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近年来我国稳杠杆促增长取得显著成效

作 者：中国人民银行调查统计司司长 阮健弘

中国人民银行调查统计司 刘 西

摘 要：近年来我国稳步推进去杠杆取得较好成效，2017 年至 2019 年间

杠杆率共上涨 7.3 个百分点，远低于此前涨幅。2020 年，受新

冠肺炎疫情影响，我国宏观杠杆率阶段性上升较快。面对疫情的

严重冲击，以习近平同志为核心的党中央统揽全局，果断决策，

统筹疫情防控和经济社会发展，经济发展稳定转好，生产生活秩

序稳步恢复，抗击疫情斗争取得重大战略成果，为宏观杠杆率企

稳提供了基础保障，2020 年四季度、2021 年一季度我国宏观杠

杆率连续净下降。金融支持实体经济效率提升，杠杆结构持续改

善。随着疫情影响逐步减弱，经济增长稳定，债务总量与经济增

长相匹配，预计今年宏观杠杆率将保持基本稳定。
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一、一季度我国宏观杠杆率净下降 2.6 个百分点，

在有效支持防疫背景下，实现债务基本稳定

初步测算，2021 年一季度我国宏观杠杆率为 276.8%，比上年末低 2.6

个百分点。分部门看，非金融企业部门杠杆率为 160.3%，比上年末低 0.9

个百分点；政府部门杠杆率为 44.5%，比上年末低 1.3 个百分点；住户部

门杠杆率为 72.1%，比上年末低 0.4 个百分点。各部门杠杆率均出现不同

程度的下降。

2017 年以来，我国稳步推进去杠杆取得较好成效。2017 年，我国扭

转了此前几年杠杆率快速上涨势头，并在 2018 年成功降低杠杆率 3个百

分点，2017 年至 2019 年间共上涨 7.3 个百分点，远低于此前涨幅。

2020 年，货币政策灵活适度，适时调整，加大对实体经济支持，有

力抵御了新冠肺炎疫情的冲击。虽然，2020 年我国宏观杠杆率上升 23.5

个百分点，但是我国经济增长韧性更强，实体经济很快得到恢复，这又为

继续推动稳杠杆提供了坚实的经济基础。2020 年二季度起，我国宏观杠

杆率上升幅度逐季收窄，2020 年前三季度杠杆率增幅分别为 14、7.2、3.9

个百分点，2020 年四季度和 2021 年一季度杠杆率分别下降 1.6、2.6 个

百分点，降幅不断扩大表明我国各项政策协调配合得当，在稳住经济的同

时，也保持了宏观杠杆率的基本稳定，并取得进一步成效。

表 1 2016 年以来我国杠杆率情况（%）

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1

住户部门 52.2 57.0 60.5 65.1 72.5 72.1

政府部门 36.7 36.0 36.4 38.6 45.7 44.5

非金融企业部门 159.8 159.0 152.2 152.1 161.2 160.3

总杠杆率 248.6 252.0 249.0 255.9 279.4 276.8

数据来源：调查统计司
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疫情期间我国宏观杠杆率上升幅度低于主要发达经济体。疫情发生

以后，各国普遍采取积极的刺激政策应对经济衰退，带动宏观杠杆率较快

上升。2020 年三季度，BIS 统计的全部报告国（43 个经济体）杠杆率为

251.9%，比 2019 年末高 26.6 个百分点。与发达经济体相比，我国杠杆率

增幅较低。2020 年三季度，我国杠杆率比 2019 年末高 25.1 个百分点，

而发达经济体、美国、日本、欧元区杠杆率分别比 2019 年末高 33.1、36.8、

36.3、28.1 个百分点，增幅明显高于我国。2020 年三季度，新兴市场国

家杠杆率比 2019 年末高 21.8 个百分点，我国杠杆率增幅略高于新兴市场

国家，随着 2020 年四季度和 2021 年一季度我国宏观杠杆率的净下降，我

国杠杆率增幅与新兴市场国家的差距将缩小。

图 1 2019 年末-2020 年三季度各国杠杆率增幅

数据来源：中国数据来源于调查统计司，他国数据来自 BIS

二、疫情防控得力，实体经济有效恢复为宏观杠杆率企稳提供基础保障

2020 年，面对新冠肺炎疫情的严重冲击，以习近平同志为核心的党

中央统揽全局，果断决策，统筹疫情防控和经济社会发展，经济发展稳定
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转好，生产生活秩序稳步恢复，抗击疫情斗争取得重大战略成果，是宏观

杠杆率企稳的关键。

一是科学防控疫情，经济增长恢复是宏观杠杆率企稳的重要因素。

疫情导致名义 GDP 增速放缓引起 2020 年宏观杠杆率上升，经济稳定恢复

推动今年一季度宏观杠杆率下降。人民银行调统司测算，2020 年宏观杠

杆率比 2019 年上升 23.5 个百分点，增幅比上年扩大 16.7 个百分点。其

中，名义 GDP 增速放缓影响杠杆率多增 9.7 个百分点，贡献率达 58.4%。

2021 年一季度，GDP 稳定恢复，同比增长 18.3%，推动宏观杠杆率比上年

末下降 2.6 个百分点，降幅比上年同期缩小 16.5 个百分点（上年一季度

宏观杠杆率上升约 14个百分点），名义 GDP 增速上升影响杠杆率多降 15

个百分点，贡献率达 90.8%。

二是疫情期间宏观调控政策精准发力，有效支持经济企稳。疫情发

生后，稳健货币政策更加灵活适度、精准导向，人民银行提高政策“直达

性”，强化对稳企业保就业的金融支持，引导资金更多流向实体经济。财

政政策更加积极有为，2020 年，政府债券净融资 8.32 万亿元，比 2019

年多 3.6 万亿元。这些宏观调控政策有效支持了经济的企稳，2020 年二

季度以来经济增速稳步上升，2020 年二季度至四季度的经济增速分别为

3.2%、4.9%、6.5%。

三是今年宏观政策连续性稳定性得到保持，宏观杠杆率企稳不是因

为信贷收缩。2021 年，稳健的货币政策要灵活精准，合理适度，延续普

惠小微企业贷款延期还本付息和信用贷款支持政策，商业银行继续加强普

惠小微贷款的支持。一季度社会融资规模累计增量达 10.24 万亿元，虽然

少于上年同期，但仍达到季度增量的次高水平。按照中央经济工作会议和

政府工作报告部署，积极的财政政策提质增效，更可持续，预算安排的新
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增政府债务为 7.22 万亿元，剔除抗疫特别国债影响外，基本保持平稳；

宏观政策的连续性稳定性得到保持，推动了一季度经济稳中向好，使宏观

杠杆率逐步企稳。

三、金融支持实体经济效率提升，杠杆结构持续改善

当前金融支持实体经济效率提高，新增相对较少的债务资金，支持经

济快速企稳。2021 年一季度末总债务同比增长 11.5%，增速比上年末低

0.9 个百分点，处于历史较低水平，比 2009-2019 年总债务增速平均值低

约 5个百分点。我国经济增速稳步回升，而债务规模增速平稳下降，这表

明宏观调控政策对实体经济的传导更加通畅，债务资金使用效率明显提

高，即新增较少的债务资金，支持经济较快恢复至合理区间。这主要得益

于：货币政策坚持把服务实体经济放到更加突出的位置，分层次、有梯度

实施金融支持政策，金融风险攻坚战遏制金融脱实向虚、盲目扩张，金融

改革稳步推进，金融服务增效提质，这些措施提升了金融服务实体经济的

效率。

同时，宏观杠杆率的结构也在持续改善：

（一）企业部门融资不断规范，杠杆率相对平稳。

近年来企业部门存量风险得到有序释放。企业部门杠杆率是我国宏观

杠杆率最主要的组成部分，占比基本保持在 60%左右。从国际比较看，我

国企业部门杠杆率在主要经济体中位居前列。2017-2019 年，随着我国稳

杠杆政策的有序推进，企业部门杠杆率连续三年下降，合计下降 7.6 个百

分点，有助于有序释放潜在风险，也为企业部门新增债务留下了一定空间。

2020 年企业部门杠杆率增长较快，是宏观调控政策稳企业、保就业

的重要体现。2020 年末，企业部门杠杆率较上年末上升 9.1 个百分点，
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对宏观杠杆率整体增幅（23.5 个百分点）的贡献率为 38.5%，是推升宏观

杠杆率最主要的因素。企业部门杠杆率回升，一方面与经济增速放缓密切

相关，另一方面与疫情以来宏观调控政策提高“直达性”，强化对稳企业

保就业的金融支持有关。

当前企业部门新增债务风险得到有效监控。2021 年一季度，企业部

门债务增长 7.7%，比上年同期低 1.2 个百分点。分债务工具看，新增企

业部门债务主要集中于贷款和债券。其中，2020 年以来，企业贷款和债

券与 GDP 之比共上升 12.6 个百分点，对企业部门杠杆率增幅的贡献超过

100%。此外，随着资管新规过渡期临近结束，企业部门的表外债务继续压

降。2020 年以来，企业表外债务（如信托贷款、委托贷款等）与 GDP 之

比共下降 3.9 个百分点。

（二）政府部门杠杆率增长较快，有力对冲疫情的负面影响。

近年来我国不断规范地方政府融资，有序释放政府部门债务风险。

2015-2017 年，政府部门经历了去杠杆，合计杠杆率下降 2.8 个百分点；

2018-2019 年，在稳杠杆政策指导下，政府部门杠杆率保持相对稳定，合

计上升 2.6 个百分点。

2020 年末，政府部门杠杆率较 2019 年末上升 7.1 个百分点，增幅较

上年扩大 4.8 个百分点，比 2008-2019 年的年均增幅高 6.4 个百分点。政

府部门杠杆率增长较快，除疫情导致的经济放缓外，主要是因为实施更加

积极有为的财政政策对冲疫情带来的负面影响。2020 年宏观调控政策精

准发力，有力有效、及时合理，稳住了经济和就业基本盘。

2021 年一季度，政府部门杠杆率下降 1.3 个百分点，与政府债券发

行进度有一定关系，按 2021 年财政预算安排，积极的财政政策将提质增

效，更可持续。
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（三）住户部门杠杆率对宏观杠杆率增长的推动作用弱化。

近年来，我国住户部门杠杆率持续上升。2008-2019 年，住户部门杠

杆率由 18.2%上升到 65.1%，年均增长 4.3 个百分点，且历年增幅波动不

大，增长一直较为平稳。

2020 年末，我国住户部门杠杆率比 2019 年末高 7.4 个百分点，对宏

观杠杆率整体增幅的贡献率为 31.3%，较上年大幅下降 36.2 个百分点，

住户部门杠杆率对宏观杠杆率增长的推动作用在弱化。

当前住户部门债务过快增长得到一定遏制。从债务增速看，2018 年

以来我国住户部门债务增速总体呈放缓态势。在住户部门债务增速放缓的

同时，住户部门债务结构也在不断优化。居民债务增长呈现“一升一降”

特征：一是政策支持的个人普惠小微经营贷款增长较快，有力保障和改善

民生。疫情发生以来，宏观调控政策突出保市场主体特别是个体工商户和

小微企业主，创新实施直达机制，稳经营、保就业。3月末，个人经营贷

款余额同比增长 24.6%，比上年同期高 11.5 个百分点。二是住房类贷款

增速放缓。2018 年一季度以来，住房类贷款增速总体逐步放缓。3月末，

个人住房贷款余额同比增长 14.5%，比上年同期低 1.4 个百分点。

未来，随着疫情影响逐步减弱，经济增长稳定，债务总量与经济增长

相匹配，预计今年宏观杠杆率将保持基本稳定。


