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房地产泡沫生成与演化

—
基于金 融支持过度假说的一种解释

周京奎

内容提要 : 本文在房地产市场局部均衡的框架下
,

探讨了金 融 支持过度与房地产泡沫

生成和演化的过程
,

提出 了金融支持过度假说
,

认为如果房地产开发商和置 业者都可 以从银

行取得货款
,

当房地产市场存在群体投机行为时
,

房地产价格将高于基础价格
,

并且会随着

金融 支持力度的增加而 不断上升
,

这一上升的部分我们称之为泡沫
。

此时
,

如果房地产借款

者违约行为迅速菱延
,

房地产泡沫将随之破灭
,

并有引发金融危机的危险
。

本文最后利 用文

中所确 定的衡量金融支持过度的临界值
,

对我国房地产金融 支持程度进行 了实证分析
。
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引 言

在世界经济史中曾多次经历泡沫经济破灭的影响
,

国外经济学家对泡沫经济的研究也取得 了

相当多的成果
。

他们有关泡沫理论的研究主要从预期的角度出发
,

分别建立 了理性泡沫模型和非

理性泡沫模型
。

理性泡沫的研究大约是从 20 世纪 70 年代开始 的
,

是对泡沫经济现象进行系统研究 的起点
。

Bl an ch a rd 和 W at son (19 8 9) 等人对理性泡沫理论做了系统研究
。

随着信息经济学的发展
,

西方学者

逐步把信息经济学理论纳人泡沫理论的研究中
。

Ca re y(19 90 )提出了一个信息不对称下的土地价格模型
,

分析了土地价格变化与投资者数量和

银行贷款额之间的关系
。

Be rt
I’an d (199 5 )则认为

,

在金融 自由化和放松金融管制的情况下
,

金融机

构违规借贷以及金融风险的累加
,

加速 了房地 产周期 波动和房地产泡沫 的形成与破灭
。

Mi
shkin

(19 97) 等人曾提出
,

金融机构与借款人间的信息不对称将会导致金融资产泡沫
。

Al len 等人 (19 98 )

从信息不对称出发
,

提出了一个金融机构与实际部门互动的资产泡沫模型
,

从 中得 出
,

金融机构的

中介作用引致的代理问题最终导致 了资产泡沫
。

Kru g m a n (19 98 )等人认为
,

信用工具创新的多样性

导致的金融 中介的代理问题
,

是资产泡沫得以形成的关键
。

非理性泡沫模型是对上述理性泡沫模型的一个补充
,

用以解释那些由于非理性 因素所导致 的

泡沫现象
。

Hi rs hl ei fe r( 19 7 5) 和 Ki nd leb e

卿
r (19 89) 在他们的研究 中认为

,

市场参与者常常相信
,

市场

基础仅能部分地决定价格
,

外来因素如群体心理
、

时尚
、

狂热而引起的投机行为
,

也是决定价格的重

要因素
。

wo ng (19 9 8) 以泰国资产泡沫为背景建立 了动态模型
,

展示 了宏观经济过热和国际资本大

量流人的背景下
,

房地产开发商对市场过度乐观的预期以及 由此而产生的从众行为在房地产泡沫

形成中的作用机制
。

从上述泡沫经济理论的演化可 以看出
,

经济学家开始关注金融支持在推动泡沫形成和发展中

的作用
。

然而
,

很少有经济学家对金融支持过度与房地产泡沫的关系进行系统分析
。

为了丰富和

发展房地产泡沫理论
,

我们提出了金融支持过度假说
。

因此
,

本文的主要 目的是构建金融支持过度

假说
,

在房地产市场局部均衡的框架下探讨金融支持过度与房地产泡沫生成和演化的过程
,

本文最

后利用文中所确定的衡量金融支持过度的临界值
,

对我国房地产金融支持程度进行了实证分析
。
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二
、

金融支持过度假说的提 出

20 世纪 70 年代掀起 的金融 自由化浪潮
,

使金融支持过度成为房地产泡沫生成的重要诱 因
。

然而
,

理性和非理性泡沫理论尚缺乏对金融支持过度因素的关注
,

不能很好地解释近期出现的房地

产泡沫现象
。

为了对现有的房地产泡沫理论进行充实和发展
,

我们提出了金融支持过度假说
。

1
.

金融支持过度假说提出的现实背景
。

20 世纪 80 年代末至 90 年代初期
,

经济合作与发展组

织中的发达国家和新兴工业化国家大都经历了类似的房地产周期波动
,

在房地产业发展经历 了繁

荣阶段后
,

又都出现了泡沫现象
。

如
,

在 20 世纪 70 年代中后期 日本银行向土地开发投人 了大量的

贷款
,

激发了土地持有者和其他投机者的土地投机热情
,

导致土地价格急剧上升
。

土地价格的快速

上涨又造成土地担保价值上升
,

土地所有者能藉此从金融机构借到更多的钱
,

并以此为本金再去购

买别的土地
,

从而出现了金融支持过度现象
。

在 20 世纪 80 年代初
,

美国实行了金融 自由化政策
,

19 8 9 年美国商业银行发放的房地产抵押贷款额为其总资产的 40 %
。

过多的贷款极大地促进 了房

地产升温
,

使房地产业呈现出非理性繁荣
。

另外
,

在 20 世纪 90 年代前半期
,

东南亚各国向房地产

业注人了大量的投机资金
,

直接推动了房地产业繁荣
,

并形成了巨大的房地产泡沫
。

当泡沫达到顶

峰
,

投机资本难以获得更高的收益时
,

资本外流和银行惜贷就不可避免
,

投机泡沫开始破灭
,

成为金

融危机形成的主要原因
。

从上述现象的回顾 中我们可 以看出
,

金融支持过度与新的房地产周期和泡沫 的形成有着 紧密

的联系
。

为了更好地解释它们之间的关系
,

我们从现实背景出发提出了金融支持过度假说
。

2
.

金融支持过度假说提出的理论背景
。

西方学者从预期的角度出发
,

分别建立 了理性泡沫模

型和非理性泡沫模型
。

这些泡沫模型从不同角度分析了资产泡沫形成的原因
,

并对一些典型的泡

沫经济现象给予了合理的解释
,

但 尚存在一些缺陷
。

(1) 理性泡沫理论面临的问题 : ¹ 房地产市场

存在极强的不确定性
,

理性泡沫理论很难在这样的环境下解释房地产泡沫现象
,

需要增加新的假设

条件
。

º 在房地产交易中交易成本及市场中的信息都是不确定 的
,

人们的预期往往不能是理性的
。

» 现实的市场是非出清市场
,

市场价格偏离理论价格是经济运行的常态
。

因此
,

不能说房地产价格

偏离了理论价格就可判定为泡沫
,

还应综合考虑产生偏离的原因
。

(2 )非理性泡沫模型认为非理性

行为有如下特点
: 非自觉性

、

非逻辑性
、

冲动性
、

盲 目性
。

许多个人的非理性行为就表现为市场的非

理性
,

使市场产生非均衡性
、

更大的不确定性
、

无序性甚至异常振荡
。

由于非理性交易者能够在市

场中生存
,

市场交易中就会存在大量的噪声交易
。

然而
,

辨别噪声交易者与理性交易者仍是一个难

题
。

上述这些理论主要从
“

经济人
”

的行为出发
,

探讨房地产泡沫形成的机理
。

然而
,

对于房地产市

场参与者严重的投机心理和风险转嫁行为产生的原因
,

它们没有给出有力的解释
。

因此
,

我们认

为
,

金融支持过度假说可以弥补上述不足
。

3
.

金融支持过度
。

我们认为
,

金融支持过度是指金融制度变迁
、

不确定性和信息不对称导致了

房地产信贷过度膨胀
,

房地产市场参与者由此形成了严重的投机心理和风险转嫁行为
,

直接推动了房

地产泡沫的生成和破灭
。

而所谓房地产泡沫本质上是一种价格运动现象
,

是在金融支持过度背景下

由于投资者预期的趋同性而产生的群体投机行为
,

导致房地产价格偏离市场基础的持续上涨
。

下面

我国将在房地产市场局部均衡的框架下
,

探讨金融支持过度与房地产泡沫生成和演化的理论过程
。

三
、

金融支持过度与房地产泡沫生成和演化模型

为了证明金融支持过度假说
,

我们首先构建金融支持过度与房地产泡沫关系模型
,

在模型中考

虑两种情况
:

第一种情形假设置业者和房地产开发商用 自有资金购房和投资
,

而不从银行贷款 ;第

二种情形假设置业者和房地产开发商都可以从银行取得贷款
。

(一 ) 用 自有资金投资时房地产市场均衡价格
1

.

置业者的购房决策
。

置业者仅用其可支配收人 Y 进行消费
,

其中一部分收人用于购房消费
,
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其消费总额为卿
,

P 代表房地产的价格
,

Q代表房地产的购买量 ;另一部分收人用于其他商品的消费
,

其消费总量为 G
,

商品的价格标准化为 l; 假设置业者效用函数服从柯布
一 道格拉斯效用函数 U( G

,

Q)

二 G kQ‘
一 k ¹ ,

各期效用的贴现率为 1 ,

期望效用是关于现在和将来各期消费加性可分的
,

即他们获得的

总效用为各期效用的简单加总
。

效用函数只对单调变换有定义
,

因此可以对该表达式取对数 : ln U( C
,

Q) 二 kl nG 十 ( 1 一 k) ln Q
。

置业者在其可支配收入约束下选择房地产购买量以最大化期望效用
:

m a x I n E俨
.

口, , ;

=

习 {[、 I n e ‘+ ‘ + (卜 k ) , n (尽Q, + , )〕
·

e 一 尸‘ } s
·

,
·

G‘+ ‘ + E , p , + ‘
·

Q, · ‘ = y

( 1)

其中
, E俨

,

中的 D l
代表仅用自有资金的置业者 ;k 代表可支配收人中用于购买非房地产商品的比

例 ; l 一 k 代表可支配收入中用于购买房地产的比例 ; e 一 尸,

代表贴现项
。

( l )式最大化一阶条件为 : ( E刀, 十

只
十 、)”

. 二 ( l 一 k ) Y (2 )

上式代表置业者用 自有资金购房的需求函数
。

2
.

房地产开发商的投资决策
。

房地产开发商仅靠自有资金投资建房
,

其投资额用 I 代表
,

开发商

收入主要为售房收入
,

承担的成本主要有建房成本和 自有资金的机会成本
;我们假设市场是完全竞争

的
,

社会平均利润 r 为其使用 自有资金的机会成本 ;房地产开发商对各期利润的贴现率为 1 ,

期望利润

R 是关于现在和将来各期利润加性可分的
,

即他们获得的总利润为各期利润的简单加总 ;房地产开发

商建房的单位成本为
C ,

因为总成本随建房规模的增加而增加
,

所以假设其总成本是建房数量的二次

函数
,

即 c 二 c (守
+ 1)

。

房地产开发商决定开发数量以最大化期望利润
:

二 二 }〔瓦只
十 ‘

·

Q, + ‘一 e ( 口子
十 ‘+ l ) 一 rIt

+ 、
」

·

e 一 尸‘} 5
.

t
.

e ( 口2 + l ) 二 人
十

(3 )

其中
,

( E . R )”
.

中的 s , 代表仅用 自有资金的房地产开发商 ;Q 代表商品房开发数量 ; I 代表投资额
; r

代表社会平均利润 ; e 一 尸,

代表贴现项
。

(3 )式最大化的一阶条件 : ( 君尹, + ‘) S L = Z e Q : 十 *( l + : ) (4 )

上式代表房地产开发商用 自有资金投资建房的供给函数
。

联立方程 (2 )和 (4 )可以得到房地产局部均衡价格 : 尹
‘ 二
丫2。 ( l 一 k ) ( l + r ) Y (5 )

该均衡价格仅反映在完全竞争的市场环境下房地产市场供求均衡时的价格
,

可称之为房地产基

础价值
。

(二 )可以从银行取得货款时房地产市场均衡价格
1

.

置业者的购房决策
。

置业者可以从银行贷款买房
,

贷款额可表示为 L 二 。

卿
, o < 。 < 1 ;置业者

对其他商品的消费为可支配收人减去购房的首期付款
、

银行贷款额及支付的利息 ;房地产市场是信息

不充分市场
,

置业者归还贷款本息的概率为 p d , 。 置业者选择房地产购买量以最大化期望效用
:

m a x I n E UD
Z

认
+ ‘

5
.

t
.

C‘十 ‘+ ( l + r ) L‘
+
尹d , =

二

艺 {[、 l。 e , * ‘ + (卜 、) I n ( 君,

口
: + ‘) ]

·

。一 “ }

Yk ; L‘
十 ‘ 二 a风P‘十 ‘

’

Q , 十 ‘

(6 )

(6 )式对 Q求最大化的一阶条件 : (君t
口

: + ‘Pt
十 ‘)刀2 二 ( l 一 无)竹Qp d l (l + ; ) ( 7 )

对上式变形得
,

(双口: + ‘只
+ ‘) ”2 二 ( l 一 无)打2叩d , ( l + : ) + 乙/ 2 。 (8 )

下面比较方程 (2 )和 (7 )
,

当 p d : < 1/ a( 1 十 : )时
,

得到如下结果
:

(凡Q: 十 ‘只
十 ‘)”2 = ( l 一 无) r / 叩‘, ( l + : ) > (瓦Q‘十 ‘只

+ ‘) D
一 ( l 一 无) y (9 )

因此
,

我们可以得出如下结论
:
当上述条件具备时

,

置业者从银行借款买房的数量会增加
,

即房地

¹ 本模型是对袁志刚 (2(X) 3)构建的理性泡沫模型的扩展
,

但在本模型中没有以消费者对一般商品和房地产的消费额来构建效

用 函数
,

主要是因为
.

消费额是用货币来衡量
,

达到均衡时消费在这两种商品中的每一单位货币所带来 的效用必然相等
,

其结果是消

费者对这两类商品的消费额相等
,

即各占可支配收人的一半
,

这与消费者行为相矛盾
。

因此
,

本文假设置业者效用 函数服从柯布 一 道

格拉斯效用 函数
。



产市场需求增加
。

2
.

房地产开发商的投资决策
。

房地产开发商可以从银行贷款开发项 目
,

假设其贷款额可表示为

L 二 邻PQ
,

o < p <l ;开发商先期用自有资金启动项 目
,

其数额可表示为 M 二 (l 一 田EPQ ;房地产项 目开

发贷款本息为(1
+ : )卜

、 ; ; M 代表房地产开发商投人的自有资金
,

期望利润 R 等于房地产总价值减去

开发成本
、

自有资金的机会成本和贷款本息 ;房地产开发商偿还贷款的概率为 几 l 。 房地产开发商决

定开发数量以最大化期望利润
:

m a x E , R
‘2

0,
二

二

艺 }〔君
,尸 , 十 ‘

·

。
‘十 ‘ 一 。 (。圣

十 ‘ + l) 一

*
: + ‘ 一 (1 十

;

):
, 十 ‘

·

,
。 l
]

·
e 一

叫 (10 )

5
.

t
.

。 (QZ + 一) 二 材
‘+ ‘ + L‘

+ ‘ : 乙: + ‘ =

风只
+ ‘口

, + 、; M
: 十 ‘二 (l 一月)E

:

只
十

刀
: , 、

(10 )式最大化的一阶条件
:

(双尸
, + ‘)“

2 二 ZeQ
: 十 ‘/ 【l

一 ; (l 一
月)

一 伽
: , (l + :

)〕 (11 )

对比(4 )和(11 )式
,

当尹
, , >
仁
r 一 ; (l + :

)(l 一 尽)] / (l
+ :

), 时
,

有下面表达式成立
:

(君
:尸‘ + ‘

)“
2 > (E

‘

只
, ‘

)“
.

(12 )

总结上面的分析可以得到命题 l :如果房地产开发商和置业者都可以从银行取得贷款
,

而且满足

条件 。< 。 < l
、

尹
: , > l/ (l + r

)
。

和 ;
, , >

[
r 一 r (l +

r

)(z 一 召)〕/ (l
+ r ), 时

,

房地产市场的均衡价格将高

于其基础价格
。

将(8) 式和(1 1) 式联立方程得到房地产市场均衡价格
:

e (l 一 k )Y + 甲馆, (l + r )L
p 二

可ap
d . (l + r

)[ l
一 ; (l 一 月) 一 印

, , (l + : )] (13 )

由此可以得出命题 2 :

如果房地产开发商和置业者可以从银行取得贷款
,

而且满足条件 [
: 一 ;

(1 +

r

)(l 一 召)j/ (l
+ r

)2 < p
: , <

[l
一 r

(l 一 月)」/ 月(l
+ r

)时
,

房地产贷款的增加
,

也就是金融支持的增加将

引起房地产价格上升
。

(三 )存在投机行为时房地产市场均衡价格
1

.

置业者的购房决策
。

在房地产价格不断上升时
,

置业者买房的动机将不仅限于自己使用
,

而是

为了获得房地产再销售的资本收益
。

由于存在着信息不对称
,

在逐利动机的驱使下房地产市场很容

易产生大量的跟风投资者
,

最终导致房地产市场出现严重的群体投机行为
。

由于房地产价格不断上升
,

房地产抵押价值提高
,

置业者可 以从银行获得更高的贷款额
,

贷款额

可表示为 L 二 沪即
,

且 o < a < 沪< 1 ;置业者对其他商品的消费为可支配收入减去购房的首期付款
、

银

行贷款额及支付的利息 ;房地产市场是信息不充分市场
,

当投机行为盛行时
,

置业者最终归还贷款本

息的概率 内
2将下降

,

且 内 : < p ‘1
。

置业者选择房地产购买量以最大化期望效用
:

m a x In E U D ,

Q 十

砚
+ ‘ + (l +

r

)L
: 十 尹J : =

二

艺 {仁、 l。 ct
+ ‘

(1 + m )Y ; L ‘十 ‘=

+ (l 一 k )In (双Q
‘十 、)」

·

e 一严 } (14 )

沪&只
十

刀
‘十 ‘;其中 m 代表投机行为存在时市场平

均投资回报率
。

(14) 式求最大化的一阶条件
:

(E
‘

Q
, + ‘只

十 ‘)D
3 二 (l 一 k )(l + m )Y/ 印J Z(l +

r

) (15 )

对上式变形得
,

(百
‘

Q
‘、 ‘只

、 、)”
, 二 (l 一 k )(l + m )Y/ 2印、2 (l + r

) + L / 2 沪 (16 )

下面比较方程(7) 和(巧)
,

当 内: < aP d . (1 十 m )/ 沪时
,

得到如下结果 :

(E
:

Q
‘十 ‘尸

: 十 ‘

)”
3 = (l 一 k )(l + m )Y / 卯 d Z(l + r ) > (凡Q

, 十 ‘p ‘ + ‘)”
2 二 (l 一 k )Y/ 叩

己l(l +
r

) (17 )

因此
,

我们可以得出如下结论
:
当上述条件满足时

,

具有投机倾 向的置业者从银行借款买房的数

量会增加
,

即房地产市场需求增加
。

2
.

房地产开发商的投资决策
。

在房地产价格上升时
,

房地产开发商根据正反馈原理预期未来房

地产市场会进一步繁荣
,

其投资开发的动机将加强 ;而在房地产价格不断上升时
,

银行常把房地产抵

押贷款看作是优质贷款
,

并放松对借款人资质的审查
,

使房地产开发商可以更容易获取银行贷款
,

这

又进一步增强了房地产开发的动机
,

最终导致房地产市场出现严重的群体投机行为
。

由于房地产价格不断上升
,

房地产项目的抵押价值也随之上升
,

房地产开发商可以从银行取得更

高的贷款额
,

贷款额可表示为 L = 甲召尸口
,

o < 月< 甲 < l ; M 代表房地产开发商投人的 自有资金
,

期望利

6



润 R 等于房地产总价值减去开发成本
、

自有资金的机会成本和贷款本息
,

其数额可表示为 盯 二 (l -

沪)百尸口;房地产项 目开发贷款本息为(1
+ r

)L
, + ‘;房地产开发商偿还贷款的概率为 八 2 。

房地产开发

商决定开发数量以最大化期望利润
:

m a x E ,

r
, =

口 十 i

5
.

t
.

e

(QZ + l)

习 }{ :
,

只
* , ·

口
, + , 一 e (o圣

+ ‘ 十 ‘) 一

rMl
十 ‘ 一 (’ + r

)乙
: · ‘

阶条件 :

二 M
t 十 i + i: 十 i ; Lt +

(E
, p ‘十 ‘

)“
3 二

; =

ghEI 只
, ‘Q

‘ + ‘; 从
+ , = (l 一 沪)E

,

Pl
, ‘口

,

Z eQ
‘ + ‘/ [l

一 r

(l 一 沪) 一 卿
: 2 (l + r )〕

·

尹
, 2
〕

·

。 一砂 }(18 )

十 ‘ ; (18 )式最大化的一

(19 )

对比(11 )和(19 )式
,

当 尸
, : > 〔印

一 谓 +
座

, , (l + r )〕/ 切(l
+ r )时

,

有下面表达式成立
:

(E
: 尸, + ‘)s

, > (￡
, p , + ‘)5

2

(20 )

总结上面的分析可以得到命题 3 :

如果房地产开发商和置业者都可以从银行取得贷款
,

并且房地

产市场存在群体投机行为
,

在满足条件 0 < 。 < 必< 1
,

O < 月< 沪 < l
,

内: < aP d l(1 + m )/ 沪和 Ps : > 「哗
-

甲
+
伽

: : (1 十 : )」/ 娜 1 + r

)时
,

房地产市场的均衡价格将进一步上升
,

上升部分我们称之为泡沫
。

将 (16 )式和(19) 式联立方程得到含有泡沫的房地产市场均衡价格
:

P 二

e (l 一 无)(l + m )Y + 甲JZ (1 +
r

)L

印 JZ (l +
r

)[1
一 r (l 一 必) 一 中

, 2 (l + : )」
(2 1 )

由此可以得出命题 4 :

如果房地产开发商和置业者可以从银行取得贷款
,

居民收人波动不大
,

而且

满足条件 八 2 < 〔1
一 :

(*l
一 必)〕/ 州 1 + : )时

,

金融支持力度的增加在引起房地产价格上升的同时
,

也将

导致房地产泡沫持续膨胀
。

在房地产市场出现繁荣时
,

投资者更容易获得房地产贷款
,

其贷款额也随着房地产价格的上升而

不断膨胀
。

投资者在房地产投资高额利润的诱惑下
,

往往在项 目不成熟的情况下就盲 目贷款
,

而金融

机构此时也容易被市场繁荣的景象所迷惑
,

放松了对贷款的审查
。

这样在金融支持过度的背景下
,

房

地产市场参与者形成了严重的投机心理和风险转嫁行为
,

一旦房地产价格出现回落
,

借款者违约就成

为一种普遍现象
,

直接导致房地产泡沫破灭
,

并引发金融危机
。

从命题 3 的条件可知
,

随着贷款比例 必
、

沪 的提高
,

或者说金融支持出现过度的状况
,

导致 Pd : <

〔aP
d . (l+ m )]/ 必和 Ps : > 仁呷

一
明

十 印
: l(1 + : )〕/ 沪(1

十 ; )的条件不满足时
,

房地产价格将停止上升
,

房地产泡沫也随之破灭
。

四
、

金融支持过度临界值研究

在前文的理论探讨 中没有给出衡量金融支持过度的临界值
,

为金融支持过度理论应用于实践带

来了困难
。

因此
,

本部分将从公式 (13) 和公式 (21 )的对比中
,

确定衡量金融支持过度的临界值
。

前文推导出的金融支持与房地产价格关系的理论公式 (13 )过于复杂
,

为便于分析我们将其化简
。

因为利率与贷款额有密切的关系
,

利率变化的信息可由贷款额的高低直接反映出来
,

所以在建立计量

经济模型时
,

可把 (13) 式简化为只含有两个变量的方程
,

即只含有房地产价格 P
、

可支配收人 Y 和贷款

额 L 三个变量
,

其他变量均为常数
。

这样
,

(13) 式就可简化为如下形式
:

尸2 二 。 : y + 。2 乙 (2 2 )

对 (22 )式变形得 : 尸 二 。 l(竹尸) + e Z(乙/ 尸) (2 3 )

其中 y/ p 二 (Y/ 尸) ‘ (△尸/ △Y) ‘ (△Y/ △尸)
,

L/ 尸 二 (L / 尸) , (△尸/ △L ) 二 (△L / 乃尸)
,

设 E y 二 (y/

P)
‘

(乙尸/ 乙Y)
,

凡
二 (L / P)

‘ (乙尸/ 乙L)
,

E ; 和 凡 分别代表房地产价格的收人弹性和房地产价格的

贷款弹性
。

将 E y 和 凡 分别代人 (2 3) 式
,

得到如下公式
:

尸 二 9 1 E Y(乙Y/ △尸 ) + 9 2凡 (乙L / △尸) (24 )

(24 )式表示房地产价格与房地产价格的收人弹性
、

房地产价格的贷款弹性
、

可支配收人增量和房

地产贷款额增量与房地产价格增量之比有关
,

变量 E ; 、

凡
、

△Y/ 乙p 和 乃L / 。p 改变将导致房地产价格

发生波动
。

同理
,

对公式 (21 )化简仍可得到如下公式
:

p
’ 二 g 广E

Y(△Y/ △尸) + g 犷凡(△乙/ 乙尸) (2 5 )



公式 (24) 代表置业者和开发商可以取得正常贷款情况下的房地产均衡价格
,

公式 (25 )代表市场

存在投机行为
,

金融支持迅速增加情况下的房地产均衡价格
。

上述两个公式 中 g : 、

君犷代表金融支持

变量的系数
。

根据我们的理论分析
,

房地产市场出现非理性繁荣时金融支持变量的系数将偏高
。

因

此
,

金融支持变量系数之比
,

即 g 二 g 犷/ g
: 可以作为衡量金融支持过度的临界值

。

我们认为如果 1 <

g < 2
,

说明具有较高的房地产金融支持力度
; 如果 g > 2

,

说明出现了金融支持过度现象
。

五
、

我国房地产金融支持程度实证分析

199 8 年 7 月颁布了《国务院关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》
,

标志着我

国住房制度真正进入了停止住房实物分配
,

实行住房分配货币化的阶段
,

说明我国房地产业 向市场化

迈进了一大步
,

同时也为房地产信贷业务扩张提供了制度基础
。

随着我国房地产金融支持力度增加
,

房地产业进人了新的繁荣期
。

然而
,

金融支持是一把
“

双刃剑
” ,

金融支持过度将导致房地产泡沫
,

影

响整体经济的发展
。

下面我们将利用上文所确定的衡量金融支持过度的临界值
,

对我国房地产金融

支持程度进行实证分析
。

1
.

数据选取及说明
。

在以往的研究中学者们经常用年度数据分析房地产业运行状况
,

殊不知房

地产作为一种投资品
,

价格在一年内将发生显著变化
,

仅用年度数据难以反映这种变化
,

应尽量使用

季度或者月度数据
。

同时
,

在研究房地产价格波动状况时
,

用全国整体的数据并不能反映局部的差

异
,

使用城市级数据是最佳选择
。

因此
,

本文的研究将以 2 00 1 年 6 月一 2仪只 年 12 月期间的月度数据

为基础
,

首先对全国房地产金融支持状况进行实证分析
,

然后分别对北京
、

天津
、

上海
、

重庆
、

南京
、

杭

州
、

深圳
、

沈阳
、

武汉等 9 个城市的房地产金融支持程度进行实证检验 ¹ 。

目前
,

房地产价格指数较多
,

如国房景气指数
、

中房指数
,

这些指数都具有样本选择广泛
,

跟踪调

查时间长等特点
。

然而
,

房地产属性各不相同
,

这些价格指数仍难以反映不同房地产属性上的差异
,

而用不同时段的商品房销售额除以销售面积
,

得到的房地产价格仍能够反映房地产价格的走势
。

因

此
,

本文将用该方法确定全国及 4 个直辖市的房地产价格 P ,

其他城市房地产价格以房地产销售价格

指数来代表
。

从 目前我国房地产投资的资金来源来看
,

主要包括国内贷款
、

利用外资
、

自筹资金和其他资金
。

国内贷款主要是银行提供
,

利用外资也是金融支持的一部分
,

而其他资金实质上是通过非银行金融机

构转化而来的银行资金
。

另外
,

目前房地产市场化程度不断加深
,

商品房基本上是由个人购买
,

这些

购房资金 80 % 来 自于银行
。

因此
,

本文将房地产开发非 自筹资金与商品房销售额的 so % 之和代表金

融支持变量 L 。

为反映真实需求能力
,

在模型中还包括人均可支配收人变量 Y 。

表 1 全国及部分城市房价与贷款的 2
.

经验检验及初步解释
。

为判断我国房地产金融支
CH OW 转折点检验结果

城城市市 F统计量量 LR 统计量量

统统统计量量 概率率 统计量量 概率率

全全国 (2侧刀
: 2))) 53

.

犯犯 0
.

0000 35
.

幻幻 O oooo

北北京 (2侧趁
: 9 ))) 52

.

2333 0 oooo 35 朋朋 0
.

0000

上上海 (2田3 : 3))) 36 2111 0
.

0000 27
.

2222 0
.

0000

天天津 (2图3 :2))) 54
.

4555 0
.

0000 36
.

3333 0
.

0000

重重庆 (2《X) 3 :2))) 40
.

肠肠 0
.

0000 29
.

3111 0
.

0000

杭杭州 (2(X) 3 :
2))) 36

.

卯卯 0
.

0000 27
.

0333 0
.

0000

南南京 (ZJ 〕3 :
l))) 49

,

2555 0 oooo 33
.

0 111 0
.

0000

深深圳 (2《瓦)3 :2))) 37
.

4333 0
.

0000 27
.

龙龙 0
.

0000

沈沈阳 (2(X D : 2))) 63
,

印印 0
.

0000 39
.

0 111 0
.

0000

武武汉 (2以】3 : 2))) 43
.

3000 0
.

0000 30
.

2222 0
.

0000

持是否过度
,

我们将首先确定金融支持变化的转折点
,

然

后对整个样本和金融支持转折点后的样本分别进行实证

分析
,

最后计算金融支持变量系数 比
,

并根据该 比值判断

金融支持是否过度
。

金融支持变化转折点的确定是一个关键点
,

我们仅凭

某一时期数据的变化来主观确定该转折点尚缺乏说服力
。

CHOW 转折点检验法可以用来验证某点是否是转折点
,

这

些转折点的出现可能是由于社会制度
、

经济政策的变化等

造成的
。

因此为避免判断的主观性
,

我们引入 c HOw 转折

点检验法
。 CHOW 转折点检验法检验结果如表 1所示

。

从表 1可知
,

除北京外
,

全国及其他主要城市金融支

持转折点基本相同
,

这进一步印证了我国各地区房地产市场同时出现繁荣
,

与同一时期金融支持程度

¹ 具体数据根据中经网数据库
、

中宏数据库 以及中国资讯行数据库资料整理得到
。



的变化有直接关系
。

下面我们将根据公式(2 5) 对我国房地产金融支持程度进行实证分析
,

回归结果

如表 2 所示
。

从回归结果来看
,

各变量的 t统计量都非常显著
。

回归结果中 D w 值较高
,

说明各模型

不存在 自相关
。

由于可决系数 扩 表示被解释变量能够被解释变量所解释的程度
,

表 2 各回归方程中

峪 在 0
.

70 以上
,

其中大部分都在 。
,

80 以上
。

因此
,

可以认为可支配收入
、

金融支持变量和过去房地产

价格基本上能很好地反映当期房地产价格变化趋势
。

从对转折点后的样本进行回归的结果还可以看

出
,

金融支持变量系数明显高于对整个样本进行回归得到的系数
,

这些金融支持变量系数比如表 3 所

不
。

表 2 我国房地产金融支持回归结果

变变 量量 _ △YYY _ O }
厂厂

_ 乙LLL 。
:

器
‘一 , ,, P(一 l ))) 截距项项 R 222 DWWW

灿灿灿厢厢
去 ,

丽
L 一 ’))) 也 L

丽丽丽丽丽丽丽
全全国 AAAAA 1斌义闷

.

9 5 (6
.

14 ))) 3
.

4 8 (2
.

16 ))))) 0
.

86 (36
.

5 7 ))))) 0
,

9 333 1
.

6555

全全国 BBBBB I朋3
.

45 (5
.

99 ))) 7
.

86 (2
.

18 ))))) 0
.

8 3 (22
.

3 7 ))))) 0
.

卯卯 1
.

9222

北北京 AAAAAAAAA 0
.

0 1(2
.

05 ))) 1
.

伪(47 3 2 ))))) 0
,

8777 2
.

2 888

北北京 BBBBBBBBB 0
.

02 (1
.

87 ))) 1
.

00 (20 3
.

9))))) 0 8999 2
,

1999

天天津 AAA 一 95 1
.

卯( 一 2
.

59 ))))) 75 1
.

45 (2
.

7 1))))) 0
.

65 (5
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注 : 表中 A 代表对整个样本进行回归
,

B 代表对转折点后的样本进行 回归
。

表 3 全国及 9 个主要城市金融支持变 t 系数 比

城城市市 ggg 程度评价价 城市市 ggg 程度评价价

全全国国 2
.

2666 过度度 杭州州 2
.

卯卯 过度度

北北京京 1
.

7555 较高高 南京京 1
.

肠肠 较高高

LLL海海 2
.

3444 过度度 深圳圳 2
.

4 333 过度度

天天津津 3
.

2444 过度度 沈阳阳 l 0888 较高高

重重庆庆 1
.

4DDD 较高高 武汉汉 2
.

3666 过度度

注 : 只为金融支持变量系数比
。

从表 3 可以看出
,

全国金融支持变量系数比

为 2
.

26
,

说明近期我国房地产价格的迅速上涨与

金融支持变量有紧密的关系
,

而且出现了金融支

持过度现象
。

金融支持转折点出现后
,

各城市金

融支持变量系数都高于以整个样本数据计算的

系数值
,

其中大部分城市的金融支持变量系数值

都超过了全国水平
,

其中天津
、

杭州的系数最大
,

分别为 3
.

24
、

2
.

90
。

说明我国部分城市房地产金融支持出现了过度现象
,

并且成为导致房价大幅上涨

的主要因素
。

六
、

结 语

货币政策对房地产价格的影响主要通过开发投资
、

房地产抵押贷款和消费者预期来实现
。

当开

发投资和房地产抵押贷款源源不断涌向房地产业时
,

消费者会产生价格持续上涨的预期
,

从而推动房

地产价格脱离正常轨道
,

打破房地产价格与经济基础的均衡关系
,

造成市场虚假繁荣
,

使社会财富进

一步向少数人转移
,

严重影响社会经济发展
。

本文在上述背景下提出了金融支持过度假说
,

在房地产市场局部均衡的框架下探讨了金融支持

过度与房地产泡沫生成和演化的过程
,

认为如果房地产开发商和置业者都可以从银行取得贷款
,

并且

房地产市场存在群体投机行为时
,

房地产价格将高于基础价格
,

并且会随着金融支持力度的增加而不



断上升
,

这一上升的部分我们称之为泡沫
。

金融支持过度假说的提出
,

为房地产泡沫生成和演化提供

了一个新的解释
。

本文最后利用文中所确定的衡量金融支持过度临界值
,

对我国房地产金融支持程度进行了实证

分析
。

实证结果说明近期我国房地产价格的迅速上涨与金融支持变量有紧密的关系
,

从全国整体来

看已经出现了金融支持过度现象
。

金融支持转折点出现后
,

各城市金融支持变量系数都高于以整个

样本数据计算的系数值
,

其中大部分城市的金融支持变量系数值都超过了全国水平
,

说明我国部分城

市房地产金融支持出现了过度现象
,

并且成为导致房价大幅上涨的主要因素
。

实证结果进一步印证

了金融支持过度假说的正确性
,

对我国近期房地产价格迅速上涨提供了一个新的解释
。

房地产业是资金密集型产业
,

其供给和需求都离不开金融支持
。

然而
,

在金融制度变迁
、

不确定

性和信息不对称性的背景下
,

由于金融机构的短视行为
,

导致贷款大量地投向了房地产业
,

投资者和

消费者由此产生严重的投机行为和风险转嫁行为
,

将直接导致房地产价格剧烈波动
,

当前我国房地产

价格持续上涨就属于这种情况
。

因此
,

我们认为
,

当前降低房地产业的金融支持力度
,

实行有限度的

偏紧的货币政策
,

对保持我国房地产价格稳定将起到积极的作用
。

为此
,

应采取如下几个方面的措

施 :

1
.

继续提高房地产贷款利率
。

进一步提高房地产贷款利率
,

将大幅增加投机购房者的成本
,

有利

于消费者转变市场预期
,

有利于培育消费者的理性购房行为
。

2
.

加大公积金覆盖面
,

提高公积金贷款额度
。

公积金制度的实施降低了消费者的购房成本
,

对投

机购房也有抑制作用
。

因此
,

加大公积金覆盖面
,

提高公积金贷款额度将有利于真实购房需求的发展

和房地产价格的稳定
。

3
.

人民币小幅升值有利于房地产价格的稳定
。

当前
,

在我国不完善金融制度下汇率与房地产价

格呈正向关系
,

人民币小幅升值将有利于房地产价格的稳定
。

但从长期来看
,

随着我国汇率制度的完

善
,

保持汇率稳定将有利于房地产价格的稳定
。

4
.

逐步拓宽房地产融资渠道有利于规避房地产金融风险
。

当前
,

我国房地产业发展所需资金主

要来源于银行
,

风险由银行独 自承担是我国融资体制的突出问题
。

因此
,

逐步拓宽融资渠道
,

化解银

行信贷风险
,

是我国房地产金融体制改革和房地产业保持长期安全运行的必然选择
。

5
.

增加金融市场的透明度和政策取向的可信度
。

金融市场的信息不对称性很严重
,

地方银行为

了吸引更多的客户
,

常常降低资质审核
,

造成了中央政策紧
、

地方政策松的局面
。

这种逆向选择行为

对消费者而言是一个误导
,

容易导致市场非理性投资行为产生
。

因此
,

增加金融市场的透明度和政策

取向的可信度也是一个重要的政策选择
。
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