最快预测

我国总杠杆率及其部门结构测算
十八届三中全会做出了全面深化改革的重要决定，详细部署了深化财税体制改革、完善金融市场体系的方针政策。债务和杠杆率问题是掣肘财税、金融领域改革和完善的重要因素之一。本文在研究测算2010-2012年我国总杠杆率及其部门结构的基础上，结合主要发达国家的杠杆率情况进行了比较分析，并就管理和利用好杠杆率提出相应的政策建议。

一、我国四类部门的债务情况

一个国家或经济体的杠杆率可以用债务与GDP的比值来表示。常用的债务定义主要包括通货和存款、债务证券以及贷款。作为货币供应的主要构成部分，通货是中央银行的负债，存款主要是商业银行的负债。由于通货和存款的风险较小，对评估杠杆率风险的影响甚微，通常在计算金融部门债务时将二者剔除。

一般而言，全社会的总债务是金融部门和非金融部门的加总。其中，非金融部门又可以进一步细分为政府部门、企业部门和居民部门。

（一）金融部门

不考虑通货和存款，金融部门的债务主要包括商业银行债、商业银行次级债券、保险公司债、证券公司债、其他金融机构债、中外资金融机构借入的外债余额（不包括中资金融机构承担的外国政府贷款）。
表1：金融部门债务情况一览表（单位：万亿元）

	类别
	2010年
	2011年
	2012年

	政策性银行债
	5.09
	6.24
	7.59

	商业银行债
	0.11
	0.12
	0.26

	商业银行次级债券
	0.51
	0.81
	1.02

	保险公司债
	0.01
	0.06
	0.12

	证券公司债
	0.002
	0.006
	0.01

	其他金融机构债
	0.06
	0.05
	0.04

	中外资金融机构借入的外债
	1.02
	1.50
	1.41

	合计
	6.8
	8.79
	10.45


（二）非金融部门——政府

政府部门的债务情况可以按照行政体制分为中央政府债务和地方政府债务。
1、中央政府

中央政府层面的债务有中央财政国债余额、外债余额、准国债（政府支持机构和政府部门所发行的有财政担保的债券）以及养老金等隐性债务。

中央财政国债余额：根据《中国统计年鉴2013》，2010-2012年中央财政国内债务余额分别为6.7万亿、7.14万亿、7.67万亿。

外债余额：根据国家外汇管理局提供的“全国所欠外债简表”，政府负有偿还义务的外债主要包括国务院部委借入的主权外债、中资金融机构承担的外国政府贷款。

表2：中央政府外债余额一览表
	债务项目
	2010年
	2011年
	2012年

	国务院部委借入的主权外债（亿美元）
	387.94
	373.71
	

	中资金融机构承担的外国政府贷款（亿美元）
	320.84
	332.99
	

	合计（亿美元）
	708.78
	706.7
	

	汇率
	6.77
	6.46
	6.31

	合计（万亿元）
	0.48
	0.46
	0.47


注：2012年为估计数。
准国债：主要包括政府支持机构债（即汇金债）和原铁道部债。政府支持机构、原铁道部发债虽然是市场行为，但是以国家信用为依托。如果风险控制不力，或受到国内外经济金融冲击而贬损，这部分债务可能最终转化为中央政府债务，因此这些债务应视作中央政府的或有负债。据统计，2010-2012年，汇金债分别为0.48、0.58和0.73万亿元；原铁道部债务分别为1.89、2.41和2.66万亿元。

养老金等隐性债务：主要是指养老保险制度转轨时旧体制留下的养老保险隐性债务负担的规模。根据已有研究的估算结果（原劳动部社保所（1995）、世界银行（1996）、原国务院体改办（2000）、财科所（2007）等），低则1-2万亿，高则6万亿，平均3.5万亿元左右。

表3：中央政府债务情况一览表（单位：万亿元）

	债务项目
	2010年
	2011年
	2012年

	国债余额
	6.7
	7.14
	7.67

	外债余额
	0.48
	0.46
	0.47

	准国债
	2.37
	2.99
	3.39

	养老金等隐性债务
	3.5
	3.5
	3.5

	合计
	13.05
	14.09
	15.03


2、地方政府

我国地方政府性债务最早发生在1979年，此后各地开始陆续举债。1997年以来，随着我国经济社会发展的逐步提速以及地方财力事权不匹配现象的加剧，地方政府性债务呈快速扩张态势。根据审计结果公告（2011年第35号、2013年第24号），2010年底，地方政府性债务余额10.7万亿元；截至2012年底，36个地方政府本级政府性债务余额比2010年增长12.94%。从债务资金来源看，地方政府性债务主要包括银行贷款、发行债券（地方政府债、地方融资平台的企业债券、政信合作等）、上级财政转贷和借款、其他单位及个人借款或拖欠。

（1）银行贷款。审计署数据显示，2010年底地方政府性债务中银行贷款为8.468万亿元。截至2011年9月末，全国共有地方政府融资平台10468家，平台贷款余额9.1万亿元。银监会数据显示，截至2012年底，地方政府融资平台贷款为9.3035万亿元。

（2）发行债券。地方政府债：2009年开始，国务院同意地方政府发债，由中央代理发行，列入省级预算管理。2009-2012年地方政府债分别发行2000亿元、2000亿元、2000亿元和2500亿元，其中2012年地方政府债到期2000亿元。因此，2012年地方政府债务余额为6500亿元。

地方融资平台的企业债券（即城投债）：主要形式包括企业债、中期票据、短期融资券、公司债、可分离转存债、资产支持债券等。据统计，截至2013年11月13日，在所有已发行的40752亿元的城投债中，企业债占比最高，达到62.37%；中期票据和短期融资券分别占比21.32%和15.34%；其他债券合计占比不足1%。我国城投债余额情况如下：截至2012年底，余额为19581亿元；截至2011年底，余额为9987亿元；截至2010年底，余额为7427亿元。

政信合作：中国信托业协会的数据显示，2010年信托公司的政信合作业务余额为3563亿元，2011年为2537亿元，2012年为5016亿元。

（3）上级财政、其他单位和个人借款。由于缺乏相应的公开数据，2010年以后地方融资平台的上级财政、其他单位和个人借款数额需要进行测算。假定上级财政、其他单位和个人借款的金额与地方政府收不抵支的状况之间存在着稳定的比例关系。开始举债年份（1979）至2010年地方公共财政累计收支缺口高达164108.37亿元，2010年上级财政借款为4477.93亿元，占比2.73%；其他单位和个人借款为10449.68亿元，占比6.37%。据此可推算出2011-2013年上级财政、其他单位和个人借款数据。

表4：地方政府债务情况一览表（单位：万亿元）

	债务项目
	2010年
	2011年
	2012年

	银行贷款
	8.45
	9.1
	9.3

	发行债券
	1.5
	1.85
	3.11

	  地方政府债
	0.4
	0.6
	0.65

	  城投债
	0.74
	1
	1.96

	  政信合作
	0.36
	0.25
	0.5

	上级财政、其他单位和个人借款
	1.49
	1.86
	2.28

	  上级财政
	0.45
	0.56
	0.68

	  其他单位和个人借款
	1.04
	1.3
	1.6

	合计
	11.46
	12.81
	14.69


（三）非金融部门——企业

非金融企业的债务主要有两部分，主要是银行贷款和发行债券（主要有企业债、公司债、中期票据、短期融资券等）。相关数据来自央行公布的“其他存款性公司资产负债表”。

表5：企业部门债务情况一览表（单位：万亿元）

	债务项目
	2010年
	2011年
	2012年

	来自其他存款性公司
	40.95
	46.54
	53.41

	发行债券
	2.53
	3.50
	4.67

	合计
	43.48
	50.04
	58.08


（四）非金融部门——居民部门

居民部门债务相对比较容易估算，贷款的主要途径是通过银行体系为居民提供信用。其他贷款渠道如小额贷款公司、典当行、担保、第三方支付平台以及地下借贷的规模较小并且缺乏可靠的数据，不纳入统计范围。数据来自央行公布的“其他存款性公司资产负债表”。据统计，2010-2012年，居民部门债务分别为11.21、13.52和16.02万亿元。

二、我国债务情况的分析

对金融、政府、企业、居民部门的债务情况进行加总，就可以得到2010-2012年我国债务的具体构成情况。为了更好地显示我国债务和杠杆率的特点，本文选取了主要发达经济体进行国际比较。对比分析表明：

第一，我国总杠杆率低于大多数发达经济体，仍是一个比较安全的水平，尚处在温和、可控的阶段。不过鉴于金融危机之后我国债务水平上升速度较快，债务增长空间逐步减少，债务风险不能忽视。

第二，在部门结构中，企业部门的杠杆率最高，其次是政府部门，居民部门和金融部门的债务情况比较良好。

第三，企业部门的债务情况不容乐观，杠杆率远高于阈值（90%）。我国企业部门的杠杆率不仅在国内的部门结构中非常高，而且在国际比较中也是高于大部分的主要发达经济体。如果考虑到我国企业特别是工业企业盈利能力较低这一因素，我国企业的债务负担可能更为严重。

第四，政府部门的债务水平比较适中。考虑到我国政府部门拥有大量的土地、国企等资产，政府部门的债务风险是相对较小的。需要重点关注的是，地方政府的债务规模增速较快，融资行为缺乏规范、程序不够透明，存在着债务风险隐患。

第五，金融部门和居民部门的杠杆率处于较低水平，债务状况比较良好。但是，近三年来，金融部门的杠杆率年均提高1.65个百分点，居民部门的杠杆率年均提高1.45个百分点，都经历着“加杠杆”的过程。

表6：我国全社会杠杆率及其部门结构

	部门
	债务额（万亿元）
	杠杆率（占GDP的比重，%）

	
	2010年
	2011年
	2012年
	2010年
	2011年
	2012年

	国家
	86.1 
	99.2 
	114.3 
	214.4 
	209.7 
	220.3 

	  金融部门
	6.8 
	8.8 
	10.5 
	16.9 
	18.6 
	20.2 

	  非金融部门
	79.3 
	90.4 
	103.8 
	197.5 
	191.1 
	200.0 

	    政府
	24.6 
	26.9 
	29.7 
	61.3 
	56.9 
	57.2 

	      中央政府
	13.1 
	14.1 
	15.0 
	32.6 
	29.8 
	28.9 

	      地方政府
	11.5 
	12.8 
	14.7 
	28.6 
	27.1 
	28.3 

	    企业
	43.5 
	50.0 
	58.1 
	108.3 
	105.7 
	112.0 

	    居民
	11.2 
	13.5 
	16.0 
	27.9 
	28.5 
	30.8 


表7：债务结构和总杠杆率的国际比较（占GDP的比重，%）

	　
	金融部门杠杆率
	政府部门杠杆率
	企业部门杠杆率
	居民部门杠杆率
	总杠杆率

	日本
	120
	226
	99
	67
	512

	英国
	219
	81
	109
	98
	507

	西班牙
	76
	71
	134
	82
	363

	法国
	97
	90
	111
	48
	346

	意大利
	76
	111
	82
	45
	314

	韩国
	93
	33
	107
	81
	314

	美国
	40
	80
	72
	87
	279

	德国
	87
	83
	49
	60
	279

	澳大利亚
	91
	21
	59
	105
	276

	加拿大
	63
	69
	53
	91
	276

	中国
	20.2
	57.2
	112
	30.8
	220.3


数据来源：中国数据为2012年数；其他数据来自麦肯锡（2012），为2011年第2季度数（仅意大利为2011年第1季度数），并且政府部门仅代表中央政府。

三、管理和利用好杠杆率的政策建议

债务（杠杆）作为促进资金自由流动、实现资源优化配置的重要手段，其存在是具有必要性和合理性的。如果债务（杠杆）使用得当，则可以成为经济平稳较快发展的动力；反之，也可能会引发债务风险，触发债务危机。根据我国总杠杆率及其部门结构的具体情况，为管理利用好杠杆率提出以下政策建议：

（一）控制总杠杆率水平处在合理区间内。既要防止“加杠杆化”过程中债务水平的快速提高，积累过多债务风险；也要防止“去杠杆化”过程中流动性突然变紧，导致经济硬着陆。

（二）强化对地方政府性债务的管理，使地方政府举债行为规范化、透明化。中央政府可以建立一些类似于“债务总额/GDP”、“债务总额/地方本级收入”、“债务总额/地方公共财政收入”等刚性量化指标，出台法律、法规要求地方政府公布各类债务，同时对地方债务形成市场约束机制。

（三）通过提高投资效率、补充企业资本金等手段化解企业债务风险。投资效率的提高可以改善企业的盈利能力和抗御债务风险能力，要积极引导资金进入战略性新兴产业，及时坚决地淘汰落后产能。同时，建立市场化的企业资本金补充机制，使企业恢复到健康的资产负债率水平。通过市场化方式（留存利润、权益融资、私募基金、股权转让等）补充企业资本金，既能够降低企业负债率，也有助于完善企业的法人治理结构，建立现代企业制度。

（四）适当鼓励居民部门加杠杆进程。积极发展消费金融，出台优惠信贷和财政补贴政策，进一步挖掘居民家庭的消费潜力，提高居民消费能力，充分挖掘内需潜力。

