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中央经济工作会议提出了“保持宏观杠杆率基本稳定”的政策目标。2020年，中国
的宏观杠杆比率(总债务/GDP)快速攀升。根据国家金融与发展实验室的计算，到第
三季度末，这一比例达到了270.1%，比2019年底提高了24.7个百分点。2020年宏
观杠杆率的提高是合理和必要的，这将有助于中国经济有效应对这一流行病，并通
过扩大内需来实现“六稳”和“六保”任务。应当指出，根据国际经验，宏观杠杆
过高或过高通常是触发系统性金融风险的重要因素。“保持宏观杠杆率的基本稳定
性”是下一阶段“处理经济复苏与风险防范之间关系的内在要求”。

当涉及稳定杠杆或去杠杆化时，各行各业主要集中在公司和地方政府的债务上。20
18年4月，中央财政经济委员会第一次会议提出结构性去杠杆化的想法时，明确要
求地方政府和企业特别是国有企业尽快降低杠杆作用，并努力以实现宏观杠杆率的
稳定和逐步下降。与企业和地方政府部门的杠杆率相比，住宅部门的杠杆率不高。
到2020年第三季度末，这一比例为61.4%，比世界主要经济体的平均水平低约15个
百分点。

为了稳定宏观杠杆率，有必要确保企业和政府部门杠杆率的稳定性，也不应低估居
民部门的债务问题。尽管中国住宅行业的杠杆水平不高，但增长迅速。近年来，它
已成为提高宏观杠杆率的重要因素。从2016年到2020年，住宅部门的杠杆率提高
了22.2个百分点，大大高于公司和政府部门的杠杆率，占同期中国宏观杠杆率总体
增长的52%。另外，居民部门的杠杆率是通过“居民总债务/GDP”的方法来衡量
的。由于中国居民可支配收入在国内生产总值中所占比例较低，因此这种计算方法
将在一定程度上低估中国居民部门的实际债务压力。如果用“居民债务总额/居民可
支配收入”的方法来衡量，中国居民部门的债务水平实际上并不低。

妥善处理家庭债务问题，不仅有助于稳定宏观杠杆率，而且可以增加家庭消费需求
，从而加快建设以国内和国际周期为主体，相互促进的国际发展新格局。中央经济
工作会议强调，应重视需求侧管理，突破障碍，弥补不足，并将生产、分配、流通
和消费联系起来。在消费、投资和出口这三个主要需求中，中国的家庭消费率(消费
支出占国内生产总值的百分比)长期以来一直低于新兴经济体和发达经济体的平均水
平，迫切需要“突破”消费需求和“弥补不足”。近年来，中国居民的消费需求一
直难以大幅增加。重要原因之一是住宅部门的债务压力持续增加，必须削减消费者
支出以应对偿还债务的压力，从而抑制了消费者的需求，因此，稳定住宅部门的杠
杆率并有效地缓解住宅部门的债务压力是增加消费者需求和“突破障碍”的重要组
成部分。

一般而言，在下一阶段，应更加注意家庭债务问题，并应有效遏制近年来家庭债务
的过度增长。一是加快建立长效房地产机制，稳定住房价格预期，结合有针对性的
宏观审慎管理方法，遏制住房住房贷款的过度增长。二是要有效控制消费信贷的增
长。消费信贷只能在短期内刺激消费，但会在中长期内增加居民的债务压力和债务
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风险，从而抑制消费。消费信贷不能用作刺激消费需求的主要手段。第三是完善社
会保障体系，着力改善收入分配结构，提高中低收入群体的收入水平，尽量减少因
养老金和医疗费用造成的居民债务被动增加。

温馨提示：央行等多部委：大幅增加小微企业信用贷款、首贷、无还本续贷。
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