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《债务和魔鬼》

内容概要

《债务和魔鬼》挑战了当前经济学界和公共政策界的流行观点，即经济增长需要信贷增长，只要保持
低而稳定的通胀，信贷扩张并不可怕，反而有利于经济和金融稳定。然而，事实证明，大多数信贷并
非经济增长所需，相反，它们助推了房地产繁荣和萧条，导致金融危机以及危机后的债务积压和经济
衰退。特纳解释了为什么要运用公共政策管理经济增长和信贷创造的配置，为什么需要将债务作为一
种经济污染而对之征税。他还破除了印发货币会导致有害通胀的错误观念。为了摆脱过去政策失误造
成的困境，有时需要将政府债务货币化，也即中央银行发行货币为财政赤字融资。
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精彩短评

1、本书对07危机的成因分析得好，重要的事情说3遍----信贷，信贷，信贷！
金融不同于实体经济，放任不管只会让其野蛮生长。信贷最终流到现有资产，尤其是房地产里去了。
对所谓现代主流经济学的批评很中肯，这些经济学究们为了所谓的确定性和优雅，不顾未来世界的不
确定，把经济学搞成了个貌似数学的精确错误，有效市场和理性预期真是2个大毒瘤。现代宏观经济
学忽视了信贷，无视金融在经济中的重大影响。
不过在最后摆脱经济低迷的政策选择了魔鬼大法------伯南克的直升飞机撒钱，有限的凭空印钱！
这一点直觉上不敢苟同，还是欣赏奥派的无为-----衰退即是必要的一个清算过程。在民主成熟国家在
其政府权力得到有效监督的情况下可能还可以试一下做个实验，在中国要这样，嘿嘿，金圆券、魏玛
德国、津巴布韦等等涌现在我脑海里。

2、感觉它的假设比较有意思。传统的基于风险和收益再分散的角度（即暗含理性预期假设），必然
意味着金融深化是好的，但如果认为金融交易和资本流动很多是非理性驱动的（作为最上游的投入的
波动不仅比消费品波动大，可能也远大于资本品），那金融深化与经济的倒U型关系就会出现。从这
个角度去看历史上和目前的金融扩张和金融收缩，会觉得比较有意思。
3、总的来说，尽管主观上想要对经济危机做一些处理，但是实际效果是很难令人满意的，而且监管
并不一定能够解决问题。
4、过度负债，债务积压，法定货币创造
5、“金融不稳定的核心：银行创造新信贷的无限能力与不可再生的城市土地供给短缺之间的相互作
用。” 
6、罗里吧嗦
7、行文略啰嗦，翻译的很好。
8、非常有观点，从这个角度的书也不多见。有理有据，虽然最后的实施，因为人性，永远也无法是
完美的。
9、对于理解目前的经济政策很有帮助。书中提到了几点我认为值得关注：
1. 一定要关注信贷！目前的政策注意力都集中于信贷一侧。这意味着债务某一天可能达到极限，崩溃
似乎不可避免；
2. 为应对债务问题，货币融资，或者说将债务通过印钞的方式一笔勾销或许是一个重要的手段。在我
看来，这类似于时钟的重置。在债务不可持续的阶段让债务消失。对于国家而言，发行本国货币的债
务是最优的，因为风险极低。而外债过高的国家就很危险那么，如果选择货币融资，谁会受益？投资
什么可以受益？
3. 房地产在经济中的地位越来越重要，我们在配置资产的时候一定要考虑对房地产资产的配置；
4. 西方经济学陷入了对于自由市场的迷失之中，过度崇拜市场有效假说和理性人假说已经造成了很多
许多灾难
5. 欧元区的崩溃不可避免，英国脱欧或许只是开始
10、债务周期和管制周期交替进行
11、“后记”特别深刻。没有完美的市场，也没有完美的计划者。市场效率和理性预期基础下现代宏
观经济学，认为数学上的优雅高于现实，从而长期忽视金融体系细节，追求单一而简洁的政策目标，
以此为导向的政策使私人信贷过分扩张，最终导致危机。
12、观点新颖，很有启发
13、震撼，是我这个暑假读的最震撼的一本书，关于种种资本全球流动幻觉的观点和银行信贷对象打
破我平常所学的经济学知识，更接地气，关于伯南克直升机式撒钱的做法作者表示支持，对中国债务
问题提供了建设性建议。自由主义和计划主义都无法完全达到完美，混合着两者的QE也会如一剂甜点
，欲罢不能。书中提出适当释放货币的流动性，向市场注水的观点的确需要谨慎考虑，但绝非禁区，
也不可向魏玛政府或者津巴布韦那样
14、2017第十三本:前半部分分析得很好，后半部分的对策就仁者见仁了，债务增速高于GDP增速，证
券化的流动性过剩以及对低通胀的充分信赖造成了一定影响，主要的还是信贷被用于购买存量资产，
贫富差距扩大和与资本投资无关的资本流动，作者作为英国金融服务局主席，视野确实开阔，论述角
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度是很多其他同类图书无法比拟的
15、值得一读
16、但是如果用方钦的话说，大概金融危机反映的不是人的非理性，而是只是现代经济理论的理性预
期假说和我们用来分析理性的模型工具的无能吧⋯
17、深刻、严谨，学习很多。38
18、特纳勋爵的理论功底很深厚，加上实践经验，看危机看得挺透彻。比如“金融体系越大、越复杂
，金融业收入越高”。“多数信贷用于现存资产提供资金，如房地产，并未用于商业资本投资。”虽
然后半部分有些啰嗦。
19、内容非常针对当前的世界经济，但是货币融资替换信贷融资的提法，需要国家法制体系和政府权
力限制的最优化才可能。
20、债务的雪球已经没那么好融化，直升机撒钱虽值得商榷，但对于信贷快速膨胀带来贫富差距加大
和资产价格上升的危险性还是需要我们注意的，房贷的杠杆不能不管不顾。
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精彩书评

1、本书的书名为《债务与魔鬼》，其中的“魔鬼”指的是政府开启直升机撒钱模式，而法定货币创
造一直以来被视为禁忌。而通读全书后，我觉得把书名改为“债务是魔鬼”更为贴切。本书集中探讨
了次贷危机发生及后危机时代复苏乏力的原因，指出了私人信贷过度创造及债务积压是核心原因。作
者在理论体系上与欧文·费雪及海曼·明斯基一脉相承，私人信贷过度创造导致过度负债，进而引发
“债务-通缩”恶性循环，同时作者认为私人信贷创造具有内在不稳定性，私人信贷创造的无限扩张能
力与资产的有限供给能力这一核心矛盾在危机中扮演了重要角色。在政策建议上，作者主张对私人信
贷创造进行遏制，主要从抑制房地产资产价格过快增长、缩小社会贫富差距及缓解全球失衡三个层面
入手。上述三种现象在危机发生前的美国表现的最为明显。美国的房价在危机前持续多年快速上涨，
同时政府推行“居者有其屋”政策，大量穷人为购买房产进行过度负债，同时新兴经济体在亚洲金融
危机后开始大量囤积外汇储备，为美国提供源源不断的融资，这些因素的存在持续强化了过度负债-资
产价格上升的恶性循环，最终导致了危机的发生。经济增长需要杠杆的适度撬动，但同时必须避免出
现私人信贷过度创造的局面，解决上述三个问题任重而道远，不仅涉及到经济政策，更涉及到社会公
共政策及国际金融体制改革。同时作者大胆地呼吁以法定货币创造的手段来弥补私人信贷创造的“市
场失灵”缺陷。法定货币创造历来被中央银行家及经济学家视为政策禁忌，因为历史上发生过太多次
因政府过度印钞而导致的恶性通货膨胀。但作者认为，只要制定好约束规则，同时提高中央银行的独
立性，进行适度的法定货币创造未尝不可，或许这会是解决当前全球债务积压、货币政策传导机制失
效的灵丹妙药。从理论角度来看，这不失为一个值得尝试的办法，但是需要注意的是潘多拉的魔盒一
旦打开，再想把魔鬼请回盒子可就不是一件容易的事啦！最后需要提请中国政府注意的是，中国经济
正在逐步陷入“债务-通缩”循环，企业部门进入”资产负债表“衰退模式，当前的经济政策并没有很
好地抓住经济下行的症结所在。如果不能对症下药的话，无疑经济会陷入长期衰退。中国政府目前在
政策空间上还留有很大余地，中央政府部门杠杆率并不高，同时货币政策也存在进一步降息降准的空
间，但是一定要注意到房地产资产泡沫、日益加剧的社会贫富差距及货币政策传导机制的失效，这些
问题的解决考验着当政者的智慧与勇气，远远不是简单地通过经济刺激手段就能奏效的，在政策的制
定与组合上一定要立足长远，做到短期利益与长期利益的统筹。
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