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内容概要

我们正面临着一个经济无比动荡的时期，我们怎样被影响，又应该怎样应对？
金融学领域最具创新的人物之一费希尔·布莱克在本书中详尽解说了他关于经济和金融市场的均衡理
论。
    金融动荡时期，周期究竟怎样产生和循环？
经济政策能左右经济周期吗？
积极型和被动型货币政策会有怎样的影响？
费希尔·布莱克对经济和金融市场的独到分析令人耳目一新。
在当下的金融动荡时期，本书的观点无疑是了解金融市场和经济周期的绝佳参考，书中对政府货币政
策的作用分析，也是当下政府制定政策的良好借鉴。
相信这本关于经济周期的权威解读，必能帮你更好地理解金融动荡时期的真实情况。
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作者简介

费希尔·布莱克，现代金融理论最伟大的创新者之一，美国经济学家。
他毕生坚持奋战在华尔街，创建了迄今为止最正确、最经典、应用最广、成就最高的模型：布莱克一
斯科尔斯期权定价模型。
在他因病去世一年后，瑞典皇家科学院将诺贝尔经济学奖颁给了参与创建该模型的两位学者迈伦·斯
科尔斯和罗伯特·默顿，费希尔终未获此毕生殊荣。
在投资组合保险、商品期货定价、债券互换、利率期货和全球资产配置模型等领域，布莱克也作出了
极为突出的贡献。
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章节摘录

　　什么导致了经济周期？
　　在评判经济周期时，经济学家更像是牧师而非科学家。
他们所持的理论各异，大多站在历史或偶然性的角度上来看待经济周期。
由于缺少现实基础，人们很难从中得出明确的结论。
我们可以将这些被普遍接受的理论分为：　　·凯恩斯理论　　·货币理论　　·理性预期理论　　
这些理论存在很多共同的地方：凯恩斯理论存在货币因素；货币理论允许财政政策的存在；理性预期
理论是真正出清的货币理论。
尽管不考虑市场出清，但这并不能掩盖所有这些理论都是非均衡理论的事实。
如果世界正如这些理论所言，那么每个人都会从这些理论中寻求到获利机会。
　　凯恩斯理论允许利率与低风险资本回报率之间存在差别。
如果真出现这种情况，那么人们就会利用规模效应从中获利。
如果利率低于资本回报率，那么几乎所有人都希望借款买进资本。
如果利率高于资本回报率，那么几乎所有持有资本的人都希望将所持资本卖出，然后贷款进行投资以
获取更高收益。
因此，利率与低风险资本的回’报率必须是相同的，而这一特征也使得凯恩斯理论失去了意义。
　　凯恩斯理论中还有一个令人难以接受的特征，那就是允许人们失业，因为工资在该降的时候没有
降下来。
如果一个人愿意接受一份低工资的工作，那么他就应该让雇主知道这一点，并让雇主相信自己与其他
人同样优秀。
而对雇主来说，他们也希望能够找到愿意接受低工资的员工或者降低现有员工的工资。
由于劳资双方都愿意通过降低工资的方式来避免失业，这符合双方利益，所以我们很难说失业是由黏
性工资上涨造成的。
当然，工会活动、最低工资水平和失业津贴等的确会造成一些失业现象，但这些都不是凯恩斯理论中
所假定黏性工资的原因。
　　在货币理论中，政府所采取的货币政策具有两面性。
错误的货币政策会导致经济衰退，而正确的货币政策则可用来治疗经济衰退。
最后，货币主义者通常都会表示，通过货币政策治疗经济衰退很有可能导致经济周期进一步恶化，因
此他们推荐可预见的货币政策，比如货币存量的持续稳定增长。
　　货币理论认为，政府可以在大多数时间操纵大多数人。
比如，政府可以采取一项增加货币增长率的政策来应对即将到来的经济衰退。
由于人们根本不了解这项政策，所以他们只会对更高的货币增长率感到惊讶。
人们会增加他们的支出，而这种消费支出的增加将会使得即将到来的经济衰退趋势变得相对温和。
这讲得通吗？
　　理性预期理论解决了这一问题。
该理论认为，人们能够了解任何可以了解的政府政策，虽然人们会犯错误，但他们并不会总是犯同一
个错误。
但理性预期理论本身也存在问题，它认为导致经济周期的主要原因是当前货币政策的不确定性。
当一个人看到他的产品需求增加时，他无法确定这究竟是一种真正的需求增加，还是反映了他的产品
价格没有跟上通货膨胀的步伐。
为防止真正的需求增加，他在一定程度上会增加他的产量。
　　在理性预期理论中，货币存量的突然增加会导致价格水平的突然上升和产量的暴增。
相应地，货币存量的突然减少同样会导致产量的下降。
如果货币政策中随机因素的实际影响巨大，那么政府可以通过随时公布当前货币存量的方式避开经济
周期。
或者，政府不愿意这样做，但有人可以通过某种方式准确地报告最新的价格水平，那么也可以避开经
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济周期。
在这种情况下，不仅报告价格水平的人可以获益，其他人也同样可以获益。
　　关于时下流行的理论就先讨论这些吧。
所有的理论都表明世界上存在着众多获利机会。
任何了解这些理论的人都会知道如何利用机会。
因此，这些理论中所讲述的经济周期原因是没有多大意义的。
　　在我的理论中，导致经济周期的原因之一是偏好和技术的变化，是需求和供给曲线的变化。
劳动力市场是一个最简单的例子。
当市场对制鞋工人的需求下降，而计算机从业人员的需求增加时，劳动力就会由前者向后者进行转移
。
有的人可以直接实现这种转移，但大多数人都无法做到这一点。
那些离开鞋厂和进入计算机公司的人并不是一样的。
有的人会直接实现就业，有的人在两份工作之间会有一段求职期或失业期。
这种转换越频繁，失业率就会越高。
　　如果世界是静态的，那么员工和雇主就会各司其职：员工不希望频繁地换工作，而雇主也不希望
员工频繁“跳槽”。
然而，人们对商品和服务的偏好是不断变化的，而经济提供各种商品和服务的能力也是不断变化的。
　　当所需的与可用的技能类型或物质资本完全匹配时，经济周期就会进入顶峰期；与之相应地，当
所需与可用的技能类型或物质资本严重不匹配时，经济周期就会进入低谷期。
经济周期的顶峰期和低谷期受随机因素的影响；新发现可能会使经济进入一个快行道，而极端天气或
战争则可能使经济进入慢行道。
这些随机因素的冲击有大有小，众多小的冲击综合在一起也会产生巨大影响。
　　当物质资本或人力资本投资未能取得预期收益，或实际需求与预期需求出现偏差时，不匹配的情
况就会发生。
如同决定生产一种新的玩具：如果这种玩具的需求旺盛或生产成本很低，那么对经济就会产生正面影
响：如果这种玩具的需求不旺或生产成本很高，那么对经济就会产生负面影响。
这些正确的和不正确的决策汇合在一起就会形成经济周期。
从这一意义上来讲，经济周期是由错误造成的——对偏好的预测错误或对技术的预测错误。
但也存在不可避免的错误，投资决策都是建立在决策时全部可用的信息之上的。
　　如果将失业视为就业者从低工资领域向高工资领域的一种转变，那么这种失业是自愿的。
但如果很多转变工作的人先前并未打算进入这种高工资领域，那么这种失业就是非自愿的。
不过，一旦他们有进入高工资领域的打算，他们所作的决策就是正确的。
　　失业并不仅仅是寻找工作，那些暂时下岗并等待重返岗位的人也归于失业之列。
他们之所以处于失业状态，是因为他们的雇主认为他们当前的价值低于他们未来的价值。
他们不愿意接受一个低至足以让雇主继续聘用他们的工资。
　　在这个理论中，通货膨胀通常并不发挥作用。
各领域内正确或不正确的技能分配在任何通货膨胀率下都会发生。
技术（或偏好）的进入和撤出在任何通货膨胀率下都会发生。
这也有例外，那就是当。
通货膨胀变为负值时——也就是出现严重通货紧缩时，例如20世纪30年代。
严重的通货紧缩会使得经济形势更加恶化。
什么导致了大萧条？
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　静止、增长、信心、兴奋、激奋、发展过快、震荡、压力、停滞，经济总是逃不开繁荣——萧条
的周期。
 　　繁荣与危机的循环是怎样形成的？
 　　如何在经济萧条时，获得房地产、股票、期货、黄金等高收益？
 　　随着新发现的计量金融和风险管理的兴起，费希尔·布莱克的著作已经引起了广泛关注。
本书详细地阐述了金融学领域最具创新人物之一费希尔·布莱克的实用性观点，分析了他关于经济和
金融市场的均衡理论。
书中经济和金融市场处于持续均衡状态的理论仍在不断挑战我们的思维，尤其是在当下的经济危机中
。
金融动荡时期，周期究竟怎样产生和循环？
经济政策能左右经济周期吗？
本书的分析，必能帮你更好地理解金融动荡时期的真实情况。
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