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摘要： 

本专题主要跟踪美联储官员关于货币政策的讲话内容，希望通过相关内容，揭示美联

储货币政策重点以及可能存在的变化 

本次讲话时美联储理事沃勒 3月 24日，在“近期政策对美国和以色列房地产影响”

论坛上的讲话，主要谈论了美联储政策对于房地产市场特别是房屋购买、还贷上的影

响。 

住房服务支出在 CPI的比重达到 15%左右，因此是通胀的一个重要影响因素，而疫情

以来，美国房地产市场火热，实际租金价格远大于 cpi统计的增幅。 

房租上涨对于低收入家庭影响巨大，因为租金占了其可支配收入的 41%，远高于高收

入群体的 28%。占比高意味着其他支出的减少。 

在房地产价格高涨的背景下，需求依旧旺盛，超过了之前的估计，封锁以及远程办公

加大了人们对于寻求空间更大房屋的需求。 

财政政策也支持了房地产市场，尤其是疫情期间的救助，使得大量贷款者能够延后偿

还贷款，保住了房屋与资金。 

美联储持续关注房地产市场的健康发展，目前的情况与 08年泡沫与崩盘不同，私人

部门以及银行拥有更为健康和强大的资产负债表。推高房地产价格与租金的因素在

明年可能缓解。不过房地产在通胀中所占的比重未来会越来越大。 
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房租在 GDP比重高达 15%，是通胀重要因素 

沃勒首先谈论了美联储官员会密切关注关注房地产市场，因为房地产对

GDP 贡献巨大，其中包括地产投资和住房服务消费支出。同时对通胀影响巨

大，住房服务支出占 CPI 比重 15%左右，在 PCE 比重中占比更大，因此对

于美联储双重使命中促进金融稳定的使命相当重要。 

自从新冠疫情以来，美国市场复苏的一个特征就是房地产市场火热（a 

red-hot housing market）。租金是一个相当直观的数据，在疫情流行初期，

租金增长放缓，因为住房密集区域的出租屋需求下降，年轻人与家人或者朋

友共住。然而最近租金急剧上涨，自 2020 年 1 月以来，租金净上涨了 6.5%。

这个数据和过去 5 年的数据没有太多变化，但是美联储相信该数据不能完全

衡量租金增长程度。CPI衡量的是人们目前支付的租金，反应市场状况很慢。

市场租金衡量标准过去 2 年增长远高于 6.5%。多个数据显示截至去年 12

月，过去 12 个月的租金上涨了 12%-15%。有研究显示，cpi 中的租金通胀

率将在 2022 年翻一番，考虑到 15%的权重，会对货币政策产生很大影响。 

房租上涨对于低收入家庭影响更大 

租金上涨对于低收入家庭影响巨大，因为他们会占支出的很大一部分，

2019 年家庭收入最低的五分之一家庭将 41%的支出用于住房，而收入最高

的五分之一家庭花费仅 28%。不过好在低收入社区近期租金涨幅不大。 

至于购房的承担能力，根据 Zillow 房屋价格指数，自大流行以来房价累

积上涨 35%，远快于过去 5 年，升值超过 2005 年的房地产繁荣期。人们普

遍认为房价大幅上涨会阻碍租房者变为首次购房者，但是我们事实上没看到

这样的证据。去年变为拥有住房者的 20-25 岁租房者的比例是自大衰退以来

最高的水平。而且，少数族裔购房活动更为强劲。 

家庭购买房屋的能力与借贷成本存在函数关系，货币政策的变动对抵押

贷款的利率产生显著影响。此前美联储大幅调低利率，并且购买抵押贷款

（MBS），把抵押贷款利率压低了 1%，30 年期抵押嗲款利率在 2021 年基

本维持在 3%，而去年年底，随着美联储加息，该利率快速上涨，目前远高

于 4%，甚至高于疫情前的水平。 

对于疫情期间，购房比例上涨的猜测：封锁以及远程办公加大了人们对

于寻求空间更大房屋的需求。2021 年新单户家庭住宅的平均规模有所增加，

扭转了 2015 年以来的下行趋势。其次，建筑用品商店的零售数据激增，因

为房主增加了空间或进行了其他可能提高居住质量的改进。2021 年 1 月这

种支出比 2019 年的而平均水平增加了 42%，即使扣除建材价格上涨幅度，
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人仍有 19%。最后单户住宅以及第二套住房的购买量均有增加。 

疫情期间，家庭规模也有所增加，但是 2021 年底，这种趋势出现逆转，

而家庭规模的降低，相当于增加了住房的需求，将住房空置率进一步压低。

不过对于商业地产市场并不是个好消息，美国全国空置率从 2019 年的 12%

上升至 2021 年第四季度的 16%。 

另一方面，劳动力市场的短缺也使得供应出现减少。 

财政政策对房地产的影响 

国会在 2020 年通过了救助计划，这无疑帮助了许多在大流行期间失去

收入的人继续支付房租和抵押贷款。在大流行的第一年，租金拖欠率仅略有

增加，尽管未偿还抵押贷款增加了较大数量，但仍远低于大萧条时期的水平。

在大流行的早期阶段非常有效地使用的另一个政策工具是拥有政府支持和

联邦保险抵押贷款的借款人被给予长达 18 个月的宽限期，有迹象表明，这

为借款人购买的额外时间确实有所帮助。许多在 2021 年该计划到期的借款

人能够恢复还款，或者在炙手可热的房地产市场中，卖掉他们的房屋并安全

离开。对于其他借款人，简单的抵押贷款修改计划帮助抵押贷款服务商快速

轻松地修改抵押贷款，以帮助人们以较低的月供款留在家中。 

美联储当前对房地产市场的关注点 

房价持续急剧上涨是否会对金融稳定构成风险。沃勒的回答是与 2000 

年代中期的房地产泡沫和崩盘不同，最近的增长似乎是由实质性供需问题所

支撑的，而不是过度杠杆、更宽松的承保标准或金融投机。事实上，抵押贷

款借款人在疫情期间的资产负债表比 2000 年代中期更强劲，因此比上一次

房地产低迷时更能应对房价下跌。至于银行，大型银行比二十年前更具弹性。

在去年的压力测试中，全球经济严重衰退，房价下跌超过 20%。 

沃勒认为至少一些与疫情有关的推高房价和租金的因素可以在明年左

右开始缓解。2021 年竣工的新住房面积高于 2007 年以来的任何时候。如

果随着疫情的缓解，人们再次开始远离家乡，那么对家庭额外空间的需求可

能会趋于平稳，甚至会逆转。 

从长远来看，许多问题将继续对房价和租金构成上行压力。居住在住房

供应紧张城市的强劲需求可能会持续下去。一些地方的监管供应限制可能开

始缓解，但它们将持续存在并继续限制许多高需求地区的住宅建设。虽然木

材和其他材料的价格可能会下降，但经济已经处于最大就业状态并且技术工

人短缺，但劳动力供应可能会继续阻碍新建筑的步伐。 
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随着住房成本的不断增加，住房可能会成为家庭预算中越来越大的一部

分。在 1972-1973 年间，平均家庭将 24% 的支出用于租金或推算租金。

这一比例在 1980 年代后期上升到 27%，到 2019 年上升到 35%。毫无疑

问，2022 年的份额还会更大。随着住房成本通胀中所占的比重越来越大，

美联储会继续密切地关注房地产，以判断货币政策的适当立场。 

图 1：各类房屋物价指数过去 12 个月的涨幅 

 
资料来源：FED  

 

图 2：租金的通胀水平与失业率的方向关系 

 
资料来源：FED  
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图 3：房屋价格指数、租金指数与 cpi 中房屋服务指数的增幅 

 
资料来源：FED  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39879


