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反思潜在产出
＊

———２０２０年中国宏观经济展望

汤铎铎

摘要：我国“保六”之争和意大利“反对无意义产出缺口”运动，其核心都在潜在产出的理解和测
度。以实体均衡、货币中性为基础的潜在产出框架，遭到菲利普斯曲线平坦化和低利率的挑战，开
始从严谨的均衡论转向灵活、务实的可持续观点。２０１９年中央经济工作会议对“保六”之争做了全
面回应。我国宏观调控的原则更偏向可持续观点，金融稳定是其重要目标，宏观杠杆率是重要观测
指标。从其传播范围和持续时间看，新型冠状病毒肺炎疫情已经不能简单视为短期外部冲击，其影
响正在朝着更加不确定和不可控的方向发展。我国在进一步加大宏观经济政策对冲力度的同时，
仍需要坚持“房住不炒”政策，稳定宏观杠杆率。
关键词：潜在产出　宏观杠杆率　菲利普斯曲线　低利率　新型冠状病毒肺炎疫情

一、引言：潜在增长率之争

新型冠状病毒肺炎疫情（简称“新冠肺炎疫情”）对我国和全球经济造成巨大冲击，其影响完全可
以和２００８年全球金融危机相比，甚至有过之而无不及。２００８年金融危机主要是需求冲击，新冠肺炎
疫情则是需求和供给双重冲击，迅速将经济活动压缩到非常低的水平。新冠肺炎疫情的传播范围和
持续时间也丝毫不逊色于全球金融危机，在短时期内就形成全球暴发的态势，很多国家和地区至今
未能有效控制。从其传播范围和持续时间看，新冠肺炎疫情已经不能简单视为短期外部冲击，其影
响正在朝着更加不确定和不可控的方向发展。

从新冠肺炎疫情暴发前３５家机构对中国２０２０年经济增长的预测看，最大值为６．２％（华泰证
券），最小值为５．５％（Ｄａｖｙ　Ｇｒｏｕｐ），平均值５．９１％。其中，国内１９家机构的平均预测值为６．０２％，
国外１６家机构平均预测值为５．７８％，相差０．２４个百分点①。国内机构对我国经济增长较有信心。

这种经济增长预测上明显的“内外有别”，并不意味着对于当前我国宏观经济存有更多共识。由于

２０１９年三季度触及了６％这一敏感的整数关口，国内关于宏观经济形势和政策的争论变得激烈起
来。一场事关“保六”的争论逐步展开，其“实质是中国经济增长率是否达到了潜在增长率”（姚洋，

２０１９）。

这场潜在增长率之争的双方可谓势均力敌。争论的一方认为，我国潜在增长率高于６％，当前经济
增长低于潜在增长率。立场最显明的是张立群（２０１９）。他认为，我国的潜在经济增长率仍然在８％以
上，即使增长率达到８％，也不会出现通货膨胀。目前我国经济增长率显著低于潜在增长率，处于非常
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严重的通货紧缩格局。姚洋（２０１９）和余永定（２０１９）虽然没有给出具体数字，但也坚定认为我国潜在增
长率高于６％，当前的增长已经低于其潜在水平。刘伟、范欣（２０１９）的测算结果是，我国潜在增长率

２０１５－２０２０年为７．６３％，２０２１－２０２５年为７．２９％。争论的另一方则认为，我国潜在增长率低于６％，当
前经济增长仍然高于潜在增长率。刘世锦（２０１９）指出，我国２０２０—２０２５年的潜在增长率在５％～６％之
间，这种增长阶段转换是符合规律的。而且，未来我国要保持５％以上的增长速度，其实很不容易，难度
相当大。中国经济增长前沿课题组（２０１９）的测算表明，２０１９－２０２３年我国的潜在增长率为５．７％。徐
忠、贾彦东（２０１９）的测算结果是，我国潜在增长率２０１９－２０２４年为５．５％，２０２５－２０２９年为４．６％。

２０１９年欧洲也暴发了一场潜在增长率之争，其激烈程度更甚于我国的“保六”之争。争论的双
方是欧盟委员会和意大利。欧盟委员会对意大利经济的评估显示，其２０１９年和２０２０年的产出缺口
分别为ＧＤＰ的－０．３％和－０．１％，表明经济增长只是略低于其潜在水平，没有实施财政刺激的空
间。但是，２０１９年意大利的失业率为１０．９％，年轻人失业率更是高达３０％，经济处在一种准危机状
态。这种强烈对比使得欧盟委员会遭受很多批评，有人甚至发起了名为“反对无意义产出缺口”的社
交媒体运动（ｃａｍｐａｉｇｎ　ａｇａｉｎｓｔ“ｎｏｎｓｅｎｓｅ”ｏｕｔｐｕｔ　ｇａｐｓ，ＣＡＮＯＯ）（Ｈｅｉｍｂｅｒｇｅｒ，２０１９）。这场争论
其实是欧盟和意大利有关债务和公共预算冲突的续篇，由于牵涉潜在增长率和产出缺口测算，使得
相关概念和方法再次被严格检视①。确实，一旦与政策制定相联系，经济理论和经济度量就有了力
量，但这种力量不能被滥用。Ｔｏｏｚｅ（２０１９）尖锐地指出，欧盟委员会的产出缺口估计就是利用经济学
的技术手段来追求政治目标。

无论是我国的“保六”之争，还是欧洲的“反对无意义产出缺口”运动，对施政者而言，其症结都在
于对经济下滑性质的认定。从现代宏观经济理论视角看，经济下滑可能是潜在产出下降造成的趋势
性下滑，也可能是周期性因素导致的短期下滑。不同性质的下滑对应不同的产出缺口，不同的产出
缺口对应不同的政策选择。错误认定导致错误政策，而错误政策往往代价巨大。比如，如果将潜在
产出下降错认为周期性因素而采取扩张政策，其结果可能是通货膨胀失控，也可能是低利率和高杠
杆的棘手组合（Ｂａｋｋｅｒ，２０１９）；如果将周期性因素错认为潜在产出下降，不够宽松的宏观经济政策会
加剧经济恶化，藉由自我强化的反馈回路，甚至导致潜在增长率下降的自我实现，从而损害长期增长
（Ｈｅｉｍｂｅｒｇｅｒ　＆Ｋａｐｅｌｌｅｒ，２０１７；Ｆａｔｓ，２０１９）。

遗憾的是，关于潜在产出和产出缺口的测度，现代宏观经济理论并没有提供简明的操作规范。

相关理论基础并不坚实，度量标准也远未统一。即使是专业人士有时也对潜在产出有着不同理解，

不同方法、不同机构测算的产出缺口有时更是相去甚远。导致欧、意之争的主要原因是菲利普斯曲
线的平坦化，也就是说，高失业并没有伴随高强度的通货紧缩。因此，争论的本质就是在潜在产出估
算中，以致在政策目标考量中，到底是失业重要，还是通胀重要。意大利主张前者，欧盟则主张后者。

这有些像Ｏｋｕｎ（１９６２）和Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９６８）之争，有点“复古”的意味。导致我国“保六”之争的原因和
欧洲、意大利之争有相同之处，那就是菲利普斯曲线平坦化，价格没有提供明确的政策信号（汤铎铎、

张莹，２０１７）。不过，我国和意大利的不同之处在于，劳动力市场也没有发出明确信号。因此，我国
“保六”之争背后已经不是简单的通胀通缩、就业失业，而更多涉及资产价格和信贷／债务；政策建议
也不仅是货币和财政政策的松紧，而是涉及去杠杆和防风险政策是否过度（姚洋，２０１９；彭文生，

—３５—

汤铎铎：反思潜在产出

①欧盟的财政监督从《马斯特里赫特条约》（简称《马约》）（财政赤字／ＧＤＰ不超过３％、政府债务／ＧＤＰ不超过

６０％）发展到所谓“第二代财政规则”。新规则强调结构性赤字的中期目标，即从总赤字中扣除周期性赤字后的所谓
结构性赤字，不能超过 ＧＤＰ的０．５％。如果违反以此为基础的预算目标，那么相关政府必须实施财政整固（ｆｉｓｃａｌ
ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ）。周期性赤字和结构性赤字的认定取决于产出缺口。如果产出缺口估计为较大负值，则实际财政赤字
中只有一小部分被评估为结构性赤字，这意味着政府不需要实施财政整固。反之，如果产出缺口估计的负值较小，那
么实际财政赤字的很大一部分会被认为是结构性赤字，政府必须通过财政整固予以解决。因此，与《马约》简单规定
数值门槛相比，“第二代财政规则”更加依赖于潜在产出和经过周期调整的财政平衡概念，困难从粗糙的名义数值转
变为如何处理潜在产出的“不可观察性”（Ｂｕｔｉ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）。
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２０１９）。既然通胀和就业没有提供明确政策信号，那金融因素就自然而然地进入相关讨论，使得这场
争论更为“现代”。在宏观经济分析中引入金融因素，这已经是后危机时代的共识。

二、潜在产出：从均衡到可持续

（一）潜在产出：理论基础和政策信条
目前流行的潜在产出概念，大致有两个理论来源，即 Ｗｉｃｋｓｅｌｌ（１９３６）的自然利率概念和Ｆｒｉｅｄ－

ｍａｎ（１９６８）的自然率假说。最终完成的现代版是所谓“新新古典综合”（Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ　＆Ｋｉｎｇ，１９９７）或
“新维克塞尔主义”（Ｗｏｏｄｆｏｒｄ，２００３）①。其核心思想是实体经济均衡决定了自然利率和自然失业
率，此时的产出水平就是潜在产出。实际产出偏离潜在产出后，价格会率先反应，出现通胀或通缩。

价格恢复稳定，意味着实体经济重回均衡。实际产出偏离潜在产出的原因，来自货币幻觉或价格刚
性，而这都是暂时的。货币政策的作用就是被动或主动地去适应实体经济，不要让自身成为波动的
来源；通过采取某种形式的数量规则或利率规则来稳定价格，从而让利率水平趋向自然利率，产出水
平趋向潜在产出。

这一框架下的政策信条非常简单，也通过媒体和教科书获得了广泛传播。在实际产出高于潜在
产出，存在正的产出缺口时，会出现通货膨胀，要采取紧缩政策；在实际产出低于潜在产出，存在负的
产出缺口时，会发生通货紧缩，要采取扩张政策。宏观经济政策的主要目标是价格稳定，因为价格稳
定即意味着实体经济均衡。实际上，２０世纪８０年代以来，很多政策制定者都认为，价格稳定是唯一
需要关注的目标。２０世纪９０年代成立的欧洲央行，就一直奉行所谓单一使命。这意味着当通胀目
标实现时，其他目标也会随之实现。比如，随着通货膨胀的下降，实体经济就会消除过热；随着通货
紧缩的改善，失业率就会随之下降。这就是价格变动和产出缺口之间的替换，即菲利普斯曲线关系。

这种均衡论让宏观经济学从高度政治化的学科向更加中性的方向转变，由于具有相对明确的目标和
规则，宏观经济政策可以适当委托给经济学家和技术官僚（Ｃｏｎｇｄｏｎ，２００８）。

然而，全球金融危机之后，这种以实体均衡、货币中性为基础的潜在产出框架，面临越来越严峻
的挑战。欧洲、意大利之争使得双方迟迟无法就预算案达成一致，增加了欧洲经济的不确定性。同
情意大利的一方不仅攻击欧盟的估算结果，也开始质疑潜在产出概念框架本身。在我国的“保六”之
争中，经济学家也开始对潜在产出概念本身提出质疑，试图避开这一框架来探讨宏观经济问题（余永
定，２０１９）。总之，对于潜在产出概念和所谓自然率假说，经济学家的信念出现了明显动摇：既坚信该
假说仍是检验理论的试金石（Ｍａｎｋｉｗ　＆ Ｒｅｉｓ，２０１８），也对难以解释的通胀行为困惑不已（Ｈａｌｌ　＆
Ｓａｒｇｅｎｔ，２０１８）；既认为该假说仍是中央银行制定政策的默认基准，也强调要保持开放心态，对其他
选择给予足够的重视（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ，２０１８）。

（二）菲利普斯曲线平坦化
后危机时代，潜在产出框架已经不能很好地解释经济现实，这一点变得越来越明显。公众对经

济状况和宏观政策的疑惑与日俱增，理论界的争论越来越激烈，政策制定者往往进退维谷。对整个
概念框架的质疑主要源于两方面的事实：一是通货膨胀降低和菲利普斯曲线平坦化；二是利率水平
的长期下滑。

通胀水平下降始于２０世纪８０年代，出现在以美国为主的发达经济体，也就是所谓大稳定时期。

经过１９８０年代的下降之后，主要发达经济体的通货膨胀率普遍保持在低位狭窄区间，出现了所谓菲
利普斯曲线平坦化的趋势。图１是美国、日本、英国和欧元区的通货膨胀率和失业率散点图。从通
货膨胀率看，美国核心ＰＣＥ大致落在１％～３％的区间，日本核心ＣＰＩ大致落在－２％～２％的区间，

英国核心ＣＰＩ和欧元区调和ＣＰＩ（ＨＩＣＰ）都大致落在０％～４％的区间。从失业率看，日本在３％～
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①其实目前更多地被称为新凯恩斯主义，不过这可能是最不恰当命名，因为其思想内核远远偏离了凯恩斯的理
念，而更加贴近货币主义和新古典主义。



６％区间，美国和英国在３％～１１％区间，欧元区最高，在７％～１２％区间。欧元区的这种通胀失业组
合，是出现欧洲、意大利之争的症结所在。如图１所示，美国的回归趋势线几乎就是２％的水平线，日
本和欧元区仍是负斜率，不过比较平坦，英国则出现了轻微正斜率。美联储前主席伯南克认为，除了
经济结构变化和好运气以外，这一现象可能也得益于好的货币政策（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，２００４）。与伯南克的
严谨和克制不同，大稳定时期弥漫着对宏观经济理论的赞叹和对宏观经济政策取得成功的乐观。

图１　美国、日本、英国和欧元区通货膨胀率和失业率散点图（％）

数据来源：ｆｒｅｄ．ｓｔｌｏｕｉｓｆｅｄ．ｏｒｇ。

全球金融危机打破了这种乐观氛围，也改变了经济学家对大稳定时期的看法。很多研究都指
出，２０世纪５０年代以来，全球经历了巨大的金融化浪潮，发达经济体宏观杠杆率（债务／ＧＤＰ）飙升至
前所未有的水平，使得经济周期与金融变量之间的相关性越来越强。Ｊｏｒｄｅｔ　ａｌ（２０１７）的长时段面
板数据研究显示，高杠杆使得经济周期的波动性降低，但是负偏度提高，或者说，高杠杆造成更低的
波动性伴随更严重的尾部事件。信贷膨胀可能有助于消除更多常规的小扰动，但会使经济暴露在更
大的罕见崩溃之下。Ａｄｒｉａｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）的研究发现，ＧＤＰ增长的整体分布是随时间变化的，分布的
左尾与金融环境宽松正相关。也就是说，宽松的金融条件增加了未来增长的脆弱性，使得政策制定
者面对改善当前金融状况与抑制未来金融脆弱性的跨期权衡。
以上研究的核心价值在于，人们发现金融变量蕴藏着关键的未来产出信息。与此相反，菲利普

斯曲线平坦化意味着，通货膨胀对于实体经济变动越来越不敏感，其所包含的未来产出信息在下降。
货币政策使得通货膨胀以致实体经济稳定运行，这当然是好的。然而，如果这种稳定运行可能会被
突然的金融崩溃所打破，那这种政策就难言成功。如果当下的成功是以未来的脆弱为代价，说明整
个政策分析框架遗漏了重要变量。从这个意义上讲，虽然可以利用计量技术的成功拟合，宣称菲利
普斯曲线仍然存在（如 Ｈｏｏｐｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１９），但是，菲利普斯曲线在经济预测和政策考量中的重要性
已经明显下降，这毋庸置疑。价格稳定不是经济稳定的充分条件，在高杠杆经济体中，金融因素也扮
演重要角色。

（三）低利率的挑战
如果说我国目前面临的主要难题是如何判断经济下滑的性质，那么主要发达经济体目前面临的

主要难题则是如何判断利率下滑的性质。图２显示的是美国、日本、英国和欧元区１０年期国债收益
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率。目前日本和欧元区已经是负值，英国低于０．５％，美国在２０２０年２月底股市大跌后开始迅速向

１％逼近，在３月３日美联储紧急降息后首次跌至１％以下。全球负利率债券２０１９年一度达到１７万
亿美元的规模。各国政策利率也都处在前所未有的低位。日本和一些欧洲国家已经尝试了负利率
政策，英国２０２０年３月１１日将基准利率从０．７５％降至０．２５％。经过此前三次降息后，２０２０年３月
降息前美国联邦基金利率为１．７５％，高于１０年期国债收益率。因为新冠肺炎疫情扩散和美股大跌，
美联储在２０２０年３月３日紧急降息５０个基点后，又在３月１６日再降１００个基点，联邦基金利率降
至０至０．２５％区间。

图２　美国、日本、英国和欧元区１０年期国债利率

数据来源：Ｗｉｎｄ。

全球利率水平的长期下滑引发很多研究者的关注。从实证研究的角度看，利率在中长期将持续
保持低位甚至继续下滑已经成为共识。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ　＆ Ｒｅｙ（２０１９）用现值法分解了全球消费与财富
比率的长期波动，表明这一比率可以预测全球实际无风险利率的走势。其估计表明，全球实际利率
很可能在未来较长一段时间内继续保持在低位或负值。Ｓｃｈｍｅｌｚｉｎｇ（２０２０）借助档案和各种印刷资
料，重建了１４世纪以来的全球实际利率，涵盖了占７８％产出的发达经济体。结果表明，虽然经历了
不同的财政和货币制度，中间也会有上下波动，但是全球实际利率总体上并不“稳定”，而是呈现出以
每年０．６～１．６个基点下降的长期趋势。因此，目前的这种下滑并非向下偏离了稳定趋势，而只是重
新回到了几百年来的下降趋势，未来全球利率很可能继续滑向负值区域。

从理论研究的角度看，很多经济学家将此视为均衡利率或者说自然利率的下降，但也有经济学
家提出不同意见。目前比较有代表性的理论是“长期停滞说”和“金融周期说”①。很多均衡模型的
估算结果表明，目前的均衡利率已经在零以下，由于存在所谓零利率下限（ｚｅｒｏ　ｌｏｗｅｒ　ｂｏｕｎｄ，ＺＬＢ）或
有效利率下限（ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　ｌｏｗｅｒ　ｂｏｕｎｄ，ＥＬＢ），这就为货币政策实施带来很大困难；同时，低利率和负
利率以及货币政策的新工具将如何影响金融稳定，仍然需要通过更多研究来揭示（Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ　ｅｔ　ａｌ，

２０２０）。总体而言，目前还没有出现严谨一致的理论框架，能够对当前的全球经济困局做出令人满意
的解释。

从宏观经济政策角度看，实践总是领先于理论。各国央行早已开始各种货币政策新工具的探
索，比如量化宽松和前瞻指引，以及贷款融资计划（ｆｕｎｄｉｎｇ　ｆｏｒ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｓｃｈｅｍｅ，ＦＬＳ）、收益率曲线
控制和负利率。据Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０２０）估计，量化宽松和前瞻指引可以产生相当于降息３％的作用，这
就大大扩充了货币政策空间。美联储在２０２０年３月１６日除了紧急降息之外，还同时启动一系列
补充政策，包括７０００亿美元的新一轮量化宽松（ＱＥ４），将贴现窗口中的一级信贷利率下调１５０个
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①汤铎铎等（２０１９）有详细介绍，此处不赘。



基点至０．２５％，以及将存款准备金率降至零。低利率和疲弱的经济为财政刺激大开方便之门。以
发达国家为样本，Ａｕｅｒｂａｃｈ　＆Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ（２０１７）发现，在经济疲弱的时期，政府支出冲击不但
不会导致宏观杠杆率和借贷成本持续上升，反而可以提高财政的可持续性。Ｂｌａｎｃｈａｒｄ（２０１９）指
出，低利率增强了公共债务的可持续性，因为此时公共债务不仅没有实质性的财务成本，而且也只
有有限的福利成本。在新型冠状病毒肺炎疫情出现全球蔓延的情况下，各国纷纷启动了财政刺激
措施。

（四）从均衡论到可持续观点
这种低增长、低通胀、低利率和高杠杆密切相关，还叠加收入分配和财富分配恶化（如Ａｕｃｌｅｒｔ，

２０１９）。面对这种“高低不平”的经济困局，均衡论的潜在产出框架已经很难提供令人满意的解释。

同时，技术官僚也已经不足以应对这种复杂局面，公众和政治家会通过各种途径，越来越多地介入宏
观经济政策制定和决策。美联储２０２０年３月３日和１６日在市场和政府胁迫下无奈降息，正是这一
现状的写照。

世事轮回，这种理论和政策上的重大转折，正是大萧条之后所发生的。欧美最终都是强势政治
人物全面介入经济管理。二战结束后，宏观经济学是高度政治化的学科，经济学家负责提供选择并
阐明后果，但无权在权衡中指定平衡点，选择权必须交给民众和政治家。当时的潜在产出概念并不是
以严谨的均衡论为基础，而是建立在更加务实的平衡和可持续观点上。Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ　＆Ｓｏｌｏｗ（１９６０）指出
宏观经济政策需要在失业和通胀之间权衡，虽然也强调了这只是短期关系以及预期的重要性，该文
仍然时常被作为思想史的反面教材。Ｓｏｌｏｗ（１９６２）利用生产函数结合失业数据，估算了当时美国的
潜在产出。Ｏｋｕｎ（１９６２）明确指出，宏观经济政策的目标是在更多产出和更加稳定之间选择一个平
衡点。

Ｂｏｒｉｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）最近强调了潜在产出的这种可持续观点，并且估算了考虑金融因素的所谓“金
融中性”潜在产出。理论最终要受制于现实，而不是相反。在目前的复杂局面下，需要更加灵活、务
实的政策应对，而不能囿于既有的均衡理论框架。潜在产出概念也亟须反思和重新理解，原有框架
已经无法适应当下的讨论。

三、稳定宏观杠杆率

（一）从去杠杆到稳杠杆

２０１９年底召开的中央经济工作会议，虽然没有直接提及“保六”问题，但是实际上已经对此做了
全面回应。

首先，在经济治理方式的理论基础上，罕见地提到系统论，而不是现代宏观经济学。２０１９年中
央经济工作会议公报指出，“必须从系统论出发优化经济治理方式，加强全局观念，在多重目标中寻
求动态平衡。”平衡和可持续观点始终贯穿在我国近期经济治理的论述中，比如新发展理念中的协
调，以及建设现代化经济体系强调的不平衡不充分。这说明我国政策制定者对潜在产出的理解更加
偏向灵活、务实的可持续观点，而不是价格稳定的均衡论。

其次，金融稳定和金融风险将会一直是我国宏观调控关注的核心。会议公报“四个必须”中的最
后一个再次强调，“必须强化风险意识，牢牢守住不发生系统性风险的底线。”

再次，通过三大攻坚战的次序变化和杠杆率问题的重新表述，展现政策的力度和方向变化。

在三大攻坚战的论述中，防风险从第一变成最后，说明相关工作目标部分达成，暂时告一段落。

会议公报指出，“我国金融体系总体健康，具备化解各类风险的能力。要保持宏观杠杆率基本稳
定，压实各方责任。”去杠杆政策进入稳杠杆的新阶段，面对经济下行压力，逆周期调控的力度在
增强。

从供给侧结构性改革五项任务之一的去杠杆，到金融去杠杆、结构性去杠杆，再到保持宏观杠杆
率基本稳定，我国决策层对债务问题的认识过程和施政逻辑清晰可见。从最初对债务膨胀和“脱实
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向虚”的排斥，到关注债务在金融和实体经济间的一体两面和杠杆在各部门之间的转移，再到最后认
识到债务引起的脆弱性和风险是由市场经济和金融的本质决定的，不可能完全消除。简言之，化解
债务问题的关键是可持续性，而不是完全消除。可持续就是保持金融和实体经济的平衡发展，完全
消灭了债务也就完全消灭了实体经济的信贷资源。稳定宏观杠杆率，其实质就是保持金融和实体经
济的平衡发展。

（二）我国宏观杠杆率
宏观杠杆率（债务／ＧＤＰ）是目前衡量债务水平的最重要指标，得到各方普遍认可。理解宏观杠

杆率，有以下三个层次（汤铎铎，李成，２０１８）：其一，实体经济债务直接对应金融部门资产，所以，宏观
杠杆率高企和金融业膨胀是一个硬币的两面，宏观杠杆率也是金融发展程度的重要指标；其二，在高
杠杆经济体中，经济周期形态会发生变化，在貌似平稳的增长和通胀组合后面，金融风险不断积累；
其三，宏观杠杆率不断攀升的过程，既是金融业快速发展的过程，也是财富和资本急剧膨胀的过程，
而财富膨胀有巨大的负面再分配效应。在我国，宏观杠杆率和许多问题密切关联，譬如房地产问题、
地方债务问题、僵尸企业问题、银行坏账问题、社保缺口问题等等，最终都会体现为债务，从而在宏观
杠杆率上有所反映（张晓晶等，２０１９）。因此，宏观杠杆率是观测经济和金融稳定的重要指标，也已经
成为我国宏观调控政策关注的重要目标，具有非常重要的意义。
根据国家金融与发展实验室数据，２０１９年我国实体经济杠杆率为２４５．４％，比２０１８年上升了

６．１个百分点。分部门来看，居民部门全年上升３．７个百分点，政府部门全年上升２．１个百分点，非
金融企业部门全年上升０．３个百分点（见图３左图）。金融部门杠杆率，以资产方统计全年下降４．６
个百分点（见图３右图），以负债方统计则上升０．２个百分点，总体趋于稳定（张晓晶、刘磊，２０２０）。
如图３所示，从杠杆率增速看，本轮去杠杆一共持续了１０个季度。实体部门杠杆率增速从２０１６年
二季度的６．５％，下滑到２０１８年四季度的－０．８％，此后即开始回升。金融部门杠杆率增速从２０１６
年一季度的１６．８％，下滑到２０１８年三季度的－１４．９％，此后即开始回升。金融部门领先实体部门一
个季度。

图３　中国宏观杠杆率

数据来源：国家金融与发展实验室。

（三）如何稳定宏观杠杆率
对于我国宏观杠杆率的高企，可以有多方面解释。张晓晶等（２０１９）总结了周期性、结构性、制度

性和体制性四个方面的原因，并且认为体制性因素最为关键。不过，如果从最直接的相关性看，资产
价格和利率水平与宏观杠杆率的关系最为密切。Ｊｕｓｅｌｉｕｓ　＆Ｄｒｅｈｍａｎｎ（２０１９）利用误差修正的ＶＡＲ
模型，发现了两组协整关系：宏观杠杆率和实际资产价格，宏观杠杆率和借贷利率。纪敏等（２０１７）分
析了我国宏观杠杆率与资产收益率和资产泡沫的联系。汤铎铎、李成（２０１８）也注意到了我国非金融
企业的杠杆率背离，与资产收益率下降和资产价格上涨相关。
图４列出了中国宏观杠杆率与两组利率及两种主要资产价格的对比。从图４上面两个小图看，

宏观杠杆率和两种利率均存在一定的负相关。其中，与领先一个季度的贷款加权平均利率的相关系
—８５—



图４　中国宏观杠杆率增速与利率、资产价格增速

数据来源：Ｗｉｎｄ。

数为－０．３１，与领先两个季度的１０年期国债收益率的相关系数为－０．２５。从图４下面两个小图看，

宏观杠杆率与股票价格的相关性不明显，在整个样本期内基本不相关。但是，宏观杠杆率和房地产
价格则存在比较明显的正相关，当期宏观杠杆率和滞后两个季度的房地产价格指数的相关系数
为０．３９。

从图４还可以看到，从２０１４年一季度到２０１６年四季度，贷款加权利率下降了２个百分点，但是
宏观杠杆率增速并没有出现相应上涨，可能的原因是同期房地产价格比较低迷。总体而言，近期数
据显示，房地产价格是影响我国宏观杠杆率的主要因素，利率和股票市场的影响要小一些。通过简
单计算可以发现，房地产价格平均每上升１个百分点，大致对应宏观杠杆率上升０．６个百分点。在
样本期内房价一共上涨１３４％，宏观杠杆率则上升６９％。

因此，稳定我国宏观杠杆率，最重要的还是要继续坚持“房住不炒”政策。在房价稳定前提下，股
市波动对宏观杠杆率的影响并不大。只要不造成资产价格大幅上涨，降低利率一方面可以降低社会
融资成本，有利于实体经济发展；另一方面可以减少债务利息支付，有利于债务的可持续。

（四）我国宏观杠杆率模拟和预测

２０１９年底的中央经济工作会议提出，要保持宏观杠杆率基本稳定，也要降低社会融资成本。在
不考虑资产价格的前提下，本文对此进行情景模拟。假设通货膨胀率为π、实际经济增长率为ｎ、实
体经济部门债务的平均利率为ｉ、实体经济部门杠杆率为ｚ，以及扣除利息支付后实体经济部门净增
债务占ＧＤＰ比重为ｆ，则有①：

ｚｔ＝θｚｔ－１＋ｆ　 其中，θ＝ １＋ｉ
（１＋ｎ）（１＋π）

（１）

可以用式（１）做情景模拟。显然，需要考虑的参数一共有四个，即通货膨胀率、实际增长率、平均
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①推导过程参见李扬等（２０１２）或常欣等（２０１７）。
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利率和净债务占ＧＤＰ比重。经济增长和通货膨胀如表１所示，假设ＧＤＰ缩减指数维持稳定，经济
增长受疫情影响会有波动。平均利率有两个情景，情景１维持在目前大约７％的水平，情景２每年降
低０．５％，到２０２４年降到５％。净增债务占ＧＤＰ比重采用过去２０年的平均值（１０％）。结果如表１
所示。在降低社会融资成本取得成效的情景１中，宏观杠杆率平均每年增长５．４％，到２０２４年达到

２７２．５％的水平。在社会融资成本不变的情景２中，宏观杠杆率平均每年增长７．９％，到２０２４年达到

２８４．７％的水平。如果宏观杠杆率要维持在目前２５０％左右的水平，即使在降低社会融资成本取得成
效的前提下，净增债务占ＧＤＰ的比重平均也需要维持在每年６％的水平。从目前的经济环境看，难
度较大。受疫情影响，我国２０２０年宏观杠杆率的预测值为２５９．９％，比２０１９年上涨１０．５个百分点。
这还是只考虑经济下滑，而没有考虑净增债务增加的结果。如果２０２１年净增债务占ＧＤＰ比重增加
到１５％，那宏观杠杆率将达到２６４．９％，比２０１９年上涨１９．５个百分点。

表１　中国宏观杠杆率模拟与预测（％）

年份 ２０１９年 ２０２０年 ２０２１年 ２０２２年 ２０２３年 ２０２４年

ＧＤＰ增长率 ６．１　 ３．０　 ７．０　 ６．５　 ６．２　 ６．０

缩减指数 １．７　 ２．０　 ２．０　 ２．０　 ２．０　 ２．０

宏观杠杆率
情景１　 ２４５．４　 ２５９．９　 ２６３．６　 ２６７．３　 ２７０．３　 ２７２．５

情景２　 ２４５．４　 ２５９．９　 ２６４．９　 ２７０．９　 ２７７．６　 ２８４．７

　　
（五）我国宏观调控转型

２００８全球金融危机暴发以后，我国的经济结构开始发生明显变化，经济发展逐步进入新的
阶段。首先，随着工业化和城市化进程的放缓和接近尾声，我国经济增长从“结构性加速”进入
“结构性减速”阶段（张平等，２０１２；袁富华，２０１２），经济增长率从２００７年的１４．２％下降到２０１９
年的６．１％；其次，我国的金融化程度迅速提升，出现金融业膨胀和金融体系复杂化，宏观杠杆率
从２００８年的１４１．２％上升到２０１９年的２４５．４％，在实体经济低波动下蕴藏着巨大的尾部风险
（汤铎铎、张莹，２０１７）；再次，我国对外贸易增长出现明显下降，进出口总额占 ＧＤＰ比重从２００６
年的６４．２％下降到２０１９年的３１．８％，进出口差额占ＧＤＰ比重从２００７年７．５％下降到２０１９年
的２．９％。
这意味着我国已经从信贷、投资和出口驱动的工业化主导的经济，开始迈向复杂金融体系、消费

和内需驱动的创新和服务业主导的经济。这实际上也就是我国从高速增长阶段转向高质量发展阶
段的基本涵义。在这一重要经济转型阶段，宏观调控框架的转型是必然的，也是根本性的，不同于此
前的修修补补。由于我国和全球经济的同构性，即我国某种程度上也面临“高低不平”经济困局，我
国目前更需要坚持重视金融稳定的可持续观点，而不是只注重价格稳定的均衡论。而在未来的宏观
调控中，应该将宏观杠杆率置于更加重要的位置。

四、新型冠状病毒肺炎疫情对我国和全球经济的影响

２０１９年中央经济工作会议对２０２０年的预期并不乐观，会议强调：“当前世界经济增长持续放缓，
仍处在国际金融危机后的深度调整期，世界大变局加速演变的特征更趋明显，全球动荡源和风险点
显著增多。我们要做好工作预案。”２０２０年初暴发的新型冠状病毒肺炎疫情，再次印证了塔勒布
（２０１１）的所谓“黑天鹅现象”———“我们的世界是由极端、未知和非常不可能发生的（以我们现有的知
识而言非常不可能发生的）事物所主导的，而我们却一直把时间花在讨论琐碎的事情上，只关注已知
和重复发生的事情。”
以２０２０年２月底为界，整个疫情发展可以分为两个阶段。第一阶段主要表现为疫情在我国集

中暴发、快速传播和得到控制；第二阶段主要表现为疫情在全球快速蔓延。在第一阶段，疫情对我国
经济产生较大冲击，并经由我国间接冲击其他经济体；在第二阶段，疫情扩散引发全球金融市场动
荡，很多经济体遭受较大冲击，这又会反过来对我国经济造成间接冲击。
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在疫情发展的第一阶段，很多机构都调低了２０２０年一季度和全年的中国经济增长预测。表２
显示的是从２０２０年１月２９日到３月３日，国内外６０家机构（国内３２家，国际２８家）的预测结果统
计。机构普遍认为疫情属于典型短期冲击，主要影响集中在第一季度，对全年的影响尚属温和，疫后
我国经济增长会迅速回归长期趋势。
从表２可以看出：（１）一季度４８个预测结果平均值为１．９３％，全年５３个预测结果平均值为

０．４５％，也就是说，平均而言，机构认为疫情会让我国２０２０年一季度增长率下滑１．９３％，全年增长率
下滑０．４５％；（２）机构预测再次显示出“内外有别”，即国际机构比国内机构更加悲观，认为疫情的影
响会更加严重；（３）所有分组数据都显示出中位数大于平均值，这意味着存在非常悲观的机构，其预
测值偏大；（４）从预测时点维度看，所有分组数据的趋势线都略向右上倾斜，这表明随着疫情发展预
测结果变得越来越悲观。

表２　国内外机构关于新型冠状病毒肺炎疫情对我国经济增长率影响的预测（％）

预测数（个） 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差

２０２０年一季度

国内 ２７　 ０．５　 ５　 １．６４　 １．４　 １．０５

国外 ２１　 ０．４　 ６　 ２．３　 １．７５　 １．５

全部 ４８　 ０．４　 ６　 １．９３　 １．５　 １．３１

２０２０年全年

国内 ２６　 ０．１　 １　 ０．４１　 ０．４　 ０．２５

国外 ２７　 ０．１　 １．４　 ０．４９　 ０．４　 ０．２７

全部 ５３　 ０．１　 １．４　 ０．４５　 ０．４　 ０．２６

　　数据来源：作者整理。

国家统计局２０２０年４月１８日发布的数据显示，我国２０２０年一季度ＧＤＰ增长率为－６．８％。
这一数值远低于大多数机构的预测。机构预测之所以出现如此大的偏差，主要原因在于疫情的持续
性和传播力远超预期。一方面，很多机构都认为我国在３月份就可以控制疫情，实现复工复产，甚至
出现“报复性消费”；另一方面，机构也都没有预期到疫情会在国外蔓延，迅速形成全球暴发的态势。
疫情出现超预期的全球暴发，标志着疫情发展进入第二阶段。２０２０年２月２６日，我国新增确诊

４４０例，国外新增确诊４５９例，国外首次超过国内。此后，在我国新增确诊稳步下降的同时，国外出现
了暴发性增长。疫情这种出乎意料地全球蔓延引发全球金融市场剧烈动荡。如图５所示，美国股市
在２０２０年３月９日、１２日、１６日和１８日四次熔断，道琼斯工业指数３月１８日收于１９８９９点，跌去特
朗普上任以来的全部涨幅。用于衡量股市恐慌程度的ＣＢＯＥ波动率（ＶＩＸ）也大幅飙升，最高触及

８４．８３，已经非常接近２００８年１０月２４日创下的８９．５３的峰值，说明恐慌程度已经与２００８年金融危
机之时相当。在美国以及全球股市出现恐慌下跌的同时，黄金和石油价格也出现剧烈调整。黄金作
为避险资产一直维持涨势，但是自２０２０年３月９日美股熔断后出现大幅下跌，说明恐慌情绪蔓延使
得美元流动性极度趋紧，经济主体开始抛售各类资产。在恐慌情绪缓解，黄金恢复升势甚至创出新
高之际，国际油价却在需求萎缩和供给方博弈下继续大幅下滑，不断创出新低。芝加哥交易所 ＷＴＩ
原油２００５合约在交割日（２０２０年４月２２日）结算价报－３７．６３美元／桶，出现了令人震惊的史上首
次“负油价”。
新冠肺炎疫情的全球暴发和不断蔓延，使得各方迅速改变了看法。ＩＭＦ（２０２０）已经视之为自

１９２９－１９３３年大萧条以来最严重的危机，并将２０２０年的全球经济增长预测从３．３％下调至－３％，
调降６．３个百分点。此次疫情使得政策制定者面临最为严峻和复杂的局面。首先，疫情是硬约束，
经济政策必须紧跟疫情变化进行动态调整，任何无视疫情的政策必将遭受惩罚；其次，疫情导致需求
和供给同时收缩，金融稳定也承受巨大压力，这要求政策制定者具备全面的掌控能力和协调能力；再
次，在高度全球化的今天，如此严重的疫情亟须国际合作和协调，不仅是医疗和防疫方面，还包括经
济政策方面，以保证国际金融环境和全球产业链的稳定。
自２０２０年１份疫情暴发以来，我国进行了积极努力应对，在疫情防控上采取了坚决果断的隔离

措施，在经济上则以疫情变化为基础，有步骤地采取了多层次、全方位的扶助政策。与其他国家相
—１６—
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图５　全球金融市场动荡

数据来源：Ｗｉｎｄ。

比，我国的隔离措施更加严格和坚决，经济扶助政策则相对从容，如没有大规模现金发放来刺激消
费。与２００８年金融危机时期相比，我国此次的经济应对也相对克制，没有大张旗鼓地进行强刺激。
到目前为止，我国的疫情防治和经济扶助政策取得了很好的效果。经济政策的从容和克制，很大程
度得益于此前去杠杆和精准扶贫的积极推进，为经济政策预留了空间。其间，也有声音提出要适度
放松房地产政策。但是根据前文测算，房地产对宏观杠杆率影响非常大，决策需要谨慎。这几年的
“房住不炒”政策好不容易锚定了预期，如果政策改变了预期，可能最终得不偿失。

五、结束语

我国的“保六”之争和意大利的“反对无意义产出缺口”运动，对施政者而言，症结都是对经济下
滑性质的认定。现代宏观经济理论利用潜在产出框架来分析这一问题。然而，在后危机时代，这一
框架明显已经不能很好地解释经济现实。公众对经济状况和宏观政策的疑惑与日俱增，理论界的争
论越来越激烈，政策制定者也往往进退维谷。

对潜在产出框架的质疑主要源于两方面事实，即菲利普斯曲线平坦化和低利率。研究表明，在
金融化的高杠杆经济体中，金融变量蕴藏着关键的未来产出信息，相反，通货膨胀对于实体经济变动
越来越不敏感，其所包含的未来产出信息在下降。如果看似稳定的经济运行被突如其来的金融崩溃
所打破，那只能说明整个经济理论和政策分析框架遗漏了重要变量。

２０１９年中央工作会议对“保六”之争做了全面回应：首先，我国宏观调控秉持的理论原则更偏向
可持续观点，而不是均衡论；其次，金融稳定是我国宏观调控的重要目标，宏观杠杆率是重要观测指
标；再次，为了应对经济下行压力，政策基调从去杠杆转向稳杠杆。稳定宏观杠杆率，最重要的还是
要坚持“房住不炒”。在我国，房地产价格对宏观杠杆率的影响要大于股市和利率，房地产价格每上
涨１个百分点，大致对应宏观杠杆率上升０．６个百分点。

从其传播范围和持续时间看，新型冠状病毒肺炎疫情已经不能简单视为短期外部冲击，其影响
正在朝着更加不确定和不可控的方向发展。借由金融渠道，疫情对实体经济产生了更大更持久的影
响，我国经济也面临二次冲击。我国在进一步加大宏观经济政策对冲力度的同时，也要关注政策的
跨期平衡，坚持稳定宏观杠杆率和“房住不炒”政策。未来要更加明确宏观杠杆率在宏观调控中的重
要地位，设定宏观杠杆率目标，鼓励宏观杠杆率预测，引导社会关注和预期，甚至可以考虑将宏观杠
杆率列为地方政府政绩考核目标。
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