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居民债务空间已不大 央行提

醒不宜以消费金融扩大消费 

——央行货币政策报告解读 

 

春节前，央行发布《2020年第四季度中国货币政策执行

报告》指出，要高度警惕居民杠杆率过快上升的透支效应和

潜在风险，不宜依赖消费金融扩大消费。 

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务

的后遗症显著大于企业债务。2011年以来，我国居民部门杠

杆率持续走高，2011年末至2020年上半年的上升幅度超过31

个百分点，居民债务继续扩张的空间已非常有限，相关风险

值得关注。 

央行此番表述并不是否定消费金融的积极意义，而是更

多从居民部门负债的可持续性去考虑消费金融的发展。未

来，消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些。

并且，央行此次表述或将引导银行等金融机构平衡新增信贷

资源的配置结构。 

 

官方网站：cnfic.com.cn 

客服热线：400-6123115 

 

 
 

 

 

 

2021 年 2月 20 日 新华社中国经济信息社 

 



 

一、央行货币报告提醒不宜以消费金融来促消费

二、主因是居民杠杆率过快上升，债务空间已不大

三、消费金融未来发展将以稳步可持
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图表 3：近年金融机构居民部门中长期消费信贷规模及
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居民债务空间已不大

——

春节前，央行发布《2020年第四季度中国货币政策执行报告》

快上升的透支效应和潜在风险，不宜依赖消费金融扩大消费。

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务的后遗症显著大于企业债务。

来，我国居民部门杠杆率持续走高，

务继续扩张的空间已非常有限，相关风险值得关注

央行此番表述并不是否定消费金融的积极意义，而是更多从居民部门负债的可持续性去考虑消

费金融的发展。未来，消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些。

或将引导银行等金融机构平衡新增信贷资源的配置结构。

一、央行货币报告提醒不宜以消费金融来促消费

央行春节前发布的《2020年第四季度中国货币政策执行报告》

有一部分是个体工商户的经营贷，要客观甄别、合理评估。同时

的透支效应和潜在风险，不宜依赖消费金融扩大消费

央行在报告中通过分析居民部分的杠杆构成（房贷、消费贷、信用卡透支、部分经营贷），对

比国际杠杠率，认为我国居民部门债务风险总体可控，但宏观空间已经不大。

在构建国内国际双循环相互促进的新发展格局

音表示须加快发展消费金融，以此拉动消费。

侧管理，坚持扩大内需这个战略基点，激发国内消费潜力，但不宜靠发展消费金融来扩大消费。

国家金融与发展实验室副主任、上海金融与发展实验室主任曾刚对新华财经表示，央行此番表

述并不是否定消费金融的积极意义，而是更多从居民部门负债的可持续性去考虑消费金融的发展

曾刚指出，如果说消费金融的借贷规模超过了借款人长期可持续的偿还能力，那么从长期来讲，

会产生金融风险，宏观上会导致债务危机，微观上个人过度借债也会影响个人的长期发展，损害个

人的利益。 

二、主因是居民杠杆率过快上升，债务空间已不大

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务的后遗症显著大于企业债务。

居民债务空间已不大 央行提醒不宜以消费金融扩大消费

——央行货币政策报告解读 

年第四季度中国货币政策执行报告》指出，要高度警惕居民杠杆率过

快上升的透支效应和潜在风险，不宜依赖消费金融扩大消费。 

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务的后遗症显著大于企业债务。

我国居民部门杠杆率持续走高，2011年末至2020年上半年的上升幅度超过

务继续扩张的空间已非常有限，相关风险值得关注。 

央行此番表述并不是否定消费金融的积极意义，而是更多从居民部门负债的可持续性去考虑消

消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些。

或将引导银行等金融机构平衡新增信贷资源的配置结构。 

一、央行货币报告提醒不宜以消费金融来促消费 

年第四季度中国货币政策执行报告》指出，要注意甄别居民杠杆率中，

有一部分是个体工商户的经营贷，要客观甄别、合理评估。同时，要高度警惕居民杠杆率过快上升

的透支效应和潜在风险，不宜依赖消费金融扩大消费。 

中通过分析居民部分的杠杆构成（房贷、消费贷、信用卡透支、部分经营贷），对

我国居民部门债务风险总体可控，但宏观空间已经不大。

构建国内国际双循环相互促进的新发展格局中，消费成为拉动内需的重要动力。此前也有声

音表示须加快发展消费金融，以此拉动消费。而央行此次表示，加快构建新发展格局，要注重需求

侧管理，坚持扩大内需这个战略基点，激发国内消费潜力，但不宜靠发展消费金融来扩大消费。

国家金融与发展实验室副主任、上海金融与发展实验室主任曾刚对新华财经表示，央行此番表

述并不是否定消费金融的积极意义，而是更多从居民部门负债的可持续性去考虑消费金融的发展

曾刚指出，如果说消费金融的借贷规模超过了借款人长期可持续的偿还能力，那么从长期来讲，

会产生金融风险，宏观上会导致债务危机，微观上个人过度借债也会影响个人的长期发展，损害个

二、主因是居民杠杆率过快上升，债务空间已不大 

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务的后遗症显著大于企业债务。

3/6 

央行提醒不宜以消费金融扩大消费 

要高度警惕居民杠杆率过

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务的后遗症显著大于企业债务。2011年以

年上半年的上升幅度超过31个百分点，居民债

央行此番表述并不是否定消费金融的积极意义，而是更多从居民部门负债的可持续性去考虑消

消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些。并且，央行此次表述

，要注意甄别居民杠杆率中，

要高度警惕居民杠杆率过快上升

中通过分析居民部分的杠杆构成（房贷、消费贷、信用卡透支、部分经营贷），对

我国居民部门债务风险总体可控，但宏观空间已经不大。 

，消费成为拉动内需的重要动力。此前也有声

表示，加快构建新发展格局，要注重需求

侧管理，坚持扩大内需这个战略基点，激发国内消费潜力，但不宜靠发展消费金融来扩大消费。 

国家金融与发展实验室副主任、上海金融与发展实验室主任曾刚对新华财经表示，央行此番表

述并不是否定消费金融的积极意义，而是更多从居民部门负债的可持续性去考虑消费金融的发展。 

曾刚指出，如果说消费金融的借贷规模超过了借款人长期可持续的偿还能力，那么从长期来讲，

会产生金融风险，宏观上会导致债务危机，微观上个人过度借债也会影响个人的长期发展，损害个

央行指出，有研究认为，从跨国经验证据看，居民债务的后遗症显著大于企业债务。从历史上



 

看，日本房地产泡沫破灭、美国次贷危机的爆发都是由于个人债务过高，无法偿还，传导到金融体

系，进而引发一系列危机。 

图表

来源：中国人民银行第四季度货币政策报告

央行表示，考虑到我国居民杠杆率中有相当部分具有自偿性的经营性债务，加上我国高储蓄率

的“厚家底”，个人住房贷款首付比例较高的“缓冲带”，以及居民债务高度分散的特点，我国居

民部门债务风险尚在可控范围。但也要看到，

至2020年上半年的上升幅度超过31

关注。 

来源：国家金融与发展实验室、新华财经
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中国人民银行第四季度货币政策报告 

央行表示，考虑到我国居民杠杆率中有相当部分具有自偿性的经营性债务，加上我国高储蓄率

个人住房贷款首付比例较高的“缓冲带”，以及居民债务高度分散的特点，我国居

但也要看到，2011年以来我国居民部门杠杆率持续走高，

31个百分点，居民债务继续扩张的空间已非常有限，相关风险值得

图表 2：我国宏观杠杠率走势 
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看，日本房地产泡沫破灭、美国次贷危机的爆发都是由于个人债务过高，无法偿还，传导到金融体
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曾刚指出，在前一轮去杠杆的过程中，主要的风险可能还是来自地方政府和企业。当时觉得企

业部门杠杆率太高，所以要压降企业部门的杠杆。但是在企业部门杠杆降下来的同时，居民部门的

杠杆上升的是比较快的。尤其是过去几年银行信贷在零售领域的增长非常快，且主要集中在两个方

面：一方面是占主要部分的按揭贷款增长速度非常快；另一方面以消费金融为主的其他消费信贷发

展也非常快。消费金融连同住房按揭贷款的过快增长

曾刚表示，从债务风险角度来讲，个人部门的居民部门债务风险是显著上升的

下行，居民部门出现收入减少或者收入不可持续的情况，那这种

常规性偿还就可能出现问题，也就会短期造成金融机构的坏账，进而导致整个金融体系的风险。

央行提出“不宜靠发展消费金融来扩大消费”，并不是否认消费金融本身的意义，

醒消费金融过快发展而加速聚集风险

可支配收入水平的增长速度，在这种情况下，意味着居民部门消费信贷的债务风险实际是在上升的。

央行此时发出预警，更多的是从消费金融发展的可持续性以及潜在的金融风险角度考量的。

三、消费金融未来发展将以稳步可持续为主

本次关于消费金融的表述出现在央行的货币政策报告中，将会引导未来消费金融发展的预期

图表 3：近年金融机构居民部门中长期消费信贷规模及短期贷款规模走势（单位：亿元）

来源：新华财经 
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曾刚指出，在前一轮去杠杆的过程中，主要的风险可能还是来自地方政府和企业。当时觉得企

业部门杠杆率太高，所以要压降企业部门的杠杆。但是在企业部门杠杆降下来的同时，居民部门的

尤其是过去几年银行信贷在零售领域的增长非常快，且主要集中在两个方

一方面是占主要部分的按揭贷款增长速度非常快；另一方面以消费金融为主的其他消费信贷发

展也非常快。消费金融连同住房按揭贷款的过快增长，实际上大幅地抬高了居民部门的杠杆率。

曾刚表示，从债务风险角度来讲，个人部门的居民部门债务风险是显著上升的

，居民部门出现收入减少或者收入不可持续的情况，那这种包括消费金融和按揭贷款等在内的

常规性偿还就可能出现问题，也就会短期造成金融机构的坏账，进而导致整个金融体系的风险。

央行提出“不宜靠发展消费金融来扩大消费”，并不是否认消费金融本身的意义，

风险的抬升。我国过去几年消费金融发展速度很快，远远高于居民

可支配收入水平的增长速度，在这种情况下，意味着居民部门消费信贷的债务风险实际是在上升的。

央行此时发出预警，更多的是从消费金融发展的可持续性以及潜在的金融风险角度考量的。

费金融未来发展将以稳步可持续为主 

本次关于消费金融的表述出现在央行的货币政策报告中，将会引导未来消费金融发展的预期

：近年金融机构居民部门中长期消费信贷规模及短期贷款规模走势（单位：亿元）
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曾刚指出，在前一轮去杠杆的过程中，主要的风险可能还是来自地方政府和企业。当时觉得企

业部门杠杆率太高，所以要压降企业部门的杠杆。但是在企业部门杠杆降下来的同时，居民部门的

尤其是过去几年银行信贷在零售领域的增长非常快，且主要集中在两个方

一方面是占主要部分的按揭贷款增长速度非常快；另一方面以消费金融为主的其他消费信贷发

实际上大幅地抬高了居民部门的杠杆率。 

曾刚表示，从债务风险角度来讲，个人部门的居民部门债务风险是显著上升的，如果遇到经济

包括消费金融和按揭贷款等在内的

常规性偿还就可能出现问题，也就会短期造成金融机构的坏账，进而导致整个金融体系的风险。 

央行提出“不宜靠发展消费金融来扩大消费”，并不是否认消费金融本身的意义，更多的是提

。我国过去几年消费金融发展速度很快，远远高于居民

可支配收入水平的增长速度，在这种情况下，意味着居民部门消费信贷的债务风险实际是在上升的。

央行此时发出预警，更多的是从消费金融发展的可持续性以及潜在的金融风险角度考量的。 

本次关于消费金融的表述出现在央行的货币政策报告中，将会引导未来消费金融发展的预期。 

：近年金融机构居民部门中长期消费信贷规模及短期贷款规模走势（单位：亿元） 
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曾刚表示，央行此次的表述，或将引导银行等金融机构平衡新增信贷资源的配置结构。

年，银行的新增贷款当中，零售贷款的占比较高，这既包括了消费信贷也包含了住房按揭贷款等。

未来，银行等金融机构或将适度平衡信贷，适度增加对实体经济的贷款力度支持，比如增加制造业

贷款，或者加大小微企业的投放力度。

同时，预期在新增贷款中，消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些

融仍然是重要的业务，不同银行的调整差异会很大。有的银行可能因为零售占比已经非常高了，未

来增长空间有限，那么这个占比可能会有所下降。但是有一些银行的零售占比还比较低，未来还有

可能进一步发展。但是总体来讲，银行信贷都需要

而对于消费金融市场中的非银机构，

新华财经表示，预计未来监管一方面可能将围绕大型科技金融公司、非持牌的金融科技公司进入消

费金融市场的行为进行规范，或将对其高杠杆率的问题进行控制

缺失等多头借贷问题进一步规范。

未来，在经济结构调整过程当中，金融机构将会从更加长远的角度去思考信贷资源配置的问题，

让消费金融业务真正走向长期可持续的发展道路。在这个过程中，前期消费金融较快发展的增长速

度将会降下来，稳步的发展将更加有利于消
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曾刚表示，央行此次的表述，或将引导银行等金融机构平衡新增信贷资源的配置结构。

年，银行的新增贷款当中，零售贷款的占比较高，这既包括了消费信贷也包含了住房按揭贷款等。

未来，银行等金融机构或将适度平衡信贷，适度增加对实体经济的贷款力度支持，比如增加制造业

贷款，或者加大小微企业的投放力度。 

在新增贷款中，消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些

融仍然是重要的业务，不同银行的调整差异会很大。有的银行可能因为零售占比已经非常高了，未

来增长空间有限，那么这个占比可能会有所下降。但是有一些银行的零售占比还比较低，未来还有
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曾刚表示，央行此次的表述，或将引导银行等金融机构平衡新增信贷资源的配置结构。过去几

年，银行的新增贷款当中，零售贷款的占比较高，这既包括了消费信贷也包含了住房按揭贷款等。

未来，银行等金融机构或将适度平衡信贷，适度增加对实体经济的贷款力度支持，比如增加制造业

在新增贷款中，消费信贷规模的增长速度有可能整体会相对放慢一些。但是消费金

融仍然是重要的业务，不同银行的调整差异会很大。有的银行可能因为零售占比已经非常高了，未

来增长空间有限，那么这个占比可能会有所下降。但是有一些银行的零售占比还比较低，未来还有

中国社会科学院金融研究所金融科技研究室主任尹振涛对

新华财经表示，预计未来监管一方面可能将围绕大型科技金融公司、非持牌的金融科技公司进入消

另一方面，对于共债较多、征信

未来，在经济结构调整过程当中，金融机构将会从更加长远的角度去思考信贷资源配置的问题，

让消费金融业务真正走向长期可持续的发展道路。在这个过程中，前期消费金融较快发展的增长速
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