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《一本书读懂经济危机周期》

前言

　　本书的写作是对当前信贷危机的一种回应，是为解读全球经济（尤其是美国经济）何以会周而复
始地陷入一种从资产价格泡沫到信用危机的怪圈而无法自拔。本书描述了孕育这种周期的过程，以及
对这种周期推波助澜的错误政策背后的原因。　　我的目标是让更多的读者对金融市场的不稳定性和
中央银行有所了解，以便大家能够在掌握充分信息的基础上讨论宏观经济政策改革的问题。只有经济
体的所有参与者都认识到宏观经济政策的正确角色和局限性，我们才有可能走出这种破坏性的膨胀一
衰退周期。政治家和选民们都要明白：想用财政和货币政策来立竿见影地扭转
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《一本书读懂经济危机周期》

内容概要

《一本书读懂经济危机周期》内容简介：从膨胀到衰退，经济的怪圈如何形成？央行的错误政策怎样
导致了市场的动荡？经济危机总是周而复始地影响着全球经济的脉搏。经济为什么无法摆脱从资产价
格泡沫到信用危机的怪圈？《一本书读懂经济危机周期》首次深刻而通俗地剖析了孕育这种周期的过
程，以及对这种周期推波助澜的错误政策背后的原因。
和传统的市场有效理论相反，《一本书读懂经济危机周期》认为金融体系真正的内在机制是不稳定的
，它不存在坚固的平衡，而容易形成破坏性的膨胀-衰退周期才是其真正的特性。央行在经济运行中应
该起到什么作用？为什么央行的政策容易滑出轨道，从稳定经济活动的一面滑向放大膨胀-衰退周期的
一面，造成经济的动荡？《一本书读懂经济危机周期》的详尽分析让人耳目一新。对于如何打破膨胀-
衰退循环的魔咒，作者也提出了切实的政策建议，无疑，《一本书读懂经济危机周期》是了解经济危
机周期的最好读本。
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《一本书读懂经济危机周期》

作者简介

张桦，毕业于北京外国语大学，拥有牛津大学硕士学位。曾就职于国家部委、驻外使馆及某欧洲咨询
公司，现服务于某跨国金融机构。译有《对冲基金风云录》等。
    乔治·库珀，博士，曾做过监控系统回转仪设计师、高盛基金经理、德意志银行战略师，现任摩根
大通利率研究机构伦敦部负责人。
    雨珂，资深翻译，译有《铁路大亨》、《大衰退1929-1933》等。
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《一本书读懂经济危机周期》

书籍目录

前言导语  控制信贷膨胀  自我平衡的有效市场  难以圆满的理论  炫耀型消费品市场  当供给不足催生需
求时  有效市场假说  金融不稳定性假说  市场内部的不稳定力量  货币市场基金——银行系统的缩影  记
忆驱动与风险第一章  有效市场和中央银行  最有权力的机构：央行  货币政策的差异  央行为什么存在
？  随机的资产价格  掷硬币和波动性——期权行业的基础  无效的有效市场假说  更好的理论  两个学派 
可笑的经济共识  小结第二章  货币、银行和央行  欧洲央行的通胀妖怪  通胀和有效市场假说  货币的历
史  需求管理  信贷危机中的央行  矛盾的目标  央行就是这样  小结第三章  稳定和不稳定的市场  自我利
益变成有效市场  星期一，货物集市  星期二，资产集市  看不见的手第四章  扭曲的宏观经济数据  投资
者的非理性不是关键  基础变量并不是基础  宏观经济政策和信贷创造  美联储政策和美国的储蓄率  在
没有出现非理性行为的情况下产生泡沫  辨识泡沫——信贷增长是关键第五章  央行的调节作用  摇晃的
大桥  摇晃的经济  摇晃的飞机  控制平衡的央行  认识马克斯韦尔  两种调节器  两类央行行长  震荡是好
还是坏？  控制系统视角第六章  稳定中的不稳定  不可知中的可知：资产价格的变化  双重不可知：量
化风险管理  知中的不可知：金融市场的自我强化  风险管理的风险  随机的资产价格变动  稳定中的不
稳定  创建更有效的风险管理流程  小结第七章  在有效市场悖论之外  理论也应。适者生存”  建立新假
说的时候到了  改革央行的政策目标  防止下一个泡沫  小结致谢
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《一本书读懂经济危机周期》

章节摘录

　　第一章 有效市场和中央银行　　有史以来，伟大发明有三：火、轮子、中央银行。　　——威尔
·罗杰斯(1879～1935)，美国幽默大师和社会评论家　　最有权力的机构：央行　　每个现代经济体
都拥有一个中央银行。美国有美联储，英国有英格兰银行，欧洲有新成立的欧洲央行，日本有日本银
行。这些中央银行差不多是当今世界上最有权力的机构。它们的行为决定了我们存款的利息和贷款的
成本，间接影响着我们的房产价值、养老金水平，以及我们每周在菜篮子上的花费；它们的政策能够
引起经济膨胀和衰退；它们设定了就业前景，甚至能改变
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《一本书读懂经济危机周期》

编辑推荐

　　全球经济何以陷入从资产价格泡沫到信用危机的怪圈？解读经济危机周期必读书。　　怎样才能
打破膨胀-衰退循环的魔咒？　　我们从未见过正态分布的市场，倒是经常见到巨大的市场震荡。而且
，老实说在金融市场上，谁也没碰到过不变的稳定平衡状态。　　由于对市场有效假说的愚忠，某些
中央银行的货币政策实际上加剧而不是缓解了市场的不稳定性。金钱成为储存价值的工具就是通货膨
胀与典型的金融不稳定性的开端。　　转向集中化金本位的纸币系统使得政府更容易通过货币贬值来
榨取公民的财富。在税收和通胀的这对利剪之下，就连很轻微的通胀
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《一本书读懂经济危机周期》

精彩短评

1、没有太令人期待的东西，只能当做多学一点东西吧
2、不懂，貌似很艰深，但也有点意思，这种声音是主流吗？但他们翻译的书名，只为迎合市场。。
3、个人认为这是一本通俗的学术类的书，更多是从学术理论的角度分析为什么会发生经济危机。作
者的观点是当前的主流经济学观点有问题。
如果是想从实务的角度了解为什么会发生经济危机，经济危机一般都是怎样发生和结束的，一般社会
公众应当如何应对，这本书没有答案。
4、适合非经济专业的人，当科普书看也不错。
5、作者敏锐地认识到金融系统的不稳定性源于信贷扩张——这与奥地利学派的经济周期理论的洞见
不谋而合，但开出的药方却是凯恩斯的，有意思
6、经济危机，其实质是社会总资本再生产经济规律发挥作用的一种手段，其作用是以破坏过剩的生
产能力为代价，强行实现社会总资本再生产的实现条件，达成生产与消费之间的平衡。

7、读懂了经济周期，就了解了股市周期。
8、这本书值得推荐，经济周期本来就不好理解，这本书开始把周期上升到理论高度了，值得推荐
9、中信的书，不评价。
你们懂的～
10、质量还不错，内容也跟想象中差不多
11、虽然冠上了一个快餐经济学的名字，但是这本书的内容绝不是快餐经济学可以类比的，在研究债
务周期的过程中读到这本书受益匪浅。
12、实用的书，角度很科学，有实用意义，道理分析得比较浅显。
13、本书对经济危机有深刻的认识,当你对经济危机有一定的认识,你就知道什么时候收和放!能做到收
放自如,那财富就在你手中.
14、通俗易懂 能了解经济的大概
15、理论非常有趣完全不同于以往那些死板的经济论述 有大量的事实论据佐证通俗易懂
16、书比书名好，作者专业人士，从金融视角讲经济危机，批驳有效市场理论，请来凯恩斯、明斯基
解释反身性与央行的必要性，也说明了央行的错误政策是如何促使泡沫积累的

17、作者对经济学有独到的见解，读后可以开阔思路，受益匪浅！
18、十分适合作为经济学的一本入门宝典。
19、好书 讲的非常明白，不比经典的教材差。缺点是后面写的很匆忙
20、比中国人的好
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《一本书读懂经济危机周期》

精彩书评

1、美国不断提升亦或至少保持稳定的增长率固然是由于派系之间选票的争夺，他们害怕打压资产价
格使之下调会引起民怨，从而在大选中失去席位，不过，我突然想到一个绝佳的比喻来形容泡沫的构
筑：不断提升的增长率就像考试分数。在高考前备考前夕，谁都不愿意看见下调的分数，即使不能大
幅提升，至少要保持稳定。不过，持久的上升有可能吗？满分750众所周知，当分数冲到这个极限，泡
沫总是要破的，分数就在短时间内迅速下滑。
2、我本身不是经济金融专业的，所以对于许多原理我也不是很清楚，无法以专业的眼光来描述这本
书，所以我仅是写下自己的一些想法。如果哪位专业人士看过了不怎么赞同，请见谅。1。作者貌似
很支持凯恩斯还有明斯基（这个人我不认识）的理论。2。作者不赞同市场的有效性，支持金融市场
的不稳定性。书中让我印象深刻的内容是如果市场是有效的，市场会自动调节，那么还要中央银行干
啥呢？一些鼓吹市场有效性的专家，在资产价格上涨的时候，总是说市场是有效的，不存在泡沫啊，
上涨是合理的，继续涨啊涨啊，市场会自动调节的啊之类的。一旦资产价格下跌，立马就说，啊，央
行要干嘛干嘛啦，怎样怎样啦，不阻止不行啦。既然市场是有效的，那么这些专家为何要如此自相矛
盾呢？3.本书内容的结构给我的感觉是先驳斥市场有效性，提出凯恩斯和明斯基的观点，说明金融市
场的不稳定性。然后描述货币的产生发展过程，进一步阐明通胀妖怪如何产生，金融市场的不稳定性
。最后详细阐述凯恩斯明斯基的观点，通过以上的观点，阐述自己的一些想法。有些内容真的觉得作
者写的很好，对我来说觉得很新鲜，可能是我这方面的书读的少。比如银行喜欢给信誉好的企业贷更
多的款，利率更优惠，给信誉差的企业更高的利率。但是银行往往忽视因为给信誉差的企业的贷款条
件更苛刻，一旦这些企业发生危机，只会使银行和企业都得不偿失。
3、因为我本身是金融专业在读学生，所以各种经济类书籍必不可少要多读一些。在此稍稍梳理一下
我的见闻，也算是一种总结，希望大家不吝赐教。首先，经济和金融并不是同一概念。从某些方面唐
突地讲，金融是经济学后来发展出来的一个分支。但由于自从金融学单独列出来之后，吸引了众多顶
尖的学者来研究，所以逐渐形成了自己的体系，自成一派了，也就渐渐分立出来。从大学设置上我们
就可以看出一二。在上财，金融学院和经济学院是分开的两个学院，这应该是由于上财本身是专业类
大学，所以才可以这样细化；而对于南开等高校，金融则在经济学院中。对现在我国的教育体制来说
，两个专业各有侧重了，金融关注金融市场，例如股票，期货等，经济学则从宏观角度来研究经济发
展等问题，它更是一个有历史的学科。其次，让我们来探讨一下这本书的脉络。我也是首回看专门关
于研究经济危机周期的书。在美国这种经济类的课外读物泛滥成灾，这本书混在其中，作者又不是诺
奖获得者，并没有什么吸引眼球的地方。所以如果你真的关注到它，那我们可以肯定你是对经济有系
统性了解的爱好。作者行文比较流畅，并没有很多教材那么晦涩。读起来还是可以很清晰地看到他的
逻辑。虽然我对作者不停反复来从各个角度推翻有效市场假说感到很厌烦，毕竟这个假说其实很早就
被否了。不过作者说，现在的众多央行还是奉行着这一假说并根据它来制定和实施公共政策，因为我
没有这方面的实务经验和了解，不好评价。总之，你可以花三天来读它，里面有一些形象的比喻还是
会让人眼前一亮。而且我相信也很少有人能够像作者这么清晰地去为经济危机周期旅顺思路。对于我
来说，还是获益匪浅的。此外，还是推荐真正对宏观经济感兴趣或从事这方面学习的人来读，可以开
阔眼界，旅顺思路。对于炒股的投资者等，就算了吧，它永远不可能指示明天工商银行的股票是涨是
跌。
4、如上两位介绍的，行距较大，内容不够充实，对于有一定经济学基础的读者来说，这本书是吃不
饱的。圈外人士读读倒也无妨，总体而言，此书无深入，却浅显。翻译也很好。人是经济活动的主体
，经济学进步了，那么人们的观念和行为方式也会演化，所以经济学永远不能准确预见未来（除非“
决定论”是正确的）。因此，经济学永远不能像自然科学那样客观。而且据说，自然科学也不是我们
认为的那样“客观”，量子理论认为，观察行为会影响被观察者，因此你无法得知事物的“本来面目
”是怎样的。我不认为有效市场理论（EMT）是完全准确的，但我是一个自由市场主义者。市场很多
时候是无效的，但这是进步的必要代价。凯恩斯的学说使政府这个“必要之恶”进入经济领域有了冠
冕堂皇的理由，但是政府真能做到比市场更有效么？我相信，任何人都是有局限性的。然而众多小人
物的小错的代价，总比政府这个巨无霸的犯下的大错好得多，毕竟前者风险是分散的。遗憾的是，现
代资本主义大概再也无法回复到自由的本来状态了。书中强调了信贷在现代经济中的重要作用，此前
我一直没有理解这一点。作者指出：信贷产生是财富产生的基础，也是金融不稳定性产生的源泉。“
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《一本书读懂经济危机周期》

信贷创造不仅仅是重要的宏观经济变量之一，实际上它是唯一重要的宏观经济变量。”
5、书有点薄，记得是一百八十页左右，行距大，刚收到的时候觉得被坑了，不过拿起来读上几页就
觉得有点意思了。本书文笔通俗诙谐，读起来非常流畅，翻译得非常好，可以说是我这段时间读的译
文中最棒的，许多篇幅几乎无法辨认是翻译过来的文字，最近被蹩脚的译文弄得很烦躁，读这样的书
就很享受，行距大反而让我觉得阅读起来很惬意。当然，亮点主要还是内容。中文书名看上去很唬人
，英文名就显得很朴实，虽然算不上学术性读本，但肯定不是忽悠外行的烂书。对于有一点经济常识
的人，欲想了解更加贴近客观事实的经济危机解释，读这本书就对了。本书有力地抨击了EMF，十分
精彩。作者将这种内生性不稳定的成因归结为某种正反馈机制，各种效应叠加，形成了这种不断偏离
均衡的趋势。大多数关于金融不稳定的讨论都涉及这种正反馈机制，索罗斯将其命名为反身性，还不
是一个完善的理论。这没有什么新鲜的。对于央行的职能的一部分内容我印象比较深，讲的很到位，
一针见红。亮点还是比较多的，改天摘录一些内容贴上来，顺便再写篇正式的评论。本书同样花费了
大量的篇幅来批驳主流理论和政策，最后也没有提出多么有见地的解决方案。作者支持央行对波动进
行干预，他认为问题不在于干预与否，而是如何干预。但一个重要的问题是如何识别过度的膨胀，或
称泡沫，还有另外一种极端——恐慌。对此作者没有给出明确解答。我看的上一本关于周期的书就较
为学术化了，在那本书上论述的周期成因远比想象的复杂，给出了几种不同类型的周期，事实上我们
也注意到周期是不尽相同的。如何来及早辨识周期，或者说各种周期的不同时期的具体经济现象是什
么，这对于我这个投机者来说才是最关键的。很明显，还无法在这本书中找到完美的答案。
6、“存在”只因不能承受“不存在”（1）中央银行为什么存在：是因为要调整利率控制通货膨胀货
紧缩？那只是表面现象。美联储产生的背景告诉我们：央行存在最初的目的是为了防止银行挤兑现象
，但央行的存在似乎加重了商业银行被挤兑的可能。就像一位母亲，会保护被其他孩子欺负的儿子，
但这位儿子可能会因母亲的存在而嚣张的挑衅别人（2）市场有效论与金融不稳定论假说有效市场假
说的核心：资产无论何时何地都是正确的。提出者是明斯基，据作者说此人的理论像是被屏蔽了一样
。对比两种理论的异同：1前者认为是金融外部因素导致价格变动后者认为是金融内部因素导致价格
变动2前者认为资产价格是随机的后者认为价格具有记忆性（3）利率到底由谁来定若市场是稳定的，
有效的，那让市场来定利率不就行了，何必要央行。央行既然存在并且辛辛苦苦的调整利率，是不是
证明市场不是稳定的（4）货币的产生为方便交易而存在，但却也是引发通货膨胀的根源。
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章节试读

1、《一本书读懂经济危机周期》的笔记-第51页

        银行的存在就是在玩一种空手套白狼的把戏，一生二、二生四，其实黄金都堆在地窖里没有移动
，然而市面上流通的名义黄金却远远超过了地窖中的数目。

2、《一本书读懂经济危机周期》的笔记-第116页

        要反驳有效市场理论，就有必要证明投资者的行为是非理性的。投资者行为非理性论是支持有效
市场理论的，即因为投资者行为非理性，资产价格才会大幅度偏离基本价值，形成资产泡沫。
因此，原文此处的陈述有误。

3、《一本书读懂经济危机周期》的笔记-第26页

        当前所有资产的价格都处在正确的水平。如果我们能准确预知任何资产价格未来的变化，那我们
就能万无一失地从买卖该项资产中获利。但如果人们能够万无一失地从买卖一项资产中获利，那么该
资产当前的价格就一定是错误的。这个看似通行的结论要建立在对资产的预期没有发生变化的情况下
，否则，预期变化也会导致资产正确价格的变化。毕竟从历史上看，优秀的股票都是一只长长的上阳
线。
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