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中国债券论坛 2017 
新时代：债券市场回归本源  

纪敏： 

大家上午好！简单谈一谈利率和杠杆两者之间的关

系。 

    债券市场去年三季度以来一个变化，各个期限、各

种利率有明显上行。但另一方面，从 2017 年以来情况

来看，杠杆率在转好。无论是整个部门杠杆率的上升速

度的放缓，还是非金融部门杠杆率略有下降。整个宏观

杠杆率上升速度在明显放缓，金融部门杠杆率下降的更

加明显，很多指标可以反映出这一点。这两个变化大体

上是同步发生的，这就使得对一些理论上的东西觉得有

点诧异。从杠杆率来讲，是债务和 GDP，应该利率低，

分子名义债务可以减少，分母 GDP可以增加，因为刺激

投资、刺激消费，GDP 应该增加。通常应该是利率下降

时，杠杆率降低；相反，利率上升时，杠杆率上升。但

去年以来出现的变化似乎相反，利率上升，包括贷款利

率也有一定程度上升，但杠杆率要么是上升速度放缓了，

要么出现了下降。 

其实不仅仅发生在这一轮，从 1989 年到现在，往

往在货币政策宽松、降息时，杠杆率是上升的，货币政

策紧缩时、加息时，杠杆率反而下降。这种现象不仅是
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在这一次出现，在之前也有这么一个大体的规律，从 1989 年到现在， 有四次

降息、四次加息，这一次虽然没有调整存贷款利率，但调整了公开市场操作利

率等利率，也算是一次加息。四次降息、四次加息都是这么一个特点，即降息

时杠杆率上升，加息时杠杆率下降。 

既然是这样的话，可能会有一个思考，问题出在哪里。为什么和刚才所说理

论上想当然的变化不太一样，这个问题就出在资产收益率跟利率的关系上。即

在降息时，资产收益率比利率降得还要快，由此就会出现杠杆率上升情况。换

言之，降息能否降杠杆，其实是取决于实体经济资产收益率和利率之间变化的

动态对比关系。从最近这一轮变化看，2009-2016：一般贷款加权平均利率由

7.97%持续下降到 5.44%，年均降幅 6.64%；同期单位资本 GDP 所需的资本投入

量由 3.5上升到 6.7，即以资本产出比衡量的投资回报率年均 8 年下降近 1倍，

年均下降 11.25%。这种情况肯定就是杠杆率上升，不是说降息没有用，但资产

收益率掉得更快，所以就出了问题。 

    2017 年这一次为什么有变化呢？这一次的变化有一个特点，即所谓 PPI 相

对于工业增加值的弹性明显增大。换句话说，这次工业增速，包括整个 GDP 实

际增速的变化非常有限，6.7%、6.8%，几乎没什么变化。但是名义 GDP的变化

或 PPI 的变化——价格的变化，非常显著。去年大概名义 GDP 增速在 9%多一点，

今年估计能达到 13%左右，中间差 3个多百分点。 

    这给我们一个很重要的启示，如何才能降杠杆？以往降杠杆时，总是从需

求侧角度出发，扩大需求，怎么把 GDP 做大。但是往往 GDP 增加了，通过积极

的财政政策也好，通过宽松的货币政策也好，从扩大需求角度去做，方向没有

问题，但问题是为了扩大需求所增加的债务，往往比 GDP 本身的扩大还要快，

结果就容易陷入债务扩张——GDP扩大——产能扩张——产能利用率下降——价
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格下跌——资产收益率下降的不良循环。最后往往事与愿违，利率下来了，杠

杆率和过得产能上去了，看起来效果并不好。 

   这次的变化让我们看到其实更多是从供给侧降杠杆，去产能、加强环保督

察。在实际工业增速几乎没有变化，甚至于略有下降情况下，生产者的价格以

及由此带来 GDP名义值的变化非常显著。结果是企业利润的显著改善，并且这

个上升速度估计快于利率上升速度，最终是既去了产能，又带来了杠杆率的下

降。 

   进一步看，我国利率是高是低？可以从不同维度进行比较。从最优贷款利

率比较，美国是 4.5%（联邦基金利率 1.5%+3%的溢价），我国是 LPR 是 4.3%；

与投资回报率差不多的新兴经济体来比，我国也低于“金砖国家”。此外，还

要考虑通货膨胀率，考虑汇率变动，看利率是高还是低，可以由很多视角、很

多因素，不是简单拿两个利率水平相比，就说我们利率是高是低。事实上，从

长期看，利率取决于由实体经济投资回报率决定的所谓均衡利率。

最后小结一下，去年三季度以来利率上升，总体上是良性的，实际上是对

投资回报率的还原，是对原先监管套利的还原，对资产定价不合理的还原。在

利率上升的同时，由于我们从供给侧发力，去产能，加强环保督察等，相应带

来企业效益的好转，实现了良性的去杠杆。 

以上变化启示我们未来的去杠杆之路，既要关注适度扩大需求，更要从供

给侧发力，能够使得企业的效益真正好转。过去经验教训表明，如果主要从需

求侧降杠杆，就可能带来债务以及产能更大规模的扩张，导致实体经济投资回

报率的下降。而实体经济投资回报率的下降，就会加剧资产泡沫、监管套利等

问题，最后的结果反而是杠杆率的上升和金融本身乱象丛生。相反，从去年以

来
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的变化可以看到，着眼于从供给侧来做去产能等提升企业效益，同时通过适度

调整货币政策和加强金融监管，使利率回归到风险和收益对称的水平，反而能

够取得比较好的效果。 

    谢谢大家！ 


