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摘 　要 :美国次贷危机引发了全球性经济衰退。如何解释经济衰退有多种理论范式可以采用。奥地

利学派商业周期理论解释了本次全球性经济衰退 ,结论是货币与信贷扩张是经济衰退的根本原因 ,不过 ,

奥地利学派的救治措施并不会被政府所采用。
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引 　言

美国次贷危机引发的金融危机毫无疑问已经引起了

全球性经济衰退 ,本次衰退堪比 1929年的美国大萧条。

如何解释经济衰退或萧条历来是经济学上的难题 ,特别是

全球性经济衰退更是如此 ,伯南克称解释大萧条是宏观经

济学的圣杯 ,足见解释经济萧条是相当艰难的工作。

目前 ,解释经济衰退存在多种理论范式 ,凯恩斯学派

认为 ,经济萧条是有效需求不足的结果。以弗里德曼为首

的货币主义学派指出 ,大萧条是货币紧缩性崩溃的产物 ,

而联邦储备体系未能阻止货币崩溃的发生 ,这反映的并不

是货币政策的无效 ,而是货币当局所采取的特定政策的无

效 [ 1 ]。熊彼特的商业周期理论将创新置于核心的地位 ,

创新造就了经济繁荣 ,可是 ,创新性投资的耗尽也带来了

经济萧条。奥地利学派商业周期理论认为 ,政府对于市场

的干预造成人为的繁荣 ,但过度的繁荣之后 ,一定会出现

萧条。

在上述解释经济萧条的理论范式中 ,奥地利学派商业

周期理论脱颖而出 ,不仅准确地预言了 1929—1933年的

美国大萧条 ,同时也成功地解释了日本 20世纪八九十年

代的繁荣与萧条。尽管奥地利学派的商业周期理论对经

济衰退的解释相当具有说服力 ,但是 ,事实上 ,奥地利学派

是在二战后被边缘化的非主流经济学。此次全球性经济

衰退的发生无疑为非主流经济学的奥地利学派再度提供

了走向主流经济学的空间 ,这取决于其对本次全球性金融

危机的解释。那么奥地利学派商业周期理论是否能够解

释全球性经济衰退呢 ,这是本文重点探讨的问题。

　　一、奥地利学派周期理论对经济萧条的历史

诠释

　　首先 ,我们先回顾奥地利学派商业周期理论对 20世

纪美国大萧条的解释 ,这需要借助罗斯巴德在《美国大萧

条 》中对此的分析。根据罗斯巴德统计 ,在整个繁荣期间

(1921—1929) ,美国货币供给增加了 280亿美元 , 8年的

增幅为 61. 8% ,平均年增幅为 7. 7% ,这一增幅是非常巨

大的 [ 2 ]103。货币与信贷扩张主要来自美联储将再贴现利

率控制在低于市场利率的水平 ,以及美联储有意将承兑汇

票利率保持在很低的水平上。这种扩张性货币政策是否

带来奥地利学派商业周期理论所指出的投资和生产结构

向资本品行业转移 ,以及对资本品进行了不当投资呢 ? 美

国的物价指数可以在一定程度说明生产结构的扭曲。20

世纪 20年代美国的消费物价指数和批发价格走势极为类

似 , 1925年前经历了小幅上升 ,而后又小幅下跌 ,反映一

般价格水平的斯奈德指数却在这一时期大幅上升。此外 ,

整个时期股票价格上涨了四倍 ,耐用品和钢铁生产增加了

160% ,非耐用品 (主要是消费品 )只增加了 60% [ 2 ]168。

这说明货币扩张确实导致处在生产结构前段的资本品相

比处在生产结构后端的消费品增长过快 ,这同奥地利学派

商业周期理论相吻合。基于此 ,米塞斯和哈耶克都对美国

经济的繁荣发出了预警 ,认为人为经济繁荣的不可持续 ,

大萧条是繁荣后的必要调整 ,随后到来的大萧条证明了奥

地利学派商业周期理论的正确性。

其次 ,我们看奥地利学派商业周期理论对日本“失去

的十年 ”的解释。日本 20世纪 80年代实行宽松货币政

策 ,年均增长为 9. 23%。货币扩张将利率长时间保持在

较低的水平 ,这极大地刺激了日本的投资和消费 ,并带来

了日本经济的快速增长。从 1987—1990年 ,日本个人消

费年平均增长 5. 6% ,同时 ,总固定资本形成年平均增长

10. 63% [ 3 ] ,股票市场和房地产价格出现了巨大泡沫 ,股
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票市场从 1989—1990年上涨了 440%。尽管日本货币扩

张带来了经济繁荣 ,但是 ,正如奥地利学派商业周期理论

所指出 ,这种繁荣不具有持久性 ,繁荣随着日本中央银行

紧缩性货币政策实施而崩溃 ,这不仅表现在股票市场和房

地产市场的泡沫破裂 ,还体现在对此间不当投资的清算。

此后 ,日本险入了长达 10年的经济萧条。

在此阶段 ,距离消费品远端的采矿业、制造业受到了

强烈的紧缩性打击 ,接下来是距离消费品近端的批发和零

售业 ,而服务业则经历了程度相对较小的紧缩 ,这同奥地

利学派商业周期理论对产业周期性变动解释相一致。

　　二、奥地利学派商业周期理论对本次全球性

经济衰退的解释

　　本次全球性经济衰退起点是美国次贷危机。次贷危

机固然同金融过度创新、金融监管不当、金融高杠杆率和

消费者寅吃卯粮的透支消费等因素有着一定的关系 ,但

是 ,这些都不是根本因素 ,根本因素仍然是美联储的扩张

性货币政策 ,上述因素充其量是对信贷扩张起到推波助澜

的作用。美联储扩张性货币政策始于 2000年互联网经济

的泡沫破裂 ,美国担心经济就此会步入衰退 ,因此 ,试图通

过货币扩张来刺激经济以走出衰退。自 2000年初到 2003

年 12月底 ,联邦基金利率从 6. 5个百分点降低到 1个百

分点。低利率政策对经济刺激的效果相当明显 ,美国经济

在极短的时间内就结束了衰退。

按照奥地利学派商业周期理论 ,扩张性货币尽管在短

期内能够刺激经济 ,但是 ,这种人为繁荣不可持续。因此 ,

美国通过货币扩张解决了短期衰退问题 ,可是 ,并没有解

决经济衰退的根本原因 ,即对前期繁荣进行必要的清算 ,

美国就此种下了更大程度经济衰退的恶果。货币扩张是

如何酝酿更大程度衰退呢 ? 让我们回到奥地利学派商业

周期理论分析框架 ,看一看生产结构在货币扩张后是否如

奥地利学派预言那样发生了延伸。2001—2007年的私有

固定资产净存量显示 ,采矿业从 5 780 亿美元增加到

12 520亿美元 ,建筑业从 1 730亿美元增加到 2 490亿美

元 ,房地产业从 112 310亿美元增加到 186 820亿美元 ,耐

用品从 996亿美元增加到 1 194亿美元 ,批发业从 3 470

亿美元增加到 4 960亿美元 ,零售业从 6 410亿美元增加

到 9 940亿美元。① 从上述数据可以看出 ,处于消费品远端

的采矿业、建筑行业和房地产的等资本密集性产业的固定

资产存量增幅要大于处于消费品近端的批发和零售行业 ,

这说明在货币扩张的刺激下生产结构确实得到了延伸。

在生产结构得到延伸或者说资本向资本密集性行业转移

的过程中 ,资源配置扭曲会越来越严重 ,经济萧条在逐渐

逼近 ,但经济萧条是否出现取决于货币政策的走向。

然而 ,货币政策在 2004年终于发生了逆转。出于对

消费过旺导致通货膨胀的担心 ,美联储开始提高联邦基准

利率。紧缩货币政策意味着对前期不当投资的远离消费

品行业和整个经济中资源配置扭曲清算的来临。美国各

行业价格指数的变化有力地证明了这种清算的过程。从

2001年至 2008年 7月 ,美国初级产品价格上升了 93% ,

中间产品价格上升了 51% ,产成品价格上涨了 30% ,消费

品价格上涨了 16% ,从 2008年 8月至 2009年 4月 ,初级

产品价格下降了 14. 5% ,中间产品价格下降了 16. 6% ,产

成品价格下降了 7% ,消费品价格下降了 2. 7%。产业链

前段的价格波动性要明显大于产业链后端的消费品价格

波动。这同奥地利学派商业周期理论提出的在通货紧缩

阶段 ,降低了高级生产领域的生产要素需求、价格和收益 ,

并促使生产要素从高级生产领域向低级生产领域转移的

判断基本类似。

我们再来看美国的股票市场和房地产市场。美国道

琼斯指数从 2001年年初的 10 887点上涨到 2008年 10月

的 13 930点 ,上涨了 27. 9% ,美国全国房价指数从 2002

年到 2006年上涨了 46%。股市和房地产市场的泡沫化同

货币扩张保持了高度一致性。由于股票市场和房地产市

场都是关于资本所有权的市场 ,因此 ,美国股票市场和房

地产市场的价格过快上涨意味着生产资本商品行业的繁

荣 ,持续的货币扩张无疑会带来两个市场的过度繁荣 ,但

是 ,这种繁荣同样不可持续。2004年美国开始实行紧缩

货币政策后 ,货币扩张推动的股票市场和房地产市场牛市

快速地步入熊市 ,美国道琼斯指数 2007—2008年下跌了

37% ,美国全国房价指数 2007—2008年下跌了 10%。资

产市场崩溃带动了实体经济中资源配置扭曲的调整。因

此 ,美国股票市场和房地产市场的繁荣和崩溃也支持奥地

利学派商业周期理论。

上面我们用奥地利周期理论解释了美国经济衰退 ,接

下来解释美国衰退如何转变为全球性经济衰退。对于全

球性经济衰退 ,我们可以构建一个包括美国、中国和澳大

利亚的简单分析框架 ,在这一框架中 ,假定中国向美国和

澳大利亚出口消费品 ,从澳大利亚进口铁矿石等原材料。

分析的起点是美国 ,在美国执行扩张性货币政策时候 ,低

利率刺激了美国居民消费 ,美国进口了大量中国的产品 ,

从而将美国流动性溢出到中国。中国在外汇大量流入的

情况下 ,被迫执行宽松的货币政策 ,货币扩张的后果是生

产结构被有效拉长 ,资本不断地投入到远离消费品行业。

行业价格指数显示 , 2003—2007年 ,中国采掘业价格指数

年均增长 15% ,原材料价格年均增长 8% ,而一般日用品

价格年均增长 1% ,耐用消费品价格处于下跌 ,这对低利

率下资本向消费品远端投入提供了证据。与此同时 ,中国

股票市场和房地产市场也经历了前所未有的繁荣 ,股价指

数 2005—2007年上涨了 500% ,房价大幅上涨 ,上海房价

2002—2007年上涨了 100% ,资产价格上涨离不开低利率

下的货币扩张。

货币扩张在带来经济繁荣的同时 ,也推动了消费品价

格的上涨 ,这导致货币由扩张向紧缩转变 ,衰退因此逐渐
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显现。2007—2008年 ,中国消费价格指数开始上涨 ,央行

提高利率来应对通胀。货币紧缩对在货币扩张中进行了

较多不当投资的消费品远端行业产生了较大打击 ,同时 ,

消费价格指数也出现了下跌 ,但是 ,消费品价格下降幅度

要小于消费品前段产业价格下降 ,这是对前一阶段货币扩

张造成的生产结构和资源扭曲的正常调整。股票市场出

现了巨幅的调整 ,从最高 6 124点跌倒了最低 1 664点 ,房

地产市场价格也开始小幅度下跌。货币紧缩与物价下降

的同步性 ,表明中国正在对货币扩张时期的资源扭曲和不

当投资进行调整。因此 ,我们看到中国的情况也可以在奥

地利学派商业周期理论中得到阐释。

至于说到澳大利亚 ,由于其资源类产品出口带来了外

汇流入 ,货币同样是扩张性。货币扩张带来对采掘业等消

费品远端产业的过度投入 ,在中国对资源类需求下降 ,本

国消费价格上升以致货币紧缩的背景下 ,经济步入萧条在

所难免。这同样是个奥地利学派的周期过程。

在美国、中国和澳大利亚三国框架的基础上 ,如果我

们在不断的加入其他的国家 ,同样可以采用类似的方法进

行分析。由此 ,我们就可以用奥地利学派商业周期理论推

导出全球性经济衰退。

　　三、奥地利学派商业周期理论下的衰退治理

如果奥地利学派商业周期理论对全球性经济衰退的

解释正确 ,那么 ,根据哈耶克所开出的药方 ,走出衰退或萧

条需要通过市场过程将难以为继的资本进行清偿 ,按照实

际的时间偏好和资源供给重新配置资源 ,让生产结构逐渐

适应需求结构 ,以解决错误的投资 [ 4 ]。哈耶克提出的复

苏对策的言外之意是政府完全不应该对市场进行干预 ,让

市场的自发调整机能发挥作用才是走出衰退的关键 ,人为

创造的需求不仅不会有利于经济走出衰退 ,恰恰相反 ,只

会导致本已扭曲的资源配置更加紊乱。对此 ,罗思巴德的

看法是 ,政府对市场的干预会耽搁调整的过程 ,干预的程

度越大 ,萧条持续的时间越长 ,其程度也越可怕 ,同时要重

新走上恢复之路也越难 [ 2 ]44。因此 ,政府在经济萧条中

主要的工作就是还自由市场以本来面目。

可是 ,奥地利学派的政策建议会被政府采用吗 ? 当然

是不。如果按照奥地利学派的政策 ,经济萧条的调整需要

经历多大的阵痛事先难以预料 ,鉴于调整后果的不确定

性 ,特别是可能导致大规模失业、银行和企业破产以及社

会动荡 ,极其容易威胁到政府的存续 ,任何理性的政府都

会选择对经济进行干预 ,尽管干预的后果同样存在不确定

性 ,但是 ,这要比在危机中的不作为容易被人接受。因此 ,

尽管奥地利学派成功地预言和解释了经济萧条 ,却在同凯

恩斯经济学的战斗中败下阵来 ,其根本原因就在于其救治

萧条的措施同政府的思路和想法不一致 ,相反 ,凯恩斯主

义却为政府干预经济提供了理论基础 ,从而凯恩斯主义在

危机后得以大行其道 ,奥地利学派却被逐渐边缘化。

在本次全球性经济衰退的救治中 ,奥地利学派尽管发

出了自己的声音 ,但是 ,路径依赖导致凯恩斯式积极的政

府干预再次派上了用场 ,况且 ,有了上一次大萧条的经验

和教训 ,各国政府在应对经济衰退的出手上都相当大方。

美国通过了 7 870亿美元的经济刺激计划 ,同时 ,联邦基

金利率由 2007年 9月的 5. 25个百分点下降到 2009年 4

月的 0. 25个百分点 ,欧洲和日本等国纷纷追随美国实行

了宽松的货币政策。中国在危机后迅速出台了 4万亿人

民币的经济刺激计划 ,同时 ,货币政策也由紧缩转向宽松。

或许 ,这种全球性联合应对全球性衰退可以迅速地令经济

走出衰退 ,但是 ,需要引起注意的是 ,引起本次全球性衰退

的本源就在于货币扩张下的全球流动性过剩 ,而应对衰退

的对策将我们又拉回到起点。如果不能够对冲为应对衰

退而投入的过多流动性 ,那么 ,下一次经济繁荣到衰退的

周期性变化肯定会卷土重来。那时 ,奥地利学派商业周期

理论一定会再度受到重视 ,尽管其应对衰退的政策仍旧不

可能被实施。

结 　语

奥地利学派商业周期理论是以货币扩张为分析起点 ,

经济繁荣是货币扩张的必然结果 ,然而 ,人为的经济繁荣

不具有持久性 ,经济萧条是过度繁荣的必然归宿 ,而这是

以货币扩张结束为前提条件。一旦经济萧条来临 ,在经济

繁荣时的不当投资和资源配置扭曲都将得到清算 ,投资和

消费重新回到初始的比例。将奥地利学派的理论框架用

于分析历史上的经济衰退事件 ,我们发现 ,经济繁荣 —萧

条的周期性轮回是一种必然。

美国次贷危机引发的全球性经济衰退也是繁荣 —萧

条轮回的自然结果。尽管衰退表面上看是由美国金融海

啸所触发 ,不过 ,奥地利学派商业周期理论告诉我们 ,货币

与信贷扩张才是经济衰退的根本原因。据此 ,奥地利学派

给出了经济走出衰退的政策是政府应放弃对市场的干预 ,

政府干预只会增加调整的时间 ,市场自发调整是经济恢复

的最优路径。然而 ,奥地利学派应对衰退的政策建议并不

被各国政府所采纳 ,各国政府不仅积极地投入到经济衰退

的救助中 ,还最大限度地使用宽松的货币政策和积极的财

政政策。不过 ,各国政府对衰退的积极干预值得商榷 ,毕

竟 ,政府干预的效率同自由市场相比可能要低得多。
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