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内容提要:2008-2009年发生的金融危机再次引起了人们对大萧条这一最特殊经济史事件的

关注。真实经济周期理论凭借动态一般均衡分析框架和“真实再现世界”的数值模拟技术,对大萧

条的起因和缓慢复苏给出了具有颠覆性的解释:以技术冲击为主的外部冲击引起了1929年大的衰

退,胡佛的企业联合政策将一次大的衰退转化为大萧条,而1934年到1939年美国经济缓慢复苏的

根源是试图将经济拉出泥潭的“罗斯福新政”。针对我国学术界在该方面研究的不足,本文在对大

萧条争论全面回顾的基础上,对真实经济周期理论对大萧条的重新解释进行了全面介绍和系统分

析。文章的最后还对政府干预是否有益于经济危机的解决进行了反思。
关键词:大萧条　真实经济周期理论　金融危机　动态一般均衡模型

一、引言

2008-2009年发生的金融危机重新引起了人

们对经济周期研究的兴趣,自然,作为经济周期中的

特殊事件———大萧条再次走进人们的视野。尽管对

大萧条的研究已经取得了不少进展,也形成了某些

“解释性”的共识,但是,遗憾的是,对于大萧条产生

的根源究竟是什么,是哪些因素将一场衰退转换为

大萧条,以及是哪些因素使大萧条的复苏持续那么

长时间,无论是20世纪30-50年代居于正统地位

的凯恩斯主义,还是20世纪60年代开始争夺主流

地位的货币主义,都没有给出令人信服的答案。理

性预期学派虽然对凯恩斯主义和货币主义的解释不

屑一顾,并在20世纪70年代初建立了揭示经济周

期的“货币意外模型”,但是对于“均衡理论”能否解

释大萧条这一特殊事件仍忧心忡忡(Lucas,1980)。
开始于20世纪80年代的真实经济周期理论(Real
BusinessCycleTheory,简称 RBC),虽然成功地给

经济周期理论注入了被忽视的“供给”元素和加强了

“实际”因素影响的研究,但是真实经济周期理论领

军人物普雷斯科特(Prescott,1983)继卢卡斯做出

“均衡理论无法解释大萧条”(Lucas,1980)之后,也

无奈地发出了均衡理论远离解释大萧条的哀叹。于

是,揭示“大萧条之谜”的难题不得不暂时被搁浅。
在经过近20年沉默之后,20世纪90年代末和

21世纪初,Cole& Ohanian(1999,2000,2004)打破

“均衡理论无法解释大萧条”之魔咒,以排山倒海之

势,揭开了真实经济周期理论重新解释大萧条的“风
暴”,而一度持怀疑态度的卢卡斯和普雷斯科特对这

一解释表示了极大的欢呼。按照真实经济周期理论

的解释,1929-1933年将一次大的衰退转化为大萧

条的“原罪”是时任美国总统胡佛试图挽救经济的卡

特尔政策,而1934-1939年美国经济的缓慢复苏的

根源是试图将经济拉出泥潭的“罗斯福新政”。① 尽

管这个见解好像是在新古典理论的旧瓶子装新酒,
似乎并没有太多新意,但是,这是建立在“科学”方法

论的基础之上的“真实再现世界”的数值模拟(Lu-
cas,1977),给人一种“仿佛大萧条就像它说的一样”
的感觉,其意义不同。②

对于这一重大事件我国学者没有给予足够重

视,已有的研究虽然也有不少涉及,但是总体来看,
没有对这一揭开“大萧条之谜”的努力进行系统研

究。究其原因,或许是受先入为主思想的影响,认为

真实经济周期理论的解释不过是“技术冲击”等“实
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际”的“供给”冲击而已;或许是真实经济周期理论复

杂的数学工具,尤其是“真实再现世界”的数值模拟

等技术,让人望而却步;当然,也或许是已有解释的

影响根深蒂固,对于真实经济周期理论能否“驾驭”
大萧条持本能的怀疑态度。③ 本文试图弥补这方面

研究的不足,站在经济思想史的视角对真实经济周

期理论对大萧条的重新解释给予全面介绍和系

统分析。

二、关于大萧条争辩的回顾

如果说大萧条是经济史上一场独特的经济大灾

难,恐怕没有人反对,但是,如果说它是人为造成的

可预见的必然事件,那么将会受到很多学者的责难。
有趣的是,哈耶克就是凭借对大萧条提前发出的警

告,赢得了很高声誉,这一点可以从他在大萧条期间

在伦敦经济学院的讲座被极大地热捧,以及1931年

年仅32岁就被破格任命为伦敦大学 Tooke经济科

学与统计学教授可以看出。大萧条爆发后,奥地利

学派更是强调了它对大萧条的深邃见解,即“萧条是

人为制造繁荣的结果”,于是,要理解大萧条发生的

原因,就必须回到股票市场崩溃之前的经济结构中

去寻找。确实,没有20世纪20年代过度的信贷膨

胀和过度投资导致的经济结构的失衡,就很难有大

萧条的祸害。但是,奥地利学派却没有提出治愈大

萧条的有效药方,其解决方法为“清算主义”,即让市

场去纠正行为人的错误行为,政府能做的最好事情

就是什么也不做。虽然从当代经济学的视角看,或
许奥地利学派的建议是有一定道理的,但是,面对近

似崩溃的自由放任资本主义体系依然主张“自由放

任”的政策建议不可能被接受,奥地利学派对大萧条

的独特见解很快被“凯恩斯主义”所吞噬,哈耶克也

随着凯恩斯声名鹊起而几乎被人们所遗忘。
与其说凯恩斯凭借《就业、利息和货币通论》的

巨大成功,将经济学带入凯恩斯时代,倒不如说是

《和约的经济后果》给凯恩斯带来的享誉全球的名声

使《就业、利息和货币通论》得以迅速传播。凯恩斯

对大萧条的真知灼见集中体现在《就业、利息和货币

通论》这部不朽的著作中。④ 在凯恩斯看来,大萧条

的根源是“投资不足”(用凯恩斯的话是“有效需求不

足”),投资不足的根源是动物精神,具体原因是大萧

条之前过度投资和预期崩溃时的资本大撤退,于是

应对大萧条的办法自然就是增加有效需求的政策。
考虑到大萧条与衰退不同,整个经济处于“流动性陷

阱”状态,增加货币没有效应,于是解决大萧条的政

策建议就只有积极的财政政策,即增加政府的支出

或购买,而非应对普通衰退的扩张性货币政策。⑤

《就业、利息和货币通论》发表后,一度对凯恩斯的观

点持批判态度的汉森,⑥ 几乎在进入哈佛大学任教

后的一夜之间转向了凯恩斯,成为凯恩斯忠实的信

徒和凯恩斯理论美国化的主要推手,并培养出萨缪

尔森、托宾、奥肯等我们熟悉的凯恩斯追随者。在汉

森看来,1928年到1929年住宅建设支出的急剧下

降引发了大萧条,而20世纪30年代持续的萧条正

是建筑业高度繁荣之后的长期饱和状态所致。随

后,出现了戈登(RebertA.Gordon)、克莱因(Law-
renceR.Klein)等一大批沿着凯恩斯的足迹解释大

萧条的经济学家,至今,凯恩斯主义对大萧条的解释

仍居于正统地位。
与汉森的经历相反,早年深受凯恩斯影响的弗

里德曼,在进入芝加哥大学后,就踏上了反凯恩斯的

征程,而弥漫着自由主义气息的芝加哥大学为他的

反凯恩斯革命铺平了道路。从1943年的《防止通货

膨胀的税收》、1951年的《对货币政策的评论》、1956
年的《货币数量论———一种重新表述》,再到1957年

的《消费函数理论》,身高只有160cm 的弗里德曼虽

然处处与198cm 的凯恩斯作对,但是收效甚微,除
了由于当时凯恩斯主义在实践方面依然富有成效

外,也与其自身缺乏实证检验不无关系。弗里德曼

的艰辛努力没有白费,他与施瓦茨1963年合著的

《美国货币史》很快改变了与凯恩斯斗争中的不利状

态,以此为契机,货币主义迅速崛起。按照弗里德曼

解释,1929年的股市暴跌引发了经济衰退,而随后

美联储的错误政策导致的货币供给量大幅下降,使
得一次温和的经济衰退演变成了大萧条(张琦,

2008)。正如弗里德曼本人所说:“大萧条是对货币

政策有效性的悲剧性证明,而不是像凯恩斯及其同

时代的许多人认为的那样,是货币政策无效性的证

据”。⑦ 毫无疑问,在货币主义看来,大萧条的真正原

因是错误的货币政策,其罪魁祸首是美联储,解决大

萧条的法宝是货币政策而不是凯恩斯主义的财政政

策,于是,保持一个适度增长的货币发行量成为其政

策主张的关键。应该指出的是,从表面上看,弗里德

曼对于大萧条的解释和政策建议与奥地利学派截然

不同,但是事实上,他们都是自由市场的坚定信仰

者,这一点可以从弗里德曼对大萧条教训的评价中

看出。在总结大萧条的教训时,弗里德曼意味深长

地讲道:大萧条是政府造成的,大萧条是错误的货币

政策导致的,而非市场机制所致。尽管弗里德曼对
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大萧条的原因的解释有些因果颠倒,但是,依然拥有

许多的追随者。或许我们熟悉的伯南克正是凭着

“信贷中介成本理论”等关于货币传播途径的系列研

究成为前美联储主席的。此外货币主义追随者

Cecchetti的“债务通缩机制”(debt-deflation)也有

一定的影响。

20世纪70年代的两次石油冲击将睡梦中狂欢

的人们惊醒,经济周期带着复仇的怒火又一次进入

经济运行之中,以此为背景,出现了“埋葬凯恩斯主

义”的理性预期学派,产生了解释经济周期的“均衡

周期理论”(又称“货币意外模型”)。卢卡斯(Lucas,

1969,1980)凭借对经济运行深邃的洞察力,以理性

预期假说、市场出清假说和自然率假说为基础,在

20世纪70年代初建立了将经济周期看作是未预期

的货币冲击引起的均衡周期理论(又称“货币意外模

型”)。按照均衡周期理论,只有未预期到的货币冲

击才对经济有实质影响,由于当事人不会出现系统

偏差,因而预期到货币政策将是无效的。该周期理

论在1972年至1982年期间一直处于统治地位。但

是对于大萧条这一特殊事件,正如引言部分所讲,卢
卡斯并没有试图用均衡理论进行解释。这里的介

绍,只能看成是对大萧条解释中的一个插曲。
正当20世纪70年代凯恩斯主义节节败退,货

币主义咄咄逼人,而均衡周期理论也对大萧条的解

释力不从心的时候,1976年,在弗里德曼摘取诺贝

尔经济学桂冠的同年,经济史学家特明(PeterTe-
min)出版了著作《是货币因素引起大萧条吗?》,有
力地回击了货币主义对凯恩斯主义的责难。在这部

著作中,他一把抓住《美国货币史》这部影响巨大的

经典之作,从三个层次对货币主义的理论进行了有

理有据的批判,毫不留情地拒绝了他称之为的“货币

假说”。在这部著作中,他也对凯恩斯本人以及汉

森、戈登等被他称之为“支出假说”的理论进行了批

评性讨论,在对“投资支出假说”不满之余,提出了他

自己也无法解释的“消费支出假说”,即大萧条可能

是消费大幅度下降造成的。对于特明关于消费下降

引起大萧条的天才猜想,米什金(FredericMishkin)
用股市崩溃后家庭资产负债表恶化从而导致消费急

剧下降进行了解释,罗默(ChristinaRomer)用股市

崩溃后由于家庭对未来收入不确定性担忧诱发消费

下降进行了解释,而奥尔尼(MarthaOlney)还将消

费下降从自发消费扩展到由于分期付款等的压力导

致的被迫消费减少进行了解释(中国社会科学院经

济研究所课题报告,2011)。

在特明的质疑下,凯恩斯主义和货币主义的追

随者对究竟是货币因素还是非货币因素引发了大萧

条进行了长时期的争论,并没有形成一定的共识。
这时一种跳出凯恩斯主义和货币主义研究的新视角

悄然兴起,它就是有名的金本位假说,其代表人物为

金德尔伯格(CharlesKindleberger)、乔杜里(Ehsan
U.Choudri)和科钦(LevisA.Kochin)等。按照这

种假说,美国以邻为壑的金融政策是导致大萧条的

罪魁祸首。具体而言,美联储不愿意让流入美国的

国际资本按照真正金本位的要求来决定美国的价格

水平的金融政策,将全部调整的负担都落在其债务

国的身上,而这一重压超过了这些债务国的承受能

力,最终引发了席卷全球的经济危机(中国社会科学

院经济研究所课题报告,2011)。
在金本位假说发展的同时,20世纪80年代另

一种学说也悄然兴起。凯恩斯主义强调总需求遇到

的问题,以及卢卡斯用货币因素解释经济周期的失

败,促使经济学家转向货币以外的真实因素去寻求

解释经济周期的原因,而发生在20世纪70年代的

两次石油价格上涨有关的供给冲击使得宏观经济学

家认识到供给因素在解释宏观经济不稳定中的重要

性,同 时,纳 尔 逊 和 普 洛 瑟 (Nelson & Plosser,

1982)的“真实冲击可能远比货币冲击重要”和“产量

的变动轨迹用随机游走来描述最恰当”的研究成果

也富有启发性,于是,以批判凯恩斯主义政策“动态

不一致”而闻名的普雷斯科特和基德兰德(Kydland
&Prescott,1982)开始出场,加上郎和普洛瑟(Long
&Plosser,1983)等的工作,一起搭建了被称为真实

经济周期理论的理论大厦。在这座理论大厦中,货
币因素不再存在,供给冲击等真实因素成为关键,凯
恩斯主义、货币主义和均衡周期理论同时被“革命”
(Snowdon& Vane,2005)。尽管真实经济周期理

论对经济周期的解释取得了很大进展,但是,真实经

济周期理论对大萧条这样一个经济周期特殊案例的

解释能力也一直受到凯恩斯主义和货币主义等的怀

疑。同时,正如引言部分所讲,真实经济周期理论领

军人物普雷斯科特对“均衡理论能否解释大萧条”本
身也一直持有怀疑态度(Prescott,1983),直到1999
年,Cole& Ohanian大胆冲破“卢卡斯禁区”,将对

大萧条的解释引向更深更宽的领域为止。

2008年开始由美国次贷危机诱发的全球金融

危机,引起了人们关于大萧条是否将重现的恐慌性

思考,在各国纷纷推出拯救政策的同时,关于金融危

机产生根源的争辩也不绝于耳,可以视为对大萧条
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解释争论的再现。对于这场仅次于大萧条的金融危

机,凯恩斯主义认为,自由放任政策本身包含着最终

导致其灭亡的种子,金融危机标志着以自由放任为

特征的“里根主义”彻底破产。其最活跃的代表人物

克鲁格曼,⑧ 在2008年摘取诺贝尔奖的当天,还在

《纽约时报》上发表嘲讽布什政府的“市场总是对的,
政府总是错的”的评论,而另一诺贝尔经济学奖获得

者斯蒂格利茨也以“新自由主义终结”为题对自由放

任政策进行了批判。与凯恩主义者观点相反,反对

凯恩斯主义的经济学家则坚持认为,金融危机正是

凯恩斯主义干预经济的后果,危机再次表明,“政府

干预经济不仅无助于经济问题的解决,它本身就是

问题的一部分。”具体而言,民主党执政时期的美国

政府干预经济的运行,让本来不具备条件的穷人也

能住上房子,是导致危机的根本原因(杨春学,谢志

刚,2010)。对于这场金融危机产生的根源,与本文

直接相关的真实经济周期理论没有陷入“喋喋不休”
的争论之中,而是沿着Cole& Ohanian开辟的道路

进行了颇具科学性的研究。McGrattan& Prescott
在《真实经济周期理论的重新评估》(2014)论文中,
通过在真实周期模型中增加“投资”函数,不仅成功

解释了金融危机的主要原因,而且还回应了批判者

“在金融危机发生时劳动生产率上升与真实经济周

期理论矛盾”的质疑。Christiano ,Eichenbaumhe
& Trabandt在《理解大衰退》(2014)论文中,借助于

多部门真实周期模型,依次对消费减少、信用膨胀、
技术冲击等的影响进行了分析,研究发现,信用膨胀

引起的全要素生产率的降低和营运资本成本上升是

诱发全球金融危机的主要原因。

三、真实经济周期理论的方法论“革命”

为了对真实经济周期理论对大萧条的解释有一

个完整的理解,我们在正式介绍之前,首先对真实经

济周期理论在解释大萧条时使用的假设和方法进行

梳理,并对真实经济周期理论具有革命性的方法论

进行简要的介绍。
(一)基本假设

真实经济周期理论的“硬核”是建立在“均衡”和
“最优化”基础上的一般均衡框架。就作者掌握的文

献看,所有的真实经济周期理论,不管复杂还是简

单,都包括理性预期、市场出清和最优化三个基本假

设。理性预期假设保证了当事人理性地形成预期,
不会受到信息不对称的危害;凯恩斯主义的世界是

非均衡的世界,新古典主义的世界是均衡的世界,对

市场是否出清的不同回答,构成了凯恩斯主义与新

古典主义两大阵营的分水岭,作为新古典主义阵营

中的真实经济周期理论,也继承了市场出清的假设;
行为主体的最优化既是微观经济的基本假设,也是

新古典主义的基本假设,真实经济周期理论继承了

这个假设。在真实经济周期理论中,经济周期是追

求效用最大化的个体和追求利润最大化的企业对经

济环境变化做出的最优反应。离开了最优化的假

设,RBC模型将无法构建和求解。
在早期真实经济周期理论中,“技术冲击”是一

个重要的假定,不过,进入20世纪90年代,真实经

济周期理论逐渐突破“技术冲击”的限制,拓宽到供

给 冲 击 的 各 个 方 面 (Kim & Loungani,1992;

Rotemberg& Woodford,1996;Ohanian,1997;Re-
belo,2005)。真实经济周期理论在对大萧条重新解

释时,也放弃了“技术冲击”作为单一外部冲击源的

限制。
虽然真实经济周期理论在分析“真实因素”对经

济周期影响方面,取得了丰硕的成果,但是能否突破

“名称”的限制,对货币因素的影响给予成功的分析

仍然是一个值得探讨的问题。20世纪80年代末,

Kydland(1989)、Cho& Hansen(1989)将货币因素

引入RBC模型中,将模型中出现的其他变量全部用

名义变量来表示,并未发现货币因素引入与 RBC有

任何冲突。20世纪90年代末,前美联储主席伯南

克等(Bernanke,Gertler& Gilchrist,1999)也做了

类似的研究,促进了货币因素在 RBC模型中的使

用。随着货币因素的引入,真实经济周期理论的“真
实”已经不再“真实”,正如 Zimmermann(1996)所

言:“当货币和名义影响被正式纳入模型时,真实经

济周期现在已经超越了真实”。或许,将学派的名称

改为“动态一般均衡模型”更为合适(汤铎铎,2008)。
在真实经济周期理论中,传播机制也是一个重

要的概念,离开了传播机制,真实经济周期理论的动

态模型将变成一个静态模型,自然,也就不可能“真
实再现世界”。真实经济周期理论在对大萧条重新

解释时,将劳动跨时替代假定为传播机制。劳动跨

时替代最早是由卢卡斯和拉平(Lucas& Rapping,

1969)采用的假说,其含义是家庭随时间改变其劳动

供给,当真实工资暂时较高时,他们用劳动代替闲

暇,增加工作的时间,反之,他们减少工作的时间。
(二)时间维度和空间维度

Cole&Ohanian(1999)首先大胆地将大萧条的

时间维度从1929-1933年拓宽到1929-1939年,
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其范围覆盖整个30年代。因为在他们看来,就美国

而言,与1929年相比,1939年实际产出水平仍然低

26.8%,消费水平仍然低24.4%,就业水平仍然低

27.9%。⑨ 对于 Cole& Ohanian的时间维度,普雷

斯科特(Prescott,1999)早已忘记了1983年的悲观

评论,给予了热情的赞赏。
对于大萧条研究的空间维度,Cole& Ohanian

(1999)也提出了不同的看法。在他们看来,尽管大

萧条是一个席卷几乎所有资本主义国家的全球事

件,但是,当时美国实行的是闭关自守的政策,美国

大萧条的产生与其他国家并没有多大关联,因此,研
究大萧条并不需要考虑它的国际维度,立足一个国

家就够了。Cole& Ohanian对空间维度的界定,也
成了随后其他真实经济周期理论学者研究的传统,
只是研究范围不断地从美国转向了其他国家。应该

指出的是,这样的划分虽然缩小了研究空间,降低了

研究的复杂度,但是也影响了真实经济周期理论对

大萧条国际传播机制的研究。
(三)真实经济周期理论方法论上的“革命”
作为对卢卡斯“建立一个最贴近现实的模型:一

个被充分描述的、随时间变化的人为经济,从而逼真

地模拟实际经济的时间序列行为”(Lucas,1977)的
反应,真实经济周期理论找到了一种模拟“不能进行

重复实验”的经济事件的方法,其“革命性”表现在:
可以以较低的成本进行政策实验,而这些经济政策

实验在现实经济中由于代价高昂而无法进行(Pre-
scott,2004)。举例而言,我们可以建立一个贴近我

国实际经济的 RBC模型,在金融危机到来之前,模
拟美国次贷危机对我国经济的冲击,从而提高我们

应对金融危机的能力。
真实经济周期理论的模型并不像想象的那样复

杂,它一般并不建立能够进行传统经济计量检验的

模型,而是提供一个更加一般的波动模型的例子,借
助于历史数据,完成模型参数的设定和校准,通过自

然科学中广泛使用的数值模拟方法实现对外来冲击

(即经济变量的变化)引起产出等变量变化的模拟。
下面通过一个简单例子来说明真实经济周期理论建

模和求解过程。

1. 确定具体的消费函数。个体的行为是 RBC
建模的第一步,该部分的关键是设定效用函数,并在

一定预算约束条件下求解。⑩

假定具有无限期界的代表性家庭寻求如下效用

函数的最大化:

　U=Et∑
¥

t=0
βt ζ

C1-σ
t

1-σ+ξ
Mt ∕Pt( ) 1-φ

1-φ
-γ

N1+φ
t

1+φ
é

ë

ù

û
,

σ >0,φ >0 (1)
其中,Ct 为代表性家庭t期的消费,Mt ∕Pt

为代表性家庭t期持有的实际货币余额,Nt 为代表

性家庭t期的工作时间,U ·( ) 为即期效用函数,β
∈ 0,1( ) 为贴现率(β 越大表明与现期消费相比远

期消费的价值就越低)。货币进入效用函数意味着

货币提供流动性服务带来效用,工作时间进入效用

函数意味着劳动带来负效应。ξ > 0、γ > 0 和

ζ >0为效用函数的权重系数。增加权重系数,更
进一步体现代表性家庭的偏好差别。

代表性家庭在t期面临的预算约束为:

PtCt+Mt+
Bt

Rt
+Ptτt £Mt-1+Bt-1+WtNt

+Dt (2)
其中,Mt-1 和 Bt-1 分别为代表性家庭在t期

初拥有的名义货币量和名义债券数量,WtNt 和 Dt

分别为代表性家庭t期末所得的名义劳动收入和从

生产者那里得到的名义利润,Ptτt 为政府每期从代

表性家庭征收的名义税收,Rt 为t期到t+1期的名

义利率,Mt 和 Bt 分别为家庭进入t+1期持有的名

义货币量和名义债券数量。
由代表性家庭的效用函数和预算约束,通过构

建拉格朗日函数和求解一阶导数,并取小写字母为

对数值,可得:

φnt=wt-pt-σct+logζ-logγ (3)
假定政府购买比例为 τt ,则消费与产出需求

之间的关系为:

Ct= 1-τt( )Yt (4)
对(4)求对数,并令 gt=-log1-τt( ) ,可得:

yt=ct+gt (5)

2. 确定具体的生产函数。为简化起见,不考虑

资本和折旧,生产函数的形式如下所示:

Yt=AtNt (6)
根据(6)可得对数化的劳动需求满足:

nt=yt-at (7)
假定对数形式的生产技术 at (即logAt )遵循

如下的随机过程:

at=ρaat-1+εa
t (8)

其中,εa
t 为白噪声,ρa ∈ 0,1( ) 。

3. 求解市场出清下的均衡产出。在市场出清

时,对劳动力和产出的需求和供给相等,结合(3)、
(5)和(7),可求出均衡产出对数线性形式:
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　yt=
1

σ+φ
wt-pt+φat+σgt+logζ-logγ( ) (9)

(9)式为在生产函数形式为(6)和效用函数形式

为(1)假设下的均衡产出水平。在实际 RBC模型

中,一般没有显式的均衡解。

4. 对参数进行设置和校准。在完成了均衡产

出的求解后,下一个任务就是参数设置。参数设置

的过程又称为校准,需要根据相关历史数据和经验,
确定参数值。在最近的文献中,也有按照贝叶斯后

验概率设置参数值的。考虑到本文仅是示范,不拟

对(9)中包含的六个参数进行设置。

5. 对外来冲击进行数值模拟。数值模拟是真

实经济周期理论建模和求解的最后一个步骤,旨在

检验模型中变量的冲击对产出的影响。在本文中,
由于没有考虑投资,货币变量也不存在,可供选择的

冲击项只有技术,亦即可以检验当受到技术冲击时,
产出的时间序列变化。可以用带有随机数字发生器

的计算机产生一个随机技术冲击序列对该模型进行

模拟。考虑到本文仅是示范,也没有设定参数值,不
对该过程具体展示。

四、真实经济周期理论对大萧条的重新解释

在厘清了真实经济周期理论使用的假设和方法

之后,接下来,我们以 Cole& Ohanian的论文为重

点,近距离感受真实经济周期理论对大萧条的重新

解释。
(一)对大萧条起因的重新解释

在Cole& Ohanian(1999)这篇经典论文中,他
们首先对大萧条与普通衰退进行了定量比较,以此

为基础重新界定了大萧条的时间维度。他们的比较

给人留下的印象是深刻的:战后经济衰退的平均时

间不到1年,产出下降幅度平均只有2.9%,恢复时

间平均只有1.5年,而大萧条的时间却长达4年(平
均衰退期的4倍),产出下降幅度高达31.0%(平均

衰退期的10倍以上),恢复时间长达7年(平均衰退

期的4倍以上)。那么究竟是什么力量诱发了大萧

条,又是什么力量使得大萧条的复苏时间如此之长

呢? 为了回答这个问题,他们依托新古典增长模型,
构建了一个标准的RBC模型,按照真实经济周期理

论的一般惯例对技术冲击的影响进行分析。在模型

中,消费者的效用函数为简单的消费和闲暇时间组

成的对数函数;生产函数为标准的柯布道格拉斯函

数;时间为归一化的时间,由工作和闲暇时间组成;
技术冲击表示为自回归的随机过程。借助于历史数

据,他们给出了稳态的参数值,例如柯布道格拉斯函

数中的劳动力产出弹性系数为0.7。然后利用数值

方法,模拟1929-1933年全要素生产率下降14%
的冲击过程对产出等的影响,结果发现,技术冲击能

解释40%的产出下降。◈11 技术冲击之所以导致产出

下降,那是因为一个负的技术冲击降低了资本和劳

动的边际生产率,从而导致了资本和劳动的供给减

少。在后续的研究中,Cole& Ohanian(2000,2004)
结合大萧条期间资本的闲置和边际生产率最低的劳

动被首先解雇的分析,认为技术的冲击对产出的影

响被低估。DeVroey & Pensieroso(2006)的研究

发现,去除低估后的技术冲击对产出的影响值高达

65%。
在完成技术冲击对经济影响分析后,接下来,他

们对财政政策冲击对经济影响进行了定量分析,由
于1929-1933年间财政支出变化不大,对经济的影

响很小,而通过税收的分析,也发现对经济影响很

小。是否国际贸易助推了经济下降呢? 他们考察了

大萧条期间的进出口数据,但并未发现贸易冲击的

负面影响,这一点我们也可以从上文提到的美国以

邻为壑的金融政策得出。在这篇论文和后续的研究

中(Cole& Ohanian,2000),他们还对货币因素、银
行冲击等对经济的影响进行了分析。在数据上与弗

里德曼和施瓦茨(1963)不同,他们不仅区别了名义

量和实际量,而且给出了货币基数、M1和利息三个

变量的值,通过与20世纪20年代的比较,他们排除

了包括上文提到的通货紧缩模型、货币意外模型等

在内的各个模型,得出了货币因素、银行冲击等对大

萧条产生没有很大影响的结论。由此,他们认为技

术冲 击 导 致 的 生 产 率 下 降,是 诱 发 大 萧 条 的 主

要原因。
普雷斯科特(Prescott,1999)作为真实经济周期

理论的领军人物,在Cole& Ohanian(1999)论文的

同期刊物上,发表了热情洋溢的评论。他称赞 Cole
& Ohanian(1999)是第一篇冲破卢卡斯禁律将均衡

理论应用在大萧条分析并取得丰硕成果的论文。在

Cole& Ohanian发现的基础上,普雷斯科特将大萧

条的起因概括为两个方面:第一,以技术冲击为主的

外部冲击引起了1929年经济的强烈下滑即大的衰

退;第二,试图阻止经济大幅衰退的不当政策阻碍了

市场力量的正常调整,将一次大的衰退转化为大萧

条。对于错误政策对大萧条的作用,普雷斯科特还

进行了深入的分析,结果发现:“20世纪30年代初

的劳动市场制度和工业政策行动,改变了正常的市
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场时间。我认为,这些制度和行动引起了大萧条”。
普雷斯科特关于大萧条起因的评论,成为真实经济

周期理论对大萧条起因解释的经典。

Cole&Ohanian(1999,2000,2002,2004)的开

创性研究和Prescott(1999)对大萧条起因的经典概

述,激 发 了 Ohanian 等 的 研 究 兴 趣。Ohanian
(2009)在对20世纪30年代初采取的政策对劳动力

市场进而均衡产出影响的深入分析基础上,构建了

一个标准的 RBC模型,并进行了数值模拟,结果发

现,时任总统胡佛为了摆脱经济衰退采取的企业联

合政策,提高了真实工资水平,扭曲了市场价格,使
产量的均衡水平大大低于完全竞争水平,由此将一

场衰退转化为经济的大萧条。
依据真实经济周期理论的逻辑,20世纪20年

代大繁荣之后的生产率突然下降等外部冲击引起了

一场大衰退,而试图挽救经济的企业联合政策由于

提高了真实工资水平,扭曲了市场,成为将大衰退转

化为大萧条的罪魁祸首。
(二)对大萧条缓慢复苏的重新解释

在找到 了 大 萧 条 产 生 的 原 因 之 后,Cole &
Ohanian(1999)转向对大萧条缓慢复苏原因的研

究。他们发现,按照上文所示模型的预测,1934年

随着生产率的提高,应该有一个有力的反弹,到

1936年应该完全恢复到原来的趋势水平,可是,正
如上文所讲,到了1939年,实际产出水平仍然比

1929年低26.8%。究竟是什么原因导致了如此缓

慢的复苏? 在技术冲击排除后,他们分析了财政冲

击对经济复苏的影响,结果发现,虽然财政冲击对大

萧条的产生有很小的影响,但是对复苏却有20%的

影响,亦即复苏期间财政支出的降低需要对复苏的

缓慢负有20%责任。他们也试着从货币因素中寻

找原因,可是,1933年之后,经济中的货币量已回

升,到了 1939 年货币总量比 1929 年提高了 48.
7%,◈12 通过与1920-1921年经济复苏时的货币增

长率相比较,他们不得不排除了弗里德曼的货币因

素。那么是否是“粘性工资”影响了经济的复苏?

Cole& Ohanian也进行了排除,并在随后的论文中

(Cole& Ohanian,2000)进行了论证。如果说 Cole
& Ohanian(1999)把经济未能及时从萧条中复苏的

原因归 结 为 “罗 斯 福 新 政”仅 仅 是 猜 想,Cole &
Ohanian(2000)将猜想推进一步的话,那么,Cole&
Ohanian(2004)又通过严格的论证印证了猜想。他

们的研究发现,“罗斯福新政”尤其是1933年的《国
家产业复兴法案》出台,使得相对价格水平和实际工

资水平要比完全竞争情况下高出30%左右,导致了

整个20世纪30年代就业不足、产出下降,成为延长

大萧条持续时间的“罪魁祸首”。
在Cole& Ohanian研究的启发下,Christiano

etal(2004)将“冲击”大萧条的变量向更宽的领域寻

找,甚至“流动性偏好”等被忽视的变量也列入其研

究范围。借助于 RBC模型,他们发现,持有现金的

“流动性偏好”和“罗斯福新政”是延长大萧条复苏的

两个主要原因。
依据真实经济周期理论的逻辑,大萧条之所以

如此缓慢复苏的主要原因,正是试图将经济从崩溃

中解救出来的“罗斯福新政”,而作为对经济困境最

优化选择的“流动性偏好”等也助推了这种延长。

五、结束语

对大萧条这一最特殊的经济史事件的不同解

释,构成了宏观经济学一道亮丽的风景线。真实经

济周期理论凭借动态一般均衡分析框架和“真实再

现世界”的数值校准方法,对大萧条的起因和缓慢复

苏给出了具有颠覆性的解释:以技术冲击为主的外

部冲击引起了1929年大的衰退,胡佛的企业联合政

策将一次大的衰退转化为大萧条,而试图挽救经济

的“罗斯福新政”是导致大萧条缓慢复苏的主要因

素。尽管真实经济周期理论对大萧条的重新解释存

在着结果的正确性依赖于模型的选择和参数设置、
基本假设脱离现实世界、经济史和经济理论在方法

论上的冲突等问题,但是,总的来说,真实经济周期

理论对大萧条的解释给我们提供了一个比凯恩斯主

义、货币主义和金本位假说等更令人信服的分析框

架和更值得深思的结论。
真实经济周期理论对大萧条的重新解释表明:

政府试图熨平经济波动的干预政策,不仅可能无益

于经济危机的解决,而且也可能成为导致更大经济

危机的根源。由于对凯恩斯主义干预经济政策的

“惯性依赖”和长期计划体制下的“惰性思维”,我国

在应对2008-2009年金融危机时,以四万亿投资为

标志的积极财政政策和以 M2年度增长率高达27.
68%为标志的宽松货币政策,虽然一度为我国赢得

了包括“一枝独秀”在内的各种美誉,但是却造成了

房地产市场严重泡沫、产能严重过剩和环境严重污

染的更高成本的危机,而金融危机爆发后旨在保护

农民利益的棉花、白糖等农产品收储政策,不仅视消

费者的利益不顾,将纳税人的钱转为寻租者和受贿

者的盛宴,◈13 而且由于巨大的原材料的成本还摧毁
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了我国棉纺织等传统优势行业,◈14 客观上也没有保

护好农民的利益。
注:

①按照真实经济周期理论的解释,是政府的干预将20世纪

20年代繁荣过后的一场衰退演变成1929-1933年的经

济大崩溃,也是政府的干预导致了经济复苏得如此漫长。

②如果它是正确的话,“凯恩斯主义的乐土”将“不会从干旱

的沙漠上崛起”,“眺望理想约旦国”的愿望将会被永久埋

葬,传统宏观经济学除了重建别无选择。引号部分借用了

Blinder(1988)的评论。

③这并不意味着作者本身就完全赞成这种解释,本文的最后

部分将重新回到这个问题。

④凯恩斯在早期著作《自由放任主义终结》中也提出了类似

的主张。

⑤凯恩斯在《就业、利息和货币通论》中区分了衰退和大萧

条,并给出了不同政策建议。

⑥汉森在1936年10月发表的《凯恩斯先生论就业不足均

衡》一文中,担心凯恩斯的观点会将国家引入社会主义。

⑦引自弗里德曼:《弗里德曼文萃》(下册)第452页。

⑧金融危机爆发后,克鲁格曼除了不断重复凯恩斯的政策主

张外,还模仿凯恩斯的行为,给美国总统写信。

⑨数据根据Cole& Ohanian(1999)中的表格数据计算。

⑩消费函数部分是对笔者2013年一文相关部分的简化,有
兴趣的读者可查看该文。

◈11从1929-1933年产出实际下降38%,模拟结果为15%,

能够解释39.47%的产出下降。注意前边提到的大萧条

产出下降31.0%中的产出与这里的产出不是同一口径。

◈12数据根据Cole& Ohanian(1999)中的表格数据计算。

◈13这一点既可以从2012年白糖以大幅高于市场价格的收储

推断(收储时间从开始到结束不到1小时),也可以从企业

低价采购“抛储”的棉花然后再高价交给“收储”的“转圈

棉”中清晰看出。

◈14由于实行收储政策,我国市场上的棉花质量比进口棉差很

多,但是价格却高很多,加上实行的配额和滑准税关税政

策,我国棉纺织企业由于原材料成本过高而丧失竞争力。
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