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从刚刚公布的2013年第一季度经济与金融统计指标来看，中国经济正进入一个高速摆动的短

周期。从表象来看，经济增长水平将高度摆动，很可能呈现四个季度低高相间的复杂局面。从

内在动力来看，一季度的低速经济增长叠加同期较快的全社会融资总额扩张，意味着投资将构

成二季度经济反弹的主要推动力，但政府负债率和资产价格上行压力会造成三季度的增长陷入

不可持续的担忧；第四季度，如果营业税改增值税进入实质性推动阶段，则可能会形成实体经

济改善的预期，或许可以推动一定程度的经济反弹。综合全年，8%（正负0.1%的窄幅波动）

的经济增速将是我们看到的经济场景。 

   

  一、负债率引发短周期 

   

  或许各方担忧的主要是一季度的经济数据不尽如人意，但更令人担忧的是这种不尽如人意

的增长预示着我们会开出错误的药方。数据显示：一季度GDP同比上升7.7%，低于2012年第

四季度的7.9%；从环比数据看，一季度GDP按季仅增长了1.6%，低于上个季度的2.0%。与

此同时，一季度社会融资规模为6.16万亿元，比上年同期多2.27万亿元。从常规来看，一季

度的融资增长预示着未来9个月经济增长将得到有力的资金支撑，但以下问题意味着上述预期

很可能落空。 

   

  一是企业利息负担沉重，甚至越大的融资规模意味着呈发散状的债务问题。根据当前利率

水平和融资规模，可以估计出2013年全部企业总利息支出可望达到7万亿元，如果按照全年1

8.5万亿元的社会融资总额计算，利息支出占融资规模的比率将接近40%。如此高的占比表明

企业几乎除了借新还旧之外无他路可循，换言之，我们将面临两种场景：第一，利息负担的沉

重使企业唯有借入更多的资金偿还旧债，这将进一步推高融资总规模；第二，如果商业银行实

行严格的风险管理，则高负债企业转而寻求更高成本的影子银行，从而进一步推高企业的实际

融资成本。所以，我们很可能发现社会融资规模控制不住，相对应的是企业财务状况的持续恶

化。 

   

  二是政府的外生拉动力加剧经济摆动幅度。根据2012年的情况，政府部门债务相当于GD

P的59.34-65.12%。如果按照更宽口径测算（计入以隐性养老金债务为主的社会保障基金缺

口等），政府部门的负债率可能显著超出60%的国际安全线。不妨作一个假设：如果认为一

季度增长低于预期，政府开支将成为唯一的手段，因此二季度的投资增长拉动GDP反弹将几

乎可以预期得到，但问题是三季度将发生的两件事足以引起经济下行：一是各方对政府负债率

将更加关注，资本外流的可能性提高；二是如果没有（几乎不可能有）分税制比例调整和土地

价格上升，则政府部门财务收支将同样呈现负面发展。 

   

  结论是，种种迹象表明，当我们不能寄希望于投资、不能寄希望于全社会融资，则我们只

能寄希望于第四季度可能出现的改革松绑效应－－税制改革将可能成为经济摆脱反复摇摆周期

的唯一出路。 

   

  二、从有效需求不足到融资有效需求不足 

   

  回归理论，短周期的根本难题不在于凯恩斯主义的有效需求不足，恰恰是因为有效需求不

足理论的误导，我们才会总是寄希望于通过融资外生拉动投资、通过投资拉动GDP，这势必

形成负债率过高、资产泡沫化等一系列问题。反过来，融资有效需求不足才是关键问题，这表

明放松银根即放松风险控制，结果将是灾难性的。 



   

  一是银行高利润与实体经济高利息负担形成鲜明对比。2013年出现金融风潮的可能性并

不大－－我们预测，银行业净利润仍将保持13000-15000亿元的惊人水平，即使不良贷款上

升，拨备与利润相对于不良贷款的覆盖水平将在5倍以上。但是，这种“安全性”本身是脆弱的：

依靠融资虚增、借新还旧实现借款人的本息偿还相当于银行拿存款人的资金通过企业“过过手”，

再度转入银行利润。故，转表游戏远远危险于表外游戏。即，银行通过负债（存款），转入资

产（贷款），再转入利润；在某种程度上，这比至少在法律意义上不会损及资产负债表的影子

银行危险得多。 

   

  二是融资有效需求不足不可能通过增加融资供给来解决。风险管理和信贷配给理论早就证

明了数量管理和结构性融资供给的重要性。通俗地说，我们一定要明白资金给谁、按怎样的额

度实现供给。当前的问题在于，我们似乎相信：第一，只要价格机制是有效的，任何人都可以

且应该获得融资；第二，当经济的有效需求不足时，人为扩充资金供给可以刺激投资并形成总

需求。实际上，这不是管理危机的有效手段，恰恰是一部金融史所屡次证明的各国金融危机的

前奏。 

   

因此，我们的真实问题在于，通过金融部门寻找乃至塑造合格的融资者，并逐步扩张融资

的有效需求，如果这一过程比较漫长则不妨降低融资扩张速度；否则，在短期内我们将无法摆

脱经济的逐季大起大落；在长期内我们将离信用危机越来越近。（南方金融，广东金融学院院

长，陆磊）    

 


