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全球性的金融危机再一次激起人

们对研究此前危机的兴趣。马丁·吉

尔曼的这本《没有先例，没有计划》

可以说是迄今为止对俄罗斯1998年8

月金融危机的研究贡献最大的一本书

了，因此，它的问世是合乎时宜的。

吉尔曼在1996年曾担任IMF常驻莫斯科

的高级代表。虽然他仅仅在莫斯科生

活了三年，但是他对俄罗斯的政策制

定、IMF的工作流程以及金融危机的

演变过程都有着非常独到的见解。他

洞悉俄罗斯金融危机过程中的各种角

色，包括俄罗斯政府在其中的作用，

并且对相关的文献有着深刻的理解。

俄罗斯金融危机造成的影响是

惊人的，它给俄罗斯的经济带来了三

重打击：国内短期国债的违约，卢布

的大幅度贬值和为期三个月的国外银

行支付冻结。全国上下充斥着对恶性

通货膨胀的恐惧和对俄罗斯市场经济

实验失败的恐惧。但是从好的方面来

说，这次金融危机实际上是俄罗斯经

济的一个转折点。俄罗斯的GDP仅仅

在1998年降低了5.3个百分点，然后就

以平均7个百分点的速度高速增长了十

年，大部分的国债都即将被还清。

这本书按照时间顺序对这次金融

危机的形成阶段、高潮阶段和结果进

行了叙述，吉尔曼把这个令人兴奋的

故事讲述得十分完美，读懂这本书不

需要繁杂的专业术语和专业词汇，作

者对自己的观点也是非常的坦率。他

坦言自己更倾向于俄罗斯的改革运动

者和在米歇尔·康德苏、斯坦利·费

舍尔领导下的IMF的管理，同时他也

毫无掩饰地表达了对红色政权领导

人、共产主义者、民族主义者、独裁

者，甚至对约瑟夫·斯蒂格利茨的不

满。作者的许多言论不仅仅是讲述，

而是给读者启迪。“政府方面存在的

问题没有一个人能真正负起责任。”

作者所要表达的关键的见解包括俄罗

斯在制度方面的可悲状态、经济问题

的严重性，以及苏联解体后整个国家

的弱点。政治协商制度的缺失，至关

重要的信息不能正常传递，吉尔曼向

人们展示的很多事例都说明，政治协

商的制度已经不复存在。例如，令人

难以置信的是，在金融危机时期，财

政部部长和中央银行行长拒绝相互对

话，许多重要的决定居然是由一些没

有政府职位的人做出的。

吉尔曼很好地向我们描述了IMF

在这场金融危机中是如何运转的。

IMF虽然在与俄罗斯决策者的接触方

面有着令人称赞的表现，但是IMF的

雇员却通常不知道他们到底在干什

么。局外人能够极其清晰地了解到

IMF在这场危机中到底能影响什么，

不能影响什么。大部分人会意识到，

这种权利的限制是多么的重要。作者

恰当地强调了IMF最重要的任务就是

促进政策的讨论。在一些具体的政

策上，对于IMF所提倡的反对出口关

税、统一所得税率和稳定基金，作者

也表达了自己的不满。总之作者的立

场很明确：IMF的行动是迅速而理智

的，但是它在对政策的见解方面，只

能算是比较理性、比较得体，还远远

称不上是杰出的。

吉尔曼成功地对三个猜想提出

了质疑。首先，与广泛传播但真伪难

辨的媒体报道相反，他认为没有人窃

取1998年7月的价值48亿美元的IMF

支出。其次，他还认为“没有证据表

明，纽约银行为俄罗斯黑手党进行了

金额数以亿计的洗钱活动”。几个月

过后，《纽约时报》先是连载了一系

列的封面故事，然后放弃了自己洗钱

论的说法，而且极为不厚道地在自己

的商业版上用很长的文章掩饰了外界

对自己之前错误的谴责。第三，吉尔

曼指出人们对于资本外逃的论断，尤

其是经济学家约瑟夫·斯蒂格利茨所

提出的观点，是没有事实根据的，他

认为资本外逃不是IMF所推行的资本

自由化的结果。事实上，俄罗斯直到

2006年发现自己不能很好地控制资本

流动时，才完全放开了自己的资本项

目，这距离IMF推行资本自由化已经

有八年的时间。

令人好奇的是，作者在给这场

危机做出最终结论的时候似乎有所保

留，因为事实证明这场“危机”其实

对俄罗斯是一件好事。他只是强调，

资金融通的缺失激励政府加强了财政

自律，促进了税制的深刻改革，最终

导致了社会多方面结构改革的完成。

但是他没有提到，这场危机的提早到

来让俄罗斯增加了100亿美元的外币

储备并且勾销了价值600亿美元的短

期国库券。这场危机实际上是对俄罗

斯经济的一种休克疗法，事实证明它

的效果十分明显，而且也让普京的独

裁统治更加稳固。

吉尔曼把俄罗斯1998年的金融

危机称作是“让IMF蒙受耻辱的教

训”，但事实是否如此呢？IMF向俄

罗斯政府提供了合理的政策建议和大

量的融资以帮助俄罗斯度过1998年7

月的困难时期，奈何俄罗斯议会拒绝

为这些必要的措施制定相关法律，因

此IMF以停止融资作为威胁，紧接着

危机爆发，给俄罗斯的决策者好好上

了一课。从俄罗斯方面看，他们遵从

了IMF的政策建议，从而成功地作出

了应对危机的措施。考虑到近年来众

多西方国家在财政方面的愚蠢表现，

我们应该对十几年前俄罗斯所犯的这

点错误表示理解，毕竟，俄罗斯从那

次危机开始很好地接受了教训。

Anders Åslund
皮特森国际经济研究所高级研究员

马丁·吉尔曼

没有先例，没有计划
1998年俄罗斯金融危机的内幕

麻省理工学院出版社,坎布里奇, 

2010年, 416页, 29.95美元(精装)。
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这次全球性的金融危机自然而然

地引发了许多经济理论关于危机起因

的讨论，然而大部分的经济理论只是

狭隘地集中研究某个因素，例如全球

经济的不均衡、低利率政策、金融监

管的不力等，大卫·哈维的这本《资

本之谜》向人们展示了一个更为全面

的解释。通过马克思主义经济学的分

析，作者认为这次危机的根本原因是

资本家和劳动者之间因利益分配而引

发的阶级斗争。

哈维的观点阐述如下：在工业

化国家，持续的资本积累和资本家经

济力量的联合在20世纪60年代受到了

劳动力稀缺的限制。欧洲的“客工计

划”和美国1965年的移民改革、劳动

节约型科技的进步以及中国的劳动力

外包等因素，意味着资本家和工人之

间的谈判力量正在逐步转变。

到了里根总统和撒切尔执政的

时代，劳动阶级的地位从政治上被削

弱，工人的实际收入再也不能跟上生

产力发展的节奏。但是资本家如果想

要卖出自己的商品，就必然需要工人

有充足的收入来保证购买力（亿万富

翁只会买更多的游艇但却不会买其他

的商品）。所以，在这种劳动阶级收

入比率下降的情况下，如何才能保证

对商品的持续需求呢？答案是放松信

贷！这样不仅能够增加对商品的有效

需求，而且通过信贷利率的支付，资

本家又获得了额外的收入，这就是哈

维想要告诉我们的事实。

以美国为例，劳动者的工资和

薪金收入占GDP的比例从20世纪60年

代的53%下降到80年代的不到50%，

再下降到2005年的45%左右。与此同

时，消费者偿债比率（偿还贷款金

额占可支配收入的比例）从1980年的

10%上升到2005年的13.5%。最终，

这种不切实际的计划逐步崩溃，由于

根本没有收入的实际增长，工人们无

法偿还累积的负债，因此金融危机随

之而来。

这种说辞到底是否有道理呢？首

先，这里有一些基本上没有争议的事

实：在过去的25年里，至少在美国和

英国，不平等的现象愈演愈烈；消费

者信贷（尤其是住房抵押贷款）迅速

膨胀；我们经历的是自大萧条以来最

严重的金融危机（事实上，正如哈维

指出的，在1929年金融危机爆发之前

同样出现过上述前两种趋势）。

并不是只有哈维注意到了这些趋

势：拉古拉姆·拉詹的《裂缝之间》

也向我们讲述了一个类似的故事，只

不过故事说的是大学教育的额外费用

而不是阶级斗争。在书中拉詹阐明了

他的“90—10”划分理论：在1975—

2005年的30年间，占收入分配90%的

那部分人的工资涨幅比剩余10%的那

部分人要快65%。对于后者（大部分

都是那些没有受大学教育的人）而

言，决策者在政治上的权宜之计就是

对他们放宽信贷。特别是通过房利美

和房地美两家地产公司，让那些实际

上承担不起住房的人也能住上自己的

房子。除了分析的角度不同，哈维和

拉詹的解释是十分接近的，他们都认

为，当这种用债务来维持的消费繁荣

无法维持的时候，经济的泡沫就该破

裂了。

那么哈维是否解开了金融危机

的谜团？我觉得未必。他讲述的故事

看起来似乎很有道理，但是对于许多

真正的经济学家来说，本书中的很多

细节在经济学上并不能令人满意。这

本书包含了许多重要和有趣的观点，

但是没有一个观点有充足的细节接受

可检验的假设。例如，劳动者收入比

率下降到什么程度才能对资本家的商

品销售构成约束？为了满足作者的理

论，到底是需要实际工资真正的下降

还是只要实际工资跟GDP的变化不一

致就可以？来自中国工人的需求能否

弥补美国工人的需求？哈维没有十分

精确地表达出他的观点，因此很难对

这些疑问进行解答。然而幸运的是，

已经有人在试图把哈维的理论构建成

一个经济学家需要的、可以精确分析

问题的模型。无论如何，这是一本发

人深省的书，对人们研究这次全球性

金融危机的起因有着非常重要的贡献

意义。

所以如果你要问我是否相信哈维

关于金融危机起因的理论，我会说到

目前为止还不相信。但是如果你要问

我是否会买它的这本《资本之谜》，

答案当然是肯定的！

大卫·哈维

资本之谜
Profile Books, 伦敦, 2010年, 256

页, 24.95美元 (精装)。

哈维用马克思主义经

济学分析此次危机。

神秘的货币

Atish Rex Ghosh
IMF研究部主任



努里尔·鲁比尼是这本《危

机经济学》的作者之一，人们普

遍 认 为 他 是 预 言 这 场 全 球 金 融

危 机 的 人 。 这 本 书 按 照 时 间 顺

序，介绍他做出这种预见的思考

过程。每一场危机都是不同的，但

是这本书的观点主要集中在那些引

发危机的共同因素上，正是这些共

同的因素让每一次危机都变得真实

并且可以预见。作者想要传达给我

们的意思是，资本主义和金融危机

天生就是在一起的两个概念。科技

创新驱动经济增长的机制是所谓的

“创造性毁灭”，这种“创造性毁

灭”必然会导致危机的出现。从理

解危机和控制危机出发，这本书所

倡议的是一种可控制的创造性毁

灭。作者向读者介绍了许多在经济

周期理论和金融危机理论上有所建

树经济学思想家，例如约翰·穆

勒、杰文斯、马克思、熊彼特、凯

恩斯、费雪和明斯基。虽然对这些

学者都不会陌生，但是大部分读

者会发现，在19世纪经济学家约

翰·穆勒对于信贷膨胀和破灭的

描绘中，我们似乎找到了与当代

危机的一种共鸣。

这本书有着惊险小说的节奏和

神韵。叙事的过程凌乱，但却向

我们交代着来龙去脉和线索，书

中有很多的“反面角色”（包括阿

伦·格林斯潘），但是基本上没有

什么英雄。鲁比尼本人被当作是英

雄之一，当然书中还有一些不是很

出名的英雄角色。书中通过描绘在

大学兄弟会上，所有人都不听从他

人劝告而酗酒的故事，向读者介绍

了金融工程这个混乱的世界。在解

释资产证券化问题的时候，作者向

读者描述了这种“放款加转销”的

金融模式，并且解释了抵押贷款

证券（CDOs）、CDOs的平方、

CDOs的立方的操作方式。书里还

提到了银行家的奖金、风险回报、

道德风险、放宽管制、过度杠杆效

应、全球储蓄、放松信贷和影子银

行系统的发展。本书的第四章描述

了这些因素是如何组合在一起，导

致了这场次贷危机的发生。这场次

贷危机不仅仅让两大投行宣布破

产，而且让房地美、房利美和美国

国际集团（AIG）也接近了破产的

边缘，最糟糕的是，这次危机让美

国的信誉度受到了严重的侵蚀。

这本书描述了这场发生在美国

金融系统的危机是如何发展成一次

全球性的灾难，同时避免了讨论这

种关联的内在必然性。尽管这个世

界险些重蹈大萧条的覆辙，但是各

国已经从中学到了教训，主要的中

央银行已经部署了彻底并且具有创

新精神的政策，以预防这种事情的

再次发生。书里讨论了这些政策，

但是作者推测了这种弥补方式是否

只是简单地推迟了下一次危机的爆

发。当局的干涉并没有把善恶美丑

分的那么清楚，这让下一次衰退变

成了必然的结果。

书中后面的章节向读者介绍了

政策的实施。作者指出，在此次危

机爆发之前，占主导地位的哲学思

想认为“市场是最好的指导者”。

但是现实情况跟我们从经济学课程

里学到的是不一样的。由于不确定

性、信息不对称和道德风险导致

的市场失灵在经济学课程里是标准

的。忽略经济学里学到的东西可能

对经济学本身没有什么损失，但是

对于一个反应迟缓、需要向政府发

出警告的经济学家来说确是致命

的。许多实用性的建议都被媒体讨

论过，从银行家奖金的结构到华尔

街金融工程师设计的有毒资产构成

都毫不例外地接受了危机的检验。

其他建议，比如“动态配置”（在

繁荣期提高资本金要求以弥补衰退

时期必然的损失）、更紧的流动性

管理条例、格拉斯—斯蒂格尔法案

的回归（投资银行和商业银行的分

离）、对经营信用违约掉期的对冲

基金更高的资本金要求、企业管理

的改良、对评级机构依赖性的削减、

对银行规模大小的限制要求等等。这

些建议大部分都是显而易见正确的，

有些建议还存在着不少争议。

这本书的名字可能有点儿不恰

当，危机时期的经济学不需要一个

特别的经济学种类。应对危机，需

要改变的是主流经济学的传授方

法。精确建立的模型本身并没有什

么错误，只要学生在建立模型的同

时懂得正确的临界评定。即便是有

效市场假说的支持者最初也没有勉

强接受自己很不成熟的理论，像这

样的经验性的东西我们有很多的实

例。增强临界评定能力的最好方法

就是学习经济学的历史，这就是我

从这本书中所学到的东西。不幸的

是，经济学历史的教学已经被很多

教育机构边缘化了。正如作者所

言，“谦逊是评估危机时不可或缺

的美德，而正是历史让人变得谦

逊”。又有谁能否认这一点呢？

预言金融危机的大师

努里尔·鲁比尼和史蒂芬·米姆

危机经济学
末日博士鲁比尼的金融预言

未来金融学的速修课程

企鹅出版集团(美国), 纽约, 2010年, 

368页, 27.95美元(精装)。

Kent Matthews 
卡迪夫商学院银行金融学

Sir Julian Hodge教授
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