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近年来我国的国家债务水平，即国家债务负担的大小成为市场关注和

研究的焦点。国内外的分析家们大都采用国家的债务总额/国内生产总值

（以下称为 GDP）比率来衡量我国的国家债务水平，并将此与其他国家的

这一比率进行比较，从而得出我国的国家债务水平，尤其是企业部门的债

务水平过高的结论。但随着我国国家资产负债表的编制完成和逐步完善，

负债总额/资产总额比率也应成为衡量我国国家债务水平的重要指标。 

这就产生了在衡量国家债务水平方面以上两种杠杆率的合理性分别怎

样，我国两种杠杆率的水平与他国比较分别如何，与两种杠杆率水平的比

较结果对评价我国国家债务水平有何启示的问题。 

笔者前一段时间已发表文章对第一个问题进行了理论性质的探讨，本
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文使用数据讨论后面两个问题。 

1．衡量国家债务水平的两种杠杆率：收入杠杆率和资产杠杆率 

在衡量一个国家的总体债务水平时，国家债务总额/GDP 比率通常被

称为宏观杠杆率，但鉴于 GDP 是国民收入，为表示收入与债务为杠杆的两

头之意，本文称之收入杠杆率；负债总额/资产总额不时被称为微观杠杆率，

但微观之词用于表述国家债务问题显然不当，又为表示资产与负债为杠杆

的两头之意，本文称之为资产杠杆率。 

显然，收入杠杆率和资产杠杆率的分子都是债务规模指标，但分母不

同，前者为 GDP，后者为资产总额。就衡量债务水平而言，如此的分母差

别表明两者在偿债依据方面的差异；收入杠杆率衡量的是以收入（GDP）

来偿债的负担大小，资产杠杆率衡量的是以资产来偿债的负担大小。 

两种杠杆率都可分解为国家各宏观经济部门的相应杠杆率，如企业部

门的收入杠杆率（企业部门债务总额/GDP 比率）与资产杠杆率（企业部

门的负债总额/资产总额比率）、政府部门的收入杠杆率（政府部门债务总

额/GDP 比率）与资产杠杆率（政府部门的负债总额/资产总额比率）、和居

民部门的收入杠杆率（居民部门债务总额/GDP 比率）与资产杠杆率（居

民部门的负债总额/资产总额比率），用于衡量相应部门的债务水平。 

关于数据，收入杠杆率方面，GDP 即为我国国家统计局统计与定期公

布的国内生产总值数据，其统计已很成熟并为国内外各机构普遍采用；债
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务总额，包括国家总体和各宏观经济部门的，采用中国社会科学院国家资

产负债表研究中心（以下简称 CNBS）的测算数据，此数据与国际清算银

行的测算结果有所不同，但差别不大。就两者的统计口径而言，居民部门

的基本相同，企业部门和政府部门有所不同，主要在于地方政府隐性债务

的归属，前者大部分归于企业部门，后者大部分归于政府部门。 

资产杠杆率方面，负债总额和资产总额均直接取自于 CNBS 公布的

2000-2019 年共 20 年的《中国国家资产负债表》；此表为应用资产杠杆率

研究我国的国家债务水平提供了数据基础。 

受新冠肺炎疫情的影响，2020 和 2021 年我国 GDP、债务总额、负

债总额及资产总额等数据均出现大幅的非正常波动，目前来看 2019 年的

数据更能反映真实的现状，因而本文采用 2019 年的数据进行分析。而且，

在进行国际比较时，很多其他国家 2020 与 2021 年的数据尚欠，为进行同

时期比较，也以 2019 年数据更为合适。 

2．我国收入杠杆率水平的国际比较 

数据显示，2019 年我国的收入杠杆率水平，国际比较，即与世界其他

主要经济体比较，总体较高、政府部门明显低企、居民部门大致居中、企

业部门显著高企。 

总体较高 

以下两图分别为 2019 年我国总体收入杠杆率与主要发达经济体和其



 

 - 5 - 

他主要新兴经济体总体收入杠杆率的比较。 
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比较表明，2019 年我国的总体收入杠杆率为 246.5%，略低于发达经

济体的平均水平，低于日本、英国和美国，与欧元区和意大利基本持平，

高于德国和韩国，但明显高于新兴经济体的平均水平，且高于所有的其他

主要新兴经济体。 

关于总体收入杠杆率的合理水平，国际上并无一定的标准，应该因国

而异。此概念首先是针对发达经济体而提出，而发达经济体总体收入杠杆

率的平均水平在 250%左右。 

我国尽管已是全球第二大经济体和世界工厂，但我国仍是一个新兴和

发展中经济体，人均 GDP 仅为发达经济体平均水平的 1/4 左右，因而我国

总体收入杠杆率持平于发达经济体而明显高于其他新兴经济体，国际比较
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的话应该说处于较高水平。 

政府部门明显低企 

下图显示，2019 年我国的政府部门收入杠杆率为 38.5%，低于所有

的主要发达经济体和大多数的主要新兴经济体，比发达经济体平均水平低

很多，比新兴经济体平均水平也低不少，国际比较为明显低企。 

 

居民部门大致居中 

2019 年我国的居民部门收入杠杆率 56.1%，明显低于大部分的发达

经济体和发达经济体平均值，但比大部分的新兴经济体和新兴经济体平均

值高，国际比较为大致居中，如下图所示。 
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企业部门显著高企 

2019年我国的企业部门收入杠杆率高达151.9%，远高于其他经济体，

无论是发达的还是新兴的，国际比较显著高企。这也正是市场关注与担忧

的焦点。 

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_30725


