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摘 要：货币理论的研究对象是资本主义货币经济中的总量关系，这种总量关系的特征是处于历史时间中，

企业家对货币利润的追求和对未来利润的不确定性预期影响着投资、产出和就业，并导致了总量关系的不

稳定性。新古典理论家进行实物经和货币经济两分，把资本主义动态的总量关系置于静态和比较静态的瓦

尔拉斯一般均衡框架，并抽象掉总量关系的历史特征是新古典总量理论陷于各种逻辑困境的根源。本文研

究了新古典总量理论的三种模式，揭示了它们内在的逻辑问题，说明它们揭示的不是资本主义总量关系，

同时回顾了凯恩斯和马克思的总量理论，指出凯恩斯和马克思的总量理论是从根本上反对两分法的，在分

析资本主义货币经济关系时，他们使用的是动态的分析方法，不同的是马克思为资本主义总量关系找到了

坚实的价值论基础。 
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货币理论的研究对象是资本主义货币经济中宏观总量的关系，因此又可以称之为总量理

论。资本主义经济的根本特征是以资本雇用劳动而不是劳动雇用资本为基础，而且资本运动

的目的是获得以货币衡量的利润，利润是资本主义货币经济存在的关键，也是资本雇用劳动

这种经济关系得以存在并不停复制自己的关键。资本主义经济的全部总量关系的运动都以资

本运动的目的为核心。 

资本主义经济关系的这种特征提醒理论家在进行总量理论研究中不能忽视或割裂这种

经济的两个方面：一是它的历史特征，即处于资本主义特定历史阶段的特征；二是这种关系

是一套货币信用关系而不是实物技术关系。而在研究资本主义总量关系中，这两者是不可分

的而且是相互作为条件的，这两个方面决定了经济变量是处于历史的时间中，而不是逻辑的

时间中。 

新古典总量理论的问题是要么抽象掉它在资本主义特定历史阶段的特征，要么抽象掉货

币信用关系。原因是他们遵循货币经济和实物经济的两分法，并用研究不具有历史特征的实

物经济的方法来分析资本主义货币信用经济。而凯恩斯和马克思则力图恢复资本主义货币经

济的本来面目，只是后者比前者走得更远。 

 

一、新古典的货币理论 

新古典货币理论的典型特征是两分法，即对经济系统进行实物和货币的划分。两分法源

于萨伊的“产品以产品来购买”的论断，意指“在以产品换钱、钱换产品的两道交换过程中，

货币只一瞬间起作用。当交易最后结束时，我们发觉交易总是以一种货物交换另一种货物。”
1。在两分法的传统中，经济主体（企业家和工人）从事经济活动的目的是获得物质产品而

不是货币或货币利润，即两分法抽象掉了资本主义货币关系，这是货币中性的根源。对两分

法进行过系统论述的是帕廷金，他认为根据两分法，经济被分为两个部分，即实物部分和货

币部分，它的出发点是纯粹外生的货币经济，由商品的超额需求函数说明实物部分而由货币

超额需求函数来说明货币部分。前一函数被假设取决于相对价格，后一函数除决定于这些变

 



 
 

量以外，还取决于绝对价格水平。
2

由于在新古典理论家的头脑中，存在货币经济与实物经济的两分，这样在理论上人为地

创造了货币理论（总量理论）和价值理论（相对价格理论），以分别解释货币总量问题和商

品交换的相对价格问题；前者以费雪的数量论和剑桥方程为基础，现代版本是弗里德曼的现

代货币数量论，而后者以马歇尔局部均衡和瓦尔拉斯一般均衡的价值理论为核心，现代版是

阿罗－德布鲁模型。 

在研究货币理论时，货币理论家不愿放弃对价值理论研究方法的信仰，或者说不愿意放

弃对瓦尔拉斯一般均衡分析方法的信仰。而瓦尔拉斯一般均衡的框架本质上是一个静态模

型，它不能用来分析动态的资本主义货币总量关系，或者说在瓦尔拉斯框架中是容不下资本

主义货币信用关系的。 

瓦尔拉斯在展开他的理论框架时，首先阐述的是交换中的均衡问题，然后通过基本交换

模型的扩展来研究生产和资本积累。在这一结构下，瓦尔拉斯令货币的供给与对货币的需求

相等，将货币引入模型，以便使其与其他部分吻合起来。这一点是通过把自身无任何效用的

货币存量，同进入居民户效用函数和厂商生产函数的货币存量“所能提供的服务”相区别而

做到的。尽管在瓦尔拉模型中有货币的影子，但在它的一般均衡模型中货币只是可有可无的

添加物，而不是必不可缺的部分。瓦尔拉斯均衡只是实物均衡，而不是货币交换的均衡。因

为一般均衡的模型中没有货币交换的位置，在商品的供给给定的情况下，其需求决定于商品

之间的相对价格而不是其本身的货币价格。 

瓦尔拉斯模型中之所以不存在货币交换的位置是由它的等价分配定理决定的。等价分配

定理是说当市场处于一般均衡的状态时，只要商品的种类和数量给定，并且每个交易者所持

有的商品的价值总量不变，那么商品所有权的重新分配不会影响原来的均衡价格体系。
3
根

据等价分配原理，令 p、 和 分别代表价格、第 个人的最终商品配置和第 i个人的初始

商品分配，所有要素的向量空间均已给定。如果对于具有确定的偏好和初始商品分配（ ）

的个人来说，【
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p，（ ）】为均衡的最终配置，那么对于具有相同的偏好和任何其他初始分

配（ ）的个人来说，【

ix

/
iw p，（ ）】也是最终的均衡位置，就是说对于所有这样的人 ，

＝ 和 ＝ 。可见，上述无交易的分配（ ＝ ）与前述有交易的分配处于等

价的地位。这样有没有货币交换，对模型来说没有任何差别。 
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即使在完善的阿罗－德布鲁一般均衡模型中，货币的命运也没有好到那里去： 

（1）在该模型中没有股票市场，因为股票不是阿罗－德布鲁商品。所谓阿罗－德布鲁

商品是指这种商品必须能够进行物质上的准确描述，“当描述精细到如此程度，以致于进一

步的加工难以产生可以想象的出的、能够提高经济行为者满足程度的配置时，那么这样的商

品就被称作阿罗－德布鲁商品”。
4
阿罗－德布鲁模型研究的是能在某一时点通过商品交换所

能得到的那些配置。股票不能纳入阿罗－德布鲁模型，因为拥有它不用通过商品的交换就能

获得额外的商品。 

（2）阿罗－德布鲁模型不存在企业破产的问题。因为所有的经济主体的生产和消费行

 



 
 

为都必须符合预算约束，一旦超过预算，就对其实施无限破产处罚。这显然不能分析现代资

本主义信用经济，在信用经济中企业或个人抵押贷款进行生产和消费是很普遍的，因此由于

偿还能力的变化而破产的现象比比皆是。 

（3）在该模型中货币不具有实际作用。虽然，所有在现实中存在货币的理由：交易需

求、预防需求、价值贮藏、记价单位等，在阿罗－德布鲁模型中都已经顾及，但是货币对资

源配置没有实质的影响。我们可以想象一个模型来说明货币在阿罗－德布鲁模型中的角色：

在零日，每一个经济主体都可以向中央银行借货币，在以后的每一天中，他会被允许融通超

过其货币存量的购买支付，并要求他把出售商品的所得加到原货币存量上，最后一天，他被要求向银行

归还所借的货币量。如果无法偿还，则施以无限破产处罚。在这个模型中，货币对资源的配

置没有实际影响。所以哈恩说“在阿罗－德布鲁模型中，不可能提出关于货币方面的问题，

因为根据那个结构，货币是没有任何作用的，因此是不必存在的”。
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在一般均衡模型中之所以不能处理资本主义货币信用关系，原因是它容不下历史时间和

不确定性。瓦尔拉斯模型实际上是一组线性方程组，为保证模型的收敛性和具有唯一稳定的

均衡解，该模型必须要求具有完全信息，排除信息不完全带来的不确定性。不确定性会破坏

模型的稳定均衡。同时，在该模型中各种经济变量相互作用、相互依存，它们之间的关系具

有同等程度的可逆性，不存在明确的因果关系。用琼.罗宾逊的话说就是：“一切决定于其他

一切”，
6
反过来，一切也决定着其他一切。 

戴维森对一般均衡模型的评价是，认为该模型“最关键的局限性是它没有能力去处理时

间过程，因为所有一般均衡体系本质上是静态的或没有时间性的―――一般均衡之所以没有

时间性是从这样的意义上讲的，即均衡位置被设想为唯一地取决于一套在初始时刻任意规定

的既定的条件、偏好和政策。任何发生在初始时刻以后的并且没有被预料到的活动在逻辑上

是不可能存在的。”
7
因此一般均衡分析的逻辑本身意味着，它不能处理历史时间和未来的

不确定性。而在资本主义货币信用关系中，经济主体对未来的不确定性是不能完全预知的，

个体之间各种经济契约的存在虽然减少了彼此交易的不确定性风险，但是个体无法完全预知

也不能完全规避经济系统的整体的不确定性。瓦尔拉斯一般均衡的特点使它不能用来解释资

本主义货币信用关系。但是遗憾的是现代货币理论家总试图在瓦尔拉斯的框架中解释资本主

义的货币总量问题。我们把用瓦尔拉斯一般均衡框架分析总量关系的理论称谓新古典总量理

论。 

新古典货币理论家用瓦尔拉斯一般均衡框架分析货币关系总结起来有三种模式：第一种

是新古典综合的方法，即以总量生产函数 ),( LKfY = 作为其货币理论的逻辑基础，以瓦尔

拉斯一般均衡的 LMIS − 模型作为理论框架。尽管该模型表面上是包括商品市场、货币市

场、债券市场和劳动力市场的一般均衡的总量模型，但是该模型实际上既不能解释总量的波

动也不能说明相对价格。为使生产函数表述的投入产出关系成立，该模型必须是一个反映实

物关系的模型，而为避免异制品加总问题，以及保证资本与劳动的简单替代关系成立，该模

型必须是单一产品模型。当新古典理论家试图以之说明总量和相对价格问题时遇到了一系列

逻辑难题。 

关键的问题是如何一方面坚持两分法，既得出货币长期中性的结论，又逻辑一致地说明

总量和相对价格的关系。在传统两分法模型中，瓦尔拉斯法则和数量论存在逻辑矛盾。根据

 



 
 

瓦尔拉斯法则货币过度需求函数是价格水平的一阶齐次函数，而数量方程中货币的过度需求

是价格水平的非齐次函数。帕挺金(1965)的实际余额模型通过放弃齐次性假设解决了两分法

模型的矛盾，但是当模型处于充分就业时不能保证是货币经济的均衡，即货币在此模型只是

一种商品，无法与其他商品区分。在帕挺金的实际余额模型中，货币以实际余额的形式直接

进入效用函数。帕挺金认为该方法解决了瓦尔拉斯定律和货币数量论的逻辑矛盾。但是随后

引发的“哈恩难题”使帕挺金模型受到怀疑。 

在 1965年的一篇名为《证明货币经济中均衡的存在性的几个问题》一文中，哈恩质问：

为什么没有内在价值的纸币在与商品和劳务的交换时会有正的价格。问题的要害是既然纸币

没有内在的价值，理论上货币的价格就可能是零。当然在这种情况下，模型处于均衡状态，

但是模型加入货币等于没有加入。如果不能确定货币具有正的价格，就不能保证模型的均衡

是货币均衡而不是实物均衡。在货币需求的利率弹性模型中，引进了政府债券等非货币的金

融资产，以接近现实的货币经济世界，但是引起的流动偏好陷阱使充分就业成为不可能。不

存在稳定的充分就业均衡解。引进财富效应或屁古效应解决了模型的充分就业问题，但是货

币在长期是非中性的，而且不存在唯一的充分就业均衡解。这说明货币中性和充分就业存在

逻辑矛盾。要保证货币中性，考虑外生货币供给的变化，在充分就业时要使实际变量的价值

是唯一的，逻辑的结果是充分就业不能达到。如果要达到充分就业，实际变量的价值就不是

唯一的。这说明第一种模式不能逻辑一致地解释总量和相对价格问题，更不能说明在资本主

义货币信用体系中，由于有效需求不足产生的失业和总量波动。 

第二种模式是分离货币的职能，用价值理论的分析方法分析货币，这种方法的根据是希

克斯 1935年《简化货币理论的建议》一文。在该文中他建议简化货币理论，用边际效用理

论来改造货币理论，使货币理论服从（非货币的）价值理论。引发的逻辑问题主要有两个： 

一是如何保证模型的均衡是货币经济均衡而不是实物经济均衡；二是存量－流量关系问题。 

关于第一个逻辑问题在帕挺金的实际余额模型、萨缪尔森（1958）的迭代模型和新货币

经济学的理论中表现的尤为明显。关于实际余额模型的问题在前面已经论述，不在赘述。在

萨缪尔森的迭代模型中，不考虑货币的交易媒介职能，货币是一种价值储藏手段，它的存在

能够优化跨时资源配置。 

该模型的问题与帕挺金模型是相同的。有三种情形表明它未必是货币经济均衡。首先，

如果年轻人的最优消费点超过资源禀赋，那么老年人不愿意把巧克力卖年轻人，因为不能增

加他们的效用。这时两代人交易不会发生，货币没用，均衡是实物均衡；其次，如果人们认

为货币在将来是无用的，那么年轻人不会卖给老人巧克力，交易仍然不会发生；最后，如果

存在资本品，人们不会持有货币，因为前者提供的效用更大。该模型说明不从资本主义货币

信用关系的角度研究货币只能导致很荒唐的逻辑结论。 

“新货币经济学”是罗伯特.霍尔(Robert Hall)首次提出的一个术语,用来描述一种经

济分析方法,这种方法试图对长期没有解决的货币理论与价值理论的结合问题提供答案,它

的特点是放弃传统的货币理论，而主张回到瓦尔拉斯物物交换的一般均衡世界。代表人物主

要有法马（Fama，1980,1984）、华莱士（Wallace，1988）、布莱克（Black，1970）等人。

新货币经济学的主要观点是：现有的货币、金融体系并非自然演进的结果，而是靠法律限制

或政府管制支撑的。在自由放任的竞争性市场环境中，不会存在集记帐单位和交换手段两种

职能于一身的“货币”。货币现有的两大职能将由不同的东西分别承担，货币交换将为精密

 



 
 

的物物交换所取代。由于货币不是自然演进的产物,而是法律制度的结果,一般均衡框架中不

能引入货币不是这个理论的缺点,货币理论家的任务是取消货币这种“人为的扰动”,而维护

一般均衡. 

法马（Fama,1980）设想了一种不用货币的竞争性支付体系，称为“纯粹的记帐交易系

统”（pure accounting system of exchange），在这种系统中，银行的作用是运作一套可以

“通过会计科目之间的转帐来实现财富转移的帐簿系统”，交易可以完全避免现金的媒介，

任何实质的交易媒介或购买力暂栖所的概念均告消失。最后法马的分析得出结论：任何经济

中的相对价格，包括金融资产所提供的实际服务的相对价格，都独立于金融资产的数量和组

成部分，这叫分离定理。它的另一种表述是，如果经济中具有实际物品（商品或不兑换纸币），

并被用于交易中，那么绝对价格只是以这种物品表示的相对价格，从而绝对价格本身是独立

于包括银行存款在内的金融资产的。法马理论的荒谬之处在于设计了一个不存在货币的金融

系统，他忽视了在资本主义货币金融关系及其债务－债权的链条中，货币作为最终支付手段

及其清算工具对金融体系稳定性的重要作用；同时由于分离定理遵循莫迪利安尼-米勒定理，

因此如果金融系统的资产选择行为影响金融企业的现值，那么分离定理就会不成立。 

胡佛(Hoover,1988)对新货币经济学评论到:新货币经济学力求“将货币理论也建立在作

为经济学其他领域标准的价值理论分析的基础上,”
8
它试图遵循希克斯(Hicks,1935)的传统

将货币理论与价值理论结合起来,而且这种努力是彻底的全面的,因为这等于对传统货币理

论的摒弃. 

分离货币的职能来认识货币一定是在抽象掉资本主义货币信用关系的情况下进行的，在

信用经济中货币的职能是不可分的，每一种职能都是以信用关系作为基础和条件的，同时它

也担负信用关系的维系功能。分离货币职能认识货币，一定是抽象掉货币的历史特征，而强

调它的超越历史的一般性。而这种理论的最好的框架是瓦尔拉斯一般均衡。
9  

关于存量和流量关系问题是指当强调货币作为价值储藏手段的职能，把货币作为一种资

产或商品，让边际分析法和瓦尔拉斯一般均衡分析法大显伸手时所引发的逻辑问题，希克斯、

帕廷金、托宾和弗里德曼等就是如此处理的，这种处理货币的方法使货币主义和新古典综合

具有一样的理论基础。如此处理货币问题，使货币理论退化为一般均衡的相对价格理论，与

传统相对价格理论不同的是，商品或资产的范围扩大了，不仅有实物的，而且有货币金融的，

价格体系不仅包括各种商品的相对价格而且包括各种货币金融资产的相对报酬率。这种相对

价格理论的现代名称叫资产选择理论。把货币理论退化为相对价格理论，引起的逻辑问题是

存量均衡与流量波动的关系。 

存量是指某一经济量在某一时间点上的值，只能在某个时点上衡量，即它的定量没有时

间范围，如资本存量。流量是指在一定时期内某种经济变量变动的数值，它只能在一定时期

内衡量，定量要有时间范围，如国民收入、投资、消费等。两者的关系是存量的变动是流量，

流量来自于存量，又归入存量之中。如何在理论上逻辑一致地处理两者的关系仍然是个难题。

难点在于如何合乎逻辑地把流量涉及的时间－—时期归入存量 ，同时又合乎逻辑地把存量

涉及的时点归入流量。由于在资产选择的存量分析中使用时点均衡分析法，强调经济系统的

瞬间均衡，如果承认存量是瞬间均衡的，就不能揭示流量的波动；而如果承认流量的波动，

存量均衡就受到破坏。存量和流量的关系问题，说明货币总量关系不能用瓦尔拉斯一般均衡

 



 
 

的分析方法来处理。正如琼.罗滨逊（1972）所说瓦尔拉斯一般均衡适用于存量分析，“任何

人试图把生产流量引入瓦尔拉斯体系会立即限于矛盾”10  

存量－流量问题在弗里德曼、布伦纳－梅尔泽和托宾的存量－流量模型中表现的非常

明显。在弗里德曼的存量－流量模型中，进行名义量值和实际量值的区分，弗里德曼说“所

有形式的货币数量理论都是以货币的名义数量与实际数量的区分为理论基础的。货币的名义

数量就是以任何一种被用来代表货币的单位所表示的货币数量。货币的实际数量就是以货币

所能购买到的产品和劳务的数量来表示的货币数量。”
11
货币的名义数量与价格指数相除即得

到实际数量。把经济变量区分为名义量值和实际量值面临两个问题：第一，它们之间的相互

作用关系是什么，这要回答货币部门与实际部门的相互关系；第二，名义量和实际量的各自

的决定机制是什么，这两种机制能否在理论上逻辑一致的统一。 

在弗里德曼看来长期均衡时经济是遵循两分法的，即“长期均衡是由早期的货币数量理

论模型与瓦尔拉斯的总均衡方程体系共同决定的.
12
其涵义是长期均衡时所有的名义量值都

决定于货币关系，而所有的实际量值都决定于相对价格反映的技术关系。“从长期来看，货

币数量的变化对实际国民收入的影响是微不足道的，----对于过去几十年中实际国民收入的

变化来说，非货币因素的作用是唯一重要的，而货币却无关紧要”。
13
在短期理论中，弗里德

曼认为实际部分可以看成是一种稳定的状态，而货币部分则是不稳定的，正是这种差异产生

了短期的波动。 

但是弗里德曼又试图突破传统两分法的局限性，而希望在理论中说明实际部分与货币

部分的相互关系。他说“在分析长期增长和短期的经济波动中，把实物部门与货币部门的相

互作用介绍进去，比把相互作用省略掉是更为有用得多”。
14
这一探索一方面是理论自身发展

的需要，另一方面是为了应对批评者的挑战。有些经济学家说，货币主义依靠一个黑箱来连

接货币供应量和产量，投入从黑箱的一边进去，产出从另一边出来，而其中的传播机制没有

说明，卡尔多（1970）认为弗里德曼在描绘货币增加如何导致价格和收入增加时，货币仿佛

是在空中从直升飞机上散发给民众的。 

那么，弗里德曼是如何来应对挑战，如何来说明两部门的相互作用呢？在他的名义国

民收入决定模型中他用预期值与实际值的偏差来解释短期的经济波动，以及货币对实际收入

的影响。但是在该理论中，由于他侧重于建立一个共同的模型而对此未予详细分析。在《美

国与英国的货币趋势》一书中，他运用资产选择理论来说明货币的传播机制。弗里德曼认为，

传播机制应包括：（1）均衡点的转移，即货币供给量的变化导致价格和产量变化，通过这些

变化，使整个经济从一个短期均衡转移到一个新的短期均衡;(2)两个均衡点之间的动态调整

过程。关于动态调整过程，弗里德曼的解释是不成熟的，而且使用了一些不合乎实际的假设，

这里不作介绍。下面主要介绍均衡点的转移。 

弗里德曼在他的货币需求理论的基础上，使用托宾的资产选择的理论来说明均衡点的

转移。所谓的资产组合就是指个人或企业在某一时间的资产总值由各种各样的不同的资产项

目来组合。弗里德曼使用的资产概念是广义的，包括金融资产和非金融资产，如个人和企业

持有的证券、货币、消费品、厂房设备、运输工具等等都是资产，而托宾的资产概念是狭义

的，仅指金融资产；同时弗里德曼的资产概念是个存量概念而不同于凯恩斯所使用的国民收

入、消费、投资等流量概念。 

资产选择理论使用新古典的边际分析法。人们在所持有的各种资产可以有不同的组合，

 



 
 

而人们如何在不同的组合中选择呢？边际分析法会告诉我们，人们进行资产选择是遵循等边

际原则的，即经过一定资产组合的调整，直到所有资产的边际收益率相等时，资产持有人才

实现最优组合和得到最大效用。 

   弗里德曼认为，人们在某一时间所持有的资产组合是一定的，包括人们愿意持有的实际

货币量也是一定的；如果货币供给量增加，使人们感到他们持有的实际货币量超过了意愿的

数量，他们便调整资产组合，把多余的货币用来购买其他资产，如证券、各种商品、劳务等；

假定各种资产原有的数量不变，则各种资产的价格会上涨，直到价格上涨的程度抵消了新增

的货币量，整个社会的实际货币数量恢复到人们意愿持有的数额位置。假定产量增加，则随

着实际收入的增加，人们愿意持有的实际货币量也增加，以此吸收新增的货币量。这样通过

价格和产量的变动或两者同时变动，经过人们资产选择的调整，整个经济从原有的均衡点转

移到一个新的均衡点。 

弗里德曼的回答并没有使批评结束，只是这种批评来自货币学派的内部。以布伦纳和

梅尔泽为代表的货币主义的另一支则认为“弗里德曼的货币理论阐述不是货币理论一个非常

适当的基础，对实际研究来说也不是一个非常有用的依据”。
15
原因是弗里德曼“接受IS－LM

共同模型作为一种短期理论，然而，为了解释观测到的价格和产量的短期变动，他提出了一

种意在消除任何相对价格变动、利率变动、政府支出变动、税收变动或债券存量变动的影响

的理论”。
16

弗里德曼的货币理论之所以缺少一个相对价格理论，其根源是他遵循两分法，为解释货

币存量和名义收入与价格的关系，他在稳定的货币需求函数的基础上又加上了一个外生货币

供给的假定。因此，他要说明的是从货币的变化如何到价格和收入的变化而不是相反。这样

标榜“货币重要”的弗里德曼实际上不是在揭示资本主义货币金融关系，而只是提醒人们不

要只注意两分法世界的实物一面，也要注意它的货币方面。重新回到两分法，使弗里德曼没

能提供货币作用于实际经济的详细机制。于是布伦纳和梅尔泽批评他缺少相对价格理论，并

提出财富调整理论来弥补弗里德曼理论的缺陷。财富调整理论探讨了货币、债券等存量变动

对消费、投资、国民收入等流量的影响，但是流量对存量的影响仍然未予说明，原因是本质

上该模型仍然是资产选择理论。在说明存量调整对流量的影响时，布伦纳和梅尔泽主要使用

的是比较静态的分析方法，在短期假定所有的存量都是给定的，而后探讨货币或政府债券存

量的变动，引起的存量相对价格的变动及最后对流量的影响，其特征是“经济系统长期达到

的状态决定于存量，特别是货币存量，而不是流量”。
17

不能理清流量波动与存量调整的相互关系是存量分析法的困境。如果用瓦尔拉斯一般均

衡框架来处理资产存量，时点均衡不能容下流量的波动，也无法处理流量对存量的影响。对

这个问题托宾（1961，1969）早期的存量模型是把收入帐户和资本帐户分开，然后探讨资本

帐户的存量均衡问题，托宾把收入帐户的变量视为外生的变量，即在假定产出、收入和其他

流量的价值的基础上寻找资产存量市场的均衡。由此托宾提出关键性的行为假设，即支出决

策和资产组合决策是相互独立的，或财富积累决策和财富分配决策是相互分离的。这一假定

叫“分离假定。” 

后来托宾（1982）认识到了自己模型的局限性，他说：“在 1969 年，描述多重资产结构

的货币分析文章中，我使用了现在放弃的、不合理的分离假定。我试图将资产价格和数量的

存量均衡扩展到更大的资产组合中，同时，画出单一的LM轨迹与IS轨迹。我现在意识到，这

 



 
 

种浓缩一般是达不到的。”
18
托宾认为他的新模型创新之处是连接了储蓄和资产选择的决策，

把动态的流量调整与存量均衡结合起来。这样，该模型描绘了一种积累的动态学，对存量与

流量之间的动态关系及其背后发生作用的市场供求因素做了全面的分析。 

托宾在建立上述动态模型中使用了特殊的时间假定。他认为，宏观经济活动的短期决定

模型是针对时间片断（a slice of time），它是连续的动态过程中的一步，而不是把经济固

定于其中的重复的均衡。他认为凯恩斯的短期宏观经济模型由于未能明确区分时点上和时期

内的变量，而使其结论含糊不清。托宾认为他的模型是以等长的间断时期（即时间片断）来

考虑时间的。在任何时期内每个变量假定有且只有一个价值。特别是在每个时期资产市场出

清只决定一套资产价格体系。从一个时期到下个时期，资产存量只变动有限的量。因此，分

析的时间越长，关于存量变动的需求和供给在一定期间对资产价格和其他变量的影响越大。

当然，它们也会对随后的时期产生影响。即通过修改时间假定，托宾突破了瓦尔拉斯一般均

衡框架的束缚。 

第三种模式是非瓦尔拉斯均衡。非瓦尔拉斯均衡学派是在解读“凯恩斯革命”的过程产

生的。非瓦尔拉斯均衡理论的创始人是克劳尔(R.W.Clower)，他在 1960和 1965年分别发表

了《凯恩斯与古典学派：一种动态见解》和《凯恩斯主义者的反革命：一种理论评价》两篇

论文，着重考察了凯恩斯理论体系与瓦尔拉斯学派体系之间的分歧，并得出结论凯恩斯的理

论本质上要说明经济非均衡的调整过程，新古典综合的解释是对凯恩斯理论的歪曲，从而了

开创了非瓦尔拉斯均衡经济学的研究。后来，在莱荣霍夫德（Axel Leijonhufvud）、罗伯特.

巴罗（Robert J.Barro）、赫谢尔.格罗斯曼（Herschel I.Grossman）、贝纳西（Jean－Pascal Benassy）

等人的推动下，非均衡理论逐渐得到发展壮大，匈牙利经济学家科尔奈、英国经济学家波兹

等还将非均衡的方法应用于社会主义计划经济的研究。 

这一派对凯恩斯理论的解释另辟蹊径，认为凯恩斯理论所要揭示的是市场非均衡行为和

动态调整过程，只不过是在传统的比较静态模型中加以讨论的。如克洛尔（1960）在评价凯

恩斯理论时认为：古典理论主要关心的是均衡状态，但它并没有特别否定存在其他可能性；

同样，凯恩斯理论主要关心的是非均衡状态，但它也允许充分就业的可能性。新古典综合把

凯恩斯理论理解为均衡理论的一个特例是错误的。这样，在解读凯恩斯的理论过程中，非瓦

尔拉均衡学派从强调非均衡到走向均衡，逐渐形成了自己的“均衡观，”即建立比新古典更

一般的一般均衡理论，它在本质上并不反瓦尔拉斯均衡，而是发展瓦尔拉斯均衡。这一学派

的代表贝纳西（1990）说：“这种逐步发展起来的非瓦尔拉斯分析方法，通过考察更一般的

价格机制、通过在短期引入数量信号和价格－数量混合调整，以及通过研究除价格预期之外

的数量预期，创造出了一系列在几个方面概括了传统微观经济学概念的非瓦尔拉斯均衡概

念。最后，我们应注意，非瓦尔拉斯方法并不是‘反瓦尔拉斯，’相反，它只是在更为一般

的假设下应用那些在瓦尔拉斯理论中一直很成功的方法。”
1925

具体说，非瓦尔拉斯均衡有如下特征： 

（1)非瓦尔拉斯均衡是相对于瓦尔拉斯均衡而言的，又叫非均衡。含义是：瓦尔拉斯均

衡所要求的假设在现实中并不存在，价格机制并不能发挥出清市场的作用，市场均衡常常是

非瓦尔拉斯式的，即供求未必相等，但却出现相对稳定的趋势。很显然，与供求相等的狭义

均衡概念相比，非瓦尔拉斯均衡是一种广义的均衡概念，即指系统中的各个变量经过调整以

后不再具有变动的趋势； 

 



 
 

（2)经济体系的常态是存在一定的失业率或通货膨胀率，即非瓦尔拉斯均衡，零失业率

和零通货膨胀率的瓦尔拉斯均衡只是在严格假定下一种特例； 

（3)在非瓦尔拉斯均衡的分析中，主要强调数量调节，而非价格调节。价格调节是指在

价格具有充分灵活性的条件下，交易者完全根据市场的价格方面的信息而进行的调整需求量

和供给量的活动。这是瓦尔拉斯均衡中情况。在价格调节时，交易不受供求数量的限制。在

瓦尔拉均衡价格体系中，成交量等于需求量，需求量等于供给量。数量调节与价格调节不同，

数量调节是指在价格存在粘性的情况下，交易者除了要根据市场的价格信息来调整需求量和

供给量而外，还要从市场的供给数量和需求数量方面取得信息，以调整自己的经济活动。也

就是说，交易者和交易行为都受到供求数量的限制。 

（4)非瓦尔拉斯均衡分析把价格调节失灵的原因归因于货币交易的复杂性，以及在这种

复杂的交易中，信息的不完全和获取信息成本的昂贵代价。 

（5）在供求失衡时，市场交易量遵循短边原则，即在自愿交易的条件下，当供给大于

需求时，需求是短边，市场的交易量等于需求量；反之，供给小于需求时，供给是短边，交

易量等于供给量。 

在非瓦尔拉斯均衡理论中，很重要的一点是凯恩斯竭力否定的萨伊定律被恢复了。根据

克劳尔（1965）的双重决策假说，经济过程中的有效需求决定于商品和要素销售实现的收入，

如果需求不足，不是企业预期变化产生的，而是计划的供给没能实现，于是供给决定需求。

只所以供给计划没能实现，是因为信息不充分。这样加上一些假定萨伊定律不仅适用于实物

经济而且适用于货币经济，有效需求不足以及非自愿失业的产生不是萨伊定律失效了，而恰

恰是萨伊定律作用的结果。由于萨伊定律和瓦尔拉斯一般均衡模型在本质上是一致的，都是

揭示物物交换经济，因此要接受萨伊定律的话，在理论的逻辑上一定是趋向接受瓦尔拉斯模

型，这在非均衡学派的理论中体现的很明显，所以莱荣霍夫德（1968）认为凯恩斯的非自愿

失业能够从瓦尔拉斯模型中推导出来，只要加进非完全信息下的价格机制失灵进而出现非均

衡即可；同时整个非均衡学派几乎一致同意非瓦尔拉斯均衡不是反瓦尔拉斯一般均衡的，而

是发展瓦尔拉斯的一般均衡，使之适应并能够解释更多现实的问题。但是他们忽视了瓦尔拉

斯一般均衡模型由于容不下历史时间而无法解释资本主义货币经济，如果一定要解释的话，

一定是只剩下货币经济而没有资本主义。琼.罗宾逊（1972）对非均衡学派的批评是：瓦尔

拉斯的微观一般均衡模式不可能同失业有什么联系，而马歇尔的均衡体系正是凯恩斯力求摆

脱的，莱荣霍夫德的解释把凯恩斯的理论弄得更乱了。他引进资源配置来弥补凯恩斯宏观理

论的不足，并不比新古典综合采用生产因素供给分析的方法更为有效，因为两者都要依赖市

场机制的作用。如果莱荣霍夫德的办法有效，那么新古典综合的办法也会有效。 

总之，非瓦尔拉斯均衡分析只是强调经济系统的非瓦尔拉斯均衡的性质，而并未真正揭

示资本主义货币经济关系的本质特征。虽然试图突出货币经济的动态性，但是把这种动态归

因于不完全信息下瓦尔拉斯市场的失灵，新古典的资源配置理论又被改头换面纳入了货币经

济的动态分析；企业家和工人在经济中处于同等的地位，企业家的货币收益核算对经济的决

定作用消失了。一句话，非瓦尔拉斯均衡理论在本质上不是反新古典的，而是反凯恩斯的。

原因是在新古典的基础上修改假定可以得出非瓦尔拉斯均衡的结论，但是却得不出凯恩斯的

结论。 

                  

 



 
 

二  凯恩斯的货币理论  

凯恩斯的货币理论与新古典货币理论在分析方法和逻辑结构上是截然不同的。凯恩斯的

货币理论的研究对象是在资本主义货币金融关系中，价格、产出和就业的决定机制。“凯恩

斯的经济现实是些符号：货币和信用，而不是商品、劳务和劳动－物质世界的现实与‘事

物’.------在凯恩斯经济学中，商品、生产和劳动只是‘现实的面纱。’或者，更确切地说，

这些事物取决于货币的活动：货币供给、信用、利率和政府盈余或赤字。商品、劳务、生产、

生产率、需求、就业、最后还有价格，这一切全都是货币的、符号的经济中宏观经济事件的

因变量。”20在凯恩斯看来，新古典经济学只在价值理论的范围内描绘了经济处于充分就业

的情形，并没有给出总量关系中就业和产出的决定机制。在凯恩斯的总量理论中，资本主义

的货币金融关系而不是技术关系是产出和就业的决定因素。企业家就是在这套货币金融关系

中预期未来，作出眼前的投资决策，并因此确定了整个社会的产出和就业水平。在资本主义

货币金融关系中，过去的投资不能改变，而未来充满不确定性，企业预期利润的变化进而引

起的投资波动决定了总量关系的不稳定性。在凯恩斯的总量理论中，历史时间、货币和不确

定性是他分析资本主义经济病症的逻辑起点。 

凯恩斯首先否定的是萨伊定律，认为萨伊定律只适用于物物交换的经济，而不适合于资

本主义货币经济。凯恩斯认为萨伊定律所揭示的经济关系实际上是货币经济的一个特例。在

《通论》的早期草稿中，凯恩斯明确说明了萨伊定律适用的环境以及货币与就业的关系。在

他的早期模型中一个社会有两个阶级：拥有生产手段（资本资产）的企业家（他用货币购买

原材料和雇用工人支付工资）和寻找就业机会的工人21。工人就业的程度依赖于企业家的货

币计算，企业家要估计他生产物质商品并从事销售的货币收入是否超过原料、工资成本以及

机器设备的使用成本。在这里企业经营中彻头彻尾用的是货币标准，用凯恩斯的话说：“在

这个世界上，除了在最后比开始赚取更多的货币，企业没有别的目标。这是企业（货币）经

济的本质特征”22。在凯恩斯的早期模型中，是企业家而不是消费者支配着货币经济的决策。 

在凯恩斯的早期模型中，他要解决为什么在货币经济中存在非自愿失业，而在非货币经

济中却没有呢？在他的模型中存在非自愿失业的货币经济是打着货币、企业家和货币工资

（money－wage）标签的经济；而没有非自愿失业的经济则是物物交换（即货币只是交易媒

介）、合作生产（co－operative）和实际工资（real－wage）的经济。他认为物物交换或合作

生产的非货币经济类似一种集体经济（collective economy），在这种经济中，分配给生产要

素的总产出的份额是预先决定的.23这种经济中使用货币作为分配产出的工具，但是经济目标

不是最大化货币收益。在这种经济环境中，所有的工人将会被雇用，只要他们产出的效用超

过他们劳动的边际负效用。换句话说，萨伊定律在合作经济中是成立的。但是不能把它应用

于货币经济中，因为“货币经济并不单单是一种复杂化的合作经济，它是以不同的准则为基

础，适合于不同目标的另一种经济”，24在这种经济中，企业货币利润最大化的决策未必导

致充分就业，或者说充分就业的产出对于企业来说未必带来最大的货币利润。因此这种经济

内在地缺少足够的动力推动企业雇用工人以实现充分就业的目标。凯恩斯认为要理解这种经

济，需要采用全新的研究方法。仅仅对传统经济学加以修正，那么无论进行多大的修正都无

济于事。 

凯恩斯把合作经济称为企业家中性或货币中性的经济，他认为以萨伊定律为基础的古典

模型是货币经济或企业家经济的一种特例。在这种情形中，虽然工人受雇于企业并获得货币

 



 
 

收入，但是是在特定的安排下进行的，即：在这种安排下，要素收入的货币交换价值总是在

总量上等于合作经济（co－operative economy）中当前产出应该属于要素份额的比例。25

这样，货币在古典模型中只是要素所有者从企业家那里购买全部当前产出的方便的手

段，货币是中性的，它不影响产出和就业。凯恩斯认为新古典模型所描述的经济与现实是不

符的。在现实中并不是只要产出的边际效用超过就业的边际负效用，工人就被雇用。在现实

的货币经济中，存在一种组织（或协调）上的失败阻止工人去从事生产活动,这种失败源于

企业要求工人所生产的商品的销售收益要超过用于工人的工资成本。而新古典模型遵循萨伊

定律，排除了非自愿失业的可能。 

有效需求的波动解释了为什么在合作经济中的产出在货币经济中可能是无利润的。除了

有小的骚动以外，在合作经济中有效需求是不存在波动的，产出总会达到充分就业的水平。

“而在企业家经济中，有效需求的周期波动是决定就业的根本因素，”26因此凯恩斯认为他

主要应关注有效需求波动的原因和影响。这样有效需求理论成为凯恩斯理论模型的基石。凯

恩斯的有效需求理论揭示了在资本主义经济中，其货币关系如何导致粘性的利息率和较低的

资产价格，从而投资需求不足和经济萧条。 
在展开他的理论中，凯恩斯使用的是移动均衡的分析方法，而不是新古典的静态和比较

静态的分析方法。凯恩斯是在反对新古典两分法的基础上提出移动均衡的分析方法的。他说：

“我以为把经济学分为两部分，一部分是价值理论和分配理论，另一部分是货币理论，实在

是错误的分法。我以为正确的分法应当是：一面关于一厂或一业之理论，研究如何把一特定

量资源分配于各种用途，其报酬为如何等；另一面是适用于社会全体的产量论及就业论”27，

他认为前一种理论可以不考虑货币的特性，但是后一种理论就需要货币经济的全盘的理论。

接着他区分了两种分析方法，静态均衡和移动均衡。凯恩斯认为后一种分析方法才适合现实

世界的真实情况，“在现实世界中，以往的预期不一定实现，而今日对于未来之预期又可以

影响今日之行为”
28
。为什么对未来的预期会影响现在呢，原因是货币是现在与未来的联系。

“货币之最主要的属性，既在巧妙地联系现在与未来，则我们除非利用货币，否则简直无法

讨论：当预期改变时，当前活动所受之影响如何？”
29

移动均衡方法的特征是在短期假定资本存量不变，探讨投资和收入流量的变动以及均衡

的决定机制。之所以叫移动均衡是因为在历史时间中，新均衡状态是以原有或前一期均衡状

态为起点并在新的条件影响下形成的。这种均衡分析法，不同于新古典的地方在于它探讨在

历史时间中变量变化的动态机制，即随着条件的不断变化变量的变动机制，这些变动的条件

是内生于凯恩斯所设计的货币经济系统的，而不是来于外生的冲击。奇克（chick,V.1983）

对此的评价是“凯恩斯的方法类似一部影片，一个移动的画面，由一组快照镜头组成，每个

镜头系统地与以前已经发生的故事联系在一起。”30同样，保罗.戴维森认为：“凯恩斯的分析

结构在逻辑上同所有的一般均衡体系是不一致的，起码一点是它是建立在更广泛的均衡定义

的基础上的，而不仅限于使市场供求均衡。因此凯恩斯更广泛的定义一定会提供一个更为一

般的理论。”31

在该方法上，凯恩斯提出了货币经济动态的均衡观。这种均衡观的特征是它认为货币经

济本身存在周期的波动，但是这种波动是有规则的，它既不会无限地繁荣，以致超过充分就

业的限制，也不会无限地衰退，以致使经济崩溃。在无限的繁荣和经济崩溃之间存在一种稳

定的状态，这种稳定状态未必与充分就业对应，常态是小于充分就业。为了纠正我们长期以

 



 
 

来对凯恩斯理论的偏见，我们引用凯恩斯自己的话，他用很长的篇幅说:“我们生活于其中

的经济制度的一个显著特点为，虽然它在产量和就业量上有大幅度的波动，但是，它并不是

非常不稳定的。----它似乎可以在相当长的时期中停留于在正常状态以下的经济活动水平，

而又不显示出任何趋于复苏或趋于完全崩溃的倾向。此外，实际例证表明，充分或大致充分

的就业量是少有的和短时存在的现象。波动能够以相当明确的姿态开始，但在它已经达到极

端的幅度以前，似乎逐渐地把自己消耗净尽。既非绝望，又非满意的中庸情况是我们的正常

状态。正是由于波动在到达极端以前把自己消耗净尽，而最终又使自己回过头来，所以才能

建立起我们的经济周期理论的有规律的阶段。同样的事实也存在于价格。”
32
  

凯恩斯认为之所以经济波动存在规律性，原因是存在以下稳定条件： 

（1）边际消费倾向的特征使投资乘数大于 1，但是又不是非常之大。这解释了为什么微

小的投资增加不会促使有效需求一直增加进而达到充分就业；以及投资的加少促使有效需求

一直减少以致使所有人都失业。 

（2）资本的边际效率曲线处于如此状态，以致当资本的预期收益或利率变动时，投资的

变动不会与前两个因素的变动过于不成比例。这一方面是产量递增伴随成本的增加；另一方

面是生产资本资产的资源是有限的；这两个条件决定了经济波动的上限； 

  （3）当就业量改变时，货币工资趋于作出同方向的改变，但货币工资的改变不会和就业

量的改变过分不成比例；或者说就业量的温和改变不会造成非常巨大的货币工资的变化。这

实际上说明了价格稳定的条件。 

（4）投资持续大于（或小于）过去，它就会有助于减少（或增加）资本边际效率，而且，

在以年为单位的时期中，减少或增加都不会具有很大的幅度。 

凯恩斯认为以上四个条件决定了“我们的制度会上下波动，但又在上下两个方面避免就

业和价格处于严重的极端状态，而只是围绕着一个中间性位置来进行。”
33
这一中间性位置经

常处于充分就业的水平以下。后凯恩斯经济学家把凯恩斯所说的经济波动称为有限波动

（limit cycle），“即不管初始的条件怎样，（经济系统）的运动是一种重复的波动，处于最

大限度和最小限度之间”，
34
把凯恩斯的稳定状态称为中间性均衡（neutral equilibrium）。

凯恩斯这种稳定均衡的概念与新古典静态均衡的概念不同，可以用于动态分析，因为这种中

间性均衡可以转化为移动均衡（shift equilibriu ），进而分析动态过程。 

从静态分析转向动态分析，这种移动均衡的方法是必要的，而且不会出现逻辑问题。凯

恩斯认为分析货币经济制度只能用移动均衡的分析方法，而这种分析方法也必须以货币经济

制度作为研究的依据。
35
凯恩斯采用了马歇尔的方法，把长期划分为一系列连续的短期，它

主要分析的是短期均衡。凯恩斯主要不是分析经济趋向短期均衡的路径，即不是分析非均衡

过程，而是分析哪些因素影响短期均衡的状态。因为短期均衡点就是总需求曲线和总供给曲

线的交点，该点代表一定的有效需求水平，以及相应的均衡产出和就业量，因此他的理论主

要分析影响有效需求，进而产出和就业的因素。 

凯恩斯依据以上移动均衡的方法，分析了货币、资产价格、利息率、价格水平、产出和

就业的动态关系，建立了关于货币经济的新的一般均衡理论，在这一理论中，凯恩斯尤其强

调资本边际效率的变动在经济周期波动中所起的关键性作用，以及企业家对未来利润的不确

定性预期对经济活动的影响。总之凯恩斯认为决定资本主义产出和就业的不是一套实物关

系，而是一套货币关系，分析这种关系的工具不应是分析实物关系的传统的静态一般均衡理

 



 
 

论，而应是动态的一般均衡理论。正如柳欣教授所说：“凯恩斯的均衡分析是一种新的理论，

它是基于完全不同于新古典理论的假设。-----凯恩斯的均衡概念类似于马歇尔，只是把‘产

出和就业作为一个整体，’并通过移动均衡分析来讨论经济周期。关键是在每一个短期，均

衡并不是由新古典的原理所决定的，其价值、分配理论和波动的中心完全不同于瓦尔拉斯和

非瓦尔拉斯均衡。”
36
如果说凯恩斯体系中有一些逻辑问题，一定是他没有把这种分析方法贯

彻到底。 

 

三  马克思的货币理论 

马克思经济学理论揭示了资本主义经济系统的运行规律，马克思和凯恩斯的区别是他不

是要描述资本主义经济运行中的货币的表面的现象，而是要说明在这些表面背后的东西。与

新古典理论家不同的是他认为决定这些表面现象的东西不是实物的技术关系，而是一种价值

体系，仿佛在马克思那里也存在“两分法”，只是不是实物系统和货币系统的两分法，而是

价值系统和货币系统的两分法，不过在马克思看来商品的价格最终是商品价值的货币表现，

只要它实现商品到货币的惊险一跳。 

不论是马克思还是凯恩斯都认为决定资本主义经济运行的不是一种反映资源最优配置

的相对价格体系，而是一套资本主义经济关系。不过马克思比凯恩斯做得彻底，为了彻底了

解资本主义的来龙去脉，他从资本主义经济的源头－商品交换的研究开始，从而揭示出资本

主义生产和交换的本质。之所以人们能够进行商品的交换，是因为商品中凝结着人类的抽象

劳动－这种共同的东西，而它是商品价值的源泉。但是推动资本主义生产和交换的发动机不

是在生产中如何合理的分配这种劳动资源而使社会产出价值最大化的动机，而是资本家对货

币利润的追求，这种货币利润的来源是活劳动创造的剩余价值。马克思认为资本主义经济过

程分为生产和流通，生产是价值的创造和转移过程，而流通是价值的实现过程。价值的创造

是经由劳动力的买卖来实现的。所有的资本家和所有的工人的经济关系就是后者创造利润而

前者进行瓜分。所以马克思认为简单商品经济的运行特征可以用W-G-W
，
的公式来表示，即商

品交换的目的是为了获得商品本身（这是新古典货币理论的基础），在此货币只是交换媒介；

而资本主义经济运行的特征是G-W-G
，
（此即为资本运动的总公式），即用货币购买商品是为

了获得更多的货币，而其实现的途径是雇佣的工人以其活劳动创造了新的价值，在此货币是

作为资本的货币。 

与凯恩斯相比，马克思更深刻地批判了萨伊定律。 在马克思看来，萨伊“简单地抽去

商品流通和直接的产品交换之间的区别，把两者等同起来”。
37
马克思认为在萨伊的理论中，

由于货币仅仅是交易媒介，那么W-G-W的过程相当于W-W 的过程,即使存在商品流通，也不存

在经济危机的可能性。而在马克思看来，货币的使用把W-G-W的过程分为两个部分：即W-G

和G-W。这样，卖者用W交换到G以后不一定在同一时间同一地点用其所得货币购买其他商品。

这就存在着经济危机的可能。马克思认为，萨伊不仅把W-W和W-G-W等同起来，而且还把W-G-W

和G-W-G
，
等同起来。马克思说：萨伊定律“企图把资本主义生产当事人之间的关系，归结为

商品流通所产生的简单关系，从而否认资本主义生产过程的矛盾。”
38
资本主义经济关系中居

于决定性的是资本和劳动的关系，而不是独立的生产者相互交换产品的关系。萨伊定律否定

了资本经济关系的本质特征。 

马克思的这种看法得到了凯恩斯的部分认同，在《通论》的草稿中，他对此进行论述并

 



 
 

以此反对萨伊定律。他说“合伙经济和企业家经济之间的区别，同马克思所作的大量观察有

某种关系――――他指出，在现实世界中，生产的本质并不象经济学家所通常认为的那样，

即如W-G-W
，
的情形，把商品（或劳务）换成货币是为了获得另外的商品（或劳务）。这也许

是私人消费者的观点，但不是商家的看法，后者认为是G-W-G
,
的情形，即抛出货币换取商品

（或劳务）是为了获得更多的货币。”
39

在马克思的眼里资本主义经济不稳定的根源是生产的社会化和生产资料私人占有的矛

盾，这导致了总量价值关系的脆弱性。因为生产的社会化内在要求合理地计划社会必要劳动

的分配，从而均衡投资和消费的总量比例，维持再生产体系的运行；但是生产资料的私人占

有制及其基础上的逐利动机使这种状态成为不可能。前者是个技术关系问题，而这个问题要

服从资本的运动目的。为了在竞争中提高生产效率，获得更多的利润，资本家必须加快资本

积累的速度，但是这反过来造成利润率的下降和工人购买力的相对贫乏。这样在马克思的理

论中，最终是消费需求不足成为资本主义经济陷于困境的直接原因，并使经济危机从可能性

变为必然性。 

不过上述结论是从再生产理论中得出的。马克思在再生产理论中都把资本家的持续投资

作为资本主义经济关系能够维持的重要因素。马克思认为要使资本运动实现增值的目的，资

本家不能把剩余价值完全用于个人消费，而必须拿出一部分货币去购买生产资料和劳动力。

资本家个人如何在消费和投资上分配表现为剩余价值的货币总量，直接影响再生产的运行。

如果资本家从社会生产合理进行的目的而不是纯粹自身牟利的目的，似乎存在使再生产持续

进行的可能，只要合理安排生产资料和消费资料的比例关系。但是马克思要说明的恰恰是它

的反面。资本主义经济关系的矛盾使资本家的持续投资成为不可能，因为资本的运动最终会

为自己制造相应的约束――消费能力的限制。于是资本主义总是在矛盾中运动，一方面它需

要市场，一方面又在破坏市场。 马克思的这个思想在凯恩斯那里变成了有效需求理论。不

过凯恩斯不愿意把有效需求不足归于马克思所揭示出的资本主义经济基本矛盾，而是把它归

于资本主义货币经济关系中人们的各种心理动机，由于有效需求决定产出和就业，因此在凯

恩斯的理论中似乎不存在商品过剩和失业并存的局面，而马克思认为两者是互为条件的。 

马克思的再生产思想被波兰的学者－卡莱斯基表述为资本主义的经济增长决定于资本

家的消费和投资支出，于是有卡莱斯基名言“资本家赚得它所消费的，工人消费它所赚得的”。

后凯恩斯主义者也强调资本家的投资在利润增长中的作用，不过他们都认为资本主义分配关

系最终成为制约资本家持续投资的因素。他们比凯恩斯向前多走了一步，但是仍然落在马克

思的后面。 

马克思的货币理论是以其价值理论为基础的，并服从其价值理论。在马克思看来货币的

运动是商品价值运动的一种形式。它一方面推动着价值运动，另一方面制约着价值运动。马

克思认为货币本身就是一种充当一般等价物特殊商品。它本身是有价值的，因为金属货币含

有人类的劳动，当时的纸币是可兑换的纸币。它的价值由金属货币的价值决定。在马克思的

理论中，货币金融系统是一个反映收商品价值关系的体系。流通中的货币量取决于流通中商

品的价值总额，货币量不是独立的。在这一点上，它反对李嘉图的观点。因为李嘉图认为货

币流通量决定商品价格。据此，有人说马克思的货币理论是内生货币供给理论。而凯恩斯在

探讨货币量问题时，持有外生的货币供给假定，而没有谈论其价值基础。在凯恩斯看来，在

一定时点上，货币量是个固定的量，它在各种用途上的比例关系会影响投资和产出。 

 



 
 

不过马克思不是要单独说明货币的运动规律，在马克思看来货币在资本主义特定的生产

关系中获得了和一般商品交换不同的职能，即在参与再生产过程中实现价值总量的增加。货

币运动要实现上述目的必须不停地复制资本主义生产关系本身，通过购买生产资料和劳动力

继续产生生产资料和劳动力两者分离并同时存在的市场。货币自身是无目的的，是资本家赋

予了它运动的目的。资本家和工人都在数手中的钞票，但是其目的却不同。当工人总是盘算

买多少柴米油盐的时候，资本家的目的就实现了。 

与马克思相比，凯恩斯逊色多了。他也试图为其货币理论寻找基础，于是尽管他后来极

尽攻击马克思之能事，但是却偷偷借用了马克思劳动价值论。在谈到资本时，他说“我们最

好说，资本在其寿命中，会产生一个收益，超过其原来的成本；而不说资本是生产的。――

故我同情经典学派以前的学说：其说以为一切皆由劳力产生，―――我们最好把劳力――看

作是惟一的生产元素，―――这可以部分解释除了货币单位及时间单位以外，我们可以劳力

单位，作为经济体系之惟一物质单位。”
40

不论是凯恩斯还是马克思都认为资本主义经济关系的不稳定性最终表现为货币总量比

例的不和谐。凯恩斯把其主要归于投资的不足，而马克思则归于资本积累产生的商品总量和

消费能力日益拉大的距离。尽管前者认为货币本身就是扰动的根源，而后者则认为货币仅仅

是参与者，它背后还有更深藏的原因。马克思和凯恩斯从总量比例关系探讨经济过程的传统

为后来的学者研究宏观问题时提供了思路，比如新剑桥学派就从工资、利润、投资和消费等

关系入手探讨资本主义经济增长以及波动的内在机理。 

不论从表面货币分析入手，还是从经济系统内在的价值关系入手，凯恩斯和马克思都认

为经济运行是可以计算的并人为加以控制的，这一点区别于新古典。新古典认为经济自身是

内在趋向均衡和稳定的，不稳定只是暂时的，同时它认为经济过程的信息量不是人为可以计

算的，是个人理性所不及的，因此经济过程难以人为调控，如果试图为之，则会把事情办的

更糟。凯恩斯认为通过投资的社会化可以消除有效需求不足的问题，而马克思则认为应该改

变资本主义经济关系，消除私有制，进而消除资本和劳动的矛盾及其产生的经济不稳定。 

最后，我们需要提醒自己的是关于货币理论的争论还没有结束，因为货币仍然存在于我

们的生活之中。 

 

参考文献 
[1]保罗.戴维森.后凯恩斯经济学：解决经济理论中出现的危机.丹尼尔.贝尔，欧文.克里斯托尔编.经济理

论的危机.（中译本）[M].上海：译文出版社，1985. 

[2]弗兰克.哈恩.一般均衡理论.丹尼尔.贝尔等编.经济理论的危机.（中译本）[M].上海：译文出版社，1985. 

[3]蒋硕杰.蒋硕杰经济科学论文选－筹资约束和货币理论.（中译本）[M].北京:北京大学出版社，1999。 

[4]卡凡尔赫.后凯恩斯主义流动性偏好理论的发展.保罗.威尔斯编.后凯恩斯经济理论.（中译本）[M].上海:

上海财经大学出版社，2001. 

[5]凯恩斯.就业、利息与货币通论.（中译本）[M].北京:商务印书馆，1994. 

[6]凯恩斯.货币论(上、下) .（中译本）[M].商务印书馆，1997。 

[7]柳欣。资本理论－价值、分配与增长理论.（中译本）[M].西安：陕西人民出版社，1994。 

[8]柳欣。资本理论：总量与相对价格[J]，政治经济学评论，2002，(1). 

[9]柳欣。资本理论－有效需求与货币理论[M].北京：人民出版社，2002. 

[10]米尔顿.弗里德曼。弗里德曼的货币理论结构－与批评者商榷[M].北京：中国财政经济出版社，1989。 

 



 
 

[11]米尔顿.弗里德曼。弗里德曼文萃（上，下） [M]. 北京：首都经济贸易大学出版社，2001。 

[12]米尔顿.弗里德曼。最适货币量论文集。[M].台北：台湾中华书局，1974。 

[13]米尔顿.弗里德曼等。货币数量论研究。[M].北京：中国社会科学出版社，2001。 

[14]帕廷金。货币、利息与价格。[M].北京：中国社会科学出版社，1996. 

[15]琼.罗宾逊。现代经济学导论。[M].北京：商务印书馆，1982. 

[16]让－帕斯卡尔.贝纳西。宏观经济学：非瓦尔拉斯分析方法导论。[M].上海：三联书店，1990. 

[17]萨伊。政治经济学概论。[M].北京：商务印书馆，1982. 

[18]瓦尔拉斯。纯粹经济学要义[M].北京：商务印书馆，1997. 

[19]约翰.吉纳科普洛斯。阿罗－德布鲁一般均衡模型。新帕尔格雷夫货币金融大辞典，第一卷，[M].北京：

经济科学出版社，1996.  

[20]马克思.资本论 1—3卷（中译本）[M].北京：人民出版社，1975. 
 
 

The three models of monetary theory: Keynes, Marx and Neo－classic  
 

Liu Hong-jun 
(Tianjin University, Tianjin 300071,China) 

 

Abstract：It is the relations of aggregate variables in the capitalism monetary economics that is the 

subject of aggregate theory research .The characteristics of the relations are following: it is in the history 

time; the activities of entrepreneur pursuing monetary profit and their uncertain expectation about future 

profit affect investment、output and employment；and these make the aggregate relations instable. 

Neoclassical theorists follow the dichotomy between monetary economy and real economy, put the 

capitalism dynamic aggregate relations into static and comparative static walrasian general equilibrium, 

and ignore the history characteristics of such aggregate relations. Above method is the basic reason 

which leads neoclassical aggregate theory into all kind of logical paradoxes. In the paper, the author 

discusses three neoclassical aggregate models, pointes out their essential logical problems, and finds 

the aggregate relations they try to explain are not the capitalism aggregate relations. In the end, the 

author reviews the Keynes and Marx， aggregate theory, and points out Keynes and Marx opposed the 

dichotomy , they used dynamics when he analyzed the capitalism monetary economy，the difference 

between them is that Marx based his monetary theory on solid labor value theory. 
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