
近代初期英国国债政策
对经济发展的影响

薛向君

内容提要近代初期英国国债政策的建立与稳定，并没有对英国经济发展产生负面的“挤出效应”，而是

通过为社会闲余资本提供更多的投资渠道、为经济发展提供更多的货币供给，对英国竞争实力的增强做出了

贡献，并在此过程中逐渐使伦敦成为国际资本中心，因而对英国经济发展所起的作用不容忽视。
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学者认为18世纪英国发生了两场经济革命：

北方的工业革命与南方的金融革命。④前者由新

技术与工业组织形式的采用引起；后者则与新政

府以及商业、金融机构的进步和完善有关。两场

革命在时间上的先后承接使人不禁怀疑它们之间

是否存在某种因果联系?如果有，这种联系究竟

有多大?这显然是18世纪英国经济史中最重要

的问题之一。作为近代初期英国金融革命的重要

组成部分，国债政策的建立与稳定到底对英国经

济发展产生了怎样的影响?学者们对此问题褒贬

不一，本文将就此问题进行初步探讨。

在围绕国债制度与英国经济发展的关系所引

发的讨论中，最引人注目的要数国债制度的“挤出

效应”。哈佛大学经济学教授杰弗里·威廉姆森认

为政府贷款的竞争性需求“挤出了”对生产性企业

的资金供应。他指出：“英国试图立即着手做两件

事——工业化以及从事昂贵的战争，但它缺少同

时做这两件事的资源。”②他认为公共财政与税收
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造成工业革命期间英国经济增长缓慢，战争时期

的财政与税收不仅没有放松对经济的限制，反而

对其发展制造了障碍；社会对工业的投资受资本

总额的限制，国债是与工业争夺资本的最主要对

手，诱使人们放弃对工业的投资。他使用反事实

假设，将战争因素从工业革命中排除，以推算政府

借贷到底“挤出了”多少本应供应给生产性企业的

资金。④他的结论是如果没有与法国等欧洲大国

的八次冲突，1688—1815年间英国经济本来可以

更为迅速地增长。④那么，国债制度是否如其所

说，挤出了对生产性企业的资金供应，并因此延误

了资本密集型企业的形成与发展呢?

“挤出效应”观所假设的前提是英国国内只有

单一的储蓄来源，社会资源已经得到充分利用，但

其假设未必可靠。我们首先分析一下18世纪英
国工业部门对投资的需求程度。1935年，波斯坦

提出“可投资资金的供应对于工业化来说是否充

足”的问题，⑤指出英国当时并不存在资本短缺。

此后，他的结论被其他学者证实，并形成一种共

识，即由于英国对工业的固定资本投资需求很低，
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英国的资本供应完全能够满足工业化早期对资本

的需求。杜通也认为18世纪的英国有能力为企

业提供资金，因为当时英国不仅能够建造巨大的

海军舰队与码头，而且能够建造繁华的乡村别墅

以及温泉浴场疗养地。⑥至少从理论上说，一个能

够提供这些投资的国家就能够满足工业化初期的

资本需求。由于当时的生产以劳动密集型为主，

工业机械相对简单，对固定资本的需求程度不高，

所以不存在普遍的资本短缺。

英国所面临的问题并不在于资本供应的缺

少，而在于资本的筹集渠道，即获得流动资本与信

贷的供应渠道。根据当时英国合同法的规定，大

多数企业是有限责任合股公司，公司的每个合伙

人对公司都有完全的责任，股份只能在其他合伙

人同意下才能转让。(Z)工业家一般通过从自己的

亲戚、或是宗教信仰相同的人中征寻新合伙人的

方式获得额外资金，并在其他人退出并抽出其资

本的时候调整公司结构。在流动资本与信贷供应

方面，许多人曾经批评伦敦城与英格兰银行忽视

了工业对资本的需求。这一点值得商榷。因为在

17世纪与18世纪初制造业尚未充分发展时，工

业对固定投资的要求很低，当时的国内储蓄足以

满足对流动资金的需要。尽管随着技术的进步，

工业对固定投资的需求越来越大，国内储蓄不再

能满足流动资金与固定资产投资的需要，但由于

流动资金的需求仍然比固定资金多1．5倍，因此

对于企业运行来说更为关键的仍是获得流动资

本。⑧对此，英格兰银行完全可以满足需求，因为

除了为政府筹集长期借贷、经营国债以外，英格兰

银行的主要功能就是满足工业对短期信贷的需

要、改善汇款条件、通过发行银行券增加货币供

应、通过银行贷款增加支付手段，而这些正是18

世纪与19世纪初的英国工业所需要的。此外，流

动资本与信贷的供应渠道在很大程度上取决于资

本市场的组织。对此，摩西·布钦斯基与本恩·波

拉克提供了很好的论证。⑨他们在比较了伦敦利

息率与米德尔塞克斯郡以及约克郡西区每年登记

的财产转让记录后指出，18世纪中期伦敦金融市

场与地方资本市场之间每周都发生了一定的联

系。18世纪末这些联系进一步加强，虽然18世

纪中期地方资本市场仍然是割裂的，但到拿破仑

战争时期已经融为一体。据此他们认为，18世纪

末“国债的巨额需求可能导致一个以前并不存在

的一体化国内资本市场的形成。”⑩也就是说，工

业得以利用这个日益一体化的市场从金融机构获

得所需要的资本与信贷。还应该看到，由于资本

市场是由不同部分组成的，国债的大量发行不一

定会导致利率上升，并因此挤出对工业的投资。

国债主要吸引英格兰南部的投资者，并从特定社

会集团吸取资金，而投资于工业的资本却是企业

家从其家庭与朋友处，通过当地的信贷网络以及

企业保留利润获得，不受政府借贷利率的影响。

而且资金在不同用途之间的流动是有限的，不同

社会集团会以不同方式对利率变动做出反应，而

不是仅仅选择市场上最高的利润率进行投资。例

如，靠利息或地租生活的土地贵族就可能会在购

买国债与购买奢侈消费品之间，而不是根据利率

高低在投资于工业还是国债之间做出选择。

“挤出效应”观强调储蓄在资本形成中的作

用，认为储蓄是转为投资的唯一方式。这与学者

们关于工业革命的传统看法相一致(罗斯托的起

飞理论就以国内储蓄率的上升为基础)，却忽视了

投资的国外来源以及国际资本流动的作用。当时

外国人购买了英国的大量国债，外资流人大大降

低了国债制度“挤出”生产性投资的可能性，其中

以荷兰资本对英国国债的投资最为重要。18世

纪，荷兰曾向当时欧洲许多国家提供借款，但它对

英国的投资最多。据统计，1737年荷兰投资英国

国债高达1000万镑，占英国国债总额的27．7％；

1762年荷兰投资为3000万镑，占英国国债总数的

25％；1774年为4600万英镑。约占25％。⑩为证明

荷兰人对英国国债的投资是否排除了国债的“挤

出效应”，布勒齐·埃利泽研究了18世纪英国国家

的收支帐目，@认为英国当时处于往来帐目亏空

状态，是一个资本净流入国，这种亏空是通过外资

流人弥补的。@她还指出，从18世纪40年代到18

世纪末，英国国内储蓄率增长了50％，投资率却

增长了80％，这意味着储蓄的增长不足以满足工

业投资，需要外资流入作为补充。埃利泽进而指

出，在整个18世纪下半叶英国国内储蓄仅提供了

工业2／3的投资，另91,1，3则靠外资流入，其中主

要是荷兰资本。@那么，这些资本流入是否对英国

国内投资产生了影响?通过分析，埃利泽指出商

业银行家提供的流动资金为这些外资流向工业提

179

万方数据



近代初期英国国债政策对经济发展的影响

供了潜在渠道。她认为流动资本通常由商业银行

家提供，而并非来自企业家自己的储蓄，英国商业

银行家与国外金融家之间的联系使外资得以介入

对流动资本的投资。此外，有证据表明荷兰的投

资既被用于资助英国国债，也被用于资助私人产

业。赖利认为，“来自(荷兰)共和国的非政府的外

资资助了商业流动，有时被用于私人部门以扩大

采矿工业与种植园农业的生产。”@1770年荷兰仅

对英国东印度公司的投资约为100万镑；1791年

英格兰银行股票的1／6为荷兰人持有；1773年英

国政府从荷兰借入100万镑，以资助英国西印度

群岛的种植园。从埃利泽的论证中不难看出荷兰

资本流人对英国国内投资产生的影响。哈佛大学

斯特凡·E-奥珀通过分析第四次英荷战争期间荷

兰撤出投资对英国利息率造成的影响，反证了外

资流入对英国政府的财政需求以及对整个英国经

济的重要性，@使人们对“挤出去”的假设产生更

进一步的怀疑。此外，对英国国债持否定态度的

亚当·斯密也不得不承认：“最近战争所费之多，为

英国历来战争所未有。但在此战争结束时，全国

农业和以前同样繁荣，制造业和从前同样兴旺，商

业和从前同样发达，可见支持各该产业部门的资

本，一定是和从前一样的多。和平恢复以来，农业

更有改进，国内各都市各村落的房租益形增加，这

是人民财富和收入增加的实证；大部分旧税，特别

是国产税和关税等主要部门的收入，都年有增加，

这是消费增加的明显证明，亦是消费所赖以维持

的生产增加的明显证明。英国今日似乎毫无困难

地担起半世纪以前谁都不相信它支持得了的重

负。”⑩由此可见，“挤出效应”的假设并不可信。

既然国债制度对英国经济发展并未产生负面

的“挤出效应”，那么它对英国经济的发展到底起

到什么作用呢?总的来说，国债制度的成功对英

国经济发展产生的影响是通过间接和宏观的方式

实现的，具体表现在以下几个方面：

首先，国债的发行增加了社会闲余资本的投

资渠道，活跃了资本投资市场。在国债制度的带

动下，许多金融机构得到进一步发展与完善，社会
支付与信贷机制得以拓宽，金融市场的组织更加

合理；对国债的投资也促进了社会财富在英国国
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内的重新分配，使中产阶级更多地参与社会经济

生活。

布罗代尔认为“资本可被积累、被使用和被收

藏”@，在英国国债制度建立以前，“存储是以往经

济中始终起主要作用的消极因素。”o由于当时社

会生产力不发达，投资土地几乎是社会闲余资本

的唯一投资方式，许多人都愿意用手中的余钱购

买土地，为子孙后代留下一笔可以保值的财富。

此外，“17世纪赌博在英格兰由一种消遣发展成

为狂热⋯⋯”④，赌博造成大量社会资本的浪费。

随着生产力的发展，社会对获得更多投资渠道提

出越来越迫切的要求，国债制度建立以后情况得

到改变。公共信贷的发展创造了种类繁多的债券

类型，不仅为商人、掮客、保险公司、银行及贸易公

司等提供了远比土地更为多变灵活的投资渠道，

也对那些希望为其不多的钱款找到安全、有保障

的投资渠道的伦敦与各郡小投资者有着相当的吸

引力。④这些机构与个人对国债及各种证券的投

资活跃了投资市场，使社会闲余资本得到更为充

分的利用，也刺激了贸易、工业甚至农业的增长。

正如马克思所说，“公债成了原始积累最强有力的

杠杆之一。它像挥动魔杖一样，使不生产什么的

货币具有生殖的力量，并把它转化为资本

⋯⋯”④。伊萨克·品托在谈到当时的英国时也指

出，“再没有人把钱存储在保险箱里⋯⋯让资金流

通⋯⋯购买国家债券及英格兰银行或大公司的股

票，比把资金搁置起来或购买房产或土地更合

算。”@英国法律规定国内各种贷款利率都不得高

于政府对国债的利率，这保证了工业能获得稳定

的低息贷款。拿破仑战争后国债利率的降低更刺

激投资逐渐转向生产领域，推动了英国经济的发

展。此外，与拓宽资本投资渠道相比，国债政策造

成的更为重要的影响是金融机构的发展与完善。

国债制度拓宽了社会支付与信贷机制，使金融市

场的组织更加合理。当时许多金融机构——如银

行、证券交易所、贴现局、经纪行等都是在国债制

度的影响下建立起来的，包括英格兰银行。当时

证券市场上经营的主要证券就是政府国债券以及

与其有密切联系的几家大特权公司的股票，小的

私人公司发行的股票几乎未见流通。马克思指

出：“国债还使股份公司，各种有价证券的买卖和

投机买卖振兴起来⋯⋯使交易所的投机和近代的
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银行统治振兴起来。”@这些金融机构的发展为一

种公私结合的金融体制奠定了坚实基础，在当时

的英国起了十分重要的作用。因为当时来自北方

各郡和米德兰的商人出售铁、木材、制服、弹药、军

需品都用贷款支付，战时支付给欧洲部队的费用

也要通过阿姆斯特丹的代理人，工业的发展也产

生了对货币、短期信贷、长期信贷日益增加的需

求，如果没有相应的支付与信贷机制，对商品、服

务与投资的支付就无法进行。在这些金融机构

中，银行与证券交易所处于资本市场的中心位置，

其发展极大缩小了供求之间的鸿沟，加速了生产

要素的流动，有助于减少市场的不完善处，使需求

更有效率。这些金融中介使更多人手中的现金余

额得以流通，正如迪克松所说：“如果没有这些便

利，18世纪中期伦敦复杂的服务网络将无法建立

起来⋯⋯这将推迟英国的工业化进程，使其不能

获得现有海#1-市场并赢得新的海外市场，从而改

变欧洲的历史进程。”∞国债制度的采用也推动了

社会财富的重新分配。大多数国债认购者并非来

自金融利益集团，而主要是伦敦中产阶级，包括医

生、店主、手工匠人、甚至家仆，还有许多慈善机

构，如汉普斯特德的教会执事、以及普及福音书的

社团，∞也包括少数有影响的犹太人、不信国教者

与胡格诺教徒。④国债的认购使广大中间阶层开

始卷入国家事务。另一方面，用于投资的闲款除

了以利息方式返还给债务人之外，又以某种方式

重新流回到范围更大的人群当中。威尔逊认为，

大部分税收与贷款收入首先被重新分配给了政府

订货的契约商人，他们为军队提供军需品、船只、

海军储备、铁、木材、军服、靴子、军械、纸张、帆布、

饼干、啤酒、猪肉以及各种食品。另一大宗份额以

养老金、年金、津贴以及各种贿赂的形式流入政客

和廷臣手中，乡绅与农场主也从玉米津贴中获得

一笔可观收入。固通过这个过程，社会财富实现了
在社会经济各部门之间的转移。

其次，伴随国债发行而逐渐成熟的信贷工具

的发展，增加了流通货币的供给量，弥补了近代初

期货币供应的不足，对推动英国从重商主义转向

自由放任的经济政策也产生一定的影响。

杰弗里·帕克曾经指出：“建立完善的金融机

构、富有弹性的货币供应以及便利的信贷是工业

发展所必需的先决条件”，圆但近代初期欧洲货币

市场的情况并不妙，当时流通的货币以白银为主，

黄金则作为储存手段或大宗交易的支付手段。由

于欧洲的金银开采十分有限，又购买了东方的香

料、丝绸与毛皮，与波罗的海和东地中海的贸易一

直处于入超，再加上连年战争造成的巨大花费，许

多人都对流通中货币量是否充足表示担心。这种

担心并非多余。欧洲经济的大幅增长，人口的迅

速繁衍、新兴工业的产生、土地利用程度的提高、

欧洲对内对外贸易的发展都增加了对货币的需

求。货币的短缺已经造成许多国家货币成色一降

再降，并导致一些国家采用重商主义政策，维护国

家的硬币供给。这些情况在英国也未能幸免。17

世纪后半叶，英国流通的货币都是年代久远、磨损

严重的旧银币，有的只剩下原重量的一半，英国商

人与使节所写的信札与文件中无不流露出对“硬

币短缺”与“货币匮乏”的抱怨。旧银币的成色不

足以及硬币削边引起了贸易与价格的混乱，人们

在交易时总是小心翼翼地为商品确定价格，一些

地区甚至出现易货贸易。虽然政府将硬币削边定

为背信罪，但也于事无补，以至于硬币削边与熔币

一时成为一种职业。1662年英国开始采用花边

轧压技术，硬币削边和磨损的情况有所减少，但轧

有花边的硬币仍被贮藏和融化出口。∞1695年5

月，英国议会下令禁止白银出口，但仍未获得成

功。1696年1月英国议会颁布重铸硬币法令，面

值550万镑的旧硬币被收缴，重新铸成270万镑

分量足的硬币。@这虽然使英国政府的信用得以

恢复，但并未解决硬币短缺问题。由于铸币厂对

银子估价偏低，况且“劣币总会迫使良币被窖藏或

出口”@，这些分量足的硬币逐渐在流通中消失，

造成货币进一步紧缺，银行家处于严重的困境之

中。而且，重铸硬币还在很短但却关键的一段时

期内引起了剧烈的通货膨胀。∞同时，英国银价与

金价相比仍然贬值，外国商人不愿购买英国商品，

这使国外白银的流入很少，国内的白银则大量外

流，银币日益稀少并日趋恶化，商人们只愿根据重

量接受银币，币制重新陷入混乱。然而，随着英国

国债制度的成功和各种金融机构的建立，可转让

的政府债券以及各种纸制信贷工具逐渐得到了更

多的采用，正如品托说的那样，“英国的国家债券

将迅速变成真正的辅币”@。金属货币的缺乏状

态得到了缓解。代用券的持有者可以用它们(包
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括增息国库券、海陆军汇票、东印度公司债券、各

种银行券与支票等)支付债务与税收，贸易公司的

股票与政府长期年金-tlz可以这样使用。随着时间

的推移，这些信贷工具逐渐成为在资本剩余与不

足的地区之间转移资产的重要手段。1782年，一

位意大利人兴奋地说，英国人在交易所街“有一个

比西班牙在墨西哥的波托西更大的银矿。”@据估

计，18世纪初英国流通的各种信用券总计价值

1500万镑左右，而其金银与铸币的总库存仅为

1200万镑，17世纪后期的金融改革使英国的总货

币存量增加了25％，④从而保证了英国对货币的

需求，为英国经济发展做出了贡献。伴随国债政

策的成功，重商主义者倡导的禁止金银块与硬币

出口的措施逐渐暴露出对国际贸易机制的片面理

解和认N的局限性。1719年与1720年英、法等国

爆发的债务转换事件④也对当时占统治地位的重

商主义学派提出挑战。约翰·劳对纸币的采用推

翻了硬币中一IL,论，交易媒介不一定非要金银。此

后各种纸制信贷工具的大量使用对人们头脑中的

旧有观念的冲击越来越大，使用纸币不再被看作

欺诈，这对英国经济政策最终转向自由放任产生

了一定影响，并为亚当·斯密等古典政治经济学的

兴起作好了准备。

最后，伴随着英国国债制度的成功以及各种

金融机构的发展，伦敦逐渐取代阿姆斯特丹，开始

成为国际资本的中心。它不仅从英国国内吸收存

款，也从欧洲各地吸收剩余资金，在资本市场的形

成方面为英国的工业化进程作好了铺垫。

16世纪末以来，由于波罗的海、地中海地区

贸易的扩展，阿姆斯特丹一直都是欧洲贸易与支

付的中继站。荷兰人靠提供与贸易有关的仓储、

船运、保险与银行业服务、生产并出口制造品发

家。1609年阿姆斯特丹银行成立，通过提取开立

帐户和转帐业务的费用、对违背反透支条约的处

罚、对帐户年终收不抵支的罚款、以及经营银行货

币等手段获取利润。∞在整个17世纪，阿姆斯特

丹银行x,-J荷兰的硬币贸易做出了重要贡献，它也

因此逐渐成为欧洲的资本中心。西班牙王位继承

战争后荷兰国力开始衰落，伦敦在1730年左右取

代了阿姆斯特丹在国际贸易方面的地位。④由于

受保护主义、工资水平的限制以及生产技术的外

传，荷兰制造业逐渐受到新兴的英国的排挤，致使
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荷兰国内出现大量剩余资本，急于在工业以外寻

找出路；另一方面，18世纪的频繁战争对欧洲各

国财政都造成了巨大的负担，各国纷纷大规模举

债以暂缓财政压力。为解决战时借贷问题，英国

政府发明了国债制度，使其在整个18世纪成为资

本的净借入国，国债制度的成功也使各种金融机

构与金融技术在英国得到发展。信贷的余额与不

足经常在伦敦贴现市场得以调整，伦敦因此成为

英国国内资本的中心。∞英国从国外获得的长期

贷款或短期融资由于有议会4'r--为担保，贷款条件

优惠，吸引了荷兰等国的大量剩余资金，在此过程

中伦敦逐渐对阿姆斯特丹的金融中心地位提出挑

战。南海泡事件的爆发最终使伦敦确立了国际金

融中心的地位。泡泡案期间，投资者对政府债务

转换的热情空前高涨，投机热很快席卷伦敦，并蔓

延到巴黎、阿姆斯特丹等欧洲大都市。《11)事件过

后，各国为消除隐患采取了许多措施。荷兰解散

了投机公司，资本市场受到重创；法国成立了财政

调查委员会，解散了皇家银行与印度公司，并将所

有信用债券与银行券集中起来强行兑换，虽然公

债得以控制，却为日后开辟财源带来了困难；∞英

国的解决办法较为成功，国债制度的成功提高了

政府的信誉，也使伦敦作为金融中心的重要性得

到加强。18世纪中叶，在阿姆斯特丹和伦敦这两

个资本市场，英国证券的投机——无论现货还是

期货——要比荷兰商业公司股票的投机更加活跃

多样，阿姆斯特丹甚至要利用英国债券的平行市

场来平衡其短期信贷业务。∞18世纪70年代，荷

兰庞大的商业系统经历了几场灾难性的信贷危

机，危机的根源在于布罗代尔所说的“每当票据的

数量超过欧洲经济的可能，欧洲经济便自动甩掉

包袱。”@这几场危机后，阿姆斯特丹最后让位于

伦敦。其中1763年的危机紧接七年战争之后爆

发，战争中荷兰几乎包揽了全部对法贸易，为此不

得不大规模发展信贷活动，信贷与投机造成证券

的大量流通，数量之多竟超过荷兰现金的15

倍。∞当贴现行无力贴现时，荷兰商人的处境变得

极其严重，银根紧缺使荷兰人不得不抽回投资在

英国的资金，许多企业、商行因此破产，阿姆斯特

丹交易所也陷于瘫痪。当1773年危机再起时，阿

姆斯特丹已不再是危机爆发的“震中”，伦敦取代

了其位置。这次危机只有伦敦安然度过，危机过
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后，伦敦继续把荷兰不断增多的剩余资本作为投

资吸引过来。圆1780—1784年第四次英荷战争彻

底改变了两国资产负债的对比。拿破仑战争期

间，伦敦在货币交易中最终取代阿姆斯特丹成为

欧洲的金融中心。@

综上所述，英国国债制度通过为社会闲余资

本提供更多的投资渠道、为经济发展提供更多的

货币供给而对英国竞争实力的增强做出了贡献，

在此过程中使伦敦逐渐成为国际资本中心，其作

用毋庸置疑。锄
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