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前言

　　为什么金融危机周而复始地发生？
为什么20世纪70年代之前30年很少爆发金融危机，之后30年危机却此起彼伏？
美联储的低利率政策是导致此次美国金融危机的原因吗？
全球失衡与金融危机之间是什么关系？
在危机前，很多国家的宏观经济政策和美国一样宽松，其房地产泡沫程度甚至要远远大于美国，为什
么危机是在美国爆发的呢？
既然资产泡沫危害如此巨大，政府应不应该将资产价格列为宏观调控目标呢？
　　从次贷危机算起，美国金融危机从爆发到现在已经有3年时间了，有关的文章和书籍已是汗牛充
栋。
或许是由于危机还没有结束，或许是因为此次危机太复杂，对于危机的成因目前还存在巨大分歧。
这些分歧已经影响到了包括我国在内的各国政府在应对危机、加强金融监管和改革国际货币体系等方
面的决策。
如果不对危机的成因进行正确的分析，我们就不能总结真正的经验和教训，也就无法防范未来可能发
生的金融危机。
　　比如说，西方国家仍有人认为，全球失衡是导致此次危机的重要原因，而这种观点在我国也有一
定市场。
因此当西方继续以此为理由逼迫人民币升值时，我方难以提出有理有节的应对。
而本书认为，全球失衡是当前国际货币体系弊端的结果，并不是造成此次危机的原因。
全球失衡现象出现之前就发生过多次资产泡沫和银行危机，全球经济的再平衡也不能避免新的资产泡
沫和银行危机。
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内容概要

国务院发展研究中心是国务院直属的政策研究和咨询机构。
主要职责是研究国民经济、社会发展和改革开放中的全局性、综合性、战略性、长期性问题，为党中
央、国务院提供政策建议和咨询意见。
    国务院发展研究中心在为党中央、国务院服务的同时，还与国内外有关政府部门、研究机构和企业
界保持密切联系，积极开展交流与合作，以高质量的研究工作为社会服务。
    国务院发展研究中心拥有一批著名经济学家和高素质专家，他们围绕国民经济与社会发展中的重大
问题和热点、难点问题，理论联系实际，深入调查研究，完成许多重要研究课题，国内外影响不断扩
大。
    近年来，国务院发展研究中心积极改进科研管理，加强学术交流，进一步提高研究工作的质量和水
平。
为了扩大研究成果的社会效用和影响力，从2010年开始，国务院发展研究中心每年从可以公开发表的
研究课题中，选出一些优秀成果，以“国务院发展研究中心研究丛书”的形式出版发行。
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章节摘录

　　（一）为什么说过去30年泡沫一直伴随着美国经济　　如果回顾过去30年的历史，就可以发现泡
沫实际上一直伴随着美国经济。
20世纪80年代是垃圾债券、杠杆收购以及商业地产的投机热潮，90年代是互联网股票泡沫，21世纪以
来则是房地产泡沫。
随着泡沫的起伏，美国也经历了数次局部性的危机。
1987年股灾，80年代至90年代的储贷协会危机；1998年长期资本管理公司倒闭危机等。
这些泡沫和危机是一脉相承的，正是因为之前调整得不充分，才使得泡沫越吹越大，最终形成了一个
超级泡沫。
　　资产价格泡沫通常出现在经济繁荣和扩张期。
从1982年起，美国经济进入了一个长期的繁荣与扩张期。
虽然增长的绝对速度比不上20世纪50和60年代，但这段时期出现了两个特点，一是高增长和低通胀并
存，二是经济波动幅度大大收窄，1982～2007年25年中，仅出现两次衰退，而且衰退程度都很轻。
西方学者将这段时期称为“大平稳”时期（The Great Moderation）。
　　与此同时，美国国内的管制放松、经济全球化的大发展、冷战结束带来的“和平红利”、信息技
术产业的兴起等一系列重要事件和变化的发生，为美国的某些行业和整体经济带来了良好的发展前景
。
美国成为同一时期发达国家中经济表现最好的国家之一，也是世界经济增长的主要动力。
在这样的背景下，投资者和消费者很容易产生持续的乐观情绪，风险偏好易于上升，各类资产价格不
断上涨。
　　（二）美联储的政策错在哪里　　很多人把美国金融危机归咎于美联储错误的货币政策，认为是
超低利率刺激了房地产泡沫和金融投机。
但如果回顾美国过去20多年的货币政策就可以发现，美联储在面对历次危机和衰退时都曾经实行非常
宽松的货币政策。
在这次危机之后，美联储更是采取了量化宽松和零利率的货币政策。
可见，美联储的政策是一贯的。
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