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开场白

米塞斯是谁？

米塞斯和他的理论为何重要？

《货币与信用理论》为何值得读？



习以为常的事物并不简单

《中华人民共和国中国人民银行法》

第十六条中华人民共和国的法定货币是人民币。以人民币支付中

华人民共和国境内的一切公共的和私人的债务，任何单位和个人

不得拒收。【法偿权】

第十七条人民币的单位为元，人民币辅币单位为角、分。

第十八条 人民币由中国人民银行统一印制、发行。【铸币权垄断】

1.货币是国家创设的产物吗？

2.为何你的供应商愿意接受你的银行转账？

3. 微信钱包和支付宝的余额是货币吗？



货币的本质



货币的起源

直接交换存在一个重要的难题：需求的双重巧合（double coincidence of wants）。

部分商品由于被市场较多人需求，会被用于间接交换的载体。一旦这种商品成为

相对畅销的媒介，它的市场适销性会进一步和其他商品拉大，最终市场会只剩下

一到二种这样的商品——金和银。

例子：你持有苹果，你想要渔网，而且你了解到市场上小麦的接受度高于苹果，

那你为了换取渔网，更明智的做法是在市场上先将苹果换成小麦。此时市场上对

小麦的需求包括原本小麦作为原始消费品的需求以及作为交易媒介的需求。



货币的职能

The primary functions which distinguish money are as a medium of exchange, a unit of

account, a store of value and sometimes, a standard of deferred payment.（维基百科）

米塞斯和门格尔认为货币的基本职能就是交易媒介，其他都是附属职能；并且所

有其他附属功能都是基于交易媒介这个基本职能。这意味着交易媒介是定义货币

的唯一标准。



货币的价值



购买力是货币经济问题的核心

关于货币经济问题的核心要素是货币的客观交换价值，也就是购买力。

在货币问题上，个人的主观评估依然是货币价值评估的起点。在一般商品，其主

观评估基于心理生理的非经济学范畴：人为何需要小麦不属于经济学问题。

货币的主观价值由客观交换价值（购买力）决定，货币的主观价值是一个经济学

范畴。

货币的主观使用价值和主观交换价值是一回事情，最终都由购买力决定。普通商

品的需求起点分析不需要经济学家讨论，但是货币的需求起点问题必须由经济学

家讨论。



货币购买力的谜题

一方面：货币之所以被需要（主观价值）是因为货币有购买力（客观价值）；另一方面：

一切商品价格由需求和供给决定，所以货币的价格（客观价值）由货币的需求决定（主

观价值）决定。这是种循环论证？

米塞斯的解决办法，以黄金作为货币为例：

P(n)为n日黄金购买力，D(n)为n日对黄金的需求；P(n-1)决定D(n);D(n-1)决定P(n-1)

即：今日黄金的需求由昨日黄金的货币购买力决定；昨日的黄金购买力由昨日的黄金

需求决定。因此今日的黄金购买力可以追溯至昨日黄金的购买力……如此追溯至某一天黄

金最初刚作为货币时候的交换价值由什么决定，那就是它仅作为一般消费品的价格决定。

（此时市场对黄金的需求，既包括工业消费需求也包括交易媒介需求）



重要的观点

物品充当货币前具有独立于货币职能的价值必要性。

货币价值持续因素以及价格惯性是存在的：昨天股票市场的收盘价对明天的市场

参与者行为有重要影响。

【一个思想实验：如果第二天醒来市场上所有人都忘记昨天的市场价格，且所有商

品价目表都消失。整个经济体对现在的商品和服务如何估价】



货币与银行



货币及货币替代品

货币替代品是对货币的债权。其中部分货币债权具备随时偿付、绝对安全和完全流动性，

在商业习惯中成为货币替代品，比如银行券（活期存款）和辅币。

货币用于交换而不会被消费损耗，同样的货币替代品也能扮演和货币一样的角色，货币

替代品在交易中无需先进行货币偿付然后交换，而是直接转让货币替代品。

普通消费品的债权发行数量不能超过该消费品本身的数量，因为该消费品最终要被消费；

但是货币替代品的发行数量却可以超过货币本身的数量。【部分准备金制度】

例子：有1000个面包的面包店只能发1000张面包圈，但是有1000kg的银行可能发行超过

1000kg兑换额度的银行券。

货币替代品的发行是市场货币供给的增加，人们对货币替代品的需求也是对货币的需求。



信用媒介与银行

货币凭证是全额担保的银行券；信用媒介（流通媒介）是部分担保的银行券。

某个客户存入银行10盎司的黄金，该银行签发可以立即兑付的10盎司黄金的银行

券，这是货币凭证，不会增加市场的货币供给。

银行向某个申请贷款的客户签发10万美元的银行券（活期存款），这是信用媒介，

增加了市场的货币供应。

银行券的发放最早被发现会造成通货膨胀，而且银行券的无限制发行会造成挤兑

及银行破产，之后中央银行垄断了银行券的发行权。



银行资产负债表的案例



中央银行资产负债表的案例



对通货膨胀政策批判



通货膨胀主义说辞的缺陷

出售商品或服务的群体总是希望自己出售的产品/服务价格上涨，但是其他的产

品价格保持不变，尤其是自己的采购产品的价格。他们认为通货膨胀政策会唯独

对他们的行业有益。

通货膨胀政策压低市场利率，使得部分企业认为增加投资是有利的，并认为这是

市场的需求增加所致。但是这并不是可持续的，新进的生产者并不能按照他们所

期望的投入资本生产并完成销售，除非政府进一步压低市场利率或者进行信用扩

张。【吗啡的剂量不能停】



通货膨胀的真实后果
通货膨胀并非均匀的作用给经济体的每个人，通货膨胀的本质是一种财富分配（康蒂永效应）。

通货膨胀政策是对市场经济秩序的人为干扰，使得部分行业和利益集团受益而其他行业和利益集

团受损。

最先获得信用（新增货币）的部门、行业及个人最为受益，最后获得新增货币的部门、行业及个

人最为受害。

案例：

X国根据经济发展计划，拟重点推动该国铁路行业，那银行会加大铁路运营公司、铁路施工以

及火车制造商的贷款，以上行业A的有关公司最先得到新增货币。行业A向上游行业B支付服务及产

品采购，行业B的产品价格会上升，同时行业B取得新增货币，然后行业B的上游行业C，依次类

推……最终整个经济体的商品价格都发生调整。最收益的是行业A和行业B。



后面的故事



黄金价格

1912年摩根在美国国会众议院银行和货币委员会的听证会说“黄金是钱，其他一切

都是信用。”

1971年尼克松总统宣布美元与黄金脱钩。



Fed资产结构变化

图片来源：What to Expect from the Fed’s Quantitative Tightening – Global X ETFs

https://www.globalxetfs.com/what-to-expect-from-the-feds-quantitative-tightening/


USD货币供应变化

图片来源：https://fred.stlouisfed.org/series/M2SL



PBOC资产结构变化

数据来源：央行官网



RMB货币供应变化

数据来源：PBOC官网



回到米塞斯
1952年6月米塞斯在美国出版的《货币和信用理论》的序言中如是说：

我们需要意识到下面这一事实：世界目前的状况，特别是目前的货币状况，都是那些

能支配当代人思想的理论实施的必然后果。我们如今的严重通货膨胀并非由上帝造成。它

是人类自身造成的，或者更坦白地讲，是由政府造成的。目前的通货膨胀是若干理论的衍

生物，这些理论赋予政府以凭空创造财富和通过提高“国民收入”来取悦人民的魔力。

经济学的主要任务之一就是发掘出通货膨胀的基本谬论，自从约翰劳时代至凯恩斯爵

士时代，这些谬论就一直困扰着学者和和政治家的思想。只要诸如“扩张主义”的优点这

类无稽之谈仍然是官方理论的有机构成部分并指导着国家经济政策，那么货币重建和经济

复苏都是不可能的事情。



We prefer clarity to agreement.

谢谢聆听，欢迎指正


