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中国地价、利率与房价的关联性研究
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　　摘要 : 本文在梳理有关利率、地价以及房价之间关系文献的基础上 ,探讨了房价的形

成机制 ,特别是地价和利率在其中的作用。通过理论分析 ,我们认为利率变化会同时对房

屋供给和需求产生影响 ,而房价变化则取决于两种影响的强弱对比 ;地价和房价之间会相

互影响 ,土地政策通过影响地价进而对房价产生影响。利用全国 1999 - 2007年的季度数

据进行实证分析 ,进一步发现中国的实际利率与房价呈负相关关系 ,近年来较低的实际利

率水平刺激了房价的上涨 ,而房价和地价呈正相关关系且互为 Granger因果关系。此外 ,

过去的政策因素对房价和地价的影响不容忽视。实证结果表明严控土地供给的政策是推

动地价上涨的重要外生因素 ,而扩张性的信贷政策也在一定程度上导致了房价的上涨。

在此基础上我们提出了政策改进建议。
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一、引言

自从 1996年中国政府提出将房地产业作为带动国民经济的新的增长点 ,并于 1998年下半年开始进行

住房分配货币化改革以来 ,中国房地产市场发展非常迅速。全国房地产投资额从 1999年的 4 010. 17亿元上

升到 2007年的 25 288. 84亿元 ,增长了 530. 6% ;房地产投资额占国内生产总值 ( GDP)的比重从 1999年的

4. 9%上升到 2007年的 10. 13% ,翻了一番以上 ;全国商品房销售面积从 1999年的 14 556. 53万平方米上升

到 2007年的 77 354. 72万平方米 ,增长了 431. 4%。① 然而 ,随着房地产投资、消费的快速增长 ,房价也成为

了社会关注的焦点。1997 - 2007年 ,全国房屋销售价格指数累计上涨 52. 57% ,而同期居民消费价格指数累

计上涨仅 11. 69%②,房价的上涨幅度远远高于总体物价的上涨幅度。目前中国的城镇平均房价与家庭年收

入比已经达到 7. 6∶1,有的地方甚至超过 10∶1,远远高于一些发达国家的平均水平。③ 在经历了过去几年房

价的大幅攀升之后 ,我国房价在 2008年下半年又出现了一些回落的迹象。如何对房地产市场进行调控以保

持房价的稳定成为政府部门面临的一个重要课题 ,而这需要对中国的房价形成机制进行考察。

房价的形成是一个复杂的过程。房屋不仅是一种消费品 ,同时也是一种重要的投资品。作为消费品 ,商

品经济的一般规律 (如供求机制、价格机制、竞争机制等 )对房价有着重要的影响 ;作为投资品 ,投资的成本、

收益成为影响房价的重要因素。因而利率、货币供应量等因素都会通过改变投资的成本与收益进而影响房

价。但在这些影响房价的因素中 ,地价和利率具有相对重要的地位。从房价的构成来看 ,地价在房价中所占

的比重较高。④地价的变动很有可能会引发房价的波动 ,而利率则会通过影响银行贷款成本对房屋开发和

14

3

①

②

③

④

余华义 ,中国人民大学经济学院 ,邮政编码 : 100872,电子信箱 : rucyhy@163. com;陈东 ,北京大学经济学院 ,邮政编码 :

100871,电子邮箱 : dongchen. pku@ gmail. com。

作者感谢中国人民大学方竹兰教授的指导以及匿名审稿人的建设性意见 ,当然文责自负。

数据来源 :《中国统计年鉴》(2008)。

该数据系笔者根据《中国统计年鉴》公布的年度数据推算而得。

引自中国社会科学院 :《2007年中国服务行业发展报告》,北京 ,社会科学文献出版社 , 2008。

宋勃和高波 (2007)根据统计数据计算 , 1999 - 2006年间我国地价占房价的平均比重基本保持在 25%左右 ,大多数城市

处于 20%～40%之间。而对于土地资源稀缺的东亚国家 ,地价占房价的比重更高 ,日本和韩国主要城市的地价占房价的比重

分别达到 60%～75%和 50%～60%。



居民购房两方面都产生较大影响 ,因此土地政策和利率政策可以成为政府调控房地产市场的重要政策工具。

然而 ,已有研究在关于地价和利率如何对房价产生影响这个问题上并没有达成共识。对于房价和地价

如何相互影响、房价与利率呈现何种关系等方面还存在着理论和实证上的分歧 ,而厘清这些相互影响的变量

之间的互动关系将对相关政策的制定起到至关重要的指导作用。因此 ,本文将着力于探讨地价和利率对房

价的影响 ,并基于我们的研究结果给出政策建议。

本文的基本结构如下 :第二部分对国内外相关文献进行一个简要的回顾和总结 ;第三部分讨论房价形成

的机制 ,特别是地价和利率在其中的作用 ;第四部分介绍本研究所采用的经济计量分析模型并对数据做出说

明 ;第五部分报告实证检验的结果 ;第六部分总结研究结论并提出政策建议。

二、文献回顾

目前国内外关于房价的文献很多 ,除了从房地产的供求、房地产与资本市场的关系、金融政策的改变、房

地产与金融稳定乃至国民经济发展的关系等角度对房价决定做的研究外 (Muellbauer and Murphy, 1997;

Capozza et al. , 2002;袁志刚和樊潇彦 , 2003;平新乔和陈敏彦 , 2004;梁云芳等 , 2006) ,也有一些文献涉及了

利率和地价对房价的影响。下面我们简要回顾一组着重讨论利率和地价对房价影响的研究。

张涛等 (2006)构建了一个两资产理论模型阐述了房价与银行贷款利率以及信贷总额之间的关系 ,并运

用中国 2002年 1月至 2005年 3月的月度数据对其模型进行了经验检验 ,结果显示中国房价水平与银行贷

款总额之间有显著的正相关关系。然而 ,关于房价和信贷总额之间的因果关系 ,文献中还存在争议。Collyns

和 Senhadji (2002)通过对包括中国香港在内的四个东亚国家或地区的房地产和信贷规模数据的分析发现 ,

20世纪 90年代在这些国家或地区普遍存在的房地产泡沫很大程度上是由于信贷规模的剧烈扩张所引起

的 ,并且与证券市场相比 ,信贷规模扩张所带来的影响在房地产市场中更加突出。然而 ,在另一项以中国香

港作为考察背景的研究中 , Gerlach和 Peng ( 2005)却认为是房价的上升导致了信贷规模的扩张 ,而不是相

反。其原因在于房价的上升一方面会使家庭与企业对贷款的需求增加 ,另一方面也提高了借款人的借贷能

力 ,因为在大多数贷款中房产本身被用作抵押品。运用香港 1982 - 2002年的房地产市场数据 ,作者的实证

分析结果印证了该结论。这两个截然不同的结论所包含的政策含义迥异。如果信贷规模的增长具有推高房

价的作用 ,那么运用利率等货币政策工具可以达到对房价进行调控的目的。然而 ,如果二者之间的关系正好

相反 ,那么该项政策则无法取得理想的效果 ,政府部门必须寻求其他政策途径对房价进行调控。因此 ,厘清

二者之间的关系具有重要的政策意义。

关于地价和房价之间的关系 ,目前文献中的研究结果也存在一定分歧。刘琳和刘洪玉 (2003)从理论上

阐述了二者之间互为因果的关系。从需求角度看 ,房价的上升会刺激对土地的需求从而推高地价 ;从供给角

度看 ,作为房地产生产中的成本的重要组成部分 ,地价的升高同时也会对房价带来正向的影响。该文同时认

为虽然房价与地价之间互为因果 ,但二者之间相互作用的强弱却可能会有所差别 ,特别是在某个具体的市场

和时间段内。徐爽和李宏瑾 (2007)则从实物期权的角度来研究地价问题 ,将土地解释为一种以房屋价格为

标的的资产的美式期权 ,地价被分解为种地收益与开发溢价 (实物期权值 )之和。他们通过计算中国无套利

均衡地价并与真实地价进行比较 ,认为地价上涨的原因在于土地中隐含的开发权价值增加了 ,也即间接认为

是房价上涨引起了地价的上涨。在实证文献方面 ,张清勇 (2005)和周京奎 (2006)的实证研究也得到了房价

是地价的成因 ,地价由房价内生决定的结论。但这个结论与许多学者的研究结论并不吻合 ,并且忽略了中国

土地供给受政府控制这一事实 ,即土地供给的非市场化。Glaeser等 (2003)通过对美国多个城市的房屋建筑

成本、政府管制等因素的比较研究发现 ,对土地使用的限制 (及与之相伴的更高的土地成本 )是导致纽约曼

哈顿房价高昂的最重要原因。而土地的高成本导致高地价也与人们通常的直觉相吻合。中国并非土地私有

制国家 ,我国政府对土地市场的控制力比西方国家更强。特别是 2002年开始的房地产宏观调控后 ,我国政

府采取了极为严格的土地供给政策 ,“地根”被收紧成为了一个不争的事实。那么我国的地价 (隐含着土地

政策因素 )是否也影响了我国的房价 ? 鉴于房价与地价之间的因果关系的复杂性和这对关系在政策制定中

的重要性 ,对其做进一步的探讨很有必要。此外 ,过去的实证文献在数据使用上存在一些缺陷 ,这直接影响

了结论的可信度。周京奎 (2006)直接使用同比价格指数 ,没有进行数据的定基转换 ;张清勇 (2005)在进行

同比指数的定基转换时假定 1998年各季度间同比价格指数反映了各季度间的实际价格变动 ,这可能造成定

基转换后的数据严重失真。
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三、利率、地价与房价的关系

(一 )利率与房价的关系

利率作为资金的价格对房地产市场中的需求和供给同时具有调节作用。在需求方面 ,利率会影响购房

者对房地产的消费和投资需求。首先 ,由于大部分的购房者采取按揭贷款的方式购买房产 ,因此无论其所购

房产是用作居住或作为投资的手段 ,利率都会对其金融成本产生直接的影响。较低的利率意味着更低的房

屋总价 ,从而会增加对房屋的需求。同时 ,除了决定金融成本以外 ,利率本身也是影响房地产投资性需求的

重要因素之一。较低的银行利率将促使人们寻求银行存款之外的其他投资渠道。而房地产作为一种可以提

供保值、增值功能的资产则将成为投资的重要方式。在供给方面 ,利率则会影响房地产开发商的融资成本与

融资规模。如果利率上升 ,将导致开发商的融资成本上升。这不仅会对开发商的利润空间产生影响 ,而且由

于目前我国房地产开发行业中银行贷款构成了房地产开发商的主要资金来源①,利率的变化将直接影响到

房地产开发商的可用资金规模 ,从而减少房地产的总供给。

由以上分析可见 ,利率的变化对房地产市场中的需求和供给将同时产生影响。较低的利率将同时增加

对房地产的需求与供给 ,而提高利率则会引起二者的紧缩。房价作为需求与供给二者共同作用的结果 ,与利

率之间的关系则取决于利率对需求与供给两方面分别作用的强弱对比。因此 ,有必要在实证上对利率在房

价决定中的作用进行更严格的分析。

中国人民银行自 1998年 1季度到 2008年 4季度间先后进行了 12次利率调整。② 从利率调整的方向上

看 , 2004年 10月 29日是一个分水岭。之前的四次调整中 , 1 - 3年贷款基准利率、5年以上个人住房贷款利

率分别从 6. 66%和 7. 20%逐步降到 2004年 10月 29日的 5. 76%和 6. 12% ;之后 ,利率开始上调 ,到 2007年

12月 21日调息后这两项利率分别达到 6. 75%和 7. 20%。

值得注意的是 ,名义利率的变化并不能完全反映出资金借贷的真实成本。我们须考虑扣除通货膨胀因

素之后的实际利率。图 1 ( a)显示了我国 1999年 1季度至 2007年 4季度期间的实际利率水平。③ 从图中可

以看出 , 1999 - 2004年 ,我国的实际利率基本呈现总体下降的趋势 ,虽然期间曾有过两段时间出现小幅上升
(2001年 1季度至 2002年 1季度 , 2004年 3季度至 2006年 2季度 ) ,但截至 2007年底 ,实际利率水平已经

远远低于 1999年初的水平。在此期间 ,我国金融机构各项贷款余额 (采用 Census X - 12方法进行了季节调

整 )则呈现持续上升的趋势 (见图 1 ( b) ) ,从 1999年初的不足 8. 6万亿元增长到 2007年底的 26. 1万亿元左

右。

图 1

(二 )地价与房价的关系

土地是房地产开发的基础。在我国 ,开发商只有依法取得国有土地使用权才能进行房屋的开发和建设。

从房屋成本角度来看 ,开发商为取得国有土地的使用权需要付出成本 ,因此可以在一定程度上将土地看成是
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2007年全国房地产开发投资资金总计 37 477. 96亿元 ,其中直接的国内贷款为 7 015. 64亿元 ,约占 19%。另外自筹资

金和其他资金 (约占 79% )中也有部分间接来自银行贷款 (数据来源于 2008年《中国统计年鉴》)。业内人士普遍认为房地产

开发投资资金中有 50%以上来自银行贷款。

数据来源 :中国人民银行网站 ( http: ∥www. pbc. gov. cn)。

在计算实际利率时 ,我们按每一季度中执行不同利率的天数为权数进行了加权 ,得到季度平均利率。



房屋开发的中间投入。① 地价的上升将导致房屋开发成本的上升 ,进而导致房价的上升。从对土地的需求

角度看 ,房价上升会使得开发商对开发房地产项目获利的预期增强 ,进而刺激对土地的需求。由于土地的供

给在短期内缺乏弹性 ,于是对土地需求的增加就会导致土地价格随之提高。当房价下跌时 ,开发商对未来收

益的预期下降 ,对土地的需求数量和地价也会相应下降。也就是说土地市场和房屋市场有着相互影响的关

系———房价影响地价 ,地价同时也影响房价。

虽然一些文献从理论上将地价看成是一种以房屋为标的的资产期权价格 ,并以此来研究中国的房价和

地价的理论关系 ,倾向认为地价的变化单向取决于房价的变化 ,而地价对房价影响不大 (徐爽和李宏瑾 ,

2007) ,但这些文献其实暗含着土地的供给是完全市场自发的假设。在我国目前土地所有权非私有的情况

下 ,土地市场的运行很大程度上取决于国家的土地政策这样的外生变量。政府出台倾向于减少土地供应量

的政策会导致地价的上涨。因而 ,仅将地价视为以房屋为标的的资产期权价格在假设上可能并不完全符合

我国的实际 ,房价和地价应该存在相互影响的关系。同时 ,土地的不同供给方式 ,如协议转让或公开拍卖 ,也

会对地价产生不同的影响。在协议转让土地情况下 ,开发商通过与地方政府达成私下协议的方式获得土地

的使用权。由于交易不公开以及交易过程中容易产生的权力寻租行为 ,使得土地的交易价格往往无法反映

市场真实的供需状况 ,从而使协议转让的价格低于市场价格。公开拍卖土地的方式 ,由于信息公开和参与竞

价者众多 ,因而出让的土地价格较高。而我国的土地转让政策恰好经历了由协议转让向市场拍卖的演变。

在 2002年 7月 1日之前 ,我国国有土地使用权的出让方式是拍卖、招标投标和协议转让方式并存 ,但以

协议转让为主。在该土地供给制度下 ,具有审批土地使用权、出让权的部门很多。通过协议出让的土地价格

相对较低。2002年 ,国土资源部发布了《招标、拍卖、挂牌出让国有土地使用权的规定》,要求自 2002年 7月

1日起 ,经营性国有土地的使用权出让必须通过招标、拍卖或者挂牌的方式公开交易。2004年 4月 ,国土资

源部、监察部又联合下发了《关于继续开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让情况执法监察工作的通

知》,规定 2004年 8月 31日为协议出让经营性土地使用权的最后期限。该通知的出台又被称作“831大

限”。在“831大限”之后 ,国有土地使用权的出让被完全纳入政府国土资源部门的管理之下。这种政府强化

对土地供给的控制的政策 ,也会使得地价对房价的影响加大。

本文中全国商品房用地价格定基指数和全国商品房销售价格定基指数均采用 Census X - 12方法进行

了季节调整 ,图 2 ( a)显示了 1999年 1季度至 2007年 4季度我国的商品房用地价格定基指数。② 从图中明

显可以发现 ,至 2001年底之前我国地价的上升比较平缓 ,自 2002年开始地价迅速攀升 ,而与之相对应的房

价也呈现相似的增长态势 (图 2 ( b) )。

图 2

下面我们将使用我国 1999年 1季度至 2007年 4季度间房地产市场的季度数据对利率和地价对房产价

格的影响进行实证分析 ,并基于分析结果给出我们的政策建议。

四、实证分析

(一 )数据说明

在我们的分析中 ,房价数据使用全国商品房销售价格指数 (HP)、地价数据使用全国商品房用地价格指
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①

②

严格来说 ,土地并不完全是房屋的中间投入 ,因为土地不会随着房屋的建成或损毁而消耗掉。此外 ,购房者购买房产可

能看重的是土地而不是房屋本身的增值。但在分析中 ,从房地产开发成本的角度我们可以将土地看作是房屋的中间投入。

数据来源及定基指数的计算请见第四部分的实证分析。



数 (L P)。此外还有金融机构各项贷款余额 (LOAN )、全国居民消费价格指数 ( CP I)等变量的季度数据。样

本区间为 1999年 1季度至 2007年 4季度。其中房价与地价指数来自《中国经济景气月报》,金融机构贷款

总额和 CP I数据来自北京大学中国经济研究中心宏观经济数据库。由于《中国经济景气月报》中所报告的

全国商品房销售价格指数及全国商品房用地价格指数皆为与上年同期相比的同比增长指数 ,因此我们根据

这两项指标的部分环比序列推算出了房价和地价的定基指数。① 在此基础上 ,我们对房价、地价、金融机构

贷款这几个变量进行了季节调整并取自然对数 ,从而得到一组新的序列 LHP、LL P、LLOAN。另外 ,我们又从

中国人民银行网站获得了 1 - 3年期银行贷款基准名义利率数据。用名义利率减去全国居民消费价格指数

的同比序列得到实际利率 ( IN T)变量。
(二 )序列的平稳性检验

在开始对数据进行回归分析之前 ,我们需要对各个变量的平稳性进行考察。我们首先使用 ADF检验。

考虑到我们的样本仅有 36个观测值 ,而 ADF检验在小样本下普遍存在势 (power)比较低的缺陷 ,即倾向于

难以拒绝错误的零假设 ,因此我们又对各变量进行了 Phillip s - Perron ( PP)检验。② 表 1列出了四个变量的

平稳性检验结果。

表 1 　　单位根检验结果
Augmented D ickey - Fuller检验

变量
水平值 一阶差分 二阶差分

检验形式 统计量 检验形式 统计量 检验形式 统计量

LHP (C, T, 1) - 1. 272 (C, 0, 0) - 3. 3663 (C, 0, 0) - 7. 087333

LLP (C, T, 0) - 2. 516 (C, 0, 0) - 4. 926333 (C, 0, 0) - 7. 999333

LLOAN (C, T, 1) - 2. 828 (C, 0, 0) - 3. 38133 (C, 0, 0) - 7. 546333

IN T (C, 0, 9) - 0. 972 (C, 0, 8) - 4. 385333 (C, 0, 0) - 10. 356333

Phillip s - Perron检验

变量
水平值 一阶差分 二阶差分

检验形式 统计量 检验形式 统计量 检验形式 统计量
LHP (C, T, 2) - 1. 618 (C, 0, 1) - 3. 3853 (C, 0, 5) - 7. 890333

LLP (C, T, 0) - 2. 516 (C, 0, 1) - 6. 237333 (C, 0, 2) - 11. 085333

LLOAN (C, T, 1) - 2. 365 (C, 0, 0) - 3. 381333 (C, 0, 0) - 9. 881333

IN T (C, 0, 7) - 2. 204 (C, 0, 8) - 29. 399333 (C, 0, 0) - 10. 356333

　　注 :检验形式 (C, T, K)中的 C和 T分别表示单位根检验方程中包含常数项和时间趋势项 , K在 ADF检验中代表滞后阶
数 ,在 PP检验中则代表截断滞后因子。在两种检验中 , K分别由 A IC准则和 Andrews方法确定。3表示在 10%水平下显著 ,
33表示在 5%水平下显著 , 333表示在 1%水平下显著。

PP检验和 ADF检验的结果均显示所有变量都含有一个单位根 ,因而我们认为这四个变量都为一阶单

整 ,即 I(1)序列。
(三 )计量模型分析

我们首先对影响地价的外生政策变量的作用做一个正式的检验。如前文所述 , 2002年 7月开始执行的

土地“招、拍、挂”制度可以看作是我国房地产市场中土地交易的一个分水岭。从这个时点开始 ,地价开始比

较准确地反映市场的供求状况。因此 ,在该政策开始执行前后地价的决定发生了结构性的变化。另外 , 2004

年的“831大限”也可能对地价带来一定影响。为了检验这两项政策的作用 ,我们首先使用一个含时间项的

简单回归 ,然后用 Chow检验来看两项政策前后方程结构是否发生了变化。该回归方程的因变量为 LL P的

一阶差分 (D. LL P) ,自变量为时间项 t。估计结果如下 :

D. LL Pt = 0. 002 + 0. 001 t

(0. 006) (0. 0003)

R
2

= 0. 16, D. W. = 2. 31 (1)

　　之后我们分别用 2002年 3季度的土地“招、拍、挂”制度起始点和 2004年 3季度的“831大限”对方程
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①

②

在将房价和地价的同比序列转换为定基序列的过程中 ,我们使用了 2004年 2季度至 2005年 1季度的相应环比价格指

数信息。该部分数据由国家统计局统计 ,并公布于《中国物价》杂志 2004年第 8期和第 12期以及 2005年第 3期和第 5期。

经过转换的定基价格指数以 2004年 2季度为基期 ( = 100)。

Cheung和 Lai(1997)运用 Monte Carlo方法发现运用 Andrews方法选择截断滞后因子的 PP检验具有比 ADF检验更高

的势。



(1)进行 Chow检验。检验结果如下 :

表 2 　　CHOW检验结果
2002年第 3季度 (土地“招、拍、挂”) 2004年第 3季度 (“831大限”)

对数似然率 对应的 p值 对数似然率 对应的 p值
Chow断点检验 4. 113 0. 092 3. 454 0. 178
Chow预测检验 40. 251 0. 002 6. 609 0. 762

Chow断点检验和 Chow预测检验的结果均显示 ,取 2002年第 3季度为分界点 ,方程结构发生了明显的

结构变化 ,而取 2004年第 3季度为分界点 ,方程结构并没有发生明显的结构变化。模型估计结果说明“招、

拍、挂”政策的执行与地价的增长显著正相关。而“831大限”变量不显著则可能说明土地转让政策变化的影

响在 2004年 8月之前已经基本反映到地价的变化之中。

从前面的分析可知 ,土地价格以及利率通过影响房屋的供给和需求从而影响房价。因此 ,我们有理由猜

测三者之间可能存在长期的均衡关系。同时 ,样本中的这三个变量都是一阶单整序列 ,因此我们可以考察这

三个变量之间可能存在的协整关系。也就是说 ,虽然 LHP、LL P和 IN T这三个变量都是 I(1)序列 ,它们构成

的一个线性组合却可能是平稳的。该线性组合描述了变量间的长期均衡。我们使用 Johansen检验考察三个

变量之间的协整关系 ,结果如表 3所示。特征值迹统计量和最大特征根统计量同时显示 LHP、LL P和 IN T三

个变量之间存在一组长期均衡关系。我们于是可以运用向量误差修正模型 (VECM )估计出该协整向量及与

之相对应的调整系数 (见表 4)。

表 3 　　Johan sen协整检验 (L H P, LL P, IN T)

迹 ( trace)检验
零假设中协整关系 ( ec)的个数 ec = 0 ec≤1 ec≤2
特征值迹统计量 27. 12233 8. 731 3. 217

最大特征根检验
零假设中协整关系 ( ec)的个数 ec = 0 ec≤1 ec≤2
最大特征根统计量 18. 39133 5. 514 3. 217

　　注 :检验过程中我们假设检验向量自回归模型和协整方程中均不含时间趋势项及截距项。检验方程中包含的一阶差分
滞后项为 2。33表示 5%水平下显著。

表 4 　　VECM估计结果 (LH P, LL P, IN T)

变量 LHP LLP IN T

标准化协整向量
1. 000 - 2. 138333 0. 738333

(0. 271) (0. 169)

调整系数
- 0. 001 0. 00933 - 0. 574333

(0. 002) (0. 004) (0. 194)

　　注 : 333表示在 1%水平下显著 , 33表示在 5%水平下显著。

由表 4的估计结果我们可以写出如 (2)式中的三个变量之间的长期均衡关系 :

LHPt = 2. 138LL Pt - 0. 738 IN Tt (2)

　　LL P和 IN T的系数均在 1%水平下显著。 (2 )式表明 ,在长期均衡中地价与房价之间呈现正向相关 ,而

实际利率与房价之间则呈负向相关。我们得到的关于利率和房价之间关系的结果与张涛等 ( 2006 )的结论

相一致 ,即利率上升会导致房价下降。调整系数的符号说明 ,当房价高于长期均衡水平时 ,房价的继续上升

会减缓 ,但却会进一步刺激地价的上涨。

接下来我们运用脉冲响应函数分析房价和地价在面临一个新息 ( innovation)冲击时在短期的反应。由

于向量自回归模型中各方程的误差项间存在同期相关 ,因此要获得某个变量的随机误差项的冲击对其他内

生变量在当期及之后各期的影响 ,我们必须对方程误差项的协方差矩阵进行正交化。在本文中我们使用

Cholesky方法对模型系统的协方差矩阵进行分解。在图 3中我们报告了房价和地价的脉冲响应函数。从图

3可以看出 ,土地价格对于一个正向的利率冲击在第 1期便有一个较小的负向响应 ,在第 2期出现一个较小

的正向反弹 ,之后的响应基本均为负向效应 ,且随时间的推移逐渐降低。而对于一个正向的房价冲击 ,除第

2期外 ,土地价格的响应均为正向 ,并减弱收敛。房价对利率的冲击响应也是从第 1期便为负 ,之后缓慢衰

减。不同于地价对房价的冲击反应会有一期滞后 ,房价对地价的冲击在第 1期便呈现正向的响应 ,随后逐渐

降低。此外 ,我们还注意到地价和房价对于来自自身的 1个单位的正向冲击 ,均总体表现出显著的正向响

应。在向量自回归系统中 ,变量对于来自自身冲击的响应 ,一部分来自于没有纳入系统的其他因素的影响 ,
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另一部分则是变量自身的积累效应 ,这在很大程度上反映了预期的影响。从脉冲响应的结果来看 ,我国房价

和地价的确具有显著的积累效应。这表明由于市场预期的作用 ,我国的房价和地价在本身价格上升较快时 ,

市场中追涨和投机行为也会相应增加 ,这会进一步加剧房价的上涨。

注 :图中实线为变量对 1标准单位新息 ( innovation)冲击的反应值 ,根据 cholesky分解方法计算 ;虚线为该值正负两倍标

准误 ( Standard Error)的临界值。

图 3　地价、房价脉冲响应函数

为了分析各个结构性冲击对内生变量的变化的贡献度 ,我们对房价和地价的变化进行了方差分解 (见

图 4)。从图 4可以看出 ,地价和房价自身的冲击对其变化具有较大的贡献。对于地价的变化 ,其自身冲击

的贡献度由最开始的 100%下降并稳定在 60%附近。自身冲击对房价变化的贡献度略低一些 ,从第 1期的

近 100%逐渐下降到 60%以下。这也说明了市场预期对房价和地价自身的影响较大 ,即房价和地价的自身

积累效应明显。房价的冲击对地价变化的贡献在第 3期以后达到并保持在 25%。地价冲击对房价变化的

影响与之相类似。实际利率的冲击对房价变化的贡献度要明显高于对地价变化的贡献度。对前者变化的贡

献超过 15% ,而对后者则大约为 10%。

图 4　地价、房价方差分解

下面进一步考察房价与地价之间的关系。我们对这两个变量进行了 Granger因果检验 (见表 4) ,检验结

果表明房价与地价互为对方的 Granger原因 ,这符合我们前面的理论分析和预期 ,但这个结论与周京奎
(2006)以及张清勇 (2005)的结论有较大差异。他们的研究发现房价是地价的 Granger原因 ,但反向的关系

却不成立。我们认为两项研究在结论上的差异可能源于三个原因 :首先 ,周京奎 (2006)所使用的数据虽然

与我们相似 ,但作者没有对房价指数和地价指数做定基转换 ,而是直接使用同比指数序列进行分析 ,同比序

列掩盖了二者之间一些重要的经济联系。第二 ,周京奎 (2006)没有考察房价与地价的长期均衡关系 ,而我
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们的研究则显示这种均衡关系是非常显著的。① 第三 ,张清勇 (2005)虽然做了数据的定基转换并进行了协

整检验 ,但其转换出的定基数据并不准确。他在转换过程中假定 1998年各季度间同比价格指数反映了各季

度间的实际价格变动 ,即把 1998年的同比数据假定成一组环比数据。这样 ,随着连乘和迭代 ,最初的数据误

差会进一步放大。②

表 5 　　Granger因果检验结果 (L H P, LL P )

零假设 χ2统计量 自由度 p值

LHP不是 LL P的 Granger原因 9. 089 2 0. 011
LLP不是 LHP的 Granger原因 7. 702 2 0. 021

至此 ,我们的研究主要有以下三点发现 : (1)房价与实际利率之间具有反向的长期均衡关系 ,同时在短

期 ,实际利率的冲击也会带来房价的负向变化。 (2)房价和地价之间具有显著的正向长期均衡关系 ,并且地

价冲击对房价变化的贡献度大于房价冲击对地价变化的贡献度。 (3)房价与地价互为对方的 Granger原因。

下面我们进一步考察房地产市场价格与信贷总额之间的关系。在这里我们使用金融机构各项贷款总额
(LLOAN )这一变量来作为社会信贷总额的度量。它大致衡量了我国银根整体的松紧程度。我们之所以选择

这个变量而非仅局限于考察房地产按揭贷款或者房地产投资中的贷款总额的原因在于 ,房地产行业投资总

额目前已占我国 GDP的 10%左右 ,成为了我国经济发展的支柱产业之一。房地产行业与整个经济系统的联

系已经非常紧密。一方面房价的上涨可以通过贷款抵押品价值上升的渠道刺激社会整体信贷总额的上升 ,

另一方面信贷总额的增长可能通过各种渠道进入房地产行业并刺激房价的进一步上升。而这些正式或非正

式的资金流通渠道很有可能并未完全被包含在房地产按揭贷款或房地产投资信贷额的统计之中。因此 ,我

们认为金融机构各项贷款总额是研究房地产价格与信贷之间关系的一个更有意义的度量。

我们首先考察房价与金融机构贷款余额之间是否存在长期的均衡关系。Johansen检验证实了它们之间

协整关系的存在 (表 6)。表 7给出了该协整向量和与之对应的调整系数的估计值。与文献中的结论和我们

之前得到的结果相吻合 ,房价与贷款总量之间存在正向的长期均衡关系。

基于估计得到的误差修正项 ,我们可以使用 Granger因果检验对房价和贷款总额之间的因果关系做出

判断。表 8中的检验结果显示 ,我们无法拒绝房价不是贷款总额的 Granger原因的零假设 ,但相反方向的零

假设却可以在 5%的水平下被拒绝。因此 ,我们的检验结果说明 ,我国金融机构的信贷总额是商品房价格的

Granger原因 ,但相反却不成立。结合我们之前从协整分析中得到的结论可知 ,从金融机构的信贷规模的扩

张我们可以预测到房价的上涨。这个结论与 Collyns和 Senhadji(2002)关于 20世纪 90年代东亚地区的房地

产泡沫的形成理论相吻合 ,即信贷规模的扩张导致了房价的上涨 ,而不是相反。

表 6 　　Johan sen协整检验 (L H P, LLOAN )

迹 ( trace)检验
零假设中协整关系 ( ec)的个数 ec = 0 ec≤1
特征值迹统计量 17. 39533 0. 020

最大特征根检验
零假设中协整关系 ( ec)的个数 ec = 0 ec≤1
最大特征根统计量 17. 37533 0. 020

　　注 :检验过程中我们假设原序列含有时间趋势项且协整方程只包含截距项。检验方程中包含的一阶差分滞后项为 2。
33表示 5%水平下显著。

表 7 　　VECM估计结果 (L H P, LLOAN )

变量 LHP LLOAN

标准化协整向量
1. 000 - 1. 905333

(0. 108)

调整系数 0. 104333 0. 0763

(0. 051) (0. 021)

　　注 : 3表示在 10%水平下显著 , 333表示在 1%水平下显著。
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实际上周京奎 (2006)进行了协整检验 ,但由于使用同比数据因此没有发现变量间存在协整关系。

笔者对比了张清勇 (2005)的方法转换出的数据和本文方法转换的数据 ,发现差异是比较明显的。限于篇幅 ,这里没有

给出对比结果。



表 8 　　Granger因果检验结果 (L H P, LLOAN )

零假设 χ2统计量 自由度 p值
LHP不是 LLOAN的 Granger原因 4. 142 2 0. 126
LLOAN不是 LHP的 Granger原因 8. 475 2 0. 014

五、政策建议及总结性评论

在前文的分析中 ,我们通过对中国 1999年 1季度至 2007年 4季度的房地产市场季度数据的考察发现

以下几个重要事实 :第一 ,我国的房价与地价在长期均衡中呈现正向相关关系 ,而与实际利率呈现负向相关

关系 ;第二 ,房价与地价关系紧密且互为对方的 Granger原因 ;第三 ,地价的上升除了受到商品房价格上升的

推动以外 ,我国土地转让政策的改变也是其重要的外生推动因素 ;第四 ,房价与信贷总规模具有长期的正向

相关 ,且信贷规模的扩张在一定程度上导致了房价的上涨 ,但反向的关系不显著。此外 ,市场预期对房价和

地价也有一定影响。

以上的研究发现对我国政府针对房地产市场进行调控具有以下的政策含义 :首先 ,提高银行贷款的利率

可以在一定程度上抑制房地产市场价格的快速上涨。尽管从理论上讲利率的上升有可能通过影响房地产开

发商的融资成本而减少房屋供给 ,但我们的实证结果表明利率上升对需求的抑制作用将大于对供给的影响。

因此总的来看 ,利率的上升将对房价起到抑制作用。虽然中国人民银行自 2004年 10月至 2007年底对利率

进行了多次上调。但名义利率的上升已部分地被通货膨胀率所抵消 ,目前的实际利率仍然处于较低的水平。

因此 ,从短期看 ,中央银行提高贷款名义利率是抑制房价快速上涨的可行的政策选择。从长期看 ,我国政府

还应该同时推进利率的市场化改革 ,使利率能够真正反映市场中资金的供求 ,从而达到调节进入房地产市场

的资金规模的效果。

我们的另一个政策建议则是推进土地供给的市场化。我们在研究中发现土地价格的冲击对房价的变化

具有很强的影响。经过近三十年的经济改革 ,我国在商品流通领域已基本实现了市场化 ,但土地作为一种重

要的生产要素 ,其配置目前在我国还在很大程度上受到政府行为的制约。土地交易从协议转让向公开拍卖

制度的转变虽然已经朝着市场化的方向前进了一大步 ,但土地交易仍然被限制在国家土地管理部门的严格

控制之下。大量的土地仍然不能在市场中自由地流通 ,而可流通的土地在其交易过程中也面临极高的交易

成本。① 土地交易中的各种障碍人为地推高了获取土地和使用土地的成本。而这些成本对房价的上涨也起

到了一定的推动作用。最近在媒体中引起广泛关注的所谓“小产权”住房问题更是凸显了我国目前土地制

度的困局。② 因此我们认为 ,土地这一生产要素的完全市场化对我国房地产市场的长期稳定和健康发展将

是极为重要的。

此外 ,实证结果显示 ,房价和地价对于来自自身的冲击都有显著的正向响应。即房价 (或地价 )的迅速

上升 (或下降 )会通过市场的预期作用 ,进一步扩张 (或收缩 )市场需求 ,进而导致下期房价 (或地价 )的加速

上升 (或下降 )。因此政府应明确以房价稳定作为房地产宏观调控的基本政策取向 ,稳定对房价和地价的预

期 ,进而避免房价的大幅波动。

在本文的分析中 ,我们的注意力集中在利率和地价对房价的影响。在实际经济系统中 ,对房价产生影响

的因素远不止这两项。忽略其他因素的作用是本文的局限之一。比如 ,居民收入增长、城市化进程以及房屋

建筑成本等基本面因素的变化也可能是推动房价上涨的部分原因。我们没有将其纳入分析框架的理由除了

数据来源方面的限制以外 ,还因为我们认为与房价在近几年的快速增长相比 ,这些基本面上的变化相对来说

显得不是那么重要。其他一些政策因素 ,如税收政策和国际游资也可能对房价的涨跌产生影响 ,由于数据限

制 ,这两个因素没有纳入我们的分析。最后 ,证券市场与房地产市场之间也存在很强的关联性。一方面作为

投资替代品 ,证券市场的涨跌可能会与房地产市场的变化呈现负向相关。但与此同时 ,证券与房产两项资产

价格的上升又都会带来财富效应 ,从而可能起到相互推动的效果。另外 ,宽松的货币政策和国际游资的涌入

又可能同时刺激两个市场中资产价格的上升。可见 ,这些因素之间的相互影响非常复杂。 (下转第 88页 )
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①

②

比如我国目前的《土地管理法》仍然禁止集体所有土地被出售用作房地产开发 ,并且不允许集体土地上建设的房屋向

本集体经济组织以外成员销售。

“小产权”住房指城市居民购买的在农村集体土地 (主要是宅基地 )上建设的住房。此类住房的购买者将无法办理合法

的房屋产权登记。



目前 ,在石油开采业不允许中石油、中石化、中海油三大集团外的其他民营企业开采原油 ,国家赋予了这
三大垄断集团公司许多的特权 ,而且这三大集团公司历经几次重组形成的权力、利益格局 ,以及国有企业固

有的思想观念、认识及文化氛围使得它们缺乏提高自身效率、进行技术研发的动力 ,需要来自企业外部的改
革动力与压力。因此 ,必须将反行政垄断提到日程 ,进一步进行石油开采业体制变革 ,降低进入壁垒 ,让更多
的企业特别是民营企业、外资企业参与到原油开采中来 ,在合理的市场结构下提高微观资源配置效率。
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