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前言

这本书是美国经济学家海曼·明斯基先生的一部代表作，它系统深入地阐述了“金融不稳定论”的主
要思想。
作为“金融不稳定论”的创始人，明斯基先生毕业于美国芝加哥大学，在哈佛大学获得经济学博士学
位，后在多所大学任教。
他毕生专注于金融体系、经济周期和总需求决定等方面的研究。
他的思想早已为西方金融界所熟悉，而且其追随者中也不乏像金德尔伯格这样的知名经济学家，但令
人遗憾的是，直到明斯基先生1996年去世，他仍然被归为非主流经济学家，其主要思想也没有得到应
有的重视。
斯人已逝，思想永存，尤其是那些光辉正确的思想将会不断被传承发扬。
2008年以来，由次贷危机引发的国际金融危机不断蔓延和加剧，对世界经济造成严重冲击。
国际金融危机的产生和发展，给主流经济学研究带来了巨大挑战。
在对金融危机进行探究和应对的过程中，出现了各种不同甚至截然相反的观点和主张。
对于产生金融危机的原因和根源，有的归结于美联储过度宽松的货币政策，有的认为是过度的金融创
新和监管不足导致的金融衍生品泛滥，有的则归咎于美国政府对房地产市场的刺激政策和贷款担保。
从更深层次的原因看，流行的观点认为危机归因于自由市场的失灵，于是大规模政府干预随之而来：
而与此对立的主张则认为是政府干预政策的失败导致出现危机。
正如现任美联储主席伯南克先生说：“解释大萧条是宏观经济学的‘圣杯’。
”同样，如果能够深入分析金融危机的产生原因，从根源上揭示金融危机的本质，进而阐明金融体系
对经济周期运行的影响机制，则不仅是解决了宏观经济学中的又一难题，更会对我们进一步认识和应
对金融危机发挥指导作用，当然其中的难度也可想而知。
明斯基先生以其独有的洞察力，运用“金融不稳定假说”对金融危机作出了极富解释力的分析。
国际金融危机爆发以来，他的思想逐渐被越来越多的人接受，以致人们把以资产价格崩溃为特征的金
融危机爆发称为“明斯基时刻（Minsky Moment）”。
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内容概要

经济学家们将此次金融危机定位为二战以来最具破坏性的金融危机，它肆无忌惮地吞噬着人类的财富
。
对于危机的成因，人们多将矛头指向诸如华尔街的鼓噪、格林斯潘长期积极货币政策造成的流动性泛
滥以及风险意识逐渐淡漠等，然而这些都不足以令人信服。
美国经济学家明斯基对此早有鞭辟入里的分析和精准的预测。
　　明斯基是一位非主流经济学家，他早年研读过马克思的相关理论，对当今的经济秩序秉持批判态
度。
在本书中，他对金融体系的内在不稳定性导致经济周期波动的动态过程进行了很好的刻画，深入分析
了经济泡沫发生的一般模型，经济泡沫由开始到最后破裂大致可分为五个时期：正向冲
击(displacement)、乐观的繁荣(boom)、非理性疯狂(euphoria)、获利抛售(profit-taking)及大恐慌(panic)
。
明斯基认为长期的快速增长、低通胀、低利率和宏观经济稳定会滋生出自满情绪和更强的承担风险的
意愿。
　　稳定必将带来不稳定!
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作者简介

海曼.P 明斯基(Hyman P Minsky)美国经济学家、金融不稳定论的开创者，是当代研究金融危机的开创
性人物。
他1941年毕业于芝加哥大学，1954年在哈佛大学获得经济学博士学位，先后任教于布朗大学、加州大
学伯克利分校和华盛顿大学，是巴德学院利维经济研究所的杰出学者。
他的“金融不稳定性假说”是金融领域的经典理论之一，不断被人们讨论和完善。
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章节摘录

插图：明斯基（1987）认为，证券化表现出两种发展趋势。
第一，证券化是金融全球化的一部分，因为它创造了在国际间自由流动的金融票据。
德国投资者并不直接接触美国房地产所有者，但他可以购买来自美国房地产市场的住房抵押贷款证券
。
明斯基乐于指出，二战后在发达国家（甚至在很多发展中国家）不同步地产生了萧条和自由扩张，这
使得全球充斥着被统一管理的寻求回报的货币。
打包的债券具有独立的评级机构所赋予的风险权重，它吸引全球投资者试图取得各自想要获得的美元
计价资产的数量。
由此明斯基发现被担保的美国抵押贷款的价值已经超过了联邦政府债券的市场价值，次贷危机很快在
全球蔓延也就不足为怪了。
第二，证券化使银行（狭义上定义为吸收存款和发放贷款的金融机构）的重要性相对下降，这有利于
市场发展（银行持有的金融资产的份额从20世纪50年代的50％下降到90年代的25％。
）这种发展本身是实行货币主义促成的（1979-1982年，它消灭了部门经济中有监管的部分，有利于相
对无监管的“市场”），但它也受到金融领域持续退让的刺激，这些金融领域已经放弃了对银行的规
章、监管和惯例。
非银行金融机构可以吸收能够按市场利率付息的可核对存款，商业票据市场允许公司绕过商业银行，
票据规模迅速增长，这两个方面对银行业务竞争不断加剧，挤压了银行的盈利空间。
明斯基（1987）观察到，银行要求将资产的利息率和支付债务的利率之差扩大450个基点（每基点等
于0.1％）。
这样能够补偿正常的资本收益率和对银行征收的存款准备金税（准备金是非盈利资产）以及客户服务
成本。
相比较而言，金融市场因为不受存款准备金率、监管的资本要求以及银行业众多交易成本的约束，正
好可以比银行扩张得更快，同时，金融市场在旨在使其更加安全的“新政”监管下显得更为自由超脱
。
这意味着，不仅金融部门中越来越多的机构不受大多数规则的监管，而且来自市场的“竞争”也迫使
政策制定者放松对银行的监管。
直到最终导致当前次贷危机的房地产繁荣之前，“商业银行”和“投资银行”并不存在什么本质区别
。
原本被“新政”改革变得非常安全的房地产市场，变成了一个巨大的全球性赌场。
明斯基认为（p.51），之所以兴起与房地产融资有关的“新政”改革，主要是因为人们普遍相信，短
期抵押贷款特别是典型的具有大量气球膨胀式付款的贷款（分期付款中最后一笔比较大的贷款），是
产生大萧条的重要原因；令人感到讽刺的是，这种导致投机性繁荣空前高涨的房地产抵押贷款“创新
”，恰恰又重新创造了产生萧条的条件。
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媒体关注与评论

希望能从阅读此书中获取更多智慧，为稳定世界经济寻找更为有效的解决方案。
 明斯基坚持认为市场本身有危机倾向。
明斯基时刻已来临。
 　　——《华尔街日报》 明斯基毕生推广的一个观点，即金融体系与生俱来容易受到投机拉锯的牵
制，如果拉锯时间足够长，最终将以危机收场。
事实上，明斯基时刻正在华尔街变为现实。
 　　——《华尔街日报》 25年前，当众多经济学家追逐金融革新时，明斯基却坚持唱衰华尔街；事实
上，他认为，银行家、交易员和其他金融从业者阶段性地扮演纵火犯的角色，点燃整个经济体。
 　　——《纽约客》 从次贷危机到信用危机，金融界脆弱的肌体和崩溃的商业模式正落入明斯基的
预期之中。
 　　——George Magnus，UBS投资银行高级经济师 是时候重申一个老话题了：经济是否存在固有的不
稳定性，我们需要求助于历史上的巨人，明斯基正是这样一个人。
 　　——《纽约时报》 明斯基理念正当其时，他的金融不稳定性假说正在近五来的美国金融市场上
发挥重要作用。
 　　——Paul McCulley太平洋投资管理公司总裁希望能从阅读此书中获取更多智慧，为稳定世界经济
寻找更效的解决方案。
　　——吴晓灵
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编辑推荐

《稳定不稳定的经济:一种金融不稳定视角》：探究金融不稳定和经济周期波动的本源透析金融危机和
经济危机反复爆发的来龙去脉
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