
分报告三

从去杠杆到提高可持续杠杆率
——主要经济体去杠杆历史经验比较

高杠杆率被认为是包括中国在内棳当前世界经济所面临的重要问题暎不

同经济体之间结构性因素的差异使得简单的横向比较并不能成为判别一个经济体

债务水平是否可持续的标准暎在给定一国特征的前提下棳杠杆率是否合理取决于

经济增长预期暍通胀率暍实际利率和金融发展水平暎基于现有制度条件下过高的杠

杆率不可持续棳需要通过去杠杆来让经济重新恢复活力暎通过比较历史上主要经

济体摆脱债务困境的经验棳一个成功的去杠杆过程可以总结如下椇短期内通过让公

共部门加杠杆来稳定实体经济棳并为结构性改革创造时间椈然后再通过结构性改革

带来的中长期潜在经济增速的提高来降低公共部门杠杆率和整体杠杆率暎这种方

式实际上利用了公共部门负债所特有的代际资源配置功能把改革成本进行了代际

转移暎二战以来成功的去杠杆过程后都伴随着杠杆率的重新恢复甚至上升得更

高棳这实际上是通过各种措施提高可持续杠杆率的结果暎最后我们总结了这些经

验对于中国经济的启示暎
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一暍前言

债务是一个双刃剑棳适度而且使用恰当的债务可以增进福利暎但如果不小心

使用棳则会带来灾难暎宏观经济中的高杠杆率会导致金融体系的脆弱性棳从而被认

为是发生金融危机的重要前兆暎在金融危机后棳杠杆率的降低被认为是经济重新

恢复活力和增长的重要前提暎跟历史上屡次金融危机相似棳本次全球金融危机前

主要经济体也都经历了杠杆率的持续上升棳但是各主要经济体在危机中和危机后

的宏观杠杆率变化差异很大暎一些在危机后宏观杠杆率得以保持稳定甚至下降的

经济体棬如美国和英国棭被认为实现了成功的经济调整棳其经济前景受到各方看好椈
那些遭受了金融危机而且在危机后宏观杠杆率并没有降低的发达经济体棬如欧元

区的很多国家棭则被认为在面临下一次经济困境时具有很强的宏观脆弱性椈而一些

在危机发生以来宏观杠杆率提高的新兴经济体棬如中国棭棳则被认为可能会成为下

一次金融危机爆发的源头暎棬斅斏斢棳棽棸棻椀椈斅旛旚旚旈旂旍旈旓旑斿斿旚斻棳棽棸棻棿棭这一观点的前提是

认为只有通过降低杠杆率棳才能让经济实现可持续发展暎
关于债务率如何影响经济增长棳以及危机过后如何实现去杠杆等问题棳已经有

了不少的大样本计量分析棬如 斆斿斻斻旇斿旚旚旈斿旚斻棳棽棸棻棻椈斠旓旂旓旀旀斸旑斾斠斿旈旑旇斸旘旚棳棽棸棻棸椈
斆旇斿旑斿旚斻棳棽棸棻椀棭暎这些计量研究能够让我们更好地总结出高杠杆率和宏观经济发

展之间关系的某些共同特征棳从而为如何实现经济的可持续发展而提供政策建议暎
但是大样本计量分析主要追求不同样本之间的共同特征棳而相对忽视不同样本的

特异性椈只分析计量结果也会掩盖不同样本之间的细节棳尤其是在这些计量分析

中棳大量的研究对象为小型经济体棳这些经济体在其政策的效果暍传导机制等方面

的特征会跟大经济体之间存在较大的差异棳所得到的经验不一定完全适用于中国

这样的大型经济体暎因此棳本文希望通过对历史上主要经济体的去杠杆过程进行

案例分析棳通过比较去杠杆的成功和失败经验棳对在不同外部环境和发展阶段下降

低杠杆率棳以及降低杠杆率的后果等进行总结暎

二暍世界主要经济体杠杆率对比

棽棶棻决定债务可持续性的因素

对于一个企业来说棳债务的可持续性取决于其未来收入和偿债支出之间的关
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系椈因此一个企业的负债能力棬即债务相对于企业现金流之比棭取决于这个企业未

来的收入增长率和债务的名义利率暎类似的棳一个经济体宏观债务水平棬总债务棷
斍斈斝棳即宏观杠杆率棭的可持续性也取决于该经济体的名义 斍斈斝增长率和名义利

率棳或者可以进一步地分解为实际 斍斈斝增长率暍通胀率和实际利率三个因素暎简

单来说棳实际斍斈斝增长率越高暍通胀率越高暍实际利率越低棳则一个经济体所能维

持的杠杆率水平就越高暎
对于一个经济体来说棳除了跟上述基本因素以外棳还有其他社会经济因素也会

影响宏观杠杆率的高低暎这些因素包括金融深化程度暍宏观经济的波动性暍储蓄偏

好暍鼓励借贷的政策等棳这些因素的变化被认为是解释棻椆椄棸年代中期以来发达经

济体宏观杠杆率上升的重要原因棬斆斿斻斻旇斿旚旚旈斿旚斻棳棽棸棻棻棭暎同时棳债权人的结构也可

能影响到可持续杠杆率的水平高低棬斅旛旚旚旈旂旍旈旓旑斿斿旚斻棳棽棸棻棿棭暎具体来说棳金融深化

程度越高暍宏观经济波动性越低暍储蓄偏好越高棬如社会保障不健全暍人口老龄化以

及对于危机的预防性动机等原因所致棭暍对于贷款的鼓励政策越多棬如对于借贷的

税收优惠棭暍对外净债务规模越小棬或对外净资产规模越大棭棳都会促进一个更高水

平的可持续杠杆率暎
综上棳决定一个经济体杠杆率是否可持续的因素很多棳所以不同经济体在同样

的经济环境下能够维持经济持续发展的杠杆率水平也会有很大差异暎
棽棶棽不同类型债务的功能差异

除了整体债务杠杆率以外棳债务的部门结构也非常重要暎我们可以把经济分成

金融部门和非金融部门两大部分棳然后非金融部门中还可以进一步区分为公共部

门暍非金融企业部门和家庭部门三大块暎不同部门的债务在其功能上存在差异暎正

如我们所知棳经济个体进行借贷的主要目的是进行跨期消费平滑和当期风险匹配暎
比如当家庭面临变动的收入时棳债务可以帮助其平滑消费椈当企业面临变动的销售

收入时棳债务可以帮助企业平滑投资和生产暎同时棳给定经济中个体的风险偏好不

同棳借贷行为还通过把风险配置给那些最能承受它的人棳从而优化了社会资源配置暎
在上述四个部门中棳从整体国家资产负债表的角度来看棳金融部门的债务和资

产在一个经济体内部可以相互抵消棬当然这并不意味着金融部门的负债不会产生

问题棭棳因此我们更关注另外三个实体经济部门的债务暎
在实体经济部门债务中棳需要区分公共部门和私营部门债务的不同作用暎因

为政府的债务是依靠未来的税收收入现金流来偿付的棳因此政府负债可以看做是
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一项支出在当代人和未来代人之间进行成本分配 棬斆旛旊旈斿旘旐斸旑斸旑斾 斖斿旍旚旡斿旘棳
棻椆椄椆棭暎比如政府现在要建设一个能够造福未来代际的项目棳那么政府的最优融资

方式就是通过政府债务来融资棳然后让未来世代的受益群体来偿付债务暎同样棳如
果政府现在要为一个能够提高未来世代福利水平的金融拯救计划融资棳政府就应

该通过政府债务而非提高税收来获得收入暎相比之下棳私营部门债务则不能起到

这种代际转移作用暎因此棳通过私人部门和政府部门之间债务的转移棳能够把救助

成本在代际之间进行重新分配棳从而减轻对当前经济活动的负面影响暎
棽棶棾宏观杠杆率横向比较

我们对世界主要经济体棽棸棻椀年一季度末的宏观杠杆率及其结构进行了对比暎
棬见表棻棭

首先比较杠杆率的整体水平暎可以发现棳从全部经济体来看棳中国的宏观杠杆

率处于中间水平棳尤其是政府杠杆率相对较低暎但如果只是比较新兴经济体棳结果

则有较大差异棳中国是主要新兴经济体中宏观杠杆率最高的棳尤其中国企业部门的

杠杆率更是显著高于其他新兴经济体暎
但是棳正如前文所述棳不考虑各经济体间错综复杂的各种差异棳而只是简单对

比不同经济体的宏观杠杆率棳很可能会得到完全错误的结论暎比如虽然日本的非

金融部门债务棷斍斈斝水平远高于希腊暍葡萄牙等欧元区外围经济体棬见表棻棭棳但是

日本具有高额的对外净资产棳而希腊和葡萄牙等国则具有高额的对外净负债棳由于

预期日本国内不同部门之间在出现危机时可以互相救助棳所以投资者对于日本债

务可持续性的担忧程度要远低于希腊和葡萄牙暎因此棳要比较不同经济体之间的

债务风险棳还必须进行更为深入的分析暎
其次棳可以对比一下各国杠杆率的结构暎各国的部门负债占 斍斈斝比重差异很

大暎日本暍希腊暍印度和阿根廷是政府负债为主棳其他经济体则是以非政府负债为主暎
其中棳美国暍英国等国家以家庭负债为主棳而韩国暍法国和中国则是企业负债为主暎

但也必须指出棳不同经济体之间的部门杠杆率比较也需要考虑到很多其他因

素暎以非金融企业债务棷斍斈斝比重为例暎一国企业的债务率棳既跟该国金融市场的

融资方式偏好相关棳也跟一国的对外投资水平有关暎如果一个经济体的金融市场更

偏好股权融资棳其企业负债率就会低于其他国家棬如美国棭椈而如果一个经济体对外投

资很多棳其企业的很多负债可能是服务于其海外项目的棳由于这些海外项目获得的

收入并没有计入母国的 斍斈斝中棳因此就会显得企业债务率偏高棬如新加坡暍中国香
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港暍卢森堡等金融中心棭暎与之相反棳很多新兴经济体实体经济部门的很多项目融资

是通过其他国家来进行的棳这就使得这些经济体的宏观杠杆率维持在一个较低的水

平暎另外棳家庭债务率的可持续性也跟家庭部门的负债机构有关暎如果是富有家庭

的负债率较高棳因为他们的资产偿还能力强棬虽然负债棷收入之比较高棳但是负债棷资

产之比较低棭棳因此一般不会出现太大风险暎如果是贫穷家庭的负债率较高棳则风险

会显著加大暎因此棳在进行跨国对比的时候棳也必须考虑到这些差异暎
棽棶棿宏观杠杆率纵向比较

我们比较了部分主要经济体从棻椆椆椆年以来的宏观杠杆率变化棬见图棻棭暎可以

发现棳不管是哪一类经济体棳在棻椆椆椆年以来宏观杠杆率都出现了显著上升暎其中宏

观杠杆率上升得最多的几个经济体包括中国暍韩国暍日本等东亚经济体和英国棳相对

来说棳美国和欧元区的上升幅度稍小棳而印度的宏观杠杆率则保持稳定暎
事实上棳如果我们把视角延伸到发达经济体的整个金融自由化时期棳一个很重

要的特征就是各个主要经济体的杠杆率都是不断提高的棬见图棽和图棾关于美国和

韩国非金融部门总负债棷斍斈斝比值的长期表现棭暎尤其值得注意的是棳在经济衰退过

后棳宏观经济杠杆率会迅速恢复并继续上升椈而在严重的金融危机以后棬如韩国棻椆椆椃
年金融危机和美国棽棸棸椄年金融危机棭棳虽然企业部门和家庭部门的杠杆率可能会出

现短期下降棳但也会在不久的将来重新恢复并超过原来的杠杆率水平暎而且棳在危

机期间和结束后的一段时期内棳公共部门的杠杆率都会上升棳从而使得整体经济的

杠杆率并不会明显降低暎
棽棶椀关于宏观杠杆率比较的小结

决定一个经济体乃至经济体中不同部门的杠杆率是否可持续的影响因素很多暎
简单来说棳实际经济增速暍通胀率和实际利率是影响债务可持续性的三个基本因素棳
这三个因素的动态变化很大程度上将决定债务前景暎但是在这些因素以外还存在

大量的结构性因素棳不同经济体在这些因素上存在的广泛差异使得简单横向对比很

难得到有说服力的结论暎比如对正处于金融深化进程中的经济体来说棳金融深化会

同时带来资源配置效率的提高和债务率的提高棳一定程度上的债务率提高并不会成

为经济发展的掣肘暎此外棳因为不同部门通过负债进行资源配置的能力存在不同棳
因此进行部门之间的杠杆转移能重新分配负债的偿还成本棳因此在面临债务负担调

整压力时棳部门之间的转杠杆是有意义的暎
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表棻 棽棸棻椀年第一季度各经济体非金融部门负债率对比

非金融部门负

债棷斍斈斝棬棩棭
政府部门负债

棷斍斈斝棬棩棭
私营部门负债

棷斍斈斝棬棩棭 其中椇 棧非金融

企业
棧家庭

卢森堡 棿棻椀 棽棾棶棿 棾椆棻棶椀 棾棾棿棶椄 椀椂棶椃
爱尔兰 棾椆棽棶椃 棻棻椄棶椃 棽椃棾棶椆 棻椆棿棶棾 椃椆棶椃
日本 棾椄椆棶椃 棽棽棸棶棽 棻椂椆棶椀 棻棸棾棶椂 椂椀棶椆

葡萄牙 棾棿椆棶棻 棻棿棿棶椂 棽棸棿棶椂 棻棽棿棶棿 椄棸棶棻
比利时 棾棿棽 棻棾棽棶椀 棽棸椆棶椀 棻椀棻棶椂 椀椃棶椆
荷兰 棾棽棻 椃椆棶棿 棽棿棻棶椀 棻棽椆棶棾 棻棻棽棶棽
瑞典 棾棸棸棶棽 棿椄 棽椀棽棶棽 棻椂椄棶椂 椄棾棶椂

中国香港 棽椆椃棶棿 椀 棽椆棽棶棿 棽棽椂 椂椂棶棿
法国 棽椆椂棶椂 棻棻棿棶棻 棻椄棽棶椀 棻棽椂棶棿 椀椂棶棻
丹麦 棽椆椀棶椃 椀棿 棽棿棻棶椂 棻棻棿棶椀 棻棽椃棶棽

西班牙 棽椆棾 棻棻棽棶椂 棻椄棸棶椀 棻棻棸棶椀 椂椆棶椆
英国 棽椆棻棶椃 棻椂棽棶椃 棻棽椆 椂椂 椂棾

意大利 棽椃椆棶椃 棻椀椆棶棻 棻棽棸棶椂 椃椃棶椄 棿棽棶椄
棧欧元区 棽椃椂 棻棸椆棶棿 棻椂椂棶椂 棻棸椀棶椃 椂棸棶椆
加拿大 棽椃棾棶椆 椃棾棶棾 棽棸棸棶椂 棻棸椃棶棽 椆棾棶椀
希腊 棽椂椆 棻棸椃棶椄 棻椂棻棶棽 椃棿棶棾 椄椂棶椆
挪威 棽椀棸棶椄 棽椆棶椃 棽棽棻棶棻 棻棾棻 椆棸棶棻
瑞士 棽棿椃棶椂 棾棿棶棾 棽棻棾棶棾 椆棻棶椀 棻棽棻棶棻
芬兰 棽棿椂棶棾 椂椄棶椂 棻椃椃棶椃 棻棻棻棶椃 椂椂

奥地利 棽棿椂棶棽 棻棸棸 棻棿椂棶棽 椆椀 椀棻棶棽
新加坡 棽棿棽棶椂 棻棸棸棶椄 棻棿棻棶椄 椄棻棶棾 椂棸棶椀
中国 棽棿棸棶棿 棿棽棶棻 棻椆椄棶棽 棻椂棻棶棾 棾椃
美国 棽棾椆棶棻 椆棽棶椀 棻棿椂棶椃 椂椆棶椀 椃椃棶棻

澳大利亚 棽棾椂棶棻 棾椂棶棿 棻椆椆棶椂 椃椆棶椂 棻棽棸
韩国 棽棾棻棶棽 棿棸棶椄 棻椆棸棶棿 棻棸椂 椄棿棶棿

匈牙利 棻椆椃棶椂 椄椄棶棾 棻棸椆棶棽 椄椀 棽棿棶棽
德国 棻椆棽棶棾 椄棾棶棻 棻棸椆棶棽 椀椀棶棽 椀棾棶椆

马来西亚 棻椄椄棶棽 椀棾棶棿 棻棾棿棶椄

暏棸椀棻暏



续表

非金融部门负

债棷斍斈斝棬棩棭
政府部门负债

棷斍斈斝棬棩棭
私营部门负债

棷斍斈斝棬棩棭 其中椇 棧非金融

企业
棧家庭

泰国 棻椀棻棶椆 棾棸棶椆 棻棽棻 椀棻棶棽 椂椆棶椃
巴西 棻棿棽棶椃 椂椂棶椃 椃椂棶棻
捷克 棻棾椂棶椂 棿椄棶椂 椄椄 椀椃棶椂 棾棸棶棿
波兰 棻棾棽棶椆 椀棻 椄棻棶椆 棿椀棶椆 棾椂棶棻
南非 棻棽椂棶椀 椀棿棶椃 椃棻棶椄 棾棿棶椂 棾椃棶棽
印度 棻棽椂棶棻 椂椂棶棻 椂棸 椀棸棶椃 椆棶棾

土耳其 棻棻棻棶椀 棾棿 椃椃棶棿 椀椂棶椀 棽棻
俄罗斯 椆棽棶椄 棻椃棶棾 椃椀棶椀
墨西哥 椃棻棶椀 棾棿 棾椃棶椀 棽棽棶棽 棻椀棶棽

印度尼西亚 椂椀棶棽 棽椀棶椆 棾椆棶棾 棽棽棶椀 棻椂棶椄
阿根廷 椀椃棶棿 棿棽棶棿 棻椀

沙特阿拉伯 椀棾 棻棶椂 椀棻棶棾
暋暋数据来源椇斅斏斢数据库暎

图棻暋主要经济体棻椆椆椆年以来非金融部门总负债棷斍斈斝比值棬棩棭变化对比

数据来源椇斅斏斢数据库暎
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图棽暋美国战后宏观杠杆率变动

注椇数据来源为斅斏斢数据库椈非金融部门债务椊政府部门债务棲家庭

部门债务棲非金融企业债务椈阴影部分为经济衰退时期暎

图棾暋韩国经济起飞以来宏观杠杆率的变动

注椇数据来源为斅斏斢数据库椈私人部门总负债椊家庭部门总负债

棲企业部门总负债暎阴影部分为斍斈斝增速低于棸的时期暎

暏棽椀棻暏



三暍历史上主要经济体的去杠杆经验

接下来我们将对主要经济体的去杠杆历史经验进行案例分析暎虽然各经济体

均具有不同的个体差异因素棳使得难以进行横向比较暎但是如果只对单个经济体

经验进行分析就可以让我们从这种难以比较的困境中摆脱出来棳专注于他们各自

的经历暎尽管大部分去杠杆时期都发生在金融危机以后棬斖斻斔旈旑旙斿旟棳棽棸棻棸棭棳但是

也有少数经济体在没有发生金融危机的情况下成功实现了去杠杆暎在这些去杠杆

过程中棳一些经济体成功恢复了增长棳而另外一些经济体则陷入了长期经济不景

气暎我们将对其中的差异进行分析并总结暎
经济体需要降低杠杆率的原因是其杠杆率相对于当前的制度环境和经济境况

显得过高棳因此需要降低杠杆率到可持续水平来重新恢复经济活力暎但我们看到

主要经济体的宏观杠杆率在短暂去杠杆过程后又会重新升高棳而且往往在不长的

时间后就重新超过去杠杆之前的水平棳但在同样的杠杆率下这些经济体却不再受

债务水平的困扰暎这往往是因为在这段时间内棳这些经济体通过各种措施提高了

其可持续杠杆率的水平暎正如前面已经分析的那样棳提高可持续负债能力可以通

过提高实际经济增长率暍提高通胀和降低实际利率三个因素棳以及改变国家个体间

的其他制度差异来实现暎为了简化分析棳我们在下面的案例阐述中重点围绕着前

面三个影响可持续杠杆率的因素棳即潜在经济增速暍通胀率和实际利率来进行分

析暎下面我们分别分析不同案例如何在短期内实现杠杆率的降低和在中长期内实

现可持续负债能力的提高棬或者是在杠杆率没有降低的情况下让可持续负债能力

提高棭暎
棽棶棻英国棻椆棿椃棴棻椆椄棸椇金融抑制时期的去杠杆经验

战后从棻椆棿椃年到棻椆椄棸年棳英国经济的宏观杠杆率大幅下降暎而分部门来看棳
只有政府负债率大幅下降暎政府通过平衡预算棬快速降低支出棳并维持战争时期的

税率棭使得名义债务水平保持稳定椈同时名义斍斈斝快速增长棬主要来自较快的通胀

率棭暎这些因素结合起来使得政府部门的负债率显著降低暎英国的例子显示了如

何在一个较长的时期内通过政府部门的去杠杆来降低宏观杠杆率暎需要注意的

是棳在政府债务去杠杆的同时棳企业和家庭部门的杠杆率上升了棳因此经济依然维

持了稳定增长棬虽然经济增长速度要低于其他可比的欧洲国家以及英国在棻椆椄棸年

暏棾椀棻暏



代以后的增长速度棭暎事实上棳英国的例子体现了政府把二战产生的巨额经济负担

利用公共部门债务负担的变化进行了代际转移棳这种代际转移避免了经济的大幅

波动暎
在实际经济增速较低的情况下棳这一个时期英国经济控制杠杆率的主要手段

是通过金融抑制来降低实际利率暎英国棻棸年期国债在不同时期的收益率对比见

图棿暎可以看出棳棻椆椂棸棴棻椆椄棸年间棻棸年期国债的实际收益率棬用棻棸年期国债收益

率减去斆斝斏同比增长率棭平均只有棸棶椂棽棩椈大大低于棻椆椄棻棴棽棸棸椃年间棿棶棿椄棩的平

均值暎事实上棳利用金融抑制来降低实际利率棳并以此降低宏观杠杆率是战后大多

数西方经济体的共同做法暎
值得注意的是棳棽棸棸椄年金融危机爆发以来棻棸年期国债的实际收益率重新变

成棸棶棽棸棩棳当再次潜在经济增长率下降的情况时棳英国再次通过压低实际利率来提

高其负债能力暎

图棿暋英国棻棸年期国债实际收益率变化棬棻椆椂棸棴棽棸棻棿棭
注椇数据来源为 斚斉斆斈数据库椈图中的虚线分别表示棻椆椂棸棴棻椆椄棸棳棻椆椄棻棴棽棸棸椃以

及棽棸棸椄棴棽棸棻棿年三个时期的实际收益率均值暎

暏棿椀棻暏



棽棶棽北欧经济体棻椆椆棸年代椇金融危机后的去杠杆经验

瑞典暍丹麦暍芬兰等北欧经济体在棻椆椆棸年代初遭遇了金融危机棳但是通过成功

的经济结构重整棳这些经济体都逐渐从危机中走出棳并使得宏观经济杠杆率不断下

降暎下面以芬兰为例对北欧经济体在金融危机后的去杠杆经验进行总结暎
芬兰的信贷繁荣开始于棻椆椄棸年代棳政府开始让其金融体系自由化棳逐步引入新措

施棳包括放松利率控制棳允许使用浮动利率贷款棳放松按揭贷款要求棳允许企业和家庭向

国外借款暎债务棷斍斈斝水平从椃椀棩上升到棻棸椄棩棬棻椆椄椂棴棻椆椆棻棭暎信贷和货币增长最终

引发了通胀棳从而损害了出口竞争力暎同时苏联解体也导致芬兰失去了重要的市场暎
经常项目赤字激增棳芬兰央行在棻椆椆棸年迅速收紧货币政策棳短期实际利率从棽棩迅速上

升到棻棽棩棳那些借入浮动利率贷款的家庭和非金融企业损失惨重暎芬兰经济从棻椆椆棸年

第棾季度到棻椆椆棾年第棽季度陷入了严重衰退之中棳斍斈斝在这次衰退中降低了棻棾棶棾棩暎
政府迅速出面采取措施棳通过各种救助政策首先使得家庭部门的杠杆率下降棳然后晚些

时候也让企业部门的杠杆率得以降低暎通过政府杠杆率的上升稳定了整体经济暎在此

期间棳芬兰宏观杠杆率的上升几乎全部体现为政府部门杠杆率的上升暎

图椀暋芬兰棻椆椆棸年代初的金融危机及其后的去杠杆过程

注椇数据来源为斅斏斢数据库椈非金融部门债务椊政府部门债务棲家庭部

门债务棲非金融企业债务暎
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在政府对金融体系和家庭部门实施了有效救助和重组的同时棳在国内也进行了各

项改革棳重新恢复了企业部门的竞争力椈与此同时棳该国货币的大幅贬值也有助于出口

竞争力的提高暎在上述因素的共同作用下棳芬兰的实际经济增速重新恢复棳尽管同一时

期企业和家庭部门的杠杆率缓慢上升棳但政府杠杆率的逐步下降依然使得整体经济的

杠杆率不断降低暎但即使杠杆率不断下降棳但芬兰实体经济的杠杆率再也没有回到

棻椆椆棸年爆发经济危机之前的水平暎虽然在棻椆椆棸年代中期以后芬兰的宏观杠杆率一直

高于危机爆发前的水平棳但宏观经济却一直保持稳定棳这是因为通过一系列的改革棳芬
兰重新恢复了其潜在经济增速棳从而提高了该经济体的可持续杠杆率水平暎

棽棶棾美国棽棸棸椄至今椇全球金融危机以来的去杠杆经验

在棽棸棸椄年金融危机前棳美国经济杠杆率的上升主要体现为金融部门和家庭部门杠

杆率的上升暎在其他实体经济部门棳非金融企业和政府的杠杆率基本保持稳定暎
在金融危机爆发后棳通过资产剥离和政府资助棳金融部门的债务棷斍斈斝比率降

低了棾椃棩椈家庭部门债务棷斍斈斝比率降低了棻椃棩棳地方政府债务棷斍斈斝比率降低了

棽棩棬部分程度上都来自破产棭暎与之相反棳联邦政府的债务棷斍斈斝 比率提高了

棾椄棩棳而政府资助企业的债务棷斍斈斝比率则提高了椀棸棩暎整体上来看棳相比危机之

前棳实体经济部门的杠杆率并没有下降棳甚至还提高了暎
在整体杠杆率提高的同时棳杠杆率的部门结构发生了巨大的变化棳公共部门的

杠杆率上升换来了家庭和非金融企业部门杠杆率的下降棬见图椂棭棳有助于这些更

有活力的经济部门更好地配置资源棳以及有助于经济的长期增长暎而公共部门对

私营部门的救助也成功地降低了经济调整的成本暎
虽然美国在危机以来并没有大幅降低杠杆率棳但是通过实际利率的大幅下降显著

提高了负债可持续能力棳同时及时的金融重组也使得长期经济增长前景并没有太严重

的恶化暎这两点结合起来解释了为什么美国在维持高杠杆率的同时经济能够得到逐步

恢复暎此外棳美国的一些制度特征棳如按揭贷款中主要为无追索权的按揭贷款棬旑旓旑棴
旘斿斻旓旛旘旙斿旐旓旘旚旂斸旂斿棭棳贷款者只能对于抵押金额有追索权棳而不能让借款人用其他资产来

还钱椈这种类型的按揭有助于借款人能够从破产中迅速恢复暎
但是必须看到的是棳美国债务可持续性的提高主要是依靠降低实际利率来实

现的棳一旦未来实际利率重新走高棳如果美国的实体经济前景不能迅速改善的话棳
美国依然有重新陷入债务困境的危险暎

暏椂椀棻暏



图椂暋美国分部门杠杆率变化棬棻椆椆椆棴棽棸棻椀斞棻棭
数据来源椇斅斏斢数据库暎

棽棶椀日本棻椆椆棸以来椇金融危机后漫长的去杠杆过程和经济不振

最后一个关注的案例是日本暎棻椆椆棸年危机前日本非金融企业和银行持有大

量的房地产和股票棳这使得其经济内部的暟金融加速器暠效应非常明显暎棻椆椆棸年以

前棳尤其是棻椆椄棸年代中期开始金融自由化改革以后棳资产价格大幅上升棳同时经济

内部的杠杆率也大幅上升暎从棻椆椄棸年到棻椆椄椆年棳企业负债棷斍斈斝比重从椆椄棶椀棩上

升到棻棾椆棶棽棩棳而家庭负债棷斍斈斝比重则从棿椃棶椃棩上升到椂椄棶椄棩暎这两个部门的负

债率分别上升了超过棿棸个百分点和超过棽棸个百分点暎
资产泡沫破灭使得日本企业和银行在整个棻椆椆棸年代的杠杆率都没有下降暎

而如果以所持资产棷企业净值来衡量杠杆率的话棳因为企业净值受损严重棳所以导

致企业被动地加杠杆棳这个过程直到棽棸棸棾年以后才结束暎非金融企业的杠杆率水

平大概在棽棸棸棽年左右降回棻椆椄椆年资产泡沫破灭前的水平暎棬见图椃棭
日本棻椆椆棸年代初刚刚陷入债务通缩循环的时候棳依靠政府的财政刺激政策让经济

增速维持在一定的水平上暎但是同时日本银行业贷款不断萎缩棳金融体系的效率不断

降低暎因为相应的金融体系改革并没有及时推进棬直到棻椆椆椂年底才开始推进被称为

暟大爆炸暠的金融改革计划棭棳导致金融体系的问题在棻椆椆椃年的亚洲金融危机爆发后全
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面凸显出来暎虽然日本在危机后也采用提高政府杠杆率的方法来力图帮助走出危机暎
但是由于金融体系的改革不断延迟棳实体经济的效率不断降低棳政府杠杆率提高所换来

的时间并没有被充分利用进行改革棳当长期经济增长前景恶化以后棳即使是原来看起来

可持续的债务水平也变得不可持续棳最后私人部门只能通过持续地去杠杆来降低债务

负担棳总需求的不足使得日本经济在这一阶段表现为频繁的经济衰退暎棬见图椃棭
当日本政府下定决心推进金融机构的改革计划棬棽棸棸棻年小泉内阁进一步提出

以解决银行坏账问题为中心的暟经济结构改革计划暠棭棳经济开始有所起色棬见图

椄棭椈但是由于经济的长期可持续负债能力已经大幅下降棳虽然整体经济棬尤其是非

金融企业棭的杠杆率已经大幅下降棳但是宏观经济依然处于高度脆弱之中暎当

棽棸棸椄年的全球金融危机和棽棸棻棻年的东日本海大地震带来对日本经济的大幅负面

冲击的时候棳日本经济再次陷入困境棳宏观杠杆率再次大幅上升棬见图椄棭暎
通过日本的经历可以发现棳日本非常规货币政策推出的目的是让金融系统的流动

性恢复棳但并没有想到让本来已经存在各种错配问题的金融市场完全恢复正常暎因此棳
虽然金融系统一直没有出现明显的大波动棳但是其内在的低效率也同样没有改变棳导致

实体经济一直没有从金融系统的改善中受益棳于是这样的非常规货币政策只能起到让

金融体系不出现崩溃的作用棳却没有真正起到让实体经济复苏的作用暎

图椃暋日本家庭和非金融企业部门杠杆率变化棳棻椆椂椀棴棽棸棻椀斞棻
数据来源椇斅斏斢数据库暎阴影部分表示斍斈斝增速为负的时期暎

暏椄椀棻暏



图椄暋日本棻椆椆棿年以后总负债率和经济增长情况的变化

数据来源椇斅斏斢数据库和 斚斉斆斈数据库暎总负债椊公共部门债务棲私人部门债

务棳因为可比口径公共部门债务数据只在棻椆椆椃年以后才有统计棳所以总负债只有

棻椆椆椃年以来的数据暎

四暍总结和启示

棬棻棭去杠杆主要都是通过经济增长来实现的棳单纯通过大规模债务重组带来的

去杠杆往往并不持久暎在经济增长过程中棳宏观杠杆率的整体下降主要通过政府

负债率的下降来实现椈与此同时棳非金融企业和家庭部门的杠杆率往往呈上升

趋势暎
棬棽棭一个经济体的可持续杠杆率取决于经济增长预期暍通胀率和实际利率这三

个因素棳同时也跟金融发展水平等制度性因素相关暎经济增长预期过高或者实际

利率较高等因素可能会导致一个经济体承担了过高的杠杆率棳这个时候降低杠杆

率到可持续水平有助于重新恢复经济活力暎

暏椆椀棻暏



棬棾棭成功解决债务问题的经济体棳其宏观杠杆率在短暂去杠杆过程后又会重新

升高棳且往往在不长的时间后就重新超过去杠杆之前的水平暎但是棳在跟危机前相

同的杠杆率下这些经济体却不再受高债务的困扰暎其原因一般是在这段时间内棳
这些经济体通过各种措施提高了其可持续杠杆率的水平暎这些措施包括通过结构

性改革来提高潜在经济增速棳通过加强宏观经济运行的稳定性而降低风险溢价和

实际利率棳金融深化等等暎通过观察主要经济体的历史经验可以发现棳去杠杆往往

只是短期现象棳金融深化带来的长期杠杆率上升跟长期经济增长之间并不矛盾棳关
键在于如何使经济体的负债能力和可持续杠杆率水平提高暎

棬棿棭通过对比日本和美国暍芬兰等国的经验棳可以发现棳对陷入困境金融体系的

重组延迟将会导致金融体系效率下降棳最终破坏经济的长期增长潜力和经济的长

期负债能力暎随着长期负债能力的下降棳虽然杠杆率不断下降棳但经济依然会陷入

高债务和低增长的困境而无法走出棬日本棻椆椆棸年以来的经历就是很好的例子棭暎
斆旇斿旑斿旚斻棬棽棸棻椀棭对主要经济体棻椆椂棸年以来非金融部门的去杠杆经历进行研究后发

现棳当非金融部门面临债务问题时棳规模较大且较迅速的解开这些债务链条棳能够

实现较高的中期经济增长椈同时加速私营部门资产负债表修复的政策有助于经济

较快恢复增长暎
棬椀棭在解决债务困境的初期棳通过政府杠杆率的上升可以为私营部门的改革赢

取时间棳同时由于公共部门负债具有代际资源配置功能棳政府的救助可以实现改革

成本的代际重新分配棳从而降低经济调整的痛苦程度暎但是棳如果政府只是纯粹为

了解决流动性危机而负债棳不能利用所获得的时机来进行结构性改革棳改进经济体

系本身的效率问题棳那么这些负债并不能提高经济的潜在增速和为未来世代带来

福利改善棳最终只是对问题的一个没有意义的拖延暎在这方面我们尤其需要吸取

其他经济体的已有经验暎
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