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中国房地产市场对银行业系统性
风险的溢出效应

方　意　荆中博　马　晓∗

　基于双重 ΔCoVaR 模型研究房地产市场对中国银行业

系统性风险的溢出效应,得出:房地产市场风险上升会增加银行自

身的风险及单家银行对银行系统的风险贡献度,但会降低机构间关

联性的风险贡献度.间接风险溢出是最重要且稳定的驱动因子,直

接风险溢出的作用仅次于间接风险溢出.国房景气指数对银行系统

的净溢出效应最大,房地产价格次之,房地产市场贷款的净溢出效

应最小.此外,二线城市房地产市场价格是对银行部门进行风险溢

出的关键渠道.
　房地产市场,银行业系统性风险,溢出效应
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一、引　　言

习近平总书记在十九大报告中指出 “坚持房子是用来住的,不是用来炒

的”.这一定位为已经蓬勃发展二十年的中国房地产行业指明了未来发展的方

向.２０１６年９月３０日开始,从中央到地方密集出台了对房地产市场史无前

例、全面调控的严厉政策,标志着中国房地产市场开始进入深度调整阶段.

２０１８年以来,房地产市场的整体调控取得阶段性效果.与此同时,我们更需

要关注的是,如何有效防范房地产市场降温对我国系统性金融风险造成的溢

出效应问题.
银行部门是中国金融体系的中流砥柱,且与房地产市场之间具有紧密的

联系.因此,如何在调控房地产市场的同时降低其对银行业系统性风险造成

的负面溢出效应,便成为国家战略层面需要重点解决的问题.
目前,关于系统性金融风险的研究成果十分丰富.系统性金融风险的发
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生,主要由三部分组成:冲击源头,冲击源头与金融机构之间的联系,金融

体系的内部关联性.
首先,冲击源头是系统性金融风险的起始.冲击源头大小,决定了系统

性金融风险的爆发程度以及后续影响.在中国当前国情下,本文认为将房地

产市场的风险波动作为银行部门的外部冲击具有非常重要的现实意义.
其次,房地产市场风险作为冲击源头,其与银行等机构之间存在复杂联

系,进而将风险传导至银行部门.原因在于,房地产是典型的资金密集型行

业,与金融部门尤其是银行部门有着紧密的联系,体现为银行业大量资金通

过直接或者间接渠道流入房地产市场 (方意,２０１５).银行业与房地产市场之

间的直接业务关系可以体现为直接放贷和抵押融资两个方面.一方面,银行

贷款是房地产市场的主要融资渠道.银行信贷贯穿了房地产业运行的全过程,
房地产市场贷款形成了银行部门的重要风险敞口.房地产市场风险上升时,
房地产作为投资标的会降低银行的资产质量,提高银行部门风险水平.另一

方面,房地产市场风险波动通过抵押品价格的变化影响银行.通常而言,房

地产是一种很好的抵押品,且在银行信贷抵押品中占据较大比例.房地产价

格下跌将导致抵押品价值下降,借款人的违约可能性上升,银行部门同样会

面临贷款违约风险.
最后,银行部门内部存在的各类关联性,会将房地产市场风险对银行部

门造成的负向冲击进行放大.银行部门内部存在的各类关联性主要包含直接

关联性和间接关联性.关于直接关联性,以银行机构之间的直接债权债务关

系为代表.在此背景下,如果一家银行对另外一家遭遇倒闭风险的银行有较

大的直接风险敞口,则可能出现银行之间连环倒闭的 “多米诺骨牌”效应.关

于间接关联性,以不同银行因面临共同风险敞口的盯市行为所带来的联动性

为代表.在此背景下,如果房地产市场对银行业造成负面冲击,则会导致银

行的资产质量下降,银行不得不抛售资产以满足监管要求.但是,非流动性

资产的抛售将会降低资产价格,使得持有共同资产的其他银行机构遭受外溢

损失,进而在监管要求下也会采取抛售资产的行为.
事实上,关于系统性风险度量的研究大多关注于金融机构之间的关联性.

目前,有两大类研究.一类是关注银行直接关联性和间接关联性的资产负债

表网络模型.直接关联网络模型的重要综述由 Upper (２０１１)给出.马君潞

等 (２００７)、范小云等 (２０１２)、方意 (２０１６)利用直接关联网络模型研究了

中国银行业系统性风险问题.间接关联网络模型由 Greenwoodetal．(２０１５)
提出,并被DuarteandEisenbach (２０１５)、方意和黄丽灵 (２０１９)广泛采用.
另一类是利用银行股票价格数据构建的尾部依赖模型.例如,条件在险价

值 (ΔCoVaR,AdrianandBrunnermeier,２０１６)、边 际 期 望 损 失 (MES,

Acharyaetal．,２０１７)、系统性风险 (SRISK,BrownleesandEngle,２０１７)、

LassoＧCoVaR (Härdleetal．２０１６)、LassoＧVaR (刘晓东和欧阳红兵,２０１９)
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等尾部依赖模型均可用来刻画银行之间的关联性.这些指标也被国内研究所

广泛采用,如梁琪等 (２０１３)、梁琪和李政 (２０１４)、杨子晖等 (２０１８)、方意

等 (２０２０).

综上所述,以上文献分别关注了房地产市场自身的风险、房地产市场与

银行部门之间的联系以及银行机构之间的关联性.但是,罕有研究从渠道分

解的角度探讨房地产市场冲击下银行业系统性风险的生成机理.本文的研究

目标即在于此.具体而言,本文的贡献主要如下所示.

第一,梳理总结房地产市场对银行业系统性风险的溢出传导机制.具体

而言,房地产市场对银行业系统性风险的溢出效应包括三方面内容:直接溢

出、间接溢出以及关联溢出.
第二,从不同风险源出发全面剖析房地产市场风险溢出的生成机制.首

先利用综合性的国房景气指数作为房地产市场风险的基础数据,刻画房地产

市场的风险溢出机制.随后,以房地产价格、房地产市场贷款为研究对象,

探讨房地产市场不同风险源头对银行业系统性风险的溢出效应.
第三,研究不同类型城市房地产市场对银行业系统性风险溢出特征的异

质性.探讨不同类型房地产市场的新建商品住宅价格波动对银行业系统性风

险溢出效应的异质性特征.

二、模型与数据

本部分主要包括两方面的内容.首先,构建双重尾部依赖以纳入房地产

市场风险变量,得到测算房地产市场风险净溢出效应的核心指标ΔCoVaR∗
t ,

并对净溢出效应进行因子分解.其次,对模型涉及的相关数据进行解释说明.

(一)模型构建

本部分构建双重ΔCoVaR 模型以得到动态的银行业系统性风险指标.然

后,通过将新建指标与传统 ΔCoVaR 指标进行差分得到房地产市场对银行业

系统性风险的净溢出效应.
具体来看,构建动态的房地产市场溢出效应下银行业系统性风险指标可

以划分为三个步骤:
第一,刻画房地产市场自身的压力指标.也即,在q％分位数水平下构建

分位数回归模型得到房地产市场的压力指标:

PMt＝e＋􀰐
K

k＝１
fk ×Mk,t－１＋εt, (１)

其中,PMt 为国房景气指数负增速 (增速取负值),Mk,t－１ 为滞后一期的状态
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变量.K 为状态变量个数.
第二,计算单家银行机构的压力指标.本文将房地产市场的风险变量纳

入计算单家银行在险价值的分位数回归模型中,得到房地产市场处于压力时

期单家银行的在险价值指标.具体来看,本文以单家银行损失率 (Xi,t )为

被解释变量,以常数项和各状态变量 (PMt 、Mk,t－１ )为解释变量,在q％
的分位数水平下构建分位数回归模型得到单家银行的压力指标:

Xi,t＝ai＋bi×PMt＋􀰐
K

k＝１
ci,k ×Mk,t－１＋εi,t􀆰 (２)

第三,计算银行系统的压力指标.本文以银行系统损失率 (Xs,t )为被

解释变量,以 常 数 项、单 家 银 行 损 失 率 (Xi,t )和 各 状 态 变 量 (PMt 、

Mk,t－１ )为解释变量,在q％分位数水平下构建分位数回归模型得到银行系统

的压力指标:

Xs,t＝αi＋βPM_i×Xi,t＋γi×PMt＋􀰐
K

k＝１
θi,k ×Mk,t－１＋εi,t􀆰 (３)

在这里,本文添加状态变量PMt 刻画房地产市场对银行系统的风险溢出

作用.接下来,利用实际数据对式 (１)— (３)进行回归,可以得到如下三

个拟合方程.符号 “∧ ”表示估计之后的参数值.

VaRq
PM,t＝eq

PM

∧

＋􀰐
K

k＝１
fq

PM,k

∧

×Mk,t－１, (４)

VaRq|VaRq
PM,t

i,t ＝aq
i

∧

＋bq
i

∧

×VaRq
PM,t＋􀰐

K

k＝１
cq

i,k

∧

×Mk,t－１, (５)

CoVaRVaRq
PM,t&VaRq

i,t
i,t ＝αq

i

∧

＋β
q
PMi

∧

×VaRq|VaRq
PM,t

i,t ＋γq
i

∧

×VaRq
PM,t

＋􀰐
K

k＝１
θ
∧
q
i,k ×Mk,t－１􀆰 (６)

因此,房地产市场对银行业系统性风险溢出程度应为房地产市场由正常状

态转为压力状态时,其对银行业系统性风险贡献度的差异性,具体如下所示:

PM_ΔCoVaRi,t＝CoVaRVaRq
PM,t&VaRq

i,t
i,t －CoVaRVaR５０

PM,t&VaR５０
i,t

i,t

＝β
q
PM_i

∧

×(VaRq|VaRq
PM,ti,t －VaR５０|VaR５０

PM,ti,t )

＋γq
i

∧

×(VaRq
PM,t－VaR５０

PM,t)􀆰 (７)
此外,根 据 AdrianandBrunnermeier (２０１６),我 们 可 以 计 算 传 统 的

ΔCoVaRi,t :

ΔCoVaRi,t＝β
q
i

∧

× VaRq
i,t－VaR５０

i,t( ) , (８)

其中,VaRq
i,t 为对式 (９)进行分位数回归,Xi,t 取分位点为q％的回归拟合值.

βq
i

∧
为机构i对系统的尾部依赖回归系数,是式 (１０)作分位数回归βi 的拟合值.
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Xi,t＝ai＋􀰐
K

k＝１
ci,k ×Mk,t－１＋εi,t, (９)

Xs,t＝αi＋βi×Xi,t＋􀰐
K

k＝１
θi,k ×Mk,t－１＋εi,t􀆰 (１０)

式 (７)、式 (８)相减得到房地产市场对银行i 的系统性风险贡献净影

响,我们称之为房地产市场的净溢出效应 (ΔCoVaR∗
i,t ):

ΔCoVaR∗
i,t＝PM_ΔCoVaRi,t－ΔCoVaRi,t (１１)

以上研究的是房地产市场风险溢出条件下,单家机构对系统性风险的贡

献问题,关注空间维度系统性风险.本文还需要刻画时间维度系统性风险指

标.为此,本文将式 (１１)中的单家机构对系统性风险的贡献度以单家银行

的权益市值 (Ai,t )占比为权重进行加权平均,可以得到剔除空间维度差异

的银行业系统性风险度量指标 (ΔCoVaR∗
t ).

此外,本文还会研究房地产市场不同风险源头、不同类型城市等两个角

度对银行业系统性风险带来的溢出效应.
(１)房地产市场不同风险源头下对银行业系统性风险的溢出效应.本文将

房地产市场划分为房地产价格以及房地产市场贷款等具体渠道,将以上两个

风险源替代前述模型中的国房景气指数重新构建模型.
(２)不同类型城市房地产市场的溢出效应.本文以一线、二线和三线城市

房地产价格风险变量为研究对象,考察不同类别城市房地产市场对银行业系

统性风险溢出效应的异质性.
需要指出的是,为了保证本文的全部结果在水平值方面可比,本文各个

部分测算的传统风险指标都相同,均为ΔCoVaRt, 也即用最基本的５个状态

变量 (后文有详细解释)测算的指标.在考虑房地产市场的各类溢出时,只

在这５个状态变量基础之上再考虑这种溢出所对应的房地产市场压力指标.
式 (７)减式 (８)可以得到房地产市场对单家机构净溢出效应的表达式,

具体如下所示:

ΔCoVaR∗
i,t＝β

q
PM_i×

∧

VaR
q|VaRq

PM,t
i,t －VaR５０|VaR５０

PM,ti,t( ) －β
q
i

∧

× VaRq
i,t－VaR５０

i,t( )

＋γq
i

∧

×(VaRq
PM,t－VaR５０

PM,t)

􀰛hs_bk_riski,t＋connected_riski,t＋hs_bksys_riski,t􀆰 (１２)
这里,hs_bk_riski,t 、connected_riski,t 和hs_bksys_riski,t 的定义分别如

下三式所示:

　hs_bk_riski,t ＝ β
q
PMi

∧

︸
单家机构i与银行

系统的尾部关联性

× VaRq|VaRq
PM,t

i,t －VaR５０|VaR５０
PM,t

i,t － VaRq
i,t－VaR５０

i,t( )( )
􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁

房地产市场对单家机构i风险的净溢出

　　　　　　 􀰛βq
PMi ×hs_to_bkriski,t, (１３)
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connectedriski,t＝ β
q
PMi

∧

－β
q
i

∧

( )
􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁 􀪁􀪁
房地产市场对网络

关联性的净溢出

×(VaRq
i,t－VaR５０

i,t)
􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁

单家机构i的风险

􀰛 β
q
PMi

∧

－β
q
i

∧

( ) ×bkriski,t,

(１４)

hs_bksys_riski,t＝ γq
i

∧

︸
房地产市场与银行

系统之间的尾部关联性

×(VaRq
PM,t－VaR５０

PM,t)
􀮩 􀮫􀮪􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁

房地产市场风险

􀰛γq
i

∧

×hsriskt,

(１５)

其中,式 (１３)中hs_to_bkriski,t 为房地产对单家机构i风险的净溢出,式 (１４)中

bkriski,t 为单家机构i的风险,式 (１５)中hsriskt 为房地产市场风险.由此可

见,房地产市场对银行业系统性风险的净溢出效应可以划分为三个风险驱动

因子,各个因子的构建方式和经济含义如下所示.

因子１:间接风险溢出 (hs_bk_riski,t ),其主要刻画房地产市场通过改变

单家机构i的风险而对银行系统造成的风险溢出,由单家机构i与银行系统的尾

部关联性 (βq
PM_i

∧
)以及房地产市场对单家机构i风险净溢出 (hs_to_bkriski,t )

的乘积构成.

因子２:关联风险溢出 (connected_riski,t ),其主要刻画房地产市场通

过改变银行机构与银行系统之间的尾部关联性 (尾部贝塔)而对银行系统造

成的风险溢出,由房地产市场对网络关联性的净溢出 (βq
PM_i

∧

－βq
i

∧
)以及单家

机构i的风险bkriski,t 乘积构成.

因子３:直接风险溢出 (hs_bksys_riski,t ),其主要刻画房地产市场风险

直接作用于银行系统造成的风险溢出,由单家机构i与银行系统之间的尾部

关联性 (γq
i

∧
)与房地产市场风险 (hsriskt )乘积构成.

引入房地产市场之后,房地产市场冲击增加了一个全新的渠道 (见图１
中③).事实上,这个渠道与单家机构对银行业的系统性风险贡献渠道完全类

似,也可以分解为房地产市场冲击 (房地产市场自身风险)以及房地产市场

与银行业系统之间的尾部关联性.除此之外,引入房地产市场冲击之后,会

改变式 (８)中的两个因子,从而构成两个渠道.我们把改变单家机构风险冲

击的因子定义为因子① (间接风险溢出),把改变单家机构与银行系统之间尾

部关联性的因子定义为因子② (关联风险溢出).图１展示了房地产市场对银

行系统性风险净溢出的渠道分解机理.
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图１　房地产市场风险溢出的因子分解

(二)变量选取与数据说明

１􀆰 银行系统

本文选择的样本银行包括平安银行、宁波银行、浦发银行、华夏银行、
民生银行、招商银行、南京银行、兴业银行、北京银行、交通银行、工商

银行、建设银行、中国银行、中信银行等１４家上市银行.样本区间为２００７
年１１月２３日至２０１８年６月２９日,数据频率为周度.本文采用的数据均来

源于 Wind数据库.
本文使用损失率 (对数收益率的相反数)度量单家银行风险.由于数

据频率为周度,因此Pt 和Pt－１ 分别代表单家银行股票在第t周和t－１周最

后一个交易日的收盘价.对于银行业风险状况的刻画,本文以样本银行市

值占所有银行总市值的比值为权重,对单家银行损失率加权平均得到银行

业系统损失率.

２􀆰 房地产市场

首先,刻画房地产市场基本运行状况的代表性指标是全国房地产开发景

气指数 (以下简称国房景气指数).结合银行的数据区间,本文选择的国房景

气指数样本区间为２００７年１１月至２０１８年６月.
对于国房景气指数,本文主要通过以下三步得到周频同比数据: (１)采

用前后相邻两个月份取均值的方法填补国房景气指数缺失值; (２)采用年度

同比方法得到平稳且不含季节性特征的国房景气指数增速数据; (３)采用线

性插值法将上一步得到的月度数据增频至周度,从而与银行股票数据频率相

匹配.
其次,鉴于国房景气指数综合性比较强,本文在后续研究中又分别选择

了房地产价格和房地产市场贷款等两个相对独立、内容相对明确的指标作为

刻画房地产市场某一方面风险的代理变量进行研究.第一,房地产市场价格

指标.本文选取７０个大中城市新建商品住宅价格指数同比数据的相反数作为衡

量房地产价格的核心指标.第二,房地产市场贷款指标.房地产市场贷款包含
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房地产开发贷款和个人住房贷款两部分.本文使用式 “－ (P′
t－Pt)/Pt×

１００％”计算房地产银行贷款同比增速的相反数,并作为指标纳入模型.其

中,P′
t 和Pt 分别代表本期和去年同期的房地产银行贷款数量,两者的样本区

间均是从２０１１年１月至２０１８年６月.需要指出的是,房地产市场价格指标、
房地产市场贷款指标分别为月频数据、季频数据,我们分别利用这两个指标

的同比数据进行线性插值得到周频数据.
此外,有两点需要说明: (１)本文所研究的房地产市场主要是商品房市

场;(２)在计算双重ΔCoVaR 模型时,我们都采用周频数据.在展示结果时,
我们将周频指标结果进行月度平均得到月度频率的指标结果.

３􀆰 其他状态变量

本文的状态变量个数参数K 取值为５.(１)３月期国库券收益率的差分.
(２)收益率曲线斜率的差分.本文选择１０年期国债到期收益率减３月期国债

到期收益率作为期限价差.得到期限利差之后,将其差分作为该变量的代理

变量.(３)短期 “TED”价差.本文使用３月期Shibor利率与３月期国库券

收益率之间的差分作为替代.(４)信用价差.本文使用１０年期 AAA 级企业

债收益率与１０年期国债利率之间的差分作为替代变量.(５)股票指数收益率.
本文使用沪深３００指数收益率作为替代.

三、房地产市场净溢出效应量化分析

本部分首先给出房地产市场净溢出效应的指标结果,并初步分析指标特

征;其次,对房地产市场净溢出效应指标进行稳健性分析.

(一)房地产市场净溢出效应的趋势分析

图２给出了传统的银行业系统性风险指标 (简称传统风险指标)以及加

入房地产市场之后的银行业系统性风险指标走势,据此可以得到两个结论.
首先,传统风险指标与加入房地产市场的风险指标走势较为一致.具体

表现在,两个风险指标均在２００８年年初出现水平波动趋势,并在２００８年１１
月开始呈现整体上涨趋势.随后,两个指标在２０１０年１１月开始呈现整体下

降趋势,并在２０１１年１１月达到样本时期的最低点.然后,在２０１２—２０１３
年、２０１４—２０１７年中段期间均呈现波动上升趋势.２０１６年１２月开始,两个

指标均呈现快速下降,并进入波动发展趋势.上述分析意味着,加入房地产

市场并没有从本质上改变银行业系统性风险的发展趋势.
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图２　传统风险指标与房地产市场溢出风险指标

　　注:(１)横坐标轴为日期,跨度为２００８年１月至２０１８年６月;纵坐标轴对应系统性风险指标或

者净溢出指标,单位为％;(３)阴影部分对应净溢出指标超过其样本９０％分位点的区间,代表高净溢

出阶段.

其次,加入房地产市场的风险指标一直位于传统风险指标的上方,而且,

在房地产市场风险冲击下,银行业系统性风险在２００９年、２０１３年出现大幅上

升.该结论意味着,房地产市场发生风险后会对银行系统产生正向的风险溢

出作用.这一结论与前一部分基础分析的结果一致.此外,本部分结果也说

明,房地产市场会在某些时间段 (例如,２００９年和２０１３年)对银行部门产生

重要的冲击作用.因此,只有准确地刻画房地产市场的风险溢出机制,才可

以有效地帮助监管部门采取针对性措施缓解房地产市场的冲击后果.

图３给出了房地产市场净溢出风险指标与国房景气指数同比之间的走势.

根据净溢出指标结果,本文的样本可以分为四个阶段.整体而言,净溢出的

阶段性特征意味着,房地产市场发展向好时期对银行系统的净溢出效应处于

下降趋势,房地产市场发展减缓时期的净溢出效应出现上升趋势.此外,房

地产市场平稳发展时期的净溢出效应出现水平波动趋势.由此可见,保证房

地产市场稳定发展是有效降低银行业系统性风险的有效途径.但是,通过趋

势分析还可以发现,国房景气指数同比增速的变化与其净溢出效应的变化并

不完全一致.
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图３　净溢出风险指标与国房景气指数同比

　　注:(１)横坐标轴为日期,跨度为２００８年１月至２０１８年６月;纵坐标轴对应系统性风险指标或

者净溢出指标,单位为％;(２)净溢出指标为ΔCoVaR∗t ;(３)垂直虚线将样本分为４个阶段,阶段

Ⅰ为２００８年１月至２００９年１０月,阶段Ⅱ为２００９年１０月至２０１２年１月,阶段Ⅲ为２０１２年１月至

２０１３年１２月,阶段Ⅳ为２０１３年１２月至２０１８年６月.

(二)关于房地产市场净溢出效应的稳健性分析

本小节对净溢出效应从以下三个方面进行稳健性检验: (１)借鉴 Adrian
andBrunnermeier (２０１６),我们在双重 ΔCoVaR 模型中引入股票市场风险.
具体而言,我们利用样本期间的沪深３００指数日频数据,并基于 TGARCH
模型得到股票市场风险指标,并将其作为本文的第６个状态变量.我们将考

虑股票市场风险计算得到的房地产市场净溢出结果,记为 “净溢出 (考虑股

市风险)”,其结果记录在图４中的最上部分. (２)我们将国房景气指数同比

数据替换为环比数据,考虑国房景气指数环比测算下的房地产市场净溢出结

果,并将其记为 “净溢出 (环比)”.关于该指标的结果见图４的中间部分.
(３)我们将国房景气指数同比数据剔除当期 CPI同比数据,以计算实际国房

景气指数,并以此计算房地产市场净溢出结果.最终的结果记为净溢出 (实
际),该指标的结果见图４的下半部分.

由图４可知,剔除CPI对净溢出的影响最小,其次是加入股市风险状态

变量,最后是考虑环比国房景气指数.由此可知,是否剔除通胀以及对状态

变量的略微调整并不改变文章的基本结论,从而本文关于这两个因素的调整
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具有足够的稳健性.关于将国房景气指数由同比替换为环比,本文认为同比

数据比环比数据更适宜于本文的研究.相比环比数据,同比数据规避了季节

效应所带来的数据序列波动问题,可以准确地反映房地产市场的变化趋势.

图４　净溢出效应的稳健性检验

四、房地产市场的净溢出效应因子分解

根据第二部分可知,房地产市场对银行业系统性风险的净溢出效应可以

分解为间接风险溢出、关联风险溢出和直接风险溢出三个驱动因子.为此,
本部分从不同驱动因子的角度展开研究,分析净溢出阶段性特征背后的机理.

(一)整体分析

图５展示了房地产市场对银行业系统性风险的净溢出效应及其三个驱动

因子的走势.表１展示了全样本期间和各个阶段三个驱动因子与净溢出效应

之间的相关系数.综合图５和表１的结果,从净溢出水平来看,可以得到如

下结论.
第一,间接风险溢出的驱动作用显著高于直接风险溢出.具体而言,间

接风险溢出因子在样本期间的最高值可以达到４􀆰２９％,其风险驱动作用占净
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溢出效应的比例平均值为７２％.相比之下,直接风险溢出因子的贡献水平平

均仅占净溢出效应的３３％.因此,间接风险溢出是房地产对银行业进行风险

溢出的主要途径,直接风险溢出效应的作用次之.
第二,关联风险溢出具有负向的驱动作用.具体而言,图５的结果表明,

间接风险溢出效应和直接风险溢出效应的数值均为正值,关联风险溢出效应

的数值则均为负值.该结果与表１的结果一致.该结论意味着,在房地产市

场风险冲击下,风险驱动渠道的增加导致多数银行对银行系统内部关联性的

贡献程度有所下降,从而使得该因子对净溢出的驱动作用方向为负.
需要说明的是,该结论并不意味着关联性上升会降低银行业系统性风险.

由本文结果可知,加入房地产市场后,银行与银行系统的尾部关联性 (０􀆰５７)
只是稍微低于传统的尾部关联性 (０􀆰５８),但仍然具有较大的正数值.因此,
该因子上升仍然会提高银行业系统性风险.

图５　净溢出风险指标的三个驱动因子走势

　　注:(１)横坐标轴为日期,跨度为２００８年１月至２０１８年６月;纵坐标轴对应净溢出指标的三个

驱动因子,三个驱动因子之和为净溢出,单位为％;(２)阶段划分同图３.
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表１　净溢出与三个驱动因子之间的相关性

因子指标 全样本 阶段Ⅰ 阶段Ⅱ 阶段Ⅲ 阶段Ⅳ

间接风险溢出 ０􀆰９９ ０􀆰９９ ０􀆰９９ ０􀆰９９ ０􀆰９８

关联风险溢出 ０􀆰３５ ０􀆰４２ ０􀆰０１ ０􀆰１１ ０􀆰３５

直接风险溢出 ０􀆰８４ ０􀆰９８ ０􀆰９２ ０􀆰９４ ０􀆰７４

　　注:全样本为２００８年１月至２０１８年６月,阶段Ⅰ为２０１８年１月至２００９年１０月,阶段Ⅱ为２００９

年１０月至２０１２年１月,阶段Ⅲ为２０１２年１月至２０１３年１２月,阶段Ⅳ为２０１３年１２月至２０１８年

６月.

(二)银行机构层面分析

１．净溢出效应分析

图６展示了房地产市场风险对单家银行的净溢出效应的均值以及按照市

值加权后的均值.其中,房地产市场对单家银行的净溢出效应进行加权求和

即为房地产市场风险对整个银行业的净溢出效应.

图６　单家机构的净溢出指标

　　注:横坐标轴为各家银行,纵坐标轴分别为单家银行市值加权净溢出、净溢出、市值权重.其中,

各家银行的加权净溢出之和为房地产市场对银行业系统性风险净溢出.加权净溢出、净溢出的单

位为％.
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首先,在净溢出效应方面,房地产市场风险对南京银行、北京银行、工

商银行、兴业银行、交通银行、建设银行等六家银行的净溢出效应最高.其

次,在按照规模进行加权以后,房地产市场风险对工商银行、建设银行、中

国银行、交通银行、兴业银行和中信银行等六家银行的加权净溢出效应最高.
由此可见,房地产市场风险对不同银行具有较高的加权净溢出效应源于

两个因素:银行具有较大的规模或者房地产市场风险对银行具有较高的净溢

出效应.其中,工商银行、建设银行、交通银行和兴业银行既具有较大的规

模,同时也对房地产市场具有较高的风险敏感性,需要监管部门重点关注.

２．风险因子对净溢出效应的驱动机制分析

图７展示了单家银行层面,不同风险驱动因子对房地产市场风险净溢出

的贡献水平.

图７　单家机构的三个驱动因子与其净溢出指标比值

　　注:横坐标轴为各家银行,纵坐标轴为房地产对各家银行的净溢出中三个驱动因子与净溢出的比

值.三个驱动因子与净溢出的比值之和为１.

首先,在１４家银行中,间接风险溢出在 ９ 家银行净溢出中占比超过

５０％.其中,间接风险溢出效应占净溢出比重从高到低进行排名时,建设银

行、工商银行、交通银行和中国银行分列第１、４、６、９位.可见,间接风险

溢出是房地产市场风险对大多数银行进行风险溢出的主要途径,而且其对大

型国有银行的净溢出具有比较明显的驱动作用.



第５期 方意等:中国房地产市场对银行业系统性风险的溢出效应 ２０５１　

其次,直接风险溢出在招商银行、中信银行、平安银行、宁波银行、浦

发银行和北京银行等６家银行净溢出中占比超过５０％.同时,直接风险溢出

效应占比最低的后五位中,除了华夏银行外均为四大国有商业银行.该结论

意味着,直接风险溢出是房地产市场风险对中小型银行机构进行净溢出的主

要途径.
最后,关联风险溢出在大多数银行中具有负向的或者可以忽略的风险驱

动作用,但在北京银行和南京银行等２家机构具有比较明显的正向风险驱动

作用.该结论意味着,关联风险溢出并非主要的溢出途径.尽管如此,该因

子依然是个别银行风险上升的主要渠道.
鉴于各因子对各家银行净溢出的风险贡献水平在时间趋势方面具有较高

的相似性,本部分利用量化的相关系数进行分析.具体而言,本文得到了三

个风险驱动因子在全样本期间、不同阶段与房地产市场风险净溢出之间的相

关性.根据研究结果,可以得到如下结论.
第一,间接风险溢出是净溢出的主要驱动因素.具体而言,该因子与净

溢出之间的相关性均在０􀆰９以上,仅在平安银行和招商银行中具有较低的

数值.
第二,直接风险溢出对中小型银行的影响作用高于大型银行.具体而言,

全样本时期,在中小型银行样本中,该因子与净溢出之间的相关性均在０􀆰９
以上.相比之下,在中国银行、交通银行、工商银行和建设银行的样本中,
该因子与净溢出之间的相关性均在０􀆰９以下.可见,房地产市场风险发生波

动后主要是对中小型银行产生直接冲击.
第三,关联风险溢出指标对大型银行净溢出的驱动作用强于小型银行.

在全样本或者分阶段时期,在中小型银行样本中,该因子与净溢出之间的相

关性大多为负数,仅平安银行例外.相比之下,在中国银行、交通银行、工

商银行和建设银行的样本中,该因子与净溢出之间的相关性均为正数.该结

论说明,关联风险溢出是房地产市场通过大型银行冲击银行部门的路径之一.
第四,从阶段性特征来看,间接风险溢出、直接风险溢出的风险驱动作

用较弱,关联风险因子的风险驱动作用具有时变特征,并无明显规律.具体

而言,间接风险溢出、直接风险溢出与净溢出之间的相关性在前三个阶段高

于第四个阶段.
综上所述,从溢出水平来看,间接风险溢出是房地产市场风险溢出的主

要途径,而且其对大型国有银行的净溢出具有比较明显的驱动作用.直接风

险溢出的作用次之,且其是房地产市场风险对中小型银行进行净溢出的主要

途径.从波动趋势来看,间接关联溢出一直居于首要地位.此外,直接风险

溢出主要对中小型银行产生影响,关联风险溢出主要对大型银行产生影响.
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五、进一步分析:不同风险源冲击下的净溢出效应

第三、四部分中,本文使用国房景气指数来测算房地产市场风险.该指

数是反映房地产市场基本运行状况的多因素加权平均综合指数,难以区分不

同风险源对银行业系统性风险的溢出效应.作为补充,本部分从房地产价格

和房地产市场贷款两个角度出发进一步研究房地产市场对银行业系统性风险

的溢出效应.

１．净溢出效应分析

受到房地产价格和房地产市场贷款数据不足的限制,本部分研究中的数

据样本起始于２０１１年第１季度.因此,本部分所包括的阶段主要包括第２阶

段 (２００９年１０月至２０１２年１月)后半部分以及第３、４阶段.图８分别给出

了房地产价格和房地产市场贷款等作为风险源时,房地产市场的净溢出效应.
可以得到如下结论.

图８　国房景气指数测算的净溢出与房价、房贷测算的净溢出指标对比

　　注:(１)横坐标轴为日期,跨度为２００８年１月至２０１８年６月.左右纵坐标轴均为各类净溢出指

标,单位为％.(２)垂直虚线将样本分为４个阶段,阶段划分同图３.

第一,从净溢出水平看,不同风险源头带来的溢出水平存在差异.具体

而言,国房景气指数的净溢出效应一直为正,而且其在样本期间的均值为

２􀆰９％,最高可达５􀆰４％.房地产价格的净溢出效应同样一直为正,不过其在
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样本期间的均值较低,为２􀆰０％,最高则为２􀆰８％.相比之下,房地产市场贷

款的净溢出效应出现正负交替的现象,而且其均值仅为０􀆰１％.由此可知,国

房景气指数的净溢出效应最大,房地产价格的净溢出效应次之,房地产市场

贷款的净溢出效应最小,甚至出现正负交替的现象.根据后面图９的结果可

知,国房景气指数净溢出高于房地产价格净溢出的主要原因是间接风险溢出.
房地产市场贷款的净溢出中,直接风险溢出和关联风险溢出基本为零,其对

净溢出的贡献作用微乎其微,故间接风险溢出是主要的风险驱动因素.但

是,该因子的数值比较小,而且出现正负交替的现象,使得房地产市场贷

款的净溢出较弱并同时具有正负交替现象.
第二,从时间趋势来看,不同风险源带来的净溢出效应与国房景气指数

的净溢出效应具有较高的一致性,但房地产价格净溢出的一致性较弱.整体

来看,房地产价格和房地产市场贷款的净溢出效应同样在第２阶段后半段呈

现出大幅波动趋势,在第３阶段呈现出波动上升趋势,在第４阶段呈现出水

平波动趋势.
此外,表２展示了基于不同风险源的净溢出效应之间在样本期内以及各

个阶段的相关性.首先,国房景气指数和房地产市场贷款的净溢出效应之间

具有较高的相关性,全样本的相关性为０􀆰７５.而且,在第２和第３阶段下的

相关性较高,分别为０􀆰８７和０􀆰８８.其次,国房景气指数的净溢出与房地产价

格的净溢出效应之间具有较低的相关性,全样本的相关性仅为０􀆰２７.而且,

三个阶段样本下的相关性最高为０􀆰１０.类似的,房地产价格和房地产市场贷

款的净溢出效应之间同样具有较低的相关性.

表２　净溢出之间的相关性

阶段 净溢出与房价净溢出 净溢出与房贷净溢出

全样本 ０􀆰２７ ０􀆰７５

Ⅱ ０􀆰０４ ０􀆰８７

Ⅲ －０􀆰０１ ０􀆰８８

Ⅳ ０􀆰１０ ０􀆰６８

　　注:全样本为２０１１年１月至２０１８年６月,阶段划分同图３.

２．风险因子对净溢出效应的驱动机制分析

为对比分析不同风险源冲击下净溢出效应出现差异的背后原因,图９展

示了不同驱动因子的时间走势.

在房地产价格的净溢出效应中,间接风险溢出同样是主要的风险驱动因

子,直接风险溢出次之,关联风险溢出的风险贡献为负.具体而言,间接风

险溢出因子的数值大多数时期在１％—１􀆰８％之间波动.直接风险溢出的最高
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值同样达到了１􀆰５％的水平,但是均值为０􀆰８％.关联风险溢出则均为负值.

由此可见,间接风险溢出对净溢出的贡献水平显著高于另外两个因子.

在房地产市场贷款的净溢出效应中,间接风险溢出同样是主要的风险驱

动因子,关联风险溢出和直接风险溢出的风险贡献可以忽略.具体而言,关

联风险溢出和直接风险溢出的水平均在零值左右.因此,间接风险溢出是房

地产市场贷款风险影响银行部门的重要途径.

综上可知,间接风险溢出在房地产价格和房地产市场贷款风险源下依然

是关键的风险驱动因子.直接风险溢出在房地产价格溢出中具有重要的风险

驱动作用,但是在房地产市场贷款中的作用并不显著.关联风险溢出的风险

驱动作用仍然为负,即使为正也基本在零值附近.

图９　房价与房贷的净溢出效应驱动因子走势

　　注:(１)横坐标轴为日期,跨度为２０１１年１月至２０１８年６月.左右纵坐标轴均为各类净溢出

的驱动因子,单位为％.图中阴影部分为因子分解,曲线分别为净溢出 (房价)、净溢出 (房贷).

(２)垂直虚线将样本分为３个阶段,阶段划分同图３.

本文还关注了房地产价格和房地产市场贷款的净溢出效应与驱动因子之

间的相关系数,可以得到如下结论.

第一,房地产价格的净溢出方面,间接风险溢出与净溢出之间的相关性
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较低,直接风险溢出与净溢出之间的相关性最高.结合图９可知,其原因在

于:间接风险溢出是净溢出的主要构成因素,其风险占比一直处于较高水平,

随时间的变动较为平缓.相比之下,直接风险溢出的风险贡献占比低于间接

风险溢出,但是其时间变动趋势与净溢出之间具有较高的相似性.该结论意

味着,间接风险溢出是房地产价格净溢出处于较高水平的重要因素,直接风

险溢出则是房地产价格净溢出发生波动的重要影响因素.两者分别主导了房

地产价格的净溢出水平和变化趋势.相比之下,关联风险溢出的风险贡献为

负,其与净溢出之间的相关系数同样较低,说明该因子并非净溢出效应的重

要驱动因素.

第二,在房地产市场贷款的净溢出效应中,三个驱动因子均与净溢出之

间具有较高的相关性,其重要性依次为间接风险溢出、直接风险溢出和关联

风险溢出.结合图９的溢出水平结果可知,间接风险溢出才是房地产市场贷

款净溢出的重要驱动因素.

六、进一步分析:不同类型城市的风险溢出效应

本部分以房地产价格为风险源头分析不同类型城市房地产市场对银行业

系统性风险溢出效应的异质性.与第五部分研究类似,该部分研究中的数据

样本起始于２０１１年第１季度.

１．净溢出效应分析

图１０展示了不同类型城市房地产市场风险的净溢出效应与前一节整体房

地产价格净溢出效应的趋势图.

从溢出水平来看,不同类型城市房地产市场具有不同程度的净溢出效应.

具体而言,二线城市房地产市场对银行业系统性风险的净溢出效应在样本期

间内的均值为２􀆰０６％.相比之下,一线和三线城市房地产市场的净溢出效应

在样本期间的均值分别为１􀆰２０％和１􀆰３７％.由此可见,二线城市房地产市场

是对银行部门进行风险溢出的关键渠道,一线和三线城市房地产市场对银行

系统具有相似的净溢出效应.

二线城市净溢出效应偏高的原因是其自身的风险具有较高水平,而且其

发生风险后所带来的间接风险溢出同样具有较高水平.一线与三线城市相比,

三线城市的间接风险溢出和直接风险溢出均略高于一线城市,原因在于:

一线城市房地产价格的下降幅度弱于三线城市,导致前者的风险水平以及

对银行部门的冲击力度较低.但是,三线城市房地产价格的关联风险溢出

略低于一线城市.
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从时间趋势来看,不同类型城市房地产市场具有相似的净溢出方向.具

体而言,不同类型城市房地产市场的净溢出效应与整体房地产价格的净溢出

效应随着时间而变化的趋势之间具有较高的相似性.此外,我们还做了不同

类型城市房地产市场的净溢出效应与整体房地产价格净溢出效应的相关系数.

可以发现,不同类型城市房地产市场的净溢出效应与整体房地产价格的净溢

出效应之间均具有较高的相关系数.特别地,二线城市净溢出效应与整体房

地产价格的净溢出效应具有最高的相关性,其次为三线城市,最后为一线城

市.该结果表明,二线城市新建住宅价格风险是银行系统面临的最重要的风

险源.

图１０　整体房价与三类房价的净溢出指标

　　注:(１)横坐标轴为日期,左右纵坐标轴均为各类净溢出指标,单位为％.(２)垂直虚线将样本

分为３个阶段,阶段划分同图３.

２．风险因子对净溢出效应的驱动机制分析

为对比分析不同类型城市房地产市场净溢出效应驱动机制的差异,图１１
展示了不同驱动因子的时间走势.
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从贡献水平来看,间接风险溢出在样本期间三种类型城市中的风险贡献

均值分别为０􀆰８１％、１􀆰３７％和０􀆰９２％.直接风险溢出的风险贡献均值分别为

０􀆰４７％、０􀆰７９％和０􀆰５７％.关联风险溢出的风险贡献一直为负数.由此可见,
间接风险溢出同样是主要的风险驱动因子,直接风险溢出次之,关联风险溢

出的风险贡献为负.这一结论在三种类型城市中均成立.

图１１　各类城市房价的净溢出效应驱动因子走势

　　注:(１)横坐标轴为日期,跨度为２０１１年１月至２０１８年６月.左右纵坐标轴均为各类净溢出的

驱动因子,单位为％.(２)垂直虚线将样本分为３个阶段,阶段划分同图３.

从时间趋势来看,间接风险溢出在样本期间一直处于比较高且稳定的水

平,其波动幅度较小.相比之下,直接风险溢出在样本期间具有较高的波动

性,并且与净溢出的波动趋势具有较高的相似性.我们还做了净溢出效应与

驱动因子之间的相关系数,可以得到如下结论.首先,一线和二线城市的净

溢出效应中,直接风险溢出与净溢出之间的相关性最高,其次是间接风险溢

出因子,最后是关联风险因子.也即,间接风险溢出和直接风险溢出分别主

导了一线和二线城市房地产价格的净溢出水平和变化趋势.其次,三线城市

的净溢出效应中,相关系数由高到低依次是间接风险溢出、直接风险溢出、
关联风险溢出.该结论意味着,间接风险溢出是三线城市房地产价格净溢出

在水平和变化方面的主要驱动因素.也即,间接风险溢出比直接风险溢出具

有更加重要的作用.此外,关联风险溢出的作用一直最弱.
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七、结论与政策建议

回顾历史,银行业的重大危机事件几乎都与房地产市场相关联.基于此,
本文采用双重ΔCoVaR 模型研究２００７—２０１８年中国房地产市场对银行业系统

性风险的溢出效应.本文得到的研究结论如下:
第一,对比风险指标走势可知,加入房地产市场风险并没有从本质上改

变银行业系统性风险的发展趋势.但是,房地产市场的加入会显著增加银行

机构自身的风险和银行机构对银行业的风险贡献度,不过银行机构与银行系

统之间的尾部关联性出现一定程度的下滑.
第二,从因子分解来看,间接风险溢出和直接风险溢出是房地产市场风

险净溢出的主要因素.相比之下,关联风险溢出具有最弱的风险驱动作用,
但在部分特定时期或者对特定银行依然具有正向的风险驱动作用.

第三,首先,从银行机构层面来看,房地产市场风险对不同银行机构的

加权净溢出效应源于两个因素:银行机构具有较高的规模,房地产市场对银

行机构具有较高的净溢出效应.因此,工商银行、建设银行、交通银行和兴

业银行同时具有上述两个特征,是值得关注的对象.其次,从渠道分解来看,
间接风险溢出是房地产市场风险溢出的首要途径,而且其对大型国有银行的

净溢出具有比较明显的驱动作用.直接风险溢出的作用次之,且其是房地产

市场风险对中小型银行机构进行净溢出的主要途径.关联风险溢出对净溢出

的水平贡献较小,波动贡献相对较大,而且主要对大型银行机构产生影响.
第四,从不同风险源来看,国房景气指数的净溢出效应最大,房地产价

格次之,房地产市场贷款的净溢出效应最小.此外,二线城市房地产市场是

对银行部门进行风险溢出的关键渠道,一线和三线城市房地产市场对银行系

统具有相似的净溢出效应.特别地,对于一线和二线城市房地产价格的净溢

出来说,间接风险溢出是净溢出处于较高水平的重要因素,直接风险溢出则

是净溢出波动的重要影响因素,两者分别主导了房地产价格的净溢出水平和

变化趋势.三线城市的净溢出效应中,间接风险溢出是最重要的驱动因子,
其次是直接风险溢出因子.

结合前面的研究结论,提出以下两方面政策建议.
第一,监管部门应根据对象的特征构建精准的风险监管框架.根据本文

分析可知,监管部门在对中小型银行机构进行监管时,应当重点关注其风险

源的识别以及冲击力度;在对大型银行机构进行监管时,应当重点关注其在

银行系统中的重要地位.通过精准实施监管政策,可以有效化解银行业系统

性风险的累积.
第二,重点关注二线房地产市场价格的风险冲击.根据本文对不同风险
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源的溢出效应分析可知,二线房地产市场价格波动风险对银行系统具有更加

明显的溢出效应.因此,监管部门应当重点关注以上风险源的波动情形,做

好风险预警和风险化解工作.
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