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从利润实现视角解读金融不稳定假说＊

———兼论后凯恩斯主义对明斯基的批判

孙小雨

内容提要　明斯基先后提出了加速数乘数模型和投资决定理论，作为金融不稳定

假说的两大理论基础，但他始终没有对这两大理论基础进行有效整合。明斯基的

这一缺陷影响了后凯恩斯主义对其金融不稳定假说的评价，一些后凯恩斯主义学

者从利润实现视角对该假说进行了批判性解读，强调投资决定理论将微观分析直

接一般化到宏观经济，存在合成谬误问题。本文认为仅仅就投资决定理论而言，

后凯恩斯主义的批判似乎是有道理的，但其忽视了明斯基早期提出的加速数乘数

模型。本文的研究从加速数乘数模型考察了后凯恩斯主义所提出的利润实现问题。

如果将明斯基的投资决定理论置于加速数乘数模型所设定的宏观经济情况中，那

么这一理论或可在一定程度上免于后凯恩斯主义的批判，而且两大理论基础可以

由此整合为一个统一的金融不稳定分析框架。

关 键 词　金融不稳定假说；利润实现；加速数乘数模型；双重价格体系

作　　者　孙小雨，中国社会科学院经济研究所、上海研究院助理研究员。

＊ 本文获国家社会科学基金青年项目 “基于马克思主义利润率理论对全球经济长期停滞的理论与政策研究”
（２０ＣＪＬ００２）的资助。
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一、引言

明斯基的经济分析以金融不稳定假说或金融脆弱性假说广为人知。这一假说包含

以下两个命题。一是，资本主义经济的市场机制无法实现持续的稳定扩张。明斯基强

调资本主义根本的不稳定性是向上的，即经济在上行期运行一段时间之后，会从运行

良好的状态转变为投机性繁荣、从平静的扩张转变为通胀性繁荣，出现经济的不稳定

倾向。二是，经济周期和深度萧条根源于资本主义的金融属性。明斯基认为经济增长

之所以难以自我维持，是因为它会改变预期和偏好体系，引致资本资产价格相对于现

行产出价格的上升，从而提高投资率、合意的债务水平和用盈利资产取代货币的意愿。

这种经济的稳定孕育着不稳定，或者经济的繁荣孕育着金融脆弱性的观点，也被称为

稳定悖论。①

金融不稳定假说与主流经济学理论存在根本差异。明斯基认为新古典综合理论并

不是分析经济的有效工具，因为资本主义经济在２０世纪７０年代呈现的周期性特征和

金融不稳定作为 “关键试验”，② 已经证伪了新古典综合理论的有效性，新古典综合理

论 “不仅没有将不稳定作为系统的属性进行解释，而且事实上没有意识到，内生的不

稳定是一个令人满意的理论所必须解释的问题”。③ 他将新古典综合理论称为乡村集市

范式，这一范式有如下特征：基本模型始于物物交易，然后加入了生产、资本资产、

货币和金融资产因素；货币在其中仅仅充当了促进商品交易的作用；去中心化的市场

机制会产生均衡结果。明斯基认为该理论无法解释经济为何会出现内生的周期性断裂，

从而也无法构想出旨在控制或者减弱经济不稳定的政策主张。为了解释不稳定如何产

生于资本主义的正常运行过程，他主张回到西蒙斯和凯恩斯，抛弃乡村集市范式，采

用城市范式或者华尔街范式。这一范式的特征为：理论的建立始于货币经济，它具有

复杂精致的金融制度；货币不仅是普遍的交易手段，而且作为 “实际资产和财富所有

者之间的融资面纱”，随着投资融资和资本资产头寸的融资而出现。明斯基认为这两种

①

②

③

Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ，Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ　ｔｏ　Ｐｏｓｔ－Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｈａｍｐｓｈｉｒｅ　＆ Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｐａｌｇｒａｖｅ　Ｍａｃｍｉｌｌａｎ，

２００９，ｐ．７２．
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范式的根本区别在于，前者认为货币作为 “物物交易的面纱”，并不影响经济的本质行

为，而后者主张货币作为 “融资的面纱”，以融资的形式进入经济体系中，正是资本主

义经济的这一金融属性导致了经济的不稳定。①

鉴于明斯基对凯恩斯的解读非常不同于主流经济学，② 他在很多时候 （尤其是

１９７５年出版了 《凯恩斯》一书以来）都被认为是一名后凯恩斯主义者，在１９８６年 《稳

定不稳定的经济》一书中明斯基自己也承认这一著作属于后凯恩斯主义传统。③ 从理论

联系来看，明斯基属于后凯恩斯主义学者中的美国阵营。后凯恩斯主义学者通常被分

为欧洲阵营和美国阵营，前者包括哈考特 （Ｈａｒｃｏｕｒｔ）、卡尔多 （Ｋａｌｄｏｒ）和卡莱茨基

（Ｋａｌｅｃｋｉ）等，强调实体经济的运行，忽视或者至少轻视货币和金融的影响，后者包括

戴维森 （Ｄａｖｉｄｓｏｎ）、明斯基和克雷格尔 （Ｋｒｅｇｅｌ）等，聚焦于货币和金融过程及其经

济影响。明斯基曾公开致谢克雷格尔和戴维森等美国阵营的学者对其理论的帮助，也

在著作中引用了他们的文献，以确立他与这些学者在资本主义经济的金融属性、内在

不稳定性等问题上的思想联系。④ 明斯基对欧洲阵营评价指出，继承 （英国）剑桥传统

的一派将收入分配、稳态增长置于理论的核心，较少关注现代资本主义经济的货币和

金融特征，⑤ 这与他自己的理论设想———金融不稳定假说始终关注资本主义经济的金融

变量、强调经济发展的周期性———并不一致。从政策主张来看，明斯基认为后凯恩斯

主义 （尤其是英国剑桥传统）的分析夸大了工会的力量、分配斗争的理论意义和收入

政策的实践重要性。他关注的是在经济繁荣期，利润动机对经济主体的激励会促进金

融产品和金融制度的创新，从而削弱甚至抵消央行在控制货币供给方面的影响；在经

济不稳定时期，央行充当最后贷款人角色以及政府的赤字支出，有助于避免金融危机

向大萧条转化。⑥

①

②

③
④

⑤

⑥

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａｎ　Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｋｅｙｎｅｓ　ａｎｄ　ａｎ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　ｔｏ
‘Ｓｔａｎｄａｒｄ’Ｔｈｅｏｒｙ”，Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ，ｖｏｌ．２０，ｎｏ．１（１９７７），ｐｐ．２０　２７．

李黎力详细比较了明斯基和主流经济学在理论图景、方法论和政策主张上的差异，也分析了明斯基与后
凯恩斯主义经济学的异同。参见李黎力：《明斯基与主流经济学：渊源和分化》，《经济理论与经济管理》２０１７年第

７期；李黎力：《明斯基与后凯恩斯主义：渊源、比较和启示》，《当代经济研究》２０２１年第５期。

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐ．Ｘ．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．Ｘ，４，１１１，

１６２，２２５．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ｓｒａｆｆａ　ａｎｄ　Ｋｅｙｎｅｓ：Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　Ｄｅｍａｎｄ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｌｏｎｇ　Ｒｕｎ”，ｉｎ　Ｋｒｉｓｈｎａ　Ｂｈａｒａｄｗａｊ，ａｎｄ

Ｂｅｒｔｒａｍ　Ｓｃｈｅｆｏｌｄ，ｅｄｓ．，Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｐｉｅｒｏ　Ｓｒａｆｆａ：Ｃｒｉｔｉｃａｌ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｖａｌ　ｏｆ　Ｃｌａｓｓｉｃａｌ　Ｔｈｅｏｒｙ，Ｌｏｎｄｏｎ
＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１７，ｐｐ．３６２　３６９．

Ｊｏｈｎ　Ｅ．Ｋｉｎｇ，“Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ：Ｔｈｅ　Ｍａｋｉｎｇ　ｏｆ　ａ　Ｐｏｓｔ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ”，ｉｎ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｐｒｅｓｓｍａｎ，ｅｄ．，Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ
ｉｎ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ：Ｍａｌｖｅｒｎ　ａｆｔｅｒ　Ｔｅｎ　Ｙｅａｒｓ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，１９９６，ｐｐ．６１　７３．
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一些后凯恩斯主义学者从利润实现视角对明斯基的金融不稳定假说提出了批判。

国内已有学者提到了后凯恩斯主义的这一批判，① 但他们没有指出后凯恩斯主义学者的

这一批判仅仅聚焦于明斯基的投资决定理论，而忽视了他早期提出的加速数乘数模

型。② 本文从利润实现视角对明斯基的加速数乘数模型展开研究，由此提出了一种不同

于后凯恩斯主义的解读。本文第二部分提出明斯基金融不稳定假说的理论建构存在阶

段性变化，从而使得该假说具有两大理论基础：加速数乘数模型和投资决定理论。明

斯基并没有将这两个理论基础进行有效整合，他在提出投资决定理论后偏向于将该理

论作为金融不稳定假说的理论基础，忽视了早期提出的加速数乘数模型。本文第三部

分首先概括了后凯恩斯主义从利润实现视角对明斯基金融不稳定假说的批判，进而评

价指出后凯恩斯主义的批判没有触及明斯基关于加速数乘数模型的建构和结论。本文

第四部分首先从利润实现视角考察了加速数乘数模型，发现该模型事实上考虑了利润

实现问题，进而在此基础上指出，将加速数乘数模型和投资决定理论结合起来才能构

成金融不稳定假说更为完整的理论逻辑。本文结语部分概述了全文的主要内容，并简

要分析了加速数乘数模型在模型建构方面的缺陷，为未来进一步的研究指明了方向。

二、金融不稳定假说的理论基础：
从加速数乘数模型到投资决定理论

　　明斯基为金融不稳定假说提出了两个理论基础。一个是在２０世纪５０—６０年代基

于加速数乘数模型对经济周期理论的研究，尤其以１９５７年在 《美国经济评论》上发表

的文章为代表；③ 另一个是自２０世纪７０年代开始明斯基提出的投资决定理论，即 “商

业周期的投资理论和投资的金融理论”。④ 这一理论借鉴了凯恩斯在不确定性条件下对

①

②

③

④

李黎力：《明斯基经济思想研究》，北京：商务印书馆，２０１８年，第３２６　３２８页；崔学东：《当代资本主
义危机是明斯基式危机，还是马克思式危机？》，《马克思主义研究》２０１８年第９期。

加速数乘数模型也可称乘数加速数模型，本文借鉴了明斯基的用法 （ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ－ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ　ｍｏｄｅｌ），在文
中使用了加速数乘数模型这一表达。Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　ａｎｄ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　Ｍｏｄｅｌｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．４７，ｎｏ．６（１９５７），ｐｐ．８６０　８８３．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　ａｎｄ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　Ｍｏｄｅｌｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．４７，

ｎｏ．６（１９５７），ｐｐ．８６０　８８３．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ａｎ　Ｅｘｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ

“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２０９　２３７．
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投资的分析，在１９７２年便初步成型，① 在１９７５年 《凯恩斯》一书中形成了更为完善的

分析。② 这两个分析阶段在时间上并非是完全独立的，比如明斯基１９６４年的文章便具

有明显的过渡性，其中他明确提到为了分析经济增长和扩张性繁荣对金融环境的影响，

就需要分析以下两个方面的问题：第一，在加速数乘数模型中，面对私人投资的增长

超过内部储蓄的情况，融资方式如何导致金融结构的演化；第二，长期的经济繁荣如

何影响人们关于经济增长的预期，从而导致实际资产价格的变化。③ 这两方面的问题分

别对应了明斯基的两个研究阶段。

（一）评介金融不稳定假说的两个理论基础

首先，我们简要概括金融不稳定假说的第一个理论基础———引入货币体系的加速

数乘数模型。明斯基发展了萨缪尔森—希克斯的加速数乘数模型，他的贡献在于引入

了不同类型的货币体系，以研究其和经济增长过程之间的相互影响。给定基本的加速

数—乘数模型，如下

　　Ｙｔ＝Ｃｔ＋Ｉｔ （１）

　　Ｃｔ＝αＹｔ－１ （２）

　　Ｉｔ＝β（Ｙｔ－１－Ｙｔ－２） （３）

其中Ｙ 为收入，Ｃ为消费，Ｉ为投资，α为边际 （平均）消费倾向，β为加速数系

数，ｔ为时间。将 （２）式和 （３）式代入 （１）式得到

　　Ｙｔ＝（α＋β）Ｙｔ－１－βＹｔ－２ （４）

（４）式是二阶差分方程，它的解通常是这种形式：

　　Ｙｔ＝Ａ１μ
ｔ
１＋Ａ２μ

ｔ
２ （５）

其中Ａ１ 和Ａ２ 取决于初始条件，μ１ 和μ２ 决定于α和β的值。④ 明斯基着重分析了

①

②
③

④

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｄｉｓａｓｔｅｒ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ
“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．１２０　１６６．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．６７　８９，９１　１１３．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｙｓｔｅｍｓ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ”，ｉｎ　Ｉｒｗｉｎ

Ｆｒｉｅｎｄ，Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ　ａｎｄ　Ｖｉｃｔｏｒ　Ａｎｄｒｅｗｓ，ｅｄｓ．，Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ：Ａ　Ｓｅｒｉｅｓ　ｏｆ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　Ｐｒｅ－
ｐａｒｅｄ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ　ｏｎ　Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　Ｃｒｅｄｉｔ，Ｅｎｇｌｅｗｏｏｄ　Ｃｌｉｆｆｓ，Ｎ．Ｊ．：Ｐｒｅｎｔｉｃｅ－Ｈａｌｌ，１９６４，ｐｐ．１７３　３８０．

若μ１和μ２都小于１，则为单调平衡序列，若μ１和μ２是共轭复数，则可能产生周期性平衡序列、振幅不
变的时间序列或发散性周期序列；若μ１和μ２都大于１，则为单调发散序列。
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２０７　　

当Ａ１＞０，Ａ２＞０，μ１＞μ２＞１，即经济处于发散型增长过程时，不同的货币体系和这一

增长过程是如何相互影响的。在给定货币流通速度不变、货币数量可变的货币体系中，

他运用数例分析发现企业的资产负债结构会随着经济增长和货币供给的增加而变得更具

脆弱性。① 将其分析一般化，已知总引致投资为β（Ｙｔ－１－Ｙｔ－２），事前储蓄等于 （１－α）

Ｙｔ－１，假定事前储蓄用于股权融资的比例为λ，那么股权融资为λ（１－α）Ｙｔ－１。给定λ＝１，

则股权的变化与总投资的比率为Δ
股权融资
Δ总投资

＝
（１－α）Ｙｔ－１

β（Ｙｔ－１－Ｙｔ－２）
＝

（１－α）

β１－
Ｙｔ－２
Ｙｔ－１（ ）

。② 由于经济

增长是一个发散型过程，即 Ｙｔ
Ｙｔ－１

随着时间不断增加，那么Δ
股权融资
Δ总投资

将会不断下降。

随后，明斯基从债务投资比的视角再次分析了金融结构的变化。给定经济在不断增长，

即Ｙｔ＝Ｃｔ＋Ｉｔ＞Ｙｔ－１，可推出Ｉｔ＞（１－α）Ｙｔ－１，这意味着经济增长需要满足投资大于

储蓄，若投资大于储蓄的部分通过债务融资来满足且货币流通速度为１，那么债务融资

为Ｉｔ－（１－α）Ｙｔ－１＝Ｙｔ－Ｙｔ－１。已知Ｉｔ＝Ｙｔ－Ｃｔ＝Ｙｔ－αＹｔ－１，可得
Δ银行债务
Δ总投资

＝

Ｙｔ－Ｙｔ－１
Ｙｔ－αＹｔ－１

＝ １－
１－α

Ｙｔ／Ｙｔ－１－α（ ）。在发散型增长过程中，给定流通速度不变，③ 随着ＹｔＹｔ－１
①

②

③

给定产出增长为发散型时间序列，假定事前投资超过储蓄的部分都可以获得债务融资，且企业债务融资
的增加表现为货币供给的增加，此外，给定事前储蓄都用于股权融资，可得下表。

时间 产出 消费 事前储蓄 事前投资 实现投资 Δ货币供给 Δ股权融资／Δ总投资

０　 １００

１　 １１０　 ８０　 ２０　 ３０　 １０　 ０．６７

２　 １２８　 ８８　 ２２　 ４０　 ４０　 １８　 ０．５５

３　 １７４　 １０２　 ２６　 ７２　 ７２　 ４６　 ０．３６

４　 ３２３　 １３９　 ３５　 １８４　 １８４　 １４９　 ０．１９

　　表格来源：Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　ａｎｄ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　Ｍｏｄｅｌｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｒｅｖｉｅｗ，
ｖｏｌ．４７，ｎｏ．６（１９５７），ｐｐ．８６０　８８３。

由上表可知，在经济增长过程中，Δ股权融资／Δ总投资不断下降，从１期的０．６７下降至第４期的０．１９。

明斯基在脚注１６进行了一般化分析，引致投资和事前储蓄是ｔ＋１期的情况。Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｍｏｎｅｔａｒｙ
Ｓｙｓｔｅｍｓ　ａｎｄ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　Ｍｏｄｅｌｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．４７，ｎｏ．６ （１９５７），ｐｐ．８６０　８８３．

给定货币流动速度为Ｖ，则
Δ银行债务
Δ总投资

＝
（Ｙｔ－Ｙｔ－１）
Ｙｔ－αＹｔ－１

＝
１
Ｖ １－

１－α
Ｙｔ－Ｙｔ＋１－α（ ）。如果货币流通速度可变，

那么它的上升将会缓解银行债务—投资比的上升，反之它的下降也会加速银行债务—投资比的上升。明斯基认为
经济下行期往往伴随着流动性偏好上升、货币流通速度下降，这意味着流通速度在经济下行期会进一步加剧经济
的不稳定。
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２０８　　

不断增加，Δ
银行债务
Δ总投资

将会不断上升。在货币流通速度为１时，因为Δ
股权融资
Δ总投资

＋

Δ银行债务
Δ总投资

＝１，所以上述对股权投资比和债务投资比的分析实际上是从不同视角揭示

了同一个结论：融资结构随着经济增长而出现了不稳定趋势。①

接着简要讨论由双重价格体系发展而来的投资决定理论。明斯基非常重视凯恩斯

驳斥维纳 （Ｖｉｎｅｒ）的文献，在这篇文章中，凯恩斯坚持认为 《就业、利息和货币通

论》（简称 《通论》）的主要命题是围绕金融市场上运行的非均衡力量展开的。这些非

均衡力量直接影响了资本资产相对于现行产出价格的估值，这一价格比率与金融市场

条件一起决定了投资活动。明斯基认为 《通论》考察的一个重要问题便是，这两类价

格 （一方面是资本资产和金融资产价格，另一方面是现行产出价格）如何在不同的市

场上被决定，以及如何被经济中不同的力量所塑造。明斯基将这一观点称为双重价格

体系 （ｔｗｏ－ｐｒｉｃｅ　ｓｙｓｔｅｍ）。② 他认为主流经济学之所以将凯恩斯经济学作为非均衡状态

引入瓦尔拉斯一般均衡理论，并将价格、工资和利息率的各种粘性所导致的失业视为

凯恩斯分析的特征，是因为它完全忽视了凯恩斯发现的核心问题，即资本主义市场存

在双重价格体系。明斯基认为金融不稳定假说在这一点上超越了凯恩斯，即将负债结

构和现金支付承诺整合进了对资本资产价格和投资融资决定的分析。③

在明斯基的投资决定理论中，如果考虑代表性企业融资行为的影响，那么投资的决

定可以表示为图１。其中投资品产出的供给价格曲线为ＰＩ，包括现行货币工资、原材料

成本和准租金。简便起见，供给价格有时也直接写为对劳动成本的加成形式。④ 资本资产

的需求价格曲线为ＰＫ，需求价格取决于未来预期收入流的贴现值。只有资本资产的需

①

②

③

④

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　ａｎｄ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ　Ｍｏｄｅｌｓ”，Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．４７，

ｎｏ．６（１９５７），ｐｐ．８６０　８８３．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．１６０，２００．有学

者如崔学东将其称为双重价格体系，也有学者如李黎力称其为二价制。崔学东：《当代资本主义危机是明斯基式危
机，还是马克思式危机？》，《马克思主义研究》２０１８年第９期；李黎力：《明斯基的华尔街图景》，《政治经济学评
论》２０１７年第４期。

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．１０５　 １０８；Ｈｙｍａｎ
Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ”，Ｔｈａｍｅｓ　Ｐａｐｅｒｓ　ｉｎ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ａｕｔｕｍｎ
（１９７８），ｐｐ．１　２４．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２０１６，ｐｐ．１９４，２００．明斯
基在１９７２年的文章中提出规模报酬递减导致供给曲线的一部分上升，参见 Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ａｎ　Ｅｘｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ
Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ “Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉ－
ｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２０９　２３７．但之后在 《凯恩斯》一书中，明斯基不再提及这一点。
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２０９　　

求价格大于投资品产出的供给价格，才能引致投资。给定企业的内部资金水平�ＱＩ，明

斯基明确指出，虽然总投资会影响总�ＱＩ，但企业层面的�ＱＩ 不受其投资水平的影响，

这样内部资金水平在图中呈现为双曲线形状。在投资品产出的供给价格为ＰＩ 时，企业

由内部资金提供融资的投资量为�Ｉ。当投资品产出大于�Ｉ时，企业需要通过外部融资来

获得投资。这样投资品产出的价格就会调整以反映贷款者承担的风险或不确定性。企

业投资越大，那么企业杠杆率 （债务投资比）越高、债务股权比率越大，这将进一步

提高贷款者风险和融资成本，从而提高投资品产出的供给价格。这样投资供给曲线就

由水平曲线ＰＩ 转变为斜向上的曲线比如ＰＩ１。① 同样地，资本资产的价格也要反映借

款者承担的风险或不确定性。在引入借款者风险以后，企业对资本资产的需求越大，

那么企业杠杆率越高、债务股权比率越大，这将进一步提高借款者风险、降低预期收

益的资本化率，从而降低资本资产价格。这样，投资的需求曲线便由ＰＫ 转变为斜向下

曲线比如ＰＫ１。最终，投资决定于反映了贷款者风险的投资品价格与反映了借款者风险

的资本资产价格。②

在初始条件下，投资品的供给曲线ＰＩ１和资本资产需求曲线ＰＫ１决定投资为Ｉ１，债

务量为ＰＩ（Ｉ１－�Ｉ），投资融资的杠杆为Ｉ１／�Ｉ。在经济繁荣持续一段时间后，如果借款

者和贷款者的风险因为乐观的预期而降低，那么金融制度和金融惯例的创新会导致杠

杆率的提升。这样投资的供给曲线向下移动变为ＰＩ２、需求曲线向上移动变为ＰＫ２，企

业投资会相应地由Ｉ１ 增加至Ｉ２。在内部资金水平给定的情况下，这也意味着更高的债

务，由ＰＩ（Ｉ１－�Ｉ）增加至ＰＩ（Ｉ２－�Ｉ），和更高的杠杆率，由Ｉ１／�Ｉ增加至Ｉ２／�Ｉ，经济

系统变得更脆弱。③

总结而言，明斯基在两个阶段中提出的分析模型存在显著差异，其中加速数乘数

模型着眼于宏观分析，投资决定理论关注于微观决策。这表明明斯基的金融不稳定假

说同时包含了反映经济周期的宏观经济分析和反映资本主义企业运行的微观经济分析。

①

②

③

明斯基指出，随着债务比率的上升，经济单位发行的所有债务都必须与边际合同保持一致。这样，体现
边际风险的供给曲线就成为体现贷款者风险的决策关系。Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：

ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐ．１０８．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ａｎ　Ｅｘｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ

“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆ Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２０９　２３７；

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．１０５　１０８；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｉｓｓｕｅｓ，ｖｏｌ．１４，ｎｏ．２（１９８０），ｐｐ．５０５　５２３．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．１０９　１１０．
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图１　投资的决定

　　资料来源：笔者参考 Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐ．１１０绘制。

国外后凯恩斯主义学者通常认识到了明斯基的金融不稳定假说包含有两个理论基础，①

国内学者的研究通常侧重于处于微观层次的投资决定理论，或者没有提及明斯基早期

提出的加速数乘数模型，② 或者着眼于加速数乘数模型对周期理论的意义，而没有将其

作为金融不稳定假说的一部分。③

虽然明斯基在两个分析阶段运用的具体模型存在差异，但其关于资本主义的华尔

街视角、金融创新的重要性、金融不稳定的风险以及最后贷款人和大政府的政策取向

等思想，一直贯穿于其前后不同阶段的研究中，这两个分析阶段在分析视角和经济思

想上存在一致性。

（二）两个理论基础缺乏有机整合

尽管金融不稳定假说的两个理论基础存在显而易见的思想联系，但笔者认为明斯

①

②

③

Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｉｏ　Ｓｅｃｃａｒｅｃｃｉａ， “Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｍｉｓｓｉｎｇ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｌｉｎｋ？”，ｉｎ　Ｒｉｃｃａｒｄｏ　Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ　ａｎｄ　Ｐｉｅｒｏ　Ｆｅｒｒｉ，ｅｄｓ．，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｅｃｏｎｏ－
ｍｙ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｅｇａｃｙ　ｏｆ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｖｏｌ．Ⅱ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２００１，ｐｐ．７６　９６；Ｊａｎ　Ｔｏ－
ｐｏｒｏｗｓｋｉ，Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｃｒｉｓｉｓ　ｆｒｏｍ　Ｍａｒｘ　ｔｏ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２０２０，ｐｐ．１５０　１５１．

秦海英：《资本主义经济的内生性金融不稳定理论述评》， 《政治经济学评论》２００４年第１辑；崔学东：
《当代资本主义危机是明斯基式危机，还是马克思式危机？》，《马克思主义研究》２０１８年第９期。

李黎力：《明斯基经济思想研究》，北京：商务印书馆，２０１８年，第１８０　１８３页。
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基始终没有明确而系统地将二者有机地整合为一个分析框架。在投资决定理论提出以

后，明斯基越来越倚重于该理论作为金融不稳定的理论基础，而淡化了他早期关于加

速数乘数模型的研究。明斯基在２０世纪７０年代以来一系列关于金融不稳定的重要文

章及其 《凯恩斯》和 《稳定不稳定的经济》两本著作中，对加速数乘数模型或者是一

笔带过或者完全没有提及，而运用大量篇幅阐述了其投资决定理论。① 即使明斯基晚年

（与其合作者）在列维研究所撰写的一些论文再次回到了加速数乘数模型，也只是将其

用于整合形成一个新的资本主义周期理论，② 而并没有明确这一早期研究在其金融不稳

定理论体系中的地位，及其与投资决定理论之间的逻辑联系。

究其原因，明斯基曾在１９７２年明确提出加速数乘数模型中的加速数观点可以解读

为投资决定理论的一部分。在他看来，加速数观点指如果将要生产的产出大于当期产

出，那么预期资本存量必须增加特定的规模才能获得合意的现金流。他指出，这一观

点聚焦于企业经营业务所产生的现金流，体现了投资活动的生产率一面。而投资决定

理论中资本存量价格所内含的现金流不仅包含经营业务产生的现金流，而且纳入了由

资产抵押或资产出售所得到的投机性现金流。③ 笔者认为明斯基的这一主张不无道理，

不过他在这里着重分析的加速数观点只是加速数乘数模型的其中一个设定，无法涵盖

该模型关于金融体系如何随着经济增长而演化的完整分析。

虽然明斯基在研究后期一定程度上忽视了加速数乘数模型对金融不稳定假说的意

义，但笔者认为他早期提出的这一模型对其毕生关于金融不稳定假说的学术研究意义

重大。帕帕季米特里乌 （Ｐａｐａｄｉｍｉｔｒｉｏｕ）在为明斯基的博士论文出版成书所作的序言

中强调了加速数乘数模型对明斯基理论体系的关键作用，该序言以 “金融不稳定假说：

‘引致投资与商业周期’的产物”为题，其中 “引致投资与商业周期”为明斯基博士论

①

②

③

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ａｎ　Ｅｘｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ
“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆ Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２０９　２３７；

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｄｉｓａｓｔｅｒ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ “Ｉｔ”

Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．１２０　１６６；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎ－
ｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｃｈａｐ　４，５．Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ；Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎ－
ｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｃｈａｐ　８．

具体而言，指不稳定性—阻遏体系框架：经济在不受限的条件下，会生成周期和不稳定等多种经济动态，

政府的政策如货币供给和预算赤字等作为阻遏体系抑制了这些生成的序列，从而为经济增长施加了新的初始条件。

Ｐｉｅｒｏ　Ｆｅｒｒｉ　ａｎｄ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｍａｒｋｅｔ　Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ　ａｎｄ　Ｔｈｗａｒｔｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍｓ”，Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　Ｃｈａｎｇｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙ－
ｎａｍｉｃｓ，ｖｏｌ．３，ｎｏ．１（１９９２），ｐｐ．７９　９１．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ａｎ　Ｅｘｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ
“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２０９　２３７．
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文的题目。他提到，将明斯基的周期理论与新古典的周期理论区别开来的地方在于，

加速数系数不仅由收入—需求之间的典型事实所决定，而且取决于企业的融资情况和

货币市场的运行。他认为这一区别正是明斯基金融不稳定假说的根源。①

三、后凯恩斯主义基于利润实现视角的批判性反思

后凯恩斯主义学者认为明斯基的研究对理解货币化的生产经济做出了重要贡献，

不过他们也指出明斯基的理论存在多处缺陷。拉沃 （Ｌａｖｏｉｅ）对这些缺陷进行了概括总

结，本文认为尤其值得注意的是其中的合成谬误问题。②

（一）合成谬误：忽视债务融资对利润实现的影响

戴维森最早提出明斯基的理论存在合成谬误问题 （ｆａｌｌａｃｙ　ｏｆ　ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ）。他将债

务融资分为两类：一是偿债基金融资 （ｓｉｎｋｉｎｇ　ｆｕｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ），其中预期准租金和现金

流收入在每一期都超过本金和利息，是一种稳健的融资方式；二是流动基金融资

（ｆｌｏａｔｉｎｇ　ｆｕｎｄ　ｆｉｎａｎｃｅ），其中预期准租金和现金流收入在每一期都不足以超过本金和利

息。这一分类方式与明斯基关于对冲融资、投机融资和庞氏融资的分类相似，二者的

不同之处在于，明斯基认为投机融资和庞氏融资的比重越高，金融的脆弱性越强，③ 也

就是说，随着经济从偿债基金融资转变为流动基金融资，金融结构将从稳健的系统转

变为脆弱的系统。而戴维森对此提出质疑，他认为偿债基金融资相比于流动基金融资

更为安全稳健这一点，“尽管对个人而言是恰当的，但是它在整体层面却不一定成立。

换言之，‘稳健的’和 ‘谨慎的’融资原则受限于合成谬误”，因为 “在给定时期内，

如果太多经济行为人通过偿债基金融资购买长期耐用的非消耗品 （ｌｏｎｇ－ｌｉｖｅｄ

ｄｕｒａｂｌｅｓ），会导致较低的有效需求趋势”， “这一结果看起来与明斯基 ‘金融不稳定’

①

②

③

Ｄｉｍｉｔｒｉ　Ｂ．Ｐａｐａｄｉｍｉｔｒｉｏｕ，“Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｉｎｄｕｃｅｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙ－
ｃｌｅｓ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２００４，ｐｐ．ｉｘ　ｘｖｉ．

Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ， “Ｗａｓ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ　ａ　Ｐｏｓｔ－Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ？”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．１，ｎｏ．１（２０２０），ｐｐ．８５　１０１．

明斯基分析了对冲融资、投机融资和庞氏融资的差异，强调投机融资和庞氏融资在利息率提高的情况下
其资产估值容易出现急剧下跌，而且利息率提高使对冲融资更容易转化为投机融资和庞氏融资。Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，
“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａｎ　Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｋｅｙｎｅｓ　ａｎｄ　ａｎ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　ｔｏ‘Ｓｔａｎｄａｒｄ’Ｔｈｅｏｒｙ”，Ｃｈａｌ－
ｌｅｎｇｅ，ｖｏｌ．２０，ｎｏ．１（１９７７），ｐｐ．２０　２７．
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的独创性分析存在矛盾”。戴维森认为之所以存在这一差异，是因为明斯基假定在其他

条件不变的情况下，不论企业是采用偿债基金融资还是流动基金融资，未来每一期的

销售水平和现金流水平都是不变的。① 戴维森的这一判断意在表明，明斯基忽视了债务

融资对有效需求和利润实现的宏观经济影响，以及这一宏观影响如何反过来作用于企

业的杠杆率和债务结构的变化。

拉沃等沿袭了戴维森从利润实现视角对明斯基金融不稳定假说的批判。他们认为，

就明斯基的投资决定理论而言，在其著名的双曲线图形中，代表性企业的内部资金水

平是给定不变的，因此企业的留存收益与投资水平毫无关系，债务融资的任何增加都

将表现为现金支付／内部资金比率的上升。明斯基直接将基于这些假设的结论应用于宏

观经济，指出 “如果留存收益的增长慢于投资，那么债务比率将上升，一些企业会变

得资金短缺，利息率可能会上升，接着可能会发生流动性危机”。拉沃等认为，明斯基

将微观分析的结论直接一般化到宏观经济的做法，很明显地缺失了宏观经济的链条

（ａ　ｍｉｓｓｉｎｇ　ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｌｉｎｋ），出现了戴维森所谓的合成谬误问题。② 在拉沃等看

来，如果在宏观经济分析中引入有效需求的影响，那么内部资金水平保持不变这一投

资决定理论的前提假设可能并不成立。

与戴维森的分析相比，拉沃等进一步指出，明斯基并非没有意识到债务融资对利

润实现的影响，但他始终 “没有将卡莱茨基的这些分析规范地整合进他对于这一问题

的解释，即更高的杠杆率为何是经济扩张不可避免的结果”。③ 具体而言，明斯基在

《凯恩斯》一书中已经认识到，虽然在个体企业层面上内部资金水平给定不变，但在总

量层面上，总投资会通过增加总收入从而提高总内部资金水平，这进而可能会降低企

业的债务融资。不过，紧接着明斯基就又忽视了这一点，指出不论什么时候债务融资

的意愿增加，债务支付承诺与 （给定的）内部资金水平之比都会上升。④ 明斯基在

１９７７年对卡莱茨基的利润方程进行了文字的阐述，并在１９７８年给出了数学上的表达之

①
②

③

④

Ｐａｕｌ　Ｄａｖｉｄｓｏｎ，Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｒｅａｌ　Ｗｏｒｌｄ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｍａｃｍｉｌｌａｎ，１９７８，ｐｐ．４１６　４１８．
Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｉｏ　Ｓｅｃｃａｒｅｃｃｉａ， “Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｍｉｓｓｉｎｇ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｌｉｎｋ？”，ｉｎ　Ｒｉｃｃａｒｄｏ　Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ　ａｎｄ　Ｐｉｅｒｏ　Ｆｅｒｒｉ，ｅｄｓ．，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｅｃｏｎｏ－
ｍｙ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｅｇａｃｙ　ｏｆ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｖｏｌ．Ⅱ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２００１，ｐｐ．７６　９６．

Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｉｏ　Ｓｅｃｃａｒｅｃｃｉａ， “Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｍｉｓｓｉｎｇ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｌｉｎｋ？”，ｉｎ　Ｒｉｃｃａｒｄｏ　Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ　ａｎｄ　Ｐｉｅｒｏ　Ｆｅｒｒｉ，ｅｄｓ．，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｅｃｏｎｏ－
ｍｙ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｅｇａｃｙ　ｏｆ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｖｏｌ．Ⅱ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２００１，ｐｐ．７６　９６．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．１０５，１１１　１１２．
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后，依然没有将卡莱茨基的理论真正整合进对金融不稳定的分析。① 这一问题在明斯基

１９８０年的文章中也表现得非常明显，该文指出，在经济繁荣时期实现的投资会更大，

这意味着实现的利润将大于预期利润，这会增加内部资金，并使得外部资金小于预期

水平。因为实现的利润相比预期利润更大，因此即使投资单位和银行要增加债务融资，

实现的债务也会低于预期债务。这里，明斯基显然看到了债务对利润实现的影响。但

他紧接着笔锋一转提出，在经济繁荣时期，企业和银行家之间的交易日益反映了其对

外部融资的借款者风险和贷款者风险的低估，这意味着这样一种经济是不稳定的。② 对

此，拉沃指出，明斯基清晰地认识到了 “债务比率可能受限于与节俭悖论相同的矛盾

行为”，即个体企业增加杠杆率的行为可能使得整体经济的杠杆率降低。尽管如此，明

斯基依然将仅适用于微观经济的金融不稳定假说应用于宏观经济分析，这一逻辑跳跃

问题一直未能得到解决。拉沃猜测，明斯基这样做的主要原因在于他无法放弃自己在

１９５７年提出的金融不稳定假说。③

由戴维森提出并由拉沃等进一步发展的合成谬误批判，得到了其他学者如托波罗

夫斯基 （Ｔｏｐｏｒｏｗｓｋｉ）和贝洛菲奥 （Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ）等的认同。④⑤ 戴维森和拉沃等清晰地

揭示了明斯基的金融不稳定假说与卡莱茨基利润实现理论之间存在的矛盾，但没有阐

明明斯基为何在自己的分析中如此重视卡莱茨基的利润理论，托波罗夫斯基对这一点

①

②

③

④

⑤

转引自Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｉｏ　Ｓｅｃｃａｒｅｃｃｉａ，“Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｍｉｓｓｉｎｇ　Ｍａｃｒｏｅｃｏ－
ｎｏｍｉｃ　Ｌｉｎｋ？”，ｉｎ　Ｒｉｃｃａｒｄｏ　Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ　ａｎｄ　Ｐｉｅｒｏ　Ｆｅｒｒｉ，ｅｄｓ．，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ
Ｅｃｏｎｏｍｙ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｅｇａｃｙ　ｏｆ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｖｏｌ．Ⅱ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２００１，ｐｐ．７６　９６．其
中提到的明斯基１９７７年的文章，参见 Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａｎ　Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ　ｏｆ
Ｋｅｙｎｅｓ　ａｎｄ　ａｎ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　ｔｏ‘Ｓｔａｎｄａｒｄ’Ｔｈｅｏｒｙ”，Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ，ｖｏｌ．２０，ｎｏ．１（１９７７），ｐｐ．２０　２７。明斯基１９７８年
的文章，参见 Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ”，Ｔｈａｍｅｓ　Ｐａｐｅｒｓ　ｉｎ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ａｕｔｕｍｎ（１９７８），ｐｐ．１　２４。

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｉｓｓｕｅｓ，ｖｏｌ．１４，ｎｏ．２（１９８０），ｐｐ．５０５　５２３．

Ｍａｒｃ　Ｌａｖｏｉｅ　ａｎｄ　Ｍａｒｉｏ　Ｓｅｃｃａｒｅｃｃｉａ，“Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｍｉｓｓｉｎｇ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｌｉｎｋ？”，ｉｎ　Ｒｉｃｃａｒｄｏ　Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ　ａｎｄ　Ｐｉｅｒｏ　Ｆｅｒｒｉ，ｅｄｓ．，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｒａｇｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｅｃｏｎｏ－
ｍｙ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｅｇａｃｙ　ｏｆ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｖｏｌ．Ⅱ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２００１，ｐｐ．７６　９６．

Ｊａｎ　Ｔｏｐｏｒｏｗｓｋｉ，“Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ‘Ｉｎｄｕｃｅｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅｓ’”，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ－
ｉｃｓ，ｖｏｌ．３２，ｎｏ．５（２００８），ｐｐ．７２５　７３７．

贝洛菲奥等也认为当经济单位借贷的时候，整体经济的债务比率可能不会改变。比如在两部门经济中，

个体企业将借贷资金用于支付购买资本品，但这些支出同时也是提供资本品企业的货币利润。由此，他们认为整
体杠杆率不必然会增加。Ｒｉｃｃａｒｄｏ　Ｂｅｌｌｏｆｉｏｒｅ，Ｊｏｓｅｐｈ　Ｈａｌｅｖｉ，ａｎｄ　Ｍａｒｃｏ　Ｐａｓｓａｒｅｌｌａ，“Ｍｉｎｓｋｙ　ｉｎ　ｔｈｅ‘Ｎｅｗ’Ｃａｐｉｔａｌ－
ｉｓｍ：Ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｃｌｏｔｈｅｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ”，ｉｎ　Ｐａｐａｄｉｍｉｔｒｉｏｕ，Ｄｉｍｉｔｒｉ　ａｎｄ　Ｌ．Ｒａｎｄａｌｌ　Ｗｒａｙ，

ｅｄｓ．，Ｔｈｅ　Ｅｌｇａｒ　Ｃｏｍｐａｎｉｏｎ　ｔｏ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ：Ｅｄｗａｒｄ　Ｅｌｇａｒ，２０１０，ｐｐ．８４　９９．
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进行了补充。他指出，明斯基在２０世纪７０年代早期完成了对凯恩斯的研究以后，接

受了卡莱茨基的利润理论。托波罗夫斯基认为，“这一理论使得明斯基将金融脆弱性内

生化，因为利润理论表明在投资达到顶峰并开始下降以后，企业部门的现金流如何随

着投资的下降而下降。现金流的降低意味着企业更难履行融资承诺，因此会导致过度

负债的危机”。① 笔者认为托波罗夫斯基的这一解释表明，虽然引入利润实现视角以

后，明斯基的投资决定理论可能如同戴维森和拉沃等所强调的那样，无法证明金融

不稳定假说———金融结构随着经济的扩张繁荣而必然走向不稳定，但如果假定金融

结构已经出现不稳定，那么利润实现便成为经济情况日益恶化并最终导致危机爆发

的必不可少的一环。给定卡莱茨基利润方程π＝Ｉ，π为利润，那么可得到导致经济

向下循环的链式反应：② 金融结构的脆弱性—投资下降—利润下降—债务偿还能力下

降—资产价格崩溃—资产强制出售—金融危机和萧条。③ 由此我们便可以理解为何明斯

基在介绍其金融不稳定假说时，总是需要反复运用两部类模型来推导和阐述卡莱茨基

利润方程。

（二）对后凯恩斯主义的理论批判的评价

后凯恩斯主义学者在明斯基的投资决定理论上基本达成了共识：该理论存在合成

谬误问题，不能作为金融不稳定假说恰当的理论基础。国内学者李黎力针对这一批判

从两个方面为明斯基的金融不稳定假说进行了辩护：一是，虽然投资的增加会提高总

利润，但是总需求的其他因素如财政赤字减少、贸易赤字增加等也会降低利润，这样

利润的增速会低于投资的增速和债务的增速；二是，微观企业杠杆率的上升会通过主

体之间相互联系的结构效应导致宏观层面的金融不稳定。④ 笔者认为这两点辩护都是需

①

②

③

④

Ｊａｎ　Ｔｏｐｏｒｏｗｓｋｉ，“Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ‘Ｉｎｄｕｃｅｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅｓ’”，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ－
ｉｃｓ，ｖｏｌ．３２，ｎｏ．５（２００８），ｐｐ．７２５　７３７．

进一步地，在引入政府干预以后，卡莱茨基利润方程转变为β（Ｙｔ－１－Ｙｔ－２），其中 （１－α）Ｙｔ－１为财政赤
字，在投资下降的情况下，政府赤字的增加可以维持经济整体的利润水平，从而阻断经济的向下循环。参见

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｉｓｓｕｅｓ，

ｖｏｌ．１４，ｎｏ．２（１９８０），ｐｐ．５０５　５２３；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ｔｈｅ　Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ　ｏｆ　Ｋａｌｅｃｋｉ：Ｔｈｅ　Ｕｓｅａｂｌｅ　Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ”，

ＰＳＬ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．６７，ｎｏ．２６５（２０１３），ｐｐ．９５　１０６。
明斯基也曾多次明确地描述了利润实现在经济的这一累积性通缩过程中的链条作用。Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，

“Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｐｒｏｆｉｔｓ：Ｔｈｅ　Ｃｈａｎｇｉｎｇ　Ｎａｔｕｒｅ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｙｃｌｅｓ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ“Ｉｔ”Ｈａｐ－
ｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．１２　５８；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎ－
ｓｋｙ，“Ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ：Ａ　Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ”，Ｔｈａｍｅｓ　Ｐａｐｅｒｓ　ｉｎ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ａｕｔｕｍｎ
（１９７８），ｐｐ．１　２４．

李黎力：《明斯基经济思想研究》，北京：商务印书馆，２０１８年，第３２６　３２８页。
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要商榷的。首先，在讨论投资和利润之间的关系时，理论分析通常需要假设有效需求

的其他条件保持不变，这样利润的增速会和投资的增速相同。或者，如果在研究这一

问题时需要引入总需求其他部分的变化，那么这种变化也应该是由投资的变化所内生

引致的，但投资的增加与总需求其他部分的降低之间的逻辑关系在李黎力的论述中并

没有得到阐明。其次，后凯恩斯主义关于明斯基的金融不稳定假说缺乏宏观经济基础

这一观点，并不是说个体企业的杠杆率上升不会导致宏观层面总体杠杆率的上升，而

是强调个体企业的杠杆率上升并非债务融资最终的事后情况，因为企业提高杠杆率的

努力会通过增加总需求从而最终可能降低其杠杆率水平。

笔者认为如果仅仅聚焦于投资决定理论，那么后凯恩斯主义的批判的确是有道理

的。明斯基在投资决定理论中并没有考察预期的改善所引致的债务融资的增加，是否

通过影响宏观需求和利润实现从而对企业的债务结构产生积极影响。虽然明斯基在后

期多次引用卡莱茨基利润方程，但他并没有将这一利润方程和投资决定理论真正结合

起来。值得补充的是，卡莱茨基本人在分析企业债务时是更为全面的，一方面他在微

观分析上指出给定企业的自有资本，那么投资量越大，也即债务投资比越高，企业所

面临的风险越大、越有可能遭受亏损，① 这和明斯基投资决定理论的结论相似；另一

方面在宏观分析上，卡莱茨基在推导利润方程时指出 “如果一些资本家将其流动储

备资金用于增加投资，那么其他资本家的利润将会增加相同的数量，这样投资的流

动储备资金就转移到了其他资本家手中。如果额外的投资是由银行信贷来融资，那

么这一支出量将引致等量的储蓄利润作为银行存款积累起来。这样，投资资本家发

现有可能发行等量债券，从而偿还银行信贷”，② 这一观点呼应了后凯恩斯主义对明斯

基的批判。

四、基于利润实现视角的新解读

正如本文第二部分所总结的，金融不稳定假说具有两个理论基础：加速数乘数

模型和投资决定理论，后凯恩斯主义学者并没有从利润实现视角对加速数乘数模型

①

②

Ｋａｌｅｃｋ　Ｍｉｃｈａｌ，Ｓｅｌｅｃｔｅｄ　Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　１９３３　 １９７０，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：

Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９７１，ｐｐ．１０５　１０６．
Ｋａｌｅｃｋｉ　Ｍｉｃｈａł，Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，１９５４，ｐ．５０．
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给以同样的分析，这使得他们对明斯基金融不稳定假说的评价产生了一定的偏差。

为了回应后凯恩斯主义对明斯基的批判，并考察利润实现思想和金融不稳定假说之

间的联系，笔者接下来将从利润实现视角对明斯基早期提出的加速数乘数模型进行

研究。

（一）加速数乘数模型对利润实现问题的考察

首先，考察利润实现的绝对水平。根据明斯基对加速数乘数模型的建构，当投资

与储蓄相等，即Ｉｔ＝（１－α）Ｙｔ－１时，可得Ｉｔ＋αＹｔ－１＝Ｙｔ＝Ｙｔ－１，即各期的产出都相

等。为了实现产出的增长，即Ｙｔ＞Ｙｔ－１，就要满足投资大于储蓄，即Ｉｔ＞（１－α）Ｙｔ－１。

参见表１的加速数乘数增长过程，①ｔ期投资超过事前储蓄的部分 （Ｉｔ－（１－α）Ｙｔ－１）

表现为ｔ期新增的债务融资，ｔ期债务融资的引入直接增加了ｔ期实现的投资，基于卡

莱茨基方程，实现的投资的增加意味着实现的利润的增加，这表明债务融资通过增加

投资和利润提高了ｔ期的总产出Ｙｔ。给定消费倾向，ｔ期总产出的增加反过来会增加

（ｔ＋１）期的事前储蓄 （１－α）Ｙｔ，如果给定工人不储蓄、资本家不消费，那么事前储

蓄作为净产出扣除消费之后的剩余部分即是生产的利润，也就是说ｔ期总产出的增加提

高了ｔ＋１期的利润水平。这意味着这一模型事实上考虑了利润实现问题，因为债务融

资的增加的确通过增加投资和利润提高了总产出，进而提高了下一期的总利润水平、

增强了总内部资金的投资能力和偿债能力。

其次，考察利润实现的相对水平。明斯基着重分析的宏观经济情况不仅要求产出

的增长，而且要求增长过程是发散型的，即要求Ｙｔ＋１
Ｙｔ ＞

Ｙｔ
Ｙｔ－１

。将该式变形可得Ｉｔ＋１
Ｉｔ ＞

（１－α）Ｙｔ
（１－α）Ｙｔ－１

，表明发散型增长意味着实现投资的增长率要高于事前储蓄的增长率。又

因为事前储蓄可以理解为生产的利润，实现的投资即是实现的利润，这样实现投资的

增长率高于事前储蓄的增长率，便意味着利润的实现速度高于利润的生产速度。又因

为实现的投资总是大于事前储蓄，也即每一期的事前储蓄总是构成实现投资的一部分，

实现投资的增长率高于事前储蓄的增长率要求债务融资的增长率高于事前储蓄的增长

率，表示为Ｉｔ＋１－
（１－α）Ｙｔ

Ｉｔ－（１－α）Ｙｔ－１＞
（１－α）Ｙｔ
（１－α）Ｙｔ－１

，这意味着债务融资的增速快于利润的生产增

① 参照第２０７页注①的表格，依然给定货币数量可变、货币流通速度不变。
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速。正是在这种发散型增长的设定下，即使模型包含了债务融资对利润实现的正向影

响，金融结构的不稳定性也会伴随着增长过程而日益显著。

　表１ 加速数乘数增长过程 （无限货币供给）

时间 产出 消费 事前储蓄 事前投资 实现投资 Δ货币供给

ｔ－１　 Ｙｔ－１

ｔ　 Ｙｔ＝αＹｔ－１＋Ｉｔ αＹｔ－１ （１－α）Ｙｔ－１ Ｉｔ＝β（Ｙｔ－１－Ｙｔ－２） Ｉｔ Ｉｔ－（１－α）Ｙｔ－１

ｔ＋１　 Ｙｔ＋１＝αＹｔ＋Ｉｔ＋１ αＹｔ （１－α）Ｙｔ Ｉｔ＋１＝β（Ｙｔ－Ｙｔ－１） Ｉｔ＋１ Ｉｔ＋１－（１－α）Ｙｔ

上述分析表明，虽然明斯基在２０世纪７０年代才开始接受并引用卡莱茨基的利润

方程，但他在早期的加速数乘数模型研究中就已经考虑到了投资繁荣通过乘数效应增

加总需求和产出，进而提高利润和内部资本水平的逻辑联系。明斯基在早期研究中体

现的利润实现思想与之后他明确引用的卡莱茨基利润方程之间具有相似性，它们实质

上都体现了投资与利润之间的相互强化关系：投资繁荣促进了利润的增长，利润的增

长改善了投资预期从而进一步刺激投资；或者投资下降导致利润下滑，利润下滑削弱

了偿债能力从而进一步降低投资意愿。二者之间的区别在于以下两点：第一，加速

数乘数模型中，投资不论在绝对水平还是相对增速上都领先于 （生产的）利润，而

且这一领先是通过外生的、相对增速快于 （生产的）利润的债务融资来实现的，而

卡莱茨基利润方程中投资决定了利润，二者是相等的；第二，加速数乘数模型进一

步明确了投资与利润之间的相互强化如何通过发散型增长过程导致了整体融资结构

的不稳定，而利润实现方程本身则没有建立投资—利润关系与金融结构演变之间的

逻辑联系。

（二）整合明斯基的两个理论基础

在提出加速数乘数模型之后，明斯基在另外几篇文章中进一步拓展了对该模型的

分析，比如引入产能限制和经济增长的下限等。①② 在对这一宏观模型进行详细研究

后，他指出，这一模型忽视了在不确定性条件下的决策过程，基于这一判断，他开始

①

②

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｓｉｍｐｌｅ　Ｇｒｏｗｔｈ　ａｎｄ　Ｃｙｃｌｅ　Ｍｏｄｅｌｓ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ
“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２６６　２８５．

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ａ　Ｌｉｎｅａｒ　Ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　Ｃｙｃｌｉｃａｌ　Ｇｒｏｗｔｈ”，Ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，ｖｏｌ．４１，

ｎｏ．２（１９５９），ｐｐ．１３３　１４５．
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在凯恩斯理论的基础上建构投资决定理论。① 笔者认为明斯基的这一论述表明，加速数

乘数模型和投资决定理论并非各自独立的理论，而是存在紧密的逻辑联系。明斯基在

投资决定理论中强调，经济繁荣期的长期持续改变了人们的风险偏好、对未来利润流

的预期和对不确定性的判断，由此促使投资需求曲线向上移动和供给曲线向下移动，

从而导致投资品产出上升。笔者认为这里的经济繁荣有其特指的含义，指经济满足加

速数乘数模型中经济呈现发散型增长这一设定，而根据加速数乘数模型，这一设定是

导致债务结构脆弱性的关键。

笔者之所以提出这样的解读，是因为明斯基在阐述其金融不稳定假说时，总是

强调能够引致这一不稳定性的宏观经济具有特殊的演化特征：它不仅是增长的、扩

张的，而且它的增长和扩张从经济增速来看不是平静而稳定的而是发散型的，从人

们的预期来看也不是平稳而冷静的而是亢奋而高涨的。最直观的证据是明斯基在描

述金融不稳定所处的宏观经济时，经常用到 “发散”（ｅｘｐｌｏｓｉｖｅ）一词，这通常使人联

想到其加速数乘数模型中的发散型增长过程 （ｅｘｐｌｏｓｉｖｅ　ｐｒｏｃｅｓｓ）。如果 “发散” （ｅｘ－

ｐｌｏｓｉｖｅ）一词是从客观的角度来描述经济特征，那么与之相对应的，另一个经常被明

斯基使用的词———癫狂 （ｅｕｐｈｏｒｉｃ）则是从人的主观角度来刻画同样的经济过程。明斯

基还明确区分了非癫狂型扩张的经济 （ｎｏｎ－ｅｕｐｈｏｒｉｃ　ｅｘｐａｎｄｉｎｇ）和癫狂型扩张的经济

（ｂｏｏｍｉｎｇ　ｅｕｐｈｏｒｉｃ），前者的投资需求曲线是稳定的，后者的货币供给—资本品价格曲

线从而投资需求曲线会向上移动。② 这都意味着明斯基在金融不稳定理论中所强调的

经济扩张是具有限定性意义的，笔者认为明斯基对宏观经济特征的这种描述如果要

用数学形式来表达，实际上就暗合了他早期在加速数乘数模型中所设定的发散型增

长过程。

如果将企业投资决定的分析置于加速数乘数模型所呈现的宏观经济演化的背景下，

①

②

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｄｉｓａｓｔｅｒ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ“Ｉｔ”

Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．１２０　１６６．
Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｄｉｓａｓｔｅｒ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，

Ｃａｎ“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆ Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．１２０
１６６；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，“Ａｎ　Ｅｘｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｏｆ　ａ　Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，”ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，Ｃａｎ “Ｉｔ”

Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．２０９　２３７；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎ－
ｓｋｙ，“Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｓｅｃｔｏｒ　Ａｓｓｅｔ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｐｏｌｉｃｙ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　Ｐｒａｃｔｉｃｅ”，Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒ－
ｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ｖｏｌ．２４，ｎｏ．２ （１９６９），ｐｐ．２２２　 ２３７；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｊｏｈｎ　Ｍａｙｎａｒｄ　Ｋｅｙｎｅｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：

ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐｐ．８６，１６１；Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，

２００８，ｐｐ．５８　５９，１０５，２３７．
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那么在经济加速发展从而金融不稳定不断增强的宏观经济中，代表性企业的内部资金

水平可能会因为其债务融资的决策对宏观利润实现的正向影响而实现相应的提高，但

其投资需求和债务融资也会以更快的速度增长。宏观经济和微观决策之间的互动具体

表示为如下模型。第一，宏观经济的长期加速型增长改变了企业的预期和对不确定性

的判断，降低了借款者风险和贷款者风险，从而增加了企业决策的投资和债务融资。

这一微观变化是宏观经济的演化特征在微观企业层面上的表现和结果，表现为模型中

的逻辑链条１。如果忽视了明斯基的宏观分析，而仅仅看到微观层面经济主体的预期变

化对投资的影响，便很容易将金融不稳定假说仅仅归结为心理因素的影响。① 第二，企

业投资决策的变化提高了资本品需求和投资品供给，在更高的投资品产出水平上实现

了均衡。投资的增加可以通过增加总需求促进利润的实现，提高经济的整体利润水平

和偿付能力，表现为逻辑链条２。第三，这一微观变化也将通过经济主体之间的相互影

响最终确证宏观层面的金融不稳定。微观企业投资和债务融资的增加的确会增加整个

社会的总投资和有效需求，促进整体利润的实现，但在加速数乘数模型的设定中，只

有债务融资的增长快于总实现利润的增长时，才能维持明斯基所设定的发散型增长过

程。这一宏观结果意味着即使代表性企业的内部资金水平有所增长，其增速也会慢于

投资和债务融资的增速，表现为只有逻辑链条３进入了明斯基金融不稳定假说的一部

分，同样可能的逻辑链条４被排除在外。

明斯基在多处分析中也含蓄地表达了这一宏观经济和微观决策之间的联系，比如

他认为 “一种扩张性的新时期在以下三个意义上削弱了经济的稳定性。第一，它非常

迅速地提升了现有资本的价值。第二，通过发债收购实际资本的融资意愿增强，这些

负债在过去被视为高成本负债，其中负债的成本包含了负债发行者所承担的风险或不

确定性 （借款者风险）。第三，当资产收益根据资产获得者承担的风险 （贷款者风险）

进行了调整时，之前被贷款者认为是低收益的资产便被接受了”。② 再如他指出 “随着

相对稳定的增长转变为投机性繁荣，不稳定性便出现了。不稳定性的出现是因为工商

①

②

国外学者Ｄｉｏｐ和国内学者刘文超等持有类似的观点。Ｓａｍｂａ　Ｄｉｏｐ，“Ｍｉｎｓｋｙ'ｓ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ　Ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ　Ｄｅｖｅｌ－
ｏｐｍｅｎｔ：Ａ　Ｃｒｉｔｉｃａｌ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｒａｄｉｃａｌ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．４８，ｎｏ．２（２０１６），

ｐｐ．２０１　２１６；刘文超、申琳：《明斯基、帕利与马克思：三种金融化理论的比较与综合》，《人文杂志》２０２１年第

３期。

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ， “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ｏｆ　Ｄｉｓａｓｔｅｒ”，ｉｎ　Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，ｅｄ．，

Ｃａｎ“Ｉｔ”Ｈａｐｐｅｎ　Ａｇａｉｎ？Ｅｓｓａｙｓ　ｏｎ　Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｌｏｎｄｏｎ　＆ Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２０１６，ｐｐ．１２０
１６６．
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２２１　　

图２　对金融不稳定假说两个理论基础的整合

业企业 （公司）以及充当金融中介的组织，其可接受的和合意的负债结构受经济成功

的影响而改变了”。① 这些论述都暗示投机性繁荣的宏观经济影响了微观主体的预期和

不确定性判断，微观主体的行为变化最终将引致宏观经济的不稳定性。

由此而言，笔者认为投资决定理论作为微观层次的分析，并非没有考虑宏观层面

的利润实现问题，而是这一微观决策本身被置于有着特殊限定意义、纳入了利润实现

的宏观经济增长中。这样，在投资决定理论中，关于内部资金水平在投资增长时保持

不变的假设，或者更一般而言内部资金水平增速慢于投资增速的情况，正是宏观经济

的特殊设定在微观代表性决策单位的反映。这种解读与明斯基整体的研究范式是一致

的。根据李黎力的阐释，明斯基遵循了一种宏观—微观—宏观的研究范式，这种范式

在进行微观分析之前，要先明确微观主体进行决策所处的宏观经济背景，然后在这一

宏观基础上分析微观经济行为，最后再分析微观主体的行为对整体经济的影响。② 李黎

力的研究着眼于明斯基的整个理论图景和方法论，而笔者在这里强调的是，加速数乘

数模型和投资决定理论这两个具体理论之间的联系，也同样遵循了其宏观—微观—宏

①
②

Ｈｙｍａｎ　Ｍｉｎｓｋｙ，Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ　ａｎ　Ｕｎｓｔａｂｌｅ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００８，ｐ．１９３．
李黎力：《明斯基的经济学研究方法论》，《当代经济研究》２０１７年第６期。
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观的研究范式。基于这一范式，这两个理论基础可以整合为一个统一的分析框架，结

合上述模型可以用图３简要表示。

图３　基于明斯基金融不稳定假说的宏观—微观—宏观研究范式

五、结语

明斯基先后为其金融不稳定假说提出了两个理论基础：着眼于宏观分析的加速数

乘数模型和强调微观企业决策的投资决定理论，不过他并没有将这两个理论基础有机

整合起来，而是倾向于忽视加速数乘数模型，并依赖投资决定理论来解释金融不稳定。

明斯基的这一未完成的整合为后凯恩斯主义对其金融不稳定假说的批判埋下了伏笔。

一些后凯恩斯主义学者认为投资决定理论作为一种微观分析，无法体现债务融资通过

增加有效需求、促进利润实现而最终增强其偿债能力、降低债务压力的可能性。他们

指出，明斯基据此推导出宏观经济的金融不稳定存在合成谬误问题。笔者认为后凯恩

斯主义学者对明斯基的批判存在缺陷，因为他们忽视了明斯基早期提出的加速数乘数

模型以及加速数乘数模型和投资决定理论之间的联系。由此出发，本文提出了一种不

同于后凯恩斯主义的解读：加速数乘数模型考察了利润实现问题，投资决定理论不存

在合成谬误问题。如果将明斯基对投资决策的分析置于加速数乘数模型所设定的宏观

经济情况中，那么投资决定理论或可在一定程度上免于后凯恩斯主义的批判，而且两

大理论基础可以由此整合为一个统一的金融不稳定分析框架。

虽然本文借助于对加速数乘数模型的解读完善了明斯基的金融不稳定假说，但这
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一模型本身也存在进一步发展的空间。首先，模型含有新古典可贷资金理论的内容。

明斯基指出当储蓄超过投资的时候，超出部分会用以减少银行债务。这一观点用来分

析微观主体是合理的，但正如拉沃指出的，这在宏观经济层面意味着遵循了投资取决

于储蓄的可贷资金理论。根据凯恩斯的有效需求理论，储蓄超过投资意味着生产过剩，

这样经济中会出现利润实现的问题，这反而会增加生产者的债务。① 其次，模型设定经

济增长全部来源于债务融资，正如明斯基所说，“加速数过程在扩张中运行的必要条件

是，存在除了事前储蓄以外的投资融资来源”。② 在明斯基看来，在投资和储蓄相等、

债务融资为零的情况下，整个经济的产出保持不变，每一期源于储蓄的投资并不能增

加下一期的产出；只有在投资大于储蓄、引入债务融资的条件下，经济才会出现增长。

明斯基的这种分析法与熊彼特相似，都是通过引入某种外生变量 （债务融资或创新）

打破经济的静态均衡从而发展动态理论。这样明斯基便和熊彼特一样 “没有成功地提

出一个分析资本主义内生演化的理论框架”，③ 从而其对经济增长过程的刻画是不完整

的。由此而言，未来的研究应该借鉴并发展加速数乘数模型将经济增长和金融演化相结

合的分析逻辑，建构一个更为合理完善的宏观分析模型：既要始终恰当地体现利润实现

的思想，又要体现经济增长内生的动态性和投资本身对经济增长的推动作用。
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