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部门间隐性担保与房地产信贷风险研究
 
宋凌峰

摘 要:基于中央政府、地方政府、商业银行和房地产企业的资产负债表框架对房地产信

贷风险进行研究,发现房地产信贷涉及两个层次的部门间隐性担保机制,即地方政府对房

地产开发企业的隐性担保以及中央政府对银行机构的隐性担保。我国房地产信贷受地方

政府财政缺口和房地产业投资影响显著,要通过财税体制的改革和对地方政府投资行为

的约束来改善地方政府的财政缺口状况,同时也要对地方政府对房地产企业的隐性担保

机制进行适当的管理。
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房地产行业是国民经济的支柱产业之一,在地方经济发展中处于基础性地位,对国家

宏观经济稳定也有重要影响。同时,房地产行业属于资本密集型行业,土地整理、房地产

开发和销售都依赖于银行的信贷资金支持。房地产行业经过10年的快速发展,房地产价

格泡沫不断积聚,有可能引发大规模的银行贷款坏账,由此房地产行业的风险具有系统性

风险的特征,目前受到社会广泛关注。此外,中国银监会认为房地产贷款风险主要集中在

地方融资平台风险,提出要加强防范由融资平台、房地产等可能引发的系统性和区域性代

偿风险。当前,对房地产信贷风险的研究主要集中在对信贷风险评价技术和方法的探讨,
缺乏对风险形成和累积机制的分析,由此较难对房地产信贷风险提出针对性的政策建议。

本文将基于部门分析框架研究房地产信贷中存在的风险关系,特别是部门间的隐含

担保机制,进而对房地产金融风险产生的机理和原因进行探讨。

一、房地产信贷中隐性担保机制的理论分析

房地产信贷中涉及的中央政府、地方政府、金融机构和房地产企业等主体彼此关联,
可以使用部门资产负债表的框架进行研究。从部门资产负债表的角度看,房地产信贷存

在两个层次的部门间隐性担保机制,并且不同层次的隐性担保具有不同特点,而两个层次

的差异导致了银行信贷的过度投放和房地产信贷风险的集中。
(一)两个层次隐性担保机制的构成

在房地产信贷中,地方政府对房地产企业进行担保,中央政府对商业银行进行担保。
在地方政府对房地产企业的隐性担保中,可以分为直接的隐性担保和间接的隐性担保。
地方政府为了改善基础设施和扩大投资规模来推动地方经济发展,使用地方融资平台和

土地储备中心等地方政府特设载体来筹集资金。特设载体主要通过银行信贷来获取资

金,其偿还贷款的资金需要地方政府统一调配,因此银行对特设载体的贷款风险控制依赖

于区域开发土地未来价值的增长和地方政府对特设载体的担保。由于房地产企业向银行

抵押的资产主要为土地,地方政府保持土地价格稳定和增长客观上也为市场化程度较高
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的房地产企业提供了担保。由此,地方政府对特设载体提供了直接的隐性担保,且为市场化程度较高的

房地产企业提供了间接的隐性担保。中央政府包括中央银行和财政部门。中央政府对金融机构的隐性

担保主要是基于中央银行作为金融体系最后贷款人的责任。当金融体系出现系统性危机时,中央银行

要对金融机构进行救助,并向金融系统注入流动性。
房地产企业向金融机构借贷,构成相应部门的负债和资产。地方政府向房地产企业的担保,构成地

方政府的负债和房地产企业的资产。中央政府向金融部门提供的担保,构成中央政府的负债和金融部

门的资产。根据Gray、Merton和Bodie(2006:12637)提出的理论,两个层次隐性担保可以模型化为看跌

期权,相应隐性担保价值可以使用期权定价方法进行衡量。基本思想是构造企业部门和金融部门的或

有权益资产负债表,并以此进行部门间的风险分析;或有权益资产负债表是市场价值的资产负债表,由
资产市场价值、权益市场价值和风险债务市场价值构成。从权益的市场价值出发使用或有权益方法计

算债务的市场价值,债务的名义价值扣除市场价值后剩余的价值为债权人为债务人提供的看跌期权价

值。由于有地方政府和中央政府担保,金融部门和企业部门的债权人所承担的看跌期权转由地方政府

和中央政府提供。
(二)两个层次部门间隐性担保的特点

在房地产信贷中,两个层次隐性担保机制的性质存在差异。地方政府对房地产企业进行担保,并不

具有实质性的约束力。当土地价格下降、地方融资平台和土地储备中心出现清偿力问题时,地方政府并

不一定对其进行救助。其对市场化程度较高的房地产开发企业的担保是地方政府对特设载体担保的衍

生效果,地方政府并不会进行救助。而中央银行对金融体系的隐性担保,具有实质性的约束力。当银行

系统出现清偿力危机时,中央银行必然会充当最后贷款人并提供流动性。
两个层次的部门隐性担保机制在性质上的差异为认识房地产信贷及其风险提供了新的视角。地方

政府通过对房地产企业进行担保获取银行信贷资金,但这种担保属于软约束,当房地产企业出现违约

时,商业银行不良资产增加,风险从房地产企业部门转移到金融部门。由于中央银行对金融部门的担保

具有约束力,当商业银行出现清偿力危机时中央政府会进行救助,风险从金融部门进一步向中央政府转

移。由此房地产信贷的风险传递路径最终是地方政府的风险向中央政府转移,也就是说房地产企业向

商业银行的借贷在一定程度上反映了地方政府向中央政府的借贷。
(三)隐性担保对房地产信贷投放的影响

两个层次隐性担保机制对房地产信贷投放具有重要影响。从商业银行的角度来看,隐性担保对房

地产信贷的影响有两个方面:一是银行缺乏足够的信息来进行信用风险评价。银行发放房地产信贷虽

然首先要考察房地产企业的资信和财务状况,但更依赖于地方政府的担保。而地方政府并不披露有关

的财务信息和资金使用状况,而且还存在通过单个项目使用多个平台向银行贷款的现象。二是银行缺

乏足够的动力来对房地产信贷进行严格评审。在以风险控制为首要目标的监管安排下,商业银行贷款

给房地产企业风险较低,而且容易获得监管者的认同。因此,地方政府、银行和房地产企业可能在一定

程度上存在合作,银行有意放松对有地方政府担保的房地产贷款标准。

二、实证分析

由于目前不能获取融资平台和土地储备中心的资产负债表数据,直接估计地方政府对房地产企业

担保价值比较困难,由此不能对两个层次隐性担保对房地产信贷的影响进行模型化分析。本文使用计

量经济学的方法进行面板数据分析,实证研究目的主要是探讨地方政府对房地产企业的隐性担保对房

地产信贷的影响,而没有考虑中央政府对商业银行进行隐性担保从而对房地产信贷的延伸影响,在指标

构造上使用地方政府财政缺口率作为隐性担保的替代性指标。
(一)指标选取和数据特征

对房地产信贷受隐性担保影响的计量分析主要考虑房地产信贷规模、地方政府财政缺口、房地产投

资规模等三个指标。具体而言,房地产信贷使用房地产贷款增长率(CL)进行衡量。房地产信贷中的隐
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性担保使用地方财政缺口率(GG)进行衡量,地方财政缺口率为地方政府财政支出超过财政收入的差额

占当地国内生产总值的比重。使用地方财政缺口率衡量房地产贷款中隐性担保的原因在于融资平台和

土地储备中心等特设载体的借款主要用于弥补地方政府财政缺口,地方财政缺口在一定程度上反映地

方政府对房地产企业隐性担保的规模。地方政府财政缺口越大,对特设载体融资的依赖越大,相应隐性

担保意愿会越强,担保规模也会越大。影响房地产信贷中重要因素之一是房地产投资规模,在实证研究

中使用房地产投资增长率(PI)进行衡量。由于西藏自治区有关数据的局限,本文研究采取的样本涵盖

除西藏自治区外的中国内地其他30个省(市、自治区),所选样本期限为2004-2009年,频率为年度数

据,数据来源于各年度的《中国统计年鉴》和各个省(市、自治区)《金融运行报告》。
房地产贷款增长率、地方财政缺口率和房地产投资增长率等指标的描述性统计特征如表1所示。

对于内地30个省(市、自治区)总体而言,地方政府都存在财政缺口。从相关指标的离散程度来看地区

间房地产投资、信贷和地方政府财政缺口存在较大差异,反映出地区间房地产业发展及其风险存在不均

衡性,另一方面地方政府对特设载体融资的依赖程度也不同。
表1 关指标的描述性统计特征

有关指标 房地产贷款增长率(CL) 地方财政缺口率(GG) 房地产投资增长率(PI)
均值 21.1689 0.0899 27.0033

中位数 18.95 0.0768 26.05
最大值 125.4 0.369 100.5
最小值 -29.23 0.0083 -9.7
标准差 17.5092 0.0644 14.6665

在对面板数据进行模型分析前,要先对面板数据进行单位根检验,以考察数据的平稳性。对房地产

贷款增长率(CL)、地方财政缺口率(GG)和房地产投资增长率(PI)的单位根检验结果如表2所示。对

不同的检验方法进行对比分析,可以看到CL、GG 和PI原序列存在单位根,一阶差分后不存在单位根,
由此CL、GG 和PI序列均为1阶单整序列。

表2 面板单位根检验结果

检验方法 LLC IPS ADF PP
CL -26.5505*** -1.0846 72.5093* 112.134***
GG -2.1135** 2.4859 26.3791 43.9192
PI -40.4307*** -1.0423 68.4994 109.807***

ΔCL -55.5287*** -3.42923*** 76.6041* 105.717***
ΔGG 13.752*** -8.4086*** 87.6786*** 132.286***
ΔPI -24.1224*** -2.4244*** 75.2419* 123.441***

  注:LLC、IPS、ADF、PP 分别为Levin,Lin&Chut、Im,PesaranandShinW-stat、ADF-FisherChi-square和PP-FisherChi-square
检验。其中LLC检验的原假设为存在同质面板单位根,IPS、ADF、PP 检验的原假设为存在异质面板单位根。ΔCL、ΔGG、ΔPI 是一

阶差分后的序列。***、**、*分别表示变量通过显著性水平为1%、5%、10%的检验。

(二)面板模型选择、估计方法和实证结果

面板数据分析的基本模型为:

Yit=αit+βit′Xit+μit, i=1,…,N;t=1,…,T (1)

  其中,Xit′=(x1it,x2it,…,xkit为外生变量向量,βit′=(β1it,β2it,…,βkit为参数向量,K 为外生变量个数,

T 为时期总数。随机项μit相互独立,并且满足零均值、等方差的条件。在本文中房地产信贷增长率

(CL)为内生变量,地方财政缺口率(GG)和房地产投资增长率(PI)为外生变量。面板数据模型有混合

回归模型、变截距模型和变系数模型三种基本类型,并且后两种模型又分为固定效应模型和随机效应模

型。对于使用混合回归模型还是变截距模型一般通过F检验来判断,对于使用固定效应模型还是随机

效应模型则通过Haosman检验来判断。
针对模型(1)分别建立混合回归模型和变截距模型并进行回归,然后构造F统计量,如式(2)所示,
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其中SSEr 为混合回归模型的残差平方和,SSEu 为变截距模型的残差平方和。

F=
(SSEr-SSEu)/(N-1)
SSEu/(NT-N-k)

(2)

  通过计算可得F统计量为4.54,大于对应的阈值1.46(F0.05(29,144))。由此构造变截距模型(3),
并使用Haosman检验在固定效应模型和随机效应模型中进行选择。

Yit=αit+β′Xit+μit (3)

  通过对模型(3)考虑随机效应因素进行估计,然后使用Haosman检验,结果如表3所示。可以看到

在10%的显著水平下支持模型(3)采取固定效应模型。
表3 Haosman检验结果

检验对象 Chi-Sq.Statistic Chi-Sq.d.f. Prob.
个体随机 5.9913 2 0.0500

个体和时点均随机 5.7075 2 0.0576

根据表3中Haosman检验的结果,模型(3)可以采取时刻个体固定效应模型进行估计。时刻个体

固定效应模型是对于不同截面和不同个体都有不同截距的模型。使用最小二乘法对时刻个体固定效应

模型进行估计,结果如表4所示。
表4 参数估计结果

变量 系数 标准差 t统计量 伴随概率P
C 0.2740 4.5087 0.0607 0.9516
GG 93.4313 42.8774 2.1790 0.0310
PI 0.4626 0.0920 5.0272 0.0000
R2 0.5282
F 4.4481
DW 2.2786

(三)对实证结果的讨论

计量分析结果表明房地产信贷的影响模型通过显著性检验,解释能力达到52.82%,并且两个解释

变量都通过了5%的显著性检验,DW 指标也表明模型基本不存在序列相关性。模型的基本含义是地

方财政缺口和房地产投资规模对房地产信贷存在正的影响。当地方政府财政缺口率上升时,房地产信

贷增长率会上升;当房地产投资规模上升时,房地产信贷增长率也会上升。从参数估计结果来看,地方

政府财政收支缺口对房地产信贷增长率的影响较大,反映出房地产信贷受地方政府隐性担保的影响较

大。因此,对于房地产信贷规模过大和信贷风险不断累积的问题,需要对房地产信贷中的隐性担保机制

进行管理和控制。

三、结论及展望

本文基于资产负债表的框架对部门间隐性担保机制和房地产信贷的关系进行研究,探讨了隐性担

保机制的构成、特点及其对房地产信贷的影响,然后采用房地产信贷、房地产规模和地方财政缺口等指

标进行了实证分析。研究结论包括三个方面:第一,在房地产信贷中存在两个层次的隐性担保机制,即
地方政府对房地产企业的担保以及中央政府对金融机构的担保。地方政府对房地产企业的担保分为直

接的隐性担保和间接的隐性担保。由于地方政府对房地产开发企业的担保属于软约束,而中央政府对

金融机构担保属于硬约束,从风险传递来看,房地产信贷风险实质上是地方政府向中央政府的转移。第

二,两个层次隐性担保机制对房地产信贷风险具有一定影响。银行一方面缺乏足够的信息进行房地产

信贷的评估,另一方面商业银行也缺乏足够的动力对房地产信贷进行严格的评审,并且商业银行、房地

产开发企业和地方政府在一定程度上存在合作。由此而造成银行信贷向房地产行业的过度集中以及房

地产信贷风险积聚。第三,对相关指标的面板分析模型表明,房地产信贷和地方财政缺口存在较大的地
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区差异性和不均衡性,并且地方财政缺口和房地产投资规模对房地产信贷有显著的影响。要通过财税

体制的改革和对地方政府投资行为的约束来改善地方政府的财政缺口状况,也须对地方政府对房地产

企业的隐性担保机制进行合适的管理。
本文基于部门结构研究了隐性担保对房地产信贷风险的影响,但相关分析仍有待深入,主要包括两

个方面:一是本文提出中央政府、地方政府、房地产开发企业和金融机构的两个层次的隐性担保机制,但
尚未对隐性担保的价值进行估计,由此在实证研究中使用地方财政缺口作为替代指标进行分析,缺乏结

构性的研究。二是尚未对隐性担保及其对信贷的影响在理论上进行深入分析。本文认识到中央政府对

金融机构的担保和地方政府对房地产企业的担保的性质不同,对房地产信贷的影响也存在差异,后续研

究可以从相关主体作为担保方和被担保方的动机展开,探究房地产信贷规模扩大和信贷风险积聚的原

因,并建立相应的约束机制。
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  ResearchofImplicitGuaranteeandRiskofRealEstateCredit
SongLingfeng (AssociateProfessor,WuhanUniversity)

Abstract:Thepaperanalyzeddefaultriskofrealestatesectorbasedonbalancesheetframeworkincludingcentralandlocal

government,realestatesector,financialsector.Wefoundtwoimplicitguaranteesinrealestateloan.Therearedifferencesbe-
tweenimplicitguaranteefromlocalgovernmenttorealestatesectorandimplicitguaranteefromcentralgovernmenttofinan-
cialsector.Theyledtoexcessloantorealestatesector.Empiricalresearchshowslocalgovernmentfiscaldeficitandreales-
tateinvestmentcastimportanteffecttorealestatecredit.Weshouldmanageimplicitguaranteetocontrolriskofrealestate
credit.
Keywords:realestatecredit;defaultrisk;implicitguarantee;sectorstructure
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