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前言

　　自20世纪90年代以来，美国房价不断上升，加之低利率政策，次级债（Subprime Lending）得到了
迅速发展。
同时，以次级债为抵押资产的金融创新（例如，cD0、CDS、Synthetic CDOs）也迅速发展起来。
次级贷款及其衍生品均未经历完整的经济周期。
当经济萧条、房价下降、利率上升同时发生时，次级债违约率提高，导致了次级债危机，从而波及次
级债衍生品以及整个金融市场，引发了国际金融危机，并最终导致了国际经济危机。
房地产市场危机以及由此引发的国际金融危机引起了各国房地产市场和资本市场参与者和监管者的高
度重视。
从当前国际金融危机传导机制和发生机理来看，首先是房地产空间市场（以下简称“房市”）房价下
降，然后是房地产抵押贷款市场次级债违约率提高，最后是房地产资本市场（以下简称“股市”）金
融衍生品的崩溃。
这表明，在房地产证券化下，房市与股市已紧密结合。
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内容概要

房地产不仅具有消费品和投资品的双重属性，而且具有资源和资产的双重属性。
因此，房地产与宏观经济紧密相关。
房地产与宏观经济的关系主要体现在三个方面：一是房地产周期与经济周期紧密相关；二是房地产泡
沫与经济泡沫紧密相关；三是房地产与宏观经济政策紧密相关。
特别是20世纪90年代初期的日本地产危机、1998年的东南亚金融危机以及2008年美国的次贷危机，使
房地产与宏观经济关系的研究日益重要。
本书采用理论和实证相结合的方法，对中国房地产与宏观经济的关系进行了深入研究。
    本书共包括10个部分。
导论部分介绍了研究背景及意义、研究内容、研究方法以及创新之处。
    第一章使用中国1997、2002和2007年《中国投入产出表》考察了房地产相关产业与中国经济增长关系
。
研究表明，建筑业和房地产业占GDP比重均值分别为5.64％和4.28％，合计为9.92％，其对经济增长率
的贡献平均每年分别为0.50％和0.49％，合计为0.99％，二者应成为中国新的经济增长点。
因此，应大力发展建筑业和房地产业，充分发挥建筑业产业链长、拉动作用强的特点，促进经济增长
。
    第二章使用中国35个大中城市1996-2007年数据考察了房地产投资、信贷与中国城市经济增长的互动
关系。
实证结果表明，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。
因此，一旦经济增长出现波动，将导致房地产投资剧烈波动，但房地产投资波动将引起经济增长较小
波动。
其次，房地产购买与经济增长的关系比房地产开发投资更密切；信贷对开发商比对购房者重要。
第三，经济增长对房地产信贷的影响大于房地产信贷对经济增长的影响。
因此，一旦经济增长下跌，将导致房地产信贷严重萎缩。
第四，房地产投资对经济增长的影响大于房地产信贷，但经济增长对房地产信贷的影响大于房地产投
资。
因此，一旦经济下滑，将严重压缩房地产信贷规模，但对房地产投资影响较小。
最后，房价对房地产信贷的影响大于经济增长和利率。
一旦房价下跌，房地产信贷将严重萎缩，从而可能引发违约风险和房地产金融危机。
为此，政府更应控制房价的过快增长。
    第三章通过对房东和租客分别建立两期房价与消费关系模型，考察了房价变动对居民消费变动的影
响。
房东消费模型显示，房价上升使住房消费面积减少、非住房消费增加，但对住房消费额的影响不确定
；家庭收入和住房贷款余额变动与住房消费和非住房消费变动成正比；非住房消费额与住房消费额存
在挤出效应。
租客消费模型显示，房价上升将使住房消费量减少，但对非住房消费无影响；收入变动与住房消费和
非住房消费成正比。
本章对中国35个大中城市1996-2007年家庭消费数据的实证研究发现，本期房价对住房消费影响为负，
对非住房消费影响为正，不存在财富效应；上期房价对住房消费和非住房消费均有负向影响，也不存
在财富效应；下期房价对住房消费无显著影响，但对非住房消费有显著影响，财富效应明显。
因此，为扩大住房消费，政策制定者应控制房价过快上涨。
其次，家庭购房贷款作用大于家庭收入。
因此，为促进住房消费，放松住房信贷可能比提高家庭收入更有效。
第三，无论对住房消费还是非住房消费，股票市场财富效应显著。
因此，要稳定房市，需稳定股市。
第四，住房消费与非住房消费不存在挤出效应。
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最后，地理位置对住房消费和非住房消费均产生重要影响。
相对于西部城市，东部和中部城市住房消费和非住房消费增加更大。
     第四章从投资回报角度构建一个房地产空间市场与房地产资本市场关联度的理论模型。
理论模型显示，本期股价与本期房价呈正相关关系，与下期房价呈负相关关系。
本章采用系统GMM估计法对深沪两市61家房地产上市公司1996-2007年度数据的实证研究发现，房市
与股市具有很强关联度，但二者关联作用不对称，房市对股市的影响大于股市对房市的影响。
其次，租金变动对房价和股价变动无显著影响。
第三，相对于西部，东部和中部房地产股价和房价增长率更高。
这表明，地理位置对股价和房价变动具有重要影响。
第四，房价波动具有明显序列相关性，而股价波动具有随机游走特征。
第五，股市风险溢价、流动性、公司规模以及治理结构对股价变动具有显著影响。
最后，滞后开发成本变动和城市经济增长率对房价变动也具有显著正向影响。
     第五章在住房流量模型基础上，通过构建住房市场局部均衡模型，考察了外资对房价的影响。
理论模型显示，外资流入将导致房价上涨。
本章使用中国31个大中城市1996-2007年的数据，对上述理论模型进行了实证检验。
实证检验结果验证了本章所提出的基本命题。
实证结果表明，尽管FDI对房价有正向影响，但其影响微乎其微。
因此，在中国严格外资管制下，FDI流动将不会引发房地产泡沫。
此外，实证研究发现，收入是影响中国大中城市房价的最主要因素，而开发成本则很小。
这意味着中国大中城市的房价基本是由需求拉动而非成本推动的。
最后，实证研究还发现，利率政策在很大程度上是无效的，城市规模越大，房价越容易上涨，租赁市
场对买卖市场的替代效应较小。
     第六章通过构建一个附加预期和投机的住房市场均衡模型，考察了预期和投机对房价的影响。
理论模型显示，理性预期房价越高，投机越盛，房价波动越大；但适应性预期和投机与房价波动关系
较复杂。
本章对中国35个大中城市1996-2007年数据的实证结果表明，理性预期和适应性预期及其投机对中国城
市房价波动都具有较强解释力；预期对房价波动影响大于经济基本面；上期房价对本期房价波动影响
大于下期房价；收入作用大于开发成本，开发成本并非房价波动的重要因素；人口增长较快的城市，
房价波动较大；相对于西部，东部城市房价波动更大，但中部城市不显著，东部城市更易导致房价泡
沫。
     第七章在住房特性基础上，通过构建消费者一开发商模型和投机者一投机者模型说明了住房泡沫大
小以及泡沫破灭的条件。
本章利用1996-2007年中国31个省份数据，采用系统GMM模型对该理论模型进行了实证检验。
实证检验结果基本上验证了本章所提出的基本命题。
实证结果表明，东部存在较严重的住房泡沫，中西部没有明显的住房泡沫。
因此，降低东部房价主要是降低预期房价、抑制投机；降低中西部房价要防止收入和开发成本的过快
增长。
     第八章在住房存量模型基础上，构建了一个购房者、开发商和央行的住房市场比较动态均衡模型，
考察了利率对房价的影响。
理论模型显示，本期利率与本期房价呈正相关关系。
本章对中国35个大中城市1996-2007年数据的回归分析结果表明，本期利率变动对房价变动具有正向影
响，但回归系数不显著。
这表明央行利率政策在很大程度上是无效的。
其次，本期房价变动对本期利率变动影响不显著，但经济增长率变动对本期利率变动影响显著。
这表明央行利率政策主要是稳定经济增长，而非房价。
再次，利率预期对房价影响不显著。
最后，收入比开发成本更能影响房价。
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这意味着中国大中城市房价并非成本推动，而是收入拉动的。
     第九章在住房流量模型基础上，构建一个购房者和开发商的住房市场局部均衡模型，考察了完全垄
断、寡头竞争和完全竞争情形下，物业税与房价之间关系。
本章理论模型表明，无论何种市场结构，提高物业税均将导致房价下降；住房市场垄断性越强，房价
越高，物业税对房价影响越大。
本章对1996-2007年中国33个大中城市住房市场数据的实证结果发现，物业税将导致房价下降，但影响
甚微。
物业税增长率每增加1％，房价增长率将减少0.02％。
市场结构对房价影响大于物业税。
勒纳指数每增加1％，房价增长率将增加0.13％。
物业税与市场结构相互作用将使房价上涨，但影响微不足道。
物业税与勒纳指数乘积增长率每增加1％，房价增长率将增加0.01％。
因此，对住房开征物业税，将对房价上涨有一定限制作用，但不能有效抑制房价上涨。
为控制房价过快上涨，政策制定者更应注重市场结构对房价的影响，减少住房市场垄断性。
增强住房市场竞争性。
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章节摘录

　　在中央政府进行4万亿元投资，以及继续实施适度宽松的货币政策和积极的财政政策，扩大内需
，促进经济增长的背景下，本章研究表明，建筑业完全可以成为中国经济新的增长点。
更为重要的是，目前中国正处于城市化加速发展阶段，人们在解决了衣、食之外，对住、行将产生巨
大需求。
特别是住房需求，因住房价值量大，其需求是巨大的，是比汽车业更为重要的行业。
2008年中国城市化率为44.9 ％，离发达国家80％城市化水平还有很大差距，需要几十年才能完成。
此外，从世界经济发展历史来看，建筑业和房地产业很长时间都是发达国家的支柱产业。
现在，“居者有其屋”仍是美国、欧洲、新加坡等发达国家奋斗的目标。
因此，住房需求完全能够支撑中国未来几十年经济增长，成为经济增长引擎。
中国的问题是，因房价过高，导致房价收入比过高，大多数居民负担不起，抑制了住房消费和投资，
从而也抑制了内需的扩大。
基于此，为扩大住房消费和投资，扩大内需，首先应控制房价上涨，特别应控制开发商和地方政府联
合使房价上涨，然后通过经济适用房、限价房、廉租房等将房价降下来。
住房消费和投资扩大，不仅能够促进经济增长，而且能够促进城市化和工业化进程，还能有效缓解“
三农问题”。
　　其次，从后向关联来看，房地产业对金融业、建筑业、商业、文化用品业、石油和天然气开采业
、石油及核燃料加工业、其他社会服务业、保险业、有色金属采选业、砖瓦、石灰和轻质建材业等产
业拉动作用较大；建筑业对砖瓦、石灰和轻质建材业、钢压延加工业、农业、水泥、石油和天然气开
采业、黑色金属、石油及核燃料加工业、石灰和石膏业、金属制品业、防火材料业、木材及竹材采运
业等产业拉动作用较大。
此外，建筑业影响力系数大于房地产业影响力系数。
其中，建筑业拉动作用相对于国民经济其他产业是最大的，而房地产业远低于所有产业平均水平。
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