解剖中国债务灰犀牛
　
　　2008年国际金融危机以来，全球范围内的债务高企，引起各方面关注。国际货币基金组织推荐使用宏观杠杆率(实体经济部门的债务/GDP)来评估各国债务风险；国际清算银行也相应提出了杠杆率偏离长期趋势的所谓杠杆率缺口来作为金融不稳定的预警。
 
　　在此期间，中国宏观杠杆率则以更快的速度攀升。中国社会科学院国家资产负债表研究中心(CNBS)的数据显示，2008～2016年，中国宏观杠杆率平均每年上升12.4个百分点，是同期全球宏观杠杆率增速的两倍多。截至2018年底，中国宏观杠杆率为243.7%，与美国的水平大体接近。
 
　　高杠杆率是金融脆弱性的根源，因此社会上也将高杠杆问题称为“债务灰犀牛”。如何应对债务灰犀牛成为当前防范重大风险的重要内容。
 
　　中国债务水平及其分布结构
 
　　从债务水平上看，中国实体经济部门杠杆率约为250%，远高于新兴经济体不到190%的平均杠杆率，接近于美国的水平。从这个角度，这只灰犀牛的个头还是蛮大的。但从威胁性、危险性来看，灰犀牛的内在结构才更重要，这就是为什么，我们需要解剖这只灰犀牛——也就是分析杠杆率的结构及其风险。
 
　　从结构上看，2018年居民部门杠杆率为53.2%，企业部门杠杆率为153.6%，政府部门杠杆率为37%。国际比较发现，居民部门杠杆率还相对“正常”，而企业部门杠杆率畸高，政府部门杠杆率偏低。那么，杠杆率的风险到底在哪里呢？
 
　　首先是居民杠杆率风险。一是杠杆率增速过快。居民部门杠杆率这些年的快速上升值得警惕。不过，这并非中国独有的现象。“二战”以来，发达经济体普遍经历了这么一个过程。美国居民部门的杠杆率在1950年代仅为20%，到2008年金融危机前的最高点已接近100%。其中上升最快的一段时间是2000～2007年。2000年美国居民杠杆率为69.9%，仅7年时间便上升了28个百分点。而中国目前也正处于杠杆率增速较快的时期，从2008年的17.9%上升至2018年的53.2%，10年间上涨了35个百分点，增速与美国2000-2007年间相当。
 
　　二是短期消费贷成为变相的抵押贷，加大了风险。2017年以来各地纷纷推出住房限贷政策，银行收紧了房地产贷款额度，批贷周期也相应拉长，使得部分贷款渠道转向了短期消费贷。这部分贷款缺少实物资产的抵押，银行面临的风险敞口更大。在新一代消费群体借贷意愿增强、互联网金融持续发展、银行零售业务加快转型的背景下，预计短期消费贷款仍会保持一定增速。目前来看，在个人贷款总体不良率特别是个人按揭贷款不良率保持较低水平的同时，信用卡不良率和消费金融不良率相对较高，未来或会持续提升。下一阶段要关注包括信用卡、基于互联网的信用类产品、消费金融类贷款、现金贷等在内的信用类消费贷款的共债与杠杆风险。
 
　　三是较大的贫富差距使得平均意义上的杠杆率不能完全反映实质上的结构性风险。一般寻求消费贷来降低首付比例的家庭，其金融资产规模也势必有限。而拥有大量存款类金融资产的家庭，其贷款比例也一定有限。这种因收入与财富差距造成的居民部门内部资产结构扭曲，使得平均意义上的杠杆率风险加大。拥有负债的家庭缺少相应的金融资产作为覆盖，一旦其收入流出现问题，就会出现违约风险。
 
　　其次是企业杠杆率风险。非金融企业部门延续了2017年去杠杆的势头，杠杆率由2017年的158.19%回落至2018年的153.55%，下降了4.6个百分点。企业杠杆率自2017年一季度达到161.4%的峰值后持续下降，当前水平相比峰值时期已下降7.8个百分点，除今年一季度稍有反弹外，下降趋势已保持了7个季度。非金融企业去杠杆取得成效，但其贡献主要在民营企业。2018年，国有企业总负债上升了16.0%，而民企为主的工业企业总负债仅上升了2.9%，结果就造成国企债务占整个非金融企业部门债务的比重在不断攀升。
 
　　根据我们的估算，2018年国企债务在非金融企业债务中的比例为66.9%，比上年上升了5.5个百分点。比起2015年第二季度的较低水平，更是上升了10个百分点。尽管我国企业杠杆率水平就全球而言都是数一数二的，但仔细分析，其中国企债务占比超过六成；而这些国有企业杠杆率中，又有一半左右是所谓融资平台债务，这部分是和地方政府有直接关联。如果扣除掉融资平台债务，企业部门杠杆率风险也就不那么凸显了。
 
　　第三是政府杠杆率风险。从政府部门来看，无论中央还是地方，就国际比较而言，其杠杆率都处在较低水平，但这是指显性的政府杠杆率。如果考虑到地方隐性债务，也就是所谓的预算外债务，这包括传统的融资平台债务，以及后来有所“创新的”政府投资基金、专项建设基金、政府购买服务、PPP等新马甲，政府部门的债务水平就会很高。根据我们的估算，2017年这部分预算外的隐性债务，大约为45.3万亿人民币，占当年GDP的55.2%。如果将这部分隐性债务与政府的显性债务加在一起，政府部门杠杆率会超过90%。
 
　　我们把国企与政府杠杆率合计，形成所谓公共部门杠杆率，那么这个数字会达到140%，大大超过私人部门杠杆率(即居民部门加上非国有企业部门，合计为103.9%)。这个现象在国际上是少见的。除了日本，其他国家都是私人部门杠杆率远高于公共部门杠杆率。
 
　　综合以上，尽管居民杠杆率风险也值得关注，但更大的问题在国企与地方政府。而这两个部门的债务攀升有着鲜明的“中国特色”，是体制性因素造成的，这才是最大的灰犀牛。
  
　　“稳中求进”去杠杆
 
　　有效抑制债务的快速积累必须从体制改革入手。不过，改革、发展、稳定需要统筹考虑。我们既需要推进体制改革从根子上解决问题，又需要宏观稳定来创造改革的大环境。
 
　　当前面临着内外部冲击以及下行压力加大、增长前景不确定性的挑战，更是需要在稳杠杆与稳增长之间取得平衡。因此，就应对债务灰犀牛而言，要坚持“稳中求进”，不可操之过急。
 
　　首先是“稳”。强调的是稳杠杆。
 
　　2019年仍面临诸多不确定性，稳增长是重要政策目标；相应地，稳杠杆就非常有必要，因为稳住总杠杆才可能稳住总需求。中央提出结构性去杠杆和稳杠杆，一个基本要求就是实体经济总杠杆率要保持稳定；与此同时，将去杠杆的重点放在国企与地方政府。于是，企业部门与政府部门的杠杆率都是处在严控的范围，最好是只降不升，结果就只有通过居民部门杠杆率上升来维持总杠杆率的相对稳定。2018年的杠杆率数据就是很好的印证：非金融企业部门杠杆率比上年下降了4.6个百分点；政府部门杠杆率微升0.5个百分点，而居民部门杠杆率则比上年攀升了3.8个百分点。
 
　　现在来看，这样的政策需要做出调整。也就是说，不能再仅仅由居民部门来支撑杠杆率不倒，其他部门也需要发力。这里最重要的是中央政府加杠杆，以及地方政府隐性债务的显性化。目前中央政府的杠杆率非常低，2018年仅为16.5%，具有很大的政策空间；并且中央政府信用高，发债成本低(远低于一些融资平台的成本)。因此，中央政府要加杠杆。对地方政府而言，是要将原来的隐性债务(已经划归企业部门的融资平台债务)通过债务置换等方式将其“阳光化”、显性化，这也有利于监管与风险处置。在强调“堵后门”的同时，还要适当多放开些“前门”，即适当提高地方政府一般债务限额与专项债务限额，保持地方政府投资支出的稳健性。
 
　　稳杠杆还涉及监管政策的把握。特别是要接受去年的教训，不能多部门政策叠加，防止出现处置风险的风险。由此来看金融监管，恐怕要把稳增长放在重要位置，充分考虑政策发布的时机和节奏，正确看待影子银行在正规金融体系之外的有益补充作用。
 
　　其次是“进”，突出供给侧结构性改革。
 
　　一是稳步推进破产重组，让市场清理机制发挥“强制性”作用。这包括推进国有企业的破产重组，清理僵尸企业；同时，对于债务问题较为严重的地方政府进行债务重整，形成较强的外部压力。在此过程中，要有其他保障性政策形成配套，减少破产重组带来的社会震荡。
 
　　二是硬化国企与地方政府的预算约束，破除政府兜底幻觉。无论是国有企业还是地方政府，核心是要在现代企业制度及现代治理框架下建立起规范的行为模式和激励约束机制，弱化扩张或赶超冲动，打破刚兑、破除隐性担保，硬化预算约束。国企或地方政府不能在去杠杆过程中享受“特别照顾”，或以种种理由请求“豁免”。事实上，只有市场经济规则的硬约束以及中央政府兜底幻觉的消除，才能够真正地让市场在去杠杆过程中发挥决定性作用。
 
　　三是突出竞争中性，纠正金融体系的体制偏好。金融体系的体制偏好，恰恰反映出它是风险规避的。正是认识到给国企或地方政府融资，一定会获得政府担保的“加持”，在信贷投放过程中才会产生歧视和偏向。
 
　　未来看，必须突出竞争中性，即无论什么性质的企业，它在获得金融信贷方面待遇应该是平等的。最终的平等尽管难以做到(这与企业的规模等因素有关)，但至少在法律法规上要建立这样的平等意识。最近中办国办发布的《关于加强金融服务民营企业的若干意见》就是在努力纠正金融体系的体制偏好。效果如何，我们拭目以待。
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