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一、问题的提出及相关文献回顾与述评

家庭借贷是现代经济活动的重要现象。20世纪 80年代以来，美国以及欧洲许多国家经历了家庭
债务的快速增长过程。与此同时，随着金融市场改革的不断深入以及刺激消费需求政策的不断出台，
我国家庭债务的绝对规模与相对规模均发生了巨大变化。1997年，我国家庭债务规模是 172亿元，家
庭债务占 GDP的比率仅为 2.17%，截至 2011年底，家庭债务规模达到了 8.8万亿元，家庭债务占 GDP

的比率则上升到了 22.3%。中国家庭债务总额上升的同时伴随宏观经济变量不断波动，那么中国家庭
债务快速增长对居民消费、房价与公共债务等宏观经济变量有什么影响，反过来说，重要宏观经济变
量的波动如何影响中国家庭债务规模，这些问题的研究是本文的重点内容。
国内外学者对家庭债务与宏观经济波动关系问题已做了较多的经验研究。Carmen（2004）构建向

量误差修正模型，考察了西班牙的消费与借贷的关系问题，结果表明：从长期趋势来看，借贷的偏差会

对消费产生重要影响，若借贷高于（低于）其长期水平，未来消费将会削减（扩张）①。Alan and Kim
（2011）构建 neo-Kaleckian模型，发现消费信用对有效需求、利润率和经济增长等存在较大影响②。Kim
（2011）通过构建 VAR模型，考察了家庭债务、GDP与居民消费等变量的关系，研究发现：在短期内，随
着家庭债务的增加，经济增长加快；但在长期中，家庭债务的增加将会阻碍经济增长③。Belkar（2007）采
用澳大利亚家庭债务与劳动力市场的相关数据，分析了家庭债务与劳动参与率之间的关系，认为家庭

债务与劳动参与率之间存在显著正相关关系④。然而，郭新华等（2010）则发现中国家庭债务与劳动参
与率变动存在非一致性关系，其原因在于：中国市场机制还不够发达、非自愿失业的人口增加、借贷者

中国家庭债务与宏观经济波动：1997~2011

郭新华，杨佩鸿，刘子兰

摘 要：运用单位根、协整和 VECM的检验方法，实证检验了中国家庭债务和宏观经济波动之间的关系。结

果显示：1997~2011年间家庭债务和宏观经济波动存在长期均衡关系，家庭债务增长 1个单位，GDP 相应增长

0.03个单位。从短期来看，家庭债务增加促进经济增长。基于实证结果，政府及相关机构应完善消费借贷的相关

制度，保持家庭债务合理增长，家庭应合理控制债务的规模和提升风险防范意识。

关键词：家庭债务；宏观经济波动；VECM；经济增长

作者简介：郭新华，湘潭大学商学院教授，经济学博士（湖南 湘潭 411105）

杨佩鸿，湘潭大学商学院硕士研究生（湖南 湘潭 411105）

刘子兰，湖南师范大学商学院教授，博士生导师（湖南 长沙 410081）

·20·



中持有高资产比例较高等⑤。Debelle（2004）认为低利率和流动性约束的降低推动了家庭债务的增加，
家庭部门容易受到利率的影响，当利率处于一个合适的水平时，对整个家庭的影响就会偏小，有利于

保持家庭金融稳定性⑥。Sophocles（2008）根据抵押贷款需求方程发现，在失衡住房抵押市场，住房价格
不会改变。这表明，在长期关系中，从抵押贷款到住房价格这种因果关系不存在。但从短期来看，我们
发现两者存在双向因果关系⑦。
从上述研究来看，现有文献集中于探讨家庭债务对单一宏观经济变量（如消费、房价、劳动参与
率、GDP等）的影响，缺乏在一个统一的框架下，同时考察家庭债务与多个宏观经济变量波动之间的关
系。本文的主要贡献在于以金融不稳定性假说和实际经济周期理论为依据，选取具有代表性的宏观经
济变量（如居民消费、金融资产、公共债务等），建立 VAR模型，利用 1997~2011年季度数据，考察我国
家庭债务与宏观经济波动的长短期关系。

二、模型设定

Palley（1994）把时间、总产出、消费者债务、债务偿还比以及利率 5个变量纳入 VAR模型，考察了
家庭债务和经济周期之间的关系。模型表达式如下：

outputt=β0+β1time+β2outputt-1+β3△consumerdebtt+β4debtservicepaymentt+β5ratet+εt （1）

式（1）中 β0为截距项，β1~β5为参数，εt为误差项。通过式（1）可以看出，总产出与上一期总产出、时
间、消费者债务、债务偿还比及利率存在关系。该模型得出的结论为：家庭债务的增长促进 GNP的增
长，但是债务偿还比的增长会减少 GNP。
Kim（2011）在 Palley（1994）模型的基础上，构建了 VECM来分析美国家庭债务与宏观经济波动之

间的关系。Kim选取 GDP、居民消费、家庭债务（住房抵押贷款和消费者信用之和）、资产净值 4个变量
构建多变量的 VECM模型，多变量的 VECM模型方程式如下：

△yt=α11（yt+θ1xt+θ2zt）+β11△yt-1+β12△xt-1+β13△zt-1+ε1t （2）

△xt=α21（yt+θ1xt+θ2zt）+β21△yt-1+β22△xt-1+β23△zt-1+ε2t （3）

△zt=α31（yt+θ1xt+θ2zt）+β31△yt-1+β32△xt-1+β33△zt-1+ε3t （4）

上式中（yt+θ1xt+θ2zt）表示 x，y，z三者之间的协整关系，α11~α31是调整系数即各变量回归到均衡位

置的调整速度，ε1t~ε3t表示其他因素对输出结果的影响。该模型的结果表明：在长期内，家庭债务扩张
阻碍了 GDP的增长，而在短期内，家庭债务扩张有利于 GDP的增长。
本文在 Kim（2011）模型的基础上，增加了商品房销售总额与公共债务 2个变量，分析中国家庭债

务与宏观经济波动之间的长期均衡关系与短期波动效应。模型设定如下：
△yt=α11（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）+β11△yt-1+β12△xt-1+β13△zt-1+β14△lt-1+β15△mt-1+β16△nt-1+ε1t （5）

△xt=α21（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）+β21△yt-1+β22△xt-1+β23△zt-1+β24△lt-1+β25△mt-1+β26△nt-1+ε2t （6）

△zt=α31（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）+β31△yt-1+β32△xt-1+β33△zt-1+β34△lt-1+β35△mt-1+β36△nt-1+ε3t （7）

△lt=α41（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）+β41△yt-1+β42△xt-1+β43△zt-1+β44△lt-1+β45△mt-1+β46△nt-1+ε4t （8）

△mt=α51（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）+β51△yt-1+β52△xt-1+β53△zt-1+β54△lt-1+β55△mt-1+β56△nt-1+ε5t （9）

△nt=α61（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）+β61△yt-1+β62△xt-1+β63△zt-1+β64△lt-1+β65△mt-1+β66△nt-1+ε6t （10）

上述模型中（yt+θ1xt+θ2zt+θ3lt+θ4mt+θ5nt）表示 x，y，z，l，m，n六者之间的协整关系，α11~α61是调整系数

即各变量回归到均衡位置的调整速度，ε1t~ε6t表示其他因素对输出结果的影响。

中国家庭债务与宏观经济波动：1997~2011
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三、变量描述与数据来源

本文选择的变量包含 GDP、家庭债务、居民消费、金融资产、商品房销售总额、公共债务 6个变量。
每个变量的样本区间为 1997~2011年，本文采用 Eviews6.0软件，把各变量的年度数据转化为季度数

据。每个变量的含义及数据来源如下：
家庭债务（Household debt）：家庭借贷主要通过向正规金融市场上的银行和非银行机构及民间金

融市场实现。由于家庭在民间金融市场借贷的数据难以获得，因此本文用正规金融市场上，银行和非
银行机构向家庭发放的消费信贷数据近似代替家庭债务数据。数据来源于中国人民银行官方网站
（http：//www.pbc.gov.cn/）。
国内生产总值（GDP）：核算国民经济活动的核心指标是国内生产总值（GDP）。数据来源于中国国

家统计局官方网站（http：//www.stats.gov.cn/）。
居民消费（Consumption）：根据核算 GDP的支出法可知，GDP由一定时期内消费、投资、政府购买

以及出口构成，其中消费支出包括购买耐用消费品、非耐用消费品和劳务的支出⑧。社会消费品零售总
额由社会商品供给和有支付能力的商品需求的规模所决定，是研究居民消费、社会零售商品购买力、
社会生产、货币流通和物价的发展变化趋势的重要指标⑨，所以本文选取社会消费品零售总额作为居
民消费的代理变量。数据由《中国统计年鉴》整理而得。
金融资产（Financial assets）：金融资产是指单位或个人所拥有的以价值形态存在的资产，包含银

行存款和其他一些有价证券。基于一些金融项目在家庭金融资产中的比率，本文选用数据是由居民储
蓄、金融债、保险及 A股筹资额相加而得，能比较正确反映中国家庭金融资产去向。居民储蓄和金
融债的年度数据通过中国人民银行整理所得，保险和 A股筹资额年度数据根据财新网的宏观数据整

理而得。
商品房销售总额（Real estate sales）：商品房是指在市场经济条件下，具有经营资格的房地产开发

公司（包括外商投资企业）通过出让方式取得土地使用权后经营的住宅，均按市场价出售。商品房销售
总额 =商品房房价×商品房销售面积。商品房房价与商品房销售面积数据根据《中国统计年鉴》整理而
得。
公共债务（Public debt）：公共债务即政府债务，指的是政府为筹措财政资金，凭其信誉按照一定程

序向投资者出具的，承诺在一定时期支付利息和到期偿还本金的一种格式化的债权债务凭证⑩。我国
公共债务包含中央债务和地方债务。1997~2004年中央债务数据以历年国债余额替代（数据来源：中国
证券期货统计年鉴 2010）；2005~2010年数据来自中央财政债务余额（数据来源：中国统计年鉴 2011）。
地方债务年度数据根据中华人民共和国审计署审计结果公告 2011年第 35号（总第 104）里计算所得；

2011年中央债务和地方债务是根据往年平均增长率估算而得。

四、实证过程及结果讨论

1. 实证过程
（1）单位根检验

本文选用 ADF检验上述 6个变量的时间序列的平稳性。在进行单位根检验之前对所有的数据取
对数，消除异方差的影响。检验结果如表 1所示。由表 1中可知，除了家庭债务外，各变量的水平值均
存在单位根，而一阶差分都拒绝存在单位根假设，所以可以判定所有变量的时间序列都是一阶单整序
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（2）协整检验

JJ协整检验法适用于多变量的协整检验过程，因本文有 6个变量，所以选用 JJ检验。从表 2可以
看出，检验结果一致表明变量的滞后阶数为 2阶。

滞后阶数确定之后，我们对各变量进行 Johansen协整检验，得到结果如下：

结果表明，在 5%临界值水平上各变量之间至少存在 4个协整方程，因此 Johansen协整检验表明

GDP、家庭债务、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务之间确实存在协整关系，各变量之
间具有长期均衡关系。
（3）向量误差修正模型

由协整检验可知，6个变量之间存在协整关系，基于此，本文构建 VAR模型进行 VECM检验。根
据反复操作实验，当滞后期取 1时拟合度最佳。VECM检验结果如下：

lnGDP=0.57lnCons+0.13lnPd+0.06lnRes+0.03lnFa6+0.03lnHd+3.2 式（13）

表 2 滞后阶数的确定

表 3 Johansen协整检验结果

表 1 各变量单位根检验结果

注：本文所用软件为 Eviews6.0，下同；△表示一阶差分；检验形式（C，T，N）中的三项分别表示常数项、趋势项和滞
后阶数；*表示在 10%的水平上显著。

�� ���� ��� 1%�	� 5%�	� 10%�	� 
� 

lnHd �C,0,2
 -4.959 8 -3.546 0 -2.911 7 -2.593 5 �� 

lnGDP �C,0,2
 1.709 8 -3.548 2 -2.912 7 -2.594 0 ��� 

lnCons �C,0,2
 1.801 2 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 0 ��� 

lnFa �C,0,2
 -0.047 4 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 0 ��� 

lnRes �C,0,2
 -0.480 9 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 0 ��� 

lnPd �C,0,2
 -1.225 5 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 0 ��� 

lnHd �C,0,2
 -4.788 0 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 0 �� 

lnGDP �C,0,2
 -3.444 0 -4.124 2 -3.489 2 -3.173 1* �� 

lnCons �C,0,2
 -3.028 0 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 0 �� 

lnFa �C,0,2
 -5.220 5 -3.548 2 -2.912 6 -2.594 5 �� 

lnRes �C,0,2
 -9.380 3 -3.548 3 -2.912 6 -2.594 0 �� 

lnPd �C,0,2
 -9.380 3 -3.548 3 -2.912 6 -2.594 0 �� 

�

△
△
△
△
△
△

Log LogL LR AIC SC 

0 243.329 NA -8.259 -8.259 

1 921.677 1 187.11 -31.417 -29.898 

2 1 004.63 127.397* -33.094* -130.273* 

3 1 024.01 25.613 -32.500 -28.378 

4 1 042.37 20.321 -31.870 -26.445 

�

��� ��� ��	
 5%��
 P
 

R=0* 0.470 1 122.006 95.753 7 0.000 3 

R�1* 0.400 3 85.806 9 69.818 9 0.001 6 

R�2* 0.353 6 56.653 0 47.856 1 0.006 0 

R�3* 0.294 1 31.782 2 29.797 1 0.029 2 

R�4 0.180 2 11.922 6 15.494 7 0.160 7 

R�5 0.010 4 0.596 7 3.841 5 0.439 9 

�
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列，各变量之间可能存在协整关系。

注：*表示的是滞后阶数为 2阶。

注：*表示可能存在的协整个数。
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式（13）是由 VECM检验输出的协整方程式。通过此式可知，家庭债务对 GDP的影响是正相关，即
当家庭债务每增加一个单位，则 GDP增加 0.03个单位。
由表 4可知，GDP（系数为 -0.054）、居民消费（系数为 -0.002）及金融资产（系数为 -0.012）的调整

系数都为负，在统计上不显著，对修复均衡状态没多大影响；商品房销售总额的误差修正项系数为

0.53，表明它偏离均衡状态；公共债务（系数为 0.234）与家庭债务（系数为 0.52）误差修正项系数都为

正，表明它们向均衡状态偏离，影响力度较大。

（4）脉冲响应分析

脉冲响应函数用于衡量来自随机扰动项的一个标准差冲击对内生变量当前和未来取值的影响。
建立 VAR 模型之后，本文采用 Generalized分解方法，分别给 VAR 模型中各变量一个标准差大小的

冲击，可以得到关于各变量的脉冲响应函数图（横轴表示滞后期数，纵轴表示冲击力度），脉冲响应得

出结果如下：

图 1~5是 GDP、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务的变化对家庭债务的冲击。由图
1~5可知，给金融资产一个正冲击，它在 0~6期内对家庭债务的影响是负方向的，其后对家庭债务的影

响是正相关并稳定在 0.005这一均衡点；当给 GDP、居民消费、商品房销售总额及公共债务一个正冲
击后，它们对家庭债务的影响都是正相关，商品房销售总额对其影响最大，居民消费次之，GDP及公共

债务最小。
图 6~10是家庭债务的变化对 GDP、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务的冲击。由

图 6~10可知，当给家庭债务一个正冲击后，家庭债务对 GDP的影响在 0~5期内是正相关的，相关度

表 4 VECM参数估计表

注：括号内数值为 t统计量值。

图 1 GDP变化对

家庭债务的冲击

图 2 居民消费变化

对家庭债务的冲击

图 5 公共债务变化

对家庭债务的影响

图 6 家庭债务变化

对 GDP的冲击

 ����� 

���� D�lnGDP� D�lnCons� D�lnRes� D�lnFa� D�lnPd� D�lnHd� 

C -0.004�0.482� -0.006�0.560� 0.236�1.499� -0.004�-0.278� -0.129�-0.278� -1.298�2.498� 
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图 3 金融资产变化

对家庭债务的冲击

图 4 商品房销售总额

变化对家庭债务的冲击

图 10 家庭债务变化对

公共债务的冲击

图 8 家庭债务变化

对金融资产的冲击

图 7 家庭债务变化

对居民消费的冲击

图 9 家庭债务变化对

商品房销售总额的冲击
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呈递减趋势；在 6期后，它对 GDP的影响呈上升正相关趋势。当给家庭债务一个正冲击后，居民消费
在 0~1期内是正相关关系，1~15期内呈负相关关系，16期开始呈正相关关系；金融资产呈负相关关

系，冲击力度由弱变强，再由强变弱。当给家庭债务一个正冲击后，商品房销售总额和公共债务都呈正
相关关系，冲击力度相似。
（5）方差分解

为了更好地分析各冲击的重要性，需要进一步利用方差分解，分析每一个结构冲击对内生变量变

化的贡献度，判断各变量的冲击对于内生变量的重要性。图 11~20是方差分解的结果，其中横轴表示
冲击作用的滞后期数（单位：年），纵轴表示变量变化的贡献率（%）。

图 11~15表示 GDP、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务冲击对家庭债务变化的贡
献率。由图 11~15可知，在短期内给 GDP、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务各变量一
个正冲击后，公共债务对家庭债务变化的贡献率最大，其贡献率一直上升，贡献率由 5%上升到 40%；

商品房销售总额对家庭债务变化的贡献率次之，贡献率维持在 20%左右；GDP、居民消费及资产的贡
献率维持在 20%以下。
图 16~20表示家庭债务冲击对 GDP、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务变化的贡献

率。由图可知，在短期内给家庭债务一个正冲击后，它对 GDP变化的贡献率最大，其贡献率达到20%；
它对居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务变化的贡献率由开始的 0上升到 10%左右。

2. 结果分析及讨论
上述实证研究结果表明，在 1997~2011年，中国家庭债务与宏观经济的主要变量之间存在相互影

响：

（1）通过 VECM检验可知，1997~2011年，中国家庭债务的增加促进了经济增长。1997年以来，随
着金融市场改革的推进，银行等金融机构放宽家庭借贷条件导致了家庭债务规模快速增加，家庭债务

对宏观经济的增长效应是积极的。而 Palley（1994）和 Kim（2011）依据 Minsky金融不稳定性假说，发现
在长期中家庭债务扩张会阻碍经济增长。本文与他们的研究结果不一致的原因，就在于本文样本区间
只有 15年，中国家庭债务的增长对宏观经济的长期增长的负面影响还未凸显。在短期内，家庭债务、
商品房销售额与公共债务短期波动明显，增长速度快，偏离均衡状态程度大；其余变量处于均衡状态。
由于 VECM中 6个估计模型中都是滞后一期影响最为显著，影响系数较大，说明家庭债务与 GDP、居

图 11 GDP冲击对

家庭债务的贡献率

图 12 居民消费冲击

对家庭债务的贡献率

图 20 家庭债务冲击

对公共债务的贡献率

图 13 金融资产冲击

对家庭债务的贡献率

图 14 商品房销售总额冲

击对家庭债务的贡献率

图 15 公共债务冲击

对家庭债务的贡献率

图 16 家庭债务冲击

对 GDP的贡献率

图 17 家庭债务冲击

对居民消费的贡献率

图 18 家庭债务冲击

对金融资产的贡献率

图 19 家庭债务冲击对

商品房销售总额的贡献率

中国家庭债务与宏观经济波动：1997~2011
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民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债务各变量关系以短期波动为主。
（2）从脉冲响应分析结果来看：1）家庭债务和 GDP之间存在密切关系，家庭债务的增加促进经济

增长，GDP的增加促进家庭债务的积累。家庭进行借贷行为的目的是为了平滑消费，居民消费水平反
映出整个社会的总需求。家庭债务增加在促进居民消费增加的同时促进经济增长；GDP增加表明居民
收入水平和消费需求量的增加，当居民收入水平和消费需求量存在缺口时，家庭债务就会增加弥补此

缺口。2）居民消费的增长会带动家庭债务的增长，而家庭债务对居民消费的影响是复杂的，由最开始
的促进消费累积转化到抑制消费增长。在居民收入水平与消费存在缺口时，家庭通过消费融资来平滑
消费，因此家庭债务就会相应增加；随着家庭债务的增加，家庭债务偿还负担就会增加，居民未来收入

用于偿还债务的比重加大，从而会降低居民未来的消费水平。3）家庭债务由中长期个人住房抵押贷款
和消费者信用两部分组成。中国家庭一般通过中长期个人住房抵押贷款购买住房资产，房价上涨促进
中长期个人住房抵押贷款增加，即家庭债务的增加；家庭债务的增加促进家庭购买住房资产，进而促

进商品房销售总额的增加。4）公共债务与家庭债务存在一定的关系。家庭债务与公共债务的形成存在
着一些共同的决定因素。经济增长、社会年龄构成、通货膨胀、实际利率和财政政策等因素同时影响着
家庭债务和公共债务规模（Kvasnicka，2010輥輯訛）。公共债务和家庭债务通过企业产品在市场的需求量产
生重要关联。消费者对企业产品的需求越大，会对家庭融资量与融资方式的选择有正面影响（Berlin
& Butler，1996輥輰訛）。5）金融资产增加阻碍家庭债务的增加，金融资产包含储蓄、金融债等有价证券，居民
消费不用通过家庭债务平滑；家庭债务的增加阻碍金融资产累积。
（3）方差分解分析可知：1）家庭债务增加对 GDP、居民消费、金融资产、商品房销售总额及公共债
务各经济变量的贡献率不是太大，基本保持在 10%~20%，家庭债务不是影响 GDP、居民消费、金融资
产、商品房销售总额及公共债务增长的主要因素。2）商品房销售总额与公共债务增加对家庭债务的贡
献率较大，相互间的关系度较强；GDP、居民消费及金融资产的增加对家庭债务的贡献率较小。

五、结 语

实证研究结果表明：（1）家庭债务与宏观经济波动之间存在长期均衡关系，家庭债务的增加促进

经济的增长。（2）家庭债务增加促进GDP、商品房销售总额及公共债务的增加；GDP、居民消费、商品房
销售总额及公共债务的增加促进家庭债务的增加。（3）家庭债务增加对居民消费的影响是复杂的；家
庭债务增加阻碍金融资产增加。（4）家庭债务增加引起各主要宏观经济变量的变化，但不是影响他们
的主要因素。
基于上述研究结果，本文提出的政策建议为：（1）政府及相关机构应制定相关政策控制家庭债务

的合理增长，以防出现家庭债务对宏观经济增长的负面效应。（2）政府和金融机构协力加快消费金融
市场建设，加快金融工具创新的步伐，保持家庭债务规模的合理增长，达到扩大内需与实现经济增长

的目的。（3）居民应合理配置家庭资产结构，加强家庭债务管理风险意识，提高抵御外部风险的能力，
实现家庭债务的效用最大化。
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that the long-run equilibrium relationship exists between household debt and macroeconomic fluctuations： during

1997~2011，household debt increased by one unit，the corresponding growth in GDP of 0.03 units. In the short term，

the increase in household debt and promote economic growth. Based on empirical results，the government and related

agencies should improve the consumer lending system to maintain reasonable growth in household debt， and the
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