
 

周天勇：资料与资产二元体制

并存-未来金融体系不稳定的

巨大隐患 
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按语：笔者想论述的是，少子化和老龄化加剧，在债务增长、货币增

长和 GDP 增长三者从快依次减慢的经济运行和发展模式中，如果土地房屋

为二元的非资产和资产分两部分维持现状不变，金融体系崩盘很可能是一

个大概率事件。今天的部分为《二元体制经济学》专栏之十六。 

 

1．前面的话 

从 1978 年以后的年代看，我们供应了较多的货币，但是 20 世纪 90

年代中后期的建设用地有偿出让和 1998 年的城镇住宅商品化两项体制改

革，虽然诟病很多，但土地房屋从零到市场价溢值吸收了投放的巨额货币，

改革的中后期没有造成消费物价的暴涨，并发挥了人民币币值稳定之锚的

作用。 

我们改革的目标是向着一元社会主义市场经济体制转轨。然而，目前
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无市场价值的土地房屋资源、生活资料和生产资料与有价值的土地房屋资

产二元体制并存。前面已经论述，资产因其可抵押性与国民经济高负债化，

使资产与债务两个之间关系越来越加密切，二者已经成为货币供应模型中

重要的内生变量。时至今日和面向未来，老龄化越来越加严峻，民生保障

及公共服务需求范围愈加扩大和水平愈加提高，经济增长下行越来越多地

需要扩大赤字去支撑，债务增长快于货币增长和货币增长快于 GDP 增长成

为未来大概率的必然趋势，土地房屋资产作为债务的保证信用和货币币值

之锚，尤为显得越来越为重要和紧迫。 

目前来看，城镇住宅已经资产化，但是人口增长在放缓，少子化在加

剧，老龄化遗出房产增多，新住宅需求不再旺盛；由于住宅和商用土地需

求相对收缩，新增出让土地流量资产部分也在边际减少。而债务相对于货

币增多，货币相对于 GDP 增长，保证债务抵押信用和用于币值之锚的资产

却在相对收缩，任其自然变化下去，金融乃至经济体系安全方面的后果可

想而知。 

这给我们提出很严肃的问题是：在社会主义市场经济运行中，一部分

出让建设土地和城镇房屋是有价值的资产，但大部分土地和农村住宅是无

市场价值的资源、生活资料和生产资料，这种二元体制与未来高负债经济

模式需要足够的可抵押信用资产能够耦合运行吗？回答显然是否定的。 

2．债务和货币增长快于 GDP 增长的必然趋势 

如果要让中国未来的经济增长趋于中高速，在加大改革力度的同时，
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也需要刺激债务扩张和较宽松货币供应。2008 年美国次贷危机后，全球经

济陷于低速增长的困境，为了挽救经济，世界各国大都采用了宽松的货币

政策和扩张性财政政策刺激经济复苏。扩张性政策的实施，一方面导致政

府部门杠杆率大幅上升，另一方面也带来了金融杠杆率以及债务/GDP 比

率的提高。根据国际清算银行的数据，2008—2020 年，全球宏观杠杆率

从 199%上升至 289.9%；在货币政策宽松方式的选择方面，相比于降息，

全球主要央行更需要的是量化宽松，主要原因是降息空间有限。全球金融

危机已经过去十年，但当前主要央行的基准利率水平仍普遍较低。自 2019

年 7 月美联储议息会议后，美联储联邦基金利率目标区间已经降至

2%~2.25%，欧洲央行三大关键利率依然维持在零利率附近，日本央行迄

今为止仍在实行负利率政策。 

未来十五年中国债务余额相对于 GDP 和货币增长与其他国家相比更

快的一个原因，是人口结构的经济主力人口提早迭代收缩和老龄化程度加

深。新进入工作的人口迭代收缩，劳动年龄人口规模缩小，意味着提供养

老金的基数也在收缩；然而，进入老年退休的人口比例则会越来越大，需

要越来越多的养老、医疗等社保方面的支出。很可能会因老年人口比例提

高和平均寿命延长，呈现为养老医疗保障金收支缺口越来越大和赤字越来

越多，需要越来越庞大的债务供应来平衡。 

未来需要缩小城乡、行业和群体间的收入和保障差距，提供均等的转

移支付和社会保障，建立普惠的基本养老医疗保障，特别是形成公平的老
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有所养、病有所医保障体系，以实现共同富裕。这需要更多的资金来逐步

填平诸多养老医疗方面的差距，这也是未来养老医疗保障缺口加大的重要

成因。我们根据马峻团队的研究和日本老龄化数据计算了 2021 到 2035 年

中国社会保障养老和医疗的资金缺口，如表 1 所示。 

 

计算依据数据：马峻研究团队认为，中国养老金缺口到 2020 年将达

到 0.2%的 GDP，2030 年达 1.4%的 GDP，2040 年达 3.1%的 GDP，2050

年达 5.5%的 GDP。马峻等：《中国国家资产负债表研究》．社会科学文献

出版社．2012 年版．然而，2020 年根据人力资源与社会保障部和财政部

的数据，养老金缺口已经达到了 0.47%，表中养老金缺口，按照马峻团队

2020 年 0.47、2030 年 1.4%和 2040 年 3.1%趋势推断。医疗保障缺口占

GDP 比例，参考钟政昊|译：“日本债务积压问题：老龄化的重担”《日本

公共部门资产负债手册（下）》，2019 年 10 月 15 日，其中研究的数据，

日本财政对医疗保险计划的预算转移支付占 GDP 的比例从 1990 年的 1.2%

上升到 2016 年的 3.7%。这里从 2021 到 2035 年取了 0.32%到 1.3%的

趋势。 

从 20 世纪最后一个年代开始，日本先后四次调整量化宽松的货币政

策。从各个阶段的货币政策可以看出货币政策的实施力度越发强烈，但是



 

 - 6 - 

除个别年份 CPI 出现短暂的增长外，依然没有走出消费物价低迷的处境。

由于中国实施了比日本还要严格计划生育的政策，少子化、经济主力人口

收缩和老龄化比日本要更加严重。因此，不断提高国民经济宏观负债率，

逐步地降低资金利率，持续加大货币供应量，配合以大力度的经济体制改

革和调水扩大土地供应，尽可能地支撑国民经济中高速增长，也是中国未

来宏观调控和经济发展的必走之路。 

我们先匡定 GDP 和资产增长速度：考虑年均 2%的通胀目标和实际年

均增长 4.73%以实现人均 GDP 翻两番的目标，十五年名义 GDP 增长较乐

观地从 7.43%变动到 5.43%。GDP 规模则从 2020 年的 101.59 万亿元增

加到 2035 年的 269.78 万亿元。 

再来分高中低三种情形，货币增长速度变动趋势为 8%—6%、9%—7%

和 10%—8%，债务余额增长速度变动趋势为 11%—9%、12%—10%和

13%—11%，则货币和债务规模将从 218.68 万亿元和 294.13 万亿元，分

别增加到 597.6 万亿元和 121.73 万亿元，687.12 万亿元和 1394.38 万亿

元，789.1 万亿元和 1595.30 万亿元。 

需要说明的是，名义 GDP 增长速度是在我们前面研究的基础上确定的，

这样的增长速度实际上包含了土地要素市场化配置和土地房屋资产化改革

的潜能。如果没有这些改革，未来十五年自然经济增长的速度可能在 2.5%

到 3.5%之间。如果以此再包含 1%左右的通货膨胀，实际的货币和债务增

长不可能到达前面仿真的速度。这里悖论性证明的逻辑在于：（1）如果是
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低速度增长状况下，刺激增长货币和债务政策，以及老龄化的债务缺口，

在体制不变的资产供应条件下，未来债务和货币体系崩盘的可能性要大得

多；（2）即使我们假定 GDP 增长符合预期，如果不放开拓宽资产化领域和

增加资产的供给，债务链系统性断裂，资产价格暴涨或者暴跌，汇率跳水，

都会使预期的增长目标流产。而只有土地房屋资产化改革，才能保证债务

有抵押信用和币值有稳定之锚，使增长处于一个金融和经济体系安全的场

景之中。也就是说，中高速安全稳定的增长，需要更多用途的土地房屋推

进资产化的改革。 

3．资产价格暴涨与债务资产信用缺口推演 

未来经济从安全增长方面看，主要源于资产的价格泡沫和巨额债务的

资产缺口。这里用简单但实用的方法模拟推演。 

（1）货币供应与可能的资产价格暴涨 

我们依据专栏十五文中货币模型（1），一方面，左边供给侧以 2020

年 GDP 和存量资产分别为 101.60 万亿元和 360.25 万亿元为基数，假定

现有的土地和房屋体制不变，城镇房屋供给已经饱和，进城人口数量减少，

老年人口逝去遗留越来越多的房产，并不得不开征房地产税，来转变地方

财政收入来源，资产增长速度从开始的 6%下降到 2.5%。另一方面，右侧

中介货币以前述的 218.68 万亿元为基数，并以 GDP 和资产需要周转货币

1︰1 和 1︰3.74 为参数。未来十五年，上述 GDP 增长速度和二元土地房

屋体制下资产增长速度，以及货币对 GDP 和资产的周转速度，资产增加与

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44045


