国信观点

经济增速突破“下限”的风险分析

2013年政府提出上下限区间管理的宏观调控思路：“下限”是稳增长、保就业，“上限”是防通胀。当经济运行逼近下限时，要以稳增长、控风险为主，同时兼顾调结构、促改革。今年前两月，工业、消费、投资、出口等宏观数据远不及预期，对于经济增速过快、过度下滑，GDP增速突破“下限”的风险需要警惕和重视。

一、经济增速突破“下限”的风险近年来持续存在
1.经济增速的“下限”

今年政府工作报告将GDP预期增长目标与CPI控制目标分别设定为7.5%和3.5%。这是宏观调控区间“上限”与“下限”的重要参考。在当前经济面临下行压力、通胀压力温和的情况下，市场最为关注的是宏观调控区间的“下限”。但“7.5%”并非经济增速的“下限”。宏观调控“下限”的确定需要根据潜在增长率变化来判断，也需要结合就业形势来判断。根据我们计算，“十二五”期间年度潜在增长率在8%左右，按照以往实际经济增长率对潜在增长率偏离的均值计算，7%～8%的年度增长率是可接受的经济增长区间。而“十二五”规划确定的年度增长目标就是7%。另外，潜在增长率是保持就业稳定的增长速度。2013年李克强总理在中国工会第十六次全国代表大会上作经济形势报告时表示，“要保证新增就业1000万人、城镇登记失业率在4%左右，需要7.2%的经济增长”。历史来看，GDP当季增速低于7%和处于7%-7.5%的情况较为罕见，2001年以来，具体有三段时期：一是2008年四季度和2009年一季度GDP当季同比增速均为6.6%，二是2012年三季度和四季度GDP当季同比增速分别为7.4%和7.3%，三是2013年二季度GDP当季同比增速为7.5%。在这三段时期，2008年四季度到2009年一季度GDP增速低于7%时，城镇登记失业率由4%攀升至4.3%，出现大规模农民工返乡潮。但在2012年第三、四季度，城镇登记失业率稳定在4.1%，2013年城镇登记失业率下降至4.05%。上述现象也经验说明GDP增速的“下限”最低在7%，如果GDP增速低于7%，可能产生就业压力，出现较大规模失业。

2.经济增速突破“下限”的风险持续存在

2011年以来，我国GDP增速逐步下滑，2011-2013年GDP增速分别为9.3%、7.7%和7.7%。由于中长期潜在供给条件趋弱，长期积累的结构性矛盾对经济增长形成制约，出口和投资“双拉动”的增长模式需要向消费和投资拉动切换，经济内生性增长动力不足，经济运行持续面临下行压力，经济增速突破“下限”的风险一直存在。为此，2012年和2013年，政府均在下半年出手“稳增长”。2012年5-7月份央行两次下调存贷款基准利率，两次下调法定存款准备金率；2013年7月下旬以来，政府推出一系列“微刺激”政策。受政策刺激，近两年GDP季度增速在整体减速的过程中出现小幅反弹。但政策刺激不能改变GDP增速整体下滑趋势，政策出台后一个季度到半年时间，GDP增速再次下滑。总体来看，近两年季度GDP增速变化呈现脉冲式小幅和反复波动，总体处于下行通道。

2014年前两个月宏观经济数据全线走低，表现不及预期。住房和汽车两大消费热点增长均减慢。商品房销售面积1-2月同比下降0.1%，限额以上单位家具、建筑及装潢材料同比增长11.8%和12%，分别比去年全年大幅下降9.2和10个百分点，汽车销量增长10.7%，较去年同期和去年全年回落3.99和3.14个百分点。居民收入增长持续放缓将对未来消费增长形成制约。城镇固定资产投资中，基建投资、制造业投资和房地产开发投资三大构成增速全线回落。虽然政府加快重点投资项目建设有望对投资增长起到托底作用，但社会资金成本上升、债券和信托等信用事件发生与社会融资规模收缩将对投资资金来源形成制约。去年下半年以来社会融资规模有所收紧，今年1-2月社会融资规模比去年同期少919亿元。时差相关分析结果显示，社会融资规模领先GDP、固定资产投资完成额约1个季度，同步于社会消费品零售总额变动。1-2月出口金额同比下降1.65%，前两月仅实现贸易顺差89亿元，远低于去年同期的430亿美元。预计一季度GDP增长7.3%左右，较去年同期和去年四季度均下降0.4个百分点，经济增速依然存在突破“下限”的风险。

二、经济增速突破“下限”的情景分析

目前长期积累的结构性矛盾表现突出，已严重威胁到经济增长的可持续性和稳定性。作为前期一揽子经济刺激计划的后续效应和溢出效应，政府短期内大规模投资支出和与之配套的银行信贷、影子银行融资过度膨胀造成持续数年的较大幅度加杠杆，财政金融风险显著上升。这期间宽松的社会资金环境和融资条件造成房地产价格泡沫进一步膨胀。总体来看，经济“去产能”、“去杠杆”、“去泡沫”的内在要求是经济下行的压力源，也是经济增速突破“下限”的主要触发条件。

1.“去产能”、“去杠杆”与“去泡沫”三者间的相互传导

“去产能”、“去杠杆”与“去泡沫”相互影响、相互交织。从所属领域看，“去产能”是企业投资和生产能力被压缩，是实体经济领域的调整；“去泡沫”是过高的房地产价格下跌，“去杠杆”是实体经济部门与金融部门降低杠杆率，都是实体经济调整和虚拟经济调整兼而有之。与实体经济相比，虚拟经济具有高度流动性、较强不稳定性和高风险性、高投机性，因此，虚拟经济的调整较实体经济调整更容易发生，调整速度更快，程度更为剧烈。“去产能”是持续数年的漫长过程，而“去泡沫”与“去杠杆”可能在较短时间内加速实现并使“去产能”更为剧烈。

从“去产能”、“去杠杆”与“去泡沫”的现状和相互关系看，未来可能的发展和传导路径有以下三种情景：

情景一：“去泡沫”、“去杠杆”和“去产能”全部加剧。表现为：房地产价格出现较大幅度下跌，房地产企业与一些地方政府资金链断裂，加速“去泡沫”→正规银行不良资产大幅增加，影子银行出现兑付问题，违约事件集中爆发→正规银行“惜贷”，影子银行收缩，金融部门加快“去杠杆”→企业及政府部门借贷与融资进一步减少，实体经济加剧“去杠杆”→企业经营更加困难，破产增多，实体经济“去产能”加剧。

情景二：“去泡沫”、“去杠杆”和“去产能”全部平稳进行。表现为：房地产价格出现小幅下跌，房地产企业与一些地方政府资金困难增加，“去泡沫”过程稳步推进→正规银行不良资产有所增加，影子银行遇到困难，违约事件少量出现，金融部门稳步“去杠杆”→企业及政府部门借贷与融资减少，实体经济稳步“去杠杆”→企业经营困难，亏损增多，实体经济“去产能”有所加剧。

情景三：“去泡沫”被延迟，“去杠杆”和“去产能”平稳进行。表现为：房地产价格仍保持小幅上涨，“去泡沫”延迟，但社会资金成本维持较高水平，债券市场与信托产品、理财产品等信用事件零星显现，正规银行不良资产略有增加，影子银行有所收缩，金融部门开始“去杠杆”→企业及政府部门借贷与融资有所减少，实体经济也开始“去杠杆”→企业经营困难，亏损增多，加剧实体经济“去产能”。

必须指出，情景一的结果最为悲观，可能引发危机事件，应尽力避免；情景二是相对乐观的结果；情景三是最为乐观的结果，但需要宽松政策“保驾护航”。下面在分析经济增速突破“下限”风险时，我们只对最悲观的“情景一”进行分析。

2.“去产能”、“去杠杆”与“去泡沫”对经济增速下滑的直接影响

为简洁地分析“去产能”、“去杠杆”与“去泡沫”对GDP增速的影响，我们只考虑直接影响，对相互传导形成的间接影响不做讨论。事实上，如果将间接影响考虑在内，“去产能”、“去杠杆”与“去泡沫”对经济增长的总体冲击要大于各自单独的直接影响。

首先，“去泡沫”对GDP增速的直接影响体现为房价下跌，并冲击房地产开发投资。从我国房价历史走势看，上世纪90年代后期以来，房地产价格曾出现三轮下跌：1996年下半年至1997年上半年，2008年下半年，2011年四季度至2012年上半年。其中，第一轮下跌为亚洲金融危机爆发之后，第二轮下跌为国际金融危机爆发之后，第三轮下跌则受到货币政策收缩以及房地产调控的影响。这三轮房价下跌幅度均较小，同比降幅在2%左右。1998年、2008年和2012年房地产开发投资实际增速分别为13.94%、13.31%和14.93%，均为历史低水平。纵观日本上世纪90年代初房地产泡沫破裂以后和2008年美国次贷危机爆发后日本和美国房价走势，可看出房价下跌的过程缓慢而漫长，日本房价自1992年至今下跌了20多年，年度同比跌幅在1%-8%；美国房价则跌了五年（2007年底至2012年），季度同比跌幅在0.6%-6.6%。

根据我国和日本、美国房价下跌的历史情况，假设2014年出现较为剧烈的“去泡沫”（如当年房价下跌5%-10%），则房地产开发投资（2013年占城镇固定资产投资19.7%）实际增速可能回落到10%。

其次，“去杠杆”对GDP增速下滑的直接影响是通过社会融资规模收缩实现的。非金融部门的融资活动是加杠杆的过程，因此，非金融部门“去杠杆”对应着融资活动减少，社会融资规模收缩。2009-2012年，伴随社会融资规模爆发式扩张，非金融部门（居民部门、非金融企业部门和政府部门）杠杆率（债务占GDP比率）整体呈上升趋势。2006-2008年和2011年我国非金融部门杠杆率出现阶段性下降，体现为“去杠杆”。这期间社会融资规模占GDP比率为20%-27%（见下表）。2013年社会融资规模为17.29万亿元，占GDP比率为30.4%。考虑到目前我国杠杆率较高，总体债务水平偏大，需要较大规模的社会融资以保证社会资金链不断裂，假设2014年出现较为剧烈的“去杠杆”，社会融资规模占GDP比率回落至25%，全年社会融资规模约15-16万亿元。

非金融部门杠杆率与社会融资规模

	　
	非金融部门杠杆率（%）
	社会融资规模（亿元）
	社会融资规模/GDP（%）

	2005年
	139.3
	30008
	16.2

	2006年
	137.6
	42696
	19.7

	2007年
	136.4
	59663
	22.5

	2008年
	133.5
	69802
	22.2

	2009年
	163.4
	139104
	40.8

	2010年
	166.3
	140191
	34.9

	2011年
	163.4
	128286
	27.1

	2012年
	176.3
	157631
	30.3


数据来源：非金融部门杠杆率来自于《中国的杠杆率及其风险》（《中国金融》，2013年第14期），社会融资规模和GDP数据来源于WIND

根据有关实证研究结果，社会融资总量对经济增长的短期弹性为0.08。从增长率的角度来看，如果社会融资总量每减少1%，则引起GDP短期内增速下降0.08个百分点。如果2014年社会融资规模为15.5万亿元，比上年下降10.4%，将引起当年GDP增速下降0.8个百分点。

再次，“去产能”对GDP增长有两方面影响：一是限制增量产能，制造业投资增长将相应放缓。二是清除存量产能，工业企业开工率下降，大量企业破产重组，进一步使工业生产增长放缓。上世纪90年代末我国因重复建设问题严重曾经历过一次较为剧烈的“去产能”，1998年、1999年制造业投资实际增速分别为-2.4%和-5.9%，工业增加值增速分别为8.9%和8.5%。与上世纪90年代后期产能过剩状况相比，目前的产能过剩积累时间长、涉及行业多、规模大、结构复杂，这就决定了本轮“去产能”任务较上轮更为艰巨。参照历史，考虑到经济结构的变化，假设本轮如果出现九十年代末那种剧烈的“去产能”，工业生产增速将降至7%，制造业投资实际增速将降至-3%。

综合上述分析，2014年如果出现较为剧烈的“去产能”、“去泡沫”和“去杠杆”，其直接影响带来的房地产开发投资和制造业投资增速下滑将使城镇固定资产投资实际增速较2013年下降8个百分点左右，GDP增速较2013年下降1个百分点左右。在较极端的情况下，2014年城镇固定资产投资增速可能跌至10%，GDP增速将跌破宏观调控区间管理的增长“下限”，仅增长6.4%。

上述分析表明，在“去泡沫”、“去杠杆”和“去产能”较为剧烈的情况下，将出现GDP增速突破7%下限的风险。如果经济增速过快、过度下滑会冲击就业、居民收入和社会信心，甚至对经济部门的资产负债表形成较大冲击，可能使经济陷入“债务-通缩”的恶性循环，进一步危害到社会稳定。

因此，宏观调控应坚持“底线思维”理念和“上下限”区间管理。一旦季度GDP增速滑出“下限”，政府应及时、适度出台刺激政策“稳增长”。目前宏观经济政策仍具备一定的宽松空间，国家总体资产负债安全，财政赤字和政府债务余额均处于安全线内，法定存款准备金率较高，全年CPI涨幅有望低于存款基准利率，有足够多调节流动性的手段和工具。如果政府上半年采取刺激政策，下半年GDP增速有望回升，全年GDP可增长7.5%左右。

（经济预测部   李若愚）
