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摘　要：为论证西安市房地产价格持续上涨过程中，银行信贷和土地价格对其影响程度，运用

边限协整理论对银行信贷、土地价格与西安市房地产价格之间的关系进行了分析。分析结果表明：

银行信贷、土地价格与西安市房地产价格之间存在长期稳定关系，银行信贷和土地价格对西安市房

地产价格具有正的影响作用，土地价格的影响作用虽强于银行信贷，但土地价格的影响作用并不十

分显著。
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　　根据国家发改委、国家统计局发布的调查数据，

２００７年１１月全国７０个大中城市房屋销售价格同

比上涨１０．５％，房地产价格的持续上涨引起了政府

的高度重视。２００７年１２月２０日中国人民银行宣

布上调金融机构人民币存贷款基准利率，其中一年

期存款利率上调０．２７％，从宏观层面上讲，央行希

望以此锁定一部分活期存款，以缓解流动性过剩的

状况，从而间接给楼市“降温”。近几年来，随着中

国房地产业的持续快速增长，房地产价格也持续上

涨，以西安市为例，房地产开发投资完成额从１９９７

年的２４６８１７万元增加到 ２００５年的 ２２５２３０３万

元，年均增长高达 ９１７２７４万元，年均增速为

２７．８４％，同时房地产价格也持续上涨，房地产销售

价格指数从 １９９８年的 １００．６％增加到 ２００５年的

１０４．１％，年均增速为２．３３％。

由此银行信贷和土地价格呈现了快速增长的势

头，西安市金融机构期末贷款余额从 １９９２年的

１８５．９７亿元增加到２００５年的２１５８．１亿元，年均增

长９４６．３１亿元，年均增速高达１９．１４％，土地交易

价格指数由 １９９６年的 １００％增加到 ２００５年的

１０５．９％，年均增长１．０３％，那么银行信贷、土地价

格和房地产价格的关系怎样？在房地产价格上涨的

过程中，银行信贷、土地价格的影响程度如何？国内

外学者就此进行了许多有益的探索和研究。

房地产业作为市场发达国家的成熟产业，国外

关于银行信贷和房地产价格方面的相关研究较多，

其中具有代表性的文献有：Ｃｏｌｌｙｎｓ和 Ｓｅｎｈａｄｊｉ

（２００１）对于香港、韩国、新加坡和泰国的相关研究

表明，银行信贷的增长和房地产价格上涨具有显著

的同步效应［１］；Ｄａｖｉｓ和 ＨａｉｂｉｎＺｈｕ（２００４）利用 １７

个国家的跨国数据对银行信贷和商用房地产价格之

间的关系进行的实证分析认为，房地产价格上涨导

致了银行信贷扩张，而不是过度的银行信贷扩张导

致了房地产价格的上涨［２］；Ｇｅｒｌａｃｈ、Ｓｔｅｆａｎ和 Ｐｅｎｇ

（２００５）利用香港１９８２年一季度至２００１年四季度的

数据，实证分析了银行贷款、房地产价格之间的长期



均衡和短期波动关系，结论是房地产价格的波动影

响银行信贷扩张，而银行信贷的扩张并不影响房地

产价格［３］。国外研究土地价格与房地产价格的文献

相对较少，代表性的文献是ＧｅｏｆｆＫｅｎｎｙ（１９９９）在建

立爱尔兰房地产市场供给方面的模型，通过换证检

验认为，住宅价格和建设成本（包括土地成本）存在

一个稳定的比例，住宅价格和住宅建设市场的正常

利润相一致［４］。

近几年国内对于银行信贷与房地产价格的研究

也越来越多，其中具有代表性的文献有：皮舜等

（２００４）认为房地产价格的上涨导致了银行信贷的

增加，银行信贷供给增加导致房地产价格的上涨，二

者之间存在正反馈的作用机制［５］；李健飞等（２００５）

采用协整分析方法，利用１９９８年１月至２００４年９

月的季度数据，对中国房地产价格波动和银行信贷

之间的关系进行的实证分析认为，银行过度放贷并

不是房地产价格上涨的根源，而房地产价格上涨对

银行信贷扩张的作用却不能忽视［６］，段忠东等

（２００７）利用中国２０００年１月至２００６年８月的月度

数据分析认为，银行信贷通过协整关系成为房地产

价格短期波动的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因［７］。国内关于土地价

格与房地产价格关系的研究多是在文献中提到的，

进行专门研究的较少，其中代表性观点可以归纳如

下：凌传荣等（２０００）、李立等（２００２）、张红等（２００１）

指出中国开发商的土地价格过高抬高了房价［８１０］。

由上述文献回顾可知，许多学者在房地产价格

研究方面做了很多有益的探索，从多个视角对房地

产价格的分析丰富了房地产价格研究的内容［１１１４］，

但也存在以下几个问题：第一，这些研究多是将银行

信贷和土地价格分开，研究两者各自与房地产价格

的关系，没有把其作为一个整体进行研究，而政府进

行房地产宏观调控时，往往是同时启动银行信贷和

土地价格杠杆，因此有必要将其作为一个系统来考

虑；第二，这些文献以定性研究为主，从定量的角度

研究的很少，能把现代计量方法引入的更少，在研究

土地价格与房地产价格的关系上显得尤为欠缺；第

三，先前的文献并没有从内在机理的角度阐述银行

信贷、土地价格是如何影响房地产价格的，从经济学

角度进行分析的很少；第四，几乎所有的文献都是从

地区或国家的层面研究的，从省（市）层面研究的很

少，在地区或国家层面成立的结论在省（市）层面不

一定成立。因此有必要将研究深入到省（市）层面。

正是基于上述几方面的考虑，笔者引入边限协整理

论量化分析银行信贷、土地价格与房地产价格的关

系，从经济学角度阐述了银行信贷、土地价格影响房

地产价格的内在机制后，并用西安市的历史数据进

行了实证检验。

一、银行信贷、土地价格影响

房地产价格的机制

　　 房地产价格与其他商品一样，决定于市场上的

供给和需求，在一定时期和一定价格条件下，房地产

开发企业愿意生产并销售的房地产商品的数量就形

成了房地产供给，消费者在各种可能的价格水平上

愿意而且能够购买的房地产商品的数量就是房地产

需求，当供给量和需求量相等时所形成的均衡价格

就是房地产价格。

银行信贷影响房地产价格需要从供给和需求两

个方面来说明。从供给来说，房地产开发贷款规模

的扩大推动了房地产的大规模开发，理论上讲需求

不变时，当房地产供给量增多时会形成新的均衡。

新均衡点对应的价格水平要低于原先的价格水平，

因此房地产价格会下降。但在中国房地产市场上，

房地产商品供给总量的结构性失衡即中低价位商品

房供应量下降、高档商品房供应增加，抬高了房地产

价格，房地产的大规模开发并没有提供更多的有效

供给。在需求依然旺盛的条件下，商品房平均价格

就会上扬；从需求来说，房地产消费信贷的扩大刺激

了市场的消费需求，在假定房地产商品供给不变的

情况下，房地产价格也会上升。

土地价格影响房地产价格需要从成本上来说明，

房地产的成本水平是决定房地产商品价格及房地产

市场发育程度的基础。从房地产价格的形成过程来

看，先形成地价，然后产生房屋建设成本，最后形成增

量房地产的成本价 ，因此从供给的角度来说土地价

格是房地产价格的成本之一，土地价格的上涨必然导

致房地产商品供给量减少，假设需求量不变，会形成

新的均衡点，新的均衡点对应的价格高于原先的均衡

价格，从而使得房地产价格上升。

二、计量方法简介

对于多元回归模型，由于变量时间序列的非平

稳性，普通回归可能带来所谓 “伪回归”问题，Ｅｎｇｌｅ

和Ｇｒａｎｇｅｒ（１９８７）提出了协整理论［１５］。对于相同非

零阶单整的序列，可用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ（１９９１）提出的多变

量协整检验分析变量间的长期和短期影响关系［１６］。
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但在实践中，常常遇到需要判断不同阶单整变量之

间的关系，Ｐｅｓａｒａｎ等（２００１）提出的边限协整检验方

法可以解决这一问题，其优势在于：当不能确定各变

量是否是同阶单整时，直接检验变量间的关系，不必

像传统协整分析那样预先检验变量的单整阶数［１７］。

正是基于该方法可以直接检验银行信贷、土地价格

与房地产价格的长期相关关系，可以很好地避开预

检验问题，因此笔者采用了该方法。对应的向量自

回归分布滞后模型（ＡＲＤＬ）可以表示为

ΔｌｎＰｔ＝ａ０＋∑
ｎ

ｉ＝１
ａ１ｉΔｌｎＰｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝０
ａ２ｉΔｌｎＲｔ－ｉ＋

　　∑
ｎ

ｉ＝０
ａ３ｉΔｌｎＳｔ－ｉ＋ａ４ｌｎＰｔ－１＋ａ５ｌｎＲｔ－１＋

　　ａ６ｌｎＳｔ－１＋εｔ （１）

式中：Δ为一阶滞后算子；ａ为变量系数；ｎ为滞后

期；Ｐ代表房地产价格；ｔ代表时期；Ｒ代表银行信

贷；Ｓ代表土地价格；εｔ为具有白噪声过程的随机

项，且服从正态分布。

边限协整检验涉及Ｆ检验和Ｔ检验，Ｐｅｓａｒａｎ等

（２００１）采用蒙特卡洛模拟法提供了两组极端情形

下的渐进临界值：一个是假设所有变量为 Ｉ（１），另

一个是假设所有变量为 Ｉ（０）。对于式（１）来说，Ｆ

检验的联合原假设是：ｌｎＰｔ－１、ｌｎＲｔ－１、ｌｎＳｔ－１的系数非

显著，这时结论的判定准则为：（１）如果计算的Ｆ值

小于Ｆ统计临界值区域的最小值，可以认为变量之

间不存在长期的稳定关系；（２）如果计算的 Ｆ值大

于Ｆ统计临界值区域的最大值，就认为变量之间存

在长期的稳定关系；（３）如果计算的 Ｆ值落在 Ｆ统

计临界值区域之中，则无法得出结论。Ｔ检验的原

假设是：被解释变量的滞后 ｌｎＰｔ－１的系数为零，判断

准则与Ｆ检验的准则类似［１８１９］。

三、实证检验

（一）数据来源与处理

银行信贷用历年西安市房地产信贷来表示，土

地交易价格指数是指：房地产开发商或其他建设单

位在进行商品房生产和商业用房、以及其他生产经

营用地开发前为取得土地使用权而实际支付的价格

的变动程度。因此，可以用历年土地交易价格指数

来表示西安市土地价格，商品房平均销售价格是开

发的商品住宅、办公楼、商业用房以及其他房屋等在

某统计年度的平均价格，因此可以用商品房平均销

售价格表示西安市房地产价格。用居民消费价格指

数来衡量通货膨胀（居民消费价格指数是反映一定

时期内居民购买商品和服务价格变动程度的相对

数，因此可以用它来消除通货膨胀）。对选取的指

标进行平减，再进行对数变化以消除异方差现象，用

ｌｎＲ、ｌｎＳ、ｌｎＰ表示。选定 １９９６年 ～２００５年作为样

本区间，所用数据都来自于西安市各年度统计年鉴。

（二）实证结果

根据ＡＩＣ信息准则初步选定ＡＲＤＬ（１０１）模型，

考虑到系数的显著性模型中没有包括常数项 Ｃ和

趋势项Ｔ，得到的模型为

ΔｌｎＰｔ＝０．５３ΔｌｎＰｔ－１＋０．２６ΔｌｎＲｔ＋

　　５．１３ΔｌｎＳｔ－６．５５ΔｌｎＳｔ－１－０．７５ｌｎＰｔ－１＋

　　０．４５ｌｎＲｔ－１＋２０．５７ｌｎＳｔ－１ （２）

式中：Ｒ２为可决系数，Ｒ２＝０．９９；珔Ｒ２为修正的可决系

数，珔Ｒ２＝０．９０；ＡＩＣ为赤池信息准则统计量，ＡＩＣ＝

－３．０５；ＤＷ为特殊统计量，ＤＷ＝１．５６。

对式（２）的残差进行诊断检验，检验结果见表

１。表１中，统计量用来检验序列的相关性，Ｊ．Ｂ是

ＪｏｏｑｕｅＢｅｒａ统计量，用于检验分布的正态值，ｎＲ２统

计量用于检验残差序列是否存在异方差。

表１ 式（２）的残差诊断检验

统计量 Ｐ值 结论

Ｑ（８）＝１．１２０５ ０．９８１ 非自相关

Ｊ．Ｂ＝０．６ ０．９２ 符合０均值的正态分布

ｎＲ２＝１．２９ ０．２６０ 同方差

　　利用式（２）的估计结果，可知 Ｆ统计量值为

１７．８６，在５％的显著水平上大于文献［８］给出的 Ｆ

临界值区域（３．１５，４．１１）的最大值，故认为上述 ３

个变量之间存在长期的稳定关系。变量 ｌｎＰｔ－１的 ｔ

统计量值为－２．６１，小于文献［８］给出的ｔ统计量临

界值区域（－２．６０，－１．９５）的最小值，因此上一期

房地产价格对本期房地产价格增量的影响不显著。

根据式（２）可以整理出ｌｎＰｔ、ｌｎＲｔ、ｌｎＳｔ的长期相

关关系式

　　ｌｎＰｔ＝０．６１ｌｎＲｔ＋１．０５ｌｎＳｔ＋０．１２ （３）

（０．０８） （１．１５）

［７．６２］ ［０．９１］

其中，小括号内的数字表示标准误差，中括号内的数

字表示Ｔ统计量值。

从长期关系方程看，银行信贷和土地价格对房

地产价格都有正的影响作用：信贷资金每增加１个

百分点，房地产价格将增加０．６１个百分点，土地价

格每增加１个百分点，房地产价格将增加１．０５个百
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分点。由此可见，土地价格的影响作用强于银行信

贷。从Ｔ统计量值可以知道，银行信贷对房地产价

格的推动作用是显著的，而土地价格的促进作用并

不显著。由此可以得到基于 ＡＲＤＬ（１０１）模型的短

期关系表达式为

　　　ΔｌｎＰｔ＝－１．０１ＥＣＭｔ＋０．３ （４）

（０．０９） （０．３７）

［－１１．２］［０．８１］

式中：Ｒ２＝０．９４；珔Ｒ２＝０．９３；Ｆ＝１０２．６１；ＡＩＣ＝０．０６，

ＥＣＭ为误差修正项。

由式（４）误差修正项的Ｔ统计量值可知误差修

正项对价格增量的影响在 ５％的显著性水平上显

著，且系数为－１．０１＜０，说明房地产价格对长期协

整趋势的偏离在下一年度会得到显著的反向修正。

四、结　语

通过实证分析可以看出：银行信贷和土地价格

都对房地产价格有正的影响，但土地价格对西安市

房地产价格的影响作用要强于银行信贷，土地价格

的影响作用并不十分显著。这也在很大程度上说明

了为什么在周边城市房地产价格飞涨的同时，比如

成都市、重庆市，而西安市的房地产价格却保持了稳

步的提升，其关键还是土地价格稳定的作用。因此，

要稳定西安市房地产价格或者使其在一个合理的范

围内上升，必须管好银行信贷和土地价格，尤其是土

地价格。从西安市土地交易价格指数可以看出，在

２００３年以前，西安的土地交易价格指数没有超过

１０１％，但是从２００４年开始西安土地价格也开始快

速上 升，２００４年 达 到 １０２．８％，２００５年 达 到

１０５．９％。这些实证结果告诉我们，如果这种势头得

不到有效的遏制，西安市在不远的将来也会和周边

城市一样出现房价过高的现象。

虽然笔者在西安房地产价格的研究方面形成了

一些观点，但还有下面三个问题需要进一步深入探

讨：第一，流动性过剩是当前中国经济运行中的凸显

问题，它是推动中国楼市过热的重要因素，那么流动

性过剩对西安市房地产价格的影响程度有多大？目

前这方面的研究还有待进一步深入；第二，衡量银行

信贷应该用的指标是有效发挥作用的银行信贷资

金，即银行信贷资金扣除不良贷款额，最后乘以贷款

乘数，那么如何有效统计房地产信贷中的不良贷款

额？如何计算房地产信贷乘数？也是一个需要进一

步深入研究的课题；第三，笔者用相对值指标———土

地交易价格指数来反应土地价格，如果用绝对值指

标来表示结果会怎样？也是一个需要验证的方面。
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