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住房价格上涨、家庭债务与城镇有房家庭消费
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摘要:在住房价格持续上涨和消费信贷市场快速发展的现实背景下,住房价格可能借助家庭债务这一中介

变量间接作用于居民消费.本文在理论上,构建一个同时纳入家庭债务、住房价格的消费决定模型,详细阐述房

价上涨、家庭债务对城镇有房家庭消费的作用机制;在实证上,基于家庭追踪调查(CFPS)微观数据,检验了房价

上涨、家庭债务对城镇有房家庭消费的影响.结果表明:持续上涨的房价显著促进了城镇有房家庭的消费支出,

住房对于家庭消费的财富效应明显,且该效应会通过家庭债务进行传导,具体表现为流动性约束效应与抵押效

应两种机制;家庭债务对城镇有房家庭消费具有一定的推动作用,即使是将家庭债务细分为住房贷款与非住房

类贷款,这一正向关系依然存在;但当家庭债务超过适度规模时,其对家庭消费的影响将转而呈现出“挤出效

应”;家庭债务的持续累积会扩大消费支出缺口,长远来看不利于消费的稳定增长.
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一、引言

２０００年以来,中国居民消费率持续下滑,内需不足已成为制约中国经济持续健康发展的重要因

素之一.中国居民消费率由２０００年的４６．７２％下降至２０１８年的３９．３７％① ;不仅远远低于美国、英
国、德国等主要发达国家,也远低于韩国等亚洲国家,甚至低于与经济发展水平相当的印度、巴西等发

展中国家② .与此同时,住宅商品房的销售价格则不断上涨,由２０００年的１９４８元/平方米攀升至

２０１８年的８５４４元/平方米,尤其是２００３年以来,房价年均上涨率达到１２％,一线城市和部分二线城

市年均房价上涨率甚至超过２０％③ .与此同时,我国消费信贷市场蓬勃发展.截至２０１８年底,中国

人民银行公布的消费信贷余额已增至３７．７９万亿,占同期国内生产总值的４２．７３％.其中,个人住房

抵押贷款在整个家庭债务中的占比高达６８．２７％④ .家庭消费信贷是减缓家庭流动性约束的主要方
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式之一,一方面可以释放居民的消费需求,满足居民消费欲望;另一方面由于债务的出现又可能压缩

居民的消费.那么,住房价格的持续上涨、家庭债务的不断累积对居民消费产生什么影响? 家庭债务

的存在是增强还是削弱了房价对居民消费的影响程度? 其影响路径和传导机制又是什么呢?
当前围绕房价与居民消费两者关系的研究主要从财富效应展开[１].一种观点认为,住房是最主

要的家庭资产形式,其价格的上涨将对居民消费产生积极的促进作用[２].Ludwig和Slok指出,房价

上升可以通过“兑现的财富效应”与“尚未兑现的财富效应”影响居民消费[３].而另一方面,部分学者

指出,居民的消费支出与其所持有的房地产财富的多寡并不存在必然关联[４],房价的上涨甚至会抑制

居民消费[５].值得注意的是,房屋所有者与房屋租赁者的财富效应存在显著差异,当房价上涨时,计
划买房的租赁者必须提高储蓄,由此压缩了租赁者的消费支出,而已有住房者的消费支出则增加[６];
进一步,在持有住房的家庭中,相比一套房家庭,多套房家庭的房屋具有更大的财富效应[７].

在传统的投资理论中,家庭负债对资产价格和宏观经济的影响很小[８],然而在２００８年源于美国

的次贷危机中,家庭负债则构成了金融危机的直接原因,在此背景下,学者们开始关注家庭债务的经

济影响[９].但就家庭当前的杠杆率是否偏高、是否应削减债务规模,究竟促进还是抑制消费,尚未达

成共识.有学者认为,若放松信贷约束,将家庭债务控制在合理范围内,其将发挥杠杆效应并推动消

费增长[１０].但也有部分学者指出,不断累积的高额家庭债务因其偿还、去杠杆化的压力,将使家庭不

得不压缩当期的消费需求[１１].
同时研究住房价格、家庭债务对居民消费影响的文献相对较少.已有的研究结论可归为两类:一部

分学者认为住房价格的上涨将提高家庭的抵押资产价值,增强家庭的外部融资能力,由此带来家庭部门

债务规模的累积与消费支出的增加[１２][１３];而另一方面,Garber等通过对美国次贷危机后的数据分析发

现,房价的跌落与家庭的高杠杆率是导致居民消费支出显著下降的最重要因素[１４](P９７—１１９).
事实上,住房本身所具有的抵押机制将影响家庭的融资能力,导致家庭的负债规模与住房财富同

向变动[１２].而家庭当期的消费决策受当期收入与财富总量的制约,家庭负债的引入则能平滑这一缺

口,促进家庭当期的消费支出,并使其合理规划其一生的消费[１３],即家庭债务可能在房价上涨与居民

消费间扮演中介变量的角色.基于此,本文将重点关注家庭债务是否具有中介传导机制作用.本文

的主要贡献之处体现在:第一,本文以城镇有房家庭作为研究对象,拓展了传统的消费决定模型,从理

论上论证了住房价格上涨、家庭债务规模与城镇有房家庭消费间的影响机制,为本文的实证研究奠定

了理论基础.第二,本文发现住房价格变化会通过家庭债务这一渠道间接作用于城镇有房家庭消费,
且主要表现为流动性约束效应与抵押效应两种机制,并分别从理论分析与实证分析两个角度进行验

证.第三,通过引入债务收入比的平方项,借助非线性模型验证家庭债务影响城镇有房家庭消费的门

槛效应,即当家庭债务超过适度规模时,家庭债务对城镇有房家庭消费的财富效应将转为挤出效应.
第四,本文发现家庭债务的累积反而将放大“支大于收”的缺口,丰富了已有的研究成果.

二、理论框架

本文借鉴Ludvigson的模型[１５],构建一个同时考虑家庭债务与住房价格的消费决定模型,用于

刻画二者对城镇有房家庭消费的影响.本文模型的不同之处在于,在家庭信贷约束中引入住房价格

和住房存量,并考虑了信贷市场冲击.假设经济体中存在一个可以无限期延续的代表性家庭,其将进

行跨期消费选择,以最大化其一生的效用,则家庭在第t期的期望效用为:
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式(１)中,β＝(１＋δ)－１,δ为大于０的时间偏好因子.γ为风险厌恶系数.Dt 表示t期初的家庭

债务,且大于０,则债务的运动方程满足:

Dt＋１＝(１＋r)(Dt＋Ct－Yt) (２)
假定家庭收入服从一个外生随机过程,其由两部分构成:一部分是服从白噪声的暂时性收入
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(Y２,t);一部分为满足漂移项为g的随机游走的永久性收入(Y１,t),即 Yt＝Y１,tY２,t,取对数后,Yt 可

表示为yt＝y１,t＋y２,t.于是,收入方程可进一步变为:

Δy＝g＋ηt－ψηt－１ (３)
假定消费者的借款上限取决于其持有房产的市值

Dt＋１≤􀭺Dt＋１≡Φexp(ξt)qtH⑤ (４)
式(４)中,Φ表示介于[０,１]间的固定比例参数;qt 表示房价;H 表示持有住房的面积,考虑到家

庭房屋调整成本等因素的制约,可假定 H 短期内基本保持不变;ξ表示对所有家庭信贷市场的冲击,
其服从一个 AR(１)过程,则家庭当期可用的最大资源为:

Xt≡
􀭺Dt＋１－Dt(１＋r)

１＋r ＋Yt (５)

定义β∗ ＝(１＋r)/(１＋δ),根据消费的欧拉方程则有:

C－γ
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t ,β∗EtC－γ
t＋１] (６)

式(６)表明,由于X是家庭当期可支配的所有资源,因此家庭当期的边际效用至少不小于 X－γ.
当不存在借贷约束时,式(６)中将不再存在第一项,而变成通常的欧拉方程形式.令zt＋１≡Yt＋１/Yt＝

exp(g＋ηt＋１－ψηt),θt≡Ct/Yt,wt≡Xt/Yt,dt≡􀭺Dt/Yt,则有:
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本文将重点关注式(７)中房价增长率与家庭债务收入比对居民消费的影响.
一方面,家庭债务水平的提高意味着家庭用于消费的资金更加充裕,刺激其消费的增加,此即为

家庭债务的“财富效应”;另一方面,不断累积的高额家庭债务可能因其偿还、去杠杆化的压力,将导致

家庭不得不压缩当期的消费需求,家庭债务增加从而挤占消费的这一机制即为“挤出效应”.式(７)中
债务收入比对居民消费的影响系数尚未确定,为此本文提出研究假设１:

H１:“财富效应”与“挤出效应”的作用机制同时存在于家庭债务市场,但家庭债务对消费的整体

影响,取决于上述两种效应的净效应.
一方面,房价上涨可能通过家庭财富的增值而直接提高居民消费[１６],与式(７)的第二项一致;另一

方面,借贷市场中抵押机制的存在,使得房价波动与家庭债务正相关⑥ ,从而间接影响居民消费.这是因

为当房价上涨时,家庭所持住房这一抵押品的价值增加,抵押效应增强进而使家庭的融资能力增强.而

抵押效应的存在,使得家庭债务与流动性约束存在内生的正向关系.房价上涨推动家庭债务同步增加,
家庭债务相对于抵押物价值的比重上升,家庭面临的流动性约束增强;房价下跌导致家庭债务减少,家
庭债务相对于抵押物价值的比重下降,家庭面临的流动性约束减弱.据此,本文提出研究假设２:

H２:住房价格变化会通过家庭债务这一渠道间接作用于居民消费,且主要表现为流动性约束效

应与抵押效应两种机制.

三、数据来源、变量选择与描述性统计

本文使用中国家庭动态跟踪调查(CFPS)在２０１０年、２０１２年、２０１４年和２０１６年的调查数据,并
采用样本匹配的方式构建了４期面板数据.本文主要关注的被解释变量是城镇有房家庭消费,本文

采用城镇有房家庭每一年的全部消费性支出来衡量.家庭的总消费支出是食物、衣着、生活用品及服

务、交通通信、教育文化娱乐、居住、医疗保健和其他等８项之和,记为 Consump.解释变量中,重点

关注的是住房价格变化与家庭债务,鉴于短期内住房面积的相对稳定,本文以当前住房市场价值与住

房建筑面积之比来反映家庭的住房价格,记为 Hp;以家庭在每一期末的未偿债务余额作为本文的家

庭债务,记为Debt.另外,根据生命周期理论,家庭收入与家庭的金融资产是影响居民消费的重要因

素,本文需要在实证研究中控制其对消费的影响.家庭金融资产包括现金、银行存款、股票、债券等金

融产品及借出款,记为Finasset;家庭收入水平记为Income,包含工资与经营性收入、财产性收入和
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转移性收入三大部分.
同时,参考相关文献[２],本文在实证分析中考虑加入如下控制变量:户主年龄(Age)、性别(Gender)、

婚姻状况(Married)、受教育程度(Educ)、风险态度(RiskＧattit)等个体特征;房屋数量(House_num)、家庭

规模(Familysize)、少儿抚养比(ChildＧratio)、老年抚养比(oldＧratio)等家庭层面特征.其中,以“过去一个

月是否喝酒三次以上”衡量户主的风险态度.为剔除异方差、极端异常值以及价格因素的影响,本文对

城镇有房家庭消费、当前房屋市值、房屋购买成本、家庭债务、家庭收入等价值型变量采用CPI指数调整

为以２００９年为基期的定期数据,并进行了１％的缩尾和对数化处理.变量的描述性统计见表１.
　表１ 主要变量的描述性统计

变量 定义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

Consump 城镇有房家庭消费总支出(元) １５０２６ ４８５１０ ４９５６４ ３４８０ ３０５９００
House_value 当前住房市值(元) １５０２６ ４４３５９０ ６２６５３６ ５０００ ３６０００００
House_area 住房面积(平方米) １５０２６ １２４ ９８ １ ２５００
Debt 家庭总债务(元) １５０２６ ２４６８７ ７６７２８ ０ ５０００００
House_debt 住房类债务(元) １４９９４ １６３７３ ６１３２０ ０ ４０００００
Nonhou_debt 非住房类债务(元) １４９９５ ６６１４ ２６６０１ ０ ２０００００
Income 家庭总收入(元) １５０２６ ５５７１９ ５３３９７ ４００ ３０３０００
Finasset 家庭金融资产(元) １５０２６ ５７２３５ １２５６１９ ０ ８０００００
Age 户主年龄(岁) １５０２６ ５２ １３ １６ ９５
Gender 户主是否男性(１＝男性) １５０２６ ０．５３８ ０．４９９ ０ １
Married 是否已婚(１＝已婚) １５０２６ ０．８８１ ０．３２３ ０ １
Risk_attit 风险态度(１＝偏好风险) １５０２６ ０．１９２ ０．３９４ ０ １
House_num 房屋数量(套/户) ２７０８ ２ １ ２ １２
Educ 户主的受教育年限 １５０２６ ８ ５ ０ ２２
Work_dum 是否有工作(１＝有工作) １５０２６ ０．５７６ ０．４９４ ０ １
Confidence 对自己未来的信心程度(１＝很没信心,５＝有信心) １５０２６ ４ １ １ ５
Health 是否健康(１＝健康,０＝不健康) １５０２６ ０．８４４ ０．３６３ ０ １
Familysize 家庭规模(人/户) １５０２６ ４ ２ １ １７
Child_ratio 少年抚养比(０~１５岁的儿童占比) １５０２６ ０．１１３ ０．１５５ ０ １
Old_ratio 老年抚养比(６５岁以上的老人占比) １５０２６ ０．１４９ ０．２９０ ０ １

由表１可以看出,城镇有房家庭消费的平均值为４８５１０元,低于家庭的可支配收入.而住房资产

的均值则高于家庭金融资产价值.家庭平均人口数接近４,家庭的少儿抚养比为１１．３％,而老年抚养

比达１４．９％,反映了计划生育政策下城市家庭规模小型化、年轻人较少、人口老龄化的现状.户主平

均年龄为５２岁,分布于１６~９５岁之间,户主平均受教育年限约为８年,即初中学历水平.

四、实证检验

(一)住房价格、家庭债务与居民消费:基准回归

借鉴温忠麟等逐步回归的方法[１７],以X表示影响居民消费的其他控制变量,ε为误差项,结合式

(７),可得到本文的主要计量模型:

Debtit＝α０＋α１Hpit＋αxiXit＋εit (８)

Consump１it＝γ０＋γ１Hpit＋γxiXit＋uit (９)

Consump２it＝β０＋β１Hpit＋β２Debtit＋β３Xit＋vit (１０)
本文最关心的是回归系数α１、γ１、β１、β２.考虑到家庭债务可能与家庭收入呈正相关关系[１２],本

文在实证分析中均以家庭债务与可支配收入的比值衡量家庭债务规模.同时,为控制那些不随时间

变化的个体层面遗漏变量的影响,除混合 OLS回归外,本文亦采用固定效应模型(FE)进行估计.表

２报告了基于式(８)至式(１０)的回归结果.
以FE回归的结果为例,表２中第４列显示,房价变动对家庭债务有显著的正向影响.表２中第

５~６列均是以城镇有房家庭总消费支出作为被解释变量.表２中第５列显示,房价波动对城镇有房
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家庭消费有显著的正向影响,即当房价上涨时,城镇有房家庭消费支出也越高.表２中第６列显示,
当模型中纳入家庭债务变量后,住房价格、家庭债务的估计系数均是统计显著,且住房价格的估计系

数明显变小,说明住房价格对城镇有房家庭消费的影响部分借助于家庭债务这一中介变量发挥作

用[２０],较好地支持了本文的假设２.同时,由表２中第６列,本文发现,Debt的估计系数统计显著,且
方向为正(０．０１６),与本文的假设１相一致.这说明:第一,当前我国家庭债务的“财富效应”明显,由
本金、利息刚性偿还而压缩消费支出的“挤出效应”不显著;第二,家庭的负债已经成为支配消费变动

的一个关键因素,符合家庭债务平滑居民消费收入缺口的初衷.值得注意的是,家庭债务对城镇有房

家庭消费的财富效应虽然显著,但影响程度微弱(仅为０．０１６).导致这一结果的原因主要在于,作为

衡量家庭负债规模的重要指标,当前我国的家庭债务在居民可支配收入中的比重仍相对较低.
　表２ 住房价格、家庭债务与城镇有房家庭消费:基准回归

POLS回归

Debt Consump１ Consump２

FE回归

Debt Consump１ Consump２

Hp
０．０８１∗∗∗ ０．１８０∗∗∗ ０．１７９∗∗∗ ０．１３１∗∗∗ ０．０６１∗∗∗ ０．０５９∗∗∗

(０．０２０) (０．００７) (０．００７) (０．０３４) (０．０１１) (０．０１１)

Debt
０．０２１∗∗∗ ０．０１６∗∗∗

(０．００３) (０．００４)

Finasset
－０．０６２∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ －０．０５６∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(０．００５) (０．００１) (０．００１) (０．００６) (０．００２) (０．００２)

Age
０．０１０ －０．００８∗∗ －０．００８∗∗ ０．０１５ －０．００２ －０．００２
(０．００９) (０．００４) (０．００４) (０．０１９) (０．００６) (０．００６)

Age_square
－０．０２２∗∗ ０．００４ ０．００５ －０．０１７ －０．００４ －０．００４
(０．００９) (０．００４) (０．００４) (０．０１８) (０．００６) (０．００６)

Gender
０．０２０ －０．０３１∗∗ －０．０３２∗∗ －０．０１５ ０．０４１∗∗ ０．０４２∗∗

(０．０４１) (０．０１３) (０．０１３) (０．０５９) (０．０１８) (０．０１８)

Risk_atti
０．０３４ ０．０３９∗∗ ０．０３９∗∗ ０．０４８ ０．０３３∗ ０．０３３∗

(０．０４９) (０．０１５) (０．０１５) (０．０７１) (０．０２０) (０．０２０)

Married
０．０３８ ０．１８９∗∗∗ ０．１８９∗∗∗ ０．１１５ ０．０７８∗∗ ０．０７６∗∗

(０．０６０) (０．０２２) (０．０２２) (０．１２２) (０．０３８) (０．０３８)

Health
－０．１６０∗∗∗ －０．０４９∗∗∗ －０．０４６∗∗∗ －０．１１８ －０．０４６∗∗ －０．０４４∗∗

(０．０５６) (０．０１６) (０．０１６) (０．０７７) (０．０２０) (０．０２０)

Educ
－０．００３ ０．０３８∗∗∗ ０．０３８∗∗∗ ０．００３ ０．０１０∗∗∗ ０．０１０∗∗∗

(０．００５) (０．００２) (０．００２) (０．０１１) (０．００３) (０．００３)

Work_dum
－０．０３８ －０．０１５ －０．０１４ －０．０７１ －０．０１０ －０．００９
(０．０４４) (０．０１３) (０．０１３) (０．０６０) (０．０１７) (０．０１７)

Familysize
０．００１ ０．１２６∗∗∗ ０．１２６∗∗∗ －０．００１ ０．１３４∗∗∗ ０．１３４∗∗∗

(０．０１４) (０．００５) (０．００５) (０．０２９) (０．０１０) (０．０１０)

Child_ratio
０．１１７ －０．０７８ －０．０８１ ０．００４ －０．００７ －０．００７
(０．１４４) (０．０４５) (０．０４５) (０．２４６) (０．０６７) (０．０６７)

Old_ratio
－０．２２４∗∗∗ －０．１４４∗∗∗ －０．１３９∗∗∗ －０．０９８ －０．０６８ －０．０６６
(０．０７８) (０．０３０) (０．０３０) (０．１３２) (０．０４３) (０．０４３)

Confidence
－０．００９ ０．０２８∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．０１９ ０．００９ ０．００８
(０．０１８) (０．００５) (０．００５) (０．０２３) (０．００６) (０．００６)

Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 １５０２６ １５０２６ １５０２６ １５０２６ １５０２６ １５０２６
组内 R２ ０．０２０ ０．１３９ ０．１４１ ０．０２１ ０．１６３ ０．１６６

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,括号内为标准误,下表同.

控制变量中,金融资产(Finasset)的系数显著为正,但金融资产对城镇有房家庭消费的影响程度

却非常微弱,金融资产每增加１单位,消费支出仅提高０．００７个单位.这可能与中国金融市场不成熟

有很大的关系,在金融抑制的宏观背景下,无风险金融资产(如储蓄存款)的回报率整体偏低,导致对

消费的促进作用有限.同时,风险资产的回报率波动非常大,导致居民无法对财产性收入形成稳定预
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期,进一步限制了消费的提升.但显著为正的系数同时说明,伴随居民对金融投资知识的日益熟悉与

风险管控能力的提高,居民应对股市、债市等金融市场波动的能力也有明显的提高.
(二)家庭债务如何对城镇有房家庭消费产生影响

适度规模的家庭债务有助于居民福利的提高与经济增长,但当家庭债务累积到一定程度时,其作

用又会反转.为了进一步分析家庭债务影响的非线性特征,本文在模型中引入家庭债务收入比的平

方项进行分析.表３第１列的回归结果显示,家庭债务收入比平方项前的估计系数统计显著为负,说
明家庭债务对城镇有房家庭消费的影响呈倒 U形曲线.结合回归结果,本文可知家庭债务收入比的

临界点为９．６６７⑧ .这表明,在家庭债务收入比低于９．６６７时,家庭债务的增加在一定程度上会有效促

进居民消费,但随着债务规模的不断扩大,当家庭债务收入比超过９．６６７时,由于偿还压力,家庭债务

将抑制居民消费,表现出挤出效应.
　表３ 住房价格、家庭债务与城镇有房家庭消费:影响机制

全样本

(１) (２) (３) IV:第一阶段 IV:第二阶段

多套房

(５)

Hp
０．０５６∗∗ ０．０６５∗∗∗ ０．０８６ ０．１１０∗∗∗ ０．０４７∗∗ ０．１９４∗∗∗

(０．０１１) (０．０１１) (０．０５９) (０．０１７) (０．０１８) (０．０１７)

m
０．０３５∗

(０．０１８)

q
０．１４９∗∗

(０．０７２)

Debt_aver
１．１３６∗∗∗

(０．０７４)

Debt
０．０５８∗∗∗ ０．０５５∗∗∗ ０．０１５∗∗∗

(０．０１０) (０．０１０) (０．００６)

Debt̂２ －０．００３∗∗∗

(０．００１)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 １５０６２ １４９９４ １９９５ １５０２６ １５０２６ ２７０８
组内 R２ ０．１６９ ０．１６４ ０．１８０ ０．０４７ ０．１５６ ０．１４６

现实生活中,家庭总是面临着流动性约束效应,即家庭的借贷行为总是受到信贷市场的制约,家
庭并不总是能够获得自己意愿水平的债务.Gorbachev研究发现,存在流动性约束时的资产价格波

动对消费的冲击远大于不存在流动性约束时的冲击[１８].在我国,家庭债务主要源于住房抵押贷款,
而诸如汽车等家庭大宗耐用消费品也可以通过抵押贷款来获得消费信贷.抵押效应的存在,使得家

庭债务与流动性约束存在内生的正向关系.具体地,房价上涨推动家庭债务同步增加,家庭债务相对

于抵押物价值的比重上升,家庭面临的流动性约束增强;房价下跌使家庭债务减少,家庭债务相对于

抵押物价值的比重下降,家庭面临的流动性约束减弱.这说明,家庭债务变动将内生地引发流动性约

束的变动,进而通过流动性约束效应影响住房价格与城镇有房家庭消费间的关系.基于此,本文定义

m 为家庭债务总量与住房市值的比率,作为对家庭债务流动性约束效应的度量,回归结果见表３第２
列.回归结果表明,m 对居民消费有积极的正向作用(０．０３５),说明房价对居民消费的正向影响将部

分借助 m 这一机制进行传导.
此外,房产还可以被看作获取非担保贷款的抵押品.当房价上涨,家庭持有住房的价值提高,抵押

效应增强时,家庭融资能力增强,一方面,对于没有面临流动性约束的家庭可以获得更多的授信;另一方

面,因流动性约束承担较多信用贷款的家庭,通过住房作为抵押品可以有效降低融资成本.在两方面的

作用下,房价上涨将引起住房抵押效应的变动,改变家庭债务规模和债务结构,进而改变家庭消费支出.
基于此,本文定义q为家庭非住房类债务与住房抵押类债务的比率,作为家庭债务抵押效应的衡量.回

归结果见表３第３列.在控制变量保持不变的情况下,本文发现:q对消费有明显的正向作用,说明家庭
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债务的抵押效应明显;家庭债务发挥了一定的金融杠杆效应,影响系数达０．１４９,高于 m的估计系数,说
明房价对居民消费的正向影响主要借助这一抵押效应机制进行传导,其次是流动性约束效应.

(三)进一步的讨论

家庭债务的累积究竟是缩小还是放大支大于收的缺口呢? 为回答这一问题,本文以城镇有房家庭

消费支出缺口(家庭总消费—家庭总收入)作为被解释变量进行分析,解释变量与上文回归结果相同.
回归结果见表４第１~２列.从回归结果中可以看出,房价变动对家庭消费支出缺口的影响显著为负.这

说明,伴随住房价格的持续上涨,相当一部分家庭的财富在这个过程中受益并实现快速的提高,致使不同家

庭之间的财富差距加大[１９],最终反映在消费支出缺口的缩小;而家庭债务对家庭消费支出缺口的估计系数

则为正,说明家庭债务的累积有利于既定收入下消费水平的提高,但同时会带来支出缺口的进一步扩大.
混合回归(POLS)和固定效应回归(FE)回归结果只能研究各变量对家庭消费支出缺口的平均影

响,却难以讨论这些变量对家庭消费支出缺口分布的影响.分位数回归方法可以很好地刻画不同家

庭消费支出缺口的决定因素,表４第３~５列分别报告了２５、５０和７５分位的回归结果.实证结果显

示,在５０分位,家庭债务对消费支出缺口的影响系数最大,而２５分位数家庭和７５分位数的家庭,家
庭债务对消费支出缺口影响程度较小.这说明,家庭债务对消费支出缺口条件分布两端的影响小于

对其中间部分的影响.这表明,增加家庭债务对于低消费支出缺口家庭与高消费支出缺口家庭的影

响都比较小,而最大受益者为消费支出缺口处于中间的家庭.
　表４ 住房价格、家庭债务与消费收入缺口的回归结果

被解释变量:Gap＝log(ConsumpＧIncome)

POLS FE Qreg:２５分位 Qreg:５０分位 Qreg:７５分位

Hp
－０．１６０∗ －０．００７ －０．１７６∗∗∗ －０．２０６ ０．１１７∗

(０．０８３) (０．１５７) (０．０４０) (０．１８７) (０．０７０)

Debt
０．７５３∗∗∗ ０．７９７∗∗∗ ０．８３８∗∗∗ １．１９８∗∗∗ ０．１４６∗∗∗

(０．０２４) (０．０４０) (０．０１８) (０．０８５) (０．０３２)

Control Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes Yes
Obs １５０２６ １５０２６ １５０２６ １５０２６ １５０２６

　　注:在 消 费 支 出 缺 口 的 定 义 中,如 果 Consump＞Income,Gap＝log
(ConsumpＧIncome);如果Consump＜Income,Gap＝－log(Income－Consump);

如果Consump＝Income,Gap＝０.

(四)稳健性检验

为进一步考察基准模型回归结果

的可靠性,本文对基准模型进行了稳

健性检验.
首先,本文进一步将家庭总债务

细分为住房抵押类债务与非住房类债

务分别进行估计(见表５第１列和第

２列).表５的估计结果表明无论是

住房抵押类债务还是非住房类债务,
房价变化均对其有正向影响,上文对

式(８)的估计结果稳健.同时,在房价

持续上涨预期和通货膨胀背景下,家
庭的贷款购房行为更多的是出于投资需求而非消费需求,为考察本文的结果是否受这一因素的影响,
表５的第３~５列将家庭债务细分为住房抵押类债务与非住房类债务,回归结果显示无论是住房贷款

还是非住房类债务,两者对城镇有房家庭消费的影响系数均显著为正,且非住房类债务的估计系数明

显高于住房抵押类贷款的系数,说明家庭债务的确对城镇有房家庭消费有正向促进作用,上文对式

(９)和式(１０)的估计结果稳健.
其次,由于家庭债务的多少会反过来受到居民消费的影响,因此在对式(１０)的估计中,可能因为

反向因果而导致对参数β２ 的估计值出现偏误.为此,本文使用家庭所在城市的平均债务收入比

(Debt_aver)作为家庭债务收入比的工具变量.表３报告了工具变量两阶段回归结果.第一阶段的

回归显示,平均家庭债务收入比显著影响城镇有房家庭消费,且F统计量也远大于１０,说明工具变量

比较强.在第二阶段的回归中,家庭债务正向的显著效应保持,其估计系数略大于FE的估计值.这

说明,家庭债务对城镇有房家庭消费的正向因果关系是稳健的.值得注意的是,仅持有１套住房的家

庭,基于未来改善住房的目的,或者出于未来投资投机的需求,当期将进行储蓄而不是大幅增加消费

支出.
最后,绝大多数家庭借贷的主要用途是购房,而不是直接消费,因此家庭债务究竟是促进消费还

是抑制消费? 表６分别以家庭在食物(Food)、衣着(Dress)、生活用品及服务(Daily)、交通通信(Trco)、
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　表５ 　住房价格、家庭债务与城镇有房家庭消费:稳健性检验

House_debt Nonhou_debt Consump１ Consump２ Consump２

Hp
０．１１６∗∗∗ ０．０００ ０．０６０∗∗∗ ０．０６２∗∗

(０．０１９) (０．０１４) (０．０１０) (０．００９)

House_debt
０．０６３∗∗∗ ０．０２２∗∗∗

(０．０１０) (０．００５)

Nonhou_debt
０．０４０∗∗∗

(０．００７)

Control Yes Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 １４９９４ １４９９５ １４９９４ １４９９４ １４９９５
组内 R２ ０．０３７ ０．００８ ０．１６３ ０．１６５ ０．１６６

　表６ 住房价格、家庭债务与城镇有房家庭分项消费的回归

Food Dress Daily Trco Eec House Med

Hp
０．０２７∗∗ ０．１４６∗∗∗ ０．１１８∗∗∗ ０．０８４∗∗∗ ０．１１３∗∗ ０．１０３∗∗∗ ０．０２０
(０．０１２) (０．０２９) (０．０２７) (０．０１８) (０．０５０) (０．０３３) (０．０４２)

Debt
－０．０１１∗∗∗ －０．０２４∗∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．００３ －０．００８ ０．０２８∗∗∗ ０．０３３∗∗

(０．００４) (０．００９) (０．００８) (０．００５) (０．０１５) (０．０１０) (０．０１３)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 １５００８ １４９７７ １５０２６ １４９６３ １５０２６ １５０２６ １５０２６
组内 R２ ０．１３３ ０．０８８ ０．０２６ ０．０５６ ０．０５３ ０．４０６ ０．０１４

教育文化娱乐(Ecc)、居住(House)、医疗保健(Med)方面的支出作为被解释变量,对此问题进行了详

细的考察.回归结果显示,家庭债务不仅仅有助于购房,也有助于居民消费水平的提高.具体而言:
(１)家庭债务对日用品、居住与医疗保健这三项消费支出具有显著的“财富效应”,而对食物、衣着则表

现为显著的“挤出效应”.(２)除医疗保健支出外,在考虑家庭债务的情形下,住房价格能促进其余六

类别的消费支出,尤其对衣着类、教育文化娱乐类和居住类支出的影响程度最为明显.(４)其余各控

制变量的符号与大小与表２的结果相类似.

五、结论与政策启示

本文首先构建了纳入家庭债务、住房价格的消费决定模型,从理论上分析房价上涨、家庭债务对

城镇有房家庭消费的影响机制.理论模型显示,住房价格可能借助家庭债务这一中介变量间接作用

于城镇有房家庭消费.
利用２０１０年、２０１２年、２０１４年和２０１６年的家庭追踪调查数据,本文对上述理论模型进行了实证

检验.在控制了可能影响城镇有房家庭消费的各种变量后,固定效应面板回归结果显示了与上述研

究假设一致的结论,即家庭债务确实发挥了中介变量作用,并且借助流动性约束效应与抵押效应两种

机制作用于住房价格对城镇有房家庭消费的影响.考虑到反向因果关系可能对上述回归结果的内生

性干扰,本文以家庭所在省份的平均家庭债务收入比作为工具变量进行稳健性估计,回归结果显示,
家庭债务对城镇有房家庭消费仍然具有显著的正向效应,结论具有一定的稳健性.尽管本文对房价

上涨、家庭债务影响城镇有房家庭消费的作用机制进行了较为全面的分析,然而由于CFPS调查项目

的局限性以及相关数据的可获得性,本文没有能够细分和检验不同类别的家庭债务在推动城镇有房

家庭消费支出中的具体作用,但本文基于家庭个体行为的理论推演和家庭债务微观数据的经验证据

揭示了房价上涨、家庭债务对城镇有房家庭消费有积极的影响,丰富了已有的文献,同时也为后续研
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究提供了思路.
本文的理论研究与实证结果对我国消费信贷市场的发展与房价的调控主要有如下启示:(１)家庭债

务产生的初衷是为了解决居民支大于收的缺口,因此适度规模的家庭债务能增加居民消费,但需要警惕

的是,当家庭债务规模过大、超过一定的阈值后,沉重的债务偿还负担将挤占家庭的消费支出,在此情形

下家庭债务的增加反而会抑制居民消费.(２)当家庭持有不同的房产数量时,住房价格与家庭债务对居

民消费的影响存在显著差异,因此政府在推行调控住房价格的政策时,需要区分家庭购房究竟是投资型

需求还是自住型需求,不能简单地一刀切.我们仍需要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位,全面

落实因城施策,稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制,遏制房地产金融化泡沫化,促进房地产市

场平稳健康发展.(３)合理引导信贷资金流向,实施差异化的信贷政策.合理引导信贷资金,将其投向

住房支出、医疗保健等发展消费型支出上,以此才能更好地实现促内需、稳增长、改善民生的最终目标.

注释:

① 依据国际惯例,居民消费率定义为(居民消费/国民收入),数据来源于国家统计局网站.
② 根据世界银行的数据,２０１８年,美国、英国、德国的居民消费率依次是７８􀆰１８％、６４􀆰３４％、５４􀆰２０％;韩国的居民消费率为

４７􀆰９１％;印度的居民消费率是５６．６２％,巴西的居民消费率是６３．５１％.
③ 数据来自国家统计局公布的住宅商品房平均价格.
④ 数据来自中国人民银行公布的统计数据与«货币政策执行报告».２０１８年末,个人住房抵押贷款余额为２５．８万亿,占家庭消

费贷款余额的６８．２７％.
⑤ 当前着眼点是t时刻家庭的消费决策,即t时刻前的家庭债务已经确定,因此,此处家庭债务的运动方程从t＋１期开始.
⑥ 此处隐含的假设是,非抵押类债务可以借助所购买的车辆等耐用消费品的担保功能,扮演与抵押债务相类似的角色,因此非

抵押类债务的变动也同样受住房价格的影响.
⑦ 中国的债务收入比是基于中国人民银行公布的住户贷款与国家统计局的城镇常住人口、城镇居民人均可支配收入计算得出;

美国、日本、德国和英国的数据则来自世界银行网站.
⑧ 样本中,债务收入比超过９．６６７的家庭仅为１．６２％,这也解释了为何当前家庭债务对居民消费有显著的促进作用,相应地,挤

出效应较小.
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