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摘 � 要:马克思具有丰富的金融危机理论思想。金融危机产生的一般原因在于金融固有的不

稳定性质。金融不稳定性表现为金融过敏、股市波动、金融传染与契约风险。金融危机产生的具

体原因有:生产危机、金融紊乱、国际贵金属流动等。在金融危机下, 中央银行可以采取调控措施

以减缓金融危机的影响。内生货币决定了它的行为基础。与后凯恩斯主义理论相比, 马克思的金

融危机理论具有独特的理论价值。
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资本主义商品经济本质上是货币经济。贵金属货币由纸币代替,意味着货币与商品价值的分

离。由于货币既与商品联系,又可脱离商品展现自身的运动规律, 意味着社会具有发生金融危机的

可能性。对此,马克思指出: �一旦劳动的社会性质表现为商品的货币存在, 从而表现为一个处于

现实生产之外的东西,独立的货币危机或作为现实危机尖锐的货币危机, 就是不可避免的。� (马克

思, 1975b: 585)关于马克思的金融危机理论, 王德祥 ( 2000)研究了马克思金融危机理论依据的背

景、可能性、现成机制与现实条件,刘明远 ( 2009)研究了马克思金融危机的结构、要素与机制。这

些研究主要是基于马克思经济学的自身体系展开的。本文的创新在于,借鉴现代后凯恩斯主义经

济学的理论,如金融不稳定性、内生货币等思想,来研究马克思的金融危机理论。

一、金融危机产生的一般原因

金融危机产生的一般原因在于金融所具有的不稳定性。所谓金融不稳定性,或者称为金融脆

弱性,是后凯恩斯主义经济学家明斯基 (M inskey, 1982, 1992)明确提出的。它包含这样几层意思:

金融危机不是由于外部冲击,而是源自内在波动;经济主体对投资项目进行债务融资, 当不能偿还

债务时,债务通缩的恶性传导, 可能导致资产价值的崩溃;银行信用的自发扩张推动经济过热,银行
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本身成为庞兹金融 ( Ponzi f inance);投资者非理性的预期行为掀起了投机狂潮, 要求政府对经济实

施必要的干预。上述思想在马克思的著作中已有体现。马克思认为,资本主义经济是内在不稳定

的,主要表现就是金融不稳定性。马克思具有丰富的金融不稳定性思想,并把它作为金融危机的一

般原因,具体包括下列四个方面:

第一,金融过敏。资本主义金融制度包括信用制度与银行制度,它具有融资功能, 能使货币转

化为资本,提高了生产的资本动员能力;反映在银行体系上, 表现为银行只需保持较少的准备金,就

能实现贷款的倍增功能。但银行的部分准备金制度无法面对所有的资金兑现, 这意味着经济金融

环境的细微变化将引起金融体系、经济体系的巨大波动。金融体系的这些不稳定的性质, 马克思称

之为 �过敏�。 �正是这种发达的信用制度与银行制度, 引起了整个机体的这种过敏现象。� (马克

思, 1975b: 647- 648) �信用制度具有助长买空卖空和投机交易的作用, 助长了金融不稳定性。金

融过敏的另一个重要原因是币值不稳。作为价值尺度, 金属货币能更好地代表商品价值, 但当金属

货币向纸币转向后,货币币值受到所发行纸币数量的影响,形成货币固有的不稳定性。

第二,股市波动。追求利润最大化是金融资本家的根本目的。金融市场中, 实物资本与虚拟资

本的分离,各种衍生金融工具的发展与交易策略的创新,使金融距离实物基础愈来愈远, 形成的虚

拟资本容易产生泡沫经济,这就是虚拟金融的脆弱性。它是导致金融市场处于波动的根本原因。

金融市场脆弱性主要来自于股市的过度波动性。虚拟金融的脆弱性由于股市的特征而导致金融市

场的不稳定性,如过度投机、宏观经济的不稳定、交易和市场结构产生突变。这些因素反过来进一

步助长了股市波动。

第三,金融传染。金融的不稳定性还可能来源于金融具有的传染特性。在一个高度发达的市

场经济国家中,各种商品与劳务的交易通过金融的作用紧密地联系在一起。当其中某一商品市场

发生价格异常、供求异常、支付异常等现象时, 便会通过产业之间的关联效应,向金融市场内传导,

影响其他商品乃至整个金融市场的均衡。货币危机可能由某一特定国家普通的工业和商业交换的

链条的断裂而引发。

第四, 契约风险。资本主义经济是一种契约经济, 经济运行的当事人按照契约的规定履行承

诺,进行商品、劳务交易以及相应的金融行为。但是,各方当事人对契约本身的内容的掌握程度不

一,当事人一方对另一方隐藏信息,存在道德风险的问题。资本主义的商品交易是一种承诺或契约

规定的未来支付,履行契约意味着货币支付的功能得以实现。当履行契约的环境条件发生较大变

化时, 经济当事人某一方违背契约的可能性非常大。如果价格或价值在合约期满前下降, 债务人便

不能筹集所需金额缴纳合同。或者作为互相衔接的连环合同中的一份,如未能支付便会迅速传递

其他商品交易,这会导致商品的强制销售, 作为债务人必然会力求取得需求的资金以履行到期义

务。可见,因某一特殊支付的违约而引起的一连串反应,导致信用关系异常, 商品销售将对货币形

成倒逼机制,最终必然导致 �信用体系突然转变为货币体系� (马克思, 1975b: 608)。这就是说, 金

融不稳定性也可能来源于契约本身所具有的违约风险性。

二、金融危机产生的具体原因

金融的不稳定性只是资本主义金融危机的一般原因, 它使资本主义金融危机处于潜伏状态。

在资本主义经济中,资本积累以及金融体系自身的运行将不可避免地导致金融危机。这是金融危
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机的显性化过程。马克思关于金融危机产生的具体原因体现于 �资本论 �的论述中。我们按照金

融危机的来源将其分为下列三种主要类型。

(一 )生产危机引起的金融危机

生产危机包括生产过剩危机和生产不足危机, 并以前者为主要形式。生产过剩危机形成的主

观原因是资本家追求剩余价值最大化,竞相投资利润率高的部门,对于基础性、公益性部门不愿意

投资。客观条件是机器化大生产,它对以往生产方式具有革命性的变革功能,其生产扩张迅速超过

有支付能力的需求,形成相对过剩。此外,商业模式的创新也可能导致生产过剩。如恩格斯指出英

国对印度和中国实行的委托销售而形成的新制度,造成市场商品大量过剩和崩溃。生产过剩的情

况下, 大量商品销售不畅, 价格下跌, 利润率下降,资本家的投资无法收回,产业链条上的债务的支

付无法兑现,影响其他生产者的到期支付,资本家对交易的信心减弱,整个信用关系开始恶化,社会

恐慌开始蔓延,商业信用逐渐崩溃,市场要求以货币为支付手段而市场利率飙升到最高水平。金融

危机爆发, �货币荒�迅速扩散。这时, 一方面资本家纷纷要求以现金支付债务; 另一方面,工商资

本家不再愿意以赊销的方式出卖商品,要求用现金来偿还过去的债务, 这就造成了现金需求的急剧

增长。但银行对工商业的贷款有相当大的一部分无法回收, 以及存款人纷纷提取存款,使借贷资本

急剧减少,借贷资本的供不应求使利息率提高。与此相反,股票等有价证券的价格则因为企业利润

下降, 利息率上涨和资本家纷纷抛售等原因而猛烈下跌。大批工商企业破产必然使与它们有关的

银行因为贷款无法收回而宣告倒闭。

生产不足的危机,通常是由于自然原因或者其他不可抗力引起的生产减产的危机。恩格斯以

1846年农作物歉收引爆金融危机为例说明了这种情况。当农作物歉收时, 英国国内需要大量进口

生活资料,国际市场的支付是以贵金属进行的,这导致贵金属流向国外,进而导致英格兰银行及其

他商业银行在货币市场上的活动自由受到了严重限制,它们必须紧缩货币信贷。即使将贴现率提

得很高,仍然不能减少汇票的贴现。于是,以往畅通的银行支付现在陷于停滞。停滞起初是局部

的,后来成了普遍现象。贴现也逐渐停止,支付普遍停滞使众多银行濒临破产的境地。

资本主义生产的发展与金融存在共生关系,它在促进资本主义发展的同时, 又以自身的运行规

律,阻碍资本主义的发展。生产危机反映在金融上,产生的 �货币荒 �问题, 实际上是一种无法支付

兑现的危机。它的主要表现是现金奇缺、利息率猛涨、有价证券价格暴跌、银行大批倒闭、信用极端

紧缩等。因此,生产能力过剩的危机往往表现为货币流通的危机和信用体系的危机。此外,需要说

明的是,生产过剩导致货币资本过剩,并随着信用程度的深化、信用链条的延长而扩大,反过来又将

扩大生产过剩。当然,货币资本本身的过剩,并不意味着缺少投资领域。它是一种相对过剩,是经

济结构失衡的过剩。它反映了资本主义生产的畸形发展, 有的生产领域投资过多, 生产过剩,有的

生产领域投资过少,甚至无法问津,生产不足。

(二 )金融紊乱产生的金融危机

这种危机独立于生产危机。它 �可以单独地产生��它的直接范围是银行业、股票交易所和

财政。�(马克思, 1975a: 158) �这种独立于生产过剩经济危机以外爆发的货币危机, 一般表现在货

币信用体系的某些环节上,如交易所危机和货币危机、财政危机等。它具有经常性、突发性的特点,

主要表现为:经常性的通货膨胀、借贷资本过剩、货币贬值、黄金价格上涨、国际收支逆差、外汇市场

经常波动、货币信用持续恶化。具体地,这种类型的危机又可分为如下类型:

1. 金融操纵型。货币资本是资本主义市场经济中最重要的资本,它主要是由类似于现代商业
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银行的货币银行家操纵的。货币银行家以追求剩余价值最大化为经营目标, 与其他大货币资本家

联盟, 据此与小货币资本家展开竞争,并迫使后者退出市场, 形成寡头垄断的金融市场。马克思在

揭示货币市场被操纵的情况时说: �伦敦有很多大的货币资本家, 他们有足够的力量在一定的时候

使整个货币市场陷于混乱,并从中极其无耻在榨取那些较小的货币经营者��只要三家大银行联

合行动,就能够用同一手法把紧迫情况变为恐慌。� (马克思, 1975a: 613)可见, 金融危机的爆发是

受寡头垄断的金融资本家影响的。

2. 银行危机型。银行危机是指货币经营业者不能支付账户存款而面临破产的情况。它是不同

于金融操纵的另一种类型。发生银行危机的原因在于三种情况。一是过度的金融创新的衍生金融

工具导致银行危机。二是存款准备金制度存在缺陷,当银行资金使用不当或管理不善,外部经济环

境恶化,发生银行挤兑时,造成银行经营条件恶化而导致银行危机。三是 �投机骑士�的影响,按照

马克思的说法,投机骑士是指 �没有准备资本甚至根本没有任何资本而完全依赖货币信用进行投

机 �的人 (马克思, 1975b: 553)。他们利用货币信用进行银行融资, 当危机发生时, 再生产过程瘫

痪,信用停止,投机骑士的支付也停止, 融资银行立即陷入危机境地。 �投资骑士 �实质上玩的是

�空手套白狼 �的金融赌博,将融资的风险全部推向银行。总之, 银行危机的特点是银行自身的资

源难以支付到期的债务,出现了大规模的挤兑, 大量银行倒闭;银行内控机制不健全、过度信贷扩

张,监管失误加剧了银行危机。

3. 信用异常型。资本主义经济是一种信用经济、契约经济。当信用的过量扩张,由于某种原因

引起人们对信用的信心下跌而对现金支付的需求上升时,就会产生信用异常型金融危机。由于社

会恐慌,人们对合同的信任降低,再生产信念遭到破坏,对商业信用的需求减少等信用收缩的情况

产生了信用危机,此时,人们不愿意兑现合同, 更倾向于现金交易。 �在再生产过程的全部联系都

是以信用为基础的生产制度中,只要信用突然停止,只有现金支付才有效,危机显然就会发生,对支

付手段的激烈追求必然会出现。� (马克思, 1975b: 554- 555)当社会普遍倾向于现金交易时, 信用

链条断裂,社会陷入金融恐慌, 支付手段的转变使信用经济转向货币经济,能够流通的只有贵金属。

4. 交易所危机型。交易所使铁路、纺织、化学工业、土地、银行和其他信用机构都通过交易所证

券化、股份化,形成了更大的铁路、纺织等股份公司。交易所成为资本家兼并、收购与重组资本的最

佳场所。由于交易所具有的投机、赌博功能,交易所成为引发金融危机的另一个爆发点。股份资本

成长和资本市场的出现使资本主义经济的不稳定性的因素进一步增加。在经济周期的上升阶段,

企业的经济利润增加,社会民众对经济发展的预期看好, 股票价格上升。各种金融市场交易增加,

市场上的股票购买持续增加,信用体系得到进一步的创新,信用链进一步延伸,特别是货币市场,同

样也被充分利用起来。上述这些要素结合在一起, 可能会导致金融市场的投机繁荣, 同时潜伏了大

量的投机泡沫。当经济周期由上升转变为衰退时, 投机泡沫破裂,金融市场濒临崩溃, 社会民众对

未来的乐观预期就会转变为悲观预期,股市资金大量撤出,银行利息率上升, 加速了股票价格的下

跌,银行、证券公司和投资者手中的金融资产的价值大幅下挫。

金融紊乱型金融危机与银行家的贪婪存在密切关系。金融贪婪是货币拜物教在金融行业内的

体现。资本主义信用制度的发展必然催生金融赌博。金融赌博的结果出现新的金融贵族阶层。他

们 �像鹿渴求清水一样,他们的灵魂渴求货币这唯一的财富� (马克思, 1975b: 159)。信用体系使金

融资本家具备冒险的动力,通过股票的交易进行财富的强取巧取,在这种赌博格局中, 呈现大鱼吃

小鱼的生态法则。金融贪婪产生的根本原因在于金融资本家追求利润的最大化。具体做法是延长

金融产品链条,通过发明各种证券、债券、金融衍生产品,将具有较大金融风险的产品隐藏而变成收

益较高、不确定性大的金融产品, 甚至通过欺诈销售金融产品,散布不实的金融信息, 操纵金融市

场,致使金融市场动荡。
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(三 )国际贵金属流动引发的金融危机

经济全球化的发展使资本主义信用制度、虚拟金融全球化。一个国家的生产危机与金融紊乱

通过国际贸易与金融的联系,引起贵金属在国家间的流动,使一切国家都具备了金融危机发生的条

件。当一国生产过剩时,它将通过国际贸易的方式向其他国家输出商品。商品输入国家购买商品

后贵金属流出,引起本国 �货币荒 �,加剧本国的货币支付危机, 这样就极可能爆发金融危机。从普

遍意义上讲, �一切国家都发生了进口过剩和出口过剩 (在这里, 我们谈的不是歉收等,而是普遍的

危机 ); 也就是说,都发生了生产过剩,而由于信用和随信用发生的物价的普遍上涨,这种过剩更加

严重了。� (马克思, 1975b: 557)这就是说, 国际范围内普遍存在的生产过剩, 在信用危机引发通货

膨胀的情况下,可以通过金融传染,如股票、债券市场向其他国家漫延, 使各个国家都先后不同程度

地卷入了国际金融危机。 �在普遍危机的时刻,支付差额对每个国家来说,至少对每个商业发达的

国家来说, 都是逆差, 不过, 这种情况, 总是像排炮一样, 按着支付的序列, 先后在这些国家里发

生。� (马克思, 1975b: 557)

此外,马克思提出了作为社会心理反应的社会恐慌将加重金融危机,这是马克思对金融危机思

想的一个贡献。社会心理是人们在社会生活中因各种关系而自发产生并互有影响的主体反应。这

种心理包括自己对他人和他人对自己的影响 (关磊、胡绪明, 2006)。资本主义社会中, 各阶级的根

本利益是一致的,金融危机中的信号从一个当事人很容易传播到其他当事人,并在一个阶级内漫延

开来, 这就是金融危机基于社会心理形成金融恐慌的简单过程。

三、金融危机下的中央银行

在马克思看来, 1694年成立的英格兰银行的职能明显地与其他银行职能不同,它是 �银行的银
行 �,具有国家银行的特殊职能,是 �一个受国家保护并赋有国家特权的公共机关 � (马克思, 1975b:

616)。英格兰银行可以根据形势对经济进行货币调控以对付金融危机。它可以发行银行券,以购

买公债形式支持政府,代理国家支付公债利息,代理国库和负责保管政府的税收存款等。英格兰银

行 (中央银行 )能够实行这些调控措施,其行为基础体现了马克思的内生货币思想。

(一 )中央银行的行为基础 � � � 内生货币

尽管马克思没有明确提出内生货币这一概念, 但从他对信用货币的创造过程以及银行资本运

动形式的论述中,可以体现马克思具有丰富的内生货币思想。这与后凯恩斯主义经济学家从内生

货币供给的角度理解货币的创造和货币的本质具有很大的相似性。事实上, 很多后凯恩斯主义经

济学家将马克思视做内生货币理论的先驱。从信用货币的内生创造过程可以得出,流通中的商品

总额决定的内生货币量,可以表示为:商品价格总额∕同名货币的流通次数 =执行流通手段职能的

货币量。

货币的内生性,限制了货币当局干预行为的范围。从这个意义说, 货币当局也是内生的。货币

当局的内生性意味着他们有权力干预货币运动,但干预的措施是有限的。从马克思对 19世纪货币

论争的评论,可以得出两点启示:一方面, 货币当局的干预是一种强有力的工具,另一方面,它又是

有限的工具。纸币流通是独立于 �英格兰银行的意愿�, 英国立法机关甚至不处理纸币与金融储备

之间的不同关系。马克思承认代表国家意志的英格兰银行能干预货币运动, 但否定了英格兰银行

有绝对权力控制流通或者甚至交易媒介的数量。货币并不是中央银行创造的, 货币的数量取决于

生产和流通过程对货币的内生需求, �发行银行券的银行决不能任意增加流通的银行券的数目 �
(马克思, 1975b: 594)。 �只有营业本身的需要才会影响流通的货币即银行券和金的数量 � (马克

思, 1956: 596)。这些论述进一步体现了马克思货币内生的思想,表明了国家对货币干预的局限性。
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(二 )中央银行的调控措施

第一,中央银行代表国家意志,对银行系统进行宏观调控。 �英格兰银行作为一个受国家保护

并赋有国家特权的公共机关,是不可能像私人营业那样肆无忌惮地利用自己的权力的。� (马克思,

1975b: 616)马克思的银行理论说明了, 在金融危机下, 加强银行当局对金融的调控的重要性。中

央银行起着全国信用的后盾,发挥最后贷款人功能。 �即使在最普遍最强烈的不信任时期,银行券

的信用仍然没有动摇,这也是完全可以理解的;因为,这种价值符号实际是以全国的信用作为其后

盾的。�(马克思, 1975b: 629)

第二,准备金调整。所谓准备金,按照马克思的解释, 是指 �为了支付存款和兑换银行券,在任

何情况下都必须保持最低限额的金属贮藏 � (马克思, 1975b: 643)。中央银行为了能够参与国际市

场,必须拥有黄金贮备。其用途在于三个方面:国际支付的储备资金、国内金属流通的准备金、支付

存款和兑换银行券的准备金。马克思指出中央银行可以调整准备金以对付金融危机。当发生金融

危机,出现通货膨胀趋向时,中央银行要求增加准备金储备,市场上流通货币减少;相反, 如果发生 �货

币荒 �,中央银行要求减少准备金储备,其他货币资本家可以贷出更多货币,市场上流动货币增加。

第三,贴现率调节。贴现率调节的目的在于避免市场上货币量过多或者过小。当发生金融危

机时, 降低贴现率,有利于货币向银行回流, 提高贴现率, 减少货币流向银行。在发生 �货币荒�的

情况下,需要提高贴现率。恩格斯在补充马克思关于英格兰银行的调控作用时, 借助伦敦联合银行

股东大会主席里奇的话说, 英格兰银行在 1893年把贴现率由 7月的 2�5%提高到 8月的 3%至

4% ,尽管如此,在四星期之内还是损失了 450万镑黄金,所以又把贴现率提高到 5%, 于是, 货币回

流,银行贴现率也在 9月下降到 4% ,在 10月下降到 3%。

第四,利率调节。中央银行具有调节市场利率的功能。 �英格兰银行的权力,在它对市场利息

率的调节上显示出来。� (马克思, 1975b: 615)当发生金融危机, 存在通货膨胀趋向时, 英格兰银行

提高利率。若提高的利率不高,回流的贵金融金不多, 意味着消费者更愿意将货币持在手中,这类

似于凯恩斯所说的 �流动性陷阱 �。在紧急时期,英格兰银行会控制利息率, 直接进行利率干预。

第五,汇率调节。各国均需要保持一定量的贵金属储备, 在其他条件不变的情况下, 各国的相

对储藏量,是由各国在世界市场上所起的作用决定的。贵金属在发生国际贸易的国家之间流动,就

是为了恢复贵金属在各国之间之前的分配比例。而这种国家间的贵金属流动是由汇率来调节的。

同时, 汇率的调整要受到利率的影响。当然,汇率并不必然与资本流动相关。如果是实物资本的流

动,则不会对汇率产生影响;若是货币资本的流动, 则它会影响输出国的货币市场,从而影响利率与

汇率。

第六,暂停执行银行法。马克思在分析 1847年金融危机时说明 �银行法暂停执行,危机就被制

止了� (马克思, 1975b: 609)。马克思的分析表明,在金融危机时期, 中央银行可以停止执行有关经

济法律,对金融系统实行危机时期的特别法案干预,其目的在于使经济形势走出金融危机。

在发生金融危机的情况下, 中央银行 (英格兰银行 )可采取上述多种措施减缓危机。这些措施

体现了马克思的内生货币理论在实践上的必然要求。现在看来, 这些调控措施与现代凯恩斯主义

经济政策具有相同或者相类似的一面。这恰恰反映了马克思金融危机理论的提出已经超越其所处

的时代,表明马克思的中央银行理论至今仍然具有鲜明的时代特征。

四、结论

通过上文论述,我们发现马克思金融危机理论与后凯恩斯主义理论均强调金融危机的内生性,

但有几点不同。第一,马克思的金融不稳定性具有丰富的内涵,它包括金融过敏、股市波动、金融传
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染与契约风险,而后凯恩斯主义则仅仅强调债务履行的风险是金融危机的原因。第二,后凯恩斯主

义仅从货币角度考虑危机,而马克思认为金融危机产生的具体原因是多方面的, 生产危机可能导致

金融危机,金融紊乱、国际贵金属流动也可能产生金融危机。第三, 马克思与后凯恩斯主义都承认

中央银行的内生性,均认为中央银行可以采取措施应对金融危机,但马克思的应对措施更为丰富,

它包括准备金、利率、汇率,以及必要时可以实施金融危机时期特别银行法等措施。第四, 在说明中

央银行的干预职能为什么是有限的问题上,后凯恩斯主义就金融论金融,而马克思揭示了货币体现

为一种社会关系,它反应了资本主义生产关系的局限性。此外,马克思的金融危机理论具有许多新

颖、独特的观点, 如用金融过敏、金融贪婪、货币荒、社会恐慌、投资骑士来解释金融危机的产生与发

展。马克思的金融危机理论,科学地揭示了资本主义金融危机内在的发展趋势。这一理论尽管是

150多年前的产物,但它已经超越了它的时代,是对货币经济学的重要贡献。2008年美国发生的次

贷危机之后,西方掀起的 �马克思热�正是马克思理论现代魅力的体现。对马克思金融危机思想的

更深入解读,也将是我们进一步研究方向。
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A Study of F inancial C risis Theory ofK arlM arx

REN L i

( Departm ent of Econom ics, X iam en Un iversity, X iam en 361005, Fujian)

Abstrac t: M arx ist Econom ics is rich in theoretica l conceptions about financ ia l crisis. Accord ing to M arx, the gene ra l

cause o f financ ial crisis lies in the instability inherent in finance. The instab ility is character ized by financ ial oversensitiv ity,

stock m arket vo latility, financ ia l contag ion and contractual risk. Specifically, reasons for the financial crisis inc lude produc�

tion crisis, financ ial chaos, inte rnational flow o f prec ious me tals, etc. Dur ing a financial cr isis, centra l banks can take ad jus�

ting and contro lling m easures to a llev ia te the im pact of financial cr is is. Endogenousm oney determ ines the lim itation of cen�

tral bank behav ior. Com pared w ith the Post- Keynesian Theo ry, M arx�s theo ry o f financia l crisis has unique theo re tica l im�

p lications.

K ey words:M arx, Post- Keynesian Econom ics, financ ia l crisis, financ ial instab ility, central bank
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