
 
 

 

 

 

 

 

从美国经验看中国去杠杆的路径 

2017 年 5 月 03 日 

 

 过去十年中，中国经济为了应对外部冲击和应对国内经济周期

性下滑，加杠杆冲动十分明显。中国经济的整体杠杆率指标(债

务水平/GDP)从 2007 年的 147%飙升至 2016 年的 279%，增长

了将近一倍。而从结构上来看，主要是家庭部门和企业部门加

杠杆明显。在 2007 年到 2016 年的十年内，企业和家庭部门的

杠杆率分别上升了 99 和 22 个百分点，而同期政府部门的杠杆

率仅上升 10 个百分点。家庭部门杠杆率的上升和房地产行业密

切相关，而企业部门杠杆率的上升更多的是体现在基建投资规

模扩大导致国有企业和地方融资平台负债率的上升。总体来看，

中国经济加杠杆还是与依赖房地产和基建投资驱动的旧经济增

长模式有关。 

 

 美国次贷危机之后，美国经济开启了去杠杆的进程。由于危机

前美国杠杆率较高的是家庭部门，因此去杠杆主要集中的家庭

部门，而企业部门由于经济危机的拖累也被动去杠杆。因此从

美国信贷市场债务数据来看，家庭部门和企业部门的整体债务

总额在危机之后停止上升，相应的债务/GDP 比例指标则出现下

滑。为了对冲家庭和企业部门去杠杆对经济的冲击，美国政府

部门从 2008 年开启了加杠杆之路，美国政府的信贷市场债务总

额在 8 年的时间内翻了一倍多，从 08 年末的 6.3 万亿飙升至

2015 年末的 15.2 万亿美元。在此过程中，美国联邦政府债务总

额每隔两年左右的时间（2011，2013，2015）就会逼近法定债

务上限，政府面临停摆关门的风险。而最近特朗普政府再次陷

入需要说服议会再次提高债务上限的窘境。美国政府在次贷危

机后的加杠杆利弊非常明显：一方面导致政府层面的债务水平

迅速上升，但另一方面也有效阻止了经济在家庭和企业部门去

杠杆过程中的螺旋式下滑，使得美国经济在近两年能够点火重

启进入复苏的轨道。 

章俊   

首席经济学家 

 

联系方式： 

电话:  (021) 20336292 

E-mail: steven.zhang@morganstanleyhuaxin.com 

 

图表 1：美国信贷市场债务结构 

 

图表 2：中国杠杆率上升 
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 从去年底中央经济工作会议确立了中性货币政策

到上周中央政治局召开维护国家金融安全进行第

四十次集体学习会议，政府“去杠杆，控风险”的

政策立场已经非常明确。在这个大框架背景下，推

动企业和家庭部门去杠杆在一定程度上会加大经

济下行压力，并可能在实体和金融部门之间互相传

导并放大。但同时我们也看到中央也反复强调了

“稳中求进”。我们对“稳中求进”中的“进”的

理解是：推动结构性改革，而非经济增速层面的提

升；“稳”则是为改革创造一个稳定的宏观经济环

境。因此我们理解今年在“去杠杆，控风险”的同

时，“稳增长”也还是政策重心，特别是在美联储

加息步伐加快并考虑启动缩表的背景下，下半年海

外宏观风险有重新上升的趋势。但如果要兼顾“去

杠杆”和“稳增长”，那就需要货币政策和财政政

策的协同：转向中性立场的货币政策着眼于“去杠

杆”，同时积极的财政政策侧重“稳增长”，货币和

财政政策此消彼长之间确保改革和增长的平衡。  

 

 美国政府加杠杆有一个明显的特征，其中几乎全部

是来自于联邦政府的加杠杆，而同期州和地方政府

的债务水平变化不大。而且从存量数据来看，美国

政府债务也都是集中于联邦政府层面，州和地方政

府占比很小。这样的债务结构的好处是：虽然整体

规模在不断扩大，但由于大部分都在联邦政府的资

产负债表上，而且相对透明，因此便于联邦政府使

用统一的财政和货币政策加以应对。而中国政府债

务结构恰恰相反，中央政府的资产负债表相对健康，

大量负债都显性或隐性的存在于地方政府层面。这

样的结果是由于地方政府融资方式的多样化以及

不规范造成整体债务不透明，从而带来债务违约风

险的不可控。幸运的是，中国政府已经认识到这个

问题的潜在风险，对各级地方政府的债务作了初步

的梳理，并在 2013 年公布的对全国各级地方政府

的债务审计结果。审计结果显示地方政府债务情况

不乐观，因此推动了中央政府在近几年开启了规模

庞大的地方政府债务置换，希望通过把地方政府的

债务透明化来提高风险的可控性。  

 

 但是今年以来央行的中性货币政策立场除了让金

融市场感受到了监管层去杠杆的决心之外，实体经

济包括房地产和基建投资的融资也开始收紧，3 月

份社会融资总额中的银行表外业务（信托和委托贷

款）规模明显反弹，其中有相当部分是涉及地方基

建投资。如果这种情况不加控制的话，可能会导致

中央清理地方政府债务的效果大大折扣，地方政府

债务潜在的系统性风险重新上升。鉴于目前中央政

府的债务负担率和赤字率依然较低，在通过去杠杆

来推动经济转型过程中，可以适当增加财政支出的

力度来为经济托底。虽然这在短期内会导致中央政

府的债务负担会明显上升，但可以有效避免非政府

部门去杠杆过程中的硬着陆风险，以及伴随的系统

性金融风险。 
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