


多難登臨錄
金融危機與中國前景

張五常 著

CHINA CITIC PRESS
中 信 出 版 社



圖書在版編目（CIP）數據

多難登臨錄——金融危機與中國前景／張五常 著 —北京﹕中信出版社﹐2009. 11

ISBN 978-7-5086-1724-4

I. 多⋯ Ⅱ.張⋯ Ⅲ.①經濟發展－研究－中國➁社會發展－研究－中國 Ⅳ.F124  D668

中國版本圖書館 CIP 數據核字（2009）第 181625 號

香港花千樹出版有限公司授權出版中文簡體字版﹐

只限在中國大陸地區（不包括香港﹑澳門及台灣）發行銷售。

DUONAN DENGLIN LU

多難登臨錄——金融危機與中國前景

著 者﹕張五常

策劃推廣﹕中信出版社（China CITIC Press）

出版發行﹕中信出版集團股份有限公司（北京市朝陽區和平街十三區 35 號煤炭大廈　郵編　100013）

承 印 者﹕北京

開 本﹕880mm×1230mm   1/32 印 張﹕12.5       字 數﹕167 千字

版 次﹕2009 年 11 月第 1 版 印 次﹕2009 年 11 月第 1 次印刷

書 號﹕ISBN 978-7-5086-1724-4/F • 1773

定 價﹕32.00 元

版權所有•侵權必究

凡購本社圖書﹐如有缺頁﹑倒頁﹑脫頁﹐由發行公司負責退換。 服務熱線﹕010-84264000
http://www.publish.citic.com 服務傳真﹕010-84264033
E-mail: sales@citicpub.com

author@citicpub.com

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



花近高樓傷客心﹐萬方多難此登臨。
錦江春色來天地﹐玉壘浮雲變古今。
北極朝廷終不改﹐西山寇盜莫相侵。
可憐後主還祠廟﹐日暮聊為梁父吟。

杜甫《登樓》



給　中國的同學們
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神州版序

去年九月十五日雷曼兄弟事發後的九個月﹐是

我這輩子難得一遇的經濟風暴了。 因為新《勞動

合同法》的殺傷力強及宏觀調控搞得一團糟﹐中國

本來就很不妥。 我在雷曼兄弟事發前三天（九月

十二日）大聲疾呼﹐發表了《北京要立刻撤銷宏觀

調控﹗》。 北京的反應也算快﹕《勞動合同法》大手

地放寬監管﹐宏觀調控撤銷及時﹐銀行借貸大舉增

加。 沒有這些夠快夠大的對策﹐後果不堪設想。

我不認為北京的朋友是依我說的。 雷曼兄弟

及跟㠥而來的暴風暴雨﹐不可能不把他們嚇破了

膽。 對中國來說﹐今天算是過了關﹐而遠比歐美

優勝的地方﹐是中國的“毒資產”不多﹐市場對政

府的大手放寬反應得快。 這次經驗也告訴我們﹐

北京的政治體制處理經濟危機比歐美來得果斷﹐也

沒有那麼多壓力團體帶來的沙石。 另一方面﹐到

今天﹐我還不能肯定去年十一月九日北京決定推出

的四萬億財政政策﹐有不可或缺的重要性。
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這本書收錄了二○○八年九月十二日到二○○

九年六月十六日寫下的經濟文章﹐共五十五篇﹐剛

好是同期的九個月。 驚心動魄的九個月﹐緊張刺

激兼而有之﹐我躬逢其“盛”﹐觀察觀察﹑分析分

析﹐憑㠥自己縱橫天下數十年的價格理論﹐這裡揮

一刀﹐那裡刺一劍。 不久前幾位朋友說﹐今天一

些西方經濟學者對這次金融危機的新觀點﹐跟我年

多前寫下的大有雷同之處。 遲了一年多﹐難道炎

黃子孫的功夫有獨得之秘乎﹖

張五常

二○○九年十一月五日

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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原序

去年（二○○八）九月我意識到中國的經濟很

不對頭﹐於該月十日寫好了《北京要立刻撤銷宏觀

調控﹗》﹐十二日發表。 想不到﹐三天後雷曼兄弟

就事發了。 風雷急劇﹐跟㠥就是 AIG﹑通用汽車﹑

花旗銀行⋯⋯等等的龐大無比﹑字號雄視地球的機

構紛紛出現財政困難。 上世紀三十年代的經濟大

蕭條是歷史﹐一九二九事發時的情況怎樣今天還健

在而記得的人不多﹐但熟知這歷史的學者朋友近於

一致地認為﹐去年九月爆發的金融危機的震撼性甚

於一九二九。

我這輩子經歷過的大時代的轉變﹐是好是壞﹐

無疑是人類歷史最緊張刺激的了。 作為一個生於

抗日戰爭的中國人﹐經歷過的悲慘與歡樂事﹐變化

之多﹐之巨﹐難以誇張。 記得一九五九讀本科心

理學時﹐教授說﹐上蒼賜予人類的一份大禮物﹐是

痛苦的記憶一般遠比愉快的記憶短暫。 他說如果

痛苦的記憶較為長久﹐人類會苦不堪言﹐可能早就
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不存在了。 回顧平生﹐自己最愉快的經歷是見到

中國的經濟終於搞起來了﹗我討厭那些口口聲聲說

中國貧富兩極分化的嘩眾取寵的言論﹐是為了爭取

權力吧﹐提出的建議一般害了窮人。 我相信自己

的觀察﹐知道這些年中國的貧困農民的生活有了很

大的改進﹐是以為喜也。 這是我對新《勞動合同

法》大發牢騷的原因。

不久前一位加拿大讀者來信﹐說抗日戰爭後舉

世發生的多項大變﹐我皆身處其中﹐問我感受如

何。 我回應說﹕不止此也﹐以我所學作解釋﹐剛

好用得㠥﹐而在制度上的分析﹐我達到的層面自成

一家。 有一家之言﹐心領神會﹐寫下文章無數﹐

推斷頻頻﹐命中率遠超賭大細﹐誇誇其談一下不是

應該嗎﹖

年多前美國次貸事發﹐我意識到大禍將至﹐通

知了一些朋友。 其後逾一年亞洲一帶毫無感受﹐

近於否決了我的推斷。 正在懷疑老人家的眼鏡怎

會跌得那麼離譜﹐雷曼兄弟就出事了。 今天美國

的專家近於一致地認為﹐如果曾經是高盛總裁的當

時美國財政部長保爾森出錢挽救雷曼兄弟﹐金融危

機不會出現。 可能對﹐但我不那樣看。 我認為這

危機起於美國的金融制度出現了問題﹐及時挽救雷
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曼兄弟可以減慢這危機的發展﹐也可減低其震撼性﹐

但制度不改﹐危機早晚會出現。

從去年九月發表《北京要立刻撤銷宏觀調控﹗》

算起﹐我發表了六十八篇文章﹐其中五十三篇是關

於經濟的。 跟葉海旋研討了良久﹐決定把這五十

三篇結集成書＊﹐精裝出版﹐取名《多難登臨錄》﹐

是從杜工部的一首七律借過來的。 名字取得恰當﹕

從炎黃子孫的角度看﹐去年九月起的八個月﹐經濟

發展複雜繁多﹐沒有一項令人高興﹐或大或小都可

以“難”字形容。 金融危機之外﹐這結集的題材包

括新《勞動合同法》﹑人民幣的處理﹑金融中心的

考慮﹑醫療改革的困難﹐以及經濟學本身的災難。

有些文章只是“邊沿”性的﹐其中只有部分談及經

濟﹐但我決定不作刪減﹐每篇全文刊出。 不分類﹐

按發表時間的先後排列﹐好叫讀者能體會到在風風

雨雨的日子中﹐老人家在驚濤駭浪飄浮的感受。

選這五十三篇精裝結集可不是因為有連貫性﹐

而是作者認為文章寫得好﹐代表㠥一個經濟學者從

中國的角度看將會進入歷史的八個月。 賣花免不

了要讚花香﹐但數十年寫專欄的經驗﹐論經濟專欄﹐

有次有序的組合﹐這系列是自己最稱意的。 這樣

水平自己不可以再重複了﹕七十三歲﹐而八個月來



遇到的經濟演變﹐不會再遇上。 每星期能寫出兩

篇這樣水平的經濟分析﹐相當長的﹐顯示上蒼對我

有偏愛。 不相信的朋友不妨找外地的名家來比併

一下（一笑）。

在寫作過程中﹐有好幾處我是感激的。 其一

是不少朋友及讀者給我提供資料。 本來打算在這

裡列出幾個要感謝的名字﹐但愈想愈多﹐不知要在

哪裡分割﹐不列算了。 當然﹐我獲得的資料不會

全對﹐但每星期要寫五千字的經濟分析﹐大致上我

滿意﹐認為不要苛求。

其二是百無禁忌﹑依理直說的寫法﹐北京的朋

友放我一馬。 我感受到某些網站不便推薦某些文

章﹐也曾遭傳媒腰斬。 是築繭自縛吧﹐因為我感

受不到中宣部左右過什麼。 說放我一馬﹐因為從

二○○七年十二月起﹐新《勞動合同法》我批評過

不下三十次﹐有時發了脾氣﹐罵得重﹐事後自己也

認為有點過分。

其三﹐最重要的﹐是讀者多。 一位朋友大略

地算過﹐每篇文章的幾個博客加起來﹐平均點擊逾

十萬。 這比外國的專欄名家高出多倍。 炎黃子孫

人多勢眾﹐於是佔了先機。 博客點擊之外﹐其他

網頁轉載無數﹐而好些機構通過電郵發給所有員
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工。 數碼科技的發達﹐方便了專欄寫手﹐要捱得

罵是微不足道的代價了。 我只管自己相信的﹐外

人怎樣回應一律不管。

說我這個人很世俗應該對。 我喜歡讀者多的

熱鬧﹐認為這熱鬧有鼓勵性。 替我管理博客的同

學久不久傳來讀者的評論﹐罵的讚的﹐反對的﹐皆

無所謂﹐但有時要管的是讀者不明白。 不作個別

回應﹐但不明白的夠多﹐認為重要﹐我會找機會在

後來的文章再解釋。 商人閱讀﹐幹部閱讀﹐學生

閱讀——我高興﹐但最高興的是勞苦大眾也閱讀。

經濟學問就是那麼神奇﹕某些淺分析﹐讀過經濟的

不懂﹐但街上有些人可以說得頭頭是道。 我想﹐

這是因為後者沒有學過﹐於是沒有成見。 說過了﹐

經濟學是淺的﹐不明白的往往是把問題看得太深

了。 像這次結集中的《金融中心﹕北京還在等什

麼﹖》這篇比較深的﹐牽涉到廣泛的價格理論的組

合﹐經濟文章很少遇上。

是為序。

張五常

二○○九年五月二十六日

＊編按﹕付印前再加兩篇﹐全書共收錄五十五篇文章。
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