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摘　 要： 马克思由于敏锐地洞察出货币数量论与劳动价值论之间存在着内在冲

突， 以致否定其价值理论前驱李嘉图的古典货币数量论思想， 转而青睐银行学派以

图克和富拉顿为代表的内生货币论观点。 通过对马克思所处时代英国货币制度和货

币类型的梳理和分析， 本文发现以英镑为代表的同一种货币由于在不同历史阶段既

可以充当信用货币又可以充当法定货币， 从而能够遵循不同的货币流通规律。 应用

文本学的研究方法， 本文构建了马克思的内生货币分析框架， 研究发现： 第一， 马

克思试图根据真实票据原理构造货币回流和资本运动相统一的货币理论， 以便将劳

动价值论和内生货币论联为一体； 第二， 马克思早于凯恩斯发现了 “流动性陷阱”

现象， 并从货币的信用等级和偏好逆转层面以及金属货币和信用货币的回流机制差

异角度分析了其深层原因； 第三， 马克思提出了信用货币和法定货币分别适用于内

生货币论和货币数量论的创造性见解。 从当前的时代价值来看， 马克思的内生货币

思想对我国宏观经济政策和金融工作具有重要的指导意义。
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一、 引言

作为卡尔·马克思 （ Ｋａｒｌ Ｍａｒｘ） 经济学导师的大卫·李嘉图 （ Ｄａｖｉｄ
Ｒｉｃａｒｄｏ）， 其价值理论得到马克思的高度赞赏， 然而其货币理论却始终被马克
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思质疑和批判。 在 《资本论》 第 １ 卷中， 马克思具体指出， 虽然 “李嘉图对

价值量的分析并不充分， ———但已是最好的分析”， 与之相反， “恰恰是古典

政治经济学的最优秀的代表人物， 像亚·斯密和李嘉图……对于货币即一般

等价物的完成形态的看法是极为混乱和矛盾的” （马克思， ２００９ａ： ９８—９９）。
对此， 杰夫·霍奇森 （Ｇｅｏｆｆ Ｈｏｄｇｓｏｎ）① 评论道： “马克思对货币的分析明显地

违反古典经济学家的著作中对货币的轻视。 它更加清楚地证明了马克思的经济

思想本质上与斯密和李嘉图的不同， 尽管这三位经济学家之间有着重要的一脉

相承之处 （例如劳动价值论）。” （霍奇森， ２０１３： １７９） 这是因为， 虽然李嘉图

被马克思视为资产阶级政治经济学的顶峰 （维戈茨基， １９８３： ４４）， 然而， 制定

了通货原则的李嘉图却没有意识到货币数量论 （货币数量决定价格水平） 与劳

动价值论 （由价值决定的价格是第一性的， 故而应是价格水平决定货币数量）
之间存在学术体系上的逻辑不一致。 约瑟夫·熊彼特 （Ｊｏｓｅｐｈ Ａ Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ）
指出， “唯一完全否定数量原理的是马克思， 他称数量原理为 ‘乏味的假说’
（德文原文是 ａｂｇｅｓｃｈｍａｃｋｔｅ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｅ）。 他采取这种立场， 似乎是由于他认为：
货币价值的数量理论与货币的生产成本理论是非此即彼的， 分析家必须在二者

中作出选择” （熊彼特， １９９２： ５０９）。 马克·布劳格 （Ｍａｒｋ Ｂｌａｕｇ） 也认为，
“马克思赞同银行学派一方。 早在１８５９ 年他已表明反对货币数量论的立场， 大概

因为他相信货币数量论不符合应用于货币的劳动价值理论” （布劳格， ２００９：
２１８）。 故而， 马克思对银行学派以真实票据原理和回流定律为特征的货币思想

表达出理解和青睐， 并试图发展出一种更为复杂精深的内生货币理论结构。
马克思在 《资本论》 中特别注重对货币类型的界定和划分。 他从货币职

能的差异角度划分了金属货币、 法定货币和信用货币： “金属货币既能执行购

买手段的职能， 也能执行支付手段的职能” （马克思， ２００９ｂ： １２９）； “正如本

来意义的纸币是从货币作为流通手段的职能中产生出来一样， 信用货币的自

然根源是货币作为支付手段的职能” （马克思， ２００９ａ： １４９）； “真正的信用货

币不是以货币流通 （不管是金属货币还是国家纸币） 为基础， 而是以票据流

通为基础” （马克思， ２００９ｃ： ４５１）。 从 《资本论》 写作的货币理论结构上看，
《资本论》 第 １ 卷主要探讨了商品货币的形成问题， 并给出了与古典数量论因

果方向相反的内生货币方程。 《资本论》 第 ２ 卷在金属货币的基础上分析了货
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币回流定律对社会总资本再生产和流通的作用。 《资本论》 第 ３ 卷讨论了信用

货币是如何体现真实票据原理的， 并分析了信用货币在资本主义生产中的作

用。 由此可见， 马克思将内生货币界定为金属货币和信用货币。 故而， 应该

以马克思的内生货币方程为基石， 从真实票据原理和回流定律出发， 来系统

梳理马克思的货币思想以及构建他的货币分析结构。
对于货币流通规律， 货币数量论与内生货币论的关键区别在于货币数量

方程 ＭＶ ＝ ＰＹ① 等式两侧的因果顺序方向： 数量论认为是从左到右， 内生论则

认为是从右到左。 本文的重要发现是同一种货币 （以英镑为代表） 在不同历

史时期和不同货币制度下可以遵循不同的货币流通规律。 因此， 界定货币属

性至关重要， 特别是纸币。 可兑换纸币因归入信用货币范畴故而适用于内生

论， 不兑换纸币因归入法定货币范畴故而适用于数量论。 鉴于此， 对于同为

纸币的信用货币和法定货币的混同是造成货币流通规律理解混乱的主要原因。
以英镑的历史演化为例， １６９４ 年由英格兰银行首发的英镑是可兑换的银行券。
１７９７ 年 《银行限制法案》 取消了英格兰银行券可兑换为黄金的要求， 直到

１８２１ 年该法案才被废除。 １８２１ 年英国在金本位制基础上恢复了英镑与硬币的

兑换， 直至 １９１４ 年第一次世界大战爆发金本位制才被废除。 １９２５—１９３１ 年英

国再次执行金本位制， 最后由于大萧条而于 １９３１ 年被迫放弃。 可见， 英镑作

为内生货币的历史时段是 １６９４—１７９７ 年、 １８２１—１９１４ 年、 １９２５—１９３１ 年； 英

镑作为外生货币和法定货币的历史时段是 １７９７—１８２１ 年、 １９１４—１９２５ 年， 以

及 １９３１ 年至今。 在这方面， 作为信用货币的英镑遵循的是内生论， 作为法定

货币的英镑遵循的是数量论。 需要指出， 马克思生活在英国的时期 （１８４９—
１８８３ 年） 正好处于英国采用单一金本位制的鼎盛期 （１８２１—１９１４ 年）。 此时，
金币、 法定色彩的可兑换英镑、 以汇票和支票为代表的信用货币 （次生货币）
均是内生货币， 所以 《资本论》 突出强调内生货币流通规律。 李嘉图

（１７７２—１８２３ 年） 货币思想的形成和发展过程正好处在 《银行限制法案》 的

实行期 （１７９７—１８２１ 年）， 在此期间英镑属于外生货币范畴， 这就不难理解李

嘉图为何青睐货币数量论了。
安瓦尔·谢赫 （Ａｎｗａｒ Ｓｈａｉｋｈ）② 指出， 马克思虽然曾简略提到国家发行的
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纸币不遵守商品货币的规律， 但推迟了对基于完全不同规律的信用货币和国家

发行的特定形式的纸币的讨论 （谢克， ２０２１： ２９２）。 本文通过对马克思主义经

典文献的文本梳理和分析， 试图给出马克思所处时代的货币类型及其历史特性，
从而揭示马克思的货币流通理论。 应用文本学的研究方法， 本文构建了马克思

的内生货币分析框架。 研究发现： 第一， 马克思试图根据真实票据原理构造货

币回流和资本运动相统一的货币理论， 以便将劳动价值论和内生货币论联为一

体； 第二， 马克思早于约翰·梅纳德·凯恩斯 （Ｊｏｈｎ Ｍａｙｎａｒｄ Ｋｅｙｎｅｓ） 发现了

“流动性陷阱” 现象， 并从货币的信用等级和偏好逆转层面以及金属货币和信用

货币的回流机制差异角度分析了其深层原因； 第三， 马克思提出了信用货币和

法定货币分别适用于内生货币论和货币数量论的创造性见解。
当下我国的广义货币供应量 （Ｍ２） 由现金与存款货币两部分构成， 其中

后者属于内生货币范畴且在货币供给总量中占绝对主体地位。 经计算， 我国

现金占货币总量的比重从 １９９９ 年的 １１％ （存款货币占比为 ８９％ ），① 降至

２０２３ 年 １０ 月底的 ３ ８％ （存款货币占比为 ９６ ２％ ）。② ２０２４ 年中央经济工作会

议提出， 使社会融资规模、 货币供应量增长同经济增长、 价格总水平预期目标

相匹配。 这充分体现了马克思内生货币思想对当下中国的实践意义。 具体而言，
第一， 把社会融资规模指标排在货币供应量前面是因为宏观经济指标的因果顺

序是从经济增长到社会融资规模再到货币供应量； 第二， 强调价格总水平是货

币供应量增长的重要调控指标更是突显了内生货币流通规律的思想主旨。 除此之

外， 马克思的内生货币思想由于能够揭示货币回流在社会再生产中的关键作用，
故而有利于解释国际金融危机等重大经济事件， 这对于宏观经济研究至关重要。

二、 马克思货币理论的思想源流

（一） 两大货币理论的研究进路

在 １９ 世纪中叶， 货币数量论的支持者被称为通货学派， 反对者被称为银
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行学派。 通货学派， 以奥弗斯顿勋爵 （Ｌｏｒｄ Ｏｖｅｒｓｔｏｎｅ）、 乔治·沃德·诺曼

（Ｇｅｏｒｇｅ Ｗａｒｄｅ Ｎｏｒｍａｎ） 和罗伯特·托伦斯 （Ｒｏｂｅｒｔ Ｔｏｒｒｅｎｓ） 为代表， 坚决主

张一种有管理的纸币发行， 将通货和外汇的运动连接起来。 英格兰银行和

１８４４ 年 《银行特许法》 均倾向于通货学派的观点。 银行学派， 以托马斯·图

克 （Ｔｈｏｍａｓ Ｔｏｏｋｅ） 和约翰·富拉顿 （Ｊｏｈｎ Ｆｕｌｌａｒｔｏｎ） 为代表， 强调包括准货

币 （银行存折、 汇票等） 在内的信用的各种来源， 认为只要维持可兑换性，
就没有必要对通货进行法定的控制。 银行学派秉持的真实票据学说被写入

１９１３ 年 《联邦储备法》。 通货学派和银行学派的争论实际上是 １９ 世纪早期金

块主义争论的延续。 １７９７—１８２１ 年因拿破仑战争导致英镑停止铸币兑付期间

出现了金块主义和反金块主义之争。 金块主义阵营是以亨利·桑顿 （Ｈｅｎｒｙ
Ｔｈｏｒｎｔｏｎ）、 李嘉图和托马斯·罗伯特·马尔萨斯 （Ｔｈｏｍａｓ Ｒｏｂｅｒｔ Ｍａｌｔｈｕｓ） 为

代表的拥护金块委员会一方， 反金块主义阵营则以英国政府和英格兰银行为

代表。 金块主义认为 “不兑现纸币” 的超额发行对英镑贬值和通货膨胀起主

要作用。 后来， 通货学派基本上继承了金块主义。 类似地， 图克和银行学派

部分地继承了反金块主义。 反金块主义试图恢复亚当·斯密 （Ａｄａｍ Ｓｍｉｔｈ）
的真实票据学说， 并将其延伸到不兑现纸币体系中。 与之不同的是， 银行学

派认为真实票据原理只能用于可兑现纸币。 反金块主义的另一观点是纸币贬

值并非纸币超额发行引起， 而是国际收支逆差所致。 该观点与银行学派的货

币思想本质上相似。 关于通货学派与银行学派之间分歧的一个方面， 熊彼特

指出， “ （所谓 ‘通货学派’） 不把英格兰银行的银行券看作是一种信用工具，
不把它们看作是源于商品贸易的支付手段， 而是将其看作是它们在当时实际

上所是的那种东西， 即一种储备货币； 而这一措施的反对者 （即所谓 ‘银行

学派’）， 特别是它在大陆上的大多数拥护者， 则受到自己眼前的有所不同的

银行业务的影响， 仍然坚持商业票据与银行券的图式。 因此， 部分地， 整个

争论便起源于事实问题， 而当这个事实问题被忽略时， 就起源于误解”。 熊彼

特显然倾向于银行学派的观点， 他接着说道， “把银行券同商业票据联系起来

的中央银行业理论具有特别强的生命力： 十九世纪以后， 它的影响支配着大

陆上的银行立法， 它对 １９１３ 年的 《联邦储备法》 产生了强大的影响” （熊彼

特， １９９２： ４９７）。 从中可以看出， 如果将银行券视为通货学派所认定的法定

货币， 那么银行券将遵循从货币到价格的因果方向为特征的数量论规律； 如

果将银行券视为银行学派所认定的信用货币， 那么银行券将按照真实票据原
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理和回流定律而遵循从价格到货币的因果方向为特征的内生论规律。
货币数量论是凯恩斯之前存在的宏观经济学， 它以两种本质上相同的形式存

在。 第一种形式是阿尔弗雷德·马歇尔 （Ａｌｆｒｅｄ Ｍａｒｓｈａｌｌ） 和阿瑟·庇古 （Ａｒｔｈｕｒ
Ｃ Ｐｉｇｏｕ） 的剑桥方程， 第二种形式是欧文·费雪 （Ｉｒｖｉｎｇ Ｆｉｓｈｅｒ） 的交易方程。
前者是关于货币需求的理论， 也被称为剑桥的现金余额法。 后者采取的是收入形

式。 布劳格将货币数量论的特征概括为三个方面： （１） 因果关系的方向必须是从

ＭＶ 到 ＰＹ； （２） 就Ｍ 的变化来说， Ｖ 和 Ｙ 必须显示不变； （３） 名义货币存量必须

是外生决定的 （布劳格， ２００９： ４９３）。 由此可知， 货币数量论用货币存量 Ｍ 和货

币流通速度 Ｖ （总支出 ／ 货币存量） 的变动来解释名义总支出 ＰＹ 的变动 （名义

总支出的变动反映了产出的真实数量 Ｙ 与物价水平 Ｐ 两者的变动）。 从长期看，
货币流通速度的变动通常小于货币存量的变动， 前者的变动部分是由后者之前

的变动引起的。 因此， 总支出大部分是由货币存量的变动决定的。 对于利率调

整机制， 数量论认为真实利率外生于整个货币体系， 它本质上具有 “自然利率”
的特征。 自然利率只取决于生产率与储蓄的真实力量， 类似地， 真实利率 （即
资本的边际产出） 也仅仅决定于真实因素。 现代货币数量论的创立者米尔顿·
弗里德曼 （Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ） 认为， “货币当局只有通过通货膨胀才能使市场利

率低于自然利率” （史密森， ２００４： ９９）。 这意味着， 货币数量论的利率参照系

是真实利率， 相应地， 货币利率是按照真实利率进行调整的。
对于货币数量论推理最顽强的挑战也许是来自后凯恩斯主义的经济学家

们以及在内生货币上与之持相似观点的回流学派 （Ｌａｖｏｉｅ， １９９２）。 约翰·史

密森 （Ｊｏｈｎ Ｓｍｉｔｈｉｎ） 将内生货币论的特征总结为三个方面： （１） 内生论的基

本思想并不是要否认货币增长与通货膨胀之间的联系， 而是指出， 货币数量

方程 ＭＶ ＝ ＰＹ 中的因果关系是从右边到左边， 即从 ＰＹ 到 ＭＶ； （２） 只要银行

限制其自身只进行特定的短期商业贷款， 或一般地， 只为真实的生产活动融

资， 那么， 容易引起通货膨胀的过度发行就不会发生； （３） 通货膨胀率是由

中央银行所要求的货币利率与企业家利用借入资金可以产生的回报率之间的

比较所决定的， 所以， 货币供给本身内生地根据利率变化所提供的激励来进

行调整 （史密森， ２００４： ８８、 ７７、 ８３）。 由此可见， 与货币数量论不同的是，
货币利率首先在金融体系中被决定， 真实经济中的资本回报率①必须根据货币
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利率来调整。 还需指出的是， 内生货币论强调支出流而不是货币存量作为经

济变化的构成原因， 同时用回流定律代替货币数量论的 “直接机制”。 表 １ 列

出了货币数量论和内生货币论的各自特征。

表 １　 货币数量论和内生货币论的比较

理论 适用货币 因果方向 货币状态 利率的参照系 运行机制

货币数量论 法定货币 从货币到价格 存量 真实利率 直接机制

内生货币论 信用货币 从价格到货币 流量 货币利率 回流定律

　 　 资料来源： 作者自制。

（二） 为何李嘉图不是马克思货币理论的前驱？

作为通货学派的早期大师， 李嘉图坚信大卫·休谟 （Ｄａｖｉｄ Ｈｕｍｅ） 和其

他一些经济学家持有的严格的货币数量论， 认为一般价格水平同货币数量的

变化紧密相关。 马克思在 《关于大·李嘉图 〈政治经济学和赋税原理〉》 一文

中援引了李嘉图关于货币和利息的观点： “利息率归根到底总是由利润率决定

的。 但是它也会发生种种暂时的变动。 商品的价格随着货币的数量和价值的

变动而变动。” 马克思接着对李嘉图的上述观点评论道， “李嘉图为了考察利

息率， 他在这里如往常一样， 首先是让货币量 ［的变动］ 直接影响商品的

［价格］” （马克思， １９８２： ８２）。 需要指出的是， 李嘉图由于忽视了作为逻辑

起点的商品价值分析从而把价值形态看成商品内在属性以外的东西以致造成

了后来的古典两分法： 货币 （名义变量） 与产出 （真实变量） 之间， 没有必

然联系。 相应地， 经济理论中的货币分析与真实分析也是两分的。 李嘉图货

币理论的特征是只注重货币的交换媒介职能而忽略贮藏手段职能。 这样， 流

通中的货币数量便由通货的交换价值和内在价值不相一致引发的套利行为自

发地调节， 再由货币数量传递到一般价格水平之中。 难怪熊彼特对李嘉图关

于货币、 信用和银行业的理论作出这样的评价： “李嘉图没有作出多少既正确

又富于创造性的贡献”， “在货币理论方面， 也像在一般理论方面一样， 李嘉

图的学说走的是一条迂回道路” （熊彼特， １９９２： ４８７、 ５１１）。
马克思从通货学派和银行学派的论争中构建出自己的货币理论。 他坚持

认为货币供给是对货币需求做出的反应， 这对商品货币 （如黄金和铸币） 和
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信用货币都适用。 马克思在 《政治经济学批判 （１８５７—１８５８ 年草稿）》 的

“货币章” 中指出， “李嘉图的货币理论及其错误的前提已经完全被推翻了。
这种理论的错误前提是认为银行控制流通的银行券的数量， 流通手段的数量

决定价格， 而实际情况正好相反， 是价格决定流通手段的数量” （马克思，
１９７９： ６８）。 马克思在 １８５１ 年 ２ 月 ３ 日写信给弗里德里希·恩格斯 （Ｆｒｉｅｄｒｉｃｈ
Ｅｎｇｅｌｓ） 时便认识到， “只有在营业迅速发展， 需要更多的通货来进行这些营

业的情况下， 货币流通才会增加。 否则， 流通中的过剩的货币就会以到期票

据等形式作为存款等流回银行。 因此， 通货在这里不是原因。 通货的增加归

根到底是投入使用的资本的增长的结果， 而不是相反” （马克思， ２００９ｄ：
７０—７１）。 从马克思恩格斯思想史中可以推断， 马克思主义经典作家在较早时

候便已勾勒出以真实票据原理和回流定律为主旨的内生货币理论架构。 与李

嘉图强调通货的购买手段职能不同， 马克思通过强调通货的贮藏和支付手段

职能确立了资本积累过程本身是影响货币数量的动力， 即社会再生产的真实

积累过程决定了信用货币的发放和回流。
马克思与李嘉图货币理论分歧的根源是对于商品流通和货币流通谁是第

一性的问题。 显然， 马克思认为商品生产和商品流通是第一性并起决定作用

的， 而货币流通只是派生出来故而是第二性的。 马克思质疑道： “从李嘉图开

始， 劳埃德先生和其他一切人的理论如下： 假定实行纯金属通货。 如果这里

货币流通过多， 物价就会上涨， 因此商品出口就会减少。 国外的商品进口就

会增加。 进口就要超过出口。 因此， 就出现贸易逆差和不利的汇率。 就要输

出硬币， 通货就会减少， 商品价格就会下降， 进口就会减少， 出口就会增加，
货币就重新流入， 总之， 重新恢复原来的平衡。” 对此， 马克思接着给出了自

己的结论： “我断定， 除了在实践中永远不会出现但理论上完全可以设想的极

其特殊的情况， 即使在实行纯金属通货的情况下， 金属货币的数量和它的增

减， 也同贵金属的流入或流出， 同贸易的顺差或逆差， 同汇率的有利或不利，
没有任何关系。” （马克思， ２００９ｄ： ６９） 从中可以看出， 马克思将金属货币也

视为内生货币， 它同信用货币一样仍然遵循内生货币流通规律。

（三） 马克思对银行学派的青睐

在内生货币学说史上， 银行学派的主要代表图克和富拉顿把詹姆斯·斯
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图尔特 （Ｊａｍｅｓ Ｓｔｅｕａｒｔ）① 首创的回流论点加以发挥， 并把它称为回流定律：
清偿所欠银行的债务保证了超过流通所需要的银行券能够回流到它的发行人

手中 （拉伯威查斯， ２００２： ３４６）。 对此， 马克思曾指出， “斯图亚特所发现的

第二条规律， 是以信用为基础的流通回到自己的出发点”； 这一学说在李嘉图

和通货学派为主导的时期遭到埋没， “在休谟的理论或货币主义的抽象对立物

这样发展到了它的最后的结论以后， 斯图亚特关于货币的具体观念终于由托

马斯·图克恢复了它的权利” （马克思， １９９８ａ： ５６１、 ５８０）。 此外， 银行学派

还认识到作为信用货币不同形式的银行券和银行存款之间大体上的相似性。
马克思对斯图尔特和银行学派给予了高度赞扬， 坚决主张调节信用货币 （以
及商品货币） 的因素与调节法定货币的因素本质上的不同， “只要银行券可以

随时兑换货币， 发行银行券的银行就决不能任意增加流通的银行券的数目。
这里谈的根本不是不能兑现的纸币； 不能兑现的银行券， 只有在它实际上得

到国家信用支持的地方， 例如现在的俄国， 才会成为一般的流通手段。 因此，
这种银行券受不能兑现的国家纸币的规律的支配” （马克思， ２００９ｃ： ５９３）。

马克思在 《资本论》 第 ３ 卷第 ３４ 章对李嘉图和通货学派的货币原理及其

政策产物 （《皮尔银行法》） 进行了批判： “李嘉图错误地假定金只是铸币，
因此所有输入的金都增加着流通中的货币， 从而使价格上涨， 所有输出的金

都减少着铸币， 从而使价格跌落。 这个理论的假定在这里变成了实际的实验，
有多少金存在就要使多少铸币流通。 奥弗斯顿勋爵 （银行家琼斯·劳埃德）、
托伦斯上校、 诺曼、 克莱、 阿巴思诺特以及一大批其他在英国以 ‘通货原理’
派著称的著作家， 不仅宣扬这种信条， 而且通过 １８４４ 年和 １８４５ 年的罗伯特·
皮尔爵士银行法把它变成英格兰和苏格兰银行立法的基础。 这一信条在最大

的、 全国规模的实验之后， 无论在理论上或实践上都遭到了可耻的破产， 关

于这点， 在信用学说中才能加以说明。” 从上述文字的最后一句以及接下来的

表述来看， 马克思对通货学派的批判很可能受到了银行学派的启发， 虽然后

者也有缺点： “对于这个学派 （指通货学派———作者注）， 托马斯·图克、 詹

姆斯·威尔逊 （见 １８４４—１８４７ 年的 《经济学家》） 和约翰·富拉顿曾进行过批

判。 但是他们对于金的性质的看法也有很多缺点， 并且没有弄清货币和资本的

关系。” （马克思， ２００９ｃ： ６２２） 在这方面， 《资本论》 第 ３ 卷第 ２８ 章对银行学
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派没有认识到作为货币的货币和作为资本的货币之间的区别进行了详细的分析。
图克的货币思想可以概括为三个方面。 一是区分了银行券 （信用货币） 和

法定货币遵循不同的货币流通规律， “银行券的数量是需求的结果， 而不是需求

的原因。 另一方面， 政府强制发行的纸币在增加发行的期间， 却会作为一种初

始的原因而直接对物价和收入产生影响， 构成对货币新的需求源泉” （图克，
１９９３： ７３）。 二是明确了内生货币学说的商品价格和货币数量之间的因果关系，
“商品的价格不取决于由银行券的数量所表示的货币数量， 也不取决于全部流通

媒介的数量； 与此相反， 流通媒介的数量是物价的结果” （图克， １９９３： １２０）。
三是认为内生货币不会产生通货膨胀， “可兑换黄金外加发行的自由竞争， 足以

防止纸币的过量发行； 这里所谓的纸币， 指的是公众手中流通的银行券” （图
克， １９９３： １５３）。 此外， 图克还从商品价格史的经验数据层面对内生货币假说进

行了检验， 从而在很大程度上压倒了李嘉图的货币理论。 正如熊彼特所评论的，
“分析家要做的事情是， 年复一年地， 甚至月复一月地仔细收集并讨论有关的资

料， 使之能自行说明问题。 图克在这方面做得很好， 并且获得了很大程度的成

功， 这就足以使李嘉图的理论在应用于当时占主导地位的形式时变得无效” （熊
彼特， １９９２： ５１８）。 引人注意的是， 我们还可以看到马克思的货币观点与图克存

在本质上的思想衔接。 在理论假说层面， 马克思指出， “如果流通速度已定， 流

通手段量就只是决定于商品的价格。 因此， 价格的高或低， 不是因为有较多或

较少的货币在流通， 相反， 有较多或较少的货币在流通， 倒是因为价格高或低。
这是最重要的经济规律之一， 根据商品价格史对这个规律作详细的证明， 也许

是李嘉图以后的英国经济学的唯一贡献” （马克思， １９９８ａ： ５００）。 在经验验证

层面， 马克思用历史经验来解释图克的发现： 在 １９ 世纪 ４０ 年代末加利福尼亚发

现黄金之后， 全球价格水平的增长比全球货币数量的增长要少很多， 而这恰恰

有悖于货币数量论的预测 （谢克， ２０２１： ２９９）。
默里·罗斯巴德 （Ｍｕｒｒａｙ Ｒｏｔｈｂａｒｄ）① 将富拉顿对银行学派的主要贡献总

结为两个方面。 一是阐述了真实票据原理 （ ｒｅａｌ ｂｉｌｌｓ ｄｏｃｔｒｉｎｅ）， 即只要银行券

是在发放自动清偿的短期贷款过程中发行的， 并且这些贷款都有处于生产中

的商品存货与之相对应， 那么银行就永远不会过度发行银行券。 换言之， 任

何银行只要坚守短期真实票据， 那么它发行的银行券数量就可以准确无误地
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等于公众愿意接受的数量。 二是命名了银行券回归银行的回流定律 （ ｌａｗ ｏｆ
ｒｅｆｌｕｘ）， 具体地说， 银行券由于仅仅是贷款因而终究是要归还给发行者的， 所

以难以增加货币供给 （罗斯巴德， ２０１２： ３８８、 ４０５）。 像富拉顿一样， 马克思

给予根据真实票据原理的回流定律以信任： “流通的银行券的数量是按照交易

的需要来调节的， 并且每一张多余的银行券都会立即回到它的发行者那里

去。” （马克思， ２００９ｃ： ５９４） 难怪马克思在 《资本论》 中曾两次称赞富拉顿

是 “最优秀的货币问题著作家” “最优秀的资产阶级经济学家” （参见马克

思， ２００９ａ： １５１， ２００９ｂ： ５６０）。

三、 马克思时代的货币类型及其历史特性

（一） 金属货币

金属货币是由早期的商品货币演化而来的， 所以我们先来考察一下商品

货币。 众所周知， 马克思认为货币是一般等价物， 并且是商品自发交换过程

中用来代表价值的一种特殊商品。 考古学证据和原始部落留存至今的支持性

证据表明， 物物交换， 即一系列商品与另一系列商品的直接交换， 是最早的

交换形式 （Ｑｕｉｇｇｉｎ， １９４９： １）。 在物物交换中， 一种商品可以直接与其他许多

种商品相交换。 当交换的范围逐渐扩展并规律性地出现时， 货币便自然而然

地产生了。 正如马克思所言， “简单的商品形式是货币形式的胚胎” （马克思，
２００９ａ： ８７）。 当交换发展到某个点时， 某个特定商品 （比如盐） 在这些交换

的特定循环过程中， 恰好被社会选为参照物， 于是盐便成了当地的商品货币。
对此， 马克思指出： “随着商品交换的发展， 这种形式就只是固定在某些特殊

种类的商品上， 或者说结晶为货币形式。 它究竟固定在哪一种商品上， 最初

是偶然的。” （马克思， ２００９ａ： １０８） 由此可见， 物物交换是最早的交换形式

这一客观事实印证了商品货币是最早的货币形态。 可以肯定， 作为一般等价

物的商品货币充当流通手段能够极大地提高物物交换的效率。 贝壳是在早期

货币历史中最广为人知和传播最广的货币实体。 古汉语中的 “币” 字就是贝

壳的象形文字 （Ｄａｖｉｅｓ， １９９６： ３７）。 贝壳在公元前数千年就在印度、 中东和中

国被当作支付工具来使用 （Ｍｏｒｇａｎ， １９６５： １１—１２）。 尽管在商品货币的选择

过程中， 可运输性、 可保存性和可分割性都很重要， 但更重要的是货币所具
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有的独特的社会性， 即 “是社会使这些作为货币的商品更值得被拥有， 于是

它们被当成货币” （Ｑｕｉｇｇｉｎ， １９４９： ３）。 有趣和耐人寻味的是， 烟草在多个历

史阶段和多个国家都曾被当作主要货币来使用。 据米尔顿·弗里德曼和罗

丝·弗里德曼 （Ｒｏｓｅ Ｄ Ｆｒｉｅｄｍａｎ） 的考察， “在近两个世纪的时间里， 甚至

是美国独立战争结束后的很多年， 烟草一直是弗吉尼亚州及其周边殖民地的

主要货币。 殖民者用它购买食物、 衣物、 纳税———甚至是做彩礼”。 特别是，
“第二次世界大战期间， 在德国和日本的集中营里， 烟草作为交易媒介， 再次

被广泛使用。 第二次世界大战后， 占领军当局对德国的法定货币规定了远远

低于其实际价值的最高限价， 结果使德国的法定货币丧失了作用。 人们采用

以物易物的方式做交易， 小额交易用香烟作为媒介， 大额交易用法国白兰地

酒作为媒介———无疑， 这两种东西是我们所知道流通性最强的货币” （弗里德

曼、 弗里德曼， ２００８： ２５０—２５１）。
原始商品货币的发行和流通只局限于熟人之间的小范围部落或社区内，

因而不适应生产力的提高和商品经济的发展。 到 １９ 世纪， 商品货币几乎全部

演进到金银这样的金属 （萨缪尔森、 诺德豪斯， １９９９： ３７９）。 金属货币之所

以能够取代其他商品货币是因为贵金属的自然属性优越于所有其他商品而最

适合成为货币职能的承担者。 马克思将贵金属的优势解释为两个方面。 一是

同质性和纯净性。 对于前者， “贵金属就其物理性质来说是同一的， 所以它们

相同的量必定是完全相同的， 以致没有任何根据认为一部分比另一部分好。
而同量牲畜和同量谷物的情况就不是这样”； 就后者而言， 尤其是金， 更加适

合充当金属货币， “同样， 人们见到的金比其他一切金属都纯： 呈天然的晶

体， 单独出现； 同 ‘常见的物体相分离’， 很少同别的物体 （银除外） 相熔

合。 金是 ‘单独的， 个体化的’” （马克思， １９９８ｂ： ３４１）。 二是可塑性和耐久

性。 对于前者， “金银总是能通过熔化重新化为纯金属状态， 并且同样能够从

这种状态化为任何别的状态， 因此， 金银不像其他商品那样， 被束缚在它们

所取得的一定的使用形式上。 金银能够从条块形式转变为铸币等形式， 并且

可以变回来， 而不丧失它们作为原料的价值”； 对于后者， “作为货币贮藏的

材料， 金银不易损坏， 耐久， 在空气中不氧化 （ ‘既不蛀又不锈的财宝’）， 难

溶解， 特别是金， 除游离氯 （王水， 硝酸和盐酸的混合物） 外不溶解于其他

酸类” （马克思， １９９８ｂ： ３４２—３４３）。 有鉴于此， 马克思得出了那句著名的论

断： “ ‘金银天然不是货币， 但货币天然是金银’， 这句话已为金银的自然属性
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适于担任货币的职能而得到证明。” （马克思， ２００９ａ： １０８）
铸币的发明给人类社会带来了显著的便利。 马克思指出， “铸币是这样的

金块， 它以一定的花纹和形状表示它含有镑、 先令等货币计算名称所指的金

的重量”； 就金属货币而言， 金铸币和金块的差别甚微， “金铸币可以投进熔

炉， 再变成纯粹的金， 反过来， 金块只要送到造币局去， 就能取得铸币形式。
从一种形状转到另一种形状， 又从另一种形状回到原来的形状， 看来是一种

纯粹技术性的操作” （马克思， １９９８ａ： ５０１、 ５０２）。 货币史表明， 先有私人铸

币， 后有国家铸币。 最早的铸币似乎是由商人发行的 （Ｍｏｒｇａｎ， １９６５： １２—
１３）。 后来， 对货币真伪成色确认问题的一个替代性解决方案是由国家接管铸

币的职能。 需要指出的是， 马克思认为金属货币是信用货币的基础： “货

币———贵金属形式的货币———仍然是基础， 信用制度按其本性来说永远不能

脱离这个基础。” 对此， 马克思还做了个形象的比喻： “货币主义本质上是天

主教的； 信用主义本质上是基督教的。 ……正如基督教没有从天主教的基础

上解放出来一样， 信用主义也没有从货币主义的基础上解放出来。” （马克思，
２００９ｃ： ６８５、 ６７０） 在这种意义上， 金属货币不仅可以解释资本主义经济中信

用货币的自发产生， 而且能用在商品生产过程中凝结的抽象劳动作为信用货

币交换价值的基础， 从而不与劳动价值论相矛盾。 需要指出的是， 金本位制

下的货币流通规律主要遵循从经济活动到货币这一因果顺序的内生货币论。
就连现代货币数量论的提出者米尔顿·弗里德曼在对 １８６７—１９６０ 年美国货币

史考察后也不得不承认： “尽管从货币到经济活动这一方向的影响是主要的，
但同时也显著存在反向的影响， 尤其是在与商业周期相联系的短期变动中。
存款 －准备金比率的周期模式就是一个例子。 铸币支付的恢复及白银时期、
１９１９ 年的通货膨胀， 以及 １９２９—１９３３ 年的经济衰退， 都清楚地反映了经济活

动对货币其他方面的反作用。” （弗里德曼、 施瓦茨， ２００９： ４９６）

（二） 信用货币

“在资本主义生产的初期， 信用货币还不起作用或只起很小的作用。” （马
克思， ２００９ｂ： １２９） 这意味着， 信用货币是在社会生产过程进入较高阶段以

后才出现的。 作为现代货币形式之一的信用货币①之所以能够取代金属货币是
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因为后者有其自身的缺点： 一是需要动用稀缺资源来从地下开采它， 二是会仅

仅由于偶然发现矿藏而突然变得丰富起来 （萨缪尔森、 诺德豪斯， １９９９： ３７９）。
除此之外， 马克思还认为， 相比金属货币， 信用货币可以避免资源浪费和增加

实际财富， “每年耗费在金银这种流通工具的生产上的劳动力和社会生产资料的

总量， 对于资本主义生产方式， 总之， 对于以商品生产为基础的生产方式来说，
是一项巨大的非生产费用。 这种非生产费用， 会相应地使一定量可能的追加生

产资料和消费资料， 即一定量实际财富， 不能供社会利用。 在生产规模不变或

者生产扩大程度不变时， 只要这个昂贵的流通机器的费用减少， 社会劳动的生

产力就会提高。 所以， 只要那些和信用制度一起发展的辅助工具发生这种作用，
它们就会直接增加资本主义的财富” （马克思， ２００９ｂ： ３８２—３８３）。 从中还可以

看出， 马克思时代的信用货币能够弥补与扩大再生产相匹配的金属货币供给不

足问题。 当借贷交易演化出来后， 金属货币逐渐被信用货币所取代。
信用货币起源于 １７ 世纪初伦敦金匠开具收据以证明一定量金属货币的存

款。 这些存款只能由指定的专人兑取。 到 １６７０ 年， 一般在初始存款所有者名

字的旁边会加注 “或持票人” 字样， 以使无论是谁持有存款收据， 其都能作

为支付手段被使用。 就像马克思所说的， “信用货币是直接从货币作为支付手

段的职能中产生的。 由出售商品得到的债券本身又因债权的转移而流通。 另

一方面， 随着信用事业的扩大， 货币作为支付手段的职能也在扩大。 作为支

付手段的货币取得了它特有的各种存在形式， 并以这些形式占据了大规模交

易的领域， 而金银铸币则主要被挤到小额贸易的领域中去” （马克思， ２００９ａ：
１６３—１６４）。 １７０４ 年， 存款收据作为支付手段的有效性被写入法规之中

（Ｍｏｒｇａｎ， １９６５： ２３—２４）。 这使得保管银行最初为了存款人所存金银的安全之

故而开具的收据开始用于支付。 在开始执行流通工具的职能后， 这些收据就

变为银行券。 例如， 英格兰银行 （一家于 １６９４ 年在伦敦成立的私人营利性银

行公司） 便发行了它自己的银行券 （Ｍｏｒｇａｎ， １９６５： ６１）。 需要指出， 所有这

些银行券都是可兑换代币，① 正如马克思所言， “银行券无非是向银行家签发

的、 持票人随时可以兑现的、 由银行家用来代替私人汇票的一种汇票。 ……发

行银行券的主要银行， 作为国家银行和私人银行之间的奇特的混合物， 事实上
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有国家的信用作为后盾， 它们的银行券在不同程度上是合法的支付手段” （马克

思， ２００９ｃ： ４５４）。 马克思时代的信用货币包括银行券、 汇票、 支票等， 在 １８３９
年的英国， 仅汇票就占到通货总量的一半以上 （参见马克思， ２００９ｃ： ４５５、
４５１）。 从信用货币的起源和发展看， 其本质是一种可以兑现的存款货币或记账

货币。 换言之， 信用货币是记录市场化社会剩余产品兑换权的公共复式簿记。
保罗·萨缪尔森 （ Ｐａｕｌ Ａ Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ） 和威廉·诺德豪斯 （Ｗｉｌｌｉａｍ

Ｎｏｒｄｈａｕｓ） 列举了信用货币的一些现代形式： “例如， 一些金融机构现在将支

票账户同储蓄账户， 甚至同某一股票证券账户相联系， 允许消费者按照他们

所拥有的股票的价值开出支票。 旅行支票可以在许多交易中使用， 也被算在

货币供给中。 许多公司提供 ‘智能卡’， 人们在小额付款时只需将卡在电子阅

读机上轻轻划一下即可。” （萨缪尔森、 诺德豪斯， １９９９： ３７９） 信用货币的内

生机理是： 首先银行向企业贷款形成企业的存款货币， 然后市场再通过企业

生产和个人消费的真实交易引致存款货币在企业与个人之间的转移和流通。
需要指出的是， 与信用货币的自由流通 （非强制性） 和可兑换性不同， 法定

货币 （国家纸币） 同时具有强制流通和不可兑换性。 对于强制流通， 马克思

是这样解释的： “因为纸票有强制通用的效力， 所以谁也不能阻止国家任意把

大量纸票硬塞到流通中去， 并在它们上面印上任意的铸币名称， 如一镑、 五

镑、 二十镑”； 因此 “价值符号———不论是纸或降低了成色的金银———按什么

比例代表按造币局价格计算的金银重量， 不是决定于这些符号本身的物质， 而

是决定于它们在流通中的数量” （马克思， １９９８ａ： ５１３—５１５）。 这是法定货币遵

循货币数量论的理论基石。 不可兑换性是指国家不制定法定货币兑换金银的规

定价格， 这样， 经济主体通过法定货币获取金银的手段， 只能是按照市场价格

买卖金银。 正如马克思明确指出的， 法定货币的数量是由货币当局主观地决定

的， 不受与之有机相连的交换过程的影响 （拉伯威查斯， ２００２： ３４４）。
伴随信用货币到来的是货币等级的出现。 可以肯定， 就更高级别的货

币形式而言， 黄金或其他一些金属货币是最高级别的。 个体银行发行的银

行券之所以能在当地执行购买手段和支付手段的货币职能， 是因为当地人

相信这些银行券能够被发行银行兑换为具有更高权威性的某种货币 （谢克，
２０２１： ２６８）。 在这方面， 就权威性和通用性而言， 黄金的信用等级要高于

英格兰银行的银行券， 英格兰银行所发银行券的信用等级要高于伦敦私人

银行的银行券， 伦敦私人银行所发银行券的信用等级要高于乡村银行的银
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行券。 马克思发现， 反复发生的资本主义经济危机会触发人们的信赖从一

种货币形式逃离到另一种货币形式： 从当地银行券到城市银行券， 从英格

兰银行的银行券到国家货币， 再到黄金。 就像罗杰·巴克豪斯 （ Ｒｏｇｅｒ Ｅ
Ｂａｃｋｈｏｕｓｅ） 所说的， “发生危机的时候， 乡村的银行 （地处伦敦之外， 一

般较小） 会经历挤兑风潮， 会向伦敦的同行求援， 还会向英格兰银行索要

流动性资产。 因此英格兰银行是站在信用金字塔的塔尖” （巴克豪斯，
２００７： １５９）。 概言之， 经济危机使人们对货币的偏好向权威等级更高的货

币形式回归。 对此， 马克思在 《资本论》 中给出了著名论断： “在危机中，
信用主义会突然转变成货币主义。” （马克思， ２００９ｃ： ６０８） 具体原因在

于， “正是由于对生产社会性质的信任， 才使得产品的货币形式表现为某种

转瞬即逝的和观念的东西， 表现为单纯想象的东西。 但是， 一当信用发生

动摇———而这个阶段总是必然地在现代产业周期中出现———， 一切现实的

财富就都会要求现实地、 突然地转化为货币， 转化为金和银”； 因此， “在

危机中， 会出现这样的要求： 所有的票据、 有价证券和商品应该能立即同

时兑换成银行货币， 而所有的银行货币又应该能立即同时再兑换成金” （马

克思， ２００９ｃ： ６５０—６５１）。 经验证据也表明， 随着 １９２９ 年大萧条的持续，
欧洲的人们也对纸币变得心存疑虑， 所以他们开始囤积黄金。 据估计，
１９３１—１９３６ 年开采的黄金大约有 ７０％ 被个人或者私人银行购买 （ Ｇｒｅｅｎ，
１９９９： １２—１３）。 由此可见， 马克思早于凯恩斯对 “流动性陷阱” 现象①有

所发现， 并从金属货币和信用货币的权威等级以及人们在危机中会出现对货

币的偏好逆转层面丰富了这一现象的内在机理。

（三） 英镑是法定货币吗？

英镑诞生于英格兰银行成立之时， 最初只是一种记录黄金的银行券。 众

所周知， 英格兰银行自 １６９４ 年成立以来一直是英国银行体系的支柱。 它从英

国政府那里获得了大量的垄断特权。 例如， 政府直到 １８３３ 年 《银行特许法》
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① 凯恩斯在 《就业、 利息和货币通论》 中是这样描述 “流动性陷阱” 现象的： “当利息率

已经降低到某种水平时， 流动性偏好几乎变为绝对的， 其含义为： 几乎每个人都宁可持

有现款， 而不愿持有债券， 因为， 债券所能得到的利息率太低。 在这一场合， 货币当局

会失掉它对利息率的有效控制。” （凯恩斯， １９９９： ２１３） 可见， 凯恩斯认为 “流动性陷

阱” 现象的本质特征是： 在危机中人们的货币偏好是将有价证券兑换成基础货币。



颁布之前始终不允许其他合伙人超过 ６ 人的股份制银行发行银行券。 结果到

１８ 世纪末期， 英格兰银行充当了早期英镑 （英格兰银行的银行券） 发行的发

动机。 在此之后， 大量规模较小的合伙银行 （乡村银行） 利用英镑纸币作为

自己的准备金， 也可以逐步增发他们自己的银行券。 １７９３—１８１５ 年反法同盟

战争是英镑于 １７９７—１８２１ 年终止铸币兑付的历史背景。 在这方面， １７９７ 年英

镑停止兑付实际上是英国政府为了给战争融资创造便利。 英国在 １８１６ 年采用

了单一金本位制， 随后作为 １８１９ 年 《皮尔法案》 （Ｐｅｅｌｓ Ａｃｔ） 的结果， 又在

１８２１ 年 ５ 月 １ 日在金本位基础上恢复了英镑与硬币的兑换， 无疑， 这是使黄金

成为世界主要金属货币的关键因素。 正如艾伯特·费维耶 （Ａｌｂｅｒｔ Ｆｅａｖｅａｒｙｅａｒ）
所说， 《皮尔法案》 使英镑所依恃的基础比以往任何其他时候都更接近于完全的

自动调节的金属本位制 （Ｆｅａｖｅａｒｙｅａｒ， １９６３： ２２６）。 因此， 金本位制在 １８２１ 年随

着英镑恢复硬币兑付而正式建立， 一直持续到 １９１４ 年， 历经 ９３ 年。
马克思于 １８４９ 年 ８ 月以后一直定居在英国 （直至他去世的 １８８３ 年）。 威

廉·斯坦利·杰文斯 （Ｗｉｌｌｉａｍ Ｓｔａｎｌｅｙ Ｊｅｖｏｎｓ， １８３５—１８８２） 是与马克思处于同

一时代同一国家的西方著名经济学家， 他于 １８７５ 年对英国实行单一金本位制给

予高度认同。 他认为， 单一金本位制的便利有一种实实在在的确切的特征， 在

不使用纸币的情况下， 货币的量被减少到了最低的数额； 自新的沙弗林

（Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｓ） 发行以来， 半个世纪中这一制度的简单和便利已在英国受到了欢迎

（Ｊｅｖｏｎｓ， １８７５： １３７—１３８）。 金本位制之所以能在英国取得成功， 一方面是因为

铸币中所采用的新技术使伪造货币者无法容易地仿制金币和银币代币； 另一方

面是因为金本位制也与英国的商业和金融习惯结合得最为紧密。 从英格兰银行

１６９４ 年成立到第一次世界大战爆发的 １９１４ 年之前， 英镑的演变历程可概括如

下： １６９４—１７９７ 年早期英镑是英格兰银行发行的银行券， 它是一种可兑付纸币，
类似于 ２０ 世纪早期的美国金券；① １７９７—１８１１ 年英镑成为非正式法定货币；
１８１２—１８２１ 年英镑被正式确定为法定货币； １８２１—１９１４ 年英镑又变回到 １６９４—
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① 在 ２０ 世纪早期的国际金本位之下， 美国财政部向公众发行金券。 金券是财政部和钞票

持有者之间受法律约束的合同。 例如， 一张 ２０ 美元面额的金券会有相应的语句印在票

面上， 如下所示： “兹证： ２０ 美元的金币已经存入美国财政部， 按持票人的要求， 支付

持票人。” 对于所发行的每一张金券， 财政部都必须在国库中储备 ２０ 美元的金币。 如果

这个人要兑现他所持有的金券， 他可以把它拿到财政部 （或联邦储备银行或商业银行）
换回 ２０ 美元的金币。



１７９７ 年的信用货币， 只是法定色彩较之前相比更加浓重。
１７９７—１８１５ 年， 由于战争需要军事支出导致英镑停止硬币兑付， 从而引

发了英国较严重的通货膨胀。 具体来说， 从 １７９７ 年到拿破仑战争结束， 英国

货币供应量大约翻了一番。 通货膨胀对国内物价、 金块和外汇的影响最终使

它们的价格都上升到了比中止铸币兑付前的价格顶峰高出大约 ４０％ 或 ５０％ 的

水平 （罗斯巴德， ２０１２： ２５３）。 正如费雪于 １９１１ 年所说， 不可兑换的纸币几

乎总是成为使用它的那个国家的一个祸根 （Ｆｉｓｈｅｒ， １９１１： １３１）。 历史经验表

明， 每当战争使一国政府用不可兑换纸币为军事融资时， 都不可避免地引发

恶性通货膨胀。 美国独立战争时期由于纸币允诺的清偿力没有相等的信用因

而导致大陆币发行过量。 １９１７ 年俄国十月革命过后紧跟而来的是比美国独立

战争时的通货膨胀强度更大的恶性通货膨胀。 第一次世界大战后， 德国由于

出现了恶性通货膨胀， 所以一段时间内所使用的替代货币是外国货币。 日本

对中国的侵略使国民政府通过印刷钞票来为军事计划融资， 在此背景下中国

于 １９３５ 年放弃了银本位制。 从 １９３７ 年到 １９４５ 年， 中国纸币的发行增长了近

３００ 倍， 换言之， 纸币的发行增速从 １９３７ 年到 １９３８ 年间的 ２７％ ， 增长到 １９４５
年的 ２２４％ 。 价格的上升则更快一些， 战争结束时已达到初始水平的 １６００ 倍，
或者说， 是以每年 １５０％的平均速度增长 （弗里德曼， ２００６： １７１）。 很明显，
这是一种严重的通货膨胀。 由此可见， 拿破仑战争期间英国发生通货膨胀的

主要原因是英镑由 １７９７ 年之前的内生货币转变为之后的外生货币。
需要指出的是， 金属货币 （及信用货币） 通过市场的 “经济之手” 和自

愿交换来获得财富， 故而是 “健全” 的货币。 具体而言， 金属货币遵循劳动

价值论的测度标准， 通过把资源投入到黄金和白银等贵金属的生产上来取得

货币， 所以它与一般商品和服务的交换遵循等价交换原则。 法定货币是通过

政府的 “政治之手” 强制性运作， 例如通过税收或贬值来攫取公众的财富，
故而是 “危险” 的货币。 从金属货币和信用货币过渡到法定货币， 货币流通

规律为何发生变化？ 原因主要有以下两个方面。 一是货币的本质发生了变化，
由金属货币的一般等价物转变为公众对法定货币的一种信念。 货币供给侧随

之也由市场交易的真实需求引致银行的内生供给转变为政府垄断性的外生发

行。 因为不具有可兑换性， 法定货币流通就被剥夺了金属货币供求机制的自

然标准， 而且也无法容许任何其他标准。 具体地说， 金属货币由于自身具有

价值故而能够执行贮藏手段职能， 这使它可以适应商品流通的需要来自发地
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调节流通中的货币量。 例如， 流通中的金属货币供给量过多时， 一部分货币

便通过贮藏手段而自发地退出流通领域因而不会引起通货膨胀。 法定货币由

于自身没有内在价值并且拥有强制流通的权力， 所以， 过多的不兑现纸币因

不具有贮藏价值以致不会自动退出流通从而必然会引发通货膨胀。 二是货币

的流通域发生了变化， 由金属货币的国际流通蜕变为法定货币的国内流通。
一种可兑换为铸币的通货因流通过剩会流出国外而不会贬值。 然而不可兑现

的纸币由于不能流出国外， 一旦数量增长超过真实需求， 法定货币必定根据

超额数量造成相应的贬值。 简言之， 对于货币数量方程 ＭＶ ＝ ＰＹ， 内生货币论

认为货币供给由于市场交易产生的 ＰＹ 而被动地增加， 而货币数量论则认为货

币供给增加是由政府强制性主动地注入经济体造成的。

四、 内生货币的理论结构

（一） 内生货币公式的解构

马克思在 《资本论》 第 １ 卷中首先描述了内生货币的流通过程： “假定有

若干互不相干的、 同时发生的、 因而在空间上并行的卖， 或者说局部形态变

化， 例如有 １ 夸特小麦、 ２０ 码麻布、 １ 本圣经、 ４ 加仑烧酒同时出售。 如果每

种商品的价格都是 ２ 镑， 待实现的价格总额就是 ８ 镑， 那么进入流通的货币量

必须是 ８ 镑。 相反， 如果这 ４ 种商品是我们上面所说过的形态变化系列的各个

环节， 即 １ 夸特小麦—２ 镑—２０ 码麻布—２ 镑—１ 本圣经—２ 镑—４ 加仑烧酒—
２ 镑， 那么， 有 ２ 镑就可以使所有这些商品依次流通， 因为它依次实现它们的

价格， 从而实现 ８ 镑的价格总额， 最后停留在酿酒者手中。 这 ２ 镑完成了 ４ 次

流通。” 基于此， 马克思通过总结上述各个变量之间的内在关系从而给出了内

生货币公式的文字表述， “假定上述四种商品的流通过程持续一天。 这样， 待

实现的价格总额为八镑， 同一些货币一天的流通次数是四次， 流通的货币量

是两镑， 或者就一定时间的流通过程来说是： 商品价格总额
同名货币的流通次数

＝ 执行流

通手段职能的货币量” （马克思， ２００９ａ： １４１—１４２）。 在此， 令平均商品价格

为 Ｐ， 商品数量为 Ｑ， 货币流通速度 （流通次数） 为 Ｖ， 货币数量为 Ｍ。 这

样， 内生货币方程可表示为：
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ＰＱ
Ｖ ＝ Ｍ （１）

　 　 马克思在 《资本论》 第 ２ 卷中把货币流通的一般规律描述为流通货币量

的增大是流通商品价格总额提高的结果， “货币流通的一般规律是： 如果流通

商品的价格总额提高———不论价格总额的这种增加是发生在同一个商品量上

（指 Ｐ 增加———作者注）， 还是发生在一个已经增大的商品量上 （指 Ｑ 增

加———作者注） ———， 在其他条件不变的情况下， 流通货币的量就会增大”
（马克思， ２００９ｂ： ３７７）。

式 （１） 经变换可表示为：
ＰＱ ＝ ＭＶ （２）

　 　 由此可见， 与货币数量方程的关键区别在于， 内生货币方程的因果关系

是从 ＰＱ 到 ＭＶ， 即从价格水平到货币数量。 这种观点是借助于商品流通决定

货币流通来论证的。 据马克思的解释， “作为购买手段和支付手段来流通的货

币的量的运动， 是由商品形态变化， 由商品形态变化的规模和速度决定的”，
“至于贵金属在世界市场上的运动 （在这里， 只要这种运动表现的是由借贷造

成的资本转移， 也即是以商品资本的形式进行的转移， 我们就不加以考察），
那么， 它完全是由国际商品交换决定的， 正像作为国内的购买手段和支付手段

的货币的运动是由国内商品交换决定的一样”。 所以， “整个货币流通就它的规

模、 它的形式和它的运动来说， 只是商品流通的结果” （马克思， ２００９ｃ： ３５７）。
另一个需要说明的是货币总量 Ｍ。 马克思在 《资本论》 中明确地将其界

定为内生货币总量， “我们这里所说通货的量， 是指一个国家内一切现有的、
流通的银行券和包括贵金属条块在内的一切硬币的总和” （马克思， ２００９ｃ：
５６５）。 也就是说， 货币总量是执行流通手段的金属货币和信用货币之和， 并

不包括法定货币。 马克思进而指出， “在考察简单的货币流通时 （第一册第三

章第 ２ 节）， 我们已经证明， 已知流通的速度和支付的节约， 现实流通的货币

量是由商品的价格和交易量决定的。 银行券的流通也受这个规律的支配” （马
克思， ２００９ｃ： ５９１）。 这里要突出说明的是， 马克思认为法定货币遵循的是货

币数量论， “按照价值符号的流通规律， 提出了这样的原理： 商品价格决定于

流通中的货币量， 而不是相反地流通中的货币量决定于商品价格” （马克思，
１９９８ａ： ５５５）。 具体而言， “商品价格随着纸票数量的增减而涨跌———这种情

况发生在纸票成为唯一流通手段的场合———， 不过是由流通过程强制实现一

６０１

经济思想史学刊　 ２０２５ 年第 １ 期



个受到外力机械地破坏的规律的结果”， 以致 “在价值符号的流通中， 实际货

币流通的一切规律都反着表现出来了， 颠倒过来了。 金因为有价值才流通，
而纸票却因为流通才有价值。 已知商品的交换价值， 流通的金量决定于金自

己的价值， 而纸票的价值却决定于流通的纸票的量。 流通的金量随着商品价

格涨跌而增减， 而商品价格却似乎是随着流通中纸票量的变动而涨跌” （马克

思， １９９８ａ： ５１５—５１６）。 由此可见， 马克思已经清晰地论证了信用货币和法定

货币分别适用于内生货币论和货币数量论。

（二） 真实票据原理

真实票据原理可以追溯到法国投机金融家约翰·劳 （Ｊｏｈｎ Ｌａｗ） 的著作，
因为劳确信经济繁荣的关键在于以土地占有为保证所发行的纸币可以用来扩

大金属货币的基数 （布劳格， ２００８： １５７）。 斯密指出， 谨慎的银行业务要求

对贴现 （贷款） 加以限制， 使得银行只针对 “真实债权人与真实债务人之间

的真实交易票据发放贷款， 只要该票据到期， 它就可以得到债务人的偿付”
（史密森， ２００４： ８０）。 金块论争中的反金块论者以及 １９ 世纪后期银行学派的

图克和富拉顿提出的回流定律， 都使真实票据原理得到了发展。 回流定律宣

称， 由于银行贷款的偿还需要以及公众的兑现需求， 价格上升将引起 “过度

发行” 的贷款 （真实票据） 自动流回到银行， 故而竞争性银行不可能发生货

币过度发行 （通货膨胀） 的问题。 进入 ２０ 世纪， 真实票据原理被正式载入

１９１３ 年设立的美国联邦储备系统的立法中 （布劳格， ２００９： １５６）。
真实票据原理是指， 假如银行针对 “真实票据” （即为真实的商业交易而

不是为投机融资所发行的票据） 放贷， 这些票据将在交易完成之时自动偿还。
这样， 流通中的通货数量就恰好等于所需要的货币量。 马克思认为， 真实票

据是信用货币的基础： “票据， 也形成真正的信用货币如银行券等等的基础。
真正的信用货币不是以货币流通 （不管是金属货币还是国家纸币） 为基础，
而是以票据流通为基础。” （马克思， ２００９ｃ： ４５１） 此外， 马克思还认为， 资

本主义再生产中货币积累的载体是真实票据， “实际上这里积存的是小店主对

银行家的索取凭证， 是银行家向国家、 股份公司、 生产资本索取未来收入的

凭证”。 具体地说， “索取未来收入的单纯凭证即公债券、 商业票据、 股票等

等的形式而存在” （马克思， ２０１５： １１５）。
真实票据的本质是一种债务凭证。 它基于货币在执行流通工具职能时必须
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真实存在的客观要求。 一方面， 当货币被用来购买商品的时候， 它在执行购买

工具的职能。 另一方面， 当货币被用来偿还债务的时候， 它则执行着支付工具

的职能， 并且被借出去的钱便实际上回到了最初债权人的手中 （如果协议约定，
则附加利息）。 对此， 马克思明确指出， “大体说来， 货币在这里只是充当支付

手段， 也就是说， 商品不是为取得货币而卖， 而是为取得定期支付的凭证而卖。
为了简便起见， 我们可以把这种支付凭证概括为票据这个总的范畴” （马克思，
２００９ｃ： ４５０）。 需要指出， 还债义务与购买义务不同的是， 前者包含着资金回到

其起点的一个货币回流。 所以， 真实票据和货币回流紧密相连。
内生货币论是一种企图抛弃自然利率的理论假说， 它主张在货币的生产

经济中由货币或金融部门首先决定利率， 其他回报率必须对其做出调整， 而

不是相反。 对马克思来说， 利息率本质上是一种货币现象。 据 《资本论》 的

解释， 自然利息率是不存在的， “在这方面， 像经济学家所说的自然利润率和

自然工资率那样的自然利息率， 是没有的” （马克思， ２００９ｃ： ４０６）。 这意味

着， 利息率是一种短期现象， 不存在趋向长期均衡的倾向。 具体来说， “在货

币市场上， 全部借贷资本总是作为一个总额和执行职能的资本相对立， 从而，
借贷资本的供给和借贷资本的需求之间的关系， 决定着当时市场的利息状

况”。 然而， “一般利润率的决定和市场利息率的决定不同， 市场利息率是由

供求关系直接地、 不通过任何中介决定的， 一般利润率事实上是由完全不同

的更复杂得多的原因决定的， 因而也不像利息率那样是明确的和既定的事实。
不同生产部门的特殊利润率本身或多或少是不确定的” （马克思， ２００９ｃ：
４１１、 ４１２）。 在这方面， 如果银行体系收取的利率小于利用贷款投资可以取得

的回报率 （资本家获得的利润率）， 那么只要这一差距持续存在， 就会刺激企

业借款， 进而引起货币供给与通货膨胀的持续扩张。 这意味着货币供给扩张

（即通货膨胀） 内生地根据企业利润率 （资本边际效率或商业回报率） 与银行

利率 （中央银行制定的利率水平） 的差值变化所提供的激励来进行调整。 简

言之， 真实经济的资本回报率按照货币利率进行调整。 在这种意义上， 信用

货币内生于流通过程本身。 就像马克思所作的比喻那样， “通过信用货币， 流

通本身起着造币厂的作用” （马克思， ２０１５： １２２）。
综上所述， 马克思赋予了真实票据不会引发通货膨胀这一内生货币命题以

深刻解读。 前面指出， 信用货币的本质是短期可迅速变现的真实票据。 商业银

行对信用货币的供给是被动地由实体经济中的真实力量所决定的。 这样， 任何
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多余的货币都会自动 “回流” 到银行体系。 如同马克思给予根据真实票据原理的

回流定律以信任那样： “流通的银行券的数量是按照交易的需要来调节的， 并且每

一张多余的银行券都会立即回到它的发行者那里去。” （马克思， ２００９ｃ： ５９４）

（三） 回流定律

社会再生产在流通领域的表现是通过货币回流定律而实现的。 马克思对

货币回流定律的表述是， “当再生产 （无论是简单的， 还是规模扩大的） 正常

进行时， 由资本主义生产者预付到流通中去的货币， 必须流回到它的起点

（无论这些货币是他们自己的， 还是借来的）。 这是一个规律” （马克思，
２００９ｂ： ５１１）。 在马克思的心目中， 社会再生产中的货币回流运动 “就是资本

的运动” （马克思， ２０１５： １００）。 需要指出， 商品流通和货币回流呈现为相向

运动， “在商品流通中， 发生的只是从生产者到批发商、 从批发商到零售商的

转移， 只有零售商才最后售出商品。 同样， 在货币回流中， 发生的是那些流

向资本家的货币 （如果资本家赊卖， 就是资本回流， 如果他按现金出售， 就

是货币回流， 即作为购买手段的货币的回流， 或者说是他的资本以货币的形

式回流） 反过来从零售商到批发商、 从批发商到生产者的转移” （马克思，
２０１５： １６７—１６８）。 另外， 就货币流通和货币回流的关系而言， “同一货币额

通过回流完成的流通总是有同一些货币个体的流通相伴随， 而同一些货币个

体所完成的各个流通的次数绝不意味着已发生回流” （马克思， ２０１５： １３７—
１３８）。 也就是说， 同一货币额通过一次回流可能经历多次流通， 而同一货币

额在流通后并不一定发生回流。
在 “资本主义再生产中的货币回流运动” 部分中， 马克思将货币回流过

程归结为简单的表现形式： “资本家起先用货币支付一定数额， 然后以商品形

式支付这同一价值额， 这样他就收回货币。” （马克思， ２０１５： １２０） 例如， 资

本家首先要支付货币 （工资） 购买劳动力从事商品生产， 然后再向工人出售

商品从而收回货币。 马克思继而总结道： “地租、 利息、 利润的货币表现， 只

要被用来购买供个人消费的商品， 就必定像工资的货币表现一样， 作为购买

手段和支付手段流回到生产资本家手中。” （马克思， ２０１５： １４２）
在 《资本论》 中， 马克思将回流定律拓展为货币资本和产业资本 （包括

生产资本和商品资本） 相互转化和有机统一的双重回流。 “货币作为资本先是

预付在各种生产要素上， 由这些生产要素转化为商品产品， 这种商品产品再
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转化为货币。 ……在这里， 一般的运动是 Ｇ…Ｇ′， 即由货币到更多的货币。”
（马克思， ２００９ｂ： １０７） 货币回流运动的起点是借贷资本家 Ａ 支出的货币资

本： “虽然货币在流通中或多或少地要经过各种人之手， 但大量的流通货币却

属于以银行等形式组织和积聚的货币资本部门。 这个部门预付资本的方法，
规定资本要不断以货币形式最后流回到它那里， 虽然这种回流还要以产业资

本再转化为货币资本作为中介。” （马克思， ２００９ｂ： ４５９） 货币回流运动的主

导过程是产业资本家 Ｂ 所执行职能的产业资本的回流。 就不变资本和剩余价

值而言， “产业资本家为了促成他们自己的商品流通而投入流通的货币， 无论

是记在商品的不变价值部分的账上， 还是记在存在于商品中的剩余价值 （在
它作为收入花掉的时候） 的账上， 总是按照各个资本家为货币流通而预付的

数额回到他们手中” （马克思， ２００９ｂ： ４４６）。 就可变资本而言， “以货币形式

预付的可变资本， 是通过工人阶级作为买者和资本家阶级作为卖者出现的过

程而流回的”， “既然平衡的形成是由于买者后来作为出售同等价值额的卖者

出现， 卖者后来作为购买同等价值额的买者出现， 所以， 货币会流回到在购

买时预付货币的、 在重新购买之前先已出售的那一方” （马克思， ２００９ｂ：
４４７、 ５５６）。 最后， 马克思对生息资本的双重回流作出了如下总结： “与货币

作为资本的这种双重支出———其中第一次支出只是由 Ａ 转移到 Ｂ———相适应

的， 是它的双重回流。 它作为Ｇ′或 Ｇ ＋ △Ｇ， 从运动中流回到执行职能的资本

家 Ｂ 手中。 然后， 执行职能的资本家 Ｂ 让它带着一部分利润， 作为已经实现

的资本， 作为 Ｇ ＋△Ｇ 再转给 Ａ。 在这里， △Ｇ 不等于利润的全部， 而只是利

润的一部分， 即利息。” （马克思， ２００９ｃ： ３８１）
值得注意的是， 金属货币和信用货币作为内生货币的两种类型， 由于执

行货币职能的差异而形成不同的回流机制。 金属货币主要执行的购买手段职

能可以从整体上使货币回流与实际回流相一致， 从而只是提供了危机爆发的

可能性， “这些形式包含着危机的可能性， 但仅仅是可能性。 这种可能性要发

展为现实， 必须有整整一系列的关系， 从简单商品流通的观点来看， 这些关

系还根本不存在” （马克思， ２００９ａ： １３５—１３６）。 可以肯定， 金属货币在引发

危机的可能性上远不如信用货币大。 这是因为， 信用货币主要执行的支付手

段职能由于使买和卖分离以致造成货币回流与实际回流的时间结构不一致，
从而放大了银行的潜在风险。 对此， 马克思具体指出， “信用使货币形式上的

回流不以实际回流的时间为转移， 这无论对产业资本家来说还是对商人来说
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都是如此。 二者都会赊卖； 因此， 他们的商品， 是在这些商品对他们来说再

转化为货币之前， 也就是以货币形式流回到他们那里之前让渡的。 另一方面，
他们也会赊购； 这样， 他们的商品的价值， 在实际转化为货币以前， 在商品

价格到期支付以前， 对他们来说， 已经再转化为生产资本或商品资本” （马克

思， ２００９ｃ： ５０７）。 这样， 信用货币在带来便利和速度的同时也带来了潜在的

风险： “回流迅速而可靠这种假象， 在回流实际上已经消失以后， 总是会由于

已经发生作用的信用， 而在较长时间内保持下去， 因为信用的回流会代替实

际的回流。 但只要银行的客户付给银行的汇票多于货币， 银行就会开始感到

危险。” （马克思， ２００９ｃ： ５０７—５０８） 根据上述分析， 我们还可以从金属货币

和信用货币的回流机制差异角度重新审视马克思所洞察出的 “流动性陷阱”
现象， 即 “在危机中信用主义会突然转变为货币主义”。

五、 结语

从货币学说史梳理看， 马克思的货币理论思想源头是图克和富拉顿等人

的银行学派的先驱思想而非李嘉图的古典数量论。 在这方面， 马克思曾鲜明

地指出李嘉图由于没有清楚地界定货币类型而导致其货币学说的缺陷： “李嘉

图同他的前辈一样， 把银行券流通或信用货币流通同单纯的价值符号流通混

为一谈。” （马克思， １９９８ａ： ５６４） 有鉴于此， 马克思通过界定不同货币的性

质和职能差异从而科学地论证了内生货币和法定货币各自遵循不同的流通规

律： （１） 金属货币和信用货币的运作机理是内生货币论， （２） 法定货币的运

作机理则是货币数量论。 对于货币的历史演变， 谢克 （２０２１： １０２２—１０２３）
指出， “从一般等价物到铸币、 可兑换与不可兑换的代币、 银行信用， 直至最

后的法定货币， 这条历史演进道路可谓相当复杂……在较近的某个历史阶段，
国家垄断了铸币和代币的创造与发行， 这仅是原本由私人部门承担的职能的

简单易手， 而私人银行仍旧继续创造出大量的流通工具和支付手段”。 由此可

见， 法定货币的崛起与兴盛意味着货币数量论的作用可能会变大变强。 然而，
信用货币的作用仍不容忽视， 内生货币论仍然具有重要的指导意义。 韦森

（２０１６： ２０９—２１０） 对中国 ２００１—２０１１ 年广义货币供应量 （Ｍ２） 增长与居民

消费价格指数 （ＣＰＩ） 增长的经验分析表明， Ｍ２ 与 ＣＰＩ 上涨没有直接的关系，
例如 ２００９ 年 Ｍ２ 高增长时， ＣＰＩ 是负的。 这表明货币数量论在中国缺少解释
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力。 相反， 内生货币论在中国起主导作用。 这是因为 Ｍ２ 由现金和存款货币构

成， 特别是具有内生性的存款货币是其主体。 所以中国货币供给量变多主要

是资产价格上涨 （例如房地产金融） 和地方政府发债融资等内生因素所致。
目前学界已基本达成共识， 纯粹的外生理论和纯粹的内生理论都是片面的， 货

币应是共生的。 这意味着， 货币理论的政策含义应该聚焦于货币中外生和内生

的比例。
本文的重要发现是英镑在不同历史时期由于代表不同的货币类型故而遵

循不同的货币流通规律。 李嘉图生活时代的英国处于英镑停止兑付黄金的

１７９７—１８２１ 年阶段， 此时的英镑属于外生货币和法定货币范畴。 李嘉图于

１８１０ 年所著 《金块高价———银行券贬值的证据》 （Ｔｈｅ Ｈｉｇｈ Ｐｒｉｃｅ ｏｆ Ｂｕｌｌｉｏｎ， ａ
Ｐｒｏｏｆ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｂａｎｋｎｏｔｅｓ） 是根据他对英国货币实践的观察而得出的

货币数量论成果。 而马克思生活时代的英国处于英镑恢复可兑换黄金的

１８２１—１９１４ 年金本位鼎盛期， 此时的英镑已转变为内生货币和信用货币范畴。
对于货币流通规律， 随着时间变化， 原来正确的理论可能变成错误的理论。
所以， 受生活时代所限， 马克思对李嘉图货币理论的严厉批评可能失之偏颇。
马克思生活时代的英国， 流通的货币有黄金货币、 银行券、 商业汇票、 银行

存款等。 “无形” 的存款货币已经是信用货币的重要组成部分， 这使得硬币、
银行券、 汇票等 “显形” 的货币也仅仅是部分货币。 在 《资本论》 中， 马克

思主要以黄金为对象来阐述货币流通规律， 纸币、 银行券和其他汇票等总体

上都只被看作金属货币流通手段和支付手段的替代物。 由此看来， 马克思没

有明确把银行存款看作货币供给必不可少的部分。 而他所青睐的银行学派就

一直强调银行券和银行存款都是货币供给中相同的、 同等重要的组成部分

（罗斯巴德， ２０１２： ３８９）。
虽然学术界习惯于将古典马克思主义和后凯恩斯主义连在一起， 但后凯

恩斯主义提出 “银行贷款创造银行存款” 的现代内生货币理论是否受到马克

思影响还没有定论。 然而不可否认的是， 就内生货币思想而言， 马克思与凯

恩斯有融通之处。 就像霍奇森所说的， “凯恩斯与马克思一样， 也完全反对

‘萨伊法则’”， 因此， “用一些同马克思完全协调的说法来解释很大一部分凯

恩斯的货币理论， 是可取的” （霍奇森， ２０１３： １９０）。 马克思的货币思想虽然

受时代所限有一定的历史局限性， 但这并不能遮蔽它的伟大光辉。 事实正如

布劳格所总结的， “马克思的货币理论， 即使根据它本身理解， 也接近他的先
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辈的最好著作” （布劳格， ２００９： ２１９）。 基于马克思的内生货币流通理论， 货

币在宏观经济运行中只起到一种非首要的、 被动的和辅助性的作用。 因此，
内生货币供给量变动不会成为经济波动的原因， 而只是一种经济波动的结果。
这对我国金融工作具有重要的指导意义。
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马克思的内生货币思想 ◎


