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信贷规模与房地产

价格的非线性动态关系研究
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� � 摘要: 本文运用非线性平滑转换模型对我国房地产价格与信贷规模的动态关系进行

了研究,研究发现: 2000年到 2009年我国信贷规模的变动是房地产价格变动的格兰杰原

因,信贷规模对房地产价格存在非线性影响,两者之间的关系适合使用 LSTR1模型来拟

合,当信贷规模的增长超过 45. 76%时,信贷规模的变动会对房地产价格产生影响, 前一

期和当期信贷规模增加 1%, 会分别导致当期房地产价格上涨 0. 3135%和 0. 0970%。研

究结果的政策含义是只要房地产信贷规模控制在适当的范围,信贷规模的变动对于房地

产价格的上涨就会有显著减弱, 本文进一步指出在这种情况下,只有合理控制其他推高房

地产价格上涨的因素才可能取得良好的调控效果。
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一、引言

信贷周期与房地产价格周期在很多国家表现出一致性 ( IM F, 2000; B IS, 2001; Goodhart andH ofm ann,

2007)。一般来讲, 可获得信贷的增加会降低借贷利率,房地产价格又是由未来现金流的贴现率决定的, 因

此,信贷可获得性的增加会降低贴现利率并导致房地产价格上升。次贷危机的爆发使得信贷规模和房地产

价格的关系重新受到人们的重视。

近几年来,我国实施了一系列针对房地产市场的调控措施,以抑制房地产价格过快增长,促进房地产行

业健康发展。仅 2010年上半年, 国务院、国土部和住建部就出台了九项调控房地产市场的通知和相关文件,

其中涉及房地产消费和房地产开发的信贷调控政策多达四项, 还有一些城市和地区也出台了与中央调控政

策对应的细则,这些政策的出台表明了中央政府控制房地产价格过快增长的决心。但是, 调控的效果并不是

很理想。据国家统计局公布的 2010年上半年全国房地产市场运行情况,上半年全国商品房销售面积同比增

长 15. 4% ,其中前四个月销售增长最快, 5月份销售面积大幅度回落, 6月份延续下降态势, 尤其是一线城市

如北京、上海和深圳在新政策出台后的 5月和 6月成交量都出现了明显回落。但是与此同时,房屋销售价格

同比继续上涨,尽管涨幅回落。新政所希望达到的抑制房价过快上涨的效果并不明显。

针对这个问题,本文从非线性的角度重新审视了信贷规模与房地产价格之间的关系, 拟研究信贷规模对

房地产价格影响的门限效应。本文余下的结构安排如下:第二部分为文献综述, 第三部分为模型、变量的选

取及数据说明,第四部分为实证结果分析,第五部分为研究结论。
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二、相关文献回顾

对于信贷规模与房地产价格的动态关系, 学术界存在三类观点。第一类观点认为,银行信贷会影响房地

产价格。Lamont和 S tein ( 1999)的研究发现,由于不同城市家庭杠杆率的不同,房地产价格对于杠杆率不同

的城市更加敏感,这表明贷款价值比的变化对于房地产价格有动态影响, 尤其会影响房地产价格的波动。

Co llyns和 Senhad ji ( 2002)的研究发现,在中国香港、韩国、新加坡和泰国,信贷增长显著影响了房地产价格。

A oki等 ( 2004)使用有摩擦的信贷市场的一般均衡模型进行研究,发现由于房屋不仅向消费者提供服务并且

作为抵押品以降低借贷成本,这就放大并传播了货币政策冲击对于房地产投资、房地产价格和居民消费的影

响。 Jin和 Zeng ( 2004)使用了一般均衡模型进行的研究发现,由于流动性限制的存在,货币冲击对于房地产

价格有很大的影响。Gerlach和 Peng ( 2005)的研究表明,在中国香港房地产价格对于贷款存在短期和长期

的因果关系。O rtalo- M agn�和 Rady ( 2006)使用生命周期模型进行研究, 发现年轻家庭面临的信贷约束对

房地产价格的动态变化有很重要的影响。 Liang和 Cao ( 2007) 使用 ARDL模型研究了中国房地产价格和银

行信贷的关系,发现银行信贷对于房地产价格存在单向因果关系。崔光灿 ( 2009)对我国 2000年以来上海

市数据进行的分析表明,房地产信贷增长对房地产价格和房地产销售量增长有显著的促进作用,在短期内,

控制银行信贷可作为平稳房地产市场波动的手段之一。肖本华 ( 2008)、段军山 ( 2008)、高波等 ( 2009)认为

我国的信贷扩张为房地产价格的上涨提供了支撑。

第二类观点认为,房地产价格的变动会影响房地产信贷额度。Muellbauer和 Murphy ( 1993, 1995, 1997)

的研究表明,当消费者面临借贷约束时房地产价值的改变通过抵押效应会影响消费者贷款的可获得性。他

们发现家庭可获得信贷对于消费和房地产投资有非常显著的影响,无论是使用英国全国的数据还是地区数

据均是如此。K ennedy和 Andersen ( 1994)研究了 15个工业化国家房地产价格对于家庭储蓄的影响,他们发

现房地产价格的波动对于家庭储蓄在 8个国家都有显著的负的影响,在另外 7个国家则正好相反,因此房地

产价值影响了银行承担风险的能力和提供贷款的意愿。Goodhart ( 1995)研究了美国和英国较长时期的信贷

增长率 (美国 1919- 1991年,英国 1939- 1991年 )。他发现房地产价格对于英国的信贷增长率有显著的正

的影响,但是在美国并未发现相似的结论。 Case等 ( 2001) 的研究认为,若其他情况都相同, 房地产价格的

上涨会增加建筑活动,这会导致新的信贷需求。由于房地产通常被作为抵押资产,房地产价格就成了私人部

门借贷能力的重要决定因素。房地产价格也会影响银行资产,直接影响银行自有资产,间接影响房地产抵押

贷款的价值。H ilbers等 ( 2001) 应用多元变量 Prob it /Log it模型进行研究,认为在工业化国家和发展中国家,

住宅价格对于金融危机的产生有显著的影响。Gerlach和 Peng ( 2003)分析了香港银行贷款和房地产价格的

动态关系,发现房地产价格推动了银行贷款的波动, 而不是相反。Bor is Ho fmann( 2004)使用 VAR模型分析

了 16个工业化国家私人非金融部门银行贷款的决定因素,研究表明房地产价格是私人部门长期借贷能力的

很重要的决定因素,脉冲响应分析表明房地产价格的变动对于银行贷款有显著的并且是持续的正的影响,这

个结果说明房地产价格的变动会引起银行借贷显著地持续的波动。Dav is和 Zhu ( 2004)在样本更大的工业

化国家研究了信贷和商业房地产价格的关系, 得出了同样的结论。Goodhart和 Ho fmann ( 2007)通过对房地

产财富影响家庭信贷需求的三条渠道研究,发现房地产价格的变动会影响房地产信贷额度。

第三类观点认为,房地产价格和银行信贷之间存在双向因果关系。Goodhart和 Ho fmann ( 2007)使用 18

个工业化国家的数据,发现房地产价格和银行借贷之间存在显著的双向因果关系,并且二者之间的相互依赖

似乎扩大了经济波动的幅度,增加了金融部门的脆弱性。L iang和 Cao ( 2007)的研究发现银行借贷、GDP和

利率与房地产价格存在双向因果关系。O ikarinen( 2009)应用时间序列模型研究了芬兰从 20世纪 80年代末

金融自由化开始以来房地产价格和房地产信贷存量的相互作用。在金融自由化之前, 两者的关系是很微弱

的, 20世纪 80年代末开始金融自由化进程之后这种关系已经呈现出很强的双向因果关系。另外, 房地产价

格的波动对于消费信贷有显著的正的影响。段忠东等 ( 2007)对我国月度数据进行研究,发现房地产价格和

银行信贷之间在长期内存在互为因果关系,房地产价格波动在短期对银行信贷发放的直接影响十分有限,主

要是在长期内对银行信贷增长产生影响。

综上,关于房地产信贷和房地产价格关系的研究,不同的研究者得出了不同的结论。我们认为之所以出

现分歧,原因在于两者的关系是非线性的。本文拟使用非线性方法,应用非线性平滑转换回归模型 ( Smooth
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Transition Regression, STR模型 ),对我国房地产信贷规模与房地产价格的动态关系进行研究。

三、模型、变量的选取及数据

(一 )模型的设定

平滑转换模型是一个非线性模型,它是在 Quandt( 1958)提出的转换自回归模型的基础上进一步扩展而

成。

标准的平滑转换模型如下:

yt = �+ �G  , c, st !z t + ut, t= 1, 2, . . . , T ( 1)

这里 z t = w!t, x!t !是解释变量, w!t= 1, yt- 1, ∀, yt- p !与 x!t = x1t, ∀, xkt !是外生变量。� = �0, ∀, �m !

和 �= �0, ∀, �m !是 m # 1 # 1阶矩阵向量并且 ut ~ iid 0, !
2
,其依次为线性和非线性部分的参数向量。

转换函数 G  , c, st 是一个有界函数,它是连续转换变量 st、平滑参数  以及位置参数向量 c= c1, ∀, ck !

( c1 ∃ ∀ ∃ ck )的函数。转换函数可以写成一个广义逻辑函数:

G ( , c, st ) = 1 + exp -  �
K

k = 1
st - ck

-1
,  > 0 ( 2)

这里,  > 0是一个识别约束。方程 ( 1)和 ( 2)联合起来就是 STR ( LSTR )模型。

根据转换函数的不同形式, STR模型可以演化为以下三种最常用的形式:

LSTR1M ode:l G 1 (  , c1, st ) =
1

1+ e
-  ( s

t
- c

1
) ( 3)

G1是介于 0和 1之间的转换变量 st的单调递增函数, 位置函数 c1代表着 lim
st% -¥

G 1 = 0和 lim
s t% + ¥

G1 = 1这两

种极端状态的过渡点,方程 ( 3)是方程 ( 2)中变量 ck 中的 k= 1时的情况。模型的一个重要限制条件就是

 > 0,如果在 G1中  % ¥ , 方程 ( 1)可以转化为两种极端状况下的转换回归模型, 这两种状态分别是: y t =

x!∀+ ut和 yt = x! ∀+ � + u t,当  = 0时,函数 G1是一个常数且等于 0. 5, 在这种情况下,模型 ( 1)将简化为

一个线性模型。

LSTR2M ode:l G2 (  , c1, c2, st ) =
1

1+ e
-  ( s t- c1) ( s t- c2)

( 4)

方程 (4)是方程 (2)中变量 ck中的 k= 2时的情况, 因为单调性假设在现实应用中并非总能满足, 所以,

方程 ( 4)中的转换函数 G2是一个非单调函数,关于点 ( c1 + c2 ) /2对称,并且 lim
s t% & ¥

G2 = 1。G 2不会等于 0,它的

极小值在 0到 0. 5之间。

ESTR M ode:l G 3 (  , c, st ) = 1- e
-  ( s t- c ) 2

( 5)

我们希望转换变量的最小绝对值和转换函数的最小值有关, 模型 ( 5)具有一个指数转换函数恰好满足

这个条件, G3是一个非单调并且关于 c点对称的函数。模型 (5)和模型 (4)的不同之处在于转换的速度。

根据标准的平滑转换模型,本文中所用到的平滑转换模型如下:

hp t = �00 + ∋
8

i= 1
�0ihpt- i + ∋

8

j= 0
#0j loant- j + G ( , ck, st ) �10 + ∋

8

i= 1

�1ihpt- i + ∋
8

j= 0

#1j loant- j + ∃t ( 6)

在方程 ( 6)中, hp代表商品房价格, loan为信贷规模,转换变量 st根据 Ter�sv irta( 1992)等提出的条件选
取。商品房价格和信贷规模这两个变量的最大滞后阶数都选择 8, 根据经验这样的选择能够更好地解释动

态性, 而且在实证过程中将利用 A IC准则和 SC准则, t值和 D- W值来逐一剔除不必要的滞后阶数。随机

扰动项 ∃t是均值为零的白噪声序列,而且是同方差的正态分布。

(二 )变量的选取和数据说明

hp i为第 i年的房地产价格, 本文中房地产价格的代理变量为当年商品房销售额比当年商品房销售面

积, dhp i为该序列的一阶差分序列; loan i为第 i年的信贷规模,本文中信贷规模的代理变量为房地产投资资

金来源中的国内贷款部分, dloani为该序列的一阶差分序列。

本文数据采用 2000年 2月到 2009年 12月的月度数据, 需要说明的是, 房地产行业数据每一年都缺失

了 1月份数据,由于频率相同,本文未对缺失数据进行处理。本文对原始数据进行了价格调整, 使其成为以

2000年为基期的定比数据,利用 X12方法对其进行了季节调整并且取了常用对数。为了行文简洁,本文依
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然使用 hp i和 loani来表示进行过这一系列预处理后的数据。所以,本文使用的所有数据均为经过价格调

整、季节调整及取自然对数之后的数据,在文中解释经济含义时将不再阐述。文中数据来源于历年 (中国统

计年鉴 ),中宏统计数据库和中宏产业数据库。

四、模型设定和实证结果

STR模型的建模过程是一个嵌套线性模型的过程,是一个从线性到非线性的过程。首先要确定线性模

型的结构,然后以此为基础确定非线性模型的结构, 本文中 STR模型的构建依照 Ter�sv irta ( 1992, 1998,
2004)所提出的方法。

(一 )序列数据的平稳性检验

首先,我们对模型中使用的变量房地产价格 hp i和信贷规模 loan i分别进行平稳性检验, 我们分别使用

ADF检验 (原假设是序列为非平稳序列 )和 PP检验 (原假设是序列为非平稳序列 ) ,结果见表 1:

表 1 数据平稳性检验结果

变量
ADF检验 PP检验

统计量 临界值 统计量 临界值
检验形式

hpi - 0. 149927 - 3. 498439 - 1. 676085 - 3. 491345 ( c, t, 0)

dhpi - 3. 549795 - 3. 498439 - 78. 91587 - 3. 491928 ( c, t, 0)

loan i - 0. 797884 - 3. 499167 - 3. 470330 - 3. 491345 ( c, t, 0)

dloan i - 9. 485774 - 3. 497727 - 47. 99851 - 3. 491928 ( c, t, 0)

� � 注: 本项检验显著水平设定为 1% , c代表截距项, t代表时间趋势。 PP检验的带宽标准依据 Newey- W est using Bartlett

kerne l。

从表 1的平稳性检验可以看出, hpi和 loan i序列均为不平稳序列, 其一阶差分序列均为平稳序列,我们

将经过一阶差分序列处理后的数据分别记为房价 dhp、信贷规模 d loan。下面,我们可以依照 Johansen( 1991)

提出的框架来研究两者的关系。第一步是确定起始 VAR模型的滞后阶数, 我们依据 HQ准则和 SC准则确

定了模型中因变量最优滞后阶数为 2, 自变量最优滞后阶数为 1。第二步就是确定变量间的协整关系, 表 2

是这个 VAR模型特征根迹检验和最大特征值检验表。检验的结果显示存在两个协整关系。

表 2 Johansen协整检验
不受限制的协整秩检验 (迹 )

原假设 特征值 迹统计量 显著水平 5%时的临界值 P值

None 0. 55192 122. 7271 15. 49471 0. 0001

A t m ost 1 0. 29884 37. 63214 3. 841466 0. 0000

不受限制的协整秩检验 (最大特征根 )

原假设 特征值 M ax- %统计量 显著水平 5%时的临界值 P值

None 0. 55192 85. 0950 14. 2646 0. 0001

A t m ost 1 0. 29884 37. 6321 3. 841466 0. 0000

由于存在两个协整关系,下面我们继续进行格兰杰因果检验, 表 3是格兰杰因果关系检验结果,格兰杰

因果检验发现, d loan是 dhp的格兰杰原因, dhp并不是 dloan的格兰杰原因。

表 3 格兰杰因果关系检验结果
原假设 滞后阶数 观测值 F 统计量 P值

dloan不是 dhp的格兰杰原因

dhp不是 dloan的格兰杰原因
1 108

11. 1893

2. 3931

0. 0011

0. 1249

dloan不是 dhp的格兰杰原因

dhp不是 dloan的格兰杰原因
2 107

5. 63181

0. 19198

0. 0048

0. 8256

dloan不是 dhp的格兰杰原因

dhp不是 dloan的格兰杰原因
3 106

4. 29103

1. 18588

0. 0068

0. 3191

所以,我们可以得到以下的线性部分估计结果 (方程下方括号中为相应估计参数的 t值 ):

dhpt = 0. 0120- 0. 7357dhpt- 1 - 0. 1715dhpt- 2 - 0. 0313dloan t+ 0. 0398d loan t- 1 ( 7)

( - 7. 6843) ( - 1. 8218) ( - 2. 3870) ( 2. 4879)
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R
2
= 0. 5068� � !~ L = 0. 0628� � P

RESET
= 0. 6662

P
J - B

= 0� � P
AR ( 2, 100)

= 0. 3366� � P
ARCH - LM ( 2, 102)

= 0. 9311

根据模型线性部分的估计结果我们可以看到 R
2
= 0. 5068,这个结果是由于影响房地产价格的因素不仅

仅有房地产价格的滞后值和信贷规模,还与其他众多宏观经济因素以及微观供求关系有关,但是本文旨在研

究房地产价格和信贷规模的关系,所以这个拟合值是可以接受的。通过方程 ( 7)的其他重要检验变量值我

们可以看到,残差标准差 ( !~ L )为 0. 0628; RESET检验的结果 ( p
RESET
代表 RESET检验的 p值 )是其 F值很小

(p值较大, 为 0. 6662),这表明不存在模型误设的问题; 方程的 B reusch- Godfrey检验 ( p
AR ( 2, 100)

为其 p值 )证

明估计的模型的残差不存在自相关; Jarque- Bera检验 (p
J -B
为其 p值 )虽然证明残差的分布为非正态分布,

但是方程的 ARCH ( 2)检验 (p
ARCH - LM ( 2, 102)

为其 p值 )的结果证明回归的残差中不存在条件异方差。下面进行

进一步的非线性检验。

(二 )非线性检验及非线性模型类型的选择

根据 Ter�sv irta( 1998)的处理方法, STR模型中的非线性识别问题是围绕转换函数的近似识别来处理
的。利用泰勒展开式对转换函数在  = 0处进行展开得到, 这种检验方法对 LSTR1和 LSTR2模型的检验效

果都很明显。

假设 st是 zt的一部分,且令 zt = ( 1, z~ t ) !, z~ t是一个 m # 1阶向量。在合并和重新参数化后,近似地得

到如下辅助方程:

yt = &!0z t + ∋
3

j= 1
&!j z~ t s

j

t + u
*
t ( 8)

u
*
t 是 ut的函数, u

*
t = u t + R 3 (  , c, st ) �!z。零假设 H0: &0 = &1 = &2 = 0,如果拒绝零假设则证明存在非线

性关系。当零假设满足的时候,检验统计量服从自由度为 3m的渐进 ∋
2
分布,但在非常小甚至中等样本容量

的情况下 ∋
2
统计量会受到严重的扭曲, Ter�sv irta( 1998)提出了用 F统计量来代替 ∋

2
值可有效地回避精确

程度的扭曲,且近似 F分布的自由度分别为 3m 和 T - 4m - 1。

在确定了非线性关系后,就要确定模型的形式是 LSTR1还是 LSTR2, 模型的选择是基于下面的短期序

贯检验:

H04: &3 = 0

H03: &2 = 0 |&3 = 0

H02: &1 = 0 |&2 = &3 = 0

H03的检验以 p值来衡量可以更加严格的拒绝零假设,那么就选择 LSTR2或者 ESTR模型, 否则就选择

LSTR1模型, Ter�sv irta( 1994)对这一程序进行了模拟,并取得了满意的效果。模型关于最优转换变量及模型
形式选择的检验结果见表 4:

表 4 最优转换变量及转换函数的结果

转换变量 F F4 F 3 F2 模型形式

dhp t- 1 1. 56e- 01 7. 87e- 02 6. 96e- 01 1. 89e- 01 linear

dhp t- 2 6. 49e- 01 6. 98e- 01 1. 92e- 01 8. 63e- 01 linear

dloan t
* 4. 59e- 04 1. 12e- 03 1. 82e- 02 3. 54e- 01 LSTR1

dloan t- 1 1. 96e- 02 1. 57e- 01 1. 63e- 02 2. 58e- 01 LSTR2

� � 注: F、F 4、F3、F 2分别为 H0、H04、H03、H 02假设的相应统计量,其对应的每一个数字为 F统计量的 p值。* 表示 STR模型确

定的最优转移变量及转换函数的形式 ∗ 。

(三 )位置参数初始值的确定

STR模型的估计是依靠非线性最优化的路线, Ter�svirta ( 2004)指出平滑参数和位置参数的初始估计值
必须落在其构造的区间内。表 5中为计算得到的相应的参数值和区间。以初始值为基础,使用网格点搜索

对模型的参数进行估计所得到的 STR模型的格点搜索等高线图及平面图分别见图 1和图 2:
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∗ 在选择转换变量时 ,所有的潜在变量都可以一一用来检验, 选择 p值这个最强拒绝规则来进行检验,这是一个比较好的

选择转换变量的方法。



表 5 平滑参数和位置参数的初始估计值

SSR  区间 c1 区间

0. 31 7. 34 ( 0. 5, 10) 0. 44 ( - 1. 88, 2. 93)

图 1� STR模型格点搜索的等高线图 图 2� STR模型格点搜索的平面图

(四 )模型参数的估计及诊断

模型的估计结果 (方程下方括号中为相应估计参数的 t值 ):

dhpt = 0. 0184- 0. 5827dhp t- 1 - 0. 1629dhpt- 2 - 0. 00138dloant + 0. 0202d loan t- 1

� � � � � � � ( - 6. 1180) � � ( - 2. 1102) � � ( - 1. 0408) � � (0. 6357)

+ - 0. 08720- 0. 05002dhp t- 1 - 0. 30566dhpt- 2 + 0. 0970dloan t+ 0. 31351d loan t- 1

� � � � � � � ( - 0. 9266) � � ( 1. 4653) � � � � ( 2. 7787) � � (4. 0580)

# 1+ exp - 261. 5424 d loan t - 0. 3768
- 1

( 9)

R
2
= 0. 6471� � � AIC = - 5. 6569� � � SC= - 5. 3572

P
J -B

= 0. 1247� � � P
AR ( 2, 100)

= 0. 2485� � � P
ARCH - LM ( 2, 102 )

= 0. 8895

模型非线性部分的估计结果我们可以看到 R
2
值从线性模型的 0. 5068提高到了 0. 6471,有了较大提高。

从方程 ( 9)的其他重要检验变量值我们可以看到,方程的 Breusch- Godfrey检验证明估计的模型的残差不存

在自相关; Jarque- Bera检验证明使用了非线性模型使得残差的非正态分布问题消失了, 方程的 ARCH ( 2)

检验的结果证明回归的残差中不存在条件异方差。

以初始值为基础,使用网格点搜索得到的 STR模型的转换函数 dloan t图和残差平方和图分别见图 3和图 4:

� 图 3� STR模型转换函数图 图 4� STR模型残差平方和图

STR模型估计结果方程 ( 9)可以得出以下结论:

( 1)无论是线性模型还是非线性模型, Breusch- Godfrey检验表明模型的残差都不存在自相关, ARCH -

LM检验表明模型的残差都不存在条件异方差, 但是在使用非线性模型之后, 模型的拟合度有了较大提高,

从 0. 5068提高到 0. 6471,并且模型残差的非正态分布问题也消失了。这说明房地产价格与信贷规模二者

的关系更适合用非线性模型来拟合。

( 2)在对房地产价格和信贷规模线性部分的检验中, 我们发现 hp和 loan均为 I( 1)序列, 并且存在两个

协整关系,经过格兰杰因果检验我们确定信贷规模的变动是房地产价格变动的原因。这个结果和众多学者
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的研究结论是一致的 ( Lamon t and Ste in, 1999; Co llyns and Senhadj,i 2002; Gerlach and Peng, 2005; Orta lo-

M agn� and Rady, 2006; L iang and Cao, 2007;崔光灿, 2009)。

( 3) 本文的实证结果表明,房地产价格与信贷规模的关系从一种状态转换到另一种状态的速度是很快

的 (  = 261. 5424)。在图 3中的每一个点都代表了一个观察值,我们可以很明显地看到从一种状态向另一

种状态的转换。大多数的观察值都会落在两种极端状态 (G = 0或者 G = 1), 只有很少的观察值会落在中间

状态。这个结果与我们从  值上判断的有一个很快的转换速度是一致的。

( 4) 从方程 ( 9)所得的结果可以看出,如果设定显著水平为 10% ,可以看到模型的线性部分中 dhpt- 1、

dhpt- 2的系数是显著的, dloant、dloant- 1的系数是不显著的,这表明人们在预测楼市表现时关注楼市的前期表

现,但是本文中价格变动率的滞后值对于房地产价格变动率有负的影响, 这个结果虽然与预期的符号相反,

也许反映了我国近年来高房价的背景下, 每一期价格的上涨都带来房价 �触顶回落  的预期, 这种预期对于

房价会有负的影响; 模型的非线性部分 dhp t- 1、dhp t- 2的系数都是不显著的, dloant、d loan t- 1的系数是显著的,

其符号也与期望相一致,这个结果反映了信贷规模的变动 dloan t大于位置参数时 ( dloantt > 0. 37679), 模型

就转换为非线性的,此时信贷规模的变动对于房地产价格的影响才会显现。当前一期和当期信贷规模增加

1% ,会分别导致当期房地产价格上涨 0. 3135%和 0. 0970%。可见,目前在我国房地产价格上涨的推动因素

中,信贷规模的变动是重要的一个因素。

五、结论

本文的实证研究表明,信贷规模对于房地产价格的影响是非线性的,我国房地产价格与信贷规模的关系

适合使用 LSTR1模型来刻画。本文的研究得出了以下主要结论:

首先,通过格兰杰因果检验,我们确定我国近年来信贷规模的变动是房地产价格变动的原因。这个结论

与我国近年来的现实情况是一致的。

其次,本文的实证结果表明,信贷规模对于房地产价格的影响是非线性的,并且房地产价格与信贷规模

的关系从一种状态转换到另一种状态的速度很快。只有当信贷规模的增长超过 45. 76% ( exp( 0. 37679) -

1)时,信贷规模的变动才会影响房地产价格的变动, 当前一期和当期信贷规模增加 1% ,会分别导致当期房

地产价格上涨 0. 3135%和 0. 0970%。否则,信贷规模的变动对于房地产价格的影响是不显著的。所以, 只

要控制信贷规模增长的幅度,信贷规模的变动对于房地产价格的推动力量就会减弱。

早在 2005年中国人民银行上海分行向总行提交的一份报告指出,上海市房地产贷款在贷款总量中所占

比例不断提高,各商业银行信贷结构趋同明显。但是房地产信贷发放增长较快的状况一直持续,有很多分析

指出 2009年天量信贷发放是当年房地产价格逆市快速上涨的根本原因之一。中国银监会于 2010年 5月份

开始要求商业银行开展房地产贷款压力测试也表明银监会对此问题的重视。本文的实证研究结果也证实了

现阶段我国控制房地产信贷规模对于房地产价格的调控是非常重要的,同时也指出当信贷规模的增长低于

门限值时,其他方面的因素依然有可能推高房地产价格, 此时, 就需要动用更多的政策来调控房地产市场。

这个结论也支持了我国 2010年和 2011年房地产调控政策实践的转变, 从 2010年开始,房地产市场调控措

施除了有针对房地产开发商和消费者的信贷规模的调控以外, 我们看到更多方面政策的跟进, 限购令、住房

保障政策、土地政策、预售制度、行政监管等方面都作了进一步规定,房产税试点也已在重庆、上海等地开始

实施。当信贷规模的增长对于房地产价格的推动显著减弱的情况下, 合理控制其他推高房地产价格上涨的

因素才可能取得良好的效果。
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EmpiricalResearch on the Non- param eterDynam ic
R elation between CreditQuota and the Real Estate Price

He Jing
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, L i Cun- pu
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andQ iu Chang- rong

1

( 1: X i+ an Jiaotong Un iversity, 2: X i+ anUn iversity of A rchitecture and Techno logy,
3: X i+ an In ternational S tudiesU niversity)

Abstrac t: Em ploy ing Sm ooth T ransition Reg ression m ode l( STR ) stud ied the relation ship betw een rea l eastate pr ice and credit quota,

this essay finds the change o f c redit quo ta is the reason o f the change of real easta te price in Ch ina and the rela ition is non- param eter,

wh ich can be expressed through the LSTR1 mode.l W hen the cred it quo ta ra te o f increm ent surpasses 45. 76% , the change o f credit

quo taw ill a ffect the rea l esta te pr ice in a non linear w ay, and the elastic ity of the rea l esta te pr ice to curren t per iod and the one lagged

per iod credit quo ta is sepe ra tly 0. 0970% and 0. 3135% . The conc lusion tha t is it is im po rtant to keep the increasing speed o f credit

quo ta. Only then, the im pe tus of the loan scale+ s change to the rea l esta te price w ill obv iously be w eaken and in th is case the

governm ent must contro l other facto rs which a ffect the rea l esta te price to ga in good effects.

K eyW ords: TheRea l Estate P rice; The C red itQuota; Smoo th T rans ition Regress ion
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