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我国消费现状

• 内需不足、消费疲软：居民消费水平与人均GDP之比46.29%（1999年）→36.13%（2008年），2007年

比值为38.74%，明显低于发达国家的平均水平(约60%)；

• 提振消费成为必要：党的十九大报告中明确提出要“完善促进消费的体制机制，增强消费对经济发展

的基础性作用”，而后中央历次会议均明确提出要“充分发挥消费的基础作用”“推动消费稳定增

长”；

• 消费信贷规模扩大：2018年，全国信用卡和借贷合一卡在用发卡数量共计6.86亿张，同比增长16.73%；

银行卡授信总额15.40万亿元，同比增长23.40%；



已有研究综述

• 家庭负债的来源：家庭负债最初是源自于平滑跨期消费的需要( Guerrieri 和 Lorenzoni， 2017; 

祝伟和夏瑜擎，2018 ) ，以实现效用的最优化( Ando 和 Modigliani，1963 ) ；

• 债务与消费之间的关系：债务会影响家庭消费的动态决策( Yao等，2015 ) 。一方面，可预期的消费

贷款增长会对消费支出产生积极作用，这一影响在耐用品和服务的消费方面更为明显( Bacchetta 和

Gerlach， 1997 ) ；另一方面，抵押型贷款可能会通过强化流动性约束和信贷约束，进而挤出消费

( Dynan 和 Edelberg；Bunn 和 Rostom；田新民和夏诗园；潘敏和刘知琪 )；

• 债务影响的拓展：高水平的家庭债务会通过对总消费的抑制作用，从而引发经济危机( Cecchetti 和

Kharroubi，2012 ) ；家庭部门的抵押债务可能加剧资产泡沫风险，破坏金融稳定(魏玮和陈杰，

2017 ) ；负债对消费的影响还可能与居民的其他社会经济特征有关，如家庭未来收入水平

（ Mccarthy，1997 )。



创新点及贡献

• 已有研究存在不足

基于债务总量视角的实证研究没有得出一致结论：数据本身的统计口径、统计范围等存在差异；

住房债务与一般债务在借贷规模、还款期限以及消费指向性等方面存在不同，其对于消费的影响也会有

所差异，而债务总量并无法对这种差异进行有效剥离。

• 本文研究重点及贡献

重点关注住房债务与一般债务对消费影响的差异，并且进一步探讨家庭负债对消费结构的影响。在

为相关研究补充经验证据的同时，也有助于为扩大内需、提振消费，以及寻求供给侧结构性改革背景下

“促消费”与“防风险”间的平衡提供政策思路。





1．负债家庭与无负债家庭平均消费水平

负债性消费

储蓄和借贷可以平
滑经济个体的跨期
消费。

在我国集体主义背
景下，彰显社会地
位的动机驱使消费
者进行进行房屋、
汽车等耐用品消费。

住房价格快速上涨，
必需性住房需求及
投资性住房需求被
激发，提高了借贷
意愿及风险偏好。

信用卡、民间借贷
等信贷方式的出现
使得贷款渠道更为
畅通、借贷意愿被
激发。

H1: 在其他因素相同的情况下，负债家庭的平均消费水平高于无负债家庭。



2．债务类型与家庭消费

住房债务

消费品

规模大、期限长、消费指向性明显，一定程度
上缓解流动性约束，增加当期住房资产的消费

“心理账户”使消费者必须为其未来长期住房
按揭贷款预留储蓄，从而影响消费决策

投资品

资产升值产生“财富效应”，从而促进消费

住房变现能力较差、流动性不足，可能挤出当
期消费

H2: 对于负债家庭而言， 住房债务会对其消费产生抑制作用， 一般债务可作为平滑
跨期消费的重要手段而对消费产生积极作用。

一般债务
渠道广泛、规模较小、还款期限灵活，
更易成为平滑跨期消费的手段

促进消费



3．债务与家庭消费结构

低收入及财富
水平的家庭

不易得到生存型消费的满足，难
以优化消费结构 负债家庭的发展与享受型消费水平

高于无负债家庭
以资产或以信用进行抵押均难以
获得借贷

负债家庭

住房债务指向性强，容易挤出生
存或发展及享受型消费

住房债务会挤出发展与享受型消费，
而一般债务既会刺激生存型消费，
又会刺激发展与享受型消费一般债务无消费指向性，对生存

或发展及享受型消费有积极影响





1．实证策略及变量定义

• ①基于全样本来考察负债家庭与无负债家庭消费的区别：

• 下标 i、j 和 t 分别代表家庭个体、家庭所在地区和所处的调查年份；

• 被解释变量ln(𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑗𝑡)为家庭消费性支出的对数；

• 解释变量𝑑𝑒𝑏𝑡_𝑖𝑓𝑖𝑗𝑡为家庭是否负债的虚拟变量， 是本文所关注的重点；

• 控制变量：依次包含个体、家庭和地区三个层面。个体层面特征向量组I包括性别、年龄、年龄

的平方项、受教育年限、婚姻状态、工作状态以及健康状态; 家庭层面特征向量组F包含家庭规

模、老年人口抚养比、少儿人口抚养比、家庭收入、家庭资产、是否创业以及家庭所拥有的房

产数量; 地区层面特征向量组R包含家庭所在省份的居民消费水平指数、居民消费价格指数以及

人均生产总值；

• 时间和地区固定效应；



1．实证策略及变量定义

①基于全样本来考察负债家庭与无负债家庭消费的区别：

稳健性检验

• 采用个体固定效应模型

• 利用工具变量进行内生性检验（以社区层面资产负债率均值作为工具变量，以消除反向因果关

系）

• 改变回归样本（使用PSM匹配样本）



1．实证策略及变量定义

②基于负债家庭样本考察债务规模对于消费的影响：

• 债务规模对于不同家庭的异质性影响：

1. 按照家庭收入进行分组，负债可能通过收入使得不同家庭对消费具有不同的敏感程度；

2. 按照家庭债务压力进行分组，适度债务与过度债务对于家庭消费影响可能会存在差异；

3. 按照所调查地区进行分组，我国城乡二元结构下家庭在消费行为等方面可能存在差异。

解释变量𝑑𝑒𝑏𝑡_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑗𝑡、 ℎ𝑑𝑒𝑏𝑡_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑗𝑡、 𝑛ℎ𝑑𝑒𝑏𝑡_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑗𝑡分别表示家庭总的债务规模、住房

债务规模与一般债务规模与家庭资产asset的比值；



1．实证策略及变量定义

③分别基于全样本和负债家庭样本，考察负债与否及债务规模对消费结构的影响：

• 生存型消费：食品、衣着和居住；

• 发展与享受型消费：生活用品、医疗保健、交通通信、文化娱乐和其他消费；





个体

家庭

城市



2．数据来源及筛选说明

数据来源：

1. 中国家庭追踪调查数据(china family panel studies, CFPS), 2010, 2012, 2014

2. 地区层面变量主要来自于相应年份的《中国统计年鉴》

数据筛选：

1. 将样本限定在自有住房产权的家庭; 

2. 将户主年龄限定在25～60岁; 

3. 依次剔除存在缺失或无效值的样本; 

4. 相继剔除消费、家庭收入、家庭资产以及有债家庭债务总量、债务资产比各项指标上下各 2% 的样本。



3．变量的描述性统计

负债与非负债：平均消费水平、标准差，消费结构差异

是否负债及债务比例：我国家庭负债状况差异较大





图1  ：全样本下分样本平均消费水平对比图 图2 ：负债样本下分样本平均消费水平对比图

图3：住房债务资产比与消费散点图 图4：一般债务资产比与消费散点图





1．家庭负债对消费的影响

仅虚拟变量 个体特征 家庭特征 城市特征

相对于无住房债务的家庭，有

住房债务家庭的平均消费水平

高3.2% ；

负有一般债务的家庭，其平均

消费水平约高于无一般债务家

庭18.1%；

住房债务消费意图指向性、偿

还期限长久性等特点，其对消

费性支出的直接影响较小。



预防性储蓄动机

年龄对消费支出存在非线性影响；随着受教育程度的提高，

其对于生活质量的要求也会相应提高；已婚家庭的消费水

平约高出未婚家庭14%；健康状态较差的个体，可能会对医

疗等特殊类消费项目有较高消费需求。

家庭人口规模每提高1个百分点，消费将相应提高约0.06%，

人口老龄化尚未对消费倾向产生影响，而少儿抚养人口的

增加强化了家庭的预防性储蓄动机。家庭收入每增加1%，

会使得消费提升0.16%，家庭资产规模每提高 1%，会使得

消费提升约0.15%个百分点；创业选择会额外增加人情资本

等隐性消费。

人均生产总值每提高1%，家庭消费会增加约0.4%，说明经

济越发达的地区，其消费水平也就越高。



稳健性检验

负债会显著提高家庭部门的消费性支出这一结论具有可靠性， 假设 H1 得到了验证。



2．债务规模对消费的影响

（1）债务资产比每提高一个百分点，

其消费性支出相应提高0.156%；

（2）-（5）住房债务规模对消费的影

响为负，一般债务规模对消费的影响

显著为正；

（5）住房债务资产比和一般债务资产

比每提高1%，消费性支出水平将相应

地分别减少0.06%和增加0.239%。

房奴效应



3．债务规模对消费影响的异质性



4．家庭负债及债务规模对消费结构的影响

• 与无负债家庭相比，负债家庭的平均生存型消费支出水平约低0. 9% ，但平均发展与享受型消费支出水平却

高约28. 7% ，表明负债更多地是改善了家庭部门消费结构；

• 债务资产比每提高1%，家庭部门生存型、发展与享受型消费支出将分别提高0.069%和0.189%；

• 一般债务对两类消费均具有统计意义上的正向影响，但住房债务却会对发展与享受型消费产生显著的抑制作

用。





我国存在“负债性消费”

不同债务类型的不同影响

一般债务促进消费， 而住房债务更多地

会因“房奴效应”而对消费产生抑制作用，

对于发展与享受型的消费更为明显

债务影响的异质性

对消费的影响程度会因家庭收入、债

务压力以及城乡地区差异而产生不同。

要适度降低家庭住房杠杆和增加

一般债务杠杆，采取针对性、差

异化的杠杆策略；

要鼓励和推动消费金融创新， 构

建系统的消费金融支持政策体系，

推动消费信贷业务健康发展。

促进消费

防范风险

通过构建科学指标， 强化对家庭

部门债务情况的监控和预警，充

分利用互联网思维与大数据思维，

实行风险管理与成本控制，在防

范风险的前提下，更好地推进消

费长效机制建设



进一步深化

针对住房债务对消费的长期影响进行深入研究

关注于家庭借贷的需求倾向以及借贷风险的评估

基于家庭追踪样本分析不同债务之间转化带来的
影响，度量“以债养债”对消费影响的程度




