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去杠杆需有序稳妥推进
文  |  刘世锦

目前我国的去杠杆进程已初见成效，正进入稳杠杆阶段。2017 年以来，我国宏观杠杆率上

升势头明显放缓，2018 年一季度杠杆率比 2017 年高 0.9 个百分点，增幅比去年同期收窄 1.1 个

百分点。

杠杆率趋稳的主要原因有三，一是供给侧结构性改革取得明显成效，企业利润、财政收入

保持较快增长，有助于消化存量债务；二是稳健中性货币政策及结构性信贷政策效果显现，货

币信贷总体保持适度增长；三是地方政府融资担保行为进一步规范，平台公司等软约束主体债

务增长受到明显遏制。

在总杠杆率得到有效控制的同时，我国杠杆结构也呈现优化态势。

企业部门杠杆率下降，国有企业资产负债率明显回落。2017 年企业部门杠杆率比 2016 年

小幅下降 1.4 个百分点，2011 年以来首次出现净下降，而 2012~2016 年年均增长 8.8 个百分点。

2018 年一季度企业部门杠杆率比上年同期低 2.4 个百分点，预计 2018 年企业部门杠杆率比 2017

年有小幅下降。

住户部门杠杆率上升速率边际放缓，债务安全性可控。截至 2018 年 5 月末，居民贷款增速

连续 13 个月回落，从 2017 年 4 月的峰值 24.7% 降至今年 5 月的 19.3%。之所以说住户部门债务

风险总体可控，其原因可以概括为：首先与发达经济体相比，我国住户部门杠杆率仍处于较低

水平。其次是住户部门偿债能力较强。人行储户调查显示，2017 年，月偿还债务占家庭收入比

例超过六成的储户占比仅为 1.38%，这些储户债务约为全部被调查储户债务的 7.5%。2017 年末，

我国住户部门贷款 / 存款为 62.1%，存款完全可以覆盖居民债务。最后，住户部门债务抵押物充足，

期限较长，违约风险不高。2018 年一季度末居民住房贷款不良率仅 0.29%，比上年末低 0.01 个

百分点。

政府部门杠杆率持续回落。2017 年政府部门杠杆率比 2016 年低 0.4 个百分点，连续三年回

落，2018 年一季度进一步回落 0.7 个百分点。分结构看，中央政府杠杆率保持低位稳定，2017

年为 16.4%，比上年高 0.3 个百分点；地方政府杠杆率有所下降，2017 年为 19.9%，比上年低 0.7

个百分点。

未来，我国杠杆率将总体趋稳。过去一个时期我国杠杆率增长较快，与我国储蓄主体与投

资主体不匹配、权益融资比重偏低、货币化进程和金融深化较快、国有企业和平台公司曾一定

程度上承担政府职能等因素有关。随着我国经济进入高质量发展阶段，上述推升杠杆率的因素

正在出现重要变化。一是由高速增长转向高质量发展，关键是要提高全要素生产率，更多地关

注就业、企业盈利、发展的稳定性和可持续性等指标，不能再通过人为抬高杠杆率追求过高的

增长速度，这将在宏观上带动杠杆率下行。二是我国商品和要素领域的货币化程度已经较高，

伴随着人口老龄化的到来，城镇化进程趋缓，货币化过程也将减速，在杠杆率上会有所显现。

三是金融监管加强，金融市场逐步完善，影子银行等导致杠杆率上升的状况将会有较大改变。

四是地方政府债务约束加强，特别是对地方政府隐形债务的清理、整顿和规范力度加大。五是

去产能取得重要进展，供求缺口收缩，企业盈利能力和可持续性增强。在上述因素的共同作用下，

未来我国杠杆率将总体趋稳，并逐步有序降低。
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结构性去杠杆有序推进
文  |  刘世锦

目前我国的去杠杆进程已初见成效。2017 年以来，我国宏观杠杆率上

升势头明显放缓，2018 年一季度杠杆率比 2017 年高 0.9 个百分点，增幅比

去年同期收窄 1.1 个百分点。

杠杆率趋稳的主要原因有三，一是供给侧结构性改革取得明显成效，企

业利润、财政收入保持较快增长，有助于消化存量债务；二是稳健中性货币

政策及结构性信贷政策效果显现，货币信贷总体保持适度增长；三是地方政

府融资担保行为进一步规范，平台公司等软约束主体债务增长受到明显遏制。

在总杠杆率得到有效控制的同时，我国杠杆结构也呈现优化态势。

企业部门杠杆率下降，国有企业资产负债率明显回落。2017 年企业部

门杠杆率比 2016 年小幅下降 1.4 个百分点，2011 年以来首次出现净下降，

而 2012~2016 年年均增长 8.8 个百分点。2018 年一季度企业部门杠杆率比上

年同期低 2.4 个百分点，预计 2018 年企业部门杠杆率比 2017 年有小幅下降。

住户部门杠杆率上升速率边际放缓，债务安全性可控。截至 2018 年 5

月末，居民贷款增速连续 13 个月回落，从 2017 年 4 月的峰值 24.7% 降至今

年 5月的 19.3%。之所以说住户部门债务风险总体可控，其原因可以概括为：

首先与发达经济体相比，我国住户部门杠杆率仍处于较低水平。其次是住户

部门偿债能力较强。人行储户调查显示，2017 年，月偿还债务占家庭收入

比例超过六成的储户占比仅为 1.38%，这些储户债务约为全部被调查储户债

务的 7.5%。2017 年末，我国住户部门贷款 / 存款为 62.1%，存款完全可以覆

盖居民债务。最后，住户部门债务抵押物充足，期限较长，违约风险不高。

2018 年一季度末居民住房贷款不良率仅 0.29%，比上年末低 0.01 个百分点。

政府部门杠杆率持续回落。2017 年政府部门杠杆率比 2016 年低 0.4 个

百分点，连续三年回落，2018年一季度进一步回落 0.7 个百分点。分结构看，

中央政府杠杆率保持低位稳定，2017 年为 16.4%，比上年高 0.3 个百分点；

地方政府杠杆率有所下降，2017 年为 19.9%，比上年低 0.7 个百分点。

未来，我国杠杆率将总体趋稳。过去一个时期我国杠杆率增长较快，与

我国储蓄主体与投资主体不匹配、权益融资比重偏低、货币化进程和金融深

化较快、国有企业和平台公司曾一定程度上承担政府职能等因素有关。随着

我国经济进入高质量发展阶段，上述推升杠杆率的因素正在出现重要变化。

一是由高速增长转向高质量发展，关键是要提高全要素生产率，更多地关注

就业、企业盈利、发展的稳定性和可持续性等指标，不能再通过人为抬高杠

杆率追求过高的增长速度，这将在宏观上带动杠杆率下行。二是我国商品和

要素领域的货币化程度已经较高，伴随着人口老龄化的到来，城镇化进程趋

缓，货币化过程也将减速，在杠杆率上会有所显现。三是金融监管加强，金

融市场逐步完善，影子银行等导致杠杆率上升的状况将会有较大改变。四是

地方政府债务约束加强，特别是对地方政府隐形债务的清理、整顿和规范力

度加大。五是去产能取得重要进展，供求缺口收缩，企业盈利能力和可持续

性增强。在上述因素的共同作用下，未来我国杠杆率将总体趋稳，并逐步有

序降低。
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