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关于美国大萧条的五个认识误区

刘湘宁

奥巴马当选总统在美国引起了人们

对新政的期待，华尔街日报一篇关于罗

斯福“新政”的作用的文章在美国引起

了广泛讨论，今年的诺贝尔经济学奖得

主克鲁格曼也在他的个人博客上 对此

发表了看法。笔者仔细阅读了这些讨论

内容，并查阅了很多史料，发现以往国

内对1929～1933年那场席卷世界的金

融危机的认识存在许多误区。目前正值

国内启动4万亿元的刺 激内需政策，更

多地了解真实情况，更多地思考，或许

会对我们应 对危机更有帮助。

误区一：胡佛顽固奉行自由资本

主义经典理论，导致危机扩大

据史料记载，胡佛与其前任虽然皆

为共和党 人，但实际上他实施的是 大

规模的政府 干 预下的收入和工资增长

计划，其所作所为更像他的继任者、民

主党 人罗斯福。192 9年10月危机爆发

后，胡佛不 仅 宣布 禁 止削减工资以保

障 工人收入，还 成 立了联邦农业委员

会（F F B），通过稳定谷物公 司（G ra in

S ta b iliza tio n C o rp.） 用高于市场的

价格向农民收 购谷物以提高其收 入。

此外，胡佛还先 后启动了旧金山湾区大

桥、洛杉矶渡槽、胡佛水坝等一系列基

建工程项目，希望通过扩大 政 府财政

支 出提高国内的 就 业 水平。在胡佛任

内的 1929～1932年间，美国联邦政府

开支增长了50% 以上，是和平时期美国

联邦政府开支的最高增幅。为了挽救濒

临崩溃的铁路、银行等行业，1932年，

胡佛还将前任总统柯立支时期 25% 的

最高所得税税率提高到了63% ，以税收

收入向这些行业大量注资。

这样来看，胡佛绝对不是一个“顽

固奉行自由资本主义 经典理论”的总

统，而 更像是一个凯 恩斯主 义者。然

而，胡佛的一系列政策并未能够挽救崩

溃的经济，甚至恰恰适得其反。衰退的

经济原本就令需求萎缩，而企业却被禁

止降 低最低工资以削减 生 产成本，加

上税率高企，最终企业无法承受，只能

裁员或破产关门。政府虽高价收购了农

民的粮食，但由于担心将这些粮食投

放市场会打击谷物价格，为保护农场主

的利益，政府最后还是把它们倒掉、毁

掉了。一边是粮价高企，另一边是失业

大军无力购买粮食，于是产生了在饥荒

的同时大量谷物被销毁的奇景。总之，

胡佛的一系列大举干 预 政策令市场投

资意愿极度低迷，经济活动停滞，政府

注资的企业纷纷倒闭。在1929～1933

年 间 ，美 国 的 生 产 力下 降 幅度 超 过

55% 。

误区二：面对股票市场崩溃前的

疯狂投机行为，美联储仍然执行宽松

的货币政策

在主席本杰明 .斯特朗的领导下，

为了配合英国恢复金本位制度，美联储

于1925年开始推行放松银根的政策。

由于“价格便宜”而又“唾手可得”的

货币充斥着整个市场，刺激了华尔街的

投机活 动，缺乏监管的银行业也乐于

向证 券投机商发放贷款。纽 约股市在

1925～1927年连续上 涨，复合增长率

超过10% 。

1928年1月起，斯特朗意识到股市

正在失去控制，于是开始提高贴现率，

期望为 炽热的股市降温。当 年美联储

连续加息3次，将市场基准利率提高至

5% ，但1928年道琼斯指数仍然上涨了

将近50% ，加息未取得明显效果。

1929年上台的胡佛政府更是极力

希望遏制几乎失控的证券投机行为，

支持美联 储的 挤泡 沫行为。19 29年 2

月，美联储宣布禁止保证金交易的贷款

发放以收缩流动性。1929年8月9日，美

联储继续加息，把贴现率提高到6% ，

达到1921年以来的最高水平。加息不

仅导致股票借贷成本的大幅提升，同时

也对实体经济产生了影响，高速发展的

美国经济开始降温，纽 约股市在192 9

年9月份开始下跌，10月份加速下跌。

1929年11月，股市跌至 20 0点时，美联

储最初十分满意，但他们马上意识到当

时的经济仍然非常脆弱，于是就迅速下

调利率，在一年之内，美联储又将利率

由6% 降低到2 .5% ，但此时经济衰退已

经开始，降息已经无足轻重了。

应该说192 8～1930年间美联储并

没有犯什么明显错误，只能说他们也许

应该在1927年就提前给美国经济和股

市降温，但为了配合英国恢复金本位制

度，他们没有那样做。

误区三：美国股票崩盘是这场大

衰退的主要原因

笔者始终认为，股 票市场是经济

的晴雨表，但它只是结果而不是原因。
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引发1929年股市大跌的原因除

了美联储的挤泡沫行为外，还有

美国实体经济的放缓，但如果

不是糟糕的贸易政策引发了更深

层次的危机，或许股市仍可以像

1930年年初那样在250～300点

之间震荡。

为了保护美国国内的就业，

胡佛总统在错误的 时间做出 了

错误的决定，他于 1 93 0年 6月

17 日签署了《 斯 穆 特 - 霍利 关税 法 案

（Sm oo t-H aw ley Ta r iff B ill）》。随着

商品价格下跌，该法 案将包括制造 业

和农业产品在内的许多商品的有效进

口关税增加了一倍，这是美国历史上前

所未有的关税水平。虽然这种以邻为壑

的政策获得了美国国内的叫好声，但是

作为报复，其他国家亦提高了对美国产

品的关税，最终导致了原有世界贸易体

系的崩溃。有人认为，《 斯穆特 -霍利关

税法案》在1929年5月获得美国众议院

通过时，就已经埋下了火药。胡佛成功

地将农产品列入《 斯穆特 -霍利关税法

案》，本意是为了保护美国国内农场主

的利益，但实际上 虽然1929年美国农

产品出口仅占 G D P的 7 % ，但却占 了农

业收入的1/3，失去出口市场令美国农

业雪上加霜。农业危机引发了铁路、船

运业的衰退，进而制造业、造船业、钢

铁、煤炭、石油等工业都不可避免地受

到了影响。由此来看，大衰退更应该归

咎于贸易壁垒和高税收下的经济衰退，

股市下跌只是一种表现而已。

误区四：这场危机是银行家们的

一场阴谋，目的是为了掠夺财富

这是《 货币战争》 的论调，该话

题绕不开1925～1931年间英国的“金

本位”闹剧。在第一次世界大战期间，

为了筹 措战争军 费，英国放 弃了金本

位制度，允许英镑自由浮动。一战过

后，面对美国经 济地位的迅速提升，

英 国 错 误地认为恢 复金本位制 度会

有助于英镑币值稳定，进而让英国重

新恢复国际金融中心的地位。同 时，

1923～1924年德国发生的恶性通货膨

胀令英国感到担忧，而金本位制度可以

遏制 通货膨胀。当 时本应该提 出反 对

的英国工业界正对贸易中动荡的汇率感

到烦恼，因此忽视了金本位制度将带来

的通货紧缩，于是，1925年英国宣布恢

复金本位制度。

金本位制度要求英镑对美元的汇

率为1∶4.87，在恢复金本位制度前，

英镑对美元的汇率比1∶ 4.87的水平低

15% 左右。虽然当时美国是世界第一工

业强国，但在政治影响力方面仍然不及

英国。并且，由于一战 期间美国成为世

界头号债权人，欧洲各国重建的庞 大

债务都需要美国压低利率。因此，为了

配合英国恢复金本位制度，美联储压

低利率，放松银根。这样，从纽约借款

再到伦敦放款就有利可图，也有人直

接 把黄金运往英国归还债务，这相当

于 抛售美 元换成 英镑，黄金不断 流向

英国，英镑升值。

但这一 切最终还害苦 了英国：由

于英镑升值，英国工业出口遭到沉重打

击。工厂通过降低工人工资来 削减生

产成本，工人则以罢工来回应，最终导

致经 济 一片混乱，加上后来各国 之间

关税壁垒的原因，英国在1931年宣布放

弃金本位制，英镑贬值。

在英镑升值——贬值的过程中，肯

定有投机者大发其财，但在当时的历史

背景下，能够设计这样一场阴谋并准确

预测出若干年后的经济发展状况的人，

除非他是来自未来。如果索罗斯

当时就在做对冲基金，那么192 8

年，他没准儿就会狙击英镑。

误区五：罗斯福的“新政”

拯救了美国经济，其核心思想就

是扩大政府财政支出用于基建

扩大 政 府财 政 支 出 用 于基

建，其实胡佛早就做过了，除创

造了一些就业 外对经济的拉动效

果并不 明显。事实上，罗斯福在

扩大政府财政支出上的投入也并未超

过胡佛。统计显示，用于公共工程的政

府支出总额（联邦、州、地方）在1931

～1938 年期间每年平均约比1930 年

少5亿美元。

从另 一个角度来看，美国政府扩

大财政 支出也未能带 动私人投资。统

计显示，1925 ～1929 年美国国内私人

投资平均每年为140亿美元，1929年达

到160亿美元，到了1932年下降为10亿

美元。1931 ～1938 年，每年平均预算

赤字为17亿美元，国内私人总投资额平

均每年为53亿美元，私人投资加上政

府赤字仅相当于20年代后期私人投资

额的一半，这足以说明美国扩大财政支

出的效果并不明显。限制私人投资的原

因可能有两点：过高的税率和生产成本

无法降低。罗斯福新政时期，1935年通

过的《 全国劳工关系法》赋予工人加入

工会和通过工会代表进行集体谈判的

权利，这更加令企业家信心低迷，投资

意愿很低。

笔者认为，罗斯福的贡献主要在于

他恢复了公众对美国银行业的信心，以

及于1933年放弃金本位并在1934年让

美 元贬值41% 。这些政 策在一定程度

上使经济恢复了正常运转，并且提高了

美国商品的出口竞争力。但随后各国货

币纷纷放弃金本位制度而贬值，这种

效果又被抵消了。于是1937年美国又陷

入了一次衰退。■
（作者单位 ：联合证券）
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