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房价波动对银行计提损失准备的时变传导效应研究
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!浙江科技学院经济与管理学院%杭州
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要!为研究中国房价波动对商业银行计提贷款损失准备的时变传导效应%选取
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年相关变量的季
度数据并结合随机波动时变参数向量自回归!
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"动态时变模型%分析房价波动对贷款损失准备的非静态影响&研究发现%经济环境稳定时%房价
和贷款损失准备对货币供应量变动的反应呈现滞后性&同时%房价波动对贷款损失准备的影响具有时变性#短
期内房价上涨会使得商业银行降低贷款损失准备%而长期则会适度提高贷款损失准备&这表明商业银行建立动
态化风险防控机制对其预防房价波动带来的经营风险和金融风险具有积极意义&

关键词!房价波动#贷款损失准备#随机波动时变参数向量自回归#风险防控
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年中国启动住房制度改革以来%房地产市场迅速发展%房地产价格一路攀升%甚至一度出现
(非理性繁荣)现象%对金融体系的稳定产生了较大的负面作用&为规范房地产金融业的发展%中国人民
银行在

"#$F

年初提出加强对房地产金融的宏观审慎管理%以切实防范金融风险&司登奎等*

$

+的研究表
明房价上涨会增加银行系统性风险%从而对金融稳定产生不利冲击&石林梅等*

"

+认为一二线城市房价的
急剧拉升与人口基数的迅速增长呈正相关&何鑫*

!

+的研究表明人口净流入越多的城市%房价增长的幅度
越高&况伟大*

%

+的研究表明利好性的理性预期会刺激投机行为使得房价波动幅度增大&而王云清等*

R

+

认为货币政策是影响中国房价波动的主要因素&唐志军等*

C

+认为房价变动会通过影响
UGa

和通货膨胀
率%间接影响到商业银行的经营状况&陈志英等*

D

+的研究表明房价和信贷波动及联合波动会对商业银行
经营稳定造成影响&

U')7'*

等*

F

+认为信贷行业的发展与房地产行业的繁荣联系紧密&

H',,

8

*6

等*

B

+的
研究表明房价增长与银行信贷扩张之间存在双向引导关系&

J0+7

8

等*

$#

+认为商业银行计提的贷款损失
准备不仅是对贷款损失的估计%同时也反映了银行与贷款方的信息不对称程度&孙天琦等*

$$

+认为贷款
损失准备的计提比例与抵御风险的能力成正比&戴德明等*

$"

+认为在稳定的条件下%贷款损失准备计提
越多%商业银行抵抗下一阶段的个体风险和外溢风险能力越强&申宇等*

$!

+的研究表明在经济政策不确
定性较高时%商业银行增加贷款损失准备计提%有助于稳定银行收益,降低银行破产风险&祝继高等*

$%

+

发现由大型审计事务所审计的城市商业银行的贷款损失准备会计提更高&尤博扬*

$R

+的研究表明在经济
波动影响下%房地产业通过银行信贷渠道传导至银行业的信贷风险逐渐增加%商业银行可以通过改变计
提风险准备策略覆盖该类风险&在房价波动对商业银行经营的影响中%现有文献分析了房价变动对银行
信贷的影响%但主要研究房地产价格波动与信贷规模的联系&而对于作为商业银行管控金融风险手段的
贷款损失准备%现有文献多从其作为风险管理的手段出发%研究贷款损失准备应对银行信贷和金融风险
的能力&通过梳理文献发现%对房价波动与商业银行贷款计提准备的动态联动机制的研究尚不多%因此%

笔者借助随机波动时变参数向量自回归!
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"模型%研究房价波动对商业银行计提贷款损失准备的时变传导特性%进一步提出在中国
特有经济运行环境下%针对房价波动的优化商业银行管控风险模式&

<

!

机制分析
<=<

!

房价波动与商业银行经营稳定性的互动分析
房地产行业是典型的周期长,资金集聚的产业%充裕的资金链条是整个产业得以顺利运转的必要条

件&在目前以银行为主要融资方式的背景下%房地产行业与银行业的经营模式之间已然存在一定的互动
性&从前期开发商的开发投资到后期购房者购房需求的实现都需要商业银行的信贷支持&对金融业务
多元化的商业银行而言%由房地产行业发展所引发的贷款需求占其经营业务的主要部分&商业银行能否
稳健持续地经营较大程度上取决于房地产行业能否保持健康长足的发展&从可量化视角切入%已有的研
究主要集中在房地产价格波动对商业银行经营稳定的影响上&一般认为%从银行风险管理的角度出发%

房价上升在短期内可以增加抵押物价值进而降低银行发生系统性风险的可能性#但是从中长期来看%一
方面房价持续上涨会吸引热钱的流入造成非理性繁荣%另一方面银行为扩大盈利空间会降低贷款标准&

然而%当基本面发生转变%房价难以进一步上升开始回落时%银行将是房地产行业风险的主要承担者&房
价一旦跌到银行难以承受的区域%银行经营稳定性就会受到挑战&
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!

房价波动与商业银行计提贷款损失准备的关联性
贷款损失准备作为银行业应对信贷及金融风险的主要方式%自建立以来就在风险防控上起着重要作

F#$
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用&一方面%它缓冲了银行信贷资产的风险#另一方面%它在商业银行经营的风险预警机制中发挥重要作
用&祝继高等*

$C

+通过对房价波动与商业银行计提贷款损失准备关联性的研究后得出%房价波动幅度加
大会刺激城市商业银行计提更多的贷款损失准备&换言之%房价的利差波动与商业银行计提的贷款损失
准备成正相关&对此%有部分研究侧重于房价波动作用于商业银行计提贷款损失准备的传导途径&马
洋*

$D

+通过对
"##D

$

"#$C

年商业银行贷款损失准备和各类型房地产价格波动的数据进行面板回归%发现
房价上涨时能够降低贷款损失准备的计提比例%而房价下跌时会通过投资效应和财富效应直接影响到房
地产市场的直接参与者%最终会通过抵押品价值,资产负债表及资本充足率三个渠道对商业银行的信贷
规模产生影响%进而影响到贷款损失准备的计提&银行对贷款损失准备计提的自主性较高%因而目前关
于贷款损失准备的研究主要集中在其内部影响因素上%并且现有的关于房价变动与商业银行互动关系的
研究%大多停留在房价变动对银行信贷规模的影响上%而将房价变动作为外部影响因素影响贷款损失准
备的相关研究较少&因此本研究可视为对银行贷款损失准备研究的一种补充&
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实证分析
>=<

!

研究变量选择
本研究旨在研究房价波动与商业银行计提贷款损失准备之间的时变联系%考虑到货币政策对商业银

行信贷行为和房地产行业发展的信息指导作用%笔者会增加一个合适的政策变量&同时%研究期间设定
为

"#$"

年第一季度到
"#$F

年第四季度&本文所涉及的变量如下'

$

"国房景气指数&房价波动属于较为
宏观的经济现象%且具有随机性%为拟合这种特征%本文借鉴邵方等*

$F

+描述房地产行业变动的指标%将国
房景气指数作为房价波动的代理变量%用

;

?XH

表示&

"

"贷款损失准备&被解释变量%用
-

PP

表示&

!

"货币
供应量&参考陈旭东等*

$B

+在研究货币政策与贷款损失准备中的做法%又鉴于所研究主体是银行业%与之
相关的货币政策变量主要有利率指标,货币供应指标!如

F

$

,

F

"

"&考虑到数据收集的可行性%笔者选取
广义货币量作为货币政策的代理变量%用

F

"

表示&
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数据检验
">">$

!

单位根检验
在对数据进行协整检验之前需要对数据进行平稳性检验%只有两个时间序列数据呈现同阶单整时才

能呈现协整关系%而检验一个序列是否平稳%可以对其进行单位根检验%笔者运用
@GK

方法!
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3

N0*70;

G2:\0

8

EK(,,0)7067

"对变量进行检验%结果见表
$

&由表
$

可知%贷款损失准备,广义货币供应量,国房景
气指数均在

$d

的显著水平下满足一阶单整&

表
<

!

时序变量单位根检验结果
@&8'/<
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Z06(,76'-(*27)''770676-')72N060)2065+)2+],06

变量 !
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" 差分次数
GV

值
@GK

值
Rd

临界值
$d

临界值 结论
-

PP

!

+

%

#

%

$

"

$ $>BD

$

!>F#

$

">BB

$

!>D"

P

!

$

"

.

;

?XH

!

#

%

#

%

$

"

$ $>BC

$

!>C!

$

$>BC

$

">CD P

!

$

"

.

F

"

!

+

%

#

%

$

"

$ $>BD

$

R>$F

$

">BB

$

!>D"

P

!

$

"

.

!!

注'!

+

%

.

%

G

"中
+

为单位根检验时的常数项!若
+_#

则表示不含有常数项"%

.

表示趋势项!若
._#

则表示不含趋
势项"%

G

为滞后阶数#

.

表示变量在进行一次差分之后在
$d

的显著性水平下通过单位根平稳性检验&

">">"

!

协整检验

!

!!!!!

表
>

!

变量组协整关系检验结果
!

@&8'/>
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变量组
@GK

值 临界值 协整个数
-

PP

与
;

?XH

S">F$D

S">CC#

...

$

-

PP

与
F

"

S!>!RB

S">CC#

...

$

!!

注'

...

表示在
$d

的显著水平下显著&

!!

如果若干时间序列同阶单整%则它们之间的某
种线性组合可能存在长期均衡关系&如表

$

的结果
所示%三个序列均属于一阶单整序列%满足协整检
验的前提&笔者使用

MU

!

M*

3

,0EU)+*

3

0)

"两步法来
判断

-

PP

与
;

?XH

和
F

"

的协整性%结果见表
"

&由表
"

可知%残差序列平稳即表明
-

PP

与
;

?XH

和
F

"

存在长期均衡关系&
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格兰杰因果关系检验
协整结果证明贷款损失准备与广义货币量和国房景气指数之间存在长期稳定的均衡%但是否构

成因果关系还需进一步检验&通过不同滞后期数的格兰杰因果关系检验%发现滞后期数为
"

时%一阶
差分的广义货币供应量可以看作是一阶差分的贷款损失准备的单向格兰杰原因%检验结果见表

!

&但
是变量间的因果关系并没有随着滞后期数的增加而表现得更明显%可见%广义货币供应量变化在一定
程度上通过特殊的传导路径影响了贷款损失准备%这与理论分析相一致%同时这种影响存在适度的滞
后期&一般而言%货币政策的传导具有滞后性%即从货币政策的实施到影响到银行业的信贷行为及经
营管理方式存在一定的时间跨度&同时检验结果也表明房价波动和贷款损失准备之间不能建立良好
的格兰杰因果关系&笔者认为检验结果不显著的原因主要如下'首先%实证过程中可能存在统计技术
上的问题%如变量的选取,检验方法的运用等#其次%从理论上而论%格兰杰因果检验并不是严格意义
上变量之间的逻辑因果关系%而只是提供变量间先后发生顺序的预判#再者%也有现实方面的因素%与
一般产业相比%房地产行业与信贷市场的关系更复杂%交织的利益链条更隐秘%房价波动对贷款损失
准备的传导路径表现为隐性化%因而较难通过检验有效地捕捉到相关变量之间显著的格兰杰因果联
系&换言之%尽管检验结果表明房价变化不是贷款损失准备的格兰杰原因%但是房价波动可能通过其
他方式或渠道影响贷款损失准备&

表
?

!

滞后期数为
"

时的格兰杰因果关系检验结果
@&8'/?

!

<067)06(,76'-U)+*

3

0):+(6+,27

8

Q/0*,+

33

2*

3A

0)2';]02*

3

"

原假设 滞后期数
H

统计量 概率值
一阶差分的广义货币供应量不是一阶差分的贷款损失准备的格兰杰原因

" D>#RC$! #>##%F

一阶差分的贷款损失准备不是一阶差分的广义货币供应量的格兰杰原因
" #>#DC%% #>B"CD

一阶差分的房价波动不是一阶差分的贷款损失准备的格兰杰原因
" #>#"F"! #>BD""

一阶差分的贷款损失准备不是一阶差分的房价波动的格兰杰原因
" #>!D$$$ #>CB%C

一阶差分的房价波动不是一阶差分的广义货币供应量的格兰杰原因
" #>"C#RD #>DD!"

一阶差分的广义货币供应量不是一阶差分的房价波动的格兰杰原因
" #>!CCDR #>CBDR

!!

注'表中最后一列是零假设成立时的概率值#判别标准是当确定
Rd

的显著水平后%概率值小于
Rd

时拒绝零假设%否
则接受零假设&

>=?

!

模型设计
H/+*

等*

"#

+认为
<=aE=@Z9E9=

模型具有协方差和回归系数双时变特性%同时与一般的向量自回归
!

50:7')+(7')0

3

)0662'*

%

=@Z

"模型相比%在估计精度与演算效率上具有明显的优势%同时更能准确刻画
两者间影响机制的时变特性%因此选定该模型进行研究&

假设变量个数为
C

%而滞后期为
,

%那么
<=aE=@Z9E9=

模型如下'

!

##"#

%

!

#

&

!

$#"#

0

$

&

-

&

!

,

#"#

0

,

&"

#

%

"

#

)

I

!

#

%

#

#

"& !

$

"

式!

$

"中'

"#

为自变量组成的
Co$

维向量#

!

#

为
Co$

维时变截距向量#

!

$#

%-%

!

,

#

为
CoC

时变系数矩
阵%

!

##

与随机波动
#

#

%

;2+

3

!

0O

A

!

A

$#

"%-%

0O

A

!

A

C#

""分别为
CoC

的下三角矩阵与
CoC

的时变误差协方
差矩阵%对数波动率

A

#

_

!

A

$#

%-%

A

C#

"

J

服从随机游走&

为实现式!

$

"的参数估计%参考半相依回归方法将式!

$

"改写为
"#

%

#

!

)

#

$

#

&

$

#

%

#

&"

#

%

"

#

)

I

!

#

%

#

#

"& !

"

"

式!

"

"中'参数
$

#

_50:

!!

!

#

%

!

$#

%-%

!

,

#

"

J

"#

%

#

为
!

##

中无约束因素重组的
C

!

CS$

"1

"

维列向量&

50:

!2"

表示将
=@Z

模型的参数与截距依次重新堆叠为
C

!

C

,

`$

"维向量的算子#

#

!"

#

_%

C

3

!

$

%

"

J

#S$

%-%

"

J

#S

,

"%

4

为克罗内克积#

$

#

为包含
S

E#

元素的
Co8

%

维矩阵%例如当
C_!

时%

$

#

%

# # #

0

E$#

# #

#

0

E$#

0

E"

#

$

%

&

#

&

#$$
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基于以上假设%为提高采样效率%参考
M260*67+7

等*

"$

+的做法%联合
$

#

和
%

#

进一步改写式!

"

"为
"#

%

#

#

&

#

&"

#

%

"

#

)

I

!

#

%

#

#

"& !

!

"

式!

!

"中'

#

#

_

!

#

!"

#

%

$

#

"%

&

#

_

!

$

J

#

%

%

J

#

"

J

为
&

#

_&

"

&̀

%

维的向量&假定时变参数向量
&

#

服从随机游走%则
&

#

%&

#

0

$

&

'

#

%

'

#

)

I

!

#

%

#

#

"& !

%

"

并假设初始值
&

#

与
A

#

的先验分布服从正态分布%则误差协方差矩阵
#

#

%

;2+

3

!

*

#

$

%-%

*

"

#

8

#

"与
#

A

%

;2+

3

!

*

"

A$

%-%

*

"

AC

"不相关&

>=D

!

实证结果分析
">%>$

!

<=aE=@Z9E9=

实证结果分析
本研究借助

W@<L@J

软件%采用马尔科夫链蒙特卡罗算法!

W+)\'5H/+2*W'*70H+),'+,

3

')27/N

%

WHWH

"进行
$#####

次模拟%实证结果表明样本的取值方法产生了非相关样本&从各个待估计参数
方差的

U0Q0\0

收敛值可以判断收敛于后验分布的零假设不能被拒绝%高斯分布
$#d

的临界值是
$eCR

%而表
%

中的检验值显著低于该水平&无效因子是衡量模拟所得样本有效性的指标%其数值越
小%抽样效果越好&模型中无效因子最大值为

$BF>D!

%即已进行的
$#####

次有效模拟相当于至少有
$#####

1

$BF>D!

5

R#!

个不相关数据%以上结果足以准确推断后验分布&综合考虑%利用
WHWH

算法
进行估计是有效的&

表
D

!

样本参数方差估计结果
@&8'/D

!

M672N+70;5+)2+*:0'-6+N

A

,0

A

+)+N070)6

参数 标准差 均值
U0Q0\0

无效因子
BRd

上界
BRd

下界
6

K$

#>##"C #>#""F #>FFB %>$% #>#$F! #>#"FR

6

K"

#>##"R #>#""! #>##F %>RD #>#$F$ #>#"DB

6

>$

$$>D#!$ #>!%$R #>#"F B>DD #>#%!C #>%#!%

6

>"

#>"FD$ #>$##$ #>#B# $%R>D$ #>#%#% #>"#$F

6

A$

#>#RC% #>#B%" #>F%C !%>%# #>#%"F #>"!BD

6

A"

#>#%"R #>#R"$ #>### $BF>D! #>#"$" #>$RR"

">%>"

!

时变脉冲响应分析
<=aE=@Z9E9=

模型与常系数
=@Z

模型下二维脉冲响应不同%可以运用时变参数计算各变量在滞
后

!

期,滞后
C

期和滞后
$"

期上的脉冲响应%如图
$

所示&

图
<

!

变量滞后
!

期,

C

期和
$"

期的动态脉冲响应
C#

6

=<

!

G

8

*+N2:2N

A

(,60)06

A

'*60'-5+)2+],0,+

33

2*

3A

0)2';6!

%

C+*;$"

$$$

第
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如图
$

!

+

"所示%广义货币供应对房价波动的冲击在
"#$%

年以前表现为负影响%

"#$%

年以后%不同滞
后期房价波动对广义货币供应呈正响应&宽松的货币政策刺激银行放贷%提高了市场流动性%同时也为
房地产行业的发展注入资金活力%与之相应的是房价在接收到货币政策利好的信号下微幅上涨&短期,

中期与长期的房价波动在期初受到广义货币供应冲击%脉冲响应表现得显著不同&在样本区间内%滞后
!

期和滞后
C

期的房价波动在受到广义货币供给冲击之后%在短期内由负响应转为正响应&中短期表现
为负影响的可能因素是货币政策的传导具有时滞性%政策从出台到落实需要一定的空间与时间&一旦房
地产行业充分接收到政府发出的积极信号就会迅速作出调整%具体表现为房价有所上涨&

如图
$

!

]

"所示%房价波动对贷款损失准备的影响均为负影响%但长期和短期影响的显著水平不同&

其中长期影响较为显著&在经济大环境较为稳定且朝着积极健康方向调整的情况下%房价上涨%银行所
拥有的抵押物价值相应上升%即表现为信贷资产良好%银行将其视为调控经营模式的信号%进一步采取积
极的管理举措%在风险可控的范围内适量减少计提贷款损失准备以期增加利润&但在

"#$R

年%滞后
$"

期的脉冲响应曲线触底反弹%结合/中国房地产统计年鉴0可知%

"#$R

年是新的一轮房价上涨元年%银行
业作为风险敏感性行业对明显的变动会提高警惕并采取防范措施以规避风险%前几年逐年调低的贷款损
失准备开始理性回升%并且这种趋势具有持续性&滞后

!

期的贷款损失准备对房价上涨冲击的响应一开
始处于较低位%但逐年缓慢爬升%繁荣的房产市场吸引众多投资者%银行大量的信贷资金流入房地产行
业%与之相应的%房地产市场的发展在一定程度上刺激了信贷市场的繁荣%银行业作为信贷市场的主体积
极地应对这种变化&同时%由于银行业天生的金融脆弱性使得其在面对繁荣景象时必须要强化风险意
识,规范风险管控手段%因此%随着房价上涨相应的贷款损失准备也呈逐年增加的趋势&如图

$

!

:

"所示%

贷款损失准备对广义货币供给的冲击响应均为正影响且不同滞后期反应相似&宽松的货币供给释放了
市场流动性%银行业作为资金周转的主要渠道为避免流动性风险相应的就会提高贷款损失准备&

?

!

建
!

议
房地产业曾是中国的支柱产业%银行业又是金融系统的中心%两者变化态势在经济层面上影响着国

民经济持续,健康发展&基于以上实证检验的结果%笔者认为货币政策在长期和短期对房价和贷款损失
准备都有显著影响%房价与贷款损失准备相互影响%中长期比短期影响程度更大%要维护房价稳定与银行
业健康发展需要从多方面着手&

?=<

!

对银行业的建议
首先%商业银行应积极开拓新型业务%发展多元化业务模式%减少对房贷业务的依赖%将经营风险分

散%降低银行承担风险的概率&其次%考虑到房地产行业对银行业经营发展的重要性%银行的风险控制部
门可针对房价变动与贷款损失准备联动机制设计一套专业化的风险监测系统%以达到特定业务下的风险
可控范围内收益最大化目标&再者%银行业可以借助金融市场上多元化的金融工具去规避风险%具体措
施如实施信贷资产证券化等&

?=>

!

对政府的建议
首先%货币政策作为中国重要的宏观调控手段%其对房价和贷款损失准备都有显著影响%因此%政府

需要强化货币政策调控作用&同时%政府要考虑货币政策影响下的贷款损失准备可能对未来房价波动方
向和变动程度带来的影响%在制定货币政策时要根据可能对房地产市场产生的冲击适当调整政策力度&

其次%政策制定者应考虑到货币政策可能存在的时滞效应%把握好调控时机&最后%政府不仅是宏观调控
的主体也是市场的监管者%应充分发挥其第三方监管职能%给那些因利益而违规的当事者适时警告%责令
其及时改正以避免灾难性后果的发生&

D

!

结
!

语
随着政府对房地产行业监管力度的加强%房价出现一定幅度波动的概率增大%因此%为维护银行业的

"$$
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金融稳定而完善风险预警机制就显得很重要&笔者从动态化视角出发%借助时变动态模型研究房价波动
对银行计提贷款损失准备的影响%这对从量化动态方向去改进商业银行风险防范机制具有现实意义&对
于未来研究%研究者应侧重于对房价异常波动信息的抓取%从及对商业银行计提贷款损失准备动态时变
模型的构建%从更精准的角度进行商业银行风险管控%进而在房价发生较大变动时能在较大程度上规避
风险&
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