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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
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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。

作者介绍: 

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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评论

我只想说15年的涨价去库存真尼玛是饮鸩止渴。

-----------------------------
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

-----------------------------
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。

-----------------------------
读了电子版。作者认为经济发展的本质是生产可能性边界的扩展，由于个体无法遍历所
有可能性，就需要无数的个体不断试错，成功的获得奖励失败的被淘汰，并且要防止暴
力对试错成功者的掠夺或者对试错失败者一直输血吊命。古代欧洲即已经领先中国（除
宋朝很短一段时间），这是由于欧洲的分裂使得王权无法做大，不得不进行妥协，客观
上使得个人的权利特别是经济利益得到保障，因此上面提到的发展逻辑得以延续。改革
开放来的中国奇迹，是由于后发优势可以沿着西方的发展道路，外加强力政府和人口红
利等的加成，和韩日等相似。但现在，这种强力变成了对落后产能的保护，使得发展逻
辑被打断，产能过剩，信贷被无竞争优势的企业截留，生产可能性边界难以继续提升，
这就是中国欠下来的“债”。

-----------------------------
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。

-----------------------------
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。



-----------------------------
14年的书，现在“僵尸企业”“过剩产能”“去杠杆”都成了官方话语主流，书中的恐
怖结论还没有。还是多换点美元吧。

-----------------------------
货币是交易媒介还是债务的支付工具，这个很可能是同步发展的；
利维坦保护你们时候，也会吃你们：要在财权已回收中央的现在限制地方政府过度投资
的’变相受限财权’，很可能引发政治反馈，没人敢操之过急的。
国企央企在市场之外，各级政府随意投资，这都是政治问题伪装的经济问题：根源是改
开本来就是有代价的，蛋糕所有权分配一开始就和大家明面上的认知不一样，只是现在
发展到新关口，需要重新穿三峡了。

-----------------------------
作者认为是没有效率的制度内在的软约束让市场的淘汰出清功能没有极致发挥，地方政
府出于各自的利益和投资偏好导致宝贵的信贷资源流向过剩产业，导致依靠续贷和融资
续命的僵尸企业出现。短期内我们有两个选择，一个是继续让天量投资来支撑社会经济
（反正您能印），但是这迟早会崩盘，比如曾经的日韩；如果无为，顺由市场，让僵尸
企业断掉营养液，就要完善破产、确权等一系列工作，特别是，不能影响系统性银行，
不管你印钱还是扩表，对金融系统的风险一定要绝对的防范于未然。

-----------------------------
学术味比较浓的书，说的挺啰嗦的，不耐烦的人可以直接看最后一章，本书的大体观点
其实也没什么新意。

-----------------------------
论证没有那么的严谨，但是观点非常值得注意。

-----------------------------
我和作者是认识的，但这并不妨碍我只给3星

-----------------------------
不经历一个完整的经济周期，怎么谈人生。

-----------------------------
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。



-----------------------------
不明觉厉，你说的好像都对

-----------------------------
1.
增长的机制是识别发展机会，用投资加以固化，核心评价指标是产能利用率。产能利用
率高意味着发展机会获得识别，有效投资注入；反之意味着无效投资积累，杠杆率提升
。 2.
货币本质上是信贷关系的载体，布雷顿体系崩溃后，货币的内生性（流动性）完全显露
：货币随着信贷膨胀而增多，反之亦然；仅存在清偿性风险，无兑换性风险。 3.
经济危机是货币清偿性风险的系统爆发，并导致增长（投资）机制陷入瘫痪。现代中央
银行必须在经济危机爆发时做最终兜底（最后一个支付者），方可阻止大萧条（银行系
统完全崩溃）。 4.
中国经济腾飞的关键：宏观上稳定开放的环境，尤其是政府财政体系与银行体系的改革
；地方政府的GDP导向区域竞争；相对于发达国家的后发优势，得以建立出口增长极，
由此带动国民经济其他部分的产能利用率提升。

-----------------------------
前两章可以忽略不看，后两章还可以

-----------------------------
很多业界研究者写书总喜欢秀方法论。虽然我也认为历史学、社会学和经济学是相通的
，但是作者在一本经济学书里写那么多其他内容真的合适吗？建议这本书换个名字：《
一个经济学从业者是如何搭建自己的认知框架》
想读经济史有的是专门的著作，作者真的没必要给大家从商周到宋元、从罗马帝国到工
业革命梳理一遍，就为了说明一句中国并不是从清朝才开始落后的，其实早就落后西方
了。
“动物精神”、“风险和不确定性”、“社会网络理论”、“结构洞”，说这么多和债
务问题关系也不大啊？ 读到最后耐心都磨没了，才总算来点切题的了。

-----------------------------
此书成于2014年，14-15年用大水刺激，延续了经济加大了债务。到18年，比14年的问
题更严重了，又要放水的趋势，然而…未来谁知道呢，毕竟是凭一己之力在对抗经济规
律！

-----------------------------
不知道现在作者有啥感想，对中国政府的强力干预，地方债，企业债，家庭杠杠继续攀
升有何解释？

-----------------------------
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书评

近日在为《中国巨债》再版进行改写，想着要看看读者们的批评，看回豆瓣这里，很感
谢各位费心写下书评的朋友，在此谢过……当时成书仓促，确实有不少不尽如人意之处
，很多朋友批评得很是精确。也谢谢中信出版社厚爱，决定在初版出版4年后推出再版
，本来想着这么好的机会，可以尽...  

-----------------------------
最早在微信公众号「大玩家」上看到本书，作者刘海影，是国际对冲基金经理，清华大
学五道口国家金融研究院客座研究员。全书一共分为四个部分，每部分之间的耦合并不
深，而且每一个部分的主题都很有趣。假设你是一个经济金融爱好者，或者对投资、房
地产感兴趣，那么你一定会有所...  

-----------------------------
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”...  

-----------------------------

-----------------------------
总结下作者的观点：约束政府，无论是中央政府，地方政府，是金融发展的前提，欧洲
因为地理，气候等原因导致历史有制衡，所以有这个基础，可以自然演变为民主政治，
中国没有，政府权力过大。中央银行扮演的是最后贷款人的角色，通过平常的调节流动
性和金融危机的兜底来起作用。...  

-----------------------------
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...  

-----------------------------



-----------------------------
1. 中国何以落伍？ 2. 中国如何赶上的？ 过剩产能和经济增速 负相关 3. 未来的危机
债务危机为核心 * 地方政府主导的投资项目，城投公司的巨额债务 * 中央政府债务
地方政府债务 + 中央政府 + 四大管理公司
查了下2019年的数据，中央+地方+城投共45万亿。对比书中2013年的32万...  

-----------------------------

-----------------------------
很好的一本书，通过数学实证的方法揭示了新中国经济统计上的一些误差。以及通过产
能利用率的角度重新观察和分析了经济行为，对传统经济学进行了批判。我个人是被作
者说服的，除了作者列出的数据外，其说法也符合逻辑的推演如宏观是由微观构成的，
产能过剩必将影响经济的增长和...  

-----------------------------

-----------------------------
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...  

-----------------------------
作者着眼于货币内生、产能过剩和有效投资三个角度讲述了这些年中国经济的飞速发展
和未来可能会遇到的危机。
本书分四大章节，叙述了中国经济状态的前世今生以及展眼未来！
中国改革开放40年，为何会出现经济奇迹？首先作者探究了根本，中国之前的经济何以
落伍？ 第一章对比了中...  

-----------------------------
《中国巨债》是一本更新认知的书，全部四章内容都在对常见的观点进行更新与修正，
仅从这个角度来看，这也是一本非常值得花时间阅读的书了。
对于有着实事求是精神且视野足够宽广的人来说，作者的第一章内容也算是老生常谈了
，即中国由于种种原因在世界上其实是一直落后的。然而...  

-----------------------------
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