
 

 

家庭债务周期、总需求与中国出口

宁    磊1，王    英2

（1. 上海财经大学 高等研究院,  上海 200433；2. 上海财经大学 经济学院,  上海 200433）

摘　要：改革开放以来，随着中国在国际贸易中的地位不断提升，个别霸权国家大肆宣扬“中国

威胁论”，并公然挑起贸易争端，遏制中国发展。这都是建立在中国出口增长是外生供给冲击基础上

的观点，均未从进口国国内经济角度深入剖析中国出口增长的原因。文章从家庭债务冲击引起总需

求扩张的视角为中国的出口增长提供了一种新的解释，即进口国家庭债务扩张导致的总需求增加

传导到国际贸易中，刺激了中国出口。文章首先构建了一个理论模型，阐述了家庭债务扩张向外贸

的传导路径，然后利用 1979−2018 年的跨国信贷数据和中国出口数据，实证检验了进口国家庭债务

扩张对中国出口的影响。实证结果验证了中国出口增长的一个重要原因是进口国家庭债务扩张驱

动其国内消费需求增长，家庭债务每增加 1 个百分点会使得同期中国出口增长约 0.428 个百分点；

并且这一结果在中国加入 WTO 前后和金融危机前后均成立。文章不仅有利于重新认识中国出口增

长的成因，而且对于理解国内国际双循环实施过程中外循环与内循环间的联动以及重塑双循环的

意义，都有非常重要的参考价值。
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一、引　言

改革开放以来，特别是 2001 年中国加入世界贸易组织（WTO）后，中国制造在国际贸易中迅

速崛起。随着全球化进程的深入，中国在全球贸易体系中的地位日益提高。但是，在 2008 年国

际金融危机后，伴随着全球经济增速下滑，贸易保护主义开始抬头，对中国出口增长的诋毁变得

越来越多。在这一过程中，欧美学术界也推波助澜，将过去二三十年间中国出口增长称之为“中

国冲击”（China Shock）（Autor 等，2013），认为中国出口不仅对其本国就业产生负面影响，而且还

会对技术创新（Autor 等，2020b）、居民健康（Pierce 和 Schott，2016）、政治选举（Autor 等，2020a）、
婚姻选择（Autor 等，2019）等产生负面影响，即进口国患上了“中国综合征”（China Syndrome）。
然而，以上研究都只是将责任简单地推给中国，假设中国出口是一个纯粹的外生冲击，并没有从

本国内部寻找对中国进口增加的一般性原因。

中国出口增加固然有加入全球化进程后关税降低、贸易成本下降等原因（毛其淋和盛斌，

2013），但相当大程度上也是欧美各国自身债务周期导致的消费增加的结果。在过去的几十年

里，在低利率和宽松信贷的刺激下，欧美各国从政府到家庭均大幅增加债务，杠杆率持续攀升
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（Mian 等，2020b）。从经济学理论来看，家庭债务的增加会从两方面刺激消费：一是家庭债务的

增加会放松家庭预算约束，家庭可以更好地配置资源，增加消费（Zeldes，1989）；二是伴随着房

价上涨带来的财富效应，住房净值贷款（Home Equity Loans）的存在使得家庭可以在房地产繁荣

时期借到更多的钱用于消费（Mian 和 Sufi，2011；Bhutta 和 Keys，2016）。而家庭消费的增加会进

一步增加该国的进口（Mian 等，2017）。因此，全球贸易自由化的浪潮和世界各国加杠杆的外因，

与中国为经济发展而努力的内因相碰撞，自然会引起中国出口的增加。

本文首先通过构建一个两期的简约模型，厘清了家庭债务周期产生的原因和影响。即当房

价上升或利率降低导致家庭财富与收入升高时，家庭有动力通过房贷将资产变现而增加总需

求，而这反映到外贸上即为对进口（特别是中国进口商品）的增加。其次，通过使用 1979−2018 年

40 个国家的非平衡面板数据，在控制了时间固定效应以及个体固定效应的基础上，本文实证检

验了各国家庭债务变动与中国出口增加之间的关系。基准结果显示，各国家庭债务增长是带动

中国出口增加的重要因素，家庭债务每增加 1% 会使得中国出口增加 0.428%。且这一结果在中

国加入 WTO 前后、2008 年国际金融危机前后均成立。这一结果表明中国出口增加是由各进口

国家庭债务增加这一原因所致。再次，异质性分析结果表明，国外家庭部门降杠杆和加杠杆的

影响具有非对称性，国外家庭债务收缩对中国出口增长产生的负面效应显著大于家庭债务扩张

对中国出口的正向促进作用；对中国产品需求偏好程度越高的地区，其家庭债务扩张对中国出

口增长的正向效应越大；不同发达程度以及收入水平的地区间家庭债务的影响不具有异质性，

但处于不同地理位置上的地区间具有异质性；家庭债务扩张虽然在短期内会提振中国出口增

长，但长期来看并不利于中国出口增长，这也与家庭债务周期对经济增长影响的研究结论一致

（Mian 等，2017）。最后，本文探讨了国外家庭债务影响中国出口增长的作用渠道与内在机制，进

一步将简约模型的结果与实证证据结合起来。利用面板 VAR 模型发现，房价上涨和利率下降均

会使得家庭债务扩张，由此带来的消费增加会促进该国向包括中国在内的全球其他国家的进口。

本文的贡献主要有两点：第一，近年来，中国出口的快速增长引起了越来越多学者的关注。

一方面，国外学者侧重于探讨中国出口增长的经济影响，指责中国出口增长是“中国冲击”，会

对全球制造业就业带来负面影响（Autor 等，2014；Paz，2018；Asquith 等，2019；Bernard 等，

2020）；另一方面，国内学者偏重于研究中国出口扩张背后的国内供给侧因素（刘志彪和张杰，

2009；毛其淋和盛斌，2013；施炳展，2016；马述忠和张洪胜，2017；李兵和李柔，2017；鲁晓东和

刘京军，2017；许和连和王海成，2018；王海成等，2019；戴美虹等，2021）。而本文则从国外家庭

债务周期入手，将中国出口增加与进口国需求冲击相结合，指出中国出口增加本质上是各国总

需求扩张所致，是各国家庭进行最优化选择的结果。第二，通过分析国外家庭债务扩张与中国

出口之间的关系，拓展了家庭债务扩张的消费需求渠道的研究。近四十年来，家庭需求渠道是

欧美等发达经济体家庭债务扩张影响实体经济的重要渠道（Mian 等，2020a），无论是利用微观

家庭数据的文献，还是利用宏观跨国数据的文献，均发现家庭债务上升往往伴随着消费的上升

（Mian 和 Sufi，2018）。本文的分析则将这一渠道应用于中国出口，指出债务周期还可能影响跨

国贸易，为理解全球各国间的贸易往来提供了新的视角。

二、理论分析

cD cF

本部分参考 Zhu 等（2019）的做法，通过构建一个简约模型来阐述家庭债务变动的原因及其

对消费的影响。模型共两期，家庭每期的总消费由国内消费 和国外消费 两部分组成。不失
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一般性地，假设两类消费以 CES 的形式加总，可表示为：

C =
[
αcρD+ (1−α)cρF

]1/ρ

cD cF σ = 1/ (1−ρ)

C C cD cF

这里，国内消费 与国外消费 的替代弹性为 。在计算家庭对国内商品和国外

商品的最优选择时，借鉴 Kaplan 和 Violante（2014）的思路，采用两步法的形式：第一步，先求出

总消费 的表达式；第二步，给定总消费 的量，求出国内消费 和国外消费 的量。也就是说，

给定 CES 效用函数的特点，我们可以得到：

cD =

(
α

pD

)σ
C

ασp1−σ
D + (1−α)σp1−σ

F

cF =

(
1−α

pF

)σ
C

ασp1−σ
D + (1−α)σp1−σ

F

pD和pF C其中， 分别表示国内消费品价格和国外消费品价格。只需要再求出总消费 的量，即可得

到国内消费和国外消费的值。

H M0

A0 ph M1 A1

由于本文主要关注家庭总需求变动对进出口的影响，因此模型的重点将放在对家庭总消费

的求解上。考虑一个两期模型，代表性家庭在第一期期初拥有住房存量 、房贷 以及初始储

蓄 ，假设住房价格为 。在第一期，家庭可以通过房屋净值贷款 和储蓄 进行消费平滑，但

在借贷时受到抵押约束的限制。家庭在第二期会把住房卖掉，还完所有的房贷，房贷既包括初

始的房贷，也包括第一期新借的房贷。代表性家庭的最优化问题为：

max
[
U (C1)+βU (C2)

]
受约束于：

C1+ rM0+A1 = Y1+M1+ (1+ r) A0 （1）

M1 ⩽ ph×H−M0 （2）

C2 = Y2+ ph×H− (1+ r) (M0+M1)+ (1+ r) A1 （3）

C1 C2

Y1 A1 M1

Y2

A0 A1 M

A0 A1

其中， 为家庭第一期的总消费， 为家庭第二期的总消费。式（1）是家庭第一期的预算约束，

为家庭当期收入， 是家庭当期储蓄， 为家庭的房屋净值贷款。式（2）是家庭的借贷约束，

家庭的房屋净值贷款额不得超过家庭房产总值与初始房贷之差。式（3）是家庭第二期的预算约

束， 为家庭当期收入。由于本文研究家庭借贷对消费的影响，且基于家庭最优决策的考虑，家

庭在有贷款时不会再有存款，因此设定 和 均为 0。当然，也可以将房贷 理解为净贷款量，

从而将 和 都消除。进一步地，假设家庭的效用函数为 log 形式。

1. 如果抵押约束是无约束力的（Non-Binding），也就是家庭的借贷没有超过最大限值，那么

家庭第一期的最优消费表达式为：

C1 =
1

1+β

[
Y1+

Y2

1+ r
− (1+ r) M0+

ph×H
1+ r

]
此时，国外消费，即进口额为：

cF =

(
1−α

py

)σ [Y1+
Y2

1+ r
− (1+ r) M0+

ph×H
1+ r

]
(1+β)

(
ασp1−σ

x + (1−α)σp1−σ
y

)
对应的贷款为：

M1 =
Y2+ ph×H

(1+β) (1+ r)
− β

1+β
Y1−

1−βr
1+β

M0
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由上式可知，如果住房资产增加越多，那么家庭就越有动力去借贷；同时，如果家庭初期收

入越高，初始债务越多，家庭的房屋净值越低，那么家庭就越没有动力去借贷。

2. 如果抵押约束是有约束力的（Binding），即家庭的借贷达到了最大值，此时家庭第一期的

消费为：

C1 = Y1+ ph×H− (1+ r) M0

此时，国外消费，即进口额为：

cF =

(
1−α

py

)σ
Y1+ ph×H− (1+ r) M0

ασp1−σ
x + (1−α)σp1−σ

y

对应的贷款为：

M1 = ph×H−M0

M1

从上述两种情形中总需求的表达式可知，无论家庭的借贷约束是否有约束力，如果家庭的

财富受房价上升的影响而上升，则家庭的消费均会上升，并且这种上升是通过借贷 的增加来

实现的。同时，当利率下降时，家庭的消费也会增加。因此，我们提出研究假设 1 如下：

H1：家庭债务的增加会推动消费的上升，进而增加对国外商品的消费，在本文中这种消费

体现为对中国产品的需求。

进一步地，叠加总消费的表达式与对国外产品需求的表达式可以看出，在家庭债务扩张期

间，如果由于某些政策的原因使得国外商品更便宜，则家庭债务扩张产生的影响更大。因此，我

们提出研究假设 2 如下：

H2：在家庭债务扩张且中国产品价格相对便宜的时期，家庭债务对中国出口的影响更大。

1/ (1+β) (1+ r)

从以上消费与债务的表达式还可以看出，当家庭的预算约束无约束力时，消费和债务对家

庭财富的弹性为 ；但当家庭的预算约束有约束力时，消费和债务对家庭财富的弹

性为 1。在经济下行、财富下降或者家庭部门降杠杆时，家庭的预算约束更有可能是有约束力

的，因此我们可以得到研究假设 3 如下：

H3：在经济下行或者家庭部门降杠杆时，家庭债务对中国出口的影响更大。

三、实证结果

本部分将系统地分析家庭债务、企业债务和中国出口之间的关系。首先，探讨家庭债务和

企业债务变动对中国出口增长率的影响；其次，探讨家庭债务对中国出口的异质性影响以及家

庭债务的中长期影响。①

（一）家庭债务扩张与中国出口增长

样本期内，家庭债务扩张存在四年的持续性，②因此，我们在回归时对各变量进行四年间隔

的长差分处理，最终基准回归模型设定如下：

∆4lnEXPit = β
HH∆4lnDHH

it +β
F∆4lnDF

it +X’
itΓ+ui+ θt +εit （4）

∆4lnEXPit i ∆4lnDHH
it ∆4lnDF

it i

βHH

βF

其中， 是中国向国家 的出口量在四年间的增长率； 和 分别是国家 的家庭

债务和非金融企业债务在四年间的增长率。 是本文关心的变量，是中国出口对家庭债务变动

的弹性，表示家庭债务增加一个百分点导致的中国出口增速的变动。同理， 表示非金融企业
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① 本文的基准实证分析均采用 1979−2018 年全球 40 个国家的非平衡面板数据。受篇幅限制，文中未报告数据和描述性统计；如有需

要，可向作者索取。

② 本文借鉴 Mian 等（2017）的 VAR 方法，发现样本信贷扩张区间是四年。受篇幅限制，文中对此未予以报告；如有需要，可向作者索取。
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Xit债务增加一个百分点导致的中国出口增速的变动。向量 是其他控制变量。

ui

θt

需要指出的是，为保证回归结果不受中国出口水平值的影响，我们还控制了中国出口的水

平值滞后项。由于宏观经济不仅受债务增速的影响，也受债务水平的影响（马勇和陈雨露，

2017；纪洋等，2021），因此为避免债务变动对中国出口的影响受其自身债务水平的干扰，本文也

控制了各国的家庭和企业债务的水平值滞后项。同时，模型还控制了国家固定效应 和时间固

定效应 。由于式（4）采用长差分形式，加入国家固定效应可以吸收掉所有国家层面的时间趋

势，这有助于剔除许多国家层面的宏观因素对结果的影响。同时本文加入时间固定效应有助于

控制贸易政策等因素干扰估计结果。所有回归标准误均在国家和年份层面进行双重聚类。

表 1 报告了基准模型的回归结果。列（1）仅考虑家庭债务扩张对中国出口的刺激作用；列（2）
仅考虑企业债务扩张的影响；列（3）将家庭和企业债务合并为私人部门债务，考察两者的整体影

响；在列（4）中，将家庭和企业债务同时放入回归方程中，在家庭和企业债务联动情况下考察两

者的单独影响；列（5）考虑到中国出口增长可能与初始时刻的情况相关，加入了初始债务水平变

量；列（6）进一步加入了初始的中国出口水平变量。

从表 1 的前三列结果中可以看出，无论是家庭债务，还是企业债务，均会对中国出口产生正

向的刺激作用，但两者之间存在替代性，私人部门债务的总影响要小于家庭债务和企业债务的

影响之和（0.352<0.302+0.297）。而从后三列的结果可以看到，在将家庭债务和企业债务同时放

入回归方程中时，家庭债务的影响始终显著为正，且一国的家庭债务变动 1 个百分点，中国向该

国出口就会变动 0.428 个百分点，而企业债务的结果却不再显著。这与 Mian 和 Sufi（2017）的结

论一致，即信贷扩张驱动的需求增长是家庭债务特有的，企业债务或政府债务增长不会产生相

似结果。①以上结果也验证了 H1，即家庭债务的增加会增加中国出口。
  

表 1    家庭债务与中国出口

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

∆4lnDHH
it 0.302***（0.051） 0.346***（0.089） 0.259**（0.103） 0.428***（0.058）

∆4lnDF
it 0.297***（0.092） −0.092（0.141） −0.035（0.144） 0.076（0.112）

∆4lnDPrivate
it 0.352***（0.089）

控制变量 不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 984 984 984 984 984 984

R2 0.635 0.610 0.619 0.636 0.639 0.796

　　注：标准误均为国家和年份层面的聚类标准误，*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。下同。
 
 

我们认为产生上述结果的原因主要有三点：第一，企业债务扩张可能会增加中间品或原材

料的进口。如果一个国家的出口以原材料或者中间产品为主，则企业债务扩张会正向影响该国

出口，这可以被称为“生产效应”。第二，企业扩大经营，债务扩张会增加该国国内产出，取代国

外进口，这可以被称为“替代效应”。第三，企业扩大经营，债务扩张会通过一般均衡效应增加

该国的国内家庭收入，家庭部门收入提高会增加对商品的需求，从而增加进口，这可以被称为

“收入效应”。由于中国出口的商品以最终产品为主，因此，企业债务扩张主要通过“收入效应”

扩大来自中国的进口，而这一影响机制与家庭债务影响机制类似，从计量经济学的角度来看会

被家庭债务扩张吸收，这也就导致企业债务扩张的影响不显著。
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当前有关“中国威胁论”的主要攻击是针对中国加入 WTO 后中国出口的快速增长，因此我

们进一步检验了加入 WTO 前后家庭债务对中国出口的刺激作用是否发生变化。表 2 报告了回

归结果。前两列分别使用中国加入 WTO 前、加入 WTO 后子样本进行回归，列（3）通过引入中国

是否加入 WTO 的虚拟变量与债务的交互项进行回归。结果表明，不论是在加入 WTO 之前，还

是加入 WTO 之后，家庭债务扩张对中国出口增长的影响均是显著的，且交互项的回归结果并不

显著，这说明家庭债务对中国出口的促进作用并不受加入 WTO 这一事件的影响。这一结果也

就拒绝了 H2，表明债务扩张对中国出口的影响并没有被相对价格的变化放大，也间接说明中国

出口可能并不是一个“进口冲击”。同时，由企业债务的估计结果也可以看出中国出口结构的变

化。在加入 WTO 之前，企业债务增加会挤出中国出口，这表明此时中国出口的主要是最终消费

品；但在此之后，随着中国的产业升级，国外企业债务增加反倒会增加中国的出口，这表明中国

出口产品中也大量包含了中间产品，而不再仅仅是最终消费品。
  

表 2    家庭债务与中国出口：WTO 前后

（1）加入WTO前 （2）加入WTO后 （3）全样本

∆4lnDHH
it 0.491***（0.153） 0.451***（0.094） 0.403***（0.088）

∆4lnDF
it −0.129（0.211） 0.047（0.128） 0.037（0.191）

∆4lnDHH
it ×1(A f ter2001) 0.021（0.107）

∆4lnDF
it ×1(A f ter2001) 0.068（0.176）
控制变量 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 343 641 984

R2 0.752 0.883 0.796
 
 

（二）异质性分析

t

1. 家庭债务周期的非对称性。家庭债务主要通过家庭消费需求渠道对中国出口产生影响。

对处于信贷扩张的国家来说，家庭债务扩张会使得家庭放松预算约束，增加中国出口；而在信贷

紧缩的国家，家庭会收紧预算约束，进而对中国出口产生负向影响。表 3 列（1）仅考虑家庭债务

扩张的样本，列（2）仅考虑家庭债务紧缩的样本，列（3）则构建了该国在 期是否正经历家庭或企

业债务加杠杆或降杠杆的虚拟变量，并将该虚拟变量分别与家庭或企业债务增速对应交互。如

表 3 所示，家庭债务扩张对中国出口有正向促进作用，而家庭债务紧缩则会减少中国出口，同时

家庭债务紧缩对中国出口的影响远大于家庭债务扩张。这也进一步说明中国出口主要受国外需

求驱动，即当家庭部门加杠杆时，中国出口被用来填补进口国国内供给的不足；但当家庭部门降

杠杆时，家庭部门可能更多地降低外部需求，减少对中国产品的消费。

表 3    家庭债务与中国出口：非对称性

（1）信贷扩张 （2）信贷收缩 （3）全样本

∆4lnDHH
it 0.336***（0.070） 0.547***（0.156）

∆4lnDF
it 0.023（0.088） 0.111（0.302）

∆4lnDHH
it ×1(∆4lnDHH

it > 0) 0.348***（0.057）
∆4lnDHH

it ×1(∆4lnDHH
it ⩽ 0) 0.561***（0.096）

∆4lnDF
it ×1(∆4lnDF

it > 0) 0.094（0.113）
∆4lnDF

it ×1(∆4lnDF
it ⩽ 0) 0.165（0.166）
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为进一步验证中国出口增长的原因是国外家庭债务扩张引起的总需求增加，本文以

2008 年国际金融危机为例，探讨了经济下行时家庭债务对中国出口的影响是否不同于正常经济

增长时期。消费理论认为，当经济下行时，家庭收入下降，家庭的预算约束更易受到限制，更容

易受到信贷约束的影响，因此家庭债务对总需求的影响可能会被信贷约束放大。具体而言，本

文分别选取了 2008 年国际金融危机这一冲击前期、当期和后期各五年作为一个家庭债务周期

进行分析。从表 4 可以看出，在三个时间段中，家庭债务的系数均显著为正，且当期家庭债务的

系数远大于前期和后期。也就是说，2008 年国际金融危机引起的经济下行可能会使得家庭信贷

约束收紧，放大家庭债务对中国出口的影响。同时，以上两组分析也验证了 H3，即经济下行或

降杠杆会放大家庭债务对出口的刺激作用。①

  
表 4    家庭债务与中国出口：2008 年国际金融危机前后

（1）2003−2007年 （2）2008−2012年 （3）2013−2017年

∆4lnDHH
it 0.359***（0.043） 0.700***（0.175） 0.257***（0.093）

∆4lnDF
it −0.047（0.114） −0.112（0.238） −0.067（0.103）

控制变量 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 177 190 200

R2 0.805 0.617 0.740
 
 

α

2. 对中国产品的消费偏好程度。考虑到不同国家对中国产品的偏好度存在差异，即理论模

型中不同国家的 不同，可能导致家庭债务扩张对中国产品的需求有差异。为此，本文使用中国

加入 WTO 前中国对某国的出口值占该国总进口值的比重作为该国对中国产品偏好程度的代理

变量，并据此将样本分为对中国产品的低偏好国家和高偏好国家。从表 5 可以看出，对中国产

品偏好程度越高，该国的家庭债务扩张对中国出口的影响越大，这也说明各国对中国产品的偏

好确实会放大债务周期对中国出口的影响。

 

续表 3    家庭债务与中国出口：非对称性

（1）信贷扩张 （2）信贷收缩 （3）全样本

控制变量 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 763 218 984

R2 0.773 0.868 0.798

表 5    家庭债务与中国出口：对中国产品的消费偏好程度

（1）低偏好国家 （2）高偏好国家 （3）全样本

∆4lnDHH
it 0.278***（0.082） 0.484***（0.084） 0.325***（0.077）

∆4lnDF
it 0.144（0.134） 0.072（0.182） 0.207（0.144）

∆4lnDHH
it ×1(Higher) 0.157**（0.075）

∆4lnDF
it ×1(Higher) −0.226*（0.133）
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3. 经济发展程度和区域异质性。考虑到不同发展阶段的国家对外依存度不同，且各国间贸

易可能受地域等因素的影响，本文从经济发展程度和区域位置两个方面进行了异质性分析。

表 6 报告了是否存在经济发展程度异质性的回归结果。前三列结果显示，发达国家和发展

中国家的家庭债务扩张对中国出口增长的影响无较大差异，表明家庭债务扩张所驱动的对中国

产品的需求增长，并不会受到该国发展程度的影响。表 6 的后三列考察了收入水平是否会使得

家庭债务对中国出口产生异质性效应。结果发现，高收入和低收入国家的家庭债务系数均显著

为正，然而低收入国家和高收入国家之间家庭债务对中国出口的影响无显著差异。总之，经济

发展的不同阶段不会使得一国的家庭债务扩张对中国出口增长产生异质性效应。

  
表 6    家庭债务与中国出口：经济发展程度

发达/发展中国家 高/低收入国家

（1）发达 （2）发展中 （3）全样本 （4）高收入 （5）低收入 （6）全样本

∆4lnDHH
it 0.363***（0.079） 0.355***（0.063） 0.395***（0.080） 0.365***（0.061） 0.430***（0.067） 0.408***（0.112）

∆4lnDF
it −0.002（0.109） 0.046（0.108） 0.144（0.149） 0.137（0.118） −0.063（0.097） 0.140（0.207）

∆4lnDHH
it ×1(Developed) 0.086（0.100）

∆4lnDF
it ×1(Developed) −0.133（0.152）

∆4lnDHH
it ×1(Highincome) 0.016（0.107）

∆4lnDF
it ×1(Highincome) −0.079（0.197）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 715 269 984 801 183 984

R2 0.803 0.949 0.796 0.780 0.954 0.796
 
 

表 7 报告了区域异质性的结果。可以看出，各个区域的结果均显著，表明家庭债务扩张推

动中国出口增长具有普遍性。当然，不同区域也显示出一定的异质性，北美的家庭债务扩张对

中国出口增长的推动作用最大，其次是亚洲和欧洲。同时在企业债务方面，欧洲国家的企业债

务对中国出口增长有促进作用，虽然结果并不显著；而北美和亚洲的企业债务对中国出口增长

有抑制作用，且北美国家的抑制作用不仅显著，数值也超过了家庭债务。这一结果也表明，不同

区域对中国产品的需求具有产业上的差异，北美和亚洲等国家可能更倾向于从中国进口最终消

费品，即如果本国企业债务增加，扩大再生产，则对中国的需求就下降；但欧洲国家不但从中国

进口最终消费品也进口中间品，这也反映出企业债务与中国出口间的正相关性。 

 

续表 5    家庭债务与中国出口：对中国产品的消费偏好程度

（1）低偏好国家 （2）高偏好国家 （3）全样本

控制变量 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 544 440 984

R2 0.837 0.777 0.797
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表 7    家庭债务与中国出口：区域异质性

（1）欧洲 （2）北美洲 （3）亚洲

∆4lnDHH
it 0.339***（0.090） 0.841***（0.152） 0.433***（0.116）

∆4lnDF
it 0.025（0.161） −0.970***（0.263） −0.087（0.221）

控制变量 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 557 72 200

R2 0.793 0.977 0.886
 
 

（三）稳健性检验①

1. 内生性处理。在基准回归中，本文采用长差分固定效应模型能控制住未被观测到的国家

异质效应。但是，国外家庭债务与中国出口间可能存在联立性偏误，因为国外家庭债务扩张会

促进中国出口，而中国出口使得国外市场竞争加剧，导致家庭收入等受到影响，家庭被动增加债

务，这也是“中国冲击论”所持的观点。为此，本文通过使用房价增速和同期政策利率作为家庭

债务变动的工具变量，结果发现基准模型低估了家庭债务扩张对中国出口增长的促进作用。同

时，由于本文数据横跨四十年，各国宏观变量可能存在序列相关性，因此本文通过加入因变量的

一阶滞后项建立动态面板模型，采用差分 GMM 和系统 GMM 进行检验，结果发现基准回归结果

稳健。

2. 差分间隔。本文已经检验了将长差分时间间隔设置为四年的情形。为避免时间间隔选取

的特殊性会影响估计结果，本文分别检验了一年、两年、三年和五年时间间隔的长差分，结果发

现系数都在 1% 的水平上显著为正。

{∆4yt,∆4yt−1,∆4yt−2,∆4yt−3,∆4yt−4,∆4yt−5}
{∆4yt,∆4yt−5}

3. 样本选取方式。本文共考虑以下三种样本选取方式：（1）将样本拓展到 1955−2019 年；

（2）在变量构造时，仅采用非重叠的四年间隔样本，即 仅选用

；（3）考察欧盟和 OECD 等经济贸易组织样本中该效应的稳健性。结果均表明家庭债

务扩张对中国出口增长的促进作用是显著的。

4. 不同固定效应情形。考虑到各国不随时间变动的异质性以及经济增长等因素，本文在基

准模型中加入了国家固定效应和时间固定效应。这里又考察了以下情形：（1）不控制国家固定

效应和时间固定效应；（2）仅控制国家固定效应；（3）仅控制时间固定效应；（4）控制国家固定效

应和线性时间趋势。结果发现，虽然不同情形下系数大小略有差异，但系数均在 1% 的水平上显著。

5. 国内外经济因素。本文从各国国内经济环境和中国国内经济环境两个方面考察基准回

归结果的稳健性。首先，从各国国内经济环境考虑如下因素：（1）经济增速；（2）政府债务变动；

（3）国家主权债务；（4）核心解释变量替换为杠杆率变动。其次，从中国国内经济环境考虑如下

因素：（1）产业结构；（2）研发投入；（3）企业信息化程度；（4）企业互联网交易程度。结果表明，

国外家庭债务扩张对中国出口的促进作用是显著的。

（四）家庭债务周期的中长期影响

在检验了家庭债务周期对中国出口的同期影响后，本文进一步探讨了家庭债务扩张在中长

期对中国出口增长的动态影响。分析采用的模型如下：

∆4lnEXPit+k = β
HH
k ∆4lnDHH

it +β
F
k∆4lnDF

it +ui+ θt +εit k = 0,1, · · · ,10 （5）
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t

t k = 0 k = 1 t

t+1

其中，变量的定义如前所述。需要注意的是，此时我们更加关心 期家庭债务的累积会如何影响

期之后的中国出口。在回归方程中，当 时，是为基准模型的回归结果；当 时，表示 期家

庭债务的变动对 期中国出口的影响；以此类推。

图 1 描述了家庭债务对中国出口的上述动态影响。从结果可以看出，在短期内，家庭债务

扩张会刺激中国出口增长，这一正向刺激效应会持续三年；但在此之后，家庭债务会挤出中国出

口。这一结果也与家庭债务扩张与经济增长的文献结论相一致（Mian 等，2017），即家庭债务短

期内会刺激总需求，但长期却会抑制总需求，在本文中则体现为对中国出口的影响。
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图 1    家庭债务扩张与中国出口增长的动态变化

 

本部分的分析也具有重要的政策含义。首先，由家庭债务周期引致的外部需求冲击虽然可

以刺激中国出口，但在其他国家陷入衰退（家庭部门降杠杆）时也会抑制中国出口，并且从债务

扩张与收缩的异质性分析中也可以看出，家庭部门降杠杆的影响要超过加杠杆的影响。这就导

致中国出口与全球债务周期紧密相关，波动增大，外贸出口企业跟随全球债务周期进行扩产或

缩产，增加企业经营难度。例如，在 2020 年新冠疫情暴发后，国外停工停产，此时国外的消费需

求会导致中国出口急速增加，但当疫情稳定、消费需求冲击消失后，中国出口则可能下降。因

此，如何在外贸增速可能下滑的情形下继续保持稳定的经济增长成了政策制定者需要严肃考虑

的事情。其次，家庭债务扩张在中长期内可能会降低中国出口，这也需要政策制定者在制定外

贸政策时需要将全球债务周期所处的阶段考虑在内，制定更长远的政策。总体而言，降低中国

经济对外部经济的依赖，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格

局，是实现经济高质量发展、把握发展主动权的根本保障。

四、机制分析

前文的基准回归结果表明，国外家庭债务扩张会增加国外对中国产品的需求，提高中国出

口量。那么，国外家庭债务扩张是通过什么机制来影响中国出口的呢？

在过去几十年间，全球处于高房价、低利率的宽松信贷环境中。根据第二部分的理论分析

可知，一方面，房价上涨会增加家庭的房屋净值，放松家庭预算约束，使得家庭在房地产繁荣时

期借到更多的钱，增加了家庭贷款，促进其需求增加，提高消费；另一方面，利率下降也能够降

低家庭的借贷成本，减少家庭贷款的还款额，进而刺激消费。而一国消费的增加又促进了该国

向包括中国在内的全球其他国家的进口。接下来，本文将对上述机制进行进一步验证。

从家庭杠杆率与家庭消费和总进口的散点图中，我们发现家庭消费同家庭杠杆率呈正相关

关系，且家庭债务在提高该国总进口的同时，也提高了总进口相对于该国 GDP、进出口总额和
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消费的比重。①表 8 进一步报告了家庭债务扩张对该国消费和总进口的回归结果。从表 8 的前

三列可以看出，家庭债务对各国消费和总进口均有显著促进作用，这说明家庭债务扩张会通过

刺激消费而增加对国外产品的需求，从而增加总进口。表 8 列（4）的被解释变量是各国从中国以

外的全球其他各国的进口量的对数值，家庭债务的系数显著为正，这表明家庭债务扩张引致的

消费需求增加会导致该国从全球市场中的进口增长。
  

表 8    家庭债务、消费与进口

（1）家庭消费 （2）总消费 （3）总进口 （4）进口（不含中国）

∆4lnDHH
it 0.099***（0.018） 0.094***（0.013） 0.135**（0.057） 0.172***（0.045）

∆4lnDF
it 0.053*（0.031） 0.047*（0.028） 0.081（0.070） 0.082（0.057）

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 992 944 970 970

R2 0.582 0.599 0.580 0.693
 
 

上述分析初步印证了本文的关键机制，即一国的家庭债务扩张会促进该国需求增加，刺激

该国消费增长，而且该国的消费需求会外溢至其他国家，导致该国向全球其他国家的进口增

长。那么家庭债务扩张的原因是什么？接下来，本文采用面板 VAR 模型对这一机制加以深入研究。

我们基于 1950−2018 年跨国非平衡面板数据，构建了包括中央银行政策利率（CBPR）、实际

住宅价格（RPP）、家庭债务总额（HHD）、家庭部门消费总额（CON）和总进口额（IMP）5 个变量在

内的面板 VAR 模型，用以检验家庭债务对消费和进口的影响。在这里，我们不仅考虑了家庭债

务自身的冲击影响，而且也参考现有文献的做法，考虑了利率或房价等冲击引起的家庭债务变

动所带来的影响。②

{CBPR,HHD,CON, IMP}
{RPP,HHD,CON, IMP}

本文在综合考量了 AIC、BIC 和 HQIC 等信息准则的基础上，最终将最优滞后阶数确定为四

期，同时在估计时采用控制国家和时间固定效应的 GMM 估计。为了捕捉利率和房价对家庭债

务的不同影响，本文采用分开建模的方式。图 2 和图 3 分别报告了四变量

及 的脉冲响应图，其中实线为脉冲响应函数，虚线是 Monte Carlo 1 000 次

模拟产生的 95% 置信区间。

从图 2 可以看出，家庭债务对利率冲击的响应是负向且显著的（第 2 行第 1 列），但不会对

家庭消费冲击（第 2 行第 3 列）和总进口冲击（第 2 行第 4 列）产生响应。从图 3 可以看出，房价

冲击也会导致家庭债务、家庭消费和总进口均增加（第 1 列）。从这两幅图中可以看出，无论是

利率冲击或房价冲击导致的家庭债务上升（第 1 列），还是家庭债务自身的冲击影响（第 2 列），

家庭债务与家庭消费和总进口同方向变动，而家庭债务却不会对家庭消费冲击和总进口冲击产

生响应（第 2 行第 3 列和第 4 列）。综上所述，家庭债务扩张会推动消费和进口增长，而消费和进

口的增长却不会反作用于家庭债务。

面板 VAR 模型的结果也验证了本文理论模型推导得出的基本结论，即一个经济体的房价上

涨或利率下降均会导致该经济体的家庭债务扩张，同时家庭债务扩张又会刺激家庭消费，进而

促进该经济体从全球其他经济体的进口。
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① 受篇幅限制，文中未报告家庭杠杆率与家庭消费和总进口的散点图；如有需要，可向作者索取。

② 对所有的指标进行 IPS 和费雪检验的结果均表明，除中央银行政策利率外，其余所有的变量都是一阶单整的非平稳变量，经对数差分

处理后均为平稳性变量，可以纳入面板 VAR 模型考察它们之间的关系。
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图 2    中央银行政策利率、家庭债务、家庭消费和总进口的四变量脉冲效应图
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图 3    实际住宅价格、家庭债务、家庭消费和总进口的四变量脉冲效应图
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五、结论与启示

改革开放以来，中国积极加入全球化进程，出口增速迅猛，已成为全球贸易中的重要力量。

但是，在这一过程中，国外很多研究不承认中国出口增长是全球化进程的自然结果，会给全球带

来福利收益，反倒将其认定为一种对进口国的负面冲击，会使进口国患上“中国综合征”。即使

是从外部环境考虑中国出口的文献也主要关注价格因素、质量因素等对中国出口的影响，而忽

略了中国出口增长更可能是欧美家庭自主选择的结果。为此，本文采用 40 个国家的跨国面板数

据，从家庭债务冲击引起总需求扩张的视角，在考虑信贷扩张和收缩异质性，以及产品偏好程

度、发展程度和区域异质性的前提下，指出国外需求冲击是中国出口增长不可忽视的因素，从

而为中国出口增长正名。本文的主要研究结论如下：（1）国外私人部门的债务扩张对中国出口

增长有显著的促进作用，并且这一影响主要是由家庭债务扩张驱动的。（2）总需求扩张导致的

中国出口增加在中国加入 WTO 之前就存在，且不受进口地区的发展程度和地理环境的影响。

（3）家庭部门降杠杆和加杠杆的影响具有非对称性，家庭部门降杠杆的影响要略大于加杠杆的

影响。（4）家庭债务扩张会在短期内刺激出口，但长期内对出口存在抑制性。

本文的结果也与美国的高通胀互为印证。从本文的分析可以看出，北美国家的家庭债务扩

张对中国进口的需求弹性最高，也就是说，当受到正的需求冲击时，美国家庭对中国进口的最终

消费品依赖很大。在大量的财政刺激影响下，美国国内需求扩张，如果中国对美国的出口受到

大量限制，美国国内需求得不到满足，那么需求导致的通胀就会上升。而近期拜登政府释放出

削减关税的信号，也从侧面印证了本文的结果，即中国出口主要由进口国的国内需求扩张导致。

本文的结果也具有重要的政策含义。研究表明，在短期内，国外总需求萎缩对出口的影响

要大于总需求扩张对出口的影响。这也直接给后疫情时期的中国宏观调控带来了挑战。新冠疫

情暴发初期，国外的消费需求会导致中国出口急速增加；但当疫情稳定，国外复工复产后，总供

给增加会降低对中国出口的依赖，这势必会对中国经济保持稳定增长带来挑战。同时，家庭债

务周期波动也会放大中国出口波动，增加出口企业的经营难度，2008 年国际金融危机就是最好

的例子。从长期来看，家庭债务扩张会对出口产生一定抑制作用，也会对经济增长造成危害

（Mian 等，2017），进而使得由总需求扩张驱动的出口具有不稳定性。这不但引起了国内政策制

定者的担心，而且也引起了全社会的关注。①因此，从长远来看，中国加快构建以国内大循环为

主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，对于中国实现更高质量发展具有深远的意义。
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Summary:  Since the reform and opening up, China’s position in the world economy has been rising.

Some countries have publicized the “China threat theory”. This paper offers a different explanation for China’s

export growth. That is, the increase in total demand caused by the household debt expansion in importing

countries is transmitted to international trade, which stimulates China’s exports.

First of all, by constructing a theoretical model, this paper expounds the transmission path of household

debt expansion to foreign trade, and clarifies the impact of household debt cycles on imports from China. In

this two-phase model, households hold housing stock and housing loans in the first phase, and they sell the

houses and pay off all the loans in the second phase. Based on this model, this paper proposes three hypo-

theses: (1) The increase of household debt will promote the rise of consumption, and then increase the con-

sumption of foreign goods. (2) In the period of household debt expansion and relatively cheap prices of

Chinese products, household debt has a greater impact on China’s exports. (3) In the period of economic

downturn or household sector deleveraging, household debt has a greater impact on China’s exports.

Secondly, using the data of transnational credit and China’s exports from 1979 to 2018, this paper empir-

ically tests the impact of the household debt expansion in importing countries on China’s exports. The results

show that, with other factors unchanged, an increase of 1 percentage point in foreign household debt will in-

crease China’s exports by about 0.428 percentage points in the same period. This result is established before

and after China’s accession to the WTO and the financial crisis. In addition, this paper also finds that although

household debt expansion will boost China’s export growth in the short term, it is not conducive to China’s ex-

port growth in the long term, which is also consistent with the study of household debt cycles on economic

growth (Mian et al., 2017).

Finally, this paper discusses the channel and internal mechanism of the impact of foreign household debt

on China’s export growth. Using the panel VAR model, it is found that both rising housing prices and falling

interest rates will expand household debt, and the resulting increase in consumption will promote the country’s

imports to other countries in the world, including China. The finding is consistent with the result estimated by

the 2SLS method using housing prices and interest rates as household debt instrument variables.

This paper has the following contributions: First, it provides a new explanation for China’s export growth.

Second, it expands the research scope of consumption demand channel of household debt expansion, and

points out that the total demand expansion caused by household debt cycles can spill over to other global eco-

nomies. At the same time, this paper is also of great value to understand the importance of “dual circulation”.

Key words:  household debt； China’s exports； “China Shock”
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