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本文利用协整分析和 H-P 滤波,计算了房地产均衡价格水平,以及房地产价格偏离均衡价格
的波动状态,得出结论：我国房地产市场价格的偏离只是受部分地区的影响,即存在“局部泡沫”。
为了进一步刻画房地产市场与宏观经济之间的互动关系,本文建立了变参数模型和向量自回归模
型,结果表明：在近年来两者之间互动关系有一个结构性的变化,由于利率缺乏弹性,通过利率
来调控房地产市场,成效不大,但是信贷规模的变化对房地产投资有较大的影响。脉冲响应函数
的结果表明：房地产投资的冲击对经济增长具有长期影响,而且对相关行业的拉动作用也比较大。
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一、引　　言
房地产业作为新兴的产业,对我国的经济发展起着举足轻重的作用。1998年,我国政府提

出将住宅建设发展成为新的经济增长点,加大了城镇住房制度的改革力度。因此,一方面以住
宅建设为主的房地产业,在拉动经济增长、扩大就业等方面起到了积极的作用；另一方面,房
地产业的快速发展,也得益于国民经济持续快速的增长、居民可支配收入的提高以及城镇化进
程的加快。2004年,房地产投资完成额为13158.3亿元,同比增长28.1%,经济增长中房地产
开发投资拉动部分达到了2.70%,贡献率达28.5%① 。这显示出我国房地产业的蓬勃成长已经
为国民经济快速发展提供了强有力的保障和支撑,已成为我国国民经济的支柱产业,并且房地
产业作为支柱产业,产业链长、关联度大,能直接或间接带动多个上下游产业的发展,尤其是
生活资料消费品的增长。

随着房地产业在国民经济中的地位不断提高,房地产周期与经济周期之间的互动性越来越
明显,因此,从宏观上把握房地产投资和经济周期之间的相互关系,显得尤为重要。图1给出
了1992—2004年房地产投资的增长率和 GDP 的增长率② 。从图中可以看到,在我国经济的转轨
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过程中,房地产投资和经济增长保持较强的相关性,相关系数为0.81,同时也显示出房地产业先
行于经济增长。作为先导性产业,各行各业的简单再生产和扩大再生产均受到房地产发展的影
响。另一个特点是房地产投资的波动幅度明显比经济周期的波动幅度大,1993年房地产投资完
成额的增长率为124.9%,同年经济的增速为13.5%,房地产投资增长近10倍地高于经济增长。

在1995—2003年的9年里,我国经济保持了稳定的增长,GDP 平均增长率为8.5%,而房
地产投资的平均增长率为16.4%,接近平均经济增长率的两倍。尤其是近几年来我国房地产市
场基本保持了 “购销两旺、价格持续上升”的格局,其中大约65%—70%的房地产投资完成额
由住宅投资构成,而住宅的80%—90%是由居民个人来购买的,居民成为房地产业的主要消费
者之一。因此,房地产作为社会生产和人们生活的基本要素,它的发展速度同时也应和居民收
入、消费的增长速度相匹配。

图1　房地产投资实际完成额增长率 (实线,左坐标) 图2　居民消费价格指数 (虚线) 　　
　　　　　和 GDP 增长率 (虚线,右坐标) 和房地产销售价格指数 (实线) 　　

图2对1998年1季度—2005年2季度房地产销售价格指数 (上年同期为100)和居民消费
价格指数 (上年同期为100)进行了比较。通过比较可以发现：我国居民消费价格指数的增长率
1998—2003年在—2%—2%之间浮动,仅在2004年1季度以后有小幅上扬。但是房地产销售价
格指数的增长率在1999年2季度达到谷底以后,却持续增长,到2004年4季度其增长率达到
10.8%。同期,全国有9城市房价同比涨幅超过10%,其中,青岛同比上涨19.8%,南京
15.2%,济南13.7%,杭州13.4%,沈阳12.0%,成都11.4%,宁波11.1%,上海10.4%,
重庆10.3%。从图中还可以看到,政府2004年的宏观经济调控已初现成效,两种价格指数在
2005年均出现不同幅度的下降。

房地产市场的健康稳定,不仅仅是一个行业的发展问题,更关系到国计民生、百姓福利。
但是近几年,房地产投资及房地产价格的上涨速度,明显高于经济和居民收入、消费的增长速
度,因此,关于房地产投资是否过热,房地产市场是否存在泡沫,从2004年以来在经济理论界
的争论比较激烈,至今仍没定论。

目前国内关于房地产业健康持续发展的讨论大多数是定性的,利用计量经济模型分析房地
产业发展和经济增长关系比较少。针对这方面的研究,比较有代表性的主要有：杨帆等①依据马
克思的地租理论和索罗斯的市场非均衡观,对中国房地产现状进行衡量,认为中国房地产泡沫
已经产生,并以极快的速度发展；刘莉亚、苏毅②测算了上海房地产价格的合理水平,并分析了
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①

②

数据进行了季节调整。
①　杨帆等：《泡沫经济理论与中国房地产市场》,《管理世界》2005年第6期。

刘莉亚、苏毅：《上海房地产价格的合理性研究》,《经济学 (季刊)》第4卷第3期,2005年。



上海房地产价格呈现的失调程度及原因；皮舜、武康平①利用 Granger 检验,发现1994—2002
年间我国区域房地产市场的发展与经济增长之间存在着双向因果关系；郑思齐、刘洪玉②也是利
用Granger 检验,发现与其他投资相比,建筑投资对经济的短期影响更强一些,这表明房地产投
资是我国经济短期波动的重要因素；沈悦、刘洪玉③对中国14个城市住宅价格与经济基本面的
关系进行了分析,认为经济基本面对住宅价格水平的解释存在显著的城市影响特征,而且1998
年以后经济基本面对住宅价格的解释能力发生了显著的变化。王金明、高铁梅④利用变参数模型
对我国房地产市场的需求与供给函数进行了动态分析,认为收入是影响需求的主要因素,房价
是影响供给的主要因素,因此将房地产价格控制在合理的范围是保证房地产发展的根本前提。

为了研究现阶段我国房地产业的快速增长是否合理,和我国经济发展是否协调,本文采用
截至2005年3季度的数据,对房地产市场与国民经济之间的互动关系进行实证分析,为正确分
析房地产市场与经济增长之间的协调发展关系提供科学的依据。

二、房地产均衡价格及其波动分析
(一)影响房地产价格各因素的理论分析
房地产不仅是一种消费品和生产要素,还是一种投资品。它和有价证券、货币资金一起构

成居民持有的主要资产。作为投资品的特殊性,使得房地产价格像金融资产一样,会出现剧烈
的波动。

从微观角度上讲,房地产价格是由市场上的需求和供给确定的。通常需求可以分为消费需
求、投资需求和投机需求。消费需求是指人们为了自住而购买住房所引发的需求。通常与人们
的收入、财富,以及该地区的人口增长等因素有关。投资需求是指购买房子出租,期望从租金
收入中获得回报的需求。如果租金的回报率低于利率,人们会将货币资金存入银行,而不进行
投资。投机需求是指购买房子希望通过房价的变动,买卖房子,赚取差价,获取收益。如果市场存在
过度的投机行为,房地产价格将会在快速增长的同时开始酝酿泡沫,而泡沫最终总是要破灭的。

从宏观经济层次上分析,一国的经济增长意味着该国经济活动能力的扩大,一方面增加了
对商业用房的需求；另一方面,随着经济的增长,居民收入增加,从而增加了对住宅用房的需
求。同时经济的增长必然伴随着城镇化进程的加快,这些最终引起对房地产需求的增加。

研究房地产业发展是否健康,通常的方法是考虑房地产价格的增长是否符合人们的生活水
平 (收入房价比)、是否与经济发展相协调。理论上讲,房地产业的价格与反映经济发展水平的
各项宏观经济指标应保持长期的均衡关系。因此,本文将从协整理论出发,研究宏观经济的变
动对房地产价格的影响。

(二)建立房地产价格的协整方程
本文根据 Hendr y 从一般到特殊的建模理论,先建立最一般的模型,综合考虑各种影响房地
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皮舜、武康平：《房地产市场发展和经济增长间的因果关系———对我国的实证分析》,《管理评论》2004
年第3期。
Zheng Si qi ,Li u Hongyu ,I nt er acti on A mong Const r ucti on I nvest ment ,Ot her I nvest ment and GDP i n
Chi na ,Tsi nghua Sci ence and Technol o gy ,April 2004.
沈悦、刘洪玉：《住宅价格与经济基本面：1995—2002年中国14城市的实证分析》, 《经济研究》2004
年第3期。
王金明、高铁梅：《对我国房地产市场需求和供给函数的动态分析》,《中国软科学》2004年第7期。



产价格的因素,然后逐步剔除明显不显著的变量,将模型约化为一个变量和参数都很节俭的模
型,最后对模型进行检验,并对方程进行协整检验,以避免传统经济计量模型中存在的伪回归
问题。根据经济理论和数据可得性,本文选择商品房销售价格 (P ,元/平方米)代表房地产价
格作为被解释变量、国内生产总值 (GDP )、五年期贷款利率 (R)、货币供应量 (M1)、城镇居
民可支配收入 (I R)等指标作为解释变量,利用1995年1季度—2005年3季度的数据建立如下
的协整方程：

　　l n (Pt )=3.07+0.54×ln (GDPt )+0.51×ln (I Rt )—0.42×ln (M1t )—0.01×Rt +̂u t (1)
　　　　　t =(11.9)(5.57)　　　　 (3.13)　　　 (—5.67)　　 (—3.15)
　　û t =0.93×û t —1—0.53×û t —2+e t (2)
　　t = (7.6)　　 (—5.58)
　　R2=0.994　　D .W.=1.66

由于 (1)式存在序列相关,利用 AR (2)模型进行修正,修正后经过 L M 检验,表明不存在序
列相关。并对残差e t 进行单位根检验,结果是平稳的,说明房地产价格与上述主要经济变量之
间存在长期的均衡关系。

从 (1)式可以看出,GDP 每增加1%,房地产价格上升0.54%；城镇居民收入每上升1%,
房地产价格上升0.51%。而货币供应量和利率对房地产价格的影响是负向的,货币供应量每增
加1%,房地产价格下降0.42%。

(三)房地产均衡价格及其波动分析
为了得到均衡的房地产价格,需要利用经济基本面各因素的长期趋势来刻画。本文采用 H-

P 滤波得到各指标的长期趋势(用上标 hp 表示),重新构造类似方程(1)的房地产均衡价格方程：
　　l n (P hpt )=2.34+0.74×l n (GDP hpt )+0.80×l n (I R hpt )—0.73×l n (M hp1t )—0.02×R hpt +û t

(3)
　　　　　t =(11.9)(7.90)　　　　　 (4.36)　　　　 (—9.78)　　　　 (—9.20)
　　û t =2.21×û t —1—1.59×û t —2+0.33×û t —3+e t (4)
　　t = (12.05)(—4.60)　 (1.98)
　　R2=0.99　D .W.=2.08

图3　房地产价格 P (实线) 和均衡价格 P E (虚线) 　　　　图4　房地产价格偏离房地产均衡价格的程度　

根据方程 (3)右端的经济基本面变量可以得到房地产均衡价格,记为 P E (图3),并计算出房
地产价格偏离其均衡价格的程度① (图4)。

从图3和图4可以看出,1996年和1999年房地产价格比较接近均衡水平。在1996—2005
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① 偏离程度= (房地产价格—均衡价格)∗100/均衡价格



年期间房地产价格大抵经历了两次高于均衡价格和一次低于均衡价格的阶段。高于均衡价格的
阶段分别为：1996年3季度—1999年3季度,2004年2季度—2005年3季度。高于均衡价格的
第一阶段是由于我国房地产市场打破多年的福利分房,实行货币化分房,商品房分配开始市场
化,长期积压的消费需求释放出来,使得市场上的需求增多,从而使得房地产价格上涨。高于
均衡价格的第二阶段与整个宏观经济的发展是相一致的,由于经济形势发展好,人们对未来的
收入和前景预期乐观,必然会刺激房地产市场的需求,而房地产市场供给的滞后性,必然导致
房地产价格高于均衡价格。2004年由于投资的过热以及各地政府为建政绩工程,争上项目,使
得房地产价格开始高于均衡价格,并一路攀升,最大偏离程度达到3%。2005年1季度在政府各
项宏观政策的调控下开始回落,但是仍然高于均衡价格。因此,可以说目前我国房地产市场存
在一定的泡沫成分。

在1999年4季度—2004年1季度,房地产价格低于均衡价格,这主要是受亚洲金融危机的影
响,我国经济乃至全球经济发展都比较缓慢,另外周边部分国家的房地产市场受到亚洲金融危
机的冲击,出现不同程度的泡沫破裂。因此,受各种因素的影响,我国的房地产价格低于均衡价格。

(四)我国房地产市场存在局部泡沫

图5　全国、北京、上海的商品房销售价格 (元/平方米)

上述仅从全国的角度出发,考虑了房地
产价格的变动。图5给出1999—2004年全国、
北京和上海的商品房销售价格。从图中可以
看出全国的平均价格一直处于上升过程,北
京的价格在平稳中略有下降,但上海房地产
价格与全国价格的变动趋势一样,一直处于
快速上升状态,而且,从2002年开始斜率明
显增大,即各年价格增幅明显增加。这说明
北京的房地产市场已经比较成熟,房地产价格也日益趋于合理,但上海的房地产存在泡沫。

综上所述,我国房地产市场价格的偏离只是受部分地区的影响,即存在 “局部泡沫”。因
此,政府应该采取区别对待的宏观调控政策,保证房地产市场的和谐发展。

三、宏观经济对房地产投资的动态影响
在我国经济体制改革过程中,房地产业的改革和转轨起步比较晚。1998年7月国务院发布

了 《关于进一步深化城镇住宅制度改革,加快住房建设的通知》,通知要求1998年下半年停止
住房的实物分配,逐步实现住房分配货币化,建立和完善以经济实用房为主的多层次城镇住房
供应体系,标志着我国新的房改阶段的开始。为了刻画我国房地产业发展的动态过程,本文利
用1998年1季度—2005年3季度的数据,建立关于房地产投资实际完成额 (REI )、GDP 、五年
期金融机构贷款利率 (R)和房地产开发投资本年资金来源中的国内贷款 (L )的变参数模型。
模型的具体形式如下：

　　l n (REI t )=—8.60+β1t ×ln (GDP t —1)+β2t ×ln (Rt —4)+β3t ×ln (L t )+̂u t (5)
　　　　　　z =(—8.11)(42.8)　　　　　 (—1.91)　　　 (11.10)①
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① 由于变参数模型采用极大似然方法和卡尔曼滤波方法估计未知参数,所以衡量系数是否显著采用正态
分布的 Z-统计量。括号内的为系数向量最后元素的 Z-统计量。



其中β1t 、β2t 和β3t 分别反映了房地产投资完成额对 GDP 、贷款利率和国内贷款变化的敏感程度,
即代表弹性的大小,其随着经济结构的变化而不同,下面分析房地产投资的产出弹性 (β1t )、利
率弹性 (β2t )和贷款弹性 (β3t ),并给出它们的动态变化图。

(一)房地产投资的产出弹性
图6表示β1t 的变化规律,即GDP 每增加一个百分点,会使得房地产投资完成额变化β1t 个百

分点。从图中可以看到房地产投资额的产出弹性有两个特点：
1.富有弹性,其弹性变动的范围在1.35—1.65之间。这说明前一期 GDP 每增加1%,将

导致本期房地产投资增加1.35%—1.65%,从而说明 GDP 的变化是影响房地产投资的重要因
素。它对房地产业的影响可以从两方面考虑：一方面 GDP 增加,引起人们收入水平的提高,在
消费支出结构不变的情况下,用于住宅消费绝对量会增加。另一方面,GDP 增加,会引起社会
总体投资水平提高,这样就使得对工业用房、办公楼宇等的需求增加。

　图6　房地产投资完成额的产出弹性 (β1t ) 　　　　图7　房地产投资完成额的利率弹性 (β2t )

2.房地产投资的产出弹性在样本区间明显表现为两种稳定状态,2000年1季度—2001年2
季度弹性大约在1.55左右波动,2002年3季度—2005年3季度弹性大约在1.35左右波动,
2001年表现为显著的下降趋势。这说明房地产投资和 GDP 之间发生了明显的结构变化。造成这
种现象的主要原因是：第一,在这期间我国房地产市场逐步走向市场化,房地产投资进入了
“理性发展”期,应对经济冲击的灵活性越来越高。第二,政府对房地产的调控也从直接干预变
为间接的调控,而且政府用于房地产投资的国家预算内资金所占的比重在逐年下降。因此,
GDP 对房地产的影响持续下降,最终趋于另一种稳态。第三,我国在2001年10月加入 WT O ,
更多外资的进入对房地产的发展形成一定的冲击。

因此,房地产的发展和经济增长是息息相关的,经济的发展水平和增长速度决定或制约着
房地产业的发展水平。所以要保证房地产业健康持续发展,首先要保证国民经济的平稳发展。

(二)房地产投资的利率弹性
图7表示房地产投资额的利率弹性,可以看出利率对房地产投资有负的影响,但其绝对值

在不断减小,变动的幅度也比较大,从最初的—0.42变化到—0.09左右,这意味着利率每上升
1%,房地产投资将下降0.42%—0.09%,同时也说明利率对房地产的作用在不断减小。利率弹
性在样本区间也有明显的结构变化,其对房地产的影响可以从两方面考虑：

1.房地产产品作为投资品,低利率对其投资及信贷规模有刺激作用。因为利率作为投资的
机会成本,一方面,降低利率,投资的成本较小,利息支出也比较低；另一方面,如果投资房
地产的收益率高于利率或者其他投资品的收益率,根据资源配置的原理,资金会从低收益率的
项目流向高收益率的项目。
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2.房地产产品作为一种消费品,低利率时,居民获得贷款的成本较低,同时储蓄的收益比
较低,人们可能会把资金投向住房消费,必然会拉动房地产消费,尤其是住宅消费。

在2001年以前,利率弹性比较高,一方面因为我国刚刚停止住房的实物分配制度,实行货
币化分房,房地产市场化程度还不很高,以前中国人不能想象的贷款买房在1999年以后逐渐被
人们普遍接受；另一方面,当时我国处于内需不足的通货紧缩期,利率作为我国货币政策的主
要工具,在刺激内需、扩大投资方面起到了一定的作用。

2001年利率弹性有明显的下降趋势,主要是由于：第一,我国经济逐渐走出通货紧缩的阴
影,居民消费价格回升,由于投资者的预期,实际利率的下降,从而使得利率的弹性不断减小；第
二,从2001年开始我国的住房分配货币化已经从政策初始实施阶段转入到加速推进阶段,但是房
地产金融市场的完善过程与之还很不相配,从而减弱了利率通过资本市场对房地产投资的影响。

(三)房地产投资的国内贷款弹性
虽然利率对房地产投资的直接影响比较小,但是,利率可以间接地对房地产投资的信贷规

模造成一定的影响,图8表示1998年1季度—2005年3季度房地产开发投资资金来源中的国内
贷款额占房地产投资实际完成额的比重。从图8中可以看到,用于房地产投资的国内贷款增长
比较快,占房地产投资完成额的比重平均在30%左右,可以认为是房地产投资的主要资金来源
之一。1996—2001年为了刺激内需,央行连续7次降低利率,使得房地产投资的信贷规模增长
较快。而且房地产投资一个突出的特点是投资额巨大,周期长。2003年以来投资,尤其是房地
产投资增长过快,必然需要大量的资金。在目前房地产融资渠道缺乏的情况下,从银行贷款成
为其中主要渠道之一。因此,2004年政府实施紧缩的货币政策 (提高准备金率和项目资本金比
例),同时各大商业银行也加大了对贷款的监控,从而有效快速的控制房地产的投资规模。事实
上,在2004年2季度,用于房地产投资的国内贷款已有明显回落,而且房地产投资增长幅度逐
月降低。这说明,我国实行紧缩的货币政策,对抑制投资的过度增长,是有一定成效的。

图8　国内贷款占房地产投资完成额的比重 (%) 　　　　图9　房地产投资完成额的国内贷款弹性 (β3t )

　　图9给出了房地产开发投资资金来源中的国内贷款对房地产投资额的动态影响,其数值在
0.03—0.40之间变动,说明国内贷款每增加1%,将使得房地产投资额增加0.03%—0.40%。
其弹性在2001年有一个明显的增加,这说明我国房地产市场这一轮周期的繁荣,国内贷款起到
推波助澜的作用。近几年房地产业的利润明显高于其他行业,使得很多投机者炒作房地产,他
们通过在银行贷款,一买一卖获得收益以后,再还上贷款。而这种投机行为的直接后果是房价
的上涨,因此对于国内贷款的获得应该进行有效的监控。

从图6、7和图9可以看出,GDP 、贷款利率和房地产开发投资资金来源中的国内贷款对房
地产的影响在2001年前后均发生一个明显的变化,即房地产投资与经济之间的互动关系有一个
明显的结构变化。与沈悦、刘洪玉通过虚拟变量得出的结论相同。
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四、房地产业的发展对经济增长的影响
第二、三部分分析了经济基本面对房地产发展的影响。但是,我国经济仍然处于转轨过程

中,必然会有许多不确定因素给经济增长和房地产的发展带来外部冲击。本文将利用VAR模型的
脉冲响应函数分析房地产业的外部冲击会给经济增长及房地产业的上游行业带来什么样的冲击。

(一)房地产市场的外部冲击对宏观经济的影响
房地产业作为新的经济增长点,其投资规模的快速发展会促使固定资产投资和钢铁、水泥

等行业的持续高增长,并对煤电油运等行业产生巨大压力,影响国民经济的协调发展。而作为
一般投资品,像其他金融产品一样,其价格的极度不稳定性对经济的影响也是人们关注的热点
问题。因此,本文从房地产投资和房地产价格的冲击入手,来分析房地产业的波动对国民经济
的影响。

1.本文所构造的模型
首先建立关于五年期贷款利率 (R )、国内生产总值 (GDP )、房地产投资实际完成额

(REI )和商品房销售价格 (P )的 VAR (3)模型：
　　Y t =A0+A1Y t —1+A2Y t —2+A3Y t —3+εt (6)

式中,Y t 是由上述4个内生变量组成的向量,即 Y t = (Rt ,ln (GDP t ),ln (REI t ),ln (P t ))′；
εt 为扰动向量；A1,A2,A3 为参数矩阵。根据各种信息准则,确定滞后阶数为3。各指标的长
度为1995年1季度—2005年3季度。

由于模型的分析结果严格依赖于随机扰动项为白噪声序列这一假设条件,因此首先对模型
的时间序列向量 Y t 进行协整检验,检验的结果表明原序列之间存在协整关系。这说明：所选指
标组成的经济系统,从长期看具有均衡关系。

2.脉冲响应函数的作用原理
脉冲响应函数刻画的是在扰动项上加一个一次性的冲击对于内生变量当前值和未来值所带

来的影响。它的优点在于不需要考虑变量的外生性和内生性,每一个模型含有相同的滞后结构。
在 VAR 模型中,对第i 个变量的冲击不仅直接影响第i 个变量,并且通过 VAR 模型的动态 (滞
后)结构传导给所有的其他内生变量。

本文估计得到的 VAR 模型特征多项式根的倒数均小于1,即位于单位圆内。因此,VAR 模
型是稳定的,进一步得到等价的向量移动平均模型 (VMA (∞))为：

　　Y t =Ψ0εt +Ψ1εt —1+Ψ2εt —2+…+Ψpεt —p +… (7)
其中 Ψp = (Ψp ,ij )为系数矩阵,p =0,1,2,…由 y j 的脉冲引起的 y i 的响应函数为 Ψ0,ij ,
Ψ1,ij ,Ψ2,ij …由于脉冲响应函数要求扰动项之间是正交化的,为了满足这个条件,本文将通过
Chol es ky 分解①来计算脉冲响应函数。

在下列各图中,横轴表示冲击作用的滞后期间 (单位：季度),纵轴表示响应数；实线表示
脉冲响应函数；虚线表示两倍标准差的偏离线。

(1)房地产投资完成额的冲击引起 GDP 的脉冲响应
从图10中可以看到,给房地产投资正的一个单位标准差的冲击,GDP 在第1期没有响应,
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从第2期开始有一个同向的变动,并且逐渐增大,第14期达到最大值后开始下降,并趋于0。
图10表明,给房地产投资一个正的冲击,会给经济带来大约10—20年的同向冲击,即房地产投
资对经济增长有一个长期的促进作用,这是由房地产产品的性质决定的,因为它既是一种投资
品,又是一种消费品。根据乘数原理,可以知道投资的增加会带来 GDP 的成倍增加；反之,投
资的减少会使得 GDP 成倍的减少。因此,1998年以来,房地产业的蓬勃发展为我国经济的稳定
增长立下了汗马功劳,对经济增长的贡献度逐年增加。

　图10　REI 的冲击引起 GDP 的响应函数图　　　　　图11　商品房价格的冲击引起 GDP 响应函数图

经济周期波动中存在一种周期波动叫库兹涅茨周期,它是由建筑物的使用寿命及费用的变
化引起的,大约为15—25年。正如图10中 GDP 的脉冲响应时间,从经济周期波动的角度进一
步表明了在房地产投资和经济增长之间存在长期的同向互动关系。

(2)商品房销售价格的冲击引起 GDP 的脉冲响应
从图11可以看出给商品销售价格正的一单位标准差冲击,对 GDP 的影响比较小,从第5期

开始趋向于0,即商品房价格的冲击对 GDP 的影响是短期的,长期对经济没有影响。
结合图10和图11,可以发现,给房地产投资和房地产价格以正的冲击,对经济的影响均为

正。需要注意到：如果给房地产一个负向的冲击,对经济会有一个负的影响。如日本经济在经
历房地产泡沫以后,很长一段时间处于经济衰退期。针对目前我国房地产业发展存在的问题
———投资增长过快、房价过高的现象,表面看是得到需求高增长的支撑,可能短期内会推动经
济的增长。但实际这种现象是由于房地产供给结构的不合理造成的,现在一些城市的房价收入
比超过了10∶1,超出普通老百姓的消费承受能力,出现阶段性消费断层是迟早的事,那必然造
成住房消费和投资增长的急剧下降。如果出现这样的情况,将会对宏观经济的持续发展造成极
大的危害。因此,目前针对房地产业局部过热的现象必须引起足够的重视。

(二)房地产投资对相关行业的影响
经济活动中,各个行业间存在着广泛、复杂的经济联系,它们之间相互依存、相互影响,

并直接影响国民经济的协调发展。房地产业作为支柱产业,产业链长、关联度大,能直接或间
接带动上下游60多个产业的发展。据一些发达国家统计,房地产业的产值每增加1个百分点,
就能使相关产业的产值增加1.5—2个百分点。在我国,每增加1亿元的住宅投资,其他23个相
关产业相应增加投入1.479亿元①。基于这样的认识,本文选择房地产业投资以及房地产业消耗
占总消耗比重较大的几个上游行业的产量,运用向量自回归模型中的脉冲响应函数,来具体分
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析房地产业投资对上游行业的拉动作用。据估算,我国每年大约有25%的钢材、70%的水泥、
40%的木材、70%的玻璃和25%的塑料制品用于房地产的开发和建设之中①。因此,本文重点
考察房地产投资对钢材、水泥、玻璃行业的拉动作用,建立如下的模型。

1.建立房地产投资与相关行业相互影响的 VAR 模型
首先建立关于房地产投资实际完成额 (REI t )、钢材产量 (st eel t )、水泥产量 (ce ment t )和

玻璃产量 (glass t )的 VAR (2)模型：
　　Y t =A0+A1Y t —1+A2Y t —2+εt (8)

式中,Y t 是由上述4个内生变量组成的向量,即 Y t = (l n (REI t ),l n (st eel t ),l n (ce ment t ),
l n (glass t ))′；εt 为扰动向量；A1,A2 为参数矩阵。根据各种信息准则,确定滞后阶数为2。各
指标的长度为1995年1季度—2005年3季度。

对 Y t 进行协整检验,结果表明存在协整关系。通过检验可知该模型特征多项式根的倒数小
于1,即位于单位圆内。因此,模型是稳定的。

2.房地产投资完成额的冲击引起各行业的脉冲响应
给房地产投资一个单位正的冲击,得到三个行业的响应函数。图12、13、14分别表示三个

行业的响应函数图,其中横轴表示作用的滞后期间数 (单位：季度),纵轴表示响应的大小。

图12　钢材产量的响应函数　　　　图13　水泥产量的响应函数　　　　图14　玻璃产量的响应函数

从图12中可以看到,当本期给房地产投资一个正的冲击之后,钢铁产量对房地产投资的弹
性在前22期呈上升状态,第22期达到最高,然后逐渐下降,到第50期趋于0。但总体来说表
现为持续的、正的影响,并且持续时间较长。这说明房地产投资对钢材产量有明显的带动作用。

近年来,房地产业的快速发展带动了小型材及线材的增长,同时框架结构的广泛应用使得
房地产业的发展对钢材的需求越来越大②。由于房地产业的发展是钢铁行业主要的拉动力量,房
地产业的快速发展能带动钢铁产量的迅速提高。需要注意的是,钢材产量的增长,容易形成一
种长期增长的预期,会使得对钢铁行业的投资增加,这些投资转化为生产能力后,如果没有需
求支撑,将造成钢铁行业的生产能力过剩。因此要注意钢铁行业自身的可持续发展,避免盲目
的投资。

从图13中可以看到水泥产量对房地产投资冲击有正的响应,前几期呈增长趋势,增长到第
5期达到最大值,随后有小幅波动,第10期后趋于一种稳态,第30期后开始趋于0,但始终保
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持正的影响。房地产业的增长对水泥产业的拉动作用相对于钢铁行业稍弱。
房地产业的迅速成长,必然会增加对水泥的需求。但由于我国水泥行业产业结构不合理,

随着需求的增加,投资了很多国家明令禁止的立窑、小规模预分解窑等。另一方面,我国石灰
石的储量有限,如果不进行科学的规划,照现在的速度开采下去,将很难满足可持续发展的要
求。因此,房地产投资虽然对水泥产量有拉动作用,但只有通过水泥业自身的产业结构调整、
提高技术含量才能满足这种冲击带来的需求。

从图14中可以看出,玻璃行业的响应函数与其他两个行业类似,在第5期达到最大值后有
小幅度波动。由于玻璃的主要需求是由房地产、汽车拉动的,其中房地产拉动所占的份额较大,
因此房地产业的投资对玻璃具有举足轻重的影响。由于玻璃生产的特点,各个企业不能在短期
内大幅度提高产量,因此,这种冲击对玻璃行业的影响需要在较长时间才能凸现出来。

结合上述3幅图,可以发现房地产业会给这些行业带来一个长期的影响,这是由于房地产
业具有投资周期长的行业特征所决定。而且房地产业作为主导型产业,不仅具有前向推动、后
向拉动的作用,还具有侧向关联作用,可以带动众多产业的发展,从而推动经济增长。目前,
我国经济虽然保持了持续的增长,但是内部存在许多矛盾,其中最突出的就是产业与产业之间、
产业内部的结构不合理问题。因此,形成一个以房地产业为中心的,各行业协调发展的产业链,
对于保证经济的持续发展是非常重要的。

五、结　　论
本文通过房地产价格均衡模型、变参数模型和向量自回归模型,从不同角度分析了经济基

本面与房地产业之间的关系,实证分析表明：它们之间相互拉动、又相互牵制。随着市场经济
体制的不断完善,它们之间的互动关系越来越强。

利用房地产均衡价格模型得出：目前房地产价格高于均衡价格,但泡沫的存在是局部的,
因此应采取区别对待的调控政策,保证房地产市场的协调发展。

利用变参数模型得出：房地产投资与 GDP 之间的互动关系,随着经济体制的转轨发生较大
的结构性变化,尤其是在2001年加入 WT O 的前后。而且 GDP 对房地产投资富有弹性,是决定
房地产投资增长的重要因素。而利率对房地产投资的影响越来越小,因此企图通过利率的变动
来控制房地产投资的增长,效果并不显著,但信贷规模的变化对房地产投资有较大影响。

利用脉冲响应函数可知： (1)房地产投资的冲击对国民经济有着大约10—20年的同向影
响,因此,房地产业作为支柱型产业对经济的发展起着举足轻重的作用。 (2)房地产价格的冲
击对 GDP 有短期的很小的同向影响。(3)房地产业作为主导型产业,除了对经济的直接影响之
外,可以通过对其他相关行业的带动作用,对经济起到间接的影响。

〔本文责任编辑：钱永中〕
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(4)The Pri nci ple of Changes i n Income Distri buti on Costs and Instituti onal Changes i n Nati onal
Agricultural Trade ：A Re-i nterpretati on of and Lessons fromthe Corn Laws Refor ms i n Britai n
from1815to 1846 Huang Shaoan 　Guo Yanr u ·50·

Brit ai n sʾ Cor n La ws r ef or ms f r o m 1815t o 1846repr esent a t ypical case of i nsti t uti onal
t r ansiti o n f r o m pr ot ect ed t r ade t o f r ee t r ade .Based on a r e-i nt er pr et ati on and anal ysi s of t hi s
peri od ,we t r y t o cast li g ht on t he pri nci pl e of changes i n i nco me dist ri buti on cost s ,which
enabl es us t o ex pl ai n i nsti t uti onal changes i n nati onal agricul t ur al t r ade .Under par ti cul ar
hi st orical cir cu mst ances ,t he Cor n La ws pr ovi ded Brit ai n wit h an econo mic means of ens uri ng
s uf fi ci ent f ood s uppl y and mai nt ai ni ng soci al st abili t y because t heir i nco me dist ri buti on cost s wer e
l o w co mpar ed wit h t he t r ansf er-pay ment met hods of t he gover n ment under f r ee t r ade polici es .
Changes i n t he poli ti cal and econo mic envir on ment duri ng t hi s ti me caused co mpar ati ve changes i n
dist ri buti on cost-ret ur n .Mar gi nal changes accu mul at ed and r es ul t ed i n t he aboli ti o n of t he Cor n
La ws i n 1846.The gr adual and accu mul at ed changes enabl ed Brit ai n sʾ agricul t ur e t o devel op i n a
st abl e i nsti t uti onal envir on ment .This r evi e w of Cor n La ws r ef or ms is si g nifi cant f or t he Chi nese
gover n ment i n t hat i t pr ovi des a ne w appr oach t o ens ur e t he securit y of f ood and mai nt enance of
s oci al st abili t y af t er i t s ent r ance i nt o t he WT O .

(5)Economic and Industri al Fl uctuati ons (1986-2003)：A Preli mi nary Study of Correl ati on ,
Features and Drivi ng Forces Sun Guangs heng ·62·

Econo mic fl uct uati on i s t he co mpr ehensi ve r es ul t of t he fl uct uati on of vari ous i ndust ri es .
Wit h i ndust r y as a st ar ti ng poi nt ,t he paper discusses t he cor r el ati on bet ween fl uct uati on i n
i ndi vi dual i ndust ri es and econo mic fl uct uati on ,t he f eat ur es of fl uct uati on i n each i ndust r y i n t he
pr ocess of econo mic fl uct uati on ,and i ndust ri es dri vi ng econo mic fl uct uati on .It i ndicat es ：(1)
fl uct uati on i n heavy i ndust ri es pr edo mi nat es i n t he macr oecono mic cycl e .(2)The r ange of
fl uct uati on i n dif f er ent i ndust ri es i s wi der t han t hat of fl uct uati ons i n t he econo my ,which means
t hat i ndust ri al fl uct uati on i s dif f er ent and l eads t o a “ris k dis per si on ”eff ect .I ndust ri al econo mic
benefi t fl uct uat es mor e mar kedl y t han gr oss out put .(3)I ndust ri al added val ue and gr oss out put
val ue fl uct uati ons ar e weakl y cor r el at ed wit h econo mic fl uct uati on i n t he cor r es pondi ng peri od of
ti me .But t he cor r el ati on i s much st r onger i n t he l ong t er m t han i n t he s hor t t er m .The
fl uct uati ons i n i ndust ri al price i ndexes and t he i ncr e ment r at e of fi xed asset i nvest ment ar e all
mor e cl osel y cor r el at ed wit h t heir cor r es pondi ng aggr egat e par t ner s .(4)The met all ur gical
i ndust r y ,t he buil di ng mat eri al s and non-met al mi ner al pr oduct s i ndust r y ,and t he const r ucti on
i ndust r y ar e t he mai n ones t hat gi ve an i mpet us t o t he busi ness cycl e .Manuf act uri ng i ndust r y
began t o t ake ef f ect i n t he most r ecent busi ness cycl e .

(6)An Empirical Anal ysis of Har moni ous Devel opment Bet ween the Real Estate I ndustry and the
Nati onal Economy i n Transiti onal Chi na

Li ang Yunf ang 　Gao Ti e mei 　He Shupi ng ·74·

The e mer gi ng r eal est at e i ndust r y pl ays an i mpor t ant r ol e i n nati onal econo mic devel op ment .
I n r ecent year s ,t he questi ons of whet her t her e has been over-i nvest ment i n r eal est at e ,whet her
t he r eal est at e mar ket i s a bubbl e and whet her i t i s appr opri at e t o nati onal econo mic devel op ment
have r e mai ned t he f ocus of gover n ment and schol arl y r esear ch concer ns .This paper cal cul at es t he
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r eal est at e equili bri u m price and t he fl uct uati on i n r eal est at e prices wit h t he co-i nt egr ati on t heor y
and H-P fil t er ,and concl udes t hat r eal est at e price devi ati on exi st s i n so me r egi ons of Chi na .I n
ot her wor ds ,t he bubbl e i s r egi onal .Fur t her ,t his paper st udi es t he i nt er acti on bet ween t he r eal
est at e mar ket and t he econo my wit h a ti me-var yi ng model and vect or aut o-regr essi on model ,and
fi nds a st r uct ur al br eak bet ween t he r eal est at e mar ket and t he econo my as a whol e i n r ecent
year s .The i nt er est r at e l acks el asti ci t y ,poi nti ng t o t he i nef f ecti veness of ef f or t s t o adj ust t he
r eal est at e mar ket t hr ough i nt er est r at es .But changes i n cr edit scal e have gr eat i nfl uence on
i nvest ment i n r eal est at e .The r es ul t of t he i mpul se r esponse f uncti on s ho ws t hat r eal est at e
i nvest ment has a l ong-t er m i nfl uence over econo mic gr o wt h and r el at ed i ndust ri es .

(7)Soci al Mobility ,Positi onal Market and Economic Growth：An Instituti onal Rei nterpretati on
Tang Shi pi ng ·85·

The channel s of s oci al mobili t y ,or i n ot her wor ds t he i nsti t uti onal ar r ange ment s
under pi nni ng soci al mobili t y ,ar e a cri ti cal di mensi on of t he over all i nsti t uti onal f oundati on of
econo mic gr o wt h ,because t he channel s of s oci al mobili t y ar e what under pi ns t he i ncenti ve
st r uct ur e i n t he positi o nal mar ket .The aut hor of t hi s paper ext ends t he concept of “soci al
i mmobili t y ”t o all f or ms of di scri mi nati on ,f r o m et hnic cl eansi ng t o gender and age
discri mi nati on ,and expl ai ns ho w soci al i mmobili t y hi nder s econo mic gr o wt h .The ar ticl e al s o
i ndicat es t hat under st andi ng t he i nt er acti on of t he i ncenti ve st r uct ur es of t he mat eri al and t he
positi o nal mar ket ,as well as t heir i mpact s on econo mic and soci al devel op ment ,may f acili t at e our
under st andi ng of t he evol uti on of hu man soci et y .

(8)Risi ng Returns to Educati on i n Rural Chi na Zhao Li t ao ·98·

This st udy exa mi nes t he r at e of r et ur n t o educati on i n r ur al Chi na ,usi ng dat a f r o m one of
t he s ur veys most wi del y e mpl oyed by f or ei g n-based soci ol ogi st s .Co mpar ed wit h earli er st udi es
t hat s ho w r at her l o w r et ur ns t o educati on i n r ur al ar eas t hr oughout t he 1980s ,t his st udy fi nds a
r e mar kabl e change i n t he 1990s —t he r at e of r et ur n t o educati on was consi der abl y hi g her i n 1996.
A chief cont ri but or i s r api d non-agricul t ur al devel op ment ,which cr eat es enor mous up war d
mobili t y oppor t uniti es ,par ticul arl y f or t he mor e educat ed .Due t o uneven non-agricul t ur al
devel op ment nati on wi de ,ret ur ns t o educati on var y wi del y acr oss l ocali ti es .I n vill ages wher e t he
non-agricul t ur al econo my has yet t o t ake of f ,ret ur ns t o educati on r e mai n l o w .I n cont r ast ,i n
vill ages wher e of f-f ar m e mpl oy ment i s wi despr ead ,ret ur ns t o educati on ar e much hi g her .This
st udy f ur t her fi nds t hat t he l abor mar ket i s f uncti oni ng t o all ocat e t he mor e educat ed t o bet t er
pai d j obs ,but has yet t o pr oduce hi g her r et ur ns t o educati on i n t he non-agricul t ur al t han i n t he
agricul t ur al sect or .Ho wever ,changes may be occurri ng i n coast al ar eas .

(9)Associ ati onal Cooperati on and the Organic Soli darity of Chi nese Civil Society
Gao Bi ngz hong ·110·

Based on t he f act t hat t he Chi nese associ ati ons r ealize i ndi vi dual or co mmon goal s t hr ough
cooper ati on a mong t he msel ves and wit h ot her or ganizati ons ,t he paper uses Dur khei mʾ s “or ganic
soli dari t y ”t o i dentif y t he devel op ment of ci vil s oci et y i n curr ent Chi na by vi e wi ng associ ati onal
cooper ati on char act eri sti cs as self-det er mi ned goal s ,i ndependence ,f r ee will cooper ati on and even
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