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2019年二季度杠杆率数据发布暨研讨会 

 

伍戈： 

刚才李扬老师、常欣主任、刘磊博士都谈到了很多

问题，杠杆率包罗万象，有结构性的、有周期性的。结

构性问题在上一次报告中也谈到了很多，这次常主任更

强调中小微企业的问题，刘博士更强调居民杠杆率的问

题，大部分观点我都认同。但是我觉得这次，市场上对

杠杆率的结构性问题关注的不是那么多，因为周期的冷

暖其实更关乎每个老百姓的一些切实感受。结构性问题

确实非常重要，但未必那么清晰，因为短周期的事情更

为紧急，重要的事情和紧急的事情同时发生时，我想多

数人是先解决紧急的事情，而不是重要的事情。     

这次报告的方向性非常鲜明，题目叫“杠杆率升幅

骤降，稳增长助力堪忧”，从短周期公布此报告而言，

这是数据所反映的信息含量，我觉得这些判断都是非常

科学、准确、客观的。类似于坐飞机一样，并不在乎是

在 2 万米高空还是 1 万米高空，哪怕是最后 50 米，如

果一下子砸下去，心里也是非常难受的。所以我的意思

是，宏观数据或者逆周期调节，重要的是在于数据的平

滑性。去年去杠杆，实际很大程度上我并不认为是方向
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错了，在刚刚说的节奏或各个部门加码的过程中，确实去年去杠杆非常的尖锐，

所以才有常主任刚刚提到的民企受伤的问题。因此一旦出现像报告标题所说的

杠杆率“升幅骤降”一词时，我觉得从短周期调控视角而言这可能是要引起注

意的。 

一季度宏观杠杆率大幅攀升 5.1 个百分点，但二季度仅上升 0.7 个百分点，

数据反差非常大。背后的逻辑其实很简单，一季度杠杆率上升很大程度上是由

于一季度名义 GDP 在明显下降，虽然实际 GDP 在上升，但我们算杠杆率是按名

义 GDP 来计算的，所以一季度经济是不是像我们想象中的那么好是值得怀疑的，

但是不管怎样，当时杠杆率的表现指标让决策者感觉到经济好像已经过热了，

所以 4 月份时就开始了所谓的“踩刹车”，不管是从银行间市场利率的变化，还

是对房地产政策的调控上，都能看出 4 月份在明显加码。国内调控政策在收紧，

社融、信贷和利率在 4 月份都开始收紧，同时还有外部贸易战的加剧，内外两

种压力使得我国经济处于现在的位置。中国 PMI 指数连续三个月在 50%以下，客

观来讲也体现得出现在的下行压力加大，这和中央政治局会议的判断是一致的。 

在当前情况下，我觉得国家金融与发展实验室发布的杠杆率报告是很有影

响力的，关键是能够给大家指示宏观的方向和调控的力度、结构是不是合适。

客观上我的理解，当一季度报告公布之后，不知道是受报告的影响，还是根据

杠杆率自身指标或 BIS 的指标，决策者采取了相对较快的收缩，回想过来，也

许方向是对的，但是力度和节奏我觉得可能未必那么适合，特别是在外需下降

的情况下。当时，张晓晶主任在解释一季度杠杆率时，提到一季度名义 GDP 在

收窄，所以造成了一季度杠杆率上升。但是市场或媒体不这么解读，他们认为

一季度杠杆率猛增，经济有过热的风险，所以要“踩刹车”。我觉得用杠杆率这
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一指标是非常的学术、非常的技术，它本身就是财务指标，不是宏观指标，杠

杆率不是整个宏观经济的目标，宏观经济目标是增长、就业与通胀，不是说杠

杆率不重要，只是反复强调它只是个约束条件，我很在乎这个约束条件，但是

不能把约束条件作为调控的目标函数。最近的中央政治局会议上已经没有“去

杠杆”一词了，前几年去杠杆是供给侧结构性改革最重要的目标之一，今年一

季度开始结构性去杠杆，而到现在去杠杆三个字在中央政治局会议中已经没有

了。之所以目标会漂移，体现出与其他宏观指标相比，杠杆率更愿意作为约束

条件，而不是把它作为目标函数。这种情况下，科学地理解杠杆率变化是非常

关键的，不能说杠杆率上升了经济就过热。 

还有时间不一致的问题，当期的杠杆率升降可能预示的不是当期的变化，

还可能蕴含着对未来经济增长前景的变化，杠杆率的解读比数据本身更重要。

我个人认为今年经济增长区间在 6%～6.5%之间，高质量的增长并不意味着没有

增长目标底线的增长，当然可以适当调低增长目标，但是在这一时点上，特别

是在最近 1 到 2 个月的失业率上升、PMI 持续三个月位于枯荣线下方的情况下，

稳增长确实还是要放到日程上，或者说在稳增长和调结构之间，可能需要更侧

重稳增长一点，当然也不是说大水漫灌，至少把社融、货币信贷等稳住，并不

是要大幅反弹。 

从稳经济的角度而言，现在压力是非常大的。外需总体而言，全球经济是

不好的，这也是为什么美联储上半年要到现在才降息，预计 9 月份美联储降息

的概率在 95%以上。在这种情况下，现在国内基建的上升幅度是很有限的，非常

温和，而且最近这一两个月甚至有向下的态势。这有什么问题呢？如果按照咱

们杠杆率的算法，杠杆率是上升的，为什么基建上升速度没有那么快，甚至有
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向下的趋势，我觉得可能更多地是咱们的杠杆率包含了开前门的数据，而堵后

门的数据可能在杠杆率统计中是缺失的或注重不够。从广义财政角度而言，如

果把非标资产、影子银行的收缩放进来，客观上今年政府的广义财政收入是收

缩的。这也在很大程度上解释了为什么即使地方的专项债在提前开闸的情况下，

整个基建的发力也非常有限的原因之一。所以把非标、影子银行这些纳入到国

家金融与发展实验室资产负债表的研究中，我觉得还是很关键的，并不能由于

数据得到的难度加大，就下意识地去忽视它。 

另外，要科学看待基建问题，“要致富先修路”是改革开放 40 年来中国相

对于美国、越南、印度能够实现所谓的改革开放成果优于他们的很重要的方面。

融资机制很重要，如果在基建融资的第一天就采取发债的方式，或许会发很多，

但是基建作为投资回报率很低的事情，却用了地球上最贵的钱，用银行的非标

资产、影子银行，注定第一天开始就进行不下去，但并不能证明它的存在就没

有合理性，所以要合理看待基建问题。截止目前，如果在专项债扩容的情况下，

下半年要稳住 6.0%～6.2%的经济增速，基建的缺口是客观存在的。这是第一个

问题。  

第二，杠杆率对房地产的影响。这次金融危机以来，包括日本“失去的十

年”，还有次贷危机，大家对房地产市场、房地产价格有更高的关注。对于刘磊

博士所讲的居民高杠杆率造成的负面效应及警示性，这些我都认同，但是中国

客观上讲还在城镇化的进程中，你说居民杠杆率短期刺激经济长期可能会引发

经济危机，问题是中国的高首付比例一套房在 30%以上、二套房在 80%以上，与

当时美国零首付情况下的杠杆率能相比吗，更重要的一点是，没有人告诉我这

个阈值在哪儿。在亚洲金融危机期间，四大商业银行技术性的破产，有一些危
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险，但最后没有发生危机，这与我们的体制，以及其他约束条件有关。所以国

与国之间比较杠杆率，把体制机制及其他约束条件结合在一起考虑会更合理。

另外，房地产包括居民杠杆率有拉动经济的效应，也有抑制经济的效应，但现

在处于什么位置是值得商榷的。当然每个人都希望房价越低越好，但对于宏观

而言，打压房地产要适度。 

最近中央政治局会议提到，房地产不作为刺激经济的手段，我觉得每个老

百姓都很支持这一观点，但是房地产应该不应该作为打压经济的一个手段呢？

在过去一到两年时间里，房地产是很有韧性的，房地产的稳定其实对于中国经

济的稳定发挥了很重要的作用。在外需下降、基建还在发力的情况下，最近的

房地产打压政策，市场也在不断加码，还有很多其他做法，我个人觉得还是要

把握好度，因为房地产数据从 6 月份以来全面在调头。我完全赞同中央政治局

的判断，房地产不作为刺激经济的手段，但是中央政治局也没有告诉我们房地

产应该作为打压经济的手段。 

另外还有一个与居民杠杆率息息相关的问题，一方面要降低实体融资成本，

另一方面，又不希望房地产价格起来，意味着至少从融资条件而言，可能要人

为的形成双轨制，降低实体融资成本，实体贷款利率成本要下降，如果要压制

房价的话，可能利率就不能上涨，就人为的实行了双轨制。最近的利率并轨方

案还在试探过程中，至于效果如何不做评论，但现在越来越多的证据表明，对

实体的贷款利率和房贷的利率可能会有区别，不知道未来会不会产生套利的结

果。如果在市场并轨过程中人为的划分两轨的话，我觉得是很有问题的，所以

房地产调控还应借助一些宏观审慎的措施。 

最后，国内杠杆率变化与外需变化很相关。过去很多年，特别是中国加入
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WTO 之后，中国的经济增长很好，但是经济增长很好时并不必然意味着国内一定

要通过加杠杆才能使经济变得很好，外需很好的时候国内不需要加杠杆，经济

也会很好。所以国内的杠杆率变化还是要跟外需的变化相结合，外需不好时，

国内可能不得不加杠杆，当然外需好时国内就可以少加杠杆。值得欣慰的一件

事情就是人民币汇率“破 7”，汇率的灵活性加大，汇率的灵活性是抵御外部冲

击很好的方式。这样我们就采取了比日本、德国当时应对美国贸易摩擦更加综

合化或者更加平均化的政策策略：一是积极财政政策要更积极，这是今年的论

调；二是稳健的货币政策更稳健；三是更加灵活的人民币汇率制度。 

因此，在这个时点上经济压力客观上加大的时候，政策组合是非常关键的，

很欣慰地看到汇率灵活性的加大，积极的财政政策更加积极，稳健的货币更为

稳健，但也不期望利率市场化过程中人为地增加实际贷款利率和房贷利率的双

轨制。 

 


