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　 　 内容提要：当前，我国呈现出消费贷款增速攀升而居民消费增速下降的背离局面。 作

为平滑跨期消费的重要手段，家庭债务是促进还是抑制了家庭消费？ 学术界尚未得出一

致结论。 本文分析认为，这取决于债务来源及其特点，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均存在明显差别，因而会对消费产生差异化的影响。 利

用多年度中国家庭追踪调查数据（ＣＦＰＳ）对家庭债务与消费的关系进行实证研究，固定效

应模型分析结果显示，我国居民家庭存在“负债性消费”现象。 对于负债家庭而言，住房

债务会通过“房奴效应”对消费产生一定的抑制作用，而一般债务会促进消费。 进一步分

析表明，负债也会显著影响家庭的消费结构，住房债务会挤出发展与享受型消费，而一般

债务则可以起到优化消费结构的作用。 此外，上述影响程度与家庭收入、债务压力、城乡

地区差异有关。 基于实证研究结果，本文从扩大内需、提振消费角度提出可参考的政策优

化建议，也为供给侧结构性改革背景下平衡“促消费”与“防风险”提供具有启发性的

思路。
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一、 引　 言

新中国成立 ７０ 年以来，我国居民家庭的消费水平持续提高，逐渐成为拉动经济增长的关键引

擎。 与此同时，居民消费潜力仍有进一步提升的空间。 《中国统计年鉴》数据显示，居民消费水平

与人均 ＧＤＰ 之比自 １９９９ 年的 ４６ ２９％持续下降至 ２００８ 年的 ３６ １３％ ，近十年间虽开始呈现波动上

升趋势，但至 ２０１７ 年该数值仅为 ３８ ７４％ ，明显低于发达国家的平均水平（约为 ６０％ ）。 内需不足、
消费疲软成为制约我国经济高速增长的重要难题（陈斌开等，２０１４） ［１］。 当前，中国经济已进入后

工业化时期（张康之，２０１８） ［２］，消费却并未呈现显著上升趋势，这说明中国的发展模式明显有偏于

“钱纳里”标准结构（汪伟，２０１７） ［３］，不利于新时代中国经济由高速增长向高质量发展的转型（尹志
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超和张诚，２０１９） ［４］。 如何促进居民消费实现转型升级，进一步提升消费对经济高质量发展的促进

作用成为社会各界普遍关注的问题。 对此，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”，提振消费被提上日程。
近年来我国政府也一直致力于以市场为主体，通过完善社会信用体系、保障体系、税收体系等

方式，寻求建立扩大消费需求的长效机制。 信贷消费（或“负债性消费”）规模逐渐扩大，并成为较

为普遍的现象。 根据中国人民银行 ２０１９ 年 ３ 月发布的《２０１８ 年支付体系运行总体情况》，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，较 ２０１７ 年同比增长 １６ ７３％ ；银行卡授信

总额 １５ ４０ 万亿元，同比增长 ２３ ４０％ 。 信贷消费增速攀升的背后存在着两种助推的机制：一是对

金融机构而言，政府鼓励其“创新消费信贷产品和服务”的政策、当前宽松的货币政策，再叠加上宏

观经济的影响，使其存在提供消费贷的动力。 二是对居民家庭而言，由于其当期可支配收入有限，
消费水平容易受到现有可支配收入的流动性限制，而消费信贷能够在很大程度上缓解这种限制，将
其潜在的消费需求变为现实的购买力，这就激发了居民家庭的“负债性消费”的需求。 此外，“超前

消费”理念的不断深入也进一步助推了其消费贷需求。
从理论上来看，家庭会将所有资产平滑到生命周期的不同阶段，进行消费或储蓄的跨期决策，

以实现效用的最优化（Ａｎｄｏ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ，１９６３） ［５］。 也就是说，家庭负债最初是源自于平滑跨期消

费的需要（Ｇｕｅｒｒｉｅｒｉ 和 Ｌｏｒｅｎｚｏｎｉ，２０１７［６］；祝伟和夏瑜擎，２０１８［７］ ）。 针对债务与消费两者之间的互

动关系，学者们也做了一些研究和探讨，虽然普遍认同债务会影响家庭消费的动态决策（Ｙａｏ 等，
２０１５） ［８］，但研究结论却不尽相同。 部分学者认为，可预期的消费贷款增长会对消费支出产生积极

作用，即存在“负债性消费”现象。 对于居民家庭而言，当期可支配收入是决定其当期消费水平的

关键因素。 然而，当期收入的流动性约束可能会对其消费水平产生消极影响。 为了缓解这种消极

影响，居民家庭会通过借贷方式来扩展其当期可支配收入。 如此一来，借贷便会对消费具有促进作

用，而且这一现象在耐用品和服务的消费方面表现得更为明显（Ｂａｃｃｈｅｔｔａ 和 Ｇｅｒｌａｃｈ，１９９７） ［９］。 与

此同时，也有学者指出，以住房贷款为代表的抵押型贷款的产生及累积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，２０１３［１０］；Ｂｕｎｎ 和 Ｒｏｓｔｏｍ，２０１４［１１］；田新民和夏诗

园，２０１６［１２］；潘敏和刘知琪，２０１８［１３］）。 更进一步地来看，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） ［１４］，而家庭部门的抵押债务也可能加剧

资产泡沫风险，破坏金融稳定（魏玮和陈杰，２０１７） ［１５］。 此外，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。 以 Ｍｃｃａｒｔｈｙ（１９９７） ［１６］为代表的学者认为，当家庭未来收入水平处于乐观状

态时，负债会对消费产生促进作用，但过重的债务负担也将会抑制消费。
基于债务总量视角的实证研究已有较多成果，但没有得出一致结论。 可能的原因在于：一是无

论是宏观数据或是微观数据，数据本身的统计口径、统计范围等的差异都有可能会使得研究结论有

所不同；二是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的不同特征，决定

了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。 在消费贷款增

速攀升以及居民消费增速下降的中国情景下，本文尝试利用中国家庭追踪调查（简称 ＣＦＰＳ）的微

观数据，探讨家庭债务对于消费的影响。 并重点关注于住房债务与一般债务两种类型，分析其对于

消费影响的差异。 与此同时，由于在经济由高速增长向高质量发展转变的过程中，侧重点也由总量

偏向结构性问题，本文也将进一步探讨家庭负债对消费结构的影响。 与既有研究相比，本文重点关

注住房债务与一般债务对消费影响的差异，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。
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二、 理论分析和研究假设

１． 负债家庭与无负债家庭平均消费水平

家庭的当期可支配收入是支撑其当期消费支出行为的决定性因素（余永定和李军，２０００） ［１７］。
收入越高，其消费性支出也必然会高。 而在预期收入份额减少时，理性消费者会选择抑制消费（汪
伟等，２０１３） ［１８］。 但从整个生命周期来看，储蓄和借贷会成为理性经济个体平滑跨期消费路径的重

要手段（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ，１９６６） ［１９］。 与此同时，在我国集体主义的文化背景之下，参与位置竞争、彰显社

会地位的动机驱使消费者进行更多的以房屋和汽车为代表的耐用品消费（Ｈａｓｔｉｎｇｓ，２０１９） ［２０］。 此

时，面对预期收入的稳定状态，家庭也更有可能为消费而进行借贷决策，尽管借贷会以牺牲未来收

入为代价。 尤其在住房价格快速上涨的背景下，家庭必需型住房需求和投资型住房需求同时被激

发，在良好的政策环境下，也提高了家庭的借贷意愿和风险偏好（周广肃和王雅琦，２０１９） ［２１］。 此

外，因其他各类消费产生的信用卡负债、民间渠道借贷以及“京东白条”等微观市场手段的出现，使
得越来越多的群体信贷获得渠道更为畅通，其借贷意愿也同时被进一步激发。 按照这一思路，消费

者的负债决策应是基于某种消费需求，而其在当期所获得的债务也将作为一种可支配收入包含在

当期期末的净收入中，共同作为消费的资金来源，形成“负债性消费”行为。 因此，本文提出如下

假设：
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

无论对于负债家庭，还是对于无负债家庭，其资产配置结构会对消费行为产生影响（臧旭恒和

张欣，２０１８［２２］）。 持有较高比例低流动性资产的家庭，因资产变现难度较大，不得不进行预防性储

蓄，因而他们在面对暂时性收入的冲击时，会有更高的敏感性（Ｊａｐｐｅｌｌｉ 和 Ｐｉｓｔａｆｅｒｒｉ，２０１４［２３］；宋明月

和臧旭恒，２０１６［２４］）。 作为典型的具低流动性特征的住房资产，其兼有消费品与投资品的双重属

性。 一方面，当居民把住房作为消费品进行购买时，因购买资金过高，多数家庭不得不以借贷方式

进行。 由于住房债务具有规模大、还款期限长、消费指向性明显等特征，在一定程度上会通过缓解

流动性约束而增加当前住房资产的消费，但一旦住房债务形成，便会对消费者的“心理账户”产生

影响，使其必须要为未来长期的住房按揭贷款的还款预留储蓄，而“心理账户”的客观存在也会对个

体的消费决策产生影响（王细芳，２０１９） ［２５］。 另一方面，当住房作为投资品时，尽管可能会通过资产升

值产生“财富效应”或“资产效应”从而促进消费（李涛和陈斌开，２０１４） ［２６］。 但无论是负债还是无负

债投资住房，鉴于其变现能力较差，流动性不足等原因，都有可能会对当前消费产生挤出效应。
除住房债务以外的一般债务，其获得渠道除来自于银行等金融机构外，更有可能来自于民间或

私人借贷渠道，这些债务多以个人信用或未来收入作为抵押，与住房债务相比，其借贷规模相对较

小，还款期限较为灵活，且家庭受到的流动性约束的限制也相对较小（Ａｒｏｎ 等，２０１２［２７］；Ｂｒａｄｙ，
２０１１［２８］）。 从这一角度来看，即便一般债务也会对消费者的“心理账户”产生影响，这种影响的程

度也并不会对最终的消费决策产生很大作用，消费者也无需为偿还这类债务而预留大额储蓄。 与

此同时，一般债务并不具备明确的消费指向性特征，因而其更有可能成为平滑跨期消费的重要手

段。 在多重特征综合作用下，可以推断出一般债务可能会对当前消费产生促进作用。 因此，本文提

出如下假设：
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。
３． 债务与家庭消费结构

事实上，在同等条件下，家庭的消费决策应是最先满足其迫切需求。 如若将消费结构区分为生
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存型消费、发展与享受型消费，那么，前者应是最基本和最迫切的消费需求。 根据马斯洛需求层次

理论，当某一层次的需求获得满足后，更高层次的需求才出现。 如此一来，当居民生存型消费需求

未得到满足时，很难进行发展与享受型消费决策。 由于收入是进行消费决策的关键决定因素（王
芳和黄莉芳，２０１９） ［２９］，所以，在未来收入预期稳定的前提下，收入水平较低的群体更容易得不到生

存型消费的满足，他们也难以追求消费结构的优化。 同时，鉴于流动性约束主要影响的是收入和财

富水平较低的群体（Ｐａｒｄｏ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１４） ［３０］，对这类群体而言，无论是以资产还是以信用作为抵

押，都难以获得借贷。 从这一角度来看，负债家庭的消费结构可能会优于无负债家庭。 而对于已获

取债务的家庭，必然会对其“心理账户”产生影响。 但住房债务的消费指向性特征，又决定了其无

论是对于生存型消费、还是对于发展与享受型消费都不会有积极作用。 并且，由于发展与享受型消

费体量多高于生存型消费，所以住房债务可能会对其产生挤出效应。 一般债务并无消费指向性特

征，因而可用于任一消费品的消费，无论是对生存型消费，亦或是对发展与享受型消费，都可能产生

积极影响。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ３：负债家庭的发展与享受型消费水平高于无负债家庭。 但对于负债家庭而言，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。

三、 研究设计

１． 实证策略及变量定义

本文拟通过实证分析回答如下问题：（１）负债家庭与无负债家庭相比消费更高吗？ （２）对于负

债家庭而言，是否债务规模越大，消费越多？ 住房债务与一般债务，哪一类的债务更容易刺激消费？
（３）对于不同群体而言，住房与非住房债务规模对于消费的影响又有着怎样的差异？ （４）债务对于

消费结构的影响又是如何？ 是否会刺激生存型消费？ 亦或是刺激发展与享受型消费？
首先，基于全样本来考察负债家庭与无负债家庭消费的区别。 本文构建如下回归模型：

ｌｎ（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｉｊｔ） ＝ α０ ＋ α１ｄｅｂｔ＿ｉｆｉｊｔ ＋ α２ Ｉｉｊｔ ＋ α３ Ｆ ｉｊｔ ＋ α４ Ｒ ｉｊｔ ＋ δｔ ＋ θ ｊ ＋ εｉｊｔ （１）
　 　 其中，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＿ｉｆ 为家庭是否负债的虚拟变量，是本文

所关注的重点。 值得注意的是，由于每个地区的情况不同，所以可能存在不随时间而变的遗漏变

量，故本文在实证分析中考虑使用固定效应模型。 此外，本文进一步将债务区分为住房债务与一般

债务，以便更好地区分其对于消费影响的差异。 借鉴已有研究（贺洋和臧旭恒，２０１６［３３］；李晓嘉和

蒋承，２０１４［３４］；赵达等，２０１９［３５］），本文也控制了影响家庭消费的其他因素，依次包含个体、家庭和

地区三个层面。 以户主作为家庭决策代理人，个体层面特征向量组 Ｉ 包括性别、年龄、年龄的平方

项①、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②以及人均生产总值。
其中，为减弱模型中数据的异方差性，在后面的回归分析中，本文将对家庭收入、家庭资产以及地区

人均生产总值这三个连续变量进行取对数处理。 此外，考虑到时间和地区差异对家庭消费的影响，
本文分别引入时间和地区固定效应 δｔ、θ ｊ，并在区县层面进行聚类标准误。

为确保本文研究结论的可靠性，本文采用如下几种策略来进行稳健性检验：一是采用个体固定

效应模型。 考虑到个体层面消费决策的差异，本文首先将地区固定效应缩小至个体固定效应进行
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考虑到户主年龄对消费支出可能存在的非线性影响。
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回归。 二是利用工具变量进行内生性检验。 家庭消费可能会影响借贷决策，而由此反向因果关系

所产生的内生性问题也可能会使本文研究结论产生偏误。 基于群体效应（ｇｒｏｕｐ ｅｆｆｅｃｔ）理论，群体

特征会对个体的心理和行为产生约束或指导（Ｅｒｉｋｓｓｏｎ 等，２０１４） ［３６］ ，因此，为处理内生性问题，可
以将内生变量在区域内的均值作为工具变量。 本文将参考黄宇虹和樊纲治（２０１７） ［３７］ 的做法，以
社区层面资产负债率均值作为工具变量进行两阶段最小二乘（２ＳＬＳ）估计用以检验内生性问题。
其内在机理是，一方面，社区层面资产负债率水平可以间接反映出该地的信贷环境，为个体借贷

提供必要条件，符合工具变量的相关性假设；另一方面，社区层面的资产负债率并不会对个体是

否借贷产生直接影响，符合工具变量外生性的假设。 三是改变回归样本以缓解样本选择偏误可

能带来的影响。 一方面，本文先对所有追踪过的样本进行回归分析；另一方面，使用倾向得分匹

配（ＰＳＭ）一对一近邻匹配方法选取倾向得分重叠部分的个体，再次对模型进行检验。 此外，本文

还将采用变量间的相关系数（绝对值）和方差膨胀因子（ＶＩＦ）判别法两种方法进行多重共线性检

验。
其次，基于负债家庭样本考察债务规模对于消费的影响。 本文设定如下回归模型：

ｌｎ（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｉｊｔ） ＝ β０ ＋ β１ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉｊｔ ＋ β２ Ｉｉｊｔ ＋ β３ Ｆ ｉｊｔ ＋ β４ Ｒ ｉｊｔ ＋ δｔ ＋ θ ｊ ＋ εｉｊｔ （２）
ｌｎ（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｉｊｔ） ＝ γ０ ＋ γ１ｈｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉｊｔ ＋ γ２ｎｈｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏｉｊｔ ＋ γ３ Ｉｉｊｔ

＋ γ４ Ｆ ｉｊｔ ＋ γ５ Ｒ ｉｊｔ ＋ δｔ ＋ θ ｊ ＋ εｉｊｔ （３）
　 　 其中，ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ、ｈｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ 和 ｎｈｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ 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，是本部分回归分析的核心解释变量。
在此选用相对量指标而非绝对量指标主要是因为，在我国，正规金融机构发放信贷均需以家庭

资产或个人信用作为抵押或担保，即使是民间借贷，也多会综合考虑贷款人的信用资质等，因而采

用相对量更易反映出家庭部门债务水平的高低状况。 由于本部分重点所考察的是住房债务规模与

一般债务规模对消费影响的差异，因此本文在后面实证分析中将以公式（３）为重点，而仅将公式

（２）的结果作为参照。
再次，基于负债家庭样本，进一步考察住房债务与一般债务对于不同群体的消费影响差异。 对

于群体分组，本文考虑如下三种：一是按照家庭收入进行分组。 鉴于家庭收入是影响消费的关键决

定因素，负债可能会通过收入作用于收入与消费的关系（Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｉ，２００７） ［３８］，使得不同家庭对

消费具有不同的敏感程度，因而本文按照家庭收入这一变量的 １ ／ ３ 和 ２ ／ ３ 分位点，将负债家庭样本

分为高、中、低三组，以便考察不同收入组别下两种债务对于消费的影响差异。 二是按照家庭债务

压力进行分组。 如前所述，适度债务与过度债务对于家庭消费影响可能会存在差异，有鉴于此，本
文将按照债务资产比这一变量的 １ ／ ３ 和 ２ ／ ３ 分位点，将负债家庭样本分为高、中、低三组进行考察。
三是按照城乡地区差异分组。 在此考虑到我国城乡二元结构下家庭在消费行为等方面可能存在的

差异，因而按照所调查地区，将负债家庭样本区分为城镇和乡村两个子样本，再分别进行回归以考

察其地区差异。 对于各分组子样本中所得核心解释变量的系数是否具有可比性这一问题，本文将

采用似不相关回归（ｓｅｅｍｉｎｇｌｙ ｕｎｒｅｌａｔｅｄ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ，ＳＵＲ）模型进行检验。
最后，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。 伴随着

居民收入水平的提高，居民消费也逐渐开始由对物质的硬需求转向对服务、文化和环境等的软需

求，家庭消费结构出现极大转变。 因此，在分析负债对消费的影响时，有必要进一步考察其对于消

费结构的影响。 在此，本文参考李晓楠和李锐（２０１３） ［３９］的做法，将食品、衣着和居住三类定义为生

存型消费，将生活用品、医疗保健、交通通信、文化娱乐和其他消费定义为发展与享受型消费，分别

探讨债务对于消费结构的影响差异。 具体而言，一是探讨全样本下负债家庭与无负债家庭对于两

类消费的差异；二是探讨负债家庭样本下，总体债务规模对于两类消费的影响差异；三是探讨负债
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家庭样本下，住房债务与一般债务规模对于两类消费的影响差异。 计量模型所选用主要变量的定

义如表 １ 所示。
表 １ 主要变量的定义

维度 变量 定义

被解释变量

消费性支出
包含食品、衣着、居住、生活用品、医疗保健、交通通讯、文化娱乐和其他消

费八大类（单位：元）

生存型消费支出 食品、衣着和居住消费（单位：元）

发展与享受型消费

支出
生活用品、医疗保健、交通通信、文化娱乐和其他消费（单位：元）

解释变量

负债 虚拟变量，家庭负有住房债务或一般债务为 １，否则为 ０

负有住房债务 虚拟变量，家庭负有住房债务为 １，否则为 ０

负有一般债务 虚拟变量，家庭负有一般债务为 １，否则为 ０

债务资产比 债务规模 ／ 家庭资产（单位：％ ）

住房债务资产比 住房债务规模 ／ 家庭资产（单位：％ ）

一般债务资产比 一般债务规模 ／ 家庭资产（单位：％ ）

控制变量

性别 虚拟变量，男性为 １，女性为 ０

年龄 在调查年度的年龄

年龄的平方项 在调查年度年龄的平方项

受教育年限

小学以下为 ０ 年，小学为 ６ 年，初中为 ９ 年，髙中、职业髙中、中专、技校为

１２ 年，大专、高职为 １５ 年，大学本科为 １６ 年，硕士研究生为 １９ 年，博士研

究生为 ２２ 年

婚姻状态 虚拟变量，已婚或同居为 １，否则为 ０

工作状态 虚拟变量，当前有工作为 １，否则为 ０

自评健康状态 虚拟变量，非常健康或很健康为 １，否则为 ０

家庭规模 家庭人口数量（单位：人）

老年人口抚养比 ６ 岁及以上人口 ／ １６ ～ ６４ 岁人口（单位：％ ）

少儿人口抚养比 １５ 岁及以下人口 ／ １６ ～ ６４ 岁人口（单位：％ ）

家庭收入 含工资性、经营性、财产性、转移性和其他收入（单位：元）

家庭资产 住房资产与金融资产总和（单位：元）

是否创业 虚拟变量，家中有人从事自主经营为 １，否则为 ０

拥有房产数量 家庭所拥有房产数量（单位：套）

消费水平指数 （基期消费水平指数∗当期消费水平） ／ 基期居民消费水平（单位：％ ）

消费价格指数 所在省份居民消费价格指数（单位：％ ）

人均生产总值 所在省份的人均生产总值（单位：元）

　 　 资料来源：本文整理

２． 数据来源及筛选说明

本文所选用的数据来自于 ２０１０ 年、２０１２ 年和 ２０１４ 年中国家庭追踪调查数据（ｃｈｉｎａ ｆａｍｉｌｙ ｐａｎｅｌ
ｓｔｕｄｉｅｓ，ＣＦＰＳ）。 该项调查由北京大学“９８５”项目资助，北京大学中国社会科学调查中心执行。 所调查

数据的总体样本中涉及到了中国 ２５ 个省份，目标样本规模 １６０００ 户，调查对象包含样本家户中全部

家庭成员，具有充分的样本代表性，能有效反映中国现实状况。 其所调查的内容也涉及到社会、经济、
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人口、文化、教育等诸多方面，近年来被广泛应用（马光荣和周广肃，２０１４［３１］；Ｙａｎｇ 和 Ｍｕｋｈｏｐａｄｈａｙａ，
２０１６［３２］）。 本文研究中所使用的微观层面数据主要来自于家庭问卷和成人问卷，地区层面的消费水平指

数、消费价格指数以及人均生产总值变量则主要来自于相应年份的《中国统计年鉴》。
为确保实证研究结果的可信度，本文对样本进行了以下预处理：第一，由于本文将在后续分析中

将债务进一步细分为住房债务与一般债务两种类型，同时考虑到我国居民家庭来源于金融机构的借

债多以住房资产作为抵押，因而首先将样本限定在自有住房产权的家庭；第二，为减少户主年龄所带

来的偏误，本文将户主年龄限定在 ２５ ～ ６０ 岁；第三，考虑到数据样本的完整性以及连续性，继而依次

剔除存在缺失或无效值的样本；第四，鉴于受访者容易受到价值的主观认知偏差影响而对于诸如住房

资产等相关经济变量做出误判，同时，也考虑到因异常值而对实证研究结果可能产生的偏误，本文相

继剔除了消费、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。
最终得到三年共计 １８８１２ 个样本观测值①。 其中，负债家庭样本共 ６２６７ 个，占全样本的 ３３ ３１％ 。

３． 变量的描述性统计

主要变量的描述性统计如表 ２ 所示。 为了更好地呈现出负债家庭与无负债家庭消费及各类特

征的不同，本文也将其相关变量进行一并展示。 从变量的描述性统计结果来看，调查样本中负债家

庭的平均消费水平高于无负债家庭，从消费性支出的标准差来看，前者消费状况的差异也明显大于

后者。 这两类家庭在消费结构方面也呈现出相似现象。 从个体特征来看，负债家庭的平均年龄、受
教育年限以及自评健康状态均低于无负债家庭，表明年轻群体、低学历群体以及健康水平较差的群

体更有借债意愿；从家庭特征来看，负债家庭的平均人口规模、少儿人口抚养比以及所拥有的住房

数量均高于无负债家庭，且从相应变量的标准差来看，前者差异更为明显，但负债家庭的平均收入

与资产总值却低于无负债家庭，从该两个变量的标准差来看，前者收入差异略大于后者，而资产总

值差异却是后者更大；从地区特征来看，无负债家庭所在地区的人均生产总值更高。
对于负债，无论是从全样本的三个虚拟变量，还是从负债家庭样本的债务资产比这一连续变量

指标来看，对比其均值和标准差，均表明我国家庭负债状况差异较大。 负债家庭样本的债务资产比

这一指标标准差约为 ４９ ５％ ，高出均值约 １２ ５％ ，表明收入阶层和区域间异质性可能会使不同家

庭的债务规模产生重大差异（田国强等，２０１８） ［４０］，同时也表明，本文选用相对指标来衡量家庭债务

规模更具说服力和合理性。
表 ２ 主要变量的描述性统计

维度 变量 全样本 负债样本 无负债样本

被解释变量

消费性支出 ３１７８７ ５６（２４３６５ ５８） ３４９４０ ７７（２７０３１ ５６） ３０２１２ ３５（２２７５５ ９５）
生存型消费支出 １６８１５ ７３（１４５３２ ７６） １７１６４ ３７（１５９５８ ５８） １６６４１ ５７（１３７６２ ６４）

发展与享受型消费支出 １４９７１ ８３（１６１２２ ５３） １７７７６ ４（１８６０６ ７７） １３５７０ ７８（１４５２４ ７１）

解释变量

负债 ０ ３３３（０ ４７１） — —
负有住房债务 ０ １２５（０ ３３１） — —
负有一般债务 ０ ２３６（０ ４２４） — —
债务资产比 — ０ ３７０（０ ４９５） —

住房债务资产比 — ０ １２１（０ ２８６） —
一般债务资产比 — ０ ２４９（０ ４５６） —

６４
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① 在此需要说明的是，问卷中将家庭债务（借款或贷款）用途明确区分为购房（建房）及除此之外的其他方面，并未设置关

于两类债务之间是否转化及转化多少的问题，因而本文在进行数据处理时无法剔除两类债务之间的转化可能。 事实上，基于住房

债务与一般债务的消费指向性差异，如若存在债务转化，则更多地是将一般债务转化为住房债务，但即便存在这种情况，其转化规

模也并不大，亦不会对本文研究结论产生很大影响，且即便有影响，也可能是一般债务对消费的影响被低估。



续表 ２
维度 变量 全样本 负债样本 无负债样本

控制变量

性别 ０ ５９９（０ ４９０） ０ ６１５（０ ４８７） ０ ５９１（０ ４９２）

年龄 ４５ ６７８（８ ７４１） ４４ ６０５（８ ５８６） ４６ ２１５（８ ７６８）

年龄的平方项 ２１６２ ９１１（７８１ ９９８） ２０６３ ３１１（７５５ ４２８） ２２１２ ６６８（７９０ ２８）

受教育年限 ７ ０８９（４ ５８９） ６ ６２８（４ ６４６） ７ ３２（４ ５４２）

婚姻状态 ０ ９３３（０ ２５１） ０ ９４１（０ ２３６） ０ ９２９（０ ２５８）

工作状态 ０ ７７８（０ ４１６） ０ ７９６（０ ４０３） ０ ７６９（０ ４２２）

自评健康状态 ０ ７２５（０ ４４７） ０ ６９１（０ ４６２） ０ ７４２（０ ４３８）

家庭规模 ４ ０７７（１ ６１１） ４ ３２７（１ ６２６） ３ ９５２（１ ５８９）

老年人口抚养比 ０ ０１８（０ １１７） ０ ０１７（０ １１２） ０ ０１９（０ １２）

少儿人口抚养比 ０ ２５１（０ ３３８） ０ ２７３（０ ３５０） ０ ２３９（０ ３３１）

家庭收入 ３６９５５ ６（２８５７３ １１） ３５７７３ ６８（２８７９９ ８６） ３７５４６ ０４（２８４４１ ９２）

家庭资产 ２３３２２５ ７（２９１８３４ ５） ２０６１３５ ２（２５８１９８ ３） ２４６７５９（３０６３７５ ５）

是否创业 ０ １０８（０ ３１１） ０ １２６（０ ３３２） ０ ０９９（０ ２９９）

拥有房产数量 １ １４１（０ ４０１） １ １７５（０ ４４６） １ １２４（０ ３７５）

消费水平指数 １１０ ２５４（２ ３４２） １１０ ３６９（２ ２９０） １１０ １９６（２ ３６５）

消费价格指数 １０２ ７１４（０ ６５５） １０２ ７１６（０ ６８４） １０２ ７１４（０ ６４）

人均生产总值 ３８３９４ ０２（１７３３７ ４５） ３５５７１ ９（１５８８９） ３９８０３ ８４（１７８５１ ７５）

观测值 Ｎ — １８８１２ ６２６７ １２５４５

　 　 注：表中汇报了变量均值，括号内为标准差；消费性支出等连续性变量报告的均是取对前的数值特征

资料来源：本文整理

为了更为直观地展示不同样本下的消费特征，本文绘制了如图 １ 和图 ２ 所示的两个直方图。
其中，图 １ 将全样本划分为负债样本与无负债样本两个子样本，展示了全样本及两个子样本下家庭

平均消费水平，图 ２ 将负债家庭划分为负有住房债务和负有一般债务两个子样本（其中含两者兼

有的情形），展示了该两个子样本下的家庭平均消费水平。 从图中可以看出，负债家庭的平均消费

水平明显高于无负债家庭，且负债家庭样本中负有住房债务的平均消费水平为最高。
为了更好地展示负债家庭中的住房债务和一般债务规模与消费的关系，本文绘制了如图 ３ 和

图 ４ 所示的两个散点图。 其中，图 ３ 为住房债务资产比与消费关系的散点图，图 ４ 为一般债务资产

比与消费关系的散点图。 从图中可以直观地看出住房债务资产比与消费之间存在负向相关关系，
而一般债务资产比对消费具有促进作用，但这种促进作用相对较小。

　 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

７４
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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

资料来源：本文绘制

四、 实证结果及分析

１． 家庭负债对消费的影响

表 ３ 列示了家庭负债对消费影响的回归结果。 第（１）列仅引入家庭负债这一虚拟变量，从第

（２）列开始依次引入个体特征、家庭特征以及地区特征以便进一步考察回归结果的稳健性。 第（４）
列的回归结果显示，在其他条件不变的前提下，负债家庭的平均消费水平比无负债家庭高 １４ １％ ，
表明目前我国居民确实存在负债消费倾向。 第（５）列将负债区分为负有住房债务与负有一般债

务，将两个虚拟变量共同引入回归模型，结果表明，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％ 。 这是由于我国家庭的购房行为通常是借助消费信贷来完成，在首付款支付

过后，未来较长一个时期内，其为特定大额消费支出而进行预防性储蓄的压力会随之缩小，与此同

时，按揭还款的压力也会相应地平滑到后面较长时期内，因而提高了其消费倾向。 从负有一般债务

这一虚拟变量的系数来看，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％ 。
正如前文所述，该结果表明家庭债务可能更多地源于平滑跨期消费的需要。 从两者系数大小来看，
后者约为前者的 ５ ６６ 倍，这也说明面对住房债务消费意图指向性、偿还期限长久性等特点，理性消

费者通常会因此预留一部分储蓄以便按期偿还，所以其对消费性支出的直接影响较小。 第（６）列
中，本文在回归模型中同时引入仅负有住房债务、仅负有一般债务以及兼负两种债务这三个虚拟变

量，将样本进行进一步剥离，同样发现负债家庭的平均消费水平高于无负债家庭，且从核心解释变

量的系数大小来看，兼负两种债务这一虚拟变量的系数最大，这可能是由于该变量整合了两类债务

对消费的影响效应。
表 ３ 家庭负债对消费影响的回归结果

变量
被解释变量：家庭消费性支出

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

负债
０ １５６∗∗∗

（０ ０１３）
０ １５９∗∗∗

（０ ０１２）
０ １４１∗∗∗

（０ ０１１）
０ １４１∗∗∗

（０ ０１１）

负有住房债务
０ ０３２∗∗

（０ ０１６）

负有一般债务
０ １８１∗∗∗

（０ ０１３）

仅负有住房债务
０ ０３６∗∗

（０ ０１８）

８４
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续表 ３

变量
被解释变量：家庭消费性支出

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

仅负有一般债务
０ １８３∗∗∗

（０ ０１３）

兼负两种债务
０ ２０３∗∗∗

（０ ０２５）

性别
－ ０ ０４１∗∗∗

（０ ０１３）
－ ０ ０１２
（０ ０１２）

－ ０ ０１３
（０ ０１２）

－ ０ ０１３
（０ ０１２）

－ ０ ０１３
（０ ０１２）

年龄
０ ０２２∗∗∗

（０ ００６）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００５）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００５）
０ ０２０∗∗∗

（０ ００５）
０ ０２０∗∗∗

（０ ００５）

年龄的平方项
－ ０ ０００３∗∗∗

（０ ０００１）
－ ０ ０００３∗∗∗

（０ ０００１）
－ ０ ０００３∗∗∗

（０ ０００１）
－ ０ ０００３∗∗∗

（０ ０００１）
－ ０ ０００３∗∗∗

（０ ０００１）

受教育年限
０ ０３７∗∗∗

（０ ００２）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００１）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００１）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００１）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００１）

婚姻状态
０ ２９４∗∗∗

（０ ０２３）
０ １４３∗∗∗

（０ ０２１）
０ １４３∗∗∗

（０ ０２１）
０ １４４∗∗∗

（０ ０２１）
０ １４４∗∗∗

（０ ０２１）

工作状态
－ ０ ０１０
（０ ０１５）

－ ０ ０１５
（０ ０１３）

－ ０ ０１６
（０ ０１３）

－ ０ ０１６
（０ ０１３）

－ ０ ０１６
（０ ０１３）

健康状态
０ ０１８

（０ ０１３）
－ ０ ０２９∗∗

（０ ０１２）
－ ０ ０２９∗∗

（０ ０１２）
－ ０ ０２４∗∗

（０ ０１２）
－ ０ ０２４∗∗

（０ ０１２）

家庭规模
０ ０５９∗∗∗

（０ ００４）
０ ０５９∗∗∗

（０ ００４）
０ ０５８∗∗∗

（０ ００４）
０ ０５８∗∗∗

（０ ００４）

老年人口抚养比
０ ０３６

（０ ０５０）
０ ０３４

（０ ０５０）
０ ０３４

（０ ０５０）
０ ０３４

（０ ０５０）

少儿人口抚养比
－ ０ ０６５∗∗∗

（０ ０２２）
－ ０ ０６６∗∗∗

（０ ０２２）
－ ０ ０６３∗∗∗

（０ ０２２）
－ ０ ０６３∗∗∗

（０ ０２２）

家庭收入
０ １５７∗∗∗

（０ ００７）
０ １５７∗∗∗

（０ ００７）
０ １５８∗∗∗

（０ ００７）
０ １５８∗∗∗

（０ ００７）

家庭资产
０ １４６∗∗∗

（０ ００６）
０ １４６∗∗∗

（０ ００６）
０ １５０∗∗∗

（０ ００６）
０ １５０∗∗∗

（０ ００６）

是否创业
０ ２０８∗∗∗

（０ ０１６）
０ ２０７∗∗∗

（０ ０１６）
０ ２０１∗∗∗

（０ ０１６）
０ ２０１∗∗∗

（０ ０１６）

拥有住房数量
－ ０ ０２１
（０ ０１３）

－ ０ ０２１∗

（０ ０１３）
－ ０ ０１６
（０ ０１３）

－ ０ ０１６
（０ ０１３）

消费水平指数
－ ０ ００３
（０ ００３）

－ ０ ００３
（０ ００３）

－ ０ ００３
（０ ００３）

消费价格指数
－ ０ ００７
（０ ０２３）

－ ０ ００５
（０ ０２３）

－ ０ ００５
（０ ０２３）

人均生产总值
０ ３８６∗∗∗

（０ １３９）
０ ３５９∗∗

（０ １４０）
０ ３６０∗∗

（０ １４０）

９４
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续表 ３

变量
被解释变量：家庭消费性支出

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

常数项
１０ ３４３∗∗∗

（０ ０２３）
９ ３８５∗∗∗

（０ １３０）
５ ８７７∗∗∗

（０ １５５）
２ ７２１

（３ １１１）
２ ６９６

（３ ０９５）
２ ６８８

（３ ０９５）
时间固定效应 是 是 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０ １４１ ０ ２２０ ０ ３４６ ０ ３４７ ０ ３５０ ０ ３５０
观测值 Ｎ １８８１２ １８８１２ １８８１２ １８８１２ １８８１２ １８８１２

　 　 注：括号内为系数估计标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；被解释变量、家庭收入、家庭资产、人
均生产总值均取对数后进入回归

资料来源：本文整理

从控制变量来看，个体、家庭以及地区层面的特征也会对家庭消费行为产生影响。 个体特征方

面，户主年龄对消费支出存在非线性影响；户主受教育程度越高，其平均消费水平越高，这是因为随着

个体受教育程度的提高，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％；户主工作状态的系数为负值但并无统计意义上的显著性水平，而户主健康状态的系数显著为

负，这是由于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。 家庭特征方

面，家庭人口规模每提高 １ 个百分点，消费将相应提高约 ０ ０６ 个百分点，老年人口抚养比的系数为正

值但并不显著，而少儿人口抚养比的系数为负且显著，表明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已经显著强化了家庭的预防性储蓄动机。 家庭收入与资产规模对消费均具有显

著的促进作用，家庭收入每增加 １ 个百分点，会使得消费提升约 ０ １６ 个百分点，而家庭资产规模每提

高 １ 个百分点，会使得消费提升约 ０ １５ 个百分点。 此外，创业家庭的平均消费水平约高于非创业家

庭 ２１ 个百分点，这是因为创业选择会额外增加人情资本等隐性消费。 地区特征层面，人均生产总值

每提高 １ 个百分点，家庭消费会增加约 ０ ４ 个百分点，说明经济越发达的地区，其消费水平也就越高。
稳健性检验结果如表 ４ 所示。 其中，第（１）列列示了采用个体固定效应模型进行的稳健性检验结

果。 第（２）列和第（３）列分别列示了以社区层面资产负债率均值作为工具变量（ＩＶ）进行的两阶段最

小二乘（２ＳＬＳ）回归结果。 第（４）列和第（５）列分别列示了改变回归样本之后的稳健性检验结果。
表 ４ 稳健性检验结果

变量

被解释变量：家庭消费性支出

个体固定

效应回归

ＩＶ

第一阶段 第二阶段
追踪样本 ＰＳＭ 匹配后样本

（１） （２） （３） （４） （５）

负债
０ ０９１∗∗∗

（０ ０２９）
—

０ １７５∗∗∗

（０ ０６７）
０ １３２∗∗∗

（０ ０１４）
０ １４８∗∗∗

（０ ０１４）

社区债务资产比 —
１ １４４∗∗∗

（０ ０８６）
— — —

控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 否 否 否 否
时间固定效应 是 是 是 是 是
地区固定效应 否 是 是 是 是

Ｒ２ ０ ８４３ ０ ０９２ ０ ３４６ ０ ３３３ ０ ３３２
第一阶段 Ｆ 值 — １４２ ９４３ — — —

观测值 Ｎ １８８１２ １８８１２ １８８１２ １０８６８ ８６８０
　 　 注：括号内为系数估计标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；控制变量同表 ３

资料来源：本文整理
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表 ４ 的回归结果显示，负债这一核心解释变量的符号依旧为正且具显著性。 从回归变量的系

数来看，首先，采用个体固定效应回归所得到的结果小于基准回归所得系数，这是由于个体固定效

应能够更好地反映个体决策选择，而地区固定效应覆盖范围更广，因而相对会抬高负债对消费的影

响。 其次，采用工具变量所得到的回归系数却大于基准回归所得系数。 本文认为可能的解释是，社
区的资产负债率在一定程度上反映了该地区的经济状况，可能会对个体借贷或消费行为产生影响，
但内生性问题的存在可能会使得债务对消费的影响被低估。 最后，采用追踪样本和 ＰＳＭ 一对一匹

配后，样本所得回归系数与基准回归所得系数相差较小。 此外，多重共线性检验结果显示，各自变

量间的相关性较弱。 综合以上分析，可以认为本文所得到的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

尽管借债的目的可能是源于平滑跨期消费的需要，以上分析也证实，负债家庭的平均消费倾向

的确高于无负债家庭，但是否债务规模越高，其消费性支出越多呢？ 本部分将基于模型（２）和模型

（３），仅利用负债家庭样本对这一问题进行实证检验。 回归结果如表 ５ 所示。 其中，第（１）列是基

于模型（２）所得到的回归结果，第（２）列到第（５）列均是基于模型（３），在此，同样采用逐步添加特

征变量的方法来进一步考察回归结果的稳健性。
表 ５ 债务规模对消费影响的回归结果

变量
被解释变量：家庭消费性支出

（１） （２） （３） （４） （５）

债务资产比
０ １５６∗∗∗

（０ ０２０）
— — — —

住房债务资产比 —
－ ０ １８４∗∗∗

（０ ０３２）
－ ０ １８２∗∗∗

（０ ０２９）
－ ０ ０６２∗∗

（０ ０３０）
－ ０ ０６０∗∗

（０ ０３０）

一般债务资产比 —
０ ０３４∗

（０ ０２４）
０ ０６４∗∗∗

（０ ０２３）
０ ２４０∗∗∗

（０ ０２４）
０ ２３９∗∗∗

（０ ０２４）

常数项
０ ８８１

（５ ２４１）
１０ ３１４∗∗∗

（０ ０１５）
９ ５４６∗∗∗

（０ ２１４）
５ ８９４∗∗∗

（０ ２６０）
１ ６８７

（５ １０６）

个体特征 是 否 是 是 是

家庭特征 是 否 否 是 是

地区特征 是 否 否 否 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０ ３０９ ０ １３４ ０ ２００ ０ ３１９ ０ ３２０

观测值 Ｎ ６２６７ ６２６７ ６２６７ ６２６７ ６２６７

　 　 注：括号内为系数估计标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；限于篇幅，控制变量的系数估计结果

未列出，与表 ３ 基本相同，备索

资料来源：本文整理

第（１）列以总体债务资产比作为核心解释变量的回归结果表明，债务规模对消费性支出具有

显著正向影响。 在其他条件（家庭收入、资产等）不变的情况下，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％ 。 从第（２）列开始区分住房债务与一般债务之后发现，住房债务规模

对消费的影响为负，而一般债务规模对消费的影响显著为正。 第（５）列在控制其他因素之后发现，
住房债务资产比和一般债务资产比每提高一个百分点，消费性支出水平将相应地分别减少 ０ ０６％
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和增加 ０ ２３９％ 。 根据既有文献研究，住房对于消费的影响主要来自于以下两条路径：一是因房产

增值而产生的“财富效应”和“资产效应”（Ｃｒｉｓｔｉｎｉ 和 Ｓｅｖｉｌｌａ，２０１４） ［４１］；二是因购房按揭贷款而进行

预防性储蓄所导致的“房奴效应”（颜色和朱国钟，２０１３［４２］；李江一，２０１８［４３］）。 本文研究表明，对于

负债家庭，“房奴效应”的确存在。 但与此同时，一般债务可用来平滑跨期消费或提高消费水平，验
证了假设 Ｈ２。 本文认为，其背后隐藏着一个值得关注的问题，即一般债务的产生是否是因购房开

支骤增透支了部分居民的消费能力，使其转向“短借长用” “借新还旧” “以债养债”策略以维持当

前消费水平，或是利用消费贷等产品用以规避购房首付比的限制，亦或是通过各种手段进入了股票

等高风险市场？ 这一问题令人担忧。
３． 债务规模对消费影响的异质性

表 ６ 列示了债务规模对消费影响的异质性回归结果。 其中，第（１）列到第（３）列列示了按照收

入进行分组之后的回归结果；第（４）列到第（６）列列示了按照家庭债务压力进行分组之后的回归结

果；第（７）列和第（８）列列示了按照城乡进行分组之后的回归结果。
表 ６ 债务规模对消费影响的异质性回归结果

变量

被解释变量：家庭消费性支出

按收入分组 按债务压力分组 按城乡分组

高收入 中等收入 低收入
高债务

压力

中等债务

压力

低债务

压力
城镇 乡村

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

住房债务资产比
－ ０ ０５０
（０ ０５９）

－ ０ １６０∗∗∗

（０ ０５４）
－ ０ ０１６
（０ ０４７）

－ ０ １２７∗∗∗

（０ ０３９）
－ ０ １８８
（０ ２０８）

０ ８３２
（０ ６３０）

０ ０３２
（０ ０５０）

－ ０ ０９５∗∗∗

（０ ０３４）

一般债务资产比
０ １７４∗∗∗

（０ ０４３）
０ １９１∗∗∗

（０ ０３０）
０ ３０１∗∗∗

（０ ０４０）
０ １６５∗∗∗

（０ ０３３）
０ ４８８∗∗

（０ ２１６）
２ ５３３∗∗∗

（０ ５１７）
０ ２６５∗∗∗

（０ ０５９）
０ ２２５∗∗∗

（０ ０２８）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０ ２２５ ０ ２２６ ０ ３０６ ０ ２７２ ０ ３２８ ０ ４１６ ０ ３７３ ０ ２８４

观测值 Ｎ ２０８７ ２０９３ ２０８７ ２０２７ ２１５２ ２０８８ ２０９７ ４１７０

　 　 注：括号内为系数估计标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；控制变量同表 ３ 和表 ５
资料来源：本文整理

从按收入分组所得到的回归结果来看，住房债务规模对于消费的抑制作用仅在中等收入群体中

具有统计意义上的显著性。 基于 ＳＵＲ 进行的组间系数差异检验结果也表明，该系数仅在中等收入和

低收入家庭这两个组别之间具有显著差异。 一般债务对于各组消费均具有 １％水平上的显著促进作

用，但低收入样本所得系数更高。 这是由于相对而言，低收入家庭更容易受到流动性约束（甘犁等，
２０１８） ［４４］，而一般债务可以通过缓解流动性约束而对其边际消费产生较大影响。 基于 ＳＵＲ 进行的组

间系数差异检验结果也表明，低收入组与另两组之间存在 ５％统计意义上的显著差异。
从按债务压力分组所得到的回归结果来看，住房债务规模仅对高债务压力家庭具有 １％水平上

的显著抑制作用，表明“房奴效应”仅在高债务压力家庭中显著存在。 尽管对于低债务压力家庭，住房

债务对消费具有促进作用，但这并不具有统计意义上的显著性。 一般债务对于各组消费均具有显著

促进作用，对比各组系数大小可以发现，债务压力越小，这种促进作用越大。 基于 ＳＵＲ 进行的组间系

数差异检验结果也表明，低债务压力组别与另外两个债务压力组别之间均存在显著差异。
从按城乡分组所得到的回归结果来看，住房债务规模对乡村家庭具有 １％ 水平上的显著抑制
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作用，这是由于伴随着城镇化的快速推进，乡村地区经济发展程度以及整体上的居民消费水平也随

之提高。 但负有住房债务的家庭却需要为住房按揭贷款预留储蓄，因而挤出了消费，而城镇地区的

居民消费水平和消费状态相对较为稳定。 ＳＵＲ 组间系数检验，表明城乡两组间的住房债务资产比

这一指标对消费的影响存在显著差异。 但一般债务对于消费的显著促进作用并不存在组别差异。
４． 家庭负债及债务规模对消费结构的影响

表 ７ 列示了家庭负债及债务规模对生存型、发展与享受型消费影响的回归结果。 其中，第（１）列
到第（３）列为以生存型消费支出作为被解释变量的回归结果；第（４）列到第（６）列为以发展与享受型

消费支出作为被解释变量的回归结果。 第（１）列和第（４）列均以全样本作为考察对象。 从回归结果

来看，在（家庭收入、资产等）其他条件不变的前提下，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％ ，且后者具 １％水平上的

显著性。 表明负债更多地是改善了家庭部门消费结构。 其余四列以负债家庭样本作为考察对象。
从回归结果来看，债务资产比每提高一个百分点，相应地，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％ 。 区分住房债务与一般债务之后发现，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。 在此，假设

Ｈ３ 得到验证。
表 ７ 家庭负债及债务规模对消费结构影响的回归结果

变量
被解释变量：生存型消费支出 被解释变量：发展与享受型消费支出

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

负债
－ ０ ００９
（０ ０１４）

０ ２８７∗∗∗

（０ ０１６）

债务资产比
０ ０６９∗∗∗

（０ ０２５）
０ １８９∗∗∗

（０ ０２７）

住房债务资产比
０ ０４２

（０ ０３４）
－ ０ １４７∗∗∗

（０ ０４６）

一般债务资产比
０ ０７９∗∗∗

（０ ０２８）
０ ３１８∗∗∗

（０ ０３２）
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０ ２９９ ０ ３１１ ０ ３１１ ０ ２２６ ０ １７６ ０ １９１
观测值 Ｎ １８８１２ ６２６７ ６２６７ １８８１２ ６２６７ ６２６７

　 　 注：括号内为系数估计标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；控制变量同表 ３ 和表 ５
资料来源：本文整理

五、 研究结论与启示

债务是影响居民消费决策的重要因素之一，然而这种影响是正向的还是负向的，已有研究并未

给出一致定论。 当前，消费贷供需两端机制共同发力，助推了我国居民家庭的“负债性消费”行为，
消费贷款增速攀升，但居民消费增速却出现下降，在此背景下，有必要结合不同类型债务的特点来

分析债务对消费影响的双重性。 基于此，本文利用 ＣＦＰＳ 数据进行了实证检验。 研究结果首先验

证了我国存在“负债性消费”现象。 而在区分住房债务与一般债务之后发现，一般债务因其不具消

费指向性特征而更可能作为平滑跨期消费的主要手段，进而促进消费，而住房债务更多地会因“房
奴效应”而对消费产生抑制作用，并且这种抑制作用对于发展与享受型的消费更为明显。 此外，债
务规模对消费的影响程度也会因家庭收入、债务压力以及城乡地区差异而产生不同。
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完善消费体制机制、建立消费长效机制是推动中国经济由高速增长向高质量发展转型的重要

路径。 而负债作为平滑跨期消费的重要手段不容忽视。 结合本文研究结论，为扩大内需、提振消

费，同时，也为寻求供给侧结构性改革背景下“促消费”与“防风险”间的平衡，本文提出如下几点可

供参考的政策建议：一是从促进消费的角度来看，一方面，要适度降低家庭住房杠杆和增加一般债

务杠杆。 当前，我国家庭部门仍有加杠杆的空间，举债消费可以助推内需扩大，而这仅限于一般债

务。 为提高家庭部门整体杠杆质量，需要相关部门依据家庭不同收入、债务压力、债务结构等统筹

考虑，综合协调其福利效应，因城施策、因群体而异，采取针对性、差异化和“有保有压”的杠杆策

略。 尤其注重缓解中等收入和高债务压力群体的住房债务负担。 另一方面，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。 随着经济的发展和居民收入水平的提高，居民需求体

系和需求层次也发生了重大变化，为顺应这一变化，促进消费转型升级，从消费信贷产品和服务的

供给端入手，推动消费信贷业务健康发展。 二是从抵御风险的角度来看，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。 家庭债务的影响不仅局限于家庭部门内部的消费行为，还会

传导到企业部门或金融系统，诱发连锁反应。 为防范家庭债务危机及其可能引发的系统性金融风

险，应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，切实保障金融供给与消费需

求两端的合理配置，在防范风险的前提下，更好地推进消费长效机制建设。
虽然本文在已有关于债务与消费两者关系的研究基础上，尝试进行更进一步地积极探索，但不

可避免地存在一些不足之处，也期待在后续研究中能够进一步深化。 第一，本文主要关注于住房债

务对消费的短期影响，但由于住房具有天然的投资品属性，故从长期来看，“房奴效应”有可能会逐

渐被“财富效应”或“资产效应”所冲抵。 为此，可考虑针对住房债务对消费的长期影响进行深入研

究。 第二，不同的家庭其借贷需求也会有所差异，消费贷款的迅速攀升也势必会给金融供给部门带

来一定的风险，本文对此并没有进行探讨，后续研究可关注于家庭借贷的需求倾向以及借贷风险的

评估。 第三，限于数据可得性，本文仅将债务区分为住房债务与一般债务，却无法识别两类债务的

具体还款期限以及两者之间的动态变化特征。 随着居民家庭社会经济数据的日益丰富，特别是部

分大数据的推广应用，可以更好的基于家庭追踪样本分析不同债务之间转化带来的影响，乃至可以

准确地度量“以债养债”对消费影响的程度。
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Ｍｏｒｅ Ｄｅｂｔｓ，Ｍｏｒｅ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ？ Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｄｅｂｔｓ
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（１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００４３３，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｕｒｂａｎ ａｎｄ Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００４３３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ，ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｉｓ ｐｌａｙｉｎｇ ａ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ，ａｎｄ ｈａｓ
ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｅｎｇｉｎｅ ｆｏｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ． Ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｆ
ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｔｏ ｄｒｉｖｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｈａｓ ｎｏｔ ｂｅｅｎ ｆｕｌｌｙ ｒｅｌｅａｓｅｄ，ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｒｏｏｍ ｆｏｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ
ｑｕａｎｔｉｔｙ ａｎｄ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｉｔ ｉｓ ｎｏｔｅｗｏｒｔｈｙ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ ｆａｃｅｓ ａ ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ａ
ｒｉｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｄｅｂｔｓ ａｎｄ ａ ｆａｌｌ ｉｎ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｏｆ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ． Ａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔｏｏｌ ｏｆ
ｓｍｏｏｔｈｉｎｇ ｉｎｔｅｒ⁃ｐｅｒｉｏｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ，ｄｏｅｓ ｄｅｂｔ ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ ｏｒ ｈｉｎｄｅｒ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ？ Ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｈａｓ ａｌｒｅａｄｙ ｂｅｅｎ ｄｉｓｃｕｓｓｅｄ ｉｎ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，ｎｏ ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｒｅａｃｈｅｄ ｓｏ
ｆａｒ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｔｔｅｍｐｔｓ ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ
ｔｈａｔ ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔ ｐｒｅｓｅｎｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｌｏａｎ ｓｉｚｅ，ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｐｅｒｉｏｄ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ
ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｅｂｔ ｔｙｐｅｓ ａｎｄ ｃｏｍｐａｒｅ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ．

Ｔｈｅ ｄａｔａｓｅｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ｆａｍｉｌｙ Ｐａｎｅｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ （ＣＦＰＳ） ｉｓ ｅｍｐｌｏｙｅｄ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｘｅｄ⁃ｅｆｆｅｃｔ ｍｏｄｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｉｎｄｅｂｔｅｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｎｏｎ⁃ｉｎｄｅｂｔｅｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ， ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｄｅｂｔ⁃ｆｉｎａｎｃｅｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｔｈｅｎ，ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｄｅｂｔｅｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｄａｔａ，ｗｅ ａｄｏｐｔ ｔｈｅ ｄｅｂｔ⁃ｔｏ⁃ａｓｓｅｔ ｒａｔｉｏ ａｓ ｔｈｅ ｉｎｄｅｘ ｏｆ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ
ｏｆ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｄｅｂｔｓ，ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅ ｔｈｅ ｄｅｂｔｓ ｉｎｔｏ ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔｓ ａｎｄ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔｓ ｆｏｒ ｄｉｓｃｕｓｓｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｎ
ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔｓ ｈａｖｅ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ
ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ｗｈｉｌｅ ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔｓ ｐｒｅｓｅｎｔ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ａ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｃａｎ ｂｅ ｄｒａｗｎ ｔｈａｔ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔ
ｉｓ ｕｓｅｄ ａｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｓｍｏｏｔｈ ｉｎｔｅｒ⁃ｐｅｒｉｏｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ａｓ ｉｔ ｈａｓ ｎｏ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ，ｗｈｉｌｅ ｈｏｕｓｉｎｇ
ｍｏｒｔｇａｇｅ ｍａｙ ｈｉｎｄｅｒ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ “ｈｏｕｓｅ ｓｌａｖｅ ｅｆｆｅｃｔ” ｄｕｅ ｔｏ ｉｔｓ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔ． Ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｄｅｂｔｓ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔ
ｗｉｌｌ ｓｑｕｅｅｚｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｅｎｊｏｙｍｅｎｔ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ｗｈｉｌｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔｓ ｃａｎ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ，
ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｅｂｔｓ ｏｎ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｖａｒｉｅｓ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｆａｍｉｌｙ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ ｕｒｂａｎ⁃ｒｕｒａｌ ａｒｅａｓ． Ａｓ ｆｏｒ ｍｉｄｄｌｅ
ｉｎｃｏｍｅ，ｌｏｗ ｄｅｂｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｒｕｒａｌ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ，ｔｈｅ “ｈｏｕｓｅ ｓｌａｖｅ ｅｆｆｅｃｔ” ｈａｓ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ． Ｆｏｒ ｌｏｗ ｉｎｃｏｍｅ，ｍｅｄｉｕｍ
ｄｅｂｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｕｒｂａｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ，ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔ ｓｈｏｗｓ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｓｐｅｃｔｓ． Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔ，ａｎｄ ｔｈｅｎ ｔｅｓｔｓ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈ ｗｉｌｌ ｅｘｐａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ
ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｔａｋｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｄｅｂｔｅｄｎｅｓｓ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ａｓ
ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｂｊｅｃｔ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ａｎｄ
ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｅｂｔ ｔｙｐｅｓ ａｓ ｗｅｌｌ．

Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｆｉｎｄｉｎｇｓ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｄｏｍｅｓｔｉｃ
ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ ｂｏｏｓｔｉｎｇ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｎｓｐｉｒｉｎｇ ｉｄｅａｓ ｆｏｒ ｂａｌａｎｃｉｎｇ “ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ” ａｎｄ “ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ
ｒｉｓｋｓ” ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ⁃ｓｉｄｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍ． Ｆｉｒｓｔ ｏｆ ａｌｌ，ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｓｔｉｍｕｌａｔｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ，ｉｔ ｍａｙ ｂｅ
ｈｅｌｐｆｕｌ ｔｏ ｍｏｄｅｒａｔｅｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｈｏｕｓｉｎｇ ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔ ｌｅｖｅｒａｇｅ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｔｈｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ａｎｄ ｂｕｉｌｄ ａ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｓｙｓｔｅｍ ｔｏ ｓｕｐｐｏｒｔ
ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｆｉｎａｎｃｅ． Ｔｈｉｒｄｌｙ，ｉｔ ｉｓ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ａ ｒｉｓｋ ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ
ｓｅｃｔｏｒ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｅａｒｌｙ ｗａｒｎｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｄｅｂｔｓ； ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ； ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｂｔｓ； ｇｅｎｅｒａｌ ｄｅｂｔｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｄ１２，Ｄ１９，Ｇ１１
ＤＯＩ： １０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０１９ １２ ００３
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张雅淋，孙　 聪，姚玲珍　 越负债，越消费？




