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前言

　　我的大多数工作时间都是在金融市场最重要的组成部分——不同的证券交易大厅度过的，在伦
敦30年的工作生活经历为我观察金融市场的运作提供了极好的机会。
　　我曾经做过货币市场的交易员，也曾做过投资银行的顾问，还曾担任过银行和公司的首席经济学
家，其中包括两家股票经纪公司、一家承兑银行以及世界最大的商业银行之一。
　　我一直以来都认为金融市场充满着矛盾。
一方面，它们高效、具有 活力，并且在追求成功方面矢志不渝，这些都是值得赞赏的。
就个人而言，它们为那些聪明且诚实的人提供了大量工作岗位，我也有幸与这样一群人一起共事。
他们用自己的智慧和力量为数百万人带来了幸福。
从 宏观层面看，在我自己的国家——英国，他们也创造了大量财富，并且将这些财富传播到很远的地
方。
虽然英国传统财富的来源已经趋于下降，但是伦敦的成功依然像灯塔一样明亮。
总的来说，市场一直为我带来了很多好处。
或许，大家可能会说，我所举的例子都太小儿科了。
从某种意 义上说确实如此，我在本书中所批评的赚钱非常容易的金融市场就是这样的。
　　另一方面，我也一直被一些市场所发生的问题所困扰。
比如超出业务关系的日益增长的管制、超过承诺的流动性、超出公众利益的贪婪。
甚至当市场日益取得成功时，我却越来越困惑，因为越来越多的人们都相信他们为未来社会应该如何
发展提供了一张美好的蓝图。
 　　这本书是我的三部曲著作中的第三部。
对于重大经济问题的看法，在我的书中有一个传承和发展。
因此，在解决市场未来发展的一些关键问题的过程中，《市场的麻烦》一书就是在我之前研究成果的
基础上进一步解决前两本书中悬而未决的问题。
　　《通货膨胀与通货紧缩》（The Death of Inflation）出版于 1996 年，其主要观点认为世界将会面临
着低通货膨胀率，同时伴随着较高水平的经济增长和低失业率。
此书一面市，便有新闻对此书的核心观点表示支持。
但是，没有人知道这种美好的状况可以持续多久，期间还出现了多次我们所谓的短暂危机。
那时候，他们似乎是正确的，并且从某种意义上说，他们对未来的展望也是正确的。
结果，由于某些条件的限制，低通货膨胀时代一直持续至2006 年。
但是就当前来看，中央银行和政府都在向经济体系中注入大量的资金，许多人认为这将会导致高通货
膨胀重新出现。
但是，本书认为，尽管存在着很多风险和挑战，但是低通货膨胀时代依然会持续很多年。
事实上，通货紧缩是更大的威胁。
　　《通货膨胀与通货紧缩》一书并没有预见到低通货膨胀所积聚的力量将会导致更大的危险，甚至
有一些是由其直接造成的。
中国的崛起和全球化的进程都有助于维持低通货膨胀率，但是它们也使世界在资本流动的同时，利率
异常的低，这刺激了市场资产泡沫的产生，尤其是房地产业。
具有讽刺意味的是虽然有很多人把中国的崛起看做是一种威胁，但实际上中国却是创造财富的主要源
泉。
虽然很多人都在为财富的增加，也就是房价上涨而感到欢呼雀跃，但这实际上是一种陷阱和错觉。
　　这就是 《不劳而获的金钱》（Money for Nothing ）一书的主要观点，它出版于2003 年，这本书的
命运与 《通货膨胀与通货紧缩》截然相反。
首先，它所提出的警告与现实不符，其警示忠告根本没人理睬。
事实上，随着资产价格持续上涨，本书的观点对于绝大多数人而言都是非常荒诞的。
　　资产泡沫将会进一步膨胀，直至超过了预测者能够想象的基本面，这是很正常的——毕竟，它们
之所以是泡沫，正因如此——这就是互联 网泡沫和随后发生的资产热潮所表现出来的情况。
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当资产价格不断上涨、 再上涨时，《不劳而获的金钱》一书对此进行了严厉批评，认为社会普遍 忽
视了房价上涨。
但是现在，美国、爱尔兰、英国、西班牙、法国和丹麦的房价都大幅下跌。
　　事后看来，《不劳而获的金钱》一书很早就对房地产危机发出了警 告，时至今日书中的很多观点
都得到了证实：不仅资产泡沫破裂了，而 且书中还认为泡沫破裂还会波及整个金融体系。
　　现在，我们已经深陷困境之中了。
《市场的麻烦》一书试图为我 们当前的处境提供一件救生衣，并且将我们从困境中解救出来。
　　虽然就当前经济状况有很多话题可以说，但是本书的目的并不在 于预测，我们有足够的理由相信
2007 年 9 月的这次经济危机将会使 整个世界在相当长的时间内处于痛苦之中。
但是，全球经济也可能以令人惊讶的速度快速恢复正常，就像经济衰退带给大家的惊讶是一样 的。
事实上，当大家读到此书时，世界经济可能已经恢复正常了。
但是，这次危机对资本主义结构带来的冲击和挑战可能仍会持续很长时 间，我将在本书第三部分对此
提出一些补救措施和建议。
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内容概要

　　《市场的麻烦》是一本探索市场经济未来的书。
罗杰?布托在《市场的麻烦》中，以他特有的睿智和清晰的头脑，为我们指出了一条资本主义的自我拯
救之路。
《市场的麻烦》观点犀利、针砭时弊并富有思想，促使我们思考经济学的未来和市场机制本身的未来
。
《市场的麻烦》内容极富挑战性和激情，值得每一个公司高管和企业所有者阅读，作者不仅对自由市
场理论进行了严厉批评，而且还为摆脱当前的经济危机提供了一系列改革措施。
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作者简介

　　罗杰·布托（Roger Bootle），英国顶级经济学家，汇丰银行前任首席经济学家。
资本经济公司（Capital
Economics）的创建者、董事总经理，德勤会计师事务所经济顾问。
1978年开始从事金融业，是英国四大主流报纸之一《每日电讯报》的长期专栏作家，并且经常出席英
国国家电视台和电台的访谈节目。

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<市场的麻烦>>

书籍目录

引言
第一部分 危机远未最后结束
　　很多专家和普通民众都乐观地认为：危机之后即是繁荣。
然而，历史经验告诉我们，即使世界经济已经开始趋于稳定，也不能就此认为我们走出了困境，危机
远未最后结束。
市场经济体系深层次的弱点表明：我们需要消除的危险因素还很多⋯⋯
　第1章 市场是万能的吗
　第2章 是通货膨胀还是通货紧缩
第二部分 市场的麻烦
　　市场经济自出现以来，就成为社会财富的源泉，但它并不是完美无缺的。
当前，国际金融市场的动荡，就暴露了全球经济的失衡和国际货币体系的脆弱，世界也正在遭受着储
蓄过剩的困扰。
旧的世界货币——美元现已深陷信用危机，而中国作为世界新兴经济体系中的强国，其高额储蓄对全
球金融市场又意味着什么？

　第3章 市场何时有效，何时无效
　第4章 成也金融，败也金融
　第5章 高额储蓄，中国影响世界的双刃剑
第三部分 自由市场的新选择
　　当前的困境是市场的错，还是政府惹的祸。
越来越多的事实表明，市场并不是万能的，市场的麻烦不是源于自由的缺失，而是管制的失败。
因而，建立一个可信的世界金融新结构，成为各国政府的当务之急。
然而，问题是，究竟哪种形式能够更好地解决市场的麻烦？
中国在其中又起到了怎样的关键作用？

　第6章 抓住市场的脉搏
　第7章 政府不得不做的几件事
　第8章 什么样的金融改革才最有意义
结论 市场经济的未来取决于全球金融新秩序的确立
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章节摘录

　　第1章市场是万能的吗 市场啊，市场 市场是万能的。
 它们拿走了所有的钱财⋯⋯ 分文未给我们留下。
 　　——无名氏 2008年9月，瑞士和法国交界的阿尔卑斯山脚下进行了一场足以使世界陷入危机的实
验。
这项实验工程非常巨大，要在长达27公里的阿尔卑斯山隧道中利用巨型机器——大型强子对撞机
（LargeHadronCollider）进行高速质子对撞。
世界上很多最优秀的科学家都参与了这项实验，他们希望通过这些质子的对撞再现宇宙的起源。
 但也有批评观点认为，就像宇宙的一切都会被吸进巨大的黑洞一样，这次实验只会招致地球的毁灭，
全世界怀有悲观倾向的人们都在紧张地等待着结果。
　　相比之下，阿尔卑斯山之外的金融世界已经陷入了黑洞之中。
由世界上“最具智慧的天才”设计的复杂金融工具价格暴跌。
一些大银行倒闭，另一些银行靠政府的巨额注资勉强存活，整个金融市场正处于毁灭的边缘：房地产
价格下跌，股票价格暴跌，数以千万计的人们对自己的未来产生恐慌。
最糟糕的时候，世界股票市值的60%蒸发殆尽，约等于第1章市场是万能的吗　　市场啊，市场　　市
场是万能的。
　　它们拿走了所有的钱财⋯⋯ 　　分文未给我们留下。
　　——无名氏 　　2008年9月，瑞士和法国交界的阿尔卑斯山脚下进行了一场足以使世界陷入危机
的实验。
这项实验工程非常巨大，要在长达27公里的阿尔卑斯山隧道中利用巨型机器——大型强子对撞机
（LargeHadronCollider）进行高速质子对撞。
世界上很多最优秀的科学家都参与了这项实验，他们希望通过这些质子的对撞再现宇宙的起源。
　　但也有批评观点认为，就像宇宙的一切都会被吸进巨大的黑洞一样，这次实验只会招致地球的毁
灭，全世界怀有悲观倾向的人们都在紧张地等待着结果。
　　相比之下，阿尔卑斯山之外的金融世界已经陷入了黑洞之中。
由世界上“最具智慧的天才”设计的复杂金融工具价格暴跌。
一些大银行倒闭，另一些银行靠政府的巨额注资勉强存活，整个金融市场正处于毁灭的边缘：房地产
价格下跌，股票价格暴跌，数以千万计的人们对自己的未来产生恐慌。
最糟糕的时候，世界股票市值的60%蒸发殆尽，约等于美国两年的GDP总额，总计30万亿美元，如果
要用“0”表示的话，就是30000000000000美元，也难怪人们会担心自己的储蓄和退休金，担心房子和
工作。
整个世界的金融结构都受到了冲击，变得扭曲。
一切都处于不确定和不安全之中。
　　20世纪30年代是大萧条，20世纪70年代是大滞胀，20世纪90年代是大缓和，而这次就是大崩溃。
　　然而，在2007年9月之前，世界经济整体还是很强势的。
事实上，人们就经济发展前景的转变进行过讨论。
全球化和新技术的发展大大促进了世界经济的增长，同时，经济管理技术改进，社会环境稳定，在这
样的情况下似乎不可能再出现经济波动。
　　因此，这次经济危机就像是给人们的当头棒喝。
虽然世界在2008年9月的实验中幸免于难，但毕竟随后的5年里还会进行类似的实验，我们依然不能对
此项实验感到放松。
就好像现在整个金融体系都面临崩溃，处在金融市场当中的我们无法为此感到丝毫放松一样。
　　市场是有效的吗　　虽然全世界已经损失了数万亿美元，也有数以千万计的人们处于焦虑之中，
但更为严重的是，已经有越来越多的人处于危险之中了。
因为这次危机已经对数十年来巩固社会结构、制定政治框架、塑造国际关系的思想造成了沉重的打击
。
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这一思想很简单，即市场是万能的，政府不要对其进行干预。
2007年9月以来，金融市场显然已经不能在正常轨道上运行了，甚至它已经引起了并伴随着一些混乱及
不稳定的因素。
颇具讽刺意味的是，它们不得不依靠政府做担保，而且，所有银行家所谓“赚取”的高额工资实际上
都不是自己赚得的，而是从我们身上剥削得来的。
如果一项制度给予一些人成功的财富是具有破坏性的，那它又如何惠及所有的人呢？
如果金融市场是这样的，那么市场体系的其他部分又如何呢？
　　所有市场经历的麻烦并不都是一样的。
一些市场运行得很好，而一些市场几乎无法运行。
金融市场尤其如此，无论运行好坏，其表现都很强势。
尽管所有的市场都需要监督，但金融市场需要更为重要的监督。
　　大家不会经常看到生产肥皂水或零售女士内衣的过程中有金字塔式的营销框架或欺诈行为。
因为，即使制造商或零售商规模巨大，其破产也几乎不会对整个经济体造成强烈的冲击，然而，即使
是一家很小的金融公司破产，它也可能会危及整个金融体系。
因为金融业是无形的，它是建立在信任的基础之上的，一旦公众信心被摧毁了，那么整个金融体系就
会崩溃。
2007年9月以来发生的事情就很好地证明了这一点。
　　那么，我们究竟为何会陷入如此糟糕的境地呢？
我认为这个问题的答案实际上是一个故事，故事中充满了大量的贪婪、假象以及自欺欺人：它不仅揭
示了市场和经济的真谛，也像火把一样照出了社会的本质，以及人类自身的本性。
　　大崩溃　　上述问题的答案主要有两个部分：导致 007年9月大崩溃的历史性事件以及这些历史事
件背后潜在的原因。
历史性事件几句话就可以讲完。
在之前的十余年里，聪明的投资银行家已经发明了一些新的金融工具，为单词表平添了一些新词汇，
比如担保抵押债券（CMOs）、债务抵押债券（CDOs）、信用违约互换（CDS）等，除此之外，天知
道还有些什么工具。
他们声称，新融资工具和金融资产重组的诞生使得金融市场的资产交易能更好地反映真实世界的资产
交易。
不要管什么技术革命，这次是一场金融革命。
　　金融市场的问题源自它本身。
如果真的存在金融工具交易市场，那么一旦失去市场，其价值也会随之下降。
银行账簿中许多资产都太复杂，几乎不可能知道它们的合理价值。
在2007年9月的那种恐慌气氛下，许多金融工具几乎都分文不值了，这也意味着很多银行的资本都面临
着不确定性。
换句话说，几乎无法确保银行不会破产，或许很快它就破产了。
因此，银行之间开始担心彼此的信贷能力，进而开始彼此惜贷：担心还债能力的信心危机演变成了一
场流动性危机（当市场中没有公司大量进行资产买卖时，市场就会缺乏流动性）。
但是，流动性差会削弱偿债能力，对于那些依赖其他银行贷款生存的银行而言，缺乏现金流动就意味
着破产。
这正是英国北岩银行（NorthernRock）破产的原因，它的破产几乎导致了整个英国金融体系的崩溃，
于是政府和中央银行很快便对金融市场进行了干预。
　　银行体系的危险处境使其开始缩减普通贷款额度。
由于可获得的资金量减少，个人或者企业就会缩减支出，这又导致了国内生产总值的下降，使经济体
系中所有资产价值缩水，其中包括银行账簿里的资产，进而银行会继续缩减其信贷规模，如此往复，
不断循环下去。
　　从崩溃到萧条　　金融市场崩溃的后果迅速蔓延至全社会，甚至波及每一个人。
公司和个人都开始缩减奢侈品的支出；制造商和零售商开始为流动资本而担心，进而减少手中的股票
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数量；外贸公司由于无法获得贸易资金而不能出口。
世界贸易陷入了自 0世纪30年代以来最严重的衰退之中，一些国家的出口额降低了40%，世界各地的工
业产值都呈现加速下跌的趋势。
　　与此同时，萧条时期的一系列特征都开始显现：消费者丧失信心，消费支出增长缓慢，在一些国
家甚至出现了下降，而且失业率也随之增高。
始发于金融市场的崩溃使整个经济体系都陷入了困境，截至2009年中期，似乎没有哪个主要国家免受
金融危机的影响。
　　经济大崩溃已经影响到了公共财政，使得依靠国家发放退休金的人们的担心与日俱增。
经济萧条导致政府的税收收入较少，同时政府还得注入巨资为银行提供担保和支持，这也导致了国债
的激增。
随着经济衰退的恶化，政府的财政赤字大幅增长，政府开始以酌情增加政府开支或削减税收的形式来
维持需求的增长，在一些国家里这些情况也迅速演变成了一些问题。
政府债务增加得如此之快，以至于人们普遍担心发达国家很难抉择是违约并承担通货膨胀还是大幅削
减政府支出并增加税收。
更为重要的是，所有这些选择的结果都与政府对银行的投资成效紧密相关。
更为极端地讲，我们可以将整个英国政府看做是一家兼管公共事务的大银行。
　　实际上作为纳税人，很多人都担心自己将为银行家的错误、为他们数十年来的高额红利和紧急援
助埋单。
相应地，他们还认为对于没有在金融市场中谋得好工作的人们来说，前途会非常黯淡。
对此，我却持有比较乐观的态度，我将在第7章阐述我的观点。
不过，对纠正公共财政的错误政策及其真实性的担心都可能会导致更严重的经济萧条。
即使在2010年乃至随后的几年里经济继续复苏，仍然会存在产生更多风险的可能性，这次经济崩溃所
带来的破坏将会持续很多年才能慢慢消失。
　　⋯⋯

Page 9



第一图书网, tushu007.com
<<市场的麻烦>>

媒体关注与评论

　　罗杰·布托是金融学领域少数实践经验丰富的顶级经济学家，他敢于挑战有关资本主义的未来，
以及市场和政府角色等这些更大、更深层次的问题。
　　——文斯·凯布尔 英国商务大臣，国会议员　　本书富有激情，极具挑战性，它指出了市场经济
运作的基本问题，并对社会中的商业伦理问题进行了分析。
当大家读完此书，可能对商业的认识会发生改变。
　　——约翰·康纳利 德勤会计师事务所资深合伙人，执行总裁　　罗杰·布托非常了解市场的运行
方式，也知道市场何时会失灵。
每个想真实地了解市场经济的优点和缺点的人都应该阅读一下此书。
　　——约翰·凯 《金融时报》的专栏作家　　这是一本十分杰出的书，它提出了一个关于市场方面
非常特别的观点。
罗杰·布托再一次迎难而上，去解决我们这个时代最棘手的一些经济问题，并做出了精辟、敏锐且引
人入胜的分析。
　　——布莱恩·皮特曼 劳埃德TSB集团前任主席，摩根士丹利公司高级顾问　　这本书对“大崩溃
”产生的原因做了极好的解释，布托为可能提出新问题的读者提供了解决办法。
布托也积极回应那些最常见的一些谣言，这些谣言广泛散播于经济危机之中。
此书指出了未来的问题所在以及其解决方法。
　　——《金融时报》
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编辑推荐

　　《市场的麻烦》：一再演变的金融危机是市场犯的错还是政府惹的祸？
政府管制能不能解决市场失灵问题？
当通胀势如猛虎时，是让市场自行调节，还是进行价格调控？
中国模式是不是最有效的模式？
市场机制本身的未来和中国经济的未来在哪里？
　　“社会总是在尽力克服市场的缺点，并试图解决它们。
为了让资本主义能够自我拯救，我们现在需要从金融部门开始行动。
这种思想可能会冒犯那些坚持纯粹自由市场思想的人。
但是市场应该为人而改变，而不是人为市场而改变。
”　　经济学大师梅纳德?凯恩斯说，在市场回归理性之前，你很可能已经破产了；　　法国前总理爱
德华?巴拉迪尔说，市场是什么？
市场就是丛林法则，是自然法则；　　市场应该为人而改变，还是人为市场而改变？
　　?市场现在正处于一个交叉路口：一条路是经济和财政的灾难继续加深；另一条路则通向繁荣、稳
定、全球合作的新天地。
　　?全球金融新秩序的建立，将促使中国为首的超额储蓄国家增加国内需求，帮助世界实现经济稳定
。
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