
        
            
                
            
        

    
  


  
    
      伯南克论大萧条
    


    
      ——经济的衰退与复苏
    


    
      [美]本·伯南克 著
    


    
      

    


    
      陈剑 译
    


    

  


  
    中信出版集团
  


  目录


  
    推荐序1 穿越历史的启发
  


  
    推荐序2 不浪费一场危机
  


  
    推荐序3 行动的勇气
  


  
    译者序
  


  
    前言
  


  
    第一部分 综述

    
      第一章 大萧条时期的宏观经济学：比较分析方法
    

  


  
    第二部分 货币与金融市场

    
      第二章 大萧条传播过程中金融危机的非货币效应
    


    
      第三章 关于大萧条时期金本位制、通货紧缩与金融危机的国际比较
    


    
      第四章 大萧条时期的通货紧缩与货币供给紧缩：简单比率分析
    

  


  
    第三部分 劳动力市场

    
      第五章 劳动力市场的周期性行为：二战前和二战后的比较
    


    
      第六章 大萧条时期的就业、每周工作时长和收入：对8个制造行业的分析
    


    
      第七章 美国大萧条时期失业、通货膨胀和工资情况以及对欧洲的启示
    


    
      第八章 顺周期劳动生产率和相关经济周期理论：来自两次世界大战之间美国制造行业的一些证据
    


    
      第九章 大萧条时期的名义工资黏性与总供给
    

  


  
    参考文献
  


  推荐序1

  穿越历史的启发


  巴曙松 教授

  北京大学汇丰金融研究院执行院长

  中国宏观经济学会副会长


  全球经济正在进入一个非常动荡的发展阶段，新冠肺炎疫情客观上加速了这种增长范式的转变进程。经济在动荡中转换增长模式，无疑会让已经习惯原来的增长模式的市场主体产生迷惘。而新的增长模式的特征在一开始也并不明朗，许多时候还摇摆不定，例如，当前的高通胀水平，究竟只是一个短期现象，还是会成为新的增长模式下的长期特征？去全球化主要是在高科技领域，还是会逐步延伸到金融、贸易等各个领域，从而倒逼供应链在全球范围内以更高的成本重新布局？


  无论是为了更好地理解经济金融现实，还是促进金融理论思考，阅读金融经典都是必然环节。经典作品往往具有穿越时空的独特价值，在不同的市场环境下都能启发我们的思考，即使时境变迁，或许其特定的某个结论并不一定再适用，但其所揭示的问题、所采用的研究方法往往能够常读常新，具备启发性。


  为什么大萧条会成为宏观经济学研究的“圣杯”


  来自国际金融市场一线的动荡，往往会引发金融理论界的纷争。20世纪20~30年代的美国大萧条，是现代社会持续时间最长的经济萧条之一，当时不仅导致了美国和西方社会长期的大规模失业（根据1932年的数据，当时美国的失业人数高达1370万，德国560万，英国280万），经济状况迅速恶化也改变了社会关系，影响了整个世界局势，最终导致第二次世界大战的爆发。


  在经济学界，对大萧条的研究成果动摇了古典经济学在当时西方政府决策中的主导地位，各国纷纷加强了政府对经济的干预，凯恩斯主义大行其道，现代宏观经济学也从此成为一门独立的学科。


  现实世界的显著的动荡与纷争，会促使人们从理论上进行反思。正是在这个意义上，一些经典著作、代表性的学者，在大变革时期或者发生类似状况时，就会被人频繁地提及。在危机研究领域，20世纪20~30年代的美国大萧条，可能是经济学界研究最多、结论最众说纷纭的一个。时至今日，经济学界对于大萧条仍然没有达成共识。货币主义学派的代表弗里德曼在其著作《美国货币史：1867—1960》中提出，是美联储的货币紧缩政策引发了当时的大萧条灾难，相应的对策自然而然应该是扩大货币供应量。奥地利学派学者罗斯巴德则认为，大萧条是政府过多地干预经济所致。他认为中央银行违背金本位原则，对金融货币领域加以干预的做法，对经济的长期发展是非常不利的。日本野村综合研究所则结合1990年的日本经济衰退，从资产负债表衰退角度解释了美国大萧条。


  关于这场危机的分析，同样值得关注的，还有伯南克的《伯南克论大萧条：经济的衰退与复苏》。


  从“大萧条迷”到应对次贷危机的政策实施者


  伯南克为国际金融界所熟知，重要原因之一是他接替格林斯潘，成为美联储主席，并在任内成为应对美国次贷危机的直接决策者和政策实施者。伯南克出生于1953年。1975年，他以经济学系最优等成绩从哈佛大学毕业，进入麻省理工学院深造，并于1979年获得博士学位。之后伯南克投身教职，在斯坦福大学任教6年（1979—1985年），又于1985—2002年在普林斯顿大学担任经济和政治事务教授，还曾担任该校经济系主任。


  从1987年开始，伯南克就以不同的形式参与美联储的相关工作。首先是成为美联储的访问学者，并且于1987年至1996年期间，先后在费城联邦储备银行、波士顿联邦储备银行、纽约联邦储备银行任职。2002年，他离开普林斯顿大学，成为美联储理事。2005年，伯南克担任总统经济顾问委员会主席；2006年2月，接任格林斯潘出任美联储主席，一直到2014年。在任美联储主席期间，参与应对了2008年的金融危机，并因此当选美国《时代》周刊2009年的年度人物。2014年卸任后，他进入布鲁金斯学会，重点研究经济复苏政策。


  从伯南克的经历可以看出，他经历了从学者到政策实践者再回归学术这样一个过程。这跟他的研究领域和兴趣有着密切的关系。伯南克在读博士期间，最感兴趣的研究项目就是20世纪20~30年代的美国大萧条。他对大萧条的成因和影响非常着迷，认为自己是个“大萧条迷”。而且在他于斯坦福大学任教期间，美国又经历了一次严重的经济衰退，可以说是大萧条以后相当严重的一次。当时的美联储主席保罗·沃尔克用了严厉的货币政策，才使美国经济避免被通胀吞噬。这也进一步促使伯南克持续研究大萧条和货币政策。


  20世纪20~30年代的美国大萧条对于伯南克的影响不可谓不深。伯南克曾在一次演讲结尾时强调：他认为20~30年代美联储做错了，他将尽力避免重蹈覆辙，不再重复当年的错误。2008年美国发生金融危机后，他果断采取了一系列强有力的措施以力挽狂澜。通常的市场看法是，正是因为伯南克接受了大萧条的教训，采取了较为得力的政策措施，才使2008年的美国金融危机没有陷入更大的麻烦。


  注重逻辑、历史和数据相结合的研究方法


  伯南克对大萧条的研究吸收了弗里德曼的一部分研究成果，比如他对央行定位的认知、货币收缩是导致大萧条的判断，从理论逻辑上可以说部分来自弗里德曼。从伯南克的研究中可以看出，弗里德曼的《美国货币史：1867—1960》对伯南克有着很深的影响。但伯南克对金本位制在大萧条中的影响做了新的论述，他认为，金本位制限制了货币政策的发挥，允许金本位制的存在，会使货币政策名存实亡。他指出，金本位制是导致美国大萧条如此严重、演变至全球性危机的主要原因。20世纪30年代初美国和法国的货币紧缩，正是通过国际金本位制传导到全世界，导致了全球性通货紧缩，从而导致借款人的金融头寸缩水，发生债务型通货紧缩，导致借款人遭受巨大损失甚至破产清算，最终造成萧条。他不仅在自己的论文中多次论述这一观点，在他于2012年给乔治·华盛顿大学的学生做的一系列有关央行作用的演讲中也对金本位制多有批判。


  伯南克写了一系列关于大萧条的文章，后来结集成书，就是这本《伯南克论大萧条：经济的衰退与复苏》。这些论文围绕大萧条发生的原因和传导机制进行分析，伯南克注重各国之间的对比，尤其是对比了不同国家坚持金本位制和放弃金本位制的政策。他在书中用了多个国家的大量数据、资料，包括经济数据、工资、就业情况等，从总供给、总需求、名义工资等不同角度，指出美国大萧条是一次由多重因素导致的全球性的大萧条，理解整个事件，需要考虑整个国际体系。美国及其他国家所犯的政策性错误，是此次大萧条产生或深化的关键性因素。特别是美联储，在应对首次危机的挑战时，没能积极运用货币政策来防止通货紧缩和经济衰退，因此没能履行好维持经济稳定的职能。同样，美联储也没有很好地行使最后贷款人职能，导致许多美国的银行倒闭并引发信贷及货币供给的萎缩。伯南克指出，大萧条的这些研究，对于后来者都是很重要的经验与教训。所以在他后来作为美联储主席应对2008年的次贷危机的时候，可以说是记住了这些美国历史上的政策教训，并且总体上避免了同样的错误，强化了美联储制定的一系列政策的可信度。


  这本书的结构，伯南克在自己撰写的前言里面已经进行了详细的介绍，此处就不再赘述。我想借这个机会，谈一谈为什么今天我们还要再看伯南克的这本书，或者说，为什么我们要再去看一本研究1929年美国大萧条的书。


  带来穿越历史的启发，在当前动荡的国际环境下历久弥新


  伯南克在本书的前言里面说：有人认为，20世纪30年代的经济大萧条早已成为历史，这段尘封的历史与21世纪信息时代的经济之间没有什么关联。持有这些看法的人，可以去看看现在的经济头条新闻：高失业率、银行倒闭、金融市场动荡、货币危机、通货膨胀居高不下、战争冲突……，凡此种种，都可能由经济大萧条引发。应该说，时至今日，美国大萧条时期的种种教训对当今世界仍然具有很强的警示意义。


  这正是我们应该读一读这本书的其中一个重要原因。如何在经济政策领域避免相同的错误？从类似的历史事件中寻找启迪，是可行的方案之一。就像伯南克在2008年美国金融危机中采用的一系列政策举措，有不少就是吸取了大萧条的教训。


  历史不会重现，但总是惊人地相似。今天重新回顾大萧条时期的世界经济与格局，具有强烈的现实意义。1929—1933年的股市泡沫破灭和一系列银行恐慌，与2008年爆发的全球金融海啸有着相同的特性；而在当下经济规模更大、产品更复杂、交易更便捷、各国联系更紧密的情况下，技术的滥用、国际格局的重新洗牌、监管的缺失、国际政策协调的严重不足等问题也会更加凸显。研究大萧条时期各个经济体中的各类经济机构的关联和应对措施，也有助于我们了解在整个庞大的世界经济体系中，交易成本、市场机会、资源分配等背后的逻辑，以便在当前全球经济的低迷期找到更好的应对手段。


  本书译者陈剑是金融学专业的博士，同时也积累了丰富的金融监管工作经验。多年来，陈剑博士积极参与我组织和主持的多项翻译工作，如《21世纪资本论》《大而不倒》《资本之王》《证券分析》《金融的本质：伯南克四讲美联储》《炼金术士：三大央行行长如何拯救危机中的世界》《查理·芒格的投资思想》《格林斯潘传》等，与我共同进行翻译协调和统稿校订工作。在这个过程中，我欣慰地看到，陈剑博士勤奋努力，在专业上不断地成长，这本新的译著就是她取得的一份新的成果，值得一读。


  是为序。


  推荐序2

  不浪费一场危机


  黄益平

  北京大学国家发展研究院金光讲席教授


  丘吉尔有一个非常重要的论断：“不要浪费一场好的危机。”只有认真地分析危机的起因、传播及后果，并在此基础上调整规则、改变行为，才有可能避免危机重演。黑格尔也说过一句非常尖锐的话：“中国人没有历史，只有不断地轮回。”他指的当然是我国历史上朝代的更迭，这里不评价这句话准确与否，但其所表达的中心思想与丘吉尔的话是一致的，只有不停地反思，才有可能持续进步，不然只能永远在原地打转。


  曾经担任普林斯顿大学经济学教授和美联储主席的伯南克是这种反思理念的践行者。他的学术生涯主要专注于对大萧条的研究，清晰、严谨地论证了大萧条发生、持续的主要原因。他曾经说：“我喜欢研究美国大萧条，因为它是现代历史中的一个重大事件。从专业研究的角度而言，我从对美国大萧条的研究中体会到很多经济运作的规律和本质。”后来他又把从研究中获得的心得运用到政策实践中，真正做到了从实践中来、到实践中去。


  相传伯南克刚开始在麻省理工学院经济系攻读博士学位的时候，去跟后来担任过以色列央行行长和美联储副主席的导师费希尔讨论博士论文题目，费希尔建议他先去读弗里德曼和施瓦茨的著作《美国货币史：1867—1960》，看他对这本书的反应再确定选题。后来伯南克回忆道：“读过弗里德曼和施瓦茨的《美国货币史：1867—1960》后，我对大萧条的问题着迷了，就好像那些研究南北战争的爱好者一样，我不仅找到所有关于那段时间经济的书和资料来读，还看政治、社会、历史方面的。但核心的问题——我管它叫宏观经济学的‘圣杯’，还是它为什么会发生，为什么如此严重。”


  后来伯南克的博士论文及之后的很多研究都是围绕两个学术问题展开的，一是什么因素导致了大萧条，二是为什么衰退持续了这么久。他的学术发现可以简单地总结如下：货币因素是导致大萧条的主要原因，名义工资调整困难妨碍了经济复苏。这两个结论听起来平淡无奇，但实际上具有十分重要的理论与政策意义。过去学术界一直认为货币是中性的，价格高低只是一个数字而已。但确认货币因素导致了经济衰退，实际是否定了货币中性的认知。货币供应不足容易导致通货紧缩，而这又可能引发金融危机，从而把经济推入衰退的境地。而名义工资调整慢于价格水平，可能会使劳动需求减少，这样就会拖延经济复苏的步伐。也正因为如此，伯南克十分赞同弗里德曼和施瓦茨在《美国货币史：1867—1960》中对美联储在大萧条期间没有奋力增加货币供应而提出的严厉批评。


  美国学术界确实没有“浪费”大萧条。几十年来，一代又一代的学者在研究大萧条问题。伯南克是其中的一位杰出代表，加州大学伯克利分校的经济学教授艾肯格林是另一位领军人物。关于大萧条的经济学研究形成了非常多的学术成果，总体来看，这个领域特别符合好的研究的几个基本特征：问题很重要、研究有意思、结论有影响。


  大萧条是自工业革命以来第一场最严重的全球性经济危机，研究大萧条等于抓住了一个十分重大的经济学问题，而且这个问题来自现实世界。伯南克一再声称他是一个宏观经济学家，而不是历史学家。他研究大萧条，关注的并不是具体的历史事件，而是重要的宏观经济关系。搞清楚这样一些可能影响大局的经济关系，比弄清楚一些细枝末节的历史事实更有意义，也比验证一些已经被验证过无数次的经济关系更重要。事实上，无论是宏观经济学，还是宏观经济政策体系，都是在大萧条之后逐步形成的。


  这个研究确实也非常有意思。大萧条期间究竟是货币收缩导致经济衰退，还是经济衰退使得货币收缩，在学术界一直有争议。早先的研究一直局限在美国本身的数据，上述因果关系不太好识别，更不要说有不少学者认定货币是中性的。这项研究的突破来自国际比较研究的引入，就一个国家的数据研究大萧条，说不清楚谁引发了谁。但有了跨国数据，就可以按照大萧条发生之后推出金本位制的先后，来考察对经济活动的影响。结论是退出金本位制较早的国家，经济复苏也比较快。原因是在金本位制下，货币供应量是由黄金储备决定的。一旦退出金本位制，货币供应就可以灵活调整。


  这些研究结论后来产生了重大的政策影响，促进了货币政策框架的形成和金融监管框架的完善。1944年建立布雷顿森林体系的时候，在确定美元盯住黄金、其他货币盯住美元的基础上，允许各国不定期地根据需要调整汇率，实际就是吸取了金本位制下货币供应不够灵活的缺点。可惜的是，后来这个设计没有发挥作用。因此，到1971年美国就放弃了美元盯住黄金的安排，走向了浮动汇率制。大萧条研究对政策最直接的作用，反映在伯南克执掌美联储期间所采取的非常规的货币政策扩张。换句话说，他的政策是有多年学术研究支撑的。


  伯南克本人是一个十分优秀的学者，他后来有机会进入中央银行参与决策，特别是在次贷危机期间执掌美联储，也算得上是传奇的人生经历。在离任之后出版的《行动的勇气：金融危机及其余波回忆录》一书中，伯南克对其在次贷危机期间所经历的惊涛骇浪般的风险和左右为难的政策选择有详细的记载，从中还能看到他作为学者出身的央行行长在做决策时所展示出的学者风格。当然，由学者而央行行长，这样的事情是可遇不可求的。但在学术研究的基础上形成一些政策意见或者建议，应该是大多数经济学者都有机会做到的。


  对于希望超越回忆录进一步了解一些政策的学理基础的读者，《伯南克论大萧条》值得一读。这本书是一本论文集，收集了过去几十年来伯南克所作的关于大萧条问题的经济学研究论文。与回忆录相比，论文集的技术性稍强一些。好处是可以仔细地了解这些问题的提出、数据的收集、分析的过程以及最后结论的得出，其实还可以学习如何做学术研究。而对话题特别感兴趣的读者，则可以更多地关注话题的重要性、分析的逻辑及其政策含义。伯南克专门为本书撰写了第一章“大萧条时期的宏观经济学：比较分析方法”，这是一个写得非常好的综述，系统地阐述了问题的提出、分析的思路，以及一些主要的结论，对分析细节不感兴趣的读者，直接阅读这一章即可。


  推荐大家阅读这本书，最主要的原因并非让大家更好地理解大萧条发生、持续的机制，而是因为在大萧条发生将近80年之后，世界经济在2008年再次遭遇一场全球性的危机，12年之后，又发生了一场世界性的新冠肺炎疫情。在这两次大危机期间，各国政府与央行都采取了“不计一切代价的政策”稳金融、稳经济。顺便说明一下，提出“不计一切代价的政策”这个说法的是十年前时任欧洲央行行长、现任意大利总理，同时也是伯南克在麻省理工学院的师兄德拉吉。这些超常规的政策对于经济复苏发挥了巨大的作用，而这些措施的制定与实施，在很大程度上就是得益于对大萧条时期经历的分析与总结。


  不过现在世界经济甚至世界货币体系又碰到了新的问题。正因为意识到金本位制已经无法适应现代经济的发展对货币体系的要求，各国从20世纪70年代初开始逐步走向浮动汇率制。而为了在保持货币政策灵活度的同时维持币值稳定，许多央行采取了通胀目标制。应该说，在很长一段时期内，这个货币政策规则是有效的，帮助维护了货币体系与宏观经济的稳定。但最近20年的经历则表明，货币政策与通胀水平之间出现了脱钩的倾向。在伯南克的前任格林斯潘担任美联储主席期间，货币政策宽松，通胀水平稳定，但金融风险大量积累。因此，继续盯住通胀水平，是否还能保持货币与金融体系的稳定？如果不能，应该如何改革货币政策的规则？


  更重要的是，无论是次贷危机，还是新冠疫情，都可以称得上是史无前例的。在这些危机中是否出现新的值得深入研究的宏观经济机制？这些新机制对经济政策与制度安排提出了什么样的新要求？次贷危机是一场典型的全球性的系统性金融危机，什么导致金融风险同时发生甚至形成顺周期机制？货币政策要不要管金融风险？过去十几年，关于次贷危机的研究已经有不少，政策改革的尝试也很多，但像大萧条之后出现的革命性的学术与政策进展并不多。最近发生的这些大危机会不会最终被“浪费”掉，这是当代经济学者必须要面对的一个严峻挑战。而这也恰恰是推荐大家阅读《伯南克论大萧条》的最重要的原因。


  推荐序3

  行动的勇气


  香帅

  著名金融学者

  香帅数字经济工作室创始人

  曾任北京大学金融学教授、博士生导师


  我大概是在2015年6月读过伯南克的《行动的勇气》。当时正处于A股市场最惨烈的流动性危机中：市场静默得像丧尸电影，3000多只股票停牌，任何股票开盘几分钟就会被牢牢锁死在跌停板上，“恶意做空”、公安部门入市的段子和消息此起彼伏。当时监管机构为救市与否也纠结得厉害，众多市场原教旨主义学者坚定地认为，救市等于干涉市场。那时候政策讨论的氛围还很宽松，声音也五花八门，虽然纷乱，但回头看，允许各种声音讨论本身也是最终科学决策的土壤。


  我当时和几个北大博士生领了个任务，紧急做一个流动性危机的课题研究，对当时的市场后果做一个比较全面的量化分析，作为政策制定的参考。就这样，一个毛毛虫样的年轻教授带着几个更幼虫的博士生，几个人怀着一腔爱国热情，连着两三个通宵跑数据、盯夜盘、翻文献，晚上就在光华楼四楼西头的会议室里东倒西歪地和衣而卧。分析结果出来后还是很让人震惊的，发现市场正在陷入一个急速下行的流动性螺旋：市场下行，投资者抓紧先卖出流动性欠佳的资产，导致其价格更快下跌，引发预期进一步恶化，资产价格加速下跌，更卖不出去……市场流动性快速枯竭，陷入流动性危机的泥沼里。


  把分析结果给市场里的朋友看，大家都是声嘶力竭地反馈：“是这样的，是这样的，我们都快撑不住了！”几只大小毛毛虫就这么写了结论：必须以最快速度给市场注入流动性，阻断螺旋，否则市场将面临崩塌风险，甚至可能影响到银行体系的稳定（因为当时银行资金通过伞形信托、场外融资等各种渠道大量流入了资本市场）。接下来就是很多股民记忆犹新的“证金王”救市的故事了。再之后，证金公司入场注入流动性，稳定市场，慢慢也成了惯例。


  日子久了，这些事也就被渐渐淡忘了。那些年，中国央行和美联储是全球表现最可圈可点的政府决策机构，很多决策都果敢智慧，让人感觉“行动的勇气”是大国央行的必要条件。


  2020年新冠肺炎疫情暴发，美联储几乎没有犹豫就开启了超级放水模式，直升机撒钱（发国债发钱）强力保消费，然后由美联储大量购入国债——这其实就是“货币财政化”，理论上是违反美联储的“独立”原则的，也被主流经济学界所严重诟病。但回头看，对储蓄率极低、财富水平分化极高的美国来说，在供给几乎停滞的时候，这场水，避免了需求雪崩，也避免了美国底层彻底返贫可能造成的社会动荡。美联储几乎可以说是以一己之力，将美国从彻底的衰退和潜在的混乱中拉了出来，一场专注于摧毁线下接触的世纪疫情，居然没有对世界第一消费强国、最大的服务业经济体造成毁灭性打击，也没有对货币稳定造成冲击！


  你不得不佩服美联储在“纸面理论”和“现实行动”中快速应对的智慧、果断决策的勇气。要知道，对抗“传统”“理论”“经典”“历史”从来是政策制定者面临的最大挑战，他们无法躲在传统的羽翼下，而要独立担责。所以这是很高的要求，一方面要求政策制定者有勇气，另一方面，有勇气也是由于看得深远、看得准，这是智慧。


  2020年中国疫情防控得法，中国央行拿到了一手好棋，两三个月的宽松后，迅速回归稳健姿态，一直稳健到了凄风冷雨的2021年、举步维艰的2022年。到2021年下半年，中美两国经济周期已经进入逆向而行的方向：过旺的需求、断续的供给让美国通胀居高不下，美联储开始小心翼翼地引导预期，一步步让市场对“缩表加息”做出反应，一直到2022年3月，顺利开启了波澜不惊的第一次加息，虽然艰难，但毕竟在路上。与之相反，在各种外因内力的叠加下，中国经济从2021年下半年开始快速下行，进入2022年后，俄乌冲突、疫情防控、全球通胀、美国加息等各种压力接踵而来，政策空间一点点被逼到了增长、通胀、汇率的几个舆论三角区中，显得左支右绌。


  是左支右绌吗？这个时候看《伯南克论大萧条》，就觉得极其精妙了。伯南克开宗明义地说：“总需求冲击（对大萧条）发挥了重要作用。毫无疑问，在不同时期，影响不同国家总需求的因素多种多样，但我始终强调，货币冲击是其中极为关键的一个因素。”


  伯南克接着论述，当年对金本位制的迷恋（迷信）是如何束缚了货币政策的手脚，导致政策无法影响社会信用的扩张收缩。他自己的一篇论文，就集中讨论了所有国家大萧条的根源——货币紧缩是非常显著的特征。1931—1932年，那些脱离金本位制、可以更自由地实施扩张性货币政策的国家，萧条造成的伤痕明显要好很多。


  另外，伯南克还谈到了“债务型通货收缩”。比如，企业陷入财务困境，无法再持续经营，也无法再融资，同样一个家庭收入减少，消费大概率会降低，企业和个人都陷入需求下降的通道，而需求减少会进一步刺激供给不力，导致通缩的局面。换句话说，金本位原教旨主义相当于货币政策的自宫，以为是“欲练神功，必先自宫”，其实后半句是“若要成功，不必自宫”。


  我半躺在沙发里看这本书，读到这里，一瞬间有点儿恍惚，不知道读的是历史，还是现实。《伯南克论大萧条》分析的虽然是什么导致了大萧条，为什么大萧条会蔓延至全球，并且持续了那么久，但实际上更是对一场危机如何帮助避免下一场危机的研究。想起2015年时读的伯南克那本畅销书《行动的勇气》，7年以后我才明白，为什么那么多年后伯南克会心有余悸，又充满骄傲，毕竟，突破自己思维的桎梏，是一个人、一个机构乃至一个国家最大的勇气。


  2022年4月29日 星期五

  北京海淀


  译者序


  陈剑 副研究员


  十年前，我在博士生导师巴曙松的带领下，应中信出版社邀请翻译了伯南克的《金融的本质：伯南克四讲美联储》。鉴于中译文篇幅不长，我们建议中信出版社在书后附录英文原稿，供读者学习参考，中信出版社欣然接受了建议，出版了中英文双语版，受到读者的欢迎。当时与我联系的中信出版社编辑是黄维益女士，十年后，黄维益女士再次与我联系，表示中信出版社非常推崇伯南克，已经获得伯南克诸多专著在中国的版权，并将伯南克的学术型专著英文版的Essays on the Great Depression发给我。读罢英文书稿，我被伯南克严谨的治学态度深深折服，愿意把这本书翻译成中文，与国内的读者，尤其是经济金融从业者、经济金融专业研究者分享。


  本·伯南克1953年出生于美国的佐治亚州，从小就智力超群，学业优秀。他高中毕业时斩获全美高中毕业生最高荣誉“美国优秀学生奖学金”（National Merit Scholarship），并以接近满分的大学入学考试成绩进入哈佛大学攻读经济学专业，后在美国麻省理工学院获得经济学博士学位。完成学业后，他长期在普林斯顿大学任教，曾任该校经济学系主任。2006年，他接替艾伦·格林斯潘成为美联储主席，直至2014年交棒给珍妮特·耶伦。正是在他任职美联储主席期间，2008年美国爆发了震撼世界的金融危机——次贷危机。


  伯南克自述其在麻省理工学院攻读博士学位时对两件事情最感兴趣：20世纪20~30年代的美国经济大萧条和波士顿红袜棒球队。从那时起，他就花费了大量时间潜心研究美国20世纪的经济大萧条。究其一生，他都认为自己是大萧条迷，对大萧条的研究贯穿了其整个学术生涯。正是对大萧条的深入研究为他后来担任美联储主席时应对美国次贷危机奠定了坚实的理论基础。


  《伯南克论大萧条：经济的衰退与复苏》收录了伯南克与多位研究者共同撰写的9篇关于大萧条时期宏观经济学的研究论文。尽管这些论文是在长达20年的时间里陆续撰写的，但它们对大萧条的产生原因、传播蔓延路径等基本观点始终一致。总的来说，伯南克认为总需求下降是大萧条爆发的决定因素，而总需求下降由货币和金融两方面因素导致：货币因素是指当时存在缺陷和管理不善的金本位制所带来的全球性的货币供给紧缩；金融因素则是指银行业恐慌和银行倒闭潮堵塞了正常的信贷流动渠道，从而加剧了经济崩溃。


  从《金融的本质：伯南克四讲美联储》到《伯南克论大萧条：经济的衰退与复苏》，翻译伯南克的著作，给了我一个跟随这位著名经济学家深度学习的好机会。1894年，恩格斯在《资本论》第三卷序言中写道：“一个人如果想研究科学问题，首先要学会按照作者写作的原样去阅读自己要加以利用的著作，并且首先不要读出原著中没有的东西。”在翻译的过程中，我紧紧跟随着伯南克的研究思路，学习、体会他是如何发现问题、思考问题和解决问题的。


  在译稿付梓之际，回顾我在翻译过程中的体会和感受，主要有以下几点：


  1. 20世纪30年代的大萧条是值得持续深入研究的人类历史上的重大事件


  大萧条是人类经济生活中最为凝重悲怆的画卷之一，从伯南克书中一个个冷冰冰、硬邦邦的数字和模型里，折射出一幕幕危如累卵、千钧一发的黑暗时刻：经济萧条与衰退此起彼伏，政府和金融监管机构竭尽所能地力挽狂澜，社会文化也随之不断经历新的冲刷和洗礼。我们能够感受到美国乃至世界多数国家人民的生活从富足跌落到贫穷，仿佛看到了在垃圾堆中争抢食物的妇女和为了温饱而打工的童工。正如伯南克在本书中所指出的：地震学家从一次大地震中学到的东西远远胜过从许多小地震中学到的东西。同理，20世纪20~30年代的大萧条为我们研究经济周期对货币金融市场、劳动力市场影响问题提供了一个绝好机会。因为除了大萧条时期，其他任何时期的各种经济变量都没有在很短时间里发生过如此剧烈的变动。伯南克通过准确、翔实的数据和较为合理的计量经济学模型，对这段特殊的历史时期进行了经济学反思和阐释，探讨为什么会发生经济危机，并推导出显而易见的、较为明确的原因。正是通过作者反刍式的思考和对经济学史料的细致爬梳，使得本书具有了较高的历史价值和学术价值。


  伯南克围绕20世纪30年代的大萧条开展了诸多研究工作，但正如他在本书中所述，关于大萧条仍有很多值得未来关注并持续深入研究的课题，比如在未来的研究中，需要更加关注黏性工资假说在时间序列维度上的表现；还可以收集美国以外的其他多个国家更多行业领域的工资和产出数据，并对整个行业层面的工资和产出数据进行深入研究。伯南克还建议对本书中所使用的样本国家在两次世界大战之间的工资制度及管理情况进行比较研究。


  列宁曾说过“历史不是简单的重复，但有惊人的相似”，类似的事情往往在岁月的河流中不断轮回。伯南克在本书中表示，研究当代欧洲失业问题的专家们曾经多次将20世纪80年代欧洲出现的严重失业问题与20世纪20~30年代美国的失业问题进行比较，发现其背后有着极为相似的原因。2008年美国爆发次贷危机后，有经济学家犀利地指出，2008年美国爆发次贷危机的根源和20世纪20~30年代大萧条没有什么大的区别，都是美联储放松管制，实行持续的低利率政策和信贷扩张，扭曲了市场信号。难怪德国哲学家黑格尔曾经痛彻心扉地表示：人类从历史中学到的唯一教训，就是人类无法从历史中学到任何教训。尽管20世纪20~30年代的大萧条距今已近百年，但大萧条不能被尘封在历史的记忆中逐渐被忘却。“执古之道，以御今之有”，只有透彻地研究、很好地总结大萧条的经验和教训，才能更好地开辟未来。


  2. 伯南克的研究态度踏实细致，研究方法规范严谨，值得学习和借鉴


  一是长期关注并持续跟踪研究。伯南克在其学术生涯中，花费了大量时间潜心研究美国20世纪30年代的大萧条。本书汇集了他研究大萧条时期宏观经济学的9篇经典论文，这些论文是在长达20年的时间里陆续撰写的，对大萧条的产生原因、蔓延路径等诸多领域进行了细致研究。可以说，本书是伯南克穷其学术生涯钻研20世纪30年代大萧条的精华学术成果。


  二是熟练运用计量经济学原理和模型。伯南克在本书的研究中最显著的一个特点是娴熟地应用数学方法，用经济中的数量关系来反映经济学现象，用数学公式来表述经济学理论。通过把经济理论、数学方法和统计学有机结合建立起来的计量经济学，分析和解决实际问题，通过经济学分析研究的数学化推动经济学研究的精细化和其研究成果的实用化。伯南克在研究中采用系统的分析框架，从基本的假设出发，运用严密的逻辑，推导出清晰的结论。伯南克在研究中还运用了极值的方法，并将极值方法从静态发展到动态，从单个经济要素的最大化发展到同时考虑多个经济要素的最大化，从确定条件下的极值发展到不确定条件下的极值。所以这是一本学术性极强的经济学专著，可以作为经济金融专业的参考阅读书目。


  三是注重运用国际比较分析方法。伯南克认为，美国大萧条催生了宏观经济学，使其成为一个独立的研究领域。过去很多经济学家片面地强调，美国大萧条只是美国的历史事件，但现在很多经济学家转变了思想理念，深刻地认识到，美国国内经济受到严重冲击是美国经济出现大萧条的主要原因，也是引发世界性经济大萧条的主要原因。20世纪20~30年代大萧条这一事件是全球性的，通货紧缩在世界范围内传播。如果不能充分认识到这些情况，那么对大萧条的解释都将是片面的、不完整的。因此，伯南克及其他一些经济学家较早地运用比较研究分析方法，同时研究同一时期其他许多国家的经验和教训，观测和研究的数据从美国扩展到更多的国家，从严谨的计量经济学视角，大幅提升了准确识别造成全球经济大萧条因素的能力。


  四是重视数据来源以确保数据质量。数据真实准确是确保研究质量的基础，伯南克在研究中非常注意数据质量，力求数据来源确凿准确。伯南克在本书的研究中收集和使用的数据均注明了出处，主要选择国际联盟、国际劳工组织、美联储等发布的统计数据。伯南克表示，在本书的研究中，是否将相关国家列入研究样本的重要依据是关键变量数据的可获得性。


  需要强调的是，我们应注意学习借鉴伯南克的研究方法，但千万不能生搬硬套伯南克的研究结论。经济学是一门社会科学，许多经济学基本原理的应用都会受到不同的社会、政治、经济、文化等因素的影响。此外，经济学理论是建立在一定的假设条件基础上的，假设条件不同，相关结论就不一定成立。因此，正确地理解掌握经济学分析的方法而不是生搬硬套某些条件下推导出的具体结论，才是我们学习当代经济学的正确方法。


  3. 以更加开放的思维学习和借鉴西方国家经济学研究成果


  中国已经开启全面建成社会主义现代化强国的第二个百年奋斗目标新征程，正朝着实现中华民族伟大复兴的宏伟目标奋勇前进。要完成这一历史使命绝非易事，我们不仅需要从自己的实践中总结经验，也需要从别人的实践中获取教训。伯南克在本书的研究中对大萧条期间世界各国普遍实施的金本位制予以激烈的抨击，认为第一次世界大战后重建的国际货币体系即金本位制度本身存在重大缺陷，日常运行中存在诸多掣肘因素，发生危机时各国的政策措施不力。伯南克通过研究发现，较早放弃金本位制的国家可以更快地从大萧条中复苏，而坚守金本位制的国家会长时间地深陷经济衰退的泥潭。那时的中国仍在实施银本位制，还是一个很弱小的经济体，所以在关于大萧条的各国比较分析研究中，伯南克没有把中国列入研究样本。斗转星移，沧海桑田，现在中国已经成为世界第二大经济体，经济学家们在考虑全球经济问题时，都必须要考虑中国的情况。当今中国也必须以更加开放的思维学习和借鉴西方国家的相关经济学研究成果，继续加强与全球经济的深度融合，落实“一带一路”国家级顶层合作倡议，开拓国内国际双循环相互促进的新发展格局，多元化地参与国际经济合作。


  最后，我要向本书的编辑表示深深的感谢。本书很多计量经济学的函数、公式、符号等，难以顺畅地输入Word文档中，于是我把英文原稿中相关函数、公式、符号等采用截图方法，用图片形式复制到Word文档。原书中的表格我也没有重新制作，只是将其中的英文文字内容进行了翻译，后期编辑同志根据原稿进行了相应的处理。


  当然，翻译专业经济金融类著作不是一项容易的工作，因为水平所限，本书难免舛错之处，祈请读者朋友们指正。


  前言


  我的研究专长是宏观经济学，不是经济史。尽管如此，在我的学术生涯中，我还是花费大量时间潜心研究美国20世纪30年代的经济衰退，即现在大家所熟知的大萧条。我是美国大萧条研究爱好者，就像有些人是美国内战研究爱好者一样。我觉得应该有更多的人参与到美国大萧条研究中来，也希望有更多的人像我一样热衷于研究美国大萧条。


  20世纪30年代美国大萧条时期发生了许多令人难以置信的戏剧性事件，例如股市崩盘、为买面包排长队、银行挤兑、货币投机盛行……战争的乌云笼罩着这一切。美国的政策制定者面对这百年不遇的突发经济状况，虽绞尽脑汁、费尽心力，但仍手足无措、无所适从，老百姓顽强地应对着经济大崩溃所带来的各种严重后果和恶劣影响。这一时期出现了很多令人震撼的人物和事件，虽然其中绝大多数是悲剧，但是我认为，这是一段值得后人研究的特殊历史时期。


  我喜欢研究美国大萧条，因为它是现代历史中的一个重大事件。从专业研究角度而言，我从对美国经济大萧条的研究中体会到很多经济运作的规律和本质。


  有人认为，20世纪30年代的经济大萧条早已成为历史，这段尘封的历史与21世纪信息时代的经济之间没有什么关联。我建议持有这种看法的人去看看现在的经济头条新闻：高失业率、银行倒闭、金融市场动荡、货币危机、通货紧缩……应该说，大萧条时期的种种问题和教训对当今世界仍然具有很强的警示意义。


  研究20世纪30年代的美国大萧条对我们掌握经济规律意义重大。它是一个重大历史事件，影响了世界上绝大多数国家，其规模之大，程度之深，影响之远，已经不言而喻。事实上，两次世界大战之间经济剧烈波动，一些过去公认的对经济周期现象的解释不再合理或遭到质疑，例如过去通常认为，经济衰退是技术进步放缓的结果，但是大萧条的发生挑战和颠覆了这种认知。


  当时几乎世界上所有国家都受到大萧条的影响，但所遭受的冲击程度不尽相同。因此，这一时期也为研究不同的经济制度和政策措施对相关经济体的影响提供了绝佳机会。巴里·艾肯格林（Barry Eichengreen）和杰弗里·萨克斯（Jefrey Sachs）等人强调，通过国际分析比较可以明显看出，较早放弃金本位制的国家可以更快地从大萧条中复苏。正如我在本书中所述，这一强有力的实证发现是我们准确理解大萧条的关键所在，也是深入理解货币政策和汇率制度的重要基础。


  本书汇集了我与多位合著者共同撰写的9篇关于大萧条时期宏观经济学的论文。尽管这些论文是在长达20年的时间里陆续撰写的，但它们对大萧条的产生原因、蔓延路径等基本观点始终一致。


  本书主要结构和脉络如下：


  第一章为第一部分，是简介和概述。大萧条的特点是产出迅猛下滑，价格急剧下降，因此，总需求减少是导致大萧条的主要原因，这是全书的研究前提。这一研究前提引出了两个问题：一是什么原因导致了20世纪20年代末和30年代初全球总需求急遽减少？即“总需求之谜”的原因；二是为什么大萧条会持续如此长的时间？根据需求变化调整工资和价格等诸多常规的稳定经济的调控机制和措施为什么没能遏制总需求下降对经济的影响？即“总供给之谜”的原因。我在本书中阐明了对这些问题的见解。


  第二部分（第二章至第四章）的三篇论文实证研究了大萧条早期阶段货币工具和金融工具导致总需求崩溃的情况。我在书中明确提出，已有充分证据显示，全球性货币供给收缩是抑制总需求的主要原因。货币机制之所以崩溃，是因为第一次世界大战后重建的国际货币体系即金本位制度既管理不善，技术上也存在缺陷。这其实是巴里·艾肯格林提出的，我完全同意他的观点，我的实证研究为这些论点提供了一些计量经济学研究论据。此外，非货币金融因素也在这一过程中发挥了重要作用，例如银行恐慌和企业倒闭中断了正常的信贷资金流动，从而加剧了全球经济崩溃进程。


  第二章是我1983年发表的论文，这应该算是全世界最早探索研究金融危机对宏观经济影响的论文之一。如今，金融危机对宏观经济的影响问题已得到广泛关注，人们不仅深入研究美国大萧条时期发生的各类经济危机事件，还认真研究东亚及其他地区发生的金融危机。


  第三部分（第五章至第九章）重点讨论大萧条时期的总供给问题，特别强调劳动力市场的功能。这部分的核心观点是，20世纪30年代世界各国为应对总需求下降调整了名义工资，但总体而言，名义工资调整速度极为缓慢，也没有调整彻底。雇主们只调整了工人每周工作时长和劳动强度，没有削减工人工资。很多国家的立法机构出台了旨在限制竞争的法律法规，不允许削减工资（和价格）。另一方面，正如第七章所述，工资调整极为缓慢导致大萧条时期失业问题长期存在。这一时期，世界经济体的总需求不断遭受重大冲击，导致失业率高企。这些负面冲击规模大，持续时间长，许多国家虽然试图通过调整工资和价格来稳定经济，但这些尝试均以失败告终。后来，很多国家采取了汇率贬值或放弃金本位制等措施，总需求巨大下行压力才得以减轻，产出和就业随即迅速复苏。


  在此，我要特别感谢本书中相关论文的合著者，如我的学生凯文·凯里（Kevin Carey）、伊利安·米霍夫（Ilian Mihov）和马丁·帕金森（Martin Parkinson），以及我的同事哈罗德·詹姆斯（Harold James）和詹姆斯·鲍威尔（James Powell）。


  特别感谢普林斯顿大学出版社的编辑彼得·多尔蒂（Peter Dougherty）给予的大力帮助。我还要向首次发表本书中这些论文的期刊致以诚挚的感谢，感谢这些期刊允许我把这些论文汇集成书出版发行。


  我还要把本书献给我的妻子安娜，感谢她给予我坚定不移的支持。


  
    第一部分

    综述

  


  第一章

  大萧条时期的宏观经济学：比较分析方法


  如何准确理解并清晰阐释1929—1933年美国大萧条时期的经济运行情况一直是宏观经济学的难点。美国大萧条催生了宏观经济学，使其成为一个独立的研究领域。20世纪30年代大萧条这段特殊的历史也持续地影响着宏观经济学家的研究项目选择、政策意见建议乃至思想理念更新。时至今日，为20世纪30年代的全球经济大崩溃寻求一个合理的理论解释，仍然是一项极具挑战性的任务。


  直到今天，我们仍然不能宣称已经完全理解美国大萧条的发生发展及内在逻辑，不过在过去的15年里，我们在研究美国大萧条方面取得了重大的实质性进展。这主要是因为我们适时改进了理论研究框架，并进行了大量艰苦的历史实证研究和分析。此外，近期在研究美国大萧条方面最重要的变化是研究重点和方向发生转变，过去我们片面强调这只是美国的历史事件，但现在很多经济学家转变了思想理念，开始运用比较研究分析方法，同时研究同一时期其他许多国家的经验和教训。


  扩大研究范围相当重要，其中有两个重要原因：首先，克里斯蒂娜·罗默（Christina Romer）1993年提出，美国国内经济受到严重冲击是美国经济出现大萧条的主要原因，也是引发世界性经济大萧条的主要原因。20世纪30年代大萧条这一事件是全球性的，通货紧缩在世界范围内传播。如果不能充分认识到这些情况，那么对20世纪30年代大萧条的解释都将是片面的、不完整的。我们同意罗默的观点。其次，观测和研究的数据从美国扩展到20个国家、30个国家甚至更多国家，通过比较分析方法，从严谨的计量经济学视角，我们准确识别造成全球经济大萧条因素的能力得到大幅提升。通过比较分析方法，经济学界对大萧条产生的原因形成了较为一致的看法，有助于对当代宏观经济学的核心问题形成共识。因此，我认为，通过比较分析提高认知能力非常重要。


  我在本书中提供了一系列关于大萧条的主流认知和理解阐释，并运用比较研究的方法，通过实证研究得出自己的见解。囿于篇幅，同时也因为我是一名宏观经济学家而不是历史学家，因此我将重点放在经济问题上，而不是历史细节上。对于希望深入研究大萧条时期发生的历史事件相关细节的读者，建议参阅艾肯格林1992年的著作，他对两次世界大战之间货币经济史的论述较为权威。在撰写本书的过程中，特别是论述第一部分相关内容时，我大量参考了艾肯格林著作里的观点以及他其他一些论文的研究成果。


  为了更好地回顾并阐释关于美国大萧条时期的情况，我们对影响总需求的因素和影响总供给的因素进行了区分。我在本文第一节中指出，现在我们已经能够很好地理解20世纪30年代抑制全球总需求的因素。已有明确证据显示，在20世纪30年代世界性经济大收缩中，货币冲击是最重要的原因之一，货币冲击通过金本位制传遍世界各国。


  在宏观经济学中，关于货币冲击是造成大萧条的关键原因这一观点引发了一个重要问题，即名义货币冲击为什么会产生实际影响？本书的第二部分详细讨论了货币供给减少和价格水平下滑对两次世界大战之间的经济造成的影响。我认为主要有两个影响途径：一是通货紧缩引发的金融危机；二是名义工资不能及时地根据价格变化进行彻底调整，导致实际工资增长超过市场出清价格即市场均衡水平。很多国家的实证经验已经充分证明了这两种影响途径。然而，在这两种途径里，在大规模失业的情况下，名义工资缓慢调整的现实情况并不符合经济理性[1]的假设。可是，如果不能理解与经济理性假设自相矛盾的工资调整行为，就不可能真正理解美国大萧条。在本文最后，我将就如何运用比较分析方法研究这一重要问题提出相关意见和建议。


  第一节 总需求：金本位制度与世界货币供给


  在大萧条年代，几乎每个国家的产出变化和价格变化都表现出很强的正相关性，这表明总需求冲击发挥了重要作用。毫无疑问，在不同时期，影响不同国家总需求的因素多种多样，但我始终强调，货币冲击是其中极为关键的一个因素。


  多年来，货币因素是否为导致美国大萧条的重要原因，一直是经济学界争论不休的焦点。在经济收缩时期，货币供给、产出和价格都急剧下降，而在经济复苏时期，它们又都迅速增长，但问题是，这些经济变量之间的因果关系难以确定。1963年，米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）和安娜·雅各布森·施瓦茨（Anna J. Schwartz）在他们对美国货币史的经典研究中，对这些现象进行了货币主义解释。他们认为，这些经济变量之间的因果关系的逻辑主线是，从货币紧缩到政策不力，导致银行系统持续危机，最后出现价格和产出下降。与弗里德曼和施瓦茨的观点相反，彼得·特明（Peter Temin）在其1976年的文章中认为，大部分货币紧缩实际上是货币对产出的被动反应，大萧条的主要根源在于实体经济方面，例如1930年消费显著地、自动地下滑。


  这两种观点的拥护者一直各执一词，货币主义者强调货币因素在大萧条后期（1930年末或1931年初到1933年）发挥重要作用，而反货币主义者则强调非货币因素在经济衰退的早期阶段发挥重要作用。现在许多经济学家采取折中立场，认为货币因素和非货币因素在大萧条的不同阶段都起了重要作用，有关情况可参阅罗伯特·J.戈登（Robert J. Gordon）和詹姆斯·威尔科克斯（James Wilcox）1981年的论文。然而，由于研究者们主要关注美国的情况，分析使用的是美国的数据，大萧条时期货币因素的重要性并未得到充分重视。[2]


  自20世纪80年代初以来，一大批新的关于大萧条的研究成果不断涌现，重点是两次世界大战之间国际金本位制的运作情况，如伊赫桑·乔杜里（Ehsan Choudhri）和莱维斯·科钦（Levis Kochin）1980年合著的论文、艾肯格林1984年的论文、艾肯格林和萨克斯1985年合著的论文、詹姆斯·汉密尔顿（James Hamilton）1988年的论文、特明1989年的论文、伯南克和詹姆斯1991年合著的论文、艾肯格林1992年的论文。


  从方法论上来说，由于更加关注国际因素，上述经济学家在研究美国大萧条时都运用了国际比较分析的方法。正如我在前言中所述，运用比较分析方法是这一研究领域的重大进展，其影响远远超出运用这种方法来研究国际金本位制本身。


  坦率地说，直至20世纪70年代末，我们仍然没有办法准确揭示造成大萧条的原因。但现在，我们通过对国际金本位制度进行比较分析研究，明确提出，货币因素导致全球价格和产出下降；与此同时，在价格和产出复苏过程中货币因素也发挥着极其重要的作用。关于货币因素的重要作用，很多论文已经进行了详细论证，主要涉及以下两点[3]：


  第一，对两次世界大战之间金本位制运行情况分析表明，20世纪30年代初全球货币紧缩在很大程度上不是对产出下降的被动反应，而是因为金本位制度本身存在重大缺陷，世界各国政策短视、措施不力，政治条件掣肘、经济环境糟糕，这些事先未预料到的不利因素错综交织。因此，几乎所有国家都观察到，货币紧缩和价格下降与产出下降之间存在极强的相关性，对于这一现象最为合理的解释是，这实际上反映出货币对实体经济的影响，而不是实体经济对货币的影响。


  第二，出于历史、政治和哲学原因，而不是单纯的经济原因，一些国家迅速放弃了金本位制以应对20世纪30年代初的经济危机，而另一些国家则无视糟糕局面，不惜一切代价继续坚持金本位制。放弃金本位制的国家增加了货币供给并逐步恢复了价格水平，而维持金本位制的国家则被迫陷入更加严重的通货紧缩。事实证明，放弃金本位制的国家比固守金本位制的国家更快地摆脱了大萧条，更迅速地实现了经济复苏。事实上，没有一个固守金本位制的国家出现明显的经济复苏。世界各国的经济复苏情况高度依赖其所选择的汇率机制，这进一步证明了货币因素的重要性。


  接下来，我们将简要讨论这两个结论。


  货币紧缩的根源：多重货币均衡


  尽管货币主义者早期关注的重点是20世纪30年代初美国的货币紧缩，但货币紧缩并不是美国独有的现象，大多数以市场为导向的工业化国家和许多发展中国家也发生了同样的情况。正如近期研究成果所强调的，大多数经历货币紧缩的国家都有一个共同点，即坚持国际金本位制。


  金本位制在第一次世界大战爆发后中止，第一次世界大战结束后通过艰苦重建得以恢复。1925年，英国恢复金本位制；1928年，法国回归金本位制；1929年，几乎所有市场经济国家都实行了金本位制。只有极少数国家没有采用金本位制，例如西班牙因为政治动荡没有恢复金本位制，还有一些拉丁美洲和亚洲国家实行的是银本位制。重建金本位制当时被广泛赞誉为一项重大外交成就，也被认为是恢复货币和金融稳定的重要一步，有助于将20世纪20年代货币和金融动荡不安时期，重新恢复到1870—1913年实行金本位制货币和金融相对稳定时期。然而，不幸的是，金本位制的重新实行并没有实现预期的好处，货币和金融不但没有进入稳定状态，反而在1931年出现金融恐慌和汇率危机，大多数国家当年就被迫放弃了金本位制。1936年，法国及仅存的极少数金本位制国家最终要么放松金本位制，要么放弃金本位制，金本位制彻底分崩离析。


  正如上文所述，两次世界大战之间短暂实施的金本位制有一个突出特点：坚持金本位制的国家国内货币存量急剧下降。为了理解下降的原因，让我们来看下面一个金本位制国家国内货币存量（称为M1）与其货币性黄金储备的简单恒等式：


  M1=(M1 / BASE)× (BASE / RES)× (RES/ GOLD) ×PGOLD× QGOLD


  方程（1）


  其中：


  M1=M1货币供给（流通中的货币和票据加商业银行存款），


  BASE=货币基础（流通中的货币和票据加商业银行准备金），


  RES=以本币计算的中央银行的国际储备（国外资产加黄金储备），


  GOLD=以本币计算的中央银行的黄金储备=PGOLD×QGOLD，


  PGOLD=以官方本币价格计量的黄金，


  QGOLD=黄金储备的物理数量（如以吨计量）。


  方程（1）指出了我们所熟知的一点，即实行金本位制时，一个国家的货币供给既受黄金储备的物理数量（QGOLD）影响，也受中央银行买卖黄金价格（PGOLD）影响。在其他条件不变的前提下，黄金流入（即QGOLD增加）或本币贬值（即PGOLD增加），都会增加货币供给。方程（1）还指出了在实行金本位制时关于国内货币供给的三个决定性因素。


  一是货币乘数，即M1/BASE。在实施部分准备金制度的银行体系中，货币总供给（包括银行存款）大于货币基础。正如经典经济学教科书中所言，所谓的货币乘数，是社会公众选择的现金/存款比率和商业银行选择的储备/存款比率的递减函数。20世纪30年代初，银行业不太发达的国家以及倾向使用货币交易的国家，货币乘数相对较低，仅略高于1。相比之下，金融业发达的美国1929年货币乘数接近4。


  二是黄金支持率的倒数，即BASE/RES。由于中央银行通常既可持有国内资产也可持有国际储备，因此BASE/RES大于1。BASE/RES也称为覆盖比率。世界各国通常对最低黄金支持率有法定要求，例如美联储要求40%的最低黄金支持率，也就是说，BASE/RES有法定最大值，例如美国的BASE/RES最大值为2.5。但是，各国通常不会规定BASE/RES的法定最小值，美国对流入该国的黄金实施冲销的技术处理[4]更是拉低了BASE/RES的平均值。


  三是国际储备与黄金储备的比率，即RES/GOLD。根据在两次世界大战之间实施的金汇兑本位制[5]，可兑换成黄金的外汇按照与黄金1∶1的比率计入国际储备。因此，除少数储备货币国家[6]外，RES/GOLD通常大于1。


  由于国内货币与货币基础的比率、货币基础与货币储备的比率，以及货币储备与货币性黄金的比率通常都大于1，因此金本位制国家的货币供给通常都数倍于黄金储备的价值。有人认为，在金本位制度下，货币供给与货币性黄金值相等。这是一种天真的看法。整个20世纪30年代，货币性黄金的存量一直持续增长，因此，国内货币供给急剧下降完全归因于货币/黄金比率不断下降。


  为什么全球货币/黄金比率会下降？在大萧条早期，即1931年以前，世界主要国家的中央银行实施的政策起了重要作用。关于这一点，可以参阅汉密尔顿1987年的论文。现在人们普遍认为，1928年美联储为抑制股市投机，政策转向紧缩。根据方程（1）中相关变量的定义，美国的RES/GOLD比值从1928年6月的1.871下降到1929年6月的1.759，1930年6月进一步降至1.626，反映出美国货币当局美联储当时有意识地紧缩货币，并对流入美国的黄金进行了技术处理。[7]正是由于RES/GOLD比值下降，所以1928年6月至1930年6月，尽管美国黄金储备增加了10%以上，但是美国的货币基础仍然下降了约6%。正如法国普恩加来稳定[8]之后黄金大量流入法国耗尽了其他金本位制国家的黄金储备[9]一样，黄金大量流入美国也消耗了其他金本位制国家的黄金储备，迫使这些国家采取紧缩货币的政策。


  然而，1931年之后，世界各国货币/黄金比率大幅下降并不是各国中央银行政策选择的问题，其直接原因是1931年5月奥地利最大的银行奥地利信贷银行（the Kreditanstalt）倒闭引发了银行恐慌和汇率危机。这些危机极大地影响了货币/黄金比率，主要体现在以下三个方面：一是银行恐慌导致货币/存款总额及银行储备/存款比率大幅上升，M1/BASE急剧下降，关于这些情况可以参阅弗里德曼和施瓦茨1963年合著的论文以及伯南克和詹姆斯1991年合著的论文；二是汇率危机及其引发的贬值担忧导致各国央行普遍用黄金取代外汇储备，RES/GOLD的比率随之降低；三是危机之后，各国中央银行纷纷增加黄金储备，提高黄金覆盖比率，以防范未来可能出现的对本国货币的冲击和风险。许多国家大量增加黄金储备，导致BASE/RES的比率持续下降[10]。


  在这个过程中，对银行稳健性的担忧和对汇率贬值的预期往往交织在一起，成为特别不利于稳定的重要因素，相关情况可以参阅伯南克和詹姆斯1991年合著的论文以及特明1993年的论文。银行危机和汇率危机这两类危机的共同之处是存在所谓的热钱，即外国人在银行持有的短期存款。其主要风险是，一方面，贬值预期导致热钱存款外逃和国内储户减少存款，从而有可能引发大规模的银行挤兑；另一方面，随着大银行倒闭，对国内银行系统的信心丧失导致短期资本外逃，从而消耗本国国际储备并严重影响本国货币的可兑换性。中央银行同时应对银行危机和汇率危机，除了完全放弃货币平价这一措施，几乎别无他法，因为应对银行危机需要采取宽松的货币政策，而应对汇率危机又需要采取紧缩的货币政策。


  从理论上来说，20世纪30年代初货币/黄金比率的急剧下降，意味着在这一时期实行金本位制的前提下，货币供给似乎存在多种潜在的均衡值。[11]从广义上来说，当金融投资者和其他社会公众乐观地认为银行体系会保持稳定，黄金平价也能维系，货币/黄金比率以及货币存量就会处于高位。更确切地说，对银行体系充满信心会使国内货币与货币基础的比率保持在高位，而对汇率充满信心会使各国央行愿意持有外汇储备，并保持较低覆盖率。与此相反，当投资者和其他社会公众较为悲观，预期会发生银行挤兑和货币贬值时，这些悲观的预期在某种程度上是自我实现的，导致货币/黄金比率和货币存量处于低位。由于极易受到自我实现的预期的影响，金本位制与没有存款保险的部分准备金银行体系高度相似。道格拉斯·戴蒙德（Douglas W. Diamond）和菲利普·迪布维格（Philip H. Dybvig）1983年的论文指出，在这种体系中可能存在两个纳什均衡，一个是存款人有信心，银行不会发生挤兑；另一个是担心银行挤兑以及由此导致银行清算，这种担心常常是自我实现的。


  有观点认为，两次世界大战之间的货币崩溃是从一个预期均衡迅速转向另一个预期均衡，这一观点与艾肯格林1992年对传统金本位时期和两次世界大战之间实施的金本位制进行分析比较得出的结论完全一致，艾肯格林后来专门发表论文深入讨论了这一问题。根据艾肯格林的研究，在传统金本位时期，中央银行较高的声誉和良好的国际合作产生了稳定预期，投机者的投机活动会消除货币价值和官方汇率的偏差，而不是加剧两者的偏差。


  艾肯格林认为，与传统金本位时期相反，在两次世界大战之间，从国际层面看，国家之间的新仇旧恨挥之不去，同时由于缺乏强有力的国际组织的指导和协调，国际合作不力；从国内层面看，第一次世界大战后世界各国国内各种政治力量均衡发生变化，特别是劳工运动力量日益增长，使得之前惯用的以高失业率为代价来维持汇率的做法不再可行。这些动荡的因素大大削弱了各国中央银行的信誉。与此同时，各国银行体系也发生了显著变化，战争爆发、战后重建以及20世纪20年代金融业和经济存在的诸多问题使许多国家的银行业更加脆弱，银行危机一触即发。正是出于这些原因，在两次世界大战之间弥漫着不稳定的预期并由此引发货币供给低位运行。


  表1—1用6个代表性国家的数据来阐释方程（1）。表中前3个国家一直忠诚地实行金本位制，直到大萧条后才放弃金本位制，其中法国和波兰于1936年放弃，比利时1935年放弃。表中其他3个国家较早地放弃了金本位制：英国和瑞典1931年放弃，美国1933年放弃。关于放弃金本位制的认定标准，伯南克和詹姆斯在1991年合著的论文中明确，任何重大偏离金本位制的政策措施，如实施本币贬值或外汇管制等，都意味着放弃金本位制，本书遵循了这一认定方法。放弃金本位制的国家重新拥有了管理国内货币政策的自主权，但由于这些国家继续持有黄金储备并且设定了官方黄金价格，因此对这些国家来说，仍可根据方程（1）计算出相关经济指标。


  
  表1—1 1929—1936年6个国家货币供给决定因素
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    注：该表用6个国家的数据阐释了方程（1），并尽可能地选用了年末数据，数据来源详见本文附录。


    其中：


    M1=以该国本币计值的流通中的货币和票据加上商业银行存款，单位：百万美元；


    BASE=以该国本币计值的流通中的货币和纸币加上商业银行准备金；


    RES=以该国本币计值的国际储备（黄金加国外资产）；


    GOLD=以该国本币按官方黄金价格计值的黄金储备= PGOLD×QGOLD；


    PGOLD=官方黄金价格（每克的本币价格），对于不实行金本位制的国家，这只是一种法律上的虚拟价格，而不是市场价格；


    QGOLD=黄金储备的实物量，单位：吨。

  


  观察表1—1可以得出以下结论：第一，是否金本位制国家与M1货币供给是否下降之间存在着很强的相关性，不过波兰是个例外，该国1932—1936年名义M1货币供给小幅增长；第二，M1/BASE大幅下降反映了银行危机，RES/GOLD急遽下降反映了汇率危机，1931年银行危机和汇率危机都最严重；第三，QGOLD增加的国家BASE/RES会降低，反映了黄金盈余国家对黄金采取冲销技术措施。


  表中比利时的情况值得关注。大萧条初期黄金大量流入比利时，比利时因此受益颇多，但随后M1/BASE、RES/GOLD、BASE/RES等一系列比值大幅下滑导致比利时货币存量急剧减少。其中，M1/BASE比值下降反映了银行恐慌，RES/GOLD比值下降反映了外汇储备清偿能力下降，而BASE/RES比值下降，早期是比利时有意识地对流入的黄金进行冲销操作的结果，后期则是比利时试图保持汇率稳定、抵御投机性攻击的结果。与此类似，由于M1/BASE和RES/GOLD比值下滑，尽管法国的黄金储备增加了50%以上，但从1930年至1934年，法国的M1几乎没有任何增长。表中另一个金本位制国家波兰则因为黄金储备外流而发生了货币紧缩。


  从表1—1还可以看出黄金流动方向，黄金从金本位制国家大量流出，主要流向实施货币贬值或放弃金本位制的国家。从1933年开始，英国、瑞典和美国都经历了大量黄金流入时期。这一看似反常的情况反映出，相对于金本位制国家明显高估的货币，投机者对已经贬值的货币更有信心。黄金从金本位制国家流失成为压垮金本位制的最后一根稻草。


  汇率制度选择对宏观经济的影响


  20世纪20年代末30年代初，坚持金本位制的国家都出现了国内货币存量意外大幅降低的情况。特别是1931年以后，金本位制国家货币存量急剧减少，这自然有宏观经济状况恶化的影响，但实际上，这些国家货币存量下降并不是对产出变化的反应，更主要的是为了应对金融危机和汇率危机所引发的非连续性变动。而金融危机和汇率危机的根源，主要是20世纪20年代动荡的政治经济状况，以及第一次世界大战后重建的金本位制制度体系存在重大缺陷。因此，货币冲击因素是影响产出的重要外生变量，这表明货币冲击是引发世界性大萧条的重要原因。


  通过对坚持金本位制国家与放弃金本位制国家的情况进行分析对比，可以有力地证明货币因素在大萧条中所发挥的作用。虽然20世纪20年代末很多国家陆续恢复了金本位制，但到20世纪30年代，这些国家对金本位制的态度又发生了变化。1931年危机之后，英镑集团成员国（即英国及其贸易伙伴国）很快放弃了金本位制；还有一些国家硬撑了几年，随后也放弃了金本位制，如1933年美国放弃金本位制，1934年意大利放弃金本位制；而以法国为首的少数几个顽固的金本位制国家，直到1936年下半年才最终放弃金本位制。我们在实证研究中发现，放弃金本位制的国家摆脱了货币升值的外部约束，从而比仍实行金本位制的国家更早、更快、更强劲地实现了经济复苏。


  乔杜里和科钦1980年合著的论文具有开创性、里程碑意义，首次提出实行金本位制的国家与放弃金本位制的国家之间存在明显巨大差别。在这篇极富创新思想的论文中，两位作者分析比较了3种类型国家的情况，即从未加入金本位制集团的西班牙、1931年9月英镑危机后退出金本位制集团的3个斯堪的纳维亚半岛国家（挪威、瑞典和芬兰）以及4个坚守金本位制的国家（荷兰、比利时、意大利和波兰）的经济状况。乔杜里和科钦研究发现，与西班牙和3个斯堪的纳维亚半岛国家相比，实行金本位制的国家产出大幅减少，价格大幅下降。1985年，艾肯格林和萨克斯发表了一篇重要论文，分析研究了1929—1933年10个主要国家的宏观经济数据和指标情况。他们在研究中发现，截至1935年，较早放弃金本位制的国家经济已经基本从大萧条中复苏，而固守金本位制的国家产出和就业仍处于较低水平。伯南克和詹姆斯1991年的论文分析研究了24个国家的情况，其中绝大多数为工业化国家。1990年，坎帕对拉丁美洲国家的情况进行了分析研究。这些研究都印证了乔杜里和科钦的结论。


  如果各国汇率制度是随机选择的，那么上述各项研究都充分说明，在大萧条时期，名义因素在决定实际产出方面具有重要作用。当然，在实践中，一个国家是否放弃金本位制一定程度上是由其内生因素决定的，因此上述论文的研究结论也未必正确。也就是说，可能还有一些潜在因素影响了各国汇率制度选择，从而使各国经济表现迥异。但我们通过研究认为，上述论文的研究结论均成立，主要有以下两方面的理由。


  首先，艾肯格林（1992）等人已详细论证，大多数国家之所以做出保留或放弃金本位制的决定，主要是受其国内外政治因素和当时主流经济思想及哲学观点的影响。例如，法国之所以决定坚持金本位制，主要是因为法国希望不惜一切代价维护普恩加来稳定政策所带来的利益，同时竭力维护法国国内各利益群体之间的利益分配。当时法国主流的经济学观点认为，货币稳定、财政紧缩是解决大萧条问题最好的长效药，甚至法国共产党也认同这种观点。此外，法国坚守金本位制也是出于维护其民族自豪感的需要。[12]事实上，正如伯南克和詹姆斯1991年的研究所述，1931年无论是选择放弃金本位制的国家还是决定坚守金本位制的国家，其1929—1930年的经济形势都非常相似。因此，不应将汇率制度选择简单地归结为宏观经济不同部门的差异性表现。


  其次，如果一个国家是否放弃金本位制是由其内生因素决定的，那么可以推导出这样的结论：经济较弱的国家或遭受大萧条影响最严重的国家，会率先对本国货币实施贬值或放弃金本位制。而大萧条的事实表明，放弃金本位制的国家会比坚守金本位制的国家更快速、更有力地恢复经济。这个反证法极具说服力，因此，影响汇率制度选择的绝不仅仅是内生因素。而一个国家经济复苏情况与其是否尽早放弃金本位制的确存在着密切的关系。


  表1—2和表1—3基于伯南克和詹姆斯1991年的研究，阐释了汇率制度与宏观经济表现之间的关系，表中的样本数据集与伯南克和詹姆斯运用的样本数据集基本一致。这两个表使用了26个国家13个宏观经济变量的年度数据，附录中列明了国家、数据来源和数据有效性。表1—2显示了样本国家相关宏观经济变量对数变化的年平均值，其中名义利率和实际利率以百分点计量，区分为采用金本位制和不实行金本位制两类国家子集进行研究。[13]表中报告了1930—1936年全部样本的平均值。由于1930年几乎所有国家都采用金本位制，1936年几乎所有国家都放弃了金本位制，因此只统计了1931—1935年两类国家子集的平均值。


  表1—3分析了金本位制国家和非金本位制国家统计学数据的显著差异。表中带“a”的一行是表1—2中所列的各项宏观经济变量对常数项、年度时间虚拟变量和实行金本位制时间虚拟变量ONGOLD进行面板数据（panel-data）回归的结果。从国家和年份两个维度进行观测，变量ONGOLD表示该国一年中采用金本位制时间的比例，即实行金本位制的月数除以12。计量回归分析使用的是1931—1935年的样本数据，但即使加上1930年或1936年的数据，或减掉1931年的数据，结果并不会发生明显变化。在每个系数估计值下面都给出了t值的绝对值，用以衡量不同组别的样本数据之间差异的统计显著性。


  
  表1—2 1930—1936年金本位制国家与非金本位制国家部分宏观经济变量变动情况
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    注：对于每个变量在每一年的具体情况，表中都列出了相关变量的总平均值，以及该年度金本位制国家和非金本位制国家的平均值。有关情况可参阅伯南克和詹姆斯1991年的论文。由于大多数国家1930年均实行金本位制，1936年均放弃金本位制，因此表中没有提供1930年和1936年这两个年度金本位制国家子样本和非金本位制国家子样本的分类数据，只给出了全部样本数据的平均值。考虑到数据可得性和有效性，表中选取了26个国家的年度数据，具体国家名称详见本文附录。实际工资、实际股价和事后实际利率均使用批发价格指数（WPI）计算。如果一个国家在特定年份并非全年都实行金本位制，其实行金本位制时间占全年的比例为ƒ，则该国当年以ƒ的权重计入金本位制国家，以1–ƒ 的权重计入非金本位制国家。实行金本位制国家的月数占总月数之比具体为：0.676（1931年）、0.282（1932年）、0.237（1933年）、0.205（1934年）和0.160（1935年）。

  


  
  表1—3 1931—1935年宏观经济变量对实行金本位制时间虚拟变量

  ONGOLD和银行恐慌虚拟变量PANIC的回归值
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    注：表中列出了因变量对实行金本位制时间虚拟变量ONGOLD和银行恐慌虚拟变量PANIC进行计量回归得出的系数估计值。括号中是t值的绝对值。除了名义利率和事后实际利率以百分点表示，其他因变量均以对数变化值表示。相关数据为1931—1935年的年度数据，根据数据可获得性和有效性确定了26个样本国家，样本国家具体情况详见本文附录。每个计量回归分析都运用了一组实行金本位制时间虚拟变量ONGOLD和银行恐慌虚拟变量PANIC，其中ONGOLD是某一个国家一年中实行金本位制的月数除以12，PANIC是某一个国家一年中经历银行业恐慌的月数除以12。

  


  表1—2和表1—3都反映出：所有国家发生大萧条的主要根源都是出现了货币紧缩；1931—1932年之后，坚守金本位制的国家和脱离金本位制的国家之间存在显著差别，因为脱离金本位制的国家可以更自由地实施扩张性货币政策。


  首先考察货币供给情况，从表1—2第3项可以看出，1931年和1932年所有国家的国内货币存量都急剧收缩。从算术意义上看，这种收缩很大程度上归因于表1—2第4项M1/现金比率大幅下降，而M1/现金比率下降主要是受银行危机影响，银行危机影响突出体现在1931年。[14]不过，根据表1—2，1933—1935年金本位制国家的货币供给继续收缩，而非金本位制国家的货币供给则有所扩张。表1—3第3a行表明，1931—1935年，金本位制国家M1增长率平均每年比非金本位制国家低约5个百分点，t值的绝对值为3.26。


  价格水平变动与货币存量变动情况类似。表1—2第2项表明，尽管1931年所有国家都发生了剧烈的通货紧缩，但1932—1933年，脱离金本位制国家的批发价格保持稳定，并于1934年开始有所回升上涨。[15]1932—1935年，金本位制国家经历了持续的通货紧缩，导致1932—1935年坚守金本位制国家与脱离金本位制国家的价格水平累积差异达0.329。表1—3第2a行表明，1931—1935年，金本位制国家批发价格每年上涨幅度比非金本位制国家批发价格上涨幅度大约要低9个百分点，t值的绝对值为8.20。


  产出下降、就业减少与货币供给减少、价格下跌密切相关，例如1930—1931年，所有样本国家的制造业产值（表1—2第1项）和就业率（表1—2第7项）都有所下降，但随后坚守金本位制国家与脱离金本位制国家这两组数据开始出现分化。1932—1935年，这两组样本数据产出水平的对数累积差异为0.310，就业水平的对数累积差异为0.301，脱离金本位制国家的产出和就业数据更高，说明脱离金本位制国家的经济表现更胜一筹。表1—3第1a行和第7a行使用了1931—1935年的数据，其中制造业产值的t值绝对值为4.04，就业率的t值绝对值为4.38，无论从经济学意义还是从统计学角度看，这些差异都非常显著。


  表1—2和表1—3中其他宏观变量的变化与货币存量变动情况大体一致。1986年，艾肯格林和萨克斯运用标准的蒙代尔-弗莱明（Mundell-Fleming）模型对实行金本位制的小型经济体进行分析，结果表明，国外出现货币紧缩情况将提高这个实行金本位制的小型经济体的国内实际利率水平，从而抑制国内总需求。相对于脱离金本位制的国家，这个实行金本位制的小型经济体的本币实际汇率将上升，出口价格将上涨，实际出口将下降。表1—2第9项表明，1930年，样本国家事后实际利率普遍较高，随后无论金本位制国家还是非金本位制国家的利率都逐年降低，但脱离金本位制国家的利率一直要比坚守金本位制国家的利率更低。[16]表1—3第9a行说明，平均而言，金本位制国家的事后实际利率比非金本位制国家的事后实际利率高2.7个百分点（t=2.07）。表1—3第10a行表明，金本位制国家货币兑换美元的实际汇率比非金本位制国家货币兑换美元的实际汇率平均每年增长近5个百分点，但t值仅为1.70。与此相对应，表1—3第11a行表明，金本位制国家的实际出口较脱离金本位制国家的实际出口平均每年多下降7～8个百分点，t值的绝对值为2.08。表1—3第12a行表明，金本位制国家和非金本位制国家之间的进口增长率没有差异，这可能是因为金本位制集团国家国内收入降低，同时贸易条件有所改善，这两个因素产生了互相抵消的效果。


  在本文的研究中，实际股价为名义股价指数减去批发价格指数。研究发现，金本位制国家的实际股价较非金本位制国家的实际股价多下跌约3个百分点，t值的绝对值为1.12。金本位制国家和非金本位制国家的名义工资和实际工资也存在显著差异，但由于这些经济变量与总供给问题联系更为紧密，因此我们将在下一节中再进行详细讨论。


  第二节 总供给：名义调节失败


  长期以来，人们普遍认为，货币冲击是造成大萧条的原因之一。从第一节可以看出，采用比较分析方法进行的实证研究结果充分论证了货币因素是发生大萧条的主要推动力。此外，货币紧缩对实际经济变量的影响不仅巨大而且持久。根据现行的货币非中性理论，如基于菜单成本理论[17]或认为消费者会混淆相对价格和绝对价格水平的理论，人们通常预测货币冲击的实际影响较为短暂。因此，对当代宏观经济学家来说，如何解释货币紧缩对实际经济变量的持续影响问题，是一项极具挑战性的任务。


  在总供给方面，我们仍然有一个疑惑：在两次世界大战之间，为什么对名义冲击的调整需要花费如此漫长的时间？本节第一部分将讨论导致货币冲击具有长期影响的两个重要因素：金融危机和名义工资黏性。


  通货紧缩与金融系统


  如果让你说出经济生活中的一些重要合约，这些合约以名义价值约定、没有隐含的保险或指数化产品来对冲无法预见的价格变动，那么你可能立刻会想到金融合约，比如债务工具等。我在1983年的论文中提出，正是金融合约的非指数化，导致货币存量下降、股票和价格下跌等事件对20世纪30年代美国的经济产生了重大影响，其中有两个具体传导渠道，一是过度负债和通货紧缩两个因素相互交织并相互增强，即债务型通货紧缩，二是通过银行资本和银行的稳定性发挥作用。


  1933年，欧文·费雪（Irving Fisher）首先提出债务型通货紧缩的概念。他设想了一个动态场景：资产和大宗商品的价格不断下跌，给债务人造成巨大压力，迫使他们低价出售资产，从而导致价格进一步下跌，财务状况更加糟糕。[18]正是基于这种判断，欧文·费雪力劝罗斯福总统在汇率问题上一定要考虑通货再膨胀的情况，罗斯福总统最终接受了他的建议。不过，费雪的观点并未被经济学界广泛认可，有经济学家认为，债务型通货紧缩不过是债务人和债权人两个集团的利益再分配。由于各利益集团之间的边际消费倾向并没有较大差异，因此单纯的利益再分配不会对宏观经济产生重大影响。


  近年来，债务型通货紧缩的思想再度兴起，大量有关资本市场不完全信息和代理成本的文献材料正是这种思潮的集中体现。[19]在现代公司金融理论中，代理理论已占据主流地位。根据这一理论，资产负债表是规范借款人（代理人）和贷款人（委托人）动机的重要工具。资产负债表的关键是借款人的净资产，即借款人的自有资金和用非流动资产作为抵押品的价值。很多简单的委托代理模型表明，借款人净资产减少会增加贷款的代理成本，也会增加借款人相关投资的财务成本。这一点很容易理解，因为如果借款人项目本身盈利较少，主要依赖外部融资，借款人就有动机去实施一些不符合贷款人利益的行动，其结果是出现无谓损失，比如借款人从事高风险低效率的活动或者偷懒等，贷款人也有必要花费更多成本去收集信息、监测信贷情况。如果借款人的资产净值低于临界值，就无法再获得任何资金支持。


  从代理角度看，债务型通货紧缩是在无法事先预见的情况下把财富从借款人向债权人转移，这不是宏观经济的中性事件，因为潜在借款人原本拥有利用较低成本获得特定投资项目或进行消费的机会，但借款人净值损失使这些机会化为乌有。比如，陷入财务困境的企业无法获得扩大再生产所需的营运资金，也无法为项目投资获得资金。同样，如果一个家庭的名义收入相对于其债务有所减少的话，这个家庭就无法通过贷款购买新房，但如果从长期收入的角度看，这个家庭原本可以负担购买新房。债务型通货紧缩导致借款企业和借款家庭出现财务困难，对经济产生了实质影响。


  如果债务型通货紧缩非常严重，就会影响银行和其他金融中介机构的安全。一般来说，银行既有名义资产，也有名义负债，因此在一定范围内可以对冲通货紧缩的风险。然而，随着银行借款人财务状况恶化，银行的债权只能通过没收借款人抵押的实物资产的方式来保障。从这一点来看，通货紧缩的压力会传导至银行系统。[20]债务型通货紧缩会使贷款出现实际损失或潜在损失，侵蚀银行资本，损害银行的经济效率。一是存款人会挤兑银行，使银行的信贷资金在短时间内大量流失。在没有存款保险制度的银行体系中，这种情况更为突出。银行贷款是高度专业化的特殊商业活动，需要掌握大量信息，因此，银行信贷难以被非银行信贷所取代。二是为应对挤兑风险，银行被迫强化资产的流动性和安全性，从而进一步压缩正常的贷款业务。根据赌博策略，资本流失最严重的银行极有动机从事风险极高的贷款业务。三是银行及其分支机构倒闭会损失资本，减少金融服务供给。


  在两次世界大战之间，金融到底在多大程度上影响了宏观经济？1983年，我对美国的情况进行了计量研究，计量方程中包含了货币价格和商品价格的滞后项。研究结果表明，对破产商业企业的负债和倒闭银行的存款进行研究，有助于预测月度工业产值的变化。不过，这些研究仍有待推敲。正如苏珊·格林（Susan Green）和查尔斯·怀特曼（Gharles Whiteman）1992年所指出的，1931—1932年企业大量破产、银行大量倒闭，这些可以作为虚拟变量来刻画美国大萧条的情况，分析导致美国经济急剧下滑的金融因素及其他因素。关于对货币因素作用的争论，存在的一个最主要的问题是，只对美国一个国家的数据进行了分析和研究。


  1991年，伯南克和詹姆斯运用金本位制研究中较为新颖的比较分析方法，对24个国家的面板数据集进行了计量分析，研究金融危机对宏观经济的影响。随着研究样本的扩大，数据收集面临一些困难，因此我们使用的是年度数据而不是月度数据。此外，由于缺乏有关债务和金融危机的数据，我们只能重点分析银行恐慌对经济的影响。关于银行业的不稳定性并没有一个统一的量化衡量标准，所以我们依据对历史资料的解读，选择使用虚拟变量来表明银行业危机。样本扩大后，我们把美国的情况与遭受严重银行危机的国家以及在经济大萧条时期银行业仍保持稳定的国家进行了深入比较。通过研究，我们认为，各国银行在危机时期的脆弱性存在显著差异，其主要原因不在于各国不同的宏观经济条件，而主要是各国的制度和政策存在明显差异。这也说明银行恐慌对宏观经济的影响具有独立性，而过去普遍认为银行恐慌是对经济衰退的被动反应。[21]


  为了量化衡量银行业的不稳定性，我们构建了虚拟变量“银行恐慌”（PANIC），将其定义为每年样本国家遭遇银行业危机的月度数。[22]我们在回归分析中控制了价格变动率、工资、货币存量、出口增长率及贴现率政策等各种因素，结果发现，无论从经济学意义还是从统计学角度看，银行恐慌对工业生产都影响巨大。


  表1—3中标有“b”的行列简要总结了虚拟变量PANIC对相关宏观经济变量的影响。表1—3详细说明了相关宏观经济变量对PANIC，以及表示金本位制的虚拟变量ONGOLD进行计量回归所得到的系数估计值。我们把PANIC除以12，所得的系数估计值理解为年度效应。


  研究结果表明，银行恐慌对宏观经济产生了重要影响，这种影响与金本位制效应无关，与我们的理论预测相一致：对实体经济来说，PANIC对制造业生产值（第1b行）和就业（第7b行）都产生了巨大影响，这种影响无论从经济学意义还是统计学角度来说都极为显著。特别是，控制了是否为金本位制国家的ONGOLD后，PANIC在一年时间里对制造业生产的对数变化的影响为–0.0926，t值绝对值为3.50；对就业率的对数变化的影响为–0.0456，t值绝对值为2.10。研究还发现，尽管回归估计系数值有时在统计上并不显著，但从表1—3可以看出，PANIC会降低实际工资和名义工资（第6b行和第5b行），损害竞争力和出口数量（第10b行和11b行），提高事后实际利率（第9b行），降低实际股价（第13b行）。


  从名义因素考虑，表1—3第4b行M1/现金比率反映出，银行恐慌显著降低了货币乘数，这与我们之前的预期一致。从第3b行可以看出，银行恐慌会显著降低货币存量M1，这和运用简单蒙代尔-弗莱明模型分析实行金本位制的小型开放经济体所得出的结论不一致。在蒙代尔-弗莱明模型中，通过控制时间虚拟变量使世界经济条件保持不变，此时这个小型经济体的货币存量由国内货币需求决定，因此内源性的黄金储备流入会抵消货币乘数下降。对模型实证结果进行修正的结果是，银行恐慌降低了国内M1货币需求或提高汇率贬值的概率，这两种情况都会导致储备外流。上述研究结果表明，银行恐慌会提高实际利率，与汇率贬值概率上升相一致。和蒙代尔-弗莱明模型一致的是，一旦控制“是否金本位制国家”这个变量，从第2b行可以看出，银行恐慌对批发价格没有影响。这个结论相当重要，因为它表明，恐慌对产出和其他宏观经济变量的影响主要是通过非货币渠道（比如中断信贷支持）来实现的。


  正如早期对货币冲击作用的大讨论一样，从单纯关注美国的案例发展到运用比较分析的国际视角对多个国家的情况进行研究，为证实银行危机在大萧条中的巨大作用提供了有力证据。我们其实应该将这些证据用于分析说明更多的债务型通货紧缩案例，一个可能性极大的假设是，债务型通货紧缩的效应远远大于银行危机的效应，因为银行危机无论空间还是时间都更具有局部性。不过可惜的是，由于内部债务的种类和数量以及金融危机的各类指标等数据很难获得，因此无法对这一结论进行计量研究和验证。[23]


  通货紧缩和名义工资


  一个较为新颖的解释大萧条总供给之谜的方法是运用诱发金融危机理论。正如宏观经济学对20世纪30年代货币非中性的传统解释，在面对货币冲击时，名义工资和（或）价格调整缓慢。事实上，关于批发价格指数和消费者价格指数（CPI）等一些较为常见的价格指数，其名义因素在这一时期会迅速调整，很少出现黏性，如名义批发价格指数黏性不强。不过对于很多单一价格，比如工业品价格等，这一结论并不成立。当代宏观经济学经常强调，价格比工资更具刚性，更不易调整，而对两次世界大战之间的研究说明，名义工资缓慢调整，名义工资黏性才是货币非中性的根源。基于这一观点，我在本节中着重分析比较了大萧条时期的工资黏性问题。考虑到大萧条时期劳动力市场状况极为极端，我将在之后的章节中详细分析这一时期工资为什么不能及时调整。


  名义工资调整与总供给息息相关：如果名义工资不能及时、充分地进行调整，那么当物价水平不断下降时，实际工资就会上涨，雇主们就会裁员。[24]同样，在货币升值的国家，实际工资会下降，就业会增加。尽管经济学界对于二战后实际工资的周期性问题一直争论不休，但正如表1—2和表1—3所示，两次世界大战之间的相关数据明确证明了工资黏性假说的基本含义。


  首先，在1930年和1931年全球通货紧缩期间，从表1—2第2项批发价格、第5项名义工资、第6项实际工资可以看出，世界范围内名义工资的下降速度远远低于批发价格的下降速度，导致名义工资与价格的比率显著上升。从表1—2第7项就业率和第1项制造业产值可以看出，实际工资大幅增长导致就业和产出下降。[25]


  其次，从表1—2第6项实际工资可以看出，大约从1932年开始，实行金本位制国家和脱离金本位制国家实际工资变动情况出现明显差异：脱离金本位制国家，价格上涨的速度快于名义工资，准确地说，名义工资持续下降了一段时间，因此实际工资下降，与此同时，就业率大幅上升。而在金本位制国家，实际工资基本保持稳定，有的还略有增加，但就业却停滞不前。表1—3第6a行表明，采用金本位制国家和脱离金本位制国家，实际工资增长每年相差约6个百分点，t值的绝对值为5.84。


  1985年，艾肯格林和萨克斯首次提出，金本位制国家和脱离金本位制国家实际工资变动差异很大。他们使用10个欧洲国家1935年的数据进行了计量研究，所有变量都是相对于1929年的情况进行测算，结果表明，金本位制国家的实际工资普遍较高，工业产出水平较低，而脱离金本位制国家的实际工资则低得多，生产水平却高得多。


  1994年，伯南克和凯里拓展和延伸了艾肯格林和萨克斯的研究：一是将样本从10个国家扩大到22个国家，使用1931—1936年的年度数据，而不是仅使用1935年的数据；二是为了避免把通过非工资渠道发生作用的价格变动错误地归因于实际工资的变动[26]，在回归中，把实际工资区分为名义工资和价格水平两个部分；三是控制了除工资之外所有影响总供给的因素，并使用工具变量技术来校正产出和工资决定同时出现偏差。[27]经过这样的修正和完善后，伯南克和凯里确定的描述产出供给的首选方程是：
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  其中：


  q, q–1=制造业产值的当前值和滞后值（取对数），


  w=名义工资指数（取对数），


  p=批发价格指数（取对数），


  PANIC= 一年中发生银行恐慌的月度数除以12，


  STRIKE=由于工人罢工损失的工作天数（每1000名工人）。


  括号中显示了t统计量的绝对值。计量回归使用了1931—1936年包括时间虚拟变量和固定国家效应变量的横切面数据。通过应用非线性最小二乘法（NLLS），获得了国内一阶序列相关性估计值为–0.066。


  该方程表明，无论从经济学意义还是从统计学意义上看，银行恐慌（PANIC）和工人罢工（STRIKE）这两个虚拟变量都对产出有巨大影响。[28]产出的一阶滞后项系数表明，在任何给定的年份，产出都只能调整到其目标水平的一半左右。此外，最重要的是，正如黏性工资假说所述，名义工资系数在数值上大致等于价格水平系数，两者符号相反。[29]方程（2）表明，如果名义工资根据价格水平调整变动的步幅相对缓慢迟滞，这样的国家制造业产值通常会剧烈下降。


  图1—1以简明直观的方式显示了1935年比利时、法国、荷兰、波兰和瑞士这5个金本位制国家的产出和名义工资情况。1935年这些国家都实行金本位制，因此这些国家的批发价格水平相似，但名义工资存在明显差异。如图1—1所示，法国和瑞士的名义工资比其他3个国家高很多，事实上，这两个国家自1929年以来就没有调整过名义工资，产出水平也明显较低。如果仅仅根据这5个数据点，把产出的对数常数项和名义工资的对数常数项进行计量回归，可以得出名义工资的系数为–0.628，t值为–1.49。
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    图1—1 1935年金本位制国家的产出与工资

  


  尽管1994年伯南克和凯里发现了支持黏性工资假说的横切面证据，但同时需要注意的是，相关研究中时间序列证据不够充分。我们在相关计量回归中设置了年度时间虚拟变量，研究结论完全基于跨国横向比较。用黏性工资来解释大萧条中产出随着时间变动情况主要存在以下问题：尽管在1929—1931年经济衰退期间，世界各国的实际工资大幅上升，但在大萧条的复苏阶段，大多数国家的实际工资并没有显著下降。事实上，包括美国在内的很多国家尽管实际工资上涨，但经济复苏势头强劲。伯南克和凯里在报告中称，1936年22个样本国家的实际工资比1929年高出近20%，尽管如此，这些国家1936年的平均产出仍比1929年的产出水平高出近10%。[30]一个既可以解释横切面情况也可以解释时间序列结果的可能原因是：随着大萧条逐渐缓解，实际支付的工资要低于报告支付的工资或官方规定的工资。我们发现，这些样本国家实际支付工资与报告支付工资两者的比值较为接近。


  大萧条时期名义调整为什么失败？


  世界各国经济体之所以未能利用两次世界大战之间这段宝贵的时间迅速对20世纪30年代初大规模的名义冲击进行调整，主要有两个原因：一是非指数化债务合约，这种合约造成的通货紧缩引发了再分配和金融危机；二是名义工资及成本结构等其他因素调整缓慢。理论经济学家认为，这两点是非中性的来源，它们之间的区别主要是，发生不可预见的通货紧缩后，各方都有强烈动机重新对名义工资协议或名义价格协议进行谈判，但一般不会重新修订名义债务合同。如果相对于劳动力市场均衡来说，名义工资太高，雇主和工人都应该愿意接受较低的工资，否则工人就会失业，市场会通过其他方式来实现有效率的就业水平，有关这一观点可以参阅罗伯特·巴罗（Robert Barro）1977年的研究报告。


  与此相反，没有人认为，不可预见的通货紧缩对债务合同产生的财富再分配效应可以被某种隐含的指数或事后重新谈判修订条约所抵消，因为大量的净债权人从通货紧缩中获益，他们没有放弃这些收益的动机。[31]因此，名义工资以及名义价格调整失败不符合经济理性的假设，而如果从一开始就存在非指数化的金融合约，通货紧缩引发金融危机则符合经济合理的假设。[32]


  关于调和工资及价格黏性与经济理性关系，有观点认为，在某种程度上，非指数化金融合同及相关的债务型通货紧缩是工资和价格调整缓慢的根源。这种情况极有可能是政治原因造成的，因为随着通货紧缩持续发展，金融危机日益加深，债务人的不满情绪与日俱增，从而促使政府不得不采取干预经济的措施，限制工资和价格调整。从图1—1可以看出，法国各项指标调整都特别缓慢。一位历史学家这样叙述当时法国的情况：


  
    随着价格崩盘、收入下降，农民、店主、商人和工业家都面临破产，政府根据过去的经验采取了一系列复杂但并不完善的干预措施来控制市场的自由运作，以实现稳定市场环境的目的。［有关情况可参阅汤姆·肯普（Tom Kemp）1972年论著的第101页。］

  


  当时法国的农民是一个政治势力非常强大的债务人集团，为了保护农民的名义收入，法国政府采取了一系列干预措施，比如严格限制农产品进口，制定最低谷物价格；为提高价格、增加利润，政府支持企业建立联盟，实施进口保护；为阻止工资和价格继续下滑，法国政府竭力减少劳动力供给，采取了遣返外国工人、缩短每周工作时间等一系列与美国罗斯福新政时期类似的措施。[33]


  债务型通货紧缩对工资及价格变动的影响也会通过其他经济传导渠道体现出来，例如，20世纪20年代法国的钢铁等重工业大肆扩张，背负了沉重的债务负担。为了应对通货紧缩带来的金融危机，这些企业竭力自救、联合行动，试图通过限制产量的方式来提高价格，维持边际利润，相关情况可以参阅肯普1972年论著的第89页。现代产业组织理论也预测和证实了这种行为，具体情况可以参阅朱迪丝·谢瓦利埃（Judith Chevalier）和戴维·沙尔夫斯泰因（David Scharfstein）1994年的论文。


  还有许多其他因素也会导致名义调整不及时，比如有的国家工资和价格由政府直接确定，如果想调整工资和价格就必须启动行政或立法程序，因此工资和价格变动常常滞后；有的国家工资和价格高度政治化。通过立法规定税费、关税等也是名义工资和价格刚性的重要原因，这一点可以参阅马里奥·克鲁奇尼（Mario Crucini）1994年关于关税的论文。复杂的非中央集权的经济体也面临着严重的协调问题，无论是在经济体内部还是与其他经济体之间都要进行大量的协调工作，这些问题是近期理论研究的热点，有关情况可参阅拉塞尔·库珀（Russell Cooper）1990年的论文。


  与分析大萧条中其他因素一样，通过国际视角运用比较分析方法最能够帮助我们理解为什么名义调整会失败。当然，比较分析中还需要考虑政治和制度情况，比如加入工会的工人比例，立法机构中工人、农民、实业家等群体代表的比例，政府雇用的劳动力比例等。只有从定性的角度、历史的角度进行案例比较分析研究，考察不同国家的政府对通货紧缩的政治反应，才能准确理解和解释价格下跌在不同国家造成的不同经济影响。


  第三节 结论


  从方法论的角度而言，近期关于大萧条研究最突出的贡献是把样本从美国扩大到美国以外的许多国家。通过对大量的国家进行比较分析研究，我们可以更好地确定导致20世纪30年代世界经济陷入大萧条的根本原因。关于货币紧缩是造成大萧条的重要原因、货币升值是复苏的主要因素等观点，都通过比较分析研究得到了论证。


  在经济的总供给方面，我们已经从两次世界大战之间这段时间学到很多东西，我们还将继续从中取得新的发现和收获。一个关键的结论是，如果财富再分配会引发系统性金融危机，那么它们可能具有累积效应。已有证据表明，名义工资调整不彻底是导致货币非中性的一个重要因素。若想更加深入透彻地理解这一点，需要具备更为广泛的思维视角，既要考虑经济因素，也要考虑政治因素。


  附录：数据来源


  制造业生产数据来自1945年国际联盟发布的数据。


  工资和就业数据来自国际劳工组织发布的各期《劳工统计年鉴》。


  用于构建衡量货币基础指标的商业银行准备金数据来自国际联盟发布的经济和金融系列之《货币和银行》。


  美国货币数据来自弗里德曼和施瓦茨1963年的论文以及美联储理事会1943年发布的公告。


  其他数据来自国际联盟发布的各期《统计年鉴》和《统计月报》。


  所有数据均为年度数据，共26个国家：澳大利亚、阿根廷、奥地利、比利时、加拿大、捷克斯洛伐克、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、意大利、日本、拉脱维亚、荷兰、挪威、新西兰、波兰、罗马尼亚、瑞典、西班牙、瑞士、英国和美国。


  将相关国家列入样本的重要依据是关键变量数据的可获得性，特别是产出和价格数据的可获得性。


  相关国家各经济变量数据的可获得性


  制造业产值：所有国家，西班牙1936年的数据除外。阿根廷的工业产值数据来自罗斯玛丽·索普（Rosemary Thorp）1984年的论文。


  批发价格：所有国家。


  流通中的货币和纸币：所有国家。


  商业银行存款：所有国家，希腊和西班牙1936年的数据除外。名义工资：所有国家，芬兰、希腊、罗马尼亚和西班牙的数据除外。


  就业：所有国家，奥地利、比利时、捷克斯洛伐克、希腊、西班牙和丹麦1930年的数据除外。


  贴现率：所有国家，阿根廷和瑞士的数据除外。


  汇率（兑法国法郎）：所有国家。


  出口：所有国家，阿根廷和西班牙1936年的数据除外。


  进口：所有国家，爱沙尼亚、芬兰、希腊和西班牙1936年的数据除外。


  股价指数：奥地利、比利时、加拿大、捷克、丹麦、法国、德国、匈牙利、意大利、荷兰、挪威、瑞典、西班牙、瑞士、英国和美国。


  
    [1] 经济理性（economic rationality）是近代经济学鼻祖、英国人亚当·斯密于1776年在《国富论》一书中最早提出的。——译者注

  


  
    [2] 货币主义者和非货币主义者并非只考虑美国的情况，比如，弗里德曼和施瓦茨1963年的论文以及特明1976年的论文都对加拿大的情况进行了分析。然而，总的来说，除美国外，研究者们并没有对其他国家的经济萧条情况进行系统的思考和研究。

  


  
    [3] 艾肯格林和萨克斯1985年的论文、特明1989年的论文、伯南克和詹姆斯1991年的论文，以及艾肯格林1992年的论文，都对这些观点进行了详细论证。拉格纳·纳克斯（Ragnar Nurkse）也曾于1944年发表相关论文，他是这个研究领域极为重要的早期研究者。

  


  
    [4] 此处的黄金冲销技术处理，指20世纪30年代美国财政部采取出售国债以收购黄金、将黄金入库等冲销举措以维持黄金价格。——译者注

  


  
    [5] 金汇兑本位制（gold - exchange standard）由1922年热那亚会议的参会者提出，目的是防止出现货币性黄金短缺。虽然热那亚会议的这项建议并没有被正式采纳，但随着金本位制的恢复和重建，各国对外汇储备的依赖程度较第一次世界大战前显著提高。

  


  
    [6] 储备货币国家：一个国家的货币被其他国家用作国际储备，发行这种货币的国家即称储备货币国家。例如美元被广泛当作储备货币，美国即为储备货币国家。——译者注

  


  
    [7] 此处的美国货币数据来源于弗里德曼和施瓦茨1963年的论文。斯科特·萨姆纳（Scott Sumner）1991年的论文建议在金本位制下使用覆盖率作为货币政策指标。

  


  
    [8] 普恩加来稳定：1926—1929年，时任法国总理雷蒙·普恩加来采取了一系列稳定经济的措施，主要是裁减国家机构的工作人员、增加税收、为大资本家提供优惠政策等。1928年，他还大胆地将法郎贬值，使法郎成为一种稳定的货币，法国经济状况逐渐好转，金融也较为稳定。——译者注

  


  
    [9] 根据1928年法国颁布的一项法律，法兰西银行将外汇储备大量地兑换成黄金，加剧了黄金流入法国。有关情况可参阅纳克斯1944年的论文。

  


  
    [10] BASE/RES比值下降也反映了担心发生通货膨胀的黄金盈余国家对流入的黄金所采取的冲销技术处理措施。较为有利的情况是，货币贬值后黄金储备升值。

  


  
    [11] 我正在与伊利安·米霍夫合作，深入研究这一课题。

  


  
    [12] 在1933年的伦敦经济会议上，各派观点和意见纷争不断，金本位制国家参会代表谴责货币不稳是万恶之源，而英镑集团成员国参会代表则强调通货膨胀和经济扩张的必要性，有关情况可参阅艾肯格林和马克·乌赞（Marc Uzan）1993年的论文。在随后的几十年里，这些纷争依然存在，例如法国在欧洲货币体系（EMS）中遇到麻烦时，仍然选择坚守“法郎堡垒”，而英国则一如它在1931年9月的做法，为实现英国国内宏观经济目标再一次放弃固定汇率。

  


  
    [13] 如上文所述，如果一个国家严重偏离金本位制规则，例如实行全面管制或货币贬值，甚至正式宣布放弃金本位制，我们都将其视为脱离金本位制。伯南克和詹姆斯在研究中明确给出了24个国家金本位制政策的变化时间，本书第二章进行了引用。此外，阿根廷和瑞士分别于1929年12月和1936年10月正式宣布本币贬值，我们据此认定这两国脱离金本位制的时间。报告值是样本数据的组内简单平均值，但如果按照各国持有的黄金储备，或根据1945年国际联盟提供的相对于1929年生产水平的黄金储备量，对上述结果进行加权，也不会对结果产生实质影响。

  


  
    [14] 考察货币供给情况，首选的衡量指标是M1/BASE，但由于多数样本国家缺乏商业银行准备金数据，因此本文研究中没有使用M1/BASE这个指标。从表1—3第4a行可以看出，金本位制国家的M1/现金比率比非金本位制国家这一指标下降幅度更大，且在5%的置信水平上具有统计显著性，这与我们之前的观察一致，即金本位制国家银行体系出现的问题更为严重。

  


  
    [15] 因此，一般来说，脱离金本位制的国家价格先恢复稳定，然后实现货币稳定。对于这种现象的一种较为合理的解释是，货币贬值加大了对未来出现通货膨胀的预期，降低了货币需求，提高了当前价格。

  


  
    [16] 当然，金本位制国家的事后实际利率更高并不能说明这些国家事前估计的实际利率就更高。事实上，事前实际利率取决于人们当时是否预见到通货紧缩。以美国为例，1992年，斯蒂芬·切凯蒂（Stephen Cecchetti）研究认为，当时美国人预期价格水平下降；而詹姆斯·汉密尔顿则认为，当时美国人没有预期价格水平下降。据我所知，除美国外，其他国家都没有对这一问题进行过任何研究。这场辩论关注的重点是冲击传播的特定渠道，而不是引发冲击的因素是不是货币。如果预期会发生通货紧缩，使得事前实际利率很高，那么货币政策传导渠道是通过常规的IS曲线发生作用。切凯蒂和汉密尔顿都指出，如果通货紧缩是意料之外的，那么就必须更多地依赖债务型通货紧缩机制（详见第二节）。大多数国家的名义利率仍远高于零，从表1—2第8项可以看出，金本位制国家的名义利率并不比非金本位制国家低多少，在我看来，至少在中期范围内，大部分通货紧缩都是意料之中的。1993年，马丁·埃文斯（Martin Evans）和保罗·瓦赫特尔（Paul Wachtel）对美国名义利率问题进行研究后得出了类似结论。

  


  
    [17] 调整价格的成本被称为菜单成本（menu costs），是凯恩斯经济学派的基础概念。餐厅的菜单得花钱印刷，一旦印好就不会天天更换。菜单成本的存在阻碍了生产企业及时调整价格。——译者注

  


  
    [18] 1993年，清泷信宏（Nobuhiro Kiyotaki）和约翰·H.摩尔（John H. Moore）分析论证了费雪的思想和观点。

  


  
    [19] 1978年，弗雷德里克·米什金（Frederic Mishkin）运用债务型通货紧缩理论研究分析了大萧条时期的消费支出。1990年，伯南克和马克·格特勒（Mark Gertler）对债务型通货紧缩进行了理论分析。1993年，查尔斯·卡洛米里什（Charles Calomiris）对大萧条中的金融因素进行了综述。

  


  
    [20] 全能型银行体系（universal banking systems）银行，比如中欧的银行，通常既持有实际资产，也持有名义资产，即同时持有股权和债权。因此，发生通货紧缩时，全能型银行会更早地感受到压力。

  


  
    [21] 伯南克和詹姆斯认为，导致银行恐慌的因素有：银行结构，如全能型银行系统和拥有众多小银行的系统相对更加脆弱；依赖短期外债；20世纪20年代各国的金融经济状况和银行政策。理查德·格罗斯曼（Richard Grossman）1993年的文章对两次世界大战之间银行业恐慌的原因进行了深入分析和研究。

  


  
    [22] 根据对第一手和第二手资料的解读，我们把第一次出现严重的银行问题的时间认定为危机开始时间，把1933年3月美国银行业假期视作危机结束时间。如果不明确危机结束的时间，有可能会武断认为，在银行业危机达到顶峰后的一年时间，危机仍未结束，其影响仍在持续。PANIC值不为零的国家有奥地利、比利时、爱沙尼亚、法国、德国、匈牙利、意大利、拉脱维亚、波兰、罗马尼亚和美国。样本国家包含了阿根廷和瑞士，这与我们编制的银行业危机年表一致。我们认为1931年7月—1933年11月的瑞士是银行危机国家。1993年，格罗斯曼将上述国家均列为银行危机国家，不过他把挪威也列入了银行危机国家。

  


  
    [23] 1994年，艾肯格林和格罗斯曼试图通过一个间接指标，即中央银行贴现率和商业票据利率之间的利差来计量债务型通货紧缩。正如他们自己也承认的，这一指标并不完全令人满意。

  


  
    [24] 在标准分析中，实际工资的增长导致就业下降，因为雇主沿着新古典劳动力需求曲线向西北方向移动。另一种可能的原因是，更高的工资支付消耗了企业的流动性，从而导致产出和投资减少。马克·格特勒和布鲁斯·格林沃尔德（Bruce Greenwald）分别向我提出上述见解和观点，我向他们表示感谢。后一种原因可以通过以下方法来检验：观察规模较小或流动性较差的企业，看它们与财务状况相对更稳健的大型企业相比，是否会更多地裁员以应对实际工资增长的问题。

  


  
    [25] 用批发价格指数作为名义工资的平减指数并不理想。为了找到与劳动力需求决定相关的产品工资，应该通过产出价格指数进行平减。关于产品工资的数据非常有限，不足以支持黏性工资假说。进一步的分析研究，可以参阅艾肯格林和哈顿1988年的研究论文，也可以参阅伯南克和詹姆斯1991年的研究论文。

  


  
    [26] 假设通货紧缩通过非工资渠道影响产出，比如诱发金融危机，但名义工资数据相对并不准确，比如它们反映的是官方工资率，而不是实际支付的工资率。因此，尽管工资并不是传导机制的一部分，我们也会观察到实际工资与产出之间存在反比关系。

  


  
    [27] 方程中使用的研究指标包括，金本位制集团国家的贸易加权进口价格指数和贴现率；脱离金本位制国家的货币存量M1，这些是总需求转移指标。此外，预先设定了银行恐慌和工人罢工这两个虚拟变量，也预先设定了名义工资和产出的滞后值。

  


  
    [28] PANIC系数表明，一年时间的银行危机使产出大约减少14%。在工人罢工造成的产出损失与损失的工作时间成比例的情况下，虚拟变量STRIKE系数表示罢工损失情况，详细情况可参阅伯南克和凯里1994年的论文。

  


  
    [29] 在标准显著水平（P=0.573）时，工资系数和价格系数相等，符号相反。

  


  
    [30] 理论上，这一结果可以解释为，在给定实际工资水平时，生产能力长期增长。不过，伯南克和凯里估计，平均每年产能增长5.6%，才能协调产出和实际工资的变动行为。

  


  
    [31] 研究文献里的模型，如1990年伯南克-格特勒模型表明，债务型通货紧缩会降低总产出和投资，但在给定信息约束时，不会导致帕累托无效的情况。因此，债权人和债务人并没有重新谈判的动力。如果在伯南克-格特勒模型中假设生产或总需求存在外部性，那么债务型通货紧缩可能意味着帕累托无效率，这种帕累托无效率并不是通过债权人和债务人重新谈判就能轻易解决。

  


  
    [32] 金融合同非指数化是一种尽量减少事前交易成本的理性尝试。在恢复金本位制时期，通常会假设货币当局保持通胀稳定。如果预期货币当局保持通胀稳定，金融合同非指数化就是一种合理的策略。

  


  
    [33] 当然，最有效的干预措施应该是直接贬值或强制减记所有名义债权，以阻止通货紧缩。然而，在法国，人们普遍认为，贬值会导致混乱。而要减记债务和其他债权，行政程序相当复杂，法国人认为签订的合同具有神圣性，因此减记债权之举在政治上不可接受。

  


  
    第二部分

    货币与金融市场

  


  第二章

  大萧条传播过程中金融危机的非货币效应[1]


  1930—1933年，美国金融体系出现了历史上最困难、最混乱的情况。1933年3月，银行体系和其他许多金融中介市场已经瘫痪，银行倒闭浪潮席卷全美，经济已经崩溃。企业违约率和破产率越来越高，除了美国联邦政府，其他借款人都深受其苦。


  此次金融危机的一个显著特点是，银行倒闭与宏观经济不景气同步发生。[2]值得注意的是，1929—1930年衰退发生后[3]，美国经济曾一度有复苏迹象，但1930年11—12月第一次银行危机爆发后，经济复苏戛然而止，1931年年中时又爆发了银行大恐慌，从而再一次引发了经济衰退。1933年3月，许多银行宣布“放假”、停止营业，此时美国经济已经触底，金融体系全线崩溃。此后，一直到1933—1935年，美国通过实施罗斯福新政才逐步恢复和重建了金融体系，经济也终于缓慢地从大萧条中复苏。


  为什么银行倒闭与宏观经济不景气同步发生？对此一种可能的解释是，银行倒闭是金融系统对总产出下降的反应。但事实是，金融体系出现问题导致产出下降。还有很多因素与美国产出下滑毫无关系，却也导致了金融恐慌，很多经济学家都详尽地论述了这些情况，详见本文第四节。


  关于金融体系出现问题导致产出下降，在所有相关研究中，弗里德曼和施瓦茨的解释最有说服力。他们重点研究了银行出现困境的情况，明确指出银行出现困境会从两个方面加剧经济紧缩：一是减少银行股东的财富，二是导致货币供给量迅速下降，这一点尤为重要，它有力地支持了货币主义观点。然而，这还不能完全解释20世纪30年代金融部门与总产出之间的关系，比如，尚无一个可以解释长期非中性、说明货币对实体经济影响的理论。此外，这一时期货币供给减少的数量不足以对随后发生的产出下降产生重大影响（详见本文第四节）。


  本文以弗里德曼和施瓦茨的研究为基础，深入研究了金融危机影响产出的其他可能途径。这里的金融危机包括债务人破产、银行倒闭、其他债权人破产等情况。研究的前提是，由于金融债权市场不完善，需要通过金融中介提供做市和重要信息收集等金融服务来联系借款人和贷款人。1930—1933年金融危机造成的混乱状况极大地降低了金融部门提供中介服务的效率。中介服务的实际成本大大增加，家庭、农民和小企业等借款人发现贷款难、贷款贵。信贷紧缩对总需求造成了巨大影响，最终把1929—1930年这场虽然较为严重但并非史无前例的经济衰退演变成了一场旷日持久的经济大萧条。


  首先应该说明的是，我的大萧条理论并不全面，比如没有涉及1929—1930年的情况，当然我的理论与现行的有关大萧条理论解释中有一部分看法一致。[4]我的大萧条理论具有以下优势：首先，它可以解释大萧条为什么会持续如此长时间，为什么会影响这么广泛，而其他现行的相关理论无法解释这些问题。其次，它无须假设经济体中私营部门存在明显的不理性行为。宏观经济学通常假设经济体中的个体行为是理性的，而大萧条时期经济明显无效率，两者之间存在矛盾，这是宏观经济学里一个悬而未决的主要难题，我的理论则巧妙地避开了这一难题。


  在正式的经济学文献中都没有收录本文所论述的理论。[5]莱斯特·钱德勒（Lester Chandler）1970年及1971年的论文是目前关于金融危机的历史讨论中最为深入的，但他没能揭示金融危机与宏观经济表现之间的深层联系。1933年欧文·费雪、1938年A. G.哈特（A. G. Hart）均就宏观经济对内部债务的影响问题进行了研究。1978年，弗雷德里克·米什金发表了一篇很有意义的论文，研究家庭资产负债表和流动性问题。1981年，本杰明·弗里德曼研究了信贷与经济总体活动的关系。1977年海曼·明斯基（Hyman Minsky）、1978年查尔斯·金德尔·伯杰（Charles Kindle Berger）曾多次论证金融体系内在的不稳定性，但他们在论证过程中都不得不违背理性经济行为的假设。[6]以上作者都没有强调金融危机对信贷市场实际成本的影响，而这正是本文研究的重点。


  本文结构如下：第一节介绍1930—1933年金融危机的背景、根源及其与总产出变动的对应关系；第二节对主要论点进行详细论证，阐释银行挤兑和大量违约为什么会降低金融机构履行中介功能的效率，并列举一些示例；第三节讨论金融效率降低影响产出的几种渠道；第四节给出简要的计量估计结果，表明我的理论强化了货币分析方法，可以更有效地解释短期内金融业与产出之间的关系；第五节分析金融危机影响的持久性；第六节简要分析不同国家金融部门与总产出之间的关系；第七节对本文内容进行总结。


  第一节 金融危机的背景


  关于1930年10月至1933年3月美国金融体系面临的问题，尽管已经有很多经济学家进行过详尽的描述[7]，但我认为仍有必要简要重述这些重要事实，以便使读者更好地理解本文的核心观点。


  金融危机有两个主要特征：一是公众对金融机构特别是对商业银行丧失信心，二是债务人普遍破产。我将逐一分析这两个特征，并讨论它们究竟是怎样影响总产出的。


  金融机构倒闭


  20世纪30年代，美国绝大多数金融机构都面临着巨大压力，甚至连联合股份土地银行这样的准公共机构也不例外。一些保险公司和互助储蓄银行竭力维持正常运营，而住房信贷银行虽然采取了限制存款人取款的措施，却仍然大量倒闭。[8]问题最大的是商业银行，因为商业银行在美国银行体系中规模巨大，在金融体系中发挥着核心作用。[9]研究大萧条的经济学家都深知，当时的银行危机极其严重。1930—1933年，美国每年倒闭的银行数量分别占银行总数量的5.6%、10.5%、7.8%和12.9%。由于银行倒闭或兼并，1933年年底银行数量仅为1929年银行数量的一半[10]，勉强存活下来的银行都遭受了严重损失，举步维艰。


  只有充分了解历史背景，才能准确理解美国银行业危机的根源。在大萧条时期，银行倒闭屡见不鲜。这是因为，美国的金融体系主要由众多独立的小银行组成，所以从一开始就特别脆弱。而英国、法国和加拿大等国家的金融体系只有少数几家大银行，因此从未出现过像美国这样大规模的银行危机。在美国，小银行占据统治地位主要是由监管环境造成的，美国普遍反感和担忧大银行和托拉斯垄断，比如，无论联邦或州的层面都有多如牛毛的法律法规严格限制银行开设分支机构，联邦银行系统和各州银行系统争夺成员单位的激烈竞争实质上降低了从事银行业的准入门槛。[11]在这种环境下，出现大量银行倒闭的情况并不令人意外。自然原因导致的银行倒闭也很常见，比如20世纪20年代初美国发生农业萧条，许多小型农村银行纷纷倒闭。[12]


  除了小银行缺乏生存能力这个原因，美国金融体系还遭受了金融恐慌，这更会导致银行倒闭。这种情况与美国的银行资产与负债不匹配有关，美国的银行负债主要是固定价格、可随时赎回的债务，如活期存款等，而资产却极度缺乏流动性，从而极易产生反向的预期均衡，导致银行挤兑。发生银行挤兑时，储户担心银行可能倒闭，因此急于提取存款，银行在压力下被迫清算资产。短时间内匆忙清算资产或在市场上大量急切地抛售资产，特别是在其他很多银行也急于清算的市场环境中，银行就极有可能损失惨重，从而被迫破产。因此，通过银行挤兑机制，银行破产的预期就自我实现了。[13]


  问题是，其他可供选择的替代工具明明可以减少甚至有效防范挤兑风险，为什么银行还要依赖固定价格的活期存款？[14]弗里德曼和施瓦茨给出了答案：1913年美联储成立之前，美国通常通过暂停将银行存款兑换成货币的办法来抑制银行恐慌。暂停将银行存款兑换成货币是通过美国票据交易所来实施的，美国的票据交易所是一种松散的城市银行组织。通过票据交易所使银行不再急于非常仓促地清算，从而缓释了银行挤兑的危险。在这种机制下，银行使用活期存款造成的不稳定性相对较低。[15]


  然而，根据弗里德曼和施瓦茨的观点，美联储的成立破坏了这种基本稳定的制度安排。尽管美联储并没有对暂停可兑换性提出明确意见，但票据清算所认为，防范银行挤兑的风险显然应该是美联储的职责，不过后来的事实证明，美联储没有或者不愿承担这个责任。


  从第一次世界大战到1930年都没有发生过严重的银行挤兑事件。但1930—1932年，世界各国金融领域的各种坏消息纷至沓来，如同星星之火闪烁在火药桶边，危机一触即发，显然这一时期银行业面临的最大危机就是挤兑。当时的一些新闻报道生动地记录了突然爆发的银行挤兑事件。值得注意的是，银行倒闭事件往往在短时期内突然爆发，而不是以渐进的方式逐渐发展，表2—1第2列倒闭银行月度存款数据可以反映这个趋势。1932年年底1933年年初，美国政府开始采取强力干预措施，银行挤兑问题才逐步得以遏制。


  实际上，无论从规模来看还是从实际危害来看，20世纪30年代初的银行危机都远远大于之前发生的类似事件。20世纪30年代初的银行危机不仅影响出现挤兑事件的小银行本身，而且严重威胁了美国整个金融系统。银行家们对银行挤兑的深深恐惧对美国宏观经济产生了重大影响。


  违约和破产


  金融危机的第二个主要表现是债务人普遍破产，这一点常常被历史学家们忽视。债务合同按照名义条款签订[16]，价格和货币收入持续下跌大大增加了债务负担。根据埃文斯·克拉克（Evans Clark）1933年的研究，债务偿还占国民收入的比例从1929年的9%飙升到1932—1933年的19.8%，由此造成的高违约率使借款人和贷款人都陷入了困境。


  债务危机影响了所有的经济部门。例如，大萧条开始时，大约一半的住房都被抵押。根据《城市住房金融调查》，截至1934年1月1日：


  
    在所调查的22个城市中，弗吉尼亚州首府里士满自有房屋抵押贷款违约比例均高于21%。超过一半的被调查城市自有房屋抵押贷款违约比例超过38%。印第安纳州的首府印第安纳波利斯市和亚拉巴马州的伯明翰市违约比例高达50%～60%，俄亥俄州的克利夫兰市违约比例高达62%。租赁房屋的违约比例更高。

  


  由于食品价格长期低迷，农民比房主的日子更不好过。1933年年初，45%的美国农场主拖欠付款，这些农场主共持有52%的农场抵押贷款，相关数据来源于哈特论著的第138页。很多州政府和地方政府都试图为失业者提供救济，可现在连这些政府也都还不起债务了。根据哈特论著的第225页，截至1934年3月，在美国310个人口超过3万的城市中，37个城市的政府和3个州的政府拖欠债务。


  在商业部门，财务危机的发生较不均衡。钱德勒1971年论文的第102页显示，总体来看，1931年和1932年美国企业利润总额为负数，1930—1933年每年的税后留存收益都为负数。不过，这一时期资产超过5000万美元的企业的利润都是正数，说明主要是中小企业承受了危机的冲击。所罗门·法布里坎特（Solomon Fabricant）1935年的研究表明，1932年，资产为5万美元及以下的企业，其损失占所有企业资本总额的33%；资产在5万美元至10万美元的企业，这一比率仅为14%，说明这一时期众多小型企业的破产率居高不下。


  20世纪30年代的通货紧缩持续了相当长的时间。其实1921—1922年也曾出现类似情况，但当时并未导致大规模破产。而30年代的大萧条之所以如此严重，不仅由于通货紧缩，还与20世纪20年代内部债务的大规模肆虐扩张息息相关。1930年，查尔斯·珀森斯（Charles Persons）调查了大萧条前10年的信贷扩张情况。他在论文中表示，未偿付的公司债券和票据从1920年的261亿美元增加到1928年的471亿美元，同期非联邦公共证券从118亿美元增加到336亿美元，而1929年的国民收入仅为868亿美元。此外，20世纪20年代，家庭和非法人企业等小额借款人的债务也大幅增加，城市房地产抵押贷款金额从1920年的110亿美元增加到1929年的270亿美元，而消费者分期付款债务的增长主要反映了耐用消费品开始进入大众市场。


  与银行危机一样，20世纪30年代的这场债务危机并不是什么新生事物，但这场危机影响范围之广、影响程度之深，与过去相比是截然不同的。


  金融危机与宏观经济活动之间的联系


  弗里德曼和施瓦茨等人指出，金融危机的各个阶段都与实际产出的变化密切相关，银行倒闭与实际产出的变化关联更大。表2—1中的月度数据有助于我们理解金融危机与宏观经济活动之间的关系。第1列IP是指工业实际生产指数，第2列Banks是指破产银行的名义负债，第3列Fails是指非银行商业企业的名义负债。


  表中工业产值数据表明，美国从1929年开始经济逐渐衰退。到1930年下半年，经济衰退虽然严重，但在规模上仍与1920—1922年的经济衰退差不多。衰退速度逐渐放缓，人们都期待着经济能像1922年那样强劲复苏。


  然而，随着第一次银行业危机的爆发，出现了弗里德曼和施瓦茨所说的“紧缩的特点发生了变化”的情况。经济先是略显平稳，但从1931年6月开始，银行业再次掀起倒闭狂潮，新一轮的经济混乱又开始了。经济和金融进入了漫长的下行期。1932年年初，银行业倒闭风潮略有停息，非银行机构倒闭事件又风起云涌。1932年8月，经济试图复苏，但仅持续数月就宣告失败。[17]1933年3月，经济和金融都已经触底，哀鸿遍野。银行通过实施强制休假政策，终于结束了银行挤兑，银行的债务负担随之大大减轻。与此同时，总产出开始复苏，并一直持续到1937年。


  弗里德曼和施瓦茨对金融部门与总经济之间的相关性进行了认真研究并详尽地论述，强调银行业危机对货币供给的影响。我认同货币因素是引发1930—1933年危机的重要原因，但我同时认为，仅用货币因素还不能非常清晰地解释金融部门与总产出之间的联系。于是我开始对非货币危机传导渠道进行研究，试图探明货币以外的其他因素对金融危机的影响。


  
  表2—1 1929年7月—1933年3月部分宏观经济指标数据
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    注：IP=经季节调整的工业产值指数，1935—1939年该指数=100。数据来源：《联邦储备公报》


    Banks=破产银行的存款余额，单位：百万美元。数据来源：《联邦储备公报》


    Fails=失败商业企业的负债余额，单位：百万美元。数据来源：《当代商业调查》


    ∆L/PI=商业银行贷款净增量/个人月收入。数据来源：《银行和货币统计》《国民收入》


    L/DEP=未偿还贷款/ （活期存款与定期存款之和）。数据来源：《银行和货币统计》，相关银行每周报告数据


    DIF=Baa级公司债券收益率与美国政府债券长期收益率之差，单位：百分点。数据来源：《银行和货币统计》


    a. 1933年3月，美国宣布全国的银行都强制休假。

  


  第二节 金融危机对信用中介成本的影响


  本文假设，1930—1933年的金融危机除了对货币供给产生影响，还冲击了金融行业的服务质量，特别是通过降低信用中介的服务质量，破坏了宏观经济的稳健运行。具体论证分两步进行：首先，必须证明银行危机和债务危机对金融部门造成了破坏，提高了实际中介成本和费用，增加了贷款人和部分借款人的负担；其次，必须证明中介成本上升与总产出下降之间存在明确的关联关系。接下来，我们将进行详细论证。


  为了讨论金融部门所提供服务的质量，有必要先介绍一下金融部门提供的相关服务。经济模式决定金融服务的具体内容。1980年，尤金·法马（Eugene Fama）曾描述了完全市场。在完全市场中，信息成本和交易成本都可以忽略不计，银行和其他金融中介机构都只能被动地持有投资组合。银行对投资组合的选择、银行的规模大小等等都不会对金融市场有任何影响，因为存款人可以通过调整个人投资组合来对冲银行所采取的任何行动。[18]我们对这种乌托邦式的金融市场不感兴趣。


  让我们考虑一个与法马所描述的完全市场截然不同的市场。假设储蓄者可以通过多种选择将资产在现在与未来之间进行转换，如持有实物资产，或购买政府债券或公司债券等，此外，储蓄者还可选择借给银行。银行也有多种不同的资产组合可供选择。不过，假设银行的发展战略是专门向特定的小额借款人发放贷款，而这些借款人的债务数量很少，在一个不完全市场无法进行公开交易。


  为简单起见，我们把银行贷款小额借款人极端地区分为好的和坏的两种类型。好的借款人希望获得贷款，投资特定的项目。这些项目所产生的收益是随机分布的，其收益平均值总是超过社会投资的机会成本。如果这种风险是非系统性的，那么贷款给好的借款者，从社会角度来说是合意的。坏的借款者竭力伪装，试图让自己看起来像是好的借款者，但实际上他们没有项目。坏的借款者会挥霍掉所有贷款，然后违约。向坏的借款人提供贷款从社会角度来说是不合意的。


  在本文所使用的计量模型中，银行系统提供的服务将区分好的借款者和坏的借款者。[19]在竞争性银行系统中，信贷中介成本是指将资金从储蓄者或出借方手中引导到好的借款者手中所花费的成本。信贷中介成本包括筛选、监控和会计成本，并评估坏的借款人造成的预期损失。银行会选择信贷中介成本最低的操作流程，如依靠资深专家的专业知识对潜在借款人进行评估，与客户建立并维护长期稳定合作关系，精心设计激励潜在借款人自我选择有利于银行的贷款条件。[20]


  根据这一简单模型，我将分别讨论金融危机中银行危机及银行破产对信贷资源配置过程效率（即信贷中介成本）的影响。


  银行危机对信贷中介成本的影响


  1930—1933年银行危机毫无征兆地、极大地改变了信贷流动渠道，扰乱了信贷配置过程。社会公众担心出现挤兑风潮，于是大量地涌向银行提前取款。银行为应对可能发生的挤兑事件，只能采取提高存款准备金率、增加高流动性资产或可再贴现资产等措施。当时已有大量银行倒闭，侥幸存活下来的银行又不得不采取这些预防性措施，导致银行系统在信贷中介中的作用急剧收缩。[21]尽管随后一些替代性的信贷渠道发挥了一些作用，但银行系统长期以来积累了大量专业知识、信息和客户关系，银行系统中介服务迅速地大幅减少无疑会损害金融效率并大大提高信贷中介成本。[22]


  如果能够直接计量信贷中介成本将十分有助于我们的研究，不过，我们无法找到可以有效地反映中介信贷成本的历史数据，比如商业贷款比率反映的是实际发放的贷款金额，不能反映银行资金对具有代表性的潜在借款人的影子成本。由于当时正处于信贷紧缩时期，银行通常只会发放最安全、最高质量的贷款，所以商业贷款比率与信贷中介成本呈反向运动。我在研究过程中选用Baa级公司债券收益率与美国政府债券收益率之差这个指标来衡量信贷中介成本，得出了一些有意义的结论。当然，选用这个指标也存在一个问题，即我在本文研究之初曾明确假设，在一个不完全市场，银行借款人债务因数量很少而无法进行公开交易，但现在又选用Baa级公司债券的收益率指标，两者之间存在一定的矛盾。


  虽然我们无法直接观察银行危机对信贷中介成本的影响，但我们可以观察银行危机对银行信贷扩张的影响。表2—1列出了一些数据，第4列∆L/PI说明了银行未清偿贷款的月度变化情况，其中对个人月收入进行了标准化处理，这一指标可以衡量银行信贷流动情况。[23]


  人们通常认为，贷款变动幅度与收入之比这个指标主要受贷款需求影响，因此也受生产率影响。然而，观察表2—1前两列指标可以看出，银行危机与产出水平都是影响贷款变动幅度与收入之比这个指标的重要因素。例如，在1930年10月之前，除了股票市场崩溃后很短暂地清算投机性贷款那一段时间，信贷余额几乎没有下降，但与此同时，当时的工业产值下降了25%。然而，1930年11月第一次银行危机爆发却引发了长期信贷紧缩。信贷紧缩与银行危机时间也基本一致，比如1931年10月，也就是实施银行业休假政策前银行倒闭最严重的一个月，净信贷余额下降幅度高达个人收入的31%，创造了新的历史纪录。[24]


  1930年11月后，银行贷款下降并不是资产负债表上存款下降这么简单的事。表2—1第5列说明了每月未清偿银行贷款与活期存款和定期存款之和的比率。随着银行退出贷款业务并转向其他流动性更强的投资业务，这一比率更是大幅下降。


  当时人们都认为，银行业危机和对流动性的剧烈争夺对银行信贷产生了通货紧缩效应。1932年，全国工业会议委员会（National Industrial Conference Board，NICB）在信贷状况调查报告中称，“1930年，商业贷款减少只能说明出现经济衰退”。1931年和1932年上半年，商业贷款减少的情况毫无疑问也反映出银行承受客户贷款违约的压力，以及银行拒绝发放新贷款的现实情况。关于这些情况，在其他很多现代研究资料中都可以找到相关记录，如钱德勒1971年的论著第233—239页。


  关于银行信贷收缩，还有以下两点结论：一是受信贷紧缩影响最大的借款人主要是家庭、农民、非法人企业和小企业，因为这些借款人直接或间接地高度依赖银行信贷；二是美国银行信贷紧缩规模是其他主要国家信贷紧缩规模的两倍。有些国家产出下降幅度与美国差不多，但银行信贷紧缩程度远没有美国那么严重。


  银行信贷紧缩后，其他信贷方式相对有所扩张，因此一定程度上抵消了银行贷款余额下降的份额。与银行及主要由银行支持的分期付款金融公司减少贷款相反，在消费金融领域，零售商信贷、非融资债权人信贷、非银行信贷等机构的地位有所提升，有关情况可参阅罗尔夫·纽金特（Rolf Nugent）1939年的论著第114—116页。


  美国小企业长期以来一直高度依赖银行信贷，但在这一时期，这些小企业显著减少了银行信贷，纷纷转向贸易信贷。关于这一情况可参阅查尔斯·默温（Charles Merwin）1942年的论文第5页和第75页。但是，正如上文所述，在一个需要甄别良莠不齐的借款人、存在交易成本的经济体中，脱离信贷中介显然会降低信贷资源配置的效率，从而提高了潜在借款人的信贷成本。


  银行破产对信贷中介成本的影响


  下面简要讨论这一时期信贷违约和银行破产大量增加对信贷中介成本造成的影响。


  破产并不是一个简单的自然现象，破产程序提出了一个深层次的经济理论问题，即债权人和违约债务人为什么宁愿向第三方如律师、管理人等支付走破产程序所需费用，也不愿意通过协商方式来对权责进行分割？在一个完全市场中永远不会发生破产，因为在信息完全透明、方便易得的情况下，贷款协议将全面、细致、明确地规定相关方在所有可能情况下的各种责任和义务，因此根本没有必要通过第三方仲裁。在一个不完全市场中常常会出现银行破产情况，但债权人和债务人都发现，在不完全市场环境中，与其费心费力地签订一个全面、细致、准确地规定各方在所有可能情况下应承担的责任和义务的合同，不如事前只做简单的贷款安排，如果遇到银行破产，直接诉诸事后裁决。两相比较，后一种方法更为现实，花费的精力和成本也更小。


  让我们用“好的借款者—坏的借款者”模型来进行阐释。在与潜在借款人签订贷款合同时，银行有两种截然不同的选择。第一种选择非常复杂，即力图在协议条款中明确规范和约束借款人的各种行为，贷款合同尽可能全面、细致、明确地规定双方在所有可能情况下的全部责任和义务，并允许借款人根据项目产出收益动态地还款。这种贷款合同如果制定合理、执行得力，将最大限度地约束双方履行各自职责和义务，但这种选择存在的明显缺点是对贷款的监控成本非常高。第二种选择比较简单，设计的贷款协议非常简单，比如合同中只明确了在规定日期支付偿还明确金额的贷款，基本没有其他附加条件。不过在这种情况下，银行会对借款人进行慎重选择，即银行经过严格评估审查，认为借款人具有偿还能力时才会发放这种贷款。考虑到银行需要花费的人力、财力等成本，特别是面对小额借款人时，银行更倾向于第二种做法。


  对于上述第二种做法，如果借款人有抵质押财产，这种方法的成本优势会更加凸显。借款人把财产抵质押给银行，对银行来说，会一定程度地缓释借款人违约风险。而对借款人而言，由于担心失去抵质押物，也会激励借款人更加审慎地使用贷款资金，将贷款投向有利可图的项目。由此可见，简单贷款合同加上抵质押物担保有助于降低中介信贷成本。


  要想准确地理解1930—1933年的债务危机，就应该充分考虑相对于借款人的债务负担，借款人的抵质押品价值不断消失殆尽的现实。如果借款人资不抵债，银行及其他贷款人将面临两难境地：签订简单贷款合同的客户违约风险日益增长，但这时若要重新签订包含更多限制性条款的复杂合同则会增加许多其他成本。因此，无论如何，债务人破产都必然会增加银行信贷中介成本。


  面对日益增长的信贷中介成本，银行的应对举措是提高贷款利率，向借款人收取更多贷款利息。当然，这一做法可能会适得其反，因为更高的利息费用反而会增加贷款客户的违约风险。因此，银行并不倾向于提高贷款利率这种做法，而更多地选择拒绝部分贷款客户的做法。在市场环境较好时，银行通常会向这些客户发放贷款。这正是20世纪30年代所发生的事情。据报道，住房抵押贷款违约率高企，迫使银行和人寿保险公司停止发放新的住房抵押贷款，仅发放续贷。这使得许多借款人即使有好的项目，也无法获得信贷资金。贷款人也急于抢夺高等级的资产。正如当时的经济学家D.M.弗雷德里克森（D. M. Frederiksen）所述：


  
    我们发现资金大量积聚，很难找到安全的投资项目。利率比以往任何时候都低。对明显安全的项目而言，资金极为充裕。但很多在正常时期看来非常安全、现在实际上也很安全的项目，却根本得不到贷款，因为银行的态度是高度怀疑、极其谨慎。

  


  这段话表明，如果你认为这一时期国债或蓝筹股公司债券收益率低就标志着货币宽松、资金易得，那就大错特错了。对持有安全项目的借款人来说，货币确实宽松，很容易获得贷款，但对绝大多数借款人来说，情况绝非如此。


  可以反映贷款人对信贷资产安全性和流动性偏好的一个指标是Baa级公司债券收益率与国债收益率之差，见表2—1第6列DIF指标。贷款人对信贷资产安全性和流动性的偏好可以反映借款者获得资金的难易程度。由于这个指标没有考虑对企业重新进行分类、调整到风险更高类别的情况，因此可能会低估高风险资产和安全资产之间真实的收益率差别。不过，从这个指标仍可以看出一些明显的变化，1929—1930年为2.5%，1932年年中时就飙升至8%，而即便在1920—1922年的急剧衰退中，这一指标也从未超过3.5%。收益率差异反映了人们对违约风险认识的变化，正如弗里德曼和施瓦茨首先指出的，要注意这种收益率差异与银行危机的密切关系。在银行危机中，为防范挤兑风险，银行大量持有可以作为准备金或可以再贴现的资产，因此压低了低质量投资项目的价格。在尤金·法马所描述的完全市场中，银行资产组合的选择并不能对资产价格产生影响。


  最后，有必要考察发生债务危机但没有同时发生银行危机的国家的情况。在大萧条初期，加拿大持有大量外债，其中大部分需要以外币来支付和偿还。加拿大发生通货紧缩和加元贬值后，出现了大量违约事件。当时，与美国一样，加拿大的农业市场和抵押贷款市场都出现了严重的债务问题，很多行业特别是纸浆和造纸业都破产了。尽管加拿大的银行没有出现严重的挤兑风潮，但贷款依然大幅削减，银行纷纷寻求安全性更高的资产。加拿大银行资产当时在安全性和流动性方面出现的问题其实远没有美国那么糟糕，但仍然遭到加拿大社会各界的广泛批评。1932年12月6日，《美国银行家》刊发了一位加拿大非民粹主义政治家的评论：


  
    关于加拿大的信贷制度，我们过去一直批判的是在经济繁荣时期信贷无限度地扩张。……可是，经济稍有一点儿下滑的趋势，银行就突然地、急剧地减少信贷供给。……现在，银行只有在反复确认安全的前提下才会发放贷款，同时，银行还在竭尽全力地回收贷款。所有的银行都在想尽一切办法来增加资产的流动性。

  


  不只是银行，加拿大的其他贷款机构也在拼命地紧缩信贷。1932年5月14日，《金融邮报》（Financial Post）报道：房地产价值下跌、租金下降，贷款利息和本金违约事件不断增加、财产税负担日益加重，部分法律条款损害债权人利益，这些因素错综复杂地交织在一起，导致保险公司、信托公司和贷款公司都越来越不愿意发放贷款。


  全面研究加拿大在大萧条时期发生的情况十分有用。从加拿大的情况可以看出，出现大量信贷违约时，即便是资质优良的借款人也难以获得信贷，社会公众获得信贷的成本极其昂贵。除银行危机外，债务危机也是破坏信贷系统的一个重要根源。


  第三节 信贷市场与宏观经济表现


  假设大萧条期间的金融危机确实干扰了正常的信贷流动，接下来仍有必要说明金融危机究竟是如何影响宏观经济的。


  信贷市场出现的问题会以多种方式影响宏观经济，有些是对总供给产生影响，比如信贷流动受阻，潜在借款人无法获得资金来进行有价值的商业活动或投资。与此同时，储蓄者不得不将手中资金用于效率低下的投资。信贷市场运行不良还会导致其他问题，如风险分担机制的可行性和有效性大大降低，大型的、无法分割的项目获取资金的难度显著增加，这些都极大地限制了经济体的生产能力。


  在发展经济学领域，1955年约翰·格利（John Gurley）与E. S.肖（E.S. Shaw）、1973年罗纳德·麦金农（Ronald McKinnon）等都提出过这样的观点：受到抑制的、不成熟的金融部门会使欠发达的经济体出现割裂而呈碎片化，从而大大地降低了社会生产能力。


  20世纪30年代的金融危机是否把美国变成了罗伯特·霍尔（Robert Hall）所描述的一个“暂时不发达的经济体”？这个问题很有意思，但答案却是否定的。虽然许多企业确实经历了营运资本流失、投资资金匮乏的艰难历程，但绝大多数规模较大的企业都储备了足够的现金和流动性，可以满足日常运营和业务扩张所需的资金需求。[25]只要人们相信大企业的产成品和小企业的产成品并不是替代品关系，总供给就不会受到很大影响。


  在大萧条时期，即使是现金充裕的企业也不愿扩大生产，这一事实表明，从总需求的角度来考虑信贷市场对产出的影响可能更加有效。从总需求角度来看，对家庭、小型企业等借款人而言，银行提出更高的、对银行来说相对“更安全”的利率，让这些借款人承受了更高的信贷成本。实际上，即便提高信贷成本，这类借款人也根本借不到钱。如果一方面，家庭、小型企业等借款人在借款时要承受更高利率，但另一方面，储蓄存款所获得的利率却并没有相应地有所提高，依旧获得较低的无风险安全利率，那么更高的借贷成本无疑会减少这类借款人对当期商品和服务的需求。根据经典的两期储蓄模型，也可以很容易地推导出这种显著的、未来消费对现在消费的替代效应。[26]


  假设不受信贷市场问题影响的借款人的行为不变，那么，根据上一段的分析可以明确：对于给定的“安全”利率，信贷中介成本增加会使当前对商品和服务的需求总量减少，也就是说，以安全利率为函数绘制的总需求曲线，因金融危机而向下移动。在任何宏观经济模型中，这都意味着更低的产出和更低的利率。而1930—1933年的主要特点正是低产出、低利率。


  下面一些经济学证据可以说明金融市场对总产出的影响程度。


  第四节 金融危机对宏观经济的短期冲击效应


  本节重点研究金融危机的短期冲击效应，使用了相关经济变量的月度数据，并将1929—1933年的事件适当地往前追溯、向后延伸，将样本时间扩大到1919年1月至1941年12月。


  上一节已经说明金融危机与宏观经济活动之间的联系，金融部门出现问题会对整个经济产生重大影响。关于这一论点，需要区分两种观点，一种是金融危机通过非货币渠道影响产出，另一种是弗里德曼和施瓦茨提出的金融危机通过货币渠道影响产出。我在产出方程中加入了货币变量，这些反映金融危机情况的变量指标可以更好地解释产出方程。经济学家特明建议对引发大萧条的金融因素和非金融因素进行全面比较分析，这个问题留待未来研究。


  为了分析货币因素对经济的影响，我们需要对货币和收入的关系进行解释。1972年，罗伯特·卢卡斯提出了一个规范的模型，说明货币冲击引起价格混乱，从而影响人们的生产决策。基于这个计量模型，近期大多数关于货币作用的实证研究都运用国民收入这个指标，以衡量货币或价格不可预见的变化。[27]


  1978年，罗伯特·巴罗提出了两步回归法，这是构造经济变量中不可预见部分的一个最常用的方法。这个方法是把货币等变量在第一次回归中得到的残差作为第二次回归中的自变量。我在研究中运用了巴罗的模型，也尝试了其他一些方法[28]，研究结果都很一致，因此本文只报告运用巴罗模型所得出的结果。


  根据卢卡斯-巴罗模型的分析原理，我研究了货币冲击和价格冲击对产出的影响。将货币存量M1增长率对工业产值增长率四阶滞后项[29]、批发价格增长率四阶滞后项和货币存量M1本身增长率的四阶滞后项进行回归，把计量回归的残差定义为货币冲击（M–Me）。相应地可以得出价格冲击（P–Pe）的定义。[30]我通过使用普通最小二乘法来评估货币冲击和价格冲击对工业生产增长率的影响。


  两次世界大战之间的样本数据计量回归结果如表2—2中的方程（1）和方程（2）所示。这两个方程很有意义，独立于本文的其他结果。方程（2）与“卢卡斯供给曲线”大体一致，这个方程表明，无论从统计学意义还是从经济学意义来说，价格冲击对产出的影响都是显著的。1976年，托马斯·萨金特（Thomas Sargent）研究发现，二战后的情况与之类似。方程（1）反映了产出和货币冲击的关系，这两者的联系相对较弱。我们运用月度数据研究货币冲击对产出的影响，所得结果要小于1981年保罗·埃文斯（Paul Evans）的结果，主要原因是我们在方程的右边增加了产出的滞后值，无论从统计学意义还是经济学意义来看，加上产出滞后值比较合理，因为调整生产成本肯定会对产出造成一系列的影响。和埃文斯一样，我也没有发现货币或价格因素滞后三个月或更长时间后的效应。


  
    表2—2 计量估计产出方程
[image: ]

    注：


    Yt=工业产值增长率，数据来源于《联邦储备公报》，相对于指数趋势；


    (M–Me)t=经季节调整的M1名义增长率减去预测增长率；


    (P–Pe)t=根据《联邦储备公报》发布的批发价格指数增长率减去预测增长率；


    DBANKSt=破产银行存款余额的一阶差分（除以批发价格指数）；


    DFAILSt=破产企业负债余额的一阶差分（除以批发价格指数）；


    以上均为月度数据，括号内是t统计量。

  


  虽然这些计量回归结果在统计上是显著的，系数符号也符合预期，但结果仍不尽如人意，这主要是因为，用方程（1）和方程（2）对1930年年中至1933年3月银行实施休假政策之间的产出情况进行动态模拟时，推导出的结果约为这一时期产出真实下降水平的一半，不能准确地反映产出下降情况。所以我在前文提到，货币减少“在数量上不足以”解释1930—1933年产出的变化。


  在明确了回归方程（1）和方程（2）后，我们将研究非货币性金融冲击相关变量对产出的影响。如前所述，最显著的非货币性金融冲击变量指标莫过于破产银行的存款余额和破产企业的负债余额。


  关于银行存款问题，首先要搞清楚1933年3月银行实施休假政策时，破产银行的存款余额究竟有多少。从表2—1可以看出，银行破产情况较为严重的1931年10月，暂停营业的银行存款余额为4.714亿美元，而银行破产情况最为严重的1933年3月，暂停营业的银行存款余额为32.763亿美元，猛增了近6倍。现在的问题是，在进行计量回归分析之前，是否应对这一数据进行适当的调整？


  我们认为，将1933年3月强制银行实施休假政策时的数据从样本中剔除是错误的。根据当时的报道，强制银行实施休假政策是应对当时极度恐慌和混乱的金融状况的一种紧急的、被迫的无奈之举，而不是一项事先经过周密计划、有序稳步实施的政策。1933年3月暂停营业的银行存款数额巨大，不过这只反映了1933年6月30日前未获准重新开业的银行情况。在所有暂停营业银行中，绝大多数银行最终都被清算或被接管，截至1936年12月31日，获准重新开业的银行不到25%。[31]1933年3月强制银行实施休假事件与之前的危机性质类似，因此有必要保留相关数据，以利于全面评估这一特殊事件及其相关解决方案对经济的影响。


  另一方面，如果没有政府出面强力干预，势必会引发更多的混乱和恐慌，加大危机预期。政府出手强力干预，果断清理和整顿银行，有效地减少了公众恐慌和市场混乱。我做了一个保守的测算，如果当时政府不出手干预，那么即使银行倒闭涉及的存款金额仅为1933年3月实际冻结存款金额的15%，其对经济的冲击影响也已经与1933年3月事件的影响体量相当。在政府采取强力干预措施的情况下，1933年3月事件的冲击影响已缩减到与1931年10月的银行危机影响大体相当。在计量回归分析过程中，如果加大1933年3月危机的严重程度，就会显著增加金融危机对产出的影响。因而，即使赋予1933年3月危机较小的权重，在所得到的计量回归结果中，银行倒闭这个经济变量的系数也具有很高的统计显著性。


  现在分析把破产银行的实际存款余额和破产企业的负债余额这两个变量加入产出方程的结果，详见表2—2中的方程（3）和方程（4）。由于无法获得1921年之前每月银行倒闭数据，所以样本数据从1921年开始。在这两个回归方程中，破产银行存款余额和破产企业负债余额这两个变量的当前值和滞后值的一阶差分作为工业产值增长率的自变量，从计量回归结果看，计量回归符号符合预期，具有很强的统计显著性。货币冲击和价格冲击的系数大小和统计显著性没有发生太大变化，这说明在决定短期产出方面，金融危机的非货币性影响增强了货币的影响和作用。


  我在计量研究中还尝试运用了其他一些替代金融危机非货币因素的变量指标。囿于篇幅，下面仅简要地概述相关研究情况。


  1.为了考察银行信贷收缩对经济的直接影响，我把银行贷款增长率对暂停营业银行的存款余额和破产企业的负债余额这两个变量的和滞后值进行回归，结果表明，金融危机对银行贷款有极大的负面影响。将这一计量回归的拟合序列（fitted series）[32]作为衡量金融危机引发信贷收缩情况的变量指标。在存在货币冲击或价格冲击的情况下，这个变量指标下降对产出的影响在前两个月为负，第三个月和第四个月为正，第五个月和第六个月又显著为负。在1921年到1933年实施强制银行休假政策的这段时间，如果把货币变量包含在内，信贷紧缩对产出总的影响很大，符号为负，在95%的置信水平时显著。信贷紧缩对产出的影响基本上就是货币对产出的影响，其大小用多项分布的滞后式（polynomial distributed lag）中各滞后项系数之和来衡量。然而，对两次世界大战之间的样本来说，这一变量的统计显著性大大降低，这主要是因为1933—1941年的经济复苏主要由非银行机构的资金提供支持，银行贷款水平一直在低位徘徊。


  2. 我还尝试了反映金融危机的另一个变量指标，即Baa级公司债券收益率与美国债券收益率之差。如第一节所述，这一变量对银行危机和债务人问题极为敏感，反应非常强烈，可谓是一个反映金融市场状况的敏感指标。研究结果表明，无论从总体上看还是单独从每个子样本来看，Baa级公司债券收益率与美国债券收益率之差这个变量都可以强有力地说明当前和未来产出的增长情况。这个指标之所以有极强的预测能力，很大程度是基于金融市场对未来产出下降的预期，因此我将Baa级公司债券收益率与美国债券收益率之差这个变量对倒闭银行的负债和破产企业的负债进行了第一阶段回归。假设倒闭银行的负债和破产企业的负债这些变量不是由对未来产出下降的预期决定的，使用这一计量回归的拟合序列就可以有效地清除Baa级公司债券收益率与美国债券收益率之差这个变量的纯预期部分。与原始序列相比，拟合序列对产出方程的解释力稍弱，但系数符号正确，在95%的置信水平时统计学意义显著。


  通过上述讨论可以发现，几乎在所有情况下，通过加入反映金融危机的代理变量，货币因素都可以解释经济体短期月度产出的变动情况。这一结论经受了实证检验，例如，在这些计量回归实验中，除1933—1941年信贷这个变量外，回归系数在所有子样本中都基本保持稳定。实验结果表明，1930—1933年，产出和金融危机这两个变量变动很大。为了验证这个结果，我们又做了尝试，在上述计量回归中，从1931年第一季度到1932年第四季度，每个季度都增加了自由虚拟变量[33]。结果发现，加入自由虚拟变量后，银行倒闭和企业破产这两个变量的系数增大，统计学意义显著。


  在充分考虑结果的统计学意义之外，为检验结果的经济学意义，我们通过几种不同的估计方程（estimated equations）对1930年年中至1933年3月的月度工业产值水平（相对于趋势）进行了动态模拟，以验证计量结果的经济学意义。与前述单纯的货币冲击和价格冲击动态模拟相比较，包含反映金融危机情况的其他变量指标的方程拟合程度更好。与方程（1）和方程（2）相比，方程（3）的模拟均方误差[34]减少了约50%。其他方程我虽未一一列出，但表现更优，比如使用Baa级公司债券收益率与美国债券收益率之差的方程，其模拟均方误差降低了90%～95%。


  这些结果令人振奋，然而必须要指出的是，这些实验的结论支持本文所述理论有一个必要的前提条件，即银行破产和企业倒闭不是未来产出会发生变化这一预期造成的。如果市场上传出下个月工业产值会下降的利空消息后引发了银行挤兑，那么，银行倒闭导致生产下降的事实就不能证明银行出现问题会造成经济衰退。[35]


  有些人固执地认为，银行倒闭和企业破产是市场预期造成的。虽然要想说服这些人彻底地改变观念并非易事，但我觉得通过下面的例证可以有力地驳斥这些人的观点。例如，虽然糟糕的销售预期可能会导致企业宣布破产，但企业之所以被迫宣布破产，多数情况是因为资不抵债，而资不抵债是由过去的不当经营所致，而不是对未来的预期所致。对银行来说，银行倒闭不仅与对未来产出的预期无关，与当前产出无关，也与过去产出无关。因为在此之前，银行危机从来都不是产出下降的必然结果。[36]此外，弗里德曼、施瓦茨及其他许多经济学家都曾明确指出引发1930—1933年一系列银行挤兑事件的具体原因，比如美国银行丑闻曝光。美国银行是一家私人银行，1930年12月倒闭，是当时倒闭的最大一家银行。又比如奥地利信贷银行的倒闭引发了中欧金融恐慌，还有英国放弃金本位制以及美国和欧洲的巨大金字塔骗局被曝光等等，这些银行挤兑的导火索事件均与美国工业产出变动没有直接的关联。


  如果人们认同银行停业和企业破产并不是由于“产出下降的预期”这个因素导致的，那么，金融危机的非货币影响，即金融危机通过货币以外的渠道产生影响，这肯定也是大萧条传播机制的一个重要组成部分。如果人们还认同金融危机包含大量外生因素，比如从银行业恐慌情况看的确有很多外生因素掺杂其中，就会感受到本文所提理论观点之间具有因果关系。


  第五节 金融危机持续时间


  我在前言中曾说，与其他理论不同的是，我的理论可以解释大萧条的持续时间为什么如此之长，影响程度为什么如此之深。在上一节中，通过对计量回归方程进行估计模拟表明，金融危机的货币效应和非货币效应两者结合，导致产出严重下降。接下来，我们将分析大萧条持续时间为什么会如此之长。


  从理论上讲，本文第二节讨论的金融危机对信贷效应的持续影响时间取决于两个因素：一是发生重大信贷危机后，建立新的信贷资金渠道或恢复原有信贷资金渠道的能力；二是破产债务人恢复经营的能力。这些能力重建过程极为艰难，进展十分缓慢，因此金融危机的非货币效应自然会持续较长时间。金融危机的货币效应则与此不同，其持续时间较长主要是因为缓慢传播的信息因素，以及无法用理论解释的工资和价格黏性因素。


  关于美国金融复苏速度，美国金融系统1931年和1932年出现严重问题，1933年3月跌入低谷，罗斯福总统当选后很快宣布实施银行休假法，关闭了大多数金融中介机构和金融市场。1933年3月是一个极其重要的时间点，它不仅标志着美国经济和金融开始复苏，更标志着美国政府真正意义上广泛地参与了金融体系的各个方面。[37]有人认为，美国联邦政府主导的金融复兴计划通过采取强有力的措施，既注重解决债权人问题，也注重解决债务人问题，这是罗斯福新政计划中唯一真正成功地促进经济复苏的因素。[38]从支持政府采取大规模干预措施这一点就可以看出，当时美国社会民众已经对金融系统自我纠错、自我修复的能力完全失去了信心。


  政府的干预行动终于使金融体系回到了复苏的道路，但这个复苏既不迅速也不彻底：强制休假结束后，很多银行没能重新开张营业，而那些幸运地重新开业的银行，绝大多数业务扩张能力严重受限，资产负债勉强维持偿付能力。银行存款方面，直到1934年存款才大量回流到银行，美国政府甚至不得不通过复兴金融公司以及其他机构向银行和其他金融中介机构注入大量资金。在缓慢的复苏过程中，最关键的是贷款人的态度发生了明显变化，他们经历了1930—1933年残酷的经济危机的洗礼，普遍变得更加谨慎并趋于保守。弗里德曼和施瓦茨在其论著第449—462页详细记述了这一时期银行不再发放贷款，转而追求高安全性及高流动性资产的情况。正如弗里德曼和施瓦茨所指出的那样，这一时期银行流动性不断增长，给人一种货币宽松的错觉。实际上，1933年之后的好几年里，贷款人不愿放贷，债务人持续破产，这些情况干扰了信贷流动。


  银行强制休假政策结束后，信贷系统仍然存在很多问题，相关事例比比皆是。例如，正如我之前所述，小企业在经济收缩期间遭受了巨大损失。到了经济复苏期，小企业仍面临很多信贷困难。1932年，全国工业会议委员会对1932年信贷可获得性开展了专项调查。基于这项调查，1939年，刘易斯·基梅尔（Lewis Kimmel）对1933—1938年信贷可获得性开展了广泛调查。可能由于这项工作是由美国银行家协会委托，刘易斯的调查结论总体来说较为乐观。


  刘易斯调查报告第65页显示，在资金高度依赖银行贷款的制造业企业中，对于资本金少于5万美元的小微企业，30.2%表示银行拒绝或限制对其放贷；对于资本金为50001～50万美元的小企业，遭遇银行拒贷或惜贷的比例为14.3%；对于资本金为500001～100万美元的中型企业，这一比例为10.3%；对于资本金超过100万美元的大型企业，这一比例仅为3.2%。这些数据比1932年全国工业会议委员会所做调查结果略有好转，1932年的这一调查结果分别为41.3%、22.2%、12.5%和9.7%。


  1934—1935年，著名经济学家查尔斯·哈迪（Charles Hardy）和雅各布·瓦伊纳（Jacob Viner）在第七联邦储备区[39]进行了一次信贷调查。他们通过对2600个案例开展密集调查发现，有偿付能力的借款人的信贷需求根本得不到满足，他们中有很多人其实能够合理、有效地使用营运资本，这种未得到满足的信贷需求是阻碍商业复苏的一个重要因素。他们还认为，与几年前相比，对小企业而言，获得银行信贷要比获得贸易信贷难多了。


  美国商务部小企业审查委员会对1933—1938年的情况实施了一项信用调查，重点调查了6000家拥有21～150名员工的企业。他们从中选出获得正规商业评级机构高评级等级的600家企业作为特殊样本，结果发现，1933—1938年，即使是这些评级较高的优质企业，也有45%的企业难以获得营运资本，75%的企业无法通过正规市场获得营运资本或长期贷款。


  读者可能会认为，关于这一时期的种种调查研究，美国银行家协会委托刘易斯所做的调查结果是最好的情况，美国商务部小企业审查委员会所做的调查结果是最差的情况，哈迪和瓦伊纳两位经济学家所做的调查结果居中。其实不管怎样，这些调查都一致地反映出小企业借款难的情况。正如钱德勒所说，即使强制银行休假政策结束，小企业信贷困难的情况仍持续了至少两年时间。[40]


  住房抵押贷款也是一项重要的信贷业务。1933年之后，在住房抵押贷款领域，私人放贷者比商业信贷机构更加谨慎。这种情况不难理解，因为虽然经济已经开始逐步复苏，但直到1935年房地产违约和丧失抵押品赎回权的情况仍然十分普遍。[41]一些传统的抵押贷款机构基本上退出了市场，如人寿保险公司1929年发放了5.25亿美元的抵押贷款，但1933年仅发放了1000万美元的抵押贷款，1934年也仅发放了1600万美元。[42]这一时期，私人机构的抵押贷款只发放给最优质的客户。正因为如此，20世纪30年代初期发放贷款的违约率急剧下降，下降幅度之大，仅用商业环境改善的理由是解释不通的。


  1933年之后，住房抵押贷款市场仍在运行，这在很大程度上得益于美国联邦政府的直接干预。美国联邦政府新设了一些重要机构，如联邦储蓄存款保险公司（FSLIC）、联邦特许储蓄和贷款系统等；对存量债务进行了重组；投资储蓄机构的股份；对于私人机构拒不发放的贷款，美国政府直接发放。1934年，71%的住房抵押贷款由政府出资设立的房主贷款公司（Home Owners’ Loan Corporation）发放。[43]


  农业信贷和其他市场的情况与小企业贷款和住房抵押贷款情况基本一样，囿于篇幅，不再一一展开赘述。总结这一时期经济学家和其他研究者的研究文献综述，可以明确的是，1933年3月后，私人金融体系开始复苏并回归正轨，复苏速度并不迅速，但在这一过程中，如果没有政府的强力干预和扶持，金融复苏将更加艰难。据保守估计，从1931年年初到1935年年末，美国金融体系负重前行5年多时间，在此之前发生了1929—1930年经济衰退，在此之后发生了1937—1938年经济衰退，这些现实情况符合金融危机的影响可以解释经济萧条持续时间的论断。


  第六节 国际影响


  大萧条是一个世界性现象，不过银行危机在世界范围内并不普遍。20世纪30年代初，很多国家虽然经历了实际收入严重下滑的困难，但没有发生严重的银行危机，只有美国和极少数几个大国发生了银行危机。那么，金融危机对美国经济发生的作用和产生的影响，也适用于其他国家吗？如果要全面地回答这个问题，需要我专门写一篇论文才能解释清楚。这里，我简要地列出一些结论。


  一是每个国家都有各自不同的国情，世界各国发生萧条的具体原因千差万别。以英国为例，由于英镑估值过高，英国失业率在20世纪20年代的10年时间一直居高不下，1931年英国放弃金本位制后，经济迅速复苏，成为世界上首批实现经济复苏的国家之一。而食品和原材料出口国的最大问题是价格下跌、海外市场枯竭。因此，不能在任何情况下都把世界各国国内金融体系出现的问题视为引发世界性大萧条的主要原因。


  二是发生银行危机的国家也是受大萧条打击最严重的国家，如美国、德国、奥地利、匈牙利等，这些国家在世界贸易和产出中均占有很大份额。1925—1929年，仅美国一个国家的工业产出就占世界工业产出的一半左右；1927—1928年，美国的基本原材料和食品进口占其商品贸易总额的40%左右。[44]这些大国经济疲软、进口减少，给这些国家的贸易伙伴国带来了巨大的经济下行压力。


  三是各国国内金融体系与国际金融体系关系紧密、相互影响。20世纪20年代，在美国倡导下建立了国际金汇兑本位制，这是美联储一直津津乐道、引以为傲的一项成就。但金汇兑本位制与部分准备金制度一样，都具有不稳定性。一个国家的国际储备中不仅包括黄金，还包括外币，特别是美元和英镑。除美国和英国外，其他国家的外汇资产一般占其外汇储备总额的35%。


  1931年，国际金融体系即将崩溃的预期自我应验了。危机之时，世界各国都急切地想把货币兑换成黄金，巨大的兑换压力迫使很多国家相继脱离了金汇兑本位制，并严格限制资本和黄金流动。到1932年，只剩下美国和极少数几个国家仍在勉强维持金汇兑本位制。


  国际金本位制崩溃与世界各国国内银行危机几乎同时发生，交错重叠。很多国家国内资不抵债、无力偿付。从国际层面看，情况也很糟糕。由于实施固定汇率，世界各国的物价都大幅下跌，持有大量名义债务的国家特别是加拿大等农业出口国无力清偿债务。美国持有的外国债券价值也急剧贬值。这些问题严重扰乱了全球信贷机制，导致国际资本流动大幅减少，这对许多国家来说都是一个严重的问题。


  总而言之，虽然部分没有发生银行危机的国家也遭受了大萧条的严重冲击和影响，但美国发生的银行危机和债务危机非常严重，并因此引发了旷日持久的经济危机。这一时期，世界上有些国家虽然银行系统非常稳健，但也不可避免地出现了债务人资不抵债的危机情况。对这一时期美国国内金融体系的深入研究将有助于分析当时国际金融领域所面临的困境。


  第七节 结论


  20世纪30年代初发生的金融危机，除了通过货币渠道冲击宏观经济，是否还通过其他渠道对宏观经济产生了实质影响？现有证据说明这种可能性是存在的。正如本书前言中所说，如何在研究中将这一时期明显的次优性与经济理性、市场约束等经济学假设结合起来，是我们在研究中一直努力的方向。关键要充分地认识到，经济体中的各类经济机构不是笼罩在经济体上的一层薄纱，它们实实在在地影响着交易成本，进而影响市场机会和资源分配。在正常时期各类经济机构运营良好、健康发展，促使经济总体上运行平稳，但一旦面临外部冲击或政策错误，这些经济机构的运营就会混乱不堪，从而驱使经济发展偏离正常轨道。20世纪30年代早期金融机构失灵并对经济造成巨大冲击和危害就是明证。


  
    [1] 本文原载于《美国经济评论》1983年6月第73期，经许可收录于本书。文章刊出后，我收到了很多经济学家有益的评论，无法在此一一列明，对他们深表感激。美国国家科学基金会对部分研究提供了支持。

  


  
    [2] 本文第一节第三部分和第四节对此进行了更详细的说明。

  


  
    [3] 本文并未探讨1929—1930年经济低迷的原因。米尔顿·弗里德曼和安娜·施瓦茨在1963年的研究中强调，美联储“反投机”紧缩性货币政策是导致1929—1930年经济低迷的重要原因。其他经济学家，如彼得·特明在其1976年的文章中则认为，1929—1930年经济低迷是消费自发性支出所产生的效应。

  


  
    [4] 参见卡尔·布伦纳（Karl Brunner）1981年对当代大萧条理论的综述。另可参阅罗伯特·卢卡斯（Robert Lucas）1981年的文集中罗伯特·卢卡斯和伦纳德·拉平（Leonard Rapping）合著的论文。

  


  
    [5] 近期的研究更是如此，这些研究忽视金融危机的非货币性影响。早期经济学家经常把金融危机的破坏作用视为理所当然。

  


  
    [6] 我并不否认非理性在经济生活中的重要性，不过，对于研究来说，还是应该尽量运用理性假设。

  


  
    [7] 参见钱德勒1970年和1971年的论文以及弗里德曼和施瓦茨的论文。

  


  
    [8] 哈特论述了住房信贷银行存在的问题。此外，邮政储蓄银行也给住房信贷银行造成了压力，相关情况可参阅莫琳·奥哈拉（Maureen O’Hara）和大卫·伊斯利（David Easley）1979年合著的论文。

  


  
    [9] 根据雷蒙德·戈德史密斯（Raymond Glodsmith）1958年的研究论文，1929年，按广义口径统计，商业银行持有所有金融中介机构资产的39.6%，此数据详见雷蒙德·戈德史密斯上述论文的表11。

  


  
    [10] 根据西里尔·厄珀姆（Cyril Upham）和埃德温·拉姆克（Edwin Lamke）1934年的论著第247页所述，因为小银行倒闭可能性更大，因此停业的小银行所吸收的存款比例并不高，存款人最终回收了约75%的存款，具体可参阅弗里德曼和施瓦茨的论著第438页。

  


  
    [11] 1974年，本杰明·克列巴纳（Benjamin Klebaner）对美国商业银行的历史做了很好的综述。

  


  
    [12] 厄珀姆和拉姆克合著的论著第247页指出，20世纪20年代，每年有2%～3%的银行倒闭。

  


  
    [13] 1981年道格拉斯·戴蒙德和菲利普·迪布维格正式提出关于银行破产预期自我实现问题。同年，罗伯特·弗勒德（Robert Flood）和彼得·加伯（Peter Garber）也对挤兑现象进行了研究。

  


  
    [14] 一些权益类工具，如现代货币市场中的共同基金原本也是可以用作交易媒介的，具体可参阅肯尼思·科恩（Kenneth Cone）1982年的论文。

  


  
    [15] 戴蒙德和迪布维格演绎了这个结论，还提出了一些警示性的意见和建议。

  


  
    [16] 无论是20世纪30年代的通货紧缩时期，还是20世纪70年代的通货膨胀时期，指数化债务都极为少见，这其中的原因仍有待研究。

  


  
    [17] 从表2—1来看，这次复苏的努力以失败告终，这似乎与金融部门的危机无关。然而，当时的资料显示，1932年年末1933年年初，银行危机非常严重，直到银行宣布休假才逐渐结束，具体可参阅苏珊·肯尼迪（Susan Kennedy）1973年的论文。这一时期史料记载的银行破产率并不高，这可能是由于政府采取了延期支付、限制提款等一系列干预措施造成的假象。

  


  
    [18] 应当指出，弗里德曼和施瓦茨一直强调，银行体系收缩会减少交易中介数量并影响实际产出，这种情况在一个完全市场里是不可能发生的。

  


  
    [19] 此处主要介绍信贷中介，因此我忽略了银行提供的交易和其他服务。

  


  
    [20] 关于银行激励借款人自我选择有利于银行的贷款条件问题，可参阅德怀特·贾菲（Dwight Jafee）和托马斯·拉塞尔（Thomas Russell）1976年的论文，以及约瑟夫·施蒂格利茨（Joseph Stiglitz）和安德鲁·韦斯（Andrew Weiss）1981年的论文。

  


  
    [21] 1931年10月15日，尤金·H.伯里斯（Eugene H. Burris）在《美国银行家》（American Banker）上发表的文章，生动记述了这一历史过程。

  


  
    [22] 只要赋予足够的时间，中介资本迟早会被从深陷困境的银行系统中剔除出去，因此我论证的基础是基于中介成本的调整。

  


  
    [23] 在构建银行贷款序列数据时，有些观测指标可获得数据的频度不够，于是我们穿插使用了需每周报告情况的银行提供的数据，这类银行发放的贷款余额占全部银行发放贷款余额的40%左右。需要注意的是，根据我们的研究目的，考察贷款余额的变动情况比考察未偿还的实际贷款存量更有意义。在名义债务收缩和突然发生严重的、不可预见的通货紧缩的环境中，实际债务存量保持稳定并不意味着借款人处境良好。

  


  
    [24] 统计信贷紧缩情况时包含了那些暂停营业的银行所发放的还没有转移给其他银行的贷款，因此银行破产对未清偿信贷资金的影响有所夸大。不过我分析，根据这种会计方法，1930年10月至1933年2月，被夸大的信贷紧缩幅度不到信贷紧缩总额的八分之一。

  


  
    [25] 参见弗里德里克·卢茨（Friedrich Lutz）1945年的论文。

  


  
    [26] 在经典的两期储蓄模型中，可以增加流动性约束、破产成本或风险规避等因素，具体可参阅我1981年发表的相关论文。

  


  
    [27] 米什金是个例外，他在1982年发表的论文中的研究思路有所不同。

  


  
    [28] 我运用的其他主要方法：一是分别使用预期数和不可预期数作为自变量，二是运用安德鲁·埃布尔（Andrew Abel）和米什金1981年提出的更有效但计算更复杂的方法重新评估了一些方程。

  


  
    [29] 滞后项（lags）指滞后的经济量。在时间序列模型中，当期的数据会受到前期数据的影响，比如今年的货币政策要到明年才会显现作用并产生效应。——译者注

  


  
    [30] 第一阶段回归结果正常，囿于篇幅，不再赘述。

  


  
    [31] 数据来源于《联邦储备公报》，1937年，第866—867页。

  


  
    [32] 如果模型是基于给定样本的值建立的，在这些给定样本上做预测就是拟合值（f itted）。——译者注

  


  
    [33] 自由虚拟变量（free dummy variables）：与自由变量（free variable）对应的术语是约束变量（bound variable），约束变量在某个状态之前是自由的，在某个状态之后会被绑定至一个或一组具体的值。——译者注

  


  
    [34] 均方误差（mean-square error, MSE）：为了防止求均值时正、负误差相互抵消，通常先将其平方后再求均值，称为均方误差，是反映估计量与被估计量之间差异程度的一种度量指标。——译者注

  


  
    [35] 相关研究的前提条件是，银行倒闭和企业破产不是未来产出会发生变化的预期造成的，这个前提条件也适用于巴罗的研究以及我对货币和价格进行的计量回归研究。

  


  
    [36] 菲利普·卡根（Philip Cagan）1965年的论著也持相同观点，具体见其论著第216页和第227—228页。例如，卡根指出，1920—1922年的经济衰退并没有导致任何银行问题。

  


  
    [37] 参见钱德勒1970年论著的第15章，以及弗里德曼和施瓦茨论著的第8章。

  


  
    [38] 1956年，E.卡里·布朗（E. Cary Brown）指出，罗斯福新政的财政政策并没有发挥建设性作用。1981年，迈克尔·温斯坦（Michael Weinstein）指出，罗斯福新政的一些措施阻碍了生产力发展。

  


  
    [39] 根据《美国联邦储备法》的规定，美国一共分为12个储备区，每个区设一个联邦储备银行。——译者注

  


  
    [40] 参见钱德勒1970年论著第150—151页。

  


  
    [41] 参见美国商务部，1975年，N301卷。

  


  
    [42] 参见美国商务部，1975年，N282卷。

  


  
    [43] 参见美国商务部，1975年，N278卷和N283卷。

  


  
    [44] 参见美国商务部，1947年，第29—31页。

  


  第三章

  关于大萧条时期金本位制、通货紧缩与金融危机的国际比较[1]


  与哈罗德·詹姆斯合著


  第一节 引言


  近期关于大萧条原因的相关研究，大多将触发这场灾难的原因归咎为国际金本位制。1989年，特明在他的新书中认为，国际金本位制存在制度性缺陷，国际金本位制的“游戏规则”导致各国产生不利的政策反应，因此国际货币紧缩和通货紧缩在两次世界大战之间爆发几乎不可避免。1985年，艾肯格林和萨克斯通过研究认为，与仍坚持金本位制的国家相比，放弃金本位制、取消紧缩性货币政策的国家从大萧条中实现经济复苏的速度往往更为迅速。汉密尔顿在1987年和1988年分别发表的论文中均认为，法国和美国的紧缩性货币政策引发了经济大滑坡，这两个国家为捍卫金本位制而坚守黄金标准平价的政策措施加剧了通货紧缩的压力。[2]


  如果运用国际金本位制来解释大萧条，很多事情都可以解释得通。我们将在第二节详细阐述如何用金本位制来解释大萧条。20世纪20年代末和30年代初的通货紧缩持续时间之长、影响范围之广，充分证明货币因素是引发大萧条的根源。从时间和地域两个维度来看，发生通货紧缩与坚守金本位制两者之间存在着密切的关系，说明金本位制具有迅速传导紧缩性货币冲击的强大能力。正如相关经济学家所述，以价格下跌为特征的通货紧缩和以产出下降为特征的萧条，两者数据表现出高度相关性，我们稍后还会对这一观点进行深入论证和分析。


  如果说用金本位制来解释大萧条的理论还存在什么不足之处的话，我们认为，这个理论还不能清晰、全面地解释金本位制失灵导致的通货紧缩究竟如何最终触发了大萧条，也就是说，这一理论没能解释清楚大规模货币非中性（monetary non-neutrality）的根源问题。[3]因此，回答通货紧缩究竟是如何引发了20世纪30年代大萧条这个问题，正是本文的研究初衷和目的。对于相关经济学家在他们的早期研究中提出的几种传导渠道，特别是实际工资和利率等传导渠道，我们都进行了认真研究。在本文的研究中，我们重点关注通货紧缩对金融体系的破坏性作用，我们认为近期很多关于金本位制的研究文献都没有关注这一点。


  20世纪30年代初，许多国家都发生了银行恐慌。金本位制对世界各国中央银行政策的约束和限制导致金本位制国家普遍出现通货紧缩现象，这是产生银行恐慌的一个重要原因。1983年，伯南克对美国的情况进行了研究并在论文中明确指出，银行恐慌干扰了正常的信贷流动，并影响了实体经济。事实上，如果银行体系被严重削弱，那么即便没有发生什么大的恐慌，也一定会影响经济运行。在金融危机的各种形式里，严重的银行恐慌是最容易根据经验识别和确认的，因此我们将在本文中重点关注银行恐慌的影响。除银行恐慌外，价格下跌对金融部门还有一个潜在影响，即发生债务型通货紧缩。[4]价格下跌后，名义债务的实际价值提高，导致借款人资不抵债，通货紧缩扭曲了借款人的借款动机，迫使贷款人惜贷或拒贷，金融环境恶化。正是通过这种传导机制和途径，价格下跌对经济运行产生了实质性影响。


  为了明确通货紧缩与经济萧条之间的关系，我们借鉴了艾肯格林和萨克斯在研究中所用的比较分析方法，通过分析比较24个国家相关指标的年度数据，量化说明金本位制国家和非金本位制国家之间的差异情况，以及经历银行恐慌的国家和没有经历银行恐慌的国家之间的差异情况。我们的研究方法存在一个不足之处，那就是难以寻找到合适的描述金融问题严重程度的客观指标，因此只能运用虚拟变量来反映经济危机的不同时期。尽管存在这样一个小问题，但总体而言瑕不掩瑜。通过这项研究，我们发现，金融危机（特别是银行恐慌）在解释价格下跌和产出下降的关系方面发挥着重要作用。出于制度或历史原因，与拥有更加稳健银行体系的国家相比，通货紧缩引发银行恐慌或其他严重银行业问题的国家经历的经济萧条更为严重。此外，我们发现可能存在一种反馈循环，根据这一循环机制，银行恐慌（尤其是美国银行恐慌）反过来会加剧全球通货紧缩的严重程度。由于数据问题，我们无法提供债务型通货紧缩机制的直接证据，但是，我们发现，虽然通货紧缩对产出的影响显而易见，但如果只用银行危机的研究模型无法解释其中的很多现象和问题，所以债务型通货紧缩对金融危机肯定也产生了很重要的作用。


  本文主要结构如下：第一节为引言；第二节简要概述在两次世界大战之间实行金本位制的种种弊端，旗帜鲜明地提出金本位制是导致通货紧缩和大萧条的根源这一观点，并给出了翔实的新论据；第三节讨论通货紧缩引发萧条的可能机制和渠道；第四节概述两次世界大战之间发生的金融危机情况；第五节阐释对20世纪30年代金融危机主要影响进行实证研究的成果；第六节对本文进行小结。


  第二节 金本位制与通货紧缩


  在本节中，我们将讨论并研究两次世界大战之间实施的金本位制，提出正是因为金本位制本身制度不全、管理不善，最终导致20世纪20年代末30年代初世界范围内发生通货紧缩。


  金本位制一度被普遍认为是19世纪末和20世纪初世界繁荣的重要源泉，不过由于第一次世界大战爆发，金本位制被迫中止。因为战争爆发暂停金本位制的实践并不罕见。1990年，迈克尔·博尔多（Michael Bordo）和芬恩·基德兰德（Finn Kydland）指出，战时暂停金本位制、战后尽快以战前的黄金平价重返金本位制，都是金本位制国家常规的操作手段。博尔多和基德兰德认为，战争结束后，尽快将黄金价格恢复到战前平价水平，从而使价格恢复到与战前差不多的水平，政府就更容易出售名义债券，并可增加铸币税。因此，承诺坚守金本位制，有利于政府以较低成本进行融资，以支付战时开支。


  除了政府融资成本等方面的原因，还有一个重要原因是，20世纪20年代初世界各国重新回归金本位制的意愿非常强烈、呼声高涨。这主要是因为世界各国民众对第一次世界大战后混乱不堪的货币和金融状况极度不满，中欧地区出现了恶性通货膨胀，其他一些国家或地区相对较为温和的通货膨胀也严重影响了老百姓的生活。更令人担忧的是，当时人们普遍认为没有足够黄金来满足世界货币需求。正是在这一背景下，1922年在意大利西北部城市热那亚召开了世界经济和货币大会，大会建议实施金汇兑本位制，即不再单纯依靠黄金，而是使用黄金和可兑换的外汇储备共同支持一个国家的货币供给，从而“节约”黄金，其中可兑换的外汇储备主要是美元和英镑。其实美元和英镑在第一次世界大战前已作为关键货币被广泛用于外汇储备，不过彼得·林德特（Peter Lindert）1969年的论文和艾肯格林1987年的论文均认为，1922年热那亚决议使得美元和英镑作为外汇储备的做法受到官方认可，因此这一做法得以更广泛地实施。


  最终，20世纪20年代绝大多数主要国家成功地恢复了金本位制。从表3—1的第1列可以看出我们研究的样本国家重返金本位制的情况。1925年，英国回到了战前平价水平，不过凯恩斯认为，按照战前平价，英镑会被高估。根据国际联盟1926年发布的数据，截至1925年年底，在48个国家的货币中，有28个国家的货币与黄金挂钩。在法国的普恩加来总理实施了一系列措施、经济实现稳定后，法国也逐步重新恢复了金本位制，不过人们普遍认为，根据新的平价，法郎被低估了。截至1928年年底，除中国和一些小国实行银本位制外，只有西班牙、葡萄牙、罗马尼亚和日本没有恢复金本位制。1929年，罗马尼亚恢复了金本位制，葡萄牙也宣布将重归金本位制并于1931年正式恢复金本位制。1930年12月，日本恢复金本位制。1930年12月，国际清算银行拟向西班牙提供一笔用于稳定经济和政局的贷款，不过，1931年4月西班牙共和党人发动了革命，强烈反对外国贷款，这一贷款无果而终，因此西班牙最后没能重返金本位制，不然的话，整个欧洲几乎全部重新恢复了金本位制。


  
    表3—1 金本位制变动时间
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    数据来源：主要基于国际联盟发布的各年度《统计年鉴》，同时参考了其他资料。

  


  第一次世界大战前古典金本位制运行相当平稳，在长达30多年的时间里，从来没有发生过重大兑换危机。相比之下，在两次世界大战之间，从1925年到1928年，金本位制历经重重困难实现重建，但到1931年就已经基本崩溃，1936年世界各国全部放弃金本位制。汗牛充栋的学术文献详细分析了第一次世界大战前金本位制和两次世界大战之间金本位制的主要差异，既研究了复杂的贸易调整和货币调整问题，也研究了金本位制本身存在的问题；既关注了经济基本面问题，也关注了金本位制管理中的具体技术问题。


  1989年，特明强调，1914—1918年发生的第一次世界大战对世界经济基本面产生了重大影响，战争本身是引发大萧条冲击的根本原因。战争遗留了很多问题：如何在经济失衡情况下划分新的政治边界；经济发展不平衡问题，如部分经济部门（特别是农业和重工业）产能严重过剩，而另一些经济部门则产能严重不足；战争赔款及国际战争债务也导致了严重的财政负担，使财政状况不稳定。查尔斯·金德尔·伯杰等经济学家指出，第一次世界大战前的古典金本位制实质上是一种霸权体系，英国是这个体系中无可争议的核心力量。但在两次世界大战之间，英国相对衰落；美国作为全球新兴霸权体系的核心，此时尚经验不足，也缺乏凝聚力；世界各国中央银行之间合作效率低下，龃龉不断，因此，第一次世界大战后新的世界经济金融体系群龙无首，尚无一种单独力量可以承担起整个世界体系的主导职责。


  两次世界大战之间的金本位制在技术层面出现了以下三个问题：


  1.黄金盈余国和黄金赤字国对黄金流动的货币反应不对称。特明认为，这是金本位制最大的结构性缺陷。从理论上来说，按照金本位制的内在游戏规则，黄金流入国的中央银行应该增加国内货币供给、加大通货膨胀来支持物价—现金流动机制，而黄金赤字国家则应该减少货币供给，实施通货紧缩。在实践中，黄金赤字国家为避免外汇储备完全流失，需要禁止本国货币与黄金可兑换性，这迫使黄金赤字国家必须遵守金本位制的运行规则；黄金盈余国家对大量流入的黄金通常会采取冲销措施，以防止通货供给量增加导致通货膨胀、物价上涨，不过对于黄金盈余国家冲销流入黄金和无限累积黄金储备的做法并没有任何制裁措施，因此，金本位制的内在运作中潜藏着通货紧缩导向。


  在第一次世界大战之前，黄金盈余国和黄金赤字国对黄金流动的货币反应也不对称，而英格兰银行是国际金本位制的核心，它必须持有足够的黄金以确保可兑换性，不过作为一个营利机构，它有强烈的不持有大量无法生息的黄金的动机。与黄金相比，英格兰银行更愿意更多地持有生息资产。因此，在其他国家中央银行的支持和配合下，英国中央银行即英格兰银行管理金本位制的主要思路就是避免黄金持续流入或持续流出。在英格兰银行的努力下，英国虽持有极低的黄金储备，却依然保证了货币与黄金的可兑换性。与英国相比，美国和法国这两个在两次世界大战之间世界上最主要的黄金盈余国，却一直在努力地增加黄金储备。


  第一次世界大战之后，金本位制调整了对中央银行的法定部分准备金要求，特别对新成立的中央银行提出法定部分准备金要求，放大了金本位制导致通货紧缩的内生性弱点。当时英国、挪威、芬兰和瑞典在货币发行上采取受托发行模式，即发行的部分货币是以该国国内政府证券做支持，超出的部分则必须要以100%的黄金做支持。除上述国家之外，其他大多数国家都要求持有与该国中央银行负债规模的一定比例相当的黄金支持率，如美联储要求货币发行的黄金支持率应为美联储负债规模的40%。这些规则有两个潜在的不利影响。


  首先，正如现代商业银行的准备金通常不能真正被用作准备金一样，中央银行持有的很大一部分黄金被储备要求所束缚，基本无法动用，根本不能用来解决暂时性的收支失衡问题。例如，根据国际联盟数据，1929年，41个国家的黄金储备总额为93.78亿美元，其中只有21.78亿美元是盈余储备，其余的都需要作为货币的保障储备。事实上，这夸大了真正的自由储备的黄金数量，因为当黄金储备下降至最低水平的10%左右时，市场和中央银行就会非常担心。其结果是，赤字国家在被迫减少国内货币供给之前，只会允许极少量的黄金流失。但正如我们之前所提到的那样，由于对最高黄金储备限额没有任何限制，盈余国家可以接受黄金流入而不会引发通货膨胀。


  其次，部分准备金制度对黄金外流和国内货币紧缩之间的关系产生影响。在部分准备金制度要求下，例如，在40%的准备金要求下，黄金外流对货币供给量的影响是外部损失的2.5倍。因此，黄金流失可能会立即导致剧烈的通货紧缩，其他可能产生通货膨胀作用的因素很难对冲通货紧缩的影响。


  2.储备呈金字塔形增长。正如我们之前所述，根据两次世界大战之间实施的金兑换本位制，非储备货币国家可以持有可兑换外汇储备以部分地或完全地取代黄金作为储备。这些可兑换外汇储备通常只有少量黄金做支持。当存款只有部分商业银行准备金做支持时，社会民众往往不愿把钱存入银行而倾向于持有现金，社会民众的这种偏好会减少国内货币总供给量。同样的道理，各国中央银行宁愿持有黄金储备，也不愿持有外汇储备，这自然会减少全球货币供给，这是两次世界大战之间金本位制导致通货紧缩的另一个内生性缺陷。从实际情况看，20世纪30年代初，外汇面临贬值的巨大威胁，持有外汇资产风险加大，各国中央银行纷纷放弃持有大量外汇储备。根据艾肯格林1987年的研究，中央银行抛售外汇储备后直接降低储备比率，从短期来看对货币供给没有直接影响，但从长期来看，此后若再有任何储备外流，都会加大货币供给的敏感性；如果中央银行抛售外汇储备后转持黄金储备，就会造成通货紧缩。


  3.中央银行权力不足。对大多数欧洲大陆国家来说，当时这些国家的中央银行不允许进行公开市场操作。只有极少数欧洲国家可以进行极少量的公开市场操作，而且在公开市场操作过程中受到严格限制，这是两次世界大战之间金本位制的一个重要制度特征。中央银行的权力之所以极大地受到限制，主要是因为20世纪20年代早期及中期实施的稳定计划。为了防范未来出现通货膨胀的风险，稳定计划禁止中央银行大量持有政府证券，更不能交易政府证券，以防止赤字货币化。因此，中央银行只能使用贴现政策来控制国内货币供给，即对商业银行再贷款提出明确条件。但是，大多数国家的商业银行基本上都不会向中央银行借款，也就是说，除非发生危机，一般情况下中央银行对该国国内货币供给并没有什么控制力度。


  20世纪30年代，很多国家的国内货币供给与该国中央银行储备之间的对应关系逐步松动，这在一定程度上缓和了储备外流的货币效应，发挥了一定的积极作用。然而，从法国的情况来看，中央银行不能进行公开市场操作极大地损害了货币市场的稳定性。1986年，艾肯格林在研究中指出，1932年之前，法国一直是大量黄金流入国，但法国的中央银行即法兰西银行被列入禁止进行公开市场交易的中央银行名单，因此法兰西银行无法将流入法国的黄金转化为货币扩张。而根据金本位制的本质要求，货币发行原本应该与黄金储备挂钩，因此法国作为黄金流入国原本可能导致通货膨胀，但由于法兰西银行被剥夺了进行公开市场交易操作的权力，因此不仅没有出现通货膨胀现象，反而因为持续不断地吸收黄金储备，使其他国家出现通货紧缩。[5]


  因为当时国际经济基本面存在较大问题，加之金本位制本身有结构性缺陷，因此即便是非常微小的通货紧缩冲击，也可能会对经济产生重大影响。1987年，汉密尔顿指出，1928—1929年，法国和美国这两个当时最主要的黄金盈余国家发生了通货紧缩。当时这两个国家总共持有全世界近60%的货币性黄金。


  正如我们之前已经提到的，黄金大量流入法国，尽管法国已经采取了冲销政策，但仍造成通货紧缩，形成了对经济的冲击力量。黄金之所以会大量流入法国，有以下一些主要原因：法国实施的稳定经济计划较为成功，随之带来了高实际利率；法郎被低估；取消外汇管制；此外，当时法国被视为资本的安全港。出于上述种种原因，从1928年年初开始，黄金大量涌入该国，并一直持续到1932年。根据美联储1943年的数据，在我们收集的24个国家的数据中，1928年，法国持有的货币性黄金总量占这24个国家货币性黄金的15%，与法国经济的重要性相比，这一比例已经很高并一直在持续增长：1929年为18%，1930年为22%，1931年为28%，1932年则增加到32%。美国在这24个国家的货币性黄金总量中所占的份额一直稳定在40%左右。因此，货币性黄金大量流入法国，就意味着德国、日本和英国等国的黄金大幅减少。


  黄金大量流入法国，原本可能会使法国发生通货膨胀，但由于法国的中央银行不能进行公开市场操作，加之法国采取了其他一些抑制通货膨胀的措施，因此黄金流入法国对法国价格的影响微乎其微。黄金储备大量流入法国确实增加了法国的货币基础，不过随着法国经济增长，对法郎需求增大，1929年1月至1930年1月法国反而出现了通货紧缩，批发价格大约下跌了11%。


  1987年，汉密尔顿在其论文中描述了1928年美国的货币紧缩情况。美国之所以出现货币紧缩，是因为美国不希望黄金持续外流至法国，当然，更重要的原因是美联储决心抑制股市投机。1929年，美国物价水平下跌了约4%，随后，1929年8月，美国经济空前繁荣，但很快，1929年10月，美国股票市场崩溃。


  美国和法国市场出现紧缩基本是其自身原因造成的，比如1929年美国发生的通货紧缩并不是外在因素迫使的，法国政府原本也可以授权法国中央银行实施扩张性的公开市场操作。不过，特明在其1989年的文章中认为，中央银行既然做出了维持金本位制的承诺，那么一旦采取破坏稳定的政策措施，通货紧缩和萧条就不可避免。一旦开启通货紧缩的进程，世界各国中央银行就会陷入竞争性的通货紧缩，到处抢夺黄金以提高黄金储备比率，竭力保护本国货币免遭投机性攻击。


  任何一个国家的中央银行若尝试通货再膨胀，就会面临黄金外流，这迫使中央银行提高贴现率并再次进行通货紧缩。特明认为，即便是拥有大量黄金储备的美国也面临这一窘境。弗里德曼和施瓦茨在1963年的论文中认为，美联储之所以未能有效地管理美国的货币供给，主要是因为美联储误判了形势，同时缺乏应有的领导力。对弗里德曼和施瓦茨的这一观点，特明并不赞同。特明认为，由于中央银行对金本位制所做的承诺，加之各国中央银行合作不力，美联储当时别无选择、无能为力，只能放任银行倒闭、货币供给下降。


  根据我们的研究目的，我们在研究中重点关注中央银行当时的实际操作。至于中央银行当时究竟应该选择什么样的措施，我们根本没有关注。关于究竟是什么导致了大萧条，我们只需注意，货币紧缩是从美国和法国开始的，并通过国际金本位制扩散到全世界。[6]


  如果金本位制引发的货币紧缩是引发全球性通货紧缩和世界性大萧条的根本原因，那么放弃金本位制的国家或从未实行金本位制的国家就应该免遭通货紧缩之苦。现实情况正是如此。1980年，乔杜里和科钦撰写了一篇极有分量的论文，其中指出，第一次世界大战后西班牙再未恢复金本位制，其汇率自由浮动，幸运地避免了其他欧洲国家普遍出现的价格下跌、产出下降的厄运。乔杜里和科钦还指出，1931年，斯堪的纳维亚半岛国家挪威和瑞典与英国一起放弃金本位制。与其他一些长期实行金本位制的欧洲小国相比，这些国家从大萧条中复苏的速度要迅速得多。早在1976年，戈特弗里德·哈勃勒（Gottfried Haberler）就撰写了一篇极富洞察力的论文，比乔杜里和科钦提前4年提出这些观点。


  1985年，艾肯格林和萨克斯也关注了货币贬值问题，探索放弃金本位制或实施货币贬值会产生何种有益的影响。他们对10个欧洲国家的样本数据进行了研究，结果表明，与那些没有出现贬值情况的国家相比，发生贬值情况的国家出口增长速度更快，工业生产增幅也更大。发生贬值情况的国家实际工资更低、盈利更多，这有助于增加产出。艾肯格林和萨克斯认为，在这种情况下，贬值不应被视为“以邻为壑”的政策。贬值减少了对世界货币供给增长的压力，给国内外市场都带来了好处。不过各国贬值先后发生，较为混乱，如果当时这些国家就各自贬值情况进行充分协商、协同进行，贬值可能会发挥更加有利的作用。[7]


  表3—2～表3—4显示了继续坚持金本位制或退出金本位制所产生的不同影响，这些结论符合艾肯格林和萨克斯的观点，但表3—2和表3—4所使用的数据更加丰富，来源于更多的样本国家。通过这些数据，可以反映出坚持金本位制对一些关键的宏观经济变量所产生的影响，如表3—2中的批发价格通货膨胀情况、表3—3中的货币政策指标，以及表3—4中的工业产值增长情况。在设计表格时，我们把24个样本国家[8]区分为4种类型：一是根本不采用金本位制的国家，比如西班牙，而澳大利亚和新西兰早在1931年前就放弃了金本位制，也被归为此类国家；二是1931年部分放弃金本位制度的14个国家；三是1932—1935年放弃金本位制的国家，即1932年放弃金本位制的罗马尼亚、1933年放弃金本位制的美国、1934年放弃金本位制的意大利和1935年放弃金本位制的比利时；四是1936年仍实行金本位制的国家，即法国、荷兰和波兰。[9]表3—2和表3—4给出了每个国家的详细数据、1931年放弃金本位制国家的平均值、1936年仍然坚持金本位制国家的平均值，以及1932—1935年所有金本位制国家和非金本位制国家的平均值。1932—1935年金本位制国家和非金本位制国家数量都比较多。为了节省篇幅，表3—3中给出了1931年放弃金本位制国家平均值、1936年仍坚持金本位制国家平均值、坚持金本位制国家总平均值、放弃金本位制国家总平均值四类数据。[10]


  
  表3—2 批发价格指数的对数差分
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    注：批发价格数据来自国际联盟发布的《统计月报》和《统计年鉴》。表中括号内所标注时间为各国放弃金本位制的具体年份。放弃金本位制的定义包括实施外汇管制或贬值以及宣布暂停金本位制等，参见表3—1。

  


  
    表3—3 货币政策指标
[image: ]

    注：M0是流通中的货币和纸币，M1是基础货币加上商业银行存款，M2是M1加储蓄存款，货币总量的增长率按对数差分计算，贴现率的变化以百分点为单位。数据来自国际联盟发布的各期《统计月报》和《统计年鉴》。

  


  
  表3—4 工业产值指数的对数差分
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    注：数据来自国际联盟发布的各期《统计月报》和《统计年鉴》，以及国际联盟发布的《1945年工业化和对外贸易报告》。

  


  如表3—2所示，通货紧缩和坚持金本位制之间的关系非常明显。1980年，乔杜里和科钦指出，尽管欧洲国家普遍深受通货紧缩之苦，但西班牙放弃金本位制使该国免受了通货紧缩影响。新西兰和澳大利亚虽然很早就不再严格执行金本位制，但它们仍与英镑挂钩，因此也经历了通货紧缩。据统计，1930—1931年，仍然实行金本位制的国家都出现了13%左右的通货紧缩。不过1931年之后，金本位制国家和非金本位制国家之间出现了明显差异。1933年，除了极少数国家，大多数非金本位制国家的物价水平已经稳定下来，1934—1936年，非金本位制国家只经历了较为温和的通货膨胀。相比之下，金本位制国家始终在通货紧缩，尽管后期通货紧缩速度有所放缓，但通货紧缩现象一直持续到1936年金本位制彻底瓦解才有所缓解。


  金本位制国家与非金本位制国家的价格变动表现如此迥异，人们自然会好奇金本位制国家与非金本位制国家的货币政策是否也存在明显差异。表3—3比较了M0、M1和M2这三种货币总量的增长率以及中央银行贴现率的变化情况。M0对应于流通中的货币和纸币，M1是M0和商业银行存款的总和，M2是M1和储蓄银行存款的总和。[11]从数据中可以看出金本位制国家和非金本位制国家货币政策确实存在差异，但并没有我们预期的那么明显。例如，尽管1932年金本位制国家和非金本位制国家之间的通货紧缩率相差12个百分点，但同年，这两类国家的平均货币增长率差异很小。可能是非金本位制国家的高通货膨胀预期减少了货币需求，并最终自我实现了这种预期。然而，从1933年到1935年，世界各国各种货币指标都更加符合艾肯格林和萨克斯1985年所强调的观点，即放弃金本位制的国家获得了更多的自主权来扩大其货币供给，从而避免了通货紧缩。


  根据金本位制对大萧条所做的基本判断和理论解释是：由于金本位制具有较强的紧缩性效应，极易发生通货紧缩，从而对坚持金本位制国家的生产活动产生了非常不利的影响。表3—4显示了各个样本国家的工业产值增长率，明确地证明了这一观点。根据表3—4，1931年放弃金本位制的国家，仅在放弃金本位制前一年即1930年和放弃金本位制的当年即1931年，工业生产表现略逊于金本位制国家。一旦放弃金本位制，这些国家的表现迅速好转，1932—1935年，非金本位制国家的工业产值增长率每年约比金本位制国家高出7个百分点，效果显著。


  总之，根据我们对24个国家样本数据的研究，证明了坚持金本位制会导致通货紧缩和严重萧条，金本位制和通货紧缩及经济萧条之间存在着很强的关联。此前我们曾猜测，20世纪30年代初退出金本位制的国家拥有货币扩张的自主权，因此经济表现会更好一些。研究数据虽不能提供清晰的证据链，但很大程度上也验证了这一假想。


  第三节 通货紧缩和萧条之间的联系


  鉴于我们之前的研究和讨论，我们有理由确定：20世纪30年代初的全球性通货紧缩是通过国际金本位制传导的货币紧缩的产物。但这就提出了一个更加复杂的问题：将通货紧缩（物价下跌）和萧条（产出下降）紧密联系的具体渠道究竟是什么？本节旨在对相关传导机制进行研究，首先探讨在近期研究中广为关注和重点强调的两个传导渠道，然后分析讨论这两个主要渠道之外的一种可能的传导途径。


  实际工资


  如果工资一定程度上具有名义刚性，那么产出价格下降将提高实际工资，也会减少劳动力需求。工资及其他投入成本的向下黏滞性[12]也会降低盈利能力，从而减少潜在投资。1986年，艾肯格林和萨克斯在论文中特别强调通过实际工资这一渠道，通货紧缩（物价下跌）和萧条（产出下降）紧密联系。1988年，安德鲁·纽厄尔（Andrew Newell）和J. S. V.西蒙斯（J. S. V. Symons）在论文中也重申和强调了这一传导渠道。


  表3—5列出了萧条时期样本国家实际工资的相关数据。请注意，表3—5使用了批发价格指数作为工资平减指数，批发价格指数是使用得最为广泛的价格指数。表3—5显示，1930年和1931年，大多数国家实际工资增长幅度较大。1931年后，放弃金本位制国家的实际工资略有下降，而金本位制国家的实际工资则略有上升。这与艾肯格林和萨克斯1985年的研究结果一致。


  
  表3—5 实际工资的对数差分
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    注：实际工资为熟练男性工人的名义小时工资除以批发价格指数。工资数据来自国际劳工局发布的各期《劳工统计年鉴》。

  


  用名义工资黏性来解释通货紧缩的实际影响是凯恩斯主义的传统，但大萧条时期情况就不那么简单了。大萧条时期的实际情况是：失业率非常高，失业严重；一般不签长期合同，工会力量薄弱；社会民众广泛预期物价和生活费用会下降。但为什么即便是这样，名义工资也一直维持在较高水平？确实令人费解。1921—1922年发生经济衰退时，许多国家的工资水平迅速下降。美国的名义工资水平一直维持到1931年秋天，根据安东尼·奥布赖恩（Anthony O’Brien）1989年的研究，出现这种情况，很可能是美国的大企业对工资安排达成了一致意见。不过1931年秋天之后，美国的工资水平急剧下降。再看德国的情况，德国政府在大萧条早期就试图压低工资。


  那为什么我们在数据中看到的却是实际工资大幅增长呢？这可能是工资计量的问题。要想准确地计量实际工资的周期性变动实非易事，因为其中涉及技术、产业结构等因素，对于这些复杂因素，即便今天也很难做到精确计量。1986年，伯南克认为，当时美国工作时间急剧减少、存在劳动窖藏[13]情况，在这种情况下运用实际工资作为衡量劳动力边际成本的指标并非明智、恰当之举。


  关于工资计量问题，1987年艾肯格林和哈顿指出，名义工资应该按照相应的产品价格进行平减，而不能按一般价格指数进行平减。根据制造业产品价格情况，艾肯格林和哈顿调整了名义工资，并据此计算出1929—1938年5个国家的产品工资指数表，即表3—6。与表3—5一样，表3—6显示20世纪30年代初实际工资不断增长，但这并不能说明实际工资增长与大萧条之间具有较强的相关性。值得注意的是，在所有主要国家中，德国的失业问题最为严重，其实际工资几乎没有任何增长。[14]英国则于1932年开始复苏，在复苏期间实际工资呈稳定增长态势。美国在复苏初期实际工资小幅下降，随后反降为升，增长较多。从这些情况看，名义工资黏性作为传导大萧条的机制，理由似乎并不充分。


  
    表3—6 产品工资指数
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    数据来源：艾肯格林和哈顿1987年的论文。

  


  实际利率


  在标准的IS-LM宏观模型中，货币紧缩通过向左移动LM曲线、提高实际利率，从而减少支出、抑制产出。然而，正如1976年特明对弗里德曼和施瓦茨提出批评时所指出的，影响LM曲线的是实际货币而非名义货币。由于价格大幅下跌，实际货币余额在收缩期间几乎没有下降，反而有所上升。


  然而，即使实际货币余额保持不变，通货紧缩也可以通过以下方式来提高事前实际利率：由于对现金无须支付名义利率，因此在均衡状态下，除现金以外的其他任何资产的名义利率都会高于其相对于现金的流动性和风险溢价。因此，即便价格和工资具有充分弹性，10%的通货紧缩预期也会使实际利率至少下降10%。在以名义利率为纵轴绘制的IS-LM图中，通货紧缩预期增加相当于IS曲线左移。


  20世纪30年代初，美国的通货紧缩是否在预料之中这一问题已经引起了广泛的争论。不过，发生全球性通货紧缩的确大大出乎人们的意料，理由如下：


  首先，如果名义利率机制发挥作用，那么名义利率下限应该具有约束力。但是在通货紧缩国家，名义利率下限是否真正具有约束力？虽然20世纪30年代，美国政府债务利率常常近似于零，但在其他国家情况并非如此。例如，1932年法国国库券的收益率为0.75%，处于低点，随后逐年上升，1933年为2.06%，1934年为2.25%，1935年为3.38%。实际上，1933—1935年，法国国库券的名义收益率高于英国国库券数百个基点。[15]


  其次，当时的实际情况是，无论是坚持金本位制的国家还是放弃金本位制的国家，其安全资产的名义收益率都基本相近，说明当时人们并未预期即将发生全球性通货紧缩。因为金本位制国家预期会持续出现通货紧缩，而放弃金本位制的国家预期会出现通货膨胀，在这种情况下，金本位制国家与非金本位制国家的名义收益却很接近，意味着预期的实际收益差异巨大。当然，在均衡时通过预期的实际汇率变化也可能抵消实际收益的巨大差异，但1932年金本位制国家与非金本位制国家实际收益差异高达11%～12%，因此不可能是预期的实际汇率变化的作用。[16]


  金融危机


  通货紧缩会影响金融体系运作，进而诱发经济萧条，这是通货紧缩诱发萧条的第三种机制和渠道，不过经济学界近期开展的诸多研究似乎并未过多关注这一渠道。债务工具（包括存款）通常是货币形式，这是非中性[17]的根源。通货紧缩会打击并恶化非金融机构和金融中介公司的财务状况。


  首先研究中介机构即银行的情况。[18]银行的负债主要是公众存款，基本按名义价值确定，几乎是完全固定的。根据不同的银行体系，有的银行持有的资产主要为债务工具，有的银行持有的资产则主要为债务和股权组合工具。持有债权和股权，实质上是直接持有资本，在这种情况下，银行的负债是名义上的，而资产是真实的，因此，无法预料的通货紧缩会立即挤压银行的资本头寸。当银行的资产仅为债务工具时，从短期来看，通货紧缩对银行的影响是中性的甚至稍微有利于银行，但当借款人的股本缓冲消耗殆尽时，银行将成为其借款人实际资产的所有者，因此银行最终也会受到通货紧缩的挤压和打击。


  通过上述分析可知，在通货紧缩时期，随着银行资本压力日益增大，银行最终无法正常运营，不得不提前收回贷款或拒绝发放新的贷款。最终，银行面临资本耗尽的风险并引发储户挤兑，导致银行大幅削减经营业务甚至破产倒闭。最后通常是由政府接管、处置和化解风险。大萧条期间，政府发行债券来收购濒临破产的银行机构，消费者直接或间接地持有债务，取代了已经消失的商业银行存款。通过这种操作，政府机构事实上已经成了金融中介链条的一个环节。[19]


  大萧条时期通货紧缩不仅会严重冲击银行，造成银行危机，其非中性特质也会严重影响非金融机构和其他各类借款人。债务通货紧缩的过程，即价格下跌导致名义债务的实际价值上升，从而侵蚀借款人的净财富值，使其财务状况日趋恶化，进而影响借款人的行为，例如，为了保存资本实力，企业可能会裁员或削减开支。同时，由于借贷双方代理关系弱化，借款人难以获得新的信贷资金。因此，正如1990年伯南克和格特勒在论文中所述，即使企业没有破产，因债务通货紧缩引发的金融危机也会给经济体造成无谓损失[20]。


  在分析这些机制对产出的具体量化影响之前，我们先讨论一下大萧条期间国际金融危机情况。


  第四节 两次世界大战之间的银行业和金融危机


  两次世界大战之间最重大的事件是发生了金融危机。本节重点分析银行部门问题，也会稍微关注一下上文提到的国内债务人问题。这一时期发生了股市崩盘、外债违约等，这些事件也很重要，但囿于篇幅，这里不做重点讨论。


  表3—7列出了两次世界大战之间一些重要的银行危机事件。该编年表广泛覆盖了各类银行危机，并进行了简明扼要的描述。该表反映出，在两次世界大战之间，相当多的国家经历了极为严重的银行问题。1931年5月奥地利信贷银行发生危机、1931年4～7月德国银行危机加剧之后，从1931年春天至同年秋天，银行业危机进入高潮阶段。


  
  表3—7 在两次世界大战之间发生的银行危机编年表

  （1921—1936年）
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  1963年，弗里德曼和施瓦茨强调，存款货币比率是银行危机的一个重要统计指标。表3—8列出了相关国家商业银行存款货币比率的数据。将表3—8与表3—7进行比较很有意义。绝大多数重大银行危机都与存款货币比率急剧下降有关。不过1931年的意大利是一个明显例外，在意大利政府接管银行之前，意大利政府对意大利银行系统出现的问题守口如瓶、严加保密，后来为了顺利接管银行，才将银行系统出现的重大问题公之于众。另一方面，银行体系重组、换汇困难等也会导致存款/货币比率显著下降，不过这些因素与银行恐慌无关。


  
    表3—8 商业银行存款货币比率
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    注：表中各项为商业银行存款与货币及流通中的票据之比的对数差分。数据来自国际联盟发布的各期《统计月报》和《统计年鉴》。


    *表示下降超过0.10。

  


  究竟是什么引发了银行业恐慌？从某种角度来看，银行恐慌是对通货紧缩和金本位制运作机制的内在必然反应。在1931年全球银行危机达到顶峰之前，通货紧缩及其导致的经济萧条已经持续了近两年的时间。通过上一节的分析可知，价格下跌导致银行资产的名义价值减少，但没有降低银行负债的名义价值。此外，金本位制的游戏规则极大地限制了中央银行通过充当最后贷款人来缓解银行恐慌的能力。事实上，由于银行业恐慌往往与外汇危机同时发生，为了保证本国货币的可兑换性，中央银行在面临银行恐慌时通常会收紧货币政策。尽管很多国家在放弃金本位制时就已经采取了许多强有力的金融改革措施，但几乎所有的脱离金本位制的国家自从放弃金本位制后就再也没有出现过严重的银行业恐慌，这一显而易见的事实有力地说明，银行危机与通货紧缩及坚持金本位制是密不可分的。


  然而，通货紧缩和坚持实行金本位制只是银行恐慌的必要条件，而不是充分条件，比如，有些国家在两次世界大战之间也遭受了与发生银行危机国家类似的通货紧缩冲击，但并没有发生重大银行挤兑或倒闭事件。[21]


  哪些国家容易发生银行恐慌？这主要由下列因素决定。


  银行结构


  一个国家银行体系的组织结构决定了该国是否易受恐慌影响。首先，拥有单一制银行体系的国家极易发生极为严重的银行恐慌。单一制银行体系拥有大量规模小且相对单一的银行。美国的银行体系是典型的单一银行制结构，即商业银行只有一个独立的银行机构，不设立分支机构。众多小银行较为分散，倒闭事件频发。其他国家如法国等的情况与美国类似。与单一银行制相对的是分支银行制，即商业银行设有分支机构。加拿大的商业银行实行分支银行制，在大萧条期间，尽管很多银行关闭了部分分支机构，但没有出现银行倒闭事件。瑞典和英国也得益于分支银行制，通过银行的分支机构大幅度分散了银行风险。


  其次，按照德国或比利时模式建立的“全能型”银行或“混合型”银行体系的国家，更易受到通货紧缩的影响。从理论上来说，在“盎格鲁—撒克逊”银行模式中，银行贷款是短期的，银行与企业关系密切。与此相反，全能型银行长期持有客户企业的股权，有时全能型银行甚至是大股东。在“盎格鲁—撒克逊”银行模式中，银行主要持有债务工具，而全能型银行的资产主要是股权投资。在危机时期全能型银行持有的长期证券往往缺乏流动性，而股市崩盘则会让全能型银行的股权投资受到严重冲击，这其中最典型的例子出现在奥地利。1931年，经过一系列的并购重组，声名狼藉的奥地利信贷银行已经从一家银行转型为一家大型控股公司。当奥地利信贷银行于1931年5月破产时，总共拥有64家公司，其总资本占奥地利全国名义资本的65%。


  银行对短期外债的依赖程度


  出现极其严重的银行危机的国家，其存款大部分为外国所有。与国内存款相比，热钱对金融风险更为敏感。外国储户挤兑不仅损害了银行系统，通常也让储备减少。正如我们之前所述，这种外部威胁影响了中央银行对银行业问题的反应能力。因此，银行危机和汇率危机交织在一起。[22]很多中欧国家解决银行危机的方法是签署存款冻结协议，禁止外国债权人提款，留待未来商议。


  银行资产负债表的资产方与国际关联紧密，很多欧洲大陆银行深受奥地利和德国银行危机影响和牵连，苦不堪言。


  20世纪20年代的金融和经济实践


  20世纪20年代以相对较弱的基础条件实现崛起的国家总体来说更加脆弱，更易受到银行恐慌的影响。这一点其实并不令人感到意外。20世纪30年代，奥地利、德国、匈牙利和波兰都遭受了恶性通货膨胀冲击，经济大乱。1931年，这些国家都出现了严重的银行恐慌。囿于篇幅，我们对这些国家的情况不展开讨论。但有一点很明确，即在一定程度上，欧洲金融危机的起源是独立于美国而发生和发展的，也就是说，大萧条并不是纯粹起源于美国，也不仅仅是以美国为中心发生和发展的。


  应该强调的是，20世纪20年代发生金融危机之后，政府的应对之道和相关政策策略相当重要。关于这一点，奥地利是一个负面典型案例。当时奥地利银行业反复出现各种问题，但一次次都被糊弄和掩饰过去。整个20世纪20年代，奥地利政府解决银行问题的策略是兼并重组，让仍有偿付能力的银行兼并濒临破产的银行。1927年，奥地利博登信贷银行（Austrian Bodencreditanstalt）被迫与两家濒临破产的银行合并，导致奥地利博登信贷银行的实力在强制兼并后被大大削弱。1929年，奥地利博登信贷银行又被迫与奥地利信贷银行合并。1931年5月，奥地利信贷银行的一位董事拒绝在一份“乐观的”财务报表上签字，终于使该行资不抵债的情况公之于众，并由此拉开了欧洲银行史上最惨烈篇章的帷幕。


  相比之下，对20世纪20年代早期银行业出现的问题进行彻底整顿和改革的国家，在大萧条到来时，其银行业的表现就会明显好得多。瑞典、日本和荷兰就是正面典型案例，20世纪20年代这些国家都出现了严重的银行问题，但它们都及时地进行了深层次的改革，在关停差银行的基础上，通过重组和援助的方式来改善银行状况，使银行业实现了稳健运营。正是因为这些国家在20世纪20年代就花费较大力气积极解决银行业危机问题，因此到20世纪30年代，在其他国家深陷银行业危机泥淖时，这三个国家没有出现较大的银行问题。当然其中也出现了一些险情，如在克鲁格工业和金融帝国崩塌后，瑞典一家大型银行——斯堪的纳维亚信贷银行损失惨重，而荷兰的一家中型银行——阿姆斯特尔银行（Amstelbank）因受奥地利信贷银行事件影响也关停倒闭，但总体来说，这三个国家没有出现大范围的严重银行恐慌。


  对荷兰和比利时的经济和金融情况进行比较是一项有意义的工作。这两个国家国土相邻，都严重依赖对外贸易，也都一直固守金本位制。比利时银行危机从1931年一直持续到1935年，为避免银行资产流失殆尽，比利时法郎最终贬值。从表3—4可以看出，在大萧条早期，荷兰的表现胜过比利时，从中可以看出银行危机与产出之间有一定的相关性。


  总体而言，银行业危机是对大萧条的一种内生性反应，但各国危机程度不同、情况各异，折射出不同的体制机制差异。因此，对发生严重银行危机的国家和没有发生严重银行危机的国家进行分析比较，研究通货紧缩对这两类国家的实际影响，是一项很有意义的研究课题。


  关于债务型通货紧缩，也就是非金融借款人问题，相关研究资料比银行危机要少得多。相比之下，只有20世纪30年代美国债务问题得到了充分研究，详见1983年伯南克的论文摘要及其中所列的参考文献。美国的大企业几乎没有遇到什么严重问题，但其他很多部门如小企业、农民、抵押贷款借款人、州和地方政府等，都受到了严重影响，近一半的未偿还债务出现违约。因此，罗斯福新政改革中包含了各种债务调整和减免措施。


  其他国家也有很多类似事件，但没有翔实、完整的数据。随着金融危机日益加剧，很多国家的破产程序和操作实践都发生了巨大变化，因此难以准确解读这些国家的破产和违约数据。国际联盟1932年12月发布的《统计月报》删除了破产数据表，其中第529页明确说明：如今，为了避免公开破产，各种各样的协议横空问世，破产数据表的价值已经荡然无存。1932年4月罗马尼亚发布的《债务让渡法》是改变破产规则的典型案例，它实质上剥夺了债权人强制债务人破产的权利。破产处置的一系列变化掩饰了债务违约的实际情况，使得债务违约的影响从表面上来看并不是十分严重，但强力改变破产处置规制和流程本身就说明债务违约情况已经异常严重。在获得可靠数据的前提下，按照不同国别研究通货紧缩对企业资产负债表的影响、考察金融运行情况与企业投资、生产和雇用员工等之间的关系，将是一项极具价值的研究工作。研究不同国家的外债情况也极有意义，在这方面，1986年艾肯格林和理查德·波特斯（Richard Portes）等人已经做了大量工作，为我们的后续研究奠定了坚实基础。


  第五节 计量回归结果


  本节主要基于面板数据集得出实证结果，重点评估通货紧缩对产出的各类传导机制的影响力大小。此外，我们还将重点关注银行业危机对通货紧缩的影响问题，研究银行危机是否加剧通货紧缩。这个问题是一个创新点，此前从未被触及。


  表3—9给出了基本的回归结果，它包含了各国工业产值的对数差分与解释变量各种组合之间的关系。自变量的定义如下：


  ∆lnPW：批发价格指数的对数差分；


  ∆lnEX：名义出口的对数差分；


  ∆lnW：名义工资的对数差分；


  DISC：根据1929年数值测算的中央银行贴现率，其中加拿大采用政府债券利率，由于无法找到新西兰1929年的利率，所以包含DISC的计量回归中不含新西兰的情况；


  PANIC：虚拟变量，其值为该国在一年中发生严重银行问题的月数；


  ∆lnMO：流通中的货币和票据的对数差分。


  
  表3—9 工业产值的对数差分的决定因素（因变量：ΔlnIP）
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    注：样本期为1930—1936年。该小组由24个国家组成，但由于缺乏工资数据，芬兰、希腊和西班牙被排除在方程（5）~方程（8）之外。表中未报告特定国家变量的估计值。括号内为标准误差。


    *方程（8）中的出口增长是按实际价值计算的。

  


  我们在计量回归中引入了“出口”作为自变量，以控制贸易对经济增长的影响，并充分考虑了艾肯格林和萨克斯1986年提出的竞争性贬值的相关好处。此外，我们在回归中还引入了“工资”变量，以验证通货紧缩通过实际工资渠道传导并最终发展演变成大萧条。


  从理论上说，出口和工资这两个变量都应该以实际量而不是名义量代入。然而问题是，正如我们之前讨论实际工资时所述，理论上的平减指数有时在实践中并不适用。为解决这个问题，我们假设方程为：


  ∆lnIP=βe（∆lnEX–∆lnPe）+βw（∆lnW–∆lnPw）+error（1）


  其中最优平减指数Pe和Pw无法得到。假设未观测到的平减指数的对数变动与批发价格平减物价指数的对数变动的映射关系如方程（2）所示：


  ∆lnPi=ψi∆lnPW+ui i=e,w（2）


  其中ui与∆lnPW不相关，并且推断ψi为正，于是方程（1）变为：


  ∆lnIP=–（βeψe+βwψw）∆lnPW+βe∆lnEX+βw∆lnW+new


  error（3）


  上式表明，∆lnPW、出口和工资的名义增长率分别被代入方程，这是我们处理问题的具体方法。[23]将∆lnPW代入方程还有一个优点，即有助于我们观察其他独立变量未能捕捉到的通货紧缩的影响。


  方程中包括了贴现率DISC以体现通货紧缩的利率传导渠道，并作为货币政策的附加代理变量。由于每个方程均含∆lnPW，因此包含名义利率DISC就相当于包含事后实际利率，也就是说，我们实际上假设完全预期通货紧缩，从而有力地支持实际利率假说。


  为了控制财政政策变量，我们曾在第一个方程中引入了中央政府支出指标。但由于其估计系数总为负数，说明出错，且其数值较小，统计学意义不大，因此最终报告中排除了政府支出变量。


  构建PANIC需要我们判断哪些国家的银行危机最为严重，为此我们参阅了大量的第一手资料和第二手资料。我们以首次发生严重银行危机的时间作为危机的开始时点，将重大事件如1933年美国强制银行休假作为危机的结束时点。如果不明确危机的起始点和结束点，我们可能会错误地认为，银行危机达到顶峰一年后危机的影响仍在持续。包含虚拟变量的银行危机数据如下（另见表3—7）：


  
    1. 奥地利（1931年5月—1933年1月）：开始于奥地利信贷银行危机，结束于官方宣布清偿奥地利信贷银行的外债。


    2. 比利时（1931年5月—1932年4月，1934年3月—1935年2月）：比利时第一次危机由奥地利信贷银行危机引爆，持续了一年的时间。第二次危机由比利时旅行者银行（Banque Belge de Trav）倒闭引发，持续了一年。


    3. 爱沙尼亚（1931年9月—1932年8月）：欧洲全面爆发金融危机后，爱沙尼亚发生金融危机，持续了一年。


    4. 法国（1930年11月—1932年10月）：法国银行危机持续了一年，分别于1930年11月和1931年10月两次达到危机高峰，有关详情可参阅让·布维耶（Jean Bouvier）1984年发表的论文。


    5. 德国（1931年5月—1932年12月）：开始于德国的主要银行机构发生危机，结束于德国成立国家机构专门负责清算银行坏账。


    6. 匈牙利（1931年7月—1932年6月）：开始于布达佩斯出现银行挤兑事件，结束于匈牙利宣布银行强制休假，持续了一年。


    7. 意大利（1931年4月—1932年12月）：开始于意大利爆发银行业恐慌事件，结束于意大利成立大型国有控股公司——产业复兴公司（Istituto por le Riconstruzione Industriale, 简称IRI）全面接管银行资产。


    8. 拉脱维亚（1931年7月—1932年6月）：开始于该国银行危机爆发，持续了一年。


    9. 波兰（1931年6月—1932年5月）：开始于该国银行危机爆发，持续了一年。


    10. 罗马尼亚（1931年7月—1932年9月）：开始于危机爆发，1931年10月达到顶峰，然后又持续了一年。


    11. 美国（1930年12月—1933年3月）：开始于美国银行倒闭，结束于宣布银行强制休假。

  


  将奥地利、比利时、爱沙尼亚、德国、匈牙利、拉脱维亚、波兰、罗马尼亚及美国列入名单不存在任何争议，因为这些国家都遭受了严重的银行恐慌。不过有人可能会对危机确切的起止日期吹毛求疵，例如，1989年特明等人提出，美国银行业危机1931年年中才开始，但我们认为，即使起止日期略有出入也不会影响研究结果。相比较而言，对法国和意大利的情况则争议更大。1984年布维耶认为，法国的银行危机并不像其他国家那样严重，因为尽管法国发生了很多银行挤兑和倒闭事件，但法国最大的银行最终得以幸存。此外，布维耶认为，与其他欧洲大陆国家的银行体系不同，法国银行业与实业界的联系并不紧密。对意大利来说，正如皮耶路易吉·乔卡（Pierluigi Ciocca）和托尼奥洛（Gianni Toniolo）1984年所述，意大利政府从危机早期就实施了大规模干预，这些政府干预措施发挥了积极作用，在一定程度上减缓了恐慌。不过，意大利很多银行仍然举步维艰，处境艰难，最后其大部分资产不得不转让给意大利国有的产业复兴公司。


  为了检验研究结果的敏感性，我们重新评估了关键方程，先从PANIC中剔除法国危机，然后再剔除意大利危机。剔除法国危机，对结果影响很小，在标准方程中，PANIC的系数和t统计值下降了约5%；剔除意大利危机则对结果没有任何影响。[24]


  为进一步进行深入验证，我们分三类情况在数据运行时先后剔除了有关国家数据，以重新评估相关关键方程：一是剔除美国的数据，二是剔除德国和奥地利的数据，三是剔除所有东欧国家的数据。无论剔除何种数据，结果都没有实质性变化，这表明一个国家或一类国家并不会对我们的研究结果产生重大影响。


  表3—9中的前7个方程并不是根据任何一个单一模型推导得出，它们是从多个维度将通货紧缩与大萧条联系起来，并进行了相关阐释。采用普通最小二乘法[25]估计，存在联立性偏误[26]。此外，我们坚持认为，通货紧缩是由外生的货币力量所造成，因此可以将方程右侧变量视为外生变量或先决变量。


  从表3—9的前7行可以得出以下推论[27]：


  1.出口增长率变量持续稳定地进入产出增长计量回归方程，其系数合理，统计上极为显著。


  2.当工资增长仅与批发价格指数和出口增长一起进入产出方程（第5行）时，它的符号错误。只有当回归方程包含PANIC时，名义工资增长这一经济变量的符号才正确（第6行和第7行）。在包含所有通货紧缩传导渠道的方程中（第7行），工资增长的估计系数符号正确，数值大小合理，但统计上并不显著。


  3.贴现率代入方程（第7行）后，符号正确、统计上高度显著。贴现率上调100个基点，工业产值增速大约下降3.6个百分点。


  4.银行恐慌对产出影响很大，根据方程（7），银行恐慌持续一年时间，会使产出增长率减少12 × 0.0138，即约减少16个百分点，并且在统计上非常显著（t统计量为4.0或更高）。PANIC的值与方程中其他变量的关系不大。


  5.除上述几点外，通货紧缩对产出可能还会有一些其他影响。请注意，在表3—9的方程（7）中，∆lnPW的系数原则上应等于∆lnEX、∆lnW和DISC系数的加权之和，且符号方向相反，其中权重为∆lnEX、∆lnW和DISC的缩减因子对∆lnPW的映射系数。为了便于说明，假设每个映射系数等于1，即批发价格指数是正确的减缩因子，那么，∆lnPW系数的预期值约为0.052，实际值为0.296，标准误差为0.123。因此，除了上述已明确的通货紧缩传导发生经济萧条，可能还有其他一些传导渠道。有一种可能是，我们只考虑了联立性偏误的影响，即只考虑了从产出到价格的反向因果关系。其实，我们还应考虑其他一些因素，如债务型通货紧缩等。


  除了将银行恐慌传导至经济体系并引发大萧条的各种渠道嵌套在一个方程中，在表3—9的方程（8）中，运用简单总需求—总供给模型（AD-AS模型），我们得出了简化的计量结果。根据传统假设，在总需求—总供给模型（AD-AS模型）中，产出增长取决于货币增长和自主支出增长，其中自主支出增长用实际出口增长[28]来表示。货币增长和自主支出增长会改变AD曲线，名义工资增长会改变AS曲线。因为银行恐慌会影响总需求和总供给，因此我们在模型中增加了银行恐慌虚拟变量PANIC。研究结果表明，实际出口增长、货币增长和银行恐慌对产出的影响巨大，而且具有较强的统计显著性。将名义工资增长变量代入方程，其符号正确，但系数非常小，统计上不显著。


  到目前为止，我们主要关注的是银行恐慌和其他各种因素对产出的影响。其实还有一个值得关注的问题，即银行恐慌本身会加剧通货紧缩。对这个问题必须高度重视。银行恐慌无疑会对一个国家的货币供给构成、货币乘数和货币需求等产生重大影响。然而，正如特明1989年所强调的，在金本位制度下，小国家的价格水平由国际货币大环境决定，其国内货币供给和货币需求最终必须根据国际货币情况进行调整。因此，银行恐慌并不会加剧小国家的通货紧缩。[29]事实上，为了获得纯粹的横切面影响情况，我们把批发价格相对于PANIC和时间变量发生变化的情况进行计量回归，结果显示PANIC和时间变量两者之间相关性很小。


  然而，银行恐慌不影响价格水平的论断并不适用于大国。用计量经济学专业术语来表述，在金本位制度下，一个大国的价格水平必须与世界价格协整[30]。这意味着，一方面，大国的国内价格必须不断调整以适应国际价格的冲击；另一方面，大国国内的价格振荡也会反过来影响国际价格水平。需要注意的是，如果一个大国发生银行恐慌并引发了通货紧缩，通过金本位制度，通货紧缩会传播到世界各地，这时如果运用计量回归模型进行横切面比较，就会发现PANIC与价格水平之间没有关联。


  关于美国和法国的情况，表3—10给出了实证结果。我们利用1928—1932年总共5年时间的月度数据，通过计量回归方程测算了美国和法国批发价格通货膨胀情况。由于美国和法国都是金本位制国家，根据金本位制的内在要求，这两个国家的价格水平应该具备协整关系，因此我们在两个回归方程中都增加了误差修正项，以充分体现这两个国家价格之间的关系。误差修正项是 t—1区间美国和法国批发价格的对数差。为反映短期的动态价格，计量回归方程中还包含通货膨胀率的滞后项，以及基础货币增长的当前值和滞后值。此外，因为我们只能获取美国的破产银行存款余额的相关数据，因此我们在讨论美国的情况时，运用了破产银行存款余额的当前值和滞后值。


  
  表3—10 美国与法国批发价格的误差修正方程
[image: ]


  
    [image: ]

    注：破产银行存款数据来自《联邦储备公报》。USAWPI和FRAWPI分别是美国和法国的批发价格指数。使用的是1928—1932年的月度数据。

  


  我们来验证美法两国价格是否存在协整关系。如果美法两国价格确实存在协整关系，那么美国价格增长率对美法两国的价格差应该是负向反应，法国价格增长率对美法两国的价格差应该是正向反应。验证结果表明，误差修正项符号正确、大小合理，且美国的误差修正项统计学意义显著，美法两国价格存在协整关系。我们可以推断，无论法国还是美国发生价格冲击，都会影响两国的价格水平。此外，美国基础货币增长和银行危机是决定美国经济的两个重要因素，法国也是一样。上述两个变量在美国价格回归方程中符号正确，边际显著性水平为0.0005。


  上述研究表明，在银行危机对价格水平的影响方面，与没有发生银行危机的国家相比，发生银行危机的国家并没有遭受更严重的通货紧缩。[31]不过，美国银行危机是1931—1932年发生的全球性通货紧缩的重要原因，也是世界性大萧条的主要根源。


  第六节 结论


  在两次世界大战之间，货币和金融制度存在严重缺陷，这是导致实际产出下降的主要原因。银行恐慌是通货紧缩影响实际产出的一种渠道和机制，而美国发生的银行恐慌加剧并恶化了全球性通货紧缩。


  在本项实证研究中，我们重点关注了银行危机的影响。通过研究，我们认为，通货紧缩对金融体系的影响并不局限于发生这些可怕的极端事件。在那些没有发生银行恐慌的国家，其银行机构由于受到全球性通货紧缩的影响，财务状况普遍受到冲击，银行业务大幅收缩。几乎所有国家都出现了债务型通货紧缩，只不过程度有轻有重，这是影响一个国家经济发展情况的重要因素。对有些国家而言，通货紧缩对其外债产生了重大影响，而我们的研究并没有涉及这个领域，建议有兴趣的研究者进行细致、深入的研究。


  
    [1] 原文刊发于芝加哥大学出版社1991年出版的《金融市场和金融危机》（Financial Markets and Financial Crises），版权属于美国国家经济研究局所有。本文研究获得美国国家经济研究局和美国国家科学基金会支持。感谢大卫·费尔南德斯（David Fernandez）、马克·格里菲思（Mark Grifiths）、霍尔格·沃尔夫（Holger Wolf）在研究中给予的大力支持。

  


  
    [2] 1963年，弗里德曼和施瓦茨首先提出，大萧条是由货币因素引发。近期对大萧条成因的研究较多侧重于对大萧条问题的国际比较方面，但基本上都是以弗里德曼和施瓦茨的研究为基础，并延伸和补充了他们的研究成果。

  


  
    [3] 1985，艾肯格林和萨克斯讨论了几种传播机制，并研究了一些跨国案例。不过他们并没有考虑到不同效应的重要性不尽相同，因此研究方法不太规范。

  


  
    [4] 参见费雪1933年的论文、伯南克1983年的论文，以及伯南克和格特勒1990年合著的论文。

  


  
    [5] 需要说明的一点是，流入法国的黄金没有直接增加法国的货币基础，但在法国银行公开市场操作手段缺失的情况下，持续流入的黄金使得法国黄金储备与货币基础的比例不断攀升。由于法国货币乘数非常小，因此虽然黄金储备比值不断上升，但黄金流入法国所引发的法国货币扩张效应，远远小于黄金从其他国家流出所引发的其他国家货币收缩效应。

  


  
    [6] 特明1989年提出，德国的货币政策促进了货币紧缩。

  


  
    [7] 还有一个问题是，各国脱离金本位制的时间差异是否可以被视为外生因素。1985年，艾肯格林和萨克斯认为，每个国家的发展道路不同、制度不同，此外还有很多偶然性因素，这些都在一个国家做出放弃金本位制决定时发挥重要作用，因此，各国脱离金本位制的时间差异具有外生性是一种较为合理的假设。金本位制集团国家和英镑集团国家对金本位制的态度迥异，这也会在一个国家选择政策时发挥重要作用。

  


  
    [8] 样本国家详见表3—1。对于国际联盟较完整地收录了工业生产、价格水平和货币供给等指标数据的国家，且这些数据较为合理的话，我们均囊括进表3—1。数据来源于国际联盟发布的各类《统计月报》和《统计年鉴》以及国际联盟1945年发布的《工业和对外贸易统计》。坎帕指出，与欧美国家非常相似，通过金本位制，通货紧缩和萧条也传播到拉丁美洲国家。我们认为，对拉丁美洲国家而言，商品价格等因素更为关键，此外，这些国家的数据并不可靠，因此我们的研究样本中没有包含拉丁美洲国家。

  


  
    [9] 我们认为，从一个国家实行外汇管制、贬值或暂停黄金支付的第一天开始，即为该国放弃金本位制的时间，这实质上是一种对放弃金本位制的广义定义。样本国家放弃金本位制的具体时间信息详见表3—1。有人反对我们这种广义定义，认为有些国家，如加拿大、德国等，即使根据我们的标准属于放弃金本位制国家，但它们仍试图将外汇汇率保持在金本位制时的水平。我们没有采纳这些意见，因为根据汇率、货币增长或价格等变量的变化情况可以反映出这些国家是否在本质上坚守金本位制。

  


  
    [10] 在计量金本位制国家总平均值和非金本位制国家总平均值时，如果一个国家在某一年的某一个时点放弃了金本位制，那么，在这一年中，该国将既被统计进金本位制国家，也被统计进非金本位制国家，依据在一年中实行金本位制及放弃金本位制时间长短的不同，赋予金本位制国家和非金本位制国家两个集团不同的权重数。我们在表格中使用简单平均数而不是加权平均数，在下文所列回归结果中也赋予所有国家相同的权重。之所以这样做，是因为我们认为，为了验证对一些经济现象的假想，比如验证一个国家通货紧缩和萧条之间的关系，考虑到每个国家独特的货币、法律制度、金融制度等，应该将每个国家都作为一个独立的基本单位来进行观察，并赋予所有国家相同的权重。但如果是要衡量一个国家政策对整体经济的影响，对不同国家运用加权平均数将更为合理。

  


  
    [11] 此处对M1和M2这两个术语不应望文生义，因为M1和M2这两个类别所包括的资产，在不同国家之间资产交易特征差别很大。关键区别点在于，大量发放商业贷款的商业银行更容易受到银行恐慌的影响。与此相反，储蓄银行主要持有政府证券，因此在银行恐慌时期经常会获得存款。

  


  
    [12] 工资具有向下黏滞性（downward stickiness），是指工资一般有向上增长的趋势，让工资下降有很大的难度，也就是黏滞性。——译者注

  


  
    [13] 在经济学中，劳动窖藏指这样一种现象，即由于解雇和雇用工人的行为存在成本，企业在经济衰退期仍会留住那些本可以解雇的工人。——译者注

  


  
    [14] 必须指出，用实际工资来解释德国失业率现象的研究者们认为，德国从20世纪20年代中期开始失业率就一直居高不下，而不仅仅是1929年之后的一段时期失业率较高。有关情况可参阅孔特·博哈特（Knut Borchardt）1979年的论文。

  


  
    [15] 法国当时有巨额赤字，人们普遍担心政府有违约可能，因此法国国库券利率较高。

  


  
    [16] 有观点认为，对贬值的担忧增加了金本位制国家资产的风险溢价。1937年，保罗·艾因齐格（Paul Einzig）在研究中提供了外汇远期汇率，可作为上述观点的验证。除非即将发生贬值，金本位制国家的货币远期溢价通常很小，例如1932年美元兑英镑的汇率，期限为3个月的溢价在1932年6月的第一周达到最高值，按年利率计算约为4.5%，但当年其他大部分时间都远低于这一水平。

  


  
    [17] 非中性（non-neutrality）：在经济学中，区分中性还是非中性，主要看对一般价格水平、实际利率以及产出水平的影响程度。如果只是影响一般价格水平，那就是中性的；如果引发实际利率和产出水平等实际经济变量的调整和改变，那就是非中性的。——译者注

  


  
    [18] 1981年，弗勒德和加伯运用理论模型分析了通货紧缩对银行的影响，阐释了通货紧缩与银行挤兑的关系。

  


  
    [19] 政府接管银行后，是否恢复了一些银行中介服务？抑或政府只是发挥清算代理人的作用？对这个问题，我们还没有弄清楚。

  


  
    [20] 无谓损失（deadweight loss）指由于市场未处于最优运行状态而引起的社会成本。——译者注

  


  
    [21] 在下一节中，我们将样本分为两组，一组是11个发生严重银行危机的国家，另一组是13个没有出现银行问题的国家。1930年是银行业危机达到顶峰的前一年，没有出现银行业问题的国家通货紧缩率平均为12%，工业产值平均下降了6%。同年，发生严重银行危机的国家平均通货紧缩率为13%，平均工业产值下降了8%。说明在大萧条早期，两组国家没有很大差异。1931年史上最严重的银行业危机爆发，一年后，没有发生银行业危机的国家平均工业产值增长率为–2%，发生银行业危机的国家平均工业产值增长率为–16%。

  


  
    [22] 银行危机和汇率危机互为因果，双向影响。1987年，巴里·威格莫尔（Barrie Wigmore）提出，1933年美国银行业出现恐慌，一定程度上是由美元挤兑引发。

  


  
    [23] 有人提出，如果名义工资绝对刚性，那么即便实际工资是传导通货紧缩影响的一个重要渠道，也难以从中发现工资的影响。我们认为，如果名义工资完全刚性，那么通货紧缩通过实际工资渠道产生重要影响与通货紧缩以其他某种方式产生影响，这两者实质上是一回事。

  


  
    [24] 我们还做了其他一些检验敏感性的尝试，将PANIC 乘以存款货币比率的变化值，以区分不同的恐慌严重程度，但结果出现了异常值。1931年，罗马尼亚存款货币比率变化值为–0.76，剔除罗马尼亚数据后，结果与只使用PANIC得到的结果相似。但是，加入罗马尼亚后削弱了银行危机对产出的影响程度，也降低了统计显著性。这主要是因为，尽管1931年罗马尼亚的存款大幅减少，但该国的工业产值增长了5%。当然，这一事实并不能否定银行恐慌影响实际产出的观点，因为根据国际联盟的资料，罗马尼亚危机的高峰是1931年9—10月，1932年该国的工业产值下降了14%。还有一个原因是，意大利的案例已经反映，存款货币比率的变化并不是一个良好的描述银行业危机严重程度的指标。

  


  
    [25] 普通最小二乘法（ordinary least squares，简称OLS），在回归分析中应用最为广泛，对模型条件要求最少，也就是使散点图上的所有观测值到回归直线距离的平方和最小。——译者注

  


  
    [26] 联立性偏误（simultaneity bias）：当方程组中一个方程的因变量与另一方程中的误差项相关时，称存在联立性偏误。——译者注

  


  
    [27] 当把滞后的工业产值增长代入方程时，结果没有变化。滞后产值的系数通常很小，在统计上并不显著。

  


  
    [28] 通货紧缩是由批发价格指数造成的。

  


  
    [29] 一般而言，银行恐慌并不会加剧小国家的通货紧缩，但有一个例外情况是，公众担心该国货币将贬值或放弃金本位制。在这种情况下，贬值预期会引发资本外逃，而资本外逃会造成投资需求减少，从而引发通货紧缩，这时小国的价格水平可能会下滑至国际平均价格水平线以下，同时不会有资本注入，造成储备减少。例如，波兰作为金本位制集团成员国，其批发价格水平起初一直与法国相当，但1931年年中时，波兰出现了严重的银行危机，外国资本纷纷撤离，从而严重影响了波兰货币可兑换性。从那时起，尽管波兰和法国仍坚持金本位制，但这两个国家的货币供给和价格开始出现明显差异：从1931年6月波兰发生银行危机到1932年年底，波兰货币及纸币的流通量下降了9.1%，而法国则上升了10.5%；波兰商业银行存款下降了24.5%，法国下降4.1%；波兰的批发价格下降了35.2%，法国下降了18.3%。在通货紧缩不断加剧时，1932年波兰损失了约六分之一的黄金储备，而法国的黄金储备却有所增长。

  


  
    [30] 在计量经济学中，所谓的协整关系是指两个或多个非平稳的变量序列，其某个线性组合后的序列呈平稳性，此时我们称这些变量序列间存在协整关系。——译者注

  


  
    [31] 事实上，银行危机导致部分国家放弃了金本位制，由此间接地造成了价格水平最终上涨。

  


  第四章

  大萧条时期的通货紧缩与货币供给紧缩：简单比率分析[1]


  与伊利安·米霍夫合著


  近期研究认为，20世纪20年代末和30年代初，全球性的货币供给崩溃，导致总需求急剧收缩和价格下跌，这是导致大萧条的关键原因。近来很多经济学家都认为，20世纪20年代后期，世界上大多数国家都实行国际金本位制，而这项制度技术上存在重大缺陷，加之管理混乱、运行不畅，导致引发全球性货币紧缩。[2]


  货币因素特别是金本位制度是造成大萧条的罪魁祸首，总的来说，这一论断证据充分，相当有说服力。1980年乔杜里和科钦、1985年及1986年艾肯格林和萨克斯、1991年伯南克和詹姆斯等的研究都发现，那些较早放弃金本位制的国家，脱离金本位制后实现了国内货币供给增加、价格上涨，很快就摆脱了大萧条，经济迅速复苏。与此相反，所有重新恢复金本位制的国家几乎同时出现了货币紧缩、价格下跌、产出和就业严重下滑的现象。这些现象是全球性的，说明过去将大萧条的成因常常归咎于极个别国家的论点值得商榷。过去普遍认为，美国20世纪20年代耐用消费品导致“生产过剩”问题或住房问题等是造成全球经济崩溃的主要原因。


  如今，人们普遍认同货币因素是引发大萧条的主要原因。不过，对于引发一个国家价格水平和货币存量下降的具体原因及其重要性等问题，人们仍在争论不休。特别是在对金本位制度全面评估和研究的过程中，人们已经注意到这种制度蕴含了很多导致通货紧缩的内生因素。比如，银行危机对货币乘数的影响，世界各国黄金数量不均衡，美国和法国占有很大份额的货币性黄金；赤字国家和盈余国家对黄金流动的调整政策不对称；中央银行对外汇储备进行清算；即便充分考虑到金本位制的内在限制性要求，货币政策也可谓过度紧缩；全球货币性黄金短缺。接下来我们会详细阐述这些因素。


  所有这些因素都与金本位制的货币供给息息相关。货币需求的变化也被认为是大萧条时期通货紧缩的根源。例如，人们通常认为，1926—1928年法国普恩加来稳定之后，法国对实际货币的需求显著上升。1963年，弗里德曼和施瓦茨注意到，1929—1933年，美国和加拿大的货币流通速度急剧下降。在国际金本位制下，随着黄金流向货币需求增长的国家，货币需求不断增长对本国甚至国外的价格及产出都造成了下行压力。[3]


  此外，在大萧条的不同阶段，货币因素究竟发挥什么作用？关于这个问题，经济学界一直存在争议。经济学家们基本都认同，从1931年危机高潮开始，货币因素发挥着极其重要的作用。但对于1928—1931年大萧条初期货币因素的作用，经济学家们存在明显的意见分歧。例如，1973年查尔斯·金德尔·伯杰强调，商品过度供应以及因供过于求导致的价格下跌是引发大萧条的重要原因。特明1976年认为，总需求下降是非货币因素造成的，其中消费支出下降是最主要原因。与此相反，汉密尔顿1987年认为，早在1928年，紧缩性货币政策就开始严重抑制生产和就业。


  本文的研究目的旨在寻找一些定量证据，以说明大萧条时期通货紧缩是影响全球经济的一个极其重要的触发因素。要想对这一问题进行全面分析，需要构建一个精准的有关20世纪30年代世界经济情况的宏观经济计量模型，搜集庞大的数据集，掌握翔实的历史情况、机构信息等。在本文中，我们采用了一种更为简单明了的研究方法，从单一国家以及多个国家的维度详细研究货币和价格因素的变动情况。这一方法秉承了弗里德曼和施瓦茨1963年的研究思路，详细考察货币/存款比率、准备金/存款比率和货币乘数的变化，以阐释这些货币存量的决定因素与经济发展之间的联系。尽管这一方法并不能完全取代全面的结构性分析，但我们认为，通过此项研究有利于洞悉大萧条时期的价格水平和货币发展情况，也有助于明确全面结构性分析应该重点解决的问题。


  我们的研究结论主要有以下几点：首先，在研究两次世界大战之间通货紧缩的主要来源问题时，明确使用何种价格指数非常关键。在大萧条发生之初，批发价格比消费者价格下跌幅度更大，反映了全球国际大宗商品交易价格暴跌。在批发价格下跌背后有重要的非货币因素，这也与查尔斯·金德尔·伯杰1973年的观点一致，当然这一观点仍有待进一步的研究和论证。在大萧条初期，批发价格是预测其他宏观经济变量的良好指标。


  与此相反，使用一个国家国内货币储备及实际货币需求的正常变动就可以很好地解释消费者价格的变动。美国和法国都曾发生过货币需求异常变动，但没有证据说明，货币需求的异常变动会导致重大的通货紧缩。然而，大萧条初期初始平价选择不当，随后政策调整又不均衡，这些情况都有助于解释消费者价格变动。


  其次，大萧条早期即1931年银行危机和汇率危机之前，以及1931年之后名义货币存量收缩或增长缓慢是通货紧缩的重要原因。1987年，汉密尔顿也提出了相同观点。尽管在整个大萧条时期，货币因素都发挥了重要作用，但货币紧缩在不同时期有不同的原因。1930年，中央银行实施不必要的紧缩政策，如美国等黄金盈余国对流入的黄金实施冲销政策，是货币增长缓慢甚至负增长的主要原因。在此期间，主要经济体之间黄金分布不均，给世界经济带来了紧缩性影响，这一时期全球货币性黄金的供应虽有所增加，但不足以抵消黄金分布不均所带来的负面影响。


  1931年危机之后，货币紧缩的原因发生了根本性变化，由此引发的严重通货紧缩一直持续到1933年。银行恐慌和黄金分配不均问题成为世界性货币供给下滑的主要原因，银行恐慌降低了货币乘数。总体而言，这个时期货币政策的自由裁量权越来越大，但仍不足以抵消银行恐慌和黄金分布不均所造成的紧缩效应。黄金替代外汇储备有时会造成紧缩，尽管这会影响个别国家（特别是法国）的价格水平，但并没有显著地影响国际价格水平。关于全球性货币紧缩，打比方来说，1931年金融危机之前是由“自残自伤的伤口”引发，1931—1933年则是“无法控制的外力”造成的。


  最后，我们考察了单体国家的情况，重点研究了各国中央银行实施的政策及这些政策对世界经济产生的影响。法国在实行金本位制期间，其中央银行法兰西银行的政策较为统一，法国是当时唯一严格遵守金本位制各项“游戏规则”的国家。当时黄金大量涌入法国，黄金储备部分地替代了外汇储备。然而，黄金储备的巨额增加却几乎没有对法国货币供给产生任何重大影响，这一有悖经济学常理的反常现象，显然是造成全球性货币紧缩的重要原因。


  通过对德国的研究我们发现，时任德意志魏玛共和国总理海因里希·布吕宁（Heinrich Brüning）所采取的政策有一定的可取之处。在德国银行危机爆发前一年，海因里希·布吕宁剧烈地收缩德国货币供给，此举使他遭到广泛批评。但我们研究发现，海因里希·布吕宁的政策其实也有合理的一面，有助于缓解德国黄金流失和货币乘数下降带来的问题。德国货币政策非常糟糕的时期应当是1931年德国银行危机爆发及随后的18个月，这一时期，德国中央银行帝国银行颁布的政策和措施加剧了货币存量灾难性地下滑。


  关于美国的情况，基于1963年弗里德曼和施瓦茨所做的研究以及1987年汉密尔顿所做的研究，我们经过大量研究后，对美联储和美国货币政策提出强烈批评。从1928年年中到1931年春爆发金融危机，美联储不仅没有充分利用危机前的这段宝贵时间来化解风险，反而采取了不恰当的措施，拒绝货币化体现大量流入美国的黄金，结果将黄金储备的大量流入竟然转化为货币存量M1的负增长。可以说，1931年之前美联储的政策就是在持续地破坏经济稳定。在我们所考察的8个主要工业国家中，美国的实际产出约占这8个国家总产出的一半。鉴于美国庞大的经济规模及其对世界经济的重要影响，可以说，1931年之前发生的全球性通货紧缩很大程度上应归咎于美联储所做的错误决策。


  本文主要结构如下：第一节概述我们所选8个工业国家的产出、价格和货币变动情况以及这些国家相关变量加总情况；第二节介绍研究方法，即把价格水平和货币存量的变动情况分解成一系列经济学比率；第三节主要利用相关经济学比率和8个工业国家的相关月度数据，分析各国价格水平及8个国家总体价格水平；第四节研究货币存量的决定因素；第五节总结研究方法并给出研究结论。


  第一节 概述：产出、价格及货币变动情况


  本文主要目的是构建一种分析国际金本位制下价格和货币存量变动情况的简明方法，并将其应用到我们的研究中。作为研究背景，我们首先给出了1928—1936年8个样本国家的产出、价格和货币存量变动情况。


  图4—1显示了我们研究的8个工业国家的工业产值和价格变动情况。8个工业国家分别是加拿大、法国、德国、日本、波兰、瑞典、英国和美国。工业产值和价格变动情况指标是指消费者价格指数和批发价格指数。之所以选择这8个国家，主要是因为可以获取这些国家关键的货币变量月度数据。图4—1左半部分所示为工业产值，是衡量两次世界大战之间经济活动的最佳指标；右半部分所示为消费者价格指数和批发价格指数。为与下文8个国家相关变量加总数据图保持一致，图4—1中所有变量都是用从1928年6月以来的累积对数变化来度量。除另有说明外，在讨论图4—1时，我们使用大家更为熟悉的指数形式来表述数据，设定1928年6月的数据为100。当然，这两种方法在本质上是一样的。


  从图4—1可以看出，在8个样本国家中，加拿大、美国和德国的工业产值和价格下降最快。设定1928年6月的指数为100，到1929年1月，加拿大工业产值上升到119，但1933年2月下降到51。直到1936年9月，加拿大工业产值才恢复到1928年年中的水平。加拿大批发价格也于1933年2月触底，批发价格指数为66，消费者价格于1933年4月达到低谷，消费者价格指数为78。1933年之后，加拿大的价格指数特别是消费者价格指数一直在低位保持稳定。


  美国的情况与加拿大类似。美国工业产值于1929年6月达到115，1932年6月降至55，1933年3月恢复到115。直到1936年11月，美国工业产值才恢复到1928年6月的水平。美国批发价格于1933年2月跌至谷底，批发价格指数为61，消费者价格于1933年4月跌至谷底，消费者价格指数为73。加拿大消费者价格指数也是在1933年4月跌至谷底。


  1928年6月德国工业产值为100，1929年增加到110，1932年8月下降到59。美国和加拿大的批发价格触底之后不久，1933年4月德国批发价格触底，德国消费者价格指数于1933年3月跌到77，然后一直在低位保持稳定。


  正如艾肯格林和萨克斯1985年和1986年以及伯南克和詹姆斯1991年所述，主要工业国家的产值和价格情况与该国汇率制度和货币政策密切相关。美国和加拿大相关指标的最低值出现在1933年3月，恰与罗斯福新政同时。1933年3月，罗斯福总统宣布美元贬值、银行强制休假，之后不久，美国和加拿大的货币供给都迅速扩张。1931年年中，德国通过实施资本管制实质上偏离了金本位制，但此后几年，德国货币供给一直试图与国际储备相挂钩，其货币供给极度混乱的状况一直持续到1933年希特勒掌握政权之后才结束。


  截至1933年，加拿大、美国和德国仍一直在为维持金本位制而实施限制性政策，而早在20世纪30年代初期，以英国、瑞典和日本为代表的英镑集团国家就暂停实行金本位制，并很快调整了与金本位制密切关联的紧缩性货币政策。最典型案例当属英国，1931年9月英国放弃金本位制，随后很快就实施了适度扩张的货币政策，这一政策收到了较好的效果，英国工业产值于1929年10月达到117，1931年8月虽下降到81，但随后又开始上升。英国批发价格指数于1931年8月触底，降至65。消费者价格指数持续下降了较长一段时间，1933年3月为82。


  
    [image: ]

    图4—1 1928—1936年8个国家的工业产值和价格

  


  左：工业产值的累积对数差分；右：消费者价格指数和批发价格指数的累积对数差分。
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    图4—1 1928—1936年8个国家的工业产值和价格（续）

  


  1931年9月，瑞典与英国同时放弃金本位制，随后瑞典也开始实施货币贬值，此时瑞典已经深陷严重的经济衰退之中，工业产值指数从1929年1月的高位129一路狂跌至70。正如1979年拉尔斯·乔农（Lars Jonung）的研究报告所述，瑞典放弃金本位制以后，就开始执行著名的稳定价格政策。不过很明显，瑞典政府在稳定物价之前并没有采取通货再膨胀措施来提振价格。如图4—1所示，1931年9月瑞典批发价格指数下降到71，1933年6月仍为70。瑞典工业产值于1932年7月降到最低点，仅为64。从1933年6月开始，瑞典批发价格逐渐回升，瑞典工业产值终于在1935年4月恢复到1928年6月的水平。


  日本是相对较早地放弃金本位制的国家，1931年12月日本放弃金本位制。我们没有找到1931年以前日本的工业产值数据，但从图4—1可以看出，日本放弃金本位制以后，经济增长良好，价格略有上涨。


  第三组国家即所谓的金本位制集团国家，在1935年甚至1936年之前一直顽固地坚持金本位制。在我们的研究样本中，法国和波兰是金本位制集团成员国。如图4—1所示，法国并没有像其他国家那样出现工业产值严重下滑的情况，这可能是因为20世纪30年代大量黄金流入法国，不过后来法国的经济萧条明显持续时间更长。从1929年12月到1930年3月，法国工业产值一直在112左右徘徊，1932年7月下降到71，1935年5月仍只有71。相比之下，较早放弃金本位制的国家当时都已经实现了大幅度的经济复苏。1935年7月，法国批发价格指数跌至最低值48，比其他大多数国家价格指数触碰谷底的时间出现得更晚。


  与日本一样，我们获取的波兰产出数据并不完整。和其他金本位制集团成员国一样，波兰经济在大萧条时期遭受重大打击。即便以1931年1月为基月设定工业产值为100，1933年3月波兰工业产值仍降至63。设定1931年1月批发价格指数为100，1933年8—12月，波兰批发价格指数一直徘徊在76左右，1934年12月下跌至最低值75。消费者物价指数持续下跌，1935年4月跌至最低点69。之后波兰经济略有复苏，设定1931年1月数值为100，1935年12月波兰工业产值是93，批发价格指数是77。


  图4—2的前两个面板显示的是样本国家加总的产出和价格变动情况，由于缺少日本和波兰的数据，故主要对加拿大、法国、德国、瑞典、英国和美国6个样本国家数据进行了加权平均，加权的权重是基于1928年各国实际GDP计算得出。[4]加权平均数据可以近似地认为是同期的世界值。图4—2图形简明清晰，与图4—1所示的单个国家类似。从图4—2可以看出，世界工业总产值从1928年6月至1929年6月增长了10.0个对数点，1929年6月开始下降，1932年7月跌至最低点，比1928年6月低47.4个对数点。此后世界工业总产值一直停滞不前，直到1933年春天，随着美国经济复苏，世界工业总产值才逐步回升。
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    图4—2 1928—1936年6个样本国家世界工业产值、价格和货币存量的平均值


    注：图中数值是6个样本国家工业产值加权平均数的累积对数变化、消费者价格指数和批发价格指数加权平均数累积对数变化、货币存量加权平均数的累积对数变化，以及价格/M1比率加权平均数的累积对数变化。由于日本和波兰的数据不完整，故未包括这两个国家。加权时所使用的具体权重详见本文数据附录。

  


  世界价格走势与世界产出情况非常相似。例如，世界批发价格比世界产出和总消费者价格更早地发生变动，1929年夏季就开始下跌，一直到1933年3月触底，1933年3月世界批发价格比1928年6月低45.7个对数点。总消费者价格的低谷出现在1933年4月，比1928年6月低24.7个对数点。从图4—1和图4—2中可以看出，价格恢复明显慢于产出恢复：虽然1936年9月，总产出已恢复至1928年6月的水平，但截至1936年末，世界批发价格仍比1928年6月低18.6个对数点，总消费者价格仍比1928年6月低15.8个对数点。图4—2左下方为世界加总的货币存量M1，与世界工业产值和世界价格指数一样呈U形曲线，世界加总的货币存量M1的最低值出现在1933年10月，其U形探底时间比世界产出和世界价格探底时间要略晚一些。


  为了更好地研究产出、价格和货币之间的超前—滞后关系，我们对每个国家的数据以及世界总量进行了一系列格兰杰因果检验[5]。表4—1显示了对全部样本1928年6月至1936年12月数据进行向量自回归[6]估计的结果。对于每个国家的数据和相关指标世界总量，我们在向量自回归模型中考虑了工业产值、批发价格指数、消费者价格指数和货币存量这些经济变量所有可能的组合情况。表中加粗的字体部分表示在5%显著性水平或更高水平估计出的格兰杰因果关系。


  表4—1显示，各变量之间存在复杂且多方向的时序关系。我们从该表中发现了许多具有统计学意义的格兰杰因果关系，但并没有一种突出的通用模式，说明相关变量之间的因果关系在不同国家各不相同。例如，批发价格指数是预测美国、法国、瑞典和世界产出的最强有力的指标，但货币存量则是预测英国和加拿大产出的更加可靠的指标。此外，即使在向量自回归模型中同时设定了批发价格指数和货币存量变量，消费者价格指数变量对加拿大、瑞典和世界产出也有一定的预测能力。不过所有的变量都不能合理地预测德国的产出。


  
  表4—1 格兰杰因果检验（1928年6月—1936年12月）
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    注：表中每一部分的第1列给出了明确的经济变量，主要检验这一变量与因变量之间的格兰杰因果关系。例如，a部分从单体国家和世界总量的维度，分别检验消费者价格指数、货币存量和批发价格指数是否为工业产值变化的原因。第2列给出了在向量自回归模型中设定的变量，所有情况中均包含因变量的滞后项。之后的7列给出了所得的显著性水平。加粗的值表示在5%或更高的显著性水平拒绝零假设[7]，即不存在格兰杰因果关系。其他值表示，在10%的显著性水平存在格兰杰因果关系，5%的显著性水平不存在格兰杰因果关系。在至少10%的水平都不显著的值均忽略不计。回归过程中以BIC方式确定的最优滞后长度进行计算。

  


  批发价格能够很好地预测消费者价格和产出，但这种影响是双向的，产出和消费者价格反过来也会对批发价格产生影响。除英国外，其他国家在向量自回归模型中只设定产出变量或价格变量，或同时设定产出和价格，都可以预测货币存量。英国的货币存量可以很好地预测英国的批发价格，德国的货币存量对德国的批发价格也具有一定的预测能力。除这两个国家外，其他国家的货币存量预测批发价格的作用有限。货币存量不能预测消费者价格。


  表4—1没有反映出大萧条期间经济指标曾出现过剧烈振荡的情况，这可能是因为向量自回归模型存在以下一些问题：首先，大萧条崩溃阶段和复苏阶段会呈现完全不同的经济态势，但回归研究中使用的是1928—1936年的全部样本数据，糅合了高峰和低谷的特征；其次，度量价格水平的指标同时包含批发价格指数和消费者价格指数，可能导致多重共线性[8]，从而使得价格与其他变量之间的关系失真，难以估计准确。为了解决这些问题，我们不考虑消费者价格指数，仅使用工业产值、批发价格指数和货币存量对样本前半部分数据，即1928年6月—1933年12月的样本数据进行向量自回归。由于只有三个变量，向量自回归模型设定仅限于三元或者二元形式。表4—2为使用条件更加受限的向量自回归模型进行格兰杰因果检验的结果。


  表4—2回归结果最显著的特征是批发价格具有较强的预测性和解释性。对世界总量数据而言，无论是二元设定还是三元设定，批发价格指数都在小于1%的显著性水平是货币存量和工业产值的格兰杰原因[9]，即批发价格的变化是货币存量和工业产值变化的原因之一。在所有向量自回归模型设定中，批发价格指数是除德国以外其他所有国家的工业产值处于高显著性水平的格兰杰原因。从单一国家来看，批发价格指数并不是货币存量的格兰杰原因，不过，从加总数据看，批发价格指数是货币存量的格兰杰原因，这主要是因为美国数据所占比重较大。


  
    表4—2 格兰杰因果检验（1928年6月—1933年12月）
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    注：a部分显示了工业产值、货币存量和批发价格指数三元向量自回归的格兰杰因果检验结果。b部分基于二元向量自回归的结果。在表格的每一部分中，第1列表示被检验的格兰杰因果关系的方向，后7列给出了所得的显著性水平。加粗的数值说明显著性水平为5%或更好的情况下拒绝零假设，表示无格兰杰因果关系。其他数值显示在10%的显著性水平存在格兰杰因果关系，在5%的显著性水平不存在格兰杰因果关系。在至少10%的水平不显著的数值忽略不计。样本数据均截至1933年12月，所有向量自回归在计量估计时都包含两阶滞后。

  


  从这些研究数据来看，不同国家的货币存量并不总是工业产值的格兰杰原因，即货币存量变动并不总是会引起工业产值发生变动。货币存量变动引发批发价格变动的例证也并不多见。在1928—1933年的数据样本中，运用三元向量自回归，工业产值变动并不总是引发货币或价格变动。如果把数据样本截止时间从1933年12月提前至1932年12月，表4—2中的结果变化不大。


  从这些发现可以得出什么结论呢？有人认为，在大萧条的衰退阶段，批发价格变动导致其他变量发生变动，与此同时，货币存量的预测能力相对较弱，这些都符合非货币主义者对大萧条的解释。例如，1973年，查尔斯·金德尔·伯杰提出，在大萧条早期，商品价格下跌是导致大萧条的一个重要推动力。我们的研究结果与查尔斯·金德尔·伯杰的观点基本一致。不过，对研究结果还有其他解释，例如，众所周知，商品价格具有很强的顺周期性，在各变量中属于主导变量，商品价格具有资产价格的某些特征。因此，大萧条早期商品价格下跌，在某种程度上预示着产出下降、利率上升。接下来，我们先阐释研究使用的方法，然后再对这些观点进行详细分析。


  第二节 研究方法：分解价格和货币存量变动


  本文主要目的是分析解读1928—1936年主要工业国的价格和货币行为。1963年，弗里德曼和施瓦茨在研究中将美国货币存量变化分解为货币基础和货币乘数，我们继续秉承这一思路和方法开展研究，从经济学角度解读一些比率指标的变动。在开始我们的研究之前，关于国家i在时间t的价格水平，我们设定以下方程：
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  其中：


  Pit=价格水平（批发价格指数或消费者价格指数），


  Mit=名义货币供给（此处指货币存量），


  BASEit=货币基础（流通中的纸币加银行准备金），


  RESit=以本币计值的中央银行的国际储备（即中央银行的国外资产加上黄金储备），


  GOLDit=以本币计值的中央银行的黄金储备=QGOLDit* PGOLDit，


  QGOLDit=中央银行的黄金储备（单位：盎司），


  PGOLDit=黄金的官方本币价格。


  方程（1）可被视为将给定时间的价格水平分解为一组详尽的决定因素，如下所示。


  1.实际货币余额的倒数Pit/Mit


  我们在研究中看到，价格/货币这一比率经常发生较大变化。这一比率的变动反映了公众愿意持有的实际货币余额的变化情况。这种解释有一个前提条件，即价格具有弹性，可以迅速地调整，从而使实际货币存量等于实际货币需求。很多因素可以引起实际货币需求变化，如实际产出发生变化、预期通货膨胀发生变化（如名义利率发生变化）、支付技术发生变化等。此外，在大萧条时期，社会民众不信任银行，股票和公司债券等金融资产也存在较大风险，这些情况都促使社会民众产生窖藏货币的动机。窖藏货币数量的变化可能会影响总的货币需求。不过从理论上来说，窖藏货币数量变化对货币总需求的影响取决于社会民众窖藏货币数量与社会民众存入银行存款数量孰多孰少。


  对价格/货币比率变动还有一种解释，即认为这一比率变动反映了非均衡调整过程。20世纪20年代末，世界重新回到金本位制时代，许多观察人士担心，官方平价的绝对价值和相对价值并不符合长期均衡。值得注意的是，凯恩斯认为，英镑的官方平价被高估了，而人们普遍认为，法郎的官方平价被低估了。以被高估货币调整过程为例，在币值调整过程中，黄金流失导致货币供给减少，从而使价格下跌，这一动态调整过程会一直持续到货币的实际余额和实际汇率达到长期均衡水平。如果国内价格在某种程度上存在黏性，那么价格/货币比率变动与理论上对实际余额的需求无关，并将长期变动。价格/货币比率具体变动情况主要取决于价格和黄金库存的相对调整速度。我们在研究中发现有确凿证据表明，这种非平衡调整过程在大萧条早期阶段发挥了较大作用。


  如方程（1）所示，其他4个导致价格水平发生变化的因素是名义货币供给的决定因素。


  2. 货币乘数Mit/BASEit


  在部分准备金银行体系中，内在货币数量即货币存量是外在货币数量即货币基础的倍数。正如弗里德曼和施瓦茨1963年的论文以及之后许多教科书所述，货币乘数大小取决于社会民众偏好的货币/存款比率和银行准备金/存款比率。每个国家货币乘数互不相同，其货币乘数既取决于各国自身的金融发展水平，也与其拥有的金融机构发展情况密切相关。随着金融机构的发展变化，其货币乘数随之变化。货币乘数之所以发生急遽变化，与货币/存款及银行准备金/存款这两大比率发生巨大变动有着密切关系。在大萧条时期，这两大比率变动通常与银行恐慌有关，或者至少与银行系统出现问题有关。例如，1930年12月发生银行危机，弗里德曼和施瓦茨将其明确为“第一次银行危机”，此后，美国货币乘数急剧下降，其下降态势一直持续到1933年3月最后一次银行危机之后才逐渐稳定下来。因此，我们认为，货币乘数变化引起国内货币存量变化，这主要是由国内银行系统出现问题所致。


  3. 覆盖率的倒数，即BASEit/RESit


  国际储备与货币基础之比或称为黄金支持比率，根据金本位制规则，货币基础并不一定全部由黄金或其他国际储备支持，这意味着覆盖率可以小于1，各国实践中这一比率通常也小于1。大多数国家都明确了覆盖率法定最低标准，例如，美国大萧条时期明确的覆盖率法定最低值为40%，这意味着覆盖率倒数BASEit/RESit的法定最大值为2.5。尽管规定了覆盖率的下限，但并没有限制其上限，这实际上赋予了金本位制国家中央银行在制定国内货币政策时有一定的自由裁量权，相关情况可参阅斯科特·萨姆纳1991年的论文。例如，通过冲销流入的黄金，各国可以提高覆盖率，从而降低货币基础与国际储备比率。我们认为，无论中央银行主动还是被动地做出冲销黄金的决定，BASEit/RESit出现变化都是中央银行黄金冲销政策的风向标。


  4. 国际储备与黄金储备之比，即BASEit/GOLDit[10]


  根据金汇兑本位制规则，中央银行可以用美元或英镑等“储备货币”来代替黄金储备。因此，就全球总体而言，国际储备与货币性黄金之比大于1。20世纪30年代初，由于担心储备货币贬值，许多国家中央银行将外汇储备兑换成黄金，意味着总储备与黄金比率下降，相关内容可参阅艾肯格林1990年的论著第10章。此外，一些国家甚至在外汇市场较为稳定时期就大力推行用黄金取代外汇储备的政策，其中法国最为典型，相关内容可参阅R. G.霍特里（R. G. Hawtrey）1939年的论著第138页。我们使用国际储备/黄金储备比率来衡量外汇储备清偿能力对某一国家及全球货币供给产生的影响。


  5. 黄金数量QGOLDit和黄金“价格”PGOLDit


  就单体国家来看，在其他条件都相同的情况下，黄金流入会增加国内货币供给。在实物黄金库存量保持不变时，以本币表示的黄金价格上涨，即本币贬值，也意味着国内货币供给增加。


  总之，方程（1）创新了研究方法，探索将特定国家价格变化变量分解为以下因素：一是在货币存量一定时价格水平的变化情况，它反映了货币需求的变化情况，或金本位制下价格与货币存量非均衡调整情况；二是货币乘数的变化情况，它反映了商业银行体系情况；三是覆盖率变化情况，它反映了中央银行对流入或流出国际储备的冲销情况；四是国际储备（包括外汇储备）与黄金之比的变化情况，它反映了外汇储备的清偿情况；五是平价（黄金价格）或实物黄金库存变化情况。


  无论是金本位制国家还是非金本位制国家，方程（1）均适用。对于这两组国家相关比率，我们将分别进行计算并给予解释。我们认为，非金本位制国家的覆盖率不受任何限制，这是金本位制国家和非金本位制国家的主要区别。[11]方程（1）可以解释导致货币存量和价格水平发生变化的根源，这一点对放弃金本位制国家也同样适用。此外，彻底放弃或部分放弃金本位制的国家仍会继续持有黄金，因此这些国家的政策与坚持金本位制的国家的政策息息相关。


  只有单体国家可直接应用方程（1）。根据方程（1）将所有国家的情况加总计算，可以比较各种不同因素对世界货币发展的相对重要性，也可以计算相关结构性影响，比如黄金储备在各国之间“分布不均”。


  为了使方程（1）适用于世界各国总体情况，令p=ln(P)，pm=ln(P/M)，mb=ln(M/BASE)，br=ln(BASE/RES)，rg=(RES/GOLD)，qg=ln(QGOLD)，pg=ln(PGOLD)，则方程（1）可以用对数形式更简洁地写为：
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  令ωi为不随时间变化的加权因子，反映经济体i在世界经济中的相对重要性，且[image: w-1]。在此方程中，我们基于1928年各国的相对实际GDP构造权重。然后，定义：
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  这样，我们可以把方程（2）的“世界版”写为：
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  方程（3）中的各个数量，指的是各国数量的加权平均数。


  如上所述，关于20世纪30年代世界货币性黄金“短缺”问题已有诸多讨论，关注焦点是黄金存量在各个国家“分布不均”，而不是货币性黄金总量短缺问题。事实上，货币性黄金在20世纪30年代的10年中大幅增长。为了把黄金的国际分布产生的货币效应与世界货币性黄金存量变化产生的货币效应区分开来，有必要将方程（3）相关变量进行进一步的分解。对于每个国家i在时间t，将其以物理单位计量的黄金数量的对数值分解为两个组成部分，也就是该国在世界货币性黄金中所占份额的对数值sit和世界货币性黄金存量的对数值gt，即：


  qgit=sit+gt


  对所有国家加权求和得qgt=st+gt，其中加权份额[image: w-2]是黄金分布不均的指标。St约等于国家经济权重和黄金份额对数之间的协方差，因此，如果St较小，就意味着一个国家持有的黄金数量与该国经济重要性不相称，即黄金“分布不均”。


  根据定义qgt=St+gt，由方程（3）可得：


  pt=pmt+mbt+brt+rgt +St+gt+pgt（4）


  通过方程（4）中的St和gt，我们可以把黄金存量各国分布变动对世界价格水平产生的影响和货币性黄金总存量变化对世界价格水平产生的影响区分开来。


  第三节 价格/货币比率变化情况


  我们在把大萧条时期的相关数据代入方程（2）和方程（4）时，分别考虑了单体国家价格与货币比率的变化情况以及通过加总各个样本国家数据推导所得出的世界价格与货币比率的变化情况。我们将在第四节讨论货币存量决定因素。


  图4—2显示了世界价格与货币比率，图4—3显示了每个样本国家的价格与货币比率。每个样本国家的物价水平用批发价格指数和消费者价格指数衡量，货币存量用M1或近似值衡量。有关构建数据序列的详细信息参见数据附录。


  我们从图4—1的右半部和图4—2的右上方可以看出，从大萧条开始到1933年春，消费者价格和批发价格显著下降，之后逐步回升。然而，货币存量的走势与消费者价格和批发价格走势截然不同。从图4—2右下方的世界加总数据或图4—3中各个样本国家的情况可以明显看出，在大萧条早期，相对于货币存量而言，消费者价格指数一般较为温和地下降。同样道理，如果用货币存量与消费者价格指数之比衡量，实际货币余额也没有大幅上升。然而，从1928年末到1931年春，批发价格指数断崖式下跌，无论是世界加总数据还是单体样本国家，货币存量与批发价格指数之比都大幅上升。


  1928年6月至1931年6月是大萧条时期第一个危急阶段，其间相关具体数据及其变化情况详见表4—3。从中可以明显看出，在大萧条早期，批发价格明显大幅下跌。在这3年里，表4—3所列7个国家中有4个国家的批发价格指数/货币存量比率降幅超过35个对数点，6个国家批发价格指数/货币存量比率降幅超过25个对数点。各个样本国家批发价格指数/货币存量之比加权平均值下降了近30个对数点。而在这3年里，消费者价格指数与货币存量之比加权平均值下降不到6个对数点。实际上，1928—1931年，加拿大和法国的消费者价格指数与货币存量之比有所上升。
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    图4—3 1928—1936年样本国家价格水平与货币存量比率，用消费者价格指数或批发价格指数衡量的价格水平与货币存量之比的累积对数差分

  


  
    表4—3 价格、货币和黄金存量的对数变化情况（1928年6月—1931年6月）
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    注：表中显示了1928年6月—1931年6月，7个样本国家以及加总得出的世界总计相关变量累积对数变化情况。由于缺少波兰的数据，世界加总数据中不含波兰。相关变量具体定义已在前文列明。

  


  大萧条初期批发价格暴跌的原因值得深入研究。我们推测，造成这次价格暴跌的原因既有宏观经济的外生因素，也有宏观经济的内生因素。正如1973年查尔斯·金德尔·伯杰强调指出的，在影响经济周期的各种外生因素中，第一次世界大战后世界商品供给扩张无疑是其中较为重要的一个因素。这一时期，国际贸易商品价格在批发价格指数中占据较大份额。从表4—3第2列可以看出，1928—1931年，样本国家国内批发价格指数的变动明显受国际贸易商品价格变动的影响，各国批发价格指数变动有很强的相关性。事实上，在经济衰退时期，大宗商品价格和原材料价格通常会大幅下跌。这些价格变动是宏观经济条件的内生因素所致。这种很强的周期敏感性反映出可储存商品的价格具有资产价格的一些特征，如会发生前瞻性、预判式变动，对利率水平非常敏感，以及就相关曲线的单位弹性而言，其商品需求弹性远大于产出弹性。尽管在研究中观察到这些现象，但我们认为，非货币因素应该也是导致1928—1931年批发价格崩溃的重要原因。


  虽然研究批发价格指数变动情况是一项很有意义的工作，但消费者价格问题与本文重点关注的货币问题更为密切相关。因为货币供给大部分由家庭持有，所以消费者价格指数更适合作为衡量实际货币余额需求变化的平减指数。此外，与批发价格指数相比，消费者价格指数赋予国内非贸易货物和服务更大权重，因此消费者价格指数是一个衡量受国际黄金流动影响造成国内价格变动情况的良好指标。


  当我们集中精力研究消费者价格相对于货币存量的变化情况时，正如前文所述，我们发现消费者价格变动没有批发价格变动剧烈。如果我们把消费者价格指数的变化分解为货币存量变动和消费者价格指数/货币存量比率变动，那么，如表4—3所示，相比之下，消费者价格指数/货币存量比率变动更加重要。例如，在大萧条极为严重的1928—1931年，尽管德国和瑞典的M1货币供给有所增加，但这两个国家的消费者价格都下降了超过9个对数点。1928年6月至1931年6月，英国消费者价格总体降幅超过11个对数点，说明是英国消费者物价指数/货币存量比率下降，而不是货币存量本身下降。就世界加总数据而言，消费者价格下降8.7个对数点，其中5.6个对数点是由于消费者价格指数/货币存量比率下降造成。


  然而，与其说消费者价格指数比货币存量下跌得快，不如说这3年里大多数国家实际货币余额都有所增加。如此看来，相对货币存量而言，消费者价格变化并不特别明显。尽管实际经济活动减少，相关交易需求也随之减少，从而减少了实际货币需求，但是，利率和通货膨胀率下降，加之金融动荡，实际货币持有量略有增长。


  有人认为，少数国家货币需求异常增长，很可能导致通货紧缩。正如弗里德曼和施瓦茨1963年所言，在大萧条早期，美国和加拿大的货币流通速度急剧放缓，造成货币存量迅速萎缩。菲尔德1984年研究指出，在大萧条爆发之前，华尔街投机活动使美国对货币的交易需求有所增加。艾肯格林1992年和其他一些经济学家指出，法国普恩加来稳定之后，货币需求增长，促使黄金流入该国。正如我们在前文所述，一些国家发生了金融危机和通货紧缩导致货币窖藏，提高了货币需求。众所周知，在封闭经济中，无论什么原因引起的货币需求增加都意味着LM曲线紧缩性地向左移动。在与金本位制关联的开放经济中，任何一个国家的货币需求异常增长都会吸引国外黄金流入，导致所有国家都面临着通货紧缩压力。正如表4—3最右边一列所示，法国和美国经历了大量黄金流入，损害了其他国家的利益。


  在大萧条早期，部分国家货币需求出现异常增长，这是不是引发通货紧缩的重要原因？从表4—3中并不能得出肯定的结论。从1928年年中开始，在随后3年里，美国实际货币余额（M1/CPI）上升了不到5个对数点，而华尔街大规模投机浪潮正发生在这一时期。菲尔德曾经指出，华尔街投机活动增加了美国货币需求。这说明，美国货币需求增长对宏观经济并没有产生太大影响。从表4—3可以看出，1928—1931年，法国实际货币余额有所下降，这与“法国货币需求增加是这一时期黄金流入法国的主要原因”的观点并不一致。


  最后，我们注意到，通过表4—3不能判断实际货币需求发生变化与金融危机之间存在显著的相关性。从1928年6月至1931年6月，实际货币需求增长最多的是瑞典、德国和英国。在整个大萧条时期，英国和瑞典都没有发生较为严重的银行危机。1931年夏，即表4—3所选样本时间段的末期，德国发生了非常严重的银行危机，如图4—3所示，这一时期德国的实际货币余额不但没有增加，反而显著下降。因此，没有证据表明，单体国家货币需求异常增长会产生显著的通货紧缩效应。


  尽管没有理由将消费者价格指数紧缩归因于货币需求的异常增长，但确有一些证据表明，在大萧条早期，价格相对于货币存量的变化反映了一个非均衡的调整过程。由于初始平价不合理，因此确有必要进行这种调整。将英国和法国的情况进行比较很有启发意义。现代经济学家普遍认为，按照重新实行金本位制后的官方平价计算，英镑被高估，法郎被低估。根据这种观点，英国会出现黄金流失并发生通货紧缩，而法国会出现黄金流入并发生通货膨胀。事实的确如此，如表4—3最后一列所示，在这一时期法国获得了大量黄金，尽管流入法国的黄金大部分都被冲销，但法国货币供给增加了约8个对数点。1928年6月至1931年6月，英国黄金流失，其名义货币供给略有下降。英法两个国家货币增长相差约为8个对数点，明显小于两国消费者价格变动之差：法国的消费者价格上升了13个对数点，英国下降了近12个对数点，总共相差25个对数点。这正是非平衡调整的结果。在调整之初，法国的实际货币余额高于长期均衡水平，而英国的实际货币余额低于长期均衡水平。


  下面我们运用方程（1）来阐释这一观点。将方程（1）改写为：
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  方程（5）适用于 t 时期的某个国家 i。


  同理可得适用于同一时期另一个国家 j 的方程。


  将适用于 i 国的方程（5）与适用于 j 国的方程进行比较，将两者相除，同时，将两国之间的名义汇率e定义为PGOLDjt/PGOLDit，则：
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  为便于讨论，假设方程（6）定义的实际汇率高于其长期均衡值，把国家i 看作英国，把国家j看作法国，并且认为k在某种程度上是固定值，其具体数值取决于一个国家的制度政策和金融机构特色。方程（6）给出了两种使实际汇率趋向于长期均衡值的方法，一是降低英国和法国的价格/货币比率，二是使英国持有的黄金量少于法国持有的黄金量。我们发现，只有当英国的初始实际货币余额低于其均衡水平，而法国的初始实际货币余额高于其均衡水平时，第一种方法才行得通。实证研究表明，1928—1931年，这两种方法都曾发挥作用。


  综上所述，1928—1931年，关于引发通货紧缩的重大因素，除了货币存量收缩，其他相关因素取决于计量价格水平的方式和方法。在大萧条早期，批发价格指数下跌速度远远快于货币存量收缩速度，反映了当时国际贸易商品价格急剧下跌的现实情况。但当时宏观经济的外生因素或内部因素以及预期因素究竟如何导致商品价格下跌，目前仍不明确，这是一个值得研究的重要课题。不过，毋庸置疑，导致批发价格下跌的因素中，有很大一部分是非货币因素。


  消费品价格指数与批发价格指数不同，其变化主要由货币因素所致，主要表现为货币存量下降，对实际货币余额需求小幅上升。此外，由于初始官方黄金平价确定得不合理以及国际黄金分布等原因导致对价格水平进行非均衡的调整，可以解释一些因为货币存量变动而导致的价格变动行为。然而，没有证据表明，美国、法国或其他国家货币需求异常地大幅度增长造成了重大的通货紧缩冲击。


  第四节 货币存量变化情况


  我们在上一节研究消费者价格指数时曾明确指出，20世纪30年代初发生的通货紧缩对经济极具破坏力，但基于货币存量变动而发生价格水平下跌并不是这场灾难性通货紧缩的诱因。我们认为，一个更为合理的观点是，这次通货紧缩主要是由货币供给减少或者货币供给增长缓慢造成的。表4—3第6列阐释的是变量M1的变化情况，可以给予这一观点有力支持。1928年6月至1931年6月，在重大银行危机和汇率危机发生之前，表4—3所列7个样本国家中，有4个国家名义货币存量出现下降。事实上，1928年6月至1931年6月，尽管各国黄金存量的加权平均数增长了8个对数点[12]，但各国名义货币存量的加权平均数下跌超过3个对数点。在样本国家中，德国和瑞典名义货币存量有所增加，其中德国3年增加了2.44个对数点，瑞典3年增加了4.83个对数点，货币增长速度都较为缓慢。样本国家中只有法国的货币增长速度接近“正常”。1928年年中至1931年年中，法国的货币存量累计增长了7.77个对数点。汉密尔顿在其1987年的一篇文章中认为，从大萧条一开始，货币紧缩因素就发挥着重要作用。我们认为，上述研究数据证明了汉密尔顿的观点。当然，我们在研究中发现，在经历了1931年的混乱和剧变之后，很多国家的货币存量遭遇了更大跌幅，相关情况我们将在下文中进一步讨论。


  为什么货币存量变化如此无常？为了回答这个问题，我们将运用本文第二节中所述的分解变量方法来分析货币存量M1及相关变量。首先分析样本中的单体国家，然后再分析各国加总数据。研究目的是通过定量方法找出大萧条时期导致单体国家或世界货币供给崩溃的最主要因素。


  研究结果详见图4—4、图4—5以及表4—4、表4—5。从图4—4可以看出8个样本国家货币存量M1及其分解比率的变化情况，从图4—5可以看出世界各国（不含波兰）加总数据分解比率的变化情况，从表4—4可以看出法国、德国、英国和美国这4个最重要的经济大国在特定时点相关分解比率的变化情况，从表4—5可以看出在特定时点世界加总数据相关分解比率的变化情况。其中，图4—5和表4—5所列出的世界加总货币存量相关分解指标中包含“黄金分布效应”。表4—4以1928年6月的数据为基数，所有数据均是用对数点表示的相对于基数的累积变化量，表4—4最后一列给出了中央银行贴现率。表4—4中数据时点为每个季度的最后一个月，但如果采用该季度的平均数据，实证研究结果也大致相同。囿于篇幅，我们重点讨论表4—4和表4—5。关于其他图表，读者可以运用类似方法自行分析。


  法国


  表4—4（a）部分是法国货币存量及其分解变量变化情况相关数据。法国最显著的特征是，在样本研究时段，一方面黄金大量流入法国，另一方面名义货币存量增长得很少甚至有所下降，两者呈现鲜明对比。具体来说，与1928年年中相比，1932年年末，法国黄金库存量增加了105个对数点，但货币存量M1只增加了5个对数点。


  黄金大量流入法国却没有影响法国国内货币供给和价格水平，对于这一反常现象，从表4—4（a）部分可以看出，主要有两个原因：第一个原因是，根据法国为稳定货币而实施的改革所颁布的法律法规，法国中央银行法兰西银行积极地用黄金储备替代外汇储备，相关情况可参阅艾肯格林1990年的论著第10章。1928年6月至1932年年末，法国国际储备与黄金持有量之比下降了62个对数点，反映出法国用黄金置换外汇资产的情况。实际上，将RES/GOLD和QGOLD这两列进行比较可以看出，用以取代外汇储备的黄金约占同期法兰西银行黄金增长数量的一半。正如艾肯格林和其他经济学家所强调的，用等量的黄金取代外汇储备不会增加法国国际总储备，所以黄金大量流入法国对法国国内货币供给并没有产生较大影响。
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况


    注：M1对数累积变化被分解为M1的累积对数变化、M1/BASE的累积对数变化、BASE/RES的累积对数变化、RES/GOLD的累积对数变化、PGOLD的累积对数变化、QGOLD的累积对数变化。相关分解变量的具体定义详见正文。
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）

  


  第二个原因是货币乘数M1/BASE持续下降。尽管相对而言，法国各大型银行在大萧条中没有受到太大冲击，但地区性银行和其他一些小型银行经历了严重的困难时期，有关情况可参阅伯南克和詹姆斯1991年的论文。这可能是法国社会民众不愿往银行存款转而持有现金的主要原因，这种情况在1931年尤为严重。货币乘数下降，再加上法国中央银行用黄金储备置换外汇储备，基本上完全抵消了黄金流入法国对法国国内货币供给所产生的影响。
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）
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    图4—4 1928—1936年样本国家货币存量分解变量变化情况（续）

  


  法国货币政策的自由裁量权又是怎么一回事呢？当时，法兰西银行因为实施通货紧缩政策，遭到英国和其他国家的严厉指责和批评。不过，从表4—4可以看出，当时法国坚持金本位制，且完全依赖黄金储备，法国央行的举措并不应该受到指责。首先，法国央行的政策完全符合金本位制的“游戏规则”，从BASE/RES这一列可以看出，这一指标相对稳定。比如1933年年末，法国货币基础与国际储备的比率与1928年年中时的这一比率数值相同。其次，根据金本位制的要求，有证据表明，法国央行采取了力所能及的反周期的货币政策。如果我们用BASE/RES作为政策指标，表4—4显示，1931年，法国面临着国外金融危机和国内产出下降的经济金融形势，采取了大幅宽松政策，其中央银行贴现率从1929年年末的3.5%下降到1931年秋的2.0%。
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    图4—5 1928—1936年7个样本国家加权平均得出的世界货币存量M1的分解变量


    注：把货币存量M1的对数值进行加权平均，其累积变化情况分解为相关指标。其中波兰的数据缺失，所以相关世界加总数据中不含波兰的情况。相关变量的具体定义详见正文。

  


  
  表4—4 4个国家货币存量的决定因素

  （1928年第二季度至1936年第四季度）
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  [image: ]


  [image: ]


  
    [image: ]

    注：对于表中每个样本国家，该表列明了每个变量相对于1928年6月的累积对数变化。使用每季度最后一个月的数值计算出变化情况。每个变量的具体定义详见正文。最后一列中“Disc”指中央银行贴现率，单位是%。表中I表示第一季度，II表示第二季度，III表示第三季度，IV表示第四季度。

  


  
  表4—5 世界货币存量的决定因素（1928年第二季度至1936年第四季度）
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    注：表中显示了世界加总数据各分解变量相对于1928年6月的累积对数变化情况。使用每季度最后一个月的数据计算出变化情况。每个变量的具体定义详见正文。其中波兰的数据缺失，所以相关世界加总数据中不含波兰的情况。

  


  从表4—6可以看出，法国遵守了金本位制的“游戏规则”。该表列出了世界上最重要的4个经济大国，其国内货币基础的月度变动相对于该月国际储备流入和流出情况的回归结果。[13]根据金本位制的“游戏规则”，货币基础的变动应与国际储备流动方向相同，也就是说，储备增加和储备减少的系数都应为正数，其变动幅度大致等于覆盖率的倒数。1991年，伯南克和詹姆斯通过研究给出了各国放弃金本位制的具体日期，表4—6据此列明了“金本位制国家”和“非金本位制国家”这两个样本子集的计量回归结果。在整个样本期间，法国一直坚持金本位制。表4—6显示了我们在计量回归中加入储备变动的滞后项和误差修正项所得结果情况。


  
    表4—6 货币政策与金本位制“游戏规则”（因变量：货币基础变化）
[image: ]

    注：本表是国际储备流入情况和流出情况对同一时期货币基础变化的计量回归结果。对不持有外汇储备的国家，主要考虑其黄金储备情况。“金本位制国家”和“非金本位制国家”两个样本子集的划分主要基于1991年伯南克和詹姆斯提出的相关国家放弃金本位制的具体日期，子样本中不含放弃金本位制前两个月的数据，也不含放弃金本位制后两个月的数据。此外，美国从暂停金本位制到正式实施货币贬值这段时间的数据已被剔除。括号中的数字是标准差。

  


  表4—6显示，法国货币基础对国际储备流动的反应符号为正号，符号正确，且国际储备的流入和流出都具有统计显著性。在给出报告结果的4个国家中，法国是唯一有此结论的国家。从法国的案例来看，部分指标的变动并不对称，似乎法兰西银行对储备流出的冲销力度要大于对储备流入的冲销力度。因此，法国采取的政策措施不仅没有放大国际储备变动对其国内货币供给的影响，反而在一定程度上减轻了国际储备变动对其国内货币供给的影响。[14]


  综上所述，在表4—6所列的4个国家中，法国最努力、最认真地执行金本位制的“游戏规则”，不过，从执行效果来看，它远没有实现金本位制所设想的预期目标。这并不是说，法国的货币政策没有给世界造成影响。事实上，可以说，法国的货币政策给世界带来了灾难性的影响，特别是法国用黄金储备置换外汇储备，以及法国社会民众不愿往银行存款转而持有现金，这些都给其他金本位制国家造成了收紧货币政策的巨大压力。其实，万恶之源在于法国政府坚持金本位制，并相应地用黄金储备置换了外汇储备，而不在于法国中央银行采取何种方式去具体实施这一制度。


  德国


  表4—4（b）显示了德国的货币发展历程，主要可以分为4个阶段。第一阶段，从样本时段开始时点1928年6月到1930年年中，德国经历了强劲的货币增长，两年时间货币存量累计增长了约24个对数点。货币存量之所以增长主要是因为黄金流入德国。1929年德国实施高贴现率措施，1930年4月实施杨格计划解决了德国赔款问题，货币乘数增加，这些都促使黄金流入德国。尽管当时德国中央银行德意志帝国银行采取的措施抑制了经济，但货币存量仍然实现了增长。值得注意的是，这一时期，货币基础与国际储备的比率急剧下降，降幅超过30个对数点，说明德国积极冲销流入的黄金。


  第二阶段从1930年第二季度至1931年第二季度，正值海因里希·布吕宁担任德国总理，1930年第二季度至1931年第二季度，德国货币存量狂跌21.5个对数点。特明在其1989年的论文第31页认为，德国货币存量之所以急剧收缩，是因为布吕宁总理持续实施通货紧缩政策。不过，分析表4—4（b）可以看出，德国货币存量下降，背后有极为复杂的原因：一是黄金持续流出，特别是1931年6月金融危机爆发后，黄金流出速度加快；二是货币乘数显著下降，甚至在金融危机开始之前，德国货币乘数已经开始下降。这两个原因似乎都不是紧缩性货币政策造成的。事实上，从表4—4（b）BASE/RES这列可以看出，1930年第二季度到1931年第二季度，德国货币当局做了极大努力以应对货币紧缩。从贴现率的变动情况看，1930年德国贴现率下降了2个百分点，随后因面临着黄金流失和金融危机的压力，贴现率又有所上升。从表4—6的回归分析结果看，1931年第二季度之前，德意志帝国银行做了很多努力，试图使德国的货币基础不受其国际储备流动影响。


  第三阶段从1931年6月银行恐慌开始一直持续到1932年年底。我们认为，这是德国货币政策最无能的黑暗时期。银行危机对德国货币政策的影响是暂时的，这一点与法国和美国的情况不同。截至1932年年末，从数值上看，M1/BASE几乎已经恢复到银行恐慌发生之前的水平。1932年第一季度德国黄金流失严重，但随后一段时间，尽管贴现率下降，黄金外流速度仍大幅放缓，因此，人们普遍预计1932年德国货币形势会趋于稳定。德意志帝国银行虽然不必根据黄金储备情况来决定其货币供给，但令人费解的是，从1931年年末到1932年年末，德国黄金大量外流，德意志帝国银行放任自流，没有采取任何措施进行应对。如表4—4（b）部分所示，这一时期，因为德国黄金持有量下降了20个对数点，德国货币基础与其国际储备的比率下降了约5个对数点，造成的结果是，从1931年第四季度到1932年第四季度，尽管德国货币乘数有所回升，但货币存量仍然下跌了约12个对数点。从经济学角度来看，这是一个灾难性的结果。[15]


  第四阶段从1933年1月希特勒上台到1936年4月，从表4—4（b）第1列货币存量M1的变化情况可以看出，与1932年第四季度相比，1933年第四季度德国货币存量M1又下跌了4个对数点。随后德国采取了通货再膨胀政策，1934年和1935年，德国货币存量M1温和增长，1936年则显著增长，其显著增长的鲜明特点是，尽管黄金和外汇持续大量外流，货币乘数显著下降，但货币存量仍然逆势增长。这反映了在希特勒的领导下，德国的货币政策只追求实现其国内目标，根本不顾国际货币体系的各种制约。从1933年年初开始，德国产出开始复苏，相关情况参见图4—1。


  英国


  英国的情况详见表4—4（c），从中可以看出，1928年年中至1930年年底，英国名义货币增长率接近零。如表中所示，英国货币紧缩主要是由于黄金外流，而黄金之所以外流，主要是因为英镑被高估。1929年，为稳定局势，英国政府提高了贴现率，还采取了提高货币基础/国际储备（BASE/RES）比率等方式对流出的黄金进行冲销。如果把贴现率变动情况与货币基础/国际储备（BASE/RES）比率变动情况进行比较，就可以看出，1929年第三季度，这方面情况最为明显。


  从表4—4（c）可以看出，虽然从1930年至1931年第一季度，英国货币增长较为平稳，但其货币政策更侧重于实现国内目标，而不是遵守金本位制的“游戏规则”。该表第4列、第7列和第8列显示，尽管当时英国的黄金存量远低于1928年的水平，但英格兰银行仍把贴现率从1929年第三季度的6.0%调低至1931年第二季度的2.5%，将表4—4（c）的BASE/RES列和QGOLD列进行比较可知，英格兰银行冲销了黄金流出对货币基础的影响。与表4—4中其他3个国家相比，英国算是个幸运儿，其银行问题相对较少，且其货币乘数在整个样本期间一直保持稳定。此外，英国不存在外汇储备问题，因为英镑是世界储备货币，英国只需持有黄金作为储备。


  从表4—4（c）可以看出，从1931年年中开始，英国BASE/RES与QGOLD之和约等于零，反映出英国当时几乎完全冲销了黄金外流。从英国的情况看，BASE/RES比率作为一个反映冲销政策的指标，要比贴现率这个指标更能准确地反映出英国当时所实施的货币政策。正如我们所知，正是在此轮危机中，英国被迫于1931年9月中止了金本位制。


  从表4—4（c）中1931年第四季度到1936年第四季度的数据可以看出，英国脱离金本位制以后，外部约束消失，货币增长迅速，1932年猛增了约11个对数点。不过，1933年和1934年英国货币增长放缓。分析表4—4（c）可知，这一时期，英国央行重点稳定货币基础，而不是货币存量。1935年英国BASE/RES和QGOLD之和约等于零，这意味着1935年英国的名义货币基础与1928年年中时基本持平。在货币基础稳定的情况下，英国1932年第四季度到1934年第四季度货币乘数M1/BASE发生变化，导致1935年货币存量发生变化。


  1936年，欧洲大陆政治局势日益动荡，受此影响，大量黄金流入英国。不过，英格兰银行虽然仅对流入的黄金部分地进行了冲销，但货币基础仍增加了约22个对数点。因此，尽管1936年英国的货币乘数急剧下降，但英国货币存量仍强劲增长。英国在金本位制时代习惯于对货币政策进行不对称调整，尽管1936年英国黄金流动本质上与英格兰银行的货币政策无关，但从英格兰银行注重冲销黄金流出，对流入的黄金仅做部分冲销的实践来看，英格兰银行又恢复了不对称调整货币政策的老套路。[16]


  美国


  表4—4（d）为美国的货币数据，从数据上看，美国当时的经济表现极其糟糕，为1963年弗里德曼和施瓦茨严厉批判美联储政策提供了有力例证。根据金本位制要求，各国只能被动、机械地实施相关货币政策，但与世界其他主要国家不同，美国是唯一决定使用自主裁量权的国家，因此饱受其他国家抨击。其他国家一致认为美国此举严重破坏了金本位制的稳定基础。


  表4—4（d）中货币基础与国际储备之比（BASE/RES）这一列值得关注。从1928年第二季度到1931年第二季度，美国这一比例持续下降。从1928年第四季度到1929年第四季度，美国名义货币增长率恰好为零，没有受到黄金流入和货币乘数（M1/BASE）增加的影响。不过，从1929第四季度到1930年第四季度，尽管美国黄金存量增加了8个对数点，但美国名义货币下降了近6个对数点，美国货币存量下降的直接原因是货币基础与国际储备之比（BASE/RES）持续收缩，因此放大了货币乘数。这种收缩政策显然不符合金本位制的“游戏规则”，因此导致人们普遍把大萧条早期（1931年之前）世界货币总量下降归咎于美联储。从表4—6可以看出，在美国实行金本位制期间，流入和流出美国的黄金被完全冲销，对美国货币基础没有任何影响。


  就货币增长情况而言，1931年和1932年是美国的灾难年，1931年美国货币存量下降了13个对数点，1932年下降超过7个对数点。当时的大背景是，1931年9月英国放弃了金本位制，美国则决定继续实行金本位制。但此时的美联储已深陷泥潭，无力挣脱巨大的压力。如表4—4（d）所示，1930年第四季度至1932年第四季度，美国货币紧缩了约150%，根据1963年弗里德曼和施瓦茨的研究，美国当时的一系列银行危机导致美国货币乘数急剧下降，货币乘数急剧下降导致货币紧缩。1931年年中，美联储改变了黄金冲销政策，从1931年第二季度到1932年第二季度，将基础货币与黄金储备的比率提高了近35个对数点。然而，同期黄金外流超过28个对数点，美联储的政策效用几乎被完全抵消。回过头来看，1931—1932年美联储是否可以做得更好？这是一个富有争议的问题，我们不便评判。美国货币政策制定者当时认为，通过公开市场操作等方式扩大货币基础是徒劳之举。如果分析表4—4（d）中相关数据以及充分考虑当时美国为金本位制国家的实际情况，就不难理解美国货币政策制定者当时的想法了。


  1933年3月美国中止了金本位制，4月宣布美元贬值。不过1933年，美国货币存量总体上仍为负增长。如表4—4（d）所示，当时黄金流入美国，美国货币基础与国家储备的比率也在增加，但是由于货币乘数持续下降，因此美国货币增长仍为负数。尽管放弃金本位制后获得了货币独立权，但美国并没有立即采取激进的通货再膨胀政策，这一点与德国和英国情况一样。正如特明1989年所言，头脑简单的支持美国实行金本位制的货币主义者，无法理解1933年美国脱离金本位制后实体经济和股市都实现了强势复苏的现实，因此在评价美国中止金本位制的影响问题上，货币主义者的某些观点也无法自圆其说。


  1934—1936年，美国货币存量迅速增长。如表4—4（d）所示，这3年中第4列和第7列的总和几乎为零。从数据来看，美联储在这段时间采取的政策措施，一方面是要降低货币贬值对货币基础的影响，另一方面又允许欧洲黄金流入美国并扩大美国的货币基础。这些自相矛盾的政策措施表明，1933年之后，美国的货币决策者在某种程度上仍受金本位制框架的束缚。正如1992年克里斯蒂娜·罗默所述，美国货币存量复苏性增长主要得益于黄金流入美国，而不是由于美联储采取了积极有效的货币政策。


  世界总量


  现在我们对单体国家的货币发展情况已经有了基本了解，但这些国家的情况是如何错综交织并对世界产生影响导致全球货币存量减少的呢？为了回答这个问题，有必要研究分析表4—5所示的世界总量情况，我们加权平均了表4—4所列的法国、德国、英国、美国这4个国家的数据以及加拿大、日本和瑞典这3个国家的数据。


  从表4—5第2列可以看出世界总量名义存量的变化情况。从1928年第二季度到1929年第一季度，世界加总的货币存量有所增长，随后一年时间基本保持稳定，然后持续下滑。我们按照从这一年年末到下一年年末的样本时段进行计量，结果发现，1930年世界加总的货币存量下降了约4个对数点，1931年下降了约11个对数点，1932年下降了约3个对数点，1933年上升了约2个对数点。从1934年开始，世界加总的货币存量开始加速增长，1934年增长了约8个对数点，1935年增长了约11个对数点（终于恢复到1928年的水平），1936年增长了约12个对数点。


  导致世界货币供给崩溃的原因有很多，但显然世界货币性黄金短缺并不是导致世界货币供给崩溃的原因。从表4—5最右边一列可以看出，从1928年年中到1933年年末，7个样本国家持有的货币性黄金的实际数量增加了20个对数点，到1936年年末累计增加了42个对数点。当时作为商品属性的黄金价格上涨，激发了人们勘探、开采金矿的动力，此外，黄金从“外围”领域流入，如黄金从非货币性用途转移为货币性用途等，这些因素在一定程度上导致货币性黄金数量增加。20世纪20年代初，人们曾悲观地预测，黄金将长期短缺。从事实来看，这种判断极其错误。外汇储备使用减少在某种程度上抵消了货币性黄金储备增长，不过根据表4—5中RES/GOLD这一指标，从数量上看，外汇储备使用减少对世界加总的货币存量的影响微乎其微。外汇储备外流产生的影响极小，这反映出，美国和样本中的其他几个国家都没有巨额外汇储备。


  从表4—5可以看出，造成货币紧缩的原因在不同时期各有所异。[17]从样本期之初的1928年一直到1930年，世界加总的货币总量基本持平，这一时期造成通货紧缩的主要原因是货币政策的自由裁量权，从货币基础与国际储备的比率这一指标可以大致衡量出货币政策的自由裁量权。表4—5中SHARE指数用以衡量黄金分布不均情况。黄金在各个国家的物理存量并没有按照相关国家在世界经济中的重要性成比例地分布，这也产生了一些负面影响。但由于这一时期货币性黄金总量不断增长，一定程度上冲淡了黄金分布不均的负面影响。将表4—5与表4—4进行比较可以看出，1930年全球货币增长缓慢，主要原因是美国、德国和法国对流入的黄金采取冲销措施，其中法国冲销力度相对较小。


  然而，从1931年春开始，货币收缩的性质发生了根本变化。从1930年年末到1931年年末，银行危机的爆发导致货币乘数M1/BASE下降超过15个对数点，此后持续下降。SHARE指数大幅下降，显著反映黄金分布不均效应，1931年SHARE指数下降了18个对数点，1932年又下降了8个对数点。如表4—4所示，这一时期黄金大量地从德国和英国流出，主要流向法国，这是导致黄金分布不均效应的主要原因。相比之下，这一时期美国的黄金存量相对保持稳定。


  外汇储备外流及黄金分布不均效应等因素抑制了世界加总的货币存量增长，不过从BASE/RES比率的加权平均值看，由于这一指标可以反映货币政策的自由裁量权情况，因此表4—5中的相关数据表明，这一时期各国货币政策的自由裁量权极度扩张，特别是德国、日本和瑞典。[18]然而，如表4—5所示，尽管通过运用货币政策的自由裁量权最大限度地使国内货币条件不受国际储备数量的影响，也就是让国内货币供给与国际储备脱钩，仍无法阻止世界加总的货币存量于1931年和1932年大幅度收缩。和美国的情况一样，从样本期之初的1928年一直到1931年年初，世界货币紧缩也可以称为“自作自受，咎由自取”。而随后两年，世界货币紧缩情况更是越发严重，已经被一种“不可控力”紧紧扼住。


  1933—1936年的世界加权平均数据即世界总量数据情况，不能反映各个国家的货币发展历程，更不能体现金本位制国家和非金本位制国家之间的货币发展差异。总的来说，这一时期，黄金的货币性价格上涨造成的贬值效应，以及通过货币基础与国际储备的比率反映出的扩张性货币政策的效应，要远远大于黄金分布不均的效应，也在一定程度上战胜了货币乘数持续下滑的影响。


  第五节 结论


  在本文中，我们把20世纪30年代的世界通货紧缩情况分解为几个主要指标，每项指标是导致世界通货紧缩情况的主要原因，如实际货币余额变化情况；货币乘数变化情况，这项指标与银行业情况密切相关；货币基础与国际储备比率变化情况，这项指标可以反映货币政策自由裁量权运用情况，以及对流入或流出的储备实施冲销的程度；外汇储备使用变化情况；黄金在世界各国的分布变化情况；以及平价的变化情况。这种研究方法相对简单易行，也较为合理。


  我们的研究结果印证了早期文献的一些结论，同时也提出了一些新问题以供未来进一步深入研究。我们最重要的一项发现是，在大萧条期间货币因素发挥了重要作用。1931年是极为关键的一年，在此之前与在此之后发生的货币紧缩，原因完全不同。1931年之前，黄金储备盈余国家对流入的黄金实施冲销政策是导致通货紧缩的主要原因，这其中最主要的是美国，其次是法国。1931年金融危机之后，局势失控，货币乘数和黄金分布问题是两大罪魁祸首。货币乘数是最能反映商业银行问题的指标，在这一时期这一指标急剧下降，黄金分布也日益不均。1931年之后，总体而言，各国货币政策的自由裁量权有所扩张，通过货币基础与国际储备的比率这一指标可以反映货币政策的自由裁量权。然而，除了极少数几个放弃金本位制后采取非常激进的通货再通胀政策的国家，改变货币政策所带来的积极推动力量，根本无法抗衡之前错误的货币政策所释放出的强大的通货紧缩力量。


  数据附录


  批发价格


  资料来源：国际联盟，《统计月报》，以1929年为基准年。所有数据序列均根据1929年基准年情况进行校准，统计篮子里的商品也根据1929年基准年情况进行了适当调整。因波兰部分数据无法获取，波兰批发价格指数数据从1931年1月开始。


  消费者价格


  资料来源：美国的数据来源于美国国家经济研究局（NBER）发布的《宏观历史数据集》（序列号04128）。


  其他国家的数据来源于国际联盟《统计月报》，以1929年为基准年，所有数据序列均根据基准年情况做出适当调整。


  从1928年6月至1931年9月，法国和瑞典的季度数据运用几何插值法获取。


  法国的消费者价格指数使用首都巴黎的数据，波兰的消费者价格指数使用首都华沙的数据。


  波兰的消费者价格指数数据从1931年1月开始，日本的消费者价格指数数据从1932年1月开始。


  流通中的纸币


  资料来源：美国的数据来源于弗里德曼和施瓦茨1963年的研究，详见弗里德曼和施瓦茨1963年的研究论文表A—1的第1栏“公众持有的货币”。


  加拿大的数据来源于梅特卡夫（C. Metcalf）、雷迪什（A. Redish）和希勒（R. Shearer）1998年的研究报告。


  其他国家的数据来源于国际联盟的《统计月报》。


  银行准备金


  资料来源：美国的数据来源于弗里德曼和施瓦茨1963年的研究，详见弗里德曼和施瓦茨1963年的研究论文表A—2的第3栏“银行准备金”。


  加拿大的数据来源于梅特卡夫、雷迪什和希勒1998年的研究报告。


  其他国家的数据来源于《联邦储备公报》中《外国中央银行情况》部分。


  存款


  资料来源：美国的数据来源于弗里德曼和施瓦茨1963年的研究，详见弗里德曼和施瓦茨1963年的研究论文表A—1的第2栏“调整后的商业银行活期存款”。


  加拿大的数据来源于梅特卡夫、雷迪什和希勒1998年的研究报告。


  法国的数据来源于帕塔（J. P. Patat）和卢特法拉（M. Lutfalla）1986年及1990年对法国商业银行存款总额情况的研究。


  德国和日本的数据，1931年之前的数据来源于《联邦储备公报》；1931年之后的数据来源于国际联盟《统计月报》。两个数据序列重叠部分进行了技术处理。日本有两个存款数据序列，一个数据序列是经过校准的从1934年2月开始的数据序列，另一个时间较早的数据序列未经校准，我们对这两个数据序列进行了技术处理。德国部分月度数据缺失，主要是12月和1月的数据缺失，我们运用几何插值法进行了填充。


  波兰只能找到1931年以后的数据，相关数据来源于国际联盟《统计月报》。


  瑞典从样本期初始时期到1931年，相关数据为存款总额，包括存款银行的储蓄存款和通知存款，数据来源于《联邦储备公报》；1931年之后的数据，主要指存款和支票账户，数据来源于国际联盟《统计月报》。我们对这两个数据序列重叠部分进行了技术处理。


  黄金存量


  资料来源：1943年《美联储理事会报告》第544—555页。各国黄金实际数量的计算方法是，用以美元计量的黄金存量价值除以美国官方黄金价格，1934年1月至1934年1月，美国官方黄金价格为每盎司20.67美元，之后为每盎司35美元。


  外汇储备


  根据国际联盟《黄金法》，日本、英国和美国不得使用外汇储备来支持其货币，相关情况可参阅艾肯格林1990年的论著第248页。因此，这三个国家所持有的国外资产没有被视为国际储备。


  加拿大直到1935年才成立中央银行，1935年之前，加拿大国外资产数据采用的是其商业银行持有的国外资产净头寸。这个数据序列波动剧烈、极不稳定，甚至有时为负数，将其视为国际储备实为无奈之举。


  德国、法国、波兰和瑞典的数据均来源于国际联盟《统计月报》，但相关定义略有差异，德国外汇储备只指特定资产，法国外汇储备包括即期可获得的国外资金加上外国票据和其他短期国外资产，波兰和瑞典外汇储备指国外资产。


  平价


  资料来源：1943年美联储理事会报告第528—535页。


  中央银行贴现率


  资料来源：国际联盟《统计月报》，月末数据。加拿大1935年3月以前的数据无法获取。


  美国中央银行贴现率是指12家联邦储备银行票据贴现平均利率。


  工业产值


  资料来源：国际联盟《统计月报》。


  英国的季度数据是根据邹至庄（Gregory C.Chow）和An-loh Lin 1971年的插值法获取的煤炭、生铁和钢材产值的月度数据。所有数据序列均根据1929年基准年的变化情况做了相应调整。


  日本工业产值数据从1930年1月开始，波兰工业产值数据从1931年1月开始。


  国家权重


  构建世界总量（ωi）的权重主要根据1928年各国实际GDP的相对值。此数据来源于安格斯·麦迪逊1982年的研究，详见麦迪逊1982年的研究报告表A—2、表A—3、表A—7。


  统计中包含日本时，各国具体权重如下：加拿大0.030，法国0.098，德国0.158，日本0.077，瑞典0.015，英国0.134，美国0.488。


  统计中不包含日本时，各国具体权重如下：加拿大0.032，法国0.11，德国0.17，瑞典0.016，英国0.145，美国0.528。


  季节性调整


  我们运用对月度虚拟变量进行回归的方法，对用对数表示的货币存量和货币基础序列数据进行了季节性调整。样本期从1928年6月至1936年12月。因波兰的部分数据无法获取，所以波兰的样本期为1931年1月至1935年12月。


  
    [1] 美国国家科学基金会对本研究提供了支持，雷费特·居尔卡伊纳克（Refet Gurkaynak）在本研究中给予了出色的研究协助，在此一并致谢。

  


  
    [2] 关于详细的历史分析，参见艾肯格林1992年发表的论文。两次世界大战之间的金本位制更准确地应被称为金汇兑本位制，当时很多国家用可兑换外汇来补充黄金储备，金汇兑本位制的表述可以更好地反映这个实践。我们将在下文讨论这种做法的影响。

  


  
    [3] 在金本位制下，货币需求增长也会影响货币存量，具体情况取决于新增需求的形式。在其他条件不变的情况下，通过降低货币乘数等方式导致货币需求增长，将会使货币存量减少。

  


  
    [4] 1982年，安格斯·麦迪逊（Angus Maddison）计算了1928年各国实际国内生产总值。图4—2的权重主要基于麦迪逊的研究成果，依据1928年各国实际国内生产总值情况设定权重，有关权重和相关数据来源详见本文数据附录。值得注意的是，美国的权重接近50%，反映了第一次世界大战后美国占据世界经济的主导地位。

  


  
    [5] 1969年，克莱夫·W. J.格兰杰（Clive W. J. Granger）提出了一种基于“预测”的因果关系（格兰杰因果关系）。简单来说，它通过比较“已知上一时刻所有信息，这一时刻X的概率分布情况”和“已知上一时刻除Y以外的所有信息，这一时刻X的概率分布情况”，来判断Y对X是否存在因果关系。格兰杰因果检验作为一种计量方法已经被经济学家们普遍接受并广泛使用。——译者注

  


  
    [6] 向量自回归模型简称VAR模型，是一种常用的计量经济模型，1980年由克里斯托弗·西姆斯（Christopher Sims）提出。该模型是用模型中所有当期变量对所有变量的若干滞后变量进行回归，主要用来估计联合内生变量的动态关系。——译者注

  


  
    [7] 零假设（null hypothesis），统计学术语，指进行统计检验时预先建立的假设。零假设成立时，有关统计量应服从已知的某种概率分布。当统计量的计算值落入否定域时，可知发生了小概率事件，应否定原假设。之所以称为零假设，是因为它的假设一般都是组间差异为0、两个变量的相关系数为0、回归系数为0等。其一般形式是假设参数等于某个固定值。——译者注

  


  
    [8] 多重共线性是指线性回归模型中的自变量之间由于存在精确相关关系或高度相关关系而使模型估计失真或难以估计准确。——译者注

  


  
    [9] 格兰杰原因：如果一个变量A是另一个变量B的格兰杰原因，说明A的变化是B变化的原因之一。——译者注

  


  
    [10] 此处原书中误把国际储备与黄金储备之比写成BASEit/RESit。——译者注

  


  
    [11] 虽然非金本位制国家对覆盖率没有限制，但很多非金本位制国家并没有积极地利用这一点。艾肯格林1990年的论著第250页称：大多数在大萧条后放弃金本位制的国家的黄金覆盖率数值与从前相比变化不大，这可能是该国相关法律法规的要求，也可能是因为有贬值预期所采取的预防性措施所致。

  


  
    [12] 尽管各国黄金存量的加权平均数增长了8个对数点，但同一时期，全球货币性黄金总存量增长了21个对数点。8个对数点与21个对数点之间的差异，反映了货币性黄金在全球“分布不均”。

  


  
    [13] 对法国和德国来说，国际储备包括外汇储备和黄金储备。对不使用外汇储备的英国和美国而言，其国际储备仅包括黄金储备。我们研究发现，法国和德国的货币基础对其国际储备的两个组成部分反应相同。

  


  
    [14] 从理论上来说，金本位制的“游戏规则”要求中央银行倾向于支持黄金流动，因此储备每增加1法郎就应该相应地增加1法郎的基础货币。然而，正如艾肯格林1990年的论著第10章所述，法国1928年出台《银行法》，禁止法兰西银行进行公开市场操作，从而无法应对储备流动。

  


  
    [15] 德国当时的中央银行德意志帝国银行不愿意采取措施来冲销黄金外流的影响。德国这一情况又让我们想起1990年艾肯格林在其论著第250页所言：大多数在大萧条开始后放弃金本位制的国家的黄金覆盖率数值与从前相比变化不大，这可能是该国相关法律法规的要求，也可能是因为有贬值预期所采取的预防性措施。

  


  
    [16] 表4—6的回归结果表明，英国脱离金本位制以后，对黄金流入的冲销力度远远超过对黄金流出的冲销力度，不过，估计系数在统计学上并不显著。

  


  
    [17] 读者们应谨记，美国在世界加总综合指数中占据约50%的权重，分量极重。

  


  
    [18] 当然，货币基础与国际储备之比的提高可以是主动的，比如央行在公开市场进行买卖；也可以是被动的，比如黄金外流被冲销。然而，这两种情况都反映了一种将国内货币状况与国际储备数量脱钩的政策。

  


  
    第三部分

    劳动力市场

  


  第五章

  劳动力市场的周期性行为：二战前和二战后的比较[1]


  与詹姆斯·L.鲍威尔合著


  第一节 引言


  本文对二战前（1923—1939年）和二战后（1954—1982年）劳动力市场的周期性行为进行了比较，采用阿瑟·伯恩斯（Arthur Burns）和韦斯利·米切尔（Wesley Mitchell）1946年提出的经济周期分析法。本文主要在以下两个方面遵循了这一分析法：一是运用相对细分的分解数据[2]，分析两位数代码或三位数代码行业（the two- or three-digit industry）的月度数据，二是我们没有构建结构性模型来检验劳动力市场的周期性变化，而是将关注的重点放在分析相关数据的定性特征上。我们与伯恩斯和米切尔一样，都认为对数据进行描述性分析是奠定经济周期理论的必要基础。因此，尽管本文没有给出直接的结构性推理[3]结论，但对相关结构性模型和假说进行了详细阐释。


  我们主要研究两个问题，一是在经济周期中，劳动力投入如何周期性地进行变化？我们着重考虑以下因素：用总劳动生产率衡量的劳动力使用强度、每周工作时长和雇用的工人人数，主要考查这些变量在一个经济周期内的变化时间和变动幅度。二是在经济周期中，产出和劳动力投入这两个变量与劳动报酬之间有什么关系，我们主要分析产品工资和每周实际收入以及实际工资的周期性变化。


  相关研究结果与劳动力市场周期性变化的主流观点是一致的，我们对这些主流观点进行了梳理和提炼。我们在研究中发现：无论二战前还是二战后，在经济下行时期，关于裁员、缩短工作时长、实际工资周期性变动等方面的具体实践存在显著差异。此外，我们发现，在经济严重衰退时期，劳动生产率会出现异常变动。我们在研究过程中运用了几种不同的方法，使用之前从未被研究过的全新样本数据集，而且这个数据集收集的样本周期覆盖时间较长。通过实证研究，验证了相关领域的主流观点。


  本文结构如下：第一节为引言，第二节概述和总结了此前关于劳动力市场周期性变化的实证研究，第三节和第四节详细阐释了本次实证研究所使用的数据集，第五节运用频域分析法对劳动力市场关键变量在经济周期中的变化情况进行分析，第六节运用时域分析法对劳动力市场关键变量在经济周期中的变化情况进行分析，第七节分析了四次极为严重的经济衰退时期劳动力市场相关变量的具体情况，第八节对本次实证研究进行了总结并给出了研究结论。


  第二节 前人的研究：规律和疑惑


  迄今为止，关于劳动力市场的周期性行为，已经有大量直接或间接的实证研究。虽然无法穷尽所有的文献资料，但我们在本节里尝试梳理和总结各类文献的主要实证发现和结论。对于相关经济学家解释实证研究结果的情况，我们会进行简要评述。目前经济学界对部分实证研究的相关解释存在分歧，由于本文没有进行结构性分析，只是对相关情况进行白描式的叙述，所以，我们梳理和总结出的规律无法明断经济学界的纷争。


  第一节提出了两个问题，第一个问题是劳动力投入随着周期变化的方式，第二个问题是劳动力投入和劳动报酬之间的周期性关系。本节的讨论紧紧围绕这两个问题展开。我们关注的重点不是失业发生频率及持续时间，或者劳动参与率的周期性变化情况。由于二战前的相关数据较难获取[4]，因此我们没有过多关注劳动力市场供给方面的情况，而是重点关注市场需求方面的情况。


  劳动力投入的周期性模式


  关于劳动力投入随周期变化的实证研究，最早是由美国国家经济研究局在研究经济周期时开展的。韦斯利·米切尔和阿瑟·伯恩斯在实证研究中不辞辛苦地分析了数百个数据序列，其中包括很多劳动力市场变量，并得出了相关实证结论，例如米切尔在1951年发现，就业、每周工作时长与产出这三个经济变量之间具有高度相关性。


  美国国家经济研究局的一项早期研究表明，在一个经济周期里，每周工作时长这一指标强有力地引领着产出和就业这两个变量随经济周期变化，有关情况可参阅杰夫里·摩尔（Geofrey Moore）1955年的论文以及杰哈德·布里（Gerhard Bry）1959年的文章。随后，每周工作时长成为美国国家经济研究局一个著名的领先指标指数的组成部分。关于美国国家经济研究局的这个领先指标指数，1975年维克托·扎诺维茨（Victor Zarnowitz）和夏洛特·博尚（Charlotte Boschan）进行了深入研究，还对相关指数进行了更新。美国国家经济研究局认为，还有其他一些劳动力市场变量早于经济周期变动，可以确认为领先指标，如就业率、裁员率以及首次申领失业保险率等，具体情况可参阅朱利叶斯·希斯金（Julius Shiskin）1961年的论文。人们发现，就业和失业情况与经济周期同步变化。


  美国国家经济研究局在这一研究领域最杰出的贡献当属托尔·胡尔特格伦（Thor Hultgren）1960年发表的论文。在这篇堪称经典的论文中，为了验证米切尔关于劳动力成本的假设，胡尔特格伦收集了23个行业的产出、总工作时长和工资等月度数据，样本时间为1932—1958年。通过研究这些数据，胡尔特格伦发现，每个工人每小时的产出具有顺周期性，也就是说，就业和工作时长随经济周期变动的幅度要小于产出随经济周期的变动幅度。


  劳动生产率具有顺周期性，或者说短期劳动报酬递增（SRIRL），这一重大发现催生了大量文献。例如，1960年及1965年埃德温·库（Edwin Kuh）两次发表论文，1962年阿瑟·奥肯（Arthur Okun）发表论文、1964年奥托·埃克斯坦（Otto Eckstein）和托马斯·威尔逊（Thomas Wilson）发表论文、1965年布雷克林发表论文等等。其中，奥肯著名的“定律”是把短期劳动报酬递增应用于总经济。经济学家们还有其他很多研究，如1966年罗伯特·J.鲍尔（Robert J. Ball）和圣西尔（St. Cyr）发表论文，1967年斯坦利·H.马斯特斯（Stanley H. Masters）发表论文，布雷克林和奥布赖恩（P. O. O’Brien）发表论文，N. J.爱尔兰（N. J. Ireland）和D.J.史密斯（D. J. Smyth）发表论文。从这些论文中可以看出，任何一个工业国，无论其总产出水平高或低，无论是产业工人还是非产业工人，短期劳动报酬递增的现象都普遍存在。


  由于新古典主义关于生产要素边际收益递减的假设，短期劳动报酬递增的现象被认为是一个难解之谜。一个被普遍认同的观点是，由于存在特定的人力资本，在经济衰退时期，企业会“窖藏”劳动力，这一点从沃尔特·奥伊（Walter Y. Oi）1962年的论文、罗伯特·索洛（Robert M. Solow）1968年的论文以及雷·费尔（Ray C. Fair）1969年的论文中均可看出。当需求有所恢复时，“窖藏”的劳动力得到更充分的利用，从而产生了劳动回报递增的假象。在实证研究中，劳动力“窖藏”模型近似等同于这样一种模型：对“窖藏”的劳动力存量进行调整的边际成本不断递增，因此企业只能逐步地调整到预期的就业率水平。在布雷克林1965年的论文以及罗伯特·科恩（Robert M. Coen）和伯特·希克曼（Bert G. Hickman）1970年的论文中都可以找到这些观点。然而，这两个模型并不完全相同。还有一个对短期劳动报酬递增现象的解释是，该现象反映了未被经济学家们观测到的资本利用率的变化情况，而资本利用率的变化情况与劳动力投入变化密切相关。这一观点颇为流行，如爱尔兰和史密斯1967年的论文、罗伯特·卢卡斯1970年的论文、索洛1973年的论文、伊沙克·纳迪里（Ishaq Nadiri）和舍温·罗森1973年的论文（Sherwin Rosen）、约翰·塔托姆（John A. Tatom）1980年的论文等均有涉及。


  目前最流行的学术观点是，短期劳动报酬递增是企业动态地解决复杂问题所得到的最优结果。在这一过程中，劳动力只是投入的一项成本，还有其他一些投入成本也会发生影响，且这些投入成本都不是一成不变的，而是会一定程度地发生变动。1973年，纳迪里和罗森强调，就业变化率不仅取决于调整劳动力存量的成本，还取决于调整其他投入的成本，比如调整存货的成本及改变劳动力利用率的成本。1981年，凯瑟琳·莫里森（Catherine Morrison）和厄恩斯特·伯恩特（Ernst Berndt）指出，即使劳动本身是一个完全可变的因素，其他影响因素相互作用也可能导致短期劳动报酬递增现象。


  总而言之，基于胡尔特格伦开创性的论文，后人进行了深入研究，贡献了新的发现。主要成就体现在两个方面：一是关于短期内就业对产出变化做出的调整较为迟缓，以及经济周期中就业与工时、库存和其他生产要素的关系等问题，1965年布雷克林、1973年纳迪里和罗森、1974年西姆斯等，都进行了大量研究并形成了实证材料；二是本文构建的关于企业相关投入利用率的动态优化模型，在研究过程中考虑理性预期，已被证明是相关领域最有效、使用最便捷的研究工具。1978年托马斯·萨金特、1982年罗伯特·平代克（Robert Pindyck）和朱利奥·罗特伯格（Julio Rotemberg）对本文模型进行了述评。


  关于劳动力投入的周期性行为，我们可以做出如下总结：就业、每周工作时长、生产率等均具有顺周期性。在整个经济周期中，就业、工时、产出等变量都会发生变化，但就业、工时的变化幅度小于产出的变化幅度。在经济周期中，每周工作时长的变化早于产出变化；就业有时与产出同步变动，有时略落后于产出变动。


  经济周期中的劳动报酬


  关于经济周期中劳动力投入的变化情况，已有定性结论。但目前还没有对劳动报酬（特别是实际工资）的周期性变动情况进行精准画像，定量研究方面众说纷纭。1936年凯恩斯指出，由于边际收益递减，劳动的边际生产率是反周期的，因此实际工资应该也是反周期的。[5]凯恩斯的这一论断引发了关于实际工资的争论。1938年约翰·邓洛普（John Dunlop）、1939年洛里·塔希斯（Lorie Tarshis）分别进行了实证研究，认为凯恩斯的观点是错误的。邓洛普和塔希斯的研究促使凯恩斯1939年发表声明，声称反周期的实际工资并非其理论的核心要义。1969年罗纳德·博德金（Ronald Bodkin）对邓洛普和塔希斯的研究进行了批判。


  二战后相关研究没有解决实际工资的周期性问题。在汗牛充栋的研究文献中，人们可以找到支持顺周期性的论文，如博德金1969年的论文、艾伦·斯托克曼（Alan Stockman）1983年的论文；也可以找到支持反周期的论文，如萨利赫·内夫特奇（Salih Neftci）1978年的论文、萨金特1978年的论文、大谷一郎（Ichiro Otani）1978年的论文、罗伯特·奇里科（Robert S. Chirinko）1980年的论文；还可以找到支持无周期性的论文，如帕特里克·吉尔里（Patrick Geary）和约翰·凯南（John Kennan）1982年的论文。1980年，约瑟夫·阿尔通吉（Joseph Altonji）和奥利·阿申费尔特（Orley Ashenfelter）认为，关于实际工资的最佳统计模型是随机游走。我们认为，没有必要对这些文献内容进行详细比较，因此，我们只列明了这些文献中涉及的主要方法。


  首先，经济学家们发现，名义工资被相关指数平减是决定结果的重要因素。这些指数包括产出价格指数（如批发价格指数）、生产价格指数、生活成本指数（如消费者价格指数）等，相关情况可以参阅理查德·拉格尔斯（Richard Ruggles）1940年的论文、博德金1969年的论文以及吉尔里和凯南1982年的论文。这其中有一定的合理因素，从概念上来说，工资除以产出价格（以下称为“产品工资”）相当于劳动力的“需求价格”，而工资减去生活费用（以下称为“实际工资”）相当于“供给价格”。不难判断这两个变量在何种条件下将发生短期变化。不过，在各种不同的研究中，这些变量并没有出现系统性的变化。


  其次，对于是否可以利用实际工资与产出或就业的同期相关性来衡量实际工资的周期性还存在着争议。内夫特奇1978年的论文、萨金特1978年的论文，以及金·克拉克（Kim B. Clack）和理查德·弗里曼（Richard B. Freeman）1980年的论文均认为，由于工资与就业之间的关系一直在复杂、动态地变化，因此有必要通过一些超前项和滞后项来研究这两者之间的相关性。


  最后，人们发现，关于工资短期变动行为的实证结果对加总的偏差较为敏感，斯托克曼1983年的论文指出，工资短期变动行为对个人的加总偏差敏感，奇里科1980年的论文指出，工资短期变动行为对加总行业数据产生的偏差非常敏感。


  实际工资和经济周期的关系明显非常微弱，这对一些著名的关于周期性波动的理论提出了挑战，相关情况可参阅阿尔通吉和阿申费尔特1980年的论文以及阿申费尔特和卡德1982年的论文。不过，在对工资和经济周期的弱相关性与就业短期波动理论进行调和统一的过程中，出现了一些很有意义的研究成果，如索洛和施蒂格利茨1968年的论文以及巴罗和格罗斯曼1971年的论文提出了经济周期的非均衡模型，1980年罗伯特·霍尔在论文中提出利用分析合约的方法来分离短期劳动力资源配置中的工资支付因素，以及卢卡斯1970年的论文提出生产能力和工作超时理论等。


  尽管大量的研究与实际工资和产品工资有关，但它们并不是经济周期中衡量劳动报酬的唯一指标。米切尔很早就提出，单位劳动力成本在经济周期中发挥着重要作用。胡尔特格伦在1960年和1965年的研究中发现，劳动力成本滞后于经济周期，与米切尔的预测较为一致。美国国家经济研究局的研究员们分析了其他一些衡量劳动报酬的指标，如1961年希斯金指出，名义劳动收入与经济周期同步变化。


  关于名义工资的研究已经较为充分。1950年，美国国家经济研究局的研究员丹尼尔·克里默（Daniel Creamer）在一篇论文中对1919—1931年部分行业的月工资率以及1919—1935年的总工资率进行了研究。其最重要的结论是，名义工资率至少会滞后经济活动9个月的时间。后来的经济学家普遍认为，克里默的这一发现有力地说明了工资“黏性”问题。克里默还证明，在经济周期中，工资率指数的变动与每小时平均收入指数的变动较为相似，当缺乏工资率的数据时，这就是一个非常有用的结论。对后续研究名义工资的经济学家来说，工资“黏性”问题非常重要。1980年，萨克斯提出，第二次世界大战后工资变得更加刚性。1982年，罗伯特·戈登提出截然相反的观点，认为二战后美国的工资比英国和日本的工资更具有黏性。


  总之，关于如何准确说明劳动报酬的周期性行为的问题，至今仍悬而未决。考虑到工资问题在宏观经济理论中的核心地位，这确实令人遗憾。


  第三节 数据


  关于二战前及二战后劳动力市场的周期性行为，上一节综述了相关定性的实证结果，重点关注二战前和二战后存在的差异。接下来，我们要从定量分析角度进行实证研究。本节重点阐释我们在实证研究中所使用的数据集，并将该数据集与其他经济学家所使用的数据集进行简单比较。我们使用月度数据，大致可以代表整个行业的水平，二战前的样本期从1923年至1939年，二战后的样本期从1954年至1982年。我们认为，如果要分析相关变量的短期变化行为及相互关系，就有必要使用高频数据。


  为顺利实现研究目的，我们在研究之初就构建了总产值指数，但从运行效果看，总产值指数质量并不高。如果使用行业数据，可以减少加总偏差，也不必使用总产值指数。实际上，自从胡尔特格伦开创这项研究以来，除1969年费尔之外，很少有人在研究中使用月度行业数据。近期相关研究中也很少使用二战前的数据。即便偶有几例使用二战前数据的，往往使用的也是高度加总的年度数据。


  可供我们选择的变量较多，考虑到数据的可获得性和经济相关性，我们最终决定选取以下变量：


  IP——行业产出或产值；


  EMP——就业（产业工人人数）；


  HRS——每个产业工人每周工作时长；


  PROD——生产率= IP/ (EMP × HRS)；


  WR——每小时平均收入（名义收入）除以生活成本指数，即“实际工资”；


  WP——每小时平均收入除以行业批发价格，即“产品工资”；


  EARN——每个产业工人每周的实际收入= HRS×WR。


  在实证研究中，我们重点关注这些变量的对数差分而不是具体数值，主要是月增长率情况。上述大写缩写字母显示的是相关变量的对数差分形式。


  我们收集了部分行业相关变量的数据，其中包括二战前8个制造行业、二战后8个制造行业以及3个非制造业。相关行业具体情况详见表5—1。为了便于对二战前和二战后的相关情况进行比较，我们把二战前的8个制造行业与二战后的8个制造行业进行了大致匹配。不过二战后采矿、公用事业和建筑这3个非制造业并没有二战前的可比数据，但我们认为这3个行业代表了经济的主要部门，而且相对制造业而言，非制造业容易被研究经济周期的经济学家们忽视，因此我们把这3个行业纳入了研究序列。


  我们所选择的制造行业相对较为庞杂，对此稍作一些解释。我们选择的8个行业在二战前规模最大，数据较为完整、合理。我们需要工作时长的数据，尽管美国劳工统计局每年调查的行业更多，但该局只对1932年之后的工作时长进行了统计，因此我们只能在全国工业会议委员会定期实施调查的行业里选择。全国工业会议委员会从20世纪20年代初开始就定期对部分行业进行调查，数据更加充分。此外，我们尽量选择可以直接计量实物产出情况的行业，比如有汽车生产数量相关数据的行业，避免选择那些需要通过生产资料（如每个工人生产时长等）投入情况，间接推算出生产情况的行业。当然，二战后行业门类更多，可供选择的范围更广，但为了减轻收集数据和录入数据的压力，我们优先考虑选择与二战前相关行业较为“匹配”的制造业。从就业情况及工业附加值角度看，我们所选择的行业，二战前占制造业总量的五分之一左右，二战后占制造业总量的六分之一左右。


  与使用美国劳工统计局的数据相比，使用全国工业会议委员会的数据还有一个优点，那就是全国工业会议委员会提供的二战前的数据从未被系统使用过。美国国家经济研究局在早期研究中仅零星地使用了部分数据，胡尔特格伦1960年的论文则完全没有使用这些数据开展研究。


  
  表5—1 研究的行业
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  如果我们仅仅选择那些自20世纪20年代以来一直存在的制造行业进行研究，那么可能倾向于选择那些古老的日益衰微的夕阳行业作为样本，而不能以与时俱进的理念在样本中容纳一些新兴的朝阳行业。不过，我们的研究目的是考察劳动力市场相关变量的周期性行为，而不是预测研判行业未来发展的趋势，而且我们对制造业的夕阳行业和朝阳行业以及非制造行业进行了粗略的比较分析，发现无论选择何种行业，均不会对周期性行为研究结果产生重大影响，因此，我们认为即使对样本行业的选择存在偏差，也不会影响研究结果。


  为了对行业发展情况进行比较，我们对二战前和二战后相关制造业的月度数据分别进行了加总。尽管二战前及二战后的行业加总数据远比单个行业数据覆盖面更广，但我们认为这些行业加总数据存在重大缺陷，主要体现在以下几个方面：一是每个行业的周期不同，生硬地将各行业数据进行跨行业加总，相关结果必然存在周期性偏差；二是使用以投入为基础来衡量产出的方法得出的总产值指数不尽合理；三是二战前的产出、价格和劳动力投入情况在二战后出现了一些变化，相关数据的内涵在二战前后不尽一致。所有数据及其来源参见本文数据附录。


  第四节 主要的统计结论


  本节我们主要探讨原始对数差分数据的特点。我们在研究过程中去除了数据中的季节性周期因素，也剔除了对数差分序列的均值。表5—2和表5—3分别给出了二战前和二战后各个行业各变量的均值。将这些均值乘以100，可以理解为相关变量的月度百分比增长率。


  首先观察表5—2中的劳动生产率一栏，可以看出，二战前的平均生产率增长率高于二战后的平均生产率增长率。1923—1939年，8个制造行业中有5个行业的生产率增长率高于1954—1982年，二战前所有制造业的平均生产率也高于二战后所有制造行业的平均生产率。此外，二战前汽车、纸张和纸浆以及钢铁行业的生产率增长率已经达到了相当高的水平。这些数据表明，两次世界大战之间是工业技术转型期，特别是20世纪20年代技术发展日新月异，促使生产成本大幅下降，相关情况可参阅哈里·杰罗姆（Harry Jerome）1934年的论文以及欧文·伯恩斯坦（Irving Bernstein）1960年的论文。二战后，生产率月增长率最大的制造行业当属纸张和相关产品行业，所有行业中生产率月增长率最大的则是电力服务行业。


  生产率增长等于产出增长减去就业增长和工时增长之和，即生产率增长=产出增长–（就业增长+工时增长）。通过分析生产率增长的具体要素可以得知：二战前，产出增长最快的行业是汽车行业、纸张和纸浆行业；二战后，制造业产出增长最快的行业是造纸行业。如果包括非制造业，在所有行业中，电力服务业产出增长最快。高产出行业也是高生产率行业，战前8个行业的产出增长和生产率增长之间的等级相关系数[6]为0.945，战后11个行业的等级相关系数为0.913。


  尽管二战前的20世纪30年代发生了大萧条，但我们的研究表明，二战前制造业的就业增长率仍然超过二战后制造业的就业增长率。具体而言，8个制造业样本中有7个制造行业二战前的就业增长率大于二战后的就业增长率。如果包括非制造业，所有行业二战前的就业增长率也大于二战后的就业增长率，这反映出二战后很多行业长期陷入严重衰退，比如毛纺织行业、皮革鞣制和整理行业以及靴鞋行业，这些行业二战前已经呈现出衰退趋势，二战后衰退加速。钢铁行业在二战前就业增长，但二战后就业萎缩。在所有12个样本行业中，就业增长最强劲的是二战后的2个非制造业，即电力服务业和建筑业。从表5—2的就业一栏可以看出，总体而言，制造业吸收的就业长期持续下降。


  生产率增长与产出、就业和工作时长相关。就产业工人的工作时长而言，二战前和二战后的两个样本期表现迥异。二战前，所有行业的每周工作小时数都逐步下降，钢铁行业工作时长下降得更为显著。20世纪20年代初，钢铁行业工作时间超长，普遍每周工作84小时。20世纪20年代中后期，由于生产组织方式不断改进和优化，特别是社会民众强烈抗议超长时间工作，产业工人工作时长不断下降。20世纪30年代大萧条时期，部分雇主发起实施“工作分享制”，有的国家则是新政立法或工会强制要求实施“工作分享制”，以有效地减少工人失业问题，因此产业工人工作时长显著下降，相关情况可参阅约瑟夫·蔡塞尔（Joseph S. Zeisel）1958年的论文。相比之下，二战后产业工人的每周工作时长基本保持稳定状况。


  
  表5—2 产出、就业、每周工作时长、生产率的月增长率（%）
[image: ]


  我们通过表5—3来研究反映产业工人劳动报酬的相关指标。尽管从表5—2行业产出或产值这一列可以看出，二战前，8个制造行业中只有5个制造行业的生产率增幅比二战后高，但从表5—3可以看出，二战前所有样本行业的实际工资增长率均比二战后要高。二战前，除鞋类行业外，产品工资也大幅上涨。在主要样本期内，二战前8个制造行业的实际工资增长与生产率增长的等级相关系数为0.815，战后11个行业的等级相关系数为0.864。尽管这两个等级相关系数较高，但还是不如我们之前提及的生产率增长率和产出增长率的等级相关性高。表5—3最后一列每周实际收入这个指标没有充分地反映出二战前产业工人实际工资大幅增长的实际情况。不过，虽然实际工资大幅增长，但由于工作时间急剧减少，产业工人每周实际收入增长要比实际工资增长少得多。


  
  表5—3 实际工资、产品工资和每周实际收入的月增长率（%）
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    注：a的时间段为1958—1975年，b的时间段为1958—1982年。

  


  表5—4和表5—5列出了原始对数差分数据的标准差，并把它们乘以100，这样可以近似地理解为百分比。我们对这些数据本身不做任何评论，但在研究这些数据时我们发现，行业数据变动惊人，但对数据进行加总时，会在某种程度上降低观察到的行业数据变动性。为了搞清楚导致总数据变动的原因究竟有多少与经济周期相关，我们使用了频域技术来消除高频波段及低频波段的方差，消除高频波段主要是消除季节性因素，消除低频波段主要是去除趋势性因素或经济长波因素，由此得到行业产出或产值（IP）、就业（EMP）、每周工作时长（HRS）、生产率（PROD）及实际工资（WR）这5个关键变量的标准差，具体数值详见表5—6。从表5—6可以明显看出以下情况：一是无论二战前还是二战后，数据变动与经济周期相关性不大；二是二战后的经济周期波动性大幅减弱；三是在两次世界大战之间，大多数行业每周工作时长的周期性方差明显小于就业的周期性方差[7]。


  
  表5—4 产出、就业、每周工作时长和生产率的月增长率的标准差（%）
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  根据大多数行业每周工作时长的周期性方差明显小于就业的周期性方差的论断，说明每周工作时长的波动远远小于就业的波动，这一点可以从未经处理的表5—4的原始数据看出，也可以在第七节得到验证。这个问题值得我们进一步研究。为什么在二战后的经济低迷期，雇主们更倾向于通过裁员的方式而不是缩短工作时长的方式来减少劳动力投入？这可能有两个主要原因：一是二战后工会的作用日益凸显，二是失业保险计划颁布实施。根据工会的职责目标，与其普遍地减少产业工人的工作时间，不如裁减一部分初级的非熟练工人。1979年，詹姆斯·梅多夫（James L. Medof）开展了横切面研究[8]，他指出，工会更倾向于裁员，并给出了相关例证。在此项研究中，梅多夫引用了1960年萨姆纳·斯利克特（Sumner H. Slichter）、詹姆斯·希利（James J. Healy）、罗伯特·利弗纳什（E. Robert Livernash）共同研究的成果，明确指出，有些工会早期支持工作分享制，赞同普遍减少产业工人工作时长，以便为所有希望工作的工人提供就业机会。但是二战后，这些工会的态度发生了变化，普遍转向支持裁员。实际上，比工会作用更大的是失业保险制度。以美国为例，完全失业的工人可以获得政府补偿金，但只要有工作，哪怕处于半失业状态，都拿不到政府的任何救济金。有关具体情况可参阅马丁·尼尔·贝利（Martin Neil Baily）1977年的论文。


  
    表5—5 实际工资、产品工资和每周实际收入的月增长率的标准差（%）
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    注：a的时间段为1958—1975年，b的时间段为1958—1982年。

  


  
  表5—6 5个变量的月增长率的标准差（%）：经济周期频率（12～96个月）
[image: ]


  第五节 频域分析


  现在我们对经济周期中的就业、每周工作时长、生产率、实际工资、产品工资、每周收入、产出等变量进行研究。通过对收集的样本数据进行频域分析和时域分析，分析研究经济周期的典型特征。进行频域分析时，我们主要根据克莱夫·W. J.格兰杰和M.汉塔纳卡（M. Hatanaka）1964年提出的方法。进行时域分析时，我们主要根据西姆斯1980年提出的方法。这两种方法关系紧密，运用这两种方法所得结果具有高度相似性。本节主要讨论频域分析结果，下一节将讨论时域分析结果。


  频域分析和时域分析中使用的数据是剔除了季节性因素的基本数据序列的对数差分。我们主要运用季度性虚拟变量的方法来剔除季节性因素，按照不同的行业以及二战前和二战后两个样本期分别对每个经济变量进行计量回归研究。


  根据格兰杰和汉塔纳卡1964年提出的在时间序列变量分析中引入频域分析的方法，我们研究的样本数据在经济周期内的频谱虽然较为明显，但很少出现明显峰值。可是根据萨金特1979年的论著第254页，应该出现明显峰值。因此，我们决定重点研究时间长于1年且短于8年的经济周期的特征，以剔除季节性因素和其他高频因素影响。根据美国国家经济研究局整理的经济周期年表，我们样本中最长的经济周期从1929年到1937年，共8年时间。对于每个样本期的每个行业，我们详细计算了1～8年频谱波段期间各个经济变量的相干性（coherences）和相位[9]关系。


  从表5—7可以看出，在经济周期中，就业、每周工作时间、生产率、实际工资、产品工资和实际每周收入这6个经济变量与行业产出增长率的相干性。表中括号内的数值为相干性估计值的标准差，具体计算方法详见本文附录。相干性是用来度量一对经济变量在一组限定的频率上的关联程度的指标，0表示关联性最小，1表示关联性最大。表5—7显示，在整个经济周期中，就业和工作时长与产出的关系最为密切。生产率和收入也与大多数行业的产出密切相关。实际工资和产品工资与产出之间的关联情况各个行业不尽相同，总体而言，实际工资和产品工资这两种工资与产出之间的联系较弱，二战后更是如此。然而，需要注意的是，无论二战前还是二战后，工资和产出的相干性在统计上较为显著。


  
  表5—7 6个经济变量的增长率与产出增长率的相干性
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    注：频率带宽为12～96个月，括号内的数值为标准误差。

  


  频域分析也称谱分析，是将时间序列用正弦和余弦的线性组合进行建模的思想，通过这种分析可以较为容易地发现“隐藏”的周期性。频域分析中一个特别有用的方法是计算相位关系。对于某一给定的频率，经济变量随着时间推移沿着正弦曲线变动。变量A相对于变量B“相位超前”（phase lead），就是变量A沿着正弦曲线路径到达给定点后，变量B到达相应点所需要的月数。如果一个变量相对于产出的超前相位接近于0，我们就认为这个变量是“顺周期的”；如果一个变量相对于产出的超前相位约为整个周期的一半，我们就认为这个变量是“反周期的”。不过，关于相位超前的解释，约翰·豪斯（John C. Hause）在其1971年的论文中提出了一些不同意见。


  从表5—8可以看出就业、每周工作时间、生产率、实际工资、产品工资和实际每周收入这6个经济变量相对于产出增长率的超前相位以及标准误差。相位超前情况以54个月为周期的频率进行评估，之所以设定54个月为一个周期，是因为这样的周期恰好处于我们所考虑的区域范围的中心位置。研究发现，就业、工作时长和收入均为顺周期的。生产率也基本是顺周期的，特别是二战后更为明显。与二战后相比，二战前生产率相对于产出的超前相位更大。工作时长的相位也超前于产出，但与生产率相对于产出的超前相位相比，工作时长的超前相位相对略小。就业相对于产出的相位则要滞后几个月。收入与产出的相位大体一致。无论在二战前还是在二战后，生产率、工作时长、产出和就业这4个变量之间的相互关系基本保持稳定，只不过在时序上存在一些细微差异，这与其他经济学家之前研究所得结论基本一致。结合第二节讨论的企业动态优化模型，生产率、工作时长、产出和就业这4个变量之间的相互关系实际上蕴含着一个简单的经济学原理：需求变化是经济周期发生变动的主导因素。1977年，马丁·尼尔·贝利在其论文中提到这样一个例子：根据企业动态优化模型，预期需求增加的企业会增加非劳动要素的投入，与此同时也会增加劳动，从而促进生产率提高。需求增加，工作时间也会延长。如果企业预期需求持续增长，企业还会大规模招聘员工，也会投入资金对员工进行培训。尽管我们没有进行结构性测试，然而，无论对何种行业而言，也无论是二战前还是二战后，经济周期受需求变动支配这一结论都是适用的。


  
  表5—8 6个经济变量的增长率相对于产出增长率的超前相位（以月为单位）
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    注：频率带宽为12～96个月，括号内的数值为标准误差。

  


  从跨行业和跨样本时间段的情况看，工资和产出的关系不具有稳定性。二战前和二战后工资变动存在明显差异。我们重点考察了实际工资情况。二战前，实际工资明显滞后于产出，从频域分析的相位来看，实际工资滞后于产出的程度虽还不足以被称为是反周期的，但至少一半波幅不同步。[10]关于这方面有一个众所周知的例子：1931—1932年，尽管产出和就业大幅下降，但实际工资仍实现了正增长。不过二战后，实际工资几乎一直是顺周期的，处于与经济周期同步的状态，部分行业的实际工资甚至领先于经济周期。


  为什么二战前和二战后实际工资的周期性行为会发生变化？要想找到关于这个问题的一个令人满意的答案，需要构建一个明确的模型。不过我们打算另辟蹊径，通过一个相对简单却富有启发性的例子，说明二战前后实际工资周期性行为发生变化的原因与裁员密切相关。之前我们已经阐释过，二战后，通过普遍减少工作时长以使更多工人获得工作机会的工作分享制已不再受推崇，取而代之的是冷冰冰的无情裁员。


  只要不可能把一个人的工作在不同的雇主中无限地进行切分，那么下面的例子就具有一定的代表性。假设由于存在固定成本，每个工人一次只能从事一份工作，那么劳动力市场不是由小时工资来出清的[11]，而是由工作中工人可用的总效用来出清的。


  假设工人从实际总报酬Y中获得正效用，从每周工作时间H中获得负效用。为简单起见，假设收入和闲暇的边际效用都是常数，那么t时刻的瞬时效用Ut可以表述成：


  Ut=Yt–αHt（1）


  其中α是参数。


  为了留住劳动力，企业必须为工人提供（Yt, Ht）组合，使工人的效用等于或大于[image: u]，这里[image: u]是指工人从其他地方可以获得的外生的效用水平。因为波动和U都是顺周期的，假设经济周期是规律的，可得下式：


  [image: p253]


  其中，[image: u]0是可获得的平均效用水平，a是衡量[image: u]的周期敏感性的正参数。


  企业在综合考虑生产函数的性质、特定人力资本或调整商品成本等情况下，通过计算最大化问题，从满足外部效用约束的组合中决定提供何种（Yt，Ht）组合。在这个很有启发性的例子中，我们没有明确设定企业的最大化问题，而是简单地预期每周工作时长这个经济变量是顺周期的。这个假设其实非常符合实际，从而可得下式：


  Ht=H0 ( 1+b sin t )（3）


  其中，H0是在整个经济周期的每周平均工作时间，b衡量每周工作时间的周期敏感度。可以把方程（3）看作一个简化形式，其中参数b取决于其他参数。


  假设实际收入恰好可以满足外部效用约束，根据以上三个方程，可知表示每个工人实际收入的周期性行为的方程是：
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  在这个案例中，实际工资Wt等于Yt /Ht。在什么条件下，实际工资对外生的周期具有正的敏感性？也就是说，实际工资才会是顺周期性的？易证，实际工资具有顺周期性的充分必要条件是：
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  也就是说，如果保留效用[12]对经济周期的敏感性大于工作时间对经济周期的敏感性，那么工资这个经济变量就是顺周期的。


  我们在研究中发现，很难判断保留效用的周期性敏感性是否会随着时间的推移发生变化，也许二战后保留效用的周期性有所减弱，但这并不符合当前的主流观点。不过，我们在第四节中提出了新的证据，说明二战后工作时间的周期敏感性已有所下降。相关例证表明，在其他条件不变的情况下，工作时间的周期性敏感度降低，与之相伴的是实际工资的顺周期性增大。本文研究有两个新的发现：一是二战后工作时间这个经济变量的顺周期性减弱，二是二战后实际工资这个经济变量的顺周期性增强，这两个经济变量之间具有相关性。


  还有一个重要的问题是，表5—7和表5—8中描述的周期性关系在长经济周期和短经济周期中是否相同。与之相关的另一个问题是，在研究中运用参考周期[13]是否有用。伯恩斯和米切尔在研究中经常根据一个标准的参考周期的各个阶段来衡量时间关系，而不是根据自然日历时间来衡量时间关系。这种研究方法必须满足一定的前提条件，即周期性的超前关系或滞后关系在周期长度所占的比例恒定，而不是以自然的日历时间度量超前关系或滞后关系时保持恒定，也就是说，无论经济周期是何种频率，相位角必须恒定。


  关于这些问题，从表5—9中可以探寻到一些答案。表5—9给出了就业、每周工作时间、生产率、实际工资、产品工资和实际每周收入这6个经济变量相对于产出增长率的超前相位，从3个频率带宽进行考察，一是消除季度性因素的高频带宽（2～12个月），二是短周期（1～2年），三是长周期（2～8年）。我们之所以把经济周期按这样的年限划分为短周期和长周期，是因为我们发现周期在1～2年的频率与周期在2～8年的频率大致相同。我们还对每个经济变量在短周期和长周期之间的相位角进行了统计测试，以检验相关经济变量的相位角的恒定性，相关结果详见表5—9。


  从表5—9可以得出两个结论。首先，高频带宽（2～12个月）（表中a行）没有出现明显的系统性特征，但在短周期（1～2年）和长周期（2～8年）范围内（表中b行和c行），关于超前和滞后的定性模式是相同的，比如，生产率仍然比经济周期超前，就业仍然比经济周期滞后。


  其次，我们的研究说明，参考周期的方法有一定的合理性。此外，1983年詹姆斯·斯托克（James H. Stock）提出的对经济周期进行时域形变的研究方法[14]也有一定的道理。参考周期方法隐含着长经济周期和短经济周期之间的相位角恒定的假设，我们在研究过程中发现，除了极个别的数据，大多数研究数据都支持这个假设。极少数不支持这个假设的行业数据主要是二战前肉类加工业、二战前和二战后所有制造业。从数据情况看，超前和滞后与周期长度成正比的假设是合理的。不过也应注意，1971年豪斯在论文中对参考周期提出了一些不同意见，他认为支持参考周期的证据站不住脚，比如，在时域中具有固定的滞后关系的两个经济变量也可能表现出与周期大致成比例的相位关系。


  
  表5—9 6个经济变量的增长率相对于产出增长率的超前相位（以月为单位）
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    注：星号表示频率带宽（b）和频率带宽（c）之间相角[15]差异的t检验的显著性，边际显著性水平为0.10（*）、0.05（**）和0.01（***）。


    （a）：频率带宽2～12个月，（b）：频率带宽12～24个月，（c）：频率带宽24～96个月。

  


  我们在研究中观测到的结论适用于样本中的所有行业，但二战前和二战后的模式存在一些细微差异。1973年纳迪里和罗森曾运用横切面方法进行研究，发现在耐用消费品行业，生产投入对经济周期变动的反应极为快速。我们对样本行业进行了分组并也运用了横切面方法进行研究以期有所发现，但观测结果显示，横切面的变化比我们的预期要小得多，我们并没有得到有价值的发现。


  为了根据各行业的周期性行为特征对样本行业进行分组，我们对二战前和二战后每个样本行业的产出增长率相对于所有制造业的产出增长率的相干性和超前相位进行了估计计算，相关结果详见表5—10。计算得出一个奇怪的结果：几乎所有的超前相位都是正数，这可能是因为总指数中包含了产出，而对产出的计量主要是基于投入情况。根据相干性估值情况，二战后，经济周期对样本行业的影响日益减弱。与非耐用消费品行业相比，二战后，耐用消费品行业与经济周期的相干性相对更高。而二战前，除了肉类加工业，与非耐用消费品行业相比，耐用消费品行业与经济周期的相干性并没有更高。总的来说，横切面的相似性较为显著，横切面的差异性不大。


  
  表5—10 各样本行业相对于所有制造行业的产出增长率的相干性和超前相位
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    注：频率带宽为12～96个月。

  


  第六节 时域分析


  上一节我们主要对收集的样本数据进行频域分析，接下来，我们对数据进行时域分析。主要运用向量自回归模型，根据产出、工作时长、就业和实际工资这4个经济变量的12个月滞后变量值，对二战前和二战后每个样本行业以及所有制造业进行向量自回归。使用的数据是剔除了季节性因素的基本数据序列的对数差分。根据西姆斯1980年提出的向量自回归模型，我们做了以下工作：一是观察相关系数在统计上的显著性，以寻求格兰杰因果关系；二是对于4个预测维度，我们分别计算出预测误差中有多少来自方程右边变量三角化[16]后的新息冲击[17]；三是通过分析所隐含的脉冲响应函数来确定经济变量之间系统的时序关系。下面简要阐释我们所做的这三项工作。


  表5—11总结了格兰杰因果检验的结果。每个因变量都有一个矩阵。在每个矩阵中，每一行表示使用向量自回归的行业，每一列给出了被检验的自变量。在每一个矩阵中，1个星号、2个星号或3个星号分别表示自变量的12个月滞后变量在0.10、0.05或0.01的显著水平上联合“解释”因变量对于给定行业和时期的显著程度。如果矩阵中没有星号，则说明给定的回归变量的所有滞后项对因变量的联合解释程度在0.01的水平上也不显著。


  
  表5—11 向量自回归F检验
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    注：这里所报告的F检验是12个自变量的滞后项对因变量的联合显著程度，所有变量都是以增长率的形式表示。


    *表示F检验在0.10的显著水平上是显著的，**表示F检验在0.05的显著水平上是显著的，***表示F检验在0.01的显著水平上是显著的。

  


  从表5—11可以看出，对于所有样本行业：


  1.相对来说，特别是与就业率和工作时长增长率相比，产出增长在格兰杰意义上趋向于外生，因此，当预测产出没有增量时，工作时长就是一个“先行指标”，相关内容可参阅内夫特奇1979年的论文。二战后，产出增长率的滞后项成为一个可以有效预测当期增长率的经济变量，从这个意义上说，产出这个经济变量在二战后更具持久性。


  2.从格兰杰意义上来说，工作时长和就业很少是外生变量，它们相互作用，并会对产出这个经济变量做出反应。如果说产出这个变量具有持久性，那么，无论在二战前的样本中，还是在二战后的样本中，工作时长和就业这两个变量都具有持久性。有人认为调整就业这个经济变量存在成本，对认同这一观点的经济学家而言，就业具有持久性的确是一个重大发现。此外，从研究数据看，调整产业工人工作时间也存在成本。


  3.在表5—11所示的实际工资、产出、工作时长和就业这4个经济变量中，实际工资的变化几乎与产出、工作时长、就业完全无关。实际工资不能较为准确地预测另外3个变量，反过来，另外3个变量也不能预测实际工资。关于实际工资的一个重大发现是，在两次世界大战之间，实际工资的持久性显著提高。


  表5—12给出了预测误差的分解结果。囿于篇幅，我们只给出3个行业的结果，即代表耐用品行业的钢铁行业、代表非耐用品行业的纸和纸浆行业、代表半耐用品行业的皮革鞣制和整理行业预测误差的分解结果。另外，也给出了所有制造业的整体结果。为了便于比较，在表5—12中，我们将二战前和二战后的预测误差分解结果放在了一起，并用符号“/”分隔，“/”前面的数字为二战前的预测误差分解结果，“/”后面的数字为二战后的预测误差分解结果。由于生产率的增长恰好是产出、工作时长及就业增长的线性组合，且产出、工作时长及就业这3个变量都包含在向量自回归中，因此也可以给出生产率这个变量的分解结果。


  对向量自回归模型较为熟悉的读者都知道，预测经济周期中不同的长度，在向量自回归中，对经济变量三角化后的新息冲击所产生的预测误差所占的比例会随着经济变量排序的改变而变化。在表5—12中经济变量的排列顺序为：产出、工作时长、就业量、实际工资的对数差分。在之后的脉冲响应图中，相关经济变量也是这一排序。不过由于我们使用的是月度数据，且预测研究的经济周期长达48个月，因此经济变量排序情况对我们的实际研究结果并没有太大影响。


  
  表5—12 每个新息冲击产生的预测误差所占的百分比

  ［预测范围：k个月（战前/战后）］
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  表5—12所揭示的关系模式与表5—11的向量自回归F检验所揭示出的关系模式非常相似。例如，在表5—12中，即使预测的经济周期长达4年，相对外生（relatively exogenous）的变量——行业产出或产值在很大程度上是“自生”的，这种趋势在二战后比二战前更加明显。除了二战后的皮革鞣制和整理业，其他行业的每周工作时长和就业这两个变量均对产出的新息冲击相当敏感，每周工作时长和就业这两个变量的持久性也非常明显，其中每周工作时长这个经济变量的持久性在二战后显著增加。尽管生产率的组成部分如就业和每周工作时长这些变量明显影响生产率这个变量，但生产率主要是由产出的新息冲击所驱动，二战后更是如此。


  在我们的研究中，最惊人的发现当属实际工资和其他变量之间的关系。具体而言，实际工资这个变量非常独立，与其他变量没有任何关系。实际工资的新息冲击对产出、就业和每周工作时长这些变量均没有预测力，而其他变量也不能预测实际工资。可以预测实际工资的是实际工资自身。二战后，实际工资这个变量的独立性更加凸显。


  时域分析的最后一步是运用估计的向量自回归生成脉冲响应图。这些图形显示，作为对回归变量的三角化后的新息冲击的响应，向量自回归中的每个变量随时间变动的运动情况。此外，脉冲响应图还分析了生产率对其他变量的新息冲击的响应情况。脉冲响应图中经济变量的排序与之前预测误差分解时的排序一样。我们使用的数据是对数差分数据，通过给出累积响应图，可以根据对数水平来解释数据模式。这些图形有助于我们理解这些数据所反映出的典型的短期模式，并有一定的定性认识。


  如果根据行业、经济变量和样本时间段列出所有的脉冲响应图，我们需要研究几百张脉冲响应图，这毫无必要。因此我们精心选择对钢铁、造纸和皮革这3个具有代表性的行业进行详尽研究，并画出了几张样本行业的脉冲响应图，详见图5—1和图5—2。这些图形显示了钢铁行业，对于产出增长的一个标准差的新息冲击，产出、工作时长、就业量、实际工资和生产率的对数值呈现出的48个月的响应情况。图5—1是二战前的情况，图5—2是二战后的情况。每张图中标出了产出的路径，以供读者参考。


  通过对所有脉冲响应图进行分析，我们得出以下结论。


  首先，脉冲响应图强化了我们从频域分析中得到的关于周期的特征。例如，我们在第五节的频域分析中得出结论：生产率和产出高度一致，并且超前于经济周期几个月的时间，从本节脉冲响应图中可以清晰地看出这个结论，而且无论哪个扰动项提供初始冲击，这一结论都成立。与此类似，在频域分析中所发现的工作时长和就业这两个变量具有高度相干性，以及工作时长和就业这两个变量超前和滞后模式，几乎完全在脉冲响应图中得以重现。图5—1（a）、（b）、（d）和图5—2（a）、（b）、（d）就是极好的例子。
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    图5—1 对产出增长的新息冲击响应的对数值情况（二战前，钢铁行业）
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    图5—2 对产出增长的新息冲击响应的对数值情况（二战后，钢铁行业）

  


  其次，我们在频域分析中没有发现关于实际工资的周期性特征，在时域分析时也没能有所发现。脉冲响应图显示了实际工资的变动行为，说明实际工资这个变量在不同行业表现不同，对初始冲击的不同来源反应敏感，在二战前的样本中这一点表现得尤为突出。然而，正如第四节所述，二战前和二战后的工资变动特征存在显著差异，图5—1（c）和图5—2（c）也验证了这一点。二战后，在产出和工资之间存在明显关系的情况下，脉冲响应图显示，实际工资是与经济周期基本同步的顺周期变量。而在二战前，实际工资基本与经济周期相差半个相位，根据图5—1（c），作为对产出冲击的典型响应，实际工资滞后经济周期半个相位，而当存在就业冲击时，实际工资超前经济周期半个相位。此外，二战前和二战后，工资冲击对其他经济变量的影响作用恰好相反：二战前，工资冲击导致产出下降、就业减少，而二战后，工资冲击产生了相反的作用。


  最后，这些脉冲响应图表明，如果给定一个典型冲击，二战后周期性波动有所下降。特别是，二战后产出和实际工资波动变小，反映出这两个变量的持久性增强。这些都验证了前文所述的研究发现。


  第七节 四次重大经济衰退


  我们在分析使用数据时给予每个样本的观测值相同的权重，这符合“经济周期是平稳、随机地实现”的观点。还有一种观点认为，严重的经济衰退或经济大萧条是特殊事件，而上述研究样本中部分数据为常规事件，两者应该遵从不同的概率法则。根据这种观点，本节我们重点考察四次重大经济衰退时期劳动力市场变量的变化行为，其中两次经济衰退发生在二战前，另外两次发生在二战后。


  我们研究的四次经济衰退分别发生于1929年第三季度至1933年第一季度、1937年第二季度至1938年第二季度、1973年第四季度至1975年第一季度，以及1981年第三季度至1982年第四季度。在这四次经济衰退中，除第一次外，其他三次持续时间几乎差不多，经济周期高峰和低谷主要依据美国国家经济研究局整理的经济周期年表来确定。关于这四次经济衰退，对于我们所研究的7个劳动力市场变量，相关数据均进行了去除趋势化因素处理并消除了季节性因素。表5—13给出了每一个变量在经济周期低谷的平均值与在前一个经济周期高峰的平均值的比率，从而粗略地度量这些经济变量在重大经济衰退时期的变动行为。我们也尝试了其他一些方式，如根据伯恩斯和米切尔的参考周期方法建立多阶段的参考周期，或者尝试对所有经济下行时期的情况进行研究，但是并没有获得有价值的发现。


  需要说明的是，相关经济周期高峰和低谷是以经济总体变动情况为基础确定的，这可能与从行业角度理解的经济周期不完全一致。不过，总体经济和行业产出之间很明显具有很强的相关性。根据表5—13，在38个去除了趋势化因素的案例中，产出这个变量的谷/峰比率大于1的情况仅出现了4次。


  表5—13显示，大多数经济变量的谷/峰比率符合我们前几节的研究发现，就业和工作时长这两个经济变量始终表现出很强的顺周期性。正如在第四节中所述，二战后雇主们更多地选择裁员，而不是选择缩短工作时长，以便在经济低谷期减少劳动力投入，这一观点从表5—13中再次得到验证。与二战后明显不同，二战前雇主们普遍倾向于选择非全日工作制。而实际工资这个变量没有出现系统性的峰谷变化，这表明实际工资和产出的相干性较低。产品工资比实际工资更易变动，产品工资和实际工资都显示出一些反周期的趋势。正如我们所预测的那样，每周实际收入具有明显的顺周期性。


  
  表5—13 7个经济变量在四次重大经济衰退中的谷/峰比率
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    注：用于计算谷/峰比率的变量都已经消除了趋势性因素和季节性因素，计算的是季度平均水平值而不是增长率。经济周期高峰季度和低谷季度数据来自美国国家经济研究局整理的经济周期年表。“周期”这一列中，I是指1929年第三季度至1933年第一季度，Ⅱ是指1937年第二季度至1938年第二季度，Ⅲ是指1973年第四季度至1975年第一季度，Ⅳ是指1981年第三季度至1982年第四季度。

  


  从脉冲响应图来看，生产率的变动令人困惑。根据生产率的顺周期性特征，其谷/峰比率应该小于1。但实际上，在产出从波峰跌至低谷的34种情况中，只有一半的谷/峰比率小于1。生产率在耐用品、重工业行业如钢铁、汽车行业最具顺周期性，但在其他行业，从波峰到低谷时，生产率不降反升。


  我们在之前的研究中发现，尽管生产率本质上具有顺周期性，但它可能会比经济周期超前数月。根据这一发现，也许可以部分地解释生产率这个令人困惑的表现。当产出到达波峰时，生产率已经从其最高水平降了下来，而当产出位于波谷时，生产率已经开始回升。1980年罗伯特·戈登曾发现类似的现象。在面临严重经济衰退时，企业财务压力增大，这时无论是窖藏劳动力还是低效生产都会增加企业成本，为缓解财务压力，企业会千方百计提高生产率，从而有力地推动生产率从经济低谷中复苏。我们认为，从这个角度考虑，虽然还不能完全解释关于生产率变动情况的种种谜团，但也可以部分地说明一些问题。


  通过分析表5—13可以看出，无论是严重的经济衰退，还是轻微的经济波动，它们本质上是相似的。这对经济形势预测者和经济政策制定者来说，确实是一个令人鼓舞的好消息。因为如果每一次剧烈的经济波动都具有独特性，其本质规律无法让人把握的话，那么经济形势预测者和政策制定者就很难顺利地履行自己的职责。


  第八节 结论


  本文进行的计量经济研究工作并没有相关理论支撑。不过，通过研究工作，我们验证了目前关于劳动力市场周期性行为的一些观点，此外还有一些新的发现。在此，我们把相关情况简略总结如下。


  第一，无论二战前还是二战后，劳动生产率都具有顺周期性，或者说短期劳动报酬递增是各行业的普遍现象。本文是第一篇研究1932年以前短期劳动报酬递增情况的论文。在对劳动生产率具有顺周期性这个标准的实证结果进行验证的过程中，我们有两点发现：一是生产率是一个超前变量，而不是同步变量；二是在重大经济衰退中，短期劳动报酬递增表现得不太明显。


  第二，每周工作时长和就业这两个变量具有很强的顺周期性。在经济周期中，工作时长比产出领先，而就业比产出滞后。关于就业滞后于产出变量，而不是与产出同步，我们找到了一些新的证据。


  第三，我们发现，二战后为减少劳动力投入，雇主们更倾向于运用裁员手段，而不是缩短工作时间的方式。


  第四，在经济周期中，实际工资与其他变量的关系很弱，二战后关系更弱。关于实际工资是否存在周期敏感性这一问题，频域分析的结果比时域分析的结果更为肯定。频域分析和时域分析这两种方法存在差异，主要是频域分析去除了一些高频干扰因素，而时域分析则不存在高频干扰项，因此，关于经济周期不太明显的频率方面的问题，可以运用频域方法去分析。而运用时域分析方法研究工资和就业的关系时，1982年吉尔里和凯南认为，不能否定工资和就业这两个序列相互独立的假设，这可能是因为在时域中出现了一些噪声[18]。


  第五，就实际工资与经济周期的关系而言，实际工资的行为在二战前和二战后存在差异。二战后，实际工资具有顺周期性，且与经济周期基本同步，但在二战前通常滞后于经济周期半个相位。尽管1950年克里默发现，二战前早期名义工资的变动落后于经济周期，但并没有人注意到实际工资与经济周期的关系。


  第六，产品工资与经济周期的关系比实际工资与经济周期的关系更微弱也更不稳定。在两个主要样本中，每周实际收入都具有很强的顺周期性。


  第七，在劳动市场变量总体变动中，周期性变化只是其中相对较小的一部分，1983年伯南克曾有类似的发现。二战后的数据呈现出更高的稳定性，即总方差更小、经济周期的方差更小。它们也比二战前的数据更具持久性，用萨克斯1980年的观点表述，这些经济变量更加具有刚性，这也反映出二战后的经济更为稳定。


  希望我们的分析有助于读者更好地理解劳动力市场的周期性行为。我们还要强调一点，这项研究只是对相关经济现象进行结构性建模的有益补充，而不是取代已有的结构性建模。


  附录


  数据来源


  本文中二战前行业数据来源：


  1.收入、工作时长和就业数据来源于埃达·贝尼（Ada. M. Beney）1936年的论文和罗伯特·塞尔（Robert A. Sayre）1940年的论文，相关数据来源于全国工业会议委员会1920—1947年进行的月度数据普查。


  样本中的所有行业都至少对部分劳动力按计件工资支付（见《每月劳工评论》1935年9月第41期第697—700页），我们未做任何修正，直接沿用。


  2. 行业生产数据来源于美联储。参见“美联邦行业生产指数”，1940年8月《联邦储备公报》第753—769页和第825—874页。


  3. 批发价格指数来源于美国劳工统计局。参见美国劳工部的下列出版物：《劳动统计手册》（1931年版，第541号公告；1936年版，第616号公告；1941年版，第694号公报），《1913—1927年的批发价格》（华盛顿特区政府印刷办公室，1929年，第473号公告）。


  关于汽车行业，我们合并了美国劳工统计局所做的两个汽车价格序列，但这两个价格序列都没有1935年的数据，因此我们使用1935年所有金属产品的价格序列来替代1935年的汽车价格序列。


  4. 消费者价格序列来源于塞尔1948年的论文。


  所有基础数据都没有消除季节性因素。二战前样本的时间跨度从1923年1月至1939年12月。部分行业有1923年之前的数据，但我们没有把时间跨度往前提，主要原因是1923年之前部分行业数据缺失。此外，1923年全国工业会议委员会的调查存在6个月的空白。将二战前样本时段的截止日期定为1939年12月，是为了避免战时经济存在的许多特殊性。


  本文中二战后行业数据来源：


  1.收入、工作时长和就业数据来源于美国劳工统计局发布的《美国就业和收入》。


  2. 行业1—10的行业生产指数来源于美联储理事会1976年发布的《工业生产》，相关数据更新来源于《联邦储备公报》。此外，一些未发布的数据序列也来源于美联储。建筑业的产出指数通过新建筑的价值除以建筑成本指数获得，新建筑的价值和建筑成本指数来源于美国商务部发布的《当代商业调查》。


  3. 批发价格来源于美国劳工统计局，见《批发价格和价格指数》、1963年第1513号公告、《生产者价格指数》和《每月劳工评论》。


  4. 用来计算实际工资的消费者价格序列依据美国劳工统计局发布的消费者价格指数，所有科目均有修订。


  相关基础数据没有消除季节性因素。二战后样本的时间跨度从1954年至1982年。毛纺织品行业的数据从1958年1月开始。1975年后毛纺织品行业和1958年前电力服务业产出价格数据缺失，因此产品工资数据也不完整。


  制造业总体数据序列来源：


  1.二战前的产出数据主要依据制造业的行业生产指数。就业、工作时长和收入的数据都来源于贝尼1936年的论文和塞尔1940年的论文，主要依据全国工业会议委员会对25个主要制造行业开展的调查，这一调查的覆盖面与行业生产指数的覆盖面相似，但并不完全一样。关于构造产品工资变量的制造业产出价格，主要依据美国劳工统计局发布的非农业、非燃料商品的批发价格指数，其覆盖面也与行业生产指数的覆盖面相似，但不完全一样。


  产出价格用的是所有制造商的批发价格指数，相关数据来源于《商业统计》和《当代商业调查》。我们在运用数据的过程中发现，《商业统计》的数据与《当代商业调查》的数据是完全一致的。


  平稳性


  本文中的对数差分数据序列总体上是平稳的。我们通过研究对数差分数据的自相关性和偏相关性，并检验是否存在趋势性的变动及是否存在对数水平上的高阶趋势项，最终得出相关结论。我们在研究中没有发现强有力的证据可以全面否认数据的平稳性。虽然偶尔会出现一些否定平稳性的情况，但作用较微弱，因此我们忽略了这些否定平稳性的情况。


  降低高频噪声


  大部分序列的频域（或称为谱）在较高的频率中表现出相当大的能量。高频噪声主要是季节性因素，可能会干扰我们分析经济周期频率上的数据。为减少这种噪声，我们把每个对数差分序列对常数项和季节性虚拟变量进行计量回归。如果存在表示罢工因素的虚拟变量，也对这一虚拟变量进行计量回归。我们没有把跨行业样本数据回归情况进行合并，没有合并横跨两个样本时期的回归情况，也没有考虑子样本回归系数变化情况。这些回归的残差“清除”了原始数据序列中的大部分高频和低频噪声，用来作为频域分析和时域分析的基本数据。


  频域计算的细节


  表5—7～表5—10各项数据是通过有限傅立叶变换之后再进行简单平均而得到的，每个数据序列在（0，π）均匀间隔的区间进行评估。由于二战前和二战后的样本规模不同，对应经济周期的频率也不尽相同，因此，在对每个变量进行计算时，我们都要先把周期图的纵坐标数值乘以约7%（即1/12–1/96），然后再求其平均值。


  表5—6给出了每个变量的累积周期图坐标的平方根，数据时间跨度为12～96个月。这些计算和其他表的计算都不受剔除对数差分数据中的季节性因素或罢工因素的影响。


  我们根据E. J.汉南（E. J. Hannan）1970年的论著第7章计算出每两个变量之间的样本相干性ρˆ和相位θˆ的标准误差：
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  和
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  其中v是在12～96个月范围内周期图纵坐标数量的两倍。由于这些表达式都是由有限傅立叶变换的渐近行为推导出来的，因此得出的置信区间也都为近似值，并且当ρˆ接近0或1时，该置信区间表现不佳。尽管如此，标准误差还是有助于我们理解估计值的精确度。


  表5—8～表5—10所估计出的超前相位单位是月，用估计的相位角θˆ及其标准误差除以频率带宽中心位置所对应的频率而得到。计算出12～96个月频率带宽的超前相位，对应时间长度为54个月的经济周期。以此类推，分别计算出2～12个月、12～24个月和24～96个月频率带宽的超前相位，分别对应时间长度为7个月、18个月和60个月的经济周期。这些经济周期长度都大于频率带宽的平均频率所对应的长度，比如，对于12～96个月的频率带宽，经济周期长度大约是2/(1/12+1/96)=21.33个月。由于假设相干性和相位角在每个频率带宽度中保持恒定不变，因此同一区间内任一频率的超前相位都可以通过比例缩放而得到。例如，如果把12～24个月的频率带宽的超前相位及其标准误差乘以20/18，就可以得到一个标准的长度为20个月的经济周期的超前相位。关于表5—9相位角相等的检验，我们没有通过上述“比例缩放”法得出相应的超前相位。根据二战前和二战后有关数据样本在相位估计值方面具有独立性的特点，相关相位角之差的t统计量直接根据标准误差公式得出。


  本文所有计算均使用RATS统计软件包运行，RATS统计软件包具体情况详见T. A.多恩（T. A. Doan）和R. B.利特曼（R. B. Litterman）1981年的著作。此外，关于频域分析方法可参阅汉南1970年的论文及T. W.安德森（T. W. Anderson）1971年的论文。


  
    [1] 本文原载于罗伯特·戈登主编的《美国商业周期》（The American Business Cycle），芝加哥大学出版社1986年出版。本文版权由美国国家经济研究局所有。感谢弗兰克·布雷克林（Frank Brechling）、肯·罗戈夫（Ken Rogof）、劳伦斯·萨默斯（Lawrence Summers）等在本文研究过程中给予的帮助。

  


  
    [2] 分解数据（disaggregated data）与加总数据（aggregated data）相对。——译者注

  


  
    [3] 结构性推理是指在科学研究中通过现象的横断面结构探讨对象的深层构造。结构性推理模式是根据某一信息启发我们从结构方面提出问题，并寻找问题的答案。结构性推理又可分为周期性的结构性推理与非周期性的结构性推理。——译者注

  


  
    [4] 这并不是说二战前没有开展关于劳动力供给周期性方面的实证研究工作，例如，1942年，沃伊丁斯基（Woytinsky）曾发表一篇内容极佳的论著。

  


  
    [5] 1969年博德金指出，1925年法国经济学家雅克·吕夫（Jacques Ruef）曾提出这一结论。

  


  
    [6] 等级相关系数：在回归分析中，有时掌握的原始资料没有具体的数据表现，只能用等级来描述某种现象，要分析现象之间的相关关系，就只能用等级相关系数。——译者注

  


  
    [7] 方差越小数据波动越小，方差越大数据波动越大。——译者注

  


  
    [8] 横切面研究（cross-sectional study）是对特定时点、特定范围的相关情况及有关原因进行分析和研究。——译者注

  


  
    [9] 相位（phase）是指对一个波而言，特定的时刻在循环中的位置。它是一种是否在波峰、波谷或它们之间具体某点位置的标度。——译者注

  


  
    [10] 这种情况不禁让人想起克里默1950年的论文中关于名义工资水平的相关论断。参见第二节。

  


  
    [11] 劳动力市场出清意味着供求均衡。——译者注

  


  
    [12] 保留效用（reservation utility）是指一个博弈的参与者在没有参与该博弈时能够得到的最大期望效用。保留效用是博弈的参与者参与博弈的机会成本。——译者注

  


  
    [13] “参考周期”(reference cycles，又译为“基准周期”)，是一组“特定周期”的某种平均指标，而这些特定周期都来自特定的微观经济活动或部门的时间序列，这些序列中滤出了季节特征和可能存在的不规则趋势。——译者注

  


  
    [14] 1983年，斯托克提出了时域形变（time deformation）模型的相关概念，认为经济变量更有可能是随着数据的经济时域而不是随着日历时间发展变化的。时域形变模型需要指定潜在变量在经济时域中所服从的方程以及经济时域和日历时间之间的关系。——译者注

  


  
    [15] 相角（phase angles）是度量相位波形变化的单位，通常用度（角度）衡量。当波形以周期的方式变化，波形循环一周即为360°。——译者注

  


  
    [16] 特征点三角化（Triangulation）是计量经济模型中一个非常基础的问题，它是根据特征点在多个相机下的投影恢复出特征点的三维坐标。特征点在某个相机中被观测到，根据相机位姿和观测向量可以得到三维空间中的一条从相机中心出发的观测“射线”，多个相机位姿观测会产生多条观测射线，理想情况下这些观测射线相交于空间中一点，求所有观测射线的交点就是特征点在三维空间的位置，这就是三角化最朴素的思想。——译者注

  


  
    [17] 在时间序列分析中，新息（innovation）是随机性的来源，是模型的基础假设，如果没有这个假设，将无法刻画模型，所以新息很重要。例如我们平时一般会假设误差项服从正态分布，但在实际应用中，人们慢慢地发现误差项并不一定服从正态分布，于是就有了不同的新息的设定。——译者注

  


  
    [18] 噪声（noise）在计量经济学中是一个随机变量，通常称为回归扰动项，因为它可被视为对回归函数关系的扰动。随机变量中没有被条件均值预测或解释的部分，称为噪声。——译者注

  


  第六章

  大萧条时期的就业、每周工作时长和收入：对8个制造行业的分析[1]


  地震学家从一次大地震中学到的东西远远胜过从许多小地震中学到的东西。同理，20世纪30年代的大萧条为我们研究经济周期对劳动力市场影响问题提供了一个绝好机会。除了大萧条时期，其他任何时期的产出、劳动投入和劳动报酬等经济变量都没有在很短时间里发生过如此剧烈的变动。


  我们发现，尽管有这样绝佳的研究机会，现代计量经济学分析研究劳动力市场时也很少使用二战前的数据。不过也有例外，在假设劳动力市场持续均衡的论文中，最为声名卓著的当数罗伯特·卢卡斯和伦纳德·拉平1969年合著的论文，这篇论文极具影响力。1976年，迈克尔·达比（Michael Darby）发表论文，基本同意罗伯特·卢卡斯和伦纳德·拉平提出的研究方法，但阿尔通吉和阿申费尔特1980年合著的论文以及阿尔通吉1982年单独撰写的论文都对罗伯特·卢卡斯和伦纳德·拉平的研究提出了尖锐的批评。在研究市场非均衡性理论相关领域，哈维·罗森（Harvey Rosen）与理查德·昆特（Richard Quandt）1978年的论文以及阿申费尔特1980年的论文值得一提。[2]不过，在这些彪炳史册的论文中，没有一篇对20世纪30年代的劳动力市场进行较为权威的研究，从这方面来说，这些论文至少存在以下两点不足：


  第一，上述论文都使用了年度数据和过度汇总的数据。这些论文当中没有一篇专门研究20世纪30年代的情况，都只把二战前数据作为长期数据的组成部分，也没有一篇论文对1929年以前的数据进行分析研究，关于二战前的结论都是基于十几个其他观察推测得出。


  第二，这些论文都没有对劳动力市场时间序列一些关键的变动情况提出合理解释。例如，它们没有研究大萧条时期每周工作时长发生剧烈波动的问题。现代研究认为，每周工作时长剧烈波动是大萧条时期的一个重要现象。而我在长期研究中发现，在大萧条期间，对制造行业而言，工作时长是影响劳动力投入的重要变量。工作时长变动对劳动力投入总变动的贡献程度，与就业变动对劳动力投入总变动的贡献程度大体相当。这种情形与二战后的情况形成了鲜明对比，二战后，就业变动是更为重要的因素。二战前，每周工作时长不断缩减，且这一现象持续了较长时间。例如，钢铁行业的工人在20世纪20年代末每周工作大约55小时，而从1932年到1939年，没有一年每周工作时间达到40小时。这些情况在我和詹姆斯·鲍威尔合著的文章中有所描述，在我1985年的工作论文中也有涉及。


  与每周工作时长的变化相比，实际工资的变动更为重要，也更令人困惑。我与鲍威尔曾共同研究并合著了论文，证明在二战前实际工资通常具有反周期性。本文研究中所使用的行业数据与我和鲍威尔合写论文所使用的行业数据相一致。如果用工资率[3]而不是平均每小时收入来衡量实际工资，这种反周期性也同样显著。此外，实际工资变量的这一特征，不仅对单个行业如此，对整个制造业均是如此，有关情况可参阅1983年艾伦·斯托克曼的论文。尽管失业率很高，但实际工资仍有上升的趋势，这在大萧条周期（1929—1937年）尤为明显。在最初的经济低迷期（1930—1931年），实际工资有所上涨。根据迈克尔·达比对1964年斯坦利·莱伯格特（Stanley Lebergott）的研究数据所做的修正，1933年失业率为20.9%，1934年为16.2%，1937年为9.2%。尽管失业率高企，但1933年、1934年和1937年实际工资仍然急剧大幅上涨。从这些数据和研究可以看出，二战前实际工资具有反周期性。而我与鲍威尔的论文从二战后类似数据中也找到了实际工资具有顺周期性的证据。


  为什么对劳动需求很低时，实际工资反而会提高？[4]这用现行的均衡分析或非均衡分析方法都难以解释。在均衡分析方面，1970年阿尔伯特·里斯（Albert Rees）对卢卡斯和拉平的均衡分析提出质疑。1972年卢卡斯和拉平对此做出回应，承认他们的模型无法解释1933年至二战爆发这段时间工资与就业之间的关系，但认为相关均衡分析模型可以成功地解释1929—1933年的情况。得知卢卡斯和拉平的回应后，1972年里斯继续挑战，认为即便只从1929—1933年的情况看，这一时期名义工资下降、价格下跌，给劳动力供给带来了极大的负面影响。相比之下，这一时期实际工资稳定增长所产生的正面影响微不足道。


  为什么实际工资上升，通货紧缩仍会降低劳动供给？卢卡斯和拉平给出了两种解释。第一种解释是：名义工资下降和价格下跌提高了工人对通货膨胀的预期，降低了事前实际利率，从而抑制了当期的劳动力供给。关于工人对通货膨胀的预期，卢卡斯和拉平假设是工人的适应性预期，价格水平以对数形式表示。1972年，卢卡斯对这种通货紧缩效应提出第二种解释，认为这是由工人们错误地把货币工资下降当成实际工资下降造成的。第一种解释说不通，因为从实际情况看，1930—1933年的实际利率是20世纪最高的。第二种解释若要成立需要一个前提条件，即关于工资和价格的信息传播得极为缓慢。不管是哪种情况，名义工资下降和价格下跌产生的影响都不能令人信服地解释这些数据。[5]


  如果用凯恩斯主义的非均衡理论来解释20世纪30年代特别是1930—1933年的实际工资变动情况，就是因为名义工资具有黏性特点，加之发生急剧的通货紧缩，导致实际工资意外地大幅度增长。较高的实际工资迫使企业提高劳动力需求曲线，导致失业率增加。[6]尽管对这一事实的经济学解释分歧较多、争议较大，但从货币工资很少出现高频变动来看，货币工资比价格黏性更大，这一点毋庸置疑。本文通过研究提出，在解释实际工资变动中，名义工资具有黏性的特征发挥着重要作用。我认为，完全运用凯恩斯主义来解释实际工资变动情况是行不通的，因为凯恩斯主义无法确定到底应该在多大程度上接受工资刚性的特征。例如，哈维·罗森和理查德·昆特根据1930—1973年的样本数据，估计要花费4年时间才能消除实际工资与均衡水平工资之间差异的一半。[7]如果运用这一计量模型来估计二战前的样本数据，得到的结论是实际工资调整速度极其缓慢，即便调整速度不为负数，也近似为零。而根据我们所了解的二战前大多数劳动力市场的实践，实际工资的调整速度并非如此缓慢。[8]


  本文对大萧条时期的劳动力市场进行新的实证分析，并在研究过程中力图避免前述研究中存在的缺陷和不足。


  首先，没有使用加总的年度数据，而是使用了8个制造行业的数据，且每一个行业数据序列用的都是月度数据而不是年度数据。我们将样本时段前移到1923年，对每个样本行业进行了200多次时序分析观察。这一样本数据集之前从未被使用过，我们在研究中发现其中蕴藏着丰富的信息，值得好好研究。第二节和附录会详细介绍相关样本数据集。


  其次，为更好地解释大萧条时期劳动力市场变量的变动，与一般对劳动力市场的研究方法不同，我们在本文研究中没有照搬凯恩斯主义模型，而是采用了一种兼容并包的分析方法，主要基于1970年卢卡斯提出的分析模型构建了新的计量模型。在这个计量模型中，企业可以通过改变每个工人工作时间的方式来改变集约边际，也可以通过改变雇用工人数量的方式来改变粗放边际。[9]同时这个计量模型也会结合其他一些因素，如考虑名义工资对价格变动缓慢地反应并进行调整等情况。这个计量模型可以合理地解释每周工作时间、实际工资、就业等一些重要经济变量的变动情况。我们认为这个计量模型是一种创新，具有一定的理论意义和实证研究意义，将在第一节进行详细的介绍。


  需要说明的是，本文仅仅关注劳动力市场，而不是整体经济，因此我们的研究前提是认为行业产出的方式和路径是既定的。我们对劳动力市场变量的解释是从局部出发，而非从整体经济变动发展的视角看待问题。这可谓是一种局部均衡分析法，之所以采用这种方法，是因为这一方法的理论基础扎实，计量方法相对简洁。此外，此方法还有一个突出优点，即不需要对二战前的总需求波动进行解释。不过，我在1983年撰写的论文中已明确指出，正是1930—1933年的货币和金融崩溃使大萧条成为史上最为严重的一次经济危机。


  本文结构如下：第一节介绍一个简单的劳动力市场模型，该模型依据1970年卢卡斯的思想而构建；第二节运用这个模型进行实证分析，在具体分析中考虑了其他一些因素和特征；第三节运用动态思维，从供给角度提出了动态的劳动力供给方程，以使相关实证研究更加完善。


  第一节 一个关于劳动力供给和需求以及劳动工作时长的计量模型


  本文的实证研究以卢卡斯1970年发表的论文为基础，在这篇论文中，卢卡斯创新式地构建了一个新的计量模型。该计量模型的独特之处在于，企业不仅可以改变其雇用的工人数量和投入生产的机器数量，还可以改变每一时期工人工作时长和机器生产时长，即改变“每周工作时间”这个经济变量。在这个模型的均衡状态下，总劳动投入的变动可以分解为每周工作时长的变动和就业的变动两个方面，具体分解方式取决于生产函数性质和工人偏好。正如我们在前文所述，大萧条期间劳动力市场的一个重要特征是工人每周工作时间大幅波动，而卢卡斯模型主要关注工人每周工作时长的变动，因此卢卡斯模型成为我们在研究中使用的首选模型。此外，卢卡斯模型对平均实际工资的周期性行为没有施加任何约束，因此这一计量模型与我们所观测到的工资反周期性变动并不矛盾。事实上，我们在研究中发现，能够提高每周工作时长这一经济变量对周期敏感性的条件，也会增加实际工资这一经济变量的反周期性。因此，在每周工作时长和实际工资两个时间序列之间存在着某种未被察觉的隐秘联系。


  下面，我们将根据卢卡斯相关论文的思路构建一个简单的静态计量模型[10]，其中会融入一些动态因素及其他一些基础要素。


  计量模型设置


  本文研究样本数据来自8个制造行业，重点研究劳动力供给和需求问题。在模型研究中，我们将制造行业视为初级部门，初级部门与二级部门及其他部门发生联系。人们要么在初级部门从事制造业，要么在二级部门或其他部门从事农业、贸易或服务业，要么没有就业。根据大多数制造行业的实际情况，假设人们对初级部门产出的需求比二级部门产出的需求周期敏感性更强，同时，假设初级部门内各个行业无论从地理布局上还是其他方面都相互割裂，初级部门内部各个行业的工人相互之间不会直接竞争。这个假设符合20世纪30年代工人工作的实际情况，当时产业工人在制造行业与二级部门之间频繁流动，但几乎没有工人会在初级部门内部从一个制造行业跳槽到另一个制造行业。关于20世纪30年代工人的工作情况，可以参阅怀特·巴克（E. Wight Bakke）1940年的著作第242页。


  需要强调的是，下文所讨论的劳动的供给或需求都是专指初级部门，我们没有对周期敏感性较弱的二级部门进行建模研究。


  供给方面


  在这个计量模型中，我们不仅考虑工作总时长，还会考虑每周工作时长及雇用工人数量。因此在劳动力供给方面，我们既考虑单个工人延长工作小时数的意愿，也考虑工人参加工作的参与率对初级部门所获报酬的敏感度。


  首先分析单个工人i 劳动供给的工作小时数。与1970年卢卡斯构建的工资模型w（s）类似，我们首先构建一个描述单个工人工作不同时长所对应的保留收入水平的函数，从而间接地刻画单个工人的工作小时供给曲线。


  令Eit为工人i 在t 时段内获得的名义收入，Hit为工人i在t时段内工作的小时数，θit为t时段内与工人i相关的非特定的外生指标。COLt是t时段的生活费用，假设该变量为公开信息。定义收入函数为：


  Eit ( Hit ,COLt, θit )（1）


  此收入函数是在给定生活费用COLt和外生指标θit的情况下，工人i在初级部门t 时段内工作 Hit时长所得到的最低名义收入。


  之所以一开始就介绍收入函数，是因为这是一个应用广泛的计量模型，几乎适用于所有的工人偏好和环境。为推导出一个简单的特定情形下的收入函数，我们做出一些约束性的假设。


  首先假设工人在特定时段内的效用可以分解，在特定时段的效用为：
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  其中C是消费，[image: h]–H是总时间与工作小时数之差，即工人的闲暇时间。


  同时假设工人不能进行借贷，只能消费当期收入（Cit=Eit/COLt）。


  根据上述假设，本节先排除工人可以进行替代消费及在闲暇时出现的一些复杂情况，留待第三节具体研究。最后，假设工人有一个效用保留水平[image: uit]（[image: uit]是影响工人的劳动供给的数值，即θit=[image: uit]），可以从二级部门或其他部门得到这个效用。


  在上述假设情况下，可以按照不同时期逐一构建收入函数：
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  当Hit＞0时，上式成立，否则Eit=0。也就是说，收入函数在（E, H）区间为一条无差别曲线。


  假设效用函数具有正常的曲率，则效用函数（3）意味着收入函数是工作小时数的递增函数，也是凸函数，同时也是效用保留水平的递增函数（详见图6—1）。
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    图6—1 收入函数

  


  方程（3）定义的收入函数具有一个重要性质，即在零点不连续，也就是工作0小时没有任何报酬，但是当工作小时数从右边趋近于0时，收入函数为正。这一性质表明，在初级部门工作，即工作小时数为正数的工人不允许在二级部门兼职。尽管工作0小时没有报酬这一特性有助于我们推导出实际工资具有反周期性，但应该强调指出，初级部门工人不允许在二级部门及其他部门兼职的假设对我们的研究非常重要。如果允许兼职，工人可以利用工作之外的时间，此时对于方程（3）中H的取值，收入函数计算出的工人收入要小于实际收入。此外，只要在不同工作地点之间奔波产生固定成本，或者只要去上班就要花费成本，收入函数就会存在不连续性。


  现在考虑劳动力供给的第二个因素，即单个工人的劳动供给，也就是单个工人在初级部门的劳动参与率。在计量模型中，我把初级部门劳动力供给作为初级部门提供的效用水平的增函数。假设初级部门工人的生产率相同，具有同样的效用函数，但是他们在二级部门的工作机会不尽相同，他们对初级部门工作的好恶程度也会影响保留效用情况。令：
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  其中γt是与时间相关的标量[11]，Ωi是单个工人的常数。Ωi在总人口中的分布函数为G(Ωi ) ，G(0)=0 G(∞)=[image: n]，其中[image: n]是总人口中潜在劳动力的数量。假设单个工人的效用保留水平是非公开的私密信息，因此每个工人都会受到公平对待。[12]如果初级部门想雇用 N个工人，就必须至少为每个工人提供γiG−1 (N)的效用水平。
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  初级部门在t时段内雇用N个工人工作H小时，所花费的总成本为：
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  因此，每个工人所得收入E与初级部门就业情况N以及工人的就业选择机会γ正相关，此外，也与工人的工作小时数H以及工人的生活成本COL相关。[13]


  需求方面


  现在以初级部门中一个具有代表性的企业j 为例，我们来研究需求侧的变化情况。计量模型中假设，企业产出的价格已经给定且保持恒定不变[14]，因此，要计算企业对劳动力的派生需求，只需明确生产函数。生产函数通常是用就业与每个工人的工作小时数相乘，即：
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  其中，Qjt是企业j 在 t 时段的产出，Ljt是初级部门总工人数工作的总小时数，即Ljt=NjtHjt，其中 Njt是初级部门就业情况，即企业雇用工人数量，Hjt是每个工人每周工作小时数。Xjt是非劳动投入的向量。不过，1967年马丁·费尔德斯坦（Martin Feldstein）、1968年舍温·罗森均指出：运用就业和工作小时数的乘积来定义生产函数未必恰当，因为就业与每周工作小时数这两个变量并不能同比例影响产出，也就是说，把工人每周工作小时数延长一定比例，与按照同一比例增加工人数量，对产出的影响不尽相同。[15]因此，我根据费尔德斯坦的方法，对工人每周工作小时数和雇用工人数量这两个变量进行区分，将生产函数定义为：
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  假设出于技术等原因，每个工人每周工作时长相同，则方程（8）比方程（7）更具适用性。


  企业 j 利润最大化问题可以表达为：
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  其中，p是产出的价格，Xjt是非劳动投入的向量，r(Xj)是Xj的成本，边际工人的保留效用U*取决于初级部门的就业变量N，而不是企业j雇用工人数量Nj，并且边际工人的保留效用U*是企业j的参数。之后我们将详细说明如何确定U* 。


  相关一阶条件是：
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  上式中，大写字母下标表示特定企业（F）相关变量的导数，且省略其正负符号。方程（10）表明，企业应该雇用更多的工人，直到工人每周生产的边际收益产品[16]恰好等于工人每周收入。方程（11）表明，企业延长每周工作时间 Hj 的边际利益应该等于边际成本，边际成本等于雇用工人的数量乘以工人延长工作时间所获取的额外报酬。


  本文假设二阶条件成立，我在1985年的论文中对二阶条件进行了详细阐释。


  在本文的研究中，我们把工人数量和工人工作时长变动看作两种不同的投入量，从而可以更好地分析企业偏好。例如，当对劳动力的需求下降时，企业用裁员而不是工作分享制的方法来减少劳动力投入。运用标准方法可证，在附加合理假设条件的情况下，企业雇用工人数量和工人每周工作时间与产出价格正相关，相关变量的弹性取决于生产函数和收入函数的形状，具体情况可参阅我1985年的论文第13页。因此可以预期，在需求下滑时，企业的反应是采取裁员和实施工作分享制，而在大萧条中企业就是这么做的。[17]与此类似，在附加合理假设条件的情况下，同样可证，随着保留效用 U* 的增加，企业对雇用工人数量及每个工人工作时间的需求将减少，具体情况可参阅我1985年的论文第13～14页。


  部门均衡


  关于初级部门的均衡就业水平和工人工作时间，现在已经可以轻松确定。已经证明，初级部门效用水平为U* 时，劳动力供给增加，需求减少。如果初级部门中有n个企业，保留效用的均衡水平为U**，则U**满足：
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  这种效用水平恰好使边际工人在二级部门和初级部门工作毫无差别，而超边际工人在均衡时会获得剩余。


  在给定U**、p、Nj时，企业根据方程（11）来确定工人工作时长，严格地说，这些变量都是同时确定的。从图6—2可以看出，企业确定工人工作时长时，会选择人均总收入曲线与收入函数平行时的H*所在的位置，其中人均总收入曲线pF/Nj 是Hj的函数。收入函数是一条无差异曲线，说明工人并不在乎企业确定的每周工作小时数。初级部门中不同企业有不同的生产函数，因此在均衡状态时这些企业会选择不同的每周工作时长。由于函数中工资是工人每小时的平均收入，已知收入函数在零点不连续，收入函数不是穿过原点的射线，因此推导出，在均衡状态时采用不同工作时长的企业支付给工人不同的工资。如果用传统模型来看这个结论是矛盾的，但在我们的计量模型中则没有问题，因为工人在选择工作时，考虑的不仅仅是工资这一个因素，还有可以获得的总效用水平，即综合考虑收入和每周工作时长两个因素。


  尽管工人对企业具体选择收入函数上的哪一个点并不感兴趣，但是图6—2有一点值得注意：从原点出发的射线OA在Hj*与收入函数相交，并从下方穿过收入函数曲线。这说明在达到均衡工作时长时，平均工资（E/H）会超过边际工资（EH）。因此，工人乐意在拿到平均工资时工作更长的时间，他们的这种选择不是因为市场失灵或不均衡，而是边际工资和平均工资之间的差异。
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    图6—2 确定 H* 的值

  


  实际工资的反周期性


  在这种情况下，实际平均工资具有反周期性就不难理解了。之前已经假设初级部门对周期敏感，因此，总需求下降将导致初级部门的产出价格下跌。根据一般实践，假设生活成本COL不变，而产出价格p下降。


  如果Nj和Hj只是正常的投入，那么随着需求下降，企业和相关行业对Nj和Hj这两个变量的需求也会减少。我们先不考虑Nj下降的情况，只考虑 Hj下降的影响。


  根据图6—1，工作时间减少表现为沿着收入函数向左移动。对工作时间需求的减少无疑会降低边际工资EH 。然而，工作时间减少对平均工资的影响却不明确，由于生活成本COL不变，对平均实际工资的影响也不确定。平均工资随着工作时间的减少反而上升的必要条件是，收入相对于工作时间的弹性小于1。例如，如果U*不接近于零，并且劳动的边际负效用没有快速增加，即收入函数接近于线性，且截距为正，实证结果表明，此时弹性小于1。


  实际工资具有反周期性的原理可以简明地阐释如下：行业需求下降导致雇主缩短每周工作时间。工人们一方面很高兴工作时间缩短，但另一方面又对由此导致的每周收入下降深恶痛绝。随着工人每周工作时间缩短，企业会缩减工人每周薪酬，缩减的幅度取决于工人的偏好和工人的保留效用。特别是在工人的工作水平较低、薪酬较少的情况下，雇主不可能在满足保留效用约束的前提下，像大幅削减工人的工作时间那样大幅削减工人的每周薪酬。


  1937年，卡罗尔·多尔蒂（Carroll Daugherty）对钢铁行业进行了生动描述，为我们的上述论点提供了生动例证。卡罗尔·多尔蒂在其论著第163—165页这样叙述：20世纪30年代，美国钢铁行业每周工作时间急剧减少，之所以出现这种情况，是因为企业发现，只让部分机器设备开工可以有效地降低产量。此外，为保留劳动力队伍，企业实施轮岗上班制度及分散工作任务制，因此很多工人一周只工作几天。对大部分工人来说，工作时间缩短后，获得的收入只能维系最基本的生活需求。卡罗尔·多尔蒂在第155—157页继续描述：据估计，1932—1933年，相比一个四口之家仅能维系最低健康水平和最低体面生活的标准，普通钢铁工人平均每周收入还达不到这个标准的一半。第167页描述：在大部分钢铁工人聚集的社区，工人没有机会获得兼职，因此无法赚取贴补家用的其他收入。企业雇主们也意识到，随着每周工作时间缩短，他们削减工人总收入的空间是有限的，因为如果工人无法获得可以维系其生存的收入，就会被迫迁移到其他地方。因此，虽然钢铁工人每周工作时间不断缩短，但钢铁行业的实际工资下降幅度相对很小，有时甚至相对有所上涨。


  以上这些情况说明，在其他条件不变时，缩短每周工作时间会提高实际工资。而对产出的需求降低会导致初级部门的就业 N 减少，因此缩短工作时间的负面效应在一定程度上被抵消。由于经济普遍低迷，就业需求减少，二级部门的就业机会也会减少，均衡保留效用水平U**会随之降低，表现为收入函数向下移动，意味着对于给定的H 平均工资会降低。需求下降对平均工资的具体影响程度取决于各种影响因素的综合强弱对比，不过正如1970年卢卡斯所指出的，一般来说，需求下降不会影响工资的周期性行为。


  在本文的分析中，有一点值得注意的：如果一个经济体不是通过减少就业的方式，而是通过缩短每周工作时间的方式来减少劳动力投入，那么在这种经济体中，实际工资具有更强的反周期性。我曾和鲍威尔对此问题进行过共同研究并合著论文，其中使用了与本文相同的数据，并对二战后相对应的行业数据进行了扩展研究。实证研究表明，与二战后相比，大萧条时期美国制造行业对每周工作时间的变动更为敏感，工资表现出更强的反周期性。


  熟练工人和非熟练工人


  到目前为止，我们一直假设，工人的素质在生产过程中都是相同的，但从实际情况看，在经济周期中，工人的技能不断变化，这一特性具有一定的重要性。下面，我们来对这个问题进行深入研究。


  假设劳动力市场的工人分为熟练工人和非熟练工人两种，他们在二级部门的就业机会存在显著差异。这两种工人的数量不同，其供给函数也存在差异。在一个特定的时间段，根据方程（5），我们可以得出两个供给函数：
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  从需求角度看，假设按照固定系数设定熟练工人和非熟练工人的数量，但是随着每周工作时间延长，熟练工人数量与非熟练工人数量之比不断降低，其中每周工作时长是生产规模的代理变量[18]，相关例证可参阅舍温·罗森的论文及其参考文献。具体而言，假设一家企业每周让工厂运行H小时，其中g1(H)工人为熟练工人，g2(H)工人为非熟练工人，其中g1+g2=1，g1(H)在H中递减，则该企业的生产函数仍可用方程（8）来表示。此外，假设熟练工人和非熟练工人必须工作相同的时长，则企业的平均收入函数为：
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  其中U*i取决于整个部门的就业水平，且为企业的参数。


  企业的最优化问题并不会因为把工人细分为熟练工人和非熟练工人而变得更加复杂。为简便起见，关于熟练工人和非熟练工人的假设已经相对简化。企业根据上文所述方法确定其最优化的工作小时数和雇用工人总人数，其中用方程（13）定义的平均收入函数E代替了简单收入函数E。将g1(H*)和g2(H*)代入企业最优化的雇用工人总人数中，就可以求出熟练工人与非熟练工人的具体分配方法。


  本部分主要研究工人不同的技能水平对平均收入函数E的影响。对于H＞0，具有相同效用和生产率的工人的收入函数E1和E2必须是工作小时数 H 的递增凸函数。然而，在劳动力中，技能较低、收入较少的工人具有较强的顺周期性，因此平均收入函数E的弹性会比单独考虑E1或E2 的弹性更小。这有两层含义，一是实证研究观察到平均收入函数可能不是工作小时数的凸函数[19]，二是正如前文所述，收入函数的弹性越低，实际工资的反周期性可能越强。因此，通过区分工人的技能水平，考察不同技能水平的顺周期情况，有助于解决工资的反周期问题之谜。


  标准方法的含义


  对习惯使用标准劳动力市场模型的研究者来说，本文前述模型看起来有些离经叛道。在标准劳动力市场模型中，关于工人数量和工作时长的供给和需求都是用实际工资的函数来表示。然而，我认为，本文模型比标准模型更有说服力，可以更为准确地刻画总劳动力市场。标准模型的主要问题是，该模型有一个主要的前提假设，即工人根据实际工资情况持续地改变劳动力供给，而实践中工人们往往很难这样做。与此相反，他们只能根据雇主提供的薪酬、工作时间和其他一些工作条件做出选择。按照标准模型把工人数量与工作时长这两个经济变量捆绑在一起，有时是经济的，但有时也可能不经济。对工人来说，为8名不同的雇主各工作一小时，与为一名雇主工作8小时是不同的。同样，对雇主来说，8名工人每人工作一小时和一名工人工作8小时也是不同的。只要把工人数量与工作时长这两个经济变量捆绑在一起既可能是经济的，也可能是不经济的，标准模型就不可能完全正确。


  如果不恰当地运用标准模型会引起误解。关于卢卡斯-拉平的跨期替代方法，支持者和反对者争论的焦点主要集中在实际工资时间序列的特性上。关于这一点，阿尔通吉和阿申费尔特在论文中进行了详细阐释。不过，如果运用我们的计量模型，就可以避开实际工资的变动问题。


  接下来对劳动力供给弹性进行估计。假设工人的效用函数完全相同，得到下式：
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  即消费的边际效用和工作小时数的边际负效用都是常数，其中消费的边际效用等于实际收入。从通常意义来说，这些工人的劳动力供给弹性是无穷大的。但是使用加总数据和标准模型的研究者会发现什么呢？根据本文的模型，并依据本文前述内容，假设保留效用在总人口的分布为[image: uit]，那么易证，实际工资总额wt为：
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  注意其中∂w/∂N>0，∂w/∂H<0。因此，工人数量与工作时间这个捆绑变量与工资之间的关系取决于N或H 这两个变量哪一个更容易发生变动。假设一种极端情况，即法律法规明确规定了每周工作时长，在这种情况下，计量经济学家把工人数量与工作时间这个捆绑变量对工资这个变量进行回归，得到的弹性尽管不是无穷大，但会得到一个正的弹性。这是因为工人数量与工作时间这个捆绑变量的所有变动都可以归因于就业这个变量的变动。另一种极端情况是，假设每周工作时间这个变量变动而就业这个变量不变，则估计总劳动力供给曲线会向后弯曲。因此，计量经济学家使用加总数据和标准模型就会发现，其估计的结果在不同时段具有不稳定性，且估计的结果与从微观层面的面板数据所反映的劳动力供给弹性之间缺少联系。其实出现这些问题的关键不在数据问题，也不在计量经济学家的识别、判断能力，而在使用了错误的计量经济模型。


  第二节 实证应用


  本节首先对研究使用的数据进行简要阐释，然后设定一个实证模型，利用该计量模型对8个制造行业进行估计并给出估计结果。模型设定主要根据上一节内容，并增加了一些重要因素。


  样本数据


  本研究使用8个制造行业的数据集，使用产值、产出的批发价格、就业人数、每个工人每周工作小时数、工人平均小时工资这5个变量的月度数据。样本期从1923年1月到1939年12月。为在更广泛的背景下研究大萧条，我们认为研究周期中应有一段经济较为正常的时期，因此我们的样本期包含了20世纪20年代。不过令人遗憾的是，囿于资料和数据的可得性，我们无法获取更早期的数据，因此样本期只能从1923年1月开始。具体数据来源详见本文附录。


  8个样本行业及每个行业的相对重要程度详见表6—1。这些制造行业的差异主要体现在产品类型、市场结构、发展阶段、地理位置、劳动力技能水平、劳动力的人口统计学特征等方面，其中产品类型主要分为耐用品、非耐用品和半耐用品。这些行业不是随机任意选取的，而是具有相对完整、较为合理的数据，这些数据是我费尽周折才找到的。特别是，我们想使用每周工作小时数这个变量的数据序列，因此只能将样本数据范围限定在全国工业会议委员会自20世纪20年代早期就开始定期调查的行业。与全国工业会议委员会相比，虽然美国劳工统计局调查的行业更加广泛，但是美国劳工统计局直到1932年才开始收集有关工作小时数的数据。此外，我们用诸如钢铁吨数这种物理数量来衡量行业的产出，而不是用投入来衡量。考虑到数据情况，有些候选行业最终未被采用。[20]


  有关数据的详细情况参见本文附录，也可参阅我和鲍威尔合著的论文以及我1985年撰写的论文。


  
    表6—1 样本数据中的行业
[image: ]

    注：a ——从业工人，表示1929年从业工人人数，以及样本行业工人人数占制造业总人数的百分比。数据来源于所罗门·法布里坎特1942年的论文。


    b ——以百万美元计值的附加值，以及样本行业附加值占制造业总附加值的比重均为1929年数据，数据来源于所罗门·法布里坎特1940年的论文。


    c ——木材加工行业不包括家具。

  


  供给方面的设定


  在本文所用研究模型中，供给方面通过初级部门制造行业的收入函数来表达，如方程（6）所示。工人平均每周名义收入主要取决于以下四个因素：一是样本行业的每周工作时间H（假设同一行业中所有企业的H相同），二是样本行业就业人数N，三是影响工人保留效用的因素γ，四是生活费用COL。


  在本文的研究模型中，样本行业的工作小时数、就业人数，以及从整个经济体角度考量的生活成本等变量，均直接运用相关数据。研究中最为棘手的是，如何明确相关月度指标从而较为准确地度量工人的保留效用水平。经研究，我们发现，主要有两个因素影响工人的保留效用水平，即政府救济能力和工人运动发展情况。因此，我们相应地构建了两个月度变量：EMERGWORK和UNIONPOWER。表6—2详细列明了计量估计中所使用的变量及其相关定义。EMERGWORK是以对数形式表示的美国联邦政府雇用的“应急工作人员”的数量，其中包括所有以工代赈[21]项目中雇用的工人。为保护劳工权利出台相关法案是罗斯福新政的重要举措，UNIONPOWER这个变量主要用来描述罗斯福新政后美国工人运动的复苏、发展情况。从本文研究样本期开始至1935年，美国工人运动力量极其微弱，但1935年5月美国通过《瓦格纳法》后，美国工人运动蓬勃发展，因此，我们在研究中把样本期开始至1935年的UNIONPOWER的值都设为0。从1935年5月开始，UNIONPOWER的值为整个经济体[22]中因为罢工而损失的累计参加罢工工人人数—罢工天数（man-days）。如果将工会信誉也看作一种资本，那么罢工活动实际上是对这种资本的投资，这种投资反过来会影响工人的收入水平，事实上，这一时期的罢工活动促成了大量新的劳资协议。


  
    表6—2 估计中所使用的变量及其相关定义
[image: ]

    注：在上述变量中，除COL、EMERGWORK、LABORFORCE、NRA、t和UNIONPOWER外，其他所有变量均根据8个样本行业的不同特点分别定义。除NRA、INTERCEPT、t和UNIONPOWER外，其他变量均为对数形式。

  


  我们估计的基本收入函数为：
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  其中：
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  在方程（17）中，earnings为收入，cost of living为生活成本，其他变量含义详见表6—2。


  方程（16）表明，每周名义收入EARN的对数是每周工作小时数HRS的对数的增函数。关于每周名义收入减去截[image: w-3]这个变量，我们稍后再作讨论。方程（16）还表明，每周名义收入EARN的对数是 EMPLF的增函数。从表6—2可知，EMPLF是指EMP—LABORFORCE，即样本行业从业工人数量与总劳动力之比。在方程（16）中，EMERGWORK是根据罗斯福新政雇用的“应急工作人员”，UNIONPOWER是因为罢工而损失的累计参加罢工工人人数—罢工天数，EMERGWORK和UNIONPOWER可以反映工人的保留效用，也就是说，每周名义收入EARN 的对数是工人保留效用这个变量的增函数。此外，假设不存在货币幻觉[23]，且关于价格水平的信息为完全信息，则每周名义收入EARN的对数与当期生活成本COL的对数一一对应。方程（16）还有一个反映时间因素的变量t 和一个虚拟变量NRA。t 是为了体现人口的统计学特征或财富积累等因素对工人保留效用所造成的持续性影响。NRA表示1933年9月—1935年5月这一时间段，美国出台的影响工人工资和工作时间的立法对工人收入的影响。其中，1933年6月美国总统罗斯福签署美国《国家工业复兴法》，1935年5月美国出台《瓦格纳法》。


  方程（17）对方程（16）的因变量进行了定义，其中并不是简单地对每周名义收入这个变量取对数，而是用每周名义收入减去一个常数项，然后再取对数。之所以这样做，是因为之前已经证明，收入函数在零点不连续，也就是说，工人只要去上班，就会获得最低工资。我们无法从样本数据中估计出常数项INTERCEPT的具体数值，因为工作小时数的样本值从来没有无限地接近零。事实上，收入函数是一种无约束的非线性函数。因此，对于样本行业，我们将INTERCEPT这个变量随机设置为按照1929年6月的工资水平支付工人6个小时工资，也就是假设工人因去上班而产生的固定成本等于按照标准的工作周工人每天工作1小时所得工资。 INTERCEPT的确切数值大小并不重要，无论我们将其设置为0小时的工资，还是12小时的工资，对结果都没有实质性影响。


  方程（16）的计量估计结果显示，估计系数符号全部正确，而且具有统计显著性，实证结果较好。但是，估计方程的杜宾-沃森统计量[24]较小，在模拟中表现不佳。经检查样本数据，我们发现，问题出在方程（16）的约束条件，即名义收入这个变量必须与当期生活成本这个变量成比例地变动。根据这一约束条件，收入这个变量发生高频变动时，生活成本COL这一变量也应该同步发生高频变动。但实际上，名义劳动收入变量变动的曲线比价格变量变动的曲线更加平滑，即工人劳动收入较少发生变化，而价格较为频繁地发生变动。价格较为频繁地变动，生活成本COL也必然随之较为频繁地发生变动，意味着名义收入这个变量并不是与当期生活成本这个变量成比例地变动。


  为了体现出这种平滑效应，根据约翰·穆特（John Muth）1981年提出的观点，假设名义收入只对生活成本变动变量中持久性因素做出反应，即与名义收入成比例的不是COL，而是COL*，其中COL*定义为：
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  关于上述假设，还有一种解释是，每一个时间段的收入都是在对生活成本做出适当预期后设定。我们可以把这种观点与卢卡斯和拉平1969年的观点进行比较。此外，根据朱利奥·罗特伯格1982年的观点，快速调整工人工资产生的成本迫使雇主想方设法弱化生活成本变化而产生的影响。


  因此，我们最终确定收入函数是以方程（16）为基础，用COLt*替代COLt。使用方程（18）对方程（16）进行柯依克变换（Koyck transformation），得到一个计量模型，使用非线性估计方法，得到原始参数αH、αE、αW、αU、αN、αt和λp的值。关于上述原始参数的估计结果，我们将在下文中结合需求方面的估计结果进行讨论。


  需求方面的设定


  关于模型的需求方面，第一要素是生产函数F。为了确定生产函数F的具体形式，假设就业和工作小时数这两个变量能形成一个CES函数[25]：
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  其中，B、α、ρ、k、gN和gH都是参数。方程（19）允许规模报酬[26]不为常数，也允许导致生产要素产出增强的技术变化因素[27]不为常数。由于缺少数据，我们不考虑产出对资本存量和其他非劳动要素的依赖情况，但为了更好地运用模型进行短期分析和中期分析，我们希望通过指数趋势特征充分反映这些影响。我们分析了二次指数趋势和线性指数趋势，发现无论选择哪种指数，对结果都没有显著影响。之所以选择方程（19），是因为方程（19）中对数线性关系较为合理，事实上，其他很多实证研究中已经成功地运用对数线性关系。如果资本存量具有一定的时间趋势，那么与马丁·费尔德斯坦提出的柯布-道格拉斯（Cobb-Douglas）生产函数等一些标准模型相比，方程（19）适用范围更广。


  根据上述假设条件可知，就业这个变量的一阶条件即方程（10）可以写为：
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  其中n*是就业的对数，q是产出的对数，e–p是每周收入除以产出价格再取对数，β*系数是直接取决于生产函数的参数。


  方程（20）中的变量nt* 可以看作 t 时间段理想状态的就业，即变量nt*时，就业这个变量恰好满足一阶条件。但在实证研究中，方程（20）可能不会成功，因为调整就业水平存在成本，因此这种关系不能成立，如果使用月度数据更是如此。关于这个问题，1978年托马斯·萨金特提出了处理方法，即将基本模型动态化，求解最大化问题。然而这种方法极其复杂，此外，正如萨金特所指出的，它还需要大量辅助性的、临时性的假设条件。我们依据其他经济学家所做的大量研究工作成果，进一步简化条件，假设就业缓慢地向理想状态调整，即如果nt*是一阶条件定义的理想就业状态，则企业根据下式调整实际就业nt：
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  其中λn是就业调整速度。给定方程（21），对方程（20）进行柯依克变换，得出关于实际就业的方程（22）：
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  同理，运用方程（11）所要求的一阶条件求理想状态的工作小时数，并且假设迅速调整每周工作时间也会产生成本，[28]从而得到：
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  其中h是每周平均工作小时数的对数，hcost是从收入函数中得到工作小时数的边际成本的对数。此外，方程（23）中系数的定义与求就业水平时的系数定义一样，也是直接取决于生产函数的参数。工作小时数的调整速度为λh。[29]


  方程（22）和方程（23）可以看作具有代表性的企业对就业和工作小时数这两个变量的需求函数，其中工作小时数即每周工作时间。企业对就业的需求和对工作小时数的需求均与产量正相关，与成本负相关。方程（22）和方程（23）是很常规的短期劳动需求函数，只不过包含了成本变量并分别设定了关于就业的方程和关于工作小时数的方程。关于方程（22）和方程（23）相关内容，可以参阅弗兰克·布雷克林1965年的论文、罗伯特·鲍尔和圣西尔1966年合著的论文、艾尔兰和史密斯1967年合著的论文、雷·费尔1969年论著的文献综述，以及卢卡斯和拉平1969年合著的论文。


  在构建方程（22）和方程（23）这两个实证方程时，需要解决以下几个实际问题。


  第一，相关数据的季节性因素非常显著，因此如何对数据的季节性因素进行处理是一个基本问题。关于这个问题，费尔明确反对消除季节性因素。他的理由是，能解释就业等变量周期性变动的要素同样也可以解释季节性变动。此外，他认为，消除季节性因素还可能引入一些虚假的、不真实的关系。依据费尔的意见，我们在计量估计之前没有消除数据的季节性因素，方程中也没有使用表示季度性因素的虚拟变量。不过，由于没有消除数据的季节性因素，因此数据存在季节性波动，一定程度上会影响拟合度。我们考虑就业需求和工作时间需求对产量这个变量的季节性因素和非季节因素分别做出不同反应，对每个样本行业，我们构建变量QSEAS表示含有季节性因素的产量。此外，构建变量Q—QSEAS表示消除了季节性因素的产量，然后将变量QSEAS以及变量Q—QSEAS分别加上不同的系数，代入工人人数和工作小时数的需求方程。


  第二，在对样本数据集进行分析时，我们首先研究产出及就业、工作小时数、收入等劳动力市场变量的对数差分，考虑相关变量各种不同的超前项和滞后项，考察其中的互相关性。由于相关数据均为月度数据，并且产出和劳动力变量数据来源不同，因此可能存在数据配准[30]问题。不过，经检验，总体而言，数据配准困难问题基本不存在，但就业和产出序列的数据配准仍存在一些问题：对少数行业来说，就业与上月产出的相关程度要高于就业与当期产出的相关程度。我们观测到，其他劳动力变量序列与产出序列相一致。因此，少数行业就业与产出的关系反映了一种真实的经济现象，即在开始生产之前就雇用工人，这不是数据配准问题。我们将当期产出和提前一个月的产出都代入就业需求方程，此外将季节性生产和非季节性生产也都代入就业需求方程，这样，方程总共有4个产出变量。在估计就业需求方程时，提前一个月的非季节性生产作为工具变量，而不是外生变量。因此，“提前一个月非季节性生产”这个变量的系数估计值主要度量预计的提前一个月的产出对当期就业的影响，而不是未来一个月的实际产出对当期就业的影响。与此对应，因为可以准确地预测周期性的季节性因素，因此提前一个月的季节性生产被视为外生变量。此外，工作小时数的需求方程并不包含“提前一个月”这个变量。


  第三，在实证应用中，每周工作时间延长一小时所带来的边际成本HCOST 定义为：
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  其中[image: w-3]由方程（17）定义，P 为行业产出价格。方程（24）直接由方程（11）和表示收入函数的方程（16）推导得出。其中，HCOST 变量并不直接等于延长每周工作时间的边际成本，而是与其成正比，比例关系具体体现为 HCOST 的估计系数。


  每增加一个工人的边际成本 PAY 由EARN–P变量决定，但收入函数的截距与该成本变量无关。


  第四，根据《国家工业复兴法》，相关行业法规对企业雇用工人人数以及工作时长直接提出指导性意见，如明确了实施工作分享制等。因此，我们在估计就业需求的方程和工作小时数的需求方程中，都增加了虚拟变量NRA ，以体现《国家工业复兴法》颁布实施后相关行业出现的新变化。


  综合上述考虑，联合运用方程（22）和方程（23），就可以对每个样本行业的就业需求方程和工作小时数需求方程进行计量估计。这两个方程中相关变量列表详见表6—3和表6—4，相关变量的具体解释详见表6—2。我们先讨论相关计量模型的识别问题，再对计量估计的结果进行讨论。


  计量模型的识别[31]


  收入方程、就业需求方程和工作小时数需求方程形成一个联立系统，从而产生了计量标准估计的识别问题和辅助变量的可获得性问题。在这种情况下，显而易见的是，如果严格按照有效工具变量的标准进行筛选，那么除了常数项和时间变量，其他任何工具变量都不符合标准，这样就不存在计量模型识别问题，也无法继续开展计量估计工作。特别是，我们很难找到与行业产出需求的波动高度相关的可度量的外生变量。[32]


  经过反复考虑，我们决定在计量估计时将行业产出视为外生变量。将产出作为外生变量的假设并不是特别理想，做出这一决定主要基于以下几点考虑：首先，很多经济学家在研究时都曾假设产出是外生变量，其中较为著名的是卢卡斯和拉平1969年合著的论文。事实上，我们遍寻关于短期劳动力需求的文献资料，发现它们都假设产出是外生变量。其次，将产出视为外生变量可以让我们以相对较低的成本对计量模型进行有效识别，这是更为重要的原因。假设二战前的经济周期由劳动力总需求的波动决定，而不是由劳动力总供给的波动决定，那么行业产出与行业生产扰动[33]函数及收入扰动函数均没有太大相关性。


  
    表6—3 行业对工人的需求（因变量：EMPt）
[image: ]

    注：样本期从1923年1月到1939年12月，采用两阶段最小二乘法进行估计，变量定义详见表6-2，工具变量详见附录。没有报告估计的常数项和趋势项。括号内为t统计量。

  


  
    表6—4 行业对工作小时数的需求（因变量：HRSt）
[image: ]

    注：样本期从1923年1月到1939年12月，采用两阶段最小二乘法进行估计，变量定义详见表6-2，工具变量详见附录。没有报告估计的常数项和趋势项。括号内为t统计量。

  


  除了将产出视为外生变量，我们将生活成本及与政府政策相关的变量也视为外生变量。与政府政策相关的变量主要是关于美国《国家工业复兴法》的虚拟变量NRA，反映罢工情况的变量UNIONPOWER，以及反映罗斯福新政中紧急雇用员工情况的变量EMERGWORK。此外，我们将就业的滞后项、每周工作时间和收入这三个变量视为前定变量，当然，这样做有可能会导致数据序列的相关性出现偏差。如果给定上述假设，那么无论从形式来看，还是对样本数据进行sharp估计的结果来看，这三个估计方程都很好识别。不过，一些被视为外生的变量只是近似于外生因素，并不一定是外生变量，因此应谨慎地对相关结果进行解释。


  在推导方程结构时隐含着一些系数关系，我们不会通过限制交叉系数的方式来提高计量模型的识别度。之所以不这样做，是因为相关数据为加总数据，没有充分理由表明，交叉方程约束条件可以成立。因为和的对数不等于对数的和，所以，不能通过将行业总体数据代入仅适用于单个企业的需求方程的方法来推导出行业总需求。较为合理的假设是，在数据加总过程中，保持数量级和符号关系不变，这是我们对结果进行解释的前提条件。


  根据上述前提假设，无论对计量模型中的交叉系数是否设置约束条件，均不会影响计量模型的识别。如果不限定计量模型的交叉系数，有可能会增加计算量，影响我们进行计量分析的效率。但考虑到我们的研究中所使用数据集的大小，这对我们来说不是什么问题。


  计量估计结果


  现在我们进行计量估计。表6—3和表6—4列出了需求方程的估计结果，表6—5列出了收入函数的估计结果。我们使用两阶段最小二乘法（2SLS）来修正联立性偏误，对收入方程则使用非线性两阶段最小二乘法来修正。附录中给出了工具变量和被视为外生的变量。对每个行业都分别对相关计量方程进行了估计。


  就业需求方程和工作小时数需求方程都是对传统公式进行适度扩展得出，应该没有争议，因此首先对这两个需求方程进行讨论，详见表6—3和表6—4。计量估计结果表明了以下几点：


  首先，无论调整就业还是调整每周工作小时数，都明显存在成本，此外还存在其他一些原因也会造成黏性，也就是说，在每个计量回归中，因变量的滞后项都高度显著。我们预期就业这个变量比工作小时数这个变量的黏性更大，除汽车行业外，其他所有行业的回归结果都证实了这个预期。估计结果表明，调整速度很快。平均而言，每个行业每月可以缩减实际就业与理想状态就业水平之间1/4的差距，也可以缩减实际工作小时数与理想状态工作小时数之间一半的差距。


  对于每个行业的就业需求方程和工作小时数需求方程，成本变量PAY和HCOST的系数估计值均预期为负数，只有一种情况变量PAY 的系数为零。不过，某些行业的就业需求方程，成本变量的系数估计值的统计显著性较低。变量PAY 的系数统计显著性很低，可能因为我们使用的是月度数据。工人和其他生产要素之间互相替代的速度本来就很缓慢，而使用月度数据使这种替代关系更不明显。与此相反，在工作小时需求方程中，成本变量的影响比较大，并且在每一种情况下都具有极强的统计显著性。工作小时数的黏性较小，对短期成本变动较为敏感，这表明在周期性的经济低迷中，每周工作时间变量较就业变量会更早地发生变化。这与杰弗里·摩尔1955年的论文、杰哈德·布里1959年的论文以及我和鲍威尔合著的论文中的观点都是一致的。


  
    表6—5 收入函数
[image: ]

    注：运用非线性两阶段最小二乘法进行计量估计。有关参数定义详见正文，附录中给出了工具变量。没有报告常数和趋势项的估计值。为便于理解，将αU和αW的估计值分别乘以105和104。括号内为t统计量。

  


  现在我们研究产出对生产投入的影响，首先研究产出对生产投入里面就业这个变量的影响。为研究产出变量对就业变量的影响，我们将产出变量分解为当期季节性产出、当期非季节性产出、提前一个月季节性产出、提前一个月非季节性产出4个方面来研究。研究结果表明，这4个方面并没有形成一致性的结果，主要表现在，一些行业的就业情况基本上取决于当期产出，而另一些行业的就业情况则主要取决于提前一个月产出。尽管将产出变量分为4个方面来考察对就业的影响，有些方面呈现的符号是负的，但总体而言，产出对就业的影响符号为正且具有较强的统计显著性，这与我们估计的结果是一致的，详见表6—3最后一行。结合估计的调整速度，在某些情况下，估计的产出效应验证了人们所熟知的短期劳动报酬递增现象。[34]


  在工作小时数需求方程中，只需考虑当期产出的影响。从表6—4中可以看出，产出的季节性因素和非季节性因素，以及这两种因素的总和，都与工作小时数这个变量显著正相关。我们发现，在所有样本行业里，关于工作小时数这个劳动要素都存在短期劳动报酬递增现象。


  最终的估计参数表明，《国家工业复兴法》的出台影响了行业对劳动力的需求情况。计量估计结果表明，在大部分情况下，《国家工业复兴法》的实施会增加就业量，减少工作小时数，这与美国立法机构通过工作分享制来增加就业的目标是一致的。此外，这也解释了为什么在1933年之后的经济复苏期，工人们不用全日制工作的情况会持续存在。


  关于就业需求方程和工作小时数需求方程，这两个方程残差的序列相关性较弱。因为方程中有因变量的滞后项，因此杜宾-沃森统计量会出现偏误。我们计算了杜宾-沃森检验的h统计量，这个统计量可以修正因变量的滞后项问题。计算结果表明，对所有方程来说，没有序列相关性的假设都是错误的，不过这个统计量不能说明序列相关程度。用雷·费尔的方法重新估计需求方程，可以得到类似的定性结果。我们还对各个行业的就业需求方程和工作小时数需求方程进行了联立估计，考虑残差的同期相关性，得到的结果也与之前结果完全相同。不过，因为计算量太大，我们没有同时联立所有行业的需求方程进行估计。


  在对20世纪20年代和30年代的子样本进行稳定性检验时，8个就业方程中，5个不能通过显著水平为5%的检验；8个工作小时需求方程中，4个不能通过显著水平为5%的检验。这并不奇怪，因为这两个时期的经济环境差别很大。如果对这两个子样本分别估计需求方程，它们的差别并不大。在对30年代的子样本、1923—1929年的子样本、1923—1933年的子样本进行估计时，符号都是正确的，并且与对整个样本的估计结果非常相似。


  总而言之，我们估计的劳动力需求方程相当成功，可以用来进行计量模拟。此外，通过劳动力需求方程，说明可以把就业和工作小时数看作两个不同的生产要素。


  关于模型的供给侧，即收入方程的估计结果见表6—5。估计的参数由方程（16）和方程（18）定义，其中最重要的是αE和αH这两个参数，αE衡量收入对就业的敏感性，αH衡量收入对工作小时数的敏感性。此外，λP衡量收入对生活成本变动的调整速度。我们估计了1923—1933年的子样本，该样本没有受罗斯福新政影响，即αN=αU=αW=0，此外我们还对整个样本进行了估计。


  首先对1923—1933年子样本进行计量估计，从总体上看，估计结果与理论预测情况较为一致。第一，给定每周工作小时数，收入和就业这两个变量之间具有很强的正相关性。这可以从供给关系进行解释，相关行业为了吸引更多工人，企业必须提高向雇工提供的“收入—工作时间”的组合效用，使工人在综合考虑收入和工作时间时获得的收益最大化。第二，收入对工作小时数的弹性具有高度统计显著性，其值为正数且一般小于1。[35]正如前文所述，收入对工作小时数的弹性小于1与实际工资的反周期性是一致的。第三，名义收入不会因为当期生活成本变动而随之进行充分、彻底的调整，从1923—1933年子样本的情况来看，名义收入的平均调整速度大约为每月17%。考虑到名义收入具有黏性，这个调整速度已经很快，但仍然远远小于凯恩斯主义者假设的调整速度。


  我们发现，在样本行业中，汽车行业的计量估计结果与其他行业的估计结果明显不同。对汽车行业来说，无论是1923—1933年样本期还是整个样本期，收入变量对就业变量的敏感性较低，但收入变量对工作小时数变量的敏感性却比其他行业都高。如果用EARN而不是用[image: w-3]作为因变量，也就是说，在没有截距的情况下重新估计汽车行业的收入函数，结果更令人吃惊。在这种情况下，无论是1923—1933年样本期还是整个样本期，收入变量对就业变量的弹性都几乎为零，收入变量对工作小时数变量的弹性几乎为1。这可能是由于汽车行业有特殊的行业政策。汽车行业的工资率是固定的，不随工作时间的变化而改变，而且汽车行业的空缺职位是在求职者中实行配给制。不过，当时亨利·福特的工资政策和就业政策可谓与众不同。亨利·福特向员工提供固定的高工资且实施工作配给制，这些是他提高工人工作动力的良好策略。


  表6—5的下半部分显示了整个样本期基本参数的计量估计结果，与1923—1933年子样本的计量估计结果非常相似。不过，整个样本期的数据在三种情况下收入对价格的调整速率小于0.1，而1923—1933年子样本只在一种情况下收入对价格的调整速率小于0.1。整个样本期与1923—1933年样本期的不同之处在于，1923—1939年子样本集的方程中包含了罗斯福新政对收入的影响。计量估计结果表明，《国家工业复兴法》的颁布实施对工人每周收入产生积极的正向影响，不过影响相对较小。《瓦格纳法》实施后，工会力量迅速扩张，对收入有强烈的正向影响，6个行业的每周收入提高了10%以上，不过在木材行业，工会的影响虽然符号为正，但是并不明显，几乎可以忽略。而在罗斯福新政后期，制鞋行业工人工资被大幅削减。[36]此外，政府就业计划对那些受雇于私营制造业的工人收入几乎没有什么影响。[37]


  我们对整个样本期和1923—1933年子样本期这两个样本时间段一长一短的数据进行了计量检验，没有发现重大的序列相关性。基于这种情况，加之根据费尔的非线性方法计算量非常大，所以我们没有对序列相关性进行任何修正。


  我们还对估计方程做了一些诊断分析，其中最重要的是利用样本数据对整个模型进行了动态模拟。囿于篇幅，我们没有罗列全部实验结果，感兴趣的读者可以参阅我1985年的论文。需要指出的是，对1930—1933年和罗斯福新政期间的相关数据进行动态模拟的结果显示，计量模型对主要变量的追踪拟合总体上较为准确。特别是，对8个样本行业而言，模型对实际工资的追踪拟合均良好，较为清晰地展示了即使在产出和就业下降时，实际工资仍在上升的趋势。


  我们的计量模型之所以可以较好地模拟工资的反周期性，主要基于以下原因：一是在这个模型中，当每周工作时间这个变量对经济周期敏感时，工资变量呈现出反周期的趋势；二是假设名义工资具有黏性，这一点在1930—1933年尤为重要；三是工会力量壮大的影响，这一点在1935年后特别重要。


  为了检验1930—1933年名义工资黏性对实际工资的重要性，我们做了以下实验：假设名义收入随着生活成本的变动而进行及时、充分的调整，即λP=1，其他所有系数不变，然后对1930—1933年数据再次进行模拟。结果发现，虽然模拟程序仍然能够预测实际工资上升，但是对大部分行业来说，对实际工资的追踪拟合能力显著下降。在好几种情况下，模拟的均方根误差增加了一半以上。另外，对整个样本期模拟预测的最高实际工资远低于实际情况。因此，尽管不一定是全部原因，但名义工资黏性是造成大萧条早期的实际工资变化的根本原因。此外，我们在模拟中还有一个相当惊人的发现，即是否假设工资随着生活成本变动而及时、充分地调整，尽管可以稍微改善计量模型追踪拟合就业变量和工作小时数变量的拟合程度，但并没有实质性影响。因此，尽管相关变量具有黏性即调整滞后，可以很好地解释这一时期实际工资的变动情况，但对计量模型的参数配置没有意义。


  毫无疑问，这个计量模型在模拟方面较为成功。不过，在某些场合下它也会失灵。例如，它没有预测到1932年钢铁行业和汽车行业通过宣布工作分享制来保留劳动力的行为，当时该行业通过工作分享制大幅缩短每周工作时间，就业也随之大幅上升。这个问题反映了钢铁行业和汽车行业较为特殊的寡头竞争的本质，从而使它们在短期内偏离了竞争。此外，计量模型在模拟中低估了1931年前6个月到前9个月的名义工资黏性。之所以出现这个问题，是因为我们假设在整个样本期工资对生活成本变动的敏感性保持不变。实际上，尽管20世纪20年代价格一直较为稳定，但30年代初工资对价格的敏感度要小于30年代后期工资对价格的敏感度。不过，无论什么情况，被模拟变量偏离预期的情况都较为短暂。一般一年或不到一年时间，这些变量就又可以被预测。因此，尽管计量模型存在一些失灵的地方，意味着还有改进的空间，但这并不代表计量模型存在致命缺陷。


  第三节 动态劳动力供给方程


  上文构建的估计模型的供给方面，本质上是静态的，因此可能存在缺陷。闲暇和消费的跨期替代问题较为复杂，为了暂时不考虑这些问题，我们假设工人既不能借款也不能贷款，因此适用跨期效用函数。此外，上文构建的估计模型还有一个隐含的前提假设条件，即工人在初级部门和二级部门之间更换工作没有成本，也就是说，工人在决定是否改变工作部门时只需要考虑当期回报，而不需要考虑长期回报。只有计量估计的收入函数，在考虑名义收入随着生活成本变动出现调整问题时，包含了一些动态因素。


  虽然从理论上来说，在构建劳动力供给模型时增加一些动态因素并非难事，不过增加这些动态因素后，在实证应用上出现了一些问题。我们暂不讨论出现了哪些具体问题，但是建议将迈克尔·达比提出的关于大萧条时期劳动力供给的跨期替代模型作为上文提出的供给模型的动态版本，达比的跨期替代模型已经证明非常成功。下面，我们将用本文的数据来运行达比的跨期替代模型，并将估计结果与运用我们的模型估计的结果进行对比。使用达比的跨期替代模型进行计量估计的结果具有合理性，从而说明，可以把上文的劳动力供给模型升级为更具动态表达的计量模型。


  达比的劳动力供给模型是在1969年卢卡斯-拉平模型基础上进行扩展的。卢卡斯和拉平经过论证后指出：根据家庭人口数据对劳动力供给数据进行了规范化，结果显示，工人数量和工作时间这两个变量，正向地取决于工作所提供的当期回报，负向地取决于工作提供的长期回报或者常规回报，也负向地取决于正常回报与当期价格水平之比。


  上述结论的推理过程我们已经较为熟悉：工作提供的当期回报较高，促进了工作和消费进行转换，促使工人更加努力地工作；工作提供的长期回报较高，工人用当前闲暇替代未来闲暇可以获得更多利益，因此会抑制当期的劳动力供给。假设名义利率不能对通胀变动做出充分调整，那么正常回报与当期价格之比上升，导致工人预期未来实际利率降低，从而降低了当期的劳动力供给。


  在这种情况下，如何衡量工作的回报情况是一个重要问题。关于这个问题，目前我们可以找到的关于跨期替代模型的文献资料都没能提出完善的解决方案。卢卡斯和拉平及其他很多经济学家都认为，实际工资是可以较好地反映工作回报的代理变量。然而，正如前文所述，将实际工资作为反映工作回报的代理变量，难以解释20世纪30年代的劳动力供给行为。[38]达比对计量经济学的一项卓越贡献是他用全职等价收入（full-time-equivalent earnings，FTE）[39]代替工资来衡量工作回报。达比经过研究证明，用全职等价收入代替工资来度量工作回报情况，显著地改善了模型对20世纪30年代劳动力供给情况的拟合能力。


  用全职等价收入代替工资来衡量工作回报的依据是什么呢？达比指出，《国家工业复兴法》相关法规要求缩短每周工作时间，企业可能会低报工人的实际工作小时数，从而导致每小时的工资上涨，在度量每小时工资时出现向上偏移的情况。企业也可能会依据工作配给制原则，对实际工作时间进行限定。正是出于这些原因，达比认为，用全职等价收入来衡量每个工人的平均收入比用官方公布的工资序列可以更加精准地反映20世纪30年代工人工资的变化情况。


  达比的观点中也存在一些问题，比如《国家工业复兴法》实施还不到两年时间，但是从实证研究来看，用收入这个变量代替工资这个变量，对整个二战前的数据都取得了较好的实证效果，具体情况可以参阅达比的论文。当然，我们的研究也证明了运用收入变量更为合理。研究表明，当每周工作时间不为固定的常数时，能正确衡量工作回报的变量既不是工资，也不是收入，而是工人从工作中获得的收入和工作时长这两个变量所构成的组合的总效用，而这个组合的总效用可以用工人留在二级部门所能得到的效用来度量。然而，计量经济学家显然不能轻易地观察到这种效用，因此我们不禁要问，在计量经济学家可以观察到的变量中，究竟有没有可以反映工作带来的总效用的变量？如果有的话，究竟是哪一个或哪几个变量？如前所述，工资与工作产生的效用经常出现反向运动，因此，工资变量不能很好地反映工作所带来的总效应。但是，如果正如20世纪30年代的情况，就业波动主要来源于需求变动，而不是供给变动，那么保住工作的效用就与收入高度相关。这其中的原因显而易见：初级部门的需求增长，会提高工人的均衡效用水平，使均衡的收入函数向上移动并增加工作时间。因此，初级部门的需求增长会增加工人的收入。鉴于此，达比提出的方法较为合理，其主要原因是摒弃了之前常用的工资变量，取而代之的是运用收入变量作为衡量工作总效用的代理变量。


  根据上述情况我们认为，依据达比的思想构建模型，对相关数据集进行计量估计，可能更有价值。我们设定如下实证模型：


  [image: ]


  其中变量右上方的星号表示变量中蕴含的“永久”因素或“长期”因素，相关变量定义详见表6—2。


  方程（25）是一个劳动力供给方程，其一般形式最早于1969年由卢卡斯和拉平提出。方程（25）中的因变量是向某个行业供给的总劳动力情况，工人总人数与工作总小时数这两个变量按照莱伯格特插值法进行了规范化，将年度数据运用莱伯格特线性插值法推导出月度数据序列。方程（25）充分考虑了我们之前讨论的情况，表示向某个行业供给的工人数量和工作时间这两个变量主要取决于工作提供的当期回报、长期回报以及长期生活成本与当期生活成本之比，其中工作回报用每周实际收入度量（用收入度量工作回报正是达比的创新之处）。根据跨期替代模型的逻辑，我们预期相关系数的符号是β1＞0，β2＜0，β3＜0。


  方程（25）为劳动力供给方程，包含了反映罗斯福政府新政举措的变量。对各系数符号情况进行预期，结果如下：αN符号不确定，因为根据《国家工业复兴法》相关法规，就业有所提高，但工作小时数有所减少；αU符号为负，因为工会势力上升，将劳动力供给限制在竞争水平以下；αW符号为负，因为罗斯福新政后，公共建设项目增多，减少了对其他行业的劳动力供给。此外，方程（25）中包含了一个时间趋势项。


  方程（26）和方程（27）遵循卢卡斯-拉平模型，假设工作回报和生活成本这两个变量中持久性因素会适时地更新，并且这两个变量更新速度一致。方程（26）与方程（27）都剔除了常数项和趋势项，因为即使将常数项和趋势项包括进来，它们也会被估计方程的常数项和趋势项合并，而且对重要的估计参数没有任何影响，因此将其剔除。


  根据卢卡斯-拉平模型，利用方程（26）和方程（27）将劳动力供给方程（25）变形，得到只含有可观测变量的方程。使用非线性估计方程可以解得方程（25）、方程（26）、方程（27）的原始参数。


  对方程（25）、方程（26）、方程（27）联立方程系统进行估计，所得结果详见表6—6。运用非线性两阶段最小二乘法，修正联立性偏误，进行计量估计，其中工具变量详见本文附录。样本期从1923年1月至1939年12月。对于1923年1月到罗斯福新政（1933年6月）之前的子样本，我们设定αU=αW=αN=0，并给出其估计结果。运用杜宾-沃森统计量检验已实施柯依克变换的方程。


  表6—6中最重要的一项估计结果是β1 的估计值，这一项估计结果主要衡量劳动力供给对收入的弹性，劳动力供给情况通过工人数量和工作时间这个捆绑变量反映，β1的符号为正，并且在任何情况下都具有高度的统计显著性。虽然使用不同行业的不同样本数据，β1参数估计值的大小却惊人地一致。这说明，方程（25）是一个真实的劳动力供给曲线，其中收入作为工作带来的总效用的代理变量较为合理。[40]


  
    表6—6 动态劳动力供给方程
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    注：相关注释同表6—5注。不过，为了便于理解表6—6，我们把αU和αW的估计值都乘以104。

  


  β2的估计值符号也为正，不过其数值大小和统计显著性在不同情况下不尽相同。β2符号为正，说明较高的长期工作回报能增加劳动力供给，这与跨期替代模型预测的结果正好相反。我们回过头来再看方程（25），可以发现，相关估计值都是基于各个行业的数据而得出，而不是基于各行业加总数据而得出。从行业层面来说，劳动力供给不仅取决于在经济体中一个部门工作的工人所做出的劳动决策，还取决于从经济体的其他部门吸引过来的工人数量。工人在不同部门更换工作存在成本，一个行业的长期回报越高，工人为进入该行业所支付的一定成本就越值得，因此从总体来看，会增加该行业的劳动力供给。据此，我们可以更好地理解方程（25）。方程（25）中包含长期收入项，是因为长期收入影响工人更换工作的决定，从而影响劳动力迁移，这里出现长期收入变量并不是因为跨期替代的原因。


  对方程（25）进行这样的解释有一定道理。首先，它对β2＞0进行了合理的解释。其次，跨期替代模型在解释20世纪30年代劳动力供给情况时，有一个前提假设，即资本市场是运行良好的资本市场。但大萧条时期的实际情况是，金融部门极度混乱，消费者借贷利率差异巨大，这与跨期替代模型的假设条件不一致。[41]当然，在方程（25）中，工人换工作的成本也并不需要资本市场是运行良好的资本市场的假设。本文第一节的模型中假设工人既不能借款也不能贷款，这与方程（25）相一致。


  关于罗斯福新政的影响，表6—6与表6—5估计的收入函数的结果相同，即罗斯福新政给劳动力市场带来的最大变化是立法支持工会运动。《国家工业复兴法》和政府出台的工作分享计划等并没有对劳动力供给市场产生实质性的影响，与此相反，工会势力的壮大给许多行业造成了强烈影响。


  总体来说，达比模型可以很好地运行样本数据。通过我们上述对达比模型所做的解释，说明劳动力供给模型可以有一个能够更为清晰地进行动态观察的版本。


  第四节 结论


  本文运用月度行业数据来研究大萧条时期的劳动力市场，研究分析的框架是基于1970年卢卡斯提出的模型。在此模型中，无论是企业还是工人都关注工人数量和每个工人工作时间这两个变量所构成的组合，这一组合因素在大萧条的背景下显得格外重要。另外，如果加上其他一些实证因素，这个模型可以对关键的时间序列变动行为进行很好的解释。因此，将总劳动力供给分解为工人参加工作的参与率和每个工人的工作小时数这两个变量，有助于理解其他宏观经济现象。


  当然，我们的分析也存在一定的局限性，主要表现在产出变量被视为外生因素，因此我们的模型仅仅在局部均衡。而要想对20世纪30年代的情况做出真正令人满意的分析，则必须将劳动力市场、产品市场和金融市场放在均衡框架中进行全面的考虑。我们在未来的研究中将充分考虑这一点。


  附录


  本文研究使用的数据来源：


  1.收入、工作小时数和就业数据来自埃达·贝尼1936年的论文和罗伯特·塞尔1940年的论文。这些数据主要根据全国工业会议委员会从1920年到1947年开展月度调查所获得的结果。


  所有样本行业均向部分工人支付计件工资。具体情况详见《每月劳工评论》1935年9月第41期第697—700页，我们对这一数据未做任何修正，直接沿用。只要短期内计件工作完成的速度变动不大，就不会对我们的计量估计产生影响。


  2. 行业生产数据来源于美联储。参见“美联邦行业生产指数”，1940年8月《联邦储备公报》第753—769和第825—874页。


  3. 批发价格指数来源于美国劳工统计局。参见美国劳工部的下列出版物：《劳动统计手册》(1931年版，第541号公告；1936年版，第616号公告；1941年版，第694号公报），《1913—1927年的批发价格》（华盛顿特区政府印刷办公室，1929年，第473号公告）。


  关于汽车行业，我们合并了美国劳工统计局所做的两个汽车价格序列，但两个序列都没有1935年的数据，于是我们使用1935年所有金属产品的价格系列，以替代当年的汽车价格系列。


  4. 消费者价格序列来源于罗伯特·塞尔1948年的论文。


  5. 从1933年9月国家复兴总署颁布实施第一个行业法规开始，到1935年5月《国家工业复兴法》被宣布违宪，这一时期内均将虚拟变量NRA设置为1。变量UNIONPOWER表示因工人罢工而损失的工人数量和工作时间组合情况，其相关月度数据来自美国劳工统计局发布的第651号公告和第694号公告。美国联邦政府雇用的应急工作人员总人数的数据序列来自全国工业会议委员会发布的1941—1942年《经济年鉴》。


  样本的跨度时间从1923年1月至1939年12月。尽管可以找到1923年以前的部分数据，但若将样本扩展至1923年之前会存在两个问题：一是部分行业产出数据缺失，且无法构造出类似数据；二是1922年全国工业会议委员会的调查存在6个月的空白。将二战前样本时段的截止日期定为1939年12月，是为了避免战时经济存在的许多特殊特征。


  在运用模型进行计量估计时，被视为外生变量和附加工具变量：


  一是对工人的需求方程，PAYt和QADJt+1被视为外生变量。QADJt+1被视为外生变量的原因是测量误差，当用变量的未来价值来替代预测值时就会产生这种测量误差。附加的工具变量有QADJt–1、HRSt–1、UNIONPOWER，以及生活成本变量COL的当期项和两个滞后项。


  二是对工作小时数的需求方程，外生变量是成本变量HCOSTt。附加的工具变量是EMPt–1和UNIONPOWERt以及生活成本变量COL的当前项和两个滞后项。


  三是收入方程。外生变量是EMPt和HRSt。工具变量是产量Q的当前项和两个滞后项以及变量COL的当期项和两个滞后项。因为之前观测到，一些行业的当期就业水平与提前一个月产出高度相关，因此，我们把基于一个单变量自回归得到的对提前一个月的产出的预测值作为一个工具变量。


  四是动态劳动力供给方程，或称达比模型。外生变量是EARNt。工具变量与上述收入方程的工具变量相同。


  
    [1] 本文经《美国经济评论》许可转载，原文刊载于1986年3月《美国经济评论》第76卷，第82—109页。


    本文初稿在研讨会上得到充分讨论，感谢研讨会参与者提出的大量有价值的意见和建议。研讨会参与者来自斯坦福大学、麻省理工学院、哈佛大学、芝加哥大学、卡内基-梅隆大学、罗切斯特大学、普林斯顿大学和宾夕法尼亚大学。感谢我众多同事提供的热情帮助。


    济政策研究中心和胡佛研究所对本文研究提供了支持。

  


  
    [2] 1983年，马丁·尼尔·贝利对20世纪30年代的劳动力市场进行了研究，但没有运用结构性计量经济模型。

  


  
    [3] 关于工资率数据，主要来源于丹尼尔·克里默1950年的论文，只有6个行业截至1931年8月的数据。

  


  
    [4] 我始终坚持一个前提，即二战前经济周期的主要特征是劳动力总需求波动，而不是劳动力供给波动，我相信大多数经济学家都会同意这一点。当然，当劳动力供给波动时，实际工资的反周期现象并不难解释。

  


  
    [5] 在解释20世纪30年代的情况时，达比提出了一个比卢卡斯-拉平模型更好的均衡模型。我们将在第三节具体讨论达比模型。

  


  
    [6] 为什么与削减工资相比，企业更喜欢解雇工人呢？凯恩斯主义理论并没有给出令人满意的答案。凯恩斯主义者曾试图用逆向选择来解释这种现象，不过并不成功。他们用黏性工资理论也没有办法解释清楚这个问题。1933—1939年，在失业率极高、价格上涨的情况下，实际工资依旧上涨。

  


  
    [7] 1978年，罗森和昆特在论文中假设实际工资黏性，而不是名义工资黏性。1985年，他们构建了一个非常复杂的非均衡估计模型，其中假设名义工资黏性，结果再次发现工资调整速度极为缓慢。

  


  
    [8] 对二战前的大多数部门而言，遭受经济冲击后迅速调整工资要比今天容易得多，本文重点研究的制造行业也是如此。企业可以相对自由地调整工资主要有以下原因：从20世纪20年代初至罗斯福新政时期，工会运动停滞不前；随着大规模生产技术的引进，工人的平均技能水平相对下降；非熟练工人和低技能工人供给充足；政府对劳工关系干预程度较低；未对工人权利保护形成社会共识。有关情况详见我1985年的论文，同时推荐参阅欧文·伯恩斯坦1960年的论文，这是一篇非常优秀的论文，值得一阅。

  


  
    [9] 集约边际（intensive margin）和粗放边际（extensive margin），可以简单地理解为一个经济量的深度与广度。以贸易为例，集约边际一般指在同一市场增加原有贸易，粗放边际一般指开辟新市场和出口新产品。——译者注

  


  
    [10] 需要说明的是，我们秉承卢卡斯的思想设计了这个模型，但模型相关细节与卢卡斯的论文出入很大。1983年，亚基尔·普勒斯纳（Yakir Plessner）和什洛莫·伊扎克（Shlomo Yitzhaki）在论文研究中采用了与我们的模型非常类似的模型。

  


  
    [11] 标量（scalar）：只有数值大小而没有方向，比如质量、体积、温度、路程等，与矢量相对。——译者注

  


  
    [12] 安德鲁·韦斯在其1980年的论文中指出，由于工人具有相同的效用函数和生产率，因此企业没有机会诱导工人进行自我选择。

  


  
    [13] 反映总劳动力成本的方程（6）假设，初级部门的企业向工人支付的工资恰好使在初级部门和二级部门之间的边际工人无差别。1984年，珍妮特·耶伦（Janet Yellen）提出了效率工资假说，假设企业通过向工人支付高于最低必需收入的报酬，解雇在随机“抽查”中抓到的怠工工人，以避免对工人进行持续监控的成本。这一假设可以运用在本文的分析模型中，因为它可以很好地解释，为什么职业介绍所门口排着长队，而就业者们极不愿意离职等现象。

  


  
    [14] 也就是说，假设企业在产出市场中具有竞争性。不过，对我们所研究的部分行业来说，这一假设并不合理，具体详见正文中对模型模拟的讨论。

  


  
    [15] 延长每周工作时间可能会导致回报递减，因为延长工作时间会使工人更加疲劳。增加就业不会增加工人的疲劳程度，但是会降低资本—劳动比率（capital-labor ratio），详见费尔德斯坦的相关论文。

  


  
    [16] 边际收益产品是指在其他生产要素的投入量固定不变时追加一单位的某种生产要素的投入所带来的收益。——译者注

  


  
    [17] 无论是裁员还是工作分享制，调整劳动力数量和调整工人轮班情况的成本是不同的。关于这一点，我们在后续的实证模型中将给予充分考虑。

  


  
    [18] 在计量经济学中，代理变量本身不是直接相关的变量，而是代替不可观测或无法测量的变量。——译者注

  


  
    [19] 需要指出的是，收入函数的凸性假设不是二阶条件成立的必要条件。下文估计的收入函数是对数线性的，即收入是工作小时数的凹函数，从实证情况来看，这种函数形式的效果最好。

  


  
    [20] 对产出的度量是基于投入进行的，因此行业生产总指数数据受到严重污染，需要进行数据清洗后才能使用。鉴于此，我们只对各个行业进行了估计，没有对制造业进行加总估计。

  


  
    [21] 以工代赈（work relief）：美国罗斯福总统实施“新政”时所面临的美国经济环境是生产总体过剩，有效需求不足。因此，美国政府通过建设公共工程，为失业者提供就业机会来增加国民收入，刺激消费与生产的均衡。罗斯福执政初期，美国共有1700多万失业大军，1934年美国政府将单纯赈济改为“以工代赈”，明确规定对有工作能力的失业者不发放救济金，而是帮助其通过参加不同的劳动获得工资。此举为广大非熟练失业工人创造了就业机会。到二战前夕，美国政府投资的各种工程总计雇用人数达2300万，占美国劳动力人口总数的1/2以上。因此，美国“新政”中“以工代赈”的措施，为提高美国低收入群体收入、缩小美国社会分配差距、促进需求增加发挥了重要作用。——译者注

  


  
    [22] 之所以使用整体经济数据而不是行业数据，是因为部分行业数据缺失。此外，部分行业工会的势力不断壮大，对那些没有直接参与工会运动的行业有“溢出”影响效应。

  


  
    [23] 货币幻觉（money illusion）：美国经济学家欧文·费雪1928年提出这个概念，主要指货币政策的通货膨胀效应。具体而言，主要是指人们只是对货币的名义价值做出反应，而忽视其实际购买力变化的一种心理错觉。——译者注

  


  
    [24] 杜宾-沃森统计量（Durbin-Watson Statistics）：假设时间序列模型存在自相关性，杜宾-沃森统计量可以成为判断正、负、零（无）相关性的工具。——译者注

  


  
    [25] CES即常数替代弹性（Constant Elasticity of Substitution），是二元函数的一种性质，具有此性质的函数称为CES函数。——译者注

  


  
    [26] 规模报酬（returns to scale）是指在其他条件不变的情况下，企业内部各种生产要素按相同比例变化时所带来的产量变化。规模报酬分析的是企业的生产规模变化与所引起的产量变化之间的关系。——译者注

  


  
    [27] 在传统的经济增长模型中，技术变化通常被设定为要素产出增强（factor-augmenting）的形式。——译者注

  


  
    [28] 这些成本包括重新制订生产计划的成本，以及引导工人重新安排工作的成本。

  


  
    [29] 为简便起见，我们假设调整工作时间仅取决于实际工作时间和期望工作时间的差异，而与实际就业水平和期望就业水平的差异无关。1973年，伊沙克·纳迪里和舍温·罗森在论文中提出取消这种约束条件。

  


  
    [30] 数据配准（alignment）：因为数据来源不一致，所以需要将两个或两个以上坐标系中的大容量三维空间数据点集转换到统一坐标系中，这是一种数学计算过程，实际上就是要找出两个坐标系之间的变换关系。——译者注

  


  
    [31] 在计量经济学中，识别是指相关计量模型可以被“唯一”的参数组刻画出来。在简单的线性回归模型中，“识别”的概念可以被描述成：存在一条“唯一”的直线，可以用来描述研究者看到的数据。——译者注

  


  
    [32] 货币供给情况可能是个例外。我们对货币供给这个变量进行了检验，结果发现，它与行业变量月度数据的相关性极低，因此无法作为一种工具变量。

  


  
    [33] 扰动理论，指使用一些特别的数学方法来对很多不具精确解的问题给出近似解。——译者注

  


  
    [34] 表6—3和表6—4最后一行“总产出效应”系数实际上重复计算了产出增加对就业或工作小时数的影响，因为它们反映了调整后的产出和倍增的季节性因素调整系数同步增加的影响。将季节性产出与非季节性产出的系数加起来求和，再用1减去内生变量的滞后项的系数求差，用得到的和除以得到的差，如果得到的商小于1，就存在短期劳动报酬递增。

  


  
    [35] 事实上，估计系数αH衡量的是收入和截距之差对工作小时数的弹性，而不是收入本身对工作小时数的弹性。严格来说，收入对工作小时数的弹性小于αH，并且除了汽车行业，其他行业收入对工作小时数的弹性都小于1。

  


  
    [36] 1940年，霍勒斯·戴维斯（Horace Davis）在其论文第98页写道：“与1937年制鞋业工资下降相关的另一点是，当壮大工会势力的浪潮开始席卷其他一些制造行业时，制鞋业的工会化运动却面临着较大的阻力。”1937年，制鞋业工资出现不正常的下降情况，解释了为什么1922—1923年和1923—1939年子样本中αH的估计值会如此不同。

  


  
    [37] 亨宁·博恩（Henning Bohn）认为，农业收入作为衡量工人选择机会的一个良好指标，应该在行业收入函数中体现，我们在研究中尝试了这种做法。1940年，罗伯特·塞尔的研究样本按季度报告了农业部门名义工资率的月度数据情况。我们对这个月度数据序列进行了插值法处理，并用它除以生活成本，求出实际农业收入的月度序列。我们将农业收入变量代入计量模型，重新估计收入函数，得到的结果与表6-5所列情况十分类似。正如根据理论所预测的那样，农业收入的系数估计值一般都为正，但是数值大小和统计显著性都较为适中。但木材加工业是一个例外，在该行业中，农业工资对收入有重要影响。

  


  
    [38] 根据卢卡斯-拉平模型，使用20世纪30年代的数据进行计量估计，即使用本文中的方程（25）～方程（27），其中用实际工资代替实际收入，结果一些变量符号错误。与达比运用实际收入的模型相比，卢卡斯-拉平模型的拟合度更差。

  


  
    [39] 达比模型使用FTE 收入变量，对大多数行业来说，与实际平均收入本质上相同，对制造业来说也是如此。也就是说，该变量反映的是每周实际工作时间，而不是每周常规工作时间。详见1945年6月《当代商业调查》第17—18页。

  


  
    [40] 应该注意的是，β1符号为正并且统计学显著，反映了每周工作时间既是因变量的组成部分，也是每周收入的重要组成部分。使用就业变量而不是工人数量与工作时间这个捆绑变量作为因变量重新进行计量估计，同样得到符号为正且统计学高度显著的[image: b]1。

  


  
    [41] 具体情况可参阅我于1983年所著的论文。正因为完美资本市场的假设失败，所以运用跨期替代模型解释20世纪30年代的消费路径时会遇到困难，相关情况可参阅约瑟夫·阿尔通吉的论文。

  


  第七章

  美国大萧条时期失业、通货膨胀和工资情况以及对欧洲的启示[1]


  与马丁·帕金森合著


  当代欧洲失业问题的专家们曾经多次将当代欧洲失业问题与20世纪30年代美国失业问题进行比较，近期较为有名的是1988年罗伯特·戈登就相关问题发表的论文。我们觉得这种对比不尽合理，因为现在欧洲虽然面临着严重的失业问题，但它对人类福祉的影响比大萧条对人类生活的影响要低一个数量级。然而从科学研究角度来说，20世纪30年代和20世纪80年代均出现严重失业情况，背后可能有相似的原因或因素，因此对两者进行比较具有重要意义。


  在本文中，我们将重点研究美国20世纪30年代出现的失业问题，以期对解决欧洲的失业问题有所启发，力争解决当前困扰欧洲的三个关于失业问题的“谜团”。经济学界已经对这三大“谜团”进行了广泛的讨论。这三大“谜团”，一是高失业率持续存在之谜，也就是经济的自我平衡机制或自我纠正机制明显失效之谜；二是高失业率对通货膨胀率不产生影响之谜，现在欧洲的高失业率是“浮动的、不加速通货膨胀的失业率”；三是高失业率和实际工资持续上涨这两种现象并存之谜，或者说是“实际工资黏性”之谜。本文将重点研究制造行业相关情况，因为制造行业数据最为完整。


  如果把20世纪30年代美国的失业情况与80年代欧洲的失业情况相比较，会发现两者存在一些重大差异，其中最主要的是失业动态变化情况不同。20世纪30年代美国持续发生高失业率情况，主要是一系列规模较大、破坏经济稳定的冲击事件所引发，特别是1929—1933年及1937—1938年。而现代欧洲出现的失业情况主要是由低水平的均衡陷阱所引发。实际上，美国20世纪30年代自我修复经济的能力远胜过我们的常规认识。


  不过，美国的大萧条说明，单一的失业率水平因素并不会对通货膨胀率产生影响，这一点在现代社会中也得到印证，我们认为这符合宏观经济学理论。研究欧洲问题的经济学家们认为，政治因素在实际工资的决定过程中起着重要作用，从20世纪30年代的历史来看，确实是这么回事。


  第一节 两次世界大战之间的就业动态变化情况


  20世纪30年代美国制造行业的就业情况究竟如何？可以确定的是，1929—1933年经济大幅收缩后，美国制造行业的就业没有简单地稳定在一个低水平上，而20世纪80年代欧洲的就业率却持续维持在一个较低水平。从1933年到1937年，美国制造行业的就业每季度增长3.4%，总劳动时间每季度增长4.4%，总产出每季度增长5.0%。在经历了1937—1938年的衰退后，美国经济开始强劲复苏，1938—1940年，制造行业的就业、总劳动时间、总产出的季度增长率分别为1.8%、2.8%和4.9%。


  根据自然失业率理论，在两次世界大战之间，就业水平出现巨大波动主要是因为经济具有自我纠正和修复的能力。还有一种说法认为，就业之所以会出现这种巨大波动，主要是因为缺乏内生稳定机制的经济出现了大幅波动。我们对这个问题进行分析研究时，使用的计量研究框架是误差修正模型。


  设nt*为以对数形式表示的正常就业或者充分就业时的就业水平，则以对数形式表示的实际就业情况的简单误差修正模型为：


  [image: ]


  其中∆是差分算子，a(L)是反映就业短期波动的滞后算子，Zt是一列影响就业增长率的平稳变量，et是平稳的残差项。误差修正项b(n∗t−1−nt−1)刻画就业偏离正常就业水平后向正常就业水平恢复的趋势，误差修正参数b的值和自回归参数a(L)的值共同决定了向正常就业水平恢复的速度。如果误差修正参数b为正，那么n和n*就是协整的，也就是说，与充分就业率的偏离虽然可能会持续较长时间，但最终必将消失。如果误差修正参数b等于0，那么n和n*就不是协整的，实际就业率会永远偏离充分就业率。


  我们将1924年2月至1941年4月美国制造行业月度就业数据的季度平均值代入方程（1）。制造行业的劳动力n*是用1964年斯坦利·莱伯格特估计的美国总劳动力乘以1929年1月制造行业雇用的劳动力占美国总劳动力的比例而得到的。对于Zt，我们运用“未预期到的通货膨胀”的当期值和一阶滞后项来度量总需求冲击。具体方法是，运用1930年之前的数据，使用通货膨胀的滞后项和商业票据利率作为预测变量，估计出一个通货膨胀预测方程，然后用它的残差作为“未预期到的通货膨胀”。将“未预期到的通货膨胀”代入方程（1），此时，这个方程就是经过误差修正的菲利普斯曲线（error-correction Phillips curve, ECPC)。如果b=1，a(L)=0，且c(L)=c，则经过误差修正的菲利普斯曲线就演化为一条常规的、静态的、附加预期因素的菲利普斯曲线。但是一般来说，与标准的菲利普斯曲线相比，经过误差修正的菲利普斯曲线可以更加充分地描述就业的动态变化情况。


  通过计量估计得出两个主要结果：一是方程中未预期到的通货膨胀的系数符号为正，符号方向正确，而且具有高度的统计显著性；[2]二是在边际显著性水平为0.06且“n和n* 之间不存在协整关系”的假设条件下，误差修正参数b的估计值是0.15。[3]综合考虑误差修正参数b的计量估计结果，其数值很小且符号为负，意味着经济以相当快的速度向充分就业水平调整。例如，如果存在干扰经济稳定的负面因素，那么根据计量估计结果，在随后的三个季度里，经济调整能达到实际就业水平和充分就业水平这两者之差的一半以上。


  另外，运用以下几种方法进行计量估计会得到与上述结果类似的结论：一是把整个样本数据进行计量估计得到的通货膨胀预测方程的残差定义为“未预期到的通货膨胀”；二是用破产银行负债的实际价值来替代未预期到的通货膨胀，这也是从另一个维度来度量宏观经济受到的冲击情况；三是在方程（l）中加入未能预期到的政府实际支出变动情况及财政赤字变动情况。此外，如果在方程（1）中使用实际通货膨胀率而不是“未预期到的通货膨胀率”，计量估计结果也没有发生变化，实际上，无论使用实际通货膨胀率还是使用“未预期到的通货膨胀率”，计量模型并没有太大差别。


  很多人认为，20世纪30年代美国是“自然失业率”经济，而不是陷入“低水平陷阱”的经济。要想驳倒这个论点，我们可以从以下两个思路进行论证：一是证明1929—1933年和1937—1938年美国经济低迷是劳动力市场内生因素发展的结果，而不是外部力量作用所造成的；二是美国经济强劲恢复期，特别是1933—1937年美国经济强劲复苏，纯粹是政策因素或其他外生力量促成。[4]只要证明上述任何一条，即可有力地反驳本段开篇的论点。第一个思路显然不合理，美国经济低迷不仅仅是劳动力市场内生因素发展的结果，特别是1929—1933年美国经济衰退，很容易找到证据证明存在劳动力市场之外的抑制经济发展的力量和因素。第二种思路更为合理。我们认为，罗斯福新政结束了通货紧缩，重建了金融体系，为经济自然复苏“扫清了障碍”，但罗斯福新政并不是拉动经济复苏的引擎。


  有人认为大萧条时期的经济具有很强的自我纠正能力，这个观点有一定的限制条件。不可否认的是，20世纪30年代长期的高失业率是影响经济的重要因素，特别是制造行业，其他部门的失业率并没有像制造行业那么高。不过现在欧洲的情况与20世纪30年代美国的情况不太一样，欧洲在没有受到明显外部冲击的情况下，就业率却始终在低位停滞不前。


  第二节 浮动的、不加速通货膨胀的失业率


  罗伯特·戈登所说的“浮动的、不加速通货膨胀的失业率”，是指尽管失业率超过自然失业率，但通货膨胀仍持续存在的现象。浮动的、不加速通货膨胀的失业率现象正是近代欧洲和罗斯福新政时期美国的情形，从罗斯福总统宣誓就职到1937年美国经济衰退，美国物价上涨了近20%，不过20世纪30年代最后几年物价保持了平稳。


  “浮动的、不加速通货膨胀的失业率”真的是个不解之谜吗？事实上，支持“浮动的、不加速通货膨胀的失业率”的经济学家在计量研究中所使用的标准方程，将通货膨胀率作为因变量，将实际失业率与正常水平失业率的偏差作为自变量，但这些做法并没有明确的经济学理论依据。经济学理论认为，通货膨胀是由当前和预期的货币供给与需求决定的。通货膨胀出现意外变动会影响就业，甚至在货币超中性失效的模型中，通货膨胀本身都会影响就业。[5]也就是说，应该使用通货膨胀而不是失业率作为自变量。运用通货膨胀而不是失业率作为自变量，理论上更为合理，实证研究效果也更好。如上所述，方程（1）中相关变量的估计值证实了在两次世界大战之间，无论是意外发生的通货膨胀，还是预期的通货膨胀都会对就业有显著的影响。


  依据上述理论来考察货币情况，就不难理解罗斯福新政时期出现的价格变动情况了。罗斯福总统深知“通货再膨胀”的重要性，在他就任美国总统后不久就实施了一项新的扩张性货币制度，其主要内容是直接进行货币扩张，放弃金本位制和恢复重建银行体系等。这项制度实施后产生了较高的通货膨胀率，减少了债务负担，消除了通货紧缩预期，对经济复苏产生了积极影响。[6]罗斯福新政时期高通货膨胀和高失业率同时存在，这并不矛盾。通过分析货币供给情况也许能解释清楚为什么当今欧洲会持续地出现通货膨胀的问题。


  当然，美国的这些情况仍不能解释为什么20世纪80年代欧洲失业率一直居高不下。但是各种研究和探讨说明，在分析欧洲旷日持久的高失业率问题时，我们应该把关注的重点放在探寻抑制经济复苏的真实因素上，而不能只关注价格水平的调整。


  第三节 刚性的实际工资


  很多人注意到，欧洲的实际工资很少受失业率的影响。同样，20世纪30年代，美国的实际工资也强劲增长，而且这种增长是一种长期现象，与1931—1932年未预期到的通货紧缩导致的实际工资短时飙升无关。


  关于20世纪30年代美国的实际工资的变动行为，我们不能孤立地进行解释，必须和大萧条期间劳动力市场其他因素和发展趋势联系起来进行分析。


  首先，在大萧条时期，每周平均工作时间显著减少，之所以出现这种情况，有可能是因为很多企业选择工作分享制来窖藏劳动力，也有可能是因为企业担心裁员太多，会给企业带来失业赔偿金方面的压力。因此，企业普遍采取减少工人工作时间的方法，而较少进行裁员。20世纪30年代后期，美国立法机构强化了减少工人工作时间的要求，加之工会运动势力壮大，企业改变了用工方式，工人工作时间不断减少。


  其次，20世纪30年代生产率增长强劲，其显著特征是，当时大多数行业的资本存量不断减少，但是生产率却不断增长。在我们掌握数据的行业中，如果设1929年就业与资本的比率为基数100，则1937年就业与资本的比率情况如下：钢铁行业123.5，纺织行业167.1，石油炼制行业99.5，汽车行业139.9，皮革行业182.1，木材行业122.7，橡胶行业158.6，造纸和纸浆业122.3。由此可见，20世纪30年代美国生产率的增长与近期欧洲生产率的增长原因不尽相同，美国生产率增长不是资本运作的结果。


  再次，罗斯福新政时期工会运动取得了巨大成功，一些重要行业都兴建了强大的工会组织。原先已经建立工会的行业，企业纷纷向工会让步。这一时期工会势力大增，工会会员人数翻了一番。


  最后，正如桑福德·雅各比（Sanford Jacoby）在其1985年出版的一本书里所描述的，大萧条时期很多企业雇用工人的传统和习惯发生了重大改变，这些变化大多有利于工人，比如削减工头权力、为工人工作稳定性提供更强有力的保证、规范工人申诉程序、向工人支付更高的工资等。


  20世纪30年代美国劳动力市场的这些因素和趋势究竟是怎么结合在一起，从而促使劳动力市场发生实质性变化的呢？这其中一个非常关键的因素是政治环境。罗斯福总统以压倒性优势赢得美国总统大选，说明当时美国民众已经彻底改变了过去不支持政府干预经济的态度。罗斯福新政除了对货币和金融进行改革，也推动了对劳动力市场进行重大立法。美国新颁布实施的法律对各个行业均有影响，不过影响程度不太一样，例如，美国《国家工业复兴法》对皮革行业、纺织行业等的实际工资产生重要影响，但对其他行业的实际工资则影响很小。与此类似，美国政府支持的工会运动对不同行业的影响也不尽相同。不过，罗斯福总统的措施已经向雇主们传达了一个清晰的信号：雇主们必须使雇用条件向更有利于工人的一方去改变，如果雇主们不愿做改变，美国政府将通过立法的方式或者通过直接支持工会的方式来实施更为激进的变革。


  在劳动力市场的各种变化因素中，政治变化是一个关键因素。例如，通过对劳动时间进行专门立法以及通过工会和企业签署明确协议等方式，把企业最初实施的更短的每周工作时间实践予以规范化和制度化。正如我在1986年的论文中所指出的，就工人每周收入而不是每小时收入而言，每周工作时间减少，会导致平均每小时收入增加。与此同时，美国政府采取支持工会的政策，并督促雇主实施更加自由的劳动力政策，这两方面的原因都促使实际工资增长。


  还有一个重要的问题是，为什么20世纪30年代资本投资很少，生产率却反而增长呢？当时人们普遍认为，这是因为，更高的工资和更好的劳动待遇提高了生产率。我们认为，这种观点是正确的。因为正是政府的政策和工会的压力，雇主们不得不采取其他可以最大限度获取利润的方式，即开始广泛地使用“效率工资”制度，向工人支付“效率工资”。罗斯福新政的实施拉开了效率工资制的帷幕，这种观点不仅可以解释这一时期实际工资增长问题，也可以解释这一时期生产率提高问题。


  第四节 结论


  罗斯福新政实施时间是从1933年到1941年。这段时间除了1937—1938年发生经济衰退，美国经济总体上一直保持着增长态势。经济增长的同时，由于政府和工会的大力推动，实际工资也一直增长。一般来说，较高的实际工资会抑制总供给，那么为什么在罗斯福新政时期，经济和实际工资可以同时增长呢？如果“向效率工资过渡”的假说成立，那么对这个疑问的回答是，较高的工资在某种程度上是通过劳动生产率的提高而实现的。然而，在不完全竞争市场上，产出既取决于总需求，又取决于实际工资。赫伯特·胡佛和亨利·福特认为，较高的实际工资是“自我支付”的，因为从更广泛的意义上来说，向工人支付较高的实际工资虽然增加了产出的成本，但拉动了总需求，总需求的增长在一定程度上弥补了成本上升所产生的影响。[7]


  欧洲的情况又如何呢？其实欧洲的情况和20世纪30代美国的情况有些相似，特别是失业率水平不会影响通货膨胀水平，以及政治因素促使实际工资增长等，但欧洲的情况与美国的情况依然存在巨大差异，所以欧洲不能照搬当时美国的政策。例如，罗斯福总统从1933年开始实施的通货膨胀政策提高了美国的就业率，这项通货膨胀计划是美国金融复兴计划的一部分，对扭转大萧条时期造成的通货紧缩预期发挥了至关重要的作用。但对今天的欧洲来说，实施通货膨胀政策不一定能解决问题。此外，罗斯福新政时期实际工资增长提高了生产率和总需求，因此没有抑制经济复苏，但是我们不能因此就妄下结论，认为较高的实际工资一定有助于欧洲经济复苏。


  
    [1] 本文经授权许可摘录自1989年5月《美国经济评论》的《论文与学报》第79卷，第210—214页。感谢奥林基金会（the Olin Foundation）的支持。感谢我们在普林斯顿大学的同事布拉德福德·德龙（Bradford J. De Long）给予的帮助，感谢伯克利宏观历史研讨会（Berkeley Macro History Seminar）的成员提供的有益建议。

  


  
    [2] 边际显著性水平是0.002。由于未预期到的通货膨胀是第一阶段回归的残差，因此给标准误差造成了偏误。我们对这一偏误没有进行修正，因为即使进行修正，也不会改变基本结果。

  


  
    [3] t统计量是2.55，然而在零假设时，t统计量可能不再服从标准分布，因为如果n 和n*不协整，并且各自不平稳，则n–n* 一定不平稳。边际显著性水平是通过重复100次蒙特卡洛模拟而得到的。

  


  
    [4] 从计量经济学角度看，第一个假设是在方程（1）中令Zt=0；第二个假设是令Zt的一个因素作为虚拟变量，该变量在1933—1937年为1，在其他年份为0。一旦对b估计值的非标准分布进行修正，则无论进行何种变动，都不能在0.10的显著性水平拒绝b=0。

  


  
    [5] 和“债务型通货紧缩”理论一样，费雪—泰勒契约模型和卢卡斯总供给曲线都隐含着未预期到的通货膨胀或通货紧缩会影响就业的意思。参见1986年布拉德福德·德龙和劳伦斯·萨默斯提出的关于大萧条时期货币超中性失效的模型。

  


  
    [6] 1988年，彼得·特明和巴里·威格莫尔强调了预期效应的作用。关于当时对罗斯福新政时期货币体制变革的报道，可以参阅全国工业会议委员会1934年的相关材料。

  


  
    [7] 与生命周期理论不一样，总需求分析并不需要假设总体而言工人有较高的边际消费倾向。我们只需要假设，资本市场有借款条件，工人不能以未来收入为抵押进行借款，此外，工人认为大萧条时期的收入低于他们的永久收入，这些假设就足够了。

  


  第八章

  顺周期劳动生产率和相关经济周期理论：来自两次世界大战之间美国制造行业的一些证据[1]


  与马丁·帕金森合著


  第一节 引言


  1960年，托尔·胡尔特格伦发现，平均劳动生产率具有顺周期性，或者说短期劳动报酬递增。目前，这一发现已被认为是宏观经济的一个基本特征。对不同国家、不同时期样本数据的实证研究表明，无论是微观企业还是宏观国民经济，其生产率普遍具有顺周期性。


  20世纪60年代和70年代早期有大量针对生产率顺周期性的研究，其中较为有名的是1965年布雷克林、1965年埃德温·库、1966年鲍尔和圣西尔、1968年索洛、1969年费尔，以及1974年西姆斯等。近期，经济学家们在对真实经济周期进行研究的过程中又开始关注短期劳动报酬递增问题，如1986年爱德华·普雷斯科特（Edward C. Prescott）、1985年乔恩·费伊（Jon A. Fay）和詹姆斯·梅多夫、1987年及1988年罗伯特·霍尔、1988年朱利奥·罗特伯格和劳伦斯·萨默斯，以及1989年奇里科等。人们再次将注意力集中到短期劳动报酬递增问题上，因为对短期劳动报酬递增的解释，关系着当代各种主要经济周期理论模型的选择。


  关于短期劳动报酬递增，目前主要有三种解释，即技术冲击、真实报酬递增和劳动力窖藏，其中每一种解释都对应着一种经济周期模型。


  正如1986年普雷斯科特所阐述的，竞争性真实经济周期方法倾向于支持技术冲击的解释。在真实经济周期模型中，技术变化是周期性波动背后的主要驱动力，而劳动力供给的跨期替代则是周期性波动的关键传播机制。在真实经济周期模型中，即便假设劳动投入的边际收益递减，劳动生产率也是顺周期的，因为经济繁荣时期有利于技术创新的发展和应用。经济繁荣时期的劳动生产率较高，劳动投入也有所增多，这一时期工人获得的实际工资也较高。


  霍尔认为，短期劳动报酬递增反映了在一定的技术水平条件下生产函数所表达的真实报酬递增问题。1987年瓦莱丽·雷米（Valerie Ramey）、1989年奇里科等都支持霍尔的这一观点，并在他们各自的研究中给出了支持证据。霍尔将经济周期描述成沿着固定的生产函数运动，而普雷斯科特则认为生产函数本身会随着经济周期的变化而运动。相关计量模型将经济周期刻画为具有最优生产率的一段时期，真实报酬递增是这些模型的基本组成要素。回报递增的行业通常具有非竞争性的行业市场结构，不过，当回报递增对企业来说具有外部性时，情况就未必如此了。相关情况可以参阅1989年凯文·墨菲（Kevin Murphy）、安德烈·施莱费尔（Andrei Shleifer）和罗伯特·维什尼（Robert Vishny）合著的论文。下面我们简要讨论回报递增对企业来说是外部性的情况，重点讨论回报递增对企业来说是内部性的情况。


  对短期劳动报酬递增的传统解释是劳动力窖藏，主要基于劳动力准固定成本[2]理论，相关情况可参阅加里·贝克尔（Gary Becker）1962年的论文、奥伊1962年的论文、舍温·罗森1968年的论文。依据劳动力窖藏理论对短期劳动报酬递增现象进行的解释是，如果在短期内不能无成本地调整劳动力，那么从长期来看，企业在经济低迷时“窖藏”劳动力的做法对企业是有利的，企业在整个经济周期对劳动投入的曲线将较为平滑。[3]窖藏劳动力的做法，使得企业在经济繁荣时期可以更加集约地利用劳动力。企业对劳动力的使用随经济周期的变化而变化，导致产生劳动报酬递增的假象。[4]凯恩斯主义者都很赞同劳动力窖藏理论的解释，因为根据凯恩斯主义者的观点，大部分周期都是需求驱动的，这与用劳动力窖藏理论解释的短期劳动报酬递增现象是一致的。此外，1988年罗特伯格和萨默斯提出，劳动力窖藏观点和凯恩斯主义分析之间还存在其他联系，例如，在某些情况下，劳动力窖藏是价格刚性产生的结果。


  因为各种经济学理论对短期劳动报酬递增现象的解释存在重大差异，而选择何种理论对我们构建和选择计量模型具有重要意义，因此我们对短期劳动报酬递增现象的相关研究都极为关注。在本文中，我们对1923—1939年美国制造行业短期劳动报酬递增现象进行了研究。这一时期的样本数据出现了较大的周期性波动。我们之所以将样本期锁定在两次世界大战之间，而不是二战后，主要是考虑到，这段时间的周期性波动不可能是因为某一制造行业生产函数受到技术冲击而引起的，特别是在20世纪30年代更不可能。在这种情况下，如果真实经济周期理论是正确的，那么与二战后相比，大萧条时期短期劳动报酬递增现象应该并不明显。相反，我们发现，二战前的劳动生产率比二战后更具有顺周期性。


  我们认为，这就彻底否定了技术冲击理论解释短期劳动报酬递增现象的合理性，也彻底否定了真实经济周期理论。


  在排除了短期劳动报酬递增现象受技术冲击因素引起的可能后，关于两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象，还剩下真实报酬递增和劳动力窖藏两种可能的解释。我们设计了两种检验方法来验证这两个解释，主要思路是，如果存在真实报酬递增，在非劳动投入保持不变的情况下，当期行业产出和当期行业劳动投入这两个变量应该可以互为印证，也就是说，给定当期行业产出这个变量，其他变量都不能预测同期行业劳动投入水平；反之亦然。不过，我们对样本行业进行检验时发现，对部分行业用真实报酬递增理论无法解释，但可以用劳动力窖藏理论来解释，而另一些行业的情况则正相反，即用劳动力窖藏理论无法解释，但可以用真实报酬递增理论来解释。也就是说，我们无法单一地使用真实报酬递增理论或劳动力窖藏理论对两次世界大战间的样本行业推导出一个具有普遍性的结论，因此我们认为，关于两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象，真实报酬递增和劳动力窖藏这两种因素都在发生作用。


  本文其他部分结构如下：第二节通过一个简单的一般计量模型框架，对短期劳动报酬递增现象几种可能的解释进行检验，第三节介绍两次世界大战之间的样本数据集，第四节论述两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象，第五节讨论技术冲击假说的含义，第六节讨论真实报酬递增和劳动力窖藏，第七节给出结论。


  第二节 运用一般框架分析关于短期劳动报酬递增现象的各种解释


  近期关于短期劳动报酬递增现象的各种研究，大多数采用索洛残差法，即用产出减去生产要素加权投入的方法来衡量。但是，只有在竞争性的真实经济周期理论中，索洛残差才有明确的经济含义，才可以度量通常难以衡量的技术进步因素。在其他经济理论中，没有任何基本的经济学概念可以反映索洛残差。因此我们认为，不用索洛残差，只用原始框架来分析生产函数，有助于更加清晰地分析问题。我们将在本节中运用简单的计量经济学术语，把对短期劳动报酬递增的不同解释表达为对生产函数中回归系数的不同解释。


  根据柯布-道格拉斯（Cobb-Douglas）生产函数：
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  其中Q是产品附加值，[5]A是表示希克斯中性[6]技术进步的参数，K 和N这两个变量分别计量资本投入和劳动投入。该生产函数没有规模报酬恒定不变的假设。如果生产函数可以区分为事前生产函数和事后生产函数，那么方程（1）指的是事后生产函数。


  如果直接对方程（1）进行计量估计，会因为非线性和非平稳性变得非常复杂，所以我们用对数差分形式，将方程（1）变成：
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  其中小写字母表示对数差分，且ε=Δ ln A。在下文的估计中，我们在方程（2）中加上一个常数项，使ε的平均值为0。在竞争和报酬保持恒定不变的情况下，参数β等于劳动贡献率。然而，利用时间序列数据对方程（2）进行普通最小二乘法回归，得到的β估计值比劳动贡献率大很多。实际上，β的估计值通常等于1.0或者更大，表明平均劳动生产率的增长率q–n是顺周期的。这就是短期劳动报酬递增之谜。


  本文第一节介绍了关于短期劳动报酬递增的几种解释，用计量经济学模型来表述，就是对方程（2）中参数β的普通最小二乘法回归估计值大于劳动收入这一问题的解释。


  一是根据竞争性真实经济周期理论，β应该等于劳动收入份额。但是，因为方程（2）中的自变量 n 和误差项ε之间存在正相关关系，所以参数β的普通最小二乘法回归估计值向上偏移。自变量 n 和误差项ε之间之所以存在正相关关系，主要是因为当生产率增长较快时，增加劳动投入是最优选择，也就是说，当误差项ε增大时，自变量 n会更高。从计量模型角度来说，普通最小二乘法的偏差值为ρnεσε/σn，其中ρnε是自变量 n 和误差项ε的相关系数，σn和σε分别是它们的标准差。σn是自变量 n 的标准差，σε是误差项ε的标准差。如果劳动力供给的跨期替代导致ρnε为正，则偏差项为正。


  二是根据回报递增理论，在没有受到明显的技术冲击时，β的普通最小二乘法回归估计值是方程（2）中技术参数β的正确估计值。[7]在这一种解释里，因为存在真实报酬递增，β的估计值会大于1。无论是垄断市场还是垄断竞争市场[8]，劳动收入份额为β（1–θ）＜β，其中，θ（0＜θ＜1）是劳动力需求对企业产出弹性的倒数。


  三是根据劳动力窖藏理论，方程（2）并不完善，因为等式右边遗漏了劳动力努力程度或劳动使用率，这个生产要素虽然较难直接观察，但如果缺失，生产函数就不真实。因此，根据劳动力窖藏理论构建的生产函数应该是：
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  其中e是劳动力努力程度的增长率。[9]方程（2）遗漏这一项，意味着β的普通最小二乘法回归估计值的期望值是β+δγ，其中γ是 e 对k和n进行回归时得到的系数。假设工人越努力，产出就越多，即假设δ＞0。与此同时，如果企业对劳动力需求增加的反应一方面是在短期内要求劳动力提高努力程度，另一方面会投入更多的劳动力，那么劳动力努力程度的增长率和劳动投入水平为正相关，即γ＞0。因此，偏差项为正，β的估计值大于实际值。


  当存在劳动力窖藏时，劳动收入份额的决定因素较为复杂，主要包括劳动力的劳动报酬、工人就业调整率和市场结构等。劳动收入份额一般小于β的估计值。


  本文研究的主要目的是使用两次世界大战之间的样本数据，对经济学界关于短期劳动报酬递增现象的几种流行的解释理论进行分析和计量检验。在我们进行具体分析之前，先对样本数据进行简要说明。


  第三节 数据


  关于对短期劳动报酬递增现象所进行的研究，除了胡尔特格伦1960年的研究论文以及我和詹姆斯·鲍威尔1986年合著的论文，大都使用二战后的数据进行计量研究。在本文中，我们将首次运用两次世界大战之间的样本数据进行分析和研究。


  我们在计量研究中使用的是由月度数据加总而得到的季度数据，[10]大多为两位数代码的制造行业数据，样本期为1923年第一季度至1939年第四季度。之所以锁定这个样本时段，主要是因为1923年之前的数据大多无法获取。1939年第二次世界大战开始之后，战时生产严重影响了工业生产结构，无法使用正常的生产函数模型。使用行业数据而非制造行业整体数据，可以减少加总行业数据产生的数据偏差。此外，有些行业的生产指数是基于一定的基数按比例增大而推算得出，而不是按照实际产出统计所得，因此使用行业数据而非制造行业整体数据，可以较大限度地避开这种类型的行业数据。我们对1923—1939年及1929—1939年这两个样本期的数据进行了分析，并在分析时保留了第一年的数据，以便进行差分和使用滞后变量。


  与我在1986年的研究论文中使用过的样本类似，1929—1939年的样本数据主要基于以下8个行业：钢铁及钢铁制品、木材及相关产品、汽车制造、石油精炼、纺织及纺织制品、皮革及皮革制品、橡胶及相关产品，以及纸浆、造纸及相关产品。关于1932—1939年的样本数据，我们又增加了两个行业：石材、黏土和玻璃及其制品行业，有色金属及其制品行业。


  在两次世界大战之间，上述10个行业的就业总共占制造行业总就业人数的1/5。表8—1中列出了这10个行业的劳动收入份额、企业数量、年平均就业人数、大企业集中度等情况。


  本研究的基础数据是样本行业的产出和劳动投入。产出主要用美联储工业生产指数来计量。每个样本行业的劳动投入用总工作时间来计量，总工作时间用就业人数乘以平均每周工作小时数。就业人数和工作时长数据主要来源于美国劳工统计局[11]，其他数据来源于《每月劳工评论》以及1936年埃达·贝尼的论文中所引用的全国工业会议委员会的相关数据。关于数据来源和对数据所做适当调整情况可参阅帕金森1990年的论文。


  
    表8—1 1935年样本行业劳动收入份额、行业规模、平均就业量、大企业集中度
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    *年平均就业量统计的是只领周薪的工人，不包括领取月薪的管理人员及企业主。本表中年平均就业量、劳动收入份额和企业数量等数据来源于1937年和1939年发布的《制造业普查情况》，此项关于制造行业的普查活动每两年进行一次。


    **大企业集中度，是指按照附加值计算，一个行业中最大的4家企业在全行业附加值中所占的比例。相关数据来源于美国国家资源委员会1939年发布的《美国经济结构》（The Structure of the American Economy）。

  


  第四节 两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象


  通过本节研究，我们发现，在两次世界大战之间，美国制造行业存在短期劳动报酬递增现象。


  计量估计方程（2）需要每个样本行业的产出、资本和劳动投入等数据。正如本文第三节所述，我们获取产出和劳动投入月度数据后，将其加总得到季度数据。不过我们难以取得资本存量数据。


  我们构建了样本行业资本存量数据序列，主要依据丹尼尔·克里默、谢尔盖·多布罗沃尔斯基（Sergei Dobrovolsky）和伊斯雷尔·博伦斯坦（Israel Borenstein）合著的论文里的数据，以及弗雷德里克·杜赫斯特（Frederic Dewhurst）1955年的论文里的数据。我们主要依据1929—1937年基准行业资本存量估计值，综合考虑年度总投资情况，分析得出样本行业年度资本存量，并通过数据插值法得到样本行业资本存量的季度估计值。但是，当我们将这些数据序列运用到生产函数方程（2）中来估计对数差分情况时，发现资本存量系数估计值不具有统计显著性，系数符号也常常出错。这反映了资本存量数据质量较低，特别是数据频率较高时，数据质量更差。如果在整个样本期，经济产能持续过剩，那么边际产能样本行业资本存量规模可能与样本行业的生产率无关。因此，在计量回归中，我们剔除了资本存量序列，用各样本行业的特定常数项来反映资本增长趋势。[12]需要注意的是，无论是否包含资本存量序列，劳动投入的估计系数都基本相同。[13]


  表8—2给出了样本行业的产出增长率对样本行业劳动投入增长率的普通最小二乘法回归估计结果，以及样本行业的产出增长率对排除了资本投入的常数项的普通最小二乘法回归估计结果，相关回归均包括季节性因素虚拟变量。表8—2中第一列表示在从1924年第一季度至1939年第四季度这个样本期，劳动投入的估计系数β。第二列表示在大萧条时期即从1929年第一季度到1939年第四季度时的估计系数。为便于比较，第五列给出了二战后相同行业劳动投入的估计系数，如果二战后没有相同行业，我们根据数据情况尽量匹配相近行业的劳动投入估计系数。与两次世界大战之间制造行业的情况一样，二战后行业产出情况也是用美联储工业生产指数来计量，劳动投入数据主要来源于美国劳工统计局。表8—2的注释介绍了样本期具体情况。其中报告的标准误差是根据1989年杰弗里·伍尔德里奇（Jefrey M.Wooldridge）提出的方法计算得出，对异方差性[14]和序列相关性[15]较为稳健。[16]虽然我们没有给出普通最小二乘法标准误差，不过普通最小二乘法标准误差通常近似于稳健标准误差，只有在极个别情况下普通最小二乘法标准误差不同于稳健标准误差，这并不影响定性结论。


  从表8—2中可以看出，短期劳动报酬递增是两次世界大战之间的一个主要特征。[17]在10个样本行业中，只有石油精炼和皮革及皮革制品这两个行业的β估计值小于1。对其他8个大于1的样本行业而言，β估计值与附加值中劳动收入份额的差异具有很高的统计显著性。短期劳动报酬递增是两次世界大战之间的主要特征，无论我们的研究样本中是否包含20世纪20年代的数据，都不影响这一结论，因为我们对两次世界大战之间的样本和1929—1939年的子样本都进行了计量估计，所得估计值非常相近。


  从表8—2还可以看出，两次世界大战之间的样本数据和二战后样本数据计量估计值较为相似。尽管这两个时期的经济环境存在明显差异，相关行业所生产的重要产品以及生产工艺创新水平截然不同，行业的定义也有所改变，但对两次世界大战之间的样本数据和二战后样本数据β估计值的相关性为0.90，等级相关系数为0.82。此外，两次世界大战之间β未加权平均值为1.07，二战后β未加权平均值为0.96，两次世界大战之间β未加权平均值略高于二战后β未加权平均值。


  
  表8—2 劳动投入的系数估计值
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    注：表中数据为季度数据，括号内数据为标准差。所有回归均包括一个常数项和3个季节性因素虚拟变量。关于两次世界大战之间的样本数据回归，第一列和第三列的样本期为1924年第一季度至1939年第四季度；第二列和第四列的样本期为1929年第一季度至1939年第四季度，石材、黏土和玻璃行业及有色金属行业样本期为1933年第一季度至1939年第四季度。二战后的样本数据回归即第五列的样本期为1955年第二季度至1988年第四季度，其中纸浆行业的样本期为1958年第二季度至1988年第四季度。工具变量回归中的工具变量是指，实际政府支出、现金/存款比率、破产银行的实际存款余额这三项变量的对数差分的当前值和一阶滞后项。


    *关于二战后样本数据回归，如果使用月度数据，回归结果系数值为0.07，标准差为0.04；如果使用季度数据，并根据石油冲击、1969年石油行业罢工、1980年石油行业罢工和1964年后石油行业就业趋势情况分别设置虚拟变量，此外，还充分考虑每一次石油冲击所引发的季节性模式改变，回归结果系数变成–0.06，标准差仍为0.04。

  


  通过研究，我们认为，无论运用大萧条时期的样本数据和两次世界大战之间的样本数据，还是使用两次世界大战之间的样本数据和二战后的样本数据，均充分表明，两次世界大战之间的制造行业存在短期劳动报酬递增现象。


  第五节 技术冲击假说


  根据两次世界大战之间的制造行业存在短期劳动报酬递增现象，我们来详细研究本文第二节所述关于短期劳动报酬递增现象的三种解释。首先研究技术冲击假说。


  关于短期劳动报酬递增，真实经济周期学派倡导技术冲击假说。我们研究证实，两次世界大战之间的制造行业存在短期劳动报酬递增现象，即β估计值＞1，这对真实经济周期学派倡导技术冲击假说形成了极大挑战。理由如下：真实经济周期学派的拥趸从不认为，大萧条是由行业生产函数受到的技术冲击引起的。[18]如果产出和就业的大幅波动是由技术以外的其他冲击引起的，比如由总需求冲击或生产要素供给冲击引起，那么根据真实经济周期理论的假设，大萧条时期不应出现短期劳动报酬递增现象，而是出现短期劳动报酬递减现象。但是，我们在研究中观察到，两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象与二战后一样强劲，也就是说，大萧条时期存在较强的短期劳动报酬递增现象，这与依据真实经济周期理论做出的预测相矛盾。


  还可以用本文第二节的内容来印证我们的观点。根据第二节中所述技术冲击假说，β估计值的偏差与σε/σn成比例，其中σε是技术增长率的标准差，σn是劳动投入的标准差。[19]我们从样本数据中观察到，不同行业在两次世界大战之间，季度劳动投入增长σn的标准差大约比二战后高两到三倍。因此，假设两次世界大战之间的β估计值与二战后的β估计值相近，而这两个时期的劳动份额收入事实上没有出现多少变化，在这种情况下，只有两次世界大战之间的技术变化的标准差σε也比二战后高两到三倍，才可以解释两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象。也就是说，根据技术冲击假设，大萧条是极强大的技术外生因素造成的，而从历史情况来看，这并非实情。


  真实经济周期理论的拥趸可能会进行反驳：很多广义冲击引发了大萧条，如支付信用体系冲击、不稳定的欧洲政治、关税大战、农产品价格下跌、第一次世界大战引发生产部门发展不平衡、罗斯福新政影响商品价格和工人工资等等，尽管这些冲击并不是字面意义上的技术冲击，但也是生产率冲击。也就是说，在两次世界大战之间，对经济的其他冲击发挥了之前狭义的技术冲击的作用。这样，用真实经济周期理论可以解释二战后短期劳动报酬递增现象。


  应该强调，我们并不否认真实冲击对大萧条影响重大，也不否认甚至有可能构建一个均衡模型，以解释大萧条对这些真实冲击的反应。但问题是，用大萧条时期发生的真实冲击来解释短期劳动报酬递增现象，能否与真实经济周期方法一致？如果想让这两者保持一致，应该确保在给定资本投入和劳动投入的情况下，这些真实冲击会改变行业产出。也就是说，这些真实冲击必须是“类似ε”冲击，其中ε是方程（2）中的误差项。此外，如果真实冲击通过其他方式对大萧条产生影响，比如通过改变劳动供给、改变产品和劳动市场结构、改变新型资本商品预期边际生产率等，那么这些真实冲击会导致劳动生产率逆周期变化而不是顺周期变化。[20]用计量经济学术语表达，即这些真实冲击会使σn增大，但并不会增大σε，也就是说，实证数据无法证明短期劳动报酬递增现象。


  20世纪30年代发生的真实冲击，能否等价于对行业生产函数的技术冲击？考虑以下一些情况，例如，贸易限制会影响中间商品的成本及可获得性，假设我们必须用总产值而不是附加值来度量产出，那么在我们的实证分析中，用劳动替代中间商品投入会表现为负向生产率冲击。尽管这只是从理论上进行分析，但从实践来看，并没有关于贸易限制产生破坏性影响的有力证据。特别是，1986年，艾肯格林指出，1930年《斯穆特—霍利关税法案》主要影响进口农产品和工业制成品，并不影响进口中间产品。事实上，在大萧条时期，由于全球原材料和大宗商品过剩，大多数中间产品的实际进口价格（含关税）都有所下降。


  另一个并非严格意义上的技术性生产率冲击，当属20世纪30年代初货币和金融体系的崩溃。许多研究大萧条的经济学家都认为这是导致大萧条的重要因素。从理论上说，货币和信贷可以被看作是其他投入的替代品，这意味着对支付和信贷机制进行干扰会降低劳动生产率。[21]然而，1983年，伯南克引用弗里德里克·卢茨1945年的观点，认为20世纪30年代大部分美国大企业都拥有非常充足的现金和流动性，可以满足其业务运营中的资本需求。[22]我们的样本数据显示，在产出和就业中，大企业占据了主要份额。1982年海伦·曼宁·亨特（Helen Manning Hunter）也提出了类似的观点。以此为基础，我们认为，至少从美国的情况来看，金融主要是通过降低总需求（包括降低新投资需求）来发挥作用，而不是通过在给定资本投入和劳动投入时对产出进行影响这种方式来发挥作用。


  因此，我们的结论是，在两次世界大战之间，经济冲击不可能以广义技术冲击假说所要求的方式进入行业生产函数。此外，即便未来通过研究确定存在广义技术冲击，对这种“实际存在但并不是严格意义上”的广义技术冲击来说，还有一个问题，即两次世界大战之间和第二次世界大战后，不同行业的β估计值为什么存在高度的跨行业相关性？为了得到对这个问题的合理解释，如果进行反向推理，也就是说，对每一个样本行业来说，在两次世界大战之间，影响生产函数的真实冲击所造成的就业人数变动的百分比，必须与第二次世界大战后影响行业生产函数的真实技术冲击所造成的就业人数变动的百分比相同。换句话说，即使在两次世界大战之间影响生产函数的冲击与二战后的冲击性质明显不同，比如在两次世界大战之间较多地发生信贷冲击，而二战后较少发生信贷冲击，但如果按照真实经济周期假说，每个行业的偏差项ρnεσε/σn无论在二战前还是二战后均应该大体相等，而这种极为巧合的事情实际发生的概率相当小。


  到目前为止，我们的讨论都集中在对行业生产函数的普通最小二乘法回归估计进行解释。检验技术冲击假说更为直接的方式是使用工具变量重新估计生产函数。如果工具变量与行业的就业和产出相关，但与行业的技术冲击无关，并且假设技术冲击假说正确，那么劳动投入系数β的工具变量估计值应该比普通最小二乘法估计值低得多，与劳动收入份额更为接近。


  表8—2第三列和第四列报告了1924—1939年和1929—1939年两个样本期每个行业β的工具变量估计值。这里的工具变量是实际政府支出、现金/存款比率、破产银行的实际存款余额这三项变量的对数差分的当前值和一阶滞后项。[23]我们在选择这些变量时与经济史学家的主流观点一致，即认同政策错误是引发美国大萧条的主要原因，包括金本位制运行管理不善、未能捍卫银行体系和货币供给，以及采取了顺周期的财政政策等。这些工具变量不是强外生性的因素，它们与行业生产函数的冲击因素的同期相关性非常微弱。根据伍尔德里奇1989年提出的方法，我们计算出了稳健标准差。从总体上看，稳健标准差与传统的标准差数值非常接近。


  从表8—2可以看出，β的工具变量估计值与普通最小二乘法估计值相差不大。[24]当使用更广的工具变量集或更窄的工具变量集时，结果也是如此。实际上，豪斯曼设定检验（Hausman specif ication tests）在比较普通最小二乘法估计值和工具变量估计值时，肯定了“普通最小二乘法回归没有误设”的假设。对于表8—2中报告的工具变量估计值，只有石油精炼行业在10%的置信水平上否定了“普通最小二乘法回归没有误设”的假设。不过从本文第四节可知，在我们所研究的10个样本行业中，石油精炼和皮革及皮革制品这两个行业并不存在短期劳动报酬递增现象。我们没能在两次世界大战之间的数据中找到支持技术冲击假说的证据。[25]


  第六节 真实报酬递增假说和劳动力窖藏假说


  关于短期劳动报酬递增现象，我们在上一节中讨论了技术冲击假说，现在再来分析真实报酬递增假说和劳动力窖藏假说。如果真实报酬递增假说正确，那么生产函数关系方程（2）对相关变量的设定应该是正确的；但是如果劳动力窖藏假说正确，将方程（2）和（3）进行比较，可以发现方程（2）存在遗漏变量问题，即遗漏了劳动利用率。这意味着，可以寻找那些从本质上来说是外生的但可能与劳动利用率相关的变量，检验其能否从估计的生产函数中剔除，用这种方法推导出真实报酬递增假说与劳动力窖藏假说相互矛盾。


  对于每一个样本行业，我们都用产出增长率对劳动投入增长率、常数项、季节性因素虚拟变量及经济周期总指标进行回归。如上所述，如果真实报酬递增假说正确，则行业劳动投入应该是行业产出的“充分统计量”，周期性指标不应该出现在生产函数中。[26]另一方面，如果存在劳动力窖藏现象，且周期性指标和被遗漏的劳动使用率变量密切相关，那么周期性指标应该在估计生产函数中非常显著。此外，周期性指标可以较好地作为劳动使用率的代理变量，因此，当生产函数中包含周期性指标时，劳动投入的估计系数应该与实际的生产函数系数更加接近，也就是说，劳动投入的估计系数的数值可能更小。


  如果劳动力窖藏发挥重要作用，那么周期性指标就会与未观测到的劳动利用率的波动情况密切相关。例如，假设由于周期性条件发生变化而导致行业需求变化，特殊行业冲击也导致行业需求变化，但这两种需求变化的持续性不同，在这种情况下，为积极应对周期性需求冲击和特殊行业需求冲击，窖藏劳动力的企业会调整就业和劳动利用率的不同组合，因此，周期性总指标中也包括了有关行业劳动利用率的信息。还有一种可能是，一个行业调整劳动力的成本取决于劳动力市场总体状况，这将使周期性指标和行业劳动利用率之间建立关联关系。[27]


  表8—3给出了相关检验结果。我们使用了两组周期性指标，第一组周期性指标详见表8—3的第一列，包括实际政府支出增长率、现金/存款比率增长率及破产银行的存款增长率这三个变量的当前值和一阶滞后项，这些变量和表8—2中所使用的工具变量相同。第二组周期性指标详见表8—3的第二列，除了包括第一组中的所有变量，还包括消费者价格指数和美国联邦储备工业总产值指数这两个变量的当前值和一阶滞后项。表8—3给出的这两列数字是包含了周期性指标的劳动投入的系数估计值，其中括号内数据是根据伍尔德里奇方法计算的标准差。加星号部分是指，在这些回归中，在一般显著性水平上，拒绝“所有的周期性指标都可以从生产函数中排除”的假设。


  分析结果取决于采用哪一组周期性指标。使用指标较少的第一组周期性指标时，尽管每种情况都是在1%的显著性水平，10个样本行业中只有3个行业拒绝了“所有周期性指标都可以从生产函数中排除”的假设。此外，将表8—3第一组的结果和表8—2第一列数据进行比较，可以发现，当包括第一组的指标时，劳动投入系数的估计值并没有显著降低，而根据劳动力窖藏理论，使用代表劳动利用率的周期性代理变量时，劳动投入系数的估计值应该显著降低。与此对照，使用范围更广的第二组周期性指标时，10个行业中6个行业都不能把周期性指标从生产函数中排除出去，其中在1%的显著性水平时，4个行业不能把周期性指标从生产函数中排除出去。正如劳动力窖藏理论所预测的，对任何一个行业来说，劳动投入的系数的估计值都减小了。[28]


  我们的研究结果似乎部分地支持劳动力窖藏假说，至少在使用范围更广的第二组周期性指标时是这样。但是，不用劳动力窖藏理论，我们也可以对表8—3进行合理的解释，即行业生产函数中出现周期性指标说明，对行业来说存在外部性的报酬递增。事实上，1989年里卡多·卡巴莱罗（Ricardo J. Caballero）和理查德·里昂（Richard K. Lyons）对二战后的数据进行研究，得出了类似的结论。由于很难获得足够多的外部经济数据来检验和支持我们的研究结果，因此我们更倾向于用劳动力窖藏假说来解释我们在计量研究时得到的估计值。


  
    表8—3 包含经济周期指标的劳动投入系数估计值
[image: ]

    注：表中数据为季度数据，括号内数据为标准差，所有的回归均包含常数项和三个季节性因素虚拟变量。除石材、黏土和玻璃业以及有色金属业的样本期为1933年第一季度至1939年第四季度外，其他所有回归的样本期均为1924年第一季度至1939年第四季度。第一组周期性指标是指实际政府支出、现金/存款比率、破产银行的实际存款余额这三个变量的对数差分的当前值和一阶滞后值。第二组指标包括第一组指标，还包括消费者价格指数、制造业总产出这两个变量的对数差分的当期值和一阶滞后值。


    *表示在5%的显著性水平上拒绝零假设“所有周期性指标都可以从生产函数中剔除”。


    **表示在1%的显著性水平上拒绝零假设“所有周期性指标都可以从生产函数中剔除”。

  


  为研究真实报酬假说和劳动力窖藏假说，作为第二种检验方法，我们用当期劳动投入增长率对产出增长的当期值和滞后值、一个常数项及季节性因素虚拟变量进行回归，以考察行业劳动投入对行业生产变化的动态反应。如果根据劳动力窖藏假说，调整劳动投入需要花费成本，那么面对产出需求变动，企业的应对之策可能是在短期内要求工人工作更加努力，并且逐渐地、较缓慢地调整劳动投入。[29]与此相反，如果一个行业调整劳动投入无须花费成本，当需求变动时，劳动投入就应该随之迅速进行调整，因此这时劳动投入应该只取决于当期产出而不是滞后的产出。这种检验方法和上一个检验方法思路类似，都是通过寻找一个外生因素但又与劳动利用率相关的变量，检验其能否从估计的生产函数中剔除，来检验劳动力窖藏理论，不过这一次外生变量是产出增长率的滞后项。


  表8—4报告了两次世界大战之间，每个样本行业在整个样本期的产出增长率的当期值和滞后项的系数估计量，括号内的数据是根据伍尔德里奇方法计算出的标准差。普通最小二乘法估计值和工具变量估计值均已列出，其中上述第二个回归中所使用的工具变量与表8—2中使用的工具变量相同。我们认为在这个回归中，产出增长率滞后项显著的系数估计值是劳动投入调整滞后的证据，也就是支持劳动力窖藏假说的证据。关于普通最小二乘法估计值，在8个存在短期劳动报酬递增现象的行业中，5个行业的产出滞后项的系数无论从经济学意义还是从统计学意义上都很显著。在工具变量估计值中，这5个行业中有1个行业的估计值系数不具有统计显著性。由于使用的是季度数据，所以这些估计值意味着大部分存在短期劳动报酬递增现象的行业，调整就业情况明显滞后，因此也验证了劳动力窖藏假说。需要说明的是，在我们的研究中，只有3个存在短期劳动报酬递增现象的行业通过了两种检验，支持劳动力窖藏假说，这3个行业，是钢铁行业、橡胶行业以及石材、黏土和玻璃行业。


  
    表8—4 总劳动投入增长率对产出增长率的当期值和滞后项的弹性
[image: ]

    注：数据为季度数据，括号中数据为标准差，所有回归均包括常数项和3个季度性因素虚拟变量。除石材、黏土和玻璃行业与有色金属行业的样本期为1933年第一季度至1939年第四季度外，其他所有回归的样本期均为1924年第一季度至1939年第四季度。工具变量回归中使用的工具变量是实际政府支出、现金/存款比率、破产银行的实际存款余额这3项变量的对数差分的当前值和一阶滞后项。

  


  第七节 结论


  本文通过研究证明，在两次世界大战之间，美国制造行业在一定程度上表现出短期劳动报酬递增及顺周期性的劳动生产率，与二战后情况类似。无论是在两次世界大战之间还是在二战后，每个行业的短期劳动报酬递增现象都较为相似。我们发现，用技术冲击假说无法解释顺周期的生产率问题，也就否定了真实经济周期理论。如果一定要用技术冲击假说来解释两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象，那就必须认同工业技术的变动引发了大萧条，或者20世纪30年代那些非技术的真实冲击恰好产生了与二战后真实冲击相同的效果，形成了与二战后极为相似的短期劳动报酬递增的跨行业相关性。但这些前提条件显然极难满足，因此用技术冲击假说来解释两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象，确实难以令人信服。也就是说，普通最小二乘法回归估计值否定了技术冲击假说。此外，行业生产函数的工具变量计量估计值也否定了技术冲击假说。


  关于对两次世界大战之间短期劳动报酬递增现象的三种解释，排除了技术冲击假说之后，只剩下劳动力窖藏假说和真实报酬递增假说。我们发现，有些行业劳动力窖藏是关键因素，有些行业真实报酬递增占主导地位，劳动力窖藏假说和真实报酬递增假说这两个因素都在发挥作用，且两者孰轻孰重，区别并不明显。因此，我们设计了一组简单的统计检验测试，将真实报酬递增作为零假设，将劳动力窖藏作为备择假设[30]。但检验测试结果并不理想，有时能够拒绝和否定真实报酬递增的零假设，有时又无法拒绝和否定真实报酬递增的零假设。因此我们认为，劳动力窖藏假说和真实报酬递增假说都有一定的合理性，只不过在不同的行业中所体现出的重要性略有差异。


  当然，也有可能是因为我们没法穷尽所有可能的解释，所以才无法得到明确的结论。例如，关于短期劳动报酬递增现象的解释，还有一个运营劳动力假说。我们没有考虑它，主要是因为这种假说并不适用我们所使用的柯布-道格拉斯生产函数模型。这个假说从另一个侧面证明了劳动力窖藏假说的合理性。根据运营劳动力假说，假设有一个固定的工人群体，企业生产任何产出都需要他们。在一定的生产力水平中，由于存在运营劳动力，因此产生了报酬递增的假象，其中的生产力水平主要取决于运营劳动力的数量和可变劳动投入的回报率。对运营劳动力假说进行深入研究是今后研究的一个重要方向。[31]


  
    [1] 本文经授权转载自1991年《政治经济学杂志》（Journal of Political Economy）第99卷，第31期。版权属于芝加哥大学所有。感谢评审专家提出的宝贵意见。感谢美国国家科学基金会和澳大利亚财政部提供的经费支持。本文仅是作者个人观点，不代表澳大利亚财政部观点。

  


  
    [2] 劳动力准固定（quasi fixity）成本是一个经济学名词。为增加劳动者，就要支付面试等工作所需的招聘成本；为了培养胜任工作的人才，也需要教育培训费；相反，为削减人员，必须支付很多退职金。除此之外，企业还承担着与劳动时间的长度没有直接关系的成本，如交通津贴、福利保健费等。这些区别于随劳动时间变化而变化的可变成本就是劳动力准固定成本。——译者注

  


  
    [3] 劳动力窖藏除了用于调整成本，还有一个作用是维持一定数量的“运营劳动力”，对于维持生产运转是必要的。如果将运营劳动力计算在生产工人里，即使真正的边际成本是不变的常数或者递增，我们也可以在数据中观察到短期劳动报酬递增现象。本文强调分析花费高额成本进行调整的动机，但在结论部分会提到“运营劳动力”问题。

  


  
    [4] 需要注意的是，劳动力窖藏不一定意味着顺周期生产率。此外，劳动力使用的集约程度是可以变化的，企业发现在短期内利用增加劳动使用率来代替就业增加或延长工作小时有利可图。反之亦然，也就是说，在短期内利用减少劳动使用率来代替就业减少或缩短工作小时也是有利可图的。这些是劳动力窖藏的必要条件。

  


  
    [5] 我们的实证应用只有总产出序列，没有附加值序列，因此，在资本和劳动可以互相替代时，我们假设资本与劳动的加总量和生产资料具有固定的比例关系。

  


  
    [6] 希克斯中性（Hicks-neutral），指不改变资本和劳动的边际产量之比率的技术进步。——译者注

  


  
    [7] 严格地说，生产率冲击ε的方差不能为0，否则生产函数方程（2）的估计值必须和样本数据完全拟合。因为我们无法实现完全拟合，所以允许var (ε)＞0，其中ε是度量误差或者是与就业无关的、不可预测的产出变动，只有这样解释ε，才能确保β的普通最小二乘法回归估计值无偏差。如果与产出需求的方差相比，或者与影响均衡就业的劳动供给冲击相比，var (ε)很小，那么β的普通最小二乘法回归估计值只会出现轻微偏差。

  


  
    [8] 垄断竞争市场是介于完全竞争和完全垄断的两个极端市场结构的中间状态。在垄断竞争市场，许多企业生产比较相似但质量不同的商品。——译者注

  


  
    [9] 关于e，还有一种解释，即认为它是资本利用率和劳动利用率的加权变化情况。

  


  
    [10] 我们按时间对数据进行了加总，以减少度量误差和不同来源的数据序列的时序错配问题。不过按时间序列加总数据对我们的计量结果没有很大影响。

  


  
    [11] 参见美国劳工统计局发布的第610号公吿，其中收录了1935年2月发布的《1919—1933年工厂就业人数和工资薪酬修正指数》、1938年9月发布的《工厂就业人数和工资薪酬修正指数》以及1940年5月发布的《工厂就业人数和工资薪酬修正指数》。

  


  
    [12] 大萧条时期总投资率非常低，所以对大部分行业来说，资本存量可能趋向为负值。

  


  
    [13] 根据本文评审专家意见，我们用资本与劳动力加总变量的增长率代替劳动力投入增长率，重新进行了计量研究，其中，资本和劳动力以1935年行业要素份额情况进行加权。研究发现，运用替代方法计量得出的劳动力系数，与正文计量方法所报告的系数完全相同。

  


  
    [14] 异方差性（heteroskedasticity）是相对于同方差而言的。所谓同方差，是为了保证回归参数估计量具有良好的统计性质，经典线性回归模型的一个重要假设：总体回归函数中的随机误差项满足同方差性，即它们都有相同的方差。如果这一假设不满足，即随机误差项具有不同的方差，则称线性回归模型存在异方差性。——译者注

  


  
    [15] 序列相关性（serial correlation），在计量经济学中指对于不同的样本值，随机干扰之间不再是完全相互独立的，而是存在某种相关性。——译者注

  


  
    [16] 伍德尔里奇提出的方法与哈尔伯特·怀特（Halbert White）等人1984年提出的方法较为类似，这种方法的主要优点是计算比较简单。

  


  
    [17] 1986年，伯南克和鲍威尔通过研究得出类似结论。

  


  
    [18] 参见爱德华·普雷斯科特1986年的论著第29页。1987年，欧文·伯恩斯坦提出，虽然两次世界大战之间的总体特点是出现了大量的、广泛的创新活动，但大萧条时期，技术变革仅限于少数行业。1990年，马丁·帕金森依据能够找到的资料，对本文研究的相关行业的技术变革进行了深入研究，得出的结论是：虽然大萧条时期出现了技术创新，但相对而言，技术革新的领域较为狭小。这个结论与20世纪30年代总投资率低下的实际情况是一致的。大萧条期间产出和就业急剧下降，可以用当时技术创新较少来解释，也就是说，在计量模型中，可以用负向的技术冲击来解释。

  


  
    [19] 比例因子是ρnε，即劳动力供给对技术冲击的反应的相关性。这种相关性的大小取决于工人跨期替代的意愿和生产率冲击预期的持续性，持续性较低的冲击会导致更为强烈的反应。我们难以知道当时工人跨期替代的意愿，但大萧条最终演变为一场持续时间很长的冲击。所以，实际上，比例因子ρnε使技术冲击假说更加难以解释两次世界大战之间的短期劳动报酬递增现象。

  


  
    [20] 现有的一些关于对大萧条的经典理论无法解释报酬递减和短期劳动报酬递增现象。例如，1969年卢卡斯和拉平认为，工人对实际工资的认识有误，从而减少了劳动力供给。根据真实经济周期理论的假设，沿着报酬递减生产函数运动，应该导致出现逆周期的劳动生产率，但是人们却观察到了顺周期的生产率。

  


  
    [21] 1984年，罗伯特·金（Robert G King）和查尔斯·普洛西（Charles I. Plosser）正式提出这个观点。

  


  
    [22] 在卢茨的研究中，大企业是指汽车、钢铁、建筑材料、化工、石油和纺织等行业里的主要企业，这与我们研究的样本行业高度重合。

  


  
    [23] 工具变量的数据来源如下：政府支出数据来源于约翰·费尔斯通（John M.Firestone）1960年的论文，现金/存款比率是根据弗里德曼和施瓦茨1963年的论文计算得出，破产银行的存款数据来源于《联邦储备公报》，并且根据罗伯特·塞尔1884年的论文中提出的消费者价格指数作为缩减因子。

  


  
    [24] 事实上，在一些行业中，工具变量的估计值大于普通最小二乘法的估计值。这与技术冲击假说矛盾，因为根据技术冲击假说，普通最小二乘法的偏差应该为正。这表明在计量研究中存在一些较难克服的不利因素，如经典测量误差等。这一点是杰里·豪斯曼（Jerry Hausman）向我们指出的，我们在此表示感谢。

  


  
    [25] 我们在研究中担心，比较普通最小二乘法估计值和工具变量估计值时，可能存在第一阶段过度拟合的问题。不过，经过研究，我们发现过度拟合并不是问题。对于工具变量估计值，第一阶段的估计值都在中间范围，通常在0.4到0.6之间，当我们使用更小范围的工具变量集时，也没有出现误设问题。我们通过运用劳动投入增长率对工具变量进行计量回归来实施豪斯曼检验，然后再把回归的拟合值和剩余值分别与产出增长率进行回归，主要想通过豪斯曼检验来检验第二阶段产出增长回归中拟合值和剩余劳动力投入增长率的估计系数是否相同。计量回归结果表明，劳动投入增长率的拟合值和残差值的估计系数都高度显著，并且大小相似。因此，我们认为，过度拟合不是问题，因为如果存在过度拟合问题，上述情况就不可能发生。

  


  
    [26] 即使假设报酬递增对行业来说是内生性的，正文中的观点也会因为总生产率冲击而变得错综复杂。因此，我们将两次世界大战之间的生产率冲击忽略不计。

  


  
    [27] 第二种可能性由评审专家提出，我们在此向评审专家表示感谢。

  


  
    [28] 只有当生产函数方程中包括行业总产值的同期增长率这个变量时，4个行业的劳动投入系统估计值才会较为显著。

  


  
    [29] 如果需求变化是否长期存在具有一定的不确定性，或者调整成本为凸函数，那么就可以预期会出现逐步调整劳动投入的情况。

  


  
    [30] 备择假设（alternative hypothesis)，统计学术语，其包含关于总体分布的一切使原假设不成立的命题。备择假设与零假设对立，如组间差异不等于0、两个变量的相关系数不为0、回归系数不为0等。——译者注

  


  
    [31] 根据1957年美国劳工统计局发布的数据，大萧条时期非生产工人与生产工人之比有所上升，如果运营劳动力主要是不从事生产的工人，那么运营劳动力假说与美国劳工统计局发布的数据反映的情况相一致。不过，生产工人的范畴是否包括大量的运营劳动力是一个极为关键的问题。因为我们在度量劳动投入时只统计生产工人的劳动投入，如果生产工人不包括运营劳动力，运营劳动力假说就无法解释本文的研究结果。

  


  第九章

  大萧条时期的名义工资黏性与总供给[1]


  与凯文·凯里合著


  第一节 引言


  为什么世界经济会在20世纪30年代崩溃？60多年来，这个难题一直困扰着经济学家们。近年来，人们对造成大萧条的根源形成了新的共识，令人振奋。这些新兴观点是基于众多经济学家的研究成果，特别是1992年艾肯格林发表权威学术观点，其独到和创新之处在于，明确提出20世纪30年代世界大萧条的直接原因是国际金本位制度存在结构性缺陷，且该制度在运行过程中管理不善、协调不力。


  大萧条时期金本位制主要运行情况如下：出于种种原因，美联储试图遏制美国股市过热情况，到20世纪20年代末期，一些主要国家纷纷采取紧缩货币政策，通货紧缩压力通过金本位制被迅速传播到世界各国，有关情况可参阅汉密尔顿1987年和1988年的论文，以及特明1989年的论文。[2]1931年银行危机和货币危机引发了一场国际性的“黄金争夺大战”，最初缓慢温和的通货紧缩过程开始迅速加剧。黄金盈余国家对流入的黄金实施冲销政策并用黄金替代外汇储备、部分商业银行发生挤兑等，都使货币的含金量大幅提高，从而引起国内货币供给意外地出现剧烈的下降，有关情况可参阅伯南克1985年的论文。货币紧缩发生后，受其影响，很快出现价格下跌、产出减少、就业下滑的情况。从理论上来说，在实行金本位制的情况下，如果世界各国可以开展有效的沟通与合作，各国货币供给应该可以实现同步扩张。不过遗憾的是，由于世界各国在战争赔款和战争债务等问题上纷争不断，加上当时的美联储故步自封、狭隘保守、措施不当，最终未能实现有效国际合作这一愿望。结果是，只有单个国家单方面放弃金本位制，自行恢复国内货币供给稳定，才能摆脱通货紧缩的旋涡。1936年，法国和其他金本位制集团国家最终放弃金本位制，标志着体制机制极不健全、运作极度缺乏协调的金本位制最终退出了历史舞台，有关情况可参阅艾肯格林和萨克斯1985年的论文。


  金本位制理论的主要贡献在于，它在很大程度上解决了大萧条时期出现的“总需求之谜”问题，也就是说，在20世纪30年代初，为什么那么多国家的名义总需求几乎同时出现急剧下降？根据金本位制理论，“总需求之谜”问题的主要原因是，世界各国杂乱无章的货币收缩抑制了总需求，而货币紧缩又被金本位制传播到世界各国。不过，金本位制理论没有解决“总供给难题”，即为什么世界范围的名义总需求下降与实际产出及就业水平持续大幅下降密切相关？用现代宏观经济学的语言来表述，就是我们如何解释世界各国普遍存在的、持续时间很长的货币非中性现象。


  金本位制理论的支持者认为，货币紧缩的影响之所以会长期存在是因为黏性名义工资。不过，近期对大萧条的研究大多关注总需求方面，特别是总需求的决定因素，较少研究总供给方面，比如鲜见对黏性工资假设进行研究。1992年，艾肯格林在他论著的导言中这样写道：“无论通货紧缩冲击一开始具有多强的破坏性，人们总是会想：市场的自我调节和平衡机制将会发挥作用。随着价格下跌，工资和其他成本应该下降，这样才能遏制失业率上升、阻止销售量下滑。可是实际上，工资和其他成本下降的幅度并不大。”艾肯格林敏锐地提出了“为什么工资和其他成本没能及时得到调整”的问题，不过，他并没有详细分析，只是模糊地解释道：这大概是各种要素和机制协调失灵导致的。虽然这本书洋洋洒洒450页，但只有极少数几个地方非常粗略地提及工资调整问题。


  在对大萧条的研究中，不加批判地全盘接受黏性工资假设的做法令人惊讶，因为凯恩斯主义经济学家认为，在20世纪30年代，有利于减缓工资调整的因素在大多数国家都作用微弱。凯恩斯主义者认为，可以减缓工资调整的因素有：工会运动处于低潮；政府对劳动力市场的作用较为有限；价格下跌幅度太大，且通货紧缩已经广为人知，难以保持社会公众的货币幻觉；庞大的失业队伍显著降低了就业工人对薪酬的议价能力。事实上，20世纪30年代大多数国家的情况并非如此。考虑到这些情况，认为工资会以较快速度进行调整的看法似乎合情合理。但与此同时，必须承认，某些原因使得世界各国的经济难以对20世纪30年代的通货紧缩冲击迅速、及时地做出调整。关于工资调整缓慢的原因，除了有瑕疵的凯恩斯主义的解释，尚无其他可替代的合理理论解释，[3]因此迄今为止，大萧条时期的总供给之谜在很大程度上依然是未解之谜。


  本文的研究目的是，基于艾肯格林和萨克斯1985年和1986年的重要著作，从国际比较的视角来重新审视工资黏性在大萧条中所发挥的作用。[4]第二节首先概述艾肯格林和萨克斯支持大萧条时期工资黏性发挥作用的一个关键证据：使用1935年10个工业化国家的工业产值对实际工资进行横切面回归。假设1935年各国经济形势的横切面差异主要因为金本位制货币政策的差异，在这种情况下，工业产值对实际工资进行横切面回归有一个重要作用，即可以明确总供给关系的组成要素，我们将在下文中对有关情况进行详细讨论。当然，艾肯格林和萨克斯提出的计量回归方法受到了诸多批评，这些批评意见有些来自广义经济学，有些来自计量经济学。


  第三节对产出和工资的关系进行了新的计量估计，试图解决艾肯格林和萨克斯进行计量估计所得的回归结果中存在的问题，并阐明工资黏性在大萧条时期发挥的作用。与艾肯格林和萨克斯所进行的计量估计相比，我们使用的数据集范围更广，覆盖了1931—1936年22个国家。在计量估计方法上，我们设置了总需求移动因子作为工具变量，以解决残差的联立性偏误问题。此外，我们还做了其他一些计量经济学修正，比如，通过引入自变量滞后项使计量模型充分考虑动态影响因素，并考虑了可能影响总供给的其他因素，如银行恐慌、工人罢工等。我们通过工资调整方程，刻画了名义工资对价格水平变动和失业率变动的反应速度，强化了对工资、价格和产出之间关系的分析。我们运用有约束条件的交叉方程对总供给方程和工资调整方程进行了联合估计。


  虽然我们对计量模型进行了很多修正，但我们的研究结论与艾肯格林和萨克斯的结论大体一致。关于大萧条时期缓慢调整的名义工资有利于货币冲击传播的假设，我们发现的计量经济学证据给予了有力支持。这一实证结论提出了一个深层次的问题，即为什么在两次世界大战之间，工资没有快速调整呢？第四节总结了研究结果，对大萧条时期工资调整缓慢的原因进行了推测，并对未来相关研究提出了建议。


  第二节 大萧条时期的总供给：艾肯格林和萨克斯提出的实证证据


  1985年和1986年，艾肯格林和萨克斯发表了两篇极为重要的论文，许多关于大萧条时期金本位制理论的关键要素都是在这两篇论文中首次提出的。[5]其中，1985年的论文主要观点是，两次世界大战之间，金本位制使通货紧缩迅速蔓延，在这种情况下，实施货币贬值或放弃金本位制不是世界各国相互敌对的行为，也就是说，这并不是“以邻为壑”的政策，也不会阻碍经济复苏，而是走向国家经济复苏乃至世界经济复苏的极具里程碑意义的关键一步。


  艾肯格林和萨克斯1985年的研究主要采用历史分析模型，而他们1986年的研究则采用了理论分析方法，应该说是在1985年的分析研究的基础上进行了延伸、拓展和补充。在艾肯格林和萨克斯1986年的研究中，他们构建了一个简单的两个国家模型，该模型主要依据传统的蒙代尔-弗莱明模型，以此为基础进行创新，拓展研究了金本位制度下黄金储备和货币供给之间的关系。根据我们的研究目的，该模型的关键部分是以下两个方程的总供给部分：


  [image: p380]


  其中q是实际产出，w是名义工资率，p 是价格水平，下标t表示时期。所有变量都是对数形式，方程（1）中省略了常数项。该方程的计量经济学意义是：工业产出与实际工资负相关，企业通常把实际工资看作一个重要的参数。我们把方程（1）称为产出供给方程，以便与总供给方程有所区别。在产出供给方程中，方程右边唯一与产出同期的内生变量是价格水平变量。方程（2）是工资调整方程，它刻画了名义工资变化情况。方程（2）相对来说并不重要，为了更好地进行解释，艾肯格林和萨克斯在研究中做了一个极端的假设，假设名义工资是外生因素且固定不变。在第三节中我们将取消这一假设并继续进行计量研究。


  把方程（2）代入方程（1）就得到了艾肯格林-萨克斯模型的总供给方程：
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  和传统的总供给函数一样，在给定名义工资的情况下，供给方程（3）隐含着产出和价格水平之间存在正相关关系。在设置方程（3）的假设条件时，艾肯格林-萨克斯模型采用了传统凯恩斯主义的观点，即通过企业降低实际工资的方式，价格上涨会增加总供给。[6]


  艾肯格林和萨克斯在1985年论文的实证部分，重点研究了相对较早放弃金本位制的国家与一直将金本位制持续到最后时刻的国家之间的差异。相对较早放弃金本位制的国家主要是英国及其贸易伙伴国家，这些国家也被称为英镑集团国家，1931年危机后纷纷放弃了金本位制。继续实行金本位制的国家主要是以法国为首的金本位制集团国家，这些国家的金本位制一直持续到1935—1936年。[7]艾肯格林和萨克斯认为，金本位制的实施造成了货币紧缩，这是引发大萧条的主要原因，他们通过实证研究找到了明确的实证证据：与那些一直固守金本位制的国家相比，较早废除金本位制的国家经济复苏更快，每个国家经济复苏速度与其早期货币存量再膨胀水平及价格水平密切相关。关于这些观点，可参阅伯南克和詹姆斯1991年合著的论文，也可参阅伯南克1995年的论文。


  艾肯格林和萨克斯为了检验工资在总供给决定中所发挥的作用的相关假设，使用10个工业化国家1935年的数据进行了横切面回归，即把工业产值对常数项和实际工资变量进行回归，其中工业产值和实际工资均以指数计量，令1929年=100。假设1935年各国之间的差异主要源于货币政策的差异，引起总需求曲线移动，根据这一假设，艾肯格林和萨克斯进行的计量回归应能确定总供给曲线，即方程（3）。他们给出的估计方程为：
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  也就是说，艾肯格林和萨克斯通过研究发现，各国的产出和实际工资之间存在着很强的负相关关系，这与方程（3）的预期相一致。此外，他们在论著的第938页给出了一张图，这张图是根据他们所使用的实证研究样本数据绘制的，该图进一步证实了他们的观点，即金本位制与高实际工资和产出抑制密切相关。从这张图可以看出，那些实际工资高、产出低的国家都是1931年之后还继续实行金本位制的国家，比如法国、比利时、荷兰和意大利，而那些实际工资低、产出高的国家都是较早脱离金本位制的英镑集团成员国，比如芬兰、丹麦、瑞典、英国和挪威。


  在图9—1中，我们对艾肯格林和萨克斯使用的样本集进行了扩展，列举了22个工业相对发达的国家1931—1936年每年的工业产值和实际工资数据，工业产值和实际工资均以1929年为基数，令1929年=100。样本期为1931—1936年，这一时期每年都有很多国家实行金本位制，也有很多国家不实行金本位制。表9—1给出了样本国家名称及其缩写字母。凡是国际劳工组织公布了1929—1936年年度名义总工资的国家[8]，我们均列入样本国家并找到了相应的产出数据和价格水平数据。工业产值和批发价格指数主要依据从国际联盟每年发布的统计年鉴，其中唯一例外的是阿根廷的工业产值数据，主要依据索普1984年的论文。与艾肯格林和萨克斯一样，我们也选择批发价格指数作为名义工资的缩减因子，这主要是考虑到数据的可获得性。图9—1国家的缩写字母有大小写之分，其含义是，在图右上方所示的年份里，如果某个国家实行金本位制的时间超过半年，则该国的缩写字母在图9—1中以大写方式表示，如果不满足这个条件，则该国的缩写字母以小写方式表示。[9]
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    图9—1 1931—1936年22个国家的工业产值和实际工资
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    图9—1 1931—1936年22个国家的工业产值和实际工资（续）

  


  从图9—1可以看出以下几个特征：一是大多数国家的实际工资具有反周期性。在大萧条最为严重的1931—1934年，大多数国家的实际工资比1929年的实际工资高出20%～40%，这是因为这一时期价格水平急剧下降，而名义工资却没有随之下降。而到了1936年，随着价格上涨和名义工资下降，大多数国家的实际工资已经显著降低，只比1929年的实际工资高出10%左右。在实际工资下降的同时，世界产出和就业率逐步爬出了大萧条时期的低点，开始大幅增长。产出、工资和价格随时间变化的方式与艾肯格林-萨克斯模型总供给关系的解释较为一致。


  
  表9—1 本研究中包含的国家
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  二是产出和实际工资之间的横切面关系不断演变。样本期之初，特别是1931年，产出和实际工资这两个变量的横切面变化很小。根据艾肯格林-萨克斯模型的假设，之所以出现这种情况，可能是1931年或1932年，大多数国家要么仍采用金本位制，要么刚刚退出金本位制，因而这些国家受到的总需求冲击较为相似。然而，随着时间的推移，各国实行金本位制的政策差异显著增大，进而影响到各国的货币政策也出现明显差异，这样，各国总需求的横切面差异增大，产出和实际工资之间的负相关关系日益明显。随后几年，特别是1935年和1936年，从图9—1可以看出产出和实际工资之间存在向下倾斜关系，与艾肯格林-萨克斯模型的研究结论类似。此外，我们往艾肯格林和萨克斯研究的样本中增加的样本国家几乎所有情况都符合艾肯格林-萨克斯模型进行的计量观察，即金本位制集团国家的实际工资高、产出低，例如瑞士和波兰；较早放弃金本位制的国家20世纪30年代中期实际工资较低、产出较高，例如日本、澳大利亚、新西兰和阿根廷。因此，总体来说，图9—1中显示的变量之间的横切面情况也支持艾肯格林和萨克斯的观点。


  综上所述，艾肯格林-萨克斯模型发现的实证证据虽然简单，但有两个重要的优点：一是它证明了大萧条时期各国实施的货币政策及是否采用金本位制对一个国家经济影响巨大，这种横切面差异为确定总供给曲线提供了良好思路；二是运用艾肯格林-萨克斯模型进行计量回归的结果及图9—1显示的对艾肯格林-萨克斯模型扩大样本的研究结果，与艾肯格林-萨克斯模型中假设的大萧条时期黏性工资的作用较为一致。


  然而，经济学界对艾肯格林和萨克斯提出的模型和研究方法提出了诸多尖锐批评，因此，我们也会公允地指出艾肯格林-萨克斯模型中存在的四个不足之处，并在第三节中对两次世界大战之间的总供给决定因素进行新的计量估计时给予修正和完善。


  经济学界对艾肯格林-萨克斯模型的批评意见主要有以下四点：


  一是研究样本范围狭小。艾肯格林和萨克斯在进行计量回归时只使用了10个国家一年（1935年）的数据。根据这一问题，我们在计量回归时将使用范围更广的数据集。


  二是存在联立性偏误。根据艾肯格林-萨克斯模型的假设，大萧条时期各国经济形势不同，主要是因为各国总需求存在差异，因此可以用不同变量的横切面数据来识别总供给关系。然而，严格地说，艾肯格林和萨克斯进行普通最小二乘法回归时，还应假设观察到的横切面变动百分之百地由于总需求因素而与总供给变动毫无关系。但这一假设在实践中绝无可能出现，与1931年和1932年的历史事实也不一致，历史数据表明，这两年的产出和实际工资这两个变量之间并不存在向下倾斜的关系。根据这一问题，在计量回归中，为明确总供给关系并消除计量回归中残差的联立性偏误，我们将引入总需求移动因子作为工具变量。


  三是计量设定问题。艾肯格林-萨克斯模型使用了简单设定，引发了许多关注。首先，艾肯格林-萨克斯模型框架中使用的产出供给方程，即本文中的方程（1），没有考虑在给定实际工资的情况下，其他因素影响供给的可能性。因此，我们在计量回归中将引入供给移动因子变量，以充分考虑影响供给的可能因素。其次，艾肯格林-萨克斯模型中使用的产出供给方程没有包含动态因素，尤其是没有考虑调整产出可能会耗费成本。最后，艾肯格林-萨克斯模型中假设名义工资为外生因素且一直固定不变，这种假设明显过于简单，与实际情况也不一致。因此，我们在进行计量估计时，在工资调整方程中允许名义工资对价格水平和失业率变化做出反应。


  四是工资效应和价格效应。艾肯格林-萨克斯模型的实证证据和图9—1清楚地表明，在大萧条时期，特别是1933—1936年，产出和实际工资之间存在反向横切面关系。然而，一个重要的问题是：对于观察到的变量之间这种反向横切面关系，除了用名义工资黏性来解释，是否还有其他的解释？


  我们认为，在解释产出和实际工资之间的关系时，没有考虑名义冲击以及非中性的解释，基本上都可以被排除掉，这里非中性是指与名义因素相对应的实际因素。对经济萧条的国家而言，不利的技术冲击将会使实际工资降低而不是升高。由于实际因素变动导致的消费缩减，加之不完全竞争和反周期的价格上涨，从理论上来说，可以观察到艾肯格林-萨克斯模型的实证结果。但让人疑惑的是，为什么消费减少会几乎同时影响世界上这么多国家？为什么坚守金本位制的国家消费下降的情况更为持久？与此类似，从理论上来说，负面的劳动供给冲击会导致实际工资上涨、产出下降，但奇怪的是，为什么劳动供给冲击只影响1931年后仍坚守金本位制的金本位集团国家，而没有影响那些放弃金本位制的国家？这似乎没有任何道理。此外，计量回归中观察到的产出和实际工资变化幅度很大，无法用劳动力供给理论合理地解释。[10]


  虽然有充分证据证明在大萧条期间存在非垂直的总供给曲线，但需要注意的是，运用艾肯格林-萨克斯模型，用产出变量对实际工资变量进行计量回归本身，无法区分两次世界大战之间的总供给曲线的不垂直性，究竟是因为名义工资调整不及时，还是因为价格和总供给的其他某种联系（比如债务型通货紧缩）。[11]为了更好地阐释这一点，我们来假想一个实验：假设名义工资序列数据完全由测量误差组成，与任何其他因素都无关；此外，假设价格下跌导致产出下降，但原因并非正确测量的实际工资的增长。根据这些假设，艾肯格林-萨克斯计量回归中的实际工资变量就简单地等于价格变量加上噪声，实际工资的估计系数估计的是价格下跌对产出影响。在这个想象的实验中，尽管没有假设实际工资效应，但人们仍会错误地认为通货紧缩和产出是通过实际工资联系在一起的。


  解决这个问题的理想方法是，设定其他渠道来联系价格和产出这两个变量，并在计量回归中包含适当的代理变量及实际工资变量。然而，如果存在缺失数据、测量误差或者其他渠道的不确定性等问题，那么即使不存在实际工资效应，也可能在探寻实际工资效应的过程中产生偏误。为了区分工资对产出的影响和通过价格对产出的影响，我们在运用产出供给方程进行计量估计时，会将名义工资变量和价格变量分别代入方程，并检验相关系数估计值大小是否相等，符号是否相反，如果确实如此，就说明只有工资效应。


  第三节 大萧条时期的总供给关系：新的计量估计


  通过客观地分析艾肯格林-萨克斯模型的缺陷和不足，接下来我们在对两次世界大战之间的总供给关系进行计量经济学分析时，将会考虑得更加细致周全，有针对性地进行修正和改进。我们提出了新的产出供给方程，把企业产出和实际工资联系起来；对工资调整方程进行计量估计，工资调整方程主要用来刻画名义工资对价格和其他因素的调整情况；对总供给方程和工资调整方程进行联合估计，其中总供给方程将产出和价格水平联系起来。我们在进行每一项计量估计时，主要目标都是通过实证研究来明确名义工资调整缓慢是不是导致发生大萧条的重要因素。


  我们在所有的计量估计中全部使用上一节介绍的数据集，即22个国家1931—1936年的相关数据，滞后项还包含1929年和1930年的数据。每个估计方程都包含国别效应变量和年度虚拟变量，这两个变量反映了样本数据的本质。我们曾尝试使用较为传统的处理时间变动的变量，如在方程中加入了趋势项，但计量结果因不符合统计逻辑而被拒绝，因此使用了年度虚拟变量，这是处理时间效应最为灵活的方法。使用年度虚拟变量意味着，虽然样本中包括各个年度，但只有从横切面变动才能发现真正的规律。


  产出供给方程


  为了进行计量估计，我们用方程（4）来代替之前艾肯格林-萨克斯模型里的产出供给方程，即方程（1）：
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  方程（4）基于艾肯格林-萨克斯模型中的产出供给方程进行了适当延伸和扩展。


  第一，将名义工资变量和价格变量分别代入方程。然后检验艾肯格林-萨克斯模型所蕴含的约束条件，即系数αW 和系数αp 相等。根据上一节的讨论，通过检验这两个系数是否相等，可以将名义工资对总供给的影响和价格对总供给的影响区分开来。不过，这一方法在检验黏性工资渠道时较为困难，因为只有存在对名义工资的实时冲击，并且工资数据基本不为噪声时，才能单独地识别出工资效应。这种分析方法较为保守，但因为我们已经认识到工资效应的重要性，所以总体而言，这种分析方法是恰当的。


  第二，方程（4）在产出供给方程里面引入了产出的滞后项。之所以要加入产出滞后项，主要是因为根据假设存在调整成本，例如雇用员工或恢复生产设备均需花费成本，因而妨碍了一个国家的国民产出迅速调整。如果没有产出滞后项，那么产出供给方程意味着，无论一个国家的经济最初多么低迷和萧条，实际工资降到正常水平后，产出将在一年内彻底恢复，而这种情况几乎令人难以置信。因此省略产出滞后项是不合理的。然而，众所周知，如果误差项里存在序列相关性，那么引入因变量的滞后项可能会导致估计值不一致。为了解决这个问题，我们使用非线性最小二乘法，以确保序列相关系数和滞后项系数的估计值一致，其中假设所有样本国家都有序列相关系数。[12]


  第三，方程（4）中新加入 Xtβ项，用以反映除了实际工资、时间效应及国别固定效应，其他因素使产出供给方程曲线发生移动的可能性。


  基于艾肯格林-萨克斯模型，我们开展了新的计量估计，其中方程（4）包括两个新的自变量：


  一是表示银行业恐慌的虚拟变量PANIC。1991年，伯南克和詹姆斯研究发现，他们根据定性的历史证据，构造了一个表示银行业恐慌的虚拟变量，这个虚拟变量是解释产出的重要变量。如果银行恐慌阻断了信贷资金流向企业，那么就会使供给方程发生移动。为了捕捉并刻画出这种影响，我们在计量回归中引入了反映银行业恐慌的虚拟变量PANIC。伯南克和詹姆斯以银行业危机的年度大事表为基础，构建出虚拟变量PANIC。具体而言，某个国家在某一年的PANIC变量，是这一年该国的银行系统“处于危机中”的月份数。银行危机的起止时限，从银行业出现严重问题开始，到出现明确的标志着银行危机中止的事件为止，例如1933年3月美国宣布银行休假。如果没有明确的标志事件，则默认为一年后银行危机结束。


  二是表示罢工因素的变量STRIKE。一些国家的生产受大规模工人罢工影响，因此我们在产出供给方程中增加了罢工变量STRIKE，其含义是每1000名雇员因劳资纠纷而损失的工作天数。相关数据来源于国际劳工组织发布的各年度《劳动统计年鉴》。


  增加这两个回归变量，在一定程度上可以解决艾肯格林和萨克斯在研究中遗漏变量的问题。不过，可能还有其他一些因素也会影响供给关系，比如技术变化、产出或劳动力构成要素变化、政府政策影响劳动供给或劳动规则、错误测量自变量等。因为对产出供给的冲击会影响当前的工资和价格，同时可能存在联立性偏误，因此需要用工具变量使供给关系相关变量的估计值保持一致估计。


  正如前文所述，艾肯格林和萨克斯回归解释成立的前提条件是，产出供给关系根据总需求横切面差异确定，而总需求横切面差异主要是由各国实施不同的汇率政策和货币政策造成。基于这一逻辑，我们在计量回归中构造了工具变量。首先，我们将样本国家分成两组，一组是1931年放弃金本位制的国家，另一组是1931年后仍坚守金本位制的国家。[13]在全部样本时段内或大部分样本时段内，放弃金本位制的国家都有效地管理和控制本国的货币政策，对于这些国家，我们把Ml的对数视作一个外生的总需求移动因子，其中Ml包括流通中的货币加商业银行存款，这两类数据都来自国际联盟发布的各年度年鉴。


  相反，那些一直坚守金本位制的国家无法控制本国的货币供给。[14]正如1986年艾肯格林和萨克斯基于蒙代尔-弗莱明模型所进行的扩展设定，在实行金本位制的小国，其国内总需求取决于进口商品的本国货币价格和国内利率，其中进口商品的本国货币价格由国外价格水平和本币的含金量决定，国内利率由世界利率通过利率平价决定。因此，我们使用进口价格指数和中央银行贴现率作为金本位制国家的工具变量（这里的金本位制国家特指样本期内采用金本位制的国家，各国中央银行贴现率数据来源于国际联盟发布的各年度年鉴）。[15]每个金本位制国家的进口价格指数主要是指该国从每个贸易伙伴国家进口商品的本币价格的加权平均数，并使用1929年的进口份额作为权重。[16]对于金本位集团国家，从其脱离金本位制后至样本期结束，我们不再使用进口价格和贴现率作为该国的工具变量，而是使用Ml作为工具变量。[17]


  对于所有国家，我们把名义工资的滞后项和产出的滞后项都视为预先设定，把PANIC和STRIKE均视为外生变量，也就是认为它们和产出供给方程里的扰动项不相关。[18]我们使用总需求移动因子的当期值和一期滞后值作为工具变量，说明我们在非线性最小二乘法的设定中使用了价格水平的当前值和滞后值。


  在给出计量回归结果之前，我们必须讨论一个技术问题，即如何将样本的面板数据和固定效应相联系。在推导计量估计的渐近性和标准差时，一般假设横切面很大，也就是说，渐近理论适用于横切面维度。然而，分析者既可以把时间单位的数量看作很大，大到趋向于无穷，也可以把时间看作是固定的因素。根据前一种假设，我们综合运用时间虚拟变量和国别虚拟变量，使用非线性工具变量方法对相关变量进行估计，得到的计量估计值是一致的。然而，根据后一种假设，由于因变量的滞后项和误差项之间有相关性，并且这种相关性在T变量固定时不会消失，因此我们得到的计量估计值不一致。对于后一种情况，建议对模型做差分，将差分后因变量滞后项数据的二阶或更高阶滞后项作为工具变量，在我们的研究中，T=6。为了使用滞后项，排除了两个观测值，认为假设T固定更为恰当。关于这一段的相关讨论和计量应用，可参阅曼纽尔·阿雷拉诺（Manuel Arellano）和斯蒂芬·邦德（Stephen Bond）1991年合著的论文。此外，如果数据为噪声数据，使用二阶滞后和差分数据作为工具变量，得到的结果可能会很不准确，并且要浪费两年甚至更长时间的数据，样本期可能会缩减为1933—1936年。因此我们做了折中处理，给了两种计量估计结果：一是使用了明确的固定效应的估计值，即根据“大T ”假设所做的计量估计；二是以适当的滞后项作为工具变量进行差分设定，使用所得出的估计值，即根据“固定T ”假设所做的计量估计。


  现在我们来看表9—2。表9—2给出了产出供给方程各种形式的估计结果，分别对应PANIC、STRIKE和产出滞后项这三个附加自变量的不同组合。表9—2中A部分给出了用水平值和国别虚拟变量估计的结果，B部分给出了差分设定的估计结果。我们给出了每个自变量系数的点估计值和t统计量，也给出了各序列相关系数的点估计值和t统计量。表9—2最后一列是假设名义工资和价格水平这两个变量大小相等、符号相反，即αW=αp时，p值大小。如果p值过小，则拒绝这一假设。


  
    表9—2 产出供给方程的非线性最小二乘法估计
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    注：这些计量回归合并了横切面数据，并且包括时间虚拟变量。通过使用非线性拟差分的设定，确保序列相关系数与因变量的滞后项的系数的估计值一致。括号内是t统计量的绝对值。数据和工具变量有关定义请见正文。

  


  从产出供给方程的非线性最小二乘法估计结果可以看出以下几点：


  首先，它强烈支持把产出的滞后项纳入方程，意味着对生产进行调整确实要花费成本，即生产中存在调整成本。在存在产出滞后项的情况下，序列相关系数的估计值与零相差不大，并且通常为负。


  其次，不管从经济学意义还是从统计学意义来说，表示PANIC和STRIKE对方程贡献非常大。例如，在包含所有变量的等式中（即表9—2第4行或第8行），银行恐慌对产出的计量估计影响值约为每月1.0个百分点，t统计值约为4，也就是说，相当于持续了12个月的中等规模的银行危机，大约损失12个百分点的产出增长。这与伯南克和詹姆斯1991年的研究结果大体相似。变量STRIKE的系数具有统计显著性，t=3.58，并且在包括所有变量的水平值设定下（见表9—2第4行），其大小也较为合理。[19]然而，变量STRIKE的系数并不具有统计显著性，并且在差分设定中符号错误（见表9—2第8行），这可能是由该设定使用的样本期太短所致。


  最重要的计量结果与工资与价格变动对产出的影响有关。从表9—2可以看出，在所有设定中，名义工资和价格水平这两个变量在产出供给方程里都是显著的[20]，并且符号也合乎预期。考虑到因变量的滞后项，产出对实际工资的长期弹性的估计值一般大于1。表9—2最后一列表明，假设工资和价格这两个变量在方程中大小相等、符号相反，这一假设未被否定和拒绝，这与价格仅通过实际工资渠道影响产出的观点相一致，因为通货紧缩通过银行业恐慌影响产出这一渠道已得到控制。


  因而，我们对艾肯格林-萨克斯模型进行了延伸和扩展，主要体现在使用了更广的面板数据集、分别考虑工资变量和价格变量的影响、增加了产出供给移动因子和动态效应、使用工具变量来校正联立性偏误、对之前的研究进行了计量经济学修正等等。我们的计量研究结果支持艾肯格林-萨克斯初始模型研究对数据的解释，即产出和实际工资存在负相关关系，反映了发生总需求冲击时，名义工资调整不及时。


  工资调整方程


  艾肯格林和萨克斯在研究中简单地假设名义工资完全刚性。为了使分析更加贴近现实，我们对艾肯格林-萨克斯模型中简单的工资调整方程进行了修正，即用方程（5）代替方程（2）：
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  在方程（5）中，λp度量名义工资对同期价格变动的反应程度，λW为名义工资的滞后项的系数，度量名义惯性。[21]计量估计通常假设存在部分调整机制，如果工资也遵循这一机制，则λp+λW=1。我们没有强加这个条件，而是检验它是否成立。根据部分调整机制，通常假设工资正在向期望的或者均衡的水平调整。在方程（5）中，在对两次世界大战之间和二战后的菲利普斯曲线进行大量研究后，我们允许期望的工资水平既受失业率u影响，也受失业率变化∆u的影响，同时利用时间虚拟变量和国别固定效应考虑了期望的工资水平随时间和空间的变化情况。


  运用方程（5）进行计量估计需要失业率数据。22个样本国家只能找到14个国家的年度行业失业率数据。[22]我们运用插值法构造出其他8个国家的失业率数据，即对于同时掌握失业率序列和行业就业率序列的国家，用其失业率变动对行业就业率变动进行回归，把得到的系数估计值插值运用到没有失业率数据的国家的就业数据中，从而构造出这些国家的失业率。[23]


  和产出供给方程的计量估计情况一样，在存在因变量的滞后项并且可能存在序列相关的情况下，我们使用非线性方法得到一致的计量估计，使用工具变量来校正联立性偏误。工具变量主要有总需求移动因子、工资滞后项或者工资差分的滞后项，视具体情况选择合适的工具变量。在含有失业率或者失业率差分的方程里，使用了失业率的滞后项或者失业率差分的滞后项作为工具变量。


  工资调整方程的计量估计结果详见表9—3。与表9—2一样，A部分给出了使用变量的水平值、具有明确固定效应的计量估计结果，B部分给出了差分设定的计量估计结果，以因变量滞后项差分的二期滞后项和三期滞后项作为工具变量。B部分没有设定失业率差分，因为设定失业率差分要求在计量估计中对失业率进行二次差分，而失业率二次差分的数据意义不大。表9—3最后一列是根据部分调整机制，在价格水平系数与名义工资滞后项的系数相加等于1时，p值的大小。


  
    表9—3 工资调整方程的非线性最小二乘法估计
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    注：这些计量回归合并了横切面数据，并且包括时间虚拟变量。通过使用非线性拟差分的设定，确保序列相关系数与因变量的滞后项的系数的估计值一致。括号内是t统计量的绝对值。数据和工具变量有关定义请见正文。

  


  根据表9—3可以得出两个结论：首先，工资调整方程的计量估计为名义工资黏性提供了更多证据。名义工资取决于当前价格和名义工资的滞后项，名义工资系数在0和1之间。当前价格水平系数估计值一般为0.2～0.4，通常比1低6～7个标准差。从理论上来说，如果在一年内，工资完全根据总需求冲击进行彻底调整，则名义工资系数为1。名义工资滞后项的系数估计值显著或者较为显著。总而言之，计量结果说明，工资调整存在显著的黏性。特别是，工资能够随着总需求冲击引起的价格变化迅速做出调整的假设，即λp=1、λW=0时，总是在p=0.000的水平上遭到拒绝，不过表9—3中未列出p=0.000。此外，工资的部分调整模型限定λp+λW=1，一般也被拒绝，如表9—3的最后一列所示。


  其次，在其他条件相同时，较高的失业率意味着较低的名义工资，如表9—3第2行和第6行所示。不过这些计量估计的统计显著性水平较低，可能是因为工具变量不够完善。[24]此外，在这个样本中，与失业率差分这一变量相比，失业率水平值变量与工资决定变量之间的关系更为紧密。表9—3第3行显示，当把失业率和失业率差分项都代入回归方程时，失业率系数比失业率差分系数更具统计显著性；第4行显示，如果剔除失业率水平值，失业率差分变量的符号错误。


  关于工资调整方程和总供给方程的联合估计


  前文讨论了产出供给方程和工资调整方程，在本文结尾部分，我们整体地研究总供给，给出了总供给计量估计结果，其中运用了有约束条件的交叉方程，并允许同期方程残差间存在相关性。运用联合计量估计的方法使直接对总供给方程进行计量估计成为可能，而且这种联合计量估计也更加有效。


  把工资调整方程（5）代入产出供给方程（4），就得到总供给方程：
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  总供给方程把当期产出和当期价格水平、产出供给移动因子、产出水平值的滞后项联系起来，其中产出供给移动因子是指PANIC和STRIKES，产出水平值的滞后项反映调整成本。此外，名义工资的滞后项和当期失业率还通过影响当期名义工资来影响产出，其中当期名义工资变量中不含失业率差分变量。在方程（6）中，我们添加约束条件αW=αp=α，因为从表9—2可以看出，计量估计一般接受这一约束条件。我们没有添加约束条件λp+λW=1，因为从表9—3可以看出，计量估计一般拒绝这一约束条件。


  总供给方程（6）和工资调整方程（5）参数联合计量估计结果详见表9—4。该表给出了水平值以及差分设定情况，每种设定均考虑工资调整方程中包含失业率及不含失业率的情况。在联合计量估计中所使用的工具变量，综合使用了估计产出供给方程的工具变量及工资调整方程的工具变量。对两个方程的同期残差之间的相关性没有设定限制性条件。基于表9—2和表9—3的结果，为简单起见，我们只对工资调整方程水平值设定使用了序列相关修正。对这一设定的序列相关系数估计值和其他方程检验结果详见表9—4下半部。


  表9—4是对之前计量估计结果的补充。从表中可以看出，在水平值设定中，各估计值符号正确，数值大小合理，并且几乎全部具有统计显著性。根据这一计量估计结果，可以以很高的置信度（p=0.000）拒绝总供给曲线垂直的假设，指工资在规定时限内完成对价格水平变动的调整，即λp=1，λW=0。值得注意的是，在联合计量估计设定中，当名义工资被压低时，失业这个变量的作用大于其在单一工资调整方程中的作用，统计学意义也更为显著。


  
    表9—4 总供给方程和工资调整方程联合计量估计
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    注：表中数据为总供给方程和工资调整方程联合计量估计结果，考虑了同期方程残差之间的相关性。相关参数定义与方程（4）、方程（5）和方程（6）中相关参数定义一致。表中下半部分给出了单个方程的检验结果。

  


  差分设定是计量估计1933—1936年这一样本时段，得到的计量估计结果在性质上和水平值设定相似。正如我们的预期，其统计显著性较低。不过，还需注意两点：一是表示罢工因素的变量STRIKE在差分设定里不显著；二是名义工资效应较小且统计上较不显著，这从参数α和λW可以看出，可能是因为所使用的工具变量并不能很好地预测工资的对数差分。不过，因为在这些计量估计中可以很好地识别系数λp，因此在p=0.000时，可以拒绝关于工资随价格变动彻底调整的假设。


  与表9—2和表9—3一样，表9—4给出的计量结果也忽略了计量估计的年度效应。我们发现，不管是从其数值大小还是从统计显著性观察，时间虚拟变量在工资调整方程里几乎都不起作用。表9—3中关于工资方程计量估计也有类似结论。在总供给方程及表9—2所说明的产出供给方程中，计量估计的年度效应更加显著。在这些方程里，时间虚拟变量捕捉到1931—1933年平均潜在产出增长相当快，1933—1936年则增长缓慢。不过，计量估计的年度效应没有捕捉到产出的短期变化，也没有捕捉到国家间的横向变动情况，因此，总体来说，年度效应无助于我们对计量设定进行解释。


  关于加总偏误设定问题


  本文的计量研究表明，1931—1936年，在其他条件相同的情况下，名义工资较高，实际产出较低。然而，我们使用的工资数据是加总的指数数据，对于相关指数的构建，我们其实知之甚少。我们认为，在大多数情况下，工资指数是通过将总工资除以总工作时间而得到的。在这种情况下，有可能会影响关于产出和工资之间存在负相关关系的计量研究结论。首先，如果工作小时数和产出这两个变量的度量存在误差，且这两个变量的误差正相关，那么，根据这两个变量计算出的产出和工资就会存在虚假的负相关关系。其次，因为劳动力构成要素会随着经济周期的变化而变化，这也可能导致产出和工资存在虚假的负相关关系。例如，当产出下降时，雇主更可能解雇那些技能不熟练、工资较低的工人，那么总工资就会随着产出下降而上升。如果在产出下降的情况下，与高收入行业相比，低收入行业失业人数更多的话，也会出现总工资随着产出下降而上升的情况。不过从实践来看，这种情况似乎不太可能出现。


  对于数据加总出现的偏误，我们可以通过使用国际劳工组织发布的职业工资数据加以解决。职业工资数据详见国际劳工组织发布的各年度年鉴，其中报告了9个国家7个行业部分职业的工资率，而不是平均小时工资。从国际劳工组织发布的各年度年鉴可以看出，这一数据有时持续数年保持不变，说明这是工资率，而不是平均时薪。国际劳工组织发布的职业工资数据还有一个优点，即报告工资率的行业范围较广，涉及众多主要经济部门，不仅涵盖制造业，还包括建筑业、公用事业、运输业和政府部门。


  对于每个行业，我们选择一个具有代表性并且所有数据都可获得的职业，以1929年数据为基数，令1929年= 100，把所有工资数据都转换为指数形式，然后为每个样本国家构造一个名义工资指数，即职业工资的简单平均值。因为这些工资指数是基于工资率而不是平均小时工资，并且使用固定权重构造，所以从原则上来说应该能避免数据加总产生的问题。[25]


  根据偏误假设，在产出最低时期，本研究中使用的国际劳工组织工资总指数应高于相应的固定权重指数。在9个样本国家中，只有澳大利亚和爱沙尼亚满足这一点。在大萧条低谷时期，加拿大、荷兰和瑞典的加总工资指数低于固定权重指数，丹麦、英国、意大利和法国的加总工资指数与固定权重指数较为接近。用加总工资指数和固定权重指数之差，对产出和国别虚拟变量进行计量回归，得到产出的系数是0.041，对应的t统计量为1.22。因此，这两个指数之差具有轻微的顺周期性，不是逆周期的。而为了解释观察到的产出和实际工资之间的负相关关系，一般要求逆周期性。因此，构造工资数据时产生的加总偏误对得出我们的结果似乎没有影响。


  第四节 结论


  最后，我们总结一下研究发现的关于大萧条时期名义工资黏性相关作用的证据。


  首先，与艾肯格林和萨克斯1985年的研究结论一样，我们证实了在大萧条的大部分时间，产出和实际工资之间存在很强的负向关系，无论从跨国横切面情况来看还是随着时间推移情况来看，均是如此。此外，坚持金本位的国家一般产出低、实际工资高，而脱离金本位制的国家一般产出高、实际工资低。对这一现象，似乎还没有理论能够给出合理的解释。那些强调某种货币非中性的理论，基本上可以分为两种：一种认为，由于存在名义工资黏性，价格水平影响产出供给；另一种则认为，价格水平出于某些原因影响产出供给。我们发现，一旦我们控制了产出的滞后项和银行业恐慌这两个变量，名义工资冲击对产出的影响和价格冲击对产出的影响大致相等且方向相反。如果通过非工资渠道发挥作用的价格效应很重要，我们就会发现，在给定工资时，价格变动对产出的影响要大于在给定价格时名义工资变动对产出的影响。我们研究发现这两者的影响大体相当，因此相关证据可以支持“黏性工资是非中性的主要来源”这一观点。


  其次，我们已经估算了工资调整方程，该方程度量了当前名义工资对名义工资滞后项和当前价格的敏感度，主要用总需求移动因子做工具变量。如果工资是弹性的，那么当面临名义总需求冲击时，工资将和价格同比例变动，且与工资滞后项无关。我们能够以很高的统计置信水平拒绝以下假设：工资对当期总需求冲击反应充分，并且不是部分地取决于工资滞后项。


  对工资黏性的研究通常面临着一个难题，即如何判断所观察到的工资缓慢调整的趋势是否具有配置作用。例如，根据一个有效劳动合同，工资采取分期付款方式发放，在这种方式中如何分析判断工资黏性的作用确实考验智慧。需要强调的是，大萧条时期的金本位制理论明确，各国差异的主要来源是货币存量差异，以及由此导致的总需求水平的差异。这是一个很强的识别约束条件，对大萧条时期以外的大多数时候及单一国家的研究中，都不存在这一识别约束条件。根据这一识别约束条件，可以帮助我们规避工资黏性研究中面临的难题。在这一约束条件下，各国高名义工资和低产出的横向相关性可以被解释为黏性工资的分配效应。因此，无论是历史学家还是宏观经济学家，都对大萧条时期的经济现象抱有浓厚兴趣。


  我们的计量研究结果提出了值得未来关注并深入研究的课题。


  第一，我们在研究中较多关注产出和实际工资之间的横切面关系，这主要是因为研究使用的数据中为面板数据，国家数据多于时间段数据。在未来的研究中，需要更加仔细地关注黏性工资假说在时间序列维度上的表现，例如，在可以找到相关数据的前提下，使用一些国家频率更高的数据来进行分析研究，比如与年度数据相比，使用季度数据或月度数据。此外，还可以对整个行业层面的工资和产出数据进行研究，很多国家都有关于行业层面的相关数据，从这一角度进行研究也会很有意义。


  第二，有的情况似乎原本不应导致工资黏性，但结果却出现了工资调整缓慢，这背后的深层次原因值得我们深入探究。我们曾在第一节中提出过一些原本不应导致工资黏性的具体情形。拉塞尔·库珀1990年的论文以及艾肯格林1992年的论文提出了协调失败的理论和观点，这是一个有意义的方向，未来可继续循着这一方向深入研究。根据这一理论和观点，各种利益集团为了捍卫自己的收入份额，从而使得工资设定和价格设定政治化，这可能是工资黏性的另一个来源。伯南克1995年的论文对这一点进行了更为深入细致的讨论。此外，如果对本研究中所使用的样本国家在两次世界大战之间的工资制度及管理情况进行比较研究，也会很有意义。


  第三，关于工资黏性和总供给之谜其他解释的关系，未来也可进行深入研究。比如1991年伯南克与詹姆斯提出了金融危机假说，这一假说的核心理论是，“高”名义工资主要通过加大企业财务压力，比如对企业现金流造成压力，从而抑制产出，而不是通过传统的劳动力成本渠道来抑制产出。如果通过加大企业财务压力渠道抑制产出，那么工人的平均工资是决定产出和就业的关键变量。如果通过劳动力成本渠道抑制产出，那么决定产出和就业的关键变量是边际工人的工资。[26]通过分析比较工资变动对现金流充足企业及现金流短缺企业就业情况的影响，就可以对这两种抑制产出的传播渠道进行区分。


  
    [1] 本文经《经济学季刊》许可转载。原载于1996年8月《经济学季刊》第三卷，第三期，第853—883页。版权属于哈佛大学和麻省理工学院。感谢伊利安·米霍夫对本研究提供的帮助。感谢奥利维尔·布兰查德（Olivier Blanchard）、博·霍纳（Bo Honore）、詹姆斯·鲍威尔、彼得·特明、马克·沃森（Mark Watson）及两位匿名评审专家提供的意见和建议。美国国家科学基金会为本研究提供了支持。

  


  
    [2] 从货币政策角度而言，金本位制理论不过是1963年弗里德曼和施瓦茨观点的补充。不过，金本位制理论非常关注国际金融和国际政治经济，而这些领域在弗里德曼和施瓦茨的研究中尚未得到充分重视。

  


  
    [3] 1991年伯南克和詹姆斯系统研究了总供给难题，并讨论了通货紧缩通过金融危机导致实际产出下降的运作机制。虽然伯南克和詹姆斯在这篇论文中发现了金融危机是一种传导机制，但相关影响仅限于部分国家，且集中在1931—1932年。因此，如果要全面地解释货币紧缩和通货紧缩的影响，还需要寻找其他一些有力证据。基于伯南克和詹姆斯1991年的相关研究，我们在本文的相关计量估计中，通过研究银行危机、债务型通货紧缩、价格水平等多种方式来寻求答案。

  


  
    [4] 尽管我们关注的重点是艾肯格林和萨克斯提出的实证证据，这也是这一领域最为著名的实证证据，但这一时期也有其他一些经济学家进行了比较研究，如1988年纽厄尔和西蒙斯对欧洲大陆、英国、斯堪的纳维亚国家和美国的劳动力需求方程分别进行了计量估计。运用劳动力需求方程，他们用1923—1938年的就业数据对实际工资和实际利率进行了计量回归。我们在本文的研究中提出了诸多计量经济学问题，这些问题也同样适用于纽厄尔和西蒙斯的计量回归结果。1991年，伯南克和詹姆斯使用与我们的研究中相似的数据集，以研究实际工资和产出之间的关系，但他们在研究中关注的重点是金融危机在传递通缩冲击方面的作用，而不是工资在金融危机中所发挥的作用。此外，我们注意到，很多论文对单一国家的工资黏性问题进行了详尽研究，而且通常选择的研究对象是美国。然而，仅对单一国家进行研究，缺乏比较各国金本位政策的差异，具有较大的局限性。

  


  
    [5] 这两篇论文主要参考了以下论文提出的思想：沃伦和皮尔逊1933年合著的论文、哈勃勒1976年的论文以及乔杜里和科钦1980年合著的论文。

  


  
    [6] 这种传统凯恩斯主义观点现在已受到经济学界的批判和摒弃，因为根据这种理论，实际工资具有很强的反周期性。但从实践来看，二战后美国的实际工资有时不具有周期性，有时具有顺周期性，并不一定具有很强的反周期性。事实上，只有当总需求冲击占据主导地位时，方程（3）才意味着实际工资具有反周期性。而在两次世界大战之间，实际工资确实是反周期的，这与金本位制理论的解释相一致。如果我们认识到自1945年以来，总需求冲击和总供给冲击都影响了美国经济，那么方程（3）可以解释二战后美国的实践。

  


  
    [7] 虽然从某种程度来说，一个国家是否脱离金本位制由其经济条件决定，然而，从各国实践来看，政治因素和哲学考虑也相当重要。有关内容请参见伯南克1995年的论著第11—12页，其中详细讨论了汇率制度的内生性无法削弱艾肯格林和萨克斯主要观点的原因。

  


  
    [8] 相关数据来源于国际劳工组织发布的年鉴，不过，美国的工资数据来源于埃达·贝尼1936年的论文。工资数据都是工业部门的工资，部分国家工资数据还包括了与工业有关部门的工资数据，如也包含了采矿和运输业的工资情况。关于工资数据，我们尽可能对所有工人均使用每小时工资，不过对于日本和挪威这两个国家，我们只能找到每日工资。考虑到大萧条时期，工作周的工作时长常常发生变化，为更准确地反映实际情况，我们没有使用每周收入或每月收入情况。

  


  
    [9] 根据伯南克和詹姆斯1991年的论文所提出的方法，我们对“脱离金本位制”这一概念进行了较为宽泛的定义，即将偏离金本位制的重大操作均视为脱离金本位制，如施加外汇管制或进行货币贬值等。如想进一步了解世界各国关于金本位制政策变动的具体日期，可以参阅伯南克和詹姆斯1991年的论文第37页表2。

  


  
    [10] 我们并不否认，劳动力供给条件可能会影响名义工资调整的速度和就业水平。工会势力壮大、失业保险覆盖范围更大等因素会影响劳动力供给。

  


  
    [11] 伯南克和詹姆斯1991年的论文详细讨论了几种价格下跌通过可能存在的非价格渠道影响产出的情形。

  


  
    [12] 该技术是把估计的方程写成准差分形式，得到一个设定，其误差项是白噪声，其回归系数是序列相关系数和原始方程参数的非线性函数。非线性最小二乘法对其施加非线性约束，得到所有参数一致、有效的计量估计。

  


  
    [13] 在我们的研究中，1931年之后仍坚持使用金本位制的国家有比利时、法国、意大利、荷兰、波兰和瑞士。美国在1931年后也仍使用金本位制，但我们将其视为非金本位制国家，这主要是因为美国经济规模巨大，有大量的黄金储备可以自由支配，因此对自己的货币供给具有一定的控制能力。

  


  
    [14] 对于这一论断，从某种程度来说，美国是一个例外。美国经济规模巨大，通常的“小国”模型并不适用于美国。此外，美国有大量的黄金储备可以自由支配，因此对自己的货币供给具有一定的控制能力。不过，关于美国拥有多大控制力这一问题尚存争议。出于这些原因，虽然美国直到1933年才放弃金本位制，但我们在计量研究中还是认为它是一个非金本位制国家，在计量估计中具有外生的货币供给。我们在计量估计中还尝试着把坚定的金本位制集团国家——法国看作一个具有外生货币供给的“大国”，但这一假设并不会影响计量结果。

  


  
    [15] 有的读者可能会担心，不完善的资本市场或其他因素会截断国内外利率之间的联系。我们发现，贴现率是个相对较差的工具变量，计量估计中是否使用贴现率，对结果几乎没有任何影响。

  


  
    [16] 进口份额数据来自1938年国际联盟发布的数据。我们忽略了22个样本国家之外发生的进口，因为它们在总量中所占比重非常小。在我们的样本国家中，爱沙尼亚、拉脱维亚和新西兰的出口数据无法获得。在构造瑞士的进口份额时，我们使用了1932年的数据，而不是1929年的数据，因为1929年的数据包含了银行交易金条的情况。一个国家进口商品的本币价格的计算方法是：出口国的批发物价指数乘以该国的货币价值，该国的货币价值是指该国货币含金量占1929年黄金平价的百分比。奥地利的货币价值数据缺失，我们用德国的货币价值数据代替。对于1934—1936年德国的数据，我们使用信用有限的德国马克的价值来计量。

  


  
    [17] 如果某个国家在某一年的某个时刻放弃金本位制，我们分别以该国在该年度实行金本位制的时间和放弃金本位制的时间为权重，把两组工具变量分别进行加权。

  


  
    [18] 很明显，银行业恐慌和劳工骚乱与总供给无关的观点并不正确。不过，这两个变量每年变化剧烈且基本上都不可预测，这表明存在显著的随机因素。也有可能是这两个变量反映出制度机制和历史条件与产出供给方程的扰动项关系微弱。例如，1991年伯南克和詹姆斯指出，通过产出下降难以预测银行恐慌的发生率，银行恐慌很大程度上反映了20世纪20年代银行结构和各国的银行政策等。

  


  
    [19] 为了评估这个系数的大小，我们定义变量STRIKE是以每1000个雇员损失的工作天数来衡量的。为便于讨论，假设每年的正常工作日是250天，如果罢工对产出的影响和损失的时间成正比例，那么变量STRIKE的系数应该是1/250000，或者为0.4E–5。实际上，该系数的估计值是0.75E–5。

  


  
    [20] 名义工资仅在第5行具有较为显著的边际效应（t=1.74)，但这一设定并不合理。

  


  
    [21] 请注意，我们假设各国的工资调整速度相同。我们曾经运用有工会数据的8个国家的数据进行尝试，让工资调整率取决于国家工会势力，但结果发现，工资调整速度和工会变量之间并没有显著关联。在假设各国的工资调整速度相同时，名义工资的横切面差异来源于工资调整方程冲击序列存在着横切面差异。

  


  
    [22] 艾肯格林和哈顿在他们1988年的报告中给出了11个国家的失业数据，该报告援引1957年沃尔特·加勒森（Walter Galenson）和阿诺德·泽尔纳（Arnold Zellner）及1964年斯坦利·莱伯格特的相关数据。此外，捷克斯洛伐克、日本和瑞士的失业数据可以从国际劳工组织发布的年鉴中找到。用迈克尔·达比1976年修正过的美国失业数据来代替勒伯格特插值法得到的数据对总体结果没有影响。

  


  
    [23] 就业数据来自劳工组织发布的年鉴。因为我们只使用失业率的变动来拟合，所以不能用拟合的数据来确定8个国家的平均失业率水平，因此简单地、标准化地将平均水平设为零。因为被估计的方程都包括国别固定效应，所以这种标准化情况对我们的研究目的来说是无关紧要的。

  


  
    [24] 特别是，当存在序列相关性导致失业的滞后项和名义工资的当期扰动相关时，失业的滞后项就是一个较差的工具变量。这时，失业率系数估计值的偏误可能为正，这有助于解释为什么在这些计量估计中，失业率对工资的影响相对较弱。

  


  
    [25] 不过，使用固定权重工资指数意味着，当工人降级而不是减薪时，也就是工人素质发生变化时，工资指数没有得到修正。此外，固定权重工资指数也没有修正官方工资率和实际支付工资之间的差异。

  


  
    [26] 马克·格特勒和布鲁斯·格林沃尔德分别向我们提出这一观点。
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