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摘要:由于对国民经济具有明显的乘数带动效应 ,因此房地产业既可以拉动经济增长 ,也可

能导致经济过热,进而常常成为政府宏观调控的首选对象和是否成功的主要标志之一。本文对

中国房地产市场发展概况进行了简要分析 ,介绍了有关泡沫的经济学基本理论和研究 , 以及中

国房地产市场是否存在泡沫的争论。在此基础上 ,本文重新定义了房地产基本价值、投机泡沫和

泡沫度 ,并利用中国房地产的相关数据,对中国房地产基本价值、投机泡沫和泡沫度进行了实际

计算 ,得出了中国房地产泡沫已经产生、而且比较严重的结论 ,并解释了中国房地产投机泡沫产

生的主要原因。最后 ,提出了挤出房地产泡沫的若干政策 ,并特别指出,地方政府对中央政府的

有关政策能否“ 上令下达 ,不打埋伏”是挤出房地产市场泡沫的关键所在。
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一、引言

房地产业具有产业链条长、带动作用明显等特点。从产业供给与需求联系的角度看 ,房地产

业对相关产业产生的效应主要有后向关联效应和前向关联效应。后向关联效应是房地产业对直

接或间接向本产业供给生产要素的产业产生的影响 ,房地产业对这些产业主要产生的是需求拉

动作用; 前向关联效应是房地产业对直接或间接需求本产业产品或服务的产业所产生的影响 ,

房地产业对这些产业主要产生供给推动作用。对后向产业的需求拉动和前向产业的供给推动共

同构成房地产业的带动效应。

王国军、刘水杏( 2004)研究了中国房地产业对相关产业的带动效应 ,研究表明,中国房地产

业对各产业的总带动效应系数为 1.416,其中位居前三位的是金融保险业、商业和建筑业。顾云

昌( 1998)利用 1996年的数据,认为中国住宅建设的生产诱发系数为 1.93,住宅建成销售后对消

费的带动系数为 1.34。李启明( 2002)从房地产投资的诱发作用角度对房地产业的带动效应进行

了研究 ,认为房地产投资对建材制造业的诱发系数为 1.236,对建筑业的诱发系数为 0.908。

正因如此 ,在对经济增长的强烈追求过程中 , 房地产业常常被政府作为国民经济的主导产

业和支柱产业,对其发展大力支持,以带动 GDP增长。尤其是在地方政府层面上 ,除了追求地方

经济增长外,房地产业还具有增加地方财政收入、推进城市建设以及显示“政绩”等积极作用。同

时 ,由于地方政府所掌握的资源和政策工具的限制 ,相对于中央政府而言,地方政府就显得更加

偏好支持房地产业的发展 ,在土地、金融、舆论导向等方面都向房地产业倾斜 , 极力促使本地房

地产市场繁荣,以实现上述目的。

然而,房地产业对国民经济的强势带动效应虽然可以拉动经济增长 ,但也潜藏着隐患 :经济

理论分析和国内外实践经验都证明 ,在一定条件下,房地产很容易演变为与债券、股票类似的投

机品 ,不仅引发房地产本身产业过热 ,出现房地产投机泡沫,而且还能够通过对后向关联产业的

需求拉动和前向关联产业的供给推动 ,引发经济过热。更为严重的是 ,经过这种传导机制的放大

后,由房地产热引发的经济过热由于巨大的经济惯性 ,即使政府采取强有力的宏观调控措施 ,也

很难实现平稳的“软着陆”,常常带来经济的长期紧缩或停滞。因此 ,房地产业常常被作为宏观经

济是否过热或紧缩的风向标 ,也常常是政府宏观调控的首选对象 , 并被作为宏观调控是否成功
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表 1 1986～2004 年 GDP、全社会固定资产投资与房地产开发投资情况 单位 :亿元、%

资料来源 : 1986～2003 年的数据来自于《中国统计年鉴》( 1985～2004) ; 2004 年 GDP、全社会固定资产投资数据及增长率来自于《2004
年国民经济和社会发展统计公报》, 国家统计局网站 2005 年 3 月 1 日 ;以上数据经作者计算整理。

的风向标。如何实现房地产市场的理性繁荣 , 既促

使房地产业健康发展 , 又防止产生严重的房地产投

机泡沫 , 影响整个经济的稳定运行与增长 , 是政府

宏观调控的主要任务之一。

1998年以来,伴随着中国房地产市场的迅速发

展 , 房地产市场逐渐升温 , 房地产开发投资增长率

连续七年保持两位数的高速 , 2000 年以后更是高达

20%～30%;房地产开发投资占全社会固定资产投资

的比率一路攀升 , 2004 年高达 18.8%; 商品房竣工

面积增长率一直保持两位数的高速 ;房价—收入比

也一直维持在 10∶1左右的高位水平 ;商品房销售价

格增长率虽然大多数年份保持在个位数水平 , 但价

格绝对水平较高 , 与当年人均可支配收入之比一直

处于 30%～40%之间。这不能不引起人们的关注和

警觉 ,并已经引发了房地产市场是否存在泡沫的激

烈争论。房地产泡沫应该如何定义? 房地产的基本

价值如何衡量? 什么是房地产价格的合理增长范

围?房地产泡沫产生、存在和增长的机理是什么?中

国房地产泡沫程度如何? 房地产的进一步升温会不

会引起泡沫? 挤出房地产泡沫的渠道和政策措施又

有哪些? 这些问题都需经济理论界做出分析、回答。

二、中国房地产市场发展概况

在回答上述这些问题之前 , 首先需要了解中国

房地产市场发展的基本状况。中国房地产市场是随

着城镇住房制度改革而逐步发展起来的 , 换句话

说,中国房地产市场是指城镇房地产市场。1988年,

在烟台、唐山等城市“提租增资、鼓励买房”住房制

度改革试点的基础上 , 国务院下发了《关于在全国

城镇分期分批推行住房制度改革实施方案的通

知》,开始逐步将实物分配改为货币分配 , 实现住房

商品化。随后,在 20世纪 90年代,国务院又分别下

发了多个文件 , 分别就公有住房出售、住房公积金

的使用与管理、经济适用房等问题做出了规定 ;

1998年, 国务院决定自 1999年全面停止住房实物

分配 , 完全实现货币化。从 1998 年起 , 中国房地产

市场持续、高速发展,并引发了房地产泡沫之争。应

该承认 , 中国房地产市场是“政策性市场”, 政府政

策对市场具有决定性影响。

(一)房地产开发投资情况

表 1 和图 1 是 1986～2004 年 GDP、全社会固定

资产投资与房地产开发投资情况。从宏观经济层面

上讲 , 国际上一般认为 , 全社会固定资产投资占

GDP的比重应该控制在 38%以下 ,否则便认为是出

现了经济过热。从表 1 可以看出 , 中国全社会固定

资产投资占 GDP的比重从 1998年的 36.3%, 一直

上升为 2003年的 47.4%, 2004年更高达 51.3%。显

然,出现了宏观经济过热的局面。

从表 1 和图 1 可以看出 , 房地产开发投资增长

率不仅高于同期全社会固定资产投资增长率 , 还远
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远高于同期 GDP增长率。1992、1993两年是中国房

地产市场过热发展的高峰 , 房地产开发投资增长率

分别高达 117.5%和 165%, 出现了极大的投机泡

沫 , 典型事件是北海房地产投机炒作 , 迫使中央政

府严厉打压。虽然由于惯性作用 , 使得 1994、1995

两年的房地产投资率仍高达 31.8%和 23.3% , 但

1996、1997 连续两年出现紧缩 , 1996 年房地产投资

增长率急剧下降为 2.1%, 1997年竟出现了负增长。

1997 年 , 受亚洲金融危机的影响 , 中国经济出

现低迷 , 为拉动内需 , 政府出台了一系列刺激经济

增长的积极宏观政策 , 包括大力鼓励房地产业发

展。1998和 1999年,房地产开发投资增长率恢复为

13.7%和 13.5%; 2000 年就急剧增长为 21.5%, 2003

和 2004 年更分别增长为 30.3%和 29.6%。与此同

时 ,国际公认的房地产开发投资占全社会固定资产

投资比重的警戒水平为 10%,而中国房地产开发投

资占全社会固定资产投资的比重由 1998 年的

12.72%, 稳步上升为 2004

年的 18.78% , 远远超过

10%的警戒水平。此外 ,国

际公认的房地产开发投资

占 GDP 的比重不能超过

5%, 而中国房地产开发投

资占 GDP 的比重从 1999

年开始就达到 5%的预警

线 ,此后一路攀升 , 2004 年

高达 9.6%。因此,从房地产

开发投资的情况来看 , 中

国房地产市场出现了过热

的局面。

( 二 ) 房地产竣工、销

售及空置情况

表 2 和图 2 是 1987～

2004 年商品房竣工、销售

及空置情况 , 其中商品房空置面积等于当年商品房

竣工面积减去商品房销售面积 , 商品房空置率等于

当年的商品房空置面积与前后 3 年商品房竣工面

积的移动平均值。从表 2 和图 2 可见 , 1998年后商

品房销售面积增长率高于竣工面积增长率 , 但商品

房空置面积仍然保持年均 6600 万 m2的规模 , 并且

虽然商品房空置率总体上呈现下降趋势 , 但继续维

持在年均 24%的高位水平上 , 这还没有考虑购房者

购房后等待机会而没有出租或出售的商品房面积 ,

因此,商品房销售情况不容盲目乐观。

(三)商品房竣工造价与销售价格

从表 3和图 2 可见 , 1994～2003年 ,商品房竣工

造价年均增长 5.3%, 但从 1996～2003 年 , 商品房竣

工造价年均增长仅为 1.9%,基本保持稳定。与此同

时 ,商品房销售价格年均增长 7.6%, 2004 年更高达

15%, 总体上销售价格增长率要高于竣工造价增长

率 , 这说明商品房竣工造价对销售价格影响不大 ,

表 2 1987～2004 年商品房竣工、销售及空置情况 单位 :万 m2、%

资料来源 : 1986～2003 年的数据来自于《中国统计年鉴》( 1985～2004) ; 2004 年的数据来自于牛凤
瑞等 :《中国房地产发展报告( No.2)》, 社会科学文献出版社 , 2005 年 ;以上数据经作者计算整理。

图 1 1986～2004 年 GDP、全社会固定
资产投资和房地产开发投资增长率

图 2 1986～2004 年商品房竣工、销售面积
以及竣工造价、销售价格增长率
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表 5 1997～2004 年房地产土地开发及购置情况 单位 :万 m2、亿元、元 / m2、%

资料来源 :同表 2。

表 4 1997～2004 年房地产开发资金来源情况 单位 :万元、%

资料来源 :同表 2。

表 3 1994～2004 年商品房造价、售价及城镇居民可支配收入情况 单位 :元 / m2、元、%

资料来源 :同表 2。

商品房销售价格上涨

主要是由供给以外的

因素引起的。由于商品

房竣工造价包括了建

筑材料造价、土地造价

等 , 因此 ,“高建材价、

高地价引发高房价”是

不成立的。

( 四 ) 收入—房价

比情况

根据城镇人均可

支配收入和城镇家庭

平均人口数据 ,我们计算出了 1994～2004 年间的中

国城镇家庭可支配收入 , 如表 3 所示。然后 , 根据

2002年以来的城镇居民人均建筑面积数据(平均为

23.4m2,我们按照 25m2计算) ,再利用当年的商品房

销售价格 ,我们计算了城镇居民家庭可支配收入与

购买 75m2商品房支出之间的比例———即通常所称

的房价收入比,结果如表 3所示。可以看出,与国际

上公认的房价收入比合理范围 3～6 相比 , 中国历年

的房价收入比都偏高 ,平均在 8.2 左右。此外 ,上述

结果是根据城镇居民现有的人均建筑面积计算的 ,

而现实中城镇居民购买家庭的商品房远远超过

75m2, 如果以每户城镇家庭购买的商品房面积为

100m2的标准计算,中国房价收入比变得很高 ,平均

在 10.9左右。在北京、上海等城市 ,房价收

入比更高,大约在 12左右。

(五)房地产开发资金来源情况

从表 4 可以看出 , 1997～2004 年 , 中国

房地产开发资金主要有 3 个来源 , 国内贷

款、企业自筹资金及其他资金来源 , 所占比

重平均分别为 22.6%、27.8%和 45.5%。然

而 , 应该指出的是 , 在其他资金来源中 , 大

约 80%左右是购房者的定金和预付款 , 而

这部分资金绝大多数

(大约 80%左右 )来自于

个人住房消费贷款。据

此可以大体估计出房地

产开发资金主要来源于

银行体系的商业贷款 ,

比例大约在 52%左右。

1998~2004 年 , 中国个人

住房贷款年均增长近

98%, 房地产开发企业和建筑施工企业贷款年均增

长超过 25%,速度世界少有。这意味着房地产业的

风险主要依靠商业银行体系来承担 , 房地产市场一

旦出现危机 , 很容易演变成金融危机 , 并容易引发

经济体系整体震荡。

(六)房地产土地开发及购置情况

从表 5可以看出, 1997～2003年 ,历年完成房地

产土地开发面积稳步上升 ,年均增长率为 20.1%,待

开发土地面积以年均 3.5%的速度增加。2004年,房

地产土地开发面积首次出现下降 , 幅度为 10.9%。

1997～2004年 , 历年土地购置面积以年均 29.2%的

速度急剧上升 , 这也使得土地购置费用以年均

42.3%的速度急剧上升 ; 但单位土地购置费用绝对
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水平比较低 , 也较为稳定 , 1997～2003 年 , 单位土地

购置费用增长率平均为 3.6%,只是 2004年高一些,

达到 24.9%。由此可见, 1998年后,房地产土地供应

并不紧张 , 单位土地购置费用也较低 , 因此 ,“地荒

论”和“高地价”导致了“高房价”的结论是很难站住

脚的。

除了上述情况 , 中国房地产市场还表现出整体

供给过剩与价格持续上涨同时并存的非均衡 ;商品

房中的住宅、别墅、商业营业用房和经济适用房等

结构非均衡 ;东、中、西部地区和北京、上海等主要

大中城市的地区非均衡 ;土地转让价格 (一级市场

价格 )、商品房销售价格 (二级市场价格 )与二手房

价格(三级市场价格)上涨较大和房屋租赁价格(四

级市场价格)基本保持稳定非均衡等特点。总体来

说 , 在经历了 1992～1993 两年的泡沫阶段和 1996～

1997 两年的紧缩阶段后 , 1998 以来 , 无论是从房地

产开发投资、空置率和销售价格 , 还是从收入—房

价比和土地购置面积的角度来看 , 中国房地产市场

都呈现过热局面。

三、关于泡沫的经济学

基本理论与研究

从 17 世纪开始 , 西方国家陆续发生泡沫经济

事件。最早发生的泡沫经济事件 , 是 1636～1637 年

荷兰的“郁金香热”;另一个例子是 1719～1720 年发

生在英国的“南海泡沫”, 以及 18 世纪巴黎出现的

“密西西比泡沫”。在中国 , 20 世纪 80 年代 ,长春发

生了“君子兰泡沫”事件 , 1992～1993年 ,北海发生了

“房地产泡沫”经济事件。每一次泡沫事件的发生 ,

都促使人们更加深入地认识泡沫的真正涵义。

《新帕尔格雷夫经济学大辞典》对泡沫所作的

定义是 ,“一种或一系列资产在一个连续过程中陡

然涨价 ,开始价格上升会使人们产生还要涨价的预

期 , 于是又吸引新买主———只想通过买卖牟取利

润 ,对资产本身使用和产生盈利能力不感兴趣。随

着涨价常常是预期逆转 , 接着是价格暴跌 , 最后以

金融危机告终。”严格来讲 , 这只是对泡沫的产生、

膨胀和破灭过程的描述,而不是泡沫的真正定义。

中国《辞海》对泡沫的解释是 ,“虚拟资本过度

增长与相关交易持续膨胀日益脱离实物资本增长

和实业部门成长 , 金融、证券、地产价格飞涨 , 投机

交易极为活跃的经济现象。”这一解释 ,描述了泡沫

的表现 ,但仍然构不成泡沫的严格定义。但我们从

这两个定义中可以看出 , 泡沫与人们的预期和投机

紧密相连,或者说,泡沫产生于预期和投机。

长期以来 , 资产投机理论和泡沫一直受到经济

学家的关注。Milton- Friedman( 1953)认为不存在不

稳定的投机活动 , 因为一个深具不稳定性的投机者

往往在价格上升时买进 , 价格下跌时卖出 ,“高买低

卖”将使他们亏损或破产。同时,如果市场投机中的

反馈交易者占据了主导地位 , 那么投机交易会放大

资产价格波动的幅度。Hirshleifer( 1975)和 Feiger

( 1976)等认为主观信念的不同将诱发投机行为。一

些投资者明知某些资产价格高于实际价值 , 但其确

信将来会有更多的人愿意以更高的价格购买 , 因此

不断购进此种资产。这种由于主观信念不同而导致

的投机行为常常形成资产价格的系统性偏差 , 最终

形成泡沫。Harrison和 Kreps( 1978)认为,如果投资

者拥有随时出售某些资产的权利和可能性 , 那么投

资者就愿意支付更高的价格 , 并显示出投机特性。

从经济总体来看 , 资产流动中价值没有增加 , 但投

资者支付了更高价格 , 因此存在资产泡沫。

Kindleberger( 1989)认为,局内的投机者把资产价格

抬得很高 , 在高峰时卖给局外的投机者 ; 局外的投

机者高价买进、低价卖出。在经济扩张期,投机者常

具有一种“幼稚”的预期 , 即繁荣会无限期持续 , 或

至少足够长 , 以致可以使最初投机者出售所拥有的

资产给另外风险偏好更大的投机者 ,从而获利。

对泡沫现象进行系统而富有成果的研究始于

20世纪 70年代所谓“理性泡沫”的研究。Blanchard

和 Fischer(中文版, 1998)给出了理性泡沫的明确定

义。如果人们对某种商品的价格预期满足理性预期

方程: Pt=αEtPt+1+cxt,则 Pt=c αiEtxt+i+αT+1EtPt+T+1。当

│α│<1 且 x 预期值增长率不大于 ( 1/α) - 1 时 , c

αiEtxt+i收敛。如果 αT+1EtPt+T+1=0, 则 Pt=P*=c

αiEt xt+i就是理性预期方程的解 , 称为基本解 ,

也就是商品的基本价值。如果存在一个鞅过程 : bt∶

bt=αEtbt+1!", 则 Pt=P*+bt也是理性预期方程的解。由

于│α│<1, 当 bt>0 时 , Etbt+i=α- ibt→∞; 当 bt<0

时 , Etbt+i=α- ibt→-∞, 因此 bt 形象地刻画了引起

商品价格暴涨暴跌的泡沫成分 ,定义 bt=Pt- P*为“理

性泡沫”,即商品市场价格超过其基本价值的部分。

在一般均衡框架下 , Tirole( 1982)证明在时期

无限、市场交易者有限的情况下不可能存在泡沫 ;

Tirole( 1985)和 Weil( 1987)证明在时期有限、市场

交易者无限的情况下 , 当经济动态有效时不可能存

��� =∑

��� =∑��� =∑ lim�→∞

lim�→∞

lim�→∞
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在泡沫 , 当经济动态无效时不仅稳定的泡沫可以存

在 ,而且泡沫对经济整体是一种帕累托改进!"。

Shiller( 1981)对股票市场泡沫进行了实证研究 ,

拒绝了股票价格具有超常易变性的假设 ,这引发了经

济学界的强烈反应和随后研究。Flavin( 1983)、Marsh

和 Merton( 1986)从变量的平稳性角度对 Shiller 的方

法提出质疑 ; Merton( 1987)认为 Shiller 拒绝的是“资

本市场有效性”和“理性泡沫存在性”的联合假设 , 而

这两者应当分别予以检验。由此 West( 1987)构造了

两步检验方法,结果同样拒绝了资产价格超常易变性

的存在。另外 , Flood 和 Garber( 1980)对德国的恶性

通货膨胀进行了研究 , 以试图证明泡沫的存在 , 但结

果表明,泡沫在恶性通胀中似乎也不存在。

早期的研究都是对泡沫进行一般意义上的分析

和讨论 ,并不涉及具体的市场结构;另外,理论研究没

有得到一致的、具有普遍意义的理论成果。实证研究

的结论又与人们的直觉相差甚远甚至相反 , 因此 , 20

世纪 80年代以来, 经济学家分析泡沫时对现实的市

场结构考虑得更多。Campbell 和 Kyle( 1988)建立了

股票市场的“噪声交易”模型 ; Delong( 1990)建立了行

为人正反馈基础上的资产定价模型 ; Allen 和 Gorton

( 1991)证明 , 即使所有参与者都是理性的 , 投资者和

资产组合管理者之间的代理问题也会产生泡沫 ;

Allen 等 ( 1993)还指出 , 资产市场的信息不对称使价

格操纵成为可能,并最终导致资产出现价格泡沫。

沿着上述投机泡沫理论 , Case 和 Shiller( 1989)、

Abraham 和 Hendershott ( 1995)、Ito 和 Iwaisako

( 1995)、Levin 和 Wright ( 1997)、Muellbauer 和

Murphy( 1997)等对房地产市场的投机问题作了大量

研究 , 发现房地产投资中确实存在投机行为 , 并且是

房地产价格的决定因素之一,房地产开发商的投机性

预期是决定未来房地产价格波动的关键因素之一。

Wong( 1998)以泰国地产泡沫为背景 , 建立了一个动

态模型 , 研究了在经济过热、国际资本大量流入的情

况下,地产商对市场过度乐观的预期以及人们预期之

间的相互作用所产生的“羊群效应”在地产泡沫产生

和膨胀过程中的作用机制。Krugman( 1999)认为 , 房

地产市场中的所有泡沫都是由银行融资而产生的。

Allen等( 1998)认为银行等金融中介的代理问题导致

了资产泡沫的产生。谢经荣等( 2002)在 Allen等人的

基础上,建立了一个房地产商和银行都参与的资本市

场局部均衡模型 ,证明了房地产价格与银行信贷数量

相关 , 资产回报的不确定性将产生房地产泡沫 , 而人

们对未来信贷规模扩张的预期以及信贷规模扩张

程度的不确定性将使房地产泡沫变得更加严重。

总结上述投机泡沫研究成果 , 我们可以将投

机泡沫重新加以定义 :投机泡沫 (简称泡沫 )是指

由于市场交易主体系统性上涨预期和投机而引发

的资产价格脱离市场基础决定的基本价值的持续

上涨 ,其本质上是一种价格运动现象。

影响泡沫形成的主要因素有 3 种 : ( 1) 预期 ,

即对与当前决策有关的经济变量的未来值的预

测。这又可以分成两种 ,一是同质预期 ,即市场交

易主体对资产价格走向预期相同、涨跌方向看法

一致 ,这是形成投机的基础。二是需求预期与价格

预期的正反馈机制。与价格上升、需求下降的一般

情况不同 ,此时价格预期越高 ,投机者预期的资本

收益率会越大 ,因而需求预期越高 ,也就是人们常

说的“跟涨不跟跌”。( 2)投机行为 ,即市场交易主

体不关心资产本身能否使用 , 而只是通过不断地

买进卖出,赚取价格差或其他收益。( 3)有限理性,

市场信息的不完整性和不对称性、预期的非同质

性以及存在大量“愚笨”的投资者等 , 使得资产价

格脱离了市场基础。泡沫一旦形成 ,会放大经济的

正常波动幅度 ,使经济体系的不稳定性加大 ;扭曲

价格信号和市场机制 , 导致资源配置低效率或无

效率 ;引发经济过热和通货膨胀 ,导致金融危机和

信用危机 ;重新分配社会财富 , 使收入差距拉大 ,

贫富分化强化。因此 ,无论是理论界还是实业界、

政府 ,都对泡沫极为关注。

四、中国房地产市场泡沫

存在与否的争论

根据上文投机泡沫的一般定义 , 我们可以得

到房地产投机泡沫的定义 :房地产投机泡沫(简称

房地产泡沫) 是由于房地产开发商和购房者对未

来房地产价格具有系统性上涨预期 , 进而各自采

取群体性投机行为 , 使得房地产价格脱离市场基

础所决定的基本价值而持续上涨。投机、预期和有

限理性仍然是房地产泡沫形成的主要原因。根据

地理区域不同 , 房地产泡沫可分为特定地区或城

市的局部泡沫和全国性整体泡沫两种类型 , 本文

主要研究全国性整体泡沫。

前文得出了中国房地产市场过热的结论 , 那

么是否过热就意味着存在泡沫了呢? 答案是不一

定。房地产市场“过热”可以分为整体过热和局部

中国房地产市场投机泡沫实证分析

中国产业发展论坛
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过热两种类型 , 主要影响因素包括房地产开发投

资 , 商品房竣工面积、销售面积、开发面积等 , 商品

房销售价格 ,商品房开发贷款 , 土地开发及购置 , 购

房者的购买需求等方面。

从影响因素角度看 , 房地产市场整体过热是指

上述影响因素全部或绝大多数出现过热 , 进而导致

市场整体过热。房地产市场局部过热是由某种或某

些因素过热引发 , 既可能指房地产开发投资过热 ,

也可能指商品房销售价格过热 , 还可能指土地开发

及购置过热等。除了价格之外 , 其中某种或某些因

素过热既可能导致房地产市场整体过热 , 也可能对

房地产市场影响较小 , 甚至被其他仍然保持正常的

因素中和或抵消 , 因而只引发房地产市场局部过

热,不会导致整体过热。例如 ,虽然商品房竣工面积

大幅度增加 , 但同时商品房销售面积也同比例增

加 ,从而使销售价格继续在市场基础决定的基本价

值基础上保持稳定,并不会出现泡沫。

从地理区域角度看 , 房地产市场整体过热是指

全国房地产市场出现了全局性过热 , 局部过热则指

某些特定地区或城市房地产市场过热。根据地理范

围和传播机制的不同 , 局部地区或城市房地产市场

过热既可能导致其他地区或城市房地产市场过热 ,

并最终引发全局性过热 ;也可能只限定在本地区或

城市,不会产生连锁反应和示范效应。

房地产泡沫是指房地产价格在一定时期内偏

离市场基础决定的资产基本价值 , 高于基本价值、

并持续上涨的价格运动和现象 , 主要强调的是价格

因素。由此可见,“房地产市场过热”的含义要比“房

地产市场泡沫”广泛得多。只有那些由于房地产价

格高于基本价值并持续上涨而引发的房地产市场

过热才与房地产市场泡沫含义相同 , 而由价格以外

的其他因素引发的房地产市场过热并不等于房地

产市场泡沫 (当然 , 如果最终导致房地产价格高于

基本价值并持续上涨 ,此时“过热”与“泡沫”涵义一

致)。

目前 , 对中国房地产业出现的房地产价格、房

地产投资、商品房空置率、收入—房价比、商品房开

发贷款、土地购置面积持续过热的现象 , 政府官员、

专家学者和实业界人士分别提出了三种观点 , 即泡

沫论、非泡沫论、存在泡沫危险论 , 并展开了激烈的

争论。

1.泡沫论。以金融界人士和部分学者为代表 ,认

为中国房地产市场投机泡沫不但已经存在 , 而且还

非常严重。代表人物是中国人民银行行长周小川、

中国社科院金融研究所研究员易宪荣等人。2003年

7月 29日,周小川指出从货币供应量的过度增长到

出现通胀 , 至少有半年的时滞 , 而这种压力转移到

资产 ,如房地产、股票及其他投资价格上 , 形成资产

泡沫 ,其时滞可能更长 , 危害也更大。因此 , 中央银

行要增强货币政策和金融宏观调控的前瞻性和科

学性 ,而不是等到已经出现明显的通胀时才采取措

施。这是周小川第一次公开指出房地产业存在泡

沫 ,也因此成为向中国房地产业开炮的第一位高级

政府官员。随后 , 央行采取了一系列加息、限贷、提

高准备金等“挤出”房地产泡沫的措施。易宪荣则连

续发表了多篇文章 , 言词更为激烈 , 认为房地产正

要挟整个国内经济 , 泡沫也越来越大。著名经济学

家魏杰、张曙光 , 国家发改委经济研究所王小广等

人也赞同此论 ,大部分购房者(包括投机者)也认为

房地产市场已经产生泡沫。

2.非泡沫论。以建设部政策研究中心为代表,认

为中国房地产市场不存在泡沫。2003年 10月,建设

部政策研究中心关于国内房地产的报告认为中国

的房地产不存在泡沫 , 理由有三 :一是目前的房地

产需求是真实需求 , 因为 2020 年以前城镇居民快

速增加 , 中国人口的城市化对房地产有很大的需

求 ;二是商品房空置率在下降 ;三是如果国内房价

下降 ,首先是广大有房居民住房资产缩水 , 因此 , 国

内有些城市房地产过热只是局部的 , 目前国内房地

产的风险尚在可控制范围内。中国房地产及住宅研

究会一些会员和领导以及部分学者也持相同观点。

应该着重指出的是 , 房地产开发商正结合为“自觉

的利益集团”, 出现了代言人 , 干预舆论和政策。其

基本观点是 , 目前国内房地产市场不存在泡沫 ;房

价还要上涨 20 年、最多只是上涨幅度降低 ;“土地

荒”和“高地价”导致“高房价”;房地产市场是富人

和投机者的市场 ;一般居民的住宅问题不应该通过

房地产市场来解决 ,而应该由政府解决等。

3.存在泡沫危险论。该观点以建设部部长汪光

焘、建设部副部长刘志峰、原国家经贸委副秘书长

马建堂、中国房地产业协会副会长顾云昌为代表 ,

认为中国房地产市场已经过热 , 存在泡沫危险。

2003年 3月 18日,建设部部长汪光焘表示 ,将对房

地产市场进行认真研究和监控 , 既要让房地产有一

定发展 , 又要注意控制发展规模 , 防止房地产泡沫

经济 ,并会注重与国土资源部配合开展工作。建设
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部刘志峰副部长认为 , 目前部分地区和城市投资增

幅过大、土地供应过量、价格上涨过快 , 出现了不同

程度的过热、虚热和结构性问题 , 存在较严重的市

场风险。2003年 4月 28日,原国家经贸委副秘书长

马建堂认为, 2003 年第 1季度, 房地产投资在上年

高基数的基础上 ,增幅仍高达 34.9%,比上年全年高

13%,房地产市场确实出现局部过热和结构性问题。

中国房地产是否存在泡沫之争已经演变为不

同利益集团的利益之争 , 除了各个利益集团各自寻

找代言人 , 以影响舆论和政策等深层次原因之外 ,

直接原因在于各方对房地产泡沫的释义采用了不

同口径 , 各言其是 , 造成泡沫释义扩大化以及缺乏

客观的数据判定标准 , 将房地产开发投资快速增长

等现象都归结为泡沫。事实上,房地产开发投资,商

品房竣工面积、销售面积、开发面积 , 商品房开发贷

款 , 土地开发及购置 , 购房者的购买需求等增长迅

速 ,只是房地产市场过热的表现 , 有可能导致泡沫 ,

并不能据此就断定出现泡沫。即使商品房销售价格

持续上涨 , 也不能轻易断定一定存在泡沫 , 而必须

考察由市场基础决定的房地产基本价值情况 , 才可

以确定泡沫是否存在 , 程度如何。这就需要在上述

房地产投机泡沫定义的基础上 , 确定房地产的基本

价值 , 进而分析中国房地产市场投机泡沫是否存

在,以及程度如何。

五、中国房地产市场的泡沫度

(一)房地产商品的基本价值、泡沫及泡沫度

不同的学者定义房地产商品基本价值的角度

和方法不尽相同。本文在袁志刚等人( 2003)的研究

成果基础上 , 将引入金融中介之前、一般竞争均衡

状态下的房地产价格定义为“房地产基本价值”!" ,

作为分析的基础。

由于不存在金融中介 , 因此消费者只能依靠自

己的可支配收入购买商品房 , 房地产开发商只能依

赖自由资金维持运转。对于消费者而言,本文假定:

( 1)市场上最终销售的房地产对任意消费者而言都

是同质的。( 2)一般商品 G和总价值为 V=PH 的房

地产都能给消费者带来效用 , 其中 P 为房地产销售

价格 , H 为消费者购买的房地产面积数量 , 并且房

地产的使用寿命足够长。( 3)消费者效用函数为对

数型、加法可分 , 并且房地产给消费者带来的效用

是分期实现的 , 贴现率为 1, 总期望效用 U为各期

效用的简单加总#"。( 4)消费者在每一年的可支配收

入 YDt保持不变。这样 , 在可支配收入不变的约束

条件下 , 消费者决定自己的购房数量 , 以最大化总

期望效用:

上述规划的一阶条件为: ( 1)

( 1)式是典型消费者的需求函数 , 加总后可得

到房地产的市场需求函数。

对于房地产开发商而言 , 只能依靠自有资金提

供住房 ,各期利润等于售房收入减去建房成本再减

去自有资金的机会成本。我们假定: ( 1)按照当年社

会平均资本收益率 rt 获得的收益作为房地产开发

商投入的一定比例 δ( 0≤δ≤1)自有资金的机会成

本。( 2)房地产开发商各期利润的贴现率为 1,总期

望利润为各期利润的简单加总。( 3)房地产开发商

建房成本 c 是建房数量 H 的二次函数 ,以便符合边

际成本递增的现实。建房成本 c反映了政府的土地

政策、房地产宏观调控政策和通货膨胀等多种外生

因素的影响。( 4)房地产商的自有资金 B保持不变。

因此 ,房地产开发商的问题变为在自有资金保持不

变的条件下 , 决定建房面积数量以最大化自己的总

期望利润:

上述最优规划的一阶条件为:

( 2)

( 2)式是代表性房地产开发商的供给函数 , 加

总可得到房地产市场的总供给函数。

联立 ( 1)式、( 2)式 , 我们可以得到一个均衡价

格 PS=( EtPt+i) S。此时对购房者而言 , 一般商品 G的

边际效用和房地产的边际效用之比 U'G/U'V=V/G=1;

房地产商在 t 年的利润为 πSt=B( 1+rt) , 表示房地产

商自有资金投入房地产市场后恰好获得了社会平

均利润。因此 , 房地产市场与其他商品市场达到了

一般竞争均衡 , 此时的房地产市场均衡价格 P*t 就

是当年房地产商品的基本价值:

( 3)

如果 t 年房地产市场的实际销售价格 Pt 高于

基本价值 P*t,即 Pt=P*t+bt,则房地产市场将产生和存

在投机泡沫。此时: bt=Pt- P*t ( 4)

我们将其称为 t年的房地产市场投机泡沫 (简

称房地产泡沫)。

定义θt=100%·bt /P*t ( 5)

[ (1 ) ] / 2� � � �P c r YD∗ = + �

��max { / 2 }��������������� E E P H c H r Bδ
+

∞
+ + +=

∏ = − −∑ � � ��. . : / 2���s t c H Bδ+ = �

( ) (1 )��������E P c H r+ += +

�max {ln ln( )}������������� E U G E P H
+

∞
+ + +=

= +∑ �

. . :��������s t G E P H YD+ + ++ =�
( ) / 2�������E P H YD+ + =�
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为 t 年房地产市场的投机泡沫度 (简称泡沫

度)。一般认为 ,房地产投机泡沫度该控制在 5%以

内,否则便易通过乘数带动效应 ,导致经济过热。

(二)中国房地产商品的基本价值、泡沫及泡沫

度

下面我们根据上述分析来计算中国房地产商

品的基本价值、泡沫和泡沫度。为此,我们需要具备

以下数据系列:房地产开发商的单位建房成本 ct,城

镇居民的人均可支配收入 YDt, 社会平均收益率 rt,

房地产实际销售价格 Pt。TDt和 Pt是现成的数据,但

如果对未来几年进行预测则还欠缺相关数据 , 需要

进行估计。对于当年的社会平均收益率 rt,我们忽略

其他因素 ,用最接近的当年一年期商业银行贷款利

率 it来表示。同时 , 我们用商品房竣工造价代替房

地产商的单位建房成本 ct。利用现有的 ct 和 Pt 数

据 , 我们可以进行趋势预测和拟合 , 图 3 是利用多

项式函数形式对 ct和 Pt进行拟合的结果。

从图 3 可见 , 对于商品房竣工造价而言 , 1990

年以后才能适用此方程。我们将 1986 年作为第 1

期,分别得到商品房竣工造价预测方程:

ct=0.3947t4- 17.916t3+278.17t2- 1611.9t+3226.9,

其中 t=5, 6,⋯。

以及商品房销售价格预测方程:

Pt =0.0235t5 - 1.0573t4 +16.124t3 - 96.245t2 +

334.29t,其中 t=1, 2,⋯。

利用上述两个预测方程 , 我们计算了 1986～

2004 年间的商品房竣工造价预测值和销售价格预

测值 ,并分别计算了两类预测值与现有实际值之间

的差异,结果如表 6所示。可以看出,预测值与实际

值之间的差异几乎都控制在 5%之内 , 拟合精确程

度是非常高的 , 因此 , 我们计算出了 1990～1993 和

2005～2008各年的商品竣工造价和销售价格 , 以近

似替代这些年份的真实价格。

1994～2003 年的建房成本、1990～2004 年的商

品房销售价格 , 我们采用表 6 所示的真实数据 ;

1990～1993和 2005～2008各年的商品竣工造价和销

售价格采用表 6所示的预测数据。此外,考虑到中国

房地产建设周期较长 , 一般都在 1 年左右 , 因此 , 我

们将( 3)式右端的各项分别滞后一年,即今年的房地

产基本价值是由上一年的建房成本、社会平均收益

率和人均可支配收入决定的。( 3)式可改写为:

( 6)

根据( 4)、( 5)、( 6)式 , 利用表 6 的数据 , 我们可

以计算出 1991～2004年中国房地产基本价值、泡沫

和泡沫度。考虑到房地产开发商具有夸大成本的倾

向 ,以降低自己的名义利润率!", 从而表 6 所示的商

品房竣工造价有过高的倾向。为此 , 在对业内相关

人士进行实际调查的基础上 , 我们将表 6 中的商品

房竣工造价和商品房竣工造价预测值缩小为原来

的 90%,在此基础上 ,可得到房地产基本价值、投机

泡沫和泡沫度的修正值,如表 7所示。另外,利用上

述公式和商品房竣工造价与销售价格的预测数据 ,

我们对 2005～2008年中国房地产基本价值、投机泡

沫与泡沫度的情况作了预测,结果也如表 7所示。

表 6 1986～2010 年商品房竣工造价与
销售价格预测值 单位 :元 / m2、%

图 3 1986～2004 年商品房销售价格、竣工造价及其趋势
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图 4 需求投机者拉动的
房地产投机泡沫
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从表 7 可见 , 1991 年后 ,中国房地产市场一直存在

泡沫。1991～2004年,平均每年泡沫的绝对规模为 336.5

元 ,泡沫度为 40.6%。其中 1992 和 1993 两年的泡沫最

大 , 分别为 552.9 元和 647.8 元 , 泡沫度也几乎最高 , 分

别为 125.1%和 100.6%, 与这两年发生严重房地产泡沫

的事实相吻合。从 1994年起 , 中国房地产市场泡沫度

逐步下降, 1999 年后基本上稳定在 10%左右 ,但仍然高

于 5%的警戒水平。2004 年快速增长到 13.9%, 说明目

前房地产市场不但存在泡沫,而且还比较严重。如果考

察基本价值、泡沫和泡沫度的修正值 , 房地产市场的泡

沫就更严重了,因而需要政府采取积极措施挤出泡沫。

此外 , 在其他条件保持不变的情况下 , 我们对

2005～2008年的房地产市场泡沫情况进行了简单预测。

结果表明 ,如果政府不采取措施 , 2005 年中国房地产市

场的泡沫度将达到 14.9%, 然后迅速升高 , 2008 年就将

高达 59.4%, 所以政府不仅应该采取宏观调控措施 ,而

且越快越好,越有效越好。

六、中国房地产市场

投机泡沫的解释

房地产市场之所以能够产生泡沫 ,原因在于房地产

商品既是消费品 ,又是投机品。作为消费品 , 房

地产商品主要是满足人们的使用需求 , 也遵守

供求定律 ,即需求量随着价格的上升而减少 , 供

给量随着价格的上升而增加。此时,应该注意区

别需要和需求。需要是人们的心理和生理要求 ,

不必有经济基础 ; 而需求则是指有经济支付能

力的有效需求 ,不仅反映了对商品的需要 , 而且

必须有经济能力。因此,以商品房潜在需要来代

替真实的有效需求是非常错误的。建设部政策

研究中心认为 2020 年中国城镇居民将增加到

8 亿～8.5 亿人 ,人均居住面积为 35m2,以此来计

算房地产市场的住房需求就犯了这一错误。

当然 ,即使是正常消费品 , 房地产也与其他

普通商品具有重大区别 : ( 1) 房地产不可移动 ,

具有空间固定性 ; ( 2) 房地产是耐久消费品 , 使

用寿命很长 ; ( 3)短期内供给弹性很小 , 长期内

供给可以变化 ; ( 4) 不可分割性 ; ( 5) 生产非凸

性,即修复、拆除、重建和变更的不连续变化。这

些特征决定了房地产商品的供给曲线弹性较

小 ,需求曲线弹性较大。

当房地产变成投机品时 , 预期就变成了影

响房地产价格的重要因素 , 并且投机者购买房

地产的目的不再是满足使用需求 , 而是赚取价

格差。随着价格上涨,投机者预期未来的价格会

更高 ,如果自己在现在(价格较低)购进房地产 ,

在将来卖出 (预期价格更高 ) , 则将获得数额为

价格差的利润。在此系统性预期下 ,投机者的行

为具有“跟涨不跟跌”的特点 , 从而形成了房地

产价格越高 ,需求越大的现象。此时 ,房地产市

场需求曲线的斜率为正 ,向右上方倾斜 ;而供给

曲线仍然与价格同方向变化,也向右上方倾斜。

如果需求弹性小于供给弹性 , 作为投机品

的房地产供求情况如图 4所示。此时,房地产市

场仍然可以达到均衡 , 形成图 4 中的均衡价格

P1 和 Q1 产量。

当价格高于 P1
时 , 房地产供给

大于需求 , 迫使

价格下降 ;当价

格低于 P1 时 ,

房地产市场需

求大于供给 , 导

致价格上升。因

表 7 1991～2008 年中国房地产基本机制、投机泡沫
及泡沫度情况 单位 :元、%

注 : ( 1) 2006 年以后的一年期贷款利率是假定每年利率增长 0.5
个百分点得出的。之所以做出这一假定 , 是考虑到中国从 1996 年到
2004 年已经连续 9 年降低利率 , 从 2004 年开始进入利率增长期。另
外 , 美国也已经进入利率增长期 , 这也促使中国的利率水平随之增
长。( 2) 2005 年以后各年的人均可支配收入是假定每年增长 10%得到
的。
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D
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表 8 1988～2004 年中国房地产市场
供给弹性和需求弹性

*

注 : 1999 年中国房地产市场供给价格弹
性和需求价格弹性之所以与其他年份显著不

同 , 是因为受到了住房制度改革政策的关键
影响。国务院规定从 1999 年起 , 完全停止住
房实物分配 , 全面实施货币化住房改革 , 在职
工的压力下 , 各单位都纷纷抢搭“最后一班
车”, 从而造成价格弹性异常。

图 5 供给投机者推动的
房地产投机泡沫

此, P1和 Q1是一个稳定的均衡解。那么为什么房地产价格会偏离这

一稳定均衡解 ,而引发泡沫呢? 假定最初房地产供给数量为 Q0, 价

格为 P0,此时供给小于需求 ,导致价格上升 , 投机者不断低价买入、

高价卖出 ,以赚取差价利润。最终价格上升到均衡水平 P1, 供求在

Q1达到均衡。应该说 ,此时由于真实价格水平低于均衡水平 , 因此

投机者认为价格上涨的预期和“低买高卖”的投机行为是理性的。

由于惯性和价格会继续上涨的预期 (预期已经是非理性的了) , 投

机者继续以超过均衡水平的高价格 P2买入 Q2, 并以更高的价格 P3
卖给其他风险偏好更大的投机者 , 继续套取差价利润 , 而差价利润

又吸引其他投机者进入房地产市场 , 如此循环下去 , 直至泡沫破

灭。由此可见,图 4表示的投机循环泡沫是由投机者的投机需求引

起的 ,因此可称为需求投机者拉动的房地产投机泡沫。在这种情况

下 ,差价收益主要由需求投机者获得。

如果需求弹性大于供给弹性 ,作为投机品的房地产供求情况如

图 5所示(此时我们将房地产作为正常消费品情况下的供求曲线和

投机情况下的供求曲线合二为一)。P1是将房地产划分为正常消费

品和投机品的分界线 , 当价格低于 P1时 , 房地产商品为正常消费

品 ;当价格高于 P1时 , 房地产变为投机品 , 并且需求弹性大于供给

弹性。此时 ,房地产市场包括两个均衡解 ,如图 5 中的均衡( P0, Q0)

和( P2, Q2)。其中( P0, Q0)为稳定均衡解, ( P2, Q2)为不稳定均衡解。

当由于投机等其他因素导致房地产价格偏离均衡 ( P0, Q0) , 并

且超过价格 P1时,房地产变成投机品。如果价格高于 P1但低于 P2,

此时需求大于供给 , 在正常情况下价格应该下降 , 但在投机情况

下 , 随着价格的上升 , 需求增长的速度快于供给增长的速度 , 所以

即使供过于求,房地产市场也能达到不稳定均衡( P2, Q2)。由于惯性

和价格继续上涨的投机预期 , 房地产价格将超过 P2, 此时需求大于

供给,继续推动价格上涨。

从图 5 可以看出 ,超过不稳定均衡点( P2, Q2)后 ,对应于某一特

定的价格水平(如 P3) ,投机需求大于供给 ;对应于每一特定的供给

水平(如 Q3) , 房地产供给方的供给价格 P4要高于投机者的需求价

格 P3,市场不可能出清。然而 , 当存在商业银行贷款等其他资金来

源时 ,可以弥补需求者的资金不足 , 仍然可以出清市场。与图 4 不

同 ,图 5 表示的投机循环泡沫是由供给者的投机供给引起的 , 因此

可称为供给投机者推动的房地产投机泡沫。在这种情况下 ,差价收

益主要由供给投机者获得。

利用表 2和表 6的数据 , 我们

可以计算出 1988～2004 年中国房

地产市场的需求价格弹性和供给

价格弹性 ,如表 8所示。

从表 8 可以看出 , 1988～1996

年 , 中国房地产市场的需求价格弹

性基本上都小于供给价格弹性 ;而

1997～2004 年 , 中国房地产市场的

需求价格弹性则高于供给价格弹

性。因此 , 1997～2004 年 , 中国房地

产市场供求曲线如图 5 高于价格 P1
以上的投机部分所示。换句话说,目

前房地产市场投机泡沫主要是由供

给投机者推动造成的。

中国房地产市场供给主要受到

房地产开发商、地方政府和商业银

行体系影响。显然,只要能够保持一

定的销售量 , 房地产开发商毫无疑

问将会积极推动价格上涨 , 变成彻

底的供给投机者 , 以最大程度地牟

取利润。地方政府掌握着土地供给,

不仅直接通过土地转让获得收入 ,

还可通过房地产业带动相关产业发

展 ,推动地方经济增长 , 改进城市建

设 , 因此地方政府发展房地产业的

积极性非常高 , 并希望本地房地产

市场更加繁荣 , 很大程度上也变成

了供给投机者。拥有过多存款余额

的商业银行体系一直在寻找风险

小、收益高的贷款产业 , 并普遍认为

价格越来越高地房地产业正是这种

目标产业 ,在各银行的竞争中 , 这种

预期得到强化 , 从而对房地产信贷

的条件非常宽松 , 一定程度上 , 商业

银行本身就演变成供给投机者。

据相关人士估计 , 在房地产销
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售收入中 , 开发商所获比例大约为 20%～30%, 甚至

高达 40%;政府可以获得 30%～40%, 其中土地出让

金大约占 20%～30%左右 , 各种税费大约占 10%左

右;建筑商可以获得 10%～15%, 金融机构可以获得

5%～10%, 还有大约 5%～10%的部分作为“非正常”

收入流失了。2004 年中国房地产行业实现销售额

10375.7亿元。根据上述房地产收益大体分配比例 ,

保守估计当年房地产开发商所获利润为 2000 多亿

元, 平均利润约为 15.8%; 地方政府从房地产业获

得了 3000 多亿元的收益 ,房价的 22%是地价 , 加上

多达 40 多种的税费 ,在很多地方 , 房地产收入占了

地方政府财政收入的一大块 ,收入非常可观 ;同年 ,

商业银行体系投放给房地产开发商的信贷资金大

约有 3100 多亿元 , 再加上投放的个人住房消费贷

款 20000 多亿元 ,商业银行体系当年从房地产业获

得的利息收入约为 1000亿元左右。由此可见,房地

产开发商、地方政府和商业银行体系的供给投机冲

动是多么强烈。

七、中国房地产市场投机

泡沫的挤出政策

由投机泡沫的产生原因 , 就可得到泡沫破灭的

条件 ,进而可以得到挤出中国房地产市场投机泡沫

的政策。前文已经指出,预期、投机和有限理性是引

发泡沫的主要因素 ,因此挤出中国房地产市场投机

泡沫也应该从这 3 个因素入手。首先 , 影响市场交

易主体的预期 , 尤其是“跟涨不跟跌”的同质预期 ,

以削弱形成投机的基础。其次 , 控制市场交易主体

的投机行为 , 防止纯粹“买进卖出、追逐价差”行为

成为房地产市场的主流。最后 , 完善房地产市场交

易机制 , 特别是信息机制 , 以减弱有限理性引发的

非理性行为。

由于中央政府、地方政府和商业银行体系在是

否存在房地产泡沫、应该如何挤出房地产泡沫等问

题上存在利益冲突和分歧 , 并且地方政府和商业银

行体系一定程度上已经演变为供给投机者 , 降低房

地产价格的积极性不高 , 所以挤出房地产市场泡沫

主要依靠中央政府的政策 , 但中央政府所采取的金

融政策、土地政策、税收政策等很多具体政策措施

都需要地方政府执行 ,因此应该注意中央和地方政

策的动态一致性,防止“上有政策,下有对策”。

具体而言 , 中央政府可以采取下述政策措施挤

出房地产市场的投机泡沫。

(一)控制房地产信贷规模

虽然中国人民银行从 2003 年就开始出台政

策 ,紧缩房地产信贷规模 , 调高利率 , 但实施近一年

来 ,效果一般。有些商业银行在追求利润的动机下 ,

仍然向房地产开发商和投机购房者提供巨额信贷。

对此 , 中央政府应当责成央行对房地产业采取更加

紧缩的金融政策 , 不仅提高房地产贷款利率 , 而且

还应严格控制房地产信贷规模 , 包括继续提高商业

银行准备金和房地产开发企业的资本金比例及对

第二套、高档住宅的首付比例和贷款利率等措施。

(二)抑制土地市场投机交易

2004 年“8.31”大限之后 , 土地市场由原来的协

议转让变为“招拍挂”, 这种政策把土地价值真正体

现出来 , 提高了土地价格 , 并且主要由地方政府获

得土地溢价。然而 , 土地市场上交易的很多土地实

质上是“招拍挂”之前已经获得的。由于土地政策紧

缩 ,新增用地指标有限 , 造成土地供应预期紧张 , 并

且在房地产开发商价格上涨预期不变的情况下 , 虽

公开招投标的土地供应量只占交易总量的很小比

例 , 但这种符合市场机制的土地政策却加剧了土地

市场的投机行为 , 并被房地产开发商用来制造“地

荒论”, 成为“高地价导致高房价”的理由。因此 , 除

实行土地“招拍挂”之外 , 中央政府还应要求地方政

府加大对闲置土地的清理力度 , 采取征收土地增值

税、契税、营业税等措施 , 严格控制土地的投机交

易。

(三)遏制投机购房需求

针对商品房投机炒作 , 应提高房地产交易税

率。对购买期房、商品房两年以内转手交易的,除了

按照国办发 [2005]26号文的规定征收营业税之外 ,

还应检讨原来对出售商品房征收个人所得税、营业

税等方面的优惠 , 严格商品房出售收入个人所得

税、营业税等的征收。

大量证据表明 , 异地“炒房团”基本上都是投机

套利者。因此,要控制房地产价格非理性上涨,就要

对这类游资的投机套利行为进行严格限制 , 例如在

购房者的身份、购房后的交易条件等方面设置一定

的限制条件 , 将这类投机资金的消极作用控制在最

小范围内。

除了遏制投机购房需求之外 , 还应根据人口、

收入等因素制定详细的房地产中长期发展规划 , 影

响人们对房地产市场价格的预期 , 使房地产市场摆

脱“预期—涨价—再预期—再涨价”的恶性循环。

中国房地产市场投机泡沫实证分析

中国产业发展论坛
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(四)完善住房保障制度

“居者有其屋”是经济发展和构建和谐社会的

重要目标之一。在取消公有住房福利分配制度后 ,

中国城镇居民的住房问题主要依靠房地产市场来

解决。然而 ,国内外的实践表明,并不是所有的家庭

都可以利用房地产市场实现“住宅梦”, 大量低收入

家庭的住房问题仅仅房地产依靠市场显然是无法

解决的。为此 ,政府推出了经济适用房政策、廉租房

政策等住房保障制度 , 但实施效果不尽人意。在房

地产泡沫高涨的情况下,须重构经济适用房政策、廉

租房政策,加大公共资金的投入力度(资金来源可从

土地收益中提取) ,完善住房保障制度。具体措施包

括增加经济适用房的供给比例!",重构经济适用房的

建造、分配机制,对暂时购买不到经济适用房的低收

入家庭提供廉租房或直接提供货币补贴等。

(五)封堵境外投机资金

统计表明 , 2003 年末中国外汇储备为 4033 亿

美元 , 比 2002 年增加了 1168 亿美元 , 但贸易顺差

仅为 255 亿美元 , 实际外商直接投资 570 亿美元 ,

缺口约为 343 亿美元。2004 年末中国外汇储备为

6099 亿美元 , 比 2003 年增加了 2067 亿美元 , 但贸

易顺差仅为 320 亿美元 , 实际外商直接投资 606 亿

美元,缺口约为 1141亿美元。这些缺口中有大规模

的投机资金。由于人民币一直面临升值压力 , 境外

投机资金也预期人民币升值在即 , 因此大量投机资

金进入中国 , 在中国股市不景气的情况下 , 这些资

金主要进入了房地产市场 , 促使房价进一步上涨 ,

加剧了房地产泡沫。在人民币短期内不能升值或者

升值幅度不大 , 并且升值预期不能消除的情况下 ,

封堵境外投机资金就显得更为艰难和重要。

(六)监督地方政府贯彻落实

在上述各项政策中 , 中央政府能够直接控制的

只有信贷政策和汇率政策 , 其他政策都要由地方政

府来具体组织实施。因此 , 能否“上令下达 , 不打埋

伏”是挤出房地产市场泡沫的关键所在。国办发

[2005]8号文明确要求地方政府“切实负起稳定住房

价格的责任”,以“房价上天 , 乌纱落地”相威胁。但

就是在这种“行政责任”压力下 , 地方政府仍然打了

许多“埋伏”———例如 , 国办发[2005]26 号文第五条

规定“享受优惠政策的住房原则上应同时满足以下

条件:住宅小区建筑容积率在 1.0 以上、单套建筑面

积在 120 平方米以下、实际成交价格低于同级别土

地上住房平均交易价格 1.2 倍以下。各省、自治区、

直辖市要根据实际情况 , 制定本地区享受优惠政策

普通住房的具体标准。允许单套建筑面积和价格标

准适当浮动 , 但向上浮动的比例不得超过上述标准

的 20%。”结果绝大多数地方政府就以中央政府的

最高限额为本地“普通住宅”的标准#"。因此,中央政

府须采取土地收益、税费等中央—地方分成等更严

厉的调控措施,抑制地方政府的房地产投机冲动。

( 作者单位:教育部人文社科重点研究基地、东

北财经大学产业组织研究中心;责任编辑:尚增健)

注释

$%如果对 n, 有 E(│xn│) <∞, 并且 E( xn+1│x1, x2, ⋯ , xn) =
xn, 则随机过程{xn, n≥1}被称为鞅(Martingale)。

&%经济动态有效性和动态无效性是宏观经济学的重要概
念。Romer( 2000)指出 , 当经济中资本存量的积累超过了黄金律
水平 , 即稳态时资本收益率低于经济增长率 , 经济就处于资本过

度积累的“动态无效”状态。此时 , 如果减少资本积累 , 增加人均

消费 , 对社会整体福利是一种帕累托改进。

’%应该强调指出的是 , 本文所定义的房地产基本价值既不
是任何情况下简单的房地产市场价格 , 也不是简单的房地产供

给成本 , 而是在综合考虑房地产市场需求和供给以后 , 不存在金

融中介参与并实现了一般竞争均衡状态下的房地产价格。

(%如果假定房地产给消费者带来的各期效用的贴现率 β<1,
所得到的结论基本一致。

*"从统计数据来看 , 1988～2003 年中国房地产行业利润率一
直不高 , 平均为 3.8%。最高年份为 1992 年 , 全行业利润率为

8.7%, 最低年份为 1999 年 , 利润率为 - 0.86%, 并且 1997～1999
年 3 年全行业利润率都为负值。2003 年的利润总额最高 , 也仅为

43.0 亿元 , 而当年的总投资为 10153.8 亿元 , 利润率仅为 4.2%。
与此同时 , 除了本文所说明的开发投资、竣工面积等指标迅速增

长外 , 房地产业的企业个数由 3536 猛增到 37123, 从业人数由

12.7 万猛增到 120.5 万 , 并且许多房地产企业都登上了财富排行
榜。显然 , 现实中房地产商故意夸大成本 , 以降低利润率 , 房地产

业的利润率并不像统计数据显示的那样低。

!"建设部明文要求各地住宅建设 70%应为经济适用房 , 但
各地经济适用房总量却只占住宅总量的 10%左右 , 经济适用房
的供给总量明显不足。此外 , 从房地产开发投资看 , 经济适用房

投资由原来占房地产开发投资总额的 10%一路下降 , 到 2004
年 , 仅占 4.61%。

#"例如 , 南京市将小区容积率 1.0 以上、面积 140 平方米以
下、房价 8000 元/平方米以下的住房定义为“普通住房”; 大连市
则将小区容积率 1.0 以上、面积 144 平方米以下、房价 6000 元/
平方米以下的住房定义为“普通住房”。然而 , 在普通消费者眼

里 , 这样的住房很难再被称为“普通住房”。另外 , 虽然按照此条

规定 , 地方政府在住房面积上很难有所突破了 , 但却可以在价格

方面“动手脚”, 将价格定得很高。
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The Shor t Selling Mechanism, the Market Fluctuation, and the Market Fluidity

by Liao Shiguang and Yang Chaojun

In this article, we have, by the data contributed by Hong Kong Stock Market, "case- studied" the in-

trinsic correlation between the short sale setup, the market fluctuation and the market flexibility.Our study

indicates that, in terms of stock markets taken as a whole, since the short sale system was carried out, the

market has swung more sharply than before, and the fluidity has gown to be weaker at first and then

stronger; but the result achieved by Granger's cause- and- effect examination has confirmed that the aug-

mentation of the market fluctuation and the increase of the fluidity have been ignited not by short sale

transactions. The effect of the selling- short system on the whole market is the outcome of a complicated

process, but the orientation—whether this effect boosts or steadies market flux—epends on the type of

short sale dealers on the market, on operation tactics and the degree of making transactions information

public.

A Case Study of the Speculation Bubble on China's Real Estate Market

by Jiang Chunhai

Because of the noticeable multiplier effect of real estate investment upon the national economy, the

real estate industry can pull economic growth or leads to economic overheating; hence often the first target

of the government in macro economic control and adjustment and one of the main marks that indicate suc-

cess or failure. In this paper, we have made a brief analysis of the development of China's housing and

land market, and introduced the basics of bubble economics and the studies thereof on the one hand, and

on the other the contention about whether there exist bubbles in China's real property markets. And on

that basis, we have redefined the basic value of real estate (BVORE), the speculation bubble (SB) and

bubble degree (BD); by using the related data on China's land and building industry, literally reckoned up

(not estimated, nor guessed) the BVORE, SB and BD of China's real estate; concluded that the bubbles of

China's real estate industry have appeared and that this situation is grave; and accounted for the main
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causes for the occurrence of SB in China's real estate industry.At the end of the paper, we have offered

several policies for removing real estate bubbles, and especially pointed out that the key to "squeezing"

the bubbles out of real estate markets is that the local governments must completely carry out the relative

policies made by the center government.

The Determinants of Enterpr ise Growth: Exper iences fr om China

by Li Tao, Zhou Kaiguo and Qiao Genping

We have examined the three theories about the determinants of the growth of non- state- owned enter-

prises (NSOE): government regulation, financial constraints, and legal environment. Taking into account

the possible endogeneity of financial constraints, and by means of two- stage GMM estimation, we have ob-

tained the regression results, which show that legal environment has noticeable and steady impact on the

growth of NSOE, while government regulation or financial constraints has no significant effect thereon. Our

study has the policymaking implication that the most important precondition for promoting the develop-

ment of NSOE should not be to reduce government control or to expand financial markets, but to create a

good legal environment to really protect NSOE's legal interest and keep the market in good and normal or-

der.

The Appliance of Complex Theor ies to the Study of Cluster Companies: a Pr eliminary

Probe Based on the Investigation of Dongguan PC Company (Cluster )

by He Zheng and Tan Jinsong

How to apply complicated theories to the study of cluster companies is at present a front edge

question for the study of organization and management. This question is discussed in this article, with

Dongguan PC Company (Cluster) as a case study. First of all, we have taken a group company as an

intricate adaptable system; then, from the four aspects of the environment design, the positive feedback,

the frontier constraints and the result of uncertainty, we have analyzed in detail the different mechanisms

in the process of its organization. We have concluded that organizations' interaction on each other within

the group company and their joint evolution are the foundation of the formation and grow of cluster

companies: we have underlined the limitedness of the function played by an individual factor. Finally, we

have offered the enlightenment of this study to the management of cluster companies and pointed out the

orientation for further studies.
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