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城市家庭收入差距扩大的住房金融因素①

吕 晖 蓉

西南政法大学 经济学院,重庆401120

摘要:利用2005-2011年省级单位的数据实证检验了住房金融对城市家庭收入差距的影响.结果显示:住房金融

发展的绝对规模、相对规模以及发展效率都对收入差距有显著的扩大作用.分析认为,住房金融可能通过“财富效

应”、“收入效应”、“门槛效应”、“挤出效应”等机制作用于收入差距.我们建议,住房金融应朝着引导住房回归“居

住”功能的方向进行改革和创新.
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改革开放以来,中国居民生活状态发生了翻天覆地的变化,但是居民生活水平差距持续扩大的问题也

越来越为全社会广泛关注.近些年来,随着城市化进程的加速推进,城市内部收入差距扩大已经成为整体

收入差距扩大的最主要因素(李实、罗楚亮,2011[1];邓涛,2006[2];赵桂芝等,2007[3];陈云,2008[4]).世
界各国的发展历史表明,贫富差距扩大总是伴随着资产价值的大幅上升,住房是中国城市家庭最重要的资

产,市场化分配以来,房价持续快速上涨,成为城市家庭贫富差距加剧不可忽视的原因,且二者形成了相

互促进的双向关系(李实,2005[5];陈灿煌,2007[6];尹中立,2008[7];高东胜等,2011[8];沈悦等,2011[9];
胡晶晶,2012[10]).当前中国城市化进程已经进入到提升质量的新阶段,“安居”问题是关系未来收入差距是

否继续扩大的关键问题之一(龙树国,2011[11];沈凌等,2009[12];任达等,2014[13]).
住房是大价值的耐用品,通常需要借助金融手段实现所有权.中国的住房金融体系是配套住房分配市

场化改革建立起来的,已经形成了商业银行和住房公积金并行的机构体系,有力地支持了人均住房面积从

1998年的18.7m2 扩大到2012年的32.9m2,且居住条件大幅改善.自戈登史密斯(1969)开启了金融发展

理论研究序幕,20世纪90年代起又兴起了金融发展与收入分配关系的研究,证实金融发展与收入分配之

间存在长期均衡关系(姚耀军,2005[14];张立军等,2005[15];苏基溶等,2009[16]),有学者试图从人力资本

积累(OdedGalor和JosephZeira,1993[17])、择业的成本—收益比较(AbhijitVBanerjee和 AndrewF
Newman,1993[18];MaitreeshGhatak和Nien-HueiJiang,2002[19])、逆向选择和道德风险(AghionP和

BoltonP,1997[20])等多角度解释金融发展对收入差距的作用,但是还没有形成明确一致的结论.本文试图

从住房金融制度角度探讨城市家庭收入差距扩大的问题.

1 住房金融扩大城市家庭收入差距的实证检验

1.1 变量选取及数据说明

1.1.1 被解释变量

本文关注的被解释变量是城市家庭的收入差距(G).一般表示收入差距的库兹涅茨指数、基尼系数等
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是相对指标,注重反映收入的分配状况.本文用不同家庭收入的差值进行分析,直接反映不同类型家庭的

收入差距状况.
以中国城市家庭收入按组五等分的数据为基础,根据陈云(2008)的统计情况,本文将20%的高收入户

和20%的中等偏上收入户作为富裕家庭,中等收入户、中等偏下收入户和低收入户(共占60%)作为一般家

庭.分别用富裕家庭和一般家庭人均可支配收入的算术平均值表示两类家庭的收入水平,即y1t =
ΣYit

2
和

y2t =
ΣYjt

3
,其中i(i=1,2)和j(j=1,2,3)分别表示富裕家庭和一般家庭,y 表示各组份家庭人均可支

配收入,因此城市家庭收入绝对差距则为:Δyt=y1t-y2t.

1.1.2 解释变量

本文关注的解释变量是住房金融(F).住房金融在我国是从1998年开始呈规模化发展态势的,且增长

较为迅速.一般商业银行中长期个人消费性贷款中90%以上是住房抵押贷款,因此本文用商业银行个人中

长期消费性贷款(L)作为住房金融绝对规模变量,并用商业银行个人中长期消费性贷款对商业银行贷款总

量的占比u 作为表示住房金融发展程度的指标;而商业银行个人中长期消费性贷款与居民个人储蓄之比v
表示居民对住房金融的依赖,用以作为衡量“住房金融效率”的指标.

1.1.3 控制变量

城市家庭收入差距除了与住房金融有关,还受到众多因素的影响,必须将它们中比较重要的都纳入到

检验中,以提高模型的拟合度.根据已有的研究,本文主要考虑的控制因素包括:产业结构(I),用第一产

业产值占GDP的比重表示;就业状况(E),用城市家庭登记失业率表示;人口增长情况(P),用人口自然

增长率表示.

1.1.4 数据来源

本文实证利用了京、津、沪、渝、山西、山东、江苏、安徽、河南等9个省及直辖市2005-2011年的数

据(表1).数据来自各省市区的统计年鉴、统计公报及中国人民银行的统计公报.个别数据缺漏,采用平均

法插补处理.
表1 变量的描述性统计

指  标 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

绝对收入差距Δyi,t 63 16031.95 5696.563 7361.54 30937.67

住房金融Li,t 63 2003.298 1713.844 106.70 7108.11

住房金融发展ui,t 63 0.109445 0.043592 0.021905 0.201459

住房金融效率vi,t 63 0.194717 0.105137 0.021905 0.395832

产业结构Ii,t 63 7.397778 5.415904 0.700000 18.06000

就业状况Ei,t 63 3.270794 0.884677 1.370000 4.400000

人口增长情况Pi,t 63 3.859048 2.404869 -2.030000 8.730000

1.2 检验模型

本文检验所采用面板数据模型为:

Gi,t=α0+α1Fi,t+α2Ii,t+α3Ei,t+α4Pi,t+εi,t

下标i和t分别表示i地区和第t年.
检验中,水平数据进行对数化处理,以反映自变量和因变量之间的弹性关系.

1.3 估计方法

本文旨在研究解释变量系数所反映的整体效应,考虑混合最小二乘回归、固定效应模型和随机效应模

型三种形式.Hausman检验结果如表2、表3、表4:
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表2 以L 为解释变量的检验结果

混合效应 固定效应 随机效应

常数项 8.201341(0.0000) 7.652840(0.0000) 7.285576(0.0000)

LogLi,t 0.231108(0.0000) 0.355263(0.0000) 0.342789(0.0000)

LogIi,t -0.146554(0.0000) -0.378380(0.0027) -0.167602(0.0000)

Ei,t -0.010847(0.6456) 0.003718(0.7697) 0.005014(0.6875)

Pi,t 0.006851(0.6487) 0.000380(0.9838) 0.031811(0.0148)

R2 0.812688 0.956576 0.848180
F 值 62.91080 91.78666 81.00780

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
样本数 63 63 63

表3 以u为解释变量的检验结果

混合效应 固定效应 随机效应

常数项 10.46379(0.0000) 12.71498(0.0000) 11.03368(0.0000)

Logui,t 0.211096(0.0012) 0.551944(0.0000) 0.478489(0.0000)

LogIi,t -0.160146(0.0015) -1.094672(0.0000) -0.333703(0.0000)

Ei,t -0.004400(0.9015) -0.005312(0.7711) 0.003509(0.8453)

Pi,t -0.022856(0.3034) -0.019639(0.4638) 0.054506(0.0035)

R2 0.572912 0.909469 0.543876
F 值 19.45083 41.85820 17.28960

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
样本数 63 63 63

表4 以v为因变量的检验结果

混合效应 固定效应 随机效应

常数项 10.21739(0.0000) 12.17386(0.0000) 10.50457(0.0000)

Logvi,t 0.153739(0.0018) 0.459764(0.0000) 0.360852(0.0000)

LogIi,t -0.140756(0.0056) -1.008865(0.0000) -0.273708(0.0000)

Ei,t -0.001431(0.9681) -0.002136(0.9090) 0.006221(0.7351)

Pi,t -0.022716(0.3104) -0.028637(0.2951) 0.050022(0.0077)

R2 0.567321 0.905527 0.523442
F 值 19.01214 39.93758 15.92649

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000
样本数 63 63 63

  注:括号内的数字是p 值.

1.4 回归结果分析

对解释变量的3个指标分别进行回归,结果显示固定效应模型和随机效应模型都通过了检验,相比之

下,都表现为随机效应模型更好,则选择回归结果如下:

G=7.285576+0.342789logL-0.167602logI+0.031811P (1)

G=11.03368+0.478489logu-0.333703logI+0.054506P (2)

G=10.50457+0.360852logu-0.273708logI+0.050022P (3)

  3个回归方程的R2 都在0.5以上,拟合效果整体较好,且控制变量的系数符号都保持不变,模型具有

较高的结构稳定性.在控制了其他因素后,我们发现:本文用于表示住房金融的各个指标都对城市家庭收

入差距存在显著的正向影响:商业银行个人住房抵押贷款余额每增加1%、商业银行个人住房抵押贷款对

商业银行总贷款比重每增加1%以及商业银行个人住房抵押贷款对居民储蓄之比每提高1%,将分别使城
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市家庭收入分配不平等的程度提高0.34%,0.48%和0.36%.
检验结果还显示,农业产值占比对城市家庭收入差距的影响是肯定的,人口增长会引起居民收入差距扩

大,结论与其他相关研究一致,也符合理论逻辑.

2 住房金融扩大城市家庭收入差距的机制分析

住房是集消费品和资本品于一身的特殊商品,它除了能够带来一般消费的效用,还能带来“权利”收

益———包括出让住房使用权获得的房租收入和出让住房所有权获得的买卖价差收入.同时,住房也是大

价值商品,大多数住房购置行为都是借助住房金融手段实现的.本文通过3个表示住房金融的变量,验

证了它确实具有扩大城市家庭收入差距的作用.我们将进一步探讨住房金融引起家庭收入差距扩大的具

体作用方式.

2.1 财富效应

中国自1998年住房分配市场化改革以来,城市家庭住房的有效需求被激发,加上家庭小型化、劳动力

市场流动性大幅增强、城市化进程加快推进等多方面的因素,住房价格持续多年快速上涨.房价上涨是我

国城市家庭贫富差距扩大的重要原因,住房资产价值增值的趋势给“先”有房的家庭提供了突破信贷约束的

便利,客观上使他们兑现了住房财富的增值价值.就我国住房金融制度现状而言,“财富效应”可能通过两

种方式发生:一是对已有住房的家庭提供以房产市值为基础的抵押贷款,二是对有首付能力的“先富”家庭

提供以房产价格为基础的抵押贷款.本文实证中商业银行个人住房抵押贷款余额指标(L)一定程度上反映

了商业银行通过“确认”房产升值的方式支持有房者实现增值价值的情况.住房金融的“财富效应”显著提高

了富裕家庭的收入水平或收入能力,尤其是在住房分配制度变迁过程中存在比较严重的政策性初始分配不

均的背景下,这是我国城市家庭收入差距扩大的最初始的原因.

2.2 收入效应

不同收入阶层家庭在收入来源上具有很大差异,一般家庭以工资收入为主,富裕家庭的收入来源则更

加多元.因此,当社会生产性活动发展更快的时候,更有利于一般家庭提高收入水平和获得就业机会,富裕

家庭收入的提高在依赖社会生产性活动发展的同时,比一般家庭更受益于社会消费水平的提高.商业银行

的总贷款可以分为生产性贷款和消费性贷款两部分,其中对个人住房贷款占比上升,意味着社会闲置资金

中用于生产性活动的部分相对减少,限制了工资为主的一般家庭提高劳动收入的机会;虽然占有大部分企

业利润的富裕家庭的收入能力也因生产性活动的减少而受到影响,但他们可以通过“投资”包括一般家庭视

为消费品的住房在内的特殊商品而获得资产性收入.本文中表示住房金融发展的指标u 反映了商业银行对

家庭购房行为的融资支持,实证结果显示它具有扩大收入差距的作用,可能意味着当前的住房金融制度对

一般家庭的住房消费行为和富裕家庭的住房投资行为给予了“无差别”的支持.

2.3 门槛效应

一般住房金融产品中都包含有“首付比例”条款以满足风险控制的要求.富裕家庭只要愿意,就能够跨

越首付比例的“门槛约束”,借助住房金融的低成本优势,获得住房资产的净收益,杠杆性地提升“首付资

本”的收益率.而一般家庭支付能力较弱,为了享受住房金融给他们带来的福利,他们必须保有更高的储蓄

率,以便在未来能够获得跨越住房金融门槛的机会.一般家庭为迈过首付门槛而积累的资金是有特定用途

的,很少有机会获得较高的其他投资收益,多数是只能获得保守的储蓄收益.在本文的实证中,商业银行个

人住房抵押贷款余额与居民储蓄余额之比可以作为反映“门槛效应”的指标,一定程度上体现了作为储蓄者

的一般家庭对作为投资者的富裕家庭的“支持”力度,结果显示v 确实与收入差距之间具有显著正向关系.
在中国住房市场已经繁荣且价格持续高位的现阶段,住房金融拉大收入差距的“门槛效应”已经成为全社会

的共识,促成了集中全家力量凑够首付、赶在房价新高点之前买房的火热局面,由此住房金融也就成了推

动住房消费需求提前释放、房价超速上涨的推手之一.
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2.4 挤出效应

随着家庭收入水平的提高,家庭的边际消费倾向递减、边际投资倾向递增.面对远高于通胀率的房价

涨幅的现实,轻视家庭收入能力差别而重视资产抵押的住房金融会“诱使”一般家庭尽早借助贷款购置住

房,使他们的消费顺序发生改变,消费结构和资产组合结构扭曲.对一般家庭来说,住房金融发挥的是筹资

功能,而住房金融一般期限较长,缺乏流动性,在保有住房金融服务期间,他们摆脱由此产生的不利局面

(如房价下跌)或制约(如异地就业)的能力有限,缺乏按照风险—收益权衡的原则调整消费—资产结构的主

动性.尤其是一般家庭可能因提前购房而降低对教育的投入,这会使他们收入能力贫弱的状态得不到改善,

甚至可能向下一代延续.在加速城市化进程中,这是未来缓和收入差距矛盾需要关注的重要因素.

3 结论与政策含义

本文通过实证检验发现,住房金融也是我国城市家庭收入差距扩大的原因.我们认为,这种影响可能

是通过“财富效应”、“收入效应”、“门槛效应”、“挤出效应”等机制实现的.
近年来,尤其是2009年以来,我国推行了调高个人住房抵押贷款利率水平、增加首付比例、“限贷”、

“限购”等一系列调控措施,但房价涨幅依然高居不下,似乎陷入了房价下跌,银行坏账率会增加,房价继

续上涨,住房刚需家庭承受能力会进一步被削弱的两难境地.本文的研究旨在说明,改造当前的住房金融

制度、创新已有的住房金融产品,可以引起一般家庭住房“消费”和富裕家庭住房“投资”发生结构性调整,

有利于弥合两者之间的收入差距.因此本文主张,让住房金融回归到“居住”的功能,其意义不仅在于继续

推动我国住房市场的市场调控机制的完善,更重要的是引导家庭、尤其是一般家庭在平滑长期收支缺口的

基础上,建立更加合理的消费—投资组合.因此我们建议:

1)改“首付”门槛为主为“月供”门槛为主.首付条件强调的是过去的收入状况,是对家庭收入差距既存

事实的认可,改变为以强调未来收入能力的月供条件为风险约束,有利于引导家庭从重视住房金融的融资

功能转变到重视住房金融的风险管理功能,形成量入为出的消费—投资组合.
2)淡化资产抵押,强化收入约束.以住房资产为抵押是以物为中心的,物之所以具有抵押价值的根本

在于“物”能够产生未来稳定且持续的现金流入或一次性的变现收入.以能够获得未来稳定且持续的现金流

收入的人为中心创新住房金融产品,不仅可以替代抵押物的作用,而且通过强调人的收入能力而不是住房

的收入能力,激励人们提高工资收入的热情,降低“炒房”的冲动.
3)深化政策性住房金融改革.让住房公积金制度回归富裕家庭扶持一般家庭购置住房政策性功能.当

前的住房公积金也是采取住房抵押贷款的方式以“低进低出”的方式给购房家庭提供支持的,但这种支持是

以能够购房和愿意购房为前提而不对住房消费行为和住房投资行为进行区别,运行的过程中因为富裕家庭

往往就业单位“正规”且购房意愿更强,成为他们首选的方式,反而起到了劫贫济富的负作用.
4)以平滑个人生命周期内的收支矛盾为出发点创新住房金融产品.住房是兼具消费品和投资品性质的

特殊的大价值商品,一次性贷款主要是透支个人未来的收入、实现提前投资.尝试开发将当期住房消费支

出逆向贴现、逐渐积累为未来某个时点价值的住房金融产品,为初始禀赋有限的一般家庭提供财富积累的

机制,让他们有机会将住房消费通过长期的自我积累转变为住房投资,并改善其后代的初始财富条件,弱

化收入差距的继承性.
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