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《中国巨债》

内容概要

过去20年，中国的超高速经济增长一直受到很多国家的艳羡，同时也令其他新兴市场经济体立志效仿
。中国宏观数据表现靓丽，为什么每个个人却感觉举步维艰？因为大量投资被浪费了。地方政府与国
企软约束体制下，债务膨胀与产能过剩互为镜像上升，如癌细胞般蔓延，注定难以长期维持。现在，
钟声已经响起。
本书认为，目前的中国经济隐藏了巨大的金融风险。体制性因素导致过多投资，过多投资导致过剩产
能，过剩产能受到巨大的债务杠杆的支撑，但却难以长久持续。如果现有问题得不到本质解决，中国
经济将迎来大变局时代。习惯了镀金时代的人们，该如何为即将到来的“后繁荣时代”做好准备？
这不是一本“中国崩溃论”和危言耸听式的书籍，本书的观点建立在对实际经济运行逻辑的严格的实
证分析基础之上。通过对金融危机机制与中国近代历史的细致梳理，结合对中国现实经济运行的富有
洞察力的分析，以逻辑的力量展示中国经济未来不得不然的规律性走势。
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作者简介

刘海影，经济学者，国际对冲基金经理，清华大学五道口国家金融研究院客座研究员，上海卓越发展
研究院、上海法律与金融研究院研究员。2013年出版专著《繁荣还是陷阱：中国经济下一步》。
观察历史与现实中的经济运行，从历史、数据、模型多维度探索真实世界运行的规律。
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序3只有改革才能推进存量经济的调整刘煜辉//ⅩⅩⅠ
序4产能过剩率、杠杆与金融危机张明//ⅩⅩⅦ
前言//ⅩⅩⅩⅢ
第一章 中国落伍
只有理解中国近代之前何以相对落后于欧洲，才能理解中国何以能够在20世纪80年代之后的30年内创
造出经济高速增长的奇迹。本书指出，认为中国仅仅是在清朝后半期才落后于欧洲的这一传统认识很
可能并不成立，而欧洲的近代崛起早在中世纪时就已经埋下了从制度到经济结构的系统性基础。
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第二章 中国奇迹
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的同时，过剩产能从20%左右跌落至个位数水平。这个过程中，中国经济积极融入全球经济链条，构
成中国经济奇迹的逻辑起点。
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2008年美国金融危机发生之后，伊丽莎白女王如是发问：“经济学家为什么没有看到危机来临？”这
一发问凸显了理论经济学——不管具有怎样辉煌的形式美——在回答现实重大问题时的失职。要理解
中国经济将要遭遇的危机，我们必须理解现代市场经济发生危机的机制，这是本章的主题。
货币的起源//121
债务与银行券//128
货币、危机与中央银行//132
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中国经济未来是否会发生危机？这一尖锐问题把研究者们划分为两个阵营，有人乐观有人悲观。在过
去30年中国经济创造的惊人奇迹无疑给予乐观者足够多的理由保持乐观，并嘲笑悲观者过去十多年来
一直叫嚷“狼来了”，却迄今不见狼的踪迹。
地方政府与信用透支//168
中国的投资狂潮与疯狂负债//189
价格扭曲与资产泡沫//194
中国经济能否维持增长？//209
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精彩短评

1、这是一个很好的选题，但是展开有限，图有不少错误。参考文献做延伸阅读不错。
2、可以花几小时看4篇序，C4分析汇率平价也可一看。复习了family tree/school of economics,
PPF-production possibility frontier, 4AMC - NPA investment, practice of monetization of financial deficit
3、nothing new
4、还可以，思考角度分析问题都很真实，不同于郎式骇人听闻的表达手法。地方政府，僵尸企业，
房地产这些吸干了中国经济的活力，有朝一日崩盘，确实后果不敢设想
5、颇具一家之言。历史回顾部分可证明前现代的中国经济远非一个现代经济体（抱歉，这句话循环
论证了），须经脱胎换骨的改造。而现实中的中国经济则处于一种长期的低能运转阶段（虽然我觉过
量生产、供应与过量需求共存是常有的事），不如这么说：历史地看，这表明中国的现代化进程远未
完成
6、整本书有浓重的论文式语言。第二章提出了有趣的观点，第三章相对较为枯燥，前面铺垫完了以
后，精华在最后一章。
7、关于货币的内生性概念还是第一次接触，确实有些道理。
8、虽然部分预测应验了，但是希望对于未来的预测别太准
9、贷款衍生比注水m2，感觉哪里不对
10、读过电子版前言，还算不错。
11、经济研究到一定阶段是不是都会对历史和政治哲学感兴趣？张明的序比较剧透，应该放在最后读
。
12、作者用心，但前后脱节。
13、还可以，对于CDO解释与CDS弄混
14、相当不错的一本书。先是从历史背景、制度选择、增长理论、货币理论、周期理论等方面正本清
源，然后提出了一个解释力很强的框架，将经济研究的不同领域打通，融汇到一个统一框架下，而从
个人的经验来看还是十分有说服力的。美中不足的是最后一章中国未来的分析比较简略；当然，预测
危机会怎样展开总是很难的。另外，旁征博引中看出作者在经济和历史领域涉猎之广，作为经济作者
也是比较罕见的，参考书目里有不少黄金，颇具学术范儿。
15、作者写得很真诚，也很有雄心。关于前三个章节的议题，可能是大家的作品读多了，会觉得不过
如此，但作为一本财经畅销书，真的是足够有诚意了。第四章关于债务形成来龙去脉的描述和分析，
颇具一家之言。作者居然还不到40岁，真是难能可贵。赞叹不已。
16、理论不太懂，但对中国经济的分析感觉还是很有见地的
17、有一些独特的观点，可以一看
18、作为一本畅销书，我想确实不需要用太多模型化和计量化的东西来充实内容。但是其中揭示的问
题确实是实实在在存在的。从宏观层面上的观察分析到位，不过微观机制的探讨则着墨不多，而微观
层面的激励约束则是难点。
19、韦森的序写得蛮好，有种碾压其他序者的感觉～书中部分观点蛮好～
20、下次得再看一遍
21、我和作者是认识的，但这并不妨碍我只给3星
22、还是说出了中国目前存在的一些问题 但是这些问题大多数人都看的到 关键是如何解决
23、堆砌，悲观，对问题束手无策。优点是把我想找的资料集中了，参考文献都不错！
24、目前非政府债务/GDP 已经250%，一年GDP增长已经不足以支付利息，庞氏骗局怎么玩下去？
25、我都忘了有多久读闲书还会认真做笔记了！四个字！受益匪浅！唯一我觉得美中不足的是第一章
来得真的没什么必要，野心太大而论据支撑不足。后三章相对是一个整体，条分缕析！透彻到位！拍
案叫绝！呱唧呱唧！
26、前两章可以忽略不看，后两章还可以
27、面对趋势和过去不要赋予太多情感，要理性的看待事情的缘由及发展⋯⋯思考之后有自己的判断
28、不明觉厉，你说的好像都对
29、有理有据，加深了我对中国经济，政府的理解。
30、四星推荐，读此书真有相见恨晚之感，与我对货币内生论以及货币内生视角下的经济运作观点有
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颇多一致之处，但是认识又要比我更为深刻，这种思考方式与逻辑在我看来可以更好地解释现实的经
济问题，不过危机叩门那一章的观点我并不是特别同意，日本生动地阐释了传统的经济/金融危机可以
长期不发生，当然这并不是没有代价的。
31、读了两遍，本书可以算作本人对经济兴趣的启蒙书
32、论证没有那么的严谨，但是观点非常值得注意。
33、算是比较通俗的宏观经济学研究，2014年成书，结论倒无非是这些年常常提及的政府债务率过高
、国企无效产能过多、房地产价格增速过快等等中国经济面临的危机，但作者用了翔实的数据和严谨
的经济学逻辑来证实这些结论。
34、非常新颖实用的理论阐述，虽然是14年出版书籍，但是对近几年经济走势的解读仍然帮助很大
35、作者试图在本书中容纳的理论与实证内容，与书的体量不相称。建议另写一本全新的宏观经济学
教科书，深入解读中国的经济增长与危机背后的政治与经济逻辑。
36、2016.09读过，对中国这些年的发展有了更深刻的认识，对中国未来的风险进行了剖析，风险和泡
沫会不会来临呢，房价接下来是什么方向，纠结的人
37、写的比较专业，刚开始看着感觉视角宏大，然后慢慢收窄
38、15书40。前两章中国落伍＆奇迹，南宋最好？全球化最好？剑走偏锋！第三章货币起源于负债？
失之偏颇！第四章危机叩门中国，写出了点东西！面多了加水，水多了加面，20年M2增加70倍，房价
不涨才没天理！历览国史，国人聪明，30年不折腾，一定富起来！但要告别治－乱循环，需要更大的
智慧与妥协。
39、 大路货
40、文字流畅，对于刚入门也挺好读的。文科读久了，看到公式数字就跳过，也是无奈。期待后续巨
作。#9.26-10.04#
41、观点没错，讽刺的是站在2017年看，房价又涨了不少。政府依然用政策优势延缓危机，例如：降
息、供给侧改革、房地产限购、债务置换。同时泡泡越吹越大，一场暴风雨恐怕无法避免。
42、不好读
43、后半部分由于我欠缺金融知识啃的较累，前部分的观点很有趣
44、距离作者成书已经两年过去了，债务巨浪貌似愈演愈烈，至于后果只能拭目以待。
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精彩书评

1、这本书最大的特点就是很简单明了地写明了为何中国经济近几年开始下滑的原因，即过度投资，
进而导致信贷膨胀，造成产能过剩与债务高企，对问题的分析很清楚，也很直接地指出了中国经济问
题的根源，国有制度和政府操作等等。另外本书对于中国两千年来经济人均生产总量都长期低于欧洲
这个论述给我的震撼比较大，因为历史课中我们都一直认为中国一直远远领先与其他国家，直到清朝
闭关锁国政策实施。所以这一种与常识较大的反差让人更能体会经济长期发展的动力在于提高人的素
质，提高生产的效率，通过创新来带动技术进步和生产率提高才是经济长远发展的动力，而不是政府
刺激、也不是民众消费的需求。唯一不足的我觉得（不知道是我自己没有看太懂还是），对于货币起
源于债权债务，货币内生这一部分，对于货币起源于债权债务论述不是很全面，其实无所谓货币起源
于交易还是债权债务，都可以论述到现代货币体系的内生性，所以个人觉得没有必要非要论述货币起
源于债权债务，当然作者的用意应该是用这样的起源让我们更好理解现代货币体系下，货币的泛滥的
原因其实就是债权债务的极度扩张。
2、只读了前2章，读起来是相当不错的经济和历史不分开说本身我也非常想表达这些观点。历史观念
相当一致让我看下去的意愿很强。尤其货币在宋/威尼斯的历史让我觉得这部分论证很充分。当然了言
多必有失，我不能随意指摘作者观点是否正确。但是观点太多了，大多数有种讲观点不论证的情况，
另外，我对部分历史细节不大同意。还有有些遗漏的地方，比如，作者可能忽视了中西宗教在权利上
的不同以及对社会生活的影响甚至科技的影响，毕竟&quot;教会大学&quot;。其实关于西方社会进步
，黑死病也是个触发。前二章看得舒服但却有些紊乱，作为这个厚度的书感觉进入正题有点慢啊。后
面的还没看，就不好评价了。
3、建议撇开四位学者的序，直接阅读正文。四篇序相当于书评，读完再看更合适。张明的序4，严重
“剧透”。总结了作者的三个理论创新，也对作者未给出政策建议抱有遗憾；刘煜辉的序3，与作者
的研究和观点惺惺相惜，并顺势给出了张明所期待的三点政策建议；王健的序2最为“偷懒”，等于
用作者的论证逻辑为美联储量化宽松政策作背书；而韦森老师的序1则恰好相反，一方面用自己的研
究来平行验证作者的理论，为作者背书，同时也表达了不同的观点与见解。刘博士在后记中明确表达
了重新构建宏观经济学的雄心，但这样一本薄薄的书显然是无法容纳其全部构思，因而一些结论与观
点显得过于简单。期待他能在“繁荣”与“巨债”这两本书的基础上，写出一本全新的更接地气的宏
观经济学教科书，解读中国的经济周期（增长与危机）背后的真实运行逻辑。
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章节试读

1、《中国巨债》的笔记-第152页

        从根本上讲，融资代表着资金融出方将社会资源动员能力转移给资金融入方，而金融体系需要完
成的任务，就是寻找到能够最好地利用这种社会资源动员能力的个人与组织，从而帮助他们实现发展
机会。而享受了政府隐形担保的地方政府（及与之紧密相连的国有企业）并无能力创造与实现发展机
会，却将社会资源错误配置在没有产出的地方——不论是过剩的基础设施还是制造业产能。这样，不
合理的投资项目仍旧按照无风险的状况来得到融资，刚性兑付在这种环境中得到制度性支持而呈现出
来，而货币管理当局苦心经营的监管自然会被各类金融创新绕过。
只要地方政府（及与之紧密相连的国有企业）能够以中央政府信用背书来支持自己的（不合理）融资
行为，刚性兑付就符合所有参与游戏者的利益：对地方政府而言，我们已经清楚地论述了债务与政绩
的直接联系；对银行而言，地方政府及国企是其无风险最优质客户；对资金提供方而言，可以放心地
忽视风险而追逐最高收益率。债务链条的“共荣共损”导致经济主体各方都积极维护影子银行业务的
刚性兑付，其本质无外乎各方透支作为最后兜底人的中央政府信誉，将高风险债务按照无风险产品出
售给储蓄者，并迫使中央政府为之提供卖出期权保险。
正是基于这种机制，无论中央银行做了什么，中国信贷与货币总量增速都没有真正降低，更加重要的
是，社会资源都没有导向最合理的地方，而是大量流向过剩的基础设施建设与制造业产能，以至于中
国的债务杠杆率与过剩产能率不断联袂创出危险的新高。

2、《中国巨债》的笔记-第12页

        

3、《中国巨债》的笔记-第6页

        

4、《中国巨债》的笔记-第10页

        

5、《中国巨债》的笔记-第6页

        

6、《中国巨债》的笔记-第154页

        无可怀疑，巨额投资及其快速增长正是中国经济奇迹背后的主要力量，从这个角度讲，投资对中
国经济起到了不可否认的正面作用。有些评论员强调要增强内需，尤其是消费对经济的拉动作用。这
一意见是错误的。林毅夫、张军、黄育川等学者正确地指出，消费本身不能够拉动经济增长。经济增
长的本质含义是一个经济体生产可能性边界的扩张，而消费是对这个经济体生产出来的产出的消耗，
与下一期该经济体能否拥有更大的产出无关；唯有投资，亦即人均资本存量的提升，才有可能扩张该
经济体的生产可能性边界。
从这个角度而言，所谓的“扩大内需”之类的说法站不住脚：本期的产出不是被配置为消费，就是被
配置为投资，两者均是内需。两者之间的比例可能变动，却无法被“扩大”；而只有投资才能扩张生
产可能性边界，也即扩张下一期可供配置的产出。30年来，中国的资本形成占GDP的比例高达40%以
上，2012年更是高达48%，而恰是如此高的投资，令中国能够快速提升人均资本存量，促成了中国经
济的腾飞。
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公司员工出差可以报销的花费，比如吃的饭，住的旅馆所产生的消费行为都属于这里的“投资”而非
消费。 宏观经济GDP中定义的消费完全来自与家庭部门，而非企业和政府。GDP组成中的消费的具体
定义为：家庭除购买新住房之外用于物品与劳务的支出。

经常被提到的“扩大内需”其实反应的是当前国内GDP增长中消费相比投资和出口占比太低这一现状
，而造成这种消费偏低现状的原因，一部分是赶超型经济体经济高速发展对资本积累的必然要求，符
合正常规律；还有很大一部分是强势政府凭借特权对家庭部门和非国有企业部门的挤压所致。
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