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内容提要: 消费与房价之间关系问题越来越受到人们的关注,国外已经有不少学者从多个角度

对此进行了研究和检验。本文就国外对该问题的最新研究做了梳理和归纳,试图从理论和实证检

验两方面给出一个相对清晰的概括。总的来看,大部分宏观数据的经验研究证实了房价对消费的

正向拉动作用, 但是以往对此问题的财富效应解释并没有获得学者们的一致认同;另一方面,一些

学者提出的抵押效应渠道越来越受到人们的关注。此外,还有一部分学者从利率和收入预期等角

度来解释房价与消费的关系。
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� � 住房作为一种风险资产,其价格存在很大的波

动性。住房价格的上涨或下跌与经济增长和宏观经

济稳定之间具有紧密的联系, 其中一个重要渠道就

是住房价格对消费的影响。关于房价和消费的关

系,国外学者已有大量的研究, 特别是近些年来发达

国家房价的快速上扬和消费的强劲增长又引发了学者

们研究该问题的热情。由次贷危机导致的金融危机也

让我们看到了房价波动对消费变化的重要性。那么,

房价究竟通过什么机制影响消费? 房价对于消费的影

响程度到底如何? 这些问题都非常值得我们深究。

Da Rin & H ellmann( 2002) , � Banks as cataly sts fo r indus�

t rialization , Journal of Financial Intermediation 11( 4) : 366

- 397.

Goldin & Kat z( 2000) , � The power of the pill: O ra l contr a�

ceptiv es and w omen ' s career and mar riag e decisions ,

NBER w orking paper, w7527.

Gordon, R. J. ( 2000) , � Does the !New Economy∀ measure

up to the g reat inventions of the past? NBER w o rking pa�

per, w7833.

Gordon, R. J. ( 2000) , � Interpreting the 'One Big Wave' in

U . S. long- term productiv ity g row th , NBER w orking

paper, w7752.

Gordon, R. J. ( 2002) , � Technolog y and economic per form�

ance in the Amer ican economy , NBER wo rking paper ,

w8771.

Jones, C. I. ( 1999) , � Was an industrial r evolut ion inevit a�

ble? NBER wo rking paper, w7375.

Jo rg enson, D. W. et al. ( 2008) , � A ret rospect ive lo ok at t he

U . S. productiv ity g row th resurg ence , Journal o f Eco�

nom ic Perspect ives 22( 1) : 3- 24.

Kabo ski & Logan( 2007) , � Factor endowments and the re�

turns to skill: New evidence fr om the Amer ican past ,

NBER w o rking paper, w 13589.

Lau, L . J. ( 2003) , � Industr ialization, innovation and indus�

tr ial policy , China Development Forum.

Markusen & T ro fimenko ( 2009 ) , � Teaching lo cals new

tr icks , Journa l of Development Economics 88 ( 1) : 120 -

131.

O∀ Rourke, K . H . et a l. ( 2007) , � T rade, know ledge, and

the industr ial r evolut ion , NBER wo rking paper, w 13057.

Reis, J. ( 2002) , � Human capital and industr ialization: The

case of a late comer , X III International Cong ress o f Eco�

nomic H istor y.

T emple & Vo th( 1998) , � H uman capital, equipment invest�

ment , and indust rialization , Eur opean Economic Rev iew

42( 7) : 1343- 1362.

(作者单位:中国人民大学经济学院

中央财经大学经济学院)

(责任编辑:千里)

#108#

* 本文是教育部人文社会科学重点研究基地 2009 年重大项目( 2009JJD790039)、2008 国家社科基金重大项目 (批准号:

08& ZD034)和 2009国家社科基金一般项目(批准号: 09BJL002)前期研究成果。

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Xiamen University Institutional Repository

https://core.ac.uk/display/41447433?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


一、理论解释与争论

对房价和消费关系的解释,国外基本上分为三

种观点 ( Campbell & Cocco, 2007; Attanasio et

al. , 2005)。第一种观点认为住房价格波动主要通

过财富效应( w ealth effect )渠道影响消费的变化, 这

也是最传统的解释。第二种观点强调住房价格的抵

押效应( collateral ef fect )对于消费的影响, 而第三

种观点则从共同因素( common factor s)的角度来解

释住房价格波动和消费变动之间的相关关系。

(一)财富效应

新古典理论认为消费是收入和财富的函数。

Friedman 提出消费的持久性收入理论, 他认为消费

者每期的消费取决于未来的预期收入, 即劳动收入

和资本收益 (包括房产的资本收益) 的贴现值。

Modigliani的生命周期假说则认为消费者会在一生

中平滑消费,因此消费者会在其一生的早期以未来

收入来借贷,在中年时期积累财富和偿还债务,最终

在退休的时候消费掉财富和政府的转移支出。而消

费者一旦获得额外的财富, 就会将其平均分配到预

期的余生中去。Hall在无限期代表性家庭的持久

收入模型中加入了理性预期, 从而产生了较为现代

的理性预期持久收入假说( RE- PIH )。在一系列

简化的假定下, H al l得出了跨期消费的欧拉方程,

即C t+ 1= C t+ �t。这个结论表明消费遵循随机游走

过程,即收入的可预测变动对于消费的变动不产生

影响,只有没有预料到的收入变动才会引起消费的

变动。住房作为家庭的资产, 如果其价格发生出乎

预料的持久波动,那么这种波动就会引起消费的变

化,这就是通常所说的住房价格的财富效应渠道。

很多学者肯定了住房财富效应的存在, 例如 Poterba

就指出,家庭的预算约束决定了当个人财富增加的

时候,要么消费者自己消费掉这些财富,要么留给其

他人在未来消费,因而财富效应一定会发生, 其实现

仅仅是个时间问题。

不过另一些学者对此提出了质疑, 他们认为住

房自身具有很多特殊性, 它既是资产又是消费品, 同

时由于存在再分配效应和资本收益的不易获得性问

题,财富效应能否发挥并不确定。从住房自身角度

考虑,因为它既是资产又是消费品,对于准备长期居

住在某一居所的家庭而言, 升高的房价仅仅补偿了

更高的租房成本(机会成本)。换言之, 住房价格的

波动和住房租金的波动相互抵消了( Sinai & Soule�
les, 2005)。这样, 不管房价波动有多大, 在不考虑

替代效应的情况下, 其对于消费的选择是没有影响

的。对于准备更换住房的家庭而言, 房价的上涨也

只对更换小面积住房的家庭才可能有正的财富效

应,而对于准备换大面积住房的人来说,住房是否具

有财富效应并不清楚, 因为尽管其现有的房产升值

了,但是未来的房价也上升了。另一方面,住房市场

的再分配效应也会抵消一部分财富效应 ( Aoki,

2002)。因为房屋的固定性决定了它并不能进行广

泛的国际贸易,一国最终售房者的收益实际就是该

国首次购房者的损失, 所以住房价格的上升可能在

刺激售房者消费的同时也抑制了购房者的消费, 从

而在总体上使得住房价格的财富效应并不显著。

Buiter( 2008) 在封闭经济的代表性家庭模型和

Yaari- Blanchard OLG 模型中考察了房价的财富

效应,他发现如果房价正好反映了住房的基本价值,

即代表了未来租金的贴现值,那么其变动只会造成

不同家庭间财富的再分配而不会有�纯 的财富效

应,只有当房价存在泡沫时房价的变动才会对消费

产生财富效应。再者, 如果考虑到资本收益的可得

性问题,住房的升值也不会产生太大的消费波动。

例如 Muellbauer ( 2007)发现将增值的房产变现存

在较大困难,家庭很难实现房价上涨所带来的收益。

因此,与金融资产不同,住房对于消费应该不会有传

统上认为的那么强的财富效应。那么又该如何解释

经验研究显示的消费对房价较高的弹性呢? 一些学

者进而提出另一种可能的渠道即抵押效应。

(二)抵押效应

与传统的生命周期- 持久收入模型的假定不

同,现实中可能存在大量有流动性约束的家庭。因

此,住房价格的上升不仅可以通过未料到的变动而

增加消费,也可以通过放松流动性约束而对消费产

生影响。因为房价上涨提高了住房的抵押价值, 它

允许有流动性约束的家庭通过提取家庭净值( home

equity ext raction)来筹集额外的消费资金。在这种

情况下,住房价格上涨导致的消费增长不是因为财

富效应,而仅仅因为它使得有借贷约束的消费者能

够在其生命周期中平滑消费。

房地产价格之所以可以通过信贷市场对消费产

生直接的影响,是因为房屋是家庭的抵押品,家庭利

用房产抵押进行担保的借贷一般比无担保借贷便

宜,同时房产抵押可以很好地解决信息不对称的问

题。对于银行来说,住房是非常优质的抵押品, 如果

房价上升,银行也乐于以住房抵押进行放贷。Iaco�
viello & M inet ti ( 2008)研究了一些欧洲国家的情
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况,他们发现家庭总的借贷成本会随着总的资产负

债表状况变动, 房地产价格的上升会增加业主拥有

的抵押价值,这反过来会鼓励他们以资产增值抵押

借款( mo rtgage equity w ithdraw al) 的形式借得更

多,以此为其合意的房地产投资和消费进行融资。

Benito & M umtaz( 2006)考察了英国家庭的消费行

为。他们使用 1992- 2002 年间英国家庭定组调查

( Br it ish Househo ld Panel Surv ey )数据研究发现,

有 20% ~ 40%的家庭因为存在流动性约束或预防

性储蓄而呈现消费的过度敏感性,而房产既作为缓

存也作为抵押能够平滑这部分家庭的消费, 因此房

价上涨可以减少这部分家庭的流动性约束, 从而增

加其消费。

Iacoviello( 2004)认为,消费对于房地产价格较

高的弹性不足以用传统的生命周期模型来解释, 如

果无债务家庭的借贷能力和房产相联系, 那么房地

产价格就应该进入消费的欧拉方程。为此他构造了

一个简单的两部门动态一般均衡模型。根据金融加

速器( financial accelerator)的原理,房地产市场价格

的变动会影响负债家庭的借贷能力,从而影响其获

得贷款的能力, 房地产价格的上涨使得家庭能够借

更多的钱用来消费。其模型假定家庭抵押价值影响

一部分家庭的借贷能力和消费可能性, 然后推导出

一个总的消费欧拉方程, 并估计出了结构参数,其结

果为房地产价格作为消费波动的推动因素提供了一

个稳健的支持。Iacoviello ( 2005)还发展并估计了

一个加入名义借贷和基于房地产抵押约束的货币经

济周期模型,该模型的状态估计结果表明抵押效应

极大地强化了总需求(包括消费需求)对于房地产价

格冲击的响应。

另一些学者并不严格割裂财富效应渠道和抵押

效应渠道,他们的研究同时包含了这两种解释以及

对它们的实证检验。Li & Yao ( 2006)假设家庭没

有能力规避收入风险, 也没有能力将住房的消费品

性质和投资品性质分开。他们构建了一个生命周期

模型来研究住房价格改变对于家庭消费和福利的影

响,结果发现年轻业主通常由于陡峭的收入曲线和

缺乏信贷渠道, 更可能利用房价上涨产生的宽松抵

押借贷约束来为其非住房消费筹集资金; 老年业主

因为预期未来寿命较短而会去实现住房资本收益以

用于消费;相比较而言,中年业主由于具有充足的流

动性并且面临相对较长的寿命预期,其消费对于住

房价格的改变反应 最小。Campbell & Cocco

( 2007)利用英国的微观家庭数据,通过区分房价可

预见的和不可预见的变动来分离住房价格影响消费

的财富效应和抵押效应。他们发现除财富效应外,

抵押效应确实是房价影响消费的重要渠道。

不过, 房价通过抵押效应渠道影响家庭消费的

强弱取决于抵押借贷成本的高低和信贷市场的发达

程度。Muellbauer( 2007)发现, 对于发展不完善的

信贷市场,高房价对于消费的影响倾向于负效应,而

在信贷市场自由化之后,房产抵押变得更加容易,且

购房首付额也下降了, 因此,高房价也就更倾向于促

进消费增长。随着发达国家抵押融资体系的不断完

善,特别是资产增值抵押借款的出现和发展,房价通

过抵押效应对消费产生的影响越来越受到人们的重

视。

(三)共同因素

还有一些学者( At tanasio et al. , 2005; Aron

& Muellbauer , 2006)对抵押效应以及财富效应的

解释并不赞同,他们认为尽管抵押效应可能是房价

影响消费的重要渠道, 但是其影响力仍然有限。对

于信贷环境宽松的国家, 抵押效应可能会起到一定

的作用,但是现实是很多国家的信贷环境并不宽松,

这在很大程度上限制了房产抵押的作用。因此, 尽

管房价涨跌和消费变动表现出高度相关性,但是房

价通过财富效应和抵押效应渠道对消费起的作用并

不那么大,相反是一些共同的因素导致了二者的同

时变动。如果忽视了这些因素, 那么估算出的结果

将会是偏大的( M uellbauer, 2007)。

这些学者认为,如果住房价格是内生变量, 那么

其他的共同因素例如收入预期、利率和信贷供给条

件可能会同时导致住房价格上涨和消费增加。如果

没有考虑到这种共同因素,估算的住房财富的边际

消费倾向就会被高估, 即模型估计存在遗漏变量的

问题。因此尽管房价涨跌和消费变动表现出高度相

关性,但是房价通过财富效应和抵押效应对消费起

的作用并不那么大。

事实上 King( 1990)和 Pagano( 1990)在讨论 20

世纪 80年代后期英国的消费和住房价格高度相关

的关系时就提出了这样的观点。King 认为,人们不

断修正的未来收入预期 # # # 不论是基于当期的还是

未来的生产率进步 # # # 都会导致消费和住房需求的

同时增加,当住房供给不变时, 房价就会上涨,表现

出来就是房价和消费同时增长。Pagano 认为,低利

率能同时提高资产价格(包括房地产价格)和促进消

费,并且低利率的作用比按揭贷款配给更为直接和

有效。Aoki( 2002)也认为房地产价格仅仅是货币
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政策传导机制过程中的一个角色,起决定作用的是

利率的变动。Attanasio & Weber ( 1994)则使用微

观数据证明了共同因素的观点。他们在生命周期模

型的框架下,用英国的数据估计了不同年龄组的消

费预期值,然后将其与实际消费值进行比较, 结果发

现年轻组的实际消费比预期的情况要高得多, 而老

年组则比较接近。这与财富效应的推论相悖, 但可

以由生产率假说来解释, 即如果是因为生产率得到

提高,那么年轻的业主们会收获最多,因为他们预期

未来持久收入的增长会更加显著。Attanasio et al.

( 2005)在此基础上将财富效应和抵押效应的证据同

时考虑进来,并用新的研究数据进行重新考察,结果

仍然拒绝了财富效应和抵押效应的解释而证实了共

同因素的作用。Lee ( 2007)则利用 PSID和消费者

支出概览( Consumer Expenditure Sur vey) 的微观

数据,通过三种不同的方法证明了共同因素对于解

释消费和房地产价格之间相关关系的重要性。他首

先证明,在控制了家庭人均收入和失业率后, 有房家

庭的消费对房价变动的弹性会减少一半。接着他用

租房家庭作为控制组, 证明了有房家庭的消费对于

房价变动并没有表现出任何与租房家庭的显著不

同。最后他证明,消费对于住房价格指数的弹性具

有统计和经济上的显著性, 而对于自我评估( self-

reported)的价格却没有显著性, 而财富效应的发

挥,更应该来自自我评估的房价波动。

Muellbauer( 2007)很强调信贷市场对于房价和

消费之间关系的重要性。他认为,如果信贷市场发

展很薄弱,那么房价上涨会产生相反的财富效应, 因

为年轻人会储蓄更多以用于买房的首付, 而租房者

因为预期租金的上涨而较少消费; 另一方面, 将上涨

的房价变现存在较大困难, 业主们也很难实现房价

上涨所带来的收益。Aron & Muellbauer( 2006)在

对英国住房市场和消费关系的研究中, 特别控制了

信贷条件、收入预期和经济的不确定性等变量。他

们发现,当在模型中加入信贷条件变量后,财富效应

就减少了一半, 尽管他们的相关系数并没有变化。

由此,他们认为信贷供给条件的变化在房地产价格

影响消费的过程中起着不可忽视的作用。Calza,

Monacelli & Stracca( 2006)研究了一组 OECD国家

按揭市场的制度性质对于房地产价格和消费关系的

影响。他们发现,主要工业化国家的按揭市场结构

存在巨大的差异,而这种差异对于房地产价格和消

费之间的关系影响甚大。具体而言,按揭市场越发

达的国家,二者的关系就越紧密,它们由此受到货币

政策的冲击也越大。

二、相关结论的实证分析与检验

消费与房价关系的研究源于对财富效应的研

究,而定量的估计从 Modigliani ( 1971)开始大量出

现。Modig liani研究发现, 在劳动收入一定的情况

下,财富每增加 1 美元就会引起消费增加 5 美分。

学界关于这个影响的传统经验研究虽然不尽相同,

但相差并不大 # # # 实际财富每增加 1美元,消费会

增加 3- 6美分( Carroll, 2006)。不过这些研究并

没有区分资产的类型, 而后续研究大多数针对股票

市场,对于房地产市场的研究并不丰富。然而, 分析

表明不同的财富形式对于消费的影响是不一样的,

例如 Gr eenspan ( 2007) 就认为房地产价格对于消

费的影响可能比股市更大。因此, 越来越多的学者

( Case et al. , 2005)认为有必要将房地产市场和股

票市场分开, 各自加以研究。新近的文献开始将财

富分解为金融资产和房地产,分别考察它们与消费

的关系。

(一)宏观总量数据和微观家庭数据的研究

研究房价和消费关系的数据主要有两种,即国

家或者地区(州)层面的宏观总量数据和家庭层面的

微观数据。不同的数据类型各具特点, 其在很大程

度上限定了研究的范围和目的。总量数据无法控制

单个家庭的特征 (比如租房家庭和有房家庭的区

别) ,因而无法证明消费的增加是因为财富效应还是

抵押效应抑或是其他因素。利用总量数据估算的边

际消费倾向取决于许多其他因素,如房产自有率、不

同群体消费行为的不对称性等。也就是说,利用宏

观总量数据只能估算出房价在总体上对消费的影

响,而对于证明是否存在财富效应或抵押效应并不

能提供很好的依据。而家庭微观数据(例如 PSID)

通常是对单个家庭的调查,因此可以克服总量数据

在细致研究上的不足。通过微观数据我们能详细分

析研究消费和财富变化之间直接的行为关系,例如

在经验上证明房价对于有房家庭是否存在财富效

应。但是微观数据本身也有较大的局限性,例如消

费数据在多数情况下仅为食品消费而并不包含其他

消费,同时微观数据仅能提供极为有限的房价信息。

数据的缺乏和不匹配不仅限制了研究的范围,还可

能造成估算结果出现较大偏误。

1. 宏观总量数据。Ludw ig & Slok( 2004)对 16

个 OECD国家的研究发现,消费对住房价格的弹性

为 0. 018, 但这个结果在统计上是不显著的。不过,
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Case, Quigley & Shiller( 2005) 对 14个 OECD 国

家数据的估算却发现, 房价对消费具有巨大而显著

的影响, 弹性大约为 0. 11。Cat te et al. ( 2004)对

10个 OECD国家住房财富的边际消费倾向进行估

计后发现,房价对消费影响最大的是那些抵押市场

非常活跃的国家,例如美国、英国、加拿大、澳大利亚

及荷兰。在这些国家, 住房财富的长期边际消费倾

向在 0. 05~ 0. 08 之间, 而在日本、意大利等抵押市

场不活跃的国家,这个值仅仅在 0. 01~ 0. 02 之间。

Slacalek( 2006)的研究与之类似, 在控制了利率、失

业率和利差等因素后, 他对 16 个 OECD国家的研

究发现,英美等国的家庭对于住房价格的冲击反应

比较强烈,边际消费倾向的值在 0. 04~ 0. 06 之间,

而在大多数欧洲大陆国家, 家庭对于住房价格变化

的反应要小得多,边际消费倾向大概只有 0. 01。

Benjamin, Chinloy & Jud( 2004)利用美国季度

总量数据估算得出, 不动产的边际消费倾向为 0.

08,而 Li & Yao ( 2005) 使用美国消费者信贷概览

中的数据计算出,住房价格每上升 1美元,总体消费

会增加大约 4 美分。Case, Quigley & Shiller

( 2005)对美国跨州面板数据的估算表明, 消费对于

住房价格的弹性大约为 0. 038。不过 Muellbauer

( 2007)认为 Case et al. 的回归方程没有使用时间

虚拟变量,他重新估算和分析的结果显示,消费对于

住房价格的弹性为 0. 023。Car roll, Otsuka & Sla�
calek( 2006)的研究考虑到了财富效应的时间性质。

他们发现住房财富波动的短期效应比长期效应要小

很多,具体而言,在美国住房的短期边际消费倾向为

0. 02,而最终的长期效应为 0. 09。

Dvor nak & Kohler ( 2003)研究了澳大利亚的

情况,其跨州数据的估算表明住房财富的边际消费

倾向大约为 0. 03。Hull ( 2003)考察了新西兰 1972

- 2000年的年度数据,他发现消费对于住房价格的

弹性为 0. 18,转换后的长期边际消费倾向大约为 0.

062。Chen( 2006)使用瑞典 1980- 2004 年的季度

数据估算出消费对于住房财富的长期边际消费倾向

为0. 11。Bover( 2005) 研究了西班牙家庭信贷概览

的截面数据,她使用复杂的工具变量方法估计出住

房财富总的边际消费倾向为 0. 013。Phang ( 2002)

的时间序列数据研究发现,在 1981- 2000年间新加

坡住房价格的巨大增长对于总的消费没有显著的正

效应,没有证据表明房屋价格的巨幅上涨通过财富

效应或者抵押效应对总体消费产生了影响。

2.家庭微观数据。微观数据的研究相对总量数

据要少很多。Skinner( 1996)使用 PSID的个体家庭

数据和自我评估的房价 ( self- r eported home val�
ues)估计出有房者平均的边际消费倾向为 0. 01。

而 Juster et al. ( 2005) 使用 PSID数据的研究却没

有发现房地产价格对消费有什么影响。Lehnert

( 2003)使用 1968- 1993 年间的 PSID 数据考察了

住房价格上涨对于家庭消费的影响。在舍弃了一些

不稳定的观测值后, 他按照不同的年龄组估算出住

房财富的边际消费倾向在 0. 019- 0. 031之间, 其中

中年人( 52- 62岁)的反应最大, 其次是最年轻的组

( 25- 34岁)。

Campbell & Cocco ( 2007)使用英国个体家庭

数据( Family Expenditure Sur vey , FES)以及地区

家庭价格指数的全国数据来研究房价变动对于租房

者和业主消费的影响。他们发现, 住房价格对于年

老业主的消费有统计上显著的影响, 而对于年轻的

租房者却没有。对于年龄较大的业主, 在控制了利

率、家庭收入以及其他的一些人口统计变量后他们

计算出,消费对于住房价格最大的弹性为 1. 7。也

就是说,对于年纪较大的业主来说,房价每上升 1%

其消费会增加1. 7%。不过, At tanasio et al. ( 2005)

使用相同的数据却得到了不同的结果。他们计算出

各个年龄组人群的消费对于住房价格的弹性,其中

最年轻的一组其弹性为 0. 21,中年组则要小了很多

为 0. 13, 而老年组的弹性最小,仅为 0. 04。这样的

结果实际上与传统的财富效应解释是相悖的。

Bost ic, Gabriel & Painter ( 2009)使用美国劳

工统计局的消费者支出概览( CES)和联邦储备委员

会的消费者信贷概览( SCF)中惟一一段相匹配的数

据样本进行细致的研究后发现, 对于有房家庭而言,

消费对住房价格的弹性大约为 0. 06。

(二)住房价格和股票价格对于消费影响的比较

研究

近年对于住房价格和消费关系的研究兴趣,很

大程度上来自于比较住房和股票对家庭消费的影

响。如前所述,早期对于财富与消费关系的研究并

没有区分资产的类型, 随着金融市场的不断发展,发

达国家家庭持有的金融财富比重越来越大。另一方

面,住房财富和金融财富在诸多方面又存在巨大的

差异。例如金融财富的流动性更强, 而住房财富要

实现资本利得的交易成本相对要高; 住房既是资产

又是消费品;住房和金融资产的持有群体存在差异;

人们对于不同资产价格变动存在不同的认识。这些

差异意味着消费对于不同的资产价格变动会产生不
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同的反应。

Case, Quig ley & Shiller ( 2005) 分别利用

OECD国家 1975- 1999年间的年度面板数据和美

国各州 1982- 1999年间的季度面板数据考察住房

财富、金融财富和消费者支出之间的关系, 结果发

现,尽管估计的数值结果会随着计量模型的不同而

有些差异,但是两组数据都显示,住房价格对于消费

具有巨大而显著的影响, 而股票市场价格对于消费

只有微弱的影响。Benjamin, Chinloy & Jud( 2004)

使用美国 1952- 2001年间的季度总量数据计算后

发现,不动产的边际消费倾向为 0. 08,而金融资产

每增加 1美元, 消费仅增加 2美分。由于美国住房

财富总量大于股票市场, 因此该研究的结果事实上

和 Case et al. ( 2005)的研究结论是类似的, 即住房

价格对于消费的影响更大。

Carr oll, Otsuka & Slacalek ( 2006 ) 考察了

1960- 2005年间美国消费的总量数据, 他们提出,

理论和经验均不支持消费、收入和财富之间存在长

期的协整关系。因此, 他们对数据进行差分去掉了

长期效应,同时他们将财产分为股票市场财富和净

值减股票市场财富, 后者接近于住房财富+ 流动性

资产- 负债。和前面的研究结果一样, 其估计结果

表明,住房价格对于消费的影响要比股票价格的影

响大,因为股票财富的边际消费倾向大约为 0. 04,

而住房财富长期的边际消费倾向为 0. 09。Bost ic,

Gabriel & Painter( 2009)对美国微观数据的研究也

发现,对于有房者而言,消费对住房价格的弹性大约

为 0. 06,而对于金融财富却只有 0. 02。

Dvor nak & Kohler ( 2003)利用澳大利亚的跨

州数据和类似于 Case et al. ( 2005) 的方法研究后

发现,住房财富和股票市场财富对消费均有显著的

影响。其中股票市场的 MPC 在 0. 06- 0. 09之间,

而住房财富的 MPC 大约为 0. 03。尽管住房的边际

消费倾向比股票市场低, 不过考虑到住房财富在总

量上远远大于股票市场资产, 因此住房价格的变动

对于总体消费的影响至少和股票市场的影响一样

大。Barata & Pacheco( 2003)对于欧盟几个国家的

研究也发现了类似的结果, 即消费对于住房价格的

弹性要高于股票价格市场。

不过, Ludw ig & Slok( 2004)的研究却得到了

不同的结果。他们利用 16 个 OECD国家的季度数

据和面板误差修正模型估算各国消费对于住房价格

和股票市场价格的弹性, 结果发现,消费对于股票市

场价格的弹性为 0. 025 并且在统计上是显著的, 而

消费对住房价格的弹性为 0. 018, 并且这个结果在

统计上是不显著的。对于美国, 其换算过后的金融

资产的长期边际消费倾向大约为 0. 02。

Girouar d & Blondal( 2001)的跨国数据研究发

现,各国在这二者效应的比较上并没有一个一致的

结果。在一些国家住房价格对消费的影响要比股票

价格大,而另一些国家却相反。Cat te et al. ( 2004)

对 OECD国家的研究也得出了类似的结果。

(三)其他研究

许多学者还发现住房价格变化对于消费影响存

在不对称效应。Engelhardt ( 1996)使用 1984- 1989

年间 PSID数据中 65 岁以下有房者的数据检验了

住房价格上涨和业主当期消费的关系, 估计结果显

示,消费对于住房实际资本所得的弹性为 0. 03, 但

是消费者行为对于住房价格变化存在不对称反应:

当因房价上涨而获利时, 家庭的消费和储蓄行为变

化微乎其微,但是当因房价下跌而出现损失时, 消费

会减少很多。Skinner ( 1996)也发现, 45岁以下的

家庭在住房财富下降时其边际消费倾向为 0. 1, 而

在上升时仅为 0. 004。不过, Disney et al. ( 2006)的

研究结果却相反, 他们发现住房价格上升对消费变

化的影响更大。Phang ( 2002)的新加坡数据研究也

证实了这种不对称反应的存在。

另外, 住房价格和消费之间的关系也可能随着

时间而发生变化。Slacalek( 2006)对 OECD 国家的

研究就发现,自 1988年以后这些国家的住房价格对

于消费的影响不断增大, 特别是在那些原来财富效

应不强的国家和地区, 而金融财富对于消费的影响

没有什么变化或者略有下降。不过, Girouard &

Blondal( 2001)和 Aoki et al. ( 2002)都强调, 由于按

揭市场放松管制, 住房价格和消费之间的关系可能

会发生相反的改变, 即如果由于金融自由化等因素

导致信贷环境的宽松, 那么通过抵押效应渠道产生

的住房价格对消费的影响就会比以前变得小了, 由

共同因素导致的二者的关系也可能不那么强了, 例

如可能会预期近几年家庭工资收入仅会保持适中的

增长。

三、简评

我们看到,绝大多数宏观数据的经验研究都发

现房价对于消费具有正向的拉动作用, 即房价上涨

会促进消费增长。传统上这被归因于住房财富效应

的作用,然而一方面很多学者基于房价的内生性问

题而质疑这些计量结果的准确性, 另一方面新近的
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微观数据研究也不能提供支持财富效应的一致证

据。鉴于住房本身的特殊性质, 越来越多的学者开

始对住房是否存在财富效应以及影响大小产生了怀

疑。随着发达国家金融自由化程度的不断提高, 尤

其是英美等国住房金融市场的极大活跃, 另一条重

要的影响渠道 # # # 住房的抵押效应逐渐引起了学者

们的关注, 并且也获得了一些经验研究的证实。尽

管如此,抵押效应在理论上也仍存在争论。此外, 一

些共同的因素例如利率、收入预期和信贷供给条件

等都有可能是导致房价上涨和消费增长之间的发生

相互关联的重要因素。
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