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高房价如何加剧经济结构失衡探析
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摘　要：　本文在永久收入假说和新古典投资理论的基础上，基 于 家 庭、企 业 和 地 方 政 府 行 为 对 高 房 价 的 产 出 增 长 和 经 济 结

构失衡影响效应进行模型分析，从中发现，高房价主要通过增 加 财 政 收 入 和 支 出 从 而 促 进 总 产 出 增 长，这 种 模 式 会 加 剧 经 济

结构失衡。利用我国数据的实证分析验证了理论模型结论，得出高房价对消费、投 资 和 财 政 收 入 等 变 量 均 只 产 生 短 期 的 微 弱

影响，这种短期影响表明依靠高房价来刺激经济增长是不可持续的。因此，依靠房 地 产 业 来 刺 激 经 济 增 长 是 一 种 不 可 持 续 的

方式，短期内虽能刺激经济，从长期看却会损害经济发展质量。
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一、引言

　　近些年来，中国房地产业发展迅猛，房地产投资占城镇固定资产

投资的２０％以上，而且，地方财政收入的绝大部分与 房 地 产 业 有 关。
据统计，１９９８年房地产业增加值占ＧＤＰ比重为４．１６％ ，而到了２００８
年初这一比重超过了５％。２００３年出台的《国务院关于促进房地产市

场持续健康发展的通知》将房地产业确定为支柱产业，表明中央政府

对发展房地产业之重视。在２００８年金融危机之前，我国政府以收紧

土地和信贷来对房地产市场进行调控，房价上涨速度一直保持在合理

范围内，２００９年初，我国实行了宽松的货币和财政政 策，导 致 房 价 迅

速上涨，大量的资金涌入房地产市场，房地产和建筑业在国民经济中

一枝独秀，并带动了一系列相关产业的发展。已有研究表明，房地产

市 场 繁 荣 对 国 民 经 济 增 长 确 实 存 在 着 促 进 作 用，如 格 林（Ｇｒｅｅｎ，

１９９７）运用格兰杰（Ｇｒａｎｇｅｒ）因果检验，发现房地产投资与经济增长

存在因果关系，房地产投资的变化可以有效地预测产出变化。库尔森

和金（Ｃｏｕｌｓｏｎ　ａｎｄ　Ｋｉｍ，２０００）利用脉冲响应和方差分解考察了房地

产投资与产出的关系，认为房地产投资可通过作用于消费从而影响总

产出。迈尔斯（Ｍｉｌｅｓ，２００９）使 用 ＶＡＲ模 型 考 察 了 美 国 的 房 地 产 投

资和经济增长的长期关系，认为房地产投资可通过促进消费和投资增

长，从而促进产出增长。沈悦和刘洪玉（２００４）通过广义脉冲响应分析
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和方差分解分析，研究当前中国房地产开发投资

和ＧＤＰ之间的脉冲响应特性，发现ＧＤＰ对房地

产开发投资有着显著的单向作用，当前ＧＤＰ的

走 势 对 于 房 地 产 业 的 发 展 有 着 决 定 性 的 影 响。
梁云芳（２００６）的研究表明２００４年我国房地产业

对经济增长的贡献率为２８．５％。这些研究当然

是有益的；然而我们目前需要解决的问题是，房

地产市场的繁荣是通过什么途径促进经济增长

的，这种促进是否有利于经济可持续增长，是否

有利于经济结构调整，是否会加剧我国目前的经

济结构失衡现状，是否还应该将房地产业作为支

柱产业，以及如何做到房地产市场的发展与经济

增长的良性互动。对于这些问题，近年来有不少

学者予以了关注，并进行了有益的探索。关于此

类问题的研究主要有：原鹏飞、魏巍贤（２０１０）通

过构建可计算一般均衡模型，认为房地产价格的

变化会导致居民收入降低，对不同收入阶层居民

存在不同的影响，而政府和企业的收入与房地产

价格变动的方向一致，说明我国目前政府与居民

部门之间的收入分配存在不均衡；但认为，总体

上不论是宏观经济总体还是生产性部门，高房价

对国民经济增长的带动作用都较大。王子龙、许
箫迪（２００８）认为，随着我国经济增长和居民收入

的增 加，房 地 产 财 富 对 居 民 消 费 的 影 响 不 断 增

强，房 地 产 价 格 变 化 是 居 民 消 费 增 加 的 格 兰 杰

（Ｇｒａｎｇｅｒ）原因，房地产价格的上涨 将 导 致 居 民

消费增加，房地产市场的财富效应通过作用于居

民消费最终对宏观经济的运行产生影响。基肖

尔（Ｋｉｓｈｏｒ，２００７）认为，住房资产与消费之间具

有明显的相关性，并且这种相关性要强于货币资

产和消费之间的相关性。赵息、孙继国（２０１２）通
过分析我国３０个省市的面板数据，表明房价上

涨使得财政收入大幅增加，财政支出增加会使房

价进一步上涨，形成财政支出与房价交替上涨的

恶性循环。袁冬梅、刘建江（２００９）认为，我 国 房

地产市场繁荣、房价上涨在增加居民财富促进消

费增长的同时，通过预算约束效应、替代效应、预
防性储蓄等渠道产生抑制居民消费的挤出效应，

其实证分析结果表明房价上涨确实对消费存在

挤出效应。白钦先、主父海英（２０１１）认 为，房 地

产市场的过度繁荣挤占实体经济的发展资金，房
地产市场的高利润率诱使资金投入到房地产市

场，对实体经济投资产生“抽血效应”。通过以上

研究可以发 现，高 房 价①主 要 是 通 过 对 消 费、投

资和财政支出三个部门产生不同方向和不同程

度的影响，进而促进经济增长，而这三个部门正

是决定一国均衡国民收入最主要部门。
而本文研究的重点在于，一是理清高房价对

上述三个部门的作用机制，明确高房价对三个部

门的影响程度；二是结合我国经济结构特征讨论

高房价是否以及如何加剧我国经济结构失衡，以
此来判断高房价是否有利于经济结构调整以及

探讨如何做到房地产市场发展与经济增长的良

性互动。本文基于这个思路，构建了包 含 房 价、
家庭、厂商和地方政府的理论模型，用于分析高

房价 如 何 促 进 产 出 增 长，并 通 过 理 论 模 型 的 推

导，从五个方面讨论高房价如何加剧我国经济结

构失衡。

二、基本模型

　　家庭和厂商是经济中典型的微观主体，因此

本文首先分析高房价对于家庭和厂商行为的影

响，而后考察地方政府在高房价情况下的效用和

财政收支状况，并以此为基础分析高房价对经济

结构失衡五方面的影响。
（一）家庭行为

１．家庭福利

需要考察两类家庭：一类是拥有住房的有房

家庭，另一类是目前没有自住房的无房家庭。有

房家庭把现有住房资产当作既得的生息资产，计
入收入之中，而且可以享受到拥有住房的全部效

用和住房价值增长所带来的财富增加；而无房家

庭或者选择一直租房而不进行储蓄，或者为了将

来购房而进行储蓄。在两类家庭中，收入除了用

于消费和储蓄外，还投资于其他资产。假设劳动
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生产率 不 变，租 金ｒｔ 与 房 价ｐｔ 的 函 数 为ｒｔ＝

ηｐｔ，η＞１表示房租随着房价高涨而提高；ｓｔ 表示

无房家庭为了将来购房而进行的储蓄，当房价高

涨时，无 房 家 庭 每 期 需 要 更 多 储 蓄 用 来 购 买 住

房，因此ｓｔ＝κｐｔ，κ＞１；房价高涨时，有房家庭可

以抵押住房获得更多的贷款，或者卖出住房获得

更多 的 收 益，因 此 住 房 资 产 与 房 价 的 关 系 为

ｈｔ＝ψｐｔ，ψ＞０。两类 家 庭 的 目 标 都 是 效 用 最 大

化，即在家庭存活的各期选择最优消费、投资和

储蓄规模使得家庭终生效用最大化。本文意在

考察高房价对家庭财富和家庭效用的作用机制，
不考虑家庭最优选择与否，因此采用静态分析的

形式。这里 以 相 对 风 险 厌 恶 不 变（ＣＲＲＡ）形 式

的效用函数代表家庭每期的效用：

ｕ（ｃｔ）＝
ｃ１－θｔ

１－θ
（１）

有房家庭面临的约束为：

ｈｔ＋ｚｔ＋ωｔ＝ｃｈｔ＋ｉｈｔ （２）
其中ωｔ 为工资，ｈｔ 为住房资产价值，ｚｔ 为其

他资产，ｉｈｔ表示有房 家 庭 的 其 他 投 资，ｃｈｔ代 表 有

房家庭的消费。无房家庭要进行储蓄ｓｔ 用于未

来购房，而且还要 支 付 房 租ｒｔ，ｉｕｔ代 表 无 房 家 庭

的其他投资，ｃｕｔ为无房家庭的消费，因此无房家

庭面临的约束为：

ｚｔ＋ωｔ＝ｃｕｔ＋ｉｕｔ＋ｓｔ＋ｒｔ （３）
由式（２）可 知ｃｈｔ＝ｈｔ＋ｚｔ＋ωｔ－ｉｈｔ，将 其 代

入式（１）中可得：

ｕｈｔ＝
（ψｐｔ＋ｚｔ＋ωｔ－ｉｈｔ）

１－θ

１－θ
（４）

式（４）即为有房家庭的效用函数表达式，ｕｈｔ
代表有房家庭在ｔ期的效用。由式（３）可知ｃｕｔ＝
ｚｔ＋ωｔ－ｉｕｔ－ｓｔ－ｒｔ，将其代入式（１）中可得：

ｕｕｔ＝
（ｚｔ＋ωｔ－ｉｕｔ－κｐｉ－ηｐｔ）

１－θ

１－θ
（５）

式（５）为无房家庭的效用函数表达式，其中

ｕｕｔ表示无房家庭在ｔ期的效用。分别对式（４）和

式（５）取关于房价ｐｔ 的导数，可得：

ｕｈｔ
ｐｔ＝

（ψｐｔ＋ｚｔ＋ωｔ－ｉｈｔ）
－θ·ψ＞０ （６）

ｕｈｔ
ｐｔ＝－

（κ＋η）·（ｚｔ＋ωｔ－ｉｕｔ－κｐｔ－ηｐｔ）
－θ＜０

（７）
式（６）和式（７）说明，高房价对有房家庭是一

种福利改进，而对于无房家庭是福利损失，两类

家庭的福利差距会随着房价高涨越来越大。

２．家庭消费

选择一个典型家庭①，其所追求的是预期效

用最大化：

　　ｍａｘＥｔ ∑
∞

ｉ＝０β
ｉｕ（ｃｔ＋ｉ｛ ｝） （８）

其面临的预算约束为：

ｃｔ＋ｈｔ＋１＋ｚｔ＋１＝（１＋Ｒ）（ｈｔ＋ｚｔ）＋ωｔ （９）
其中ｃｔ 为家庭消费，ｈｔ＋１、ｚｔ＋１为家庭在ｔ＋１

期的住房资产和其他资产，Ｒ为固定利率，ωｔ 是

家庭各期劳动收入，既工资。以上假设条件和变

量与永久收入假说的理论框架完全吻合，因此我

们这 里 直 接 采 用 霍 尔（Ｈａｌｌ，１９７８）的 理 性 预

期———永久收入假说的函数形式：

ｃｔ＝ Ｒ
１＋Ｒ ∑

∞

ｉ＝０

Ｅｔ（ωｔ＋ｉ）
（１＋Ｒ）ｉ＋

（１＋Ｒ）（ｈｔ＋ｚｔ［ ］）
（１０）

从式（１０）可以看出家庭此时的消费水平等

于预期的永久收入，住房资产作为永久收入的一

部分，直接影响着家庭消费水平。

３．家庭投资

住房除了是一种必备消费品之外，还具有投

资和升值的功能，其投资收益分为两部分：一是

租金收入，相当于红利；二是资产收益，来自于房

价的变化。考虑现有住房房价为ｐｔ，租金为ｒｔ，
固定利率为Ｒ，假设在ｔ期家庭降低消费ｄｃｔ 用

于购房，ｄｃｔ 可以购买ｄｃｔ／ｐｔ 单位的住房，在ｔ＋
１期可获得租 金 收 益 为ｒｔ·ｄｃｔ／ｐｔ，也 可 以 卖 掉

住房资产获得ｐｔ＋１·ｄｃｔ／ｐｔ。因此ｔ＋１期期望

总收益为Ｅｔ［（１／１＋Ｒ）（ｒｔ＋１＋ｐｔ＋１）ｄｃｔ／ｐｔ］，假

设家庭是最优规划的，则消费的变化不会导致预

期效用的变化，因此成本应等于期望总收益：

经济问题研究｜ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ

① 两类家庭的推导过程一致，因此这里暂不区分有房家庭和无房家庭。
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ｄｃｔ＝Ｅｔ［（１／（１＋Ｒ））（ｒｔ＋１＋ｐｔ＋１）ｄｃｔ／ｐｔ］
（１１）

两边消掉ｄｃｔ，并同时乘以ｐｔ，得到：

ｐｔ＝Ｅｔ
ｒｔ＋１＋ｐｔ＋１
１＋（ ）Ｒ

（１２）

式（１２）可以理解为家庭最优规划的一阶条

件。考虑到当住房市场无泡沫，满足：

ｌｉｍ
ｔ→∞
Ｅｔ ｐｔ＋１
（１＋Ｒ）［ ］ｉ ＝０ （１３）

利用 期 望 迭 代 法 则 对 式（１２）进 行 迭 代，
可得：

ｐｔ＝Ｅｔ
ｒｔ＋１
１＋Ｒ＋

ｒｔ＋２
（１＋Ｒ）２＋

…＋ ｒｔ＋ｉ
（１＋Ｒ）（ ）ｉ ＋Ｅｔ ｐｔ＋ｉ

（１＋Ｒ）［ ］ｉ （１４）

　　将式（１３）带入到式（１４）中，得到：

ｐｔ＝∑
∞

ｉ＝０
Ｅｔ

ｒｔ＋１
（１＋Ｒ）［ ］ｉ （１５）

式（１５）说明在无泡沫的条件下房价是预期

未来租金的折现值，我们可以将式（１５）理解为住

房的基础价格。如果住房市场存在泡沫，这里在

住房基础价格之上加一个确定性泡沫ｂ，此时存

在泡沫的房价为：

ｐｔ＝∑
∞

ｉ＝０
Ｅｔ

ｒｔ＋１
（１＋Ｒ）［ ］ｉ ＋（１＋Ｒ）ｔｂ （１６）

因为式（１６）在各期都成立，因此：

ｐｔ＋１＝∑
∞

ｉ＝１
Ｅｔ＋１

ｒｔ＋１
（１＋Ｒ）［ ］ｉ ＋（１＋Ｒ）ｔ＋１ｂ（１７）

对式（１７）两 边 同 时 除 以（１＋Ｒ），然 后 同 时 取 期

望，再利用期望迭代法则，可以得出：

ｐｔ＝Ｅｔ
ｒｔ＋１＋ｐｔ＋１
１＋（ ）Ｒ

＝∑
∞

ｉ＝０
Ｅｔ

ｒｔ＋ｉ
（１＋Ｒ）［ ］ｉ ＋（１＋Ｒ）ｔｂ （１８）

从式（１８）与式（１５）比较可说明，在住房市场

存在泡沫的时候，住房价格依然满足家庭的一阶

条件，此时家庭愿意支付多于未来现金流的贴现

值，因为他们预期到住房价格将持续上升，也就

是说高房价会诱使家庭减少消费或者其他方面

的投资从而投资于住房资产。
（二）企业行为
选择一个典型厂商，其生产函数为柯布道格

拉斯形式：

ｙｐｔ＝ｋαｔｌ１－αｔ （１９）
其中，０＜α＜１，ｙｐｔ为厂商的产出，ｋｔ 和ｌｔ 分

别为资本和劳动投入量。假设厂商租用资本进

行生产，则其利 润πｔ＝ｐｐｔｙｐｔ－ωｔｌｔ－ｒｋｔｋｔ，其 中

ｐｐｔ为产品价格，ωｔ 为工人工资，ｒｋｔ为资本的租用

价格。厂商选 择ｋｔ 以 达 到 利 润 最 大 化，一 阶 条

件为：

ｋｔ＝ｙｐｔ α
１－（ ）α

１－α ωｔ
ｒ（ ）ｋｔ

１－α
（２０）

从式（２０）可以看出资本存量ｋｔ 对资本租用

价格ｒｋｔ的弹性是－（１－α）＜０，这说明当资本租

用价格上升时，厂商会减小资本存量。进 一 步，
根据 加 速 原 理 确 定 的 投 资 函 数ｉｔ＝γ［ｙｐｔ＋１－
（１－δ）ｙｐｔ］，投 资 水 平 主 要 由 产 出 的 变 化 决 定。

这里γ＝ α
１－（ ）α

１－α ωｔ
ｒ（ ）ｋｔ

１－α
，０＜δ＜１为 产 量 调

整系数，对投资函数取关于ｒｋｔ的导数：

ｉｔ
ｒｋｔ＝－

［ｙｐｔ＋１－（１－δ）ｙｐｔ］· α
１－（ ）α

１－α
·（１－α）· ωｔ

ｒ（ ）ｋｔ
－α
·ωｔ＜０ （２１）

　　由此可见，厂商的资本存量和当期投资均与

资本租用价格负相关，而高房价会导致土地价格

上升，推高资本租用价格，使得厂商减少存量资

本和流量资本，进而导致产出下降。

在实际中，还有一部分厂商不是资本的租赁

者，而是资本的拥有者。这部分厂商会根据对成

本和需求的预期调整资本存量和投资规模，但是

资本的调整会产生一定的成本，一般情况下调整

ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ｜经济问题研究
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成本与 调 整 规 模 正 相 关，因 此 卢 卡 斯（Ｌｕｃａｓ，

１９６７）和特里德维（Ｔｒｅａｄｗａｙ，１９６９）等经济学家

将资本进行调整时所需要的成本引入了古典投

资理论，发展出了调整成本模型。若选择一个具

有调整成本Ｃ（ｉｔ）的投资模型，则厂商面临的最

优规划问题为：

ｍａｘ∑
∞

ｔ＝０

ｙｐｔ－ωｔｌｔ－ｉｔ－ｃ（ｉｔ）
（１＋Ｒ）ｔ

（２２）

假设一单位资本的价格为１，利率Ｒ固定且

不考虑折旧，产出为ｙｐｔ，则资本存量ｋｔ 和投资ｉｔ
的关系为：

　　　ｋｔ＋１＝ｉｔ＋ｋｔ （２３）
解（２３）式约束下的拉格朗日函数可得厂商

最优化 问 题 的 一 阶 条 件 为：１＋ｃ′（ｉｔ）＝（１＋
Ｒ）ｔλｔ，λｔ 为拉格朗日乘子，对其变型可得到：

ｉｔ＝ｃｔ－１［（１＋Ｒ）ｔλｔ－１］ （２４）

从式（２４）可知投资ｉｔ 与（１＋Ｒ）ｔλｔ 正相关，

设ｑｔ＝（１＋Ｒ）ｔλｔ－１，则式（２４）可以化为：

ｉｔ＝ｃｔ－１／（ｑｔ－１） （２５）

ｑｔ 表明１单位资本在一定时间内的价值等

于未来边际收益产品的贴现，表示增加一单位投

资对利润现值的影响，如果ｑｔ 较高，厂商就会倾

向于增加资本存量；如果ｑｔ 较低，厂商会选择减

少资本存量。本文假设一单位资本的价格为１，
根据托宾的ｑ理论可知ｑｔ 代表新增资本的市场

价值与资本的重置成正比。高房价带动土地价

格和租金上涨，进而直接推高了重置成本，当重

置成本升高时ｑｔ 会变小，根据式（２５）可知，此时

厂商会减小投资。
（三）地方政府行为
自从１９９４年实行分 税 制 以 来，地 方 政 府 就

一直面临财权与事权不对称的困境，土地收入属

于地方性收入，地方政府可以自由支配，因此土

地出让金等与土地有关的税费就成了地方政府

财政收入的主要来源。土地价值与房价正相关，
因此高房价符合地方政府利益，地方政府具有推

动房价上涨的动力。地方政府目标是产出快速

增长、社会稳定和财政收入最大化，财政收入保

证了地方政府自由裁量权的正常运转，维持着地

方的基础设施和民生工程建设，为发展地方经济

和增加居民福利提供物质支持，同时也有助于地

方政府达成政绩考核指标和官员晋升，现假定地

方政府采用柯布道格拉斯形式的效用函数：

Ｕｇ＝ＹχＮμＢτ （２６）
其中Ｙ 代 表 地 方 的 经 济 增 长，Ｎ 代 表 地 方

的民生发 展 和 社 会 稳 定 情 况，Ｂ 代 表 地 方 的 教

育、医疗、市政等基础设施建设情况。《中华人民

共和国预算法》规定地方政府不允许存在财政赤

字，当地方政府财政收支平衡时有：

Ｅｇ＝Ｉｇ＝Ｌｇ＋Ｔ （２７）

Ｅｇ 为地方政府财政支出，Ｉｇ 为地 方 政 府 的

财政收入，Ｌｇ 代表土地出让金收入，Ｔ代表地方

政府除土地出让金外的其他收入。地方政府增

加财政支出会刺激经济增长、发展民生和完善基

础设施建设，因此可以假设Ｙ、Ｎ、Ｂ分别为财政

支出Ｅｇ 的简单线性函数形式①：

Ｙ＝ｍ（Ｌｇ＋Ｔ），Ｎ＝σ（Ｌｇ＋Ｔ），

Ｂ＝（Ｌｇ＋Ｔ） （２８）
土地出让金的数量受当地房价ｐｔ 和住房成

交量Ｑｔ 影响，因此有：

Ｌｇ＝νｐｔＱｔ （２９）
将式（２９）、（２８）带入式（２６）中并求关于房价

ｐｔ 的导数可得：

Ｕｇ
ｐｔ＝ｍ

χσμτνＱｔ·（χ＋μ＋τ）·（νｐｔＱｔ＋Ｔ）χ
＋μ＋τ－１ （３０）

　　根据式（２９）可知高房价导致地方政府获得

的土地出让金增多，地方财政收入增加。易知式

（３０）大于０，因 而 地 方 政 府 是 高 房 价 的 受 益 者，
房价越高，财政收入越多，地方政府效用越大。

经济问题研究｜ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ
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三、高房价对经济结构失衡的影响效应

　　通过归纳现有研究，本文认为经济结构失衡

是指社会生产的各个环节以及空间布局配置不

合理，导致经济运行效率低下，资源配置错位，进
而容易诱发经济和社会危机的一种状态。根据

中国社会科学院金融研究所的研究，可以从需求

结构、收入分配结构、产业结构、城乡二 元 结 构、

区域经济结构等五个方面来观察我国的经济结

构特征，进而讨论高房价对经济结构失衡问题的

影响。
（一）需求结构考察
根据式（１０），对于不拥有住房资产的无房家

庭，高房价意味着预期未来每期要拿出一部分收

入进行储蓄，而且其没有享受到高房价带来的财

富效应，进而每期产生一个接损失Ｖｔ，则无房家

庭的消费水平为：

ｃｕｔ＝ Ｒ
１＋Ｒ ∑

∞

ｉ＝０

Ｅｔ（ωｔ＋ｉ－ｓｔ）
（１＋Ｒ）ｉ ＋（１＋Ｒ）（ｑｔ＋Ｖｔ［ ］） （３１）

　　而对于目前拥有住房的家庭，高房价意味着

资产价值的增加以及融资能力的改善，假设资产

价值增加Ωｔ，融 资 能 力 的 改 善 体 现 在 每 期 增 加

Πｔ，则有房家庭的消费水平为：

ｃｈｔ＝ Ｒ
１＋Ｒ ∑

∞

ｉ＝０

Ｅｔ（ωｔ＋ｉ＋∏ｔ）
（１＋Ｒ）ｉ ＋（１＋Ｒ）（ｈｔ＋ｑｔ＋Ωｔ［ ］） （３２）

　　可见，高房价通过减少家庭财富降低了无房

家庭 的 消 费 水 平，而 通 过 使 有 房 家 庭 财 富 的 增

加，提高了有房家庭的消费水平。假设这两类家

庭分 别 都 是 同 质 的，则 对 这 两 类 家 庭 进 行 加 总

后，高房价是促进还是抑制总消费要取决于两类

家庭的比例。考虑到我国的实际情况，目前我国

贫富 差 距 现 象 严 重，高 收 入 阶 层 所 占 比 例 非 常

小，且中产阶层比例也偏低，而中低收入家庭占

了我国人口总量的绝大部分，也就是说在我国高

房价对消费不存在促进作用，而且会导致房地产

和建筑业投资的大幅度增加，使目前经济呈现出

的消费偏低，投资和出口偏高的局面，进而导致

产能过剩，对外依存度过高，使需求结构失衡更

严重。
（二）收入分配结构分析
收入分配结构失衡问题可以分为两部分，一

是居民所得占国民可支配收入总额的比重远低

于政府，二是居民之间的收入分配差距过大。根

据式（１８）可知家庭在预期房价会上涨时，更倾向

于减少消费用以投资于住房资产，而从式（３０）可
以看出高房价直接促进了地方政府效用的增加，

也就是说高房价导致地方政府财政收入增加，使
得地方政府增加财政支出用于刺激经济发展和

基础 设 施 建 设，因 而 地 方 政 府 是 高 房 价 的 收 益

者。这说明房价与地价的上涨实质上是一种财

富转移过程，即居民的财富向房地产开发商和地

方政府转移，这就加大了居民与政府在国民可支

配收入分配中的差距。根据式（６）和式（７），高房

价会拉大有房家庭与无房家庭之间的财富和福

利差距，因此高房价也会导致居民之间的收入分

配差距扩大。
（三）产业结构失衡状况
我国产业结构的问题主要是在三次 产 业 中

第二产业比重偏高，而第三产业比重偏低，导致

劳动力分配结构不合理和要素投入结构不合理。

高房价首先会促进房地产关联产业的发展，而房

地产关联产业几乎都属于第二产业中的低技术、

高耗能、高污染行业，而且房地产建筑业本身就

是一个资金密集型的低技术高耗能产业。根据

式（２０）、（２１）和（２５），无论是对于租用资本的厂

商还是拥有自有资本的厂商，高房价都会通过改

变要素价格，进而使厂商减少存量资本和新增投

ＪＩＮＧ　ＪＩ　ＷＥＮ　ＴＩ　ＹＡＮ　ＪＩＵ｜经济问题研究
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资，直接导致了用于扩大再生产或者科技创新的

投资资金减少。而且，房地产市场的高利润率会

吸引制造业等实体经济领域的资金，造成实体经

济领域投资不足，这会使得第二产业比重加大，
资金倾向于流入高消耗、低技术的领域，导致要

素投入结构更加不合理。
（四）城乡二元结构的影响
我国目前的城乡二元结构特征依然 十 分 明

显，主要表现在城乡收入分配差距过大和基础设

施建设差距过大。我国房地产市场主要集中于

城市或者城市周边，房地产市场的繁荣带动了城

市的扩大和发展，从式（２９）可知，土地出让金数

量与当地房价Ｐｔ 和住房成交量Ｑｔ 有关，而土地

出让金是地方政府财政收入的一个重要来源，乡
镇无论是在房价还是成交量上都不如大中城市，
因此高房价导致了城乡财政收入差距的进一步

扩大。加之近年来城镇化进程的加快，资源过多

地流向城市地区，带动了城市交通、通 信、教 育、
医疗等基础设施和公共服务的发展，而农村地区

却缺少资金提高农民生活质量。
（五）区域经济结构差异的影响效应
我国的区域经济结构失衡表现为东部发达、

中西部落后。从消费模型来看，由于东部城市的

基础设施建设和升值潜力较高，房地产投资会较

多发生在东南沿海的一线城市及其周边，房地产

市场吸引了更多资金，使得东部城市的地方政府

拥有更多财政收入用于促进当地经济发展。从

融资能力来看，东部地区的投资能力强、融资渠

道多元，而中西部地区的投资大多依靠国家预算

内投资或者自筹资金。而且根据式（２０）、（２１）和
（２５），高房价会挤出实体经济领域投资，因此，高
房价对中西部地区投资的挤出作用可能更明显，
这进一步加剧了我国的区域经济结构失衡状况。

通过分析高房价对经济结构失衡五 个 主 要

方面的影响效应，可以看出高房价使得这五方面

失衡情况都更加严重。可见，高房价与房地产市

场的繁荣对产出的这种促进作用，是以加大经济

结构失衡为代价的，也就是说通过推动房价和发

展房地产业来刺激经济增长，是一种饮鸩止渴的

经济刺激方式。从长期看，这种方式会降低经济

发展的整体质量，甚至引起经济倒退。

四、实证检验

　　我们知道，当不考虑国际因素时，一国的均

衡产出由消费、投资和政府支出构成，可以表示

为ｙ＝ｃ＋ｉ＋ｇ，其中ｃ为总消费，ｉ为总投资，ｇ
为政府支出，当家庭、厂商等微观主题为同质个

体时，总消费和总投资等即为单个微观主体的简

单加总。因 此 本 文 利 用 实 际 数 据 考 察 房 价、消

费、投资与财政收入之间的相互影响关系，并比

较消费、投资和财政收入对于房价冲击的响应程

度，以此来检验高房价是否对于经济结构失衡的

五个主要方面均产生恶性影响。由于目前还难

以对房价与消费、投资和财政收入之间的结构性

关系进行确定性界定，而且本文着重通过统计性

描述来验证前文的理论模型结论，因此本文建立

向量自回归（ＶＡＲ）模型来进行分析。由于２００５
年是旧国八条出台而且是８３１大限之后的第一

年，因此变量采用的数据区间为２００５年３季度

至２０１２年１季度，共２７个观测值，数据来源为

中经网数据库和中国统计年鉴。其中，实际房价

ｐｔ 为商品 房 销 售 额 与 商 品 房 销 售 面 积 的 比 值，
总消费ｃｔ 由国内消费品零售总额表示，总投资ｉｔ
为内资企业投资总额、港澳台商投资企业投资总

额、外商投资企业投资总额、个体经营投资总额

的总和①，财政 收 入 为Ｉｇ，本 文 对 变 量ｐｔ、ｃｔ、ｉｔ、

ｇｄｐ、Ｉｇ 分别以２００５年 为 基 期 利 用 价 格 指 数 进

行平减。由于ｐｔ、ｃｔ、ｉｔ、ｇｄｐ、Ｉｇ 均表现出一定的

季节性特征，因此本文运用 Ｘ１１方法对其进行

季节调整，以去除季节因素的影响。本文实证分

析中所有变量均是以对数的形式出现，首先通过

ＡＤＦ方法检验 各 个 变 量 的 平 稳 性，滞 后 期 数 由

ＡＩＣ准则确定，结果表明所有变量的对数序列皆

为Ｉ（１）变量，其一阶差分构成平稳时间序列，然

后利用Ｊｏｈａｎｓｅｎ方 法 对 其 进 行 协 整 检 验，结 果
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见表１。

表１　Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

原假设 Ｔｒａｃｅ　 ０．０５

Ｎｏ．ｏｆ　ＣＥ（ｓ） 特征值 统计量 临界值 Ｐｒｏｂ．＊

Ｎｏｎｅ＊ ０．７７９　９８４　 ７３．２０５　３９　 ６９．８１８　８９　 ０．０２６　２

Ａｔ　ｍｏｓｔ　１　 ０．４８５　８６８　 ３５．３５４　０００　 ４７．８５６　１３　 ０．４２９　５

Ａｔ　ｍｏｓｔ　２　 ０．３８３　４８７　 １８．７２２　１００　 ２９．７９７　０７　 ０．５１３

Ａｔ　ｍｏｓｔ　３　 ０．２２７　５３６　 ６．６３０　２１６　 １５．４９４　７１　 ０．６２１

Ａｔ　ｍｏｓｔ　４　 ０．００７　０１４　 ０．１７５　９７２　 ３．８４１　４６６　 ０．６７４　９

注：＊ 为在５％显著性水平上拒绝原假设；检验结果表明在５％显著性水平上序列之间存在着２个协整关系。

　　协整检验结果表明房价与消费、投资和财政

收入之间存在着长期的均衡关系。为进一步分

析比较高房价对消费、投资和财政收入影响的相

对重要性，本文采用脉冲响应函数分别考察消

费、投资和财政收入对房价冲击的响应程度并进

行比较。在本文的ＶＡＲ系统中，时间滞后为１０

期，通过给房价Ｐｔ１个标准差大小的冲击，得到

关于消费、投 资、财 政 收 入 和ＧＤＰ 的 脉 冲 响 应

函数图。图１－图４中 横 坐 标 表 示 冲 击 作 用 的

滞后期数（季度），纵坐标表示冲击反应程度，虚

线表示正负两倍标准差。
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　　图１表明，当房价受到到１个标准差的正向

冲击后，财政收入快速增加并在第２期达到最高

点０．０１４，随后逐渐回落并在第４期达到最低点

－０．０１５，其后逐 渐 趋 于０。这 说 明 高 房 价 对 财

政收入存在一个较强的短期促进作用，而对财政

收入的长期影响较小，说明地方政府利用土地获

得财政收入是不可持续的，土地财政只能暂时增

加政府财政支出，因为土地供给是有限的，地方

政府不可能永远依靠土地财政来发展地方经济

和完善基础设施建设，在土地供给达到极限时，
地方政府面临的最大问题将是如何寻找新的可

持续的财政收入增长途径。
图２显示，房价冲击对消费产生一个瞬时的

负向影响，在第２期达到最小值－０．００３　３，而后

围绕０值小 幅 波 动 并 收 敛 于０。这 说 明 高 房 价

对消费存在着短期的挤出效应，从长期看，房价

冲击对消费几乎不产生影响。这是因为房价上

涨对没有住房的家庭来说意味着租金成本的增

加以及需要更多的储蓄以备未来购房，降低了无

房家庭的消费。而拥有住房的家庭虽然住房资

产价值增加，但是目前拥有两套以上住房的家庭

并不多，多数家庭不能依靠出租、出售或者抵押

贷款增加消费，这种账面财富的增加对消费的实

际拉动作用很小。与财政收入相比，高房价不但

没有促进消费，反而在短期内挤出了消费，因此

高房价对拉动内需几乎没有帮助。这验证了式

（２９）和（３０）关于两类家庭消费水平的描述，高房

价导致的有房家庭消费增加被由此引起的无房

家庭消费减少所抵消，也证明了高房价会进一步

恶化我国的需求结构失衡和收入分配失衡状况。
观察图３和图４，房价冲击首先对总投资和

ＧＤＰ产生一个正 向 作 用，最 大 值 分 别 为 第２期

的０．００３　６和第１期的０．００４　３，而后比较有规律

的正负向交替波动并逐渐减小。可以看到，高房

价对确实存在着促进作用，但这种促进作用是短

期的。对投资的微弱正向作用是因为这里的私

人投资包括着一部分住房投资和土地投资，当房

价上涨时这一部分投资增加，造成了短期内房价

对投资的正向影响。但是长期来看，房价升高会

导致土地等生产要素价格提高，厂商重置成本增

加。对投资微弱的影响说明，虽然数据中包括投

资于房屋和土地的部分，但还是被真实投资所抵

消，长期内房价对投资的影响非常有限，这说明

高房价造成了实体经济领域投资的流出，同时加

剧了我国的产业结构失衡。
从以上实证结果来看，高房价会促进总产出

的增长。相比于投资和消费，高房价对财政收入

的短 期 促 进 作 用 最 大，然 而 却 没 有 促 进 消 费 增

加，反而降低了消费。从长期看，高房价 对 以 上

变量的影响均十分微弱。因此可以说高房价主

要是通过影响财政支出从而促进产出增长的，这
就验证了高房价会导致财富向房地产开发商和

地方政府转移以及加剧经济结构失衡的结论。

五、结论

　　本文认为，高房价确实可以促进产出增长，
这种促进作用主要是通过增加政府财政收入，由
此使得政府增加支出用于基础设施建设投资、政
府购买、各种补贴，进而导致产出增长 的。这 种

增长模式本质上是依靠政府投入的增长，而不是

有效的扩大内需和完善经济结构的可持续增长，
其后果是进一步恶化我国的经济结构失衡状况，
不利于我国的经济结构调整和产业结构升级，从
长期看，会 严 重 损 害 经 济 发 展 质 量。本 文 的 研

究，旨在永久收入假说和新古典投资理论的基础

上，基于家庭、企业和地方政府行为对高房价的

产出增长和经济结构失衡影响效应进行模型分

析，进而结 合 需 求 结 构、收 入 分 配 结 构、产 业 结

构、城乡二元结构、区域经济结构等五个方面来

分析高房价如何加剧我国经济结构失衡。通过

将理论模型与经济结构失衡的五个方面相结合，
发现，高房价使得这五方面的失衡状况均进一步

恶化。因此可以认为，高房价通过对消 费、投 资

与财政收入产生不同的影响，从而作用于经济失

衡的五个方面，加剧了我国经济结构 失 衡 状况。
实证检验结果验证了理论模型的结论。

综上所述，除了房地产投资本身对产出增长

的拉动作用，高房价在短期内确实可以促进产出

增长，但这种促进是通过增加财政支出实现的，
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而并没有有效的增加消费和投资，这个过程会使

得我国经济结构失衡的局面更加严重，也就是说

这种靠政府花钱维持经济运行的增长模式注定

难以持久。通过高房价和发展房地产业来维持

经济增长，注定是一种不可持续的方式，虽然短

期内会有一定效果，但是从长期来看，会严重损

害经济发展质量。因此，当务之急应强调住房的

消费属性，让更多的家庭享受到住房带来的财富

效用，抑制房地产投机，合理引导房价上涨预期；
尤其是要解决地方政府对土地财政的依赖问题，
找到其他合理可持续的财政收入来源，阻断地方

政府推动房价上涨的动力。
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