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《美国金融体系：起源、转型与创新》按照时间顺序讲述了从19世纪末期到现在美国金融发展的历史，金融作为富有魅力的文化对象和学术理论研究对象，以及1970年以后创造出来的创新性金融产品而兴起。其中创新性金融产品在美国金融体系的转型过程中发挥了关键性作用，也导致了2008年的全球金融危机。我们将金融的故事放在经济学学科的发展背景下，并与关于美国财政政策和货币政策的讨论放在一起，如果将美国金融与其发展的体制和社会背景分离开来，我们将无法理解金融给美国的历史带来了多大程度的影响，或者美国金融在多大程度上是由美国历史塑造的。《美国金融体系：起源、转型与创新》既不是对现代金融的颂扬，也不是对它的控诉。作为一部历史，它提供了一个长期的视角，试图促进人们对金融在美国和全球经济中的重要性进行更深入的讨论。这一故事之所以仍未终结，是因为如今在世界各地依然可以感受得到2008年全球金融危机带来的转型的后果。

2008年的全球金融危机与我们在本书中考察的其他金融危机迥然不同，但如果没有我们所提供的对更长期的历史的考察，人们就不可能理解这场金融危机是如何发展的。这段历史表明，我们当今所了解的美国金融产生于一系列不同的实践、理论和政治议题，直到第二次世界大战后才逐渐融为一体，成为一整套范围明确的活动和制度。

从历史的角度来看，金融难以捉摸的本质使得书写它的历史面临挑战。挑战一部分来自这一应用性学科所采用的复杂的数学方法和晦涩难懂的词汇，另一部分来自金融无形的本质：金融植根于无形的契约或者习惯意义上的财产权，它是法律、立法和社会习俗的产物。它最重要的形态——如大公司、纸币和货币市场基金——都具有历史偶然性，可能会由于新的立法、会计规则的变化或新的制度安排而出现或消失。金融市场也受到诸如品位、信息、期望和心理变化等无形因素的驱动。当今，没有人会怀疑美国金融业的重要性，因为金融机构受到媒体的广泛报道，道琼斯工业平均指数（the Dow Jones Industrial Average）频繁出现在电视和计算机屏幕上，美国政府定期以其在GDP（国内生产总值）中的占比形式，发布美国金融资产的官方统计数字：1980年，美国金融资产总值是GDP的5倍；到2007年，这个倍数翻了一番。
[1]

 然而，在19世纪末，尽管当时美国有一个规模大但不受集中管控的金融机构体系，但通常只有在银行和储蓄协会倒闭的时候，金融才会成为新闻话题。那时美国证券交易所吸引的投资者很少，部分原因是证券价格信息没有被广而告之；同时，美国GDP所属的国民收入账户体系尚未建立起来。因此，在19世纪90年代，人们不可能知道美国金融资产占美国GDP的比例是多少（尽管那时已经做出了一些估计）。此外，虽然我们可以推测出当时金融交易已经在全美国有条不紊地进行了，但我们几乎没有相关的数据。

我们可以在各种探讨金融主题的课程和教科书当中找到金融早期的踪迹，例如银行学、会计学、支出和储蓄，以及到20世纪20年代的投资学。对金融主题进行频繁讨论的另一个场合——也是我们给予最多关注的——是经济理论著作。在这些书籍和文章中，一些20世纪初的经济学家详细阐述的原理和技术，后来融合成为现代金融的核心。这些主题包括欧文·费雪（Irving Fisher）基于经纪人和精算师的工作，从现值的常规计算得出的投资者预期理论；建立在文艺复兴时期商人的簿记基础上，为帮助管理美国的新兴大公司而发明的会计原则；阐述了部分准备金制度在货币创造中的作用的银行理论；以及货币的数量和信用观点。对于现在以金融理论和建模为表征的这一成熟学科而言，同样关键的有弗兰克·奈特（Frank Knight）所做的可测度风险和不可知、不确定性之间的区分，这种区分在2008年全球金融危机爆发前，一直被那些金融模型的构建者所遗忘；农学家和NBER（美国国家经济研究局）研究员亨利·勒德韦尔·穆尔（Henry Ludwell Moore）所提倡的统计方法；特里夫·哈维尔莫（Trygve Haavelmo）、雅各布·马尔沙克（Jacob Marschak）、约翰·冯·诺伊曼（John von Neumann）和奥斯卡·摩根斯特恩（Oskar Morgenstern）所支持的关于概率论的创新思想。我们今天所知道的金融——对货币、信贷、债权、银行、资产和负债进行管理、创造和研究的机构、规章、资产类别、理论、模型和基础设施的组合——是在本书所回顾的几十年历史中逐渐形成的。从某种意义上说，作为应对作物歉收可能性的信贷或套期保值，金融似乎和交换行为一样古老。从另一种意义上说，作为一种在世界范围内用一秒钟不到的时间进行大额交易的算法，金融似乎又像是今时今日的产物。虽然它没有单一的起源，但在我们描述的官方文件和插曲逸事中，金融确实已经为人所知了：1907年华尔街银行家的恐慌；1912—1913年普约委员会（Pujo Committe）发布的一个巨大的“货币信托基金”报告；1913年美国《联邦储备法案》（Federal Reserve Act）的通过；20世纪20年代美国联邦政府采取的边际主义税收政策；同样在20世纪20年代出现的证券行情显示系统、投资信托基金及大量的投机乱象；当然还有大萧条、20世纪70年代的滞胀和2008年的全球金融危机等。无论是单独审视三次金融危机，还是将三者综合起来观察，它们都几乎影响了每一个美国人的生活，从而绝对清晰地表明了，金融在过去和现在都是既成的事实。

本书的一个主要目的是将金融的整合描述为一个渐进的、不平衡的过程，同时也不忽视其各个组成部分的异质性或它现在所具备的包容性。在这样做时，我们发现像经济和金融理论家那样区分经济的实体侧和金融侧是有用的。经济体实际上并没有不同的“侧面”，但这个来自会计账簿相对的两页的比喻，可以帮助我们将涉及实物商品和服务的交易与那些由信用、债权和各种证券类别构成的交易区分开来。20世纪上半叶的大多数美国经济学家主要关注的是经济的实体侧，尽管一些人，比如欧文·费雪，提出了一些与金融侧有关的思想，比如预期的重要性；而另一些人，比如托斯丹·凡勃伦（Thorstein Veblen），则让他们的读者敏锐地意识到，旨在创造利润的金融体系与旨在生产有用的商品和服务的实体经济之间存在内在矛盾。一些经济学家认为，同时属于经济这两侧的货币在长期来看是中性的；另一些经济学家就像对待其他任何商品一样，把货币当作一种商品（服从供求规律）；还有一些人——尤其是在1960年以后——意识到，货币代表着一个经济的实体侧和金融侧交汇的地方。最常见的情况是，经济学家出于理论的原因区分了我们所谓的经济的实体侧和金融侧，来描述他们正在讨论的对象，或者将他们的工作定位于经济分析的传统之中。

金融的宽广范围意味着我们必须对本书所讨论的内容设定一些范围限制。因此，我们讨论了货币经济学、现代金融和美国现代资本市场的演变，但我们没有讨论全球资本市场和国际贸易协定、美国保险业、金融信息公司、国际金融理论或全球化这些并行发展的历史。我们也没有讨论诸如银行经理的办公室或交易大厅等特定的金融实践发展场所。此外，我们只讨论了一部分经济理论家的理论。例如，我们讨论了美国的凯恩斯主义，但没有讨论琼·罗宾逊（Joan Robinson）和她的同事提出的研究凯恩斯经济学的不同方法；我们也没有探讨后凯恩斯主义的宏观经济学、结构经济学或信息经济学，或者现在被称为“非正统”经济学的各种方法。出于同样的原因，我们讨论了一系列涉及金融的机构，但其他的一些则没有讨论。我们讨论的机构包括现代大公司、美国政府、联邦储备系统、包括金融中介机构在内的美国金融体系的部分机构以及全球金融体系的部分机构。此书不涉及国际货币基金组织（IMF）这样的国际机构、跨国公司，或《巴塞尔协议》等国际金融协定，也不涉及如东欧剧变、中国经济崛起或欧元区建立这类全球金融的关键事件。最后，尽管我们都认识到不管是过去还是现在，我们所分析的理论立场和美国经济都在方方面面深受国际力量的影响，但我们仍主要（尽管不完全是）关注美国。在我们的叙述中，一些最重要的经济学家和金融理论家在欧洲大陆出生、接受教育或度过了他们大部分的职业生涯。如果全球资本市场的发展没有在1970年后开始影响美国，我们在第十章中记录的事件就不会发生。我们把故事的叙述设定在美国，并不是因为这个国家有什么例外，而是因为当我们使用有明显局限性的美国“例外论”时，正如我们叙述的三个危机所呈现的那样，会产生非常可怕的后果。

本书并没有提出一个用来避免未来金融危机的计划。尽管美国经济自2008年以来开始反弹，但证券价格和就业的上升并没有同等程度地惠及所有美国人。美国民众对经济和金融体系的理解也没有因这场危机及其后果而明显增强。经济学家和金融理论家继续试图用几乎不可能被外界理解的高度技术性语言，让这些学科及其模型更容易被人所理解，比如丹尼·罗德里克（Dani Rodrik）的《经济学规则》（Economics Rules
 ）一书和本·伯南克（Ben Bernanke）对美联储在危机中扮演的角色的描述，构建了一座尽管不太稳固，跨越巨大鸿沟的桥梁，将经济和金融理论与大多数美国人的日常语言连接起来。
[2]

 我们相信历史有可能照亮这些现在对外界封闭的学科，因为本书所包含的故事表明，虽然这些片段被融合在了一起，但迄今为止所发生的事情并不能预测到任何单一的结果。


美国金融的历史脉络

在我们看来，美国金融史上有三大标志性的危机：大萧条，这是一场货币危机；20世纪70年代占主导地位的滞胀，这是一场起源于经济实体侧的危机；2008年的金融危机，这是一场导致全球金融基础设施几近崩溃的信贷危机。然而，本书的章节并非完全聚焦于这些危机，而是把它们放到更广泛的制度、理论和模型的背景中进行分析。在前六章，我们考察了从1896年到第二次世界大战爆发之前金融的发展状况。这几十年的发展有许多部分都可以与耶鲁大学政治经济学教授欧文·费雪引入的方法和概念联系起来。费雪将欧洲开创的数学方法引入美国的经济学研究当中，他还提出了一些被证明是现代金融核心的概念。这些概念包括投资者预期理论；费雪效应，指出投资者预期是名义利率的一个关键决定因素，这使得人们对预期在投资者行为和资产价格中所起的作用有了新的理解；货币数量理论的重新表述，指出货币供应量和价格水平成正比。费雪是一位新古典主义经济学家，他还推动了诸如指数和计量经济学等统计学和统计技术的进步，而计量经济学将经济理论、数学和统计结合在了一起。我们在本书中讨论的许多著名经济学家，包括约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter）、詹姆士·托宾（James Tobin）和米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）都认为，费雪即使不是美国最伟大的经济学家，也是美国最伟大的经济学家之一。
[3]



费雪的贡献汇集了长期存在于日常金融中的各种实践，如复利、估算价格和未来对产品的需求，以及许多理论和方法，在20世纪的前几十年里，学术界的经济学家用这些理论和方法重塑了这一学科。虽然在上述几十年中，现代形式的金融并不是美国大学课程的一部分，但它的一些组成部分是在会计学、农业经济学、银行学或商业统计的专业课程中教授的。正如我们将在第三章中看到的，针对行业定价和库存问题的案例研究方法是于1909—1912年在哈佛商学院开创的。在20世纪的前几十年里，即使在欧文·费雪自己的许多著作中，金融学和经济学理论通常也都是两个不同的学科，但费雪确实展示了两者如何能够被联系起来，同时他的一些著作被后来的金融理论家（如托宾）、经济理论家（如弗里德曼）以及试图融合这两门学科的个别学者［如后凯恩斯主义经济学家保罗·戴维森（Paul Davidson）］所接受。
[4]



在第一章中，我们探究了费雪和其他20世纪初的经济学家的研究工作所依据的历史和制度背景的各个方面。最重要的是美国第一批大型工业公司是在历史学家所称的第一次合并运动中涌现的。效仿铁路公司的运营之道后，美国大型工业公司迅速变得强大起来，部分原因是发明了新的会计方法，使职业经理人更容易发起和控制公司。这些会计创新也帮助公司从一个新的来源——股东那里筹集资金。在本章中，我们还考察了支撑这些新公司的金融创新——美国联邦储备系统的引入，以及在世纪之交对银行业理论和实践原则的编纂整理。

在第二章中，我们考察了针对这些事件而发展起来的一些最重要的经济理论。这些理论不仅包括费雪的新古典经济学和数理经济学，还包括凡勃伦对公司的制度主义批判，约翰·贝茨·克拉克（John Bates Clark）为适应美国背景而对欧洲边际主义所做的改造，以及弗兰克·奈特把风险作为一种统计上可测度的（因而也是可保险的）未知状况，与他认为由于真正的不可知性而超越统计分析范畴的不确定性之间的区分。在第二章结束时，我们讨论了美国政府在20世纪20年代采取的财政政策，因为这一政策明确体现了边际主义原理，并强化了对金融产生影响的第二大机构——联邦政府。

第三章的重点是统计和数据，在20世纪初，金融与这些主题有着特殊的联系。当时，美国官方数据的少数来源之一就是美元总会计长（US Comptroller of the Currency），而美国的证券价格数据可以追溯到19世纪60年代，这是独一无二的。然而，除了金融数据之外，美国缺乏了解企业和商业活动（或对其征税）所必需的官方记录，可用的统计工具也相对比较初级。许多经济学家对统计分析持谨慎态度，因为这似乎与大多数经济理论的演绎性质背道而驰。在美国投身第一次世界大战之前的几年里，这种情况开始在两个方面发生变化：一方面，联邦政府在税收收入增加的激励下，开始系统地收集商业数据，从而为战争做准备；另一方面，统计技术的创新——如指数和时间序列——使处理和解释信息变得更加容易。一些经济学家，如亨利·勒德韦尔·穆尔接受了统计，而另一些经济学家则保持谨慎态度。在战争期间和战后，经济学家对于应该如何对待统计数据这一问题，产生了分歧。与第一章一样，我们把经济学家之间在理论和方法论上的争论放在社会、制度和政治发展的背景下，讨论了NBER的成立、对经济周期进行概念化和记录的早期尝试，以及美国国会对美国金融体系被一个由有权势的银行家和工业巨头组成的卡特尔统治的可能性进行的调查。本章最后分析了最早的一本对美国金融体系进行全面描述的书，即哈罗德·格伦·莫尔顿（Harold Glenn Moulton）的《社会的金融组织》（The Financial Organization of Society
 ）。

第四章主要讨论的是美国金融体系在两次世界大战之间的转变。我们以“金融化”为例来讨论这些发展，但这个词指的是这几十年来金融变得可见的方式，而不是金融部门规模的增长。
[5]

 在20世纪20年代的繁荣时期，当人们谈论“与以往不同的时代”和新颖的投资产品时，华尔街获得了新的突出地位，然而在大萧条时期，失业和不断破产的银行削弱了美国人的信心，金融机构成了美国集体幻想的对象，继而成为人们关注的对象和立法改革的目标。我们把20世纪20年代描绘成一段短暂的投机狂潮，一方面莫尔顿呼吁美国政府有效利用“控制的测量辅助工具”——数学、统计学和会计学——以限制美国对信贷的日益依赖，另一方面美国股市在1929年崩盘了。危机发生后，罗斯福新政很快就出台了，他利用金融改革来实施比莫尔顿所要求的更严格的控制措施。我们展示了新的金融实践、机构和产品——分期付款购买、证券附属机构、投资信托——如何鼓励了投机，金融危机对美国经济产生的影响，以及联邦政府如何利用联邦机构来制定和执行新的法规、改革联邦储备系统，并细化联邦税法。我们还展示了联邦政府如何通过建立承销抵押贷款的机构，以及对房屋所有者提供税收激励的措施，将其影响力扩大到美国住房市场。在罗斯福新政下出台的许多法规和税收政策一直到20世纪80年代都仍在实施（其中一些持续至今），但此后放松监管的浪潮迭起，接着是减税，这开始扭转了联邦政府主导美国金融机构的趋势。在本章中，我们还讨论了一些在两次世界大战之间对金融产生影响的最重要的出版物，包括阿道夫·伯利（Adolf Berle）和加德纳·米恩斯（Gardiner Means）的《现代公司与私有财产》（The Modern Corporation and Private Property
 ）、戴维·多德（David Dodd）和本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）的《证券分析》（Security Analysis
 ）、约翰·伯尔·威廉姆斯（John Burr Williams）的《投资价值理论》（Theory of Investment Value
 ），以及欧文·费雪的《股市崩盘及其影响》（The Stock Market Crash—and After
 ）。

第五章和第六章探讨了如何利用数据和会计的新应用来创造新的分析对象，以及对金融进行概念化的新方法。第五章针对的是股权和固定收益的研究，以及这种研究所产生的数据集和分析工具。在这一章中，我们详细介绍了美国农业经济学家对经济理论和金融理论的贡献，他们当中许多都是在美国中西部的赠地大学（Land-grant Universities）工作，我们还展示了将概率论应用于股票价格的最早的一个尝试，它引导阿尔弗雷德·考尔斯（Alfred A.Cowles III）证明了即使是专业的股票预测者也不可能超越市场。在第六章中，我们转向总量数据集的建立。我们介绍了约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）的理论贡献，但是这一章的大部分内容都用于介绍20世纪30年代对美国国民收入和生产率的估计。这一章关注的重点是西蒙·库兹涅茨（Simon Kuznets）、米尔顿·吉尔伯特（Milton Gilbert）、包括莫尔顿在内的一群布鲁金斯学会（Brookings Institution）的经济学家，以及华西里·列昂惕夫（Wassily Leontief）的贡献。我们展示了国家范围的估算是如何被国民收入账户所取代，然后被布鲁金斯学会提倡的支出方法和列昂惕夫建立的投入产出账户所加强的。在这一章最后部分，我们讨论了美国政府在两次世界大战之间实施的财政政策。

在第七章中，我们引入了建模的主题。建模变得对经济学——进而扩展到金融——如此重要，以至诺贝尔经济学奖得主罗伯特·默顿·索洛（Robert M.Solow）于1997年在对经济学过去50年的进展进行综述的时候，将建模定义为经济学决定性的方法论。
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 索洛认为建模的出现与凯恩斯的《就业、利息和货币通论》（General Theory of Employment，Interest，and Money
 ，1936，以下简称《通论》）的出版有关，但我们发现，挪威经济学家兼统计学家拉格纳·弗里希（Ragnar Frisch）1930年在耶鲁大学的演讲中就引入了“小模型世界”的概念。弗里希与欧文·费雪一起建立了计量经济学会（the Econometric Society），该学会的杂志《计量经济学》（Econometrica
 ）为开发新方法提供了场所。经济学家在《通论》出版后的几个月里就开始将凯恩斯的理论贡献转化为数学模型，约翰·希克斯（John R.Hicks）的IS-LM模型尤其具有影响力。（IS-LM模型显示了一方面是投资和储蓄，另一方面是贷款市场和货币市场处于均衡状态时，国民收入和利率的决定水平。
[7]

 ）20世纪30年代末，雅各布·马尔沙克与伦敦政治经济学院经济学家海伦·马科尔（Helen Makower）合作，调整了凯恩斯的理论框架，建立了一种金融资产选择与配置的投资者决策模型。马尔沙克是纳粹崛起后，深刻地影响了美国经济理论发展的欧洲流亡学者中的一员，他领导着从计量经济学会中分离出来的考尔斯委员会（Cowles Commission）的研究部门。在这10年的大部分时间里，经济学家一直在争论如何理解模型与经验数据之间的关系。荷兰经济学家简·丁伯根（Jan Tinbergen）和凯恩斯之间的分歧就是一个缩影，而凯恩斯被公认是西方最杰出的经济理论家。宏观计量经济学是这场辩论的一个分支，它将凯恩斯对经济问题的总量分析方法与计量经济学会倡导的方法论和模型结合了起来。

模型是一些用来近似和简化现实世界的情况模拟，这样就可以运行一些类似实验的东西。与物理科学家不同，大多数社会科学家并不做实验：经济学家不能重复大萧条来研究公共政策和经济因素的不同组合是否会产生不同的结果。建模是一种工具，可以实现实验的某些情况的目的，因为它提供了一种运行“如果……那么”操作的方法：如果我们控制这些变量，那么这组关系就会产生这个结果。
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 模型不一定要用数学语言来表达。在第一章中，我们研究了欧文·费雪设计的一个早期模型，它就像一个装有水的水箱，里面的浮子（漂浮的小水箱）说明了货币供应对价格产生了影响。然而，从20世纪30年代开始，大多数经济学家开始偏好使用数学模型，而不是在更早期经济学家（包括凯恩斯）的著作中占主导地位的“文字”模型，数学现在是经济建模的通用语言，就像建模是经济学和现代金融的特征性方法论一样。

作为模拟，模型展现给我们的必然是它们所代表的关系或事件。事实上，模型中所呈现的关系或事件并不存在于模型本身之外的形式当中，这些模型的目的之一是创造一些不存在的东西——因为它比现实世界中对应的事物更简单、更抽象、更容易操纵。正如我们将要看到的，许多模型都是作为政策指南设计的，因此可以说模型与现实世界有着一种操演性（performative）关系。
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 我们在第六章中探讨的国民收入模型就是这样。另外一些模型因其足够精确而被用于进行具体的分析。例如，在某些模型中出现的事前价格即如此，而另一些模型可能只使用更精确的事后数字。还有一些模型属于关联模型的复合体，被设计来只显示一个视角。在资产负债表（这也是一个模型）中提供的资金观点（fund view）就是这种情况。就公司而言，这种有意为之的偏颇观点在20世纪第二个10年开始被流量观点（flow view）所取代，当时公司开始采用损益表。相比之下，就国民账户而言，在20世纪30年代的国民收入估计中流量观点出现得最早，而资金观点只是在20世纪60年代才加入的，当时美国政府采用了莫里斯·科普兰（Morris Copeland）在20世纪50年代创建的资金账户流量分析方法。对于作为政策指令设计的模型来说，可操演性（performativity）是衡量模型成功与否的一个重要指标。为进行局部分析而设计的模型如果被广泛采用也可能成为可操演的。正如我们稍后会看到的那样，在20世纪70年代和80年代，由于它们开始影响被用作数据来源的市场价格，一些金融模型确实变得具有可操演性了。
[10]



在第八章中，我们探讨了20世纪中叶经济模型构建的组成部分。虽然不是所有，但是其中许多模型都使用了凯恩斯主义的框架。从本质上讲，这些模型结合了我们一直在追踪其历史的元素——数学（特别是数理经济学）、统计学、数据和会计框架，但还加入了概率论，因为考尔斯委员会在1948年之前对此有特别的研究兴趣。这些与美国凯恩斯主义有关的模型的数学成分是在保罗·萨缪尔森（Paul A.Samuelson）和唐纳德·帕廷金（Donald Patinkin）的著作中展现出来的；考尔斯委员会的一些成员（特别是哈维尔莫）要求在这些模型中加入概率论；由约翰·冯·诺伊曼和奥斯卡·摩根斯特恩发展的博弈论，后来由雅各布·马尔沙克进行了改进，对理性选择和理性经济人的理论发展做出了贡献；伦纳德·吉米·萨维奇（Leonard Jimmie Savage）重构了概率论，以容纳一个主观因素；理查德·贝尔曼（Richard Bellman）引入了一个帮助解决优化问题的动态规划方程；乔治·丹齐格（George B.Dantzig）和马歇尔·伍德（Marshall K.Wood）在模型中加入了一种被称为线性规划的技术。其中许多工具最初是在第二次世界大战期间开发的，与运筹学有关，在二战结束后的几十年里被用于和平时期的各种用途，包括经济和金融模型。

20世纪50年代和60年代还见证了一些实证研究成果的出版，这些研究被证明是经济学家和金融理论家建立的模型中不可或缺的一部分。除了莫里斯·科普兰关于社会货币流动的研究为资金账户流动奠定了基础之外，雷蒙德·戈德史密斯（Raymond Goldsmith）完成了NBER一个关于金融中介机构的项目，同时米尔顿·弗里德曼对货币供给进行了实证研究。在《金融理论中的货币》（Money in a Theory of Finance
 ）一书中，约翰·G.格利（John G.Gurley）和爱德华·S.肖（Edward S.Shaw）发表了对美国金融市场和金融机构之间相互关系的第一个理论描述。利用科普兰、戈德史密斯、弗里德曼和安娜·雅各布森·施瓦茨（Anna Jacobson Schwartz）收集的数据，格利和肖表明，建立在实证研究基础上的整个经济理论模型可以显示金融中介是如何运作的，以及商业银行是如何与货币供应联系在一起的。所有这些数据都对米尔顿·弗里德曼的货币主义研究，以及他和施瓦茨在1963年出版的《美国货币史（1867—1960）》（A Monetary History of the United States，1867
 —1960
 ，1963，以下简称《美国货币史》）产生了影响。弗里德曼是自由市场政策的强烈拥护者，也是美联储的批评者，而1951年美联储和美国财政部的协议（Fed Accord）扩大了美联储的权力。弗里德曼还宣称自己是美国凯恩斯主义的敌人，尽管他基本上是在凯恩斯建立的总体框架内开展研究的。

我们把建模的出现和经验数据的汇编放在1950—1968年美国货币和财政政策的背景下。在20世纪50年代，随着通货膨胀开始变成美国经济一个反复出现的特征，华盛顿的立法者按照1946年《就业法》（Employment Act）的规定，采取了旨在稳定物价和保持最充分就业的政策。经济学家松散地与该学科的制度主义派别联系在一起，组成了也是由1946年《就业法》创建的经济顾问委员会（Council of Economic Advisors，CEA），以及由美联储和财政部的协议赋予更大权力的联邦储备委员会。在阿瑟·伯恩斯（Arthur F.Burns）、雷蒙德·索尼耶（Raymond J.Saulnier）和威廉·麦克切斯尼·马丁（William McChesney Martin）等人的领导下，美国政府运用了紧缩银根和审慎的财政政策来管理不断增长的经济。约翰·肯尼迪（John Kennedy）1960年当选总统时把凯恩斯主义经济学家引入了经济顾问委员会和联邦储备委员会，他们追求的长期增长的赤字支出政策最终促成了1964年《减税法案》（Tax Reduction Act）的通过，而这是美国历史上最大规模的一次减税。美国凯恩斯主义者的政策措施受到了由詹姆士·托宾和威廉·布雷纳德（William C.Brainard）等创立的IS-LM模型的影响，这一模型揭示了银行金融中介对美国国民经济的影响。托宾的模型为政府管理金融体系（在这种情况下是通过货币控制措施）提供了支持，并与仅使用和其他财政政策脱节的美联储货币控制措施的抗拒结合起来。肯尼迪政府的这种重心转移——从制度主义者的稳定性政策到旨在促进增长的凯恩斯政策——也借鉴了罗伯特·默顿·索洛在20世纪50年代建立的模型。这些模型是1939年最早设计出来的增长模型的变体，是即将主导1970—2008年这几十年的供给侧经济政策的先声。

在第九章中，我们考察了现代金融的兴起。这与金融作为经济学学科中的一个可区分的子领域（虽然经常位于商学院之中）和金融工程作为建模的一种实际应用的出现相吻合。我们展示了新兴的金融学科是如何从农业经济学家在期货市场和套期保值方面的研究中得到启发的，以及当哈里·马科维茨（Harry Markowitz）将运筹学中的线性规划应用于资产配置问题时是如何得出现代投资组合理论的。在接下来的20年中，支撑现代金融平台的其余部分被逐渐建立了起来，包括：资本资产定价模型、有效市场假说、股票价格的随机游走以及莫迪利安尼-米勒定理（Modigliani-Miller Theorem）。

现代金融的复杂理论时期从1952年一直延续到1972年，费希尔·布莱克（Fischer Black）、迈伦·斯科尔斯（Myron Scholes）和罗伯特·莫顿（Robert Merton）一起推出了布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型。尽管我们把对20世纪70年代的全面描述推迟到第十章，但这一模型建立的历史背景是非常重要的，在第十章中，我们展示了一些世界性的事件，例如1973年的第一次石油危机和美国废除布雷顿森林协议，是如何暴露出CAPM模型（资本资产定价模型）和其他金融模型（当然包括凯恩斯经济学的需求管理政策）的假设的不足的。在20世纪70年代，本华·曼德博（Benoit Mandelbrot）、迈克尔·詹森（Michael Jensen）、威廉·麦克林（William Meckling）、理查德·罗尔（Richard Roll）等人从经验和理论两个方面列举了这些不足之处。最终，甚至连创造了“有效市场”这一术语的理论家也加入了进来：1990年，尤金·法马（Eugene Fama）宣布，“β（CAPM模型的标志性测度）已死”。

CAPM模型的边缘化恰逢金融领域概率化革命的另一个阶段，这反过来又加速了新一代金融模型的发展。这些模型借鉴和阐述了布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型，包括无套利模型（APT）和风险中性定价模型（RNP）。一些模型是离散时间模型，处理的是两期时间间隔内的证券价格；另一些模型是连续时间模型，捕捉的是随机框架下终生投资固有的持续决策。
[11]

 所有这些模型都基于无套利理论，而不是支撑新古典经济学和大多数早期金融模型的均衡假设。所有这些模型都曾经被用来创造新的金融产品，如债务抵押债券和信用衍生品，目的是从21世纪前10年市场的波动中获利。我们讨论了金融计量经济学这种通过直面数据来检验理论和模型的实践方法，以及法马对有效市场理论的重新思考。这两种方法都是在20世纪80年代金融放松监管、金融市场的去中介化和影子银行系统的细化发展、证券化、计算机硬件和软件的迅速发展，以及美国金融部门的大公司和数字技术领域金融部门进行空前投资的背景下引入的。金融工程师创造出的越来越奇特的衍生品和更多价格合理的软件包，帮助金融计量经济学家发现了潜在可获利的市场失灵和套利机会，由此，一个以市场为基础的全球金融体系变得显而易见——这个体系的关联度比以往任何时候都更高，更容易受到系统性风险的影响。最后，我们讨论了行为金融理论，这一研究课题旨在容纳不符合大多数理论模型理性假设的投资者行为。

第十章探讨了导致美国（和全球）金融体系转型的因素、国际金融体系正在发生转变的最初迹象，以及没有考虑到这些结构变化的经济理论内部的发展。我们在1970—2008年（我们称之为危机之间的时期）的几十年中所看到的，是美国及其他国家旨在推动经济政策的模型与金融业增长之间越来越严重的错配。20世纪80年代后，随着放松监管、金融去中介化和证券化共同触发了金融领域的迅速增长，证券经纪商开始在提供信贷特别是向美国房地产市场提供信贷方面与商业银行展开竞争。因为经纪商，以及一些商业银行和投资银行结构性投资工具将剥离出来，利用短期杠杆购买流动性不佳的长期债务（通常以资产支持证券的形式出现，如证券化抵押贷款），所以金融体系变得关联性更强，更容易受到整个信贷环境变化的影响。一旦房屋所有者的贷款违约数量超过现有模型预测的数量，整个系统就会陷入困境。2008年9月雷曼兄弟（Lehman Brothers）的破产标志着危机之间的时期结束，以及自20世纪30年代大萧条以来最严重的衰退的开始。

2008年的金融危机并不是新兴的以市场为基础的金融体系脆弱的第一个迹象。1987—2006年，利率一直很低，经济学家依赖那些忽略资产泡沫的模型，金融工程师继续开发奇特的金融工具，美联储主席艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）一再利用联邦基金利率使金融体系充斥着看似无限的流动性来掐灭金融危机的火苗。格林斯潘平息的潜在危机包括1987年与投资组合保险相关的崩盘、1997—1998年长期资本管理公司的崩溃和俄罗斯违约的余波、2000年互联网公司资产泡沫的破灭以及股市对“9·11”恐怖袭击事件的反应。然而，即便在格林斯潘管理美国经济时，已经在发生的美国金融体系的结构性变化也没有得到妥善的应对。经济学家使用的模型没有考虑到金融许多最基本的组成部分，同时金融工程师使用的模型也没有认识到风险可能是不可知的和系统性的，不能通过估计和统计加以控制。因此，2008年那场给人们当头一棒的危机的条件已然成熟了。


本书的四个核心概念

我们将通过对四个概念及其相关术语的简要考察阐明我们在本书中所采取的解释性立场。

第一个概念在其他经济学或金融学的历史描述中并没有出现，尽管少数经济学家使用了它的一些术语。
[12]

 这些术语——经济的实体侧和金融侧——反映了经济是由各个部分组成的，20世纪30年代的国民收入核算称为“部门”。我们用“侧”代替“部门”，来表示一个国家经济的这些部分与20世纪初暴露出的大公司和国民经济框架的会计惯例之间的密切关系：在复式记账中，公司业务（或国家收入和生产）的借方和贷方账户按其出现的分类账所在一侧进行区分，而涉及实物商品或原材料的实际交易通常与涉及资本支出或债务的金融交易区别开来。我们相信一个经济体的实体侧和金融侧确实不是分开的——但它们往往被当作独立的。我们可以在早期对供求关系进行理论化的尝试中看到这一点，在这种情况下，所讨论的商品通常是真正的商品或服务，而不是金融资产。我们在早期的国民收入估算中也看到了这一点，此时真实的商品生产出现了，而金融中介渠道却没有出现。本书的一个重要分析线索是试图将经济的这两个侧面整合到一个单一的理论解释或模型当中。我们在雅各布·马尔沙克1938年的投资模型、格利和肖1960年的《金融理论中的货币》、詹姆士·托宾20世纪60年代的模型，以及海曼·明斯基（Hyman Minsky）的金融不稳定性假说中都看到了这样的尝试。在第七章到第十章中，我们一直在追问这些模型是否包括金融，以及如果是的话，这些模型是如何处理经济的实体侧和金融侧之间的关系的。一般说来，直到经济学家开始使用存量流量分析或接受资金（相对于流量）的观点之前，他们的模型都不包括金融。事实上，许多增长模型，如21世纪前10年使用的动态随机一般均衡（Dynamic Stochastic General Equilibrium，DSGE）模型，并没有采用资金观点，这就有助于解释为什么它们不包括金融。

在区分经济的实体侧和金融侧的分析中，货币的地位很复杂，因为货币对这两侧都很重要。在实体经济中，货币起着记账单位和交易媒介的作用。在金融经济中，货币是一种交易媒介，此外它还是一种特殊的资产（价值的储存），也是一种延期支付的标准。货币在经济的两个方面所扮演的不同角色导致了一些我们试图回避的复杂问题。例如，像米尔顿·弗里德曼这样的货币主义者认为，管理一个国家的货币供应是政府在经济中扮演的最重要的角色，但弗里德曼关注的是货币数量的供给和需求，他并没有强调银行和其他金融中介机构在扩大货币供应方面发挥的内生性作用或信贷渠道的重要性。照此类推，随着金融学科开发出自己的模型和投资产品，经济交易的实体侧往往会逐渐淡出到幕后。例如，过去20年发展起来的一些更奇特的衍生品——合成信用违约掉期（CDS），不需要任何基础的实际资产来支撑它们的价值，同时高频交易不是从实物商品交易中获利，而是从利用在各种数字性交易中出现的瞬时差价的高成交量仓位中获利。在这些例子中，真正的商品永远不会易手，然而，这类交易帮助经济中的金融部门在数量和价值方面以相当于国家GDP的一个比例实现增长。这种经济中实体侧与金融侧之间关系的复杂性体现出为何写一部金融历史如此具有挑战性。

对经济史学家来说，第二个概念及其相关术语更为熟悉。“新古典经济学”这个词是由托斯丹·凡勃伦在1900年创造的。凡勃伦用这个术语来区分阿尔弗雷德·马歇尔（Alfred Marshall）等经济学家的著作和“历史学派”或马克思主义经济学家的著作。凡勃伦认为，前者从事“分类学”的研究，寻找的是“常态”，而后者则追求一种演化性的探索，只假设“累积因果性结果”，而不是新古典主义学者更偏爱的“正常情况”。
[13]

 凡勃伦还想要区分从事分类学研究的经济学家，因为他认为，有些人，比如马歇尔，正在朝着演化思维的方向发展，而这是他所认为的这一学科未来的发展方向。而另一些人，比如约翰·贝茨·克拉克，则是“古典”的，因为他们不倾向于演化思维，而专门致力于发现“常态”。

“新古典主义”的种种困难之处在于，包括经济学家在内的许多人都以不同的方式使用了这个词，但几乎没有一个人尊重凡勃伦的原文。正如大卫·柯南德尔（David Colander）所解释的：

约翰·希克斯和乔治·斯蒂格勒（George Stigler）将新古典主义的含义扩展到涵盖所有边际主义学者，包括卡尔·门格尔（Carl Menger）、威廉·斯坦利·杰文斯（William Stanley Jevons）和约翰·贝茨·克拉克。大多数在约翰·希克斯和乔治·斯蒂格勒之后的相关作者都在广阔的范围内使用了这一词语。因此，这个词丧失了最初的含义。它不再描述马歇尔式的经济学，而与微积分的使用、边际生产率理论的使用，以及对相对价格的关注联系在一起……凯恩斯以他惯有的方式，无视现有的用法，发展了他自己的用法。他把古典主义和新古典主义混为一谈，把它们统称为古典主义，这意味着前凯恩斯著作中的那些区分并不重要。凯恩斯的使用给古典主义分类增添了另一个维度：它是一个与凯恩斯式的用法形成鲜明对比的术语。在《经济学原理》第三版教科书中，保罗·萨缪尔森以凯恩斯的分类为基础，通过发展新古典主义综合理论，扭转了凯恩斯的用法。在新古典综合分析中，凯恩斯与古典经济学家的争论得到了解决。
[14]



在柯南德尔看来，在萨缪尔森之后，关于术语的争议变得更加具有误导性了。柯南德尔认为，“思想史学家目前对术语的使用是精神分裂和前后不一致的”，他建议完全避开这个词。令柯南德尔尤其恼怒的是，新古典主义已成为“非正统经济学家、许多非专业人士和思想史学家在没有防备的情况下，对大多数经济学家今天采取的方法的区分手段……最糟糕的用法出现在那些反对现代经济思想某些部分的非专业人士的讨论之中，这也是人们最常听到新古典主义一词的地方。对他们来说，糟糕的经济学和新古典经济学是同义词”
[15]

 。

我们接受柯南德尔的观点，即“现代经济思想”过于多样，不可能被一个单一术语概括。事实上，第十章的目的之一就是展示其中的一些多样性。我们也同意柯南德尔的观点，即使新古典经济学这个术语有意义，也会“在1935—2000年的某个地方死去”，它的“死亡是渐进的”，而现代经济学的独特特征是其方法论——对数学建模的依赖，“用建模方法来应对问题是现代经济学的核心要素”。但情况也会是这样，即尽管现代经济实践多种多样，今天一些经济学家仍然在现代正统经济学中找到了一种新古典主义的内核，他们把巩固这一内核等同于“对世界一流大学中所有非正统经济学的最后残留的赤裸裸的攻击和驱逐”
[16]

 。新古典主义一词可能不是2000年以来描述正统经济学的最佳术语，但如果这门学科现在的特点是方法和基本假设几乎一致，那么就必须表明这一事实。

大卫·柯南德尔并不是唯一想要取缔新古典主义一词的人。在一系列书籍和文章中，剑桥大学的托尼·劳森（Tony Lawson）也建议放弃这个术语。劳森为他发起的活动辩护的理由，不是作为现代学科特征的研究多样性，而是所有正统经济学家所犯的本体论错误。虽然劳森同意柯南德尔的观点，即数学建模的方法论构成了现代经济学的显著特征，但他认为数学建模是一种从根本上具有误导性的分析模式，因此他认为这门学科所包容的多样性应该大打折扣。

当然，当代这一学科是由主流传统主导的。但是，虽然后者的具体实质内容、重点和政策取向是高度异质和不断变化的，但该课题本身的特点是由它对数学建模方法的长期依赖，实际上是不断坚持所表现出来的。它是经济学语境中的数学演绎主义（mathematical deductivism）的一种形式。演绎主义只是一种理论，即所有的解释都用“定理”或“一致性”来表达，后者甚至被解释为规律的（实际或“假设的”）相关性……数学建模方法本就具有本体论性质的预设。

这些预设包括“事件水平上的规律性”这类主张，进而认为，事件彼此是离散或孤立的，而非“本质上是一个累积因果关系的过程”的一部分。
[17]

 根据劳森的说法，这种规律性在现实世界中很少被发现，正统经济学家对数学建模的持续依赖也能够解释为什么他们的研究常常以深刻的方式误导着人们。

总的来说，在本书中，我们更倾向于描述而不是批评，即使我们对像劳森这样的批评者表示同情。当我们讨论的经济学家在使用新古典主义这个词时，我们也使用了这个术语，我们一般将它应用到2000年以前某种特定的经济研究中。我们没有像柯南德尔那样试图列出一系列与新古典主义经济学相关的属性，也没有详细阐述“古典”一词的含义，为其“新的”派生理论提供一个参照点。
[18]

 虽然我们承认分类在历史上的重要性，但我们的主要目标是追溯金融作为一组实践和理论的兴起，这些实践和理论与经济学家对经济学的理解之间的关系一直是复杂的，但很少受到经济学家关于术语的争论的阻碍。一些早期的金融理论家，如欧文·费雪和哈里·马科维茨，都曾在新古典主义的理论框架内工作，但这一术语对于在现代金融理论的第三阶段进行研究的金融理论家而言没有什么意义，该阶段始于1972年的布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型。

对我们还没有使用过的第三个概念的简要考察，揭示了我们在本书中对自己施加的诸多限制。与这个概念相关的术语是新自由主义（neoliberalism）。总的来说，新自由主义不是正统经济学家用来描述他们的研究的术语，因为它是一个指向自由市场意识形态的关键术语，可以说是用于了解经济实践而不是经济学的方法或内容的，而大多数正统经济学家认为后者高于意识形态，因为他们认为经济学是一门科学。相反，非经济学家，以及一些非正统经济学家，挑战了经济学家所谓的“科学性”，指责主流经济学在当今的一系列灾难中难辞其咎。根据乔治·蒙比尔特（George Monboit）的说法，“新自由主义认为竞争是人类关系的决定性特征，它将公民重新定义为消费者，他们的民主选择最好是通过买卖来实现，这是一个奖励优势和惩罚效率低下的过程。新自由主义认为，‘市场’能够提供永远无法通过计划实现的益处”。蒙比尔特声称，新自由主义“在各种各样的危机中扮演了重要角色，包括：2007—2008年全球金融危机、公共卫生和教育的缓慢崩溃、儿童贫困的抬头、孤独的盛行、生态系统的崩溃”
[19]

 。虽然我们在当代社会中看到了蒙比尔特发现的许多弊病，但我们并没有用新自由主义这个词把它们联系起来，也没有把这些问题归因于正统经济学或现代金融的兴起。为了解释我们的选择，我们求助于圣母大学经济学家菲利普·米罗斯基（Philip Mirowski）。

根据米罗斯基的说法，新自由主义建立在弗里德里希·哈耶克（Friedrich Hayek）和路德维希·冯·米塞斯（Ludwig von Mises）1947年于朝圣山学社（Mont Pelerin Society）第一次会议上提出的一套条理分明的原则基础之上。这次会议的明确议题是用马克思主义的计划和凯恩斯主义拯救古典自由主义。这个学社很快扩展为米罗斯基所说的一个分散的“新自由主义思想集体”（Neoliberal Thought Collective, NTC），它的力量在于它有能力在大学内外繁荣发展并渗透到政党和公司管理结构中，而且影响到诸如高校的教科书、地方政府政策和国际货币协定等不同方面。米罗斯基列举了新自由主义的13项核心原则，并像乔治·蒙比尔特一样认为很多损害都来自这些原则的实施，但米罗斯基对新自由主义的严厉抨击集中在经济学学科和现代金融的实践上。
[20]



根据米罗斯基的说法，美联储“是一个公开的新自由主义机构，依赖于其与美国经济学界的重要共生关系，使其成员向新自由主义方向倾斜”
[21]

 。他认为，“经济学界已经成为新自由主义机构的附庸，同时……经济学家之间在其他任何情况下可能发生的那种花样繁复的分歧被放大和转移，以产生其真正的目标，即重要的经济改革的瘫痪”。米罗斯基同意数学建模现在是经济学和金融学的突出特点，但他认为经济学家建立模型并不是为了解释或管理经济，而只是为了将“通常通过其他地方和其他方式获得的立场或解释”合理化。“在21世纪建立新古典主义的数学模型是一种迎合一个具有精致品位的狭隘小圈子的追求，人们永远不应把它与解释经济事件混为一谈。”米罗斯基的尖锐分析最终导致了对由此造成的瘫痪的控诉——这是无知学（agnotology，有意制造怀疑和不确定性）的产物——以及一场由“大都会富豪”组织的恶意阴谋。

无论他们是否意识到这一点，经济学家对无关模型进行争论的戏码是公共领域中最有效的干预措施之一，因为它分散了人们对更具威胁性的前瞻性解释的注意力。这些包括：金融部门可能已经发展到蚕食经济的其他部门的地步；或者经济学界在发明和合理化最为复杂且不实际的证券化和规章变更上发挥了作用；新自由主义的无知学已经演变成每个人在理解经济事件时都参考的统计方法；没有所谓单一的市场，只有一系列具有不同体量的市场。这种市场的生态有固有的崩溃倾向，从而破坏了系统运行；“自由贸易”是世界富人阶层政策的幌子，他们相信自己可以逃避系统性崩溃的所有局部后果。

米罗斯基对经济学界“赶尽杀绝式”的轰炸是精明的选择，带有挑衅意味。但是，他没有进行细节描述，而是过于狭隘地聚焦战后时期，无法提供一幅一门学科在朝圣山学社之前形成核心理论的更具质感的图景，也无法展示金融这一分支学科是如何部分地在大学之外组织商业关系的尝试中兴起的。

我们在本书中没有使用“新自由主义”一词，同时我们认为，我们在第十章中对基于市场的金融系统兴起的分析，显示出一种比米罗斯基担心的简单扩展新自由主义更为根本的转变。我们不使用“新自由主义”这个术语，也没有分析这个概念，因为这个术语已经将经济学和金融学的历史融入了这些学科。如果回溯20世纪前几十年的历史，看看那时欧文·费雪是怎样艰难地为其关于预期与利率之间关系的初步分析寻找基本数据；或者进一步追溯至20世纪30年代末，看看雅各布·马尔沙克为把凯恩斯主义的框架扩展到投资理论上所做的努力，就更不会轻易相信是某个阴谋支配了现代金融。即使新自由主义现在已成为许多华尔街金融工作者、央行官员和“世界性富人”共同参与的议程——或许是无意识的——从经济学的外部和内部出现的金融兴起的历史，与新自由主义的历史也并不吻合。

最后一个概念是最重要的，但也是最有问题的，因为没有一个术语能够表达它的影响。当然，如果有一个词能更全面地反映金融对美国和全球经济，以及对更广泛的文化的影响，那将是有所帮助的。对许多人来说，“金融化”似乎是一个显而易见的候选词汇。虽然我们有同样的感觉，即一些这样的术语可以胜任重要的分析工作，但我们通常会避免将金融化作为一个通俗术语使用。我们在第四章中讨论了美国金融机构的转型，有些人可能称之为金融化，但我们避免使用金融化来表达定量或定性的变化测度。

我们想起了布雷特·克里斯托菲尔斯（Brett Christophers）在2015年发出的关于金融化的警告。金融化一词在谷歌学术搜索引擎中的点击量在1996—2000年为170次；在2001—2005年达到1 088次；在2006—2010年达到5 790次；在2011—2014年为12 101次。在注意到这个词的使用频率增加之后，克里斯托菲尔斯警告说，金融化作为一种理论概念不够准确，作为一种定量衡量手段不够精确，而作为一种分析工具则不够明确。
[22]

 克里斯托菲尔斯承认，金融化可能会将人们的注意力集中在改变全球经济和文化的力量上，但迄今为止，这些变化的本质——更不用说其原因——仍不清楚，而且该词在澄清这些问题方面没有起到什么作用。

我们更担心的是，大多数关于金融化的讨论对于金融本身而言并没有什么意义。这里指的不仅仅是与金融债权和交易相关的机构和资产类别，还包括当下金融资产日常估值的数学模型。大多数关于金融化的学术分析都很少论及金融交易发生的规则和法律背景，以及它们所假定的本体论规律。结果就是，金融仍然隐藏在概念上的黑匣子中，这个黑匣子使金融无法为大多数人所理解。同时，在不明确其性质也并未解释它是如何改变世界的情况下，金融化暗示了一些已经在进行中的不利的转型。我们对新兴的以市场为基础的金融系统进行了讨论，这些讨论在本质上是全球性的，但仍然只有部分是可见的。我们的讨论为这一关键课题提供了一种分析，但并没有涉及金融化这一概念。

为了理解这一过程，本书对一些最重要的金融模型进行了历史分析和描述。然而，我们的故事仍未完结，这不仅是因为人们仍然可以感受到这一转变的影响，还因为要详细和整体地掌握这一过程所需的分析工作仍然没有完成。来自各种学科的众多研究者必须合作，给这幅图景添加更多质感。


比肩《千年金融史》与《21世纪资本论》

鉴于我们在下面几章中所要讨论的主题很多，本书的资料库是庞大的。我们的主要文本材料包括经济理论的经典著作，也包括关于资产定价的鲜为人知的工作论文，以及关于会计和数理金融的教科书。我们所有的资料来源，无论是主要的还是次要的，都是印刷和数字形式的。我们非常重视档案研究和对当事人的采访，本书根据现有资料来源写出一个综合的历史。一些学术著作的例子说明了我们所采取的方法是非常广泛的，这些都是宝贵的指导文献。例如，马丁·斯卡勒（Martin J.Sklar）和小阿尔弗雷德·钱德勒（Alfred D.Chandler Jr）的著作阐释了早期的美国大公司；菲利普·米罗斯基的《机器梦想》（Machine Dreams
 ）揭示了战后的经济学与运筹学之间的关系；我们对现代金融的理解，则受到了佩里·梅林（Perry Mehrling）对于美国货币思想的研究、彼得·L.伯恩斯坦（Peter L.Bernstein）《投资革命》（Capital Ideas
 ）的影响以及费希尔·布莱克的启发；科林·里德（Colin Read）关于现代金融的系列文章，以及杰弗里·波伊特拉斯（Geofrey Poitras）和弗兰克·约万诺维奇（Frank Jovanovic）的文章都对我们有所帮助。
[23]

 我们还依赖于一系列的研究生教科书来帮助我们分析现代金融理论。其中最有帮助的包括罗伯特·默顿的《连续时间金融》（Continuous-Time Finance
 ）；宾汉姆（Bingham）和吕迪格·基塞尔（Rüdiger Kiesel）的《风险中性定价》（Risk-Neutral Valuation
 ）；约翰·考科兰（John C.Cochrane）的《资产定价》（Asset Pricing
 ）；马克·S.乔希（Mark S.Joshi）的《现代金融的概念和实践》（The Concepts and Practice
 of Modern Finance
 ）；斯蒂芬·布莱斯（Stephen Blyth）的《定量金融导论》（An Introduction to Quantitative Finance
 ）；戴维·克雷普斯（David M.Kreps）的《微观基础Ⅰ：选择和竞争性市场》（Microfoundations I: Choice and Competitive Markets
 ）；斯坦利·普里斯卡（Stanley R.Pliska）的《数理金融引论：离散时间模型》（Introduction to Mathematical Finance: Discrete Time Models
 ）。
[24]

 其他侧重于这段历史不同部分的学术研究也很有帮助，包括：大卫·韩德瑞（David Hendry）和玛丽·摩根（Mary S.Morgan）对计量经济学的研究；玛丽·摩根和马塞尔·布曼斯（Marcel Boumans）研究的经济建模；罗伊·温特劳布（E.Roy Weintraub）研究的一般均衡理论和数理经济学；唐纳德·麦肯齐（Donald MacKenzie）研究的金融市场；格蕾塔·克里普纳（Greta Krippner）研究的金融化；马克·鲁宾斯坦（Mark Rubenstein）研究的金融理论。
[25]



我们想把本书和其他两本书放在一起，这两本书延伸或补充了我们要讲述的故事。

一本是威廉·戈兹曼（William Goetzmann）的《千年金融史》（Money Changes Everything
 ），这是少数没有将“金融”等同于1952年哈里·马科维茨发表的《投资组合选择》（Portfolio Selection
 ）中所提出的经济学数理分支学科的历史著作之一。相反，戈兹曼发现了古代近东金融的核心组成部分，他认为“金融思维”和“金融时间观”可以在公元前第二个千年的美索不达米亚文物和古巴比伦契约中找到。
[26]

 戈兹曼博大精深的比较历史的描述将金融思想和金融实践与文明的基本组成部分（近东、中国、俄国和欧洲的文字、城市、建筑、工业化、社会保障、契约和法律）联系在了一起。《千年金融史》远比《美国金融体系：起源、转型与创新》更雄心勃勃。事实上，戈兹曼把对我们分析的话题的讨论压缩到这本著作的最后三章里。正如人们所预期的，尽管并非不相容，但戈兹曼的处理方法比我们的分析更为粗略，而且他的作品不那么学术化，更为偏向自传体裁。由于脚注更少、趣闻逸事更多，《千年金融史》会吸引那些想像见证人一样对长时间的金融有一个概览的读者，而《美国金融体系：起源、转型与创新》则会吸引那些希望看到对金融在美国历史上所扮演的角色，以及美国如何赋予20世纪和21世纪的金融一个特殊特征进行特写式记录的读者。这两本书以相互兼容的方式定义了“金融”，但当我们把金融的核心思想看作起源于其他领域的实践和理论的综合时，戈兹曼声称，这些思想从一开始就存在，而且随着时间的推移逐渐融合为一体。换句话说，戈兹曼用传统的历史术语来描述金融，而我们用的是谱系的方法。最后，戈兹曼对金融的未来赋予了几乎毫无保留的乐观主义，将其与主权财富基金联系在一起。由于他对2008年全球金融危机几乎只字未提，也没有分析创造全球市场金融体系的结构性变化，他的乐观或许是有道理的，但我们对金融创新更谨慎的态度，是受到了他未提及的事件的启发。

另一本是托马斯·皮凯蒂（Thomas Piketty）的《21世纪资本论》（Capital in the Twenty-First Century
 ），这本书也像《千年金融史》一样补充了《美国金融体系：起源、转型与创新》，该书有着非常不同的侧重点。这本书对18世纪以来世界大部分地区的结构性不平等进行了一个历史性和比较性的分析。皮凯蒂探讨了我们在本书中分析的许多问题，包括货币政策、利率、美联储、国民收入账户、金融中介机构和投资组合管理等。皮凯蒂也与我们有相同的信念，即有用的经济分析必须包含历史元素，用他的话说，“该行业对基于所谓代表性主体的简化数学模型的过度热情”是阻止大多数经济学家认识到1980年之后已经在进行的结构性变化的一个因素。
[27]

 尽管皮凯蒂也同意，在危机之间时期推动了大量经济分析的模型使得金融难以理解，不过他主要对这些模型掩盖的另一个问题感兴趣——不平等。在皮凯蒂的论述中，工资、资本回报率和购买力方面的不平等“导致了美国金融的不稳定。反过来，美国金融的不稳定又与“资本收入比的结构性增长（尤其是在欧洲）以及国际资产头寸总额的大幅增加”相互作用，结果就导致了2008年的全球金融危机。

我们认同不平等和金融不稳定是危机之间时期的相关特征，但我们认为，我们对后者的分析将有助于读者对皮凯蒂的不平等分析形成更细致的理解。皮凯蒂数据丰富的研究清楚地表明，自1980年以来，西方国家一直在发生巨大的财富转移：“最富有的10%攫取了（国民收入）增长的3/4，仅最富有的1%就吸收了这一时期美国国民收入增长总额的近60%。因此，对于底层的90%来说，收入增长率每年不到0.5%。”皮凯蒂用一个简单的数学公式来解释这种财富再分配，他称之为“基本不平等”模型：“r
 > g
 （r
 代表资本的平均年回报率，包括利润、股息、利息、租金和其他来自资本的收入，以其总价值的百分比表示； g
 代表经济体的增长率，也就是收入或产出的年度增长）。”他认为，在给定财富（资本）和收入分配不平等的情况下，只要“资本”的回报率超过了一个国家的增长速度，收入不平等就会继续扩大。唯一可能破坏这一趋势的是通过税收、侵吞或战争来摧毁资本。皮凯蒂的观点开启了对资本和收入价值进行的实证测度。

实质上，《美国金融体系：起源、转型与创新》提供了组织皮凯蒂不朽作品的框架的故事，以及他为支持他的论证而积累的数据。我们展示了国民收入核算是如何发展的，为什么“国家财富”的概念是这样构建的，经济学家和统计学家是如何解决使得皮凯蒂所依赖的这类汇总数据看起来很有权威性的一系列问题的，以及数学模型——与他的模型一样简单的模型，但也有复杂得多的模型——如何成为经济学家首选的分析工具和浮夸的武器。除非人们理解这个框架是如何被构建和归化的——似乎是理解经济问题的一种显而易见的方式——否则很难理解为什么资本和收入的实证测度比皮凯蒂所表明的要困难得多。
[28]

 从另一个意义上说，《美国金融体系：起源、转型与创新》为理解和评价皮凯蒂的重要著作提供了必要的分析框架。例如，将“资本”的物质成分与其获得“回报率”的金融成分混合起来，掩盖了一个关键的区别（除非将实体侧和金融侧分离开来，否则你是看不见的），这一区别就是：“回报率”的一部分可能来自“资本”的物质成分或实体成分的生产功能，而另一部分则来自利率，这属于资本的金融侧。

如果对金融、金融危机和不平等感兴趣的读者阅读了《千年金融史》、《21世纪资本论》和《美国金融体系：起源、转型与创新》，那么他们将拥有必要的分析工具、历史叙述和统计数据，从而可以更好地理解我们今天所生活的复杂世界。他们所没有的——还没有人写过的书——是一部相互关联的全球市场的历史，它与戈兹曼的书一样具有博大精深的历史，像皮凯蒂的书一样有丰富的数据，而且像《美国金融体系：起源、转型与创新》一样是分析性的。那样一本重要的书还需要有人来书写。


为什么读者会愿意阅读本书

考虑到我们在下面几章中所分析的许多文本的范围、大量的史料和难度，我们应该问，为什么对这一主题没有长期兴趣的读者会愿意尝试阅读本书——尤其是在现在，有更多的逸事和更多的新闻历史可供选择的情况下。此外，鉴于关于2008年全球金融危机的书籍数量激增，我们似乎应该问一问，是否需要多几本有关这一主题的书。对于第一个问题，我们能给出的最好的答案是，如果你已经读了这么多书，那么你可能是我们所希望吸引的“热心读者”之一。罗伯特·默顿·索洛和詹姆士·托宾作为约翰·肯尼迪政府的学术顾问委员会成员，在他们所撰写的经济报告的历史导言中使用了“热心读者”这一短语。他们写道：“该委员会试图用经济学家和所有热心读者都可以理解的语言来阐述自己的原则，并将其应用于20世纪60年代的美国。”
[29]

 我们也试图用一种经济学家，以及对经济学和金融学感兴趣的读者可以接受的语言来写作，但我们认为“热心”一词指的不仅仅是读者的严肃性。在这个采访录音节选和新闻门户网站当道的时代，当人们注意力的持续时间似乎每天都在缩短时，本书的读者需要“热心”地关注并愿意通过一个跨越近125年的故事来关注几种叙事。《美国金融体系：起源、转型与创新》的各章，甚至是各节和各个小节都是模块化的，从某种意义上说，它们是相对独立的，可以根据读者的兴趣进行查阅，不管“热心”的读者是否接受过正规的经济学训练，只要想了解更长的金融历史，就会得到回报。

在2008年金融危机之后，对经济学、金融学和我们正在经历的变革的影响再怎么讨论都不为过。最近的金融危机并没有激起经济学家进行我们中的一些人希望他们进行的深刻反思，但它确实让更多对经济问题感兴趣的人参与了有关经济学和金融学的讨论。在这些对话过程中，金融学在某种程度上以前所未有的方式变得引人注目了。学术界内外几乎没有人会质疑过去30年世界经济发生的变化，但对于经济学和金融学在这些变化中所起的作用还没有达成共识；人们对于这些变化总体来说是有益的还是有害的也没有达成一致意见。在《美国金融体系：起源、转型与创新》一书中，我们想把对话的范围扩大到这些学科的历史，因为从长远的角度来审视，可以提供短期视角所没有的深刻见解。
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aid="G1">第一章 20世纪初美国金融的起源：美国现代大公司的兴起和联邦储备系统的建立

对美国现代大公司的估值

一个国家的经济是无所不在的，同时也是不可能直接看到的，因为“经济”是一种理论的抽象，是一个试图将一系列不同的交易、机构和惯例呈现为一个单一的、动态的、整体的比喻性说法。同样的道理，“金融”，或者是经济的金融“侧”，也是一个隐喻的抽象概念。尽管“经济”和它的金融“侧”是隐喻，但是，这两种抽象都可以被历史地对待，因为每一个术语所指的阵列在大小和复杂程度、在其所包含的机构中、在个人努力理解自己身处的经济环境所使用的理论概念方面都会发生变化。本书的主要内容之一是技术和理论的发展，这些技术和理论旨在使经济及其金融“侧”可见，从而可以被人们理解和衡量，包括：国民收入和产品账户，国家资本的流量和资金描述、金融机构和金融中介的理论处理。在这些测度工具成形之前——实际上是在区域和国家市场被视为国民经济之前，经济及其金融侧主要是在另一起事件引起人们关注时才被关注到的。比如当1896年威廉·詹宁斯·布莱恩（William Jennings Bryan）以“银币的自由铸造”为名参加竞选活动时，或者当1907年华尔街的恐慌暴露出银行受托人的无耻诡计时，美国人无疑把注意力转向了经济及其金融侧。尽管现代分析家估计金融行业在19世纪中叶只占美国GDP的1.5%，到19世纪末也仅占GDP的3%，但经济和金融问题可能——而且偶尔也确实会——成为有新闻价值的问题。
[1]

 正是这些事件，以及对技术问题，如货币的“数量理论”与“银行理论”的辩论，最初构建了美国经济及其金融侧的形象。

这一章介绍了在GDP等理论指标出现之前的情况，让人们可以大致了解此时美国经济及其金融侧的状况。其中一些发展是明确无误的，并理所当然地在历史上引起了人们的关注，因为在19世纪末和20世纪的前几十年里，美国正在经历着彻底的变革：这个以农业为主的国家正在经历着人口逐渐向城市中心转移；分散而复杂的银行系统正在被整合；家族企业也被同时代称为“托拉斯”或“公司”的大型企业所吞并。相比之下，其他的发展对公民而言即使不是完全看不到，也是很难看到的。在描述这几十年中一些最明显的发展的同时，我们还介绍了一个非常重要却被忽视的幕后发展历史：会计理论和实践的转变。虽然大多数同时代的人都注意不到这方面，历史学家也常常忽视会计的发展，但会计的发展使得美国现代大公司的崛起成为可能，为1913年以后的联邦储备系统的运作提供了支撑，而最终标准化的公司会计结构成为20世纪三四十年代创建的国民收入和生产核算的支柱。会计方面的这些发展反过来又是对一个紧迫的社会问题“应该如何评价现代大公司的价值？”的回应，并最终为其提供了一个答案。

公司估值问题在20世纪初因两个原因而变得紧迫。第一，这些现代大公司的资产没有以美元进行计价的先例，这些资产不仅包括人们熟悉的实物资产，如房屋和机器，还包括无形财产，如现代大公司从其合并的公司处获得的商誉和盈利潜力。第二，由公司发起人起草的引人注目的广告常常预言着在没有任何以往业绩记录的情况下好得不真实的业绩，这使得我们对于股票“掺水”产生担忧。同时，关于资本化和超额收益的争论开始出现在当时的出版物中，因为公众想知道如何评估和理解这种新的公司形式可能产生的影响。这些问题最终通过在不起眼的会计领域采取的措施得到了解决，尽管是间接的。

历史学家所称的第一次合并运动对美国经济的影响是空前的。
[2]

 在1888年或1889年到1903年或1904年这段非常短暂的时期内，自南北战争结束以来一直存在的无数小企业相互对抗的残酷竞争被一种合作形式所取代，大约150家大公司进行了合作，其中许多家是通过合并以前的竞争对手而形成的。一位同时代人士认为，这些新的现代大企业集团为美国经济增加了超过3.5万亿美元的资本价值，而一位现代历史学家估计，在1895—1904年，有1 800多家私营公司因合并而消失。
[3]

 宾夕法尼亚大学沃顿商学院的经济学家爱德华·舍伍德·米德（Edward Sherwood Meade）在1903年指出，“在这些行业中，托拉斯公司控制了大部分的产出，75%、90%、95%都是常见的数字”
[4]

 。公司化影响的行业范围很广，按照19世纪末铁路公司开创的先例，新的现代大公司接管了能源供应（标准石油）、食品生产（美国制糖公司）、杂货和饰品的制造（钻石火柴公司、国际制绳公司）和休闲产业（美国自行车公司）。尽管一些现代大公司的代言人试图辩解称，这些公司就像铁路部门和公共事业公司（例如煤气和电车公司）一样，是“公共产品”，但大多数公司都用我们稍后将研究的边际主义经济理论的某些版本为这种新的商业方式辩护。康奈尔大学政治经济学教授耶利米·詹克斯（Jeremiah Jenks）等经济学家坚持认为，集团化对于控制与竞争相关的“浪费”至关重要，从而在“边际”上提高了生产力。
[5]

 “无论是否具备垄断能力，如果资本组合有任何真正的经济功能，那就是节省竞争带来的各种浪费，这在很大程度上是通过为工业发展动能的方向提供最有利的条件而实现的。”
[6]



对美国现代大公司的法律认可是由始于1886年最高法院的圣克拉拉裁决（Santa Clara Decision）提供的，该裁决保障了每一家公司作为法人的地位，并赋予其许多个人所享有的权利。
[7]

 在1896年新泽西州通过“授权”公司法之前，针对成立公司，美国需要一项立法法案，但最高法院扩大公司的宪法地位有助于将公司特权转变为一项普遍享有的权利。除了公司被赋予的法律地位之外，美国现代大公司与它们所取代的私营，通常是家族企业的区别在于新的所有权和管理模式。与家族企业不同，美国现代大公司的合伙人贡献了公司的营运资金，获得了公司的利润，并共同承担了对公司债务的责任。这些美国现代大公司的分散股份由众多投资者持有，这些投资者往往不熟悉对方，也不熟悉企业的日常运营。创立了美国现代大公司，并保证其资本流动的发起人、承销商、股东和经营者的利益是由有限责任法保护的，该法案将每个人的个人责任限制在他对企业的出资额之内。由于美国现代大公司的所有权与管理层相分离，这些公司需要新的会计程序来记录复杂生产过程的成本，将使公司正常运转的资本与可作为股息支付的收入区分开来，并衡量管理者财务决策的相对效率。由于股东可以在任何时候买卖金融权益，公司会计也必须提供定期的现金流汇总和记录，以便个人股东了解他们拥有的权益。正如我们将在第四章中看到的那样，这些特征在20世纪30年代仍是引起法律和理论界关注的焦点，到那时，现代大公司对美国经济的影响已是众所周知。

在合并运动时期，许多经济学家就像大多数美国人一样，不知道是什么导致了美国商业领域发生了翻天覆地的变化。
[8]

 这些现代大公司对社会有益还是有害？它们是美国资本主义发展过程中不可或缺的一部分，还是垄断美国资源的投机取巧者？新的税收政策应该重新分配企业的“超额”利润，还是应该通过征收关税来保护它们免受国际竞争的影响？在所有围绕着现代大公司的担忧中，最令人烦恼的是那些与估值相关的方面。一家公司应该根据它所持有的有形资产（比如房屋、机器和银行里的资金）来估价，还是应该用它的“无形资产”（包括其盈利潜力、一家公司与另一家公司合并时结转的商誉，以及向公司认购股票但尚未支付的款项）来评估它的价值？在1886—1900年做出裁决的一系列案件中，美国最高法院逐渐扩大了对“财产”的定义，将获得对无形资产的合理投资回报的权利包括在内。这些裁定构成了我们最好把金融理解为债权的法律框架。它们还促使耶鲁大学经济学家欧文·费雪重新定义了“资本”以便将这些主张包括在内，这些主张不仅基于法律规定，也基于实践中投资者的期望。
[9]

 他们也树立了金融理论中的一个里程碑，并最终与欧文·费雪1906年在《资本和收入的性质》（The Nature of Capital and Income，CI
 ）中提出的“资本”的重新定义达成了一致，我们在第二章中对此进行了研究。

美国最高法院关于无形资产构成财产的裁决并不能帮助同时代人对公司想出售的债券和证券进行估值。1900年，芝加哥律师兼公司发起人约翰·多斯·帕索斯（John Dos Passos）解释说，估值困境的原因在于对资本化的不同理解。“资本化分为两种：一种是基于财产实际价值的资本化，另一种是基于盈利能力的资本化……你将会发现在这个国家有两类人——一类赞成前一种方法，另一类赞成后者。”
[10]

 每一种立场都得到了经济学家和一些州立法机构的支持。第一种观点倾向于仅仅将有形资产资本化，并且（通常）按其历史成本计算，这得到了哈佛大学的威廉·里普利（William Ripley）和康奈尔大学的耶利米·詹克斯的支持。
[11]

 这种观点被写入了马萨诸塞州和康涅狄格州的法律。第二种观点将商誉和盈利能力等无形资产包括在内，得到了沃顿商学院的米德的青睐，他是美国公司金融领域的首位专家。同时，纽约律师托马斯·科宁格顿（Thomas Conyngton）以弗朗西斯·库珀（Francis Cooper）为笔名写了关于大公司的文章，其中有一些保留意见。
[12]

 这种方法将边际主义经济理论的部分内容与精算学中的一些金融概念结合起来，但库珀和米德都没有从理论上严谨地证明基于盈利能力的估值方法优于基于有形资产的估值方法。这种估值模式已被写入新泽西、西弗吉尼亚和特拉华州的公司法当中。

在今天的术语中，“资本化”最常指的是公司发行的股票的美元总价值，并且人们可以通过将其流通股票数乘以一股的当前市场价格来计算公司的市值。在20世纪初，当一家公司申请成立，或者预计将会提交申请的时候，其发起人会在向一家承销商寻求金融支持时设定好股票的“票面”价格。发起人没有使用企业界商定的估值理论，而似乎是将新公司实际持有的资产价值假定为公司将从合并的公司继承下来的商誉，以及发起人对未来收益的期望进行某种组合作为进行资本化的基础。鉴于这一过程对于可能想要购买少量股票的个人来说是不可见的，因此没有人能够理解发起人做了什么，也无法判断作为公司资本价值所公布的数字的公平性。

发起人在公司融资中扮演的复杂角色能够解释为什么这样的估值是如此困难。这一时期的大多数人认为，鉴于涉及的交易的复杂性，一些人不得不发起并监督这一进程，因此发起人对于组建大型公司来说至关重要。在1896年的文章中，福莱恩耶尔（T.C.Frenyear）提出，发起人的“努力推进”是公司融资中的关键要素——它应该得到补偿。“企业的构想、开创、组织是企业价值的基本要素……没有发起人的推进，最聪明和最可行的计划可能只不过是一个梦想……接受了天才的想法、无价的思想、以外在的形式对它们进行了表达并使它们发挥作用的人；拿了资本家一大笔钱，并给它以生产力的人；雇用强壮的、心甘情愿的劳动者，并指导其工作，使其工作更健康、更有价值的人，以上这些人都有权在通过他们的努力所获得的利益中分得一杯羹。”
[13]



即使在当代，人们承认发起人的重要性，补偿发起人的方式也使许多人怀疑发起人的利益与他们赋予公司的价值有太过密切的关系。发起人通常至少得到公司股份作为部分补偿，而且由于一家未来公司的股票尚未在公开交易所交易，每只股票的初始价值仅仅代表一个发起人设定的公司总资本的百分比。由于一些州的法律允许发起人在公司的资本中加入无形资产和盈利潜力，所以在一些人看来，这似乎是发起人通过夸大公司的价值来为自己的利益服务。毕竟，发起人在出售股票之前没有得到补偿，他只能通过使公司看起来比实际更有价值来推高股价。

关于发起人是否在一家公司的股票中“掺水”的争论就源于这个过程。用当代的说法讲，“掺水”股票指的是任何一种歪曲了公司合法资产与其总体资本之间关系的做法。
[14]

 正如里普利所解释的那样，将“水分”注入公司声称的价值的“最赤裸和最简单的形式”是“简单地宣称一种股票或债券的红利，而不向公司注入任何额外资本，这是对股东的直接馈赠”
[15]

 。股票也可以通过其他方式掺入“水分”，比如，公司可以发行债券以购买扩大业务所必需的证券，然后出售证券，并在不偿还相关债务的情况下以股息形式分配收益。
[16]

 人们认为，当公司合并时，普遍存在股票掺水的情况。里普利指出：“成员公司之间的分配可能是如此不公平，以至于那些有盈余的成功公司由于与其他处于不太有利位置的资产组合在一起，回报率会被向下平均。”而且他认为，“一家股票报价为50美元的，较弱的公司，可合并到股票价值为每股150美元的另一家公司。然后后者可发行自己的新股，以换取50美元的股票，以1股换取1股。这样的操作……构成了超过投资价值的虚拟资本化”
[17]

 。

虽然当代人一致认为这种做法是具有欺诈性的——弗朗西斯·库珀把股票掺水形容为“十足的罪恶”
[18]

 ——一些评论家，包括库珀都承认虚增新公司的价值是发起者工作中必不可少的一部分，因为他不得不为一个天生的风险投资企业吸引资本。就像库珀所解释的：“通常在一家新企业的设立过程当中……企业的现有价值只是建立的基础。未来的需求必须得到供给，当前的必需品和要求必须得到满足，因此实际上确定的市值远远超出了企业的直接价值。”
[19]

 库珀仍在考虑公司的未来及其与价值的关系，他还认为，除了有形资产之外，资本化还可以包括“盈利的概率”，甚至是“盈利的可能性”。在这里，他指的不是复利，而仅仅是指任何有生存能力的公司都必须期望能够赚钱，股东们购买的正是这种预期，而发起人的工作是鼓励他们购买这种预期。
[20]

 库珀没有把押注于这些“可能性”称为“过度资本化”——更不用说“给股票‘掺水’”了——这意味着，到1906年，将预期作为价值计算的因素的想法已开始受到重视。正如我们将在第二章中看到的，同年，欧文·费雪发表了对以预期为基础的估值理论论证。随着费雪的《资本和收入的性质》的发表，基于对未来回报的预期进行估值的思想将成为现代金融理论的基石之一。现在我们可以看到，这一思想是估值争议的一个重要副产品。

库珀是一名律师，他不是经济学家，也不是公司发起人，他认为尚无法确定发起人这种面向未来的估值是公司形式的基本特征，还是公司成立初期独有的特点。至少有一位当代的经济学家愿意在这些问题上进行思考。沃顿商学院的经济学家爱德华·舍伍德·米德不仅不反对将一家公司的预期利润作为其资本估值的因素，还认为，发起人为公司进行融资的方式——通过吹嘘投资者可以期待的利润——构成了这种公司形式的显著特征。米德不愿将其表述为一种普遍的估值法则。事实上，他把公司金融作为对19世纪末新出现的一系列因素的回应：“一方面，制造商厌倦了竞争，要么急于合并，要么急于出售；另一方面，公众对托拉斯公司的利润印象深刻，并急于在有机会的情况下购买工业联合企业的股票。”
[21]

 在米德看来，设立发起人的位置是为了把这两种利益结合起来，一旦发起人出现了，他就不仅揭露了估价过程中固有的含混不清之处，而且想出了解决这些问题的办法。

在米德看来，发起人在创办一家公司时所发现的是一个更普遍的估价问题的缩影。在那些想要合并的公司的账簿中，发起人通常会发现各种各样令人困惑的簿记系统、成本的定义和资产评估的方法。“一家公司将新机器的费用记入资本账户，并对其股东进行评估以支付购买的所有机器。另一家公司在宣布股息前从其净收入中扣除了机器的费用。”
[22]

 成功的发起人设计的解决方案是将同样一套会计规则强加给合并的公司：使用统一的会计框架，从而发起人能够以一套由单一的类别和程序组织起来的共同形式重新报告公司的收益；这使他能够为每一家公司设定一个价格，并获得购买其资产的权利。随着会计框架的建立和收购权的获得，发起人可以向承销商筹集资金。因为以同样的方式对这些公司进行估值的账簿可以表明，新公司的初始资本化将抵消承销商的风险。

米德明确地赞扬了发起人的作用——他认为这个角色是“创造一种以前不存在的价值的手段”
[23]

 ——而且，根据他认识到发起人所增加的价值与对未来的期望之间挂钩的程度，可以说米德已经窥见了费雪的期望估值理论。但像库珀一样，米德也没有支持或理论化这样的估值。相反，他认为这背离了自己所认为的，对一家公司的估值更正常和更可取的方式。米德承认，为了让一家公司运转下去，发起人必须按照对未来利润的期望行事：为了吸引承销商，他必须承诺，一旦公司成立，他就能像发起人计划的那样尽快出售股票。为了确保这一点，现在发起人不得不在承销商的帮助下，通过承诺该公司将有足够的收益来作为初始风险的回报，以吸引众多寻求风险收益的投资者。但米德总结这一过程的方式——在这个过程中，发起人利用自己对未来的预期作为杠杆，吸引承销商的资产，同时将投机性股票营销作为有投资价值的资产——表明，他认为这个方案有些不正当。“简言之，承销商要求公众购买就连他自己都不愿意购买的股票。”
[24]



米德并没有将预期因素纳入资本估值的观点延伸到他关于改革“信托金融”（trust finance）的建议中。
[25]

 关于股票“掺水”和估值的争论也没有以支持未来收益观点的方式解决。相反，米德最终将预期的估值与“可疑证券”（doubtful securities）和“投机性促销”等问题联系在一起，
[26]

 当取消了公司对其股票赋予面值的要求时，基本上就把股票掺水的问题搁置在了一边。
[27]

 如果潜在投资者不愿意将公司发起人分配给初始股票的价值与公司上市后交易的市值相比较，那么无面值股票背后的逻辑就消失了，然后“过度资本化”和股票“掺水”的问题也会全部消失。即使发行无面值股票并没有回答在有关公司估值的辩论中提出的所有问题，米德对公司发起人在公司成立时所做的事情的描述也暗示了解决这些问题的最终方法。就像米德所想象的公司发起人那样，大多数美国大公司的管理人员很快就会通过采用统一会计原则的某种版本，来非正式地解决与估价有关的问题。


美国注册会计师的成长

在20世纪初，会计师在美国并不是一种公认的职业。那时不需要向投资者或政府官员提供信息的公司使用的是为满足自身需要而量身定制的特殊会计系统，大多数会计师专注于满足雇主的要求，而不是试图制定一套标准的会计“假设”。
[28]

 在19世纪的最后几十年里，人们在会计职业化方面进行了一些尝试。1882年成立了会计和簿记员协会（the Institute for Accountants and Bookkeepers），1887年成立了注册会计师协会（American Association of Public Accountants）。纽约州于1896年通过了一项注册会计师法，尽管这是会计专业化的一个标志，但它实际上终结了全国性的协会，因为独立的各州协会很快就开始追求各州特定的目标。纽约州、宾夕法尼亚州和伊利诺伊州都成立了协会；然后在1902年第一次合并运动的鼎盛时期，美国会计师试图创建另一个全国性组织——注册会计师协会联合会（the Federation of Societies of Public Accounting）。关于该协会使命的争议阻碍了组织者的努力，直到1905年，一个可操作的全国性组织——AAPA（美国注册会计师协会）才成立。然而，AAPA缺乏制定和执行标准所需的权力，直到1916年，美国会计师行业的发展仍处于十字路口：尽管大多数美国会计师认识到，会计行业需要采用某种标准才能获得尊重，但他们不愿受到联邦政府的监管；同时，那些关于会计师试图形成自己的垄断地位的指控，也使得一些新公司遭到批评。
[29]



通过专业性组织争取认可的努力得到了逐渐增多的、关于会计方面的文献的支撑，这些文献大多来自会计师接受培训的学院和大学商业课程。1882年，宾夕法尼亚大学新成立的沃顿商学院教授了第一门会计专业课程。该课程在第二年使用了两本教科书：塞尔登·霍普金斯（Seldon Hopkins）的《簿记手册》（Manual of Exhibit Bookkeeping
 ）和C.马什（C.Marsh）的《银行簿记与股份制账户理论》（Theory of Bank Bookkeeping and Joint Stock Accounts
 ）。1888年，芝加哥大学成立了商业和政治学院（后为商业和行政学院）；1890年，纽约大学成立了商业、会计和金融学院。亨利·兰德·哈特菲尔德（Henry Rand Hatfield）任教的芝加哥大学，指定的教科书是由德国作者所写；在纽约大学，由于找不到合适的教材，查尔斯·斯普拉格（Charles Sprague）自己写了《账户原理》（The Philosophy of Accounts
 ）一书。
[30]

 在接下来的几年里，另外两本美国教科书相继出版：1908年，威廉·莫尔斯·科尔（William Morse Cole）的《会计：其构建及对商人和公共事务研究者的解释》（Accounts：Their Construction and Interpretation for Business Men and Students of Afairs
 ），以及哈特菲尔德的《现代会计学：原理及若干问题》（Modern Accounting：Its Principles and Some of Its Problems
 ）。1916年，明尼苏达大学的威廉·帕顿（William Paton）和艾奥瓦大学的罗素·阿尔杰·史蒂文森（Russell Alger Stevenson）在这些早期著作之后出版了《会计原理》（Principles of Accounting
 ），试图解决人们对持续困扰会计工作的术语混淆问题。帕顿和史蒂文森赞同州际商业委员会（Interstate Commerce Commission）的“标准分类”，称其为“最符合逻辑的会计术语体系”，从而突出了对会计职业对尊重的追求与会计师接受美国政府在倡导会计准则方面的作用之间的密切关系。
[31]



虽然在实际运用中，多种多样的会计体系和公司希望将其记录和保密的愿望结合在一起，让人无法知道在20世纪前20年中是否存在单一的会计制度，但这些教科书确实使我们能够识别公司会计这一新兴领域的一些内部原则，以及主要的会计理论家所建议的实务做法。会计原则和实务反过来在金融史上占据了一个关键的位置。首先，编制用于现代大企业的财务文件，包括资产负债表和损益表，将公司的财务活动与表明公司在实体经济方面作用的生产和销售数字分离开来。这使得管理人员可以把公司的财务活动和实际活动之间的关系看作独立又有关联的不同部分。其次，正如我们将在第六章中看到的那样，在20世纪三四十年代一些创造国民收入总量指标的统计学家采用了公司会计系统作为国民收入核算的框架。这意味着一些最重要的国民收入和增长测度——GDP和GNP（国民生产总值）——是从帮助管理人员控制和发展现代大企业的会计形式中得出这些原理的。

斯普拉格、哈特菲尔德和帕顿在他们的书中提出的会计基本理论支持了斯普拉格所谓的复式记账原理的“所有权”应用。顾名思义，所有权理论从所有者的角度描述了账目的结构，并假定企业是所有者的延伸。它还假定所有资产、负债、费用和收益都是所有权的附属物，一家商业公司的主要职能是增加其所有者的财富，就像公司资产负债表上显示的年终净资产所表明的那样。为了提高一家公司的净值，企业会计人员的主要责任是明确区分资产和负债，一部分是为了使利润或股息得以分配，另一部分是为了让银行等潜在贷款人能够快速评估公司的信誉。
[32]

 这意味着大多数赞同所有权的理论家都建议不要包括斯普拉格所称的“所谓的资产”——像商誉这样的无形资产——因为它们可能让人认为公司资产“掺水”了。
[33]



除了区分资产和负债，所有权理论还要求会计师区分资本和收入，后者被简单理解为“归所有者的受益的增加”。为了确定“在此期间关注的净利润，特别是可用于支付股息的利润的数额”，会计师需要衡量在账目所代表的时期内发生的“净财富”的变化。
[34]

 考虑到他们对资本的静态看法，这些目标促使所有权理论家强调资产负债表而不是簿记系统中的其他文档。强调资产负债表使会计能够同时列出业务运作中的正向项目（利润、利得、收益、收入、所得——这些都被理解为有助于“财富的增加”）和负向项目（损失、开销、费用、支出）。
[35]

 通过使用复式记账系统和加减乘除的简单数学运算，会计可以从这些组合类别中生成一个代表公司年终价值的单一数字，这代表了所有者对资产的剩余索取权。在这类会计中，收入或支出来源、获得或使用资金的时间，以及实际交易成为会计账簿中分录的时间并不重要。重要的是公司的整体价值，就像在会计期间结束时资产负债表所展现的那样。该公司的所有者可以通过将一年的资产负债表上的数据与其他年份对应的数字进行比较，来评估这一数字，这样就可以确定该公司是否正在增加财富。

一般说来，所有权会计与复式记账的其他形式一样，是一种代数形式，它将商业的真实方面（货物）与金融方面（价格）结合起来，以便解决具体变量的价值问题。复式记账规则指导会计将各种交易按类别分类，继而将这些交易的价值汇总为一种单一的货币形式，然后将每笔交易输入两次，一次作为一个账户的借方，一次作为另一个账户的贷方，通常是记在对开的页面上。这就是在文艺复兴时期得名的“复式记账”系统。这些双重分录使会计师能够迅速评估记录中是否有错误，因为规则还要求每一类别汇总的交易总数等于对向页上的总数。因此，任何遗漏的数字都可以通过检查相应的数字来计算，同时会计师可以通过对相应的数据进行顺序的核对来检查记录，然后在右侧页面的右下角记录任何不能归为会计错误的盈余或赤字。这个数字作为借方或者贷方结转到下一组账户。请注意，在此过程中，买卖货物的数量已计入其价格之中。

复式记账系统的核心是一个基本的会计恒等式，即资产负债表必须是平衡的。在实践中，这意味着公司的资产必须等于其负债之和加上所有者权益，即资产=负债+所有者权益。即使资产和负债包括非金融性的资源和债务，复式记账中出现的数字也总是以货币的形式表达的；一家公司的健康状况与其定期测量的利润挂钩，而不是（至少不一定）与“公司作为持续经营主体的永久收益”联系在一起。
[36]

 作为复式记账系统的最终文档，年度资产负债表因此构成了以财务术语表达的公司整体状况的年终总结。

公司会计并没有一致采纳会计理论家所提倡的这些假说，但他们中的大多数都强调资产负债表而不是其他财务文件。资产负债表对债权人和潜在贷款人是有用的，因为它们总结了公司在年底的整体情况，以及各种资产的相对流动性；它们对所有者也有用，因为它们提供了一个单一的数字，表达了账目期间的所有者利润。然而，当美国现代大企业开始在商业中占据主导地位时，完全依赖资产负债表所固有的局限性变得越来越明显。资产负债表的一个缺点是无法显示出利润是从哪里来的。
[37]

 另一个缺点是它对交易发生的时间与其“实现”，或者说记入账簿的时刻之间的关系并不敏感。资产负债表也没有对一家公司的制造业务等生产活动或实际活动，以及对利息和债务的管理等金融活动进行区分。资产负债表无法让管理者跟踪生产过程中各个分散部分的效率，因为资产负债表的编制不够频繁，也没有将特定生产过程的费用与直接成本和间接成本联系起来。资产负债表没有会计用于登记材料和设备折旧的位置，而这是在时间和空间上延伸的生产过程中不可或缺的一部分。最后，资产负债表并没有对让大公司成为可能的新所有制形式做出回应。因为这些公司的所有权是按照大量个人持有的部分股份进行分配的，而且由于这些公司是“持续经营的”，而不是为执行具体的项目而成立的，个人拥有的部分股份必须与购买和出售的时刻联系起来，必须与企业及其持续收入相分离。为了使投资者能够在不同的时间以不同大小的份额买卖自己的股票，以及让公司经理通过发行新股来筹集资金，会计师必须能够把公司的业务表达为收入，而不仅仅是资本或财富。此外，正如哈特菲尔德所指出的那样，公司的活动是一个流量，而不是简单的定期资金，这一观点直接解决了一直困扰着大公司形式批评者的估值问题。哈特菲尔德指出：“公众虽然是一个永恒主体，却是由不断变化的个体组成的。在消费者群体发生变化的情况下，如果应该由某一时期的消费者支付的费用，被视为由另一时期的消费者来负担，则可能会对某一时期的消费者不公正。一项费用被错误地资本化，会给后来的消费者造成负担。当本应该是资本支出的项目被视为经常性开支时，这种情况就会发生逆转。”
[38]



即使在许多会计理论家认同强调资产负债表的所有权理论不足以满足现代大公司的需要之后，公司也没有普遍接受它的替代理论，这种替代理论被称为“实体”（entity）理论，它强调的是公司本身，而不是所有者。
[39]

 无论理论家之间出现了什么争议，实践层面上的变化已经开始了。虽然我们已经无法找到有关这种会计惯例转换准确时点的证据，但是很明显，在20世纪初的个别公司内部，一些会计师已经开始采用一种在工业企业中长期使用的技术。这一技术就是成本会计。随着成本会计的完善及其原理的扩展，它为会计史上的真正创新打下了基础，因为一份新的财务文件——损益表——使会计师不仅能够以货币形式记录和披露公司业务的经营状况，而且可以对未来的利润进行预测。

至少从19世纪初开始，许多美国和英国公司就开始使用成本会计或“成本核算”（costing）了。到20世纪初，一些美国大学开始使用专门为课堂教学编写的教科书教授这种技术。
[40]

 成本会计的主要功能是帮助管理人员跟踪成本，并将成本与制造过程的特定部分联系起来。因此，原材料被视为资产，通常按其历史成本进行估价，而生产过程中消耗的任何部分都被视为一种费用（所消耗的资产）；将原材料转化为成品所需的劳动力和费用通常被视为资产价值的增加。当成品被出售时，在制造过程中发生的费用可以在账户中得到确认。在销售时，制成品的累计成本被作为已销售货物的成本注销了。通过跟踪这些事件，管理者可以很容易地识别制造过程的各个部分中的低效之处，并且周期性地——或者如果成本核算执行得足够频繁，实质上是不间断地——对公司经营行为进行盘存。生产过程的实体组成部分（例如原材料、中间产品和劳动力）在这一会计过程中仍然被归入货币性数字当中，但是，正如我们将要看到的，狭义的公司财务维度在损益表中也与实际的生产过程在空间上分离了。

在20世纪初逐渐发展起来的损益表使这种成本核算过程变得可见。然而，它的优点并没有立即为当时的人所看到，而且它只在该领域的会计师当中得到程度不一的接受，并在会计理论中被勉强承认。
[41]

 普华永道的一名会计师——阿瑟·洛伊斯·狄金森（Arthur Lowes Dickinson）1904年在会计师大会（the Congress of Accountants）上发表的一篇演讲中，介绍了损益表的一个雏形，但从狄金森所讨论的被他称作“损益账户”的方式可以清楚地看出，他认为这并不像资产负债表那么重要。狄金森称成本会计“仅仅是对普通簿记的一种阐述”，他立即从对“利润和亏损账户”的讨论转移到以资产负债表为缩影的综合报表。5年后，狄金森发表了他的演讲内容和他在1904年所描述的文档（图1.1），他声称这种文档“已经被相当广泛地使用”，但他没有进一步阐述文档的新颖性或益处。
[42]
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图1.1 阿瑟·洛伊斯·狄金森的损益表

资料来源：阿瑟·洛伊斯·狄金森的《公司的利润：1904年9月27日在圣路易斯举行的会计师大会上宣读的一篇论文》（纽约：琼斯、凯撒、狄金森和威尔莫特公司，以及普华永道公司，未注明出版日期），28页。



狄金森在1904年提出的损益表并不是美国提出的首份损益表。他的损益表遵循并可能模仿了另一份表格，即作为《1894年税收法案》的一部分而由联邦政府创建的税收表。美国国内税收表366的目的是帮助政府向铁路部门和公司征收统一税。与狄金森的损益表一样，这种表格将经营信息和财务信息分离开来，通过将成本与收入连续匹配的方式，形成最终的“净利润数额”就是应纳税的数字。出于税收目的，政府允许企业从净收入中扣除支付给股东的债务融资利息，但不可扣除支付给股东的股息。
[43]

 当1895年美国最高法院宣布这种所得税违宪时，这种表格几乎彻底消失了。但在1917年，也就是狄金森描述他的表格11年后，联邦政府又发布了另一份损益表，再次想将其作为公司经理和会计师遵循的范本。这种表格出现在联邦储备委员会的“统一会计”（Uniform Accounting）中，这是当年4月发布的《联邦储备公报》（Federal Reserve Bulletin
 ）的一部分（见图1.2）。根据理查德·A.布瑞福（Richard A.Brief）的说法，这是第一份可以说包含了各种财务报告标准的出版物。
[44]



损益表的三个雏形只取得了有限的成功：美国最高法院取消了国内税收表366和所得税本身；狄金森没有把他的利润和亏损账户作为一项重要的创新进行推广；尽管联邦储备委员会宣称其1917年的表格具有权威性，但美联储继续强调资产负债表，因为商业银行家作为报告的主要受众，相较一个公司的盈利能力或融资来源，他们更感兴趣的是流动性和手头的利润。
[45]

 1923年，《会计师手册》（Accountants'Handbook
 ）的第14版印刷了狄金森的表格和稍作修改的表格，然后说这是美联储“推荐”的，虽然该手册承认术语上的差异依然是公司公布的报表的特点，但它将损益表作为资产负债表的公认对等表格提了出来。
[46]

 与此同时，在1916年，会计理论家威廉·帕顿承认，许多会计师都在使用某种版本的损益表，这份文件可能会满足“甚至是公众的利益”。然而，帕顿在1922年出版的具有广泛影响的公司会计教科书中，只是顺便提到了他所称的“损益表”和“收入报表”。
[47]
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图1.2 美联储发布的美国公司损益表范本

资料来源：联邦储备委员会，“统一会计”（华盛顿特区：1917年，政府印刷公司）。



一旦开始使用，损益表就一直是构成公司财务文件系统的一部分，其各个组成部分在不同的时代被重视的程度不同。
[48]

 与资产负债表一样，20世纪初的损益表依靠的是简单的数学运算（加、减），它提供的信息一般都排成纵列，便于快速计算和分析。然而，与通过横向显示成对的平衡账户来补充各种纵向列报的分录的资产负债表不同，损益表始终是单一的垂直栏，通常被分为三个部分。甚至在20世纪初，这一分割就构成了对公司进行描述的一部分，它假设生产可以而且应该与财务活动相分离，而两者都与收入有关：报表的第一部分记录了公司的制造业务；第二部分展示了公司的财务交易；第三部分是公司“盈余”的概览。在前两部分的项目安排中也讲述了一个故事，这个故事是按时间顺序和概念性进行编排的，因为每个类别中的分录都是（而且仍然是）以不断缩减的余额形式出现的。这意味着每种活动的成本都会立刻出现在与它们相关的收入之下，然后从收入中扣除。这种不断缩减的余额形式使得报表阅读者能够快速计算经营成本或利润在每一类总额中所占的百分比。例如，美联储的损益表（图1.2）从“总收入”或“总销售额”的分录开始，按顺序从该数字中扣除诸如“销出运费”（outward freight）等各种制造和劳动力成本，以生成一个最终的“净销售额”。这个数字是以货币表示的期中总数，然后被额外的细列项目、定价的资源和成本进一步增加或耗减，每一项都与相关交易的其他分录相匹配。在美联储表格的资产项目中，我们可以找到“年初库存”和“购买净额”；在扣除的项目中，我们也可以发现“年底的库存”“销售和管理费用”，以及“一般费用”。这里的第二个期中总额则以“销售净利润”的形式出现。

20世纪初，期损益表的第二部分分离出了公司的金融活动，显示了公司如何管理其利息收入和金融负债。美联储的表格将来自金融活动的收益称为“其他收入”，从而使金融活动在早期公司中处于次要地位。美联储损益表中这一部分的增加额来自“投资收入”和“应收票据利息”，其减少来自“债券债务利息”和“应付票据利息”。与文件中的经营业务部分一样，从相应的收入分录中扣除成本，可以产生“净收入”的期中货币余额，美联储的损益表也称其为“利润和亏损”。然后就是损益表的第三部分，记录着一些盈余活动。盈余可以包括特别股息、股票红利、股东退回股票的价格、因赎回股本而做出的调整等。从根本上说，“盈余”是指那些不能纳入（从投资）获得的利息或（对债券或其他债务）支付的利息类别中的金融活动。通过表格的添加和扣除项最终产生了重要的“期间损益”，会计师据此将股息记入股东账户。最后的数字是“期末盈余”，它代表了公司本身积累的收入。对股东来说，最重要的分录是“期间损益”，因为这是在盈余中增加了足够的资金，以维持公司作为一个持续的经营主体，或从内部现金流中为新的机会提供资金之后，可用于支付股息的金额。

1904年和1917年的损益表是非常简单的文档。与现代的会计报表不同，它们没有附注来解释复杂的会计问题或描述会计人员使用的方法。直到1929年的大崩盘使股东开始要求更清楚地说明如何解释财务报表，这些注释才出现。
[49]

 此外，即使美联储将其损益表作为一种范本提出，同时会计专业组织帮助创建了它，但是美国公司没有立即普遍采用这种表格，损益表也没有立即取代资产负债表成为公司最重要的会计文件。
[50]

 此外，公司制定损益表的决策，也没有解决利息应从何处进入分录等重要问题。如果这些项目被记入第一部分，并记作营运成本，则它们会从制造过程的资产中被扣除；如果记入第二部分，则从股东的股息中被扣除；如果记入的是第三部分，则它们作为一个整体由企业实体承担，从而减少了所有者的利润。
[51]

 在哪里输入这些项目的自由形成了损益表为公司经理提供的一种优势，因为这使他们能够以最符合公司利益的方式调整定期财务报告。总之，损益表的引入——不管采用得多么不平衡——标志着从强调公司年底的财务状况、贷款的安全性和资产的可变现价值这些会计界对公司静态状况的表达，转向开始认可一系列表格，而这些表格可以将公司描述为一个“持续经营的企业”，其活动是连续发生的，同时其财富的流动反映了经营状况的动态性和复杂性。

在20世纪初，与资产负债表一起使用的损益表相对于单独使用的资产负债表，对公司管理人员来说有三个明显的优势。而这些都源于损益表允许的灵活程度和管理自由裁量权。第一个优势与会计实现时间，即单个交易进入企业账簿的时刻所造成的差异有关。例如，何时确认应计收入或应计应收账款的决定。如果在收到之前确认，它们将影响定期审查结束时应收款的净值。如果会计在购买时对证券进行估值，则会计分录将反映历史成本，或购买时股票的市场价格；但如果决定等待，而市场价格下降了，会计则可以将市场价值的下降从费用中扣除。即使关于是否推迟记录收入或支出的决定可能不会永久地影响到公司的收入或支出，但是关于何时记录事件的决策可能带来实质性利益。

损益表的优势还影响了会计记录业务活动的位置。许多关于在哪里记录项目的决定都与匹配有关，即特定支出与特定收入来源相联系的过程。例如，如果经理决定将部分业务的维修或维护费用记入固定资产账户，这将产生与记入累计折旧不同的结果。同样，对未来支出或预期折旧费用的估计可以与公司实际产生这些费用的部分经营活动相匹配，或者也可以与“折旧费用”或“累计折旧”等更一般的类别相匹配。

某一项目何时被记入账簿和记录在何处所产生的灵活性还得到了经理和股东能够如何应用这些信息的补充。实际上，损益表最终影响了公众对一般估值的理解，特别是对个别公司的价值的理解。这种影响根植于损益表中蕴含的会计实践、公司自我表征和会计理论之间不断变化的联系。只要公司因为其强调所有者的净资产而对年终资产负债表特别重视，会计分录就会被视为对过去事件的记录，而这并不鼓励管理者利用会计信息对未来做出决定。然而，一旦公司开始定期编制损益表，就有可能衡量企业组织各部分的效率和生产率。由于公司经理使用定期的信息回顾来对未来做出预测，并且逐渐提高这种操作的效率以满足未来的目标，也就为消除公众对股票掺水的担忧提供了一个依据。一旦公司将注意力从股票的票面价值转移开来，换言之，把从资产负债表所述的市值中派生出来的价值转向作为一个持续经营主体而由连续的损益表处理的公司收入，投资者就有可能计算出一家公司的每股收益。正如公司经理开始将损益表视为公司内部的一种决策工具一样，股东可以将其视为未来收益的指南，因为这种文件以可量化的术语来代表企业的盈利能力，而不是使用其理论上的前期市值。
[52]

 正如我们将在第二章中看到的那样，早在损益表被广泛使用之前，欧文·费雪在1906年就为会计师基于未来的估值提供了一个理论依据。也正如我们将在第四章中看到的那样，当美国在20世纪30年代陷入经济危机时，有关公司盈利公平性的问题将再次浮现，尽管理论家和立法者在公司应该公开多少信息方面存在争议。


20世纪早期的银行业和联邦储备系统

20世纪初，美国的银行业仍然不足以满足美国农场主和商人的需要。美国是一个地域辽阔的国家，农业部门的季节性需求与资本资源并不协调，而后者集中在东部。在美国法律限制发行全国性纸币的情况下，对于这个正在不断成长的国家来说，其货币被认为缺乏足够的弹性。当麦金莱的当选挫败了通过自由铸造银币来扩大货币供给的企图时，这个时代的人把注意力转向了货币和银行体系的改革。

在两家国民银行［美国第一银行（1791—1811年）和美国第二银行（1816—1836年）］倒闭，以及1865年绿背美钞时代（the greenback era）结束后，美国依靠各州银行和国民银行的复杂组合以及货币事务主计长发行的债券来发行货币。在两次尝试失败之后，费城第一国民银行（First National Bank of Philadelphia，1863）成立了。对各州银行发行的货币征收10%的税是为了鼓励这些银行成为国民银行体系的一部分，到1909年，这一国民银行体系中有6 865家银行，个人存款几乎有50亿美元。
[53]

 到了1913年，国民银行体系中的银行共有21 478家。
[54]

 虽然没有单独的协调性中央银行，但货币事务主计长确实通过检查人员和强制性报告的体系来了解这些银行的情况。1870年以后，主计长每年都会发布5份关于银行和货币的报告。

这个监管不足的银行体系存在的一个问题是，资本市场与货币和信贷市场并不协调。另一个问题是，美国现代大公司发行证券的速度不断加快，给人一种假象，认为美国的资本是流动的，而它实际上正在被转换成股票所代表的固定形式。市场之间的不协调会导致更多问题。资本市场通过类似证券交易所等机构进行股票和债券这样的债权交易，直到20世纪30年代，这些机构一直遵循自己的规则。货币及信贷市场通过短期、自动清盘的商业票据等工具，为企业提供日常运作所需的资源。这个市场包括各种机构，这些机构也必须接受各种监管，包括联邦政府对国民银行的监管。货币及信贷机构包括商业性的国民银行及州银行、储蓄及贷款公司、金融公司、信用社、土地银行和投资银行。这些机构都服务于不同的目的，但其中的商业银行发挥了特殊的作用。商业银行是唯一能够通过部分准备金制度用超出客户实际存款的货币放贷来创造信贷的机构。而且，在标准化的会计体系与能够例行提供如资产负债表这样的金融文件出现之前，商业银行家有独特的能力来直接监测潜在借款者的信用状况。

然而，在危机时期，商业银行很容易受到恐慌客户的挤兑——很大程度上是因为它们只将储户的一小部分资产存放在储备中。鉴于商业银行扮演的特殊角色，每个人都愿意控制银行挤兑，然而银行恐慌在19世纪末很常见，其中特别严重的事件发生在1873年和1893年。1907年之前，纽约清算所通过发行票据交换所贷款证书，能够抑制银行挤兑情况。这些证书使银行能够将其非货币资产货币化：通过在清算过程中用凭证来代替货币，银行可以腾出黄金储备，支付存款者所需的现金。严格来说，发行这些证书是不合法的，但由于证书只在银行间流通，而且为了恢复该系统的流动性，一些短期措施是必要的，所以这是被容忍的。
[55]



1907年，这一机制出现了故障，几近崩溃的货币和资本市场暴露出整个银行和信贷体系的弱点。这场危机始于铜市场，这是一种与其他大宗商品一样进行交易的商品，危机也揭示了经济的金融侧和实体侧之间不可分割的联系。10月16日，海因茨（Heinze）试图做空一只在纽约场外交易所（the New York Curb Exchange）交易的铜矿股票，但失败了。在国民经济持续放缓、股价不断下跌，特别是秋季货币市场流动性不佳的背景下，海因茨做空失败后披露的种种信息吓坏了储户和投资者。原来海因茨是许多银行、经纪公司和信托公司的董事会董事，他还与许多令人讨厌的人物结盟，其中一些人也是银行董事会的成员。在海因茨的头寸被暴露5天后，储户开始向纽约的一些信托银行提取现金。首先，尼克伯克信托公司（the Knickerbocker Trust）在三个小时内抛撒了800万美元之后，于10月22日倒闭，然后美国信托公司（Trust Company of America）、林肯信托公司（Lincoln Trust Company）相继倒闭。与此同时，在资本市场上，短期同业拆借（call money）的价格飙升，在几个小时内就从6%上升到60%，然后又到了100%。经纪公司面临破产的威胁，当纽约市政府无法发行筹集资金所需的债券时，灾难似乎近在眼前。当时有报道描述了这场危机的严重性：“人们对黄金和现金的大量需求将从纽约的银行传递到这个国家的内陆……在1907年的最后10天里，股票市场价格大幅下跌，清算下降，股息大多无法发放或减少了，大公司和私营企业开始频繁倒闭。仅股票交易所证券的市场价值就缩水了50亿美元。”
[56]

 在随后的经济衰退中，有260多家银行停业。

以银行业巨头、美国钢铁公司的创始人J.P.摩根（J.P.Morgan）为首的一群富人阻止了这场灾难全面爆发。J.P.摩根公司（以下简称“摩根公司”）承销了纽约市6%的债券发行，说服一群信托公司的总裁向纽约的信托公司提供了2 500万美元的贷款，同时用更高质量的美国钢铁公司的票据与一家经纪公司用对手公司的股票进行担保的短期贷款进行交换，这样摩根公司就可以与竞争对手合并了。尽管这场眼前的危机已经解决，但每个人都清楚，现有的不受监管的系统急需得到修复。

1907年的恐慌开始于金融体系中最薄弱的环节——信托公司，因为这些机构比国民银行和各州的银行受到的监管要少，而且在纽约，它们不属于清算所系统。信托机构向那些银行不愿向其提供资金的企业提供担保贷款，以及承销证券发行。它们无须维持与国民银行和各州的银行相同的储备水平，而结算活动也比商业银行更少。基于上述种种原因，信托公司持有的投资组合的风险往往较高，而且由于信托公司投资组合在整体系统中所占的比重越来越大，一个或多个信托基金的倒闭尤为危险：1897—1907年，信托资产增长了244%，而同期国民银行资产只增长了97%。
[57]



整个系统之所以脆弱，不仅因为它由如此多的关联环节和机构组成，还因为商业银行业在理论上受真实票据理论的支配，该理论规定银行只提供短期贷款，在贷款到期时全额收回，而且只有在银行对借款人或背书人的资信非常了解时才能发放贷款。从理论上讲，这可以防止银行挤兑，因为银行家可以将手头资产与相熟悉的借款人未偿还贷款的到期日相匹配。然而，在实践中，尤其是由于美国现代大企业要求有持续的信贷，大多数借款人预计在贷款到期后会续借。面对日益增长的需求，银行开始发行以公司资产为抵押，而不是以其了解的客户的背书为基础的贷款。银行家发现，将活期存款与未偿还贷款的到期日进行匹配越来越困难。

美国国会在1913年12月批准了《联邦储备法案》（Federal Reserve Act），主要是为了解决1907年的恐慌暴露出的问题，尽管该法案在11个月后才付诸实施。该法案的主要目的是通过创立一个最后贷款人来提高货币供应的弹性。美联储由美国政府宣告成立，驻地位于美国首都的联邦储备委员会由重要城市的区域性银行组成，能够应对季节性货币扩张需求，并通过新的贴现机制满足银行的流动性要求。该法案还旨在消除银行准备金的累积，在这一过程中，内部银行必须将要求持有的部分准备金存入与纽约商业银行和信托银行的短期同业拆借组合有关的银行余额中。作为一家扩大了资格要求的新纸币发行银行，美联储为真实票据（商业票据和银行承兑票据）提供了再贴现，银行理论家将其描述为以实物资产为后盾的自动清算短期票据。新法案还要求银行将其黄金储备存入中央银行。这个新系统用一个真实票据市场有效地取代了银行先前的短期流动性来源——短期同业拆借市场，更有效地利用了美国的黄金储备。之所以得名短期同业拆借，是因为在任何时候都可以要求赎回资金，它由证券交易所提供担保，同时使得贷款与一项投机资产挂钩。新市场上的真实票据只有在它们是自动清算商业票据或银行承兑票据的情况下才有资格再贴现，这些票据被用于国际贸易当中。将银行的流动性与票据而不是短期同业拆借联系起来，也支持了真实票据理论，正如我们在下一节中将看到的，这使支持银行的货币理论而不是数量理论的货币理论家感到满意。《联邦储备法案》还通过建立中央结算所改善了支票结算系统，降低了费用，提高了效率。
[58]



新的中央银行系统应对觉察到的危险的能力，甚至在联邦储备银行尚未正式成立之前就已经显示出来了。当1914年7月第一次世界大战在欧洲爆发时，伍德罗·威尔逊（Woodrow Wilson）总统领导下的财政部长威廉·吉布斯·麦卡杜（William McAdoo）抢先关闭了股票交易所。美国的交易所史无前例地连续关闭了4个月，以防止欧洲对黄金的需求或试图清算股票头寸在美国引发银行危机。根据《奥尔德里奇-弗里兰法案》（Aldrich-Vreeland Act），关闭交易所需要发行特别货币，但这也确保了联邦储备系统在1914年秋季有足够的黄金储备开始运营。麦卡杜的干预再一次瞄准了支持华尔街的信贷机构与为美国实体经济提供融资的市场之间的关键联系。

在其最初的形式中，联邦储备系统没有解决与美国金融中介网络有关的所有问题。它没有阻止银行在纽约的银行之间积累准备金，也没有像其创建者所设想的那样不受政治因素的影响。
[59]

 正如我们将看到的那样，到1918年，像哈罗德·格伦·莫尔顿这样的银行理论家已经开始批评联邦储备系统的不足，经济学家也未能理解货币在实体经济生产过程的每一个阶段中所起的重要作用。然而，尽管存在不可否认的缺点，甚至在其早期，联邦储备系统确实对这一连接兑现短期现金流的承诺的脆弱桥梁起到了看守作用，但这是连接现在和未来的桥梁。
[60]

 它努力使美国货币更具弹性，并减少货币市场对资本市场的依赖，这代表着改革的开始。联邦储备系统几乎一创立就被重新设计，因为美国加入第一次世界大战意味着，就像银行一样，美国政府也需要最后贷款人。联邦储备系统的建立并没有凭一己之力将地理上广阔的和政治上不同的联邦变成一个经济上统一的国家，但它确实是金融在美国经济崛起中的转折性事件。


美国银行业的原则

1913年的《联邦储备法案》是以一套原则和银行家的实践经验为基础。与我们将在第二章中提到的货币数量理论不同，这些原则并没有被阐述为一种复杂或普遍的理论；它们更加类似于建立在会计研究之上，而不是由后来的经济学家建立的更全面的理论基础上的那些假设。这些原则有时被称为商业贷款理论或银行业的商业票据理论，认为银行的主要业务是向一般被理解为商品交易的当前交易提供资金。
[61]

 这些原则与真实票据理论有关，某些人认为其中就包括真实票据理论。居于这些原则核心的两种思想是：支持银行发行的资金包括公众存款；银行为支持商品贸易而发行的贷款和票据（贴现的）不影响物价，也不会增加国家未偿还的长期信贷数额。实际上，《联邦储备法案》是将这些原则从个人银行的业务扩展到了新中央银行的工作中。

在新制度下，各联邦储备银行发行的纸币可以兑换为黄金，并以商业银行家长期以来认为良好的自偿性短期商业贷款（或交易承兑）为后盾，部分原因是它们与实体经济的运作有着不可分割的联系。但是，该法案还扩大了银行存款负债的抵押品的资格范围，将商业和农业贷款纳入其中。而这一扩展虽然顺应了美国的特殊情况，但无疑偏离了商业贷款理论的基本原则。因为无法迅速偿还的贷款所支持的新发行，可能被理解为增加了现有的长期信贷。为了遏制这一范围扩大所产生的影响，该法案的制定者强调了两种信贷之间的区别——投机性和生产性，前者没有资格享受美联储的贴现，后者则可以。正如佩里·梅林所指出的那样，这种区分可能在理论上行得通，但在实践中引发了新的问题，因为美国现代大公司的崛起加剧了美国独有的一种状况：美国银行持有的不仅是刺激经济实体侧的信贷，还持有其金融侧固有的信贷形式。“与英国同行不同的是，尽管有正统的银行理论，美国银行一直或多或少在深度地参与融资，不仅包括流动资本，还包括固定资本。因此，大多数银行持有大量的债券和股票，债券和股票抵押贷款，以及抵押或不动产抵押贷款，而这些正统银行理论都会被归类为储蓄银行或其他长期投资者手中的资产。”
[62]

 这意味着将以商业贷款为基础的银行原则扩展到新的中央银行，同时也提出了一个问题，即美联储应该如何以及在多大程度上积极地管理一个既独立又不可分割的经济体的实体侧和金融侧。

这些问题也与两种观点之间的争论有关，但并不完全等同，这两种观点讲述的是将“货币”概念化的最佳方式及其在美国经济中的作用。虽然这些立场在后来才被充分阐明，并且是为了回应随后出现的问题，但它们的根源在于对银行应该持有两种什么样的早期观点，而这些态度在美联储成立时发挥了作用。第一种观点实际上是从中央银行对货币供应的外部控制开始的，主张该货币主管机关应管理流通中的货币数额，以控制价格水平。这一立场与布莱恩的银币自由铸造运动有关；它在欧文·费雪的货币数量理论中得到了理论上的阐述；而它的现代形式是美国货币主义，倡导者包括芝加哥大学的米尔顿·弗里德曼。第二种观点是从以内生方式创造的货币开始的，这种货币通过银行信贷的扩展，在部分准备金制度下提供，其支持者主张自由放任的政策（假定实行了金本位）。劳伦斯·劳克林（Laurence Laughlin）就持这一立场，他是唯一被指定参加1897年为改革银行体系而召开的货币会议的经济学家；1903年至20世纪20年代末，阿林·杨格（Allyn Young）对此进行了理论阐述；这一观点的现代倡导者包括约翰·G.格利和爱德华·S.肖，他们在《金融理论中的货币》一书中强调了金融中介机构在货币政策中所起的作用。在后面的章节中，我们将看到不同的货币主义形式之间的争论是如何展开的，以及它们是如何塑造了人们对金融的理解。
[63]
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id="U1">第二章 20世纪早期的美国经济和金融理论
制度变迁和会计学的发展也许已经揭示了大多数美国人在20世纪初了解经济的方式，但有一些学者——最初被称为“政治经济学家”，后来越来越多地被简单地称为“经济学家”——也提出了能够代表这些现象的词汇和分析工具。在本章中，我们将剖析一些在开发适合美国日益复杂经济形势的分析工具方面最重要的成果。虽然经济学家的这些论点在细节上对现代读者来说可能是晦涩难懂的，但这些工作是重要的，因为它们影响了后世经济学家如何看待和归化“经济”的核心象征。同时，这些相对技术性的争论决定了经济的金融侧是如何被看待的。我们最后讨论了关于税收的争论，因为这是经济学家的争论对普通民众产生影响的形式。我们并不会对在19世纪90年代—20世纪20年代写过文章的每一位美国经济学家都进行介绍，而且我们对其中一些人的讨论没有按时间顺序排列。凸显那些研究工作对后来有关金融的理论研究有所贡献的经济学家，有助于把注意力集中在经济学的重要性是如何逐渐凸显出来的这一问题上；将这些理论家分为不同的专题类别，可以帮助读者了解一些重要的思想，如边际主义等最初是如何形成的。那些思想原本就与主流经济学界相背离，或那些后来才离经叛道的经济学家，如托斯丹·凡勃伦和弗兰克·奈特，对我们后续叙述的主题很重要，但是这些人的贡献是如此独特，以至于很难将他们和同时代的学者进行合并归类。

20世纪初，美国经济学家仍在努力确定经济学的核心使命，并将其方法与商学院和会计、货币及银行学课程中所教授的会计学和金融学的应用技术区别开来。美国经济学会（American Economics Association，AEA）这一专业组织于1885年成立，但各种争论从一开始就造成了其内部的分裂。同时，在美国的大学里，经济学课程通常由法律或神学系的教师进行教授。许多学者详细阐述了这一学科成立早期的斗争，因为经济学家试图找到一个一致的计划，以实现许多相关从业者想要的社会权威。
[1]

 在本章中，我们叙述了20世纪初期经济学家提出的一些旨在解决美国经济实体侧和金融侧所面临的最紧迫问题的理论。


凡勃伦的制度主义

大多数经济思想史学家在那些把经济视为一个相对独立分析对象的理论家和那些强调经济活动所处的历史和制度背景的理论家之间划清了界限。
[2]

 虽然这种正统经济学家和非正统经济学家之间的区别对这门学科的历史至关重要，但是我们还要加上第二种区别：那些强调属于经济实体侧的活动与完全的金融活动之间的区别及相互关系的经济学家和那些不这样做的经济学家。我们所讲述的历史悖论之一是，尽管这门学科分离出了一门新的子学科，并用专门为其开发出来的术语来分析金融，但随着金融活动在美国整体经济活动中所占的比例越来越大，正统经济学家对经济实体侧与金融侧之间复杂关系的关注越来越少。

在20世纪初，一位经济学专业人士生动地描绘了经济的两个独立但不可分割的方面。然而，因为托斯丹·凡勃伦把他的分析置于同时代的大多数人开始抛弃的制度主义的框架中，即使在他的崇拜者看来，他也被视为处于这一学科的边缘，他的研究工作现在很少在经济学课程中被教授。
[3]

 凡勃伦并不是唯一用制度主义方法处理经济问题的人，他的同时代人或后继者也不乏重视制度主义的学者。
[4]

 另一位早期的制度主义者，威斯康星大学的约翰·R.康芒斯（John R.Commons），在第一次世界大战前夕担任了美国经济学会的主席。如今，一些非正统经济学家称自己为“新制度主义者”，以显示他们与凡勃伦和康芒斯理论的亲缘关系。然而，当凡勃伦在1904年发表《企业论》（The Theory of Business Enterprise，TBE
 ）时，已经彻底偏离了大多数同时代人所选择的道路。

凡勃伦出生于威斯康星州一个挪威裔的农民家庭，他在耶鲁大学获得哲学博士学位后在家庭农场工作了7年，后来才开始攻读经济学的研究生。在康奈尔大学，凡勃伦给时任政治经济学系主任的劳伦斯·劳克林留下了深刻印象。1892年，劳克林带着凡勃伦到芝加哥大学成立了一个新的政治经济学系。在进入斯坦福大学（1906—1909）、明尼苏达大学（1911—1918）以及最后纽约市的社会研究新学院之前，凡勃伦在芝加哥待了14年。

在《企业论》中，凡勃伦探讨了作为现代社会特征的两个独立而不可分割的企业或职业所产生的一系列悖论。虽然这些职业已经演变了几十年，但凡勃伦认为，他所说的商业企业与机器流程（machine process）之间的紧张关系已经达到了一个新的高度，因为在合并运动中形成的美国现代大公司正在破坏机器流程最明显的目标。机器流程致力于生产能够满足人类需求的真正商品，而美国现代大企业则致力于产生财务利润。正如美国在1904年开始出现的那种情况，在一个由美国现代大公司主导的社会中，商业企业的扩张已开始阻碍工业的发展；广告等伴生性行业正威胁着耐用品的生产；而通过出售债券和股票来实现公司融资的体系，正在生产流程之上堆砌着一种无法支撑的信贷和债务的上层建筑。新公司管理与所有权分离的这种治理结构意味着，经营这些公司的个人这样做是为了自己的利益，而不是为了股东的利益，更不是为了公众。凡勃伦声称，如果这种情况继续下去，企业与工业流程之间的关系，即经济的金融侧与实体侧之间的关系，将不可避免地导致经济周期转向下行轨道。更糟糕的是，由于产业工人与商人这两个群体的思想和行动习惯是由他们在这种复杂情况下所处的位置所支配的，这两个群体正在形成不相容的思维方式，企业与机器流程之间的紧张关系可能会在产业工人中促使社会主义的兴起，他们在生产过程中的参与使他们不认可商人的利润动机。凡勃伦警告说：“这种不满现象在先进的工业民族中很普遍，没有任何其他文化现象会对广为接受的经济和政治结构构成如此严重的威胁；没有哪个文化现象对于从事实际事务的人员而言是如此前所未有且让人困惑。”
[5]



尽管《企业论》不是一项实证研究，但凡勃伦用来论证的资料来源清楚地表明了合并运动产生的影响。1898年，国会任命工业委员会（Industrial Commission）对新的托拉斯公司进行调查，而凡勃伦仔细研究了1900—1902年公布的19卷工业巨头证词。根据他对制度的定义，这些证词可以被称为“是制度主义的”，因为涉及的这两个主导企业都体现和培育了思维习惯，而这又是对工作和价值观的态度。有些人习惯从个人权利、私有财产和利润方面来理解商业思想（TBE
 ，151），而另一些人却习惯于从“机械效率……顺序规律和机械精度……可测量的原因和影响”等角度来看待生产过程。这也导致了对“资本”的两种不同的理解：“资本”在进步的现代企业中是指“资本化”的假定盈利能力（TBE
 ，65）；相比之下，对于产业工人来说，“资本”是指供给生产过程的物质资产，包括工人的劳动。这两个群体理解“资本”的方式之间的这种分歧，在凡勃伦对这一基本概念的理解与正统经济学家的理解之间的差异中再次出现，后者被他命名为“新古典主义”。我们将在第三章详细介绍韦斯利·克莱尔·米切尔（Wesley Clair Mitchell），在他关于凡勃伦的大学讲座中，强调了这一区别在20世纪初的经济学家中的重要性。

理论家（新古典主义经济学家）在他们的论文中习惯于把资本主要表示为用于生产其他财富的财富总和。也就是说，他们通常会认为资本代表机器、建筑物、土地等。凡勃伦说，理论家要想理解这一现象，要想清楚地思考，就必须把生产中使用的物质商品总量与商人角度的资本区分开来。商人角度的资本是金钱方面的一个数量，它是美元和美分的总和。一方面，它可以代表实际投资于商业的资金的货币等价物。另一方面，在典型情况下，它代表按当前利率资本化的企业假定的盈利能力。
[6]



在许多方面，凡勃伦对资本的商业概念的理解类似于欧文·费雪提出的资本理论，后者作为与凡勃伦同时代的人，在经济学界中的声誉已经大大超过了前者。然而，正如我们在讨论费雪的《资本和收入的性质》时所看到的，凡勃伦把资本的商业定义作为理解这一基本概念的一种方式，而不是作为进行演绎分析的一种普遍原则。

凡勃伦在其他问题上也不同意其他经济学家的观点：他坚持认为，人是习惯和本能的产物，而没有从个人理性的自身利益是主要动力的假设出发；他认为，经济学家不应把价格机制视为经济学的核心问题，而应把重点放在制度的优化上，因为这些制度既塑造了人类的习惯又易于改变。就我们的目的而言，凡勃伦最重要的贡献是他强调了所谓的“信用经济”的新颖性，正是因为这种经济从旧的“自然经济”中出现，经由中间的“货币经济”，才产生了我们在这里强调的悖论——经济的实体侧和金融侧的共存，而经济学家只是断断续续地对之进行了理论化。

构成早期现代体系，即“货币经济”的特点，同时让它与之前西欧文化中的自然经济（实物分配）形成鲜明对比的是，极为普遍地将市场作为产品的销售渠道和商品供应的来源。这种货币经济的特点是商品市场……信用经济——近期和现在的经济生活体系——在与货币经济进行区分方面取得了进步。当然，就绝对意义而言，商品市场仍然像以往一样是一个强有力的经济因素，但它已不再是商业和工业交易中的主导因素了。资本市场在这方面占据了首要位置。资本市场是现代经济的特征，它打造和确认了更高的“信用经济”。在这个信用经济中，人们习惯于诉诸市场，把市场作为累积货币价值的渠道和资本供应的来源。（TBE
 ，75）

经济学家忽视经济的实体侧与金融侧之间关系的趋势，不仅源于正统经济学家未能将经济安排视为历史现象，还源于那些掩盖了双方相互关系的关键性重叠。首先，正如凡勃伦所指出的，货币经济（实体侧）和信用经济（金融侧）都反复“诉诸”市场机制；前者使用市场作为“产品的出口和商品的供应来源”；后者使用市场来“放出……积累的货币价值和（作为）资本的供应来源”。其次，经济的实体侧以货币形式为投入（劳动力、原材料）和产出（制成品和服务）分配价值，而这种形式是经济金融方面的核心（价格）。这意味着，估值——即使是在经济的实体侧——似乎总是与价格有关，就像会计总是把数量纳入价格当中一样。

尽管凡勃伦分析经济问题的制度主义方法在两次世界大战之间兴盛起来，而且在今天的新制度主义者中持续存在，但对经济学学科而言，这种研究方法仍然是非主流的。经济学家只是间歇性地把经济的实体侧和金融侧的关系作为一个特别关注的问题，尽管我们稍后会看到，欧文·费雪的确为经济交易提供了一种金融观点，而这一观点深刻地影响了金融最终作为经济学的一个子领域的出现。


19世纪末期美国的新古典主义价格理论和真实的美国经济

1900年，凡勃伦发明了“新古典”政治经济学一词，以区分一些功利主义的价格理论家，例如英国经济学家阿尔弗雷德·马歇尔，与包括亚当·斯密、大卫·休谟和约翰·穆勒在内的“古典”经济学家的研究工作。马歇尔巩固和扩展了威廉·斯坦利·杰文斯、卡尔·门格尔和里昂·瓦尔拉斯（Léon Walras）在19世纪70年代开创的边际效用理论。在《经济科学要务Ⅲ》（Preoccupations of Economic Science Ⅲ）一文当中，凡勃伦解释说，这些边际效用理论家在地租、利润、工资、工业回报递增或递减、竞争性价格和生产成本等规律的“基本定理”中识别出了“经济规律”。
[7]

 19世纪末的边际主义经济理论是现代价格理论的鼻祖，后者是二战后由芝加哥大学的米尔顿·弗里德曼和乔治·斯蒂格勒等经济学家在美国发展起来的。价格理论建立了竞争市场中的价格决定在实体经济中有效分配资源的机制。换句话说，价格理论是经济学家用来分析实体经济的框架，使用的是新古典经济学的假设。在这种典型的模型设置中，货币被视为交换媒介和记账单位，但为了方便教学，货币没有被视为一种价值储存。因此，人们常说价格理论和相关的一般均衡理论是从货币和金融世界中抽象出来的。

19世纪晚期的边际主义效用理论家通过对这些因素用图形进行几何分析和用微积分进行解析，形成了科学意义上的供求规律。他们使用微积分来量化边际的概念，这一概念的基础是报酬递减规律或可变比例规律。在这种定量的边际分析形式中，一个“无限小”增量产生了最大的收益（正效用）或最少的成本（负效用）。这个源自（概念上，而不是时间上的）“最后”增量的价值，解释了为什么这套理论原则被认为关注的是“边际效用”。“边际”单位的“效用”或合意性决定了集合中每一个实体的价值。
[8]

 这种最大或最小增量的概念可以通过应用微积分的导数来量化，因为这提供了一种量化无限小的变化方法。因此，微积分是新古典价格理论的基本数学工具之一。

19世纪末，美国经济学家约翰·贝茨·克拉克提出了一种不借助微积分的边际新古典主义理论，他将“好劳动”的边际生产率的经典例子应用于土地肥力的分级。
[9]

 克拉克的主要学术生涯是在哥伦比亚大学度过的，他是美国最早在德国进行深造的政治经济学家之一。19世纪70年代，克拉克不仅在德国接触到历史学派，该学派强调了凡勃伦关注的一些问题，还接触到了欧洲边际主义学者的作品。
[10]

 克拉克将边际主义的价值理论推广到生产理论，并运用了新古典工资定律，即工资的价格由劳动力对生产的边际贡献确定。虽然一家公司的工资价格，或一个国家的工资总成本，至少在概念上是可量化的，但价格理论家却面临着理论上的困惑，因为现有的历史成本数据并不能反映资本的价值。这一价值是根据对资本回报的预期将资本生产能力折现来确定的。为了发展他的新古典收入分配理论，并为资本主义经济学和工资率辩护，克拉克提出了一种新的资本基金理论。

美国经济学家迟迟没有接受“边际主义”这一术语——到1914年才发明边际主义这个词——直到1966年英语词典中才开始出现这个词。
[11]

 许多美国经济学家也迟迟不接受数学，在20世纪的最初几十年里，大多数经济学家，就像接下来半个世纪的大部分经济学家一样，用散文式的语句表达他们的观点，而不用今天的经济学家常用的数学语言、方程式和图表。甚至被称为“美国边际主义者”的克拉克也回避数学公式，尽管他确实用图表来证明工资或资本对产出的相对贡献。在某种意义上——他信奉新古典主义的边际效用原则和均衡的比喻——克拉克是美国经济学发展的先驱。在另一个意义上，他依赖书面文字而不是数学语言，这让人回想起了克拉克在政治经济学方面的19世纪的前辈。
[12]



克拉克的主要研究工作集中在工资、生产力以及收入和资源的分配上——这些属于经济的实体侧问题。为了量化“资本”，克拉克对“资本”和“资本货物”做了区分。对他来说，第一个术语指的是投资于商品的价值基金，第二个术语指的是商品本身，这两个术语都令人想起实际生产价值，而不是金融价值的世界。“资本是由生产工具组成的，它们总是具体的和物质的。”
[13]

 资本货物也是具体的和物质的，而且资本和资本货物都可以用货币形式来估价。两者之间的区别在于前者的持久性和流动性，相对于后者的易变性和不动性：克拉克认为，资本基金是持续的，但可以经由投资通过各种资本货物转移，其性质随着特定商品的生产和消费而变化。与凡勃伦不同，他认为根据人们相对于经济的实体侧和金融侧所处的不同位置，资本有着不同的象征。克拉克总是着眼于对商品进行生产和分配的经济实体侧，而那里的收入和其他任何东西一样都是商品。

虽然克拉克并没有像凡勃伦那样立即投入与美国金融崛起直接相关的话题，但他确实将边际主义原理运用到了一个在19世纪末使美国社会变得紧张的问题上：随着西部边疆不再是美国经济高速增长的地方，城市地区越来越多地冲击着周边的农村环境，工人和雇主之间的关系越来越紧张，人们怎么能了解这个国家的财富分配是否公平呢？在19世纪的最后30年里，罢工工人一再坚决宣称收入分配是不公平的：工资太低，生产者设定的商品价格太高。无论他是否对1886年干草市场惨案做出了直接回应，克拉克都将边际主义原理应用于收入分配生产理论，实际上隐含地分析了工人们关切的问题。
[14]

 在1888—1891年出版的一系列文章中，以及在综合和译述这些论文的书（《财富的分配》，1889）中，克拉克解释了劳动与资本的比率，他认为，这是一个“定律”，“就像万有引力一样真实”
[15]

 。作为一种“科学”的证明，克拉克的论点表明，工资必须保持在相对较低的水平，因为人口的增加提高了劳动力的供应，降低了对这种新资本的回报。
[16]

 “如果人口固定，纯资本增加，新资本必须做什么？必须采取越来越没有生产力的外在表现形式。最后一个新的增量将增加雇主的回报，它将把自己塑造成一种能赚钱的工具，但回报将会低于更早期有着类似成本的工具。”
[17]

 通过保持另一个变量不变——这一次是资本——克拉克得到的比率是相反的：如果资本不变，工人数量增加，工资必然会下降。

克拉克主要感兴趣的是所谓的生产要素——资本和劳动力的收入分配。事实上，克拉克纳入其著作的为数不多的图表只显示了一条曲线，在数量的横轴上向前移动，同时沿着价格的纵轴向下移动。
[18]

 克拉克专注于收入分配，因为这是眼前的问题：劳动力（及其工资形式的回报）和资本（和其利息或利润形式的回报）属于新古典价格和价值理论的供给侧，19世纪八九十年代关注的是资本或劳动回报的适当分配。克拉克认为，边际主义原理表明：如果允许雇主在竞争激烈的市场中进行雇佣，那么劳动力和资本的回报都将是公平的，因为即使是“边际意义上的人”（最后一名受雇的工人或受雇从事最不重要的工作的工人）也会得到“他的产品的全部数量”。因此，边际主义法则“提供了衡量市场价值的最终标准。它……将生产与分配联系起来，并表明根据自然规律，社会各阶层得到的是对工业总产出的贡献”。

无论克拉克的结论是否像他所说的那样公正，重要的是要注意到他所做分析的限制条件。
[19]

 在19世纪的最后20年里，本来并不存在可供经济学家跟踪工资的数据，也没有归纳的方法来判断“最后的工作时间”在特定的产业中会产生什么收益。但是，克拉克并没有因为缺乏数据而哀叹，至少在一定程度上是因为他意识到，劳动回报与资本回报并不完全平衡。他还认识到，创造供需均衡所必需的完全竞争是不存在的，他也看到了美国企业甚至可能不会朝着这种理论上的完美状态发展。
[20]

 在这种情况下，他用规范性陈述，而不是对实际情况的描述性分析来推广自己的理论。
[21]

 对克拉克来说，经济理论的作用是说服他的读者，使读者认识到有些条件应该得到满足，即使以边际主义理论为代表的自然规律实际上还没有实现。

克拉克的方法生成了一个处于“不进步状态”经济的“静态”图像。他一个接一个地固定变量，以显示每个变量是如何与其他变量相关的。他承认，这样的简化创造了一种人工的、“想象的”表达，但他坚持认为，由此产生的图像是“现实的”。“我们用这种方式进行一项完全切合实际的研究，因为静态力量在真实的商业世界中占主导地位。为了了解它们的本质，我们分离出了它们。”“最后，”他承诺，“虽然不是在这篇文章中（理论家将能够）考虑到现实中发生的所有本质变化，进而获得动态的分配规律。”这种静态分析依赖于让其他条件保持不变（ceteris paribus）的方法，使克拉克得以依次分离和仔细研究具体的经济关系，希望既能实现理论上的一致性，又能接近实际经济的总体情况。静态分析被证明是描绘和最终模拟经济力量的后续尝试的一个重要基石。
[22]

 约翰·贝茨·克拉克所建立的新古典边际主义观点的形式将在美国金融中发挥重要作用，因为边际主义理论已经变成了制定财政政策和支持竞争性自由市场意识形态的重要工具。


美国早期的一般均衡理论

高度抽象的博弈论的一般均衡理论（General Equilibrium Theory，GET）是二战后由肯尼斯·阿罗（Kenneth Arrow）和吉拉德·德布鲁（Gérard Debreu）发展起来的，这一理论将成为现代金融学和现代经济学最重要的框架之一。尽管阿罗和德布鲁的一般均衡理论与瓦尔拉斯的研究相似，他们的这一理论得到了意大利理论家维尔弗雷多·帕累托（Vilfredo Pareto）的完善，而不与欧文·费雪的一般均衡理论模式相似，但费雪对一般均衡理论的刻画对于美国金融理论的研究具有重要意义，因为费雪的模型包含了他的货币理论萌芽。此外，费雪认为这一研究为他在博士论文中提出的一般均衡理论提供了“缺失的方程”。

费雪在自己的博士论文中发展了一般均衡理论，给经济学——或者人们所称的政治经济学提供了克拉克的著作中所缺乏的方法论。1892年，费雪以《价值与价格理论的数学研究》（Mathematical Investigations in the Theory of Value and Prices
 ，以下简称《数学研究》或 MI
 ）为题出版了这篇论文，后来保罗·萨缪尔森称赞费雪的论文“或许是所有经济学博士论文中最好的”
[23]

 。《数学研究》向美国经济学家介绍了一般均衡范式，即里昂·瓦尔拉斯提出的序数边际效用理论的数学表达。正如斯蒂格勒所指出的，费雪的论文是“对效用函数及其与需求理论的相关性的首次仔细研究”。斯蒂格勒认为，费雪“在数量的边际效用相互独立的情况下，相当令人满意地解决了可测性问题”
[24]

 。

在我们看来，必须指出的是，费雪的论文以抽象掉金融的高度抽象性方式分析了经济的实体侧交易。虽然他确实讨论了货币所起的作用，但他把货币当作一个记账单位和交换媒介，而不是价值储存手段。他也没有把注意力集中在金融中介或金融资产上。正如我们将在接下来的两节中所看到的，费雪很快就会着手分析金融问题，并对金融理论做出重要贡献，但在《数学研究》一书中，他的首要意愿不是把经济的实体侧与金融侧联系起来，而是提供一种新的经济分析方法。费雪想要摒弃克拉克和其他新古典主义经济学家用来分析商品市场价格形成的“其他条件不变”的惯例，转而描述在由许多相互关联的市场组成的经济中，所有商品的交换量与确定的价格之间同时存在相互关系。

瓦尔拉斯在其有影响力的一般均衡的概念中强调了总量：总供给等于总需求。相比之下，在费雪的公式中，一般均衡是在个体买方、卖方和生产者的边际效用相等时达到的。
[25]

 分析这些均衡条件需要相当复杂的数学知识，即使费雪没有完全应用这些技术，他也象征性地使用了矩阵代数和向量分析——这些数学工具使后来的经济学家能够表达一个具有许多相互关联的市场的经济体。这些技术的表示方法已被费雪的老师之一，约西亚·威拉德·吉布斯（Josiah Willard Gibbs）发展的热力学理论所使用了。
[26]



在《数学研究》一书中，费雪用几种不同的方式描述了一般均衡：他提供了纯粹的文字叙述、力学模型的草图、几何图形和数学分析。他使用了很多策略，这表明他既认识到每一种表示形式都能突出均衡过程的某些方面
[27]

 ，又认识到自己偏爱的表示方式——数学——并不会受到每个读者的欢迎
[28]

 。大概在40年之后，费雪才认为数学语言是充分可接受的，可以把方程式应用在正文中，而不是放在附录中。
[29]

 他在这里使用的主要数学工具是解析联立方程方法，这是其当时的名称，它用代数求解法均衡求解。这种方法要求方程的数目等于未知数的个数，每个方程代表经济中一个单独的商品交换市场。与他论文中的其他表示模式一样，费雪进行数学分析的目的是说明一个基本观点：价值对边际效用的依赖源于“欲望”和在生产中发现的报酬递减规律（MI
 ，3）。在20世纪40年代保罗·萨缪尔森提出的现代数理经济学中，基于递减报酬的边际效用概念被显示性偏好理论所取代；矩阵法和向量法成为分析均衡问题的首选技术；费雪所说的“因果悖论”——确定均衡价值的变动如何受到外部因素影响的困难——后来被称为“识别问题”。这个问题被证明是联立方程法遇到的最具挑战性的问题之一，它为实体经济中因果关系方向的许多争议设定了条件。

除了将数学引入经济分析之外，费雪还描述了一个物理模型，该模型允许经济学家测量欲望单位，而欲望是消费者需求难以捉摸最为重要的原因。在边际主义的语言中，欲望是以“效用”来表达的，但效用是出了名难以衡量的，因为没有哪个单位可以被用来量化它。为了解决这一问题，费雪发明了一种测量单位，并称之为“效用单元”（util）。费雪所描述的物理模型中有一个充满液体的方形容器（图2.1），其中漂浮着很多更小的水箱。
[30]

 这些水箱的大小和形状各不相同，通过水平和垂直的杆相互连接在一起，这些杆子从水箱的顶部延伸到方形容器的两侧。两纵列水箱（右侧和左侧）代表单个消费者，两横排水箱都（前面和后面）代表单个商品。通过木材制成的内部隔板，前后两排的每个水箱都被分成两个部分：前部代表对商品进行估价的物理单位（例如，磅、码），而后部表示货币价值（美元）。要以“保持边际效用的持续比率，对所有个体都相同且等于价格比率”的方式操作这些杆（MI
 ，40）。通过一个由阀门、管道、塞子和泵组成的系统来控制水的输入和输出，操作者可以用这台机器来演示数量之间、单位种类之间以及数量和包含价格在内的单位之间的一系列关系。
[31]

 该装置作为一个整体代表两个一般原则，一是所有相互作用的部分都趋向于一般均衡，二是增加系统中的货币数量（用水量）将使得所有水箱的水位提至同样的高度。正如我们稍后会看到的，第二个一般原则是费雪货币理论的核心原则之一：它将货币描述为一个外生因素和自变量，而不是将货币视为价值储存的手段或金融体系的内生产物。费雪模型隐含的比喻是，货币的数量就像水一样服从万有引力定律。这不是经济学家用来描述货币行为的唯一比喻，例如，莫里斯·科普兰用一种将货币描述为电的模型取代了费雪的“水力”比喻，这使他们对货币在经济中所扮演的角色得出了相当不同的结论。
[32]



[image: ]
注：费雪把这一物理模型描述为对理想经济市场的模拟。充满液体的方形容器内含随着液体水平面变动而上升和下降的浮动水箱。

图2.1 欧文·费雪理想经济市场的物理模型

资料来源：Irving Fisher,“Mathematical Investigations in the Theory of Value and Price,”Transactions of the Connecticut Academy 9
 （July,1892）: 38



正如费雪所描述的那样，他的模型是“理想经济市场的物理模拟”（MI
 ，44）。通过使所有“有助于确定价格的因素……在人们的观察下接受仔细检查”，费雪的模型使得经济学家能够测量在这种机制表达中发生的各种事件，并用数学来表示。因此，费雪的装置使他可以推断和测量本来只是一种理论假设的东西。费雪还能使计量商品数量（加仑、吨、码）的边际效用单位与测量价格的单位（美元）相称，从而计算水箱的移动与价格变化之间的关系。

费雪在论文的第二部分扩展了对效用的量化。他不仅把效用作为个体持有的某种商品数量的函数，还把它作为所有商品的可用数量的函数。他的分析是分阶段进行的，先从一个人消费两种商品的经济开始。即使是这种小的放大作用也需要在表征性的中介里发生一种变化，因为正如费雪所解释的，除非水箱的大小和形状能随着变量之间的每一种可能关系的变化而改变，否则所产生的复杂性无法被有形地表现出来。然而，他意识到，这种新系统可以在三维空间中以无差异曲面的形式绘制出来。当他将这一分析扩展到三种或更多种商品时，不得不改用一种使用矩阵的数学表示方法，因为只有向量分析才能反映由此产生的复杂性。在整个《数学研究》中，费雪从一种表征模式向另一种模式的转变，复制了吉布斯在他三个最重要的理论研究中使用的策略，而后者利用创新的几何技术描绘了热力学系统的性质。

在《数学研究》中，费雪并不是简单地把经济概念和热力学进行类比，在热力学中，向量分析被发展成一种将力概念化的方法。
[33]

 相反，费雪认为具体的数学技术，包括矩阵和向量分析，与特定经济原理的理论内容特别吻合。根据这种理解数学形式和理论内容之间关系的方法，一种数学形式可以非常适合于理论内容（至少在一开始是这样），以至于理论不能脱离数学公式或在数学公式之外得以表达。随着时间的推移，用来表达理论内容的数学工具的性质，充满了经济分析中发展起来的理论意义；随着由此产生的数学-经济论证方法被归化，人们似乎难以对理论与方法进行区分了，这种理论与方法的融合将成为数学建模的核心，而数学建模已成为现代经济分析的特色方法。

费雪确实在物理学家用来描述力和能量的概念与其经济对应物之间做了一系列类比。因此，粒子对应一个个体，空间对应一种商品，力对应边际效用或负效用等（MI
 ，85）。在《数学研究》中，费雪甚至自觉地思考了经济术语与他所说的力学语言之间的关系。

几乎没有一位经济学作家忽略了经济学和力学之间的比较。有人说“经济力量”的作用与力学均衡之间存在“粗略的对应关系”，也有人将价格的统一比作水寻求水平面。杰文斯将他的交换定律与杠杆的规律做了比较。弗朗西斯·埃奇沃思（Francis Edgeworth）则把他的经济“系统”描述为连接具有不同水平面湖泊的体系。另一个人把社会比作塑性体，一个部位受到的“压力”会向所有“方向”消散，事实上，这位经济学家从力学中借用了大部分词汇。（MI
 ，24）

费雪之所以同时运用了比喻和数学工具，是因为这些代表性模式使经济学家能够以其他方法不可能实现的方式，将原本难以捉摸的经济形象化。费雪从物理学或力学中借用的这些图形，既不是他的理论公式所附带的，也不是随着自然科学家重新思考他们对世界的主张而可能崩溃的一个有缺陷的子结构。相反，最初借鉴的这些数学图形最终变得与它所传达的内容毫无区别。正如我们将要看到的，结果之一是经济学将开始作为一种数学性质的一致性提升到用作参考的描述模型和真实世界关系的有效性之上。

吉布斯的矩阵和向量分析至少在理论上允许费雪将他对理想化经济的描述扩展到无限数量的商品，这使他能够基于边际主义原理和精细的需求分析，使用复杂的消费者无差异曲线来显示这些商品的效用和数量随时间的变化情况。费雪的各种方法所不能做的，是将机器中复制和矩阵代数捕捉到的力学与现实世界的数据联系起来，或探索经济的实体侧和金融侧之间的关系。为了完成这些事情，费雪放弃了他在《数学研究》中所用的方法，在这部著作中，数学计算主要用于说明一种先验理论，他转而采用买卖双方长期以来计算金融资产价格的方法。利用早期绘制图纸和建造模型的一些见解，费雪发现自己可以回答有关经济金融侧的问题，而不是只关注实体经济中的供求问题。


早期的预期模型：费雪效应

《价值与价格理论的数学研究》只是欧文·费雪对经济问题广泛而有影响力的研究的一部分。在他的下一部重要著作《增值和利息》（Appreciation and Interest，AI
 ，1896）中，我们开始看到他对未来会成为金融子领域的那部分内容所做出的贡献。这部著作考察了商品价格与货币价值之间的关系，他没有仅从《数学研究》定义的理论意义上这样做，而是利用当时可以得到的表明美国经济规模的最佳数据，对先前的理论观察进行了实证性检验。在这个研究项目中，实证检验是很重要的，因为《增值和利息》是对19世纪90年代中期人们所辩论的一个实际问题的回应。这个问题与威廉·詹宁斯·布莱恩在他的自由铸造银币运动中所讨论的非弹性货币问题有关。因为在此前的20年里，商品价格一直在下跌，而作为美元基础的黄金价值则持续上升，以一种货币价值发生的债务必须用一种价值或购买力发生变化的货币偿还。

许多经济学家曾试图解释商品价格和黄金价值之间的差异，但没有人注意到费雪认为的核心问题：货币升值和贬值对利率的影响。
[34]

 费雪认为，即使债务人偿还的名义本金可以根据货币相对黄金的价值变化而膨胀或贬值，如果贷款人和借款者能够预见货币价值的变化，并将他们的预期建立在大家都同意的利率上，那么就不会产生不公正的结果。这一预期的证据后来被称为“费雪效应”（the Fisher efect）。
[35]

 由于利息是以一系列期中付款的方式支付的，因此，随着时间的推移，支付的总额可以弥补货币的升值或贬值导致的变化。正如费雪所解释的那样：“一个用黄金抵押进行贷款的农场主，如果利息得到适当调整，就不会出现获利或亏损的情况，而不管他的合同是以‘小麦’为标准或‘重量’为标准进行抵押贷款。”（AI
 ，16）。费雪的分析工作为研究处于通货膨胀和通货紧缩时期的经济周期中的预期对于名义利率和实际利率的影响奠定了基础。这反过来又鼓励后来的经济学家，例如米尔顿·弗里德曼和肯尼斯·罗格夫（Kenneth Rogoff）去解决中央银行应如何应对这些状况的问题。
[36]



为了解释市场参与者如何正确调整利率，费雪提出了两种计算方法，他认为，实际借款者和贷款者通常都会这么做。

第一种方法将货币视为一种与其他商品一样的商品，并涉及一种后来被称为“费雪方程”的算法，该算法使得市场参与者能够将两组价值相互联系起来，并在两种估值标准之间来回移动。因此，如果一项债务是以一种标准，比如以美元为标准签订合同，那么农民就必须计算出这种债务以小麦表示的价值，制造商就必须将其转换为小部件表示的价值，而商人就必须从自己出售的商品的角度来理解它。此外，在一个各种形式的资本都拥有着自己利率的经济中，就像费雪针对19世纪末美国的情况所宣称的那样，只要参与者了解标准之间是如何相互影响的，美元标准就可以被接受。按照货币标准（美元）来计算利率的传统制度可能是“公正的”，也就是说，即使每一标准的价值都会波动，如果借款人和放款人清楚地了解在一种标准（美元）上归集的利息与另一种标准（例如小麦）上归集的利息之间的关系，那么这种制度就可能是公正的。一个简单的公式使得市场参与者能够计算这种关系。计算一个（相对）贬值标准中的利息率的公式是计算以下三项的总和，即升值标准中的利息率、升值本身的速度和这两个要素的乘积（AI
 ，9）。

第二种方法是从金融交易中得出的，并且说明了金融交易的含义。这一计算结果反映出为了利息而储蓄的货币未来总额的“现值”，将会通过将该金额贴现到现在来实现。正如费雪解释的那样，“对在未来某天到期的某一笔款项的‘现值’的一般定义是：今日以利息计算的款项，将会达到在未来的那个日期给出的金额”（AI
 ，19）。自17世纪以来，现值计算一直被用于保险、年金和固定收益（债券）交易中。那时就像现在一样，现值计算使市场参与者得以在他们的商业和投资决策中考虑对货币价值未来变化的预期。不需要复杂的当场计算，现值是通过参照表确定的，这些表格显示了复利所产生的随时间推移的几何增长。费雪指出，这些现成的表格“是根据这一原则（复合）构建的，以便保险公司在计算保费时实际使用，也是经纪人用以确定各种债券工具的比较方法”
[37]

 （AI
 ，19）。费雪的见解是，经济学家可以从现值理论中概括出关于预期对名义利率等金融事项的影响的一般性主张。

费雪认为，农场主和商人在考虑他们愿意支付的利率时，通常会将他们对货币未来价值变化的预期纳入考虑，就像他们利用对作物可能的产量或对商品可能的需求的了解来做出种植或定价决策一样。尽管有人认为普通农场主和商人无法进行这些复杂计算，但费雪坚持认为，市场中的每一个参与者都已经习惯于遵循相对价格变化的趋势。此外，当借款人对当前货币价值的变化做出反应时，他实际上是通过供求的市场机制影响了其未来的成本。普通人的“工作不是预测索尔贝克（Sauerback）或康拉德（Conrad）的指数，而是预测自己未来的经济状况，以便做出合理正确的决策，尤其是要知道自己在贷款时是要用它来干什么。如果黄金以这种方式升值了，或者在某种意义上他所期望的利润幅度缩小了，那么除非利率下降，否则他会谨慎借贷；而这种不愿借贷的情况，将会令‘货币市场’的需求减少，进而使得利息下降”（AI
 ，36）。

费雪为自19世纪90年代以来发生的这种激烈辩论贡献了两个基本观点：第一，由于不能只把资本理解为目前可用的资金，还必须理解为未来收入的流量，其形式是定期支付的利息，费雪认为利率可以根据用来对债务进行定价的货币的升值和贬值所引起的标准变化进行调整。流量（未来的利息）和资金（今天的价格）之间的区别，对于为帮助公司计算其资产价值而发展起来的会计理论的各种创新来说也是至关重要的。第二，由于市场参与者在商定利率时，通常会根据他们对未来的预期以及对复利原则的理解行事，因此，费雪将预期的作用——在经济的金融侧发挥关键作用——提升到了经济分析中新的重要地位。事实上，他坚持认为，市场参与者基于预期的行为影响了市场的情况，他的这一观点帮助经济学家将注意力转移到决策制定的过程上来。正如我们将看到的那样，这对金融市场的子领域来说是至关重要的，在二战后，这一领域中的价格被理解为投资者决策行为，而不是边际效用的一个函数。这种从欲望到行为和选择的取向变化为20世纪30年代发展起来的宏观经济模型奠定了一个微观经济基础。

在《增值和利息》的第二部分“事实”中，费雪开始用经验证据来检验自己的观察结果。尽管这与他在《数学研究》中提倡的方法有了很大的不同，但费雪坚持认为这是经济分析的一个进步。“如果没有事实的验证，对增值和利息之间关系的任何研究就都不完整。在一些假想的例证中，如第一部分所用的那些元素，很容易使计算结果与小数点最后一位保持一致；但我们真正感兴趣的数字必须来自实际的市场报价。”（AI
 ，35）市场报价，即为商品实际支付的价格，经常出现在每周出版的“大量交易期刊和投资者评论”上（AI
 ，37），但正如费雪所发现的那样，很难获得关于在货币方面支付年利率的相应数据。这样的数据构成了巨大的挑战，所以费雪在文本后面附上了他用来创建图表的数据来源的详细汇编，这突出了现有年度记录中的漏洞。第二部分正文的脚注也是对其构建文本中表格所付出的辛勤工作的连续注解。换句话说，费雪的统计检验虽然在雄心和设计上具有革命性，但实际上同样由于缺乏数据而受到限制，约翰·贝茨·克拉克认为这与经济理论无关。与克拉克不同的是，费雪显然对数据的不足——其稀缺性及其所采取的不相称形式，以及经济学家可用工具的相对初级——感到沮丧。
[38]



费雪对经济学家使用的工具的失望也体现在他对指数数据的警告上。

使用指数本身就会遭到致命的反对。如果不与其他统计数据进行核对，指数就会产生很大的误导性。不但根据商品数量和进行平均的方法得出了不同的结果，而且即使是最好的方法也不能给出一个可靠的衡量国内一般购买力的标准，这一方面是因为它们基于批发而不是零售价格，另一方面是因为它们忽视了住房租金、劳动力和家庭服务的支出，而这些支出在借贷者的家庭预算中必然构成一个非常大的项目。（AI
 ，81）

费雪承认，即使有相关的数据，经济学家仍然不知道“货币的‘主观价值’或边际效用。人们也必须考虑可自由支配的美元数量（即货币收入）。即使我们对货币的边际效用和购买力的了解是完整的，我们离解决债务人的损失问题也和此前一样遥远”。问题并不在于黄金相对于商品、劳动力或任何其他标准的升值。正如我们所看到的那样，它完全是一种关于前瞻性和对利率的适应程度的问题（AI
 ，82）。无法解决的数据缺乏和不够成熟的分析工具，显然使费雪感到沮丧，他也注意到了对期望（预见）和行为（适应）建模的任务极具挑战性，但是他没能解决这一问题。
[39]




金融的视角

欧文·费雪通过在他的经济分析中引入诸如利率等金融主题和债券等金融资产，在经济学学科中为金融理论开辟了一个新的天地。通过挑战自己和其他经济学家来寻找数据和统计工具，从而使理论能够被检验，他找到了一种将理论与现实世界的经济交易关联起来的方法。这些贡献中的每一个都对这一学科产生了影响：不但金融理论和实践在1970年后成为经济学的重要分支，而且费雪对数学和演绎方法的依赖将会在20世纪40年代保罗·萨缪尔森的著作中再次出现，而他向实证分析的转变则会对米尔顿·弗里德曼从20世纪30年代开始进行的研究的成果产生影响。然而，在某些方面，费雪对金融史的最大贡献是一些后来的经济学家所追求的深刻见解。这就是我们所说的金融观点——包括商品和金融资产在内的对估值的全面理解。这种对价值的理解坚称收入不应该等同于金钱，金钱没有内在价值，而从金钱中获得的唯一好处是消费，无论后者是在现在发生还是作为一个预期的未来事件。一个概括金融观点的主要洞见的更简洁方法是阐述其激进的价值理论：资本的价值是以现行利率贴现的未来现金流。

费雪在25年里出版的三部作品中发展了这种金融观，包括《资本和收入的性质》（1906）、《利率理论》（The Rate of Interest
 ，1907）和《利息理论》（The Theory of Interest，TI
 ，1930）。他一直认为前两部作品是一对，但当他开始修订《利息理论》之时，才认定这三部作品构成了一个单一的“解释链”。“‘不耐烦与机会理论’的组合……把不耐烦、机会和收入结合在一起。收入概念在利息理论中起着基础性作用。”
[40]

 费雪在《资本和收入的性质》中提出了收入概念，这里的收入既是一种“经济核算哲学”，又是一种“在实务商业交易的思想和用途与抽象经济学理论之间长期缺失的纽带”
[41]

 。收入概念是费雪以一种新方式定义的一系列术语之一，这有助于重新调整经济分析的方向：不仅从我们在约翰·贝茨·克拉克的工作中看到的对伦理的强调转向了数学和哲学，而且从对过去的关注转向了对未来的创新性参与。正如我们将看到的，这一重新定位的核心是大公司用来发挥重大作用的财产形式——金融资产，如债券和股票。

费雪对这门学科的基本术语——收入、财产、资本、财富、利率和风险——所做的一切，使其一些同僚心生厌恶，也把其他人搞糊涂了。
[42]

 通过把关于未来收入的预期作为价值的中心，正如精算师的复利表和债券经纪人的到期收益率时间表所反映的那样，费雪把这些概念都转向了未来。
[43]

 我们在他对“资本价值”的定义中看到了这一点，大多数新古典主义经济学家认为资本价值是过去收益的静态总和。“如果没有任何对未来收入的预期，或者至少对其有所预期，那么就不可能有资本价值。与预期收入无关的资本价值是不可能存在的。”（CI
 ，230-231）在费雪的分析中“财产”也转向了未来。不像古典经济学家和新古典主义经济学家那样，将财产视为所有者的物质财富的契约权利，费雪将财产定义为“未来财富服务的机会”。他的阐述表明其偏离传统有多远：“所有财富仅仅是未来服务的现有手段，同时所有财产仅仅是对一些未来服务的权利。只有通过未来的服务，财富和财产才能被捆绑在一起。这种思维的排序为：首先是现在的财富，其次是未来的服务，最后是这些未来服务的现在权利，以及因此而有权获得产生这些服务的现有财富。因此，财产总是一种有机会获得未来利益的权利。”（CI
 ，33-34）诺贝尔奖得主莫里斯·阿莱（Maurice Allais）描述了费雪见解的重要性：费雪“史无前例且清楚地看到，现在的经济只不过是未来的资本化，因此经济前景只是对未来预期的综合预测”
[44]

 。这种面向未来的定位源于股票和债券等金融资产，而它已成为现代金融的主导力量。

这种重新定位也解释了为什么“收入概念在利息理论中起着基础性的作用”。因为如果“收入”指的是人们预期随着时间的推移而可以持续得到的东西，那么关于在现在消费还是推迟到后期消费的决定取决于一个人对未来的预期；同时，根据费雪的观点，利率表达了当前与未来消费决策之间的关系。在这里，我们应该注意到，费雪并没有谈论在给定的借贷情况下实际获得的利率，经济学家称之为“名义利率”。相反，他关注的是一个纯粹的理论概念，即“实际利率”，它通常被定义为名义利率减去货币购买力随时间变化的量。就像他在《利息理论》中发展的这个概念，实际利率是两个因素的函数。第一个因素表达了其与经济的金融侧之间的关系，这涉及人们对货币价值的未来变化将如何影响消费能力的预期。第二个因素表达了经济的实体侧的状况，包括建立了消费和投资环境的生产过程和技术创新。费雪设想每一个人的目标是最大化消费与储蓄的比例，并以最好的方式平衡当前可能的消费（也表达为“急切地花费收入”）与未来可能出现的任何“机会”（也表达为“储蓄”）之间的关系。在这个机制中，“收入”不仅是一个人现在所得到的钱，而且是一个人预期得到的，以及来自这种预期的面向未来的一系列决定；实际利率阐明了这些决策之间的关系。

费雪对经济分析的重新定位也涉及从两个角度看待每一笔经济交易：一个强调静态状态，另一个强调时间性，即它与未来的关系。这些视角也反映了我们已经研究过的公司财务文件所给出的两个观点。第一个提供了一个公司的资产负债表视角，费雪将其称为“资本的闪光灯图片”；第二个给出的是损益表视角，它显示了“一段时间内从资本中获得的服务流”。（CI
 ，66，333）根据这一范式，理解“资本”价值的唯一途径——把它理解为“资本价值”——就是调用它的对应物，即收入（这是一段时间内的一种流量）。换言之，理解资产负债表的唯一方法是将其与损益表联系起来进行分析。

我们不确定费雪是否看到了联邦政府在1894年拟定的损益表或狄金森1904年的表格，但《资本和收入的性质》一书表明他对成本会计方面的知识很熟悉，而且他对自己所称的“收入账户”和“收支账户”的引用表明，他熟悉损益表所具有的功能。（CI
 ，122，134）他在这三部著作中所做的工作是将复式记账系统的要素与资产负债表和损益表的观点相结合。这使得费雪保留了复式记账系统中固有的验证功能，但又为验证增加了一个额外功能：计算或估计。对于费雪来说，这可以使用他在《增值和利息》中讨论的现值方法来完成。当人们把基于精算表的计算与他在利息分析中隐含的预期理论结合起来时，经济学家就有了一个扩展的、理论上一致的估值体系，而且很可能是实用的。该系统的潜力在于它根植于真实会计人员的日常操作，费雪解释说，会计人员的指导可以把经济学家从许多错误中挽救出来。“对商业簿记稍加注意就可以使经济学家免于出现这些错误（例如，忽略存量和流量之间的时间关系），因为在商业中保存记录涉及可能对此处提出的时间原则来说是无意识的实际承认。例如，铁路公司的‘资本账户’在特定的时刻表现了其实际运营状况，而‘收入账户’给出了其在一段时间内的经营状况。”（CI
 ，59-60）

费雪金融观的实践层面是通过他对关于消费决策的具体机会的讨论而得到加强的，其中一些，例如“发明和发现”（TI
 ，341）涉及实体经济，而其他一些，例如在给定时间可用的债券和贷款的种类则属于经济的金融侧。然而，重要的是要记住，费雪的利息理论就是这样一个包含了新古典经济学核心假设的理论：价格是由供给和需求确定的，货币的数量并不影响价格，所有的合同都将得到执行，所有的市场都是出清的。这些假设是理论上的，而不是现实的，但它们使费雪得以发展出一系列关于经济的两个侧面在日益复杂条件下相互关联的自洽的图景。这些图景中的每一个都预见了现代经济学家称为“模型”的东西，而这些图景中的最后一个，将所有重要的不确定性范畴添加到了相互作用的很复杂的时间性上，这种相互作用发生在已经不耐烦的消费与偏爱预期的未来机会而愿意推迟消费的意愿之间。正如我们将在本章后面看到的，在那些将费雪早期的研究工作与《利息理论》分开的年份里，风险和不确定性的区别被引入了经济分析当中。

费雪这种向未来的转变不可避免地引入了不确定性，因为未来唯一确定的事情是我们不知道它会带来什么。在《资本和收入的性质》中，费雪只是把不确定性和风险混为一谈，直到这本书的结尾，他才表明自己的方法可以如何适应这种情况。在一个脚注中，费雪建议读者阅读有关“概率论的现代统计应用”的文献。（CI
 ，410）在1906年，这些文献包括卡尔·皮尔逊（Karl Pearson）的著作《科学的规范》（Grammar of Science
 ），弗朗西斯·埃奇沃思的论文《银行业的数学理论》（Mathematical Theory of Banking），以及将概率应用于期货和货币市场的两次尝试。（CI
 ，410，注释1）在这一著作中，费雪没有详细说明他的建议，即经济学家应该用“概率的现代统计应用”来代替“对未来收入情况的猜测”，书中没有任何证据表明他是在用随机的方式思考，而经济学家很快就会用这种方式来管理风险。事实上，即使在1930年，当他再一次回到这个话题时，也没有以任何特殊的方式对待风险。对他来说，同时获得不同利率这一事实就表明存在不确定性，并且在某种程度上，它们提供了一系列处理风险的方法。当他将1930年看到的利率命名为“短期同业拆借的报价利率、4个月的最佳商业票据、最佳银行承兑、第一次抵押贷款、第二次抵押贷款，以及储蓄银行提供的利率、活期支票账户上允许的利率、当铺利率、莫里斯计划银行利率、政府债券和铁路债券的变现利率”时，也没有将这些利率与管理风险的策略联系起来。（TI
 ，207）费雪没有办法把不确定性或风险理论化，也没有把各种利率与概率或风险管理联系起来。我们不应对此感到惊讶，因为费雪主导的是以19世纪政治经济学的确定性术语来理解经济世界，他所追求的是经济的“规律”，而不是统计的概率。

即使费雪没有预见经济学很快会接受概率而不是寻求规律，他所引入的概念和方法也确实供我们来理解金融的基本术语。正如我们将在第九章中看到的，在20世纪30年代末，马尔沙克将费雪的见解转换成一个可以用来对金融资产进行定价的模型。费雪的估值模式也是资本资产定价理论的基础，而后者是现代金融体系的基石之一。加州大学洛杉矶分校的经济学家杰克·赫舒拉发（Jack Hirshleifer），在20世纪60年代帮助恢复了欧文·费雪的声誉，他把费雪和亚当·斯密及凯恩斯放在一起，他们都强调了投资心理在价格理论中的作用。这一概念性的重新定位，即转向对未来的预期心理这一现代金融的基础，一直都隐含在金融资产理论中，但在这种资产的本体论可以提升到概念水平之前，它必须被抽象和理论化。在金融的本体可以被建模，转变为新的工具和产品，进行有意义的监管，然后再从监管中解脱出来之前，人们必须明白，买卖农产品期货的古老做法隐含着一种新的思考价值和时间方式。欧文·费雪是最早提出这些见解的人之一，尽管他没有完全用现代金融理论家的术语来思考，但他确实塑造了现代金融理论的许多组成部分。


货币数量论和货币银行观点

1911年以前，美国人关于货币的辩论主要集中在三个主题上：价格水平的不稳定性，纸币和信贷的非弹性，以及金属本位的选择。正如我们已经看到的，在对金属本位的选择中黄金与双金属本位制相对立，而这将扭转1873年白银非货币化所产生的“愤怒”。
[45]

 尽管经济学家参加了这些有关货币的广泛辩论，但他们并没有发展出货币经济的一般理论。因为他们认为货币和定价是两组不同的问题，所以倾向于将这两组问题分开讨论。一些经济学家区分了“初级”和“信用”货币，而大多数经济学家应用了新古典的供求理论来解决价格问题，但正如约瑟夫·熊彼特所言，他们的“经济过程的模型在本质上是一种物物交换模型，它的运行可能会受到通货膨胀和通货紧缩的干扰，但它在逻辑上是完备和自洽的”
[46]

 。

所谓的“货币数量理论”（Quantity Theory of Money，QTM）是关于货币的主导理论见解。它是在16世纪针对产自新大陆的黄金对欧洲商品价格的影响而提出的，该理论认为货币供应量与价格水平有着直接、成比例的关系：货币越多，总体价格水平就越高。在19世纪90年代的美国，这一理论被用来支持金银复本位制，但在布莱恩的银币自由铸造活动失败后，货币数量理论的支持者开始将这一理论与金银复本位制区分开来。查尔斯·邓巴（Charles Dunbar）、西蒙·纽科姆（Simon Newcomb）和埃德温·沃尔特·凯默勒（Edwin Walter Kemmerer）等货币理论家，试图用数学上更稳健的理论分析来对这一理论的旧版本进行补充。最值得注意的是，在凯默勒1903年的博士论文，即后来在1907年以《货币和信贷工具与一般价格的关系》（Money and Credit Instruments in Their Relation to General Prices
 ）为名出版的著作中，他在货币数量理论中增加了一些方程，旨在显示货币周转速度、需核查的银行存款量和支票的周转速度。在凯默勒的数学论证中，价格是关于流通货币数量（M
 ）、货币流通速度（V
 ）、接受支票的银行存款数量（M
 ′）、支票周转速度（V
 ′）和交易量（T
 ）的函数。这一新的货币数量理论还考虑到了黄金生产的成本和商业信心的变化。
[47]

 欧文·费雪也对货币数量理论和关于货币供给的争论做出了重要而复杂的贡献。他主要是在《货币的购买力》（The Purchasing Power of Money
 ，1911）一书中做出这些贡献的，在这本书中他采用并略为修改了凯默勒的公式。尽管凯默勒的研究先于他，但费雪提出的所谓交易方程是有影响力的。在一封致凯默勒本人的信中，费雪解释说，他的公式是受到一种数学考虑的启发：当他在计算《数学研究》一书中分析商品市场的方程式时，意识到缺少一个方程。“（在《数学研究》中）我注意到，在所有情况下，决定个别价格所需的方程式数目都少于待定的未知数的数量，而且，如你所知，独立决定条件的数目必须等于待确定的未知变量的数目，这是代数和科学的一项基本原则。这给交易方程留下了空间来提供缺失的方程，并以一种漂亮的数学方法说明了这个方程所起的重要作用。”
[48]

 费雪的交易方程—— MV
 + M
 ′ V
 ′＝ PT
 提供了瓦尔拉斯一般均衡理论中缺少的等式，因为货币的均衡价格确定了货币的购买力，或者与之相反的价格水平。

因为费雪认为价格水平“通常是一个被动因素”（是其他变量的效应而不是原因），他对这个等式的解释得出了一个结论，正如米尔顿·弗里德曼后来所说的那样，“通货膨胀始终且在任何地方都是一种货币现象”。费雪认为，这一结论符合模型的逻辑。与任何模型一样，某些假设是基础性的：货币是一个自变量（因为它是基于金本位、银行信贷形成和公众习惯使用定金等机制的）；在“正常”时期（即不是“过渡”的时期）流通速度是稳定的；经济活动水平是人口增长、技术、制度和法律等其他因素的函数。基于这些条件的假定，费雪建立了他的模型：如果货币增加（外生的），速度不变，交易独立于货币条件（当经济处于均衡状态时），而价格水平“通常是被动因素”，那么货币的变化将导致价格成比例的变化。这也是费雪的浮动水箱物理模型用来进行解释的原则：随着货币（水）被加到容器里，所有的水箱（商品价格）都上浮了。

一些学者指出了破坏费雪公式一致性的复杂性。例如，熊彼特认为，由于费雪的数量定理只有在均衡条件下才能得到，在“过渡”的时期无法得到，因此交易方程几乎没有什么价值。“由于经济体系几乎总是处于过渡或非均衡状态，因此似乎与数量定理不相容的现象……几乎总是显而易见的。”此外，由于承认直接影响购买力（M，V，T
 ）的因素本身受到多个间接因素的影响，费雪似乎削弱了数量定理的核心。熊彼特的结论是，费雪采取了“一种特别狭隘和不充分的思维方式，甚至实际上这可能是一种有误导性的形式”，因为他的主要目标是捍卫自己提出的为了解决价格波动问题的方案——补偿美元或“100%准备金率”计划。“《货币购买力》中的理论被认为是统计研究工作的支架，后者反过来又是社会工程的一部分。”
[49]



无论费雪版本的货币数量理论有多大的局限性，熊彼特提到的统计工作确实有助于说明这个世纪的前几十年流通的支票账户货币（M
 ′）的数量。欧洲许多国家早已使用支票，但美国接受这种形式的货币却很晚。在19世纪60年代《国民银行法案》（National Banking Acts）通过以及19世纪80年代联邦发行了银元券（silver certificates）之后，支票才开始能够与汇票相抗衡。然而，一旦银行将票据交换所的数量成倍增加，使支票能够更广泛地流通，支票与所有其他形式货币之间的比率就会急剧上升：1890年，银行存款总额是货币存量的3倍；但到1914年，银行存款总额增加到了上升货币存量的7倍。
[50]

 与此同时，电报的发明降低了与资金转移有关的成本，就像美国铁路系统的发展在过去几十年中所做的一样。

费雪援引统计数据表明，支票在美国货币版图中所起的作用越来越大，同时，通过在交易方程中纳入 M
 ′（活期存款）和 M
 （流通货币数量），他（和凯默勒一样）在“货币”中为支票存款腾出了空间。在这方面，费雪的想法与许多不愿将支票存款当成货币的同时代经济学家大相径庭。然而，虽然费雪意识到支票存款的重要性，并且对这些账户在经济周期中可能发挥的作用进行了复杂的分析，但他没有从理论上解释信贷在货币体系中所能发挥的更一般性的作用。
[51]

 由于银行的部分准备金制度允许单个银行只保留其发放给客户的信贷的一小部分作为储备，所以现代支票就像是货币供应和信贷之间的桥梁。事实上，正如我们即将看到的那样，支票的应用既可以说是为了扩大黄金的购买力，也可以说是为了创造一个有弹性的信贷来源，从而有效地产生更多的存款。
[52]

 当个人将钱存入支票账户时，他们会向银行提供资源，以便向他人提供更多的信贷——就像商店和客户接受支票也代表着贷款一样，至少在支票归还银行以取得付款之前的短时间内是如此。如果一位经济学家从信贷而不是从货币开始对货币体系进行描述，他就会创造出一幅与费雪所认可的数量理论有着重要区别的图景。到1911年，许多经济学家采取了这种方法，尽管他们对后来的货币理论家的影响是间接的，但他们所支持的立场为货币数量理论提供了一个重要替代。

正如佩里·梅林所指出的，“在货币思想史上，一直有两种研究货币和银行业的基本方法，即以货币或银行为出发点”
[53]

 。无论是此时在争取自由铸造银币的平民主义鼓动中，还是在凯默勒和费雪提出的更抽象的定理中，从货币着手的研究方法都与货币数量理论有关。从银行业，或信贷方面着手的方法，在20世纪初与联合起来击败布莱恩的美国东部银行业利益集团，以及帮助凡勃伦在芝加哥大学创立职业生涯的经济学家劳伦斯·劳克林有关。正如布莱恩的典故所提醒我们的，在这一时期，这两种立场既包括政治层面，也包括理论层面。事实上，它们是关于银行应在美国社会中扮演何种角色的辩论的表现，也是经济学家之间关于货币现象是否应纳入经济理论模型的辩论的焦点。

在1904年和1911年的美国经济学会（AEA）的会议上，费雪和劳克林至少有两次直接对质。第二次会议特别有趣，因为在主要发言人讲话之后的圆桌会议上，其他经济学家帮助得出了劳克林自1903年发表《货币原理》（Principles of Money
 ）以来所采取的立场的含义。作为系主任和《政治经济学杂志》（Journal of Political Economy
 ）的创始主编，劳克林有许多机会推广他的反数量理论的观点，但总而言之，到1911年，他的主张正在逐渐失去光彩。在AEA会议上，费雪发放了他即将出版的《货币的购买力》中的部分章节，并充分利用了分配给他的演讲时间，只是为了说明他认为不言而喻的观点：“在我看来，旧的数量理论本质上是正确的……一般价格水平将在很大程度上与流通中的货币量对应。”
[54]

 劳克林首先发言，在他的论文中，除了1896年以来一直影响金价的黄金需求之外，他还讨论了“其他事情”。这些“其他事情”之所以被新古典主义经济学家忽视，是因为它们对其他条件不变假设的依赖，包括劳克林所说的由新的大公司代表的“垄断性组合”。“垄断性组合存在的目的是控制价格，防止主动的竞争。正如每一位经济学家都知道的，在今天许多行业都已组织起来的条件下，生产费用与价格没有直接关系。在这种情况下，有些领域是以‘按客户承受能力’（what the trafic will bear）的收费政策为主导的，而其中包括一些非公用事业的行业。”
[55]



虽然劳克林对托拉斯的影射引起了其同事的一些评论，但他对信贷的讨论也引起了对这一话题的更热烈的讨论。最具争议的是他关于通过银行业务的说法——商品被创造为支付手段。“信贷对价格的影响主要体现在金融机构中，通过这种机制，商品被创造为支付手段，因此，用金本位表示，它们可以互相交换。所以，信用工具极大地缓解了人们对使用黄金作为交换媒介的需求。”这让原本支持欧文的F.W.陶西格（F.W.Taussig）勉强让步。

虽然我绝对不会像劳克林教授那样进行推理，因为他的推理似乎意味着，每一种交换行为都会自动提供自己的交换媒介，但在我看来，我们现代的存款银行机制提供了一种弹性的存款来源，在相当长的一段时间内，这种机制使它们能够与依赖它们的交易和贷款并行运作。而且，存款的增加以银行持有的现金数量为限。但是，也有一定的调整弹性，即贷款和存款的增长与交易一样快或比交易更快，这在很大程度上反映了活动期间价格的上涨。这一现象在股票交易所贷款中表现得最为明显，特别是在像纽约这样的城市。在这样的城市里，企业为自己创造了准自动的自有交易媒介。
[56]



陶西格的赞扬被拉尔夫·H.赫斯（Ralph H.Hess）放大了，后者称赞了他提到的“商品被创造为支付手段”的说法。“在正常的交易条件下，所有合法的市场价值都有可能通过信用机构进行清算，因此，它们所包含的货物变得可以立即且方便地进行交易了。这一过程可以独立于价格完成，而很少考虑实际的货币供应。事实上，这一说法的真实性每天都表现在交易的痕迹中。”
[57]



除了围绕理论和方法的学科内部争论之外，这些交流还揭示了对于双方阵营未来辩论至关重要的领域：经济分析应如何以及是否被更广泛地用于分析新的交换媒介（比如支票），以及银行和信贷问题。如果像费雪所主张的那样，货币被视为一个外生因素，那么金融中介就会落在经济学家的视野之中，而信贷看起来就仅仅像是一笔从一方到另一方的贷款。如果货币被视为内生的，可以通过银行系统创造，那么金融中介就必须成为经济分析的核心组成部分。在20世纪20年代，这两种观点分别在劳克林和费雪关于数量理论方面的研究工作中，以及在阿林·杨格（继拉尔夫·霍特雷之后）从银行或信贷角度所做的研究中得到了阐述。20世纪60年代，正如我们将在第八章看到的那样，它们在货币主义者米尔顿·弗里德曼和凯恩斯主义者爱德华·S.肖的对峙中得到了更多的关注。正如我们将在本书的结尾所看到的，第一种观点的主导地位，逐渐排斥了第二种观点，这意味着经济金融侧的破坏性发展在2008年全球经济陷入极度低迷之前都没有得到主流宏观经济理论家的注意。


弗兰克·奈特的不确定性理论

弗兰克·奈特于1916年从康奈尔大学获得博士学位，在1927年加入芝加哥大学经济系。20世纪30年代，奈特是“第一代芝加哥学派”的创始成员之一。1947年，他成为朝圣山学社的缔造者之一，这一学社的成员是二战后一群致力于促进自由市场政策和开放社会原则的经济学家、哲学家和历史学家。对我们而言，奈特最重要的贡献是他在1921年发表的博士论文修订版《风险、不确定性和利润》（Risk，Uncertainty and Profit）中对风险和不确定性所做的最早区分。这种区分是在巨型公司带来的变化的背景下形成的，它为公司发起人和经理所获得的巨额报酬提供了一个理由，这有助于证明企业对信用保险的依赖是合理的，而这种保险是1921年出现的一种相对新颖的保险形式。矛盾的是，奈特所做区分产生的一个意想不到的影响是加强了后来的经济学家的信心，他们开始感到有能力对经济世界中越来越多的部分进行建模，因为随着可计算风险的领域越来越大，无法建模的不确定性似乎在数量和重要性上都降低了。

和费雪一样，奈特把不确定性理解为经济分析的一个关键组成部分，并且和费雪一样，把这个问题与经济进程的未来方向联系在一起。“经济过程本身的前瞻性特征”导致了“经济学中的不确定性问题”。
[58]

 然而，与费雪不同的是，奈特不满足于把不确定性与风险等同对待，或者将两者都看作本质上是主观信念的问题。相反，奈特区分了两种未知情况，其中一种可以“简化为客观的、定量的确定性概率”，另一种则不能。他把第一种称为“不确定性”，而把第二种称为“风险”。对于构成风险的各种未知情况，“一组实例的结果的分布是已知的（通过先验计算或根据过去经验的统计）”；相反，属于不确定性的各种未知情况，不服从概率分布“一般情况下，不可能形成一组实例，因为所处理的情况在很大程度上是独一无二的”。

奈特在风险和不确定性之间做出的区分，揭示了很少有经济学家愿意承认，更不用说进行研究的可能性了。因为，即使经济学家对统计数据和概率——帮助他们计算和管理风险的技术——感到越来越满意，但经济世界中包含的事件太稀少或太特殊，因而不能构成同质集合的可能性会破坏任何基于数学和逻辑的分析。就在奈特发表《风险、不确定性和利润》的同一年，凯恩斯附带提出了一个更麻烦的问题：某些未来事件可能是绝对不可知的，因为数据生成的过程可能就是不平稳的。
[59]

 正如我们将在第七章看到的那样，这个问题出现在凯恩斯与丁伯根关于经济学家从数据集外推出的结论可信度的争论当中。但是，在大多数情况下，大多数经济学家倾向于混淆风险和不确定性，并且越来越多地忽视人类知识有其局限性的可能性，或者生命中只有一次的事件不可知的可能性。在第十章中，我们将看到特别是后来的金融理论家是如何不情愿地开始探索这些可能性的，但在几乎整个20世纪，经济学学科通过反复将它们置于讨论背景之中，获得了其特有的问题和方法。
[60]



奈特对风险和不确定性的区分是对经济分析的一种理论干扰，但它也是对新的公司形式，特别是公司发起人和公司管理者获得巨额回报的一种反思，是一种隐含的理由。首先，从他写作时的观察开始，公司已成为“现代世界中典型的商业单位形式”，奈特展示了这种机构是如何部分地通过鼓励专业化分散风险并提高效率的。在公司内部，最重要的专业化变成了“承担不确定性”，随着公司的发展，这一任务从公司发起人或企业家转移到经理人身上。奈特继续说道：“随着职能的专业化，报酬也出现了差别。”大多数员工都得到了工资或“合同收入”，这实质上是对他们的生产力所支付的“租金”；而经理人则得到了“利润”，这是管理风险的回报。“导致利润的唯一‘风险’是由于承担最终责任而产生的一种独特的不确定性，这种责任在本质上不能被保险和资本化，也不可向其支付工资。利润产生于事物固有的、绝对的不可预测性，产生于人类活动的结果是无法预料这一残酷事实的，并仅限于即使对它们进行概率计算也是在不可能且毫无意义的情况下。”因此，利润是一种“纯粹的剩余收益，不能通过竞争机制将其向创造过程中的任何主体归因”。而公司经理有权从中获益，因为只有他的判断力才能引导公司避免这些无法估量的不确定性。“领导的力量和属性是人类可以过上文明或有组织的生活的最神秘且最重要的禀赋……正是这种最优秀群体的判断能力控制了误差范围，而这种判断能力的执行是负责任的控制的本质所在。”

如果奈特对不确定性的阐述证明了向公司经理支付过高比例的公司收入是合理的，那么他将风险与精算分类和概率分布联系起来，暗含对公司购买保险的鼓励，以应对它们所能投保的所有可能发生的事件。保险业迅速响应公司的这些需要，开发了新的意外保险形式。其中包括汽车保险，这是保险公司为了对冲高层管理人员可能造成的损失而提出的措施；还包括信用保险，这是为了在债务人背弃债务时保护资产。在他们关于保险的宣传书中，保险业内人士罗伯特·里格尔（Robert Riegel）和亨利·詹姆斯·洛曼（Henry James Loman）将保险、不确定性和信用联系起来，尽管他们显然没有使用奈特的区分方式，但他们对保险的颂扬符合奈特对风险的考虑。“如果所有的不确定性都可以从企业中去除，那么利润肯定会得到保证；保险消除了许多不确定性，同时在这个范围内是有利可图的。”里格尔和洛曼也表示奈特只阐述了暗示性的内容：如果公司能够更多地增加可保风险相对于不可保不确定性的比例，那公司的信用越高，就能够成长得越大。“信贷扩展是现代商业生活中最重要的服务之一，几乎所有形式的保险都对此做出了贡献。”
[61]



在奈特的书中，有一些段落使人认为他同情一种顺应历史变化，甚至可能是制度特殊性的理论方法。然而，这种印象是错误的。奈特坚称“在竞争动机或商品之间的一般选择规律不是制度化的”，他强调说，“没有规定经济行为内容的规律，但存在对其行为形式而言普遍有效的规律。”
[62]

 他对形式而不是内容的强调预示着他的新古典主义方法与经济学家在20世纪三四十年代开始使用的数学建模之间的密切关系。正如我们将会看到的那样，数学建模取决于概率分布的存在；而奈特对风险的关注，虽然不如他对不确定性的阐述那么具有创新性，但是为了支持人们随后做出成果的努力，即用与数学建模相一致的简化形式来代表越来越多的经济活动维度。事实上，人们可能会说，尽管奈特努力试图将不确定性理论化，且有一些明显的例外（如凯恩斯），但大多数后来的经济学家往往忽略了这个区分，将越来越多的情况简单地看作服从概率的风险情况，并进行建模。

奈特背离凡勃伦的制度主义的最后一种意义，指向了正统经济理论在1920年以后的发展走向。正如我们所看到的那样，凡勃伦提供了从物物交换向信用经济转变的历史描述，以及一幅现代社会的图景，这幅图景突出了两种观点之间的持久紧张关系，一种是利用生产满足人类基本需求的观点，另一种观点则认为这一目标服从于利润动机。奈特的分析强调的是后者，不是作为公司形式历史上的特殊结果，而是作为一种普遍的经济规律的表达；在《风险、不确定性和利润》一书当中，为满足人类要求，甚至是消费欲望的需要，它们都被一种增加财富的突出愿望所排斥。“我们怎么强调这一事实都不过分，现代经济生活的动力就是增加财富的欲望，而不是消费商品的欲望。”根据奈特的说法，这是通过现代公司创造的机会，由不确定性满足的无止境需求：“在资本化方面，不确定性的作用是使一个人能够通过卓越的判断力或好运在短时间内获得财富的大幅度增长。”后来的经济学家会提出这一观点，就像他们充分利用奈特关于风险的评论一样。


美国的公共财政：个人所得税

经济学家之间的理论争斗，以及正统经济学家开始形成的围绕新古典主义原则达成的共识，主要是在学术领域内登上了舞台——在大学的招聘决策中、在专业期刊的页面上，或在如同费雪和劳克林展开争论的那种会议上。然而，在这几十年中，经济理论确实对美国人的生活产生了影响，而在这个世纪前30年出现的金融图景，既受到美国政府的财政政策影响，也受到这些理论争议的影响。

处于财政政策核心的是一场使税收累进程度更高的运动。在关于税收的长期辩论中，累进所得税的支持者明确使用了边际主义的观点——有时甚至是边际主义的经济学家——来支持他们的主张，即累进所得税比关税和消费税更具社会效益，而关税和消费税对较不富裕的人征收了不成比例的高税额。
[63]

 尽管有几位学者指出，联邦所得税的支持者援引了边际主义的原则，但很少有人评论这场运动的结果使人们对费雪在《资本和收入的性质》中提出理论化的、以未来为导向的现值方法深信不疑了。
[64]

 规定应对利息和股息征税的法律，并非偶然地也为联邦政府提供了关于这些收入来源的可靠信息，这些收入既是公司和个人应纳税收入的组成部分，也是最终成为可见的“国民收入”的一部分。

在1913年第16次宪法修正案被批准之前的几年，政府做出了推行个人所得税合法化的宪法修正案的决定。它产生于有影响力的参议院财政委员会主席尼尔森·奥尔德里奇参议员（Nelson Aldrich）与新当选的总统威廉·霍华德·塔夫脱（William H.Taft）在1908年前后达成的共识。最初，两人只同意保留现行关税（人们普遍认为这有利于大公司），并以适度的税率向公司征税，而不是征收所得税。据报道，奥尔德里奇支持公司税法案，因为他认为，公司税法案的通过将结束关于所得税的进一步讨论，据称他告诉塔夫脱：“我将投票赞成征收公司税，以此战胜所得税。”
[65]

 相比之下，塔夫脱考虑征收适度的企业特许权税，因为他认为这种税收——不像所得税——将经得起司法审查，与此同时为所得税奠定了基础。换句话说，塔夫脱希望监管美国现代大公司，但他的首要议程是通过宪法修正案，以使所得税合法化。

为了使所得税合法化，美国宪法必须被修改，因为第一条第九款（“对国会的限制”）将任何财产的直接税与“分摊”联系了起来，也就是说，直接税必须根据人口在各州之间按比例分摊。塔夫脱和支持对收入征税的立法者认为，公司税将可以避免遭受1894年所得税无效的司法指责，因为公司税是间接税，而不是直接税。由来自田纳西州的，处于第一个任期的民主党议员科德尔·赫尔（Cordell Hull）领导的国会支持者甚至更进一步地认为将无形资产从须课税的财产中豁免是不公平的。尽管他们成功地主张，无论是对公司还是个人，利息和股息都应该被征税，但税收支持者的主要目标不是将估值基础转向那些价值来源于对未来预期的金融资产。对今天的人来说，所得税支持者想要做的事情似乎比对预期进行估值更为激进，因为他们的目标是利用税收重新分配财富。
[66]

 在这场运动中，巨型公司所拥有的财富似乎是“低垂的果实”，因为美国政府对关税的依赖暗示着大公司不受联邦税收的影响，但正如我们所看到的，大公司的巨额财富开始引起公众的反对。
[67]

 1909年通过的《公司所得税法案》取得了一箭双雕的效果：立法针对这些大公司，同时也为个人所得税开了先例，后者是美国1913年第16次宪法修正案的批准所达成的措施。

1909年的《公司所得税法案》可能使公司资产被联邦政府征税，但它从公司财富中夺走的税额相对较少：该法案对每一家公司“超过5 000美元的全部净收入”规定了1%的统一税率。虽然这使“收入”变成了联邦法律下的应税资产，但也引发了一场关于如何定义和解释这一新资源的激烈辩论，因为该法案没有具体说明如何定义收入以及如何计算净收入。
[68]

 就我们而言，随后辩论的复杂性不如最终达成（某种）裁决的机制重要。最终，司法判决由多项构成，而不是单一权威的答案；法庭有多种，其中包括但不限于联邦最高法院，它们与经济理论家、会计学教授或政治家相比，在界定公司净收入方面发挥了更重要的作用。虽然联邦最高法院对1920年艾斯纳诉麦康伯案例的判决通常被援引为确立“收入的经典法律定义”，但随后的法院裁定对这一裁决的部分内容提出了异议，并持续如此。北卡罗来纳大学会计学教授威拉德·J.格雷厄姆（Willard J.Graham）在1965年指出，1920年至20世纪60年代中期，州法院经常就如何定义收入问题产生分歧。事实上，格雷厄姆认为，利用法院裁决来定义“商业收入”是徒劳的——尽管这些裁决在过去和现在都为有关应缴纳联邦税的企业收入的决定确立了参数：“没有一个企业收入的法律概念。法院关注的是各种法规的意图，而不是衡量收入应有的标准。”
[69]



关于如何定义收入以及如何（和是否要）从毛收入中分离出净收入的争论，在20世纪30年代的美国国家收入总量讨论中也引起了反响，我们将在第六章中看到这一点。就目前的目的而言，值得注意的是，1909年《公司所得税法案》的通过使得企业收入可以被征税，无论它是如何被界定的，都使费雪对这一概念的重新认识具有了现实意义，因为这一法案和随后的个人所得税法将利息、股息和租金等金融资产包含在将会被征税的收入中了。当第16次宪法修正案的批准废除了按人口分摊各州税收的规定时，它又留出了一种总量（“州人口”），从而为另一种加总方式扫清了道路，这种方式将国民收入与生产“部门”和“产业”联系在了一起。我们还应该注意到，按照后来的标准，这两项立法征收的所得税是最低的。与公司一样，个人净收入超过3 000美元的个体只需缴纳1%的联邦税。如果一个人的净收入达到50万美元，就征收6%的附加税。不管这些法律支持者对财富再分配有何看法，新税收中上缴给联邦政府的金额相对较少，而且正如我们即将看到的那样，随后采取的措施更进一步降低了税率，因为边际主义经济学家的观点使应税公众相信，更高的边际效率意味着更高的整体回报。

公司所得税和个人所得税法案的通过导致的结果，使我们可以看到经济学家在20世纪前10年所处的制度和文化框架。这些结果还揭示了边际主义理论和与数理经济学有关的复杂数学是如何最终与公司会计方法融合的；一个副产品是，参与公司治理的会计师人数急剧增加，同时作为注册会计师和国家统计人员参与管理新税法产生的数据的人数也急剧增加。随着美国开始参与第一次世界大战，界定收入和相关应税类别的挑战从以前做出全部裁决的法院，至少是转移到了一些经济学家身上，这是因为联邦政府越来越多地寻求专家意见，以求说明为什么它在理论上，而不仅仅在法律上有意义。具体而言，美国政府在1917年开始向经济学家寻求帮助，当时美国决定不效仿英国的做法，即用一种由文本定义的“战时”税收来资助军事行动。相反，威尔逊总统决定征收一种临时的“超额利润”税，让那些将从战争中不当牟利的公司支付它们应有的份额。一旦美国决定不采取英国的税收战略，就会面临一个问题，即找出哪种利润是“超额”的，这就要求人们弄清楚什么是“正常”利润。美国财政部长威廉·吉布斯·麦卡杜确定大学的经济学教授是做出这一决定的合适人选，他选择了耶鲁大学的托马斯·塞维尔·亚当斯（Thomas Sewey Adams）。亚当斯的贡献之所以重要，是因为他把经济学家带入了政治决策制定的过程之中。然而，最终经济学家并没有像麦卡杜（大概还有很多经济学家）所希望的那样发挥决定性作用。到1919年底，亚当斯得出结论，经济学家不可能就如何定义“正常”的企业利润比例达成一致，以便美国政府对“超额”部分征税。
[70]

 在这一时期，会计理论家在定义收入方面扮演的角色更加边缘化了，尽管他们的职业最终比经济学界更加受益于美国采用的所得税制度。威廉·帕顿在1922年出版的关于公司会计的教科书中，一再拒绝对“总收入”或“净收入”（更不用说“超额利润”）提供一个毫不含糊的定义。帕顿认为这样的问题对会计师的工作至关重要，他写道：“制定方法，从而在合理的基础上确定总收益的数额，是会计面临的最重要的工作任务之一。”但他一再放弃了使得这种方法标准化的可能性。在专门用一些章节讨论了困扰会计师建立标准方法和定义复杂因素——例如，赊销的优势，以及手头的股票可能贬值的可能性——之后，帕顿最终抛弃了建立标准的想法，转而呼吁对将会产生“合理结果”的“充分了解”进行“全面的考虑”。
[71]

 尽管没有一个全行业的标准，但会计作为一个群体受益于新的税收规定。1909年的《公司所得税法案》使公司比以往任何时候都更需要会计师，而且随着会计师数量的增加，会计行业发展出越来越多不同的专业，如税务会计和注册会计师这些新分支。

为税收的目的而定义收入的需要也提供了向政府官员和一般公众推销边际主义理论的环境。在某些情况下，经济学家直接提倡了边际主义的价值假设，例如在亚当斯担任美国财政部顾问时，以及当克拉克1924年在《纽约时报》公开支持累进税时就是如此；后来，费雪也是如此，他将自己秉持的边际主义的观点加入了关于税收的辩论，并以《建设性的所得税》（Constructive Income Taxation
 ，1942）为名进行了出版。的确，正如玛丽·摩内（Mary Murname）所主张的那样，20世纪20年代发起的采用累进的但较低的公司和个人所得税税率的运动，也推广了边际主义思想，这一次用直接从边际主义者的著述中摘取出来的一个关于效率的观点取代了1909年使用的再分配观点。这场由新任财政部长安德鲁·梅隆（Andrew Mellon）亲自主持的支持梅隆税收计划的运动，将边际主义观点作为一种常识来思考税收问题。支持者认为，如果联邦政府将个人所得税最高税率从77%降至24%，那么就会有更多人愿意偿还欠款，联邦政府的整体收入也会增加。梅隆认为，不断提高边际效率从长远来看对每个人都将是有利的。正如我们在“超额利润税”的废除中所看到的那样，边际主义假设的胜利甚至终结了定义“正常”利润率以对“超额”部分征税的必要性，因为根据克拉克这样的边际主义理论家的观点，在一个竞争激烈的社会里，不存在正常利润率。
[72]



在1909年后几乎所有的关于收入定义的争论中——包括法律、理论和政治的——我们看到欧文·费雪的金融观所带来的面向未来的决定性转折。例如当经济学家马丁·塞利格曼（Martin Seligman）在1917年声称，公司的“资本”，“不仅是当前收入，而且是预期未来收入的资本化”
[73]

 时，我们听到了费雪的观点和金融资产逻辑的呼应。当票面价值的概念被抛弃，而选择一个包括贴现的未来收益流的价值以确定一家公司的股票价格时，我们也听到了这一观点。同时，当我们看到支持20世纪20年代梅隆税制改革的观点，即认为高税率会通过降低未来收入的价值来降低财产价值时，我们就会再一次听到这种金融观点。到第一次世界大战结束时，随着联邦政府开始从企业和个人的所得税中获得主要收入，由费雪开始的认识论转变正在顺利地进行着。这时候，正如我们将要看到的那样，新税制产生的数据流也开始再次改变经济理论和实践，这一次是通过一个可以衡量国家财富，而不仅仅是公司和公民财富的会计系统。
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d="1H1">第三章 美国的统计和现代政府的治理
在20世纪的前30年间，美国旨在解决经济问题的政府政策具有某种临时性。有些政策，如梅隆的税收计划，得到了经济理论的支持，但大多数政策都清晰表现出从历史、意识形态信念和政治权宜之计中吸取的大量经验教训。将经济进程形象化并制定能够对其做出反应或对其加以管理的政策的能力，期待着一种能够以可理解的形式展现综合信息的技术的到来。今天，我们认为“大数据”的威力是理所当然的，但在20世纪的前几十年里，只有在统计工具、案例研究、指数以及如今信誉不佳的经济晴雨表等技术被重新修正后，才能使用或扩大常规收集的稀少数据，并使学术界和政界人士等都对此感到满意。尽管这些工具的最早应用涉及价格，但是它们通常被用来说明经济的实体侧，而不是金融侧；1921年，当出现对美国金融组织的全面描述时，大量的相关信息是以叙事而不是统计形式呈现的。正如我们在第四章中所看到的，直到20世纪20年代中期证券交易呈爆炸式发展之时，我们在这里描述的技术才使金融变得引人注目了起来。


需求的统计学理论

欧文·费雪在1911年对可用的统计工具的失望，说明了这些领域在20世纪的美国呈现的分裂状态（balkanization）。早在19世纪80年代，人们就开始进行了复杂的统计工作，但大多数研究是由农学家、遗传学家和生物学家，而不是经济学家进行的，而且当时大多数从事统计分析前沿工作的人都在英国或欧洲大陆。
[1]

 在美国，专业组织美国统计协会（the American Statistical Association，ASA）自1839年以来就已经存在，但其影响是可以忽略不计的，直到1909年，该协会即将上任的主席诺斯（North）抱怨说，该组织“对统计工作几乎没有直接的激励作用，也没有提出任何新的程序方法，对于那些认识到这个领域的可能性和机会的年轻人来说，这也不是一个集结点”
[2]

 。诺斯进一步指出，由于统计人员所依赖的数据集在早期并不存在，接受历史学派训练的经济学家通常无法找到有用的统计数据，他只知道一位政治经济学家——麻省理工学院校长弗朗西斯·沃尔克将军（General Francis A.Walker）在他的经济学课程中教授了统计学知识。
[3]



事实上，当时美国的大学几乎不教授统计学知识，因为除了沃尔克之外，大多数社会科学家都不把统计学看作一门学科。
[4]

 相反，他们把统计学与政府联系起来，政府会进行人口普查以试图解决劳资纠纷并绘制疾病分布图。因此，当亨利·勒德韦尔·穆尔向约翰·贝茨·克拉克学习经济学以及在英国向卡尔·皮尔森（短期地）学习统计学时，为了提高统计学的地位，他不得不反驳将这一学科与华盛顿政治和阴暗的赌博世界联系起来的质疑。他还必须找到足够可靠的数据来源，以使其结果看起来具有权威性。

穆尔的主要贡献是把新古典的边际主义理论与一套复杂的统计工具结合起来。他的边际主义思想从他的第一本主要出版物，即《工资定律：一篇统计经济学的文章》（Laws of Wages
 ：An Essay in Statistical Economics
 ，以下简称《工资定律》或 LW
 ，1911）中就可以看出。在书中，他谈到了克拉克曾经讨论过的那种伦理问题，但他用统计数据为自己的分析赋予了一种克拉克并不总是能够做到的科学严谨性。穆尔的研究工作隐含着一个问题，即政府是否应该通过制定最低工资标准来解决工人对工资的抱怨。然而，他表面的分析集中在工人罢工上：他检验了罢工是否表现出统计的规律性，如果是的话，是否能认为罢工是成功的。根据1881年到1905年的数据，穆尔得出结论认为，当工人们宣称的议程是增加他们的工会代表时，罢工是成功的，但当工人们试图提高工资时，罢工只有在某些情况下是成功的。而且，在对边际主义理论的验证中，他发现，当平均工资超过正常水平时，罢工是不成功的；而当工资低于正常水平时，罢工是成功的。
[5]



穆尔认为自己是一个“统计经济学家”，他“从个别事实到一般事实，再从一般事实到统计定律，逐步综合起来进行分析”。他以数学形式表达这些规律，并且在可能的情况下，测量了相关现象之间的关联度，视情况将它们表示为相关系数、相关比率或偶然性系数（LW
 ，173）。相关性使得穆尔能够测量变量之间的关系，联立方程法使多个因素之间“在其所有复杂性”的相互关系中得以显示出来（LW
 ，2）。这些方法将在20世纪三四十年代成为计量经济学的核心。

在《工资定律》中，穆尔使用简单相关、偏相关和回归分析将工资与其他经济因素联系起来。1914年，他扩展了一系列统计技术以纳入多重相关、相对变化和趋势比率。在《经济周期：它们的规律和原因》（Economic Cycles
 ：Their Law and Cause
 ）中，穆尔提出了亨利·舒尔茨（Henry Schultz）所称的“从统计中得出需求弹性问题的第一次决定性的探讨”。穆尔得到了表示玉米、干草、燕麦和土豆的需求量与价格之间关系的方程，确定了这些方程作为估算价格的公式的精度，并测量了每一种作物的需求弹性。
[6]

 在《棉花产量和价格的预测》（Forecasting the Yield and Price of Cotton
 , FY
 ，1917）中，穆尔将这些统计工具以及多元回归和相关性一起应用于棉花价格。这使他创造了一种需求的统计理论，这一理论吸引了统计学家和经济理论家的关注。

这类工具在那个时期的农业经济学家中并非闻所未闻，但作为哥伦比亚大学的一名经济学家，穆尔在向其他经济学家推广这些工具方面处于独特的地位。他证明了自己的方法优于美国政府目前使用的方法。穆尔认为，美国农业部的年度作物报告是不可靠的，因为它的方法是不科学的：没有关于如何衡量产量的明确定义，也没有人访问棉农以确保他们的报告是准确的，最重要的是，政府只测量了指定地理区域的平均产量，没有将随时间的变化纳入平均数当中加以考虑。
[7]

 穆尔指责说，其结果就是不精确的数字和静态的价格图景。他继续说道，这种静态的图景重复了大多数经济理论的局限性，即“局限于假设的静态状态下的常态”（FY
 ，9）。对穆尔来说，对假定的，即不是基于数据的各种假设的依赖就像大多数经济学家所描绘的静态图景一样有缺陷，唯一的方法是使用可靠的统计数据和数学方法。作为为数不多的在著述中使用了“数学模型”这一短语的早期美国经济学家，穆尔对他自己的方法论做出了澄清：“利用原始统计数据的唯一恰当手段是数学模型。”（FY
 ，1）
[8]



为了改善美国农业部关于棉花产量的数字质量，穆尔查阅了美国气象局关于棉花种植地区降雨量和温度的报告。气象局的报告使得穆尔能够提供边际主义等式的价格或者说是需求方，一种比联邦政府声称的提供给供给方的具有更高精确程度的方法（FY
 ，10）。
[9]

 但是，穆尔的工作也针对政府误导性数据在金融方面的影响，因为他看到，当政府发布报告时，期货交易所的价格做出了反应，因为投机者根据政府《农作物报告》（Crop Reporter
 ）中印刷的误导性信息抬高或压低棉花价格。穆尔想通过引入数学方法来限制投机行为，以便进行更合理的交易：“概率的数学方法将系统简化到对官方统计数据中包含的真相的提取，使知情的交易者能够相对准确地计算出常规市场因素对价格的影响。”（FY
 ，2）

《棉花产量和价格的预测》一书详细阐述了穆尔的统计数学是如何运作的。首先，他以表格和图形的形式表达了收集到的数据。后者以散点图的形式显示了数据点的频率分布和均值分布，以及连接数据点的平滑曲线，从而使得数据点具有意义。其次，他用代数的方法和符号将这些几何表达转换成数学方程。这涉及他为指导数学计算而假定的一系列数学定理，以及他所证明的数学命题。最后，他用一系列统计技术进行了计算，这些技术是在20世纪初流行的概率论的基础上发展起来的。其中包括逆概率技术，该技术旨在估计数据样本的准确性；
[10]

 相关性，即两个或多个相互依存因素之间的关系在数学上的表达；以及周期性变化，即时间序列的相关性，使统计学家能够确定是否有规律性（周期性）波动，如棉花价格波动。此外，穆尔还使用了我们稍后会谈到的指数，以使价格和产量数据易于管理。

这些统计技术揭示了穆尔所谓的“经验法则”，而它们与克拉克和费雪认为是经济过程中固有的自然规律不同。按照弗朗西斯·高尔顿（Francis Galton）和卡尔·皮尔逊提出的原则，穆尔认为，总体现象中可以观察到的规律才是统计规律。因为这些规律在有足够数据支撑的情况下是可观察的，可以被用于检验经济学家的理论公式的充分性。当他把他的“多重相关的统计理论”与他认为当时最先进的经济方法，即“数理经济学”进行对比时，穆尔强调了自己的方法是多么激进。我们可以认为穆尔是在暗示采用类似费雪那样的工作方法（即使这看起来似乎过于简化了费雪的贡献）。

数学方法从一个极端假设的结构开始，然后通过连续的编译，对具体目标进行理论描述。多重相关的方法逆转了这个过程：它从其所有的自然复杂性的具体现实开始，分离重要的因素，测量它们的相对强度，并确定它们据以产生共同作用的规律。（通过这样做，后一种方法）将演绎经济学的发现与“现实和生活的事实”相结合，这是演绎经济学的统计学补充。（FY
 ，173）

并非每一位经济学家都赞同穆尔关于统计能够“补充”经济理论的观点。韦斯利·克莱尔·米切尔也主张将经济实践建立在数据上，他认为统计方法之所以有价值，正是因为它们挑战了理论。无论个别经济学家在统计技术与理论之间倡导什么关系，穆尔确实促进了“经济函数的统计可能成为现代经济学的一个组成部分”，这正如斯蒂格勒后来所说的那样。
[11]

 他所提倡的相关技术也将成为资本资产定价模型的基石，而这一模型是现代金融体系的基础之一。


哈佛商学院的案例方法

在20世纪初期，穆尔的统计方法只是解决产生可用数据这一挑战的方法之一。另一种方法是哈佛商学院开发的案例法。相比穆尔的统计方法，案例法更是在“科学”的名义下得到推广的，是提高社会科学地位的一种刻意的努力。
[12]

 1913年，曾担任哈佛董事会（Harvard Corporation）秘书的杰罗姆·格林（Jerome Greene）建议创建一个经济研究所，“可以像洛克菲勒研究所（Rockefeller Institute）在医学方面所做的那样，为社会科学做出贡献”，也就是说，通过将这些学科与可靠、公正的数据联系起来，从而把这些学科建立在科学的基础上。
[13]

 格林与新近成立的哈佛商学院院长埃德温·盖伊（Edwin Gay）进行了商谈，盖伊也在游说建立一个与洛克菲勒研究所对应的经济学研究机构。作为一所新生的专业性学院的院长，盖伊当时正在寻找创造性的方式来经营一个缺乏足够财力和声誉的学术项目。格林和盖伊设想的经济学研究机构直到1920年才成立，而且在那时还不是一个学术机构。在哈佛商学院引入的创新确实解决了因缺乏充分的数据而为社会科学和商业利益带来的问题。当NBER成立时，采用了许多在哈佛大学商学课堂中首次提出的策略。其中包括一种解决数据问题的方法，该方法将工程师的优先事项与将实证研究的结果嵌入新的一般化和加总模式的努力相结合。

由于没有足够的资金聘请全职教师，盖伊从一开始就依赖兼职讲师在哈佛构建和教授商学课程。其中一位兼职教师弗雷德里克·温斯洛·泰勒（Frederick Winslow Taylor）是米德维尔钢铁公司费城工厂的车工工长。泰勒很快就以被称为“科学管理”的工厂生产工程方法出了名，他在哈佛商学院课堂教学中强调使用详细的数据收集、标准化的制造过程和严格的会计系统来提高企业的生产率。通过最大限度地减少浪费并提高效率，泰勒的科学管理旨在将信息与产出结合起来，而不是偶然地使数据能够为那些想要销售产品或发展商学教学理论原则的人所用。

泰勒的工程优先事项与盖伊对“商业”高瞻远瞩的定义很好地结合在了一起，盖伊将商业定义为“制造物品（效用）并以合适的价格出售的工作”。根据盖伊的说法，这份工作需要勇气、判断力和“有同情心的机敏……一种善良的精神……通过消除它最粗野的好斗性来净化勇气并用善解人意的心来节制判断”
[14]

 。盖伊寻求激发商人的勇气、判断力和智力的方法，是他从哈佛法学院借用而来的案例法的一个变体。由于没有类似于司法案件的商业案例，盖伊采取了一种“更谦逊”的方式。“为什么不让来访的商人，或者有能力的教职员工在课堂上介绍一些具体的问题及其背景？”盖伊建议，“让学生们努力解决这个问题，并以书面形式提交处理建议。他们的努力将为以后的班级对整个问题进行批判性研究奠定基础。”盖伊的传记作者称这种课堂练习为“问题教学法”，而导师们很快又加入了一种“项目教学法”，要求学生参观工厂或公司，使他们沉浸在生产和决策的过程中。该项目教学方法的目的是让学生直接接触商业，并反驳商学院学生对教授太多抽象理论的指控。
[15]



这种“归纳”、“数据驱动”和“问题导向”的方法将科学管理与实际经验结合起来，阿奇·萧（Arch Shaw）在成为哈佛商学院教师时做了进一步的阐述。作为《系统》（System
 ）杂志的编辑，萧长期致力于改善商业实践。盖伊派萧去哈佛法学院研究案例方法，他很快就改进了这种方法并做出了相应的商学院版本，并在《商业问题的出路》（Approach to Business Problems
 ）一书中进行了传播，这本教科书于1916年出版，几乎为全美国所有商学院所采用。这本书建议用鲜活的案例而不是书面的案例来训练学生，既强调了标准化会计惯例的重要性，又强调了与科学管理和工程相关的、以问题为导向的生产和管理方法。萧还建议使用统计分析来使现场收集的数据变得有用。1909年6月，萧游说哈佛商学院成立一个商业研究部，它的第一个项目是对鞋业制造商和经销商要求研究“工厂成本与零售价之间的价差”的统计响应。哈佛商学院的调查人员发现，他们必须为整个鞋业建立统一的会计体系，然后才能从单个公司收集并分析数据。在这样做之后，哈佛商学院的研究部于1912年制定了“美国第一个标准化的成本分析方案”。正如盖伊的传记作者所指出的，这是哈佛商学院在战前进行的最后一个营销项目，由于缺乏资金，进一步的研究一直到1920年之前都是被限制的。
[16]



从哈佛商学院的科学管理、案例法的研究方法、标准化的会计系统和描述性统计的结合中，我们看到了联邦政府的战时生产委员会和成立不久的NBER对数据采取的方法的发端。此外，在最初的鞋业项目中，我们看到了这样一种说法，对嵌入在个案中的数据进行的归纳方法将产生更普遍有用的结果：现场研究产生的关于特定工厂制鞋成本的信息，可能对整个鞋业是有用的。但哈佛商学院鞋业项目也提醒我们，还有两个问题仍然困扰着这一做法。从单一行业的角度来看，与制鞋业一样，第一个问题是法律上的：如果每个鞋匠知道自己的竞争对手如何将成本分解到价格当中，那么就没有什么创新动机，因为没有人能够建立有竞争力的价格优势。在法律方面，正如美国司法部所坚持的那样，这一做法将带来的价格固定可能违反《谢尔曼法》（Sherman Antitrust Act）。第二个问题来自尺度的扩大，在这种情况下，是从一个鞋匠扩大到整个产业，但更一般地说，是从一个单一行业扩大到整个美国工业。一旦加总的尺度扩大，分析师如何从异质、局部和不同度量的单位中创造出可用的加总数字呢？在美国参加一战期间，这两个问题都浮出水面，经济学家转向指数和估计技术，从而在某种程度上解决了这两个问题。


各州数据的收集

当美国开始准备参加一战时，人们就感觉到有必要收集更多的数据，进而解决与案例方法相关的问题。1917年1月，在7艘美国商船被德国潜艇击沉后，美国政府意识到自己缺乏动员所需的海运和生产能力方面的信息。同年3月，在国会正式宣战前的1个月，威尔逊总统通过创建商业经济委员会（Commercial Economy Board）来解决数据不足的问题，他让该委员会负责收集关于现有生产力的信息并消除商业企业中的浪费情况。盖伊担任了这一委员会的成员，但在12月，他把自己的精力转移到了美国海运委员会（Shipping Board），这一委员会的任务是收集更多信息，以向法国派遣美国军队。1918年2月，海运委员会开始与4个月前成立的美国战争贸易委员会（War Trade Board）合作。盖伊被要求在海运委员会内建立一个计划和统计部门，以管理收集到的有关船舶和进口的信息。在短短几个月的时间内，缺乏必要的信息来动员一场战争的挑战已经让位于一个新的挑战：如何利用目前已涌入政府机构中的数据。

埃德温·盖伊并不是唯一被战争卷入政府服务中的学者。韦斯利·克莱尔·米切尔是一位经济学家，他用最早的三本著作确立了自己的声誉，这三本著作分别与绿背纸币（1903）、黄金、物价和工资之间的关系（1908）和经济周期（1913）有关。他担任了战时工业委员会（War Industries Board，WIB）物价部门的主席，该委员会成立于1917年7月，目的是协调军需品的购买和分配、设定生产配额、协商价格和劳资争议。米切尔曾在芝加哥大学学习经济学，并于1913年进入哥伦比亚大学经济系任教。甚至在搬到哥伦比亚大学之前，米切尔就担心“经济学弱点最大的来源之一”是理论家愿意满足于“有吸引力地呈现出来的看似合理的推测，而不是坚持把自己的想法置于与已知事实相符的最终检验中”
[17]

 。为了纠正这一弱点，米切尔毕生致力于收集数据，思考可使其变得有用的模式，选拔掌握最新统计技术的统计人员，并使解决数据问题的团队方法制度化。

米切尔在战时工业委员会的努力成果是，产生了一战后首批公开的大规模价格数据。这些价格数据被设计用来反映经济的实体侧，同时这些数据的发布也从实质上影响了实际生产。通过在全美层面上提倡并被泰勒倡导的科学管理，即大规模生产、标准化、统一的会计测度和统计分析，战时生产委员会在战争期间促使美国的生产水平提高了20%。1918年6月，美国政府成立了一个中央计划和统计局（Central Bureau of Planning and Statistics），其成员包括盖伊，中央计划和统计局很快就成立了一个统计信息交换所（Statistical Clearing House）来整理对其调查问卷的答复。一战结束时，盖伊和米切尔敦促威尔逊总统将该局作为政府的常设机构，尽管该局负责一个重要的战后项目（为国际和平会议收集美国经济数据），但在1920年4月之后，该项目并没有得到资助，而盖伊和米切尔参与的数据收集计划也不得不由非政府机构接管了。1921年，美国国会在财政部设立了一个预算局，其活动范围大体就是盖伊为该局所设想的那些。由于对政府未能支持中央计划和统计局感到沮丧，盖伊和米切尔恢复了早先建立独立数据收集机构的计划，并在联邦基金的短期支持下，于1920年成立了NBER。


指数构建和数据的传播

与收集、加总和管理新的数据同样重要的是，制定最好的办法，将这些内容传播给那些能够很好地利用它们的群体，在战后更是如此。负责出版战时数据的政府印刷局（Government Printing Ofice）于1921年开始印制《现代商业概览》（Survey of Current Business
 ，以下简称《概览》或 SC
 ）。这份至今仍在印发的《概览》是由当时在赫伯特·胡佛（Herbert Hoover）领导下的商务部资助，并由美国人口普查局、美国国内外商业局及标准局组织实施的。这份报告可以被视为政府收集、处理和传播大量数据并使之迅速成为战时数据所做工作的代表。对此其重要促进作用的是指数，它使用统计技术创建了一系列总量数字，显示出价格、行业或经济部门随时间变化的情况。
[18]

 正如我们将在后文看到的那样，经济学家最初对建立指数的最佳方法存在争议，但在这些分歧平息之前，反映分歧的文本就已经帮助美国人学会了阅读这些指数，同时让指数看起来是使加总数据可用的显著方法。

对指数进行简要回顾将为本书的后续内容带来好处，因为内在于指数构建中的那些问题会重新出现在我们接下来要讨论的主题中，这些主题包括：样本理论，即频率分布的统计概念，以及阿尔弗雷德·考尔斯对股票市场预测的分析，那些问题在我们关于计量经济学会的讨论中还会再次出现。此外，指数构建这一方法的归化（naturalization）——对大多数使用指数的人来说意味着，那些跟指数有关争论的结束——集中体现了几乎所有的经济方法，包括现代金融的核心方法，在某种程度上都是建立在一种文化健忘症上的。第一次世界大战期间产生的并不是第一批指数，它们的用途——用来代表经济实体侧和金融侧之间关系的变化——也并非指数能发挥的唯一功能。但是，由于这种指数在现代经济中起着非常重要的作用，以至于我们将观察范围限制在价格/数量指数上，而这变成了1900年以后的常见类型。
[19]



每一笔经济交易都由三种数据构成：时间、价格和数量。为了描述经济实体侧的现象（比如出售的小麦总量）与经济金融侧相关的术语（比如为这种小麦支付的平均价格）之间的关系，经济学家构建了一个指数，将这两种因素以两个统计总量的比例的形式组合在一起。时间成分是通过将指数放入时间序列来捕捉的，而时间序列显示了随着时间推移发生的变化。由这些元素构成的指数——如道琼斯工业指数（1896年5月首次发布）——只显示综合指数的价格方面或数量（交易量）方面：你可以有一个价格指数或一个数量指数，但不能两者兼而有之。作为一种价格指数，道琼斯指数对股票的交易量没有提供任何信息。

由于大多数指数将数量和价格等衡量标准中的两种结合在了一起，而把这两种衡量标准组合在一起就会产生一个问题：人们如何用单个数字来表示不同类型的单位测度的实体？这就是拉格纳·弗里希提出的著名的“指数问题”的难解之谜：“每当我们想要一个由没有共同物理单位的量组成的事物的定量表达式时，就会出现指数问题。统一这些量的愿望和仅仅使用物理或技术的比较原理不能做到这一点的事实构成了指数问题的实质，而且所有的困难都集中在这里。”
[20]



这个问题虽然没有被完全解决，但可以通过突出两个测量单元之间的比率而不是两个测量单元之间的差异来解决。当将两种衡量标准结合在一起的指数被表示为另一个比率时，这两个部分之间的比率就会变得突出，而不论任何时间点被用作时间序列中的一个基准都将如此。通过构造一个连续的序列，将其划分成代表时间单位（例如，年或月）的相等片段，并通过选择这个序列中的一个点来表示这个基准点，分析人员就能够绘制出相对于基准的个别指数，通常是给定100的值，所以偏离它的值可以用百分比表示。因此，不以实物或价格单位表示所绘制指数数值的变化，只将其表示为一个单一数字：比率或百分比。当作为比率被排列成一系列表示随时间的变化而变化的情况时，指数数字综合显示了数字值变化所反映的一般趋势。由此产生的图表使人们能够通过一条线相对于图的两轴的上升或下降看到这一趋势。

指数构建过程的每个阶段都涉及同时具有理论意义和解释性的决策，这些决策完全消失在对指数或时间序列本身的典型描述中。必须有人决定多少个数据点可以构成一个适当的样本，何时取平均值，被指数所反映的数据点是否会被加权（如果是的话，根据什么原则），什么间隔构成时间序列，以及这些时间间隔是否一致。分析人员使用技术术语来表示做出这些决定的数学和统计过程，例如，平均、平滑、趋势适配、回归。尽管这些术语已经在数学和统计的意义上达成一致，但也掩盖了无数的其他意义，现在看来由此产生的数字是如此的通俗易懂，充满了理论性和解释性的假设。当我们看到像哈佛大学沃伦·珀森斯（Warren Persons）这样一位在方法上有自知的评论员平淡地说：“每一系列的每一项……是一个适用于一段时间的总和、平均或相对数字。”我们看到了归化的过程发挥的作用，即当人使它们服从于那段时间的精确性时，“总计”“平均”和“相对数字”之间的差异就会被最小化。
[21]



在研究建立国民账户之前的这段时间里，我们经常使用指数和时间序列来建立商业状况的整体分析——或者可以说是因为公司、机构和个人想要了解这些条件下的商业，而构建了一个可以算作整体业务的图景。这些方法支撑了哈佛商学院鞋业研究项目组、战时生产委员会的工作以及米切尔监督的NBER工作中使用的统计描述方法。我们很快就会看到，另一批经济学家很快就会在这些早期的方法中加入概率元素，以便在不确定的环境下进行预测。随着这种从描述性统计到推断性统计的转变，并且由于引入了关于数学和测量本质的新理论，经验数据和经验主义理论的认识论的地位随着时间的推移而发生了深刻的变化。现代金融模型中的数据处理正是基于这些重大变化进行的。

要了解指数是如何完全且迅速地被归化的，最好研究一下《概览》的第一期。这一期内容几乎完全由表格组成，每个表格都有显示不同价格随时间的变化情况的列。没有任何发散性的叙述引导读者浏览这些表格，因为根据介绍，这些表格的构造方式使读者能够“一目了然地看到一种运动总体向上或向下的趋势，这是很难从实际的数字中掌握的”。这本《概览》的作者还指出，能够以这种方式“看到”信息，“将有助于扩展商业判断”。
[22]



胡佛希望《概览》所包含的信息能够鼓励私营企业帮助改善美国整体经济。胡佛认为，如果商界领袖能更好地了解美国境内各种商品的生产和销售情况，他们就会相应地调整自己的活动。反过来，公司根据市场的需求调整各自的产出，将有助于缓解一战之后出现的严重的物价和就业问题。一些人担心，这会使美国容易受到劳工运动和布尔什维克主义的影响。
[23]

 根据胡佛的说法，提供普遍可获取的信息将使商业部门能够进行自我管理，并缓解大银行和大公司的垄断。“为了有价值，这些信息必须被广泛扩散，同时被全国的商人消化吸收。只有银行和大企业了解商业趋势还不够；小制造商和小经销商也必须对其有一些了解，以便在行动中可能出现某种形式的统一性。该部门希望通过向其提供这些数据来触达它们。”（SC
 ，3）。

虽然《概览》中包含的大部分数据都涉及经济的实体侧，但有几张表格确实说明了金融侧的问题。以下是一个关于纽约银行清算表格的例子，作者把它作为更广泛的阅读表格的指南。

以表2第一栏中的数字为例，它涉及布拉德街每月报告的纽约市的银行清算情况。1913年，平均每月清算额达到了78.86亿美元。按相对尺度计算，这一数字等于100。1920年1月，银行清算总额为232.1亿美元，相当于1913年的平均数取100时294的相对数。在1921年6月，纽约市的银行清算仅为16 849亿美元，按相对比例计算，只有214。从任何相对数中减去100，就能得到高于或低于基准年的增减百分比。因此，1920年1月的银行清算额比1913年的平均数高194%，1921年6月的银行清算额比同一基数高114%。企业破产的数目，如表2第三栏所述，1920年1月的相对数为43，表明该月比1913年的月平均数减少了57%（SC
 ，3）。

顺便说一下，作者承认，构建这些数字会增加事情的复杂性，但他们没有详细说明自己所做的决定，“在许多情况下，基本统计数字不能追溯到一战前的年份，在这种情况下，1919年的平均数已被作为一个基准。在其他一些情况下，其他基准年也被用于特殊目的……某些商品活动，如棉籽油的生产、冷藏库的使用情况等的季节性都很强。在计算指数时，没有考虑到这一点，因为人们认为最好是让这一事实以相对数字的形式显示出来”（SC
 ，3）。

从技术上讲，这段文字不包含指数，因为其中的数字记录了银行每月清算的美元金额，而不是价格和数量的总和。但《概览》的作者使用了指数格式（数字关系的系统），因为这样便于读者看到他们想让读者看到的比较，他们称这些数字为“指数”，因为即使到了1921年，这个词依然是读者想要寻找的。事实上，《概览》的作者可以用“指数”来指代一个没有经过我们所描述的复杂过程而形成的数字，这一事实表明，1921年指数构建归化的进程已经在顺利进行了，而自由裁量的决定基本上尚未被注意到。《概览》也促成了归化，当然，自相矛盾的是，即使是相似的数字，在技术意义上也不是指数。
[24]



由于只提供了数字的表格，《概览》还忽视了在一开始收集数据时所涉及的法律和技术问题。唯一提及胡佛发动的有争议的宣传活动是一份为了说服行业协会公布相关的信息，美国商务部对数字的“准确性或正确性”不承担任何责任的，平淡无奇的免责声明（SC
 ，3）。然而，我们知道，胡佛不仅要说服各个企业发布自认为专有的信息，还要对抗司法部以捍卫企业自由经营权的名义对发布信息进行的限制。正如塔夫脱总统希望利用公共宣传和税收来控制企业最严重的越轨行为，胡佛也认为公开数据将促进健康的竞争。为了推进这一议程，胡佛在担任商务部长期间任命了一个统计咨询委员会，由米切尔、盖伊和其他战时经济学家担任成员，这个委员会敦促胡佛加强政府的统计服务。《概览》就是对这项建议的一个回应，同时，尽管已发布的文件阐明了胡佛雄心勃勃的目标，但它仍然只包括了美国的部分行业。事实上，虽然从这些表中看不出这一点，但胡佛的倡议一再遭到美国农业部和美国内政部以及交易协会成员的抵制。与此同时，司法部的反托拉斯部门也反对一个似乎违反了《谢尔曼法》的项目。司法部长多赫蒂（Daugherty）试图对发布胡佛想要包含在《概览》中的数据施加了两项限制：一是信息只能提供给政府机构，二是信息的表述必须笼统到没有任何读者能够识别出具体的企业信息。胡佛强烈反对这些限制，也反对贸易协会的信息在定义上就受到保护的说法。但是，为了保护竞争而限制专有信息发布的企图一再威胁着他们为收集和公布数据而做出的努力。这一问题直到1925年才暂时得以解决，当时最高法院裁定，交易团体之间的信息交流不一定违反《反垄断法》。
[25]




早期统计资料汇编的挑战

尽管它的创立引发了场外争议，但《概览》立即取得了成功，而且美国商界领袖很快就从这类出版物中学会了如何使用指数，并没有因为其构造的复杂性而停下来。然而，在经济学家中，仍存在对指数的分歧，因为生成这些指数必须做出的决策使得经济学界触及了继续造成该领域存在争议的理论差异。一个长达10年的关于指数的争论就体现在韦斯利·克莱尔·米切尔1919年发表的关于战时生产委员会数据集的报告中。在《战争期间的价格史》（History of Prices During the War，HP
 ）一书中，米切尔解释说，在其前所未有的信息收集过程中，政府机构发现了一场真正的“价格革命”，波动是如此突然且极端，以至于他们测试了各种特殊的测量形式。米切尔断言，“伴随1914—1918年的战争而来的价格革命是如此突然、如此猛烈且如此广泛，没有其他价格革命能与之相提并论”
[26]

 。一些商品的价格上涨了50倍，其他商品已经完全消失，商界领袖所需要的不是更多关于自己行业的数据，而是对总体“市场趋势”的感觉。唯一的办法是使用指数和时间序列让这一切可见。米切尔接着说，如果趋势是明显的，商人和政府官员可以决定他们是否应该共同努力来控制市场。“市场是否有任何趋势，或者是否会出现双向和长期杂乱无章的变化？最重要的是，未来的价格变动是商业人士和非官方人士应该努力预测的问题吗，人们应该试图对此进行控制吗？”（HP
 ，3）

为了回答这些问题，米切尔的价格团队为50类商品制定了指数。尽管他们给自己的项目设定了严格的限制（将调查范围限制在美国，忽略了劳动力、土地、证券和公用事业的价格，只记录了批发价，而不是实际支付的零售价格），但是仍然遇到了问题。事实证明，仅是界定“商品”就已经非常具有挑战性，识别类似商品的重复登记更是如此。许多加工制品没有被标准化也令人沮丧，贸易统计记录良莠不齐也是如此，同时，根据相对重要性来赋予商品不同的权重需要一次次做出决策。除了分类、非标准商品、记录良莠不齐等所带来的挑战外，米切尔还提出了另一个问题：分析师如何才能决定哪些因素是原因，哪些因素是后果？米切尔拒绝回答这个问题，因为考虑到目前的统计分析状况，这样做需要一定程度的理论概括，而他并不赞成这样做。他坚持称：“任何已知的分析方法都不够精妙也不够有效，不足以解开因果关系的交叉联系，并衡量各因素产生的影响。”（HP
 ，8）矛盾的是，米切尔不愿从事投机活动的行为也有助于对指数的归化，因为它将指数构建中隐含的解释性问题推入了背景环境中。从长远来看，米切尔的反理立场也促使其他经济学家将NBER的描述性统计项目定性为“无理论的测量”，因为他们认为，在没有理论框架的情况下收集数据是一项毫无意义的工作。
[27]



尽管存在这些挑战，但是几乎可以用任何标准进行判断，《战争期间的价格史》与此前试图建立的一个全国性数据集的各种尝试相比，都可以说是取得了巨大的进步。然而，当米切尔试图向上扩展到国际一级时，他的工作人员遇到了不得不重视的困难：一些国家几乎没有收集任何数据或是遗漏了整个行业，商品类别在国家之间并不总是相同的。一些国家的货币经历了剧烈的波动，因此不可能将价格进行比较。在1919年战时生产委员会发布的《国际价格比较》的结论中，米切尔承认，《战争期间的价格史》中使用的方法不适用于这种不规则的数据。因此，这份报告只能提供“美国与从几个外国中选定的一个国家的价格变动进行一系列比较”，而不是一个世界整体趋势的图景。物价部门的统计学家在处理美国的数据时，通常使用三步法统计流程，即分别用乘法、加法和将加总数转化为相对数的过程，与之不同，用于与外国进行比较的指数是通过“在计算开始时将实际价格转化为相对数，然后对这些相对数进行平均”创造的。米切尔解释说，统计学家不得不采用不同的程序，因为外国的非官方数据根本不能被正确地加权。

在这种情况下，物价部门依然取得了相当大的成就：至少从13个国家收集到了一些价格数据，其中不仅包括7个同盟国成员和2个轴心国成员，而且还有4个中立国家（3个斯堪的纳维亚国家加上阿根廷）。然而，米切尔知道，他的数据和方法的成果有限。不但数据和计量单位在各国之间不对应，而且分析人员使用的统计工具也不同，这样做所导致的缺陷是，除了进行最粗略的比较之外，现有的数据不能用于解决任何事情。到1919年底，米切尔已经意识到了另一个指数悖论：指数对于描述大规模趋势来说是必不可少的，但在数据不对应或不均衡的情况下，它们实际上毫无用处。

1921年，新成立的NBER发表了它的第一份报告，这时米切尔已经开始相信，如果研究人员采用严格的方法，保证方法的客观性，那么指数中固有的方法论上的挑战就可以被大大减少。这些方法可能无法完全弥补数据的不均匀性，也不能抵消做出自由裁量决定的需要，但它们可以应对这样一种反对意见，即数据集只是简单地反映了汇编者的偏好。长期以来，这一反对意见一直困扰着社会科学家和政府资助的数据项目。事实上，杰罗姆·格林和埃德温·盖伊最初决定成立一个社会科学研究所，在很大程度上是为了反驳这种猜测，因为早期最著名的政府工资和价格数据报告之一——1893年的《奥尔德里奇报告》——一再被指控带有偏见。

虽然《奥尔德里奇报告》经常被引用为“一次伟大的工资统计数据收集工作”，
[28]

 但包括米切尔在内的很多批评者认为，其调查结果在政治和方法依据上都存在严重缺陷。
[29]

 产生这份报告的研究是在一段激烈的辩论中开始的，当时人们正在激烈地辩论公司，尤其是美国现代大公司是否在不公平地垄断国家财富。正如约翰·贝茨·克拉克所做的，当这份报告总结认为美国工人的工资并没有相对于商品价格的变化而变化，劳工抗议再次爆发了。由于参议院财政委员会有权势的主席奥尔德里奇曾聘用几位著名的社会科学家来编写这份报告，因此新兴的经济学学科也被这份报告的污点玷污了。新成立的NBER的第一个项目——美国的收入研究，是在“战争”刚结束的时候，以及在1920—1921年短暂而剧烈的经济衰退中进行的，这一做法冒着与《奥尔德里奇报告》遭到同样敌意对待的风险。米切尔在《美国的收入：数额和分配》（Income in the United States：Its Amount and Distribution
 ）一书的导论中称赞客观性的部分原因是为了应对那些指责。

从某种意义上说，米切尔为NBER的第一份报告所撰写的导论直接引发了围绕国民收入问题的争议，因为他不怕指出分配和平等这两个爆炸性问题。他解释说，这项研究的目的是发现“国民收入是否足以为所有人提供体面的生活，国民收入的增长是否与人口增长一样快，以及其个人分配是否或多或少地变得不平等”
[30]

 。米切尔认为他可以承认存在这些有争议的话题，因为他使用了一种方法使这项研究具有客观性——即使它们不是结论性的。在承认现有数据非常“杂乱无章”，且这项研究的结论是估计数而不是精确的测量值之后，米切尔解释了他的方法是如何纠正偏误的。他对国民收入的估计采取了两种方法：一种是基于得到的收入（从所得税申报表和工资及薪金报告中获得），另一种是基于生产的收入（从煤炭和金属开采、木材砍伐、作物种植和制造业运输或消耗的原材料的统计数据中获得）。两个独立的小组分别对这两组数据集进行了研究，每个小组都编制了一个独立的估计数。米切尔将其中一项估计数与另一项数据进行对比，发现两组数据之间的最大差距仅为7%，但他仍然不满足，要求团队将第一组数据中的每一项与第二组数据的对应项进行比较。不管结果如何，他们都试图通过回到指数背后那些支持其构建的研究来完善每一个数据。最后，尽管米切尔承认错误因项目而异，而且不同年份的数据来源差异很大，但令他满意的是NBER的检查方法，这再一次核查了每一个指数的偏误。即使如此，米切尔还是谨慎地陈述了自己的发现，不是用确定的数字，而是用统计范围的方式，即以国民收入可能落入的范围的形式。

NBER对美国收入估计采取的两种方法——收入和生产方法——于20世纪30年代在国民收入的第一次官方估算中被采用，然后在接下来的10年里，以第三种方法，即支出方法，作为补充。对米切尔来说，在进行理论辩护之前，这些方法就已经是有效的了——而且实际上，他并不愿意让理论主导实证工作——这种两部分方法的主要优势在于，保证了用来自方法的客观性超越研究者可能持有的个人信念。米切尔对方法持有的信心有助于解释为什么他可以同时辩称，NBER的报告不应该做出明确的政策建议（正如布鲁金斯学会所做的那样），并坚信一些政策比其他政策要好。在很大程度上，米切尔和NBER能够走在制度公正和个人党派的界限之间，不仅因为该组织不是由任何政府机构或商业利益直接资助的，而且因为它几乎从不同意承担一项不源自其内部的项目。偏离最后一条规则的那一次——NBER参与了胡佛在20世纪20年代末对“最近的经济变化”进行量化的尝试——引起了NBER长期以来想要回避的关于存在偏见的指控。
[31]




关于指数的争议

就目前的目的而言，《美国的收入》一书是最重要的，因为米切尔自觉接受的限制，意味着背离了约翰·贝茨·克拉克践行的，但明显有争议的政治经济学理论和费雪所代表的理论驱动的演绎方法。像克拉克一样，米切尔得出了收入在社会阶层中的分配相对公平的结论，尽管他承认一战导致了一些暴利。然而，米切尔的结论并不是基于边际主义原则，而是基于他的研究人员收集到的经验数据，并建立了单独的小组来研究和比较不同的数据集，这些结论在方法论上是严谨的，至少可以解决统计方法可能引发的一些问题。米切尔和费雪之间的差异需要得到更多关注，因为在20世纪20年代，这两位经济学家就构建指数的最佳方法展开了坦诚的辩论。这场辩论清楚地表明，至少对于经济学家来说，指数还没有完全被归化进来，即使商人和政府官员已经在利用它们来做出一些决策了。

米切尔和费雪之间的冲突混杂在许多出版物中，主要可以通过对比米切尔的《经济周期问题及其调整》（Business Cycles：The Problem and Its Setting
 ，1927）和费雪的《指数的编制》（The Making of Index Numbers
 ，1922）来捕捉。
[32]

 米切尔坚持认为，应该构造适合手头数据的指数，但费雪认为，可能产生一个可以用于每一组数据的“理想”指数，而且也更可取。费雪相信，如果能找出一个构造理想指数的公式，就能节省经济学家的时间，最大限度地减少任意选择的不确定性，最重要的是，使指数与经济符合自然规律的运作保持一致。米切尔和费雪都想衡量一些无法被观察到的东西——对米切尔来说是经济周期，而费雪对通货膨胀感兴趣——尽管两人都用统计技术来表现他们无法观察的东西，但这两位经济学家对归纳或演绎方法是否能最好地捕捉到不可观察的现象持不同看法。

两人的第一点意见分歧涉及均衡以及这一概念在经济学中所起的作用。正如我们在第二章中所看到的，费雪认为均衡是所有经济系统的固有规律：价格是在生产者和消费者达成协议时设定的，而经济达到或趋向于均衡是因为在合适的价格下，供给自然会被需求耗尽。相反，米切尔把均衡当作一种类比，而且，作为一种从物理学中借用的比喻，在他看来，这似乎是一种限制和缺陷。虽然这个类比可以促进某种“静态”分析，但米切尔认为它干扰了理解经济周期等动态现象的尝试。
[33]

 米切尔认为均衡只在作为一种会计等式时才是有用的：会计师在将基本收支关系纳入簿记分录中时，使用均衡（或平衡）的思想来掌握企业所涉及的无穷多的变化因素。用复式记账形式记录交易可以让经理看到，收入是否以“一个令人满意的利润率”超过了支出。

这里有一个不同的均衡概念可以帮助我们——资产负债表的平衡或收支表的平衡。这份报表与机械力量无关，是一种防范错误类比的保障。它涉及金钱数量，是我们问题中真正的要素。它总结了许多与我们有关的过程的结果，通过时间期限，我们可以根据它们的业务特点来划分该结果。不仅如此，连续一段时间的报表是相关的，这正是报表的应有之义。一段时间的报表显示了在它之前的报表中的某些项目发生了什么，同时也显示了某些项目的处置将出现在它的后继报表当中。最后，所取得的平衡实际上是一种计算支出和收入失衡程度的手段。这两个项目总额的差记在收入方面，作为收益和损失，是一个正的或者负的总数。这一特点也满足了我们的需要。我们没有理由预先假定业务流程“倾向于”保持平衡，而不是假定它们“倾向于”失衡。当我们使用均衡概念时，需要的是一种在各种过程中显示相互对立的集合之间的关系的装置，如支出和收入在簿记中的对立。在找到了相等，或者一组超过另一组的项目后，我们的问题就是追踪结果。这不是一个当然的结论，即这些后果总是会自我修复，恢复平衡，也不是说企业今年遭受的损失在明年一定能得以弥补。然而，我们知道，当报表中某些配对的对应项目的总数过度失衡时，现代商业系统就无法顺利运转了。

20世纪20年代，费雪和米切尔之间的另一个问题是关于均衡含义的分歧。费雪对不变定律的假设和演绎方法意味着，相对于那些作为运算工具的数学原理，他更不太担心的是将任何经验观察汇总成数据集与应用于它们的统计工具之间的匹配情况。相反，米切尔却一再担心指数“将被绝对化地视为对它们加总的事实的完全反映”，为了抵消他所认为的对指数盲目的、可能具有误导性的信念，他一再回到“它们（价格指数）所依据的，以及它们想概括的价格的实际变化”
[34]

 。费雪确实认识到了经验数据的重要性，但他希望用数据来检验统计工具的充分性，而不是评估米切尔所谓的“最终数据”与指数之间的匹配。尽管费雪坚持认为他在1922年撰写的书中使用了一种“归纳”方法，而这种方法是“通过根据实际历史数据进行计算”的，但他所说的“实际历史数据”是“韦斯利·克莱尔·米切尔为战时生产委员会生成的指数”，而不是米切尔一直引用的“前指数”。换句话说，费雪想要检验的不是指数与某种原始历史数据之间的关系，而是公式的数学性质和构造各种指数的统计程序之间的关系。
[35]



费雪强调了构造各种指数的数学，而不是指数和它想捕捉的原始数据之间的拟合，从而朝着经济分析的正规化又迈出了一步，这将在经济学家对数学模型的拥护中达到顶峰。追随制度主义者凡勃伦的米切尔在一个脚注中提醒人们注意这一差异，米切尔说：“我的理解是，费雪教授在通常真实的和历史上真实的东西之间划清了界限。通常真实的情况是那些将会在某些永远不会绝对满足的假设条件下发生的事情。历史上真实的情况是在将理论家想象中的因素和不断变化的其他因素相结合的条件下实际发生的事情。因此，在通常情况下成立的关系可能在历史上永远无法实现。”

我们在这场关于历史和常态条件的尖锐分歧中所看到的，必须在数学学科发展的背景下加以理解，更确切地说，是以两次世界大战之间经济学家理解经济学与数学和统计方法之间的关系的方式来理解。正如罗伊·温特劳布所说，要理解经济学是如何在20世纪上半叶成为一门数理科学的，就要理解在这一时期“不断改变的数学形象”；经济学不是一夜之间就成为一门数理科学的，这不仅是因为数学和经济学的发展中存在滞后性带来的分离，还因为不同的经济学家以不同的程度接受了这些变化。温特劳布认为，在20世纪初，数学家对算术和逻辑基础的挑战导致19世纪末获得的基于物理学的数学形象受到质疑。一旦物理学证明无法解决与黑体、辐射和相对论等新发现相关的问题，那么数学似乎就不再能够为物理学提供可靠的基础，温特劳布解释说：“对新物理学所关注的问题进行建模似乎需要一种新的数学，一种不那么基于确定性动力系统，而更多基于统计论证和代数的数学。随着数学家接受了挑战，开始研究可以促进对世界的理解的数学思想，数学物理学将与代数（例如群论）和概率论（例如测度理论）中较新的数学思想联系起来。”
[36]



对于像费雪这样一位由数学家转变成的新古典主义经济学家（他仍然接受物理类比和与之相关的数学）的人来说，经济分析可能被从历史中解放出来的论点是令人兴奋的，因为它提供了一种新的方法来构思数学公式和经验观察之间的关系。相比之下，对像米切尔这样的制度主义经济学家（他对经济学的物理类比和任何一种数学方法都持怀疑态度）来说，经济分析应该是建立在数学原理之上的主张，往好了说是天真的，往坏了说就是危险的。虽然米切尔接受了一种被他称为“数理经济学”的实践，但他所说的“数理经济学”与费雪的做法有很大的不同。米切尔版的数理经济学并不是从逻辑原理中演绎出来的，它没有把数理逻辑视为经济事实主张的基础，也不依赖物理学家使用的数学。最后，米切尔的数理经济学并没有假设一个单一的数学公式可以被用来为经济学家可能遇到的每一种经验情况构造指数。费雪确实认为存在这样一个“理想的”公式，对他来说，标准化构建指数的方法是必要的，因为这样做将使经济学家能够为他试图解决的问题添加更多的维度。

在费雪看来，“所有关于‘适合不同目的的不同公式’的讨论都落空了”，这正是因为各种“计算指数的合理方法”都在公式被数学运算“修正”时达成了“惊人的一致”。费雪认为自己1922年的著作最具原创性的贡献之一是使公式彼此对应，从而消除“所有扭曲或片面的来源”，即尽可能消除影响指数的偏见和“怪异性”。
[37]

 该方法包括一些正式的检验，如“时间反转检验”和“因子反转检验”，前一个检验用于判断构造指数的公式是否前后一致，后者检验了当公式应用于价格和数量时是否给出一致的结果。

费雪在他对数学符号的简要论述中，主要强调了在经济分析中引入的这种表示方式的灵活性。他的公式“适用于如果P
 是批发价，q
 是输入美国的数量；如果P
 是零售价，q
 是在纽约市的杂货店销售的数量，那么也适用这一公式；如果P
 是每小时的工资率，q
 是所有库纳德汽船从纽约运往利物浦的商品数量，则同样适用；如果P
 是工业股票的价格，q
 是约翰·史密斯1月份卖出的股票数量，那么它们同样适用”。数学符号也使得人们首次能够处理费雪在这里提到的所有维度——价格、数量和由不同的代理人在不同的时间间隔，以及在不同的地方进行的多种交易的时间。通过引入一种能够反映这些因素之间关系的表示模式，所有这些因素都是可测量的，但不是通过相同的单位，数学符号帮助创造了一种新的“数理经济学”，这为米切尔的版本所不允许的分析复杂性开辟了可能性。


哈佛经济晴雨表项目

经济统计和加总的另一种方法也值得一提，因为该项研究从描述经济的实体侧转移到了金融侧。与案例研究方法一样，哈佛经济晴雨表项目起源于马萨诸塞州的坎布里奇市。在沃伦·珀森斯的领导下，哈佛经济晴雨表由一系列相关的综合统计数据组成，这些统计数据产生了在建立宏观经济学、国民收入估计和GDP这样的单一总量之前，可能对整个国民经济情况最接近的判断。在哈佛大学的支持和资助下，珀森斯能够将1918年所有行业特定的数据集组织成一个由三部分组成的指数系列，试图预测整体经济周期的转变。在这样做的过程中，他既借鉴和完善了现有的统计技术，又使用了新的技术工具，并将统计分析的重点从描述转移到推断。
[38]

 他的研究显然要归功于穆尔，他使用费雪创造的交易和通货膨胀指数，并将自己的研究定位在一个广阔的领域，这就将米切尔的谨慎做法与费雪对数学和理论的坚定支持区分开来。
[39]

 20世纪20年代初，哈佛经济晴雨表代表了最先进的统计工具，将美国经济反映为实体、金融和货币因素的一种动态互动，但它未能预测1929年的崩盘，这在很大程度上使得这个项目在当时被放弃并声名扫地。

为了创造哈佛经济晴雨表，珀森斯从《商业和金融纪事报》（Commercial and Financial Chronicle
 ）、《布拉德街》（Bradstreet's
 ）、《钢铁时代》（Iron Age
 ）和《纽约商业杂志》（New York Journal of Commerce
 ）等出版物中筛选出一系列“基本统计”，开始了他的工作。他获得的这些统计数据的系列时间足够长，足以揭示各种短期的波动——月度的统计数据可以追溯到1903年，而年度的统计数据可以追溯到1879年，珀森斯将其分为四类：长期趋势或长久趋势；类似波浪或周期性的运动；一年内的季节性运动；以及他所称的“残差变动”，即对战争等“重大事件”的反应。
[40]

 他主要感兴趣的是短期的波动，而不是趋势、季节性或残差的波动，因为这些类似波浪的运动，在理论上揭示了经济中不同部门之间的互动是如何形成一种深刻而一致的节奏的。

为了确定最重要的部门，珀森斯把这些序列归类为具有相似周期行为的各种类别。这使他能够建立三个综合指数，其中有两个显示经济的金融侧，另一个集中于实际生产上：投机指数显示股票的平均价格，货币市场指数跟踪短期信贷水平，商业指数由销售量和商品价格水平组成。使用移动平均、回归和互相关，珀森斯发现，这些综合指数之间存在规律性的滞后关系，这清楚地描述了实体和金融因素之间的相互作用。在这一周期的扩张性阶段，投资者的乐观情绪导致股价上涨，反映在投机指数的上升当中；对商品和服务的需求增加，价格普遍上涨，是在商业指数中显示出来的；物价上涨导致利率上升则出现在货币市场指数中。利率上升标志着一个转折点，因为固定收益资产价值的下降导致对投资可盈利性的预期降低，就像投机指数下降所反映的一样；投资减少导致需求下降，然后是价格，就像商业指数所跟踪的一样；这导致了利率下降，而这就是货币市场指数所反映的。在珀森斯的指数研究开始的年代，他能够使用商业数据来测试自己的综合统计工具；同时，从哈佛经济晴雨表显示的周期性运动和相互作用中，他能够预测周期的一个新阶段从什么时候开始。不幸的是，这些预测并不总是准确的，当晴雨表未能预测1929年的股市崩盘时，珀森斯就知道了这些预测是不准确的。

1928年，也就是崩盘使得晴雨表方法失去信誉的前一年，维也纳经济周期研究所（Viennese Institute for the Study of Business Cycles）所长奥斯卡·摩根斯特恩发表了对哈佛经济晴雨表项目的严厉批评。A.W.马格勒特（A.W.Magret）在一篇文章中总结了摩根斯特恩的批判。摩根斯特恩认为，经济预测项目从一开始就注定失败，因为数据不充分：它忽视了经济过程不会完全重复的性质；同时，在一个日后的新兴的古典经济学家也会附和的观察中（见第十章），预测本身会改变参与者的行为。马格勒特对摩根斯特恩的文章总结道：“这样的预测没有什么用处，因此，所有发展正式预测技术的尝试，都会失败。”
[41]

 尽管哈佛经济晴雨表项目失败了，但我们将在第五章看到另一次评估预测的尝试，这一次是在阿尔弗雷德·考尔斯对股票市场预测的分析当中。我们也将看到随后的尝试，即试图在金融市场和包括经济周期的宏观经济活动中，以及在现代金融学的理性市场假说和宏观经济学中的相关理性预期假说中发现潜在的规律。


普约调查和“货币信托”

亨利·勒德韦尔·穆尔对棉花价格的研究、哈佛商学院的案例研究、NBER的报告，以及第一次世界大战期间和之后不久发表的美国政府报告，都提供了关于在20世纪的头几十年里，金融所扮演的角色的线索。此外，指数融合了价格和数量的比率，可以说概括了经济的金融侧和实体侧之间难以分离的联系。最后，哈佛经济晴雨表一方面在空间上代表了投机和货币市场指数的趋势，另一方面又显示了商业指数，这显然是试图让美国经济的金融侧和实体侧的相互关系更加清晰。然而，所有这些项目都没有引起公众的注意，特别是在美国卷入第一次世界大战的紧张年代以及在冲突之后价格急剧上涨的时期。商界领袖无疑对政府的数据表示欢迎，经济学家在指数争议中选择了立场，但无论是美国商务部还是学术论文，都没有给出足够广泛或足够令人信服的经济描述，以帮助大多数美国人了解这些数据所贡献的整体情况。

有两个文本确实试图创造出这样一幅图画，它们似乎比我们在本章中所研究的技术性工作更加引人注目。第一篇是1913年出版的由国会一个小组委员会撰写的报告，该委员会负责调查所谓的“货币信托”，这是一个由385个重叠的董事会和监督委员会组成的网络，这一网络将一些最大的美国工业、运输公司和金融机构联系在一起。该小组委员会由路易斯安那州民主党人阿尔塞纳·普约（Arsene Pujo）担任主席，他们发现了从1907年拯救了纽约银行的摩根公司，到美国钢铁公司、纽约铁路协会，以及像大陆银行、商业银行还有第一国民信托基金这样的银行（仅举几个例子）的一系列不同寻常的联系。1913年2月，该小组委员会向国会提交了一份复杂的、将这些担忧与摩根公司联系在一起的彩色图表，以及一份详细说明其发现的长篇报告。
[42]

 这份报告在美国的报纸上引起了广泛关注，因为它表达了一种普遍的信念，即1907年的恐慌是由一群为了个人利益操纵市场的银行家策划的。这份报告也促使摩根公司起草了一份为金融集聚辩护的辩词，其节选被刊登在报纸上了。在该公司的辩词中，被称为“金融拿破仑”的该公司董事长描绘了一幅美国经济的画像，这幅画像不仅将美国的金融经济与实体经济相提并论，而且坚称，没有前者，后者是无法生存的。

正如粮食、棉花和制成品是服从不变的供求规律的商品一样，货币和信贷也同样受制于不变的规律，但程度更深……纽约和芝加哥的银行规模的稳步扩大，以及两家或两家以上银行频繁合并为一家机构，这些行为在你们的委员会中被错误地指定为“集聚”。然而，这种稳步扩大合并只是因为需要更大的银行设施来服务这个国家的商业增长。随着我们城市的规模和重要性扩大了一两倍，随着铁路的扩展和工厂的扩大，我们的银行机构自然有必要增长，以满足人们对银行业务日益增长的需求。
[43]



不管是因为被摩根公司对金融和商业相互渗透的描述说服，还是由于他们无法找到合谋的证据，该小组委员会决定，即使存在货币信托，它也没有操纵市场或造成恐慌。然而，美国用立法对这次调查做出了回应。1914年，国会通过了《克莱顿法案》（Clayton Act），旨在打破这种公司董事会之间环环相扣的制度。

美国经济实体侧与金融侧相互渗透的第二幅画像出现在1921年。哈罗德·格伦·莫尔顿当时是芝加哥大学商业和行政学院的讲师，他写的《社会的金融组织》一书原本是金融组织概论课程的教科书。在这本书的序言中，莫尔顿承认对这种概论的需求。“不仅在我们的学院、大学和商学院的金融学课程有大量学习者，中学也在努力将这门学科纳入其迅速发展的商业课程之中；基督教青年会（Y.M.C.A.）和研究院金融学习课程在全国范围内建立了起来；更重要的是，许多商业公司也认识到成功的商业管理依赖于对金融原则的透彻了解，正在为雇员和管理人员组织特殊的课程。”莫尔顿的教科书即使只触及这些场所中的一部分，也帮助塑造了许多美国人对经济的理解方式。它的成功也在其作者日益突出的社会地位中得到了体现。1927年，莫尔顿成为华盛顿布鲁金斯学会的第一任主席。

《社会的金融组织》是对美国金融机构的范围、历史发展、相互关系和与经济实体侧关系的一种制度主义的描述，其叙述的组织主题是“几乎所有企业对借来的资金，即对信贷的依赖”。根据莫尔顿的观点，这种依赖虽然推动了美国经济的增长，但也在1907年的恐慌之后几乎摧毁了美国经济，当时显然没有中央主管部门对信贷进行监管。正是为了解决这个问题，联邦储备系统才建立起来，他解释道：“《联邦储备法案》……承诺组织国家资源，防止信贷系统在恐慌时期再次崩溃，并尽量减少商业活动的起起落落。”在这方面，联邦储备系统是经济的金融侧和实体侧之间的纽带：它通过管理“信贷机制”来控制金融市场，并通过“使（信贷）服从于不同的商业需求”来支持实体侧。

继凡勃伦之后，莫尔顿将这种复杂的“金融与商业的相互依存”称为“信用社会”，并再次与凡勃伦一样，承认美国“几乎普遍地表现了现代经济活动和金融方面的成就，这导致了货币价值的提高，从而极大地破坏了社会的理想”。尽管如此，他的主要目标并不是批评由此产生的组织，而是为了解释美联储通过国民银行和州银行流出的信贷，以及这些贷款是如何贷给商人和消费者，从而提高了国家的生产力的。在他看来，每个人都对——或者应该都对——金融体系感兴趣：“在现代条件下，几乎每一个人和每一家机构都对金融体系的有效运作极为感兴趣。”他振奋人心的结论呼吁读者将美国经济视为一个双面但一体化的“有机体”，“无论好坏，这个经济系统已经由金钱主导；现代生活在很大程度上是围绕着金钱计算单位组织起来的；通过金融手段，商业流程随处可见；甚至经济组织的更大方面也在很大程度上是通过金融组织和机构的中介作用来调节的。毫不夸张地说，我们这个时代的经济社会是由金融组织和控制的”。通过使金融中介成为经济体系的纽带，莫尔顿把金融提升到了他的新古典主义同僚很少会承认的地位，他们倾向于将价格形成理论化为一个独立于其发生制度的过程。

莫尔顿除了勾画出一个双面但一体化的著名经济形象外，还对商业银行与资本形成之间的关系做出了重要描述。鉴于短期信贷工具与新公司的持续融资需求之间的紧张关系（真实票据学说在理论上限制了银行），莫尔顿认为，不受约束的商业可能无法解决信贷问题。在1918年发表的关于“商业银行和资本形成”的系列文章的第一篇中，莫尔顿呼吁经济学家关注改变美国社会的力量，“需要研究的是这样一个进程，通过该进程，一定比例的社会生产力从消费品的创造转向资本品的创造。此外，这应该是一种制度研究，研究在复杂的工业世界中，资本形成是通过哪些制度进行的。最后，这种研究不反对利用社会机构控制资本积累的数量和方向的可能性”
[44]

 。

正如我们所看到的，其中一个社会机构是联邦储备系统，但当美国于1917年加入一战时，美联储肩负着一项任务，这项任务使其对资本形成的监督变得更加复杂，即为战争提供资金。美联储通过发行债券和扩大公开市场操作来启动融资，但是，只要一个国家的信贷受到真实票据理论的阻碍，任何中央银行都无法筹集资金和管理国家的信贷。这就是莫尔顿针对真实票据理论的原因。在他看来，在证券市场上交易的长期债权要优于自行清算的商业票据，因为前者提供的流动性更大。虽然后者应该是安全的，但商业票据没有交易的事实意味着，这种形式的信贷与长期证券一样，是“不可转移的”。莫尔顿在随后的出版物中提出的可转移性原则，为商业银行和联邦储备银行的主导政策提供了支持。20世纪20年代，在本杰明·斯特朗（Benjamin Strong）的领导下，美联储开始改变庞大的美国债务组合，作为管理国家经济和控制资本形成的一种方式。这一为中央银行而发展的，以中央银行的责任原则为特点的学说，逐渐取代了并不太古老的可兑换原则。在新的理论中，联邦储备系统负责监督货币的购买力、信贷和资本形成，而旧的体系只要求美联储确保银行存款能够转化为合法的货币。
[45]
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[15]
 Heaton, Scholar
 , 77-78.


[16]
 同上，81。


[17]
 1910年6月19日给露西·斯普拉格·米切尔的信。Lucy Sprague Mitchell, “A Personal Sketch,”in Wesley Clair Mitchell: The Economic Scientist
 （New York:NBER, 1952）, 91。
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="1T1">第四章 两次世界大战之间的美国金融

两次世界大战之间的转型

1918—1941年，美国金融体系发生了显著转变。在这一时期的初期，美元可兑换为黄金；联邦储备系统由12家相对独立的银行组成，仍然主要应对区域性的信贷状况问题；全美国30多家证券交易所是自我规制机构，每一家都受到自己的交易规则和上市要求的制约；公司主要受到各州法律和法院监管（除联邦贸易委员会和联邦储备委员会监管的领域外）；证券主要由投资银行和信托公司分配给相对较少的机构买家和富人。到两次大战之间时期结束时，随着美国动员起来并加入了第二场国际性战争，所有这些体制性的安排都变了：美元对黄金贬值近60%；美联储在华盛顿的分支机构占主导地位，成了联邦政府的最后贷款人；证券交易所和公司受到联邦更严格的监管；越来越多的机构向更多的美国人出售证券。

这些剧烈的变化是美国经济的金融侧日益重要的外在标志，而且一些关键出版物的出现帮助普通民众了解了莫尔顿在他的商学院课程中所描述的美国金融系统是如何运作的。现代分析人士估计，在19世纪中叶，金融行业大约占美国经济活动的1.5%；在飞速发展的20世纪20年代中期，这一比例上升到超过6%；到1940年，它已降至2.4%。
[1]

 金融侧的变化也影响到经济的实体侧：在1921年经济急剧衰退期间，美元遭受了美国历史上最严重的通货紧缩，这导致年度批发价格下降了37%。
[2]

 在随后7年的经济生产力提升时期，出现了诸如电气化、汽车和道路改进、新通信技术，以及化工和制药行业的突破等创新，在这段繁荣时期，长期债券利率普遍下降，股票市场整体价值上升，美元成为一种全球货币，美国人借款比以往任何时候都多，在本杰明·斯特朗的领导下，联邦储备系统试图利用公开市场操作稳定经济。1929年，所有这些趋势，无论是货币方面的还是实体经济方面的，都开始逆转。在大萧条时期，股票价值急剧下跌，工业生产率下降了37%，失业率上升到25%，货币供应萎缩，美元再次大幅贬值，物价下跌了33%。1938年，罗斯福政府推出了单一的凯恩斯主义政策，经济又开始了另一次逆转，1940年6月，罗斯福对法国的沦陷做出了回应，经济复苏开始加速。到1941年11月，美国失业率为3.9%。
[3]



经济中的实体侧和金融侧的这些明显的波动让美国人前所未有地看到了金融的力量。即使一个人在20世纪二三十年代并未持有任何证券，他也不可能忽视股市的波动、美元购买力的变动以及普遍失业产生的影响。随着人们努力试图了解、衡量和理解20世纪20年代的美国金融，以及随后罗斯福新政带来的金融改革，新的机构、职业和专家出现了，以解释不断变化的世界。到这一时期结束时，一些美国经济学家开始使用一种新的工具，即建模来理解两次世界大战之间经济的发展，包括金融部门本身的崛起。


罗斯福新政和20世纪20年代的美国投机狂热

1920年，至少有33家美国交易所能够买卖证券，范围从位于华尔街的纽约证券交易所（New York Stock Exchange）到与该交易所毗邻的纽约路边市场（New York Curb Market），再到像芝加哥和波士顿交易所之类的地区市场，还有许多以不同程度正式运作的场外交易所。这些交易所使用各种方法向业内人士传播信息，但总的来说，它们吸引公众注意或吸引资金的能力相对有限。H.T.沃肖（H.T.Warshow）于1924年、加德纳·米恩斯于1930年记录道：估计1900年只有大约440万人持有股票，到1920年，这一数字增加到1 200万人。
[4]

 据另一位同时代人弗雷德里克·刘易斯·艾伦（Frederick Lewis Allen）说，在1920年，美国人把华尔街与政治暴力，而不是金融机会联系在一起。9月16日，一个激进团体在一个十字路口引爆了一枚炸弹，而这是摩根银行总部、纽约证券交易所、美国国库纽约分库和美国贵金属检测办公室（US Assay Ofice）迎面相对的地方。对许多人来说，这象征着有权势的精英和愤怒的多数人之间持续的冲突。“政府财政、私人金融、工业的私人控制从资本家手中传到另一方：在这里坐落着一座又一座城堡，仿佛象征着联合成为一个由政府、货币力量和商业方向组成的体系，而这就是激进分子如此强烈地谴责的体制。”
[5]



即使美国人在20世纪20年代初对华尔街的活动相对来说不大了解，但许多人已经通过购买自由和胜利债券（Liberty and Victory bonds）成了投资者。美国资本市场民主化的第一阶段是战时必要性、爱国主义和名人营销的结果，而不是人们普遍认为的证券投资可以增加个人财富的结果。联邦政府最初在1917—1918年的运动中推动了债券购买，作为平民支持战争的一种方式。1917—1919年，政府出售了价值270亿美元的自由债券和胜利债券，以支持打击德国的战争。来自几乎所有收入阶层和职业的2 200多万名美国人购买了这些债券。正如迈克尔·E.帕里什（Michael E.Parrish）所指出的，这对许多人来说是“证券市场的奥秘”的第一次尝试，这场运动的大受欢迎鼓励了更多的个人购买债券，也鼓励了更多的公司发行股票：“政府战时债券计划的巨大成功鼓励了越来越多的公司在未来10年寻求公开融资。”
[6]



虽然第一批债券是以大面额形式发行的（在1917年，最小的自由债券面额是50美元），这些债券迅速以几乎适合每一个美国人的面额发行。储蓄凭证书被分发给学童，并计划为劳工、妇女和儿童发行面值为5美元的债券。
[7]

 战时债券计划将个人储户、政府官员和私人银行聚集在一起，无缝地将个人储蓄转化为计息的投资，目的是利好个人投资者、政府和从政府借款以便向小投资者提供贷款的私人银行。对许多人来说，这种交易并不是偶然的，它是保证金购买（buying on margin）的早期例子，尽管它把金融行业的各个部门带入了一个更加一体化的体系。1917年初，正如詹姆斯·格兰特（James Grant）所解释的：
s="kaiti" aid="1TO">美国财政部很清楚，人民的储蓄将不能满足政府的需要。为了增加实际资本的存量，政府指示银行系统以债券的价格贷款给潜在投资者。反过来，美联储将贷款给银行。实际上，工人投资者会以保证金进行购买，而且他们中的一些人在20世纪20年代的股市繁荣时期会重复这样的经历。乔治·贝克（George Baker）的银行（纽约第一国民银行）成了爱国金融机构的典范。它为自己的账户购买了自由债券，借出它们以方便他人购买，并采取了额外的，在当时来看是非常新颖的步骤，即从纽约联邦储备银行借款，以扩大其规模。
[8]



1923，当卡尔文·柯立芝（Calvin Coolidge）宣誓就任总统时，一战已经结束了，1920—1921年的经济和政治焦虑开始消退。除了农产品价格持续下滑外，之后7年是由美元稳定、利率下降和经济强劲增长推动的几乎无与伦比的经济扩张时期。尽管没有确切的数据，但几乎可以肯定的是，美国证券市场的增长促成了这一繁荣。
[9]

 我们知道的是，个人投资者的数量在20世纪20年代大幅增长。在这一年代初由沃肖和米恩斯估计的1 200万投资者，在短短3年内增长到1 440万人；到1928年，持股人数已跃升至1 800万人。更突出的是机构投资者，如国民银行和保险公司，这两者都增加了投资组合中的证券持有量。
[10]

 1929年股市崩盘前，许多美国人认为一个焕然一新的大时代已经开始了，技术革新和美国货币无穷无尽的流量似乎使一些古老的真理过时了。

当时的经济学家和今天的经济学家一样，并没有就20世纪20年代股市繁荣的原因达成一致意见。欧文·费雪在金融危机爆发后不久，援引与经济实体侧和金融侧相关的基本面，为证券的估值提供了理由，包括：企业合并运动促进的成本节约、劳资合作的新时代、科技创新在商业企业中的应用、通过更好地理解成本来消除浪费、预示着未来回报的大量新发明和诸如团体保险这样的金融创新。费雪还强调了其非常重视的货币因素：美元在这一时期的稳定。
[11]



我们没有争论繁荣的起源或1929年崩盘的原因，而是集中讨论了20世纪20年代改变金融部门的一些结构性变化。这些变化影响了金融的基础设施：莫尔顿1921年描述的金融机构体系，以及通过对两位同时代人所称的证券“数量制造和分销机制”产生的中介作用的扩展。
[12]

 这一机制，以一种新的金融机构、证券关联公司和已经被现代化的老投资信托基金为代表，不仅创造、销售和帮助向更多的投资者发行证券，而且还帮助把美国经济转变为凡勃伦在该世纪前10年所预见的“信用经济”。

证券关联公司使得商业银行能够做以前禁止做的事情，即发行和交易证券。第一家证券关联公司是被从国民城市银行分拆出来的，成立于1911年，而国民城市银行是今天总部设在纽约的花旗银行的前身。国民城市银行是一家商业银行，源自建于1812年的纽约城市银行。建立后的100年来，它一直以平稳的速度发展，其董事严格遵循美国对商业银行实施的法律约束进行业务运作，其中包括1864年禁止商业银行进行“非银行”业务。这些业务包括发行和出售证券。根据法律，证券的发起仅限于投资银行，而投资银行不以自有资金进行投资或接受存款，只为其他机构发行、承销和交易证券。

1911年，国民城市银行的董事决定通过创立一种新的公司，即国民城市公司来增加银行的收入。因为它不是商业银行，所以国民城市公司被允许提供银行被禁止参与的投资服务。理论上，这两家公司是不同的，但在实践中，该公司仍被作为银行的“证券关联公司”，只不过是商业银行的另一部分。就像费迪南德·佩科拉（Ferdinand Pecora）在1932年召开的参议院听证会上所说的那样，银行及其证券关联公司就像“连体人”。
[13]

 商业银行提供了启动该公司所需的所有资金（1 000万美元）；国民城市银行向股东提供了这家新公司的折价股份；该商业银行的股东同意不行使公司投票权，而是将控制权让给银行的三名资深高级职员。甚至连该公司的无表决权股份也体现了两家机构的融合：公司的股票被印在银行股票证书的背面，这样就不可能卖掉一个而不卖另一个。

当国民城市银行拆分出它的证券关联公司时，它选择了一家规模不大的投资基金的负责人查尔斯·米切尔（Charles Mitchell）担任新公司的总裁。米切尔很快就把原来只有4人组成的办公室变成了一个金融巨头，它拥有在6个分支机构工作的1 900名员工，每年出售价值超过15亿美元的证券。为了达到他们的指标，米切尔的债券销售员设立了新的办事处，在美国全国性杂志上登广告，并敲开潜在投资者的大门，兜售他们的产品。一位对此表示欣赏的同时代人说：“这些方法，以如此充沛的精力和如此之广的规模进行，都是革命性的。”
[14]

 1921年，米切尔也被任命为该银行的行长，1929年，米切尔成了该银行的董事长。
[15]



许多州一级的和全国性的银行对这家国民城市公司的成功感到震惊，因此纷纷成立了自己的证券关联公司；另一些仅仅只是为现有的债券部门配备了销售人员和专门从事证券分析及销售的研究人员。
[16]

 国民银行率先购买有价证券，并随时向投机者和券商提供短期贷款。在1921—1930年的10年里，发行了估值为662.3亿美元的新证券，这还不包括政府发行的债券。其中大部分是由国民银行提供的资金，这些银行得到了客户的信任，并且提供了必要的投资机制和专家意见来处理这项业务。
[17]



1927年，《麦克法登法案》（McFadden Act）的通过明确赋予了国民银行购买和出售债券的权利；该法案还允许它们开设分支机构。当该法案通过时，100多家国民银行已经通过其债券部门发行证券。到1929年，从事证券业务的国民银行、各州银行，以及从事证券业务的关联公司数量已经从1922年的277个增加到591个。
[18]

 这些机构几乎处理各种有价证券：美国政府债券、外国政府债券、城市和各州发行的债券，以及美国和外国公司的债券及公司抵押债券。20世纪20年代末，这些关联公司开始创造和发行普通股票，以满足对这种风险更高的证券日益增长的需求，这种证券与基础资产或固定到期日无关。虽然20世纪20年代的数据只允许我们估计这些关联公司发行了多少证券，但1941年的一位分析师认为，在这个10年的最后几年里，银行和证券关联公司的发行量约占证券发行总量的一半。
[19]



在此期间，证券关联公司大幅增加了可出售的各类证券的数量，但它们也造成了法律上的两难困境。几乎不可能把证券关联公司和创建它的银行区分开来，因为有太多银行效仿国民城市银行的做法，给其关联公司提供了一个从它们自己的名称演化出来的称呼。这在商业上很有意义，因为它帮助证券关联公司利用了该银行的商誉，但当一位受到损失的股东寻求法律援助时，这一名称的重叠也可能造成混乱。造成混乱的原因是这些孪生公司的其他常见做法，包括：两家关联公司经常将利润和支出混在一起、共享同一会计系统的部分（但不是全部）账目、将一家公司赚取的利润分配给另一家公司的股东。然后，关联公司的董事也常常组成一些连锁的分支机构，以增加他们的资本。这些复杂的结构性相互关系并不局限于银行及其证券关联公司。当这种连锁所有权和附属机构也扩展到其他类型的、进行证券发行和融资的公司时，投资者几乎不可能知道自己所持股份的实际价值或意义。附属公司连锁现象在公用事业行业尤其常见，令人困惑的是，在20世纪20年代末，这些公司的股票交易特别具有波动性。弗雷德里克·刘易斯·艾伦写道：到1929年夏季，公用事业公司的所有权变得如此复杂，以至于“即使是金融资产的专业分析师有时也会感到困惑，他发现甲公司持有乙公司20%的股份，乙公司在丙公司有利益，丙公司反过来投资甲公司，同时丁公司又在每家公司持有股份”
[20]

 。

在20世纪20年代，银行及其证券关联公司并不是唯一准备借钱投资或自己购买证券的金融机构。事实上，当1937年NBER金融研究探索性委员会的成员试图列举“金融系统”在金融危机和随后的银行破产中幸存下来的部分时，他们仍然发现“数以万计的单独机构规模大不相同，专业化程度不一，其中包括商业银行、储蓄银行、莫里斯计划银行（Morris Plan banks）、产业工人银行、抵押贷款银行、投资银行、联邦储备银行、住宅贷款银行、信用合作社、金融公司、保险公司、投资信托、证券交易所、经纪公司等”
[21]

 。并不是所有这些机构都发行或承销证券，但大多数机构至少是证券市场的间接参与者，因为它们贷款给向投资者贷款的机构，从发行股票的机构借款，或者本身就是弗雷德里克·刘易斯·艾伦描述的复杂控股公司链的一部分。

比参与证券市场的具体金融机构更重要的是，用自有现金储备向投资者提供贷款的公司（它们实际上已成了金融机构）的数目。一家公司通过发行债券或股票来筹集资金比从商业银行借款更为合理，因为这可以让公司避免银行手续费，投资者也似乎愿意为公司股票支付几乎任何价格。在1928年和1929年（而不是1926年和1927年）资金变得昂贵，因为美联储保持较高的贴现率，试图阻止投机，但徒劳无功。赎回利率，即经纪商可以借入资金的利率甚至比1929年初的贴现率还要高。
[22]

 尽管存在资金成本，但投资者仍在寻求购入股票，公司的反应是将现金储备中的资金（其中许多公司的资金处于战后最高水平）或通过流动性证券（floating securities）筹集到的资产贷给经纪商。这些公司通常在自己的账户中将这些贷款简单地记为“其他贷款”。反过来，这些经纪商把钱借给了想购买证券的消费者。结果形成了亚历山大·诺伊斯（Alexander Noyes）所说的“一个完美的循环”：“经纪商所借的，其实就是给他们的投机客户的借款；客户用这些借款以融资的形式购买这些公司已发行的股票。”
[23]

 据诺伊斯称，在1926年1月，这些“其他贷款”的未偿还总额为5.64亿美元；1929年10月初，该数字为39.4亿美元。在接下来的7周里，随着市场的崩溃，“其他贷款”的未偿还金额下降了近20亿美元，至19.8亿美元。到1930年底，仅为3.63亿美元。
[24]

 因为这些贷款中的大部分在整个过程的每一阶段都被用来融资买入，当公司或经纪商试图收回未偿还的债务时，损失就会在整个金融体系中大量涌现。


投资信托和1929年的崩溃

在1929年，这种不受节制的投机带来的风险实际上是无法估计的：不存在将风险计入证券价格的分析范式。然而，有些机构确实存在着分散风险的潜力，即使这还有待于理论化。其中之一是投资信托基金，它起源于英国，是一种汇集投资者资金的工具，通常由专业人士管理，用于购买不激进的投资组合。债券推销员劳伦斯·张伯伦（Lawrence Chamberlain）和威廉·沃伦·哈伊（William Wren Hay）称之为“真正的投资信托”，专注于抵押贷款和债券，而这种投资组合的唯一风险是债券存续期间利率可能会发生变化。
[25]

 投资信托的首要义务是向投资者偿还他们所投的本金；这是由基金的股本担保的。然而，当所投资的信托机构适应美国市场时，它就采取了一种略有不同的形式。通常建立这些信托基金的职业经理人，不仅要管理投资者的集合基金，还会出售信托本身的股票。1928年以前，信托公司的投资倾向于相对保守，但它们的结构意味着所承担的风险以及因此可能产生的收益要比英国同行高。正如张伯伦和哈伊所解释的，“受委托的资金体现为企业的股份，因此，无论信托的收益如何，支付本金并不是管理者的义务”
[26]

 。

根据张伯伦和哈伊的说法，1924年以前，美国的投资信托相对较少，但就在那一年，“成立的信托基金数量就与此前几年成立的信托基金总和一样多，而且1924年投入这些企业的资本（7 500万美元）是之前所有年份的5倍之多。在1925年、1926年和1927年，公司数量迅速增长，总投资额每年至少翻一倍，因此到1928年中，大约有200只信托基金，总资本为12亿美元”
[27]

 。在接下来的12个月里，席卷证券市场的上涨行情推高了投资信托交易的股票价格和交易量；当下跌开始时，这些股票下跌的速度与程度和美国市场上其他股票一样。此外，因为一些信托基金是由投资银行资助的，而且信托的利益与其广泛地用杠杆购买证券交织在一起，一些美国信托基金的投资者承受了特别严重的损失。

张伯伦和哈伊批判了投资信托，因为1928年以后，它们交易的主要是普通股，张伯伦和哈伊都认为这些股票是投机性的。他们解释说，“普通股作为长期投资的错误信念”，是股市崩盘给美国投资者带来痛苦的关键。他们将这种信念归因于1925年出版的一本书，即埃德加·史密斯（Edgar Smith）的《用普通股进行长期投资》（Common Stocks as Long-Term Investments
 ）。债券分析师得出结论认为，史密斯的书转移了投资者对更可靠数据（比如一家公司的长期盈利历史）的注意力，从而使他们对投资决策应该遵循的真理，即“未来价格趋势的唯一确定性是其不确定性”视而不见。
[28]



此刻赞成投资信托的人就包括欧文·费雪。事实上，对费雪来说，投资信托的出现是金融危机发生后少数几个令人们乐观的理由之一，因为这些信托公司使用了作为竞争对手的金融机构中不同寻常的保护性功能。首先，它们把自己的利润重新投入基金，而不是以股息形式发放资本收益；费雪解释说，这种再投资导致了“可以说是复利的积累”。其次，由于投资信托汇集了资产，所以它们能够为个人投资者分散风险。最后，信托公司利用专业人员提供专家评估和股票管理，这不但使投资者能够选择最好的股票，而且使他们的投资组合变得多样化。
[29]



费雪的研究解释了，甚至可能证明了现代投资的一个深刻变化：那些能够长期投资的人偏爱股票，而不是债券。在20世纪20年代，股票的收益率是否高于债券是一个存在激烈争议的问题。就像我们将在第五章中看到的，到1930年，考尔斯委员会的创始人阿尔弗雷德·考尔斯对于股票分析师能够对个股做出准确预测的能力深表怀疑。然而，当考尔斯对整个股票市场进行了更复杂的分析时，他能够经验性地证明，随着时间的推移，美国股票作为一种资产类别，其回报率要高于债券。

埃德加·史密斯对普通股的支持曾经让债券分析师张伯伦和哈伊非常愤怒，早在1925年，他就阐述了现在投资规划中最重要的一个原则——持有期对股票风险的影响。
[30]

 史密斯的论点是，持有股票的风险随着持有期的延长而下降；尽管个股存在期中波动，但对于更长的期限而言，投资者的回报将更接近于整体市场的长期正向趋势。费雪给史密斯的论点提供了一个更精确的历史背景，同时也给出了一个理论解释：他认为，在20世纪20年代末，投资者有充分的理由将资金从债券中转移出去，因为债券已经远远不是投资者曾经认为的安全证券了，而是变得极其危险。这种风险可能被“货币幻觉”，即美元的购买力不会改变的假设所掩盖，但曾经的幻觉（以及现在的幻觉）也是实实在在的。就像1901—1922年一样，当美元的购买力下降时，债券的固定美元计价的回报和本金的偿还被大幅减少了。因此，在那些货币购买力波动的时期，如20世纪20年代末，债券构成了一种风险，而股票不存在这种风险，因为固定收益回报（收入支付和资本最终回报）无法得到保护而不受债券面值贬值的影响。在这种时期，债券和股票之间正面交锋后的净优势将转移到后者。事实上，费雪总结说，在这种时期，“债券具有投机性”
[31]

 。

费雪还认为，谨慎的投资者需要了解利率对股票和债券的影响。虽然利率下跌对股票和债券都有好处，但利率上升对这两个资产类别的影响是不同的。利率的变化影响了所有债券的价值，但一些股票受益于上升的利率，而另一些股票表现良好，则是出于与利率的变化无关的原因，例如技术创新。因此，当利率上升时，只持有债券的投资者无法保护其投资组合的任何部分，但股东可以通过多元化投资来抵消利率变化带来的一些风险。“如果一个人在10家不同的公司投资10 000美元，向每一家公司投入1 000美元，虽然他在其中一两家公司所投的全部资金都有损失的风险，但这种风险大多被其他公司特别繁荣的可能性所抵消了。”
[32]

 这解释了投资信托在20世纪20年代给投资者提供的优势。通过汇集许多投资者的投资资金，这些信托公司利用了一个概率悖论：

如果孤身参与这场游戏的人的投资风险越大，那么把风险集中在一个投资信托中，并进行广泛的多元化投资就会越安全，这样个人风险就会被吸收。因为随着风险的增加，它可以不断地被多样化投资所吸收。因此，信托中的成员可以从风险较高的投资中获得更多的收益，这些投资由信托以远远低于其数学价值的价格购买，这要比他独自进行风险较小的投资，但以更接近数学价值的价格买入的收益更多。因此，投资信托已经证明，投机可以转化为比许多所谓的“金边”证券的个人投资要安全得多的投资。矛盾的是，由于“谨慎因素”，风险最大的投资的市场价值被压制到大大低于其真实的数学价值。这些投资信托公司秉承大范围多元化经营的原则，已经设法从投资中获得更高的平均回报，同时他们也从这些投资中剔除了大部分风险因素，因为单独进行这些投资将是相当冒险的。
[33]



由于投资信托基金还对其客户进行了“不断的审视或检查，以了解发行股票的公司的状态”，它们可以通过明智的多样化确保管理风险所需的“持续周转”。“普通股中的理智投资者必须不断地把它们周转起来，出售那些已经失去价值的，并对那些正在获利的进行投资。今天，这一职能由熟练的投资顾问履行，在他们的警惕性的保护下，投资于普通股在一定程度上比以前的个人债券投资更安全。”
[34]



费雪的《股市崩盘及其影响》一书主要面向普通读者，包括那些刚刚在1929年大崩盘中遭受了灾难性损失的投资者。尽管它包含了深刻的见解，但这本著作在当时并未被经济学家所接受，或许在1930年，书中关于迅速恢复繁荣的预测过于乐观，不太可信；也许这本书只是出现得太早了（费雪的著作集中只包含了这本书一段简短的摘录）。但是，正如我们将要看到的，这本书中的许多观点很快被其他作者所接受，他们也希望帮助投资者了解证券市场及其风险，以及如何评估公司的股票。

在谈到这些作者之前，我们简要介绍一下费雪的下一部著作《繁荣与萧条》（Booms and Depressions
 ，1932），因为这本书是那个时期为数不多的关于经济的金融侧和实体侧之间结构性关系的理论描述之一。在1936年凯恩斯的《通论》发表之前，《繁荣与萧条》就大胆地提出了：以美国货币市场和信贷市场之间结构性失调的形式出现的金融本身，是美国无法摆脱大萧条的直接原因。费雪认为，如果一个国家的货币在经济衰退期间急剧贬值，此时过剩的信贷被破产、庭外和解和债务重组所消灭，那么债务人即使在其大量名义债务被消灭之后，也将面临相当大的实际债务水平。在这种情况下，不可持续的信贷水平和货币贬值的风暴会导致一个下降的螺旋通道，缩小了资产负债表，挤压了这个国家企业的净资产，从而损害了他们的信誉和获得信贷的机会。由于许多在20世纪20年代向商业部门提供信贷的商业银行在20世纪30年代初也破产了，信贷流动枯竭了。
[35]

 为说明这一论点，费雪收集了统计数据，表明1929—1932年，美国债务按实际价值计算增加了29%——尽管债务名义上减少了370亿美元。费雪认为，由于美元贬值，债务增加了。费雪从中得到的教训是明确的：美联储在这场危机中的作用是尽一切可能使货币“重现膨胀”，以防止发生进一步损害。尽管这在当时颇有争议，但费雪的论断后来得到了海曼·明斯基和理查德·库斯（Richard Koos）等经济学家的发展。
[36]




“美国人民的新政”：全民抵押贷款

1929年股市大崩盘后，联邦政府开启了罗斯福总统所谓的“美国人民的新政”，这是一项旨在重振美国经济实体侧的运动，它部分是通过改革金融侧来实现的。罗斯福政府采取了一系列激进且持久的立法和监管措施，试图为所有美国人提供一个社会安全网，包括保护他们的储蓄不受不稳定的银行的影响，改革事关公司信息披露的法律，以及为失业人群和老年人提供资源。与新政有关的规制使美国现有的金融机构或金融工具都受到了影响。新的法律也建立了全新的机构，如社会保障署和联邦存款保险公司。同时，通过修改《合同法》和《证券法》的各个方面，新政立法重新定义了此后数十年如何正确理解借款、信贷、投资，甚至投机等词语。

非常能体现新政政策触及经济的实体侧和金融侧的是美国政府制定的“居者有其屋”政策。反过来，新政对美国居民住房问题的回应是由美国政府在20世纪20年代采取的政策的不足所引起的。在这10年里，住房建设是一个繁荣的行业，房价飙升，每年增长50%~75%。
[37]

 时任美国商务部长的赫伯特·胡佛通过名为“美国更好的家”的全国性运动及约翰·格里斯（John Gries）和詹姆斯·泰勒（James Taylor）写下的名为《如何拥有自己的家》（How to Own Your Own Home
 ）的小册子，极力推动住房拥有率的提升。
[38]

 在20世纪20年代初，必须大力提倡“居者有其屋”，因为几乎没有人能够买得起房子，此时至少在一定程度上，贷款买房仍然带有19世纪末的污名。为了让借贷看起来高尚，而不是道德上的可疑——尤其是在胡佛大肆宣扬的节俭运动的背景下——这位美国商务部长掀起了美国人争相购买自由债券的爱国热忱，并鼓励美国人利用分期付款购买住房，而这种方式最初是在汽车工业中发展起来的。

在20世纪20年代，胡佛的节俭运动将“为战争支出而储蓄”与“在美国国内维护民主”紧密地结合在了一起。实现“居者有其屋”是其中的一个关键组成部分。例如，在1924年美国节俭教育会议上，纽约州储蓄和贷款协会联盟的一位发言人解释说，维护民主需要让更多美国人拥有住房，这可以通过储蓄和贷款协会鼓励的那种“明智的支出”来促成。
[39]

 在同一次会议上，基督教青年会的全美节俭委员会执行秘书约翰·古德尔（John Goodell）强调了“居者有其屋”在美国美德殿堂中的地位：“我们的金融信条如下：工作和收入、做好预算、记录支出、拥有银行账户、购买人寿保险、拥有自己的房子、设立遗嘱、投资于安全证券、及时支付账单并与他人分享。你会注意到这一信条完成了个人和家庭经济教育的循环，包括收入、支出、储蓄、投资和捐赠。”

在《节俭运动史》（History of the Thrift Movement
 ，1920）一书中，西蒙·威廉·施特劳斯（Simon William Strauss）一再强调，被称为“节俭”的“明智支出”与美国资本主义完全相符。施特劳斯宣称，节俭是“谨慎消费和明智储蓄的节俭”
[40]

 。施特劳斯是美国节俭协会的第一任主席，他也是一个具有创新精神的成功的推销员：1909年，他创立并在接下来的20年里出售房地产抵押贷款债券。施特劳斯将这些优先债券作为超级安全债券进行推销，保证购买者的年回报率为6%。根据1924年《纽约晚邮报》（New York Evening Post
 ）发表的一篇文章，当时的人将这些债券等同于“安全投资”。

房地产债券被出售的范围可能比任何其他类型的债券都要广泛。在很多情况下，它们非常适合小投资者，以至于许多人认为它们是安全投资的化身。房地产抵押债券在扩大这个国家的投资者阶层方面的作用，可能比自美国政府战争债券出售运动以来的任何其他事情都要多，它们已经证明，通过密集的商品推销方法（不一定是不体面的方法）创造了大量的新债券买家。在这样做的过程中，房地产银行家理应得到债券业务以及一般企业和公众的赞赏。
[41]



除了节俭，胡佛提高住房拥有率的运动也建立在分期付款购买的基础上，而分期付款购买长期以来一直被用来帮助美国人购买诸如农业机械和缝纫机等大宗商品。
[42]

 1919年，通用汽车公司通过成立自己的金融服务公司，向消费者提供分期付款计划，拯救了汽车工业。在通用汽车金融服务公司成立后，其他公司也纷纷效仿，到1925年，仅从事汽车销售的金融公司就在1 600~1 700家，占到70%~75%的汽车销售都是通过这些公司进行的。
[43]

 分期付款购买很快被应用于花费更少的消费，如留声机、收音机、吸尘器、洗衣机、冰箱和成衣，但也适用于房屋，其形式是抵押贷款，其中大多数不是由美国政府，而是由施特劳斯承销的各种债券提供担保的。
[44]



对于施特劳斯和购买他债券的人来说，繁荣时期在1926年开始步入终结，当时他的一位竞争对手的失败引发了政府对房地产抵押债券行业的调查。随着其中许多项目被披露本质上是庞氏骗局，施特劳斯的债券的人气骤减。
[45]

 到1929年，股票市场大崩溃时，美国人总共欠下了300亿美元的抵押债务，除此之外，他们还欠下了70亿美元的其他形式的消费债务。

美国政府的反应是加倍努力争取实现“居者有其屋”，不仅仅是为了支持民主和提倡节俭，而是因为住房建设和销售将使美国人重新开始获得就业。正如即将被罗斯福选中而成为联邦储备委员会主席的马里纳·埃克尔斯（Marriner Eccles）所解释的那样，新的住房建设开工“将惠及从蕾丝窗帘制造商到木材、砖头、家具、水泥和家用电器制造商的每一个人。仅仅运送这些物资就能影响铁路建设，而铁路建设又需要钢铁厂生产铁轨”
[46]

 。为了促进“居者有其屋”，罗斯福创立了业主贷款公司（Home Owners' Loan Corporation），从1933年开始，这个机构对100多万名抵押贷款者进行了再融资。通过首次提供30年的定息抵押贷款，而不是通常的3~5年的抵押贷款，业主贷款公司使得许多美国人能够生活在自己的房子里。在美国联邦住房管理局（Federal Housing Authority，FHA）和美国联邦国民抵押贷款协会［Federal National Mortgage Association，房利美（Fannie Mae）的前身］的支持下，这些措施确保了任何愿意放贷的银行都能提供贷款，因为这些机构基本上保证了借款人无法偿还的贷款将由美国政府偿还。房利美有权向银行回购贷款，从而允许银行提供比过去更多的贷款，美国联邦住房管理局为任何一家遭受抵押贷款损失的银行提供了保险。这些新政政策将消费者的福利与爱国价值观和为建筑及贷款提供担保的金融机构捆绑在一起，将美国政府置于房地产行业的中心地位，它们同时支持经济的实体侧和金融侧。新政政策创建的金融机构也是最终组建影子银行系统的金融机构的第一批成员，这些机构与正式的银行系统一起运作，但不属于监管机构的职权范围。


公开披露和现代公司

一些新政改革的目的是做虽然存在，但在很大程度上无效的各州《蓝天法案》
[46-1]

 （State Blue-sky Laws）试图做的事情：让现代公司披露“关于所出售证券的准确的完整信息”
[47]

 。在这方面最重要的措施是1933年和1934年的美国《证券和交易法案》（Securities and Exchange Acts），而这些法案则是对1932年出版的一本书的部分回应，即阿道夫·伯利和加德纳·米恩斯所写的《现代公司与私有财产》。这是一项具有开创性的研究，它揭示了改变信息观念发挥的关键作用，因为美国政府试图让美国金融体系的某些部分更容易为消费者所知。

1932年，阿道夫·伯利是哥伦比亚大学法学教授，也是美联储“智囊团”（brains trust）的成员，加德纳·米恩斯是一位在哈佛大学执教的制度主义经济学家。其他学者关注的是这本书的一些重要方面，即对“代理成本”的预见，公司资产证券化对传统产权所构成的挑战的分析，或其倡导的管理层对股东所负责任的法定或信托模式。
[48]

 就我们的目的而言，《现代公司与私有财产》的核心是其对公开证券市场的分析，作者将此称为现代金融体系的“经济谜团之一”
[49]

 。正如我们在第一章中所看到的，现代公司的一个显著特征是所有权与公司日常运作控制权的分离。我们尚未探讨的是这种分离的悖论效应。其中包括公司投资者的需求与公司本身的需求不匹配：前者希望能够随心所欲地买卖证券，而后者则需要源源不断的收入。股东是凡人，需要流动性。根据法律，公司是一个不朽的“持续经营的实体”，需要永久的资本流动。

到20世纪30年代初，大公司对金融的需求甚至比最初的合并时期更为贪婪。在伯利和米恩斯为他们的书收集数据时，大公司“看起来似乎……（将会）成长得比”所有其他非法人公司制企业“要快2~3倍”。这些公司所代表的财富集中同样值得注意，它们的规模也是如此。到1930年，“573家独立的美国公司中有130家……可以被归类为大公司，每个公司的申报资产都超过1亿美元。这130家公司控制了所代表的全部公司80%以上的资产”。最大的200家公司控制了49.2%的公司财富、除银行业以外38%的商业财富和22%的国家财富。最大的非银行公司都拥有超过1亿美元的资产，更有15家非银行公司的资产超过10亿美元。

虽然股东作为一个整体也积累了大量财富，但公司结构剥夺了他们的能力，使他们无法亲身体验公司的运营，也无法对公司进行任何干预。但是，正如伯利和米恩斯解释的那样，通过将控制权让渡给管理层，股东实际上获得了公司制度特有的东西，即将部分或全部利益随意兑现的能力。这是《现代公司与私有财产》所揭露出的第二个悖论：在购买股票时，股东用控制权交换了流动性。但流动性要求并创造了更多的创新。这一要求很简单：一种流动性的财产形式要有价值，就必须有某种机制给它定价。这款新产品更为复杂，它开启了欧文·费雪的金融观点中所阐述的重新定位：为了让市场机制为证券定价，它必须考虑的不是某些潜在资产的价值，而是投资者对未来的预期，即他们持有股票的公司是否会以股息的方式分配部分利润，以及他们的股份是否会升值。
[50]

 这里还有第三个悖论，因为投资者对公司派息意愿的预期，反过来是由定价机制评估的，并被计入股票的市值。“简单地说，股东有一张具有公开市场价值的凭证，作为这份凭证的持有人，在管理层允许的情况下，他可以不时地收到定期分配。他被迫以市场报价，而不是以资产来估计其参股价值，这个市场报价对关于分配的预期进行了打折或评估。”

伯利和米恩斯承认，“公司证券机制”因此是建立在一种特殊的动态基础之上的，而它的法律地位对其满足投资者期望是至关重要的，“从经济层面讲，各种所谓的‘合法权利’或股东施加的经济压力可能会导致公司管理层做得很好，但这些压力本身只是置于管理层手中的不确定期望值。因为这些期望值是由公开市场归集和解释，并在证券交易所进行评估的，它们确实具有具体和可衡量的价值。正是由于这个价值，股东必须而且确实需要自己解决。投资者的想法被它所影响，而在很大程度上，公司的证券体系就是以它为基础的”。由于评估和为证券定价的机制对这一体系如此重要，伯利和米恩斯将《现代公司与私有财产》一书的最后两篇用于专门讨论公开的证券交易所的运作。通过会聚买方和卖方，这些交易所纠正了个人投资者的短期异质需求与公司的长期需求之间的不匹配。

由于这些交易所不断为股票定价，所以只要价格合适，就允许股东买卖；由于交易所使几乎无限的投资者进入市场，交易所为公司提供了其所渴望的资本。在公司制度的另一个悖论中，这些交易所甚至在股东没有出售股票的情况下，也给股东提供了想象中的回报。“如果持有普通股的股东期望普通股最终能支付高额股息，尽管实际上它没有支付任何股息，但如果他的股票价格稳步上涨，他就会认为自己的预期是合理的，他就可以通过公开市场的机制出售自己的证券，获得现金来实现自己的期望。”换句话说，如果交易所给股东的证券设定的价格上涨，那么不管出售是否真实发生，股东都会对将来出售证券的回报感到满意。交易所甚至将这些预期的回报转化为实际信用额度，否则这些信用额度将不存在。这一信用可以通过允许个人股东以股票的市场价值进行借款的方式，使个人股东受益；也可以通过允许公司借入或发行与其资本化价值相关的新股的方式，使公司受益。这种信用甚至可以通过提高其整体生产力的价值的方式使美国受益，这一数字很快就会在美国国民收入和生产账户核算产生的总估计数中显现出来。
[51]



伯利和米恩斯解释说，市场通过处理大量信息来为证券定价。“评估必然会涉及信息。”一些信息是由交易所获得的，这些交易所要求上市公司“不断披露信息”；还有一些信息出现在专门针对该行业的通讯录中（如《普尔、穆迪和标准统计数据》），以及《华尔街日报》或《纽约商报》（New York Commercial
 ）等报纸上。股票价格收报机也会发布信息，这一切是发生在一个连续不断的流程中的，而经纪商发出的买卖指令则会产生更多的信息。“这些信息和更多其他的信息不断地涌入市场，讲述了各种事实、虚构、数量、意见等，这些都会影响到证券交易的价值。”即使有些信息不是真实的，即使有关的信息并不总能到达预定的目的地，即使不可能不受阻碍地提供完美的信息，“理想的情况，不断地披露与价值有关的所有信息也可以趋近真实情况；当然，传播的机制发展得如此之好，以至于任何与价值有关的信息几乎都可以瞬间成为共同市场财产”。

“不断地披露所有信息”也使得交易所能够对证券进行评估和定价，至少在理论上应该给予每个买卖双方同样的机会，无论他们有多少资源。这种“披露哲学”体现在1933年和1934年的美国《证券和交易法案》中，体现了罗斯福的要求，即“让阳光照进”华尔街，而且，这些法案并没有要求充分披露信息，它们试图利用公众的关注让市场自行监管。
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 在论述这两项证券法的规定之前，我们考虑了信息与披露之间关系的复杂性，因为这些复杂性说明了所有新政政策都将透明度作为改革工具的目的。在讨论披露问题时，伯利和米恩斯提到了股票估值的现值理论，并开始探讨这一理论对公司负债的影响。

如果承认这种经济观点，即股票份额主要是公开市场对公司和该行业现状的评估，而且进一步承认这些评估将会根据所提供的信息发生变化，那么就不难理解，一家公司的管理层将对如下行为负责：①故意歪曲事实，其目的是诱使在市场上交易的人采取行动；②也许是因为疏忽才虚报事实，而不是为了在市场上采取诱导行动，但是事实上导致了波动；③可能是因为未能披露信息而导致了估价错误。

从公司业务律师的身份来看，伯利知道要证明一家公司传播虚假或误导性信息是有困难的，更不用说仅仅因为没有披露信息了。
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 但他和米恩斯也意识到，由于信息在定价过程中所起的关键作用，这种困难可以通过坚持信息来源或发布的关键点的透明度来克服：起草公司章程、在证券交易所登记、定期公布公司账户、宣布特殊事件，以及发放股息报告。他们认为，法律不应只在透明度必不可少的特殊时刻发布信息，还应限制传播某些信息，主要是内幕信息，即公众无法看到的信息。

虽然《现代公司与私有财产》主要聚焦在市场交易和法律的交集上，但这一著作确实为经济理论增添了新的有关信息的思想，即预期是价值的关键组成部分。如果正如现值理论所述，预期透露着价值，同时如果信息预示着预期，就像伯利和米恩斯所主张的，那么信息流就是金融的一个关键组成部分。金融市场要想公平有效地运行，就必须同时发布和规范信息。必须将披露规则叠加在证券交易所的公开操作上；必须迫使公司达到要求公布某些特殊事实的具体标准；必须禁止管理人员从他们单独掌握的信息中获利。伯利和米恩斯在《现代公司与私有财产》中得出了这些结论，但他们也认识到这种披露是不够的，“不能说所要求的披露提供了准确评估所需的所有资料。这种要求的制定可能是无法实现的”。

伯利和米恩斯对他们的研究所揭露的悖论的态度显然是矛盾的，一方面，他们公开哀叹公司产权转型的一些影响：股东，而不再是所有者，已成为“一个纯粹而简单的风险承担者”；曾经与财产所有权交织在一起的精神价值已经消失；而股票可能还没有被从它们可能代表的资产中分离出来，就被抛到了“从一只手滑到另一只手，不负责任且没有人情味”的地步。另一方面，伯利和米恩斯还将现代企业视为“一种主要的社会制度”，其经济力量的集中使大公司能够“与现代国家平等竞争”，他们甚至认为“经济政治家风度”可能是未来的外交手段。这部作品矛盾的语调——哀思而又欢庆，刻薄而又听天由命——概括了贯穿整个罗斯福新政的模棱两可之处，美国立法者大胆地试图同时改造几乎每一个金融机构，同时也对过去投去怀旧的目光。

1933年和1934年成为美国法律的《证券和交易法案》也传递了这种矛盾的心理，不过，可能简单地这样表达更准确，即它们代表了一心想改革华尔街的总统顾问与那些财力雄厚、在华盛顿拥有许多政客支持的金融家之间的妥协。1933年的法案将金融行业的监管监督权分配给了美国联邦贸易委员会（Federal Trade Commission，FTC），还包括了一份要求在华尔街上市的新公司披露信息的清单。它还规定了从一家公司提交登记声明到发行股票之间要有20天的等待期，这将使美国联邦贸易委员会能够对该公司进行更详细的审查。然而，1933年的法案并不允许美国联邦贸易委员会评估上市证券的质量，也不允许它执行现有的《蓝天法案》。最后，该法案豁免了许多种类的证券，包括所有已经上市的证券、所有银行证券以及由州和联邦政府发行的所有证券，以至于只有很少几家发行公司受到了很大的限制。菲利克斯·法兰克福（Felix Frankfurter）曾大力游说国会通过一项更有力的法案，他承认美国国会决意通过的法案具有局限性。法兰克福称其为“勉强的初步举措”，他表示，该法案“会因为有效的公开披露而强大，但如果公开披露不够，就会变得软弱”
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 。而《证券和交易法案》实际上削弱了对金融行业的监管。为了成立一个专门机构，即美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission，SEC）来监督华尔街，1934年的法案将金融从美国联邦贸易委员会更严格的标准中解放出来。该法案确实赋予了美国证券交易委员会对证券交易所的监督权力，并要求在交易所上市的公司向美国证券交易委员会提交季度和年度报告。然而，1934年的法案并没有具体规定强制向股东全面披露信息的机制，尽管它赋予了美国证券交易委员会“为了公共利益或者为了保护投资者”而发布新规则的模糊权力。
[55]



尽管他们对信息在现代金融中所扮演的角色有先见之明，但伯利和米恩斯并没有像后来的经济学家所做的那样，将他们的见解理论化。事实上，由于现代金融为了评估证券所代表的有形和无形产权的价值而将预期资本化，因此，创造合理利用信息的技术和规范其运作的方式，将是金融理论未来发展的关键。即使他们没有发展这一理论，即使他们所提倡的两种证券法案没有立即实现监管信息的新制度，伯利和米恩斯也确实帮助投资者理解了监管证券交易的法律，他们还帮助美国政府官员了解到为什么不受阻碍的信息对经济而言至关重要。


证券研究

1934年出版的另一本书也让那个时代的人对金融体系的运作方式有了一些了解。本杰明·格雷厄姆和戴维·多德的《证券分析》因重新定义了“学术界在证券分析实践中的作用”
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 而受到赞扬，它也提高了这个在1929年金融危机中名声受损的行业的信誉，为未来的华尔街分析师提供了一批宝贵的案例研究和实用指南，并证明了证券分析虽然不是一门科学，但可以被系统化并进行传授。此外，与伯利和米恩斯一样，格雷厄姆和多德也引入了现代金融理论的关键部分，但并没有将其理论化：鉴于伯利和米恩斯只是概述了信息在市场机制中所起的作用却没有继续发展它，格雷厄姆和多德揭示了在这些概念被放在统计基础以前，人们是如何对待资产类别和风险的。在《证券分析》中，我们可以看到一些概念得到了继承，但随着新的《证券和交易法案》规定的信息收集和新的风险理论的建立，这些概念将被彻底改变。

1928年，本杰明·格雷厄姆开始在哥伦比亚大学工商管理学院的夜校任职，并一直在该校任教到1956年，他的“高级证券分析”课程的学生注册人数有时能达到150名。多德是格雷厄姆在哥伦比亚大学的年轻同事，后来成为一名成功的金融分析师和顾问。格雷厄姆则与这一发展路径相反，他是从华尔街来到了哥伦比亚大学执教的。他的第一份工作是1917年在纽伯格·亨德森·劳伯公司（Newburger，Henderson ＆ Loeb）的债券部门担任助理，在那里他创建了公司的统计部门，并很快就成了该公司的合伙人。他在纽伯格的技术成就之一是开发了一种解决股票“掺水”问题的方法，这在20世纪初期引起了广泛的关注。1923年，格雷厄姆离开纽伯格，成为格雷厄姆公司的投资组合经理；1926年，他创建了本杰明·格雷厄姆投资公司，他和他的合伙人通过对冲和套利交易，获得了可观的回报。1929年市场崩溃时，该基金的收益也随之下降：1929年回报率下降了20%，1930年下降了50%，1931年下降了16%。1932年，格雷厄姆带着一份非凡的成功与屈辱的失败并存的记录，离开了华尔街前往哥伦比亚大学。后来他说，单是让他的基金在金融危机后的岁月里能够继续存在，就是他最伟大的成就之一。
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为了了解《证券分析》倡导的基本面研究，我们需要把1934年的这本书放在这一时期证券交易的背景下来看。这些交易和现代证券交易一样，总是具有两面性。一方面，公司的发起人或首席财务官（CFO），通常由投资银行家提供建议，决定如何为企业筹集资金，例如，是否发行债券（债券有支付固定的利息义务和预定的到期日），或者发行股票（股票带有一些定期红利的预期，有可能使购买者分享更多的企业利益，支付市场驱动着回报，并且没有到期日）。在交易的另一方面，投资者必须决定通过购买什么来获得最大的回报，以及如何确保其整体投资的安全。重要的是要记住，发行人一方的细节对投资者来说是看不见的，就连1933年美国《证券和交易法案》制定的新的信息公布要求也没有规定这样的细节，因为交易的双方在时间上不对应。换句话说，尽管每次购买都涉及发行人和买方，但发生在投资者决定购买什么证券之前的，是将这些证券带到金融市场的公司决策。此外，在首次发行特定证券之后，公司可以发行更多的证券，这可能会影响已经售出的股票的价值。
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我们可以这样看待证券分析师的工作：他试图重构发行人在交易中所做的决定，以判断所售证券的价值，并确定这些证券是相对于其“内在价值”而言被高估了，还是相对于公司的整体价值和它们能带来的回报而言，定价是正确的。对格雷厄姆和多德来说，这涉及几项操作，所有这些操作都是在三个关键假设下进行的：第一，投资和投机是对立的活动；第二，虽然“内在价值”对分析师的估值很重要，但往往涉及近似；第三，市场价格并不总是表明“真实价值”。格雷厄姆和多德认为，可以将投资与投机区分开来，以证明证券分析行业是合理的；他们假设分析师可以近似得到内在价值，因为在缺乏资产类别回报的统计数据的情况下，他们需要某种基准来判断证券的市场价格；他们认为，市场价格和真实价值可能会出现偏离，因为这种差异产生了他们所寻找的“价值被低估的证券”。格雷厄姆和多德通过诉诸“事实”，并承认否定的定义有时是必要的来证明这些假设。因此，他们承认很难在“投资”和“投机”之间划出一条清晰的界限，但他们坚持认为，前者取决于对事实的“彻底分析”。
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 他们也承认，“内在价值是一个难以捉摸的概念”
[60]

 。他们还解释说，价格有时会偏离内在价值，因为“市场不是一台称重机（weighing machine），证券发行的价值不是在称重机之上，通过一种准确和客观的机制记录下来的，未必符合具体的特质。我们应该说，市场是一台投票机器（voting machine），无数个人在那里进行选择，这些选择一部分是理性的产物，一部分是情感的产物”。市场作为一种投票机器的形象抓住了格雷厄姆和多德对信息流通受阻的看法，而这让伯利和米恩斯十分担心：伯利和米恩斯寻求法律措施来确保信息能够流动，而格雷厄姆和多德在受阻的信息流中看到了精明投资的机会。事实上，我们还可以这样看待证券分析师的工作：他利用在信息流中的阻塞，通过“精明的侦探工作”，可以在别人只能看到已公布价格的情况下找到便宜货。

格雷厄姆和多德进行的分析包括但不限于以下活动：他们重建了在公司发行某种特定证券背后的公司核算和资本预算的过程；分析了发行公司的“资本化结构”，并将该公司与同行业中的其他公司进行比较；分析了公司账目的错误陈述或遗漏；最重要的是，判断在购买时，特定的证券是否被市场低估。他们把重点放在发行公司的“资本化结构”（现代分析师称之为“资本结构”）上，这是《证券分析》最重要的贡献之一，因为这一重点承认，每一次发行的证券都以同等程度影响投资者和发行公司的指定权利、特征、保护条款和协议（包括投票权、破产情况下的债权状况，对未来股息的要求等）。从本质上审视一家公司的资本结构关系，就是要掌握其损益表和资产负债表隐含的内容，以了解公司的整体财务是如何被组织起来的。这使得分析师能够提醒投资者，购买一种证券，它的价值部分取决于发行担保附带的条件，正如其价值部分取决于公司同时发行或随后发行的证券一样。因为一家公司有很多债权，所以投资者不仅要知道自己想要购买的证券的价格，还要了解在交易所或公司资产负债表上的报价；投资者还必须知道，这一特定的发行价格将如何受到公司资本结构其他方面的影响。这就是格雷厄姆和多德《证券分析》中的第一个名词是如此独特的原因之一：证券分析师必须逐个检查与公司承担的全部债务有关的每一种证券。

在一家公司的资本结构中，将证券分为不相关的类别是至关重要的，因为这种分类确定了每一组证券的相关特征，并确定了证券组合之间的关系。《证券分析》的次要目的之一是引入一种新的分类系统。这本书的主要目的是提醒读者，在1929年经济危机之后必须对“债券”、“优先股”和“公用事业”等术语所载的含义进行重新审议。因此，这本书包括大量关于债券、优先股和普通股的传闻，这些都背离了传统上与每一类证券有关的规范。尽管格雷厄姆和多德对分类感兴趣，但他们并没有使用现代资产类别的概念，也没有特定的统计数据，让以后的分析师能够根据资产类别的总收益来评估某一特定证券。他们多次建议投资者通过多元化投资来提高其所持有财产的安全性，但他们没有后来的那种在可比基础上确定资产配置的统计汇总方法。不像随后的理论处理，即通过随机性、效率、信息和市场结构等概念来解释证券的价格，格雷厄姆和多德的市场决策方法是务实且符合常识的：他们知道有时公司让会计作假；华尔街往往愿意接受证券定价中的“花招”；公司经理的“胡说八道”可能会严重扭曲他们给一次发行设定的价值。要深入了解公司会计师和华尔街经纪商所玩的“烟幕弹”游戏，分析师不能只依赖数学计算或统计分析，而是必须将定量分析和定性分析相结合。只有这样，他才有机会对抗公司在证券交易背后实施的各种花招策略。格雷厄姆和多德反复表示的信念是：任何公式化的分析都不能保护无辜的投资者，他们对1933年美国《证券和交易法案》的有效性持怀疑态度。

1933年的美国《证券和交易法案》通过要求充分披露有关事实，并追溯此前既存的隐瞒或失实陈述的法律责任，来保护证券买家。虽然全面披露无疑是可取的，但除了对熟练精明的投资者或训练有素的分析人员外，它可能没有多大的实际帮助。值得担心的是，典型的股票买家既不会很仔细地阅读很长的招股说明书，也不明白其中的所有含义。许多现代的金融方法和魔术师的戏法并没有太大的不同，它们可以在公众的视线下执行，而不需要更多的智慧。

格雷厄姆和多德意识到，在20世纪20年代，投资环境已经发生了变化。他们认为，在这一年代的初期，投资者可以把每种证券当作债券的一种形式对待，因为法律要求公司按面值发行股票，并从利润中分红。到该年代末期，公司只需向潜在投资者提供资产负债表，没有面值的股票早已被允许，公司经理已经开始限制甚至减少股利的发放。在这种情况下，随着债券收益率的下降，投资者不再把所有的证券当作债券来对待。他们可以看到，公司的收益超过了派息；他们知道一家公司可以利用留存收益对其业务进行再投资；他们开始根据公司未分配的资产，并根据投资者预期的未来股票回报来预计这些资产可能产生的收益从而评估证券。到这一年代末期，在这短暂而狂热的“新时代”阶段中，投资者开始更偏好普通股，而不是债券和优先股；他们在评估普通股的价格时，会运用一种“伪分析”（pseudo-analysis）来评估现有的事实和假设。欧文·费雪认为债券持有者会认识到债券对于波动的货币价值的脆弱性，而格雷厄姆和多德认为，投资者在股市崩盘的累积过程中真正做的事情，只是逃避令人失望的债券收益率，对公司账面上无形资产的价值给予了不应有的重视，以及实质上是出于不合理的信念购买工业普通股，因为他们认为每一个“蓝筹股”的价格都会继续上涨。
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为了恢复对1929年经济危机后普通股估值的正确判断，格雷厄姆和多德提出了三条准则，这些准则预测了一些现代概念，但没有把它们放在统计基础上。第一条准则呼应了费雪对多元化投资的赞同：投资者应该把他们的投资看作一种“集团操作，在这种操作中，风险的分散化将产生有利的平均结果”。虽然费雪曾赞同埃德加·史密斯在《用普通股进行长期投资》一书中所认可的投资策略，但格雷厄姆和多德坚持认为，投资者应该专注于“公司的真实市盈率（价格/收益）”，即像史密斯的市盈率那样，强调“平均收益，而不是最高收益或盈利趋势”。第二条准则扩展了他们早先关于完全依赖定量或定性检验不足的评论，他们建议：“通过与那些用于在固定价值投资选择中使用的方法相对应的定量和定性检验”来选择个别证券。相反，他们的第三条准则确定了在债券和股票之间进行选择的标准；在后一种情况下，“已做出更大的努力……确定所考虑的问题的未来前景”。这种对“未来前景”的预期不应与基于未来回报预期的估值相混淆，格雷厄姆和多德一再强调：“分析主要关注的是那些得到事实支持的价值，而不是那些主要依赖预期的价值……分析师必须考虑到未来可能发生的变化，但他的主要目的不是从中获利，而在于防范它们。”

这最后一次警告——分析师应警惕未来的变化——开启了对《证券分析》中隐含风险的解读。本杰明·格雷厄姆和戴维·多德没有像后来的理论家那样，从相对意义上来看待风险，他们没有把风险与资产类别、投资者的投资组合或市场作为一个整体来衡量。对他们来说，风险是没有统计成分的；它无法管理，因为在他们的分析中，风险和损失都是绝对的。换句话说，风险既不会与不确定性相混淆，也不会与其相对，而格雷厄姆和多德认为风险是无法克服且不可避免的。投资者要么从个别证券中获得利润，要么没有；他要么得到回报，要么没有。现代投资组合经理和证券分析师，致力于为长期投资的机构管理大型投资组合，运用基于美国资本市场历史的统计方法，建立相对的风险/回报框架，而不是使用格雷厄姆和多德假设的绝对风险框架。如果没有对资产类别的统计理解或资本市场回报的长期重建，格雷厄姆和多德就无法像他们的同时代人通常所做的那样，表达出市场总是会卷土重来的这样一种信念。

格雷厄姆和多德曾明确表示，应结合整体市场的情况对个别证券进行估值，他们写道：股票的高价和低价应该始终相对于整体市场的价格进行衡量，并与这些股票的过去价格相比较。他们还附带着承认，市盈率是相对衡量的标准：在批评史密斯的《用普通股进行长期投资》时，他们指出，证券的价格可能不仅相对于自己的价格上涨，相对于整体市场的股票价格也会上涨。不过，总的来说，格雷厄姆和多德的投资理念是以绝对原则为基础的：他们认为10倍的市盈率几乎总是一项不错的投资，而证券分析师可以建立一个“保守或投资估值的基础”，即使这涉及某种近似。尽管他们建议多元化，但他们并没有在很快就会支撑投资组合分析的理论框架内工作；尽管他们提倡基本面分析，但他们无法预见统计方法会如何改变这种方法的使用方式。本杰明·格雷厄姆和戴维·多德对证券市场进行了仔细观察，他们对此做出了精辟的判断，但他们认为证券分析是一门“艺术”，而不是一个利用数学或模型的科学的一部分。“投资本质上不是一门精确的学科，”他们断言，“必须永远记住分析师发现的真相并不是全部的真相，也不是永恒的真理。”他们遗憾地总结道：“无论是在华尔街，还是在其他任何地方，都没有可靠的方法可以轻松、快速地赚钱。”


股利贴现模型

1938年，在股市崩盘近10年后，美国经济仍然深陷大萧条，另一位投资者出身的经济学家试图揭露证券市场的奥秘。与主要为政策制定者和律师而写作的伯利和米恩斯，以及主要为见习中的证券分析师而写作的格雷厄姆和多德不同，约翰·伯尔·威廉姆斯希望经济学家阅读他的书。威廉姆斯认为《投资价值理论》是对经济学整体的一种贡献，他引入了新技术，即“代数预算法”，作为一种“强大的新工具，有望在投资分析方面取得显著进展”
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 。正如大多数其他经济学家一样，威廉姆斯拒绝为广泛使用数学而道歉，威廉姆斯也做出了只有少数经济学家在1938年做出的转变，即转向了对这一学科来说具有决定意义的数学形式主义。虽然威廉姆斯没有认识到风险将会在现代投资理论中所起的作用，但他开发的技术以及他所推崇的数学形式主义很快就会改变经济理论的构建并提出方式。
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和本杰明·格雷厄姆一样，约翰·伯尔·威廉姆斯在20世纪20年代作为波士顿的年轻投资银行家，在金融领域获得了实际工作经验。然而，他的目标是将自己的经验与经济理论结合起来。威廉姆斯和两位作为他博士论文答辩委员会成员的教授一起来到哈佛：1931年离开基尔大学的经济学家华西里·列昂惕夫和曾在波恩大学任教的奥地利人约瑟夫·熊彼特。威廉姆斯博士论文答辩委员会的第三位成员阿尔文·汉森（Alvin Hansen）1937年才来到哈佛。

正如我们在第三章中所看到的，20世纪20年代，哈佛大学经济系发起了一个研究项目——经济周期晴雨表。它是一种统计工具，用来测量被认为对经济周期至关重要的指标。尽管该项目在1929年被放弃，但它确实留下了一笔有影响力的遗产，因为作为一个致力于时间序列和大型数据集的收集和数学分析的项目，沃伦·珀森斯的工作已经把曲线拟合、频谱分析、回归和相关分析等数学工具引入了哈佛经济学家的视野。威廉姆斯从经济统计学家的工具箱中获得了一项有益的技术，即逻辑曲线（logistic curve）公式，它被用来使快速增长现象的经验数据与时间序列趋势相吻合，这些现象包括不断扩张的人口、盈利的新公司或从并购中成长的公司。逻辑曲线早在1845年就被应用于人口研究中，因为它捕捉到了作为人口成熟特征的初始快速增长，以及之后放缓的过程。正如统计学家哈罗德·戴维斯（Harold Davis）解释的那样：“逻辑曲线可以被看作介于较低初始水平和较高稳定水平之间的过渡线。在这种转变曲线中，必然有一个临界点，即产出的增长率开始下降……上渐近线这条完备的最大值直线的存在，是逻辑曲线的一个显著特征，使得它在经济时间序列的应用中优于纯粹的指数增长规律。”
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威廉姆斯还采用了长期以来存在于哈佛工具箱中的第二种方法——案例研究。威廉姆斯意识到，他可以用这种方法生成数据，测试他的经济理论和代数预算方法所做的预测。他把《投资价值理论》的第二篇专门用于通用汽车、美国钢铁和凤凰保险公司的案例研究。两份附录包含了他的原始数据表格——显示着价格、季节性订单、产出和公司资本化结构——让感兴趣的读者能够评估威廉姆斯的判断。

威廉姆斯的主要贡献是用逻辑曲线来模拟一家成功的年轻公司的预期盈利增长模式，从而预测公司未来的业绩。该曲线的参数是根据分析师的研究假设估计而来的，这也为估值奠定了合理的基础。这使得分析师能够将长时间序列分解为较小的单位，因此可以区分一般趋势、季节性趋势和他感兴趣的任何局部趋势，威廉姆斯将曲线中某一段的趋势转变为另一种模式的点确定为拐点。哈佛经济晴雨表项目的批评者指责，将这种方法应用于经济周期太过频繁，而且往往只是简单地证实了统计学家预期的结果，因为识别和测量趋势和拐点完全取决于分析师的判断，统计学家没有外部参照点来评估自己的判断结果。
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 然后，他们也在试图从自己构建序列和曲线的数据中发现规律。当经济萧条来临时，他们不得不承认，他们认为反映了趋势的规律已经消失。威廉姆斯关注单个公司的业绩，而不是总体经济过程；着眼于未来而不是过去，从而用预测的单个公司的增长模式来代替熟悉的规律概念。威廉姆斯的最终目标是帮助投资者通过预测公司未来的增长模式来确定公司股票的“真实”或“内在”价值。换句话说，与格雷厄姆和多德一样，威廉姆斯认为有可能确定股票的内在价值，但与他们的不同之处在于，他提供了一种数学技术来这样做。
[66]



威廉姆斯对内在价值的理解是建立在众所周知的数学思想基础之上的。这个模型的核心，也就是让其得以运转的数学机制是现值算法，它是投资者最熟悉的复利或对数增长的几何增长率。在威廉姆斯看来，股票的估值应以债券估值所依据的数学为基础，每种证券的投资价值都是其未来的付款按目前的贴现率折算的总和。以下是威廉姆斯对他所说的“这本书的主要论点”的陈述：

让我们把股票的投资价值作为所要支付的所有股息的现值。同样，让我们把债券的投资价值作为其未来息票和本金的现值……购买股票或债券，就像其他引起利息现象的交易一样，代表着将当前的货物换成未来的货物——股息或息票和本金，在这种情况下是对未来货物的债权。为了评估投资价值，有必要估计未来的付款额。根据货币价值本身的变化而调整的支付年金可以按投资者所要求的纯利率进行贴现。

在关于这一点的论述中，威廉姆斯开始将这些定义转化为数学方程，但就像20世纪30年代其他数理经济学家所写的一样，他不能假设大多数读者能理解数学。在写给“非技术读者”的一个脚注中，威廉姆斯试图安抚这些读者，尽管他显然是在鼓励其他经济学家使用数学。“为了理解这本书的其余部分，掌握以下章节中的所有代数是不必要的。”威廉姆斯解释道，“因为这些方程之间的文本已经足以概括论点，并使获得公式推导必然得到的结果成为可能。”威廉姆斯显然站在这门学科的方法论的十字路口上。很快经济学家就会分成两组：一组人不得不认为“公式的推导是理所当然的”，如果他们完全理解数学论证；另一组人直到20世纪70年代才主导这一职业，他们将用数学的术语来推理和表达自己的观点。
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威廉姆斯的著作也站在了制度经济学与新古典理论相结合的十字路口。和制度主义者一样，他在估算为贴现率的第一次计算提供依据的长期利率时，也考虑了“税收、发明、重整军备、外国贷款、战争和社会保障”可能产生的影响。相比之下，威廉姆斯对数学的依赖又回到了与新古典主义相关的演绎方法上。将这些方法结合在一起的结果是一个公式，我们可以称之为一个模型，通过预测股票的未来股息来帮助投资者评估股票的价格，然后再将它们折成现值。如果公式给出的价值高于股票交易的价格，投资者可以假定股票价值被低估了，并且在购买股票时更有信心。今天，这被称为“股利贴息不变增长模型”，或者被称为“戈登股利增长模型”（Gordon Growth Model，GGM）。

威廉姆斯的估值技术包括4个步骤：第一步，他利用不受美联储货币干预措施影响的长期政府债券，来确定市场认为未来实际利率会是什么样的。第二步，他根据对当前情况的分析，对这些利率做出了自己的判断，并利用这一判断来修正不符合市场预期的条件。根据对通货膨胀的恢复可能产生的影响的评估，例如，市场没有考虑到实际利率的上升，他认为这将伴随着从萧条中将复苏和战备的经济刺激，威廉姆斯得出结论认为，需要将1959年到期的长期政府债券2.78%的到期收益率向上调整到4%。威廉姆斯还在长期政府债券利率上面增加了风险溢价，从而使股票贴现率达到5.75%。威廉姆斯引用了华尔街的常见做法，包括了股票的风险溢价，但即使这样的做法是1938年的惯例，他也是第一位对股票风险溢价进行建模和估算的经济学家。
[68]

 第三步，预测公司未来的盈利模式。如果公司还年轻，而且还在不断成长，那么威廉姆斯就使用逻辑曲线；如果它是一家有固定收益的垄断型企业，就像一家公用事业公司一样，他就不得不使用另一种分布，因为逻辑曲线不会符合它的增长模式。第四步，威廉姆斯将预期的未来收益折算回它们的现值，这使他能够得出“投资者所要求的纯利率”，在这种情况下，利率足以吸引投资者买入。在这四个步骤中，确定未来的盈利模式是最重要的，但也是最具挑战性的。这就是代数预算的编制进入这个进程的地方。“解决方案……是编制一份预算，显示未来几年公司在资产、债务、收益和股息方面的增长。然而，这个预算不是像会计那样使用日记账和分类账并按照借方和贷方编制的，而是以一种对会计行业来说完全陌生的方式变成了代数形式。然后，通过对代数符号的操纵，以一种普通会计所不知道的方式，利用时间的推移来追踪发展的情况。”正如这一段文字明确指出的，代数预算将代数的抽象和可操作性与基本会计规则和原则结合起来，就像要求借贷双方相等的会计恒等式一样。此外，它还依靠公认的统计分布来预测增长。这些代数方程建立在格雷厄姆和多德所提倡的基本面分析的基础上，但代数预算将此与数学方程和统计概率相结合，根据过去观察到的模式和未来可能带来的模式来模拟未来各种因素之间的关系。威廉姆斯认为他的创新是可靠的金融数学的延伸。

在被称为金融数学的学科中，用代数制作债券表和计算折旧的做法由来已久，现在似乎是时候扩大这门学科的范围，使之容纳在各种条件下处理各种证券的方法了。过去，这门学科可以处理的只有债券；如果预期货币购买力或利率发生变化，它甚至无法处理债券；现在最好让它具备处理股票、认股权证、可转换债券以及债券的能力，并在通货膨胀、通货紧缩，或者当利率似乎会上升或下降的情况下也要能够用于处理债券。

威廉姆斯的研究工作所代表的概念和方法上的突破取决于制度和理论因素，这些因素在20世纪30年代趋同了。一方面，这些因素来自公司会计和公司法的总体发展，我们在第一章中研究了这些因素：如果没有稳定的每股收益定义和特定的公司账面价值、股本回报率、债券和股本负债以及股息支付时间表的定期、可靠的信息，就不可能想象这样的价值可以由代数等式来求解。虽然公司在1938年没有被要求公布任何此类信息，但伯利和米恩斯在1932年概述的法律因素——如果公司不披露信息，股东就会起诉的威胁——使得这些信息的发布不仅是可以想象的，而且至少在某些情况下也是实际的。另一方面，其中一些因素是哈佛大学所特有的，这是经济周期晴雨表和案例研究的方法蓬勃发展的地方，虽然前者的研究范式已经被放弃，但它使人们对先进的数学和统计技术产生了一定程度的熟悉，还有一些在理论上非常成熟的经济学家——其中包括两位著名的欧洲流亡学者——在学科变革的关头加入了教师队伍。

本章所考察的发展，包括从美国证券交易的飞速发展时期，到1929年的股市大崩盘，到20世纪30年代的美国政府改革，再到旨在阐明公司金融和证券交易所运作的实践和理论论文，都增强了公众对经济的金融侧的意识，即使这种意识的形式是贪婪或恐惧。正如约翰·伯尔·威廉姆斯的著作提醒我们的那样，金融机构的形式和运作方式发生了变化，经济理论和方法也随之产生了创新——尽管两者并不总是直接联系在一起的。我们还必须承认，严格地说，威廉姆斯在金融问题上的工作与该学科无关，像资产价格这样的金融话题直到1952年才得到广泛关注。到了20世纪30年代末，由于美国和欧洲国家在大萧条中挣扎求生，大多数经济学家都把注意力转向了更重要的问题。随着1936年凯恩斯的《通论》发表，经济周期分析的研究在很大程度上被现在称为宏观经济学的新理论所取代，该理论的重点是分析多个因素相互作用所产生的聚合过程，不是所有这些因素都按照经济学家给单个行为者设定的原则行事。财政学（public finance）是在一个新的基础上建立起来的，该学科形成于欧洲的各相关机构和诸如1937年阿尔文·汉森开始在哈佛教授的美国研究生研讨班上；在20世纪40年代，这些理论所产生的政策通过新的预算编制和税收政策在华盛顿颁布实施了。这些政策是基于对中央政府应该扮演的角色的新认识而制定的，这种新角色就是通过创造财政盈余和利率管理来稳定经济结构，从而增加国民收入的。

经济研究工作的技术基础也在不断改变。以前主要以价格数据的图形指数表示的经济周期的周期性组成部分等总量经济现象，在第六章通过国民收入核算等式的新定义稳固了这些总量的定义之后，开始被重新表述为代数表达式，理想情况下是用来表示真实数据。
[69]

 在这门学科与凯恩斯主义进行了短暂的接触之后，凯恩斯主义确实试图将实体侧和金融侧结合起来，美国经济学家开始开发模型，将与经济实体有关的测度，比如工资单位（工时），用来自金融侧的价格测度进行替代。这是为了从经济的形象中抽象出货币因素，包括通货膨胀、通货紧缩和金融中介的所有效应的影响。正如我们将看到的，从长远来看，以这种方式描述经济内部机制的影响是巨大的：当20世纪80年代最具影响力的宏观经济模型对金融和货币因素进行系统的抽象，并假定人们不接受欧文·费雪所说的货币幻觉时，它们无法跟踪正在改变金融世界的证券交易的发展。威廉姆斯的基本模型可能已经站在了多个十字路口当中——金融与经济学相遇，数学与制度主义相遇——但很快不同道路的开启使人们越来越难以理解这些发展轨迹之间的关系。
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"2D1">第五章 美国金融：1920—1940年的股权与固定收益市场研究
两次世界大战之间这段时期的发展所带来的新的金融图景具有更多技术层面的特征。除了展示金融机构如何运作的著作外，这几十年来还出现了一些新的出版物，这些出版物在资产类别方面，例如股票和债券的长期收益呈现了一些新的数据。这些书籍中的数字可能看起来像是对股票和债券购销的直接记录。但是，就像指数一样，它们实际上是复杂的统计工作、艰苦的研究和经过激烈辩论的理论假设的产物。撰写这些数据所涉及的劳动对同时代人来说基本上是不可见的，而大多数经济史学家也忽略了它。然而，对于想理解两次大战之间金融市场情况的投资者来说，这些出版物中所包含的数据是无价的，对于现在想要了解这一时期金融市场基础设施的历史学家来说同样如此。


美国中西部农业经济学家与偶发的连接

在20世纪30年代末发布的金融数据流中，至少有一部分数据起源于一个意想不到的地方：20世纪二三十年代农业经济学家所做的研究工作。他们中有许多人在美国中西部的赠地学院和大学工作，是少数在亨利·勒德韦尔·穆尔的著作最初发表时就欣然接受它的经济学家群体。他们这样做是因为穆尔的方法论提供了一种路径来解决他们每天在美国中西部的与经济部门相关的试验站和扩展项目中遇到的问题，涉及诸如数量和价格、供求以及多元因素相互作用等实体侧的问题。新古典主义经济学家提出的后瓦尔拉斯主义经济理论不能容纳这些因素，新古典主义经济学家通常对农业经济学家分析的实际问题也不感兴趣。没有人比华莱士家族的报纸《华莱士的务实农民》（Wallace's Practical Farmer
 ）的副编辑亨利·阿加德·华莱士（Henry Wallace）更了解这些问题的重要性。华莱士既不是经济学家，也不是政治家，但他可以从他的父亲在华盛顿特区农业部养猪委员会的工作中看出，实践、理论和政治问题是如何结合在一起的。

1915年，在与父亲在华盛顿团聚之前，年轻的华莱士写信给穆尔寻求帮助。华莱士读过穆尔的《经济周期》一书，尽管他无法完全理解其中的计算，但他可以看出穆尔的方法与他试图解决的一个问题有关。“我想推导出需求规律，就像你对牛、猪和羊所做的那样。”华莱士写道。同时他让穆尔推荐一本书来帮助他学习统计学和数学。华莱士的最终目标不是像新古典主义经济学家那样确定均衡点或农产品的边际效用，而是弄清楚如何干预市场以促进更全面的繁荣。“英亩产量高的单位售价应该低于英亩产量低的单位，这当然是正确和合理的，但高英亩产量的总价值低于低英亩产量的总价值也是正确和合理的吗？为了建立真正的持久性农业，难道你不认为建立某种价格机制是必要的吗？这种机制将奖励获得高英亩产量的农民，并惩罚低英亩产量的农民。”
[1]



穆尔的建议是去阅读尤德尼·尤尔（Udny Yule）的《统计学理论导论》（Introduction to the Theory of Statistics
 ，1911），而这一定是对华莱士有所帮助了，因为到1920年，华莱士已经完全掌握了这一主题，推出了第一个玉米-猪的比率，该比率是用1蒲式耳
[1-1]

 玉米的价格除以100磅
[1-2]

 猪肉的价格。到1923年，华莱士已经非常精通相关性和回归的统计方法以及计算器的使用，并在艾奥瓦州立大学做了一系列的讲座。这些讲座最终促成了一本名为《相关性和机器计算》（Correlation and Machine Calculation
 ）的手册的出版，这是他与艾奥瓦州立大学的数学教授乔治·斯内德克（George Snedecor）合著的。
[2]



因此，艾奥瓦州立大学作为第一个被授予土地的学院，是穆尔的统计经济学在20世纪20年代被引入农业经济学的关键。同时，它也是通过一种偶然的结合，将先进的统计工作纳入金融数据汇编的渠道中。在那10年里，华莱士帮助在艾奥瓦州建立了美国二次世界大战期间的第二个计算实验室。第一个是在华盛顿的农业经济局。华莱士最初使用得梅因（Des Moines）保险公司的制表机，但斯内德克为他的大学办公室租用了一台穿孔卡片计算机，他在那里完成了大部分最初的打孔工作。到1925年，斯内德克已经成为艾奥瓦州计算实验室背后的驱动力，部分原因是华莱士开始将更多的时间投入他的杂交玉米公司上。斯内德克租用了一台人工计算器，1927年他买了一台电动制表机，它能够对数据进行汇总，并进行最初的计算，这使得分析师能够用曲线拟合数据。同年，一家名为“国际商业机器”（IBM）的公司开始把制表机租借给其他美国大学；第一批获得这些制表机的是康奈尔大学、哥伦比亚大学、密歇根大学和田纳西大学。被斯内德克命名为“数学和统计服务处”的艾奥瓦州实验室，在使用机械制表器和人工计算器方面是独一无二的。人工计算器仍然是必要的，因为穿孔卡片计算机只能执行计算的第一部分任务，即将数据简化为一系列正规方程式。为了完成计算，人类必须使用麦里克·杜立德（Myrrick Doolittle）在19世纪末发明的数学方法来处理这些方程式。
[3]



艾奥瓦州立大学依然是统计计算和经济研究的中心，特别是在农业经济学和农业研究领域。1929年，综合经济系、农业经济系和工业经济系合并为一个系；同年，该大学授予了第一个农业经济学博士学位。大萧条加剧了农民的痛苦，艾奥瓦州立大学的研究和扩展计划也随之加强。时任农业部长亨利·阿加德·华莱士建立了一个玉米-猪的研究项目，当时艾奥瓦州立大学是该项目最重要的参与者之一。西奥多·舒尔茨（Theodore W.Schultz）是威斯康星大学的一名年轻教师，在他的领导下，经济系聘请了一些重要的新成员：1937年加入该系教师队伍的格哈德·廷特纳（Gerhard Tintner），1936年从芝加哥大学来到这里的乔治·斯蒂格勒和1943年被聘用的肯尼思·博尔丁（Kenneth Boulding）。这些人所代表的研究兴趣组合表明，艾奥瓦州立大学经济系继续将农业经济学与1930年开始出现的新计量经济学研究联系起来：1940年起，舒尔茨担任《农业经济学杂志》（Journal of Farm Economics
 ）的编辑；廷特纳担任计量经济学会于1933年建立的期刊《计量经济学》的书评编辑，他的著作《变量差分法》（The Variate Diference Method
 ），由考尔斯委员会和艾奥瓦州立大学于1940年联合出版。最重要的是，正是通过考尔斯委员会的创始人阿尔弗雷德·考尔斯，人们将与农业经济学和计量经济学相关的统计工作运用于经济金融侧的数据上。
2DO">华莱士和斯内德克于1925年出版的计算手册也是艾奥瓦州立大学与即将被命名为计量经济学的方法创新之间的纽带，因为这本手册帮助印第安纳大学的数学教授哈罗德·戴维斯完成了对最小二乘计算的杜利特尔方法的学习。在缺乏资金的情况下，戴维斯在印第安纳大学建立了一个小型计算实验室，并开始为缺乏计算设备的研究人员编制数学函数表。然而，戴维斯对经济学史、计量经济学史和金融数据史的持久贡献，并非来自他的计算实验室，而是来自他在这个行业和在科罗拉多的斯普林斯度过夏季期间的机缘。1931年夏天，在科罗拉多州的斯普林斯，科罗拉多州结核病研究基金会（Colorado Foundation for Research in Tuberculosis）负责人查尔斯·布瓦塞万（Charles Boissevain）向戴维斯请教了一个投资顾问向其提出的不寻常的问题：在涉及24个变量的问题上，能计算出相关系数吗？创立考尔斯委员会的想法是从戴维斯和阿尔弗雷德·考尔斯之间的友谊中产生了，考尔斯向计量经济学会提供资金支持推出《计量经济学》期刊，并首次运用依赖频度分布和随机化的统计方法对金融数据进行分析。虽然考尔斯、计量经济学会和计量经济学之间的联系此前已经得到了讨论，但考尔斯利用统计技术研究金融数据的重要性却没有得到足够的重视。戴维斯对数学和计算机器的兴趣，考尔斯的股票预测研究，以及英国生物统计学家的研究（我们将在下一节中对此进行分析）之间的偶然结合，为构建和理解金融数据创造了一种创新和科学的方法。这反过来为最终被称为“有效市场假说”的理论奠定了基础。“有效市场假说”认为，股票价格不能被预测，因为它们的走势构成了一种“随机游走”
[4]

 。


股票市场怀疑论与样本理论

阿尔弗雷德·考尔斯出身于一个富裕的出版世家，对克利夫兰、芝加哥、华盛顿、俄勒冈州和爱达荷州的报纸行业有重大影响。考尔斯从斯波坎市的《论坛报》（Tribune
 ）开始了自己的职业生涯，但是沿着从信息到证券市场的道路，他很快来到了芝加哥的一家投资公司，这家投资公司专门收购和重组铁路公司。该公司还出版了一份分析市场和提供投资建议的小型投资通讯。
[5]

 20世纪20年代末，考尔斯被诊断出患有肺结核，为了改善自己的健康状况，他退出了商界，搬到科罗拉多的斯普林斯。他继续管理着家族的投资，但在1929年股票市场大崩溃时，他对整个股票预测事业产生了怀疑。1928年以来，考尔斯收集了各种市场通讯所做的股票预测数据。在1931年，他想评估这些出版物和其他预测者所做的预测。于是考尔斯向布瓦塞万提出了疑问，并根据布瓦塞万的建议，与戴维斯取得了联系。戴维斯反过来让考尔斯去研究IBM正在销售的新计算机器，即霍勒瑞斯计算器（the Hollerith Calculator）。在参观了一家使用这种计算器的公司后，考尔斯租了一套计算器，在戴维斯的帮助下，在科罗拉多的斯普林斯建立了一个计算实验室。这两个人很快就意识到霍勒瑞斯计算器不能计算相关性或求解回归方程，考尔斯把他的研究项目压缩到机器可以处理的一系列计算中，并借助英国生物统计学家在研究作物产量等实际问题时引入的一套统计方法，开发了另一种分析股市预测的方法。这一方法，我们会在下文中谈到，涉及将过去市场通讯所做的预测及有经验的投资者如保险公司所做的投资决定，与实际的历史价格及考尔斯和他的团队从现有证券随机挑选所得到的一套数据进行比较。在此基础上，考尔斯于1932年12月在美国统计学会和计量经济学会联席会议上发表了一篇题为《股票预测员可以预测准吗？》的论文，该论文于1933年被发表在《计量经济学》杂志上，为即将成为现代金融学的学科引入了一些极为重要的概念。

考尔斯在20世纪30年代初面临的问题有三个部分，每一个部分都困扰着实体侧和金融侧数据的收集和使用。第一，考虑到每个数据集仅代表某些较大的（可能是无限多的）观测集的子集，如何才能更好地理解可供分析的有限样本与样本可能所属的较大总体之间的关系呢？第二，什么数据能进入数据集是由分析人员开始时采用的理论假设所决定的，那么如何才能检验理论假设和数据收集与处理之间的这种关系呢？第三，鉴于误差是不可避免的，分析人员如何才能确定其结果是否受到误差，甚至是受到偶然性因素的影响呢？

1927年，哥伦比亚大学统计学家兼经济学家哈罗德·霍特林（Harold Hotelling）在对最近出版的一本书的评论中提出，经济学家也许能够通过使用样本理论来解决这些问题，更确切地说，是通过阅读英国生物统计学家罗纳德·艾尔默·费希尔（Ronald A.Fisher）的著作来解决。
[6]

 如果霍特林的观点是正确的，那么在1927年很少有美国人知道费希尔的著作，尽管他已经发表了一系列重要的文章，还出版了一本供统计人员参考的手册。
[7]

 不过，这位英国统计学家很快就对美国进行了两次访问，他的研讨会、讲座和个人活动给每一个遇到他的人都留下了深刻的印象。费希尔的第一次美国之行是在1932年，他得到了艾奥瓦州立大学校长和乔治·斯内德克的邀请，后者曾与亨利·华莱士合作撰写了有关相关性和机器计算的手册。费希尔曾在剑桥大学学习过统计学和遗传学，当时他供职于位于伦敦以北约20英里
[7-1]

 的罗瑟姆斯特德试验站（Rothamsted Experimental Station），他从1919年起就一直在那里从事统计员工作。统计学家斯内德克对费希尔的研究工作可能对农业经济学做出的贡献感到非常兴奋，为此他发誓要写一本书，这本书可以“引导初学者”读懂费希尔1925年出版的著作。
[8]

 在这次访问期间，费希尔除了在艾姆斯举办讲座和研讨会外，还访问了明尼阿波利斯、芝加哥、伊萨卡、费城、波士顿和纽约等地的经济学家和遗传学家。1936年费希尔第二次访问美国时，他再次担任艾奥瓦州立大学的客座教授（在那里他被授予荣誉博士学位），然后他前往科罗拉多斯普林斯向考尔斯委员会发表演讲，并前往了芝加哥、安娜堡、伊萨卡、普林斯顿、华盛顿、旧金山、伯克利、帕洛阿尔托和渥太华，同年9月，费希尔成了被哈佛大学授予荣誉博士学位的62名学者之一。
[9]



对我们而言，费希尔对统计学最重要的贡献，也就是对考尔斯项目最重要的贡献，是由一系列技术组成的，这些技术将数据样本与其所属的更大总体之间的关系概念化了。
[10]

 费希尔并没有发明这些技术，这些建立在17世纪和18世纪天文学、数学和概率论已经完成的研究，以及高尔顿和皮尔逊此前不久在遗传和计量生物学方面的突破的基础之上，他们中的最后一位给亨利·勒德韦尔·穆尔留下了深刻的印象。但是，费希尔给这些统计技术带来了清晰的思想和精确的方法，使美国经济学家能够最终明白为什么样本理论可能是重要的。从本质上说，这些技术使研究人员能够从样本到总体进行推理，测量两个（或更多）变量之间关系的强度，衡量原始假设对既有数据的充分性，以及评估概率和误差在最终结果中发挥的作用。所有这些技术都依赖于频率分布的概念，这是一种进行数值排列的统计方法，这些数值要么通过观察在自然界中发现，要么通过某种随机化方法产生。

与指数一样，样本理论将理论与一系列随着时间推移而衍生出来的方法结合起来。样本理论也依赖于数学家和理论家在几个世纪中重新修正的一些分布。其中包括以钟形曲线表示的正态分布，它描述了对自然现象的测量，包括自然界中发现的随机性；二项分布，它只记录了具有两种可能结果的现象，如抛硬币（正面或反面）。数学指南教会了研究人员通过收集和组织在现场采集到的数据，来识别给定数据集中的分布模式，这样他们就可以直观地看到其固有的模式。这种方法还允许他们可视化一个样本是如何与它所属的假设群体相关的，并在样本中分析被测属性的频率。这种方法几乎被所有在20世纪30年代试图解释样本理论的人所采用，包括费希尔和哈罗德·戴维斯，他们在1935年出版了一本教科书，将统计推断应用于经济学，并于1941年出版了另一本关于经济时间序列的教科书。

为了研究可视化样本中的分布并分析属性之间的相关性，研究人员被建议按照以下方法组织数据，即利用在现场收集到的信息，创建一个表格，以一些有用的方式对数据进行分类。例如，为了研究父亲的身高和女儿的身高之间的关系，记录每个父亲的身高值，以及同样测度单位的每一个女儿的身高值。
[11]

 然后，取一张图纸，画出两个相交的轴，一个是水平的，另一个是垂直的，每个轴对应两个相关变量中的一个。水平的x
 轴代表父亲身高的频率分布，垂直的y
 轴代表女儿身高的频率分布。在用轴构成的区域中划出间隔，以表示用于量化每个单元的单位（例如，英寸）。接下来，对于每个观察值，在配对值的交点的图上放置一个点（例如，特定的父亲x
 和特定的女儿y
 的数据交叉点）。这个点代表一个父亲的身高和一个女儿的身高的相关性。如果这两个变量之间存在某种有意义的关系，图纸上就会显示一个图案，该图案由图形象限的各个部分的点集中而成。图案的整体形状显示了这些属性之间是如何相互关联的，聚类点的形状和密度可以表示变量的协变强度：如果扩散的阴影形状均匀地分布在全部四个象限上，则变量之间可能没有相关性。为了使图表有用，下一步应该沿着形状的方向，在点的集合上拟合一条直线或一条曲线，这被称为“回归线”。通过对回归线和交点阴影图之间的吻合度进行定量分析，可以让研究人员了解这两个变量之间是否存在线性关系。然后，分析师可以使用绘制在每个轴上的变量的频率分布和显示它们之间关系性质的回归线，生成有关变量及其关系的有用统计数据。这些统计数据包括各个分布的均值和标准差，回归方程的均值和标准差，以及相关系数。
[12]

 这些汇总统计数据构成了可以从原始数据中提取的变量之间关系的信息。

一般来说，这种抽样方法的要素来自天文学，这是最初进行这种分析的领域：纵轴和横轴可以说取代了经度和纬度的测度，而构成散点图的点类似于用来绘制星空中恒星位置的点。从高尔顿开始，同时利用最小二乘法的图形和代数技术——从散点图中计算回归线的数学技术——被从天文学迁移到生物统计学，然后在我们描述的过程中，它再次被迁移，这一次是农业经济学，然后继续迁移到了经济学。每一次迁移都会给变量之间关系的构建和解释方面带来重大变化。虽然天文观测可能被精确地观测并标明日期，产生对可观测现象的单一测量，且对于预示它的确定性规律来说是有意义的，但遗传学或经济学中两个“变量”之间的相关关系可能根本无法表明任何因果关系，或者揭示出一个自然规律。天文学家、生物学家和经济学家研究的对象大不相同：物种与行星是不同种类的现象，玉米价格与这两者也都不同。与指数一样，由此产生的数据点并不代表在特定时刻所做的单一实体的离散测量。从技术上讲，指数和数据点都不是测量值，而是由解释性构造元素构成的比率或加总值，它们每一个都属于另一个分布，而这些分布又属于一个看不见的、无法测量的总体。最重要的是，经济学家面临着天文学家和农业经济学家未曾经受过的挑战。与天文学家不同，经济学家无法两次观察到同样的现象，而且与农业经济学家不同，他们不能进行实验。因此，当包括相关分析在内的样本理论技术被迁移到经济学中时，各种各样的问题使天文学家，甚至农业经济学家从他们的观察中得出相对准确的推断变得更复杂了。

在研究人员面临的所有决策中，最关键的是从图表、表格或数学呈现的信息中得出的推论。这些推论间接地回答了一系列问题：由图形、表格和曲线生成的统计数据能揭示数据点所属的总体的情况吗？它们在多大程度上符合或限定了指导研究的假设？汇总统计在多大程度上是偶然产生的，或是由误差造成的？研究者能宣称自己的结果具有何种重要性？对于不能通过重复实验进行结果检验的经济学家来说，统计推断和显著性检验方面的工作任务是最大的。

费希尔对统计方法的主要贡献包括三种解决这些问题的方式，如果不是精确地回答这些问题的话。

首先，通过将使用频率分布的概念从样本转移到总体，费希尔展示了如何从概率上对部分和整体之间的关系进行概念化。在这样做的过程中，费希尔采用了概率的数学理论，该理论可以追溯到17世纪。费希尔认为概率是“最基本的统计概念”，但他想要区分数理概率和似然性，他的意思只是“关于假设总体参数的信息状态”
[13]

 。通过概念化总体不可避免地包含的变差，费希尔确实鼓励了研究人员从样本扩大到总体，但他并不保证两者之间会存在数学上的精确关系。事实上，费希尔对变差的强调淡化了通过最小二乘法等技术对集合和平均值进行的数学探索，而是强调变化的模式和可以度量协变的工具，或者是变量之间的关系（回归和相关分析所衡量的正是这些关系的强度）。

其次，费希尔在提供实验设计的基本原理和模板时，展示了随机化和重复等技术如何解决误差和纯粹的偶然性对其结果的影响。费希尔解释说，有意义的实验应该以“假设的无限总体”的构建开始，其中实际数据被视为构成了一个随机样本。为了检验所收集的数据是否真的是整体的一个随机样本，研究者应该按照随机化的过程（比如从一副纸牌中抽取卡片）构建额外的样本，并根据收集到的数据测试所构建的样本。假设每个数据集都服从正态分布，那么研究者就可以“评估从所考虑类型的随机抽样中得到更差拟合的可能性”
[14]

 。

最后，通过提供技术来检验研究人员的结论性统计的显著性，费希尔提供了一种方法来控制不可避免地由偶然、误差以及假设和数据可能的失调带来的不确定性。
[15]

 本质上，费希尔设计的检验旨在验证分析师的理论假设、数学公式和统计假设相对于现有经验数据的充分性。这一点很重要，因为分析师想知道他的工作所提供的信息是否有意义，以及作为一个逻辑结果，他可以在多大程度上相信这些结果。如果统计检验证实了假设的充分性——因为该假设已经根据经验数据进行了调整，并被纳入了数学方程和汇总统计中——那么他对它的有用性（虽然不是精确性）就会有足够的信心，可以对未来总体的行为做出判断。
[16]

 做出预测的能力解释了为什么这种方法被称为推断统计学：根据这种方法，分析人员可以从样本中得出的推论不仅针对目前的总体，还针对该总体的未来状况，即总体经过一段时间可能会扩展。

最明显的是，《研究人员的统计方法》（Statistical Methods for Research Workers
 ）为从事实体方面因素，如作物产量、猪肉价格和杂交谷物品种等相关试验的农业科学家和研究人员提供了一本手册。然而，正如斯内德克、戴维斯和考尔斯委员会的其他成员所认识到的那样，这本书的见解也可以用来塑造具有金融数据的研究工作。为了了解费希尔关于实体侧问题的研究是如何应用于金融研究的，我们可以来看看阿尔弗雷德·考尔斯1933年发表的关于股票预测的文章。


股票预测

即使在1929年华尔街股市大崩盘之后，阿尔弗雷德·考尔斯也仍在继续收集市场通讯。到1931年底，他已经积累了近4年来订阅最广泛的24份通讯，这些材料使他得以绘制关于市场预测者预测准确性的图形，时间上是从危机前繁荣时期的最后一刻到20世纪30年代初令人喘不过气来的熊市。在科罗拉多，斯普林斯与哈罗德·戴维斯会谈后，考尔斯获得了霍尔瑞斯穿孔卡片计算器，并对费希尔和皮尔逊的方法有了一定的了解，于是他开始研究如何将生物统计学家所设计的那种统计测试应用于这些预测者。
[17]

 为了产生更多的数据，他用来自20家火灾保险公司的投资信息和16份金融出版物提供的预测，补充了从市场通讯中收集到的建议；然后，他补充了威廉·彼得·汉密尔顿（William Peter Hamilton）的建议，后者是被称为道氏理论的技术分析的支持者。考尔斯之所以选择这些消息来源，是因为他认为它们代表着对应的产业。唯一的例外是《华尔街日报》前编辑汉密尔顿26年的预测记录，考尔斯之所以选择这份记录，“是因为他在很长一段时间里建立起来的成功预测声誉”
[18]

 。

1933年考尔斯所描述的做法的目的是研究选股者和市场预测者是否能够进行准确预测，其证据将是他们的表现是否优于整个证券市场。
[19]

 用现代的华尔街术语来说，考尔斯是在测试两种投资过程，即证券选择和股市时机。
[20]

 考尔斯的“实验”与费希尔的农业试验一样可行——尽管考尔斯在比较中使用的是过去的表现，而不是可控制或可复制的实验——就像费希尔在问哪些作物的收成最好一样，考尔斯也在问对股市的建议是否值得专业人士收取的费用。然而，在理论层面上，考尔斯也在检验欧文·费雪在1906年提出的深刻见解：如果正如费雪所说的那样，价值是对未来期望的函数，那么个人对经济未来的预测在多大程度上是对未来经济发展状况的可靠指导呢？这个问题出现在美国历史上最严重的萧条时期，而且最初是在欧文·费雪本人主持的一次专业会议上提出的，这确实是一个重大的问题。但考尔斯在1932年的最后一天给出的答案更令人震惊。他发现，所有的预测者——包括市场通讯、保险投资者、金融周刊，甚至华尔街专家威廉·彼得·汉密尔顿——“都没能证明他们有这种能力”。此外，考尔斯对这些资料来源的结果进行的统计测试表明，“即使有最成功的记录，也几乎没有比纯粹的偶然性可能产生的结果更好”
[21]

 。

鉴于考尔斯在美国统计学会、美国经济学会、美国劳工立法协会、美国农业经济协会和（仍然相对年轻的）计量经济学会的联席会议上，以及在名为“统计预测”
[22]

 的会议环节中发表论文的背景，我们不应感到惊讶的是，没有受过经济学或统计学训练的考尔斯，并没有把他的结论带到更进一步的理论层面。他没有像4年后那样问道：预测者未能击败随机组合的投资组合或预测市场的活动是否意味着市场本身是不可预测的（即本质上是随机的）。
[23]

 尽管考尔斯是个富有的人，也是考尔斯委员会的正式成员，但在这次由世界上一些最著名的专家参加的聚会上，考尔斯无疑是个业余人士。要充分了解考尔斯论文的含义，我们必须仔细阅读它。
[24]

 这样做可以揭示英国生物统计学家的影响力，并说明从皮尔逊和费希尔那里借鉴的思想和方法如何开始改变经济学这门学科，以及金融经济学的分支学科处理数据问题的方式。

在他的论文中，考尔斯没有强调他的思想的创新性质。然而，尤其是在现代应用的背景下，这些想法似乎和欧文·费雪对价值的重新定位一样具有远见。
[25]

 考尔斯的创新性框架建立在4个基本假设之上，这些假设从费希尔的统计方法开始，后来又做了修正。第一个假设是，可以从投资者的角度来考虑证券市场，而不仅仅是作为一个可以从远处观察到的自治实体。从投资者的角度来看，最重要的金融数据关系到回报率的分布，而不仅仅是一个按时间顺序排列的价格序列。这种从明显客观的、无利害关系的角度到投资者角度的转变是现代资本市场理论的基础。为了强调收益，考尔斯将现有的股票价格指数转化为一系列的周期内变化，这些指数不仅可以作为累积收益进行分析，还可以作为特定时期内的收益分布进行分析，而专注于这类分布的决定带有费希尔方法的痕迹。第二个假设是，回报应以总回报为基础来评估，它们应包括股息和其他随时间推移而由投资者带来的资本变化。第三个假设是，分析股票市场平均数的适当基准由一组具有广泛代表性的行业组成，指数中的每一个行业的地位都是按组成该行业的公司的市值进行加权来衡量的，即每一家公司的每股价格乘以已发行股票的数量。第四个假设是，任何对市场的分析都应该基于股票投资最基本、最具挑战性的特点，即股票价格的波动。正如英国生物统计学家已经表明的，用正式的统计术语来说，股票收益的波动最好是通过方差和标准差来衡量，而方差和标准差又是由投资者持有股票期间的收益分布计算出来的。

考尔斯重新定义金融的四大支柱牢牢扎根在股票指数和时间序列的统计性质当中，就像费希尔在农业研究中对它们所做的定义一样。考尔斯证明，市场指数回报的统计特性可以与样本股票投资组合的回报进行比较，并且两者都可以进行统计分析。这一比较产生的统计推断，使投资者能够评估实际股票投资组合和为检验实际投资组合回报率而构造的投资组合的市场回报率。在此过程中，实际或模拟的投资组合所显示的回报率分布与生物统计学家的样本相对应，而在同一时期整个市场的回报率分布则与总体相对应。考尔斯还借鉴了生物统计学家的汇总统计思想，将大量数据减少为几个有意义的数字，既捕捉了个体和种群之间的自然差异，又捕捉到了这两者的特定属性之间的相关性。考尔斯遵循费希尔的方法，计算了股票市场总收益指数的回报和变异性，并测度了其与样本组合的总收益和变异性之间的相关性。基于两者的比较，他能够对市场预测者所产生的样本投资组合回报是其技能带来的结果还是运气的结果做出统计推断。这种财务决策的重新调整，使得它突出了投资组合内部的差异，以及它们与整个市场的变异性之间的关系，是现在所谓的投资组合理论的核心所在。

考尔斯不仅利用这些数字衡量了累计总收益，而且衡量了平均收益的变异性。这就要求他同时找到单只股票和投资组合的平均回报，并根据整个市场回报的标准差来评估这一收益的变异性。鉴于整个市场不可避免地具有波动性，个别股票的风险必须放在一个时间框架内，在评估资产回报时也必须对风险进行计算。这种并列产生了以下波动性度量，至今仍用于衡量风险：持有股票的时间越长，其相对波动性就越大。换句话说，一只股票的收益与市场回报的偏差随着时间的推移而增加。最后，考尔斯意识到，评估预测者引领了这些回报的业绩表现，要求他对这些业绩表现进行概率检验，也就是说，要对随机生成的投资组合进行检验。为了构造这个检验，他使用费希尔推荐的随机化过程作为对所有研究人员的结果显著性的最终检验。

我们可以通过聚焦于1933年的两项研究来更清楚地说明考尔斯的方法。

第一项研究针对的是股票选择问题。在分析主要金融出版物的记录时，考尔斯发现，16位预测者中有6位取得了成功，表现最佳的比市场领先3%；然而，所有样本投资组合的平均表现都不佳，比实际低了1.3%。为了评估最佳预测者的成绩是否表现出技术或运气的影响，考尔斯检验了包括16位预测者在一个总体中的统计概率，他观察到有一位预测者的表现将比市场的表现好3%。考尔斯的推理是基于这样一种认识，即在动荡的股票市场中，股票价格的波动幅度一定很大，因此，一个样本投资组合可能只是偶然地处在“市场的右边”。利用正概率和逆概率的代数，同时假设股票价格表现出收益的正态分布，他证明了16个投资组合中有一个投资组合表现出优异业绩的可能性为50%。确切地说，最好的预测者的投资组合的表现，在9个长达6个月的时期中有7个时期超过了市场表现，超额回报率为3%。即使孤立地看，这也像是技能的表现，然而当它被认为是16次试图击败市场的尝试之一时，预测者的成功同样可能是运气使然。

第二项研究涉及市场的时机问题。根据24份金融出版物所给出的建议，考尔斯创造了一套随机产生的投资组合。这项研究表明，即使“预测机构取得了收益，其中最大的收益也在我们24个假想记录中最好的记录所能达到的范围内”。考尔斯承认，在预测修正的情况下，很难创建统计上所需的独立观测数量，他检验了每一个关于何时投资与成功的预测决策之间的相关性。在这种情况下，对相关的最佳和最差预测者记录的比较表明，最佳预测者的决策时机与市场表现良好之间的相关性很弱，他还发现最佳预测者和最差预测者的市场时机记录之间存在决定性的差异。考尔斯利用费希尔开发的一项统计显著性的检验方法，对这位预测者的技能进行了“轻微”推定。然而，综合考虑所有因素——研究设计中的技术问题、随机产生的投资组合的表现与实际投资组合的记录的相似性，以及即使是最好的预测者的技能也未得到证明——考尔斯认为他的调查统计结果“没有定论”。这些结果显示，“如果有的话，可能未必会比纯粹的运气带来的结果好多少”。

20世纪30年代，在数字计算机出现之前，产生这些结果所需的实证工作和计算工作对大多数经济学者来说是令人望而却步的。为了创建数据，考尔斯的人工计算器不仅要收集个股的历史价格清单，还要构造历史时间序列来表示被选择代表证券市场的股票的总体表现，并根据这些公司的资本价值对它们进行加权，同时，还要从金融服务公司获得所有列入指数或由预测者推荐的公司分配股利的数额和时间的记录。正如我们即将看到的那样，在1938年，考尔斯委员会公布了这项研究的结果，以作为其他研究人员可以使用的一项记录。


美国的普通股指数和固定收益久期

1938年，考尔斯委员会出版了考尔斯关于这些研究工作的成果，即《普通股指数：1871—1937》（Common-Stock Indexes: 1871
 —1937
 ），书名页上印有该委员会的标志：科学就是测量。同年，参与NBER第一次收入研究的弗雷德里克·麦考利（Frederick Macaulay）发表了《1856年以来美国利率、债券收益率和股票价格变动所提出的一些理论问题》（Somee Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the United States since 1856
 ）。在由NBER的创始人韦斯利·克莱尔·米切尔撰写的序言中宣布了这本书的机构归属。
[26]



这些书为那个时代的人提供了伯利和米恩斯的《现代公司与私有财产》以及格雷厄姆和多德的《证券分析》等著作中缺少的技术数据，它们仍然是当今金融专业人士的重要研究工具。考尔斯为创建市值加权股票指数提供了理论基础和数学方法。如今普遍存在的市值加权指数（cap weighted indexes）被用来重建资本市场的历史、衡量投资经理的业绩、建立现代投资理论的实证基础，也是构建目前最常见的投资形式之一的指数基金的基础。考尔斯于1938年开始编制的特殊的市值加权指数仍然作为标准普尔500指数被保留着。
[27]

 麦考利开发了现代固定收益投资中最重要的统计量之一——麦考利久期（the Macaulay duration）。随着后来的修正，这一指标被用来衡量经调整的债券到期日，并用于衡量和调整债券或投资组合的利率敏感性。
[28]

 与NBER对实证研究的专注保持一致，麦考利还极力主张，当时流传的许多经济理论，包括欧文·费雪和约翰·梅纳德·凯恩斯提出的理论，并没有被他的历史研究和统计数据所揭示的事实所证实，就像在他之前的格雷厄姆和多德一样。但现在，随着债券收益率的历史变化以及各种金融工具和经济总量的趋势被广泛重建，麦考利坚持认为，从原始数据中得出的事实为经济分析奠定了关键的基础，尽管这些事实是由NBER办公室里的统计学家创造的特征性事实。
[29]



考尔斯和麦考利的工作为金融分析提供了一个新的实证和统计基础，它建立在我们已经研究过的法律和制度基础之上。这些研究为尤金·法马在1976年使用的“金融学”这一术语提供了一个“基础”。
[30]

 这一经验和统计基础成为后来几乎所有金融理论的平台：现代金融理论是建立在按照考尔斯和麦考利所建议的方式来构建和描述的数据集的基础之上的。从长远来看，这一基础使金融学成为一个相对自主的理论和应用实践，它既在经济学学科和商学院金融课程，以及象牙塔之外的证券业中，也在因随着证券交易从经济大萧条中恢复过来，换手的股票数量不断增加的实体和虚拟的交易所中。

在某些方面，两位研究者以不同的方式——或者至少从不同的角度——探讨了证券指数的构建。考尔斯从投资者的角度探讨了普通股指数，虽然他的投资者是一个假设性的概念，在1871—1937年进行连续投资，而不是一个真实的或一个“正常”的投资者。
[31]

 考尔斯所使用的大部分价格数据是由标准统计公司（Standard Statistics）的每周出版物提供的；在1918年标准统计公司开始发布数据之前的时期，考尔斯不得不把各种来源的数据拼凑起来，包括麦考利正在为铁路公司股票构建的指数。标准统计公司的数据是现有指数中最全面的，涵盖351只股票，涵盖面居于其后的是穆迪指数，只涵盖60只股票。考尔斯认为，使用标准统计公司的指数，他可以获得“约73%的美国所有交易所上市普通股的市值，以及约77%的活跃程度足以定期纳入指数的股票的市值”的信息。考尔斯决定排除一些上市公司的股票，其中就包括1921年纽约路边证券交易所搬到室内之前交易的上市公司股票，因为他认为它们是“不可靠”的。考尔斯的目标是“描绘1871—1937年在美国投资这类证券（普通股）的人的平均经验”。为了捕捉一个“假设投资者”的“平均经验”，他决定忽略经纪费用和税。他还假定投资者将股息再投资，并在每个月月底将持有的股票重新分配到所有上市股票中。考尔斯以现在所谓的总回报为基础进行投资研究，他所建立的指数也考虑到了投资者经历的那种“货币性变化”，包括该公司出售自己的股份以换取现金，决定以低于市场的价格向投资者提供股票，以及以现金支付股利。

相比之下，麦考利是以经济周期分析师，而不是以主要对投资者经验感兴趣的人的身份看待债券和金融市场的历史的。麦考利研究了1856—1936年的150种铁路债券价格，面对着在从没有被连续收集的数据中创建连续时间序列的挑战。他还解决了建立金融总量与实体经济之间的经验关系的艰巨任务。广义来看，他的目的是确定“这些比率（利率）和（债券）收益率之间，以及与股票和商品价格、与实物交易量和货币交易额，以及与信贷和银行状况之间的统计关系”
[32]

 。正如这份清单所显示的那样，麦考利的项目所涉及的数据来源，比考尔斯对普通股有限的处理所涉及的数据更多，麦考利还希望区分季节、周期和长期趋势，以揭示总量变动之间的时间关系（可能是因果关系）。麦考利认为，如果要衡量经济周期过程中关键变量之间的相关性，经济学家必须对时间序列中波动的来源做出明智的假设，无论这种波动是反映了季节性的、周期性的还是长期的趋势。然而，正如我们将看到的那样，麦考利没有对他所记录的变动之间的因果关系进行理论化，他一再呼吁经济学家用他的研究所建立的新事实来验证他们的理论。

将这两个项目联系在一起的特点是，它们都依赖一个特定的指数公式来加总数据。正如我们在第三章所看到的，“指数构造”以及选择使用哪一种指数公式，基本上是一个设计问题，经济学家和统计学家在20世纪初曾对此进行过激烈的辩论。欧文·费雪坚持认为一个单一的、“理想”的指数公式可以捕捉各种加总数字，而考尔斯和麦考利的主张都得到了米切尔的赞同，即应该选择一个与手头的任务相关的指数公式。在他1938年出版的书中，考尔斯特别仔细地列出了各种指数公式的优缺点，其中包括费雪的公式，但他最终选择了一个适合于金融数据某些特点，同时不涉及费雪的理想指数公式所需大量计算的公式。事实上，即使是考尔斯选择的公式也需要大量的计算。在1939年出版的《普通股指数：1871—1937》一书的第二版中，考尔斯对该项目所涉及的15万个工作表条目以及编制指数所必需的2.5万个计算机工作小时数感到惊讶。此外，尽管他使用了IBM的霍尔瑞斯穿孔卡片计算器，但是大部分计算都是由人工完成的：在序言中，考尔斯承认这项工作是由5名工作人员和45名科罗拉多大学的学生完成的。

考尔斯和麦考利所选择的指数公式具有以下几个设计上的特点：以发行公司未偿还证券的市值加权；回报是逐段连锁的；
[33]

 考尔斯所称的“价值比率”的分母中包含一个可根据公司资本结构的变化或该类未偿证券的构成进行调整的除数；而且，当收到股息或利息时，该公式假定这些款项被再次投资于这种资产类别。这种总收益计算程序使统计学家能够根据严格定义的方法，在共同的基础上评估任何产生利息或红利的金融资产。换句话说，采用单一公式来构造指数和一种通用计算方法意味着所有金融数据集可以相互对话，或者被视作相互关联，这正是麦考利想要做的。总之，这两个实证项目以及采用这种设计的其他项目，有望使美国的资本市场可以进行比较统计分析，也就是说，使它们成为科学研究的对象。
[34]

 为此，考尔斯和麦考利根据一个特定的原因选择了指数设计的每个元素：考尔斯选择通过市值来加权指数，代表“假设投资者”的“平均经验”；他选择使用一种链式系统，而不是费雪的“理想”公式，既是为了简化计算，也是因为连锁回报消除了在资产类别中逐期投资的美元数量的影响；他选择假设股息和利息支付是用于再投资的，因为他认识到，在较长期的投资范围内，来自再投资的回报是投资者累积回报的主体。

在讨论债券收益率和股票价格时，麦考利解释了使用市值加权、连锁指数公式的好处。在这个过程中，他强调了资产类别的概念，这对于他和考尔斯从事的概念性研究工作至关重要。

我们关心的是作为一种证券的铁路公司普通股，因此，我们感兴趣的是铁路普通股东作为一个类别发生了什么，但不关心如果一个人以这种或那种方式利用市场，会发生什么。我们对整个美国铁路系统的价值变化感兴趣——只要市场价格可以用来衡量这个价值的变化——而不是对任何无关紧要的，或者是虚幻的和误导人的单位价格的变化感兴趣。

只有一个指数是为此目的。事实上，如果不是因为已发行股票数目的变化，没有合并、联合和重组的发生，也没有随之而来的需要更换和改变所使用的股票清单，就不会出现任何问题。无须讨论，每只股票的每股价格将乘以已发行股票的数量，以求得到每一家公司的“权益”价值总额，即其对股东的价值，然后将这些总数加起来。但是，有了流通股票数量的变化，以及资本结构中能改变甚至摧毁“一股”价格重要性的变化，连锁指数就变得绝对必要了。

在这里，我们看到麦考利指数是如何进行统计测量的，其中一些问题涉及伯利和米恩斯在1932年所描述的公司的资本结构。随着资本结构发生变化，例如当一家公司发行可能属于新的资产类别的证券，或者当它发行股票权证时，一股普通股的价值必然发生变化。只有连锁指数可以在时间序列呈现的加总中考虑到这些改变。

随着这两部著作的出版，两个重要的概念——资产类别和总收益被概念化、构建和度量。现代金融理论的第三个核心概念后来从考尔斯和麦考利收集的经验证据中衍生出来，但这两位开拓者并没有像后来理论家所做的那样，将风险概念理论化，作为与资产类别有关的历史总回报数据的标准差或方差。麦考利特地开始进行理论化的——尽管篇幅并不长——是预期在所有证券价格变动中所起的作用。正如伯利和米恩斯凭直觉认为的，人类对未来的期望是投资环境的关键组成部分，因此麦考利意识到，就像米切尔在对麦考利的债券著作的介绍中所强调的，“要理解债券收益率和利率的行为，就必须考虑到未来”。麦考利坚持认为，要考虑到未来，就意味着要考虑到“人性”，其中包括充满人们预期的希望和恐惧。正如麦考利所言：“押注于如果一个人在一个过高的价格上买进，他将能找到一个比他更傻的傻瓜，以更高的价格从他那里买东西，这将永远是人类的天性。人类必须适应经济未来的多样性的主要原因在于人自身。”

阿尔弗雷德·考尔斯没有将其理论化或命名为“股票风险溢价”，但他的表格确实让欧文·费雪和约翰·伯尔·威廉姆斯所假设的那些情况变得清晰了：在总回报基础上，以及作为一种资产类别，普通股的回报率要高于债券和商业票据。在对“指数披露的重要事实”进行的描述中，考尔斯坦言，他的表格清楚地说明了有关股票和债券投资相对价值的特征性事实。“如果我们将现金股息加到股票市值的变动中……铁路类股的总回报率为4.8%，公用事业类股为6.1%，工业类股为8.3%，三大类股票合在一起的回报率为6.8%。与此相比较，在此期间，高评级债券的平均回报率约为4.2%，而优质商业票据的回报率则为4.7%。”由于考尔斯的表中描述的这一时期包含了1929年大崩盘后证券价格的灾难性下跌，他认为有理由赞同费雪和威廉姆斯得出的结论：从长远来看，尽管股价波动较大，但股票的回报率仍高于债券。

麦考利与考尔斯一样，对自己的表格所采用的方法和概念有足够的信心，但他对这些表格的使用方式的乐观态度要有限得多。他没有像考尔斯那样暗示对长期实证研究的仔细关注应该有助于提高投资决策中的可信度，相反麦考利一再表示他担心即使是最艰苦的历史研究也永远不会产生足以适应经济世界复杂性的预测。他偶尔看起来是如此困惑于自己的经验数据将如何，或者是否会导致社会进步，以至于他有时呼吁“控制”，这些措施可能是由立法者采取的，从而使预测变得没有必要。

当然，研究事情实际上是如何发生的是非常可取的，不论它们离遵循“理性”模式的距离有多远或者多近；不管是研究经济预测的问题，还是进入“非理性”结果的领域；不论是研究作物规模与作物价格之间的经验关系，还是研究长期和短期利率之间的经验关系。然而，仅仅是为了提高经验预测的质量，我们已经花费了这么多的精力，这一事实就强烈地表明了这样一种可能性：任何预测都不足以防止规模巨大的全球经济动荡，就像我们所遭遇的，但最近刚刚出现的那种情况。

一个更有希望的方法是控制。与其试图提高预测的质量，不如尝试让预测变得不那么必要……仅仅在从法律上消除使预测特别重要的条件方面，就可以做很多事情……我们必须摆脱“自由放任”的神秘主义。已经有无数次，“看不见的手”把人类带入了经济困境的鸿沟当中。

这种有别于传统说法的差异性，特别是在共产主义和国家计划的影响越来越大的历史背景下，是如此令人震惊，以至于NBER的主任M.C.罗蒂（M.C.Rorty）两次用限定性的补充说明打断了麦考利的悲观主义。
[35]



虽然麦考利偶尔会哀叹，但他的不朽研究的大部分内容都致力于提供精确的、后来经济学家会使用并产生巨大效用的那种严谨的统计数据。事实上，将麦考利如此辛苦地揭示时间模式的原因理论化，在很大程度上是现代货币经济学的核心目标，因为他的表格以一种令人着迷的方式表明，一种确定的关系将利率的金融侧因素与实体经济的增长或下降联系在一起。麦考利精心构造的特征性事实，创造并呈现出了真正的NBER的风格，即抵制早熟理论，这使得未来的经济理论家能够质问——有时甚至是回答——什么是现代金融的核心问题。在这方面，麦考利也带头质疑了利率理论的传统焦点。“大多数利率理论仅仅试图解释‘纯’利率，然而‘纯’利率的性质总是很模糊……经济学家逐渐认识到，利率问题本质上是一个数字问题，也应该将其作为这样一个问题来处理。从根本上讲，这是一个利率问题……人们很少努力去发现关于实际比率及其行为的所有相关事实，并且从这些事实中找出人类是如何真正发挥作用的。”麦考利对金融理论最重要的贡献是，他坚持认为，经济学家关注的是一种新的、从经验上可以观察到的现象——利率体系，而不是“利率”自身，这是欧文·费雪和奥地利的庞巴维克（Böhm-bawerk）等经济学家所关注的抽象概念。麦考利对于利率体系的强调，即家庭、政府和公司持有的金融资产组合的收益、风险和预期回报，为现代投资组合理论奠定了基础。
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[24]
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2M1">第六章 两次世界大战之间美国经济的衡量和征税

凯恩斯革命

在两次世界大战之间的时期，重新定位经济学学科的发展，让美国人得以了解像曾经的金融一样令人难以捉摸的东西——国民经济。约翰·梅纳德·凯恩斯没有发明宏观经济学，更不用说把国民经济作为一个统计的、部门化的和可计算的实体，以适应政府预算和规划的想法。
[1]

 然而，凯恩斯的《通论》、关于总收入和总产量的统计数据的可得性、建模方法以及一套帮助一些国家摆脱大萧条的政策的结合，使得我们几乎不能不把国民总收入的力量，政府支出的好处以及经济学家数学建模的优点都归功于凯恩斯革命。国民收入和产品账户的深层结构是凯恩斯主义的，英国和美国的“充分就业”是政府增加国防开支的结果之一，经济学家采用数学模型的一种动机来自努力稳固凯恩斯论著的意义。

凯恩斯的《通论》，如其书名所示，也使金融的某些组成部分——利息和货币——更接近经济分析的中心。然而，因为凯恩斯的分析是宏观的，他的著作最初将宏观经济版的金融——总储蓄和总投资之间的关系——提升到了我们在第四章开始所探讨的关于投资的微观决策之上。正如我们将在第九章所看到的，一些经济学家很快就会回到金融的微观层面，但凯恩斯的著作的第一个影响是将人们的注意力集中在同时具有宏观范围和抽象性质的概念上。除了它们的名称之外，这些概念——消费函数、边际消费倾向、资本的边际效率、流动性偏好——并不局限于经济的金融侧。它们也没有立即为数据或政策的实施做好准备。为了使这些概念可用，并发展凯恩斯关于经济的金融侧和实体侧之间联系的具有争议的暗示，经济学家不得不将凯恩斯的理论与20世纪30年代各国统计学家开始吸收的数据联系在一起。如果凯恩斯的著作是“与现实接触”
[2]

 ，那么经济学家还必须将他的文字性语言转化为数学模型。

我们把对凯恩斯主义的主要讨论留到第八章，在那里我们将展示他的观点是如何在美国的环境中得到实施的。在这里，我们集中讨论20世纪三四十年代创造国民收入和生产总量的方式，因为关于汇编和提供汇总数据的最佳方式的辩论结果，对凯恩斯革命在随后几十年采取的形式起了很大的推进作用。


编制美国的收入和生产的总量

20世纪并不是人们第一次对一个国家的总收入和总生产量进行估算，尽管这些估算在两次世界大战之间的形式，以及政府对国家总量数据的支持都是新出现的。
[3]

 1947年最终公布的估算数是美国国民收入和生产账户（National Income and Product Accounts，NIPA）的第一个官方数据，这比以前的估算更全面，对复杂的统计数据的依赖程度也更为广泛。这些数据账户使人们首次能够将国家经济视为一个统计实体，分成各个部门，并可以简化为一个数字，即国内生产总值。
[4]

 可以从三个互补的角度来看待这些估计数，这反映了它们的创建方法：收入方法、生产方法和支出方法。国民收入账户的发明可以说是经济学家在20世纪前半叶对美国生活做出的最重要的贡献，因为这些账户使联邦政府能够创造出从过去发生的收入和支出中向前做出计划的预算。

1932年，当美国政府首次发起对国民收入的官方估算时，人们对于建立这样的估算数的最佳方法还没有达成共识。正如我们在第三章中所看到的那样，1920年在一次非官方的建立估算数的尝试当中，NBER采用了收入和产品方法。为了研究收入分配，米切尔和他的同事在《美国的收入》中强调了国民收入（个人收入与企业盈余的总和）与生产出的收入（产出来源的总和，如手工贸易、制造业和农业）之间的关系；为了证明这些结果，米切尔将收入团队的计算与生产团队的发现进行了交叉核对。西蒙·库兹涅茨在《1929—1932年的美国国民收入》（National Income，1929
 —1932
 ，1933）中向美国参议院提出了对国民收入的这种二元观点，即得到的收入和用于消费支出的收入。我们马上就会发现，在20世纪30年代，布鲁金斯学会根据消费和投资的统计数据，提出了第三种处理国家总量的方法，即支出法。这两种方法——米切尔和库兹涅茨采用的二元观点，以及布鲁金斯学会引入的支出法——将金融数据和实体数据结合起来，两者都不可能清楚地看到经济的金融侧。

在两次世界大战之间的时期，国民经济核算人员和立法者不仅在收集哪些数据方面存在分歧，而且对如何最好地组织和展示这些结果也存在分歧。最终的结果，即1947年NIPA中所使用的会计格式，是在关于许多相互关联问题的一系列激烈辩论之后来之不易的结果，每一项辩论都具有相当的技术性和非常重要的意义。甚至在这一共识达成之后，关于国家总量的另外两种观点也被加入了NIPA的框架中：我们在下面考察的收入和产出账户是在20世纪50年代增加的；我们在第八章中描述的资金流动账户（flow-of-funds accounts）是在20世纪60年代被采纳的。正是最后一种观点，终于让人们看到了金融资产的流动对国家经济和金融中介产生的影响。

我们可以将经济学家在两次世界大战之间辩论的问题减少到5个：范围、估值、加总、净值化（netness）和部门划分。
[5]

 范围涉及确定归属于三个国内部门（家庭、企业和政府）的生产活动；而估值涉及如何、何时和以何种表达方式对它们赋予货币价值；加总涉及如何将同一活动的不同实例合并成一个汇总统计，以揭示一段时间内的增长和发展；净值化是库兹涅茨提出的一个术语，其涉及的问题是，在排除折旧和资本重置成本之前或之后，是否表示收入总量和生产总量；部门划分涉及决定组织加总系统的基本类别。到1932年，很明显，尽管美国家庭为政府提供资金并使其合法化，家庭也拥有公司，但政府和企业在国家经济中发挥着如此重要的作用，因此它们应该被人为地视为在统计和分析上有别于家庭。因此，NIPA将国民经济划分为4个部门：家庭、政府、企业和“世界其他地区”。将企业和政府部门与家庭部门分开，就可以看出蓬勃发展的联邦政府和美国大型公司在美国经济中所扮演的角色，而最后一类“世界其他地区”则清楚地表明，尽管国际关系将各国联系在一起，但美国占据了自己经济领域的中心位置。在争论到最后的时候，关于净值化的问题最终决定了支持总额数字，而美国的统计学家也接受了关于范围、估值、加总和部门的共同定义，正如他们最终一致认为的，把从公司会计中提取的会计框架叠加在一起，将使估计值的可用性最强。

在两次世界大战之间，关于国家总量这一议题有两个主要的争论者。第一位是1922年来到美国的俄国移民西蒙·库兹涅茨。库兹涅茨和米切尔曾一起在哥伦比亚大学学习，他在NBER工作过，并且从1931年开始在宾夕法尼亚大学教授统计学。1932年，美国商务部委托库兹涅茨为美国编制第一份官方收入估算数据，重点是大萧条前的年份。
[6]

 库兹涅茨于1934年向参议院提交了他的第一份报告，并在1937年和1941年向参议院提交了更详细的汇编。第二位是米尔顿·吉尔伯特，他和库兹涅茨曾一起在宾夕法尼亚大学学习，并与他合作进行了第一次收入估算。1939年以来，吉尔伯特就一直是《现代商业概览》的编辑，在商业总量方面也有相当丰富的经验。1941年，商务部与吉尔伯特接洽，要求他提供收入和生产的新估算数据，以便罗斯福政府评估是否——以及多快——可以调整美国的经济发展方向，以适应战争生产。吉尔伯特和他的团队所做的工作在美国参战很久之后仍在继续。
[7]

 1947年，《美国国民收入和产品统计：1929—1946）》（National Income and Product Statistics of the United States
 ：1929
 —1946
 ）作为《现代商业概览》的增刊发表，标志着其研究取得了丰硕成果。这些账户，即NIPA，是基于公司会计框架组织的第一份美国国民经济估算数据。

当库兹涅茨开始研究全美的收入总量时，他知道经济学家在这个课题的几乎所有方面都存在分歧，包括如何最好地定义“国民收入”。然而，他坚持认为，这一理念存在一个“明确、普遍的概念”，应该加以利用“在现实中，国民收入最明确、最普遍的概念是个人所得；而且……商品和服务在经济体系中不间断地流动，最好是在其到达鲜活的个体之时、在其彻底离开生产单位之后和流入各种消费渠道之前进行分析和测量”
[8]

 。这一早期的陈述证实了库兹涅茨关于国民经济会计必须解决的大多数理论问题的立场。“个人所得”表明了他对收入方法的偏好和库兹涅茨的研究课题的范围（从事经济中的生产活动的个体）、他喜欢的估价方式（要素成本）和他的汇总原则（从个人开始向上扩展）。此外，“不间断地流动”强调了他所支持的流量观点和支撑他的系统的循环模式；“到达鲜活的个体之时……进行分析和测量”表明他倾向于用最终产品，而不是中间产品来确定收入。当一家公司购买生铁等商品时，以及当该公司出售由中间产品制成的铁轨等最终产品时，他所衡量的收入就会是这样。库兹涅茨在其他地方强调了另外两点：他想要的是净指标，而不是总指标，也就是说，在扣除税收、折旧和重置成本后进行计算。他想把政府当作一个行业对待，就像对待任何其他行业一样。

库兹涅茨的立场遵循两个基本假设：经济活动的最终目标是消费真正的商品和服务；构建国家总量的目的是以消费衡量经济福利。库兹涅茨的观点是在20世纪30年代的大萧条背景下形成的，当时供应过剩的危机尚未缓解，他的首要目标是了解如何解决供过于求的问题。库兹涅茨对净指标而不是总指标的偏爱，反映出他认为最重要的测度是扣除税和折旧后的金额。由于这个原因，库兹涅茨用来组织他的系统的两个概念——支付的国民收入和生产的国民收入——并不相等，也并不能形成一个会计恒等式。相反，已支付的国民收入包括流向个人收入所支付的，相对而言较大的数字，即所生产的国民收入，并在已支付的国民收入中增加了一笔“企业储蓄”。“企业储蓄”也是从公司未分配利润中扣除营业税和资本折旧的一个净指标，它的值可能是正数，也可能是负数。在大萧条时期，由于企业无法积累资本，这一总额出现了赤字。
[9]

 这是企业无法招兵买马、国家无法形成新资本用于额外投资的原因之一。

虽然库兹涅茨认为政府是国家的主要“产业”之一，但他对待政府收入与对待其他行业收入的差别很大。就政府而言，组成库兹涅茨体系的两种类别并不相等，因为库兹涅茨认为，根据定义，政府不能产生企业储蓄，或者，从广义上来说，产生企业赤字的对应物。因此，尽管美国政府在大萧条期间确实存在巨额赤字，但库兹涅茨的体系并没有将这些赤字看作负的“企业储蓄”。此外，由于政府交易没有在市场交易中定价，库兹涅茨还必须想出一种不涉及市场价格的评估这些服务的方法。为此，他将来自个人的政府税收收入（所得税）作为国民收入的一部分进行处理，并将从企业征收的所有税收以及间接税（如销售税和财产税）排除在国民收入总额之外，因为公司在自己账户的利润中扣除了这些税收。换句话说，在他的体系中，库兹涅茨把政府的一些支出当作对个人有利的，而其他支出则是向企业提供中间产品，而不是向个人提供最终产品。前者的例子包括政府在教育和公路方面的支出；后者的例子包括为了保护公司不受某些竞争压力或给予减税优惠的立法产生的收入。
[10]



虽然库兹涅茨的统计数字确实让政府了解了美国创造资本、生产以及流通真实商品和服务的能力（或者不具备此能力），但无论是他对国民收入的定义，还是他对计算国家总量所涉及问题的处理方式，都未能从20世纪30年代延续下来。这并不是因为他的体系本身就有缺陷——他的每一项决定都可以找到充分的论据——而是因为国家总量的编制环境，以及这些总量的用途，在这10年结束时已经发生了巨大的变化。到1940年，美国将很快卷入二战当中，美国国防开支将不得不迅速增加。当罗斯福总统宣布一项将美国一半以上的收入用于国防开支的预算时，很明显，国民经济核算师必须解决这样一个问题：本来致力于提供国民消费的经济体是否能够，以及如何转向战时生产。1941年，美国商务部向米尔顿·吉尔伯特提出这一挑战之时，他还面临着库兹涅茨不需要解决的第二个问题：美国经济能否在不经受通货膨胀影响的情况下，向战争生产转型？吉尔伯特简明扼要地描述了这两个问题：“人民和他们的政府是否试图一起购买超过生产能力的商品，以及超过了多少？”
[11]

 吉尔伯特的总量数据提供了这些问题的答案，进而带来了一些决定许多美国人在战争中的经济体验的政策：沉重的税收、美国国库券形式的债务增长、价格管制和一些消费品的定量配给。

为了解决消费者需求是否可能削弱战争努力的问题，吉尔伯特认为，库兹涅茨所偏爱的生产出的国民净收入，相对国内生产总值和国民生产总值等总指标（不扣除折旧、保养维修费和营业税的总额）而言，不会更有用。这与库兹涅茨的策略大不相同：就像库兹涅茨一样，吉尔伯特同时使用了收入和生产这两种方法，但他更强调后者；吉尔伯特还采用了一种比较新的方法，按支出估算国家总量。为了利用后者，吉尔伯特按市场价格对支出进行估值；不同的是，他按要素成本来对国民收入进行估值。按照市场价格估算支出，是因为政府的战争支出是具有最直接重要性的一类，主要包括购买美国的工业商品和服务，而实际上，这些产品和服务是按市场价格估值的。按要素成本计算收入是因为国民总收入以生产要素的净收益之和来衡量当前产出的净值。吉尔伯特认为，总额为战争开支的短期分析提供了一种更合适的衡量标准，因为政府实际上可以利用一些被减掉的净数字——比如营业税——来资助战争。
[12]

 为了得出总额，吉尔伯特不得不将他开始使用的数据集——国民净收入额——加上企业已缴纳的税款和被库兹涅茨扣除的产生净总额的折旧，从而转化为总额。继英国统计学家科林·克拉克（Colin Clark）之后，吉尔伯特将由此产生的总额称为“国民生产总值”或“按市场价格计算的国民支出总额”
[13]

 。吉尔伯特决定不把政府债务的利息作为国家收入的一部分来计算，因为他认为，政府债务主要是为了资助战争而发行的，它与公司未偿付债券的利息支付并不类似，后者应被视为该公司目前资本使用的一部分。战争结束后，前者可能会停止积累，而后者则是经营企业业务的持续成本。

正如理查德·凯恩（Richard Kane）所主张的那样，吉尔伯特的介入反驳了其他经济学家关于战争可能对美国经济福祉产生影响的可怕预测。这反过来又支持了罗斯福增加用于战争的资源的愿望。通过在收入法和生产法之上增加新的支出法，吉尔伯特可以展示出国民收入流向消费和投资的比例。根据定义，这一余值可以被视为国家的“储蓄”。
[14]

 吉尔伯特强调，国民生产总值也帮助决策者预见与战争有关的通货膨胀压力，因为支出法产生的“最终支出”部分使政府得以观察到战争期间工资往往会增加，而消费品支出会随着国内商品生产的减少而减少，这两者之间的关系发生了变化。随着时间的推移，这一突破还将显示，消费品支出在整体中所占的比例趋于相对稳定，而投资支出则波动剧烈，这反过来又将为理解经济周期的动态提供一种新的途径。

吉尔伯特的这些决定所产生的影响因他决定借用公司会计的核算框架来进行估算而被放大。莫里斯·科普兰曾在1932年建议这样做。在英国，一个国家会计团队在1941年提供了一种经过修订的国民账户版本。对许多经济学家来说，会计方法的好处似乎是显而易见的：实行复式记账会计框架的国民总收入，将库兹涅茨的国民收入总额所呈现的循环流转图景转变为一个相互关联的账户体系，显示了经济各部门之间复杂的关系。正如我们在第一章中所见，账户的形式是由复式记账法的规则决定的，这就要求每个部门的收入等于其支出和净储蓄；此外，按照会计恒等式的规定，国家的总收入必须等于其总支出。这一代表性变化的结果是所提供的总额的详细程度的提高，最重要的是产生了一个强调国民经济结构的整体图景。因此，当各部门收入或支出的比率在相当长的时间内发生重大变化时，经济学家可能会说，经济正在发生结构性变化，而其他那些并没有引发被视为重大关系改变的变化就不是结构性变化。

将国家总量数据纳入复式会计框架，不仅有助于国民经济核算师以新的方式看待经济，还使在没有数据的情况下估计某些数值变得更容易了。与公司会计（理想情况下）拥有所有公司交易的记录不同，国民经济核算师无法获得这些记录：一些被认为是生产性的活动没有在市场上发生，一些本应该定价的活动可能实际上并没有发生。因此，长期或正在进行的活动的价值也可能随着货币购买力的变化而改变。为了应对这些挑战，国民经济核算师使用了一种被称为推算（imputation）的技术。在没有实际记录的情况下，会计人员会被认为提供“具有生产力”的服务或贡献计算价值，但这些并不以价格来衡量。复式记账会计框架使推算更加容易，因为基本的会计恒等式——收入等于生产——意味着相对容易获得的数据（收入）可以用来对更难或不可能获得的数据（生产，在某些情况下是支出）进行估算。因为这一会计恒等式及其所要求的平衡是强加于每个部门内以及在整个经济中的，所以缺失的数据是由现有数据在每一个层次上有效地生成的。
[15]



1944年，吉尔伯特通过解释如何计算国家“储蓄”这一金融侧的分类，明确地为推算进行了辩护。吉尔伯特解释说，从国民收入的角度来看，当国民经济核算师从家庭收入总额中减去个人在消费品和服务上的支出以及他们支付的税收和费用时，储蓄只能作为一个余值，通过推算得到。吉尔伯特解释说：“没有用于消费或税收支付的收入余额，都必然构成储蓄。”这种将消费与储蓄分开的突破至关重要，因为储蓄额是家庭部门与企业产生和结转的盈余（即利润）最接近的值，正如我们将看到的，这是因为消费和储蓄之间的区别可以用凯恩斯理论加以实现。推算出的储蓄额也代表了这个会计制度对经济金融侧所能采用的最接近的方法。

除了利用推算来生成无法获得的数据，吉尔伯特还能计算出政府赤字的规模。为此，他再次依赖会计框架。“一方面，是政府支出的主要类别——生产要素的支付、从私营企业购买货物和服务以及转移支付。另一方面，还有政府收入——个人所得税和营业税。平衡政府账户支出和收入所缺失的项目是借款，即政府赤字。”通过在每一个“需要平衡的缺失项目”中加入两个相匹配的账户，同时合并并重新安排账户中的各种分录，吉尔伯特不仅能得出储蓄和政府赤字的规模，而且能证明这两个数字之间有一种固定的相互联系，他认为这是一种不受通货膨胀影响的关系。“据统计，超过私人资本形成总额（投资）的储蓄总是等于政府借款，不管是否存在进行中的通货膨胀都是如此。”这个公式是复式记账会计制度的产物；国民经济核算师把分录放在相匹配的账户中，这样相关的项目就可以互相抵消。虽然吉尔伯特承认，这些数字是会计制度规则的产物，而不是对“经济体系的平衡状态”的精确反映，但是他认为这足以解决大多数读者的担忧和疑虑。

这一证据可能会让读者感到不安。读者可能会问：“如果没有足够的储蓄，政府会印制钞票或向银行借款以弥补赤字时，会发生什么呢？”“赤字不会超过储蓄吗？”假设在汇总表中描述的情况下，政府印出100亿美元的额外货币并将其花在购买私营企业的产品上。此时，政府赤字将增加100亿美元，但同样的100亿美元也会显示为私人业务的收入，而在其他项目不变的情况下，私人企业的未分配利润亦会增加同样的数额。储蓄总额将会正好以赤字总额的数量增加，统计数字不会显示新的货币已经被创造出来。

到1944年，吉尔伯特就可以抛开这种担忧了，因为依靠收入法、生产法和支出法的国民经济核算为政府提供了所需的工具：“它们使政府能够根据我们巨大的经济生产潜力为战争生产设定目标，并为确定工业从和平转向战争生产的总体特征提供了依据……在通货膨胀问题上，收入和产品统计也使得持续的定量评估成为可能，这在绘制反通货膨胀计划的细节和时机方面具有不可估量的价值。”然而，让吉尔伯特最高兴的似乎是，他的核算也让美国商人相信，总额将使他们能够计划未来的活动，就像它们使得政府能够计划和起草预算一样。“由于国民生产总值的统计数据提供了一个历史记录，说明了某一特定类型的商品或服务的产出如何与整个产出相联系，所以（这些总量）对于企业确定某一特定行业在未来的总产出方面可能如何变化是有用的。当然，这在商人必须进行的每月定期评估中很重要，商人必须根据其业务前景做出改变……可以肯定地说，大多数试图从数量意义上解决战后问题的企业都在使用国民生产总值的估算值。”

在吉尔伯特的NIPA发布后，库兹涅茨对国民收入估算的这些变化做出了严厉的批评；吉尔伯特和他的团队只在一篇稍微不那么刻薄的文章中做出了回应。
[16]

 对我们的分析而言，库兹涅茨最重要的观点是他对吉尔伯特使用复式记账法框架、偏好总数而不是净值数字，以及吉尔伯特将政府活动视为最终产品而不是中间产品的决定的批评。这些反对意见的矛头指向了吉尔伯特的创新要求国民经济核算师行使解释自由裁量权的程度。尽管所有参与构建国家总量争论的人都同意，国民经济核算师必须做出解释性的判断——尽管库兹涅茨是最直言不讳地主张并明确自己观点的人——但他仍然反对吉尔伯特将他的解释隐藏在会计规则体系后面。基于对导致吉尔伯特将一些数据分配给复式记账账户的一方而不是另一方的判断，以及对会计框架本身的反对，库兹涅茨向NIPA开火了。

如果恰当地使用“经济核算”来表示一种方法，那么应该应用会计的基本概念……但是，即使有更具体的定义，会计系统本身的技术也很少有助于我们确定国民收入的适当范围和代表净收益的可观察到的流量，以及从国民经济的角度来表示的成本，决定所使用的估价方法的依据，在任何经济循环水平上都要进行区分的重要部门。事实上，对该报告的研究，并没有令人产生这样的印象，即设立账户对解决这些定义和分配问题有任何帮助；相反，我们的印象是，这些问题在没有从这些账户中获得帮助的情况下就得到了解决，而会计制度是为解决这些问题而建立的。

库兹涅茨的反对显然来自他试图解决创建国家总量时所涉及的各种疑难问题。他问道：“当国民收入被定义为衡量一个经济体净产出的指标时，会计体系是否有助于学者解决范围、净值性和估值的一致性等令人烦恼的问题？”但是，他的这些反对意见也注意到了吉尔伯特团队没有明确提到的一些问题：在一些重要的方面，这两个团队对经济部门的划分在根本上是不匹配的。因为，与家庭、公司甚至“世界其他地区”不同，政府不是营利性的企业；因此，要将为利润驱动的公司设计的会计制度应用于政府活动，就要求国民经济核算师将国民收入视为公司收入，将政府消费等同于公司的成本，将国家的资本形成视为利润。就像1958年吉尔伯特团队的成员之一乔治·贾齐（George Jaszi）所写的那样，他冷冰冰地承认了这一不匹配：“公司会计对于其被国民经济核算师移植到其他部门的土壤而言并不是土生土长的。”
[17]



根据库兹涅茨的说法，没有一种会计制度可以回答国民经济核算师不可避免地面临的棘手问题。同时，利用对会计规则的申诉来撤销国民经济核算师实际做出的决定，与隐藏加总数字实际所包含的自由裁量权的危险程度非常接近。库兹涅茨并没有说，但他对吉尔伯特强调总量测度的反对中暗含着一项指控，即当吉尔伯特把政府部门的象征转变为最终产品时，他悄然地将政府的增长（支出和成本）与国家经济的增长等同起来。这意味着他的立场与库兹涅茨所采取的立场有了很大的差异，库兹涅茨认为，建立国家总量的目的是衡量国家福利。当政府的增长等同于国家的增长时，国民经济核算师提供的政策工具可以用来证明政府增长的合理性。事实上，国民经济核算师成为一名政府的辩护者，也是其所衡量的政府中不可缺少的成员。


布鲁金斯学会和支出法

国民经济估算的支出法与收入法、生产法一起被纳入了NIPA，但很少得到学术界的注意，尽管它提供的视角对于揭示金融中介如何影响经济至关重要。
[18]

 当然，收入法在利息、股息和利润的统计中描述了金融活动，这些都是作为生产要素的资本的代理变量。生产法还包括一些描述银行和保险行业活动的金融统计数据。然而，只有在支出法下，金融中介的战略重要性才开始呈现，即便如此，国民账户也无法显示资本流动对美国国家经济产生的影响。

支出方法使用了4个额外的总和——消费者在最终产品上的支出、企业投资支出、政府支出和净出口——产生了一个更高层次的经济管理的观点。这一观点由于凯恩斯的著作所激发的政策而变得颇具影响力，因为在他的《通论》中，凯恩斯认为这4个要素——消费、投资、政府和净出口——的相互作用，决定了国家对商品和服务的需求。尽管这种方法与凯恩斯的政策立场相吻合，但在美国，它并不完全源于罗斯福政府招募到华盛顿的凯恩斯主义经济学家，如阿尔文·汉森和劳克林·柯里（Lauchlin Currie）的研究，也源于独立于罗斯福这些倡议的、由与布鲁金斯学会相关的经济学家进行的研究工作。
[19]

 像NBER一样，布鲁金斯学会是一个非营利性非政府组织，然而它与华盛顿还是有着密切的联系。它成立于1916年，曾使用政府研究所（Institute for Government Research）的名字。在1927与经济学研究所（Institute of Economics）以及罗伯特·布鲁金斯研究生院（Robert Brookings Graduate School）合并后，布鲁金斯学会宣布它是第一个“基于事实的美国国家公共政策问题研究机构”，其目的是“把科学带到对美国政府的研究中来”
[20]

 。

20世纪30年代布鲁金斯学会最著名的经济学家是哈罗德·格伦·莫尔顿、克拉克·沃伯顿（Clark Warburton）和埃德温·格论·努尔斯（Edwin G.Nourse）。总的来说，这些人所拥有的地位表明，在两次世界大战之间，经济学学科的地位有所提高：我们在第三章中提及的芝加哥大学教授莫尔顿成了布鲁金斯学会的首任会长；沃伯顿担任了美国联邦存款保险公司首任总裁；努尔斯后来成了总统经济顾问委员会的首任主席。20世纪30年代，他们开发了一套广泛的统计数据集，成为国民经济核算支出法的基础。这项研究的结果在1934年和1935年分四卷出版，包括：《美国的消费能力》（America's Capacity to Consume
 ，1934）；《美国的生产能力》（America's Capacity to Produce
 ，1934）；《资本的形成》（Formation of Capital
 ，1935）；《收入和经济进步》（Income and Economic Progress
 ，1935）。1936年，在NBER主办的财富与收入会议上，布鲁金斯学会的经济学家将他们的统计工作与库兹涅茨关于资本形成和洛夫（Lough）关于消费的可比实证研究进行了协调。
[21]

 由此产生的数据为国民收入的支出法提供了统计基础，因为吉尔伯特将此纳入了1947年的NIPA。

布鲁金斯学会的经济学家所持的理论立场与凯恩斯的立场截然不同。例如，前者坚持认为，经济下滑的根源在于有利于较高收入人群的收入分配模式，也在于相对于随后的投资消费限制，即富人倾向于储蓄更多的收入。正如莫尔顿所解释的，其结果是“长期无法——尽管有高压销售手段（high pressure salesmanship）、分期付款信贷和方便外国进行采购的贷款——找到足以吸收我们全部生产能力的市场渠道”
[22]

 。莫尔顿还认为，过剩的储蓄主要流入了股市，推高了证券价格。然而，尽管有一些显著的区别，但凯恩斯理论的大部分内容都存在于布鲁金斯学会的经济学家的著作中，但后者在广泛的统计工作中树立起了自己的理论立场，这是最重要的区别。


美国经济的投入—产出核算

NIPA与国内生产总值和国民生产总值等焦点数据一起构成了美国国家总量数据最常见的信息形式，但在暂时离开国家总量这一主题之前，我们描述了另一套数据集，它是20世纪30年代引入的——尽管没有完全投入使用——投入—产出账户（Input-output accounts，IOA），也被称为“美国工业账户”（US Industry Accounts）。投入—产出账户由华西里·列昂惕夫在20世纪二三十年代创建，它们在20世纪50年代肯尼迪政府时期得到了改进，美国经济局从1958年开始定期编制投入产出表，并于1964年出版。1968年，投入—产出账户被纳入了联合国国民账户体系（System of National Accounts，SNA）。投入—产出账户是基于向量和矩阵代数的数学系统，欧文·费雪在早期的研究中使用过这种技术，萨缪尔森在20世纪40年代采用了这种技术。这一技术在更广泛的战后经济转型和数理经济学的改造中被证明是关键性的。
[23]



华西里·列昂惕夫是一位出生于德国的移民，他于1931从苏联来到美国。在NBER工作了一年之后，列昂惕夫加入了哈佛大学经济系，在那里他是约翰·伯尔·威廉姆斯博士论文的指导老师之一。美国对列昂惕夫项目的资助始于他离开苏联之前，最初是由NBER提供的，后来由哈佛社会科学研究委员会（Harvard Committee on Research in the Social Sciences）接管；1941年，美国劳工统计局（US Bureau of Labor Statistics）承担了资助这项研究的责任。
[24]

 IOA的目的是跟踪各部门之间的资源流动，以便会计能够将经济想象成一个各个部分相互联系且相互依存的系统，而不仅仅是一个生产和消费，或者总储蓄和点投资的整体系统。为了生成这种表达，列昂惕夫的IOA根据产业，而不仅仅是根据吉尔伯特的估计值和NIPA（家庭、公司和政府）的大型加总数据对经济进行了部门划分。列昂惕夫的系统在使用核算框架方面与NIPA相似，但IOA框架在外观和目标上不同于NIPA固有的复式记账系统。以列和行的交叉形成排列，列昂惕夫的投入—产出账户使用了线性的概念、矩阵数学和向量表示法来模拟经济各个行业和部门之间的相互依存关系。

虽然他在20世纪30年代发布了关于核算体系的几个版本，但列昂惕夫投入—产出账户的最佳写照出现在《美国经济结构》（The Structure of American Economy
 ）一书中，其第1版于1941年出版（涵盖1919—1929年这段时间的数据），10年后又发行了修订版和增订本。
[25]

 在这本书中，列昂惕夫解释说，投入—产出经济学使用了一种推断分析技术，这是他根据对工业生产过程、消费者支出模式和储蓄行为的某些高度特征性的假设而发明的。
[26]

 这些假设是特征性的，因为他所渴望的理想状态从可用的数据或者从事实上来说是无法从任何数据中得出：“生产企业”不能被归类为同质范畴，因为“生产和消费的实际过程排除了对产业的明确区分”；同时，家庭不能“根据他们提供的服务类型被细分为不同的类别”，因为每个家庭都提供了多种服务。换句话说，列昂惕夫的部门比凯恩斯主义理论、早期的收入、产品和支出估算或NIPA中的部门更细，但IOA仍然必须依赖一些为其他总量数据提供了依据的基本理论和虚构实践。此外，像其他国民经济核算师一样，列昂惕夫也承认，有一长串经济活动“在我们的分析中完全被忽略了，其中最重要的是包括分销、批发和零售、银行业和金融以及所有非铁路运输在内的整个领域。同样重要的是，联邦、州和地方政府预算的遗漏”。

投入—产出经济学的基础在新古典经济学以外的其他学科中使用的三种实践方法包括：用矩阵方法求解的联立线性方程组的数学；测量工业生产、家庭消费和收入支出的统计学；用于生成公司损益表上的收入和支出分录的会计原则。列昂惕夫将他的研究描述为“试图将一般均衡或大体相互依存的经济理论应用于通过价格、产出、投资和收入的共同变化来揭示经济不同部门之间相互关系的实证研究”。因此，他的目标类似于国民经济核算师在两次世界大战之间改进的总量项目，最主要的是试图发现经济的实体侧和金融侧之间的联系；但它与库兹涅茨和吉尔伯特的工作的差别在于，他所用的数学方法和愿景，即经济中所有相互依存的部分都可以通过在数据上叠加一个巨大的会计核算系统连接起来，其中最相关的文件是损益表。这个核算体系为他的模型奠定了基础。

整个国家的经济活动就像被一个庞大的核算体系所覆盖。工业、农业和运输的所有部门，以及所有个人预算都应该包括在这个系统中。每个企业和每个家庭都被视为一个单独的核算单位。一个完整的簿记系统由大量不同类型的账户组成。然而，就我们的特定目的而言，只有一项是重要的，那就是支出和收入账户。它在贷方记录企业或家庭的商品和服务支出（对应总收入或销售总额），在借方记录特定企业或家庭获得货物或服务的情况（对应总支出），换言之，该账户描述的是商品和服务的流动，因为商品和服务从一端进入特定的企业（或家庭），然后从另一端离开。与资产负债表不同的是，这类账户不是与某一时刻，而是与某段时间，比如一年、一个月或一周相关。

IOA系统的一致性来源于矩阵代数的方法。矩阵代数是有用的，因为它可以处理大量的联立方程，因此也可以处理大量的变量。它不仅让列昂惕夫能够将方程组写成一个紧凑的形式，而且使他能够测试方程组是否存在确定性的解。为了进行这个测试，他必须根据模型的数学特性来表示填充模型的每一个元素，这些特性包括同质性、线性和所有元素（除了用于封闭系统的因变量）的独立性。该系统还要求整个系统中的方程个数等于未知数的个数。列昂惕夫将这些元素排列成一系列矩形数组，每个数组都包含数字、参数或变量，通常用括号括起来。矩阵中每个元素的位置都是固定的；每个矩阵都是一个有序集合，行数和列数定义了它的维数。若要使用此系统，可以通过横向读取行或纵向读取列，以识别行或列的向量。

列昂惕夫所使用的特殊矩阵系统是方阵，数学家称它为弗罗贝尼乌斯（Frobenius）矩阵，以德国数学家费迪南德·格奥尔格·弗罗贝尼乌斯（Ferdinand Georg Frobenius）的名字命名。列昂惕夫使用弗罗贝尼乌斯矩阵是因为它支持瓦尔拉斯式的一般均衡理论，该理论要求所有经济关系同时被表示出来。瓦尔拉斯式一般均衡理论不同于马歇尔式的局部均衡理论，因为它回避了其他条件不变的惯例，即允许经济学家为解决其他问题而抛开一些因素或关系。
[27]



虽然列昂惕夫没有使用其他条件不变的假设，但他确实简化了经济的某些方面来构建这一的模型。例如，他将生产限制在假定规模报酬不变的单一技术系数上，同时他对生产和消费函数中的要素的可替代性进行了限制。此外，列昂惕夫还将家庭作为一个产业单位来对待，这使得该模型能够作为一个封闭系统运行，其中所有行业因素相互影响。

在我们的理论方案中，家庭与任何其他行业被视为完全一样的……现代消费者行为理论在其概念发展的大部分方面与生产理论几乎是一致的。等产量曲线系统和无差异曲线系统的形式相似性是不容置疑的。这种类比可以很容易地通过将家庭的服务产出与企业的生产等同起来进行扩展。这种方法的某些心理阻力——由于人们对考虑不周全的生计成本工资理论记忆犹新——在我们意识到其中隐含的就是一个人的支出和他的收入之间存在着明显的联系时，就会消失。

列昂惕夫“完全像对待其他行业一样”对待家庭部门的决定，再一次说明，在两次世界大战之间，金融部门正在对美国家庭产生影响，因为通常采用分期付款方式的家庭消费，在当时已成为美国总量的一个关键组成部分。

就我们的目的而言，列昂惕夫最重要的调整涉及他对储蓄和投资活动的处理。由于他的会计系统缺乏一个资金（或资产负债表）的视角，他不得不根据流量数据推断出每个部门的投资和储蓄系数。为了得到这些估计值，他必须进行一些修改：

引入储蓄和投资显然需要修改所有的成本方程式……任何产业（或家庭）的产品价值，不是简单地等于其总支出，现在可以比它更大或更小。换句话说，总成本现在必须等于总收入除以某种储蓄系数，即Bi

 ……当Bi

 大于1的时候，特定产业显示出正的储蓄；如果企业或家庭的总收入正好抵消其支出，则Bi

 等于1；如果出现负储蓄，即正投资，则Bi

 小于1。

在1919年被列昂惕夫划分为44个产业部门的矩阵中，有一个包含全部余项的“未分配部门”，被用来替代政府、银行和金融部门。在1919年之后的30年里，正如我们即将看到的那样，政府税收和服务呈指数增长，许多技术创新被引入，美国家庭的金融化也达到了前所未有的程度，部分原因是银行和保险机构的规模扩大。列昂惕夫矩阵的发展如下：在1939年的产业矩阵中，他增加了分立的政府和飞机产业；后来他在1947年的矩阵中将金融和保险作为单独的部门加以显示，并于1951年进行了公开发表。

列昂惕夫的开创性见解是，如果关键的核算项目被注入新的经济内容，那么用于衡量利润（收入减去成本等于利润）的公司会计系统可以用来衡量产出和增加值（投入—产出）。他通过操纵损益表上的项目来揭示生产的测度，从而将成本核算与生产核算相叠加。为了达成这一目标，他对会计的成本概念进行了推广，使其成为经济学家的生产投入概念，同时他将会计收入概念推广为产出。这种为一门学科（会计）开发的概念被改造而适应了另一门学科（生产经济学）的要求，使列昂惕夫能够使用一种复式记账形式，将由美国劳工统计局、美国人口普查局、美国税务局、美国农业部和美国联邦储备系统编制和标准化的大量成本、收入和其他财务数据系统化并相互关联，所有这些数据现在都可以在容易获得的出版物中查阅到。


两次世界大战之间的美国财政政策

大萧条开始时，美国的税收政策相对简单，至少与英国和德国那些更为复杂的税制相比是这样的。1930年，只有12%的美国家庭要缴纳个人所得税，房产税很低，公司税税率为12%。而在20世纪20年代末实行的累进税制下，大多数个人所得税税率已大幅降低。然而，大萧条的爆发严重打击了联邦收入：1929—1932年，美国国民收入下降了超过一半——在短短三年内，国民收入从878亿美元降至425亿美元，使得梅隆税收计划的设计者、胡佛总统时期的财政部长安德鲁·梅隆在1932年被迫向国会申请增税。梅隆的继任者奥格登·米尔斯（Ogden Mills）则更加激进：由于认识到美国税收体系的基础过于狭窄，主要依靠富人，并依赖稳健的商业环境，米尔斯建议将税率恢复到1924年的水平，将附加税率提高一倍，降低个人免税额，提高企业税率，并将房产税税率恢复到1921年的水平。虽然1932年的《税收法案》（Revenue Act）没有采纳米尔斯的所有建议，而且它比米尔斯建议的要更多地依赖消费税，但它确实标志着转型的开始，它将把美国大萧条前的个人所得税的“阶级税”性质转变为目前的“群众税”制度，这一转变在1945年就已经完成。1932年的《税收法案》导致了所谓的美国历史上最大幅度的增税，因为所得税缴纳者的新税率是在名义GNP显著下降的时期实施的。
[28]



税收显然是公共财政的核心，对许多美国人来说，这是金融最不可逃避的一面。税收是政府收入的主要来源，如何产生和使用这些收入的决策构成了政府社会政策的核心，而政府是否有能力证明其税收政策的合理性往往决定了它能否赢得选民的支持。关于税收的决策可以基于道德、政治或经济方面的理由做出，而这些决策的提出方式要么巩固，要么破坏了国家的社会结构。因此，税收是将个人与政府联系在一起的结缔组织；税收政策表达了政府的价值观和愿景；20世纪30年代末开始应用于税收政策的模式，以及使得税收可以被问责的预算制度，都有助于证明政府的资金需求是合理的，这是需要服务和保护的人们与能够为他们提供这些内容的政府之间理论上保持一致的契约的一部分。

针对美国1932—1942年通过的税收法案的辩论揭示了所有这些税收的维度，1938年后具有前瞻性的预算编制的应用也显示了威廉姆斯在他的博士论文中为公司开发的模型是如何开始适用于国家财政政策的。但是，这一时期的税收历史也显示了对个人和公司征收的税收数额出现了前所未有的稳步增长。在我们审视罗斯福政府为使选民接受这些税收增加举措所做的工作，以及在其中做出贡献的人时，我们不应忽视这一整体的增长，因为它构成了今天仍然在支撑美国社会和财政契约的支柱，以及现在围绕税收进行的辩论。我们强调这一每个当代纳税人都会认可的增长，以及会让大多数读者感到惊讶的现代税收政策历史的一个方面，因为这会让经历过新政的美国人感到惊讶，1938年以后实施的税收和预算编制方法，至少部分源自德国短暂的魏玛共和国（Weimar Republic）。

罗斯福最初的征税方式是由他对税收公平的坚定使命感所驱动的。他所掌权的政府的第一批税收举措是试图追捕和起诉逃税者。税收公平之网广到让银行家J.P.摩根和胡佛减税计划的设计者安德鲁·梅隆最终都落网了。
[29]

 罗斯福政府的第一个积极的税收法案直到他上任一年后才获得通过，1934年的《税收法案》揭示了他热衷于揪出逃税者，并限制了股东对股票损失的抵扣，而这是1932年的《税收法案》所允许的。1934年的法案还延续了自1932年法案开始的对富人增税的政策，对高收入纳税人征收更高的附加税，并降低较低税档的有效税率。此外，它限制了合伙企业对损失的扣减额，目的是打击有利于J.P.摩根和他的合伙人所采取的那种避税行为。
[30]



1935年和1936年的《税收法案》对富人征收了更高税率的所得税，并处置了未分配利润，即公司积累的且没有分配给股东的资本储备的问题。1932年以来，关于对未分配利润征税的辩论一直在激烈进行，但在1936年，财政部长亨里·摩根索（Harry Morganthau）开始以税收公平的名义推动这项税收时，这场辩论变得更加激烈了。其他人，如罗伯特·H.杰克逊（Robert H.Jackson），认为对未分配利润征税将有助于防止危险的企业整合，正如我们所看到的那样，这一趋势也让伯利和米恩斯感到担忧。1936年的《税收法案》颁布了这一规定，对公司未分配利润按7%~27%的税率征税，具体税率取决于公司规模和保留的利润比例。该法案还将有效的公司税税率提高了约1%。
[31]

 未分配利润税在企业和股东中非常不受欢迎，部分原因是该税既会迫使企业管理者寻找新的资本来源，又会减少投资者收益。1938年的《税收法案》削减了未分配利润税，而剩下的部分在1939年被废除。在这一次调整完成之前，1937年的《税收法案》是为了弥补使得一些纳税人减少个人税负担的漏洞而制定的。关于税收漏洞的公开辩论再次引发了税收公平问题，特别是当一些富有的美国人，包括杜邦家族成员，被披露通过将维修游艇和乡村别墅的支出作为可扣减的商业支出进行避税时更是如此。
[32]

 无论是公司还是个别纳税人的避税，都是这些税收法案最明确的目标，富人承受着税收和引起公愤的双重负担。

美国20世纪30年代中期立法通过的增税，不仅是出于税收公平的诉求，也是出于显而易见的国家财政需求。不仅是大萧条的爆发使个人收入和企业收入大幅减少，而且在1936年1月，美国最高法院宣布《农业调整法案》（Agricultural Adjustment Act，AAA）违宪，这再次打击了国家的偿付能力。通过废除这一法案，美国最高法院收取了美国政府大约5亿美元，这主要是对AAA的审核费用。几周后，国会推翻了总统对士兵奖金法案的否决，这些奖金的成本在当时的财政年度估计为1.2亿美元。最初，这些损失似乎不太可能被1935年的《社会保障法案》（Social Security Act）产生的收入所抵消，尽管其收入到1937年会达到2.26亿美元，而这一数字到1938年增加了5.15亿美元。在那一年，美国的国内生产总值估计刚刚超过800亿美元。
[33]

 1936年，有120多万美元被返还给社会保障的受益人，但在一年之内，这一支出就膨胀到了1 050万美元。无论如何，许多人仍将1937—1938年美国经济再次陷入衰退归咎于强制性社会保障税。

在罗斯福执政的第一年到1938年，总统、国会议员和热门的新闻通常都在意识形态意义上讨论过税收法案。不管是要求找出“逃税者”，还是“榨取富人”以便重新分配企业利润，促进“税收公平”，还是利用“社会税收”来加速这个国家的经济复苏，当他们没有明确地以罗斯福偏爱的公平和经济公正表达这些思想时，这些年来对税收的政治和大众讨论往往带有道德色彩。
[34]

 然而，在1938年，关于税收的一个新论调开始流传——至少在立法者和白宫中是这样。这种论调来自并且反映了政府对待税收的新做法，以美国财政部的内部重组为信号。1938年，美国财政部建立了一个新的税收研究部门，在经济学家罗伊·布劳（Roy Blough）的领导下，这个部门开始将税务专家带进政府，着眼于加强统计研究，使税收成为协调一致的财政政策的一部分，并制定具有前瞻性和定期提交的预算。这些专家与被聘请来为国会和总统提供建议的专家一起，促使税收成为更突出重点的财政政策的核心组成部分。1938年之后，随着美国迅速开始为二战做准备，税收不再被视为确保社会正义的工具，甚至不是联邦收入的来源，而是被视为宏观经济政策的一个关键组成部分，也是国家安全的一个基石。

以1938年税务专家抵达华盛顿为标志的新税收方法，至少在一定程度上是在学术研讨会和专题讨论会上进行讨论的结果，经济学家和政治学家试图在这些场合了解罗斯福政府对美国收入不足的非理论性反应的影响。在有关财政政策的讨论中，有两个学术中心尤为重要。第一个是哈佛大学的财政政策研讨班，由阿尔文·汉森和约翰·伯尔·威廉姆斯共同教授。该研讨班于1937年秋季首次召开，在其漫长的生命中，研讨班邀请华盛顿内部人士到剑桥讨论税收、预算和财政管理。许多帮助塑造了20世纪30年代末以来美国政府财政政策的人都与这个研讨班有过一定的联系。
[35]

 除汉森和威廉姆斯外，这些人中还有4人成了经济顾问委员会成员，4人担任联邦储备委员会理事会成员，2人担任财政部副部长，还有2人成为负责经济事务的助理国务卿。

最让人印象深刻的是，这个财政政策研讨班是凯恩斯主义理论进入美国经济学界的切入点。1932年至1935年秋季，2名参加了凯恩斯在英国的讲座的加拿大研究生带着他们的笔记来到哈佛大学，他们很快就设法把《通论》的一本样书送到了哈佛大学，尽管最初他们对凯恩斯思想的价值持怀疑态度，但汉森和威廉姆斯还是把凯恩斯的著作作为第一年教学大纲的中心。
[36]

 虽然现在许多人把新政政策，包括税收政策，与凯恩斯主义理论联系起来，而这些理论在20世纪40年代的影响力是不可否认的，但无论与哈佛大学相关的经济学家，如劳克林·柯里和沃尔特·萨兰特（Walter Salant）变得如何有影响力，都不能直接将20世纪30年代的政策归因于凯恩斯的思想。
[37]

 正如经济顾问委员会主席莱昂·凯泽林（Leon Keyserling）所言，几乎所有的新政政策都是“在凯恩斯之前制定完成的……从1930年失业率上升的那一刻起，在1930年、1931年和1932年公众开始真正听说凯恩斯之前，公职人员——纽约的罗伯特·瓦格纳（Robert F.Wagner）和科罗拉多州的爱德华·科斯蒂根（Edward Costigan），以及威斯康星州的年青一代鲍勃·拉·福利特（Bob La Follette）——正在提出一项又一项公共工程法案，以解决失业问题，这是原始的凯恩斯主义，但并不来自凯恩斯本人”
[38]

 。经济学家保罗·斯威齐（Paul Swezy）对此表示同意：“新政根本没有按照凯恩斯主义的政策采取行动。”
[39]



第二个学术中心在20世纪30年代进行了有关财政政策的讨论，在某种程度上，它对罗斯福政府的财政政策产生了更直接的影响，尽管可以肯定的是，对20世纪30年代初提交给国会的法案没有产生任何影响。这就是1920年由经济学家韦斯利·克莱尔·米切尔和阿尔文·约翰逊（Alvin Johnson）等人一起在纽约创立的社会研究新学院（New School For Social Research）。新学院最初致力于成人教育，尤其是在社会科学方面。约翰逊对社会科学特别感兴趣，同时他也是《社会科学百科全书》（Encyclopedia of the Social Sciences
 ）的编辑，这是一个由卡耐基和洛克菲勒基金会赞助的雄心勃勃的项目，旨在把这些学科放在一个现代化的基础上。作为为这套百科全书寻找作者的工作的一部分，约翰逊与欧洲经济学家保持着联系。因此，在1933年4月7日德国恢复其《文官法》（Civil Serrice Act），即《重建公务员任命法》（Law for the Reconstruction of Public Service Appointments）时，他很好地组织了一次救援行动，把一些最重要的社会科学家救出德国。约翰逊在为最初所称的“流亡大学”招聘的第一批12位流亡到美国的教授中，就有格哈德·科尔姆（Gerhard Colm），他是一名受过社会学训练的德国人，当德国《文官法》恢复时，他正在基尔工作。
[40]

 科尔姆是德国最重要的经济周期分析专家之一，与我们的论点最相关的是，他是一位雄辩的发言人，主张将税收和预算视为国家财政政策的核心组成部分。通过聚焦于科尔姆，我们表明最初德国在魏玛共和国时期开发的一些政策和技术是如何被带到美国的，回顾性地用来证明已经制定的政策是合理的，至少在内涵上看起来很明显是凯恩斯主义的。对科尔姆的讨论也让我们能够表明约翰·伯尔·威廉姆斯在他的博士论文中所提出的模型的一个版本，是如何被应用于美国的税收和预算编制的。

虽然格哈德·科尔姆似乎不是犹太人，但他是第一批根据德国《文官法》被解雇的学者之一，可能是因为他一再公开反对迅速兴起的纳粹运动。在科隆大学基尔研究所，科尔姆和其他经济学家一起工作，这些经济学家很快自愿移民美国，比如华西里·列昂惕夫，在那里，他还和那些被纳粹镇压被迫离开的经济学家一起工作过，其中包括雅各布·马尔沙克、阿道夫·洛厄（Adolph Lowe）、汉斯·奈塞尔（Hans Neisser）和阿尔弗雷德·克勒（Alfred Kahler）。
[41]

 对我们而言，更重要的是科尔姆以前的职位：在20世纪20年代，他在恩斯特·瓦格曼（Ernst Wagemann），以及更为直接地在统计学家汉斯-沃尔夫冈·普拉策（Hans-Wolfgang Platzer）的领导下，为德国统计办公室工作。1925年，瓦格曼创立了经济周期研究所（Institut fur Konjunkturforschung，IfK），他把普拉策和科尔姆带到了研究所。在普拉策的管理下，科尔姆领导了一个研究小组，负责对国民收入进行官方估算。

德国统计办公室和IfK属于德国为应对一战后的动荡而仓促建立的新的德国经济管理体系。虽然其他国家在第一次世界大战结束时也面临挑战，但魏玛共和国的情况尤其严峻。除了被要求支付战时赔偿外，德国还面临着国内动乱：心不在焉的士兵使军队瘫痪；在法国边境出现了分离主义运动；布尔什维克主义一直是德国的威胁；德国的经济陷入了恶性通货膨胀，并在1924年达到了顶峰。就像亚当·图泽（J.Adam Tooze）所解释的那样，德国统计办公室，特别是IfK成立的目的是“把对经济波动的集中监控和经济周期的科学分析结合起来”，以期结束经济不稳定。
[42]

 科尔姆在IfK的初期工作主要是评估卡尔·霍夫里奇（Karl Helfrich）在战争前对德国国民收入的粗略估计。在1925年，建立一个可靠的国民收入估算值是至关重要的，因为美国领导的道斯委员会（Dawes Committee）在1924年就棘手的赔款问题提供了一个临时意见，已经把德国必须支付的金额与粗略的国家繁荣指数，也就是国民收入固定了起来。1921年，赔偿金额设定为2 690亿德国马克。1922年，凯恩斯在《条约的修正》（A Revision of the Treaty
 ）一书中极力主张应该削减这一数额，但与其他人一样，凯恩斯只能利用霍夫里奇的未必准确的数字来计算。道斯委员会基本上同意凯恩斯的意见，得出了1 320亿美元的临时数字，但它也缺乏比霍夫里奇的估计值更可靠的数据。当IfK启动德国国民收入项目时，风险就很大，因为德国的赔款数据，以及它必须从美国借来多少钱来偿还这笔赔款，都取决于这些官方的估计数字。

科尔姆和他的团队特别怀疑霍夫里奇关于战前逃税的数字，他们认为这个数字被严重低估了，但他们很快就把注意力集中在战后的数据上。
[43]

 科尔姆和他的同事在瓦格曼所赞扬的愿景中工作，并可能与他有这一愿景的共识：根据瓦格曼的说法，一个合理构建的国民核算体系不仅可以使国家的经济状况变得可见，还可以使其服从政府的计划，即便不是控制。通过经济专长和政治权力的完美结合，德国新的国民核算制度不仅将设法跟踪过去的经济波动状况，还将设法掌握经济周期，以便管理未来。
[44]

 IfK制定并经常采用的会计制度与哈佛经济晴雨表有着极大的相似之处，但后者只是提供了一组作为征候的指标的任意集合，而IfK的方法则强调国民收入是关键的描述性和预测性宏观经济变量。这种方法还将其他重要的变量——收支平衡，包括利息收支的平衡、价格数据和失业数据——作为国家经济体系的一部分。因此，IfK团队能够利用其对国民收入的测量数据来展示一个经济周期的新图景。“将数据序列扩展到1890年，就证实了最初的直觉，（经济）是在波浪状的运动中发展起来的。数十亿马克通过生产、收入和支出的循环流动潮涨潮落，而与此同时，一个更大的生产和再生产过程按照自己的节奏发展，基本没有受到周期动荡的困扰。”
[45]



科尔姆从他在IfK的研究工作中得出的结论是，对经济周期和宏观经济变量的统计研究可以融合形成一个国家经济的有用图景，而且他注意到这种研究可以推动制定具有前瞻性的政府政策。换言之，他认为，当被视为国家收入流量的组成部分时，税收、预算，甚至政府宣布的财政政策都可以被用来作为管理国家未来经济的杠杆，而不仅仅是监控或对经济状况做出的反应。在这种情况下，个人的预期发挥了关键作用，信息最大化对收入最大化来说至关重要，而有效的举措只能发生在总体层面（在美国，就是在联邦层面），这时统计专家对整个国家经济的了解直接影响了决策者对待经济问题的方式。税收、预算和财政政策不再主要被视为地方或政治事务，也不再是政治或道德议程的附属必需品。从这个角度来看，它们是国家管理和规划的基本组成部分，没有它们，任何政府都不可能取得成功。

1927年，当IfK的环境开始恶化时，科尔姆离开了这里前往基尔大学，列昂惕夫、洛厄、奈塞尔和克勒也在那里担任教授。
[46]

 如我们所见，列昂惕夫于1931年离开基尔大学，最初加入了NBER，一年后又加入了哈佛大学经济系；而科尔姆、洛厄、奈塞尔和克勒则在德国于1933年4月恢复《文官法》后立即离开。这些经济学家有时被称为“新古典主义者”或“德国改革经济学家”（尽管其中至少有三名成员——科尔姆、洛厄和奈塞尔——没有获得经济学学位）。
[47]

 他们对经济和金融的理论和实践的贡献包括：洛厄关于技术创新在经济周期中所起的作用的研究、奈塞尔对资本主义动态过程中的劳动和技术之间的竞争的分析、克勒关于多部门增长模型的研究以及列昂惕夫早期发展的投入—产出模型。在这里，我们只关注科尔姆对财政政策的贡献，因为这将是科尔姆在华盛顿最有影响力的研究工作。我们首先关注科尔姆在两次世界大战之间，也就是他在1933年抵达纽约至1941年美国进入第二次世界大战期间发表的文章。尽管他已经用德语发表了大量文章，但只有这些以英语发表的文章——其中许多发表在由新学院创办的《社会研究》（S ocial Research
 ）杂志上——将被大多数美国政策制定者接触到。

就像克劳斯-迪特尔·克罗恩（Claus-Dieter Krohn）所指出的那样，1933年，美国在公共财政上的工作“处于一个古老的状态”
[48]

 。正如我们所看到的，美国的税收制度上一次更新是20世纪20年代末的梅隆税收计划和1932年的《税收法案》，它们将税收主要作为经济中从生产性用途中撤出的资金来处理，而在所占比例相对较小的必须缴纳所得税的个人中，有相当多人认为避税是可以接受的。在州和联邦各级的预算编制中当然受到重视，但预算往往是短期的，而且是基于估计和有希望实现的预测编制的。国家债务也不一直被认为是公共财政政策的核心，更不用说财政政策了。大多数政治家，包括在第一届任期伊始的罗斯福，都主张平衡国家预算，避免赤字支出，并将减税作为审慎的政治政策问题。此外，尽管1920年以后出现了更可靠的经济数据，但是大多数可能希望建构理论或向立法者提供财政政策建议的经济学家还是受到了关于如何将实证研究与经济理论结合起来的不确定性的限制。正如列昂惕夫讽刺地指出的那样，在美国，实证研究和经济理论“始终是一种有单独的钢琴伴奏的歌曲”
[49]

 。

在科尔姆最早发表于1934年8月的两篇英文文章中，有一篇是专门讨论税收问题的，题为《理想的税收制度》（The Ideal Tax System），该文章将美国的极简主义税制与英国和德国的税收制度进行了对比。科尔姆认为，大萧条迫使美国认识到，它目前的财产税政策，再加上从所得税和公司税得到的收入不足，所提供的财政支出不能支持启动停滞的经济所必需的政府干预水平。科尔姆把他以前在经济周期方面的研究与他对财政和社会问题之间相互关系的社会学兴趣结合起来，认为在这种情况下，“发展税收周期性理论……成为财政科学的一项新任务”。他提出，经济学家必须根据经济周期制定一套“最佳的税收政策规则”。如果他们制定了这些规则，“税收可能会成为……经济规划的工具”
[50]

 。尽管他乐观地认为把税收置于财政政策的核心将为社会科学家带来新的机会，但他也对美国能否使一个连贯的税收体系发挥他所设想的重要作用感到悲观。“在应对周期性不稳定方面，政府必须首先依赖于对经济进程更为重要的、除税收以外的其他工具。”
[51]



科尔姆在战后提出了他对财政政策的理论和实践最全面的观点，我们看看他更明确的想法是有益处的。通过把财政政策定义为“政府支出、收入、借款和债务管理，考虑到它们对购买力流量的影响”，他把财政政策放在了国民收入的框架中，反过来，它被概念化为一种流量，最好理解为“购买力”，也就是凯恩斯所说的“有效需求”。
[52]

 在科尔姆为美国政府1946年颁布的《就业法案》辩论的过程中所写的一篇文章中，他提倡用国家预算进行经济预测，这一预算既用于规划，也作为刺激商业投资的激励；他还强调了在财政决策制定中产生和使用信息的必要性。
[53]

 在《国民收入中的公共财政》（Public Finance in the National Income，1950）一文中，他提供了一份流程图，将政府收入和支出作为国民收入的一个尽管特殊但重要的组成部分，正如我们刚刚看到的，这是一个既有争议又重要的问题。
[54]

 同时，在1951年的《国民经济预算》中，科尔姆阐明了国民收入估计值与通过预算编制过程实现这些统计数据的操作之间的关系。在这里，和其他地方一样，他也满怀敬意地讨论着自由企业经济目标，压抑着自己对国家计划的热情——这个问题在20世纪50年代的美国仍有争议。
[55]

 科尔姆一如既往地建议美国追求平衡的经济而不是平衡的预算，国家经济预算是在大萧条和战争的特殊情况下“作为评价政府财政和经济政策的工具而发展起来的”，在和平时期被用来评估政府的表现以及确定其未来的发展方向。
[56]



就本文而言，科尔姆对两次世界大战之间金融方面最令人关注的贡献是1936年在《社会研究》第三卷中发表的一篇文章。这篇题为《美国的公共开支和复苏》（Public Spending and Recovery in the United States）的文章引起了华盛顿官员的注意，在这篇文章发表后不久，科尔姆就被作为金融专家受邀加入预算局。特别有趣的是，科尔姆在这篇文章中使用的方法和约翰·伯尔·威廉姆斯在其学位论文中所用的方法有相似之处。在这篇文章中，科尔姆没有试图为经济建模，也没有使用“模型”一词，尽管到了1951年，科尔姆既使用了这个词，也把模型放在了其他具有前瞻性的技术，包括预测的背景之中。
[57]

 在1954年他为这篇发表于1936年的文章增加的脚注中承认，“衡量政府支出的经济效应的方法”在20世纪30年代中期相对不完善，他所使用的方法对于1954年的读者来说似乎是“基础的”。他提到的方法论“改良”显然是把主导这篇文章的文字和图形表达转化为“数学公式”。
[58]



我们或许可以把科尔姆在1936年提出的方法称为“原型”。他用这一原型来分离罗斯福政府从多方面应对大萧条的方法的一个维度，并由此回答了一个问题：这一支出是否导致了美国似乎正在启动的经济复苏的开始？考虑到1937年开始的第二次经济衰退，科尔姆的分析似乎为时过早。为了分离出公共开支这一他最感兴趣的因素，科尔姆识别、评估并排除了其他可能影响美国复苏的变量，例如利率下降或新政措施会提振消费者信心的预期；同时，他还开发了各种方法，将影响的传播速度、逸漏和乘数考虑在内——这些分别是他从克拉克、卡恩和凯恩斯那里借用的一些理论概念。他还试图容纳时间上的滞后，这将反映公共开支影响的迟滞。他从西蒙·库兹涅茨的《资本形成总额，1919—1933》（Gross Capital Formation，1919
 —1933
 ）、NBER公报、《现代商业概览》这些当时最先进的统计资料来源，以及一些不那么熟悉的来源，如克利夫兰信托公司（Cleveland Trust Company）、（美国）全国工业协商委员会（National Industrial ConferenceBoard）和《美国联邦主义者》（American Federalist
 ）中提取数据。他想必是使用回归分析来关联自己的关键变量和其他因素之间的关系，同时他制作了两个图表来说明自己的假设：在公共支出是决定性因素的情况下，国民收入应该增加的数量，以及实际的国民收入之间的关系。这两张图表显示，如果逸漏率先是50%，然后是以33%（即1/3）计算，那么关于（为刺激国民经济）政府对商业企业的投资的假设是正确的：如果逸漏率为50%，那么66%的实际经济恢复是由于联邦政府的赤字支出产生的；如果逸漏率为33%，那么80%的经济恢复可以归因于赤字支出。
[59]



科尔姆的论证类似于一些经济学家很快就会接受的那些模型，因为他使用了“如果……那么”这样的结构：如果我们将这些因素包括在内，以下列方式定义，并陈述我们的基本假设，在我们关于最重要的变量（联邦开支）的假设和现有的数据（关于国民收入）之间得出统计上可测量的关系，那么我们的结果就会以图形形式证实（或反驳）我们开始时所用的假设。如果我们改变一些假设（关于逸漏率的大小），那么新的图表也会处理这个假设，这一次是与一些新的假设条件有关。由于科尔姆不能确切地知道逸漏率是多少，所以他得出的结论是，最合理的答案就在这两张图所描绘的关系之间。在这里，我们看到了科尔姆特有的谦逊，虽然他把图表显示的关系展现得很可靠，但是他没有为这些结果赋予确定性。如果给定现有数据的局限性和逸漏这样的理论概念的不精确性能得出什么结论的话，那么他的结论针对的是这种原型无法显示的内容。“我们的实证成果，尤其是数据，必须更多地理解为说明，而不是精确的衡量。这项研究至少清楚地指出了我们关于事实信息中的差距，这些事实本应该作为对我们的问题的确定性回答而为人所知。例如，整个逸漏问题表明我们对经济发展基本事实的认识存在着巨大的空白。然而，我们认为至少可以声称自己的假设有一定的可能性。”
[60]



与后来的数学模型相比，科尔姆的方法似乎相对初级。不仅是测量总量的方法，比如政府支出甚至是国民收入影响的方法，在1936年仍然有点杂乱无章，而且科尔姆并没有像威廉姆斯那样使用数学语言或复杂的数学技术，比如联立方程、矩阵和向量分析，来计算和表示各种因素之间的关系。他没有试图把这些关系联系起来，而是提出了看似无关的变量，虽然他用暗示着概率的术语来说明自己的结论，但他为结论所声称的“一定概率”并不是围绕均值的方差的一种数学表达式。虽然科尔姆清楚地看到了市场主体的预期在经济活动中所起的作用，而且他明白信息——或者在这种情况下缺乏信息——对市场主体和经济学家的行动都至关重要，但他并没有试图将预期或信息纳入自己的分析。他的原始模型是根据马歇尔主义的经济学家所熟悉的其他条件不变的范式制定的：所有其他条件都是相同的，如果这些假设得到满足，那么我们就可以从现有的数据和理论范式中得出这些结论。

科尔姆大概是在1938年将这种方法带到了华盛顿。他首先在预算局工作，然后成为美国总统顾问委员会的成员，科尔姆在整个20世纪40年代继续为新政政策做出实质性贡献。他对1946年的《就业法案》做出了重要贡献；他帮助起草了紧急或特别预算计划，该预算用于支持一次性项目；他坚定地支持《就业法案》要求的面向未来的预算规划；并广泛发表了关于如何使用税收、国家预算和预算预测来帮助指导自由市场社会中的经济的文章。科尔姆得到了经济理论家，如广泛发表货币理论文章的沃尔特·萨兰特，以及担任经济顾问委员会主席的莱昂·凯泽林等政策专家的尊重。
[61]



讨论科尔姆的一些学者要么把他当作一个特别成功的流亡者，要么把他当作一个凯恩斯主义者。
[62]

 当然，他的同时代人认为他是“凯恩斯主义的坚定信徒”，尽管他为包含莱德尔和奈塞尔对凯恩斯《通论》的批判性评论的一期《社会研究》写了文章，但科尔姆无疑尊重了凯恩斯的大部分思想。
[63]

 然而，当时一些看来似乎最凯恩斯主义的思想——现在仍然如此——实际上来自德国经济改革学派。这些思想的形成不仅先于凯恩斯的著作，而且远比凯恩斯激进，愿意更进一步地支持国家计划。像许多新政的政策（特别是在1938年之后美国的财政政策重组）一样，在凯恩斯的理论被阿尔文·汉森改造之后，在哈佛大学的凯恩斯主义者于华盛顿获得了各种行政职务之后，以及在科尔姆缓和了一些在其早期作品中出现的对国家计划的热烈赞同之后，科尔姆的思想看起来似乎是对凯恩斯主义的反思。一旦美国经济学家开始接受凯恩斯的理论，一旦华盛顿吸引了更多凯恩斯主义经济学家从事战时工作，罗斯福政府成员必然会继续发展已有政策，以使新政的一些举措在理论上似乎比原先更加一致。
[64]

 很容易将格哈德·科尔姆的贡献吸收到“凯恩斯主义”的总体氛围中，因为像凯恩斯和他的美国追随者一样，科尔姆也希望联邦政府实施计划，运用前瞻性的预算来影响行政政策和企业活动。与那些支持早期新政政策的人一样，格哈德·科尔姆严格来说并不是凯恩斯主义者，但很容易把他看作凯恩斯主义者，因为他所建议的行政改革——这深受他在德国魏玛共和国时期进行的研究的影响——与大多数美国人习惯的自由放任传统相去甚远。

1940年，美国国会通过了两项税收法案，提高了个人和公司的税率；1941年，当美国准备进入第二次世界大战时，征收了超额利润税；1942年，公司和个人所得税税率再次大幅提高。所有这些税收举措都是在一个系统的、前瞻性的预算过程中制定的，此书后文马上就会对其理论基础结构进行研究。对于政府将税收用于这种前瞻性预算的能力来说，最重要的是制定了强制性的工资预扣缴政策，而这是1942年《胜利税法案》的一项成就，这项税收被称为“美国历史上最大的税单”
[65]

 。直接从美国纳税人的工资单上扣缴税金，而不是简单地希望个人自愿留出税款，这改变了美国人与税收的关系，也改变了所得税本身。所得税不再是一种估计，其征收也不再无法确定，而是变成了一种可计算的资金，可以作为面向未来计划的基础。通过对比1945年90%的美国工人申领个人所得税退税的比例和1930年12%的比例，我们可以看到，这一税种对于管理国家经济而言是个多么强大的工具。
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 , ed.L.Pasinetti and B.Schefold （Aldershot, UK: Edward Elgar,1999）, 182-201。


[19]
 到1939年，一些制度主义美国经济学家已经接受了凯恩斯的研究。其中包括莱昂·凯泽林、J.M.克拉克（J.M.Clark）和克拉伦斯·艾雷斯（Clarence Ayres）。其他人，包括两位最重要的布鲁金斯学会的经济学家——埃德温·格伦·努尔斯和哈德罗·格伦·莫尔顿则不然。参阅马尔科姆·卢瑟福（Malcolm Rutherford）和泰勒·德罗什（C.Tyler Desroches）:“The Institutionalist Reaction to Keynesian Economics,”Journal of the History of Economic Thought
 30, no.1（March 2008）: 29-48。我们将在第八章回到这一主题。


[20]
 Brookings Institution, “Brookings Institution History,”Annual Report （2008）, 20.


[21]
 Clark Warburton, “Three Estimates of the Value of the Nation's Output of Commodities and Services: A Comparison,”in Studies in Income and Wealth
 , vol.3（New York: NBER, 1939）, 317-98.


[22]
 Harold Glenn Moulton, Income and Economic Progress
 （Washington, DC:Brookings Institution, 1935）, 46.关于莫尔顿研究工作的讨论，参阅Duménil and Lévy, “Pre-Keynesian Themes at Brookings,”2-5。


[23]
 萨缪尔森的著作有《经济分析基础》和《经济学》（Economics: An Introductory Analysis
 , 1948）。关于后者的影响，参见Kenneth G.Elzinga, “The Eleven Principles of Economics,”Southern Economic Journal
 58, no.4（April 1992）:861-79。


[24]
 Martin Kohli, “Leontief and the U.S.Bureau of Labor Statistics, 1941-54:Developing a Framework for Measurement,”supplement, History of Political Economy
 33 （2001）: 199-212。关于列昂惕夫的早期研究工作，参阅J.Adam Tooze, Statistics and the German State
 , 1900-1945: The Making of Modern Economic Knowledge
 （Cambridge: Cambridge University Press, 2001）, 201。讨论政府对IOA项目的资助，参阅Milton P.Reid III and Stacey L.Schreft, “Credit Aggregates from the Flow of Funds Accounts,”Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly
 79, no.3（Summer 1993）, 51。


[25]
 Wassily Leontief, The Structure of American Economy
 , 1919-1939: An Empirical Application of Equilibrium Analysis
 （New York: Oxford University Press, 1951）.这个版本包含1941年的文本（第一部分到第三部分）和1951年版本增加的内容（第五部分）。第四部分的第4章是基于劳工统计局汇编的更广泛的统计数据，并在前三部分中提出的材料中增加了“开放”系统的概念。第四部分还得益于“大型计算程序”对含90个或更多线性方程组的数值解的可用性，即计算机的可用性。参阅“Preface to the Second Edition,”ix。之后在文中引用。


[26]
 列昂惕夫可能发明了这种特殊的推断技术，但他并不是第一位在图表中描述经济关系的人。弗朗索瓦·魁奈（Francois Quesnay）在18世纪就画出了一张经济表（tableau économique
 ），里昂·瓦尔拉斯在19世纪也尝试过这种形式。此外，亚历山大·博格达诺夫（Alexander Bogdanov）在1921年向全俄国劳动和生产科学组织会议提交过一份投入—产出分析报告。参阅A.A.Belykh,“A Note on the Origins of Input-Output Analysis and the Contribution of the Early Soviet Economists: Chayanov, Bogdanov and Kritsman,”Soviet Studies
 41, no.3（1989）: 426-29。


[27]
 列昂惕夫在他的矩阵方法中明确了瓦尔拉斯一般均衡模型所起的作用：“每一种一般均衡理论所依据的经济系统的图景都是大量数据，这些数据决定了整个系统所有因变量的大小。变量是我们试图解释的‘未知数’；数据是用作解释基础的那些元素……如果数据是常数，变量保持不变，一旦确定条件被修改，一些或所有变量都会随着相应的变化发生反应。这些反应的性质取决于经验给定的系统的初始结构性质。一般均衡问题的这个特定方面构成了本研究的中心问题。”Leontief, The Structure of American Economy
 , 34-35.


[28]
 我们在这一节中对税收的处理在很大程度上依赖于: Joseph J.Thorndike, Their Fair Share: Taxing the Rich in the Age of FDR
 （Washington, DC: Urban Institute Press, 2012）。桑代克解释了他的论点，即“阶级税”（class tax）被“群众税”（mass tax）所取代，但他强调的是两次世界大战之间时期结束时所得税的增加，而不是1932—1943年的整个时期。“1939—1943年，国会将（个人所得税）从‘阶级税’转变为‘群众税’。免税额大幅下降，纳税人数增加了超过6倍。后来有人说，所得税几乎在一夜之间就‘改头换面了’。与此同时，立法者提高了税率，最高税率最终达到了94%。这些变化共同使所得税成为一种财政手段，使其收入从1939年的10亿美元增加到1945年的184亿美元。到战争结束时，这一税收占总收入的40%以上，取代了消费税——在整个20世纪30年代中期，消费税一直主导着整个税收体系——成为联邦资金的主要来源。”桑代克称1932年的《税收法案》是美国历史上最大的增税法案。Their Fair Share
 .关于这一时期第一个10年的税收，也参阅Mark H.Leff, The Limits of Symbolic Reform: The New Deal and Taxation
 , 1933-1939
 （Cambridge: Cambridge University Press, 1984）。
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[33]
 参阅https://www.ssa.gov/history/reports/trust/tf1941.html。
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[37]
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 62: 1/2 （March 1972）:125-33.


[38]
 引自Colander and Landreth, The Coming of Keynesianism to America
 , 219-20。


[39]
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[40]
 约翰逊把“流亡大学”这一词语作为一种筹款手段。他向200位著名的慈善家和社会科学家寻求支持，其中除4人外，其他人都做出了积极的响应。在1个月内，约翰逊筹集了1.7万美元，但如果没有富有的美国实业家希拉姆·哈勒（Hiram J.Halle）承诺向约翰逊提供12万美元，约翰逊的救援行动就会失败。约翰逊还从其他基金会获得了资金，包括多丽丝·杜克慈善基金会、洛克菲勒基金会（1933—1940年提供了5.4万美元）和罗森瓦尔德家族协会（11万美元）。到了1941年，改名为社会研究新学院研究生院的该学院，共有26名教职工，学生人数从153人增加到520人。Lewis A.Coser, Refugee Scholars in America: Their Impact and Their Experiences
 （New Haven, CT: Yale University Press, 1984）, 104.并不是所有的美国人都支持救援行动，美国国务院也不急于发放允许这些逃亡者留在美国的必要签证。这种态度部分是因为担心欧洲人会取代美国年轻人担任学术职位，其中有超过2 000人（占教授职位的10%）会在大萧条时期丢掉工作。这种态度有时也源于反犹太主义或反德国情绪。参阅Claus-Dieter Krohn, Intellectuals in Exile
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[41]
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[42]
 Tooze, Statistics and the German State
 , 103.


[43]
 科尔姆的研究小组得到的战前国民收入数字比霍夫里奇的估计要高得多。参阅Tooze, Statistics and the German State
 , 124。


[44]
 同上，104页。正如图兹所指出的，瓦格曼对统计数据力量的看法的部分吸引力在于，他声称拥有“预测的力量，为决策者提供了做出长期决策的明确前景”。


[45]
 同上，126~127。


[46]
 关于1930年IfK接踵而来的丑闻和内斗的描述，参阅同上，第161~176页。


[47]
 Krohn, Intellectuals in Exile
 , 52-58。这些经济学家有时被称为“新古典主义者”，因为他们就像李嘉图、穆勒和马克思所做的那样专注于积累、技术进步和失业之间的关系，而不是像新古典学派那样，把注意力集中在孤立研究的供需均衡上。


[48]
 同上，120。


[49]
 同上，41。


[50]
 参阅Gerhard Colm, “The Ideal Tax System,”in Essays in Public Finance and Fiscal Policy
 , ed.Helen Nicol （New York: Oxford University Press, 1955）, 62, 63, 65。这篇文章最初被发表为“The Ideal Tax System,”Social Research
 1, no.3（Fall 1934）: 319-42, 但我们在这里参考的是收集到的卷中的页码。


[51]
 同上，67。科尔姆在1954年增加的一个脚注中证明了这一悲观态度。到了那个日期，由于要缴纳所得税的人数要多得多，税收在美国国民收入中所占的比例也要高得多，因此他认为税收政策是一种更为重要的周期性政策工具（第67页，注释20）。


[52]
 Colm, “Technical Requirements for an Efective Fiscal Policy,”in Essays in Public Finance
 , 176.


[53]
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[54]
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 , 229.科尔姆关于政府收入和支出在国民收入账户中应有的地位的论点源于他认为政府是经济的“第三个支柱”的观点：与个人和公司并存但独立运作，政府有着独特的经济和社会责任。这些责任的核心是稳定经济和保护人民这两项职能。参阅科尔姆1948年的文章：“Why Public Finance?”in Essays in Public Finance and Fiscal Policy
 , 3-23。


[55]
 关于美国人对计划的态度，参阅Marcia L.Balisciano, “Hope for America: American Notions of Economic Planning between Pluralism and Neoclassicism, 1930-1959,”in From Interwar Pluralism to Postwar Neoclassicism
 , ed.Mary S.Morgan and Malcolm Rutherford （Durham, NC: Duke University Press）, 15-78。


[56]
 “National Economic Budgets,”in Essays in Public Finance and Fiscal Policy
 , 253.


[57]
 在《国民经济预算》一文中，科尔姆将模型定义为“定量地展示和评价理论分析结果的工具”（同上，244）。


[58]
 “Public Spending,”in Essays in Public Finance and Fiscal Policy
 , 113, n.1.


[59]
 同上，127。图表出现在第125页和第126页。


[60]
 同上，133。


[61]
 关于对科尔姆的进一步讨论，参阅Krohn, Intellectuals in Exile
 , 112-29。沃尔特·萨兰特和莱昂·凯泽林对科尔姆的尊重被记录在：Colander and Landreth, The Coming of Keynesianism to America
 , 127 and 233。


[62]
 Claus-Dieter Krohn, “An Overlooked Chapter of Economic Thought: The ‘New School's’ Effort to Salvage Weimar's Economy,”Social Research
 50, no.2（Summer 1983）: 452-68; Krohn, Intellectuals in Exile
 , 112-29; and Coser, Refugee Scholars in America
 , 104, 108.


[63]
 Hebert Stein, The Fiscal Revolution in America: Policy in Pursuit of Reality
 （Chicago: University of Chicago Press, 1969）, 168.关于德国改革经济学家与凯恩斯思想的关系，参阅Krohn, Intellectuals in Exile
 , 110-19。


[64]
 参阅Laidler, Fabricating the Keynesian Revolution
 , 323-24。


[65]
 Thorndike, Their Fair Share
 , 249。这项法案“建立了现代美国税收制度”，关于扣缴条款，见第253、第257和第259页。


41">第七章 经济和金融的模型：1930—1940年
至少从20世纪90年代末以来，大多数经济学家将建模视为经济学的决定性方法论。
[1]

 然而，这种实践在两次世界大战之间才开始理论化，同时“模型”这个词，直到20世纪40年代才被经济学家广泛使用。拉格纳·弗里希1930年将这个词引入经济学家的词典，这个概念由约瑟夫·熊彼特在其1939年关于经济周期的书中进行了理论阐述，到1940年，像简·丁伯根这样的宏观计量学家经常使用现在与建模相关的技术来反映国民经济。建模成为经济学家首选方法的过程，以及经济建模依赖于数学的方式，提供了早期经济理论与战后这一学科之间的关键联系，而经济模型与金融之间的复杂关系，构成了经济学与金融学相关但有显著差异的学科的不成文历史。


“小模型世界”和计量经济学会

1930年，挪威经济学家拉格纳·弗里希在欧文·费雪的邀请下访问了耶鲁大学。弗里希在耶鲁大学的第一次讲座中解释说，必须将经济学提升到“科学”的水平，要做到这一点，经济学家需要把统计学和理论结合起来，前者是分析数据的最佳工具（“经济学中真正的理论家必须同时成为统计学家”），后者是“理解事物，并将理性秩序带入事物进行的尝试”。弗里希解释说，这样做的结果将不是真实世界的精确复制品，而是简化的模拟，他称之为“小模型世界”
[2]

 。正如弗里希所描述的那样，模型世界构成了“智力的技巧：我们在头脑中创造了一个属于自己的小模型世界，一个不太复杂而不容忽视的模型世界，并配备了思想可以控制的点，这样我们就可以在不被迷惑的情况下找到出路。然后我们分析这个小模型世界而不是现实世界。这个脑力技巧是构成理性方法的东西，也就是理论”。

弗里希承认，一个“鸿沟”将模型世界和可观察的世界分隔开来——前者受“理性法则”的支配，而后者受“经验法则”的制约——但他坚持认为，理解模型世界可以照亮经验世界中的事件，即使模型世界中包含着理论家发明的东西，即“超越观察的创造”（transobservational creations）也是如此。弗里希解释说，大多数时候，模型世界“只存在于类型化中，是对某些观察到的经验定律的理想化”，但有时，通过“一种夸张的猜测”，经济学家可以在模型中添加一些他没有观察到的东西：“一种新的物体，不像从实际观察中知道的任何东西，它可以是一种现象之间的关系，这些现象本身是从实际经验中所熟知的，但从来没有在观察上有过联系，因为没有人想到它，或者因为这些是无法用给定的观测技术直接观测到的现象。”这些“超越观察的创造”使得“只要不违反形式逻辑法则，就是模型世界的君主”的理论家得以进行经济学家此前无法进行的实验。也就是“如果……那么”这种我们最初在威廉姆斯关于投资的研究中看到的模型结构。通过减少使经济交易变得复杂的变量，为那些被认为最相关的变量暂时采用理论假设（即使是不现实的），并使用严格的数学语言，经济学家的模型世界允许他们测试各种假设，即使在无法进行直接观察和实验的情况下也是如此。

在耶鲁大学之旅结束后的12月，弗里希提出了另一种方法来推进自己的经济学科学抱负。这是一个国际协会，它的工作是在模型对理论和统计的依赖之上加入数学。在美国经济学会和美国统计协会的一次联席会议上，弗里希召集了一小群志同道合的学者，计量经济学会由此诞生了。计量经济学会从一开始就被认为是一个国际性的机构，同时也是一个跨学科的项目，它会集了一些著名的欧洲学者，比如约瑟夫·熊彼特和在美国帮助塑造各自学科的美国学者。美国的发起人包括艾奥瓦州立大学的数学家哈罗德·戴维斯；哥伦比亚大学教授哈罗德·霍特林，他是推广费希尔研究的统计学家；数学家埃德温·威尔逊（Edwin Wilson）是美国统计协会主席，也是美国当时最前沿的微积分教科书的作者；沃尔特·谢哈特（Walter Shewhart）是工程师、物理学家和贝尔实验室研究员；耶鲁大学经济学家欧文·费雪当选为该学会的第一任主席。
[3]

 阿尔弗雷德·考尔斯是学会早期的资金提供者。

计量经济学会的章程草案本身并没有强调模型，但正如奥拉夫·毕哲浩特（Olav Bjerkholt）和秦朵（Duo Qin）所指出的那样，模型构成了一种“关键媒介”，这也是学会认可的三种方法可以结合起来的唯一媒介。
[4]

 没有建模，以统计形式提供的数据就无法与经济理论保持一致，而且两者只有在用数学语言表达时才会都变得精确。模型成为计量经济学的首选方法，正是因为人类创造的“理性法则”并不——也不可能——与经济的实体和金融方面的复杂动态相对应。1939年，约瑟夫·熊彼特对学会使用的建模实践方法进行了理论描述。熊彼特将模型描述为分析工具，“构建了”经济学家对待事实的方法。但是，模型也是由为它们提供信息的理论“构建”的，正是模型和事实之间的这种递归性相互作用促进了经济和计量分析。熊彼特解释说：“在我们掌握自己想要测量和理解的材料之前，经济学家必须拥有‘分析工具’。如果是为了处理形成一个不同过程的现象，我们称这样一套分析工具为这个过程的模型或模式。”
[5]



计量经济学会几乎立即遇到了各种理论和方法方面的问题。这些问题在一定程度上是由于该学会想要统一的三种实践各自固有的局限性造成的。如果计量经济学家想要纳入数据，统计是必要的，但正如我们在第三章中开始看到的那样，统计带来了实践者尚未解决的理论和方法问题，其中最重要的是相关的抽样（估计）和推断问题。20世纪30年代初，大多数经济学家采用的数学形式给经济关系分析带来了很高的精度，但对计量经济分析所固有的大量变量的处理却是不够的。一种解决办法是限制给定模型中方程的数量。正如我们下面将看到的，这是约翰·希克斯将凯恩斯的《通论》浓缩为IS-LM模型时所走的道路。另一种解决办法是使用更复杂的技术——联立方程法——来处理更多的变量。这是计量经济学会的研究分支——考尔斯委员会的做法。然而，正如我们将看到的那样，联立方程法有其自身的局限性，在对计算进行技术改进之前，求解联立方程所需的时间就是其中很重要的一部分。最后，经济理论在这一时期仍然是一个引起激烈争论的问题，因为凯恩斯等一些实践者继续使用马歇尔式的局部均衡范式，并坚持理论的优先性，而其他人，如约翰·希克斯和伦敦经济学院的经济学家，则支持瓦尔拉斯的一般均衡理论。这些问题最初是在作为最具献身精神的实用计量经济学家之一的简·丁伯根，与被普遍认为是西方世界主要经济理论家的凯恩斯之间的一场争论中浮出水面的。我们在下文将回到凯恩斯和丁伯根之间的争论。这些问题在20世纪40年代初以不同的形式重新出现在占据考尔斯委员会成员和计量经济学会成员注意力的关于概率的辩论中，我们在第八章将再次谈到这些问题。尽管存在使计量经济学遭受质疑的问题，但经济分析的建模方法继续在这一行业获得广泛传播，因为它被证明几乎适用于每一个理论框架，也适用于各种不同的项目，如建立国家总量数据、改进货币理论和发展一种方法来理解经济实体侧和金融侧之间的关系。

在我们离开计量经济学课题之前，应总结一下它的方法和计量经济学对经济学学科的贡献。20世纪40年代，在雅各布·马尔沙克的领导下，考尔斯委员会进一步阐述了以结构建模过程为中心的联立方程法。它将以可测量、可检验的形式表述的经济理论，与多步骤过程中进行统计汇总的数据联系起来，这一过程旨在弥合关于经济关系如何运作的数据和理论之间的差距。因此，这种方法试图同时克服描述性统计和使用小样本来估计时间序列的局限性。这个过程涉及三个原则：它使用理论来识别相关变量，并依赖统计估计的结果来识别附加变量；它主要使用线性、微分和混合差分-微分方程来描述变量之间的关系；它在模型中创建了一个相互依赖的关系系统。这些原则产生了作为今天宏观计量模型特征的一般形式：它们是“逻辑系统，其中的整体的行为并不总是可以从组成系统的各个部分的性质来预测”
[6]

 。

与这一正式程序同样重要，也许更为重要的是统计推断方法经过20年发展所带来的影响。这一发展始于20世纪20年代，当时出现了概率论和统计推断的结合，它的起源可以与费希尔的工作联系起来，我们在第五章中对此进行了描述。1932年，耶日·内曼（Jerzy Neyman）和埃贡·皮尔逊（Egon Pearson）提出了一种检验统计假设的新范式，亚伯拉罕·瓦尔德（Abraham Wald）从频率论观点的角度将其发展成一个一般的决策理论。同时，在20世纪50年代，耶鲁大学的伦纳德·吉米·萨维奇（Leonard Jimmy Savage）在这些方法中加入了一种贝叶斯分析方法。

与此同时，我们将在第八章谈到的《计量经济学中的概率方法》（1944）一文提到，考尔斯委员会研究员特里夫·哈维尔莫通过整合概率论发展出来的推断程序、联立方程法和一般均衡理论所形成的一种新的实践方法，对这一行业提出了挑战。
[7]

 尽管这些方法之间的联系从未完成，但哈维尔莫的挑战表明计量经济学项目已开始将经济学重塑为这样一门学科：其从业者可以将传统曲线拟合技术的“误差”范式重新概念化为一个概率概念，它存在于一个随机的宇宙中，不仅能容纳测量中的误差，而且能容纳被理解为随机性的不确定性。
[8]




凯恩斯、希克斯和数理经济学

建模在本质上并不需要使用数学，正如我们在欧文·费雪的理想经济市场的物理模型中看到的，模型可以采取多种形式。同样，在20世纪30年代，许多经济学家仍然对数学的价值持怀疑态度，不管他们是否明确地认为自己的研究是在建模。例如，凯恩斯的理论研究启发了最具影响力的早期模型之一，但他本人认为经济学家不需要通过数学来得到自己的思想。“最近的很大一部分数理经济学只不过是捏造的而已，”凯恩斯写道，“就像它们所依赖的最初的假设一样不精确，这使得作者在一个充满虚妄且没有意义的符号迷宫中，忽略了现实世界的复杂性和相互依存性。”
[9]

 然而，尽管凯恩斯不愿支持数学，甚至没有对建模进行持续分析，但凯恩斯的研究与两种方法论的创新紧密相连，因此我们需要简短地考察凯恩斯与建模在20世纪30年代末开始采用的数学形式之间的关系。
[10]

 我们把对凯恩斯理论的更全面的论述放在第八章。

数理经济学不是经济学的一个领域，而是一种解决经济问题的方法，它既依赖于数学方程，又依赖于在推理过程中使用数学定理。
[11]

 正如我们已经开始看到的那样，20世纪30年代产生的国家总量本质上是统计分析的产物，但像列昂惕夫的矩阵和向量分析这样的数学方法很快就使这些总量具有了更灵活的版本。正如欧文·费雪解释的那样，一旦经济学家意识到“经济世界是一个n
 维的世界”，而不是供需图所描述的二维世界，他们就可以看到将数学应用于经济数据的价值。
[12]

 一些经济学家更进一步认为经济学理论也将受益于数学带给这一学科的严谨、清晰和简化。

其中一位提出这一论点的经济学家是约翰·希克斯，他在剑桥大学教授经济学课程，当时他所在系中最具影响力的成员是凯恩斯。在凯恩斯发表《就业、利息和货币通论》时，希克斯被认为是“反凯恩斯主义者”之一，即便如此，正如我们将在第八章中看到的那样，美国经济学家很快就把凯恩斯的理论建立在希克斯创立的基础上，形成了所谓的“新古典综合派”（neoclassical synthesis）。理论和方法论上的实质性差异将希克斯和凯恩斯的研究分开了：希克斯赞同的是瓦尔拉斯的一般均衡理论，并想强调个人、微观基础和经济主体的最大化行为，而凯恩斯则运用马歇尔式的局部均衡理论来模拟抽象相互关联的力量，如“倾向”和“偏好”所产生的宏观经济结构，而且他相信是“动物精神”，而不是纯粹理性的行为激励着个体。
[13]

 然而，希克斯赞同凯恩斯对古典经济思想的一些重大背离：希克斯认为，在经济萧条时期，经济可能在低于充分就业的情况下达到均衡；在经济周期的关键时刻，政府的财政或货币干预可以刺激国民收入增长、增加就业，而不会引发通货膨胀。

顾名思义，凯恩斯的《通论》希望创造一种“一般理论”，将实体经济的某些部分（就业）与经济金融侧的特征（利息和货币）联系起来。根据我们在这里提出的论点，凯恩斯坚持把实体侧和金融侧联系起来，这本来可能是经济分析历史上的一个分水岭。然而，碰巧这个课题没有引起人们持续的关注，许多与凯恩斯同时代的人甚至不认为它是凯恩斯研究的核心。例如，琼·罗宾逊加入了讨论凯恩斯思想的剑桥俱乐部（Cambridge Circus），强调了凯恩斯对金融侧的分析：凯恩斯的论点表明，“储蓄率由投资率决定，价格水平由货币工资水平决定，利率水平受货币供求关系控制”。相比之下，诺贝尔经济学奖得主劳伦斯·克莱因（Lawrence Klein）强调了凯恩斯对实体经济问题的贡献：《通论》是“确定总就业和产出水平的最重要理论”。而阐释凯恩斯命题的微观基础的唐纳德·帕廷金也专注于实体侧的问题，他认为《通论》的“本质新颖性”在于：“认为过剩的总供给对产出水平有直接的抑制作用，而产出的下降本身最终消除了过剩供给，从而使经济处于一种失业均衡状态。”
[14]

 虽然一些经济学家确实看到了凯恩斯在实体侧和金融侧之间进行的关联——美国的萨缪尔森就是其中之一——但许多人只是强调了凯恩斯理论与他们自己的研究兴趣相交叉的部分。

在许多方面，这都是有道理的，因为正如大卫·柯南德尔和哈里·兰德雷斯（Harry H.Landreth）所指出的，凯恩斯未能发展出他的理论的“复杂核心”。他们认为，“凯恩斯主义理论革命是一场革命的开端，但它回避了争论中的主要问题：总体均衡的多重性，以及动态因素是否足以使经济恢复到一种唯一的理想均衡状态。凯恩斯革命没有把重点放在这些抽象的问题上，而是集中在一个不同的理论分支，即所谓的理论性政策上”
[15]

 。此外，还有凯恩斯的写作风格问题。矛盾的是，凯恩斯以典故、比喻和词语的急剧转换为标志的独特文体所产生的模棱两可之处，虽然造成了同时代人的困惑，但是促成了《通论》的全面成功。
[16]

 因为不仅凯恩斯对关键问题的模糊表述鼓励读者详细阐述一系列的理论立场，而且他的文体神韵实际上要求其他经济学家用能够提供这位大师主旨的精确的数学术语，来重启凯恩斯的工作。

这就是希克斯介入的地方。希克斯不仅在凯恩斯的著作中看到了一种将经济的实体侧和金融侧联系起来的理论，还找到了瓦尔拉斯价值论和货币理论之间的桥梁，这以前一直是经济分析分离的两翼。瓦尔拉斯价值论是一种边际效用理论，它使用微积分方法，按边际定价来量化需求；在边际效用理论中，当真实商品的市场在供需交汇处出清时，即达到均衡，而没有留给金融任何空间。相反，货币理论没有使用边际主义的假设或微积分，而是通常依赖交易方程。1935年，当他阅读凯恩斯的著作手稿时，希克斯开始意识到，这些传统的构思价值理论和货币理论的方法已经被最近的研究所取代。例如，维尔弗雷多·帕雷托等经济学家就证明，“边际主义的效用分析只不过是一种一般性的选择理论，只要是在能够定量表达的备选方案之间做出选择，就适用于这种理论”。通过阅读凯恩斯的研究，希克斯意识到《通论》也引入了一种选择理论，这一次是投资的选择。由于明白了边际主义理论和凯恩斯对待投资决策的相似之处，希克斯看到了一种将价值理论与货币理论联系起来的方法：“当凯恩斯先生开始谈论投资品的价格水平时，当他表明这个价格水平取决于投资者持有银行存款还是持有证券的相对偏好时……这就是一种在边际上的选择！”
[17]

 希克斯不仅看到了一种将货币理论和边际主义理论置于可衡量选择的微观基础上的方法，还在边际效用理论中创造了一个位置，以便对金融有一定的理解——将金融看作投资者反复选择的一组可以相互交易（但不是完全相同）的金融资产。

希克斯在1935年对凯恩斯的研究中，强调了两个选择。第一个选择是个人决定持有现金或购买金融资产的时间点，并关系到投资者做出的决策类型。金融决策的时间性帮助希克斯认识到“收入和货币需求之间的联系总是间接的”，他最终形成了关于跨期替代的理论，这是投资者在投资生命周期过程中所做的选择。第二个选择涉及是否持有不产生利息的货币，或是一些实物商品或金融资产（“资本品”）。“因为资本品通常会产生正收益率，而货币则不会。必须加以解释的是，以没有收益的货币形式，而不是以产生利息或利润收益的证券形式持有资产的决策。”换句话说，希克斯想要解释的是凯恩斯所谓的“流动性偏好”：一些个人相对于支出或投资，表现出的对储藏的偏好。

希克斯识别出了一些可能导致理性行为人选择储藏的因素。其中有一个就是“风险因子”，它可以用类似弗兰克·奈特对待风险的方式，以概率的方式进行描述。希克斯解释说：“在有风险的地方，对无风险情况的特殊预期被一系列概率所取代，每一种概率都被认为或多或少是有可能的。以统计的方式，用平均值和一些适当的离差测度来表示这些概率是比较方便的。”然而，希克斯并没有始终如一地强调奈特在统计上对可计算的风险和不确定性之间所做的区分，相反，像许多经济学家一样，希克斯交替使用了这两个术语，从而实际上将不确定性变成了统计上的可计算风险，对于奈特来说，这种不确定性包括无法计算的未知数。“随着以我们所描述的方式引入不确定性，投资现在提供了一个获得更大收益的机会，但被同等机会的等价损失所抵消。”不过，希克斯确实研究了风险的一些复杂性。就像欧文·费雪对投资银行的讨论一样，希克斯讨论了多元化投资（“当单独投资的数量很大时，总风险有时可能会降到很低的水平”），他意识到投资者的选择是基于“客观事实”和“承担很大或很小风险的主观偏好”的一种组合。

希克斯1935年对凯恩斯的分析也涉及货币理论。希克斯没有应用费雪的交易方程，这一方程始于货币，实质上无视了金融中介，希克斯援引了银行理论或信贷观点，这始于银行业，并强调了银行在创造货币或金融替代品方面所发挥的作用。希克斯解释说：“我们应该把社会上的每一个人都看作一家小规模的银行。货币理论就变成了银行理论的一种一般化。”与瓦尔拉斯的一般均衡理论不同，该理论使用损益表方法分析个体在其个人账户的收入、支出以及生产方面的决策，这种银行理论方法将侧重于个人的资产负债表。“我们必须编制一种适用于所有个人和机构的通用资产负债表。”与一般均衡理论一样，在这一修正后，分析货币理论的银行理论方法将侧重于均衡，然而，并不是瓦尔拉斯的以价格为中心、市场出清的均衡，而是相互抵销的资产与负债之间的会计平衡，资产负债表的两边都受到客观投资机会和“预期等主观因素”的制约。由于这一货币理论必须考虑到期望，即费雪的预期理论的希克斯版本，希克斯承认，“这种纯粹的货币理论研究永远不可能取得像价值理论在其更有限的领域中所能达到的那种具体且精确的结果”。

希克斯看重数学方程式给经济分析带来的“具体且精确”的结果，他仍然对凯恩斯抗拒数学语言感到失望。在1935年，我们可以看到希克斯对凯恩斯在同样问题的讨论中感到沮丧的根源。当凯恩斯在《通论》第十五章中研究“流动性偏好”时，将一组概括性的抽象词汇（收入动机、商业动机、预防动机、投机性动机）与一系列连接这些抽象词汇函数关系的特定描述结合在一起。例如，凯恩斯在讨论风险与利率的关系时，引入了“道德风险”作为一种特殊的风险，这种性质的风险使情况更加复杂。“因此，典型的借款人所需支付的利率可能比纯粹的利率下降得更慢，而且可能无法通过现有的银行和金融机构的方法，将利率降至一种确定的最低水平以下。如果对道德风险的估计很高，这一点就尤其重要。如果风险是由于贷款人对借款人的诚实心存怀疑造成的，那么对于诚实的借款人来说，没有任何办法抵销由此产生的更高的费用。”
[18]



凯恩斯的主要目的是确定货币主管机构的干预如何以及何时能够改善决定一个国家就业水平的经济和金融条件。他感兴趣的是变量之间的函数关系，而不是追求一套普遍规律，但他的方法是逻辑学家而不是统计学家或数学家的方法，他作品中抽象性和复杂性的结合使一些读者感到困惑。凯恩斯的理论既借鉴了我们在第六章中研究过的国民收入数据，也对这些数据做出了贡献，但除了提供组织这些数据和执行政策的框架之外，凯恩斯的《通论》本身只与国民收入账户有着间接的关系。
[19]

 为了使凯恩斯的《通论》真正有用，经济学家希望消除其中的含混不清之处，并给出对他所描述的函数关系更精确的表述。约翰·希克斯又一次发挥了领导作用。1936年，就在《通论》发表几个月后，希克斯为凯恩斯在经济的实体侧和金融侧之间建立的联系的描述提供了一个数学模型。


IS-LM模型

凯恩斯《通论》的第一个数学模型是由布赖恩·雷德韦（Brian Reddaway）创建的，它出现于1936年6月发表在《经济记录》（The Economic Record
 ）上的对凯恩斯著作的评论当中。
[20]

 很快，其他经济学家也加入进来：1936年在牛津大学举行的计量经济学会第一次小组会议上专门讨论了《通论》，希克斯、詹姆斯·米德（James Meade）和罗伊·哈罗德（Roy Harrod）都提出了凯恩斯思想的数学模型。其中最具影响力的是希克斯的IS-LL模型（后来改名为IS-LM），于次年在《计量经济学》杂志上发表。在保罗·萨缪尔森和阿尔文·汉森的著作中，这一模式既成为凯恩斯主义宏观经济学的标准教科书表述，也被决策者用来起草新立法和证明已经制定的政策是合理的。
[21]



尽管希克斯后来认为IS-LM模型是一种“课堂小工具”，但它所依据的图表和方程式仍然既有影响力又有示范作用。它们不仅促成了对凯恩斯理论的某种理解的经典化，强调了货币市场与资本品市场之间的关系，还说明了这一时期数理经济学家将文字经济学转换为数学模型的方法。通过这种方法，一个代数方程组解被赋予了经济内容，它代表了一个处于均衡状态的经济。希克斯的宏观经济数学模型是在约翰·伯尔·威廉姆斯研究微观经济内容的数理模型的同时提出的，该模型于1938年被发表在《投资价值理论》一书里面。正如我们在第四章中所展示的那样，威廉姆斯将逻辑曲线应用于企业的基础研究，以计算股票的内在价值。在他基于会议论文写成的文章，即《凯恩斯先生与“古典学派”》（Mr.Keynes and the“Classics”）中，希克斯将市场供求的瓦尔拉斯均衡条件的数学运算应用于国民收入的支出视角，建立了消费（实体）、储蓄（金融）与投资（金融）之间的关系模型。在这两种情况下，数学建模都是如此有说服力，以至于尽管这两种模型后来都因其均衡假设而受到批评，但每一种模型似乎都捕捉到了一种关于经济世界的传统智慧。根据威廉姆斯的研究，投资者只是假定股票具有内在的或“真实”的价值；根据凯恩斯-希克斯模型，许多人开始相信政府必须干预经济事务，以稳定不受控制的经济周期。这些数学模型——基于公司核算框架的第一个模型和基于国民收入会计框架的第二个模型——都是支撑人们理解资本主义经济运作方式的现代结构。

在《通论》中，凯恩斯认为，国民收入的抽象驱动因素——消费或储蓄倾向和投资动机——是资本边际效率、流动性偏好和消费函数（消费与储蓄之比）的影响因素。当希克斯将这些思想转化为数学语言时，他从三方面改变了凯恩斯的观点：第一，他将凯恩斯的核算框架转化为一种联立方程体系；第二，通过增加利率和收入变化的影响，他改写了凯恩斯所描述的一些经济关系，这使他能够同时解决货币和资本品市场的均衡与国民收入水平和利率问题；第三，希克斯将组成国民收入框架的三个会计恒等式简化为一个由两个方程组成的系统，每个方程代表一个市场：资本品市场（IS）和货币市场（LM）。这种简化要求他从方程中剔除一个公共变量（消费）。在将一个会计核算系统转换为一个联立方程系统时，希克斯提出了核算等式，即投资=储蓄，也就是当（且仅当）计划投资和储蓄相等时处于均衡状态（投资-储蓄=0）。
[22]



在他用来说明数学模型的图表中，希克斯用横轴代表国民收入水平，用纵轴代表利率。当个人选择从国家总收入中进行储蓄的金额等于投资（在金融侧）时，代表资本品市场和货币市场的曲线的交点取决于这些曲线的形状，它来自经济的实体（非金融）侧的一系列均衡点。货币市场曲线（LM）向上倾斜，用来捕捉资本品市场（IS）的曲线向下倾斜。这两条曲线的位置表明的是“为了使储蓄与投资相等，必须保持的收入和利息之间的关系”。“收入和利率现在是一起在P
 点确定的，这是曲线LL（LM）和IS的交点。它们是共同决定的，正如在现代供求理论中价格和产出是共同决定的一样。”
[23]

 通过观察曲线的潜在位置及其形状和斜率的变动状态，分析人士可以看到，在经济大萧条的特殊情况下，货币政策的改变——货币存量的增加——将两条曲线都移动到一个新的交点（新的均衡点P
 ），并在不增加利率的情况下提高收入和就业水平，正如古典经济理论所预测的那样。相反，在充分就业时，将获得古典理论所预测的那种动态。
[24]



在文章的结尾，希克斯解释了他的“小工具”是如何改进凯恩斯的文字论述的，同时他提到了凯恩斯未能回答的几个问题。希克斯指出，凯恩斯没有处理有争议的贬值问题：他没有处理经济过程的时间问题，因此他的理论是静态的，而不是两次大战之间时期经济学家所希望的那种动态理论。
[25]

 其他经济学家会在希克斯的清单中加上凯恩斯《通论》中的一些遗漏。
[26]

 最重要的是10年后，当唐纳德·帕廷金开始扩展凯恩斯的研究时提出的一个观点。为了使凯恩斯的马歇尔局部均衡方法与他和希克斯都喜欢的瓦尔拉斯的一般均衡理论相一致，帕廷金在资本品市场和货币市场中都补充了一个专注于个人决策的微观视角，以及一个额外的市场——债券市场。帕廷金认为，只有加入这个市场，并理解所有这些市场之间的相互作用，人们才能理解价格的设定和预期的确立，以及不确定性如何在经济学家的理论体系中成为一个可计算的因素。为了加上这个债券市场——这是经济金融侧的一个重要组成部分——除了流量的视角，还必须有资金的视角。为了使这一资金/流量视角可以运作——这对真实世界的研究很有用——必须有显示资产负债表和收入变动的数据。这是NIPA没有提供的资金观点和资产负债表的价值。因此，直到美联储的资金流量账户提供了资产负债表数据之后，才弥补了帕廷金在凯恩斯《通论》中所发现的遗漏。
[27]




为金融观建模：马尔沙克的“资产理论”

在这一章和前几章中提到的几位经济学家都出生在美国以外的地方。除了西蒙·库兹涅茨、华西里·列昂惕夫、拉格纳·弗里希、简·丁伯根和像凯恩斯和希克斯这样的英国人，约瑟夫·熊彼特、格哈德·廷特纳和阿道夫·洛厄也都是欧洲人。正如许多学者所指出的，20世纪初最活跃的经济研究中心可以说都分布在俄罗斯、奥地利和德国；直到两次世界大战之间时期，美国都在某种程度上是一个学科落后的国家——尽管拥有大量的资源，即知识分子、机构和财力——准备支持有前景的研究。

在我们详细研究过的经济学家中，只有格哈德·科尔姆在20世纪30年代初日益加剧的纳粹迫害下直接移民到美国。
[28]

 在其他迫于希特勒政权而离开欧洲的经济学家中，另一位——雅各布·马尔沙克——值得我们特别注意，因为他为建模和数理经济学做出了改变学科的贡献，他还帮助实现了把统计、理论和数学结合在一起的计量经济梦想。马尔沙克1898年出生于乌克兰，19岁时，他在北高加索短暂的捷列克（Terek）革命政府担任劳工部长。1915—1916年，他在基辅跟随尤金·斯勒茨基（EugenSlutsky）学习，1919年在柏林跟随数理经济学家和统计学家拉迪斯劳斯·冯·鲍特凯维兹（Ladislaus von Bortkiewicz）学习。马尔沙克于1922年在海德堡大学获得博士学位，1928—1930年，他在基尔研究所工作，阿道夫·洛厄、华西里·列昂惕夫和埃米尔·莱德勒（Emil Lederer）也是那里的研究人员。1930年，马尔沙克被任命为海德堡大学的一名教师，在那里他领导了一个关于凯恩斯《货币论》（Treatise on Money
 ）的热门研讨班。1933年4月，当纳粹将犹太经济学家从大学里开除的时候，他已经离开了德国，经由巴黎、维也纳、西班牙和荷兰到了英国，在那年秋天他抵达了牛津大学。

在牛津大学，马尔沙克首先受命在万灵学院（All Souls）教授经济学，然后成为统计学的副教授，并于1935年成为牛津统计研究所的创始所长。正是这个组织赞助了1936年9月的计量经济学会会议，希克斯在会上发表了关于凯恩斯的论文。马尔沙克也出席了那次会议，正如我们将要看到的那样，他已经在研究一个凯恩斯思想的模型，来补充希克斯的研究。在执掌牛津统计研究所的三年里，马尔沙克培养了从事实证研究的经济学家，尤其是那些像他一样，途经英国或在这里寻求新家的逃亡学者。简·丁伯根和拉格纳·弗里希是计量经济学发展的关键人物，但他们都很尊重马尔沙克，罗伊·哈罗德在1938年向凯恩斯解释说：“我们这里有一个小丁伯根，就是马尔沙克。”
[29]

 同年12月，马尔沙克因获得洛克菲勒基金会提供的为期一年的研究资助而前往美国，该基金会也帮助支持了牛津统计研究所。1939年9月，马尔沙克加入了纽约的新学院的经济系。在新学院，马尔沙克接替了格哈德·科尔姆空出的职位，而后者从基尔到纽约，再到华盛顿的行程我们此前已经描述过了。

为了分析马尔沙克对两次世界大战之间建模研究产生的影响，我们需要把他在牛津统计研究所的工作放在另外两个英国经济研究中心——剑桥大学和伦敦经济学院的背景当中去看。牛津统计研究所是在英国一场关于研究经济的最佳方式以及该学科的公共角色应该是什么的辩论的背景下成立的。虽然伦敦经济学院（LSE）的教员——即使是在经济系内——也没有一致的立场，但到了20世纪30年代，这所大学已成为英国对瓦尔拉斯一般均衡理论研究的中心。因此，约翰·希克斯和其他伦敦经济学院的学者不仅被鼓励阅读阿尔弗雷德·马歇尔的著作，还被鼓励阅读瓦尔拉斯、帕累托、卡塞尔、巴罗内、路德维希冯·米塞斯和瑞典经济学家克努特·维克塞尔（Kurt Wicksell）的著作。相比之下，剑桥大学经济学课程是由强调马歇尔局部均衡分析的著作所主导的。
[30]

 两种路径在方法论、理论和对经济学家在政策辩论中应该扮演的角色的态度存在差异。在20世纪30年代的早期，特别是在1932—1933年，这两所学校之间的竞争是如此激烈，以至于希克斯发现他对自己曾经接受过一个教学职位的剑桥大学感到“很陌生”，莱昂内尔·罗宾斯（Lionel Robbins）将英国经济学的这种状况形容为“兄弟之间的冲突”。
[31]

 在牛津统计研究所成立的那些年，即1935—1936年的冬天，一个由伦敦经济学院、剑桥大学和牛津大学的与会代表参加的联合经济学研讨会驱散了激烈的竞争，因为大多数年轻的经济学家将注意力转向了对凯恩斯的研究工作。

因为伦敦经济学院是作为剑桥大学和牛津大学这些教育堡垒的替代者而被设立的（在1895年），该大学为自己比传统大学更开放而自豪——对年龄较大的学生和欧洲大陆的流亡学者来说，他们中的许多人都坚定信奉政治参与和在英国的大环境下表现得不太好的中央计划。伦敦经济学院经济系的核心人物并不是一位流亡学者，但他欢迎那些流亡学者，他就是英国人莱昂内尔·罗宾斯。他于1929年从研究者身份升到了伦敦经济学院的教授职位，而他对路德维希·冯·米塞斯和奥地利学派的热情，为弗里德里希·哈耶克和其他来到这里的人敞开了大门。罗宾斯于1931年邀请哈耶克到伦敦经济学院讲课，哈耶克在那一年晚些时候加入了该学院，20世纪30年代早期所谓的罗宾斯圈子也包括尼古拉斯·卡尔多（Nicholas Kaldor）、约翰·希克斯、阿巴·勒纳（Abba Lerner）、沙克尔（Shackle）、阿诺德·普朗特（Arnold Plant）、乌苏拉·韦伯（Ursula Webb）、罗纳德·科斯、罗伊·艾伦（Roy Allen）、理查德·塞尔斯和罗森斯坦·罗丹（Rosenstein-Rodan）。来自波兰的奥斯卡·兰格（Oskar Lange）是在伦敦经济学院任教的另一位有影响力的流亡学者。兰格1929年曾经在这里学习，1934年又回到了英国，并和许多流亡学者一样，得到洛克菲勒基金会资助。
[32]



尽管剑桥大学和伦敦经济学院之间的对立在1935年平息了下来，但第二年又爆发了一场新的争论，这一次主要发生在伦敦经济学院的经济学者之间。渴望把更多变量纳入被马歇尔局部均衡研究闲置在一边的经济模型的伦敦经济学院的一般均衡理论家，在一般均衡理论的政治含义问题上意见不一。这一理论既可以支持由埃文·杜宾和奥斯卡·兰格等社会主义者持有的立场（他们坚持认为，中央计划者纠正了经济周期的灾难性波动），也可以支持哈耶克、罗宾斯和普朗特所持的自由市场立场。这关系到对市场调整的性质、分散和不完全的市场信息的影响以及驱动市场参与者动机的理解。这场被称为社会主义估算辩论的争论显然是关于以下几个方面的：国家政府是否应该干预市场；在缺乏市场理性的情况下，政府是否能够合理计算、设定价格并重新分配资源，以防止垄断和萧条；以及政府是否可以“鼓励”经济主体采取相同的决策过程（或表达相同的“偏好函数”），而不是以反社会、利己主义的方式行事。

这场争论直到第二次世界大战后才达到顶点，当时莫里斯·阿莱和其他经济学家愤怒地拒绝了弗里希将计量经济学用于中央计划的提议，但社会主义估算辩论是马尔沙克在微观经济建模方面做出贡献的模型中的一个重要组成部分，他的这些论文将会帮助推出现代金融理论。马尔沙克最早的经济著作专注于对社会主义估算的争议，但当他在20世纪30年代中期转向金融的话题时，他已经放弃了自己年轻时在政治上的直言不讳。然而，马尔沙克对希克斯和凯恩斯的研究——尤其是金融——发生在这场辩论的背景下，他对一般均衡理论（因此对于希克斯的课题）的专注，应理解为是对政府计划的偏好，只不过他的这种偏好表现得不那么直接，并不是偏好严格放任自流的经济决策。马尔沙克对计划的偏好似乎类似于凯恩斯支持政府干预低迷的经济，但马尔沙克寻求将理性经济人的投资决策建模为一系列选择，以及他对联立方程法的依赖，将他创建的模型置于希克斯认可的框架中了。

马尔沙克在1935年9月于比利时举行的第六次欧洲计量经济学会会议上提出了一项初步尝试，即建立一个包括金融变量在内的一般均衡模型。马尔沙克题为《论投资》（On Investment）的论文提出了衡量“若干国家年度净投资”模型具有方法论性质的前提条件。
[33]

 显然，马尔沙克在美国参与过西蒙·库兹涅茨和哈罗德·格伦·莫尔顿的资本形成研究，他还与凯恩斯在总投资上的研究和希克斯通过在变量中添加时间印记来提供一个关于总量的资金视角的工作进行了对话。当马尔沙克描述这个项目的起源时，他意识到经济学家在继续工作之前，必须就一组定义达成一致。马尔沙克在他的“试探性”定义中将资产分为两类：实物资产或“商品的复合体”，以及金融资产或“债权”。他还澄清了对所有资产的价值的定义，无论是实物的还是金融的，都是以现值为基础的资产未来收益贴现。该框架提供了在给定时间周期内对投资的可靠的、数学推导的定义，即作为“从时间点n
 到时间点n
 +1的资产C
 的价值增量”
[34]

 。随着人们对现值的一致性使用提供了方法上的明确性，马尔沙克进一步稳固了实体侧变量“消费”和金融侧变量“投资”的定义：“个人的进项（或收入）由消费和投资构成。当然，后者可能是负的，（而且）它应该包括像商誉这样的资产。”
[35]



马尔沙克对一般均衡理论的重新研究对即将成为现代金融理论基础的研究有4个含义：第一，该模式将经济的金融侧（债权）描述为自治且独立于实体侧（商品或投资品的消费）的；第二，马尔沙克对资产价值的定义为双方的估值制定了一个共同的衡量标准——现值；第三，该模式定义并证明了对金融更具包容性的新理解，这种理解将货币与股票、债券和其他金融债权都放在一个连续体内，该模式还兼顾了负债权和正债权，并明确包括了商誉等会计估值；第四，马尔沙克将资产评估的微观基础，无论是实物的还是金融的，都置于一个基于投资者预期的概率均值-方差框架中，这一框架为投资者做出决策提供了依据。这些见解借鉴并扩展了希克斯在1935年的论文中提出的观点，最重要的是，他认为投资者对一项资产的未来收益形成了预期，不仅作为一笔支出，还是一系列回报，这可以被建模为可能回报的频率分布。
[36]



马尔沙克在接下来的两年里写了两篇论文，并于1938年发表，概述了1935年演讲的含义。其中一篇是与牛津统计研究所的研究员海伦·马科尔一起写的，她后来继续在伦敦经济学院度过了杰出的经济学研究生涯。
[37]

 我们不知道是马尔沙克，还是马科尔应该对这些论文中表达的观点负有主要责任，但比较这篇已发表的文章和马科尔在伦敦经济学院的博士论文（合著者在第一个脚注中引用了该论文），可以发现一种逐渐加深的一般化和数学形式化，这与马尔沙克的学术偏好是一致的。
[38]

 此外，与马科尔的论文和共同撰写的文章相比，马尔沙克在《计量经济学》杂志上发表的论文将他们的共同研究转化为数学形式——联立方程法，这直到1948年之前都是考尔斯委员会研究项目的动力。这两项事实都表明，随着合作的进行，马尔沙克的思想占据了上风。

这些论文是现代金融理论的基石之一，即资产理论的基础。他们提出的观点在马科尔的博士论文中得到了最清晰的阐述，尽管她把图表和大部分数学内容都放在了附录中。
[39]

 正如马科尔自己所说，她的目标是在由帕累托推导出来的一般均衡框架中，“将价值分析……扩展到资本品市场”。为了扩展一般均衡框架，她使用了资本品的实际价格，借鉴了欧文·费雪的两期时间偏好模型，强调了在边际做出的决定，并将风险因素表示为频率分布加以考虑。她的论点是，所有这些变量都是相互依赖的。因此，她得出结论，“资产的价值……取决于对质量、时间和收入风险的偏好之间的相互作用，以及获得不同质量、时间分配和风险的收入机会”
[40]

 。

马科尔的论文对资产理论做出了两方面的贡献。第一，她继承并在某些情况下改进了马尔沙克1935年引入的希克斯的定义：“资产”给出了随时间推移的一系列收益，“债权”是指“包括货币在内的所有信用工具”，“债务”代表负资产。第二，她对偏好或者“品位”的处理，阐述了希克斯和马尔沙克对期望的处理。马科尔是这样解释“品位”的：“指的不是确定的数量，而是或多或少可能的数量。”这种解释允许马科尔量化偏好，它不仅借鉴了希克斯1935年的文章，还借鉴了莱昂内尔·罗宾斯1932年《关于经济科学的性质和意义》（Essay on the Nature and Significance of Economic Science）的论文，它将经济学改写为“选择的科学”
[41]

 。正如她提到的“可能数量”所表明的那样，这一解释还使得马科尔遵循了希克斯和马尔沙克的概率、均值-方差框架和频率分布。

通过在消费品中添加投资品，以及将时间偏好和“风险偏好”加入更典型的一般均衡模型变量，马科尔希望扩展经济学家对经济的描述，将金融资产与其他消费品结合起来。在她的报告中，金融资产和消费品的混合构成了个人的初始禀赋和寻求最大限度地扩大偏好的种类；个人的挑战是从最初的禀赋转向金融资产和消费品的结合，这将满足个人对什么最适合自己的感觉。为了解个人如何在各种资产之间分配资源，马科尔将“商品品位”、“时间品位”和“风险品位”作为一个因素矩阵；个人通过计算商品和金融资产随着时间推移的可能收益，并通过形成对为应对风险将付出的代价的预期，来估算其组合中每一项资产的价值（以及每项资产的相对合意性，作为整体的一个比率），而这一切都是在个人的“品位体系”的背景下进行的。因此，马科尔的工作将凯恩斯所使用的宏观经济模型重新定位到个人投资者身上。在这样做的过程中，马科尔给出了个人对凯恩斯提出的作为总量的经济因素的看法（例如，流动性偏好），在这个分析中，随着时间的推移，投资者投资组合的每一部分都可以被“转换”，其原因要么是时间的推移改变了特定资产的价值，要么是投资者买卖具有不同回报和风险配置的资本。这些分配决策的目标是使投资者的收益最大化，投资者根据对未来的预期（这反过来由概率分布决定）、当前的市场条件和投资者独特的“品位体系”来决定要获得的资产组合。马科尔明白每个投资者都是独一无二的，但是由于在现代世界，“所有人都是投资者”（正如马尔沙克所说），她把整个经济建模为一个系统，无数人在其中同时做出类似的决定。
[42]

 这些对消费品和投资品价格的决定都是在存在未知数的情况下做出的。值得注意的是，尽管马科尔考虑了未知的因素，但她默默地将弗兰克·奈特的“不确定性”归入了她所称的风险这一统计上可计算的范畴。换句话说，她所纳入分析的那些未知数并没有违背统计处理原则，而是使用了统计分析来管理风险。

在1938年10月于《计量经济学》发表的《货币与资产理论》一文中，马尔沙克将马科尔以文字表达的个人品位、偏好、决策的分析和关于未来收益率的加权计算转化为一组联立方程，将这些变量之间的相互关系模型化了。就像马科尔一样，马尔沙克直接分析了凯恩斯的《通论》，或者更确切地说，他试图通过增加所有重要的金融债权变量，包括货币，用希克斯的一般均衡方法来取代凯恩斯的局部均衡模式。任何试图将货币纳入一个基于供求均衡假设的一般均衡模型的人，所面临的挑战都有来自货币的特殊性。第一，与商品不同，货币没有固定的供给：中央银行（如美国联邦储备银行）可以通过发行债券来增加货币供应量，而部分准备金制度也允许银行借入多于其持有量的货币。第二，和商品不同的是，货币没有固定的需求量，因为它是无摩擦的，它可以产生很大的影响并且不会被耗尽。将金融债权和希克斯所谓的“贫瘠货币”纳入均衡模型的最佳方法是，不仅使用凯恩斯所使用的流量视角，还使用由资产负债表提供的资金视角，就像希克斯直观地看到的那样。和希克斯一样，马尔沙克认识到，如果把价值理论和货币理论都当作决策分析，那么这两者可以统一。他还认为，这样做将使经济学家能够模拟客观条件（可用资产的范围）与预期和风险容忍度等主观因素之间复杂的相互关系。

与一般经济学相比，货币理论的状况并不令人满意，原因是瓦尔拉斯和帕累托为消耗性的消费品和劳动服务世界所建立的确定性原则从来没有在耐用品上面有很大的一致性，更没有适用于债权（证券、贷款、现金）。要做到这一点，第一，需要扩展人类品位的概念：不仅要考虑到人们对等待的厌恶，还要考虑到他们对安全的渴望，以及在经典静态经济学所假设的完全确定的世界中并不存在的其他行为特征。第二，假设是客观给定的生产条件，更实际地说，只是投资者的主观预期，而所有个人都是投资者（在一个永恒的经济中除外），就好像所有市场交易都是投资。要解决的问题是：给定个人在这一时刻的主观品位和期望，去解释在任何时间点持有的货物和资本的客观数量，以及交换货物和债权的客观市场价格。

马尔沙克通过纳入金融债权和货币，希望提供“一种适当的广义经济理论”，他指的是一种一般（而非局部）均衡观点和经济变量相互作用的数学（非文字的）表达。清除传统但分散人们注意力的术语（用“资产”代替无用的术语“资本”，用“经济确定性”代替“经济均衡”这一难以定义的概念）之后，马尔沙克通过将联立方程方法应用到马科尔的理论公式中，成功处理了草率术语产生的模糊性。当然，数学的这种形式化使奈特的不确定性进一步被边缘化了，因为数学方程甚至不能暗示不可想象的状态或关系，尽管它们确实包含了负值。对这个问题的数学处理使马尔沙克能够演示变量之间的相互关系，并为同时满足几种关系的数据保留一个位置。由此产生的一系列方程提供了一个数学证明，即在“均衡中”，两套资产之间的价格比率等于它们的转化率。这一提法在商品、投资品和货币等各种资产之间建立了一种“联合需求和联合供给”的关系。

马尔沙克在他的分析中确实引用了不确定性（“真实不确定的世界”），但他认为奈特版本的不可知性相对于它的概率版本而言不太重要——至少在一定程度上是因为前者不太适合数学处理。实际上，马尔沙克明确引入了均值-方差框架，以计算投资者决策的可能结果。

由于在现实不确定的世界中，未来的生产情况（技术、天气等）和未来的价格是未知的，所以转换方程T
 （a，b
 ，…；x，y
 ，…）=0不是严格成立的，只要它在生产者的心目中意味着每个资产组合对应一个且只有一个n
 维的产量组合。更正确的假设是……在他看来，每一种资产组合都对应着收益的n
 维联合频率分布。因此，与其假设一个人知道未来事件，我们不如假设他知道未来事件发生的概率。我们可以把这种情况称为一种机会博弈，并认为这是比认为自己是预言家的常见假设更好的对现实以及对相关货币问题的近似，虽然仍然是不完全的。

在这段文章中，马尔沙克承认他用来计算概率的投资者是一个假设，但他并不为模型中的投资者与现实生活中的投资者之间的差异所困扰，因为前者对于马尔沙克正在构建的数学模型来说是必要的。如果没有计算概率的投资者的假设，数学模型就无法成立，因为超出统计可控制集合的某种形式的随机性会进入这个场景。马尔沙克引入了第二个假设——投资状况和机会博弈之间的类比——以支持第一种假设，即投资者计算概率，他承认两者都只是“近似的”现实。当他为每一项收益建立两个可测量的参数——“数学期望（‘可盈利性’）和变异系数（‘风险’）”之时，马尔沙克淡化了依赖假设和类比之后可能出现的含混不清之处，因为这是在概率占主导地位的数学中嵌入了他的分析。

根据《货币与资产理论》一文的结论，马尔沙克将凯恩斯的三个宏观变量改写为个人投资者层面上量化的变量：凯恩斯的“流动性偏好”总量现在变成了投资者愿意持有多少现金总量；“消费函数”成为个人寻求在其持有的资产（包括商品和金融债权）中建立的比率。凯恩斯的“资本边际效率”变成了“盈利性”，即个人对未来收益的数学期望，它被理解为在不确定的条件下运作。然而有迹象表明，奈特版本的不确定性一直困扰着马尔沙克的模型，因为马尔沙克认为有必要提醒读者，普通的统计分布可能不适合从观察到的样本中进行外推。但他在提出这种可能性的同时，还通过引用最近引入统计学理论的一项创新，找到了将其影响降到最低的方法。在论文的第三部分中，马尔沙克建议使用耶日·内曼引入的似然性原理代替与费希尔联系在一起的小样本推断方法。虽然它产生的分布不像高斯概率分布那么为人们所熟悉，但是内曼的似然性原理对于太大或不确定且难以精确测量的总体，要比从可观测现象推断估计值的小样本方法更有效。通过使用内曼的方法，马尔沙克既将概率论纳入了他的数学框架，又帮助经济学家扩大了可计算风险的范围，同时缩小了他们不得不承认的真正不可知的领域（奈特的不确定性）。

在前两节中，假设个人知道相关的概率，即假定所定义的转换函数的参数是已知的。但是这种概率的知识——在机会博弈中所接近的情况——只是一个有限的例子。现实中，这个人并不认为自己能够根据经验来给每一个收益的组合分配确定的概率。假设转换函数的形式取决于一组参数S
 。对于分配给这组参数的每一组值，例如S
 1
 ，可以表示一个概率P
 （E/S
 1
 ），即如果S
 1
 是真的，实际观察到的事实E
 （例如，过去的作物和产出、价格等或任何其他可用信息）就会发生。因此，我们得到了变量集S
 1
 的一个似然函数L
 （S
 ），即L
 （S
 ）=P
 （E/S
 ）……特征参数可以用于测量 L
 （S
 ）在其最大值附近的陡度（steepness），或类似于离差测度的某种度量，或内曼的“置信区间”等。

马尔沙克对现代金融理论的贡献是相当大的，他定义了风险的均值-方差框架，决策的资产负债表视角，将债务描述为负资产，两期消费模型（取自欧文·费雪），时间测定（time-dating）视角（借用自希克斯），以及相信每个人都是投资者，通过计算未来结果的概率不断做出决定，着眼于根据独特的“品位系统”最大化未来的收益等。马尔沙克和他的大多数同事都没有停止把奈特的不确定性降到经济分析的边缘位置，因为无论他们对经济和金融领域在统计规律上是否类似于自然现象有任何疑问，似乎都是由一种新的统计工具管理的，这种工具将令人担忧的各种未知因素推到了更远的地方。


凯恩斯-丁伯根争论

两次世界大战之间时期发生在经济学家内部的分歧被称为“凯恩斯-丁伯根争论”，这场争论所涉及的方法论程序充满了深刻的理论含义。这场争论的核心是经济理论是否可以或应该由统计数据来检验，而这个问题的核心是经济和金融过程是否平稳（显示出统计规律）。这场辩论不仅关系到计量经济学会的方法项目，而且关系到计量经济学家建立的模型是否可以用来制定政策。要想对决策者有用，模型必须相对简单，而且与实际的经济数据也有相当好的拟合。正如简·丁伯根所深知的，要满足这些要求是极其困难的，这对于坚持理论优先于统计证据的经济学家而言是更加艰难的任务。
[43]



丁伯根是一位荷兰经济学家，他的职业生涯始于海牙的荷兰中央统计局。1969年，他和弗里希一起获得了第一届诺贝尔经济学奖。
[44]

 1936年，丁伯根以荷兰语出版了关于荷兰经济的由24个方程式构成的模型；1939年，在国际联盟的赞助下，他出版了反映1919—1932年美国经济状况的由48个方程式构成的模型。
[45]

 正如丁伯根用英语写成的研究报告的标题所示，《经济周期理论的统计检验》（Statistical Testing of Business-Cycle Theories）是对在哈佛大学和NBER进行的经济周期研究项目的一种扩展，但丁伯根使用的方法是计量经济学会其他成员在20世纪30年代倡导的正式增长和周期模型的延伸。
[46]

 如维克多·扎诺维茨（Victor Zarnowitz）指出的那样，这些模型“以高度综合的形式表述并解释了明确而完整的经济周期数学”
[47]

 。

对丁伯根的方法产生影响的是弗里希的“摇摆木马”（rocking horse）模型，它是在1933年计量经济学会的莱顿会议上被提出的，这次会议专门讨论数理的经济周期分析。在约翰·希克斯和亨利·舒尔茨等人参加的一次分会上，弗里希和米哈尔·卡莱斯基（Michal Kalecki）提出了满足他们所谓的“动态经济学”要求的模型。这些模型是“动态的”，因为时间滞后在方程中得到了充分设定；即使这些模型没有包含实际数据，它们允许数据在序贯的时间周期内具有时间标注。这些模型是“确定的”，因为每个方程中的因果因素都是被充分设定的。同时，它们是“完备的”，因为方程系统包含的方程数量和未知数一样多。
[48]



1936年，丁伯根发表了他的荷兰经济模型，他打破了NBER经济周期分析的描述性规程和弗里希模型中所体现的纯粹的数学形式主义。就像1936年的模型一样，他1939年发布的美国经济模型包括一个完整的基于统计证据的方程组，而不是米切尔和弗里希所青睐的语言描述和纯数学。通过使用多重相关性将数据与自己的方程进行拟合，丁伯根可以测试其他经济学家根据经验数据设计的理论。在他1939年发表的研究成果的第二卷第一页中，丁伯根提供了这一方法的一个简单例子，只使用了三个方程式。第一个方程式估算投资品的价值在一个时期内对前期利润的依赖性，从而引入利润作为“解释了”未来资本形成的滞后变量。第二个方程式模拟了消费支出与几个因素的关系：总工资、消费/储蓄率以及投机收益的存在；后者又是前期利润的函数。第三个方程式定义了利润的计算方法。综合起来，这三个方程式在弗里希的用词上是“动态的”。
[49]

 利用简化的方法，丁伯根先消去变量，得到一个最终方程，这是一个表示利润的时间路径的差分方程，它包含了对结构方程进行估计得到的回归系数。他用这个最终的差分方程，可以测量利润的时间路径，用图形表示它，并将它与实际数据的历史时间序列进行比较。丁伯根认为，如果由回归模型生成的模拟路径与数据的路径密切相关，统计模型就“解释”了人们所讨论的趋势。为了进行政策分析或计划，计量经济学家可以测试不同的假设回归系数，以判断目标变量对工资/消费、储蓄或投机收益变量的替代参数的敏感性，在这个模型中，目标变量是利润。
[50]



丁伯根充分意识到计量经济学家面临的挑战。他承认，为真实经济构建这种模型“在许多方面是一个试错的问题。我们事先并不知道究竟应该包括哪些变量，哪些应该被忽略，只有随着工作的不断进展，它才会变得明显”
[51]

 。那么，结果也必然是暂时的，至于相关性，他的方法的基础模型只可能展现联系，而不是因果关系。因此，丁伯根经常把“解释”的动词和名词两个形式放在别人很少使用的引号当中。凯恩斯并不反对丁伯根的结论，正如我们将在本章末尾看到的，这些结论普遍支持凯恩斯在《通论》中赞同的立场。相反，凯恩斯反对这件事情本身——这位计量经济学家的基本主张，即统计数据可以用来检验，进而评估通过演绎和逻辑产生的理论。凯恩斯对方法的怀疑背后是更深层次的担忧，经济和金融数据可能无法为理论提供充分的检验，因为生成数据的过程可能不是平稳的。

凯恩斯对丁伯根的用词以及往往近乎夸大的研究工作表达了不耐烦：“最糟糕的是，他更感兴趣的是继续做这份工作，而不是花时间决定这份工作是否值得继续做下去。”
[52]

 然而，在这种修辞性很强的言论之下，有着真正的方法论差异，这凸显出计量经济学的一些局限性。凯恩斯提出的6项反对意见中，有3项是特别相关的。第一项反对意见提到了丁伯根公认的试错方法：不同于丁伯根，他希望通过模型序列来识别相关变量，凯恩斯则坚持认为，经济学家必须通过他的理论分析，提前弄清所研究的经济关系中所涉及的“重要原因”。如果他在建立模型之前不知道所有的重要变量，那么对于丁伯根的研究来说如此重要的多重相关性，就无法“发现”所识别因素的相对数量的重要性，因为未被识别的因素可能会影响经济学家所指出的那些因素。
[53]

 这个问题将以“识别难题”的形式继续困扰着计量经济学家。

凯恩斯的第二项反对意见是针对丁伯根对时间性的处理。凯恩斯指责丁伯根编造或任意选择了处理时间的模型的时间滞后项和趋势。“据我所知，丁伯根教授并没有向他的经济学家朋友呈现他的时间滞后，就像他的定性分析一样，这些都是为他自己发明的。也就是说，他一直在摸索，直到发现了一个不太符合他正在测试的理论和方法的一般假设的时间滞后……引入一个趋势因素后就更棘手，讨论得更少了……如果我理解的正确的话，他已经说服了自己，不论采取什么样的趋势线都不会有任何区别。”
[54]

 这里的关键在于，凯恩斯认为经济过程不是静态的，而是逐步发展的，内部的不平衡，以及复杂的相互交织——尤其是随着时间的推移——可以像丁伯根试图做的那样简化成一个简单的模型；此外，还包括时间是否为同质的——因此过去为未来提供了模板——或以不可预测的变化为特征。
[55]

 这是现代金融计量经济学中仍然要解决的核心问题之一：过去的趋势，比如股票价格，在多大程度上可以被看作未来趋势的预测因子？

凯恩斯对丁伯根处理规律性和时间方式的关注，是区分这两个人的本体论和认识论分歧的核心。这个问题涉及经济学家将经济过程置于其中的模型的“环境”。指定这种“环境”——决定哪些因素是它的内在因素（内生的）以及哪些是外部因素（外生的），并确定如何（如果有的话）将随机性纳入模型——过去和现在仍然是建模者的中心任务之一。凯恩斯认为，1939年建模者面临的基本任务是确定环境“在一段时间内是否一致且同质”。或者，如果不是，那么将“期间”划分成足够短的片段，以达到适当程度的一致性。

概括地说，最重要的条件是，除我们特别考虑的因素外，环境在所有相关方面，以及在一段时间内都应该是一致且同质的。我们不能肯定这种情况将来是否会继续存在，即使我们过去发现它们是这样的。但如果我们过去发现是这样，无论如何，我们都有了一些归纳论证的依据。因此，第一步是将所研究的时期分解成一系列子周期，这是为了发现将我们的方法应用于不同的子周期，来观察结果是否为合理一致的。如果是，那么我们就有理由将自己的结果映射到未来。
[56]



凯恩斯认为，丁伯根的划分仅仅区分了战后和战前时期，并不是基于理论上对环境问题的正确理解，而仅仅是“现有统计数据迫切需要的结果”。凯恩斯认识到，环境问题是整个计量经济建模课题的核心，因为如果经济过程不是由稳定且同质的“结构”组织起来的，那么就不能用结构函数或方程来表示它们。如果变化性、不确定性、非均衡性和复杂性——而不是稳定性、确定性、均衡性和一致性——成为经济因素之间关系的特征，如同凯恩斯所认为的那样，那么，无论统计数据有多好，数学形式主义都是不够的。
[57]



大多数计量经济学家都一致反对凯恩斯对他们方法的全盘批评，但他们的做法将被证明对现代金融理论和实践的出现来说至关重要。
[58]

 因为，通过放弃凯恩斯对不确定性（类似奈特的理解，但与之不完全相同）的理解，而转向了量化的随机性和概率的范式，计量经济学为现代金融理论的矩阵形式提供了一个要素。当然，这偏离了凯恩斯版本的奈特不确定性，它暗示了人类知识领域以外的认知，也有助于扩大风险领域的范围，而风险可以通过统计和概率来建模和管理。矛盾的是，这一转变偏离了对奈特和凯恩斯共有的不确定性的理解，也转向了凯恩斯的《通论》，因为雅各布·马尔沙克在1943年担任考尔斯委员会研究主任时发起的研究项目，是试图将凯恩斯的思想模型化。但是，在只有当计量经济学和金融的历史被一起叙述时才会出现的另一个悖论当中，该委员会放弃了凯恩斯的核心理念之一，转向他的总体研究本身就是该组织的一个转变，这一次是从金融这一该委员会创始人的首要兴趣，转向了政府政策团队在战争及其后果的背景下要求计划资源分配的那种宏观经济观点。正如我们所看到的，在考尔斯委员会的早期工作中，阿尔弗雷德·考尔斯和哈罗德·戴维斯使用费希尔的统计方法研究投资顾问的业绩记录，这是有效市场理论的一个明显的前兆，他们将指数理论应用于构建美国股票的总收益序列，这为推动现代金融估值模型的股票风险溢价奠定了实证基础。但是，这一工作在考尔斯委员会于1938年离开科罗拉多斯普林斯前往芝加哥大学时被搁置一旁了。马尔沙克是计量经济学会的成员和考尔斯委员会的负责人，也是后者新的研究项目负责人，他在1938年的文章中重新提到阿尔弗雷德·考尔斯对金融的兴趣，但就连马尔沙克也很快放弃了这个项目，并屈服于对凯恩斯系统建模的醉人诱惑。


美国经济的宏观计量模型

丁伯根的美国货币和资本市场供求模型，发表在他的国际联盟报告的第四章，是现代宏观计量经济学的一个重要里程碑；它是加总技术、回归分析和数学分析的综合。正如我们刚才所看到的，丁伯根的目标是通过将统计工具应用于现有数据，检验经济学家关于20世纪20年代经济波动的原因的理论。丁伯根从许多我们之前已经谈及的NBER、布鲁金斯学会等组织，以及使用美联储数据的货币经济学家，如哥伦比亚大学的罗杰·安格尔（Roger Angell）和哈佛大学的劳克林·柯里那里获得了他想要的数据。
[59]

 该模型考察了经济学家认为对这一时期的经济动态至关重要的几个因素，包括对商品和服务的需求以及商品和服务的价格。丁伯根补充的内容使他的模型有别于几十年来试图“解释”这一问题的其他模型，“货币市场和资本市场的供求关系”是第四章的主题。在这一章开始时，丁伯根认可了马科尔和马尔沙克的文章以及凯恩斯的《通论》，但他没有说出他分析这些市场的两个明确的因素：马尔沙克在凯恩斯的工作中增加的微观基础和决策成分，以及国民经济核算的支出法。后者有助于产生高水平的加总数据，使丁伯根能够将投资和储蓄作为自变量来揭示，也就是说脱离了实体消费和生产活动。像丁伯根那样分离出货币和资本的市场，产生了一种新的统计观点，说明了经济的金融侧作为一个独立部门的相对自主性和独立性，更不用说重要性了。

丁伯根的金融部门计量经济模型由48个联立方程式的系统组成，是通过对历史时间序列数据的相关分析进行统计估计的。该模型遵循马尔沙克提出的模式——货币。丁伯根将之定义为“时间+所有银行的活期存款+公众持有的货币”
[60]

 ，构成了一个包含短期债权、债券和股票的连续体；该模型由资产所有权的组织形式（银行、非金融企业和个人）构成。在丁伯根的分析中，“投机者”的行为类似于部门，尽管在最初的描述中，他并没有把它们指定为一个部门，或者用他的术语来说，这是一个主体。每一类主体都会做出不同种类的相关金融决策，但所有这些决策都是基于“最大化”的行为。

人们通常认为，个人的收入和支出方式存在两种不同的最大化：首先，他试图获得最大化的货币收入，然后他从给定的货币总额中寻求最大的满足感。同样，我们可以假设企业首先决定生产过程的需求（建筑和机器的建造，库存商品的持有，以及他们准备持有的债务和股票数量），以及之后他们需要持有多少资金才能维持这些计划。银行首先决定允许存在多少资金，然后通过短期债权和债券来分配这些资金。投机者首先确定他们的持有量，然后在必要时借入短期信贷。

以结构方程为形式的丁伯根模型的自主性和独立性，突出了马尔沙克的理论主张，即金融部门的机制不能从实体经济所获得的环境中抽象出来。这是出于多种原因：投机活动本身改变了经济实体侧的消费和生产趋势；通过作用于生产者预期、企业开支和工资基础的扩大，高于趋势水平的利润在多种渠道引起了反应；即使是适度的通货膨胀率，也能刺激投资、消费和工资增长。丁伯根使用与历史数据相适应的相关性解释了“家庭囤积、企业发行新股、银行发行新信贷、政府和企业发行债券，以及投机活动对消费和储蓄的影响”。他的方法描绘了20世纪20年代的“投机态度”或“繁荣心理”，以及市场崩盘和随之而来的银行倒闭之后的资金囤积。丁伯根承认，分析得出的结论是，大多数经济学家强调的因素——过度投资、生产成本的变化、消费不足或农业因素——在这一时期的商业“周期”中所起的作用都不会与货币因素一样大：投机在危机爆发前扮演了非常重要的角色，囤积有助于延长这一萧条。后者的影响，“通过利率影响股票价格并通过它们对消费……和投资……的影响，从货币领域看似乎是最重要的”。

丁伯根的宏观经济计量模型具有开创性，但它们并不是宏观计量经济学或数学模型中的最后一项工作。正如我们将在后面的章节中所看到的那样，丁伯根的非随机确定性模型将被随机建模所取代；他对相关分析的依赖将受到一系列新的统计显著性检验的影响；作为列昂惕夫投入-产出分析和丁伯根的模型基础的线性假设将被新的计算操作所利用；从数学上推导出风险定义和多元化将彻底改变投资组合理论；博弈论将重塑对预期的普遍理解；计算机和信息科学将彻底地改变信息的处理方式，并通过使金融机构相互依存而彻底地改变它们。
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1">第八章 二战后美国的经济学：1944—1970年
总的来说，经济学家对二战同盟国胜利的贡献是众所周知的：除了在美国政府的财政部、商务部和农业部担任职务外，经济学家还帮助开发了资源配置的军事应用，解决了搜索问题，开发了计算程序以破解敌军密码，并解决了估算问题。作为运筹学研究团体的成员，经济学家帮助盟军定位敌人的潜艇，在低海拔、高风险、高增益轰炸袭击及高海拔、低风险、低增益轰炸行动之间做出权衡，并引导资源（如钢铁），提供必需产品。如果资源配置是经济学作为一门学科所解决的基本问题之一，那么第二次世界大战就为经济学家提供了一个前所未有的机会，使他们能展示精心构建的理论的实际价值。
[1]



这场战争还深刻地改变了经济学学科。作为以1950年美国国家科学基金会（National Science Foundation）的成立为高潮的科学重组的一部分，经济学研究开始从政府赞助的组织，如美国海军研究办公室（Ofice of Naval Research，ONR）和空军在圣莫尼卡的研发中心（RAND）等处获得资助，补充了一些传统的资金来源，例如大学和富有的赞助者。其他变化，包括态度的转变，很难被记录下来，但也同样重要：作为战后对数学和科学的尊重的一部分，经济学家沉浸在与该学科更为严谨的学术同行相关的乐观情绪中。经济学——以及一些独立的经济学家——所享有的声望是这门学科不断提高的声誉的组成部分。随着经济学家作为一个群体逐渐接受了从运筹学、线性规划和博弈论中发展出来的数学技术，他们声称要运用而不仅仅是模仿这些数学技术，数学的严谨性似乎开始变得合理。
[2]



经济学学科在战后也获得了公信力，因为许多最杰出的成员都在追求根据一套核心理论和方法推进研究项目，这套理论和方法松散地与“美国的凯恩斯主义”一词联系在一起。而一些经济学家强烈反对凯恩斯主义经济学的核心原则——米尔顿·弗里德曼的名字跃入我们的脑海——即使他们倾向于就凯恩斯主义的术语和政策提出论点，而不是从一个新的地方开始。
[3]

 凯恩斯在《如何支付战争费用》一书中所建议的政策，曾帮助美国为战争筹措资金，并在战争结束时控制住通货膨胀，而且按照凯恩斯主义路线发展的研究项目使推进这些项目的经济学家像凯恩斯一样有远见。
[4]

 在第二次世界大战之后的25年间，凯恩斯的宏观经济理论拥有了更稳健的数学运算方式，能够将概率和凯恩斯的思想与实际数据联系起来的统计方法，一组将经济过程中以前看不见的部分呈现出来的经验数据集，以及一个帮助经济学家在单个主体的行为中建立凯恩斯的总量的微观基础。20世纪60年代，美国凯恩斯主义者加入了华盛顿特区一些强大的政府机构，如白宫经济顾问委员会和美国联邦储备委员会。在这些职位上，经济学家能够根据自己在研讨会、教室和专业出版物中阐述的模型来实施政策。在20世纪60年代，美国的财政和货币政策是由美国版的凯恩斯主义经济学管理的。

经济学学科内部的发展是在第二次世界大战和新的国际货币安排改变了世界的背景下发生的。这一转变的某些方面对于理解战后美国财政政策和货币政策的发展，以及20世纪60年代以后美国金融的全球化至关重要。从国际货币和金融秩序的角度来看，宣告第二次世界大战结束的协定中影响最持久的是在1944年7月举行的布雷顿森林会议上提出的内容。在这次会议上，44个同盟国的代表同意采取一系列措施，旨在鼓励真实商品和服务的市场开放和资本流动，并管理西方的政治-经济秩序。为了促进汇率稳定和有规律的资本流动，与会者创建了国际货币基金组织，并将汇率与由黄金储备支撑的美元挂钩。为了援助那些饱受战争蹂躏的国家，他们成立了国际复兴和开发银行（International Bank for Reconstruction and Development，IBRD），负责监督用于重建基础设施和促进经济发展的贷款。尽管布雷顿森林会议批准的一些措施未能发挥作用，例如，美国参议院拒绝接受国际贸易组织，国际清算联盟也遭到了美国议员的拒绝，但其中许多协议提供了一个稳定的环境，使包括美国在内的多数国家能够开展从战时过渡到和平时期的经济活动。

第二次世界大战留下的第二个遗产即使对美国这样的胜利者来说也不那么有益。战争期间政府开支的增加导致以GDP衡量总需求的短期增长，随着战争的结束，军事开支的减少导致了美国经济的短暂收缩。与凯恩斯在《如何支付战争费用》中概述的政策保持一致，美国政府在战时通过提高税收、在物价和工资控制环境中的强迫储蓄所保持的流动性、配给、削减非国防开支、向公众借款（我们在第四章中研究过美国的自由债券和胜利债券）以及美联储发行的新货币等，为战争提供了资金。美国政府还指示私人工厂转向对战争物资的生产。在战争期间，将近一半的国内生产总值被联邦政府使用了，1946年，美国公众持有的债务达到GDP的108.6%。战后的收缩幅度也很大，因为美国调整了政府开支，从占GDP的40%减少到大约15%。虽然这种收缩最初很大，但与1919年的经济衰退相比，却相对温和，并于1948年结束。
[5]



虽然战后的经济收缩对20世纪50年代的美国经济增长没有产生持久的影响，但是从战时到和平时期的经济转型，确实加剧了人们对失业和通货膨胀的双重担忧。然而，针对“持续的通货膨胀”会对就业产生影响的担忧只在20世纪40年代才成为美国决策者关注的问题。即使在战争期间，就业人数也达到了历史最高水平，然而价格水平的变化与就业水平之间的联系这一问题在未来30年的多数时间里面，却一直困扰着立法者和经济学家。我们已经看到，米尔顿·吉尔伯特负责修订国民账户，以预测美国参与战争的通货膨胀效应。战后，决策者将稳定货币购买力作为一项重要的政策目标，这一次是通过1946年的《就业法案》来实现的，该法案责成政府行政部门确保最大限度地稳定就业和物价。
[6]

 正如我们将看到的那样，政府通过设定价格和实施信贷控制进行干预的倾向与支持鼓励竞争性自由市场定价的政策之间的波动引起了争议，在接下来的30年里，经济学家就理解（或限制）政府在竞争性市场经济中应扮演的角色的最佳途径展开了辩论。

旨在管理美国经济的其他措施包括《美联储协议》，这是由美国财政部与美联储在1951年达成的，是一部确立了美联储自主地位的协议。自1913年美联储成立以来，它的主要业务一直是贴现商业票据：在金本位的背景下，同时受真实票据理论的制约，美联储提供了支持农业生产和出口的贷款。20世纪20年代中期，贴现业务几乎完全消失，美联储管理短期利率和银行储备的主要工具已变为公开市场操作。二战期间，美联储的首要职责是为军事和战时的生产提供资金。为此，它使用了历史上最低的利率和最宽松的信贷监管。二战结束时，1946年的《就业法案》增加了美联储对经济稳定的责任，因为该法案要求美联储维持与充分就业相一致的经济状况。尽管它被赋予了上述责任，但美联储仍因与负责债务管理的美国财政部的持续角力而未能发挥应有作用。直到1951年，债务管理一直被视为最重要的优先事项，美联储不得不在改变利率之前咨询美国财政部。在战争结束时，美国财政部希望保持低利率，最初是因为它想发行一笔胜利债券，然后控制还本付息的成本。1950年8月至12月，美国财政部和美联储之间的冲突加剧了，一旦美联储获得国会支持，这一问题就将最终被所谓的《美联储协议》解决。该协议允许美联储可以使长期国债利率超过2.5%，短期债券利率上升至贴现水平。通过采取一种“稳定”（even keel）政策，美联储同意在财政部借贷期间维持利率。这使得当预算赤字增加时，货币供应量得以增加，就像20世纪60年代它们所做的那样。
[7]

 《美联储协议》有效地将货币政策的责任从行政和国会监督转移到模糊自治的美联储，并为美联储联邦储备委员会预算的增长创造了条件。这又使美联储研究人员成为经济研究和数据收集的主要贡献者，只有国际货币基金组织的研究人员能与之相媲美。


战后的数理经济学和计量经济学

美国凯恩斯主义的数理基础

在第六章中，我们描述了约翰·梅纳德·凯恩斯的《通论》中的一些基本原则：凯恩斯致力于总量层面的研究，提出了一种旨在解决大萧条暴露出的资本主义缺陷的理论。凯恩斯希望恢复那些生产率仍然较低，失业率较高的经济体稳定、高效增长的能力。自亚当·斯密的《国富论》发表以来，经济学家就一直推崇价格机制，但在他的分析中这一机制无法协调产出和就业的总体水平。他认为，在不稳定时期，政府应扩大其传统职能，以监管总需求，确保令人满意的总产出和就业水平。凯恩斯认为，政府不应侵犯个人自由或主动性，但除了承认有时激励个人行动的非理性“动物精神”之外，他没有对个人行为给予广泛关注。

在第七章中，我们研究了凯恩斯思想的一个早期数学模型，即约翰·希克斯的IS-LM模型，同时我们展示了马尔沙克和马科尔如何借鉴希克斯的研究，使凯恩斯框架包括个人对资金和投资配置的自我最大化决策。正是凯恩斯的加总理论、建模方法（常常使用的是希克斯效用的微积分）和理性自我最大化主体假设提供的微观基础结合在一起，构成了美国凯恩斯主义的核心。保罗·萨缪尔森的1955年版《经济学》中阐述了凯恩斯主义宏观经济学框架、希克斯的微观基础和瓦尔拉斯一般均衡理论的更一般性的协调，萨缪尔森称之为“新古典综合”。
[8]

 正如彼得·休伊特（Peter Howitt）所描述的那样，这一“综合”开始假设短期和长期经济现象之间存在差异：“由于人们普遍认为短期内无法完全调整工资，因此似乎很自然地认为凯恩斯主义理论适用于短期效应，而一般均衡理论则适用于可以安全地忽略调整问题的长期问题。”
[9]



在第二次世界大战结束后的20年内，根据诺贝尔经济学奖获得者弗兰科·莫迪利安尼（Franco Modigliani）的说法，希克斯的IS-LM模型对经济学家来说变得几乎像新古典供求模式之于前一代人一样熟悉。
[10]

 著名的经济学家如拉尔夫·乔治霍特里、雅各布·维纳、弗兰克·奈特、马尔沙克和阿尔文·汉森都在书本和课堂上接触过凯恩斯-希克斯模型。
[11]

 反过来，有数学天赋的博士生被鼓励为凯恩斯的宏观分析建立一个确定的微观基础。保罗·萨缪尔森和詹姆士·托宾在哈佛大学的汉森和约翰·伯尔·威廉姆斯教授的财政政策研讨班上，了解了凯恩斯的宏观分析。作为一项课堂练习，萨缪尔森构建了汉森-萨缪尔森乘数-加速数模型。萨缪尔森的博士论文后来以《经济分析的基础》（Foundations of Economic Analysis，1947）为名公开发表。在马尔沙克的指导下，弗兰科·莫迪利安尼撰写了一篇关于凯恩斯流动性函数的博士论文，在1944年以《流动性偏好与利率和货币理论》（Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money）为题公开发表。在芝加哥大学，考尔斯经济研究委员会（Cowles Commission For Economic Research）的博士预科生和后来的芝加哥大学博士生唐纳德·帕廷金，与其他人一样，也开始在微观经济学（通过增加货币效用理论来扩展瓦尔拉斯的一般均衡系统）和宏观经济学（对劳动力服务、商品、货币和债券等市场进行模型化）之间做出区分，以显示在充分就业经济中和存在非自愿失业的情况下，货币数量的增加或流动性偏好转变的影响。在《货币、利息与价格》（Money，Interest，and Prices
 ，1956）一书中，帕廷金最终将他在微观经济学和宏观经济学方面的研究工作结合了起来。

在这些著作中，萨缪尔森的博士论文在方法论上是最雄心勃勃，也是最具影响力的，部分原因在于它为美国凯恩斯主义制定了数学框架。《经济分析的基础》首先证明了新古典主义关于消费、生产和交换的理论的统一性，其基础是关于最大化（最小化）行为的共同假设，这些假设可以用均衡方程来表达。
[12]

 然而，萨缪尔森并没有满足于早期经济学家的均衡模型，他在他们的“初步研究成果”中添加了一个证明，展示了如何利用不同的数学系统族来描述各种不同的经济现象。比较静态方法是通过求解一个联立方程组来进行的，而动态方法则是利用一段时间内各种线性和动态系统的确定性或随机性行为。基于这个更大的结构，萨缪尔森根据拉格纳·弗里希在动态系统方面的开创性工作，将“凯恩斯系统”当作一个包含消费函数、资本的边际效率和流动性偏好状况这三个函数的联立方程系统进行分析。由此产生的小数学模型提供了美国凯恩斯主义的第一个关键因素。萨缪尔森的数学框架现在仍然被用于在本科和研究生课堂上建立新的模型和教授经济学。

帕廷金的《货币、利息与价格》一书通过将货币理论和价值理论结合起来，为美国凯恩斯主义贡献了第二个关键因素。
[13]

 帕廷金的目标是完善我们在第二章中遇到的货币数量理论，并将失业重新表述为一种非均衡现象。
[14]

 他能够通过引用实际余额效应（real balance efect）这一由英国经济学家庇古引入的概念来整合货币理论和价值理论。这一概念考虑到货币价值的变化，使得帕廷金能够将希克斯关于消费者对商品的行为的理论扩展到他对货币的行为。

顾名思义，这一新效应衡量的是在其他条件保持不变的情况下，实际余额的变化对需求的影响。例如，如果一个人面临单一商品价格的变化，那么他需求的各种商品数量的相应变化是所有这三种效应的结果：相对价格有变化，从而产生了替代效应；实际收入发生变化，因此有了收入效应；最后是价格水平有变化，因此他最初持有的货币的实际价值发生了变化，从而产生了实际余额效应。
[15]



帕廷金的综合还使他能够整合对市场的分析，而新古典和货币理论家通常分别对待这些分析：“由于假定货币变化会影响到经济的所有市场，因此只有同时研究所有市场才能充分认识到它们的作用。事实上，可以看出，在大多数情况下，我们得出的结论与已经被人们接受的不一致，这是商品市场价格水平变化与债券市场利率变化之间的动态相互作用的直接结果。市场的这种相互依存关系是这一论点的一个基本的、反复出现的要素。”
[16]



除了对经济的实体侧和金融侧进行综合分析外，帕廷金的工作还帮助解释了各国如何才能摆脱经济萧条，例如20世纪30年代的毁灭性萧条。欧文·费雪在《繁荣和萧条》（Booms and Depressions
 ，1932）中引入了这一原则，而庇古则在《古典的静态》（The Classical Stationary State
 ，1943）中再次对它进行了阐述。根据这一理论，随着失业率上升和商品价格下跌，银行账户的实际货币价值超过其名义价值。至少从理论上讲，这种“财富效应”让有钱的消费者可以通过消费来帮助国家摆脱萧条。尽管在缺乏旨在管理短期需求的政府计划的情况下，个人支出可能需要一段漫长到令人无法接受的时间才能稳定经济。

概率方法的计量经济学

如果新古典综合为凯恩斯理论打下了更坚实的数学基础，另一组研究项目则为凯恩斯-希克斯模型阐述了一个计量经济学的维度。这些研究项目中有许多内容与我们在第七章介绍的考尔斯委员会有关。
[17]

 虽然并不是所有考尔斯委员会研究人员开发的理论或技术都能被直接应用于美国经济学的凯恩斯学派，但考尔斯委员会是该版本的计量经济学的发起者之一。此外，在政府资助者，例如美国海军研究办公室、兰德公司、美国原子能委员会和美国国家航空航天局（NASA）的帮助下，考尔斯委员会推动经济学家将战争期间开展的机密工作转移到更大范围的经济学界。
[18]

 这一转移部分是在一系列会议上发生的，这些会议会集了运筹学界的成员和其他几个学科的研究人员。在这些会议和随后的出版物中，与新古典综合有关的理论和技术得到了阐述、巩固，并且传播到了整个行业。

正如我们在第七章中所看到的，挪威经济学家拉格纳·弗里希在1930年的耶鲁大学讲座中介绍了一个计量经济学项目。然而，直到另一个跟随弗里希学习的挪威人特里夫·哈维尔莫，将弗里希的“模型世界”建立在一种新的概率理论基础之上以后，这个项目才得以实施。1945年1月底，已经于1939年搬到了芝加哥大学的考尔斯委员会召开了一次会议，以探讨哈维尔莫的计量经济学的概率方法，会议上讨论了在凯恩斯宏观计量模型中使用统计系数的估计问题。哈维尔莫倡导基于波兰统计学家和数学家耶日·内曼和伦敦经济学院统计学家埃贡·皮尔逊开发的统计推断范式来理解概率，前者是一名犹太流亡学者，逃离了纳粹压迫，搬到了伦敦经济学院，然后在1938年又去了伯克利；后者发明了“生物统计学”一词，这启发了“计量经济学”这一术语的形成。通过采用皮尔逊-内曼假设检验方法，将数理经济学方程中的变量与统计数据联系起来，哈维尔莫的目标是最小二乘法，而凯恩斯主义经济学家通常使用最小二乘法来估计“消费倾向”等概念方程中的常数和参数。哈维尔莫坚持认为，如果理论家要将他们的模型与真实世界联系起来，统计中必须包括一些适应随机性的技术。

我认为，在不引入随机变量和概率分布概念的情况下，那种人们可以用一些关于“小误差”的模糊概念进行操作的想法是错误的。事实上，某些这样的（随机）元素……一定存在于适用于一切真实观测的方程中……换句话说，如果我们考虑一组相关的经济变量，一般说来，任何一个变量都不可能仅仅表示为其他变量的精确函数。将有一个“无法解释的剩余部分”，而且，为了统计目的，必须将某些随机属性归因于这种剩余部分，而且是先验地……我们需要一个随机的公式，使简化的关系具有足够的弹性，以便应用。
[19]



哈维尔莫的论点发表在1944年的《计量经济学》杂志上，这对传统的统计学提出了挑战，因为传统的统计学不是建立在数理概率理论的基础上的。
[20]

 大多数统计学家反对这样的观点，即每一个观测都服从一种分布，它可能属于随机或不可知的总体，因此必须做出相应的处理。哈维尔莫认为，统计数据和经济理论都必须建立在概率的基础上，而且必须有一座连接两者的桥梁。虽然这座桥梁还没有被发现，不过哈维尔莫认为内曼的统计理论是一个很有希望的开端。

内曼已经证明，任何一组可作为统计推断依据的经验观测，都必须被理解为从具有未知特征的总体中抽取的一个分布的样本。为这个总体建立模型的唯一方法是，根据一个假设进行重复抽样，找出样本可能代表的分布类型。仅这一方法就可以生成已经观察到的数据的两个统计轮廓（或“矩”）：均值和方差。哈维尔莫对内曼思想的改造，要求经济学家方程中的每一项都包含一个系数来表示随机性。这样做将改变丁伯根、皮尔逊和其他推断统计学家对从以模糊边界为特征的总体内部的单值观测，到区间内数值范围观测的解释。哈维尔莫总结道，如果统计学家继续只选取适合他们的概率理论部分，他们的工作将一文不值，因为他们的工具是有缺陷的。“如果没有指向某种随机架构，从统计理论中发展出来的任何工具都没有任何意义，除非出于描述性目的。”
[21]



“动态经济模型中的统计推断”会议记录了哈维尔莫的概率研究工作对经济学、计量经济学和统计学的影响。至于考尔斯委员会本身，1943年成为研究主任的雅各布·马尔沙克接受了将概率纳入凯恩斯框架的挑战，将其作为该机构的主要关注点。考尔斯委员会在随后5年仍然专注于概率方法的计量经济学——尽管哈维尔莫对内曼客观统计方法的偏爱很快将被更主观的贝叶斯概率所取代。

数理概率论

1945年8月，第二个有影响力的会议致力于将概率整合进来，这一次是将其整合进数理统计。首届伯克利数理统计与概率研讨会在加州大学伯克利分校的统计实验室举行，这所实验室是内曼在1938年加入该校时创立的。除内曼外，发言者还包括著名哲学家汉斯·赖欣巴哈（Hans Reichenbach），他在柏林学派当中非常出名，后来在逃离纳粹德国之后加入了加州大学洛杉矶分校。此外，还有美国最著名的统计学家哈罗德·霍特林，他在20世纪30年代初曾支持费希尔的研究。虽然这些论文对美国凯恩斯主义的发展没有直接贡献，但它们确实引入了这一学派代表人物所采用的数学和统计技术。最直接的是，这些论文扩大了概率革命对统计学的影响：赖欣巴哈宣布了利用集合论和拓扑学将费希尔的概率方法转化为函数符号的程序，并将公理化引入概率论；霍特林概述了如何改变统计教学以容纳概率；内曼提供了新的检验来评估随机样本实验中的假设。

这次会议的基调是由赖欣巴哈的论文《概率的哲学基础》（Philosophical Foundations of Probability）中振奋人心的结论决定的。赖欣巴哈抛弃了像欧文·费雪这样的经济学家所追求的“寻求确定性”，费雪认为经济学是一门精确的科学，适合于确定性的世界，赖欣巴哈则完全接受了随机性的含义，而且并不对此感到绝望。

归纳规则的使用……在我们不知道充分条件的情况下，可以看作对成功的必要条件的满足。在这种情况下，合理地使用一条规则，似乎与关于“正当性”一词的语言用法相一致。因此，我们认为麦哲伦的计划是合理的，因为如果他想找到一条通向美洲的大道，就必须沿着海岸航行，直到找到为止，但他不能保证有这样一条大道存在。他只能在成功的必要条件的基础上采取行动，却不知道这些条件是否会变得充分。
[22]



赖欣巴哈认为，在一个充满随机性且必须满足必要性的世界中，研究的最佳指南是一个“正规的公理系统”，该系统将原始术语联系起来，从而可以演绎出逻辑上一致的语句。他引用的公理指向的是俄国概率学家柯尔莫哥洛夫（Kolmogorow）引入的概率论的公理化。这样一个系统提供了额外优势，适用于几何和其他数学表达。但是，赖欣巴哈所使用的数学不是微积分或几何学那种旧数学，而是集合论和拓扑学这样的新数学。在概率世界中，这种新的数学是必要的，因为拓扑的“空间”比欧几里得几何的“点”更好地容纳了概率的“范围”和“分布”。在集合论中，映射代替绘图作为表示函数关系的方式，而随机性和频率可以被纳入每一个概念中。通过使用集合论，赖欣巴哈将概率分布整合到其他数学的、统计学的，以及经过扩展的经济陈述中。在这种情况下，他宣布实现了两个曾分开过的传统——哲学逻辑和数学综合。这为概率论奠定了一个严格的基础，而凯恩斯只是援引了这一理论。

赖欣巴哈使用包含了马尔可夫链（Markoff Chain）的随机性作为新工具的一个例子，它是一个数列的数学序列，或赖欣巴哈所说的“序列格”。
[23]

 这些序列的关键性质是它们的迭代部分是独立的：当序列经历从一种状态向另一种状态转换时，新的状态并不取决于之前的情况。这一创新提供了一种新的时间序列处理方法，将随机性纳入皮尔逊和丁伯根所使用的相对简单的方法中。它也解释了特别适用于金融的随机性的起源：马尔可夫链是一个随机过程，并且随着序列的展开，它将随机性引入后续迭代中。许多过去的事件仅部分地决定未来状态（如资产价格和市场波动）的真实情况，随后都被马尔可夫链模型化了。

霍特林和内曼的贡献说明了在一个被重新概念化为“随机”的世界里，统计学必须变成什么样子。霍特林强调了这一学科“未能正确运用概率论”。霍特林还宣称，“没有概率论，统计方法就没有多大价值”，“虽然它们可以把数据转换成很容易直观推断的形式，但这种推断很可能是不正确的”
[24]

 。内曼试图展示一个有概率论的统计实践会是什么样子。和费希尔一样，内曼采用了一种频率论的方法来解决统计研究的一个核心问题：人们如何从观测值中提取知识？然而，费希尔处理的是对自然现象的观测，假定的是规律性和正态分布的情况，内曼的处理方式可能不符合这些条件的现象。他坚持认为，统计学家使用的重复样本具有随机性，他对特定事件的相对频率的估计都包含了随机实验。他的技术性论文影响了内曼长期以来对“归纳行为”或误差检验（拒绝或有条件接受一个假设的规则）的研究兴趣。在内曼转到伯克利任教之前就与埃贡·皮尔逊一起开展的合作中，两人解释了为什么他们对行为的重视优于费希尔对“归纳推断”或“归纳推理”的强调。“我们不希望知道每一个独立的假设是正确的还是错误的，我们可能会寻找规则来规范针对它们的行为，这样我们就可以确保，从长期的经验来看，我们不会经常出错。”
[25]

 因为每个假设都有可能存在错误，同时每个样本都是随机性的来源和后果，只有规则——数学公理和误差检验——才能作为可靠的指南。

博弈论与贝叶斯概率

1948年秋天在威斯康星大学麦迪逊分校举行的计量经济学会会议预示着对整个学科产生影响的事件的到来。这次会议由美国数学学会、美国数学协会和数理统计研究所共同主办，探讨了经济理论与数学内部理论发展的交叉。本次会议的主要内容包括了为期一天的博弈论研讨会。1944年出版的《博弈论与经济行为》（Theory of Games and Economic Behavior
 ）的两位作者冯·诺伊曼和奥斯卡·摩根斯特恩在会上提交了论文。
[26]

 雅各布·马尔沙克利用这一机会阐述了自己的观点，即博弈论为凯恩斯主义框架奠定了它迫切需要的微观基础——“理性”自我最大化的经济人假设。
[27]

 隶属于考尔斯基金会或者兰德公司的其他人也出席了在麦迪逊举行的会议，他们也正在开发新瓦尔拉斯版本的一般均衡理论。这些经济学家、统计学家和数学家包括乔治·丹齐格、佳林·库普曼斯（Tjalling Koopmans）、哈罗德·霍特林、肯尼斯·阿罗、伦纳德·吉米·萨维奇和亚伯拉罕·瓦尔德。马尔沙克对理性假设发展的贡献是由萨维奇的《统计学基础》（Foundations of Statistics
 ，1954）一书正式确立的。这种对统计理论的贝叶斯式重新表述变成了美国凯恩斯主义的核心，在很大程度上取代了内曼在经济学和金融方面的许多后续工作中所使用的更为客观的方法。
[28]



马尔沙克赞扬了冯·诺伊曼和摩根斯特恩所介绍的数学工具，因为他们引入的公理方法既简单又清晰。
[29]

 对马尔沙克来说，冯·诺伊曼和摩根斯特恩使用的数学有一个额外的优势，那就是让经济学摆脱了对物理学和与物理学相关的数学，特别是对微积分和微分方程的依赖。博弈论依赖于集合论、拓扑学和凸集的组合数学，而不是微积分，这使得冯·诺伊曼和摩根斯特恩能够模拟一些新颖的“与博弈和市场相关的关系”［如“占优”（domination）和“解”］。

由于马尔沙克已经对解决存在未知数的选择问题，即投资者所面临的情况感兴趣，他对冯·诺伊曼和摩根斯特恩在《博弈论与经济行为》一书中做出的关于理性的分析进行了两个重要调整。第一个调整是关于计算概率的统计方法。在分析扑克牌游戏等博弈时，分析人员可以使用费希尔和内曼等人改进的客观、频率论的统计方法，因为这类博弈的频率和概率分布是由博弈规则给出的。相比之下，未来经济变量和金融回报的概率分布并不是预先给定的，它们需要一种能够容纳例如信念和预期等主观因素的统计方法。

马尔沙克最重要的创新之处是在冯·诺伊曼和摩根斯特恩认为对任何“博弈”中的“理性”行为都至关重要的公理的基础上增加了第四个命题。
[30]

 《博弈论与经济行为》中提出了三个命题：（1）理性主体（参与者）必须做出逻辑决策，将其偏好表述为一系列有序选项中的选择；（2）博弈中可用的有序选择集合必须映射到一组有序选项的算术集合中，这样才能适用数学规则；（3）博弈行为人必须以一致的方式表达自己的偏好。马尔沙克补充的这一假设考虑到了投资者必须就未知的未来做出的跨期决定：主体必须愿意并能够持续地从一系列有序的（有等级的）实物和货币商品中进行选择，而且还要从一系列统计分布或概率中进行选择。在马尔沙克的例子中，理性主体必须在各种“前景”中做出选择：“比如说，一辆汽车，一张1 000美元的钞票，以及一张赢得一辆汽车和1 000美元的概率分别是0.2和0.8的彩票。”后者指在不同的概率条件下，有机会赢得汽车或1 000美元钞票的可能性相当于一种金融债权，人们只能在概率分布范围内估计未来的报酬。在马尔沙克的公式中，这些概率分布是已知的，因为赢得汽车和1 000美元有明确的可能性（“概率分别为0.2和0.8”）。尽管马尔沙克还没有完全接受随机性，也就是说，他坚持认为投资者不仅是自我最大化的“经济人”，而且是“统计人”，愿意并能够估计未来收益的不同概率。
[31]

 这种提法没有考虑到金融资产价格所显示的某些模式可能超出了正常或公认的统计分布范围。纳西姆·尼古拉斯·塔勒布（Nassim Nicholas Taleb）称之为“黑天鹅”的这种可能性，最终成为金融市场的一个显著特征。
[32]



活动的线性规划

尽管第二次世界大战结束时在芝加哥和伯克利举行的会议有望给社会科学，特别是经济学带来概率革命，但在二战期间发明的许多数学技术仍然是机密，而且在《博弈论与经济行为》中发布的新方法并没有立即被经济学家采纳。第二次世界大战结束4年后，在兰德公司资助的研究合同下工作的考尔斯委员会研究人员，正式、合法地将被描述为“规划和配置理论”的军事技术从军队移植到了大学环境中。在1949年6月举行的会议上，马尔沙克所赞扬的一些数学技术得到了展示，当时这些被称为“相互依存活动的规划”，后来被称为“线性规划”。这些方法所体现的严谨和公理化的数学价值被认为是理所当然的，以至于会议上的34篇论文中的大部分，对没有受过这些技术训练的人来说是无法理解的。少数例外之一是摩根斯特恩撰写的一篇简短的、仅有三页的论文，该文谴责所有试图估计经济统计中的误差项的行为，因此几乎完全否定了会议的许多主题：“线性规划或任何其他对大量经济数据的类似利用，都不可能取得决定性的实际进展，除非这些数据所必然隐含的广泛而昂贵的数值运算得到满足。”
[33]

 如果与会者听从了摩根斯特恩的警告，他们可能会把注意力从线性规划等技术转移到数据的理论和实践的充分性上，这一直困扰着经济理论的数据问题卷土重来，凯恩斯在与丁伯根的辩论中一直对此忧心忡忡，而它重新出现在每一种新的计量经济学研究中。

关于活动分析和线性规划的这场会议没有涉及数据问题，而是标志着在非军事环境中引入运筹学。
[34]

 该会议由考尔斯委员会主办，该委员会的研究项目现在由荷兰数学家兼经济学家库普曼斯指导，他在加入考尔斯委员会之前曾为美国政府研究战时的运输和最佳路线问题。1949年，库普曼斯与兰德公司签订了“资源配置”的研究合同，这次会议以及大多数与会者开展的研究项目都是由这项合同赞助的。尽管仍在凯恩斯主义的框架内工作，这些项目却标志着与马尔沙克所青睐的概率论研究工作的背离。正如提尔·杜普（Till Düppe）和罗伊·温特劳布所主张的那样，这次会议“明确了……从博弈论、运筹学、线性规划以及凸集、分离超平面、不动点理论等相关数学技术中产生了一种新的经济理论”。用杜普和温特劳布的话来说，这次会议“为经济学成为一门建模科学创造了历史条件”，一部分原因是将考尔斯委员会的经济学版本与早先经济学家所进行的政治化辩论拉开了距离，另一部分原因是将这门学科的形式与新的数学联系了起来，而新数学的价值却自相矛盾地建立在数学家在二战期间不可否认的成就和战后那些蔑视应用研究的数学家所声称的“纯粹性”的双重基础之上。
[35]

 虽然我们同意杜普和温特劳布的观点，但我们想要强调会议对分析配置和最优性，或者在约束条件下最大限度地实现结果的最大化的模型偏好。如同我们将在第九章中看到的，最优性是从经济学领域开始出现的分支中衍生出来的金融模型的核心。正如我们将在第十章中所看到的那样，配置首先是以分配的形式（生产要素得到了其边际产品），然后作为稳定性的形式（跨期最优化的理性代理人保证所有资源的充分利用，仅受随机冲击的影响）出现的，在20世纪末，它将以理性预期假说和真实经济周期理论的名义接管经济理论。这种对配置的强调，排除了其他主题，使得理论家的模型不可能包含金融因素，这是我们在第十章中研究的反常状况之一。就目前的目的而言，我们首先要注意到会议对经济学的另一项数学贡献——冯·诺伊曼将拓扑学引入了经济理论。

1949年会议的明确目标是将保密的战时技术转移到商业和管理环境当中。大多数论文涉及的基本任务是开发一种方法，以确定“有限的手段的最佳配置，达到预期的目的”，这一提法同时使优化成为中心，但仍然有足够大的空间，足以容纳许多应用。
[36]

 在抛弃传统上被理解为经济理论中心目标的最大化之后，对于最优化这一与运筹学相关的价值目标，参会者承认现实世界的约束条件，并提供了在某种约束下管理或分配资源的手段。在这次会议上，与会者虽然发表了关于作物轮作、飞机工业和运输业这几个实体经济问题的论文，但没有人将这一理论应用于金融领域。然而，三年内，在被大多数历史学家视为现代金融起源的文章中进行了这一应用：哈里·马科维茨在1952年提出了最优性在投资者创建投资组合中的应用。由此，我们可以看到一条从运筹学及其线性规划方法到以经济应用作为某种垫脚石的金融理论的兴起笔直的发展轨迹。

正如赖欣巴哈在伯克利会议上致的开幕词为这次会议定下了基调，经济学家马歇尔·伍德和乔治·丹齐格的论文确定了1949年会议的核心问题。在战争期间，伍德是SCOOP（最优方案的科学计算）项目的负责人，而丹齐格则是该项目的首席数学家。当时SCOOP是美国空军的一个项目，从1947年开始运行了8年，它的主要目标是将开发一个复杂组织——比如武器或经济的综合体——从一种确定的状态转移到另一种确定的状态的规划策略。在研究SCOOP的过程中，丹齐格提出了一般线性规划的第一种数学形式，并和伍德一起识别了计划的数学和经济成分。他们的数学方法之一是为人们所熟悉的，作为考尔斯委员会主力模型的联立方程法，但是，在一篇随附的论文中，丹齐格呼吁用单纯形算法解决规划问题。在这篇技术性文章的末尾，丹齐格提到了一些可能应用线性规划的研究项目，其中包括列昂惕夫和劳工统计局所进行的行业间关系的研究、库普曼斯在二战期间研究的运输问题、杰尔姆·科恩菲尔德和斯蒂格勒提出的最低成本饮食问题，以及卡恩提出的仓储问题。

即使只是个简短的描述，也清楚地表明了这次活动分析会议的许多口号都具有运筹学研究的价值：最优化、效率、配置和规划，尽管最后一个词的社会主义内涵使几个与会者限定或放弃了这一术语。
[37]

 丹齐格明确地将模型添加到会议的指导术语中，他将模型定义为“一项技术的数学表达”
[38]

 （将技术定义为所分析的“一整套可能的活动”）。库普曼斯在《将生产作为一种有效的活动组合的分析》（Analysis of Production as an Eficient Combination of Activities）中阐述了建模的概念，但他提到了在这样做时的一种区别，这将对经济学，特别是对金融学产生重大影响。

管理者在几个过程之间选择或使用有效组合，以获得某种意义上最好的结果……一个有效率的管理者选择生产活动的组合，从而使给定数量的、具有质量特征的要素的产量最大化。在这个概念中，可用要素和期望产品的质量特征指定了进入生产函数的变量和这个函数的性质。该要素的可用数量指定了变量的值，同时最大产出指定了由该函数假定的值。
[39]



库普曼斯关于建模的描述似乎与运筹学相同：效率是符合期望的结果；资源有限；质量可以量化，因为每一种“商品”都是“质量上同质且数量上连续可分的”；每一项活动都“能不断按比例增加或减少”，因为每一项活动都是规模报酬不变的。在会计意义上，这个建模版本将一个流量概念（活动或规划）和一个资金概念（配置）结合在一起。在计算方面，它的关键是线性规划。但库普曼斯实际上是在将一套新的数学工具加入运筹学的建模版本中，这些工具来自运筹学研究之前的一个来源——冯·诺伊曼的经济均衡的公理化方法。冯·诺伊曼在1937年用德语发表的一篇论文中论证了这一公理方法，这篇论文在1945年被翻译成了英文。
[40]

 在1948年之前，库普曼斯对与冯·诺伊曼的方法有关的文献中“进行学习并从中受益”，当时他在麦迪逊的经济计量学会的同一次会议上发表了一篇论文，而马尔沙克则在那里介绍了他关于理性的研究。

尽管库普曼斯并没有明确指出这一点，但他所描述的数学转变——从微积分到拓扑学和集合论，代表了经济学基础平台的根本改变——从力的基础比喻（从物理中得出的、含蓄地表示实际的力量），到数学的基础比喻（这里指没有超出数学本身的逻辑）。正如丹齐格（和马尔沙克）所解释的那样，冯·诺伊曼的研究工作——他的早期文章和1944年关于博弈论的书——给经济学家提供了一个新的操作程序：创建一个能够奠定数学结构的公理体系；展示系统各部分之间的数学关系；然后添加经济内容。或者我们可以用相反的方法：从经济内容开始，然后推广到它固有的形式结构，而且必须用数学的形式来表达。这就是库普曼斯在他的活动分析会议论文中所做的：他从二战期间涉及的运输问题开始，然后使用拓扑学和不动点定理，推广了它的形式结构，证明效率代表了生产系统的极限点，而运输是生产系统的一部分。库普曼斯的学生之一哈里·马科维茨也是马尔沙克的学生，他很快就会使用由新数学、新理性概念和库普曼斯应用于分析运输的方法组成的工具包，创建了一个正式的模型，展示了如何构建最“有效”的证券组合。很少有经济史学家承认马科维茨从马尔沙克、库普曼斯或20世纪40年代创建的平台中受益良多。
[41]

 正如我们将在第九章中看到的，金融学这一新兴学科立即接受了线性规划会议中的数学方法，但是，动态规划经过了几年时间之后，才成为宏观经济学的基本模型。


测度、货币主义、凯恩斯主义的稳定政策和增长理论

尽管凯恩斯的《通论》不依赖或没有引用经验数据，但凯恩斯所引入的分类已经为数据做好了准备，同时正如我们在第六章中所看到的，国民收入估计与核算隐含地依赖凯恩斯所强调的类别。在20世纪五六十年代，经济学家和统计学家发起了一些研究课题，旨在为国民收入核算中未具体说明的领域提供数据集。在这一过程中，他们也使金融和金融中介变得可见了。这些研究人员忽视了我们刚刚研究过的复杂的数学和统计工具，而更偏好时间序列、指数和抽样这些西蒙·库兹涅茨和米尔顿·吉尔伯特用来建立国民收入账户的基本工具。这些项目大多由NBER或布鲁金斯学会发起，属于经济学中的制度主义传统，显示出NBER不愿接受理论指导或急于得出理论结论的特点。然而，在与新的数学框架相结合时，这些实证研究为20世纪在经济学和金融领域的大部分后续应用和理论工作提供了支撑，因为它们增加了一个在20世纪30年代发展起来的GNP/GDP核算框架中明显缺乏的要素，即一种国家资产负债表的资金观，这使得金融机构的作用越来越明显，并且揭示了构成美国金融体系的中介机构和市场的制度结构。
[42]

 这些实证研究项目在美国凯恩斯主义和货币主义中都发挥了关键作用，而货币主义并不总能成功地成为主流凯恩斯主义的替代品。

测度金融流量

西蒙·库兹涅茨的国民收入估算方法和米尔顿·吉尔伯特对库兹涅茨研究工作的修订都没有给其他经济学家带来满意的结果。早在1932年，莫里斯·科普兰就指出了库兹涅茨的估算所依据的理论中存在的问题，在20世纪40年代，科普兰开发了一种替代美国商务部每年公布的国民收入账户的方法。
[43]

 科普兰把他的资金流量账户作为美国经济的另一个视角，这个视角与国民收入账户加总的规模并不相同，它还能够将资金流量和贷款资金的部门报表结合起来，从而揭示各种资金是如何在美国经济中流动的。受他在会计和经济学方面所受培训的影响，科普兰将NBER发起的实证研究工作概念化，将其作为核算过程的一部分，这将为凯恩斯的理论陈述（例如，储蓄等于投资）提供细节，并使美国人能够看到以前看不见的东西——经济的实体侧与金融侧之间的联系。

科普兰在芝加哥大学获得博士学位，并在康奈尔大学度过了大部分学术生涯。科普兰是韦斯利·克莱尔·米切尔的弟子，1933—1939年担任美国中央统计委员会执行秘书，之后成为美国预算局局长。二战期间，他是战时生产委员会军火部门的负责人。科普兰也在布鲁金斯经济学研究生院任教，并且是美国联邦储备委员会研究和统计部门的成员。在NBER，他致力于对1936—1942年美国的资金流动进行实证研究，该研究于1952年以《美国资金流动研究》（A Study of Money Flows in the United States
 ）为题出版。虽然科普兰的工作受到许多经济学家的忽视或误解，但它对美国政府的官方经济统计表达产生了强烈的影响。1955年，美国联邦储备委员会发布了关于资金流量账户的第一次说明；1965年，人们在资金流量账户与国民收入账户之间建立了统计关系；现在，美联储每季度编制并发布资金流量账户。

科普兰的资金流量账户与国民收入账户有4个主要区别。
[44]

 第一，与国民收入账户不同的是，资金流量账户记录了金融交易情况，如借款、贷款或囤积。这使得人们可以看到金融是如何保障生产和消费的，而且不是偶然地提供了经验证据来检验凯恩斯的理论主张，即储蓄等于投资。第二，由于国民收入账户衡量的是最终产品的当前产出，它们消除了现有资产的交易，这是资金流量账户中的一部分内容，使人们能够更加全面地了解国家经济交易的全部情况。第三，国民收入账户将所有资本支出视为商业活动，而不是投资，而资金流量账户将消费者购买耐用品视为投资。这明显增加了账户中显示的消费者储蓄数额。第四，资金流量账户使用了一种更为详细的部门划分，以反映金融流量通过的渠道。虽然资金流量账户的详细部门划分使得这些账户与国民收入账户的整合具有挑战性，但是这两者的结合第一次为资金流量账户提供了“一套完整的、内部一致的资金流动数据，并且与国民收入数据相互关联”
[45]

 。

尽管科普兰研究项目的标题突出了“流量”，但他的工作明显挑战了经济学家的主张，比如欧文·费雪所倡导的货币的水力学观点。科普兰把经济想象成一个水箱，就像费雪在20世纪初所做的那样，把货币想象成水箱的水和管道中流出来的水，这就带来了科普兰更偏爱的比喻要解决的几个问题。科普兰没有把货币看作通过水库和管道流出的水，而是提出了一个经济的电力模型，其中电池提供的是费雪的水库的功能，电路取代了费雪的管道。这种比喻的更改消除了水流所具有的时间滞后性，强调了每一笔交易所代表的双方的同时性：当一个交易人花了一笔钱或者借了一笔钱时，另一个交易人立即收到了这笔钱，或者以同样的金额签订了一笔债务。“一个交易人支出的是给别人的收入，另一个交易人收到的是别人的一笔支出。”
[46]



科普兰的电力类比与其他经济学家将新古典主义供求模型应用于货币的倾向相矛盾，它还挑战了关于货币供应的两种常见误解：一是货币供应由有限的金额组成；二是在困难时期，美联储只是通过印钞来增加货币供应。
[47]

 科普兰的电力比喻并没有把货币供应描述为固定的，或者描述为汇集在最底层的水库里，而是把货币当作一种随处可见的电流，只受“断路器”的作用，而“断路器”可以暂时停止供电。科普兰没有把美联储看作一个全能的印钞机构，而是强调了众多经济行为者的自由裁量权，他们都有能力用“断路器”打断货币流动。他认为，这就是大萧条期间所发生的事情，当时银行未能发放贷款。

科普兰指责说，货币供给观点与费雪的交易方程有着不可分割的联系，但并没有揭示美联储的货币政策到底是什么或有什么相关举措。
[48]

 它也不能表明货币供给是一个连续体，各种金融资产和活动也都属于这个连续体。事实上，正如他的数据所显示的那样，在1936—1942年，抵押贷款、保险、证券和信贷额度等金融资产已成为“真实”的，就像金融资产使消费者和企业能够购买的产品一样，也就是说，它们构成了每个交易方“财富”的重要组成部分。将货币和金融作为一个单一的连续体，由不同种类的元素组成，通过银行和其他金融机构的“渠道”涌动，从而为詹姆士·托宾理论化的金融的投资组合观提供了基础。这一观点与希克斯和马尔沙克关于投资者选择的一系列金融资产的陈述有着密切的关系，但与马尔沙克和马科尔在一般均衡的理论框架上建立的逻辑模型不同，科普兰提供了统计证据，以说明信贷和货币实际上如何为个人、公司和政府的购买提供资金，通过借款获得的资金与“经济的股权结构”之间的关系，以及现金余额和信贷在业务扩张与收缩中所起的作用。科普兰的统计数据为许多问题提供了新的答案，其中包括那些自20世纪20年代以来进行的经济周期研究项目的核心问题：“我们如何追踪政府财政政策对企业和家庭的周期性影响、商业政策对家庭和政府的影响，以及家庭金融对企业和政府的影响？我们如何确定哪些经济部门在经济活动水平的各种变化中正在主动地采取行动？”

科普兰用来阐明国家经济结构框架的核算框架由三个部分组成：一系列部门，在国民收入账户的三部门方法中增加了金融部门；资金来源和用途表，这是一份合并公司资产负债表和损益表特征的混合文件；以及一份以列昂惕夫投入—产出核算为基础的资金流量矩阵。
[49]

 作为一个整体，资金流量账户的运作方式使分析师能够看到以前看不见的一些特征：在任何特定时期，新账户都能显示每个部门资金的余额来源和用途，各部门之间的相互关系，以及整个经济的储蓄、投资、囤积、贷款和借款总额。已经出现的宏观经济图景利用会计恒等式，使人们有可能对没有数据的函数进行估算。

对任何一个部门来说，投资都可以多于或少于储蓄，借款额也可以多于或少于贷款额。但是，对于整个经济来说，储蓄必须等于投资，借款额必须等于贷款额加上囤积，因此，那些投资多于储蓄的赤字部门的存在，必然意味着其他盈余部门的存在。这不仅因为整个经济范围内的储蓄总额必须等于投资，还因为一个赤字部门必须通过借贷、减少囤积或出售证券来为赤字融资。这意味着存在盈余部门进行贷款、囤积或购买证券。同样，储蓄多于投资的盈余部门必然意味着其他赤字部门的存在。
[50]



金融中介

如果说科普兰的工作第一次让金融渠道变得清晰，那么，雷蒙德·戈德史密斯则揭示了货币、信贷和其他形式的资金流经的实际机构。《1900年以来美国经济中的金融中介》（Financial Intermediaries in the American Economy
 Since 1900
 ）属于1950年由NBER出版的关于资本形成主要趋势的系列丛书。在这一系列的7本著作中，有5本致力于研究经济的实体侧。戈德史密斯在其对金融中介的研究中反复强调，金融的主要功能是促进“真实资本形成”，并扩展到经济增长。事实上，戈德史密斯的书名中包含了“中介”一词，而不是“机构”，以突出金融机构“作为储蓄者和资金使用者之间的渠道”的作用。
[51]

 在数据方面，他利用了自己的《美国储蓄研究》（A Study of Saving in the United States
 ），以及美国商务部和联邦储备委员会为不同法人主体编制的总资金来源和用途报表。

戈德史密斯是一名德国犹太人，1934年在德国统计办公室工作，当年他从德国逃到了美国。在接下来的17年里，他在美国证券交易委员会和战时生产委员会工作。在华盛顿期间，戈德史密斯与我们此前已经谈及的德国流亡学者格哈德·科尔姆合作，起草了一份德国货币改革的计划。1951年，作为NBER的工作人员，他开始撰写《美国储蓄研究》。戈德史密斯的著作为凯恩斯主义理论家和米尔顿·弗里德曼的永久收入消费理论提供了数据。

戈德史密斯对金融中介机构的研究揭示了同时代人已经猜测存在的几个趋势：联邦政府在吸收资金方面发挥了极其重要的作用，尤其在过去半个世纪的两个非“正常”时期（大萧条和第二次世界大战）更是如此；各种类型的保险公司（包括政府资助的实体，如联邦存款保险公司）比其他金融机构，特别是商业银行增长得更快；在此期间，金融中介机构在“美国资产”（实物和金融资产）中所占的比例急剧上升，从1900年占总额的1/9上升到1929年的1/6，再到1955年的1/4。戈德史密斯还提供了金融中介的分类，把金融中介分为5个主要类别，这与哈罗德·格伦·莫尔顿1921年发表的调查结果形成了有益的比较。虽然时间的流逝推翻了他的一些预测（他预测“金融中介机构在美国资产中所占份额的增长速度将减速或停滞”），但戈德史密斯对商业银行、保险公司以及储蓄和贷款协会的资金来源和用途的仔细记录，构成了对金融进行更多理论分析的数据宝库，例如，我们马上就要讨论的约翰·G.格利和爱德华·S.肖的《金融理论中的货币》一书。

就我们来说，戈德史密斯的《1900年以来美国经济中的金融中介》中最重要的一点就是他在讨论银行资金来源的结构性变化时顺便提出的观点。戈德史密斯指出：“在过去50年里，银行资金来源的显著变化是股票基金所占比例（相对于总资产和总负债）的下降。对于整个银行体系而言，这种下降……是从1900—1929年的大约20%，到1939年的约10%，再到1952年的8%。”他继续说道：这一下降“反映了自大萧条以来留存收益相对较低和新银行股票销售量较少的情况”。但是，他向读者保证，这不应该成为惊慌的理由。

应该强调的是，股票基金相对于总资产或总负债的比率下降本身并不表示银行系统的金融状况恶化或银行存款承担的风险增加。在解释这种比率下降时，必须考虑到所持资产涉及的风险程度的变化，以及自20世纪30年代以来引入的存款保险等保护措施。即使没有进行详细的调查，也很明显，由于现金和短期美国政府债券在资产中所占份额的增加，银行系统的损失风险已经大大降低了。

在援引存款保险时，戈德史密斯暗示的是美国联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation，FDIC），这是1933年《格拉斯-斯蒂格尔法案》（Glass-Steagall Act）要求成立的，这一法案是罗斯福政府用来改革和监管银行体系的核心立法。联邦存款保险公司通过为存款提供一定金额的保险，帮助平息了储户对商业银行倒闭风险的担忧。美国政府还成立了联邦储蓄和贷款保险公司（Federal Savings and Loan Insurance Corporation，FSLIC），为储蓄和贷款机构的存款提供保障。这两家保险公司的设计都是通过向会员银行收取费用实现自我保护的，但在紧急情况下，它们被授权最多向美国财政部借款1 000亿美元。除了制订保险计划外，美国政府还设立了监管机构：除了我们在第四章中看到的负责监管美国证券交易所的证券交易委员会之外，立法者还成立了联邦住房贷款银行委员会（Federal Home Loan Bank Board）来监管储蓄和贷款行业，以及让联邦信用合作局（Bureau of Federal Credit Unions）负责监管信用社。监管保险公司仍然是各州的义务。

20世纪80年代以后，《格拉斯-斯蒂格尔法案》新加入了两项吸引越来越多人关注的条款。第一项是禁止商业银行从事“非银行业务”，其中包括股票或其他证券的交易。正如我们在第四章中所看到的，这种做法在20世纪20年代很普遍，导致证券的数量和风险迅速增加。第二项是一项被称为“规则Q”的条款，禁止银行就活期存款支付利息，并对银行对其他类别的账户，例如储蓄和定期账户支付的利率上限做出限制，以阻止银行机构争夺存款人的资金，这是政策制定者在20世纪30年代初用来压低贷款利率和借款利率之间差额的做法。

在20世纪50年代中期进行写作时，戈德史密斯可能会认为这些保护措施和规制是理所当然的，他可能会认为商业银行将继续经营自大萧条以来相对稳定的业务。构成银行主要业务的各种中介——流动性转换、期限转换、资产置换和资产转换——旨在填充科普兰用机制描述的有效、安全和以相对较低成本运转的渠道。
[52]

 这种保险制度和监管制度恰恰提供了大萧条时期立法者所希望的那种保护。在1940—1970年，美国没有经历银行危机，也很少有银行倒闭。

这种平静给银行业本身带来了不利影响，戈德史密斯所记载的银行资金来源，即储户的储蓄、货币市场上的短期借款以及通过债券发行的、通常出售给保险公司或养老基金的长期借款，对银行家和华尔街投资者所要求的那种增长方式来说，似乎是不够的。20世纪70年代，随着戈德史密斯指出的金融机会中又出现了一些创新，比如可转让支付命令账户（NOW accounts）和货币市场基金，“规则Q”开始显得不堪重负，加上那10年间石油问题的冲击以及对整个经济增长的持续需求，整个《格拉斯-斯蒂格尔法案》体系开始显得压力重重。我们很快就会看到，从1980年到2008年，支撑戈德史密斯所谓的平静的监管的保护体系和规制体系，由于放松监管而化为了乌有。

金融中介的第一个理论分析

由约翰·G.格利和爱德华·S.肖撰写的《金融理论中的货币》一书是展示美国所有金融市场和金融机构之间相互关系的首个理论研究成果。该项目由布鲁金斯学会赞助，最初是对商业银行发展趋势的研究，后来发展成为一种新的货币理论方法，旨在超越我们将在下一节讨论的弗里德曼和施瓦茨的货币主义。格利和肖没有将他们的分析局限于美国的货币存量，而是讨论了各种金融市场（初级和间接证券市场、债券市场等）之间的相互作用，以及金融市场与真实生产和服务市场之间的相互作用。通过使用科普兰、戈德史密斯，以及弗里德曼和施瓦茨汇编的数据，格利和肖证明了一个以实证研究为基础的，整个经济理论模型可以展示的金融中介是如何运作的，以及商业银行是如何与货币供给联系在一起的。

二战期间在价格管理办公室工作后，格利加入了斯坦福大学的经济系，肖是他的学生。尽管他们的研究没有达到自己所希望的效果，特别是在美联储政策方面，但确实引入了佩里·梅林所说的货币分析“新路线”。
[53]

 格利和肖结合新古典经济学的假设推出了他们的“新路线”，即“充分就业、价格弹性、没有货币幻觉和分配效应”。然而，他们使用这些假设，不是为了支持而是推翻新古典主义经济学家的结论：“我们已经按照新古典经济学的基本规则进行了分析，以表明即使在这里，货币也不是蒙着面纱，它可以在确定产出水平和组成方面扮演重要的角色。”
[54]

 他们的“货币总额”（gross money）理论同时考察了非货币金融机构以及产生货币的美联储，根据该理论，货币不仅从美联储进入金融体系，而且通过商业银行和其他“非货币金融中介机构”的经营活动进入金融体系。
[55]

 这些非货币金融中介机构类似于美联储，将一些个人储蓄转移到需要资金的借款人手中，这两种中介机构也通过购买初级证券来创造间接证券。就像米尔顿·弗里德曼这样的货币主义者所做的那样，要从“货币”的分析中忽略这些中介机构的贡献，就是要从历史中忽略对美国货币供给发挥过重大内生性贡献的因素。

格利和肖一再强调所有金融市场与国家实体市场之间的关系：“金融发展脱离其实际发展的背景是不可理解的。商品市场和证券（包括货币）市场同时是消费单位寻求收入和支出、净资产和财富之间的最优调整媒介。对当前产出的超额需求，无论是正还是负，都必然是证券供应过剩，需求过剩的部门所处的位置在一定程度上决定了即将发行的初级证券的类型。真实世界和金融世界是同一个世界。”要看到这种相互关系，就需要采用科普兰在资金流动方面的研究中所形成的资产负债表方法，因为只有银行资产负债表才能反映资本的增值和亏损。此外，资产负债表还揭示了银行高级职员所做的投资组合决定，这有助于显示货币失衡是如何在金融系统中发生的。事实上，正如梅林所指出的那样，格利和肖认为货币供求不平衡既是经济增长的引擎，也是一个健康经济的“正常状态”。“对肖来说，经济增长是一个货币失衡的问题，是事前投资先于事前储蓄的扩大，以及货币供给先于货币需求的扩大。在任何特定的时刻，货币供给不一定等于货币需求。‘如果不是这样，就存在货币失衡……正常状态’（1958）……‘货币失衡对产出水平的压力可能会提高或降低实际收入的历史增长率’（格利和肖，1961）。从这一角度来看，货币供给滞后于货币需求的长期趋势，是对实际产出增长的一种通货紧缩压力，这是一种由金融中介的长期扩张所抵消的力量。”
[56]

 根据这一理论，金融中介的长期扩张——商业银行和其他非货币中介机构的活动增加——可以完成仅靠美联储而无法完成的事情，即通过增加国家的金融资源来增加实际产出。

格利和肖提出的一些想法，在事后看来似乎有些可疑。例如，基于规模较大的银行将降低成本的假设，他们支持银行业内部的合并运动，同时曾短暂地幻想过合并美国财政部和美联储，将美国货币供给的监管与政府债务管理联系起来。然而，在许多方面，格利和肖都领先于他们的时代。例如，他们对非货币机构创造信贷过程的讨论，预测到了1970年后席卷美国的证券化加速，他们对流动性和支出之间关系的见解是足够有先见之明的，足以促使道格·诺兰（Doug Noland）在2001年重新开始他们的研究，诺兰在安全天堂（SafeHaven）网站上以“谨慎熊”（PrudentBear）为名写作博客文章。2001年，在美联储意外降息后，诺兰写道：“我们必须追溯到40年前，找到一种对金融中介的关键性和重要性进行如此有洞察力且审慎的分析。”诺兰引用了格利关于金融中介的评论，以支持自己的观点，即美国进入了“一个令人难以置信的复杂的‘受管理的流动性’的货币体系”。格利写道：“虽然支出并不直接受到利率的影响，但它受流动性的影响，流动性是由货币供给和人们能够持有的货币组成的。私营部门的流动性由于出现商业银行和其他金融中介的贷款而增加，因为这部分贷款增加了可贷资金（‘人们可以持有的货币’）的供应，而流动性的增长刺激了支出。金融机构的重要之处不在于它们创造的流动性负债（无论是货币还是其他形式），而在于它们所提供的贷款，即它们购买的资产。”
[57]

 在证券化的助推之下，2008年的金融危机有一个长期的积蓄过程，格利的观察被证明是有预见性的，而“谨慎熊”的警告则找到了愿意倾听的人。

货币主义

米尔顿·弗里德曼对金融在美国的崛起有着超乎寻常的影响，他提倡美元的自由浮动，废除了利率上限，制定了一项新的货币增长规则，后来被命名为“泰勒规则”（the Taylor Rule），并在20世纪80年代被美联储采用。弗里德曼还致力于对消费理论、稳定性政策、货币需求、自然失业率、资本主义和自由的研究，对战后经济学的发展做出了重要贡献。
[58]

 人们铭记弗里德曼，也是因为他坚持将经验统计方法与理论假设相结合。他为自己的“实证经济学”辩护，坚持认为经济理论只能以预测的成功来衡量，而不能用假设的真实性来衡量。
[59]

 弗里德曼的实证和统计方法以及他对预期所起作用的强调，让人想起欧文·费雪的《增值和利息》一书。在该书中，费雪认识到了预期在投资市场中所起的作用，并使用了从美国货币审计官和英国驻印度办事处收集的数据，对他的假设进行了一系列准经验性的“思想实验”。

弗里德曼受过统计学训练，在以阿尔弗雷德·马歇尔《经济学原理》（Principles of Economics
 ，1890）为基础的边际主义新古典传统的框架下开展研究。他在罗格斯大学被NBER未来的主席阿瑟·伯恩斯带入经济学领域，但他仍然致力于对统计学的研究。弗里德曼的统计修养得到了美国两位杰出的计量经济学家哈罗德·霍特林和亨利·舒尔茨的进一步指导。前者在哥伦比亚大学教授过弗里德曼，后者在芝加哥大学指导了弗里德曼的研究。弗里德曼的第一篇期刊文章《使用秩来避免方差分析中隐含的正态假设》（The Use of Ranks to Avoid the Assumption of Normality Implicit in the Analysis of Variance）发表在美国统计协会会刊上，他的毕业论文《独立专业工作的收入》（Income from Independent Professional Practice）使用统计分析来研究专业人员随时间推移的收入稳定性问题。在此研究的基础上，弗里德曼引入了费雪的永久收入概念，用以对凯恩斯框架的一些假设提出质疑。弗里德曼也很精通效用理论，他与伦纳德·吉米·萨维奇合作撰写了一篇关于预期效用理论的文章，同时作为朝圣山学社的创始成员之一，他撰写了一篇关于奥斯卡·兰格的《价格弹性和就业》（Price Flexibility and Employment
 ）的批判性书评。作为一位积极的凯恩斯主义者，保罗·萨缪尔森在麻省理工学院建立了理论模型，弗里德曼则将他在芝加哥大学的学术生涯一方面奉献给了价格理论，另一方面给了货币和银行学。作为一名杰出的公共知识分子，他坚决反对凯恩斯主义政策，主张以自由市场的方式应对经济挑战。

即使弗里德曼把自己的研究看作对美国凯恩斯主义的驳斥，但只要让其他经济学家对其对凯恩斯主义概念（如“非自愿失业”）的许多批评进行回应，就能在短期内加强凯恩斯主义的优势。弗里德曼对经济学最重要的贡献——货币主义，就可以说是与凯恩斯主义有关，从某种意义上说，它选取了总需求的一个组成部分——对货币的需求——并将其提升到了理论和实践的支配地位。当然，弗里德曼得出的结论与20世纪70年代主导华盛顿的美国凯恩斯主义者的结论截然相反，他反对中央银行利用货币供给来稳定物价和鼓励就业。在被埃德蒙德·菲尔普斯定性为货币主义“大宪章”的《充分就业政策对经济稳定的影响》（The Efects of Full-Employment Policy on Economic Stability，1953）一文中，弗里德曼认为，当美联储使用激进的货币政策时，就有可能破坏经济的稳定，因为分析师无法模拟其行动产生的影响——或时间滞后。
[60]

 在《货币数量论研究》（The Quantity Theory of Money: A Restatement
 ，1956）中，弗里德曼在芝加哥学派描述货币需求函数的口头传统中提出了一个数量理论的“模型”，这一函数中所要求的货币的实际数量“是持有货币的替代性选择——债券、股票、实物货物和人力资本——的实际收入”的回报向量和一个“混合变量”（portmanteau variable）的函数。这个变量给弗里德曼的模型提供一种马歇尔式的微观基础，因为它重新考虑了影响个人品位和偏好的因素以及制度性因素。
[61]

 正如这篇文章的标题所表明的那样，弗里德曼的货币主义回归了欧文·费雪的数量理论，但与费雪的物理模型不同，弗里德曼的模型明确地建立在“以‘实际量级’定义的（货币的）效用函数最大化”基础上。
[62]

 弗里德曼的货币理论并不是关于产出、货币收入或价格水平的理论，因为“关于这些变量的任何表述都需要将数量理论与货币供给条件以及其他变量的一些细节结合起来”。他的结论是，数量理论家应该持有一些“经验假设”：“货币需求是高度稳定的”；它在确定对整个经济分析具有重要意义的变量方面起着重要作用；而且“影响货币供给的重要因素并不总会影响对货币的需求”。这些经验假设是至关重要的，因为稳定的需求函数有助于追踪供给变化产生的影响。

弗里德曼认为，根据戈德史密斯对美国家庭储蓄的研究所提供的数据，货币需求是相对稳定的。在《消费函数理论》（The Theory of Consumption Function
 ，1957）中，弗里德曼再次使用了戈德史密斯的数据，这一次是根据费雪的“永久收入”（例如，所有预期的终生收入流和财富的年金价值）概念重新构建的消费理论，并对没有强调金融决策前瞻性的美国凯恩斯主义政策提出挑战。除了批评凯恩斯主义强调短期决策之外，弗里德曼还提出了“自然失业率”一词，作为对凯恩斯“非自愿失业”概念的回应，他还引入了“适应性预期”的概念，这是理性预期理论的先导。

接受审视的美联储

米尔顿·弗里德曼与安娜·雅各布森·施瓦茨合作，并在NBER的支持下，在《美国货币史》中为他的理论性货币主义提供了经验主义的论据。这一著作是弗里德曼早期在经验性统计和经济理论方面研究工作的延续，但它对NBER来说是一种背离，正如我们所看到的，NBER引以为豪的是回避其研究项目的理论意义——更不用说政治意义了。弗里德曼和施瓦茨把美联储在大萧条期间的作为或不作为定性为“无能”，他们实际上已经摒弃了NBER不偏不倚的立场，并坚决支持弗里德曼在余下的职业生涯所致力的自由市场经济自由主义。这项工作现在被普遍认为是对美国百年货币历史的权威分析。
[63]



《美国货币史》是1948年发起的一个更大的实证研究项目的一部分，该项目旨在分析经济周期中的货币因素。
[64]

 虽然这本书中有大量的图表，但并不包含这个更大项目产生的大部分统计数据，作者的分析也不具有从这一货币项目衍生出来的其他书籍所具有的相关性或回归分析特征。
[65]

 弗里德曼和施瓦茨把这部作品的历史叙述说成是“统计工作的背景”，但他们也承认，统计工作和分析性叙述是相互影响的。
[66]

 在历史叙述和统计分析的背后是一个单一的“支柱”，那就是NBER于1947年开始编撰的货币系列。1947年，刚刚被芝加哥大学经济系聘用的弗里德曼第一次参加朝圣山学社组织（致力于维护自由市场价值观）的会议，成员们担心凯恩斯主义、市场社会主义和欧洲政治混杂在一起会危及这种价值观。
[67]



在《美国货币史》中，弗里德曼和施瓦茨相当宽泛地把“货币”定义为“所有现金加上商业银行中的所有存款”。弗里德曼在1948年对此进行了辩护，他呼吁人们关注货币作为一种资产的作用：“‘货币’与‘近似货币’之间或‘近似货币’与‘证券本身’之间没有明显的分界线。任何要考虑‘货币’作为资产所起作用的研究，也必须清楚地考虑到其他资产；实际上，从这个角度来看，‘货币’和其他资产之间的任意界限很可能是在不同点上划定的，而不是在强调货币作为流通媒介的功能时的那个点。”
[68]

 正如这段话所暗示的——也正如弗里德曼和施瓦茨在书的结论中所强调的——货币“充满了神秘和悖论”，因为货币既属于经济的实体侧，也属于经济的金融侧。作为一种交换媒介，货币促进了实际的交易；作为一种资产，货币是众多债权中的一种；而且，更复杂的是，货币可以在实际交易中用来买卖金融债权。然而，如果弗里德曼和施瓦茨在他们的货币定义中留有一些回旋余地，他们就会把银行这样的内生机构视为货币供应的来源。事实上，当洛克菲勒基金会董事会主席沃尔特·斯图尔特（Walter Stewart）鼓励弗里德曼开始研究银行的借贷和投资活动时，弗里德曼拒绝了；洛克菲勒基金会也没有为这个项目提供资金。
[69]

 不管他们的定义有多宽泛，弗里德曼和施瓦茨关注的是货币存量的变化，因为他们认为货币是外生的，而且充足的货币供给是美国国家名义收入增长中最重要的因素。
[70]

 尽管他们确实提到了信贷供应等其他金融问题，并对许多学者认为是大萧条至关重要的因素（例如20世纪20年代建筑业繁荣或崩盘前的不良贷款决策）给予了一些关注，但他们总是会回到自己的中心话题——美国经济的“货币侧”。

在弗里德曼和施瓦茨的分析中，有三个因素决定了一个国家货币存量的变化。第一种是“高能货币”，它结合了“铸币或……作为政府的直接或间接负债的纸币”，以及1914年《联邦储备法案》之后作为银行储备金的“库存现金”，后者不仅包括公众的存款，也包括联邦储备系统对银行的存款负债。“这一总额被称为‘高能货币’，是因为作为银行储备的这样的一美元货币，可能会创造出几美元的存款。”另外两个因素包括银行存款与银行准备金的比率和银行存款与现钞的比率。在影响美国货币供给的三个行为主体——美国政府、银行和公众——中迄今为止最具影响力的是政府。此外，在弗里德曼和施瓦茨的分析中，无论从哪一点来看，美国政府都可以被简化为联邦储备系统，弗里德曼和施瓦茨经常简单地称之为“系统”。请注意，弗里德曼倾向于把美联储当作美国政府的唯一面孔——当然，这是唯一可以利用金融政策影响变革的部分——淡化了负责管理债务的财政部和更广泛意义上的财政政策的重要性，尽管税收可以提高财政收入。这种对美联储的强调，与旨在减少政府任何部门在经济中所扮演角色的弗里德曼的职业生涯是一致的。随着财政和金融政策被边缘化，他只需指责美联储，就能质疑政府采取的所有干预行动。

弗里德曼和施瓦茨认为，经验数据证明，美联储应该对货币供给量不可预测的变化负责，因为这些数据显示，金本位制经济与受制于美联储“无能”决策的经济形成了鲜明对比。“相较于在促进货币稳定的制度安排中进行深思熟虑且自觉的控制而言，金本位制这种盲目的、非设计的、准自动操作的运作方式最终产生了更大程度的可预测性和规律性，也许是因为它的准则是客观的和不可避免的。”在讨论大萧条的时候，他们明确地指责美联储：“货币崩溃不是其他力量不可避免的后果，而是一个很大程度上独立的因素，对事件的进程产生了重大影响。联邦储备系统未能防止崩溃，这反映的不是货币政策的无能，而货币当局所遵循的特定政策，也在较小程度上反映了其中存在的特殊安排。”弗里德曼和施瓦茨提出的历史分析的要点是：货币力量很重要，如果政府不干预货币供给，稳定的货币供给将导致名义收入的增长。

在这个对美国新政的分析中，这项旨在稳定美国经济的措施既开创了一个可怕的先例，又强化了在20世纪30年代造成如此巨大破坏的机构。

扩大金融体系的权力比改变其结构更有意义。联邦储备管理委员会和联邦储备银行将该体系未能阻止1929—1933年的收缩和防止银行业恐慌归咎于其权力不足而不是其权力的使用。它既要求增加权力，又被敦促接受这些权力。按照这些原则采取的第一项措施先于恐慌：《格拉斯-斯蒂格尔法案》……扩大了美联储票据的可接受抵押品范围，并允许向成员银行提供基于任何资产的紧急预支款。1935年《银行业法案》的其他条款都扩大了该系统的权力范围：（1）扩大联邦储备委员会改变准备金要求的权力……（2）扩大（联邦储备）银行的借贷权力……（3）授权该委员会设定成员银行定期存款利率的最高限额……（4）赋予该委员会权力，对银行和经纪人为购买和持有注册的证券而向其客户提供的信贷进行监管。

除了给无数美国人带来痛苦之外，美联储未能缓和20世纪30年代货币存量下降，还有另一种有害影响：它让经济学家和立法者相信，货币与“政府的财政干预和直接干预”不同，它对美国的生产率只起很小的作用。1935年的《银行业法案》甚至赋予了美联储更大的货币供给权力，但这加大了弗里德曼和施瓦茨所认为的美联储干预造成的危害。20世纪50年代，随着凯恩斯主义理论家强调货币政策对利率的“信贷效应”，而不是货币存量，美国进一步偏离了弗里德曼所认可的自由市场政策。美联储试图用反周期政策来指导经济，但不可预见的事件——朝鲜战争，然后是冷战——揭示了设计和安排合适的干预措施是多么困难。弗里德曼和施瓦茨对历史分析的结论表明，正是美联储未能履行1946年《就业法案》的授权，才使得政策制定者恢复理智。“结果是，美联储越来越重视货币政策，将其作为促进‘充分就业’和价格稳定的一种手段。”

弗里德曼和施瓦茨从他们所分析的一个世纪的美国货币史中得出的结论是自相矛盾的，但他们明确表示：“对20世纪50年代货币政策有效性的信心与货币稳定程度成反比。随着这种信心的增长，货币存量越来越不稳定。”换言之，只有认识到美联储引导经济的尝试是有缺陷的，才有可能让政策制定者给予市场（包括货币市场）繁荣和增长所需的自由。

鉴于弗里德曼致力于在经济分析中坚持实证研究，他可能会惊讶地发现，近几十年来，美联储已成为比NBER更有成效的经济数据来源，而NBER在20世纪的大部分时间里都扮演过这一角色。鉴于他对美联储干预市场的能力持怀疑态度，他可能也对美联储在2008年金融危机中实施的激进政策持保留态度。但是，几乎可以肯定，弗里德曼不会对美联储现在行使的权力的增加感到惊讶，这不仅是出于对市场波动感到震惊的政策制定者的要求，也是因为它与金融行业的关系，一些经济学家指责金融行业帮助和教唆了一个实际上自治的、无所不能的联邦储备系统。
[71]



我们可以为弗里德曼的货币主义提供一个更广泛的背景，指出它在20世纪六七十年代经过激烈辩论，然后在20世纪80年代由新兴的古典经济学家，如背离了马歇尔局部均衡模型和弗里德曼所认同的货币主义的罗伯特·卢卡斯（Robert Lucas）和托马斯·萨金特（Thomas Sargent）等人进行了重建。然而，货币主义并没有被一套公理性的命题所定义，而是被由共同反对凯恩斯主义的稳定政策而结盟的货币经济学家，所共同享有的一套态度和技术假设定义的。根据托马斯·梅耶（Thomas Mayer）和马丁·布朗芬布伦纳（Martin Bronfenbrenner）的说法，在这些共同的假设中，有“对私营部门固有稳定性的信念”“不喜欢政府干预”“与其他经济学家相比，对通货膨胀的担忧比对失业的担忧要多得多”“对小型而非大型计量经济模型的依赖”“在货币因素对名义收入影响的主导意义下对货币数量理论的承诺”，以及“关注作为一个整体的价格水平，而不是个别价格”。
[72]

 正如我们将在第十章中所看到的，货币主义者也不同意菲利普斯曲线所暗示的失业和通货膨胀之间存在着权衡的观点。尽管新兴的古典经济学家在20世纪80年代抛弃了弗里德曼的马歇尔局部均衡模型，但他们保留了弗里德曼研究工作中的许多政策含义。
[73]



《塞勒—克福弗法》

弗里德曼对《就业法案》的引用是有益的，他提醒我们，这些著作是在我们在本章开始时讨论过的社会和制度背景下编写的。除了布雷顿森林协议、1946年《就业法案》和《美联储协议》之外，还有第四项措施对美国的金融产生了持久的影响，尽管它在大多数经济思想史研究中受到的关注比其他三项少，这就是于1950年通过的《塞勒-克福弗法》（Celler-Kefauver Act）。这项法案禁止公司通过战前使用过的横向兼并来垄断自己的产业。

在第一章中，我们看到，尽管1890年的《谢尔曼法》将掠夺性贸易行为、垄断和联合企业定为非法，但美国现代大公司能够通过合并现有公司来形成。在大萧条时期，当所有的生意都不景气时，这些大公司试图通过削减产量和保持价格来维持生存，希望能获得短期的利润。二战后，公司数量又开始增长。1950年，为了阻止兼并和由此产生的经济活动集中，美国国会通过了《塞勒-克福弗法》。然而，这项法案并没有阻止所有的合并，而是实际上鼓励了公司间通过多元化而不是整合的方式来进行合并。在这项法案之后，最大的公司变得更加多元化，这导致了一种公司管理的新方法出现。这些新型现代大公司的管理者不再是从特定产品线的知识中获得专业知识，而是利用金融知识来评估和管理公司中除了创造短期利润以外几乎没有什么共同之处的那些部分。在这种“控制的金融概念”中，短期收益和高回报率是最重要的，没有产生盈余收入的产品线被认为是可以抛弃的。
[74]

 这些公司的参照组由跨不同行业经营的其他公司组成，业绩指标是回报率和股票价格。

管理者把公司看作资产的一种组合，他们经常接受财务管理或会计方面的培训，开始使用创新的金融技术，例如杠杆控股收购，以增加利润和市场份额。
[75]

 1962年，《财富》杂志的一篇文章指出，在过去10年里，美国企业发生了巨大的变化：“顶级财务管理人员现在参与从兼并到预算，再到人事和市场营销的各方面工作。他们也吸引银行家和股票分析师。因为他们对公司的了解比任何人都多，所以他们往往最终会直接坐到公司的支配位置上。”
[76]

 财务管理人员不仅占据了大公司的支配位置，当他们建立了从金融衍生出来的业绩指标时，他们还将诸如回报率等财务原则的地位，提高到用来衡量实际商品产出的数量指标之上。由此产生的将商业和工业过程抽象为金融测度指标的做法，将成为20世纪末期发展的新产业的标志之一。

从制度主义到凯恩斯主义的美国货币政策和财政政策：1950—1968年

既然我们已经审视了经济学家为推进其学科而开发的一些数学、经验和理论工具，现在是时候再回到应用经济理论和工具的背景上来了，尽管有些工具并不像它们的创造者所希望的那样有效，而另一些并不是用来应用的。事实上，长期存在但一直在演变的经济学学科内部的分歧，是那些青睐“应用性”研究的人与追求更多“理论性”研究项目的经济学家之间的分歧，这使得我们不可能将学科内部的发展与美国立法者采取的政策直接联系起来。我们可以看到的是，在20世纪50年代，那些工作人员主要是组成联邦政府机构（例如由1946年《就业法案》设立的经济顾问委员会和联邦储备委员会）的经济学家，其员工主体都是由与这一学科的制度主义派别有松散联系的人构成的，即使他们没有用这个术语来描述自己（即便这些人不是受过学术训练的经济学家）。
[77]

 在一些领先的学术性经济系（如芝加哥大学、哈佛大学和麻省理工学院），这门学科最著名的学者都是在货币主义者、瓦尔拉斯一般均衡或凯恩斯主义传统中开展研究的。在整个冷战时期，博弈理论家和考尔斯委员会的学者从兰德等政府实体获得了大量资源，不过虽然他们的理论见解和数学方法受到了罗伯特·麦克纳马拉（Robert McNamara）和其他国家安全政府部门的构建者的重视，但是这些经济学家在经济顾问委员会或联邦储备委员会中并没有发挥突出的作用。
[78]

 在制度主义者短暂统治华盛顿之后，凯恩斯主义经济学家——他们中的许多人都是哈佛大学的阿尔文·汉森培养的，而且都精通保罗·萨缪尔森1948年的凯恩斯主义教科书——都对货币和金融政策做出了直接贡献。许多经济学家在20世纪60年代追随格哈德·科尔姆来到华盛顿。他们担任肯尼迪政府的职务，直接塑造了这个任期不长的政府中一些最重要的立法，包括1964年的《减税法案》。这些经济学家使用的模型包含了对失业和通货膨胀之间关系一种具有争议性的重要理解，即菲利普斯曲线。

在20世纪50年代，华盛顿的大多数经济学代言人都属于这一学科的制度主义派。我们可以通过引用几个名字来了解20世纪50年代及在此之后制度主义者所施加的官方影响，其中许多名字已不再出现在本科经济学教科书中。阿瑟·伯恩斯是韦斯利·克莱尔·米切尔在国民经济研究所的门生（当时是米切尔关于经济周期的著作第一卷的合著者），杜鲁门总统时期（1945—1953年）的NBER理事，艾森豪威尔总统时期（1953—1956年）的经济顾问委员会主席，尼克松总统时期（1970—1978年）的联邦储备委员会主席。莱昂·凯塞林是一位从事农业经济学工作的律师，曾帮助起草《社会保障法案》的部分内容，也曾担任杜鲁门总统时期（1950—1953年）的经济顾问委员会主席，随后创立并领导了经济进步会议（Conference on Economic Progress，1954—1987年）。哥伦比亚大学经济学家雷蒙德·索尼耶担任过艾森豪威尔总统时期（1956—1961年）的经济顾问委员会主席，同时也是NBER金融研究项目的负责人（1946—1961年）。威廉·麦克切斯尼·马丁的本科学位是英语和拉丁语，他从未获得过经济学博士学位，但在1951年担任美联储主席之前，他曾担任进出口银行行长（1946—1949年）。马丁担任这一职位的时间比其他任何美联储主席都要长，他跨越了五任美国总统任期，一直任职至1970年。

我们把这些人与经济学的制度主义联系起来，是因为他们致力于将经验数据应用于实际问题，也因为他们认为经济政策适用的制度条件是随着时间的推移而演变的。当数据不支持特定的经济理论时，这些经济学家和其他制度主义者一样，往往愿意搁置理论结果，甚至把理论放在一边。制度主义者对理论驱动的计划持怀疑态度的一个很好的例子是他们与凯恩斯主义的复杂关系。虽然他们中的一些人认可凯恩斯本人的一些观点，但大多数人对凯恩斯主义的简单模型持怀疑态度，并对模型的经验基础和由理论驱动的长期赤字支出的智慧表示怀疑。
[79]

 反过来，一些最著名的美国凯恩斯主义者指责制度主义者明显与理论脱节。例如，保罗·萨缪尔森曾嘲讽道，“对经济理论的敌视是唯一能确定制度主义者身份的徽章”。佳林·库普曼斯对伯恩斯和米切尔的经济周期著作的猛烈抨击导致了制度主义者和凯恩斯主义者之间的裂痕，即对“没有理论的测度”的争论。
[80]

 但是说所有的制度主义者都拒绝理论，就像指责考尔斯委员会的每一位成员都对数据漠不关心一样，是不公平的。与托斯丹·凡勃伦和约翰·R.康芒斯这两位有影响力的早期制度主义者一样，20世纪50年代的制度主义者确实持有理论信念，但他们的理论强调，历史背景比普遍的经济规律更为重要，经济行为是由培养习惯和体现惯例的制度所塑造的，而不是源于本质的人性。简言之，假设所有经济参与者都是理性主体的博弈论方法、只强调少数几个总体变量的凯恩斯模型，以及强调规则驱动的货币政策而非自由裁量权的货币主义理论，对于赞同制度主义的经济学家来说都是毫无意义的。这一时期的许多先进数学技术和教条理论似乎与这些经济学家无关，而这些人最直接地为总统提供建议，并在20世纪中叶制定了货币和金融政策。

我们可以从威廉·麦克切斯尼·马丁对通货膨胀的反应中看出这一点。作为美联储主席，马丁是这10年当中最具影响力的经济顾问之一，也是实施1946年《就业法案》和指导独立的新美联储的负责人之一，他为管理维持价格稳定和促进充分就业之间的紧张关系开创了一个先例。马丁把他倡导的政策称为“逆风而行”，以表明美联储公开市场委员会如何利用短期利率调整来抵消不可持续的经济强势或弱势。马丁的美联储只以国库券的形式进行公开市场购买，从而允许由市场设定长期债券利率。这些长期债券利率的上升或下跌将告诉美联储，市场是否认为美联储将始终如一地贯彻马丁所说的维持价格稳定的目标。因为他一再支持自己的立场，到1960年，马丁创造了一种环境，使市场产生了他的政策所要促进的价格稳定。

马丁的主要目标是稳定物价水平，用1946年《就业法案》的话来说，就是保护“购买力”；他把通货膨胀描述成“夜间窃贼”，并利用对通货膨胀的担忧来获得对自己政策的支持。
[81]

 1951年5月，也就是马丁上任几周后，他在提交给众议院银行和货币委员会的一份报告中，把自己的货币政策投射到了大多数人伴随朝鲜战争而预期的“严重的通货膨胀危险”的阴影之下。马丁敦促立法者更新1950年《国防生产法案》（Defense Production Act）制定的信贷措施，并列举了一系列积极事态的发展状况——“有确凿的证据表明，银行储备减少了，银行贷款政策变得更加严格，而且，尽管为国防生产提供资金的贷款加速了，但银行信贷的全面扩张速度毫无疑问已经放缓”，对消费信贷的限制（比如汽车、耐用品和房地产的最低首付）减少了过度借贷。尽管取得了这些不可否认的成就，但马丁得出的结论是，像杜鲁门总统所希望的那样，将国防开支增加一倍，意味着“这个国家和国外的基本形势仍然具有很强的通货膨胀倾向”。他鼓励听众去感受并逆着通胀的风前行，说服他们以他的方式看待事物。
[82]

 他在过去10年的大部分时间里成功地控制了通胀压力，甚至以短暂的衰退为代价，在1957年和1960年使用了紧缩的货币政策，以抑制物价不稳定的迹象。

马丁的货币政策也表达了一种关于失业的观点，这一观点得到了这10年的经济政策制定者的认同。克里斯蒂娜·罗默（Christina D.Romer）和戴维·罗默（David H.Romer）认为，20世纪50年代的政策制定者“相信通货膨胀随着总体就业率开始以适当的速度上升……而且试图推动经济高于充分就业将适得其反……因此，20世纪50年代的模型认为，通货膨胀与失业之间存在着正向的长期关系”
[83]

 。在1955年8月失业率达到4%的情况下，美联储公开市场委员会的一名成员将美国的经济形势描述为“沸水中的泡泡”，并担心这种泡泡“会给经济处于合适水平的生产能力带来压力……因此，相应的通货膨胀是不可避免的”。经济增长被认为不如马丁所倡导的稳定那么重要：1958年，《总统经济报告》（Economic Report of the President
 ）宣称，“在这种情况下想要加速经济增长，只有在产生通货膨胀的压力时才能成功”
[84]

 。这一事实反映了1956年的《总统经济报告》中表达的立场：“作为一个国家，我们坚持自由的经济和有竞争力的企业必须继续增长的原则，但我们不希望以通货膨胀为代价来实现这一目标，这不仅会造成不平等，而且迟早有可能导致萧条。”
[85]



在1959年温和的经济衰退期间，人们对通货膨胀的担忧帮助约翰·肯尼迪击败了共和党候选人理查德·米尔豪斯·尼克松，并开创了一个新的财政政策体制。随着失业率上升到7%，美国工业开始失去战后的领先局面，来自德国和日本的经济竞争，以及对来自其他国家意识形态领域的威胁的持续担忧，肯尼迪政府的“新经济学家”面临着一系列挑战。马丁仍是美联储主席，除了对通货膨胀的习惯性担忧之外，他还对美国黄金外流及其对美元价值的影响提出了新的担忧。为了阻止黄金外流和管理通货膨胀，马丁希望维持相对较高的利率，但肯尼迪新的经济顾问委员会成员（詹姆士·托宾、克米特·戈登和担任主席的沃尔特·海勒）有着不同的计划。受到凯恩斯主义理论的启发，并得到了新的统计模型的支持，这些新的统计模型估计了就业增加将如何提升美国国内生产总值，因此，这些经济学家青睐赤字支出和浮动的利率。从1961年开始，经济顾问委员会的经济学家开始制定减税政策，该政策在1964年实施时，代表了美国历史上最大规模的所得税减免。

1964年美国通过立法实现的转变，标志着美国政府经济行动以及货币政策和财政政策组合运用背后的理念的重大转变，这些新经济学家没有像他们的前任那样，提倡米尔顿·弗里德曼支持的政府退出，也没有像他们的前任那样强调价格稳定、货币约束和财政审慎，而是促进了政府赤字支出和短期内增加消费需求以减少失业，其长期目标是提高整体经济增长的政策。根据经济顾问委员会成员经济学家阿瑟·奥肯（Arthur M.Okun）提出的模型，失业率每减少1%，就会（通过对生产水平的直接影响和在经济萧条时期间接减少合同工的“就业不足”）产生3%的GDP增长。
[86]

 根据肯尼迪政府发布的第一份《总统经济报告》（1962年），美国“合理且谨慎”的失业率为4%，减税是刺激总需求的主要手段。要用控制失业和促进经济增长的运动来取代反通货膨胀的政策，经济学家必须为持续发生的一系列通货膨胀现象寻求其他解释。因此，1962年的报告并不是把通货膨胀归因于需求过剩，而是归为耐用品生产的繁荣，以及工会和企业的力量。1966年的《总统经济报告》将食品和商品价格的上涨归咎于1965年的通货膨胀（当时失业率为4.5%），而次年的报告将这种持续的通货膨胀视为经济增长过快的一个迹象，而不是经济需求过大的表现。尽管财政政策制定者坚持认为这种通货膨胀情况会减轻，但在1967年下半年（当时失业率为3.9%），这一数字却在继续上升。
[87]



肯尼迪政府的新经济学家相信，降低失业率以刺激经济增长比稳定物价更为重要，同时，他们相信失业与通货膨胀之间需要权衡。1967年的《总统经济报告》明确表示：“经济现在处于失业率下降和物价上涨之间的权衡范围。”报告继续说：“理想的利用水平的选择是一种社会判断，这需要在高就业率和合理的价格稳定的国家目标之间取得平衡。”尽管马丁仍是美联储的掌舵人，但货币政策制定者对产出和就业的可持续水平也持乐观态度，虽然他们比经济顾问委员会的同行更关心通货膨胀，例如早在1968年，联邦公开市场委员会就达成一致，认为通货膨胀率不久将开始下降。
[88]



1964年的《税收法案》实现了其缔造者的期望：它刺激了消费者支出，降低了失业率（仅略高于4%）。它也极大地提高了经济学学科的声誉，就连凯恩斯激进主义的批评者，如米尔顿·弗里德曼，也不得不承认这一点。通过所谓“三驾马车”（经济顾问委员会、财政部和预算局的成员），然后是“四驾马车”（前三组成员加上美联储的官员）的非正式会议，税收运动的成功也重新调整了华盛顿的经济权力的平衡，赋予了经济顾问委员会比以前更大的影响力。同样重要的是，《税收法案》促使立法者相信，通过宏观经济建模可能实现的管理，可以促进实现美国国民经济增长的新目标。
[89]



支撑肯尼迪政府的新美国凯恩斯主义政策的许多最重要的宏观经济模型都是由詹姆士·托宾创立的，他既是经济顾问委员会的成员，也是耶鲁大学的经济学家。20世纪60年代，托宾将减税模式置于他更大的理论议题背景下：凯恩斯理论的微观基础的具体细节。托宾作为于1955年搬到耶鲁大学的考尔斯基金会主席，继续进行着对阿尔弗雷德·考尔斯的投资理论和雅各布·马尔沙克的投资组合选择的研究。在第九章中，我们将回顾托宾对投资理论的贡献。在这里，我们剖析了托宾对一个用来估计货币政策和金融中介之间关系的模型的描述，以及他1981年在诺贝尔奖颁奖典礼上的演讲，因为这些论文展现了托宾在阐述科普兰和戈德史密斯所揭示的金融“渠道”上的理论贡献。

1963年，托宾与他之前的研究生，后来成为耶鲁大学同事的威廉·布雷纳德共同发表了一篇文章，在该文章中，托宾提供了一系列模型，展示了金融中介机构是如何影响政府货币控制的。托宾-布雷纳德模型都是从希克斯的IS-LM模型演化出来的，试图阐明“银行金融中介的影响、银行业务不受监管的后果以及以各种方式对银行进行监管的效果”
[90]

 。这些模型表明，金融中介对货币控制的有效性来说至关重要：在某些情况下，银行和非金融中介机构之间的相互关系，以及监管和利率之间的关系削弱了货币控制的影响，但在所有情况下，“货币控制仍然有效”。为了与肯尼迪的税收计划保持一致，托宾的模型将支持政府管理金融体系（在这种情况下是通过货币控制）与拒绝仅使用美联储的货币控制措施结合在一起，这些控制措施不受其他财政政策的约束，也不考虑其他因素。“提高系统对控制手段的反应能力也可能增加其对随机的外来冲击的敏感性。此外，扩大对金融中介机构和市场的控制不仅涉及对经济稳定的考虑，还提出了公平、配置效率和政府权力范围的问题。”

如果托宾在20世纪60年代的研究能预见后来关于货币政策的“银行贷款”或“信贷渠道”层面的研究工作，那么他在随后的几十年中建立的模型则阐述了货币、金融和财政政策之间的相互关系。
[91]

 在1981年诺贝尔获奖颁奖典礼上的演讲中，托宾用以下三个观点作为开场白：宏观经济学家的目标是阐明“经济相互依存”；他的一般均衡模型不是封闭的，而是“取决于外部参数，包括由决策者控制的工具”；他的“替代框架”建立在凯恩斯-希克斯IS-LM模型基础上，但其目的是修复这一模型的一些“缺陷”。
[92]

 托宾承认，货币经济学家的共同愿望是找出人们愿意选择并持有金融资产的“基础”，“这些资产对效用或技术没有内在贡献”，但他将自己的工作与罗伯特·卢卡斯强调“个体主体的优化行为”的理性预期模型，以及米尔顿·弗里德曼将货币政策视为中央权威的唯一保留的倾向区分开来，“而弗里德曼没有清楚地描述执行该政策的行动”。我们马上就会回到理性预期理论和真实经济周期经济学家（托宾后来把他们描述为“敌人”）的问题上来。
[93]

 托宾还把他的模型与肯尼斯·阿罗的状态依存模型（contingent state models）区分开来，我们在第九章中将回到这个模型。托宾同意阿罗的观点，即如果期货市场和状态依存存在于包括金融资产在内的所有商品中，那么就有可能建立起适用于整个经济的一般均衡模型。但储蓄的独特性质和缺乏对这种市场的结合意味着“金融和资本市场最多是非常不完美的储蓄和投资协调人”
[94]

 。托宾继续说道：“这种协调失灵是宏观经济不稳定以及实施宏观经济稳定政策的可能性的根本来源。”

为了确定最佳的稳定性政策——在托宾看来，这些政策包括货币政策、财政政策和金融政策——他设计了将储蓄和投资组合决策结合起来的模型，将存量和流量的观点结合起来，并将时间标识放在金融中介以及财政政策和货币政策的各种组成部分上。他的模型还估计了“内部货币”需求影响“外部货币”需求的方式，“内部货币”是指私营部门在金融中介化过程中产生的信贷和债务，“外部货币”指的是中央货币管理机构创造的高能或“基础”法定货币。
[95]

 虽然他的模型旨在为源自美联储和财政部的政府政策提供参考，但托宾还指出，金融体系的总体“趋势”正朝着一种更不可预测，也可能更难以控制的增长模式发展：“金融体系的趋势是扩大拥有可变市场决定利率的资产范围，这是通过增大基础货币供给的杠杆和对市场利率的等效冲击来实现的。这一趋势使希克斯的‘LM’曲线更接近垂直，从而使财政政策和其他‘IS’冲击变得不那么重要了。”

托宾在1981年的演讲中展示了我们在前几章中所研究的金融理论的组成部分，是如何融入20世纪60年代主导美国政策的凯恩斯主义宏观经济模型的。托宾的模型吸收了凯恩斯的《通论》和约翰·希克斯1935年发表的关于货币的文章的见解。它借鉴了与阿尔文·汉森有关的经济“货币观”、麦考利在资产类别方面的研究、马尔沙克在资产选择方面的研究、戈德史密斯对金融渠道的分析，以及格利和肖关于内部货币在金融体系中所起作用的理论解释。托宾的模型还依赖于科普兰的资金流量账户所形成的资产负债表方法，而他对关键会计平衡的强调——例如，家庭对期末持有资产的需求，必须等于家庭对期末财富的需求——使他能够超越大多数其他宏观计量模型所共有的流量分析。他的“财富效应”理论，以及他关于实物资产的市场价值与重置成本比率“Q”的理论发展，对经济理论和金融做出了重大贡献。事实上，后一种观点即“Q”作为“金融市场与商品和服务市场之间的联系”，对经济的实体侧和金融侧之间的联系进行了理论化。
[96]



虽然美国凯恩斯主义者在制度主义学派官僚的帮助下，在20世纪60年代统治了美国的货币政策和财政政策，但他们的统治很快就会被外部因素（20世纪70年代石油问题的冲击）和不同寻常的政府行为（为越南战争和约翰逊政府发起的普惠运动提供资金的企图）的叠加所终结。我们在第十章中会回到这些事件。在此，必须承认至少有一位美国经济学家在海湾国家建立OPEC（石油输出国组织）之前就已经发出了对于凯恩斯主义势力过大的警告。1967年，米尔顿·弗里德曼在美国经济学会发表讲话，坚称以托宾的凯恩斯主义宏观经济模型等为基础的货币政策从长远来看不会有效。弗里德曼提出了两个关键的观点。首先，他认为失业与通货膨胀之间的统计学意义的权衡（菲利普斯曲线）是凯恩斯模型中的一个关键的计量经济学假设，它只描述了一个短期现象，因为它既没有考虑到人们在政府调整货币政策时形成的预期，也没有考虑到新政策的实施与预期动态之间的时滞。“让更高的货币增长率导致不断上涨的价格，让公众开始预期价格会继续上涨。然后借款人将愿意支付，而贷款人将进而要求更高的利率——正如欧文·费雪在几十年前指出的那样。价格预期效应进展缓慢，而且消失得也缓慢……这些后续效应解释了为什么每一次将利率保持在较低水平的尝试都迫使货币主管机构进行越来越大的公开市场购买。
[97]

 弗里德曼的第二个论点是菲利普斯曲线未能区分名义价值和实际价值——无论是名义利率与实际利率，或是名义工资与实际工资。

货币管理当局控制名义数量——直接控制自己的负债数量。原则上，它可以利用这一控制来固定名义数量——汇率、价格水平、国民收入的名义水平、货币数量的增长率。它不能利用对名义数量的控制来固定实际数量——实际利率、失业率、实际收入水平或实际货币数量的增长率。

当菲利普斯曲线的模型在20世纪70年代失灵时，美国凯恩斯主义名声扫地。在美国经济陷入滞胀——面临高通货膨胀和增长停滞叠加的危险——的重压下，政策制定者转向了以一系列不同的宏观经济模型作为指导。然而，他们使用的模型——动态随机一般均衡模型——在大幅增长的金融部门中却没有一席之地，而后者已经开始重塑美国经济了。

新古典增长理论

在1962年提交国会的《总统经济报告》中，肯尼迪总统赞扬1946年《就业法案》指导了20世纪50年代的美国政策，但他也确定了一个新的目标，旨在将他的政府与杜鲁门-艾森豪威尔时代区分开来，即“经济增长的加速”。
[98]

 为了实现肯尼迪的目标——每年增长4.1%，或在1960—1970年增长50%——美国已与其他19个成员方一道加入了经济合作与发展组织。总统进一步对国会宣称，未来的财政政策和货币政策不仅将支持经济稳定，还将支持旨在加速增长的计划。除了削减投资税和更宽松的折旧备抵外，这些政策还包括增加教育和NASA最近推出的航空航天计划等领域的开支。

经济顾问委员会随之在1962年发布的报告中更加明确地表达了肯尼迪的愿景，三人委员会宣称：“稳定性政策是不够的。”虽然以前美国对扩大需求的关注仍然很重要，但现在是时候以“私营和公共部门共同努力，加快潜在产出增长”了。为了避免美国人担心从促进需求的政策转向鼓励供给的政策会损害国家的福祉，该委员会向其听众保证，“稳定性政策和增长政策的目标被结合在了一起”。该委员会得出结论说：“生产能力本身并不是目的，而是满足需求和履行职责的工具。”

从强调稳定到强调供给的转变表明，肯尼迪政府对经济学家自20世纪30年代以来一直在发展的理论模型保持开放态度；这些模型支持了鼓励增长，特别是（虽然不只是）技术增长的政策。伴随而来的经济理论也构成了20世纪70年代将重新出现的供给经济学的早期版本。影响肯尼迪和他的经济顾问——沃尔特·海勒、科米特·戈登和詹姆士·托宾——的增长理论的变体，最直接地借鉴了罗伯特·默顿·索洛在20世纪50年代开发的模型。索洛则试图改进罗伊·哈罗德和埃弗西·多马（Evsey Domar）分别于1939年和1946年推出的增长模型。在20世纪50年代，萨缪尔森、詹姆士·托宾和其他凯恩斯主义理论家也设计了增长模型；从20世纪30年代到20世纪50年代中期，正如我们在第六章所看到的那样，华西里·列昂惕夫曾致力于研究旨在描述美国各行业增长的投入—产出模型。
[99]

 20世纪70年代初，几十年来关于增长理论的研究被戴尔·乔根森（Dale W.Jorgenson）称为“罕见的专业共识”，这以1970年索洛的《增长理论》（Growth Theory
 ）的出版，以及在1971年国民收入估计奠基人西蒙·库兹涅茨的《国家的经济增长》（Economic Growth of Nations
 ）的出版为缩影。
[100]

 库兹涅茨因其在增长理论方面的工作而获得了1971年的诺贝尔经济学奖，而曾在哈佛大学担任过列昂惕夫研究助理的索洛于1987年因其增长模型也获得了该奖项。

索洛认为，增长理论的“发明是为了提供一种系统的方法来讨论和比较经济的均衡路径”
[101]

 ，其方法是研究技术变革是如何提高劳动率的。它是一种可以将增长归因于劳动增强型技术或技术进步率的方法。虽然20世纪50年代的增长理论与凯恩斯主义理论是一致的——凯恩斯主义者萨缪尔森和托宾都致力于增长模型的研究——这些模型的政策含义背离了旨在维持（或恢复）稳态均衡的凯恩斯主义政策。事实上，索洛的增长模型是对凯恩斯的《通论》的一种含蓄的否定，从某种意义上说，它们把后者作为一种只涉及了非常短的期限的特殊理论。在索洛看来，为了实现增长，政策必须设法推迟目前的消费，以利于在未来享有更高的消费水平。就像索洛所说的：“增长理论提供了一个框架，在这个框架内，人们可以认真地讨论宏观经济政策，这些政策不仅能实现并保持充分就业，而且能在当前消费和未来消费之间做出深思熟虑的选择。”这些模型构成了经济理论的一个新方向：基于对长期趋势的新关注，它们不仅将重点从需求转向供给，还补充了经济学家对短期经济波动（经济周期）的长期兴趣。

索洛在20世纪50年代发展起来的模型是新古典的长期增长模型。它们假定了充分就业和一个无摩擦、竞争性的因果系统，同时他们把技术变化视为外生变量。通过放松那些较早时期学者的固定比例假设条件，索洛的模型突破了哈罗德-多马模型（“经济系统最多能够在均衡增长的刀刃上实现平衡”）的悲观含义。
[102]

 索洛得出的结论是，模型中最重要的变量是资本强度的变化，“最广义的技术进步速度”决定了“每单位劳动投入所带来产出的永久增长率”。索洛在1956年写道，“这一分析的基本结论”就是“这一制度能够适应劳动力的任何增长率，并最终接近稳定的比例性扩张状态”。

索洛知道，他的模型并没有解决从短期波动转向长期趋势所涉及的所有问题。他承认，20世纪50年代的增长理论变体无法解决短期波动导致的偏离长期均衡路径的问题，他也知道自己的增长模型所隐含的资产定价理论只适用于“平静环境”，而不是1987年道琼斯工业指数下跌22.6%时所经历的那种“动荡情况”。
[103]

 他的模型所鼓励的乐观情绪出现在1963年，换句话说，在那时肯尼迪宣布美国经济转向增长似乎是有道理的，但随着全球股市在20世纪70年代开始以索洛的模型未能预测的方式增长，理解增长以及股票定价的新方法变成了人们的迫切需求。
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">第九章 现代金融

现代资产组合理论的起源

我们在上一章讨论的方法、数据、理论、建模和宏观计量经济学方面的创新都是在经济学的学科范围内发展起来的，即便它们的创建者不是学院派经济学家。虽然这些创新有时相当抽象或是基于不切实际的假设，但所有这些都是直接或间接地用来协助政策进行决策的。作为配置有限资源的工具，这些创新是经济学理论和实践的外在表现，即使在这一学科的理论核心发生显著改变时也是如此。

从某种意义上说，现代金融起源于经济学。从另一种意义上来说，金融的根在每一门大学学科之外，在和交易本身一样古老的商业实践、学徒制和行会、农产品期货市场以及将商业技能传授给年青一代的商业和会计学校中，都可以找到金融的踪迹。
[1]

 一旦同时居于大学之内，经济学和金融学之间就有了复杂的关系。从某种程度上说，它们从1970年开始就有了机构层面的分歧，随着后者在商学院找到了家，经济学家和金融理论家之间的分歧似乎越来越大，即使有两所大学——麻省理工学院和芝加哥大学在这两门学科上发挥了重要的影响力，它们都将经济系与商学院紧密结合在了一起。正如经济学产生的理论可以用来制定政策一样，金融学通常也会产生一些产品。无论这些产品来自商学院还是经济系，它们通常都被用于证券市场，就像我们在第四章中所概述的那些市场一样，同时，它们也被越来越多地应用于电子交易中，在那里，如今每天有数十亿美元通过大量的金融工具进行交易。综合起来，这些产品，连同支撑它们的有形的和理论上的平台，构成了现代金融的核心。

金融可以成为经济学学科中一个独特的子领域的思想，最初是在1940年被提出的，当时一群对金融感兴趣的经济学家发起成立了美国金融协会（American Finance Association，AFA）。然而，尽管有这种一闪而过的认可，但金融始终处于两次世界大战之间时期的学科边缘地位，即使美国经济学会指定的14个子领域包括了“公共财政”和“私人金融”，这一新学会的成员人数仍然“贫瘠”，只有23个人名被列入该组织的首个花名册之中。
[2]



与此形成对照的是，在1970年，美国金融学会的会员人数增加到超过5 000人，该子领域已经确定了一组权威的基本教材，金融和与金融有关的课程构成了经济学和商学院课程的主要内容。
[3]

 美国金融学会成立后不久就开始出版自己的杂志，但由于战争而被中断，《金融学杂志》（Journal of Finance
 ）直到1946年才开始定期出版。那时，对于这一子领域而言，战争是一个黑匣子，它使得大多数人无法看到工具和理论是如何被改进、应用和深刻改变的，因为它们是为战时部署而被改造的。战后，该杂志的订阅量开始增加，对感兴趣的读者来说这一领域也变得可见。学术领域的爆炸式增长只是20世纪末金融迅速崛起的一个方面。另一个方面是华尔街和伦敦金融城等投资中心的改造，这些投资中心的企业开始雇用刚毕业的MBA学生和接受过金融培训的学生。这些现代金融中心长期进行疯狂的“凭直觉”完成的交易，此后逐渐演变成由理论驱动的、依赖于模型的、计算机化的综合体，具有精巧细致的投资风格，他们既雇用又帮助培训员工，为不断增多的机构和私人投资者销售和设计新产品。

套期保值

尽管少数学者，特别是弗兰克·约万诺维奇，注意到了现代金融学与农业经济学之间的关系，但在20世纪的前几十年里，没有人探讨过这些领域之间的复杂关系。
[4]

 这一关系的复杂性反映了这两个领域关心的问题之间的滞后性。一方面，由于期货市场在农作物生产的经济学中一直扮演着重要角色，农业经济学家反复讨论着一些金融问题，比如投机性价格，这后来成为现代投资组合理论的核心。另一方面，因为1972年以前金融合约中没有期货市场，例如，没有投资者可以对货币期货进行投机的正式交易所，在20世纪70年代中期以前，期货只在金融学课程的教学大纲中占据边缘的位置。正如理查德·惠特利（Richard Whitley）所表明的，这些课程往往侧重于“制度安排、法律结构，以及公司和投资项目的长期融资”
[5]

 。它们往往是实践性的，教授的是税收、价格、保险和会计的经验法则，同时将对“投资”的讨论限制在流动性和养老金融资等话题上。在对《金融学杂志》上发表的文章的分析中，彼得·L.伯恩斯坦报告只发现了5篇“可被分类为理论而非描述性的”且包含了数学内容的文章。
[6]



在1962年，刚从斯坦福大学食品研究所退休的农业经济学家霍尔布鲁克·沃金（Holbrook Working），发表了一篇概述过去40年农业经济学家所取得研究成就的文章。
[7]

 沃金强调了农业经济学家取得的6项突破，其中5项对于金融的变革而言至关重要。首先，作为对1922年成立的谷物期货管理局（Grain Futures Administration）带来的可靠数据收集工作的响应，杜维尔（Duvel）等经济学家重新思考了大宗商品期货市场的功能。他们没有把这类市场视为所有权转移的场所，而是认为期货市场的“存在主要是为了促进合约的持有”。然而，自相矛盾的是，通过强调期货是一种直到资金转移结算之前都保持开放的合约式债权，大宗商品期货成了所有期货在金融层面和所有特定金融债权的契约性质的原型。为了研究开放式合约在这些市场中的运作方式，杜维尔和他的同事引入了新的术语——“多头头寸”“空头头寸”“多头套期保值”和“空头套期保值”。通过采用这种开放式合约的概念，引发了针对套期保值行为的新的定量研究，而这是一种如果统计学家只追踪实际交易就无法对其进行测度的活动。
[8]



对套期保值的统计和理论上的重新思考，引发了农业经济学家的第二个创新：套期保值市场的概念。谷物期货管理局的一位职员欧文，没有把期货市场视为投机市场，也没有将套期保值视为投机的“幸运副产品”，他跟踪记录了黄油和鸡蛋期货市场的套期保值净额，以表明形成期货市场的激励因素并非来自投机者，而是来自套期保值者。根据沃金的观点，这项工作使得欧文认为“期货市场不应被视为主要是投机性市场，而应被视为主要是套期保值市场”，同时这种多头套期保值“创造了对于做空投机的需求”。通过扭转投机和套期保值之间的优先顺序，欧文展示了将套期保值按其自身条款视为一种离散的投资策略的好处，同时他也使长期以来被人们认为与赌博近似而受到诟病的投机概念重新焕发生机。
[9]



一旦农业经济学家开始研究套期保值，他们就会发现套期保值不仅仅涉及规避风险。事实上，他们认为，套期保值具有许多功能：它可以用来确保利润，在价格关系中（不仅仅是在价格变化中）预测利润，简化商业决策，避免损失（而不是简单地避免风险），利用当前价格（以预期未来价格变化），或抵消预期损失。所有这些功能都突出了套期保值的两个组成部分：成功的套期保值者需要拥有的专业知识，或“特殊知识”；以及这些知识使他能够做出的相对决策，或“在备选方案之间做出的选择”。第一个部分被证明对现代金融理论至关重要，因为信息和预期的结合被认为是市场行为的基础。第二个部分不仅与博弈论范式相契合，总是强调决策和选择，而且与从相对利益的角度衡量备选方案相契合，这是理性假设和资产配置的基石。

在沃金的论述中，农业经济学家的第四个贡献阐述了不同经济因素的关系构成，在这种情况下是现货价格和期货价格之间的关系。而经济学家长期以来一直认为，取决于某些商品当下的丰富程度或稀缺程度的现货价格与取决于随后收获的期货价格之间没有必然的联系，从1933年开始，农业经济学家就证明了这种关系确实具有规律性。“实际上，一个遥远的、新收割的小麦期货价格的任何变化往往都伴随着目前可用于供给的小麦价格的均等变化。”这种关系之所以存在，是因为有买方对未来价格的预期，即使在有关商品可以储存时，甚至在未来相当遥远的时候也是如此。这反过来意味着，即便是那些有形的，而且一经消费就消失的商品，消费者对未来的看法也会对它们当前的货币价值产生深远影响。从期货市场的角度来看，大宗商品与金融债权的相似程度，超出了经济学家此前的想象。

与现代金融理论最明显相关的农业经济学突破，阐述了信息和预期对1900年路易·巴舍利耶（Louis Bachelier）提出的观点，即证券价格变化是随机的，或符合一种随机游走。在沃金的描述中，只有当与“完美期货市场”的关系得到解释时，随机游走才具有经济学意义。沃金没有提到保罗·萨缪尔森，尽管他是发现巴舍利耶研究成果的经济家之一；在他看来，农业经济学家之所以领先，是因为他们对期货市场有经验。

大约25年前，当人们注意到某些价格特征时，这一发现没有引发任何评论，显然也没有引起统计学家或经济学家的持久兴趣。这是一种没有经济意义的事实观察，即使对那些理解随机变化和随机游走之间技术区别的人来说也是如此。但目前这一发现的经济意义已经被找到了：期货价格的纯随机游走是期货市场完美运行所导致的价格行为，完美的期货市场被认为是一个市场价格在任何时候都能对期货合约交付日价格的现有信息做出最佳估计的市场。

据沃金说，这一见解使农业经济学家设计了“对期货价格能够进行可靠预测的经济概念，也就是说，它们代表着当前对未来前景的最佳评估的紧密近似”。

当沃金阐述商品期货中的“随机游走”概念时，他强调了这一概念在其他经济学者的分析中已经隐含的但并不总是给出细节的特征。例如，通过引用阿尔弗雷德·考尔斯和琼斯（Jones）的一篇论文，沃金指出，“在统计序列中，随机游走不是任何一个特定检验可能检测到的具体特征，而是一个术语，指的是没有任何系统性的特征，即没有任何类型的‘结构’”。沃金指出，期货和股票价格中最常见的“结构”类型是趋势和周期，但在讨论随机游走中没有结构性问题和在相关性分散等现象中揭示的“二级结构”时，他还暗示，对于某些分析中，例如在不确定条件下的投机价格或预期价格分析，必须对统计序列进行结构调整，使之具有理论意义，并合理地选择具有不确定风险和收益的证券。当他努力解决现有观念和数据不足的问题时——“在这个术语的全部意义上，期货价格能被可靠预期的观念，显然并不完全符合事实”——沃金承认了建模在这种复杂情况下所起的关键作用。可靠地预期性期货价格的观念“避免了期货价格的变化在很大程度上是毫无根据地呈波浪式波动这一观念中存在的严重错误表述，而且，作为一个为了简单起见、完全不能代表全部事实的观念，它本身的误述是不可避免的”。

通过将“投机价格”表述为“预期价格”，以及将投机性风险描述为可发挥多种功能中的一种套期保值，沃金消除了风险承担的贬义内涵，并使风险管理成为良好业务的核心组成部分。这些理论修正预示着对金融学中出现的投机价格进行的重新评估——这种重新评估在20世纪70年代被用来证明金融期货交易的合理性。随着农业经济学家引入的这些概念在后来的20年中得到了调整，它们帮助理论家使风险转移成为经济的金融侧交易中心，并将预期和信息明确为这种转移的关键组成部分。

相关性分析和多元化

大多数学者认为，哈里·马科维茨在1952年发表的《投资组合选择》一文是现代金融理论的单一来源。
[10]

 在我们看来，马科维茨的文章与其说是新事物的开始，不如说是1935年约翰·希克斯发起的均值-方差选择革命的逻辑延伸，这场革命由海伦·马科尔和雅各布·马尔沙克于1938年进行了扩展，并由库普曼斯、丹齐格和沃德在1949年描述的线性规划方法加以扩充。马科维茨对投资组合问题的分析也不是1952年发表的关于投资组合选择的论文中唯一的一种均值-方差方法。同年，正在学习哈拉尔德·克拉梅尔（Harald Cramér）的《数理统计方法》（Mathematical Methods of Statistics
 ，1946）的A.D.罗伊（A.D.Roy）将克拉梅尔的方法应用于资产持有理论，即不是特定的证券投资组合，而是一般的资产，其中可能包括金融资产。罗伊展示了克拉梅尔对损失的数学期望计算均值和标准差的精算技术，如何能够被推广为一种持有风险资产组合的“安全第一”准则。罗伊结合对资产回报的数学期望和该项回报的预期方差的计算，与投资者持有的资产之间的相关性分析，得出了安全第一准则。
[11]



马科维茨的相对风险理论和罗伊的安全第一准则中的关键思想是，相关性分析是投资组合多元化的关键。在前几章中，我们看到亨利·勒德维尔·穆尔、阿尔弗雷德·考尔斯和简·丁伯根都使用了相关性分析，我们也看到欧文·费雪、戴维·多德和本杰明·格雷厄姆都主张多元化投资。但是，只有当相关性技术被应用于资产持有或投资组合选择的理论时，多元化的数学理论和相对的风险度量才变得可用。通过将具有相关性的数学应用于资产价格的统计事实，罗伊和马科维茨能够看到，投资组合中持有的资产的预期收益是可加的——总收益可归因于按其在投资组合中的代表性比例加权的每一项资产——但投资组合的方差及其标准差或风险并不是可加的，因为不相关资产以不同的模式上下波动。如果一些证券价格上涨而另一些证券价格下跌，那么投资组合的综合波动性小于所有证券波动之和的加权平均值。在某种程度上，单个证券的运动是相互独立的——可能是因为它们受到不同外部因素的影响——价格的波动，因此带来的回报形成了多元化的“保护伞”。由于复利的魔力，这种益处会随着时间的推移而显现：如果两个投资组合的预期回报相同，但波动性不同，那么波动性较小的投资组合将比波动性较大的投资组合更快地创造财富。

马科维茨和罗伊在1952年的文章中对弗兰克·奈特在1921年提出的统计学上可衡量的（因此是可保险的）风险和不确定性是受不可知因素的影响，以及不确定性之间的区别给予了更具体的描述。这些文章还超越了本杰明·格雷厄姆和戴维·多德对绝对意义上的风险的描述，欧文·费雪所认为的风险“不适用数学公式表达”的判断，以及约翰·伯尔·威廉姆斯对回报的现值分析。
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 我们应该注意到，为了得出结论，马科维茨简单地把他认为是投资组合选择的第一阶段，即投资者形成“对可得证券未来绩效表现的信念”的过程放在了一边，而强调了第二阶段，在这一阶段，投资者从信念转向理性选择。
[13]

 因此，马科维茨回避了投资者如何做出决策、形成预期和提高他们对风险的具体承受能力的问题，但他能够证明，“正确类型”的多元化可以减少方差（围绕均值的波动），从而增加投资组合的总体回报：如果选定的股票互不相关，那么通过两两相互对应计算出的投资组合中所有股票的预期风险与回报率的最优关系，就构成了最“有效”的投资组合。

线性规划的另外两个应用很快补充并简化了马科维茨所描述的这种劳动密集型方法。
[14]

 第一个是由托宾于1958年提出的，我们在第八章中讨论了他与布雷纳德的研究。虽然托宾对金融中介分析的贡献与他的投资组合分析之间有一些连续性，但是这两种研究有不同的侧重点。托宾的金融理论在很大程度上分析的是资产组合的选择。在《流动性偏好作为对风险的反应》（Liquidity Preference as Behavior toward Risk）一文中，托宾引入了“分离定理”（separation theorem），该定理概括了可用的资产类别，将它们简单地表示为现金或非现金。前者是无风险的，后者是有风险的。托宾的无风险资产被描述为“可销售的、货币价值固定的、没有违约风险的”，可以用政府发行的国库券来表示，但通常被简单地称为“货币”。托宾的这种简化的优点是证明了投资者的风险承受能力和财富并不影响投资经理对流动性比率的选择，流动性比率独立于集合在投资组合中的一篮子高风险资产。托宾还将马科维茨建立风险与回报之间关系的模型扩展到包含证券和货币的投资组合中。托宾关于无风险资产和高风险资产之间特殊关系的理论也揭示了凯恩斯“流动性偏好”的行为基础，也就是说，它帮助托宾解释了为什么投资者持有现金，尽管现金赚不到利息。

连同马科维茨的投资组合理论一起，托宾的分离定理被用来支持货币市场基金，该基金最早在1971年被引入。货币市场基金提供了一种方法来规避萧条时期的“规则Q”的限制，即禁止银行支付活期存款利息。在美国证券交易委员会的监管下，货币市场共同基金限制了投资者由于信贷、市场或流动性风险而遭受损失的风险，通常情况下，它们是投资者持有资金的安全方式，因为它们寻求维持稳定的1美元的每股收益。

这两篇足以单独成书的分析文章促使投资组合理论成为金融学课程的一部分，而且不久之后，投资者就更容易使用它了。哈里·马科维茨1959年的《投资组合选择》一书扩展了他在1952年发表的论文，并提供了支撑论文中假设的叙述。在题为“不确定性下的理性选择”（Rational Choice under Uncertainty）一节中，马科维茨总结了我们已经遇到的许多理论和技术：在博弈论和统计决策理论中发展起来的信息和选择的概念、与线性规划和活动分析相关的计算过程、“理性人”的思想、“预期效用最大化”的概念，以及贝叶斯（或“个人”）概率分布和偏好。马科维茨运用集合论，给出了理性行为的三个公理，并用集合论的语言做了表达。他使用向量符号、程式化的轮状图、矩阵和示意图来表示决策者可用的组合。但是，虽然他在文章中提到过伦纳德·吉米·萨维奇的名字，也在参考文献中提到了冯·诺伊曼、摩根斯特恩和马尔沙克的几部作品，但马科维茨并没有详细讨论这些作品中的任何一部。我们指出这一点并不是为了指责马科维茨的直率，而是要强调，随着投资组合理论被接受，理解其起源或思想方法是如何从早期的争议中获胜的，似乎变得越来越不重要了。到目前为止，金融领域的几代研究者已经阅读了马科维茨这本出版于1959年的书，书中为投资组合理论提供依据的假设已经被吸收，并消除了它们与军事的渊源。此时，投资组合理论隐含的投资策略也被无数投资顾问用来帮助个人和机构投资者构建“有效”的投资组合。

主观概率理论

20世纪50年代初，大多数对金融话题感兴趣的经济学家开始就至少一种基本假设达成共识。在《博弈论与经济行为》一书出版后，他们普遍认为，那种基于效用的选择理论不应再根植于19世纪边际效用的观念，而应根植于一种公理化的理性的认识论。冯·诺伊曼和摩根斯特恩引入的理性假设，后来由马尔沙克进行了扩展，这些假设都基于频率论的框架和客观概率分布，但正如我们在第八章中所看到的，到20世纪50年代，统计学的频率方法得到了统计理论家系统阐述的主观概率方法的补充，这些理论家包括芝加哥大学的统计学家伦纳德·吉米·萨维奇、哈佛大学管理经济学家霍华德·雷法和罗伯特·施莱夫（Robert Schlaifer）。这些理论家对期望值和概率分布提出了一种主观的贝叶斯方法，用来描述在此基础上做出选择的结果。这种概率论的方法给投资组合理论赋予了一个鲜明的特征，用来区分现代金融学概率革命的这一阶段。

由于概率论对现代金融理论和实践是如此重要，而它本身又是如此复杂的课题，因此对统计方法的简要回顾将有助于阐明贝叶斯观点的重要性。概率的“经典”方法体现在例如掷色子或从瓮中选择球等游戏中，其中的概率分布被假定为正态分布（又称“高斯分布”）。第二种是“频率”方法，基于重复的试验，如费希尔所做的试验，虽然它并不总是符合高斯分布，但通常假定它符合钟形曲线。相比之下，贝叶斯方法是建立在这样一种假设的基础上，即主体的选择取决于对未来的主观期望，而主观期望又是由经验决定的。这意味着，除其他因素外，随着个人经验的变化，一个人的预期也会发生变化。因此，贝叶斯方法为理解概率增加了一个可执行的组成部分，因为当预期受经验影响时，主体开始根据对未来会发生什么的期望来做出决定——尽管过去、现在和未来不一定是有因果联系的。在贝叶斯方法中，人们不能假定分布为高斯分布。寻找符合各种期望知情决策过程的概率分布是贝叶斯方法实施中最具挑战性的一个方面。

在意大利概率学家布鲁诺·德·菲耐蒂（Bruno de Finetti）的影响下，萨维奇在《统计学基础》（The Foundations of Statistics
 ，1954）中发展了这种方法所隐含的理论基础。萨维奇继承了冯·诺伊曼-摩根斯特恩的设想，即选择应该被理解为对赌注结果的数学期望，但他将分配给赌注的价值——个人愿意承担风险的金额——建立在个体对最佳结果可能性的主观信念程度上；主体在对概率进行正式或非正式的权衡后，达到了这一信念程度。冯·诺伊曼-摩根斯特恩预期效用的频率主义观念和萨维奇的贝叶斯决策理论今天仍然在使用，都是根据应用情况而定的。

将贝叶斯方法和由此产生的决策理论加入我们上一节讨论的概念和工具之中，意味着现代金融的大部分核心纲要在20世纪50年代中期就准备就绪了。但是，仍然有必要在金融理论和实践中引入某些不确定性和风险。简单地说，不确定性和风险都被归在随机性或偶然性中。在几个不同的研究项目中都出现了将随机性概念化的努力，这些研究项目只是间接或间歇性地与金融有关。我们已经考察了农业经济学家的价格风险套期保值研究对现代金融的贡献。我们现在回到博弈论和线性规划上，正如我们在第八章所看到的那样，它们是在战时运筹学的跨学科合作中发展起来的。

线性规划与金融

在第八章中，我们展示了从运筹学中发展起来的理论和方法是如何在战争之后转移到涉及资源配置和优化的非军事性后勤问题上的。在1949年的活动分析会议上，库普曼斯、丹齐格和伍德介绍了线性规划，并详细地描述了该方法适用的许多应用领域，包括运输和资源配置问题。丹齐格和伍德将“规划或项目规划”定义为“建立一种行动计划，使一个经济体、组织或其他复杂实体可以从一种定义的状态转到另一种定义的状态，或从一种特定的状态向某些具体定义的目标移动”
[15]

 。马科维茨曾在芝加哥大学与库普曼斯一起学习，并在兰德公司与丹齐格合作过，他1952年的文章将线性规划应用于投资。在这种语境下，线性规划所讨论的“复杂的活动”包括投资者从所有可用的证券中做出的选择，而“具体定义的目标”涉及建立一个“有效”的投资组合，以实现投资者期望的风险回报率。因此，马科维茨颇有影响力的文章既提供了如何将风险融入现代金融体系的理论陈述，也提供了一套指导金融顾问和机构投资者的原则。投资分析师现在经常使用软件程序，这些程序依赖于马科维茨的投资组合选择原则，为客户构建投资组合，一些投资顾问将马科维茨的“有效边界”（eficient frontier）作为图形证据，证明他们推荐的投资组合相对客户的风险承受能力而言提供了最高的预期回报。

竞争均衡理论

另一项对现代金融学至关重要的研究项目——一般均衡理论的现代版本——于20世纪20年代在维也纳的卡尔·门格尔数学座谈会上被提出。在那里，数学家亚伯拉罕·瓦尔德和冯·诺伊曼提出要在不确定条件下建立竞争均衡模型，但未能完成这一挑战。直到30年后，才出现了一种概念装置来解决这个问题。肯尼斯·阿罗的或有商品（contingent commodity）——对世界未来状况的一种或有债权——通过使模型不仅包括目前已经定价的商品，还包括免费商品（free goods）和未来价格未知的商品，给出了一般均衡问题的理论解。阿罗进一步进行理论分析，下注在一种未来状态上的成本都可以被视为风险的代价，无论一个事件是否会发生。正如我们在第八章中所看到的那样，正是因为没有实际的市场适用于这种或有债权，所以约翰·梅纳德·凯恩斯和詹姆士·托宾认为非均衡是经济中的一种自然状态，并将金融中介机构的低效率作为宏观经济干预的一个有希望的“靶子”。

在维也纳数学座谈会等以德语为主要语言的战前环境中引入的工具包括冯·诺伊曼的高等代数（凸锥的拓扑性质）、冯·诺伊曼和摩根斯特恩的博弈论、瓦尔德的序贯决策理论、内曼和皮尔逊开发的显著性检验，以及（二战期间）丹齐格的线性规划技术。这些工具将价格系统中使用的实数推广为超平面上以锥的几何图形为界的选择空间中的点。在这个非常抽象的空间中，约西亚·威拉德·吉布斯的矩阵和向量表示法所提供的坐标是去实体化的。在以锥的几何形式表示的拓扑空间内部，描述效用和无差异曲线的凸平面和凹平面收敛于被称为“纳什”或“布劳威尔‘不动点’”的灭点上。根据他们的说法，像库普曼斯和阿罗这样的经济学家使用了集合论、组合学和博弈论以取代传统的微积分数学，因为微积分中应用的导数，在旨在寻求资源最优配置的福利经济学中，或者在无数不可能因素产生的一般均衡理论中不能产生均衡解。自19世纪30年代安东尼·库尔诺（Antoine Cournot）的研究以来，一直被用来建立均衡模型的牛顿导数只能用正数来衡量真实商品的价值。确定性微积分不能适用于未交易的商品（零数量）或免费商品（零价格）。但是，当购买一篮子商品时，消费者需要选择某些商品的数量而不选择任何其他商品，或者有时用定价的商品代替免费的商品来表达偏好。由于传统的微积分不能对零或负数进行微分，所以边际效用的概念也不能充分模拟一般均衡。

阿罗的突破性成果使状态依存定价理论（contingent state pricing theory）出现，这是我们在希克斯和马尔沙克的研究工作中所讨论的风险的均值-方差方法的另一种选择。阿罗的研究成果于1952年首次在巴黎被公开，他借鉴了与马尔沙克和萨维奇的讨论，并使用了我们刚才描述的工具［以及他从逻辑学家阿尔弗雷德·塔斯基（Alfred Tarsky）——阿罗的一位本科老师那里学到的东西］提出所谓的“角点解”。另一位均衡理论家，也是阿罗在斯坦福大学的学生，罗斯·M.斯塔尔（Ross M.Starr）解释了阿罗所提出的问题：“很少人会发现，所有可能的商品和所有可能的投入品都在以严格为正的数量使用……必须有一个包含角点解的福利经济学；不需要微积分，也必须能呈现福利经济学。”
[16]

 在尝试建立没有微积分的经济均衡模型的过程中——阿罗在1949年活动分析会议上提交的论文中表示已经在进行的一个项目——阿罗被引导形成了或有债权和阿罗证券的概念。
[17]

 后者是一种工具的简单模型，该工具用于买卖由未来世界状态所定义的未来商品的或有债权。通过不仅像希克斯一样用时间来描述商品，还用“状态”来描述商品，阿罗的理论突破使一般均衡理论更加稳健了。

1964年，在《证券在风险承担的最优配置中的作用》（The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk-Bearing）一文中，阿罗将“或有商品”引入“讲英语的世界”中。
[18]

 他假设，如果将每一种商品——包括在或有状态偏好基础上概念化的未来商品——都包括在内，就可以在竞争性经济中实现均衡。阿罗还使用了萨维奇的贝叶斯方法和基于俄国概率学家柯尔莫哥洛夫用公式表达的“自然状态”的交易或有债权的概念。
[19]

 为了使这样的或有债权可以想象，他设计出阿罗证券（或阿罗-德布鲁证券），作为一种债权所能采取的最简单的形式。它可以按各种大小的“束”来扩展。在最“基础”的形式下，它在最基本的层次上描述了风险：一个事件要么会发生，要么不会发生。通过这种投资者可以用一种工具交易或有风险的简单思想，阿罗和法国经济学家吉拉德·德布鲁进一步证明了一般均衡的存在，而没有借助微积分。他们对风险的表述也为以前无法在市场上交易的各种债权和“事件”的证券化提供了理论依据。在金融产品方面，阿罗的或有债权理论的遗产包括以前无法想象的一系列通过证券化而成为可能的新工具。
[20]

 阿罗的状态偏好理论也将成为为各种衍生债权定价的关键。


复杂理论时期

如果说20世纪50年代见证了由我们刚刚研究过的不同理论构成的现代金融理论平台，那么随着旨在使金融理论在证券市场上发挥作用的产品激增，接下来的20年将是一个理论巩固和实践植入的时期。在肯尼迪和约翰逊政府的背景下，随着凯恩斯主义的新经济学家对宏观经济模型能够管理国家经济的希望高涨，然后崩溃，金融学的理论家构建了模型和产品，以期在日益神秘的证券交易世界中赚钱。在20世纪60年代和20世纪70年代后半期，美国经济的实体侧似乎已经走向了“地狱”，但金融侧终于有了自己的发展。

资本资产定价模型

斯坦福大学经济学家威廉·F.夏普（William F.Sharpe）在1963年和1964年发表的两篇文章中，介绍了一种能够比较单个证券与整体市场的均值方差比的技术。这种技术是投资组合理论中最具影响力的应用之一，它使投资经理能够专注于新资产可能对投资者的投资组合带来的风险，而不需要创建一个具有与投资组合中的资产数量相同的因子的协方差矩阵。由此产生的模型，即资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM），使用一种后来被称为“beta”的简单度量来显示市场水平对证券收益的解释程度。
[21]

 夏普绘制了一个简单的带有坐标轴的图来表示风险和收益，他指出，当价格随着需求的变化而调整时，就会产生交点的一个线性组合——一条直线——他称之为“资本市场线”。任何与这条线相交的风险/回报率的投资组合都被认为是“有效”（最优）投资组合，而这条线则被认为是“有效边界”。马科维茨也发现了这条线，但他使用的更复杂的方法使投资分析师很难找到它。夏普的模型揭示了证券的价格及其总体风险的各个组成部分，以及其可以通过多元化投资来消除的风险的回报要求。夏普认为，市场投资组合包含按其相对市值对其进行加权，并且“有效地”定价，或者根据每一种证券的风险进行定价的所有可用证券。他还假设所有投资者都拥有相同的信息，市场是“完美的”，也就是说，交易不涉及交易成本或税收，没有任何交易员能够影响价格，资产可以在不受损失的情况下进行无限可分的交易，所有的交易员都是“理性的”，想要最大化他们的效用。鉴于这些假设，在考虑是否在投资组合中增加一种特定的证券时，投资者被建议只考虑特定资产的风险/回报率与市场组合的风险/回报率之间的关系。如果目标资产随着市场投资组合涨跌，它们就会同样面对夏普所谓的“系统性风险”。他最初将与市场组合的波动不相对应的目标资产的波动称为“非系统性风险”；后来，这被人们称为资产的“特定性风险”。虽然系统性风险不能被分散，但“多元化投资使投资者能够逃避除经济活动波动所带来的风险之外的所有风险”
[22]

 。在后来的论文中，夏普展示了如何从这些不同的风险成分的估计，转向优化投资组合的总体风险回报率的权重。最优投资组合的预期回报为无风险收益率（这在美国通常是由国库券代表的），加上基于市场方差的风险溢价。

随机过程的数学

正如我们所看到的，概率论在统计学、数学、博弈论和金融学的各个发展阶段都扮演着关键的角色。作为一种处理不确定性的方法，概率论即使没有明确地涉及，也不可避免地要触及信息问题，因为一旦人们超越了信息是在给定环境中流通的数据的总和这一天真的观念，就有必要从理论上说明什么信息是可用的，以及如何获得信息。信息问题很可能包括广泛的不可知领域，但在实践中，信息理论家很少冒险进入未知领域。
[23]

 概率分布提供了一种解决这个问题的方法，但确定数据点和密度可能落在其中的概率分布的性质，仍然是对经济和金融理论家的一种挑战。接受这一挑战是现代金融学复杂理论的最重要贡献之一。

20世纪初，概率数学理论的两项贡献对于信息的重新概念化来说尤为重要。1903年，瑞典精算师菲利普·伦德伯格（Filip Lundberg）在其博士论文中表示，对于某些精算风险，特别是再保险和集体风险，不能得到标准的高斯分布。
[24]

 虽然伦德伯格的工作没有立即展开，但它的含义最终由瑞典数学家和精算师哈拉尔德·克拉梅尔和在美国几所大学教授数理统计和概率论的德国流亡学者威廉·费勒（William Feller）提出了。这些理论家一起重新定义了泊松分布，并引入了中心极限定理的概念，从而为这种分布提供了近似结果。

另一篇博士论文也写于20世纪初，但被忽视了几十年，它为理解作为现代金融核心的信息提供了另一个关键的组成部分。在我们已经提到过的1900年的一篇博士论文中，法国数学家亨利·庞加莱（Henri Poincaré）的学生劳伦斯·巴施里耶（Louis Bachelier）将概率论应用于法国证券交易所的期权价格可用数据。巴施里耶表明，期权的价格与所谓的“布朗运动”非常相似。
[25]

 布朗运动描述的是一种物体或价格的连续运动“偏离”了其起点的“随机游走”。正如农业经济学家霍尔布鲁克·沃金在1962年指出的那样，经济学家早就意识到，有些现象表现出了这种随机的步骤，但直到20世纪60年代巴施里耶的论文被重新发现之前，这些随机运动是否可以被映射到数学上可形式化的概率分布情况并不明朗。事实上，随机游走假说的全部意义只有在电子计算机使得经验性地检验巴施里耶的数学公式成为可能时才能被理解。这种检验始于20世纪60年代中期的芝加哥大学，当时美林公司开始在股票价格研究中心为股票价格的计算机分析提供资金。

1964年，麻省理工学院斯隆管理学院教授保罗·库特纳（Paul H.Cootner）将巴施里耶的博士论文的翻译版本放入了《股票市场价格的随机性》（The Random Character of Stock Market Prices
 ）一书当中。正如库特纳在书名中所表明的那样，该书强调了随机游走假说对于特定金融应用的重要性，但这套书的作者并非都是金融理论或实践方面的专家。库特纳在导言中承认，这个话题可能看起来“相当狭窄”，但他辩解说，把重点放在证券的价格形成上，是随机过程理论的一个主要例子，换言之，是作为对随机性的统计分析的一项研究，这就是他对不确定性的理解。
[26]

 库特纳还解释了随机游走模型背后的原则——“理性”。这一基本命题依赖于完美市场竞争的特征：

这样一个市场中的参与者将消除任何高于诱使其继续维持在这个市场上所需的最低限度的利润，但那些可以使某种程度的市场垄断的人可能获得的利润除外……我们不应指望在这样一个市场上，交易员可以继续从使用仅依赖于过去的价格数据和一般可用的“技术分析”规则的公式中获利。如果这样的话，所有的价格变化都应该独立于任何的公司历史，而这类历史信息通常是向交易公众开放的……正是从这种具有独立增量的股票价格的概念出发，产生了股票价格具有“随机游走”性质的思想。

库特纳的解释清楚地表明：如果股票价格随机波动，就没有任何“图表分析家”或“技术分析师”能够表现得优于市场。他还暗示，但没有详细地说明，运作良好的证券（和商品）市场的两个关键属性：对买卖双方都是平等或公平的，这是一个在下一时段每一次价格变动上升/下跌的概率为50/50的函数；没有持续的套利机会，因为交易者急于利用出现的任何此类机会。前者——公平——也可以在数学上表述为或归因于鞅（martingale）属性的存在；后者——不存在持续的套利——可以表述为随着时间推移，证券价格存在收敛性，因为这些价格接近其内在价值的数学期望。投机性证券的随机模型必须同时考虑交易区间和投资期限；平等性是通过小区间来衡量的，比如交易日、交易小时或逐笔交易；而市场的合理性则是用在较长的时间段内是否存在套利机会来衡量的。

尽管布朗运动的概率分布所提供的信息（统计描述）能够提供短期价格变动的客观概率，但在较长的一段时间内（如权证或期权到期所需的持有期）的回报是否符合这种分布，并不是显而易见的。1963年，出生在波兰的数学家本华·曼德博检验了一种长期存在的假设，即收益符合高斯分布的一种较新的观点，而且这是一种布朗运动。通过使用IBM的计算机跟踪美国农业部对1815—1940年棉花现货价格变化的记录，曼德博证明，无论是高斯还是布朗运动都不能描述这些变化，这些变化太“峰化”且不符合任何一种分布。曼德博提出用另一种概率定律族来分析投机价格，他称之为“稳定的帕累托”分布。
[27]

 这种分布包含“跳跃”，即股票的价格会突然发生上升或者下跌的剧烈变化。

几乎就在库特纳的书引入随机游走假说的同时，哈佛大学经济学家保罗·萨缪尔森也提出了随机游走的假设，但已经因为太晚而无法纳入这本书了。他使用了一个先验的随机投机价格模型进行演绎。在《正确预期的价格随机波动的证明》（Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly）一文中，萨缪尔森提出了一个“价格变动的相当一般化的随机模型”以推导出“一个相当广泛的定理，在这个定理中，下一时期的价差与上一时期的价差不相关（如果不是完全独立于上一时期的价差）”
[28]

 。萨缪尔森的文章之所以值得注意，至少有两个原因。第一，就像受到柯尔莫哥洛夫影响的数理概率学家一样，萨缪尔森使用了一种公理性方法，他的基本公理是：证券的预期价格服从概率分布，如果出现鞅的数学性质，就可以假定存在“公平博弈”。第二，萨缪尔森的方法要求他保留未具体说明的，或者简单地假设一些投机股票行为的特征，包括：价格变化序列是否平稳，它是否形成了马尔可夫过程，相关的概率分布是高斯分布还是其他分布，以及在证券价格的时间路径中是否会出现可识别的模式。
[29]

 这些问题中的每一个都为今后关于证券价格的研究制定了一项工作任务，但萨缪尔森的论文的主要含义，如同库特纳的论文集一样，阐述了“通过外推期货价格过去的变化，无法获得预期利润”。

1965年，芝加哥大学的尤金·法马发布了另外两个随机游走模型的公式。法马在他的《股票市场价格的随机游走》（Random Walks in Stock Market Prices）和《股票价格行为》（The Behavior of Stock Prices）两篇文章中引入了他的同时代人开始认为是理所应当的一个短语——有效市场。并不是每一个金融理论家都同意所谓“有效市场假说”与“随机游走模型”是一致的，但法马的说法被许多人所接受，当人们认为市场是在不确定的情况下运作时，它开始成为一种关于证券市场的不言自明之理。
[30]

 法马在技术含量较低的《股票市场价格的随机游走》一文中定义的这一不言自明之理所固有的假设：“一个‘有效’市场是指这样一个市场，在这个市场中，有大量理性的、寻求利润最大化的人在积极竞争，每个人都试图预测单个证券的未来市场价值，而当前重要的信息几乎可以免费提供给所有参与者。”
[31]

 尽管在随后的几十年中，这些假设中的许多都会被修改或放宽，法马的表述巧妙地抓住了人们逐渐接受的、被转化为金融学这门学科的本质的东西：有效市场的参与者是“理性的利润最大化者”；市场具有竞争性，并通过一个均衡过程来设定价格；不确定性，几乎总是被概念化为“风险”，
[32]

 它要求根据期望做出决定；每个人都“几乎可以免费获得”信息；而且，股票与市场消除套利机会的趋势相结合意味着“许多竞争性参与者的行动应使证券的实际价格随机地围绕其内在价值游走”。

与推导了随机游走定理的萨缪尔森不同，法马想对这个定理进行实证检验，他把职业生涯的大部分时间都用于开发合适的检验。在这两篇论文中，他的检验的主要目标是华尔街分析师的主张，即他们可以通过图形分析技巧或其他形式的分析来超越市场的表现。与阿尔弗雷德·考尔斯和保罗·库特纳一样，法马证明了这种说法是经不起检验的。事实上，法马比考尔斯或库特纳更明确地强调了本杰明·格雷厄姆和戴维·多德所推崇的基本面分析的表现效果。“许多经验丰富的分析师的存在有助于提高市场的效率，这反过来又意味着一个更加符合随机游走模型的市场。尽管这些经验丰富的分析师的回报可能相当高，但他们建立了一个市场，在这个市场中，对一般分析师和普通投资者来说，基本面分析都是一个相当无用的程序。”
[33]



金融理论家关于有效市场假说仍然存在分歧，有些人认为它只有在长期才能成立，而另一些人则像法马在1970年所做的那样，更倾向于区分有效市场假说是不成立还是勉强成立，或是完全正确的。
[34]

 萨缪尔森也承认随机游走模型的基本定理有矛盾之处：“我必须承认，在我的脑海里，多年来一直在把它看作非常浅显的（而且几乎是空洞的）和把它视为非常彻底的之间摇摆不定。”他最后警告说：“不要对定理……做太多解读……这不能证明实际的竞争性市场运作良好，也没有说投机是件好事，或者价格变动的随机性将是一件好事。这并不能证明任何通过投机赚钱的人当然应该得到收益，甚至不能证明他已经取得了一些对社会或除他以外的任何人都有益的成就。”
[35]

 无论持保留观点的理论家对有效市场假说和随机游走模型表达了什么，这些概念在现代金融基础设施的扩展中都发挥了关键作用：它们现在通常被用来提供一个基准，投资者可以据此评估投资经理，并证明统计分析胜过格雷厄姆和多德倡导的基本面分析。最重要的是，人们使用有效市场假说和随机游走模型来创建指数基金，包含与特定市场指数，如标准普尔500指数的组成部分相匹配的投资组合的共同基金。由于其较低的运营成本和广泛的市场敞口，指数基金的受欢迎程度和市场份额与1970年首只指数基金Qualdex的毫不起眼相比，已大为改观，而后一种基金跟踪了道琼斯工业平均指数。

现代金融的经典化

帮助现代金融成为商学院和经济学课程主干的教科书是《金融理论》（The Theory of Finance
 ），由法马和莫顿·米勒于1972年出版。这本教材提供了作者所称的“金融基本理论的严格基础”，删掉了对有效市场假说的“制度性和描述性材料”以及实证检验；在均值/方差框架内，将不确定性视为风险，假定证券在完美的市场中交易，并强调了“投资者和公司经理的微观决策问题”，而不是“社会政策的宏观经济问题”。
[36]

 这本教科书被迈克尔·詹森称为“投资圣经”，通过一系列连续的更复杂的模型来指导学生，这些模型首先涉及的是在确定性条件下的资源配置，其次是在不确定条件下的资源分配。在第二部分中，马科维茨的投资组合选择模型非常突出，但是法马和米勒完成了夏普和托宾用公式表达的均值-方差框架的简化和扩展。就像马科维茨1959年的著作一样，《金融理论》一书的书目中也出现了这些作者，但是法马和米勒展示他们的材料不是作为对思想和模型的历史发展的叙述，而是作为一系列模型，这些模型的日益复杂仅仅反映了学者技术技能的提高。为了捍卫他们在整本书中使用的市场是“完美的”和“有效的”假设，法马和米勒肯定了有效市场假说的真实性：“从过去10年所做的大量实证研究中得出的最显著的一个印象是，完美而有效的市场模型在面对数据的时候有多么稳健，尽管在它们的构建过程中似乎存在着令人难以容忍的简单化。”


期权定价理论、金融工程和金融计量经济学

现代金融的理论与数学支柱

在20世纪60年代，以CAPM（资本资产定价模型）为基础的金融理论模型占据了金融理论的主导地位。到了接下来10年的中期，许多华尔街投资公司都采用了这些模型并经常使用它们来进行投资决策。然而，在20世纪70年代，尽管投资经理们普遍接受了CAPM，但是一些金融理论家回到了曼德博在1963年提出的反对意见。
[37]

 虽然CAPM从未被抛弃，但它所依据的理论假设很快就加入了一种新的金融理论和实践方法，并在一定程度上取代了它。这种新方法并不主要基于证券定价、风险/回报率与投资者风险偏好的匹配，或者是投资管理者的评估。新方法也不需要那些作为CAPM基础的假设，即关于对称信息、投资者理性和利润最大化投资者的假设。金融工程师不再试图对在不确定性下做出选择的个人行为建模，而是开始对金融市场自身的结构进行建模。他们开始创造新的金融资产，而不是简单地对资产进行定价，这些资产是从初级证券衍生出来的，可以独立交易。这些衍生品可以使用费希尔·布莱克、迈伦·斯科尔斯和罗伯特·莫顿在1973年设计的模型定价。随着越来越多的资产类别被转化为此类衍生品的标的证券，衍生品交易实现了阿罗的“完全”市场梦想，该市场适应于每一种可能的资产和每一个可想象的未来状态的套期保值。在这场衍生品革命之前，普通股票和保险合同就是这种或有合约的例子，而在创新开始时，观察者似乎认为，新的以衍生证券为基础的交易工具将带来帕累托最优。然而，正如2008年的金融危机告诉我们的那样，我们没有理由事先假定商业上可用于风险套期保值的实际合约将适合眼前的情况。看看在危机前投机者试图做空住宅房地产时所面临的困难吧。此外，正如肯尼斯·阿罗所坚持的那样，在不确定的情况下，“我们有获得信息的可能性，当然，也有信息缺失的可能性。在执行时，如果任何一方不知道具体的或有事项是否已经发生，则不得订立任何或有合约”
[38]

 。

基于衍生品定价数学的定量金融和金融工程出现于20世纪70年代，也就是我们在第十章中将回到的那动荡的10年。在这10年中，美国仍需面对因20世纪60年代不断增长的通货膨胀，以及美国在越南战争和超前的社会福利上不可持续的支出的叠加而引发的困难，1973年的石油冲击也使得价格波动变得更加极端。新的波动也是对其他因素的反应：布雷顿森林协议的崩溃；市场的全球化和日本等新经济强国的崛起；许多不发达国家迅速工业化，而这些国家的廉价劳动力能供跨国公司就近使用；获取、处理和实施信息的速度加快，成本降低（数字革命）。
[39]



20世纪70年代的价格波动搅乱了全球资本市场。事后看来，CAPM成为金融理论家的宠儿时的20世纪60年代，看起来更像是喧嚣的20年代，而不是之前或之后的任何年代。这两个10年的资本市场都取得了优异的回报，并且都以毁灭性的金融损失，以及学术理论和专业人员管理货币的工具受到广泛质疑而告终。CAPM没有像埃德加·劳伦斯·史密斯的普通股买入-持有方式（buy-and-hold approach）那样受到嘲笑，保罗·萨缪尔森关于经济周期已被驯服的俏皮话也没有像欧文·费雪声名狼藉的断言——1929年股市高点只不过是一个新的平台——那样，对他的声誉造成如此大的损害。尽管如此，20世纪70年代货币和真实商品市场的外生冲击，以及1971—1975年美国股市和债券市场遭受的破坏，让许多人怀疑金融理论家和经济学家是否对逐渐变得类似新常态的经济现状有所了解。尤其令人困惑的是，在经济衰退放缓期间，通货膨胀加剧了。衰退期间的闲置生产本应缓和对货币的需求，从而遏制投资。但在被后人称为“滞胀”的环境中，这种情况并没有发生，1971年布雷顿森林协议被放弃时，在世界范围内开始了一场逃离美元的活动。没有全球固定的汇率体系，所有货币的价值都可以自由波动，交易商也被授权进行货币期货和汇率投机。

继CAPM和有效市场假说之后的金融理论发展阶段——定量金融、金融工程和金融计量经济学的三重理论——在一定程度上是作为对价格波动、通货膨胀，以及滞胀对全球资本市场和投资者信心的冲击的回应而发展起来的。正如我们将在第十章中所看到的，不断变化的环境和技术革新所带来的税收不对称和投资机会也引起了金融企业家的兴趣，他们利用这场危机以新的方式赚钱。这两种解释都可能是导致迅速进行闭门谈判以建立一个新货币期货交易所，即芝加哥商品交易所（CME）的芝加哥国际货币市场（International Monetary Market，IMM）的原因。布雷顿森林体系实施的固定汇率体系刚一崩溃，IMM创始人利昂·梅拉米德（Leon Melamed）就委托自由市场倡导者米尔顿·弗里德曼撰写一篇论文，倡导一种货币的期货市场。以弗里德曼的理论论证为武装，即将上任的财政部长乔治·舒尔茨以“因为他睿智地认同了”为该交易所祝福。
[40]

 IMM于1972年开业；于1981年进行了第一笔利率互换交易；在1983年，芝加哥商品交易所推出了它的第一个基于指数的期权合约，即标准普尔500股票指数。这类衍生工具的数量、种类和价值——无论是在芝加哥商品交易所、芝加哥交易委员会（CBOT）、纽约商业交易所（NYMEX）、伦敦国际金融期货和期权交易所（LIFF）等正式交易所交易的，还是在场外交易的——自那时以来都大幅上升。到2011年12月，仅利率衍生品的全球未到期合约市场的名义价值就达到了500万亿美元。
[41]



这些交易不仅得益于我们接下来会讨论的金融理论和数学，还得益于信息技术的创新。计算机硬件的创新，如高速处理、台式计算机、网络系统和高速数据输入，完全克服了20世纪30年代阻碍阿尔弗雷德·考尔斯及其团队的计算困难。随着实时国际会议和即时数据传输的到来，通过硬布线和卫星传输，在以前难以想象的规模上进行的国际证券交易成为可能。为方便制作电子表格而设计的软件程序使人们有可能对华尔街交易员以前无法量化的复杂金融交易进行建模。在这些工具引入之后，货币和利率互换的数量成倍增长。到了20世纪80年代中期，纽约证券交易所开始使用一种名为“指定订单周转系统”（Designated Order Turnaround System，DOT）的订单匹配计算机系统，同时金融工程师开始计算出不仅可以定价期权，还可以利用衍生品的市场价格与公允价值之间的临时差异的数学关系。通常首先作为一个特定问题或需求的解决方案建模，然后将产生的金融产品写入软件程序，这样其他交易员就可以将其应用于更一般的问题。到1985年末，被人们称为“程序交易”或“期货-现金套利”的交易策略正在帮助主要的投资银行（和金融工程师）致富，同时也增加了短期股价波动。这些发展也有助于加快信息技术产业的发展，后者的进步对金融的转型至关重要。这两个行业之间的共生关系从美国金融业在IT中的大量投资可见一斑。在IMM成立后的几十年里，金融部门成为信息技术的主要购买者，1979年占计算机投资的32.5%，1989年占38.7%，1992年占37.8%。与此同时，与其他资本购买相比，计算成本大幅下降，微芯片性能不断呈现指数式增长。
[42]

 分析人士指出，金融业的风险管理支出是美国IT资源大比例地分配到该行业的主要原因。1984年，我们在下文将重新提及的罗伯特·莫顿说服了高盛公司雇用其第一个“定量分析师”或定量金融理论家。新雇用的费希尔·布莱克已经制定了助推提出定量金融的期权定价模型。

鉴于金融衍生工具建模的技术性质，首先总结1973年以后金融理论和实践变革的各个组成部分，然后再转向模型本身，可能会有帮助。以衍生产品革命为高潮的金融概率革命，是跟随着物理学和自然科学的同行，后者将随机过程的数学和测度理论概率论应用于量子物理、工程和生物科学中来开发新的应用。20世纪70年代以后，定量金融这一新兴研究领域的专家开始将同样的随机过程技术应用于金融问题，他们中的许多人在理论物理或数学方面受过训练。这一代“定量分析师”使用了维纳过程（Weiner process）等随机方法的修正版本，为股票价格的“随机游走”提供了更具体的特征，劳伦斯·巴施里耶曾在1900年描述过这一点。该方法以维纳这位数学家的名字命名，并在物理学中被用来描述被中子轰击的粒子的漂移。正如我们所看到的，这种随机游走也可以描述为具有漂移项（平均预期收益）的几何布朗运动，巴施里耶还提供了风险中性概率的概念、市场理性的前提，以及时间序列中“鞅”性质的数学特征在市场交易中折射出一种“公平博弈”的思想的早期描述。“鞅”是一个时间序列的数学性质，其中证券的未来价格与当前价格是相同的。在20世纪60年代，保罗·萨缪尔森以《破产法》下证券收益的不对称性为例，重新定义了金融资产“几何”运动的特征。

金融的概率革命也以肯尼斯·阿罗的思想为前提，即风险承担涉及与未来世界客观状态相关的赌注和收益。“状态价格”，即或有结果定价的概念是基于这样一种思想，人们可以将或有债权的风险作为回报进行定价。在一个被概念化为随机的（但并非不可知的）世界中，未来被视为一个“状态空间”，其中各种结果产生不同的回报。只有利用这个原始概念，建模者才能创建不同的投资和回报组合来构造各种市场模型——执行一价法则（无套利条件）的模型，完备市场的模型（每个资产和衍生产品在其中都能被套期保值），以及在两期世界中的风险中性价格测度模型（风险已经被从模型中剔除，期权到期日构成第二期）。

衍生产品理论还借鉴了弗兰科·莫迪利安尼和莫顿·米勒、费希尔·布莱克和迈伦·斯科尔斯，以及罗伯特·莫顿的研究。所有这些理论家都以不同的方式探讨了假定在一个有效的市场上运作的无套利条件的含义。这个假设为期权和其他证券实施了合理的定价策略。后来的理论家将布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型的一些关键要素扩展到概率模型和多期证券市场，在这些多期模型中，我们可以看到，理论家发展了在风险中性概率测度下的鞅的关键属性。

最后，正如我们将要看到的，罗伯特·莫顿引入了连续时间模型，该模型使用随机微积分和伊藤清（Kiyoshi Itô）的公式来创建套期保值投资组合（通过创建看涨期权对证券进行套期保值）和复制投资组合（基础证券和银行或货币市场账户可以达到动态平衡，以复制看涨期权的价值）。
[43]

 无论是固定长期交易策略，还是每一种策略，都构成了1949年活动分析会议提出的线性规划技术在金融上的应用。莫顿关于连续时间建模的重要性的见解是布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型的自然延伸，它为金融工程提供了一个关键的组成部分。

套利理论

区分或有债权定价与CAPM最重要的概念之一是套利理论，或者更准确地说，是无套利理论。正如斯蒂芬·布莱斯在2014年所解释的，“无套利的假设——没有套利投资组合——是定量金融的基础”
[44]

 。作为最早提出这一概念的论文之一，《资本成本、公司金融和投资理论》（The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment）是1958年由弗兰科·莫迪利安尼和莫顿·米勒发表的，他们是卡内基理工学院（现为卡内基梅隆大学）工业管理研究生院的成员。这篇论文的表面主题是陈旧的公司估值问题，自从第一家美国公司成立以来，投资者就提出了这个问题。但该文章既不试图评估公司对其股票“掺水”的可能性，也不继续对本杰明·格雷厄姆和戴维·多德倡导的企业资本结构进行基本面分析，莫迪利安尼和米勒认为，公司金融结构——债务和股权的混合体——与公司的价值无关。虽然这一说法令人震惊，但更重要的是他们用以证明这一点的套利论点。

任何一家公司的市值都与其资本结构无关，否则投资者就可以用将一种收入流换为另一种收入流的方式买卖股票和债券，这种收入流在所有相关方面相同，但以较低的价格出售。该交易对投资者有利，但与其对风险的态度完全无关。随着投资者利用这些套利机会，定价过高的股票价值将下跌，而定价过低的股票价值将上涨，从而消除了企业市值之间的差异。
[45]



说完这些话，莫迪利安尼和米勒摒弃了两条公认的常识：每一个企业都有一个最优的资本结构，而投资者对风险的态度是投资决策的基础。通过只假设投资者的行为是理性的（即他们更喜欢更多的收入而不是更少的收入），莫迪利安尼和米勒强调了任何竞争性市场的基石之一：如果两种成本和回报相同的证券以不同的价格进行交易，套利机会就会存在，有人就会利用这种价格差异，通过这样做，套利者将帮助定价过高的股票回归到公平的价格。

假设竞争性市场受无套利原则支配，金融工程师就可以根据它们的收益，对市场上的可交易证券进行排序。1973年以后，可交易的证券不仅包括股票和债券，还包括各种衍生产品，这些衍生品与它们获得自身价值的标的证券的价值有一定的关系。一旦有可能创造和定价衍生品，并在个人投资者的风险偏好被认为无关紧要的环境（风险中性环境）中运作，投资经理和金融工程师就可以对每种证券在期权到期之日的收益的随机性产生预期，并构建一个投资组合或一种新的证券，其中一个合同的风险被另一个风险反向运动的合同所抵销。莫迪利安尼和米勒没有追求在衍生品定价问题中引入套利的观点，但他们明确表示，无套利假设对此至关重要。

期权定价模型

20世纪70年代初，在凯恩斯主义者和货币主义者之间的争论结束后，费希尔·布莱克和迈伦·斯科尔斯解决了如何定价衍生品的问题。当时，布莱克在他的金融咨询公司工作，而斯科尔斯是麻省理工学院斯隆管理学院的经济学家。就像他在许多私人金融机构和学术界之间转换角色一样，布莱克体现了20世纪70年代推动金融理论和证券交易的协同效应，同时斯科尔斯带着他的芝加哥博士学位来到坎布里奇，缩小了“淡水”和“盐水”区域大学
[45-1]

 之间的差距，在这10年里，人们经常以此为标准把经济学家的队伍划分开来。
[46]

 布莱克和斯科尔斯提出的解决方案的核心是无套利假设：“如果期权在市场上被正确定价，就不可能通过建立期权的多头和空头头寸与它们的标的股票的投资组合来获得确定的利润。这就是无套利原则。利用这一原则，他们推导出期权的理论估值公式。由于几乎所有的公司负债都可以看作期权的组合，由此产生的公式和分析也适用于公司负债，如普通股、公司债券和认股权证。特别是，该公式可用于得出由于可能发生违约而应适用于公司债券的贴现。”
[47]

 对于一只股票来说，股权可以被看作在企业破产清算期间对剩余债权的一种看涨期权，有限责任原则保护了股权投资者不会遭受比他原来投资数额更大的损失。
[48]



衍生品是双方之间的合约或交易，其价值来源于标的资产。衍生品交易允许投资银行和主权国家完成农民和商品生产商长期以来在商品期货市场中做的事情：对冲风险。投资银行和金融工程师使用金融衍生品来对冲与金融资产——外币、利率变化或合同规定的任何其他标的资产——所有权相关的风险，而不是像农民长期以来所做的那样，利用期货合约来对冲农作物价格未来上涨（或下跌）的风险。随着越来越“奇异”的衍生工具被构造出来，使用越来越复杂的产品来对冲无数种风险已经成为可能。
[49]



当然，金融资产与经济实体侧的资产并不完全相同。特别是前者与流动性的关系比实物资产与流动性的关系更为复杂。一方面，金融资产的流动性比房屋或汽车的更强，因为金融资产可以而且已经被市场标价——它们的“公平”价格每时每刻由自动报价系统产生，并由自动报价系统（向交易员）公开，该系统不断为所有期权生成价格。这种增强的流动性意味着它们的持有者比房主或车主更愿意以抵押品借出资金。金融资产的更大流动性可以产生杠杆作用，换句话说，这可以鼓励更积极的交易。这些资产的流动性越大，也就意味着——而这是另一方面——围绕着衍生品的风险超过了经济实体侧的风险。特别是衍生品有引起流动性危机并受之影响的风险，一旦发生这种情况，衍生品就根本无法交易。在流动性危机，如1998年引发长期资本管理公司（Long Term Capital Management）崩溃的危机和2008年全球金融危机当中，流动性的供给者，例如券商和对冲基金，认识到对流动性的需求正在上升，并从市场撤出资金。如果随后的证券价格下跌得足够多，那么对积极清算的需求就会失控。在严重的情况下，例如我们刚才提到的两种情况，金融市场可能会完全冻结，这也是经济的实体侧开始受到影响的时候。
[50]



不用说，期权定价理论的创建者在设计衍生产品定价公式时，并没有考虑到这样的流动性危机。他们只是试图“完善”金融市场，使之更好地满足投资者需求，更快地进行一系列期权和其他衍生工具的交易。随着期权定价理论的引入，通过对期权进行再优化比例的套期保值，投资分析师能够动态地优化收益过程，因为每种证券都是以随机方式交易的。当然，为随机性建模是很棘手的——既是科学的也是艺术的——而且没有一个模型能够考虑到道德风险、欺诈、流动性危机，或者是在2008—2009年发生的那种套利“违规行为”。
[51]

 因为模型是基于设定限制的假设的模拟，它们最多只能通过尝试找出潜在解决方案的特性，而不能预测将会发生什么。

布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型基于建模者可以观察到，从而预先知道的三个变量：标的（如普通股）的价格、期权合约到期的时间以及基准证券的无风险利率；此外还有一个变量，即证券的波动性或标准差，它可以在事后进行观察，但不能事先或者预先观察。利用可以观察到的变量，布莱克-斯科尔斯期权定价模型允许建模者计算出看涨期权的理论值。推而广之，建模者还可以使用一种交易策略，将股票的多头头寸和期权中的空头头寸结合起来，得出接近完美的套期保值头寸。
[52]

 结果就是以无风险利率增长的对冲头寸。由于受套期保值过程的影响，投资专业人士可以根据无风险利率将其未来价值进行折现，从而计算出买入期权的价值。同时，也可以确定买入期权价格的界限：它们是由股票的波动性和买入期权的到期时间决定的。这些边界条件为标的和买入期权之间的关系确立了参数。

期权定价模型为公司发行的所有有价证券（包括普通股、债券、期权和认股权证）之间的相对定价奠定了基础。同样重要的是，该模型使投资专业人员能够通过包括普通股和银行账户在内的交易策略来复制期权的价值。
[53]

 通过将证券分解成嵌入式期权的组合，这一模型永远地改变了金融，因为它将无套利原则的理性凝聚力赋予了所有金融市场。此外，由于它几乎完全建立在可观测变量的基础上，因此，布莱克-斯科尔斯期权定价模型不必依赖于CAPM所必需的“同质性信念”，也不必假设一种高斯分布。由于期权定价理论在衍生品定价、套期保值和套利中的广泛应用，基于定量金融数学的或有债权定价成为当代投资组合管理的基础之一。

就像布莱克-斯科尔斯期权定价模型一样强大而有影响力，不可观测的变量所扮演的角色也不应该被低估。特别是，我们不可能观察到某一特定金融资产未来的价格波动；通常，建模者使用过去的波动率作为这个变量的代理变量。使用过去的波动性作为其未来对应物的代理，意味着假定生成相关数据的过程是平稳的，也就是说，未来将是对过去的重复。这不仅仅是凯恩斯在批判丁伯根时所担心的那种理论未知。正如我们将在第十章中看到的，在1987年股市崩盘之后，这也成了一个可以观察到的事实，当时股票的隐含波动率与相同到期日的期权的商定价格之间的关系开始偏离由布莱克-斯科尔斯期权定价模型所假定的对数正态直线分布。由此产生的“波动率偏差”或“波动率微笑”可能表明，投资者因担心未来不可预测的事件而改变了行为，也可能表明存在与布莱克-斯科尔斯期权定价模型的预言相矛盾的结构性问题。无论如何，1987年崩盘的一个遗留问题是一种“崩盘恐惧症”，它似乎对这种大有希望的模式提出了很大挑战。

连续时间期权定价

1973年，在布莱克和斯科尔斯发表那篇具有开创性的文章后不久，麻省理工学院斯隆管理学院的另一位经济学家罗伯特·莫顿阐述了随机微积分在期权定价中的作用。在《理性期权定价的理论》（Theory of Rational Option Pricing）一文中，莫顿还阐述了套利理论、期权定价与肯尼斯·阿罗和吉拉德·德布鲁1973年引入的或有债权（或有状态）理论之间的关系。当然，在1973年，期权在金融证券领域所占的比例很小，莫顿承认这种情况，称其“相对不重要”。

由于期权是专门的和相对不重要的金融证券，用于发展其定价理论的时间和空间的数量可能会受到质疑。一个理由是，由于期权是一种特别简单的或有债权资产，期权定价理论可能会导致一种或有债权定价的一般理论。有些人认为，所有这类证券都可以表示为基本期权合同的组合，这样，期权定价理论就构成了或有债权定价理论。因此，期权定价理论的发展至少是走向统一理论的中间一步，这一理论可以回答关于企业负债的定价、利率期限和风险结构以及投机市场理论的问题。
[54]



莫顿的文章在布莱克-斯科尔斯期权定价模型中增加的内容是模型的“严格推导”，即数学推导。莫顿使用随机微积分向其他金融工程师展示了如何将少量股票和银行账户结合起来，创建一个与买入期权的价值相匹配的复制投资组合。莫顿的研究非常接近于布莱克和斯科尔斯的模型，故而其结果现在被称为布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型。

正如唐纳德·麦肯齐所主张的，在这些文章发表后的15年里，这种模型对金融市场产生了深远的影响。因为这种模型容易获得、易于使用且相对便宜，交易员很快就采用了它，而且，随着他们将其投入使用，期权的市场价格开始与模型的预测类似。“从1973年起，市场价格降到了布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型预测的水平。”
[55]

 该模型不仅有助于消除先前与金融期权交易有关的投机内涵，而且为交易商提供了支持他们赋予期权的价格的理论依据。这在很大程度上是由于对模式的依赖，期权市场的规模很快就达到了668万亿美元。这个数字代表着当时每个活着的人平均可以分摊10万美元。
[56]



莫顿能够详细地阐述布莱克和斯科尔斯在他们的文章中所做出的数学方面的提示，因为他自1969年以来就一直在使用随机微积分。那一年，莫顿与他的老师保罗·萨缪尔森合作，运用随机微积分为认股权证定价，以模拟一个给定认股权证的最佳行权日期。
[57]

 在他的毕业论文中，莫顿再一次运用随机微积分来发展他所谓的“连续时间金融”，这使他得以建立一个终生消费和投资的模型，投资者可以在这个模型中不断地及时修改自己的决定。
[58]

 正如他在1990年出版的一本书中所解释的，“时间和不确定性是影响金融行为的核心因素。正是它们之间相互作用的复杂性为金融研究提供了智力上的挑战和刺激”
[59]

 。

随机微积分之所以能够捕捉到证券价格的布朗运动，是因为它使用了随机微分方程，而不是传统计算中使用的简单微分方程。证券价格给后者带来的挑战是，即使价格的样本路径是连续的，但它是如此参差不齐，以至于不可能计算出它在一个很小的区间内的变化率（价格没有任何差别）。连续时间模型，再加上随机微积分推导非线性布朗运动规律的能力，使金融工程师能够通过动态调整股票和债券等更简单证券的投资组合，复制期权和其他衍生品的收益。在莫顿的模型中，买入期权的价格与标的股票价格和无风险债券模型的随机模式相关联。为标的股票的价格建模，需要使用到日本数学家伊藤清在1944年提出的一个公式；对无风险债券建模很简单，因为它的回报仅仅是时间的函数。这一系列期权定价的数学技术——统称为“定量金融”——现在被用来复制证券、投资组合和风险敞口的风险/回报率特征。

衍生产品定价的三种方法

目前用于对证券（包括衍生品）进行定价、利用金融债权对投资组合进行套期保值，以及为连续或离散时间交易制定策略的无数模型，都体现了三种定价方法中的一种或某种组合。这三种定价方法包括：布莱克、斯科尔斯和莫顿引入的随机微积分；由马克·鲁宾斯坦、约翰·考克斯（John C.Cox）和斯蒂芬·罗斯（Stephen A.Ross）开发的二叉树；以及戴维·克雷普斯、迈克尔·哈里森（Michael Harrison）和斯坦利·普利斯卡（Stanley Pliska）详细阐述的测度论概率方法。
[60]

 在时间顺序上，布莱克、斯科尔斯和莫顿的微积分方法是最早的，其他两种方法则是在1979年发表的。从概念上讲，二叉树模型是三种计算方法里面最简单的，也是计算效率最高的一种，测度论概率方法是最抽象的。在应用方面，二叉树模型简化了期权价格的计算，已成为期权交易者的最优选择模型（go-to model）。随机微积分方法产生了包含波动率、利率和其他定价参数等因素的期权定价模型；概率方法导致了将风险（作为随机变量的时间路径）理论化并建模的模型，并对金融市场的信息结构进行了建模（因为信息是通过概率矩阵过滤的）。综上所述，这些方法衍生出的模型是复杂的估值技术的基础，这些技术现在将世界各地的金融机构连接成一个单一的、错综复杂的全球金融市场。虽然它们是专门为管理和分散风险而设计的，但这些模型也产生了现在的系统性风险，从某种意义上说，当风险模型失灵时，世界金融机构的相互联系能够并确实导致了世界范围的失灵。

我们已经描述了莫顿方法中最核心的随机微分方程方法。在此我们简要地描述另外两种期权定价方法。每种方法都是由一组经济学家开发的，因为随着模型在数学和理论上变得越来越复杂，团队建模方法已经取代了单一研究者和双人研究者的方法。鲁宾斯坦、考克斯和罗斯在《期权定价：一种简化方法》（Option Pricing: A Simplified Approach，1979）一文中描述了二叉树期权定价公式，目的是简化将时间和不确定性纳入期权定价的艰巨任务。
[61]

 它是基于一个二叉树，提供了一种滤波过程的图景，这一术语指的是扩散过程的结构。这种扩散过程发生在热传导过程中，也出现在电路和量子空间粒子的运动中。在金融术语中，滤波过程是指当新信息进入市场时，证券价格的运动。随着新信息的到来，投资者的概率预期发生了变化（被过滤了），证券的价格在巴施里耶描述的随机游走中上升或下降。

二叉树模型允许建模者将这一过程表示为在离散周期内进行的一系列二项式运动。假设时间是有限的，有一个确定的终点，并且是离散的，即由不同的片段或部分组成。时间的流逝是通过从左（起点）到右（终点）的移动来表示的。离散的片段被表示为分支，新信息进入市场的点作为节点，节点支持了新分支的分离。在每个节点上，建模者将概率分配给新分支所能采取的两个可能的未来方向，比如说，有70%的可能性价格会上升（向上的分支分叉），有30%的可能性价格会下降（向下的分支分叉）。该模型不要求对投资者的风险偏好做出限制性的假设，也不要求对投资者关于支配收益产生过程的分配方式做出限制性的假设。相反，通过对每一个节点的上升和下降的概率进行同样的加权，它使用了一种“风险中性测度”的关键应用，简单地假设投资者偏爱更多的收益而不是更少的收益。通过同样加权每一个期望，建模者有效地使个人投资者对每一个节点的模式的预期变得不相关。建模者可以通过改变任意给定节点上向上和向下扩展的概率来调整树形图，并且可以通过增加概率节点和停止点的数目对树形图进行依次扩展。由于信息随机且连续地进入市场，其影响受到预期概率的变化的过滤；二叉树标准化了对该滤波过程的表示，并使得计算看涨期权价格的随机游走更简单。虽然这显然是一个简化，但这个模型比20世纪30年代伯利和米恩斯的模型，或者马尔沙克研究的模型，提供了一种更丰富的信息处理方式。

测度概率方法提供了一种更抽象的方法来模拟证券价格的变动。该方法提出了一个可测度的样本空间，该空间被认为带有概率测度和滤波。为了对衍生品进行定价，建模者通过随机过程描述样本空间，该随机过程模拟了衍生品的价格与其在前者的到期日的标的证券价格之间的收敛性。为了建立证券市场的整体模型，以制定长期交易策略，建模者将样本空间调整为肯尼斯·阿罗的“世界所有未来状态”；这一空间上的概率测度是由投资者对“真实世界”中证券定价过程的或有结果的预期所决定的，同时滤波描述了在随机性的不确定性中，证券价格将采取的概率路径。

测度概率方法为定量金融提供了鞅的概念，它是概率空间中的一个重要对象。鞅是用时间序列表示的在随机扩散过程中，变量路径的一个数学属性。如果价格过程具有了鞅属性，那么数学期望就是证券的下一个价格不会高于（或低于）目前的价值。这个概念定义了“公平博弈”（买卖双方都没有优势），并构成无套利市场的条件（市场没有“免费午餐”的机会）。

鞅是由杜布（Doob）最先描述的，他是我们在前几章中提及的统计学家哈罗德·霍特林的学生。在《随机过程》（Stochastic Processes
 ，1953）一书中，杜布将一个随机过程描述为“一个经验过程的数学抽象，其发展受概率定律的支配”，如果变量在每个连续停止点的预期回报与先前的停止点相同，则该随机过程是一个鞅。
[62]

 1979年，斯坦福经济学家戴维·克雷普斯和迈克尔·哈里森给出了这一概念的经济内容，从而拓展了巴施里耶的观点，即在投资市场上，鞅的存在是公平博弈的标志。在《多期证券市场的鞅和套利》（Martingales and Arbitrage in Multi-Period Securities Markets）一文中，克雷普斯和哈里森将证券市场模型化为一个价格体系。在他们的多期模型中，克雷普斯和哈里森将投资理论置于宏观经济背景下，并为其奠定了微观经济基础：金融市场作为一个整体，允许个人获得用于未来消费的资源；个人根据自己对世界未来状况的主观预期做出投资决策；或有债权（衍生品和期权）是依据投资者群体的期望进行定价的；价格被模型化为随机向量。这篇文章的重要见解之一是“等价鞅测度”的概念，它有助于在随机世界中定义无套利价格的概念，在随机世界中，风险承担是通过对一项或有债权进行定价来确定的。这也为风险中性定价这一重要技术提供了理论依据。它还提供了无套利理论和鞅理论之间的第一次正式联系，这是所谓“金融的基本定理”的核心。
[63]

 所有这些定价策略构成了衍生产品革命的关键组成部分，在20世纪七八十年代，这场革命改变了现代金融。

资本资产定价模型的套利理论

同时，人们利用二叉树模型这样的工具，简化了布莱克-斯科尔斯-莫顿模型，并利用鞅理论将其推广到测度理论模型中，金融理论家开始放松20世纪60年代对资本资产定价模型的一些限制性假设。这种重新思考始于斯蒂芬·罗斯对CAPM的阐述，他称之为“资本资产定价模型的套利理论”。1973年，罗斯是宾夕法尼亚大学沃顿商学院的金融学教授，他提出了一个简单的因子模型，将CAPM的资产回报和风险之间的线性定价关系扩展到一个随机投资/收益设置中，该模型是基于对世界未来状况和无套利条件的押注。
[64]

 通过放宽CAPM对投资者风险偏好和对证券波动性的事前处理的关键假设，罗斯想把模型的因子扩大到风险和回报以外。此外，与布莱克和斯科尔斯使用一般均衡观点开发的模型不同，罗斯的模型在无套利的条件下为证券定价，即在取得均衡的经济中，相同的证券不能以不同的价格进行交易。罗斯的模型被称为“套利定价理论”（Arbitrage Pricing Theory，APT），它没有具体说明投资者的风险承受能力，只说明了投资者喜欢更多的回报而不是更少的回报。APT不像CAPM那样将未来收益分布的信息限制在高斯分布上，而是允许不同类别的概率分布，包括具有其特征性跳跃函数的列维过程（Levy process）。不将模型限制在回报与方差（风险）的线性关系上，这是CAPM定价的标志，APT则认为，从宏观到局部的多种因素都可以解释预期的价格变化。因此，基于贝叶斯方法对建模者的预期进行建模的因素，包括对总体通胀的预期、行业或公司的具体发展，以及纯粹的财务因素。与现在仍然使用的CAPM（特别是用于评估基金经理的业绩）、布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型及其分支，以及基于风险中性定价（Risk-neutral Pricing，RNP）的模型一起，APT模型是当今金融模型中被广泛使用的核心模型之一。

金融工程师手册

1982年，迈克尔·哈里森与伊利诺伊大学芝加哥分校的斯坦利·普利斯卡合作，研究了“完备市场”所需的条件，在这个市场中，每一项资产都可以用工程设计的衍生品进行套期保值。这项研究是迈向普利斯卡的研究生教科书《数理金融学引论：离散时间模型》（Introduction to Mathematical Finance
 ：Discrete Time Models
 ，1997）的第一步。1995年，作为《数理金融学》（Mathematical Finance
 ）杂志的编辑和创始人的普利斯卡在剑桥大学艾萨克·牛顿数学科学研究所举行的一次会议上展示了这一研究成果。该会议由英格兰银行赞助，主题为“金融的数学理论：模型、理论和计算”。会议的发起人和议程设置都表明了20世纪90年代中期量化金融的数学和商业导向，而与普利斯卡的研究工作相关的术语——金融工程，则强调了在20世纪的最后10年里高级金融研究工作已经发展到了什么程度。

金融工程最早出现于20世纪70年代，当时正处于与滞胀相关的经济不稳定时期。在那10年里，布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型使为许多新的衍生品定价，以及管理投资组合、商业和政府风险敞口成为可能。金融工程的明确特征——它不同于两次世界大战之间时期的投资理论和二战后投资组合理论的特点——是金融工程以无套利理论，而非以处于现代经济核心的均衡概念为基础。普利斯卡在1995年的会议上讨论的内容为研究生教科书提供了金融工程的理论基础、经济理论和数学方法。他首先认为，建立投资组合（或终生消费/投资计划）是一项线性规划研究工作，涉及为风险和回报设定目标函数。金融工程师通过指定价值、收益和贴现过程的子模型来开发交易策略模型，在“套利和其他经济考虑”的基础上认识到某些特定的细节和限制，以及基于世界未来可能的状态为债权定价。后者“如果存在线性定价测度”，将在逻辑上是一致的——如果证券市场允许无套利机会。每项债权（每项金融资产）的价格可以用矩阵形式建模为“价格向量”。
[65]

 这就造就了将投资者行为、纯数学和经济理论结合在一起的关键性综合：假设每种证券的初始价格在给定的概率测度下代表一个正期望。“为了排除套利机会……必然存在一个线性定价测度，它给出了世界上每个状态的正质量”。普利斯卡通过对风险中性世界中公平博弈的鞅的刻画，满足了这一条件：在指示概率测度（风险中性概率测度）下，“每种风险证券的贴现价格等于其初始价格”。因此，风险中性概率测度只是一种线性定价措施，对世界上的每一种状态都给予了严格的正质量。有了这些假设，交易策略被概念化为线性过程，为回报的过程提供簿记，将价格股息和利息转换为资本收益，基于预期的正概率测度的无套利限制，以及风险中性定价过程，金融工程师可以建立模型，对证券进行相互定价，并用离散时间、两期变量或连续时间变量来描述金融市场。2009年，斯蒂芬·罗斯将这些基础称为“金融学的基本定理”。从这一基本定理出发，金融工程师不仅可以建立期权定价模型，还可以建立收益率曲线、息票债券、债券期权、利率衍生品模型、互换和掉期期权、信用违约掉期（CDS）和债务抵押债券（CDO）等模型，简言之，这一整组模型存在的目的是为全球金融市场上交易量越来越大的证券提供纯粹的理论价格。然而，正如我们在第十章中将看到的那样，金融市场的实际行为可能并且经常违反这个基本定理的理论纯洁性：在现实世界中，资产价格可能以一种非线性的方式变化，某些工具的结构产生了模型无法捕捉到的复杂性，金融系统作为一个整体可以像一个紧密耦合系统般运作，期权和其他衍生品的收益可能与其标的证券的价格没有线性关系。1987年的股市崩盘和11年后长期资本管理公司的崩溃提供了充分的警告，即金融工程师最有说服力的理论和强大的模型可能无法实现他们所承诺的结果。
[66]



金融计量经济学

据麻省理工学院斯隆管理学院金融学教授罗闻全（Andrew Lo）表示，金融计量经济学的出现是“三个方面并行发展的结合”，包括：全球金融体系日益复杂；金融市场定量建模（基于现代投资组合理论和金融工程）的突破；数字技术的发展，包括硬件、软件、数据收集和数据组织等方面的创新，以及国际数字通信系统的建立，如SWIFT（环球同业银行金融电讯协会，创建于1973年）。
[67]

 到了20世纪70年代中期，金融学已成为美国各类商学院开办MBA项目的重要专业，金融学的一些课程也可以在经济系的本科和研究生项目中找到。到下一个10年末，金融学的分支学科已经开始分离出自己的分支专业，其中最重要的是金融计量经济学。
[68]

 在学术界内部，金融计量经济学开创了一系列新的统计工具和计量经济学概念，并直接在华尔街的应用中取得了成果。此外，相对便宜的金融计量经济学软件包已经面世，这使得计量经济学课程成为最受本科生和研究生欢迎的经济系课程之一。使用这种软件，即使是学生也可以在每一个可能的时间尺度和总量水平上对数据集进行复杂的时间序列和回归分析。人们现在可以将大量数十年范围内的指数数据下载到统计回归包中，以进行投资组合模拟和回归分析。这种软件与功能更强大的台式计算机和笔记本计算机相结合，使华尔街交易员能够以各种形式，如封闭式基金、开放式基金，或电子交易证券和基金（ETS和ETF）等创建和交易证券。到20世纪末，金融计量经济学已成为金融工程师、投资经理、套利者和各行各业的交易员——从在纽约或新加坡的全球贸易中心工作的专业人士到坐在威斯康星州拉辛市家中的短线交易商的共同语言。从1982年电子交易平台商（E-Trade）成立后，个人投资者就可以在全球资本市场上进行交易、投资、套期保值和套利了。

金融计量经济学的一些最重要的工具是在20世纪80年代早期发展起来的，但这一新的专业直到2007年才推出它的标志性组织——金融计量经济学学会（the Society for Financial Econometrics，SoFiE）。金融计量经济学学会就像20世纪30年代作为其前身的计量经济学学会一样，将理论——在这种情况下是金融理论——与数学和统计学相融合。与两次世界大战之间时期的计量经济学一样，金融计量经济学也渴望用数据来对应理论，并利用经验数据来改进或发展理论。金融计量经济学所挑战的理论是CAPM的基本假设：所有资产和投资组合的平均回报可以用其市场系数来解释，回报是不可预测的，简单指数的表现总是优于管理基金，证券市场是有效的。
[69]



有效资本市场Ⅱ

1991年，有效市场假说的缔造者之一尤金·法马发表了他1970年对CAPM基本假设进行的研究工作的续集。在《有效资本市场Ⅱ》（Eficient Capital Markets Ⅱ）一文中，法马将迅速发展的资本市场研究和检验分为三个领域，这些领域反映了与金融计量经济学相关的一些重大理论突破。“收益可预见性检验”被一种全新的理念彻底改变，即金融时间序列的波动在本质上是时变的；“事件研究”已经被时间序列的横截面研究加以更新；“私人信息检验”已开始将对市商和证券公司客户之间，以及在内部人士、职业经理人和投资大众中间的不对称信息流的分析包括在内。
[70]

 其结果是对广泛使用的模型进行了重新思考：CAPM、布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型和APT多因素模型，所有这些模型都用金融计量技术进行了重新评估。

20世纪七八十年代金融计量经济学的发展与这几十年的宏观经济和宏观经济计量研究项目并驾齐驱。此外，这两类研究至少在一定程度上都是对持续了近10年的滞胀现象的回应。正如凯恩斯主义新经济学家未能应对滞胀导致了罗伯特·卢卡斯的新兴的古典和理性预期革命（我们在第十章中将对此进行考察），考尔斯委员会针对同一问题的联立方程方法的失败，也导致其他金融理论家对此方法进行了改进。一种是向量自回归技术（VAR），由克莱夫·格兰杰（Clive Granger）、克里斯托弗·西姆斯（Christopher Sims）和拉尔斯·彼得·汉森（Lars Peter Hansen）提出，他们分别在加利福尼亚大学圣地亚哥分校、普林斯顿大学和芝加哥大学任教。相较于考尔斯委员会的联立方程法，这种方法对模型方程的识别和估计施加了更少的先验限制。

除了VAR，还增加了三种计量经济学技术，它们都是在20世纪80年代发展起来的，在金融中都有重要的应用，包括：广义矩方法（General Method of Moments，GMM），自回归条件异方差模型（ARCH，即后来的GARCH）技术，以及协整。由拉尔斯·彼得·汉森引入的广义矩方法引出了一种估计方法，它克服了一些阻碍研究人员试图选择、估计和检验金融变量的统计模型的技术难题。它还使得金融理论家能够用一种广义模型对资本市场中的随机收益生成过程进行建模，该模型可以容纳多种随机收益生成过程，即不同类型的金融工具。由加利福尼亚大学圣地亚哥分校的罗伯特·恩格尔（Robert Engle）创建的自回归条件异方差模型允许计量经济学家放宽CAPM和原始的布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型中的一个假设——波动不随时间变化的假设。在几年内，丹麦出生的经济学家波勒斯勒夫（Bollerslev）成功地对时间序列的持久性和平稳性进行了建模，这是预测未来价格差异所必需的测度。衡量金融市场波动性变化的能力是非常重要的，在不同地方，对这一项目的研究工作一直持续开展着，其中包括纽约大学波动性研究所的V-Lab。
[71]

 时变波动率的测量使得金融计量经济学家可以量化投资者“动物精神”的变化，凯恩斯将个人对交易的渴望归因于这种非理性力量。协整是由克莱夫·格兰杰、罗伯特·恩格尔、查尔斯·纳尔逊（Charles R.Nelson）（华盛顿大学）和查尔斯·普洛瑟（Charles Plosser）（罗切斯特大学）开发的，以缓解确定性时间序列与随机性时间序列之间的“虚假相关”问题。2013年获得诺贝尔经济学奖的耶鲁大学的罗伯特·席勒（Robert Shiller），在20世纪80年代利用所有这些技术对股票价格波动进行了研究。席勒和他的学生约翰·坎贝尔（John Campbell）（后来在哈佛大学）一起进行了计量经济分析，结果显示价格的变化性打破了理性的“方差界限”，因此应该被理解为“非理性的繁荣”。自回归和协整技术帮助计量经济学家回答了两个问题：“第一，根据VAR系统中的信息，可以预测股票收益的哪些组成部分？第二，股票回报的哪些部分可以通过未来股息的消息进行事后分析？”
[72]

 席勒和坎贝尔的研究工作说明了金融计量经济学既可以检验现有理论（理性市场理论），又可以引入新的研究领域的方式。

行为金融学

2003年，罗伯特·席勒开始对尤金·法马在1970年创立并在1991年更新的有效市场假说进行评估。然而，席勒的结论与法马大不相同，因为席勒并没有寻找调和金融计量经济学至少10年来观察到的股票总价格波动与有效市场假说的方法，而是宣称数据激发了一种新的方法。“20世纪90年代，学术讨论的大部分焦点从对价格、股息和收益的时间序列的经济分析转向了发展与金融市场相关的人类心理学模型。”通过引用他与芝加哥大学理查德·泰勒（Richard Thaler）共同主持的NBER行为金融会议研讨会（自1991年以来一直在进行），以及约翰·坎贝尔、罗闻全和克雷格·麦金雷（Craig MacKinlay）编辑，于1996年出版的《金融市场计量经济学》（The Econometrics of Financial Markets
 ）中的观点，席勒宣布，“一场金融革命的基础”已经到位。
[73]

 在世纪之交，这场革命正在顺利进行，它仍然是金融理论最活跃的领域之一。

杰里米·边沁（Jeremy Bentham）试图将经济分析建立在对“享乐主义”，或者是快乐与痛苦两种感觉的比例的评估上，而19世纪末期，衡量“效用”的努力，却因将这门学科引向歧路而闻名。欧文·费雪提出的“功用”可以用来衡量奖励的心理回报的观点，以及保罗·萨缪尔森的“显示性偏好”的概念都是试图调和一门学科的尝试，这门学科的分析框架越来越接近数学，并带有人类心理学这一众所周知的难以捉摸的问题。
[74]

 半个多世纪以来，经济学家和金融理论家试图将心理动机——包括违反理性约束的行为——简化为可以用数学术语表述的模式，经济学家和金融理论家发现很难让心理学回归这门学科，这是可以理解的。同时，强调主体“缺乏信息”或“不完美信息”的分析可以被看作要把心理学定位在经济学家所选择的数学范畴内的努力，以便在严肃对待“动物精神”的情况下，遏制可能造成的大破坏。

1979年，斯坦福大学行为科学高级研究中心的两位心理学家丹尼尔·卡尼曼（Daniel Kahneman）和阿莫斯·特沃斯基（Amos Tversky）发表了《前景理论：风险条件下的决策分析》（Prospect Theory ：An Analysis of Decisions under Risk）一文，改变这门学科与心理学之间扭曲关系的基础思想出现了。
[75]

 这篇论文与理查德·泰勒的《走向消费者选择的实证理论》（Toward a Positive Theory of Consumer Choice，1980）一起，开创了行为经济学。虽然主流经济学家并没有立即接受前景理论，但许多华尔街金融公司都接受了这一观点，因为它似乎解释了分析师在投资者中观察到的行为，而且它至少有望在短期内发现违反有效市场假说的投资趋势。

在前景理论的主张中，有一种观点认为，个体系统性地偏离了博弈理论家和理性选择的理论家会预测的决策。有时人们“不能充分地区分小概率事件”；有时他们对自己的判断过于自信（“有偏见的自我归因”）；有时，事后看来，他们所做的预测没有声称的那样好；而且，个人总是非理性地对损失感到的不满要超过因等量收益而感到的愉悦。
[76]



虽然对将这些结论纳入金融理论的研究还有待完善，但不可否认的是，行为金融理论放松了有效市场假说对理论和实践的束缚。2003年，席勒对行为理论可能对这门学科产生的影响持谨慎乐观的态度：“我们不应指望市场效率出现如此严重的错误，以至于即时利润竟能持续可得。但在其他意义上，市场效率可能是大错特错的。例如，有效市场理论可能导致对重大股票市场泡沫等事件的严重错误解释……虽然有效市场的理论模型可以作为理想世界的说明或特征，但我们不能把它们的纯粹形式作为对实际市场的准确描述。”
[77]

 无论是建立并依赖理想世界的模型，还是创造某种更接近于“真实市场”的模型，对于经济学和金融学的实践者来说，都是一个悬而未决的问题。

2008年雷曼兄弟公司的破产使这个研究课题有了新的紧迫性。随着大萧条的重演突然具备了非常现实的可能性，席勒回到了“动物精神”的观点，这次是借助了行为宏观经济学家乔治·阿克洛夫（George Akerlof）的观点。除了股票市场的过度波动性，阿克洛夫还识别出了5个无法由理性最优化经济人的新古典假设解释的额外因素。根据阿克洛夫的观点，这些因素需要行为基础，其中包括：非自愿失业的存在，货币政策对产出和就业的影响，退休储蓄不足的普遍现象，以及弱势群体缺乏社会流动性。
[78]

 在全球金融危机之后，席勒和阿克洛夫合作出版了两本书，试图综合行为金融学和行为宏观经济学。在《动物精神：人类心理如何驱动经济、影响全球资本市场》（Animal Spirits：How Human Psychology Drives the Economy and Why It Matters for the Global Economy
 ，2009）和《钓愚：操纵与欺骗的经济学》（Phishing for Phools：The Economics of Manipulation and Deception
 ，2015）两本书中，席勒和阿克洛夫探讨了动态随机市场一般均衡模型观点的局限性和内在矛盾。在此过程中，他们还提出了一种全新的方法来思考市场、市场参与者以及理性和非理性的行为。
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>第十章 美国金融的转型

两次危机之间的时期：从沃尔克通货紧缩到雷曼破产，1982—2008年

虽然经济史学家还没有给这个时期起一个名字，但1982—2008年这一时期是非常独特的，值得我们注意。我们称之为危机之间的时期，因为尽管它中间的年份是以工业发展的波动性减弱和美国的日益繁荣为特征的，但它的开端以一场危机——1982年的沃尔克通货紧缩为标志，同时它的高潮（虽然不是结局）以另一场危机——美国第四大投资银行雷曼兄弟于2008年9月15日破产为标志。这一时期也因两次衰退而有了界限：1981—1982年的衰退和始于2007年第四季度的大衰退。沃尔克通货紧缩是美联储货币政策的结果，该政策的目的是在经过10多年的努力控制住通货膨胀后，进一步粉碎通货膨胀。
[1]

 这项政策有两个阶段：第一个阶段，始于1979年的一个短暂的货币主义试验，试图盯住货币总量；第二个阶段，盯住的不是总量而是联邦基金利率。这一政策是一项由两部分内容组成的战略中的一部分，该战略将严格的货币政策与重大减税政策相结合，前提是如果同时伴随着第二个政策，在没有通货膨胀的情况下，第一个政策的刺激可能会产生没有通货膨胀的经济高增长。直到1982年夏天，沃尔克一直保持着高利率，尽管在那时，美国经济已陷入严重衰退长达一年的时间了。随着失业率超过10%，制造业和建筑业等行业受到打击，公众开始游说美联储放松对货币的控制。沃尔克在1982年夏末艰难推进的放松政策确实降低了通货膨胀率，将其从1979年加入美联储时的13%降至1982年的4%。尽管这一政策是严厉的，但它给人留下了是市场而不是政府在控制经济的印象，因为美联储所做的一切似乎都是为了确定和维持货币供应的非通货膨胀性增长率。
[2]



在沃尔克通货紧缩之后，美国经济进入了一个被经济学家命名的时期，这一时期的特点是美国经济周期的波动性减少，并与艾伦·格林斯潘担任美联储主席的任期重叠，这一时期被另一位美联储主席本·伯南克称为“大缓和时期”。
[3]

 这种广受欢迎的宏观经济波动的减少要归因于1981年由罗纳德·里根提出，并在乔治·布什和威廉·克林顿总统领导下继续推行的供给侧革命。
[4]

 始于1984年的大缓和时期出现了美国的总产出波动率下降（尽管总股价波动没有下降）的情况。
[5]

 几乎所有工人的收入都增加了，同时股票价格的上涨为投资者创造了更多的财富。在克林顿两届任期内的美国政府（1993—2000年）采取了统称为“进步的保守主义”的政策，从而在执行预算纪律的同时，温和地重新分配了国民收入。我们在后文中将会谈及放松的金融管制给消费者带来了一系列新的金融创新，范围从信用卡、住宅权益贷款到衍生品，这意味着理论上他们可以在更长的时间内分配自己的支出和投资。1984—2007年，美国只经历了两次相对短暂的衰退——在1990—1991年和2001年——而且扩张的时间也相应延长了。在克林顿的第二个任期内，实际经济增长率平均每年为4.5%，失业率达到1978年《汉弗莱-霍金斯法案》（Humphrey-Hawkins Act）规定的4%的目标。
[6]

 通货膨胀率比较稳定地保持在低水平，20世纪80年代初期的预算赤字被预算盈余所取代。由于20世纪90年代的繁荣是由私营部门的支出和私营部门的就业所带动的，而不是扩张主义的财政或货币政策，“大缓和”提供了一个似乎无可辩驳的证据，即市场力量比20世纪50年代的凯恩斯主义政策提供了更多的稳定和繁荣。

我们把被称为“大缓和”的那些年份归入一个更长的时期，因为危机之间时期抓住了伯南克更为乐观的周期划分所掩盖的现实。“大缓和”不仅从严重衰退中出现并再次崩溃，而且那些以温和的经济波动和实体经济总体繁荣为标志的年份，也包含了令人担忧的迹象，显示出更深层次的力量在发挥作用。在所谓的“大缓和”期间，个人破产数量增加，按国民收入统计数字计算的个人储蓄率下降；贸易赤字大幅增加；1987年，道琼斯工业平均指数下跌22.6%，标准普尔指数一天之内损失了20%，这些都表明金融市场出现了一些问题。股票市场崩盘极为可能与金融工程师引入的金融创新之一——投资组合保险的广泛使用有关。
[7]

 就实体经济而言，较不明显但更危险的是所谓“重大风险转移”，即将政府和公司承担的风险转移给个人和家庭。
[8]

 罗斯福新政立法，如《格拉斯-斯蒂格尔法案》、《社会保障法》和《联邦存款保险法》（Federal Deposit Insurance Act），旨在保护个人免受各种风险的影响，这些风险包括银行的轻率行为，及医疗保险或养老保险金不足。20世纪90年代，随着总体就业形势更加稳定，政策制定者认为，失业的美国人很快就会转而从事其他工作；随着私人医疗保险提供了更多的选择，1994年《健康保障法》（Health Security Act）实施失败后，他们认为个人将以个人保单来补充社会保障；而且随着几乎所有证券价格的上涨，许多人认为，公司用固定缴款退休计划，如401（K）等，取代养老金和固定福利计划将更具成本效益。这些基金的投资以及允许向个人开放的个人退休金账户，理论上将被基金经理监督。《雇员退休收入保障法案》（The Employee Retirement Income Security Act，ERISA）于1974由杰拉尔德·福特总统签署，正如我们马上将看到的，它的签署使投资于股票市场的接受管理的基金大幅增加。

只要收入不断增加，通货膨胀保持在低水平，而且大多数人都有工作，这种巨大的风险转移就不会在美国造成普遍的困难。国际环境也支撑了美国的繁荣：世界石油价格持续较低，美国进口价格普遍较低，部分原因是美元升值，部分原因是其他国家，特别是东亚国家，经历了通货紧缩。
[9]

 尽管美国经济实体侧的波动性似乎已经受到抑制，但其他国家的经济在20世纪90年代开始受到了严重的压力。由于部分资本流入发展中经济体，4个东盟重要成员的外债与其国内生产总值的比率飙升，从1993年的100%上升到1996年的167%。1997年7月，泰铢崩溃，随后印度尼西亚、韩国、中国香港地区、老挝、马来西亚和菲律宾的经济迅速下滑。为了控制损失，国际货币基金组织向韩国、泰国和印度尼西亚提供了400亿美元的资金。然而，亚洲金融危机并不局限于该地区。1998年，危机蔓延到俄罗斯，迫使政府将卢布贬值，造成了其债务违约。

虽然这场危机由很多原因造成，包括油价波动，但其中一个重要原因是对国际资本流动管制的放松。这使得资金可以投入许多具有投机性本质的项目，并鼓励发展中国家的政府借入超出其偿还能力的资金——以储备货币美元的形式。虽然这种损害最初看来由于发生在境外而对美国是安全的，但美国没有完全摆脱放松管制的全球资本市场的回击。1998年，长期资本管理公司崩溃，这些冲击波及了美国金融部门。长期资本管理公司是成立于1994年的对冲基金。现代金融学的两位设计师迈伦·斯科尔斯和罗伯特·莫顿是长期资本管理公司的董事会成员，该基金在很大程度上依赖于这两位诺贝尔经济学奖得主设计的绝对收益和高杠杆率交易策略。1998年该对冲基金在仅4个月内就亏损了46亿美元。在格林斯潘的联邦储备委员会的监督下，16家金融机构同意对该公司进行资本重组，但它在2000年被清算并解散了。
[10]



在宏观和货币理论方面，经济学家在2000年形成了一种新的综合理论，即新新古典综合派（New Neoclassical Synthesis），这一理论将我们在第八章中讨论的凯恩斯主义和货币主义理论的要素结合在一起，并用新的理论——内生增长理论、新兴的古典宏观和货币经济学、真实经济周期理论，对与现代金融的随机框架（动态随机一般均衡模型）密切相关的复杂的计量经济学模型进行了改进。这一新的综合派的成立是1980年以后宏观经济学范式转变的结果。对许多宏观经济学家来说，新古典（内生）增长理论（1957年罗伯特·默顿·索洛提出的外生模型的一个分支）取代了凯恩斯主义IS-LM模型框架固有的范式，成为学科的主导范式。内生增长理论以技术和劳动力技能提升推动的生产率提高为基础，侧重于长期增长的福利效应，而不是解决产出或就业方面的短期波动所造成的不稳定影响。基于新兴的古典宏观经济学假设，真实经济周期理论家将随机技术冲击——而不是投资和储蓄过程中的凯恩斯主义式的错位——建模为经济周期中的波动，或他们所理解的经济增长率波动的来源。由技术创新以及税收政策和人力资本投资等供给侧激励推动的经济增长，被建模为一个线性、随机、向量增长的过程。从这个模型的角度看，围绕该向量增长轨迹的经济产出和失业波动，并不是一个需要通过宏观经济计量学的短期稳定政策来解决的凯恩斯主义问题。相反，经济增长在时间路径上的波动，就像股票市场的波动一样，需要从长远的角度来看待，因为人们认为这种波动是不可避免的。

新兴的古典模型建立在一系列限制性很强的理论假设之上：市场以阿罗-德布鲁均衡出清、货币中性、假定理性主体的总体家庭行为模型、个体的自利行为以及理性预期。将这些假设作为基础的加总技术抽象掉了家庭收入不平等这类问题。新兴的古典模型假设企业表现出不受金融或货币幻觉约束的竞争性利润最大化行为。他们还认为，政府层面的政策干预将是无效的，因为理性的家庭和企业可以预见并中和这些干预措施带来的影响。虽然在新兴的古典经济学设定中，高度抽象的假设完全忽略了日常生活中的许多事实，但其政策含义与新兴的自由市场意识形态的政治非常吻合。由此可见，新兴的古典经济学模式使制度性安排和联邦的行动变得无关紧要，甚至是危险的。将联邦政府视为不合法的经济主体是符合朝圣山学社建立伊始就规定的原则的。这一思想由米尔顿·弗里德曼孜孜不倦地加以提倡，并由里根总统发起的供给学派经济理论和政策赋予新的生命。后来，同样的动态随机均衡框架被用来整合强调劳动力和市场无效率的传统凯恩斯主义主题，这些新兴凯恩斯主义模型假设重新提出了政府政策干预的理论基础。所谓的新兴的古典综合，将新古典主义、新凯恩斯主义和货币主义观点结合在动态随机一般均衡模型中了。

在新新古典综合派假定的范式下，宏观经济学家专注于鼓励实体经济增长政策，而美联储的货币经济学家则专注于利用公开市场委员会的工具维持可信的通货膨胀目标。在2008年全球金融危机爆发之前，尽管两组经济学家都在大缓和时期从事自己的研究工作，但无论是宏观经济学家还是货币经济学家，都不认为金融监管是一种货币政策工具。相反，根据供给学派经济学的理论，几乎任何形式的监管都被认为是经济增长的障碍。因此，对新兴金融部门的监管被认为不是宏观经济学家或货币经济学家的研究领域，尽管理论上监管监督是美联储、证券交易委员会和财政部的责任。在“大缓和”令人眼花缭乱的背景下，人们没有注意到的是，美国金融体系的规模、结构和投资正在不断发生变化。没有人注意到的是——目前流行的宏观经济计量模型和货币模型也没有让人看到——美国金融体系正在变得比以往更像一个以市场为基础的体系，对它的监督要求监管机构具备目前尚未被使用过的政策工具。

由哈罗德·格伦·莫尔顿在1921年描述、雷蒙德·戈德史密斯在20世纪50年代进行量化、格利和肖于1960年对其进行理论化的金融体系，是由美国中央银行监督组织的，它由各种金融中介渠道组成，将金融机构联系在一起，最终将资金从储户转移到借款人手中。相反，在20世纪80年代开始发展的市场体系中，证券化的进程使银行与资本市场密不可分。虽然以前，银行通过扩大或减少贷款来应对外部环境的变化，但在新的条件下，银行和其他金融中介机构（包括证券经纪人和经销商）往往通过减少风险敞口、缩减贷款和收取更高的风险溢价来应对信贷损失。正如我们在本章中描述基于市场的金融系统时所看到的那样，这可能已经对实体经济产生了严重的影响。

当然，更加完善的市场经济所表明的新环境也意味着美国金融体系的规模和重要性大幅度提升。按其占美国GDP的百分比测量，金融部门从1950年的2.8%上升到1980年的4.9%。到2006年，金融部门的GDP占比达到了8.3%。
[11]

 在“大缓和时期”，华尔街高管对联邦政府机构的影响也在增加。美林公司前总裁唐纳德·里根帮助提出了《经济复兴计划》，该计划导致了1986年的大规模减税。高盛集团的前联席董事长罗伯特·鲁宾（Robert Rubin）曾担任克林顿总统时期的财政部长；后来，在桑福德·威尔的领导下担任花旗集团副董事长，鲁宾游说通过了《格雷姆-里奇-比利雷法案》（Gramm-Leach-Bliley Act），这一法案在1999年促使《格拉斯-斯蒂格尔法案》退出了历史舞台。高盛集团董事长兼首席执行官亨利·鲍尔森（Henry Paulson）曾任乔治·布什总统时期的财政部长。或许最重要的是艾伦·格林斯潘，他在1987年被罗纳德·里根任命为美联储主席，他是继威廉·麦克切斯尼·马丁之后，任职时间最长的美联储主席。格林斯潘是一位股票经纪人的儿子，他在布朗兄弟哈里曼公司（Brown Brothers Harriman）担任华尔街分析师，开始了自己的职业生涯，并随后创立了汤森-格林斯潘合伙人公司。

为了了解自20世纪80年代以来改变美国金融体系的因素，以及为什么“大缓和”最好被理解为“危机之间时期”的一部分，我们需要理解4个相互关联的过程：去中介化和建立影子银行系统、放松监管、金融工程以及证券化。这些过程共同创造了我们今天所处的以市场为基础的全球经济。


转型的早期迹象

虽然当时很少有人认识到它的重要性，但美国经济结构正在发生变化，一个最明显的迹象就是金融去中介化的现象急剧增加。
[12]

 在20世纪六七十年代，受“规则Q”等限制的金融机构投资资产的损失产生于收益率更高的产品，因为它们不受“规则Q”上限的限制，通常，这些资产被直接投资于资本市场，而不是由其他金融机构作为中介。由于美国的法规覆盖了所有美国国民银行和储蓄机构，美国人投资美元的早期竞争者来自其他国家。一个重要的早期参与者是20世纪60年代由花旗银行在伦敦推出的欧洲美元（Eurodollars）市场。欧洲美元是以美元计价的基金，这些基金基本上不受监管，在美联储的管辖范围之外。1966年，花旗银行伦敦分行为大额存款（以百万美元计）发行了它的第一笔欧洲美元债券，而它的许多早期客户是美国的共同基金。由于它的发行银行可以比美国的银行的利润幅度更窄，而且存款的流动性较低，这些基金使投资者的收益比受到“规则Q”限制的美国金融机构更高。正如我们稍后将看到的那样，美国政府很快就对这种国际竞争的威胁做出了反应，大幅缩减了其金融监管体系——作为放松管制计划的一部分，旨在增强美国经济的实体侧和金融侧在全球市场上竞争力。

对经济理论家来说，货币和金融开始影响美国经济的一个早期迹象是被称为菲利普斯曲线的宏观经济关系的失灵。菲利普斯曲线描述了实体经济中的失业与作为一种金融现象的通货膨胀之间的关系。菲利普斯曲线的基础是1958年威廉·菲利普斯提出的一组覆盖时间范围长达一个世纪的数据，该数据显示了失业与货币工资变动率之间的反比例关系。在20世纪60年代初，美国凯恩斯主义者接受了菲利普斯的发现，因为他似乎提供了支持凯恩斯理论的经验证据。如果菲利普斯曲线是一种固定关系，政策制定者可以选择曲线上的一个点制定政策，通过接受更高的通货膨胀率来促进实现或“购买”更多的就业机会。20世纪70年代初，经济学家对菲利普斯曲线的信心被滞胀——停滞的工资增长和高通货膨胀的结合——给打破，它揭示了对这种不断变化的理论关系进行估计的宏观经济计量模型的缺陷。这些缺陷表明，关于经济周期的凯恩斯主义观点已经陷入困境，许多经济学家认为，这不是因为新的经验证据具有挑战性，而是因为凯恩斯主义理论缺乏充分的微观基础。
[13]

 尽管他们指出了凯恩斯主义框架的这一缺陷，但多数经济学家未能看到20世纪70年代美国经济灾难的根本原因：此前与美国绝缘的全球金融经济已开始影响这一理论形成和政策制定的环境了。由于美国在1968—1973年废除了布雷顿森林协议，货币的价值变得可以浮动，货币已开始向最有利的市场流动，而美国面对的是以前没有考虑过的全球竞争对手。所以当国际经济的实体侧（尤其是在农业和石油领域当中）发生巨大变化时，尽管波及了全球经济体系，但美国却没有采取任何缓冲措施。

继巨头公司和美国政府之后，20世纪80年代得到进一步完善的以市场为基础的美国金融体系，构成了深刻塑造美国金融历史的第三种制度。当然，在这种以市场为基础的体系中表现出来的结构性转变，要比那些在20世纪初改变美国生活的美国现代大公司，以及在不可避免的税收、监管和公共财政的周期中取得显而易见增长的政府更难观察到。早在20世纪70年代，人们就开始感受到这种突如其来的转变的一些迹象，然而这些影响却是若隐若现的，它们仍然处于萌芽状态，尚未稳定下来。不可否认，作为全球化这一更大进程的一部分，这种结构转变进一步塑造了美国以市场为基础的金融体系，迅速影响了经济的金融侧，逐渐改变了国际实物贸易，并最终改变了美国人对自己在世界上的地位的想象。在被命名或给出理论解释之前，这种转变就让人们知道了它的影响，尤其是在资产买卖和风险管理方面。

经济学家和金融理论家盲人摸象似的对这种结构转变中最直接影响到他们的部分做出反应。
[14]

 在20世纪70年代，经济顾问委员会和美联储的12个研究部门的经济政策制定者的主要目标是设计货币、财政、监管和监督政策，以满足1946年《就业法案》提出的双重任务，在滞胀的阴影下，他们的两个目标都落空了。这些经济学家的任务是在利率上升、美国国内产出下降、通货膨胀水平持续上升、失业增加、资本市场波动加剧、投资者焦虑等情况下，保持美国在全球的卓越地位，而上述都是尚未得到承认的重塑全球和各国金融体系的转型标志。
[15]

 相反，金融理论家、模型构建者和华尔街顾问的目标是寻找创新的方式，以尽量减少纳税，避免监管，并制定战略以使投资组合能够从高通货膨胀、高利率和市场的投资心理中获益。
[16]

 金融理论家已经回应的市场波动构成了正在进行的结构转变的另一面，尽管他们很快就利用了这些机会，但很少有人意识到为什么会有新的套利机会出现在他们身边。

自相矛盾的是，他们都无法认识到这两个群体所经历的转型的本质，这种本质似乎被它们的差异掩盖了。尽管到了1970年，宏观经济学和金融学这两门学科都严重依赖于按时间序列分析的复杂计量经济学和概率论的随机数学，宏观经济学中使用的数据的加总程度、及时性和质量所提出的问题与金融数据所展现的问题截然不同，金融数据是在拍卖市场的大量即时交易中产生的，这导致了计量经济实践中的第二次革命，我们在第九章中将其称为“金融计量经济学”。
[17]



全球金融体系结构的转变不仅使美国出现了令人不安的现象，比如金融去中介化、出现了投资美元的竞争者以及菲利普斯曲线的宏观计量经济学的失败，还带来了一系列来自经济实体侧和金融侧的冲击。在金融侧，美国废除了布雷顿森林协议，使得作为全球法定交易货币的美元的价值可以大幅度波动。波动性不仅影响到外汇市场，还影响到美国债券和股票市场。1973—1974年股市的急剧下跌状况仅次于1929年的大崩盘，而固定收益证券的熊市则从20世纪50年代初美联储与财政部达成协议一直持续到1982年，美国的通货膨胀率不断提高，就像美元外部价值的不稳定提高了利率一样。结果，投资者开始预期并在决策中考虑利率上升和不断增长的通货膨胀。这些预期，以及推动它们的通货膨胀，都是沃尔克通货紧缩想要解决的目标。在经济的实体侧，农产品短缺、石油禁运导致油价空前上涨，然后是OPEC卡特尔组织的形成，伴随着美国企业破产数量增加，经济产出下降，美国劳动力生产率下降，失业人数增加。
[18]

 20世纪70年代，随着1972年“水门事件”的爆发，以及随后对理查德·尼克松的弹劾程序，导致他于1974年辞职，美国的政治格局也出现了严重混乱。1969年12月，尼克松宣布结束在东南亚旷日持久的、不成功的战争，但是这两个国家在冲突中的纠葛仍在继续。

在美国放弃布雷顿森林体系后的10年里，美国经济遭受了三次衰退，显然每一次衰退都是由美国政府的政策引起的。最后一次也是最严重的一次衰退是通过沃尔克通货紧缩结束的，这次衰退也打破了1951年《美联储协议》后开始的固定收益债券熊市。
[19]

 但是，经济衰退的动荡为那些急于利用我们在第九章中描述的创新模式的金融家提供了新的机会。正如我们所看到的，芝加哥商业交易所于1972年推出了第一份金融期货合约，提供了7种主要货币的合约，并在1981年上市了第一份利率期货，这是一份美国政府全国抵押贷款协会采用的合约。与此同时，伦敦的欧洲美元市场蓬勃发展，成为未来变化尚未被人们认识到的先兆。1974年，ERISA颂布之后，规定了固定收益和合同退休计划的资金，资产管理公司创造了新的机构产品来争夺退休基金池子里的资金，以寻求投资回报。在随后的几十年中，退休基金成为传统资产管理公司和利润丰厚的对冲基金的生计所在。
[20]




危机中间时期的宏观经济理论

新兴古典宏观经济理论、动态随机一般均衡模型和真实经济周期理论

这些冲击对金融理论家和投资者来说是机遇，却给宏观经济理论家带来了长达10年的挑战。对许多人来说，这一挑战似乎来自凯恩斯主义理论无法解释的20世纪70年代出现的失业和通货膨胀并存的模式。一些人认为，这种无力是由于凯恩斯理论缺乏微观基础，它未能将经济现象的变化建立在主体的优化行为分析之中。一组有影响力的宏观经济学家为解决这一失灵而设计的解决办法的根源在于我们已经研究过第二次世界大战结束后那段时期，与运筹学有关的保密技术被转移到非军事应用中。

在第八章中，我们看到乔治·丹齐格和马歇尔·伍德在20世纪40年代末将运筹学技术应用于交通运输问题。在随后几年内，希望解决与企业管理有关问题的产业经济学家也采用了动态规划技术，以及概率流的基本数学结构。事实上，在这些早期产业应用中至少有一项资金来自支持大量运筹学研究的SCOOP项目。1949年，SCOOP项目授予新成立的卡内基梅隆大学工业管理研究生院为期三年的资助，用于对“企业内部计划和控制”进行研究。在这笔资金的资助下，经济学家、计量经济学家和计算机科学家将动态规划、随机过程和NASA设计的控制理论应用于企业间商业活动中出现的问题。1960年，查尔斯·霍尔特（Charles Holt）、莫迪利安尼、约翰·穆斯（John Muth）和赫伯特·西蒙（Herbert Simon）出版了《计划、生产、库存和雇用》（Planning，Production，Inventory ＆ Employment
 ）一书，经济史学家将这卷书称为“经典运筹学教科书”
[21]

 。第二年，穆斯在《理性预期和价格变动理论》（Rational Expectations and the Theory of Price Movements）中采用了略有不同的研究方向。在这篇文章中，数理经济学家穆斯为一套更强的假设提供了理论基础，这些假设是关于经济主体如何在预测中形成期望的。穆斯没有使用他的老师和同事赫伯特·西蒙提出的有限理性的思想，他坚持认为：经济主体不仅通过回顾，而且通过向前看来做出决定。事实上，穆斯认为，主体的决策不仅是根据他们的个人经验或预期经验，而且也根据用来模拟这些决策的经济理论做出的。因此，根据穆斯的说法，“动态经济模型并没有假设足够的理性”。正如穆斯所解释的那样，“因为期望是对未来事件的知情预测，它们基本上与相关经济理论的预测相同”
[22]

 。穆斯的构想很快被应用到宏观经济学的每一个分支——经济周期理论、货币理论、国际贸易和增长理论。随着罗伯特·卢卡斯、托马斯·萨金特、爱德华·普雷斯科特（Edward Prescott）和芬恩·基德兰德（Finn Kydland）的发展和阐述，穆斯的理性预期假说引发了一场革命，成功地挑战了凯恩斯主义的宏观经济学。
[23]

 到20世纪80年代，与理性预期相关的模型得到普遍接受，在美国更是如此。

与理性预期相关联的一类宏观经济模型被称为“动态随机一般均衡模型”。这些模型动态地反映了时间上的经济关系，特别是经济主体的前瞻性行为，并且在包含冲击方面是随机的，这使得模型能够容纳非奈特版本的不确定性。它们是一般的（瓦尔拉斯式的），因为它们包括整个经济，而且它们是均衡模型，因为它们对家庭和企业施加了明确的约束和目标。这些模型以最基本的形式为观察过程，提供了一种数学机制。它们没有一个特定的内容，但可以用来模拟从行业间的商品流到证券价格，再到商业波动的一切。事实上，费希尔·布莱克、迈伦·斯科尔斯和罗伯特·莫顿引入的期权定价模型与这类模型密切相关。尽管它们接近布莱克-斯科尔斯-莫顿期权定价模型这样的金融模型，但从宏观经济的角度来看，一般均衡模型假设货币的影响在长期来看是中性的，因此经济学家称之为“中性假设”。

一般均衡模型最初与一个被称为新兴古典经济学派的宏观经济学家理论学派联系得最为密切，该学派在20世纪70年代由芝加哥大学的卢卡斯、明尼苏达大学的托马斯·萨金特，以及卡内基梅隆大学的普雷斯科特和基德兰德的团队领导。最初，卢卡斯使用这些模型来解释经济周期的波动，方法是将总体波动放在一个选择理论框架上：他证明，经济主体对随机冲击的反应充分考虑了通货膨胀率与就业率之间的正相关关系。这种理论反思的含义是，政府不可能像以菲利普斯曲线为基础的政策假设那样，利用或调整这种关系。
[24]

 卢卡斯在他的卢卡斯批判（Lucas critique）中阐述了这一观点，即因为经济主体可以预见政府和中央银行的行动，他们将把这些预期纳入自己的行为中，从而中和政府影响经济的企图。宏观经济问题的新兴古典分析方法涉及两项技术创新和新的理论假设：为凯恩斯主义者，如希克斯、卢卡斯和萨金特引入的建模方法增加了新的数学工具，他们借用了工程科学，以及使先进的计算能力成为可能的计算机科学的突破。
[25]



从20世纪80年代开始，普雷斯科特和基德兰德在一种名为“真实经济周期理论”的建模方法中阐述了理性预期范式和新兴古典假设。真实经济周期理论在新兴古典宏观经济学中加入了一种新的经验策略，即校准，它用卢卡斯强调的随机自相关技术冲击取代了货币冲击。
[26]

 这些修正是为了用最优控制理论综合卢卡斯经济周期假设，以作为一种将经济周期经济学与增长理论结合起来的方式。在建模方法上，普雷斯科特和基德兰德遵循卢卡斯的方法结合了两种传统元素：来自NBER的参考周期法和罗纳德·费希尔的脉冲传播模型。在前者中，他们采用了韦斯利·克莱尔·米切尔的观点，即每个经济周期都是独特的；从后者出发，他们采用了分解增长趋势的传统，并把波动视为由脉冲和传播机制驱动的。普雷斯科特和基德兰德的《构造和加总波动的时间》（Time to Build and Aggregate Fluctuations，1982）一文将这种传播机制识别为技术冲击，它放弃了有争议但被广泛模仿的校准技术，转而采用了考尔斯委员会联立方程方法中使用的估计技术。这使他们能够“完整地利用动态随机一般均衡理论和国民账户统计，定量地得到理论和测度对经济周期波动的意义”
[27]

 。

人们从20世纪80年代开始可以获得校准需要增强的计算能力。当普雷斯科特和基德兰德使用它的时候，校准依赖于一个软件程序，该程序包含了由电气工程师和数学家鲁道夫·卡尔曼（Rudolf Kalman）引入的一种被称为“卡尔曼滤波”的算法。在计算机和航空航天应用中，卡尔曼滤波被用于从长序列的技术性测量中提取信号；在普雷斯科特和基德兰德的宏观经济模型中，它处理了理性预期的假设。正如米歇尔·德弗洛埃（Michel De Vroey）所解释的那样，使用校准的好处是“消极的：它首先避免了可以用计量经济学检验得出的反驳结论，其次，它回避了构建‘深度结构性’的计量模型的困难工作”
[28]

 。德弗洛埃认为，基德兰德和普雷斯科特为卢卡斯所做的工作与希克斯为凯恩斯所做的工作相同：这两组“追随者”通过将先驱的原创性见解扩展到一个可供广泛采用和应用的框架，巩固了这位先驱的革命性影响。
[29]



新兴古典和真实经济周期宏观经济模型于20世纪七八十年代得到了蓬勃发展。新的计量经济技术、大型计算机（然后是个人计算机）不断提高的计算能力，以及美国国家科学基金会和联邦储备委员会提供的资金，使研究人员得以使用这些模型推进重要的研究项目。早期，卢卡斯和普雷斯科特将投资建模为一个随机动态规划问题。
[30]

 之后，他们在理性预期的基础上，采用瓦尔拉斯式的一般均衡理论和新兴古典假设的共同框架，将该模型扩展到货币、经济周期和增长经济学。普林斯顿大学的克里斯托弗·西姆斯基于时间序列分析的向量自回归方法开发了该模型的“非理论性”变体。依赖大型计算机的凯恩斯主义宏观经济计量模型，如美联储-麻省理工学院-宾州大学模型，建立在最初的克莱因-戈德伯格模型和布鲁金斯模型基础上，继续被用于为中央银行和政府机构提供预测，但到20世纪80年代末，使用写入计量经济学软件程序并在个人计算机上运行的VAR宏观计量经济模型的动态随机一般均衡模型，成为经济学专业的基础模型。
[31]



尽管理性预期革命与动态随机一般均衡模型一样具有很大的影响力，但必须指出，即使在这种宏观经济方法的鼎盛时期，人们也对其假设、遗漏和经验适用性提出了严肃的反对意见。在一个旨在庆祝凯恩斯主义范式终结的会议上，出现了与这一迅速成为宏观经济正统观点的立场不同的早期迹象。1978年举行的由波士顿联邦储备银行（Boston Federal Reserve）赞助的，以“菲利普斯曲线之后：高通货膨胀和高失业率的持续存在”为主题的会议，最终形成了一套由卢卡斯和萨金特编辑的两卷本论文集。这套书的书名《理性预期和计量经济学实践》（Rational Expectations and Econometric Practice
 ）宣布改革派的胜利到来。
[32]

 卢卡斯和萨金特在会议上发表了名为《凯恩斯主义之后的宏观经济学》（After Keynesian Macroeconomics）的论文，旨在成为新宏观经济学的宣言，也是对被取代的、信誉扫地的经济学家的最后祈祷。在波士顿这个凯恩斯主义正统理论的起点，理性预期革命者宣布，凯恩斯主义模型存在“广泛的错误”“有着根本上的缺陷”“毫无价值”，代表了“广泛的失败”，以及“没有希望”可言。
[33]

 卢卡斯和萨金特在论文的结语中指出了他们研究工作的政策含义：“虽然这样的理论预测了通货膨胀率和货币供应量与产出水平之间的正相关关系，但它也断言，这些关联并没有描述政策部门可以利用的权衡关系。”
[34]

 实际上，他们是在说，以菲利普斯曲线为基础的政策是错误的，政府不应该影响经济。

然而，正当卢卡斯和萨金特为凯恩斯主义者的日渐式微而欢欣雀跃之时，新兴古典方法的局限性也暴露了出来。紧接着劳伦斯·克莱因在卢卡斯与萨金特的论文演讲内容中，发现了一个动态随机一般均衡模型中遗漏的因素——全球化的影响。克莱因是凯恩斯主义的、结构性的、大规模的沃顿宏观经济计量模型的主要设计师，而萨金特和卢卡斯刚刚将之称为“残骸”。在《国际经济动荡》（Disturbances in the International Economy）一文中，克莱因报告了其构建的一个国际贸易模型，它是名为“LINK”的项目的一部分，该项目旨在通过增加一个国家经济与全球经济关系的更丰富的参数来扩展封闭的国内经济模型。这个庞大的国际项目将发达国家和发展中国家的宏观计量模型用一个单一模型联系起来，这与理查德·尼克松的新经济政策，包括放弃布雷顿森林协议相吻合。正如克莱因向与会者报告的那样，这只是该模型不得不承受的众多冲击之一。

在LINK项目赞助下建立的国际贸易模型运行的第二个整年里，我们遇到了一系列世界范围的冲击中的第一个，即NEP（尼克松总统的新经济政策），NEP使美元可以兑换成黄金的时间窗口被关闭、汽车进口量增加，并给美国经济带来了一系列限制。这一阶段在日本被称为“尼克松冲击”，导致了关于汇率的史密森协议（Smithsonian Agreement）的出台，以及1973年的美元贬值。这只是一个动荡时期的开始，这一时期的许多其他冲击的程度与尼克松冲击及史密森协议相当：苏联的粮食、食品价格不断上涨、原材料价格上涨；石油禁运和OPEC石油价格翻了两番；保护主义；资本转移；工资上涨。
[35]



克莱因告诫听众，如果像动态随机一般均衡这样的封闭的宏观经济模型一样，把注意力完全集中在一个国家的国内经济上，就可能会掩盖更多全球冲击即将来临的可能性。在他看来，这些冲击包括“债务违约、货币和大宗商品的投机浪潮，以及大规模农作物歉收造成的饥荒”
[36]

 。

另一个迹象表明，人们对新兴古典和真实经济周期宏观经济学的创新提出了反对意见，这一次会议于1987年9月，即美国股市暴跌前一个月，在跨学科的圣菲研究所举行。这个“全球经济演化路径研讨会”会集了重要的经济理论家和自然科学家，探讨如何更好地理解非线性动力系统，例如全球经济和生物共生系统等。肯尼斯·阿罗和菲利普·安德森担任主席，研讨会的目的是促进对很少相互交流的学科所做贡献的了解。然而，在最后的全体会议上提出的问题成了一个明确的风向标，研讨会引起了自然科学家的怀疑，他们对宏观经济学家处理可能不是静止，而是不断演变的系统所采用的方法和理论的局限性感到震惊。物理学家理查德·帕尔默（Richard Palmer）在他的总结评论中提出了三个问题，这些问题总结了他对经济学家的理论和方法的失望：“为什么经济学家轻视或忽视了心理、社会和政治力量在经济系统中的作用？具有无限预见的理性预期理论显然是错误的，为什么它被广泛接受了？一个有限变量的系统能被充分模拟创新吗？”
[37]



当然，新兴古典和真实经济周期宏观经济学家并不是不了解物理学家所认为的理论和方法上的局限性。然而，参加圣菲研讨会的经济学家愿意接受这些局限性，因为这些局限性是由建模本身造成的。事实上，正如许多经济学家愿意承认的那样，理性预期假说和卡尔曼滤波技术都不是用来指现实世界的。相反，这些都是模型世界的特性，自弗里希和马尔沙克时代以来，模型的使用就成为宏观经济理论的核心。“人们可以问……在美国经济的克莱因-戈德伯格模型中，预期是否是理性的，”罗伯特·卢卡斯解释说，“我们不能问美国人民是否有理性的预期。”鲁道夫·卡尔曼甚至进一步强调：“更直截了当地说，控制理论不涉及现实世界，而只涉及处理现实世界某些方面的数学模型。”
[38]



强调动态随机一般均衡模型的这一特点是很重要的，因为模型的世界和现实世界经济之间的关系正好抓住了这些模型的优点和弱点。就像所有数学模型一样，建立在这个框架上的模型简化了现实世界经济的复杂性，以便分离变量和检验假设。然而，正如卢卡斯（以及在更大程度上，是由普雷斯科特和基德兰德提出的）提出的动态随机一般均衡模型改变了弗里希所称的模型世界和模型之外的世界之间的平衡：动态随机一般均衡模型不是简单地捕捉到现实世界经济的一个简单化的方面，而是创造了一个虚构的经济并提出了关于它的命题。这些命题可能与模型世界一致，就像它们被用来构建模型世界一样，但模型世界和命题之间的匹配在这些命题与模型之外的世界的相关性上几乎没有什么发言权。
[39]

 即使普雷斯科特和基德兰德声称，他们比卢卡斯的进步之处在于，他们使卢卡斯的模型可量化，并将它与实体经济的数据相关联，上述观点仍然成立。在使他们的模型回答普雷斯科特和基德兰德开始提出的问题（“可以观察到的美国的产出波动在多大程度上……可归因于技术冲击？”）所需的5个步骤中，只有最后一个——将该模型产生的时间序列与美国国民收入统计数据所提供的时间序列进行比较——试图将模型映射到现实世界。
[40]

 在提高一致性和数学精度而不是准确性或相关性的标准方面，以及在使用代表性主体的同质化构造来简化人类行为时，动态随机一般均衡模型可能已经完成了自欧文·费雪时代以来一直朝着正规化经济学方向发展的流程，但它作为政策指南仍有许多有待改进之处。

起初，为了与卢卡斯和萨金特承认的模型及世界之间的脆弱关系保持一致，在动态随机一般均衡理性预期框架上建立的小型动态模型并没有用于制定政策或进行预测，但在2000年以后，动态随机一般均衡模型被用于进行预测和制定政策，它们补充了大型结构模型、更简单的趋势外推模型，以及世界各地决策者一直使用的临时性判断。
[41]



信息技术的发展、新兴凯恩斯宏观经济学、新兴古典综合和海曼·明斯基

我们已经看到，数字计算的突破对于发展动态随机一般均衡和真实经济周期模型至关重要。事实上，尽管《构造和加总波动的时间》一文是一个简约模型的范例，它根据仅有的8个变量相对于第9个变量（产出）的测度标准差和相关性，解释了实际产出和劳动时间的波动，但它利用了20世纪60年代末正在进行的信息技术革命，因为新软件得到了开发，且对集中式主机计算机的依赖程度随着个人台式计算机数量的激增而逐渐变低。到了20世纪80年代，考尔斯委员会的研究人员在二战后开发的计量经济技术已被整合在教科书中，并开始提供软件程序的商业应用，如TPS（由麻省理工学院罗伯特·霍尔开发）、MODLR（由布鲁金斯学会开发）和PcGive （最初是在伦敦经济学院开发的AUTOREG）。
[42]

 1984年成立的商业公司Mathworks售卖并分销了一个被称为“MATLAB”的软件程序，它使建模人员能够利用强大的新算法进行动态分析和计量经济学研究。PcGive为确定“良好”模型是否已经得到估计的复杂检验提供了诊断程序。

虽然个人计算机的出现与在理性预期框架下形成卢卡斯式新兴古典理论是同期的，且部分地解释了动态随机一般均衡模型的影响力，但可以说，从凯恩斯的IS-LM模型到新兴古典模型和动态随机一般均衡模型的范式转变，再到一群被称为“新兴凯恩斯主义”的理论家给动态随机一般均衡一套新假设，这一过程才得以完成。这些假设以强调垄断竞争和刚性价格的框架取代了强调完全竞争和灵活价格框架的新兴古典主义。新兴凯恩斯主义者也把经济的货币侧带回了舞台中心，而新兴古典主义和真实经济周期理论家则抽象掉了货币。
[43]

 尽管存在这些差异，新兴凯恩斯主义模型延续了卢卡斯、普雷斯科特和基德兰德的动态随机一般均衡模型的传统，这实际上是真实经济周期建模的产物。新兴凯恩斯模型最重要的介入是这样一种思想：宏观经济系统的行为不能简单地从微观基础［即自下而上（bottom-up），从个人的行为中衍生出来］得到。相反，他们认为，产生于群体行为的新兴属性，如羊群效应和传染效应，也需要自上而下（top down）的分析。此外，他们反对说，原子主义、利己主义、理性主体的比喻都是具有误导性的；劳动力市场不应被假定为处于均衡状态；商品、劳动力和服务的灵活价格意味着维护契约义务和客户义务的各种实践，无论是明确的还是默示的，都在发挥作用。而且他们认为非自愿就业是市场不完美的结果，信息不能被假定是完美的。在这些假设下，新兴凯恩斯主义者建立了动态随机一般均衡模型的变体，如不完全竞争模型、黏性工资模型、合同模型、信息不对称模型和消费者不确定性模型。
[44]



2003年，哥伦比亚大学教授迈克尔·伍德福德（Michael Woodford）出版了《利率与价格：货币政策理论的基础》（Interest and Prices
 ：Foundations of A Theory of Monetary Policy
 ）一书，在书中他将这些宏观经济计划最近的融合称为“‘新的’新古典综合”。根据伍德福德的说法，新新古典综合包括动态随机一般均衡计量经济学框架（不论是否有理性预期）、约翰·泰勒的以货币主义规则为基础的瞄准通货膨胀的方法，以及新兴凯恩斯主义的宏观分析。
[45]

 在泰勒规则下，美联储的基金利率操作目标被设定为当前通货膨胀率和当前实际产出与潜在产出之间差距的一个测度的线性函数，隐含的通货膨胀目标是每年2%。
[46]

 马文·古德弗伦德（MarvinGoodfriend）和罗伯特·默顿解释了这种新综合最重要的政策含义：

新新古典综合（以下简称“新综合”）继承了旧（综合）的精神，因为它把凯恩斯主义和古典元素结合了起来。在方法上，它涉及罗伯特·卢卡斯所强调的跨时优化和理性预期的系统性应用。在这个综合中，这些思想被应用于定价和产出决策这些新旧凯恩斯模型的核心当中……而且新综合也体现了货币主义者，如米尔顿·弗里德曼和卡尔·布伦纳（Karl Brunner）关于货币政策理论和实践的见解……新新古典综合的模型表明，货币行为对持续数年的实际经济活动有重要影响……这些模型表明，从长期来看，通货膨胀和实际活动之间几乎没有什么权衡关系……这些模型表明，消除通货膨胀有着重大收益……而这些模型意味着，信用在理解货币政策作用方面起着重要作用。
[47]



在我们结束对危机之间时期产生的经济和金融理论的讨论之前，需要提到少数几个真正认识到这些年的波动具有结构转型迹象的经济学家中的一位——海曼·明斯基，他早在1957年就警告说，现代金融体系本质上是不稳定的，但他在接下来40年里的著作几乎被所有主流的宏观经济学家和金融理论家忽视了。在那个年代里，明斯基接触了我们在本书中提到的许多人物：他与弗兰克·奈特和奥斯卡·兰格一起在芝加哥大学学习，是阿尔文·汉森在哈佛大学的研究助理；他在约瑟夫·熊彼特的指导下开始了博士论文写作，然后在华西里·列昂惕夫的指导下完成了论文（熊彼特去世之后）；他在剑桥大学待了一年，与琼·罗宾逊和弗兰克·哈恩合作；他的成熟作品借鉴了约翰·G.格利和爱德华·S.肖的金融著作；在1996年，他被演化经济学学会授予了凡勃伦-康芒斯奖。正如这个奖项所暗示的那样，明斯基被理解为一个凡勃伦传统中的制度主义者，但他也认为自己是一个“金融凯恩斯主义者”，他的意思是他想复活美国凯恩斯主义几乎抹去的凯恩斯著作中的金融主题。
[48]

 然而，明斯基既落后于时代，也超越了时代。明斯基主要是在2008年全球金融危机之后被重新发现的，在有生之年，他在这一学科的边缘做出了很大努力，主要是因为他想展示制度约束如何影响一个被理解为进化性的经济体，而这门学科的其余学者则信奉数学和建模，并将经济视为各种自然趋于均衡的状态。

从演化论的角度看经济，明斯基确定了资本主义历史中的4个阶段，每一个阶段都有一个独特的金融结构。19世纪的商业资本主义以商业银行和短期贷款为主。20世纪初，这一体系被由投资银行和长期贷款所支配的金融资本主义所取代。在第二次世界大战末期，我们在第四章中研究的罗斯福新政限制了金融活动，结果导致了管理福利和国家资本主义的出现，并在接下来的几十年里持续存在，直到大量的累积储蓄开始鼓励更大的风险承担，以及影子银行系统的整合鼓励了私人债务相对于收入的增长，并导致投资者依赖于短期金融资产。明斯基称这最后一个阶段为资金管理者资本主义（money-manager capitalism）。这个阶段与我们所称的以市场为基础的金融体系紧密对应。

明斯基除了认识到正在改变美国金融和实体经济面貌的结构性转变，以及金融侧和实体侧的相互渗透，值得注意的还有他所谓的“金融不稳定性假说”。根据这一对凯恩斯的投资支出波动推动了经济周期发展论点的阐释，明斯基认为，融资——这是投资所必需的，但本质上也是昂贵的——造成了结构性不稳定。兰德尔·雷（Randall Wray）对明斯基的立场做了如下总结：

在复苏期间，逐利的企业和银行变得更加乐观，采用了风险更高的金融结构。公司将更多的预期收入用于偿还债务。贷款人接受较少的首付和较低质量的担保。在繁荣时期，金融机构创新产品并灵活应对金融监管机构实施的金融监管规则和条例。借款者更多地使用外部金融（借款而不是使用储蓄或留存收益），越来越多地发行具有潜在不稳定性的短期债务（必须“展期”或延期，因此存在贷款方可能拒绝这样做的风险）。随着经济的升温，央行提高利率来对经济降温，但随着短期金融服务的更多使用，借款者将面临更高的还本付息成本（短期借款者无法“锁定”利率）……在经济周期中，脆弱程度提高，使整个体系面临来自不同方向的危机的可能性变大：收入流变得低于预期，利率上升，贷款人减少贷款，著名的公司或银行不履行付款承诺。就如同金融促进繁荣，同时也导致了崩溃，因为债务人需要通过削减支出和出售资产来进行合同付款。随着支出下降，收入和就业减少；随着资产出售，它们的价格下跌。在极端情况下，可能会产生欧文·费雪在大萧条时期所看到的债务—通货紧缩的动态，即资产价值暴跌，财富被抹去，发生大量破产。这导致个人和企业削减支出，产出和就业锐减。
[49]



在动态随机一般均衡模型和理性预期宏观经济理论的背景下——无论是新兴古典的、新兴凯恩斯主义的，还是新新古典综合的——明斯基的论点似乎既不合拍，又有着诡异的先见之明。在其他人正在“盲人摸象”时，明斯基描述的是这种“野兽”可能造成的损害。不幸的是，他的论点没有得到重视。

新的研究倡议

在危机之间期间，动态随机一般均衡框架不仅得到了扩充和完善，而且受到了来自众多令人眼花缭乱的研究项目所形成的观点的挑战——并不是所有这些项目都像明斯基那样被边缘化了。许多人借助了实证研究，有的人使用了试验方法，还有一些人利用了心理学、社会学、政治学、数学、哲学和制度科学等不同学科的研究成果。从整体上看，这些新方案表明，尽管新兴古典—实际经济周期模型（RBC）—新兴凯恩斯—新新古典综合动态随机一般均衡模型确实如圣菲研究所的科学家所抱怨的那样，“淡化（并）忽视了心理、社会和政治力量在经济体系中的作用”，但这个学科作为一个整体应该被排除在这项罪名之外。尽管还不存在定论，罗伯特·席勒在2003年所说的“优雅的理论”，将会弥合宏观经济学与金融学之间的裂痕，并可能出现在这些研究项目中。
[50]

 虽然对这些倡议的全面研究超出了本书的范围，但我们可以总结一个对经济主体、信息、公司财务、经济增长和动态进行建模的方法的代表性抽样。这些项目在全球金融危机之后具有了新的意义。

通过对经济主体行为的建模，前景理论和行为经济学的实证研究证明了在不确定性条件下判断的形成过程中认知偏差的规律性，博弈论理论家在模拟市场行为的测试中展示了纳什均衡的局限性。
[51]

 行为经济学和行为金融学为经济行为中的信念、社会规范和价值观发挥的影响建立了模型。
[52]

 信息经济学用不对称信息和信号模型解构了完全信息的假设。
[53]

 对外汇和证券市场价格和收益的实证研究探讨了过度波动、股票风险溢价难题和名义汇率变动等市场现象中的理性假设的局限性。
[54]

 随着理论家运用哲学和经验洞察力来超越所有理性假设，与“不可知的未知”和“独特的不可知的未知”有关的经济和金融理论探讨了弗兰克·奈特版本的不确定性的含义。
[55]

 新制度经济学研究了构成经济活动、社会和法律规范的正式和非正式制约因素，以及关于组织结构、交易成本、产权、治理结构和合同等因素的规则；现代公司金融理论对代理问题、信息不对称、道德风险以及公司和金融中介机构内部的激励和动机造成的断层进行了建模。
[56]

 内生经济增长理论扩展了约瑟夫·熊彼特的发展理论，引入了企业家“创造性破坏”作用作为技术创新的源泉，以探讨技术演变与创新之间的协同作用。
[57]

 在系统动力学方面，复杂系统理论证明了新兴古典模型中代表性主体的局限性，而复杂系统的多重均衡数学允许这些理论家将资产泡沫的形成建模为非线性的激增或突然崩溃。
[58]

 从社会核算的角度来看，连贯的存量/流量模型已经指出了基于流量的动态随机一般均衡模型中的盲点。
[59]

 新的地理经济学使用分析产业组织、国际贸易和经济增长的新建模技术来研究经济的空间维度。
[60]




向以市场为基础的金融体系转型

1980年以后美国放松管制与金融增长

虽然我们把对经济和金融理论未来的完整分析留给了其他人，但是只有我们更深入地探讨这些导致20世纪70年代危机不断却被人忽视的因素——这些因素在1980年以后才被人所认知——才能结束对危机之间时期的分析。与所有潜在的不稳定性一起，这些力量——放松管制、证券化、影子银行系统（去中介化）和金融创新——通过放大已经出现的全面以市场为基础的金融体系的导向，共同改变了美国的金融体系。

放松管制是罗纳德·里根推动的供给侧政策的核心内容，旨在通过释放市场力量来帮助经济体摆脱经济困境。金融放松管制是普遍放松管制的一个重要部分。从卡特政府开始的接下来4任总统期间，持续进行了金融放松管制。
[61]

 它的早期阶段体现在1980年通过的《存款机构放松管制和货币控制法案》（Deposit Institutions Deregulation and Monetary Control Act），这解除了“规则Q”这一银行对活期存款支付利息的限制。
[62]

 金融放松管制的其他重要里程碑包括美国最高法院1978年的裁决，即银行可以将本州的高利贷法律适用于其他州；1982年的《甘恩-圣哲曼储蓄机构法案》（Garn-St.Germain Depository Institutions Act）解除了对储蓄业的管制；1989年的《金融机构改革和恢复法案》废除了联邦住房贷款银行董事会，创造了重组信托公司（Resolution Trust Corporation）来解决储蓄机构破产的问题；1994年的《里格尔-尼尔州际银行及分行效率法案》（Riegel Neal Interstate Banking and Breaching Eficiency Act）取消了对州际银行分支机构的限制；1996年联邦储备委员会对《格拉斯-斯蒂格尔法案》重新解释；1998年花旗集团和旅行者集团的合并，通过将一家商业银行与一家保险公司结合起来，创建了世界上最大的金融服务公司；1999年的《格雷姆-里奇-比利雷法案》（Gramm-Leach-Bliley Act）取代了《格拉斯-斯蒂格尔法案》；2000年的《商品期货现代化法案》（Commodities Futures Modernization Act）阻止了商品期货交易委员会监管的大多数场外衍生品合同，包括信用违约掉期。
[63]

 不仅4届不同的美国政府——卡特、里根、乔治·布什和克林顿政府——通过了这些法案，而且许多法案是在国会两党的大力支持下颁布的。在乔治·布什政府（2001—2009年）的领导下，金融放松管制仍在继续推进。

放松管制导致并加速了美国金融部门的大幅增长。这一增长始于1980年，除了放松管制，还得益于金融理论家和金融工程师在20世纪六七十年代创造的创新性产品，以及数字通信领域的技术突破。在放松监管的背景下，1980—2007年金融服务的收费一直在飙升。金融部门的规模在美国国内生产总值中所占的比例相较前30年增长得更快，2007年度国内生产总值30个基点的增长率，高于前30年每年7个基点的增长率。
[64]

 与此同时，美国金融系统与世界各地同行之间的联系得到了加强，因为全球电传网络（Global telex network，1966年起）、清算所银行间支付系统（1970年起）、环球同业银行金融电讯协会（1973年起）、网上证券交易委员会（1982年起）和花旗银行金融服务技术联合会（1993年起）等联合创建了一个全球金融体系。美国只是其中一个——尽管通常是最重要的——参与者。

2013年，NBER研究助理及哈佛商学院的教职员工罗宾·格林伍德（Robin Greenwood）和大卫·沙尔夫斯坦（David Scharfstein）发表了一篇关于美国金融增长规模和驱动因素的分析报告。格林伍德和沙尔夫斯坦使用的是我们已经追溯过其历史的数据，包括美联储的资金流量账户。在他们的众多发现中，有两项特别能说明问题：第一，在1980年，金融资产总额的价值约为美国国内生产总值的5倍；到2007年，这一比率翻了一番；第二，在同一时期，金融资产相对于有形资产（如厂房和设备、土地和住宅）的比率也增加了。这些观察简单地反映出，自1980年以来，美国经济的实体侧和金融侧的关系是如何发生变化的。

同样重要的是，格林伍德和沙尔夫斯坦对导致金融部门增长的因素进行了分析。在他们看来，资产管理（费用）和家庭信贷（债务）的扩张是推动金融业增长的两个主要因素。来自资产管理的产出（主要以收费的形式）大幅增长，是因为专业管理下的金融资产价值增加了。这一增加始于1982年沃尔克通货紧缩引发的利率逐步下降，这种下降持续了20年。资产管理的产出增加反映了拥有股票的家庭比例的增长，即从1989年的32%增加到2007年的51%。这也反映了专业管理下的家庭股权份额增加，即从1980年的25%上升到2007年的53%。但产出的增加也反映了管理资产的价值飙升，1980—2007年，交易股权和固定收益证券的价值从占美国国内生产总值的107%增加到323%。单就共同基金（包括货币市场基金）而言，它管理下的资产从1980年的1 340亿美元增加到2007年的超过12万亿美元，所有管理资产的费用——在管理资产的1.1%~1.6%波动——都使整个金融部门膨胀。“总的来说，在1980—2007年，资产管理费总额占GDP的比例增长了2.2个百分点，超过金融部门产出增长的1/3。”资产价值大幅上升，部分原因在于长达20年的低利率制度证明了20世纪30年代弗雷德里克·麦考利提出的久期规则，即当利率下降时，固定收益资产的价值就会增加。

1980年以来美国家庭信贷的增长同样能够说明问题。在第四章中，我们看到了20世纪20年代的金融泡沫是如何被诸如分期付款购买计划这样的创新信贷安排所激发的。我们也看到，罗斯福新政对1929年信贷崩溃的反应之一，是扩大胡佛的“居者有其屋”计划和增加政府对住房市场的参与，两者都是通过承销抵押贷款和将税收优惠向抵押贷款持有者扩展进行的。虽然美国人从20世纪30年代至1980年都在购买抵押贷款和其他形式的债务，但是家庭信贷（主要是抵押贷款）在美国GDP中所占的比例在1980年才开始急剧上升。从1980年到2007年，家庭信贷在美国GDP中的占比从48%增长到99%，同期企业信贷在美国GDP中的占比只从31%增长到50%。

证券化和影子银行系统

家庭信贷的增长得益于金融体系的两个进一步变化，同时也加速了这两个变化：证券化的提高和影子银行系统的扩展。格林伍德和沙尔夫斯坦指出，1980—2007年，银行持有的家庭信贷占美国国内生产总值的比例没有变化，仍保持在40%左右。真正改变的是银行和其他金融中介持有的资产担保证券的数量和价值。一般来说，银行创造证券化资产（贷款），以从资产负债表上剥离它们进行融资的抵押贷款。“早在1995年，”格林伍德和沙尔夫斯坦指出，“超过一半的未偿还的单户家庭抵押贷款和相当大比例的商业抵押贷款以及消费信贷被证券化了。”

商业银行不想把抵押贷款放在它们的资产负债表上，部分原因是人们对银行持有的储备资本水平的担忧，这促使美国政府在20世纪80年代末实施了更严格的银行监管规则。20世纪90年代中期，当这些规定开始产生影响时，银行开始将贷款抵押债券打包成资产担保证券（CLOs）和债务抵押债券（CDOs）的形式，它们把这些债券分成了具体的风险类别，然后出售给外部投资者，如证券经纪交易商、养老基金和保险公司。证券化是由几个因素驱动的：消费者需求增加，由于管理大量证券的技术突破而造成的供给增加，以及立法监督不足。不管是什么原因，与证券化相关的信贷增长（以及随之而来的费用增加）助长了影子银行业务的扩展。

影子银行是指在受监管的正式银行体系之外履行核心银行中介职能（到期日转换、流动性转换、杠杆和信贷风险转换）的机构。因此，影子银行系统是金融去中介化的一个例子。影子银行系统起源于20世纪30年代，当时美国政府创建了房利美等机构来支持抵押贷款。除了政府资助的实体，如房利美和房地美，影子银行系统现在还包括对冲基金、货币市场基金、金融公司、以回购协议（repos）为资产提供资金的证券经纪交易商，以及结构化投资工具（Structured Investment Vehicles，SIV）。组成影子银行系统的实体历来与银行面临着同样的风险，但在2008年之前，它们不被联邦存款保险监管或保险，而且它们没有获得美联储最后贷款人的信贷支持。
[65]

 影子银行体系开发了向家庭消费者提供信贷的新方法，但它们不受美联储、美国证券交易委员会和其他联邦监管机构的监督，这使得它们很容易受到外部冲击，比如受到房价暴跌以及2006年开始的抵押贷款违约的影响。影子银行体系的脆弱性反过来又让数百万借款人面临并不知道自己正在承担风险的情况。

影子银行系统产生了两种明显相反的影响。一方面，它从正式银行系统中移除了戈德史密斯和科普兰在20世纪50年代让人们看到的银行中介过程中的一个重要部分。结果，联邦储备资金流量账户用来追踪的大部分金融业务从官方视野中消失了。然后，许多以前通过机构进行的金融活动，也变成了在受监管的金融体系之外形成关系的功能。因为机构历来是监管的对象，所以这些活动从监管网络中溜走了。另一方面，影子银行系统在金融产品和担保它们的资产之间设置了多层中介。仅仅因为影子银行系统将中介从受监管的银行系统中移除，并不意味着不再发生中介活动。相反，在影子银行系统中，信贷是通过多种工具进行中介的，范围包括资产支持证券等证券产品、回购协议和货币市场基金。影子银行系统内的中介往往利用短期负债为流动性不佳的长期资产提供资金，虽然这可能降低了一些消费者的信贷成本，但也导致基于市场的系统容易受到冲击。

格林伍德和沙尔夫斯坦建立了一个信贷中介指数来衡量信贷创造所涉及的步骤的数量。他们的指数显示，信贷中介层的增加大部分发生在20世纪90年代，当时非银行金融中介开始购买大量的资产担保证券。因为这些金融中介机构用债务为它们的购买提供资金，所以它们成倍地增加了在信贷中介过程中的层次。

结构化投资工具

结构化投资工具提供了一个影子银行系统内信贷中介分层的绝佳例子，并有助于说明这种分层的风险在2008年之前是如何增加的。结构化投资工具是一个实体，其创立的目的是从其持有的长期资产组合与发行的短期负债之间的信贷利差中获利。这些非银行机构是永久资本化的，而且拥有一个活跃的管理团队，它们通常注册为离岸公司以避税。在2008年之前，它们的活动通常不会被记录在银行或保荐人的资产负债表上。这些结构化投资工具的活动本质上与传统的信贷利差银行的活动是相同的：结构化投资工具通常通过以低利率从货币市场借款筹集资金；通过发行短期证券（如商业票据或公共债券）来为资本举债；然后使用这些资金购买更长期的，以住房抵押贷款、学生贷款或信用卡债务证券化为形式的证券，这些证券赚取的收益高于资金成本。结构性投资工具的利润来自其所持有的资产的收入与为其负债供资的成本之间的差额。结构性投资工具进行两种中介活动并接受伴随的风险：信用转换（在发行高评级负债的同时向较不合格的借款人提供贷款）和到期日的转换（短期借入，同时贷款期较长）。在数量上，结构性投资工具从未成为影子银行系统的一个较大组成部分，但它们管理的资产是相当大的：2004年只有18个结构性投资工具，管理价值为1 470亿美元的资产；到2007年，这一数字增至36个，而它们管理的资产价值超过了4 000亿美元。
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第一批结构化投资工具是花旗银行在20世纪80年代末创造的，目的是应对资本市场的波动。由于信用评级机构赋予它们的AAA评级似乎保证了其高质量，这些结构化投资工具被认为是投资者获得稳定资本回报的安全途径。然而，结构化投资工具面临着一些风险，这部分源于它们购买和出售的资产的密集中介性质。由于所有证券化产品都由实物形式不同的资产组成，因此很难评估为结构化投资工具买卖的衍生品提供担保的资产的综合风险。当一些结构化投资工具投资于美国次级抵押贷款担保的证券时，它们将自己暴露在无人监管的风险之下。评级机构的数学模型本应取代传统银行进行的第一手监控，但其却依赖于一些有时是灾难性的错误假设，比如房价将永远以每年6%的速度上涨，或者抵押贷款违约不会引发汽车贷款等其他贷款违约。再加上不明智地——在某些情况下可谓是违法地——将抵押贷款销售给无法满足可变利率抵押贷款重新设定利率条件的个人，这些模型的失败意味着结构化投资工具持有的捆绑贷款开始表现得低于统计预期，同时发现很难利用结构化投资工具出售商业票据。这导致了整个影子银行系统被挤兑，而且由于许多银行依赖结构化投资工具和影子银行系统的其他部分来获得短期资金，这种挤兑行为给商业银行系统造成了压力。下面我们将回到2008年前后的全球金融危机，但在这里我们仅指出，当2008年10月美国国会通过不良资产救助计划（Troubled Asset Relieff Program，TARP）时，最后一个保留的结构化投资工具，即西格玛金融公司已经进入了清算阶段。

信贷衍生产品

2000年的美国《商品期货现代化法案》（The Commodities Futures Modernization Act）使金融工程师有可能创造出各种令人眼花缭乱的金融新产品，其中大多数是衍生品，包括信用关联票据、信用违约掉期、债务抵押债券，同时债务抵押债券成倍增加了。这些产品与我们在第九章中研究的衍生品（远期、互换、期权和期货）相似，因为它们的价值来源于一项标的资产，但信贷衍生品的设计目的是让投资者能够通过将风险与相关产品或事件分离出来，并将风险转移给买家，从而管理他们的风险敞口。第一个信贷衍生品是由摩根公司于1993年创立的；到1996年，未偿还信用衍生品的价值已达到了400亿美元；截至2008年9月15日雷曼兄弟申请破产之日，根据伦敦《泰晤士报》的数据，全球信用衍生品市场的价值为62万亿美元。
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融资信用衍生品通常由金融机构创造，涉及承担信用风险的一方的首次付款；这笔付款将在发生信用事件（违约或信用降级）时被用于合同结算。融资信用衍生品的一种常见形式是债务抵押债券。无资金信用衍生品是一种双边合同，除非发生信贷事件，否则双方都不提供资金。最常见的无资金信用衍生品是信用违约掉期。无资金信用衍生品可以与融资信用衍生品结合在一起，这是另一个分层的例子，它创造了一条证券化金融产品的链条雏形。这个过程导致了保险巨头AIG在2008年9月几近崩溃，美国政府不得不出手相救。AIG伦敦分行的金融工程师创建了信用违约掉期，旨在为债务抵押债券的违约行为提供保险。AIG把这份保险卖给了持有各种债务的投资者，这些债券集中在债务抵押债券中，事实证明，该业务为该部门带来了极高的利润；在5年内，其收入从7.35亿美元增加到30亿美元。然而，由于投保的债务抵押债券中包含捆绑的抵押贷款债务，如果房主拖欠贷款，它将面临风险。当这种情况发生时，AIG蒙受了巨大损失，股价下跌，而AIG的信用评级下降，迫使其为自己未偿的贷款提供抵押品。当美国政府介入并用850亿美元挽救该公司，使其免于破产时，仅它的伦敦分部就损失了250亿美元。
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美国政府拯救了AIG，因为该公司被认为“大到不能倒闭”。根据美国联邦储备委员会主席本·伯南克和财政部长蒂莫西·盖特纳（Timothy Geithner）等人的判断，这家保险巨头通过保险合同和债权凭证与世界各地许多其他金融机构联系得如此紧密，以至于它的破产可能会波及全球金融体系，摧毁养老基金、对冲基金、投资银行，甚至主权基金。
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 信用违约掉期等衍生品典型的层次性是系统性风险的来源之一，这种风险可能威胁到全球金融体系，而不仅仅是像美国这样的单个国家的国内经济。
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困境中的以市场为基础的金融体系

我们刚才描述的所有特点——在放松管制的背景下加快证券化、影子银行系统的扩张、投资于结构化投资工具的资产增长以及信贷衍生品等工程化金融产品的扩散——都是我们一再提到的美国金融体系结构转型的征兆。虽然要全面了解这一新兴金融体系，需要将美国金融体系置于全球背景下，但在这里，我们只对美国国内形势进行了简要介绍。我们从纽约联邦储备银行员工托拜厄斯·阿德里安（Tobias Adrian）和申铉松（Hyun Song Shin）所撰写的《金融中介的变化性质和2007—2009年的危机》（The Changing Nature of Financial Intermediation and the Crisis of 2007—2009）一文中，借鉴了对基于市场的金融体系的分析。

阿德里安和申铉松将1980年以来发展起来的以市场为基础的金融体系与传统的以银行为基础的金融体系进行了对比。在后者中，银行充当存款人和借款人之间的中介机构，中央银行监督并支持银行及其他商业贷款机构。相比之下，在以市场为基础的金融体系中，银行业与资本市场有着不可分割的联系，信贷市场为整个体系的稳定提供了最好的晴雨表。在以市场为基础的体系出现的背后，有两个相互关联的发展：作为一种资产类别的资产担保证券的增长和经济中的经纪人和交易商部门的增长。
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 商业银行仍然是以市场为基础的金融体系的重要组成部分，但是，由于金融机构的银行和投资职能之间的区别被《格雷姆-里奇-比利雷法案》和《商品期货现代化法案》所抹去，它们越来越多地被信贷市场的相互作用所束缚。

根据阿德里安和申铉松的说法，证券化的发展让经纪交易商和结构化投资工具在提供信贷，特别是向住房抵押贷款市场提供信贷方面发挥了更大的作用。与其他金融机构一样，这些金融中介机构使用短期债务，通常是回购，为长期的非流动性债务，如证券化的抵押贷款池融资。事实上，经纪交易商的资产负债表几乎完全是短期市场借款。这些金融中介机构的资产负债表比商业银行的资产负债表更不稳定，这一方面是因为它们严重依赖短期市场借贷，另一方面是因为它们将资产负债表的价值与当前市场价格挂钩。阿德里安和申铉松认为这些金融中介机构最显著的特点是它们的市值资产负债表估值。这种估值形式使经纪交易商对市场状况和彼此的反应同步，而且在全系统范围内去杠杆化的情况下，这可能导致贷款的普遍减少。

金融中介机构通过证券化、依赖杠杆和短期借款相结合而形成的相互联系意味着，自1980年以来，金融体系作为一个整体，开始越来越多地持有由短期负债提供融资的长期非流动性资产。换句话说，整个体系的到期日不匹配，如果市场状况开始改变，系统的某些部分就将开始坍塌。到2008年9月，这一结构性问题的迹象已经开始显现，这不仅体现在2008年3月贝尔斯登的破产上，还体现在当年9月中旬雷曼兄弟的破产中。当它们的贷款人为了应对日益恶化的市场状况而减少风险敞口时，那些保持高杠杆率并持有由短期债务融资的长期非流动性资产的机构就充当了“临界点”。反过来，市场状况也在恶化，因为许多向投资产品提供担保的证券化资产，包括住房抵押贷款中有许多是提供给不合格的借款人的。当借款人在房屋价值下跌时开始拖欠抵押贷款之后，这些抵押贷款担保的证券就失去了价值。在2008年开始的危机中，最初由单个投资银行和经纪交易商承受的流动性危机迅速蔓延到整个体系，并且出现了普遍的贷款收缩。因为许多金融机构（不仅在美国，而且在全球范围内），都在资产抵押证券上有着重要的头寸，或持有为这些资产提供支撑而创造的保险产品（如信用违约掉期）。美国短期贷款市场的冻结、主要保险公司（AIG）承受着不可持续的压力，以及一位重要的经纪交易商（雷曼兄弟）的破产，都将全球金融体系推向了破产的边缘。

当然，2008—2009年的事件并不是美国金融体系出现问题的第一个迹象，以往对危机的处理方式，也使得人们难以认识到潜在的结构性转变，以及当金融危机最终爆发时，进行处理的代价之高昂。1987—2006年艾伦·格林斯潘担任美联储主席期间，金融体系中的问题通常是通过大幅降低联邦基金目标利率和向市场注入流动性来解决的。事实上，尽管经济学家接受新新古典综合和动态随机一般均衡模型，但格林斯潘并没有一以贯之地遵循任何计量经济或货币模型的要求。正如艾伦·布林德（Alan Blinder）和里卡多·莱斯（Ricardo Reis）在2005年称赞美联储“大师级”的管理水准时所解释的那样，“格林斯潘……从未接受过这样的观点，即任何具有不变的系数，甚至是不变结构的模型，都能充分描述美国经济”。
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 布林德和莱斯描述的是一个“格林斯潘标准”，而不是一种理论、规则或者模型驱动的政策，他们把“格林斯潘非模型”描述为“风险管理而不是最优化”，“扑灭各种火场”，而不是遵循单一的规则，以及“微调的复兴”而不是坚持预先设定的政策。布林德和莱斯称格林斯潘为“有史以来最伟大的央行行长”，认为他成功地应对了一系列具有潜在破坏性的金融危机，包括1987年10月的股市崩盘、1986—1995年的储蓄和信贷业崩溃、1994—2002年困扰新兴市场的货币危机，以及长期资本管理公司的崩溃和俄罗斯债务违约之后1997—1998年的金融危机，2000年互联网泡沫的破灭，以及股市对2001年9月11日恐怖袭击的反应。

格林斯潘通过操控短期利率和向市场传递美联储注入流动性的意愿来应对这些具有潜在破坏性的事件。根据布林德和莱斯的说法，“美联储似乎在宣布，它已准备好在1987年股市崩盘后、1998年全球金融危机期间，以及“9·11”恐怖袭击事件之后提供足够的流动性，以维持市场的运转”。2000年，互联网泡沫摧毁了8万亿美元的财富，格林斯潘的做法不是干预，而是等待其结束，然后“清理”损失，通过这样做，他避免了除了一场微小的衰退之外的一切，这被布林德和莱斯形容为经济的“软着陆”。

我们想通过美联储的货币政策、美国经济，特别是以新兴市场为基础的金融体系，对格林斯潘对美联储的管理提出两点看法。第一，我们在本章前文中描述的宏观计量经济和货币模型可以为央行制定政策提供参考，或者这些模型可能只是被宁愿凭她（他）自己的判断力和自由裁量权进行决策的美联储主席搁置起来。第二，格林斯潘开创的先例——危机时期向市场注入流动性——在短期内会给美国纳税人带来极高的成本。阿德里安和申铉松也赞同第一点，他们在2008年建议美联储不要使用当时流行的新新古典综合模型。
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 阿德里安和申铉松认为，这类模型的问题在于，它们将金融中介机构视为被动的、基本上无关紧要的参与者，而中央银行只是利用它们来执行其政策。阿德里安和申铉松建议放弃所有试图管理投资者预期，以及假定商品价格黏性构成经济中主要摩擦的模型。阿德里安和申铉松建议采用强调“嵌入在市场金融中介组织中的代理关系”的模型代替它们，将信贷供应视为摩擦的主要来源，并认识到金融中介机构所做的不仅仅是被动地传递美联储政策。阿德里安和申铉松还建议经济学家采取新的测度来衡量美国经济：他们建议监管抵押贷款，而不是米尔顿·弗里德曼的货币存量。货币存量是衡量接受存款的银行的负债的一个指标，随着银行的信贷供应越来越多地受到经纪人和交易商的竞争，货币存量的规模已经无法支撑它曾经拥有的证明价值。
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 另外，一个愿意并能够在危机中向经济注入流动性的联邦储备系统可能会付出很大代价，这在2008年金融危机中已经被充分证明了：在被称为“量化宽松”（quantitative easing）的三轮购买中，美联储购买了数十亿美元的抵押贷款担保证券、机构担保证券和国库券，以稳定美国金融体系。
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最后的思考

在描述美国金融体系向以市场为基础的体系转变时，我们已经总结了2008—2009年爆发的金融危机的许多细节。大量的文章和书籍讲述了这场危机的发展，以至于我们把这些事件的基本摘要写在了注释中。
[76]

 除了在数千页纸质媒介和网上发表的分析，我们想补充的一点是，现代金融学的出现和发展——不仅是在一门包含大量依赖于数学、逻辑学和概率学的理论和方法的学科的外部，也是在这门学科的内部，并与这门学科的发展并行——是在一种否定宏观经济和货币模型可能提供的监督的背景和方式下发生的。大多数宏观经济学家和央行行长所使用或搁置的模型，并没有让那些改变美国和全球金融体系的发展变得可见。
[77]

 此外，监管宽松的金融创新——包括住房抵押贷款的证券化和这些证券的衍生品——可以赚到如此多的钱，以至于任何从这些创新中获取利润的人都没有什么动力来提出担忧。

在《美国金融体系：起源、转型与创新》中，我们追溯了许多故事，所有这些故事都通向2008年的金融危机，但没有以它为终结。其中一个是大公司的故事，这些公司是在20世纪初创造出来的，目的是提高美国经济实体侧的生产力。法律赋予它们“人格”，通过新的会计惯例使它们更有效率且更可计算，这些公司（在某些情况下）是在1998年旅行者集团和花旗集团合并后迅速发展起来的巨型跨国金融机构的前身。我们需要记住的是，一些规模最大、实力最强的金融机构只是在放松管制的背景下，以市场为基础的金融体系开始形成以来的几十年里成立的。例如，1998年高盛成为一家大公司；直到2000年大通曼哈顿（Chase Manhattan Corporation）与摩根公司合并时，摩根大通才采取了现代企业形式。与20世纪初的同类机构一样，这些机构也受到法律规定的保护，但它们的繁荣所依存的政策环境不仅受到限制性法律的影响，也受到放松管制的影响。部分原因是，20世纪70年代出现了新的合并运动的早期迹象，美国现在有许多大公司——尤其是金融公司——被认为“大到不能倒闭”，因为美国（和世界）的福祉取决于它们的稳定。

伴随着大公司的增长，我们记录了包括联邦储备系统在内的联邦政府的成长。在20世纪初，联邦政府相对弱势，美国最高法院在当时否决了它对公民收入征税的权力。美国的银行体系也很薄弱，货币供应缺乏足够的弹性，不足以在庄稼种植的时期为农民提供流动性，也不足以奖励储户的储蓄行为。两次世界大战极大地促进了联邦政府的发展，同时，两项措施——1946年的《就业法案》和1951年的《美联储协议》——明显扩大了美联储的权力。到我们讨论的时期结束时，联邦政府已经变得非常强大（尽管它仍然在某些问题的管辖权上与各州政府角力，比如大麻的刑事定罪），而且联邦储备委员会已经获得了管理美国经济和预算的权力，而不仅仅是充当最后贷款人。当然，在美联储负责管理美国经济的同时，其他可能帮助美联储的措施已受到限制。最重要的是，在20世纪三四十年代被用来发挥重大作用的财政政策，已经被朝圣山学社倡议的政治追随者，比如茶党（Tea Party）束缚起来，他们成功地煽动了对所有政府举措的反对行为，特别是对提高税收的观点的怀疑。在一定程度上，由于茶党和其他保守派团体的反对，美国人仍在激烈地争论联邦政府的增长和中央银行权力的扩大是否，或者在多大程度上有利于美国的稳定和安全。在紧随2008年金融危机而来的大衰退之后，美国的收入不平等问题已成为人们关注的焦点，现代金融实践和自由资本规则对长期增长的好处（或威胁）被再次置于讨论之中。在这种背景下，必须对美联储通过货币政策管理美国经济的权力、财政政策的中立性以及监管金融体系的现有措施进行评估。

在经济学和金融学科中，我们看到了依赖数学、统计学和概率技术的平行发展，其中许多技术在第二次世界大战期间得到了改进。这两个专业团体开发的政策和产品的核心是关于如何以最佳方式管理不确定性的假设，最引人注目的是一种将弗兰克·奈特宣布为超越概率测度的不确定性简化为统计上可管理的风险的普遍倾向。将不确定性简化为风险的做法一再受到批评——这些批评不仅来自奈特，还来自约翰·梅纳德·凯恩斯和一些当代经济学家，如托尼·劳森和纳西姆·尼古拉斯·塔勒布，但这种简化几乎被写入了自二战以来建立的每一个模型。
[78]

 此外，为了使用从数学家、逻辑学家、物理学家和航天工程师那里借用的工具，现代经济学家还假定竞争市场的一般均衡范式（假设金融通过创造对冲未来风险的机会，从而完备了市场）适用于由现代金融实践驱动的经济体。然而，在这些经济体中，只有有限和主观选定数量的因素可以进行套期保值，而这样做的技术都受制于风险模型、人为错误、市场心理，有时还有高昂的成本。现代金融理论家和工程师假定了不存在套利和近似有效市场的原则，但这两种假设都隐含性地依赖于制度保障——至少是一种由合同和强制执行组成的法律体系，使得个人能够相信在未来遵守现有的协议。然而，驱动经济学家的政策和金融理论家的产品的模型通常忽略了对制度或历史背景的考虑，而任何假设代表性主体概念的模型都对收入分配效应保持沉默，考虑到1970年以来美国不平等现象的加剧，这是一个重要的考虑因素。此外，对有限理性和有效市场等概念的信奉也是如此，这使得制定脱离机构和金融产品的经济政策成为可能，而这些政策与理论上支撑它们的资产仅有着微弱的关系。

现代经济和金融模型也假定了某种类型的理性，从而允许应用线性规划来确定最优结果。该平台被应用于现代经济学和金融学，要求使用者在未知和不可知的概率分布上下注，并假定实体和金融市场不存在道德风险、信息不对称和不完美。新兴古典经济学淡化了名义价值，偏向于使用“真实”价值；在这样做的过程中，这些模型有效地掩盖了一整套金融关系——包括金融体系自身结构的变化。在我们的叙事中，过分相信特定的模型（以及金融工程整体）也是一个反复出现的问题，正如美联储在货币观点，而不是信贷观点上的过分自信，后者其实有助于阐明金融中介机构在金融体系中一直扮演的角色。尽管美联储主席本·伯南克信守信贷观点，基于他在大萧条问题上的研究工作，渗透到美联储对2008年金融危机的反应中，但宏观经济政策制定者并不认为金融监管是一个可行的面对次贷危机的工具。
[79]

 回到这两种观点之间的辩论，在指数数据的性质仍具争议的年代，或者早期模型仍然暴露出其局限性的年份，可能会鼓励把模型作为日常工作的一部分的经济学家、金融工程师和决策者更加谦逊、谨慎。

在《美国金融体系：起源、转型与创新》一书中，我们还讲述了数据的收集、管理和传播的故事——无论是美国为了提高税收以支持战争，还是为了提高企业生产力和国民核算的透明度。在2008年金融危机中，由于经济学家对高等数学的神秘语言的依赖，华尔街量化公司设计的金融产品的不透明性、结构化投资工具等表外投资工具的不透明性，以及早期对提高的透明度进行的努力都遭到了破坏。后者使过度杠杆和风险变得不可见，即使对遵循格雷厄姆和多德原则的最勤奋的华尔街分析师来说也是如此。如今，尽管数据比以往任何时候都更庞大且更容易获得，但能够理解金融经济学的美国人却越来越少；对冲基金是美国最大的金融资产池，其投资规模很大，但从设计上看，它是不透明的；对冲基金用于分享利润的费用安排被保密协议所隐藏；基金经理受益于有利的附带利益条款的离岸安排制度，并因此使其不在公众审查的范围内从而不受监督。如今，即使是最负盛名的公募基金也不知道它们因为投资管理服务而向华尔街支付了多少钱。在危机后立法方面的努力，如《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法》和《巴塞尔协议Ⅲ》的监管框架，超出了本书的范围。然而，我们确实注意到，截至本书撰写之时，金融体系比2008年金融危机之前更容易受到少数大型、复杂的金融机构的影响。

《美国金融体系：起源、转型与创新》主要集中在假设、技术和模型的构建上，而2008年的金融危机则暴露了现代金融理论的这些组成部分的缺陷。将概率因素纳入其形式的正确的估计模型使得我们能够预测未来价格和事件，这种信念受到了“黑天鹅”的挑战——“黑天鹅”指的是房地产价格下跌和老牌投资公司的破产。金融中介体系中代理成本和信贷摩擦的暴露，挑战了行为者理性并始终为自身利益服务的假设。会计准则在帮助公司（和国家）管理其事务方面所起的作用，如今被会计准则在将债务从公司资产负债表转移到非透明的离岸账户和结构性投资工具中扮演的更黑暗的角色所掩盖。而金融工程在通过多元化和证券化来管理风险方面所发挥的作用，则暴露出有害的影响：投资产品的复杂性和关联性，致使风险系统化，导致普通投资者受到真正的奈特不确定性的残酷考验。

我们在创作《美国金融体系：起源、转型与创新》的过程中学到的是，我们很难觉察到金融中形形色色的伪装，使其变得透明的努力一直受到要求更多隐私和技术语言不透明的呼声的困扰，而使金融工程有利可图的模型的效果，可能会因为应用条件的变化而变得不那么理想。我们从《美国金融体系：起源、转型与创新》的写作中还学到了，这个故事确实尚未完成，要使金融为众人所理解，仍然需要许多人的努力。
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