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进入 2018 年，在防范化解重大风险攻坚战

中，银行业监管进一步升级加码。1月 25日至

26日，中国银监会召开的 2018年全国银行业监

督管理工作会议明确表示，要努力抑制居民杠杆

率，重点是控制居民杠杆率的过快增长，打击挪

用消费贷款、违规透支信用卡等行为，严控个人

贷款违规流入股市和楼市。不仅如此，3月 9日

人民银行副行长潘功胜在全国人大记者招待会上

表示，我们关注到个人住房贷款、家庭部门杠杆

率增长速度有点快。和以前相比，人民银行、银

监会对于居民杠杆有了新判断，值得注意。

居民加杠杆的逻辑
2015~2016 年，人民银行高层认为中国个人

今年开始对于居民杠杆的控制来自两方面原因。一是对于中国居民杠杆水平高
低的认识更加全面、准确，二是近两年来居民杠杆的突飞猛进让过去的乐观心
态失去了存在的基础。 

文  |  唐杰

居民杠杆警钟敲响
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住房贷款在银行总贷款的比重是偏低的，有的国

家占到40%~50%，中国只有百分之十几，所以对

于银行还是比较安全的产品，有很大的发展机会。

此时中国要想去杠杆，关键是要降低企业以及地

方政府的杠杆率。居民部门不仅不需要去杠杆，

还有加杠杆的空间。居民部门的加杠杆可以抵消

企业、地方政府去杠杆对于经济的影响，保持经

济稳定增长。

2015 年 9月 30日，人民银行、银监会发布

通知，要求在不实施“限购”措施的城市，对居

民家庭首次购买普通住房的商业性个人住房贷

款，最低首付款比例由原来的 30%调整为不低

于25%。2016年 2月 2日，人民银行、银监会再

次发布通知，允许各地可将上述的 25%向下浮

动 5个百分点。在半年之内两次调整购房首付比

例，这在历史上是没有过的。

这些政策的效果可谓立竿见影。一方面，包

括个人住房贷款在内的居民债务总额迅猛增长。

2016 年年末，个人住房贷款余额 18万亿元，比

上年增加 4.9 万亿元，增幅达 38.1%，是 2004 年

以来的第二高，仅次于2009年的 43.1%。另一方

面，在天量资金推动下，房价快速上升，北京等

地房价在一年左右时间内接近翻番。很多人后悔

不迭，当初没有仔细研读人民银行的政策。

权威人士的看法
2016 年 5月 9日，《人民日报》的一篇文

章引起了大量关注和讨论，题目是“开局首季问

大势”，提出了很多新判断。

该文认为，经济面临下行压力，同时实体经

济高杠杆，如果急于克服下行压力，杠杆率就会

进一步提高，看似面临两难。实际上，我国经济

下行不到哪里去，但高杠杆必然带来高风险，控

制不好就会引发系统性金融危机，导致经济负增

长，甚至让老百姓储蓄泡汤。在利用货币扩张刺

激经济增长边际效应持续递减的情况下，要彻底

抛弃试图通过宽松货币加码来加快经济增长、做

大分母降杠杆的幻想。不能也没必要用加杠杆的

办法硬推经济增长。

在房地产这个问题上，该文提出，房子是给

人住的，要通过人的城镇化“去库存”，而不应

通过加杠杆“去库存”。言下之意是，通过人的

城镇化带来的房地产需求是真实需求，而通过加

杠杆带来的房地产需求是透支未来的需求。

在该文发出后一段时间，个人住房贷款继续

远见       Insights

居民每月新增贷款 （亿元）

2016 年 4季度房贷增速见顶 2016 年下半年以来非住房消
费贷款增速大幅加快

数据来源：CEIC，中金公司研究部
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飙升，直至 2016 年国庆前夕，以北京为代表，

各地纷纷出台房地产调控措施，可以说是执行了

“开局首季问大势”的主张。北京要求，购买首

套普通自住房的首付款比例不低于35%；购买首

套非普通自住房的首付款比例不低于40%；对拥

有 1套住房的居民家庭，购买普通自住房的首付

款比例均不低于50%，购买非普通自住房的首付

款比例不低于70%。

2017 年 3月 17日，北京继续加大房地产调

控力度，再次提高首付比例：居民家庭名下在本

市已拥有1套住房，以及在本市无住房但有商业

性住房贷款记录或公积金住房贷款记录的，购买

普通自住房的首付款比例不低于60%，购买非普

通自住房的首付款比例不低于80%。

高低之辨
对于中国居民杠杆率高低的判断，决定了政

策选择：如果中国居民杠杆率较低，就还有较多

加杠杆的空间；如果中国居民杠杆率较高，那么

抑制居民杠杆率攀升就成为当务之急。居民杠杆

率的不同计算公式会得出不同的结果，争论双方

都有自己的证据。

对于中国家庭部门的债务杠杆率从全球比较

来讲还不算高这一观点，支持的证据是中国居民

债务与GDP的比例。2017 年年底，人民银行公

布的住户贷款余额 40.5 万亿元，再加上住房公

积金贷款余额为4.5万亿元左右，二者合计有45

万亿元。这里所计算的居民债务还不包括民间借

贷以及互联网平台的借贷。

按照上述数字计算，2017 年中国居民债务

与GDP之比为 55%左右。放眼望去，美国居民

部门债务与GDP的比例最高是在2007年，接近

100%，但随着房地产泡沫破灭，逐步下降到了当

前 80%左右的水平；日本居民部门债务占GDP

的比重也在 70%以上。与美日相比，中国的居

民债务还不算高，基本等同于国际平均水平。

这一指标面临的问题之一是，中国和美国、

日本的发展历史和发展水平相差很大。经济越发

展则债务越多。如果说美国、日本相当于老年人，

中国就相当于青年人。以美日为标准来衡量债务

高低，就相当于以老年人血压为标准衡量血压高

低。中国居民债务与GDP之比远超同为金砖国

家的印度的11%，巴西的22%，俄罗斯的16%。

这一指标面临的问题之二是，各国居民可支

配收入在GDP的比重会有显著差异。比如中国

居民可支配收入在GDP中的比重较低，而美日

较高。以GDP为分母，容易低估中国居民债务

的水平。因此，一个更准确的指标是居民债务与

居民可支配收入之比。从该指标来看，2017 年

中国已超过90%，而2016年美国为99.4%。可见，

中美之间的差距已经较小。

从增量来看，中国居民债务问题更加严重。

不论是 2016年还是 2017年，居民新增贷款在总

新增贷款中的比重都超过 50%，分别是 50.1%和

52.8%。居民新增贷款与GDP的比例已在9%左右，

接近美日最高水平。居民新增贷款与居民可支配

收入的比例则大幅超过美日最高水平。

还有其他衡量居民债务的指标，比如居民债

务与居民存款之比以及居民债务与居民资产之比

等。不过存款指标在不同国家之间难有可比性，

受到金融体系是直接融资占主导还是间接融资占

主导的影响。居民资产的主要组成部分是房地产，

在房价剧烈变化的情况下，居民资产也会剧烈波

动，进而影响到居民债务水平的衡量。

今年开始对于居民杠杆的控制来自两方面原

因。一是对于中国居民杠杆水平高低的认识更加

全面、准确，二是近两年来居民杠杆的突飞猛进

让过去的乐观心态失去了存在的基础。控制居民

杠杆的政策手段包括提高购房首付比、提高利率

等，这些将会对房地产业、金融业产生重要的影

响。

（作者系本刊编委）

居民资产的主要
组成部分是房地
产，在房价剧烈
变化的情况下，
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响到居民债务水
平的衡量。


