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引言
在本轮金融危机之后，去杠杆和防范系统性金融风

险成为各国学界热议的问题之一。IMF(2018)[4]认为，在

全球债务和宏观杠杆率快速增长的背景下，由于各国不

同部门杠杆率呈现结构性差异，有可能对各国经济产生

结构性扭曲，并引发系统性金融风险。因此，对宏观杠

杆率、结构性扭曲和系统性金融风险之间的关系进行深

入研究，具有非常重要的理论价值和政策含义。

根据现有文献的研究，杠杆率可以分为宏观和微观

两种范畴。按照国际清算银行(BIS)和国际货币基金组织

(IMF)的定义，宏观杠杆率也可以称为全社会杠杆率，它
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摘要：宏观杠杆率高和经济出现结构性扭曲是当前一些国家面临的重要问题，如果不能妥善处理，二者容易引发系统性

金融风险。本文使用国际清算银行(BIS)、华尔街日报社与美国传统基金会等统计的全球35个国家1995~2016年的面板数

据，运用系统GMM、面板logit等模型对宏观杠杆率、结构性扭曲和系统性金融风险之间的关系进行了实证检验。研究结

果发现：宏观杠杆率偏低时对经济自由度较为有利，但伴随着宏观杠杆率数值的增加，就会对经济自由度形成显著的抑

制作用，而且前者数值越大，起到的抑制作用就越大，即引致的结构性扭曲也越大；在“宏观杠杆率拐点后阶段”，一

国经济的结构性扭曲会导致金融体系的不稳定性上升，甚至会增加金融危机爆发的概率。最后，本文通过对中国的情况

进一步分析，给出了相关的政策建议。
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Abstract: High macroeconomic leverage ratio and structural distortion in the economy are major problems faced by some 
countries. If they are not handled properly, they can easily lead to systemic financial risk. Using the panel data of 35 countries 
in 1995-2016, which is from the Bank of International Settlements (BIS), the Wall Street Daily and the American Heritage 
Foundation, this paper uses the system GMM and panel logit models to test the relationship among macro leverage ratio, 
structural distortion and systemic financial risk. The results show that: When the macro leverage ratio is low, it is more 
favorable to economic freedom. However, with the increase of the macro leverage ratio, the economic freedom will be inhibited 
significantly. And the greater the macro leverage ratio, the greater the inhibitory effect, that is, the greater the structural 
distortion. In the “post-macro leverage ratio phase”, the structural distortions of a country's economy will lead to a rise in the 
instability of the financial system and even increase the probability of the financial crisis. Finally, through further analysis of 
China's situation, this paper gives relevant policy recommendations.
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是指全社会的债务总和与GDP的比值，具体而言全社会可

以划分为非金融企业、金融机构、居民部门、政府部门和

对外部门。微观杠杆率一般而言是指资产负债率，可以用

债务总额(或负债总额)与资产总额的比值表示，可以衡量

某一机构或部门偿付债务的能力(王国刚，2017)[17]。由于

微观杠杆率的波动不明显，并且具有一定的误导性，因此

学界一般讨论的杠杆率是宏观杠杆率(李扬，2017)[13]。

从经济意义上讲，扭曲是指一个国家宏观经济运行偏

离最优均衡状态的程度。从以上视角来说，扭曲几乎在所

有国家都存在，而且可以分为内生性扭曲和政策引致型扭

曲两种，其中内生性扭曲主要是由一国的经济市场发展不

完善所形成的，政策引致型扭曲则是由政府决策所导致的

扭曲。从效果上看，无论是内生性扭曲还是政策引致型扭

曲，都会对本国的金融、投资、贸易、商业等形成结构性

的冲击，即产生结构性扭曲(张晓晶等，2018)[19]。系统性

金融风险则是指一个国家的金融市场遭受到系统性因素的

冲击，严重时甚至会形成金融危机。从学说史的视角看，

马克思、凯恩斯、明斯基和伯南克等人均使用不同理论来

分析金融危机的形成原因和应对措施(柳欣，1996)[14]。

现有文献来中关于宏观杠杆率与结构性扭曲的关系

的研究主要集中在宏观杠杆率对经济增长的促进或阻碍

作用上。如Benkraiem等(2017)[1]使用法国小企业在全球

金融危机之前和期间的数据研究发现：企业杠杆率过

高，会导致工人的就业条件上升，从而造成就业率下

降、对经济增长形成扭曲；Dell'Ariccia等(2017)[3]考察了

美国金融部门的杠杆率与经济波动之间的关系，认为银

行杠杆的增加会对利率变化产生影响，进而影响宏观经

济；谭海鸣等(2016)[15]使用可计算一般均衡(CGE)模型研

究发现，一定的金融杠杆会对经济增长形成良性扭曲，

并目前我国金融杠杆的风险可控；王桂虎(2017)[16]则认

为，我国非金融企业杠杆率会对经济增长造成不良扭

曲，甚至会形成严重阻碍。

与此同时，宏观杠杆率与系统性金融风险之间的关

系也受到了学者的较大关注。Phelan和Gregory(2016)[6]

指出，金融部门杠杆率过高，容易引发一国的系统性金

融风险，并会增加金融危机发生的频率和持续时间；

Kumhof等(2015)[5]通过考察1920~1929年和1983~2008年

期间美国居民部门杠杆率，发现低收入和中等收入家庭

的杠杆率大幅增加，最终导致了严重的金融危机；马建

堂等(2016)[12]认为，我国宏观杠杆率的潜在风险很大，

对它引发的系统性金融风险进行防范是金融监管的重要

任务；苟文均等(2016)[10]使用CCA模型进行实证研究，

发现宏观杠杆率上升会推高经济的风险水平，并会通过

股权和债权两个渠道来影响系统性金融风险。

综合而言，在现有的宏观杠杆率、结构性扭曲和系统

性金融风险关系的文献中，通常只探讨宏观杠杆率与结构

性扭曲的关系，或者研究宏观杠杆率与系统性金融风险之

间的关系，很少有文献能够深入分析三者之间的动态影

响。因此，本文选取国际清算银行(BIS)、华尔街日报社

与美国传统基金会等统计的全球35个国家1995~2016年的

面板数据，对三者之间的动态关系进行实证分析。

宏观杠杆率与结构性扭曲：一个概览
一、全球宏观杠杆率概况

根据国际货币基金组织(I M F)的估算，自2007年以

来，全球宏观杠杆率就呈现出不断上升的趋势。截止

2016年底，全球各国的公共债务和私人债务的总和达到

了164万亿美元，平均宏观杠杆率达到了225%。除了国

际货币基金组织(IMF)之外，国际清算银行(BIS)也对全球

各国的宏观杠杆率进行了估算，但是估算方法和口径存

在一定差异，因此二者得到的结果也有所不同。

图1是国际货币基金组织(IMF)估算的2008~2016年美

国、英国、法国、中国、日本和马来西亚的宏观杠杆率

走势。从估算结果看，马来西亚的宏观杠杆率最高，而

且近年来一直居高不下；英国、日本和法国的宏观杠杆

率也处于高位；中国和美国的宏观杠杆率在全球范围处

于中游水平。在统计口径上，国际货币基金组织(IMF)重

图1  2008~2016年美国、英国、法国、中国、日本和马来西亚
的宏观杠杆率走势(单位：%)

数据来源：国际货币基金组织(IMF)
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点关注了银行信贷和公司债券的规模，但是对地方政府

融资平台和影子银行的关注度不够，可能会对中国宏观

杠杆率的估算存在一定的低估，但并不影响其对中国宏

观杠杆率总体趋势的判断。

二、结构性扭曲

从现有文献看，学者们采用了不同的方法来衡量一

个国家宏观经济的结构性扭曲程度。有些学者通过金融

摩擦、市场摩擦等视角来衡量结构性扭曲，并使用数理

公式对其进行测算(柏培文，2012)[7]，还有些学者使用市

场化指数来衡量结构性扭曲，因为其具有简单、易于比

较的优点(樊纲等，2001)[9]。根据张晓晶等(2018)[19]的研

究方法，本文选取华尔街日报社与美国传统基金会发布

的经济自由指数作为代理变量衡量结构性扭曲。该经济

自由指数包含金融、投资、贸易等10个子指标，取值范

围在0~100之间，取值越高就代表一国经济的自由度越

大，结构性扭曲的程度越低。

图2是2016年美国、英国、法国、中国、日本和马来

西亚的经济自由指数，从图中可以看到，英国的经济自

由指数最高，达到了76.4；美国、日本和马来西亚的经

济自由指数均位于70~75之间；法国中国的经济自由指数

较低，均低于70。

总体而言，宏观杠杆率与结构性扭曲已经成为全球

各国面临的重要问题。那么它们之间存在什么样的动态

关系？它们对于系统性金融风险会产生什么样的影响？

下面的实证研究，试图为以上问题提供相应的答案。

宏观杠杆率对结构性扭曲的影响
一、理论分析

关于宏观杠杆率对一国经济的影响，已经有一些学

者进行了理论的探讨。假设宏观杠杆率用hggl表示，债务

用debt表示，根据纪敏等(2017)[11]，可以推出以下公式：

hggl=debt/gdp                                                          (1)

(1)式两边同时取差分得：

∆hggl=∆debt−∆gdp                                                  (2)

或者对(1)式变形得：

hggl=debt/gdp=(debt/L)×(L/gdp)                              (3)

(3)式两边同时取差分得：

∆hggl=∆(debt/L)−∆(gdp/L)                                       (4)

由(2)式可知，宏观杠杆率对一国经济会产生一定的

影响；由(4)式可知，宏观杠杆率对一国的人均经济也会

产生一定的影响。从宏观经济的不同行业与部门看，当

宏观杠杆率发生变化时，它们就有可能会形成结构性扭

曲。下面我们将使用实证模型来进行分析验证。

二、样本选择与模型设定

为了研究宏观杠杆率对结构性扭曲的影响，我们选取

了35个国家1995~2016年的跨国面板数据。因为国际货币

基金组织(IMF)估算的宏观杠杆率的数据可能会低于真实

值，所以我们选取了国际清算银行(BIS)对宏观杠杆率的估

算数据。由于这35个国家的GDP总量占全球各国GDP总量

的65%以上，因此它们在全球范围内具有较高的代表性，

并且也避免了由于经济体量太小而引发的异常值的出现。

与此同时，为了深入刻画宏观杠杆率与结构性扭曲

之间的关系，我们根据IMF宏观杠杆率数据库中的数值，

将这35个国家分为偏高、居中、偏低三组，其中“偏

高组”包含日本、马来西亚、新西兰、泰国、土耳其、

比利时、加拿大、瑞士、西班牙、英国、希腊、匈牙利

和以色列等13个国家；“居中组”包含挪威、波兰、

葡萄牙、美国、澳大利亚、巴西、中国、丹麦、法国、

印度尼西亚、印度、意大利和墨西哥等13个国家；“偏

低组”包含荷兰、俄罗斯、瑞典、新加坡、南非、阿根

廷、捷克、德国和爱尔兰等9个国家1。

在模型设定方面，为了通过实证分析宏观杠杆率与结

构性扭曲之间的关系，并且充分考量各经济变量之间可能

存在的动态关系，本文将动态面板模型设定为如下形式：

jjzyit=ηjjzyit-1+δkerit+ϖcotrit+init+eit                         (5)

其中，(5)式中各变量的t代表时间，i代表国家，jjzyit

代表一国的经济自由度(衡量结构性扭曲程度)，j jzy it-1为

图2  2016年美国、英国、法国、中国、日本和马来西亚的
经济自由指数(衡量结构性扭曲)

数据来源：华尔街日报社与美国传统基金会
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经济自由度的滞后项，ker i t代表模型中的核心解释变量

(即宏观杠杆率与其平方项)，cotrit代表模型中可能会影响

结构性扭曲的控制变量，in it代表模型的个体效应，e it则

代表模型的误差项。

在(5)式中，由于jjzyit与jjzyit-1均与误差项eit相关，因

此如果采用最小二乘法对模型进行估计，可能会出现不

一致和有偏的结果。同时，如果采用固定效应模型，也

可能会导致估计量是不一致和有偏的。为了避免以上结

果的出现，我们使用Blundell和Bondi(1995)[2]提出的系统

GMM估计(系统广义矩估计)方法。为了方便检验，可以

将(1)式改写为：

jjzyit=ηjjzyit-1+θexogit+init+eit                                    (6)

在(6)式中，jjzyit-1为jjzyit的滞后项，可以看作为内生

变量，exog it则是包含核心解释变量和控制变量的外生变

量，θ是变量exogit前的系数。由于系统GMM估计方法可以

有效避免变量之间的内生性问题，对于动态面板的估计非

常有效，因此本文选用这种方法对模型进行估计和分析。

三、变量选择

基 于 数 据 的 可 获 得 性 ， 本 文 采 用 了 3 5 个 国 家

1995~2016年的跨国面板数据。此外，为了使实证结果更

加准确，根据现有文献的方法，我们在实证分析过程中

还加入了三个层面的控制变量：首先是经济层面，包含

全要素生产率(tfp)增长率和投资率,其中全要素生产率(tfp)

可以反映全社会的技术进步和生产效率情况，数据均来

源于世界大型企业联合会数据库(Conference Board)2；其

次是金融层面，包含银行不良贷款和贷款利率，数据均

来源于世界银行；再次是社会层面，本文使用城镇化率

(czh)来表示，它可以衡量一个国家人口变迁、产业结构

的转变情况，数据来源于世界银行。

四、实证结果及分析

在实证分析过程中，我们首先对35个国家的整体数

据进行回归，然后按照宏观杠杆率数值偏低、居中和偏

高对数据进行分组回归。表2是使用系统GMM模型回归

的结果。

表2是使用系统GMM模型对结构性扭曲回归结果。其

中，前4列显示的是全部35个国家的整体回归结果，模型

(1)只包含核心解释变量，即宏观杠杆率及其二次项，模

型(2)~(4)依次加入了经济自由度的滞后一期、交乘项和

三个层面的控制变量。从前4列的回归结果可以看出，宏

观杠杆率与经济自由度之间呈现显著的正相关，但其二

次项与经济自由度之间呈现显著的负相关，表明二者之

间为倒U形关系，即随着宏观杠杆率的上升，经济自由度

会先上升后下降，存在一个拐点。由于经济自由度与结

构性扭曲之间为负相关关系，那么宏观杠杆率与结构性

扭曲之间呈现显著的正U形关系。

为了检验不同宏观杠杆率数值与经济自由度之间

的关系，在模型(5)~(7)中，依次按照宏观杠杆率数值偏

表1  系统GMM模型中各变量定义

类型 符号 变量 含义

被解释变量 jjzy 经济自由度
用以衡量一国的结构性扭曲，该指标越大，表

明一国的结构性扭曲就越小

核心解释变量 hggl 宏观杠杆率
用全社会债务总和与GDP的比重表示，衡量

各国的债务风险情况

hggl2
宏观杠杆率

二次项
以上指标的二次项

控制变量：
经济层面

tfp
全要素生产
率增长率

用一国的产出总量与全部资源投入量的比重表
示，可以衡量该国的技术进步和生产效率

tzl 投资率
用一国的投资金额与GDP的比重表示，可以

衡量各国的投资水平
控制变量：
金融层面

loan
银行不良贷

款率
用银行不良贷款占贷款的总额的比重表示，可

以衡量一国银行的运营情况

rate 贷款利率
用贷款利息总额与本金的比重表示，可以衡量

各国的贷款情况
控制变量：
社会层面

czh 城镇化率
用城镇常住人口与总常住人口的比重表示，可

以衡量各国城镇化情况

表 2  系统 GMM 模型对经济自由度回归结果
       模型

 变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

样本 整体 整体 整体 整体
宏观杠杆
率偏低

宏观杠杆
率居中

宏观杠杆
率偏高

   hggl
0.2683***

(2.90)
0.3826***

(3.16)
0.4655***

(3.99)
0.4801**

(4.18)
0.5864***

(5.69)
-0.4084***

(-2.26)
-0.7109***

(-3.64)

   hggl2
-0.5105***

(-3.39)
-0.6576***

(-3.87)
-0.6037***

(-3.23)
-0.6143***

(-3.30)

   L.jjzy
-0.2232***

(-2.49)
-0.0094***

(-1.51)
-0.1498***

(-1.67)
-0.3347***

(-3.09)
-0.2551**

(-2.67)
-0.2293***

(-2.47)

 hggljjzy
0.5334***

(2.85)
0.6324***

(3.65)
0.8115 ***

(4.51)
0.5616 ***

(3.13)
0.3709 ***

(2.78)

    tzl
3.4153
(0.99)

2.5062
(0.52)

2.2175
(0.46)

1.2166
(0.24)

    tfp
0.0291
(0.56)

0.3186
(1.03)

0.0188
(0.39)

0.0689
(0.53)

    loan
0.0585*
(1.84)

0.1373 **
(2.55)

0.1663 **
(2.98)

0.0018
(0.47)

    rate
0.0343
(1.45)

0.1856
(3.24)

0.0563
(2.69)

0.0939
(2.87)

     czh
0.0112
(1.04)

0.0236
(2.63)

0.0568
(3.09)

0.0175
(1.76)

     C
1.1305 **

(4.36)
0.7755**

(3.49)
0.5292*
(2.67)

0.4763
(1.08)

0.8026
(2.84)

 0.7868
(2.58)

0.4819
(1.86)

wald 统
计量

4459.58 6437.09 8425.97 12418.04 5198.75 6266.96 7255.87

sargan 统
计量

  73.41
(0.2812)

 94.52
(0.4893)

 78.53
(0.6481)

66.94
(1.0000)

53.97
(1.0000)

67.84
(1.0000)

71.06
(1.0000)

AR(2) 统
计量

-1.0113
(0.1769)

-1.1253
(0.1591)

-1.264
(0.1365)

-1.4125
(0.1182)

-1.1891
(0.1463)

-1.2437
(0.1302)

-1.3316
(0.1274)

注 :(1)***、** 和 * 分别表示估计系数通过 1%、5%、10% 显著性检验，空白处表明回归时没有使用该变量；(2)L.jjzy
表示变量经济自由度的滞后一期，hggljjzy 表示变量宏观杠杆率与经济自由度的交乘项；(3) 变量系数括号内数值
为 z 值；(4)sargan 统计量和 AR (2) 统计量括号内数值为 p 值。



29证券市场导报   2018年12月号

理论综合

低、居中和偏高三组进行回归检验。回归结果显示，虽

然变量宏观杠杆率的回归系数都是显著的，但是在模型

(5)中为正数，在模型(6)~(7)中为负数，而且模型(7)的系

数要比模型(6)大。这表明，伴随着宏观杠杆率数值的不

断上升，其对经济自由度的抑制程度愈发显著，即显著

促进了经济的结构性扭曲。综合来看，整体回归与分组

回归的结果基本一致，即宏观杠杆率偏低时对经济自由

度较为有利，但伴随着宏观杠杆率数值的增加，就会对

经济自由度形成显著的抑制作用，而且前者数值越大，

起到的抑制作用就越大，即引致的结构性扭曲也越大。

在控制变量方面，通过分析显著程度和系数，发

现：(1)银行不良贷款率在宏观杠杆率偏低和居中时会促

进经济自由度，在宏观杠杆率偏高时作用不显著，符合

经济学直觉；(2)其他控制变量与经济自由度之间的关

系不显著。从交乘项看，它在回归过程中均为显著的，

表明宏观杠杆率的确会对经济自由度形成深刻影响。同

时，模型(1)~(7)都通过了AR(2)检验和sargan检验,这表明

以上模型均没有受到残差序列相关的影响，并且工具变

量的选取也较为合理，实证结果是可信的。

五、稳健性检验

将核心解释变量中宏观杠杆率及其二次项的数据来源

由国际清算银行(BIS)替换为国际货币基金组织(IMF)，同

样选取这35个国家的相应数据，再次使用系统GMM模型

对经济自由度进行检验，实证结果表明，无论是宏观杠杆

率还是其二次项，以及分组回归后各变量的系数符号和显

著程度都没有发生变化，说明以上模型的结论是稳健的。

宏观杠杆率拐点后的结构性扭曲与系统性金融风险
一、模型设定与数据选取

根据以上分析，当宏观杠杆率数值处于居中和偏高区

域时会引发经济的结构性扭曲，接下来将要探讨的是，当

宏观杠杆率上升到拐点之后，一国的经济出现结构性扭曲

时，该国的系统性金融风险会受到什么样的影响。根据表

2的实证结果，分组回归后，宏观杠杆率偏低组与经济自

由度正相关，而宏观杠杆率居中组和偏高组均与经济自由

度负相关，这表明拐点可能就发生在偏低组与居中组的数

值之间。为此，我们剔除掉宏观杠杆率偏低的国家，即只

保留宏观杠杆率居中组和偏高组，包括美国、中国等26个

国家的数据，使用二元面板离散模型来进行实证研究。

借鉴现有文献的做法，本文选取金融危机作为系统

性金融风险的代理变量(陈雨露和马勇，2013)[8]。由于面

板logi t模型相对容易理解，且对随机误差项的要求相对

宽泛，本文选取面板logit模型进行回归。在面板logit模型

中，通常需要假设存在一个隐含变量 ，其具体形式为：

crisis*
it=ϕcoreit+λcotrit+init+εit                                  (7)

(7)式中，各变量的t代表时间，i代表国家，crisis it代

表一国的系统性金融风险(或者是否金融危机)，core i t代

表模型中的核心解释变量(即经济自由度)，cotrit代表模型

中可能会影响系统性金融风险的控制变量，in it代表模型

的个体效应，εit则代表模型的误差项。

由于隐含变量cris is *
i t不能被人们观测，而虚拟变量

crisisit可以被观测，二者的关系可以表示为：当crisis*
it>0

时，crisisit=1；当crisis*
it≤0时，crisisit=1。

为了便于理解，可以将(7)式简化为：

crisis*
it=ϑexplanit+init+εit                                           (8)

在(8)式中explan it表示模型中的解释变量。由(8)式，

可以推导出：

prob(crisisit=1)=prob(εit>−ϑexplanit−init)=F(explanit+init)   (9)

其中， 表示prob(crisis it=1)等于1的概率大小。在面

板logit模型下，根据格林(1998)[18]，crisisit=1的概率最终

可以表示为：
  (10)

在数据选取方面，我们使用国际货币基金组织(IMF)

统计的全球各国金融危机数据，该数据是0-1赋值的面板

数据。在面板logi t模型中，核心解释变量为经济自由度

(衡量结构性扭曲)，控制变量包括宏观杠杆率、全要素生

产率(tfp)增长率、投资率、银行不良贷款、贷款利率和城

镇化率，定义如表1所述。

二、实证结果及分析

首先对宏观杠杆率上升到拐点之后整体国家的数据

进行回归，再按照宏观杠杆率数值居中和偏高分别对数

据进行分组回归，分组方式和上文相同。表3为使用面板

logit模型回归的结果。

表3中，模型(8)~(11)为全部35个国家的整体回归结

果，其中模型(8)只包含经济自由度、宏观杠杆率和银行

不良贷款率，模型(9)在其基础上加入了全要素生产率增
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图3  2000~2017年中国宏观杠杆率、非金融企业、政府部门
和居民部门杠杆率

数据来源：国家金融与发展实验室(单位：%)

 

长率，模型(10)在模型(9)基础上加入了经济自由度与宏观

杠杆率的交乘项，模型(11)又加入了投资率、贷款利率和

城镇化率等控制变量。模型(12)~(13)则是按照宏观杠杆

率数值居中和偏高对数据进行分组回归。

从以上回归结果看，经济自由度对系统性金融风险

起到显著的抑制作用，由于经济自由度与结构性扭曲之

间为负相关关系，当宏观杠杆率上升到拐点之后，结构

性扭曲对系统性金融风险起到显著的推动作用。这就意

味着，在“宏观杠杆率拐点后阶段”，一国经济的结构

性扭曲会导致金融体系的不稳定性上升，甚至会增加金

融危机爆发的概率。

三、稳健性检验

本文将反映核心解释变量的经济自由指数替换为美

国传统基金会公布的金融自由指数进行稳健性检验，该

指数也可以反映出一个国家的金融开放和扭曲程度。使

用面板probit模型再次进行回归检验，结果表明，经济自

由度与其他解释变量的显著性和符号在回归后都未发生

变化，说明以上实证检验的结论是稳健的。

结论与启示
一、模型结论的内在机理分析

本文基于全球35个国家1995~2016年的跨国面板数

据，对宏观杠杆率、结构性扭曲和系统性金融风险之间

的关系进行了实证检验。结果发现，宏观杠杆率偏低时

对经济自由度较为有利，但伴随着宏观杠杆率数值的增

加，就会对经济自由度形成显著的抑制作用，而且前者

数值越大，起到的抑制作用就越大，即引致的结构性扭

曲也越大；在“宏观杠杆率拐点后阶段”，一国经济的

结构性扭曲会导致金融体系的不稳定性上升，甚至会增

加金融危机爆发的概率。

形成以上结论的背后原因在于，当一个国家的宏观

杠杆率(债务/GDP)较低时，一些不良资产较少的企业或

金融机构适当地提高杠杆率可以刺激经济的发展，促

进经济自由度的提升；当一个国家的宏观杠杆率(债务

/GDP)较高时，尤其是金融机构的顺周期性会导致大量

的企业不良资产出现，这时会对经济发展形成严重的危

害，不仅会使一国经济形成结构性扭曲，而且这种结构

性扭曲会导致系统性金融风险的增加。基于以上原因，

去杠杆并非是要“去除杠杆”，而是要让宏观杠杆率保

持一定的可持续性(李扬，2017)[13]。

二、基于中国的情况进一步分析

2008年以来学界对于宏观杠杆率的研究热情高涨，

除了国际清算银行(BIS)和国际货币基金组织(IMF)之外，

还有诸多机构对中国的宏观杠杆率进行了深入研究和分

析。图3是国家金融与发展实验室公布的2000~2017年中

国宏观杠杆率、非金融企业、政府部门和居民部门杠杆

率。由于估算方法和口径与国际清算银行(BIS)和国际货

币基金组织(IMF)均不同，三家机构的估算结果都存在差

别，但是所得结果中，中国宏观杠杆率和各部门杠杆率

的趋势均保持一致。从图3可以看出，近年来我国宏观杠

杆率持续上升，但2016年以后上升速度放缓；非金融企

业杠杆率也维持上升趋势，而且高居世界各国首位；政

表 3  使用面板 logit 模型对系统性金融风险回归结果
          模型
变量 (8) (9) (10) (11) (12) (13)

样本 整体 整体 整体 整体 宏观杠杆
率居中

宏观杠杆
率偏高

    jjzy -0.1415***
(-3.84)

-0.1103***
(-3.22)

-0.0969***
(-3.04)

-0.0961**
(-2.87)

-0.0245**
(-2.48)

 -0.1284**
(-3.31)

    hggl 0.0683***
(2.70)

0.0871***
(3.33)

0.0829***
(3.21)

0.0571**
(2.55)

0.0494 **
(2.34)

0.2772**
(4.91)

 jjzyhggl -0.1027***
(-2.34)

-0.0035***
(-1.17)

-0.0924***
(-2.08)

-0.1308**
(-3.19)

    tzl -1.0792
(-0.68)

-0.5750
(-0.82)

-0.1161
(-1.60)

    tfp -0.0453***
(-4.96)

-0.0319***
(-3.52)

-0.0514***
(-4.46)

-0.0446**
(-3.53)

-0.0747***
(-5.51)

    loan 0.0157***
(4.13)

0.0119***
(3.24)

0.0121***
(3.32)

0.0096***
(2.90)

0.0124***
(3.47)

0.0163***
(4.29)

    rate 1.0384
(1.76)

0.2595
(0.63)

0.1669
(0.49)

    czh -0.0158
(-0.79)

-0.0036
(-0.96)

-0.0023
(-0.54)

     C 2.0066 **
(4.35)

2.0321**
(4.60)

2.3534*
(4.87)

1.9039
(3.95)

1.3963
(2.79)

2.1139
(4.48)

似然值对数 -512.5293 -486.5371 -453.9426 -426.6882 -296.9107 -268.5364

卡方  65.27  72.39  85.54 96.19 68.35 71.62
注 : (1)***、** 和 * 分别表示估计系数通过 1%、5%、10% 显著性检验，空白处表明回归时没有使用该变量 ; 
(2) 变量系数括号内数值为 z 值。
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府部门和居民部门杠杆率走势则较为平稳。具体而言，

我国国有企业和地方政府的杠杆率较高，存在的风险隐

患较大，这也是结构性去杠杆的关键所在。

当前我国国有企业和地方政府的杠杆率居高不下，

不可避免地对宏观经济形成了结构性扭曲。从本文的实

证结果看，目前我国宏观杠杆率居于世界中游水平，此

时的结构性扭曲对系统性金融风险起到显著的推动作

用，因此应当加大风险防范力度。

三、启示

1. 结构性去杠杆仍然非常必要

尽管当前我国已经逐步从“去杠杆”阶段转变为

“稳杠杆”阶段，但是一些国有企业和地方政府的杠杆

率问题仍然非常严重。根据多家研究机构的估算，自

2014年开始我国非金融企业的杠杆率就上升到世界首

位，其中国有企业的债务负担占全体非金融企业部门债

务的60%左右，而且在近年来去杠杆的政策背景下却出

现了加杠杆的迹象。我国金融风险的根源在于杠杆率过

高，而国有企业和地方政府去杠杆是重中之重。因此，

只有尽快地将国有企业和地方政府的杠杆率降下来，才

能从根源上防范系统性金融风险的爆发。

2. 结构性扭曲应当得到纠正和消除

由本文的实证结果可知，在我国经济的发展过程

中，宏观杠杆率引致的结构性扭曲已经成为可持续发展

的重要障碍。因此，应当明确政府与市场之间的边界，

寻找二者之间的平衡与组织，在此基础上充分发挥市场

在资源配置中的作用，并且通过深化改革来纠正和消除

结构性扭曲，这样才能实现我国经济的长期健康发展。

3. 我国应该防范宏观杠杆率和结构性扭曲引致的系

统性金融风险

由本文的实证结果可知，目前我国的宏观杠杆率和

结构性扭曲均对系统性金融风险起到显著的推动作用，

因此严控其所引发的系统性金融风险是非常必要的。但

是，从长期来看，应当对结构性去杠杆和消除不良扭

曲保持乐观态度。根据国家金融与发展实验室的统计数

据，截至2017年底，我国金融部门去杠杆在过去三年取

得了很大的成绩，因此我们有理由相信国有企业和地方

政府在未来三年实现成功降杠杆，并且纠正和消除结构

性扭曲，推动我国经济的高质量发展。                         ■
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