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经济增长的影响研究 

黄倩 李江城 熊德平
1
 

【摘 要】：基于中国 2005—2018 年省级面板数据,实证分析金融杠杆对经济增长和金融风险的影响,并从“银

行信贷渠道”和“资产价格渠道”检验金融风险对金融杠杆与经济增长的门槛效应。研究表明：宏观杠杆率与经济

增长存在显著的倒“U”型关系,与金融风险存在显著的“U”型关系,且杠杆率波动加大会减缓经济增速并加大金

融风险；不同部门和地区金融杠杆水平及其合理杠杆区间有较大差异；金融风险具有门槛效应,当其累积超过一定

水平后,杠杆率的上升对经济增长没有促进作用,反而会造成负向冲击。因此,金融杠杆调控应根据各部门和地区的

实际情况采取动态和差异化的策略,防止金融杠杆波动过大引致经济下滑和金融不稳定。 
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金融杠杆是金融实现资金融通功能的重要手段，能够帮助资金需求者运用借贷获得的资金完成各类投资和交易，从而发挥

资金配置功能。金融杠杆手段的运用可以放大投资和交易的金额，使预期收益和风险同时增加，适当的金融杠杆对于企业、政

府和家庭降低投资消费约束、提高收入和增加市场活力，从而促进经济增长具有重要作用，但过高的金融杠杆会集聚经济泡沫，

导致整体金融风险升高，甚至会造成经济金融危机。因金融杠杆过高引起的高负债、过度资产证券化以及资产价格泡沫等问题

已成为诱发金融危机的重要因素，因而受到各国高度关注[1-3]。2008年以前，以美国、欧洲为代表的发达经济体的杠杆率增加较

快，而 2008年以后，以中国为代表的新兴经济体杠杆率增加较快，杠杆率的大幅提升使得金融机构大量投资于高风险的资产组

合，给经济增长带来了较大不确定性[4]。 

我国金融杠杆问题已引起国家层面的高度关注。自 2015年末起，金融杠杆调整策略先后经历了“一般性去杠杆”、“企业

去杠杆”和“结构性去杠杆”三个阶段。2015年 12月，“去杠杆”作为“三去一降一补”的任务之一，首次在中央经济会议上

被提出；2016 年，中央经济工作会议明确“去杠杆”要在控制总杠杆率的前提下，把降低企业杠杆率作为重中之重，强调要规

范政府举债行为；2018 年，为打好防范化解金融风险攻坚战，中央进一步提出“结构性去杠杆”，在维持总杠杆率平稳的前提

下，将国有企业去杠杆作为重中之重。通过一系列杠杆调整策略的实施，我国宏观杠杆率和企业杠杆率均有所下降。但由于 2019

年以来严峻的国际形势以及 2020年新冠肺炎疫情的冲击，在经济下行和银行信贷增加的共同影响下，宏观杠杆率有所反弹，这

说明金融杠杆调整需要在“防风险”与“稳增长”目标之间进行权衡。中国人民银行发布的《中国金融稳定报告》显示，截至

2019 年末，我国宏观杠杆率为 254.4%，较 2018 年上升约 5 个百分点，比 2008—2016 年年均约 10 个百分点的涨幅明显下降，

宏观杠杆率过快增长的势头得到遏制。目前，我国宏观杠杆率略低于发达国家杠杆率，但高于发展中国家 190%的平均杠杆率。
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我国非金融企业部门、住户部门和政府部门的分部门杠杆率分别为 152%、49%和 36%；非金融企业部门杠杆率远高于 OECD 国家

90%的阈值，居世界前列。历史经验表明，作为防风险重要手段的“去杠杆”常伴随着经济增速的放缓，甚至还有可能会出现流

动性紧缺，引致金融系统风险。与此同时，好的“去杠杆”策略则能促进经济金融经历短暂的阵痛后实现转型升级。那么，金

融杠杆、金融风险与经济增长之间的影响效应和作用机制如何？我国宏观杠杆率和各部门、各地区的杠杆率如何通过差异化调

节助推经济高质量发展？对这两个问题的回答，有助于理清金融风险视角下我国金融杠杆发展规律及其对经济增长的影响，并

从宏微观层面为结构性杠杆调控提供政策参考。 

一、相关文献综述 

本研究的目的是探究金融杠杆对经济增长和金融风险的影响及金融风险在金融杠杆与经济增长中的作用机制。因此，这里

主要围绕宏观杠杆率与经济增长和金融风险的关系以及宏观杠杆率的金融风险传导机制，对相关文献进行回顾和述评。 

（一）金融杠杆与经济增长 

金融杠杆是连接金融与经济的重要纽带。杠杆率的公式为债务总额/国民生产总值，反映了金融部门信用创造对经济发展的

影响。一些学者证实了宏观杠杆率与经济增长或衰退有密切关系。金融部门杠杆率与经济增长之间存在长期顺周期性[5]。宏观杠

杆率的提高不仅能够提高投资率、促进经济增长，而且可以促进资源的跨部门优化配置、降低经济的波动性，特别是对于产业

更加多样化、资本密集型行业在经济产出中占比较高的国家更是如此[6-7]。当企业杠杆率较低时，其与投资效率和投资回报之间

存在正反馈效应，杠杆率增加有助于缓解权益资本约束，对经济增长有正向作用，而当企业杠杆率超过一定水平后，会抑制企

业投资，进而对经济发展造成负面影响[8]。在经济扩张过程中，杠杆率会上升，而杠杆率上升到一定程度时会触发约束效应，引

致投资者卖出资本，使得资产价格下降，并通过“费雪通货紧缩机制”使信贷、抵押资产的价格和投资呈螺旋式下降，从而对

经济产生较大的负面冲击，即金融杠杆与经济增长呈倒“U”型[9]。多数基于跨国面板数据的实证研究也支持金融杠杆与经济增

长呈倒“U”型关系，即在金融杠杆到达临界点之前，杠杆率的提高有利于经济增长，而超过临界点后，杠杆率的继续上升会阻

碍经济增长[10-12]。金融杠杆对经济增长的促进作用会随着金融效率的提高和金融结构的优化而增强，但会随着金融规模的扩大而

减弱[9]。 

（二）金融杠杆与金融风险 

2008 年全球金融危机爆发后，越来越多的学者发现过高的杠杆率会加大金融风险，甚至引发金融危机[13-14]。与此同时，杠

杆率波动也会对金融风险产生正向冲击，杠杆率波动幅度越大，金融系统越不稳定，伴随而来的金融风险也越大
[4,15]

。学者们主

要从如下方面分析了金融杠杆与金融风险之间呈现正向关系的原因：一是经济繁荣使金融机构借贷和投机增加，导致杠杆率上

升，此时，货币当局会通过货币约束来抑制金融杠杆，去杠杆将造成金融机构借贷的坏账率增加和投机损失，从而加大金融风

险[16]。二是随着杠杆率的上升，债务人的还债压力会逐渐增大，金融风险也将不断累积，当杠杆率超过某个阈值时，将对经济

金融的稳定性造成负向冲击[14]。三是高杠杆金融机构之间持有相互关联的投资组合，投资组合之间具有相互依赖性，投资活动

也受到资本约束的限制，致使资产价值变化具有“多米诺骨牌”效应。如果某家金融机构的资产恶化，其他金融机构的杠杆约

束也会恶化，从而引起资产的抛售，迫使金融机构去杠杆和去投资，导致信贷紧缩和流动性不足，加之杠杆率的大幅波动会增

加金融风险，从而易引发金融危机[15]。 

（三）金融杠杆的金融风险传导机制 

金融杠杆主要通过“银行信贷渠道”和“资产价格渠道”传导金融风险，从而影响经济增长。“债务—通缩”理论认为，

债权人的过度负债会导致其在偿还债务时倾向于廉价出售资产，进而引发资产价格下降，触发持续的通货紧缩[17]。当投资者运

用金融杠杆从信贷市场上贷款购买资产或仅对负债承担有限责任时，投资者会更加偏好于投资风险资产，这易引起资产泡沫，
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一旦资产价格崩溃，将引发大规模违约行为，从而影响金融稳定[13]。“信贷繁荣”泡沫破灭后的持续去杠杆将抑制企业投资和

家庭消费，这会进一步增加金融风险和减缓经济复苏[18]。学者们实证研究的结果同样支持金融杠杆膨胀与资产价格泡沫存在显

著的正相关关系，并验证了金融加速器效应的存在
[19]

。金融危机前宽松的信贷环境和较多的投资机会引发了投资热潮，导致宏

观杠杆率和资产价格大幅提高，资产泡沫逐渐形成。此时，若发生金融机构个体冲击或是货币当局采取紧缩性政策，就易造成

资产泡沫破灭、财富大幅缩水，并引发金融危机[20]。 

（四）简要评述 

现有文献主要基于美国或跨国数据分析了金融杠杆对金融风险和经济增长的影响，而对其中的内在传导机制研究较少。我

国金融杠杆的产生和累积有自身的背景和特点，并且各部门利用金融杠杆的程度和目的以及各地区的金融市场发达程度都有较

大的差异，导致各部门、各地区之间的杠杆水平和杠杆结构差异较大，这可能会造成我国金融杠杆对经济增长和金融稳定的影

响及其背后的传导机制与其他国家相比有所差异。因此，研究我国金融杠杆对经济增长和金融稳定的影响及机制，并针对“稳

增长”与“防风险”双目标提出优化金融杠杆的政策建议，具有重要的现实意义。 

与已有文献相比，本文的贡献主要体现在以下方面：一是利用省际面板数据度量了我国的宏观杠杆水平以及非金融企业、

家庭和地方政府三部门各自的金融杠杆水平，在衡量金融风险时不仅选取传统的银行不良贷款率作为其代理指标，而且构建了

各省份层面的股票价格指数波动率作为其代理指标，从而更为全面地从银行和证券两个层面考察我国的金融风险。二是采用系

统 GMM 估计方法实证分析了宏观杠杆率以及非金融企业、家庭和地方政府的杠杆率对经济增长和金融风险的影响，并针对我国

“稳增长”和“防风险”双目标，识别出达到双目标的金融杠杆合理区间。三是从“银行信贷渠道”和“资产价格渠道”检验

金融风险对金融杠杆与经济增长关系的门槛效应。 

二、指标选取与模型设定 

（一）指标选取 

1.被解释变量 

经济增长（Y）。本文使用 GDP 增长率和人均 GDP 增长率来度量经济增长，前者反映了一个国家或地区总财富创造的增长速

度，后者反映了单个个体财富创造的增长速度。 

金融风险（R）。我国的金融体系以银行业为主导，银行不良贷款率是反映银行整体风险水平的最核心指标，因此，本文选

取银行不良贷款率从“银行信贷渠道”来衡量金融风险。另外，股票价格是资产价格的最主要代表，且股票市场是经济的晴雨

表。随着经济全球化影响的不断加深以及我国资本市场的逐步开放，股票市场在金融体系中扮演着越来越重要的角色，而股市

风险主要由股票价格指数来衡量。因此，本文选取股票价格指数波动率从“资产价格渠道”来衡量金融风险。 

股票价格指数波动率的测算方式如下：首先，我们通过每日股票价格指数收益率，基于已实现波动率的方法[21]，计算出月

度股票价格指数波动率，具体方法如下： 

 

其中，Sj为样本的价格数据；i=1,2，…，n;j=1,2，…，k;i 为第 i 个月；j 为第 i 月第 j 个交易日；k 为每个月第 k 日的
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收益率。然后，将个股月度股票波动率转化为年度波动率 1。最后，将个股市值在各省份股票总市值中的占比作为权重乘以个股

年度波动率得到该省份的股票波动率。 

2.核心解释变量 

本文的核心解释变量为金融杠杆水平。首先，从宏观上测算整体杠杆水平，选取私人部门信贷总额与政府债务之和在 GDP

中的占比来衡量宏观杠杆率（lev），该比率越大，说明宏观杠杆率越高。然后，考虑到金融杠杆主要由企业、家庭和地方政府

部门的负债程度共同决定，而各部门主体之间杠杆率差距较大，因而有必要分析其对经济增长和金融风险影响的异质性。本文

分别测算了非金融企业、家庭和地方政府的杠杆率及其波动情况。非金融企业杠杆率（enlev）为非金融企业贷款余额在 GDP中

的占比；家庭杠杆率（ctlev）为住户贷款余额在 GDP 中的占比；政府杠杆率（golev）为地方政府债务余额在 GDP 中的占比，

由于地方政府债务的权威数据难以获得 2，因而需要选取合适的代理变量。本文用市政领域的固定资产投资支出 3与地方政府可

用收入 4差额来衡量地方政府债务[22]。最后，考虑到金融杠杆对经济增长和金融风险的影响可能是非线性的，以及杠杆率波动的

影响，本文还将在模型中引入杠杆率的平方项（lev2）和波动项 vol。关于杠杆率波动的衡量，对杠杆率求 HP 滤波，得到其周

期性波动项（cycle），然后取绝对值，这个绝对值即杠杆率波动[15]。 

3.控制变量 

参照相关文献的做法，加入工业化程度、资本形成率、储蓄率、人口增长率、城镇化水平等变量作为控制变量[2,12]。 

（二）数据来源 

考虑到 2005年是我国深化经济体制改革的重要一年，如实行了股权分置改革和人民币汇率形成机制改革，开启了商业银行

股份制改革等，这些会对我国经济主体发展方式和融资决策产生重要影响，并综合研究实际和数据可得性，本文选取 2005—2018

年全国 30个省份（除西藏之外）的面板数据作为研究样本。金融风险、宏观杠杆率、非金融企业杠杆率及家庭杠杆率等指标的

测算数据来源于 Wind数据库和 CSMAR数据库。经济增长水平、地方政府杠杆、工业化程度、资本形成率和人口增长率的数据主

要来自 2005—2018年全国及各省份的统计年鉴、国民经济和社会发展统计公报、固定资产投资统计年鉴和财政统计年鉴，少数

省份个别年份数据存在缺失时，根据其变化规律进行推算补齐。上述各变量的符号和计算方法如表 1所示。 

表 2（下页）是变量的描述性统计结果。可以看出，2005—2018 年我国 GDP 增长率和人均 GDP 增长率保持高速增长，平均

值分别为 10.7%和 9.8%；总体来看，银行不良贷款率较低，平均为 3.8%，股票价格指数波动率较高，平均为 58.2%；从金融杠

杆指标来看，我国宏观杠杆率平均为 119.2%，最小值为 5.5%，最大值为 258.5%，平均波动率达 4.4%。其中，非金融企业杠杆

率最高，平均值为 96.5%，家庭和政府部门的平均杠杆率分别为 22.8%和 21.7%。目前我国金融杠杆的形成主要来自企业部门，

这也可以一定程度上解释为什么国家在“去杠杆”任务中把降低企业杠杆率作为重中之重。 

表 1指标选取及其计算方法 

属性 变量名称 变量符号 计算方法 

被解释变量 

经济增长水平 
gdp GDP增长率 

pgdp 人均 GDP增长率 

金融风险 
risk 银行不良贷款率 

volatility 股票价格指数波动率 

核心解释 

变量 

宏观杠杆率 lev （私人部门信贷总额+政府债务）∕GDP 

宏观杠杆率平方 lev2 （私人部门信贷总额+政府债务）∕GDP的平方项 
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宏观杠杆率波动 vol 
对金融杠杆求 HP滤波，得到其周期波动项（记为 cycle）,然后

取其绝对值 

非金融企业杠杆率 enlev 非金融企业贷款总额∕GDP 

非金融企业杠杆率平方 enlev2 非金融企业贷款总额∕GDP 的平方项 

非金融企业杠杆率波动 envol 
对非金融企业金融杠杆求 HP滤波，得到其周期波动项（记为

encycle），然后取其绝对值 

家庭杠杆率 holev 住户贷款总额∕GDP 

家庭杠杆率平方 holev2 住户贷款总额∕GDP 的平方项 

家庭杠杆率波 I hovol 
对家庭金融杠杆求 HP滤波，得到其周期波动项（记为 hocycle）， 

然后取其绝对值 

地方政府杠杆率 golev 地方政府债务余额∕GDP 

地方政府杠杆率平方 golev2 地方政府债务余额∕GDP 的平方项 

地方政府杠杆率波 I govol 
对地方政府杠杆求 HP滤波，得到其周期波动项（记为 gocycle）， 

然后取其绝对值 

控制变量 

工业化程度 ind 工业增加值∕GDP 

资本形成率 cap 资本形成总额∕GDP 

贸易开放度 open 进出口贸易总额∕GDP 

储蓄率 depos 各项存款余额∕GDP 

人口增长率 pop t-1年至 t年的人口指数增长率 

 

表 2变量的描述性统计结果 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

gdp 420 0.107 0.032 -0.025 0.238 

pgdp 420 0.098 0.032 -0.024 0.234 

risk 420 0.038 0.049 0.004 0.248 

volatility 420 0.582 2.677 0.052 45.247 

lev 420 1.192 0.433 0.055 2.585 

lev2 420 1.065 0.892 0.018 5.284 

vol 420 0.044 0.051 0.000 0.510 

enlev 420 0.965 0.367 0.133 2.299 

enlev2 420 1.065 0.892 0.018 5.284 

envol 420 0.041 0.041 0.000 0.314 

holev 420 0.228 0.140 0.023 0.757 

holev2 420 0.072 0.088 0.001 0.573 

hovol 420 0.013 0.014 0.000 0.096 

golev 420 0.217 0.158 0.035 1.494 

golev2 420 0.072 0.172 0.001 2.233 

govol 420 0.018 0.050 0.000 0.545 

ind 420 0.401 0.108 0.072 0.888 

cap 420 0.592 0.167 0.333 1.485 
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open 420 28.07 38.49 0.017 178.4 

depos 420 1.635 0.709 0.133 5.559 

pop 420 0.053 0.027 -0.010 0.118 

 

（三）模型设定 

1.动态面板模型 

首先，考察金融杠杆率及其波动对经济增长的影响。借鉴以往文献的做法，构建如下形式的一般面板模型： 

 

其中，下标 i表示省份；t表示时间；Yi,t表示经济增长；levi,t表示杠杆率； 表示杠杆率的平方；voli,t表示杠杆率波动；

Zi,t表示其他可能对经济增长产生影响的控制变量，包括地区经济、金融和社会三个层面的因素；μi为个体效应；εi,t为随机扰

动项。这里通过引入杠杆率 levi,t的二次项来分析非线性影响。 

接下来，为了检验金融杠杆对金融风险的影响，本文构建以下模型： 

 

其中，Ri,t表示金融风险，其值越大，表示金融风险越高，其他变量同式（2）。 

模型（2）、（3）为静态面板估计模型。经济增长率和金融风险会由于惯性或部分调整效应，使得过去的表现对其当前表现

产生显著影响，因此，本文在解释变量中加入滞后一期的被解释变量对模型作进一步估计，此时，基本模型如下： 

 

在面板模型（4）和（5）中，解释变量包含了被解释变量的滞后项。对于动态面板数据，由于被解释变量 Yi,t、Ri,t是其随机

扰动项 εi,t的函数，导致 Yi,t-1、Ri,t-1也可能与随机扰动项相关，且模型具有横截面相依性，从而使得最小二乘法、极大似然估

计以及面板模型（包括固定效应模型和随机效应模型）都存在不同程度的（渐进）偏倚（Nickell偏倚）和组内估计量不一致的

问题。针对这一情况，为了获得有效的估计量，本文将采用系统广义矩估计（System Generalized Method of Moments，简称

系统 GMM）对基本模型进行估计，选择内生变量 lev、lev2和 vol的滞后项作为工具变量，该方法可有效避免内生性问题。同时，

本文还使用“WC-Robust Standard Error”估计方法得到稳健标准误，从而保证回归结果更可靠。 
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2.面板门槛模型 

一般而言，合理的金融杠杆水平有助于促进经济增长，但当杠杆率达到一定水平后，可能会造成金融风险的大幅上升，从

而使金融杠杆对经济增长的影响发生变化。这意味着金融杠杆对经济增长的影响可能存在一个门槛值，当金融风险没有达到这

一门槛值时，金融杠杆的提高有利于促进经济增长；反之，当金融风险超过门槛值后，则会抑制金融杠杆对经济增长的促进作

用，甚至对经济增长产生较大的负面影响。本文将检验是否存在这一门槛特征。已有研究多使用分组或交叉项检验进行门槛研

究，但这两种方法都无法对门槛值的正确性以及门槛效应进行显著性检验，而 Hansen 在 1999 年提出的门槛回归模型能够较好

地克服以上两种方法的不足。基于此，本文将借鉴 Hansen的面板门槛模型对门槛值进行估计，其基本思想是将门槛值作为一个

未知的变量纳入模型中，构建不同区间下解释变量系数的分段函数，并对门槛值和门槛效应进行估计和检验。具体模型如下： 

 

 

模型（6）的估计包含三个步骤：第一步，根据 R进行逐点回归，对门槛值及相关控制变量的系数进行估计，并把最小残差

平方和对应的 R值作为门槛值γ。第二步，检验门槛模型的显著性，采用自抽样法（Bootstrap）获得其渐进有效分布，然后构

造其 p值判断是否拒绝原假设 H0∶α2=α3，若拒绝原假设，则可判断门槛效应显著。第三步，检验门槛值的有效性和置信区间，

使ˇ用极大似然估计函数来检验，若接受原假设 H0∶γ=γ0，则门槛值有效，并通过构造极大似然比 LR 统计量来估计门槛值 γ

的置信区间。 

三、金融杠杆对经济增长的影响 

（一）宏观杠杆率对经济增长的影响 

表 3估计了宏观杠杆率对经济增长的影响，其中，列（1)—(3）的因变量为 GDP增长率，列（4)—(6）的因变量为人均 GDP

增长率。列（1）和列（4）的控制变量只包括被解释变量的一阶滞后项和核心解释变量（即宏观杠杆率 lev、宏观杠杆率的平方

lev2以及宏观杠杆率波动 vol）的基本回归结果。而列（2)—(3）和列（5)—(6）则是在基本回归的基础上逐步加入了经济、金

融和社会三个层面的相关控制变量后的回归结果。 

从表 3的结果可以看出，当被解释变量为 GDP增长率时，宏观杠杆率的系数在 1%或 5%的置信水平下显著为正，而宏观杠杆

率平方的系数在 5%或 10%的置信水平下显著为负，说明宏观杠杆率与 GDP增速之间存在倒“U”型关系，即随着宏观杠杆率的提

高，GDP 增速先上升后下降，存在一个拐点，在拐点之前，GDP 增长率会随着宏观杠杆率的提高而上升，在拐点之后，GDP 增长

率会随着宏观杠杆率的提高而下降。根据最完整的回归方程测算，拐点的位置在宏观杠杆率达到 229.4%时出现。与此同时，宏

观杠杆率波动系数在 1%的显著水平下为负，表明宏观杠杆率波动的加大会对一国经济造成负向冲击，导致经济增长率下降。 

当被解释变量为人均 GDP 增长率时，宏观杠杆率的系数在 5%的置信水平下显著为正，而宏观杠杆率平方的系数在 10%的置

信水平下显著为负，说明宏观杠杆率与人均 GDP 增长率之间的关系依然为倒“U”型。与此同时，宏观杠杆率波动的系数在 1%

的显著水平下为负，表明宏观杠杆率波动的加大对人均 GDP 的增长率同样造成负向冲击。这一结论与被解释变量为 GDP 增长率

时的结果基本一致。根据最完整的回归方程测算，拐点的位置出现在宏观杠杆率达到 224%时。2018年，宏观杠杆率超过拐点的

地区包括青海、甘肃、北京，分别为 234.9%、232.5%、229.7%5。 
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表 3宏观杠杆率对经济增长的影响 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

GDP增长率 GDP增长率 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 

L.GDP 
0.23*** 

(0.037) 

0.182*** 

(0.052) 

0.174*** 

(0.052) 
   

L.PGDP    
0.194*** 

(0.040) 

0.157*** 

(0.048) 

0.159*** 

(0.050) 

lev 
0.123*** 

(0.065) 

0.080** 

(0.071) 

0.078** 

(0.063) 

0.113** 

(0.065) 

0.097** 

(0.056) 

0.112** 

(0.056) 

lev2 
-0.028** 

(0.021) 

-0.017* 

(0.023) 

-0.017* 

(0.020) 

-0.023* 

(0.021) 

-0.021* 

(0.017) 

-0.025* 

(0.018) 

vol 
-0.085*** 

(0.018) 

-0.073*** 

(0.025) 

-0.069*** 

(0.026) 

-0.086*** 

(0.018) 

-0.079*** 

(0.020) 

-0.074*** 

(0.021) 

ind  
0.100*** 

(0.036) 

0.107** 

(0.052) 
 

0.084* 

(0.043) 

0.082* 

(0.047) 

cap  
-0.064* 

(0.035) 

-0.067* 

(0.035) 
 

-0.043* 

(0.025) 

-0.053* 

(0.031) 

open  
0.000*** 

(0.000) 

0.000*** 

(0.000) 
 

0.000** 

(0.000) 

0.000** 

(0.000) 

depos   
-0.000 

(0.009) 
  

-0.010 

(0.014) 

pop   
0.431* 

(0.261) 
  

0.487** 

(0.216) 

Constant 
0.184*** 

(0.044) 

0.145*** 

(0.050) 

0.119** 

(0.051) 

0.177*** 

(0.045) 

0.148*** 

(0.047) 

0.148*** 

(0.048) 

AR(2)统计量 
-1.44 

(0.149) 

-1.32 

(0.187) 

-1.22 

(0.223) 

-0.97 

(0.330) 

-1.28 

(0.199) 

-0.92 

(0.358) 

Sargan统计量 
29.30 

(1.00) 

29.33 

(1.00) 

27.98 

(1.00) 

29.02 

(1.00) 

27.73 

(1.00) 

28.09 

(1.00) 

Wald统计量 56.05 98.16 82.72 48.27 101.46 77.88 

观测值 420 420 420 420 420 420 

 

注：***、**、*分别表示系数在 1%、5%、10%的置信水平下显著；解释变量系数下方括号中的数值表示估计系数的稳健标准

误；Sargan检验和二阶序列相关检验（即 AR(2）检验）的第一行列出了对应检验的统计量，第二行为对应的 p值；下同 

上述结果在逐步加入控制变量后未发生显著变化，且所有回归方程都通过了 AR(2）检验和 Sargan检验，说明工具变量选择

恰当且不存在二阶自相关，表明估计结果是稳健有效的。从控制变量来看，工业化程度系数显著为正，说明工业化程度的提高

对 GDP 增长率和人均 GDP 增长率都有促进作用；贸易开放度系数显著为正，说明促进对外贸易有利于我国经济增长，这也可以

一定程度上解释我国加入 WTO 后经济的高速增长；人口增长率系数显著为正，说明人口增长率提高可通过“人口红利”效应和

人力资本积累效应提高 GDP增长率和人均 GDP增长率。 
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（二）非金融企业杠杆率对经济增长的影响 

表 4 估计了非金融企业杠杆率对经济增长的影响。从表 4 的结果可以看出，非金融企业杠杆率的系数在 1%的置信水平下显

著为正，而非金融企业杠杆率平方的系数在 1%或 5%的置信水平下显著为负，说明非金融企业杠杆率与 GDP增速之间呈现倒“U”

型关系。非金融企业杠杆率与人均 GDP 增速之间亦呈倒“U”型关系。随着非金融企业杠杆率的提高，GDP 增长率和人均增长率

先上升后下降。与此同时，非金融企业杠杆率波动的系数在 1%或 5%的置信水平下显著为负，表明非金融企业杠杆率波动的加大

会对一国经济造成负向冲击，导致 GDP 增长率下降。根据最完整的回归方程测算，非金融企业杠杆率对 GDP 增长率和人均 GDP

增长率影响的拐点位置分别在 152.6%和 155.1%时出现。我国大部分地区的非金融企业杠杆率在 2015年或 2016年达到顶峰，随

着我国一系列“去杠杆”政策的出台，各地区该指标明显下滑。截至 2018年末，非金融企业杠杆率超过拐点的地区包括青海、

甘肃和北京，分别为 195.1%、172%和 165%。上述结果在逐步加入控制变量后未发生显著变化，控制变量对非金融企业杠杆率的

影响与对宏观杠杆率的影响一致，且所有回归方程都通过了 AR(2）检验和 Sargan检验，说明工具变量选择恰当且不存在二阶自

相关，表明估计结果是稳健有效的。 

（三）家庭杠杆率对经济增长的影响 

表 5估计了家庭杠杆率对经济增长的影响。从表 5的结果可以看出，家庭杠杆率的系数在 1%或 10%的置信水平下显著为正，

而家庭杠杆率平方的系数在 1%或 10%的置信水平下显著为负，说明家庭杠杆率与 GDP增速之间呈现倒“U”型关系。家庭杠杆率

与人均 GDP 增长率之间亦呈现倒“U”型关系。随着家庭杠杆率的提高，GDP 增长率和人均增长率呈现先上升后下降的特征。与

此同时，家庭杠杆率波动的系数在 1%或 5%的置信水平下显著为负，表明家庭杠杆率波动的加大同样会对一国经济造成负向冲击，

导致 GDP 增长率和人均 GDP 增长率同时下降。根据最完整的回归方程测算，家庭杠杆率对 GDP 增长率和人均 GDP 增长率影响的

拐点位置分别在 52.3%和 62.6%时出现。2018 年，家庭杠杆率超过拐点的地区包括浙江和重庆，分别为 75.7%和 57%。上述结果

在逐步加入控制变量后未发生显著变化，且所有回归方程都通过了 AR(2）检验和 Sargan检验，说明工具变量选择恰当且不存在

二阶自相关，表明估计结果稳健有效。 

（四）地方政府杠杆率对经济增长的影响 

表 6 估计了地方政府杠杆率对经济增长的影响。从表 6 的结果可以看出，地方政府杠杆率的系数在 1%或 10%的置信水平下

显著为正，而地方政府杠杆率平方的系数显著为负，说明地方政府杠杆率与 GDP增速之间也呈现倒“U”型关系。地方政府杠杆

率与人均 GDP 增长率之间亦呈现倒“U”型关系。随着地方政府杠杆率的提高，GDP 增长率和人均增长率呈现先上升后下降的特

征。根据最完整的回归方程测算，地方政府杠杆率对 GDP增长率和人均 GDP增长率影响的拐点位置分别在 56.1%和 50.8%时出现。

2018年，地方政府杠杆率超过拐点的地区包括贵州、江苏、山东和青海，分别为 59.9%、61.5%、73.9%和 76.3%。上述结果在逐

步加入控制变量后未发生显著变化，且所有回归方程都通过了 AR(2）检验和 Sargan检验，说明工具变量选择恰当且不存在二阶

自相关，表明估计结果稳健有效。 

表 4非金融企业杠杆率对经济增长的影响 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

GDP增长率 GDP增长率 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 

L.GDP 
0.293** 

(0.049) 

0.184** 

(0.047) 

0.182** 

(0.049) 
   

L.PGDP    
0.261** 

(0.052) 

0.181** 

(0.053) 

0.182** 

(0.065) 
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enlev 
0.213*** 

(0.051) 

0.135*** 

(0.049) 

0.119** 

(0.044) 

0.197** 

(0.054) 

0.138* 

(0.067) 

0.121* 

(0.059) 

enlev2 
-0.069** 

(0.019) 

-0.041* 

(0.019) 

-0.039* 

(0.020) 

-0.060** 

(0.021) 

-0.040 

(0.025) 

-0.039 

(0.027) 

envol 
-0.064** 

(0.024) 

-0.050* 

(0.021) 

-0.047* 

(0.021) 

-0.072* 

(0.021) 

-0.063** 

(0.023) 

-0.057** 

(0.021) 

ind  
0.125** 

(0.037) 

0.121** 

(0.041) 
 

0.104* 

(0.041) 

0.102* 

(0.047) 

cap  
-0.013 

(0.016) 

-0.040 

(0.026) 
 

-0.017 

(0.016) 

-0.043* 

(0.021) 

open  
0.000** 

(0.000) 

0.000** 

(0.000) 
 

0.000* 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

depos   
-0.005 

(0.007) 
  

-0.007 

(0.011) 

pop   
0.466* 

(0.225) 
  

0.383 

(0.232) 

Constant 
0.208** 

(0.031) 

0.122*** 

(0.035) 

0.110** 

(0.042) 

0.200** 

(0.032) 

0.134** 

(0.044) 

0.126* 

(0.052) 

AR(2)统计量 
-1.17 

(0.242) 

-1.02 

(0.309) 

-0.50 

(0.615) 

-1.06 

(0.29) 

-1.05 

(0.296) 

-0.37 

(0.715) 

Sargan统计量 
29.96 

(1.00) 

28.46 

(1.00) 

28.68 

(1.00) 

29.46 

(1.00) 

27.93 

(1.00) 

28.20 

(1.00) 

Wald统计量 55.52 111.40 70.26 78.20 111.01 46.32 

观测值 420 420 420 420 420 420 

 

四、金融杠杆对金融风险的影响 

表 7 给出了金融杠杆对金融风险影响的估计结果，其中列（1)—(4）的被解释变量为银行不良贷款率，列（5)—(8）的被

解释变量为股票价格指数波动率，对应的核心解释变量分别为宏观杠杆率、非金融企业杠杆率、家庭杠杆率和地方政府杠杆率。 

当被解释变量为银行不良贷款率时，宏观杠杆率和各部门（除地方政府部门外）杠杆率的一次项系数均显著为负，二次项

系数显著为正，说明随着杠杆率的上升，银行不良贷款率先下降后上升，宏观杠杆率和各部门（除地方政府部门以外）杠杆率

与金融风险的关系表现为“U”型。根据模型（5）测算，拐点的位置分别在宏观杠杆率为 140.4%、非金融企业杠杆率为 124.4%、

家庭杠杆率为 48%时出现，即过高的杠杆率会加大金融风险。与此同时，除地方政府杠杆率外，其他部门杠杆率波动的系数在

1%或 5%的置信水平下显著为正，表明宏观杠杆率和各部门（除地方政府部门外）杠杆率波动的加大会增加一国金融风险。 

表 5家庭杠杆率对经济增长的影响 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

GDP增长率 GDP增长率 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 

L.GDP 
0.287*** 

(0.042) 

0.190*** 

(0.047) 

0.195*** 

(0.044) 
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L.PGDP    
0.268*** 

(0.056) 

0.187*** 

(0.060) 

0.187*** 

(0.059) 

holev 
0.312*** 

(0.047) 

0.186* 

(0.098) 

0.185* 

(0.105) 

0.334*** 

(0.062) 

0.164** 

(0.079) 

0.169** 

(0.083) 

holev2 
-0.299*** 

(0.061) 

-0.167* 

(0.132) 

-0.177* 

(0.143) 

-0.335*** 

(0.0818) 

-0.116* 

(0.105) 

-0.135* 

(0.120) 

hovol 
-0.182*** 

(0.040) 

-0.159*** 

(0.058) 

-0.153** 

(0.061) 

-0.180*** 

(0.043) 

-0.137** 

(0.057) 

-0.142** 

(0.061) 

ind  
0.175*** 

(0.053) 

0.155** 

(0.064) 
 

0.154*** 

(0.043) 

0.141** 

(0.067) 

cap  
-0.093* 

(0.049) 

-0.097* 

(0.058 ) 
 

-0.112** 

(0.051) 

-0.106** 

(0.051) 

open  
0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 
 

0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

depos   
-0.008 

(0.011) 
  

-0.005 

(0.013) 

pop   
-0.019 

(0.264) 
  

-0.006 

(0.273) 

Constant 
0.127*** 

(0.010) 

0.098*** 

(0.033) 

0.121*** 

(0.042) 

0.125*** 

(0.013) 

0.114*** 

(0.028) 

0.123*** 

(0.038) 

AR(2)统计量 
-1.49 

(0.135) 

-1.43 

(0.152) 

-1.43 

(0.153) 

-1.12 

(0.261) 

-1.03 

(0.303) 

-1.22 

(0.223) 

Sargan统计量 
29.00 

(1.00) 

28.62 

(1.00) 

28.06 

(1.00) 

29.34 

(1.00) 

28.24 

(1.00) 

24.39 

(1.00) 

Wald统计量 52.90 52.69 63.78 52.20 38.63 65.48 

观测值 420 420 420 420 420 420 

 

当被解释变量为股票价格指数波动率时，除地方政府杠杆率外，其他部门杠杆率的一次项系数显著为负、二次项系数显著

为正，说明宏观杠杆率和各部门（除地方政府部门外）杠杆率与金融风险的关系呈“U”型。根据模型（5）测算，拐点的位置

分别在宏观杠杆率为 140%、非金融企业杠杆率为 140%、家庭杠杆率为 48.2%时出现。与此同时，宏观杠杆率波动与非金融企业

杠杆率波动的系数分别在 5%、1%的置信水平下显著为正，表明宏观杠杆率波动或非金融企业杠杆率波动的加大会增加股票价格

指数波动率，对金融稳定造成负向冲击，加大金融风险。这一结论与被解释变量为银行不良贷款率时的结果基本一致。表 7 中

所有回归方程都通过了 AR(2）检验和 Sargan检验，说明工具变量选择恰当且不存在二阶自相关，表明估计结果是稳健有效的。 

表 6地方政府杠杆率对经济增长的影响 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

GDP增长率 GDP增长率 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 人均 GDP增长率 

L.GDP 
0.342*** 

(0.032) 

0.268*** 

(0.067) 

0.263*** 

(0.090) 
   

L.PGDP    
0.344*** 

(0.039) 

0.242*** 

(0.063) 

0.196*** 

(0.057) 
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golev 
0.167*** 

(0.056) 

0.098* 

(0.064) 

0.055* 

(0.062) 

0.163*** 

(0.057) 

0.075* 

(0.061) 

0.062* 

(0.070) 

golev2 
-0.092*** 

(0.036) 

-0.058* 

(0.053) 

-0.049* 

(0.052) 

-0.089** 

(0.035) 

-0.051* 

(0.047) 

-0.061* 

(0.053) 

govol 
-0.038 

(0.027) 

-0.006 

(0.045) 

-0.066 

(0.056) 

-0.042 

(0.031) 

-0.011 

(0.057) 

-0.079 

(0.054) 

ind  
0.270*** 

(0.049) 

0.205*** 

(0.066) 
 

0.249*** 

(0.049) 

0.191*** 

(0.065) 

cap  
-0.077*** 

(0.028) 

-0.083** 

(0.035) 
 

-0.071*** 

(0.027) 

-0.073*** 

(0.026) 

open  
0.000* 

(0.000) 

0.000** 

(0.000) 
 

0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

depos   
-0.008 

(0.011) 
  

-0.013 

(0.014) 

pop   
0.944*** 

(0.303) 
  

0.862*** 

(0.212) 

Constant 
0.101*** 

(0.009) 

-0.008 

(0.020) 

-0.009 

(0.039) 

0.095*** 

(0.011) 

0.002 

(0.022) 

0.004 

(0.042) 

AR(2)统计量 
-0.58 

(0.563) 

-1.18 

(0.237) 

-1.30 

(0.195) 

-0.01 

(0.992) 

-0.98 

(0.325) 

-1.36 

(0.175) 

Sargan统计量 
29.88 

(1.00) 

29.42 

(1.00) 

28.63 

(1.00) 

29.77 

(1.00) 

28.81 

(1.00) 

27.70 

(1.00) 

Wald统计量 25.61 47.15 52.11 25.43 37.32 55.84 

观测值 420 420 420 420 420 420 

 

五、金融风险对金融杠杆与经济增长关系的门槛效应检验 

合理的金融杠杆有助于促进经济增长，但过高的金融杠杆会导致金融风险增加，甚至诱发金融危机，从而对经济增长产生

负面影响。这里从“银行信贷渠道”和“资产价格渠道”检验金融风险对金融杠杆与经济增长关系的门槛效应。 

首先对模型（6）进行门槛条件检验，以确定门槛模型的具体设定形式。从表 8的门槛检验结果可以看出，以金融风险作为

门槛变量时，单门槛、双门槛、三门槛检验均在 1%或 5%的显著性水平下显著，本文选用三门槛模型进行分析。 

表 7金融杠杆对金融风险的影响 

 

银行不良贷款率 股票价格指数波动率 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

宏观杠杆

率 

非金融企业 

杠杆率 
家庭杠杆率 

地方政府杠

杆率 
宏观杠杆率 

非金融企业 

杠杆率 
家庭杠杆率 

地方政府

杠杆率 

L.risk 
0.260*** 

(0.042) 

0.301*** 

(0.056) 

0.326*** 

(0.046) 

0.346*** 

(0.042) 
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L.volatilit

y 
    

0.095 

(0.124) 

0.059 

(0.043) 

0.225** 

(0.103) 

-0.009 

(0.068) 

lev 
-0.191***

(0.063) 

-0.209** 

(0.085) 

-0.288** 

(0.096) 

-0.068 

(0.058) 

-0.042** 

(0.017) 

-0.014* 

(0.019) 

-0.027*** 

(0.235) 

0.465 

(0.876) 

lev2 
0.068*** 

(0.026) 

0.084** 

(0.037) 

0.300** 

(0.135) 

0.034 

(0.041) 

0.015** 

(0.068) 

0.005** 

(0.075) 

0.028* 

(0.074) 

-0.454 

(0.057) 

vol 
0.127*** 

(0.038) 

0.106*** 

(0.025) 

0.173** 

(0.075) 

0.0342 

(0.046) 

0.314** 

(0.041) 

0.465*** 

(0.032) 

0.345 

(0.089) 

-0.189 

(0.040) 

ind 
-0.052 

(0.086) 

-0.126 

(0.090) 

-0.136* 

(0.078) 

-0.154** 

(0.070) 

-0.035 

(0.134) 

0.087 

(0.147) 

-0.006 

(0.121) 

0.043 

(0.143) 

cap 
-0.167*** 

(0.059) 

-0.137*** 

(0.049) 

-0.118* 

(0.065) 

-0.114* 

(0.061) 

-0.031** 

(0.287) 

-0.065** 

(0.163) 

-0.087* 

(0.079) 

-0.047 

(0.090) 

open 
0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

0.000* 

(0.000) 

0.000 

(0.001) 

-0.000 

(0.001) 

0.000 

(0.000) 

-0.000 

(0.001) 

depos 
-0.055*** 

(0.017) 

-0.027*** 

(0.010) 

-0.029** 

(0.013) 

-0.033*** 

(0.010) 

0.029 

(0.055) 

-0.012 

(0.027) 

-0.028 

(0.030) 

-0.036 

(0.032) 

pop 
0.192 

(0.254) 

0.419* 

(0.225) 

0.332 

(0.243) 

0.264 

(0.238) 

0.832 

(1.137) 

0.532 

(0.853) 

0.224 

(0.654) 

0.921 

(0.953) 

Constant 
0.322*** 

(0.060) 

0.289*** 

(0.086) 

0.207*** 

(0.048) 

0.199*** 

(0.058) 

0.410*** 

(0.128) 

0.117 

(0.101) 

0.139 

(0.078) 

0.125 

(0.145) 

AR(2) 

统计量 

0.308 

(0.695) 

-0.289 

(0.789) 

0.329 

(0.679) 

-0.389 

(0.701) 

-0.77 

(0.443) 

0.21 

(0.836) 

0.94 

(0.35) 

-0.389 

(0.701) 

Sargan 

统计量 

57.94 

(1.00) 

68.32 

(1.00) 

45.55 

(1.00) 

58.57 

(1.00) 

113.95 

(0.999) 

114.01 

(0.999) 

48.77 

(1.00) 

58.57 

(1.00) 

Wald 

统计量 
118.45 182.17 187.00 201.24 17.76 21.59 35.25 7.65 

观测值 420 420 420 420 420 420 420 420 

 

注：限于篇幅，仅报告最完整方程的回归结果，其他分步回归结果与最完整方程的回归结果基本一致，感兴趣的读者可向

作者索取 

接着对三门槛模型的门槛值及置信区间进行估计，结果如表 9所示。以 risk为门槛变量时，对应的三门槛估计值为 0.016、

0.044 和 0.101；以 volatility为门槛变量时，对应的三门槛估计值为 0.177、0.384 和 0.801，且门槛估计值对应的似然比均

处于 95%置信区间内，即接受门槛估计值等于实际门槛值的原假设。 

表 8门槛检验结果 

门槛变量 假设检验 F值 P值 10%临界值 5%临界值 1%临界值 

risk 

单门槛检验 54.328*** 0.000 2.984 4.340 6.847 

双门槛检验 13.175*** 0.000 2.643 3.853 6.721 

三门槛检验 3.1379*** 0.004 2.659 3.927 7.473 

volatility 单门槛检验 9.123*** 0.007 2.867 4.154 7.952 
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双门槛检验 6.534** 0.011 2.779 4.007 6.622 

三门槛检验 13.825*** 0.001 2.529 3.497 5.787 

 

注：***、**、*分别表示系数在 1%、5%、10%的置信水平下显著；P值和临界值均采用 Bootstrap法反复抽样 1000次得到 

表 9门槛估计及置信区间 

门槛变量 门槛估计值 95%置信区间 

risk 

0.016 0.011 0.016 

0.044 0.042 0.050 

0.101 0.054 0.115 

volatility 

0.177 0.150 0.204 

0.384 0.313 0.475 

0.801 0.584 0.991 

 

从表 10的门槛模型估计结果可以看出，不同金融风险下宏观杠杆率对经济增长的影响存在一定差异。从“银行信贷渠道”

来看，当 risk≤0.016 时，lev 系数为 0.017，在 5%水平上显著，表明此时增加宏观杠杆率能够促进经济发展。以 2018 年数据

为例，有北京、上海、重庆等 9个省份处于此阶段。当 0.016<risk≤0.044 时，lev系数变为 0.023，在 1%水平上显著，表明宏

观杠杆率对经济发展的促进作用进一步增强，处于这一阶段的有湖南、天津、宁夏等 20个省份。当 0.044<risk≤0.101 时，lev

系数由正转负，但不显著，仅有辽宁省处于此阶段。当 risk>0.101 时，lev 系数显著为负，没有省份处于此阶段。以上结果表

明，当 risk>0.044时，宏观杠杆率的上升对经济增长不再具有促进作用，甚至会对经济增长造成负向冲击。从“资产价格渠道”

来看，当 volatility≤0.177 时，lev系数变为 0.028，在 1%水平上显著，此时宏观杠杆率对经济发展的促进作用最强，处于这

一阶段的有北京、贵州、上海等 26 个省份。当 0.177<volatility≤0.384 时，lev 系数减少至 0.021，表明宏观杠杆率对经济

发展的促进作用有所减弱，处于这一阶段的有海南、宁夏等 4 个省份。当 volatility>0.384 时，lev 系数由正转负，此时如果

再增加宏观杠杆率，会对经济增长造成负向冲击。总体而言，系统性金融风险在宏观杠杆率对经济增长的影响机制中具有门槛

效应，当金融风险上升到一定程度后，宏观杠杆率对经济增长的影响会由正向转向负向，此时，需要降低宏观杠杆率。 

六、结论与政策建议 

本文基于中国 2005—2018年省级动态面板数据，实证考察金融杠杆对经济增长与金融风险的影响，在此基础上，从“银行

信贷渠道”和“资产价格渠道”检验了金融风险对金融杠杆与经济增长关系的门槛效应。通过研究得到以下结论：第一，宏观

杠杆率与经济增长存在显著的倒“U”型关系，与金融风险存在显著的“U”型关系。若以最常用的 GDP 增长率为经济增长的考

察指标，以银行不良贷款率为金融风险的考察指标，则宏观杠杆率对经济增长与金融风险影响的拐点分别为 229.4%和 140.4%，

因此，宏观杠杆率对经济增长与金融风险的影响可分为三个区间：Ⅰ区为当宏观杠杆率≤140.4%时，随着宏观杠杆率的上升，

经济增长速度加快，金融风险降低；Ⅱ区为当宏观杠杆率∈（140.4%,229.4%]时，宏观杠杆率上升仍可促进经济增长，但金融

风险逐渐加大；Ⅲ区为当宏观杠杆率>229.4%时，宏观杠杆率上升将减缓经济增长，并加大金融风险。第二，分部门来看，非金

融企业和家庭部门杠杆率与经济增长呈倒“U”型关系，与金融风险呈“U”型关系。非金融企业杠杆率拐点位置分别为 152.6%

和 124.4%，家庭杠杆率拐点位置分别为 52.3%和 48%；地方政府杠杆率对经济增长影响呈倒“U”型，拐点位置为 56.1%，对金

融风险的影响不显著。第三，无论是宏观杠杆率波动的加剧，还是非金融企业、家庭部门的杠杆率波动加剧，都会对经济增长

和金融稳定同时产生负向冲击，减缓经济增长，增加系统性金融风险。第四，无论是“银行信贷渠道”，还是“资产价格渠道”，

金融风险都对金融杠杆与经济增长具有门槛效应。在一定金融风险水平（risk≤0.044 或 volatility≤0.384）下，宏观杠杆率
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的增加有助于促进经济增长，但当金融风险累积超过一定水平（risk>0.044或 volatility>0.384）后，宏观杠杆的上升对经济

增长不再具有促进作用，反而会对经济增长造成负向冲击。 

表 10门槛模型估计结果 

门槛变量 区间划分 lev系数 2018年各省份跨越门槛值情况（从低到高） 

risk 

risk≤0.016 
0.017** 

北京、上海、重庆、浙江、江苏、广东、陕西、湖北、新疆 
0.012 

0.016＜risk≤0.044 

0.023*** 湖南、天津、宁夏、安徽、四川、河南、贵州、福建、海南、河

北、青海、江西、山西、内蒙古、黑龙江、山东、云南、广西、

甘肃、吉林 
0.012 

0.044＜risk≤0.101 
-0.002 

辽宁 
0.013 

risk＞0.101 
-0.013** 

无 
0.013 

volatility 

volatility≤0.177 

0.028*** 北京、贵州、上海、福建、内蒙古、山西、安徽、黑龙江、湖南、

重庆、云南、河北、广东、广西、新疆、湖北、吉林、河南、陕

西、辽宁、甘肃、山东、浙江、江苏、江西、天津 
0.014 

0.177＜volatility≤

0.384 

0.021*** 
海南、宁夏、青海、四川 

0.014 

0.384＜volatility≤

0.801 

-0.031*** 
无 

0.014 

volatility＞0.801 
-0.012 

无 
0.015 

 

基于以上结论，提出如下建议： 

第一，防止杠杆率大幅波动引发经济金融系统性风险。金融杠杆调控应从总量控制和结构优化两方面入手，尽可能采取循

序渐进策略，既要防止总杠杆率上升过快，又要防止金融杠杆急速下降。同时，需要特别关注非金融企业、家庭和地方政府等

部门杠杆率的可持续性和内部协调，处理好储蓄、投资和消费之间的关系，避免由于单一部门杠杆风险过高或调整过快而引发

系统性风险。 

第二，坚持结构性、差异化的杠杆调控策略。要正确认识金融杠杆对经济增长和金融风险影响的非线性特征，防止“一刀

切”，充分考虑地区差异，坚持“因地施策、区别对待和分类指导”的原则，依据地区金融状况采取针对性的金融杠杆调控策

略，把提高杠杆效率作为核心，将调控企业杠杆，尤其是将调控国有企业杠杆作为重中之重，加快僵尸企业的出清，防止形成

“大而不倒”的预期。对于债务风险偏高的国企，应在市场化前提下通过业务重组、债转股等方式降低金融杠杆，对产能过剩、

技术含量过低、不经济和不环保等发展潜力较低的企业实施去杠杆，而对符合国家战略布局的企业以及高新科技企业给予资金

和政策支持，以达到“稳增长”和“防风险”的双重目的。 

第三，强化金融杠杆预警机制，筑牢金融风险“防火墙”。应从中央到地方建立自上而下的金融杠杆预警机制，完善对地

区金融杠杆的测度和监控。在测度地方政府金融杠杆时，要充分考虑地方政府隐性存量债务的风险，以及债务硬性约束和软性

约束之间的关系。此外，在将存量指标作为金融杠杆调整策略依据的同时，考虑增量金融杠杆的调整策略，从而提高金融杠杆
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测度的准确性，确保及时动态调整宏观杠杆率以适应经济发展和金融稳定之需，在此基础上，为各地区采取差异化的金融杠杆

调控策略提供依据。 

第四，明确政府职责，加强制度化建设。一方面，应强化市场化手段在经济金融运行中的主导地位，减少政府对企业的直

接干预，继续深化国有企业改革；另一方面，政府应当构建公平竞争的制度体系，如加强投资者保护，加大对民营企业合法权

益的保护力度，健全知识产权制度和侵权赔偿制度。为促使企业采取市场化、多元化的方式分散融资风险，应加快完善直接融

资市场，构建多层次的资本市场体系，健全完善信息披露制度和股权退出机制，同时，充分发挥政府引导作用，推进资金脱虚

向实。 
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注释: 

1年度波动率=当年月度波动率之和。 

2 关于地方政府债务数据,虽然 2014年初各地审计厅(局)公布了 2012年底和 2013年 6 月两个时点的分省(区、市)数据,但

由于时间较短,因而难以用在面板模型中。 

3根据国家统计局的分类标准和政府间事权划分的规定,市政固定投资行业包括电力、燃气及水的生产和供应业,科学研究、

技术服务与地质勘查业,交通运输、仓储和邮政业,水利、环境和公共设施管理业,教育,卫生、社会保障和社会福利业以及公共

管理和社会组织等 7个领域,本文将计算这 7个领域的固定投资并求和,从而计算出市政领域固定投资支出额。 

4 地方政府可用收入为预算内资金投入额、土地出让收入中用于投资的资金和投资项目的盈利现金流入之和。其中,预算内

资金投入额先计算地方政府资本性支出占预算支出的比例,再乘以市政领域的预算支出,从而得到其近似值；土地出让收入中用

于投资的资金是地方政府重要的建设资金来源,由土地出让收入减去各项必要支出得到；政府投资项目均为公益项目和微利项目,

其投资项目的盈利现金流入主要来源于固定资产折旧,因此,将市政领域各个行业固定资产投资占比作为权重,估算各个省份每

年的折旧率,再乘以市政领域固定资产投资额,得到折旧额。 

5借鉴马勇、陈雨露(2017)的研究,在比较拐点时,以最常用的 GDP增长率为考察对象；下同。 


