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宏观杠杆率不必再降的新政策导向 

去年 12 月上旬召开的中央经济工作会议给出了宏观经济政策基调调

整的重要信号，罕见地提出“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任”

和“政策发力适当靠前”，并把过去此年会和其他政策文件中“保持宏观

杠杆率基本稳定”的提法删掉了。 

这些信号意味着：1）我国宏观经济政策的首要目标将重新定位于促增

长或稳增长；前些年将经济增长与经济质量对立起来从而淡化甚至贬损经

济增长的社会观念将得到纠正；2）宏观经济政策的导向将从前些年的从紧

转向从松，或从偏紧转向偏松；值得一提的是中财办副主任韩文秀在解读

会议精神时特地说道“慎重出台有收缩效应的政策”，3）关于宏观杠杆率

的新政策导向是，不必再降，有需要可续升；人行 2021 年前三季度货币
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政策报告就已删掉了“不搞大水漫灌”和“管好货币总闸门”的提法，并

于四季度全面降准。 

这一政策基调调整，笔者认为非常正确与及时，也是笔者多年来一直

呼吁的。就 3）而言，我院（中国人民大学重阳金融研究院）于去年 9 月

已发布报告指出宏观杠杆率高估了我国企业部门与总体的债务水平；本文

将通过对我国企业部门宏观杠杆率高企的当然性成因进行解析来论证这一

观点，以呼应宏观杠杆率不必再降的新政策导向。 

我国宏观杠杆率的国际比较及其结论 

一个国家的宏观杠杆率，即该国的债务总额/GDP 比率，旨在衡量该

国相对于国民收入规模的国家债务水平，即国家债务负担的大小。 

国家的宏观杠杆率又可分解为该国各经济部门的宏观杠杆率， 如企业

部门的宏观杠杆率（企业部门债务总额/GDP 比率）、政府部门的宏观杠杆

率（政府部门债务总额/GDP 比率）和居民部门的宏观杠杆率（居民部门

债务总额/GDP 比率），用于衡量相应部门的债务水平。 

受新冠肺炎疫情的影响，2020 和 2021 年我国及他国的 GDP、债务

总额、负债总额及资产总额等数据均出现大幅的非正常波动，因而本文采

用 2019 年的数据进行国际比较分析。 

总体较高 

如下图所示，2019 年我国的总体宏观杠杆率水平为 246.5%，稍低于
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发达经济体平均，低于日本、英国和美国，与欧元区平均持平，但明显高

于新兴经济体平均，且高于所有的其他主要新兴经济体。鉴于我国仍是一

个新兴和发展中经济体，国际比较，总体宏观杠杆率处于较高水平。 

 

政府部门低企 

政府部门的宏观杠杆率为 38.5%，低于所有的主要发达经济体和大多

数的主要新兴经济体，比发达经济体平均低很多，比新兴经济体平均也低

不少，国际比较低企。 

居民部门居中 

居民部门的宏观杠杆率 56.1%，明显低于大部分的发达经济体和发达
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经济体平均，但比大部分的新兴经济体和新兴经济体平均高，国际比较大

致居中。 

企业部门高企 

企业部门的宏观杠杆率高达 151.9%，远高于其他经济体，无论是发

达的还是新兴的，国际比较显著高企。 

国际比较的主流结论 

基于以上的国际比较，市场主流观点得出我国企业部门的债务水平过

高，总体债务水平较高的结论。 

企业部门宏观杠杆率高企的成因 

国际比较的结论可靠与否取决于成因 

那问题是，上述国际比较的结论可靠吗？ 关键在于，我国企业部门的

宏观杠杆率高于其他国家，就一定说明我国企业部门的债务水平高于其他

国家吗 ？ 

要回答此问题，关键在于搞清楚我国企业部门的宏观杠杆率为何高企，

因而有必要深入分析这一杠杆率高企的成因。 

成因有当然性与非当然性之分 

应该认识到，作为企业部门宏观杠杆率的分子和分母的企业部门债务
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总额和 GDP 之间的相关度不够高。首先，一是存量，一是流量， 不相匹

配；第二，一是债务，一是国民收入，不直接相联；第三，一是企业部门，

一是经济整体，涵盖范围不同；第四，一来自金融统计系统，一取于国民

经济统计系统，数据来源有别。 

一个比率的分子和分母相关度不高，则两者之间有很大的过渡空间，

其中载有很多影响两者比率的重要因素，使得比率的涵义不确定并容易发

生变化。 

就宏观杠杆率衡量企业部门债务水平而言，分子企业部门债务总额和

分母 GDP 之间的相关度不高，则有很多影响因素可能导致衡量结果的失真。 

关键在于，在这些影响因素中，一部分是当然地，另一部分则是非当

然地导致企业宏观杠杆率高企。因而企业宏观杠杆率高企的成因，一部分

是当然性的，另一部分是非当然性的。 

当然性包括必然性和当前合理性，必然且当前合理的成因就是当然性

成因；非当然性指非必然或当前不合理的，非必然的或当前不合理的成因

是非当然性成因。 

我国企业宏观杠杆率高企的当然性成因和非当然性成因 

如此当然性和非当然性成因的多少和构成，因国而异，与一国的经济

结构和金融市场基本面高度相关。 

就我国企业部门而言，当然性成因主要为重经济占比大、储蓄率/投资
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率高、债券融资主导和经济增长预期高等四大因素，本文之称为四大当然

性成因；非当然性成因则包括国企占比国大、部分行业过度发展、地方政

府隐形债务与流动性过剩等。 

四大当然性成因解析 

鉴于当然性成因对解释企业宏观杠杆率高企的特殊作用，以下对四大

当然性成因进行详细的分析。 

当然性成因 1： 重经济占比大 

参考以前重工业和轻工业的分类，可将整个国民经济划分为重经济和

轻经济。所谓重经济，就是具重资产的经济；相应地，轻经济为具轻资产

的经济。 

重经济行业是哪些呢？如下表所示。 

 

那我国的重、轻经济之比是多高呢 ？在重、轻工业之比 2012 年的 7：
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3 水平不变（2012 年停止统计）的假设和 GDP 中房产业权（Ownership of 

Premises）的计算方法从成本法转为国际通用的市场房租法的调整下（详

见人大重阳《不可高估 – 从两种杠杆率看我国的债务水平》报告），根据

国家统计局的行业数据，我国重、轻经济各行业的占比估算如下图所示，

结果是重经济占 60%，轻经济占 40%。 

 

下图为对 2019 年主要发达经济体重经济占比的估算，表明除日本

50.4%外都在 50%以下。与之相比，我国重经济占比大是非常显然的。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35547


