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 改善融资方式以促进消费 
• 如果家庭成员在遇到带来不利冲击的事件时，能够获
得借款，那么他们将更多地增加消费，减少储蓄（通
过储蓄代替自我保险） 

 当扩展融资可以帮助促进消费时，必须小心衡量
金融稳定相对于风险所带来的利益 



 家庭消费的跨国分析 
 案例研究： 

• 巴西的薪金贷款 
• 韩国的抵押贷款 
• 韩国的信用卡 
• 汽车贷款 



 使用国民收入帐户中关于家庭最终消费支出的数
据 

 
 消费占国内生产总值的比例与金融发展措施之间
的估算关系，控制消费水平的决定因素 



 金融发展措施: 
  私营部门的信贷/国内生产总值,  M3/国内生产总值 

 
• 考虑金融改革的变数包括阿比阿德，德特拉贾凯和特
雷塞尔（2008）指数为： 

 准入壁垒（例如，许可证要求、外资银行参与限制） 
 利率和信贷控制 
 金融部门私有化 
 国际金融限制  
 安全市场限制  
 银行监管质量 
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Presenter
Presentation Notes
Things I would emphasize: China is an outlier in consumption (top left); China actually has high private sector credit/GDP for its level of income (top right);  Scores relatively low on financial reform (bottom left), and mortgage markets are broadly in line/favorable vis-à-vis other countries at similar level of income (bottom right)



 金融改革增加家庭消费: 
 将2005年中国金融改革指标移动到同期的韩国（从0.5
至0.7），将把消费占国内生产总值的比例提高2个百分
点，而移动到同期的七国集团的平均值将提高5个百分
点。 

 相比之下,私人部门信贷占国内生产总值比例增加一个
百分点将使消费占国内生产总值的比例增加0.05个百分
点。 



 从表面价值看，通过金融自由化而带来的消费占
国内生产总值比例的潜在增长是一个重要进展 

 但要顾虑的范围非常大 
 实际情况低于模型预测结果（在2005年为36%对50%） 
 将家庭收入占国内生产总值的比例从60%提高到70%
（接近国际标准），将把家庭消费占国内生产总值的
比例提高7个百分点 



 薪金贷款，是指允许个人将一定份额的未来工
资收入（或养老金）作为抵押品获得贷款 
 银行从工资或养老金中扣除应偿还的贷款 
 但需考虑就业风险（主要是私营部门的员工）和长
寿风险（主要是以养老金为抵押的贷款者） 

 
 巴西自20世纪90年代初开始存在薪金贷款，但
仅在2003年3月相关此类型贷款的法律出台后
才日渐繁荣 



 在两年的管理中，薪金贷款账户占到巴西所有
个人贷款的20%（占国内生产总值的2%）  
 

 目前，薪金贷款账户占国内生产总值的3.5% 
 

 薪金贷款的平均利率要大大低于其他个人贷款
（每年30%，而一个可做对比的非薪金贷款将
多付出13个百分点） 



 1997年，抵押贷款提供者私有化 
 1999年开始贷款证券化改革。一个综合性的支持
资产证券化的法律得以通过 

 2002年开始，集中于进行政策改革以控制房屋价
格反弹，包括收紧承包标准 
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 消费量与抵押贷款一
致，上升了近55%，
在新兴的亚洲是最高
的之一 
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 由于税收扣除，1999年至
2002年快速扩张，缺少收
入验证，充满侵略性的市
场 

 每个韩国人有4张信用
卡；流行“放风筝”和滚
债 

 2002年，信用卡拖欠增多 
 2003年，CC 公司债券市

场崩溃 
 挽救最大的CC 公司（LG 

卡） 
 



 汽车金融的扩张预示着可预期的汽车需求的增加 
• 在各国，收入水平和汽车所有量之间有一个非常稳定
的关系 

• 根据他国经验可以看出，中国正处在汽车拥有量快速
增长的阶段  
 Chamon et al (2008) 计划它的汽车舰队在2010年实现增长并
超过5千万辆，2015年到8.7千万辆 

 



 考虑拥有现实存在的抵押品，汽车金融对借出款
项者而言相对安全 
 汽车登记方式和留置权记录方式的进步有助于汽车金
融的发展 

 汽车拥有量的扩张提出了其他需要考虑的政策挑
战（例如环境政策） 
 



 融资方式的进步有助于促进消费 
 抵押贷款信用的扩展、允许以家庭抵押品进行借贷发
挥了很大作用，但并非没有风险 
 

 其他政策，例如薪金贷款和汽车金融，也有助于繁荣
消费 
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