
■ 责编：李刚 美编：王力 电话：

010－63070357 E-mail:zzbtougao@sina.com

■ 2014年9月10日 星期三

观点与观察

pinion

A04

O

地址：北京宣武门西大街甲

９７

号 邮政编码：

１０００３１

电话：编辑部

６３０７0３３１

发行部

６３０７0３２６

、

６３０７0３２４

广告部

６３０７２６０３

传真：编辑部

６３０７０４83

、

６３０７０480

广告部

６３０７１０２９

零售价格：

2．0０

元 广告许可证：京西工商广字

００１９

号

股市上涨不能仅靠货币宽松

□

民生证券研究院副院长 管清友

民生证券研究院宏观研究员 李奇霖

市场上有观点认为利率高抑制了股价，利率

高是阻碍牛市的根本原因， 其背后的逻辑是公司

财务教科书里的股息折现模型

(DDM)

。 根据该模

型， 股票估值是以适当的折现率将未来派发股息

折算的现值， 而无风险收益率是折现率的重要组

成部分，也是其他利率的重要参考标准。无风险收

益率越低， 股市的估值就会越高， 对股市就是利

好。 于是，就有了利率下降则股市形成牛市一说。

但事实并非如此，在绝大多数时刻，股市表

现与无风险收益率表现是正相关的， 相关系数

达到

67%

。 我们似乎更应该希望利率维持高位

或者向上而不是相反。

为何如此？从大类资产配置的角度看，股市

属于风险资产， 合理的配置时期是经济复苏转

向经济繁荣阶段。而国债属于避险资产，合理的

配置时期是从经济滞胀转向经济衰退阶段。 经

济上行时无论是实体经济还是股市， 赚钱的投

资机会遍地开花， 但

10

年期国债只能提供偏低

的固定收益，是不会受投资者待见的。 反之，经

济下行时无论是实体经济还是股市， 想不亏钱

都难， 但

10

年期国债此时却能提供十分稳定的

固定收益，是会被投资者追捧的。

当然，股票和利率也并非所有时刻都对立。

一方面， 无论是当经济坠入滞胀或是陷入资本

外逃，央行均不得不被动收紧银根或加息，导致

企业和银行间层面的流动性出现双紧，形成“股

债双杀”的局面。

比如

2008

年上半年， 尽管全球经济已显露

疲态， 但中国经济仍未摆脱高通胀困境， 直到

2008

年

6

月前，央行还在上调存款准备金率。 货

币收紧对本身已疲弱不堪的实体经济带来致命

打击，企业盈利大幅下滑。货币收紧同样也抽走

了银行间市场流动性，尽管经济下行风险加剧，

但国债也未能幸免于难。

另一方面，当经济遇到超级宽松的货币政策，

企业和银行间层面的流动性会出现双松。 在流动

性的助推下， 股债的跷跷板效应将会打破， 形成

“股债双牛”的局面。比如今年二季度，央行开始通

过信贷支持再贷款或

PSL

以通过定向宽松的形式

为实体经济输血。央行货币放松助力稳增长，对实

体经济盈利和投资者信心形成明显支撑。 货币端

放松的同时也盘活了银行间市场的流动性。

DDM

模型错了吗？

DDM

分母中选用的折现

率是无风险收益率加上风险溢价。 当经济上行

时，无风险收益率虽然向上，但风险溢价是大幅

压缩的。 反之，当经济向下走，无风险收益率虽

然向下，但风险溢价是大幅提高的。

现在转向投资者都关心的问题， 降低融资

成本或降低长端无风险收益率就会有股票牛市

吗？这需要从辩证的角度来看，根据央行

2014

年

二季度货币政策执行报告， 企业融资难的根本

原因是企业债务率高、 投资率降幅远低于储蓄

率的降幅以及股权融资市场不发达所致。

从短期看， 如果降低融资成本是通过控制企

业债务、降低投资率来完成，会导致经济增速进一

步放缓，信用风险暴露。 如果降低融资成本是通过

股权融资加快来完成，可能会导致

IPO

加快和市场

抽血。 很难想象他们能和股市上涨联系在一起。

从中长期看，如果债务能够得到控制，投资

率下降降低了融资成本， 并且辅之以结构性改

革为经济转型和新经济发展创造了空间， 市场

或许会长牛，但长期逻辑不宜短期化。

通过清理融资链条盘根错节， 化解企业融

资难从逻辑上是不成立的。企业债务、投资率高

企和储蓄率拐点是全社会融资成本被推高的本

质原因， 其结果是其他市场化部门融资需求被

不断挤出。 而非标和融资链条盘根错节只是这

种挤出效应下的表现形式罢了。

短期内央行也可以继续通过货币宽松来压

低融资成本刺激经济复苏， 但货币宽松存在可

能性边界，若中国经济深层次矛盾没有解决，债

务和潜在通胀压力将会是货币宽松的天花板。

更高的企业债务和投资率意味着未来更加失衡

的经济结构， 当下宽松激化的潜在通胀压力意

味着未来更紧的货币政策。 如果经济结构改革

缺位， 仅依靠货币宽松引领的市场上涨最终也

只会是昙花一现。

加强金融监管 避免重蹈美日楼市覆辙

□

中央财经大学经济学院 张苏 石坤

今年以来，一线城市房价出现下行趋势，部

分二三线城市出现空城迹象， 局部地区出现烂

尾楼，这使房地产市场蒙上一层阴影。

20

世纪

90

年代以来， 世界上经历了两次影响较大的房地

产泡沫，

20

世纪

90

年代初的日本和

21

世纪初的

美国房地产泡沫。

在

20

世纪后期， 日本房地产市场爆发了一

场规模空前的房地产泡沫。 据估计，

1955-1990

年， 日本的房地产价格上涨了

75

倍以上。 截至

1990

年， 日本所有房地产的总值接近

20

万亿美

元，这相当于当时全球财富的

20%

。

然而，规模盛大的房地产泡沫在

20

世纪

90

年

代初突然破灭，造成泡沫破灭的原因，也许可以

从日本政府采取的行动中找到答案。在流动性过

剩和贷款热情不断高涨的背景下，土地和股票市

场丝毫没有降温的趋势，于是日本银行开始控制

信贷规模并上调利率，以期遏制房地产价格的进

一步上涨，使股票市场实现平稳回落。

据《日本统计年鉴》统计，从

1989

年

5

月货币

政策收紧以来， 日本央行连续

5

次上调利率，将

利率从

2.5%

提高至

6%

。 令人遗憾的是，日本货

币政策的突然转向，并未使股市实现软着陆，而

是彻底崩盘。股票价格的大幅下跌，使大范围金

融机构出现巨额亏损，信贷市场开始收紧，加上

国际资本的迅速撤离，房地产市场几乎瘫痪，房

地产价格的暴跌导致大量不动产企业及相关企

业破产，给日本经济带来灾难性的冲击。房地产

泡沫破灭以后，货币当局连续降息，试图挽救整

体衰退之势，但是受银行贷款风险制约，货币政

策并未起到推动经济复苏的作用。

鉴于货币政策的无所作为，日本政府转而求

助于财政政策，多次实行财政扩张，仍未扭转经济

衰退的局势，反而使财政收支状况不断恶化。为了

平衡财政收支，政府只能通过提高税收获得收入，

这对经济回暖又造成了一定的负影响。 为了有效

应对危机，日本税收制度也在不断变化，其中比较

引人注目的是土地税收制度改革， 泡沫在形成及

膨胀过程中税负较低， 土地价格不断上涨投机情

况严重； 泡沫破灭初期政府为了防止泡沫反弹增

加税收，同时对不动产融资总量进行控制，土地价

格不断下降；

1998

年以后， 为了刺激经济发展，促

进土地交易，政府开始减轻土地税收负担。 然而，

土地税收政策的不断调整效果仍不理想。

21

世纪以来，美国房地产市场投机严重，房价

一路飙升，房地产市场出现巨大泡沫。在美国房地

产泡沫形成过程中，最大的“助推器”可以归结为

21

世纪初美国金融体系发生了质的变化， 即商业

银行经营方式从原有的“发放并持有贷款”转变为

“发放并出售贷款”模式。 银行将发放的抵押贷款

卖给投资银行，投资银行把这些贷款打包，向投资

者发行抵押贷款支持证券。这样以来，银行业发放

贷款后承担的风险大大降低， 风险的转移使银行

在发放抵押贷款时放宽贷款条件和审批资格。

除此之外，美国“

911

事件”和互联网科技股

泡沫破灭使美国经济一度处于瘫痪状态。为了阻

止经济衰退，美联储实施宽松的货币政策，大幅

降息，基准利率从

6.5%

降至

1%

。 银行宽松的信贷

政策，较低的首付标准和极低的贷款利率，极大

地刺激了人们对房地产的投机需求，房地产价格

不断上涨，房市泡沫不断膨胀。此外，美国政府要

求购房抵押贷款可以比较容易获得，联邦住房管

理局便只好为低收入借款人提供担保，这也在一

定程度上成为房地产泡沫形成的“催化剂”。

由于房地产价格不断上涨，以及以石油和粮食

为主的基础产品价格也在不断上升，通货膨胀已经

严重影响人们的日常生活和经济发展。美国政府开

始实行紧缩性的货币政策，提高利率。 不断上涨的

利率使人们支付房贷利息和本金的成本越来越高，

还款付息负担日益上升，一些无力偿还贷款的购房

者开始抛售房产。随着房地产市场房屋供给量逐渐

增加，房地产价格开始下降。

同时，房屋价格下降使抵押贷款支持证券的

价值大幅缩水，一些利用杠杆进行操作的机构也

难逃破产的命运。 房地产市场泡沫破灭，贷款利

率上升压力增大，最终引发了次贷危机。 房地产

泡沫破灭和次贷危机加深，严重影响美国国内的

消费和投资，导致劳动力市场需求疲软。 在这种

背景下， 美国政府为了挽救经济下行的局势，实

施积极的货币政策，从

2008

年

1

月开始连续降息，

到

2008

年

10

月底， 联邦基金利率由

3.5%

下降至

1.0%

。 然而，激进的货币政策并没有改变美国整

个经济的后退趋势，房屋价值大幅缩水严重影响

人们的消费热情和消费能力，消费支出乏力。

与美日相比，中国现在的房地产市场与日本

当时的情形有些相似，房价不断上升，物价水平

整体相对稳定。 日本房价水平一路高涨时，总体

物价水平维持在稳定水平，这并非当时市场上基

础货币总量过多，而是货币贷款集中投向房地产

和土地引起了泡沫； 美国房价不断上升的过程

中，通货膨胀也比较严重，市场上货币量太多造

成大量货币流向房地产从而引发潜在危机。

日本和美国房地产市场泡沫都以破裂告终，

给世界经济发展造成沉重打击，那么，为了有效化

解危机、规避风险，中国可以从美日房地产市场

获得哪些启示呢？ 首先，货币当局应该严格控制

货币政策的实施力度，宜稳健，避免过度。美日房

地产泡沫破灭的主要原因就是货币政策实施力

度过大，日本政府在

1986

年连续

3

次降息后，如果

不再继续降低利率而是保持现状，或许可以将房

市泡沫逐渐挤出回到正常水平，但是，日本当局

继续降息，使泡沫越吹越大。 而且在巨大的泡沫

面前，货币当局又连续

5

次提高利率，直接造成房

地产市场硬着陆，泡沫破灭。因此，货币当局在实

施宽松或者紧缩的货币政策时，控制政策实施的

力度至关重要，宜稳健，不宜激进。

其次，政府应该加强金融监管力度，完善金

融创新体系， 严格规范金融机构的业务操作流

程。 “将贷款打包并发放证券”这种新颖的经营

模式是美国房地产泡沫形成的主要原因， 中国

金融市场也存在一定程度的打包转让、杠杆化，

为了平稳安全地挤出泡沫， 政府需着重监督金

融机构的运行机制， 商业银行应严格控制首付

比例、房贷利率，认真落实财产抵押评估等核心

环节，不断去杠杆化，使规范完善的金融体系成

为经济持续发展的坚实基础。

再次，完善土地财税政策体系，在城镇化进

程中严格制定土地管理制度，使地方政府摆脱对

土地财政的依赖，使土地财税政策与我国的宏观

经济环境相适应，发挥“自动稳定器”的功能。

最后，设计合理的房产税，从拥有不同数量

的房屋所有者征收不同层次和级别的高额房产

税，控制房地产市场的过度投机行为，使我国房

地产市场健康有序发展。


