
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

启动内需关键：房市而非股市(杨英杰；3月20日)

文章作者：杨英杰

    股市改革之急迫牵动国人神经，之所以如此，据说是股市低迷拖累了消费，而启动内需是当务之急。传统理论认为，股市具有财富效

应。所谓财富效应是指，在金融市场上，金融资产持有人的财富与金融资产价格成正比。财富随着资产价格的上涨或下跌而同步上升或下

降，进而对消费产生刺激或抑制的影响。  

    在传统经济学理论中，股票市场价格变化对消费需求的影响主要通过两个方面来传导。一是通过影响居民的资产财富直接刺激消费。

股票价格的持续上扬使投资者拥有的虚拟财富增加，从而使投资者增加消费支出，这就是所谓直接财富效应。二是通过影响消费者的预期间

接刺激消费。股票价格的上涨给投资者带来良好的预期，人们判断未来宏观经济可能走强，对未来就业机会的提高和劳动收入的增长均有乐

观的预期，从而增加消费支出，这是所谓间接财富效应。  

    我国股市的现状是，截至2005年12月底，中国股票市场的总市值约为4000亿美元，就世界标准来看，这一数值并不高，仅排名世界第

19位；如果再扣除约2/3的非流通国有股，市值将减少到不足1300亿美元。自2001年6月以来，中国市场已经下跌了43.5%，仅去年就下跌

近10%。于是就有论者根据股票市场的财富效应认为，股市的长期下行导致股民财富大幅缩水，进而在很大程度上抑制了股民的消费，也就

是说，股票市场的萎靡应对内需的疲软负有不可推卸的责任。果真如此吗?  

    从国内来看，大量实证研究表明，中国股票市场不具有直接财富效应和间接财富效应。有学者认为这是由中国股市特殊现状造成的。

主要原因有股市规模狭小、市场运行不稳定、上市公司质量低下以及过度投机、券商道德风险居高不下等。那么，以股票市场发达、监管体

系完善的美国为首的发达国家情况又是如何呢?  

    美国经济学家卡尔·凯斯等人对14个发达国家1975-1999年的年度数据，以及对美国1982-1999年的季度数据进行了检验，这两组数据

的检验结果都表明，消费的变化与股市财富无关。特别值得关注的是美国，道琼斯工业指数在1982年1月4日是882.52点，而到1992年12月

31日则飙升至迄今为止排名第8的单日收盘最高点11497.12点，指数上涨了13倍多，而同期消费却与之并不相关，实在是令人惊讶。检验结

果还表明，消费与同期房屋财富的变化正相关，这一点，对美国当前的"储蓄之谜"做出了很好的解释。  

    美国个人储蓄率自1990年代后期直线下降，2000年降至零，到2005年美国个人储蓄率则降到自上世纪30年代经济大萧条以来的最低

点，为负0.5%。这一储蓄率表明美国人去年不仅花光了所有的税后收入，甚至还得从此前的储蓄中支取，或者通过借贷消费。在此之前，

美国仅有两个年份的全年储蓄率降到负数，而这两年，也就是1932年和1933年，美国正处于商业倒闭和失业率激增的大萧条时期。但是，

在过去一年里，美国经济增长强劲，就业率也在回升。在这样的经济背景下出现储蓄率大幅度下降让经济学者多少有些难以理解。但是，美

国经济学家盖尔和萨贝尔豪斯将以房屋形式表现出的未实现的资本收益纳入到家庭收入之中时，个人储蓄率则有极大的上升。10多年来，

美国主要地区的房屋价格一直没有出现过持续下跌，过去5年里，美国平均房价上涨了50%以上，许多城市的房屋价值都增长了一倍以上。

可以说，规模高达2万亿美元的房地产市场一直是近年来美国消费者支出的主要推动力。  

    以上分析表明，股票市场对消费者的影响可有可无，而房地产市场的变化则直接影响着居民的当期消费。行为金融学的研究也表明，

有些资产可以用作当期的支出，而有些资产只能作为长期的储蓄。这些研究对我国当前的经济发展很有启示。  

    我国股票市场长期扭曲的根源在于国有企业改革的滞后，在于金融体系改革的滞后，股市的改革必须以国有企业和金融体系的改革为

前提。就目前改革的进度而言，股票市场短期内健全起来的想法是不现实的。更何况，即使这一问题短期内得以改善，股票市场对于解决当

前我国面临的消费约束也不会有明显的作为，股票市场最大的功能在于合理地配置资源，而非刺激消费。那么，我们为什么不很好地发展房

地产市场呢?  

    不动产财富的积累可以看作是对生活中不确定性的对冲，国外的研究也表明，那些房租率越是不确定的地区，住房个人拥有率就越

高。我国房地产市场之所以处于不断高涨的"泡沫"舆论之中，原因就在于需求者甚众。购房者中有相当一部分是将房子作为一种投资工

具，这一方面说明了其它合适的投资工具的欠缺，一方面也说明了房屋作为保值增值工具具有令投资者首选的优势。今年的"两会"上，也

有专家提出了"以房养老"的建议，尽管具体的操作上需慎重考虑，但这一思路也是考虑了房屋作为个人或家庭对冲生活中不确定性的优

点。当然，我们并不是说，当家庭的住房问题得以很好的解决，国内消费不足的问题会迎刃而解；但至少是，房屋不仅仅可以作为一种有价

值的生活保障工具，还可以用来作为抵押物品满足居民更高层次的需求。 

    现在的关键问题就在于如何更好地发展房地产市场。影响房地产市场健康发展的问题多多，但致命之处在于房屋的产权归属。住房作

为一种商品，同其它商品一样都有一个产权属性，产权归属不清，房地产市场的发展如沙上筑屋，迟早有坍塌的那一天。若有此前景预期，

如何发展对于提高消费者信心至关重要的房地产市场?房地产市场具有事实上推动国内消费大发展的潜力，如何将此潜力真正变现为现实中

的动力，就需要认认真真地解决如国外学者所说"中国没有房东，只有租客"的问题。《物权法》已定于2007年提交人大审议，能否在此问

题上有所突破，我们期待着。 

文章出处：《上海证券报》 
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