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第一次世界大战后中欧的恶性通货膨胀： 

原因、补救措施和后果*

哈罗德·詹姆斯

本文详细研究了德国和波兰，这两个国家是第一次世界大战后四次恶性
通货膨胀中的两个，托马斯·萨金特的经典比较研究以这两个国家为研究对
象，探讨了通货膨胀可能结束的情况。本文与捷克斯洛伐克的情况相反，捷
克斯洛伐克在没有发生恶性通货膨胀的情况下实现了稳定。稳定带来了巨大
的成本，最明显的是经济衰退和失业。外围通胀国家曾试图利用通货膨胀来
实现国际和国内财富的再分配。因此，结束通货膨胀在政治上代价高昂，通
常需要放弃某些主权或限制国内政治回旋的空间。因此，许多通货膨胀并没
有真正结束，而是在复发前引发了过早的庆祝，并伴随着反对外部控制的举
动。
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一，简介和萨金特的论述

大通胀的故事是无助的故事之一——当一个政治和社会体系陷入如此混
乱以至于无法自我纠正时。从这个意义上说，它通常是主权崩溃、迫切需要
外部援助的情况的体现。外部行动可能——而且通常确实——带来对抗功能
失调所需的新资源。但它也需要改变一个社会的政治和经济秩序：这种强加
往往会引起强烈的反弹。

诺贝尔经济学奖得主托马斯·萨金特（Thomas Sargent）在20世纪末提
出了对第一次世界大战后中欧通胀的比较性解读，这是最重要的——至今
仍具有广泛影响力的解读。萨金特希望从历史中汲取教训，并将1919年之后
奥地利、匈牙利、德国和波兰的经验描述为“实验室实验，在这些实验中，
最容易发现导致通货膨胀和可用于阻止通货膨胀的基本力量。”（萨金特 
1982：第90页）当时，在1970年代，中欧的恶性通货膨胀就像大萧条时期的
英国一样，被用来制造关于糟糕财政政策可能带来的后果的恐慌故事。但奇
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怪的是，萨金特实验室练习最明显的结果是，只有通过外部干预才能停止实
验：这一教训似乎与1970年代的美国无关。

当然，这并不是对萨金特论述的通常解读，萨金特的论述也可以被解
读为给人一种误导性的印象，即财政稳定相对无痛。许多人希望维持经济活
动，在通货膨胀过程毁灭性的结束之前，他们认为稳定是一种成本过高的选
择。正如经济学家埃尔默斯·威克（Elmus Wicker）在批评萨金特对几乎无
痛通货紧缩的解释时所指出的那样，稳定确实代价高昂。（Wicker 1986）

二，第一次世界大战后中欧大通货膨胀

2.1. 波兰

波兰的结果显然是中欧通货膨胀中独一无二的，它较晚才稳定下来，
但也不是外部强加的：1922年奥地利和匈牙利的重建是通过国际联盟管理
的，最近被当作国际机构“干预”的案例1。德国的稳定是通过一次重要的
国际会议实现的，即1924年的巴黎会议，会议产生了新的赔款计划（道威
斯计划）和一笔巨额重建贷款。波兰人——尤其是实施波兰稳定的主要人
物瓦迪斯瓦夫·格拉布斯基（Władysław Grabski）——坚持认为这只能“靠
自己”实现。正如他所写的，“我在脑海中形成了自己的计划，以平衡预
算并依靠自己的力量进行货币改革，忘记了外国贷款，放弃了英国金融专
家。”（格拉布斯基 1927：第25页）在他通货膨胀时期发表的另一篇纲领
性文章中，他解释说：“在当前危机的影响下，我们试图以限制国家主权
的条件获得贷款是不可接受的。”（Jeż 2022）

所有这些通货膨胀都加速发展为恶性通货膨胀，其根源在于第一次世
界大战大规模经济和军事动员之后的财政问题。爱沙尼亚经济学家拉格纳·
努克斯（Ragnar Nurkse）为国际联盟准备的一项通货膨胀经验调查后来解释
说：“波兰的经验具有普遍意义，因为它表明一方面预算状况与另一方面
货币汇率之间存在非常密切的相关性。”（国际联盟 1946：第25页）这是
一个小型开放经济的典型案例。

通常，通货膨胀的原因可以用分配的角度来描述：公民要求国家提供
更多的转移支付，特别是在战争和流行病等牺牲时期之后。战时政客曾承
诺，战后时代将为那些在战争中受苦和牺牲的人提供奖励。受伤的老兵、寡
妇和孤儿都需要支持。此外，战败国（奥地利、匈牙利、德国）面临着巨大
的外部赔款负担，而且由于遭受了严重的领土损失，它们没有多少资源可以
支付。相比之下，波兰和捷克斯洛伐克是巴黎会议上代表的同盟国和参战国
联盟的一部分，没有赔款义务。因此，各地都有沉重的财政负担和预期，但
政治背景不同。与此同时，很难达成提高税收的共识，由此产生的财政赤字
通过从中央银行借款货币化，而中央银行受政府财政政策的支配，这就是现
在所谓的“财政主导”。正如萨金特所说，驱动因素“是法定货币的增长，

1 最近的是马丁（2022）。另请参阅对同一现象的较早描述：Pauly（1998）。
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这种货币没有支持，或者仅由政府票据支持，而政府票据从未通过税收收
回。”（萨金特 1982：第90页）

萨金特的说法与当时非常年轻的波兰经济学家奥斯卡·兰格（Oskar 
Lange）在《经济评论》上对通货膨胀动态的精彩描述并没有太大不同：

“战后几年在波兰和欧洲其他国家一样，都是伪重建时期，原因是它
建立在通货膨胀的基础上。显然，工业、贸易和农业出现了巨大的复兴。
工厂和车间忙碌，产量增加，许多部门达到甚至超过了战前的水平。但是，
与其他经历过通货膨胀时期的国家一样，这种复兴是人为的。当时没有大额
税收，国家​​通过印制纸币来满足其大量支出，而且由于在这种情况下国家支
出并没有被民众感觉成是一种负担，因此其增长没有限制。政府向工业企业
提供大笔贷款，这些贷款以贬值的货币偿还，因此这些贷款更像是国家支付
给工业的溢价。此外，通货膨胀导致对商品的需求过高，因为持有货币的人
为了避免贬值，会尽快花掉这些货币；这种需求使工业和贸易保持繁忙。除
此之外，政府还下达大量订单，缺乏任何健全的商业政策，而货币价值的改
变使这些政策无法实施。人们认为这种狂热而不健全的通货膨胀复苏是真正
的经济重建，战争造成的贫困时期即将过去，国家财富和福利正在增加。政
客们被国家地位恢复的虚假景象、表明生产增加的统计数据以及国家无需诉
诸新税就能进行巨额支出所迷惑。他们认为通货膨胀是凭空创造财富。”
（Lange 1926：第99页）

波兰财政部长兼中央银行家斯坦尼斯瓦夫·卡尔平斯基（Stanisław 
Karpiński）从根本上赞同这一观点，并经常尖刻地抱怨道：

“大量流通的纸币……流通不是为了经济需要，而主要是为了平衡预
算赤字，不再是价值衡量标准，而是成为国库追求自我毁灭的标志。缺乏
稳定货币的结果是，会计的所有基础都被摧毁，尽管它们是每项经济活动的
基础。因此，工业家甚至不知道，在不久的将来需要多少钱来支付已经安排
好的投入，商人不知道在需要填补空货架或仓库时新商品要花多少钱，银行
家不知道今天借出的钱在归还时会有什么价值，农民不知道要卖多少钱和以
多少钱来补充库存，没有企业家知道不仅在几个月后，而且在几周后劳动力
要花多少钱。简而言之，我们的投机条件越来越好，生产条件越来越差。”
（Karpiński 1931：第257–258页）

在另一个场合，卡尔平斯基指出了这个问题：“波兰马克最大的祸害
（szkodnik）是波兰国库”（Karpiński 1931：第261页）。每个部委在波兰国
家贷款基金（或临时中央银行，PKKP）都有一个账户，可以随意提取资金。
社会变得士气低落。“损失最大的是储户，他们存入一双鞋的价值，取出一
卷卫生纸的价值。”（Karpiński 1931：第271页）

波兰自由派经济学家爱德华·泰勒（Edward Taylor）将数量理论作为他
对波兰通货膨胀的重要分析的核心，他描绘了一幅毁灭性的画面，政治和
智力的不成熟是通货膨胀的根源，其中“经济管理成为政治斗争的工具。”
（Taylor 1926：第230页）他分析了他所说的“政治通货膨胀主义”：

“我们也认为，将某些政治派别或政治集团不愿补充国库的责任归咎于
他们是不对的。在某些圈子里，人们倾向于将责任归咎于政治右派。仔细观
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察就会发现，政治右派在增加直接税之前常常犹豫不决；但另一方面，左派
却一直反对增加间接税、费用和关税，因为这些税费和关税会加重社会中较
贫穷群体的负担。他们反对降低爆炸性增长的国家开支。”（Taylor 1926： 
第371页）

2.2. 捷克斯洛伐克的稳定经验2

抵制恶性通货膨胀需要采取英勇的政治行动，在取消现有债权的同时，
还要施加真正的财政负担。只有一个国家，即新成立的捷克斯洛伐克，尝试
了这一行动——成功了，尽管税收措施不受欢迎，负责的财政部长、保守的
自由派经济学家阿洛伊斯·拉辛（Alois Rašín）于1923年被暗杀。1919年1
月，拉辛向外交部长爱德华·贝奈斯（Edvard Beneš）抱怨道：“人们认为
自由意味着不征税，没有人对税收政策的实施做任何事情，所以我不知道
如何进一步管理它。国家处于危险之中，因为大多数社会都认为它是解决
所有问题的神奇方法。每个人都想要就业和生活支持，简而言之，他们想
要由政府支出支付的生活费。”（Kosatík 2010：第131–132页）但在捷克斯
洛伐克，稳定工作更容易，因为有一大批富有的财产持有者被视为外国人，
他们是来自旧君主制的贵族和通常讲德语的地主，他们的土地可能被国有化
并用作稳定的基础。简而言之，有一个内部敌人可能会为改革和稳定付出代
价。1919年4月16日的第215号征用法没收了所有超过150公顷的农业用地和
超过250公顷的其他土地（包括森林）。到1922年，共有1229688公顷农业
用地和2733376公顷非农业用地被1,730名所有者夺走：占捷克斯洛伐克全部
土地的28.2%。其中一些土地被归还，但大部分土地被国家卖给了小农户，
以建立一个繁荣的捷克农民阶级。（Homolac – Tomsik 2016）

2.3. 汇率和德国对通货膨胀的解读3

通货膨胀可以用类似于战时计算的方式来解释：这是一种将成本强加给
别人的方式。这种动态在德国的讨论中尤为明显。德国人将通货膨胀视为逃
避赔款和解的一种方式。1923年7月，德国恶性通货膨胀达到极端阶段时，
德国总理威廉·库诺（Wilhelm Cuno）私下承认，“自然希望先解决赔款问
题，然后再解决税收问题。”（Schuker 1988：第22页）甚至通货膨胀的过
程也包括最初引诱轻信的外国投资者购买德国纸币，期望汇率能够有利可
图地恢复。到1921年10月，《华尔街日报》开始猛烈抨击现在所谓的“巨
大欺诈”，500亿马克纸币最终落入美国投资者手中，而这些纸币对他们来
说毫无价值4。

小国——如奥地利、匈牙利和波兰，还有比它大得多的德国，认为自己
是战后协议的受害者——对汇率和经常账户产生了痴迷，以至于它们常常将
汇率崩溃视为通货膨胀的真正驱动因素。对汇率的关注促使人们思考如何操

2 基于James （2023）
3 基于James （2023）
4 这一点已在当时的美国媒体中得到提及：《马克通胀被视为巨大欺诈：美国持有者》。 

《华尔街日报》，1921年10月6日。该文在Holtfrerich（1986）中进一步阐述。 
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纵体系，并使用汇率将经济不幸的实际成本强加给他人。恶性通货膨胀国家
几乎从定义上就处于国际货币体系的边缘，而国际货币体系的中心国家肯定
经历过通货膨胀事件（拿破仑战争和第一次世界大战中的英国；1970年代的
美国）。

中欧战后通货膨胀和恶性通货膨胀有三个根本的直接经济和政治原
因：1，低储蓄率（战时收入分配变化导致）；2，糟糕的货币和财政政
策；3，强大的金融和商业利益推动政策制定者。这些原因可能被争论的焦
点——汇率问题和试图获取短期利益——所掩盖。

世界大战的后果是收入减少和储蓄率大幅下降。但与此同时，至少在
一段时间内，德国人能够维持他们的生活水平并维持巨额贸易逆差。他们
之所以能有这样的奢侈，是因为世界其他地区的投资者将资金投入购买德
国资产：货币、证券和房地产。英国和美国的投资者押注德国经济复苏。毕
竟，在1914年之前，德国和美国是世界上最强大的两个经济体之一。直到德
国通货膨胀的后期，即1922年夏天，外国人才意识到德国不太可能偿还所有
欠外国的债务（包括盟国根据《凡尔赛条约》要求赔偿的财政负担）。1922
年夏天，外交部长瓦尔特·拉特瑙（Walther Rathenau）被暗杀（1922年6月
24日）这一政治事件凸显了共和国的政治不稳定。从那一刻起，外国人不再
想购买德国资产。早期的大规模资本流动突然停止。马克直线下跌。通货膨
胀的讨论很大一部分都是关于德国与外部世界的关系，而外部世界越来越被
视为敌对和恶毒的。1923年初，德国未能交付赔偿煤，法国则以军事占领鲁
尔谷作为回应，试图夺取煤炭和其他资源，政府控制价格发展的能力完全消
失。德国政府随后向鲁尔工人和企业支付工资，让他们不工作，财政缺口无
法弥补。

因此，通货膨胀的第二个驱动力是德国政府和德国中央银行的政策。两
者都对政治考虑高度敏感。两者都担心失业率上升可能会破坏岌岌可危的政
治秩序。因此，他们愿意采取任何财政和货币政策来抵消任何形式的经济放
缓。政府在试图维持国有铁路和邮政系统的就业率，并创造更多购买力的同
时，出现了巨大的预算赤字。它不断寻找新的和巧妙的方法来管理反复的财
政刺激，然后由中央银行将这些刺激货币化。同样重要的是，大型工业生产
商要求继续获得廉价的中央银行信贷，而低利率实际上却迅速变为可怕的负
值：直到1922年夏天，中央银行的贴现率仍保持在5%左右。中央银行行长
是一位名叫鲁道夫·哈文斯坦（Rudolf Havenstein）的普鲁士老官僚，他吹
嘘自己成功地建立了新的印刷厂（132家工厂，以及银行自己的设施）、印
版制造商（29家）和造纸厂（30家），以满足对新资金的巨大需求。他找到
了越来越多巧妙的方法来刺激银行以越来越可疑的证券向大企业放贷。他不
断解释说，保持印钞机运转是一种爱国义务。简而言之，现在所谓的“哈文
斯坦看跌期权”是指中央银行将利率保持在足够低的水平，以便德国企业能
够继续扩张。

因此，第三个通胀动态是“金融主导地位”，金融机构和依赖它们的企
业认为，他们需要继续获得中央银行的资源——货币化——才能继续运营。
德国经济学家马库斯·布伦纳迈尔（Markus Brunnermeier）将其定义为：
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“金融部门的事先行为，由于担心损失会被转嫁到自己身上，故意保
持（甚至变得）资本不足。这种行为增加了波动性，并可能迫使财政或货币
当局吸收损失……在金融主导下，很少有损失会转嫁到金融部门，更糟糕的
是，可能需要对其进行救助。财政或货币当局之间可能会出现第二次胆小鬼
博弈，谁必须救助金融部门。金融部门不但没有为政府部门提供保险，反而
会拖累经济，从而拖累政府的税收收入。如果财政方面不健全，主权风险和
金融部门之间就会出现恶性循环。”（Brunnermeier 2015：第11–12页）

从长远来看，通货膨胀摧毁了德国的储蓄，使魏玛不稳定的民主经济更
容易受到更多冲击。它还对大众和政治心理产生了巨大影响。德国试图通过
重新估价某些资产而非其他资产来补偿通胀的损失，这导致一个群体与另一
个群体对立，并促使人们相信政治就是有组织的利益集团之间的谈判。

价格的不断变动，投机行为带来的财富的戏剧性增长和损失，让普通
德国人和中欧人变得脆弱和神经质。价格的疯狂改变了两性关系。男人认为
女人，女人认为男人本质上是精于算计、唯物主义的，对任何浪漫幻想都感
到失望（Marcus 2018：第63–73页）。金钱才是最重要的。由于通货膨胀的
不确定性与犹太人主导金融的陈词滥调相呼应，它助长了反犹太主义。后
来，一些精明的观察家，如保加利亚科学家和作家埃利亚斯·卡内蒂（Elias 
Canetti）得出结论，正是大通货膨胀创造了一个让大数字看起来不真实和难
以理解的世界，才使得大屠杀成为可能（Canetti 1960）。官僚们只是记下
了不可能的巨额款项，而没有考虑对人类造成的后果。

值得思考的是，不稳定的价格究竟是如何转化为破坏性的、最终是致命
的社会行为的。在稳定时期，我们希望商业交易中的每个参与者都相信价格
是公平的，双方都能从交易中受益。我买了一顿饭来满足我的饥饿感，而旅
店老板则有钱来满足他们的需求。当价格变动时，我会因为不得不支付更多
而感到不安。旅店老板很生气，因为我给的钱再也买不到那么多商品了。我
们都认为我们在交易中吃了亏，被某种邪恶的力量操纵了。我们也为利用他
人而感到内疚——尽快摆脱我们的钞票。我们开始认为我们的行为是投机和
贪婪的。因此，第一次世界大战后，在货币混乱时期，非犹太裔德国人采取
了与犹太人行为相关的活动，痛恨自己违反传统规范，并通过指责与金融和
金钱相关的团体来表达这种强烈的情感。人们对流动性也产生了强烈反对，
尤其是在德国新的东部边境，波兰和犹太商人被描绘成利用德国人；但外国
（西欧和美国）游客似乎也在柏林和其他奢侈城市过着廉价的奢侈生活。他
们也引起了不满。

通货膨胀摧毁了道德价值观，也腐蚀和破坏了政治结构。德国曾经 
（现在也是）是一个联邦国家。联邦制依赖于收入和支出分配的精确规则。
通货膨胀过程，加上税收和政府支付的实际价值不断不确定，给领土单位带
来了与个人生活中相同的失落感。税收似乎流向了中央——柏林，或莫斯科
（对于衰落的苏联），或贝尔格莱德（对于处于压力之下的南斯拉夫）。另
一方面，支出似乎与联邦政府所在地的距离有关。这样的解释助长了分裂主
义。在恶性通货膨胀的一年里，萨克森州试图脱离激进左翼政权（“红色百
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人团”），而巴伐利亚州则转向极右翼（1923年11月阿道夫·希特勒发动政
变）。莱茵兰分离主义者希望与法国达成自己的协议。

关于获得信贷和政府印钞机的盘算强化了分离主义的推动力。德国中央
银行以极低的实际利率发放信贷：这相当于补贴。但只有那些能够体现其国
家重要性并接近柏林政治进程的公司才有机会获得补贴。其他所有人都认为
他们正在失去利益。

随着政治解体的进行，税收变得更加困难——尤其是在较远或偏远的地
区，支出也大幅下降。因此，地方政府有很大的动力去发明新的财政机制。

2.3.1. 1990年代的相似之处及其后果

1923年夏末和秋季时，德国几乎解体，冷战结束时，苏联和南斯拉夫联
邦也解体了。由于无法进行或信任现金或信用交易，人们开始囤积：因此，
从1990年开始，乌克兰停止向俄罗斯供应粮食。中央银行青睐关系良好的企
业。中央联邦政府随后将所有混乱和无序归咎于外部世界或国际社会。对于
塞尔维亚来说，通货膨胀的根源在于国际制裁。苏联解体也迅速产生了俄罗
斯受害的叙述，这是俄罗斯敌人实施冷战战略的结果，他们与米哈伊尔·戈
尔巴乔夫领导下的叛国苏联领导人合作，“出卖”了西方。塞尔维亚和俄罗
斯对通货膨胀和经济脆弱性的解释与魏玛共和国领导人和日益激进的“体
系”反对派的不断重复的说法非常相似，即外国势力或国际秩序通过巨额赔
款法案造成了通货膨胀。通货膨胀导致少数民族成为攻击目标，也导致人们
对国际秩序的不公正感到愤怒。

如果没有捷克式的大规模没收，只有像1922年在奥地利和匈牙利以及一
年后在德国发生的那种戏剧性的经济和政治崩溃，才能为有效的货币和金融
稳定奠定基础。所有这些国家都讨论过国有化问题，但遭到了拒绝——很大
程度上是因为有人认为这种操作将为赔款债权人提供夺取资源的便捷手段。
当然，现有财产持有者非常积极地提出了这一论点。整个辩论在政治上留下
了永久的印记：没收特定群体的资产可能会结束所有财政难题的想法在日益
增长的反犹太主义运动中发挥了强大的作用。它为纳粹的没收政策奠定了基
础。因此，最初是经济思维上的错误，最终却演变成暴力政治的灾难性爆
发。

三，波兰稳定是“过早庆祝”的一个例子

正如国际货币基金组织最近的一份报告所表明的那样，通货膨胀事件充
斥着“过早庆祝”。随着最初通胀冲击的驱动因素（如贸易条件冲击）似乎
逐渐消退，总体通胀可能会暂时下降，但潜在通胀仍然坚挺。此外，国际货
币基金组织的报告认为，政策设置可能不一致，为应对通胀下降而过早放松
政策（Ari等 2023）。1921年试图稳定经济以及相关的“过早庆祝”的故
事很有说服力。5财政稳定尝试似乎取得了成功，推高了波兰马克的汇率， 
11月报价上涨了25%。反过来，更高的汇率使企业和农业出口商的条件恶
化，货币当局采取了宽松政策，这进一步推高了通胀。1921年11月，当工人

5 《国际联盟》（1922）：第33页，泰勒（1926）：第189页。
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和工会因高失业率而寻求帮助时，工业部长亨里克·斯特拉斯伯格（Henrik 
Strasburger）回应称，要求政府和库尔德工人党提供帮助。随着库尔德工人
党信贷的增加，对更多信贷的需求也随之增长。自由派经济学家爱德华·
泰勒观察到：

“追求增加这种药方。人们希望通过发行货币来创造资本。这是典
型的晚期通货膨胀症状。众议院议员斯坦尼斯瓦夫·亚当斯基（Stanisław 
Adamski）神父以这种典型的通货膨胀观念，表明缺乏基本的经济原则知
识，他告诉议会，“目前货币的高价格不是自然的，而是由于流通支付手段
的短缺造成的。”因此……需​​要在国内引入更多流通货币……否则，我们的
马克就会因此在国际舆论中遭受损失。”（Taylor 1926：第186–187页）

最著名的稳定措施，即格拉布斯基稳定措施，不幸也是一场过早的庆
祝。1923年12月，瓦迪斯瓦夫·格拉布斯基在一个技术官僚政府中同时担任
总理和财政部长。1924年1月3日，众议院授予他为期六个月的特别权力，同
时稳定计划在1月11日以极快的速度颁布的《国库改革和货币改革法案》中
实施。这项重要立法早在1924年1月20日就通过了总统令。根据1924年1月
20日的法令，成立了一家新的中央银行——波兰银行（BP），其纸币流通
量至少有30%由黄金（硬币和金条）以及以黄金为基础的外币支持（当时英
镑尚未恢复黄金可兑换性）。新货币兹罗提（波兰语中意为“金的”）的
黄金价值将设定为瑞士法郎的黄金价值，即1/3.444克纯金。新举措稳定了
预期，市场开始更加自信。

但后来改革受挫，部分原因是运气不佳。1924年收成不佳，波兰出口下
降，同时价格也走低。1925年中期，波兰与德国爆发了一场大规模关税战，
波兰煤炭对德国的出口急剧下降。英国石油公司的海外持股量从1925年初
的2.69亿兹罗提下降到6月底的1.2亿兹罗提，到年底下降到7000万兹罗提。
汇率开始下跌。随后，一系列银行挤兑和倒闭引发了新中央银行与政府之
间的冲突。在这种情况下，沃尔特·白芝浩（Walter Bagehot）的《伦巴底
街》已成为中央银行家的经典手册，该书建议向基本面良好但面临暂时流动
性短缺的银行提供信贷，同时提高利率以应对外部流失。然而，这一做法将
严重打击工业、农业——事实上是整个经济。在这场冲突中，格拉布斯基主
张支持银行，而英国石油则主张支持货币，即使牺牲金融部门。格拉布斯基
后来也意识到，同时捍卫银行和货币可能是不可能的。英国石油公司获胜，
并迫使格拉布斯基政府于1925年11月13日辞职，汇率继续下滑。英国和美国
的银行不愿承诺支持行动。格拉布斯基的遗产似乎已支离破碎，反对派开始
使用“grabszczyzna”一词来表示一项完全混乱的政策。

1926年5月，约瑟夫·毕苏斯基元帅发动政变，转向政治救济（sanacja）， 
这是货币评估的一个转折点。此前，亚历山大·斯克林斯基（ J e r z y 
Zdziechowski）领导的政府的财政部长耶日·兹德杰霍夫斯基（Aleksander 
Skrzyński）实施了痛苦的五个月紧缩政策，将养老金削减了35%，解雇了
25000名铁路员工，减少了疾病和残疾支持，同时增加了税收、天然气和电
力的公用事业价格以及酒精价格。这些措施加剧了经济危机。但财政稳定
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并没有稳定汇率：恰恰相反。紧缩政策往往无法激发国内或外国投资者的
信心，他们经常将其解读为政治分裂和僵局的信号。

救援的关键部分实际上是外部援助的可能性。直到1926年毕苏斯基政变
后，美国的地位才变得对波兰更加有利。美国驻波兰公使向普林斯顿大学教
授埃德温·凯默勒（Edwin Kemmerer）解释说，

“这位教授最初被格拉布斯基要求就稳定计划提供建议，有迹象表明
政府将能够比以往更快地解决其经济困难，我相信这种精神对美国更加友
好。……很难预见革命对波兰在外国的信誉的影响。战斗结束几天后，我
得知至少有四项涉及向波兰提供相当大贷款的金融业务已经完成。您可能
知道，哈里曼集团已准备好在波兰进行投资。”6

最终，稳定和消除通货膨胀需要外国支持，也需要结束政治动荡。
1932年中期，当其他国家陷入深重的萧条和沮丧时，英格兰银行的哈

里·西普曼（Harry Siepmann）兴高采烈地评论了其驻巴塞尔代表所描述的
波兰局势：

“从我们听到的所有报道来看，这群人中最好的人是波兰人。他们自己
认为，他们还有一年的时间才会陷入与邻国一样糟糕的境地。他们将自己的
成功归功于政府与波兰银行的和谐合作、私人银行的忠诚支持以及总体行政
效率。波兰银行声称已经很好地掌握了整个信贷状况，现在他们感谢他们的
运气，因为几年前外国资本没有涌入波兰，尽管布莱尔斯（Blairs）诱使他
们借入比当时需要的更多的资金可能是件好事。公众心态似乎比其他任何国
家都好得多。他们的繁荣来得晚，很短暂，现在他们回顾1928年是一个特殊
时期，因此他们更愿意将目前的情况视为接近正常时期。人们不像德国那样
愿意认为目前的情况与任何体面的人有权期待的情况不同。或许，与这一切
有很大关系的是，从各方面来看，政治都不存在。”7

换句话说，解决方案包括有意识的非政治化和对国家主权的痛苦限制。

四，结论

结束通货膨胀和恶性通货膨胀需要付出巨大代价，最明显的是结束通
货膨胀带来的经济衰退和失业。关于成本的讨论还引发了边缘国家的计算，
即通货膨胀可能被用来实现国际和国内的财富再分配。结束通货膨胀在政治
上代价高昂，通常需要放弃某些主权或限制国内政治回旋的空间。只有当国
际金融体系能够生产真正的资源来缓解调整的苦药时，它才会具有吸引力。
因此，在国际政治和金融不稳定的时刻，许多通货膨胀并没有真正结束，而
是在复发之前引发了过早的庆祝活动，通常伴随着反对外部影响和控制的行
动。这种动态在两次世界大战之间非常强大；然而，当金融秩序通常更为稳
健、外围变得不那么外围时，这种动态就会在紧张的时刻重新浮现。

6 埃德温·W·凯默勒论文，第205盒，斯泰森致凯默勒，1926年6月4日。公共政策论
文，普林斯顿大学图书馆特藏部。

7 Siepmann，H.A.：《巴塞尔的一些印象》，1932年5月18日，英格兰银行OV110/2。
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爱德华·泰勒发现，在通货膨胀的低迷中，人们不断寻找“药物”，
这种动态具有经典悲剧的元素。事实上，古希腊埃斯库罗斯（Aeschylus）在 
《复仇女神》中谈到了心理和政治机制，他在这部戏剧中展示了雅典的制
度和法律确定性如何解决社会解体和政治不和：“每个人都预见到邻居的
痛苦，摸索着治愈自己的痛苦——可怜的人，没有治愈的方法，没有用处， 
缓解他的痛苦的药物会加速下一次发作。”（Aeschylus 1977：第253页）
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