
        
            
                
            
        

    
财富是人劳动创造的。所有商业，都是关于人的生意。人口结构变化，对商业模式设计影响巨大。中国人口将在2021年达到峰值13.8亿，此后掉头向下，至2100年只有5.6亿人。我们当中的大数人，后半生都将经历人口数量急剧减少的过程。这一次，不是因为战乱，而是因为人们不愿生育。其结果意味着创造财富的机会大量减少。这一景象将从2028年开始！然而此前，情况却恰恰相反，涌现出大量激增的年轻人，迈入劳动人口大军。随之而来的，可能是就业、金融及能源危机；也可能是城市化所带来的巨大发展机遇。因此我们选择在未来20年做什么，将影响此后的生意和生活，无论你在哪个行业都不例外。

人是可能选择未来的。

生存还是毁灭，是莎士比亚笔下哈姆雷特对生命的基本选择。没着这一思路，发展还是变难，或许是人类经济活动的基本选择。

不幸的是，我们最近从繁复的经济数据当中捕捉到一些灾难的迹象。当我们将这些迹象加以重组之后，我们确信，一场足以对未来中国经济构成重大影响的大灾害正在迫近，并很有可能在2028年成为现实。

与此同时，我们也捕捉到许多发展，甚至是大发展的迹象，只是这些迹象并有会自然而然地形成正果。

而乐观地看，如果中国经济能够在2028年前赢得大发展，不仅可以避免此前出现灾难，也足以极大地增强此后应对各种灾难的能力。

对于一个企业来说，了解这一背景，了解人口结构巨变将如何对社会财富产生巨大影响，你所设计的商业模式将更加富有远见，更有价值。本文将分析人口影响财富增长的四大定律，以及我们将如何选择未来。

与人口有关的四个财富定律

是人的劳动创造了财富。

回顾自公元0年至今近2010年的世界财富增长历程，包括最近190年来财富的空前大增长，可以发现，人口数量越多、劳动效率越高，财富增长就越快；另一方面，财富越多，人们的生育水平却越来越低，又导致财富增长的停滞，甚至是负增长。

我们将其归结为与人口有关的四个“财富定律”。

其中财富定律师一和定律二，似乎是颇为清晰的；定律三和定律四，则是本文的贡献。

财富定律一：财富增长与人口数量成正比。如果劳动效率不变，人口增长就是财富增长的基本动因。

财富定律二：财富增长与劳动效率成正比。劳动效率越高，财富增长越快；而且提高劳动效率对财富增长的作用，可以大大超过人口增长的作用。

我们回顾历史，来看这两个定律。

公元0元—1000年，“人口增长”与“GDP增长”近乎一致，它对财富增长的影响十分明显。

据安格斯·麦迪森《世界经济千年史》书中数据，公元0-1000年，世界总人口由2.3亿人增长到2.7亿人，累计增幅近16%；而世界GDP也由1025亿1990年国际元增长到1168亿1990年国际元（“1990年国际元”，以下简称“国际元”），累计增幅近14%，基本一致。

1000年-1820年，“人口增长”对财富增长依旧影响巨大，不过更多表现为“劳动人口的增长”。

另一个对财富增长影响重大的因素“提高劳动效率”，在这一时期开始有所体现，但对财富增长的贡献不超过15%。

这一时期“世界总人口”由2.7亿增长到10.4亿人，累计增幅288%；而“世界GDP”增长到6944亿国际元，累计增幅近455%。财富增长领先人口增长近0.6倍。

为什么财富增长会有所领先呢?这是因为人均寿命从上一个千年的24岁增加到26岁，相应地“15岁以上劳动人口”由1000年不足1亿，增长到1820年的4.4亿，累计增幅400%。是劳动人口增长推动了财富增长。

1820年至今190年，劳动人口增长对财富增长的作用减弱，其贡献的财富增长约占财富增长合计的14%，其余86%，则来自于“劳动效率”的快速提高。

这一时期限世界总人口增长到65.2亿人，累计增长5倍。考虑到世界人口平均预期寿命处长到近68岁，相应劳动人口由4.4亿增至42.2亿，累计增幅9.6倍。

依据世界银行提供的数据，到2006年世界GDP已增长到67万亿当年国际元，与1820年的6944亿1990年国际元相比，累计增幅高达95倍。扣除1990-2006年国际大致存在35%左右的贬值因素后，按可比价格计算中心的累计实际增幅应接近70倍。

世界劳动人口增加了9.6倍，而世界GDP增长近70倍。据管理大师彼得·德鲁克说，20世纪，制造行业的体力劳动者的生产率增长了50倍，这是管理学最重要的，也是独一无二的贡献。

这无疑是财富定律二得以成立的重要依据。即提高劳动效率对财富增长的作用，可以大大超过人口增长的作用。

在宏观经济理论中，也就这两个财富定律达成共识：GDP可以随就业人口增加而增长，也可以随劳动生产率提高而增长，甚至在低就业情况下因超前提高劳动生产率而继续增长（即所谓“低就业增长”）。

财富定律三：财富增长与总人口抚养成反比。创造的财富越多，总人口抚养比就越低。就是说，财富越多，人们就越有愿意生育。这是财富增长对人类经济活动的消极影响。

何谓抚养比？它大致反映了平均1个劳动力（无论就业与否）可抚养的人口数量，是指“0—14岁和65岁以上被抚养人口合计”对“15—64岁劳动人口”的比率。

公元0年至今，财富大幅增长，抚养比却不断下降。

在第一个千年（公元0—1000年），抚养比接近2倍；到1000-1820年，虽然世界GDP累计增幅从上一个千年的14%，提高到4.6倍，抚养比却下降到1.6倍；1820年至今近190年间，世界GDP增幅高达70倍，抚养比却大幅下降到0.55倍。

纵向比较，可见财富越多的时代，抚养比越低；而对各国模向比较，会看到越富有的国家，抚养比越低。

据世界银行2006年数据，最富有的7大工业国，平均抚养比仅为50%，其中美国49%，德国50%，日本52%。

而在最贫困国家，抚养比则远高于这一水平，其中尼日利亚89%，老挝79%；作为比较贫困国家之一的巴基斯坦，抚养比高达71%，柬埔寨为67%。

财富增长为什么会导致抚养比下降？合乎逻辑也合乎事此外事实的解释是，抚养成本会伴随财富增长而上涨，并且其上涨幅度是大于财富的增长幅度。

如今婴儿食用的国产奶粉，每500克动辄四五十元，较30年前相比至少上涨了15倍。而国内职工平均货币工资的同期实际升幅不足6倍。此外，30年前几乎无需支付费用便可以将幼童送入幼儿园，如今人们费甚至高过大学。这也是中国在GDP大幅增长后，总人口抚养比反而由1982年的63%大幅降至2007年38%的一个原因（当然还有一个原因是计划生育）。

财富定律四：财富增长因人口减少过程中抚养比上升而停滞，甚至出现持续的负增长。

其内涵较为复杂。总人口数量持续减少，形成财富下降，而且减少的主要是劳动人口，进一步削弱，甚至抵消“提高劳动效率”对财富增长的促进作用。

出生率下降0-14岁人口减少，被快速增长的65岁以上人口超过，导致刚十足的“老年人口抚养支出”增加，又进一步促使出生率降低，以缓解劳动人口的抚养支出压力，最终加剧财富零增长，甚至负增长。

这有可能在中国成为现实吗？答案是：有可能，大概在2028年前后。

为什么是2028年？劳动人口降带明显加快

社科学院部委员田雪原编制的“2000—2100年中国人口预测结果”包含高、中高、中、中低、低5个方案。

其对于中国总人口峰值及其出现时间的预测，高、中高方案分别为16亿人（2100年）、15亿人（2040年，至2100年13.5亿人）；中、中低方案分别为14.7亿人（2029年，至2100年为10.2亿人）、14.4亿人（2027年，至2100年为8.7亿人）;低方案为13.8亿人（2021年，此后的下降速度颇为惊人，至2100年仅为5.6亿人）。

从初步验证的情况来看，至2007年，上述5个方案的预测值分别为13.39亿、13.37亿、13.32亿、13.29亿人，而实际值仅为13.21亿人。

为什么我们会选低方案呢？随财富增长出现的抚养比下降，将是中国人口峰值较低并且发生时间提前的主要原因。此后，由于人口抚养比将向抚养支出较高且刚性十足的65岁以上人口倾斜，进一步导致出生率长期处在压迫之下，因此总人口数量将持续大幅减少。

所以将“低方案”作为依据，应当是正确的选择。

为表述方便，以下0-14岁人口称未成年人口，15-64岁人口称劳动人口，65岁以上称老龄人口。

依据“低方案”预测结果，到2017年，中国劳动人口将达到9.99亿人的峰值。此后将出现为期10年的缓慢下降，年均减少劳动人口170万人。

从2028年开始，劳动人口的下降速度明显加快，至2038年11年中，年均减少激增到1143万夫，累计减少劳动人口1.26亿人，累计降幅为12.8%。

此后10年，也就是2039-2048年，虽然劳动人口年均下降数量缩小到986万人，但累计降幅却达到11.5%。

以后情况更加糟糕，至2060年之前的12年间，劳动人口累计降幅为19%；至2085年之前的15年间，降幅则达到惊人的35%；至2100年之前的15年间，虽然降幅相对回落至21%，但劳动人口数量的终值仅为3.16亿人。

历史的拐点，就在2028年。

然而，既然从2018年开始劳动人口便进入一个长达82年以上的漫长递减周期，为什么拐点不在2018年呢？

原因来自三个方面：

一是这一时期劳动人口结构质量获得改善。随着劳动人口中年轻人的比重不断提升，他们受教育程度高、可随劳动强度大、劳动报酬较低，不仅弥补了劳动总人口下降对财富增长的负面影响，还将使得2018年以后的劳动效率以及财富增长进入一个更加理想的时期。

二是工业化和城市化进程将大大提高劳动效率。农业人口比例的持续下降，注定会成为中国经济快速增长的关键动力。以2006年国内农业人口占总人口比例68%推算，到2018年可降至53%，到2028年可降至30%。

三是这一时期劳动人口的“抚养支出压力”不会明显增加。一是因为，2018年抚养比仍处在39%的绝对低水平，且此后10年累计升`幅也只有2.2%；二是因为老龄人口数量尚未超过未成年人口，毕竟他们领取退休金、享受社会保障，在全社会抚养支出中要大得多。

2028年：1962-1975年婴儿潮步入老龄

从2027年上溯到65年前，也就是1962年。这一年，三年自然灾害结束，中国爆发了世界上最为可观的“婴儿潮”。当年新生儿2492万人，比上年激增1.1倍。

婴儿潮持续14年。1962-1975年新生婴儿合计3.7亿，年均2615人，分别是1961年和1976年的2.2倍和1.4倍。

65年后的2028年，这些婴儿步入老年，这年老龄人口的增加值（1272万人）相当于此前6年增加值合计；劳动人口减少值（1080万人）相当于此前11年减少值合计。

2028年，抚养比也将由上年的40.31%，在幅提升到41.54%，升幅为1.23个百分点，彻底扭转了此前9年抚养比在39-40%之间波协的格局，由此进入持续上升的长周期，直到2085年达到峰值78%。

2028年后的这些变化，无疑会加大“财富定律一”的负面效应，并削弱“财富定律二”的正面效应。

同期世界人口却不断增加。据美国人口咨询局预测，到2050年，世界总人口将激增至92.4亿人，较2006年的65.2亿人累计预期增幅为42%。而同期中国人口数量预测减少9%，劳动人口数量预期减少22%。

因此，由“财富定律四”所提示的灾难，未来100年更可能出现在中国，以至于可被视为“中国的灾难”。

为什么我们强列主张务必深入研究2028年前后中国可能出现的重大经济危机或灾难，原因就在于此。与人口结构演变中的危机相比，金融危机算不了什么。

 

何以陷入“大灾难”

如果中国经济2028年前能遵循“财富定律二”，极大地提高劳动效率，为应对财富增长困局打下基础，那么随之而来，或许仅是灾难，而不是大灾难，甚至不排除在克服灾难的过程中保持增长态势。

假如2017年中国真出现劳动人口峰值，并进入持续下降周期，而那时总人口劳动效率仍未得到足够大幅度的提升，那么，恐怕在2028年前就会降临较大灾难，以至于此后“财富定律四”决定的灾难注定是灾难。

研究表明，2028年前可预见的“较大灾难”，至少出现在四个方面：高失业率、城乡收入差距扩大、金融危机、能源危机。

灾难一：高失业率

1981-1987年中国第二次婴儿潮期间出生的人口，从1995年开始加入劳动人口，导致劳动人口比例在2007年达到73%的高水平。

第二次婴儿潮是非曲直962-1975年第一次婴儿潮的回声。第一次婴儿潮出生的人，此时进入生育期。

尽管自1980年中国衽了严格的计划生育政策，但第二次婴儿潮累计新生婴儿数量仍多达3.8亿，超过第一次婴儿潮的新生婴儿数量（3.7亿）。

如此大量人口从1995年开始加入到劳动人口，导致中国进入了高失业率风险期，并将延续到2012年。顾及到人均受教育周期延长因素，最终可延续到2018年。

直到第一次婴儿潮出生的人口在2028年退出劳动人口之前，中国经济都将暴露在高失业率风险之下。中国劳动人口比例的峰值将出现在2011年（73%）。此后，虽逐年下降，但到2028年依然维持在71%的高水平。

更值得注意的是，第二次婴儿潮中出生的人口中，85%以上来自农村（当时农业人口占总人口比例为82-76%，加上农业人口出生率普遍较高，因此来自农业人口的比例难以低于85%）。而随着第一产业（农业）提供的就业机会持续下降，将造成巨大的就业压力。

目前给出的2009年新增就业人口目标值，尽管提高到前所未有的1200万，但对比2009年新增劳动人口预测值2072年，还是会新增失业人口872万。

而且当前失业人口越多，随劳动人口数量快速增长，失业压力就越大。

持续高失业率的代价，一是约束了“财富定律一”因劳动人口增长对财富增长的促进作用，形成劳动力严重浪费；二是人均收入、特别城乡居民人均收入差距持续扩大（绝大多数失业人口来自农村）；三是就业市场竞争加剧，带来低工资效应，令低收入阶层生活贫困化；四是难以提高居民消费，导致经济增长动力不足；五是出现高犯罪率等社会不安定因素。

这些问题，都是中国经济2028年前必须面对的。

灾难二：城乡收入差距扩大。

城乡收入差距扩大，令占总人口比重绝对多数据的农村居民收入水平较低。这将抑制居民最终消费支出增长，削弱其对经济增长的拉动作用。

过去30年，国内城乡居民收入差距持续扩大。1978-2007年，由2.57倍扩大到3.33倍。如果剔除农村居民入出打工获得的工资性收入后，相应的城乡收入差距将扩大到5.4倍。

1985年到2007年，国内居民最终消费支出占GDP的比重，之所以从51.6%下降到35.3%，确切的答案，就在于城乡收入差距持续扩大。

那么，为什么城乡收入差距会扩大呢？原因在于，依靠不恰当的耕地保护政策和限制投资政策，一味地将近三分之二的人口束缚在效率极低且越来越低的第一产业（1978-2007年国内第一产业GDP累计增幅级为2.7倍，而第二、三产业分别高达22.1倍、18.6倍）。

第一产业与第二、三产业效率上的差距，将约束财富定律二对财富增长的作用。

对比中国和美国的情况，2007年，美国农业人口仅占总人口的1.9%,第一产业GDP的比重为1.3%；中国农业人口占总人口67%，第一产业GDP比重为11%。

所以要想在2028年前提高国民整体劳动效率，就必须提高农业人口的劳动效率。如果能将农业人口数量减少一半，城乡收入差距将大大缩小，中国也将向发达国家迈进大大的一步。

灾难三：金融危机

高失业率与城乡收入差距扩大，对中国经济的影响是经常性的。而金融危机的影响，则属于非常性。即使应对经常性灾难进展顺利，非常性的金融危机，也足以打断甚至是多次打断2028年前的发展进程。

现阶段国内金融市场的主要特征表现为：“广义货币供应量”持续大于“当年GDP”；与此连带的是，“金融机构贷款增长”持续快于“GDP增长”。

1990-2006年美国“广义货币供应量”对GDP的比率，期间平均水平为74%（72%-77%间）；而中国高达136%（82-163%）。

形成这样大差异的原因，一是中国有着世界上最高的储蓄率，而美国则有着世界上最低的储蓄率；二是美国金融机构的贷款对象以消费者为主，企业的外部速效主要依靠资本市场；而中国金融机构的贷款对象以企业为主，企业的外部融资严重依赖商业银行。

与此相关，1990-2006年美国“货币扩张幅度”对“GDP名义增幅”的比率为1.07倍，而中国则是2.09倍。

分析表明，如此不对称的货币扩张，显然是中国通货膨胀较美国相比更加严重的原因之一。1990-2006年，国内CPI的累计涨幅高达1.18倍，平均涨幅为5.36%。

不幸的是，国内物价上涨并不均衡。CPI升幅1994年为24.1%，1999年为-1.4%，无疑加大了金融危机风险。

先后出现高通胀与通缩，将令大量企业陷入债务危机，增加金融体系不良贷款坏帐。2004年前后核销的坏账，竟相当于此前金融机构自有资本合计的数倍之多。

尽管如此，接下来的2000-2007年，贷款增长速度仍然大大领先于真实的财富增长速度（这期间虽然“国内金融机构贷款增幅”由上一个七年的202%下降到163%，但对比同期“GDP可比增幅”98%，前者依然是后者1.7倍）。一旦再度交替出现通胀与`通缩，必然加大金融机构不良贷款激增，以至出现金融危机风险。

那可不可以通过降低“贷存比”来阻止不良贷款率上升呢?国内金融机构“存款增幅”，一向大于“贷款增幅”，如果贷存比持续下降，过度依赖信贷业务的商业银行，将面临存贷利差缩小、盈利水平滑坡的风险。这实际上是另一种金融危机，并且会在不良贷款风险的高发期，加大爆发危机的可能性。

7年来，国内金融机构贷存比持续下降，到2007年，已由2000年的80.3%降至67.2%。以此推算，到2014年可能进一步降至54.1%。打个六折，贷存比降到54.1%的时间则会推迟至2018年。

到那时，由于存贷利差没有扩大空间，甚至会缩小，金融机构的盈利能力无疑将面对重大挑战。

灾难四：能源危机

另一个系统性灾难，似乎是能源危机。

其系统性表现在：能源危机可导致能源价格上涨，同时导致一切成本与此相关的产品或服务价格上涨；由此刺激居民的通胀预期，以至于更多地储蓄，同时约束最终消费率；这将抑制固定资产投资，进而形成更高失业率；结果注定是城乡收入差距扩大。一旦高通胀之后是通缩，将爆发金融危机。

能源危机更多地由本国“能源进口依存度”持续上升导致。

而中国近年能源进口依存度不断攀升。国家统计局数据显示，1990年为-4.75%，表示可供消费的能源总量，不仅能满足国内消费需求，还能用于出口。

但到2000年则快速上升到3.44%，2005年进一步升至6.95%，5年上升3.51个百分点。鉴于2006年继续上升至8.25%，未来每5年升5-8个百分点的可能性极大。如此说来，到2015年有可能升至20%以上。

考虑以国内进口能源主要是石油和天然气及其二次产品，因此，到那时，一旦国际市场出现供给短缺，价格大幅上涨，在油气领域爆发能源危机的可能性极大。

有迹象显示，在交通运输领域，中国正在步美国后尘，快速向更多消耗石油的运输方式演变。

30年来，铁路的角色逐渐被公路代替。1978年到2007年，两者占国内长途货运总量（不含远洋货运量）的比重，铁路由45%降到14%，公路则从35%升至74%；两者占国内长途客运总量的比重，铁路由32%降至6%；公路由59%升至92%。

此外，国内居民汽车保有量，1978年仅为136万辆，2007年增至4358万辆，累计增幅达31倍。其中，载客汽车的增幅为122倍，载货汽车增幅为11倍。

如果国内交通运输领域的上述趋势不变，且继续保持较高的“汽车保有量”年均增幅（最近年均增长16%），那么，石油类资源危机将为期不远。

何以实现“大发展”

既然中国将在2017年和2021年分别达到“劳动人口峰值”和“总人口峰值”，因此，遵循“财富定律一”，未来20年，中国经济不仅不可以实现大发展，恐怕连发展都难以实现。

不仅如此，在不改变就业结构 的前提下，即便是将失业率由目前的17.13%降至2%（日本、中国台湾、中国香港、瑞典等经济体曾在1990年低低于这一水平，实现所谓充分就业，未来20年的发展也注定有限。

其原因是，较高的第一产业就业比重决定了较低的总人口劳动效率，由此严重约束财富定律二对经济增长的积极作用。

这使得答案变得非常简单：未来20年，中国经济实现“大发展”的关键在于“就业结构调整”。

事实上，中国经济过去30年的快速增长，与第一产业就业人数占总就业人数比重下降有密切关系。

不过，在调整与优化就业结构方面，目前中国与世界，包括与其它发燕尾服中国家之间，尚存在很大差距。

虽然未来20年国内第一产业就业比重，在延续过去20年累计降幅32%的情况下，到2028年可降至27.7%,但将被此后总人口及劳动人口的递减所抵消。

我们的判断是：“加快调整国内就业结构，努力增加非农业就业机会，促进农村劳动力向第二、三产业转移”，应当是中国经济至2028年实现大发展以及此后应对大灾难的核心战略。

坦率地说，为调整就业结构所做的努力也存在很大障碍。其关键是：既要调整就业结构，以降低失业率、缩小城乡收入差距，也要有效规避金融与能源危机。

通常“扩大就业”以“加快投资增长”为条件，而加快投资增长又以扩张货币供应量为条件。于是，那种因货币供应量过度扩张及金融机构贷款增长过快导致的金融危机，无疑是核心战略的软肋之一。

如果因就业结构调整，在促进工业化的同时，过多地刺激了能源需求增长，随之而来的能源危机以及由此引发的通胀，则是核心战略的另一根软肋。

这促使我们对核心战略做了进一步的思考。

核心棋子：提高“国债负担率”

我们给出的新命题是：在核心战略下，是否存在一个同样核心的棋子，在对中国经济大发展产生提纲携领式的推动作用的同时，足以解除对金融危机和能源危机的担心？

这颗核心棋子应当是在约束金融机构“广义货币供应量”扩张的同时，足以为扩大投资、增加就业以及促进居民最终消费，提供可靠的资金来源。

基于我们对“财政与金融不可两分”的理解，我们认为这一可靠的资金来源就是：提高“国债负担率”。

所谓“国债负担率”是指“年末国债余额”对“当年GDP”的比率。

预计2008年末国债负担率为19.3%，仅较2005年末的17.79%提升了约1.5%（预计2008年GDP将达到28.8万亿）；但国债余额去较2005年累计增长70%。

有两个原因使我们相信，中国可以在未来20年内足够大幅度地提高国债余额：

一是相对较快的“GDP增长率”使得借助于“国债负担率”的分母扩大，搂提高国债余额的可能性；

二是当前中国国债负担率与相应的国际警戒线60%相比，仍存在巨大差距（目前已知超过警戒线的国家有美国，2008年在85%左右，预计2009年将接近或突破100%）。

这就是说，到2008年末，中国19.3%国债负担率与60%的国债警戒线相一致的国债余额为17.28万亿元。由于实际余额仅5.55万亿元，当年国债余额的最大扩张空间为11.73万亿元。

如果2009年中国GDP增长到32万亿，那么与国债警戒线相一致辞的国债余额为19.2万亿，相应的最大扩张空间可放大至13.65万亿元。

推而论之，鉴于过去10年中国GDP累计增长率为221%（按当年价格计算，包含通胀因素；年度增长率最高为17.7%，最低为6.3%），假设未来10年累计增长率降至177%，那么到2018年，伴随中国GDP由28.8万亿元增长到80万亿元，未来10年内国债余额的最大扩张空间可达到48万亿，相当于2008年国债余额的8.6倍。

此后10年，即使GDP累计增长率降至106%，2028年中国GDP也将达到165万亿元，这使得未来20内国债余额的最大扩张空间可达到99万亿元，相当于2008年末国债余额的17.8倍。

我们想强调的是，以增长国债的途径解决国内经济增长所需要的资金来源，在发行对象限定在金融机构的前提下，可以有效缓解由于持续下降的贷存比通讯相应的存贷利差不断缩小所带来的盈利水平下降压力，并在这一过程中有效防范金融危机。

近三年来，在国内商业银行拨备后税前利润当中，来自国债等债券的投资收益大致在40-60%之间。这是由于国债属于主权级信用，在加权信用风险管理模式当中，相应的风险权数为零，故无需拨备。相反，存贷利差收益虽然占“拨备前税前利润”比高达90%，但由于商业贷款风险权数为100%，因此，必然按照相应的比率予以税前拨备。

此外，我们所建议的，以金融机构为国债增发对象的提高国债负担率，是一种金融机构法定存款准备金替代方案。也就是说，金融机构只是将原本存放在央行的法定存款准备金转换为国债投资。考虑到目前国内金融机构法定存款准备金利率仅为0.99%，而国内发行的中长期及长期国债利率可达到3.5-5.1%的较高水平（我国在海外发行的15年期国债利率高达8.75%，而美国15年期国债利率为5.37%），因此，该等转换所带来的，是更高的百商业信贷业务收益率。

当然，这样一来，央行的偿债压力也相应下降，而无需一味依靠增持美国国债，来裣针对国内金融机构法定准备金的利息支出。

中国已开始进入低利率时代，可预见的减息幅度将导致存贷利差进一步缩小，而提高国债负担率的方案，将使金融机构获得更加可观的国债投资收益率。

因此，我们相信，这足以在贷存比持续下降的趋势中，确保金融机构及银行体系有效防范金融危机。

 

国债的合理用途及偿还能力

以下三点值得注意：

第一， 不必担心国债募集资金的合理用途。作为公民纳税后应当享受的免费午餐，全社会公共服务的资本项目及出或投资，以及经常项目支出绝大部分都应当由政府负担。然而，过去30年来，国内针对教育、医疗、大众交通、城乡生活用水、供电、供气垃圾处理等公共服务领域推行的市场化政策，却使得公众为接受该等公共服务，必须在纳税之外，支付更多的费用。

除以上提到的1978-2007年国内铁路客货运比重大幅下降之外，因基础设施投资严惩不足，导致各类公共服务供不应求矛盾加剧。比如，1978-2007年，国内公路总里程由89万公里增长到358万公里（其中高速公路仅占1.5%），而民用汽车保有量则由136辆激增到4358万辆。这使得单位汽车公路里程由0.65大幅降至0.08，公路负荷大大加重。

再比如，同期国内大学教师人数由21万增长到117万人，而大学在校学生人数由86万人激增到1885万人，相应的每位教师学生负担率由4.2人大幅提升到16.1人。这显然是国内大学教育质量下降的原因之一。

2007年中国大学生入学率仅为23%，很有必要向韩国90%的水平靠拢，以大幅提高劳动人口教育素质，应对2017年后国内劳动人口递减周期。这将使得未来20年国内高等教育资源供给短缺的矛盾更加突出。

我们认为，中国应当赶在2018年国内人均国民收入超过1.2万美元这前，初步实现国内居民上大学、看病以及享受其他公共服务基本不花钱的目标。为此，因提高国债负担率而大举扩张的国债，丝毫不存在缺乏合理用途的问题。

第二， 不必担心未来的国债偿还能力。现阶段国内中央财政收入对当年GDP的比率，大致在10%左右，而2005年的世界平均水平为27%。随着人均收入持续快速增长，未来20年国内中央财政收入对GDP比率，将逐步向世界平均水平靠拢。假如2018年GDP增长到80万亿元，按世界平均水平计，当年中央财政收入可达21万亿，相当于10年前的7.7倍,其667%的累计增幅，是同期GDP增幅的3.8倍。到那时，即使国债余额真的扩张到48万亿元的上限水平，相应的中央财政收入对年末国债余额的比率也处在44%的较安全水平。2028年的预期情况与此一致。对比之下，2007年国内中央财政收入对年末国债余额的比率不过是52%。而近年末美国这一比率，平均仅为25%，预计2009年将下降到20以下。

第三， 不必担心通胀压力。在以往的文章中，我们曾多次反驳那种以为投资增长过快必然导致高通胀的观点。相反，如果注意到30年来国内支出水平上涨最快的，是那些市场化的公共服务产品，而原因恰恰是基础设施投资增长严重滞后，以及相应的全社会公共服务供不应求。

那么，在持续扩大政府基础设施投资，相应增加公共服务资本项目支出和经常项目支出的情况下，将在很大程度上趋势性地缓解通胀压力。

总之，我们的研究表明，中国经济注意要在2028年后出现极为负面的长期性趋势。如果不想被动地承受这一趋势所带来的大灾难，中国经济必须在此这前获得大发展。而企业也应当根据人口结构的变化，有前瞻性地设计自已的商业模式。只有富有远见，才有更大发展。

作者为国情与发展研究所经济学研究员

 

附表：

100年商业模式设计路线

 

期间

可能出现的社会现象

2009年

就业压力空前；

固定资产投资成为拉动国内经济增长的唯一动力。

2017年（劳力力达到峰值9.99亿）

真正的“劳工荒”开始出现；

中国经济总量超过美国；

国际大宗商品市场掀价格风暴；

国内融资结构质变，股市异常火爆；

住宅销售激增，城镇居民储蓄负增长。

2021年

抚养比上升;

工资被动性上涨，令企业人工成本激增；

持续通涨压力难以消除；

纺织服务行业步入全面衰退。

2026年

老龄人口数量超过未成年人口；

老年产品市场迅速升温。

2028年

老龄人口较2007年翻一番；

老年公寓供不应求；

住宅不再具有投资功能；

重化工业景气度迅速下降；

进口持续激增，令外汇储备消耗殆尽。

人民币值周期彻底宣告结束。

境外游成为中国公民主要度假方式。

2039年

废品回收利用等循环经济模式独占鳌头；

进口铁矿石开始全面退出中国市场；

遗产税或成为财政收入新的增长点；

殡葬业进入30年超级繁荣期。

2060年

清明节国内交通全面瘫痪；

土地价格在幅下挫。

2085年

总人口抚养比达到峰值；

外劳充斥国内就业市场。

2100年

总人口较2021年峰值减少六成。

中国经济步入150年发展谷底。
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