新理论来论证之前由很
多从事实际工作的人主张的直觉的信念，表面看起来，这种信念似乎颇有说服
力，但却经不起价格机制的严格分析：仅仅由于所有的劳动不可能有一个统一
的价格，因而，通过管理总需求，并不能确保劳动的供给与需求在总量上相
等。就业数量取决于经济中每个部门的供给与需求的对应，因而也取决于工资
结构和需求在各部门间的分布。其结果就是，在较长时间内，凯恩斯主义的药
方不仅没有医治失业，反而使之更加恶化。

这位著名的公共人物、出色的辩论家提出的供应廉价货币和永久防范严重失
业的轻松办法，征服了公众舆论，而在他去世后，也征服了专业圈内的意见。
约翰•希克斯爵士甚至曾提出，我们应把这个世纪的第三个25年，即从1950年到
1975年这段时期，称之为凯恩斯的时代，就像第二个25年是希特勒的时代一样
④。我并不觉得凯恩斯所造成的损害真的有这种说法所形容的那样大。但只要
他的那些药方仍能发挥影响，则它们确实就是一种正统教条，而任何反对它的
努力都无功而返。

个人的退让
我经常责备自己在花费了大量时间和精力对凯恩斯的理论框架的最初版本提

出批评之后，却放弃了那场斗争。就在我对他的批评的第二部分发表后，他告
诉我说，他已经改变了他的主意，不再相信他在1930年的《货币论》
（Treatiseon Money)中所说的东西了。（而照我看来，他这样说多少对自己有点



不公平，因为我一直相信，《货币论》的第二卷包含着他写过的最好的一些东
西。）不管怎样，我当时觉得，再去批评它已经没有意义了，因为他自己可能
又改变想法了。而事实证明，那个新版本——1936年的《通论》——征服了经济
学圈内大多数人的思想，最终，连我最尊重的一些同事也转而支持完全是凯恩
斯主义的布雷顿森林体系，而我则基本上被排挤在这场争论之外。（不过我相
信，英国许多最出色的经济学家对布雷顿森林体系的支持，在很大程度是出于
某种让他们误人歧途的爱国精神，他们希望，这种体系能够在英国战后的艰难
时期有益于英国，他们并不相信，它能够提供一种令人满意的国际货币秩
序。）

二、失业的祸首
36年前，我就最关键的分歧这样写道：

我们也许可以说，下面一点当然是无可否认的：通过货币扩张，
可以迅速增加就业，可以在最短时间内实现充分就业——更不要说那些
观点受亲身经历的一次严重通货膨胀影响的经济学家了。我们所能争
辩的是，任何借助这种方式获得的这种充分就业，都是内在地不稳定
的•，用这种方式创造就业机会，必将使波动永久化。可能确实存在这
样的局势，确实需要不惜一切代价增加就业，哪怕这种就业机会只维
持很短时间——布吕宁博士（DrBrUning)发现自己在1932年的德国就身
处此境，因而使用那种手段是正当的。但经济学家不应当掩饰下面的
事实：企图依靠货币政策在短期内实现就业的最大化，本质上是亡命
之徒的政策，只能换取某种短暂的喘息之机，对他有百害而无一利。
⑤

对于这一点，我现在想加上一句，以回应政客们长期以来对于我的观点的刻
意的曲解，他们似乎想把我描绘为某种让保守的党派感到害怕的妖怪，我要说
的是我经常强调的一点，而9个月前我在斯德哥尔摩的诺贝尔奖纪念演讲中又曾
说过一遍：

事实的真相是，由于某种错误的理论观点，我们被诱惑走入某种
危险的境地，我们无法阻止严重失业的再度出现：不是因为——而人们
有时会这样曲解我的观点——政府刻意制造出这种失业以抑制通货膨
胀，而是因为，一旦通货膨胀不再加速，则作为过去的错误政策的一
个非常令人痛心、但又不可避免的结果，必然会出现这种失业。⑥

“充分就业政策”导致的失业
由所谓的“充分就业政策”导致这种失业，是一个复杂的过程。从根本上说，

这个过程是通过需求配置的临时变化而发挥作用，也即将未被雇佣和已被雇佣
的工人吸引到某些岗位上，而在通货膨胀结束时，这些岗位将会不复存在。在
1914年以前周期性重复出现的危机中，繁荣期中信用的扩张在很大程度上变成
了工业投资，过度的发展及随之而来的失业，主要发生在生产资本设备的那些



行业。而过去几十年是人为操纵通货膨胀，事情则更为复杂了。
观察20年代初期的一个现象，可以很好地说明，在严重的通货膨胀时期会发

生什么样的情形，我在维也纳的很多同时代人都曾见证过这一点：在这座城
市，很多设在最好地段的著名咖啡馆，被新的银行分支机构给挤跑了；但在“稳
定化危机”之后,它们又搬了回来，这时候，银行已经收缩了或倒闭了，成千上万
的银行职员加入了失业大军的行列。

留下来的一代人
今天，由于过去几年的经济状况，已经使支撑充分就业政策背后的整个理论

彻底丧失了信誉。结果，经济学家们也开始发现其中致命的知识上的缺陷，而
他们本来早就应该看出来的。但我担心，这种理论仍将继续给我们带来很多麻
烦：它已经给我们留下整个一代经济学家，他们除了这种理论之外，什么都不
知道。我们的主要难题之一就是要保护我们的货币不受这些经济学家的误导，
他们还会继续开出他们的江湖郎中药方，而其短期的效力仍会继续使他们获得
青睐。在一些盲目的教条主义者中间，这种药方仍然大受欢迎，这些教条主义
者仍然相信，这些经济学家掌握着救命的钥匙。

1863年的便士
因此，尽管凯恩斯主义理论的知识声誉正在迅速跌落的事实已不容否认，但

它仍然会严重地威胁到我们实行一种明智的货币政策的可能性。人们也始终没
有充分认识到它已经导致了多么严重、且无法挽回的损失，尤其是在其发源地
英国。一度指导英国货币政策的那种注重财政信誉的原则，迅速地被置诸脑
后。短短几年时间，英国从被人模仿的楷模，堕落成了整个世界的反面教材。
最近发生的一件有趣的小事让我对这种堕落有切身体会：我在我的书桌抽屉里
发现一枚铸造于1863年的英国便士，大概12年前，也就是在这枚硬币出生正好
100年后，伦敦的一位公共汽车司机把它找给我，我将其带回德国，用以向学生
们说明，长期的币值稳定是什么意思。但如果我现在说英国是币值稳定的范
例，他们都会当着我的面大笑起来。

三、政治控制货币的缺陷
一位明智的人也许应当能够预料到，在英格兰银行实行国有化之后不过30年

的时间中，英国货币的购买力将会下降到不足国有化之初的四分之一。任何地
方实行这样的政策，迟早都会导致同样的结果，政府控制货币数量再次被证明
是极其危险的。我并不怀疑，一个非常明智的、完全独立的国家或国际性货币
当局，可以比国际性金本位制或其他形式的自动机制做得更好。但我看不出，
政府或任何屈从于政治压力的机构有任何希望能够以这样的方式行事。

集团利益是有害的
我在这方面从来都不抱幻想，但我必须得承认，在我自己漫长的一生中，我

对政府的看法是越来越坏了：政府越是根据某种理论行动（区别于仅仅遵守某
种固有的规则），其所带来的危害越多——因为一旦人们知道政府可以实现特殊



的目标（而不是仅仅维护一种自我矫正的自发秩序），政府就再也不能躲开党
派利益的纠缠了。有组织的利益集团的一切要求，几乎无一例外是有害的——只
有它们在抗议政府为了其他集团的利益而对它们施加限制的时候所发出的呼吁
可以除外。至少在某些国家，管理政府事务的公务员大多数是聪颖之士，是善
良而诚实正直的人物，但这一事实并不能让我放心。问题的关键在于，如果政
府要想在目前实行的政治秩序中保住执政地位，就别无选择，只能利用它们的
权力服务于特殊利益集团——而一种强大的利益总是想得到额外的金钱以满足其
额外的开支。通货膨胀尽管从总体来看是有害的，但总是有一些集团，包括具
有集体主义倾向的政府主要想收买的一些集团，会在短期内从通货膨胀中得到
相当多的好处——即使是通过一定时期内的收人下降、忍饥受饿也在所不辞，因
为人的本性使他们相信，只要他们能够度过这种紧急状态，这种收人的下降就
是临时的。

重建抵制通货膨胀的防线
发行更多、更廉价货币的要求，是一股由来已久的政治压力，对此，货币当

局是无法抵抗的，除非它们能够令人信服地诉诸某种绝对的障碍，使得它们根
本不可能满足那些要求。而当这些利益集团诉诸圣梅纳德⑦越来越辨认不清的
画像的时候，那些要求就更无法抗拒了。因此，最紧迫的问题莫过于建立一道
新防线，以抵御种种流行的凯恩斯主义理论的袭击；也就是说，要修复或者说
恢复在他的理论影响下曾被系统地摧毁的那些约束机制。金本位制、平衡预
算、赤字国家必须收缩其货币流通量、对“国际流动性”的供应施加限制等等措
施，其功能就在于使得货币当局不可能屈从于发行更多货币的压力。也正是由
于这一原因，所有这些防范通货膨胀的保障机制，使得代议制政府可以抵制强
大的压力集团要求发行更多货币的呼吁的机制，在某些经济学家的唆使下被废
除了，这些经济学家设想，只要把政府从这些僵硬规则的羁绊中解放出来，政
府就能够明智地为实现普遍利益而制订政策。

我不相信，我们现在能够通过创建某种新的国际货币秩序来矫正这种局面，
不管是某种新的国际货币管理当局或机构，甚至是采取某种特定的机制或政策
体系——比如古典的金本位制——的某种国际协定，都无法达到上述目标。我相
当确信下面一点:现在任何试图通过国际协定重建金本位制的努力，都将在很短
时间内失败，这种努力只能使某种国际性金本位制的理念在更长的时间内声名
扫地3实行金本位制要求公众普遍地相信，为了保持合理的币值稳定，有时需要
采取某些可能带来眼前痛苦的措施;如果公众没有这种信念，我们就不要指望有
权决定货币数量的当局会始终一贯地抵制发行廉价货币的压力或诱惑。

保护货币不受政治侵扰
政客们信奉修正了的凯恩斯定理：从长远来看我们都是要下台的⑧，因

此，他们才不管治愈失业的短期成功，是否必将导致未来更多的失业。因为，
因此而受到指责的，不会是那些制造了这些失业的政客，而是后来那些试图停



止这种失业的政治家。民主制度设置的最坏的陷阱，莫过于此了，因为在民主
制度中，政府被迫按照人民认为是正确的信念采取行动。我们获得一种稳定货
币的唯一希望确实在于，现在就要找到保护货币免受政治侵扰的办法。

事实上，除了实行金本位制的200年之外，历史上，一切政府都利用它们发
行货币的专有权力来欺诈和掠夺人民。有人相信，只要人民别无选择，只能使
用他们的政府发行的货币，政府就会比较可信；然而，再也没有比这种期望更
没有根据的了。目前通行的政府体制，号称是按照多数的看法行动的，实际上
是根据某些具有一定规模的利益集团的看法行事，这些集团可以威胁撤回选票
——而只有依靠它的选票政府才能获得多数的支持——而创造出政府必须采取某
些行动的某种“政治必要性”；在这样的政府体制下，我们不能将某些危险的工具
委托给它。幸运的是，我们不必担心——我也希望不会出现这样的局面——政府
将会发动一场战争来讨好某些对于政府来说不可或缺的支持战争的利益集团，
但把货币这样一种工具交给政客——其实似乎是经济学家——来撞大运，当然也
太过危险了。

一种危险的签断权
真正危险、因而应当取消的，不是政府发行货币的权利，而是政府发行货币

的独家专有权利，政府强迫人民以某一固定价格使用它、接受它的权力。这种
政府的垄断与邮政垄断一样，最初出现的时候绝不是为了给人民带来好处，而
完全是为了增进政府的强制性权力。我怀疑，除了对统治者及其亲信之外，这
种垄断权是否曾对人民带来过任何好处。有人相信，政府赐给我们的货币，比
政府没有这种专有权时我们所能得到的货币要安全可靠得多，但全部的历史都
与这种信念恰恰相反。

四、合同支付时的货币选择
那么，我们为什么不让人们自由地选择他们愿意使用的货币？我所说的“人

们”是指个人，他们应当有权决定自己是用法郎、英镑、美元还是用德国马克或
金盎司账目进行买卖。我并不反对政府发行货币，但我相信，它们的垄断权，
或它们限制在其疆域内以其他货币订立合同的权力，或决定各种货币兑换之比
率的权力，都是完全有害的。

目下对于欧洲经济共同体的各成员国或大西洋共同体的各国来说，我们所能
期望于各国政府的最好的事情就是，它们互相约束自己，不对在其境内自由使
用对方——或他国——之货币施加任何限制，包括不限制人们用当事各方同意之
任何货币进行购、销，也不对以他国货币作为记账单位施加限制。在我看来，
目前，欧洲所应追求的既为可行、也更为可欲的目标正是这种制度，而不是乌
托邦的欧洲货币单位。为使这一方案有效运转，重要的一点是——出于我下面将
要阐述的理由——应该规定，一国的银行可以自由在他国建立分支机构。

政府与法币
对于所有那些信奉“法币”概念的人来说，这种建议乍一看似乎很荒唐。法律



规定一种货币为合法的货币，难道不是至关重要的吗？然而，这种信念只在一
定程度上是正确的，即只要政府发行了货币，它也就肯定会说，在清偿以这种
货币发生的债务的时候，哪种货币必须被接受。它也必然要规定，可以以什么
样的方式清偿某些非合同的法律义务，比如纳税或损害赔偿和侵权赔偿。但政
府却没有解释清楚，人们为什么不能自由地以他们所选择的货币订立合同，包
括进行日常的购销活动，或者为什么他们有义务只能以某一种货币销售货物。

对于政府滥用货币所能施加的最有效的制约，莫过于人们可以自由地拒绝接
受他们所不信赖的货币，而随意使用他们所信赖的货币。而能够促使政府保证
其所发行之货币保持币值稳定的最强有力的机制，莫过于使其认识到，只要政
府将其货币的供应量控制在需求量之下，则对其需求就会趋于增长。因而，让
我们剥夺政府（或它们的货币当局）保护其货币不受竞争冲击的一切权力：如
果它们无法继续掩饰它们的货币正在贬值的真相，它们就将不得不限制其发行
量。

很多读者的第一反应可能是问，实行这样一种制度的结果是不是像那条古老
的法则所说的，劣币将驱逐良币？然而，这是对所谓的“格雷欣法则”的错误理
解。其实，关于货币机制的最古老的洞见之一，早在2400年前的古希腊剧作家
阿里斯托芬就曾在他的一出喜剧中说过，政客就跟铸币一样，因为劣者会驱逐
良者。⑨然而，甚至到了今天显然未被人普遍理解的事实的真相是，只有当良
币和劣币必须以强制规定的比率兑换的时候，格雷欣法则才会发挥作用。在人
们可以自由地以双方同意的比率兑换不同货币的时候，情形恰好相反。在严重
的通货膨胀时期，我们经常可以看到，即使政府出台了最严厉的惩罚措施，也
无法阻止人们使用其他货币——人们宁可使用雪茄、白兰地这样的商品也不用政
府的货币——在这里，显然是良币驱逐了劣币。⑩

自由的货币体系的优点
只要这种制度合法化，那么，一旦国家货币出现显著的贬值，人们就会很快

拒绝使用这种货币，他们将会用他们信任的某种货币进行交易。尤其是雇员将
会发现，在集体签定的协议中,要求雇主用他们信任、并能作为理性计算的基础
的某种货币发放工资，而不是根据预期的价格上涨幅度来发放工资，更合乎他
们的利益。这将剥夺政府让其发行的货币贬值来抵消工资提高及其所造成的失
业的权力。这也会防止雇主在工资谈判中随意让步,因为他们心怀侥幸：即使他
们承诺的工资上涨幅度超出他们的支付能力，国家货币当局也会拉他们一把。

我们没有理由担心这种制度安排对于那些既不知道如何应付、也不知道如何
辨识稀奇古怪的货币的普通人的的影响。只要商家知道，他们可以按照实时兑
换率迅速将某种货币兑换为他们所喜欢的任何一种货币，他们就会乐意以任何
货币标价之恰当价格出售他们的货物。而如果只有以政府所发行之货币标价的
商品价格上涨，则政府的胡作非为就会在短得多的时间内暴露无遗,人们很快会
要求政府对其所发行的货币——他们以这种货币向政府付款——的价值负起责任



来。电子计算器将很快被到处使用，它可以很快以实时兑换率算出一种货币可
以兑换成多少其他货币。而除非政府对其所发行的货币管理得确实极为糟糕，
否则，它仍将有可能被用于日常的零售交易中。对各种货币影响最大的，与其
说是日常支付中不同货币的使用量，不如说是人们持有不同货币的意愿。所有
的生意和资本交易会迅速地转向使用更为可靠的本位（并以它作为核算和会计
的标准），主要是这种趋势，将迫使政府将其货币政策保持在正确的轨道上。

五、长期的货币稳定
最后的结果可能是，那些人们相信努力追求某种负责任的货币政策的国家的

货币，将会逐渐取代那些货币当局行事不大可靠的国家的货币。财务健全的声
誉将成为货币发行者小心呵护的资产，因为它们知道，哪怕是稍微偏离一下诚
实的原则，社会也会减少对于它们的货币的需求。

我不认为我们有理由担心，各发钞机构为成为最受人欢迎的货币而展开的这
样一种竞争，会引发某种通货紧缩或货币价值上涨的趋势。人们恐怕不会乐意
以某种他们预计将会升值的货币借贷或发生债务，就好象他们不喜欢以某种预
计将会贬值的货币放贷一样。一种货币，如果人们可以预期它会保持大致稳定
的价值，则使用起来显然是非常便利的。如果政府及其他货币发行者必须要为
争取人们持有它们的货币、以它们的货币订立长期合同而展开竞争，它们就必
须让人们相信，它们发行的货币的币值将保持长期稳定。

“被人普遍珍重的东西”
我无法肯定的一点是，在这样一种竞相表现可靠性的竞争中，政府发行的货

币是否会胜出，或者说，多数人是否并不会青睐诸如金盎司这样的货币单位？
假如人们获得了决定使用何种货币作为自己的本位及普遍的交换媒介的完整的
自由，黄金并不是不可能重新获得其作为“所有国家、所有文化、所有时代被人
普遍珍重的东西”——雅各布•布罗诺斯基最近在其杰作《人的进步》中作如是说
——的地位；不管怎么样，在这种情况下黄金恢复其地位的可能性，也要大于其
在任何有组织地致力于恢复该制度的努力中取得成功的可能性。

为了使其完整地付诸实施，自由的国际货币市场为什么应当扩展到银行服务
领域？其理由是，那些可以开具支票的银行存款，今天是大多数人拥有的流动
性资产中一个最大的组成部分。即使是在实行金本位制的一百多年中，这种局
面也越来越严重地妨碍黄金成为一种完整意义上的国际性货币，因为黄金在一
国的流人或流出，都需要数量大得多的国内信用货币的上层结构相应地扩张或
收缩，但其后果却不加区别地落在整个经济之上，而并不是仅仅增加或减少了
对于某些为实现进出口之新平衡而需要之商品的需求。如果能够形成一个名副
其实的国际性银行体系，则货币可以直接转移，而不会出现信用结构二次收缩
或扩张的有害过程。

这种制度安排也能够对政府施加最有效的纪律约束，因为它们立刻可以感受
到它们的政策对于本国投资的吸引力的影响。我刚刚读到250多年前一本英国辉



格党人写的小册子：“谁愿在一个专断的国家开办一家银行，或将他的钱信托于
该国？”很偶然地，我从这本小册子中得知，就在这本小册子出版前50多年,一位
法国大银行家让•巴普蒂斯特•塔弗尼埃（jean Baptist Tavenier)将自己长期在整
个世界冒险得来的全部财富，投资到作者们所说的“贫瘠荒芜的瑞士庇护所中”；
法国国王路易十四问他为什么要这样做，他鼓起勇气对国王说，“我希望能够保
住那些属于我的财富！”显然，瑞士奠定其繁荣基础的时间，要比人们公认的早
得多。

货币的自由交易要好于货币联盟
我之所以青睐放开一切货币交易，而反对任何形式的货币联盟，也是因为，

后者要求建立一个国际性货币管理当局，而我相信，这种管理当局既是不可行
的，也是不可欲的——它不可能比民族国家的货币管理当局更值得信赖。在我看
来，在人们普遍地不愿将主权或至少是管理权转让给任何国际性管理当局的倾
向中，包含着某种非常健全的因素。我们所需要的不是拥有发号施令之权的国
际性管理当局，而仅仅是一个国际性社团（或者毋宁说是得到有效执行的国际
条约），它能够禁止一国政府伤害其他民族的行为。如果能够有效地禁止对不
同货币（或货币的索取权）进行交易（及为人们持有）施加任何限制，就有可
能废除全部关税、或妨碍货物与人员流动的一切障碍，这将确保建成一个真正
的自由贸易区或共同市场，这一制度在那些致力于追求这些目标的国家中创造
的信任会超过任何其他制度安排。现在迫切需要击退货币民族主义，早在40年
前，我就曾批评过这种现象，而当其正在演变成货币社会主义——因为这两种观
念之间有密切关系——的时候，则变得更为危险。有朝一日，人们会将完全自由
地采用自己喜欢的货币，视为自由国家的基本标志，我希望这一天不是太遥
远。

你们可能觉得，我的建议就等于废除了货币政策；你们的想法并无大错。在
别的场合，我已经得出过结论：国家在货币方面所能做的最好的事情就是提供
一种法律规则框架，在这一框架中，人们可以发展出最能适合自己需要的货币
制度。在我看来，只要我们禁止政府操纵货币，我们所能得到的好处就会超过
任何政府在这方面所能带给我们的好处。私人企业可以比任何政府都做得更
好。

附：关于凯恩斯、贝弗里奇和凯恩斯主义经济学的评论
我总觉得凯恩斯爵士是一位新的约翰•劳。跟劳一样，凯恩斯也是一位财政

天才，他对货币理论确实作出了某些贡献。(除了对于决定货币价值的因素的有
趣的、原创性的讨论之外，劳还第一次对下列现象给出了令人满意的解释：一
旦一种商品被广泛地用作一种交换媒介，接受它的人数就会加速增长。）但凯
恩斯却从来没有让自己摆脱下面一种流行的错误信念，也就是劳所说的，“由于
额外的货币能让闲人有活可干，能使已经就业的人挣得更多，因而产出将会增
加，工业会更加繁荣”。



与这种观点相反，理查德•康替龙（RichardCaiUillon)和休谟则开启了现代货
币理论的发展。尤其是休谟阐述了这一问题的关键所在，他说，在通货膨胀的
过程中，“只有在获得货币与价格上涨的间隙或转换阶段，黄金或白银数量的增
加才会有益于工业”。在凯恩斯主义潮流之后，我们又不得不再次进行这样的研
究。

但从某种意义上说，过多地指责凯恩斯爵士要为他身后的理论之发展承担责
任，其实有点不公正。我确信，他如果还在人世，将是反对通货膨胀的旗手，
不管他以前说过什么。而凯恩斯主义理论的发展，至少在英国，主要是由以贝
弗里奇爵士的名义出版的著作所决定的，（由于他本人对于经济学一无所知，
所以）他的科学顾问必须对此承担责任。

我一直指责凯恩斯爵士的经济学知识多少有点欠缺，但经常指出的是他在国
际贸易理论方面的看法的缺陷。而在我看来，最清楚的证据是他为了驳斥这些
理论而提出——大概是相当真诚地提出——的其他理论之滑稽荒唐。

①本文原作为伦教经济亊务研究所Occasional PaperNa48(1976)出版。其中第
一节系以1975年9月25日在瑞士洛喿举办之日内瓦黄金与货币研讨会上发表的一
份题为《国际性货币》的致辞。

本文写于（货币的非国家化》一书之前，可以视为该书的一个预备性研
究。——译注
②本文原演讲中没有小标题，系为伦教经济亊务研究所出版时所加。——原

注
③哈耶克教授在本文所附《关于釩恩斯、贝弗里奇和凯恩斯主义经济学的

评论》中对这段评论予以扩充。——原注
④John Hicks,The Crisisin Keynesian Economics f O xford University Preas,1974
⑤F,A Hayek,Profits,Interest and Investment，Routledge & Kegan

Paul,London，
1939,p.63n.一^原注
⑥F• Hayek,“The Pretenceof Knowledge”，Nobe lMemorial Prize Lecture 1974,

收人Full Employment at Any Priced Occasional Paper 45,I EA,1975，p137. 原注
⑦指凯恩斯。——译注
⑧凯恩斯曾有一句名言：从长远来看我们都是要死的。一译注
⑨ Aristophanes,Frogs，891-8,见Frere的译文：

在官府选人的时候，在选择普遍使用的货币的时候我们经常看到
同样的滥用权力现象；

我们古老而普遍被使用的硬币，
在希腊各国及整个世界被人珍重、获得支持、并被广泛使用的东

西，



在所有王囯都获得认可，被打上可信的标记、做过成色化验，
在我们这里却遭到拒绝，被弃若敝屣；
在他们的城市通行的是
一种无耻地掺了假的货币，成色不纯，假冒伪劣，毫无价值。

大约在此前后，哲学家Diogenes曾说，货币是“立法者的掷骰子游戏”!——原
注

⑩在第一次世界大战后的德国大通胀时期，人们开始在市场上使用美元和
其他货币，当时，一位荷兰的金緻家（如果我没有记锗的话是Vissering先生）就
曾指出，格雷欣法则是错误的，相反的说法才是正确的。——原注

11、JacobBronowski,TheAscentofMan，BBCPublications,London，1973*
原注
12、ThomasGordonandJohnTrenchard,7%eCato 分别注明写于1722年5月12日和

1721年2月3日的信，见1724年及其后伦教出版的全集中。——原注
13、Monetary Nationalism and International Stability Longmans Lcmdon,1937.

原注
14、乍一看，我这里提出的建议可能跟我一向支持目前制度下的固定汇率制

度的说法有冲突。不过，情况当然并非如此。在我看来，只要民族国家政府拥
有在其疆域内发行货币的垄断权，则固定汇率就是必要的，因为它可以对这些
政府施加某种极为必要的纪律约束。但在政府不得不与其疆域内的其他货币展
开平等的竞争、竞争为其施加了纪律约束的时候，固定汇率当然就不是必要的
了。——原注

15、JohnLaw,1671-1729,英国经济学家、财政金融家，曾为法国制定开发美洲
法属领地的“密西西比”计划，在巴黎创办银行，发行纸币，著有《论货币与贸
易》。——译注

16、John Law，Money and Trade Considered with a Proposal for Supplying the
Nation swith Money，W.Lewis,London，1705. A Collection of Scarce and Valuable
Tracts (the Somers Collection of Tracts, Vol.XIII)，JohnMurray,London,1815,包括Law
的小册子（1720年版），见775-817页；812页一段话这样写道：“但由于这种新
增货币将会雇佣那些现在闲置的人，而现在有工作的人会得到更多收益，因为
产量将会提高，产品将会改进。”——原注

17、David Hume,On Money (EssayIII). 原注



通往一种自由市场的货币体系①

大约就在两年多以前，在洛桑举行的第二届黄金与货币研讨会上，我曾提出
——差不多是令人苦笑的玩笑——我们恐怕永远没有指望得到一种健全的货币
了，除非我们剥夺政府发行货币的垄断权，将其交到私人手中。当时我对这种
说法没太当真。然而，事实证明，这是一个很有启发性的想法。自那之后，我
经过研究发现，我已经开启了一种可能性，而在2000年中，从来没有一个经济
学家研究过这种可能性。自那之后，有很多人接受了这种想法，我们投入很多
精力来研究、分析这种可能性。结果，我比以前任何时候都确信：如果说我们
确有可能得到一种健全的货币，那肯定不是来自政府：它将是由私人企业发
行，因为向公众提供一种他们能够信赖、愿意使用的健全的货币，不仅是一项
极为有利可图的生意，而且，这种制度也能对发钞者施加一种纪律约束，而政
府是从来不会受到这种约束，也从来不会受其约束的。这样一门生意，只有在
发钞者能向公众提供不劣于别人的货币的时候，才能保住。那么，在充分弄清
楚这一点之后，我们就必须将我们从那种传之久远但根本上错误的信念中解放
出来。在金本位制或任何其他金属本位制下，货币的价值其实并不来自黄金。
事实的真相是，人们时刻会以发钞者所发行的货币赎回黄金的可能性，不过是
对发钞者施加了一种纪律约束而已，这能迫使他们将货币数量控制在适当的水
平；我认为，在金本位制下，我们说用于货币的黄金的需求量决定黄金的价
值，与普通人相信的用于其他用途的黄金决定黄金的价值，这两种说法其实同
样正确。金本位制只是在我们还没有找到约束政府的纪律的时候才勉强使用的
一种办法而已，而政府只有在迫不得已的时候，才会理性地行动。

我想，我对下面一点已经确信无疑了：重新对政府施加这种纪律约束，恐怕
是没有指望了。公众基本上都相信——我怀疑整整一代经济学家也一直被教导说
——政府有能力在短期靠增加货币数量来缓解种种经济上的不幸，尤其是减少失
业。不幸的是,只有从短期看，这才是正确的。而事实的真相是，这样一种似乎
具有短期益处的货币数量之扩张，从长期来看，却是更为严重的失业的根源。
但对于政客来说，如果短期内能收买到民众的支持，他才不会管长远的事的。

我相信，指望回到那种曾经在很长一段时间基本正常运转的金本位制，恐怕
是徒劳的。即使通过某些国际条约重新实行金本位制，恐怕也不能指望各国政
府会按照那些规则玩游戏。金本位制不是我们单靠一部立法就能恢复的。金本
位制需要政府始终遵守某些规则，其中包括有时得限制货币总流通量，而这会
引起某地或某国的经济衰退，今天，没有一个政府会这样做，因为现在，公
众，我担心，还有那些在过去30年间接受教育的所有凯恩斯主义经济学家，都
会争辩说，增加货币数量比维护金本位制更重要。

我已经说过，以为黄金或别的金属基准的价值直接决定着货币价值的信念是
错误的。金本位制是一种机制，它旨在、并且确实也在一段相当长的时间中迫



使政府将货币数量控制在使其价值等价于黄金的水平。但也有很多历史证据证
明，靠发钞者的利己之心使其将哪怕是某种符号性的货币的数量控制在保持其
价值稳定的水平，也能达到同样效果。

有三个非常有趣的历史实例可以说明这一点，事实上，它也能够非常有力地
教导经济学家，关键的问题是恰当地控制货币的数量，而不是货币可赎回别的
东西，这种可赎回性仅仅是为了强迫政府恰当地控制货币数量。我觉得，有一
种办法可以更有效地做到这一点，不是通过法律规则强迫政府，而是让发钞者
的利己之心强制他那样做，因为只有在他确实能向人们提供一种稳定的货币之
时，他才能维持自己的生意。

让我非常简短地向你们讲讲这些重要的历史实例。我想提到的头两个实例并
不直接涉及我们所了解的金本位制。这两个实例分别发生在世界大部分地区都
在使用白银本位制和19世纪下半叶白银突然失去其价值之时。白银价值的下跌
导致了若干国家货币的贬值，而在两个国家，针对这一点，采取了非常有趣的
措施。第一国家是我的祖国，时在1879年，我相信，正是受这一措施的启发，
才产生了奥地利学派的货币理论。当时政府凑巧有一位非常卓越的顾问，卡尔•
门格尔，他告诉政府：“好吧，如果你们想要躲过白银贬值对你们的货币的影
响，那就停止自由铸造银币②，停止增加银币数量，然后你们就会发现，银币
将会开始升值，升到其所含的白银的价值之上。”奥地利政府依计行事,结果果然
如门格尔所料。人们开始将当时流通的货币单位奥地利银弗罗林（Gulden)作为
一种印刷在银币上的钞票，因为流通中的真正的银币已经成为一种符号货币，
它的白银含量要少于其所标明的价值。随着白银贬值，银弗罗林的价值完全受
制于对银币数量的控制。

14年后，英属印度也采取了完全相同的措施。它以前实行的也是银本位制，
白银的贬值也导致卢比不断贬值，最后，印度政府决定停止自由铸造银币，于
是，银币便逐渐升值，上升到其白银价值之上。这时候，不管是在奥地利还是
在印度，都没有人期望，这些银币会被人以某个比率赎回白银。关于这一问题
的决策是过了很久才作出的，但这一发展历程清楚地证明了，即使流通的就是
金属货币，其价值也可以只来自对于其数量的有效控制，而并不直接来自于其
所含金属的价值。

我的第三个例子甚至更为有趣，尽管其持续时间短一些，因为它直接涉及到
了黄金。第一次世界大战期间，所有交战国都发生了严重的纸币通胀，不仅拉
低了纸币价值，也拉低了黄金价值，因为纸币在很大程度取代了黄金，对黄金
的需求下降了。结果，全世界的黄金价值都在下跌，以黄金表示的价格到处都
在上涨。这甚至影响到了那些中立国。尤其是瑞典非常恐慌，因为它一直坚持
金本位制，世界其他地方的黄金现在涌入仍然实行金本位制的瑞典，瑞典的价
格涨幅跟世界其他地方一样高。这会儿，瑞典也凑巧有一两位非常出色的经济
学家，他们重复了那位奥地利经济学家在1870年就银币问题向其本国政府给出



的建议，“停止黄金的自由铸币，现有的金币的价值将会上涨到其所含黄金价值
之上”。瑞典政府在1916年这样做了，结果也跟经济学家预料的完全一样：金币
的价值开始上涨到其所含黄金价值之上，在战争的剩下两年中，瑞典没有受到
黄金通胀的影响。

我引用这些例子仅仅是为了说明，这个问题在那些真正理解了这一学科的经
济学家中，现在已经是一个不容置疑的事实了，即，金本位制乃是迫使政府恰
当地控制货币的一种部分有效的机制，是在政府作为垄断者对它所发行之货币
可以恣意妄为的时候唯一还有点效果的机制。除此之外，对于确保一种健全的
货币而言，并不非得需要黄金。我觉得，私人企业发行的某种符号性货币，完
全有可能让公众逐渐相信，它能保有其价值，只要发钞者和公众都明白，公众
对于这种货币的需求，完全要看发钞者是否能保持其价值之稳定；因为，如果
他做不到这一点，则人们就立刻不再使用他发行的货币而转用其他货币。

根据洛桑会议上提出的这个建议，我在一本薄书中比较详尽地阐述了上述观
念，该书在一年前出版，名为《货币的非国家化》。自那之后，我的想法又有
相当大的发展。我本来希望在这次会议上向大家散发大大扩充了的第二版，这
一版已由伦敦的经济事务研究所出版了，但不幸的是，样书还没有运到这个国
家。我手头只有校样。

在第二版中，我得出了一两个更有趣的结论，在第一版中，我尚没有看出来
这些。在两年前第一次提出这种想法的时候，我只考虑到了发钞者的选择问
题：能够保存下来的，只能是这样的金融机构，它们能够恰当地控制自己发行
的具有独特名字的货币，它们能为公众提供这样一种货币，它可以成为一种稳
定的价值标准，成为一种记账的有效的会计单位。现在我明白了，存在一种更
为复杂的局面，事实上存在两种类型的竞争，一种将引导人们选择一种会被普
遍接受的货币本位，另一种则引导人们选择被委托来发行这种本位的货币的具
体机构。

我确实相信，今天，假如阻止发行这种具有自己独特名字的私人货币的一切
法律障碍都被去除，其最初的结果就像大家所预料的那样，人们将会根据自己
的经验立刻选择他们所了解和明白的制度，也即开始使用黄金货币。但正是这
一事实本身会很快就让人们怀疑，以黄金为货币是不是确属一种健全的本位？
由于对黄金的需求增加，黄金的价值将会升髙；但恰恰是这一事实使其不适宜
充当货币。你恐怕不希望用这种价值不断上升的黄金来借债；这时候，人们可
能会期待出现另一种货币，而如果他们可以自由地选择货币，他们可以据以记
账、进行核算、借债或贷款,他们肯定会选择一种其购买力将保持稳定的本位。
在这里，我没有时间详尽阐述我所说的购买力稳定的具体含义，但简单地说，
我的意思是指这样一种货币，以它表示的随机挑选出来的某种商品的价格之上
涨或下跌的可能性一样大。这样一种稳定的本位，能将具体商品的价格之不可
预见的变化的风险降低到最小程度，因为有了这种本位，任何一种商品的价格



上涨或下跌的可能性相当，这样，人们在预期未来的价格时所犯的错误，大体
上会互相抵消，因为犯估计过高的错误的数量，与犯估计过低的错误的数量大
体相当。如果这样一种货币是由某些具有声望的机构发行的，那么，最开始的
时候，人们可能要在若干发钞机构采用几种不同的本位之间，及用以表示其价
值的不同的价格指数中间作出选择；但竞争的过程将会逐渐使发钞机构和公众
都知道，哪种货币是最好的。

有趣的事实是，我所说的政府的货币发行垄断权不仅剥夺了我们获得一种良
币的可能，也摧毁了唯一能使我们借以发现什么才是良币的过程。我们甚至不
知道我们设想中的良币当具有什么样的属性，因为，在过去2000年间，我们一
直使用铸币和其他货币，我们从来不准进行货币试验，我们从来没有获得机会
去搞清楚什么样的货币才是最佳货币。

这里，我简单地插一句评论：在我的著作和演讲中——包括今天的演讲中
——我一直在谈论政府的货币发行垄断权。不过，目前，在大多数国家，从法律
的角度看，这种垄断只在非常有限的程度上存在着。我们确实曾经賦予政府——
而且是基于相当充分的理由"~发行金币的专有权。在我们赋予了政府这种权力
之后，我想，我们可以同样淸楚地理解，我们也陚予了政府对于任何以那种铸
币或纸币之名字表示的货币即索取权、纸质索取权的控制权。在政府发行美元
的时候，除了政府之外，任何人都不准发行美元，这一点是一种非常合乎情理
的制度安排，即使事实证明这种安排所导致的结果并不是完全有益的。我并没
有提议，其他人也可以同时发行美元。而过去关于自由银行业务（free banking)
的整个讨论，大家实际上都是这种想法，也即，不仅是政府及其机构、还有其
他人，都可以发行美元钞票。这种制度当然无法正常运行。但如果私人机构发
行的是具有自己名称的钞票，与官方的货币之间或它们彼此之间并不存在固定
的兑换率，则据我所知，在大多数国家，法律并没有禁止这种做法。我认为，
为什么没有人真正地去尝试，理由当然是，我们都知道，任何人只要去尝试，
政府就会找到很多办法来在使用这种货币的道路上设置障碍，从而使之根本无
法实施。比如，只要非官方的货币在司法过程中不被执行，它就显然不可能被
人使用。如果有谁发行一种货币，人们却不能用它来订立合同，那当然就是个
笑话。不过，幸运的是，在大多数国家，这种障碍现在已经被淸除了，因而，
发行私人货币的道路似乎已经敞开了。

如果由我来负责美国某家大银行的业务，那我将向公众提供以某种货币单位
表示的贷款和往来账户，而我将致力于保持该货币价值的稳定，也即始终与一
个明确公布的指数保持稳定关系。我毫不怀疑，事实上，我相信，在这一问题
上，大多数经济学家会同意我的看法：控制一种在与其他符号性货币进行竞争
的符号性货币的价值，使之真正合乎我作出的保持其价值平稳的承诺，在技术
上是可以做到的。而我情不自禁地要反复强调的最关键的一点是，我们将在历
史上第一次得到这样一种货币：发行货币的整个业务，将只由那发行良币的发



钞者来控制。他清楚地知道,只要他发行的货币有贬值的危险，他就将立刻丧失
这个极其有利可图的生意。他的生意将会丧失在那能够提供更好货币的发钞者
手中。我前头已经说过，这是现时我们唯一的希望所在。我看不出在目前的——
我想强调的是在目前的——民主政体下有任何得到良币的希望，因为在这样的政
体下，每个小集团都会迫使政府满足自己的特殊需要，因而这样的政府，即使
受到严格的法律约束，也不可能再向我们提供健全的货币。目前，前景只能是
二者择一：要么让某种不断加速、不受管束的通货膨胀持续下去，而你们都知
道，这种通货膨胀会彻底摧毁某种经济体系或者说市场秩序；但我觉得更有可
能出现的是一种更为糟糕的局面：政府将不会中止通货膨胀，相反，它会像现
在所干的那样，竭力压制这种通货膨胀的公开的后果；因而，持续的通货膨胀
将会驱使政府进行价格管制，使政府逐渐增加对于整个经济体系的管制权力。
因而，现在我们面临的不仅仅是获得健全货币——在这种货币制度下市场体系将
会比以前运转得好得多——的问题，而是要防止政府一步一步地滑向极权主义、
计划体制的问题，至少在美国，后一种体制不会因为某个人想要实行就会出
现，但却可能在压制那持续的通货膨胀的后果的过程中不知不觉地现形。

我希望我可以说，我所提出的方案乃是提供给遥远的未来的一个计划，我们
还可以等下去。有一位明智的学者曾为我的小册子的第一版写过如下书评：“是
的，三百年前，没有一个人相信政府将会放弃它对于宗教的控制，因而，我们
也许会在未来三百年中看到，政府将会准备放弃其对货币的控制权。”但我们确
实没有那么多时间了。我们现在所面临的最令人不安的政治趋势，大部分都源
于某种经济政策，我们在这些政策方面越走越远了。本人希望，我提出的制度
设想不仅仅只是一种备选制度，我们现在只需要在知识上阐述淸楚，使之在目
前的体制完全崩溃后可取而代之。它也不仅仅是一个应急计划。我认为最为迫
切的问题是，我们必须尽快地理解，目前实行的政府垄断货币发行的制度演变
的历史，并不能陚予这种垄断权以正当性。当初之所以有人提出这种垄断制
度，从来就不是因为政府提供的货币将会好于其他货币。相反，自从发行货币
的特权被明确地认为是属于君主的绝对权力之后，之所以有人鼓吹政府垄断，
理由始终是，发行货币的垄断权对于政府的财政至关重要——并不是为了给我们
提供健全的货币，而是为了让政府能够接触到那个龙头，可以通过印造货币来
获得自己所需要的资金。先生们女士们，靠这种方法，我们永远不能指望获得
良币。将货币发行权交到这么一个不受竞争驱使的机构手中，这个机构可以强
迫我们接受它发行的货币,而它会听任种种政治压力的摆布，这样的一个货币当
局，是不可能向我们提供良币的。

我认为，我们应当尽快开始行动，我认为，我们只能指望更多的企业和敏锐
的金融家会尽快开始试验这样一种制度。一大障碍是它涉及到整个金融结构的
巨变，而我从很多次讨论的经历中得知，资深的银行家们，无一例外都不能设
想这样的新制度会正常运转，因为他们只理解目前的银行制度，他们也不敢冒



风险进行这样的试验。我认为，我们只能指望少数更年轻、更灵活的聪颖之
士，他们会开始试验，并向世人展示，这样的事情是可以做成的。

实际上，这种设想已经以某种有限的形式得到尝试。在我的著作出版之后，
我接到了来自小银行的各种各样令人惊讶的信件，他们告诉我，他们正尝试发
行黄金账户或白银账户，而对这些业务社会上有广泛的兴趣。我担心，由于我
在开头就提到的理由，他们恐怕必须得走得更远。在我们的货币体系发生的这
样一场革命的进程中，贵金属的价值，包括黄金的价值，都将大幅度波动，大
部分情况是上行，因而从投资者的角度看，那些对这些贵金属感兴趣的人是不
用担心的。但那些主要兴趣在于提供一种健全货币的人则只能期望，在不太遥
远的未来，我们将会找到另一种被广泛应用的控制货币流通量的制度，而不能
仅寄望于可赎回黄金。公众则必须学会从多种货币中作出选择，选择那些健全
的货币。

如果我们马上就开始尝试，我们确实有可能做到下面一点:资本主义终于能为
自己提供一种健全的货币，能够使它自身正常运转的货币，而人们一直以为资
本主义没有这样的能力。即使在资本主义成长发育起来之后，政府也始终不允
许资本主义为它自己提供它所需要的货币；如果还有时间的话，我会向你们揭
示，最初仅仅是货币发行方面的垄断权所形成的整个摇摇欲坠的结构，何以正
是信用大幅度波动、经济活动剧烈波动、因而也是周期性萧条的主因。我相
信，只要资本主义获准向自己提供自己所需要的货币，竞争性的体系就会永远
克服经济活动的剧烈波动现象，并使萧条期不被拖长。而此刻，我们当然正在
被政府的货币政策驱向这样一种局面，它将导致严重的资源配置扭曲，从而你
们就不要指望我们能够迅速摆脱目前的困境，即使我们采用了新的货币制度。

①本文系作者于1977年11月10日在美国新奥尔良举行的黄金与货币研讨会
上发表的演讲，后发表于Journal of Liber tarian Studies,vol.3，no.1(spring

1979),pp.1-80——译者
②freecoingeofsilver，任何人均可持银块到国家造币厂请求代铸银币。-译注



未来的价值单位①

21年前，几乎无人注意到，我在我的《自由宪章》的一个脚注②中写过下
面一段话：

尽管我确信，现代信贷银行业务的发展确实需要中央银行之类的
公共机构，但我怀疑，这些机构是否因此就应当拥有发行某种货币的
垄断权。当然，国家有权保护它（或任何其他机构）发行的货币单位
之名称，如果它发行了“美元”，那么它也有杈禁止任何其他机构发行具
有同样名称的货币。而由于它的任务就是强制执行合同，因而，它也
必然能够决定什么是可用于清偿合同中规定之债务的“法币”。但是，似
乎根本没有理由解释为什么国家应当禁止人们使用其他交换媒介，不
管它是某种商品或国内、国外某机构发行的货币。事实上，保护个人
自由的最有效的措施可能就是制定一部宪章，禁止和平时期对任何货
币或责金属的交易施加任何限制。

这种想法在我的脑海中悄然生成，15年后，由于对我们的货币形势日益恶化
的局面越来越不满，于是，我就提出——差不多是作为一个天大的玩笑 项建
议，鉴于事态如此发展，我们重新获得一种健全货币的唯一希望在于，我们必
须剥夺政府发行货币的垄断权，将这个任务交给私人企业。我在严肃考察后发
现，这种设想越来越具有吸引力，最后我觉得，这种方案是解决我们目前在各
国看到的越来越令人绝望的货币形势的唯一切实可行的方案。然后，我在一本
小册子《货币的非国家化》中系统地阐述了这种想法，大大扩充了的第二版已
于1978年出版。③

一、竞争性货币制度的必要性
在鼓吹自由供应货币理论的时候，我的基本观点是，人人都可以自由地向公

众供应具有自己的名称的货币。将由公众最后来决定，这些货币中哪一种会获
得普遍地接受。如果我们认识到，在讨论自由银行业务（free banking)和货币自
由发行（free issue of money)的时候，人们谈论的其实只是私人机构也发行政府
发行的那些货币，比如美元、英镑等等，两相对照，我提出的这个新建议的特
征就比较淸楚了。如果私人机构发行了政府发行的货币，私人机构确实可以被
指控造成了这些货币贬值及通货膨胀的局面。但如果私人机构发行的是自己的
货币，具有自己专有的名称，那么，公众立刻就会将它与其他货币区别开来。
在一个真正竞争性的格局中，货币的发行者将不得不采取种种措施，使自己的
货币对公众最有吸引力，使公众最乐于持有他发行的货币而不是其他人发行的
货币。

另一个要点是，发行货币的私人机构必须得跟其他机构展开竞争，这意味
着，只有它向公众提供一种可以信赖的稳定的货币，它才能保住自己的生意。
只要人们稍微怀疑发行者在发行货币的时候滥用了自己的权力，就会立刻导致



他的货币贬值，将立刻把他从这个业务中驱逐出去。这将使他失去本来极为有
利可图的生意。

始终会面临的失去客户的危险，是一种比任何其他安排都更好的约束力量，
也能够更有效地维持该货币的价值。这种机制的运作过程是这样的：只要有人
传言，一种货币的价值相对于其他货币将会下跌，每个人都会争相脱手这种可
能会贬值的货币，而将其兑换成一种可以让他们更为信赖的货币。

毫无疑问，人们可能需要耗费一定的时间来适应这种新形势，但可以确定的
是，这并不需要耗费太多时间。如果你们知道在严重而漫长的通货膨胀期间人
们是如何行事的，你们就会知道，在寻找一种可以替代他们被迫使用而正在膨
胀的货币的东西的时候，人们是多么地足智多谋。我认为，他们不用花太多时
间就会知道时刻追踪那时巳经出现的货币市场上的牌价，以了解到底哪种货币
值得自己信赖，是一种稳定的货币，而哪种不是。

在有关货币问题进行的漫长的讨论中，每个人都承认，只有政府有权独家向
我们提供货币，这一点，实在令人惊讶。然而,在货币发行问题上创造出垄断，
并不是实现我们的货币币值稳定的好办法。

如果我们追溯一下现在已知的由政府发行的第一种货币——时在公元前6世纪
——我们会发现，早在这之前，铜和青铜铸币就已经作为一种交换媒介，被使用
了至少2000多年。政府发行自己的货币，不过是在铸币上打上标记或铸上王冠
或是其国王的头像。对于政府发行货币之初的三四百年的情况，我所知不多，
但政府可能很快就掌握了发行货币的垄断权。在公元前4世纪，货币就已经被形
容为政客手里的“骰子”。政府禁止人民探索正确的解决方案，禁止人民试验一种
可以确保货币持续改进的淘汰过程。这种垄断权阻碍了货币的某种自发形成过
程，而在法律、语言和道德领域中，我们都看到了这种自发过程，在这些领
域，透过某种演进的过程，更有效率的形态会取代效率低下的形态。如果在货
币领域中，我们也被允许从这样一种类似的选择过程中受益，则我们将会拥有
一种货币，它会截然不同于我们今天所使用之货币。

事实上，在致力于设计一种更好的货币秩序的时候，我们立刻会面临一个难
题：我们其实并不知道我们想要什么。什么才算一种真正良好的货币？截止目
前，货币乃是市场秩序中政府不许人们发现其最有效率之形态的领域，愚蠢的
统治者和经济学家一直在用货币来诈欺多数人。然而，市场并不是政治家或经
济学家发明创造出来的，尽管他们中有些人对市场有那么一点点了解;能够向我
们揭示最佳解决方案的，也不是我们现在的知识，而是通过自由地尝试而涌现
出来的新发现。那些需要货币作为一种不可或缺之交易工具的人，那些最早发
现货币乃是一种让大多数交易得以进行的工具的人，却很快就被强迫使用政府
提供给他们的货币。政府瞀惕地守护着自己的垄断权，不是为了实现人们引人
货币的最初目的，而是为了实现另外的目的。今天，货币已经主要不是一种有
效率的交换媒介，而是政府欺诈掠夺我们和“管理”经济的一件工具。结果就是，



我们不得不承认，对于各种可以设想得到的供应货币的办法到底会如何运转，
我们几乎没有什么经验证据，而对于下面的问题，我们也几乎无从回答：假定
公众有机会自由地在几种不同而可以淸晰辨别的货币中间进行选择，他们会选
择什么样的货币？对于这些问题，我们恐怕主要得依靠我们的理论想象
（theoretical imagination),应当努力地将我们对于其他领域中竞争发挥作用的情
况的理解，运用于这一特殊领域中。比如，金本位制乃是防止政府滥用其权力
的理想办法。但是，即使在政府信守金本位制的时候，我们也不知道，哪种货
币是最佳的。围绕我们的货币秩序的整个讨论，也都具有这种致命的缺陷，我
们并不十分淸楚，哪一种货币是真正最好的。我们是否期望最好的货币的特征
就是维持其价值恒定？或者我们是否需要一种货币，它的价值将与人的劳动生
产率同步提髙？我们是希望创建一种统一的国际货币，还是让不同区域有不同
货币？所有这些都是没有答案的问题。因而，货币政策的一个基本的前提条件
就只能是，它必须提供人们进行尝试、并让人们了解什么样的货币是最佳货币
的机会。

当然，政府在论证其政策的正当性的时候可能使用一种借口，说在所有的交
易中使用一种单一的货币具有很大优势，为此而牺牲潜在的改进机会是值得
的。但一旦我们认识到我们目前所使用的这种货币导致了多少本来可以避免的
损害，则人们还是否会接受这种辩护，就大成疑问了。也许，我们之所以没有
得到更好货币的一个重要原因就在于，人们无法进行足够的试验，从而就哪种
货币是可欲的货币达成一致。在我们能够充分地探索到这一问题的不同解决方
案之前，政府就拦腰截断了优胜劣汰的演进过程。我们确实为了某种可能出现
的暂时的不便而付出了过髙的代价。

下面我将探讨这一问题的更现实的一面，并就建立这样一种货币竞争体系提
出一个建议。

二、  一种稳定的购买力
一个重要的问题——我也承认对此问题我并没有明确淸晰的答案——是：如

果人们可以在若干不同的货币之间进行自由选择，他们是否肯定会选择那种购
买力将会保持最大限度的稳定的货币？当然，从下面的问题开始探讨可能更为
恰当：我们期望从一种良好的货币中得到什么，什么有可能诱使个体选择某种
良好的货币？当然，我们知道，人们将货币用作某种交换媒介的一般原因是，
这样一种商品具有较髙程度的“可被接受性”（acceptability),也就是说，比起其他
商品来，它更容易被人接受。后来,“可被接受性”一词经常被换成“流动
性”（liquidity)，这很有助益，因为流动性一词凸显了货币中长期被人忽视的另
一面。这涉及到货币与商品的区分问题。不同的商品具有程度不等的流动性。
如果你想要完全的流动性，你实际上就处于基础货币的一端。然后，是与其关
系的密切程度不等的替代品。其范围从流动性最髙的黄金到完全没有流动性的
某类商品。这种区分很重要,因为它揭示了，另一个概念——货币稳定性的概念



——不是一个模糊的概念。假定我们没有被强迫必须在很短时间内售出某种商
品，则该商品的价值就可能是稳定的。至于货币，即使几种货币具有同等程度
的可被接受性，但它们所具有的稳定性却仍有可能程度不同。

因此，基本的结论——这也是我们下面的论点之有效性的基础——是，假如
人们可以完全自由地选择他们在日常交易中乐意使用的货币，将会很快出现下
面的情形：那些选择了具有稳定购买力的人，会最为成功。流动性中的这一
面，即经常用来表示价值的稳定性的，一般都是价格指数。人们经常理所当然
地认为,一种良好的货币，其购买力应当大体保持恒定。这意味着，用它表示的
平均价格应当大体保持稳定。

60年前，我开始研究货币理论的时候，也是从质疑当时被人普遍接受的这种
信念开始的，但我后来确信，一种具有稳定价值的货币，确实是我们所能期望
的最佳货币。这种认识有时会遭到质疑，但总的来说，人们已经接受了这种认
识，尽管他们讲不出任何明确的理由。在我看来，理由如下。人们希望作为交
换媒介的东西能够最大限度地降低未来价格的不确定性。但价格的变动乃是不
可避免的，甚至会出现出人意料的变动。之所以如此，乃是因为，价格是吿知
我们自己所不了解、且就其性质而言必然是无法预料的事件的工具。但假如在
预测未来价格的走向时，在一个方向上出错的风险（risk)与在另一方向出错的风
险互相抵消，则未来价格的不确定性就能被减少到最低限度。

因而，稳定的货币的意思就是说，借助这种货币，我们并无具体了解的某种
商品之价格上涨或下跌的可能性一样大，因而，不可预见的价格变动在不同方
向上会互相抵消。换句话说，平均价格水平稳定的意思就是说，在这种情况
下，一种商品的货币价格的上涨（或下跌）表示的是它相对于其他大多数商品
的价格也在上涨（或下跌），而不像人们今天经常所说的那样，它会变得比大
多数其他商品——其价格发生了更大（或更小）变动——廉价（或昂贵）。借助
于提供一种合乎我们上面所定义之价值稳定的货币，货币可能具有的扰乱作用
——比如在通货膨胀情况下对于相对价格的影响——可以被吸收适应。

不过，我并不能完全肯定，经常被人忽视的货币可能导致的误导性效应，是
否能够最终被一种保持平稳购买力的货币完全矫正。保持平稳购买力或保持平
均价格平稳的货币也可能扰乱相对价格的结构（structureofrelativeprices)，也就
是说，会扰乱生产要素的配置。我在我以前有关货币与商业周期的著作中已经
指出过，货币数量的变化必然会导致相对价格结构的紊乱。增发的货币必然会
临时拉髙那些吸收了这些货币的商品之价格。只要货币数量的增加持续下去，
由此导致的相对价格的变动就会维持下去。这就意味着，生产要素将会被引导
到这些商品的生产活动中去，而只有在通货持续膨胀的情况下，这些要素才能
被用于该生产中。

在一个经济保持增长、人口保持增长和生产保持增长的经济体中，价格会趋
于下降，只有通过增发货币才能保持价格平稳。借助于这样的货币增发，人们



确实能够使货币价值始终保持平稳，也就是说，使其平均购买力保持平稳，但
唯一的代价是扰乱相对价格结构。只要货币数童的增加一直持续下去，则这种
扰乱就会使生产要素出现错误配置。这是一个非常严重的两难困境。货币的价
格要么必须随着生产活动的萎缩或扩展而下跌或上涨，要么必须以错误配置生
产要素为代价而保持稳定。这也意味着，我早年所期望的在形成价格时完全中
立的货币，实际上是一个永远无法完全实现的希望。我们所能期望的只能是，
货币数量的增加被控制在最小幅度，从而尽可能小地扰乱货币在决定价格时的
引导功能。

对于一种具有稳定购买力的货币是否真的是一种理想货币的问题，我现在的
回答是，它可能不是理想的，它只是达到目的的一种手段而已，是能让我们找
到解决货币难题的可行的方案。简而言之，我们所能期望的最佳货币是一种平
均购买力能够保持稳定的货币。

不管怎样，一种稳定货币相对于所有不稳定货币的优势，对于企业的经济计
算尤其重要，对于雇佣合同的持有者和储户来说，其重要性也并不稍逊。人们
可以从几种货币中进行选择的最重要的结果，并不仅仅是人们将能够以他们所
信赖的货币订立合同，更重要的作用在于，即使他们在出售自己的货物的时候
乐意接受任何货币，他们也不会希望持有一种他们不信赖的货币，相反，他们
能够迅速地将这种货币兑换成他们所信赖的货币。这将迅速地淘汰那些发钞者
不能保持其购买力平稳的货币，至少也会迫使发钞者只要看到自己发行的货币
在市场上出现哪怕一点折价，也得赶紧修正他的政策。

乍看之下，这一点似乎与所谓的格雷欣法则——即“劣币驱逐良币”（其实两
千年前的古希腊人就知道这一法则了）——有冲突，对此，我们得公正地指出，
这一法则只适用于由政府强制规定只能按固定汇率兑换的若干货币之间。在几
种货币互相竞争、其相对价值由市场决定的情况下，结果正好相反：良币将会
驱逐劣币。历史已经多次证明了这一点。

这里我没有时间来考察，为什么差不多自2500年前铸币出现以来，政府就几
乎无一例外地——只有在短时期除外，在这一时期政府放弃了自己的专断的权力
而规定一定数量的某种贵金属为法定货币单位——无耻地滥用它们的垄断权力，
从而给民众带来巨大的损害。我也没有时间解释，为什么金本位制在过去一个
较短时期内曾为我们提供了一种好于这前后的所有货币，但现在却不可能被全
面有效地恢复。金本位制要求人们恢复一种已被摧毁的信念，恢复金本位制可
能导致黄金价值的剧烈波动，从而使其无法维持多长时间。今天，完全剥夺政
府对于货币的权力，比起试图阻止政府滥用它们的权力，可能会更容易实行。

三、一种国际性本位
根据最佳货币就是具有平稳的平均购买力的货币的想法，当然会引出一个问

题，选择哪种或哪些种商品来充当评估平均购买力是否平稳的标准。如果我们
用一组消费品来衡量购买力，就有可能把平稳购买力的概念限制在非常狭小的



地域范围内。举例来说，一种从消费品角度看在布鲁塞尔保持购买力平稳的货
币，在巴黎或纽约未必会同样保持平稳。

这免不了会引出一个问题：我们需要的是区域性货币还是国际性货币。我自
己的选择是倾向于一种国际性货币。这就意味着，我们应当致力于使价格在国
际范围内保持稳定。应当清楚的一点是，在这里所勾勒的，仅仅是我本人对于
人们如果可以自由地从多种竞争性货币当中作出选择的时候将会追求什么样的
目标的暂时结论。我相信，这样一种竞争将会引导人们选择出一种购买力将保
持稳定的货币，而此处之购买力如果是用国际性本位(internationalstandard)表示
之购买力，则更为可取。

为了保持国际经济之高效运转，我们显然需要某些国际性本位，而唯一能让
我们赖以获得实时信息的国际性价格体系，乃是那些被极为广泛地交易的标准
化的原材料之批发价格，因而，最能准确地显示一种货币单位之购买力保持普
遍稳定的办法，可能就是这些原材料的价格指数保持平稳。当然，这样一种指
数必须是所谓的加权指数，不管是其商品组成还是各种商品的权重，都不可能
严格保持不变。持有这样一种货币单位的人可以随时赎回可供购进用以规定该
本位单位的不同原材料之组合的其他货币;这样一种货币的发行者有权改变这些
商品的名单，根据每种商品在交易中的重要性的变化而调整其权重。不过，为
了保护持有该货币的民众，不对他们掩盖该货币价值的变动情况，发行者必须
向持有人保证，新的“一篮子”商品的构成虽然会有所调整，但按市场现价计算的
总价值，会等于旧的“一篮子”商品的总价值(而且，有可能在一个限定的较短时
期内，该货币单位的持有人可以选择是赎回新“一篮子”商品还是旧“一篮子”商
品）。

由某一具体的发钞机构提供的这样一种新的国际性货币单位当然必须有自己
的名字，在下面的讨论中，我姑且将其称为佐力德④。这样一种试验能否成
功，很大程度上得看发钞者选择的货币单位名称是否有吸引力，是否恰如其
分。我已经想出了一个在这方面比现在想出来的这个名字更有吸引力的货币单
位名称，这样的名字确实能够价值连城。但由于法律顾问告诉我说，在目前的
法律下，只有那些实际从事某项业务的个人或企业的商标（或著作权）才能获
得法律保护，因此，我没有办法，只好保守我的秘密，在这儿，使用佐力德作
为一个次优名称，用来说明我的私人发行货币的方案；尽管必然会遇到政府的
阻挠，但肯定是可以引进这样的货币单位的——当然，最初的时候，不会是流通
性的符号性货币（circulating tokens)，其形态可表现为某种可赎回目前的日常交
易货币或者政府眼下可能不会允许私人发行的符号性货币的可转让的存款
（transfer abled eposits)。

尽管由私人发行的这类不同的信用单位都会有自己不同的名称，在一开始的
时候，也可能会与不同的商品组合挂钩，但在经过一段时间的试验之后，能够
维持下来的大多数货币都可能在彼此之间保持稳定的价值关系，当然，其发行



数量可能会大相径庭。一旦这样一些具有稳定购买力的货币单位获得人们的普
遍认可，有些供应者也表明了他们有能力保持自己的货币单位价值稳定，并因
而创立了一门有利可图、但却完全得靠人们对他们的这种信任才能生存的生
意，则这样一种制度就会因为下列事实而得以维系：任何货币发行者，只要他
不能维持这种信任，就将立刻被排挤出去，大量货币会从他那里抽逃。

这里的另一个问题是，该由谁来决定，哪种货币应成为人们普遍接受的货
币？是由广大的消费者，还是由企业界，还是由一部分企业？我个人相信，广
大民众几乎会接受任何一种能够大体保持稳定、并被普遍接受的货币。任何一
种货币，只要它大体上保持稳定，普通消费者是乐于在市场接受并支出的。他
不会因为他手中的货币略微升值或略微贬值而大幅度地调整自己手中的货币品
种。决定货币广泛流通的更重要的因素应该是另外一些人,对于他们来说，货币
具有下列属性是极端重要的：它能使他们成功地估计其走势，并以其持有流动
性结存的时候不会导致产量的盈亏。这也就意味着，企业或者说是为了生意活
动而使用货币的人们的偏好，将决定货币筛选过程的结果，假定人们可以自由
地在不同种类的货币之间进行挑选的话。

四、通货与信用
我最初曾设想，从一开始，私人货币发行者就不仅会以往来账户的形式发行

货币，也会发行自身只有很小价值的钞票或符号性货币。不过，尽管这几年来
的深入思考只是让我更坚信自己的信念，即这种制度乃是解决我们面临的货币
问題的唯一办法，不过，我也不能无视现实；指望政府自愿放弃目前拥有的发
行货币的垄断权，纯属乌托邦。然而，这确实是我们重新获得诚实的货币、同
时又能克服萧条、失业及市场普遍紊乱之类灾难的唯一途径。政府已经对通过
发行货币来为其活动筹资产生了依赖性。他们认为，这种能力是一件非常重要
的经济政策工具，因而他们可能会一直捍卫这种权力，不仅仅是法律授予他们
的有明文规定的全部权力，还有他们自己能够擭取到的一切权力。尽管目前各
国政府是否拥有禁止私人发行一种替代国家货币的宪法上的权力，是相当可疑
的，不过，无须怀疑的一点则是，他们可以通过运用法定货币之类的规则，阻
挠任何这样的尝试，使之无法获得成

功。
不过，有人认为，在目前的条件下，政府只是阻挠私人发行通货或日常买卖

中的货币。但这是一种误导性的印象。发行符号性货币——作为法币用于清偿其
订立的合同之债务——的专有权，并没有不让人们使用以其他货币表示的信用账
户作为一般的交换工具。至少在那些没有强制实行外汇限制的地方，还有那些
大概只是限制超出一定数量的外币交易的地方，一般的法律似乎并没有禁止人
们开立账户，使债权人在要求收回其他货币的时候能够收到这些货币，这些货
币足以使他能以市场现价购买到相应的用以规定该货币单位的“一篮子”原材料。

五、私人银行能确保稳定的购买力



我现在将涉及到一个关键问题：经营银行业务的机构有没有可能、有没有希
望提供佐力德、达克特或斯泰保（stables)或其他名称的账户？我在这里提到开
立这种账户单位的银行会向人们承诺，见票即可付给同等价值的其他货币，数
量恰足以让其在现有的商品交易所中购买到事先公布的诸种商品，这里所研究
的单位的总体价格就是根据这些商品来确定的。这个任务的困难之处在于，为
了维持某一货币单位的价值，其发行者必须时刻准备以事先公布的比率购进或
售出回流到他的银行（或要求他出具）的任何数量的这种货币单位。

他能够运用的唯一的控制手段是以不同的条款、或者不同的利率贷出、借人
（也即创造或削减这样的存款），并可以收取管理这样的账户的管理费。这种
账户的提供者当然必须密切提防,使自己不要失去对社会成员或随便一个可以清
晰界定的区域内的居民获取这些流动性资产的数量的控制。他的目标是与其他
机构竞争性地提供公众所希望的某种便于辨认的资产，因为人们相信它会保持
其价值因而会将其作为流动性资产持有。让人们心里踏实的唯一办法，是时刻
准备用可以购到指定的原材料组合的“现金”回购这些存款。但假定多家分立的机
构都成功地向其客户提供了名称不同、但实际上以市场价格计算价值相等的具
有完全流行性的账户单位或交换媒介，最终的结果将是，以这些账户单位中随
便哪一种衡量，商品的总体价格都保持稳定。

单个一家银行能否这样控制它见票即付的账户数量，从而使它在任何时候都
能够不间断地支付足以以市场价格购买事先公布的一篮子商品的其他货币？主
要的难题来自于下面的事实：假如要防止其账户单位的价值上涨到公布的水平
之上，它就只能通过下面的做法实现这一点，即保证随时可以以事先公布的条
款，接受任何数量的存款。到一定时间，这可能会造成一个口难的问题，即得
找到合适的机会，把这些数量的账户单位投资到本身似乎能够保持其价值的资
产中。为控制对其存款的需求量的这种波动，这家银行实际上只有两种工具可
用，或者是改变以其他货币购人与售出它自己的货币单位的价格之间的差额，
或者是将其向存款收取的正利率调整为对其收取负的管理费用，这两者都可以
即时公布。

显然，银行得经过认真的学习，才能肯定他们知道了如何成功地处理这些难
题。要想能够向成千上万人提供其流动性准备，并获得利息，他们可能不得不
为存储在他们那儿的资金掏钱，事实可能会证明，那些第一个解决了这些难题
的银行，将在银行业务方面大获成功。我乐意看到，最大的收益归那些成功地
向世界带来了不可估量的好处的人，他们最终使这个世界拥有一种交换媒介，
借助这种媒介，市场终于得以最充分地发挥其功用。这样一种稳定的货币确立
起来之后，即使它表现为几种不同的名称，每一种都是用不同机构的名义发行
的，由不同机构承担责任；那么，用不了多长时间，这些货币单位的成功的供
应商也会有权利发行相应的符号性货币；而由于它们与基础信用单位之间保持
着恒定的关系，因而，它们很快就会取代传统的“官方”现金，至少在地方上D而



经过一段时间后，政府也会要求用这种新的稳定的货币单位来向它纳税，这将
标志着这种新制度的最后胜利。

我相信，如果银行可以完全自由地向公众提供可随意选择的货币，将很快导
致出现多元货币，从本质上说，它们都将保持价值平稳，其品质将广为人知，
还有——这是一个令人惊讶的特征——它们彼此间的比价也会保持稳定。它们将
会在不同名称下体现出差不多相同的价值含量，用同样的“一篮子”广泛交易的商
品——而经验也向人们证明这些商品是公众最乐于接受的——表示的它们的价值
将保持平稳。我相信，这些货币的面额都会在—定程度上相同，尽管这些符号
性货币因发行者的不同而有不同的名称。我承认，这是一种奇异的景象，但你
越是深人思考这个问题，越觉得会出现这种景象。

主要的困难在于，我们目前的银行和信用结构已经完全与垄断性的货币融为
一体，在这种制度中，政府似乎是所有贷款的最终保证人，政府具有双重功
能，既控制货币数量，也调整货币数量使之适应流动性需求的变化。

因此，十分自然的是，银行家们成了这样一群人，他们觉得，让自己在这种
新制度下与他人展开竞争，是最不可行的。我本人只成功地说服过经济学家与
刚刚进入经济生活舞台的年轻人相信竞争性发行货币的优越性，让他们相信，
实行这种制度，其实并不存在根本性困难。但我必须承认，我还从来没有说服
过一位银行家相信这种制度是可行的。他们都抱怨说，这种制度与现在人们眼
中的银行业务完全不同，他们担心，传统的银行业务将会消失。但我希望指
出，我们现在所说的银行业务，其实只存在了一个半世纪，也就是在中央银行
普遍地建立起来之后，在银行业务成为一门以存在着所谓的最后贷款人为本的
生意之后。银行家们尤其忘记了一段著名的话，1844年的皮尔法案（Peel’Act)通
过的时候，一位英国银行家曾引过这段话，“我不需要一家准备银行——我的准
备金就在这儿”，他用手指着他的银行的地下室的方向这样说。我相信，如果我
们实行竞争发行货币的制度，取消了最终流动性资金的垄断性供应者，我们就
可以拥有这样一种银行体系：每种货币的发行者或银行家将会建立一定数量的
准备金；根据需要，用商品或其他货币的组合来保证他自己发行的货币的稳
定。

我们的货币制度在过去100年或者说150年间的发展，使我的建议与150年以
前相比，看起来确实更为古怪，也不那么切实可行。那个时代，人们还始终淸
楚地意识到国家垄断发行货币的危险。我们可以在一位美国政治经济学家的著
作中看到一个很有趣的例证，他也是美国的一位建国之父，他的看法是：“把全
部的信赖加之于具有这种性质（意为中央银行）的一个机构之上，是这种（货
币）结构的要害所在。然而，我们需要私人而不是政府来指导我们的货币体
系，我们的货币体系应当由市场而不应当由公共政策来指导。”

六、假如出现某一种私人货币的崩溃
我在我的书中研究过若干其他后果，在这里，我只更为深人地探讨一下其中



一个问题，当时我甚至没有想到，但现在看来,是最为重要的一个问题。在我看
来，如果能够出现一种不依赖于任何人的专断意志的稳定的新型国际性价值单
位，那么，它的影响要比乍一看显而易见的那些后果还要深人广泛。如果在这
个世界上流通着若干种具有不同名称的货币单位，每一种都只有在其与其他大
多数货币保持同样价值的情况下才能维持下去，那么，即使其中一种由于政策
失误或管理人员违规操作导致崩溃，其冲击也不会像今天某种货币崩溃那样
大。持有某种部分或全部地丧失其价值的通货之结存的人，当然会损失其一
切，就跟今天一样。但今天由于某种通货之贬值而造成的最严重的损失，不是
落在那些确实持有一定数量该通货的人头上，而是落在那些以该货币订立合同
而形成债权的人头上。我在《货币的非国家化》第二版中（第124-125页）中曾
解释过这一点：

由于能够得到至少是若干种稳定的通货，使“法币”成为纯粹的符号
货币——也即可能巳经毫无价值但却依然能用于清偿债务、而在订立合
同时这些债务还是具有一定价值的标的——的荒唐做法，注定了将会消
失。

导致这种荒唐结果的，完全就是政府强迫人们在其订立合同时使用他们所不
愿使用的货币的权力。在废除了政府发行货币的垄断权后，法院很快就会明
白，要想维护正义，债务就必须用各方订立合同时意欲使用的价值单位来偿
付，而不是用政府强加给他们的货币来偿付。在发展出一种被广泛接受的普遍
的价值本位之后，法院在大多数案件中将会毫无困难地确定当事人在用这种价
值和这么多数量被广泛接受的货币订立合同之初，当事人所设想的名义价值的
大体数董。

如果一种被用于订立合同的通货严重地贬值，超出可以容忍的范围，法院不
会让当事人从发行这种货币的第三方的玩忽职守行为中得益或受损。法院可以
毫无困难地裁决偾务人有权利、也有义务以多少数量的其他货币清偿其债务。

这样，即使某种通货完全倒闭，也不会产生广泛的灾难性后果，而今天，类
似事件却会导致这样的结果。

尽管现金持有者——或者是以钞票的形式，或者是某种通货的活期存款形式
——可能丧失其全部价值，但这与普遍的价值缩水或以这种通货所表示的对于第
三方的全部索取权的抵消相比，只能算相对较小的混乱。长期合同的总体结构
不会受到影响，如果人们不幸地使用一家倒闭的银行所发行的通货，他们可能
会丧失自己的全部现金，但他们仍将保有自己的债券投资、抵押权及类似的债
权。恐怕永远都不会发生债务的共同标准完全不复存在那样的事，也不会发生
所有的货币性债务被一笔勾销的事，就好象发生持久的严重通货膨胀最后的结
果似的。在这种情况发生之前，每个人都应该拋弃那种贬值的货布，不会再有
债务还用它来清偿。

这样一种调节主要货币之供应量、使之保持其购买力稳定不变的半自动机



制，将会消灭自人们有意识地致力于集中控制货币数量以来即纠缠着人类的通
货膨胀性繁荣与萧条、失业期交替出现的一切根源。不过，在这里探讨这一
点，未免过于艰涩、也过于复杂了。

下面我讲最后一点，也即，实行某种货币政策，其实是一种很晚才出现的观
念。就在60年以前，货币政策不过就是保证流通中的某种黄金等价物或白银等
价物或某一货币币值稳定。我对货币政策的兴趣始于1923年，当时，我看到美
国联邦储备银行的年度报告，其中一个声明说，可以通过控制货币数量来确保
经济活动的稳定性。在当时，这是个新观念。而不过60年时间，货币政策就被
普遍看成经济政策的一个主要工具，成为政治当局推动经济繁荣的有用工具。
我必须承认，这些年来，我越来越怀疑，这个意义上的货币政策是否真的发挥
过正面作用。我的看法是，货币不是一种合适的政策工具，应当将其从政治当
局的手中拿走。

我们现在所拥有的货币，并不是我们的文化所能演进出来的最完美的货币，
而是一个畸形的孩子，它一直受到不公正的限制和妨碍，使之无法充分展示其
全部潜能。我们的货币一直被用来实现某种它根本不能胜任的目的。货币既不
是一种恰当的经济政策工具，也不是一种可靠的手段，并不具有人们所设想的
那样巨大的作用。我们的货币不过是市场自我调节机制中一直不那么完善的一
个环节。我们应当致力于弄清，如何才能让它运转得更好。

①本文系根据作者在1980年12月2日的Insti UUmn Europaeum上发表之演讲的
笔记与手稿、以及1981年9月14日在雅典举行之维萨国际年会上发表之论文改
写。译自Currency Competition and Monetary Union, ed,by Pascal Salin；the
Hague：Martin us Nih off Publishers,1984, pp26-42。 译注

② F.A.Hayek The Constitution of Liberty，Rout ledge & Kegan Paul,
london,1960,

p.520，注2。 原注
③F.A.Hayek, Denation alis ation of Money，Institute of Economic Afihirs,

London, Hobart Paper70,1970;ended.(revised and extended),1978. 原注
④Solid,德语，意思为可信的、实在的。一译注



货币的市场本位①

原编者按：长期以来，政府掌握的出于政治目的而敗坏货币的权
力，一直遭到市场经济学家的抨击。货币主义者一直主张，政府应当
节制其货币供应；哈耶克教授则在1976年提出，货币主义的节制措施
会被政治压力压垮，他主张，应以彼此竞争的私人货币取代国家货
币。

在本文中，他又深化了自己的思考，他论证说，某种私人的“价值储备”——
本位——更有可能克服实行货币之非国家化的政治阻力，又不会被国家用作一种
政治性工具。

使得这个世界能养活200倍于6000年前之人口的大多数制度，都是某种竞争
性演进过程的成果。但人们从未获准进行探索一种真正健全的货币的试验。自
货币在交换中被广泛采用之始，所有的政府都声称自己拥有供应人们获准使用
的唯一一种货币的专有权。结果，不管是经济学家还是其他学科的分析家，都
真的不知道，什么样的货币能使市场过程以一种确实令人满意的方式运特。

不过，政府曾经竭力维护的金属本位，即金本位制，在其尚能维持之时，至
少提供了比最近50年来的任何货币都要稳定得多的货币：在过去的50年间，英
镑的购买力仅及其1930年代的4%。

金本位制遭到摧毁，其实是60多年前人们的态度发生重大变化的结果，当
时，随着凯恩斯的理论，出现了一整套后来被称为货币政策的概念，这种政策
取代了仅限于根据某一固定标准保持货币单位之价值的一切努力。大约就在那
个时期，也出现了另一种观念：中央银行可被用来实现总体经济活动——尤其是
就业 的稳定，而凯恩斯的《货币改革论略》（Tract of Monetary Reform),当时刚
刚成立的美国中央银行当局——联邦储备委员会——极具影响力的年度报告，则
使这种观念广为流行。他们提出的更为雄心勃勃的货币政策目标，被大多数年
轻经济学人热情接受，其中也包括笔者。

一、政治与货币
然而，对于由政治控制货币供应所寄予的这些厚望，最后却悲惨地落空了。

他们的希望必定会落空，因为，到了今天，在我看来，有一个基本的事实已经
得到了毫无疑义的证实：由于货币的增加在短期内无可否认地会对就业带来益
处——尽管从长期看必然会导致就业岗位的错误配置、并由此而导致大规模的失
业——因而，没有一个政府能够抵挡采取这种措施的压力，尽管这些措施最终必
将证明具有极大危害。除了一个非常简单的理由之外不可能再有别的理由：不
受制约的政党政治与稳定的货币之间本质上就不能相容。信用扩张对于就业的
好处，只有在这种扩张的速度一次比一次更高的情况下才能维持下去。它最终
必然会导致严重的经济危机和持续的失业。



如果目前的状态持续下去，英国将永远不再可能拥有一种可靠的货币，一种
使其市场经济能够发挥其创造财富之全部潜能的货币。我信心十足地确信，某
些经济学家依旧在坚持的“西方经济将会逐渐适应某种持续的温和通胀”的幻想，
很快就会被证明是不切实际的。经济学家所能期望的可能的发展前景——如果不
改变这一体制的话——只能是改变通货膨胀型扩张和周期性萧条的周期，而使失
业率继续攀升。人们一定会把这种不稳定归咎于市场秩序，人们将会越来越迫
切地要求以某种计划体制替代市场秩序。然而，这一错误是不应归罪于市场秩
序的；相反，之所以出现这种不稳定局面，恰恰是因为市场秩序从来没有被给
予机会，发展出一套供应某种保持稳定的交换媒介的有效体制。②

二、商品价格保持稳定是有益的
今天人们已经普遍知道，对于市场秩序的运转来说，最有益的货币状态是确

保平均商品价格保持大体恒定。理由在于，在这样一种状态下，每个交易者，
即使不掌握影响个别商品价格之种种因素的具体信息，也依然能够依据下面的
假设而取得成功：个别商品的价格将会以同样的百分比上涨或下跌；因而他们
也可以假定：某一商品的货币价格之变动，能够指示出它相对于其他商品的真
实价格在按同样幅度变动。

金本位制确属能够提供达致这一状态的多少受限的途径，因而金本位之被抛
弃，当然大大地降低了币值稳定的水平，我们不大可能从目前使用的各种货币
中指望获得多高稳定性了。

三、金本位制：稳定的200年
由处于政治压力下的政府负责货币政策的任何制度安排，不可避免地会导致

周期性的通货膨胀，而这种通货膨胀最终总是要中止的，从而又引起严重的衰
退。货币史显示，只要实行金本位制，波动就比较短暂，因为信用的扩张会在
其走得太远之前就被刹住闸。总的来看，从18世纪初开始的大约200年间，在金
本位制下，平均价格始终没有多大变化，偶尔会上涨大约30%、下跌30%,但一般
都围绕这个数字波动。

过去50年的情形则与此恰成对照。只要让政府负责货币政策，通货膨胀就必
将持续下去。目前有一种幻觉很流行：政府已经实现了对价格的控制；然而，
这种幻觉只有在3%的通货膨胀率尚足以维持就业的时候才能持续下去。我们可
能会看到，到明年，这一速度就不够了。于是，人家就会告诉我们，“你们需要
至少5%的通货膨胀率”，接下来是10%—但我们仍会碰到同样的不稳定。看来，
找到一种替代方案的迫切性，跟以前一样强烈。

但不幸的是，回归金本位制是不可行的，因为任何这样的企图都会导致黄金
价值的波动，结果我们将只能得到一种甚至更不稳定的货币单位。

四、货币的非国家化
我在几年前曾建议③，对我们现在使用的政府货币实现非国家化、并以彼

此竞争的多种私人货币取而代之；现在，我依然认为这是可欲的。但这显然纯



属空想，因为似乎不会有任何一国政府会在可以预见的未来允许尝试这种制
度。但在目前的环境下，为此目的已经不再需要引人一种新的流通媒介。现有
的活期账户(current account)、信用卡之类的金融工具有可能为最常见的交易活
动提供某种稳定的单位，而无须再发行某种流通的金属铸币或纸币。以某种稳
定的货币单位提供活期账户也能取到同样的效果，开立这种账户的银行见票即
应支付的被普遍使用的货币的数量，恰好足以按国际商品交易所确定、并以加
权指数来计算的现货价格，购买“一篮子”原材料和食品。从理想的角度看，这样
一种本位应当以所有重要的生产要素为基准，包括土地和劳动。但对于土地和
劳动，不大可能有一个普遍的有形的衡量单位>能使我们据以推导出某种淸晰的
市场价格，因此，我们只能将某种可行的国际性单位局限于在国际商品交易所
交易的那些商品。

我们要使用的批发价格的加权指数，必须以大量——大约三四十种——在国
际市场上交易的原材料和食品的牌价为基准，并按照其在商品交易所交割的数
量进行加权。该指数赖以为基础的权重，将随着其交易的相对数量之变动而调
整，条件则是，这样变动之后，“一篮子”商品的总价值，仍须等于它所取代的
那“一篮子”商品的总价值。

五、“本位”
为了使这种新的账户单位的功能为人普遍理解，其理想的名称应是那个众所

周知的词 “本位”（standard)。这是一个非常醒目的名称，但迄今为止，从来没
有被用来指一种具体的货币单位。那个为此目的而使用这个名字的人，将能够
得到国际性的商标保护，从而将获得超出其竞争对手的巨大好处。

“本位账户有限公司”④吸收的以它决定接受的任何现有货币表现的存款，及
与该本位等价之信用，必须被投资于高流动性证券或其他能够带来净实际收益
的资产，或以该本位发放贷款。

建立“本位账户有限公司”的主要难题（和风险）可能是,为了信守其承诺，它
必须时刻准备、并有能力满足其业务的增长，而如果它能够维持它的本位的价
值在其所钉住的水平上，也就是说，如果它能够在任何时间吸收以其他货币表
现之任何数量的存款，这种增长会很迅速。同样，它也必须能够见票即付给持
有者以足够数量的其他货币，使之能够在商品交易所购进该本位所规定的一定
数量的各种商品。对于持票人的这种要求的唯一限制只能是，本位账户有限公
司应该得到一笔该本位的出售价格髙出于其兑付价值之上的比例不大的溢价。

当然，关键的问题是，这样一家“本位账户有限公司”对它必须随时吸收的数
量不可预测的流通中的货币，应当如何进行投资，才能随时应持票人要求兑付
数量可能很大（很可能非常巨大）的同种货币。如果那些必须保持完全流动性
的资产也完全有可能获得真正的收益，那么，这一障碍也不是不可克服的；但
它显然会引起若干难题。

如果，并且只要这些机构获得充分信任，它所握有的大部分结存很快就会被



主要用于账户间的转帐，只有一小部分必须用现金（也即用目前流通的货币）
来偿付。但这可能会带来一种危险的诱惑，而不能对上述难题的解决提供真正
的答案。

六、现有银行的反应
要探讨淸楚这些问题，需要更多篇幅，不过，我们或许可以得出一个现实的

结论：这样的一种机构要能正常运转，需仰赖现有银行的积极帮助。但对这些
银行来说，这个制度是一个不期而至的竞争者，它们不仅根本不可能去帮忙，
相反，这个制度完全不同于传统的银行成规，对这种制度，它们是完全陌生
的，很难理解。

某一金融中心的各家银行普遍抵制，确实完全会成为创造这样的机构的致命
障碍，但这也意味着，第一个建立起这样的机构的另外一个金融中心，所能得
到的潜在收益是无可估量的。尤其是对伦敦来说，这种试验完全能够提供一个
难得的机会，使其可以恢复作为世界性金融中心的地位，甚至会比以前的地位
更髙。

对于新的账户单位的标志性称呼“本位”的独有使用权能否提供国际性的法律
保护，似乎让人疑虑。也许，若干竞争性机构使用自己起的可以把彼此区分开
来的牌号可能会更好一些，甚至在它们自己国家内也不拥有垄断权，只要它们
同意编制一个本位指数（并定期修订）即可。

从长远来看，这样一种共同的国际性交易单位，至少有可能主要被用于批发
或其他大宗交易活动中（尽管也包括旅行中的支付）。我想象不出这个本位会
在零售业务中被用于标价。对于当地的企业来说，铸币、钞票，甚至一些支票
或信用卡等等这类地方性货币，仍然会被人们普遍地偏爱。但我预料，这样一
种单位一旦出现，它会越来越多普遍地成为企业订立长期合同的单位。如果以
这样的本位来订立合同，则这份合同的未来价值就能够准确计算出来。我在
《货币的非国家化》中曾提出，法院将会逐渐地把所有合同解释为其最初就是
依据某种稳定货币来订立的，这样，合同价值不确定的难题就会迎刃而解。

而荒唐的“国家货币”概念及政治滥用它的永恒的诱惑，终将消失——不过是
早晚而已。

①本文最初发表于EconomicAffaintApril-May1986。
译注
②欧洲货币体系的货币单位（ECU,埃居）仅仅是一种测度和协调欧洲共同体

几个民族国家之平均通货膨胀率的工具而已。——原注
③Denation & action of Money：The Argument Refined，Hobart Paper70,

IEA，1976;第二版，1978;第三版，1990。较早对于这些问题的讨论及其他一些
最新的研究成果，可以在Pascal Salin(ed.)，Currency Competition and Monelazy U-
nion，Martinua Nijhoff,the Hague,1984中看到，该书也探讨了与此有关但又有所



区别的自由银行业务（free banking)问題。——原注
④Standard Accounts Limited,作者傾想之经营作为货币单位的本位账户业务

的公司。——译注
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