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反思中国金融杠杆之殇
■ 刘煜辉 钱学宁

来看
一

般只能持续
一

年左右时间 。 因为经济生活 不能创造信用 ，

＋＾ 门 ａ—ｕ儿 价叫 。瞧＃＃稱繼黯 ，
鱗 Ｐ示帳力解时

■

， 紐湖
中 国 目 則 的流动性陷讲 ？

ｕ，结束了 。 但中国 自有特色
， 即人民币不是可 自 由 兑换的货币 ， 对

没有 比 图 １更能浓缩地描述时下中 国 经济和金 融现状 。 过

土 由曰说
、

文
，？广 出士 册 山 加

，

七 ， ，
描 、＊

士工 、击 Ｍ Ｂ Ｓ，资本项 目兑换实行管制 ，
以及国有经济部门能摧取大量最便宜信

去
，
中 国经济运打中也曾 出现过Ｍ ｌ增速大于Ｍ ２增速的情形 ， 对

／
〇ｕ用资源的体制 ， 造成央企可以不断制造

“

地王
”

维系 资产价格 。

应的 是经济上行周 期的波动 。 但此次却完全不同 ， 现在的Ｍ ｌ增

一

八 、

、
，

目 前的体制或许可以推迟资产价格上涨结束之 日 的到来 ， 但难以
速大于Ｍ ２增速则对应着中 国 经济的下行周 期 。 —者相较 ， 含乂

改变终会停止上涨的结果 。

自是不同 。

女 ＋
—

丨 丨 丁 ／口— 当下 ， 国 内 实体产业已经托不住 金触地产增长 ， 而金融地
Ｍ ｌ反映经济 中 的现实 购买力 ， Ｍ ２则不仅反映现实购 头力 ，

ｍ丨 丨主
一

沾＇ 弗如 的迪古保 洋
产托不住财政 ， 财政亦托不住债务 ， 债务最终托不住货 币 （ 汇

还反映潜在购头力 。 右Ｍ ｌ增速较快 ， 则表 ７Ｋ消 费和终端市场活

＾率 ） 。 简单讲 ， 中国 可贸易品部门 （产业
）
已经托不起不可贸 易

跃
，
整体物价有上涨风险 。 若Ｍ ２增速较快

，
则显 ７Ｋ投资 和 中 间

品＾ 丨

、

］ 副！ｆ ｌＵ也Ｏ 。 ｄ资本的 率提不 （＆ Ｐ示报Ｗ
市场活跃 ， 并进而有经济过热风险 。

士「卜辛 瓜 ，士 方
率 、 资本边际产量衰减厉害 ） ， 因为不可 贸易 品对可贸易品的相

在欧美经济体 系 （它们的Ｍ ｌ 、
Ｍ ２含义与 中国略有不 同 ） ，

Ｍ ２增速长时间 处于低于■增速时 ， 意味着经济信用创造 （
Ｂ 卩

对价格 已经太贵 ，
金融地产从经济中抽取的

“

租
”

太高
，
实体产

“

信臟放一投资一货 币派生
”

） 失灵 ， 也同时意味着经 ？齐
货 ｗ买力

＇汇割 资产＆

＋格之间的严重背离 ，
资产价格的最终趋势和结局也就难以改变 。

中系统性风险越来越高 。 在Ｍ ｌ增速上升初期 ， 市场 中流通的现

金不断增加 ，

一

般会推动资产 （如股市 、 楼市 ） 价格持续上涨 ，

ｔ ｌｎ
一

但当Ｍ ｌ增速超过Ｍ ２增速
－

段时间后 ， 就会形成经济危机 （ 或其经济 癌症 向金融系统转移

他类型的危机 ） 。 现任美联储主席耶伦２００７年底时曾经谈到


＂

１ 削 ’ 国 内 经济 中 Ｗ 癌 ＳＨ２１ 在 向金融系 统转移 盛

美 国经济似乎不再创造信用 。 随 后 ，
２００８年 ９月 ， 美 国便爆 发了

次贷危机 。（ ％ ）
Ｍ １ ： 同比Ｍ２ ： 同比

４５



中 国 人 民银行调査统计司 司 长盛松成 曾提 出
“

企 业流动性％

陷 阱
”

的 观点 ，
虽引 发 了对这

一

概念的争议 ， 但研究者和市场人３ ５^

士对其提出 观点的背后机理的认知还是
一

致的 。 当经济生 活可 以３ＱＪ＼
＼

创造信用 也即 资本投资回报率较高时 ， 会推动经济中存款的定 期Ｉ Ｉｈ
：ｒ

＾＼Ｉ

化和长期化 以及信托类存款的增长 ， 进而带动Ｍ２增速上升 。 反 １ ５乂
之 ， 则是Ｍ ｌ增速上升 。 由此 ， 中国Ｍ ｌ 增速从 ２０ １

５年 １
０月 开始超 １ ０

— ＾
Ｙ


＼
过Ｍ ２增速 ， 说明经济活动 （尤其投资 ）

产生信用 的能 力不断下
０

滑 ， 而现金和活期存款在不 断增长 。 ２０ １
５年第 四 季度是这

一

过程５ ：
＝ ｇ Ｓ ｇ ｇ ５ ；

＝ ｇ Ｓ ｇ ｇ ５ ｇ ５ ｇ ｇ ５ 二

的起始阶段 ， 现金和
＇

活期存款不断增加推动资产价格上涨 ， 在中§ § § § § § § § § § § § ５ ５ ５ ５ ５ ５ ５
ＣＮ ＣＮ ＣＮ Ｊ Ｃ＇ Ｊ ０４ ＣＮ ｒ ＇Ｊ ＣＮ ｒｓ Ｊ ＣＮ Ｃ

＞
Ｊ ｒＮｌ ＣＮ ＣＮ ＣＭ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＮ

国便是推动房地产价格上涨 。 但这种价格推动现象 ， 按过往规律图 １ 中 国Ｍ １ 与Ｍ ２同 比增速对 比
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住户贷款 ： 消费性贷款
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图 ２ 国 内住户贷款增长情况２０１ ３年 １

－

６月２０ １ ６年 １

－

６月

图 ３ 中国万能险的繁荣

松成司 长通过详尽的数据解释了这
一

状态。 对此 ， 我们都非常赞

同 。 在这里 ， 我们从另 外
一

个视角审视该状态的由来 。 （
亿元 ）一周 回购量增长——银行资产增长

１ ２００
，



为挽救经济杠杆 （ 中国的高负债部门主要是国有企业和类政

府经济组织 ） 和延滞风险爆发 ， 过去几年 ， 在体制的 路径依赖之１
０００

Ｌ

下 ， 国 内主要从两个方向来着力 ：

一

是居 民加杠杆 ， 目 的是拯救陷 入悬崖 的地方财政 ， 核心８ＱＱ
－

＾Ｊｈ
ｊ

－

在于房地产投资乃是 中 国地方政府融资机制的特殊安排 （

‘‘

生命ｎ^

线
”

） 。 只有驱动储蓄承接地产 商债务 ，
然后转化为房地产投

资 ， 最终才 能变成地方政府的各种收人。

４００＿
 ｜

｜Ｉ



二是释放大量长期信用 ， 以维持房地产和地方融资平台的债ｊ
／
ｖＪ

ｐ
ｉ

ｊ

！

务链
，
比如债务置换 （ 用长期 、 低息的负债大量去置换短期 、 高２００

械 Ｗ —
一

息负债 ） 、 不允许银行从僵尸产业中抽贷 、 债转股等 。 这些客观Ｍ
？

＇


｜

！


＇

上都是在牺牲银行体系资产的收益性和流动性 ， 进而显著降低其／
＜ｂ／

＜ｂ
＂

资产周转率 ， 由此造成经济风险向金融系统转移 。

＼０
；

＇

：
Ｖ

我们看到 ， 中 国经济 中几个 传统
“

爆点
”

的风险似乎都在

下降 。 在债务置换和融资井喷后 ， 地方政府融资平台和房地产商

变得很有钱 ， 而且钱是长期 的 、 低成本 ， 所 以
“

地王
”

频出 。 以 种事情 比涉及到体制层面的 国企改革还是要容易得多 。

前 ， 地方政府四处求银行放款。 现在 ，
则是银行求着地方政府给但整个金融系统却被激励至

“

逆向选择
”

的方向 ， 金融部门

点资产 ， 并且基准利率还可 以下浮 。 只要不乱用投资 ，
未来 ２

￣

３的资产快速膨胀 ， 结果便是
一

个激进的资产端与
一

个激烈竞争的

年 内地方政府发生资金链断裂的概率很小 。 国企的 撇帐则有点像负债端。 由 此造成 ：

一

是负债端的久期越来越短 ，
如万能险的繁

是
一个大宅门 内子女间 闹纠纷和左口 袋到右 口袋 的事 ： 有些人看 荣 ， 把实际久期为

一

年 的资金投人到久期 长至十几年到几十年的

出来大家长的 心思就是想切金融的肥 肉 ，

“

耍点赖
”

就发生 了 ，长期股权投资 。 例 如 回购市场 ， ２０ １ ０年时 日 均回购规模在５ ０００亿

但
一

下子闹到 家庭破裂地步的概率也不大 。 毕竟 ， 大家长制止这 元 ，
２０ １

４年大致在８ ０００亿元 ，
现在的 日 均规模在４万亿 。 原 因很



简单
，
负债端需要持续不断的资金涌入才能维持激进的资产端 。 （％ ）—

ｐｐ
ｉ
——

ｃ
ｐ

ｉ

－

ｐｐ ｉ
—

ｃ
ｐ

ｉ

１
５


｜



二是负债端的成本居高难下 ，
资产管理机构要想维持规模就必须

接受近似 刚兑的 高息负债 。 如果有的机构为 了保持规模快速增
１ （）一＂

７Ｔ

长 ， 釆取相对高息的策略 ， 则那些报价策略保守的机构会面临规

１ＡＷ一̄

模下降危险 。 在这样的博弈格局 中
，
先釆取保守策略的机构可能

先被淘汰出局 ， 随着规模下降 ， 原有问题还可能被更多暴露 ， 因

此博弈的结果是被迫接受较高的资金成本 ， 拼规模就成为了
“

能
＿

５￣＾＾^
活下去

”

的必然选择。 以上两方面合在
一

起就是
一

个词
——

“

庞
－

！ 〇 ＾—一——－—＾——；——：——

—

２ § ｇ Ｓ Ｓ ＾ ２ § ８ Ｓ ＾ ２ § Ｓ Ｓ ２ ｇ Ｓ Ｓ Ｓ

氏
”

。 博 弈的最后必然结果是 ， 所有的交易者都成为 中 央银行的４
① ＣＤ ＯＪ ＣＤ Ｏ Ｏ Ｑ〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇 ？

— ？

＜

—

ｒ
—

ｔ
—

对赌方＾ ２ ２ ＾ ｃｍ ｃｍ ｃｎ ｃｎ ｉ Ｓ
ｃ
ｎｉ ｃｎ Ｓ ｃｍ ｃｍ Ｓ ８ Ｓ Ｓ ８ Ｓ

如 图４所示 ， 国 内 回购市场规模呈指数型增长 。 结构上
， 隔ｎ ｐＤ Ｉ

图 ５ 从ＣＰ Ｉ

、
ＰＰ Ｉ看中国传统的库存周期和美林投资时钟失灵

夜类的资金 比例从９０％以上提升至９ ７％以上 （换句话说 ， 即长钱（
％

丨

从 １ ０％下降到 ３％以下 ，
其他基本全都是短期限的资金 ）

。
短钱多 １ ２＂

是使用 了杠杆的 ，
现在的 回购市场已经更多服务于加杠杆套利的

１ （）

＾
＾

＂
＇

１ ０
．

ｒ

需求 ， 而非真实的金融机构流动性管理需求
，
而且背离度越来越８

̄

大
，

一

个呈指数增长的杠杆市场正在加速来袭 。６６＾〇〇

此外
，
国 民经济管理 中简化出来 的 四张部 门表 ： 企业 、 居 ４

＋

民 、 金融和政府 ， 如果为了延缓企业债务的出 清 ， 将居民和金融２

的表弄乱 、 弄坏 ， 最后就只剩下 中央政府的表 ， 结果是政策的空
Ｑ

 ２＿ ２〇 １ １２〇 １ ２２〇 １ ３２０ １ ４２０ １ ５２０ １ ６Ｑ １

间 会进人十分逼仄 的状态 。 当然 ， 造成所有这
一

切的 根源都
一

图 ６ 金融业增加值占ＧＤ Ｐ比例

样 。 在难以突破既有利益格局藩篱 ，
又无法正面突围 时 ， 就只能 （ ％ ）

深陷结构性改革的
“

陷 阱
”

。８０
̄

７０ 

金融空转肖雛

我 们 反思 发现 ， ２ ０
１
２年对 中 国 来说是

一

个 确 定性 的 分水３０

岭
＇

‘

经济增长 ——通货膨胀 货 币政策
”

的分 析
１

Ｊ政策框￥

架开始失灵 。 美林投资时钟理论失效并被玩成 了
“

电风扇
”

，
０

丨

银行Ｓ资产率 ５５率 率

原 因 在于债务 出 现 了庞 氏状态 ， 投资收人不能 覆盖债务 利息 。

同时 ， 资金
“

脱实人虚
”

， ２ ０ １ ２年 资 金流 向
“

虚
”

后就 没有再图 ７ 银行总资产资产率等增长情况

“

实
”

过 。 金融开始空转并 独 自 繁荣 ， 最初的代表性事物是影子
（ ＾ ）

（亿元 ）
（倍 ｜

银行和银行的 影子 ， 到现今 则是淋琅满 目 的披着
“

互联网金融
” ５ （

３


１

５ ３

马 甲 的财富管理平台 ， 以及越来 越复杂的各类嵌人式投顾型交易４Ｑ Ａ ａ



ｆ

ｂ

Ａ ｌ

结构及产品 。３０

ＡＡ／ｍ＼
——

ｆ＼


１
７

中 国虽然没有庞大的标准化的衍生品市场 ，
但 中 国有很多灰２Ｑ

Ｔｘ ／ ＾ Ｖ

一￣

ｌ ＼ｕｆ＼＼

——

３

色的抽屉协议和配资 的交易结构 ， 这里面隐藏着很多杠杆 ， 它们１ Ｑ

〇（／
＼］＼ｒＶａＴ

＾
ａ

４
１

就像
一

根根灰色的吸血管不断扎人到低效率的正规金融体系 。〇■，，

．Ｖ

＾

．

，

我们不禁怀疑现在的金融管理层是不是能实时地监控到金融
—

１ Ｃ １ ＾
３ ． ５

市场真实 的运行状态 。 在某刻 ， 银行进行了
一

笔规模 １０亿元的委－ 今 〒
，
令 今 受 今 〒 ？ 今 〒 受 今 ？ ￥

外投资 ， 通过多层交易链条的传递最终可能会形成近 ４０亿元的资

产规模 ， 才能做平这
一

交易结构的成本 ， 也即真实的杠杆可能远图 ８ 中国 基础货币与货币乘数变动情况
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—居 民家庭负债
—金融债

—

外国发行债券

企
＾
及 估风险等不断涌现 ， 在松跨的地基上靠金融交易 的

“

积木夹
”

搭
ｅＨＺｌｌＴｒｉ——总体债务与美国名义ＧＤＰ比值 （ 右轴 ）（

％ ）

６００００
１



１

４００建的 资产楼阁也越来越高。

５００００

／／
３５ °

当下 ， 中 国是金融供给不足 （金融压抑 ） ， 还是金融供给
／

＾
／－

 ３〇〇

４００００

＾
．
－

ｙ５ 〇过度 ？
——的确不太好下结论 ， 这涉及到对过去十年特别是最近

３００００


２００五年金融 自 由化进程的评估 。 在城市土地等不可再生类要素资源

１ ００００
＾ 由政府主导分配体制 下 ， 财政与国企改革缺位 ， 以及金融 自 由 化

Ｑ
．

＾的单兵突进 ， 除了把国有经济部门变成
“

资金
”

掮客和影子银行

＾＾＾＾＾＾＾＾＾
９夕卜

，
我们没有看到金融结构 的变化 ，

呈现出 的只有套 利和金融杠

图 ９ 金融危机前美 国部门债务率 的结构对比杆膨胀。 这个特征很好理解 ， 因为在债务周 期上升末端 ， 经济四

—

ｓ
业
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：

５护 ，

部 门 （政府 、 企业 、 居民 、 金融 ） 中唯有金融部门杠杆加得最厉
——

对居民部 门债权 ； 同 比
——对政府部 门债权 ： 同比害 。 ２ ００８年前的五年 中

，
美国金融部门加杠杆对整体债务率上升

（％ ）
－二 ＳｔＩＳＳｔＫＵ业 ｆ

比

同比的边际贡献达６〇％
￣

７〇％
，
金融同业和衍生 （杠杆 ） 交易形成的

６０

ｐ］资产比例亦快速上升
。
而２ ０ １ ２年以来的 中 国 ， 情形不也正是如

４０

３０ 就国 内情 况来 看 ， 银行业资产规模越 来越大
，
但 目 前的

２°

〇
说法是银行资 产存在配置荒 ， 而

“

荒
”

体现在利差上
， 因此银

０ＬＺＺ！ ｜行的逆向选择是要把资产规模做大 （ ２ ０ １ ６年 １月 资产规模增速

Ｉ ６ ． ８％ ） ， 目 的之
一

是把利润补回来 ， 之二是迫于不 良资产处置

ｉ ｉ ｌ ｌ ｉ ｉ ｌ ｌ ｉ ｉ ｉ ｉ ｌ ｌ ｌ ｉ ｉ压力需要进行会计腾挪 。 而银行 白 己无法做到的情况下 ， 就通过

委投 （把资产委托给资管 、 信托 、 券商 ） 的方式来进行 ， 造成银
图 １ ０ 美国不同类型资产增长情况对 比 （

１
）

行对非银同业资产增速在２０ １
６年 １月 飙升到 ７６ ． ３％ 。

—— 对其他金融公司 （非银 ） 债权 ： 同 比＋１

（ ％ ）
——对其他存款性公司 （

银行 ） 债权 ： 同比金触市场已拥挤不堪

Ｉ

－

 ：中国 的债务市场与三年前最大的变化是 ，
金融资产的收益率

．ｙｓ ．—

Ａ ／＼与 负债端的成本 出 现 了倒挂 ， 裂 口 发散使得整个金融 系统脆弱性

￥
＾＾ 二二

—

显著上升 。 ２ ０ １ ３年时融资很贵 ， 融人资金可能需要支付 １ ０％的成

１

°本 ， 但却可以 同时找到
一

笔收益 １ ５％的资产 ， 把这笔融资转让出

１

ｇ
１ －


＇
一

去。 而当 下 ， ４％以上的融资成本支持 ３％的资产收益率的交易结

构却普遍存在 。 这其中的缺 Ｐ ， 只能依靠加杠杆 、 拉长久期错配
ＣＮ Ｊ ＣＮ ＣＮ ＯＯ ｒＯ ＣＯ ＣＯ寸 寸寸 寸 ｉＤ ｍ ｉＤ ＬＯ ＣＤ

Ｓ Ｓ Ｒ Ｓ Ｓ Ｓ Ｓ Ｓ Ｓ Ｓ Ｒ Ｓ Ｓ Ｓ Ｓ Ｓ和有意低估ｆｅ 用风险甚至流动性风险来弥合 （造成资产端愈发激

图 １ １ 美国不同类型资产增长情况对 比 （
２

）
。

中 国 目 前的金融市场依然拥挤不堪 。 金融运行及交易 的主要

高于监管机构的平均统计数据 。是情绪 ， 而不是风险 ，
各类利差被全面压缩 ，

如债券收益几乎只

金融既然不能从实体回报 中获得足够收人 ， 那就只能通过金 能寄希望于价格上涨带来 的资本 利得。 而之所以交易 依然 ， 是因

融交易 来创造价差 。 由 此 ， 加杠杆 、 加大乂期错配 、 有意识地低 为交易者相信将有 比 自 己更无法承受 目前状况的交易 者会继续加
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１ ８

￣

收益吸引资金 ， 用信用 度高的牌照和隐形刚兑来吸引资金 ， 用 丰

３〇■
■！Ｗｍ厚的提成来刺激渠道 ，

规模快速增长几乎成为资产管理机构的第

２
．

５


－

目 标 。 以各种形式吸收资金 （拼牌照 、 拼渠道 ） ， 再 以各种交

■ ｜■■扩张的 延沖 ． 即银行的影子 。

０ ０＾ｐ
—■

ｐ
－

＇“

懦細境
”

与
“

洪荒之力
”

ＪＳ
－＾ｙ纳什均衡中有个

“

懦夫困境
”

的经典案例 。 单行车道上 ， 两

令令＾辆高速相 向而行 的汽车 ， 如果谁都不让 ， 必然车毁人亡 ， 博弈的

＾＾结果是胆小的
一方会让开车道。 当下中 国的金融市场就如同 拥堵

图 １ ２ 国 内部分债券产品 发行规模在
一

个路 口
：

一

头是 中央银行 ，

一

头是淤塞在
一起的 、

越聚越多

的众多套利结构 。 而交易者往往都先验地认为 ， 在这个博弈的支

（

ｙ

ｆ

ｒ －
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）Ｂ２００ ９

—

０３
—

３ １＿ ２０ １ ６
—

０３
—

１ ８ ，
．

，＿
＾Ｈｓ，

 
？ ？，

付矩阵 中
，
央仃会是那个最后的胆小者 。

４ ．

０

＿｜眼下 ，
金融市场认为只需要确认出 央行的

一个隐形承诺 （不

Ｉ ＩＨ
＾敢放雜松獅 ） 就足够了 ， 剩下解情他们都可以 自 己完成 。

２ ． ５ ■＾
这就是金融的特质

——

自我强化 。 自 己可 以制造臃余资产 ，
而这

■

才是金融市社真正的
“

洪荒之力＇

１
．

０一 ＾当前
，

“

豪 赌
”

支 配着金融市场的 神经 。 坚信货 币宽松的

〇 〇ＬＺ＾＾Ｂ
￣

ｚｉＨＢｚｉｚｚ＾Ｈｚｄ 全球趋势
， 西方深陷长期停滞的陷阱 ， 低利率到零利率以至负利

ｍｓｗ ；＾
率

， 不断量化宽松 。 中 国也会继续货币宽松 ，
流动性泛滥不断制

ｍ ３

造臃余资产 ， 继续支撑资产负 债表扩张 。 抓住机会做大做强 ， 对

大杠杆 ， 同时 ， 也是 因为相信央行拼死也会努力 维持 目 前的脆弱 于追赶者来说 ， 这确实是实现弯道超车的黄金时间—
“

过了这

系统 。 显然 ， 这种情况下风险定价已没有意义。个村就沒：Ｓ个店
”

了 。

资产 、 负债谁在驱动谁 ？

现在大家谈商业银行转型
，
言必称

“

大资管
”

模式 。 在过去 （ ％ ） 二 率

３０

ｆ〇年
＝ＳＨ 〇年

五年 ， 资产管理行业
一

直是 中 国银行业发展 中最璀璨的 明星 。 资＾ ：

产管理行业规模扩张速度曾多年持续保持在５ ０％以上 ， 有人统计

中 国资 产管理行业管理的资产规模２０ １
５年底 已经达到 ９０万亿 （部^

分重复计算 ＞ 。 据此 ， 是
“

资产驱动 负 债
”

还是
“

负 债驱动资
￣－－＿－

^
产

”

一已经不那么重要 ， 因 为
一

个
“

金融压抑
”

的经济在走 向＼＼ｈ
“

金融 自 由 化
”

过程 中 ’ 后者似乎更为常见 。

， ？
声 ＺＺＺＺ

自 由化初期 ， 生息资产的收益率普遍较高 ， 而金融压抑带给

＾＾＾＾＾＾^
利差的保护期 ， 意味着只要能吸 引来资金 ，

利差收益就会非常丰

厚。 造成所谓 资产管理最初就是在 比拼募资能力 ， 用较高的预期图 １ ４ 主要债券收益率变化



的确 ， 过去三年的 中国金融市场不断强化
“

富贵险中求
”

的 格还在高位 ， 土地市场依然活跃 （

“

地王
”

频出 ） ， 则怎么可能

赢家理念 。 例如 ，

一

个月 前还可能触及平仓线之危的宝能系 ， 转 把债务合约的相关利益人都请到谈判桌前来商量缩减债务 ？ 逻辑

眼之间反而浮盈 ３ ００亿元 。 难怪金融市场的 交易者感叹
“

时间荏 上是不可能 的 ， 这是客观的经济规律 。 金融部门压杠杆所产生的

苒 ， 白 云苍狗
”

。资产通缩压力 ， 才会促使非金融部门进人实质性的债务重组的谈

而
一

个缺少变化的 、 不被看好的货 币政策预期 ， 以及 由此生判 。

成的
“

央行信仰
”

， 在钝化市场的 自我调节功能 同时 ， 也会将央而为了应对由此可能产生的系统性宏观风险 ，
政府对应的是

行和整个金融系统逼入了
“

绝境
”

。
一套避免经济长期萧条的超常规货币财政方法 。 市场上有很多人

金融市场的情绪之下 ， 卖方机构甚至有点漠视央行的存在 ，期待推出 中 国式的ＱＥ ， 希望 中国政府或 中 国央行能够将债务包

“

２ ． ２５％红线在不在都无所谓
”

。 债券收益率的高度
“

平坦化
”

袱直接赎买或兜取 ，
进行杠杆部门间的 大挪移 。 为什么中央银行

之后 ，
市场就开始哄托

“

牛陡
”

的气氛 ， 中央银行现在要说服市 和政府一直没有推出这种方式？ 最根本的还是技术问题
，
是价格

场且让市场相信其能够坚守住 ２ ． ２ ５％的利率走廊防线 （ ７天的 回谈不拢 。 如果 中央政府真把不好资产收下来
，
关键债务主体的资

购利率 ）

——

比 以往任何时候都要难 。 收益率和 负债成本的倒挂 产价格就要大打折扣 。 只有价格压缩到
一

定程度
，
才能依靠超常

愈发严重 ， 在低风险资产上进
一步加杠杆 ， 并将

“

资产荒
”

演绎 规的措施实现资产收取 ， 否则就现在的价格还是太贵了 。

到极致
，
这是

一

个 自我强化的过程。 收益率越下行
，
所需的杠杆我们没见过资产还在高位时 ， 政府和 中 央银行就跑到 前台去

率就越高
，
所需要的资产就越多 ，

机构就越是疯抢
，
最后结果如承接杠杆的事情 ， 政策腾挪的空间某种程度上取决于资产缩水的

何就只能靠市场 自然力的
“

造化
”

了 。进程 。

而没有风险定价的市场上
，
信仰会变得脆弱 。 中国央行现在超常规的财政金融办法也不是带领 中国走出危机的手段 。 不

的策略正是在
“

飞轮里面掺沙子
”

， 比如抬高 １４天逆 回购利率 ，能为 了去杠杆而去杠杆 ， 去债务而去债务 ， 而是要形成
一

种环境

抑制套利杠杆的过快上升 。 而在拥挤的市况下 ， 信用市场的 高波 来推动供给侧改革。 如果
一

直在
一

个没有压力的环境 中 ， 是没有

动很容易 发生 ， 踩踏 （流动性冲击 ） 如果发生 ， 短钱长配的 交易人愿意主动去改革的 。

结构将直接面临高收益兑付和资产贬值 、 收益率下降的夹击 。 因

此 ，

“

看到低利率 、 零利率不算什么 ， 捱到零利率还活着才是真金融整肃及时而正确

牛
”

。 在
“

低利率 、 高波动
”

的环境 中 ， 交易者只有相信常识才中国经济在加速膨胀的金融资产和快速收缩的投资回 报中艰

能约束和宽慰 自 己 。难行进。 我们显然意识到 自 己已被包裹在危险之中 。

当下的清理金融风险无疑是正确的 ，
而某种程度上这是

一

个

金融不降杠杆则经济去杠杆无法开启修正
“

金融 自 由化
”

的过程 。 由繁杂浮华到简单朴素 ， 甚至 回归

没有金融降杠杆 ， 经济的去杠杆很难开启 。 研究西方经济体 原始——毕竟 已经混乱了五年有余 。 当金融稳定和降低系统的道

所经历过的债务周期的调整过程
，
可 以检索出相似的逻辑路径 。德风险成为选项后 ， 金融创新和 自 由化会被先搁置 。 常理上讲 ，

债务周期 的调整都是先从金融系统内部杠杆的解构开始 ， 降低金 这是
一

个降低系统厚尾风险的过程 。 当然矫枉过正 、 下手过猛也

融密集度 ， 由此引致资产缩水和债务通缩的压力 。 非金融部 门的可能形成短期过大的挤压 ， 但我们迄今所看到 的过程还是有章法

债务重组 （在西方主要是私人和家庭 ， 在中 国主要是国企和类政的 ，
正面的 、 流动性压迫式 的挤压 （如 ２０ １３年

“

钱荒
”

） 几乎没

府实体 ）

一

般在资产价格缩水之后 ， 才可能会实质性发生 。有 ， 更多是迂 回 ，
构建超级金融监管体系 ， 清理和扫荡监管真空

去产能不可能在价格上涨状态下开始 ， 债务重组也
一

样 。 如与盲区。

果能够以非常低的利率融资 ， 非常便利地借到大量资金 ， 资产价银监会 、
保监会 、

证监会都陆续出 台了对资产管理行业更为



严格的监管指导 ， 主要限制监管套利和过高的杠杆 ， 资产管理行 进入一种有价无市的状态 ，

一夜之间交易对手全部消失 。

业野蛮增长时期 已经落幕 ， 通道业务 已经式微
，
行业 即将开始升股票市场也 出现了类似的状态 。 可交易标的越来越集中 ，

比

级重构 ， 从影子银行到 资产管理
，
整个资产管理行业正在重归资 例越来越收缩 ， 大部分股票向着换手率历史 的低水平回归 。 而流

产管理的 内核 。动性溢价 （
显著高的换手率 ） 是Ａ股估值的重要基础 ， 即Ａ股有

“

强监管、 紧信用 ， 顶短端 （利率走廊下沿 ） 、 不 后退
”

可 交易 （博弈 ） 的价值 、 低投资的价值 。 如果资产交易状态进入向

能是未来 中 国金融政策的常态 。低频率 回归的趋势中 ， 流动性溢价会处于耗损的状态 ， 这实际上

如同之前金融杠杆和负 债将资产价格推到 高位 ， 现在要经 也是
一

种重估。

历的是
一

个相反的过程 ， 资产价格是 由边际力量决定 ， 如果金融预期未 来房地产调整也
一

样。 过去几年靠套利的交易结构形

杠杆上升的力道 出现衰竭 ，
比如 ２０ １ ６年

一季度整个金融部门资产成的资产都有被
“

闷
”

在其中 的风险 ， 如信用债 、
ＰＥ／Ｖ Ｃ

、 新

膨胀速度是 １ ８％
，
如果这个 １ ８％的速度不能进

一步提速到 ２０％
，
三板和定增 。

则金融资产价格也就涨不动 了 。 如果未来从 １ ８％跌到 １ ７％
，
跌到低利率 、

高波动的环境下 ， 固定收益作为资产管理的基石可

１ ６％
，
甚至跌到 １ ５％以下 ，

那么所有资产价格都将面临系统压 能被撼动 ，
固定收益的高夏普率时间可能过去了 ， 中国 只不过晚

力 。 而这是
一

个货 币消灭的程序 ，
金融空转的钱是会

“

消 失
”

到 了
一步而 已 。 负债刚兑也因为客观条件无法保住 ，

监管套利和

的
， 即当风险情绪降低时 ， 货币会随着信用 敞 口 的了结而消失 。杠杆受到严格限制 ， 投顾的交易结构被清理后 ， 负债端产品的预

洗净
一

些铅华是好事
，
少了 那些浮华 ， 经济和市场 自 身的韧 期收益只能被迫下降 ， 倒悬裂 口 收敛 。 同样的逻辑外延会逐步传

劲会显现出来
， 只要不选择撞南墙 （让树长到天上去 ）

，
中国不 递至资产端 （房地产和土地 ） 。

用太担心 。 鉴于 中国信用繁荣的 内债性质 ， 政府在必要时有足够

的能力对金融机构资产负债表的资产和流动性实施双向管控 。 对ｆｉＨ门即将面对泡沫收缩

外部头寸的资产和负债结构 以及资本项 目 的管制 ， 以及金融和财未来 （
２０ １ ７年 ） 所有资产 的波动率

一

定会显著上升 。 利率

政政策的潜在空间 ， 都保证了 中 国发生债务危机的概率并不高 。的
“

大空间 、 低波动
”

时期 已经结束 ，

“

小空间 、 高波动
”

时间

未来的资产价格调 整可能要更倚重于结 构性公共政 策 （税 或 已开启 。 看到零利率不是那么重要 ， 捱到零利率还活着才最重

收 ）
。 与过度金融交易和房地产税收相关的公共政策选择 的重要 要 。 交易的赢家最终拼的并不是信仰 ， 而是谁的负债端能扛 ， 眼

性 ， 可能不亚于金融监管的具体技术和金融数量 以及价格 （ 利下交易 者心灵受煎熬的 程度取决于其负债成本管理能力 的大小 ，

率 ） 调控 。因为现在资产的流动性状态全靠信仰在支撑 。

流动性作为
一

种宏观资产 ， 其战略重要性会被金融 系统越来

“

闷骚
”

式资产调整的概率最大越重视 。 悬崖勒马 ， 见好就收 ，
如果认同继续宽松 、

继续放水是

如 果要问 中国资产价格调整最有可能 出 现的状态
，

“

闷骚
”

不可持续
，
货 币必然收缩 ， 就应该加强对负债端高成本的控制 ，

一

词最形象 ， 肯定会有非市场力量干扰出清过程 。
比如对 资本流 增强资产端灵活性

，
不再押宝负债驱动资产式的扩张 ， 而是釆取

出 的管制 ， 比如阶段性地释放流动性 以平滑价格 出清压力 ，
又 比 积极防御政策 ， 度过潜在的金融收缩期 。

如直接入场进行价格干预 ， 但整个趋势的力量是难以改变的 。 资我们或将面对 ：

一

个泡沫收缩的时间 ，

一个由 虚回实 的过

产重估虽然从价格的调整上表现迟缓 ， 但趋势的力量会以另 外
一

程 ，

一

个重塑资 产负债表 、 重振资产回报率的阶段。 ？

种方式表达出来 ， 即交易的频率显著下降 （高频到 低频 ） ， 流动（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ）

性显著变差 ， 时间成本将消耗虚高的价格 ， 信用债市场就是
一

个

例 子 。 如果错失了短暂的资产结构调整窗 口 ， 可能很多标的就会^
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