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全球债务积累中，发达国家占比 70%，发展中国家比占仅为 30%（见

图 1），但大家更担心的似乎是发展中国家的债务风险。其中一个重要原因

在于：发展中国家是以外币借外债，而发达国家更多是以本币借外债。 

图 1 全球债务增长 
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来源：国际清算银行（BIS） 

中国的债务结构及债务风险分析 

中国的债务积累实际经历了多个周期。2003-2008 年自发去杠杆，债

务总量上升较快，但名义 GDP 增长更快；2008 年以后，杠杆率迅速上升；

2016-2019 年，政府强制去杠杆发挥了一定作用，出现了稳杠杆；而本次

新冠肺炎疫情冲击，又导致 2019 年、2020 年杠杆率迅速攀升，见图 2。 

图 2 中国债务积累 
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来源：中国社会科学院国家资产负债表研究中心 （CNBS）  

如何看待中国的债务积累？有三个特点值得关注： 

第一，中国居民部门债务增速很快，目前杠杆率已经略超德国和日本，

处于较高水平。 

第二，非金融企业部门杠杆率差不多是全球第一，占GDP比重在160%

左右。应该辩证看待中国企业部门的债务问题，因为其中很大一部分属于

地方政府融资平台债务。 

第三，政府部门显性杠杆率上升相对较慢，占 GDP 比重约 40%-50%。

但如果加上政府的隐性债务，政府杠杆率可能会达到 90%以上。 

如何看待中国的债务风险？ 
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第一，利率水平相对较高，特别是地方隐性债务成本很高，使得中国

的债务利息负担很重。 

如图 3 所示，2012 年以来，利息支付已经超过增量 GDP；2015 年

利息支付与增量 GDP 之比超过 150%；2015 年以后，在政府去杠杆的努

力下，该比例有所下降；但 2019 年再次上升到 200%；2020 年受新冠疫

情冲击，该倍数已经接近 400%。 

对比图 4 可以看出，发达国家政府债务是不断上升的，但利息支付占

GDP 的比例却是下降的，这反映了发达国家整体利率下滑的趋势。但中国

却很难有这种优势。 

图 3 利息支付 
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来源：中国社会科学院国家资产负债表研究中心 （CNBS）  

图 4 发达国家的政府债务利息支出/GDP（%） 

 

来源：国际货币基金组织（IMF），世界经济展望数据库 

第二，中国的债务风险更多向公共部门集聚。实体经济债务中，企业

部门占比约 60%；而企业债中，国企占比 60%-70%，其中平台债又占国

企债务的 50%左右。 

如果重构债务结构，将其划分为私人部门和公共部门，就会看到私人

部门（居民部门加上非国有企业部门）债务占 GDP 比重约为 110%，而公

共部门（政府部门加上国有企业）是 160%。也就是说，公共部门杠杆率
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远高于私人部门，这是中国杠杆率结构与国外有较大不同的一个现象。 

国际对比来看，世界主要国家私人部门债务都远高于公共部门债务（除

日本外）。G20 国家总债务占 GDP 的比重是 239%，其中私人部门债务占

比 149%，公共部门债务占比仅 80%-90%（图 5），与中国公共部门债务

率相差 70-80 个百分点。 

图 5 G20 国家公共和私人部门总债务/GDP（%） 

 

来源：IMF，全球债务数据中心 

形成以市场化风险定价为基准的可持续的债务积累模式 

目前对债务问题的研究，更多从债务规模、增速等方面进行分析，少

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30290


