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2014年以来，供给侧结构性改革成为我国宏观经济改革和发展的主线。 其中，首要任务是去杠杆。

而对于广大的家庭部门，为推动经济由投资和外需拉动的增长向以消费为主的内需拉动的内生增长转型

有必要加杠杆。 

Cecchetti et al．(2011) 指出，不同经济部门的杠杆率对经济增长的影响存在着由正面作用到负面

效应的阈值，家庭部门杠杆率达到85%时可能会对经济产生负面影响。 

我国家庭杠杆率尚低于这一水平。 

在此背景下，围绕家庭部门杠杆率的问题： 

居民家庭杠杆会怎样影响消费？ 

居民家庭杠杆对不同类型消费的直接影响和间接影响是否存在差异？ 

居民家庭杠杆会怎样影响我国家庭的消费结构？ 

城乡居民家庭加杠杆对消费及消费结构的直接和间接影响是否也存在显著不同？ 

 

引言 



文献回顾 

直接影响： 
Cooper(2012) 发现了美国家庭债务水平与消费之间的负相关关系，而且这种负相关关系在美国家

庭开始去杠杆的金融危机之前也同样存在。  

Dynan(2012) 在控制了财富变动的因素后，发现高杠杆的家庭在金融危机爆发后更倾向于减少支出。 

Dynan and Edelberg(2013) 指出，家庭杠杆对消费支出行为会产生负面影响。 

 



文献回顾 

间接影响： 
财富消费效应： 

Johnson and Li(2007) 指出，面对相同的收入变动，拥有较低流动性资产的高杠杆家庭对支出的调

整比拥有高流动性资产的低杠杆家庭更为敏感。 

Mian(2013) 与低杠杆的家庭相比，高杠杆的家庭拥有更高的财富边际消费倾向。 

Yao et al． (2015) 利用挪威的微观数据，在控制了财富因素后发现，面对同样的财富增量，高杠

杆家庭将比低杠杆家庭增加更多的消费支出。  

收入消费效应： 

Baker(2015)在面对同样的收入冲击时，高杠杆家庭对支出的调整幅度显著大于低杠杆家庭。 

 



样本与数据 

数据来源： 

• 中国家庭追踪调查(CFPS)，使用同时参加了2010年和2012年两期调查的家庭数据 

• 利用2010年的调查数据，测算出家庭杠杆率(家庭总负债/家庭总资产)的数值 

• 有效样本规模6877个 





研究设计 

模型1：家庭杠杆对其总支出的直接影响 

被解释变量：2010-2012年间家庭总支出的变化 

主要解释变量：杠杆率（期初） 

工具变量：2010年各省平均房价 

控制变量：纯收入的变化，总资产的变化，    表示家庭人口数量的变化，   包括了户主性别、

年龄及年龄的平方、教育程度、婚姻状况和健康状况等户主特征指标，以及家庭期初总支出、家

庭期初总资产、家庭期初纯收入、家庭婚嫁情况和家庭居住状况等家庭特征指标 

省固定效应：𝜇𝑝 



工具变量 

尽管2010年的杠杆率可能低估了家庭的负债水平，但期初杠杆率相比 家庭杠杆的变化值
和期末的杠杆率水平而言有着更好的外生性。此外，由于家庭会跨期平滑消费，使用期初的杠
杆率并不能完全克服由此导致的反向因果内生性。考虑到OLS回归可能产生的内生性，文中结
论以工具变量回归为准。 

相关性 
• 房价可能对杠杆率的分子分母同时产生影响 

• 从第一阶段回归结果来看，工具变量主要是通过影响家庭资产而影响家庭杠杆率的 

• 弱工具变量检验的F统计量超过104，表明使用其作为工具变量是有效的 

外生性 
各省平均房价对消费的影响主要来自由房价上涨导致的资产增值而产生的“财富效应”和因购
房按揭偿还贷款而出现的“房奴效应”( 颜色和朱国钟，2013) 



研究设计 

模型2：家庭杠杆对其总支出的间接影响 

交互项△ ln 𝑖𝑛𝑐𝑖∗ 𝑙𝑒𝑣𝑖 、△ ln𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖∗ 𝑙𝑒𝑣𝑖分别用以考察家庭杠杆对收入与支出之间

关联(收入消费效应) 和家庭资产(财富)与支出之间关联(财富消费效应) 的影响。 

同样使用2010年省平均房价作为杠杆率的工具变量。同时，使用收入变动与房价
之积作为收入变动与杠杆率交互项的工具变量、资产变动与房价之积作为资产变动与
杠杆率交互项的工具变量。 



回归结果 



回归结果 

家庭杠杆对总支出 
直接影响： 

• 显著地抑制了其总支出的增加（还款需求、取得贷款可能性降低、债务厌恶） 

• 收入消费效应为正 

• 财富消费效应为正 

间接影响： 

• 家庭杠杆没有对收入消费效应产生显著的促进或阻碍作用（杠杆率与收入水平负向关系不显著） 

• 家庭杠杆强化了财富消费效应（财富边际消费倾向递减） 
 



回归结果 



回归结果 

家庭杠杆对消费性支出 
直接影响： 

• 对消费性支出变动没有显著影响（可能与杠杆对总支出中其他支出的影响有关） 

• 收入消费效应为正 

• 财富消费效应为正 

间接影响： 

• 家庭杠杆没有对收入消费效应产生显著的促进或阻碍作用 

• 家庭杠杆强化了财富消费效应（财富边际消费倾向递减） 
 



回归结果 



回归结果 

家庭杠杆对消费结构 
直接影响： 

• 促进生存型消费（刚性）的增加 

• 抑制发展与享受型消费（弹性更大）的增加 

间接影响： 

• 对生存型消费的影响主要体现在其对财富消费效应的强化作用上 

• 对发展与享乐型消费的财富消费效应影响不显著，而对其收入消费效应有弱化作用（保守的消费行为） 



回归结果 



回归结果 



家庭杠杆对城乡居民家庭总支出和消费性支出 
直接影响： 

• 对家庭总支出的直接抑制作用仅体现在城镇居民家庭中 

• 对城镇居民家庭的消费性支出直接影响为负，而对农村家庭的消费性支出的直接影响为正 

间接影响： 

• 对家庭总支出和消费性支出财富消费效应的强化作用都仅体现在农村居民家庭中 

回归结果 



回归结果 



回归结果 



回归结果 

家庭杠杆对城乡居民家庭消费结构 
直接影响： 

• 对生存型消费的直接促进作用仅体现在农村居民家庭中 

• 对发展与享受型消费的直接抑制作用仅体现在城镇居民家庭中 

间接影响： 

• 对生存型消费的财富消费效应的强化作用仅体现在农村居民家庭中 



稳健性检验 

家庭纯收入包括工资性收入与经营性收入、财产性收入、转移性收入和其他收入。 

考虑到家庭工资性收入一般而言较为稳定，且占比较高，将家庭纯收入的变化替换为家庭工资性收
入的变化(△ ln𝑤𝑎𝑔𝑒𝑖)进行稳健性检验，所得主要结论与上文所述基本保持一致，这表明本文主要结论
具有稳健性。 



结论及政策含义 

• 居民家庭杠杆对家庭总支出的影响为负，但会强化家庭总支出和消费性支出的财富消费效应 

• 居民家庭杠杆对生存型消费的增加有显著促进作用，而对发展与享乐型消费的增加具有抑制作用，并
且会强化家庭财富对生存型消费的正向促进作用 

• 家庭杠杆会抑制城镇居民家庭的总支出增加，但会促进农村居民家庭消费性支出和生存型消费的增加
并强化其生存型消费的财富消费效应 

• 从促进消费增长和消费结构转型升级的角度来看，加杠杆可能并不是一个有效的途径，而增加家庭收
入和以总资产为代表的家庭财富才是其根本之道 



Thanks 


