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哈耶克对凯恩斯有关

通货膨胀理论的批判及其启示

夏　明
3

　　摘要 : 在全球应对“金融海啸”初见成效之时 ,国内外无论政府还是学界都对通货膨

胀存在一定预期。本文通过对哈耶克有关文献的梳理 ,站在哈耶克立场上着重对凯恩斯

通货膨胀的性质、形式及后果进行了批判。剖析了人为的、只重视结果的凯恩斯通货膨胀

理论在经济和政治层面可能造成的后果 ,并运用哈耶克理论为中国预防通货膨胀从心理、

政治和现实三个方面提供了思想资源。
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在一般通货膨胀问题的讨论中 ,有很多混淆是因为这个名词经常被误用而发生的。通货膨胀原始的正

确意义是货币量的过分增加 ,以致在通常情况下引起的一般物价水平的上涨。我们把这种通货膨胀称为

“开放式的通货膨胀”(open inflation)。在这个概念中 ,关键是“货币量的过分增加”,因为即令有时一般物价

上涨 ,但其原因是诸如农业欠收、粮食缺少 ,或者石油和其他能源的短缺。这种仅由供需面的失衡引起的物

价波动就不能叫做通货膨胀 ,除非以上述原因作借口而过分地增加了货币量。另一方面 ,当真有通货膨胀严

重地干扰了市场的正常运作 ,而一般物价却被管制住而无法上涨时 ,这种通货膨胀通常被称为“压制型通货

膨胀”( rep ressed inflation) ,它比常见的“开放式通货膨胀”带来的负面影响更大。因为它把一切经济活动搅

得更为混乱 ,即就短期来看 ,除了增额货币的直接接受者以外 ,任何人都无法得到好处 ,而不像开放式的通货

膨胀在短期还会有刺激经济活动的作用。但要特别指出的是 ,开放式通货膨胀的刺激作用 ,是由于一般物价

的上涨率高过预期的程度。一旦物价上涨率是在预期之中 ,这种刺激作用就消失了。本文所要讨论的通货

膨胀是凯恩斯通货膨胀 ( Keynesian inflation)。这个名词是哈耶克 ( F. A. Hayek)所创用的①,用以特指第二次

世界大战以来我们所面临的通货膨胀。

一、凯恩斯通货膨胀是一种“人为”造成的通货膨胀

通货膨胀是经济发展中的一种“自发”现象还是“人为”造成的 ? 为了更好地说明这个问题 ,笔者要推荐

哈耶克的一篇论文———《人的行为结果 ,但非人的设计结果》。② 哈耶克在这篇文章中指出 :古老且错误的

“二分法”常常混淆了我们对社会现象的了解。通常人们把所看到的一切现象统分为“自然”现象和“人为”

现象 ,前者指那些完全独立于人的行为以外而存在的现象 ,除此其他所有的现象通称为“人为”现象。“人

为”一词意含人所着意作成的或设计而成的 ,因而推论 :人为现象既是人所设计作成的 ,当然也可由人设计

改变它或根除它。哈耶克从早期的社会哲学家如孟德菲尔、休谟、弗格森、亚当·斯密等人的思想中获得启

示 ,郑重指出“二分法”下的“人为”现象包含两部分 :一部分是原来意含的 ,人所着意作成或设计作成的 ;另
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Hayek (1978)在第 13章的章目中首次使用凯恩斯通货膨胀这个名词。显然 ,凯恩斯通货膨胀属于一种人为造成的“开

放式通货膨胀 ”。参见 Hayek. 1978. N ew S tudies in Philosophy, Politics, Econom ics, and the H istory of Ideas, 186. Chicago: The

University of Chicago Press。

Hayek. 1967.“The Results of Human Action but not of Design. ”In S tudies in Philosophy, Politics and Exonom ics, 96 - 105.

Chicago: The University of Chicago Press.在这篇文章中 ,哈耶克虽然没有指出哪些现象是“人的行为结果而非人的设计结果”,

但我们可以看出 ,诸如语言、文字、市场、私有财产、婚姻制度等等都属于这一类现象。这类现象虽然现在大都已有了一些明

文规定 ,但我们应该清楚 :它们是先于明文之规定而产生的 ;明文之规定是在维护它们 ,而不是创造它们。



一部分虽然也是人作成的 ,但不是某一个人或某一群人设计出来的 ,而是世世代代许多不知名的人在日常生

活中零零碎碎的行为累积 ,不期然而累积成的一些模式、规律或秩序。这些自发形成的模式、规律或秩序应

该从二分法下的人为现象中分离出来列为“第三种现象”,哈耶克称之为“社会现象”( societal phenomena)或

“自发现象”①。哈耶克以“二分法”下的人为现象分析出社会现象以后 ,曾在许多重要的场合和文章中特别

强调这类现象或程序的重要性 ,并郑重地指出 :人类文明的发生不仅渊源于这类现象或程序 ,人类文明的保

持和发展 ,更有赖于对它的维护和尊重。

本文之所以要提及哈耶克的上述论点 ,是因为在哈耶克和凯恩斯有关“通货膨胀”的论战中 ,在哈耶克

看来 , 20世纪 30年代以后许多国家发生的通货膨胀是由“人”着意设计出来的 ,这个人就是《就业、利息和货

币通论》(以下简称《通论》)的著者凯恩斯 ,以及把这本书奉为经典的凯恩斯学派。《通论》的中心理论是 :

一个国家的经济繁荣和人口的充分就业 ,靠的是总需求的提升 ;而总需求的提升则有赖于“货币量”经由“政

府”的支出而增加。这种“有效需求不足论”对于一般人自有潜在的说服力 ,况且从 1929年开始的持续近十

年的大萧条和其间的普遍失业②确是人们关切而急欲解脱的。显然有效需求不足理论隐含的结论就是刺激

需求 ,消费过剩的商品。但是在哈耶克看来这是饮鸩止渴 ,一则刺激需求靠的不应是“货币量”的增加 ,而应

是纠正扭曲的生产结构 ,使其恢复到合理水平 ;二则不仅要消费过剩的商品 ,更需要生产出有新需求的商品 ,

亦即要有新财富的创造 ;更为重要的是 ,在哈耶克看来 ,自发演进形成的“货币”代表的是一种现实的购买

力 ,把货币储存起来也就是“储蓄”,实质是现实购买力的储存。而政府利用银行 ,通过财政或货币手段创造

出来的信用却并没有现实商品的支撑。

凯恩斯这位多才而机敏的人物 ,“适时的提出了急救的特效药方———大量增加政府支出 ,提升总需

求”③,同时幸运地遇上了美国总统罗斯福 ,于是新政 (New Deal)推行 ,绩效显著。理论得到事实印证 ,凯恩

斯及“凯恩斯学派”的权威乃因之确立。凯恩斯的财政政策与货币政策虽然手段不同 ,但结果却是相同的 ,

亦即“信用扩张”使流通中的货币数量增加。这种由政府主导的扩张型信用政策不仅有助于政治权力的膨

胀 ,也深受获得诸多“便宜”货币的企业界欢迎。如此一来 ,凯恩斯的经济学或曰新经济学逐渐成为主流。

至于长期的经济后果到底如何 ,他们却毫无顾及。在《通论》的指导之下 ,金融财政当局把以往不敢做的 ,至

少不敢轻易做的事情视为应经常做的事情。在“繁荣成长、充分就业”的口号下 ,货币纪律不要了 ,预算平衡

的原则抛弃了 ,取而代之的是预算赤字、金融赤字。由于通货膨胀率的继续增高 ,民间储蓄的愿望和能力持

续低落 ,于是投资支出来自储蓄的比率愈来愈小 ,来自货币创造的比率却愈来愈大。这种人为创造出来的

“货币幻觉”亦即“凯恩斯的通货膨胀”。表面上看它是医治经济萧条或危机的特效药 ,实质上看它既是前一

阶段经济萧条或危机的种因 ,又是后一阶段经济泡沫破灭乃至造成更大危机的祸根。哈耶克反对凯恩斯通

货膨胀的主要理论依据是它的资本理论以及与之对应的生产结构理论。经济危机表面上是货币现象 ,而实

质上是生产结构的失衡和扭曲。用信用扩张的办法治疗危机不仅不可行 ,相反还会使原本已经扭曲的生产

结构更加扭曲。正如米塞斯在《人的行为》中讲到的 :“至于想用新的信货扩张来重新调整 ,那是没有用的 ,

这是对萧条的矫正过程加以干扰 ,使它中断 ,使它延缓。”④与“生产结构”理论相对应的是“货币的非中性”

理论 ,即信用货币注入市场之后 ,有的部门先得到货币 ,而有的部门后得到货币 ,其结果是凯恩斯的信用扩张

政策试图实现的稳定价格的目标不能达成 ,并且还会导致生产结构的进一步扭曲。这种状况 ,即使是目前也

仍然在继续中。

二、凯恩斯通货膨胀是一种只重视“结果”的通货膨胀

《通论》之所以引发通货膨胀 ,哈耶克指出是因为凯恩斯经济思想的核心总是着眼于短期的经济结果。
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哈耶克不用“social”这个词而选择社会学家新铸的“societal”这个词 ,是因为他觉得 Social一词因 Society一词在一般人

的意识中久已“人格化”了 ,因而不适于用来指这类非着意设计出来的事项。根据哈耶克的思想精髓 ,笔者将其译为“自发现

象”。

以米塞斯、哈耶克为代表的奥地利学派经济学家指出 : 1929年以前的大繁荣其实是典型的通货膨胀繁荣。在这段时

间 ,美联储通过增发货币压低利率 ,促进了投资的快速增长 ,各类资产价格也持续攀升。低利率诱使大量生产要素投入了长

周期的资本生产行业 ,使短周期的消费品行业相对投资不足。最终 ,当资本需求无法支撑巨大的投资时 ,市场便崩溃了。因

此 , 1929年的大萧条并非市场机能发生了问题 ,而恰恰是政府前期错误政策造成的后果。

Hayek. 1966.“Personal Recollections of Keynes and the‘Keynesian Revolution’. ”The O riental Econom ist, 11 (6) : 186.

米塞斯 , 1991:《人的行为》,中译本 ,台北远流出版事业股份有限公司 ,第 771页。



在哈耶克 1974年诺贝尔经济学奖获奖著作《物价与生产》中 ,他详尽地分析了这一论断的严重错误。该书

的核心内容并非物价问题 ,而是通货膨胀问题。哈耶克首先反对用一般物价水平来定义或衡量通货膨胀。

他认为 ,通货膨胀是指社会生产的时间结构由于利率人为压低而被扭曲的过程 ,“利率即使保持在均衡状

态 ,即储蓄等于资本需求 ,也无法保证一般物价水平的稳定。利率不可能同时满足这两个要求。”①通货膨胀

与一般物价水平或者货币购买力的变化没有必然的关系。在哈耶克看来 ,一般物价水平的上升 ,不过是通货

膨胀的可能结果之一罢了。接着 ,他通过对货币理论的回顾与梳理将其发展分为四个阶段 ,并指出在货币理

论发展史上存在着两种不同的研究路径或曰分析范式 :第一种是将研究的焦点集中在货币数量变动对一般

物价水平的影响上 (结果论 ) ;第二种则是关心货币数量变动如何通过直接或间接地影响利率或相对价格进

而影响到生产结构或资本形成 (过程论 )。货币主义者只关心物价上涨的结果 ,而对通货膨胀对生产结构的

影响过程缺乏研究。面对通货膨胀 ,在货币主义者眼里 ,宏观经济就像一个“黑箱”,谁也无法看到里面的变

化 ,单纯的想象只要生产要素不断涌入 ,产品与服务就会不断涌出。哈耶克强烈批评货币主义者将通货膨胀

看成是结果而非过程 ,他指出 :通货膨胀通过影响利率对生产结构产生的影响与它对物价的影响 ,完全是两

个层面的事情 ,且两者也没有必然的逻辑关系。货币数量论只看到物价上涨这个表层 ,却看不到在此之前 ,

生产结构早已大幅度改变的过程。而正是这种改变 ,才导致了后来一般物价上涨的结果。换言之 ,即使物价

水平保持稳定 ,通货膨胀仍可能发生 ,利率仍可能被压低 ,资本品和长周期行业仍可能过度投资与发展。为

了进一步在理论上加以阐述 ,哈耶克在本书中提出了著名的“哈耶克三角”(Hayekian Triangle)。

按照“哈耶克三角”的表述 ,假设消费品产出要分为时间上继起的 9个阶段 , 1阶段是消费品的生产阶

段 , 2～9阶段属于资本品生产阶段 ,阶段的数字越大 ,表示资本品生产的等级就越高。但这里所说的资本品

的等级是特指与消费品生产阶段的时间距离 ,而不是指资本的技术上的高级程度。正是由于“哈耶克三角”

对资本的描述是按生产阶段继起的时间划分的 ,所以 ,也就赋予了资本的时间结构。生产过程越长 ,资本的

时间结构就越复杂。若结合米塞斯所创立的货币与信用理论 ,“哈耶克三角”能够很形象地描述生产结构、

利率和时间三者之间的逻辑关系。不难设想 ,在利率较低的社会 ,生产的时间结构会拉得较长 ,从而能以较

低的投入得到较多的消费品 ,这正是富裕社会的一般情形 ;如果利率较高 ,则情况正好相反 ,由于人们急于在

较短的时间里得到消费品 ,通常生产结构较短 ,生产效率也较低。但如果此时发生了通货膨胀 ,市场利率就

会被人为压低 ,虽然人们刚开始还没有反应过来 ,或者说自然利率可能还未发生任何变化 ,但市场利率的降

低 ,最终会严重干扰企业与个人的决策。他们以为自然利率真的降低了 ,从而倾向于投资时间结构更长、但

产出效率更高的项目或产品。利率代表时间成本。利率降低了 ,人们就愿意为了一点回报等待更长的时间。

如果利率长期持续地偏低 ,则资源配置的这种调整会将生产结构拉长到非常严重的地步 ,使上游行业的生产

规模与下游行业完全脱离了实际。当市场发出调整信号时 ,危机便降临了。依据“哈耶克三角”基本原理 ,

我们不难看出凯恩斯学派在其总体与结果分析的框架下 ,误认为失业与总需求密切相关 ,笼统地主张增加货

币量以提升总需求 ,从而达到就业、繁荣和增长的目标。此种谬论恰恰忽视了相对的物价与工资体系 ;忽视

了个别行业、个别地区之间生产要素的分配 ;忽视了各种生产要素所生产的产品之间的需求分配。换言之 ,

忽视了经济行为与经济秩序中的个体因素和结构过程。哈耶克明确告诉我们 ,首先要对失业现象有正确了

解。有些失业可能是由总需求的不足导致的 ,但决非所有失业都如此。通常的失业 ,大都是因为劳动 (和其

他生产要素 )在不同行业 (和地区 )之间的分配与这些生产要素所生产的产品之间的需求分配不相吻合。这

样的不吻合 ,是由于相对的物价与工资体系被扭曲。因此要矫正这种不吻合 ,只有靠这些关系的改变 ,也即

只有让相对的物价与工资维持在每个经济部门供需相等的情形下。哈耶克更进一步着重指出 :靠通货膨胀

来达成就业、繁荣和增长目标 ,有时虽有一时的效果 ,而这一时的效果 ,也是经由扭曲的过程达成的。所谓扭

曲的过程 ,是在这个过程中 ,由于货币支出量的增加 ,把更多的工人 (失业的和已就业的 )吸引到那些靠货币

量继续增加乃至加速增加才能存在的职业。换言之 ,这种就业是不稳定的就业 ,是要靠通货膨胀率不断地高

出意料的上升来维持的 ,一旦通货膨胀率稍一减低 ,这类就业马上变成失业。这时 ,有关当局在舆论的压力

下 ,尤其是在一般经济学家抬出凯恩斯的权威所施加的压力下 ,又回复到通货膨胀。这就是 20世纪 70年代

所谓“滞胀”( stagflation)这个窘境酿成的原因。以通货膨胀的手段来解决失业 ,会造成比原来的失业量更大

的潜在失业而最终爆发出来。这是凯恩斯通货膨胀有异于以前通货膨胀的特征。诚然 ,凯恩斯通货膨胀在

“大萧条”的时候是有效的 ,而且可以用统计数字证明其有效 ,而哈耶克所分析的是无法计量的 ,也无法见之

62

①哈耶克 , 1958:《物价与生产》,中译本 ,上海人民出版社 ,第 86页。



于统计数字。但是在社会问题里面 ,不能计量的原因往往是非常有力的原因 ,这个认识对于一个社会科学者

而言特别重要。遗憾的是当今流行的迷信 ,总以为只有可以计量的原因才是重要的 ,这就引起了危害于经济

思想的严重误导。所以在今天“科学迷”( Scientism)①的风气下 ,亦即把自然科学的方法误用到社会科学方

面的风气下 ,凯恩斯学派的得势也是很自然的事情。

三、凯恩斯通货膨胀带来的经济和政治上的危害

通货膨胀的问题 ,从本质上而言是一个货币问题。在现代复杂的交换经济社会中 ,作为交换媒介的货币

的重要性不是任何其他事物所能超越的 ,经济学者对于这方面的认识应该比一般人更深刻。但是享有盛誉

的经济学家如凯恩斯 ,虽然也一再强调这一点 ,可是他的《通论》偏向于充分就业 ,他的一些追随者更进一步

轻视币制稳定从而成为通货膨胀主义者 ( inflationalists)。通货膨胀之危害是多方面的 ,凯恩斯通货膨胀最严

重的危害 ,一般人不大理解 ,所以哈耶克特别强调它。在与凯恩斯关于通货膨胀近半个世纪的激烈争论中 ,

哈耶克的着重点即在于此。

哈耶克指出 ,过去五十年币制的大动乱 ,是政府多方管制金融政策的原因 ,同时也是它管制的结果。②

他认为 ,如果政府从来没有管制过 ,尤其是信用工具没有像今天这样被广泛地当作货币使用 ,也许我们还可

依赖一种自动调节的币制而不需要审慎的管制。可是现在我们想不出一个在本质上不同于信用制度的东西

以替代现代工商业所依赖的信用制度 ,因此对于相互作用的货币与信用制度确有管制的必要。而在目前 ,这

种管制还不得不靠政府负主要责任 ,其基本理由有三 :第一个理由关系古往今来所有的货币 ,可以用来解释

为什么货币的相对供给量变动对物价与生产的影响比其他任何变动都大。货币与其他商品不同 ,它本身不

是用以消耗而是用以转换的。因此货币供求的变动 ,并不直接导致一个新的均衡。例如当人们持有的货币

量增加时 ,第一次用来购买货物或劳务就不仅仅是创造了一个新的消费行为 ,重要的是连续不断的新的消费

需求也会创造出来。因为第一次接受这笔货币的人们又会把它用于其他方面的购买 ,以此类推 ,就好像一颗

石子投在水池所引起的涟漪一样 ,一步一步向外展开 ,每一步都会影响到相对的物价。只要货币数量继续在

增加 ,这种影响就会持续下去。一旦货币数量停止增加时 ,相反的影响也会发生。由于这个原因 ,如果货币

供给量剧烈变动 ,则其对生产和消费的影响是十分有害的。所以重要的问题 ,是货币管理当局不能让货币供

应量过度波动。第二个理由只关于货币供给量与信用有密切关联的一切币制———也即我们现代经济所依赖

的这种币制。遗憾的是在现代币制下 ,货币供给不仅不能适应上述均衡变动的需要而自动调整 ,而且它还会

起相反的作用。这是由于存款通货 (如支票 )在现代货币中占重要地位。所以要防止这种货币供给的自发

波动 ,只有靠一个有权力的机构酌情对货币的总供给量随时加以调整。因此 ,授权一个全国性的机构来调整

货币总供给量是有必要的。现代各国的中央银行就是这种机构。第三个理由涉及到现代政府庞大的支出。

原则上讲 ,中央银行应该尽可能地独立于政府及政府的财政政策。但在实际中金融政策要独立于财政政策 ,

只有政府支出在全国总支出中只占很小的部分 ,而政府公债在全部信用工具中也占很小比例时才有可能。

现在 ,这种情况已不存在了。所以金融政策必须与财政政策协调才会有效。哈耶克指出 ,只要政府的支出 ,

像今天各国的情形 ,占去了国民所得的大部分 ,则金融政策必然会受政府支配。要改变这种情况 ,惟一的办

法是大大削减政府支出。

由于政府控制金融政策 ,于是就带来了一个主要的威胁———通货膨胀。过去的通货膨胀 ,大都是由于政

府铸造劣币或过度地直接发行纸币造成的。对于这种方式的通货膨胀 ,我们已有了警觉。而凯恩斯的通货

膨胀 ,大都是采取更微妙的程序而非一般人所能察觉。即公债由中央银行承购 ,或命令保有超额准备的商业

银行承购。凯恩斯的通货膨胀无论在经济层面还是政治层面都是十分有害的。就充分就业政策与通货膨胀

的关系来看 ,哈耶克承认凯恩斯的就业理论始于一个正确的认识 ,即失业增加的正常原因是实际工资过高。

要直接减低工资 ,非常困难。因此凯恩斯的结论就是 ,实质工资必须靠货币贬值而减低 ,也即靠通货膨胀的

过程来减低。哈耶克尖锐地指出这是隐藏在充分就业政策背后实实在在的理由。如果工会方面所坚持的工

资水准高到无法维持充分就业 ,则货币供给就得增加 ,增加到物价水准涨到使现行货币工资的实际价值不再

高于求职工人的生产力 ,这样 ,求职者又可就业了。靠金融政策来实现充分就业 ,说穿了就是藉通货膨胀来

降低实质工资。可见“持续的凯恩斯通货膨胀是一种灾难性的特种租税 ,其危害既广又深 ,用以弥补财政赤
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字以济燃眉之急 ,无异于饮鸩止渴 ;用以扩展投资 ,刺激经济发展 ,有如拔苗助长。它破坏国民经济的正常秩

序 ,扰乱经济机体的健康功能 ,可以说百害而无一益。”①就政治层面而言 ,凯恩斯通货膨胀促使政府采用“扩

张性”货币政策 ,不仅造成繁荣和萧条更替的商业周期 ,使民众的收入因为通货膨胀而下降 ,而且还会导致

政府对经济活动大面积、大幅度的深层干预。众所周知 ,哈耶克是 1930年代经济大恐慌的先知者 ,不仅运用

“景气循环指数”准确预测了 20世纪 20年代那场并不健康的繁荣背后的危机 ,而且还深刻指出了胡佛政府

如何通过更大范围、更大力度的干预 ,将美国的经济大萧条加重到令人不能承受的水平。因此为阻止通货膨

胀 ,我们应尽量让大家明白凯恩斯通货膨胀的害处并知道其将会有怎样的后果。关于前者 ,我们已在前面讲

过。关于后者 ,哈耶克特别强调两点 : (1)凡是物价的持续上涨都是危险的。因为我们的经济 ,一旦要依赖

物价上涨的刺激作用来维持 ,则我们的前途就是通货膨胀、通货膨胀、再通货膨胀 ;或者是支付犯错的代价而

转到经济萧条。除此以外 ,没有其他第三选择。 (2)除非我们阻止通货膨胀的趋势 ,否则政府的管制就要一

天多一天 ,我们终将走向计划极权统治的前途 ,这似乎是确定的。②

四、理论对现实的考量与启示

20世纪 30年代的大萧条 ,导致哈耶克和凯恩斯关于“通货膨胀”的辩论一直持续了近半个世纪。很长

一段时间 ,凯恩斯“有效需求不足论”占据主流地位 ,哈耶克则屈居冷宫。然而这次金融危机并不是在美国

有效需求不足的背景下发生的 ,这使得人们再次质疑凯恩斯“有效需求不足论”,而哈耶克“生产结构失衡

论”卷土重来 ,重新引起重视。虽然哈耶克理论在引领社会摆脱经济危机和通货膨胀方面也存在许多不足 ,

如哈耶克的“生产结构失衡论”对于经济危机发生的原因 ,似乎做出了迄今最令人信服的解释 ,但是由于它

不承认有效需求不足的影响 ,所以无法对出现大量非专门性生产要素的闲置做出令人信服的解释 ,从而不能

说明危机转变为萧条的机制和原因。但至少哈耶克通货膨胀理论在解释这次金融危机方面仍给我们带来许

多启示。

就美国而言 ,哈耶克的通货膨胀理论能够非常完整地解释美国经济发展曲线和这次金融危机。从历史

上看 ,自从 1913年美国联邦储备系统建立以来 ,美国货币供给和银行信贷就完全置于联邦政府的控制之下。

尽管美国政府曾经对全世界允诺 ,他们是要永恒地坚守金本位制度 ,防止美元泡沫化的。但在 1933年 ,美国

还是放弃了国内的金本位制度 ,而在 1968年及后来的 1971年 ,用于国外交易的美元 ,其金本位基础也被放

弃。这种局面进一步发展 ,美联储及其控制的银行已经没有必要继续坚持将美元兑换成黄金 ,改而开始大规

模扩大货币的供应量。这几乎形成了一个恶性循环 ,它越是这么做 ,价格也就上涨得越高 ,而经济就越来越

陷入混乱 ,虽然经过了 80年代里根主义的调整 ,但仍然摆脱不了几乎每隔十年左右 (1987、1998、2008)就要

发生一次经济调整的梦魇。仔细想来 ,从 21世纪初网络泡沫破灭开始 ,就有两股力量在压低美元利率。一

是为了对抗衰退和保护就业 ,美联储长期维持低利率政策 , 2003年 6月后 ,美元基准利率在 1%的历史最低

位保持了整整一年 ;二是中国、日本、俄罗斯和海湾石油生产国吸取了亚洲金融危机的教训 ,在竭尽全力地积

累美元储备。当中日等国将出口赚取的美元用购买债券的方式重新注入美国市场时 ,等于是在帮助美国扩

大银根 ,降低利率。低利率鼓励了长期投资。由于美国政府较少参与经济活动 ,以及土地产权保护较为严

格 ,使得基础设施建设不容易进行 ,大量长期性投资便涌入了房地产市场。与此同时 ,一笔庞大的按揭贷款

资产也在金融系统内沉淀下来。众所周知 ,美国是一个直接融资远比间接融资发达的国家 ,这些资产没有停

留在银行系统 ,而是经过投资银行的重新分割打包 ,卖给了其他追求长期稳定收益的投资者。这就是次贷危

机爆发后 ,恐慌情绪迅速扩散并导致金融海啸的主要原因。

就中国来看 ,哈耶克的通货膨胀理论对预防愈来愈高涨的通货膨胀预期亦有其现实意义。从心理层面

上来看 ,尽管在中国通货膨胀主义者只是少数人 ,可是一般人都认为通货膨胀的反面———通货紧缩更为可

怕 ;两害相权 ,宁可偏向于通货膨胀。这是形成现在通货膨胀这个趋势的一般心理因素。这种心理是不健全

的。为维持物价稳定 ,我们必须矫正涨跌两方面的波动 ,如不惜任何代价 ,一味地避免紧缩 ,其结果必是加速

的膨胀。而且从长期看 ,紧缩是否真的比膨胀的害处更大 ,也颇有问题。膨胀与紧缩这两个错误 ,前者比后

者更容易犯。从这个意义讲 ,膨胀的危险性更大 ,更须要特别提防。因为温和的膨胀 ,总是刺激得叫人愉快 ,

可是这种刺激作用的后果是继续维持膨胀 ;至于紧缩 ,一开始就会使人感到痛苦 ,因而会及早受到矫正而不
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易发展到太严重的程度。从政治层面上来说 ,每当政府的政策专注于特殊问题而忽视一般情况 ,专注于短期

问题而忽视长期后果的时候 ,我们更难于抗拒通货膨胀的趋势。因为通货膨胀常常是克服一时的困难最简

便而有效的方法。但是靠通货膨胀来克服一时困难 ,解除局部障碍所必然引起的较深的恶果 ,常常是出人意

料的。为此 ,哈耶克告诫我们在顾及短期利益的同时 ,更应该着眼于长期利益。毕竟 ,从长计议并非意味着

不考虑眼前利益。“长期分析 ,一定充分地包括短期分析在内”。因此我们必须从政治层面上走出“凯恩斯

的通货膨胀”①。最后从现实层面上来看 ,一个高度而又稳定的就业水准 ,是我们所应追求的合理目标。这

个目标 ,在我们达成物价水准的稳定时可以同时达成。今天的具体问题 ,是要维持某种水准的就业呢 ? 还是

要维持某种水准的物价 ? 照哈耶克看来 ,如果把币制稳定视作第一重要 ,而其他的经济政策均与之配合 ,则

维持就业水准与物价水准稳定并不冲突。当然 ,所谓稳定并非绝对的 ,我们得承认在某一水准的上下有不可

避免的小幅波动。但是 ,如果把“充分就业”当作首要目标 ,同时又把它解释为用金融手段 ,在短期内所可达

成的最高就业量 ,那么这两者的冲突就会发生 ,而结果是加速的通货膨胀。因此最重要的一点 ,哈耶克强调

必须用法则和制度严格限制金融当局的货币发行权。他认为在现代币制下 ,货币供给本身并不会自动调整 ,

要想停止或减缓现在的通货膨胀 ,必须具备客观的条件以限制货币当局增加货币量的权力 ,也可以说必须给

货币当局一面坚强的“挡箭牌”,用以抗拒外来的压力 ,抗拒那些要求更多货币 ,更便宜货币的压力。金融当

局的货币发行权只能加以限制 ,但不可全部取消。限制的目的 ,是要把外来压力和金融当局主观因素的影响

减至最小。为达成这些目标 ,需要法规的明确规定 ,但并不需要规定某些个别的行为 ,只需要规定金融政策

的目标 ,即可以此保持金融政策的长期稳定性。
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Abstract: W ith the initial success in dealing with“financial tsunam i”on the global scale, both governments and scholars, domestic

and abroad, have anticipated inflation to a certain degree. Based on the inflation theory p roposed by Hayek, this paper gives a critical

analysis of the nature, form and consequences of the Keynesian inflation theory, and points out the econom ic and political consequences

of artificial result - oriented Keynesian inflation theory. This paper p rovides imp lications for China’s combat against inflation from

p sychological, political and reality aspects.
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