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内容提要： 

当前，以地方政府部门降杠杆为主的结构性去杠杆正有序推进。始于

2016 年下半年的上一轮去杠杆在推动宏观杠杆结构性去化方面取得了一

定成效，在一定程度上缓释了金融风险，也为 2020 年疫情冲击下的再度

加杠杆腾出了一定空间。在大国博弈导致外部复杂性上升并经历了新冠疫

情冲击的当下，本轮结构性去杠杆所面临的环境与上一轮去杠杆已经有明

显不同，因此注定其手段与着力点也将有明显不同。本文将本轮结构性去

杠杆与上一轮去杠杆进行了详细比较，详细分析了两轮去杠杆在实施背景、

着力点、节奏和力度等方面的异同，提示了本轮去杠杆需要关注的主要风
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险点，并提出了相应的政策建议。  

关键词： 

宏观调控 结构性去杠杆 地方政府隐性债务 

文章思维导图 
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精彩内容摘编 

随着国内疫情得到有效控制，相机抉择的宏观调控政策自 2020 年下

半年已开始逐步调整，从对冲疫情的超常规稳增长政策逐步向常态化回归，

对风险尤其是债务风险防范的关注加大。地方政府债务风险化解是防风险

的重要着力点，2021 年《政府工作报告》明确提出“稳妥化解地方政府债

务风险”，3 月 15 日国务院常务会议再次强调“保持宏观杠杆率基本稳

定”，新一轮结构性去杠杆工作有序推进。本轮去杠杆虽然在一定程度上

延续了上一轮去杠杆整体稳杠杆、结构性去杠杆的思路，但在经济经历了

新冠疫情的超常规冲击且大国博弈持续的背景下，本轮结构性去杠杆面对

的内外环境相较于 2016 年下半年开始的上一轮结构性去杠杆更为复杂，

因此注定其手段与着力点也将有明显不同。 

本轮结构性去杠杆与上一轮去杠杆的比较 

（一）本轮去杠杆所面临的国内外环境更加复杂 

上一轮去杠杆时，全球经济与中国经济均稳中向好，内外环境为政策

调整提供了窗口。本轮则处于受疫情冲击后，全球经济低迷，国内经济尚

未完全修复的阶段。国内经济改革与国际关系超预期调整交织下，内外风

险交织积聚，此轮去杠杆将面临内外双重压力。从国内的角度看，中国经

济正逐渐从疫情的阴影中走出，经济处于逐渐复苏，货币工具逐步退出与

经济转型发展的交错重叠的阶段，但疫情冲击导致的经济损失尚未完全得

到弥补。从国际经济来看，未来一段时间内，中国经济发展也面临地缘政
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治冲突、全球化重构等不确定性因素增加的复杂环境，疫情重创下的世界

经济仍呈现低迷的态势，国际经济协作的走势和格局依旧不明朗。 

（二）本轮去杠杆的手段和着力点有所不同 

经济运行态势不断变化，宏观政策也需要适时调整。事实上，上一轮

去杠杆的着力点也呈现出动态调整的过程：2017 年以金融机构去杠杆为主，

货币政策稳健中性、边际收紧，银政保多管齐下推动金融监管趋严，以此

带动宏观杠杆率改善；2018-2019 年，在经济下行压力加大、外部不确定

性抬升背景下，政策边际调整，去杠杆从金融领域转向实体经济部门，从

去杠杆逐渐转向稳杠杆，以地方政府与国有企业为重点。经历过新冠疫情

的冲击后，本轮去杠杆所面临的环境又有了新的变化：一方面，2018 年制

定的国有企业资产负债率较 2017 年回落 2 个百分点的政策目标已经超额

完成，且受疫情冲击导致的企业资产负债表尚未完全修复，生产经营面临

的压力依然较为突出，加杠杆受到制约，非金融企业部门去杠杆的紧迫性

有所降低，反而需要警惕非金融企业部门杠杆率的过快回落导致的“债务

—通缩”风险；另一方面，2020 年为应对疫情冲击的“宽信用”政策使得

平台融资明显回升，地方政府隐性债务风险呈现加剧势头。在此背景下，

本轮去杠杆并未着力于国有企业，而是将重点放在政府部门尤其是地方政

府部门，同时，考虑到进一步压缩地方政府显性债务增速空间有限，本轮

去杠杆主要着力点将在于持续推进地方隐性债务的控增化存，压降含隐性

债务的广义政府部门杠杆率。 
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