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摘要： 当前政府部门微弱去杠杆只是暂时现象，并非趋

势性变化。未来政府部门仍可能渐进加杠杆 
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实体部门去杠杆仍任重道远 

过去 20 年，中国的杠杆率总体都是上升的。2008 年金融危机以

来，杠杆率攀升尤为迅速。不过，中国经济加杠杆的态势在 2016 年

得到了初步遏止。根据我们的最新估算，2016 年实体部门杠杆率为 

227%，比上年的 228% 略降 1 个百分点。可以说，实体部门去杠杆

略有成就，但仍然任重道远。 

1. 居民部门加杠杆迅速，仅 2016年杠杆率就上升了近 5 个百分

点。近两年，居民部门加杠杆迅速。其中，仅 2016 年，居民部门杠

杆率就上升了近 5 个百分点 ；就规模而言，居民部门债务比上年增

加了 6 万多亿元。国际比较来看，发达经济体居民部门杠杆率都远

高于中国，这也是为什么危机以来，发达经济体居民部门去杠杆明显。

而在中国，居民部门加杠杆还有较大空间。不过，居民部门如此迅速

地加杠杆，也面临较大风险。特别是，尽管中国居民部门债务与 GDP

之比处在相对较低的水平，但考虑到中国居民部门净财富仅占全社会

净财富的 40%-50%，远低于发达经济体 70%-90% 的水平，因此，从居

民债务占居民净财富的比重来看，中国居民部门的杠杆率水平就非常

高了。这是我们在讨论居民加杠杆空间时值得格外重视的方面。 

2. 非金融企业部门杠杆率上升暂时中止，但企业去杠杆仍是重中

之重。非金融企业部门去杠杆一直是重中之重。根本原因在于，中国

非金融企业的杠杆率在可资比较的国际样本中一直是最高的。根据最

新估算，2016 年非金融企业部门的杠杆率比上年下降 1 个百分点

（这里的企业杠杆率包含了融资平台）。也就是说，处于不断攀升趋

势的企业杠杆率得到了暂时的遏止。随着新《预算法》的出台，自 2015 

年起通过融资平台借的债务中央政府不再承认，这可能也使得一些平

台债务从地方政府剥离，变成了企业部门的债务。这是我们在进行部

门杠杆率估算和风险评估时需要注意的。 

3. 政府部门微弱去杠杆，恐非趋势性变化。我们的估算表明，2016



年政府部门债务为 41.4 万亿元，占 GDP 的比重为 55.6%，政府部

门杠杆率比上一年下降 1.2 个百分点。考虑到数据的一致性与可比

性，这里政府部门的债务包含了融资平台债务。如果剔除融资平台债

务，政府部门的杠杆率就会大幅减少。虽然新《预算法》的出台，使

得融资平台债务与政府债务完成了法律上的“切割”或分离，单从数

字上政府债务比以前“好看” 了，但“后融资平台时期”地方政府

新的或有债务风险需要格外警惕。这主要体现在，地方政府通过设立

各类政府性投资引导基金，规避新《预算法》的有关规定，并与 PPP 

相结合（特别是有的地方政府财政资金杠杆率竟高达 16 倍），或成

为地方债务的新风险点。从国际比较看，政府部门加杠杆是危机以来

的基本趋势。就中国而言，尽管地方政府债务问题存在较大隐患，但

中央政府仍有加杠杆的空间。如果分部门看，在企业部门去杠杆的同

时，政府部门需要加杠杆以维持相对稳定的总需求。从这个角度理解，

当前政府部门微弱去杠杆只是暂时的现象，并非趋势性变化。未来政

府部门仍可能渐进地加杠杆。 

实体部门利息负担高出增量 GDP 很多 

我们将居民、非金融企业、中央政府和地方政府所支付的利息加总，

就得到整个经济实体部门的债务水平和利息支出。其中，截至 2016 

年底，实体部门债务余额（剔除地方融资平台重复计算的部分）为 

168.8 万亿元，实体部门杠杆率为 226.9%，实体部门的利息支出为 

8.24 万亿元，占 GDP 的比例为 11.08%。 

将 2008 年以来历年的实体经济部门利息支出总额和每年增量 

GDP 进行对比，可以发现，在 2011 年之前，实体部门利息支出总额

均小于每年的增量 GDP。从 2012 年开始，随着经济增速的进一步下

滑和杠杆率的攀升，新增 GDP 已低于每年所需支付的利息总额，且

这一差异正在进一步扩大。2015 年，实体部门利息支出已达到当年

增量 GDP 的两倍，尽管这一趋势在 2016 年有所缓解，但利息负担



仍达到增量 GDP 的 1.4 倍。换句话说，每年增量 GDP 用于支付利

息还不够。过高的利息负担已经成为经济前行的重负，是经济持续健

康发展的绊脚石。 

多维度视角下的债务可持续性 

考察债务的可持续性，我们选择了以下三个维度 ：一是考察实体部

门利息负担，特别是它与增量 GDP 的比重，剖析较高的债务能否持

续“滚动”下去 ；二是考察政府部门作为债务危机的最后贷款人，

其本身的债务持续性如何 ；三是从主权资产负债表的角度，讨论主

权资产可否覆盖不断增长的政府债务。 

1.实体部门利息负担视角。首先，高储蓄不能保证利息负担较低。

中国当前储蓄率仍然很高，从而保证了充足的资金供给。如果将利率

看作是资金供求的价格，未来利率不会大幅攀升。但仅有高储蓄率并

不能保证利率水平较低，因为从储蓄到投资，经历了许多链条，如果

每个链条层层加码，最终融资成本就会大幅上升，从而利息负担加重。

这正是中国当前金融体系的问题所在。其次，中国去杠杆在短期内难

有突破性进展，而美国又处在加息周期，中国国内利率上升较难避免，

以上两个因素共同作用，导致利息负担有进一步加重的风险。第三，

如果经济增长率还有所下滑的话，利息负担占增量 GDP 的比重还会

进一步上升。 

2. 政府债务可持续性视角。任何金融危机本质上都是债务危机，而

政府在危机中负有最后贷款人的责任。尽管我们分别考察各个部门的

杠杆率并剖析其隐含的风险，但显然，政府部门杠杆率的动态演进最

值得关注，因为这直接涉及到政府有没有能力应对债务过快增长引发

的危机。我们对政府部门杠杆率的动态情景模拟表明 ：在未来的 20 

年，政府部门杠杆率还是会逐步攀升，并未出现收敛的趋势。收敛时

间的长短，既取决于初始的政府杠杆率，也取决于实际增长率与实际

利率之差。而在悲观和中性情景中，政府部门杠杆率会持续走高，出



现爆发性增长。 

3. 主权资产负债表视角。2000-2015 年，中国主权负债从 19.3 万

亿元上升至 126.2 万亿元，上升了 5.5 倍 ；中国的主权资产也同

步增长，从 35.9 万亿元上升至 229.1 万亿元，上升了 5.4 倍。这

样，中国政府所拥有的资产净值在该段时期显著上升，从 16.5 万亿

元上升至 102.9 万亿元，上升了 5.2 倍。这表明，虽然作为最后贷

款人的政府，其负债在不断累积，但同时政府资产也在不断增长。重

要的是，无论宽口径还是窄口径（主要估算易变现的资产），中国的

主权资产净值始终为正。这意味着相当长时期内，中国发生主权债务

危机的可能性极低。但养老金缺口、银行显性及隐性不良资产，特别

是“后融资平台时代”地方政府新的或有负债风险值得关注。 

综合以上三个维度，从利息支付角度看，未来利息负担可能有所加

重，从而不利于债务的可持续性。从政府债务率看，中期仍然处在不

断上升的态势，意味着债务风险在上升。但结合国家资产负债表，一

方面，政府资产也在不断上升，另一方面，如果政府创新配置资源方

式，即通过大幅度减少政府对资源的直接配置，更多引入市场机制和

市场化手段，提高资源配置的效率和效益，则政府应对风险的能力将

上升，从而使债务的可持续性得以保障。 


