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第一章 中国房地产与宏观经济关系:逻辑与结构

第一章 中国房地产与宏观经济关系:
逻辑与结构       

一、中国房地产的发展现状

房地产业是国民经济发展的重要基础产业,特别是对于一个处于城

镇化中的经济体而言,房地产业不仅担负着为城镇化新增人口提供住房

的重责,同时也发挥着为整个城市提供商业和办公设施的作用。自改革

开放后,中国房地产业获得了飞速的发展,1998年开启的市场化取向

的住房体制改革,更是为房地产业插上了腾飞的翅膀,而房地产价格的

大幅上涨,则最终刺激房地产业演绎出了一场令人目眩神晕、狂飙突进

的戏码。

图1-1描述了1992—2016年全国房屋竣工面积的增长状况。图

1-1显示,全国房屋竣工面积增速变化较大,1992—1995年每年增速

都维持在20%以上,1999—2003年平均每年增速也维持在20%以上,

此后尽管增速有所降低,但是2003—2016年这13年间也只有3个年份

出现了小幅度的负增长,其余年份都维持了正增长,部分年份增速还超

过了10%。大多数年份的正增长,特别是前期较多年份较大幅度的增

长奠定的高基数,使全国房屋竣工面积绝对值迅速攀升,2016年这一
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房地产与中国宏观经济:历史与未来

数值已是1992年的15.2倍,达到10.6亿平方米。图1-2就显示了

1992—2016年全国房屋竣工面积的绝对值情况。

图1-1 1992—2016年全国房屋竣工面积增速

数据来源:Wind资讯。

图1-2 1992—2016年全国房屋竣工面积的绝对值

数据来源:Wind资讯。

与全国房屋竣工面积增长相对应,并受到土地等投入品价格迅速攀

升的影响,全国房地产开发投资以更大的幅度增长。图1-3和图1-4

分别描述了1999—2016年全国房地产开发投资完成额及其增速的变化
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第一章 中国房地产与宏观经济关系:逻辑与结构

情况。在2014年以前,全国房地产开发投资完成额增速都维持在10%

以上,并有10个年份超过20%。在2015年和2016年,增速才降为个

位数。事实上,2016年的全国房地产开发投资完成额已经是1999年的

25.6倍,而2016年全国房屋竣工面积才是1999年的5.4倍,每平方米

竣工面积对应的投资完成额从1999年的2027元上升到9665元,投入

品的价格攀升之快由此可见一斑。

图1-3 1999—2016年全国房地产开发投资完成额

数据来源:Wind资讯。

图1-4 1999—2016年全国房地产开发投资完成额增速

数据来源:Wind资讯。

003



房地产与中国宏观经济:历史与未来

图1-5 1992—2016年全国城镇就业增加人口对应的房屋竣工面积

数据来源:Wind资讯。

全国房屋竣工面积对应的是房地产市场的供给侧,那么需求侧的状

况又是如何呢? 由于房地产的开发主要集中于城镇,与人口城镇化密切

联系,所以我们就来考察一下房屋竣工面积对应的城镇就业人口情况。

图1-5描述了1992—2016年全国城镇就业增加人口对应的房屋竣工面

积。该图显示,此期间每个新增加的城镇就业人口对应的房屋竣工面积

呈现快速攀升趋势,1992年每个新增加的城镇就业人口对应的房屋竣

工面积为17.6平方米,2016年已经达到104.3平方米。这表明中国房

地产开发和供应的能力有了明显提高,并且呈现出一定的过剩趋势。尽

管如此,1992—2016年全国城镇就业增加人口总数达到2.4亿人,而

房屋竣工面积为128.2亿平方米,人均只有53.4平方米,仅考虑住宅,

这一数值只有41.6平方米。考虑到原有城镇人口的改善性需求,以及

城镇就业增加人口需要负担的赡养人口,这一数值并不高,因此城镇房

地产仍然具有较大的发展空间。现在的主要问题是,城镇就业增加人口

中有相当一部分属于半城镇化人口,对房地产需求不强烈,更主要的
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是,2016年城镇就业增加人口平均对应的104.3平方米的竣工面积已

经过大,这样大的房屋供给规模并不具有可持续性,房屋竣工面积的绝

对下降最终将是不可避免的。

二、中国房地产与宏观经济变量的关系

房地产的快速发展对中国经济产生了深刻的影响,特别是对宏观经

济的稳定运行带来了重大挑战,加剧了经济周期波动的程度,为宏观经

济调控提出了新的命题。房地产的发展与许多重要的宏观经济变量都具

有关联效应,例如在投资、消费、物价、财政、金融和收入分配等领

域,房地产的影响都不容小觑,从而对宏观经济影响的方式也表现在多

个方面。

1.房地产发展与投资

房地产对投资既有直接影响,也有间接影响。房地产开发投资本身

就是投资的重要组成部分,房地产的迅速发展将通过房地产开发投资影

响全社会的总投资。同时,房地产的发展对全社会的投资还具有间接

性,主要表现在房地产投资会通过乘数效应带动全社会其他行业更多的

投资;另一个渠道是房地产的发展将带动居住类消费的增长,继而刺激

居住类产品生产企业扩大投资。不仅如此,房地产本身具有一定的资产

属性,通过资产抵押等渠道将有利于扩大全社会的信用规模,对全社会

的投资产生刺激作用,特别是在房地产价格膨胀时更是如此。房地产的

发展还将有利于促进地方财政收入的增加,增强地方政府对城镇基础设

施和公共设施的投资能力,进一步带动全社会投资的增长。当然,在房

地产市场出现向下波动时,全社会的投资下滑乃至由此引起的经济向下

波动也将可能发生。图1-6显示,在1986年城镇房地产开发投资占全
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社会固定资产投资的比重只有3.2%,而到2011年,这一比重已经上

升到19.8%,此后虽有所下降,但在2016年仍然高达16.9%。

图1-6 1986—2016年城镇房地产开发投资占全社会固定资产投资的比重

数据来源:Wind资讯。

2.房地产发展与消费

房地产发展对消费的影响具有双重性。一方面房地产的销售会带动

家庭对装修材料、家电和家具等消费品的购置;另一方面过高的房地产

实际购买支出或者预期购买支出在一定时期内会抑制家庭对其他非家居

类消费品的购置。不过,由于家居类消费品的数额较大,家庭在购置房

地产后总的消费支出在相当长一段时期内还是明显增加的,即使在长

期,由于房地产价格上涨带来的财富效应,甚至也可能使相当一部分家

庭增加消费支出,只是对于收入相对较低、房贷支出占收入比重过高的

家庭,其消费的增长速度才会明显降低。从图1-7中不难看出,尽管

商品房销售面积比装饰材料、家具和家电等家居类产品消费额波动更为

剧烈,在部分年份甚至出现一定相反的走势,但是两者的变化总趋势是

一致的,反映出房地产市场的变化对消费具有重大的影响。
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图1-7 2001—2016年商品房销售面积与部分消费品消费额的增速比较

数据来源:Wind资讯。

3.房地产价格与通货膨胀

房地产作为重要的生产要素和生活要素,其投资规模和价格水平的

剧烈波动对全社会物价水平会产生重大影响。房地产价格的波动影响全

社会物价水平的渠道也是多样的。第一,房地产是一项价值庞大的资

产,其价格波动本身将直接对全社会物价产生影响;第二,房地产价格

的波动还会对住宅或商业办公房地产的预期租金收入产生影响,并继而

影响商品和服务价格;第三,房地产价格的大幅波动会对社会通货膨胀

预期产生影响,刺激各类经济主体增加消费支出或资产购置支出,进一

步推高全社会物价水平;第四,房地产作为一项优良的资产抵押品,其

价值的波动还会对抵押物价值产生影响,继而对社会可贷资金数量产生

影响,并由此提高或者削弱全社会信用总规模,影响全社会的购买能

力;第五,房地产投资规模的波动也会对物价水平产生影响,即大规模

的房地产投资将会直接增加需求总量,推动包括钢材、水泥等在内的一
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系列工业品的价格水平。图1-8描述了2006年1月至2016年7月70

个大中城市新建住宅月度同比价格指数的变化情况。该图显示,在总共

126个月份中:只有32个月份的指数是下降的,而且最大下降值只有

-6.3%;而其余月份的指数都是上升的,而且大于10%的月份达到21

个,住宅价格单边上涨的趋势明显。

图1-8 2006—2016年70个大中城市新建住宅月度涨幅

数据来源:Wind资讯。

4.房地产市场与财政收支

财政收入决定政府的财政支出能力,也是一个重要的宏观经济变

量,而房地产的发展对财政收入特别是地方财政收入具有重要影响。房

地产对财政收入的影响突出表现在两个方面:一是土地整理拍卖差价收

益,这直接增加了地方基金性质的财政收入;二是与房地产交易相关的

营业税或增值税等税收收入。土地财政收入对于地方政府而言无疑是意

义重大的,在城镇化的过程中,它所占地方财政收入的比重是相当可观

的,为地方政府推动当地经济发展和城镇化进程提供了基本的财力保

障,并成为影响地方政府基础设施和公共设施投资行为的重要因素。图
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第一章 中国房地产与宏观经济关系:逻辑与结构

1-9描述了2010—2016年全国国有土地使用权出让金与地方公共财政

收入的变化情况。该图显示,除了2010年,其余年份全国国有土地使

用权出让金占地方公共财政收入的比重都达到20.0%以上,2014年最

高达到27.0%,此后略有下降,但2016年仍然达到25.5%。由于地方

公共财政收入具有较强的支出刚性,而土地使用权出让金则能够较为自

由地使用以进行基础设施投资,其收入状况对于地方政府的重要性不言

而喻。然而,由于土地使用权出让金的多寡又受到房地产发展状况的影

响,故房地产市场对于地方财政的影响亦由此可见一斑。

图1-9 2010—2016年全国国有土地使用权出让金与地方公共财政收入比较

数据来源:Wind资讯。

5.房地产市场与金融

房地产与金融的关系更是复杂多样。房地产业是资金密集型的产

业,它的发展离不开金融活动的支撑,社会资金供给规模和利率水平直

接影响房地产市场的供需状况,并对房地产价格产生影响。反而言之,

房地产的发展也为金融活动提供了更多标的物,同时,房地产作为一种
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资产抵押物,在提高经济主体信用度和金融机构融资信心方面具有重要

作用,特别是在资产价格膨胀时期,房地产的发展会产生明显的金融加

速器效应,并有利于全社会信用的扩张,促进经济走向繁荣;当然,在

资产价格萎缩时期,则会对全社会的信用产生反向的影响。现代的经济

危机突出表现在金融危机,而金融危机又和房地产市场密切相关,因此

房地产的平稳运行对于一个经济体维持经济稳定运行也就具有重要意

义。表1-1描述了房地产开发企业与工业企业在资金密集度方面的差

异。从表中不难看出,房地产开发企业的资产负债率明显高于工业企

业,1998—2015年一直维持在72% 78%,而工业企业则逐渐由1998

年的63.7%下降至2015年的56.6%;房地产开发企业的人均资产则远

高于工业企业,1998年是工业企业的13.1倍,2015年则上升至19.2倍;

房地产开发企业的资产收入比也与工业企业存在显著的差异,1998年房

地产开发企业百元资产对应的营业收入仅为15.1元,只是工业企业的

25.6%,2015年这一比率更是进一步下降至11.7%。这些数据表明了房

地产开发企业资金密集程度非常高,如果没有了金融的支持,房地产开

发企业的经济活动将受到极大限制;反过来,正因为房地产开发企业占

据了大量资金,其经营状况的过度波动也会引起金融行业的震荡。

表1-1 1998—2015年房地产开发企业与工业企业的资金密集度比较

年份

房地产开

发企业资

产 负 债

率/%

房地产开

发企业人

均 资 产/

(万 元 ·

人-1)

房 地 产 开 发

企 业 百 元 资

产 对 应 的 营

业收入/元

规 模 以 上

工 业 企 业

资 产 负 债

率/%

规 模 以 上

工 业 企 业

人均 资 产/

(万 元 ·

人-1)

规模以上工业

企业百元资产

对应的营业收

入/元

1998年 76.1 236 15.1 63.7 18 58.9

1999年 76.1 213 16.1 61.8 20 59.7

2000年 75.6 259 17.9 60.8 23 66.7
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(续表)

年份

房地产开

发企业资

产 负 债

率/%

房地产开

发企业人

均 资 产/

(万 元 ·

人-1)

房 地 产 开 发

企 业 百 元 资

产 对 应 的 营

业收入/元

规 模 以 上

工 业 企 业

资 产 负 债

率/%

规 模 以 上

工 业 企 业

人均 资 产/

(万 元 ·

人-1)

规模以上工业

企业百元资产

对应的营业收

入/元

2001年 75.0 269 19.2 59.0 25 69.2

2002年 74.9 291 21.4 58.7 26 74.9

2003年 75.8 336 22.6 59.0 29 84.8

2004年 74.1 390 21.5 58.0 33 92.4

2005年 72.7 476 20.5 57.8 35 101.5

2006年 74.1 552 20.4 57.5 40 107.7

2007年 74.4 646 21.1 57.5 45 113.2

2008年 72.3 690 18.4 57.7 49 115.9

2009年 73.5 873 20.3 57.9 56 109.9

2010年 74.5 1073 19.2 57.4 62 117.7

2011年 75.4 1260 15.6 58.1 74 124.6

2012年 75.2 1474 14.5 58.0 83 120.9

2013年 76.0 1641 16.6 59.4 88 121.0

2014年 77.0 1807 13.3 57.2 96 115.7

2015年 77.7 2016 12.7 56.6 105 108.4

数据来源:Wind资讯。

6.房地产发展与收入分配

房地产的发展还与收入分配密切相关。一般来看,在资产价格平稳

的情况下,房地产与收入分配并无直接关系,但是,若资产价格出现膨

胀,则会产生明显的收入分配效应。在城镇化的进程中,先行城镇化的

家庭和富裕阶层,通常会成为城市房地产的持有者,部分家庭甚至会持
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有多套房地产,在资产价格出现膨胀后,将能获得较多的资产溢价收

益,特别是在按揭制度下,杠杆效应甚至会使其获得数倍乃至数十倍的

收益。相反,在资产价格膨胀时,那些后进入者将不得不花费更多的支

出来购进房地产,并长期成为沉重贷款的负担者。由于房地产价值庞

大,同时购房者还不得不负担按揭贷款的利息,故后进入者的财富在很

大程度上被转移到了先进入者的收入里,收入分配效应由此产生。房地

产所产生的收入分配效应需要引起高度的关注,这是因为通常富裕阶层

是房地产的高净值所有者,而中低收入阶层充其量是房地产的低净值所

有者,贫穷阶层甚至并不持有任何房地产,但是也不得不承担由于资产

价格膨胀带来的更昂贵的租金,从而产生 “劫贫济富”的效果,严重挑

战社会公平。表1-2描述了北京市2015年不同收入户财产收入及房屋

出租收入的情况。2015年,北京市城市居民中的中等收入户出租房屋

净收入达到1599元,但是利息净收入为负值,表明这一阶层通过借贷

购买多套住房的比例最大,也是北京市房地产价格上涨的最大受益户;

中高收入户利息净收入为负,同时出租房屋净收入仅高于低收入户,表

明这一阶层通过借贷买房的比例也较高,但是由于自有住房折算净租金

远高于中等收入户,表明这一阶层自住房价值较大,或者由于总收入较

高,房屋出租获益积极性不高;高收入户的利息净收入最高,自有住房

折算净租金也最大,表明这一阶层现金流充裕,主要是用自有资金买

房,同时自住房价值较大,出租比例相对较少;至于中低收入户,利息

净收入为正,但是数额不大,同时自有住房折算净租金偏低,中低收入

户出租房屋净收入仅次于中等收入户,这表明中低收入者也喜欢购买多

套住房,并且在自住房面积较小的情况下通过出租房屋获益,但由于利

息净收入为正,表明中低收入户通过借贷购房的比例远不及中等收入

户;低收入户则购房能力较弱,通过借贷购房比例偏低,同时自住房价
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值也较小。表1-2表明,在房地产价格上涨引起租金上涨的情况下,

由于中高收入者和高收入者出租房屋净收入和自有住房折算净租金合计

最大,从获益总值来说,是获益最大的群体,但是中等收入户是负债购

房,是资产回报率最高的群体,低收入者和中低收入者购房比例较低,

总额也不大,则是房地产价格上涨和租金上涨最大的损失者。

    表1-2 2015年北京市城市居民不同收入户财产净收入来源 

单位:元

收入来源
全市

平均

低收入

户20%

中低收入

户20%

中等收入

户20%

中高收入

户20%

高收入

户20%

财产净收入 7499 2069 4770 7217 10417 15473

利息净收入 59 7 5 -9 -18 367

出租房屋净收入 1031 475 1195 1599 919 1089

自有住房折算净租金 6153 1197 3287 5461 9326 13850

数据来源:北京 市 统 计 局 编 《北 京 统 计 年 鉴2016》,中 国 统 计 出 版 社2016
年版。

三、房地产与经济周期波动

房地产与许多宏观经济变量密切相关,通过对这些经济变量的影

响,房地产的发展有可能会引起比较大的经济周期波动。1930年,美

国经济学家库兹涅茨 (S.Kuznets)提出了一种与房屋建筑相关的经济

周期,这种周期平均长度为20年,被称为 “库兹涅茨周期”,也称建筑

业周期。这种周期主要是和房屋的更新改造相联系,对于城镇化缓慢发

展,或者城镇化进程基本完成、新建房屋数量较少的经济体比较适用,

但是对于快速城镇化的经济体而言,这一建筑周期并不适用。事实上,

正处于快速城镇化进程中的经济体,房地产业逐渐成为国民经济支柱产

业,同时随着房地产价格的波动,房地产交易量和房地产投资额也处于
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不断的波动中,会导致许多持续时间较短的周期出现。不仅如此,随着

城镇化进程的逐渐完成,或者房地产价格上涨导致的购买力严重减弱,

房地产将会由高速发展转为低速发展,继而导致结构性的周期波动;最

终演变为持续时间较长的 “库兹涅茨周期”,或者演变为带有金融推动

性质的房地产周期。

由于房地产规模庞大,又与金融杠杆相联系,房地产市场的波动无

疑对经济周期产生重要影响。但是,这些经济周期,既有主要受房地产

投资影响的经济周期波动,也有受房地产金融影响的经济周期波动;既

有频率较高的短期周期波动,又有频率较低的甚至带有趋势性的长期周

期波动。就中国而言,房地产金融性质的经济周期波动发生的环境条件

还不具备,更多的是其他性质或形式的周期波动,如长期受城镇化进程

的影响,短期受房地产价格波动及由此引发的房地产投资波动的影响。

图1-10描述了1994—2016年全国房地产开发投资增速与全国GDP名

义增速的对比情况。该图显示,此期间两者存在明显的相关关系,表明

房地产发展状况在经济周期波动中发挥着重要作用。

图1-10 1994—2016年全国房地产开发投资增速与GDP名义增速比较
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房地产市场的巨大波动,特别是在房地产市场存在严重泡沫时的向

下剧烈波动,则可能引发经济危机。世界上许多国家都经历过房地产泡

沫的生成、破灭及由此引发的经济危机,尽管程度和具体路径不同,但

它所带来的巨大经济社会危害却是确定的。促使房地产泡沫生成的因素

有很多,有受土地相对有限情况下城镇化快速推进带来的城市规模膨胀

的影响,也有实际利率偏低、货币供应量过多为特征的宽松货币政策长

期推动的作用,还与一国人口平均资源稀缺程度、财政税收体制等因素

相关。促使房地产泡沫生成的因素在中国几乎都不同程度地存在,同时

中国正处于结构转型的特殊阶段,实体经济平均收益率偏低,储蓄缺少

投资渠道,进一步强化了房地产价格上涨的预期,在没有实质性的调控

政策和体制改革措施出台的情况下,房地产泡沫的进一步累积几乎不可

避免。在这种情形下,研究房地产泡沫的生成机制,以及房地产泡沫可

能累积的程度,并分析由此带来的系统性经济风险,具有重要的现实意

义。图1-11描述了2005—2016年金融存款机构新增人民币住户中长

期消费贷款占新增人民币贷款总额的比重变化情况。新增住户中长期消

费贷款主要由住户按揭贷款构成。从图中不难看出,2005—2016年新

增住户中长期消费贷款占当年新增贷款总额的比重变化非常剧烈:2006

年和2008年较低,分别为4.8%和8.3%;其余年份都在10.0%以上,

有5个 年 份 这 一 比 重 超 过20.0%,其 中2016年 更 是 达 到 惊 人 的

41.6%。这12年的平均比重达到17.6%。过多的新增贷款被配置于房

地产领域,无疑会放大房地产市场波动所带来的金融风险。

客观地说,由于中国城镇化仍在快速推进之中,居民名义收入也在

持续快速增长,如果没有过度的政策打压,房地产价格仍然有可能在现

有的水平上避免大幅下跌,通过时间换空间,辅以相关长效机制的建立

和完善,房地产泡沫破裂的风险也是可以避免的。然而,毕竟房地产已
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图1-11 2005—2016年金融存款机构新增人民币住户中

长期消费贷款占新增人民币贷款总额的比重

经将过多的金融资源席卷其中,债务链条也十分复杂,一旦房地产价格

再度疯狂上涨,裹挟更多的金融资源进入,那么房地产泡沫爆裂的可能

性将非常大,金融风险也会随之而至。因此,中国房地产市场的走势必

须予以密切关注,并且要限制更多的金融资源席卷其中,在准确评估房

地产泡沫的风险程度的基础上,一方面要采取有效预防泡沫破裂的政策

措施,另一方面要未雨绸缪,早日储备泡沫破裂后的风险处置措施,尽

可能避免或者减少房地产泡沫所带来的金融风险。
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第二章 房地产与中国宏观经济关系:
历史与未来       

一、房地产业作为支柱产业的地位演变

“衣、食、住、行”乃人们生活之基本所需,须臾不可疏离;然而,

这只是就其产品的物质属性而言,并没有涉及其产品所属产业的经济属

性。事实上,在任何时候这些产品的物质属性都不会改变,但是在不同

的发展阶段,其所属产业的重要性和经济地位却会发生较显著的变化。

譬如,在传统农业社会和工业社会初期,农业不仅是国民经济的基础产

业,也是一类支柱产业,到了后工业化时期,我们仍然说农业是国民经

济的基础产业,对经济发展和人们生活是必不可少的,可是却不会再说

它是国民经济的支柱产业,因为它所带来的产出规模和经济效益已经下

降了。房地产业作为以房屋为生产对象的一类行业,它的基础地位也是

毋庸置疑的,不仅如此,由于房屋价值的规模庞大,在大部分时候房地

产的产出规模和经济效应都是如此之大,以致于房地产业的支柱产业地

位即使在人类社会到了后工业化阶段也难以被有效撼动,甚至它的波动

还会经常引起不小的金融风波和经济危机。

然而,必须指出的是,这里所谓的房地产业并不是房地产开发企业
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的集合,即并不是 《国民经济行业分类 (GB/T4754—2011)》中的

“房地产业”,从某种意义上来说,它甚至不能称为一个产业,而更应该

是一类活动,但经营主体却可能分布在各个行业,房地产开发企业、房

地产中介组织,甚至建筑业企业,这些也只是从事房地产活动相关主体

中的一部分而已,厂商和居民都有可能是房屋建造的主体。正是在这个

意义上,有的专家称 “房地产业基本不创造国民财富”①,他这里的

“房地产业”就是指房地产开发企业集合。与房地产开发企业主要承担

组织者和运营者的角色相比,建筑业由于直接参与房屋的建造,并且通

常掌握核心专业技术,是房屋建造不可或缺的环节,对于房地产活动来

说具有更为重要的意义。为了研究的方便,我们仍然将所有从事房地产

相关活动的经济主体都视做房地产业的组织单元,但是将淡化房地产业

的经济主体概念,而更强调房地产活动的经济属性。

那么,究竟该怎样来衡量房地产业在国民经济中的产业地位呢? 一

个最常用,也是最为根本的衡量指标就是从事房地产活动所带来的增加

值占全部国内生产总值 (GDP)的大小。但是这里仍然存在着难以判断

的问题,即从事房地产活动的产业边界的准确划定,不仅仅是一个实证

范畴的问题,也是一个规范范畴的问题。因此,为了更全面地了解房地

产业在国民经济中的地位,还要考虑从需求层面来对其进行剖析和展

示。房地产作为一类活动,在统计上通常被列为房地产投资,这种投资

活动与其他的投资活动不同,它直接形成房屋这一类最终产品,房屋究

竟作何用途则是另外一个问题。从这个意义上来说,房地产投资是一项

同时具有两个属性的活动,既是作为一种具有需求属性的投资活动,这

种活动带动对上游产品的购买或使用,又是一种具有供给属性的生产活
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动,这种活动直接形成可供经济主体购买或使用的最终产品———房屋。

在统计上,房地产投资是从需求层面来计算的,其活动的成果———房屋

的数量或规模则是从供给层面来计算的,而房屋的售卖和成交则又是从

需求层面来计算的。由于房地产活动具有这种形态简单而性质复杂的特

点,故必须从多层面和全方位来对其进行考察,才能更深刻地认识房地

产业在国民经济中的地位。

1.直接活动、专业化与房地产业增加值

在 《国民经济行业分类 (GB/T4754—2011)》标准中,与房地产

活动密切相关的行业,主要包括第二产业的建筑业和第三产业的房地产

业,尽管它们的行业增加值只是房地产活动创造的全部增加值中的一部

分,并没有包括社会经济主体自营建造活动带来的增加值,以及上游关

联行业生产和供给用于房屋建造的产品所带来的增加值,但是由于这两

个行业是最为直接、最为专业化的房地产活动,它们所创造的行业增加

值及其占国内生产总值的比重,仍然是最能反映一国或地区房地产活动

的产业地位重要性及其变化情况的经济指标。

图2-1描述了1978—2016年中国建筑业和房地产业占国内生产总

值的比重及其变化情况。1978年以来,两行业增加值占国内生产总值

的总比重呈现显著的上升趋势,从1978年的5.9%提高到2016年的

13.1%,共提高了7.2个百分点。分阶段来看,1978—1993年两行业

增加值比重从5.9%提高到10.2%,属于快速上升阶段;1994—2004

年两行业增加值比重则相对稳定,大多数年份维持在10.0%以下;

2005—2016年,两行业增加值比重再度开始爬升,从10.1%最终提高

到13.1%。分行业来看,1978—2016年建筑业增加值占GDP比重上升

相对较慢,从1978年的3.8%提高到2016年的6.7%,只有2.9个百

分点,而由于房地产体制的改革和房地产市场的发展,同期房地产业增
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加值占 GDP比重上升相对较快,从2.17%提高到6.5%,升幅达到

4.33个百分点。

作为房地产活动最为主要的两个行业,建筑业和房地产业增加值在

国内生产总值的比重都超过了6.0%,表明房地产活动对国民经济的发

展起着重要作用。建筑业作为国民经济的一类基础行业是最为直接从事

房屋建造的行业,它的发展对于国民经济是不可或缺的;房地产业作为

房地产领域最为专业化的行业,虽然它的存在对于国民经济并不是不可

或缺的,但是通过专业化提高房地产开发的效率也是非常重要的。因

此,两行业增加值占国内生产总值比重的提高,在一定程度上反映出它

们在资金筹集、房屋建造、房屋售卖等方面所取得的巨大成就,折射出

它们在推进中国城镇化、为更多人群或企业提供生产生活场所作出的重

大贡献。

图2-1 1978—2016年中国建筑业和房地产业增加值占国内生产总值 (GDP)的比重

数据来源:中华人民共和国国家统计局编 《中国统计年鉴 (2016)》和国家

统计局网站。

然而,我们必须认识到,建筑业和房地产业所提供的产品是房屋,

在某种意义上是作为生产或生活成本而存在的,房屋数量提供过多和房
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屋销售定价过高,不仅会存在一定程度的浪费,而且也会扭曲社会收入

分配,特别是会增加生产生活的成本。因此,观察两行业增加值比重,

一定要认识到这一点,辨清这一比重的提高或降低究竟是什么原因导致

的,而不是简单地认为这一比重就是越高越好,从而得出房地产业就是

国民经济的支柱行业,盲目地对其发展予以无原则的鼓励和支持。这一

点对于房地产业尤其重要。房地产业处于房地产活动的终端,直接面对

房屋需求,决定房屋供给,在很大程度上决定了房屋建造的数量和价

格,而其本身对于国民经济的发展又不是必需的,属于生产性服务业,

虽然能够带来一定程度的专业化的好处,但是也带有很明显的参与社会

收入再分配的性质,对于它的过度发展需要予以认真审视,并根据具体

情形进行引导和约束。

2.房地产投资、产业关联与全行业增加值

房地产投资一头连着需求,另一头连着供给,通过观察房地产投资

就能大体把握某一时期房地产业的发展情况。房地产投资与房地产业增

加值最大的不同在于,它直接体现在对上游相关产品的需求,具有很强

的产业关联性,它对应的资本形成更能反映出除了房屋售卖环节所产生

的增加值之外全产业链的增加值大小。

图2-2描述了社会住宅投资的情况,主要测算了1981—2016年社

会住宅投资对应的资本形成额占GDP的比重,以及社会住宅投资占全

社会固定资产的比重。图2-2显示,1981—2016年,社会住宅投资占

全社会固定资产投资的比重总体呈现下降趋势,由30.8%下降到

14.1%,社会住宅投资对应的资本形成额占GDP的比重总体也呈现下

降趋势,由10.4%下降到6.8%。图2-3则描述了包含其他主体住宅

投资的房地产开发投资的情况,即这里的房地产投资不仅包含了房地产

开发企业的投资,也包括了其他经济活动主体的住宅投资,只是由于房
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地产开发数据可得性问题,使其区间缩小到1997—2016年。与社会住

宅投资的表现基本一样,在此期间,包含其他主体住宅投资的房地产开

发投资对应的资本形成额占GDP的比重,以及包含其他主体住宅投资

占全社会固定资产投资的比重,也都呈现出下降趋势。

图2-2 1981—2016年社会住宅投资及其对应的增加值情况

数据来源:根据中华人民共和国国家统计局网站相关数据整理测算。

注:社会住宅投资对应的资本形成额主要根据社会住宅投资占全社会固定

资产投资的比重、全社会固定资产投资与当期资本形成总额的比率两项指标简

单套算而来,具有较多估测的成分在内。下图同理。

图2-3 1997—2016年包含其他主体住宅投资的房地产开发投资及其对应的增加值情况

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。
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根据图2-3,2016年包含其他主体住宅投资的房地产开发投资对

应的资本形成额占GDP的比重为8.9%,但根据图2-1,2016年仅仅

建筑业 和 房 地 产 业 两 行 业 的 增 加 值 之 和 占 GDP 的 比 重 就 已 达 到

13.1%,那么如何理解其中的差异呢? 除了房地产投资对应的资本形成

额存在估测误差的影响外,差异主要体现在统计口径上。图2-1中的

建筑业增加值统计口径过宽,即它不仅包含了房屋建筑及其相关安装工

程所带来的增加值,也包含了铁路、公路和机场等基础设施建设所带来

的增加值,图2-3中通过房地产投资所带来的资本形成额 (增加值),

尽管从收入法核算层面看对应着上游多个相关行业因提供中间产品或服

务而创造的增加值,但是房地产业在出售房屋时获得的扣减投资成本后

的收益部分却不包含其中,统计口径上的一增一减,最终致使以房地产

投资来测算的产业增加值占GDP的比重出现下降。如果根据部分开发

商披露的房价构成,即差不多1/3是土地成本,1/3是建安成本,另外

1/3是税费以及开发商的利润,其中前两项成本统计进入房地产开发投

资,税费的一部分统计进入房地产投资,利润没有统计进入房地产开发

投资,那么在房地产投资的基础上,至少应该有房价的20%可以算作

房地产业创造的增加值。2016年房地产投资及房屋售卖所创造的增加

值占GDP的比重应该达到11.2%,这一比重低于图2-1中建筑业和房

地产业增加值比重,但仍然比图2-3仅仅测算房地产投资对应的资本

形成额占GDP的比重高出2.2个百分点,也应是最接近房地产活动所

创造的增加值比重的实际情况。

虽然社会住宅投资或包含其他主体住宅投资的房地产投资占全社会

固定资产投资的比重显著下滑是确定无疑的,反映了现阶段房地产活动

在国民经济中的地位出现了下降,但就房地产开发企业而言,1997—

2016年房地产开发投资对应的资本形成额占GDP比重、房地产开发投
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资占全社会固定资产的比重仍是上升的,分别由4.6%、12.7%提高到

7.8%、17.2%,如图2-4所示。

图2-4 1997—2016年房地产开发企业自身房地产开发投资及其对应的增加值情况

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。

3.房地产业与就业吸纳

房地产业在国民经济中的产业地位还体现在吸纳就业的能力方面。

我们仍然首先分析直接与房地产活动相关的建筑业和房地产业的从业人

员状况。图2-5描述了2000—2016年建筑业和房地产业从业人员占第

二、第三产业从业人员比重及其变化情况。图2-5显示,2000年时,

两行业从业人员占第二、第三产业从业人员的比重只有5.8%,2016年

已经快 速 提 高 到9.7%;其 中,2016年 建 筑 业 从 业 人 员 占 比 达 到

9.2%,是2000年的1.67倍,2016年房地产业从业人员占比相对较低,

为0.50%,是2000年的1.84倍。图2-5所显示的建筑业和房地产业从

业人员占第二、第三产业从业人员比重呈现上升趋势,基本与图2-1所

显示的建筑业和房地产业增加值占GDP的比重呈现上升趋势相一致。

不过,需要指出的是,尽管建筑业和房地产业是与房地产活动直接

相关的行业,但房地产投资需要购买上游相关行业的产品用作中间投
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图2-5 2000—2016年建筑业和房地产业从业人员占第二、第三产业从业人员的比重

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。

入,具有很强的产业关联性,这些关联行业的部分产出就受房地产投资

活动波动的影响。还有一个问题,就是建筑业从业人员中,也包括了从

事铁路、公路、机场和港口等建设活动的从业人员,是与房地产活动并

无直接联系的,从而这一部分从业人员应该从房地产业从业人员中予以

剔除。遗憾的是,由于统计数据的缺失,这部分从业人员都无法准确地

予以测算。

房地产业不仅吸纳了数量巨大的劳动力,而且由于它所吸纳的劳动

力绝大部分是农村外出务工人员,其中有相当一部分是没有太高劳动技

能或者年龄偏大的农民工,对于提高农村家庭收入、缩小收入分配差距

方面具有重要意义。这些劳动力中,大部分缺少在其他部门就业的能

力,如果没有房地产活动带来的相关就业机会,他们即使不会在农村消

耗掉全部的劳动时间,至少也会消耗掉大部分劳动时间,对于社会资源

的充分利用也是不利的。因此,房地产业不仅提高了他们的就业机会,

而且促进了社会资源配置效率的改善。
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二、房地产供需关系的历史演变

尽管房地产业创造的增加值和所吸纳的劳动力的占比有较大的波

动,但是其绝对值总体呈现大幅增长的趋势,这与整个国民经济的发展

相关,但最直接的,还是与由此带来的城镇化和人口流动密切相关。

表2-1描述了1982—2016年非农住宅竣工面积与城镇人口的变化

情况。从表中不难看出,在这一时期非农住宅竣工面积迅速增长,由

1982年的17258万平方米上升到2016年的98420万平方米,并在2014

年达到最大值108776万平方米,是1982年的6.3倍。

表2-1 1982—2016年非农住宅竣工面积与城镇人口变化情况

年份
非农住宅竣工面积/

万平方米

城镇人口/

万人

城镇就业人员/

万人

1982年 17258 21480 11428

1983年 16947 22274 11746

1984年 17982 24017 12229

1985年 21430 25094 12808

1986年 26048 26366 13292

1987年 25117 27674 13783

1988年 27619 28661 14267

1989年 21133 29540 14390

1990年 18613 30195 17041

1991年 20492 31203 17465

1992年 25438 32175 17861

1993年 32836 33173 18262
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(续表)

年份
非农住宅竣工面积/

万平方米

城镇人口/

万人

城镇就业人员/

万人

1994年 39864 34169 18653

1995年 41203 35174 19040

1996年 42382 37304 19922

1997年 43814 39449 20781

1998年 50541 41608 21616

1999年 62548 43748 22412

2000年 59014 45906 23151

2001年 61620 48064 24123

2002年 64161 50212 25159

2003年 60420 52376 26230

2004年 62578 54283 27293

2005年 70544 56212 28389

2006年 66845 58288 29630

2007年 73606 60633 30953

2008年 80819 62403 32103

2009年 88639 64512 33322

2010年 86657 66978 34687

2011年 102513 69079 35914

2012年 107327 71182 37102

2013年 107376 73111 38240

2014年 108776 74916 39310

2015年 100358 77116 40410

2016年 98420 79298 41428

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。
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图2-6 1982—2016年新增城镇人口平均住宅竣工面积和城镇就业人口

平均住宅竣工面积的变化情况

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。

注:新增城镇人 口 与 新 增 城 镇 就 业 人 口 是 通 过 当 年 数 值 与 上 年 数 值 相 减

而得。

图2-6则进一步描述了新增城镇人口平均住宅竣工面积和新增城

镇就业人口平均住宅竣工面积的变化情况。1982年,新增城镇人口平

均住宅竣工面积只有10.3平方米,2016年这一数值上升到45.1平方

米,35年的平均值为33.0平方米;同期新增城镇就业人口平均住宅竣

工面积则由46.0平方米上升到96.7平方米,35年的平均值为61.1平

方米。在不考虑存量的情况下,这些数字突出表明了相对城镇新增人口

而言城镇住宅供给能力不断提高。不过,尽管住宅供给能力大幅提高,

但是当前城镇人口的平均住宅面积仍然有提高空间。图2-7就测算了

1982—2016年城镇人口平均住宅面积的变化情况。图2-7显示,1982

年城镇人口平均住宅面积为4.6平方米,之后每年逐步提高,2016年

达到25.6平方米。这些数据的测算没有考虑每年城镇住宅的实际拆迁

面积,如果考虑到拆迁因素,这一数值会更低一些,但是由于拆迁面积

相对存量面积而言占比很低,所以各年的数值并不会被显著拉低。

另外,城郊区域大面积的农村小产权房、商业办公改居住、公寓、
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工厂集体宿舍建设并没有被包含在内,如果考虑到这一点,城镇住房人

均供给面积仍应明显大于25.6平方米。根据国家统计局的抽样统计数

据,2016年城镇居民人均居住建筑面积已经达到36.6平方米。如何理

解两者的差异? 国家统计局的抽样方法和抽样对象并没有公布,如果是

以户籍人口为对象或者忽略掉群租或者集体宿舍居住的人员,那么

36.6平方米无疑是虚高的,以上分析则说明25.6平方米是偏低的,城

镇居民人均居住建筑面积应该在两者之间,取中值则为超过31.1平方

米。不管以哪一个数据为准,即使人均住房面积已经达到36.6平方米,

但是由于大中小城市居住面积的巨大差异,许多城市特别是大中城市的

房地产市场仍然具有较大的潜力。

图2-7 1982—2016年城镇人口平均住宅面积

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。

三、房地产活动与中国经济波动

房地产业的飞速发展使房地产投资成为国民经济中最为活跃的一类

活动,其规模的庞大,以及易于波动的特性,使房地产投资已经成为导

致中国经济波动的重要因素。图2-8测算了1982—2016年中国全社会
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住宅投资对应的资本形成额所拉动的GDP实际增长百分点。1985年是

全社会住宅投资拉动GDP实际增长百分点最大的一年,达到1.95个百

分点,2015年则是其对GDP负向拉动百分点最大的一年,为-0.46个

百分点,1982—2016年全社会住宅投资平均拉动 GDP实际增长0.72

个百分点。图2-9则测算了2000—2016年全社会房地产投资对应的资

本形成额所拉动的GDP实际增长百分点。由于全社会房地产投资包含

了住宅之外的其他类型的地产投资,其对GDP的影响程度更大。2010

年全社会房地产投资对 GDP的影响程度最大,拉动 GDP实际增长

2.61个百分点,2015年对GDP的负向影响最大,拉动GDP实际下降

0.70个百分点,2000—2016年全社会房地产投资平均拉动GDP实际增

长1.2个百分点。

图2-8 1982—2016年全社会住宅投资拉动的GDP实际增长百分点

数据来源:根据中华人民共和国国家统计局网站相关数据估测。
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图2-9 2000—2016年全社会房地产投资拉动的GDP实际增长百分点

数据来源:根据中华人民共和国国家统计局网站相关数据估测。

以上仅仅是就房地产投资波动对经济增长的直接影响进行的分析,

并没有考虑对其他行业增加值的拉动情况。由于房地产开发投资和房屋

工程建筑业总产值保持着相对稳定的比例关系,近年在1.15 1.20波

动,通过考察房屋工程建筑业总产值对国民经济各行业的完全消耗情

况,就基本可以推知房地产开发投资通过引致需求所带来的经济增长。

从国家统计局网站得到的最新的国民经济核算投入产出表是2012年的,

根据该表可以计算出建筑业产出对国民经济各行业的完全消耗系数总和

为2.35,即单位建筑业产值可以带动全社会各行业2.35个产值,假如

各行业产值和增加值都存在较稳定的比例关系,以此逻辑推算,2016

年社会住宅投资和全部房地产投资对经济增长的直接拉动点数分别是

0.34个百分点和0.30个百分点,那么对经济增长的全部拉动点数则分

别为0.80个百分点和0.71个百分点。

但是必须指出的是,由于中国还处于快速发展的过程中:在房地产

投资增速放缓的时候,可能有更多的资源被配置到其他行业,从而在理
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论上计算的房地产投资增速的放缓并不会导致经济增长率的同比例下

降;而当房地产投资增速提高的时候,由于房地产业较高的成本费用负

担率和利润率,就可能有更多的已配置其他行业的资源被吸引到房地产

业,从而在理论上计算的房地产投资增速的提高也不会导致经济增长率

的同比例上升。这意味着,建立在完全消耗系数基础上测算出来的房地

产投资对经济增长率的影响力是比实际数值大的,并没有考虑到房地产

投资引致的资源再配置对经济增长的影响,也就是说,如果考虑资源再

配置因素,2016年社会住宅投资和全部房地产投资对经济增长的拉动

点数会明显低于0.80个百分点和0.71个百分点,实际影响程度应该分

别处于0.34 0.80和0.30 0.71的某点处。

四、房地产活动与金融风险

房地产市场的发展离不开金融的支持。自从中国1998年实行住房

货币化改革以来,按揭贷款成为支持家庭购买住房的重要资金来源,对

于平滑家庭跨期消费、提高家庭消费效用发挥了重要作用。然而,由于

许多城市特别是大城市房地产价格的迅速攀升,价格泡沫程度也日趋严

重,泡沫破裂风险也越来越大。按揭贷款由于较高首付的存在,普遍被

认为是风险较小的一类贷款,即使房地产泡沫破裂选择违约拒绝还贷的

家庭也不会是多数,不过由于它的规模庞大,较小比例的家庭违约拒偿

也会带来不小的金融风险。同时,房地产开发领域也存在类似的金融风

险,房地产开发企业自有资金普遍较少,资产负债率过高,一旦市场环

境发生逆转,全国势必将有许多房地产开发企业出现资金断裂,项目烂

尾、跑路逃债等现象就会发生,对金融稳定会带来严重冲击。此外,由

于非银行系统也存在许多房地产抵押贷款,同时还有中介机构变相提高
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房地产价值或者抵押折扣率,以及重复抵押和再转抵押等问题,房地产

市场较大幅度的波动对金融系统稳定性的冲击仍然不能小觑。

图2-10 2004—2016年住户中长期消费贷款占存款性金融机构住户存款的比重

数据来源:Wind资讯。

图2-10描述了2004—2016年住户中长期消费贷款占存款性金融

机构住户存款的比重。在中长期贷款中,按揭贷款占据了绝大部分的数

额。从图2-10不难看出,2004—2016年,住户中长期贷款占住户存

款的比重呈现显著上升趋势,2004年只有15.6%,而到2016年已经上

升到33.7%,累计提高了18.1个百分点,在2016年这一年时间内就提

高了6.5个百分点。表2-2描述了2005—2016年新增住户中长期消费

贷款占当年住户中长期消费贷款存量的比重及占2016年住户中长期消

费贷款存量的比重,它一定程度上表明了住户按揭贷款形成的年份分布

状况。表2-2第二列表明,2007年、2009年、2010年和2016年是住

户中长期消费贷款增长较快的年份,所增加的数额分别占当年存量的

25.3%、32.4%、25.3%和26.2%,而第三列则表明,2009年和2010

年、2013年至2016年则是增加额占2016年住户中长期消费贷款存量

比重 较 大 的 年 份,分 别 为7.9%、8.2%、9.0%、9.0%、13.6%和
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26.2%。中长期消费贷款的年份分布结构表明,由于2016年也是全国

大中城市房地产价格大幅上涨的一年,有一部分住户在房地产价格高点

处购房,如果房价出现明显下跌,那么违约风险会较大,但是房价的上

涨为2015年以前的按揭贷款提供了某种程度的安全保障,即使对在

2016年上半年房价较低时的按揭贷款,也有一定程度的安全保障,从

而按揭贷款对于存款金融机构而言仍是相对安全的,只是住户中长期消

费贷款占住户存款的比重提高过快,将会对其他行业的发展产生消极的

抑制效应,这一点则是值得密切关注。

表2-2 2005—2016年新增住户中长期消费贷款的比重

年份
新增住户中长期消费贷款占当年

住户中长期消费贷款存量的比重/%

新增住户中长期消费贷款占2016年

住户中长期消费贷款存量的比重/%

2005年 9.9 1.0

2006年 6.6 0.7

2007年 25.3 3.7

2008年 10.4 1.7

2009年 32.4 7.9

2010年 25.3 8.2

2011年 12.9 4.8

2012年 11.6 4.9

2013年 17.6 9.0

2014年 14.9 9.0

2015年 18.4 13.6

2016年 26.2 26.2

数据来源:Wind资讯。
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相对住户按揭贷款而言,房地产开发企业的贷款或其他形式的融资

债务才是风险聚集的领域。表2-3描述了1997—2016年房地产开发企

业资金来源结构的变化情况。表2-3表明,自1997年以来,房地产开

发企业从银行等金融机构直接贷款占资金来源的比重显著下降,由

1997年的23.9%下滑到2016年的14.9%,利用外资比重也逐渐下降,

自筹资金比重和其他资金比重上升。表面上金融机构受房地产市场波动

和房地产开发企业债务状况的影响下降,但是,由于房地产投资的自筹

资金绝不等于自有资金,除了自有资金外还包括各种形式的民间借贷、

信托融资和转贷款,即部分资金仍然间接来源于银行等金融机构。银行

等金融机构受房地产市场形势和房地产开发企业经营状况的影响仍然是

不可小觑的。同时,房地产开发企业的自筹资金中民间借贷和信托融

资,也容易受到房地产市场形势和房地产开发企业经营状况的影响,并

进而对社会融资活动和债务链条产生消极影响,对经济活动也会产生明

显的抑制作用。房地产开发企业资金来源中的其他资金,绝大部分是购

房者的定金和按揭贷款等,在房地产开发企业不能如期交付房屋的时

候,也容易产生社会纠纷,将使购房者承担损失,但是购房者也可能拒

绝偿还按揭贷款,从而将风险转移到银行等金融机构,但从全国层面来

看,这一领域的风险仍然是比较低的。这些分析表明,房地产开发企业

资金来源结构表面上有所改善,即直接来自银行的信贷资金占比下降,

但是其他来源渠道的资金的风险则相应上升,尽管风险分散程度增加,

但对于整个社会而言,社会资金过度集中于房地产领域的风险并没有明

显消除或减少。
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表2-3 1997—2016年房地产开发企业资金来源结构

年份
房地产投资国内

贷款的比重/%

房地产投资利用

外资比重/%

房地产投资自筹

资金比重/%

房地产投资其他

资金比重/%

1997年 23.9 12.1 25.5 38.1

1998年 23.9 8.2 26.4 41.0

1999年 23.2 5.4 28.0 43.0

2000年 23.1 2.8 26.9 47.0

2001年 22.0 1.8 28.4 47.7

2002年 22.8 1.6 28.1 47.4

2003年 23.8 1.3 28.6 46.3

2004年 18.4 1.3 30.3 49.9

2005年 18.3 1.2 32.7 47.8

2006年 19.7 1.5 31.7 47.1

2007年 18.7 1.7 31.4 48.2

2008年 19.2 1.8 38.6 40.3

2009年 19.7 0.8 31.1 48.5

2010年 17.2 1.1 36.5 45.2

2011年 15.2 0.9 40.9 43.0

2012年 15.3 0.4 40.5 43.8

2013年 16.1 0.4 38.8 44.6

2014年 17.4 0.5 41.3 40.7

2015年 16.1 0.2 39.2 44.5

2016年 14.9 0.1 34.1 50.9

数据来源:中华人民共和国国家统计局网站。
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五、未来房地产需求与中国宏观经济

(一)城镇住房需求

1.年龄结构与住房潜在需求

那么,未来中国房地产发展会具有怎样的前景呢? 我们暂且不考虑

投机因素,而仅仅从年龄结构来考察。2015年底,中国0 14岁的人

口约为22715万人,而45 59岁的人约为31000万人,那么到2030

年 (在不考虑各年龄段自然死亡率的情况下),14 60岁 的人口将减

少8285万人。如果将这一年龄段的人口视作劳动力人口,并按照2015

年的经济活动率83.7%和劳动参与率96.7%折算,那么劳动力供给将

减少约6700万人。按照2015年城乡就业人员比例,那么乡村就业人口

将减少约3200万人,即可以被转移至城镇工作的总人口基数将减少

3200万人,而2015年乡村就业人口基数为3.7亿人,也即意味着乡村

就业人口基数减少不到10%。但是,如果考察主要购房人群,状况又

是怎样的呢? 一般而言,25 39岁是置业的高峰期,2015年这一时间

段的人口约3.38亿人,而10 24岁的人口约为2.55亿人,15年内

25 39岁的人口将减少8300万人,与劳动年龄人口变化基本一致。在

不考虑城镇化进程的情况下,根据2015年城镇人口比重为56.1%测

算,城镇人口将减少约4600万人,按照每家庭户3人和15年平均摊

减,则每年减少约100万户。而过去15年内同样口径的城镇人口户数

也有所减少,但是只减少约23万户。与此同时,乡村向城镇转移人口

的年龄结构也在变化,假如他们的年龄结构和家庭户规模与城镇相同,

并且按照每年转移1000万人口计算,那么每年减少约24万户住房需求
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者。事实上,随着城镇化进入后期,农村向城镇转移的就业人口越来越

呈现老龄化,过去15年的农村转移人口年龄结构是非常年轻化的,而

未来的老龄化趋势将非常明显,这些老龄化人口在城镇的购房能力和愿

望都比较弱,从而新增城镇就业人口的住房需求事实上要比以上分析的

情形更弱。

2.购买能力与住房刚性需求

居民购房能力是将住房潜在需求转化为现实需求的必要条件。居民

购房能力主要取决于三个方面的因素:一是居民收入水平,二是住房价

格水平,三是借贷成本。2016年,城镇居民人均可支配收入名义增长

率为7.8%,低于2015年的8.2%和2014年的9.0%,且呈现递减趋势

(见图2-11)。在住房价格水平方面,更是不必多言,特别是2015年

以来全国大中城市住房价格的普涨,使城市住房的房价收入比猛涨,严

重削弱了居民的购房能力。1997—2015年,全国房地产开发企业商品

住宅销售额减去本年投资完成额,总共剩余58100亿元,而2016年两

者的差额达到30360亿元,也在一定程度上反映了2016年房地产市场

的疯狂。事实上,根据中国社会科学院财经战略研究院 《中国住房发展

报告》课题组发布的2017年BHPI指数,样本城市京津冀综合指数上

涨了63.94%,长三角综合指数上涨了51.58%,中部综合指数上涨了

39.59%。北京2017年1月份住房中位数达到57568元,上海达到

52429元,深圳达到48861元,而2016年这3个城市的城市居民可支配

收入分别为57275元、54305元、48695元,按照每套住房80平方米

来计算,一对夫妇在这3个城市购买住房分别需要40.2年、38.6年

和40.1年,这样高的房价严重制约了住房的刚性需求,也决定了这

些城市要么房价跌下来,要么工资涨上去,或者通过住房政策保起

来。在借贷成本方面,由于住房按揭贷款占据了过多的金融资源,使
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实体经济的资金需求更趋紧张,以及为了保障金融安全加强去杠杆监

管,住房按揭贷款的可获得性和利率已经有所提高,并且这种趋势有

望持续下去,购买住房的借贷成本趋于上升,这也会削弱居民的住房

购买能力。

图2-11 2004—2016年城镇居民人均可支配收入增速

数据来源:Wind资讯。

3.收益风险与房地产投资需求

推动房地产价格过度脱离合理区间而趋于泡沫化的重要动力之一就

是规模庞大的投资或投机需求的存在。在城镇化快速推进、城市规模增

大和居民收入水平提高的情况下,房地产价格本身就存在着逐渐攀高的

趋势,当这种趋势为多数人所认知或认同的时候,借助于按揭贷款增加

杠杆就可以获得远高于储蓄存款或其他投资方式所获得的收益。尽管如

此,当房地产价格被迅速推到高位时,投资房地产的风险就会越来越

大,而获得的收益也会越来越少。北京过高的房价收入比意味着住房刚

需者越来越难以成为房地产的接盘者,房价的上涨逐渐进入击鼓传花的

阶段,而这种脱离实际的虚拟房价很容易因受到某种外在冲击而崩溃。

因此,对房地产的投资或投机的风险正在增加。同时,由于房地产价格
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已经很高,在当前的价格水平基础上如果在短期内再升高1倍,那么无

论是出于投资需求还是刚性需求的购房者,都很难再愿意成为接盘者,

而像北京、上海和深圳等城市,同等区位同等质量的房地产的价格自

2008以来至少上涨了5倍,因此,投资房地产不仅风险增加,可能的

收益也大幅下降。尽管如此,2016年以来全国房价的疯狂上涨,刺激

着越来越多人的神经,诱使更多的人关注房地产投资,房地产价格的泡

沫化具有更坚实的非理性基础。对比来看,面对更高的风险和更低的预

期收益,投资者正在分化,理性投资者将逐渐退出房地产投资,而非理

性投资者仍然希望博得最后一杯羹。但总体而言,房地产的投资属性正

在逐渐削弱,投资需求也趋于减少。

(二)住房需求与房地产投资

根据年龄结构的变化,未来15年居民对城镇住房的需求每年将减

少超过124万户,不考虑租或售的话,按照户均100平方米的面积计

算,住房面积需求将减少1.24亿平方米,2016年全国住房竣工面积为

7.72亿平方米,那么住房竣工面积下降到6.48亿平方米就基本上能够

满足需求,下降幅度约为16.1%。如果考虑到刚性需求和投资需求趋

于疲弱,更多的居民转向对闲置存量住房的租赁,那么住房竣工面积将

仍然有进一步下降的需要。住房的竣工或施工面积的减少,将直接对房

地产投资产生不利影响。可以预计,除了个别房地产市场比较活跃的年

份,同时不考虑土地等价格成本费用因素,房地产投资将不可逆转地转

向低速增长,继而将呈现负增长。毕竟,包含建筑业在内的房地产业的

发展壮大与城镇化阶段密切相关,它的发展速度在某些阶段可以远超国

民经济其他部门,但是最终也将随着城镇化阶段逐渐进入后期乃至尾期

而逐渐减慢。未来中国城镇化将逐渐进入中后期,房地产的趋势性衰落
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也将不可避免。但是,必须指出的是,由于中国的城镇化是不完全的,

前文的论述并没有考虑这一因素,如果中国城镇化政策在未来某一时期

逆转,更多农村转移出来的产业人口愿意而且能够选择完全城镇化的生

活,那么房地产的衰落期将会推迟一段时期,甚至可以在未来10年内

抵消城镇化速度减缓和年龄人口结构变化对房地产市场的不利影响。当

前,国务院也正着力于这项工作,但是由于解决半城镇化问题涉及方方

面面的问题,是一个复杂而缓慢的过程,它对房地产的推动力度将不能

抵消城镇化周期和年龄结构周期对房地产的不利影响,只是能够对这些

不利影响起到一定程度的缓冲作用罢了。

(三)房地产市场与中国宏观经济

根据以上的分析,未来中国房地产的发展随着城镇化阶段性和年龄

人口结构的变化而将逐步放缓发展的步伐。这将对中国经济产生一系列

的影响。房地产投资增速的下滑甚至转入负区间,对钢铁、水泥等上游

行业将产生冲击,而居民购房数量的减少将抑制装修材料、家电和家具

等行业的消费,中国经济的增长速度将因房地产周期的调整而略有

下降。

房地产价格因素对中国宏观经济的影响也非常深刻。当前房地产价

格已经聚集起了相当程度的泡沫,而房地产企业中以房地产形式存在的

资产数额巨大,房地产在国民经济中还发挥着重要的增信作用,房地产

价格的继续上涨对居民生活和产业活动都会产生非常负面的影响,但是

过快下跌则会导致金融风险和经济危机。对于管理者来说,当前最紧要

的,就是要尽力维持房地产价格的基本稳定,将其作为宏观经济调控和

金融风险管控的最主要方面。

综合来看,房地产市场仍应是宏观经济调控要重点密切关注的领
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域,它是中国保持宏观经济基本稳定、顺利推进供给侧改革、为经济重

新打开发展空间和增强市场活力的基本前提。其中,促进房地产需求的

稳定释放是避免中国经济增长过度波动的根本保证,而促进房地产价格

的基本稳定则是防止经济出现系统风险的根本保证。
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第三章 房地产平稳发展与 
中国部门经济降杠杆

  杠杆率一般指资产负债表中总资产与权益资本的比率。杠杆率具有

明显的周期特点,即经济繁荣和资产价格上涨时,杠杆率趋于下降,而

当经济萧条和资产价格下跌时,杠杆率趋于上升。然而,为了将杠杆率

维持在一定预期空间,经济活动各部门在经济上升时期会努力提高杠杆

率,以获得高杠杆率可能带来的更高的权益收益率;而在经济下行时

期,会努力降低杠杆率,以避免权益收益率被过度侵蚀。但这种行为导

致经济周期以更快的速度走向繁荣或萧条,加剧了经济波动的程度。鉴

于当前中国经济部门广泛存在的 “高杠杆”现象及其可能带来的危害,

中央已经将其视为关乎经济和金融稳定的重大问题,并将 “去杠杆”列

为当前的五大任务之一,所以对中国经济部门杠杆率的规模和结构进行

测算,以及就其可持续性进行剖析,特别是对房地产市场波动可能对杠

杆率带来的影响予以准确把握,也就具有重要的现实意义。

一、中国部门杠杆率的测算

目前,对于经济整体杠杆率的讨论比较热烈,但是经济总体杠杆率

具有不同的含义。如果将经济看作一个整体,不考虑对外债权或债务,
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那么一个经济体资产和负债是可以相互抵消的,最后计算的资产和权益

是相同的,即经济总体杠杆率恒为1,但这显然不是大家关注的杠杆率

的概念。事实上,各方所关注的经济总体杠杆率通常是用各经济活动主

体的资产、负债和权益的逐项累加而得到的结果。在这一过程中,无论

借贷关系如何变化,权益 (净资产)一定是不变的,但如果借贷活动趋

于频繁或者借贷链条延长,由于资产和负债会被重复计算而不能相互抵

消,杠杆率将会趋于上升。例如,如果A直接贷款给C,整个社会的总

资产增加额会等于贷款额,如果A先贷款给B,再让B贷款给C,整个

社会的总资产增加额会双倍于原贷款额,即借贷的链条越长,整个社会

的总资产增加额就越大,但社会总权益不变,用总资产与权益比率来表

示的杠杆率也会大幅上升。这是杠杆率变动的最基本逻辑,也是纯粹资

金流方面考察的杠杆率,如果再将产出等物流因素考虑进来,杠杆率的

形成机制和影响将会变得更为复杂。

在讨论经济杠杆率的时候,很多人使用货币供应量占GDP的比重

来观察杠杆率的高低以及可能带来的危害。这一指标无疑是很粗略的,

不仅难以比较精确地衡量经济总体杠杆率,更难以区分通过不同活动形

成的杠杆率所具有的作用或影响。在计算更能衡量各部门杠杆率的资产

权益比率或者替代性资产负债率等指标时,由于许多经济部门的资产数

据难以获得而使其准确计算几乎成为不可能。同时,考虑到偿债能力不

仅和资产存量有关,也和收入流量有关,而社会总产出GDP正是这样

一类流量指标,所以,通过研究有统计的负债同GDP的关系来分析经

济部门的杠杆率,仍是当前通行的做法,而两者的关系也基本上可以反

映经济部门杠杆率的高低及其偿债能力的变化。
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(一)非金融部门企业的杠杆率

厂商部门是一个资金流入部门,无论是其他部门还是部门内部,购

买厂商新增债权都会增加厂商部门的资产和负债,但权益不会改变,从

而厂商部门杠杆率将上升。购买厂商新增股权都会增加厂商部门的资产

和权益,但负债不会改变,从而厂商部门杠杆率将下降。如果只是买卖

以某种形成存在的存量债权或者股权,厂商部门资产、负债和权益都不

会改变,从而厂商部门的杠杆率也不会改变。表3-1描述了2015年和

2016年各季度末非金融企业社会融资规模存量及结构的变化情况。由

于表3-1所显示的股权融资主要是非金融企业在境内的股票融资,故

未上市公司的股权融资并不能被有效描述。2016年第4季度末,非金

融企业债务融资额占非金融企业全部社会融资额的比重达到95.62%,

其中各类贷款融资额又占到债务融资额的85.37%,通过金融机构进行

贷款融资依然是大多数非金融企业的主要融资渠道。

2015年,中国非金融企业债务融资余额与 GDP比率为205%,

2016年这一比率继续上升达到210%。2016年中国GDP增速虽略有放

缓但依然处于较快增长,纯粹GDP增速的下降不足以使杠杆率上升这

么多,促使债务杠杆率上升的主要原因应该是债务的较快增加,即非金

融企业更大规模的举债,但新增加的债务并没有转化为有效资产而相应

带来GDP的增加,相比往年,这些举债企业盈利减少甚至亏损,从而

使资产和权益受到损害,致使企业杠杆率上升。
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表3-1 2015和2016年各季度末非金融企业社会融资规模存量及结构

年份

债务融资 股权融资

各类贷款融资

额/万亿元

非贷款债权融

资/万亿元

合计比

重/%

股票融资/

万亿元

比重/

%

2015年第1季度末 103.59 19.13 96.12 3.94 3.09

2015年第2季度末 106.82 19.66 96.04 4.16 3.16

2015年第3季度末 109.57 19.79 96.04 4.30 3.19

2015年第4季度末 112.09 20.48 95.97 4.53 3.28

2016年第1季度末 117.37 21.52 95.95 4.81 3.32

2016年第2季度末 120.72 21.07 95.81 5.13 3.47

2016年第3季度末 123.83 21.11 95.66 5.49 3.62

2016年第4季度末 127.33 21.82 95.62 5.77 3.70

数据来源:中国人民银行网站。

(二)政府部门的杠杆率

根据中国财政部的有关数据,2016年底全国政府债务余额达到

27.33万亿元,债务余额占GDP的比重即政府负债率达到36.7%,其

中,地方政府债务余额为15.32万亿元,占地方综合财力的比重即债务

负担率为80.5%。这些指标都低于主要市场经济国家和许多新兴市场

国家。然而,由于地方政府融资举债行为的不规范,特别是地方政府对

融资平台公司、PPP项目和政府投资基金等进行担保或隐性担保,使非

显性债务并不能在公开的地方债务余额中得到显示。2015年8月29

日,十二届全国人大常委会第十六次会议提到2014年底地方政府或有

债务为8.6万亿元,由于或有债务没有限额,可以推知或有债务势必会

以比显性债务限额更快的速度增长,2016年底超过10万亿元。综合考
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虑地方政府的显性债务和隐性债务,估计地方政府债务余额占地方综合

财力的比重超过130%,全国政府债务余额占GDP的比重将超过50%。

参照1991年奠定欧盟基础的 《欧洲联盟条约》(又称 《马斯特里赫

特条约》),中国债务负担率并没有超过条约中设定的60%的上限,特

别是中国GDP增长速度较快,只要债务余额上升势头得到有效控制,

动态来看负债率也将趋于下降。不过,中国政府债务规模中地方政府债

务规模占比过大,不同地方政府债务规模与地区生产总值和地方财政收

入的比率又存在较大差异,区域结构性违约风险不容小觑。同时,结构

性风险存在偿债资金和到期债务的期限错配,债务问题的集中兑付可能

引起的动荡也最终将会引发系统的经济风险,这一点也是值得警惕。

(三)居民部门杠杆率

居民部门作为整体是一个资金流出部门,任何一笔资金的流出,都

只是转变了居民部门资产和权益的持有形式,当获得股息或利息时,将

同时增加其资产和权益的规模,资产和权益的比率将恒为1。但是,每

个居民都会作为个体从事借贷款活动,居民资产、负债和权益的逐项累

计将使该部门的资产和权益发生变化,杠杆由此产生。我们根据中央银

行公布的金融机构本外币信贷收支表考察居民部门的杠杆情况。图3-

1描述了住户本外币贷款余额占金融机构全部本外币贷款余额的比重及

占住户本外币存款余额的比重。2007—2015年,住户本外币贷款余额

占金融机构全部本外币贷款余额的比重呈现逐渐上升的趋势,这一比重

在2007年底为18.2%,2015年底上升到27.2%,2016年底进一步上

升,表明居民部门负债增长要快于其他部门负债的增长;同样,住户本

外币贷款余额占住户本外币存款余额的比重也呈现类似的走势,由

2007年底的28.2%上升到2015年底的49.0%,2016年进一步上升。

047



房地产与中国宏观经济:历史与未来

居民债务的增长主要源于住房按揭等中长期贷款,汽车贷款也是另一个

重要来源。

图3-1 2007-2016年金融机构住户本外币贷款余额的变化情况

数据来源:中国人民银行网站。

(四)房地产部门的杠杆率

我们主要考察房地产开发企业的杠杆率问题。房地产开发部门是资

金密集型的经济活动部门,同时由于生产的房屋这一产品又属于折旧期

限很长的固定资产,其生产和交易所需资金的规模是非常庞大的,任何

企业或个人都难以全部或者主要通过自有资金来完成房屋的生产和交

易,从而借助高杠杆就是不可避免的。图3-2描述了2000—2015年房

地产开发企业与工业企业资产负债率的对比情况。2015年,全国房地

产开发企业资产负债率达到77.7%,比全国工业企业资产负债率高出

21.1个百分点,同时相比2000年提高了2.1个百分点,而同期全国工

业企业资产负债率相比2000年下降了4.2个百分点。2015年底,全国

048



第三章 房地产平稳发展与中国部门经济降杠杆

房地产开发企业总负债达到42.9万亿元,而同期全国规模及以上工业

企业负债总额只有57.9万亿元,房地产开发企业负债竟然达到规模及

以上工业企业负债的74.1%。可见,房地产部门无论是相对杠杆率还

是绝对杠杆水平,都达到了一个非常高的水平,不得不令人警惕。

图3-2 2000-2015年房地产开发企业与工业企业资产负债率比较

数据来源:Wind资讯。

二、中国部门杠杆率的可持续性

以上我们分析了不同经济部门债务负担和杠杆率的基本情况。尽管

严格来说,部门杠杆率应该使用本部门资产与权益的比率来表示,或者

至少应该用资产、负债和权益任何两者的比率来直接或者间接衡量杠杆

率,但是由于居民部门和政府部门等部门的资产和权益并不容易准确统

计,同时也不便于从总体上来考察经济总杠杆率,所以采用各部门负债

占GDP的比重就是一种较好的衡量方法,毕竟各类债务的偿还最终还
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是要靠各部门从GDP中得到的产出份额。2016年非金融企业债务融资

余额与GDP的比率为205.0%,政府部门债务余额占GDP的比重最少

为50.0%,居民部门对银行等存款性机构的债务余额占GDP的比重为

44.3%,三部门合计债务余额占GDP的比重为299.3%。按照收入法

核算的GDP由工资、利息、利润、租金、间接税和企业转移支付、折

旧等部分组成,居民债务的偿还主要依赖工资收入,非金融企业债务的

偿还主要依赖利润,政府债务的偿还主要依赖税收。还有一些经济活动

并不创造GDP,但是会影响收入在不同部门之间的再分配,也值得高

度关注,例如直接税和部分费用的征收、土地使用权转让等,就具有再

分配的性质。尽管如此,经济活动创造产出的能力以及各部门从产出中

可以分得的份额仍是影响部门偿债能力的主要因素。

那么,我们如何认识中国当前债务率水平和增长情况呢? 尽管可统

计的三部门债务余额占GDP的比重已经达到299.3%,但是这一比率

并不是直接衡量三部门债务偿还能力的指标。尽管总体偿还能力主要受

各部门组织收入能力的影响,这种组织收入的能力在很大程度上依赖于

GDP的高低,但是由于各部门偿债能力不同,债务组成的部门结构也

会明显影响到偿还能力,也会因此而影响到债务的可持续性。

非金融企业部门的债务率是最值得关注的问题,这主要是因为非金

融企业是组织生产和创造产出的直接主体,其债务除了一部分以流动资

产的形式存在外,更多是以固定资产甚至专用资产的形式存在,这种债

务结构极易受企业经营状况和现金流的影响。通常来说,企业会在不包

含固定成本时的盈亏平衡线处停止生产,如果在此盈亏平衡线下继续生

产,企业不仅会亏损相当于折旧费的固定成本,而且还会亏损部分流动

成本。从现金流的角度讲,在此盈亏平衡线下,无论企业生产还是不生

产,企业的现金流都将变得很匮乏,要么不计成本地持续介入更大规模
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的新债偿还旧债,要么开始处置售卖固定资产或者流动资产来获取现金

收入,但最终的结果都是走向破产倒闭,继而引发真正的债务偿付危

机。当前不同部门和性质的企业的债务率也不相同,经营状况也存在较

大差异,那些产能绝对过剩行业中的亏损严重的企业将面临最大的债务

危机,那些产能相对过剩行业中的市场竞争力较弱的企业也难以熬过市

场不景气期,它们都是最需要关注的对象。因此,部分企业的债务不具

有可持续性,企业需要及时处置,以防积累更多债务而陷入更大的债务

偿付危机并危及金融系统稳定。

政府部门债务中,最需要警觉的是其中的地方政府债务。2016年

有债务的地方政府债务余额远超过地方财政预算收入。动态来看,地方

财政预算收入的增速将呈趋势性下降,特别是用于偿还债务的最主要资

金来源———国有土地使用权出让收入更会出现连续性负增长。现有26

万亿元的地方债务余额对于地方政府而言无疑是一项沉重的负担,同时

为了发展的需要,地方政府需要一定数目的再融资也必不可免,从而使

债务偿付压力很大。不过,只要债务期限和利息的安排足够合理,地方

债务发生较大规模违约的概率也很小,特别是中央和地方财政收入的可

能重新划分,也将会大幅增强地方债务的偿还能力,毕竟从全国来看,

政府部门的总体债务率还在完全可控的区间范围内,当然一个前提是地

方政府新增债务需要得到有效的控制。

居民部门的债务是当前各类债务中风险最小的。从存量来看,改革

开放以来,居民部门保持了较高的边际储蓄倾向,居民部门存款额保持

在一个相对较高的水平,虽然居民债务余额不断攀升,但占居民存款余

额的比重也只有55.0%。从增量看,近年居民收入水平也在不断提高,

2015年劳动者报酬占GDP的比重已经超过48.0%,收入水平的上升有

利于提高居民部门的偿债能力。不仅如此,中国居民部门举债的目的主
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要是购置房地产或者汽车等资产,较少用于纯粹的消费,所以举债本身

也为居民部门带来了一定的资产,而近些年房地产价格的上升也进一步

降低了居民债务偿付的风险。但是,由于居民部门内部的收入分配差距

较大,那些举债购置房地产的居民通常没有充足的储蓄,所以当房地产

价格出现向下大幅调整时,在房地产价格高位置业的居民将无法覆盖风

险头寸,从而有可能发生债务偿付危机。不过总体来看,居民债务偿付

风险仍然是各部门中最小的,通过促进居民部门加杠杆来促使其他部门

降杠杆仍然是化解结构性高杠杆率的一个可行之举。

房地产开发企业债务的风险在各类债务中是最具有系统性的,从而

也是最值得警惕的。从某些方面来看,房地产开发企业的债务所对应的

资产可处置性最强,在正常时期其安全边际较高,因为这些资产大部分

是在建或已建的房屋或者持有的土地,面临财务困难时易于转让,而不

像工业资产那样因资产专用性而难以处置。但是,这仅仅是就个体在正

常时期而言,如果房地产市场发生根本性逆转,甚至哪怕短期的系统性

崩盘,这些债务所对应的房屋或土地等资产就难以有效处置,债务违约

将会迅速传染,进而引发更大的经济危机。如果说系统经济危机是难以

避免的,那么中国经济危机的引发最可能的因素还是房地产市场,而房

地产开发企业的债务将首当其冲地受到威胁。因此,为了金融和经济稳

定,房地产开发企业的去杠杆也势在必行。

三、房地产市场发展与中国杠杆率的提高

以上分析了相关经济部门的经济杠杆率的水平及风险情况,那么,

中国房地产市场发展对以上各部门的杠杆率的形成究竟发挥了什么样的

推波助澜的作用? 房地产市场的剧烈波动对高杠杆率下的中国经济及其
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各部门又会产生什么样的影响呢?

房地产市场的发展特征主要体现在两个方面:一是房地产价格基本

上呈现大幅持续上涨的走势;二是伴随中国城镇化的进程房地产建设规

模不断扩大。房地产市场的发展对中国高杠杆率的形成至少体现在三个

方面:一是房地产价格的坚挺强化了房地产作为资产抵押物的属性,促

进了抵押融资规模的增长;二是房地产规模的扩大使房地产交易和销售

规模也随之不断扩大,需要媒介的资金规模也迅速增长;三是房地产的

发展所需资金规模的扩大迫使央行增加货币投放,整个社会信用规模趋

于不断攀升。由于以上三个方面的影响,房地产市场的发展对中国经济

部门的杠杆率的攀高产生了重要影响。

非金融企业部门的杠杆率看似与房地产市场没有必然联系,而主要

是受企业性质和经营因素的影响,但是当我们对其进行深入剖析,仍可

以发现房地产市场对其所产生的影响。一是源于房地产价格上涨的传导

作用,二是源于房地产市场的金融加速器效应,三是源于房地产市场的

行业关联效应。房地产价格推动了土地租金上升和劳动力成本上涨,企

业投资或生产需要更多的资金以维持正常的运营。在这一方面来说,工

业企业由于工业地价受政府控制,受到的冲击相对较少,但是很多位于

城市化区域的第三产业企业,则明显受到土地租金及由此带来的房屋租

金的冲击,对债权资金的需求也不断攀升。房地产价格的上涨使房地产

成为更为优质的抵押物,非金融企业融资更为便利,在扩张期就会大量

举债进行再投资,但是一旦房地产市场逆转,企业资产和收入可能缩

水,而负债却不会相应调降,杠杆率就会升高。再有就是与房地产发展

关系密切的上下游行业企业,例如钢铁和水泥等建材企业,由于受房地

产市场波动的影响显著,在房地产市场突然由繁荣转向萧条的时期,已

经扩展了的产能无法有效在短期内收缩,企业盈利能力下降,现金收入
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流萎缩,企业所需要的维持资金也会突然暴增,从而使资产负债率迅速

攀高。例如,2008年,黑色金属冶炼及压延 加 工 业 资 产 负 债 率 为

61.7%,2011年上升到67.6%,此后略有下降,但2016年仍然达到

66.6%。由此可见,非金融企业中与房地产市场关联密切的行业,杠杆

率的升降与房地产市场的波动关系甚为密切。

政府债务与房地产市场的发展更是存在着千丝万缕的联系,以致于

有 “房地产绑架地方政府”的说法。地方政府对债务的需求多是源于城

市建设的需要,而债务的举借又多是凭借地方财政的担保,从而地方财

政的兴衰是决定地方政府债务高低和债务风险的关键。表3-2描述了

房地产开发企业缴纳的税费与地方政府财政收入的关系。国有土地使用

权出让金是地方政府的重要基金收入来源,2015年地方政府国有土地

使用权出让金达到了30783.80亿元,而同期包含了税收返还和中央转

移收入的地方公共财政收入共计138099.55亿元,前者占后者比重达到

22.3%,土地使用权出让金收入对于地方政府的重要作用可想而知。其

中,房地产开发企业土地购置费构成了国有土地出让金的主要部分,

2010年占比35.5%,2015年占比达到57.4%,房地产开发活动在所谓

的 “土地财政”中扮演了重要的角色。不仅如此,由于房地产开发企业

所缴纳的营业税、代缴纳的契税等,基本都属于地方税种,房地产开发

企业所缴纳的经营税金与附加直接进入到地方公共财政收入中。2015

年房地产开发企业经营税金与附加达到6202.38亿元,占地方公共财政

收入的4.5%,成为地方财政收入的重要部分。那么,房地产税费与地

方政府债务的形成存在怎么样的内在联系呢? 地方债务主要用于城市建

设,公共财政一般不予以安排相应偿还资金,其偿还主要依赖于地方政

府基金收入,或者说,依赖于房地产开发企业缴费收入,因此地方债务

的形成在很大程度上与地方对房地产税费的预期收入有关,是未来房地
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产税费收入流的现值化,并数倍于年度房地产税费规模。在这种情况

下,一旦房地产市场逆转,土地使用权出让金下降,房地产缴纳的其他

税费减少,地方政府用以偿债的收入来源将趋于枯竭,债务风险将凸

显。正是在这个意义上,我们说地方政府债务问题实质是房地产市场发

展的问题,房地产市场的发展促使地方债务不断攀高,最终风险的可能

引爆也将源于房地产市场的逆转。

表3-2 2010-2015年房地产开发企业缴纳的税费与地方政府财政收入

年份
土地购置费

用/亿元

房地产开发企业经营

税金与附加/亿元

国有土地使用

权出让金/亿元

地方公共财政

收入/亿元

2010年 9999.90 3464.66 28197.70 72954.13

2011年 11527.25 3832.98 31140.42 92468.32

2012年 12100.15 4610.87 26652.40 106439.97

2013年 13501.73 6204.18 39072.99 117031.08

2014年 17458.53 5968.43 40385.86 127467.62

2015年 17675.44 6202.38 30783.80 138099.55

数据来源:Wind资讯。

居民部门债务杠杆率的高低更是直接受到房地产市场发展状况的影

响,主要是受房地产成交数量和成交价格的影响。自1998年住房货币

化改革以来,家庭按揭贷款制度被引进来,并成为推动房地产市场发展

的重要动力,但同时也增加了家庭的债务规模。在合理的房地产价格

下,家庭债务规模的大小主要和购买房地产的家庭户数有关,但是,当

房地产价格脱离合理区间趋于泡沫化时,家庭购入房地产将不得不申请

更多的按揭贷款,偿债负担将明显增加。现在社会上有一种观点认为,

其他部门应该降杠杆、居民部门应该升杠杆。从居民部门整体来看,居

民部门仍拥有很高的净储蓄,但是从家庭个体来看,家庭的债务杠杆率
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已经非常高,所以简单地认为居民部门应该升杠杆的观点是片面的。不

仅如此,由于房地产价格的持续上涨,部分居民的投资投机心理也日趋

严重,通过购房和持有房地产坐等升值以实现资产保值增值目的的家庭

急剧增加,这些家庭的杠杆率之高令人咋舌,而且投资投机目的非常明

确,一旦房地产市场发生逆转,这些家庭不仅将承受极大的财产损失,

而且这种损失也很有可能向银行等金融系统蔓延。因此,房地产市场的

活跃和房地产价格的上涨,不仅迫使刚需家庭债务杠杆率被动提高,而

且还使许多投资投机家庭主动增加债务杠杆率,因此居民部门债务杠杆

率的偏高主要是结构性的,而且在房地产市场逆转时风险也有向金融系

统转移的可能。

房地产开发企业杠杆率的升高与房地产市场的结构性变化有关。一

是房地产市场规模的扩大,使房地产开发企业自有资金和新增利润无法

跟上市场的发展步伐,不得不通过举债来筹措资金。二是中国房地产市

场的发展是爆发性的,等不及市场上已存在的房地产开发企业的逐步发

展壮大,而是吸引越来越多的项目型房地产开发企业进入,渐渐抬高了

整体杠杆率。三是土地价格不断攀升使房地产开发企业不得不支付更多

的前期开发费用。土地费用占据了房地产开发企业成本的很大比重,同

时又是前期支付的费用,迫使房地产开发企业不得不通过各种举债手段

来筹措资金,从而也导致房地产开发企业的杠杆率不断攀升。因此,房

地产市场规模的过快膨胀和房地产价格特别是土地价格的过快上涨,都

是推动房地产开发企业杠杆率提高的因素,而在房地产开发企业杠杆率

不断攀升的情况下,房地产市场的逆转将使房地产开发企业数十万亿元

的负债的清偿成为问题。
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四、房地产市场的规范发展与去杠杆

正是因为房地产市场的发展与国民经济各部门经济杠杆率的升降和

金融安全存在着重要的联系,所以促进房地产市场的规范,避免经济部

门杠杆率的继续攀升甚至促使其平稳下降,才日益显得重要。

(一)促进房地产的平稳发展,避免过快发展带来的价格和

结构风险

政策过于宽松导致的房地产市场的爆发式发展,除了将促使房地产

价格的暴涨,价格趋于泡沫化,从而增加泡沫破灭风险外,还使房地产

开发企业自有资金无法匹配资产,不得不负债经营,同时缺少资金的项

目型开发企业也会混入市场,使房地产部门的杠杆率升高。同时,房地

产市场的过快发展也会使房地产关联行业企业和地方政府产生盲目乐观

预期,刺激他们通过举债来扩大生产或者投资,从而促使其杠杆率不断

攀升。房地产市场的过快发展导致价格上涨,也会诱使更多的家庭加入

投资投机行列,部分家庭的杠杆率也会变得畸高。因此,房地产市场的

发展一定要注重平稳,特别是到城镇化后期,更需要谨慎,因为此时房

地产推升的高杠杆率将无法通过发展的方式来减轻或化解。

(二)需求管理而不是供给管理应该成为促进房地产市场规

范发展的主要方面

促进房地产市场的平稳发展,无疑需要需求管理和供给管理并举,

但是,这并不等于说要并重。总体而言,房地产的供给缺乏弹性,特别

是在短期内更是如此;而房地产需求却是波动剧烈的,是导致房地产市
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场失衡的主要因素。只有房地产的需求得以有效控制,房地产市场才能

趋于平稳,房地产价格和部门杠杆率不断攀高的趋势才能得到控制。进

行需求管理应重点关注以下方面:一是推行并坚持行政性限购措施,在

整个城镇化推进过程中,一定程度上限制跨区域买卖房地产,限制投资

或投机;二是开征房地产税和提高按揭贷款利率,提高购买和持有房地

产的成本,降低投资净收益;三是完善房地产出租市场,提高房地产租

售比,强化租户权益保障,赋予租户享受与购房者同等的公共服务

权利。

(三)合理控制地方政府债务,准确测算财政偿债能力

地方政府为了发展的需要,适度举债也是非常必要的。但是,由于

预算的软约束和地方领导任期制的存在,过度举债成为普遍现象。针对

这种情况,一棍子打死,禁绝地方债也是不可取的,更为可取的办法

是,制定一套指标体系,根据地方经济发展情况和财政收入创造能力,

测算地方财政的可负担债务规模,在此基础上确定具有约束力的债务融

资规模上限。同时,明确地方财政对平台公司等企业一切或明或暗的担

保,杜绝隐性债务的滋生和蔓延。由于房地产税费收入在地方财政中扮

演着重要角色,要做到这一点,就特别要求对房地产税费收入情况进行

较为准确的预测。

(四)限制过度投机,控制居民部门债务的结构性增长

面对火热的房地产市场诱惑,许多家庭通过使用高杠杆率对房地产

进行投资和投机,致使居民部门存在结构性高杠杆率,增加了居民自身

和金融系统的风险。针对这种情况,要对居民的房地产需求进行精准的

结构性调控,对于第二套或多套房的投机性购买,要严格控制按揭贷款
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规模或者提高贷款利率,而对刚需者给予贷款优惠。要做到这一点的难

处是如何准确区分投机需求和刚性需求,以及如何完善金融政策的执

行,避免存在漏洞而影响政策效果。可以考虑对于拥有两套或者多套房

者,不仅在购买时适用高利率和高首付,而且这些房屋的再次售卖,无

论接盘者是刚需者还是投机者,一律也适用高利率和高首付,避免通过

再售卖来实现政策规避目标。其他的限制性政策也可照此遵行,使其具

有随房转移的功能。

(五)提高房地产企业自有资金比率,增加债务违约成本和

降低债务偿还风险

在适度控制需求、保持房地产市场稳定发展的前提下,要提高房地

产企业自有资金的比率,鼓励其通过股权式融资降低债务杠杆率。提高

权益比率和降低杠杆率主要是为了预防房地产系统风险或者企业经营风

险对债权人带来的危害,权益比率的提高相当于企业经营和债务偿还之

间的一道坝墙,一方面增加了房地产开发企业倒闭或跑路的成本,避免

恶意跑路等行为的发生,另一方面在风险来临时,可以使债权人的权益

得到更大程度的保护。2015年房地产开发企业的资产负债率平均达到

77.7%,那么部分企业的资产负债率则可能更是高得离谱,抱着 “能赚

就赚,不能赚就跑”的无赖心理从事项目开发的企业应不在少数,必须

促使这些企业提高自有资金比率,否则对其实行坚决的市场禁入处罚。
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第四章 房地产投资与产出波动

关系的一般均衡研究 

一、研究背景和文献回顾

自2000年以来,中国城镇化进入了一个加速发展阶段,特别是房

地产价格的飞涨进一步刺激了房地产市场,导致房地产投资高速增长。

1998年,房地产开发企业投资完成额占全国固定资产投资的比重只有

12.7%,到2011年已经上升到19.8%,即使在2014年房地产投资增速

大幅回落的情况下,这一比重仍然高达18.5%。从增速来看,2000—

2014年,房地产开发企业投资完成额平均增长23.4%,比同期国内生

产总值名义平均增长率14.2%高出了9.2个百分点。房地产投资的高

速增长在这一时期迅速扩大了国内需求,对同期经济增长的直接贡献无

疑也是巨大的,被各级政府和部分学者视为国民经济的支柱产业。然

而,从长期来看,房地产投资对经济发展的作用究竟又是什么样的? 房

地产投资增速的剧烈波动对经济稳定运行是否会产生潜在的重大威胁

呢? 这些问题都不能单纯从需求角度来回答,而是需要从国民经济各变

量间相互影响的角度进行研究和探索。

房地产发展与国民经济的关系是国内外许多学者热衷于研究的问
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题,他们尝试依据本国或多国数据来探讨房地产投资与经济增长的关

系。Green (1997)利用美国1959—1992年的季度数据,运用Granger

因果关系检验方法对住宅投资与产出的关系进行考察,得出了住宅投资

有利于促进经济增长的结论。Coulson和Kim (2000)使用Granger因

果关系检验、方差分解和脉冲响应方法在更长的时期内考察了美国住宅

投资与产出的关系,进一步验证了Green关于住宅投资对产出有促进作

用的研究结论。Miles(2009)通过向量自回归方法考察了住宅投资与

美国经济的长期关系,发现住宅投资在美国经济周期波动中发挥着重要

的作用,并且具有明显的顺周期特征。Liu (2002)利用Granger检验

方法研究了中国房地产投资与经济增长的关系,发现两者存在着互为因

果的关系。这些研究大都得出了房地产投资对经济增长具有促进作用的

结论。黄中华等 (2008)采用1997—2006年中国31个省区市的面板数

据分析了全国及区域层面房地产投资对经济增长的影响,其研究结果表

明,尽管东部地区、中部地区和西部地区房地产投资和经济增长的关系

存在一定差异,但是总体来看无论是全国还是分区域,房地产投资都能

引起经济增长。陆菊春等 (2008)也得出了与黄中华等人基本相同的结

论。不过,也有研究指出,经济增长对房地产投资的带动作用要超过房

地产投资对经济增长的促进作用。沈悦和刘洪玉 (2004)对中国房地产

投资与经济增长的关系进行研究后发现,经济增长对房地产投资具有单

向因果关系,经济波动对房地产投资波动的影响较大。陈淑云和付振奇

(2010)也指出经济增长促进了房地产投资的增加,但房地产投资对经

济增长的直接拉动力较弱。况伟大 (2011)使用中国35个大中城市

1996—2007年的数据考察了房地产投资、房地产信贷和经济增长的关

系,认为经济增长对房地产投资的影响大于房地产投资对经济增长的影

响,房地产投资波动将引起经济增长较小的波动。张清勇和郑环环
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(2012)利用中国省级数据对住宅投资与经济增长的领先—滞后关系进

行分析后指出,经济增长引领住宅投资的单向Granger因果关系是稳定

的,找不到证据支持住宅投资带动经济增长的论点。

研究结论的不同在很大程度上取决于研究者使用的研究方法,也在

一定程度上取决于他们所使用的不同国度不同时期的数据。但是,从更

深层次来看,研究结论的差异事实上反映了房地产投资与经济增长之间

的复杂关系。从局部均衡角度来看,当房地产投资增加时,作为支出法

衡量的产出的组成部分———社会总投资自然也会增加,在当期无疑会直

接促进产出的增长。如果用于研究的计量经济模型建立在局部均衡方法

论基础上,并且进行的只是短期分析,那么很容易得出房地产投资对经

济增长具有正向影响作用的结论。但是,由于房地产投资的增加可能会

减少可用于设备投资等生产性投资的份额,而且也会对消费产生某种程

度的挤出效应,所以在一般均衡的意义上,房地产投资对经济增长的影

响并不是确定的,特别是在长期内更是如此。例如,Kim (2004)对韩

国1970—2004年的季度数据进行研究后,就认为住宅投资的增长根本

不是国民经济增长的源动力,而只是国民经济增长的衍生物。Burns和

Grebler(1977)对多个国家的数据进行研究,认为住宅投资占GDP的

比重与经济发展水平存在倒 U形曲线关系,这一比重达到某个峰值后

会随着经济增长而下降。这一倒 U形关系事实上表明,房地产投资在

长期内与产出存在着某种稳定关系,房地产投资在某个时期的过度增长

可能会降低未来时期的经济增长率,因此刺激房地产投资在长期内对经

济增长并不会产生明显的促进作用。

在研究房地产投资与经济增长之间的因果关系的基础上,许多研究

者进一步测算了房地产投资与经济增长的数量关系。刘洪玉和张红

(2006)测算得出1998—2001年中国房地产开发投资对经济增长的平均
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贡献率为14.3%。梁云芳等 (2006)通过实证研究得出了2004年中国

房地产投资对经济增长的贡献率为28.5%。再 如,王 维 安 和 贺 聪

(2004)认为2003年中国经济增长中的19%的份额是由包括房地产投

资在内的房地产业创造的。倪鹏飞主编的 《住房绿皮书:中国住房发展

报告 (2014—2015)》测算了2000—2014房地产开发投资对经济增长率

的直接贡献情况,指出房地产开发投资对经济增长的拉动点数最大的年

份是2010年,达2.44个百分点,对经济增长的贡献度为22.2%,拉动

点数最小的年份是2014年,只有0.48个百分点,贡献度也只有6.5%。

以上所述的相关研究,尽管从多个角度对房地产投资与经济增长的

关系展开了分析,为我们了解和进一步研究两者之间的关系提供了丰富

的研究视角,但是这些研究大都立足于局部均衡角度来考察房地产投资

与经济增长的关系,所以无法在一般均衡的意义上更深入地阐释两者之

间的关系。因此,本章尝试从一般均衡的视角,通过建立理论模型和使

用数值模拟的方法,来研究房地产投资特别是房地产投资倾向变化对经

济增长之间的影响,探索两者之间相互影响的动态机制和影响程度。

二、理论模型和比较静态分析

(一)理论模型

t+1期设备资本增长率是上一期设备资本增长率、上一期房地产资

本增长率、上一期剩余产能利用率的函数。设备投资增速:

Ie
t+1

Ke
t+1

=aIe
t

Ke
t
+bIh

t

Kh
t
+d(μt-μ0) (1)

Ie
t 是t期设备投资,Ke

t 是t期设备资本存量,Ih
t 是t期房地产投资,
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Kh
t 是t期房地产类资本存量,μt是t期产能利用率,μ0是理想的产能利用

率。系数a、b和d 都大于0。

房地产投资倾向h和消费倾向c保持不变;产能利用率与资本产出

比保持一定的比例关系:

Ih
t =hYt (2)

Ct=cYt (3)

μt=Yt

βKe
t

(4)

其中,Ct 是t期消费,Yt 是t期产品。系数h、c和β都大于0。

产出恒等式、投资恒等式、资本和投资的关系,分别由式 (5)至

式 (7)来表示:

Yt=Ct+Ie
t+Ih

t (5)

Kt+1
h =Kt

h +Ih
t (6)

Kt+1
e =Ke

t+Ie
t (7)

(二)模型稳态

在稳态时,t期设备资本增长率和房地产资本增长率都与t+1期资

本增长率ie
t=Ie

t

Ke
t
相同。由公式 (1)可得均衡设备资本增长率:

ie* =d(μ* -μ0)÷(1-a-b) (8)

将式 (2)、式 (3)、式 (4)、式 (6)代入产出恒等式 (5),进行

化简,并结合稳态条件,可得:

c+ie*μ*β+h=1 (9)

由式 (8)和式 (9),经过一系列运算,可以得到ie* 和μ* 的表

达式:
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ie* = dμ0β(1-c-h)
d-β(1-c-h)(1-a-b)

(10)

μ* = dμ0

d-β(1-c-h)(1-a-b)
(11)

(三)比较静态分析

根据式 (8),如果要保证ie* ≥0,那么就需要 1-a-( )b >0;

由于消费和房地产投资只是全体产出的一部分,所以消费倾向和房地产

投资倾向之和小于0,从而有 1-c-( )h >0。我们考察当期房地产投

资倾向 (h)变动和均衡设备资本增长率 (产出增长率)及均衡产能利

用率的相应变化情况:

∂ie*

∂h =- d2μ0β
[d-β(1-c-h)(1-a-b)]2

(12)

∂u*

∂h =- dμ0β(1-a-b)
[d-β(1-c-h)(1-a-b)]2

(13)

由于各系数都大于0,并且 1-a-( )b >0和 1-c-( )h >0,所

以式 (12)和式 (13)也都小于0,即当h增加时,均衡设备资本增长

率和均衡产能利用率会倾向于降低,而当h减少时,均衡设备资本增长

率和均衡产能利用率会倾向于升高。

当h增加时,即房地产投资占产出的比重上升,会使产出中用于设

备投资的部分比重降低,相应设备资本积累规模减小,由于产出的增加

与当期设备资本规模存在一定的比例关系,因此均衡产出增长率下降,

均衡设备资本增长率也随之下降。在超意愿产能利用率 (μt-μ0)对

设备投资的推动作用 (d)没有变化的情况下,均衡设备资本增长率的

下降,也使均衡产能利用率没有必要维持在高位,相应地引起均衡产能

利用率的下降。
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这一推论表明,尽管房地产投资占产出比重的提高,在短期内会促

使设备投资和产出以更高的速度增长,但是当经济恢复稳态后,却又会

降低均衡设备资本增长率和均衡产出增长率。当然,我们的推论是建立

在充分就业条件下的,对于当前中国劳动力依然过剩的情况,房地产投

资增长的促进作用的增强,会在更长的时间内提高中国的设备资本增长

率和产出增长率。不过,当经济恢复稳态时,设备资本增长率和产出增

长率将趋向于降低的推论并不会改变。这种推论也适合于均衡产能利用

率的情形,当前中国很多行业的产能过剩即是这种均衡产能利用率降低

的典型表现形式。

三、动态一般均衡随机系统与参数校准

1.包含随机变量方程系统的构造

为了更加深刻地了解房地产投资倾向变化对设备投资和产能利用率

的动态影响情况,我们在上述模型中对房地产投资倾向和消费倾向加入

随机冲击,即视h和c都为一个随机变量,利用中国数据来考察房地产

投资对设备资本积累率、产能利用率的影响,继而考察对产出增长率的

影响。假设随机变量h和c都遵从AR(1)的形式:

lnht= 1-( )h lnh
-
+ hlnht-1+εht

(14)

lnct= 1-( )c lnc-+ clnct-1+εct
(15)

其中,随机项εht
和εct

服从期望为0、方差为σe 的正态分布,h
-
和c

-

分别为房地产投资倾向和消费倾向的稳态值。

我们将式 (1)至式 (7)经过一系列的运算,将之改造成一个包含

设备资本增长率ie
t、房地产资本增长率ih

t 、产出总增长率yt、产能利
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用率μt 四个变量的方程系统,其中,ie
t=Ie

t

Ke
t
,ih

t =Ih
t

Kh
t
,yt=Yt

Yt-1
。该系

统与式 (14)和式 (15)一起构成一个包含随机变量冲击的动态方程

系统:

ie
t+1=aie

t+bih
t +d(μt-μ0) (16)

μt

μt-1
+μtβ1-ct-1-ht-( )1 =yt (17)

ih
t 1+ih

t-( )1 ht-1=htytih
t-1 (18)

ct+ht+ie
t

μtβ
=1 (19)

2.参数校准

式 (14)至式 (19)的方程系统中,有a、b、d、μ0 、β等参数。

本章主要考察房地产投资、工业企业设备投资和工业企业产能利用率

之间的关系。我们首先通过中国相关历史经济数据来直接确定理想产

能利用率μ0 和β的值,然后再建立单方程的计量模型来测量a、b、d

的值。

我们利用国家统计局网站及其公布的 其 他 相 关 数 据 整 理 得 到

1979—2014年规模以上工业企业主营业务收入和工业企业固定资产原

值的数据,然后将两者的比率进行H-P滤波分解,再以由此得到的周

期性分序列数据除以两者相应年份的比率作为调整项计算滤波后的工业

企业主营业务收入和工业企业固定资产原值的比率,视由此所得到的最

大值作为100%的基准产能利用率,依次计算历年的产能利用率情况,

再将历年产能利用率的平均值作为理想产能利用率μ0 的值。计算的结

果是:1993年产能利用率最大,为100%;1999年产能利用率最小,

只有67.0%;历年平均产能利用率为83.1%,即μ0 等于83.1%。在计

算β的过程中,我们首先根据国家统计局网站和中经网统计数据库的相
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关数据测算了2000—2014年的工业增加值和工业资本形成总额,然后

利用2000—2014年工业增加值的历年新增部分平均值作为Y,以

2000—2014年工业资本形成总额的平均值作为 K,然后再将Y
K

除以

2000—2014年的平均产能利用率0.832,得到β=0.31。只利用新增的

资本形成额和新增的工业增加值来计算β的好处是,可以避免测算全部

工业固定资本的数值,而这种测算是一个经验上的重大难题。

我们在式 (16)的基础上建立单方程回归模型来估计a、b和d。

由于测算设备资本存量和房地产资本存量也是一个经验难题,为了数据

的准确性和可靠性,我们利用1987—2014年设备投资增长率、房地产

投资增长率和剩余产能利用率来对这一方程进行估计。事实上,投资增

加额与新增资本存量的关系同全部投资与全部资本存量的关系一样,长

期来看具有逻辑上和数量上的一致性。用于方程估计的数据来自国家统

计局网站及其公布的相关数据。其中,设备投资增长率采用的是固定资

产投资完成额中的设备工器具购置增长率数据,房地产投资增长率采用

的是房地产开发企业投资完成额增长率数据,剩余产能利用率是我们上

文计算的历年产能利用率与理想产能利用率的差额。但是,在估计过程

中发现同期设备投资增长率与房地产投资增长率、剩余产能利用率之间

存在较强的相关关系,即解释变量存在多重共线性,不能直接利用

OLS方法估计回归方程,同时为了获得设备投资增长率与上一期房地

产投资增长率、上一期产能利用率的相关系数,也不宜删掉任何一个解

释变量,所以我们采用岭回归方法来对之进行估计。运用 MATLAB软

件编程,根据岭参数k变动时岭迹变化的稳定情况,选取k=0.3,最

后进行岭回归得到a、b和d 的估计值分别为0.332、0.618和0.346。

为了估计 h和 c,我们分别将式 (14)和式 (15)调整为下面的式
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(20)和式 (21)的形式,并以式 (20)和式 (21)作为估计方程进行

一阶自回归分析。房地产投资倾向ht 和消费倾向ct 分别以1986—2014

年的房地产企业开发投资占国内生产总值比重和最终消费占国内生产总

值比重来表示,相应数据来自国家统计局网站。最终估计结果得到, h

的取值为0.89, c 的取值为0.97。

(lnht-lnh
-
)= h (lnht-1-lnh

-
)+εht

(20)

(lnct-lnc-)= c (lnct-1-lnc-)+εct
(21)

式 (16)至式 (21)是一个由6个非线性方程构成的动态系统。在

稳态值的基础上,对这6个非线性方程在变量稳态值附近对数线性化,

可以得到有关6个变量波动的动态线性理性预期方程系统。然后,我们

根据Uhlig (1999)的方法对线性方程动态系统进行参数校准和数值

模拟。

四、脉冲响应分析

比较静态能够从理论上阐明参数变化对内生变量稳态值的影响情

况,但是却无法描述参数变化过程中内生变量波动的情况。脉冲响应函

数分析可以弥补这一缺憾,它能够动态地描述冲击发生后参数及各内生

变量变化的轨迹,清晰阐释变量间的动态作用和反应过程。

图4-1描述了模型变量对房地产投资倾向ht 单位正向冲击发生时

的脉冲响应。房地产投资倾向ht 上升的当期,将立即伴随着房地产资

本增长率ih
t 的上升,由于消费倾向ct 是外生变量,根据式 (19),设备资

本增长率ie
t 或者产能利用率μtβ必须做出反应。事实上,根据图4-1,此

时设备资本增长率出现了下降,由于设备资本增长率下降的幅度超过了
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房地产资本增长率的上升,产能利用率也出现了较小程度的下降,最后

的结果是产出增长率也出现了一定程度的下降。但是,根据式 (15),

在冲击发生的第二期,房地产投资倾向ht 就开始回落,即相对于冲击

发生的当期,房地产投资倾向事实上下降了,房地产资本增长率ih
t 也

相应地出现下降,主要受上一期设备资本增长率和产出下降的影响,第

二期设备资本增长率较稳态值仍然是下降的,但是相对于上一期,下降

幅度明显减小。由于上一期设备资本增长率较稳态值下降较多,影响了

第二期的生产能力,在第二期设备资本增长率虽然较稳态值有所下降,

但较上一期设备资本增长率而言事实上是回升了,所以,冲击发生的第

二期产能利用率迅速得到提升,并促使产出增长率趋于上升。从冲击发

生的第三期开始,各个变量的数值都开始逐步向稳态值逼近。因此,来

自房地产投资倾向h的正向冲击,在当期会导致产出增长率的下降,但

第二期开始产出增长率将随着房地产投资倾向h向稳态值的回落而出现

恢复性的上涨。这与前文描述的比较静态的结果是一致的,那里的分析

指出当期房地产投资倾向h的提高会导致设备资本增长率、产能利用率

的下降,这里的分析进一步指出了产出增长率也是下降的。不过,此后

随着房地产投资倾向h的回落和向稳态值的逼近,产出增长率和产能利

用率才又开始出现上升,而设备资本增长率的下降也会出现趋势性

减缓。

图4-2描述了模型变量对消费倾向ct 的单位正向冲击时的脉冲响

应。当消费倾向ct 上升时,用于设备投资和房地产投资的份额降低,

设备和房地产资本增长率下降,消费的增加无法抵消设备和房地产资本

增长率下降的影响,产能利用率和产出增长率都出现了下降。在冲击发

生的第二期,消费倾向ct 开始向稳态值回落逼近,设备资本增长率受

上一期设备资本增长率、房地产资本增长和产出利用率回落的影响仍然
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比稳态值明显要低,但却比上一期设备资本增长率有所提高,但由于消

费倾向ct 向稳态值回落,消费需求减少,产能利用率虽然出现向稳态

值回升逼近的趋势,但是仍然明显低于稳态值,产出增长率较上一期出

现更大程度的回落,在房地产投资倾向ht 不变的情况下,房地产资本

增长率进一步回落。不过从第三期开始,各个变量的数值都开始逐步向

稳态值逼近。因此,在均衡的状态下,消费倾向的增加由于可用于资本

增长的产出份额减少,对产出增长率的影响无疑是负面的。

图4-1 模型变量对房地产投资倾向ht 正向冲击的脉冲响应

图4-2 模型变量对消费倾向ct 正向冲击的脉冲响应
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上述脉冲响应分析表明,房地产投资倾向提高在当期将提高房地产

资本增长率,并降低产出增长率,但随着房地产投资倾向的回落,房地

产资本增长率开始低于稳态值,产出增长率却开始高于稳态值。此后大

致在第三、四期时回到稳态值附近。这一变化轨迹表明,一般均衡的框

架下房地产投资与产出存在的是一种负向作用关系,而不是诸多文献采

用局部均衡分析时描述的正向作用关系。

五、基于中国数据的检验

上述模型是建立在一般均衡分析基础上。但是,由于中国还处于发

展中阶段,劳动力等生产要素经常呈现非充分就业状态,房地产投资的

增加首先表现为总需求的增加,继而带动生产设备投资的增加。由于主

要是原来的过剩劳动力被配置到房地产投资和生产设备投资活动中,房

地产投资对经济增长的影响将首先表现为通过提高总需求促进增长。上

述模型的某些结论与这一事实看似存在一定的差距。如何解释这一现象

呢? 上述模型更多地是从生产的角度来论述房地产投资的作用,运用这

一模型考察变量之间的关系需要暂时先抛开房地产投资和设备投资增长

带来的需求效应,只有这样才能观察到房地产投资是如何通过影响设备

投资而对经济增长产生影响的。为了检验模型结论的适用性,我们拟利

用中国的有关数据对其进行进一步的检验。

1.模型的设定

基于前述模型,我们主要通过考察房地产投资和设备投资对产出的

不同影响,来探讨房地产投资在经济增长中所发挥的作用。为了对比,

本章设定了两个计量模型———模型①和模型②,分别从需求和生产两个

角度来研究房地产投资对产出的影响情况。
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模型①:gdpt=α0+α1houseinvestt+α2houseinvestt×equipinvestt=μt

模型②:gdpt=β0+β1equipinvestt-1+β2houseratiot-1×equipinvestt-1+εt

其中,在模型①中,gdpt 代表t 期产出增长率,houseinvestt 和

equipinvestt 分别代表t期房地产投资增长率和设备投资增长率,交叉

项houseinvestt×equipinvestt 衡量t期房地产投资通过影响设备投资对

产出所带来的需求效应。在模型②中,houseratiot-1代表t-1期房地产

投资占总产出的比重,即房地产投资倾向,交叉项houseratiot-1×

equipinvestt-1衡量t-1期房地产投资倾向通过影响设备投资对产出所带

来的生产效应。由于模型①主要测量当期房地产投资对当期产出的影

响,因此模型①属于需求模型,而模型②主要测量上一期设备投资和房

地产投资倾向对当期产出的影响,因此模型②属于生产模型。

2.变量说明和数据来源

本章采用包含31个省市的面板数据来估计模型①和模型②,样本期

为2003—2014年。gdp用各省市名义国内生产总值增长率来表示,数据

来源于中国知网 《中国经济与社会发展统计数据库》;houseinvest用各省

市房地产开发企业住宅投资增长率来表示,数据来源于中经网统计数据

库;houseratio根据各省市国内生产总值和房地产开发企业住宅投资两类

数据计算而得;equipinvest用各省市全社会固定资产投资设备工器具购置

投资来表示,其中2003—2011年数据来源于中国知网 《中国经济与社会

发展统计数据库》,2012年和2014年数据根据中经网统计数据库中的固

定资产投资 (不含农户)中的设备工器具购置投资增长率进行套算而得。

3.模型估计及结果

本章首先用eviews软件对各序列的平稳性进行了检验,结果发现,

除了houseratio外,gdp、houseinvest和equipinvest都是平稳序列,同

时交叉项houseinvestt×equipinvestt 和houseratiot-1×equipinvestt-1也
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都是平稳的。由于houseratio并不直接进入任何一个模型中,两个模型

都可以直接进行估计。为了确定是选择固定效应模型还是随机效应模型

更加合适,本章又通过STATA软件对两个模型进了hausman检验,

发现两个卡方统计值分别为1.12和7.91,都大于各自临界值水平,从

而拒绝适用随机效应的原假设,即两个模型都应该采用固定效应模

型。① 当对两个固定效应面板模型估计后,经检验都同时具有异方差和

序列相关。由于我们所使用面板数据N 大T 小,并且样本时期T 也较

短,故可以基本不考虑序列相关问题,但异方差问题需要给予足够的重

视。因此,我们再次使用STATA软件对带有异方差调整的固定效应模

型进行估计。估计结果如表4-1。

表4-1 房地产投资与产出增长关系的检验

变量
因变量gdpt

模型① 模型②

houseinvestt
0.0504356***

(2.99)   

equipinvestt-1
0.0686627**

(2.15)  

houseinvestt×equipinvestt
0.0006279*

(1.88)  

houseratiot-1 × equipin-
vestt-1

-0.0067486*

(-1.73) 

constant
14.83314***

(27.94)  
16.33618***

(33.64) 

注:***、**、*分别代表系数估计值在1%、5%和10%的统计水平上显著,括

号内为t统计值。

从表4-1中模型①的估计结果可以看出,房地产投资增长率与同

期产出增长率具有正相关关系,并且在1%的统计水平上显著;同时交
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叉项houseinvestt×equipinvestt 系数估计值为正,表明房地产投资增长

还通过带动同期设备投资需求的增长,使产出进一步增长。模型②则表

明,上一期设备投资的增长也会带动当期产出的增长,这是因为上一期

设备投资会扩大未来生产能力,并且这种相关关系在5%的统计水平上

显著。但是,模型②还显示,交叉项houseratiot-1×equipinvestt-1的估

计系数为负值,即上一期房地产投资倾向的提高会抑制上一期设备投资

的增长,继而对当期 (t期)产出增长带来负面影响,并且这种相关关

系在10%的统计水平上显著。

从模型①和模型②估计结果的对比中我们能得出什么结论呢? 模型①

主要从需求的角度表明,在像中国这样一个仍然处于发展过程中、还拥

有大量过剩的劳动力等生产要素的经济体中,房地产投资的确可以通过

需求效应明显地促进当期经济增长。但是,模型②则从生产的角度表

明,房地产投资如果过多占用生产资源,导致房地产投资倾向过高,也

会对生产性投资产生抑制作用,从而抑制长期经济增长。因此,我们应

该这样认识房地产投资与经济增长的关系:在一个资源充分就业的经济

体中,房地产投资过度增长会对生产性投资产生挤出效应而导致经济增

长率的下滑;同时,即使在一个存在过剩生产资源的经济体中,虽然房

地产投资可以通过需求效应促进短期经济增长,但如果房地产投资过度

占用产出资源,即房地产投资倾向持续提高,也会造成所谓的经济虚拟

化,对经济长期增长产生不利的影响。

六、结论

本章的研究表明,在一般均衡的情况下,房地产投资倾向的持久提

高会降低均衡产出增长率,只有房地产投资倾向受到暂时性冲击并向稳
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态值回落的过程中,才可能在某段时期内提高产出增长率,而这也是以

冲击初始发生时产出增长率的下降为前提的。事实上,在一般均衡的情

况下只要房地产投资倾向的变化导致了房地产投资增长率的上升,就会

降低产出增长率,只有在房地产投资倾向的变化导致了房地产投资增长

率下降时,产出增长率才会有所提高。因此房地产投资倾向与产出之间

存在的是一种负向作用关系。

房地产投资是构成全社会投资需求的重要组成部分,这使得人们往

往产生一种错觉,即增加房地产投资就一定可以提高总需求,从而加快

经济增长。对于资源非充分就业和住房需求依然旺盛的中国而言,提高

房地产投资对设备投资的挤出效应较弱,往往能够更容易地促进经济增

长,所以刺激房地产投资也经常被作为宏观调控的重要政策措施。这种

刺激在短期的确能够通过提高总需求而暂时提高经济增长率,但是,由

于人口规模和人口结构的前定性,住房需求的总量基本是一定的,住房

购买的提前实现无疑会减少未来住房的购买数量,降低未来的房地产投

资需求,并对经济长期增长带来不利影响。不仅如此,本章的研究表

明,即使在短期,由于房地产投资的增加对设备投资具有一定的挤出效

应,房地产投资增长率的过度提高将降低设备投资增长率,损及实体经

济,导致经济虚拟化,从而降低经济增长率。过去几年中国就存在较严

重的经济虚拟化情况,只是由于房地产投资增加带来的当期需求效应更

加显著,从表面上观察房地产投资的增加仍然刺激了短期的经济增长,

所以使人们对这一问题的重视程度不够。

房地产投资倾向的过度提高会通过需求效应对产出增长产生促进作

用,但更可能会通过挤出效应降低资源配置效率而对潜在产出增长产生

负面影响,而且资源越接近充分就业,房地产投资倾向与产出增长率越

是呈现出一种负向关系。本章的这一研究结论具有重要的政策含义,即
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不仅试图通过增加房地产投资来促进经济长期增长的做法是行不通的,

而且通过增加房地产投资来促进经济短期增长的效果也不像人们观察到

的那样显著,并且极易损及实体经济和带来经济虚拟化,特别是随着中

国过剩要素资源越来越少的情况下更是如此。不过,这一结论也不是要

全盘否定刺激房地产投资在宏观调控中的作用。在经济过度急剧下滑的

时期,一定程度上刺激房地产投资仍然有助于稳定经济增长,或者,在

房地产市场低迷期导致房地产投资增速急剧下滑并对经济稳定产生威胁

时,也需要采取一定的措施稳定房地产投资以达到 “稳增长”的目的。

但是,所有这些做法只能局限于某一特定时期,并且只能作为短期政策

措施,切不可过度使用或使其长期化。

077



房地产与中国宏观经济:历史与未来

第五章 偏好冲击、资本积累与

中国产出波动    

一、研究背景和文献回顾

自改革开放后,中国经济高速增长,1978—2014年平均增速超过

9.8%,特别是自2000年以来,中国城镇化进入了一个加速发展阶段,

同时对外贸易也呈现井喷式增长,进一步带动了产出水平的提高。与此

同时,中国最终消费占国内生产总值的比重开始降低,而资本形成、货

物和服务贸易净出口占国内生产总值的比重开始上升。其中,资本形成

占国内生产总值的比重在2011年达到48.3%的峰值,而货物和服务贸

易净出口在2007年达到8.8%的峰值。事实上,2000—2014年,中国

全社会固定资产投资平均增速达到21.8%,而社会消费品零售总额平

均增速只有14.4%,增长速度的显著差异致使投资消费结构发生了巨

大改变。尽管如此,自2011年以来,中国全社会固定资产投资增速开

始出现明显回落,特别是2015年和2016年,分别回落至9.8%和

7.9%,相比2009年接近30.0%的增速差距甚远,成为中国经济由高

速向中低速换挡的重要推力。究其原因,短期内投资的这种剧烈变化主

要还是由需求侧因素引起的:一方面,内需对汽车和房地产等大宗商品
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的需求增长速度趋于放缓;另一方面,国际对中国制造的产品需求增长

乏力甚至萎缩,直接导致了中国投资的显著回落。2000—2011年,中

国城镇家庭对家用汽车的需求增速一直维持在20%以上,2012年以来

已经降低到20%以下。同时,2015年和2016年,中国出口贸易额按美

元计算已经处于负增长区间,这与曾经动辄30%甚至40%以上的增速

相比,具有天壤之别。

学术界对中国资本迅速积累或显著放缓的动力给予了足够的关注和

研究。张军 (2002)认为中国的过度工业化是导致资本形成加快和资本

—产出比率上升的根本原因,并指出过度依靠投入的增长缺乏全要素生

产率的相应改善,因此资本的过快积累具有不可持续性。中国社会科学

院经济增长前沿课题组 (2003)则指出中国经济发展过程中存在着低价

工业化和高价城市化,即农民工等要素成本低廉,而房地产等城市化成

本高,因此这种结构调整的累积效应也带来了资本的快速形成。王小鲁

和樊纲 (2000)则认为结构性变革和技术改革是推动经济增长的重要因

素,而资本形成正是推动经济结构性变革的重要源泉。这些研究从不同

的角度指出,以工业化特别是重工业化为特征的经济结构转变是中国资

本积累率上升的主要影响因素。

促使中国工业化特别是2000年以来重工业化进程迅速推进的因素

又是什么? 黄晓玲 (2002)论述了对外贸易对一国资本积累的重要意

义,指出对外贸易的作用不仅仅局限于通过出口货物换取进口资本品,

而且出口部门的发展创造出新的国内需求,进一步带动国内投资,出口

本身就具有促进国内要素形成的作用。熊晓琳 (2008)也指出一国工业

化的兴起与对外贸易的发展及壮大有着内在的因果关系,并运用中国的

数据对其进行了实证分析,结果表明中国的工业化进程与对外贸易等解

释变量存在长期稳定的因果关系。除了对外贸易对一国的工业化进程有
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显著的影响外,城市化也通过扩大需求对一国工业化进程产生重要影

响。黄群慧 (2006)指出城市化与工业化存在一种动态演进关系,在工

业化和城市化初期,工业化影响和推动城市化是重要特征,而在中后

期,城市化进程会逐渐加快,以追赶乃至超过工业化进程的速度推进。

他继而比较了1952—2005年中国工业化率和城市化率的变动情况,证

明 “九五”和 “十五”期间城市化率与工业化率的差距明显缩小。城市

化进程的加速不仅缩小了与工业化进程的差距,而且也推动了房地产和

汽车等耐用品行业的发展,进一步带动了工业化特别是重工业化的发

展。中国的发展事实上印证了以上研究关于城市化和对外贸易与资本积

累及经济增长关系的论断。

然而,消费结构的改变和对外贸易出口对于资本积累的意义并不相

同,以上研究的结论有助于解释资本积累的增加,但对于资本形成比重

上升的解释能力仍显不足。汪同三和蔡跃洲 (2006)验证了城镇居民收

入水平的提高将导致投资结构中重工业相对比重的加大及引致投资结构

重化的倾向。这是因为居民收入的提高将使其更加偏好耐用品消费。耐

用品消费的相对增加不仅会带动上游产业 (通常是重工业)资本积累的

绝对增加,而且由于重工业属于资本密集型产业,资本积累相对于劳动

力供给也是增加的,因此将提高资本形成的比重而降低消费的比重。对

外贸易如果存在较大的顺差,那么通常只会降低国内消费占GDP的比

重,并不必然推动资本形成比重的上升,只有出口产品主要是重工业产

品时,才会促进资本形成比重的上升。虽然谭本艳 (2008)论证了出口

贸易增长对中国资本形成总额有积极促进作用,但并没有直接证明出口

贸易对资本形成占GDP比重有什么样的明确影响。事实上,当一个经

济体面临消费偏好和对外出口等需求的冲击时,即使这些冲击对产出的

最终影响可能是一致的,但是作用机制仍将有重大区别。
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为了更深刻地理解消费偏好变化对资本积累所产生的效应,以及由

此对产出带来的影响,本章尝试在一个DSGE模型的框架下对偏好冲击

与资本积累和产出波动之间的关系进行深入的研究,并在此基础上利用

中国的相关数据展开实证分析。本章的结构安排如下:第一部分是研究

背景和文献回顾;第二部分构建一个包含耐用品和非耐用品两个生产部

门的DSGE模型;第三部分是参数校准和贝叶斯估计;第四部分模拟分

析消费偏好冲击对资本积累和产出波动的影响情况;第五部分是实证分

析;第六部分是结论。

二、理论模型

我们在动态随机一般均衡模型框架下,在Sidrauski(1967)所提出的

货币效用模型 (MoneyintheUtilityFunction,MIU)的基础上,讨论需

求偏好变化对资本积累继而对产出波动产生的影响。新构建的模型对于

MIU模型的修正之处主要表现在两个方面:一是将 MIU模型中的家庭、

厂商和政府三部门的假设调整为包含家庭、厂商和对外贸易部门的三部

门假设,并相应调整了中央银行的货币投放渠道,即由弥补政府赤字进

行货币投放调整为购买由贸易顺差带来的外汇储备而进行货币投放;二

是将 MIU模型中的单一生产部门扩展到包含耐用品和非耐用品两个生

产部门,以研究消费者对耐用品和非耐用品偏好的改变导致的需求结构

的变化,进而研究这种需求结构的变化对资本积累和产出波动的影响。

(一)基本模型

1.生产部门

假定生产部门是由完全竞争厂商组成。耐用品和非耐用品生产厂商
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的技术都具有道格拉斯生产函数形式。如果用n下标表示生产非耐用品

的部门,用d下标表示生产耐用品的部门,令j췍{n,d},则代表性厂

商的生产函数为:

yj,t=Aj,tkj,t
αjl1-αjj,t (1)

αj 是要素的产出弹性,并有αn <αd 。技术Aj,t 会受到随机冲击,

并且冲击遵从AR(1)的形式,即有:

lnAj,t= jlnAj,t-1+εj,t

在完全竞争条件下,资本和劳动可以在两部门间自由流动,代表性

企业产出被资本和劳动分配净尽,即最大化利润为零,故有:

rj,t=Aj,tαjkαj-1
j,tl1-αjj,t (2)

wj,t=Aj,t(1-αj)kαjj,tl-αjj,t (3)

其中,rj,t、wj,t分别是j部门资本边际产出和劳动边际产出,kj,t是j

部门代表性厂商的资本存量,lj,t 是代表性家庭在j部门的劳动时间。

2.家庭部门

经济体有大量相同的无限期界的家庭,每一期它们都以价格Pdt购

买yd,t单位的耐用品,以价格Pnt购买cn,t单位的非耐用品。家庭耐用品

的动态积累方程为:

cd,t=(1-ω)cd,t-1+yd,t (4)

其中,ω是耐用品的折旧率。式 (4)也构成对家庭消费行为的一

个约束条件。

代表性家庭成员在每一时期具有1单位劳动,但在劳动需求约束下

只能供给lt<1单位的劳动,并且劳动在两部门间可以自由流动。我们

假定代表性家庭消费在相应的预算约束下最大化,其跨期效用函数:

Ui=Ei∑
∞

t=i
βt-i c1-en,t

1-e+et
c1-ηd,t

1-η
- l1-μn,t

1-μ
+l1-vd,t

1-
æ

è
ç

ö

ø
÷

v +

mt

pn,

æ

è
ç

ö

ø
÷

t

1-τ

1-

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
úτ

(5)
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其中,β췍(0,1)是主观贴现因子,cn,t是非耐用品,cd,t是耐用品,

ln,t和ld,t分别是家庭在非耐用品部门和耐用品部门的劳动时间并为家庭

带来负效用,mt

pn,t
为家庭持有的实际货币余额。e和η 分别是耐用品和

非耐用品的跨期替代弹性,μ和v 分别是为耐用品和非耐用品部门提供

的劳动的跨期替代弹性,τ为货币需求弹性。其中,et 是耐用品偏好系

数,它是一个随机变量,并遵从AR (1)的形式:

lnet=(1- e)lne+ elnet-1+εe,t (6)

e췍 (-1,1)为自回归系数,e为常数,εe,t是均值为零、方差为σe

的i.i.d的过程。

家庭面临的预算约束为:

cn,t+
Pd,tyd,t

Pn,t
+kn,t+1+kd,t+1+

Mt

Pn,t
=ln,twn,t+rn,tkn,t+(1-δn)kn,t

+Pd,tld,tWd,t

Pn,t
+Pd,trd,tkd,t

Pn,t
+(1-δd)kd,t+

Mt-1

Pn,t
(7)

其中,δn、δd 分别是非耐用品与耐用品生产部门资本存量的折

旧率。

家庭在预算约束下效用最大化的一阶条件为:

etc-η
d,t-

c-e
n,tPd,t

Pn,t
+(1-ω)βEt

c-e
n,t+1Pd,t+1

Pn,t+1
=0 (8)

l-μn,t-c-e
n,twn,t=0 (9)

l-vd,t-
c-e

n,twd,tPd,t

Pn,t
=0 (10)

c-e
n,t-βEtc-e

n,t+1 [rn,t+1+(1-δn)]=0 (11)

c-e
n,t-βEtc-e

n,t+1
Pd,t

Pn,t
rd,t+1+(1-δd

é

ë
êê

ù

û
úú)=0 (12)
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Mt

Pn,

æ

è
ç

ö

ø
÷

t

-τ

-c-e
n,t+βEt

c-e
n,t+1Pn,t

Pn,t+1
=0 (13)

3.中央银行

中央银行主要通过购买外汇来投放基础货币,并通过提高金融机构

存款准备金率等方式对货币乘数进行调节,以冲销部分购买外汇投放的

过多货币。假定贸易顺差是外汇的主要来源,从而中央银行可以根据贸

易顺差的规模来投放基础货币。因此,中央银行的货币投放规则为:

et=
Mt-Mt-1

Pn,t
(14)

其中,et 表示实际贸易顺差。中央银行通过购买贸易顺差形成的外

汇来发行基础货币。由于贸易顺差在特定时期主要取决于本国和世界他

国的经济增长,如果某国经济受到冲击,则贸易顺差也会产生波动,贸

易顺差会面临一定的随机冲击。因此,et 是一个随机变量,服从随机

过程:

lnet=(1- e)lne+ elnet-1+εe,t (15)

随机项εe,t服从期望为0、方差为σe 的正态分布。假设xt 为货币增

长率,即xt=
Mt

Mt-1
,则有:

et=
(xt-1)Mt-1

Pn,t
(16)

4.均衡条件

非耐用品的市场均衡条件为:

cn,t+in,t+id,t=yn,t (17)

其中,in,t 表示第t期的非耐用品部门投资,id,t 示第t期的耐用品

部门投资,并且有in,t=kn,t+1-kn,t,id,t=kd,t+1-kd,t。
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(二)非线性动态方程系统与对数线性化

上 述 模 型 包 括:kn,t, kd,t, ln,t, ld,t, rn,t, rd,t,wn,t

,wd,t,cn,t,cd,t,yn,t,yd,t,Pd,t

P n,t
, Mt

Pn,t
,x等15个内生变量和

et,An,t,Ad,t,et等4个外生随机变量,是一个由19个非线性方程构

成的动态系统。在稳态值的基础上,对19个非线性方程在变量稳态值

附近进行对数线性化,可以得到有关19个变量波动的动态线性理性预

期方程系统。然后,我们根据 Uhlig (1999)的方法对线性方程动态系

统进行数值模拟和参数校准。

三、参数校准与贝叶斯估计

为了求解上述非线性方程系统,需要对参数进行校准或估计。我们

拟对出现在变量稳态方程组中的结构参数进行校准,而对出现在动态方

程组中与外生变量相关的参数进行贝叶斯估计。

1.参数校准

我们利用 《中国统计年鉴》中2010年的投入产出表,测算房地产

业和建筑业的资本收入和劳动收入,并按照中间产品直接消耗比例,测

算相关行业的资本收入和劳动收入,在此基础上推算它们的平均资本份

额和劳动份额,以此代表耐用品生产部门的资本份额和劳动份额,得到

αd=0.40,1-αd=0.60。以同样方法可以测算其余部门的资本份额和劳

动份额,并以此代表非耐用品生产部门的资本份额和劳动份额,得到αn

=0.35,1-αn=0.65。对于贴现因子β,一般取值约等于利率稳态值的

倒数,国内外文献大多取值在0.96 0.99,我们根据2000年以来一年
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期定期金融机构利率计算其平均值,为1.0305,以此作为利率稳态值,

经季节折算后得到贴现因子β为0.99。按照大多数文献的做法 (如

Ireland,2000;黄颐琳,2005),我们设定耐用品生产部门和非耐用品

生产部门的物质资本季度折旧率δd 、δn 都为2.5%。类似地,我们设定

耐用品本身的季度折旧率ω也为2.5%。参照李松华 (2012)并进行换

算,这里将消费的跨期替代弹性设定为2.5,而且消费非耐用品和耐用

品的跨期替代弹性相同,即有φ=η=2.5。参照Chen等 (2012)将劳

动供给弹性设定为3.5,而且非耐用品生产劳动和耐用品生产劳动的供

给弹性 也 相 同,即 有 μ=υ=3.5。参 照 Zhang (2009)和 黄 志 刚

(2011),将货币需求弹性τ设定为3。

2.参数的贝叶斯估计

这一部分对随机变量的自回归参数 n 、 d 、φ 和 e 进行贝叶斯估

计,估计参数所用到的参数分别为非耐用品实际产出yn,t、非耐用品

实际消费cn,t 和以M0 衡量的货币供给量 Mt。估计选用的数据为中国

的季度数据,时期为2000年第一季度至2014年第四季度,共60个样

本。为了更好地衡量变量之间波动的状况,首先对以上三个序列进行如

下处理:首先对非耐用品产出yn,t、非耐用品消费cn,t 和Mt 序列进行

季节调整,其次对其分别进行对数化,最后采用H-P滤波对经对数化

后的数据进行去趋势处理。各数据序列来源为国家统计局网站和中国人

民银行网站,并经过必要的计算和处理。耐用品生产部门技术冲击系

数、非耐用品生产部门技术冲击系数、耐用品消费偏好冲击系数和货币

供给冲击系数均介于0 1,这些参数的先验分布均设定为Beta分布。表5

-1描述了待估计参数的先验分布类型和估计结果;图5-1进一步直观

比较了待估计参数的先验分布和后验分布的形态。
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表5-1 部分参数贝叶斯估计结果

参数 参数说明 先验分布 先验均值 后验均值 置信区间

n 非耐用品部门技术冲击系数 Beta 0.7900 0.8098 0.79910.8212

d 耐用品部门技术冲击系数 Beta 0.7900 0.8484 0.84800.8488

φ 耐用品消费偏好冲击系数 Beta 0.4800 0.4758 0.45290.4982

e 货币供给冲击系数 Beta 0.4800 0.4645 0.44030.4908

图5-1 部分参数贝叶斯估计的先验分布和后验分布

087



房地产与中国宏观经济:历史与未来

四、模拟结果

我们将经校准和贝叶斯估计后的参数代入模型进行模拟,分析消费

偏好改变,即耐用品消费偏好冲击系数e受到外部冲击时,对资本积累

和产出波动所带来的动态影响。从模拟的结果可发现,耐用品消费偏好

的正向冲击将显著促进资本积累的增加和总产出的增长。图5-2描述

了家庭对耐用品消费编好冲击系数暂时改变对资本积累和产出波动的冲

击情况。

图5-2 耐用品消费偏好正向冲击的脉冲反应

当家庭或者由于收入提高消费结构发生了改变,或者由于房地产价

格上涨带来的刺激作用,家庭对耐用品的偏好都会提高,这反映到模型

中,就会导致e值有所增大。我们假设这种改变是暂时的,即e遵从
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lnet=(1- e)lne+ elnet-1+εe,t 的变化形式,由此观察它的变化对资本

积累、消费乃至产出波动带来的影响。当耐用品偏好系数一个单位的冲

击发生时,耐用品生产部门资本存量开始攀升,并在冲击发生的第二期

达到峰值。非耐用品部门的资本存量在冲击发生的当期就开始下降,此

后逐期上升。非耐用品生产部门的资本存量在冲击发生的当期就达到最

低谷值,随后开始迅速反弹。随着家庭对耐用品偏好的增加,家庭对耐

用品的消费在冲击的第二期从原均衡值迅速提高并达到峰值,而家庭对

非耐用品的消费则在冲击发生的第一期就立即下降至最低谷值,此后开

始回升。由于耐用品消费将在第二期增加,耐用品部门需要有更多的资

本积累,而根据我们模型的设定,这些资本积累又必须由非耐用品生产

部门来提供,于是当期非耐用品的生产开始上升,并在第二期达到峰

值。不过,由于经济调整需要一定的时间,在冲击发生的当期,耐用品

生产部门的资本积累主要是通过减少当期非耐用品消费和非耐用品投资

来完成的,而来自新生产的非耐用品只占较少部分。随着家庭对耐用品

偏好的增加和耐用品生产部门资本存量的增加,耐用品的生产也在冲击

发生的当期达到峰值,此后第二期又迅速下降至谷底,继而缓慢回升,

至第十三期后才又变为正值,但数值较小。由于冲击发生的当期,耐用

品和非耐用品的生产都出现增长,所以经济总产出也是增长的,即使在

第二期,虽然耐用品的生产出现下降,但是非耐用品的生产却出现更大

幅度上升,从而总产出仍是增长的。综合考察冲击发生的当期及以后各

期,家庭耐用品消费偏好的增加对总产出的冲击总体是正向的,即家庭

对耐用品消费品偏好的增加会促进总产出的提升。这一情形的出现,主

要源于模型中耐用品生产部门资本劳动替代弹性更大的假设,即相对非

耐用品而言,单位耐用品生产需要更多的资本积累,从而对非耐用品的

投资需求大幅增加,推动了非耐用品生产乃至总产出的增长。
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模拟的结果还显示,相对耐用品消费偏好而言,外部需求冲击和技

术冲击对资本积累的促进作用并不明显,甚至是负向的。事实上,当外

需冲击发生时,耐用品生产增加的幅度要明显高于非耐用品生产下降的

幅度,总产出仍然会有所增加,但从两部门的资本积累总体来看却下降

了,这是由于更多的货币投放降低了居民持有的货币实际余额,从而导

致更多的劳动力替代了资本。而当生产技术面临一个单位的正向冲击

时,无论这种冲击来自耐用品部门还是非耐用品部门,耐用品部门生产

和非耐用品部门生产都会增加,而且增加幅度也都远大于一个单位偏好

冲击和一个单位外需冲击所带来的影响。但是,从两类技术冲击下资本

积累总体来说并没有出现显著增加,非耐用品生产部门的技术冲击甚至

还最终导致了资本积累的减少,这是由于技术层面的变化倾向于节约资

本和劳动等生产要素的投入,而不是促进生产要素的投入。

因此,消费偏好的改变,特别是耐用品偏好的增加,对于促进资本

积累具有更重要的作用,而资本积累会有效地带动投资需求,并最终推

动产出水平的提高。外部需求和技术层面的正向冲击也会提高产出水

平,但是对于资本积累的影响大都是负面的。这些模拟结果表明,2000

年以来中国资本积累的规模及其所占GDP比重的增加,主要是消费偏

好改变导致的需求结构的变化带来的,并通过提升总需求而进一步推动

了经济产出的增加。但是,由于我们的模型并没有对外部需求的结构做

出假设,因此不能模拟这种结构变化可能对资本积累继而对产出产生的

影响。不过,我们可以预期,如果外部需求也发生了结构性的变化,比

如海外市场对中国生产的耐用品 (资本密集型产品)的需求增加,这类

产品的出口规模将快速增长,因此对中国资本积累和产出波动的影响也

将与国内耐用品偏好的变化所产生的影响基本相同。
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五、实证分析

(一)模型构建与变量说明

为了验证上述模型的相关研究结论,我们拟通过建立计量模型来实

证地分析偏好冲击对中国资本积累及产出波动的影响情况。用于实证分

析的基本计量模型采取如下形式:

lnYt=C+β1lnAt×lnCapformt+β2lnNexpt×lnCapformt+

β3lnRinvestt×lnCapformt+εt
(18)

计量模型的各个变量都采用对数形式。其中,C 是常数,lnYt 代表

产出,lnAt 代表技术,lnNexpt 代表外需,lnRinvestt 代表耐用品投资,

lnCapformt 代 表 资 本 积 累,lnAt ×lnCapformt、lnNexpt ×ln

Capformt、lnRinvestt×lnCapformt 分别代表技术因素与资本积累交

叉相乘项、外需与资本积累的交叉相乘项、耐用品投资与资本积累的交

叉相乘项,其系数分别衡量技术冲击、外需冲击和耐用品偏好冲击通过

资本积累对产出波动所产生的影响情况。

各变量的具体含义和取值过程如下:

1.产出

产出由中国国内生产总值来衡量,样本时期为1979—2014年,并

且采用国内生产总值平减指数将历年国内生产总值调整为以2000年不

变价格表示的实际值。国内生产总值数据来自国家统计局网站。

2.技术因素

我们以全要素生产率的变化来代表回归模型中的技术冲击。历年全
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要素生产率的计算我们借鉴赵志耘和杨朝峰 (2011)的算法。由于该文

中的数据时期跨度为1979—2009年,我们将时期跨度进一步延长为

1979—2014年,并按照该文中的方法确定基期资本存量、投资流量指

标、价格指数指标和折旧率,通过永续盘存法估算出1979—2014年的

资本存量,并将前后两年的就业人员数进行算术平均获得年中的就业

数,然后采用索洛残值法确定全要素生产率。估算过程中规模收益不变

的C-D生产函数包含时间趋势。对数形式的全要素生产率表示如下:

lnAt=ln(Yt

Lt
)-λt-αln(Kt

Lt
) (19)

其中,At 表示全要素生产率,Yt 表示产出,Kt 表示资本存量,Lt 表

示就业量,α表示劳动平均份额,λ表示时间趋势的系数。通过 OLS方

法对式 (19)估计后,得到α的估计值为0.70449,λ的估计值为0.006,

将历年以2000年不变价格衡量的产出、资本存量、就业人员数实际值

代入估计后的回归方程,就可以计算出历年的对数形式的全要素生产率

lnAt,并以1986—2014年期间的序列来描述回归模型中的技术冲击

项。用于全要素生产率测算的相关数据均来自国家统计局网站和 《中国

国内生产总值核算历史资料 (1952—2004)》。

3.外需因素

我们以货物出口总额的变化来表示外需变动的情况,并将出口总额

通过国内生产总值平减指数调整为2000年基期价格表示的实际值,同

时,对不变价格表示的出口总额进行对数线性化,并以如此处理后的序

列作为模型回归的变量序列。同时,我们还以经过同样方法处理的加工

贸易出口额作为外需因素的代理变量替换货物出口额进入回归模型 [式

(18)],考察加工贸易出口额与出口总额对资本积累和产出波动所产生

影响的不同。出口总额数据来自国家统 计 网 站,加 工 贸 易 出 口 额

092



第五章 偏好冲击、资本积累与中国产出波动

1986—2008年的数据来自 《中国统计年鉴 (2009)》,2009—2014年的

数据来自中经网统计数据库。加工贸易出口额由来料加工装配贸易出口

额和进料加工贸易出口额加总而来。

4.耐用品投资

居民的耐用品消费包含住宅、汽车和家用电器等多种项目,由于大

多数消费项目难以从总量角度来精确地衡量,我们仅以房地产投资为代

表来描述消费者偏好的变化,考察这种变化对资本积累和产出波动的影

响。房地产投资采用国家统计局公布的房地产开发企业投资完成额数

据,时期跨度为1986—2014年,并经固定资产投资价格指数对其进行

换算,将其调整为以2000年为基期的不变价格表示的实际值,并以对

其进行对数化后的序列作为模型回归的变量序列。由于固定资产价格指

数只有1990—2014年的数据,我们根据1990—2014年的资本形成额平

减指数与固定资产价格指数的相关系数来推算1986—1989年的固定资

产价格指数,其中资本形成额的平减指数的计算见于上文全要素生产率

的测算过程。

5.资本积累

我们以资本形成额作为资本积累的替代变量。计算以2000年价格

为基期的不变价格表示的资本形成额时,同样采用上文计算全要素生产

率时所得到的资本形成总额平减指数作为折算因子。不变价格表示的资

本形成额也需要取对数,并以和各变量交叉相乘的形式进入回归模型

[式 (18)]。资本形成额数据也来自国家统计局网站。

(二)模型回归结果

在对模型 [式 (18)]进行了初次OLS回归后,通过观察残差的偏

自相关系数发现,无论是使用出口总额还是加工贸易出口额进入交叉相
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乘项lnNexpt×lnCapformt,回归方程的残差都存在一阶自相关和二

阶自相关,因此,需要对模型变量进行一阶广义差分调整和二阶广义差

分调整,然后再进行回归分析。经过一阶广义差分和二阶广义差分调整

后,模型的最终回归结果见表5-2。表5-2中列出了两个模型的回归

结果,其中模型①中的lnNexpt×lnCapformt为出口总额与资本形成额

的对数交叉相乘项,模型②中的lnNexpt×lnCapformt为加工贸易出口

额与资本形成额的对数交叉相乘项。

模型①的回归结果表明,全要素生产率、出口总额与资本形成额的

交叉相乘项系数估计值都不显著,而房地产投资与资本形成额的交叉相

乘项的 系 数 估 计 值 却 在 5% 的 统 计 水 平 上 显 著,系 数 估 计 值 为

0.025315,说明房地产投资能够有效地通过促进资本形成额带动产出的

增长。这一结论与前文DSGE模型模拟的结果一致,即耐用品偏好的增

强会带动房地产等资本密集型部门的投资,从而会带动产出的增长。

模型②的回归结果则表明,当用加工贸易出口额来代替出口总额进

入模型中时,全要素生产率与资本形成额的交叉相乘项系数估计值依然

不显著,但房地产投资、加工贸易出口额与资本形成额的交叉相乘项系

数估计值都在1%的统计水平上显著,估计值分别为0.024534和

0.025512。实证分析验证了房地产投资对资本积累具有明显的促进作用

这一结论,同时实证分析也表明对外贸易总体对资本积累的影响是不确

定的,只有其中的加工贸易出口才对资本形成额占产出比重及产出水平

有显著的提升作用。

虽然这里的计量模型只分析了各变量间的当期关系,不如DSGE模

型那样能够揭示变量间相互影响的各期变化轨迹,但是模型①和模型②

都验证了DSGE数值模拟的基本结论,即资本密集型的耐用品部门投资

的增加或减少,会通过影响资本形成额而对产出水平产生深刻的影响。
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表5-2 产出对相关变量的回归结果

解释变量 模型① 模型②

常数
7.305462

(4.279102)*
9.038812

(6.897068)*

lnAt×lnCapformt

0.028931

(0.334389)

-0.080167

(-1.175822)

lnNexpt×lnCapformt

0.002244

(1.304084)

0.025512

(4.169474)*

lnRinvestt×lnCapformt

0.025315

(2.243535)**
0.024534

(3.003545)*

修正的样本决定系数R2 0.996287 0.997843

D-W统计量 1.749624 1.863408

F统计量 1396.315 2406.932

赤池信息准则 -3.13676 -3.68001

施瓦茨准则 -2.84879 -3.39205

注:括号中的数值为稳健标准误;*,**,***,分别表示在1%、5%和10%的

程度上显著。

六、结论

本章的研究结论表明,家庭耐用品偏好的增强,会导致总的资本积

累的迅速增加,从而成为推动总产出增长的重要需求因素。这一结论对

于理解中国过去十余年来经济运行的现实状况具有重要的启示作用。

2000年以来,正是中国居民对房地产等耐用品偏好的增强,直接导致

了全国固定资产投资的迅速增长和资本积累的加快,推动了经济的高速
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增长。不过,当前这些冲击已经或正在消失,并带来部分行业产能的严

重过剩,致使经济增速不断趋降,表明需求因素的变化对产出波动的影

响是短暂而且多变的,从而启示我们应借助但不能过度依赖需求拉动经

济的作用。

本章的主要创新之处是在动态随机一般均衡的框架下分析了消费偏

好冲击发生时资本积累和产出调整的动态机制,并且通过计量模型进一

步验证了模型的相关结论。因为文中DSGE模型包含了消费偏好的结构

变化,所以能够较好地模拟身处经济结构不断变迁中的中国经济发展的

事实。但是,由于DSGE模型构造的复杂性和一般均衡的假设,文中模

型对外需的结构变化和中国资源非充分就业等特征并没有做出特定假

设,从而对外需的结构变化对资本积累产生影响的机制的揭示并不是非

常有力的。在资源非充分就业假设基础上,考虑外需的结构变化,对

DSGE模型予以改进或者重新进行构建,将是一个在一般均衡的情形下

研究中国资本积累和产出波动的新的课题。
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第六章 房地产价格波动的通货

膨胀效应及其传导机制

一、研究背景和文献回顾

2016年,我国许多城市房地产价格再度出现较大幅度的上涨,部

分大城市涨幅更是大得惊人,例如合肥、厦门和南京,同比涨幅都超过

了40.0%。回顾历史,自1998年我国实行全面住房制度改革,即取消

住房实物分配并实行住房分配货币化以来,城市房地产价格已经经历了

几轮涨幅较大的上涨过程,尽管期间也曾出现过向下波动,但是幅度和

持续时间都无法和上涨阶段相提并论,致使许多城市房地产价格明显偏

高。1998—2010年,居民消费价格指数 (CPI)只上涨了26.5%,而同

期全国房屋销售价格指数上涨了76.9%;2010年以后,国家统计局不

再公布全国房屋销售价格指数,而开始公布70个大中城市的房屋价格

指数,如新建商品住宅价格指数等,2010—2016年70个大中城市新建

商品住宅价格指数上涨了100.9%,而同期CPI只上涨了40.2%。这些

数据表明,1998年以来我国房地产价格一直以远高于CPI变动的幅度

在上涨,由于房地产价格的资产属性和价值预期,在房地产的上涨周期

内我们不能期望CPI的涨幅能够与房地产价格涨幅相提并论,但是我们
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仍然关心CPI的已有涨幅是否受到了房地产价格上涨的影响,而这种关

心对于我们观察房地产价格变动对未来CPI走势的可能影响具有重要作

用。事实上,由于房地产是一项重要的生活和生产要素,其价格过大幅

度的上涨势必对产品价格体系中的产品比价关系,以及社会总体物价水

平,都会产生深刻的影响,从而具有较为显著的通货膨胀效应,对房地

产价格的这种通货膨胀效应进行测算,以及对这一效应的传导机制予以

剖析,对于深刻认识房地产价格波动与通货膨胀的关系,预测通货膨胀

的可能走势,为宏观调控提供理论指导和经验借鉴,都具有重要的

意义。

有许多文献尝试从不同的角度对房地产价格波动的通货膨胀效应进

行研究。有些研究者根据部门间的投入产出关系,基于投入产出价格影

响模型,测算了房地产价格波动对其他国民经济部门产出价格及综合性

价格指数的影响程度 (何俊芳,董超,2008;程武林,2010;刘晓欣,

贾庆英,2014)。也有许多文献对房地产价格波动对通货膨胀影响的阶

段性特征进行了研究。段忠东 (2012)基于门限模型对我国房地产价格

与通货膨胀和产出之间的非线性动态关系进行了测量,发现当房地产价

格处于低增长阶段时,其波动对通货膨胀有比较显著的正向影响,高增

长阶段时房地产价格的这种影响效果不显著。杨祚和胡跃岷 (2013)通

过 MS-VAR模型实证分析发现我国房地产价格与居民消费价格变动

三区制特征显著,但是无论处于何种区制,房地产价格变动对物价总水

平变动均存在着较弱的正向影响效应。毛泽盛和罗良红 (2014)的研究

结果表明,发生金融危机的时候房地产销售价格指数变动对通货膨胀的

影响显著放大。Kent和Lowe(1997)研究了资产价格对产出和通货膨

胀影响的非对称性,认为价格上涨比价格下降对产出和通货膨胀的影响

更大。James和 Mark (2001)使用了38个变量对7个 OECD国家的
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41年间资产价格和通货膨胀的关系进行了实证分析,证明了资产价格

可以作为通货膨胀的先期指标。Haan和 Willem等 (2016)利用Logit

模型对11个发达经济体进行研究后发现,大多数经济体房地产价格越

高通常昭示着未来的通货膨胀越高,但有些经济体的情况则相反。赵宇

和王轶君 (2011)使用多步向前的方法对未来的通货膨胀进行样本外预

测,发现在房地产价格下跌时期,其指示性作用大于房地产价格的上涨

时期。更多的文献则通过各种计量方法来直接测算房地产价格对通货膨

胀的影响程度或者作用周期。王婷婷 (2012)指出房地产价格和通货膨

胀受到共同因素的影响并由此表现出联动性。Meltzer(1995)对美国

的研究表明,每一次房价变动周期的波峰都早于GDP缩减指数波峰两

年左 右。他 对 英 国 和 瑞 典 的 实 证 研 究 也 发 现 存 在 类 似 关 系。

Kontnonikas和 Montagnli(2002)发现房价对于总需求具有重要影响,

并且住房价格波动与未来消费价格膨胀之间具有高度的正相关性。

Tkaca和 Willkins(2006)分别检验了股价与房价对加拿大GDP和通

货膨胀的预测能力,发现房价能够预测未来产出与通货膨胀。段忠东

(2007)研究发现短期内房地产价格对通货膨胀的影响十分有限,但是

长期却会产生重要影响,存在正反馈关系。Reinhart(2010)则估计当

美国房地产泡沫破灭时,通货膨胀会降低约4.0个百分点。

尽管大多数文献以测量房地产价格波动的通货膨胀效应为主要目

的,但是也有部分文献对这种效应之所以产生的作用机制进行了专门研

究。房地产价格波动可能会导致市场主体对通货膨胀的预期发生变化,

继而通过通货膨胀预期的自我实现机制引起通货膨胀率发生变化。

王维安和贺聪 (2005)研究发现房地产预期收益率与通货膨胀预期

之间存在稳定的函数关系。黄树青和王益君 (2016)研究发现房地产市

场价格走势对通货膨胀预期的影响,要大于房地产市场资金变化对通货
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膨胀预期的影响。财富效应也是房地产价格波动影响通货膨胀的重要渠

道,即房地产价格会使持有房地产的家庭增加财富,增强他们的消费支

出能力,继而对物价产生影响 (Sousa,2009)。另外一个渠道是金融加

速器效应,即房地产价格的上涨将使可抵押物价值增加,提高持有者的

借贷能力 (Bernanke,Gertler和Gilchrist,1996)。房地产价格波动带

来的金融加速器效应可能会导致经济繁荣和衰退的周期性变化,一旦房

地产 价 格 泡 沫 破 裂,通 货 紧 缩 可 能 随 之 而 来 (Alessie和 Detken,

2011)。此外,还有部分学者认为房地产价格上涨除了具有财富效应外,

也具有挤出效应,将通过削弱消费的能力而对总需求继而对通货膨胀产

生抑制作用 (邓永亮,2010)。另有学者认为,除了传统强调的财富效

应之外,资产价格波动也会通过增加或减少金融窖藏影响货币循环继而

对通货膨胀产生影响 (刘鹏,2014)。

这些学者从不同的角度研究了房地产价格波动与通货膨胀的关系,

但少有学者将房地产价格的成本效应和需求效应对通货膨胀的影响进行

系统的研究。本文试图采用包含更多样本城市的面板数据,在深入分析

房地产价格波动产生通货膨胀效应的基础上,建立能够反映房地产价格

波动的成本效应和需求效应的模型,探索2005—2016年70个大中城市

房地产价格波动对通货膨胀影响的具体情况,为中国的通货膨胀管理和

地方城市管理提供更具价值的政策指导。

二、传导机制分析

房地产是最为特殊的一类商品,它既具有要素属性和消费属性,也

具有资产属性和金融属性,因此房地产价格波动对物价产生影响的渠道

也是多种多样的。
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1.成本效应

成本效应是房地产价格波动对物价发挥影响的最为直接的方式,这

是因为房地产本身也是生产投入要素,其价格直接进入产品生产成本,

价格的波动无疑会直接影响边际生产成本,并最终影响厂商的定价行

为。图6-1描述了房地产价格上涨后产品定价水平的变化情况。在完

全竞争市场中,当外部冲击导致房地产价格上涨后,以房地产为中间投

入品的产品,其边际生产成本MC和平均成本曲线AC 分别上移到MC′

和AC′的位置,边际收益曲线 MR 与边际成本曲线的交点也由D 点移

到D′点,对应的产品平均成本由E 点上移到E′点。由于在完全竞争市

场中,厂商的正常利润为0,所以厂商会按照产品平均成本定价,产品

价格由P1点上移到P2点,产品价格上升了。成本效应其实包含两个部

分,即不仅包含由于房地产价格导致的平均成本曲线移动的部分,还包

括厂商在新的成本收益条件下为了最大化利润减少产量而导致的沿平均

成本曲线移动的部分。如果一个经济体全部产品的价格都可以灵活调

整,那么厂商面临的边际收益曲线也会相应变化,最终厂商产品价格将

只是名义上的,否则厂商产品价格的变化将是结构性的。

以上分析的是房地产价格波动的直接成本效应,房地产价格波动还

会通过影响厂商其他投入品的成本带来间接的成本效应。工资就是最典

型的例子。房地产价格的波动对工资的影响是很复杂的。在一种情形

下,作为一种生产要素,房地产价格的上涨将导致如图6-1所示的成

本收益曲线的变动,在新的均衡条件下,边际产品收益将增加,根据劳

动力边际成本与边际产品收益相等的原则,工资也会增加,由于产出减

少,此时部分工人不得不承担失业的损失。不过,房地产价格上涨对工

资的影响并不止于此。在另一种情形下,房地产价格上涨还会导致劳动

力支出增加,并改变了闲暇和劳动的成本收益对比关系,劳动力将减少
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图6-1 房地产价格波动对成本和价格的影响

劳动供给,厂商不得不以更高的工资水平来雇用劳动力。当然,由于劳

动力工资的变动兼有收入效应和替代效应,房地产价格的上涨对劳动力

供给的影响并不是绝对的,只有当替代效应大于收入效应时,才会出现

上述分析的情形。不过,由于劳动时间是有限的,房地产价格的过度上

涨导致的支出能力的下降,不可能通过无限制地增加劳动时间来予以抵

消,劳动力完全可以通过 “用脚投票”移民到更加适合工作生活的地

区,从而某地区房地产价格的过度上涨只能通过提高工资的方式来吸引

和挽留劳动力。第一种情形下工资的变动是厂商主动调整最大化行为的

结果,第二种情形下工资的变动则主要是劳动力调整最大化行为的结

果,并且继而成为影响厂商边际成本变动的新的成本因素。

2.需求效应

在短期,房地产价格波动还会显著影响市场主体的投资和储蓄行

为,继而改变总需求和总供给的对比关系,致使通货膨胀率发生波动。

在不考虑政府支出和对外贸易的情况下,根据国民经济恒等式,一个经
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济体的储蓄应该等于投资,如式 (1)所示:

I(i,hp)=S(i,hp,Y) (1)

式 (1)中,投资I受利率i和房地产价格hp 波动的影响,储蓄除

了受利率i和房地产价格hp 波动的影响外,还受到产出Y 的影响。由

于产出等于消费与储蓄之和,既然储蓄是关于hp 的函数,那么产出Y

自然也是关于hp 的函数。就式 (1)两边对hp 求导,通过整理可得:

Yhp =(Ihp -Shp)/SY (2)

房地产价格上涨会使无房待购者增加储蓄,而使有房者特别是持有

多套房产者增加消费信心而减少储蓄,因此房地产价格波动对消费的边

际效应Shp 的符号是不确定的。房地产价格的上涨会直接增加房地产开

发企业的投资边际收益而刺激其扩大投资,同时所持有房地产价值的上

升使投资者抵押融资能力趋于上升,也有利于促使扩大投资,因此房地

产价格波动对投资的边际效应Ihp 通常为正。由于产出对储蓄的边际效

益SY 为正,房地产价格波动对产出的效应Yhp 取决于房地产价格波动

对投资和消费的边际效应Ihp 、Shp 之间的大小关系。

菲利普斯曲线反映了产出 (失业)与通货膨胀之间的此消彼长的替

代关系。新凯恩斯菲利普斯曲线在当前的研究中被广泛应用,Taylor

(1980)提出的交错合同模型所得出的菲利普斯曲线是一个典型代表,

Calvo(1983)又对此进行了改进,他得出的菲利普斯曲线由式 (3)来

表示:

πt=βEtπt+1+λyt (3)

式 (3)表明,当期通货膨胀率πt 是下一期通货膨胀率πt+1和当期

产出缺口yt 的函数。当房地产价格hp发生波动时,产出Y 也将随之变

动,当期产出缺口yt 也将随之变动,继而会对通货膨胀率πt 产生影响。

需求效应主要描述短期房地产价格波动对投资、消费继而对通货膨
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胀率的影响,在长期由于成本效应和通货膨胀预期的存在,通货膨胀率

的波动将与短期有所不同。

3.货币效应

当货币被引入经济体中时,房地产价格波动所产生的投资边际效应

的渠道就会变得有所不同。房地产价格的上涨可能促使储蓄增加并扩大

投资,但是,即使没有新增的储蓄,甚至在储蓄略有减少的情况下,由

于房地产抵押价值的上升,部分投资者特别是房地产开发投资者获得信

贷资金的能力也会增强,而银行等金融存款机构也可以通过降低超额准

备金率来满足这些投资者的信贷需求。根据式 (4),超额准备金率的降

低将提高货币乘数,整个社会的货币供应量将增加,从而将倾向于推高

通货膨胀率。

k=(Rc+1)÷(Rd +Re+Rc) (4)

PY=kMV (5)

式 (4)和式 (5)反映了房地产价格上涨通过影响货币乘数而影响

物价水平的过程。式 (4)中的k代表货币乘数,Rd、Re、Rc 分别代表

法定准备金率、超额准备金率和现金在存款中的比率;式 (5)是费雪

方程式,价格P 和实际产出Y 的乘积 (即名义产出)等于货币供应量

kM 与货币周转速度V 的乘积,而货币供应量又是货币乘数k和基础货

币M 的乘积。结合式 (4)和式 (5),房地产价格的上涨将导致银行等

金融机构超额准备金率的降低,在其他条件不变的情况下,最终将引起

货币乘数和物价水平的上升,通货膨胀率也将随之改变。事实上,这一

过程也可以称为房地产价格波动的金融加速器效应。

然而,房地产价格带来的货币效应还不止此,它还有可能导致货币

的被动投放,使货币的内生性质增强。中央银行的货币政策目标大都包

括通货膨胀和失业 (或产出)两类,只是不同的经济体可能赋予这两个

104



第六章 房地产价格波动的通货膨胀效应及其传导机制

目标的权重有所不同。大多数的中央银行的通货膨胀目标主要是控制居

民消费价格指数 (CPI)或者是核心CPI,并不直接以房地产等资产价

格为紧盯目标。当房地产价格上涨,更多货币资金将被配置到房地产开

发部门或者其他形式的房地产投资部门,这将增加其他经济部门为维持

正常的经营活动获得货币资金的难度,从而推高利率,并降低这些经

济部门的产出,使失业率趋于上升,同时,这种情况如果不能及时改

变,那么由于货币媒介的减少,也会导致实体经济部门的通货紧缩的

发生。

i=i* +απ-π( )* -β(u-u*) (6)

泰勒规则 (Taylor,1993)很好地描述了中央银行进行货币政策操

作时的行为,其基本思想可以由式 (6)来表达,i表示名义市场利率,

i* 表示名义目标利率,u表示失业率,u* 表示自然失业率,π表示通货膨

胀率,π* 表示目标通货膨胀率。中央银行的目标是要保持名义利率i和

目标利率i* 的基本一致,而影响市场利率的因素就包含通货膨胀率π

对目标通货膨胀率π* 的偏离程度,以及失业率u对自然失业率u* 的偏

离程度。当经济处于均衡状态时,如果房地产价格上涨推高失业率u上

升或者导致实体经济部门π 下降,那么中央银行必须降低目标利率i* ,

以扩张性的货币政策应对这种冲击,而降低目标利率也倒逼中央银行相

应地增加货币供应量,整个社会的货币供应量随之增长。至此,利率的

降低和货币供应量增加将避免通货紧缩,但并不必然会推高通货膨胀

率。不过,如果中央银行货币政策操作得当,从理论上来说源于货币需

求层面的通货膨胀总能维持在目标通货膨胀水平,但是在现实中却并非

如此。如果中央银行缺乏足够的前瞻性而只是遵循简单的适应性预期,

当房地产市场发生变化时,回流的资金将有可能导致实体经济部门通货

膨胀的发生。因此,如果中央银行货币的被动投放不及时,那么房地产
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价格的上涨会导致实体经济部门发生暂时性的通货紧缩,而在货币投放

之后,市场形势的变化又可能导致实体经济部门发生暂时性的通货

膨胀。

三、模型构建和数据说明

1.解释变量和模型构建

根据以上的分析,房地产价格波动的通货膨胀效应表现在多个方

面,为了从实践上探索这些理论效应在中国的具体表现,我们试图通过

建立包含70个大中城市、时期为12年的面板数据模型来予以研究。本

章模型中的变量包括各城市的通货膨胀率 (Inflation)、房地产价格波

动率 (HPI)和经济增长率 (Growth)。由于居民消费价格在经济运行

中具有特殊重要性,它的波动将对社会方方面面产生巨大的影响,从而

成为宏观调控部门重点关注的一类价格。以居民消费价格来反映一个经

济体的通货膨胀情况,在理论和实践上都是最适宜的,因此,本章选择

各城市的年度居民消费价格指数 (CPI)的波动率来代表通货膨胀率,

作为模型的被解释变量。房地产价格也包含多类,既有商业地产价格,

也有住宅地产价格。由于住宅地产交易量远远超过商业地产,同时住宅

地产价格对社会经济的影响更为深远,所以我们重点考察住宅地产价

格。根据国家统计局公布的70个大中城市房地产价格指数,住宅价格

又分为新建商品住宅价格指数和二手住宅价格指数,经年化调整后,70

个大中城市平均商品住宅价格指数和平均二手住宅价格指数12期序列

数据的相关系数高达0.96,我们主要选择当前更受关注的新建商品住

宅价格指数的波动率作为房地产价格的代理变量,不过,为了验证模型

的稳健性,也将对二手住宅价格指数波动对通货膨胀的影响进行分析。
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根据菲利普斯曲线,经济增长与通货膨胀率存在一定的正向关系,为了

研究房地产价格波动对通货膨胀的影响,经济增长将是不可或缺的控制

性变量。本章选择各城市的地区生产总值 (GDP)实际增长率来代表经

济增长率。同时,经济增长率的变化另一方面也反映了已经实现了的总

需求的变化情况,由于房地产价格的波动会影响投资和消费活动,进而

对通货膨胀 率 产 生 影 响,建 立 房 地 产 价 格 和 经 济 增 长 率 的 交 互 项

(HPI×Growth),将可以观察房地产价格波动的需求效应对通货膨胀

的影响情况。

以上是本章模型的主要变量。由于前期通货膨胀率也会对当期产生

影响,其一阶滞后项作解释变量进入模型。因为房地产价格波动通过成

本效应对通货膨胀产生的影响具有滞后性,所以房地产价格的滞后项也

将进入模型,并且因受到模型时间序列较短的限制,只设置滞后一期变

量。考虑到当期房地产价格的需求效应主要是通过经济增长对通货膨胀

率产生影响,因此当期房地产价格将不直接进入模型,而是以与经济增

长率交互项的形式间接进入模型。模型的具体设定如下:

Inflationi,t=βi,0+βi,1Inflationi,t-1+βi,2Growthi,t+βi,3HPi,t-1

+αβi,4HPi,t×Growthi,t+εi,t (7)

其中,Inflationi,t 表示第i个城市第t期的通货膨胀率,其他下标的含

义同理。

2.数据说明

本章选取的70个大中城市与国家统计局公布的房地产价格指数所

包含的70个大中城市相同,时间跨度为2005—2016年,共12期年度

数据。居民消费价格指数、新建商品住宅价格指数、地区生产总值实际

增长率均来自 Wind数据库,数据库缺失数据来自各城市历年统计年鉴

或统计公报。其中,新建商品住宅价格指数为季度数据,根据简单平均
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法将其调整为年度数据。此外,各变量的2016年数据为预估数据。

表6-1描述了全样本和分类城市变量的统计特征。

表6-1 描述性统计

类别 变量 单位 均值 标准差 最小值 最大值

全样本

Inflationi,t % 2.67 1.82 -2.70 8.40

HPi,t % 4.03 5.58 -12.30 56.50

Growthi,t % 12.02 3.45 -7.80 28.60

一线城市

Inflationi,t % 2.65 1.79 -2.5 5.9

HPi,t % 7.74 8.94 -3.2 46.4

Growthi,t % 10.42 2.69 6.7 16.6

二线城市

Inflationi,t % 2.71 1.83 -2.7 8.4

HPi,t % 4.49 5.54 -7.3 56.5

Growthi,t % 12.17 3.38 -7.8 28.6

三线城市

Inflationi,t % 2.64 1.83 -2.6 7.6

HPi,t % 3.19 4.87 -12.3 54.1

Growthi,t % 12.07 3.55 -5.2 28.6

注:一线城市包括北京、上海、广州、深圳等4个城市;二线城市包括除了一

线城市外 的 省 会 或 者 单 列 市,共31个 城 市,其 余 的 城 市 为 三 线 城 市,共35个

城市。

四、实证结果分析

式 (7)代表的面板模型包含了被解释变量的滞后变量,属于动态

面板模型,适合采用差分GMM方法对其进行估计。为了处理可能存在

的异方差,模型回归采用Robust方差结构。估计结果见表6-2。表6-2
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中,(1)列是以新建商品住宅价格指数波动率为代理变量的回归结果,

(2)列是以二手房住宅价格指数波动率为代理变量的回归结果。两种回

归结果都显示,上一期的房地产价格波动都会对当期通货膨胀有正向影

响,即倾向于推高当期通货膨胀率,这应该主要是房地产价格的波动通

过成本渠道对通货膨胀产生了影响。回归结果还显示,房地产价格与经

济增长的交互项也显著为正,表明房地产价格波动的需求效应也最终对

通货膨胀产生正向影响。经济增长率的波动也对通货膨胀产生了显著的

正向影响,意味着菲利普斯曲线在中国也成立。但是,通货膨胀滞后一

期变量的系数符号却是负的,表明适应性通货膨胀预期并没有被经济活

动主体普遍采用,通货膨胀在中国存在自我反向调整机制,这样就避免

了恶性通货膨胀或过度通货紧缩的可能发生。尽管两种回归结果中各变

量系数的符号都是相同的,但是在数值方面存在较大的差别。(1)列中

房地产价格滞后项的变量系数估计值甚至超过了经济增长率,表明上一

期新建商品住宅价格对当期通货膨胀率的影响比经济增长率的影响还要

大;但是 (2)列则显示,房地产价格波动滞后项的变量系数估计值只

有0.0672,而经济增长率的系数估计值则达到0.1368,远远高于前者。

比较结果表明,在2005—2016年期间,新建商品住宅价格而不是二手

房住宅价格的波动,对通货膨胀的影响更为显著。至于房地产价格与经

济增长的交互项,也是 (1)列略大,不过相对房地产价格滞后项而言,

交互项的影响很小,这表明房地产价格波动对通货膨胀的影响更主要是

通过成本传导渠道产生的,需求渠道的影响则很微弱。
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表6-2 全样本城市的估计结果

解释变量

被解释变量

Inflationi,t

(1) (2)

Constant(常数)
1.1772***

(4.67)

0.9429***

(3.59)

Inflationi,t-1

-0.0948***

(-5.4)

-0.0871***

(-4.27)

Growthi,t

0.0926***

(2.86)

0.1368***

(4.47)

HPi,t-1

0.0945***

(6.45)

0.0672***

(4.23)

HPi,t*Growthi,t

0.0075***

(3.32)

0.0066***

(2.86)

样本数 840 840

城市数 70 70

Waldx2
225.41

(0.00)

236.25

(0.00)

Sargan检验
69.59

(0.075)

65.55

(0.076)

AR (1)p值 0.00 0.00

AR (2)p值 0.00 0.00

注:系数下方括号内的数字为估计值的t或者z 统计量,其中*、**和***分别

表示10%、5%和1%的显著性水平。

自2005年以来,一线城市房地产价格由于涨幅巨大而广受关注,

2015—2016年更是经历了快速上涨,那么,一线城市房地产价格波动

对通货膨胀的影响又是怎样的呢? 为了探讨这一问题,我们也试图通过
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面板动态模型对其进行研究。不过,一线城市只包括4个城市,截面个

数明显偏少,为了比较一线城市与其他城市的区别,我们采用了在全样

本估计的基础上,再剔出一线城市而只对二三线城市进行估计的途径,

最终回归结果见表6-3。将表6-3与表6-2中的同类项目相比,不难

发现,二三线城市通货膨胀的常数项上升,但是房地产价格滞后项的系

数估计值都出现了下降,而且以比经济增长率系数估计值更大的幅度下

降,甚至 (1)列的这一系数估计值开始低于经济增长率系数估计值。

这反过来表明一线城市该系数估计值都出现了更大幅度上升,也即一线

城市房地产价格波动对下一期的通货膨胀率有更多的影响。这一情况的

发生,应该主要有两方面的原因:一是一线城市房地产价格绝对水平较

高,其一个百分点的波动会导致价格绝对变动幅度更大,从而对居民消

费价格的影响也更大;二是一线城市以服务业为主,而服务业的成本中

劳动力成本和房租占据了更大比重,从而房地产价格的波动会通过影响

劳动力生活成本和房租而更大程度地影响通货膨胀。不过,比较结果还

显示,表6-3中的房地产价格与经济增长交互项的系数估计值甚至比

表6-2中的还有明显的提升,特别是 (2)列这一系数估计值提升更为

明显。这表明一线城市房地产价格波动通过需求效应对通货膨胀的影响

较小,这主要是因为一线城市的投资需求在总需求的比重与二三线城市

相比偏小,即使消费需求也更多地集中于服务产品而非家装需求,房地

产价格波动的需求效应较弱,对通货膨胀的影响也更小。但是由于房地

产价格与经济增长的交互项系数估计值远远小于房地产价格滞后项的系

数估计值。总的来看,一线城市房地产价格波动对通货膨胀的影响程度

也就更大。
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表6-3 二三线样本城市的估计结果

解释变量

被解释变量

Inflationi,t

(1) (2)

Constant(常数)
1.1970***

(4.48)

0.9717***

(3.23)

Inflationi,t-1

-0.0907***

(-4.87)

-0.0784***

(-3.51)

Growthi,t

0.0917***

(2.58)

0.1313***

(3.70)

HPi,t-1

0.0885***

(6.20)

0.0626***

(3.78)

HPi,t*Growthi,t

0.0078***

(3.10)

0.0077***

(2.86)

样本数 660 660

城市数 66 66

Waldx2
236.23

(0.00)

242.68

(0.00)

Sargan检验
65.72

(0.132)

65.67

(0.133)

AR (1)p值 0.00 0.00

AR (2)p值 0.00 0.00

注:系数下方括号内的数字为估计值的t或者z 统计量,其中*、**和***分别

表示10%、5%和1%的显著性水平。

五、结论

本章利用70个大中城市的2005—2016年的有关数据,实证分析了
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房地产价格波动对通货膨胀的影响,结果发现:(1)房地产价格波动对

通货膨胀的影响是正向的,而且无论是成本效应还是需求效应对通货膨

胀都是显著的,不过成本效应对通货膨胀的影响仍然是最主要的。(2)

新建商品住宅价格对通货膨胀的影响程度更大,二手房住宅价格对通货

膨胀的影响相对较小,表明中国房地产仍然是以新建商品住宅为主导的

市场。(3)一线城市房地产价格波动通过成本传导渠道对通货膨胀产生

影响更大,但是通过需求效应对通货膨胀产生的影响则较小,但总体对

通货膨胀的影响仍然远远大于二三线城市。这些研究结论对于全国甚至

地方性的宏观调控都具有重要意义。通货膨胀一直是宏观调控关注的重

要指标,然而由于种种原因,房地产价格并没有直接进入以居民消费价

格指数为主的通货膨胀管理目标。本章的研究结论则表明,房地产价格

所产生的成本效应和需求效应都会对通货膨胀具有显著影响,特别是上

一期的房地产价格波动会对当期通货膨胀产生更大程度的影响,这就可

以使其成为预测当期通货膨胀的一个先行性指标,从而可以对货币政策

等宏观经济政策进行及时调整,避免在通货膨胀管理中陷入被动。本章

的研究结论对于各城市特别是特大城市的城市管理工作也非常重要,即

不能只是看到房地产价格上升和房地产投资对经济增长一时的推动作

用,更应该看到房地产价格上升产生的一系列后果,特别是在推高城市

通货膨胀方面的严重危害。在未来,随着各城市服务业比重的不断提

高,房地产价格上升对通货膨胀的影响将进一步增强,保持房地产价格

的平稳应该成为更多城市的重要管理目标。
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第七章 效率差异、资产属性与

房地产价格波动   

一、研究背景和文献回顾

自改革开放以来,特别是1998年住房货币化改革以来,中国房地

产市场迅猛发展,竣工面积和销售面积不断攀升,成交价格更是扶摇直

上,疯狂时甚至以动辄翻倍的速度上涨,致使房价收入比和租金收益比

等指标严重偏离合理值,泡沫累积的程度越来越高,泡沫破灭的风险以

及由此可能导致的经济金融系统风险也越来越大。但是,这里的问题

是,为什么是房地产———而不是其他物品———成为经济主体喜好购买和

持有的对象? 不可否认,相对其他物品,房地产具有易于保存和持有、

折旧年限长等属性,但这也仅仅是房地产的物质属性,具有这种物质属

性的物品也不胜枚举,单纯具有这种物质属性并不至于使房地产成为大

家喜好购买和持有的对象,一定还有别的属性,特别是独特的经济属

性,在特定的发展阶段或特殊的发展时期,易于使房地产成为市场追逐

的对象并助推价格泡沫的生成。我们首先来回顾已有文献对房地产泡沫

形成机制的有关探讨和研究,再从中寻找和分辨房地产所具有的独特属

性,而这种独特属性将是使房地产易于出现价格泡沫的内在基础。

114



第七章 效率差异、资产属性与房地产价格波动

最初所研究的资产泡沫主要集中于股票,后来再逐渐扩展至房地

产。在一般均衡框架下对资产泡沫进行研究的早期文献,由于假定条件

的不同,往往得出不同的结论。Tirole(1982)就通过研究指出,在计

划期无限、市场参加者有限的条件下,泡沫不会产生。Milgrom 和

Stokey(1982)等也得出了相同的结论。Tirole(1985)和 Wei(1987)

继而证明,在有限期界、市场参与者无限的条件下,当经济动态有效时

泡沫也不会产生,但是当经济动态无效时,在稳态时泡沫也可能存在,

并且这种泡沫是对经济整体的一种帕累托改进。

后来对泡沫进行研究的文献,则聚焦于具体市场结构,通过引入

“摩擦”来考察市场的不完美性可能对泡沫带来的影响。Allen (1993)

假设,如果投资者对市场的看法不具有共识性,即使在有限期条件下,

理性均衡时泡沫也可能会出现。Abreu和Brunner(2003)指出,当投

资者在市场择时方面存在协调失败问题时,资产泡沫也会形成。Allen

等 (2006)从全局博弈和高阶信念的角度,证明了在消费者存在风险规

避倾向和有限期条件下,资产泡沫也可能产生。在这些文献中,有些直

接假定交易者是异质性的,而这种异质性导致的交易者行为的差异,最

终促使了泡沫的出现。例如DeLong等 (1990),假定了市场上存在着

采取 “追涨杀跌”策略的噪音交易者,而理性交易者会通过在噪音交易

者行动之前 “追涨杀跌”,促使泡沫产生。

国内许多文献更多地关注有助于房地产泡沫形成的直接因素。周京

奎在一个局部均衡理论框架下,探讨了金融支持过度对房地产泡沫生成

的作用。张涛和龚六堂等 (2006)在一个两资产按揭贷款模型下,在不

考虑供给因素的情况下,通过对家庭部门消费投资最优行为的分析,推

导出了影响房地产价格的各类因素,指出房地产价格主要取决于家庭购

买或持有房地产所带来的收益与成本的对比状况,所以既受房屋消费相
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对其他物品消费的边际效用和房屋租金收入等收益性因素的影响,也受

购房机会成本、按揭贷款利率、折旧和税费等购买或使用成本的影响。

王永钦和包特 (2011)则借鉴了DeLong等 (1990)的噪音交易者模

型,通过构建房地产泡沫模型,分析房地产税、首付率等不同住房政策

对房地产泡沫形成的影响。刘民权和孙波 (2009)则以商业地价为例,

研究了现阶段中国土地批租制度对房地产泡沫生成的助推作用。

上述文献着重探讨的是资产泡沫出现的理论基础,它们试图通过研

究特定市场条件下经济主体的最优化行为来探讨泡沫是如何产生的。但

是,能够长期持久地形成泡沫的资产却是较少的,股票和房地产无疑是

其中最具有代表性且易于出现价格泡沫的资产。上述文献有助于我们认

识房地产泡沫形成的市场基础,但是对房地产之所以易于出现泡沫的内

在属性却较少关注。不过,Blanchard和Fischer(1989)使用 “鞅”的

概念最先给出了 “理性泡沫”的正式定义,并指出对以下三类资产,基

本可以排除正向的确定性理性泡沫,即具有无限供给弹性或替代品易得

的资产,在未来存在价格终端条件约束的资产,以及基本价值确定的资

产。对比来看,房地产不属于以上三类资产,所以房地产可能形成泡

沫。同时,很多文献对资产泡沫的研究也表明,任何一次资产泡沫的出

现,都和特定历史发展阶段相关联,换句话说,就是一般都有基本面的

利好消息作为支持,由于特定资产的属性和具体市场的特征,如果资产

价格对这种利好呈现过度反映,那么资产泡沫就会易于形成。许多文献

还强调货币金融因素对房地产价格的作用,认为作为一种耐用品,房地

产具有资产属性,拥有该资产在稳态时获得的净回报率应与其他资产相

等 (Poterba,1984;Bruce 和 Holtz- Eakin,1999;Lastrapes,

2002),货币冲击则可能对房地产价格产生影响。

房地产除了易于保存和持有、折旧年限较长等物质属性外,房地产
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的有限供给弹性、替代品稀少等则是房地产泡沫易于形成的经济属性。

就中国而言,城镇化进程快速推进导致城市规模越来越大,供给弹性越

来越小,加之租赁住房市场和小产权房地产市场发展不完善,使替代品

更显稀少,这些因素都倾向于促使房地产价格上涨。例如,相比2005

年,2016年35个大中城市常住人口增长了23.4%,特别是北京、天

津、广州、深圳和合肥等地,常住人口增长都超过了40%,人口激增

带动了住房的刚性需求和城市边界的扩张,对房地产价格形成了强有力

的支撑作用。不仅如此,中国还处于快速工业化时期,工业部门生产效

率不断提高,房地产部门生产效率则提高有限,也对房地产价格具有助

推作用。因此,正是中国的特定历史发展阶段,以及房地产作为一种资

产的独特经济属性,使房地产价格具有了持续上涨的基础,在金融过度

支持、持有和使用成本低廉的外部环境下,价格泡沫的出现最终成为现

实可能。本章就试图通过构建一个包含两类生产部门的一般均衡模型,

从理论上来深入探讨和剖析房地产的这种独特经济属性是如何助推房地

产价格上涨的,并通过对中国事实数据的实证分析来验证由模型得出的

相关结论。

二、理论模型

区别于许多主要从需求函数出发来探讨房地产价格波动的已有文

献,我们尝试在一般均衡模型框架下来讨论房地产部门价格变动及家庭

购买的问题。本章所构建的模型将包含家庭和厂商两类经济主体,并包

含房地产部门和非房地产部门两个生产部门,来研究房地产价格变动和

房地产购买的影响因素。
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(一)基本模型

1.生产部门

假定生产部门是由完全竞争厂商组成的。房地产和非房地产生产厂

商的技术都具有道格拉斯生产函数形式。如果用下标n表示非房地产生

产部门,用下标h表示房地产生产部门,令j췍{n,h},则代表性厂商

的生产函数为:

yj,t=Aj,tkα
j,tl1-αj,t (1)

yj,t 是t期j部门的产出,kj,t 和lj,t 分别是j部门用于生产的资本

和劳动,Aj,t 是j部门的生产技术,α是资本产出弹性,1-α是劳动产出

弹性。这里假设两类生产部门的要素产出弹性相同,并有0<α<1。

在完全竞争条件下,资本和劳动可以在两部门间自由流动,代表性企业

产出被资本和劳动分配净尽,即最大化利润为零,故有:

rj,t=Aj,tαjkαj-1
j,tl1-αjj,t (2)

wj,t=Aj,t(1-αj)kαjj,tl-αjj,t (3)

其中,rj,t、wj,t 分别是j 部门的资本边际产出和劳动边际产出,

kj,t 是j部门代表性厂商的资本存量,lj,t 是代表性家庭在j部门的劳动

时间。

2.家庭部门

经济体有大量相同的无限期界的家庭,假定每一期它们以1单位的

价格购买cn,t单位的非房地产产品,但都以qd,t的价格购买yd,t单位的

房地产产品,因此qd,t 是房地产与非房地产产品的相对价格。家庭持有

房地产的动态积累方程为:

cd,t= 1-( )ωcd,t-1+yd,t (4)

其中,ω是房地产的折旧率,有0<ω<1。式 (4)也构成对家庭
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消费行为的一个约束条件。

代表性家庭成员在每一时期具有1单位劳动,但在劳动需求约束下

只能供给lt<1单位的劳动,并且劳动在两部门间可以自由流动。家庭

效用函数采用经典的对数效用函数。我们假定代表性家庭消费在相应的

预算约束下最大化,其跨期效用函数为:

Et∑
¥

i=0
βt+i(lncn,t+i+φt+ilncd,t+i-Blt+i)

其中,β췍(0,1)是主观贴现因子,cn,t 是非房地产消费,cd,t 是房地

产消费或持有。lt 是t期家庭的劳动时间供给,它给家庭成员带来负的

效用,因此系数B为正值。这里假定了家庭在非房地产部门和房地产部

门提供的劳动是同质且可以自由流动的,并给家庭成员带来同等程度的

负效用。φt 是家庭对房地产产品的偏好系数,假设家庭对房地产的偏好

系数φt 受上一期房地产相对价格影响,即如果上一期房地产相对价格

上涨,则家庭可能通过适应性预期觉得房地产价格预期还会上涨,从而

对购置房地产的偏好由此增强,即φt 是qd,t-1 的增函数。模型的这种设

置依然表明产品消费是家庭效用的来源,但是也表明偏好系数的内生性

也是影响家庭效用的重要因素,从而模型映射出家庭具有消费和投资两

类行为。

家庭面临的预算约束为:

cn,t+qd,tyd,t+kt+1=ltwn,t+rn,tkt+(1-δ)kt (5)

其中,kt=kn,t+kd,t,lt=ln,t+ld,t。由于房地产部门和非房地产

部门的名义劳动工资和名义资本租金都是相等的,家庭预算约束中两类

部门的资本积累和劳动供给才能够用统一的形式来表达。δ是非房地产

与房地产生产部门的资本折旧率,这里假定了两部门具有相同的资本折

旧率。
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家庭在预算约束下效用最大化的一阶条件为:

φt

cd,t
-qd,t

cn,t
+(1-ω)βEt

qd,t+1

cn,t+1
=0 (6)

1
cn,t

-βEt
1

cn,t+1
[rn,t+1+(1-δ)]=0 (7)

wn,t

cn,t
=B (8)

3.均衡条件

房地产产品的市场均衡条件就是家庭持有房地产的动态积累方程

(4)。非房地产产品的市场均衡条件为:

cn,t+in,t+id,t=yn,t (9)

其中,in,t 表示第t期的非房地产部门投资,id,t 示第t期的房地产

部门投资,而且有in,t =kn,t+1-(1-δ)kn,t,id,t =kd,t+1 -(1-δ)

kd,t。这意味着非房地产部门的产品一部分用于家庭消费,另有一部分

用作两个部门的资本积累,而房地产产品只被家庭消费或持有。

由于市场是完全竞争的,资本和劳动在两部门自由流动,所以两部

门的名义资本租金和名义工资也是相同的,这两个均衡条件已经被应用

于家庭预算约束公式中。即有:

wn,t=qd,twd,t (10)

rn,t=qd,trd,t (11)

(二)模型稳态和比较静态

1.模型稳态

由式 (7)的稳态表达式可得资本租金的稳态值:

rn =1
β

-(1-δ) (12)
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由式 (3)的稳态表达式及式 (12)可得工资的稳态值:

wn =An
1
1-α(1-α)[1-β(1-δ)

αβ
]α
α-1 (13)

由式 (8)的稳态表达式及式 (13)可得非房地产产品的稳态消

费值:

cn =A
1
1-αn

B
(1-α)[1-β(1-δ)

αβ
]

α
α-1 (14)

由式 (6)的稳态表达式及式 (14)可得房地产的稳态消费或持

有值:

cd =
φA

1
1-αn (1-α)[1-β(1-δ)

αβ
]

α
α-1

Bq[1-β(1-ω)]
(15)

由式 (4)的稳态表达式及式 (15)可得房地产部门的稳态产

出值:

yd =
φωA

1
1-αn (1-α)[1-β(1-δ)

αβ
]

α
α-1

Bq[1-β(1-ω)]
(16)

由式 (2)和 式 (3)、式 (10)和 式 (11)的 稳 态 表 达 式 可

推得:

q=An

Ad

kn

ln

kd

l

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

d

α

=An

Ad

kn

ln

kd

l

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

d

α-1

由于kn

ln
不能为零,从而有kn

ln
=kd

ld
,即两部门具有相同的资本劳动

比,由此可得房地产相对价格的稳态值为:

q=An

Ad
(17)
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2.比较静态

式 (17)形式上比较简单,但是却透露出了某种重要的信息,意味

着即使在不存在货币的情况下,只要房地产部门和非房地产部门的生产

技术发生变化,房地产的相对价格q(亦是实际价格)就会发生变化。

如果非房地产部门的生产技术提高,那么房地产的相对价格q就会上

涨。在现实生活中,由于房地产部门主要是对工业材料的某种形式的建

筑组装,它的生产技术提高较慢,而非房地产部门,特别是工业生产部

门,则是技术创新的主要领域,生产技术提高较快,从而An 提高的速

度远高于Ad 提高的速度,导致稳态情况下的q值不断提高。不仅如此,

如果考虑到人口的增长和城市规模的不断扩张,用于房地产建设的土地

越来越外缘化和郊区化,若将由此引发的房地产产出效率的级差式下降

也作为影响Ad 生产技术的一种因素,则Ad 也会趋于降低,在其他条件

不变的情况下,房地产的相对价格也会趋于提高。房地产相对价格的这

些变化特征可以归纳为以下结论。

结论一:房地产部门生产效率相对于非房地产部门提高较慢,甚至

在城市扩张情形下还会因土地价值的级差式下降而下滑,房地产相对价

格由此呈现不断升高趋势,加之房地产自身具有易于持有或保存的固定

资产属性,在工业化和城镇化推进阶段,具有天然的保值甚至增值

功能。

那么,两部门生产技术变动或者房地产相对价格变动对家庭房地产

持有或消费数量有什么影响呢? 我们将式 (17)代入式 (15),则有:

cd =
φA

1
1-αd (1-α)[1-β(1-δ)

αβ
]

α
α-1

B[1-β(1-ω)]
(18)

在上式中,易知
φ(1-α)[1-β(1-δ)

αβ
]

α
α-1

B[1-β(1-ω)] >0,如果各参数都是
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外生的,当Ad 变动时,家庭对房地产的持有或消费规模cd 也会同向变

动,不过cn 不受影响。由于式 (18)并不包含An ,An 的变化对cd 并没

有影响,而cn 则会同向变动。

家庭对房地产的持有或消费规模cd 随Ad 下降而下降从理论上易于

理解,因为房地产部门的效率下降,家庭最优化行为的结果势必会减少

该部门产品的持有或消费。但是,这一点却与可以观察到的家庭增加房

地产持有或消费的现实不相符合。事实上,随着人们收入的增长和支出

结构的变化,甚至出于保值增值的目的,家庭对房地产的偏好也与日俱

增,即参数φ将增大,如果其增长的幅度超过了Ad 下降的幅度,那么

cd 仍然是增长的。

此外,比较式 (16)和式 (15),两者仅相差一个乘数项ω,因此

房地产的供给yd 与家庭对房地产的持有或消费cd 对两部门生产技术的

变动的反应是同方向的,但是由于0<ω<1,yd 的反应程度要比cd 小

得多。这意味着如果在原有稳态处发生偏好或者技术冲击,那么yd,t的

动态反应要比可观察到的新的稳态值yd 剧烈许多,因为只有这样,cd 才

能逐渐由原有稳态向新的稳态收敛。

(三)模型的扩展

在基本模型中,我们假定了房地产部门和非房地产部门的生产函数

具有相同的要素产出弹性,如果两者不相同又会是一种什么样的情形

呢? 我们分别以αn 和αd 表示房地产部门和非房地产部门的资本产出弹

性,相应地分别以1-αn 和1-αd 来表示相应部门的劳动产出弹性,经

过一系列推导,我们可以得到下式:
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q=

rn

Adαd

rn

Anα
æ

è
ç

ö

ø
÷

n

-
1-αd
1-αn

αn(1-αd)
αd(1-αn

é

ë
êê

ù

û
úú)
1-αd

(19)

就q对An 求导,易得dq/dAn>0,所以,即使在两部门要素产出

弹性不同的情形下,非房地产部门生产技术的提高也将促使房地产相对

价格上升。从上式还易于观察到,当Ad 变化时,q将会反方向变化,即

房地产部门生产技术下降,也会引起房地产相对价格的上升。当然,尽

管两部门生产技术变化对房地产相对价格的影响方向没有发生变化,但

是影响程度却会发生变化。

如果就q分别对αn 、αd 求导,经过一系列推导,并利用式 (2)和

式 (3)我们可以得到式 (20)和式 (21):

dq/dαn

q =- 1-αd

(1-αn)2
ln rn

Anαn
=1-αd

1-αn
lnkn

ln
(20)

dq/dαd

q =
ln rn

Anαn

1-αn
+lnαn(1-αd)

αd(1-αn)=-ln
kd

ld
(21)

由家庭效用最大化行为可知rn=1
β

-(1-δ),以上两式中要素产出

弹性对房地产相对价格的影响主要取决于内生变量相关参数的大小,直

观来看,主要取决于房地产部门和非房地产部门的资本劳动比的大小。

当非房地产部门资本产出弹性αn 提高时,若本部门资本劳动比大于1,

则dq/dαn

q
将大于0,即房地产相对价格增长率为正;若资本劳动比小于

1,则相反。当房地产部门资本产出弹性αd 提高时,若本部门资本劳动

比大于1,则dq/dαd

q
将小于0,即房地产相对价格增长率为负;若资本

劳动比小于1,则相反。
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由以上分析可知,在要素产出弹性不同的时候,部门生产技术的变

化对房地产相对价格的影响与基本模型描述的情形相同,但是要素产出

弹性变化对房地产相对价格的影响却不十分确定,它与不同经济发展阶

段及在该阶段产业的生产特征密切相关。由此得到以下推论。

结论二:在本部门资本劳动比足够大时,房地产部门资本产出弹性

的提高或劳动产出弹性的下降将促使房地产相对价格趋于下降,而非房

地产部门资本产出弹性的提高或劳动产出弹性的下降将促使房地产相对

价格趋于上升。

对于一个处于快速发展中的经济体而言,部门要素产出弹性变化是

比较快的,促使经济体不断从一个稳态过渡到另一个稳态,在此过程中

也不断推动着部门相对价格发生巨大变化。

三、实证检验

上述理论模型告诉我们,一个经济体在生产技术、经济结构和城镇

化都呈现剧烈变化的发展阶段,城市房地产自身具有良好的保值和增值

功能。房地产这一保值增值性质对房地产价格泡沫的形成具有重要意

义。由于现实经济中的家庭是异质的,部分家庭就有可能购买更多的、

超过自身所需的房地产,并待其升值后将其出售给其他家庭。如果这样

的家庭购买的房地产越来越多,致使房地产的需求超过房地产的供给,

那么房地产的价格将更多地由需求决定,最终脱离实际价值而趋于泡沫

化。在房地产按揭贷款制度被引进后,同时当贷款利率明显低于房地产

价格预期涨幅时,房地产价格的泡沫化趋势将进一步加剧。由于本章并

非主要讨论房地产价格泡沫化的具体形成机制,而是探讨房地产易于呈

现价格泡沫化的基本属性,故家庭异质性和按揭贷款制度等影响房地产
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价格涨跌的因素并没有在模型中予以讨论,这里只是指出模型所揭示的

房地产具有保值增值功能的基本属性对房地产价格泡沫化的本质作用。

我们更为关心的问题是,现实数据是否支撑理论模型所得出的相关结

论? 本章将主要根据中国的相关经验事实来探讨这一问题。

(一)随机前沿生产函数模型的构建

由理论模型所得出的结论表明,房地产部门与其他经济部门生产技

术的相对变化是影响房地产相对价格的重要因素。那么,自改革开放以

来,中国房地产部门和其他经济部门的生产技术是否出现了显著的相对

变化呢? 为了便于比较,我们将主要考察房地产部门与工业生产部门的

生产技术变化情况。传统的生产函数只反映样本各投入因素与平均产出

之间的关系,称为平均生产函数,而前沿生产函数则对既定的投入因素

进行最佳组合,计算所能达到的最优产出,即 “前沿面”。参数型前沿

生产函数又分为确定性前沿生产函数和随机性前沿生产函数,后者将生

产非效率区分为企业不能控制的随机误差项和企业可以控制的技术损失

误差项。我们的研究目的并不主要是考察技术效率的改善问题,但是采

用随机前沿生产函数能够将生产非效率部分进行剥离,可以得到 “前沿

面”层次下的技术进步项和要素产出弹性,因此,本章拟采用随机前沿

生产函数来比较房地产部门和其他部门技术进步的情况,以及比较要素

产出弹性变化的情况,来验证理论模型的相关结论。我们以柯布—道格

拉斯生产函数 (C-D生产函数)为基础,来构建用以实证分析的随机前

沿生产函数。假设技术进步由时间趋势项来表示,带有时间趋势的C-D

生产函数的具体形式如下:

yt=eAtkα
tl1-αt (22)
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那么以其为基础构建的对数形式的随机前沿生产函数计量方程可以

表示成如下形式:

ln(y
j
i,t

lj
i,t
)=βj

i,0+βj
i,kln(k

j
i,t

lj
i,t
)+βj

i,tt+(vj
i,t-uj

i,t) (23)

其中,j췍{n,b,h},n表示工业部门,b表示建筑业部门,h表示房

地产开发部门,yj,t、kj,t、lj,t分别表示j部门t时期的产出、资本存量

和劳动投入,t为反映长期技术进步的时间趋势项,β为需要估计的系数

项,vi,t 代表随机误差项,ui,t 代表技术无效率项,v和u 相互独立,其

中v~N(0,σ2v),u~N(μ,σ2u)。由于包含了三个部门,上式事实上

含有3个方程。其中,建筑业部门是房屋的建造者,属于广义上的房地

产部门,同时也是本章所谓房地产部门的主体,它的生产效率事实上决

定了房地产产品的生产效率。根据理论模型,建筑业预期生产效率的提

升会低于制造业部门。房地产开发部门在房屋的建造中主要发挥了协调

和服务作用,对房地产产品生产效率的影响并不明显,不过,由于开发

周期的存在和所持土地的稀缺性日增,房地产开发部门成为房地产价格

上涨的直接受益者,从这个角度可以预期,房地产开发部门以全要素生

产率衡量的生产效率应该随着房地产价格的走高而上升。

(二)变量设计与数据说明

本章模型估计所使用的变量及其含义如下:工业部门、建筑业部门

和房地产部门的增加值皆以2000年为基期的不变价格增加值。其中,

工业部门为规模以上工业企业增加值,根据各地区每年实际同比工业增

加值增速推算而得;建筑业部门增加值由各地区GDP平减指数进行折

算;房地产开发部门的名义增加值则由各地区房地产开发企业营业利

润、本年折旧、应付工资总额 (平均就业人员数×行业平均工资)和销
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售税金及附加等指标加总而得,再以各地区GDP平减指数进行折算而

得出实际值。三部门资本投入皆以固定资本形成存量来表示,先根据每

年全国固定资产投资与固定资本形成的比率测算各部门的固定资本形成

率,再以2000年估测的各部门固定资本存量为基数进行累加,最后以

各地区GDP平减指数进行折算而得出实际值。三部门劳动投入都以年

平均就业人员数来表示,取各地区三部门12个月就业人数的平均值。

本章选择2000—2015年为样本区间,所采用的31个省市区的面板

数据主要来自2001—2013年的 《中国工业经济统计年鉴》和2014—

2016年的 《中国工业统计年鉴》、2001—2016年的 《中国建筑业统计年

鉴》、Wind资讯数据库、中华人民共和国国家统计局网站等,部分来自

全国各省市自治区统计年鉴。此外,2012年各地区工业平均就业人数、

2004年和2013年房地产开发部门增加值和固定资产等数据缺失,通过

MATLAB采用三次样条插值法获得估测值。

(三)实证结果

本章使用Frontier4.1对随机前沿生产函数进行估计。我们首先对

2000—2015年工业部门、建筑业部门和房地产开发部门的随机前沿生

产函数模型方程进行估计,然后为了比较资本产出弹性变化情况,再分

别对2000—2007年、2008—2015年的各部门随机前沿生产函数模型方

程分段估计,估计结果见表7-1和表7-2。

我们首先观察表7-1中对2000—2015年全样本时期的估计结果。

表7-1显示,除了工业部门常数项系数估计值和房地产开发部门γ估

计值在统计上不显著外,其余变量系数或参数估计值都在1%的统计水

平上显著。工业部门和建筑业部门γ估计值显著,表明两部门生产存在

显著的技术效率损失,房地产开发部门则不存在显著的技术效率损失。
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工业部门和建筑业部门的η估计值显著且不为零,表明两部门的技术效

率损失存在一定的时间趋势性,不过由于数值较小,这种趋势不是很明

显。建筑业部门μ估计值较大,达到1.551,表明该部门技术效率损失

的程度较高。三部门中,资本产出弹性ln(k/l)的系数估计值最大的是

房地产开发部门,达到0.875,即在劳动投入量不变和不考虑时间趋势

项的情形下,资本投入每增加1%,部门产出将增加0.875%;资本产

出弹性估计值最小的是工业部门,为0.596;建筑业部门的资本产出弹

性为0.634。基于研究目的,我们最关心的是反映长期技术进步的时期

t的系数估计值大小,表7-1显示,工业部门这一估计值为0.112,意

味着即使资本劳动投入不变,产出的单一时期增长率仍然可以达到

11.2%。与之相比,建筑业部门这一数值明显偏低,为0.077,房地产

开发部门甚至为负,为-0.096。这充分反映出作为广义房地产部门范

畴的建筑业部门和房地产开发部门,技术进步是远远落后于工业部门

的,对由上文理论模型推理出的结论一形成有力支撑,表明技术提升相

对较慢甚至下降是房地产相对价格趋于上涨的技术基础。

表7-1 各部门随机前沿生产函数全部时期估计结果

工业部门 建筑业部门 房地产开发部门
变量

估计值 T 统计量 估计值 T 统计量 估计值 T 统计量

常数项 -0.078 -0.738 0.522*** 8.381 -1.158*** -2.917

ln(k/l) 0.596*** 23.113 0.634*** 20.961 0.875*** 13.329

t 0.112*** 18.215 0.077*** 15.866 -0.096*** -4.905

σ 0.275*** 6.145 0.621*** 11.073 0.192*** 5.907

γ 0.786*** 41.371 0.969*** 300.560 0.074 1.132

μ 0.930*** 7.274 1.551*** 10.500 0.238*** 2.982

η -0.069*** -7.978 -0.052*** -18.396 0.138*** 10.549

注:***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著水平。

129



房地产与中国宏观经济:历史与未来

那么,各部门要素产出弹性又是如何变化的呢? 表7-2显示,在

分时期估计中,2000—2007年,各部门方程中η估计值都不显著,即技

术效率损失都不存在时间趋势;2008—2015年,工业部门和房地产开

发部门μ估计值无法在5%显著水平上通过检验,即无法拒绝两部门技

术效率损失均值为0的假设。这些估计结果表明,2008年以前和以后,

中国各部门生产出现了某种程度的结构性变化,导致技术效率损失程度

和趋势都与2000—2015年全时段的方程估计结果出现明显的不一致。

从资本产出弹性的变化来看,工业部门、建筑业部门和房地产开发部门

都呈现出升高的态势,其中房地产开发部门提高幅度最大,工业部门则

最小。这里还有一个问题,就是2008—2015年房地产开发部门的资本

产出弹性达到1.036,在生产函数希克斯中性假设下,劳动产出弹性将

为负,这通常不符合现实。这主要是因为生产函数模型中增加了时间趋

势项,严格来说这种包含了时间趋势的生产函数已经不具有希克斯中

性,表面上的劳动产出弹性为负是由于劳动投入带来的部分产出为时间

趋势项所剥离,如果没有这种时间趋势,除非在企业劳动力投入严重剩

余的极端情况下,否则劳动产出弹性将仍然为正。事实上,如果不考虑

时间趋势,2008—2015年房地产开发部门生产方程的估计结果显示,

资本产出弹性为0.822,对应的劳动产出弹性为0.178。由于我们主要

关注要素产出弹性的变化情况,而不是关注要素产出弹性的绝对水平,

采用含有时间趋势项的方程仍然是合适的。由于工业部门资本产出比通

常是大于1的,根据上文的理论模型,工业部门的资本产出弹性提高将

倾向于提高房地产的相对价格,建筑业部门和房地产开发部门资本产出

比通常也是大于1的,其资本产出弹性的提高则倾向于拉低房地产的相

对价格。因此,从要素产出弹性变化的角度来看,房地产相对价格具有

向下的趋势,但是,由于部门技术进步的差距对房地产相对价格的影响
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要远大于要素产出弹性,致使生产供给层面对房地产相对价格的影响最

终呈现出了正向推动效应,即房地产的独特经济属性在推动房地产价格

上涨中仍然发挥了重要的作用。

表7-2 各部门随机前沿生产函数分时期估计结果

时期 变量
工业部门 建筑业部门 房地产开发部门

估计值 T 统计量 估计值 T 统计量 估计值 T 统计量

2000—

2007年

常数项 0.320* 1.898 0.612*** 5.001 -0.171 -0.461

ln(k/l) 0.551*** 15.197 0.558*** 10.397 0.455*** 6.994

t 0.079*** 4.592 0.071*** 8.191 0.165*** 7.269

σ 0.162*** 3.877 0.211*** 4.923 0.608*** 3.588

γ 0.518*** 6.881 0.938*** 102.103 0.727*** 13.257

μ 0.579*** 3.983 0.890*** 7.463 1.330*** 4.211

η 0.009 0.282 -0.061 -6.627 -0.030 -1.602

2008—

2015年

常数项 0.556 0.840 0.618*** 7.333 -1.555*** -4.494

ln(k/l) 0.574*** 2.841 0.609*** 15.635 1.036*** 15.737

t 0.112*** 3.822 0.076*** 8.168 -0.150*** -8.065

σ 0.470*** 5.771 0.370*** 8.410 0.581 0.797

γ 0.990*** 567.164 0.979*** 493.462 0.837*** 3.877

μ 1.364 1.609 1.203*** 2.609 -1.394 -0.479

η -0.048*** -7.584 -0.050*** -9.670 0.088*** 2.852

注:***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著水平。

四、结论

文章在一般均衡的基础上论证了房地产这一物品的经济属性,即部

门生产技术相对于其他部门特别是工业部门提高速度较慢,将使房地产
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相对价格趋于上升。我们的经验模型也在一定程度上验证了建筑业部门

和房地产开发部门等广义房地产部门生产技术提高较慢的事实。但是,

实证检验的结论表明,部门技术差距并不足以推动中国房地产相对价格

大幅上涨。那么如何来理解这一点呢? 其实,这主要是因为房地产稀缺

性的影响在我们的模型中只是隐含在生产技术中,没有被显性化,它对

房地产价格的影响并没有在估计结果中得到应有的体现。随着城市人口

的增长和城市规模的增加,中心区域相对郊区而言,交通便捷省时和公

共服务设施完善的优势日渐突出,但同时可供地越来越少,从而推动土

地成本上升,在两要素投入模型中将体现为生产技术Ad 的下降。如果

考虑到这一因素,房地产生产技术不升反降,将极大地推高房地产的相

对价格水平。同时,由于房地产是寿命可达数十年,甚至上百年的资

产,其价格受到包含土地级差成本在内的部门技术差距的正向影响也是

巨大的,而要素产出弹性变化对房地产相对价格的负向影响则显得微不

足道。正是有了这样的预期,在没有房地产持有税且又具有按揭贷款便

利的政策环境下,出于刚需、投资和投机等目的的大批房地产购买者才

会不断入市,逐渐使房地产演变成为消费属性弱化、资产属性凸显的投

资品。

文章的结论给了我们什么启示呢? 由于房地产是一种人们工作和生

活的必需品,我们既要尊重房地产天然升值的经济属性,允许房地产价

格一定幅度的上涨,以此保证房地产市场的活力,同时又要极力避免房

地产价格的泡沫化,以防不公平收入再分配的发生和经济活动成本的过

度提高,从而伤及社会公平和经济效率。本章的结论从另一个角度告诉

我们,在控制房地产价格过度上涨方面,管理部门应该有所作为,要通

过增加房地产的交易成本和持有成本,降低房地产投资者或投机者的收

益成本比率,有效对冲房地产价格中的泡沫成分,使房地产价格的上涨
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只反映技术进步差距和土地区位差异等基本因素,而这些政策就主要包

括房地产税的开征及房地产融资利率的提高,恰恰在这两个方面,现有

政策的实际操作还有很大欠缺,未来房地产管理重点应该主要转移到金

融和税收政策的再调整上,而不是过度依赖简单的行政性限购和许多细

枝末节的管理。
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第八章 非对称部门冲击下的

结构性货币政策  

一、引言

经过数十年高速发展的中国经济,当前的增长正转向中低速,经济

部门之间的表现差异化加剧,一些部门特别是房地产部门成为各类生产

要素争相涌入的领域,而其他许多部门则面临着成本上升、技术创新迟

缓等问题,增长速度出现较大幅度的波动。货币政策通常重视总量调

节,关注总产出缺口和通货膨胀缺口,而对部门产出的关注度远远不

够。针对中国的实际情况,央行已开始强调金融的结构问题,尝试通过

结构性货币政策化解社会资金 “脱实向虚”的难题。虽然央行在结构性

货币政策方面已经引入了短期借贷便利、中期借贷便利和抵押补充贷

款,以及针对 “三农”、小微企业推行再贷款政策和定向降准政策,在

结构性货币政策方面做了有益的尝试,但是这些政策仍然缺乏足够的力

度,而且多止于操作层面,缺少一个较为系统、具有目标性的结构性货

币政策。

学术界,主要是国内学术界从理论角度对结构性货币政策进行了一

系列探讨,主要对近年来央行的结构性货币目标和政策操作实践进行了
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梳理和剖析,并从实证的角度论证了结构性货币政策有利于 “新常态”

下经济 结 构 的 转 型 (陈 炳 才,2010;刘 伟 和 苏 剑,2014;张 晓 慧,

2015;卢岚和邓雄,2015),但也缺少对结构性货币的目标和传导机制

进行理论分析和实证检验。此外,也有很多学者侧重从利率期限结构和

金融市场结构的角度,对有关政策工具的传导机制和实现条件进行分析

(余振和顾浩等,2016;刘岚飚和尹海晨等,2017),但缺少部门联系和

经济稳定层面的宏观分析。另有一些学者直接针对房地产价格调控就货

币政策进行了研究 (赵进文和高辉,2009;肖争艳和彭博,2011;何孝

星和陈颖等,2016),对货币政策的部门结构效应进行了积极探索,但

主要限于分析房地产价格调控对货币政策的影响,并没有能够建立起一

个统一的、完善的理论框架。因此,尽管已经有很多学者对结构性货币

政策的某些方面进行了卓有成效的研究,但是结构性货币政策的政策目

标、传导机制和理论基础仍然需要进一步充实和完善。

因此,本章试图构建一个包含房地产等耐用品部门和其他非耐用品

部门的两部门DSGE模型,从动态随机一般均衡的角度探讨和比较无差

异利率政策、差异利率政策、带有常数货币增长规则的无差异利率政策

和带有常数货币增长规则的差异利率政策等货币政策的适用性,一方面

从理论上拓展对结构性货币政策的认知,另一方面为央行结构性货币政

策操作实践提供一些启示。

二、理论模型

本章重点借鉴Barsky和Boehm (2015)提出的包含耐用品和非耐

用品两个生产部门的模型,并将该模型主要在以下三个方面进行了拓

展:一是在模型家庭预算约束条件中加入了CIA (CashInAdvance)
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约束;二是增加了金融中介部门,并由金融中介部门向生产部门提供贷

款作为营运资本发放工资;三是假设非耐用品和耐用品生产部门营运资

本利率存在差异,从而可以考察结构性货币政策对模型变量可能产生的

影响。

1.家庭部门

代表性家庭分别从当期非耐用品消费和耐用品净存量中获得正效

用,从当期所提供的劳动中获得负效用。代表性家庭终生效用函数为:

E0∑
¥

t=0
βt[U Ct,D( )t -ψn η

η+1
Νt

η+1
η ] (1)

其中,Ct 表示t期家庭非耐用品消费量,Dt 表示t期耐用品存量,Νt

表示t期家庭所提供的劳动,是家庭在非耐用品部门提供的劳动Νc
t 和在

耐用品部门所提供的劳动Νx
t 的总和。而且各部门劳动所带来的负效用

无差别,β是家庭跨期主观贴现因子,η代表Frisch劳动供给弹性,ψn 代

表劳动偏好。效用函数U(x)和耐用品存量动态演变表达式的具体形式

如下:

U Ct,D( )t = σ
σ-1

{[ψcCt
δ-1
δ + 1-ψ( )c Dt

δ-1
δ ]δ

δ-1}σ-1σ

Dt= 1-δ( )d Dt-1+Xt (2)

U Ct,D( )t 的表达式中σ是效用函数的跨期替代弹性,δ是家庭消

费非耐用品和耐用品的替代弹性,ψc 是家庭非耐用品的消费权重,相应

地 (1-ψc)是耐用品的消费权重;式 (2)中Xt 表示家庭在t期购买的

耐用品,Dt-1 是t-1期耐用品存量,δd 是折旧率。

家庭购买非耐用品时必须使用货币,即满足CIA约束:

Pt
cCt+Pt

xXt≤gf
t Mt-1-Bt (3)

其中,Pt
c 表示非耐用品的价格,Pt

x 表示耐用品的价格,Mt-1 是家
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庭在t-1期期末持有的货币,Bt 是家庭在t期期初在金融中介的储蓄,

Ct 是家庭的消费,(gf
t -1)Mt-1 是政府财政部门对家庭进行的一次性货

币补贴。式 (3)表明,家庭上期期末持有的货币和当期来自政府的货

币补贴,一部分用来购买本期消费的非耐用品和耐用品,另一部分用来

储蓄。除CIA约束外,家庭面临的流量约束如下:

Mt+Pt
cKt+1=WtΝt+RtKt+ib

tBt+ 1-δ( )k Pt
cKt+Ξt-Τt (4)

模型资本在非耐用品生产部门和耐用品生产部门之间是自由流动

的,劳动在两类生产部门间也是自由流动的,非耐用品和耐用品中间产

品生产商面临相同的名义资本报酬率和劳动工资。ib
t 是家庭储蓄的名义

总利率,Ξt 是家庭从具有垄断竞争性质的中间品生产部门获得的利润,

Τt 是家庭向政府缴纳的一次性总额税收。

在式 (2)至式 (4)的约束下,由家庭最大化终生效用函数的一阶

条件可以得到:

βEt
gf

t+1Uc,t+1

Pc
t+1

=Uc,t

ib
tPc

t
(5)

ψnΝt
1
η =Uc,tWt

ib
tPc

t
(6)

Uc,tPx
t

Pc
t

-UD,t=β(1-δd)Et
Uc,t+1Px

t+1

Pc
t+1

(7)

Uc,t

ib
t

=βEt
Uc,t+1[Rt+1+(1-δk)Pc

t+1]
ib

t+1Pc
t+1

(8)

其 中,Uc,t = [ψcCh
t

δ-1
δ +(1-ψc)Dt

δ-1
δ ]σ-δ

σ(δ-1) ψc Ch
t

-1
δ ,UDt,t =

[ψcCh
t

δ-1
δ +(1-ψc)Dt

δ-1
δ ]σ-δ

σ(δ-1)(1-ψc)Dt
-1
δ 。

2.最终产品生产企业

无论是非耐用品还是耐用品,最终产品都由相应部门的某个或某类

完全竞争的企业根据常替代弹性形式的生产函数对中间产品进行 “打
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包”而成:

Yj
t=∫

1

0
yj

t(s)
εjt-1

εjtd[ ]s
εjt

εjt-1 (9)

其中,j췍{c,x},c表示非耐用品部门,x表示耐用品部门。Yj
t 表示

j部门最终产品的实际产出,εj
t>1表示j部门生产企业 “打包”所消耗

的中间产品的替代弹性。s췍[0,1]表示中间产品生产企业的连续性,每

个中间产品的生产企业生产与其他企业不同的中间产品,这也意味着中

间产品生产企业具有一定的市场垄断地位。

最终产品市场是完全竞争的,根据最终产品生产企业利润最大化行

为可以推导出最终产品对某类中间产品yj
t(s)的需求函数及最终产品价

格Pj
t 的定价规则:

yj
t(s)=Yj

t[P
j
t(s)
Pj

t
]
-εjt (10)

Pj
t=∫

1

0
Pj

t(s)1-ε
j
td[ ]s

1
1-εjt (11)

3.中间产品生产企业

非耐用品部门和耐用品部门的每个中间产品生产企业都依据柯布—

道格拉斯生产函数组织生产:

yj
t(s)=Zj

t[kj
t(s)]α[nj

t(s)]1-α (12)

其中,Zj
t 表示j部门中间产品生产企业面临的生产冲击,α是两部门

的资本产出弹性系数,1-α是两部门的劳动产出弹性系数,这里假定两

个部门具有相同的要素产出弹性。同时,模型假定中间产品生产企业必

须从银行等金融中介机构贷款来发放工资,非耐用品和耐用品中间产品

生产企业获得贷款的利率分别是ic
t 和ix

t 。
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中间产品生产企业都是垄断竞争型,为自己所生产的中间产品选择

价格Pj
t(s)来最大化企业利润。企业最大化利润时,也正是在进行成本

最小化,在生产函数的约束下,企业成本最小化行为使下式成立:

kj
t ( )s

nj
t ( )s =Kj

t

Nj
t
= α
1-α

ij
tWt

Rt

kj
t ( )s 和nj

t ( )s 分别表示部门j的企业s组织生产所投入的资本和劳

动,由于各部门内部每个企业面临相同的名义工资、资本租金和生产技

术,因此每个企业的资本劳动比都是相同的,都等于部门总的资本劳动

比,同时由于要素产出弹性相同,两部门也具有相同的资本劳动比。

由于在每期,每个部门内部的所有企业都面临相同的工资、资本租金

和生产技术,其边际成本都是相等的,由企业成本最小化行为可以得到:

MCj
t=i

j
tWt

Zj
t

1
1-α

Kj
t

Nj
æ

è
ç

ö

ø
÷

t

-α
(13)

将部门资本劳动比率表示为工资和资本租金的函数,上式可以进一

步表示为下述形式:

MCj
t= ij

tWt

Zj
t(1-α)

[Rt1-( )α
αij

tWt
]
α

模型假设垄断竞争型的中间产品生产企业用拇指规则来调整价格,

即在每一期各中间产品生产部门都有ρj比例的企业会用前一期的总通货

膨胀率πj
t-1=Pj

t-1/Pj
t-2来调整,而剩余的1-ρj 比例的企业则会按照最

优的水平重新定价,其中j췍{c,x},即非耐用品生产部门和耐用品生产

部门中间产品具有不同的价格黏性。同时,非耐用品和耐用品部门中间

产品生产商在每一期都会从政府那里分别收到相当于产出τc
t、τx

t 比例的

补贴。按照以上规则,非耐用品和耐用品中间厂商选择价格来最大化预

期利润:
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max
Pj
t(s)

Et=∑
¥

t=i

(ρjβ)i[Pc
t+i(s)(1+τj)-MCj

t+i]Yj
t+i

由中间产品利润最大化行为可以得到:

Pj
t
*(s)= μj

t

(1+τj
t)
∑

¥

i=0

(ρjβ)iEt[(Pj
t+i)ε

j
t MCj

t+iYj
t+i]

∑
¥

i=0

(ρjβ)iEt[(Pj
t+i)ε

j
t
Pc

t+i-1

Pc
t-1

Yj
t+i]

(14)

注:中间产品定价公式代入价格演变方程可以得到菲利普斯曲线,

对其再进行对数线性化。

其中,μj
t= εj

t

εj
t-1

表示j部门中间产品生产商的价格加成比例。由于

各部门所有能够确定价格的中间产品生产商有相同的边际成本加成比

例,每一时期Pj
t
*(s)对于能够调整价格的厂商都相同,这一价格可以

简记为:

Pj
t=[ρj Pj

t-1

Pj
t-2

Pj
t-

æ

è
ç

ö

ø
÷1

1-εjt
+(1-ρj)(Pj

t
*)1-εjt]

1
1-εjt (15)

根据式 (14)和式 (15),在灵活价格下,即当ρj=0时,中间产品

生产商的最优定价行为会使各类产品价格等于其边际成本的一定比例加

成。即有:

Pj
t=Pj

t
* = μj

t

(1+τj
t)

MC
j

t

3.金融中介部门

金融中介部门从家庭吸纳储蓄存款,并接受中央银行投放的新增货

币,然后将其完全贷给各部门的中间产品生产企业用作发放工资。假定

金融中介部门处于完全竞争中,它们从借贷活动中获得零利润,那么

满足:

ic
tWtNc

t+ix
t WtNx

t -ib
tBt=0 (16)
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这里假定金融中介发放给各部门中间产品生产企业的贷款是存在利

率差异的,即非耐用品中间产品生产企业借款利率是ic
t,而耐用品中

间产品生产企业的借款利率是ix
t 。

假定中央银行投放的货币按照gm
t 的总增长率增长,那么下列均衡

条件需要满足:

Bt+(gm
t -1)Mt-1=WtNt (17)

考虑到政府财政对家庭的一次性货币补贴,t期货币总增长率为:

Mt=(gf
t +gm

t -1)Mt-1 (18)

4.政府与中央银行

政府在经济活动中将发挥三种作用。第一种作用就是对家庭征税并

向具有一定垄断性质的各类中间产品生产商提供补贴以消除市场扭曲,

具体方式是征收一次性总额税收,而且这种税收将保证财政预算的平

衡。即有:

Tt=τcPc
tYc

t+τxPx
tYx

t (19)

政府的第二种作用是授权中央银行独立制定和推行货币政策,这里

假定短期利率是中央银行实现调控目标的唯一的货币政策工具,但中央

银行需要遵循一个事前确定的时变规则。金融中介根据中央银行设定的

贷款利率向中间产品生产商提供贷款,因此金融中介是货币政策发挥作

用的重要媒介。政府的第三种作用是向家庭给予一次性的货币补贴

(gf
t -1)Mt-1 ,这在前文已经述及。

5.市场出清

市场出清要满足以下条件:

Yt=P
-
cYc

t+P
-

xYx
t =Yc

t+Yx
t (20)

Kt=Kc
t+Kx

t
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Nt=Nc
t+Nx

t

Yc
t=Ct+[Kc

t+1-(1-δc)Kc
t]+[Kx

t+1-(1-δx)Kx
t] (21)

Yx
t =Xt (22)

其中P
-
c 和P

-
x 分别表示基期年份两部门最终产品的价格,这里都标

准化为1。

三、货币政策与帕累托最优

我们用v~ 来表示变量v对稳态值v- 的百分比变化,即有v~=dv
v-
,并

将某一时期变量vt 的缺口定义为黏性价格状态与有效均衡状态下这一

变量的对数差异,即有v︿t=v~t-v~f,t,其中v~f,t是中间产品灵活定价和

最终产品合成替代弹性为常数时的变量值。由于模型的劳动力和资本要

素在部门间是自由流动的,因此要素市场不存在扭曲。由于中间产品市

场是垄断竞争性的,因此具有扭曲性。那么,当通过给予中间产品生产

商一定补贴消除产品市场扭曲后,并假设不存在成本冲击的情况下 (εj
t

为常数εj),在这一定义的基础上,我们考察模型是否存在某类货币政

策能够使黏性价格状态下的资源配置达到帕累托最优状态,即可以使通

货膨胀缺口和产出缺口同时得到消除。根据研究的结果,我们提出以下

命题,并予以证明。

命题:在要素市场和产品市场扭曲被消除的情况下,除非特定情

形,黏性价格模型中不存在能够使资源达到帕累托最优配置的货币政

策,但却存在可以消除相对价格缺口的差异利率政策。

证明:假设存在某一类货币政策能够使黏性价格下的资源配置达到
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帕累托最优状态,那么,在这一帕累托配置状态下,每一期的缺口都会

得以消除。这也就是说,mc︿c
t=mc︿ x

t=0,∀t。其中,mcj
t=MCj

t

Pj
t

是部门j

中间产品实际边际成本。

在黏性状态下,菲利普斯曲线方程可以由对数线性化后的中间产品

定价公式和最终产品价格动态演变表达式推导而得:

lnπj
t-lnπj

t-( )1 -βEtlnπj
t+1-lnπj( )t = 1-ρ( )j (1-βρj)

ρj mc~j
t

在中间产品灵活定价和最终产品合成替代弹性为常数的有效均衡状

态下,由Pj
f,t=MCj

f,t 可知mc︿j
f,t=0,故亦有:

lnπj
t-lnπj

t-( )1 -βEtlnπj
t+1-lnπj( )t = 1-ρ( )j (1-βρj)

ρj mc︿j
t

所以,如果要保证每期mc︿c
t=mc︿ x

t =0,则需对任意的t都有:

Etlnπj
t+1=lnπj

t=lnπj
t-1

由于在稳态水平,故有lnπc=lnπx=lng- ,同时帕累托均衡要求非

耐用品和耐用品通货膨胀率每期都相等,这意味着对任意的t都有:

lnπc
t=lnπx

t =lng-

令xt=Pc
t

Px
t
,由于Δx~t=πc

t-πx
t ,则有:

x︿t=x︿t-1+πc
t-πx

t -Δx~f,t

帕累托最优状态也要求产品相对价格在每一期不存在缺口,即有

x︿t=x︿t-1=0,故πc
t=πx

t 要求Δx~f,t=0,由Pj
f,t=MCj

f,t,知:

x~f,t=(1-α)(i
~c
f,t-i

~x
f,t)-(z~c

t-z~x
t)

可得:

(1-α)(Δi
~c
f,t-Δi

~x
f,t)=(Δz~c

t-Δz~x
t) (23)
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从式 (23)可以推知,当Δz~c
t=Δz~x

t 时,只要Δi
~c
f,t=Δi

~x
f,t=0,

即保持两部门利率不变,经济系统即可自行达到帕累托最优状态。那

么,当Δz~c
t≠Δz~x

t 时,即当部门冲击非对称时,经济体是否可以通过货

币政策操作达到帕累托最优状态呢? 从式 (23)我们易于得出这样的结

论,即当部门冲击非对称时,只要将两部门利率水平相继调整到使

式 (23)成立的程度,部门产品相对价格将保持不变。然而,这并不代

表经济体已经达到帕累托最优状态,它还要求通货膨胀率保持在原稳态

水平不变,否则mc︿c
t 和mc︿ x

t 将不为零,经济将会出现产出缺口。根据金

融中介的零利润条件和均衡条件,经过一系列推导,我们可以得到稳态

条件下货币供给和部门利率之间的关系:

g-m = M
-
/P

-
c

M
-

P
-
c
-B

-

P
-
c
[ib(Nc+Nx)-(icNc+ixNx)]

(24)

其中,重音符号 “-”代表稳态值。由于ib 是内生决定的,上式表

明稳态货币增长率g- 与部门利率ic 和ix 存在固定的数值关系,这意味着

当非对称部门冲击发生时,部门利率即使及时做出调整以使式 (23)成

立,货币增长率也不得不随之变化,即使能够保证πc
t =πx

t ,即部门通

货膨胀率不发生结构变化,总体通货膨胀水平也会发生相应变动,继而

将引起两部门出现产出缺口,经济系统将暂时偏离帕累托最优状态。因

此,即使以部门利率调整为工具的结构性货币政策,也无法使经济系统

稳定地运行在帕累托最优状态。

然而,这是否意味着结构性货币政策就没有更多的意义了呢? 当然

不是。这是因为,在黏性价格模型中,相对价格波动具有资源配置效

应。Erceg和 Levin (2006)通过对一个两部门模型进行研究后发现,

如果两部门受到的技术冲击是非对称的,那么当局在试图同时稳定两部
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门产出时就会遇到部门产出此消彼长的矛盾,从而难以实现资源帕累托

最优配置。Huang和Liu (2005)则指出,受到生产冲击后,垂直贸易

联系链将引起总产出和相对价格的波动,除非生产冲击是对称的,此时

相对价格维持不变,只有产出出现波动,否则货币当局都无法通过货币

政策来同时消除产出缺口和相对价格缺口。从式 (23)和式 (24)可

知:当非对称部门冲击发生时,如果能够及时将两部门利率ic和ix 调整

到使式 (23)继续成立的程度,那么,耐用品和非耐用品的相对价格将

保持不变,如果货币增长率也能够随之进行相应的调整,经济系统将很

快在新的水平上实现帕累托最优配置;当非对称部门冲击发生时,如果

部门利率不进行相应调整,那么相对价格的改变将引起其他实际变量的

改变,为了维持经济系统正常运行,货币增长率将被动改变,产出缺口

依然会出现。因此,以部门利率调整为特征的结构性货币政策,虽然无

法消除部门非对称冲击引起的产出缺口,却可以维持相对价格不变,从

而有可能减少相对价格改变对经济系统可能带来的更大、更持久的冲

击,正是在这个意义上,差异利率政策仍然为中央银行进行宏观调控提

供了一种可能更有效率的政策思路。

四、模型参数校准

模型参数按照年度频率来校准。我们将贴现因子β取值为0.99,对

应年化市场利率约为4.0%。耐用品季度折旧率δd 设定为0.005,对应

的耐用品折旧年限为50年。参照张伟进和方振瑞 (2013),家庭跨期消

费弹性σ取值为0.65。模型中的Frisch劳动供给弹性η取值为0.8,家

庭消费非耐用品和耐用品的替代弹性δ取值为0.6,两者都略低于国外

大多数文献关于美国的取值 (如Barsky和 Boehm,2015),以反映中
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国与发达国家在劳动供给和消费行为方面的差异,并将劳动偏好系数

ψn 取值为0.3。由于中国城镇化的推进和收入水平的提高,房地产等耐

用品在家庭总消费的比重逐渐提高,综合考虑中国城镇居民家庭消费状

况和房地产价格影响情况,非耐用品消费权重系数ψc 取值为0.3,相应

耐用品消费权重系数1-ψc 取值为0.7。根据 《中国统计年鉴》,2015

年中国生产税净额、营业盈余和固定资产折旧占国内生产总值的比重为

0.52,我们以此作为资本产出弹性系数α的取值,相应劳动产出弹性系

数1-α取值为0.48。参考Alpanda等人 (2010),耐用品和非耐用品部

门内部不同产品合成的弹性εj 的均值都设定为6。假定政府补贴恰好消

除市场扭曲,则有τc=τx =0.2。通常而言,耐用品部门厂商按照最优

水平定价的能力更强,即耐用品价格黏性小于非耐用品,大多数文献对

反映价格黏性的参数ρ的取值在0.6~0.8,我们令ρc=0.8,ρx =0.6。

在数值模拟中,假设非耐用品部门和耐用品部门具有相同的均衡利率,

即ic* 和ix* 都等于无差异均衡利率i* 。中国金融机构2008年以来的

人民币加权贷款利率经季度调整后为0.0157,以此作为i* 的均衡值。

令政府一次性货币补贴增长率和生产技术作为随机变量进入模型,

其稳态值都为1,这样方程系统中的随机变量就包括gf
t 、Zc

t、Zx
t 。其

中,gf
t 、Zc

t 和Zx
t 都遵从对数形式的AR(1)过程,其测量误差均值都为

0,标准差分别为σgf 、σZc、σZx
的I.I.D过程。假设各随机变量一阶回

归系数分别为ρgf 、ρZc 、ρZx ,参照吕风勇 (2015),ρZc 、ρZx
分别取值为

0.81、0.85,参考一些学者的通常做法,令σZc=0.25,σZx
=0.15,ρgf

=

0.80,σgf
=0.15,这意味着货币冲击的波动不比生产技术冲击的波动

大。表8-1列明了参数的校准情况。
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表8-1 参数校准情况

参数 描述 取值 参数 描述 取值

β 贴现因子 0.99 ρx 耐用品价格黏性 0.6

δd 耐用品折旧率 0.005 ρZc 随机变量Zc
t 一阶回归系数 0.81

σ 跨期消费弹性 0.65 ρZx 随机变量Zx
t 一阶回归系数 0.85

η Frisch劳动供给弹性 0.8 ρgf 随机变量gf
t 一阶回归系数 0.80

δ
非耐用品和耐用品

替代弹性
0.6 σZc

非耐用品部门生产

技术冲击标准差
0.25

ψn 劳动偏好系数 0.3 σZx
耐用品部门生产

技术冲击标准差
0.15

ψc 非耐用品消费权重系数 0.3 σgf 货币冲击标准差 0.15

α 资本产出弹性 0.52 τc

非耐用品部门

中间企业补贴率
0.2

εc 非耐用品产品合成弹性 6 τx 耐用品部门中间企业补贴率 0.2

εx 耐用品产品合成弹性 6 ic* 非耐用品部门均衡利率 0.0157

ρc 非耐用品价格黏性 0.8 ic* 耐用品部门均衡利率 0.0157

五、货币政策规则、随机冲击与脉冲反应

我们以上述模型为基础,对纯粹差异利率货币政策、纯粹无差异利

率政策、带有常数货币增长规则差异利率政策和带有常数货币增长规则

的无差异利率政策进行比较,探讨不同政策对于促进经济稳定和提高社

会福利的意义。

纯粹差异利率货币政策下的利率调整遵从式 (25)和式 (26)描述

的规则:
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ic
t=i*Zc

t
1
1-α (25)

ix
t =i*Zx

t
1
1-α (26)

纯粹无差异利率货币政策下的利率调整遵从式 (27)描述的规则:

ic
t=ix

t =i* [φcZc
t
1
1-α +(1-φc)Zx

t
1
1-α] (27)

其中,φc 和 (1-φc)分别是纯粹无差异利率对非耐用品部门技术冲

击和耐用品部门技术冲击的反应权重,其数值分别等于非耐用品和耐用

品产出占总产出的比重,分别约等于0.98和0.02。

带有常数货币增长规则的差异利率政策遵从式 (28)和式 (29)描

述的规则:

ic
t

ix
t
= Zc

t

Zx
æ

è
ç

ö

ø
÷

t

1
1-α

(28)

gm
t +gf

t -1=g-m (29)

带有常数货币增长规则的无差异利率政策遵从式 (30)和式 (31)

描述的规则:

ic
t=ix

t (30)

gm
t +gf

t -1=g-m (31)

根据以上货币政策规则,通过对模型分别施加一个标准差的非耐用

品部门技术冲击、耐用品部门技术冲击和家庭财政补贴货币冲击,可以

得到相应变量的响应函数。图8-1主要描述了不同货币政策规则下总

产出对各类随机冲击的脉冲响应。
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图8-1 不同货币政策规则下总产出对随机变量一个标准差冲击的脉冲响应

  (1)技术冲击来自非耐用品部门时的产出波动。

当来自非耐用品部门的技术冲击发生后,总产出基本呈现先是跳涨

继而下调的态势。其中,带有常数货币增长规则的无差异利率政策下总

产出的初始反应最大,观察期内的正向反应值和上下波动区间也最大。
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总产出在纯粹无差异利率政策下的负向反应值最大,波动区间仅次于带

有常数货币增长规则的无差异利率政策。总产出在纯粹差异利率政策下

的正向反应值最小,但带有货币常数增长规则的差异利率政策具有最小

的负向反应值,波动区间也最小。就40期产出的总体反应而言,总产

出的波动方差在带有常数货币增长规则的差异利率政策下最小,纯粹差

异利率政策时次之,纯粹无差异利率时再次之,而在带有常数货币增长

规则无差异利率政策下最大。

(2)技术冲击来自耐用品部门时的产出波动。

当来自耐用品部门的技术冲击发生后,除了纯粹无差异利率政策下

总产出的初始反应是负向外,其他政策情形下都是正向的,再继而出现

向下调整。其中,观察期内带有常数货币增长规则的无差异利率政策的

正向反应值和负向反应值都是最大,从而具有最大的波动区间。带有常

数货币增长规则的差异利率政策具有最小的负向反应值,波动区间也最

小。就40期产出的总体反应而言,总产出的波动方差在带有常数货币

增长规则的无差异利率政策下最大,纯粹差异利率政策时次之,纯粹无

差异利率时最小,带有常数货币增长规则的差异利率政策时的产出波动

方差略大于纯粹无差异利率时的方差。

(3)货币冲击发生时的产出波动。

在财政给予家庭的一次性货币补贴发生随机变动时,纯粹的无差异

利率政策和纯粹的差异利率政策下的总产出具有相同的反应,带有常数

货币增长规则的无差异利率政策总产出的反应则与带有常数货币增长规

则的差异利率政策相同。比较而言,带有常数货币增长规则的政策下总

产出具有较小的正向反应值和较大的负向反应值,产出波动区间明显小

于没有常数货币增长规则时的波动区间。就40期产出的总体反应而言,

两类带有常数货币增长规则的政策下总产出的变动方差略微大于另两类

151



房地产与中国宏观经济:历史与未来

没有带有常数货币增长规则政策下的方差。

从以上对产出脉冲反应的分析中,很难明确地判断何种货币政策是

能够有效熨平产出波动的最优货币政策,但至少可以排除带有常数货币

增长规则的无差异利率政策。事实上,根据模拟的结果,当三种冲击同

时发生时,带有常数货币增长规则的无差异利率政策下总产出的波动方

差明显大于其他三种政策规则。带有常数货币增长规则的无差异利率政

策下,当技术冲击发生时,两类部门利率并不能直接对冲击作出反应,

只是受由技术冲击引发的货币波动的影响而间接反应,不仅反应力度有

限,而且无法对非对称冲击作出利率结构上的调整,从而无法有效冲销

技术冲击带来的产出波动。当财政补贴性质的货币冲击发生时,央行向

企业注入的贷款性货币不得不作出反向调整,无差异的部门利率随之进

行调整,在冲击发生初期对产出具有较强的稳定作用,但是企业货币的

减少最终导致产出趋于向下调整。这种情形下带有常数货币增长规则的

无差异利率政策在熨平产出波动时是相对有效的,产出波动区间也较

小,但是由于为了维持名义变量的稳定,一定程度上牺牲了实际变量的

稳定,使产出的波动方差增大。带有常数货币增长政策规则的无差异利

率政策在应对货币冲击时与带有常数货币增长规则的差异利率对产出的

影响是相同的,但在应对技术冲击时明显劣于后者。

面对不同部门的技术冲击,其余三类货币政策对产出的稳定作用表

现也各不相同。当部门技术冲击发生时,纯粹无差异利率政策下ic
t 和ix

t

同升降,冲击来源部门的利率反应不足,另一部门的利率反应过度,货

币增量则反向升降;纯粹差异利率政策下ic
t和ix

t 一动一静,货币增量反

向升降,但幅度小于无差异利率下的反应,带有常数货币增长政策规则

的无差异利率政策下ic
t 和ix

t 一升一降,但货币增量保持不变。部门利

率、部门产出之间的关系比较复杂。部门利率的升降对本部门的产出通
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过成本效应而产生促进或抑制作用,但是对另一个部门的产出则会通过

挤出效应或者替代效应产生相反的作用。纯粹差异利率政策过度强调部

门利率对来自本部门的冲击的反应,虽然也满足式 (23)的条件,但是

对由此而引起的货币供给及储蓄利率的影响视而不见,从而在应对部门

技术冲击时的表现也不如带有常数货币增长规则的差异利率政策。至于

纯粹无差异利率政策,由于利率调整时赋予各部门的冲击权重数值差别

很大,权重大的部门冲击发生时,权重小的部门利率会出现过度反应,

而在本部门冲击发生时,权重小的部门利率的反应又会严重不足,在大

多数情形下产出方差会偏大。因此,从应对部门技术冲击的角度来看,

带有常数货币增长规则的差异利率政策在稳定产出方面似乎更有优势。

再从部门的角度考察产出波动情况也基本能够说明这一点。面对两

类部门的技术冲击时,带有常数货币增长规则的差异利率政策时产出的

波动方差大多时候是最小的。这主要是因为当部门技术冲击发生时,冲

击来源部门的利率相应上升,以抑制正向冲击对部门产出的向上推动作

用,同时另一部门的利率也有所下降,以减少另一部门产出增加对本部

门的挤出效应,从而使部门产出的波动缩小。只有一种情况除外,即在

耐用品部门技术冲击发生时,纯粹无差异利率政策下非耐用品部门产出

波动方差最小,这是因为耐用品部门技术冲击权重偏低,利率ix
t 反应严

重不足,央行货币供给增速gm
t 反向运动的幅度较小,储蓄利率ib

t 下降

较少,使非耐用品部门的消费和产出的降幅也相应缩小。

尽管如此,在面对货币冲击时,带有常数货币增长规则的差异利率

政策下央行货币供给相应减少,继而会引起部门利率的波动,虽然利率

结构没有改变,但仍然对总产出产生明显的影响。不过,由于利率的调

整在一定程度上对冲了货币冲击对产出的影响,带有常数货币增长规则

的差异利率政策下总产出的波动方差与纯粹无差异利率政策和纯粹差异
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利率政策相差无几。从部门来看,面对货币冲击时,带有常数货币增长

规则的差异利率政策下央行货币供给相应减少,储蓄利率ib
t 下降,对资

本需求进而对非耐用品部门产出产生较大影响,纯粹无差异利率和纯粹

差异利率政策的利率都不发生调整,货币的正向冲击使两部门的产出都

趋于增加,最终的结果是带有常数货币增长规则的差异利率政策下非耐

用品部门产出的波动方差较大,而耐用品部门产出的波动方差较小。

综上所述,面对来自不同部门、不同形式的冲击,并不存在一个确

定能够降低产出波动的货币政策规则。尽管如此,带有常数货币增长规

则的差异利率政策仍然具有其他类型所不具有的许多优势。以上分析基

本表明带有常数货币增长规则的差异利率政策在大多数情形下在稳定产

出方面具有良好的表现。事实上,该政策还有一个明显的优势,即在保

持物价的平稳方面是纯粹的无差异利率政策和纯粹的差异利率政策所不

能比拟的。在实践层面,该政策既具有弗里德曼的单一货币规则的性

质,又与强调产出缺口和通货膨胀缺口的泰勒规则相通,同时,带有常

数货币增长规则的差异利率政策强调了部门利率的差异性,重视差异利

率在应对结构性冲击的积极作用,这却是泰勒规则等货币政策规则所不

具备的。

六、结论

本章在一个动态随机一般均衡模型的基础上,对不同的货币政策在

应对冲击和促进产出稳定方面的表现进行了比较。研究发现,带有常数

货币增长规则的无差异利率政策在所比较的四类货币政策中表现最为不

佳,而其他三类货币政策的表现各有长短;不过,带有常数货币增长规

则的差异利率政策在大多情形下都具有较好的表现,特别是考虑到物价
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稳定的因素,该政策更是值得重视。由于发展中国家的结构变迁速度较

快,结构性冲击也远比成熟经济体发生得频繁,结构性的货币政策应该

成为包括中国在内的发展中国家优先考虑的政策选择。在当前,来自房

地产部门的冲击已经对整个经济产生了深刻的影响,如何通过结构性货

币政策特别是差异利率政策妥善处理房地产部门与国民经济其他部门的

关系,应该成为未来当局着重关注的方面。
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第九章 房地产价格波动的财富效应

及其对消费的影响    

一、研究背景和文献回顾

随着中国城镇化进程的不断推向深入,房地产逐渐成为越来越多家

庭所持有资产的重要组成部分,而无房者也大都将在未来某一时期购买

住房作为消费计划不可或缺的部分。与此同时,中国房地产价格的波动

也是剧烈的,在某些城市波动幅度更是惊人,并对家庭的预期收支及与

此密切相关的投资和消费计划产生深刻影响,并进而导致全国投资、消

费和产出等宏观经济变量出现相应的波动。当前,中国正处于投资消费

结构的调整期,建立更加成熟的消费社会已是国家经济调控的重要目标

之一,研究和分析家庭消费行为的各种影响因素,对于采取相应措施促

进家庭消费平稳增长和提高家庭消费效用,具有重要意义。从这个角度

来说,考察房地产价格波动的财富效应及其对家庭消费带来的影响,也

实属必要。

房地产作为一种资产,其价格波动可能通过多种渠道对家庭消费产

生影响。财富效应也最早常被称作庇古效应或实际余额效应 (Pigou,

1941),主要指受物品价格波动的影响居民以实际货币余额衡量的财富
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净值的变化所导致的消费行为的改变。后来这一概念在不同的理论中得

以进一步拓展。根据生命周期理论 (Ando和 Modigliani,1963),家庭

将其资产平滑地分配到生命周期的不同阶段进行消费,家庭持有资产的

多少主要取决于现时消费和未来消费的效用贴现率、资产收益率等因

素,资产配置的多寡对家庭跨期消费将产生重要影响。当资产价格波动

导致资产价值发生变动时,家庭将对生命周期不同阶段的消费和资产重

新进行跨期配置,此时资产价格变动对消费的影响可以称为 “资产配置

效应”,有的文献称其为 “资产效应”(李涛和陈斌开,2014),从广义

的角度讲, “资产配置效应”也是一种财富效应。根据持久收入假说

(Friedman,1957;Hall,1978),当资产价格发生较大程度未预期到的

变动时,居民将调整对未来持久收入的预期,通常消费将发生同向的变

动,即产生所谓的 “财富效应”(Campbell和Cocco,2007)。对于不得

不以更高价格购买某种资产的家庭而言,资产价格的变动也可能产生负

向的 “财富效应”。

影响房地产财富效应的机制主要包括预防性储蓄、流动性约束和货

币幻觉等。Zeldes(1989)进一步引入流动性约束的概念,认为财富多

的消费者更容易从信贷市场获得贷款。家庭房地产抵押贷款一般资金成

本较低,同时 也 可 以 解 决 信 息 不 对 称 问 题 而 有 利 于 降 低 交 易 成 本

(Lam,1989)。如此一来,居民的净财富即使不以实际货币余额的形式

存在,而是股票或者房地产等流动性较弱的资产,那么只要可以以此为

抵押从信贷市场获得贷款,这些资产仍然可以发挥如实际货币余额般的

财富效应,房地产价格的波动将通过改变居民可获得流动性的能力而对

其消费行为产生影响。流动性约束概念的引入是对实际余额效应的一种

拓展,资产价格的变动导致居民净财富的变化将等价于实际货币余额的

变动。当预防性储蓄是为了避免流动性约束时,预防性储蓄将与流动性
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约束等价。但是在很多时候,预防性储蓄并不仅仅是出于流动性原因,

而是通过储蓄应对可能的意外支出,房地产净值的增加使家庭可以降低

储蓄率而提高当期消费率。Gan (2010)仔细考察了住房价格 “财富效

应”的两个机制———预防性储蓄和流动性约束,发现住房价格通过这两

个机制影响了我国香港居民消费。货币幻觉是Fisher在1928年提出的

概念,指人们只对货币名义价值做出反应,而忽视其实际购买力的一种

错觉。房地产租金售价比率随着名义利率而不是实际利率的变化而变

化,这可能致使投资者出现货币幻觉。Brunnermeier和Julliard (2008)

证明了英国和美国住宅市场都存在货币幻觉。Piazzesi和Schneider

(2008)认为,理性投资者与货币幻觉投资者之间对实际利率与名义利

率的分歧导致住宅价格的狂涨,21世纪初的低通胀导致了投资者对住

宅的超额需求,房价被高估。货币幻觉的另一种形式是,资产价格的变

动只带来名义净财富的相应变动,但是如果资产价格的变动伴随着全社

会物价水平的同比例变动,那么居民的实际净财富将不会发生变化,如

果居民不能认识到这一点,那么货币幻觉将产生,并对消费产生影响。

因此,货币幻觉对资产价格变动所产生的财富效应大小也起着重要作用。

尽管房地产价格波动通过财富效应对消费产生影响的渠道和机制在

理论上并没有太大争议,但是在对财富效应的计量方面,争议却非常

大。收入高低和财富多寡、资产结构和金融市场等方面的差异,使不同

国家不同时期房地产价格波动所带来的财富效应都迥然不同,而由于加

总问题的存在,基于微观层面与基于宏观层面计量的财富效应差别也很

明显。

国际上有许多学者从各个角度对房地产价格与消费的关系进行研

究。Bajara和Kruger(2010)的研究表明美国住房价格与居民消费具有同

向变动特征。Engelhardt(1996)运用美国家庭跟踪调查数据 (PSID)对
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房价上涨与当前有房者消费之间的关系进行了直接检验,发现拥有的中

位储蓄户住房真实资本收益的边际消费倾向 (MPC)大约为0.03,但

是房地产正负财富效应存在不对称性,获得收益的家庭不太会改变他们

的储蓄和消费行为,而经历资本损失的家庭则会减少他们的消费。

Sousa(2008)发现美国股票市场财富的波动主要是暂时性的,而房地

产财富等非股票市场财富的波动主要是永久性的,对消费具有持续性影

响。Contreras和 Nichols(2009)根据家庭住户微观数据对美国不同地

区房价与消费的关系研究发现,房地产财富效应的边际消费效应为

3.5%,但暂时性房价冲击对居民消费的影响远低于持久性冲击。Case

等 (2001)利用14个国家的面板数据对股票市场和房地产的财富效应

进行比较,发现房地产的财富效应对消费的影响远大于股票市场,弹性

系数为0.11 0.17。Skinner(1996)认为美国房地产财富增加会使年

轻家庭增加消费,但对年老家庭的消费影响不大,这主要是因为年老家

庭面临的流动性约束本来就较少,而且对未来房价下跌风险规避意识较

强。Li和 Yao (2007)基于生命周期理论的研究结论却与 Skinner

(1996)相反,他们发现美国住房价格上涨将降低租房者和年轻个体的

福利,但将提高中老年人的福利。Campbell和Cocco (2007)的研究

则表明英国住房价格主要提高了老年人消费,对年轻租房者基本没有影

响。Poterba(2000)等认为,自主性住房通常被看作是一种长期资产,

自己居住而不能兑现的房地产具有较低的边际消费倾向。Attanasio等

(2009)还提出住房价格波动与消费波动的相关性更有可能来自第三方

因素的影响 (如家庭预期),而不是住房价格的财富效应。

随着国内房地产市场的发展,国内对房地产价格波动与消费的关系

也展开了多角度的研究。陈彦斌和邱哲圣 (2011)发现房价快速上升将

导致年轻家庭不得不提高储蓄率,城镇居民福利因此普遍下降。李玉山
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等 (2006)通过建立误差修正模型 (ECM)研究后发现,住房资产具

有较小的短期负向财富效应,却具有较显著的长期正向财富效应。刘建

江等 (2005)构建了LC-PIH模型来分析房地产财富效应的作用机制,

发现持续上涨的房地产价格既增加公众财富又增强市场信心,引起短期

边际消费倾向上升。宋勃 (2007)在考虑通货膨胀的条件下,发现短期

内两者互相存在Granger因果关系,长期来看房屋价格上涨是居民消费

增加的Granger原因。王子龙和许箫迪 (2009)利用中国1996—2007

年房地产价格和居民消费的季度数据研究发现,随着中国经济的增长和

居民收入的增加,房地产财富对居民消费的影响不断增强,而无论从长

期还是短期分析,中国房价变动都会给居民消费带来财富效应。安勇和

王拉娣 (2016)以35个大中城市为研究对象,发现由于传导渠道的限

制程度不同,少数城市存在房地产财富效应为负,但大多数城市财富效

应仍然为正。周守亮和赵彦志 (2016)也发现尽管经济发达省份房地产

财富效应为负,但总体财富效应为正。赵天奕和刘圣 (2016)则利用平

滑转换回归模型验证了房地产财富效应的非线性特征。刘旭东和彭徽

(2016)发现从历史趋势来看中国房地产财富效应呈现出逐渐变弱的趋

势。但乔木子和藏云特 (2017)却得出了相反的结论,他们发现资产价

格波动带来的财富效应存在逐渐变强的趋势。由于存在着所谓的宏观数

据 “可加性”问题 (Deaton,1992),许多学者也从微观层面对房地产

的财富效应进行研究。黄静和屠梅曾 (2009)利用 “中国健康与营养调

查”(CHNS)的微观数据分析出住房财富对居民消费的边际效应为

0.08 0.12,但不同收入、年龄和地区等的财富效应都不尽相同。张

大永和曹红 (2012)利用家庭金融微观调查数据考察了各种财富类型对

居民消费的影响,也得出了类似的结论。王艺和李娜 (2016)进一步发

现,房产数量越多,房产总值对家庭总消费的影响越小。
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以上研究大都发现房地产财富效应确实存在且是正向的,不过也有

研究者发现,房地产价格波动对消费的影响并不一定是正向的。颜色和

朱国钟 (2013)则认为由于暂时性房价上涨所导致的 “房奴效应”超过

资产增值所形成的 “财富效应”,即房价上涨将导致居民储蓄率的上升

和消费率的下降。况伟大 (2011)基于35个大中城市数据研究了房价

上涨对居民消费的影响,也发现住房价格对居民消费存在挤出效应。李

向前等 (2012)采用月度数据发现房地产价格的上涨将导致消费减少。

陈健等 (2012)从理论上论证了信贷约束导致我国财富效应为负的可能

性,并采用省级面板非线性门槛模型进行了验证。杨赞、张欢和陈杰

(2014)利用国家统计局2002—2009年城镇住户大样本抽样调查数据,

重新测定了住房价格对自有住房家庭消费倾向的影响,提出我国居民较

强的再购房动机是导致住房财富效应为负的原因。

由以上分析可知,国内外大部分研究都发现房地产财富效应的存

在,但也有少部分研究 (主要是国内)发现财富效应是负的。由于国际

文献的研究对象主要是发达国家,除了代际差别外,住房需求结构已经

基本稳定,研究时期或对象的不同是其研究结果出现差异的主要因素,

总体来说得出的研究结果差异性相对较小。中国作为发展中国家,住房

需求结构极其不稳定,家庭异质性特征明显,宏观加总问题突出,这也

使得国内文献对房地产财富效应的计量结果出现显著差异。通常而言,

家庭微观数据更能清晰地描述房地产价格波动所带来的财富效应,有利

于我们探索财富效应形成的渠道和机制,但是如果将经济学中的消费问

题首先看作一个宏观问题,那么就仍然需要使用宏观层面的数据对房地

产财富效应进行度量。因此,本章试图使用中国35个大中城市的数据,

对房地产财富效应进行计量,并通过不同的计量方法,比较财富效应差

异形成的原因。
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二、模型设定、数据来源与变量说明

1.模型设定

依据生命周期—持久收入模型 (LC-PIH)假说,一个理性消费者

的消费表达式为:

ct=βtyt+γtwt (1)

其中,yt 表示居民当期收入,wt 表示居民当期财富存量,βt、γt 分别

表示财富的边际消费倾向和收入的边际消费倾向。

LC-PIH假说是居民消费行为的分析基础,式 (1)也是消费者最

优化消费行为的结果,然而,该假说将边际消费倾向视为外生变量,从

而消费只受收入和财富变化的影响。但事实上,即使收入和财富没有发

生实际变化,仍然存在着许多其他因素会影响当期消费,如对未来支出

或收入的预期发生改变,消费贷款的流动性约束程度的增强或减弱,都

会使βt 或γt 发生变化,并进而使当期消费趋于增加或减少。而且,根

据凯恩斯的边际消费倾向递减定理,仅仅收入的增长也会使边际消费倾

向递减,因此边际消费倾向并不是外生的。结合本章的研究,当房地产

价格发生变动时,持有房地产的家庭除了因财富增加会直接增加消费ct

外,流动性约束减弱和预防性储蓄降低也将使βt 和γt 都趋于增加,进

一步推高消费,这可以称为正的财富效应;未持有房地产的家庭,则其

预期居住租金将提高,或者未来购买房地产的预期支出增加,将不得不

减少消费,这也可以称为负的财富效应,由于这些家庭并不实际拥有房

地产形式的财富,即wt=0,同时yt 并不受房地产价格变动的影响,那

么减少消费就只能通过降低βt 来实现。

由以上分析,直接将ct=βtyt+γtwt 作为经验计量模型,只能得到
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固定的边际消费效应,无法反映房地产价格变动对βt 和γt 影响。同时,

由于我们使用的是城市层面的数据,也无法准确衡量居民拥有wt 中房

地产财富的多少。因此,本章将转而主要考察房地产价格对边际消费倾

向的影响。具体的模型设定如下式:

MPCi,t=β0,i+β1,ilnYi,t+β2,iHPi,t+β3,iHPGi,t+ui+ei,t

(2)

MPCi,t 是居民人均消费支出与人均可支配收入的比值,即边际消

费倾向,lnYi,t 是对数形式的人均可支配收入,HPi,t是房地产价格水平

值,HPGi,t 是房地产价格变化率,βi 是待估计参数,ui 是不随时间变化

的地区个体效应,ei,t 是随机效应。

2.数据来源与变量说明

本章以全国各省会城市 (拉萨除外)和计划单列市等35个大中

城市为研究对象,样本时期为2003—2016年,变量包括边际消费倾

向、人均可支配收入和房地产价格变化率等,其中边际消费倾向是人

均消费支出和人均可支配收入的比值,人均可支配收入以2003年为

基期利用居民消费价格指数进行了消胀处理。2003—2016年的人均

消费支出和人均可支配收入的数据来源于历年各城市的 《统计年鉴》

或 《统计公报》;房地产价格采用商品房平均销售价格,2013—2015

年数据直接来源于中华人民共和国国家统计局网站,2016年的商品

房平均销售价格由国家统计局发布的70个大中城市新建住宅价格指

数倒推计算得到。
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三、实证分析

(一)统计性描述

居民消费不仅受到收入水平的影响,也受到通货膨胀率和储蓄收益

率等多种因素的影响,对于中国这样一个仍处于发展过程中的国家更是

如此,这些因素通常只对居民边际消费倾向的变动幅度产生影响,并不

能阻挡边际消费倾向随收入水平提高而降低的根本趋势。图9-1描述

了2003—2016年35个大中城市总体平均边际消费倾向。从图9-1中

不难看出,总体平均边际消费倾向呈现逐年递减的趋势,35个样本城

市总体平均边际消费倾向由0.79下降到了0.68,这主要是因为受到居

民实际收入不断提高的影响。2003—2012年,总体平均边际消费倾向

的下降幅度比较大,此后下降幅度有所放缓,但仍然可以明显地看出这

一下降趋势。

图9-1 2003—2016年样本城市总体平均边际消费倾向

164



第九章 房地产价格波动的财富效应及其对消费的影响

表9-1则列举了35个样本城市2003—2016年自身平均边际消费

倾向。其中,宁波、郑州、石家庄和济南等城市2003—2016年平均边

际消费倾向较低,而深圳、上海、北京和广州等收入水平较高的城市平

均边际消费倾向并没有排在最低梯队,特别是广州,作为人均可支配收

入排在第5位的城市,平均边际消费倾向竟然达到0.80。这反映了收

入较低的部分城市,可能由于生活成本较低、预防性储蓄率偏高、流动

性约束较强和消费习惯等因素而出现边际消费倾向较低的情况,也说明

了影响居民边际消费倾向的因素复杂多样,这些在进行经验计量分析时

都是要考虑的问题。

表9-1 35个样本城市2003—2016年平均边际消费倾向

城市 平均边际消费倾向 城市 平均边际消费倾向

宁波 0.64 武汉 0.72

郑州 0.65 长沙 0.72

石家庄 0.65 南宁 0.73

济南 0.65 海口 0.74

南京 0.66 合肥 0.74

呼和浩特 0.68 乌鲁木齐 0.74

杭州 0.68 成都 0.75

太原 0.68 西安 0.76

福州 0.68 哈尔滨 0.77

厦门 0.69 银川 0.77

北京 0.69 贵阳 0.77

上海 0.69 重庆 0.78

昆明 0.70 大连 0.78
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(续表)

城市 平均边际消费倾向 城市 平均边际消费倾向

深圳 0.70 兰州 0.78

南昌 0.70 沈阳 0.79

青岛 0.71 广州 0.80

天津 0.71 长春 0.80

西宁 0.71 — —

(二)实证结果

1.全时期回归分析

由于本章用于回归分析的面板数据 N>T,短面板数据,没有必要

检验各变量面板数据的平稳性和协整关系,但需要判断究竟应该采用固

定效应还是随机效应模型,以及检测模型是否存在异方差和自相关问

题。豪斯曼检验结果显示,卡方统计量为16.15,相对应的 P值为

0.0028,强烈拒绝随机效应模型的原假设,故而选择固定效应模型

为宜。

固定效应模型的估计结果见表9-2。表9-2中,sigma _u 和

sigma _e分别表示个体效应和随机效应的标准差,rho等于0.6463则

表明标准差中个体效应标准差贡献了更大部分。从系数估计结果看,人

均可支配收入和房地产价格水平值对边际消费倾向 MPC 的影响都是负

的,而房地产价格的变化率对边际消费倾向的影响则是正的。其中,人

均可支配收入的系数估计值在1%的统计水平上显著,房地产价格水平

值在10%的统计水平上显著,而房地产价格变化率则在5%的统计水平

上显著。再从系数估计的数值来看,人均可支配收入仍然是影响边际消
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费倾向的主要因素,人均可支配收入每提高1%,居民边际消费倾向将

降低0.0843。房地产价格水平对边际消费倾向的影响也不可忽视,房

地产价格水平每上升1%,居民边际消费倾向将下降0.0184。房地产价

格的变化率对居民边际消费倾向的影响程度相对较小,但却是正值,即

当房地产价格变化率每提高1个百分点,居民的边际消费倾向将会上

升0.0003。

表9-2 总体样本模型估计结果

变量 系数估计值 T 统计量

常数项 1.6908 27.13***

lnYt -0.0843 -6.14***

lnHPt -0.0184 -1.90*

HPGt 0.0003 2.19**

sigma_u 0.0444 —

sigma_e 0.0328 —

rho 0.6463 —

注:***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著水平。

那么,房地产价格的水平值和变化率究竟为何会对居民消费产生不

同的影响呢? 房地产价格水平高对于房地产持有者而言对应更多的净财

富,但是在只有一套住房的情况下,更高的房地产价值并不必然带来更

多的现金流。而中国强烈的遗赠预期甚至使房地产价值的攀升对一生消

费的周期安排也较少产生影响,那些没有住房的居民或者具有住房改善

需求的居民,面对更高的房地产价格,则可能会因为未来对住房的刚性

需求而不得不减少消费而增加储蓄,从而产生挤出效应,促使边际消费

倾向明显降低。尽管持有多套房地产者的存在和房地产价值攀升带来的

流动性约束弱化有利于提振消费,但是这种效应可能无法抵消挤出效
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应,以致于房地产价格越高的城市,居民边际消费倾向越低。然而,房

地产价格变化率对消费的影响机制却迥然异于房地产价格水平值。当房

地产价格变化率提高时:一方面居民可能预期房地产价格将处于上升通

道,为了获利将增加对房地产的购买,而购买后又需要提高对装修和家

居用品的支出,关联消费效应显著,同时房地产价格更大幅度的变化率

为部分居民带来更多的净财富与更大的财富效应,在一定时期内会推高

边际消费倾向;另一方面居民预期房地产价格继续走高可能带来通货膨

胀或者人均可支配收入的增长,从而将有动力提高边际消费倾向。

尽管更高的房地产价格会通过增加居民财富而产生正的财富效应刺

激消费增长,但也会增加另一些居民的预期购房支出而产生负的财富效

应,从而对消费产生更大的挤出作用。而房地产价格变化率也主要是通

过刺激居民的当期购房行为及与房地产相关的消费来提高边际消费倾

向,不具有长期性。因此,如果要提高居民边际消费效应和促进消费增

长,建立消费型社会,在住房自有率达到一定程度之前,仍然有必要采

取有效措施降低房地产价格水平,不能只看到房地产价格上涨对消费的

短期刺激作用而忽视对消费带来的更长时期的挤出效应。

2.时期分段回归分析

由于不同阶段人均收入不同,以房价收入比衡量的房地产价格水平

也不同,从而房地产价格及其变化对边际消费的影响也可能不同,因

此,我们拟对式 (2)进行时期分段回归分析,即分别对2003—2007

年、2008—2016年进行回归分析,考察2008年全球金融危机前后房地

产价格变动对消费的影响情况。估计结果见表9-3。

从表9-3中不难看出,两个时期段人均收入对居民边际消费倾向

都有显著的负向影响,只是2008年前的影响程度更大,2008年后的影

响程度则明显有所减弱。两个时期段房地产价格及其变动率对居民边际
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消费倾向的影响显著不同,甚至各自系数估计值的符号都发生了变化。

在2008年前,房地产价格水平的高低对边际消费倾向具有正向影响,

且在10%的统计水平上显著,而房地产价格变动对边际消费倾向的影

响为负,且在统计上不显著;2008年后两者对边际消费倾向的影响发

生了相反的变化,房地产价格水平的高低对边际消费倾向具有负向影

响,且在统计上不显著,而房地产价格变动对边际消费倾向的影响为

正,且在10%的统计水平上显著。为什么会出现这种现象呢? 2008年

前,房地产价格水平总体还处于相对较低的水平,房地产价格越高带来

的财富效应越大于可能所带来的挤出效应,房地产价格对边际消费倾向

产生的净效应是正的,而由于彼时房地产价格步入上升通道不久,居民

并没有因更高的房地产价格变动率而预期房地产价格将继续上涨,房地

产成交量也相对较少,购买所带来的关联消费效应不明显,但更高的价

格变动率使持币观望待购的人群增加,对边际消费倾向产生一定的挤出

效应,但总体房地产价格变动对边际消费倾向的影响并不明显。2008

年后,房地产价格及其变动率对边际消费倾向的影响与全样本时期的估

计结果基本一致,理由也基本相似,但是房地产价格对边际消费倾向的

影响并不显著,这主要是因为线性回归模型的设置带来的问题,即

2008—2016年这一时期常数项比全时期回归的结果更小,由其他变量

捕捉到的信息更大,使本来就只在10%统计水平上显著的房地产价格

系数估计值变得不显著。分时期段的估计结果表明,基于总体样本而不

是微观样本展开的研究中,房地产价格及其变动率对边际消费倾向的影

响并不是非常稳健的,不同收入水平、住房拥有情况、价格的高低、预

期的形成与否等都是重要的影响因素,在不同阶段其所具有的财富效

应、挤出效应和关联效应也都存在显著差异,最终会影响到净效应的符

号和大小。
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表9-3 总体样本模型估计结果

2003—2007年 2008—2016年

变量 系数估计值 变量 系数估计值

常数项 2.1892*** 常数项 1.571***

lnYt -0.1847*** lnYt -0.0687***

lnHPt 0.0372* lnHPt -0.0223

HPGt -0.0009 HPGt 0.0004**

sigma_u 0.0480 sigma_u 0.0499

sigma_e 0.0250 sigma_e 0.0275

rho 0.7865 rho 0.7671

注:***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著水平。

四、结论

本章以全国35个大中城市为对象,研究了房地产价格水平及其波

动对居民边际消费倾向的影响情况,发现房地产价格水平与房地产价格

变动率对居民边际消费倾向具有不同的影响机制,并且在不同的情形下

对边际消费倾向影响情况也不完全相同。就全时期样本而言,房地产价

格水平对边际消费倾向具有负向影响,这主要是因为正的财富效应远小

于负的挤出效应,而房地产价格变动率对边际消费倾向的影响则是正

的,这主要是因为房地产价格上涨预期形成后的刺激性购买增加,并在

短期内促进了关联消费支出的上升。但分时期段样本回归结果则表明,

2008年前后两个不同时期段房地产价格及其变动率对居民边际消费倾

向的影响呈现相反的情形,揭示了房地产价格及其变动率对居民边际消

费倾向的影响并不总是一致的,而是与不同发展阶段密切相关。
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研究结果一方面表明房地产价格及其变动率对居民边际消费倾向产

生影响,从而对总消费具有显著的影响,需要通过采取相应的政策措施

对房地产市场予以调整;另一方面也表明这种影响也不是固定不变的,

需要根据不同时期的发展特点,有针对性地采取更为适宜的政策措施引

导房地产市场的发展,既能使房地产市场满足人们居住的需求,又要避

免房地产价格的变动率可能对社会消费产生的不利影响,以防对宏观经

济形成更大的冲击。房地产价格及其变动率对边际消费倾向在不同阶段

所呈现出的不同特征,也为我们未来的研究指出了方向,即需要对不同

阶段房地产价格及其变动率所产生的财富效应、挤出效应和关联效应进

行探讨,对其进行分离和测算,以利于更加准确地把握各效应的变化规

律,以及这些效应可能产生的综合效应的性质。
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第十章 中国房地产业金融加速器效应研究

一、研究背景和文献回顾

自改革开放以来,中国经济尽管经历了几次较大幅度的波动,但是

总体保持着高速增长的态势。1978—2016年,中国国内生产总值平均

增速达到9.7%,人均国内生产总值平均增速也达到8.5%。在此期间,

中国经济经历了4次大的周期波动,分别形成了4个较明显的波谷。第

一个波谷出现在1981年左右,第二个波谷出现在1990年左右。第一个

波谷的出现是政府为遏制急剧上升的通货膨胀而主动从严调控的结果;

第二个波谷的出现则受政治风波和严峻的国际环境的影响。第三个波谷

形成于1997年,主要由外部冲击所致,即中国经济受到了1997年东南

亚金融危机的不利影响。第四个波谷则开始形成于2012年,2012年和

2013年经济增长率都为7.7%,2014年经济增长率继续略微下降至

7.3%,2015年和2016年则降低到7.0%以下。第四个波谷形成的原因较

前几次波谷的形成都更为复杂,既有外部冲击方面的原因,更有结构调

整方面的原因。而且,随着时间的推移和中国经济发展特征的变化,第

四个波谷的性质也正在发生变化,即逐渐成为新一轮经济增长的区间中

枢,从而标志着中国经济增长将由过去30余年的 “超高速”向 “中高速”
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转换。

经济周期性波动是市场经济的一个重要特征,中国经济周期的形成

也说明了这一点。也正因为如此,经济周期也成为宏观经济研究的重要

领域。尽管引起经济周期波动的因素有很多———既有技术层面的实际冲

击,也有货币层面的名义冲击;既有来自需求层面的冲击,也有来自供

给方面的冲击———但是,初始冲击通常程度较轻,其本身并不足以引起

经济的较大周期波动。正是这一现象使经济学家们在感到困惑的同时,

也激起了他们对冲击传导机制的研究热情,试图找出这些传导机制具有

冲击扩大效应的秘密。凯恩斯主义所谓的支出乘数效应和菜单成本效应

等,都是其中比较具有典型性的研究成果。Bernanke (1996)从1929

年发生的美国大萧条出发,在费雪 “债务—通货紧缩”机制的启发下,

利用不对称信息理论提出了 “金融加速器”理论,论证了由于信贷市场

的不完全,一个初始冲击会被放大到对信贷市场产生显著影响,从而产

生 “小冲击、大波动”的金融加速器效应。Bernanke等 (1999)进一

步将信贷市场摩擦和企业净值纳入动态新凯恩斯框架下,最终形成了金

融加速器理论的一般模型 (BGG模型)。金融加速器效应可以表述如

下:冲击引起经济主体资产净值的变化,由于信贷市场信息不完全,这

一净值的变化将对外部融资规模和成本产生影响,并继而导致总体经济

水平发生更大幅度的变动。

金融加速器理论自从被提出以后,很快受到越来越多研究者的重视,

并且在多个方面进行扩展,金融加速器效应存在的领域和发挥的渠道得

到极大的拓宽。金融加速器效应的不对称性尤其受到研究者的关注。具

有高资产净值的经济主体更容易获得银行贷款,借款人资产规模大小不

同,金融加速器效应也不相同,中小企业金融加速器效应强于大型企业

(Gertler和Gilchrist,1994)。经济周期的不同阶段金融加速器效应的大小
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也不同,经济衰退期间的金融加速器效应强于经济扩张的效应 (Bernanke

和Gertelr,1989)。在具体的模型构建上,金融加速器效应一般通过信息

不对称的假设和不同类型借款主体的设定等方式被引入一般均衡模型。

采用前一种方式的研究学者包括Bernanke(1999)、Kiyotaki和 Moor

(1997)、Greenwald和Stiglitz(1993)等,采用后一种方式的研究学者包

括Aoki等 (2002)、Gertler和Kiyotaki(2010)等。

在金融加速器的具体应用方面,Gertler和 Gilchrist(2007)研究了不

同汇率制度下的金融加速器效应,Olivero(2010)考察了金融加速器与经

济周期的国际传导之间的关系,Coric和Pugh (2013)则探讨了20世纪

90年代以来全球高增长、低通胀时期的金融加速器效应,Freedman等

(2010)利用金融加速器估计了危机期间财政政策的效应等。当然,更多

的人则研究了金融加速器在货币政策传导中的作用。Bernanke和Gertler

(1995)论证了利率变化可以通过利率敏感性资产和银行资本对资金筹集

能力产生影响,Dokko等 (2009)则研究了利率变化通过银行资产与负债

错配渠道对银行资本产生影响,继而对资金供给能力产生影响。Bernanke

和 Mihov(1998)则探讨了利率变化对借款人资产价值及现金流的影响,

继而对其外部融资能力产生的影响。这些研究表明金融加速器效应广泛

存在于经济运行的各个方面,对这些金融加速器进行研究对深刻认识冲

击对经济波动的影响情况是非常必要的。

房地产领域也存在着重要的金融加速器效应。由于房地产是一种资

产,当充当家庭借款抵押品时就会产生金融加速器效应 (Aoki等,

2002),抵押市场越发达,抵押合同越灵活的国家,货币冲击的放大作

用越强,经济波动也越剧烈 (Calza等,2009)。Girouard(2006)证明

OECD (经济合作与发展组织)国家中房地产市场波动还会通过利率渠

道对经济周期产生影响。Iacoviello(2005)也论证了房价波动对经济周

174



第十章 中国房地产业金融加速器效应研究

期具有显著影响作用。Negro和Otrok (2005)则分析了美国货币冲击

对房价的影响,即货币冲击影响房价,房价的变动产生金融加速器效

应,并对利率产生影响,而利率变化会再反过来施加到房价上。

国内研究房地产金融加速器效应的文献也较多。崔光灿 (2006)发

现房价的上涨会引发房地产抵押贷款的增加,并进一步推高房屋需求和

推高房价。刘一楠 (2017)也论证了房地产市场通过金融加速器效应具

有价格自我加速机制,是导致 “价量双高”的主要原因。

邹琳华和柯翠 (2009)则通过研究发现中国房地产市场中金融加速

器效应也存在非对称性。谭政勋和王聪 (2011)在一个DSGE模型中证

明了房地产价格的银行反馈系统显著增大了经济波动。尹希果和杨倩

(2016)则通过研究发现房地产去库存将有利于金融加速器效应的增强。

这些研究表明,中国房地产领域不仅存在金融加速器效应,而且对房地

产本身乃至整个国民经济都产生深刻的影响,因此有必要对其展开各个

层面的研究,以准确把握其发生的机制、渠道和影响程度的大小,并制

定相应的措施减弱其过强的经济波动放大作用。

二、金融加速器的作用机制

Bernanke等 (1999)对金融加速器进行了开拓的研究之后,大量

学者相继对经济领域中广泛存在的金融加速器效应展开了多维度的探

索,并证明了金融加速器效应的存在。金融加速器发生作用的机制关键

在于,信息不完全条件下市场环境改变所导致的信贷成本的上升或降

低,将促使银行等信贷中介机构对资金利率进行相应调整,继而对市场

上的资金借贷规模产生影响,并对企业生产经营活动乃至整个经济领域

形成冲击。
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假定银行是贷款人,企业是借款人,银行不能完整获得企业技术、

管理和财务方面的信息,就转而更加看重贷款抵押品的价值,当抵押品

的价值上升,银行认为贷款风险降低,将降低贷款利率,利率的降低则

刺激企业获取更多的借款。此时,利率的决定公式可以由下式来表示:

Et(R)ft =s(Q
K
t Kt

Lt
)Rb

t

其中,Et(R)ft 是银行向企业提供贷款的实际预期利率,Rb
t 是银行实

际贷款基准利率,s(x)是减函数,一阶导数s′(x)<0,二阶导数s″(x)>

0。s(x)表示利率风险贴水比例,金融加速器正是通过此函数发挥作

用。函数项中,Kt 表示企业借款抵押资产,QK
t 是资产价格,Lt 表示银行

向企业发放的贷款。当企业借款抵押资产价格QK
t 上升时,抵押资产价

值相对原有贷款价值比率上升,银行贷款安全系数增加,利率风险贴水

s(x)将下降,带动银行实际贷款利率趋于下降,刺激企业更积极地向

银行借款,推动Lt 上升,直至在新的借贷规模水平形成均衡。依据抵

押品价值与贷款比例对利率进行调整是金融加速器发挥作用的重要渠

道,这一渠道对于家庭的资产抵押贷款也适用。对于企业而言,除了看

抵押品价值与贷款比例高低来调整利率外,银行很多时候还根据企业总

体的资产负债情况或者说是自有资产比例的多少,决定贷款利率风险贴

水的高低。这时上式就变换为以下形式:

Et(R)ft =v(Nt PK( )t +Dt

Nt PK( )t
)Rb

t

v(x)是增函数,一阶导数v′(x)>0,二阶导数v″(x)<0。这里

Nt 是企业自有净资产,是资产价格PK
t 的增函数,Dt 是企业负债。由上

式可以看到,当PK
t 增加的时候,Nt(PK

t)+Dt

Nt(PK
t)

将变小,v(x)也会相应
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变小,利率风险贴水下降,银行向企业提供贷款的实际利率也会下降,

并促使企业努力从银行获取更多的贷款用于生产经营活动,金融加速器

效应由此产生。

三、模型设定和变量说明

房地产的金融加速器效应对诸多行业乃至宏观经济运行都有重要影

响。然而,由于房地产行业自身就拥有大量土地和房产,房地产的金融

加速器效应对房地产行业的影响也应远高于其他行业。基于这一考虑,

本章拟对房地产行业存在的金融加速器效应进行考察。大部分学者考察

了房地产金融加速器对房价的影响,也有部分学者考察了房地产金融加

速器对投资的影响。本章主要使用微观企业数据来考察金融加速器效

应,而金融加速器对企业的影响最直接的表现是在资产负债表上:在扩

张期由于房地产价格的上升使房地产抵押贷款更易获得,房地产企业反

而会致力于资产负债表的扩张,使资产负债率趋于上升;而反之,当房

地产市场不景气时,房地产企业则难以通过增加房地产抵押贷款来扩张

资产负债表,资产负债率趋于下降。因此,本章将以资产负债表为被解

释变量,观察在不同时期、不同类型房地产企业资产负债表的变化情

况。由于房地产价格是一个地区性宏观变量,而我们采用的是微观企业

数据,房地产价格难以直接进入模型,故选取一个比较理想的代理变量

是必要的。在房地产价格趋于上升时,通常也伴随房地产成交量的上升

和销售毛利率的增加,所以我们选取企业营业收入和销售毛利率作为房

地产价格的代理变量,考察不同市场环境下企业对资产负债表的扩张与

收缩行为。企业资产负债表的扩张与收缩行为难以在短期内频繁灵活调

整,通常要持续一段时期,即往期资产负债率可能对当期资产负债率产
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生影响,因此资产负债率的滞后项也应作为解释变量进入模型。根据理

论描述,金融加速器效应的一个重要特征是非对称性的存在,从而两者

的关系可能是非线性的,因此需要通过模型设定来分析市场环境不同变

化特征可能导致的资产负债率的非对称变化。这里拟采用面板数据的门

限回归模型,由于被解释变量的滞后项作为解释变量进入了模型,因此

需要采用动态面板数据门限模型对其进行估计。动态面板数据门限模型

的基本形式如下:

DARi,t=αi+βiDARi,t-1+λ1,ilnRevenuei,tIqi,t≤γ( )1 +

λ2,ilnRevenuei,tI(γ1<qi,t≤γ2)+λ3,ilnRevenuei,tI(qi,t>γ2)+εi,t

(1)

DARi,t是房地产企业资产负债率,DARi,t-1是过去一期的房地产企

业资产负债率,lnRevenuei,t是对数形式的房地产企业营业收入,βi和λi

是待估计参数,αi 是个体效应,εi,t 是随机效应,qi,t 为门限变量,这里

使用销售毛利率,这是因为销售毛利率比营业收入更能反映房地产价格

的变化,而营业收入变动的个体效应更强一些,γ为门限变量的门限值,

门限值的具体个数和数值需要通过检验得到。

本章以全国在沪深上市的房地产企业为样本对象,但为了集中考察

房地产行业的金融加速器效应,仅选取房地产销售收入占比达到70%

以上的房地产开发企业进行研究,根据数据的完整性和可得性,最终选

取了44家房地产企业作为样本,样本时期为1997—2016年,资产负债

率和营业收入数据均来自 Wind资讯数据库。其中,营业收入根据工业

生产者出厂价格指数进行了消胀处理。

178



第十章 中国房地产业金融加速器效应研究

四、实证分析

(一)动态面板数据门限回归模型内生性和个体效应的处理

由于动态面板数据门限模型的解释变量中包含了被解释变量的滞后

项,内生性由此产生,需要采用Caner和 Hansen (2004)处理内生性

的技术,确切地说,要采用工具变量法对内生性解释变量进行估计,这

里选取被解释变量的滞后项作为工具变量。简化型线性回归模型的形

式为:

DARi,t-1=ui+∑
p

j=1
θjDARi,t-j-1 (2)

p在理论上可以取 [1,t]的任何值,ui 是个体效应。在采取POLS

方法得到参数θj 的估计值后,以此计算内生性解释变量的预测值

DAR*
i,t-1 ,并将其作为DARi,t-1 的工具变量用于模型估计。

模型估计前的另一项重要工作是要消除样本的个体效应,一阶差分

的方法不能消除转换后残差项的序列相关性,因此参照 Arrellano和

Bover(1995),采用前向正交离差变换来消除个体效应。对各个变量进

行前向正交离差变换后,式 (1)将相应变换为如下形式:

DAR
︿ 

i,t=βiDAR
︿ 

i,t-1+λ1,ilnRevenue
︿

i,tI(qi,t≤γ1)+

λ2,ilnRevenue
︿

i,tI(γ1 <qi,t≤γ2)+λ3,ilnRevenue
︿

i,tI(qi,t>γ2)+εi,t

(3)

当y
︿
i,t 表示式 (3)中任一变量时,则有

y
︿
i,t= T-t

T-t+1
[y
︿
i,t- 1

T-1
(y
︿
i,t+1+y

︿
i,t+2+…+y

︿
i,t+T)]
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对于任意给定的门限值γ,对式 (3)进行估计,并计算相应的残

差平方和SSR,重复此计算过程,选择使SSR最小的γ值作为门限值

对式 (3)的系数进行固定效应模型估计。

(二)估计结果

1.全样本估计结果

我们首先使用全部44家上市房地产企业的数据对式 (3)进行估

计。在对式 (3)进行门限个数的检验之后,得到如表10-1的结果。

表10-1第二行显示了模型是否存在一个门限值的检验结果,根据F统

计量和伴随概率,模型并不存在一个能够产生显著门限效应的门限值,

但是根据第三行的是否存在两个门限值的检验结果,模型在5%的显著

性水平上存在两个门限值。门限效应显著性检验结果见表10-1。门限

变量销售毛利率的两个门限值γ1 、γ2分别为9.75%和27.65%,95%渐

进置信区间分别为 [7.81,10.39]和 [25.65,28.35]。将两个门限值

γ1 、γ2 代入式 (3),采用双门限面板数据模型对其进行估计,估计结果

见表10-2。

表10-1 全样本模型门限效应显著性检验结果

假设检验
残差

平方和

均方

误差

F
统计量

伴随

概率

自举临界值 (300次)

10% 5% 1%

H1
0 :没有门限值;

H1
1: 有一个门限值

73600.00100.65 4.70 0.35 8.31 10.62 14.10

H0
2 :有一门限值;

H1
2: 有两个门限值

72200.00 98.81 13.58 0.05 10.23 13.07 18.25
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由表10-2中系数估计值不难看出,房地产上市企业资产负债率与

营业收入呈现明显的非线性关系。当销售毛利率小于9.75%时,系数

λ1 的估计值只有0.6151,并且在统计上也不显著;当销售毛利率大于

9.75%而小于27.65%时,系数λ2的估计值达到4.2577,由于营业收入

是对数形式,意味着当营业收入每增长1%时,房地产上市企业的资产

负债率将提高4.2577个百分点,而且此时统计显著性也达到1%的水

平;不过,当销售毛利率大于27.65%时,系数λ3 的估计值大幅降低,

只有1.4061,房地产上市企业的扩表行为明显受到抑制。那么,房地

产上市企业为何呈现出这种非线性的扩表行为呢? 当销售毛利率较低

时,房地产价格一般呈现稳定甚至下行态势,企业的地产和房产等存货

用作抵押品的性能减弱,获得贷款的能力受到限制,营业收入的增加更

多地凭借股权融资,资产负债率提升速度将放缓;但当销售毛利率非常

高时,房地产价格通常经过一段时间的上涨处于高位,中央银行的宏观

调控和房地产价格可能由升转降将使银行趋向于收紧贷款,房地产企业

资产负债率随营业收入增加而提升的速度也将明显下降;只有当销售毛

利率位于中间区域时,才是房地产价格刚开始上涨之旅的时候,银行和

房地产企业对市场的预期都逐渐转向乐观,银行更大规模地放贷,而企

业也乘势大肆扩表,资产负债率随营业收入的增加而以更快的速度上

升。由此可见,当营业收入增加时,房地产企业总体是倾向于更大幅度

增加负债的,特别是在市场由冷转暖的过渡时期,这一扩表行为表现得

更为激进,而在市场较冷或者较热的阶段,扩表行为由于受到金融加速

器效应减弱的影响而受到抑制。
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表10-2 全样本双门限模型的系数估计

系数 系数估计值 T统计量

β 0.7335 20.84***

λ1 0.6151 0.97  

λ2 4.2577 5.69***

λ3 1.4061 2.81***

sigma_u 2.8526 —

sigma_e 10.1590 —

rho 0.0731 —

注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的统计水平上显著。

2.分类型样本估计结果

为了考察不同房地产企业金融加速器效应的情况,我们将44家上

市房地产企业按照2016年营业收入规模分成两组,第一组包括了22家

营业收入规模较大的企业,第二组则包括了22家营业收入规模较小的

企业,仍然分别采用式 (3)的形式对其分别进行门限效应显著性检验

及模型系数估计。门限效应显著检验结果分别见表10-3和表10-4。

表10-3和表10-4显示,高营业收入组并不存在使门限效应具有显著

性的门 限 值,而 低 收 入 组 却 存 在 两 个 门 限 值,分 别 为 9.72% 和

27.64%,与全样本情形下的门限值非常接近。这表明,全样本模型所

具有的门限效应主要是受低营业收入组的影响而存在的。因此,我们将

高营业收入组按照普通的无门限固定效应回归模型进行估计,此时式

(3)蜕化为式 (4),估计结果见表10-5。

DAR
︿ 

i,t=βiDAR
︿ 

i,t-1+λilnRevenue
︿ 

i,t+εi,t (4)

此外,仅将低营业收入组的两个门限值γ1 、γ2分别代入式 (3),采

用双门限面板数据模型对其进行估计,估计结果见表10-6。
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表10-3 高营业收入组门限效应显著性检验结果

假设检验
残差

平方和

均方

误差

F
统计量

伴随

概率

自举临界值 (300次)

10% 5% 1%

H1
0 :没有门限值;

H1
1: 有一个门限值

31800.00 89.10 4.59 0.32 8.87 10.25 13.59

H0
2 :有一门限值;

H1
2: 有两个门限值

31400.00 87.88 4.96 0.41 10.65 12.81 19.21

表10-4 低营业收入组门限效应显著性检验结果

假设检验
残差

平方和

均方

误差

F
统计量

伴随

概率

自举临界值 (300次)

10% 5% 1%

H1
0 :没有门限值;

H1
1: 有一个门限值

39800.00111.45 11.39 0.03 8.88 10.69 14.53

H0
2 :有一门限值;

H1
2: 有两个门限值

38300.00107.22 14.07 0.02 9.77 12.39 15.93

表10-5中显示的是高营业收入组房地产企业营业收入与资产负债

率的线性正相关关系,同时系数λ的估计值也明显偏小,只有2.1426。

表10-6则显示了低营业收入组房地产企业营业收入与资产负债率的非

线性相关关系,同时对表10-6和表10-2进行比较后不难发现,低营

业收入组与全样本模型的系数估计结果还是有些出入的。在剔除了高营

业收入组的影响之后,当销售毛利率处于低区间和高区间时,系数估计

值都变成负数,即在市场不景气或者过度繁荣时期,低营业收入组的房

地产企业,将出现营业收入增长的同时收缩资产负债表的情况,反映了

低营业收入组的企业受到更严重的金融加速器效应的逆向影响,贷款能

力受到更大程度的抑制。不过,无论销售毛利率处于低区间还是高区

间,系数的估计值在统计上是缺乏显著性的。然而,当我们考察销售毛
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利率处于中间区间的情形时,则会发现随着营业收入的增长,低营业收

入组以更快的速度通过债务进行扩表,资产负债率以比全样本房地产企

业情形时更大幅度的上涨,当营业收入增长1%时,资产负债率将提高

5.3868个百分点,高于全样本情形时的4.2577。这反映了低营业收入

组房地产企业通常处于更严重的资金短缺状态,当市场转好时并在条件

允许的情况下,将比高营业收入组更有积极性地通过房地产抵押大量举

债的方式进行扩表。从而我们也由此可以得出这样的结论,即规模越小

的房地产企业,金融加速器效应对其所产生的影响也就越大。

表10-5 高营业收入组无门限固定效应回归模型的系数估计

系数 系数估计值 T统计量

β 0.7829 17.10***

λ 2.1426 4.54***

sigma_u 2.4319 —

sigma_e 9.5944 —

e 0.0604 —

注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的统计水平上显著。

表10-6 低营业收入组双门限模型的系数估计

系数 系数估计值 T统计量

β 0.6890 13.31***

λ1 -1.5082 -0.93

λ2 5.3868 4.52***

λ3 -0.9036 -1.10

sigma_u 3.0896 —

sigma_e 10.4880 —

e 0.0799 —

注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的统计水平上显著。
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以上分析表明,房地产行业作为拥有大量土地储备、在建或已建房

产的行业,房地产价格波动导致的企业抵押贷款能力的变化将产生金融

加速器效应,这种效应通常使企业在营业收入增加的同时不是降低而是

提高资产负债率。不过,分析也表明,规模不同的房地产企业对资金的

需求是不同的。一般而言,规模越大的房地产企业金融加速器效应越

弱,在以销售毛利率来描述的市场环境发生变化时,这些房地产企业负

债经营的行为并没有出现明显改善,而是呈现出一种较为稳定的正相关

的线性关系;而规模越小的房地产企业金融加速器效应越明显,当市场

环境发生变化时,房地产企业负债经营的行为将出现跳跃性变化,特别

是当市场由冷转暖的过渡时期,金融加速器效应非常明显,推动这些房

地产企业资产负债率以更快的速度攀升。

五、结论

本章通过构建一个动态面板数据门限回归模型,利用在沪深上市房

地产企业的面板数据对房地产企业的金融加速器效应进行检验。检验结

果表明,不同的市场环境下不同类型的房地产企业,金融加速器效应的

大小和作用存在明显差异。规模较大的企业对市场环境的反应比较不敏

感,只要营业收入增加,就倾向于通过举债来提高资产负债率。但是规

模较小的企业对市场环境的反应要敏感许多,当市场环境由冷转暖时,

营业收入的增加会促使这些企业以更大幅度的举债来提高资产负债率。

这主要在于规模较大的企业融资可以更多地依靠信用和实力,对房地产

抵押贷款的依赖程度要低得多,而规模较小的企业经营业绩更容易受到

市场变化的影响而波动,赖以融资的信用和实力都无法与规模较大的企

业相提并论,只有当市场转好,房地产抵押价值上升和贷款风险下降
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时,这些企业才可能更大规模地举债,资产负债率也较其他市场条件下

上升得更快,金融加速器的效应表现得才更显著。

本章的研究结论表明,房地产用作抵押品所具有的金融加速器效应

是客观存在的,房地产行业作为拥有大量房地产存货的行业,其金融加

速器效应比其他行业也应该更为显著。本章用以研究的样本企业都是在

沪深两市公开上市的房地产企业,本身都具有一定的规模和更多的融资

渠道,但依然存在着较显著的金融加速器效应,不难想象那些没有上市

的众多的中小房地产企业的金融加速器效应该更大。因此,房地产市场

的任何波动,都会推高或降低房地产行业的资产负债率,并进而对房地

产企业的房地产开发行为产生深刻的影响。认识房地产行业存在的金融

加速器效应,推而广之,认识房地产作为抵押品在国民经济中所产生的

金融加速器效应,并在制定宏观调控政策时充分考虑到这一效应,对于

减小经济运行波动和避免金融动荡风险,都具有重要的意义。
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第十一章 房地产泡沫的形成、测度与风险

一、研究背景和文献回顾

现代社会所爆发的金融危机大多表现为房地产危机,而房地产泡沫

的破灭则是其直接导火索。2000年以来,中国房地产价格经过了几轮

疯狂上涨,收入房价比持续攀升,特别是2016年部分大城市房地产价

格的近乎翻倍的涨幅,极大地刺激了人们的投机情绪,房地产涨价潮迅

速向全国蔓延,甚至带动了许多中小城市房地产价格的上涨,房价收入

比达到了更加惊人的水平,不仅显著增加了人们的住房负担,而且蕴藏

的金融风险也越来越大。那么,中国房地产存在泡沫已经毋庸置疑,问

题是这种泡沫到底有多大? 会不会破灭? 房地产泡沫一旦达到严重的程

度,经济管理者将面临两难的选择困境:如果不刺破,那么将导致整个

社会的生产生活成本高企;如果刺破,那么可能带来危害性极大的金融

危机。因此,预防严重房地产泡沫的形成,将是最明智之举。不过,如

果房地产泡沫主动或被动破灭不可避免,那么需事先选择和储备应对危

机的一揽子计划,将危机的不利影响降至最低。

如果对房地产泡沫进行测度,那么首先需要明确什么是房地产泡

沫。Stiglitz(1990)将泡沫定义为资 产 “价 格 偏 离 价 值”,而 Lind
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(2009)则倾向于将资产价格变动作为泡沫形成的判别标准。这两者都

强调价格变动在泡沫形成中的核心作用,只是前者更加重视价格的相对

变动,后者则更加突出价格的绝对水平变动。资产价格相对价值的偏离

无疑指出了资产泡沫的本质,但是由于资产价值的确定存在难度,观察

某特定时期资产价格的变动情况就成为判断资产泡沫是否存在或放大的

最直观的方法。不过,在对房地产泡沫的大小进行测度时,就一定要依

据前者的定义,因为泡沫就是价格中的虚假成分,必须与实际成分———

价值相比较才能判别,而且用作比较基础的价值,也仍然是相对动态的

概念,受到人们收入变化、租金收益高低、通货膨胀程度、城市的规模

和性质等因素的影响。因此,对房地产泡沫进行测度时不仅要认识到其

相对性,还应具有动态和区域的视角。

对房地产的泡沫进行测度的方法有很多,既包括直接检验法和间接

检验法,也包括指标法和多元统计方法。直接检验法的基础是通过模型

计算房地产的基础价值,并与实际价值相比,它存在着基础价值难以获

得的问题。间接检验法主要对房地产价格与房屋租金收益的协整关系进

行检验,只能检验以租售比衡量的房地产泡沫的有无,无法直接用来判

断其大小。这是因为,直接检验法和间接检验法较少为研究者所采用。

指标检验法虽然没有高深的数理或计量模型为基础,但是通常使用更符

合人们主观感受的相关变量比率作为衡量房地产泡沫的标准,也被文献

所广泛采用。修丽娜、刘 湘 南 和 黄 凌 翔 (2009),史 明 瑛 和 宁 建 华

(2009),吕江林 (2010),李泽明、刘依依和张乾瑾 (2012)等,采用

单指标法计算了中国或某些城市的房地产泡沫水平。如吕江林 (2010)

以房价收入比作为评价指标计算了我国35个大中城市2006—2008年住

房市场的泡沫水平,结论是总体存在较大的泡沫。多元统计方法则对所

观察到的多元指标赋予满意值和不允许值,对各指标值进行加权平均测
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算研究对象的综合状况,是一种以指标法为基础而又相对综合的测度方

法。安鹏、蔡明超和高国华 (2008),李金和何雄浪 (2010),采用多元

统计方法测度了中国或者某些城市的一定年度内房地产泡沫水平;吕铮

和高明 (2012)再次用多元统计方法测度了重庆1997—2009年房地产

的泡沫。具体选取哪一种方法对房地产泡沫进行测度,要根据研究目的

的需要,但是,因为房价收入比和租售比分别从房地产的消费属性和资

产属性出发,衡量人们对房地产购买的负担能力和资产收益的相对大

小,是两个最为核心的指标,其他指标更多地是房地产泡沫形成时所伴

随的现象,所以房价收益比和租售比两项指标在任何时候都不能被忽

视。我们就主要以这两项指标作为衡量房地产泡沫的基础指标,再结合

其他相关指标来对其进行评判和测度,其后再对房地产泡沫的风险进行

分析,以及提出相应的防范或管理措施。

二、房地产泡沫的测度

中国幅员广大,地区差异特别是大中小城市之间的差异非常大,对

全国房地产的泡沫进行测算并不能准确地观察到房地产泡沫的真实情况

和结构状况,因此,我们试图在对全国房地产泡沫进行测算的基础上,

再对主要城市的房地产泡沫进行测算和比较。

(一)全国房地产价格的变动与泡沫

对全国性质的房地产泡沫进行测度是非常困难的,这是因为总和数

据并不能反映区域间的差异,特别是当部分地区存在泡沫,而另一些地

区却不存在泡沫的时候,更是如此。尽管如此,观察全国房地产价格的

平均变动情况,仍然可以作为对区域房地产泡沫差异进行分析思考的起

189



房地产与中国宏观经济:历史与未来

点和基础。图11-1描述了全国城镇商品住宅平均房价收入比的变化情

况。从图11-1中不难看出,1999年全国城镇平均房价收入比为9.2,

即每个标准人口规模的城镇家庭用全部可支配收入购买一套90平方米

的住房需要9.2年的时间,此后这一比率就呈现出下降的趋势,2016

年这一比率降至6.6,与人们实际感受到的房价收入比的上升并不一

致。至少有3个方面的原因拉低了全国城镇平均房价收入比:一是大中

小城市的住宅销售价格存在显著差异;二是中小城市销售的商品住宅总

面积所占比重显著上升;三是城镇外围或郊区相对中心城区商品住宅销

售面积显著增长。尽管如此,2016年全国城镇平均房价收入比只有

6.6,如果部分大中城市存在较严重的房地产泡沫的话,房价收入比一

定会更高,那么就存在着许多中小城市房价收入比低于6.6,即这些中

小城市房价收入比将可能低于6-7这个国际公认的合理区间,从而全

国性的房地产泡沫并不存在,这也与许多县域经济体仍然存在着房地产

去库存压力的事实一致。

图11-1 1999—2017年全国城镇商品住宅平均房价收入比变化情况

数据来源:Wind资讯和中华人民共和国统计局网站。

注:用来计算房价收入比的商品房住宅面积以90平方米为标准,收入则是

城镇家庭规模3人和城镇家庭人均可支配收入的乘积。
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我们再来观察房屋租金收益率的变化情况。图11-2显示,在1999

年租金收益率为4.0%的情况下,在经历了2000—2002年短暂的上升

时期后,从2003年开始租金收益率逐渐降低,2016年已经降低至

2.0%,即租金收益率比1999年下降了50%。租金收益率可以换算成

租售比,4.0%的租金收益率对应1∶300的租售比,即300个月的租金

收入可以回收本金,那么2.0%的租金收益率就对应1∶600的租售比,

即需要600个月才可以回收本金。由此可以看出,如果不考虑房屋升值

的资本利得收入,仅仅房屋的租金收益并不足以使投资者进入房地产市

场。因此,从投资的角度来看,房屋的投资风险在逐步增加,一旦房屋

价格不再上升的预期形成,租金收益率又无法达到社会平均预期收益率

的时候,抛售房产就可能成为一股浪潮而引发金融危机。以上的数据还

仅仅是全国性的平均数据,具体到个别城市,情况可能更为严重。因此,

如果仅仅从租金收益率来考察,全国性的房地产泡沫已经存在并日益趋

于严重。

图11-2 1999-2016年全国商品住宅平均租金收益率变化情况

数据来源:Wind资讯和中华人民共和国国家统计局网站。
注:由于全国性的租金水平不可获得,1999年基数租金收益率4%是参考

银行存款利率设定的假定值。
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(二)主要城市房地产价格的变动与泡沫

根据数据的可得性,我们主要考察35个大中城市的房地产泡沫问

题。表11-1和表11-2分别计算了2002—2009年和2010—2017年35

个大中城市房价收入比。表11-1显示,2002年,呼和浩特、重庆、

宁波和长沙等城市房价收入比较低,都小于6.0,北京和沈阳房价收入

比较高,都超过了10.0,大连、哈尔滨、上海和南京也都大于9.0,而

深圳只有6.3。表11-2显示,2017年,深圳房价收入比高达23.7,北

京、上海和厦门房价收入比也都超过了15.0,分别为19.1、15.3和

15.2,而沈阳、长春、哈尔滨房价收入比反而比2002年有所下降,分

别只有6.0、6.2、6.0,大连也有所下降,只有7.3。2017年房价收入

比较低的城市是呼和浩特、银川、长沙和乌鲁木齐,分别为3.1、4.4、

4.5和4.9。从表11-1和表11-2对35个大中城市房价收入比进行简

单平均,不难看出2007年、2009—2011年、2016—2017年是房价收入

比明显上升的年份。相对全国而言,35个大中城市房价收入比上升幅

度明显偏大,2017年35个大中城市房价收入比平均值已经高达8.5,

而全国平均水平仅有6.5,即使35个大中城市中,也仍然有15个城市

房价收入比低于全国6.5的平均水平。这说明中国房地产泡沫如果存

在,也不是全国性的,而是主要限于部分大中城市,许多中小城市的房

价收入比还是比较低的,房地产价格也仍然处于相对合理的区间。

表11-1 2002—2009年35个大中城市房价收入比

城市 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

北京 10.8 9.6 9.1 10.5 11.1 13.9 13.4 14.1

天津 7.8 7.0 7.7 9.5 9.8 10.2 8.6 9.3
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(续表)

城市 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

石家庄 6.4 6.1 5.3 5.1 5.2 5.4 5.2 6.7

太原 7.7 8.0 7.5 8.3 8.1 7.8 7.4 8.6

呼和浩特 5.2 4.7 4.2 3.8 4.6 4.4 3.7 4.4

沈阳 11.1 10.4 9.6 9.0 8.2 7.3 6.8 6.8

大连 9.8 8.9 8.6 9.0 9.6 10.8 9.6 9.7

长春 8.9 7.5 7.1 6.8 6.4 7.3 6.7 7.5

哈尔滨 9.2 8.3 7.4 7.1 6.7 6.9 7.2 7.8

上海 9.1 10.1 10.4 10.8 10.2 10.5 9.1 12.9

南京 9.1 8.5 8.0 7.7 7.3 7.4 6.2 8.1

杭州 8.1 8.5 8.0 9.9 9.4 10.3 10.2 11.9

宁波 5.5 5.3 5.7 7.8 7.8 8.2 8.1 9.9

合肥 6.8 7.3 7.9 8.7 7.8 7.0 6.6 7.2

福州 6.4 6.5 6.5 7.1 8.4 8.8 8.3 9.5

厦门 6.6 7.1 7.8 8.7 10.7 12.4 11.2 10.3

南昌 7.0 8.0 8.3 7.3 8.1 7.9 6.7 6.6

济南 6.1 8.2 7.1 6.6 6.5 6.2 6.0 6.3

青岛 7.1 6.3 7.4 8.3 7.8 8.6 7.0 7.2

郑州 7.7 7.0 6.4 6.7 6.6 7.1 6.8 7.0

武汉 7.4 7.1 7.7 8.3 8.6 9.4 8.4 8.5

长沙 5.6 5.4 4.8 5.0 5.2 5.9 5.2 5.3

广州 8.7 8.0 7.7 8.3 9.3 11.3 10.4 9.8

深圳 6.3 6.7 6.9 7.3 8.3 11.9 14.4 14.5

南宁 7.3 7.1 7.8 7.1 7.3 7.6 7.5 8.1

海口 7.7 7.1 7.4 7.8 7.5 8.3 9.4 10.4

重庆 5.3 4.9 5.1 5.6 5.4 5.7 5.0 5.7

成都 5.9 5.9 6.4 7.6 8.2 8.5 8.5 7.8

贵阳 6.0 6.5 5.5 5.4 5.7 6.1 6.2 7.0
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(续表)

城市 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

昆明 8.8 8.0 8.1 7.9 7.6 7.5 7.3 6.9

西安 8.1 7.4 8.4 8.4 8.5 7.6 7.4 5.9

兰州 6.8 7.1 8.1 8.2 8.0 8.5 7.9 8.2

西宁 5.8 6.3 6.0 6.2 6.2 6.5 7.1 6.5

银川 8.3 7.2 7.2 6.9 6.5 5.5 5.4 6.1

乌鲁木齐 6.3 6.2 6.0 6.0 5.8 6.7 7.4 7.5

平均值 7.4 7.3 7.2 7.6 7.7 8.2 7.8 8.3

表11-2 2010—2017年35个大中城市房价收入比

城市 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

北京 16.8 13.4 12.9 13.3 12.6 14.0 16.5 19.1

天津 9.8 9.5 8.1 7.7 7.5 7.8 9.2 10.7

石家庄 6.2 6.4 6.1 5.9 6.1 7.9 8.0 8.2

太原 12.3 9.7 8.5 8.3 8.3 7.9 7.6 8.2

呼和浩特 4.3 4.2 4.4 3.9 4.0 3.6 3.5 3.1

沈阳 7.5 7.2 6.8 6.3 5.5 5.7 5.7 6.0

大连 9.5 9.8 8.3 7.8 8.1 7.4 7.3 7.3

长春 8.5 8.7 6.9 6.9 6.4 6.6 6.2 6.2

哈尔滨 8.5 7.5 6.5 6.7 6.0 5.9 5.7 6.0

上海 13.5 11.2 10.4 11.1 10.3 12.5 15.2 15.3

南京 9.8 7.8 8.0 8.3 7.6 7.2 10.5 9.0

杭州 14.2 11.2 10.6 10.7 9.3 9.1 10.1 10.5

宁波 11.6 9.9 9.0 8.2 7.2 6.7 6.8 7.7

合肥 8.7 7.5 6.8 6.5 6.8 6.7 8.0 8.5

福州 10.4 11.0 10.9 9.4 9.3 9.7 10.5 10.8

厦门 11.9 12.0 10.3 10.6 11.9 11.8 14.5 15.2

南昌 7.1 7.7 7.5 7.6 6.4 6.5 6.6 6.6
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(续表)

城市 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年

济南 7.2 6.9 6.1 5.9 5.5 5.9 6.1 6.2

青岛 7.7 7.5 7.1 6.8 6.2 6.3 6.2 6.1

郑州 7.1 6.3 6.7 10.8 10.0 10.2 10.9 11.5

武汉 8.0 8.4 7.6 7.3 6.7 6.9 7.4 7.5

长沙 5.8 6.5 5.8 5.1 4.4 4.2 4.3 4.5

广州 10.4 9.5 9.5 10.0 10.3 9.0 9.9 10.4

深圳 17.6 17.3 14.0 15.7 14.8 19.0 24.9 23.7

南宁 8.4 7.5 7.7 7.4 6.8 6.4 6.5 6.6

海口 14.5 9.9 8.8 9.0 8.4 8.0 8.6 10.4

重庆 6.3 6.1 5.9 6.8 6.1 5.5 5.2 5.9

成都 8.4 8.0 7.4 6.7 6.0 5.9 6.2 6.3

贵阳 7.7 7.1 6.2 5.8 5.9 5.5 5.5 5.8

昆明 5.7 6.2 6.6 5.9 5.8 6.3 5.9 6.0

西安 5.9 6.7 6.2 5.8 6.0 5.6 5.4 5.9

兰州 8.7 8.0 8.8 8.0 7.6 6.7 6.3 6.9

西宁 6.8 6.5 7.3 6.8 6.8 5.9 5.9 6.4

银川 6.3 6.1 5.7 5.6 4.7 4.7 4.4 4.4

乌鲁木齐 8.9 9.2 8.6 8.5 6.3 5.8 5.3 4.9

平均值 9.2 8.5 7.9 7.9 7.5 7.6 8.2 8.5

数据来源:Wind资讯和中华人民共和国国家统计局网站。

注:2017年各城市城镇人均可支配收入以上半年城镇人均可支配收入名义增长率值乘以

上年度相应城市城镇人均可支配收入而得;2017年各城市商品住宅销售价格以上半年商品住

宅销售额除以销售面积而得。

那么,购置房地产的租金收益率又有什么变化呢? 表11-3描述了

北京、上海、深圳和天津4个城市的住宅租金收益率的变化情况。从表

11-3不难看出,假定2001年各城市的租金收益率都等于4.40%,那

么此后租金收益率都出现了明显的下降,2015年北京、上海、深圳和

天津租金收益率分别降至1.25%、1.12%、1.46%和1.35%,4个城

市的租金收益率明显都低于同年全国2.2%的水平。其实,如果考虑到
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2016年和2017年上半年住宅价格相对租金明显上升的实际情况,4个

城市的租金收益率还会更低。以可以获得数据的北京为例,2016年和

2017上半年住宅租金收益率分别下滑至0.94%和0.77%。如此低的租

金收益率表明,大城市住宅价格存在着较大泡沫成分,如果资产升值预

期消失,必须伴有租金长期较大幅度的增长,否则就可能引发房地产价

格向下的剧烈调整。

表11-3 2001-2015年四个主要城市住宅租金收益率的变化情况

单位:%

年份 北京 上海 深圳 天津

2001年 4.40 4.40 4.40 4.40

2002年 4.08 3.89 4.86 4.33

2003年 4.10 3.15 5.05 4.47

2004年 3.84 2.75 4.66 3.63

2005年 2.86 2.35 4.14 2.84

2006年 2.35 2.24 3.37 2.43

2007年 1.69 1.92 2.35 2.00

2008年 1.59 2.12 2.74 1.94

2009年 1.46 1.50 2.42 1.69

2010年 1.25 1.31 1.91 1.47

2011年 1.44 1.38 1.82 1.40

2012年 1.49 1.52 2.03 1.50

2013年 1.45 1.30 1.78 1.41

2014年 1.45 1.33 1.84 1.39

2015年 1.25 1.12 1.46 1.35

数据来源:Wind资讯、中华人民共和 国 国 家 统 计 局 网 站 和 各 城 市 历 年 统 计

年鉴。

注:假设2001年4个城市租金收益率都等于由图11-2显示的全国平均的租

金收益率4.40%。各城市的租金数据来自各城市居民分类消费价格指数中的住房

租金项目。
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(三)主要城市房地产泡沫的测度与比较

简单地观察房价收入比和租金收益率,可以使我们直观感受到各城

市房地产价格的高与低,但这并不能告诉我们哪个地区房地产泡沫的严

重程度。这是因为,尽管每个城市的房地产都具有某些本质的共同属

性,即消费属性和资产属性,当采用房价收入比和租金收益率等指标静

态地对其进行衡量时,各城市房地产的消费属性和资产属性带给人们的

效用或收益也因具有这些共同属性而可以直接进行比较。但是当我们从

问题的另一方面,即从房地产泡沫的膨胀程度及易于破灭这一角度来考

察时,就因带有更多的前瞻性和动态性而不能直接使用房价收入比和租

金收益率这两个静态指标,还必须参考其他经济社会甚至自然地理等因

素,将其调整为动态的房价收入比和租金收益率,才可能得到更为可靠

的比较结果。

我们首先来计算35个大中城市的动态房价收入比。动态房价收入

比的计算首先需要预期房地产价格和人均可支配收入的变动情况。假定

房地产价格可以在政府政策的调控下保持稳定,而未来5年后各城市的

人均收入按照过去5年同样的速度增长,那么重新对房价收入比进行测

算,就可以得到35个大中城市2022年的动态房价收入比,详见图11-

3。从图11-3可以看到,在上述假设下,2022年深圳的动态房价收入比

仍然达到18.3,厦门和北京的动态房价收入比则仍然超过10.0,其余城

市都降到10.0以下,有25个城市降到6.0以下,部分城市的房地产泡沫

将被近乎消解。

尽管如此,我们并不准备简单地采用国际惯用的6.0的房价收入比

上限来衡量各城市的泡沫情况,而是结合采用各城市最近10年即

2008—2017年各城市的平均动态房价收入比作为均衡房价收入比,以
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此衡量2017年动态房价收入比的高低,并据此判断当前35个大中城市

的房地产泡沫的相对大小,计算结果见表11-4。其中,第3列动态房

价收入比是以5年后人均可支配收入对当前静态房价收入比进行折算而

得,2013年以后的动态房价收入比是以预测的5年后的人均可支配收

入来折算。第4列房价收入比偏差是2017年的动态房价收入比与最近

10年各城市的动态房价收入比平均值的偏离差值,动态泡沫度则是以

百分比形式衡量的2017年对10年平均值的偏离度。

图11-3 房价稳定假设下的35个大中城市的动态房价收入比 (2022年)

数据来源:Wind资讯、中华人民共和国国家统计局网站和各

城市历年统计年鉴。

表11-4 35个大中城市动态房价收入比衡量的泡沫度

类别 城市
动态房价收入比均

值/比率

房价收入比偏

差/比率

动态泡沫

度/%

一线城市

北京 7.9 2.4 27.7

上海 7.0 2.5 34.2

广州 6.1 0.6 8.6

深圳 10.3 6.7 58.4
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(续表)

类别 城市
动态房价收入比均

值/比率

房价收入比偏

差/比率

动态泡沫

度/%

二线城市

天津 5.5 2.1 36.6

石家庄 3.9 1.6 37.6

太原 5.4 0.1 1.0

呼和浩特 2.4 -0.3 -12.2

沈阳 4.2 -0.3 -6.2

大连 5.4 -0.6 -10.5

长春 4.5 -0.3 -6.3

哈尔滨 4.2 -0.3 -7.5

南京 4.7 0.8 15.5

杭州 6.1 0.0 -0.1

宁波 4.9 -0.2 -4.1

合肥 4.3 1.3 29.7

福州 5.8 1.1 17.2

厦门 7.0 3.7 47.0

南昌 4.2 -0.1 -1.9

济南 3.9 0.2 5.0

青岛 4.3 -0.3 -6.8

郑州 5.6 1.4 21.2

武汉 4.5 0.1 1.4

长沙 3.0 -0.2 -7.5

重庆 3.7 0.1 2.7

成都 4.4 -0.3 -5.8

西安 4.1 0.5 11.1

兰州 4.4 -0.5 -10.8
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(续表)

类别 城市
动态房价收入比均

值/比率

房价收入比偏

差/比率

动态泡沫

度/%

三线城市

南宁 4.6 -0.3 -5.4

海口 5.6 1.2 19.9

贵阳 3.8 -0.1 -2.8

昆明 3.9 0.1 3.9

西宁 3.9 -0.2 -6.1

银川 3.5 -0.5 -15.7

乌鲁木齐 3.8 -1.3 -34.9

数据来源:Wind资讯、中华人民共和 国 国 家 统 计 局 网 站 和 各 城 市 历 年 统 计

年鉴。

根据测算结果,一线城市的房地产动态泡沫程度普遍偏高,特别是

深圳达到了58.4%,广州相对较低,只有8.6%。二线城市中的厦门、

石家庄和天津这3个城市泡沫严重程度偏高,都超过了30%,甚至高

过北京和上海。房地产价格绝对水平仅仅排在深圳之后的北京和上海,

动态房价收入比之所以比厦门、石家庄和天津等城市低,主要是由于北

京和上海房价收入比在过去10年维持在相对高价,而厦门、石家庄和

天津的房价收入比只在2016年和2017年出现显著提升,此前年份则维

持在相对低位,导致房价收入比对平均值的偏离度上升,房地产泡沫的

严重程度也相对处于高位。

三、房地产泡沫的形成机制

我们主要采用了动态房价收入比来衡量房地产泡沫的严重程度。根

据图11-3,从动态房价收入比的绝对水平来看,如果各城市房地产价
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格能够稳定而人均收入保持预期增长,那么5年后许多城市的房地产泡

沫将被消解。从时期波动来看,我们认为动态房价收入比过度偏离长期

均衡值的城市,房地产泡沫也更为严重和易于破灭。尽管如此,深入分

析房地产泡沫形成的机制,对于房地产泡沫形成的原因及判断房地产泡

沫的危险程度仍是十分重要的,这些因素的存在可能使房地产泡沫程度

较高的城市,更有能力和可能避免房地产泡沫的破灭及由此带来的不利

影响。

1.人口、住宅供给与房价收入比

人口因素是影响房地产市场的重要因素,人口增长较快的地区房地

产市场的需求通常也较旺盛,并对房地产价格产生正向推动作用。当我

们用35个大中城市2010—2016年常住人口增加额去除同时期商品住宅

累计成交面积时发现,深圳这一比率只有24.6,其次是北京、合肥、

天津和广州等城市,分别为39.5、40.6、44.0和65.9,这一比率较

低,在一定程度上表明相对快速增加的城市人口住宅供给的稀缺性,从

而房价倾向于上升。上海这一比率略高,为108,在35个城市中排在

第14位,但上海对周边城市的人口吸纳能力强,如果考虑到这部分人

在上海的住宅需求,这一比率势必会明显下降。我们再来观察人口存量

和商品住宅供给的关系,即用2016年底的常住人口总额去除2010—

2016年商品住宅累计成交面积,同样发现深圳和上海这一比率最低,

分别只有3.2和3.8,即相对于存量人口,这些城市的住宅供给也仍然

偏少。住宅供给相对存量人口和增量人口的不足,对这些城市的房价上

涨起到了明显的推动作用,并提高了这些城市的房价收入比。不过,由

于商品住宅成交数据一方面反映供给,另一方面也反映需求,同时考虑

到住宅销售成交数据还受城市周边经济活动人口和全国性投资性人口住

宅需求的影响,简单观察以上两个比率并不能对某些城市的住宅需求和
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供给状况得出确定性的结论。

2.城市规模、价格级差与房价收入比

城市规模上升到一定程度,通常会带来通勤压力,房地产价格的级

差效应将更加明显,倾向于抬高一个城市的房地产价格及与其相连的房

价收入比。2016年全国城镇化常住人口超过1000万人的城市有7个,

分别是上海、重庆、北京、天津、广州、深圳和成都。2017年除了重

庆和成都房价收入比分别只有8.8和9.5外,其余5个城市房价收入比

最低的也达到14.5,即广州,35个大中城市中的其他城市,只有厦门、

海口和杭州房价收入比超过了广州,其他则都明显低于广州。这在一定

程度上表明城市规模特别是中心城市的城市规模对房地产结构乃至房价

收入比都有比较显著的影响。

3.人均收入、储蓄能力与房价收入比

人均收入水平增加对房地产价格无疑具有直接的影响,但这种影响

并不必然表现在房价收入比的下降方面,反而可能会伴随着房价收入比

的上升。这是因为,人均收入水平较高会导致居民的边际消费倾向降低

而使边际储蓄倾向增加,居民购买住房进行消费或投资的能力将显著增

强,从而可能推高房价收入比。2015年,北京、广州、上海、深圳和

杭州的以常住人口计算的人均城乡储蓄额在35个城市中最高,分别达

到11.0万元、10.1万元、9.7万元、8.5万元和8.3万元,而这几个

城市也是房价收入比较高的城市,广州收入房价比最低但也达到14.5。

其中上海、北京、杭州和广州也是35个大中城市中城镇人均可支配收

入最高的城市,深圳也排在宁波和南京之后,位居第7位。

综合以上分析,在城镇化进程仍然没有彻底完成时,收入水平的提

高、人口的涌入和城市规模的扩张,都可能成为推动房地产价格甚至房

价收入比上升的因素。而那些一线城市和部分二线城市,在这几方面都
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比其他城市更具典型性,其房地产价格甚至房价收入比相对处于高位并

不直接等同于房地产泡沫更加严重和易于破灭。房价收入比处于高位、

收入水平提高缓慢、人口增长和城市扩张停滞的城市,也可能是房地产

泡沫更为严重的地区。从这些角度来讲,北京和上海等一线城市的房地

产泡沫并不一定比天津、合肥、厦门、海口和石家庄等城市更容易破

灭。不过,由于一线城市的房地产规模庞大,绝对价格水平偏高,房地

产泡沫一旦破灭所带来的冲击仍然将比其他城市更为严重。

四、房地产泡沫破灭的条件

我们计算的动态房价收入比是以未来5年房地产价格保持稳定和人

均收入维持较高增长为前提的,考虑到新增住宅与存量住宅存在着级差

效应,在新增住宅价格稳定的情况下,存量住宅的价格仍然可能出现一

定程度的上涨,因此即使在上述前提下,动态房价收入比也是可能被低

估了的。但不管怎样,许多大中城市存在着较严重的房地产泡沫已是不

争的事实,哪怕以动态房价收入比来衡量也是如此。房地产泡沫既然存

在,也就可能会破灭,而房地产泡沫的破灭所带来的影响不仅仅是房地

产价格的崩溃,更是信心和预期的崩溃,最终可能对中国造成若干年的

经济萧条,并严重影响中国经济社会发展的进程。

那么,在什么情况下房地产泡沫会破灭呢? 中国有没有办法避免房

地产泡沫的破灭而促使房地产市场软着陆呢? 如果不能,房地产泡沫一

旦破灭又会对中国经济社会带来哪些可能的影响呢? 这些问题对房地产

市场的有关参与方都带来较大的困扰,各种争论也甚嚣尘上。我们试图

对此进行梳理和分析。
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1.人口涌入减少或停止

城市人口增加带来的刚性需求是维持房地产需求的根本因素,而投

资性或投机性的房地产需求则是派生需求。当一个城市人口不再增加甚

至减少时,存量房或者更新的存量房就足以维持充足的房地产供给,城

市规模扩张带来的价差效应也会消失,房地产价格丧失继续上升的基本

支撑,价格预期将悄然发生改变,房地产泡沫破灭将成为可能。

2.房地产购买能力趋于弱化

即使在一个人口逐渐增加的城市,一旦房地产价格相对居民收入水

平过高,将可能对住房刚性需求产生抑制,而购房投资或投机的预期收

益也会下降而风险却在增加,房地产需求的增长疲态也会尽显。在这种

情况下,人们对房地产价格发生逆转的担忧不断累积,投资者和投机者

随时准备在高位卖房套现,即使少部分具有购买住房能力的居民其观望

态度也越来越浓,此时对房地产市场的信心可能并没有破灭,但是却在

不断减弱。

3.货币供给量明显下降

房地产市场对货币供给非常敏感,正常时期货币供给增加会对整体

物价水平都产生推动作用,但是在实体经济不景气、房地产价格处于上

行阶段时,增加的货币供给往往更多地流向房地产市场,对房地产价格

产生明显的推动作用。一旦政策制定者认识到房地产价格过度上涨对中

国经济长期发展所带来的危害,就有可能降低货币供给量,这将对房地

产价格的上涨产生抑制作用。在房地产价格已经处于高位、房地产泡沫

非常严重时,货币政策的收紧将对房地产市场产生直接的打压作用,并

可能成为泡沫破灭的导火索。

4.房地产购买或持有成本的上升

利率和房地产税费是影响房地产购买或持有成本的重要因素,而购
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买或持有成本的上升直接对降低投资者的收益率有影响,特别在房地产

价格出现向下趋势时,过高的购买或持有成本更不能为投资所容忍,就

会出现拒购或抛售的情况,短期内使房地产市场供需关系发生逆转,并

使房地产价格在短期内出现向下剧烈调整,从而可能导致房地产泡沫的

破灭。

对照房地产破灭的条件,根据房地产泡沫的静态或动态变化情况,

中国当前房地产泡沫大面积破灭的条件仍然并不具备,但从趋势来看,

房地产泡沫破灭的条件却是越来越成熟。这意味着当前情形下,并不存

在房地产泡沫的风险,但是如果没有什么明显改变,中国房地产泡沫最

终将走向破灭,这个时间可能在5 10年。

五、房地产泡沫破灭的可能性及影响

那么,如果房地产泡沫破灭,会对经济产生哪些方面的影响呢? 影

响机制又有哪些呢? 对这一问题的回答,既不能太过于理论,也不能太

偏于经验,这是因为任何一个国家都有自己特定的国情在,甚至同一个

国家,不同时期不同阶段房地产泡沫的破灭方式和传导机制也都大相径

庭。具体到中国,假如城镇化阶段进入后期,在没有特别显著的政策或

体制变化下,房地产泡沫一旦快速破灭会产生哪些影响呢? 我们试图在

梳理房地产泡沫破灭对社会经济的影响机制的基础上,结合中国的实际

情况对这一问题进行概括性的描述。

房地产泡沫的快速破灭,突出地表现在房地产价格的迅速下滑上,

即在比较短的时期内,价格出现至少30% 50%的降幅,这一降幅要

超过房地产按揭贷款的首付比例。由于中国房地产抵押债务衍生品较

少,房地产价格剧烈变动对金融秩序的影响程度主要在于个人住房贷款
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和房地产开发企业债务的偿还情况,这也是决定泡沫是否破裂及是否可

能产生恶性影响的主要因素。

1.关于个人住房贷款的违约问题

在中国,个人购房通常需要支付较高比例的首付款,这一比例大约

在20% 40%,这一比例成为银行发放个人住房抵押贷款的一个安全

阀,在市场房价下行至低于购房价格但不低于首付比例时,能够有效避

免购房者的贷款拒付问题。不过,不同的购房者的行为也是有所差别

的,刚需购房者在总房价低于剩余贷款额的一定区间内,一般也不会拒

绝偿还住房抵押贷款。但是,投资者或者投机者却完全不同,如果他们

观察到总房价已经低于剩余贷款额,并且预期房价一定时期内无法回

升,那么这部分购房贷款者完全有可能放弃抵押权而拒绝偿付贷款。

2016年底,个人住房贷款为主要部分的住户中长期消费贷款余额为

201159.4亿元,占银行贷款余额的比重已经上升到18.87%,比上年底

猛增3.1个百分点,新增总额达到52647.2亿元,如果投资或者投机性

购房贷款占新增总额的1/3,那么就有17549.1亿元。不过,2016年全

国房价上涨迅猛,绝大部分大中型城市同等地段同样质量的房屋价格上

涨都超过50%,如果房屋价格下跌30%左右,那么2016年上半年成交

的房屋总价款将仍能维持在购房成交价款之上,只有2016年下半年成

交的房屋,总价款将可能低于购房总价款,从而贷款违约才可能出现。

而同期投资或者投机性购房贷款的总额约为9428.7亿元,只占2016年

底银行贷款余额的0.9%,再加上银行还完全可以通过抵押房产处置回

收大部分资金,因此个人住房贷款违约所带来的金融风险还是完全在可

控范围之内的。

那么,个人住房贷款违约的风险在什么情况下才会突显呢? 有两种

情况风险最大。一种情况是,房价连续若干年在高位徘徊,在此期间房
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屋成交量不断累积,然后房价再突然出现30%以上的剧烈振幅,将会

有大量的投资性和投机性购房者被套,拒绝偿贷者将会猛增,从而对金

融系统产生巨大冲击。另一种情况是,房价像2016年那样迅速上涨,

然后出现50%左右的降幅。例如,如果当前房价下降幅度超过50%,

完全回吐2016年的涨幅甚至更低,2016年所有投资者和投机者都将被

套,而且由于总房价款低于购房价款太多,刚需购房者中也将有相当部

分人拒绝偿还贷款,那么银行资金将有约50000亿元的不良贷款,占银

行贷款余额的4%以上,抵押房产也由于市场不景气而难以被处理或者

以过低价格被处理,银行贷款损失估计仍将达到贷款余额的2%。

通过以上分析,当前或未来若干年两种高风险的情形都难以出现。

这是因为,全国除了北京、上海和深圳等少数城市外,很多城市都在

2009年以后经历了若干年的房价平稳时期,同时城镇化仍在推进,人

均收入水平不断提高,无论是房价连续多年徘徊再突然下降30%以上

的情形,还是房价迅猛上升再突然下降50%以上的情形,都基本不可

能出现的。只有房价迅猛上升再逐渐回调30%左右的情形才可能出现,

而在这一情形下,个人住房贷款偿还违约的风险对于银行而言还是很小

的,即使是投资者和投机者,由于很多人还对未来房价怀有上涨预期,

即使总房价略低于购房价款,也不会选择违约拒绝偿还贷款而严重损害

个人信用,考虑到这一因素,银行个人住房贷款面临的风险会更小。

2.关于房地产开发企业的违约问题

房地产价格及成交量的大幅下跌对房地产开发企业的冲击是很大

的,特别是成交量的萎缩更是致命的。在某一时期,资金流的重要性甚

至要超过营业利润,因为一旦资金链崩溃,房地产企业就只会面临破产

倒闭或者被收购的命运,而一定时期内虽然没有营业利润,只要能够活

下来,总会有翻盘的机会在。当房地产市场由于价格的大幅下跌而接近
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崩溃时,成交量极度萎缩是难以避免的。房地产开发企业的资产负债率

通常是很高的,一般在70% 90%,当房地产价格下跌30%左右,除

非土地成本较低,否则正常情况下营业利润将会消失。若跌幅更大,则

会陷入亏损。由于房地产企业的资产大部分是土地和房屋,房价的下跌

将使大部分企业资产负债率逼近甚至超过100%,资不抵债的企业也将

越来越多,除非企业有现金流可以支撑并且很快能够迎来市场转机,否

则破产倒闭的企业将会剧增。房地产开发企业的负债是怎么来的呢?

2016年,房地产开发企业本年资金来源为144214亿元,其中以购房者

预交首付款和按揭贷款为主的其他来源项资金达到73428亿元,占比超

过40%,自筹资金49132亿元,如果减去当年约15000亿元的所有者权

益项,仍有超过34000亿元的资金来源于其他形式的借款,加上国内贷

款21512亿元,本年债务资金超过55000亿元,除去其中部分合作投资

资金外,剩余部分债务成为当年房地产开发企业资产负债表中负债增加

的主要构成部分。由此可见,银行贷款和其他形式的债务融资是房地产

开发企业的主要债务,而在2015年底,房地产开发企业的总负债已经

达到428729.9亿元,如果房地产开发企业大量倒闭,那么银行及其他

债权人无疑要承受巨额的损失。房价下跌30%左右,企业的资产仍将

能够覆盖大量的债务,银行等债权人通过资产处置仍能收回绝大部分资

金,但是房价如果下跌50%以上,那么债权人将不得不承受相当比重

的债务清算损失。

应该说,房地产开发企业出现破产倒闭或者以此形式讨债的可能性

还是非常大的。当房地产市场连续徘徊并突然出现价格下跌,房地产开

发企业在并没有得到任何土地升值收益的情况下还要蒙受销售亏损,更

可怕的是,买涨不买跌的心理也会使房屋成交量大幅下滑,加之库存成

本高企,1年的库存所带来的利息损失大概都将近10%,大量的项目型
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房地产企业势必会选择破产倒闭。相反,如果房价只是在经历大幅上涨

后的突然回调,那么30%左右甚至更高些的降幅,对房地产开发企业

的影响是比较小的。这一方面是由于前期房地产库存收益很高,另一方

面是因为前期火热的市场导致企业资金流充裕。总之,相比于购房者而

言,房地产开发企业受到房地产市场突然趋势性地逆转的影响较大,更

容易发生债务拒偿问题,而且拒偿规模和负面影响也会更大。

当房地产泡沫破裂开始时,一部分以按揭贷款方式购买房地产的持

有者将陆续出现拒绝偿还借款,银行坏账率开始攀升。在房地产价格短

期出现较大幅度的下滑时,新建商品房市场成交清淡,房地产开发商资

金链开始断裂,一方面不能及时偿还银行贷款或者其他来源的借款,另

一方面无法继续已经开工的房屋建设,拖欠工程款和工资越来越严重,

建筑工人也出现大面积失业。与此同时,与房地产行业关联密切的建

材、机械、家电、装修等行业营业收入开始受到影响,这些行业的供应

商的收入也受到影响,同时就业人员的收入开始减少或出现失业。不仅

如此,其他行业的企业房地产抵押借款由于抵押物价值下降,银行开始

收回部分贷款,部分企业则拒绝偿还借款,银行坏账率进一步上升。受

到重创的银行开始持续收紧贷款,社会各种形式的融资坏账率飙升,融

资风险剧增,受到重创的资金融出者也逐渐减少对外贷款,整个社会信

用急剧收缩,消费者和经营者的信心接近崩溃,国内商品因财富效应的

负向影响而低迷不振,经济活动趋于紊乱和沉寂,资本外逃,人民币趋

于贬值,进口商品物价上涨,但总物价由于消费不振而可能步入紧缩通

道,经济逐渐由衰退进入大萧条阶段。房地产泡沫破灭所带来的破坏程

度,主要取决于房地产债务的偿还情况和房地产投资的萎缩情况,前者

从金融渠道,后者从产业链条渠道,将对社会经济予以重创。
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