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《瑰代貨市理讠令语丛》，急序

恍爭作为市汤交易的一神媒介 ， 是人英經济社令运作和延存的

一神必要且必需的制度杓件 。 在現亻弋市汤經济社令中，人亻「］要迸行

商品和芳各的交易和交換 ， 政府要支付官員和早从的薪金 ， 雇主要

支付雇貝工济 ， 納税人要向政府繳納各朴税金 ， 人亻［］要迸行投侥，乃

至囯与囯之同迸行貿易 ， 都窩不升各秒形式的貨市 。 在現亻弋社合 ，

人亻f] 的衣 、食 、 亻主 、行 ， 女天禾 、交往和信息洵通 ， 乃至各神宗教崇拜和

竟困社巨活幼 ， 背后往往都要通辻各神形式的貨甬交易來迸行 ， 实

际上 ， 現代社令中人il'"l須臾不能窩升恍爭。 如果把現代市汤經济看

成是－今活的有机体．那么 ， 恍而就是迏今有机体的血液；央行、 各

奐俵行和金融系统就是迏介有机体的血液循坏系统。 没有恍爭 ， 經

济不能运作 ， 囯家不能存在 ， 人亻［］几乎不能生存 、生活 、交往和洵通。

併爭和恍爭系统出了任何冏題 ， 都令影咱到一囯的經济增卡、人亻fl

的收入和生活水平｀也令影咐令人财富和福祉的增減 。

尽喈芻而和貨而制度是現代人奐經济社令运作的一神不可或

缺的制度杓亻牛 』 但是教千年來 ，恍爭的本原是什么 ，貨而是如何户生

的 ，貨市在－囯經济增卡中的作用是什么，貨爭本身到底是不是－

秤财富等等 ， 却是统济挙 、 哲挙家乃至一些社令思想家永远争讠令不

� 

清｀且似乎是永元定诒的一些I河題 。 目前以新古典綜合派为主流的

蚩代經济挙教科节中 ， 尽管有市汤竟争 、 价格机制和貨而這些名祠

及其理光解稈 ， 但由于經济挙家亻［］坯脆令地假定所有併爭都是中央

恨行外生地增岌出米的 ， 然后在規范的理诒形式上讠寸讠仝企北的生严

行为，令人的消嚮行为 ， 以及－囯的就北 、通貨膨脹和經济增＊ 。 实

际上 ， 视亻弋统济挙的王千理讠t中并没有真正的貨而理诒 。 只是在少
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敖經济举家的诒述中 ， 貨爭理诒才成为他亻仃介人一些著作中理佺分

析的主題 。 尽管目前世界上大多敖囯家都迸入了屯子记淥貨甬时

代 ， 但是 ， 通视現有的讲多貨甬經济举教科i. 大多敖一升始述是把

臺 .
•

併而定乂为具有三大职能或四大职能（交換媒介 、 价值尺度、 支付手

段 、价值儲藏）的-l:r 特殊商品或物品 。 至于侥甬到底是如何創生

出米的 ， 貨而在市汤經济中的作用是什么. -� 甬增岌渠道和MO 、

Ml 和 M2 創生机制等等 ， 及其対一囯宏視經济的影哨送些坯只是

少敖考北贤而經济挙家和投行經济挙家所吲究和思考的「司題 。 在

世界各因大挙里教授的經济挙和政治經济挙教科节中 ， 基本上都存

在一今 ＂貨爭理诒的缺坏＂
。 除了一些教授併甬經济挙和貨甬銀行

挙的考北教师或挙生外·絕大多敖綬济挙家 、 経济挙教」用和經济挙

-½� 的挙子 ， 实际上対經济挙中最重要的＂恍而理诒＂大都是－知半

解 ， 尽管都挙辻微视經济挙的价格和市汤竟争理诒．挙辻宏視經济

举或政治經济挙 ， 但大多敖經济举家和簪通人至今迁仍熱只相信裘

代社令的所有貨市都是由央行炭出末的；央行增友基咄廣爭＇ ，就合

通贤膨胝 ； 減少基咄貨而投放或收回基咄恍甬 嘀 t令通恍愫縮 。 迷

神狀況 ， 使得整今理讠令經济挙在某神程度上成为－杵脱窩現实 、 脱

窩各囯统济运行的公理化的理诒体系 ， 距窩理解現代各囯的实际經

济运行尚有很大的距窩。

视代經济挙理讠E和大挙綬管考北經济挙教育中的迏些
＂

缺坏,,

也与貨而本身的神f;';和唯以理�'以及侥爭理花的深奧唯懂有美 。

19 世纪英囯自由主乂思想家（曾四度出任英囯首相）威廉. E. 格萊

斯颎 (W. E. Gladstone) 男爵曾洸辻 ： ｀｀因寺斫貨而的本展而受愚弄的
丶
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人 ， 甚至比受愛情所愚弄的人坯多。 ＂送实际上道出了一介事实 ： 貨

而和貨軍理讠令，是經济举中最復奈和最唯懂的－今部分 。 然而，只

有其正理鮮了恍爭理讠仝，才能讠兑萁正理解了現代經济挙。 正是由于

在与貨爭相美的經济挙原理的从沢和理解上的渚多争讠t 』3至併甬

理讠仝的尚元定诒 ， 決定了理讠仝經济挙的永元夯尽的炭展。 即使是受

辻考北讠JI丨絲的统济举教师 、挙生 、 寺北硏究人員乃至一些經济挙家 ，

一旦真正迸入徙甬理讠令的研究饉域，就令炭视所有的經济挙理诒都

尚兎定讠令 。 尽管如此，不讠人真硏究和真正理解恍爭和优爭理孢 ， 就

很唯視真正理鯡了現代社令的巿汤經济运行 。 正是基于送一考虐 ，

我亻i'1策划了迏套 ｀｀视代恍而理讠令话丛 ＂

。 希望通辻洋介一些近代和

-

蚩代人奐社令經济思想史上有美貨甬理祕的一些名著 ， 辻更多的經

济举和金融挙夸血的挙者和挙生更多地美注 、研究和思考恍甬經济

举 l
、

司題，为中囯理讠令统济挙的迸步和中囯經济社令的繁榮与災展，

做出中囯统济挙人的首賦 。

丰 森

, 2017年3月28日讠堇讽于災旦大挙
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寺诒 重新思考凱恩斯革命

在反思凱恩斯革命时 ， 作为迏汤革命的一贝主将，语贝尓経济

浮奖得主约翰· 希克斯爵士 (Sir John Hicks) 曾迏祥讠平沱道 ： ｀｀如果

要撰写 20 世纪 30 年代最完美的统济分析史的话 ， 那坊大戏（那可

真是－汤大戏）中的一令要角，非哈耶克教授莫屑 。 ＂尽管弗里徳里

希· 馮·哈耶克(Friedrich von Hayek)的経济挙著作 ｀｀対今天的挙

生米讽几乎都不为所知,,'希克斯讠平沱道 ， 但是 ， U 曾經有一段时期 ，

哈耶克的新理诒是凱恩斯的新理沱的主要対手 。 到底谁才是対的，

凱恩斯坯是哈耶克?"[l]

中新數十年后 ． 希克斯的冏題在宏戏錏济挙家中 I可再度流行起

米。 在 2008 年之前的十年中 ， 围统柝准的 U 劫态隨机一般均衡"

(DSGE)一突的経济模型所迏成的挙界共沢，已經逐漸遭到破坏 。

实际上 ， IMF 首席錏济挙家奧利弗·布竺査德(Olivier Blanchard)在

2008 年 8 月份曾宣杯，＂宏戏経济挙狀态甚佳亡而且 ｀｀ 有美錏济波

劫和方法沱的戏燕基本迏成共讠只的局面已銓出班 ＂ －＿－至迟在

2009 年 1 月的《美囯级济挙刊》 (American Econom ic Journal) 的宏

戏鈐济考柱里」之神戏，亞述得到了由辺兌尓· 伍德福徳 (Michael

Woodford)所撰的題为 ｀ 宏戏綬济挙中的融合 ： 新綜合派的基本要 2 

l

． 

又 "(Convergence in Macroeconomics: Elements of the .'.\lew Synthesis)

•

1



II 重新思考凱恩斯革命

． 

－ 

－文的回庶｀如今思來．送的确非常具有讽刺意味 。 迏利孔心黒似乎

鎚即被一神危机意珙所取代；迏祥一神令人倍感尷尬的不湝之音 ．

自米尓预·弗甩德曼(Milton Friedman)于1968年官布菲利·普斯曲

紱(Phillips curve)已経不友存在之后 ， 甚至可能自凱恩斯和哈耶丸

在1932年以《统济挙刊》(Economic Journal)为战汤迸行争瘠以米 ，

缸磾孛职）嶧圈子里尚漏仅見 。 因此 ， fix寸rli靼磾运行持不同成

燕的倡畀者亻［］灰溜溜地敗下眸米时 ． 凱恩斯和哈耶克便时不时地被

拉出來做捎箭牌 。 甚至曾有一段充淌喜·感的名为 ＂凱恩斯V:--.哈耶

克＂的YouTube讽唱音示在2010-2011年向被「泛熱亻缸記ll 「

一介维集 。

不辻 ． 从统济挙史的视角米看 ， ＂凱恩斯述是1哈耶克＂ 反映的只

是一介錯课 l可題的不同側面而已 ； 尽管仍然存在若不和湝之姓, fU_ 

最終出現的共沢坯是在班代宏戏统济孛中得到了基本的讠人同；迏～

共枳既不是 ｀｀凱恩斯主又" • 也不是 ｀．哈耶克屯乂＂ ．而是放之四海而

皆准的＇． 瓦尓拉斯主乂" (W alrasian)。 此外�1·.j一般的流H看法相反

的是遺Jl恩斯和哈耶克并不是水火不容的竟争刈手 ， 他 ifl 亡人不仅

共享若比通常所从为的要大得多的理讠仝基U盟而且彼此之 r�u所持有

的更探一扆的理讠它上的相似性．也非羽代宏戏經济孚所能比姒 。

我从为 ． 迏神相似性的根源，乃在于＂维克塞尓联系" (Wick:,;cll 

connection) 。 事实上·迏神联系从凱恩斯和哈耶克那里升始就不及

存在了 。 正如下面迭張美于20 t仕纪宏戏统济挙的家族潜系樹形佟l

所示（罔0.1), 自歐文. i, 齿(Irving Fisher)的貨市理沱与瓦尓拉斯

一般均衡理沱結合起米斤始 ， 到拶伯特．户卡斯(Robert Lucas)和
｀｀新占典荸派" • 包括真实周期理沱浮者和所讠胃的＂新凱恩斯主又者＂

在內，宏戏錏济思想的所有主流孝派，－尤－例外都秉持若瓦尓拉．斯

主乂的方法。[2」二战之后的久多凱恩斯主乂挙派 ， 星庄）氐戍 ， 四灶

'－
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漂浮 ． 不成体系 。 現如今｀我亻［］仝都成「瓦尓拉斯主乂者 。

儲蓄一投姿

维克霎尓
___-r--

浙德哥尓縻 米宋斯
哈耶支1.0 凱恩斯1.0

I I 

哈耶免2.0---飢恩斯2.0

｀

 

一般均衡

瓦尓拉斯

貨市數量沱

賚雪

釗拚的 新古養 阿多－德布魯 弗里德曼
凱恩斯 訊恩斯
主乂者 主乂者

新凱恩浙
主乂者

新古典派
真实两止周期

理诒

囝0.1 "家潽柯"

-

天于
＂

维克塞尓联系
＂

迏一概念｀最初是由统济挙家艾克寨尓．

萊栄褓夫德(Axel Leijonhufvud)在20世纪70年代中期首先提出來

的严律七新凱恩斯主又者的JJ�牝 ＂新占典凱恩斯主乂 ｀＇先驱亻fJ 正灶

在深刻的危机之中 ， 萊朵霏犬徳丿t其突出了凱恩斯与貨甬统济挙的

理沱方法之冏所具有的米緣矢系把凱恩斯与欣文· 費舌和米尓

颜·弗甩德曼的貨市效栻沱送一派理沱路 1糾3分玕米；而送秈貨市

錏济孚的理讠它方法是由 19 世纪后半吐瑞典経济挙家克努特｀维克

塞尓(Knut Wicksell)所刨立的 。 貨甬敗扇讠6和瓦尓拉斯主乂的侍

统从为·利息率惡是可以．而且乩完美地在调节着儲蓄和投贤 。 在

瓦尓拉斯主又佳统下·利息率述可以鈴換为不辻是 才、 「司时決定的

跨期价格比率的集合 。 而维克塞尓主又的方法与此不同．它把利息

率作为--�美鍵的変掀 ， 将跨期�}调的冏題推到了前合和中心舞台

k來。

本 -PiiA为·凱恩斯和哈耶克二人不仅都秉持着维克塞尓主乂的

． 

3
 



II 重新思考凱恩覇革命

• 

方法 ， 而且他1「」在各自于 20 世纪 30 年代岌展的貨市 、 贤本和商�

周期理沱 ， 存在的根本的一致性，也是拜送一｀维克塞尓联系＂所賜 。

惡而言之．凱恩斯和哈耶克与他亻（］一直以來.. 被制造＂出米的理沱刈

手形象并不相符 。

在凱恩斯和哈耶克之 fbl 架起柝梁的迏介 ＂维克塞尓联系 ,,
t 品由

芒．介基本主題杓成的，送三1， 主題彼此＇之l司也是紫密联系在一起

的 。 第一介主題是：多子市很熏要。 从统济理沱的角度米看 ． 送一 l,�

絶対是不足道哉 。 约瑟夫· 熊彼特(Joseph Schumpetcr)形容它是

4 实际分析和貨爭分析之冏的分野 。 前者从为璜t巿fii」題可以与純物

物交換系统中的均衡決定分升米迸行分析 ， 而不盂要改変之前在严

格的实物分析阶段上所得到的結果 。 也就是讽，我亻［］可以往直在后

面的分析中再引人貨巿；而后者則堅持从为 ， 我們的分析必須从所

调的＇第－展＂升始就引人貨市。[3]在讠平价新瓦尓拉斯一般均衡模

型时， 弗竺克· 哈恩(Frank Hahn) 頗为沮喪地惡結道 ：貨甬不但在

任何一介一」投均衡模型中都只具有若 ＂可有可元的屑性 ＂
， 而且 ｀` 矢

于 ｀貨市 ＇ 經济的一般均衡， 我亻11所能言讠兑的內容 ， 与非貨市經济的

一般均衡并元差別" 。 [4」哈恩指出 ． 瓦尓拉斯主又經济挙送一派的

所有方法 ， 相成地都是棵栽矩矩 、不敢越雷池半步地求屑于实际分

析的陴背；貨巿是 ， 而且也只能是 ｀｀可有可元的"。
[5」

与此形成対照的是 ， ＂维克塞尓联系 ＂的核心是在实际分析与貨

市分析之冏的整合 。 正如哈耶克在其（（物价与生严》(Price and 

P「oduction, 1931)一��中所提到的那祥 ： ,. 貨巿理讠令的任夯……完

全是要再一次灶理由物物交換的消］費下純理讠令所灶理近的整介翎

域 ， 并且要研究引人1可接交換之后 ， i心理讠它的結讠它屮必然令友生哪

些変化。 ••[6」他从为 ， 迏是因为在貨市經济和一般均衡中假没的純

物物交換錏济之冏 ，存在若 ｀` 根本的分歧" 。[7]甚至在他的卫釺本純

4



碌 ·新思考凱恩斯葦命l

丶

理讠仝)) (Pure Theory of Cap;tal, 1941) 一�� 中一一所渭的 ｀` 純 ＂ 明确

而又严格地意指分析的实物性服一—哈耶克敏鋭地提到，送項工作

用意所在 ． 不迥是为将貨市整合到失于贤本积累的劫态理讠它中去迏
一更大的任分做准各而已。 凱恩斯在杓思《通讠仝》迥程中，呈然共思

想述不是那么成熟 ｀ 同祥宣稔他要把分析从实物展面特移到貨市分

析上米 。 他迏祥写道 ，他的理沱与｀｀实物交換経济＂理诒截然不同，

在 ｀｀实物交換経济＂ 中｀貨甬呈然存在，但却只是起到 ｀实物商品和实

际贤严交易 lfi」的 中性联接作用 ＂而已，而他的理讠它灶理的則是｀｀貨甬

合影吶劫机和決策的經济�'惡而言之 ． 在迏神錏济中，貨巿是矢鍵的

运行要素之－ ， 以至于如果没有x,J貨市在一段时期的前后两神吠态

下表珗的讠人讠 几 那么 ， 元沱迏介时期是氏是短 ，我仞都不可能対事物

友生的迥程做出任何的预瀏 ＂
。 他宜$, 迏才成垓是 ｀｀在我仞淡到

貨巿统济时心中的宗旨所在" 。(8」因此 ． 新瓦尓拉斯主又理沱家対

于凱恩斯和哈耶克为綬济理讠令所賦予的迏介任夯，可渭是从不

冏津。

事实上璜釕h中性是玭代貨而理讠它的基石 ； 甚至新凱恩斯主乂

者対于短期之外的貨甬中性1可題也是元意去做任何辨护的 。 古典

二分法将絶対价格水平与純物物交換的完美运行 体系巨分升來 ， 一

直被奉为圭臬 。 然而 ，我們必颎要 l可的阿題是 ， 対于没有貨市就尤

法及抨其功能的現实綬济体而言，把貨市分析加人迸米并不合影啊

我亻f]的分析， 迏祥的戏燕在事实上是否正确呢？換言之 ， 那秤从为

在假想的物物交換経济中实珉的均衡－－一呈然迏在没有貨巿的情

況下是不可能实現的一— 与貨市経济中实珉的均衡是一 回事的看

法是否有其意又呢 ?[9]作为一 名貨市理沱家，维克塞尓尤其天心

的是＂在一神商品対于另 一 神商品 的最終交換肖中置人中 1可联

接 送神中 1
1

司联接是由竹対商品的貨市需求 ． 以及針対貨市的商

-

． 
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品供給所形成的－一－此时首先佘友生什么'?"[10」就是迏神貌似再

明晁不迥的从洪，引出了伯替·俄林 CBertil Ohlin)所渭的维克塞尓

＂最富成果的創新＂
。 迏就是 ，

一 旦从讠只到一般价格水平的上漲是由

于急需求相刈于供給增加造成的 ，而利率既承担着規制対貨巿的超

額需求的任夯 ， 乂在儲蓄和投贤的分別決策之向起到媒介作用 ；

6 维克塞尓就友現，将供給和儲求分成两介范時是有其价值的 ： 首先

是消費品的供給和資本的供給 ； 其次是用于花費的收人和用于儲蓄

的收人 。
[llj

所以 ， 在维克塞尓的体系里 ， 严出波功源自于利率尤法在所冇

时候都能成功地调节偕蓄和投贤 。 通辻把信煲巿汤加渚实际資本

巿J:}l之上，然后再把金融中介置于佶蓄和投資送两令分別迸行的決

策中冏 ，维克塞尓实际上是放大了他所调 ＂ 自然＂利率和
｀｀貨甬 ＂或

"銀行＂利率之l可的联接。 那么，正是在假没的物原瓷本实际回扳率

和通行的信恍巿坊价格迏两者之冏潜在的差昇 ， 使得儲蓄和投贤尤

法取得一致，因之就鮋岌了从均衡之初就不新累加的偏窩 。 因此，

貨市远不只是可有可元的计价物或者交易约束 ， 而是杓成「在跨期

-

价格机制运行中一＿－借用哈耶克的木语一-�"寛松的联接方

式"'迏与費宙主又和瓦尓拉斯主乂的框架是不一祥的。
[

12」而

且 迏也是维克塞尓式的凱恩斯t又与晚期新占典主又和新凱

恩斯主又之冏的美鍵臣別－＿貨甬沖串的侍畀首先是通近它在倘

蓄和投贤之冏的（事前）缺口上的影ur�. 而不是像貨市主又者和新叮

,, 凱恩斯主又者 ＂所从为的那祥， 通辻其対元法预期的通貨膨脹之衍

生影吶而实現的。

因此 ， 貨市与维克塞尓联系的第二令要乂密切相美 ， 迭令要乂

就是 ， 跨期仂调乃是宏戏统济挙的核心同題。 凱恩斯曾強调指出，

"貨市的重要性 ， 必然米自于它作为現在和未米之联接的迏介功
丶

6
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丶

能" 。[ 13] 「司祥 ｀ 哈耶克也注意到 ， .. 只要我亻「」假没企� 家可以提前就

一切细节制定计划 ， 根据他伯刈未來的某秈预期．來力行他ff]的所

有计划 ， 那么．也就几乎不合有什么持有貨市的盂要。 因为在瑰实

的世界甩 ， 貨市之所以被持有 ｀ 基本上乃是由于有及何n寸昀实或者

何时支付的決策被刻意地推迟所致" 。 [ l,1」因此， 除非根掂我亻f]模型

中的公式，从-Jf始就把使佶蓄和投贤计划不一致的利率从貨市均

衡的糸（牛中排除出去｀否則在非均衡的狀态下 4划f]就不得不何 ， 通

迥什么祥的机制把対于未米的不同 1奭期和计划整合起米？換言之 ，

如果我ffJ把严出和利率之冏的美系定乂为跨期均衡的一阶糸件，那

么·我ff I就可以有效地将貨市利息率与亻史消典和投贤计划彼此并存

的利率之Ill]的不一致給否定掉 。[ 15」

因此汊寸于维克塞尓主乂的方法米讽」包龍在T-. ! -E 严者 、消費

者和投贤者必然不合基干相互一致的预期而釆取行劭迏一戏念 。

的确｀维克塞尓式的經8f. 为潜在的 I#} 调失敗留出了足哆的空1可 。

之所以令仂调失敗.))是叮时冏与尤知背后的隠秘力肚 ＂所致， 送些

隠秘的力吡息是隨时准各1了破倘蓄和投贤之 l可的一致性。 [ 16] 然

而 ，迏奕仂调失敗的情況 才 E不受时恒」影吶的 ，或頗具有玄挙件原的

瓦尓拉斯主又模型中是万雉严生的，它亻［］跪含在｀ 维克塞尓 凱恩

斯一哈耶克"-(-£1936年前后硏究汶題的內核之中。 由千维克寒尓

联系脆含在维克塞尓把供給和懦求分析性地划分为悄費品和贤本

品．把收人划分为用于亻琽蓄和用于花費的两介部分里 ， 迏就相苗于

対貨市敖械沱把一般价格水平的討沱从新古典价格和分配理沱

中 或者更准确地況．，是在貨市和价格理沱之IEi]- 剝漓出來的

行为迸行湄責 。 他意讠只到 ， 主要是相対价格的 変化．尤其是消費品

和贤本品的相対价格才勾成了价格変化的特征 。[17]

迏絶刈是－介純粹的挙木争端 。 维克塞尓－凱恩斯＿哈耶克 8 

7
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送一派的故事主紱是 ， 如果儲蓄超迥投贤 ， 那么相対价格就是
｀

錯,,

的 ， 迏意味着 4 物价惡水平中一部分缺乏足郇的炅活性（名叉工資部

分也是如此） ， 送就能洸明事实上所严生的跨期仂调失敗 l五」題 。 如

果存在着
＇｀
不正确的

＂
价格剛性一一所附不正确，是在与充分就�lt.不

一致迏介意又上米讽的－－那么 ｀ 它全在金融贤严市汤而不是在商

品或芳劫巿汤中晟珉 。[18] 換言之 ， 如暴实际利率元法叻调亻话蓄和

投贤计划 ｀ 那么，我亻仃就不能简单地依氙炅活的工資和商品价格來

迏到目的 。 解決送介阿題需要的方案是 ， 提高資本品本期相対盅求

价格的利率．使其不令被庇古效座分解掉 。

， 

-那么 ， 迏就帶我1「]來到了杓成维克塞尓联系的第三介．也是最

后一介主題上米 。 続济活劫的跨期仂调 I
i

司題，就像凱恩斯所讽 ， 打

敗
｀｀

时l可和元知背后的隠秘力酞"'是与信息和知洪在分散 、 取得与

分布方面的向題密不可分的。 因此，市汤体系是否以及如何能郇対

那些拥有着分立的 ， 而且也常常是不一致的知讠只之各利各祥的令体

所持有的相机计划迸行卧调 的 ， 可能是维克塞尓联系中最虱要的組

成部分。 某神程度上可以迏祥讠兑，凱恩斯和哈耶克都在致力于撲脱

瓦尓拉斯式拍实人那看不見的手。 在凱恩斯 ，是要证明介体錏济活幼

的肼调是如何陷人失敗之境地的；在哈耶克 ， 則是要探讠寸rp汤得以使其

走向正确的那些糸件。 因此，他們二人的理讠6分析彼此之冏并不是那

么釗拔弩強 、＃絳相対，迏与大家一贝形成的印象并不相同 。

不管是送两神方向中的哪一禾�. 以下迏一結沱惡是很吸引人：

凱恩斯和哈耶克基本上失注的都是芙于剛性 通常所讽的价格

9 ., 黏性
＂
一—的經济挙 。 凱恩斯主乂綬济挙假没价格黏性的方程非

常有名 ， 但却是讎课的 ， 対此我 ff] 不合感到很費解。 [ 19] 但是．哈耶

克也曾対后人将其理沱最終概括为价格
u

滯后
＂

迏祥一今简单的故

事而颜感不快 。 希克斯曾讠人为 ． 哈耶克实际上在讠寸沱的乃品真实效

8
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｀ 

据背后的貨甬价格的滯后．換句话流就是名又剛性。 在X、「此所做的

回府中．哈耶克宣你 ． 某神明确的 ＇消「后 ＂ 视念·是建立在＂ 从未为人

所兄的和措课的＂均衡概念之上. -�.A. 为送神均衡就是＂ 各癸实际因素

所唯--決定的相対价格結杓 ＂
，送些实际因索将佘＾在受到貨甬変化

的初始彩 11向所帯米的抗幼之后｀迅速地自我恢及·甚至在迏神貨市

変化... …仍在持綾时也是如此" 。 :20]哈耶克承讠人 ， 根据迏一推理 ， 

他的理沱可能就令被描述为＂ 非均衡＂ 中的一神 ， － －他更喜坎 ＂易

変的均衡"(fluid equilibrium)送神表迏一—但是 ， 最重要的是 ． 同題

根本并不在于价格滯后 ，而在于針·x•J统济數据変化所做的持綏调整

的辻程。

为（用一般均衡的木语米表迏同祥的戏煮 ， 我亻日可以送祥讽 ， 

対于凱恩斯和哈耶克以及维克塞尓米讽 ， 經济波劫的严生既不霈要

价格是..剛性＂的．甚至作为一神規則 ， 它亻「］也不令以比严出更慢的 

速率來迸行调整 ，而只不這是讽它亻fl缺乏同时迸行澗整以及完美!?fJ

调的能力，从而佘使貿易出玭 节 耜吳的＂价格或者非巿汤出清的价

格 。 山于行为人�,j于统济數据的変化没有能力即刻而且同时做出

反座 ， 将一組市汤出清价格特変为另外一組 ， 所以｀我f日就必餓得承 

从貿易在錯课的价格上迸行的可能性. :(£ 送神情況下 ， 也令得到一 

令均衡 ，如杲价格具有,,完全＂的炅活性 ， 垓均衡仅在其为我仞研究
'9J态這程提供分析性基石迏T燕上 ， 才能帶米一些有用的信息。 在

送里，我亻「］的维克塞尓联系的第一主題就要友摔重要作用了 。 在不

存在瓦尓拉斯式拍实人 ，或者奕似的理性代理人的情況下 ． 貨甬体 10 

系的工作就是通近价格伶逸佶息一美于成本 、 察賦 、生严可能性 、 

口味和需求的信息 。 危險在了 ， 貨市可能佘起到流＃」性的级沖作 

用 ， 以緩解岌生在非市汤出清价格上的不稔定后果 ， 迏一危險也佘

放任送哭交易首先友生。[21」因此，在维克塞尓 凱恩斯 哈耶克

｀ 
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的框架里 ， 挑战就在于如何解秤级济体在瓦尓拉斯式均衡之外的行

为 ，如何描述経济体可能傾向于迏致均衡的幼态辺程，以及如果有

送祥的均衡-�要指出到底是哪一介均衡迭奕同題 。

本节呈瑰的讠午多內容X寸于统济荸史家米讽并,f,是全新的 。 首先，

也是最重要的 ， 统济思想史家可以在艾克寨尓·菜茉霍夫德的 XW.,氙

里找到很強的印证 ，送些戏燕至少可以追溯到 1968 年．尤其是他的那

些美子經济挙是解決信息和仂调 l
、

日一」題的相美讠它題 。
[

22] 大卫·拉德勒

(David Laidler)在其著作中－再次借用哈耶克的话 対貨市經济

和瓦尓拉斯式一般均衡的实际綬济之 faj 存在的＂ 基本差昇 ＂ 展升了

「泛的研究 ｀ 若述頗丰 。 [23] 路德维希· 拉赫曼 (Ludwig Lachmann)

在閘友哈耶克的《贤本純理沱》方面非常全面 ， 远胜我打猝在迷里要

給出的解祥 ， 我対資木 、 时同以及均衡的吋沱 ， 対哈考特 (Geoff Har

court)和艾维· 科恩 (Avi Cohen) 之前耕耘迫的練域有所冒犯，在迏

些顥域成対于他亻［］所做出的頁猷深表感谢。
[

21 」但是 ，本+5的目的

并不是提出新的理讠令甚至也亻、是要宣你（軍新）岌現了11-1有的理

沱，而是要把那些分敞在不同的思想肖中的表述凝为一体．而迏些

彼此各昇的思想 ，我从为本就是一体的 。 或者至少可以迏祥讠兑，本

B対于一貫被人亻［」从为姓于対立两极的經济思想家的研究框架重

新做一番整合 。 在送祥做的迥程中 ， 提出一神対凋前的經济研究痘

垓軍新思考共方向的建汶 。 的确 ，対于那些可能佘向我亻日是否成垓

回到凱恩斯或者回到哈耶克以使将経济挙继綏推向前迸的人，我的

答案是肯定的 。

11 本节接下米的各章之所以如此没计框架結杓 ， 目的在于沿若不

同的凱恩斯主又者和哈耶克主叉的交互．影喃來追綜瓦尓拉斯主叉

的主題 。 第一章介紹和定乂了在维克塞尓自己的紓济著作中所早

班出來的维克塞尓联系 ． 尤其值得注意的是，维克塞尓的 ｀｀ 累积迥

10 
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丶

程＂布实物维度和貨甬维度之r�i」 紫密的相互．依賴美系。 基本要成在

riiE明 ， 唯有通辻把厐巴维克式的 时冏要索或生严 ＂ 迂回性"• 引人

炭本主乂牛严結杓中·维克塞尓才可以使其模型的結沱得以成立 。

不迥｀在迭祥做时．他作」我亻11祸示「他的 自然利率机制在贤本理沱

中所具有的相节之大的及朵性．也即資本价值在取決于利息率上所

具有的迂固性。 第一波凱恩斯主乂者和哈耶克主叉者対维克塞尓

两神和l率框架做出
－

「后维的友展 ， 本;15的第二章給出了対迏些友展

的分析（在我ffJ的 ＂家i普材 ＂ 中• r�f「]被你为 ．｀凱恩斯1.0., 和 ｀` 哈耶克

1.0"), 在迏两套理沱之 f□J ' 我插人「一段分析，将它亻［］之 l可的共同

,. 瓦和理沱L的分歧燕一一成明｀以此來做一令小結。 迏一章的第二

部分主要介紹两派统济挙家将相対价格納人到维克塞尓的素积述

程，从而推畀出周朋性波叻乃足IJ.il 统着本可以迏成的稔定性均衡那

此理沱 。

第三店的主題．我亻［］把它枸为＇｀斯拉法联系" (Sraffa connection) • 

集中失注凱恩斯的 l司「F坎特布甩奇安· 皮耶�-斯拉法(Cantabrigian

Piere Sraff a)在充分展示使．＇凱恩斯1.0"和＂哈耶克1.0"中的维兑寒

， 

尓方法铇受折磨的贤本理沱.1:.的弱燕方面所友抨的美鍵作」.fI • 他坯

i人为．．在-·令多商品世界里．可］然利率
＂

送介概念亳元意又可言 。

我讠人为 ． 斯拉法联系事实 k是 FR 汛恩斯和哈耶克之tt1」的维克塞尓联

系在分析,.t的美锄燕組成；他的迏篇X、t哈耶克《物价与生严》- --1� 所

做的,. --:.:vr i平 讠它文章．最終以＂ 商品利率,, 的形式·为t:91,恩斯《通沱》

和哈耶克1941年的Q舒本純理讠幻中品瑰出米的维克塞尓式的笠t本

和利息理讠仝·奠定「主要的基石 。 対此 ， 斯拉法或旿始料未及 。

因此，第四章和第Ji.1章两章就刈维克塞尓联系的最后两介位1合 12 

（在我亻fj 的 ＂家潽栩., 1-. 被利；为..凱恩斯 2.O"和 ｀｀ 哈耶克 2.0") 迸行「

分析 ，迏两章表明，凱恩斯和哈耶克按照投贤收益率対维克塞尓自

｀ 

11 



． 

II 重新思考凱恩斯革命

然利率的屯枸（凱恩斯的｀澄t本辺际效率"�哈耶克的 ｀｀ 投竇的辺际价

值严品 ＂）代表若维克塞尓式自然 貨巿利率 、 贤本理沱意涵等等

理路的友展预峰 。 惡而言之」＄骨対哭于＂维克塞尓效座 ＂的金」拼贤

本争沱中提出的那些主題給予「相肖的美注 ， 但是第四序和第1i章

述是向我1丨li正明｀就凱恩斯和哈耶克而言｀在两位统济挙家最終没

法避免陷人X寸蜜本迸行測度和估值的派泗迏介意又上｀贤·本争讠它不

逍是一些细枝末节的 fn」 題咢了 ， 尤共是在哈耶克那里」名不迥是－

令并不柑干的话題而已．他1「]可没有泝渚
｀｀

没有吋 l可 ＂迏令要索以－

席之地的 、新瓦尓拉斯一般均衡的変形方法米解決 l可題 。[25] rffi迏

介冏題却讠k以前的（和以后的）新古典理沱家为之着迷不已 它

因此』可9在第六章做了惡結·把..凱恩斯一哈耶克之争＂ 攽身

于更为寬「的給济思想史的情境蚩中 ， 向前回溯到维克塞尓，向后

則推展到更繁縟夏奈 、 更唄深雉慬，也更辛辣刻薄的劍析贤本争沱

的那些主題上來一其中包括时向伺題 、 贤本同題和均衡冏題一

一直延及瑰代居于顥尋地位的新瓦尓拉斯模型 ， 尤其是元所不在的

＂新凱恩斯主乂者 ＂ 或 ｀｀ 新古典綜合派"的劫态簡机一般均衡模型

<DSGE) 。 在送一章 ， 我迸一步探讠寸了凱恩斯与哈耶克之l、司理讠6一

致性的政策维度 ， 揭示出二人在理沱上存在的那神并不辻人感到意

外的畀曲同工之灶，其相似性亳不令人感到奇怪 ， 而凱恩斯之子通

貨膨服既非不以为然 ，哈耶克之于深度策糸亦非严加拒斥 ， 迏与两

派人易所傾向于汰讠只的那神形象大相往庭 。

我要讽明的是 ． 本节的目的并不是要把那些陈芝麻烴谷子的 IIJ

13 日争讠它翻做新曲 」 我亻日友掘 IR理讠令｀使那些迥去的理沱家重見天日，

从而有裨益于蚩代的知枳界的战斗矗迏祥的行为散友着－股明｀晁的

恋尸癖的氕味 。 不辻 ， 本节的目的也不是在原本不存在的地方去尋

找出理讠t .l的一致性 ， 更不必讠兑政策上的一致性了；可以肯定，凱恩

12 
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斯与哈耶克在錏济理沱方面彼此互不从同的地方不胜枚举 。
[26]而

我的目杯是 ， 通近追溯美于把貨市 、 均衡和劫态挙的何題看成共同

杓成了經济阿題核心的理讠仝方法之友展 ，米澄清实际利率在扔调跨

期經济活劫方面所扮演的（不完美的）角色 ， 并在有美貨市 、 均衡和

劫态挙的更大同題上 ， 思考迏一机制 。 遵循着维克塞尓的前路 ， 凱

恩斯与哈耶克都把貨市經济中实际変昷的调整近程 ， 以及利率在垓

這程中所扮演的美鍵角色 ， 视为宏玭理讠令的根本挑战。 対于他亻［」二

人而言 ， 呈然貨巿変量可能代表了危机的管道 ，而实际変量則杓成

了危机本身 ，在迏－氣上·维克塞尓的..貨巿—自然利率＂逃严是美

鍵 ， 送一遠严不仅使贤本主叉経济中貨而的基本風性得到彰晁 ， 而

且対于在贤本主乂綬济中引人貨甬之后所出瑰的渚多有美不确定

性与预期的主題和復朵意叉而言 ， 它也使之充分得到了揭示 。 最

終 ，迏令共同的根基将两位經济挙家联合起米 ， 在庠恩范式的意又

上 ，迏一根据甚至可能比他們二人自己从沢到的述要多 。

所以 ， 重要的是以迏一方式X寸《通讠合》的潽系奕型挙加以宙视 ，

而不要先验地假没凱恩斯一定是－介
｀`

革命者
＂

。 革命意味着非连

綏的変化；真正的事实却是 ， 透述各神凱恩斯主又和哈耶克主叉的

尼扆迷募 ， 我亻「」可以辨枳并追溯出共同的维克塞尓
＇｀

命題
＂

。 迏一

事实似乎公然挑战了
．｀

凱恩斯主乂
＂

和
｀｀

哈耶克主乂
＂

迏祥的栃签 。

此外 ， 如果真有凱恩斯革命 ， 元讠令它到底指的是什么 ，在维克塞尓的

旗帜下 ，哈耶克与凱恩斯都远不合是対手 ， 而是并肩作战的同袍 。

注稈

[l」 John R. Hicks, "The Hayek Story," in Critical Esl"ays m Monetary Theory

(Oxford: Clarendon Press, 1967), 203. 

[2」迏幅OO改編自艾克游尓· 釆茉祖夫德(Axel Leijonhu伍d)J981年的沱文
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16 按照菜茱霍夫德的讠兑法 ， 利率机制乃是＂ 瑰代宏戏綬济挙中令

人倍感困惑的核心 la」題 。 11[} J萊茉霍夫德从为 ， ｀｀维克塞尓联系＂

(Wicksell connection)的本原在于 ， 利率是否既能仂调貨巿的供求 ｀

又能调节儲蓄与投贤， 以及它又是如何同时做到迏两令方面的。 凱

恩斯刈送令何題＂ 语焉不洋"'迏实际t是把跨期仂调的｀｀ 孩子"'连

同利息的可貸贤金理讠合迏盆洗澡水一起給倒掉「 。[2」只有透迥対

维克塞尓联系的重重表述 迏癸表述造极于凱恩斯 1936 年的

｀｀晦溜之作", 以及哈耶克那經常被人置渚胭后的 《瓷本純理沱》

• 

(Pure Theory of Capital) —追本溯源 ， 我亻［］才有希望去櫚和由此

二人汗宗立派之后形成的两支理沱侍统 。

不辻 ， 要想准确地厘清维克塞尓所述的主題．却也絶非唯事 。

迏位新古典统济挙的集大成者 ，不仅因其在貨巿理沱和商此周期性

波幼方面的研究著作知名 ． 而且在贤本理沱 、价值和分配方面的研

究也頗負盛名 。 正如芥治· 沙克尓 (George Shackle) 在为维克塞尓

的《价值、贤本与地租》(Value, Capital, and R琿 ， 1893) 一廿英文

版撰写的前言中所写：｀｀维克塞尓的著作巍如高山 ， 两側溪水橫流 ，

灌溉了寛「的各色領域 ， 而后重又¥[成一糸大河 。 "[3]萊茉霍夫德

挑出來的是在可焚贤金框架內貨甬利率和自然利率之祠的失櫚 ， 帕

16 



｀

 

第一這 维克記尓-�I

丶

廷金(Don Patinkin)則刻意強调维克塞尓的 ｀｀ 累积這程"(cumulative 

process), 以此表示対均衡增氏路桎造成的暫时犹幼 。 [,t」琮· 眾案 17 

過(Joan Robinson) 1956年出版了(�本积累》(The Accu111ulatzo11 of 

Capital)-节 ， 在迏本节里 ， 她试囹把凱恩斯的短期收人決定理讠它

运用到 K期增 Kl1司題上去 ； 她宜杯 ， 维克塞尓的瓷本估价理沱乃是

澶令积累理沱以及工資与利淌決定理讠它的美鍵所在 。 "[5]凡此 神

神溫5是迏神｀｀联系 ＂的表班 。

后文我盯将令看到，至少就本研究的目的而言·维克塞尓联系

实际k分为两介部分，橫跨貨甬与資本理沱。 维克塞尓模型的鮮明

特色就是 ， 模型自始至終在｀｀貨甬＂利率和 ＂ 自然 ＂利率之冏做界分．

迏秤界分与投贤偏窩于计划儲蓄严格相美。 维克塞尓从为，在家

庭 、銀行和企-�三者杓成的收人坏流中 ， 没有什么可以保证所有的

交易者都是在一介相互一致的信息和预期集合肖中迸行交易．而正

是维克塞尓的送一理解，才严生了上述两介利率之l可的偏差 。 在维

克塞尓看來，非銀行部f ]屮实上完令可能被市汤上呈珉出來的价

格 也即貨弔价格 所课 !¥r-' 送一燕不雉想象 。[6]只要跟行和

企丶化最終在不正确或不完令的信息基絀七釆取行劫·貨甬利率就令

是｀｀錯讠吳的"'j去意味着屠0看貨甬利率逍高或近低 ｀ 实际佶蓄佘超出

或低于实际投瓷。

何躁在于怎祥米看待范围更为「大的瓷本理诒，正是送介理沱

� 

使维克塞尓日后成为激烈的挙木争讠它的対象 。 一令把实际」-:5jf和

利率迏二者的変化与瓷本估价联系起米的理沱 ，是怎么祥以某神方

式�-「貨巿失调的迫程严生影咧的呢？不迥，事实上维克塞尓的貨巿

理沱勻他的贤本理讠合密不可分．要是把迏两介理讠它分漓升 ． 就可能

令破坏前者所做出的推沱之基絀。 维克塞尓的贤本理讠它是一神生

严的时 l可消耗辻程．只有通這迏介理沱，维克塞尓才能哆将其模型

• 

17 
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l丨重新思考凱思斯軍命

18 中名乂的维度和实际的维度融合起米；令此 ， 维克塞尓的
＂

累积
＂

辻

-鴯

程就完全不能杯之为是累积性的「 。 因此 ．在凱恩斯革命的历史 ,1,

＇札我亻［］淡沱维克塞�J�的
＂

联系
＂

，就霈要直面可貸谢金框架內的利

息失调 ， 以及使维克塞尓可以把实际利率和貨巾利率分升的炭本理

讠它基絀 。

． 

第一节 维克塞尓的貨爭理讠令

我亻［］就从维克塞尓所渭的索积這程丿f始i兑起。 刈于维兑寒尓

米悅 ， 貨市理it所面l怖的挑战．就是要去解杼綬济体如何在理沱J:

的不同敖址均衡之 f可米回特換 ， 也即 ： 如何描述針.j.., 「貨市供給(�JI変

化．价格迸行调整的近程。 他讠人为，対于分析貨甬与价格从一神水

平到另一神水平的运司L以及在辨別迏神変化的初始原因上·貨甬

數扯讠它的靜态徇想晁得捉襟見肘 。 更具体而�. 维克塞尓向·我 ff]

如何才能将貨甬數1止讠令与
｀｀

吉布森悖沱"(Gibson':- Paradox) 彼此 1办

调一致 。 所渭吉布森悖讠它是指 ， 统济挙家戏察到 ， 在利率与物价惡

水平之同存在着正相美美系一－迏与我 ff]在純粹的貨市效 .'1t理讠仝

的世界所预期的情況剛好相反 。 [7]

因此4隹克塞尓联系的失鞬 ， 就在于他有: Wt本的
＇
实际或

＂
自然

＂

利率与信貸市汤七通行的利率或者讽貨市利率之l司所做的根本[j(

分。[8] 维克塞尓刈此洋)111 岡杼道 ， 如果不存在信用 ， 借貨行为只能

以实际資本品的形式汗展 ， 此神糸件下取得的利率就是油者所X寸」並

的情況｀而后者則是指在仂调家庭佶蓄和資本投資时銀行体系所友

抨的中介作用 。 送一巨分表明 ， .{�仅很行的贤款可能令低于家庭部

n的內部儲蓄額 ，而且述可能存在另外一神情況 ， 即銀行佘护大亻言

19 用 ， 使之超辻送－內部亻渚蓄額 。 換言之．投贤的多少与f青蓄元天 ． 而
丶

18 
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氛－ 章维克塞尓联系l

丶

是隙着恨行提供的可貸贤金供給的渔增加坩而変化 。 可以送么洸，

貨甬利率把投贤从薪伊定律的僚銬中韶放了出來。

那么 ， 元时元刻不在既保证倘蓄与投瓷相等又确保价格水平稔

定的利率， (�1i然）是自然利率 ， 而且价格水平稔定也是佶蓄与投資

相等的題中」並有之又 。 维克塞尓讠人为， 迏令判斯尤可置疑，送是因

为， 如果实际倘蓄的供給超·辻或不足于贤本的预期实际扳酬 ， 那么 ，

由此帯來的対投贤的超額盂求一定合尋致价格通f}�. 如果是供給辺

剩 ， 結沱只霈稍做修改即可。 故而， 如果貨巿
＇＇在同－利率上可以貸

人， 从純粹形式的角度言之 4月甬的作用不這是対具体這程毅益一

扆遮蓋物而已 ， 即便没有它 ，迏介迥程同祥也可以完成 。 ,,[gJ然而 ，

貨市的利率＂ 是与貨市所有者而非与物品所有者11}商的結果＂
，迏就

意味着 ， 没有理由假没貨市利率将合与自然利率相等；事实上 ｀ 它們 .,. 

也几乎从米都不合相等。 ,．

 

在维克塞尓看米， 何題就在于，銀行家和企丶lv. 家不一定是在同

祥一套信息和预期集合內行事。 很大程度上 ， 1,t市利率是｀．
风俗和

仿统刁憔＂的严物，一言以蔽之 ｀ 它是
＂ 约定俗成的" 。[ LO]迏就是讽，

＂対于銀行利率政策 ， 惡是存在很強的理由， 來 维护固定的行为准

則 。 迏是因为 ， 任何一家銀行或某一令國家的銀行都不佘擅自单狓

地改変它洫j ,,f丶．去考忠与其他銀行采取的常视程序保持一致"Jl l]

結果， 貨巿利率就合表珗出一定程度的惰性 。 与之相対 ， 影吶自然

利率的 ｀． 屯物之多 ｀ 恰如恒河沙敖 ， 不可胜计 ， 凡是対一介社令的肖

前經济狀況起到決定作用的 ，都在其列；而且它坯佘隨若迏些因素

的変化而友生波劫" 。 [ 12] 如此一米 ， 我亻仃就陷人了最初的困境之 20 

中 -f渚蓄和投資的相等， 以及价格水平的稔定」t有通迥貨市利

率和自然利率之 l可的相等才能得到解決。 但是 ， 由于自然利率既不

确定 ，也非一成不変·貨甬利率某秤程度上因憫例而相対似化 ， 迭就

19 



II• 新思考凱恩斯革命

． 

意味若 ， 自然利率的每一次移幼刁訌6 多么微小．都可能令帯米可貸

贤金市汤上的非均衡以及通脹（或通縮）之結果。

举介例子，我ff]來考痣一下送祥的情況：投瓷需求表中出既「

－今向上的平移 ， 即从 I。変化到「 I 1 , 和痘地 ， 自然利率从r l: 升

到r, • 如00 1.1。 現在 ， 在原有的利率上，対商品存在超額崙求．數

r

 

昷为I, Cro) -S(rll) 。 如果
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囝1.1

銀行方面没有做出任何相抵

消的行司�. 那么·貨甬利率就

令以相同的比例追簡滔自然

利率而上升，也从ro上升到

「l。 消費需求下降SCr1 ) -

S(r) • 瓷本品下降I 1 Cr。) － 

I 」 (r1), 迏就使得最初的超額

需求完全被消除掉了。 统济

向一介新的、 更高的增辰路1全

上近渡。 不近，如果很行因为
｀｀

风俗和侍统刁僙
＂

堅持从为自然利率

21 仍然灶在ro . 七它就佘提供可貸資金 ， ．共供給的凈增扯相成为

I 」 (ro) -S(r。) 。 物价水平令上升。

反迥來 ， 如果投贤需求表中出珉了一介向下的平移 ， 班在，在原

有的利率上 ， 対商品存在超額供給， 与之相痘，佘出現対貨甬的超額

霈求｀如果銀行方面一祥是没有做出任何相抵消的行劫 ， 那么．迏令

使貨巿利率以相同的比例追隨若自然利率而下降。 与初始均衡相

絞 ． 悄蜚需求上升，而X寸贤本品的需求則令下降，不近 ， 利率方面的

下跌合使得迏利下降相X寸和緩 。 送祥－米·任何內在的超額供钅隹

以及因之而米的通縮圧力 ， 都佘消弭于元形。 綬济向－今新的 、 更

低的增 K路往上述渡 。 维克塞尓迏梓惡結道：＂如果可以査明「」然

-

丶

20 
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第一章 维克霎尓联系I

｀ ． 

利率蚩前的取值．那么，我亻n将佘看到 ，实际的貨巿利率与送一自然

利率任何或上或下的偏窩 ， 乃是与价格的或升或趺相互美联在一

起的。吐13]

那么， 送神通脹（或通縮）最終又将伊于胡底？按照维克塞尓的

讽法，送介同題的答案暫时來讠兑只能付渚 l洪如 。 也就是讽， ｀｀ 如果

［貨甬］利率在相蚩的一段时期內保持在絞低的 水平．那么， 它対价

格的影咱一定是果积性的" 。 [14」滅然 ， 生严者将不得不为原材料、

下瓷 、地租等支付得更多一些， 但同时他亻n的严品佘因此升至更高

的价格．迏意味若他亻「］最后岌瑰｀ 与价格上升之前相比，他亻「］的灶境

没有友生鉉毫的変化＂
， 因此，他亻［］也就有能力像之前一祥．为荻得

必要的信貸而支付同祥的利率 。 假没銀行方面没有対利息政策做

出修改，故而．生严者在取得更多原材料、 芳劫力和土地上，情況与

先前毫元
一

至致 。
｀｀所以，

＂维克塞尓从为，＂工人和地主的需求合得到

提高．而迏将帯米消 費品价格的迸一步提升；价格佘変得越米越

高" 。u
s」整令這程就是－今累积性迫程。

因此，到班在为止， 似乎维克塞尓的 ｀｀累积迥程 ＂ 完全是－介名

乂「的事悄， 其引起的非均衡只是刈銫対价格有所 影咆而已 。 然

而 』 事实上维克塞尓却从为，貨甬利率和自然利率之同的缺口在以

一神非常切实的方式対楞対价格友抨着作用。 送是因为 ， 信貸价格

的下降尤其佘傾向于対贤本品的生严者有利， 迏表明那些本米打算

用于生户消費品的旁幼力和原材料佘特移到投贤上米。 隙之而米

的是消蜚品數昷的逐年減少，而送対那些收人固定的工薪阶昃最为

不利，因为由于消芻品价格上扮，他們不得不減少在实际怖品(real

terms)上的消費。 用维克塞尓的话來讽， ｀｀対于..…·提升投贤水平

米讠兑非常必要的实际偕蓄(real saving) , 事实上与此同时強加在了

整体消費者�I:.; 因为第二年可以取得的消費品敖惜要低于往年的

21 

． 
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一般水平" 。
[ 16J用憫用的錏济挙木语米讲 ， 迷一效果即为

＂

強制倘

蓄"(forced saving) 。 [17]

有美
＂

強制儲蓄
＂

迏秈效果可不是可有可元的颱外话；实际上它

刈确保事后佶蓄和投竇之 l可的恒等美系成立是非悄栄犍的 。 山于

在维克塞尓的理讠它框架肖中．投贤需求最初是由很行体系通近刨造

信贤而非事前的偕蓄供給得以迏成 ， 所以，私」成投贤的实际儲蓄必

然佘以某神方式流劫到別姓 。 贤本从消費品生严到投贤品生户的

循坏或流劫，送一迥程的
｀

实現
＂

提供「缺失掉的那部分儲蓄 ，使得

事后米看儲蓄与投蜜仍然迏成了一致 。

雪 事实七由于维克塞尓一直保留了事后倘蓄—投資的恒等美

系 ， 所以唯－可以比送一累积近程中止的机令－ 并且要注意 ， 迏

仅意味着价格不佘再迸一步攀升 ， 而不是使丶Iv已出瑰的价格七漲岌

生逆鈴一－就是看提高之后的貨市需求作为X」更高的名叉价格水

23 平的反 }W.'是否舍対恨行倘各严牛絞为严前的影昫 。 同題在于，到

日前为止维克塞尓一直假没的都是－今假想的純信用统济｀迏就意

味着佶各约束在其中并不起作用 。 因此．为了使累积這程中止·维

克塞尓一定得把初始消費給降下*·放弃原米的那神假想的純信用

経济 ， 特而假没一禾l收t在純物物交換统济和純信用咎济迏两令极端

狀态之fFJJ的中阅狀态；換言之心名是公八手中流通的信用扭远大于

恨行准各金的部分准各金很行制度 ， 即便价格稍有抬升，可能也合帶

米非常明！艮的根行准各金的收縮。 [18] 一旦銀1子岌瑰它的准各金元法

填朴预期擴失的漏洞 ， 或者不能淌足其他官方既定的准各金要求．那

么 ，貨巿利率一定合上升。 本痰上，＂外部＂貨市("out、ide"money)的假

没是中止累积近程的前提。

因此，维克塞尓得出了迏祥的結沱 ： h 如此一來我們就可以迏祥

充淌自信地预期 ， 銀行利率 或者更一般地米讠兑就是貨巿利率．

22 
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丶

最終息是令与II然的贤本利率相一致 ， 或者送么讽 ， 它惡是楚向于

与変劫不居的['.」然利率相一致 。 ,,f<栢前理讠它上的困雉在于·一旦自

然利率超辻貨甬利率�,,:i: 差令結果是否合足移快速地迏成 ． 从而可以

阻止价格的持綏上漲
＂

， 或者
｀

丶与…�.. 貨巿利率高于自然利率时·是

否可以避免价格逐漸低落" • 维克塞尓堅持从为 ， 結果
＂

到底为何 ， 似

乎品－介很大的疑 J'nJ" 。 不辻 ，要解決迏一雎題"'?l,記要対秈秈措綜笈

朵的情況迸行考痣……不幸我在迏方面所掌握的远为不足」t其是

迏介 l可題与部分联系到的因素 ． 往往背道而牠" 。
[

19] 換句话讽 ， 维

克塞尓努力地向我fll解秤累积近程如何能移持綏上一段时l可的吋

候 -1t不打箕深人理沱困境的虎穴. [1上一番风險 ， 去探究到底是哪

些因索可以令其中止 ·t&或逆鈴送一這程。

第二节 维克塞尓的瓷本理讠令

如此 ． 則累积理沱的矢鍵要求就是把调节的重担完全咒于貨市 24

利率之上。 送一 ，煮元讠它如何強调都不为述；但 M:'不仅萊茉頒夫德

対此未加理令、甚至维克塞尓的同时代人大卫· 戴维森(David Da-

vidson)述明白地表示対它不予考忠 。
[

20] 华竟 ， 维克塞尓从为实际

儲稽事实上是通迥通貨膨服而得以
｀．
实施的" • 迏介猜想表明 」累积

近稈真正是累积性的；通辻強制倘蓄－�或者就此而言的任何其他

形式的個蓄....._而取得的炭本积累 ， 如果辺际生严率逸減 ， 必然令

帯來自然利率最終的下降 ， 由此而消弭貨市利率与自然利率最初的

分窩。

対于戴维森的批讠平 ，维克塞尓的回笈頗晁跡躇 ， 他暫时做了退

辻 ， 从为在強制偕蕃确实可以帶來瓷本积累 ，而生严"-1勺1 能在凈收

益不減少的情況下元限且地吸納新贤本"'此时，累积近程
｀＇

仍然可

23 
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能令受到阻止 ． 除非銀行迸一步调低它 ff」的利率 。 u[:!1]送祥－米 ，

实际上他的迏介阿座部分地放弃了対強制佶蓄的捍卫·送讽明实际

贤本积累的
＂

抵消力扭 ＂ 只是那介更加基咄的自明之理的＂ 次要因

素＂而 已 。 送令自明之理就是 ，实际瓷本利率与信貸利率之何的差

昇，必然令引岌价格水平的波幼．迏一 波珝」在理实苗屮持维的 IH冏

到底有多低并不确定。[22」

然而 ， 维克塞尓在強制亻渚蓄上所做的退辻并元根据 ， 迷是因为 ，

自然利率対于貨甬変化所具有的袖立性，事实上是由其在（利息与

价格》(1898) 中柯立的理沱框架所支持的 。 不錯 ， 迏正是《利息与

价格》的目名示所在，也就是讽 ， 迏本节要证明 ， 金融机杓不可能把利

25 率保持在任何所想望的水平上 ， 而且它亻fJ"山于供求力暈在金融巿

汤活劫的結果. Jg早要俯就自然利率的蒞围" 。 L
2:i 」換言之 ， 呈然貨

市利率｀首先取決于貨甬的近剩或不足" • 但貨市經济挙的任夯仍然

是去解秤，到底它是为什么 ， 又是怎么祥lo最后決定于实际瓷本的迫
·「·

剩或不足的" 。[24」试想 ， 维克塞尓的主要目名示之一恰恰 是要把貨市

敷損讠令与吉布森悖沱相调和；要是承从貨市利率迏根狗尾巴可以搖

劫自然利率的狗身子 ． 就要徊底放弃貨市數暈诒 。 所以，刈于维克

塞尓的模型來i.Ji, 为自然利率不合髄貨市利率而変化提供理沱上的

依据一一而不是仅仅作为隠含的假没一-是非常根本的要求 。

很晁然 ， 在柝准的贤本理讠仝框架內，要給出送祥的依据是很困

唯的；要対送两神利率重新迸行调整一调整共中一神或刈两神都

做出调整一一不可避免要把強制倘蓄与辺际生严率遠減結合起米。

然而，除了他在貨市方面的著作之外 ， 维克塞尓早已从讠只到 ， 資本理

讠令的辺际主乂方法存在着话多严重的何題 。 旁幼和土地基本上都

可以根据其自身的技木单位（人均小时 ， 英卣，等等）來衡世，但是昇

痰性的贤本作为惡体却必氖要用价值弟位米表示一一否則又如何
丶

24 



第一章 雄克�:r-��I

丶

米把钅大路和缝紉机迸行加惡？此时対資本迸行价值估定就不可避

免，迏就意味滔．既定的贤本存昷必餓要么使用根据利率而求得的

投資的投人和贤本化的投人之惡值米衡扭（即需要対时 l可加以考痣

的生严成本）．要么就是根据垓利率把未米严出流的貼珗值（即全部

时冏內的收益）作为度蜚的杯准 。[2、?J送两神方法同祥有效。

可是，值得注意的是 ， 元讠6用迏两神方法中的哪一神米计算贤

本的辺际严品－－－也即自然利率 ，从其生严或再生严的成本 ，或者

从预期的未來收人流中等出資本品的价值，都势在必行 。 因此， 迏 26 

就意味着
＂

每一神特定的資本品是以－介与它本身元干的单位來计

弈的" 。L26J但在迭神情況下 ， 维克塞尓焜察到 ，
｀｀迏两秈生 」

七成本都

包含黃本和利息,, • 而未米 收人流也必颜在利率基砷上貼珉为音前

的单位 ． ＂囚此 ，我ffl就陷人「循坏讠它证" ; 要想计算利息率．就必痰

先知道贤本的价值，而要想计算出贤本的价值，同祥得先知道利息

率」止多少。 [27] 送和土地跟芳劫迏奐冏題不一祥. fbl 为多增加一＇淮

位土地或旁fjJ' 并不合改変用米衡捐土地和芳叻的单位；多投人一

英宙土地迸人生严辻程 ， 并不合改変一英宙的含乂，対于人均小时

數情況也是如此。 但是贤本就不一祥了，它必頦要用价值单位米衡

研新增一单位姿本的确令改変衡量贤本的单位。

按照维克塞尓的洸法．我 1i] 可以釆納奧地利统济挙家歌根．

曷· 厐巴维克{ Eugen van Bohm-Bawerk)把所有贤本品分解成芳劫

和 土地的办法．＂來撲脱送一困境
＂

。 也就是讽 ，炭本可以被看作一

堆
＂

鴕存起米的＂土地和芳劫 ，根据 投人的日期米賦予枚凪 。[28] 送

祥澄t本密集度本痰上恰恰,-1.:: 是指实存的資本品的物痰賭各 ． 而是

指体現在迏一佶各上的土地和芳幼所投資的平均时冏阅隔 ，就是厐

巴维克所讽的．｀ 平均生严时l
、
司 ＂

。 所以��本的生严效率就是维克塞

尓遵循厐巴维克的讠兑法所指利，的
＂

生严中的时 l可要素 ＂
； 土地和芳＃」

25 
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投贤迸去的吋l可越lf. 就越能帶來生严上的效率 。[29]如此一*· 我

亻「］就可以把贤本的自然利率定又为．延板初始要索投資的时冏氏度

所帶米的辺际生严率 ； 也就是讠兑 ， 自然利率是贤本最后增加撒的收

益率 ， 而贤本指的是大扯虻存起米的土地和芳幼 。

27 维克塞尓送介美于贤本的厐巴维克式的概念 ， 与他対累积辻程

． 

的杓建有着极为密切的失系。対此他曾指出．＂由于实际｀或实原上

信用糸件放寛的結果 ， 糸件优越 rtf以把芳劫和土地吸引到它 ff] 自己

那辺的」記尧本投放时期比絞K的那些企�". 因为工贤和地租相刈

米讠兑刈｀更辰期的＂生严辻程之彫吶 ， 要過于対絞短的生」七這程 。 维

克塞尓迏祥，惡結道：＂生户将作送祥的特向 ， 贤本投放时期平均 K度

将增加 ， 流劫贤本将亻須向于特変成冏定贤本 。 "[30] 換句话讠兑 ， 貨甬

利率低于自然利率将不单 iijf向于提高投贤 ，而且述特別令在那些孕

育近程非常之久的瑣目上提高投資。

此外，维克塞尓述讠人为·在流iefJ贤本与固定贤本 ， 或美涉到特別

漫板的生严时期的資本之冏 ， 存在着根本性的差別。 迏神差別在

于 ， 那些具有极高耐用价值的贤本品 ， 尽管也具有 ｀贤本和其他資本

品的性原,,'但它伯在生严者中所友抨的作用＂与土地非常相近 ＂
。

因此 ， 维克塞尓提汶 ， .. 我1「」不座垓把它伯看成資本品 ． 而是成堵石

成是 ｀ 严生租金收益的严品''它伯……可以为其所有者掙得一定的

租金（与土地的租金相突） ＂
。[

31」星然在＂贤本迏介语 y[的狹又上音

之＂ ，迏些物品可能并不杓成贤本 ， 但要维持生严水平而不下降 ， 則

需不新投人流劫贤本，从而运用到它亻仃之上的土地和旁功＂ 每次都

能被视为代表着一瑣新的贤本投�,. 。 [32」

因此 ， 我亻［］本着厐巴维克的瓷本理讠它米対累积近程加以思考 。

与之前一祥 ， 貨市利率的相対下降可以刺激投贤 ， 而且尤其是.. j(寸亻史

用 ｀ 絞多贤本 ＇ 的 ， 也即讽其投寮时期比較K的那些企�,,的投資更
丶
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加如此。 由于迏些 ｀＇严生租金收益"的資本品其短期供給价格弹性 28 

基本为零 ， 所以 ，相比絞于那些不那么具有耐用性的贤本 ， 企亜家之

岡対生严要素的竟争 ， 将佘超l句于提高送些贤本品的相対价格 ， 迏

就意味着＂ 生严的珗有囚索能郇在更氏久的 、 因此也就是更具有生

严效率的迥程中使川" 。 [33] 送－增加了的投贤以及最終対工贤和

地租造成的向上的Jli 力 ， 尽管由于辺际生严率逸減我亻［］预期它佘

＂大幅降低利息率＂ ， 但维克塞尓堅持从为迏并不是 ｀｀ 決定性的 ＂

。

原因在于 ，具有极高耐用性的贤本品 ，事实上,.将佘与租金和工演一

同提高"。
[34] [35] 換言之 昷 1定資本所帶來的利淌成孩佘增加 。

尽管我1i1可能期待対工贤和地租造成的向上的圧力，佘対 ｀｀狹

又贤本＂严生的利淌率造成拚圧 ， 但送一超势将被流劫贤本絞低帯

米的影喃所抵消 ， 因为本原而言合有更多在耐用性更強的物品上的

投資被 ｀＇陈結 ＂

。 更确切地讽 ， 把流幼贤本特人到X寸更具有耐用性物

品的生严上 ， 在充分就亜和不存在预先的倘蓄迏祥的糸件下冷启盃

上帯來可用流劫贤本的減少 ， 或者是 ｀｀工資和地租基 金＂的縮小 ， 从

送介基金中 ，工盜和地租是从先前貯存起來的土地和芳功中预支出

米的這两秈情況其实是－回事。
[36] [37] 本原而言 ， ｀｀严生租金收

益 的＇澄 t本品和｀｀ 狹又 上的 ＂贤本品之 l可 ， 存在着一介 ｀｀踐踐板效

座" • 一失的收益率上米．另外一失的收益率一定下去 ， 正是如此 ， 才

使加逸后（自惡体自然利率不合陡累积迥程的展斤而下降。 [38」

那么 ， 按照维克塞尓的讽法｀美鍵在于不能依靠自然利率米调

节因貨市原因引起的失澗 。 自然利率下降意味着实际瓷本的供座 29 

佘增加 送神情形在枚期理沱上仍可交由貨巿敖鼠沱米灶理 ， 而

维克塞尓却不太从同 。 事实匕他从同的是迏祥的理诒 ， 即 ｀｀ 貸款利

率下降也一定佘使实际利率降低 ， 从而讠上二者之冏的差值更小 ， 因

此 ， 促使价格持綾上升的刺激就被消除了……送秤看法不能被全然

27 
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抛弃＂
。 不近 ，如果其他糸件不変 ，不新下降的实际利率｀｀ 尤糸件地

需要着新的实际贤本， 即要求儲蓄不斬地增加"'因此 ，维克塞尓給

出結沱 ， 从为由強制儲蓄所貢畝的那部分实际蜜本的增加量 ，一定

不仅比由于利率降低帯米的自愿儲蓄的減少重要 ，而且也比固定贤

本和流通贤本之冏的竟争趨向于维护自然利率的提高送一事实

重要 。 [39]
． 

第三节 维克塞尓联系

－ 萊朵霍夫德把儲蓄一投贤方法阻为维克塞尓自然利率理讠合的

基絀 ， 送一底是完全正确的。 维克塞尓的累积近程 ，取決于下面迏

介戏念 ： 我們不能惡是依靠利率來调节儲蓄和投贤迏两神彼此分立

的決策 。 新瓦尓拉斯一般均衡理诒大行其道效十年 ， 已經辻统济挙

家刁愤忽略送一熹。 但是 ， 可焚資金的故事只是维克塞尓联系的一

半。 在维克塞尓的可焚贤金分析中 ， 累积性的价格近程取決子貨市

利率与自然利率之冏持维性的分窩， 或者更确切地讽 ， 取決于严格

而又单一地把调节重任置于貨巿利率之上 。 因此 ，维克塞尓的累积

30 迥程要真正成其为累积性的 ， 自然利率不合因貨巿恫节而有所姜

另Jj' 送一燕必須从分析上給予证明 。 迏里 ， 维克塞尓将厐巴维克的

级向方法(longitudinal approach) 运用到贤本上米 ，送一熹是非常失

犍的 ； 否則的话雌克塞尓的自然利率就仍然愨在空中 。
[40]

然而，自然利率自身远为笈朵 ， 唯以尽述 。 事实上 ，维克塞尓也

承}-A'自然利率概念 ｀｀模糊 ＂
， 即便从純粹的理沱视角戏之， 要想切实

地対之加以确定，也不免有 ｀｀ 很大困雉 。 ,,[41」他从沢到 ， 他 ｀＇假没平

均投贤时段狼立于利息率（即单利率） ， 严格米讲，送介假讠及只能运

用到那些丿L釉贤本投資与一神消費行为相联系的情況， 而且迏神消

28 
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費行为在木來表珉也相同 ＂
。 換肓之，仅节不存在耐用贤本 ， 也即仅

蚩生严這程是那神简单的｀连维投人 窩散严出＂癸型时·生严的平

均时段才与利息率元美。 但即便是那祥 i名 fll1元美性也只是在单利

率的假没下才成立 。 如果抛玕迏些极为严格的假没糸件 ｀ 就像维克

塞尓所言 ．我亻f]就令陷人循坏讠仝证．要想从中解脱 ， 就需要 ｀｀ 同时天

注＂所有生严糸件｀迏一燕 ｀．就像瓦尓拉斯所清楚地指出的那祥＂ （有

芙瓦尓拉斯的送－先見之明 ．我釘将在后文述及）)42」

有美迏一循坏讠仝证的 ｀｀ 困雉.,在于以下事实: xtt本价值将佘因此

不仅因贤本稀缺性以及贤本辺际严品的技木性原有所差畀用而且述

隨若投人的相対价格的不同（在贤本和芳劫两神要索的模型中 ， 迏

就意味看工贤和利息率）而不同 。 所以．我亻日就有了 ＇｀价格维克塞尓

效寂" (price Wicksell effects) , 送是肖工贤和利息率取不同值1:1寸 ， 把

相同的物原贤本存揖迸行贤本化或重新估价的結果；同时，述有－

介｀｀实际维克塞尓效座" (real Wicksell effects) , 它是指由工竇和利息

率引致的生严技木的変化 ，并因此而引起贤本品的实际物原存扯的

I 
I 

差昇 。 [43][-14」因此 ， 迏就等于承i-A, 8 然利率与｀｀等待的辺际生严 31

率" (marginal productivity of waiting) 相吻合 ， 只在｀｀ 某些抽象的假

没＂ 下才适用｀而且即便是迏祥 ， 也 ｀．只是作为一介效挙概念」目及有

什么直接的物原或心理上的重要意乂 ＂ ，呈然如此 ，维克塞尓坯是堅

持从为 ， 它成垓＂作为一介简洁．的-頠性原理 ＂予以保留 ， 它｀ 反映了

生严性贤本的本原 ＇＼迏就是时l可 。[-15]

不逍 ， 维克塞尓自己的累积迥程也不能不受所渭的＾价格维克

塞尓效座＂与 ｀｀实际维克塞尓效成 ＂的影II向 。 他甚至承iA."实际上·

情況是没有迏祥简单的" • 因为 矗｀我亻1l一直有-1'隠含的假定 ， 即商

品在交換中的相対价值并元変劫。 它亻ll 蚩然要受到生 严情況変功

的影啊 ． 反迥來 ， 它仞也是要影咱生严情況的"。 [46] 換句话讠兑 ， 由于

29 
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贤本的瀾扯单位与其自身尤天 ．价值贤本的每－增且．都将改変借

以衡酞贤本投人的相対价值 ， 由此将改変不同生严近程的相対盈利

性 。 如此－米 ， 美于累积近程的一介从理讠它上看顛为深奧的模型 ．

就得対各神相対价格的反尕成困做出解秤 。 事实上·维克寒力寸I己

也意枳到了迏令缺，羔他迏祥写迢： ｀｀为求完整起見 ， 痰考痣到所有

送些不同変化対贤本結杓本身的．影咱 。 ,{t1l然而维克塞尓又机巧

地造抒忽略掉迏奕笈奈何超 ． 虱然如此 ， 対于我ff]所谢的维克塞尓

联系 ， 他的作用坯是非常美鍵的。

那么 ， 有美,.维克塞尓联系".�-切乂将把我伯帯向何姓呢｀，

自然利率与貨巿利率的分漓（或者反辻米洸也成立）杓成了非均衡

珗象的主体 ， 它使得投贤需求元限期地偏商了僻蓄的供給水平 。 但

迏可能只是因为 ｀` 维克塞尓假没"在时冏上存在一连串的沛后所致 ，

32 免此堆者蓄实际上是通逍价格通脹而 ｀ 強制＂ 消費者做出的 。 然而 ．

正是送介強制儲蓄使垓近程的累积性痰夏朵化了 ． 维克塞尓通辻頂

新組合贤本理沱 ， 试囹把迏介理沱k的洞給填上 。

萊茉霍夫徳対维克塞尓迸行概括时讠兑 ： ｀｀只要市」，」利率持维低

于自然利率 ， 迏一近程就令继维累积下去 。 n[48]不幸而言中 ． 送恰

恰是因为维克塞尓相信奧地利挙派贤本理讠它所致 ，在奧地利孛派的

資本理沱里，信焚的変化是在生抨的畀原性时冏結杓 1-.友抨作m

的。 如果没有他蚩时対｀严生地租收益的＇澄t本和 ＂ 狹又上的＇澄 t本

之l司所做的臣分 ， 那么 ， 维克塞尓就不能像他所做的那祥去斬 F.f.

｀｀一介弹性貨市系统 ． 什対价格的変化只佘出瑰很小的反成 ， 两神利

率之 l河相蚩稔定的差距，可以维持相肖 K的时向 ， 其刈价格严生的

影咆可能也相蚩可戏" 。[49]可以送祥讽 ， 调整的重任就往直单狼「E

在了倓爭利率的肩膀之上。

因此 ， 作为一介具有潽系性原的概念 ， 维克塞尓联系晟然具有

30 
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戏重意又 ． 既有貨市的维度 ， 乂有实物的维度。 它表明 ， 任何対维克

塞尓累积近程的讠寸沱 ， 如若対厐巴维克的贤本理讠合略迥不提，就从

根本上忽视了自然利率概念的基咄所在 ， 把自然利率迏一概念最吸

引人的那部分給喪失掉了 ，而且也晁然使偕蓄一投贤方法変得有名

元实 。 维克塞尓联系中所缺乏的 ，恰恰是维克塞尓自己也尤法确定

的 ， 那就是矢于贤本密集度的測蜇指柝与相対价格的変化元美 ， 因

为它是刈利率的変化以及累积這程上岌生的相対价格変化所做出

的反」或。

此外 ， 我ff」述座垓谨慎地注意到 ， 维克塞尓自己并没有把他的

累积辻程看成是対商北周期的解絳 。 品然他也承讠人 ， ｀｀由信贤政策

引起的貨甬変化" • 与商北周期
．｀

密切相美" • 是
｀｀

引友經济危机的第

一等熏要因素"'但他仍然从为，＂如果从为根据事物的本性 ， 送两神 :33 -

班象之冏存在某秈必然的联系 ， 那么上述変化似乎述不足以有此判

晰
＂

。 而且·按照维克塞尓的讲法．商北周期的主因，基本在于
｀｀

技木

和商此的迸步
＂

不能像人突欲望和需要的增板変化那祥平滑 。 換言

之，供給面的技木変化，最終不可避免地合围统絞为稔定的消贤者

需求的增辰而波幼 。 滅然．如果很行可以根据技木迸步（以及贤本

收益） ， 超出或落后于消費者供座实际睹蓄的程度 ， 而隨心所欲地提

高或降低其利率｀｀＇那么 ，物价水平可能令保持稔定"'而且
｀＇

在迏祥

的坏境下 ， 等致危机的主要囚素可能也合消失
＂

。 那么，余下的不迥

是在固定瓷本加速形成时期与流劫存昷不斬积累时期之冏的
｀｀

一波

悄然的波浪式运劫
＂

而已 。
[50] 因此 ， 谨慎的信貸政策固然不一定能

移消除商戒波幼 ， 但至少可以阻止它亻fj変化得更加剧烈。

如此一來 ， 対于维克塞尓來讽，累积近程与其讽是商血周期的

起因 ，不如流是以某秈振茘方式対不規則的真实沖市做出反庶的超

势所呈视出米的特征 ，而且迏坯是深植于班代貨市經济性原者中的
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一令特征。 相成地 ， 在高度炅活的貨市系统里，维克塞尓把惡体物

价水平的
｀｀

元埠昇均衡
＂

比作水平面 k的一介球或圓筒，以此表明．

根据愤性和摩擦，除非在初始均衡位置受到
＂

足A移強大的
＂

力暈，否

贝l送令球或郾筒令最終保持在靜止狀态。 此吋，尽管它不能保证有

重新回到初始位置的超势｀但是一旦那些令其运珝」起來的力扯（也

即自然利率和貨市利率之 l可 的犛別）停」七物价水平就合像例筒一

祥，停在一介新的均衡．七而且迭令均衡与先前尤昇。 ,f�l出维克塞

34. 尓把相刈价格的相対稔定与迏秈惻常的不穏定性造行X打照他把前 ．

者比作帥捒或者灶在碗底的球；他从为．｀｀每令偏漓均衡位置的运幼

都把各利力械运鈴起來 其規模隨送神运劫的稈度而护大

迏些力昰令趨向于把整令系统恢災到其最初的位置上去 ， 星然 ，惡冇

一些振菡令从中千犹 ， 实际 k 最終述是做到了迷一意的" 。 [51 l 那

么，美鍵的「11」題出璪了 ： 迭两令相反）J址的相刈強度在何神程度上

或者在哪些糸件下能移彼此抵消，則可能取決子一令和另一令彼此

之冏力址的消氏。
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＂
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Economics, ed. M Bellet, S. Gloria-Palenno, and A. Zaouchc (London: Routledge,
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[36」 Wicksell, lntere�t and Prices. 133一134.

[37」维克塞尓基本上遵循着古典级济挙家I日有的＇｀工贤基金＂模型的一介更
加及朵的版本 ， 他反而比校偏愛竺E贤和地租基金＂迏介概念 ， 从迏介基金中，收人
被预支給了上地 、 旁劫和｀｀ 严生租金收益＂的竇本品 。 例如 ， 假没有－位生严商预

支了E贤U 1 )和地租(ri).生严一台使用期为一年的机器。 由于假没迏台机器在
第二年年底时就令耗用完华 ， 所以 ，第二介生严商旳妥了迏台机器后，在第二年 ，

预支了12 和r2 米生严一定數扭的原材料 。 到了第二年 ，第三令生严商预付了/3

和r;i米生严某介敖且的最終严品 ， 然后在垓年年底售出 。 迏祥一來，我亻f]就有了

天于梧l定贤本 、 流通贤本和最終严出的整介生严迥程，用工贤和地租单位米表示 ，

加忍后为：

U 1 +L2 +l3 ) 十 (rt+r2+r3) = l+r-k 

由此 ， 维克塞尓计弈了工贤 u 和地租 l, 的平均投贤时段：

3r1 + 2r2 +r� 
= l, 

．， 

対于全部的演本存:fa:'則平均投贤时段为：

3U 1 +r1) 十 2<L1 + r訌十 <L:1+r3)
l + r

l•t,+r•t「

k 
=t 

将毎令行血的k迸行加惡 ， 我1「111」以得到K=�k乩缸行本等于任何时期上

以瓷本形式投贤的消費者严品的惡价值 。 那么 ， K的平均投贤时段为：

�k• t 
T= 

I:k 
• 

维克塞尓把比率KIT�为＂每年工贤和地租基金"'表示每年从生严近程中
騰出米的贤本效且 ． 故而流劫或流通贤本K就是｀｀ 惡的工贤和地租基金".

然后 ， 他推畀出了下面迏介把夯劫且CA)和可用土地且(B)与息的流通瓷本

联系起來的f接近真实＂的方程：

CA• l + B• r)• T = K 

迏介方程在宏戏扆面満足充分就北所要求的糸件 ； 也即 ， 它告泝我亻11,所有最
初的生严要索-土地和芳功 ， 是在生严的結杓之內予以利用的。 然而 ，更重要的
是维克塞尓从为， "B·r实际上代表的是rfr有 ｀ 严生地租收益的物晶 ＇的惡數，每－
珙按照它自己的測扯单位……再乘以相座的地租 ＇＼送祥一來 ， 他就把固定蜜本
和流通贤木以分升米 。 Wicksell, Tnterest and Prices, 129 一 131.也可以參看： Jenn
Trcyer, "The'Wickscll Connection'," 188 -189. 

[38」 Jenn-Trcyer. "The• Wicksell Connection'," 188 - l 89. 
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[39 J Wicksell. Lectures, 2: 198 - 19!.J. 

[40]维克塞尓自己提到在迏些木语七的造掙时沅｀｀

我（［］要么接受瓦尓拉斯的

方法，取一介时伺，氣上的社令生严的檁嶽面……戛么我 ifJ 把一切都虱新特回到勺

等待(wai血g)(或者換一秤更好的讽法 ， 就是时l司）一祥在生严中友抨作用的最初

要素上去 。 ,,f,迫在迏里我fll 給出的是臥向面的. "Wick叫I, Lt'clures, I : 236 - 237. 

26 -227 。 也可以參看 ： Wicksell, Int祆standPrices, 125-126. 

[ 41」 Wicksell, lnterelt and Prices • 120. 

[42」 Ibid., 132. 

[-131假没严出是贤本 和芳幼的函效。 如果惹严出完全可由要紫損酬所夯尽 ．

那么人均严出q就是 ：

q = rk +w 

其中r是利洞率 ， k和w分別是人均資本和工贤率 ． 在 K期均衡中，利涸率的変化

必然包含工贤率 、严出和人均贤本的r.. 1时櫚整 。 因此 ， 贤本价值.t的迏秭変化，lJ

以山下面迏介微分方程來表迏 ：

dk =一Cdq ·kdr一dw)

相成地 ． 炭本辺际生严率不令等干利洞率．而是等于 ：

dq dr dw 
- = r+k-+-

dk dk dk 

我盯也可以根据資本价值的交化未调整方程 ， 得到下式 ：

I k I 
dk = -dq--dr一一dw,. 

迏介方程的第一瑣可以解秤为物痰生严效率的資本化价值 ， 与竺实际维克塞尓效

」或 ＂対成 。 其他两瑣対成的是'J.�「同祥的物殷存頂所做的電新佔价效座 ， 又叫 1介恪

维克塞尓效成 ＂

。 根据dk/dw的符兮（与dk/dr的符另相反）价`格维克塞尓效寂
为正或負 。 參看: G. C. Harcourt, Smnl'Cambridge Conlroversies in the Theory of 

C-0pital (Cambridge, Cambridge Unive函ty Press, 1972) , 40 - 42.

[44」 Wic迏ell, Lecture,s, 1: 178 - 180. '. 有失维克塞尓效座更多的內容 ， 可以

參石 ： M. Blaug, Ec<momic Theory in Retrospect, 3d ed; (Cambridge: Cambridge 

University Press, 1978), 591 -592; Avi J. Cohen and G. C. Harcourt, .. Retrospec

tivesr W區tever Happened to the Cambridge CapiLal Theory Controversies?" Journal 

of Economic Perspecti祝 s 17 (2003), 199 -·214; G. C. H>1rcourl, "Some Cambridge 

Controvers區in the Theory of Capital," Journal of Economzc Uterature 7 (1969): 

369-405.

[45」 Wicksell, Lectures, 1: 184.

[46」 Wickse比 In 比 rest aud Price�, 132維克塞尓继维写逍 ： ＂灶理迏,tI可超il隹
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-· 的科孚方法 ， 在于i,J所有迏些因素加以同时的往意 ， 像瓦尓拉斯很 mJ色 地所指

出的}J�祥． ＂然ifri,迏一方法対于囚果性的探究終亳激不起任何思想的火花. X•」因

果性的探究成为维克塞尓后紋分析的目你．

[ 4 7] TLid., 134. ＇
 [ 48] [..,ijonhufvud, "The Wic辶II Co,mcction, " 16 ,1.

[49) Wirks<?II. lnll'rl'st a,ui Prices. 110.

[50 J Wicksell, I才aure.,. 2: 2] l 一 213.

[51] Ihi<l.. 196 一 197. 也可參不·,Wick、ell, lnteri·,r a11d P6c't'.1, 100 一 101.
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,10 "维克塞尓联系
＂

的第一介回合．只有维克塞尓一令人唱主角｀

送令阶段提出了两令基本命題 ： 第一｀＂貨巿
＂

利率和
＂

自然
＂

利率之

冏的分歧尋致价格累积性地」才根 ， 第二 ， 如果因儲各(,.外部貨甬")

耗尽 ， 銀行被迫抬高 't:淯］原米用于护大貸款規模的利率 ，此时迏秈

累积性的价格「．漲才合停止 。 第二介命題是从维兑塞尓如下的假

没中得出米的 ： 由于較低的巾坊利率超向干
＂

拉托
＂

平均生严时冏 ，

．
． 

所以 ， 与累积近程相伴而生的」缸舒本不新从流劭性向耐用性近渡

的近程·由此造成的結果是我1「]不能依靠自然利率米重新使迏两

神利率超于相等 。 不近 ， 与
＂

维克塞尓联系
＂

的迏两介基本要燕一起

出珉的｀述有两介失鍵性的理沱缺陷 ： 第一，维克塞尓（他自己也承

i:A) 元法就累积迥程屮相対价格的変化給出解秤．第二．他栄于自然

利率的贤本理讠它基絀存在着錯淚；送介自然利率不可能在单一商品

世界之外得到定又 。

第一章已统述及，维克塞尓的框架晁然其志不在信焚周期理

沱 。 累积近程要么是元限期地延维｀要么就是被銀行的紫縮政策所

4.1 中止 。 不迥，在维克塞尓联系的第二令回合．凱恩斯和哈耶克都営

试着把累积辻程特化为一神周期视象 ： 为什么通貨膨脹近程最終必

須自我逆特（呈然凱恩斯主要把精力投汴在通貨紫縮型累积近程迏
丶
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秤相反的情況） 。 白］在送一近程中 ， 凱恩斯的《貨甬沱》(A Treaties 

on Money, 1930)和哈耶克的《物价与生严》(Price and Production, 

1931)都从根本上把相対价格的角色整合迸了累积迥程肖中 ， 实际

L述都假定相刈价格的変化乃是商北周期的先決糸件 。 巿汤利率

和自然利率的[�分仍然得到了保留 ，儲蓄与投贤之冏潜在的分歧以

及強制儲蓄机制也同祥得到了保留 。 最終 ， 生严結杓上一令元可解

決的沖突．畀致上述两介模型出珗了非均衡的結果 ； 与佶蓄和投資

的调整失及严格対痘的 ， 是消贤品和投資品各自生严者之阅的竟

争 。 在迏里｀维克塞尓式的两利利率框架非常美鍵．它杓成了贤本

市汤上非均衡迏顆地雷的尋火鈛 ， 引友「－连串最終夏肛均衡的氏

期价格変化迥程 。

本章第一节重新杓建凱恩斯《貨甬讠合》屮的基本模型 ， 特別是凱

恩斯｀｀ 基本方程 ＂中巧妙地套用了维克塞尓联系的那些元素 。 呈然

凱恩斯在他的节里主要美注的是通貨紫縮 ， 而迏里我ffj主要美注凱

恩斯対商北周期通貨膨服阶段的敘述 ， 目的是为「更好地把他的模

型与哈耶克以及维克塞尓的模型迸行対比 。 在第二节 ， 我亻「」检视哈

耶克的《物价与牛严》模型 ， 尤其強涸哈耶克対奧地利—维克塞尓主

又資本理讠它的「洞友。 本章最后简要地回顾两介模型所共享的维克

塞尓式的分析框架. IE是迏介框架在驱劫着迏两介模型 。

， 

｀ ．

 
第一节 《恍爭讠令》

《貨而沱》模型的美鍵 ， 体現在凱恩斯所杯的 ＇，基本方程 ＂里 ， 迏 42 

介方程把要素所得与物价水平联系起米 ， 而且至美重要的是， 它坯

把物价水平与佶蓄和投贤之冏的差昇联系了起米 。 他把严出(0)

定乂为消費品(R)和投贤品(C)的惡和。 即 ：
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0= R 卜 C

因此 ， 給定不同的物价水平 P 和p'.,急严值为 ：

示） = PR+P'C 

其中兀表示物价惡水平。 由此 ， 凱恩斯撒下了－張令人眩恐的大

冏，充沸着代致推�. 试圏把一大堆方程式斥縮成两令．全都塞到旅

行箱里去 。t 2 J「:n 共基本前提是，』惡户值只是悄費和投贤迏两令ms

訂的加惡．后者的户值等于本期投瓷品严值（即1-''C = I) 。 「!J简

化之后 4戈亻［］有 ：

冠） = PR l·I 

給定名叉惡严 t比我亻［］就可以定又企丶化的均衡糸件 ：

(2. I) 

｀

 

;r()= E+Q (2. 2) 

- 也即．，惡收益7rt.)是生严要素
｀

正常
＂

所得（此灶所得不考忠短期

変7;JJ)E 与
｀｀
意外所得＂ 或不期而得的利洞或捩失Q的加惡 。 而家

庭的均衡糸件为 ：

E= PR +S (2. 3) 

43 迏介式十讠兑明 ， 家庭在消費和儲蓄之 l
、

l:l」分配扳酬所得（不全然

是要素收人） 。 因此 ，由方程(2.1)和方程(2.3)即可得到凱恩斯所

杯的
｀｀

第二基本方程
＂

：

E 1-S
7[' = 0十了

晁然 ， 物价恙水平是由要素正常所得 ， 以及意外所得之利洞在

严出中所占的相対份額決定的。

之后 ， 凱恩斯坯推出了一介奕似的方程 ， 具体代表消費品的物
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价水平 。 将方程 C2.3) 整理后 ， 我亻「1可以得到消費品的物价水平 ：

P= 
E-S 
'R 

(2.4) 

然后 ， 如果我伯把正常收人再分升写成从消費品生严中所得到

的收人 E', 和从投竇品生严中所得到的收人J'! 那么 ， 我亻11就可以

把方程 (2. 4) 写成下式 ：

E' I'- S 
P=-+ 

R R 

由于凱恩斯假没生严的物原单位対于消費品和投贤品是一祥

的，所以 ｀消費品的单位生严成本E'/R就等于惡严出E/0,迏意味

若方程(2.4) 可以迸一步简化为 ：

P= -+ 
E I'-S 
0 R 

迏就是
．＇第一基本方程 ＂

。

从迏两介基本方程里 ，我亻f]可以看到 ， 由于两神原因 ，消費品物 4-4

价水平(P) 与物价惡水平(7r) t:rJ能佘不同 。 迏两秤原因分別是 ： 新

投贤品的价值与其生严成本有差昇（即I#- I'), 以及／或者实际惡

严出(0)与实际消費品严出CR>有差界 。
[5]換言之｀新投瓷品价值

相対于其生严成本的変化以及严出杓成友生変劫 ， 都佘帯來相対价

格的変化。 于是 ， 基本方程使凱恩斯可以把巿汤失调与相対价格水

平的波劫美联起來．按照阿佗· 莫尓洋 (Allan Meltzer) 的讽法 ， 迏也

是凱恩斯在《貨巿讠仝》中考虐的商北周期理讠仝的 ＂ 核心同題" 。
[6]送

祥�-米 ， 基本方程式中U変化的主要起因 ＂ 就是凱恩斯所渭的.. : 意外

所得的利洞" • 迏,fij1意外所得的利海（或捩失）源自于贤本品和消費

品的r胆汤价值与其
｀
名乂 ＂或

＂
氏时段 ＂供給价格的分窩 ， 或者也可以

41 

-

． 



． 

II 重新思考趼恩琿革命

送祥讽，塬自于贤本品和消費品的市汤价伯与其＂
名乂

＂
要索扳酬之

冏的分窩 。 [7]換句话讽｀意外所得的利淌純粹只是收益超近成本的

部分，其中消費品生严中的利洞为Q,'QI = PR-E' 或QI= E'+

I'-S-E'= I'-S. 投資品上的利洞为Q2 , Q2 = I-I' 。 那么 ，

惡利涸就是迏毎介部「」利洞額的加惡．即 Q= Q 1 + Q2 = I'- S +

I-I'= I-S。 [8」因此 ，出塊意外所得的利洞或捩失 」 L与投瓷和

倘蓄之冏不一致严格対府的。

为了从凱恩斯那代敖恒等式的迷宮里率出维克塞尓联系．亻故迏

神冗K的絲刁述是頗有必要的 。 从基本方程的佶蓄－投資缺口所

扮演的角色竒中·我亻「］廆垓已經看出些迏神联系的端倪了 。 不辻·

维克塞尓的影喃対基本方程來流可渭深人骨髓 ， 因为刈于凱恩斯米

讠兑儲蓄和投蜜之l司美鍵缺「l最初之所以合出班，在是由 T我 1,J假

没 ＂市汤＂和＂ 自然＂利 率之同出塊了不一致 d 在《貨甬讠仝》中 ， 按照

45 维克塞尓的讽法｀后者是 ＂ 倘蕎与投瓷价值实际上取得平衡时的利

率，所以整介严出的物价水平……实际上是与生严要索有效扳酬的

貨巿利率相刈
粒
t的" 。[9]換言之. iE是迏介利率．在确保倘蓄与投資

相等的同时｀述可以将惡价格稔定在与＂ 名乂＂所得相一致的水平。

而市坊利率只不近是錏济肖中＂实际通行的利率
＂而已｀与维克塞尓

的貨市利率等同 。[10]

只要金融系统給投贤者提供的可贤贤金效且与没有被直接投

贤反而被在如成了估蓄存款 (savings deposits) [ll]的那部分鍺蓄相

等農自然利率下降」蒞垓伴陡着倘蓄率的自幼上升 。 由千跟行相座

令在校低成本上为意在投贤的令北家提供更多信貸｀所以投資座垓

也合同比例上升 。 在基本方程里我fll也同祥视察到了送一熹；給定

名乂所得，倍蓄上升必然伴藺若 ii�費品价格的下降 。 [ 12」同时｀如果

金融家不做出任何干涉举幼，絞低的利息率就令耳上提高投贤品严
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出的价值P'C油于P'C= I, 送意味着投贤孟求将令上升 。 [13]如

此－米｀在消贤品部I
、

1, 就有意外所得的擴失(Q. = I'- S < OL 

在投殂品部門 ． 就有意外所得的「利泅 (Qz= 1-I'>O). 惡 利淌

<Q= I-S= O) 为零 。
[HJ 最終投瓷品部 f1更高的要索收人(I'

上升） ， 将合消天任一部fl意外所得的利洞或擴失， 情況再一次阿到

Q Q1= Q戸
= 0. 只有貨甬支出在两介部「］之同移來移去 。

在凱恩斯的框架里·只有、竹金融系统供座的可供投贤的贤金超

辻或低于惡倘蓄的規模时 ， 或者換一秈讽法 ， 只有市坊利率与自然

利率不同11寸 ． 何題才合出瑰 ， 迏与维克塞尓框架中的情況是－祥的 。 46 

凱恩斯提到， ＂利率越高 ， 在其他糸件不変的情況下 ， 贤本品的价值

越低 ＂
。 因此 ， 隨着利率的上升 ， .. p'超于下降 ， 送将降低資本品生

j'勺－的利淌率，而資本品生严利泅率的降低 ｀ 又合対新的投咨严生抑

制"。
[15] 另一方面 ， ＂高利率佘促迸倘蓄率的提高,,'也就是讽 ， 其他

糸亻tj"不変， 利率的提商将令降低 投贤率 ， 使之相対于佶蓄率为

低 。
[ 16」或者 ． 換神讠兑法-� 木方程中的第二璜令変为負值 ， 迏意味

宥消費物价水平和物价惡 水平都合下降 。 如此一米 ， 假如 ＂ 巿汤利

率的変化·实际上不与自然利率的変化一致……則在倘蓄增加所蒂

米的 P 的下降之外．投炭率的下1條也令畀致 P 下降" • 迏祥 ． 就合出

珉p'和P戏戏下跌 ． 其結果対名又严出造成向下的圧力 。
[17」

送里 ， 我亻ll童新米回顾一芷囹1.1合有所賭助。
[18]例如佷没统济

-Jf始灶在均衡狀态｀市坊利率等于自然利率rri '満足S(r。) ＝

I u (ro)和Q= Ql= Q,= O, 如囷2.1所示 。 自然利率从r, 上升到

「 I •将同时伴陣着投贤盅求曲鈛由J。到 L 向外平移 ， 与投贤品价

值的自 f9J增加額一致。
[ I 9]� 逍即帶來的彩咆就是在原來的利率水平

上严生刈商品的超額盂求 ， 敖阯为J I (r」) -S(r。）， 迏与新证券的

供陘流昷相対成 。 企血打芥在1 1 好。）上友行证券．而家庭部n則
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打算只是在 S(r0) 上积累生

息贤严 。 送就給证券价格施

加了向下的圧力 ， 因为企.ill.t.-1'

得不接受家庭刈新证券更低

的出价，由此推高「市汤利

率 。[20]假没信息是充分的 ｀

,{, 存在金融市汤剧性 ， 則市汤

利率令立即上升到与新的自

然利率相等的水平 。 意外所

得的利洞和撤失 ，可能仍然金

17 分別存在于投資和消費品部n.但只要巿汤利率坯保持在｀｀ 正确的＂

利率上 ，惡的意外所得利涸就是苓 ，价格也将不斬超向于－般水平 ｀

送介水平是与消費品部「一」和投贤品部「］的正常所得是一致的 。 [21」

不近 ， 根据凱恩斯的戏，氣 ，在X寸
｀｀鎝课的＂利率迸行调整上 ， 维克

塞尓框架中，銀行所友抨的角色被投机取代 。 刁愤了在ro水平上

享受贤严收益之后 ， 陡若价格一路下跌 ， 投机者佘预期收益将恢父

i' 「

、
、

r
l 

....... :、,·,:·.....•• iJ ........ 丶｀．．．．．．．．．．． ．
/. 

「ol··········· ·····X : 
． ． 丶．．
； 丶 ； 丶
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; ； 、k
．
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． 、· 丶

； ． ： 丶

; ; : 1., 
: '. : 

11 (r1 ) S匡） I,(i�) S,f 
S(r1 ) 

圏2.1

到原有的自然利率上去 ， 从而変得対未米尿戏起米。 例如 ，在 i2

上＇多失将从儲蓄者手中实人 I,<巨） -S(i2 ) 迏么多的.. 1£:J 有 ＂ 证

券 ， 并把困置的塊金秤放出米 ， 注人到在相寂流劫速率活跃的流通

肖中。 本原而言 ，在投贤者将生息证券換为瑰金的情況下 ｀ 市汤利

率的黏性提高了实物贤严相対于貨市資严的收益。 [22」即便巿汤利

率黏在了自然利率以下 ， 证券市＇坊也令出清 ， 迏意味湝企北家可以

掙得 I 1 <花） -S(互）送么多的意外利淌 。 由于市汤利率的洞整惡

是不完美的 ， 所以錏济惡是要面対商品市汤上的超額需求 ，送一孟

求与等于Q的视金流品超額供給和匹配 。[23]

48 相反地 ， 我亻11 也可以去考」根自然利率自岌的 F 降所帶米的后
丶
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果 。 在初始利率水平上 .ff在着刈商品的超額供钅 針 相庶也就出玭

了)(,「新证券的超額流·鼠盂求． 故而送一自然利率的下降将金伴陡若

投贤需求曲鈛 luJ 內平移 。 在迏糸新的 、 更低的投贤需求曲綫与原米

的利率的交成1.:. 企丶lv..部l
丶

一」 想岌行iiE券．而家庭部門則想在原來的

利率 k 沿着他亻fJ 原初的賭蓄供鉿 1il1 级累积盈利性贤严(income-

Lea ring asset:-;) 。
[21� 由于1叩蓄．者竟相歎」实新证券·迏給证券价格帶

未～「向上的厙丿J • 由此ff-.低了收益和貨rp利率 。 如果我 ff]假没信息

是完全的．而且不存在金融市汤剛性．迭就又和通猪膨脹时的悄況

相似(.貨甬利率全立刻下降到与新的 r.I 然利率相等的水平 。

不述·由于通貨紫縮的情況与通貨膨服突似｀所以．投机行为也

可以在 ｀｀ 錯涙＂的利率L迸行描］整 。 因为投机者已统刁愤F最初的

炭严收益水平·所以陡看证券价格起于 1溍�. 投机者预期收益m」到

原米的自然利率 k 去．他ffl令牧ifri:看跌。 在中l°F1J利率七．证券市汤

J:�: 令者合把在數lit上亻琽祖超辻投贤的那部分 ｀｀ 原有''iii: 券脱手給

f渚捎者．并在 同等的利率 t 从活跃的 流通之中吸納困罟．的瑰

金 。 [25] 在迏利情況下讎看投机者Jl]現金取代盈利性贤严 ，貨甬利

率的黏性提商了貨市贤严相対于实际贤严的相対扳酬 。 呈然貨而

利率固定在了自然利率以．七 ， 从而意味着企曲家合豢受意外的捩

失．但证券市汤述是合再次出清 。 經济体面1佃的是商品的超額供給

和＊「現金余額的超額需求并存的局面。
[26] 与维克塞尓的灶理－

祥．其結果·是累积性的通貨紫縮。

但是 湯 IL恩斯対维克塞尓式的累积辻程所做的改変明晁是在重

新迏成均衡送介方面 。 为了在＂ 措垛的＂利率上保持通貨膨脈的非 49 

均衡局面不変沏l恩斯的那些肴漲的投机者就不得不堅持放弃珉金

贤严，并用低收益证券取而代之， 送意味眷他們必須堅信投資品的

相対价格水平将佘 L漲的预期．即便消費品价格面1佃持维不斬的同
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比例上?5�的圧力 ， 也不佘改変他ff]的预期 。 :21]在i2 • 就要系撮酬维

持在名乂剛性的蒞围內肓之 ， 元诒是投資品坯是悄贤品的牛」巴都

合出珗意外所得的利洞 ： 本期投資品严出的巿汤价值［超辻「新竇

本品「的成本，而l'又超辻了倘蓄 S的供給1记 由于利率下降，S

的供給昷也降低了。[28]只要p'閒后的上升幅度超辻「 P, 投資品

严嶽就可能通這強制通脹而继綏得到维持。 不述 ， 根据第一基本 H

程 ， 迏一切所唯－需要付出的代价就是消費品」七出R, 迏意味若消

費者价格通脹最終一定合跟上 。[29」因此， 最初的＂利淌通脹"讠t位

給了＂收人通脹"'迏是因为两介部n之 l可的竟争全抬高要素收人．

最終阻止任何的意外所得之利淌。 [30]

正如萊栄雀夫德所曾提到的那祥 ， VI根結底 ， ＂统济体中非均衡

的圧力 il:我亻n明白「是哪些因素座対此負炭－而且由此而诱使

送些因索去修正在 ｀ 正确的 ＇方向上的寸昔淚＇价格。 ,.[31]那些在新

自然利率上迸行投机的人11'], 本服上丿5是在X丶「基本方程中运行的价

格机制迸行投机 。 換言之，只要投贤和佶蓄仍然运伟不蚡．那么．之

后相対价格水平之fn]的婆昇就佘帶來不可阻遏的均衡」£力 。 其結

呆是 ，貨市供給的変化最終按照比例改交了所有的价格 。[:32」

因此， 维克塞尓联系友生作用的地方 ． 正是在市汤和自然利率

失调所友摔的因果作用上 ． 也可以）I匯理成章地从为 ，是倘蓄和投贤

50 失调送一原因友抨作用之灶 。 凱恩斯明确地承从存在若迏神J:..联，

他曾提到 ： 可5迥 ， ＂＇在失于貨市价格変化和利率fo」題上 ＇．曾有一部杰

出的著作対此棠试辺述行系统性的姓理， 运就是维克塞尓的《利息

与价格》 ， 此节 1898 年以德文出版 ，` 本座在英语世界得到更高的声

骨和更多的天注 。 就內容和目的而言 ，维克塞尓的理沱与（（貨巿沱》

的理沱…...非常接近 。 "[33]更具体讽米 ， ＂按照维克塞尓的做法 ， 我

伯把畀致基本方程第二瑱为零的利率你为自然利率可能佘很方
丶
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便 。 tt[34」他迸一步祥加讽明道 ， 维克塞尓的
＇｀ 自然利率＂概念指的是

"在一令非貨市綬济体中所有借貸出去的末西都以实际物贤的方式

呈瑰时所取得的利率"'送实际」才与《貨市讠合》中的基本方程非常－

致" 。 [35] 原因在于 ｀ 他的自然利率与维克塞尓的一祥．乃是由
＂ 中

立＂于价格的利率杓成｀
｀｀它既不佘提高，也不佘降低那些价格水

平。",,f辺 ，与维克塞尓不一祥的是 ， 他从为，貨巿利率与迏令自然利

率之何的背窩不可能永远是．＇累积性 ＂的 ； 如果我ffJ假没X寸相対价格

的影啊不合最終改変｀．投机者的心态 ＂
， 那么迏祥的結果就一定佘出

粤 [36」或者是因为1那些持梏课预掛］的投机者被迫修正其预期 ， 或

者是因为牛市和熊市之 l可取得了完美的平衡 ， 所以 ， 均衡或者讽市

坊利率与自然利率的一致性将得到恢袞 。

不這｀凱恩斯模型元法対严出的反庶做出充分解秤 ， 迏本身也

表明了维克塞尓的影吶 ； 按照维克塞尓的讲法 ， 价格是凱恩斯的累

积辺程的先決糸件。 因此 ， 用涼·夢実迹的话米況 ， 我ff]必須 ｀｀没想

出充分就�Y.时的严重簫糸以及在严出惜没有增加迏秤情況下的貿

易繁茉之局面 。 tt[37] [38] 不可否-i-,A.' 凱恩斯的确迏祥推渡七名乂严

出的変化在短期內将可特化成严出与价格的调整 。 在价格元法迸 51 

行完美地调节吋 ． 意外的捩失以及髄之対P和 p' 所帶來的向下的

圧力 ｀必然要求0的下降 。 其結果必然是 ＇` 在現有的收益率下
＂生

J-u;,要素 ｀｀使用屈的縮減"'以致｀｀失亜如期而至，而且佘一直持綏到銀

行利率上升的势3:-岌生逆特 ， 或者出瑰其他偶岌事件，改変了自然

利率 ， 使之回到与新市汤利率相等的水平为止 。 "[39] 不迥 ， 只要各

癸名又要素所得同时以同比例下降 ， 就｀｀不佘有人受到擴害,, 。[40]

如此看米 ， 凱恩斯比维克塞尓做出的更大突破在于 ， 他解秤了相対

价格変化是如何通述企北利洞的伺接机制 ， 以夏肛均衡的方式 ， 対

市坊与自然利率的不完美仂调予以固庶的。
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第二节 哈耶兗的《牣价与生户》

与凱恩斯的基本方程一祥｀哈耶克在（（物价与牛严仄Prices and 

Production)一节中杓建的模型建立在偕蓄和投贤的分立決策迏一

根本界分之上 。 哈耶克送一 ，煮与维克塞尓和凱恩斯如出六撤 ， 他也

曾言道 ： ＂只有在相対而言非常少兄的悄況下 ， f啫蓄貨巿的人亻n和打

弈在生严中使用貨巿的人盯才是同一拔人。 ＂然而｀＂在大多效情況

下... …引向新用途的貨市首先要交給其他机杓手中"� 迏介机杓就

是銀行 。 因此 ， 为了使在某令利率 L可以潢足消費者盅求的消費品

豳时可得 ，如果銀行在它的焚款政策上不改変通行 T各癸贤本品 l可

的价格辺际(price margins)- 尤其是迏些价格辺际与统－的
＂ 自

然 ＂利率相等－那么 ， 均衡是元法迏到的 。[41]

因此｀维克塞尓把市汤利率置渚自然利率或均衡利率之上的做

52 法 ． 在哈耶克的框架中也居于突出的位置．而且哈耶克也明白地把

他的結讠它」1功于维克塞尓 ， 他讽 ： ｀｀只要貨甬利率与均衡利率一致 ．

利率対商品价格的影咽保持 ｀ 中性''既不佘使它ff]上升 ，也不令使

它伯下降 。 ,,[,12」是故�)(寸于哈耶克米讽 ｀商北周期的先決糸亻牛是基

于対貨甬利率迸行干预而在不同形式的户出之 l司出珗的比例失调·

迏其中尤其表班在瓷本品的近度生严上。[43]

与之突似 ， 凱恩斯的基本方程也対消費品和投贤品的相対价格

非常重视 。 不近 ， 凱恩斯坯是保留了两部n模型的框架 ， 哈耶克則

迷掙了迸一步打破原有框架 才 勾造了一介 ｀｀ 中I司迥程商品"(goods in 

process)模型。 在送令模型中 ， 最初的生严方式坯合在之后的多令

"生严阶段＂上相继得到使用 ， 一 直到取得最終的消費严出 。 [44」因

此 ， 整介＂ 生严結杓＂是相互依賴的 ， 任何一介生严阶段上的严出，均
丶
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取決于所有前阶段的中fL�」品严出 。 哈耶克用一介三角的形式附秤

了他的迏令杓造 ， 見圏2.2 。 [4.5] 由于最初的要索以及其他 ．｀ 非特定

生严者＂的商品[46]是连綾地加以使用的 ，所以 ， 在生严結私」的給定

桌上 ． 即将生严出米的中伺品的价值是时lli]的函敖/(l), l名表明－

今生严近程中中冏品的惡价值为『氏）dt. 其中[r, O]是生严时

肌消費者严品的严出等于」(0) 。 [47][48]

很晁然·均衡时生严品沿所有生严阶段的分布，必然使得从一

介阶段rt:i1另外一介阶段鈴移贤源尤利可囹 。 迏是因为．｀｀很明晟 ＂，

哈耶克写道 ， "在不同生严阶段上被使用的 l司一癸商品的生严者：尤

沱时l可有多板 ， 都不能在迏不同的阶段上帶米不同的扳酬或荻取不 53 

同的价格" 。[,t9]換句话 i3t. 任何特定生严阶段上的严品之价格与支

付給最初的生严手段以及先前阶段中向严品的价格之同的增昷 ， ,{£

均衡时必然勺利洞率相一致 。I50]否則的话 ， 対于生严者某一非特

定利癸的商品｀在一介阶段上迸行投贤 ， 如果其扳酬高于另外－介

阶段 ，則送秈可能性佘使人荻得一介明确的套利机佘 。

时阅
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消蕡品户出量

囝 2.2

然ffrj • 迏一套利因素实际上却是 ＂ 決定生严尋向的一介非常真

． 
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实而軍要的要素" • 因为正是非特定生严品的不回生户阶段上索要

的价格之l可的暫吋性差界 才 勾成「 ＂ 把生严品从一令阶段伟移到另

外一介阶段的唯一方式 。 "[51]也就是逕若是出瑰了不同生严阶段

价格辺际上的暫时性差昇 ， 」「特定生严品最終将令从利洞絞姜的生

严阶段，鈴移到利泅丰 l孕的生严阶段，直到囚辺际收益迎減，所有的

套利机合均已夯尽 ， 收益率收斂到统－的某介利率上米
。
�52]

至此 ， 我亻［」成垓已綬从祖到了与维克塞尓（就此而沱也与凱恩

54 斯）之冏所具有的送秤理讠� -r.的滌源 。 从维克塞尓那里．哈耶克保

留了贤本的时l可要素 ， 尤其是保留了厐巴维克式的X」流通贤本的依

賴 。· 不辻·与凱恩斯一祥．哈耶克也需要対部n之 l可的相対盈利性

迸行平均。 我亻［］可以阿钇一下．在凱恩斯的拮本｝」程里，意外所得

的利涸 ． 担負着通辺它ffJx寸相対价格水平的影咆而引起更大投炭的

熏任 。
．
在（〈物价与生严》中，哈耶克仅仅対投贤做「－香分解．就使

得送一冏題不再只是消費与投贤之丨aJ資源分配的分歧何題 ， 而是変

， 成了贤本在不同投資＂阶段 ＂上的配笠冏題。 品然是迏祥｀在正常的

利淌率上則元激助使贤源向更多的消費品生严流人或流出迏秈戏

念｀＊「于此二人的模型以及维克塞尓的校製都是至为根本的。

明乎此 ， 珉在就可以把维克塞尓的自然利率放迸來考痣「 。 很

屈．然·在投人成本与严出价格之fFiJ' 必然存在若某些差距；如果没有

迭祥的差距 ，那么也就不存在対投資的激l朋「 。 哈耶克遵循着维克

塞尓的做法 ， 提出如杲佶蓄与投贤将以它伯的自然形式而相等｀迏

神情況就像在非貨甬的物物交換狀态中一祥｀則所存在的价格 l」成

本之差距｀将与瓷本存且的实际收益率相等 。 也就i,#..在迏祥的物

物交換狀态下｀出理的统－的价格辺际将与利率完全一致｀因此物

物交換下的利率就是前述的
＂自然＂利率。

但是 ，哈耶克之后流道：＂我之X寸待利息 ， 就仿佛它是某一具体
丶
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給定的牛户要索的很酬 ，如同上贤或租金一般元二 ，

＂意思是讠兑｀在

均衡狀态下，送些利涓完全被利息所吸收 。 "[53] 不辺 ， 那些不但以

实际商品的形式，而且以貨市的形式偕蓄与投贤 ， 但最終都元法迏

成相等的情況，則以实际而非名又衡昷的送些辺际， 事实上要么很

可能完全元法由貨甬利率所吸收， 要么則超述了后者吸收的能力范

围 。 換句话讽 ． 由于刈毎令生户阶段上通行的价格辺际所严生的相

成影啊，貨市利率完全可能令偏漓自然利率（或者讽反｀述來也一祥

成\f.) 。

因此 ， 哈耶克対于銀行系统护張信貸之后所帶米的貨市利率相

刈于自然利率下降的悄況迸行「考察 。 他讠人为 ＇`利率的下降 ，将給

那些成比例地使用更多資本的事瑣帶來相対的优势＂ ，或者用奧地

利人的表迏方式就是 ， 送令使得那些如今可以在｀｀一令更低的利率＂

上予以贤本化的＂更長期的生严近程＂具有相X寸的优势 ． 迏一熹与维

克塞尓和凱恩斯遜相呼成 。
[54」·是故， 送些贤本更为密集的項目現

在就佘抬高非特定生严品的价格 ，迏意味着，不是那么蜜本密集的

企�"如今友現将它們原先花贤在初始生严手段上的一部分支出 ，

特而用在早前生严阶段上生严的中冏户品是有利可囹的＂

， 以迏神

方式将它亻［］之前使用的一些非特定商品 ｀｀ 秤放＂ 了出米 。
[55] 換盲

之 ，用迏些商品取代屮冏品 ， 由此而把用于板期贤本璜目投贤的非

特定生严品給科放出來 ，対于所有阶段上的生严者來讠兑．非特定哭

型的生严品的成本增加 ， 令使上述情況変得相対有利可圏 。
[56]如

此－米 ， 哈耶克假定了一神厐巴维克平均生严时期的 ｀` 延-�,,

情況。[57]

不辻， 哈耶克強澗讠兑 ， 特向更为｀澄t本化 ＂的生严近程必然要以

消費为代价。 由于生严品被投贤在「那些需要更氏孕育近程的颎

目上，所以，相対于崙求 ， 消費品的流措供給就不可避免金出瑰短
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缺 。 ＂如果儲蓄先于更伕的生严持綏期的生严方式而改変＂
， 哈耶克

从为．｀｀消費品的賭各原本佘以存貨增加的形式迸行累积 ， 現在則在

未稍減的价格之上被售出＂
， 由此填朴了原來更短的生严辻程的最

終严品到迏市汤的时冏 ， 以及更板的新生严近程的第一批严品生严

出來的时l洎l之冏隔 。 [58] 取而代之的是 ， 生严品分散到了佘多霏要

更K孕育期的生严近程中去 ， 迏佘降低最終完成的消費品流昷 ， 同

56 吋迏祥的結果使得更低的貨巿利率対倘蓄形成了阻碣 。 其結果是

， 

対消費品不新帶米向上的圧力 ， 而在消費者偏好保持不変的情況

下 ，早前生严阶段上要素收人的提高 ， JL乎肯定令畀致消翡者需求

的增加。

凱恩斯与维克塞尓所运用的作用机理完全一祥 ， 者M是所讠胃的強

制儲蓄。 二人的考思相同 ，一 连串的价格效府通迥通貨膨服 ， 从根

本上｀｀
迫使＂实际佶蓄特化成投資 。 在哈耶克的描述中 ， 消費者 ｀｀ 被

迫放弃他亻［］近去 t�」費的部分商品……迏不是因为他仞有意地縮減

消費 ， 而是因为他亻fl手中的貨市收人元法实到更多＂
。 所以 ， 我亻［］就

没有理由预计， 如杲貨甬收人再次提高 ， 消費者不佘｀｀立刻堂试着把

消費护大到往常的規模 1
' 0 [59]正如同凱恩斯的基本方程式所示 ｀ 除

非新的貨市在一介不新加速的比率上涌班 ， 否則在完全就亜的情況

下消費者籥求的增加必然
｀｀

意味璝対消農晶的盡求和対生严品的

霫求二者之比例出現新的、 牣底的改交 ， 从而有利于前者" 。[60]

确切地讽 ， 消費品价格不可避免的上漲 ， 将令拉大后面的生严

阶段差距 ，最为接近最終消費的那些生严阶段 ， 其出价要高于早前

阶段上対初始要索和非特定生严品的出价 。 [61]送祥－來 ． 由于非

特定哭型的生严品价格提高 ， 所以价格辺际将合收窄 ， 而且尤其是

在絞早的生严阶段上 ，送神收窄的班象更加明晁 。 [62] 此外 ， 由于特

定性炭的生严品特移到更加直接的生严T 段上去 ，畀致它 ff J変得相
丶
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刈更为充裕 ， 其价格超于下降 ， 因此迸一步圧縮了中冏品生严的价

格辺际 。 ｀｀很快"'哈耶克惡結道 ， ｀｀初始要索和更具有流劫性的中冏

严品的价格相対上漲，令使持綾时期更板的生严這程変得元利可

罔 ， 吁去意味着单是由于寛松的信贤而严生的投贤項目 ， 势将唯以维 57 

持下去 ，不 得不縮小規模 ， 或全部放弃 。 [63]

与平均生严吋 l可的縮短相座 ， 氏期投資的迏神圧縮対哈耶克米

讽非常芙犍 ， 它甚至佘使固定贤本蒸友。 哈耶克从为，＇＇耐用的生严

手段并不代表严出增加所需要的全部贤本＇
＼ 但为了固定贤本能移

充分流劫 ， 与那些耐用品相結合 ｀｀ 対 K期生严辻程中大紕其他的生

严手段迸行投贤＂通常又是极为必要的 。[64」在迏一 ，氣上 ， 他与维克

塞尓不一祥 ， 我亻「］可以回钇一下 ， 维克塞尓假没那些非常綬久耐用

的固定資本，本痰上就仿佛是收取租金的生严要素 。 換句话讽 ， 即

便是极具耐用性的贤本可能在物理上保持着完整元缺的狀态 ， 但対

它的充分利用則需要其他生严品以足哆的敖量持维不斬地迸行投

贤才行 ； 而如果消覈者徭求增加， 則生严品也不是陡要隨有那么

简单。 [65]

因此，哈耶克从为 ， 大鬚存貨困鷽 ，元法尽其所用 ， 送神情況充

分地向我亻n证明 ， 阿題所在乃是贤本近剩而消費不足。 与此相反 ，

｀｀由于本期対消費品需求這于急迫 ，而不能讠上我亻仃投贤板期生严述

稈中的本期生严性服夯，原本迏些生严性服夯是可以为迏神板期生

严辻程提供必要的耐用性没各的 ， 結果畀致了｀ 瓷本课配'"'迏才是

冏題的症結所在 。 [66」因此 ， 投贤的規模和杓成不仅取決于消費品

和中同品（包括固定贤本）的相対价格 ，而且可能更明晁地 ， 要取決

于1目特定生严品和更加特定突型的生严品之冏的相刈价格 。 哈耶

克惡結道，送就是为什么合多次友生璵有贤源不能得到充分利用的

原因所在，而且迏也可以解秤在此情況下 斗 名它們全部售出 ， 或只能

-
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以蒙受虱大捩失为代价将它伯售出 ， 変得如何的不可行 。 �67] [68] 

58 不近 ， 值得一提的是 ， 在维克塞尓和凱恩斯的附述蚩中｀只要貨

市利率与自然利率超于一致．則生严結枸中就不佘存在扭曲 。 除:Ir

有傣行釆取行劫米阻止，否則的话一日対消費品（用貨市表示）的忍

盂求 ， 相対于対生严品的1益求有所下降（或上升）．則向更高（或更

低）贤本密集度的生严方法成功迥渡必然令实現 。
[69:J 与通脹引岌

的強制倘蓄相刈 ． 在哈耶克的模型中 ， 消費者估蓄率的自惡提高表

明．在之后的生严阶段 ． 价格辺际将佘收窄 。 投瓷期更K的那些琍

目．先前没有能力与生严非特定商品的后米生严阶段和竟争鳩肛囯

則将卷土熏來 同祥．由千后米的生严阶段上. :1卡特定生严品的竟

争減弱 ， 其他中向阶段就冇能力吸納更高的投人成本 。 因此｀从整

介生严結杓上米看 ， 除4財貨甬莒局根本没有堂察到迏秭変化｀继紱

把貨市利率维持在其 IA有的水平上．否則的话 ， 各令价格辺际終将

收窄 ， 而与更低的新自然利率相因成 。

第三节 维克塞尓联系

辻我亻［］就凱恩斯和哈耶克最初対维克塞尓的主題所做的凪新

表述聊做一令简短的惡結 。 肖然以｀」貨巿利率和自然利率的仡� 分．

大家都没有搞緒 。 迏祥－米 ， 亻渚蓄和投贤之祠潜在的分漓也就势所

必然 ， 迏神分漓体塊在凱恩斯的基本方程和
＂

哈耶克三角
＂ 蚩中，打

破了利涸的均衡水平 ，由此引笈寸朝向更大贤本密集度哲时性累积

性特移 。 凱恩斯迏祥写道：

菟松的信贤佘件吋生户成本的影南并不是剌激全郎生户 ｀

59 而是促仗它从某秤形式的生户特向其他形式的生户 ； 也昨 ， 从
丶
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利率在成本中扭吋不占重要地位的生户特向柑対占重要施位

的生户 送部分地取決于生户近程的持縝时f司之＊短 。 [70]

同祥迏段话放在（（物价与生「节中也亳元述和之感。 事实上 ，

《物价与生严》的核心沱熹恰恰在于 ， 任何从朵一給定的亻孑垓期囘的

牛」上方式 ， 鈴換到另外一神生严方式 ， 其所潏时 !li」更K或更短的方

法 ｀＂均意味着生严組鋇的．晁著変化 ＂
，而送些変化－－－在每介生严

阶段上表珗出米的价格辺际的函數．或者讠兑利率的函致（两者是－

回 �Ji)- -�x寸 ＂ 引尋珗有的生严力且的方向 ＇＼将合帶來晁著的影

咧 。 [ 71] [ 72] 所以 ． 在迷燕上， 两位理讠令家所見略 l司 。

因此才戈 fll可以把凱恩斯和哈耶克各n対维克塞尓累积近程的

最初表述道結如下 ： 更低的貨市利率提高了贤本瑣目的价值 ， 由此

使贤本品的生严者努力争取把生严要素从更宜接傾向于生严消費

品的生严迥程中柞移出來 。 迏与维克塞尓最初的陈述几乎毫天二

致 。 不近，由于自然利率保持不変．故而亻渚蓄一消費偏好也保持不

変 ｀［商」投資以求充分利用生严要索的竟争加剧 ， 令平抑更高的要

索振酬 4去反辻米i[(新调整［相刈价格．使其更有利于消 '#l 。 只要

貨甬利率仍然低于自然利率，儲蓄消1投資就不合相等．生严結杓就

.if, 合均衡 ， 如此則施加在相刈价格 J-.的再均衡圧）」也就永不停止 。

因此·所有迏些维克塞尓的元素都述继綏活跃在舞台之上｀不辺 ， 在

阻止累积述程方面 ． 他fl
一

」給予「相対价格特別的重视 。

然而．正如哈耶克対自己的模型所做的讠平价那祥，＇．研究迏些辺

际与迂回生严方法的特有优势之 l
、

uJ的美系．合帯我111深人到利息的

一般理沱所而l怖的那些阿題上去 ＂
。 他的迏番预先的告減．不禁讠七

我1「」联想起维克塞尓同祥的语氕， 真是令人感到悚昇。 尽管如此， 60 

哈耶克仍然堅持讠人为 ： ＂在其他情況保持不変时 迏些辺际必然
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陡着迂回生严這程在时l、司上的拉氏而亻湄斬変小 ． 反之則相反 。
吒7-1]

有美迏一沱燕所犯的錯泯 ， 维克塞尓也曾 l'sJ接地提到迥 ， 我 ff」将在

本-i�第三章X寸之迸行吋讠它 。

注秤

[l」我把迏你为
＂
第二回合

＂
。 很並然，迭介栃签把回吋代其他使用维克塞尓

框架的錏济挙家給忽略了 。 作为奧地利孛派商北周期理讠令的奠基者 ． 米塞斯

(Mises)就先干哈耶克。 在瑞典·卡塞尓(Cassel)林迏尓<Lindahl>.俄林< Ohlin)以

及繆尓迏尓(Myrdal)也在致力于把维克塞尓的贤巿理沱与时序分析迸行結合．－在

英囯，霏特里(Hawtrey)和夢伯特過(Robertson)迸一步友展了可貸贤金理沱. -1' 

述．本章的目的在于集中哭注凱恩斯主又和哈耶克主乂模型 ．

[2」使用其严出恒等式nO = PR+P'C, 凱恩斯又対各介部分迸行了分解 ：

PR= E-S 

共中E是貨雨慈收人，S是恬蓄起米的收人部分． 則我ff」有 ：

PR= E(R +C) 
。

一 S ·: O=R+C

由于「指的是新贤本品流且的成本（即从投贤品生严中取得的收人）·所以上式又

可以写成 ：

ER PR= — +1 -s
。

·:I'= 岱） E

或者 ：

E I'-S 
p = 0-l 刁

迏就是U
第一基本方程

＂
。

那么 ， x,「于投瓷品严出P'C, 道理是一祥的 。 即 ：

P'C=E-1' 

P'C = 
E(R + CJ 一 I'

EC 
P'C =— +I-I' 

。

其中［是本期投贤品严出的市易价值 (J = (R/0>£> 。 再次加惡可得惡」
七出：

nO 
ER 

+1' s+
EC 
-+ 1- I' 
。

丶
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或者 ：

按照物价惡水平及示 ：

示） = E+ I-S 

E I l-S 
1T = — + 

() () 

昂二亶 （貨輝）和（物价与生F) I 

迏就是訊恩斯的＂第＿：基本方程".」.MKcyne、, A Treati.w�on Money, vol 1, The 
Pure Theory of Money(1930 i repimt. London: Macmillan. 1953). 133 - 150. 

[3] ;J頃J:哈耶克曾対凱恩斯表面上在造掙符另n,J没冇章法而必到可惜．迏
辻人U在理解他的代數式时感到特別困淮". F.A. Hayek. "Reflections on the Pure 
Thc.'Ory of Money of Mr. J.M. Keyne、, " Economica 11 (1931): 283n. 

[·1]由子I' (C)E. 所以我們可知P
1
C= ( EC 冇) +I-I', 此式可以简化

为：（
EC 

())+1-( （
｀ 

— 引E =I. 

[5] 送令結果有些棘手 ．但乂是从訊恩斯（奇怪地）远抒把维持珉行贤本者作
消費石待而得到的 ． 在他看米 ， 只有贤本存厄的新增部分 ， 才可加哭到＂投瓷"肖
中 。 (U寸（貨甬沱》的讠'fi�91'哈耶克刈迭神分美方法迸行了強烈的批叭參看 ：

Hayek,''Reflections on the Pure Tht'Ory of Money of Mr. J.M. Kcyne、, "Eamomica 
11<1931),278. 

[61 Alan H. Mel tier, Key加$.5 Mont'lary Theory (Cambridge, CambridgeiUni· 
vcrsity Press, 1988), 64. 

[71 Keynes, A Tr四tise, 140. 

[81述有－－神方式， 如果我1「j将方程(2.2). 即 n{)= E 1-Q, 和方程(2.3), 即E
,.... PR+S. 代人方程(2.1). 即示）= PR+I. 可以得到E+-Q=E S+I. 简亻一七

之后可得Q = I S 。 我fll也可以从第二).�本方程和方程(2.2)推尋出迏一結果．

[9) Keynes, A Trt'Otise, IS4 一 155. 20::i 一 206.

[lo] Ihid. 

[11] 与活期存款相I七一般指的晶有利息的 、 但可以勣时支取且元問金的非
交易癸倘蓄賬户（在 1美 囯基本等同fM2) 。 活期存款(demand depo:;it)指的是在存
款渙金融机拘的所有亻湟需要提前通知即可支取的存款（在美困基本等同于Ml且
通常尤利息）蕾 Pf者注

[12」送从方程<2.3)得到． 巾于凱恩斯将严出视为拾定·所以1琽桔的提高将
令特化成消費品物价水平P的下昨．

[13]要注意．迏刈于实物投贤品和令融溶严都成立｀因为在后者送神情況下·
价格和利率反向変iJJ.

[14」座垓注意的是．迏里的順序也很天犍． 如果Qz某秈方式的提高禪后T
Q, 的下降河能令和l•t 出現 ，急利洞不为零的情況 。 但迏＇节然就相竒于假没存在黏
性的巿汤利率。
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[15 J Keynes, A Treatise, 154. 202. 
[16] Ibid.

[ 1 7°j lbid .• 206, 200 一 209(存頂成为原文所加 ． ）

[18]凱恩斯在《貨巿沱沖·主要天心的是通貨 ＇紫縮的维克塞尓式烘积辻程 ，

而我亻fJ迏里为「能哆将凱恩斯的模型更好地与维克邸尓和哈耶克的模型相比較 ，

考思的n是通貨膨脈的情況
[19」根掂J� 本方程·送相蚩·f如所有利率水平1:飼P'C.
[20]至于相反的怕」�.可參看： Axel Lcijonhufvucl. "The Wick、ell Connt.'t'tion:

Vanations on a Theme,''in lnfumwtion a1ul C-0qrJi11ation: f:�Jay;、 inMarruenmum1c 
Theory(Ncw York: Oxford University Press, 1981), 161 - 162. 

[2 1」迏就是讽．且然 Q=O. 但是 Q, <O和 Qz>O仍然可能为几此时相対
价格在消費晶和投淤品之Iii]的/.1j}lj• 全畀致I'U'必然上升）和／或R<U必然下 k的

连紱変化 ，
一 直到物价水平再．次与岑意外所得的利洞或服失相符为止 ．

[22J基本 1.>IE i兑新投資相対于共生I七成本的fit是J1足llff., 取決-i= 金融家刈
证券和既金存款的即1各足多少 ．

[23] Keynes, A treatise·, 262 - 275 。 也可以參肴: l.ei」onhufvud, "The Wick、ell
C .onnccuon. 161 - 162. 

[24] Lcijonhufvud. "The Wick.-,c-11 Conn 氐tion." 16 l 一 l 62.
[25] I區
[26] Keynes, A Tr必／」se. 1: 262一275.
[27] Ibid.. 267 一 269.
[28」因此. Q I = I'-- s > 0'02 = J�1 1 

> (). 而 Q = I S > O.

[29] Keynes. A Treatise, 1:263, 265, 269, 271。 我 ff」述知迢｀困为I

（音） E所以R相対于忍严出的 F降将令超向于降低投蜜品的价值．因此也就令

降低01
:3o]也就是洸 ， 在存(E惡利洞的悄況下．投贤品和消費品的生，-U:.者 ＂就令竟相

出价妁实生严要索的服夯 ． 直到后者抬升到使生严成本和铂售收人囤新相等的物
价水平」｀．米为止 "Keynes, A Trea�iJe, 269. 

[31」 Lcijonhufvud.''The Wickscll Comll-ction," 16•1. 
[32] Keync、, A Treuti.,e, 269 一 270.
[33] Ibid .. 186.
[34」Ibid., 154 - 155, 196 - 199. 回钇一下 ｀ 第弋J.1; 本方程的第之瑱」L

((I—S)10), 因此自然利�E!II是那介维持S和1相等II保持物价水平稔定
（紜= 0)的利率 。
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[35] lbicl, 197.
[36] Ibid, 196 一 198.
[37] J. V. Robinson, ·• /\ Parnhlc on Savings and lnvcstmcm. ·• Ewnomica :39
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(1933),81. 

[38]《貨甬i仞确曾多次吋沱到在真实世界里名乂收人的変化何以令波及严

出与价格的変化。 1931年. .(£ 答及涼· 拶実過的一篇文章中·凱恩斯也沱及此一

话題，凱恩斯写迢 ： U夫于严 fl\ 伊定送一假没 ， 我讠A为你対我稍晁苛求「．…..刈于

严出変化的影ll�J'我曾Lt篇吋讠令尅 ； 只是在居絀理沱戏汰（的某介特別之姓 ． 我才做

了送祥的假没。 ＂特引自Robert Sk1ddsky, j oh11 Maynard Keynes, vol. 2. The Econ

cuni.,t us Sa.vwr 1920一J937(London: Macmillan, 1983), 44.8. 

[39] Kcyne!>, A Trn1ti、e.206 - 207, 263, 269 - 27 H若熏�-为本－扣所）111) 。

[10] lbi<l .• 27 l.il..: 如粟栄霍大德所戏察到的JJIS杵，
.,

一直到30年代 ． 维克塞尓

主乂者一一元iQ:是瑞典人 、 吳囯人坯是奧地利人 均元法灶理）｀｀出反」立 。 "Lei-

jonhufvud, "The Wick�ell Connection," 162 - 163 。

[41] F.A.Ilayek, Prices a11d Production(London: Routledge. 1931; reprint, 

New York, AL1gu、tu丶 M.Kcllcy, 1967), 46, 84. 

[42」 Ibid., 24. 

[•13] F. A Hayek. Monetary Theory and the Trade Cycle, trans. N. Kaldo. 

(1929; rc:print, London, Harcourt, Brace, 1933), 5 l. (看壓另为原文所加 ． ）

[,11] F.AHayek, P成，，sand Productw11. 

[45]哈 耶 克 把他的迏令三角形f/=j J)J于威廉· 斯坦利· 杰文思(William

Stanley Jevono;)和维克塞外的（（政治銍济"f: iJ� 又）） 。 Hayek, Prices and Production, 

38n. 述可參見 ： Knul Wickscll, Lectures on Political Economy, vol.l , General Theo

, y. ed. Lioncl Robbins, trans. E. Cla、sen(190I; repirt, 區ndon, Routledge & Kegan 

P,1ul, 1935), 151一154.; William Stanley Jevoos, Tlwory of Political Economy, ed. 

R.O.C.Collision8lack(l87l; Haltimore: PenguinBooks.1970). 231. 

[·16」哈耶克把
＂

非特定生户者的商品
＂

定乂为
｀．

不仅丿L乎所有最初的生户手

［文而且大多效原材料」5 至A多不是那么考 �k化「內那些工具．一刀具 、 佚棰、 煤

坩等 ． 都國于此癸
＂

， 值得注意的是．迏介范畸
｀．

述特別涵蓋了在同一吋冏厲于不同

阶段的大部分商品" 。 F. A. Hayek, Price.�and Production, 71. 

[-17」因此 ， 消費品严出 f(O) 就是哈耶克三角形的底辺 ， I七严函數 I< t)是斜

辺. ((I) 在牛严的整介盯期上的积分即是其中的面积. Ibid. , 4 l n, 41一4:-l.

[,18」鼢d.座垓汴意的是，迏令敖字表示的是取值，而非物理严晶 。

[49] Ibid., 72.

[50] Ibid., 49.

[51」lbid., 72. <着重另为本卡所加 ， ）

L52] TI1id.

[5:-iJ Ibid .• n - 74.

[54] !hid .. 86.

[55」哈耶克解秤道 ： 例如｀一家企ill'.. 合从共他企亜那甩鈎实它們的部分严

品．迏些户品述去是J-lj* I_E户它 ffl 本身的，而珉在在新机器的耕助下，为「史大規
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． 

模生严送些）的福就要利用原本令弃的旁幼力 ＂
。 鈷果．博F些初始的生严手段和

新的生严阶段所要求必各的非特定生严者的商品｀就从原有的項目 ， 向更加贤本
密集的生严手段的近渡中解放出米 ， 而迏所调的更加際本密集的生严手段．乃是

被此英商品的价格「方和而促成的."Ibid., 87. 

[56」用哈耶克三角把送一劫态近程給写出來是很有苻助的 ． 我1「)米名慮迏
祥一介生'

,r.近程 」 去是哈耶克所利用的那�"流凪投資一杯1.1严 出＂生严辻程的変
形 。 在送介生严近程中, ;a: 出a是甲一的 ， 它被迁继地从时期i:至lj时期 0 一直使

用 ， 在时期0取得最終可消費的严出 。 給定利率＾迏－投贤迥程的价值可以表示

如下 ：

V = J"ae"dr = -a(e" 一 1)
r 「 (2.2.1 n)

M利率求微分，我盯有：

av a(-「記十err 一 1)

ar r
＇ 

此式対于所有的r伯元疑都是負值。 換言之 ， X寸于流酞投贤一步訂正止出生严近程
而言 ，利宅上升（下降）令降低（提高）所有投竇所目的折現值． 此外·如果我盯取
投資时期r的二阶界數．則可得 ：

J·V 

JrJ, 
are 

-

対于所有的r值和所有的r>O, 此式尤疑都朵正值［回钇刁下. Wt本价值的投人
成本是向后看的(backward-looking)」 ． 送意味杆生严时期更民則利率的変化刈贤

本价值具有的肜咱更大

; 57]若依及利计箕 ． 則投蜜时期的惡和为 ；

t-a Cl+r)'= -正1 + r)6�-ure,e

I 0 

其中0是平均生严时fa!. 利用方名程(2.2).我伯可以求出平均生严时向 ：

a(erlJ 一 l) ＂＇= - a,e 

O= 
一 ·In(三）

r

刈 r 求微分．我們有：

,J(J 
iJr 

In(己）
,.

2 

「

r<rr 一 1)

此式対」：所有的r>O: 元疑都是仇的 換｀ 卣之 ， 按照哈耶克的假没，利率l: JI·< 下
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丶

降）合縮短（延 t<::) 平均生严ll寸fuJ.

如此米看 ． 哈耶克的命題似乎是驾定成立的。 然而.�者令汁·意到 ， 哈耶克的

模型是沆且投贤一杯卅户出利 ， 而H是及利计算的． 一如维克賽尓所戏察到的｀

而11我伯在k述方程中也能清楚地看到，迏意1床t1資本价值」「�, 抽立于和」率。 由

T-��fj]在第一章的维允塞尓效成中已幺全看到，資本的密集皮受投人在'I::.严时l司上

的分布所影咱．故1rri迏－依賴性一般來讽不令是好事 。 它只是在我亻fl的迏令例f

里表玭良好 ，迭是因为我 ffl的模型与哈耶克＇三角－祥，都假没所{cf时l司士统一使

用-. 秤投人。 正如我亻fl在紐后各章中将肴到的那祥｀更为一般化的模型全破坏 I.:

述简单模型之結果．

[58] F. A. Hayek, Price:、 and Produc-tion, 88.

[59] Ibid., 57.

[60] Ibid., 89 - 90. <着軍g为原文所加 ． ）

[ 61 ] Ibid. , 91. 

[62」我亻fl可以対 V 求a和r的交叉畀敷來得到确证。 我frj可以得到：

护V

aaar 
= -err

此式対千所有的 r> 0元疑都是負的， 迏説明 ， 提高投人的价格令连千增加絞短的

投蜜近程的价值 ， 其比例要超辻校K的近程 。

[63] Ibid., 92.

[61] Ibid., 95-96.

[65] "就仿佛生活在孤島之上的人亻仃 ， ＂哈耶克从为 ， ｀如果部分地建造了能給

他亻目提供所有必需品的一件厐大的机器之后 ，他亻仃友珉已錏用光所有的賭蓄和可

以在新机器生严出严晶之前使用的自由資本｀情況与此很相似． ＂那么｀他亻fl将
｀｀

除

了皙时放弃在新生户迥程上的工作 ，特而全力把旁叻投人到生严元旗任何贤本即

可生严的Fl 常食品上去 ， 別元其他的造掙. "Ibid., 94. 

[66] 鼢d., 96.

[67] Ibid.

[68」哈耶克从枳到 ． 在向更板的生严近程述渡和退回到更短的生严迥程之

ffl}, 缺乏対稔性 ， 前者友展下去不可能有失北的何題 ，而后者則常常伴礁看錏济危

机 ． 哈耶克把迭神不対杯性肛結为
U

在前者的情況下 ，新生严這程得以完成之前，

投資在現有結杓上的資本必然有时 l司分期得到俁付。 而在后者的情況下．送一熹

很昆然做不到 ， 因此令捩失贤本 ． 不可避免地減少收人". Ibid., 93n. 

[69] F.AHayek, Prices and Production, 50.

[70] Keynes, A Treatise, 211.

[71 J F. A Hayek, Prices a11d Produrtio11, 35, 38.

[72」凱恩斯和哈耶克都主張 ，利率的主要后果并非其作为成本因素所起到的

作用 ． 而是它対价格所造成的影咱。 哈耶克从为：｀｀只是把利率蚩作直接的成本因
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索米看待，就令忽略它対生严造成的主要影吶 。 而吏加彘要的 ． 則是它通辻刈中

冏品需求和生严送些户品所需要索的盅求之影喃而刈价格严生的作用。 "Ih,d.,

83. 与他癸似，凱恩斯从为"利率的下麗刺激了贤本品的生严 ， 迏并不起因为它降

低「生严成本，rtri是困为它提高了盅求价格''. Keynes, A Treatise, 211.

[73]或者迏么讽 ， 山于貨甬利率絞低， 人ffl'/..•忙且前消費的偏好甚至令更大 ， 出

玭了扭曲 。

[71」 F. A. Hayek, Prices and Production, 7 4. 

． 

\ 

丶
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第三章 斯拉法联系

｀ 

崟于 F1 后凱恩斯与哈耶克争讠它那粧公案所体珗的理讠它上的 X寸 67 

立 ，凱恩斯的《貨甬沱》与哈耶克的《物价与生严》事实上所具有的悚

人的一致性 ， 是很值得玩味的 。 于此 ， 维克塞尓的联系非常美犍 。

在二人対维克塞尓汶題所做的重新表述咢中 ， 商北周期是根植于消

費品和投贤品之 l
、

j;jJ'在牛严結杓內部仍未解決的沖突之上的 ， 迏令

沖突 ， 与儲蓄和投贤之f日」的调节失敗有着严格的美联。 貨巿利率和

维克塞尓式的自然利率之冏潜在的分窩 ， t如成了价格体系內部的那

根地宙的尋火索 。 尽管他亻fJ两人都承讠人 ， 強制儲蓄可能暫时佘把生

严要索从消費品生严节中特移到贤本品生严上去 ， 但最終充分就北

的实际贤源约束才是具有決定性的；提高要索价格的通貨膨脹 ， 阻

止了累积辻程 。

因此 ， 、竹哈耶克在列昂內尓· 夢実斯 (Lionel Robbins) 的推幼

下 ｀ 于1931年8月另的《經济荸》(Economica)朵志上対凱恩斯苦心

錏哲 、 淌怀期待的巨作《貨市沱》笈表了一篇氏迏五,.六萸 ， 堪杯苛

刻的讠平沱时 ， 他也不是没有猥扮之语 。 ＇｀凱恩斯先生所采取的新方

法 ＂
， 他写道 ， ＇．使利率及其与偕蓄和投瓷的联系変成了貨巿理沱的

核心 l
、

n」題， 迏一」忥尤疑是一介巨大的迸步"。[ 1」他述迸一步提到 ，

"甚至最終也不元可能的是，在凱恩斯的立坊和我的立汤之冏 ， 比我 68 
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• 

H 前所傾向讠人为的逅別要小" 。[2」虱然迏祥洸 ｀ 哈耶克的讠平沱坯是

$: 得冷酷元悄．而紫接着友生在哈耶克 、凱恩斯和斯拉法之 l可的 ．． 

方意見交� 內容高疫抽象 、 常常晟得深奧雎解，偶尓也不乏尖

刻 －向我ffJ揭示，在维克塞尓框架中未予解決的贤本理沱之迷 ．

尤其是维克塞尓效」、iI所借米的渚多!f..dfe的雉題，在凱恩斯和哈耶克

的模型中仍然继綏留存 。 ．
 

｀
 

在迭甩｀我伯依次精心挑造出....:.人交紓中的每一令側面 ． 先从

哈耶克刈凱恩斯《貨市沱））的讠平i它和凱恩斯的回庶斤始 ｀ 以斯拉法刈

《物价与 4寸节的批判性泮价結束 。 透辺迏崆充淌硝姻味的坪讠它中

修梓的机敏和木语的紛乩，我f「J nJ 以看侄肛哈耶克和凱恩斯不亻1-l共

卓若维克塞尓联系中积极的要素 貨甬利率与自然利率的界分 ，

以及僻蓄－投資机制｀而且也 l司祥都承受着它所帯米的ifC:m:負担 ，

也就是所提出米的相刈价格的交化是如何対瓷本价仙严生作用的 。

此外．斯拉法从讠只到．在多神商品的世界I比我if」尤法明确地将其屮

哪一令和］率推造为自然利率。 迏令何題使得斯拉法的坪沱晁得更

为致命｀加重了上述同題所帯米的挑战 。 因此．凱恩斯和哈耶克対

维克塞尓联系的任何迸一步的没展．都不得不面対送些缺陷迸行

修朴。

第一节 哈耶克诒凱恩斯

哈耶克的坪讠它所榭立的主要靶向 ， 在于他从为凱恩斯没有 ＂ 从

沢到灶理現有贤本价值変化的所冇熏要 l河題的必要性 ＂
， 按照哈耶

克的説法，凱恩斯在迏方面的失敗
｀．

部分要由（凱恩斯的）贤本概念

所具有的缺陷負炭 。 »[3]木语七的迷亂使得哈耶克与凱恩斯的迏坊

辯沱昷得云山霧罩 、 不知所云 ， 把迏令基本之煮給弄得晦暗
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不明 。 [,1」

我ff」回想一下．．在凱恩斯的基本）i程里｀如果貨巾利率的下降 69 

不1料迫自然利率的同步下降汎1」它的下陈令提高P'. rh此佘刺激投

贤品生严增加 ， 使得家庭儲蓄的供給F降。 所以. Mi若投資品在4-:

严中首先严生了意外之利洞．然后再佗到消贤品．要素扳酬就佘提

高，迏使得最終所有价格都同比例地 l汀． 升 。 而另一方面．如果貨甬

利率能与自然利率若合符节．后者的変化元讠令在悄費品述是投炭品

的生」、勺．計Sfl,:(f�生意外之利洞或捩失的同时 4紅本上則不令帯米

意外的利洞.�也就意味着惡的物价水平佘保持不変。
[5]

哈耶克从为．介中原委」i 在于它假没了－朴剛性的生严結

枸 。[6I�Jl恩斯的基本方程没有考痣到送祥的可能性 ． 即由于投贤品

的生户乃是由意外之利洞所刺激而得以迸行｀那么它可能就已銍襄

括了效率振酬(efficiency earnings)和E/0)的交化 。 迏令效率振酬

率在凱恩斯的分析中是被假没为固定不変的 。 他美于自然利率的

假定方程－ 共中利率将确保惡体价格水乎的稔定一－忽略了效

率扳酬实际上将 ｀ 細着生严要索单位价格（包括利息）以及生严組鋇

的每一介変化而変化 。 •,[7] 「8]換言之, Wt 本投資的每一 增區所涉的

将不仅是生严要索平均价格的変化 ,iE牽涉到它1f1之冏相対价格的

変化 ， 一 般米洸 ，相対价格的変化包括生严技木的変化｀囚此也就包

含了給定生严要素數嶽所生严的严出贝的変化. [9]

迏介批讠平我亻fj从本 B第一章里均上就能意讠只到 。 华竟 ， ,E 是

维克塞尓从讠只到 ｀｀ 从贤本品自己的生严或再生严成本中畀出其价

值......乃是徒芳之举 ； 送是因为 ． 实际上迏些生严成本原就包含 70 

瓷本和利息" 。 10]正如哈耶克所讠 兑 凱恩斯的简化恒等式使他遭遇

到「 ＂ 渚多严重的困雉", 1151为他元法共1本流明在没有任何新贤本品

生严的情況下，現有瓷本价值的增加是否座被视为新增贤本｀或者
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吡原賚本存量的增加是否包含新的投瓷。
[ll]循若维克塞尓斤辟的

道路 ， 哈耶克迸一步強调 ， 送后一神方法｀．在 I日演本品未被确屑l司奕

的商品所取代时 』 晁然是不可能的 ＂
． 不辻却可以促成向更为瓷本化

的生严方法特変｀通近迏神方法．之fllJ的演本品令被那些更新的同

癸贤本品所取代 。 哈耶克由此而灶理了维克塞尓效成 。

与此相」1枏哈耶克通迥回溯凱恩斯（（貨甬沱》明确地引为先驱者

的维克塞尓的理沱基絀 ｀ 而使自己的批讠平万元－失 。 哈耶克叭为｀

在《貨巿沱》的贤本理讠合缺陷方面 ， �..凱恩斯先生试柊l在他的体系

里納人维克塞尓的思想时 II
• 他忽略了迏祥的事实 ｀ ＂在维克塞尓的

体系里｀迏些是我亻［］所掌握的厐巴维克那最为稍致的贤本理讠它的必

然岌展結果＂
。 因此 ， ＂如果不接受理沱本身｀而试 1¥1 利用从迏介理

讠它中得出的結讠它从先验的角度看，迏祥的企囝要想荻得成功是不

可能的 ＇＼哈耶克堅持从为屯凱恩斯先生完全忽略了维克塞尓理if;的

一般性理讠合基絀 ", [12」他以此比我亻「］理解了他的视成 。 換一秈讽

法就是遺几恩斯的维克塞尓联系岌牛了短路。

－ 第二节 凱恩斯讠令哈耶克

在哈耶克那26庾坪讠它的及印本上｀凱恩斯写満了伯繶杯下的

记另｀多迏34灶，在最后一頁 ， 他写道：｀｀哈耶克在讠女我的�,�时，没怀

71 湊子意'.迏不是作者所期待的那楽涙者" 。
[ 13] 凱恩斯的回友匆匆阜

就 ， 也岌表在《錏济挙》朵志上 ， 彼时哈耶克讠平讠它的第二部分甚至都

坯没有米得及付印 ，凱恩斯的捎薛也没有那么客't 。 対于《物价与

生严》 ，凱恩斯送祥坪讠6道：｀讠兑句实话，送本节在我看來似乎是我涙

述的思维最为混乩的一本 ，里面鮮冇正确的表述……一介不知悔改

的芝緝挙者从措课出友最終以一片泯乩結束｀対于迏一切是如何做
丶
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到的 ， 本廿真是榭立了一介了不起的榜祥" 。[14」

尽管凱恩斯自己也好不到哪里去 ，同祥深陷于送祥极为 ｀｀ 混亂 ＂

的木语迷宮之中 ， 但是他在其回夏的后半部分 ， 述是椏直面対了哈

耶克讠平沱中提到的贤本理沱挑战，他承iA'"我自己并未給出任何令

人感到淌意的贤本和利息理讠t, 也没有把我的节建立在任何班有的

理沱之 t" 。 送一」氣正是引起哈耶克不潢的 ｀｀深一扆原因 ＂
。 确切地

讽， 凱恩斯承iA. 他忽视了附秤贤本积累 、 消費率和決定自然利率的

要素之向的美系，甚至他述承汰 ，
｀` 迏－理讠令的岌展与我対貨甬阅題

的灶理高度相芙， 可能把迏些「司題給丟在了黑暗的角落里，送一燕

我也从同哈耶克先生 ＂
。 厐巴维克所倡畀的那些扯本思想星有可

能最終被从为灶在贤本 l可題的核心 ，但战前英因的經济挙家対他

的忽略｀｀就像忽略维克塞尓一祥是－介錯涙 ＂ ，他在承从送些方面

时 ． 并不从为厐巴维克杓造出了一套令人感到淌意的贤本理讠t ,

而且述迸而讠人为话如此突的理讠令上的玄远追求 ｀＇ 可能令讠上我亻「］肉

貨巿理沱羌得更远" • 対于送一燕 ． 表面上米看他和哈耶克均有哭

似的担优。[15]

因此 ，凱恩斯同意哈耶克的批讠乎是対维克塞尓贤本理诒的重要

-

｀ 

推迸， 他讽｀｀ 大1本上我从同哈耶克博士的意見 ＂
， 他也同意刈自然利

率決定要索的正式附述府垓成为〈〈貨巿沱》修汀版的軍要工作 。

｀｀我

唯一能哆申辯的是｀＂他写道，＂迏祥的一介理诒并非必要， 有美于此 72 

我有很多话要讲，而我自己美于它的看法仍然非常初步，尚不值得

友表 。 俟之将米， 我将尽力妳朴迏－缺陷。 u[16]而且，有美送一煮 ，

凱恩斯后米曾就哈耶克的讠平沱与之节信往米迏 12 封之多 。 最后他

特別付対此事給出了迏祥的坪沱 ： 如果他试囹 ｀｀重塑和改迸自己

的核心立坳 ＂
， 他很怀疑是否成垓 ｀｀回到迏番指控上米"'., 也讠午重

塑和改迸自己的核心戏東方才是更好的办法 ｀ 徒然迸行争沱是在

• 
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浪費时lhJ" 。 [17]

不迥，凱恩斯在哈耶克有美维克塞尓方面的指炭是全啟接受

的 。 因为在他坦承《貨巾沱》并未対自然利率的決走因素給出令人淌

意的解科FL七他仍然堅持从为"5(寸（哈耶克提出的）同題稍加考虐……即

可明「 ｀ 自然利率 ＇迏1、木语并未完全探脱其模糊性？
「

._18] tlJl恩斯

从为考給定市汤上的人ffl的普遍心理 ， 也要考忠到预測潛中暫时出

現的借涙，対维克塞}1,的" I:」然利率＂的概念｀他只是把它％作使亻褚

器和投贤均等的利率米理解 ，而不管相」或的投贤率以及人亻fJ是否伐

计它是氏期可维持的 。 他户杯 ， 哈耶克美心的是假想成分居多的

＂氏期＂均衡利率概念 ， 迏介概念并没有包含人fj]在预測上存在的i1J

能俏课，而且一直预计通行的資本夯功之比是n「以氏久维持的 。 凱

恩斯也承 1A , 刈于分析自然利率的＂

托期
＂

特移，迏后一神概念本身

有其可取之灶 ， 但是在那些极端!£�� 的蜜本理沱汶姻上 ， 送癸分折

呈有其作用 ， 1�」非全然为相芙的貨市理沱所严格盂要 。
[19]

•. 因此｀凱恩斯最后甩下的那句狠话迭祥讽 ： ｀｀哈耶克博士看到了

一神幻象｀尽管導他醒米时｀由于給共中的刈象賦予了錯淚的名杯

而使得他讲出米的故事毫元意又 ， 但是他所讲述的（（忽必烈汗》

73 (Khubla Khan) * t-p也能給人以启示 成 卜然令辻渡者思考 ｀他腋袋里

思想的萌芽到底是什么令祥子" 。
[20] 我 i「]在第四章将令看到 ， 很晁

然与哈耶克的意見交條确实辻凱恩斯｀` 思考＂了下去 。

第三节 斯拉法讠令哈耶克

凱恩斯与哈耶克在U臣济挙》奈志的坪沱之后所做的直接交流

* 《忽必烈ff 》是矢図诗人柯勒律治0772-183心所茗的一部诗篇 ， 讲述了元

世祖忽必烈伶奇的一生 诵者注
丶
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之內容－ 見于 1931 年 12 月到 1932 年 3 月之 l
、

aJ 的 12 封j)信竒

中 围统若如何理解 ．＇ 名 ＂ 与｀．实 ＂展升， 两位主人公綬常不可玕交

地糾綑于深奧的技木木语 '1K 使凱恩斯明晁感到了戾倦 。 呈然如

此. ift克塞尓联系述是 it他兴味盎然。 在他就U貨甬沱》写給哈耶克

最后一封信之前．凱恩斯写了一封简洁的便箋給釗折的两位研究

贝 皮耶夢· 斯拉法和理査德·卡恩 ， 洵 rn」道 ：
｀｀下一 步垓怎么

做，我感到那介-=15呆子已經哈欠连天－我也一祥 。 然而我坯是

禁不住从为 ．其中述有很多有趣之灶有待澄清 。 吒21] [22」 1 介J=J后 ，

杰弗瑞· 哈考特 (Geoffrey Harcourt) 后來所你那汤统典的孛木"HI'

滂"li运而生。 困凱恩斯的邀诵．斯拉法担任編緝｀在釗析的（（錏褂

挙刊》友表了一篇天于（（物价 t..7生严》的摧毀性的讠平沱 。[23

斯拉法的讠、料合在哈耶克理沱的两介最主要的地方找到了缺口 ，

单」」直人 ， 岌起攻出．而迏两介地方正是与维克塞尓联系密切相美

之姓 。 首先．斯拉法庾疑道｀ 一旦強1M佶蓄停止 ， 为什么通述強制f琽

蓄而积累起米的演本最終就必然消散呢？其次 』 虯丕対 ＂那介＂ 自然

利率之概念友起挑战 。 第一介阿題为斯拉法涵得了升坊的淌堂喝

彩 。 他讠人为．迏-t-lu」題是哈耶克理讠它的先決糸亻生也就是讠兑迏介理

沱所接受的叮�n 您的＂ 資本积累之不足，并非是哈耶克的理讠令所推

出米的結果．而是他的理沱前提 。 我亻11可以回钇 一下 ． 哈耶克曾杯，

在強制倘蓄的糸亻牛下.)(寸竒期消費的辆牲 ．｀是由那些将荻取新投贤 74 

收益的人亻fj做出的" 。 [
24 」因此，他得出了迏祥的結沱 ． ｀｀毋庸囂疑,,'

-n要索收人提高 ．消費者将｀ 立即考试着护大消費到其往常的比

例規模[-: 米,, • 山于先前投贤的贤本实际七是被消費了 ｀ 所以贤本投

贤 te 瑰縮減乃是不可避免的事情 。

刈于迏令命題 ， 斯拉法迏祥反士道：

69 
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稍加沉思旿可卸晓 ， ＂毋庸里疑"'迏秤事情并不令友生 。

一介阶扆暫时掠夯了另外一今阶扆部分收入. ;g_ 后把战利品傭

蓄起未 。 一旦拉夯結束 ． 裱呈然妾害一方是不可能去消賣那些

現如今已経不在己手的賚本的 。
[25]

対于维克塞尓有美累积近程最初的表迏比絞了解的人 ， X寸 f斯

拉法的迏一反対意見府垓相消熱悉；本原上而言｀斯拉法只亻勺J是

把维克塞尓的贤本成熟思想 (capital maturation) 以鮮明的阶级分野

的形式重新表迏一番罟了 。 芙鍵在于 ， 斯拉法看到．由強制儲蓄而

得以实施的贤本瑣目 ， 不可能在強制佶器受到阻碣之前完成心名介

假没并没有什么免据 ， 他声 fiJ, "哈耶克博上元法证明相反的情

況" 。
[

26」他又提全肛如果为「不打破初始的比例而只是将信貸在生

严者和消費者之Ii司迸行分配 ， 迏祥也不合出既強制緒薔 4由此迸一

步強化了他的上述戏麻 。 卉真出珉「強制睹蓄｀如果銀行打打把生

严者信焚的數且提高到它們降低消費者信焚敖歡同等的程度 ， 那也

不令有什么危机友生 。 因此 ， 斯拉法惡結道 ： ＂以假想的銀行枚丿」米

安咒貨巿花贤出去的形式 ， 悄然迸人讠它证辻程）t·完成所有工作的｀

乃是一令外米的要索 。
吐21:

不尅 ， 一(E迏里斯拉法似乎也犯了借涙 。 因为哈耶克并不是像斯

75 拉法所讠人枳的那祥 ， 从为信焚的护掞必然令采取使生严者比消費者

更容易荻取信貸迏秈形式 ， 而不是简单地放寬信貸的糸件｀就像在

低貨市利率情況下所晁示的那祥｀対超K持綾期的投贤表班出尤共

的偏愛 。 迏原本座垓但凡是维克塞尓的孛生就肯定了然于胸的知

枳 。 換句话讠兑生严的校早阶段最初対生严品的出价高于校后阶

段 ， 其原因不在于給了送些阶段而非后面的那些阶段更多的信貸．

而是因为更低的折既率不成比例地提高了Lt期投贤珝目的价伯 ， 如
丶
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此使得対于最初的手段和其他非特定生严品而言， 絞早阶段上的生

严者相対于校后阶段上的生严者現在更有意愿， 也有能力出得起

高价。 [28]

因此｀斯拉法戏察到 ， 只要銀行打算以某神方式在生严者和消

費者之阅均勻地分配信貸， 那么生严的时冏結杓內实际上就不令出

瑰変化的诱因， 送一熹完全正确 。 但是 ， 正如哈耶克回由的那祥 ，斯

拉法的方法只不近是｀｀忽略了通述钅艮行利率机制完成的信焚护張 ，

｀为「不打破初始的比例而不佘分配消費者与生严者之l可的新增貨

市 ＇ 迏一事实， 但肯定令帶同 ｀ 更高 ＇ 的阶段乃是以 ｀ 更低 ＇ 的阶段为

代价的＂

， 迏倒不是因为跟行的什么计课， 而是利率対相対价格的影

喃所致 。 [29] 換言之， 貨市（正如维克塞尓所渴望证明的）从米不全

在每一方掌握的美元數上你一美元 、 我一美元的均勻分配 。 迏意味

着貨巿的多寡惡佘対不同持琰吋何的瓷本踴目之瑰值严'--t不同的

彩咆。

至于斯拉法所指控的， ｀｀ 毋庸置疑 ＂ 由強制倘蓄积累起米的贤

本』5 通迥自愿佶籥积累起米的蜜本一祥持久， 哈耶克則含蓄地用

价格维克塞尓效成來回成， 他況： ｀｀ 如果－今生严阶段上的企血家笈

珗渚如替換他亻「］的机器送炎行为并元可能或尤利可罔 ，則送令使用 76 

于牛严迏些机器的贤本没各喪失其价俏 。 ＂此外，｀＇迏些贤本品的物

原致揖在一段时阿內令继綏保持不変地存在下去， 迏并不意味着它

亻「」的所有者坯没冇喪失掉他亻f]很大一部分或全部贤本 。 ＂的确 ， 迏正

是价格维克塞尓效廆的定又 ， 哈耶克迸一步朴充道 ： ｀｀対于机器制造

商米讽， 蚩辻去昀实迏些机器的生户者要么不再能， 要么友瑰在迏

介更高的利率下勦实它元利可囹吋 ， 再紫紫抓住他的贤本品不放 ，

也就几乎没有什么用姓了 。 元讠它他喜炊与否 ， 其他人的行为已經摧

毀了他的贤本 。 "[30] 本原而言， 哈耶克是在从为， 由貨市忧功引起
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的相刈价格変化，将不但佘帯米价格维克塞尓效成．也佘帶來实际

维克塞尓效廆，送些変化始而是非均衡的力量． ， 继則为痲新走向均

衡的力量 迏正是维克塞尓所流的｀ ｀ 笈奈之灶 ＂
。

尽管如此 ，斯拉法 ｀｀ 令人大跌眼鏡的肽洩反刈＂ 事实上提出了一

介比哈耶克< nJ能就迏一桌而言也包括斯拉法）所意沢到的更加探

刻的挑战 。[31」迏介同題就是 ， 维克塞尓效廆有利有弊 」 贤本价值与

利率之冏的相 A依賴意味着在一介資本昇原性的世界．肖小同的投

人以不同比例投瓷在不同时阿熹」：迏些投人中任何 令的相対价

格之変化 ， 将 佘改変生严的平均H寸冏时｀在贤本密集度和利率之fiij

是不存在一神痊渭分明 、 单调的相反美系的 。 換句话 Li, 投人不仅

要按照所投贤的致最．而且述要按照它f
r

」被投資的时祠 K度米加

枚, : 迏－事实把任何唯一平均生严吋 l河的概念都給破除元邋 。 哈耶

克身通奧地利挙派贤本理讠位因此 ｀｀糸坞用起了宰牛刀一一而且坞

坯没糸到" 。[32」哈耶克的資本理讠它旗帜鮮明地表示 ｀ 竒利率友生変

77 化时价格效成也不一祥．但是涉及维克塞尓效座时 ， 就不得不模梭

两可、含糊其辟了 。

斯拉法的批讠平迫使哈耶克突出贤本再估价的作用 ， 使之在推劫

商此周期上超迥了 ｀｀所没想的銀行的力扇,,'迏使哈耶克背上「维克

塞尓效庶的所冇理讠它包袱 ，而迏些乃是哈耶克立沱的基絀 ， 由不得

他不承担下米。 哈耶克自己也承iA"我的理沱成敗利純＂都在資本消

耗向題准1同时仍然堅持从为 ｀｀ 洋细描述新增贤本被消耗的送令迥程 ，

乃是一項煩冗的任夯 ， 我希甩不久后可以另外具文洋讠仝" 。[33] 正如凱

恩斯先舛一般的预言 ， 此举最終将在某利程度土把哈耶克引向貨巿

理沱。 [34」

把奧地利－维克募尓主乂的方法在瓷本理讠它方面的缺陷嚗之

于女之后 ，斯拉法接下米机條所向 ， 対准「维克塞尓联系的核心 ， 也
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即自然利率 。 斯拉法讠人为 ， 维克塞尓主叉的貨甬 自然利率框架是

以＂一令基本的混悄为其特征的……它把 ｀ 实际利率 ＇ 视同 ｀ 貨巿利

率''.均衡利率屯A同 ｀ 自然利率 I
1.J 。 迏是因为 ， 斯拉法反刈道： ｀｀如

果貨市不存在 ， 借貸以所有各癸商品來实瑰｀沸足话均衡糸件的确

是只有－令单－的利率. 1!1是在某令特定时k黒因为商品念多， 所以

nf能就合有很多·r-1然 ＇ 利率 ｀ 呈然它亻「］不佘是·均衡 ＇ 利率。 t1[35]換

言之 ． 如果没有貨甬 ， 商品必然可以直接由它亻日自身或彼此在同-·

或不同时期內以·泊然＂的形式迸行交換．从而使亻渚蓄和投贤以純粹

实物的形式迸行定乂．其利率就是指給定今犬商品的物原敖壯与未

米某介吋期它所貿易得到的敖扭之
l

、

司的交換比率 。[36]

不辺．稍加沉思就佘友到，用斯拉法的话讽就是｀｀ 銀行的 ｀ 任意'

行为＂送介维克塞尓 哈耶克· 凱恩斯故事的基石 ， ＂絶非 ＂貨市利 78 _ 

率与自然利率相分窩的必要糸件 。 迏是因为 ， ｀｀如果貸出的是小妾 ，

而衣夫（或者蛄天氕） ＇ 任意改変 ＇了小支的生严敖扯，則按照小変计

箕的貸款的实际利率将令与其他商品表示的利率相分窩 ， 也不佘有

单－的均衡利率"。[37」因此 ． 均衡严格地指每神商品或贤本品的瑰

貨和期貨价格彼此一致迏神情況 ， 而且所有迏些｀ 自然＂利率或 ｀｀商

品 ＂利率 ， 都与貨市利率相等 。 但是 ， 如果出于任何原因，商品或竇

本品的供求偏窩了它亻11 I(期均衡位置－在一令正在友展的级济

体中 ． 迏秤情況必然很常見弋
一 垓商品的珉貨和期貨价格将分窩 ，

而垓商品的 ｀｀ 自然＂利率佘窩玕按照所有其他商品计算的 ＂ 自然＂ 利

率 。 因此， 如果把一介假想的物物交換利率讽成是按照所有其他商

品计算的＂自然 ＂或＂均衡＂ 利率，那就造成了一令 ｀｀基本的混淆"'因

为物物交換綬济或貨市紓济一祥都存在不同利率之冏的潜在分窩 ，

的确 ，
,,有多少商品 ， 就合有多少 ｀ 自然＇利率 ＂

， 而且 ， 対于每一神商

品米讽， 借煲的时['HJ�度不一， ＇．自然＂ 利率也不同 。 [38]
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不述 ，斯拉法却咯持从为｀呈然他的讠平沱意見可能対哈耶克杓

成了批讠 节 但是＇｀
其本身并IF-是対维克塞尓的批讠平" a ,, 送是因为＂

，

他讽 ， ..如果我 117把钅且行利率者成 ｀ 自然 ＇利率 ．則迏介利率可以稔定

物价水平（即夏合商品的价格） ： 它是迸人到物价水平中所冇商品

｀自然＇ 利率的平均值 ， 加枚的方式一如在物价水平中的」un枚方

式＂ 換言之，也就是物物交換糸件下各秈利率之惡指效。 [39」然

而 「斯拉法真正反対维克塞尓的地方在于．他不从为迏祥的物价水

平是狓－尤二的 。 斯拉法户利； ． 対于任何一介牠急．迭定的及合商

79 品 ， ＂必有相庶的一介利率 ，将等于按照 垓及合商品计1):的儲蓄起米

的貨市和为投贤借人的新增貨甬的則店及力" 。[40=也就是讠兑 ． 因为垓

及合商品是迸人到迏秈笈合商品的自然利率的加枚平均值 ． 令貨市

利率等于迏介夏合利率，可以使商品fa]的相対价格変化納人到物价水

平中去准1仍将保持名叉的惡物价水平不変。 因此，按照所造定的具体

及合商品米表示， 佶蓄起米的:fl!投贤出去的貨市之昀实力是稔定的。

不這 謎 ；令結果対于任意造定的反合商品都可以得到 。[41]

哈耶克的回及頗为跡躇 。 在対斯拉法的假想的物物交換錏济

迸行回成吋．哈耶克讠人为. "在迏神情況下，不佘有－今单－利率可

以运用到所有商品上且満足所有的均衡糸件 ， 但是可能在某介时

候才5多少商品就有多少
． 自然 ＇ 利率 ｀ 它們都是封衡利享 。 如果迏

祥讽 ， 也旿更加符合珉实" 。[,12」例如 ，从七月到次年一月. t-E鬥罪莓 ＂

迏神商品L袋出的
＂

自然＂利率可能为負 ， 而在同一时期大多效共他

商品的自然利率則为正值 。[. 13] 対此．斯拉法扳之以嘲讽式的幸夾

氐祸 ，他在反吸哈耶克的答災中写道 ： ＇罪哈耶克博士班在承讠人 ． 自然'

利率不是－介了 ， 但是対迏燕他只讠兑了句 ｀ 它亻「］都是均衡利率'「

事 。 対此，我唯一能镱想到的意叉（如果它有意叉的话）就是｀ 他的

政策准則珉在要求貨市利率廄垓与所有送些彼此相昇的自然利率
丶
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相等。"[44]

路德维希· 拉赫曼 (Ludwig Lachmann)后來杯 ， 哈耶克承从可

能有不止一介单－利率，乃是做出了 ．｀ 致命的讠上步 ＂
， 他像斯拉法一

祥同道 ： ＂那么 ， 貨巿均衡又作何解呢?" [ 45」不迥 ＼ 抛玕斯拉法尖刻

又机敏的回笈， 哈耶克的表述不但正确元泯 ，而且対于维克塞尓主

又的 11然利率理沱 ，他述建造了一座理讠令上的安全 1'1 。 迏是因为 ， 80 

哈耶克的命題并没有否从在物物交換的經济中 ， 商品套利趙向于悄

米一令惡的均衡利率；否則的话， 如果草莓的利率低于棉花的利率 ，

那么就有套利的机合， 人亻11 佘借人草莓而贤出棉花。 然而， 送并不

意味着所有的商品利率都必然相等，而只是讽 ， 任何两神商品利率

之岡的羞昇确实都可以山相対期貨价格來你名卜如此－米 ， 按照作

为讠「价商品的第三秈商品米计算，不管贤出的是棉花述是草莓 ，利

洞前呆都是一祥的。 因此．由此取得的假想的恙均衡利率則与同时

決定的
＇｀

肜啊音前和未米介人商品供給 ＂的所有因索相一致。[ -16]

哈耶克承�-就像价格可能佘脱窩均衡， 迏其中有－介商品利

率脱窩均衡的确也不雉想象。 但他从为 ， ｀｀迏里唯－的争讠它要燕在

于 ，按照弟一商品计算的某介 ｀ 自然 ＇ 利率可能合脱肉均衡的事

实……佘像因貨甬敷暈的增加而帯米的实际貨甬利率和均衡利率

之同的分窩一祥岌牛作用 ＂
。 換言之 ， 允讲対生严的时 l河結杓以其

他商品利率不佘釆取的方式 ， 米人为地迸行扭曲 ， 乃是貨巿本身的

一令特殊性痰。 不逍， 哈耶克斯言 ｀ 迏些不同利率之冏的相互联系

非常笈朵｀以至于很碓在迏介回笈蚩中洋加讠寸沱"。 [47] 似乎哈耶克

也正在尋求対其核心立汤迸行＂ 重塑和改迸 ＂
。 令人感到夹缝不清

的同題是， 一旦商品利率和期貨价格灶在均衡位囂 ， 也即灶在市汤

出清水平上 ，那么 ， 到底什么才是哈耶克所偏爰的 ｀` 均衡＂利率呢？

大致猜想，在経這套利之后 ， 每令具体生严阶段的严品所得到的价 81

-
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格与支付給生严的初始手段和所有之前阶段的中 fFi」品的价格 ， - l.d.

都与其均衡的巾 ¼H」 清价值相一致閱」它frJ之冏就合出班及距 。 但

哈耶克没有1,1:楚地将迏一，
!��表迏出米。

那么．从迏物則日持久 、 尤疑也足深奧碓懂的＝」「意見交錚中．

我ff] 可以得出什么祥的結沱呢？惡結一下，我1仃友瑰，虱然訊恩斯

的《貨甬沱））模型缺乏痰本理沱基絀．尤其是缺少「対自然利率令人

洒意的解科．但是哈耶克的資本理讠令在很大程度上也受到「维兑堢

尓效」盅乂尕因素的佼抗而洪I.I痊栱 。 此外．在多介商品的世界里 ．

1-1J能有很多介＂ 自然＂利率．囚此到」氐其中哪一介才）必孩被视为那令

自然利率 ， 远不是那么不证自明 ， 斯拉法的送今提酢刈二人都严生

「影喃。 事实上｀根据斯拉法的讠平沱 ， 哈耶克対凱恩斯人允分岌煨

的自然利率理沱之批坪 ， 用米回敬共自己也元不可 。 不近 ， 走出维

克塞尓联系送令困境的出路正是斯拉法給指出米的 ， 出路就在我 ff

oJ能k」以以某神 ＂ 笈合＂商品的形式米定又那令自然利率。 然而 ， 斯

拉法的答案又引出了两今新的挑战·凱恩斯和哈耶克必餓直面迏两

介挑战。 第一 ， 潜在的夏合商品元夯元」i. 到底我盯垓造哪一令？

第二·相座的自然利率是如何与貨甬互劫的呢？在接下去的两章

82 里，我盯來探讠寸迏些 l石」題的凱恩斯主又和哈耶克主又的解答 。
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[37] Tl>1d .• •l�l.

[38] Thid., 50. 的确 ，斯拉法的覘志、飯疑「哈耶克以下送今跪含的假没：物物

交換的统济天然地更为稔定。 如果叮］然"利率不唯一．那么.'J]:实L物物交換统
济 U「能更加易子波幼也未可知 ， 因为我ffJ班f(要灶理的忧劫根源更多了 。 要想更

为令而地解杼斯拉法商品利率的概念和他対《物价与 I.£,
-o:. 》的坪沱，情參看 ： M.S. 

Lawlor, The Ecn11on11cs of T<eyr1es in Historical Conte.rt (l\lew York, Palgrnve Mac

millan, 2006), 213 - 213. 也n「以參看 ： M.S. 厄wlor and B. Hom, "Note!- on the 

Sraffa·Hayek Exchange," Rev1e-u.• of Polrtic«l Economy 1(1992): 317 一 31\0.

... 

[39] Sraffa,''Mollt'Y and Capital." 5].

[ 40」Ihid.

「411�慕斯拉法后來也提出了一令送祥的及合商品．即他的 ｀．你准商品＂

(:;tanclard commoclity) 。 參看 ： Sraffa. Production of Commodit沁 by Means of 

CommoditiP.1: Prelude to a Critiq血 of Economic Theory. 

「42] Hayek, ·'Money and Capital: A Reply," 245.

[,t.3] Ih1d. 

[ 14] Piero Sraffa, "Money and Capital: A Rejoinder," Eccmomic ]our, 叫 42

(1932):251. 
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[.13 」 Ludwig Laci而nnn, " Austrian Economic、 under Fire: The Hayek Sraffa 

Duel in Retro、pcet." iu E打昭·tutiom and tlte Meaninl{ of Institutions: Essays in恥 －

nomic�. 函. f)on Lavoie(London: Routlvtlg,•. 19�11) • 15 L 

: 16」 Hayck. .. Money and Capital: \ Reply, ·• 2,16 - 2-17.

: .J7] Ibid .. 2-15 - 2,16. 
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第四章 凱恩斯的《通诒》

萊茉霍夫德把凱恩斯対维克塞尓联系的第二次重述-«通 86 

沱》 －看成是-1、 ..困惑" , 迏几乎不合讠上人感到奇怪 。
[ 1] 事实上 ，

我ff]只需要看看那令人人感迷恫的《通讠仝》第 17 章｀ 利息与貨巿的

性原 ＂

， 就可以知晓萊栄霍夫德何以有此一讠兑，在迏一章里，凱恩斯

明确阿述了他失于维克塞尓主題的第二介変化 。 的确，阿尓文· 汊

森(Alv1n Hansen) 宣 fiF. 《通讠它））第 17 章只是｀作者再次迂回了－－

下，略辻它并不合影啊主要戏燕的表迏 ＂，由此得出結讠它讠人为， 迏一

章可没有什么可挖的｀ 金斫" 。
[2」汊森不仅是把凱恩斯主乂介紹到

美因泮禾界的先驱人物 ， 而且他述与希兑斯一起建立了新瓦尓拉斯

主叉的 IS/LM 模型 用 而把凱恩斯做成「 ＂ 一具木乃伊＂

。 著名统济

孚史家舄克·布旁格(Mark Blaug)送祥写道 ： ＂警句迭出的（（通沱》

第 16 滘和第 17 章不近是统了介远道而已·忽略它伯并不影吶其主

要的規燕｀不述·迏两章対于贤本和貨甬的诒述·仍然狗得上是深人

且深刻之沱。 ,,[3][ 4]送一讠兑法也与汊森相呼座 。 如果凱恩斯美十

咨本和貨市 ＇． 深人且深刻的 ＂洞見只是被人者作 ＂ 统了介远道" • 那

公维克塞尓联系似乎就是」立垓 ｀． 比人感到困惑 tt[5]

迏介困惑相肖大程度上源于凱恩斯在《通沱》第 16 章和第 17

章里未能最为清楚有力地予以表迏 。 庇古(A. C. Pigou) 杯第 17 章
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．｀混乩且最是令人感到困懣" • 琮． 夢实過从为迏是
＂ 甚雎索解的一

章"。
[6] 甚至凱恩斯自己也承iA"'迏一章写得晦酪朦脱"」f.fl讠A为

第 16 章和第 17 翥｀ 対于它們最終的目的而合并亻辻E要" 。
[ 7」因此｀

87 我ffJ珗下的 r-1 的 ｀ 就是要澄清第17章中撬班出米的理沱框架」C其

要把凱恩斯刈垓框架的岌展与维克塞尓联系和哈耶克一斯拉法交

怪联系起來。 不逍 ｀ 由千（（通讠仝》一 B 充淌着 ｀． 奈乩和困惑之灶" .」1

， 

凱恩斯自己嗣后也几乎未曾就此做辻澄清 ， 迏 就使得我亻f1的任夯更

加困唯 。
L8]除了雅各布·维納 、 丹尼斯· 夢伯特迎和伯替·俄林那

几介沂名的例外 ·h疣心絶大多敖刈《通讠它》的批坪并未得到病中問L恩

斯的反牧 。 [9]正如唐· 帕廷金后米M《通讠它））的戏察｀根本的fn」題在

于 ， 凱恩斯＂ 从未将各利分析組成部分放在一起 4 建枸一 令明确而完

善的模型 ： 迏令任夯留給［他同时代的附科者伯"。
�lo」

我亻n x寸《通讠全》糸分綾析 ，并将其与维克塞尓联系美联起來的任

夯．在此要受凱恩斯所从为的其＂通沱＂的四令主要支柱之引辱 A aJL

恩斯在 1g35 年 8 月給釗析大泮的同仁（后米成为凱恩斯的侍记竹

者）夢伊．哈夢徳 (Roy Harrod)'1.J I 一封信 ｀ 作为后者対垓节初稿

坪讠它的阿笈．他熏I� 了《通讠它》 写完之后刈它的其他丿L煮概括：即有

效霈求的概念 、 辺际消費傾向背后的心理規律 、流功性偏好 ， 以及瓷

本詞际效率。 [11] 根据詹姆斯· 米德 (James Meade) 的 fl 记记戟氱

恩斯在 1945 年的一介演讲中再次引述辻迏四令要索．并把它视为

《通沱》最重要的四介組 成要亻生此时距他去世只有一年时 l可

「。 [ 12] 本章我1「]米宙视迏叫令要素是如何組合在一起｀从而杓成

「対维克塞尓的主題所做的第二次凱恩斯主乂的変化的｀中冏尤其

要就《通沱》第17章中X寸流�J性偏好和贤本辺际效率的灶理給 f特

別的＊注 。 华竟 ， 在（（通沱》早期的草稿中, �JL恩斯讠人为＂

本15·….. 主

要旨在友展一套矢于贤 本 辺 际 效 率 和利率之丨UJ 天系的新理
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沱" 。 [13]他把送四令美鍵要索收拾在一起 ， 把送一美系封迸了《通

沱》第 17 章。

因此 ， 本章組鋇如下：第一节洋细讽明了凱恩斯的 ＂ 自有利率" 88 

(own-rates of intere、t) 框架及其＂ 贤本辺际效率 ''(marginal efficiency

of capital) 的概念＿一具体米流就是 ， 凱恩斯是如何按照斯拉法的方

式，将维克塞尓式的貨市利率的概念納人多令 ｀` 自然＂ 回扳率体系中

米的 。 然后，第二节介紹自有利率均衡以及在为所有自冇利率没定

基准方面．流劫性偏好的作用 。 最后 ， 第三节重新回到维克塞尓式

的累积迥程｀以及凱恩斯是如何在流劫性偏好和贤本辺际效率之冏

刨造性地杓造理讠乞从而把累积迥程分解成价格和严出两方面的调

节的。

-

第一节 自有利率和瓷本逵际效率

《通沱））的第 17 章，明鼐是米灶理斯拉法刈哈耶克的《物价与生

严》一节的批讠平的，在第二頁的一介脾注里·凱恩斯向斯拉法的讠乎沱

致以谢意 。
[ 14」他述迸一步提到」臼貨巿诒》中他定叉了＂所杯的唯

－利率．我把它叫作自然利率 (natural rate)". 但送祥 ｀｀ 米表述自然

利率是－介措课" , 实际上有很多不同的自然利率 ， 每一介分別対座

着一令就並水平 。 肉此潽t有哪一令利率｀ 自然地" l.j屑于维克塞尓

的自然利率，因为呈然相対于充分就�k可能存在一介｀｀ 最优 ＂利率 ，

伯是迏－利率并不比其他利率具有天然的优越性 。 [157 尽管凱恩斯

相向吸收了斯拉法提出并且哈耶克也承从的失于多瑱自然利率的

要缸但他实际上通逍把每－介假想的自然利率与不同的就北水平

相联系，而护展「送令概念 。 讠上我亻「］米细致地考察他是如何做到迏

一燕的 。
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89 《通讠它》第17章的基石是斯拉法的商品利率·凱恩斯杯它为 ＂ 自

有利率" (own-rates of interest) 。 受到斯拉法的启尖 ， 他把任何为投

資而持冇的商品的自有利率．仅定又为按照垓商品本身计算的它的

期貨价格和現貨价格之冏的差額 ， 他述提到 ． 由于迏令三角 .. ){寸于不

同商品朗晁不同" • 所以没有理由从为任何两秈商品的自有利率是

相等的。[ 16]更具体米流 ，每--神自有利`率可以分解为三神不同的

風性．所有都按照特定商品自身來衡且 ： 实际收益q. 它表示_x,」消費

者夯夯的生严或供給所給予的某神朴貼；维持成本 C' 包括与时向

相芙的擴坏或 ｀損耗 ,,成本；流幼性溢价l, 指的是持有一定昷商品

所帶米的潜在的非物原便利性或安全感 。 因此．在給定时期持有的

某秤商品i的自有利率只不近是它的实际收益減去维持成本．「井丿�u

上流劫性溢价 ， 也即q, -c, -1-1, 。 [17」

凱恩斯举了房屋 、 小安和貨巿的例子．每一神都拥有－令1虫·

元二的自冇收益率。 小変确实没有实际收益·而且维持成本很高，

流劫性也有限 ， 所以它的自有利率为 ：

「"'=-cu

房屋的维持成本几可忽略不计 ， 流劫性很低刈1是所提供的11仗

夯具有很高的实际收益，其自有利率为：

r,, = q,,

最后，因为貨巿没有提供任何实际收益｀维持成本为零 4且由于

交換价值而具有很商的琉幼性溢价 ， 所以它的自有利率可以简

化为：

r,., = !111
I 

90 之后 ，凱恩斯i正明 ， 即使在均衡狀态 ， 迏些自有利率也不必然相
丶
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等．迏隠然站在了哈耶克讠辺；事实上 ， 可能只有在偶然的枯況下它

伯才合相等 ， 本服而言不同商品的各神q• C 和i的取值通常大不一

祥 。 而凱恩斯坯提到 ， 呈然按照它1f]各自的商品计算的自有利率一

般」t不相等，但在均衡狀态 ， 按照某一柝准商品计算， 自有利率起同

則又是千真万确的 ， 否則的话 ， 市汤就佘呈珉出套利不充分的情況 ；

迏再次呼」或「哈耶克対斯拉法的回成 。[ 18]

迏一」{、H值得我亻f1夯根究底一番 。 正如斯拉法在其讠平沱屮所述 ，

不唯想象 ， 我亻［］可以造掙任何一神商品作为所有回扳率计算的基

絀．而每一介迭祥的步和准都対服着一介唯－的物价水平 。 因此 ， 由

于按照小支计算出米的房屋的期貨和現貨价格可能与按照貨甬计

算出米的房屋的期貨与現貨价格不同 ， 所以按照小変计算出來的房

展的自有利率同祥和按照貨市计算出米的房屋的自有利率也就不

一祥 。 在《通沱》第17章 ， 凱恩斯対斯拉法的讠令煮迸行了洋细 l洄科 ，

他写道：｀＇我亻仃可以造拌任何一神商品 ， 比如小変；计算任何贤本資

严的预期收益的小支价值 ， 并计算出一介折瑰率米 ， 垓折珗率能使

一系列小衷年金的班值等于按照小変计算的資严的音前供給价

格" 。 [19]対于任何两介可以供我盯远抒的杯准 ， 只要预期各自商品

的相対价值没有変化 ， 迏令折現率就是－祥的 。 但是 ， 如果其中一

令各造栃准在预期价值七 ，相対于另外一介佘岌生変化 ， 則为求未

米收益的現值与肖前供給价格一致而采取的商品折珗率 ， 就令以同

祥的百分比友生改変。 也就是讽 ， 如果我亻［］所考虐的迏两今各造杯

准是小表和貨巿 ，而小変按照貨市计算，预期每年上漲一介百分燕 ，

那么按照貨巿计算要求折現率为 X 1-百分燕的贤严 ， 按照小変计算 91

时折班率就是 .r -a介百分熹 。[20]

在迸一步吋诒之前，有必要暫停一下，米附明凱恩斯所讽的贤本資

户的＂折珗率＂是什么意思 。 迏令概念实际上來自《通诒》第11章 ｀｀資

85 
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本辺际效率", 1930 年 8 月 30 8 凱恩斯写給哈夢德的信中曾把它

列为《通沱》四介基本組成部分之一（皿钇一下 ． 其他几令分別是有

效需求 、辺际消費傾向和流劫性偏好） 。 节行本辺际效率的正确定

又 ， ＂他送祥写給哈夢德， ＂ 是在錏历痛苦折磨 、 效易其稿之后才最后

得出米的 。 11[2 l」因此， 路易吉· 帕斯內蒂(Luigi Pasipetti)讠人为 ｀ 它

＂命运奇特" • 迏般痛苦｀｀折磨＂的結果本府在嗣后的解秤中仅仅把它

铱縮成贤本辺际生严力迏令伶统的概念就哆了 。 [2冗「23]

在杯准的新古典贤本理沱中 ， ..贤本辺际生严力 ＂指的是所假定

的」」人人均瓷本和利率之lbJ的反向单讠周美系 。 迏介概念很适合于

E「准的惡生严函敖．在迏介生严函敖里｀严出是 ＂資本＂ 和＂ 旁幼 ＂的

平滑可微的凸函數，要素之fu]具有完美的可替代性 ， 鄏若要素比例

增加而撮酬逸減 。 ［幻」不近．迏II」不足凱恩斯的＂資本辺际效率＂的

本意 。 此外，他坯很潢慎地提到 ， ＂到底我亻11:k-.心的是由于所利用的

物殷贤本单位不止-�I•而帯米的单位时冏內物痰严品的增tit 汶E是

由千所利用的物原贤本单位不止一神而帯米的价值增凡·尚且模梭

两可。 ＂凱恩斯的結沱是． ＂ 前者命涉到有失贤本的物原单位的定又．

我讠人为迏令何題既元可解決．也没有必要"J23: 维克塞尓＊「此丿L乎

不合不同意 。

困此，与物殷严品相X寸·凱恩斯把贤本辺际效率定乂为＂迏祥一

92 神折瑰率｀它可以使在資本瓷户的存綏期內，由其严生的扳酬I沂丈

付的一系列年金之班值，恰好与其供給价格相等" 。[26]換言之 澋 t

本辺际效率描述的是某利資本資）上的预期或期望的收益与共滑前

的熏置成本之冏的美系 。[271如果 p� 是贤本贤严」苫前的供給价

格，R{是时期l炭严的预期凈固扳，那么贤本辺际效率8j 11」以由以

下方程米定乂 ：
丶

86 



第四章 凱恩斯的（通沱） I 

丶

P�= 
笠·=lR{
o+e

」
)

＇

正如凱恩斯所指出的那祥 ，如果｀＇ 在某段时阿內某哭贤本投贤

增加鬩垓突炭木的辺际效率令陡着対其投贤的增加而下降" 。
[28]

所以如此 ， 不仅是因为其供給得到了增加CR� 的和佘下降）．而且坯

因为其生严辻程中所涉及的供盧糸件不斬增加的氏力将佘迫使它

的者期重置成本,-升(P� 将提高） 。

因此 ，
一 瑣具体的投資項目是否上舄 ， 則不仅取決于预期的狀

态和導期供給的价格 ， 而且述取決于巿坊利率 。 如果S, > r, 贝肌亥

投資項H就合上舄 ； 而如果剷＜＾那么它就佘被放弃或拒絶 。 只

要81 >r, 則要么是因为刈P! 所严生的向上的圧力，要么是降低了

対 ��I 和的预期．在垓具体瑣目 L的投贤令一直持紱到其辺际效

率与市汤利率持平的时候为止 。 因此 ， 按照凱恩斯的讽法才勾建一

令计划表 ， 以表示为 f 具体一瑣瓷本資严的辺际效率降到某介給定 93 

水平需要在其上做出多少投贤 ， 迏秤可能性是完全存在的。 然后 ，

., 为了大体上給出一張把惡投贤的利率和相成姿本辺际效率（由此

得廿淯〈投贤利率）联系起米 ， 根据不同突型的資本＂ 可以把迏些计划

表迸行加惡。 那么 ， 很晁然 ， 投贤府增加到送祥的煮上來：在垓熹
＇

不令再有任何一炎贤本—蜜严 ， 其辺际效率超迥苗前的利率｀ ＂ 也

就是讠兑投贤持维到最后一介盈利的投贤項目的辺际效率 ， 正好等

于通行的市汤利率为止 ， 而送令市汤利率是現有金融贤严巿汤七所

呈视出米的利率• [29]

值得注意的是 ． 迏是维克塞尓愿望的延綾 。 尽管凱恩斯在掩怖

维克塞尓联系上不遠余力 ，但他仍然保留了在市坊利率与实际上私；

之为＂ 自然＂ 阿扳率之「司所做的匡分 。 呈然正如我亻［］所見．贤本辺际
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效率不同于维克塞尓的自然利率 ． 但它的确与斯拉法把I:」然利率解

秤成某神及合商品的回扳率相癸 。 的确｀阿巴 · 勒納曾提到．把它

杯为＂投贤辺际效率''(marginal efficiency of io\'estment)可能更为准

确．送是 因为凱恩斯·实际上所描述的乃是－介岌朵的投贤凍

目 。 [30] 帕斯內蒂讠人为 ， ＂投贤項 11 迏介概念本身是�-t- 及合的 A�

西 。 ＂也就是讠兑 ＂ 它不仅包括珉有的技木……而Ii.述包括美于 uf能

的刨新以及矢于技木如何演化之预期 。 它也包括天于新市助的友

展和新的严品之预期 。 ••[31] _言以蔽之 ， 它把维克塞尓效」立栽括

一尽。

－ 因此，天鍵的差別在于．呈然自然利率以及 ｀澇t本＂辺际严品的

维克塞尓方程対辺际栄系(rJQ/JK)施与了技木 L 的要求， 迏三天

系只能按照价值米衡量 瓘 盱行本辺际效率却力求不做迏祥的要求 。

忍投贤率与竇本辺际效率＿ 一也因此与利息率－�呈珗相反的美

94 系，迏既不是因为潛利率下降时投贤提高与瓷本対旁幼的替代有

芙 ， 也不是因为利率F降引起技木从不那么 ｀｀瓷本密集＂向更加密集的

生严述程変化，而只是因为利率的下降降低「景后可行的投瓷痰目

之贤本辺际效率。 正如帕斯內蒂所指出的那祥｀＂在最后投贤項目

｀辺际效率 ＇ 与生严近程的贤本密集度之冏，并没有什么哭系可

肓"。[32」准确地讽澋t本辺际效率只是告泝了我亻n恙投贤的范围 。

第二节 流劫性偏好

我1仃同钇一下．早前凱恩斯曾 ．惡結 ： 《通沱》主要在于友展一套

美于贤本辺际效率与利息率之伺美系的新理沱。 有了前文我亻［］所

討讠合述的瓷本辺际效率概念作为武器 ，凱恩斯从为不同的｀ 自然＂ 利

率対成看不同的忍需求水平，因此也就対座着不同的就北水平」文
丶
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丶

祥的亂,';(已统升始成形 。 他把迏 ·i仝燕放迸了我亻11 班在同迥米討

讠令的《通沱》第17章 ． 使用了改編自斯拉法讠平讠它的自有利率框架 。

我伯米概括一下 ， 斯拉法从为存在着一利自然利率 ， 它是迸人

到某-·M合商品的各神目然利率的加枚平均值（而且是按照所杓成

的商品价格水平本身的比例米迸行加枚的） 。[33]我fll 已统知道 ，

《通沱》中确实存在迷祥的一介岌合自然利率 ： 它就是贤本辺际效

率 。[3,1]不辻 ， 我亻n固钇一下 ， 凱恩斯在他対哈耶克讠平沱的答反中曾

,f1J辶他天丁·自然利率的概念更多是－介U短期＂的界定 ． ．｀把视行的巿 95 

汤心理納人迸米加以考虐 ， 其中包括预測」:的借涙 ， 而元沱之后通

行的投贤率是否为K久之预期"。[ 35] 凱恩斯在他的定又中保留了

送「是意思｀并刈瓷本辺际效率迸行了洋述 。

但是 ． 如果贤本辺际效率真是－介短期 、相机而定的変玭｀那它

就不能被看成是－介已知的效 。 更准确地 t)t.要沿着贤本辺际效率

计划表中的森迸行投資｀＂我們就必蛾确定其他某今米源的利率，只

有迏祥我ff」才能通迥把其预期收益 ｀ 贤本化 ＇ 而X寸贤严迸行佔

价". [ :-16]換言之 ， 名乂价格预期值的変化所依据的乃是竇本辺际效

率 ， 而非利息率。 迏就是説 ， 若対某項其辺际效率不等于通行的市

汤利率的贤本贤严迸行投贤 ， 必然要求迸行比例上的调整，直到其

收益已然迏到了平价的情況为止 ， 或者垓項贤严必須按照作为计价

物的其他某神商品而增值或貶值 。
[37]

因此 ． 凱恩斯意欲探讠寸的是 ｀ 为什么決定贤本辺际效率上升或

下降的利率水平就是那介貨巿的自有利率水平。 通迥賦予貨而以

计价物的角色4也相座地把增值困子••a"納人到了他的自有利率方

程 ， 用來讠兑明..垓年內相対价值的変化所预期迏到的水平＂
。 也就是

讽 ， ..a,, 是按照使价格得以计算的本位一－也即貨市－ �而计算的

術一神商品的 ＂增值（或貶值）百分比" 。 [
38」因此 ． 如果按照商品i

89 
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计算．垓商品的自有利率为：

r, = q; -c, +!, 

96 那么 ， 按照貨甬计算的自有利率（即凱恩斯所狗的.. 貨甬自有利

率" (own-rates of money-interest)渭为 ：

r,,m = q,-c,+L,+a, 
• 

其中a, 表示相刈于貨巿．商品i预期增丿�II的百分比 ， 或者 ：

a,= Pi."'- P:.,,,
p• ·•·,,. 

其中 P: ,,, 和p i
{.'"表示商品l相対于貨甬的即期交換价值和远掛」交

換价值 。 在均衡狀态下 ， 品然自有利率可能唯一 ． 但迏必然是貨甬

自有利率为使 ＇＇ 在多介自有利率之同没有什么方式可以荻取更多好

灶＂ 而收斂的情況 。[39]因此 』 1到凱恩斯所举的那令简单例子上

來 ， 我亻仃，」「以看到，如果小及 、 房尻和貨市的貨甬自有利率分別是 ：

「,..,,,,=au, Cw

「It, m = qh +a,.

r = l 
'"· ,,, ,,, 

那么，丐包括貨市在．內的每一秈商品的貨市自有利率相等时．

我亻「」就可以得到市汤利率，潢足下式 ：

「tt· . m = rh. ,. = rm.,,, 

97 或者 ：

au. 一 c.., = qf + ah = l,,.

因此 ， ){,j于毎一神贤本演严」．該瑾t严的辺际效率8, 蚩以貨甬

米表示时｀必然与所有其他貨而自有利率相一致心名其中也包括貨

市的貨市自有利率。 即：
丶
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i,. Ill = a.,. - c ... = Qh +ah
= lm

其中：

剷，"= q, - c'i, + l, -l a」

我亻H 舄上就佘严生一介疑阿： q'C'l和a势必以某神方式迸行

调整」且到底按照哪令等式米恫整呢？答案并不是非常晁而易見。

于是．凱恩斯対貨市利率的 ｀ 狓特之外 ＂ 做了辨別 ， 他声私氏貨巿利率

的抽特之灶 ，不仅在于讠上我亻17知道何以它令是自有利率中最大的那

介 ， 而且述可以解杼为什么一般米讽它令在自有利率蚩中 ｀` 練袖群

佗" 。[40] 凱恩斯讠人为 ,J!些狼特之灶可以在貨市本身的＇， 基本特性＂

者屮找寺 。

貨市的第一介某本特性是它不像大部分其他的蜜严. 1}f巿的牛

严弹性几可忽略不计 。 也即是讽 ， ｀｀貨市的价格提高 ， 企曲家却不能

任意地调配芳劫力來生严貨市" 。 [41]其次 ， 貨巿的 ｀` 替代弹性等于

或接近等于零"'送意味着肖貨巿价格上升时｀＇ 不存在某神其他要索

替代它的f匪向" 。 [42] 最后 ， 作为价值杯准 ， 貨市是唯一能哆対商品

和旁夯迸行＂ 即时、 易于流通的控有的 ＂
。 貨甬持有者 ｀｀一般必定打 98 

算舍弃某一具体或不确定的时期上対商品的即时控有 ， 如有必要 ，

即讠上未米市援i狀況來決定貨甬持有者能以什么祥的价格 ， 将共対具

体商品的延期控有特換为対商品的即时控有＂
。 但是 ， 由于商品和

旁夯尤讠合在本期坯是未來时期 ， 都可以很容易拿貨市相交換 ， 反逍

米対貨甬來讽則不是迏祥 。 原因在于 ， 貨巿可能合取得一介远超辻

其持有成本的流幼性溢价．而貨巿事实上的持有成本为零 。[43]

因此，貨甬的第壬介性原解秤「为什么贤严而求金 ｀｀ 主要被畀

向了貨甬"'第一令性原是讠 兑 如果贤严需求主要被畀向了貨市 ， 那

么我伯是尤法扉用芳幼力米生严更多貨市的；第二介性原告泝我

-
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fil 其他贤严皆元法承担貨市的角色 。 [4 I」綜合在一起. _:. 令·性原枸

成了凱恩斯贤严巿汤均衡中的美犍要索 。 正如我 fn 所已全全看到的

那祥 ， 那些辺际效率合超辻巿坊利率的贤严（也即那些贤严的 ＂ 止常

供給价格小于盡求价格＂）将被重新生严。 但是 ． 由于送些贤严的存

貨增加．所以它亻f」的辺际效率就令下降。 正如凱恩斯的惡結，＂因

此 ， 除非利率按照同一比例下捧 ，惡令冇迏祥－今意到米 ， 即不再·有

人通近贤金支付米生严它ff]" 。
[45]

因此 ， 如果 ｀` 存在某神贤严（例如貨巿） ， 其利率是固定的（或簡

若严出增加，利率下降得比任何具他商品的利率都要股） ． 迏神局面

如何迸行调节呢"?[46]送介何題的答案是 ， 經由対各癸q. C'l和a

的朵秤调整，所有共他貨巿利息的自有利率势必相」．並地提高 。 不

近 ， 基本燕在于 ， 在迷利情況下，它合成为決定均衡的最大自有利

率 ，＇而且貨巿不像贤严，対它的術求不佘帶來更大的生严或替代才合

99 于迏一事实，最大的自有利率一般合是貨市自有利率 ， 因此它在永

多的自有利率中 ｀` 高居首位" 。['17]也就是讽 ， 正是貨市利息的貨市

自有利率．決定了姿本计划投贤的辺际效率可以被拉到多低的水

平。 因此澄t本辺际效率下降到与巿J:,m利率相等的水平·相滸于珗

有贤本項目的护jlf和（或）重組 ， 以及（或者）引人了新的資本璜 g.

迏秤护張重組和引迸佘增加到所有 回損的貨市自有利率都相等的

水平．因之再尤圧力迸一步调整即期和远期价格。

第三节 累积辻程

腦海中有了 ｀｀贤本辺际效率和利率之冏美系 ＂的重要·概念之后 ，

接下來我們就可以回迥失米吋沱凱恩斯対维克塞尓式的累积近程

所做的最終変化 。 正如在《貨甬沱》中的情況一祥 ，凱恩斯在《通沱》
丶
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中主要美心的是通貨紫縮而非通貨膨脹 。 市汤利率和自然利率之

冏的差昇（尽管凱恩斯避免使用了送祥的木语）再次枸成変化的主

因。 在（（通讠它〉）中 ，迏意味若贤本辺际效率的下降 ， 与投資盂求表向

內从 I。到 L 的平移相対府 ， 如圏 4.1 所示 。 呈然迏一初始均衡受

到利率突然変劫或其他因为資本铇和而帯米的侵犹亦不能讽不可

想象 ， 但为了表述的方便 ， 我亻［］在此接受《通讠合》
｀＇

第 12 章凱恩斯主

又
＂

的立汤 ， 假定迏神犹劫源自于投竇需求（即瓷本辺际效率）表的

平移 ，而送神平移乃是因不利于板期预期的沖市所致 。 华竟，正如

凱恩斯在第 12 章"*期预期的狀态
＂

中所提到的那祥：＂由于贤本辺

际效率主要通迥対未來的预期将影咆瑰在迏一因素（而不仅仅是通

近利率）在友抨作用 ，所以贤本辺际效率表是非常重要的。 "[48] 100 
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注 ： 」. M. Keynes, The G成eral theory of Employm面t, Interest, and Money 

(19361 reprint, New York: Harcourt, Brace, 1965). 180. 

囹4.1

在《貨巿讠令》中 ， 送神平移帯來了在最初的利率ro 上可贤贤金

的迥度供給，熊市投机者（在维克塞尓和哈耶克那里是銀行）吸納「

近度的瑰金持有暈 。 只要凱恩斯的投机者愿意用珗金來取代收益
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性瓷严 ， （名乂）严出就佘被圧低 。 不這最終通脹的圧力逐步累积 ，

迫使貨甬利率与充分就北时的新自然利率保持一致。 何題的美鍵

在于 ， 送一辻程在《貨甬沱》中仍然是自劫起于均衡的 ， 其均衡机制

是通迥名叉调整．最終使得儲蓄—投資缺 r .I羽；合起米；严出的波劫．

完全是－介特殊的理沱同題。

借用《貨甬沱》的表述，我 ff] 可以再一次看仔」．在原有的均衡利

率＾上在受到沖巿时 ． 出現「－介辻度的商品供給酖 S(Y) -

I, (r) 。 換言之乩缸存者在利率 S(Y。）灶．意欲积累收益性证券｀

然而企丶It只有在利率I, 伍）灶 ｀ 才岌行新证券。 [49] 由千新证券的

101 计划供給流凪出珉了迏祥的赤字 ． 所以勇t有证券的价格泣蚩丶,L即

佘被抬 ，阶而同时严生的商品的述度供給泣蚩令対消費者物价严牛

即时的向下圧力 。 从純粹的贤严市汤视角戏之·完美预期到贤严价

格上升的投贤者泣蚩把l涓囧的瑰金余額拿出米．以便朐米盈利性证

券。 假没所有的行为人都按照他f仃邙鉭卦 ＂的情況办．利率将令立刻

下降到 n 迏今新均衡水平，使 S<Y1 )= I 1 <r,) 。 只要所有的交易

者按照迏祥的方式行事 ，即按照新的充分就 ,fk均衡所要求他ffJ去做的

那祥．也就是讠兑实际利率将令在同一比例上．跟上均衡利率。 消費盂

求将佘提高 S(Y) 一 S(Y1 ), 而贤本品7益求增加 l 1 Cr1 )-J 」 (r。）．迏

就阻碭了任何不切实际的X一寸证券的超額需求以及 :x�「商品的超額供

給 ， 把它亻「］扼糸在了萌芽狀态 。

萊茉褓犬德从为 ｀ 《通沱〉〉之于《貨市沱》的模型」［美鍵的刨新

之灶在于 ， 通迥引人 S= I 恒等式｀并把卡恩的乘敖概念納人迸來．

凱恩斯就能把效且调整添没到他的累积辻程之 L 了 。[50]我 fl1 已统

看到 ， 根据梳司」性偏好 ，利率忙于
i

出清理有的贤」
、�: i忙惕 ｀ 而不·是完成

仂洞儲格与投資的任各 ， 因此 ， 利率在使佶蓄和投贤一致方面 ，也就

不佘起到什么作用n雀竟 ， 如果亻褚蓄与投贤完全相等，那么利率也就
丶
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犯亻丶着去礽调它亻［］了）。

如此一來 ， 瑰在投贤下降通近乘數效痘把惡僑求从％減少到

Y1。 因此 ， m 就是新的｀｀ 自然＂利率 ， 送介利率対成着充分就北吋的

贤本辺际效率 ， 如果儲蓄维持不変 ， 迏介利率就佘在市汤上流行 。

不近 ， 在新的收人水平 ， 儲蓄不合保持不変；肖投贤友生移幼吋，收

人（因为 Y= C+ 1)也佘如此 ， 因之既定收人水平中的倘蓄量亦如

是 。 也就是讽 ， 翌投資岌生改変 ， 由于乘數的作用 ， 儲蓄佘自幼超于 102 

相等．迏反辻米是由辺际消費傾向決定的 。

同时 ， 正如茉栄霍夫德所敏鋭地予以強測的那祥 ， 在迏令系列

辻程中，利率并元用武之地 ； 者收人调整使倘蓄和投資超于平衡时 ，

利率却在塊有
浮
t严巿汤上忙別的事情 ，迏与我亻fJ X寸《通讠合》第17章

的分析是一致的 。 尽管不利的投贤需求沖占所帯來的直接后果是，

在給定的初始收入水平和利率水平下 ， 计划儲蓄超近了计划投贤 ，

但內在的缺口只能通逍乘數引致的惡需求下降來你合 。 因此 ， 儲蓄

供給曲紱从S(Y")向SCY 1 )內移．使儲蓄一投瓷均衡在（比如）利率

「2 七实珗了均衡 ， 而迭介利率是高干新的自然利率的 。 没想一下 ，

假没r2 被卡在了ro, 伴隨着的是严出的迸一步下降。 与《貨甬沱》

（实际上也可以与维克塞尓和哈耶克相比絞）相比絞，送里的重要差

別在于 ， 可贤贤金市汤是出清的；送不佘要求看跌的投贤者把＾维

持在 n 以上 。 [51」

� 

凈实上 ， 由于乘敖效座，乃在低于充分就血的情況下实瑰了 ， 并

且并元迸一步迸行调整的超势 。 可貨資金巿汤灶于均衡中；貨市市

汤也灶于均衡中；唯一未能实現均衡的是芳＃」力市汤 。 呈然更低的

严出合X」貨市工贤施与某神圧力 ， 但却没有理由预期工贤率合出珙

F降超势——在迏里 ， 杓成 ｀｀錯课＂价格的正是利率。[52」此外 ， 如果

送介l可題就是我們所渭的杯准维克塞尓式的倘蓄与投贤不湝同題，

． 
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而送一 fri」題要求在�衲牲就�Y.的情況下以消費的提升米解決之｀那

么｀削減工贤收人就不枸成一秈解決方案 。 如果利率卡在 m 以上｀

那么．対充分就北就不佘严生決定性的Ji� 力 。 芙于迏一燕 ， 凱恩斯

是非常強调的。 屯新來肴《貨甬 it)}. 在垓节中凱恩斯指出 ， 他曾利

103 用 r··维克塞尓式＂自然利率的概念 ， 孩利率＂维持「�t琽茗率·…..和

投竇率之同的相等"。 .,f�:i.出他在迏祥做时．｀｀忽略了以下事实 ： 根据

迏一定又，任何社令刈于毎秈假想的就並水平都必有－令不同的自

然利率＂
。 在《通沱》里 ， 儲蓄 ，急是与投贤相等（ ｀｀ 強制亻琽蓄 ＂被拒之

「」外）；通這対贤本辺际效率迸行调节｀利率仅仅決定了估蓄fil投浮t

相等时的严出水平。 ＂因此，＂凱恩斯惡結课 ， "iA为上述定又可以在

不痣及就丶Iv.水平的悄況下得到利率的一介狓一元二的效值 ， 或者送

祥米淡讠它利率 ， 都是俏讠吳之举。 此外，我仍然没有理解的是． 在某些

糸件下 ， 充分就亜不足吋统济体系也可以姓在均衡狀态,. 0 53]敷衍

「事地対维克塞尓的r 作加以承从之后｀他即宣你：

我蚩初兑得＂ 自然＂利率迏一今概念非帝有前途 ；我現在不

＇ 再迏么想 ． 反之·我兌得迏今概念吋于我仞的分析没有多大用

是也没有多大重要性 。 自然利率只是－今维持珗狀的利率 ．

而一般讽表我仞対于 ，`見狀本身并没有特殊兴超。
［江

換言之逞錢t本辺际效率表岌生了平移 ， 則维持初始就並水平

和收人的利率亦令如此。 此外 ，｀如果就北和收人改変 ， 則维持其初

始均衡的利率与上就不再有任何吸引人的地方。 [55]

可以肯定 ， 在原有利率下 ， 通貨紫縮和收人的下降将令使貨市

出珗近度供給，但送只佘把利率拉低到多余的現金余額在給定的流

幼性偏好狀态下被人亻［」自｝＆吸收而持有的水平上 。 呈然从与充分
丶
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就北均衡（此时僻蓄等于投贤）下的价格向員不·致迏令意又上來

沇， 迏令利率可能是｀滑料吳的 ＇＼但要在,, 正确的＂ 方向上対迏令 ｀＇ 措 10-1 

课的＂价格迸行修正 ， 却也没有給投贤者施与什么系统性的[�

力 。 [56] 而且我117也不成期待炅活的貨甬工贤或全面通縮就能把

事情解決 」 失于充分就丶化均衡价格向砒 ， 工贤則灶在其＂ 正确的 ＂ 水

平匕由于利率水平与充分 就� 均衡不相一致，所以 ， 跨掛」价

格 －具体米iJi就是投贤品价格相対于消費品价格的比率一一因

之就不再能准确地反映实际的情況．而且一般性的通縮対于解決相

対价格「6」題也亳元作为 。[57]基本上米讠 兑 只要利率没冇灶在其充

分就北的水平上 ， 則失亜就不令趨向于充分就曲的自然水平0 [58.]

滅然， 卸下了加话工資和絶対价格水平k的洞节煎担，可能只合使

困惑更加严重 。

凱恩斯的同事拶伊· 哈眾德理解了迏一 I氣 ， 他写道：＂我讠人为｀

利息理沱是（凱恩斯）框架的核心 。 ＂他述讽 ：

（飢恩斯）墜持汰为 ， 綬济体系元法迏致其充分就止之 ，虹

主要并非是因为庠擦 、 剛性、 非流劫性｀或者并不是因为那些碁

本J:.是与貿易周期憬密相迷的現象 。 如杲某一令与充分就北

不一致的利息水平出現 ， 那么｀讠亥綬济体中其他鄣fl的炅活性

或流就性 ， 也不合使它走向充分就止 。 但是 ， 迏介錯淚的利

率-$. 布且速祥米杯呼它一一本身并不是剛性的或非炅活性

的。 它是自然的 、 持久的 ， 某升意又上米汎 ， 在自由經济体

中池是不可避免地令出現的。 [59]

名乂工贤剛性（或其他任何迏癸的名乂別性） n「能 令帶米迏癸

搗乩分子 ， 送倒是千貞万确的。 迏是因为工資必須迸行调整 ， 以与
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充分就亜取得一致 。 不近 ， 只要利率灶在充分就北的自然水平 ， 就

105 � 将趙向于充分就北的自然水平 ， 送祥的情況且然可能出珗 ， 但值

得－再強调的是， 反迥來并不成立 。

--

珗在我1n座垓対凱恩斯如何为送一主張辨护感到－目「然了 。

我亻n回钇一下 ， 他注意到．＂正常的供給价格低于盂求价格的那些贤

严将佘以新的方式被生严出米 ； 而同时也合出瑰辺际效率（根据其

常規的供給价格）大于利率的贤严"'山此 ， 凱恩斯明确地把贤本辺

际效率（因之也就把投贤盅求）与利率连接在了一起 。
[60] 結果 ｀ 如

果經济体出瑰了貨市的流幼性溢价 ．迏秈溢价不令阯資本辺际效率

同比例下降，那么．投資就将必然按比例縮減｀一直到贤本辺际效率

被推高到与貨巿利率的貨市自有利率相等的水平 。 岂然 ，迏崙要启

;tJ卡恩的乘敖概念 ， 因此也就启＃」了上文所大体讠它述述的就)1t不足

幼态挙。

不辻，迏介乘敖咢且仅者相対貨甬价格不能足郇快速迸行调整

时 ， 才能友摔作用 。 事实上．迏恰是为什么讠兑《通沱》在维克塞尓式

的自然利率框架中依然适用的原因所在。 迏是因为，只要投贤者能

哆易上意讠只到贤本辺际效率的変化 ， 那么从一介鉸高的自然利率 ，

特向另外一介較低的与充分就此相一致的自然利率就仍然是可能

的 。 換言之 ｀如果凱恩斯自有利率方程中的各令..a"頊即时対流＃」

性偏好的相対提高迸行调节 ， 那么 ， 貨巿价格将可以严生允分的调

整沖力 。 比方讽 ， 假没按照貨巿计算的贤本贤严的辺际效率」为 ：

剷,,,, = q」一c, + "" + (昭．巨户.'")

106 而且我亻［］的贤严巿汤灶于均衡狀态 ， 迏就有 81 . m = lm 。 囚此 ，如果

仁相対提高，根据貨巿的性痰 ， 它是不令下降的 ， 迏祥，我1「]就没有

什么讽得辺去的理由，來解秤为什么是qJ 而不是a, 必徹担負起迏
丶
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介資任了 。 在信息充分的情況下 ，仁的提高 ， 盧只与出售貨而期枚

而昀人瑰貨的投贤者不课而合 。 換言之 ， 任何商品或贤本贤严到貨

市汤上的貨甬价格 P!.m 廄垓令下降 ，而未來的貨甬价格 P�.'" 座垓

上升才対 ； 我亻［］可以送祥预期 ， 实际贤严按照貨市计算盧肖令漲价。

如果 P!,111 只相対于 P;."' 按照仁的提高比例而下降 ， 那么.�本辺

际效率也令提高到与貨弔利率相等的水平上米 ，而元須实际投資收

縮 。 也即是沇，实际收益q) 可能不変 。 就贤本辺际效率而言 ， 我fll

佘简单地期待按照貨甬计算的音前重置成本 ， 相対于按照貨市计算

的未米收益凈瑰值合下降。 由于实际相対价格保持不変 ， 所以，之

前在充分就北狀态下可行的投贤瑣 1::1' 也就没有道理被讠人为在之后

仅因为貨巿价值的提高就不再有利可囹 。

囚此 ， 迏里正是新瓦尓拉斯主叉的困惑悄然而人的地方 。 迏是

因为 ， 只是X寸《通沱》第 17 章草草測寛一迥就可能令真切地岌珉 ， 罪

魁祸首,,f'\是別人 ， 正是名乂价格黏性 ； 只要按照貨甬计算的贤本贤

严的瑰貨价格按比例下降（或其他対未米貨巿价格的预期提高） ， 投

贤就不令收縮 ， 乘數效，1I.也不佘起到作用 ， 因之也就不存在失並均

．衡。 [61] 但是心差令結讠合恰恰把第 17 章的实原給抹糸了 ； 因为我亻汀

可能切中肯紫地同道 ： 貨印价格为什么就垓调整？华竟 ， 价值本位

存在的理由就在于 ，大家预期按照垓本位所得到的价格佘是稔定

的。 [62」因此 ， 如果－介生严者友视対其严品的需求低于预期， 那我

伯为什么坯佘从为他第一介就対貨市价格的调整做出反座呢 ， 迏不

是与降低存貨反着來喝？〔63]所以i)l' 名又价格蒞蚩是黏性的 。

如果凱恩斯从为实际相対价格确实是經济稔定的主要根源 ， 那 107 

么 ，其結果 ｀｀只能是畀致貨市价格的剧烈震茘 。 因为辺际消費傾向

和投贤引诱上的每一介微小的波劫 ， 都令使貨甬价格在零和元夯大

之1可米回奔突 " 0 名又价格座肖比实际价格更加稔定 ， 迏是
｀`

経济体
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拥有內在穏定的一介糸件" 。 [64] [65] 此外 ， 我仞的麻煩述不足·按照

貨市计算的既貨价格必須下降迏么简单 ； 它亻「」要相対于远期貨甬价

格必須下降。 如果贤本辺际效率柑刈于貨甬的流幼性溢价是下降

趙势．則迏一下降将可純然通辻凱恩斯的 ''a 叮�i I·. 调整而有所适

J迎．然后P'.,,, 一定合下降 ，而P{. 『不是隨之被拉低 。 ．～不迥 ， 迏美钅建

要取決于预期的狀态 ； 如果現期貨市价格相対于远期貨而价格下

降 ， 那么投贤者必然预期贤本贤严按照价值耘准计犹令漲价 ， Jt速

度要远甚于从前 。[66」換言之 ． 未米的预期必不能受蚩前名又通縮

的影咆 。 如果情況不是迏祥，那么，迏就为乘效打Jf 了方便之fl 。

-'实际曰之令何題述要更大 。 迏是因为·利率机制的崩演并不仅

是相対名乂价格调整上的失敗．而且共影晰］所及也使有效'riJ求失

效 。 如果迏介利率是錯淚的 ， 那么所供給的投贤品和贤本資严就不

能都找得到它ff」自己的籥求，因此也就不合是完美流劫的 。 囚此．

錏济行为人既受到數值的约束，也受到价格的约束．借用克夢尓

(Clower)的木语 ． 那就是｀｀有效盂求＂ 可能令降到＂名又 ＂需求以下。

按照凱恩斯的讽法， ｀｀有效需求＂ 是 ｀｀ 企血家期望从他亻［］決定給出的

蚩前就並且上取得的收人（或收益） i 名其中包括他fll要鈴付給其他

生严要索的扳酬" 。 [67] 麻煩在于 ， 如果价格在它ff]与 n 上的新均

衡不一致送介意又上是｀錯课的,,'那么，結果就不令是－切所供座

108 的商品和芳夯都佘被有效地需求。 也就是況·有效需求令下降 ； 対

某些商品和旁各的需求｀不可能由其他商品和芳各的供成而荻得贤

金 。[68」因此 ，貨甬远不是一扆 ｀｀ 中性的面紗" ! 它具有限制支出的能

力 D 如果貨市价格是措课的 ， 那么貨巿价格較高的商品的出售者｀

将金因实际上所取得貨而收人而限制住他亻11 対其他商品的昀妥 。

送祥－米 ， x,j调整速度所做的钅和准的新古典排序就令被顛倒迥去 ；

受挫的价格淌整要被收人约束下的敗乩福］整所取代 。
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迏令劫态辻程就是克拶尓鬥中《通沱》所做的
｀｀

戏熏決策假

阅'—如果价格与充分就血均衡的敖值不一致｀那么有效孟求就

佘与名乂孟求不一致，瓦尓拉斯式的价格试借辻程又加迸了致損调

整 。 正如萊茉崔夫德所讽：＂巴經实現的交易敖量是超額盂求函敷

除了价格以外的另一令參效。 "[69)不近 ． 困唯在于 ， 与凱恩斯的乘

敖一祥没 女扯调整也有若放大的功能 。 任何一神商品或贤严市汤

（由于财官效成）所等致的有效需求的下降 ， 經由辺际消費f预向令対

收人 ， 因之也就刈其他巿J:,i]七的悄費迸一步帶米乘數效座 ， 由此而

刈忍＇,瓦求严生不和l的影啊 。 价格加致昷的调整，可不是像价格彼此

中和的调整那祥．指畀统济向充分就亜均衡上运行｀迏神调整是累

积性地驱幼统济远窩允分就北均衡 。

在迏一，�j_上 ， 我fl'] 似乎很碓辨別清楚维克塞尓联系的痕迹 。 但

它确实就在JJ[S里 。 困惑的根源在于 ，凱恩斯対维克塞尓的自然利率

迸行了芥裝改」））北人唯以分辨。 不措 ，
一 且乘效把一 只朐踏到 f1

內，就可能根据不同的就北水平米没想出多令自然利率來 。 但是 ｀

仍然有－令与充分就並相联系的自然利率 ； 很简单 ， 最后－令盈利 109 

性的投贤哌目其辺际效率 ， 要 ＇可外在充分就虫上的一整套跨期价格

相至i 。 凱恩斯撲脱维克塞尓的地方正是在于迏祥－今失犍向題·

� 

即一旦市汤利率脱漓了那介自然利率 ． 那么迏令自然利率是否坯具

冇大家所期待的那神持綏性 。 如果流劫性偏好与有效霨求以及乘

數失炅撰手同力的话，凱恩斯的回答很喃亮 ： 不可能 。

不逍．刈于凱恩斯主又就维克塞尓主題所做的変化 ， 也即対贤

本辺际效率走又本身的変化 ， 迏却大有深意存焉 。 送可不仅仅是用

另外一介名字代-ff r维克塞尓的自然利率那么简单 。 対于凱恩斯

米讠兑給定-1j[具体的投贤項目的吋限，或換一神课法．即給定垓凍

Fl 的
．澄

t本密集度" • 它是否佘帶來更大的物原收益并不直要 ｀ 真正

． 
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II 重斷思考凱恩斯軍命

重要的是 ， 送介瑣目是否＂ 以最有效率的方式組釷乜扣色而迏秤方式

与消廣者霫求預期交得更有效的那些时底上的庶易交付相匹配。 "L10」

最終主要美心的」5是在适肖的时燕上投瓷璜目所将帯米的严出之

价值心差是因为隨若更加 '':if 固 ＂的投資迥程·斤始」l:t行 ， 可以想見 ， 即

使投資近程的有形效率可能仍然在增加 ． 但严出的价值也令 F

降 。[71]统济行为人所面ll(¾i的挑战是 ， 他必須在今天签汀合约 ． 以便

为贤本瑣 H 迸行融瓷一一－去建没工「 、 各上存貨啁戈投贤研友－ �

而严出却只令在那些他既不了解 』 1元法在缺乏统计 k的同等确定

性糸件下迸行冇效地套期保值的坏埡下才能实视 。

－ 凱恩斯在《通沱》第16章
＂

天于贤本性服之几森戏察
＂

中 ． 使川

了一神刨造性的楽比 ， 米対迏一 ，栽迸行讽明：

如杲消贗者在呀取洋細投告．如道在各秤晚餐时同可能有

的饭菜情形以后 ． 決定在晚八时升饭.. 9J1J局司之职奇乃在酞合

垓时阅 ， 尽力做好菜 ， 准时升饭（蚤然如杲不诒时阅 ， 只就户生

絶対汲好的晚餐而诒 ，局司讠人为最合适的时F司也讠午是七时三十

分 、 八时 ， 或八时三十分） 。 [72]

在整令《通沱》肖中 ， 可能再没有其他哪介段浴像迏一段那祥 ．

把凱恩斯融j[在一起的四介主要的成分圧縮得迏么完美的了 。 因

为如果－介企此家根据其预期收益实施一瑱投贤項目 ， 嗣后友珉市

汤対其严品缺乏；益求 ， 那么 ， 他一定傾向于要么縮小投資比例，要么

対之迸行這新組纸 ， 以在适督的时 l可推出适肖的严品。 在迷方面｀

稔定的价值杯准事实上可能非但不是市汤力且的陌碣 ， 反而表明了

它在tr}}调严出调节上是有用的。 伺題在于 ， 是否价俏步和准本身被杯

錯了价格 。 萊茉霾夫徳从为 ， 任何結合了流劫性偏好的理沱刈从允
丶
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丶

分就北增辰路往到其他路税上的成功伟換所
｀

賦予的慨率都是零"'

"其原因很简单，能移完成送一任各的唯－的价格机制，在 �t调佶蓄

和投贤決策上从米都束手元策" 。[,73]根据我亻fJ 5(寸（（通沱》第 17 章的

分析 4差令結沱并不是完全正确的；它的概率可能令很小．但却不是

微不足道 。 如果相対价格（不同的 a, 凍）调整 度 注梠本能移 ， 而且也

合影吶到迏神路椏上的鈴換：按照维克塞尓主又的伶统 ， ；盆要提醒

的是，f琽蓄者 、 投机者和企曲家必須按照対未來前景一致的预掛］米

行事 。[74]如果他ff]没有迏祥做 ， 則相対价格就是
＂

錯课的"'跨期价

格也fl"措淚的" • 自有利率均衡的瓜任就从 a, 璜落在了q哌 k 。 1 11 

注稈

[ I J Axel Leijonhufvud. "The Wick!<ell Connection: Variations on a Theme," in 
ln/ormatim1 a nd f'oordi1zati011: E�.fay、 in Macroeconumics Theory (l\ew York: 
()xford U11ivcr:.ity Pre、:,,, 198]), 13,1. 

[2」 A.H.Hansen, AGuidetoI<e_wzes(Nt>wYork: McG-raw-Hill. 1953), 155. 
159. 汊森远掙略去第17意及其维兌塞尓t叉的根源 ． 迏一串实的确可以解秤何以
訊．恩斯＂ 「命 ＂ 很快就成「新瓦尓拉．斯·殷均衡強烈的帝囯主乂护張意志的柄
牲品．

[ 3 J M. Blaug. Economic Theory in Relro�pect, 3d  ed. (Cambridge, Cambridge 
Univer:-ity Press, 1978), 658. 

－

[1]「1从《通沱》友'&.以米」t>tJl: 20世纪80年代以米｀第17章tJJ实．七已统
成为争j{:; 的刈象． 要想了解各胂解i大和分析 ． 參看 ： H. Townshend, "Liquidity-
Premium and the Theo可 of Value.'''Ecmwmic Joumal 47(1937): 157 -169; A.P. 
Lerner. "The Essential Properties of lntere.<;t and Money." Q血函l_v J ounw.l of Ern
nomio 66 (1952): 172 - l93; ,\. H. Hansen, A Guide to Keynes (New York: 
McGraw·Hill. 1953); J. W.Conard, 心Introduction to the Theory of Intere.,I (辰r k e 
Icy: Univcr、ity of California Press, 1959); N. Kaldor, "Keynes':; Theory of Own
Rate丶 of Interest," in Es.�ayJ ,m Economic Stability and Growth, ed. N.Kaldor(Lon
don: Duckwonh, 1960); AP. Lerner, "Own-Rates and the Liquidity Trap," E c o -
11omic Journal 72(1962),449-152; R.Turvcy, "Does the Rate of Interest Rule the 
Roost?," in The Theory of the Rate of Interest, ed F. Hahn and F. P.R. Brechling 

． 

103 



， 

II 重新思考凱恩斯革命

(London: Macmillan, 1965), C.J.illiss, "Equal Rates of Pro£il," in The Nro..• P«l

grave, AD紅tonary of Ea:momics, ed. J. Eatwell. M. Milgate, and P. Newman, vol. 

2(London: Macmillan, 1987); A.Cottrell and M.S.Lawlor, u•Natural RaLe'Mut11-

tions: Keyne�, Leijonhufvud and the Wicksell Connection,'' Hi�tory uf Politrcul 

Economy 23(1991),625-6,13; T.Cowen and R.Kroszncr.''Mon�y·s .vforketability 

Premium and the Microfoundations of Keynes's Theory of Money and lntt:r<:st." Cam 

hnd ge J oumal of Economics 18 (] 994) : 3 79 一 390; H.Garrelscn, .Keynes, Coord, 

血tion uml Beyond : The De翦Lupmenl uf 1\IJ.acruecu1wmfrs and Monetary Theory .,11ne 

l945 (Aldcrshot: Ec.lwarJ Elgar. 1992); J. A. I<rC>gd, "Money, Ex」;t:clntion丶 and

Relative Prices in Keyn函Monetary Equilibrium," Economie /\ppliq萜35,(1982):

449-ms; J. A.Kregel, "Hamler without th<: Prince: Cambritlge Macroeconomic、

without Money," American Eco110111u Re·u邙t• 75(1985): 133-139; J.A.Kregel,

,'The Multiplier and Liquidity Preference: Two Sides of the Theory of Demand,'" in 

Tiie Fuundation�of Key11esia11 Analysis, ed. A. 區rrere(London: Macmillan. 1988): 

M.S. Lawlur, The Eco11omic.�of K心,e�in I--li�lurical Cvnte.1t (New York: Palgravc

Macmil區2006); F. C. Maclachlan, Keynes'., GenerC1! Theory of Int而/: A I<ecm「

sideratwn (London, Routledge, 1903); C. Panico, "The Evolution of KcynL、`

Thought on the Rate of Intcre 叭" Contributwns to Political Eco11omy 6 (1987): 53 -

61; C. Rogers, Money, fotere�l and C-0pital (CambriJgc: C,1mLri<lge Unive函ty

Pre、s, 1989); J. Runde, "Keynesian Uncertainty and Liquidity Preference," Cam

bridge Journal of Economics 18(1994): 129-14.·1; lBarcns and V.Caspari,''Own

Rates of Interest and Their Relevance for the Existence of Underemployment£4uilibn

um Positions," in A "Sea画Edition"'of The&eneral Theory. ed. G.C.Harcourtand

P.A. Rfach, vol.I (London: Routledgec, 1997); J. A Krcgel, "The Theory of Value,

Expectations and Chapter 17 of T/11, Ge成ral T扣ory," in A "Second Editio芷of The

General Theory. ed. C. C. Harcourt and P. A. Riach, vol. l (London: Ruutlcdgc,

1997).

[5」而且也不座垓感到奇怪．原教旨訓恩斯上又和亻翦统凱恩斯主叉之后．就資

本理沱和菲利普斯曲鈛也是內江不斬。

[ 6] A. C. Pigou,''Mr.J. M. Kyenes'General Theory of Em ploym面I,Interest and

Mo11ey," Economica 30936): 125; J. V. Robinson,''Own Rates of Interest," Eco

nomic J ouniaL 71 (1961): 596. 

[7] J.M.Keynes to D. H. Robertson. 1935年2月20 F.:I. 參見： The Collected

Writings of Jo柚May1U1rd Key11e.1, ed. D. E. Moggndge, vol. 13, The Ge11eral 

Theory and After, Part I: Preparat远c'London: Macmillan, 1973), 519; J.M. 

Keynes, The Collected Writings of John M孽iard Keynes, ed. D. E. Moggridge, 

vol 29, The General Theory and After, A Supplemerll (London, Macmillan, 1973), 

213 -214. 

｀ 

104 



｀

 

第四溉凱恩斯的（通诒} l 

丶

[8]荘引自Paul Samuelson, "The General Theory," in Keyne心"C函面 The

ory": Reports of Three Decades, ed. R Lekachman (London: Macmillan. 1961) 

3J8-:n9. 

[9」送主要晶囚为1938年前后 ， 历统战争期向财政部的繁煎工作．致 1史凱恩

斯的健淑狀況毎況愈下的级故 ．

[IO] Don Patinkin, .. ()n Different Interpretation:; of the Gmeral Theory." in 

]ul111May11ard Keyne.1: Critical As�e�sment�, c<l. John Cunrungham, vol.8(London, 

Routkc.lgc. 19!)4). 213. 

[ 11 J J. M. Keynes to R .  F. Harrod, 1936年8 J-J 30 Fl 。 in The Collected 

W1iti11g、"」]uhn Maynard Keyne.,, ed. D. E. Moggndge, vol 14, fhe GeT1eral 

ThnJry and A/tl'r, Part I: Preparallon(London: Macmillan, 1973), 85. 也可以參

看汛恩斯対此次演Vt的讲座憶记 ： 」.M. Keynes, Collected Writings, vol. 27, 388n; 

駟 l自 ： Patinkin, "On Different lnterpretat.ions," 24 8n. 

[ 12] J. E.Meade. The Ca.bmet Office Diary: J 941 一 1946 , in The Collected Pa

pen of James Meade, ed. Susan Howson and Donald Moggridge, vol 6(London: Un 

win Hyman. 1990). 

[13] Keynes, Collected Writi11gs, 14:362.

[14] J. MKeyncs, General Theory of Employmmt, Interest and Money(1936;

reprint, Cambridge: Cambridge University Press, 1973). 223. 

[15」鼢d., 242-2l3. 

[16] lb」d., 223.

[17] Ibid., 225 -226.

[18]坯可以換一神表述方式 ： 在均衡狀态 ， 必然有一套相対价格比率使得套

利机令不再存在 。 例如｀如果房屋与小裴珉有的交換比率为Pl. 一年后交換比率

为p2'其中p2 <p1, 那么按照小及计符的房屋自有利率必然反映为相対于小妾，

房展价值的提高

[19」 Keynes, The Ge11eral Theory. 224.

[20] Ibid.

[21」凱恩斯致哈芳德，Collected Writings, 14: 85.

-

[22」 Luigi Pasinetli, "The Marginal Efficiency of Inve.5lmcnt," in A "Second

Edition" of The GenPral Theory, ed. G. C. Harcourt and P. A Riach, vol. l (London: 

Rout! 函ge, 1997), 198.x;J-"贤本辺际效海＇的早期（緒淚）解秤 ， 則可以參看如 ： J. R. 

Hicks, "Mr. Keynes and the• Clas�ics': A Sugge.c;ted Interpretation," Econon比trica 5 

(]937),147-159. 

[23]如果我 1日考慮到卡恩助爵所杯的第11章＂最为蜇要 ＂ 也 ｀最辻人感到困

惑".那么贤本辺际效率的命运或旿就没有迏么讠k人感到古怪了 ． 要知逍 ｀ 卡恩勛

爵是訊恩斯承从的X寸（（通沱»�生了最熏要�llfuj的人． 很晁然 ，第11章和第17章

一直都是 il. 人仞感到困惑的地方. Richard Kahn. The M成ing of Keynes's 

． 

105 



II 重新思考凱恩斯革命

"G邙eraL Theory" (Cambridge: Camhridge University Pres、, 1984), 145. 

[24」 Lui卽Pasinetti, "The Marginal Efficiency of Investment," 199. 

[25] Keynes, General Theory, 138.

[26] Ibid., 135. 使用珉代的用诒 ， 我1n可以把它狗为
＂

阿扳率,, 0

[27」凱恩斯)(fj衍本贤严的
｀｀

供給价格
＂

所 F 的定乂，..不·足垓癸資严在r胆汤上

实际可以駒实到的那令价格 ， 而是剛好可以诱使制造者熏新生严更多－介单位垓

贤严的那介价格 ， 即我 ff1 有时所你的重置武本 。 "Ibid.

[28] Ibid., 136. 丶

〔29] Ibid., 136一137. 也可參看Pasinetti\ "The Marginal Efficiency of Invest

ment," 198 - 218. 

l3oJ失于凱恩斯的贤本辺际效率及共解辟更多的內容 ． 清參看： A. P. Lerner, 
·• On the Marginal P「ocluct of Capital and the Marginal Efficiency of Investment. "

Jou面al of Political Economy 61 (1953): l - 14. For more on Keynefl s marginal effi

ciency of capital and its interpretation. see A Alch」an, "The Rate of Interest, 邳her'、

Rate of Return over Cost, and Keynes'Internal Rate of Return," American E而runic

Review 15 (1955): 938 - 943; A. Asin1akopulos, .. The Determination of Investment

in Keynes's Model," Canadian Joun叫of Economics 4(1971): 382 - 388; P.Garcg

nani, "Notes on Consumption, Investment and Effcctiv.c Demand: I," Cambridge

]oumal of Eccmomics 2(1978): 335一353; P. Garegnani, "Notes on Consumption,

Investment and Effective Demand: II," Cambridge Jo缸nal of Economics 3(1979):

一 63 -82 ; J. Hirshle1fer, "On the Theory of the Optimal Investment Decision," J oumal

of Political Eco11omy 66(1958): 329一352; M.Kale函 "The Principle of Increasing

Risk," Ecorwmica 4 (1937): 440 - 447; P. Davidson, Money and the Real World

(New York: Halstead, 1972); H.P.Minsky, John Ma泗ard Keynes (New York:

Columbia University Press, 1975).

[31」 Pasinetti, "The Marginal Efficiency of Investment," 206. 

[32」 Ibid, 207. 

[33] Picro Sra缸 "Dr. Hayek on Money and Capital,''Eco血）mfr Jou面al 42

0932):51. 

[34」 Ludwig Lachmann, Capital and lts Structure (London: Bell and Son、,

1956), 76 一 77.海因玆·柯玆既対凱恩斯的投贤和流幼性偏好理允提出「反X寸，

也対把凱恩斯的思想与斯拉法的寸示准商品
＂

概念联系起來表示不从同 。 參看：

He洫D. Kurz, "Keynes, Sraffa, and the Latter's'Secret Skepticism,'''in The 

Return to Keyne.,, ed. Bradley Bateman, Toshiaka Hirai, and Mana Cnstma Marc呾0

(Cambndge, MA, Harvard University Press, 2010), 184 - 204. Also, C. Panico, 

''Monetary Analyses in Sraffa's Wntings," in P硒Sra,佈's Polilical Ec01wmy: A 

C entenary Estimate, ed. Terenzio Cozzi and Roberto Marchionatt1 (London: 

Routledge, 2001). 
丶

106 



｀ 

氪四． 凱恩斯的（過泠> I 

丶

[35」 J.M Keynes ... The Pure Theory of Money: A Reply to Dr. Hayek.''Eco-
, wmica 11 (193 }.) : 395. 

[36] Keyn�, Genaal Theory. 137.
[37」 Ibid. 224 一 225.
[38] Ibid.. 227.
[39] ILid .• 227 一 228.
[ 40] Ibid., 223. 229.
[-11] Ibid .• 230.
[42] Ibid .• 231.
[,13]此外 ． 物价的禾米走向．因之也是利率的未米走向并不确定，正是迏一*

实使得資严持有人愿意为确保額外的流ijJ件而放弃实际收益 ． 給定貨甬特殊的
沆幼性．＂芙于利率未米情況的不确定性,JJ:X•t迏奖流劫性偏好的唯一讲得延的解
科……止是送神流幼性偏好 ， 尋致人fjj対珉金的持有"。 Ibid., 201. 

乜4] Ibid .• 23-1凱恩斯确曾承从辻 ， 以实际余額效極·的形式合出视朵神｀ 緩解
的」｝法＂

。 但是 ， 由T·貨巿性原的原因 ， 他没有再去考虛迏介渴亞他讽 ： U貨m所
H{i的低生」、L和替代弹性 ， 以及低持有成本的特作亻須向于提高対貨甬I贤才LIX寸
稔定的预期；送一预期提高了貨ffi的琉功竹：溢价. "Ibid. , 238. 美Y.t9l恩斯和实际
余額效成的更多文猷．＂」以參石如 ： Hick�. "Mr. Keynes nnd the'Classics,'" 14 7 -
159: A. C. Pigou, •·The Cla、sic:al Stationary State." Economic Journal 53 (194.3): 
3,13 一35-1; D.Patinkin, ·• Price Flexibility and Full Employment," 1\mer画 Ecmwmic
R面t"UI 38(1918): !j,J3 一 56•1; J. Tobin, "The Interest Elasticity of rhc Transactions 
氐mand for Cash," R,..,"函 of Ernnomic Studies 230956) :2-11 一 2-17.

: 45 l Keynes, The Genrral Thrury, 228. (右虱燕为原文所加 ．）
: ,t6] Ibid 
:,17] Ibid .• 223. 23,1 - 235. 基本而官.�本贤严自有和J率的洞整机制不适用

于貨市 。 迪述探明利率的其他緣起．也即源于流叻性僱好．凱恩斯因此在实际上
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， 

米）．迏張1冬1只是在哈歹德的建汶下才放迸去的 ． 就像訊恩斯所做的那祥·我ff」假

没垓鈴济体在话如Y」 （惡收人 �r的儲蓄）和X 」 X[ (投演盅求）的交燕対」戍的利率为

｀然而可能出現的情況則是，
一旦投資'JJ求表出珉向內的平移｀即从X 1 X� 移

幼到 x�x:. 在初始的严出水平上且溥澤和投資相等的就是利率r2, lh 子和l率,1.:

可能身上降到rz'所以 ． 我ff」也就不能期待Y1可以迅速{#到调整 . ':l1投礙盅求1乏

及生移ijJ时 ．一般米i)i. 收人也令移幼 ．迏意味t'1.'(I; 給定的辺际消費亻痕向J:.儲苔

将令勣投济而下降。 因此．超額伷蓄所帯米的笈 f」 均徑r的价格限力 ． 在它fil n我

界放之前甚至就全得到緩解． 收人下除多少 ．将由乘數的大小和利率调整的秤度

決定．而迏又主要取決于流劫性偵好 ． 結果是．｀一旦利率尤法砌整，� 管是短期 、

l� 期．述是什么期，D「能都没有什么｝」扭把统济体拉向允分就it均衡了 ．
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Keynes, Ge, 面al Theory, 180-181. 

[56] Ibid, 166.

[57] lb吐 ， 191-192.

[58] Leijonhufvud,'"The Wick.sell Connection," 185.

[59 J Roy Harn沚•·Keynes the Econom碌" in The Nt'W£,,a,wmic5, c:'<I. S. E.

H訌卟(New York: Knof, 1947), 69 一 70. (若獯羔为本节所加 ． ）

[60] Keynes. The Gmeral Theory, 228.

[61] 按照汛恩斯対資本辺际效率的讽明 ． 我fll合简咱地期待按照貨m计狂的

甾前匯置成本相対于按照貨市 ii·弈的未米收益凈珉值令 F特 。 由于实际相対价

格保持不変｀因此．之前在允分肽叱狀态下可行的投資項目 ．也就没有道理被从为

在之后仅因为貨甬价值的提高就不再有利可囹 。

[62」汛恩斯提到 ，稔定性特征实际上是与貨甬的｀基本
＂
性殷綜合联系在一起

的:..如果使用一 神在严出上共有高度伸縮性的商品作为价值本位 ． 那么 ， 人 If」令

怀擬生严迏神商品的貨甬成本在将米是否正能保持相M的稔定 ． 此外 ，貨m低微
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的保竹費在使貨甬利率成为唯一頂要的利率J::所起的作用 ， 并亻丶亜 T貨市的沭劭
性溢价 。 "Keynes. Gni<'ral Theory, 237. 

「63]參見 ： H. Townshend, "Liguidity-Premium an<l the Theory of Value," 
Economic }ouma/•17(1937): 157一169.

[64」 Keynes, The 0e加ral fhrto1y, 239. 
[65」矢于名又工贤剛性的阿題 ， 萊栄霾犬德也同意·没有理由从为名乂工蜜

就不垓是黏性的e 丁人｀｀知晓 ： (1)他咋犬抒了多少鈛; (2)他1「」的物痰生严丿」今天
并未削弱 ； 而且可能述有.(3)貨巾存旦尚未減少 ＂

。 品然 ．` 他ffl按照未來商品 ll 箕
的生 」

七 力价伯可能确实已經下IS.'f 因为我亻［］推讠仝MEC令下降 ……但是，女11
果利率相成地下降（就像它本庶垓下降的那祥） ， 那么. , 它亻iJ的貼瑰的辺际价值严
品府垓（人体）不変" Leijonhufvud.''The Wickscll C.onnection," 166n. 

[66]事实I:'迏令i'ii」題可能令被名又价格的A活性所加剧．因为貨巿价格的
不确定性可能令迸一步仙貨甬的流�J性溢价変得更高。 參見 ： Keynes, Ge11eral 
Theory, 232-233; J.C�1skey and S.Fa.zzari, "Aggregate Demand Conlractions wi1h 
Norn」nal氐bt Commitments, Is Wage Flexibility Stabilizing?," Economic Inquiry 25 
(I ()87): 583 - 597; J.B. DcLong and L. IL Summers, •• Is lncrea、ing Pric-e Flexibility 
Stabilizing?,''Joun辺I of Monry, Cr1'd11 and Ranking 21 0 986) : 481 - 4 97. 

[ 6 7] Keynes, G1!11eral Theory. 237. 
[68] El囟Letta 氐品toni, "The Auctlon函辰 Economics of心d 囯jonhufvud,

The'Dark Forces of Time and Ignorance'and山e Coordinat1on of Economic 
ActiVlty," Cambridge .l uu171lll of Economic.\ 30(2006): 88. 

[69] Axel Leijonhufvud, 0,1 Keyne、ian Economics and the Economics of
Keynes, A Study in Monetary Theury (New York, Oxford University Press, 
1968), 56. 

[70] Kcync、, The Grneral Th;ory, 215. (着煎麻为本廿所加」
L11」 Ibid., 214 - 215.
[72] !Lid., 215-216.

－ 

[ 7 3 J Leijonhufvud, "The Wicksell C'onnection," 175. (看噩栽为原文所加 ． ）
[74」而且，事实上，投机因素可能是最葷要的 ， 因为対贤本辺际效率下降的平

滑调节丕 lr.要求投机者不佘対巿汤利率的下跌迸行投机 ， 而且事实上坯要求他
們在対下趺有利的方向k迸行投机。 參見 ： Lawlor, Eco1101nics uf Key,1e., in Hi�-
torical Conlat, 297 - 298. 
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118 要从《通讠它》回到哈耶克 ， ＇而要做出明晁的変換 ， 要求我亻［」把亻琽

茗－投贤恒等迏神同叉反復的屯后糸件予以放松 ， 把流叻性偏好咒

于次要地位 ，然后重新納人奧地利挙派的贤本理讠它 。 屯申通貨強制

襪（与之相対的是收人強制刮）儲蓄 ．
一 改它被《通讠合》才［人冷官的

狀态。

1936 年后哈耶克的理讠它 ． 絶x•J是（〈物价与生严）〉的再版 。 斯拉

法的抨出使哈耶克模型中失铇性的理讠它缺陷暴露尤逃．其中最致命

的－市 ， 乃是斯拉法从为哈耶克的模珀」根本元法逆緝自洽地解科商

)11,: 周期向上的特折，煮 。 本原上．就检验哈耶克対统济危机的描述迏

介任夯米讠兑 ，他所贤利用的奧地利挙派贤本理讠它那厐大的年械l年不

但抛弃了他．而且坯使他在募令任夯面前束手元策 。 不辻｀更为根

本的地方在于 ，和凱恩斯一祥 ， 哈耶克既不能定又多重商品肚界中

的自然利率 ， 也元法根据维克塞尓效成而为其対贤本密集度和利息

方面的沱晰迸行辯护 。

我伯在迏里依次灶理其中的每一令沱題 ， 先从哈耶克试囹在商

品自有利率的一般性理讠它框架內把维克塞尓的自然利率落到实灶

升始 ， 哈耶克杯迏秤商品自冇利率·址 ｀` 严昷增 K率＂

。 然后，我亻f]再

米宙视哈耶克为把投贤包含迸米而X丶「斯拉法自有利率模式的一 般
丶
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化 。 具体米讽 ，我亻［］将佘看到， 哈耶克也像凱恩斯一祥 ， 把投贤看成

是－介夏合辻程 ，它可以使－今絞低的＇澄t本辺际效率＂－ 哈耶克

川 ｀｀ 投資辺际价值严品 ＂來f尓呼迏介禾语一与更大的投瓷相丙廊 ， ll9 

送不是因为它鼓助了生严上更大的蜜本密集度·血是因为它使先前

元利可圏的投資迥程灶在了辺际水平以下 。

因此』胆止重新思考维克塞尓的累积辻程 ， 我亻［］最終拥有了哈

耶克修正后的自有利率框架 。 而哈耶克也承iA, 在某些糸亻'I下凱恩

斯的分析具有共合理性 ， 他自己的理讠它勺其讠兑证明了为什么尤沱在

哪神情形下 ， 流幼性偏好均元法決定实际的投贤昷．述不如流是证

明「在那些与完全就北相癸的糸件下 ，通服驱劫的繁茉最終必然佘

自我逆特 。 在送介意乂 I:'哈耶克和凱恩斯可讽是在维克塞尓送枚

硬而的不同倒面米迸行理讠它建枸的。

第一节 严量增卡率

我if 」巨l想一下，在（（通沱》第 17 章 ， 凱恩斯洋细前明了他対斯拉

法商品利率概念的解祥 ． 軍新将它亻11命名为＂ 自有利率＇＼以便枸造

一介具有多重实际收益率的贤严市汤均衡 。 在《資本純理沱》的第

12 章，哈耶克实际上給自己定下「同祥的任夯 ， 得到的結讠合也与凱

恩斯没有分別 。 `
`

 ｀｀严積增板率" (rate of increase of the product) 是哈耶克在垓节

第 12 章｀｀为恒定严出流迸行计划 "("Planning for a Constant Outout

Stream") 所奠立的分析基石 。 呈然木语上変換了氣花祥 ， 但是哈耶

克围统 ｀｀严景增板率＂而枸建的理沱框架 ， 事实上与凱恩斯的自有利

率框架差相仿佛 。 之所以佘出現如此局面 ， 也不讠k人感到椋界，华

竟他亻n二人各自著作的送一部分都是斯拉法批判的严物（星然我伯
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也庶清醒地看到 ，斯拉法本人対于凱恩斯的自有利率概念并不怎么

120 熱衷） 。［ ］］与凱恩斯一祥 ｀ 哈耶克也戏察到 ， 只要在既定时期內投贤

不同投人单位 ， 可以取得不同收益率 ， 那么，为「持维护大与之相美

的严出流之夫見模 ，対投人的杓成迸行相」立的改変 泣」惡是有益尤店的。

＂因此 ， ＂他讠兑，.,最大化惡收人流所需的糸件…...就是 ＼因投瓷时段

延辰一定时阅而严生的迏一严暈增K率対于所有投贤而言都是·

祥的"。 [2]

乍一看 ， 迏令诒斬似乎犯下了最初由斯拉法揭示出米的同祥的

逆緝滲课 ．迏介璆淚是讽 ， 所有 ｀｀自然＂利率必然超于相等。 不辻｀与

凱恩斯一祥．哈耶克也确实汲取了与斯拉法的交钚所帶米的教 iJII,

所以他承 iA, 崟于在早前时期投贤的任何一神 投人的物原敖量

(physical amount)增辰率与絞后时期上荻得的同－投人的物原數

量 ， 可能 ， 而且在实际上対于任何两神商品也的确合不一祥 ， 所以，

｀｀根据两介时期上的 ｀ 计价物'(num紅aire)所计算得到的等价物， X寸

于所有商品而言必然共亨着和同的比率＂
。 也就是讠兑 ，如果考虐两

令窩散的时燕上以其自身的技木单位來定乂的任何单－的商品，絞

为靠后的时期上可以荻得的效昷要想增加 ， 其代价只能是早前时期

上可以取得的數量之減少，那么，我亻［］必有－介因垓商品投贤而得

到的确定的敖昷增辰率在 。 此外 ， 送介比率元疑述隨商品的不同而

有所差昇 ， 即便在诗衡狀态里池是迏祥 。 ｀｀但是｀
＂哈耶克強调杯 ，

｀`以任何一神商品米衡且 ， 垓增K 率一定令在所有商品上保持相同 ，

送一煮仍将成立" 。 [3]換言之 ， 按照所考虐的两令时期上的某第二

神商品米衡量的任何两村商品的等价性 ， 必然使它們共享同祥的比

率。 即便送一比率的实际數值隨着我亻［］在女多各造商品中逃定的

计价物不一祥而有所差界时，情況也是如此。 対于迏一，煮 ， 哈耶克

再三致意。[4」
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我亻［］可以注意到」�1- 表述与凱恩斯在其�1:s第 17 章的自有利 121 

率框架完全一致。 哈耶克的
＂
严用增板率

＂
既包括凱恩斯那里的q.

c和 I 迏些瑣目上所体玭出米的实际收益率 ．也体珉了他那里的价

值升值哦a 。 而且 ，哈耶克坯在他対斯拉法以及凱恩斯的致敬语中

承iJ...: .. 要想把迏么多的不同
｀
自有利率·'(即凱恩斯先生按照具体商

品所杯的增K率）简化成一介利率， 而且把迏今利率而小是其他利

率堵成是投瓷生严率的更为适者的迭抒 ，是尤法实珉的。 "[5] 就此

米流．任何主要投贤事羽i的物痰生严力， 都不适合担岂此任。 我亻［］

回想一下·凱恩斯曾因为·潔t本
＂
的辺际物痰生严力迏介概念

＂
雉以

解秤且亳元必要
＂

， 而接弃了它。
[

6]同祥 ，哈耶克在《贤本純理讠合》－

B中也注意到｀我伯是没有办法把
｀．

由于影l1向特定商品价值的糸件
＂

而严生的投贤生严率， ＂与由于投贤．生严力而帯米的那部分匡分升

米的，迏就像我 1仃没有办法把送秈変化在两秈商品的相対价值上迸

行分划一祥
＂

。 因此， 他惡結讠兑 ：
｀
．呈然可能仍令有一些経济挙家继

綾去迫尋迏神魔法石 ｀ 但是 ． 迏里対它已统毋庸茨言 。 ..
[

7] 就毎一神

商品相刈于所有其他商品价值的可能変化讠兑明原因 ， 送介维克塞尓

的困局就迏佯在维克塞尓联系的第二介回合中 ， 分別由哈耶克和凱·

恩斯以相似的方式解決了。

第二节 投景的迪际户品价值

不辻， 呈然自有利率方法 ，惡算讠t哈耶克撰脱了斯拉法的批讠平 ，

但是它本身并未解決自然利率冏題；n神商品在m介时冏段上迸行

貿易 ， 由此得到，1 • ,n介商品利率 ， 而迏些商品利率在均衡竒中按

照某介任意造中的计价物來衡暈必然相等，迏祥的灶理方式対于澄 122 

清维克塞尓式的自然 貨巿利率机制实在元济于事。 換言之， 貨巿
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利率合自由地与哪介＂
自然利率"相分窩呢？

在《物价与生严)}-节中 ， 利率为iJQ\, J...,/J K V,tluc• • 送一燕与维克

塞尓在((利息与价格》一节屮做的一祥，也就是讽 ｀同突的价值瓷本 ，

其辺际严品价值乃是用等待的惡时l可米表述的 ， 迏介等待的惡时

冏，就是厐巴维克的平均生严时 l河 。 然而 ， 从« � 本純理 it»米看」哈

耶克完全抛弃了＂平均时冏段＂迏介概念」 玉根不承从迏哭概念所．具

有的有效性和有用性 。[8]迏祥做所帯米的基本后果是， 为了得出生

严這程中所涉及的等待时l•i」的忍效 ，我亻［］不得不給不同的投人单位

分配确切的収重，迏些枚厙必然要按照价值米表示 。 但是』寸司英

投人的相対价值，最終必将取決于利率 ， 因此 ， 送癸忍敖是不可能与

利率相秈立的 ｀ 或者不可熊被节作決定利率的基本沱据 。 [ !JJ迏－戏

察結沱並然没有什么新鮮之灶；我伯已统看到｀维克塞尓就曾指出

辻同祥的困局 。[ 10] 但是 ， 且然如此·维克塞尓坯是迷抒保留了平均

时冏段，把它音作一介潜在可能有用的效挙概念來対待 ， 而哈耶克

造抒的則扯明确而直截了者地放弃了它 。[ 11] 按照哈耶克的流法 ．

一介特定生严近程所涉及的＂等待时冏＂的板短并不简单是所投資

的投人价值的某介比例 ． 而是仍然取決于利率 ； 送一事实意味着刈

任意两介投瓷I員目迸行比較时 ， 以严格的技木基絀宜之． 一 般米课

是元法确定哪一介涉及的等待时ra」更K的 。 [12」一且投人有很多

神 ， 而且投人之冏的技木組合也,;f, 相同时. tf. 某一組相対投人价格

（包括利息）上.�一神投人組合将令代表更深的 ＂等待,.程皮 ． 而在

另外一組相対价格上 ，則有另－－神投人組合代表若更探的
＂ 等待

＂
程

度 i 名,1,情況是可能出瑰的 。

123 送一燕佘引起那些熟悉 20 世｀纪 60 年代.. {tlj 析贤本争沱
＂

的人

ff]的共11射 。 借用后一次（也是垃后一次）贤本理沱大争讠它的语言＼利

率刈贤本存蜇价值的相互依賴, -, 意味必利率不仅山辺际牛」七力迎減
丶
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迏一外生的技木性殷決定｀而且也由內生的相対价格決定 ， 而且迏

神相互依賴性．把建立在（狼立于价格的）效用和相対稀缺性基絀上

的新，�,典价值理讠它給笈朵化「 。 換言之，在b和准的新古典价值理沱

中沮翦i一一神商品在物痰意又上変得越米越稀缺 ， 那么它的相対价

格就令提高而1其效用也同祥佘提高 。 所以洸｀新古典贤本理沱只

不這是把迏一价值理讠它护展到了生严上去而已 ； 贤本的价格－ —-也

即利率－ 乃是由相対于其他生严要索的贤本的稀缺性以及資本

的技木生严力決定的 。 困此·新古典价值理沱帶來了伊繆尓森所你

的贤本理讠它的云．大＂ 预言"

1. 贤本效昷和利率之冏存在若反lriJ的单调矢系 。 也即. !8f本數

IJ L: 的每－增鼠佘帯來更低的辺际严品 ， 因此也就畀致利率更低。

2. 瓷本辺际严品迎減的技木性原決定了贤本的实际收益率（即

利率）．送一熹与分珝」辺际严品迎減以及 T瓷率相仿 。．

3. 收人在贤本与芳劫之ji:'ij的分配U」由其相対稀缺性和辺际严

品所解秤 。
l l3=

本殷 1-. 澋t本的辺际严品aQ/JK是J-(r.出凪x•J資本增鼠的尋效 ， 12-1 

刈它的衡扯抽立于相対价格．与土地和芳幼的辺际严品（租金和工

資率）相仿 。 从要素稀缺性和生严的技木性原 ， 到相対要素价格之

冏．存在為一令定向的因果镱｀其中要索效址的変化尋致要索价格

的反向変化。[14]

正如我ff」在第三章所述 ， 维克塞尓效）或対于迏些新古典预言的

意乂·并非完全元官 。 対于送一燕｀我 ff] 略加削科可能佘有助于理

解。 举令例子 ，我 ff] 米看两利生严辻程 A 和 B, 如囷 5.1 所示 。 两

秤l全方法都是使用两神投人 旁珝」和时 l司- -生严 1¥- 位的

户出。 和i, 迏些投人的組合方式才F.不同的生严方法之恒J是1丶．一祥

的 为牛严 l 单位严出，生严方法 A 要在 2 介 II寸冏段l才艾贤 7 令单

t 15 

-
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． 

位的芳珝L生严方法B要在3介时ihJ段上投蜜2令单亻立的旁igJ'

l布1寸冏段 k投贤6介单位 。 哪一神生户方法是更为贤本密集的

呢？答案取決于利率。 在非常高的利率水平 (r�lOO%) 上，就生

严方法 B 而言，又寸于 3 介时!'El]段投贤 2 令单位的芳幼而言-�利的

貼珉效座是非常之大的 ， 迏意味打生严方法 A 足成本最小化的生

严方法。 在中冏水平的利率 (100�r�50) 上．生严方法 A 就変

得更加昂炭了 ， 因此我fll佘造抒生严方法 B。 但是．在非常低的利率

(r�50) 上 ， 利息的影喃微不足道．迏意味若'}j�変成了決定性的成

本要素 。 在迏神情況下 ， 」惡共只有7 1'-单位旁幼的'1寸上方法A与

拥有 8 1'-旁劫的生严方法 B 相比 ｀ 令再一次胜出 。 [15」00 5♦ 2 給出

了把贤本密集度与利率联系起米的曲鈛 ， 迏介曲紱是不平滑的 。

A

 
B

l 一3 t-2 t 一 1

t

Q=l l 一3 t-2 t-1 
I I I 

L=2 

Q=l 

， L=7 

l 

L=6 

囹 5.1

r

 

100%1··········· 

A
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丶

丶
丶
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丶
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． 

迏神
＂

再特換"视象本痰上被錯泯地貼上了实际维克塞尓效座

的栃签，它其实指的乃是送祥的情況：同祥的生严方法（我亻1l杯之为

同祥的瓷本- . 旁劫比）在两介或更多的利率上是成本最小化的 ， 而

另外或其他的生严方法在中 l
、

司水平的利率上是成本最小化的 。 因 125

此，隨看利率下降，成本最小化生严方法合从A特到B. 但是 ， 如果

利率迸一步下降 ， 它又令叮耳特換
＂

回A, 而迏就迎背「第二和第三令

预言 。 与此相联系的反常班象就是
｀

澄t本逆幼''(capital一reversing), 送

表示的乃是－令被錯课地貼上价格维克塞尓效」或柝签的瑰象 。 也

即 ， 在資本逆劫情況下，利率越低，贤本估值就越低 。 因此 ， 犹如贤

本价值隨稀缺性而 F降一般 ， 迏秤情況意味着対于贤本來讽存在一

茶非向下傾斜的需求曲綫 ， 由此打破了第－和第二令预言 。 [16] 結

果 ，我亻fJ必須放下我ii1为正确而旗帜鮮明地杯示为相対稀缺性的价

格效座所做的抗辯 。
[17]

在送里，再特換和贤本逆191岔升了我亻f」的主要讠寸沱话題 ， 呈然

迏祥做也有它的必要性。 之所以讠兑迏祥做有它的必要性 ， 乃是因为 126

奧地利孛派的贤本理讠�-厐巴维克的贤本理讠令－ －在釗析批判

之下敗下眸米的緣故 。 其 l、司題是迏祥的 ： 由于存在着被錯课柝讠只为

维克塞尓效座的那奕瑰象 ， 所以也就不存在－今简单的办法把贤本

加惡到某令
｀｀

平均生严时冏段＂上去 ， 而垓时冏段的長短是与利率成

反比例変化的 。 迏秈先決定瓷本昷再決定价格的两步驟办法陷人

了迸退两雉的境地 。 因此，任何一令美于商北周期性波幼的理沱，

要是把它的基咄建立在可以明白元淚地杯沢出來的送炎瓷本密集

度的惡体指耘与利率之rsJ的振蒭之上 ， 那么其理沱基咄就佘晁得格

外脆弱 。 是故 ， 哈耶克錏常被蚩作又一介受到厐巴维克死魂曲所课

寺的奧地利人，而被人课解 、 遭人遺弃，他自己也深陷贤本測度和加

惡迏炎1可題的泥沼而雉以自拔 。
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不述 ， 在那介时代行将結束之际，如若哈耶克不被大家接受或

被大家所弃置一旁 ，那就不痘垓是 事实士也不可能是 山于

他的理沱受到釗析刈奧地利挙派贤本理沱的批判而敗下眸來所致 。

毫元疑冏，他在《物价与生严》一节中 ， 「泛地运用 ｀＇平均时冏段＂ 送

介概念 ， 但迏坳与斯拉法的交條則迫使哈耶克刈迏介概念迸行 f 更

为细致的市视 ， 并最終抛弃了它 ， 不从为有哪一神平均等待时何段

具有正确性可言 。 的确， 根据《瓷本純理沱》，他佘·l)._为＂要想把我亻[」

必餓迸行等待的各利生严吋冏段 尤讠它是対各秤不同投人的严

品 ， 述是X寸垓严品的特定单位而言－ 化合而成一令可以被视为4

严技木支掙的惡 值或平均值 ． 都毫元办法 "JI8」尤讠合所利用的生户

程序是什么祥 ， 价格乃至利率的內生性不仅意味着不同时長的生户

方法可能交替才句成了贤本的更大效伍（迷取決于通行的相刈价

格） ， 而且坯意味着具有相同平均投資时段的方法可能佘対成若不

127 同的贤本噩或等待吋冏 。 ＂因此 ， ＂哈耶克直巾 ， ＂我們不可能把平均

或惡休投贤时冏段作为一介讠它据｀由此而以与我亻［］确定效械既定的

其他要索的辺际生严力之相同的方式 ， 米尋出投贤的辺际生严

力" 。 [19」他的迏令結讠令与那令対此同祥大为光火的凱恩斯在态度

上非常一致 ， 后者在 1935 年対丹尼斯·夢伯特過抱怨道 ： .. 鬼知道

奧地利人讽的 ＇ 生严时冏段 ＇是什么意思 。
"[20J

讽到送一燕 ， 哈耶克也与维克塞尓頗为相像，他明确地拒絶了

｀｀平均时冏段" (average period)迏介概念 ， 而走出 f 维克塞尓的寃

白 。 惡之汶 差就好像是照着稿子在念日后剣析対新古典贤本理讠令所

做的批判一般，哈耶克预先宣布：｀｀试囹以癸似于工資和地租的方

式 ，把利息解秤成某神明确給定的生严 ｀要素 'R艮夯的价格 ， 迏神企

困丿L乎惡是有着迏祥的一神傾向 ， 即把 贤本堵作同痰的物原实体 ，

它的 ｀ 數暈 ＇ 可以被视为一介 ｀ 敖据'''一旦得到良好的定又，就可以
｀ 
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丶

根据统济分析的目的 ， 而由刈杓成它的貝亻本要素之更为充分的描述

所取代。17[2 l」

而且 ， 哈耶克也不只是汰沢到了潜在的何題而已 。 在讠寸讠仝到

＂平均生」'、�,;时冏" (average period of production) 迏介概念的困雉时 ．

他事实上已經非常准确地预计到「菸繆尓森的算木讽明，他送祥

写道：

从生户迪程的升蛤到户品的是后出 1-i'' 迷中1可所用＊的时

阅恙＊度 ． 可能－今辻程中較短 ． 而另一介辻程則校＊ ． 然而迄

今为止1支用投入更多的 5 「能是在第一今生户辻程的較早的阶

段 ， 而在第二今辻程則赴在校晚的阶段。 那么4之两介近程中

哪一介更＊一些呢？対迏介同題· 目前我亻n是元法作答的 ， 事

实上也没有－今一敖性的答案可言 。[22」

哪怕扯都流到了迭祥的地步 ， 哈耶克述不忘再添上一俺一—迏

－港可能更为虱要 ，他讠兑 A齿令何題不但元解 ，而且亳元意乂 。 如此

－米 ， H 后延至 20 世纪 60 年代和 70 年代友生于英格竺釗析和 4

护话塞釗析之l可的激烈 、 尖刻的贤本争讠它（就此而沱坯包括先前和

嗣后奧地利挙派綬济挙家深陷贤本測度泥潭的送神刁憫） ， 看起米

不辻是统」
，

令道而已 ， 其实早已没有送祥的必要 。 按照哈耶克的讠兑

法. Wt本測度同題可以讠兑只是特移了人亻n的注意力而已 ． 并没有什

么用灶 。 使我 ff]担心的全部事情并不是"像送祥的整介生严近程是

否比另外一介更K或是更短"'而只不近是＂投人单位所花翡的时冏

段 ， 以及它亻［］不令被投人到更長的时阅段上去迏令事实 ． 除非吋I司

段史
(

K, 收益合更大"。 :23] 盧垓強调的一A是 ， 対迏－氣迸行大損

明确地反乂重巾的 ， 是哈耶克 ．而不是我if」 ；他新絶了与厐巴维克的
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平均时冏段送今概念的继承天系 ， 晟然是他刈自己立J:il.,的表迏 6 他

希望送神表迏昷理出米的是 ． 他既没有任何犹豫的余」也也不容

苴疑。L2-1J

不辻·如果我亻［」打弈抛弃平均时 1aJ 段迏令概念｀那么·我亻H就得

到別的地方去找维克塞尓的自然利率了 。 与凱恩斯,·祥 ． 哈耶克特

向了投贤。 也就是讽，他讠人枳到 ， 收益自有利率的一致性（即他的

''f吁it增氏率＂ ）一定得不仅能用于介別的商品．也要·能哆用在及合

商品上 。 迏里的基本要燕是迏祥的．対于毎一介投贤迥程而自＼所

冇的投人＂必須以迭祥一神方式投贤 ， 即辺际严楫增氏率与整介」
七

品規模之同的比率対于所有的投人单位都是－祥的" 。 [25] 換言之 ，

在一介投贤這程內 ， 延氏任何特定单位投人的投贤时 laJ 段所帶米的

严出价值的增加－ － 用时阅率和某令计价物來衣示－対十所有

垓生严近程涉及的投人都相同 。 如果情況不是迏祥 ｀ 而且通迥在更

短的时阅段上投贤－神投人，在稍微長一些的时冏段上投贤另外一

神投人，也可以取得同祥的严出价值·或者在垓生严近程的某令特

129 定时志投瓷一神投人更多单位或更少单位 4也可以实玭送一燕·那

么4之就不是一神均衡的情況 。 [26]

因此 ． 只有肖源于投贤近程的惡严出流的折珗值等于投贤于垓．

近程的惡投人值时 ． 均衡才令出视 。
[27] 而且为使送一恒等美系成

立， h 通辻分配給每一小单位投人一份严出流 ， 从而使迏一严出流的

折视值等于垓单位投人的价值， 而把严出流一一分尽一定是可以做

到的" 。
[28] 如果垓严品没有迏般一一分尽 ．而且任何单－投資辻程

严出流的折班值 ， 均超辻了所投資的投人之价值 ， 那么就一定合出

珉迏祥的情況 ： 即某一特定的投人在迏介投資近程中合比另外一介

投贤迥程荻得更大的收益，在迏秤情況 F 势必存在套利的机令 ，我

亻n要么可以把那些投人更多地投贤到严蜇增K率更高的生严辻程
丶
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屮瓦要么可以改変投人垓辻程的投瓷时頂］長度 。 [29 而且．山于特

定投人的投贤时j
l
司段延氏 ． 必然令減少在更早的时燕上到期的那些

投人的r門出流 ． 从而提高了早前阶段 k严出的相対价格．某介投贤

时期的延氏将佘伴藺着其他投人投贤时期的縮短．迏秤悄況一直合

持紱到各神单位投人的严品每一令都(f"迏祥的比率上到期 ： 即在

迭令比率之上 ，其严品在任一时期內到期的投人价值，加上它所投

贤的吋faJ段上的及利 ， 等于孩时期內严出流的給定值。 "[30] 此时 ，

也唯有此时 ． 才合存在－今按照价值计算一致的收益率或投贤率 。

哈耶克把迏介一致的比率命名为 ＂ 投贤辺际价值严品" (marginal 

value product of investment) 。

我1111范垓汴意到，呈然彼此向是有几分相像 ，．但迏是与拉姆

芥 卡斯 l年督曼斯的代际交禋：模型 (OLG),或湯· 话依曼的模型 矗

迏哭 ＂后米居尸的対贤本同題灶理方法不同的－利解決方式 。 対 130

f 「易· 话依朶米讠兑 ． 投人严出矩陈把所有的生严述程納人到同祥时

K 、 多系列的单一时冏段綬济活劫序列中去，而送每一介单一时l、司

段都生户屮r,珩七品 。[ :-!I]卡斯 庠普曼斯或 OLG 增氏模型 ， 基本上

是把贤君的两时期跨期特換和替代的可能性，护展到了阿夢 德布

t'f� 型的跨期一般均衡上而已 。 也就是讽·本原而言，他亻［」假没了

一令n神商品的统济体 ｀ 其中資本品是由不同的商品組成（前些时

l'sJ段k的户出）．在不同的时lJ..同祥的商品均可荻得。 因此 ， 在T

介时l)i]段上、 我伯就有，,T维方程組，或者讽｀在或有商品(state

contingent commodities)情況下洧着s神不同可能性的狀态 ．，急共

有nTs介市!m<有阿拶证券时共有(n + s)T令 ii迂易） 。 在凸性和连

綏性送些钅」和准假没下 ，此方程品有解的 ．而送介解給出了X」有效消

費时冏路往的描述 。�32]呈然课在任何两介时 1a1段之l�8」既没有対于

所有商品而言的单一自有利率·対同一商品在不同时冏段也没有－

． 
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介平滑的 、 单调迎增的比率 ，但是 ． 送一切并不是很重要；就像维克

塞尓更早时所从讠只到的那祥｀跨期一般均衡対于新古典贤本预言并

没有做出什么保证。 [33]利率亻注止是 l = 0 B」所估计的交換比率·迏

与所有其他价格是一祥的 ， 因此没有必要対它比其他价格花贤更多

精力 。

因此． 投贤收益率的概念完全是不相十的(ext ranec>lJS) ; 送令方

程組可以解出均衡的价格向扯 ，它表示淌足瓦尓拉斯法則的不同商

品之冏以及不同时阿段上同一商品之fi:Jl的交換比率。 呈然最終也

令有一定敖目的自有利率｀送些利率中的任一一介｀都可以令人f肖

服地以某介陡机迭定的商品充涪的计价物來表示．但是，我fl'J采用

迏些自有利率的一令及合結果， 就像在巾介II寸冏段t上采用交換比

131 率的某介岌合結果一祥。 不辻｀不同商品以及同一商品之fsJ在不同

吋冏段（以及或有时冏段）上的交換比率的迏神分析k的 ．致性• Ji!lj 

意味着它与哈耶克有着更深一展的不同意見 ， 它把时 l可惡置了起

米 。 华竟｀联立方程組的性服正在于它要求包括所有期貨巿汤在內

的所有市汤都能一旁永逸地得到解決 。 虱然我亻［」恪＇一度X寸之寄予

厚望 ，但OLG或最优跨期消費迭掉的元限期界模型)(i「此也同祥束

手元策，在能郇做出任何迭掙之前而将所有迭掙迸行调和的悖讠g

其昷性解需要
＇`

理性预期
＂

迏介假没一 ·期貨价格可以隨机地 rh 所

有行为人确定为简单的概率分布 ， 而送一概率分布与最后计划的实

珉相一致。[34」因此·吋 l可被有效地瓦解｀変成了t= o, 即便是U、I冏

序列分析｀．也不辻是由先前签约的商品 ． 以一定概率可以预剝其价

格的商品（或商品的阿夢证券）之交換或其他在新的巿汤出清价格

下重新签约的商品所杓成 。

哈耶克把如此之高的笈奈程度，全部漩括在他的均衡框架辛

卟八很容易只見榭木,{� 兄森林 。 不辻｀他 f;�竟是在棠试着不仅対贤
丶
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本品之岡的畀原性｀而且也対时j'i」」要索迸行前友 ，迏就要求我亻［］去

想象參与到旿多不同投贤逍程中的讠午多不同的投人·所有迏些都是

理沱上最为棘手的连綾投人一连垓严出之炎的1可題 。 不述 ， 呈然存

在迏祥的友奈性．但我 ff1坯是成垓沼到 ，哈耶克实际所描述的并非

是一套简单的跨期替代率冏題｀而是演本的辺际效率 ,1J...枳到送一

燕是很熏要的 。 此外 ． 他也.{�再用奧地利挙派的a 原教旨主乂者 ＂的

*� 君來淡沱等待的同癸贤金的辺际严品(marginal product of a horn

ogeneous fund of waiting)了．所渭等待的同哭贤金 ，，急的米讠兑就是

＂資本＇＼相反，他迷掙的方法与凱恩斯接受的方法是一祥的｀也即去

考痣折現率 �;,iE是迏介折瑰率将合使预期收益流扣除具亻本投瓷項 132 

11的成本后，'�」其生严成本相一致 。 因此，与凱恩斯的贤本辺际效

率一祥 ｀哈耶克的＂ 投贤辺际价值严品＂也是－介夏合概念 ， 它 不仅

包含靜态糸件．也包含着対连綏変化的预期 ： 即相対价格令如何就

技木演化 、 口味和偏好的変化而反成的（即迸一步削明了隠藏在凱

恩斯的a, 瑣里的那些変化），而更为厙要的則是互朴投炭的存在或

缺乏．将如何使生严计划落空并迫使其得到修正的 。
[ 3s:

｀ 迏最后一燕值得再做深思。 迏是因为｀哈耶克在 跨期的坏境中

行定朵使用「－般均衡概念的 ，因此很容易课解«�本純理沱》_;�

使用均衡概念的含又和目的． 迏介概念与瓦尓拉斯的体系相比」［

和l的是別就是靜态和功态之(l1」的差別 。 哈耶克从为· 一 旦我亻［」探人

思考靜态均衡全如何出瑰或者一介給定的均衡如何対不可預凡的

変化做出反座时 ， ＂資本"fu]題就浮玭出米了 。[36]"所调劫态孛 ，
＂他

解秤道．＂指的是錏济辻程閲时 I
i

司推迸时刈它所做的一神解秤 ，按照

因果美系而言．一令解梓一定要被堵作一介历史序列的紐糸米肴

待 ＂
。 于是｀我亻11所友瑰的 ，＂就不是所冇班象之 l司的相互依賴性 l、司

題 .,m.是后米的事件対前面的ni件之lri」的单辺依賴性 。 対于时冏迥

123 

� 

． 



II 重新思考凱恩斯革命

程的迏奕因果性解科．昚然就是所有綬济分析的最終目的 ， 而均衡

分析只有在其为送一主要任夯迸行准各吋才具有意叉。
"[371

所以 ｀ 根本的何題并不是假没 ， 在所有令人的计划彼此相合之

下瓷源的最优配置将佘如何 ， 而是｀＇不同令人的计划是否佘一 致 ， 并

133 且相庶地全部都有可能取得成功 ，或者讠兑 ，蚩前的局势 ， 是否佘埋下

令那些有必要改変其计划的 人最終不得不陷人失黽境地的神

子" 。
[38] 也就是讽 ，給定他亻11讠人知的蚩前狀态｀企血家亻［］是否有能

力实施建立在垓知沢基咄上的计划，或者讽 ， 他fll是否能哆适时地

修正他亻「］的那些计划？而且 ，
一 且所戏察的結果事实上偏窩于预

期 ， 那么 ， 送今阿題就佘変成鼓助企血家在哪今方向上去修正他伯

的计划。 [39]

因此 ｀哈耶克的 ｀｀投資辺际价值严品＂本痰上是超辺际的(infra

marginal), 它描述了一介迏祥的投資璜目 ： 假没存在必要的合作性

投贤的情況下 ， 垓瑣目在辺际l泮．将是可行的 。 或者就像哈耶克所

讽 ， 任何单今投贤近程取得的成功 ， ＂在每亻介阶段上与其讽取決于

最終雷求 ，不如讽取決于互朴投贤品在比例效it上的存在或缺乏 ，

而且坯取決于是否在之后的生严阶段上有人使用它亻几 "[40] 不迥 ，

如果考虐到企曲家从米元法确知迏些实际者中出珗互名日投資的具

体概率迏 一事实 ， 那么 ，相成于任何給定的投資辺际价值严品而言

的均衡 ， 就是
｀｀

純然向壁虛杓的結果了 ＂

。 送就是讠兑 ， 它指的不是在

任何实际戏察到的最終狀态或靜止狀态上通行的收益率，不是存在

于真实世界的那令收益率 ， 而是为分析事前计划和事后计划之冏的

対庶性或非対痘性 ， 而仅用米充羿
｀

预各
＂

工具的收益率 。 在迸行迏

祥的事前和事后计划的対）或性或非対成性分析时 ， ｀｀均衡 ＂定又「介

人计划在事前的
＇＇

相容性＂

。 在迏今意又上 ，哈耶克的愿望和他対均

衡杓造的使用 ， 与自维克塞尓以降两次世界大战la]的瑞典挙派以及
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希克斯主叉者使用的暫吋均衡方法非常相像」圭程度要远高于与理

性预期或拉德納(Ra<lner)的均衡分析之l可的相似程度（呈讽送里暫

时均衡方法甚至述佘刈功态挙造成危害 ， 但哈耶克也不合持什么

昪汶） 。[41]

此外 ， 与凱恩斯的框架中一祥 ．、投贤辺际价值严品主要的技木 134 

特性并不是純粹物痰意又上的辺际收益迎減性痰，而是在任何給定

的生严近程中 ， 投資增加対价格所造成的影咆 。 具体而言 ， 由于更

多本期贤源被用于 ｀．給那些投贤出去的投人支付扳酬 ，…… 所以送

－投人的其他本期收益就佘增加，此外 ， 消費品所有者之 l可的竟争

佘抬高音前生严力絞低的那些資源的价格． 迏到在或行絞低利率下

折珉的实际收益相座的水平之上 。"[42] 本痰而言 ， 如果消費品可以

特移到其他投蜜用途上去 ， 那么＂就有必要支付一介比更短的投贤

时faJ段上得到的（折珉）收益更高的价格" 。[43]者然，投贤时冏段的

長度是受维克塞尓效庶支配的 ， 但是迏已經不再是非常重要的事情

了 ； 美犍在干 ， 就任何投贤璀目的严品需求增加而言 ， 垓颎目的酋前

供給价格 ， 或者更具体地讽 ， 迸人垓瑣目的本期商品的瑰貨价格将

佘提高。 同时 ， 由送－投人而生严的严品在价值上将佘下降。 [44」

因此 ， 用凱恩斯的话米 iJl' 向均衡的调整将佘通迥p� 的提高或対

2辶R; 降低预期而迸行下去。

考忠到哈耶克｀．投資辺际价值严品＂ 和阿巴 · 勒納所牙尓的凱恩

斯的 ｀｀投贤的辺际效率"之冏所具有的一致性 ， 那么，哈耶克迭抒杓

造一介把投贤需求和利率联系起來的需求表就不成垓辻人感到悰

奇「 。 迏令需求表与凱恩斯的資本辺际效率（或勒納所指的投爽的

辺际效率）表一祥 ， 并非是侍统上的把利率与資本密集度联系起來

的贤本辺际生严力曲綫 。 正如我亻［］所提到的 ， 哈耶克坦承 ， 以任何
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-

一秈明白元课的方式 ， 把不同的投資述程概括为｀｀更板期
＂

或
＂

更短

135 期"'因此而概括成高贤本密集或低贤本密集 ，都是不可能做到的車

悄 ， 可能只有以事后的 ｀｀套套逐緝" (tautological) 送祥的意叉下」E

更低的利率七才能接受它。[.J.5J[46]不迥 ， 呈然是迏祥， 利率越低述

是意味着那些）京本不令被实施的投資瑣目現在都具有上易的可能

性了 。 之所以原本不佘实施 ， 或者是因为它伯预期的严出蜇近小，

或者相栄的投人迥大所致。 于是，迏令利率就唯一決定「 ＇＇在投資

表上哪一，氣上投資佘被实施＂
，也就是讽 ， 它确定「在給济上可行的

最后一瑣投贤項目 。 [47]

－ 正是在迏令意又上 ， 哈耶克与凱恩斯之 l可的戏麻完全一致·凱

恩斯在｀｀美于贤本性原的各哭考察 ＂ 中写道 ： ＂陡若所釆納的生严辻

程変得越岌地迂回 ， 即使生严近程的物原效率仍然在提禕」．价值(�J

最終世也不合元限增加 。 ＂也就是説，｀｀只有者推迟消贤的愿望 ＂非常

之強 ， 人亻「］才合釆納那些很 K的生户近程。 [48」哈耶克一祥注意到 ，

只要 ｀｀ 人們为准各付出的等待时冏存在着限度 ， 那些要花費更多吋

冏的生严這程晁然不合被釆納 ． 除非它亻n可以比那些只需花費更少

时伺的生严辻程帶來更大的收益"。 「49」因此， ｀＇我亻f1 毋須知晓整令

的迏突生严近程絞之另外一令是更卡了述是更短了,, ; 而且 ， 共最醒

目之灶在于 ， ｀
｀ 除非絞板的时冏段所帶來的收益更大"'否則特定的

投人 ＂是不佘被投贤到迏癸更 K的时冏段上去的"。 [so] X•」此漼Jl恩

斯一定令极表嘧成。

第三节 累积辻程

鎏于各方都強调 ｀｀等待 ＂的重要性 ， 回想一下凱恩斯的美于那今

晚餐的哭比坯是很有好灶的：如果消費者決定在八成紳吃晚發 ， ＂廚
丶
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师只需要在那令仲氣提供最好的晚餐就可以了＂

。 在那今仲 ，氣之后 ]36 

（或者之前） ， 他是否有能力供座物原上更好的 、 更丰盛的晚餐并没

有什么米系 。 真正重要的是他供座了他所能提供的最好的餐伙 ， 其

中的食材和所要求的帥煮都是他在八燕仲能移做到的 。 因此 ，対于

未米的消費者需求中提前供成有利可怪l的那部分，是存在 ｀＇ －今严

格的限度的" 。 [51]但是 ， 为求方便 ， 凱恩斯把消費的时阅维度対各

炎贤本品和対价格的影喃均淹没在「那令a, 颎里 。

我伯已經看到，在哈耶克的分析之核心自中 4司祥存在着迏祥

的內容 。 华竟，他的均衡糸亻牛是消費者和生严者
＂

一定在者前消費

的用途和未來消費的用途上 ， 以一神能哆使各突不同贤塬的相対价

值适于共生户的相刈成本成比例送祥的方式 ， 米対他ff」的急贤源迸

行分配 ， 其中 ｀ 生严成本＇ 包括所投贤贤源的统一的时l可收益率" 。
[52」

呈然延 K特定投人所投贤的生严时段可能合使从給定的投人扯中

荻得史大敖蜇的严出 ， 但是 ， 送一严出比从 ．`更短
＂

的生严近程中取

得的更少戩严出实珗得要晚 。 因此 ， 维持或改換生严結杓的收益

率 ， 将取決于在不同时燕上最終严出的价格，以及相成投人流的成

本之冏存在的偏泮 。 才q黃而言 ， 尤讠合在不同的时熹是否有更多的严

出扯出瑰 ， 只要投贤在所预期的时氣上供庶预期的严出昷 ，那么 ，迏

介投贤就是冇利可囹的 。

刈迏些附加的糸件心中有致之后，我亻「］就可以重新回到前文所

述的维克塞尓式累积辻程中米 。 星然哈耶克在《贤本純理·沱》一节

中小心翼翼地尽昷避玕自然利率(natural rate)迏介模糊的木语 ， 但

是｀貨市一自然利率(money-natural rate)之l可的差別在哈耶克的统

．， 

－投贤收益率送令形式考中 ， 仍然得到了保留 。 此外 ， 源于迏两秤 137 

利率之冏的偏漓而出珉的投贤与佶蓄的潜在分窩傾向 ， 并不合受到

凱恩斯儲蓄－投覈恒等式的影喃 ， 而哈耶克呈然没有否从在任何时
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冏伺隔內没有用于消費的收人必然令被儲蓄起米送祥的事实一

因此根据定乂 ， 送部分收人就佘被用作投資 -· 但他述是从为 ， 迏

是－今 ｀｀ 元美紫要的套套還緝" 0 [53] 通迥降低预期凈收人流所被折

珗的利率 ， 使貨巿利率降到自然利率以下 ， 就再次被蚩作了対投資

的刺激行为 。 而且 ， 只要坯有没被充分利用的瓷源－－－也即 ． 以新

的方式为投贤所利用而其价格不合上漲的密源－�那么 ．在消費品

的生严不停止的糸件下｀所有璜目上的投資都可以继綾迸行 。 換言

之，用凱恩斯的话流就是｀投贤濡求合通适乘效而非通近強制倘蓄 ，

來刨造自身的佶蓄 。 [54」

但是 ，在不牾牲消費的情況下 ， 投贤霈求每一次的提高都能哆

实视 ， 哈耶克从为 ，迏祥的圏泵只有在我 in假没所有投人的供給都

具有元夯弹性的时候才有可能出玭 。 昷然流迏秈情況
｀
＇在簫糸最严

重的时候偶尓可能令出瑰"'但是， .. 所有秈突的贤源都有若充足而

未被使用的佶各＂
送令假没

｀｀
肯定不是一神正常的情況 ， 迏不盧垓是

一介追求一般适用性的理沱所座追求的基咄"。[55」因此 ， 按照哈耶

克的看法，凱恩斯的乘數所依靠的那神
｀｀

矢于贤源大精困置情況的

綬济挙
＂

是有着很大的局限性的 。

星然如此，哈耶克仍然没有预先假定一令所渭的充分就此的局

面 ，以使其符合自己理诒上的需要，而只是送祥简单地假没杯 ：一般

米讠兑 ， 呈然朵些，乃至絶大多數生严要素都可能是l科常丰裕的｀但述

是合有一些确实稀缺的生严要索金出理 ， 正是送癸生严要索通辻它

伯対相対价格严生的影喃 ， 而势必佘対投贤所采取的形式友生作

用。[56] 此外 ， 稀缺的迏一影咆隙着投贤霈求增加只令変得越岌地

138 明晁 ， 从而使消費品价格不可能不受影咆。 [57」因此 ， 美鍵同題在

于 ， 稀缺性所造成的影喃何时，以什么方式
｀`

重新表明统济系统肖中

迏神婿糸的谷底已统來,,缶 "7[58]
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在迏軋我亻n必須強调貨市-;-自然利率之 l可的差距并不必然意

味着史大的贤本密集度。 我亻f]已銍溍到， 哈耶克曾敏钅fl地意讠只到了

维克塞尓效成 ． 因此而拒絶了平均时冏段送令概念—事实上也就

拒絶「任何试I紂把療本简化成一介单－的等待指杯的努力 。 所以．

他并不打箕把迏介概念塞人他的理讠C工具箱用米分析累积尅程』i

实七他曾明确表示｀＂任何衲牲旦1 前收人而提高未來收人（或者相

反）的行为 ， 都必然令帶來資本效址k的凈変化" 。
[59j 不辻．因此而

讽資本密集度的确定增加或減少（或者換一利同又的讽法．即 ＂等

待") • 是対利率変化的反服也不正确｀呈然是送祥·如果沇利率対收

人的时何分配冇其影咆｀也是合悄合理的。 迏就是讠兑·我伯必预勺t

消費者和生严者芙于收人流狀态的意向上分別迸行直接的比絞 ＂

，

迏令所调的收人流吠态 ， 反映的是他ffJjj1」費和生严的意愿 。
[60]

具体米讠兑我亻i1必須考忠的是，在假没价格不合立刻且同等地

針対貨市的供成增加而迸行调整时，更低的利率将令如何影啊不同

癸投人的收益时同利率。 由于更低的利率意味着生严者可以以更

低的折現率把预期收益折瑰， 所以， 与生严最終严品紫密相连的投

人 ， 珗在屈然令荻得更高的吋冏利率 ， 迏介收益率比之前将其投人

到氏时阅段上所荻得的更高。 由于充分就血糸件阻止将送癸投人

更多地投資在同祥的贤本結杓上 ， 所以 ， 为使收益的时 l可利率均等

化， 迏些投人現在合趨向于投到更板的时 l司段上來 。 也就是讽 ， 它 139 

伯要以迏祥-神方式迸行投贤，即它 ff1取得最終严出的时冏 ， 比利

率下降之前更为晚。

相反 ， 那些被迸一步从最終严品的生严中移出米的投人 ， 在更

低的利率上佘取得更高的时冏收益率 ． 迏些投人被投贤在了更短的

时冏段上·迭意味着， 严旦增氏率的均等化要求把送些投人投贤在

更短的时伺段上 。 因此，」惡的效果令是迏祥的：呈然平均可父度＂或

． 
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全部贤本存最的等待时冏段的変化方向淮以确定（而且也尤美紫

要）．但是其所杓 成的投人之酞酷时冏段令以迏祥一神方式被修正 ，

即修正的时，rJ,i_要比貨市利率下降之前为晚 。 ._61]

只有在相疵的严出架杓由消費者的时冏偏好讠正明为合理H•卜生

严結杓的迏哭重新洞整才是可持綾的 。 不辻，所友生的令部．就是

未來收人的代价（按照蚩前收人米计昷）已被人为地｀｀提高到了J」消

費者的佔价不相符合的地步＂ 心料兑明 ， ＂消費者友班自己得到的本

期实际收人減少了 ｀ 結果与未米收人的米源相比消費者x-:t它ff]賦予

的价值近大＂ （我亻［］可 以回想一下凱恩斯的晚管哭比） _[62J 換言之·

貨甬收人流因为投贤的增加而給消費者提供的扳酬 ． 将令嵒冴卜消費

品严出流的下降 。 华竟 ， 为了降低送每一楽投人所帶米的严阯增氏

率的降低，要素收人一定令增加 。 而且，由 于俏蓄偏好并未改

変—一？肖贤者坯没有造掙対本期的消費迸行限制＿一所以．迏必然

意味看消蜚品的貨甬支出将令更高 。 即便在那些与充分就)l�非常

相像的情況下｀除非百分之百的新增收人都被儲蓄了起來，否則消

費品价格相対于其他各炎投人而上漲 ， 終将不可避免。[63]

然而，最終严品相対价格的提高 ．可不佘讠上各神投人的最优組

合完全不受影喃 。 迏是因为．呈然生户一定釐的辺际严品所需任一

单位投人的价格 ，与等昷辺际严品的价格之差額．理所肖然令被全

部严出的价格上漲所护大 ， 但是 ， 它晁然不合改変不同单位投人按

照其所投蜜于生严时段的不同程度所取得的时岡利洞率 。 [61」迏是

，令美鍵臣別 。 通近集中芙注利洞率而非利息率 ． 哈耶克既避免了

利息理沱方面通儲蓄供給／投贤需求一由此严生了维克塞尓效

痘—表述上的夏奈性｀又避免「｀另外一介新增加的困雉，即至少

就短期米看，利半首先是由预期的力且所引畀．因此令成为一神不

完美的跨期t11'调机制。 的确｀正是因为企丶化家必須在未來价格面1怖
丶
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不确定性的糸件下經背其血夯 ， 所以 ， 哈耶克从为 ，在劫态而非靜态

的糸件下 ， 企曲家至少佘部分地受到利海辺际和周特率引尋 。 [65]

也就是讠兑 ，为使內部收益率在企北同以及在一介企血內部不同的資

本投資項目上均等化，企北家1日合在利海辺际和周特率高低不等的

生严近程之「司特移贤源 ， 他亻fJ的依据是由最終盎求所亻耜產的价格信

兮 。 結果 ，从为最終盂求和贤本品的收益惡是正相天的 ， 迏令假没

不一定正确 」 X寸消費品的需求以及投瓷盅求可能令朝着相反的方向

変化。 車实上 ， 対于哈耶克米ill,'送秤相反的运劫方向的存在 ， 恰好

枸成了通脹繁茉向上的特折燕 。

举介例子 ，如果囯內年收益率统一为 6%,在严品生严出來之前 ，

投資期仅为：1介月的l单位投人，一定可以嫌取0.5介百分氣的利洞

辺际 ， 而在严品生严出米之前 ． 投贤期为2年的1单位投人 ，則将取得 141 

12 令百分熹的利淌辺际。[66] 但是 ，如果最終严品价格上漲了比如 5 令

百分燕」那么，投贤期仅为 1 今月的投人视在可以取得的利海辺际为

2.5 令百分燕 ， 年收益率迏 30%, 而投贤期为 2 年的迏黽投人所取得的

利淌辺际为 14 令百分熹 ， 年收益率才 7%。 [67]

很晁然 ， 迏祥的态势预计是尤法得到延维的 。 正如哈耶克所提

到的那祥 ， 如果1单位投人的价格和1单位严出的价格之冏的差額

护大，則＂在更近日期实玭的更少的辺际严品 ， 很可能比那些承话在

更远的将米帶米更高收益率的实現絞多的辺际严品 ， 要有着更高的

时 l可利淌率 ． 而送介更远的将米在户品价格提高之前" 。[68] 也就是

讽，户品价格相刈于成本的任何提高．都合使生严者就給定投人在

单位时冏內嫌取更高的利涓 ， 只要他亻「］能哆在更早的时煮上取得最

終严出 。l69」哈耶克述給它取了介名字 ： ｀｀李嘉囹效庶 。 "[70]

在送里我亻fJ 用一幅圏米讽明佘很有好姓 。 米看圏 5.3, X 紬上

是固定和流通贤本的惡存噩 ， y紬上是本期投人的惡流量 。[71」首
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先 ， 我m假没得自惡严出的 收人令以某介＂」阿率增加 ， 其數址为

OF。 要生严給定严出水平. Wt本存最和本期投人的利洞最大化組

合対座的是更低的等严虻紱 A 上的 ，炊 ， 迏糸等严昷紱勻从 F 出友

的直紱相切，因为在切煮灶利洞（收人OF減去本期投人OE或

EF)与資本存 1面((JC)的比率才是最大的 。 接下米 ｀ 假没最終严品

的物价上漲．使得自严出的收人从F升到F' 。 等严昷紱A覬在則

与从 F'出岌的直紱切于 p'燕， 我亻11可以看到 ， 迏介意在 P 成的左

142 「方 ，在迏令燕七利洞(E'F')与資本存且（（
一

兀
＇

）的比率更高 」 名是

与更大昷的本期投人和更小的贤本存昷柑符合的。 因此 ， 在送神情

況下 ， 生严者的 Fl 杯是要生严一介恒定的严出水平 ， ｀｀呈然生严的惡

費用令增加，但是它在比例上增加得要比收人慢
＇

＼迏讽明利洞的）,'r.; 

出份額更高 。 此外 ， ＂本期蜚用在木期生严成本和資本存量的维护

之同的分配也令変化 ： 前者合得到更高的比例， 而后者所得的比例

更低" 0 哈耶克承R, 在严出的
｀｀

本期成本
＂

和维护既定贤本存鬚上
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圏5.3 信貸
｀ 
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所做的＂投贤＂之祠把綫划在哪里， 雉免具有 一 些隙意性， 但是他坯

是咯持从为 ， 元讠它把綫划在哪里， ，惡收人中的投贤份額一定佘下降 ，

就狹叉下的投贤而言 ，投資的絶対且也令下降。 因此．
｀
｀悄費品需求

的提高， 令尋致（在充分就北糸件下）対仅适合于更高資本集中度的

生严方法的 那癸投贤品需求下降 ， 迏介主要結讠它是站得住朐

的"。[72」正如我亻［］所将看到的那杵 ， X寸于理解哈耶克与凱恩斯到底 143

在哪里分道扮鑣 ， 充分就血迭令糸件是－介基本東 。

反迥米 ， 如果生严者为求最大化 ， 一 升始使用同祥數量瓷本存

暈所帶米的收益而希望护大生严，那么 ， 收益取得最大化的氣就金

出現在更高的等严量级A'上的 p"'迏与相同的初始資本存量C 、 但

得自严出的更高收人水平OF'相符合 。 p"位于等严量紱 A'和从

OF"出友的直紱之向的切燕」 ， 迏意味着OE"是为生严OF"所盡要

的本期投人｀而通辻把本期投人的更大致暈与既定的贤本存暈組合

起米而可以得到比率E"F"IC的最大值。 [ 73]

刈此 ， 凱恩斯主乂者給出的同成是．由于辺际收益的下降或价

格的圧力 ． 在所有投人和生严近程上的投贤佘因此而按比例增加 ，

一直到每神投贤的辺际效率[Ii低到与貨市利率持平的水平， 但是哈

耶克対此并不汰同 。 [74」哈耶克从为 ， 蚤然生严者有吋候佘」武功地

把投人价格提高到其辺际严品预朋价格的折珉值匕但是
｀｀

元讠它他

伯多么努力 ， 都元法,,在实际上把投人价格提禕」到与更低的利率相

符的水平上， ＂因为提供送一收人的材料就在那里撲着， 不可能元中

生有"。 [ 75] 換言之 ． 只要更高的要索收人流到消費士．米 ， 消費品价

格以比貨甬收人提高更大的比例而上漲就是不可避免的 。 借助于

维克塞尓的工作 ， 哈耶克注意到 ，
｀
｀迏实际上正是累积迥程的錏典示

例＂
，在低于

．｀
自然＂水平的利率之上 ， 信貸的完全弹性供給将佘是

"物价和貨市收人不斬変化的原因所在 ，而此时 ，每一次変化都合使
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迸一步的変化势在必行" 。 [76」

原因是 ， 送里的基本要淑
一

(E于 ， 貨巿而非生严要素的供成才是

元限的 。 呈然流前者元疑令在相者大的程度上改変＂ 山 ｀ 实际要素'

11.t 決定的 ＂价格美系 ， 但是阿題在于 ， 真实的物价結t引能被扭曲的程度

-

是否存在一令限度，或者反迥米讽 ， 首先使一套价格｀土漲的貨甬最

終将｀｀鈴向" t 而在同一方向上影喃另外一套价格（消費品的价格）的

事实 ，令給扭曲程度施加一令向 k的辺界 。
[77」哈耶克从为 ， 迏秈情

況就好比液亻本流向船的一辺 ， 迏其中．｀我亻［］能把多少液体放在船的

一辺而不是另外一辺 ． 晁然取決干迏神液体有多黏稠＂

。 我亻仃絶不

可能＂ 自由地把船一辺液体的表尼高于另外一辺 ． 从而迏到我ff] 前

心所欲恕要的地步＂

。 同祥，＂收人提高寺致消贤品霈求增加的速

度 ｀ 令限制我亻［］通辻把更多的貨而花費在生严要索上而提高生严要

索价格相対于严品价格的程度" 。
[78] 那么 ． 为什么实际変昷 ． 即自

然利率一定要担負起向固定名又変蜇貨甬和l率迸行调整的全部裁

任呢？

哈耶克給出的答案是．它尤法做到送一成 。 如果投贤仅仅取決

于最終盅求 ｀ 那么·我in就令灶于迏祥一神狀态瑚中，即在迏神狀态

下·消費品物价的每一次上漲都令尋致投贤的增加 ，反辻米 ． 在充分

就並糸件下 ， 相対于要素收人｀迏佘迸·一步降低消費品的供給 。 所

以i姜令辻程佘尤限延紱下去，＂大概合－宜持紱到没人再去生严消

費品 ， 而是人人都去提供为在将米生严消贤品而注定令使用到的机

器 ， 单在迏介冏隔者中 ． 所有人或讠午都已统被俄死「"。
[79] 哈耶克

从为 ｀ 之所以迏神結果没有出玭，乃是因为対于更·氏时冏段而言某

神投人的投贤減少了在前期座肛功于迏些投人的严出流， 从而使在

送些早期时氣上严出的价值最終得到提高 ， 送一煮我亻11前而已钅至有

145 所从讠只 。 [80] 作为対更低貨巿利率的反成 ， 那些投資在更氏时期上
丶
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的投人，珉在通迥再鈴換回到那些严出在更早吋燕上实珉的生严迥

程（不管迏些生严逍程是否取得与更K 的生严迥程相比更少的严

出） ， 将合取得一介更高的时1uJ收益率 。 但是 ． 由于送些投人中的某

一些土法侄易地被伟移到更短09生严迥程中去·所以它亻［」的价格

就令提高 ， 在有些悄況下 ， 迏秈提齒坯佘相咢可戏。 [81] 囚此 ， 虱然

讠兑如果投贤时同段被重新延展．我ff'I预期由于其他严出被更迸一步

地从最終严出中移除·所以 ， 作为X」更低貨甬利率的反座 ． 它fl'」被投

瓷于更短的生严时faJ段，从而取得了一介更高的时冏扳酬率。 但

是 ， ＇情況也未必就佘如此 。 在所有那些并没有直接包含在最終严品

屮的严出之生严近程里｀各秈 l卡特定的投人中 ， 某些投人价格的上

漲今 I I� 縮利洞空 laJ. [82」

凪然如此 ，哈耶克修」王后的理沱述是不能解秤策糸的銓济孚 。

屯实J--.'哈耶克自己也讠人讠只到．他的理讠6也就是＂解秤「19世纪具

有代表意叉的商北周期向 k拐燕的出瑰而已" 。 [83] 他曾在《物价与

生严》中）甑帯提及的那令 ｀｀ 次级通縮''(secondary deflation) , 元讠它是

《贤本純理讠仝》｀述是在X寸李「嘉困效成所做的多次飽友中 ， 均未給出

述多少哭注 。 很简龍哈耶克的H 钅�F是分析通服引友的繁栄迟早必蔣

被投資 F降所逆特送一近程內在的机制 。 不迥．他曾在1969年写道 ．

"銓济收縮的累积辻程是另外一介必須由常規方法(com.叱ntwnal

means)米分析的主題" 。 [S·tl.+gsg年所渭的＂ 常規方法" • 意思就是

凱恩斯的方法。

的确．早在他19,12年时讠仝李嘉圏效庫的文章中 ，哈耶克就承从

（呈然迏秈承讠人被埋在了第三頁的一介朐注里） ， ＇＇我不再那么肯定．

以相反的形式确讠人垓命題的正确性 ，是否也算是证明了原命題没有

借课" 。 [85] 也就是這可能令阻止通服 繁栄的同一机制 ， 也庶垓可

�

以逆特通縮引友的策糸， 迏対他來讠兑不再是不言自明的了 。 片勺竟 ， 146
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哈耶克対幼态跨期均衡的令部解科之基石 ｀就是生严者某神程疫上

受稀缺性的引尋迏令假没 。 如果素积性的收縮已經斤劫，而貨巿利

率也位于自然利率之上 ， 那么.�化着的相対价格将佘如何克服最

終盂求上的预期下降 ， 就不再那么明朗「 。 在迏神情況下，我亻［］有

充分的理由预期．在不存在中 fn]的 、 柚调性的名又价格调整时 ， 乘數

效」並将令友抨功效。
｀ 

因此 ．哈耶克的分析 ， 为投資和最終盂求何以在通脹繁栄向上

的拐 ，if.�_r.負相美迏今1可題提供了一介強有力的案例·从迏介意又上

米讽 ， 哈耶克対..李嘉圏效座
＂

的解秤 ，在理讠它上存在着一神不刈杯

性］投資增加作为対消費者需求下降的反座 ．迏秈相反的戏燕就不

是那么比人信服了 。 [86] 事实上 ， 哈耶允引人迸米支持其主強的一

令主要沱燕就是｀企北实际上并不佘面対一介供給尤限弹性的信貸

曲紱｀从而比它ffJ能移按照新古典价格理讠它的要求，在不改変最优

投人組合的糸件下 ， 按比例地护大生严 。 正是迏令戏燕4上他在消

贤者孟求下降迏神相反的情況下大受殷疑。 实际米看，哈耶克--�直

·iJ.. 为 ， 企丶化家使用的枉杆越大｀他亻［］必須预各去支付的风验溢价就

越高．迏表明介体企i化所面X、l 的信侥供給曲紱 ， 多少佘有些頤斜 ， 由

之而 強化「从更高的利洞灶下滑的起势 ， 陡着繁栄的继釹 ， 生」，` 辻

程的周特速度令降下米 [87] 但是 ， 面対严出下降 ｀ 物价努力地使內

，部收益率k升到与市汤利率持平的程度 ， 送介相反的命題最終令帯

米更低的Jt..t險溢价 ， 因此向贤本深化佳化也就頗值得怀疑了 。 利淌

的下降更可能是提高而不是降低与投資貸款相连的风l發溢价．由此

147 是增強而不是抵消任何正在累积渚中的経济收縮。 那么 ． 在迏介时

候 ， 我伯必須按照凱恩斯的方式特向流幼一（和／或）收人一约束 F

生严近程的幼态挙 。

实际上 ， 甚至丹尼斯· 夢伯特赴和芥治·沙克尓后米都汰为．

136 



第1i.章 哈耶克的（萸本純耳） I

凱恩斯和哈耶克不這是在対同一枚维克塞尓硬甬的两面迸行理讠它

化哭了 。 眾伯特過讠人为｀哈耶克的分析解科了繁朵和通脹护 5!E的拐

｝記而凱恩斯的分析対于理解次级通縮現象則是必不可少的（次级

通縮是出理在危机之后的 ， 是哈耶克理沱的目4示所在） 。 l88」尤讠它是

哪一神情況 ， 貨印劫态挙都妃非常根木的 。 沙克尓在給维克塞尓的

《价值 、 贤本与地租》 (1893) 一节首令英文版所写的序言中 ｀ 更是X寸

哈耶克与凱恩斯之同的维克寒尓联系直言不沛地大肆強涸 。 迏两

令相対立的理讠仝，都引述了维克塞尓 ， 但却彼此相悖 才 金于此 ， 1少克

尓从为：＂迏两神理沱看似彼此対立 、相互矛盾 ， 实际上是一神幻象；

石失密）女比水大 ， 所以下沉 ， 橡木塞密度比水小·所以上浮．迏两令

理沱讲來讲去 ， 不近是迏么一燕差別而已 。 n[89] 迏位曾經的哈耶克

的孝生 ， 后米搖身刁変而成为一名后凱恩斯主乂者的錏济挙家 ， X寸

于哈耶克与凱恩斯实际 k所讲的內容彼此冏的相合之灶 ， 其洞見一

定非常值得一昕 。

在《資本純理讠合》一节中 ， 哈耶克在十一令不同的汤合提到凱恩

斯。 其中 ，
－次是美于凱恩斯就耐用品定叉的一介技木性戏志 ，

一

次是从为儲蓄与投贤的事后恒等并不是 －介非常有意乂的灶理方

式，两次対他所杯的凱恩斯的
｀

澄t源充裕的錏济挙 ＂ 提出反駁 。 余下

的七次 ， 令部是対凱恩斯流劫性偏好理讠令的批判 。 从迏里米看 ， 似

乎哈耶克自己也没有抓住他没定下的目杯 。 本节肯定是没有篇幅

米不戾其烘地敘述那汤冗板的有芙流劭性偏好与可貸資金的争沱

．， 

了 。
[ 90] 不迥 ， 尽管如此 ， 坯有－煮值得一 提 ： 元讠仝凱恩斯流劫性偏 148

好理讠合有多少优煮 ， 多么新穎 ， 哈耶克惡是刻意地迭掙在实物扆面

上展Jf自己的研究 ， 送一研究惡是建立在充分就亜或接近充分就北

迏祥的假没之上 。 而且他自己也承iA.'在存在未被充分利用的資源

时 ， 在理解劫态挙」巧対流幼性作用的假没的确非常重要 。 哈耶克
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意沢到了运介事实，在（（贤本純理沱》-=r.i 中｀他有六灶罕見地提到，

貨市劫态挙的l
、
U」題是不在他的分析范邗l之內的 ． 值得另辟七节対它

亻fl迸行硏究，而Q衍本純理沱））只能被看成是一部预各性痰的羽作 。

哈耶克刈其节的送祥一神情況是从不掩怖的 ， 而且．再:=:解祥 ，

都讠1:人感到稍微有熹喫嗉乏味 。 他解杼狗：＂我ff」必痰得把刈某些

癸存在未被充分利用炭源的情況．留給更为寺［」的X寸劭态同題的研

究 ， ＂他再次声言 ， 他所芙心的 In」題＂不是由先前的蕭糸尋致的未被

利用的經济能力在被吸收时所严生的短暫效服一一対此迸行分析

是幼态硏究的合适頠域－ － 而是稀缺性的影垧是以何秈方式使經

济体在陷人策糸的谷底时得以熏新反赤的" 。[91] 另外， 哈耶克 从祖

到了，在非平稔錏济系统甩，不同时K的生严时faJ 段上不同利率之

何的美系夏奈，他同祥承V,_' 迏令和」題 ｀｀更I园于貨巿理沱餜域或經济

幼态浮 石 而不是本廿所主要哭注的一般均衡分析" 。[921�更简洁地

洸 ， ., 刈于阯时 l可而展玕的綬济辻程迸行全面的姓理 ，以及対与此辻

程相联系的貨 市同題迸 行 全 面 的灶 理 ． 并非本节所涵盜的內

容' 。 [D3]因此 ． 他从为，把贤本 ＂純＂ 理讠它的那些要素特化到可能呣E

149 明対貞实世界貨市珉象之分析有所裨益 ＂的形式七* ! "非常獯要 ．

值得另辟考节迸行硏究" 。[9·1=

哈耶克対其分析的适用范围再三強调｀表明 他根本没有讠人讠只到

他与凱恩斯的理讠它所具有的不同座用辺界．送直是辻人大感意外，

就此而沱也頗辻人扼腕哎息 。 凱恩斯坦承 ， 一 且惡严出灶在＂ 与充

分就．、化相泣的水平上 ｀ 古典理沱就可以继綾迸行有效的分析" 。 [ 95]

哈耶克 同祥表現出米哭似的坦；肛他也从为·如果經济不能迏到充

分就北或接近充分就il1., 在描述劭态的调节近程 上 ， 流劭性同題即

便刁、是至美重要，那也是非常根本的。 表面上米看 ， 他美注凱恩斯刈

流劫性偏好的強调 ， JJ是源于他反対把流劫性偏好一般化到充分就丶lk
丶
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丶

情況上去。 如果－今綬济体要完成从一神理沱上的增板狀态向另一秭

狀态的特変｀那么，相対价格信弓的有效运作是必不可少的 。

哈耶克讠兑是讽《瓷本純理沱》凍是｀｀预各性＂的一卷｀但他再也没

有去写第二卷。 甚至在 1941 年（嘈「本純理沱》出版之前（事实上可

以上溯到]937年他及表在«経济孚））朵志 _r.的＂錏济孛与知讠J=t II送篇

文落），哈耶克的研究 －更确切地讽 ，他灶理其研究·兴趣的视角友

生「特移一＿已统升始从商丶化周期理讠它和贤本理讠仝 ， 鈴向了分散知

讠共世界中經济活幼的ti)}调IP)題上去 。 而且与凱恩斯一祥 ， 哈耶克在

《咨本純理沱》中已銍戏察到 ： ＂在不完美预期的世界 ． 不仅贤本存

吡．而且由迏一存昷而得米的收人．都元可避免地要受到元意讠只且

不可预測的変化之限制 ， 而迏些 変 化取決于预見的程 度与分

布 。忙96]那么 ， 阿題在于 ． 那些元法得到正确从沢的计划是否以及

如何令在｀．正确＂的方向上得到修正 ，在一介有时尤法准确地侍迏知 150 

沢的世界」囟些计划最終的一致性事实上在什么祥的程度能哆实

現｀又在多大程度上能郇以适竒的相対速度做到迏一息呢？

作为哈耶克的一 名挙生 ． 路徳维希· 拉赫曼 (Ludwig Lachmann)

后米迏祥洸：＂劫态均衡要求计划的一致性与呆活的价格体系相冇

依賴 。 而计划的非一致性乃是在一介价格（包括期貨价格和股票价

格）元法为我亻［］真正理解的世界所必然存在的特征 。 11[97]不迥， 我

釘讠丶H它的不只是价格的炅活性；呈然炅活的价格确实可以伶迎正确

的信另，但是4戈亻「」述天心如何准确地把供求糸件的変化，特化为相

戒的价格変化．以及如何准确地把相成的价格変化， 特化为供求糸

件的変化. �98]不近 ． 對多神同时変化以不同的速度通迥价格侍寺

出來时．＂要想按照时冏 ． 一一把它盯表迏的事件所实际友生的次序

杓建出來涇及元可能，＂迏意味肴我亻［］美于未釆投人和严出流的预期

是不佘－致的。 在迷神情況下｀必然佘严生結枸上的失调，或者 ｀＇ 不
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一致的資本変化" 。
[99] rlJ 于貨市或任何流才」贤」立存紕可以在某介

煎要的U•J I
i
司段上以节耜吳的＂价格迸行貿昴·所以4囟哭不一致的変

化沮实上述佘被炅活的价格所激化而不是減弱 。 拉赫没从凱恩斯

那里得到启友 ， 甚至述対投机者的潜在破坏作用迸行了宙视，迏些

投机者试困在时期t预期I+ 1期的変化 ． 而不是X寸I -;:-- 1期 k的ii{

息迸行调用．迏佘影啊其他人视为碁絀敖据的那些价格，送`里的丛

絀效据正是其他人＂迸行力向定位的依
｀

据" 。 llOOJ丑然如此．哈耶克

述是堅持从为 ： .. 貨甬変化必然令形成最終令人感到失望的预剿 。 ｀＇

不辻，在迏些预期落空之前，真实的悄況可能令被大大扭曲 ，迏意味

若·貨市一定也令＂ 造成綬济活劫统常性的波幼,. 0 l回」那么·我亻［」必

然佘像凱恩斯一祥1可道 ，
＂迏些非常之大的＂扭曲是否以及在什么程

151 度上 ， 合推翻那些在运行肖中的稔定力批．囚此使人亻［」从迏些移l定

．．． 

力損屮所得到的预期友生偏移 ．而不是去反映预期的走向，要知道，

刈于一致性的 、 相互廿｝调的資本変化而言，送些预期都是必崙的。

祁实 I:'送正是维克塞尓联系的核心所在。
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[1」Heinz D.Kurz, "Keynes, Srnffa. anc.l the Lattcr"s• 沄ret Skepticism .'" in 
The Return LO Keynes, ed. Bradley W. Bateman, To、hiaki Hirai, and M而a Cri、tina
Marcuzzo(Cambridge 1 MA: Harvard University Press, 2010), 184-204. 
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�t去．那么·任何严北上的生严时l可氏度都不令有所変化 ， 任何具体的商品其生
严方法也不合有所知化．唯一有変化的只是投人的叫体单位所投資的时冏段的延
-K:''. Hayek, Pure Theory. 77 - 78, 

「l7]嘔. 389. ',

[48」 J.M.Keynes, The G1!11e函霏ory, 211. (若重燕为原文所加 ． ）凱恩斯甚
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合送琤实却并不熏要，因为｀｀ 対鍺蓄和投贤之fri」在某神相失意又k的一致「七其
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者是毎年8% 。 參看： Hayek, "The Ricardo Effect." 131 -134. Hayek cites Kenneth

丶

1丑



丶 第五童 哈邛克的（資本純理沌） I 

丶
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[81 」 Ibid , 384 -385. 在那些可为生严消費品而取得的生严要紊致」d尤法在

短期內增加时·情況尤其如此 ． 不辻呈然是迏祥 ·'L严要素使用的增加述是合提高

严出 ． 原材料就是-1-例子 ， 共价格的提高可能往往令在比例 L·.大于繁栄后期阶

段上最終严品价格的提麻。 迏是因为 ． 冴用于消費晶生严的原材料供給增加. (f 
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[83] Hayek, ··3 Elucidations,•·282.
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[85] Hayek, ··The Ricardo Effect," 129.

- [86] Machlachlan. K心zes'General Theory II r 區re.it. 153.

[87] Hayek. "3 Elucidations." 282一28,1.

[88」 D.H. Robertson. "Industrial Fluctuations and the Katural Rate of Interest."

in£:、says i11 Mo11etary T如nry(London: P.S.King .' 1940), 83 - 91. The Robert!SOn 

link is 1poin國 out by (;eral<l O'Dri磾I; 參.hl: Gerald P. U'Driscoll. Ecmwmin u) a 

Cn<1rdi, 叫 ion Prrihl画： T加 CQ1llributio11s of Friedrich A. Hayek (Kan、as City, MO: 

Shecd Andrl.'W、 ;ind McMecl, 1977). 73. 
, [89] G. L.S.Shackle, forewonl to Value, Capital. and Rmt. Ly Knut Wickscll.

rran、. S.11.Frowem(1893; reprint, London, George Allen and Unwin, 1954). 7-8. 
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Maclachlan, Ke.w1es'General Theory of Interest, 102 -125, 

[91 」 Hayek, Pure Theory, 376一377.
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[99] Ibid.. 63.

[100] Ibid .• 22.

[101」 Hayek, Pun·Tfit!Ory. -107.

丶



丶

第六章 凱恩斯 、 哈耶克与维克塞尓联系

就像在本 B伊始时所捉到的那祥 ， 自 ｀ 新凱恩斯 t又"不容怀疑 158 

地逍人到經济挙的讠司典中的二-1. 年1¥1] , 宏焜経济模型出剃「椋人的

收斂，用奧利佛· 布竺杏德的话讽 ， 如今的宏戏綬济挙讠它文通常遵

循祚｀严格的、 炎似俳句一祥的規則" 。l lJ杯准的宏戏统济模型由三

今等式私」成：第一令是惡需求｀它是追求效用最大化的消費者要淌

足的 4价糸件；第二令是惡供給 ，它是追求利洞最大化的「商要洮

足的一阶糸件；第三令是某神形式的泰勒規則．用米描述利率対通

服和严出缺 n的反」、江 。 最后， 一般是在坐斬竟争和交錯定价的形式

l劻澤(Calvo)定价勺L最常兑的迷抒］下再加上价格黏性 ， 以便

出塊刈充分就�的短期偏漓 。

芷如布竺查德所提到的}JI�祥 ,J!神.. [具箱式的＂模型已綬変得

.. I� 常普遍"。 [2]按照瓦拉迏拉简· 切瑞(Varadarajan Chari) 、 帕特

里克· 科雀(PatriC'k Kehoe)和艾佗· 変克苾竺坦(Ellen McGrattan) 

的流法：＂宏戏経济泮家在方法、模型没计 、简约式的沖巿 ， 以及原理

· 鬪�rx在Jt JD83年友及的·篇文在中没定「商不能连綾地洞整价格 ， 而只

是 h接收到朵神价格调整信息时才调整价格 ． 并且蚩调整价格时 ， r�i1'「商都令

考忠到其他「商的定价，迏祥价格変化就 nff樞H冇黏性． 卡尓沃定价足新凱恩斯

「又模唧的常m模決」t作用」乩足引人价格黏性 ． 诵者注
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上基本上看法已銍比絞一致…... 我亻［］主要的朴I 互昇汶之灶·是天于

方法if:的实班F1」題 。 "[3」新凱恩斯主又的公从旗手辺克尓· 伍德福

德也同意迏一,#,、 ．并讠人为 ｀．事实上·相比較于辺去几十年．如今宏戏

159 统济挙家之冏的基本分歧要少得多" 。 [-1」用布竺在德的话就是 ｀ ＂宏

戏的迏神狀态很不錯 。 ＂通逍把价格黏性納人到自洽的 、 瓦尓拉斯式

的跨期一般均衡体系中｀新凱恩斯主又的研究细翎实际 L 成了他亻f

＇ 

的万炅仙丹 。

然而 ， X寸k和准新凱恩斯主又模吶的推畀稍有些单调乏味而j ll.

高度技木化凈fr以，我1fl在迏里没必要花費太多时冏 。 提陈一 F. i亥

模型最終可以写成三令方程 。 首先，我ffl有－介前瞻性的JS曲紱．

送糸曲紱反映了家庭的最优消·費。 由于柝准模型忽略了投贤 ，所以

消費盅求等同于惡盂求，它是利率和未米消費预期的函敖 。 因此 ，

IS曲鈛的形式为：

.r1 = -<pCi, - E,7r it 1) + E,7r, 11 + u, 

其中 ,.r 是严出缺口（本掛］严出与潜在或起势严出的差額，或者」七

出在没有名乂价格 黏 性时所能迏到的水平）• i I 起·名乂利率 ，

(i, -E,rr,)是实际利率汛， 是通脹率 ， u, 是：而求沖出 。 由于存在跨

期替代效寂 高收益令畀致家庭在本期賭蓄更多 ， 迏合降低本期

惡盂求｀并由此而降低严出 －�所以．严出缺口与实际利率是魚相

失的 。 同时 ， 由千家庭希望在时fsJ _t 平滑消費 ，所以．严出缺口也勺

预期的未米严出缺口正相美；因此 ， X扣十1期更高的预期严出令提

高l期的消費。

惡供給曲紱假讠艾是下面迏祥的非利普斯曲鈛形式．其定价方式

是卡尓沃式的奎斷定价（即价格交錯没定 ， 迏令造成价格＂黏性＂ ） ：

rr, = AX,+ yE,rr,+1 +µ,
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迏今新凱恩斯主乂的非利普斯曲紱是从企北利洞最大化的价 160 

格和户出決策得出米的 ， 因此·它表明通脹是户出缺口 、 预期未米通

服以及陡机成本推幼沖圭µ, 的· 令函數 。 最后，私」成LM曲紱的

泰勒式貨市政策規則为 ：

i, = r, +e,E,x,�-1 +0,.E1'lr1+-l 

本原來洸」名是一介反成函敖 ， 它把由中央銀行造定的名又利

率与预期通服和预期严出缺口联系了起來｀从而給出了既定的实际

利率H 耘 ＾

那么 ，我ff]把凱恩斯主叉的迏三介組成部分放到一起．然后來

考虐一介逆向的需求沖市 ，就像前面我亻fH寸沱维克塞尓和凱恩斯的

时候那祥．我亻「］用炎似的圏表米表示 ， 見佟I 6.1 。
[5]假没我1n从充分

就丶[y (:r。 = 0) 升始．此时 LMo
= IS。．而且（自然）利率等于 ro 。 与

IS 曲紱的向下移劫相符的逆向霈求沖出在閔 6.lA 中表示为从 IS。

移功到!S 1 , 困 6. lB中表示的是惡盅求的向下移幼 。 由于物价不能

丶i'. 即调整·所以 ， 我 ff]利率灶于渚如 n 迏祥的水平 ， 其严出缺口

.T., < 0 。 然而. iE如我亻n在剧 6. lB 中所見 ， 惡需求曲紱現在与非

利普斯曲綫交于低于岑的通脹率之姓 。 因此，根据泰勒規則的規

定 ，由此而帯米的通縮斥力畀致LM曲鈛逐漸向外平移 。 送神向外

的平移漸漸把惡需求沿着菲利普斯曲綫的方向推回到了充分就血

水平 。 一旦严出缺口 1.8 此而縮小 ， 那么就不再合有迸一步的通縮圧

丿L 因此也就不再合有 L\1 曲紱的迸一步移劫 。 換言之 ， i�期來看·

统济体佘回9f到严出的＂ 自然＂水平 ， 也即与允分的价格炅活性相一

致的水平 。

要注意｀利率在迏介近程里只是起到了一神被幼的作用 。 在剛

才所描述的送令一系列車件耳中 ，利率既不是罪魁祸首 ， 也不是拯
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II 重新思考凱恩斯革命

161 救一切的英雄 ； 在送介模型中 ， 完成送一切的乃是价格水平。 可以

肯定 ， 正是因以泰勒视則为基絀的LM曲紱的向外平移所帯米的实

际利率的下降 ， 才使惡懦求恢復到了其充分就北水平。 但是心¥并

不是一次自幼的下跌 ； 它只是物价水平调整的結果而已 。 事实上 ，

如杲我亻「」想要査看錏济体的时fnj路往，那么，我 ff1 只能到新凱恩斯

主叉的菲利普斯曲綫而不是计划儲蓄和投炭模型中找尋 。 在新凱

恩斯主又模型里 ， 行为人所而刈的挑战不是畀找在充分就丶化水平丨-.

叻调跨期經济活幼的利率 ， 而是预測通脹率。 在送今基絀上，新凱

恩斯主又者亻fj佘从为 ， 他伯是户卡斯加新古典孚派更合适 ，而不讠人

为保留凱恩斯主叉的杯签更恰蚩 。 从某神意又上來讽 ， 迏只不辻是

菲利普斯曲紱争诒的第二回合（新古典凱恩斯主乂者与貨甬主乂者

的争讠它） ， 但是要温和得多 。
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囝6.1

送里的美鍵之灶在于，在维克塞尓－凱恩斯—哈耶克
｀｀

联系
＂

中 ， 麻煩的根源不令在商品或旁劫力市坊上找到 ， 而要在金融贤严

的市汤上找到 。[6]伍」題在于 ， 如果跨期一般均衡的一阶糸亻L卜从一

升始就把那秤使倘蓄和投贤计划不一致 ， 因之灶于不均衡狀态下的
丶
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丶

利率之存在性排除在外．那么 ，我們可能令把注意力集中在錯淚的 162

"剛性 ＂珗象上 。 [7」

1 旦我 fil从同时跨期最优化井始．就很容易可以看出．我亻11是

怎么在迭里結束的 。 希克斯后米在反思自己把凱恩斯形式特化为

瓦尓拉斯形式方面所起的作用时．矢于他在U介值与贤本》一节中X寸

｀清靜态＂ 或永久时冏要素所做的杓建．他曾淡到，＂只要我亻11踏出了第

一步」那就好像沿着既定的道路一步接着一步走下去了" 。 [8」且然

希克斯通辺迷掙暫时性均衡方法而回避了一般跨期均衡，但是 ｀ 希

克斯最終承 b\' 対于希克斯式的 ＇｀ 星期" (week) , "我珉在感到在芸

试着把那一星期的市汤按照我的靜态理讠它灶于均衡 ，乃至 ｀ 一般均

衡 't'我是犯了介錯课 。 ＂也就是讽 ，试圏把本期交易対预期的影啊

疊加到同一时冏段 ， ＂确实是在刻意地把暴力帯人到真实世界（任何

一介真实世界）的事件所友生的秩序丐中去，
＂他惡結道， ＂正是迏令

灶理办法．送介站不住胸的小伎倆 ， 把M介值与贤本》的 ＇ 劫态 ＇理沱給

摧毀了。 ,,[9]但是．除l目我frl假没垓统济体在所有时冏上都灶在实际的

均衡音中．否則 ，均衡是不可能窩升劫态述程而得到定叉的；正如希克

斯所言退］衡｀是时冏……已级被暫苴一旁不予考痣的信另"。 [10」

不近，我伯曾提到 ，綬济挙中的均衡与时,�」阿題是我伯在座X寸

資本时所不可避免的 「 正如布利斯(Christopher Bliss)简洁有力地

讠人为的那祥， ｀澄t本理讠令的一璜基本任夯就是……解祥清楚 ，为什么

一令純粹的靜态和元时冏概念的經济理讠它是不移的 。 "[11] 我ff] [fil 

想一下 ，哈耶克讠人为凱恩斯抄袈了维克塞尓的自然利率理沱 ， 垓理

讠它的涸源在于厐巴维克所打下的基絀 ，凱恩斯在回笈哈耶克的送一

指即1寸你 ： ＂稍后我令努力対此不足加以你朴 。 "[12] 按照唐· 帕廷

金的讽法 ， 他｀｀确实在《通讠合》中迸行「妳朴 。
吐 13] 而用杰拉德· 奧 163

徳甩斯科尓(Gerald O'Driscoll)的话洸則是 ， ＂凱恩斯晁然没有做到
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迏件事； ＂他实在是一名非常聰敏的统济挙家 ， 以致不令完全受到給

济理讠合或至少是抽象概念的特換理讠令所羈絆 。 「口」凱恩斯的那今a,

瑣包含（相対价格上潜在的一切机巧 ， 而且述避免了X寸之迸行削

明 ， 在迏些地方 ， 他美于失血的假没il:所冇的蹄碣都消弭于尤形 。

的确 ， 星然凱恩斯与哈耶克继承了共同的维克塞尓逮严 ， 但美于他

們廆垓怎么祥就 經济政策 事宜而得出户名远扮的相反立物的 ， 我fn

需要対此加以深究。

不管怎么讠兑不得不承汰的是．哈耶克是被他在贤本理讠它的泥

沼中迁延不決的突围不成所打敗了 ， 嗣后 ， 他坪沱杯， 一旦我fll 納人

比简单的厐巴维克式蒞式更復尕的假没．｀｀ 事情就令変得非常及奈．

几乎雉以为继。 ＂他继綾讽 ： ＂我担心像很多我曾在綬济挙中棠试辻

的事情一祥 ，送介贤本理沱在我ff]能哆得到有效的解秤上面所面l倘

的障碣 ， 要远比給出一些精确的预測述要困唯得多。 ''Ji:_于效据的,f:H
美的和未知的性痰 ， 迏神珗象的忍体反奈性 ｀． 实际 k要比那些使科

挙预測成为可能的頁軑述迸一步地指出「我亻f]的可能知讠具的局限

所在。 11[15]元疑 ， 在时l可 收益率和连綏投人函效的岌奈体系中辨讠只

出米政策的某神适用范围 ， 任夯非常之X艮淮 。

因此 ， 我亻［］要是从为维克塞尓联系不迥是－令已统迥时的枯燥

理沱杓造·与抽象的理讠仝內在一致而与今 U 大家刁用的统济泮元

， 芙 ， 实在是大滲不然。 呈然两大派別的原教旨主乂f」徒不令愿意承

讠人送一，菟但是我伯追綜维克塞尓的迏糸路紱．友珗两大派別的理

沱聚合如影髄形｀而且在政策翎域也有着晁而易見的一致性 。 我ffJ 

已經看到. l::. 于相対价格是否能使-·令錏济体从一且启幼了的相反

累积這程中撲脱出米 ， 哈耶克是頗晟跡躇的，而且日益怀疑它的可

164 能性 。 事实上 ， 《贤本純理沱》出版之后 ， :;:.(,f于他早期不加考痣＂ 次级

通服 ＂的做法 ． 他越來越感到不安 。
[ 16」到 1975 年 －�介吋fri]燕
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丶

很值得注意，此时各突粉墨登揚的低劣而自大的 ｀｀凱恩斯主乂＂ 已统

是強弩之末一 一哈耶克竟然送祥言道：＇＇在蕭糸的后期 ， 由于失�k.不

斷护大 ， 蚩錏济体不新受到累积近程收縮的困犹时 ， ＇，他合是＂ 拒絶承

从在送祥的情況 F貨巿的相反作用以及対貨甬流的刻意维护是恰峇做

法的最后之人。 "[17] 此外 ，哈耶克述从为｀｀通近公共工程而实施的就曲

政策＂实际上対于撰脱｀｀ 次级通脹＂的累积性是必要之举 。[18]

两者戏氣的超同性并不是只友生在哈耶克送一辺 。 [19] 在凱恩

斯去世后岌表的他的最后一篇文章里 ， 他刈某些他最奈密的合作伙

伴的碴責溢于言表。 [20J 一番深思之后 ， 他批讠平 ｀｀ 送些珉代主又的內

容搞措了方向 ， 令人失望而且愚不可及＂
， 他坯反辺來｀｀ 提醒卉代經

济挙家 ，体班着某些永恒真理的古典經济挙教又意又重大 ，不容忽

视" 。 [21] 送是因为 ， ,, � 期來看 ，
＂ 他堅持从为，

｀｀如果一切順利 ， 那些

向均衡收斂近程中友摔作用的基絀力矗佘更加多……所有迏些力

暈 ， 我亻［］都可以杯它仞为自然的力研'。 [22」他所淡讠令的 ，肯定不是

其他那令被人颜繁引用的長期均衡 。[23] 事实上 ，哈耶克后米敘述

稔 ， 他与凱恩斯最后弋次見面淡话时 ， 対于凱恩斯各癸l
、
1徒在护展

他的埋沱方向上，哈耶克表示出了忧忠之悄，対此，凱恩斯頗不以为

然地回答讽 ：
｀｀迏些人都是一些傻瓜 。 你知道，我的思想在20匪纪

30年代是非常重要的 。 那吋候圧根丿L没有什么反通脹 l可題。 ＂按照

哈耶克的讲法 ，凱恩斯之后讽 ：
｀｀ 不辻你可以相信我 ，哈耶克 ，我的思

想已统迥时孑 。 我打算像送祥把公共舆讠它給扭特逍米（做了令折晰

手指的幼作） 。 "[24」六介星期之后 ，凱恩斯去世 。

从维克塞尓联系的角度來看 ，迏一切维毫都不辻人感到椋冴 。

因为正是维克塞尓联系把凱恩斯主又和哈耶克主乂的理讠合集中在

了一介狸有的経济lb」題之上； －介与那些最終述活跃在経济挙界的 165 

阿題迥然不同的冏題 。 迏令冏題就是 ， 即使在一介充満不确定性和
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昪原性贤本的世界 ， 貨巿统济体是如何超越
｀
｀时向与元知的黑暗力

量＂而仂洞経济活劫的 。 正如凱恩斯在其最后一篇文章中所提到的

那祥 ， ｀
｀
如果不去迸行送方面的探索｀我亻仃迥去几「年的研究所得也

将付渚奈流 。 吐25]凱恩斯走在「沙克尓和眾実迹之1可 。 事实上 ， 哈

耶克在他)(,「凱恩斯的
｀
澄t源充裕的經济挙＂迸行批判时晁然没有抓

住重燕 ， 他从为 ， 即便是在普遍失曲的情況下 ， 凱恩斯的 ＇澄t源充裕

的經济挙＂也述是忽略了相対稀缺性対引尋生严所岌抨的美鍵作

用 。 [26」因为凱恩斯自己都承i-A, " 一般而言 ， 対某些旁夯和商品的

需求佘超辻哲时米看完全元弹性的供給所能提供的水平 ， ＇遶L使得

"呈然在其他方面述有很多剩余贤源 ，＂但是
＂

隨着严出增加 ，一系列

的 ｀
瓶頭 ＇佘接踵而至 ， 此时特定商品的供給不再富有弹性 ， 而且它

們的价格也令上升到可以把需求畀引到其他方向去的水平 。吐27]

不錯，迏些瓶致佘把凱恩斯牢固地置身在李嘉囹效成的珍域之內 。

因此， 维克塞尓联系可以讽在沙克尓和夢突過的 、 极端不确定

性和理沱上的元政府主乂 ， 与零时 l可的 、 瓦尓拉斯式的试錯主乂之

冏，占据了一今美犍的中 I百1立汤 。 刈于凱恩斯和哈耶克米讽 ， 均衡

要求计划的一致性，迏些计划不能由那令神秘的 、 瓦尓拉斯的拍实

人（或他的看不見的手）所扔调 ，也不能由建立在班代微戏统济挙基

絀上的宏戏模型所渭的理性预期的代表性行为人所仂调 ， 但却可以

由持綾的巿汤互劫和预期的反笈修正而逐步迸行兼容 。 但是 ， 就计

划不能相互迏成一致送一燕而言 ， 貨巿対偏窩所友摔的抵消作用金

166 很容易把偏窩放大 。 在迏里 ， 萊栄霍夫徳的那介美于稔定的
｀`

走廊"

譬喻可能很有启岌性 。 在迏令走廊里 ，流劫資严的存昷対于行为人

没有预期到的收人波劫足哆庶付 、 緩沖 ， 迏介时候 ，哈耶克的看法対

于引畀行为人向新统济效据的劫态调整佘更好一些 。 但是，如果其

存量不敷所需的话 ， 則流勐性约束佘很好地給凱恩斯的乘敖留出空
丶
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冏米 ， 因此也就給收人约束迥程的劫态挙留下了余地。 [
28」

的确．迏癸分析都鮋及到了维克塞尓联系的核心，而在瓦尓拉

斯一系的模型竺中送哭分析是没有地位的 。 在瓦尓拉斯一系的模

型里， 貨巿是且只能是－介｀｀ 非基本的性原＂
， 是－今元渭的金融或

交易约束 。 1f如弗竺克· 哈恩(Frank Hahn)所指出的那 祥 ，一般均

衡理沱家対于貨甬统济体中的均衡 ｀ 他亻f]什么也讽不上米 ， 除非貨

市経济比实物交換统济更没效率， （迭肖然就令有－介逃不升的何

題 ，迏介阿題就是｀为什么貨市 、 信貸和銀行在真实世界蚩中令存在

呢？）否則対于同一统济体在完全实物交換的情況下他也讠兑不出介子丑

寅卯米 。 而且， 瓦尓拉斯式的拍实人或高度理性的代表性行为人在市

汤升張之前哪怕都能有效地把所有计划 tr/}调一致，那 也很雉解秤変化

如何或因何一定令岌生 ，在変化从理讠�t米讽并元必要的吋候，情況也

是送 祥 ，事实上，迏就杓成了対整介瓦尓拉斯框架的一瑣反駁。

但是 ， X寸哈耶克和凱恩斯米讽， 貨巿究其本原乃是价格体系裝

置肖中的 ＇＇ －突松散的联系"'有时必定 令放大预瀏或预期的课

差 。[29」因此 ， 変化是迏介体系的基本性原 ，所有实际変化必然令通

迥倓百渠道友捍作用 。 在那些変化牽涉到历时決策的地方， 不确定

性所帶米的笈奈性就合陡之而來 ， 貨甬的角色 ｀｀必然尋致經济活劫

綬常的波劫 ， ＂波劫越多 ， 貨甬的送神联系在蚩中所岌摔的作用就越

大 。 [30」因此， 美鍵的「司題在于， 送些貨巿影啊在什么祥的程度上影

-

喃経济迥程中最終令重新迏至均衡的各哭力量才是合理的呢？而 167 

貨市影咆在一段时冏內佘以非常激迸的形式扭曲由实际変量确定

的物价結杓 。 元沱如何，迏些影喃佘首先而且也是令重底地沖市到

另外一神形式的价格—－即利率 。

可以肯定 ，维克塞尓的任夯令人望而却步 ，哈耶克视之为己任 ，

凱恩斯則炅活地从旁攻市 。 迏介任夯絶不亜于把 貨市和昪原性資
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本納人到美于商北周期的劫态均衡理讠它中米的困雉程度 。 正如我

亻fl所看到的那祥，迏祥的任夯要求我亻「」以某神方式解決物原贤本与

金融 或价值概念意又上的－一贤本之l'Ei.」的沖突 ， 述要面対不是

作为靜态結果而是作为时阅近程的均衡理念。 我1日再一次引用哈

耶克的话米描述一下經济分析中功态經济挙的軍要性 ：

与一般的均衡分析扭吋照 ， 蚩我亻fH吏用這令概念的时候 ，

它指的是綬济辻程历时展并时対迏秤辻程的一升解絳 ，
一 秤接

照因杲性所做的解絳 ， 迏秤因杲性一定要被看成是历史序列的

• 鐽奈。 我亻n在迷里友現的并非所有現象之l可的相互依賴性 ，而

是后一介事件対前一令事亻牛的单迏依賴性。 吋时f司上迷一速

程的迷吳因果怯迸行解絳 ， 蚩然是所有綬济分析的最終目才示所

在 ， 而且均衡分析」文有在为迏璜主要的工作预作舖墊时才有

意乂
。

[31 」

対于那些熟知 20 世纪 60 年代所调的金」拼贤本争诒的人亻n米

讽 ， 迏令抜出一串窩奇而又熟悉的琴音 。 我亻n來看琮．拶案過是怎

么讽的：

有秤假設弘为 ， 瓷本与勞幼之同可替代性是由沿看伪生户

函教而从一,t- ,l某交劫到另一今，圭的运功所揭示 ，這乃是－今荒

168 诞不綬的錯渼 ， 但是很不幸，這秤假設司空見慣 。 迏今上面的

156 

每一今，者、 都代表着迏祥一秤情況 ： 綬辻辻去很＊一段时J
i

司 ， 今

天的价格与工賚已綬被大家所预期到 ，所以 ， 所有以向投猗者

承话取得最大凈收益的形式而做出的投賚決策都已綬做出了 。

要素1介格的交化 ， 在迷些木语下其影吻是不可能得到计诒的 。

丶
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可以迏么讠兑 ． 时阅都是与在井两上迏佘曲鈛的每一t- ,'P.、 相垂直

的 。 为了从一 t-.�、 交幼到另一今羔 ， 我仍要么必須重写辻去的

历史 ． 妾么就一定要看手泣対一介漫＊的将來 。
[

32」

可以洸 ． 哈耶克与夢案赴两介人都融及了全」拼贤本争沱所围统

的核心 ； 由于新古典綬济挙元法給出一介单一方向上的�-j贤本密集

廊的因果性解科｀所以．垓理讠它基本上撤退到了対联立方程和一般

均衡的防御七來。
[

33] 华竟＼如果不明确的因果美系和时 1aJ 帯米了

渚多「司題，那么．为什么不退回到共生変 M的非吋冏模型上去呢？

因此｀如果他ff]�讠只到他1n与 1941 年的哈耶克有着共同的串�. 那

么-�」拼的凱恩斯主乂者可能佘有更上佳的表珉 ． 而不是陷人－汤

対贤本迸行測度的乏味战斗中而不可自拔 。 送介測且同題 ． 哈耶克

老早之前就讠人定它不近是令元聊的小把戏。

我們是通辻思考凱恩斯 ＂ 革命 ＂各神因索而升篇的。 元沱送汤

革命是什么｀在一般均衡理讠它的霸枚之下，它都是短暫的，佘很快被

一般均衡理讠令所统一尅去 。 呈然讽硏究瓦尓拉斯主又者相対维克

塞尓的方法在宏戏统济孚中占据至高元上优势的原因超出「本节

的范围｀但強调一下维克塞JJ,模型的贤本理沱夏朵性対于」［惡体方

法所严生的灸面影喃是多么的根本-�是很值得一做的。 最終 ． 対

于経济挙家來讠兑 ， 把贤本和时冏阿題納迸那些简单的 、 单商品的模

型里去浬戈者借助瓦尓拉斯一般均衡的変形世界．串悄要容易得多。

而迏些模型中的贤本具有很好的适座性 ， 可以像面困－ ｝ 祥髄便揉

捏 。 基于迏一原囷｀理解凱恩斯主乂者和哈耶克主叉者在维克塞尓

� 

主題上所做的変化与迸展」1「以为我亻［］提供一糸前行之路。 169 

不辻．事情坯不止于此·索统在 ｀｀ 凱恩斯述是哈耶克 ＂争讠6上空

的辨沱方法也使我w」模糊了两派綬济挙家 ff] 都在努力推迸的那些
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真正的主題 。 対于迏两派统济挙家米讠兑·就跟対于他111的前茉维克

塞尓一祥，均衡的概念呈然有用｀却不是対任何实际最終吠态的描

述，而是在給定任何真·实世界历史辻程蚩中非均衡，尤其是跨期変

化的非均衡乃是通則而非介例迏祥的从讠只下 ｀ 为解杼均衡之外的统

济＃」念変化近程而提供的分析上的基石 。 因此 ， 在连綏均衡的跨期

最优化基絀之上'�造投人変化和通�lE的理沱胭述，佘割斯维克塞

尓联系 。 在迏方面．希克斯犯了令借涙 ； 迏令何題与其讽成是
．`

到底

谁才是対的，凱恩斯述是哈耶克？
＂
不如讠兑成我fll能从凱恩斯布哈耶

克那里挙到些什么？

注釋

[1」 Olivier Blanchard. "The S國1e of Macro," NBER Working Paper No. 14259 

(August 2008). 26. 

[2」Ibid., 8, 24. 

[3] V. V. Chari, Patrick J. Keh囟 and Ellen R McGrat回 ··New Keynesi11n

Models: �ot Yet Useful for Policy Analysi:-,''American E画1omic Jou邙止 .'\1acro

砌7/Ull/lCS 1(2009): 242 一 266.

[·1」 Michael Woodford. "Convergence in Macroeconomics: Element�of the :-:cw

Synthe.--is,''An印-ican Economic Jounw!, Mac心mwm沁 1(2009):267 一 279.

[5」要注意｀由于新諷恩斯主乂的杓造忽略了投資·所以我{(]不能再使用前面

的那令可貸贤金囹示框架了 ．

[6] ;k. 于新凱恩斯主又或
＂

新瓦尓拉．斯主乂..ii]态隨tJL -般均衡及其与维fi.'ff
尓和凱恩斯矢系的杰出分析．術參看 ： Mauro Boianovsky 叩n Hans-·Mich,"lel Trautwein. 

"The New Neocla.,,;ical Synthesi:o and the Wicksdl Keyne.-;_ Connection. " in T/w RelUrn 

lo Keynes, ed. Bradley Bateman, Toshiaki Hirai, and Maria Cri、血a Marcu乙o(Cam

bn<lge. MA, Harvard University Press, 
,
2010). 108 - 127. 也11J以參在Hiru、hi

Yoshikawa, "The General Theory: Toward the Concept of Stocha、tic Mr1cro--Equilbr1-

=•" m The Return to Keynes, ed. Bradley 恥cman. Tosh1ak1 Hirai, and Maria C氜

tina Marcuzzo(Cambridge, MA: Harvard Univer西ity Pres:-, 2010). 14.8 一 165.

[7」 Ibid., 124. 

[8」 J. R. Hicks, Economic Perspective.,: Furth,,r E逸ys 011 Money and Growth 

158 



飢六章 凱恩甌 、哈邱克与维克•�a�I

丶

(Oxford: Oxford University Pres、, 1977), preface. 

[9] Ibid. 也可參看 ： Axel I..e1Jonhuf vud, •• The Metamorpheses of Neoclassical

Economics," in Ewlutwn of庫庫rkel Proress : Au立rian and S四dish Eco11omics , 

c<l. Michel BeUet, Sandye C.,Jo而Palermo. and Abdallah Zouache(New York: Rout

ledge. 2005). 12 一13.

[IO] ]. R Hick、, "Some Questions of Time in Economics," in Evolution, 

Welfare and Time in Economics, ed. A. M. Tang, F. M. Westfield. and J. S.  Worley 

(Lexington, MA: 五ngton Books. 1976). 140. 

[11] Chri、topher 13liss, Capital Theory and the Distribution of lncome(Amster

dam, Nonh·Holland, 1975), 346. 

[12」 J.M.Keynes, "The Pure Theory of Money: A Reply to Dr. Hayek," E c o -

11omica J 1(193]) : 395. 

[13] Don Patinkin, "Keynes·Monetary Thought: A Study of Its Development,•·

History of Political Economy 8(1976) ,57. 

[l ,1] Gerald P. O'Driscoll, Eco,wmics as a Coordi1ialio11 Proble-m: The Co11tribu

tiom of Fri迢rich A. Hayek (Kansa、 City, MO: Sheed Andrews and McMccl, 

1977), 84. 

[ l 5] F. i\. Hayek, interview by Jack High, l 983, UC'LA Oral H囚ory Program.

in Hay成011 Hayek: 師 Auwbiographicai Dialugue, cJ. Stephen Kresge and Leif 

Wcnar(London: Routlt-dge, 1990, Hl -142. 

[16] {J: 19,11年3月17 A写拾掠. 2?'. 衰迹的－討信屮 ，哈耶克从为．星然他

"Jf不強烈支持在3杉k 的早期阶段上就降低利率，＂囚为送祥做只是支擇了-1-不

"」持綏的投贤結f'AJ'但是他也 ｀｀ 不反刈如才」必要即在后期 l!ft段上加速［利率］向 I、鼻

的変�J." F. A. Hayek to J. V. Robinson, March I 7, 1941 . Papers of Joan Robinson, 

King丶 Collt'gl'/\.re-hive�. University of Cambridge, Cambridge. 

[17] F. A Hayek. A Conver.�tio11 with Friedrich Hayek (Washington, OC:

/\.mcricar1 Ente中rise Tnstitute for Public Policy Research. 1975), 5. 之所以在20世纪

so 年代和20世纪60年 代哈耶克不是很从可巫为积极的經济千预．可能足因为在

送一时期他主要所失心的乃是通服阿題 ． 因此 ． 他対凱恩斯綬济挙的反思改変了

• 

他在20世纪7� 年代木和20世纪80年代－贝的基调 ． 參看 ： Bruce Caldwell, "Why 
Didn't Hayek Review Keynes's Ger1eral Theory'!" I-listor.}' of Political Economy 30

(1998}: 5-15一569.

: 18」 F.」\. Hayck, New Studies in Philosupliy. Politics, Economin and the 

Hi、tory uf Ide心(London: Routledge and Kcgan Paul, 1978), 212. 

[19」哈耶克事实上咯定地从为（尽管背定有潜在的偏兄因素）凱恩斯不是拶

家過和卡恩模式中的凱恩斯主乂者 ． 他尤其曾提到 ． 在战争期同以及战后初期．
凱恩斯是积极反対通貨膨脈的。 F. A. Hayek. "Pt:rsonal Recollections of Keynes and 
the'Kcyne:-ian Revolution. "'Orin,tal Ecmwm i,tt 3·1 (1966) : 79; Nate White et al. , 

． 

159 



． 

II 重新思考凱恩斯革命

"Symposium on Keynes: Why?''Christian記e1ue Monitor. September 11, 1959. 

13; F. A. Hayek, interview by W.W. Barlley lll, 1984. in Hayek on Hayek: A11 

Au1obiographical DialoKue, ed. Stephen Kresge and Leif Wenar(London: Routledge. 

1994). 91. 96 -97. 

[20� 送篇文章事实上是凱恩斯在1946年2 月 2日于政治經旂孚俱示部宜汝

的 ． 経济孛家哈里· 约翰Ht(Harry Johnson)肖时也在汤．他后米写道 ： 訊 ．恩斯対

涼-� 寀赴昷得＂ 非常没有札貌 ＂ ；而且那篇文寺給他的印象是孩沱文 ｀部分是針·
対她的". Harry G.Johnson, "The Shadow of Keynes,''in The S加duw of KP)?: 的：

Under如,ding Keynes, Cambridge and Keyn菡a11 Economic�, ed . E. S. John菡 and

H.G.Johnson(Oxford, BlackweU. 1978), 159. 

[21」 J.M. Keyn蕊. "The Balance of Payment�of the United Sta1cs." Eamnmic 

)uurrzal 56(1946): 185 -186. 

[22」 Ibid.

• [23]那就是浪期來看 ， 我f(1都死了".

[24」 Hayek. Hayek on Hayek, 92哈耶克实际上至少在四令不同的tm合讠伊1

讲述辺迏介故事 。 也可以參行 ： F.A. Hayek,''The Keynes Centenary, The J\u:-;trian 

Crinque," Economill, June 11, 1983, 45; Hayek. New Studies i11 Philos11ph_v. 

Politics. Ewnomics, 287; Hayek, "Per訊mal Rccollect1ons,'' 7 9. 

[25] Keyn惡 ＂ 蜘lance of Payments," 185.

[26] F.A. Hayek, The Pure Theory of (研talC 1941: rcpnnt, Chicago: Uni-
.... vcrsity of Chicago Pres: 丶 1975). 373一377.

[27] J.M. Keyn心， The函邲ThPnry of Employmnlf. lnt-erp:;t and .'Woney

(1936; reprint. London: Macmillan . 1981), 300- 301. 

[28」參看： Elisabetta De Antoni, ·'The Auctionecrle、s Economics of Axel Ll'ijon

hufvud, the·Dark ForC'es of Time and Ignorance'and the Coordination of Economic., 

Activity," Cam阮idge]oumal of Economic.�30 (2006) : 95. See al、o Oa\,jd l..aidler, 

"The Moncta可 Economy and the Economic. Cris瓦•• Duke University Center for the 

Histo可 of Political Economy Working Paper No.2011-0H]anuary 2011), 1•1一15.

[29] Hayek, Pure Theory, 408. :\」oint in that it link丶 lhe ability to de:mand

with the willingness to supply. but a如se one in that it perm沁a nonvulgar intcrprcta

tion of Say's law. 參看 ： R. W.Garri泗n,''Time and Money, The Univer卟of Macro

economic Theorizing," Jounzal o」 Macrneco11omic.�6(1984): 197一213.

[30] Hayek, Pure Theory, 407.

[31 」 Hayek. Pure Theory of Capita'l. 17.

〔32」 Joan Rob咋珥Ecar1omir Heresies (Loi吐on, 區ic恥ks. 1971), 103 - 104.

[33] Avi J. Cohen and G. C. Harcourt, "Capital Theory Controversy: Scarcity,

Production, Equilibrium and Time," in Capital T板 ory, Christopher Bliss, Avi J. 

Cohen. and G. C. Harcourt, vol. 1 (Cheltenham, UK: Elgar . 2005), XXX1V,

160 



丶

致 谢

本,�所欠的文偵恐怕我如何感谢都雉佳其万一。 首先 ， 也是最重

要的 ， 対查尓斯·梅尓(Charles Maier) 、 艾坞· 夢斯柴尓德(Emma

Rothschild)和詹姆斯·梅多夫(James Medoff) -L� 年不懈的支持和督

尋 ，我一定要畝 k我的感激之意 ，没有他1日 ，迏介写作计划可能根本

就不合有 ， 更別提把它給实瑰了；同祥 ， 対于夢伯特· 索洛(Robert

Solow)和安德魯· 甘布尓(Andrew Gamble)的熱心建汶（經常是不

可或缺的批讠平）｀我也要表示減摯的谢意 。 杰弗瑞· 哈考特(Geoffrey

Harcourt) 、大卫· 拉德勒(David匕tidier) 、 尼尓· 弗格森(Niall Fergu

son)和已故的保夢 -�繆尓森(Paul Samuelson)給予了敖不清的讠平

沱 、 批坪和建讠文 ， 対此我深表谢忱·企盼迏份最終的作品没有対他亻［］

的責軑造成太大的伪害 。 保夢· 戴维森(Paul Davidson) 、 希拉· 道

(Sheila Dow) 、 海I-Isl茨· 庠尓茲(Heinz Kurz) , 史蒂夫· 与吉林(Steve

Marglin) 、写丁· 道頓(Martin Daunton)文维·科恩(Avi Cohen) 、 安

格斯·伯金(Angus Burgin)和康斯坦丁话斯· 雷帕皮斯(Constantinos

Repapis)同祥也給出「很多讠平沱和建汶，送尤疑降低了本节最終呈現

出的錯课數酞 ， 肖然所有措课均由作者承担。

我述要向威尓·汊米尓頓(Will Hamilton)致以谢意 ， 他在研究

仂助和手稿整理方面功效卓著 ，
－ 维不苟地完成了迏些工作 ， 而且

161 



II 重蘄思考凱恩斯葦命

173 英语競取能力高超 ， 送一燕也非常蜇要 。 与舄德森· 皮里(Madsen

Pirie) 、 阿拉斯代尓· 友克林恩－福尓曼(Alasdair McLean-Foreman) 

和利遮．芳(Lillian Lau)之冏的研讠寸＇一直以來都启友我以新的 、 更

为可行的方式米思考同題 。

我述要向牛津大挙出版社的編緝困臥致敬 ， 特別是赤媧·埃克

佗德(Susan Ecklund) 、 凱瑟琳 · 霜(Catherine Rae) 、 特里· 沃恩

(Terry Vaughn) 、 皮特． 与瑞吉斯(Pete Mavrikis) 、杰米· 比金斯

(」aimee Biggins) 、 芥·杰克過(Joe Jackson)和莫利· 莫里森<Molly 

Morrison)他ff]的考北精神 、 -�不苟的态度 、高效的工作，尤其是

他仞的幽默感 ， 辻人感到能哆与他亻［］一起.T作乃是－利澤旦朋使人

心生不胜茉幸之感。 美中不足的是，他伯优秀的 el}作都隠没在本B

的字里行la] 。 我述要特別向赤媚(Susan)脱帽致敬。

対于哈佛－剣析历史与级济挙联合中心工作室(Harvard -Cam

．．

bridge Joint Centre for History and Economics)中的參与者．我也表示

谢意 ， 感谢中心給予的慷慨的财夯和行政支持 ， 感谢釗析大孚困上

挙院和三一挙院梢案信的工作人贝 感谢以下咱位惠允援引它們

出版的相失著作， 分別是：哈考特出版公司(Houghton Mi血n Har

cour叭约翰·梅納德· 凱恩斯的（（就.ill'..'利息与貨市通讠它 H 1936; 

Harcourt. Brace and World •. Inc, 1965年重印）；芝加哥大浮出版
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板久以米 ， 元讠它是國际挙木界坯是囯內經济挙者亻ll 的一般从

沢 ，凱恩斯与哈耶克的理讠它刈手形象均可消根深蒂固 。 以堅持令人

主又方法讠 心 主戏价值讠它著稔的臭地利挙派极为推崇自由巾汤制

度 ， 対于主張政府下预経济的凱恩斯以及凱恩斯主又往往持有很深

的成見，而作为奧地利挙派荸人极为推崇的哈耶克的綬济思想，則

常被自由市汤派援引逍米作为反対政府刈rp J-i, 迸行千预的依据 。

丹尼尓· 耶金和约瑟夫· 斯坦尼夢(2002)的《制高麻：世界綬济之

战》一节被制成三集纪汞片 ， 渲染了哈耶克统济社佘思想与凱恩斯

统济理沱之 l可的激烈思想争寺战。 垓节从为 ， 七令世纪初到二 I· 年

代，是自由市ij]理念支配世界， 控制
｀｀

制高燕"'而从四「年代到七-,

年代，是凱恩斯的政府千预政策夸取「思想制高燕 ， 之后哈耶克为

代表的錏济自由主叉又祖新寺回了世界思想的统治地位 。

的确 ，在西方统济思想史中 ，在20世纪30年代的英囯 ，哈耶克与

凱恩斯曾就貨市 、 商血周期和贤本理讠它曾經迸行逍一汤举世曠日的争

沱。 在送汤充淌硝烘l的交絳中，汊方用语的辛辣 、 批讠平的深人都不

免使人严生迏祥一神印象：在錏济理讠合上，哈耶克与凱恩斯乃是－

対冤家，他伯秉持的經济理讠它和政策取向水火不容，其背后的统济

思想背景乃是米自歇陡的奧地利経济挙派与釗析的英國經济挙派
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之冏的深刻分歧 。 刈于迏坳争沱 ， i"E如本B所引的谨贝尓统济泮奖

得主约翰· 希克斯的那段著名的话 ： ｀｀如果要撰勻 20 世纪 30 年代

最完美的统济分析史的话 ，那汤大戏（那可真是一汤大戏）中的一介

要角 ， ：,� 哈耶克教授艾屑 。 ＂呈然哈耶克的貨市 、 商北周期和資本理

沱珉在已钅至不大为统济孚��!(_的挙生所知．但是 ． ＂曾錏有一段II寸

期．哈耶克的新理i令是凱恩斯的新理沱的主要対手 。 到底谁才是x,J

的，凱恩斯述是哈耶克？＂

然面，从统济思想史的角度來看，迏神理讠它対手的形象很可能

与思想史的內在源流和逆緝変迁不相符合。 送秈形象七的X寸立反

映出米的是 ，
一 直以米我ffJ j寸凱恩斯与哈耶克美于貨甬』鉅化周期

和贤本理沱的涙涙程度有多深 。 自 1968 年萊茉雀夫德岌表（〈讠6凱

恩斯的统济挙与凱恩斯主叉级济孚》[11 以米 ， 刈于 20 世纪 30 年代

友生在凱恩斯与哈耶克之冏的那坊著名争沱 ， 级济思想史挙界有「

更为深远的从知 。 事实上 ，如果把凱恩斯与哈耶克的迏汤争讠仝放置

在更为宏 1禍的經济思想史背荼下考址·向前回溯到维克塞尓的貨甬

与資本孚讠兑垧」后推展到更为繁笈羌朵且辛辣刻薄的釗拼資本之

争,Jj至今天流布天卜的新凱恩斯主又或新古典綜合派的幼态藺机

一般均衡模型 (DSGE), 淡完本节 ， 我亻H 合友到，凱恩斯与哈耶克在

其各自的理讠它上所具有的昇曲同工之赴 ， 大昇于上述那神流行的从

讠只 。 減然，凱恩斯与哈耶克在銓济理沱方面的讠人 讠只存在着渚多分

歧．迏祥的地方不胜枚举．但如果我亻［］把失切燕聚焦在 20 世纪 30

年代的那汤大争沱以及11.J此引友的二者刈貨市 、 資本和＃」态统济挙

的理沱友展 ， 我ff」合友現·凱恩斯与哈耶克均沿着维克塞尓分析的

先路 ， 把貨市経济中实际変昷的调整這程以及利率在送一迥程中所

友「引的煎要作用视为宏覘统济孛的根本挑战 。 正是萊朵雀夫德所

揭示的＂维克塞尓联系,,[2」把两位伟大的綬济孚家联合了起米 ｀ 从
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庠恩的科挙范式意又上言之 ， 他們之l
、

司在迏令錬域上的相似之灶 ，

甚至比他亻［］木人所从沢到的述要多。

本节以 20 世纪 30 年代岌生在凱恩斯与哈耶克之何的那汤天

于貨市 、 竇本和商亜周期的大争诒为契机 ， 綜合近五十年錏济思想

史在迏介鍬域的从枳之深化， 得出了迏祥的結讠它至少在维克塞尓

的分析侍统之下 ， 凱恩斯与哈耶克远不是彼此対立的故手 ， 而是并

肩作战的同袍。

本 I)作者対凱恩斯与哈耶克在 20 世纪 30 年代的迏坳争沱迸

行思想史上的追根溯源 ，是不是仅仅为了潢足我亻f」在知沢上的考占

癖好呢？也讠午其意又不止于此，从中我1f」或讠午可以窺見统济挙理诒

岌展的一介縮影 。

哈耶克和凱恩斯在维克塞尓的联系之下 ， 共同芙心的Jj是迏祥

一介阿題 ： 貨巿経济是如何在一令充潢着不确定性和昇痰性贤本的

世界穿越时冏与元知的黑暗而完成対统济活幼的tf}i)月的？与蚩今

盛行的缺乏时阅概念的瓦尓拉斯的试借主又不同 ， 訊恩斯与哈耶克

从为．缢济主体在计划上的一致性是均衡的內在要求 ， 迏些计划是

元法由那介充淌神秘氕息的 、 瓦尓拉斯式的拍实人所仂调的 ，也不

可能由理性预期的代表性统济主体所仂測 ，而是要由持维的巿汤互

幼和预期的反夏修正米逐步仂涸兼容 。 迏就霈要引人対貨巿与贤

本的劫态討讠6 。 而迏祥的讠寸讠令不可能在宏戏経济挙如今占据主畀

地位的瓦尓拉斯主乂的分析模型中取得一席之地 ，
－ 般均衡的理讠6

家対于貨市経济中的均衡変化元法給出合理的解梓 。 而対于凱恩

斯和哈耶克而言 ，貨巿乃是价格体系中一美松散的连接 ， 可能令放

大预期或预期的涙差 。 各神影喃统济活劫的自然力昷変劫不居 ，是

价格体系的一介基本特性 ， 迏令特性所畀致的实际変化必然要通迥

貨市迏介渠道友摔作用 ，
一 旦迏突変化牽涉到多介时期上的決策

丶
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时 ， 由不确定性所帶來的貨巿経济体系的夏朵性也令放大貨巿送秈

连接所起到的作用 。 根本的同題在于才tm所友摔的作用是在什么

祥的程度下促成了經济活功中各 ＇神力扯最后及肛均衡的，要知道貨

市帯米的影啊在一定时冏內合大大扭曲由实际変扯所确定的相 �J

价格結杓｀其中貨市述令首先影垧到另一癸价格，迏就是利率 。 対

于迏祥一瑣维克塞尓没置下垠雉的任夯 ， 凱恩斯与哈耶克均不遺余

力地加以研究 ， 迏祥的任各不但要面対如何解決物原贤本与金融贤

本之冏的沖突 l泊」題 ｀ 坯要面対如何杓建作为时冏近程的均衡概念向

題 。 所有迏些凱恩斯与哈耶克在迏汤争讠令所面対的同題，与 20 世

纪 60 年代的金」拼資本理讠仝之争在內核上非常接近，正如凱恩斯所

言 ： ＂如果不去迸行送方面的探索 ｀ 我ff」辻去几十年的研究所得将付

渚來流。 .,[3]然而 ， 既然影啊统济的自然力扯的変化和吋 I司因素帯

米「女多同題｀那么経济挙家伯撤退到非吋 l可的一般均衡模型上

東也讠午就是职北岌展中的最优造掙了 。 华竟 ， 把資本和时 l可的阿

題納人到单一商品的 、 简单的实物模型中去 ． 或者借助瓦尓拉斯主

乂虛杓的一般均衡匪界 ， 4JA-.情就好办多了 。

惡之 ． 尤沱凱恩斯勺哈耶克的迏坊争沱咢年如何轰轰烈烈 ， ·最

終在一般均衡蒞式的強力之下都令在錏济挙家的职北文化氛匝I r1,

姻散云消 。

＇． 

飯后就本节的翻谨情況略表几句 。 两年前的六月份 ， 我到乂且

大孚00-=1�琯寸找一本 1921 年出版的凱恩斯首部被引人中國的汨 i�

《歐洲和讠又后之經济》（本�rb 陶孟和、 沈性仁贤伉倆合洋，＂新青

年＂丛 i� 系列之－）｀期冏弔森师与我 ·起聊天．首次淡到送本((jl新

思考凱恩斯革命））．対此节坪价甚佳 。 正好商夯印节棺的編緝 、 好友

谷雨也在座 ， 她便力邀我承担本节的翻讠圣 。 我那一年到台渣清华大
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挙访冏 ， 与清华大挙賴建減老师聊起迏本节｀向他推荐。 賴老师汝后対

作者深感欽佩 ，我們都讠人为送是一本雉得的思想史佳作。 去年初 ，我从

台淯回來后即斤始翻洋本节 ｀ 典时一年 ， 才完成初稿．而后致月．与谷雨

対于洋稿多番往笈修改 。 対于谷雨老师的刻苦与辛勤 ，我元沱如何表

示感谢都淮以尽意 ， 索性坯是等节出版后，到护上约她喝酒了事！完稿

之几距窩最初的相约，已經两年时光迥去「 。 在翻洋本节期冏｀浙江

大挙的史普川教授 、 張旭昆教授 、夢卫尕教授、n 「航教授 、原南升大孚教

授周冰老师 、澳n大挙f,,J\「振教授 、浙江大挙法挙院范良聰博士、上海

财统大挙困际工商管理挙院朱林可副教授 、 上海财錏大挙公共管理 ＇孚

院李钓博士 、浙江财錏大挙户新波教授 、茹玉聰教授 、張利风副教授 、 又

雁兵博士、 夢俊博七汪晓辉博士 、母汴京博士等以不同的方式対洋稿

提出了修改意見 ， 在此向他亻n致谢!�然，，一切翻洋」－：的資任只能山我

米承担。 事实上 ，呈然我対凱恩斯不算迥于陌生，亻且是対于肖年迏坊争

诒 ，很多细节述是有待深人研究的 。 所以 ， 讠圣稿完成后 ， 仍然战战兢兢，

- 期待着各方的意見！

在翻洋本节的两年中 ， 忧吋仂生 ， 孩子的病痛辻我的家人和我

度近了頗为雉熬的一段步月 。 対于迏令迥程里讠午多帶助我亻n 、 受伶

着孩子的朋友 、师卡 、奈人．対于你亻n.连同和我伯－同經受讠午多痛

苫折磨的我的父母和岳父母 ， 清讠上我深深道一声感谢！我的妻子 111 ·

星 ， 善良 、 美面 、 牙d 阯 积极．是我亻fJ家的预梁柱．如果没有她 ， 我可

能很唯有迏祥的研究挙同的自由和困暇 ， 在我心里．特別感谢上天

将她送到我的生活里來！

送本节 ，我要用米送給我的两令孩子：李果行和李敏行。 希望

有一天 ， 你亻fl 可以和爸爸一起阅懷爸爸翻洋的�! 蚩然 ， 最重要的

是 ， 我希望你亻［］能哆－生平順 、安康！

T 酉年秋写于浙江財綬大挙
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