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中国经济的
“

急所
”

为什么是
“

切肿瘤
”

？

■ 刘煜辉


中国经济近期引 发诸多讨论 ，
经济下滑严重 、 汇率贬值压力 化的路径 ，

因此只能 回过头维稳 。 如此
一

来 ，
维稳过程又

一

度陷

等 ， 都是结果 、 表象 。 其实质的问题是什么 ？ 债务 （杠杆 ） 可能 人 了宏观
“

不可能三角
”

的 困境 ： 三 角的重心摆不平 ， 甚至不得

已经快撑到
“

身体
”

所能承受的极限了 ， 这是 问题的根本 。不以汇率为重心 ， 某种程度牺牲掉国 内货币政策的独立性 。 利率

首先
，
回顾 ２０ １ ４年以后的货 币宽松 ，

“

水
”

是放了很 多 ，和汇率 （ 至少在市场预期层面 ）
构成越来越强的逻辑冲突 ’ 金融

却始终不能坐
“

实
”

： 金融猛加杠杆 ， ２０ １ ５年上半年的股市、 不 市场非常强地认为 ， 不能有效释放压力的人 民币汇率所导致的资

断走低的信用债溢价 以及当 下
一

线城市的楼价 ， 银行资产越来越 本外流会显著制约央行货币宽松的空间 ， 以至于无法支撑当 下人

大。 之前都说银行资产配置
“

荒
”

， 即
“

荒
”

在了利差上。 所以 民 币资产的估值水平 。

银行的逆向选择就要把资产搞大 （
２０ １ ６年 １ 月份中 国银行业的资风险偏好崩坏后 ， 有条件 的资本管制事实上 已经执行 ，

不可

产增速为 １ ６ ． ８％ ）
，

一

是想把利润补 回来 ，
二是迫于不 良的压力 能三角的 重心近期也明显开始回拨国 内 ，

强调流动性宽松预期 ，

需要做会计腾挪 。 而银行 自 己做不到 的事情 ， 就
“

委投
”

（ 把资 安抚市场的恐慌情绪 。

产委托给资管 、
信托

、
券商 ） 做 ， 所 以银行业的资产对非银同业个人感觉 ， 决策层面 在利率抛补的理解上可能有些认识误

的资产增速在 １月份高达 ７６ ． ３％ 。长时间累积又将转化为资本外 区
。 汇率定价的决定应该不仅仅是两个经济体央行利率的息差 ，

流和贬值压力 。其背后实际上是资产 回报率 ，
更准确地讲是经过风险调整以后的

其次 ， 再看
“

债务紧缩需求
”

。 ２０ １ ３年开始 ， 债务就把库存（金融 ） 资产回报率 的差额。 这样我们就可以理解 ， 为什么许多

周期搞乱了 ， 例如 Ｃ Ｐ Ｉ和ＰＰ Ｉ的裂 口
，

２０ １ ２年可能就已经乱 了 。新兴经济体 （比如 巴西 、 俄罗斯 、 印度等 ） 的无风险利率显著高

不知债务 （产能 ） 周 期没调完 ， 库存正常时候的生理周期是不是 于美国国债 ，
甚至是双位数的差距 ， 但它们的货 币依然会大跌 ，

还能找回 来 。只有
一个原因 ， 主权风险溢价非常高 ， 风险调整后收益率决定了

那么 ， 解决思路是什么 ？ 有人可能想用 临时加杠杆 （ 比如说 它们对美元是
“

软
”

的 ， 简单讲 ， 就是看你ｈｏ ｌ ｄ不ｈｏ ｌ ｄ住全局风

刺激地产链投资 ） 去补补总需求的缺 ， 这个想法有点冒 险 。
６０００险 。 从这个角 度看 ， 时下人民币汇率的贬值压力 ，

风险溢价和风

亿美元的衰退性顺差的福利 ， 这是资源国痛苦地给出的 ， 中国为 险偏好是核心 ， 即中 国经济的主权风险溢价快速上升 ， 对应的是

什么不要 ？ 如果中国 经常帐盈余变坏了 ，

“

米德
”

大叔 （米德冲 经济基本面和资产价格。

突
，

一

国 内部均衡与外部均衡之间冲突 ） 很快就会来敲门 ，
外部什么样的棋能扳住当 下中 国风险溢价显 著上升的势头 ？ 即

约束真就变成内部约束 。
“

急所
”

（ 围棋术语 ，
指无论对于攻方还是 守方都至关重要的

中 国 曾 经想过在汇率上闯
一闯

，
摆脱 困境。 但的确可能 已 点 ） 在哪里 ？ 我们必须找到货币不进实体的逻辑。 流动性

“

脱虚

经失去了平稳过渡的时机 。 常识上讲
，

一

国要想平稳取消盯住汇 向实
”

的最大障碍来 自于借贷等式的需求端


企业部门资产负

率 ， 唯有在人们对其经济还有正面信心时着手 ， 让人们相信根据 债表的衰退以及私人部门所遭遇到 的结构性抑制 。

弹性的汇率既可以贬值 ，
也可以升值。 这样汇率是经济冲击的吸逻辑上讲 ， 旨在修复企业部门的资产负债表 （杠杆挪移 ） ，

收器而 不是放大器 。 闯 关过程并不顺利 ， 也不以人 的意志为转 同时财政减税费 、 降低融资成本 ＇ 降低企业并购成本以及鼓励私

移 ， 自愿或不 自愿地进人了 外汇储备快速消耗和贬值预期 自 我强 人资本进人创新型 、 知识服务型行业 ， 激发企业家精神 、 培育实
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体经济资产供给的 主体 ， 这样的政策供给才可能持续改善 目前遭 债券
，
央行承诺可 以将其作为公开市场操作的合格抵押 品

，
为持

受重挫的人民 币资产的风险偏好 。有人 （主要是银行 ） 提供流动性支持
，
在现实操作 中

，
央行实际

这是个复杂的 系统工程 ， 但万事都会有个破竹而人的点 。 现扩表的规模应该是可控的 。 比如说央行为银行提供 ３万亿元的流

在看来 ， 切除
“

肿瘤
”

的手术就是抓住这个点 ， 要尽快做。

“

癌 动性支持 ， 央行扩表实际也就 １ ０％ 。 央行杠杆上升 （央行资产比

症
”

虽不
一

定会好 ， 但
“

癌细泡
”

暂不会扩散 （让新的风险点 冒ＧＤＰ ） 也就４个百分点 。

出来的概率降下来 ）
， 为进

一

步治疗续上时间和空间 。 当 下破竹无论技术细节上怎么构思设计 ，

一

定要 能达 到两大 目 的 ：

而入的
“

急所
”

是要进行杠杠部门的大挪移 （做手术 ）
。 中国要

一

是要有利于推进借贷等式的需求端 （ 国有经济部门 ） 的改革 ，

着 手用果断的手段把 已经僵尸 化的债务从信用 融资市场剥离 出不仅要将它们 的杠杆率降到可持续的水平 ， 提升它们的市场活力

来 ， 停息挂账 ， 进入债务重组清算程序 。 中 国如果能给 出有效的和竞争力 ， 更关键的是从体制 和机制上切断风险源 ， 有序打破刚

降低其尾部风险的信息 （僵尸 债务重组 ＋ 银行资本重组 ）
，
资本 兑

， 形成健康 的信用 文化 ；
二是要帮助借贷等式的供给端 （银

市场 、 人民币汇率 以及资本外流的隐患短线都能稳住 ， 并形成正行 ） 实现资本的重组 ， 建立其正常健康的风险偏好。

向 的预期 。中国 目前 比较有利的条件是 ：
自 ２００９年 以后

，
中央银行 的杠

这次两会 比较有含金量的信息有这么几条 ： 第
一

条是财政部 杆 （央行资产 占ＧＤＰ比例 ） 降下来了 ，
从６６％高位 回落了近 １ ９个

长楼继伟讲政府可以适度加杠杆 ，
来帮助企业去杠杆 ； 第二条是百分点

，

至２０ １ ５年该 比例 已经降至４７％
，
这为去杠杆准备了技术

央行行长周小川 讲去产能和去杠杆可以协同推进 ； 第三条是银行 性条件 。

的 不良资产可 以债转股 （
虽然我并不看好这个方法 ）

。未来如果能进人真正的去杠杆路径 ， 我们应该看到 ， 其他

这些信息透露 出 ， 中国可能 已经发现问题的
“

急所
”

， 但决 存款性公司 （商业金融系统 ） 杠杆应该开始下降 ， 而央行的资产

策层仍在小心翼翼地权衡 中央政府、 地方政府 、 国有企业 以及商负债表应该反向 运动 （扩张 ） 。 如此这般
一

些有利的变化将会

业银行之间的复杂利益纠葛 ， 讨价还价的博弈仍在进行 。 现在扔发生 ： Ｍ ２减速 、 同业资产扩张速度 （金融加杠杆 ） 会显著降下

有些意见想打家庭部 门的主意 ， 让居 民加杠杆 ， 则反映了政府担 来 、 货币利率下降不再靠央行推动 、 长端利率会进
一

步下行 。

当的共识还在模糊之中 。银行资本重组等于降低了经济 中最大的尾部风险 ，
由此风险

中国 的技术条件和政策经验都是不缺的 ，
缺的是决断 。

“

去溢价下降 ， 人 民币资产估值得以支撑 ， 中 国经济转型所迫切需要

产能
”

的 核心其实是金融坏帐处理机制
。
从生产角度去产能相对 的资本市场战略才有条件实施 。 从全局看 ， 真正能够化解货币金

不难
一高炉关掉 、 生产线停了 、 人员 下岗 用财政供养 ， 最难的融堰塞湖的 ， 只有依靠资本市场深度和广度 的拓展 ， 即将储蓄通

是金融处理
？如 何将 已经僵尸化的债务从信用 融资市场剥离出过资 本市场创造的各种风险收益结构高效率地转化为实体经济的

来 、 停息挂帐 、 进入债务 重组 清算 的程序 ， 债务链不能 出危机资产形成 （ 中 国经济最大的基本面还是高储蓄 ） 。

（谁接盘 ？ ） 。 不引起系统性收缩的方法仍然是设立类似特设 目对于决策者来讲 ， 这是
一

盘行至 中后盘的 围棋 ， 后面的变化

的公司 （ ＳＰＶ ） ， 比如说 由 资产管理公司分批赎买 ， 资产公司发和选择正显著地变少 ， 失误的机会成本也显著地放大 ， 此时精确

债需要央行的特殊机制支持 ， 某种意义上讲也是财政货 币化的过到位的落子尤显珍贵 。 我们能做的就是 等待 。
？

程 ， 央行可以支持资产管理公司发行 １ ０万亿元特别债 ， 闯
“

去产（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ）

能
”

的关基本上够了 。

这是有数据依据 的 。 目 前四大产能过剩行业 （煤炭 、 钢铁 、

有色和水泥 ） 未偿有息债务的存量 为 ５ ． ４万亿元 ， 另 外国有企业

的负债余额约 ８ ． ５万亿元 。 若 资产管理公司 发行 １ ０万亿元的特别责任编辑 ： 张桂菊
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