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前言

　　党的十一届三中全会以来，中国房地产业伴随着改革开放的步伐已经走过30年了，特别是在邓小
平同志1980年发表关于建筑业和住宅问题的谈话、1992年南方讲话以后，随着城镇住房制度改革的深
化，中国房地产业发生了翻天覆地的变化。
1980年开始，浙江省部分市、县率先试行公有住房出售的改革，1992年房地产开发市场化步伐大大加
快，1998-2004年浙江省房地产业出现持续、快速发展，全省房地产市场购销两旺，人气很足，被业内
人士称之为房地产的“浙江现象”。
为了更好地从理论与实践上探索“浙江现象”的内在规律，在房地产业改革与发展过程中发挥理论先
导的积极作用，近年来，浙江省房地产业协会会同杭州市房地产业协会与浙江大学房地产研究中心联
系行业的热点、难点问题，确定了一批能体现时代性、把握规律性、富于创造性的课题合作进行研究
。
2005年将当时主要的研究成果汇编成《浙江大学房地产研究中心学术文库》（第一集）共8本著作，由
经济科学出版社出版发行，在学术界和产业界都产生了广泛影响。
随着时间的推移，合作研究的成果又有了新的积累和提升，现在我们再次将其结集成册，以《浙江大
学房地产研究中心学术文库》（第二集）为名予以出版，奉献给广大读者，我们期望它能为我国房地
产业的改革发展起到添砖加瓦的作用。
　　2008年以来，在国内宏观调控和国际金融危机双重压力下，我国房地产市场出现持续低迷的局面
。
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内容概要

　　《城市住房价格波动差异与连锁反应研究（第2集）》的主要研究结论如下：　　（1）我国35个
大中城市的住房价格波动受基本面因素波动和短期波动调整过程共同影响。
通过房价波动决定因素的多元回归模型和经过严格单根检验的标准误差修正模型两种方法，得到较为
一致的结论。
从长期看，我国城市住房价格水平由收入、人口、建设成本、人口密度等因素决定。
房价的波动，除受这些基本面因素波动影响外，还有短期波动调整过程，包括房价变化的自相关和修
正与基本面所决定的均衡房价偏离的均值回复。
　　（2）不同城市的短期波动调整过程存在较大差异。
沿海开放城市房价变化自相关现象显著，而内陆城市房价变化自相关不显著，有很强的均值回复倾向
。
通过构建反映基本面因素与短期波动调整交互作用的模型，分析了自相关和均值回复现象的可能原因
。
收入越高的城市，房价变化的自相关现象越明显；人口密度越大的城市，房价变化自相关性越强。
更高的收入增长，导致更大的均值回复；建设成本增加越多，房价变化的均值回复现象越小。
　　（3）我国城市间房价存在弱的连锁反应。
将35个大中城市按照地理位置划分为华东、华南、华北、东北、中部和西部六个区域。
除华东地区外，其他各区域的城市房价与全国平均房价比值有较强的回复到长期均衡值的倾向，而在
短期，各地对于全国因素冲击确实有快慢不同的反应。
全国收入水平提高时，华东地区房价产生最大的正反应；利率发生变化，也使华东地区房价产生更大
的负效应；货币供应量变化时，华北地区房价有较大反应；建设成本变化时，中部、华南、东北和西
部的反应都低于全国平均水平，西部的相对偏离最大。
连锁反应呈多“震中”的弱型关联。
　　（4）城市间房价确实存在空间交互作用。
利用北京、上海、天津、广州、深圳、重庆等六个城市的中房住宅指数季度数据，构建向量误差修正
模型，城市房价指数间的协整关系和Granger因果关系表明存在房价空间交互作用。
但房价的空间扩散路径与是否邻接没有明显关联。
从这六个城市来看，存在热点城市之间，以及从东部沿海城市到西部内陆城市的房价扩散。
房价扩散的原因可能有资本流动、信息扩散、预期和地区结构差异，后两者是主要决定因素。
　　（5）房价变化自相关性强的城市在空间上也处于领先波动地位。
连锁反应中，领先房价周期的华东、华北、华南地区正好都是房价变化自相关性强的沿海城市。
这种一致性是因为两种现象的根本原因是相同的，好的经济基础和宜人性是这些地区领先增长的必备
条件和长期增长预期的基础，而投资意识和后视预期是领先增长和短期正自相关的主要动力。
对杭州、武汉、无锡三个代表城市住房市场微观心理和行为因素的调研表明，价格预期的形成过程反
映了房价变化自相关现象的产生，也与连锁反应表现一致。
　　（6）要充分认识城市间房价波动在时间和程度上的差异，讨论房价波动和制定调控政策不能忽
视地区差异一概而论。
沿海开放城市保持住房市场稳定发展，关键就是要杜绝人为炒作，控制投机行为，注重正确的舆论导
向，加大市场透明度。
内陆城市住房市场要健康培育，既不能无端受牵连打击，也不能盲目看齐发达城市，忽视自身基本面
。
中央政策制定者应充分考虑其所处的周期发展阶段，处于市场起步阶段时不可与繁荣的沿海住房市场
同等对待。
地方政府则应该防止市场上升期的过度投机。
资本流动和信息扩散在城市房价自相关和空间相关过程中都起重要作用，要防止价格出现激烈波动，
应防止投机资金和热钱肆意流动，媒体报道注重风险预防。
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章节摘录

　　2.住房价格波动已成为影响经济发展和社会和谐的重要因素　　住房问题的核心之一是住房价格
问题。
自2000年以来，在全国一些主要的大中城市，特别是北京、上海、深圳等大城市，住房价格涨势迅猛
。
关于“是否存在住房价格泡沫”和“房奴现象”的讨论一直绵延不绝。
为稳定住房价格，自2002年至今，国务院和原建设部等中央部委出台了许多稳定住房价格的政策。
2005年3月，国务院出台《关于切实稳定住房价格的通知》（“老国八条”）；4月27日，国务院再次
提出要进一步加强房地产市场宏观调控，并提出八项措施即“新国八条”，引导和调控房地产市场。
2005年5月，七部委联合发布“关于做好稳定住房价格工作的意见”，直指稳定住房价格。
2006年5月29日出台的“国六条”进一步细化了对住房结构的调整量化，不仅规定政府要通过强制性方
式进行，而且出台了相关的数字，明确了新建住房结构比例。
这些措施在一些城市起到一定效果，但总的说来未能阻挡房价的上升之势，2007年上半年，深圳、广
州和长三角主要城市又呈现新一轮房价上涨。
在一些城市住房价格增长速度远远超过了个人收人的增长速度，住房已成为很多老百姓的重要负担。
住房价格的过快增长不仅影响民生，也不利于房地产市场的长远发展。
　　城市住房是重要的财富载体，是许多家庭最主要的资产。
住房价格波动将引起显著的财富波动。
卡斯、奎格利和希勒（Case，Quigley and Shiller，2001）用14个国家25年间的年度面板数据和美国20世
纪80～90年代州的季度数据，将人均消费与收人、股票市场财富和住房市场财富进行回归分析，发现
强证据表明住房财富对家庭消费有相当大的影响，在发展中国家住房市场显得比股票市场对消费的影
响更重大。
一旦住房泡沫破裂，房价暴跌，不仅对宏观经济产生显著影响，减慢经济发展速度，对广大家庭持有
的财富也有很大影响，让很多家庭的住房资产净值减少或消失。
这会使得消费的一个重要支撑消失（Krainer，2003）。
国际货币组织（IMF）的研究也显示，住房市场热潮比股市热潮更可能以泡沫破灭而告
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