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内容提要： 

如何测度宏观杠杆率，尚存在一定分歧与争议。从目前情

况看，市场中大多用 CNBS（中国社科院国家资产负债表

研究中心）或 BIS（国际清算银行）所公布的债务余额/GDP

数据，两者均分为非金融部门总杠杆率、居民部门杠杆率、

非金融企业部门杠杆率和政府部门杠杆率等四项指标。无

论用哪家机构指标或统计口径来衡量，中国宏观杠杆率

2008 年后持续较快上升已是不争的事实，如何调整杠杆

率的方向与节奏关系到未来中国经济能否健康稳定运行。 

1993-2018 年，国内实体经济杠杆率由 107.8%上升至

243.7%，根据杠杆率变化的特点，大体上可以分为平稳加

杠杆、自主去杠杆、快速加杠杆、全面去杠杆几个阶段。

2018 年 4 月中央财经委员会首提“结构性去杠杆”，分部

门、分债务类型提出不同要求，为“打好防范化解金融风

险攻坚战”划定基本思路。 

美国在解决次贷危机中的经验值得借鉴：第一，为了对冲

经济下行，适当的加杠杆是可行的，但持续加杠杆是不可

取的，尤其是杠杆率仍处高位的情况下。第二，在金融部

门和非金融部门去杠杆之间需要厘清优先顺序。第三，在

实体部门去杠杆进程中，并非三大部门全部去杠杆，全面

去杠杆对经济冲击较大。 

国内防风险既要防杠杆率快速上行的风险，也要防杠杆率

快速回落的风险。未来需要稳步推进结构性去杠杆，降低

资产负债率，过快、过慢、一刀切皆不可取。 

风险提示：违约事件增多，经济增速超预期下行，贸易摩

擦升温，美联储降息节奏过快，海外黑天鹅风险等。 
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一、杆杆率及测算方法 

1、杠杆率的提出 

杠杆率一般是指权益资本与资产负债表中总资产的比率，是一个用来衡

量公司负债风险的指标，从侧面反映公司的还款能力。 

具体到宏观层面，宏观杠杆率反映了金融与实体经济在宏观层面上量的

对比关系，该概念得到广泛应用是在 2008 年全球金融危机之后，这次危

机的爆发使社会各界意识到债务对经济运行的重要影响。 

为什么会有杠杆率的变化，前人有不同的见解。费雪在《繁荣与萧条》

中首次提出了著名的债务−通货紧缩理论。费雪将影响经济波动的因素归

纳为 9 个变量。其中，债务和物价水平是最主要的两个变量，其他 7 个

变量(货币数量、货币流通速度、企业净值、利润、商品交易量、商业信

心和利率因素) 的变动都源自于价格水平的下降。过度负债是经济由盛

而衰的转折点，引发通货紧缩，由负债引起通货紧缩又会反作用于负债，

这种自我强化式债务-通货紧缩螺旋，已成为经济衰退的源头。 

明斯基金融不稳定理论认为，经济运行无法实现一个持续的、价格稳定

且充分就业的均衡，源自于经济内在不稳定的金融特征，而金融不稳定

最终导致经济周期的波动。其核心内容包括：不确定条件下的投资决策、

三种融资（对冲性融资、投机性融资与旁氏融资）结构权重的变化、经

济主体资产负债的变动。 

信贷周期理论认为，在现代金融体系下，各类贷款是债务的主要资金来

源，而房地产在借贷的发生过程中又扮演了非常重要的角色，因此杠杆

周期、信贷周期和房地产周期紧密相连。信贷周期和房地产周期存在相

互强化的关系。金融信贷因素对经济周期运行的影响显著。与经济周期

存在扩张与紧缩的交替更迭一样，加杠杆与去杠杆的循环往复构成了杠

杆周期。 

金融加速器理论认为信贷市场存在摩擦问题，不完全信息对于借款者和

贷款者关系的重要影响是它使银行获得关于企业项目信息的成本较高。

而资产价格变动会与信贷市场这种缺陷相互作用，产生“小冲击，大波

动”的金融加速器效应。由于金融摩擦的存在，企业外部融资升水和融

资杠杆系数会随资本市场波动呈同方向变化，引致企业资本需求和投资

规模更大幅度的波动，进而形成新的净资产效应和杠杆效应无限迭代的

放大机制。 
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图 1：杠杆率周期的各个阶段 

 

资料来源：Buttiglione et al.2014，国开证券研究部

2、杠杆率的测算 

如何测度宏观杠杆率，尚存在一定分歧与争议。在资产负债表中，负债

相对具有刚性，而资产则可能不断变化。债务偿付的主要来源并不是当

前持有的金融资产而是未来的现金流，但这并不能在资产负债表中充分

体现。而且在实际操作中往往很难及时获得某个部门完整的资产负债表，

存在数据缺失、时滞较长等一系列问题(人民银行，2014)。 

Ray Dalio(2013)认为宏观杠杆率可以用债务余额与国民收入之比来衡

量，它是一个经济体金融稳定性的重要指标，更高的债务水平意味着每

年全社会的利息支付和本金偿付的压力更大，一旦经济增长出现波动，

则容易引发债务危机。实体经济杠杆率一般是由企业部门、政府部门和

居民部门的杠杆率加总得到的，通常用于衡量经济运行中的债务风险和

债务负担。 

通过“债务余额/GDP”来测算宏观杠杆率，可以较好地反映债务的可持

续性(李扬等，2015)。IMF、BIS 等国际权威机构也更多采用这一测算方

法，以便对各个经济体的宏观杠杆率进行横向比较研究。 

从目前情况看，市场中大多用 CNBS（中国社科院国家资产负债表研究中

心）或 BIS（国际清算银行）所公布的债务余额/GDP 数据，两者均分为

非金融部门总杠杆率、居民部门杠杆率、非金融企业部门杠杆率和政府

部门杠杆率等四项指标。其中非金融部门总杠杆率等于后三者加总。同

时，市场中还有将 M2/GDP 作为衡量宏观杠杆率的一种办法，与上述方法

配合使用。此外，债务收入比则是衡量债务可持续性的最重要指标，收

入流变化一方面会影响资产的价格进而导致资产负债率发生变化，另一

对创新的消化对于增长的乐观预期 信贷扩张创新 

降低增长预期

超预期的信贷收缩 

结构性改革 

危机

违约（或通胀） 去杠杆 
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方面，收入流大小也是影响偿债能力、债务持续性以及是否存在潜在风

险的决定性因素。 

（1）M2/GDP 

这种测算方式的优点在于数据获取方便，便于比较。多个主要国家一般

会公布 M2 的月度数据，GDP 一般为季度数据（少数国家公布月度数据），

相对于其他方式测算的宏观杠杆率，更为及时与便捷。也正是因为如此，

前些年这种测算方式是研究宏观杠杆率的主要指标。同时，中国的债务

大体上可以分为两类，即债券和贷款，其中又以贷款为主，M2/GDP 与非

金融部门债务/GDP 基本具有相同的内涵，两者变化的原因及其经济后果

大致相同，有一定相通性。 

从世界银行公布的M2/GDP来看，2018年末主要国家中日本最高（252.1%），

中国次之（199.1%），美国近 10 年大体在 90%左右（美国有更广泛的 M3

指标等），巴西、印度等国基本在 100%之下。 

但缺点也是明显的：第一，由于融资体制及 M2 统计口径的差异，各国

M2/GDP 的可比性较差，部分国家还存在金融脱媒情况，因此 M2 不能全

面且真实地反映融资供给，现在更多的从 M2/GDP 的趋势变化对宏观杠杆

率的风险加以判断，目前市场机构多用更具有广泛代表性的社融/GDP 替

代 M2/GDP 计算宏观杠杆率水平。第二，M2 是存量指标，GDP 是流量指

标，两者相除在一定意义上并不科学。不过，存量与存量（比如用国家

资产负债表负债方与资产方数据）指标之比也只是反映了融资结构状况，

但对于揭示潜在风险或偿债能力意义并不明显，因此各有利弊。 

图 2：近 30 年中国 M2/GDP 总体上快速上升 图 3：近年来中国 M2/GDP 持续高于多数主要国家 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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（2）BIS 杠杆率 

BIS 统计了 40 多个经济体的非金融部门（2013 年 3 月开始发布）和政府

部门（2015 年 9 月开始发布）的季度债务数据，其中，政府部门债务数

据平均覆盖 20 年，私人非金融部门债务数据平均覆盖 45 年以上，数据

来自于机构的金融账户、国内银行的资产负债表、国际银行统计数据和

非银行金融机构的资产负债表等。GDP 用的是 4 个季度的移动加总，当

历史数据不足以计算名义国内生产总值的季度数据时，使用线性插值将

年度数据转换为季度数据。统计政府部门债务时，BIS 使用线性插值将

IMF发布的世界经济展望中的政府债务数据以及OECD发布的经济展望中

的政府负债率数据转换为季度数据。此外，BIS 定义通货和存款、贷款和

债务证券总和为“核心债务”，对于政府部门而言，核心债务通常占总债

务的大部分。 

BIS 公布的杠杆率数据优点在于可以进行广泛的国别比较，缺点在于相

对滞后（一般滞后 2 个季度公布）。 

图 4：近 20 年 BIS 公布的杠杆率变化情况 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部

（3）CNBS 杠杆率 

CNBS 杠杆率的计算方法与 BIS 并无本质差别，但在统计口径上存在一些

差异。考虑到 CNBS 对国情更加了解和熟悉，尤其是地方隐性债务，而 BIS

对包含隐性债务在内的全部政府债务或存在着重复计算可能，因而有可

能高估总体杠杆率水平与非居民部门杠杆率水平。此外，CNBS 数据一般

在报告期过后 2 个月左右发布（如 6 月初发布 1 季度数据），而 BIS 一般

在报告期过后 5 个月左右发布（如 6 月初发布 2018 年 4 季度数据）。因

此，考察国内杠杆率水平用 CNBS 数据更为准确与及时。此外，CNBS 还
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发布金融部门（资产方与负债方）杠杆率数据，对于分析金融部门杠杆

升降有较好的参考作用。 

但无论用哪家机构指标或统计口径来衡量，中国宏观杠杆率 2008 年后持

续较快上升已是不争的事实，如何调整杠杆率的方向与节奏关系到未来

中国经济能否健康稳定运行。综合而言，本文使用 BIS 和 CNBS 数据作为

分析中国杠杆率水平以及与国际比较的主要指标。 

二、近 20 年我国杠杆率的演变 

从 1993年至 2018年，CNBS的实体经济杠杆率由 107.8%上升至 243.7%，

26 年间上涨了 135.9 个百分点。根据杠杆率（取每年年末值）变化的特

点，大体上可以分为四个阶段。 

图 5：我国杠杆率变化的 4 个阶段（1993-2018） 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部

1、平稳加杠杆期（1993-2003 年） 

这 11 年里杠杆率共增长 41.6 个百分点，年均增长 3.8 个百分点，高点

与低点相差 51.0 个百分点。尽管此阶段杠杆率总体上升平稳，但也经历

了降-升-降的过程。 

1992-1994 年，国内大量资金集中于沿海地区的房地产市场，银行、金融

机构和地方政府为了实现各自不同的利益，逃避央行的规定和监管，为

房地产业大量融资，使得货币超量投放，信贷规模一再突破计划。日益

高涨的投资需求，带动财政赤字和货币供应超常增长，使得通货膨胀全

面爆发，CPI同比分别上涨6.4%、14.7%、24.1%，GDP同比分别增长14.2%、

13.9%、13.0%。由此，中央政府于 1993 年夏开始实行紧缩的货币政策，
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