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前言

相信很多人至今仍然对“大萧条”有着深刻的印象。
1929年至1933年的“大萧条”使美国及整个资本主义世界陷入危机之中，是资本主义制度自产生以来
面临的最大挑战。
“大萧条”同样也促使人们对资本主义制度进行反思，客观上推动了资本主义制度的改进和经济学研
究的发展。
但如果认为“大萧条”只是“过去的事情”，只是停留在书本中的经济的糟糕表现和人们惊恐、失望
的表情，那我们就大错特错了，正像本·S.伯南克(Ben S.Bemanke)在大家即将看到的这本书中所说的
：“大萧条不仅使宏观经济学成为一个独立的研究领域，而且还持续影响着宏观经济学家们的信条、
政策建议和研究过程，而这一点常常没有被充分认识到。
”    “大萧条”的表象有很多，拋开人们抑郁的心情和失望的情绪不论，“大萧条”的表象主要有以
下几点：第一，股票市场崩溃。
1929年10月美国股票市场崩溃，10月23日股市急转直下，10月24日(著名的“黑色星期四”)股市再次惨
跌，此后，10月28日、10月29日，股市持续暴跌，此后的3年左右的时间内，股市虽然偶尔回升，但整
体趋势是不断下跌的。
第二，产量和物价的急剧下降。
1929-1933年，美国的GNP从9381亿美元下降到6621亿美元(按1929年不变美元价格计算)，下跌近30%，
同期CPI下降近25%。
第三，失业情况严重。
“大萧条”期间失业率从3%升至25%左右。
第四，投资巨幅下降，1931-1935年净投资实际增长率持续为负。
第五，名义利率极低。
经济活动的急剧萎缩使名义利率极低，诸如商业票据的短期利率接近于零。
    上述的现象使得“大萧条”成为几代美国人头脑中挥之不去的阴影，但同时也为经济学家提供了难
得的研究样本，按照伯南克先生的话来说，“解释大萧条是经济学的‘圣杯’”。
    不同经济学流派的很多经济学家试图对“大萧条”作出合理的解释，比较有代表性的是凯恩斯主义
的解释和货币主义的解释。
    凯恩斯对“大萧条”的解释深深地影响及改变了宏观经济学的发展，凯恩斯对“大萧条”的解释强
调了总需求的不稳定性，他认为“大萧条”之所以出现，正是由于总需求的急剧下降，而总需求的急
剧下降又是由人们心理上的消费倾向下降趋势、灵活偏好和对未来的悲观预期所造成的，总需求不足
是消费需求与投资需求不足的结果，边际消费倾向的下降趋势使消费的增长赶不上收入的增长，从而
引起消费需求不足。
而灵活偏好及资本未来收入的预期使预期的利润率有下降的趋势，从而与利率水平不适应，导致了投
资需求不足。
据此，凯恩斯提出了通过需求管理政策来刺激经济增长的主张，为政府干预经济提供了有效的理论基
础，凯恩斯主义也由此占据了战后经济学的主流地位。
20世纪40年代初，汉森和威尔逊最早使用凯恩斯的经济理论对“大萧条”进行了研究，认为消费的不
足以及相伴而来的对住宅需求的下降和投资机会的丧失，导致了收入崩溃的发生，而戈登的研究进一
步证明了他们的结论。
罗默在20世纪90年代的研究中认为1929-1933年的一系列冲击引起了总需求的下降，即股市的崩溃导致
了一系列的国内支出冲击，这些冲击在“大萧条”的初始阶段起了重要的作用，而随后几年的货币冲
击和美联储不当的货币政策操作又进一步强化了国内支出冲击的作用。
罗默的研究在经验上支持了凯恩斯主义的观点，即“大萧条”是总需求的急剧下降造成的。
    与凯恩斯同样伟大的货币主义的领军人物米尔顿·弗里德曼(Milton Friedman)在其与安娜·施瓦
茨(Anna Schwartz)合著的经典著作《美国货币史：1867-1960》中，对“大萧条”的原因进行了简单而
有力的解释，指出“大萧条”产生的原因是货币供给的外生性变化，即直接由20世纪30年代初货币供
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给的收缩引起。
在20世纪60年代中期，货币主义者认为货币需求的主要决定因素是“恒久性收入”，而恒久性收入是
稳定的(至少是变化很小的)，故货币需求函数也是稳定的，因此，经济的不稳定大都可以归因于由货
币当局引起的货币供应量的波动。
弗里德曼集中分析了始于1929年的衰退是如何演变成“大萧条”的，他认为1929年货币供给最初的温
和下降转变成了1930年10月-1933年3月的银行倒闭浪潮，而美联储又没有及时通过公开市场操作或贴
现窗口向困境中的商业银行提供流动性以阻止银行的倒闭，由此引起了货币供给的急速下降和严重的
经济衰退。
此外，由货币冲击带来的不确定性也加重了“大萧条”的影响。
    凯恩斯主义和货币主义都认为总需求的变化是经济波动的原动力，不同的是他们强调的总需求波动
的原因不同，凯恩斯主义强调自发支出下降是导致总需求下降进而导致“大萧条”的原因，而货币主
义则强调金融危机所引发的总需求下降才是“大萧条”的真正原因。
    经济学家们围绕着到底是货币因素还是非货币因素是导致“大萧条”的原因进行了长时间的争论，
在争执不下的情况下，近期比较流行的是一种折中的观点，即货币因素和非货币因素都是导致“大萧
条”的原因。
    但是上述的这些对“大萧条”的分析存在一定的不完善之处：首先，在货币因素对“大萧条”的形
成的作用方面，虽然我们可以很容易地观测到，在经济紧缩阶段，货币供给、产出水平和价格水平都
急剧下降，在经济复苏阶段则快速上升，但是货币供给、产出水平和价格水平这些经济变量之间的因
果关系较难断定，我们无法确切地知道哪些变量是“因”，哪些变量是“果”，这也导致了我们对货
币因素和产出因素究竟哪个是“大萧条”的形成原因的无限制的争论，并不得不接受了一个折中的观
点。
其次，过去学者们专注于美国自身的情况，如商业银行资产质量的恶化和股市中过度的投机泡沫等对
“大萧条”加重的作用，而没有在全球范围内考察“大萧条”，没有考虑到发生在美国的“大萧条”
是世界性萧条的最初原因，也没有对经济紧缩在国家之间的传导途径进行分析，这样“对大萧条的解
释就不算完整”。
    伯南克的这本新书为我们提供了一个对“大萧条”进行认识的全新视角，不再将研究仅仅局限于美
国自身的情况，而是在世界范围内研究“大萧条”。
伯南克通过理论和实证相结合、以实证为主的方法，对“大萧条”进行了分析，并结合当时的金本位
货币制度，说明了“大萧条”是如何在世界范围内扩散和传播的。
这不但是对“大萧条”的回顾和研究，而且对今天的我们也有着重要的借鉴意义。
    当前的世界正在经历着深刻的变化，经济的全球化和一体化、信息技术的迅猛发展使我们生活的地
球越来越小，在现在的“地球村”里，各个经济体之间的联系变得空前紧密，任何经济体都不可能“
独善其身”，一个经济体发生的震动或危机可以很快地传导到其他的经济体，进而引起区域性甚至全
球性的灾难，亚洲金融危机就是一个例子。
在当前经济全球化和一体化的条件下，如果我们的研究还仅仅局限于一个单独的经济体或国家，而没
有全球化的视角，这样的研究显然是不全面的，不符合我们所处时代的要求。
伯南克的这本书站在全球化的视角研究了“大萧条”，虽然在“大萧条”发生的时代，各个经济体之
间的联系没有今天这样紧密，经济全球化和一体化的程度也没有今天这样深入，但是伯南克的研究依
然为我们树立了一个在全球化视角下研究经济问题的良好样本，为我们提供了一个在全球化的条件下
分析问题的框架。
问题虽然各有不同，但在研究中贯穿的方法是一样的，我们现在更应该注意在全球化的框架下分析问
题，注意研究经济震动或冲击在国际间的传导途径，为我们应付区域性甚至全球性的经济问题提供支
持。
在这方面，伯南克先生是我们的榜样。
    伯南克先生的这本书共9章，分成三大部分，第一部分是综述，第二部分着重研究货币及金融市场，
主要从总需求的角度对“大萧条”的成因进行了研究，伯南克认为，总需求的下降是“大萧条”的重
要原因，造成总需求下降的最主要原因则是世界范围的通货紧缩。
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伯南京将通货紧缩的原因归结为当时的国际货币体系即第一次世界大战后重建的国际金本位制度的先
天不足。
第三部分着重研究劳动力市场，主要从总供给的角度对“大萧条”进行了研究，伯南克认为，20世
纪30年代名义工资对总需求下降的调整不够完全，且这种调整不能解决持续性的失业问题，从而导致
了国民经济大大偏离了充分就业状态。
    本书的各章都是独立的论文，但集结成书后仍不失结构的严谨，当然也不影响各章的独立性。
    伯南克于2006年1月31日接替艾伦·格林斯潘(Alan Greenspan)成为新一任美国联邦储备委员会主席，
他的学术主张受到了世人的极大关注，相信这本书对于大家深入了解伯南克的学术主张有极大的帮助
，从某种程度上说，通过这本书我们也可以发现伯南克掌管下的美联储的政策动向。
    我们今天研究“大萧条”这段历史，并不是要分清消费者、企业、股市、美联储在“大萧条”中的
责任和到底是谁应该为“大萧条”负责，重要的是我们能从“大萧条”的这段历史中学到些什么，如
何防止类似的经济衰退再次发生，至少再次出现类似的情况时我们不至于手忙脚乱，相信这也是伯南
克先生写这本书的目的。
    下面就请大家品味伯南克先生的这本书吧，相信大家在读过这本书后一定会有所收获。
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内容概要

《大萧条(5年珍藏版)》是普林斯顿大学出版社于2000年出版的，书名直译是《关于大萧条的论文集》
（Essays on the Great Depression），收录了伯南克（与其合作者）从1983—1996年撰写的9篇论文。
这些论文都是围绕着大萧条发生的原因和各种变量之间的传导机制展开研究的，相对独立又相互联系
。
作者把它们分成三个部分：
第一部分为“综述”，包括第1章。
作者指出1980—1995年这15年间学术界在大萧条的研究方法上取得了许多进展，最重要的进展是从以
前主要研究美国的情况转向进行国际比较，强调了国际比较分析方法对理解大萧条、甄别全球大萧条
根源的重要性。

第二部分为“货币和金融市场”，包括第2章至第4章。
第2章是一篇非常重要的论文，研究大萧条时期的金融危机（包括债务人、银行及其他贷款人的破产
）是如何导致产出下降的，1983年发表于《美国经济评论》。
第3章着眼于大萧条时期的金本位制、通货紧缩和金融危机。
第4章通过分析大萧条期间通货紧缩和货币收缩之间的各种传导机制，确定各国价格下降和货币存量
下降的特定根源，并为大萧条时期影响全球经济的通货紧缩因素的生效时间和相对重要性提供量化的
证据。

第三部分是“劳动市场”，包括第5章至第9章。
第5章研究劳动市场上各个变量的周期性变化在二战前和二战后的差异及原因。
第6章着重解决两个问题：为什么在第二次世界大战之前，厂商当对劳动的需求很低时，实际工资却
在上升？
为什么即使实际工资上升，通货紧缩仍能降低劳动供给？
第7章是全书最短的一章，只有短短几页，内容却很丰富。
作者为了破解20世纪80年代欧洲普遍存在的高失业中的三个谜团，考察了20世纪30年代美国失业率、
通货膨胀率和工资之间的三个问题。
第8章探讨宏观经济的一个基本特征事实——劳动的短期回报递增（SRIRL）产生的根源。
第9章从国际比较的视角审视关于名义工资黏性在大萧条时期的作用的经验证据。
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书籍目录

第一部分综述6 第1章大萧条的宏观经济学：一个比较分析7 1.1总需求：金本位制与全球货币供给8 1.2
总供给：名义调整的失败18 1.3结论24 附录：数据来源25 参考文献25 第二部分货币和金融市场28 第2章
金融危机在大萧条传播过程中的非货币影响*29 2.1金融崩溃：一些背景材料30 2.2危机对信贷中介成本
（CCI）的影响34 2.3信贷市场与宏观经济表现37 2.4金融危机对宏观经济的短期冲击38 2.5金融危机的
持久性41 2.6国际方面42 2.7结论43 参考文献44 第3章大萧条中的金本位制、通货紧缩和金融危机：一个
国际比较46 3.1引言46 3.2金本位制与通货紧缩47 3.3通货紧缩与萧条之间的联系54 3.4两次大战之间的银
行业与金融危机57 3.5回归结果61 3.6结论66 参考文献66 第4章大萧条中的通货紧缩与货币收缩：一个简
单的比率分析67 4.1产出、价格和货币的变动：总体评述70 4.2一种对价格和货币存量变动进行分解的
方法77 4.3价格／货币比率的变动情况80 4.4货币存量的变动83 4.5结论101 附录：数据来源101 参考文
献103 第三部分劳动市场104 第5章行业劳动市场的周期性变化：战前与战后的比较*105 5.1引言105 5.2
前人的工作：一些规律和谜团106 5.3数据108 5.4一些基本的统计结果109 5.5频域分析113 5.6时域分析119
5.7四次大的经济衰退125 5.8结论127 附录：数据来源128 参考文献130 第6章大萧条时期的就业、每周工
作小时数和收入：对八个制造行业的分析 6.1工人的供求和每周工作小时数：一个模型135 6.2实证应
用141 6.3一个动态的劳动供给方程151 6.4结论154 附录154 参考文献155 第7章美国大萧条时期的失业、
通货膨胀和工资：对欧洲的启示 7.1两次世界大战之间就业的动态变化158 7.2浮动的、不加速通货膨胀
的失业率159 7.3实际工资“刚性”160 7.4结论161 参考文献161 第8章顺周期的劳动生产率与各种经济周
期理论：来自两次世界大战之间美国制造业部门的证据 8.1导言163 8.2对SRIRL的各种解释：一个一般
框架164 8.3数据166 8.4两次世界大战之间的SRIRL167 8.5技术冲击假说168 8.6真实报酬递增假说vs.劳工
窖藏假说171 8.7结论173 参考文献174 第9章大萧条中的名义工资黏性与总供给175 9.1引言176 9.2大萧条
中的总供给：Eichengreen—Sachs的证据177 9.3大萧条时代的总供给关系：新的估计183 9.4结论189 参考
文献190
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章节摘录

版权页：   插图：   2.5 金融危机的持久性 在引言中提到，我提出的这一理论与其他主要理论不同，它
似乎能够解释大萧条不同寻常的持久性和深度。
在上一节，我试图讨论危机的影响深度问题，用回归方程进行的模拟表明，把金融危机的货币和非货
币影响相结合，能够解释大部分产出下降。
本节主要讨论大萧条的持久性。
 从理论上来说，第2.2节提到的信贷影响的持续时间取决于以下两种行为所需要的时间：（1）在信贷
中断后建立新的或疏通旧的信贷流动渠道；（2）对无力偿债的债务人提供帮助使其恢复正常经营。
鉴于这些过程可能十分缓慢和困难，因此金融危机的非货币影响的持久性似乎具有了合理的基础（与
此相反，纯货币影响的持久性则依赖于信息的缓慢扩散或者难以解释的名义工资和价格黏性）。
当然，仅仅有合理性是不够的，我们还需要举出一些关于金融恢复速度的证据。
 在困境中挣扎过1931年和1932年后，当1933年3月新任总统罗斯福宣布“银行歇业整顿”、关闭了大部
分金融中介机构和市场时，整个金融系统都跌人了谷底。
从很多方面来看，1933年3月都是一个分水岭：它不仅标志着经济和金融复苏的开始，也标志着政府开
始真正广泛地干预金融系统的各个方面。
有人可能会认为，联邦政府主导的金融重建——采取强硬措施解决债权人和债务人的问题——是新政
计划中唯一成功地促进经济复苏的政策。
无论如何，大规模的政府干预说明当时公众对金融系统的自我修正能力已经失去信心。
 尽管政府的措施将金融系统引上了复苏的道路，但这种复苏既不迅速也不彻底。
在歇业整顿之后，很多银行没有重新开业，而很多重新营业的银行也只能从事有限的业务，或是勉强
维持资产负债表的平衡。
直到1934年，存款才开始大规模地流回银行，政府不得不通过复兴金融公司（ReconstructionFinance
Corporation）和其他机构为银行和其他中介机构大量注资。
然而，最重要的是贷款人的态度发生了明显的变化，由于1930年至1933年间所经历的困境，它们变得
谨慎和保守起来。
Friedman and Schwaaz（1963，pp.449—462）指出，在此期间，银行从发放贷款业务转变为持有具有安
全性和流动性的资产。
银行流动性的增加造成了货币宽松的假象（如Friedman andSchwaaz，1963指出的那样），但是，贷款
人惜贷和债务人持续资不抵债一起，在1933年之后的好几年内都阻碍了信贷的流动。
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媒体关注与评论

这部影响深远的著作对我们理解大萧条的深度和广度是一项卓越的贡献⋯⋯本书将成为经济周期研究
领域里的标准参考书。
    ——Randall Kroszner，芝加哥大学教授，美联储理事    Bernanke的著作给经济研究带来了巨大的影响
，使宏观经济学家们看到了历史分析的优势；一些举足轻重的研究者（例如James Hamilton和Steve
Cecchetti）深受启发，追随他进入了这个领域。
这九篇论文构成了内在一致的整体。
    ——Barry Eichengreen，加利福尼亚大学伯克利分校教授    把这些论文汇集成册，将为学生们寻
找Bernanke的重要著作提供一个来源⋯⋯他的论文集大萧条的国际观点之大成，具有深刻的解释能力
。
    ——Peter Temin，麻省理工学院教授    在Bernanke这卷文集收录的九篇论文里，至少有五篇分析了美
国等样本国家的定量数据。
他是一个细致的计量经济学家，在讨论数据的缺点和计量经济学中存在的问题时谨慎严密，他对自己
研究结果的解释与当前经济学界在大萧条问题上的共同看法一致。
    ——Anna J. Schwartz，国家经济研究局（NBER）    Bernanke是应用宏观经济学的大师。
他不仅在研究技术上炉火纯青，而且他把结果放在更大的宏观经济框架下进行解释的能力也是无与伦
比的。
    ——Mark Toma，Financial History Review
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编辑推荐

《大萧条(5年珍藏版)》的最初策划是在2005年底，当时伯南克还是普林斯顿大学经济学教授，全球经
济形式虽然存在高失业、银行倒闭、货币危机、通货膨胀、通货紧缩等经济现象，但是美国次贷危机
还没有爆发，人们对大萧条的印象还要追忆到1929年的全球萧条时期。
当时决定要引进此书是觉得大萧条时代虽然已经远去，但《大萧条(5年珍藏版)》对各国的经济运行仍
然具有重要的借鉴意义。
随着2008年大萧条席卷美国、欧洲乃至全世界，人们才开始真正关注对大萧条理论的研究。
本著作分析严密、鞭辟入里，为所有与眼下经济危机抗争的人们带来了希望与启迪。
《大萧条(5年珍藏版)》通过理论和实证相结合、以实证为主的方法，对大萧条这一经济史上的重大事
件进行了深入研究，体现出了伯南克在计量经济学方面的深厚造诣。
在书中，伯南克将总体分析和结构分析、宏观分析和微观分析有机地结合起来，阐述了解释大萧条成
因和机制的思路。
通过阅读此书，我们能够对宏观经济运行、经济周期以及经济政策的制定和实施有更好的把握。
伯南克作为一位学术严谨、治学精深的经济学家和学者，一生著作不多。
最著名的就是这本《大萧条》和《通货膨胀目标制》。
然而在现实世界里，他作为美联储的现任主席，任重道远，相信一定会有更加有力的措施出台，为世
界的经济发展和实践进步做出贡献！
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名人推荐

这部影响深远的著作对我们理解大萧条的深度和广度是一项卓越的贡献⋯⋯本书将成为经济周期研究
领域里的标准参考书。
——Randall Kroszner，芝加哥大学教授，美联储理事Bernanke的著作给经济研究带来了巨大的影响，
使宏观经济学家们看到了历史分析的优势；一些举足轻重的研究者（例如James Hamilton和Steve
Cecchetti）深受启发，追随他进入了这个领域。
这九篇论文构成了内在一致的整体。
——Barry Eichengreen，加利福尼亚大学伯克利分校教授把这些论文汇集成册，将为学生们寻
找Bernanke的重要著作提供一个来源⋯⋯他的论文集大萧条的国际观点之大成，具有深刻的解释能力
。
——Peter Temin，麻省理工学院教授在Bernanke这卷文集收录的九篇论文里，至少有五篇分析了美国
等样本国家的定量数据。
他是一个细致的计量经济学家，在讨论数据的缺点和计量经济学中存在的问题时谨慎严密，他对自己
研究结果的解释与当前经济学界在大萧条问题上的共同看法一致。
——Anna J. Schwartz，国家经济研究局（NBER）Bernanke是应用宏观经济学的大师。
他不仅在研究技术上炉火纯青，而且他把结果放在更大的宏观经济框架下进行解释的能力也是无与伦
比的。
——Mark Toma，Financial History Review
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