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美国国债与全球房地产繁荣

———安全资产替代效应

于　 力１，２， 黄晓薇２

（１ 中国民生银行 博士后科研工作站， 北京　 １０００３１；
２ 对外经济贸易大学 金融学院， 北京　 １０００２９）

摘要： 金融危机后全球大部分国家的房地产市场经历了快速上涨的阶段， 且自

新型冠状病毒感染疫情后全球房地产市场价格增速创金融危机后新高。 本文认为上

述现象的内在成因是房地产资产具有安全属性， 外在成因是美国国债有效供给不

足。 基于安全资产替代效应理论， 本文借助 ２０００—２０１８ 年包含 ３６ 个国家的面板数

据检验发现， 美国国债供给与房地产价格之间存在负向关系， 美国国债供给是全球

房地产市场价格动态演变的重要影响因素。 此外， 实证结果表明新兴市场国家比发

达国家对美国国债供给的反应更敏感， 金融发展水平和金融开放程度低的国家对美

国国债供给的反应更为敏感。
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引　 言

金融危机后， 在全球经济缓慢复苏的情况下， 全球主要国家和城市的房地产市

场都呈现繁荣景象。 自新型冠状病毒感染疫情后全球房地产市场加速上涨， 经济合

作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 最新数据显示 ２０２０ 年三季度全球 ８９％ （这一比例为 ２０００
年以来最高） 国家的房价都在上涨， 且 ２０２０ 年全球房价增速创金融危机后的新高。
急速膨胀的住房价格再次加剧了全球宏观经济的不稳定性和金融系统的脆弱性， 成
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为制约经济发展和金融安全的关键性挑战。 此外， 《全球金融稳定报告》 （Ｇｌｏｂａｌ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ， ２０１８） 指出危机后的房地产市场繁荣呈现出两大显著特征：
一是全球房地产市场的增长呈现同步上涨的趋势， 具体表现为 ４０ 个国家的房价以及 ４４
个主要城市 （包含发达经济体和新兴市场经济体） 的房价同步性均有所提高； 二是

房地产价格在新兴经济体的增长势头明显强于发达国家， 尤其是自 ２０１２ 年后， 新兴

经济体的房价上涨速度约为发达经济体的四倍。 在考虑了经济活动和其他基本因素①

后， 不同国家和城市的房价仍会呈现全面上涨趋势， 本文推测房地产市场在全球范

围内广泛上涨的繁荣景象， 可能受某种全球金融因素的驱动 （Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａ⁃
ｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ， ２０１８）。 明晰推动全球房地产市场价格上涨的宏观力量， 是发展经济

和维护全球金融稳定的关键前提。
自次贷危机后， 经济学家逐渐意识到美国国债作为全球中枢的安全资产②在世

界经济运行过程中发挥着重要作用， 对宏观经济活动、 货币政策 （Ｇｏｒｔｏｎ， ２０１７）、
金融资产定价及维护金融稳定等有重要的影响 （Ｃａｂａｌｌｅｒｏ 等， ２０１６； Ｇｏｒｔｏｎ 和 Ｏｒ⁃
ｄｏｎｅｚ， ２０１３）。 在当今以美元为中心的国际货币体系里， 美国国债是影响世界经济

和全球金融稳定的重要变量。 与美元在国际货币体系中充当国际结算货币和国际储

备货币的功能相匹配， 美国国债是全球最主要的储备资产， 也是维系全球金融系统

平稳运行的最重要的安全资产。
那么， 美国国债供给数量是否会影响房地产市场的价格走向？ 图 １ 为这种猜测提供

了直观的证据。 图 １ 以代表性国家为例， 刻画了各国的房地产价格与美国国债供给之间

的负相关关系， 当美国国债供给较低时各国房地产市场价格升高。 这主要是由于房地产

此类可以清晰定义产权的有形资产是安全资产的 （不完美） 替代品 （Ｃａｂａｌｌｅｒｏ， ２０１８；
王永钦等， ２０１６； 袁志刚， ２０１９）， 部分投资者对房地产的需求与美国国债相似。 因此，
当美国国债供给数量无法满足市场需求时， 房地产资产的安全溢价升高， 使得全球范围

内房地产价格全面上涨。 值得注意的是， 房地产的安全属性在新兴经济体表现得尤为突

出， 主要原因在于新兴经济体经济增长快速， 对安全资产的需求随之增加。 但新兴经济

体的金融市场一般处于发展阶段， 本国金融市场创造安全资产的能力无法满足自身需

求， 在美国国债供给不足的背景下新兴经济体对房地产资产需求更为强烈， 这是全球房

地产市场价格走势区域分化的原因所在。 综上所述， 全球房地产价格广泛上涨和区域分

化两大核心特征， 本质上是房地产安全属性增强且被过度利用的表现。
为了验证上述猜想， 本文构建包含 ３６ 个国家的跨国面板数据， 借助双向固定

效应模型检验美国国债供给与房地产价格之间的关系。 研究结果显示， 美国国债与

房地产价格之间存在负向关系， 该结果佐证了美国国债与房地产资产之间具有替代

性， 这意味着美国国债通过安全资产替代效应影响全球范围内各国房地产市场价
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①

②

房地产价格在长期主要由建设成本和经济基本面因素 （如收入、 人口增长、 就业、 利率等） 决定 （孙
伟增和郑思齐， ２０１６； 陈斌开和张川川， ２０１６）。

关于安全资产的定义， 至今没有形成统一的概念。 本文认为安全资产是一种简单的主权债务工具， 在

不利的系统性事件中仍会保留其价值 （Ｃａｂａｌｌｅｒｏ 和 Ｆａｒｈｉ， ２０１７）。 安全资产分为国内安全资产和全球安全资

产， 当前美国国债是最主要的全球安全资产 （袁志刚， ２０１９）。
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格。 进一步地， 通过异质性检验发现各国房地产市场对美国国债的替代效应依赖于

国家特征， 主要表现为新兴经济体、 金融发展水平低和金融开放程度低的国家的房

地产市场对美国国债供给的反应更为敏感。
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图 １　 ２０００—２０１８ 年代表性国家安全资产供给与房屋价格的散点图

由于安全属性主要从需求端影响房产价格， 因此本文关注从需求角度分析房地

产定价的相关文献， 其大多围绕经济增长、 人口因素及价格预期等因素展开。 在 Ｆａｉｒ
（１９７２） 提出收入和预期房租导致房地产价格上涨的观点后， 诸多学者开始关注收入与

房价之间的关系并展开研究 （Ｗｅｉｎｂｅｒｇ 等， １９８１； Ｈｏｒｉｏｋａ， １９８８）。 人口因素与房地产

价格之间的关系也是房地产学术探讨的热门话题。 如人口规模 （Ｍａｎｋｉｗ 和 Ｗｅｉｌ， １９８９；
Ｈｏｌｌａｎｄ， １９９１）、 人口结构 （徐建炜等，２０１２）、 人口老龄化 （邹瑾等， ２０１５） 和人力资

本 （陈斌开和张川川， ２０１６） 等。 投资者对房地产未来价格的预期， 是影响房地产价格

的重要短期因素 （Ｚｏｒｎ 和 Ｓａｃｋｌｅｙ， １９９１； 孙伟增和郑思齐， ２０１６； 王频和侯成琪，
２０１７）。 此外， 土地供给 （王弟海等， ２０１５）、 公共财政 （宫汝凯， ２０１５） 和国际资本流

动 （Ｆａｖｉｌｕｋｉｓ 等， ２０１２） 等因素， 也是造成房地产市场价格快速上涨的原因。 当前，
从不同角度探讨影响房地产价格的文献十分丰富， 越来越多的学者开始关注非基本

面因素对房地产价格的影响。 但针对当前全球房地产市场价格全面上涨和发展区域

分化两大核心事实， 上述因素或在时间上变化相对平稳或在国家间差异较小， 尚且

无法提供逻辑一致的解释。

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２３ 年第 １ 期 金融科学



－１０８　　 －

本文的创新与贡献主要包括以下三点： 第一， 针对当前全球房地产市场价格全

面上涨和区域分化两大核心事实提供了逻辑一致的解释。 实证检验了美国国债是影

响全球范围内各国房地产市场价格变动的重要因素。 而且这一效应依赖于国家特

征， 是造成国家间房地产价格走势分化的重要原因之一。 第二， 本文关注到房地产

的安全价值储存功能， 研究了安全属性影响房地产价格的逻辑机制。 本文的实证结

果表明房地产资产具有安全资产属性， 为深入理解房地产的价格形成机制和金融职

能提供了全新的理论视角。 第三， 在安全资产理论的框架下研究房地产定价问题，
同时拓展了安全资产理论和房地产定价理论的研究外延。

一、 理论分析和研究假设

安全资产替代效应是指在全球安全资产供需失衡且不断加剧的背景下， 投资者

不断寻求其他优质金融资产 （如评级较高的公司债券或其他安全性较高的金融产

品） 以满足自身安全需求。 此类优质金融资产因具有投资者重视的安全属性， 其

价格包含因安全属性所带来的安全溢价， 且溢价程度受安全资产供给影响。 Ｃｈｅｎ
等 （２０１９）、 王永钦和徐鸿恂 （２０１９） 实证检验了资产质押率的上升会提高资产价

格， 证明了金融资产的安全属性在债券市场可以获得安全溢价。 外汇市场上安全溢

价同样存在， Ｊｉａｎｇ 等 （２０２０， ２０２１） 将投资者对安全资产的需求与现货市场的美

元价值联系起来， 从安全资产的角度阐述了美元因安全需求而产生溢价交易的事

实， 且这一溢价在全球金融危机时显著高于平均水平 （Ｍａｇｇｉｏｒｉ， ２０１３； Ｄｕ 等，
２０１８）。 根据上述文献可知， 具有安全属性的金融资产因投资者的安全需求而存在

安全溢价， 这意味着安全属性是影响金融资产定价的重要因素。
那么， 房地产资产是否具有安全属性呢？ 首先， 遗产动机是房地产作为安全储

值工具的重要体现。 大量文献通过实证检验证明， 投资者因代际财富转移动机会增加

对房地产的需求， 如有遗产动机的家庭会帮助子女购买房价较高的住房 （Ｓｋｉｎｎｅｒ，
１９８９； Ｃｈａｏ 等， ２０１１； Ｙｕｋｕｔａｋｅ 等， ２０１５）。 其次， 房地产的财富效应和信贷效应也

是房产作为安全资产的经济表现。 房地产的财富效应， 主要指房地产作为一种安全储

值工具能够应对收入的不确定性， 从而帮助消费者平滑消费， 在房价上涨时会起到促

进消费的作用。 Ａｏｋｉ 等 （２００４）、 Ｂｏｓｔｉｃ 等 （２００９） 都为住房财富效应的存在提供了

相应的证据， 且中国家庭的房地产总财富效应大于其金融资产的财富效应 （张大永

和曹红， ２０１２）。 在信贷效应方面， Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ （１９８９）、 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等 （１９９８）
认为在不完美的金融市场上房产是重要抵押物， 其价格波动会通过影响抵押品价值与银

行资本影响信贷规模 （谭政勋和陈铭， ２０１２）。 再者， 房地产因与其紧密相连的土地所

具有的特殊性， 自古以来就是一种价值储备工具， 有类似黄金的功能 （葛瑛和王慧娟，
２０１１）。 Ｃａｂａｌｌｅｒｏ 和 Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ （２００６） 指出， 由于房产和土地是最容易清晰界定产

权的资产， 成为人们最初关注的用以保值的金融资产， 以满足投资者对安全价值储存的

需求， 因而房地产有作为储值工具的安全属性 （ Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ， １９８９；
Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等， １９９８）。 最后， 《全球金融稳定报告》 （２０１８） 推测全球投资者在大城

市寻找高收益或安全资产的存在， 可能也是全球房地产价格全面上涨的原因之一。
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Ｂａｒｃｅｌｏｎａ 等 （２０２０） 借助中国微观数据， 将 ＤＩＤ－ＰＳＭ 框架下的平均处理效应与宏

观资本流动数据结合， 识别出中国投资者确实把美国的房地产资产看作安全资产。
虽然上述文献并未真正强调房地产的安全属性， 但不难看出房地产是金融市场中重

要的安全储值工具。
从安全资产替代效应理论出发， 本文认为美国国债通过以下两种潜在渠道对全

球房地产市场产生影响。 一是投资组合渠道， 在安全资产长期短缺的背景下， 美国

国债供给无法满足投资者配置安全资产的需求。 那么， 国际投资者会调整其投资组

合， 在卖出股权资产、 买入高质量债权资产的同时， 配置房地产及其证券化资产

［如房地产信托投资基金 （ＲＥＩＴｓ） ］， 通过投资组合渠道推高全球房地产价格 （Ｂａ⁃
ｄａｒｉｎｚａ 和 Ｒａｍａｄｏｒａｉ， ２０１８； Ｂａｒｃｅｌｏｎａ 等， ２０２０）。 二是银行信贷渠道， 国际投资者

对安全资产的需求增加， 将其他违约风险低或信用评级高的主权债券作为美国国债的

替代品， 从而压低了其他国家的主权债券利率， 银行的抵押贷款利率也随之降低， 快

速扩大的住房抵押贷款规模引发房地产价格全面上涨 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等， ２０１１）。
基于以上对安全资产替代效应和两种潜在影响机制的理论探讨， 本文提出第一

个假说：
假说 １　 美国国债供给与房地产价格之间存在负相关关系， 即美国国债供给是

影响全球房地产市场价格动态演变的重要因素。
在全球安全资产短缺的背景下， 新兴经济体较发达国家而言面临着更为严峻的

安全资产短缺问题。 因为新兴经济体破产程序薄弱、 宏观经济长期波动以及政治风

险等因素降低了本国金融资产的价值和安全性 （Ｃａｂａｌｌｅｒｏ 和 Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ， ２００６），
即新兴市场经济体无法生产出满足投资者安全需求的金融资产。 新兴经济体的金融市

场供给安全资产的能力远远低于其经济增长速度， 导致优质金融资产供给与安全资产

需求间的失衡进一步加剧。 像房地产、 土地此类可以清晰定义产权的有形资产， 成为

投资者最先密切关注的用以保值的金融资产， 以满足其对安全价值储存的需求 （Ｃａ⁃
ｂａｌｌｅｒｏ， ２０１８）， 成为安全资产的 （不完美） 替代品， 这是在缺乏健全金融资产情况

下存储财富的次优解决方案。 因此， 经济增速较快且金融市场发展不完善的新兴经济

体的房地产价格会以较快的速度增长。 基于上述论述， 本文提出第二个假说：
假说 ２　 美国国债对不同国家房地产价格的影响效应依赖于国家特征， 主要表

现为相较于发达国家， 新兴经济体的房价对美国国债供给的反应更为敏感。

二、 经验研究设计

（一） 变量构造及说明

１ 被解释变量： 房屋价格增长率

首先， 研究跨国房地产市场的首要任务是选择合适的房屋价格指数， 但精确地

度量不同国家间的房屋价格是存在困难的。 房地产价格可以细分为： 新住宅价格、
商业用房价格、 二手住宅价格等。 其次， 不同的国家通常按照不同的规则设计房屋

价格的计价指数， 很难确保不同国家间的房屋价格可以进行比较， 因此本文参照徐
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建炜等 （２０１２ 年） 的做法， 选择 ＯＥＣＤ 计算的实际房屋价格指数进行研究。 该指

数是 ＯＥＣＤ 根据各国中央银行或财政部报告的名义房屋价格变化情况加权计算得到

名义房屋价格变化率， 该指数以 ２０１５ 年为基期推算每年的名义房屋价格指数， 在

此基础上以消费物价指数调整计算后得到实际房屋价格指数。 此外， 该指数涵盖全

球 ４０ 个主要经济体①的房价， 能够全面地反映房地产市场的基本情况， 可以充分地

挖掘和提取跨国面板数据的信息， 估计出合理可靠的参数值。 最后， 房屋价格增长

率， 由当年对前一年的房屋价格增长率计算得出。
２ 核心解释变量： 美国国债供给

本文关注的美国国债供给主要是指美国国债在全球范围内的供给情况， 主要表

现为各个国家对美国国债的持有情况。 因此在研究变量的选取上， 我们借鉴以往关

于美国国债的研究文献， 使用美国财政部官网公布的外国投资组合持有的美国国债

作为美国国债供给的代理变量。 该数据为月度数据， 本文以该年度 １２ 月的数据代

理本年度的美国国债供给， 若该年度数据缺失， 则选择使用下一年度 １ 月份的统计

数据对本年度的缺失值进行补充。 为了使美国国债供给数量对不同经济体量的国家

具有可比性， 本文用各国 ＧＤＰ 对美国国债供给进行规范化处理并取对数。
３ 控制变量

首先， 除核心解释变量美国国债供给外， 现有的研究表明房地产价格还受其他

因素影响。 将这些因素引入模型中作为控制变量， 不仅可以反映这些因素与房地产

价格增长的关系， 而且可以消除不同经济体的异质性效应， 提高模型的稳健性和解

释力。 本文在相关研究的基础上， 将本国消费水平、 城市化发展水平、 ＧＤＰ 增长

率、 人均 ＧＤＰ 和金融发展水平等影响因素纳入到模型中。 此外， 货币政策是影响

房地产价格的重要因素。 在货币政策环境层面， 货币政策分为数量型和价格型两

种， 本文选取货币供应量 （广义货币发行量 ／ ＧＤＰ） 代理数量型货币政策， 选取一

年期实际贷款利率代理价格型货币政策并将其作为控制变量纳入到模型中。 上述变

量的说明及数据来源如表 １ 所示。

表 １　 房地产价格影响因素的变量说明

变量名称 变量符号 变量说明 数据来源

房屋价格增长率 Ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ 实际房屋价格指数相对上一年度的增长率 ＯＥＣＤ
美国国债供给 ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ 各国美国国债持有量 ／ ＧＤＰ 的对数 美国财政部 ＴＩＣ
国内消费水平 Ｃｏｎｓｕｍｅｒ 国内消费 ／ ＧＤＰ ＷＤＩ

城市化率 Ｕｒｂａｎｉｚａｔｉｏｎ 城镇人口相对上一年度的增长率 ＷＤＩ
人均 ＧＤＰ ＧＤＰ ｐｅｒｃａｐｉｔａ 国内生产总值 ／ 年中人口数 ＷＤＩ

ＧＤＰ 增长率 ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰ 相对上一年度的增长率 ＷＤＩ
金融发展水平 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐ 对私营部门的国内信贷 ／ ＧＤＰ ＷＤＩ
货币发行量 Ｍ２ 广义货币发行量 ／ ＧＤＰ ＷＤＩ、 ＣＥＩＣ

一年期实际利率 Ｉｎｔｅｒｅｓｔ 按 ＧＤＰ 平减指数衡量的通胀调整贷款利率 ＷＤＩ
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　 　 考虑到数据的可得性和样本的有效性， 本文依据 ＯＥＣＤ 数据库中的房屋价格指

数和 ＴＩＣ 数据库中的各国美国国债持有量， 剔除缺失数据后得到包含 ３７ 个国家和

地区的样本。 考虑到美国作为安全资产供给方， 其国债持有量与其他非安全资产供

给国有所不同， 本文剔除了美国国债供给方美国。 最终得到 ２０００—２０１８ 年包含 ３６
个国家的年度面板数据对上述假说进行估计检验， 其中包含 ９ 个新兴经济体 （墨
西哥、 巴西、 哥伦比亚、 中国、 俄罗斯、 韩国、 印度、 印度尼西亚和土耳其） 和

２７ 个发达经济体 （澳大利亚、 奥地利、 比利时、 加拿大、 瑞士、 智利、 捷克、 德

国、 丹麦、 西班牙、 芬兰、 法国、 英国、 希腊、 匈牙利、 爱尔兰、 以色列、 意大

利、 日本、 卢森堡、 拉脱维亚、 荷兰、 挪威、 新西兰、 波兰、 葡萄牙和瑞典）。 主

要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。

表 ２　 主要变量的统计描述

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅ ５６２ ０００ ０ ０ ０２２ ０ ０ ０２１ ８ ０ ０６５ ０ －０ ３５０ ４ ０ ３６１ ９

ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ ５２９ ０００ ０ －３ １４９ ５ －３ ２６９ ３ １ ２５１ ９ －６ ４２７ ５ １ ２５２ ５

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ ６８４ ０００ ０ ９７ ３４４ ４ ９８ ８２９ ７ １８ ８２６ ５ ２０ ５９４ ８ ２０３ ５４５ ４

Ｕｒｂａｎｉｚａｔｉｏｎ ６８４ ０００ ０ １ １０６ ５ １ ０４３ １ ０ ９７５ ２ －２ ０４１ ５ ４ ３０３ ０

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ６８４ ０００ ０ ３ ０２８ ７ ２ ６７７ ０ ２ ３２９ ９ ０ ０４４ ３ １１ ８８２ ４

ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ ６８４ ０００ ０ ２ ８５３ ５ ２ ７６０６ ３ １９２ ６ －１４ ２３８ １ ２５ １６２ ５

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐ ６４７ ０００ ０ ８６ ６１５ ０ ８７ ８０６ ４ ４２ ７３９ ９ １１ ６１１ ９ ２０１ ２５８ ７

Ｍ２ ６０２ ０００ ０ ８８ ８０９ ７ ７５ ８０７ ８ ６５ ４０５ ７ ５ ６１７ ６ ５１１ ５０１ １

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ３５５ ０００ ０ ４ ８８２ ９ ３ ２５７ ９ ８ ５５９ ６ －１２ ８５６ ９ ４８ ５０４ ７

（二） 计量模型设定

针对上述假说， 本文主要着眼于检验美国国债供给数量是否会影响各国房地产

市场的价格增长设定实证模型的思路。 因此， 本文构建反映美国国债供给与房地产

价格关系的基准模型如下：

Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＵＳＴｒｅａｓｕｒｙｉ，ｔ －１ ＋ β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ μｔ ＋ ｖｉ ＋ ｅｉ，ｔ （１）

式 （１） 中， Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅｉ，ｔ 是国家 ｉ 在时间 ｔ 的房屋价格增长率， ＵＳＴｒｅａｓｕｒｙｉ，ｔ －１

表示美国国债供给， Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ 表示系列宏观层面因素和货币政策因素。 为缓解内

生性问题可能导致的回归偏误， 本文控制变量均滞后一期。 此外， 本文采用双向固

定效应模型以控制不同国家存在的制度差异与国际环境的周期性。 其中， μｔ 为年份

固定效应， 控制每一年普遍的影响因素； ｖｉ 为国家固定效应， 控制国家不随时间变

化的个体因素； ｅｉ，ｔ 为随机误差项。 为了控制潜在的异方差和序列相关问题， 本文所

有的回归系数均采用聚类稳健标准误。
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三、 计量结果分析

（一） 全球安全资产对房地产价格的影响

１ 基准回归结果

表 ３ 报告了基准回归的结果。 表 ３ 列 （１） 是没有添加控制变量的回归结果。
回归结果显示美国国债供给与房地产价格增长负相关， 即美国国债供给增加可以降

低房价增长速度。 β１ 的取值大概在－０ ０１ 左右， 表明美国国债供给相对 ＧＤＰ 每增加

１％， 房地产价格的增长速度会下降 ０ ０１。 根据Ｒ２的结果， 即便是最保守的估计， 安

全资产供给大概能够解释房屋价格指数变化的 １７％。 虽然单变量回归的结果并不显

著， 但在逐步加入控制经济异质性的变量后， 美国国债与各国房地产价格增长之间

存在显著的负相关关系。 列 （２） 和列 （３） 逐步添加了与国家基本面相关的控制变

表 ３　 计量经济回归的基本结果

项目
Ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ

（１） （２） （３） （４）

ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ

Ｃｏｎｓｕｍｅｒ

Ｕｒｂａｎｉｚａｔｉｏｎ

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ

ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐ

Ｍ２

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ

常数项

时间效应

固定效应

Ｎ

Ｒ２

－０ ０１０ ２ －０ ０１７ ７∗ －０ ０２５ ５∗∗∗ －０ ０４８ ３∗∗∗

（０ ０１１ １） （０ ０１０ ０） （０ ００８ ８） （０ ０１５ ８）
－０ ００２ ７∗∗∗ －０ ００１ ５∗∗∗ －０ ００１ ２∗∗

— （０ ０００ ６） （０ ０００ ４） （０ ０００ ５）
－０ ００９ ４∗ －０ ０１０ ３ －０ ０３０ ６∗∗∗

— （０ ００５ ０） （０ ００８ ２） （０ ００７ ２）
０ ０１２ ０∗∗ －０ ００２ ４

— — （０ ００５ ７） （０ ００５ ８）
０ ００５ ７∗∗ ０ ０１２ １∗∗∗

— — （０ ００２ ３） （０ ００３ ３）
－０ ００１ １∗∗∗ －０ ０００ ４

— — （０ ０００ ２） （０ ０００ ３）
－０ ０００ ２

— — — （０ ０００ ４）
０ ００１ ５

— — — （０ ００１ ３）
－０ ０００ １ ０ ２０９ ９∗∗∗ ０ ０９３ ４∗ －０ ０４５ ９
（０ ０４５ ７） （０ ０６２ ０） （０ ０５３ ７） （０ ０５７ ７）

是 是 是 是

是 是 是 是

４３９ ４３９ ４２１ ２１５

０ １６９ ５ ０ ２９０ ４ ０ ４３３ ２ ０ ４８５ １

注： ∗∗∗、 ∗∗和∗表示估计系数分别在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 括号内为国家层面聚类稳健标准误。
下表同。
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量国内消费、 城市化率、 人均 ＧＤＰ、 ＧＤＰ 增长率和金融发展水平， β１ 的取值在

－０ ０２左右。 此外， 货币政策是影响房地产价格的重要因素， 扩张型的货币政策会

促进房地产价格的上涨， 因此本文进一步加入代理数量型 （广义货币发行量 ／
ＧＤＰ） 和价格型 （ １ 年期实际利率） 货币政策的控制变量。 回归结果如表 ３
列 （４）所示， β１ 仍显著为负， 且取值维持在－０ ０４８３ 左右， 这意味着美国国债供给

每增加 １％， 房地产市场的价格增长速度就会下降 ０ ０５ 左右。 上述回归结果显示，
美国国债供给与房地产价格存在显著负效应， 这主要由于全球安全资产短缺使得房

地产资产的安全属性获得溢价， 由此可以推断美国国债供给不足是推动全球房地产

价格上涨的重要因素。 至此， 本文第一个待检验假说得以验证。
房地产资产为投资者提供安全性的同时还兼具金融资产属性， 那么美国国债供

给与房地产价格之间的负相关关系可能源自金融资产间的挤出效应， 并非本文所强

调的安全资产替代效应。 因此， 其他金融资产的发行规模可能会影响房地产市场价

格走向。 为了防止可能由此导致的模型系数估计偏误， 本文在上述基准模型的基础

上加入本国股票市场规模占 ＧＤＰ 比重 （Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ） 以控制金融资产规模对房地

产价格的影响。 若安全资产供给与房地产市场价格之间的负相关关系受金融资产挤

出效应影响， 那么控制变量股票市场规模占 ＧＤＰ 比重的系数应显著为负。 估计结

果如表 ４ 列 （１） 所示： 首先， 股票市场规模对房地产价格的影响在统计上并不显

著； 其次， 加入控制变量股票市场规模后， 关键解释变量的系数大小基本不变， 且

在统计上仍然显著为负。 综上所述， 美国国债供给对房地产市场价格的负向效应并

非金融资产间的挤出效应。
此外， 居民对房产的投资性需求和投机性需求非常强烈， 即投资者的住房需求

可能源于预期未来住房价格会大幅上涨， 而并非本文所强调的安全需求。 为排除投

资性需求对房产价格的影响， 本文参照 Ｂａｒｃｅｌｏｎａ 等 （２０２０） 的做法， 分别将过去

３ 年 （Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ＿３Ｙ） 和 ５ 年 （Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ＿５Ｙ） 的平均房屋价格指数作为投资者

对房地产市场的适应性预期纳入到基准回归方程， 结果如表 ４ 列 （２） 和列 （３）
所示。 首先， 在考虑了投资者的房价预期因素后， 美国国债供给对房屋价格增速的

影响仍然显著为负， 且这一效应仍维持在 ０ ０３ 左右。 再者， 房地产价格增长的未

来预期对房产价格增长存在显著的负效应。 这意味着当房地产预期价格升高时， 房

价上涨的速度就降低， 这主要是因为当前房价上涨并非由投机因素驱动 （况伟大，
２０１０）。 本部分结论进一步说明， 全球大部分国家的房地产市场趋同上涨的内在成

因是房地产资产具有安全属性， 外在成因是全球安全资产持续短缺， 且间接排除了

由于遗漏变量等内生性问题对上文基本结论的影响。
２ 稳健性检验

虽然基准模型已经采用双向固定效应回归模型， 缓解了因遗漏不可观测因素导

致的估计偏误。 但为了保证基准回归结果的稳健性， 本部分将继续对基准回归结果

进行稳健性检验。
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表 ４　 考虑房地产金融资产属性的基本回归结果

项目

Ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ

（１） （２） （３）

股票市场 平均 ３ 年房屋价格 平均 ５ 年房屋价格

ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ

Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ

Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ＿３Ｙ

Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ＿５Ｙ

常数项

控制变量

时间效应

固定效应

Ｎ

Ｒ２

－０ ０４７ ８∗∗∗ －０ ０２９ ６∗∗∗ －０ ０２９ ５∗∗∗

（０ ０１６ ３） （０ ００９ ５） （０ ０１０ ２）
０ ０００ １

（０ ０００ １） — —

－０ ２３２ ４∗∗∗
— （０ ０４４ ２） —

－０ ２０７ ９∗∗∗
— — （０ ０４６ ７）

－１ ０３９ ８∗∗ ０ ９７３ ６∗∗∗ ０ ８４８ ６∗∗∗

（０ ３９０ ６） （０ １９１ ２） （０ ０４６ ７）

是 是 是

是 是 是

是 是 是

２１３ ２１５ ２１５

０ ４８８ ６ ０ ５７５ １ ０ ５４４ ６

本文的样本期间为 ２０００—２０１８ 年， 涵盖了 ２００８ 年金融危机、 ２０１０—２０１２ 年欧洲

主权债务危机 （欧债危机） 与 ２０１３ 年美联储 “削减恐慌”① 三次较大的区域金融危

机。 因此， 本文在上述基准回归模型中分别加入上述三次危机的哑变量， 观察是否

使核心解释变量的回归系数发生变化。 模型回归结果如表 ５ 列 （１） 至列 （３） 所

示， ２００８ 年全球金融危机和 ２０１０—２０１２ 年欧债危机哑变量对房地产价格的影响并

不显著， 而 ２０１３ 年美联储削减恐慌哑变量显著地影响了房地产价格。 加入危机哑

变量的所有回归结果中， 美国国债供给这一核心解释变量对房地产价格依然有着显

著的负向效应， 这说明基准回归的系数估计能够准确地对因果关系进行识别。
为了保证回归结果的稳健性。 本部分参照 Ｄｕ 等 （２０１８） 的时间划分节点， 将

样本划分为危机前 （２０００—２００９ 年） 和危机后 （２０１０—２０１８ 年） 两个子样本分别

进行检验。 回归结果如表 ５ 的列 （４） 和列 （５） 所示， 子样本回归结果基本与前

文基准回归结果一致， 再次表明各国房地产市场对美国国债存在替代效应， 美国国

债供给对全球房地产市场价格增长的影响仍然为负。 值得注意的是， 危机前子样本

的显著性和边际效应都高于危机后子样本回归的结果。 原因可能是， ２００８ 年全球

金融危机以前， 房地产市场蓬勃发展， 受安全资产的 “惯性”② 影响 （Ｈａｂｉｂ 等，
２０２０）， 其安全性不断增强， 房地产市场的安全资产替代效应较强； ２００８ 年金融危
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①

②

２０１３ 年 ５ 月， 美联储主席 Ｂｅｎ Ｓ Ｂｅｒｎａｎｋｅ 暗示美联储结束债券购买 （Ｔａｐｅｒ） 计划后， 使全球债券市场陷

入恐慌 （Ｔａｎｔｒｕｍ）。 后来， “削减恐慌” （Ｔａｐｅｒ Ｔａｎｔｒｕｍ） 被用来形容美联储 ２０１３ 年考虑放缓扩充资产负债表速

度而引发的金融市场巨震。
Ｈａｂｉｂ 等 （２０２０） 实证验证了 “惯性” 是影响金融资产安全性的重要因素之一， 若该资产曾经作为安

全资产， 那么会增强该资产的安全性。
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机后， 各国不断重视对金融系统性风险的防范， 并着重加强对金融市场的建设与改

革， 各国优质金融资产供给能力均有所提高， 虽然房地产市场的安全属性仍然存

在， 但其安全资产替代效应有所减弱。 此外， 上述估计结果表明本文的模型设定与

估计方法都是稳健的。

表 ５　 稳健性检验

项目

Ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ

（１） （２） （３） （４） （５）

２００８ 年
金融危机

２０１０—２０１２ 年
欧债危机

２０１３ 年
削减恐慌

分时间段
２０００—２００９ 年

分时间段
２０１０—２０１８ 年

ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ

ｃｒｉｓｉｓ＿２００８

ｃｒｉｓｉｓ＿２０１０

ｃｒｉｓｉｓ＿２０１３

常数项

控制变量

时间效应

固定效应

Ｎ

Ｒ２

－０ ０５０ １∗∗∗ －０ ０５０ ３∗∗∗ －０ ０５０ ５∗∗∗ －０ ０７５ ９∗∗∗ －０ ０２５ ９
（０ ０１５ ２） （０ ０１５ ９） （０ ０１６ ０） （０ ０１９ １） （０ ０１５ ９）
－０ ００４ ６
（０ ０１５ １） — — — —

０ ００２ ２
— （０ ０１６ １） — — —

－０ ０１７ ７∗∗
— — （０ ００６ ９） — —

－０ ０４８ ７ －０ ０４９ ４ －０ ０５３ ３ ０ ２２０ ４ －０ １５５ ４
（０ ０５２ １） （０ ０５８ ０） （０ ０５５ ７） （０ ２４６ ６） （０ １２８ ９）

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

２０２ ２０２ ２０２ ７４ １４１

０ ４９３ ７ ０ ４９３ ６ ０ ４９７ １ ０ ７４３ ３ ０ ２３９ ０

（二） 全球安全资产对房地产价格的异质性影响

在确定基准回归模型的可靠性和稳健性后， 本部分将进一步利用数据的跨国维

度来挖掘美国国债对房地产价格的影响效应如何依赖于国家特征， 如经济发展阶

段、 金融发展水平和金融市场开放程度。 为探究不同的国家特征对安全资产替代效

应的响应是否出现异质性， 本文将美国国债供给与国家特征变量的交互项引入实证

方程 （１） 中， 构建如下拓展模型。
　 　 Ｈｏｕｓｅｐｒｉｃｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＵＳＴｒｅａｓｕｒｙｉ，ｔ －１ ＋ β２ＵＳＴｒｅａｓｕｒｙｉ，ｔ －１ × Ｘ ｉ，ｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ μｔ ＋ ｖｉ ＋ ｅｉ，ｔ （２）
式 （２） 中， Ｘ ｉ，ｔ －１ 表示国家层面的特征变量， 后文实证过程中分别代表国家发

展阶段、 金融发展水平和金融开放程度。 其中， 各个国家金融开放程度的代理指标

来源于 Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ （２００６） 构建的资本账户开放程度指标。 回归结果如表 ６ 所示，
从各列结果可知， 在控制其他变量的情况下， 发达国家、 金融发展水平高或金融开

放程度高的国家对房地产市场的安全资产替代效应的响应程度小于新兴经济体、 金
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融发展水平低或金融开放程度低的国家， 本文的假说 ２ 得到证明。 由此认为， 上述

不同国家特征的异质性反应实质上映射了不同类型的国家供给本国安全资产能力的

差别。 首先， 从国家发展阶段来看， 本文推测美国国债对新兴经济体与发达经济体

房价影响效应的差异主要源于新兴经济体的金融市场发展速度落后于经济增长速

度， 金融市场有效供给安全资产的速度无法满足日益增长的安全需求。 其次， 从金

融发展水平看， 金融发展水平低的国家的房地产市场对美国国债供给的反应更为敏

感则主要源于其金融市场的不完全性， 这种不完全性的重要表现是本国金融市场无

法为投资者提供满足市场安全需求的金融资产， 居民和企业缺乏可以充当抵押品和

储值工具的安全资产 （王永钦等， ２０１６）。 最后， 关于经济体的金融开放程度，
Ｆｅｒｒｅｉｒａ 和 Ｓｈｏｕｓｈａ （２０２０） 认为一个国家只有在拥有良好产权保护、 无违约风险、
汇率和价格稳定、 金融市场颇具深度和流动性且开放程度高的情况下才能生产安全

资产。 因此， 金融开放程度低的国家创造国内安全资产的能力相对有限。 综合上述

分析可知， 新兴经济体、 金融发展水平低或金融开放程度低的国家更加依赖美国提

供的全球安全资产， 其房地产市场对美国国债供给的反应更为敏感。 全球安全资产

供给不足的背景下， 在金融建设相对经济增长速度严重滞后 （新兴经济体）、 金融

发展水平低或金融开放程度低的经济体中， 大量资金流入房地产市场， 房地产市场

价格开始上涨并愈发脱离基本面。 虽然房地产市场在一定程度上缓解了投资者的安

全需求， 但这也意味着大量风险在经济体内部积累。

表 ６　 国家层面的异性质性检验

项目

Ｈｏｕｓｅ ｐｒｉｃｅ

（１） （２） （３） （４）

国家发展阶段 金融发展水平 金融开放指数 １ 金融开放指数 ２

ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ

ＵＳ Ｔｒｅａｓｕｒｙ×Ｘ

Ｘ

常数项

控制变量

时间效应

固定效应

Ｎ

Ｒ２

－０ １２３ １∗∗∗ －０ ０７４ ２∗∗∗ －０ １０９ ０∗∗∗ －０ ０６６ １∗∗∗

（０ ０２９ ９） （０ ０２１ ６） （０ ０３４ ６） （０ ０１７ ８）
０ ０５３ ０∗∗∗ ０ ０００ ４∗ ０ ０９５ ４∗∗ ０ ０２２ ４∗∗

（０ ０１６ ４） （０ ０００ ２） （０ ０３９ ０） （０ ００９ １）
０ ０００ ８∗∗ ０ ２８８ ４∗∗ ０ ０６７ ７∗∗

— （０ ０００ ７） （０ １１２ ８） （０ ０２６ ５）
－０ ０２２ ０ －０ １４８ ６∗ －０ ２４３ ７∗∗ －０ １１４ ０∗

（０ ０４０ ４） （０ ０８１ １） （０ ０９６ ９） （０ ０５７ １）

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

２１５ ２１５ ２０２ ２０２

０ ５０４ ７ ０ ４９５ ３ ０ ５２１ ３ ０ ５２１ ３
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四、 结论和政策建议

本文在安全资产理论框架下， 利用 ３６ 个国家的跨国面板数据， 探讨了美国国

债供给对全球房地产价格的影响， 得出以下主要结论。 第一， 美国国债供给数量的

调整会显著影响房地产价格。 全球范围内各国房地产价格上涨的核心原因在于以美

国国债为代表的全球安全资产的持续短缺， 但因债务上限、 负债增加等因素， 作为

“全球银行” 的美国已无法满足投资者急剧增长的安全需求， 因而造成全球范围内

房地产价格上涨的局面。 第二， 美国国债供给不足也是导致房地产价格上涨趋势在

国家间分化的重要原因之一， 新兴经济体、 金融发展水平低和金融开放程度低的国

家的房地产市场对美国国债供给的反应更为敏感。 上述国家的金融市场无法创造满

足市场需求的本国安全资产， 使得投资者对房地产资产需求增加、 对房地产资产的

安全预期不断增强， 导致大量资金涌入房地产市场并进一步刺激房地产价格上涨。
房地产市场虽然在一定程度上能够满足投资者的安全需求， 但房地产市场的价

格泡沫和金融风险也在大量积聚， 引致系统性金融风险的可能性不断增加。 本文关

于美国国债供给影响房地产价格内在机制的探讨， 对于房地产市场的风险管理和宏

观调控有如下启示。 首先， 在安全资产供需失衡的背景下， 政府当局尤其是新兴经

济体， 应当增加本国主权债券发行数量， 为金融体系提供关键性的安全资产， 充分

发挥国债的金融职能， 推动金融供给侧结构性改革。 其次， 政府应当围绕完善金融

市场和提供优质金融产品进行相应的制度安排， 如颁布相应法律法规维护投资者合

法权益、 保障投资者的财富所有权、 制定更加有效的破产和清算程序， 逐步构建金

融市场发展的长效机制， 提高本国金融市场满足投资者安全需求的能力。 最后， 政

府应当逐步减弱房地产市场的宏观调控职能， 逐渐降低公众对房地产资产的安全预

期， 减弱安全属性与价格正反馈的螺旋作用机制， 从而达到给房地产市场降温和缓

释房地产市场风险的目标。
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