
 

居民去杠杆②：居民债务的

四个显著变化 

  



 

 - 2 - 

从近期居民存贷款数据的变化，我们观察到居民已经开始通过提前还

债、不借新债等主动减债的方式来调整资产负债表，反映出居民预期存在

趋势性下降的风险（参见《居民去杠杆①：扭转居民预期为什么最为重要》）。

然而，即便居民已经开始自发地去杠杆，居民债务对整体经济体系的影响

依然存在很大不确定性，按照国际货币基金组织(IMF)的研究，如果居民杠

杆率（居民债务余额与 GDP 比值）超过 65%，金融稳定就可能受到不利

影响。而在 20 世纪 90 年代初，与日本居民杠杆率由快升期转入平缓期同

步，日本经济增速开始趋势性下降，之后日本企业和居民又相继转入趋势

性去杠杆，企业杠杆率由 145%降至 100%，居民杠杆率由 71%降至 60%

（企业比居民要早 6 年开始去杠杆），此情况被辜朝明描述为“资产负债表

衰退”，为扭转此局面，日本政府耗费了多年的精力和资源。 

图 1：日本经济的资产负债表衰退 
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而若参照上述日本企业去杠杆领先居民去杠杆 6 年的经验数据，鉴于

中国企业的杠杆率是于 2016—2017 年期间达峰 161%上方后开始降杠杆，

相应推演中国居民大致会在 2021-2022 期间开始去杠杆。我们确实已经观

察到居民开始调整资产负债表，与此同时中国经济增速也由 2016—2017

年期间的 7%降至 2021-2022 期间的 2%（GDP 季度环比折年率）。那么，

如果经济下行、企业降杠杆直至居民去杠杆的链条一旦成形，类似日本当
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年出现的“资产负债表衰退”风险还是有显化的可能，而其中最为脆弱和

难以逆转的无疑就是居民债务的持续性，为此，需要对居民债务的现状进

行梳理。 

首先，居民债务的可持续性已经开始承压。 

按照央行口径，居民债务包括银行贷款、个人委托贷款和个人融资融

券等。截至 2021 年末，该口径下的居民债务余额为 82.6 万亿，占 GDP

比重 72.2%。如果再考虑车贷、小贷公司贷款、民间借贷等，2021 年末居

民的债务规模已接近 90 万亿元，占 GDP 比重超过 78%，较 2016 年末的

46 万亿近乎翻了一番，由此居民每年的利息支出也在快速上升。疫情以来，

居民每年的利息支出还曾一度超过居民可支配收入年增规模，即“入不敷

出”。若再考虑到个人住房按揭贷款和公积金贷款等债务项目不仅要支付

利息，还要按约定比例还付本金，居民每年因债务产生的实际支出规模还

要更高。因此，居民债务的可持续性已面临较大压力。 

图 2：居民年利息支出和可分配收入年增长规模（万亿） 



 

 - 5 - 

 

其次，快速增长的房贷令居民债务链条吃紧。 

房贷作为居民债务的主要构成部分，是多数国家的共性。截至 2021

年末，中国的按揭贷款与公积金贷款合计的居民房贷余额已达 45.21 万亿

元，占居民债务总规模的一半以上。 

图 3：居民房贷余额（万亿） 
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房贷之所以成为居民的主要负债，一方面源自城镇化水平的提升、产

业机构变化下人口流动，以及人口自身周期等因素推动居民住房需求的上

升，另外，房产兼具消费和投资双重属性，是居民重要的投资标的，最典

型的例子就是学区房。房产具有较好的抵押物品质，令居民更易凭此来融

资。在多因素推动下，房产的金融属性十分明显，且围绕房产的金融活动

呈现出较强的周期性。目前居民房贷占可支配收入的比重已升至 66.7%，

若再考虑其他进入楼市的信贷资金，居民房产债务占可支配收入的实际比

重会更高。 

20 世纪日本房地产泡沫事件和本世纪的美国次贷危机均表明，房贷的

快速增长最终会以危机方式击垮居民的债务链条，而近年来断供增多、法

拍房激增以及停贷等信号，反映出居民房贷及整体债务链条的吃紧。 

再次，居民债务代际间分布不均衡。 

目前，中国对于居民贷款仍有较为明确的年龄规定，例如年龄高于 65

岁的人群基本就丧失了申请贷款和信用卡的资格，因此中国住户部门债务

在代际间的分布是不均衡的，即债务的主要承担者集中在适龄劳动力人群，

而已有一定财富积累，但年龄超过 65 岁的人群基本属于无债人群。截至

2021 年末，中国 65 岁及以上人口已超过 2 亿人，人口占比高达 14.2%，

较 2010 年提高了 6.14%，而 15 岁－64 岁人口占比降至 68.3%，较 2010

年下降了 5.69%，表明在居民债务快速增长的同时，承债人群占比却在趋

势性下降。 
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