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高房价导致了高地价吗？

       ——兼与任志强先生商榷
中国人民大学财政金融学院       李宏瑾

摘要：关于房价和地价的关系，一直是理论和实业界争论不清的问题。本文运用1998年以来我国房屋价格和土地交易价格指数的季度数据，根据格兰杰因果检验的方法，表明近年来房价是推动土地价格上涨的原因，而土地价格则始终不是房价上涨的原因。故此，当前流行于业界的地价推动房价的观点是站不住脚的。当前，政府应当继续稳定有关房地产的各项宏观调控政策，进一步做好规范土地管理、加强市场竞争等深层次市场化改革，而不能由于现有利益集团的各种寻租行为而干扰决策的制定与执行，也只有这样，才能够从根本上确保我国房地产市场取得长远、健康的发展。 
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一、引言

2005年8月5日，中国人民银行发布了房地产金融分析小组《2004年中国房地产金融报告》，意在表明中央银行的分析人员对当前我国房地产市场的一些认识和看法。由于这是中国人民银行发表的首份关于房地产市场的专题报告，引起了社会上的广泛关注。作为宏观金融管理部门，中央银行的研究人员对房地产的分析最善长的地方也只能是从金融(信贷)入手，而之所以要出这份房地产金融报告，则主要是想表明当前中央银行对整个房地产市场的一些认识，以有利于今后房地产金融方面的研究更为广泛全面。应该说，由于部门业务的不同和专业人员知识背景不一，这份报告中对我国当前房地产市场的一些认识肯定会有不全面的地方。事实上，对问题的广泛讨论是我们实现认识真理的一条重要的途径。若不是在十一届三中全会之前的关于真理标准的全社会的大讨论，那么我们也许就没有今天思想解放和改革开放的大好局面了。华远集团总裁任志强先生就是这方面的典范。在中央银行的报告发布不到一个星期，就在各大门户网站上公开了其题为《地产报告逻辑混乱-央行报告中的疑问》一文，洋洋数万言，处处直指央行报告的不足。

这真是一件大好事！任先生身处我国房地产开发一线，中央银行可能没有人比他更了解房地产市场具体的实际运作，因而任先生的批评对于进一步促进包括中国人民银行在内的有关政府部门对房地产市场的认识，做好下一步宏观调控，都是善莫大焉的！不过，看过任先生的《疑问》一文后，虽然笔者对房地产市场的了解远没有任先生认识的那样直接与深入，由于个人水平也有限，对很多问题也只能不置可否，但确实有一个新的疑问，而这也是前一阵子社会上早就争论过的，那就是，在任先生文中题为“关于价格的误导”的第五部分，在承认房价一级市场连年上涨事实之后，语锋一转，指出“央行的报告则带有明显的误导性作用，与销售价格指数相对应的应是土地价格定基指数和家庭可支配收入定基指数。假如将这三个指数关系放在一张图上分析，会明确的看出土地价格的定基指数上涨是造成房价上涨的重要因素”。也就是说，这些年来房价的上涨一个重要的原因是地价太高了，成本上升嘛，房价跟着涨也就很自然了。

表面上看，这样的分析确实有道理，谁都知道这几年政府规范土地管理，将原来的协议出让方式全部改 为招拍挂，这样那些原来与政府素有关系的企业用地也必须通过市场，其成本自然上升。但是，这个观点一直就不被国土资源部等部门认可，因为“开发商是根据市场供求决定的房价来倒推取得土地的成本，然后到市场上举牌竞价。开发商竞拍土地时并不是毫无章法，而是根据当时当地的房价来‘出牌’，多高的土地价格能维持多高的利润他们心里清清楚楚”
，也就是说过高的房价反而推动了土地价格的高涨。应该说，这两种看法都有道理，而且似乎任先生的成本增加说更符合人们一般的常识。但是，我们从数据上看地价与房价之间的密切关系和一般的常识推理，就能够有十分充足的理由说确是地价推动了房价了吗？那岂不是说有关政府部门要为此轮房价的大涨负有更大的责任了吗？对此，我们还需要进一步的探究，并与任先生商榷。

二、近年来我国的土地价格与房地产销售价格走势

自1998年我国房地产市场进入全面市场化运作以来，土地价格与房价的关系确实非常密切。从近年来商品房屋销售价格指数和土地交易价格指数来看，两者关系非常紧密，而且从2002年下半年开始，商品房屋和土地价格的上升非常明显，最高分别达到110.3(2004年第4季度)和111.6(2004年第3季度)，而且土地价格指数的上涨似乎总是高于且先于商品房屋销售价格指数
，而土地价格恰恰为商品房屋成本的一个重要组成部分，因此看起来确实是地价过高导致房价过高了。

图1 1998年1季度—2005年2季度我国商品房屋销售价格指数和土地交易价格指数
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任先生对于央行报告的一个批评是没有弄清“完整的房地产市场概念”，其中举了很多例子。不过幸好任先生提醒，一个基本的原则就是我们在进行事物比较的研究时，必须一件事对一件事的研究。由于前面我们用到的商品房屋销售价格指数和土地交易价格指数都是对各子市场价格指数的一个综合反映，故此我们这里仅以与我国老百姓生活密切相关的我国房地产市场“普通住宅销售价格”和“居民普通住宅用地交易价格”(简称“房价”与“地价”)这两个同是反映普通住宅的价格指数进行分析。根据中国经济信息网中国经济统计数据库1998年至2005年2季度的季度统计，我们由下图发现，居民普通住宅用地价格指数与普通住宅销售价格指数近年来确实是呈现出上升的走势，而且两者关系非常密切，其相关系数高达0.856。
图2居民普通住宅用地价格指数与普通住宅销售价格指数
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但是，我们的数据是采用的季节指数，而房地产市场的运行不可避免地受到季节因素的影响，因此我们运用X11加法模型对数据进行处理，得到了消除季节因素的居民普通住宅用地交易价格和普通住宅销售价格指数情况，如图2。由该图可以看到，在剔除了季节因素后，地价与房价的关系依然是十分密切的，两者的相关系数甚至上升到了0.879。

图3  剔除季节因素影响后的地价指数与房价指数
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进一步，考虑到周期变化的影响，我们用H-P滤波的方法，得到了土地价格与房价的长期趋势线，如图3，可以进一步看到，地价与房价的拟合程度更高了，二者的相关系数甚至高达0.997。如此之高的相关系数，甚至可以直接说地价与房价是同步变化的了。

图4 地价与房价的长期趋势
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我们对房价和地价的长期趋势数据进行最小二乘回归，还可以得到如下方程：

房价=-39.83176+1.399740×地价
  (-18.03392)  (65.83221)     R2=0.994，调整R2=0.993  在1%水平下显著

不仅从严格的计量模型上可以看到房价确实与地价关系密切，而且从各个图中都可以看到，近些年来土地价指数显然高于房价指数，因而，地价推动房价似乎就更有充分的理由了，任先生的观点看来是正确无误的了！
三、相关性与因果性

但是，房价与地价的关系十分密切，就可以认为这二者存在着必然的因果关系吗？究竟是地价引起了房价的上涨，还是房价的上涨推动了地价的升高？从逻辑推理上看，这两种情况都是有可能发生的。似乎这就是一个“先有鸡，还是先有蛋”的问题。从实践和理论两个方面来回答这个问题，似乎是一件非常繁琐的事情，而且往往会陷入“公说公有理，婆说婆有理”的纠缠不清的窘境当中。这里，我们采用2003年诺贝尔奖得主格兰杰对于两个变量间存在先后关系时，运用统计方法检验因果性的“格兰杰因果检验”的方法，来检验我国究竟是由“地价带动了房价，还是房价推动了地价”这个鸡和蛋的问题。

一般来说，我们在进行计量经济学建模时所采用的回归分析工具，实质上只是分析了变量之间的依存性，但这并不能表明变量之间的必然存在着因果关系，而这方面就需要根据理论或经验来事先判断。例如，我们之所以在回归方程中以降雨量为解释变量，而以农作物产量作为被解释变量，而不是相反，并不是出于统计上的原因，而是常识告诉我们农作物产量无论如何也不能影响降雨量，而只能是降雨影响农作物的产量。但不幸的是，并不是所以经济变量之间的因果关系都能够由理论或经验让人显然明了，即使是某一经济理论宣称了一种因果的关系，也需要给以经验上的支持。格兰杰从预测的角度给出了因果关系的这种定义，并将其称为格兰杰因果关系。

格兰杰因果性检验假定了有关y和x每一变量的预测的信息全部包含在这些变量的时间序列之中。检验要求估计以下的回归：
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其中，白噪声
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假定为不相关的。

(1)式是假定当前y与y自身以及x的过去值有关，而(2)式则是假定当前的x与x自身以及y的过去值有关。对于(1)而言，其零假设
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，对于(2)式而言，其零假设
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。这样，就可以分为四种情况进行讨论：

1、x是引起y变化的原因，即存在由x到y的单向因果关系。当(1)式中滞后的x的系数估计值在统计上整体的显著不为零，同时(2)式中滞后的y的系数的估计值在统计上整体的显著为零，则称x是引起y变化的原因。

2、y是引起x变化的原因，即存在由y到x的单向因果关系。当(2)式中滞后的y的系数估计值在统计上整体的显著不为零，同时(1)式中滞后的x的系数的估计值在统计上整体的显著为零，则称y是引起x变化的原因。

3、x和y互为因果关系，即(1)式和(2)式滞后的x和y的系数都显著不为零，则称x和y存在反馈关系，或者双向因果关系。

4、x和y是独立的，即(1)式和(2)式滞后的x和y的系数都显著为零，则称x和y不存在任何的因果关系。

一般来说，如果变量x是变量y的(格兰杰)原因，则x的变化应该先于y的变化，因此，在做y对其他变量(包括自身的过去值)的回归时，如果把x的过去或滞后值包括进来能显著地改进对y的预测，那么我们就可以说x是y的(格兰杰)原因。

四、地价与房价的因果关系

根据上述格兰杰因果检验的原理，我们对我国1998年1季度至2005年2季度的“普通住宅销售价格指数”和“居民普通住宅用地交易价格指数”这两列分别代表“房价”和“地价”的变量，进行格兰杰因果检验。在进行时间序列检验时，我们必须对其平稳性进行检验。我们发现，“地价”和“房价”的原始时间序列都存在很强的单位根现象，都没有通过10%显著性水平下的ADF平稳性检验，而其一阶差分数据则在1%显著水平下表现出了良好的平稳性，这样我们用其一阶差分的平稳数据进行格兰杰因果检验，得到如下结果：

房价与地价的格兰杰因果检验
	滞后长度(q=s)
	格兰杰因果性
	F值
	P值
	结论

	1
	地价→房价
	 0.54265
	 0.46819
	拒绝

	
	房价→地价
	 0.85517
	 0.36393
	拒绝

	2
	地价→房价
	 0.41400
	 0.66604
	拒绝

	
	房价→地价
	 1.82748
	 0.18440
	拒绝

	3
	地价→房价
	 0.94180
	 0.44004
	拒绝

	
	房价→地价
	 2.92341
	 0.06043
	接受

	4
	地价→房价
	 0.95851
	 0.45667
	拒绝

	
	房价→地价
	 6.42632
	 0.00278
	接受

	5
	地价→房价
	 0.62279
	 0.68536
	拒绝

	
	房价→地价
	 3.86254
	 0.02296
	接受

	6
	地价→房价
	 0.82943
	 0.57305
	拒绝

	
	房价→地价
	 2.81703
	 0.07141
	接受


通过格兰杰因果检验我们可以发现，地价始终不是房价的(格兰杰)原因，而在滞后3期以后一直到滞后第6期，却是房价是地价的原因。由此我们可以得到比较有把握的结论是，原来所认为的，在我国地价过高是引起了房地产价格过高的原因不同，恰恰是相反，房价反而是地价的原因，任先生的观念看来是经不住统计的检验的，这个观念是需要修正的。

五、结论

由于土地成本是房地产开发中最为重要的一个成本项目，而随着国家土地出让管理的规范，土地一级市场价格确实有所上升。故此，在最近有关房价过高的讨论中，很多人将地价归为其中的一个重要原因。我们的分析表明，与这种传统的认识恰恰相反，在我国地价始终不成为房价的原因，而房价却是地价的原因，将房价过高归咎于地价过高，并进而反对近年来国家规范土地管理等相关政策措施的观点，显然是站不住脚的。当前我国房地产价格之所以居高不下，很大程度上是我国房地产市场发育不足造成的，政府应当进一步稳定现行房地产宏观调控的各项政策的同时，进一步做好规范土地管理、加强市场竞争等深层次市场化改革，而不能由于现有利益集团的各种寻租行为而干扰了决策的制定与执行，也只有这样，才能够从根本上确保我国房地产市场取得长远、健康的发展。
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