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货币、信用与房地产

—— 一个基于货币供给的增长假说
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摘   要  货币数量决定分工水平，分工水平决定经济的效率，货币的数量是影响经济增长的关键变量。

在以实物商品为货币基础的时代，货币不足制约了社会分工水平。商品货币通过“储蓄创造货币”到

“顺差创造货币”，就是为了解除货币不足对经济增长的约束。布雷顿森林体系解体之后，信用货币

解除了货币的短缺问题，但也带来了一系列新的货币现象。中国通过土地财政所创造的信用，成功

转向“贷款创造货币”的信用货币机制，社会分工水平迅速提高。房地产是中国货币信用的主要来源，

房地产政策对中国经济必然带来深刻而全面的影响。
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如果我们把不同的商业模式视作经济环境中的“植物”的话，货币就是经济环境中的“气候”——看

上去每一个“植物”都在独立成长，实际上无不受到“气候”的影响。不同产业生态的兴衰、转移，背后都

有货币变迁的影子。

尽管货币对经济的重要性早已被从费雪、凯恩斯、哈耶克到弗里德曼等众多经典经济学家所注意，但

现代增长模型却很少将货币纳入理论的核心。他们大多专注于具体“植物”——增长的微观基础，而忽略

了变迁的“气候”——增长的货币环境。特别是那些基于均衡的新古典模型——从拉姆齐、索洛到卢卡

斯——货币几乎完全从增长问题中消失了。

一、分工模式与货币供给

米塞斯在《货币、方法与市场过程》一书中指出：“基于劳动分工的社会合作，是人在为生存而进行的

斗争、为尽可能地改善个人物质状况的努力得以成功的终极的和唯一的源泉。”a 按照“斯密 - 杨格”的理

论 b，所有经济增长，究其本质，都源于分工制度的进步。这一陈述将增长问题转化为分工问题——增长模

式的选择，就是分工制度的选择。

分工的成本主要有两个：一是计算的成本，二是信任的成本。所谓计算的成本，就是当参与交易的商

品种类超过三种后，计算两两商品之间的均衡价格就会变得极为复杂，这种复杂性会随着商品种类的增加

a	�米塞斯：《货币、方法与市场过程》，戴忠玉、刘亚平译，北京：新星出版社，2007 年，第 309 页。

b	�杨小凯：《发展经济学——超边际与边际分析》， 北京：社会科学文献出版社，2003 年。
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呈几何级数增长。所谓信任的成本，就是当商品需要跨时间分工和空间交易时（非即时交换），交易双方为

确保兑现承诺所支付的成本。

为了克服这两个交易成本，人类创造出一种被称作货币的制度。所谓货币，就是一种专门用来做交易

媒介的商品，所有的商品只要知道和货币这种商品的比例关系，就可以确定相互之间的比例关系。图 1 是

五种商品交易的场景。如果每个商品的生产者要完成与其他生产者的分工，就需要四组价格。分工的生产

者越多，要确定的价格数量就越多。寻找不同价格之间均衡的难度就会呈指数级增长。

如果其中一个商品被拿出来作为交易的媒介“货币”，剩余四个商品的生产者只需要一组相对“货币”

的价格，就可以完成与其他商品生产者的分工。只要有足够的货币，无论商品种类如何增加，市场只需知

道该物品与货币的一组交换比例，就可以知道该物品与所有种类物品间的交易比例。计算的成本因此可以

大大降低。

图 1  商品交易与货币产生

                                      每个商品需要找到四组价格                                                                  每个商品只需找到一组价格

                                                                                          

货币出现更重要的意义，就是为跨时间和跨空间的交易提供了可信的工具。一个农夫用不着担心春天

借出去的种子是否在秋天得到归还，他只需获得货币，交易马上就可以完成。一个猎人也不用担心商人能

否卖出猎物给他不认识的农夫，只要商人付出货币，猎人和农夫的交易就已经完成了 a。这一模型描述了商

品货币两个重要特征：（1）商品货币是有成本的，这个成本就是用作货币的商品退出使用的机会成本，比

如，盐、绢帛、贵金属、贝壳串珠或干脆一组商品（再如监狱里充作货币的方便面就不能再被食用）；（2）

这一商品广泛地供不应求。由于商品货币本质上是过去剩余的积累，在商品一定的情况下，增加货币就要

减少消费 b。这就像水资源一定的情况下，水库里的水越多，可用于灌溉的水反而越少。正如门格尔所言：

当最适销商品用于交换其他商品而非满足消费所需时，就产生了货币 c。

罗斯巴德在解释米塞斯的货币起源论时提出：“我们可以一直向前推到古代某个时刻，当时，充当货币

的实物还不是货币，而仅仅是一种有其自身用途的交换物品，也就是说，当时，人们之所以需要充当货币

的商品（比如黄金或白银），仅仅是因为它们本身就是可供消费、可以直接使用的物品。”d几千年来，尽管

货币的形态发生了无数变化，但其商品属性却从未改变。这种货币也因此被定义为商品货币。

想象一个 10 种商品之间的分工。每种商品参与市场分工带来的收益分别是 10 元、9 元、8 元……1

元。当供不应求消费者竞争决定价格时，边际消费者所能支付的最高价格决定了货币的价格，显然，货币

越多，边际上货币的成本就越低。在这个例子里，假设货币的边际成本是 7 元，收益 10 元商品获得净收益

3 元，收益 9 元的商品净收益 2 元，收益 8 元的商品净收益 1 元，加上充作货币 7 元的商品（净收益为零），

货币作为一种供不应求的商品，只能满足三个产品 4 组交易，其余商品则由于是用货币后净收益为负，而

无法进入货币分工。这部分分工要不就净收益很低，要不就无法被生产（图 2）。

a	�正是由于这一特征，决定了中心式的货币支付的计算成本远低于分布式的货币支付。比特币客户端 Bitcoin Core 每秒只能处理 5 到 7 笔交易，

而 Visa 每秒可以处理 25000 笔交易。

b	�这是由于商品经济的本能，就是把尽可能多的物品纳入交易范围。如果交易扩大，需要的货币越多，就要从实物财富中拿出更多的一般等

价物作抵押发行货币。这也意味着如果商品货币增加，可用于交易和消费的实物财富就会减少。也就是说以剩余积累为信用来源的货币，

永远少于交易实际需要的信用。由于货币数量供给难以和商品种类及数量维持等比例增加，其结果就是商品货币（一般等价物）一定供不

应求。

c	�Carl Menger, Principles of Economics, Published June 1st 1981 by New York University Press (first published 1871).

d	�米塞斯：《货币、方法与市场过程》，第 331 页。
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图 2  货币不足导致只有部分交易可以市场化

这个模型揭示了货币数量对商品相对价格影响的一个重要特征。那就是当对货币需求无限大时，货币

的增加并不会改变商品之间的相对比值，而是改变了分工的规模和深度。很显然，当货币数量不足时，很

多商品或服务无法用货币交易，从而不得不退而求其次，用效率较低的合约契约分工。此时市场上一定是

“钱贵物贱”；当货币数量充裕时，更多商品或服务可以通过货币交易。非货币的合约契约分工模式弱化。

这时，市场上一定是“钱贱物贵”。

为了方便讨论，在讨论中将基于货币的分工制度定义为“市场”a，基于合约（强制或资源）的分工制度

定义为“契约”。在这种情况下，增长问题就转变为用什么模式展开分工的问题。

循此，人类解决分工交易成本问题就出现两种相互竞争的文明，一条是基于集体主义的文明，主要是

通过专制、服从、信仰、禁忌等社会契约降低成本，完成分工 b；另一条是基于自由主义的文明，主要是通

过货币等市场手段，在自由交易的基础上降低成本，完成分工。

在古代社会的大部分时间里，货币非常稀少，只有使用货币分工后净收益最高的少数商品和服务可以

通过货币分工。市场在经济中的比重长期维持在较低的份额。在这样的时代，集体主义文明是社会分工的

主要形式。社会进步主要体现在不断发现和创造分工效率更高的契约形式（如，家庭、宗教、军队、公司、

政府），通过社会契约分工的集体主义模式，在计划经济时代达到顶峰。

第二种增长道路基于一个基本的假设：货币分工的效率远大于契约分工的效率。由于货币数量不足，

经济的潜在生产力被抑制了。释放这部分潜在生产力的前提，就是获得足够的货币。只要货币增加，全社

会的分工水平乃至生产力就会提高。这就是所谓的货币数量增长理论。还是用前面 10 个商品的例子。假设

所有非货币分工创造的净财富是真实收益减去货币自身成本。那么当货币增加边际上商品生产者的货币成

本下降到 3 元时，社会净财富就会从原来的 11 元增加到 29 元（图 3）。

由于基于货币的分工效率远远高于基于契约的分工效率，于是经济就被分为高生产率的市场经济和低

生产率的契约经济。多少分工能采用高效率的市场模式，取决于能供应多少货币。在以商品作为货币的时

代，通货供给恒小于交易需求，货币问题也因此成为所有文明经济增长的核心 c。

货币增加不会导致通货膨胀而是带来社会分工的深化这一假说，是货币数量理论与传统货币理论最大

的不同。李嘉图和米塞斯在经济学的很多方面互不兼容甚至完全对立，但在货币问题上却完全一致。罗斯

巴德认为，米塞斯证明了李嘉图的看法：“除了用于工业生产的消费的黄金外，货币供应量的增加对社会不

会带来任何好处。……货币供应量的增加只能是稀释购买力；它不可能增加产量。如果每个人钱包或银行

a	�米塞斯在谈到货币与市场的关系时说：“市场的根本在于协调供需的各种要素，这一概念正是现代理论建立的基础，且必须以其为基础，如

果没有货币的使用，那么这一概念是不可设想的。”（米塞斯：《货币、方法与市场过程》，第 79 页）。

b	�比如以家族、宗族为基础的血缘组织，以国家、军队为基础的暴力组织，以企业、公社、家庭为基础的经济组织。传统社会里的宗教、习俗、

禁忌、道德，从某种意义上讲，都是不依赖货币创造人际交往的信用体系，从而降低交易成本的社会分工制度。

c	�同样道理，一旦货币消失，经济也会按照同样的比例成倍萎缩。由于货币和非货币是两种完全不同的分工制度。两种制度转换必定导致剧

烈的社会动荡。按照这个理论，可以得出判决式的推论：（1）商品货币存在的前提是货币供不应求，在这种情况下，货币数量的增加不会带

来通货膨胀而是带来商品（或服务）种类的增加；（2）货币的增加会导致传统依靠集体主义文明的分工模式的解体；（3）货币的减少会导致

经济增长的逆效应——经济萎缩，也就是商品、服务及相关就业的减少，经济重新向传统的组织分工复归。
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里的钱都在一夜之间增加三倍，社会不会有一点点改进。”a正是源于“货币中性”的理论，现代经济学没有

能将增长与货币联系起来。

货币增长不会是“中性的”，而是带来分工和社会财富的增加。表面上看，货币带来的增长总是伴随着

货币贬值，但这种贬值带来的物价上涨和纸币超发带来的通货膨胀有本质的不同。在图 3 的例子里，货币

增加使其成本从 7 元降低到 3 元，但如果一个用不变的货币（比如 7 元）作为基准，总的商品加权价格不

一定都是上升。图 4 就是将货币还原为可比价格后物价上涨的情形。货币增加同时导致商品上涨和新产品

增加，加权物价和具体商品价格并非同步。

图 3 货币增加带来的市场分工扩大

图 4  2005—2014 年美国物价的分化

数据来源：美国劳工统计局（Bureau of Labor Statistics）。

货币增加导致商品价格和种类同步上升，是经济繁荣的伴生现象。同样的商品，货币分工越发达，价

格就越高。而通货膨胀则是在锚商品没有增加的情况下，改变纸币与锚商品的记账比值（“每个人钱包或银

行里的钱都在一夜之间增加三倍”），才会导致米塞斯所说的“稀释购买力”——所有商品用纸币标记的价

格同步上升 b。一旦纸币无锚发行，纸的价值（而不是原来的作为锚的商品）成为货币的本位，其他“良币”

a	�米塞斯：《货币、方法与市场过程》，第 330 页。

b	�在这里要小心区分商品货币与货币符号（比如纸币）的差异。只有“锚商品”才是真实货币，所谓通货膨胀不过是“锚商品”与“货币符号”

比值的变化。锚货币（比如金银）与其他商品间不存在通货膨胀。即使纸币被指定为“法币”，其价值也取决于法币背后作为“锚”的商品（金

银或其他实物准备）的多寡。

价格升高的有大学教育、幼

儿园和医疗、车辆维修、食

品饮料等。

价格下跌的有电视、电脑、

电话、手机、玩具、车、衣

服、住房等

大学学杂费

幼儿园看护和幼儿园费用
医疗
车辆维修修理
食品和饮料

住房
美容和个人护理

服装
新车和二手车

手机服务

玩具
电话和配件

个人电脑和相关设备

电视

40%

20%

-20%

-40%

-60%

-80%

-100%
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都被驱除。由于纸与其多数商品价值落差巨大，几乎购买任何商品，都需要极大比例的纸来对应（以至于

搬运纸币的成本都会超过纸币本身的价值）。结果就是超级的通货膨胀。

二、信用作为一种商品

如果这一货币假说是正确的，创造货币就站到了经济增长的核心位置。怎样获得足够的货币，成为经

济增长的关键。无论什么样的货币形态，其背后都是信用。商品货币必定是由相互竞争的商品在广泛的交

易过程中形成的。效率较高的信用，成为货币的主要供给形式。

在同等货币数量下，交易范围（空间 - 人口规模）的扩大，必然导致交易深度（商品与服务种类）的

减少。如果用 M 表示市场，Q 表示交易的规模，V 表示交易的种类，ɑ 表示交易规模带来的货币需求，β 表

示交易种类带来的货币需求。当货币数量一定时（ɑ+β=1），交易规模和种类存在“替代 - 取舍”（trade off）

的关系——规模大则种类少，规模小则种类多。用公式表示，就是：

M=QɑVβ  （ɑ+β=1）

如果把规模 Q 视作市场分工的广度，种类 V 视为分工的深度，就可以得出一个重要的推论：在货币供

给不变的情况下，交易规模（广度）越大的经济体，分工水平（深度）就越低。而一旦货币供给扩张（ɑ + β
＞ 1），市场的深度和广度 M 都会被成倍放大。

这组关系可以解释货币创造与市场规模奇妙的对应关系。相对于大国，规模较小的经济体更容易获得

足够支持其深度分工的货币数量。这就是为什么在货币不足的年代，常有小国获得与其自身规模不匹配的

国家力量，大国反而很难成为高收入的经济体；反过来，如果大国克服了货币约束，其分工的范围和深度

就会远超小规模经济体，从而形成对小规模经济体碾压性的优势。

这也解释了从大航海时代开始的霸权国家更替，为何先是从百万级人口的西班牙、葡萄牙开始，然后

是千万级的英国、德国，后来轮到亿级人口的苏联、美国 a；为何过去中国人口的增加会造成经济“内卷化”

而今天却不会；为何当代中国崛起对世界的影响远超当年的“四小龙”、日本。这背后，货币数量所能支持

的分工规模在国家经济竞争中起着关键的作用。

在传统的商品货币时代，随着财富的增加，跨代传递（储蓄）和交换财富的需求变得越来越重要。传

统的商品货币，只能通过货币收藏、贮存来传递财富。结果储蓄导致用于当下交易正在流通的货币更加不

足。货币减少的直接结果就是经济“内卷化”——分工水平不断下降，直至经济崩溃，开始新一轮循环

（图 5）。货币角度的经济循环理论，解释了为何越重视储蓄的经济，往往会越贫困。财富积累与通货紧缩

共生的诅咒，给以商品货币为基础的传统经济设置了一个难以突破的天花板。

图 5  跨代传递财富导致分工水平下降（原本参与货币分工的 C 退回契约分工）

大航海时代开始，以贵金属为代表的货币迅速向贸易繁荣的地区汇集，商业枢纽国家发现“顺差生成

货币”可以避免财富代际转移带来的繁荣魔咒。这些贸易枢纽地区率先克服货币约束，形成基于货币的市

场经济分工。追求贸易顺差以获得货币取代实物掠夺，成为资本主义扩张的新形态。

但也正是以贸易顺差为手段获取货币进而增强国内分工水平的增长模式，诱发了两次世界大战。表面

上看，帝国主义列强争夺的是市场，是贸易顺差，但实质上，其背后争夺的却是货币，是分工所必需的信

a	�翟东升：《中国为什么有前途》，北京：机械工业出版社，2010 年。
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用。正如凯恩斯 a 在《通论》中所言：“增加顺差，乃是政府可以增加国外投资之唯一直接办法；同时若贸易

为顺差，则贵金属内流，故又是政府可以减低国内利率、增加国内投资动机之唯一间接办法。”凯恩斯发现

“若为逆差，则可能很快就会产生顽固的经济衰退”。

正如货币数量理论所预期的那样，顺差创造的货币使得分工得以深化。集体主义文明（包括基于宗教、

血缘的政权）逐渐解体，自由主义文明开始兴起 b。1750 年前后，欧洲以贸易为主的小型经济体（荷兰，以

及更早的威尼斯），最早发展出一种信用制度，用来交易“未来的收益”。这一新商品的出现，极大地扩大

了市场分工的时间维度。

“未来收益 ”逐渐从实物商品中脱离出来，成为一种特殊的商品——资本（如债券、股票、不动产

等）。这为约翰 • 劳 c 在法国、汉密尔顿 d 在美国探索信用货币——也就是将货币的供给与实物商品脱钩，

转而以“未来的收益”为锚——提供了制度工具。

特别是汉密尔顿设计的美元制度，是第一个没有以实物商品作为信用的大型主权货币。尽管这一制度

遭到了杰斐逊主义者长期的阻击 e，但其埋下的制度种子，使美国最早摆脱商品货币不足带来的约束，为美

国的城市化和工业化提供了大量的资本。美国也因此成为市场经济和自由主义文明的灯塔。

图 6  信用货币的创造

1970—1980 年代布雷顿森林体系逐步解体，美元正式与黄金脱钩，信用货币在全球开始取代商品货币

成为主导世界贸易的主流货币形式（图 6）。“贷款生成货币”取代“顺差形成货币”，使美元成为第一个彻

底摆脱商品约束的现代货币。

美元如同当年的美洲白银一样，通过发达的资本市场，源源不断输往世界各地，为世界贸易提供了巨

量的公共产品——货币。货币分工（市场经济）模式挟降低交易成本的显著优势，催生了大量自由主义商

业模式。市场经济和自由主义文明借助美元这一人类历史上第一个跨越主权的货币而席卷全球，货币成为

推动全球化市场的核心发动机。

也正是在货币大潮的拍击下，以苏联为代表的集体主义文明开始坍塌。表面上看，美苏争霸是市场经

济与计划经济间孰优孰劣的判决性试验，背后却是货币制度变迁的结果。信用货币开启了人类分工的全新

时代。

1990 年代开始，所有非货币信用的分工模式都趋于解体。政府在外包，企业在缩小，大市场在倒闭；

非传统、分布式的商业模式（网店、自媒体）开始风靡市场；代际交易的货币化，甚至导致家庭生育意愿

a	�约翰·梅纳德·凯恩斯：《就业、利息和货币通论》，北京：商务印书馆，1987 年，第 143 页。

b	�以亚当·斯密为代表的鼓吹市场分工好处的自由主义经济理论正是这一社会背景下的产物。随着市场分工模式在增长绩效上全面压倒非市

场的分工模式，基于市场的分工经济理论，随之成为经济学科的主流信仰。通过货币这一“无形的手”组织分工，成为主流经济学家的“共

识”——凡是基于集体主义文明的分工制度，都被认为是反市场的，因而也是错误的。直到 1936 年科斯在《企业的性质》中提出著名的发

问“假如生产是由价格机制调节的，生产就能在根本不存在任何组织的情况下进行，面对这一事实，我们要问：组织为什么存在？”（参见 R. 

H. Coase, The Nature of the Firm, Economica, New Series, Vol. 4, No. 16, Nov., 1937, pp. 386-405），组织在分工中的作用才重新被经济学“发现”，

通过组织降低分工成本（交易成本）模式才又进入经济分析的视野。

c	�Antoin E. Murphy：《富有创新精神的理论家和实践者——约翰·劳》，《价值的起源》（修订版），戈茨曼、罗文霍斯特编著，王宇、王文玉译，

沈阳：万卷出版公司，2010 年 8 月（第二版）。

d	�Richard Sylla ：《纽约证券交易所的起源》，《价值的起源》（修订版），戈茨曼和罗文霍斯特编著。

e	�约翰·S. 戈登：《伟大的博弈》，北京：中信出版社，2011 年。
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的急剧降低。

特别重要的是，传统的货币现象开始消失。例如。尽管美元开启了前所未有的扩张周期，但通货膨胀

反而消失了（图 7）；储蓄对于积累的重要性下降了；顺差在贸易中的重要性下降了……

图 7  1960—2000 年货币供给与通货膨胀

           

来源：Paul Romer: The Trouble With Macroeconomics, 2016.

按照货币数量理论，在货币需求无限大的条件下，增加货币供给会带来社会分工的加深而不是通货膨

胀。图 4 显示出美国在货币增加后，传统商品和新加入分工的商品价格分化。全球化——特别是中国加入

分工后——相关产品的物价出现下降，而传统产品出现上升，史无前例的货币制造没有导致史无前例的通

货膨胀，而是全球经济的大分工 a。

这同时也意味着，如果中国创造出独立的货币生成机制，不再依赖美元分工，中美这样的互补关系就

会结束。而这正是 2008 年以后，泡沫高涨的土地财政带来的意想不到的经济效果。信用货币全面取代商品

货币，彻底改变了传统的竞争规则——在新的经济竞争中，谁能创造更多的信用，决定了谁能主导市场。

货币制度犹如一个平台，为搭载在其上的商业模式带来碾压性的优势。

三、解释中国经济的增长

解释中国改革开放以来奇迹般的崛起，一直是主流经济学的一个难题。现实中已经成功的增长模式，

却无法在经济学模型里走通。货币增长假说，为理解中国经济的变迁找到了一个新的视角。

秦朝形成大一统国家后，虽然市场规模得以扩大，但根据货币数量增长说，却会导致货币数量的不足，

结果就是分工水平下降 b。这就可以解释为何在春秋战国分裂时代，中国就达到了较高的分工水平（比如管

仲所在的齐国），而大一统后却周期性地出现经济内卷化，商业则维持在非常原始的状态 c。这一点在民间铸

币活动受到抑制时尤其如此。

历史上多次出现由于货币增加带来的商业繁荣，但最终都因遇到货币瓶颈而倒退回非货币分工的经济

模式。这其中“货币窖存”——因繁荣产生跨代传递财富的需求导致通货不足 d——成为反复终结商品繁

荣的重要原因之一 e。可以说，从秦始皇建立大一统社会开始，中国经济就被锁定在非货币分工的集体主义

文明。血缘为中心的信用网络，成为中国经济分工的主要模式 f。

改革开放前，中国集体主义文明下的计划经济达到极致。由于缺少贵金属，中国不得不采用比贵金属

更原始的实物信用，即以物资为准备的货币生成机制。这一机制具体体现为严格按照储蓄多少发行纸币为

锚（图 8）。这一阶段的货币创造可以简单描述为“储蓄创造货币”。这一比贵金属代价更高的货币制度，将

a	�一个直接的推论就是，如果没有全球化，美元的供给不可能达到如此规模。反过来也意味着，如果美元紧缩，首先牺牲的将是货币分工收

益较低的中国，而美国的物价不会下降，而是会上升。

b	�秦朝消灭各国民间私铸货币，统一流通“秦半两”则加剧了货币的短缺。

c	�中国历史上的几次商业繁荣，都同货币供给的增加（人口与货币数的对比）密切相关。一旦人口增速超过货币增速，经济又会从商业繁荣

周期进入农业稳定周期。

d	�陈志武先生对比 1600 年时不同的国家，发现当时的“发达国家”都是国库深藏万宝，像明朝中国藏银 1250 万两、印度国库藏金 6200 万块、

土耳其帝国藏金 1600 万块、日本朝廷存金 1030 万块，但最后的发展都输给负债发展的欧美国家（参见陈志武：《金融的逻辑》，北京：国际

文化出版公司，2009 年）。

e	�货币分工系统的坍塌，制造了大量无法回归土地的流民，导致传统政权周期性更替。以致到了今天，农民能否保持重归土地的渠道，依然

是政策制订者维持社会稳定优先考虑的因素。

f	�费孝通：《乡土中国》，北京：中华书局，2013 年。
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社会分工压抑在极端原始的水平。

图 8  计划经济时代中国的货币几乎完全等于储蓄 + 现金
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1970 年代末，布雷顿森林体系解体，全球经济渐渐摆脱商品货币约束。在这一大潮兴起的时刻，计划

经济已经走入绝境的中国审时度势，主动开始向以货币分工为基础的市场经济转型 a。中国历史上最伟大的

商业崛起就此展开。而用货币分工取代计划分工的主要障碍，就是货币供给不足。

1988 年，中国准备进一步进行价格改革时却出现了难题，即明显地出现了通货膨胀。因此，不能不把

今后的价格改革同治理通货膨胀一起来考虑。中国当时提出了正确的问题，但主流经济学家却开出一个错

误的药方。在弗里德曼看来，如果放开价格，仅是部分商品会涨价，在最初几天，人们可能会感到痛苦，

但很快会发现价格并不一定会轮番上涨。但实践却证明，主流货币理论的预期是完全错误的，在商品货币

不变的情况下，增加货币只能通过发行纸币解决，其结果毫无悬念地导致了巨大的通货膨胀。1988 年雄心

万丈的“价格闯关”以失败收场。

随后的改革，中国采取了两条道路来解决交易媒介短缺的问题。

第一条路，就是英国式的重商主义道路，通过贸易大量出口获得硬通货。这就是 “国际经济大循环战

略”。这一战略的成功创造了大量的顺差。结汇成为人民币生成的主要来源。同增发纸币不同，中国发行的

货币远超导致 20 世纪 80 年代后期和 90 年代前期几次大通胀时的规模，1996 年 M2 更是首次超过 GDP，但

通货膨胀就此消失，取而代之的是社会分工的加深、城市化水平提高和商品经济的繁荣。其效果同明朝白

银输入导致的经济繁荣几乎完全一样（图 9）。

图 9  1996 年 M2 超过 GDP
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来源 FTChinese，刘胜军：《中国房价泡沫收场的 N 种姿势》，2017 年 5 月 4 日。

问题是，为什么以前中国不能走重商主义的道路？为什么以前曾经导致世界大战的重商主义，今天却

可以吸收中国如此规模的出口？其中的关键，就在于 1970—1980 年代布雷顿森林体系解体，使得世界的主

导货币模式从商品货币（金本位）转向信用货币（债务本位）。

a	�其结果同被市场经济摧毁才开始改革的苏联形成鲜明对比。

现 金

存 款

人民币发行总量
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信用货币使为世界贸易提供货币的美元不再受到实物商品的限制，只要能创造出信用，就能创造出足

够的货币。顺差对美国来讲不再重要。反而是逆差，可以将“未来收益”（债务）这一商品卖给全世界。美

国国家信用的货币化给世界贸易提供了最重要的公共产品——美元。而对于中国而言，美元就相当于贵金

属（如明朝通过贸易流入中国的白银）。1994 年汇改，人民币生成开始与实物脱钩——不再与储蓄挂钩，

而是改与美元挂钩。通过外汇占款方式流入市场的货币，逐渐解除了中国经济市场化的最大约束——货币

不足。可以说，中国如果没有通过对外开放加入美元体系，就不可能有后来的向市场经济的转型（图 10）。

图 10  布雷顿森林体系解体后，美国对世界的逆差持续扩大
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来源：WIND 资讯

1993—1996 年中国的外汇占款平均为 2400 亿人民币 / 年，1997—1999 年亚洲金融危机期间外汇占款

额为 700 亿元人民币 / 年，2000 年突破 3800 亿人民币，自 2001 年中国加入 WTO 后，2004—2009 年外汇占

款发行分别为 1.709 万亿人民币、1.707 万亿人民币、1.965 万亿人民币、3.491 万亿人民币、2.953 万亿人民

币和 3.094 万亿人民币，年均 2.5 万亿人民币。摆脱了实物货币不足的约束后，巨量的流动性使得在中国以

前不能被商品化的商品和服务得以被交易。

第二条路，就是美国的路，通过资本货币化创造市场分工所需要的信用媒介。正是这一条路，把住房

推向了国家增长模式的中心。资本货币化的前提是要有资本，而这恰恰是包括中国在内的发展中国家最短

缺的。现代国家无一不是税收国家，只有稳定的国家税收，国家才有信用，才能据此提供社会分工所必需

的公共产品——货币。当年汉密尔顿发行的美元，就是建立在联邦政府未来税收基础上的债券。

从商品货币转向信用货币的关键，就是货币要脱离实物商品同“未来收益”挂钩。也就是“贷款生成货

币”。货币发行的规模取决于信用的多寡，其中最主要的就是资本市场。在改革开放初期，资本市场刚刚起

步，很难当此重任。但中国却独辟蹊径，在不经意间创造了一套以土地财政为基础的资本生成模式。这一

模式就是首先将城市土地国有化，然后政府垄断一级市场，此时的土地价格就是未来地租的贴现，而地租

的本质是未来政府公共服务的价值，一级土地市场就成为交易城市未来公共服务的“股票”市场。

从图 11 可以看出，2008 年以后，结汇生成的货币占比迅速下降，以国内资本（主要是房地产 ）为

“锚”生成的货币占比迅速增加。中国的货币摆脱了对顺差的依赖成为真正的“自主货币”。现代信用货币

制度的建立，使中国一跃而成为资本生成大国。2009 年末中国存量货币的规模已经超越欧美，成为世界第

一货币大国 a。

2016 年，中国的货币存量（即现金加存款）高达 150 万亿元人民币，折算成美元超过 21 万亿；而美国

作为最大国际货币——美元的发行国，货币存量也仅仅为 11 万亿美元左右。货币约束的解除结合中国巨

大的经济规模，催生了中国历史上前所未有的商业繁荣。

a	�在 2010 年初，日本有记者出版了一部书来警醒世人，说是中国的存量货币规模在 2009 年末已经超越欧美，成为世界第一货币大国。和内地

流行的所谓“货币战争”观念完全相反，在他眼里，脱离金本位的现代管理货币体制下，货币量的规模才是最关键的优势。中国存量货币的

天量化正是人民币和美元的百年霸权争夺揭开持久战的一个标志。参见苏安：《应对通胀货币政策更要向前看》，《21 世纪经济报道》，2011

年 2 月 14 日。

美国：贸易差额 美国：贸易差额：商品 美国：贸易差额：服务
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不仅仅是建设高速铁路这样超级烧钱的基础设施，以及亚投行、金砖银行这类资本剩余国家的经济工

具，而且高技术投资、大众创业、网络经济等往常先由发达国家创造的商业模式，也如雨后春笋般在中国

出现。传统上由政府、企业、家庭才能完成分工的工作，被快递、外卖、网购等货币交易所取代。以往依

靠契约提供的分工迅速被货币分工瓦解。

同其他发达国家或以股票市场，或以债券市场，或以期货市场为主的资本生成机制不同，中国的资本

市场一开始就是由不动产市场（特别是住房市场）完全主导。无论政府、企业，还是家庭，不动产占总资

产的比重都远超任何其他资产 a。这一方面说明以土地财政为核心的资本市场在中国经济崛起中居功至伟；

另一方面也说明，住房问题与货币数量密切相关，房地产调控长效机制在很大程度上等同于中国经济的长

效机制。

在土地财政下，土地不再是普通的商品，而是“未来的收益”。只要货币能与土地市场（或间接与住房

市场）挂钩，生成的货币就不再是当期的商品，而是未来的债务。“贷款创造货币”b 开始取代“顺差创造货

币”。货币也就从传统的商品货币制度转向信用货币制度。

现在无论学术界还是舆论界，提起“土地财政”就联想到地方政府巨额的土地出让收益。而实际上，土

地财政创造的巨大信用，要远比土地出让收益对中国经济影响更大。正是依靠土地财政创造出的信用货币，

中国这一规模巨大的经济体才在其历史上第一次获得足够的通货。

四、土地财政与货币生成

改革开放之前的住房只有一个功能——“住”。住房与普通的实物商品没有差异。住房的资本功能发

端于 1982 年《宪法》。在这部改革开放后制定的伟大《宪法》中，前所未有地规定“城市土地归国家所有”。

正是这一条规定，为中国最主要的信用之源——土地，提供了基础性的法源。相比世界普遍采用的私有土

地制，国有城市土地所有权归属于城市化的推动主体——政府，使得政府得以抵押土地，从而将未来公共

服务收益贴现，极大地降低了土地资本化的交易成本。

但《宪法》通过之初，规定土地不得以任何形式交易，包括住房都不能买卖，土地需求主要通过划拨获

得。因此，1982 年《宪法》这一条规定一开始与经济增长没有太大关系。

随着地方政府不断探索通过土地为城市化融资，土地的资本功能开始浮现。其节点标志，就是 1987 年

深圳第一次拍卖土地使用权，以及 1988 年《宪法》修正案允许土地使用权有偿出让。一旦交易开始，国有

城市土地的资本特性立刻显现出来。由于土地价格反映的是土地未来收益的现值，只要未来土地收益被市

场接受，土地马上就成为资本 (“未来收益”的载体 )。这同现代西方社会早期股票、债券、期货市场出现

a	�房地产是中国居民最重要的资产，占居民总资产 53.8%。房贷是中国家庭最主要的负债，占居民总贷款 60.3%。房贷也是金融体系最重要的

资产，占总贷款 21%（参见《地产情报站》，2017 年 8 月 31 日）。地方政府的信用更是大部分来自土地。

b	�孙国峰：《信用货币制度下的货币创造和银行运行》，《经济研究》2001 年第 2 期。

图 11  外汇占款增量占货币增量比重自 2008 年达到高峰后开始下降
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对经济的影响一样，只是土地资本的规模更大。

1990 年国务院《城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》公布后，地方政府信用显著提高。很多资

本性投入都是用土地作抵押的。地方政府颁发的《土地使用权证》更像是有价证券，在城市投资参与者中像

货币一样流通 a。资本的增加，需要对应更多的货币。但由于中国当时仍然采用陈旧的“储蓄创造货币”的商

品货币机制，其数量无法匹配巨量的分工需求。

在市场化改革的压力下，央行被迫在没有实物商品准备的条件下超发大量纸币以满足社会分工市场化

的货币需求，结果同千百年来的实践一样，在 1990 年代前后触发了多次恶性通胀。

按照前面的货币假说，中美这样的大规模经济体，需要更多的货币维持交易和分工所需要的信用媒介。

完全利用外部顺差创造货币一定会在发展到一定水平后遇到增长瓶颈，为自身的发展创造足够的信用是大

国增长必须跨越的门槛。

真正启动货币从商品货币升级到信用货币的，是 1998 年住房制度改革。“98 房改”将计划经济时代

“单位分房”的制度一律停止，存量住房根据工龄等因素“房改”，私有化的住房可以上市流通，新增住房

需求主要由商品房市场解决。正是这一伟大的改革，将土地财政下的不动产市场转变为一个巨大的资本市场。

1998 年的“房改”，如同众多“城市公司”一起上市。由于巨额存量资产的货币化，传统的商品货币

生成机制完全无法满足市场需要。流动性不足甚至导致了经济快速增长的同时，通货连续数年收缩。但这

种情况很快得到缓解。住房抵押贷款和以土地为信用基础的“融资平台”，使中国从传统的“储蓄生成货

币”“顺差生成货币”的商品货币机制，转变为“贷款生成货币”的信用货币机制。

在不到十年时间内，以土地为基础的资本市场创造的信用，就超过了常规的资本市场——股票、债

券、期货等创造的信用。“贷款生成货币”机制使中国第一次结束了资本不足的历史，摆脱了货币生成对储

蓄和外贸的依赖。2008 年之后，中国 M2 的规模甚至超过经济规模更大的美国 b。对比最发达的资本市场美

国创造的 M2 和最大土地财政市场的中国创造的 M2，可以清楚看出两者生成信用的效率的高低。相应地，

中国和美国也开始从实体经济与虚拟经济互补的关系，演变为全面的竞争关系。很多人将 GDP 较低的中国

创造出比美国更多的货币视为中国经济的大麻烦，殊不知这背后反映的是中国超强的资本生成能力。中国

通过土地生成了比美国股市更多的资本，已经超越了传统货币思想的理解力。有人据此认为中国货币出现

了“超发”，回到前面规模与货币供给的关系，大国需要远比小国更高的货币数量，才能达到相同分工水

平。鉴于中国人口是美国的近四倍，中国要达到美国的分工水平货币数量不是太多而是远远不够（图 12）。

图 12  土地财政与传统资本市场信用创造效率对比
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“土地财政”成为地方政府为公共服务（城市化）大规模融资的专有资本市场。依托这一市场。政府无

需压缩消费，无需抵押税，而是通过土地市场动员民间资本，快速完成了城市化 1.0 阶段的原始积累。到了

a	�周其仁是少数意识到土地财政在货币形成中作用的经济学家：“当人们把问题冠之以‘土地财政’的名目时，可能忽略了土地问题对宏观经

济更为重大、也更为敏感的影响。可观察到的现象是，征地权的实施不但把一块非政府的资产变成政府和国企的资产，而且成为政府和国

企大手借贷的支点，构造了颇具特色的中国货币创造一个必不可少的环节。”（参见周其仁：《政府转让土地是另一种中国特色的货币创造》，

财新网，2011 年 3 月 9 日）。

b	�但由于货币生成拥有对应的准备，长期以来让中国经济担惊受怕的通货膨胀反而从此消失。
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2015 年，中国的城市建成区面积已经足以容纳 87% 的中国人口。可以说“98 房改”，是土地财政制度完成

的关键一步，空间的城市化基本完成。

但也正是从 1998 年“房改”开始，中国的住房市场的主要功能开始从“住”转向了“炒”。房地产是一

个资本市场，意味着房价不再是一种商品价格，而是城市公共服务的“未来的收益”，是城市的“市值”。

地价是卖给券商（开发商）的“批发价”，房价是券商卖给投资者的“零售价”。购买一个城市的住房，就

相当于购买这个城市“未来”的公共服务。

正像股价是企业未来收益的贴现一样，土地价值是城市公共服务价值的投影，城市公共服务的改善

就会通过土地升值转移给土地所有者。中国城市公共服务水平迅速提高，市场给予城市土地及附着其上的

住房很高的估值。这使得投资住房的居民借由土地获得了巨大的资本性收入，居民财富中，城市“未来收

益”——资本的比重迅速增加。民间创业的融资需求，反过来又通过“贷款创造货币”机制，为基于货币

的分工模式提供了充足的流动性。

2013 年以后，源于土地的资本市场已经超越债券、股票等市场成为中国最主要的信用来源。借由这一

信用生成的货币，更是远超外贸结汇生成的货币。对比中美“未来收益”资本的创造能力，中国土地财政

模式相对于美国的股票、债券模式，显示出巨大的优势。尽管美日的货币供给（基础货币）远比中国更宽

松，但中国借由土地财政创造的信用却远大于美日资本市场创造的信用。其结果是中国创造的 M2 甚至超过

GDP 更高的美国，这种不同寻常的优势使得中国在城市化高速发展阶段居然成为资本输出国。中国成为发

展中国家中唯一不依赖外部资本输入的大国（图 13）。

中国重新获得货币主权的意义远大于地方政府货币的那点土地收益。正是由于中国货币生成模式的转

变，在最近发生的中美贸易纠纷中，才可以在大规模缩小贸易顺差的同时，将对经济的伤害减少到最小。

但也正因如此，今天不动产市场一旦失去资本功能，其后果也远较中美贸易摊牌更严重。

图 13  2012 年新增 M2 分布（单位：人民币）

欧元区 3.34 万亿（ 占 12.7%）

日本 1.48 万亿（ 占 5.6%）

美国 4.76 万亿（ 占 18.1%）

中国 12.26 万亿（ 占 46.7%）

数据来源：各央行。注：欧元区的数据统计截至 2012 年 11 月末。

五、信用消失的经济后果

土地在货币生成中的作用，给预判调控政策可能的经济后果，提供了一个新的视角。房价不再仅仅是

一种商品的价格，而是城市公共服务的“未来的收益”的贴现，是城市的“市值”。正像流通股会给所有非

流通股定价一样，住房交易价格也会给所有存量不动产定价。不动产市场循此创造的信用远超其他资本市场。

一旦通缩开始，房价下跌，信用缩水，创造贷款能力以及货币生成数量随之减少。那些低收益率、高

风险的商业模式——上至风险投资、企业创新、科技研发、互联网经济，下至外卖、快递、餐饮这些低现

金回报的行业——都会退出货币分工。如果劳动力回不到自给自足的分工体系，就会出现大规模失业。

在“土地财政”模式下，商品房市场首先是资本市场。限制交易，打压房价，对资产征税，就有可能导

致不动产市场价格崩盘。其后果不仅是住房所有者面对巨大账面资产损失，还会导致全社会信用萎缩，流

动性不足。货币向高收益率行业集中，市场产业链会显著缩短。

正是因为不理解信用在货币生成中的重要作用，错误地“去杠杆”导致了美国历史上第一次大萧条。

1829 年，对债务、投机以及纸币深恶痛绝的杰克逊当选美国总统。他的金融政策非常简单，尽快还清国债，

关闭美国第二银行。到了 1834 年，杰克逊还清了所有的国债。按照《伟大的博弈》a 一书的说法：“这在美国

a	��约翰·S. 戈登：《伟大的博弈》，第 63 页。
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历史上是第一次——实际上也是任何现代大国历史上唯一的一次——完全清偿国债”。

但这次激进的“去杠杆”不仅没有带来更大的经济繁荣，反而，终结了原来的繁荣。美国当时经济的动

力也来自土地。1829 年政府批准的银行总共有 329 家，在此后仅仅 8 年的时间中就猛增到 788 家。发行的

票据从原来的 4832 万美元增加到 1.492 亿美元，发放的贷款更是从 1.37 亿美元增加到 5.251 亿美元。很多

银行券都是以房地产作为担保。巨额的流动性造就了美国经济的空前繁荣。

和中国今天一样，当时美国政府也靠卖地获得大把收入。1832 年仅联邦土地总署（general land office）

收入就已经多达 250 万美元，到 1836 年更是暴增到 2500 万元美元（同年联邦总收入也不过 5080 万美元）。

杰克逊描述当时的情景说：“土地拥有证只是到银行去贷款的信用凭证，银行把它们的银行券贷给投机者，

投机者再去购买土地。很快，银行券又回到了银行，接着又被贷出去，银行券在这个过程仅仅是充当将宝

贵的土地转移到投机者手里的工具。实际上，每一次投机都酝酿着更大的投机。”

杰克逊“去杠杆”的第一刀就砍向房地产。1836 年 7 月 11 日，杰克逊签署行政命令（specie circular）要

求 8 月 15 日以后购买土地都必须以金币或银币支付。从信用货币转回金属货币造成流动性的急剧收缩，银

行券的持有者要求兑换金银铸币，银行不得不尽快收回贷款。由于政府有大量盈余，没有负债，金银无法

进入流通，只能被放在国库或“被宠幸的银行”。金属货币较少却发行了大量银行券的银行纷纷倒闭。股市

开始下跌，破产随之蔓延。“美国历史上的大牛市终于被首次大熊市所替代”。a

1837 年 5 月底，所有银行都停止了金币的兑付。政府收入也从上一年的 5080 万美元，猛降至 1837 年

的 2490 万美元。地方政府更加困难，宾夕法尼亚州政府无力偿还 2000 万美元的债务，只能拖欠本金和利

息。这对地方银行造成了更大的打击。到了 1837 年初秋，90% 的工厂关门，美国进入首次也是历史上最长

的萧条期。b

这次大萧条给我们的教训就是，当信用成为货币的主要生成来源时，激进的“去杠杆”政策会导致信用

收缩和货币减少。而流动性不足会打击所有通过货币参与分工的商业模式。杰克逊的错误，就在于还是用

商品货币的经验解决信用货币的问题，结果导致巨大的经济灾难。

当年美国创造货币最主要的信用来源是资本市场，今天中国创造货币最大的信用来源是房地产市场。

中国经济的货币渗透率远超当年的美国 c，一旦房地产市场崩盘导致信用萎缩，面对的冲击必定比当年的美

国更大。届时，重回计划体制和集体主义文明就不仅是可能，而是必须 d。

六、“泡沫”的两面性

高贴现率资产（如高房价）普遍被视作增长的负面因素。但现实中的高贴现率却具有两面性。一方面，

它会导致低现金流回报的虚拟经济侵蚀高现金流回报的实体经济；另一方面，它可以创造更多的货币，将

原来无法利用货币的商业模式卷入货币分工。

为了解决货币不足的难题，商品货币常常采用符合本位货币——数量少的贵货币用于大额交易，贱货

币则用来应付日常小额交易。如复合本位中的不同货币比值偏离市场价格，两个货币间的套利就会导致所

谓的“格雷欣效应”e——劣币驱除良币。

对于信用货币，当生成货币的信用贴现率不同时，不同贴现率的货币之间也会出现类似商品货币的

“格雷欣效应”——高贴现率的“劣”信用，通过资本市场套利驱除低贴现率的“良”信用（图 14）。

a	�约翰·S. 登：《伟大的博弈》，第 63 页。

b	�约翰·S. 戈登：《伟大的博弈》，第 67 页。值得一提的是，纽约由于只有区区 200 万美元的债务，危机过后，便一举超过费城成为美国乃至

全球的金融中心。这为观察债务的危机后果提供了一个宝贵的实例。

c	�“值得庆幸的是”戈登在《伟大的博弈》中写道：“那时美国大部分人居住在乡下。也就是今天经济学家所称的‘货币经济’之外，感受不到

经济崩溃带来的苦难。他们能够自给自足，直到经济恢复过来。”

d	�美国 20 世纪 30 年代“大萧条”期间，罗斯福推出的“新政”（new deal）就是市场回归计划的实例。

e	�商品货币有一个劣币驱逐良币的“格雷欣效应”，意为在双本位货币制度的情况下，如果两种货币之一的实际价值按照法定价值低于另一种

货币，则实际价值高于法定价值的“良币”将被普遍收藏起来，逐步从市场上消失，最终被驱逐出流通领域，而实际价值低于法定价值的“劣

币”将在市场上泛滥成灾。
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图 14  复合货币对应的分工水平

但同时，市场上货币也会变得更廉价、数量更多，使那些现金流回报较低的商业模式也“用得起”货

币。把不同信用货币放到可以自由兑换的主权货币环境里，谁能创造需要信用较少的货币，谁的货币就越

便宜，谁就可以支持更高风险的商业模式，谁也就可以借助格雷欣效应将必须依赖更高信用的货币逐出市

场。货币竞争比的不是谁的货币含金量更高，而是谁的泡沫更大。“好的货币”就是很高的杠杆依然有坚挺

的信用。强大的信用就是能创造社会接受的高贴现率。

美元就是这样一个泡沫货币，高贴现率的美元就可以通过与低贴现率货币交易套利。美国今天无与伦

比的高科技和创业能力，都是建立在比其他任何经济都高的贴现率（信用）的货币之上。2008 年之后，中

国的土地财政显示出比美国的股市更强大的信用和更高的泡沫（杠杆）。中国的科技和创业开始迅速挑战美

国（图 15）。

图 15  1995—2016 年中国与美国 M2 对比
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也正是由于贴现率体现出来的两面性，才导致了房地产调控长效机制设计的两难。“去杠杆”将会导致

货币数量减少（通货紧缩），抑制低回报或高风险的商业活动卷入市场化分工。而正是高贴现率信用支持了

高风险的创新和创业。如果没有宽松的货币，中国近年来的“大众创业，万众创新”就会是一句空话 a。

用贴现率来判断泡沫的风险，不如用信用冗余来判断泡沫风险。真正的风险不仅来自高贴现率，更来

自贴现率相对于临界贴现率的冗余。降低杠杆既可以通过降低贴现率，也可以通过提高临界贴现率。而后

者则来自信用的增长。

“土地财政”的确问题很多，但其带来的利益远非表面看到的那样直观。如果 “土地财政”改革不能提

供一个替代机制，摧毁“土地财政”就是在摧毁中国经济本身，极端一点讲，就是在“自毁长城”b。

七、多重贴现率设计

理论上讲“格雷欣效应”下的虚拟和实体、创新和制造只能二选一。在现实中，却有一些城市（比如深

圳和新加坡）实现了“高技术与强制造”的结合。它们的共同特点，就是两种极端的住房市场并存：在深

圳是高房价商品房 + 廉价城中村；在新加坡是高房价商品房 + 廉价组屋。这就提醒我们双市场结构可能比

a	�AI 领域的创投就是一个实例。根据创投分析机构 CB INSIGHTS 发表的 2017 年人工智能趋势报告，2017 年间全球 AI 新创企业共 1100 家，在

数量占比上美国依旧领先于中国，但在全球 AI 资金方面，国内新创企业拿到了 48%，而美国则为 38%。2017 年，国内外 5 起融资最高的事

件中，中国企业占 4 家。2017 年 12 月，万事达卡财新 BBD 中国新经济指数（NEI）为 31.4，即新经济投入占整个经济投入的比重为 31.4%，

接近三分之一。这在低贴现率货币环境下是不可想象的。

b	�赵燕菁：《放弃土地财政就是自毁长城》，《第一财经日报》，2010 年 9 月 2 日。
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单一市场结构更有效率。

在信用货币制度下，同样贴现率的货币对应的是不同贴现率的资产。在“格雷欣效应”驱使下，要素只

能流向高贴现率的虚拟经济部门。新加坡和深圳的成功，在于通过制度设计，将资本性住房和商品性住房

分开，“市场归市场，保障归保障”：前者创造资本（信用），服务高技术创新；后者则形成租赁市场，服务

实体经济运营。

“城中村”和“组屋”，创造了一个通过住房补贴实业的渠道，在一定程度上对冲了“格雷欣效应”向高

贴现率部门转移财富的效应。“住房是用来住的，不是用来炒的”，是为了防止出现系统性风险。但不应是

通过放弃现有商品住宅的资本功能，而应是在新增的住房供给中，大量增加专门针对“住”的住房。

商品房和保障房应该采用不同的房地产政策：前者应当由金融部门按照资本市场的规则进行管理，目

标是保障货币供给的稳定；后者则应当由住房保障部门按照居住的需要进行管理，目标是保证城市就业者

低成本获得居住空间。两个市场要严格区分，防止相互套利。

其实，早在 1998 年中国改革史上里程碑式的文件《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的

通知》中，改革的设计者就已经富有远见地提出：“建立和完善以经济适用房为主的多层次城镇住房供应体

系，对不同收入家庭实行不同的住房供应政策，最低收入家庭由政府或者单位提供廉租住房，中低收入家

庭，购买经济适用住房，其他收入家庭购买、租赁市场价格的商品住房。”

后来偏离这一原则最重要的原因，就是没有解决好不同住房市场间的套利。房改初期，商品房和经济

适用房价格差很小，加上申请资格和上市期限的限制，套利空间不大。随着商品房与经济适用房的价格迅

速拉开，经济适用房较短的“解禁期”已不足以抵消套利的巨大利益 a。结果经济适用房退出，双市场结构变

为单市场结构。

经济适用房的失败告诉我们，防止市场套利是保障房体系成功建立的关键。深圳和新加坡的成功，就

在于成功区分了两个市场：深圳的城中村主要是小产权，无法进入市场交易，只能通过出租获益；新加坡

则严格限制组屋申请者拥有商品房。

“炒”的和“住”的各有其特定的功能，是并行的两个轮子。任何一个轮子出问题，市场都会跑偏。如

果把土地供给视作水库，现在的住房调控工具中，只有“开闸”和“关闸”两个选项。只有建立起通往不同

市场的“渠道”，土地供给政策才可以实现相互冲突的目标——加大保障房市场土地供应支持实体经济；

减少商品房市场土地供应防止虚拟经济崩溃 b。

“渠道”和“闸门”一样重要，“水闸”和“渠道”匹配起来才能构成有效的管理。自发选择，要素不会

流入低贴现率的实体经济。对冲差异资本贴现率的途径，就是建立差异化的要素通道，将“合流”的资本市

场，还原为“分流”的资本市场。唯如此，才能将要素直接引入“地势较高”的实体经济。

八、评估与建议

（一）土地供给

2017 年 4 月，住建部与国土部下发的《关于加强近期住房及用地供应管理和调控有关工作的通知》提出：

“对库存消化周期在 36 个月以上的，应停止供地；36—18 个月的，要减少供地；12—6 个月的，要增加供地；6

个月以下的，不仅要显著增加供地，还要加快供地节奏。”

这个政策还是用管理普通商品的办法调控房地产市场，而没有意识到，现在的房地产市场实质上是一个资

本市场。怎样寻找合理的融资需求？比较可行的办法是同城市人口的增长挂钩。先建立一个与就业需求挂钩

的保障房市场，然后将商品房用地的供地规模与保障房挂钩。比如，中央政府可以规定，每建设 8 平方米保障

a	�一般做法是先在期房市场上把经济适用房套现，收入用来投资商品住宅。

b	�在资本市场上存在同样问题。“宝万之争”后，政府严厉打击在资本市场上疯狂鲸吞实体经济的高贴现率资本，很多经济学家不理解，认为

这是政府干预市场。其实这背后针对的也是资本市场上“劣资本”驱除“良资本”的问题。在资本市场缺少定向资本供给渠道条件下，“手动”

干预资本流向乃是明智的选择。同时，这也意味着资本市场一样需要将不同贴现率“合流制”转变为“分流制”。



货币、信用与房地产

71

房，允许在市场上融资 2 平方米商品房。就业人口增加快的城市，供地规模大，反之则规模小。

城市要扩张，办法不是跑中央政府要指标，而是靠自己努力招商，扩大就业人口和保障房供给“创造”指

标。只有保障房供给增加，才能获得在商品房市场融资的“额度”。这样就自然约束了政府的投资行为。商品

房供地和保障房供地的比例，可以作为中央政府宏观调控的工具——如果希望刺激增长，就可以提高商品房

相对保障房的供地比例；如果希望抑制经济过热，就可以减少商品房和保障房供地的比例。

供地规模绑定就业后，商品房价格就要完全放开。商品房价格起伏只影响投资人收益而不影响居住需求。

只有将保障与融资分开，住房政策才能更精确地定位目标，才不会引发随政策而来的副作用。区隔两种住房

后，如何保障住的问题，就不在商品房供地政策视野之内。商品房市场的长效目标就变得简化——确保不发

生价格崩盘。

（二）城中村 / 小产权改造

复旦大学范剑勇 a 等人的研究发现，中国的劳动力人口在房价上升快过工资上升时，并未出现预期的人口

驱离效果。一个重要的原因，就是大量非正规住宅为非户籍就业人口提供了方便且廉价的居住空间。按照他们

的估计，“珠三角地区 50% 的流动人口居住在企业提供的员工集体宿舍，剩下 40% 多的流动人口居住在城中村

或城郊村”。由于“小产权”不能进入商品房市场交易，无形中创造了一个以租为主的住房类型。

城中村把低运营成本（低房租）+ 劣资本（高房价）这两个互不兼容的市场效果组合在一个空间里，为创

新型企业营造了一个既能低成本融资，又能低成本运营的特殊市场环境。正是靠双市场结构，深圳等城市才在

高房价下保住了发达的制造业和服务业。

中国的城中村与南美的贫民窟有本质上的不同。在财产税为主的公共服务定价条件下，南美贫民窟意味着

大规模逃税（免费搭车）；而在间接税为主的公共服务定价条件下，深圳的城中村是通过帮助企业降低成本，

增加政府税收 b。

城中村改造还给看似无关的“去杠杆”提供了不同的政策工具。所谓“去杠杆”，并非简单的缩表、减债，

相比之下，增加现金流收入是一种更为无害的“积极去杠杆”。对于几乎所有商业模式，最主要的一般性支出

就是劳动力成本。而劳动力日常支出的最大项就是住房。降低居住成本对于实体经济的支持，远大于减税对实

体经济的支持。

拆除违章也好，城中村改造也好，棚户区改造也好，都要尽量将住宅的增量引入保障性住房体系而不是商

品房体系。即使外观形态没有多大改善，也是“成功”的改造。反之，如果改造后成为投资型的商品房，就算

外观更靓丽，也是“失败”的改造。

（三）“租”还是“售”

现在有一种倾向，就是把“租”和“售”对立起来，认为前者是住，后者是炒。有些地方甚至提出“只租

不售”。这实际上又走到房地产资本化的另一端。实践表明，那些看上去简单、痛快的调控方案，多数都难以

“长效”。商品房的资本功能，在中国货币生成体系扮演着重要作用。当今中国的商业繁荣，很大程度上都是建

立在货币“大爆炸”基础上的。特别是在出口增长乏力的今天，房地产市场在货币生成中的角色就变得更加重要。

中国不是没有过“只租不售”的试验。改革开放之前，中国的住房制度实际上就是“只租不售”，实践的

结果是只有极少部分人可以通过这个制度获得基本住房。1998 年房改后，大批居民获得自有住房。但随着新增

城市人口增加，城市居民被分为“有房的居民”和“无房的居民”两大群体。

土地财政下，社会财富的一个主要的分配形式，就是通过改进公共服务推高物业价值的方式，向不动产

所有者转移财富。只要公共服务改善，社会贫富差距就会进一步加剧，这使得无房居民的财富很难赶上有房居

a	�范剑勇、莫家伟、张吉鹏：《居住模式与中国城镇化——基于土地供给视角的经验研究》，《中国社会科学》2015 年第 4 期。

b	�笔者以前曾认为，城中村的最大问题，在于其没有为城市公共服务付费却在分享公共服务带来的现金流。在一个小产权和违章建筑占有很

大比例的城市（比如众多南美城市），地方公共服务根本无法从资本型增长升级到现金流型增长。经济也会因此被困陷在“中等收入陷阱”（参

见赵燕菁：《危机与出路：跨越中等收入陷阱》，中国战略与管理研究会编，海口：海南出版社，2015 年）。以整顿违章建筑为核心的城中村改造，

乃是中国城市现代化升级必须跨过的一步。现在看来这一观点至少是不全面的。如果非正规住宅整治方法不对，结果会适得其反，加速实

体经济的衰败。
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民。表面上看，住房问题是没有房“住”，实质上，住房问题是“炒”的成本太高，没有机会分享社会财富的增

长。在信用为锚的货币制度下，即使有不断增加的现金流收入，也很快会被有产者更快速的财富积累所淹没。

正确的住房供给制度，既不是只售不租，也不是只租不售，而是两者的结合——“先租后售”。首先，将

住房租给新就业城市居民，并将房租积累到个人账户；一定年限后，补足成本差价，获得完整的商品房产权。

只要解禁时间足够长，空间套利的可能就变得很小。

一个成功的实践，就是东莞政府为了吸引华为在松山湖建厂，专门推出了针对华为职工“先租后售”的公

共住房制度。这个实例具体地展示了“先租后售”是如何支持实体经济并造就新的中产阶级的。2015 年 12 月

31 日，东莞政府以楼面地价 1820 元 / 平方米的超低成本，向华为提供可以建设总建筑面积约 41.43 万平方米的

住宅用地。按照华为内部公布的方案，住宅为精装修，前 5 年是租赁，期满后员工有权按照 8500 元 / 平方米的

（远低于松山湖目前 2.5 万元以上的商品房市场均价）购买（员工拥有完整产权）。购买 5 年后允许转让。循此

途径，新入职的工人可以顺利成为稳定的“中产阶级”a。

这一住房制度的经济效果几乎是立竿见影。2015 年当年，华为就在东莞创下了 10 亿元的税收，成为了东

莞第一纳税大户，并在 2016 年成为东莞第一个产值破千亿企业。2017 年，华为成为东莞产值、出口、税收三

冠王。东莞成功地将原来一次的土地收益，转化为持续性的现金流。消极的去杠杆是缩表、还债，积极的去杠

杆则是增加现金流。在实施“先租后售”过程中，东莞政府正是这样做到“积极去杠杆”的——整个过程没有

增加新的负债而现金流（税收）增加了。

需要指出的是，“先租后售”不是福利房，其盈利模式是以低价住房为“饵”，从企业税收中“获利”。资

本的来源是将原来无法资本化的低端劳动力资本化——通过将未来租金作抵押，盘活了原来因流动而无法定

价的“低端”劳动力。同打压房价解决“住”的策略不同，“先租后售”不减少不动产市场上的总信用，只是增

加了产生更多现金流（租金）的“好信用”。不仅不会导致通货紧缩，反而有利于稀释金融风险。

（四）财产税

“高速度增长阶段转向高质量发展阶段”面临的最主要的问题，就是地方政府巨大的现金流缺口。很多学

者根据发达国家的税收经验，认为只有对住房为主的不动产开征财产税，才能真正建立起住房调控的长效机

制。不错，财产税是西方多数国家公共服务交易的主要形态，在地方政府的收入中占有很大的比重。但与西方

国家不同的是，房地产市场在中国的资本市场乃至货币生成中扮演着远比其他国家重要得多的角色。

财产税的本质，就是攫取地租形态的“现金流收益”。财产税越高，不动产价值就越低，资本性功能就越

弱 b。中国的房地产市场之所以具有比其他国家更显著的资本市场特征，很大程度上是因为房地产市场没有财产

税。一旦开征财产税，房地产市场资本属性就会消失，中国就很难找到与之相匹敌的资本来源。在“贷款创造

货币”的机制下，货币供给数量必然减少，货币分工的产业链条缩短 c。大规模失业就可能引发更加凶险的社会

危机。开始看起来微不足道的税收改革，结果可能引来意想不到的金融海啸。

今天，中国之所以可以不惧与美国展开贸易战，主要原因之一就是中国通过“贷款创造货币”重新获得了

货币主权。如果中国再次回到“顺差生成货币”，必然是以丧失货币主权为代价。一旦美国不再施舍顺差，高

度依赖货币分工的中国经济只能选择屈服。

但“谨慎”并不意味着任由住房市场资产泡沫膨胀。有效的政策应该区分存量和增量：（1）在存量市场要

迅速减少土地供给。限制通过小产权、“棚改”“三旧”改造等渠道进入商品房市场的规模，到期住房开征财产

税，根据租金（比如 10 倍租金）而不是市价确定抵押品价值等。目的是严防不动产市场无预警崩盘。（2）在

增量市场则转向现金流收入优先。比如，新住房开征财产税，土地拍卖年租金而不是一次性地价，停止棚改、

“三旧”改造、大量推出“先租后售”的保障性住宅等。目的是压低“住”的成本补贴实体经济，通过创造现金

a	�1998 年房改是中国改革史上最成功的一次改革。实际上就是“先租后售”，现在支撑中国消费市场的中产阶级，大部分都是那次房改的结果。

相比中国的“房改”，新加坡的组屋虽然可以买卖，但由于不能进入商品房市场，居民分享不动产升值（造就中产阶级）的效果，要比较中

国差很多。

b	�对比资本市场就可以理解财产税的去资本化效应——如果企业向股东的股票征税（而不是分红），这样的股票还有价值吗？

c	�想象一下美国突然对股票市值征税或者欧洲对债券市场征税的后果，中国对房地产开征财产税对经济带来的震撼只大不小。
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Money, Credit and Real Estate
—— A Hypothesis of Growth based on Money Supply

ZHAO Yanjing
Abstract: Money supply determines labor division, and labor division determines economic efficiency. 
Money supply is  the key variable in influencing economic growth. In the t ime when commodity 
constitutes the base of money, the shortage of money restricts labor division in society. Commodity 
money changes from “deposit creates money” to “surplus creates money” for the purpose of the 
restriction of money shortage to economic growth. Ever since the break-up of Bretton Woods System, 
the credit money gets rid of the shortage of money, but it has also brought about a series of new 
phenomina of money. China has succesfully turned to a credit money mechanism of “payment creates 
money” through its credit created by land finance, and its labor division level has been swiftly hightened. 
Real estate is the major source of China’s money credit, and the policy of real estate will sure to have a 
deep-going and over-all influence on Chinese economy.

Key words: labor division, money, credit, growth

流的办法“积极去杠杆”a。

九、结 论

任何理论都只是对现实的模拟而非现实本身，货币数量增长理论也是如此。将经济模式分为以货币分工为

基础的市场经济和以契约为基础的非市场经济，并非说前者无需契约后者无需货币，而是前者的“经济基础”

是货币，“上层建筑”是契约；后者的“经济基础”是契约，“上层建筑”是货币。两种经济里“起基础性作用”

的分工方式不同。

当前中国经济很大程度上是建立在“土地财政”基础上的经济。商品房（准确地讲应该叫“资本房”）在

货币生成过程中，扮演着极端重要的角色。而货币又在市场经济中“起着基础性的作用”。涉及“土地财政”的

改革（包括农地制度、住房制度、土地指标制度）不仅影响居住，同时影响中国经济的底层——货币供给。

“土地财政”通过参与货币创造，深刻影响着经济的所有方面。房地产市场崩盘，其影响范围远大于股票、

债券、期货等其他任何资本市场。在信用货币时代，资本市场的萎缩就是流动性萎缩；流动性萎缩就是货币分

工经济的萎缩。由于货币供给规模决定了中国经济的市场化程度，一旦以“土地财政”为基础的信用体系崩塌，

整个经济就会出现系统性危机，中国在世界经济的竞争中就会不战自败，过去四十年的改革成就就会归零。

土地财政创造的信用进入货币创造的过程就变得极端重要。目前，我们对这一过程的管理几乎是一片空

白。商品房市场没有像股票、债券、期货那样被纳入金融管理体系，而被作为一种民生商品由城乡建设部门管

理。认识上的不足必然体现在行动上的不足。过去四十年的房地产政策乏善可陈，实际上正是对新的货币生成

机制无知的体现。

面对新的货币生成机制，货币供给管理工具也必须随之变化。正是由于房地产在中国的货币生成中提供了

信用的主要来源，任何孤立的房地产市场政策，都有可能带来全局性的后果。只有充分考虑了这些后果以后，

真正的长效调控机制才有可能建立并完善。

〔本报告为仇保兴先生主持国务院参事室项目《房地产调控长效机制研究》的一个专题。感谢财富 50 论坛

专题闭门讨论会上周其仁先生、王忠民先生、任志强先生对本文观点的点评。厦门大学宋涛副教授也提出了宝

贵的建议和更正。这使我受益匪浅。本人为文中的观点负责。〕

（责任编辑：沈 敏）

a	�也许经过一段时间，当股票、债券、期货等资本市场发育到足以取代房地产市场的资本功能时，财产税才可能逐渐成为主流税种，房地产

调控的长效机制才会最终成熟。


