
第 15 卷第 3 期
2012 年 3 月

管 理 科 学 学 报
JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA

Vol． 15 No． 3
Mar． 2012

房地产价格波动经济影响的一般均衡研究
①

原鹏飞1，魏巍贤2

( 1． 国家统计局统计科学研究所，北京 100826; 2． 对外经济贸易大学国际经济贸易学院，北京 100029)

摘要: 改进了社会核算矩阵( SAM) 的跨墒平衡方法，并在此基础上编制了中国 2007 年 SAM．
然后运用 CGE 模型，在一般均衡的视角下，对房地产价格波动的经济影响进行了定量研究． 主

要发现: 房地产价格波动对各宏观经济变量影响显著; 各行业产出与房地产价格的变动方向一

致，建筑业、重工业、公用事业以及房地产业自身等所受的影响相对较大; 房地产价格上涨与下

跌使得所有居民的收入都下降，但各收入等级城镇居民所受的影响并不相同，而政府和企业的

收入与房地产价格变动的方向一致; 总体来看，房地产价格上涨对经济增长的带动效应较大，

但相同幅度价格下跌的负面冲击更大．
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0 引 言

房地产业是国民经济中的基础性和先导型产

业，在国民经济中具有不可替代的地位． 由于与其

他产业之间的高度关联性，它的发展能够直接或

间接地带动上下游几十个产业的发展． 进入新世

纪以来，我国房地产业持续高速增长，目前已成为

我国各大城市“名副其实”的支柱产业． 但在房地

产业高速增长的过程中，持续飙涨的房价所带来

的居民住房难问题、住房供应结构畸形导致的住

房供求矛盾、金融稳定及金融安全问题、以及更深

层次的与房地产业高增长关系密切的国民经济增

长的动力、结构以及可持续发展问题，等等，这些

问题的重要性和紧迫性早已远远超出房地产业自

身如何保持继续增长的重要性．
近年来与高房价相伴随的一系列问题一直是

政府和社会各界高度关注的焦点． 从 2005 年，我

国政府开始进入对房地产业的密集调控期，针对

房地产业的调控政策和措施频频出台，调控的力

度越来越大，范围也越来越宽． 从调控政策的取向

来看，调控目标从 2005、2006 年的“稳定房价”逐

步转变为 2009 年以来的“遏制房价过快上涨”，

而调控的内容和手段也从 2005 年的单纯关注房

价问题逐步转变为 2009 年以来的从多个领域、运
用多种措施对“失去理性”的房价进行综合调控，

其中尤以 2010 年的“国十条”( “国务院关于坚决

遏制部分城市房价过快上涨的通知”) 最具代表

性．“国十条”从住房供应结构、土地供应、房地产

信贷、税收、房地产市场信息披露、对地方政府的

考核等多个角度对房地产业打出了“组合拳”． 此

后，财政部、住房城乡建设部、人民银行以及各省

市政府也应声而上，相继出台了与各自管辖领域

及与各省市相关的房地产业调控政策，由此，我国

房地产业迎来了房地产市场建立以来最为严厉的

调控政策． 纵观近年来房地产调控政策，它的变化

是我国政府对住房价格“越调越高”的强烈响应，

反映了政府对调控住房价格的坚定决心，同时，也
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从另一个侧面反映了中国房地产泡沫的严重程度

和中国房地产市场发展的扭曲程度．
近年来住房价格的非理性上涨对中国经济社

会的发展产生了深远的影响． 由于房地产业与整

个经济社会系统之间复杂的相互联系，对房地产

业的调控无疑是极具挑战性的系统工程，国外房

地产发展的实践以及历次房地产危机，尤其是刚

刚过去的美国次贷危机，都是对此极其深刻的印

证． 我国目前正处于经济社会发展的重大转型期，

城镇化步伐正在加速，相对于发达国家而言，我国

尤其需要一个健康、可持续发展的房地产业． 由

此，对房地产业与整个经济系统之间的互动关系

进行研究，对优化房地产宏观调控、促进房地产业

与国民经济的健康、协调发展具有重要的理论及

现实意义． 鉴于此，本文将对我国房地产价格波动

的经济影响进行全面系统的研究．

1 文献回顾

由于房地产业在整个国民经济中所处的特殊

重要的地位，房地产业自身及其与国民经济之间

的关系一直是近年来我国学术研究的热点． 目前

国外对房地产经济与国民经济之间关系的研究比

较深入，其中基于计量及投入产出方法的研究较

有代表性，这些研究对房地产业在整个国民经济

中的地位及房地产业调控政策对经济的影响进行

了定 量 研 究，如 Hendershott［1］、Baffoe-Bonnie［2］、
Quigley［3 － 4］，等等． 值得一提的是近年来国外也有

一些学者尝试将可计算一般均衡模型( computa-
ble general equilibrium，CGE) 用于对房地产业的

考察． Luk 等［5］是最先将 CGE 模型引入房地产经

济研究的学者之一，其研究结果显示 CGE 模型能

够较好地模拟土地租金、住房价格以及人口密度

等变量的变化; Kim 和 ju［6］ 构建了韩国汉城的

CGE 模型，并用该模型研究了住房供给对区域经

济增长和收入分配的影响．
相对来说，目前国内学者对我国房地产与国

民经济各部门之间关系的研究还比较少，而且大

多都是一般性的描述统计分析，定量分析则非常

少见． 赵胜民等［7］通过建立房地产市场的静态模

型和微分包含形式的动态演化模型研究了房地产

市场的 Walras 均衡问题，并对我国房地产市场的

发展状况进行了分析; 梁云芳等［8 － 9］用计量模型

研究了房地产业与我国国民经济协调发展之间的

关系以及我国房价区域波动的差异，并分析了造

成各地区房价波动差异的原因; 李爱华等［10］从城

镇居民的消费结构与购房融资方式出发建立了住

房购买力模型，由此对我国不同收入等级城镇家

庭的住房购买力与住房价格之间的关系作了实证

分析; 王国军和刘水杏［11］借助投入产出模型对我

国及美、日、英、澳 4 个发达国家房地产业与其密

切关联产业的关联度进行了研究，通过国际和国

内地区比较，分析房地产业与其相关产业关联关

系的变化规律以及房地产业对相关产业的带动效

应; 吴海英［12］在构造动态投入产出模型的基础上

对房地产投资对钢铁等行业投资进而对总投资造

成的直接和间接影响进行了分析; 赵龙节和闫永

涛［13］运用投入产出模型研究了我国房地产业与

其他产业之间的相关关系; 段忠东［14］研究了房价

与通胀、产出之间的关系，等等．
从对现有文献的回顾可以看出，目前国内学

者对我国房地产业与国民经济之间关系的研究还

不够深入． 首先，基于计量经济模型和投入产出方

法对房地产与国民经济之间关系的研究存在着固

有的缺陷． 由于房地产业与国民经济之间错综复

杂的相互联系，基于计量经济模型对房地产经济

波动与国民经济运行之间相关性的研究由于脱离

微观基础而不适用于中长期分析，而基于投入产

出方法的研究虽然能够充分考虑房地产业与国民

经济各产业部门之间的相互联系，但由于投入产

出模型需求导向、生产函数规模报酬不变、要素之

间不可替代等严格假设，加上投入产出表只着重

于对生产领域及初次收入分配的核算，无法考虑

相互联系的各个部门之间的再分配效应，因此投

入—产出分析方法所体现的经济联系与现实之间

仍然存在着较大的差距，也不能从根本上揭示经

济活动间的相互关系，因此，基于投入产出方法对

房地产业与国民经济之间关系的研究也有很大的

局限性． 其次，住房作为在家庭总支出中占较大比

例的生活必需品，研究其价格变动对居民生活水

平影响的意义就非常显著．
相对于计量模型，CGE 模型有更为可靠的经

济理论基础，而作为 CGE 模型分析基础的社会核
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算矩阵( SAM) 将整个经济中的所有部门放到统

一的框架中，它不仅考虑了生产领域及收入的初

次分配，而且考虑了相互联系的各个部门之间的

再分配效应，因此更为全面合理． 尤其是 SAM 中

部门划分的极大灵活性使人们能够对居民部门进

行细分，进而分析房价上涨冲击对不同收入等级

居民福利的影响． 虽然原鹏飞和魏巍贤［15］用 CGE
模型对房地产价格波动的影响进行了研究，但该

研究所用的数据比较陈旧，另外，该研究在 SAM
的平衡上也存在一些技术上的缺陷．

房地产经济波动具有典型的“一般均衡”特

征，在一般均衡的框架内对其价格波动的经济影

响进行定量研究，有助于更清楚地了解房地产业

与国民经济各部门之间的相互联系． 鉴于 CGE 模

型的上述优势和房地产业的特殊属性，本文将在

改进 SAM 平衡方法的基础上，构建 CGE 模型，以

对我国房地产价格波动的宏观经济及部门经济效

应进行定量研究．

2 模型构建

在一般均衡理论中，达到均衡状态需要满足

3 个条件，即企业利润最大化，居民福利最大化以

及市场出清． 在实际应用 CGE 模型时，由于存在

政府，国外，投资等部门，以及为了研究特定的问

题，最终 构 建 的 模 型 一 般 都 比 较 复 杂． Lofgren
等［16］给出了开放型 CGE 模型的一般形式，本文

模型主要在该模型的基础上作了必要修改和扩展

而构建成的．
本文 CGE 模型主要由 4 个模块构成，分别

为生产与贸易、价格、机构及系统约束． 模型

中的内生变量用大写字母表示，参数和外生变

量用小写或者希腊字母表示，指标在下标中以

小写字母出现 ( 其中，a 表示活动，c 表 示 商

品，f 表示生产要素，i 表示家庭) ． 变量的详

细说明见表 1．
表 1 CGE 模型变量说明

Table 1 Variable description of the variables in CGE model

内生变量

QDa : 活动产出水平 Ka : 活动资本需求 La : 活动劳动需求

QIa : 活动中间投入需求 QDc : 国内产出的国内供给 QEc : 出口

QMc : 进口 Qc : 国内总供给 QXc : 国内总产出

PSc : 活动供给价格 PDc : 国内产品的国内价格 PMc : 进口价格

PEc : 出口价格 PXc : 国内总产出价格 PQc : 复合品价格

YIi : 家庭的收入 YIFif : 家庭要素收入 EIi : 家庭的支出

QHic : 家庭的消费 YE: 企业收入 EE: 企业支出

YIFK : 企业资本收入 YG: 政府收入 EG: 政府支出

QGc : 政府消费

参数及外生变量

pwmc : 进口品的世界价格 pwec : 出口品的世界价格 e: 汇率

tmc : 进口关税税率 tec : 出口关税税率 tic : 间接税税率

tr: 企业所得税 tfig : 政府对家庭的转移支付 thi : 家庭的所得税税率

tfie : 企业对家庭的转移支付 tfrg : 政府对国外的转移支付 shi : 家庭的储蓄率

gs: 政府储蓄 rs: 国外储蓄 ls: 劳动禀赋

ks: 资本禀赋

2． 1 生产与贸易

生产和交易模块主要描述国内外产品市场的

供需情况②． 式( 1) 为国内活动的 CES( 不变替代

弹性) 生产函数; 式( 2) 和( 3) 给出了国内产出在

国内销售和出口两个流向中的分配，其中式( 2)

采用 CET( 不变转换弹性) 函数给出了两种流向
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之间不完全转换的假设，式( 3) 定义了出口和国

内销售之间的比例关系，该式保证出口 － 国内价

格比的上升会引起出口 － 国内供给比率的增加;

在国内市场上，由于进口与国内产出之间的不完

全替代性，用式( 4) ( Armington函数) 来刻画复合

商品的国内供给; 式( 5) 定义了进口与国内产出

间的比例关系，该式保证国产 － 进口价格比的上

升将会导致进口 － 国产需求比例上升．
QDa = αa［δa ( δ

f
aK

－ρfa
a + ( 1 － δfa ) L

－ρfa
a ) －ρaa +

( 1 － δa ) (∑
a
δiaQI

－ρia
a ) －ρaa］－1 /ρaa ( 1)

QXc = αt
c［δ

t
cQEρtc

c + ( 1 － δtc ) QDρtc
c ］1 /ρtc ( 2)

QEc

QDc
= (

PEc

PSc

1 － δtc
δtc

)
1

ρtc－1 ( 3)

Qc = αq
c［δ

q
cQMρqc

c + ( 1 － δqc ) QDρqc
c ］1 /ρqc ( 4)

QMc

QDc
= (

PDc

PMc

1 － δqc
δqc

)
1

1－δqc ( 5)

2． 2 价格

在 CGE 模型中，价格主要描述实物流和名义

流以及各经济指标之间的价格联系． 因为假设不

同来源和目的的商品质量有别( 比如出口，进口

以及国内产出等) ，因此价格系统的内容是丰富

的． 式( 6) 和( 7) 分别定义了进口品和出口品的

价格，它们是考虑关税并经汇率调整的国际市场

价格; 式( 8) 是国内产出的国内价格，它是经间

接税调整后的国内供给价格; 式( 9 ) 是复合品价

格，即国内市场的综合产品价格; 式( 10 ) 是国内

总产出价格; 式( 11 ) 是基准价格水平的确定，模

型求解得到的其他价格均为该基准价格的相对

价格．
PMc = pwmc ( 1 + tmc ) e ( 6)

PEc = pwec ( 1 － tec ) e ( 7)

PDc = PSc ( 1 + tic ) ( 8)

PQc =
PDc·QDc + PMc·QMc

Qc
( 9)

PXc =
PSc·QDc + PEc·QEc

QXc
( 10)

PSc = 1 ( 11)

2． 3 机构

这一部分主要定义各经济主体( 家庭，政府，

企业等) 的收入和支出． 式( 12) 定义了家庭收入

是要素收入、企业转移支付和政府转移支付的总

和; 式( 13) 定义了家庭支出是消费支出和所得税

支出之和; 式( 14) 定义了企业收入是企业资本收

入和政府转移支付之和; 式( 15) 定义了企业支出

是企业所得税和对家庭转移支付的总和; 式( 16)

定义了政府收入是直接税、间接税以及进出口关

税的总和; 式( 17) 定义了政府支出是政府消费和

政府对其他机构转移支付的总和．

YIi = ∑
f
YIF if + tfie + tfig ( 12)

EIi = ∑
c
QHic·PQc + thi·YIi ( 13)

YE = YIFK + tfeg ( 14)

EE = tr +∑
i
tfie ( 15)

YG = th∑
i
YIi +∑

c
tic·QXc·PSc +

∑
c
tmc·pwmc·QMc·e +

∑
c
tec·pwec·QEc·e + tr ( 16)

EG = ∑
c
QGc·PQc +∑

i
tfig + tfeg + tfrg·e

( 17)

2． 4 系统约束

这一部分主要描述 CGE 模型中的各种均衡

关系． 式( 18) 表示家庭的收支平衡，即家庭收入

等于家庭支出与家庭储蓄之和; 式( 19) 表示政府

收支平衡，即政府收入等于政府支出与政府储蓄

之和; 式( 20) 表示储蓄 － 投资平衡，即总投资等

于政府储蓄、家庭储蓄以及国外储蓄的总和; 式

( 21) 表示国内产品市场的供求平衡; 式( 22) 表

示要素市场平衡，即要素供给等于要素需求; 式

( 23) 表示国际收支平衡，其左边为国外帐户支

出，包括出口、国外要素收入和政府对国外的转移

支付，右边为国 外 帐 户 收 入，包 括 进 口 和 国 外

储蓄．
YIi = EIi + shi·YIi ( 18)

YG = EG + gs ( 19)

I = gs +∑
i
shi·YIi + rs·e ( 20)

Qc = ∑
c
QIc +∑

i
QHi + QG + I ( 21)

∑
a
Ka = ks，∑

a
La = ls ( 22)
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∑
c
pwmc·QMc + YFr + tfrg =

∑
c
pwec·QEc + FS ( 23)

3 数据处理

3． 1 社会核算矩阵的编制( social accounting
matrix，SAM)

应用 CGE 模型进行政策模拟首先要构建针

对特定问题的 SAM． 在编制 SAM 时，一个非常重

要 的 环 节 就 是 采 用 某 种 方 法 对 初 始 不 平 衡 的

SAM 进行平衡处理． 目前比较常用的平衡 SAM 的

方法主要有 RAS 法和最小交叉熵法 ( minimum
cross entrophy，MCE) ，由于MCE 在理论和应用方

面的优势，目前对这一方法的应用更广泛． 本文也

将采用这一方法来平衡 SAM． 但在平衡过程中发

现，采用 MCE 方法平衡时，比较重要的问题就是

平衡前后 SAM 中某些交易值的变化幅度过大． 就

以 Robinson［17］ 给出的 SAM 为例，平衡前后少数

交易值变化幅度最大的接近甚至超过 30%( 最大

的两个分别为 32．2% 和 26．4%) ，在平衡本文构

建的 SAM 时，也发现相同的问题． 因此，该平衡过

程可能会丢失很多初始 SAM 中的信息，这显然会

对基于 SAM 的实证分析造成较大影响． 鉴此，本

文提出有约束的最小交叉熵法，为便于叙述，以确

定的情形来说明，随机情形的原理与此相同．
设 T = { ti，j} 表示初始不平衡的 SAM，T =

{ ti，j} 为最终平衡的 SAM，A = { Ai，j} 和A = { Ai，j}

分别表示与 T 和 T 相应的系数矩阵． 显然，ti，j 和

Ai，j 分别满足下列等式

yi = ∑
j
ti，j = ∑

j
tj，i，Ai，j =

ti，j
yj

MCE实质就是应用“交叉墒”距离测度概念，

从 A 出发并在给定的约束条件下，构造平衡且与

A 之间“交叉墒”距离最小的矩阵 A，与之相应的

就是最终所需要的 T． 这一过程可表示为

min
{ A}

I = ∑
i
∑

j
Ai，j ln

Ai，j

Ai，
[ ]

j

= ∑
i
∑

j
Ai，j ln Ai，j －∑

i
∑

j
Ai，j ln Ai，[ ]j

( 24)

假定对 T 中的某些列和有确切信息 y*i ，则可

以施加以下约束

∑
j
Ai，j y

*
j = y*i ( 25)

由此保证有确切信息的交易值在平衡时保持不

变． 另外，A 中元素还应满足下列约束

∑
j
Aj，i = 1，0 ≤ Aj，i ≤ 1 ( 26)

以上就是Robinson［17］ 给出的最小交叉墒法．
由上，在平衡过程中，MCE 只是对 A 中的元素作

了一般性的约束，而对 T 中的元素 ti，j 则没有任何

限制，这就是为什么在平衡过程中，某些交易值的

变化会很大，由此导致丢失很多 T 所包含的原始

信息． 基于上述考虑，本文对 ti，j 的取值引入以下

约束

ti，j ( 1 － α) ≤ ti，j ≤ ti，j ( 1 + β) ( 27)

其中 α 和 β 均为非负常数，它们的值可以在

平衡过程中用试探的方法确定( 比如开始先取较

小的值，若无法平衡，再适当增大，直到能够得到

平衡的 T 为止) ． 加入约束( 27) 后，虽然只能得到

目标函数 I 的局部最优值而非全局最优值，但却

能够更好地保留原始矩阵的信息，因此更为合理

和可靠． 仍以 Robinson［17］ 的 SAM 为例，用上述有

约束的交叉墒法，将各交易值的变化幅度控制在

10% 以内( 9%) 就可以使 SAM 达到平衡，由此更

好地保留原始 SAM中的信息，使平衡后的 SAM尽

可能与原始 SAM 接近．
本文中 SAM 的平衡及后面基于 CGE 模型的

定量模拟都在GAMS 系统中进行． 另外，由我国国

民经济的行业分类与代码，我国投入产出表中的

房地产业只包括房地产开发经营( 不包括房屋及

其他建筑物的工程施工活动) 、物业管理、房地产

中介服务以及其他房地产活动等项目，核算的主

要是房地产经营服务方面的内容，因此对房地产

价格波动对经济影响的考察还须将建筑业中与住

房建设相关的部分包括进来． 对此，根据《中国建

筑业统计年鉴 2008》中建筑业总产值与住房建筑

产值等相关数据计算的比重，将建筑业中与住房

建设相关的部分并入了房地产业． 表 2 给出了平

衡后的中国 2007 年宏观 SAM．
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表 2 中国 2007 年宏观社会核算矩阵 ( 单位: 亿元)

Table 2 Macro social account matrix of China in 2007( 100 million yuan)

矩阵元素 活动 商品
要素账户 机构账户

劳动 资本 企业 家庭 政府

储蓄—

投资
国外 合计

活动 780 501 780 501

商品 553 349 100 903 35 158 112 868 91 599 893 877

要素

账户

劳动 109 694 109 694

资本 117 458 117 458

机构

账户

企业 108 890 108 890

家庭 109 694 8 568 21 533 139 795

政府 39 802 32 559 6 112 78 473

储蓄 － 投资 76 331 32 780 3 700 57 112 868

国外 73 574 18 082 91 657

合计 780 501 893 877 109 694 117 458 108 890 139 795 78 473 112 868 91 657

注: 由《中国投入产出表》( 2007) 、《中国统计年鉴》( 2007、2008) 、以及《中国价格及城镇居民收支统计年鉴》( 2008)

中的相关数据整理计算得到．

为了分析方便，将中国2007 年投入产出表中

的 42 个行业并入 9 个性质相近的大类( 见表 3) ．
另外，为了考察房地产价格变动对不同收入等级

居民福利的影响，依据收入等级将城镇居民帐户

细分为 7 个类型③．
3． 2 CGE 模型相关参数的设定及估计

本文 CGE 模型中各种投入、产出之间的替代

弹性和转换弹性主要参考 Lofgren［18］ 的取值并结

合敏感性检验进行设定，各种税率、收入和支出份

额均设定为 2007 年的当期值．

4 房地产价格波动的宏观经济及部
门经济影响

由于房地产行业所具有的诸多特殊属性，房

地产价格波动会对我国宏观及部门经济产生多大

的冲击，冲击的方向如何，自然是本文最重要的研

究内容． 另外，鉴于国外房地产危机对经济发展所

带来的巨大而深远的负面影响，本文认为，研究房

地产价格下跌对经济的影响同样重要． 在经历了

连续几年的快速上涨后，我国住房价格已经达到

前所未有的历史高位，在当前密集和严厉的房地

产调控和打压政策下，房地产价格的未来走向无

疑在很大程度上决定着未来几年中国经济的表

现． 本文将以 2007 年为基期，用 CGE 模型考察房

地产价格分别上升和下降 10% ～ 50% 对我国宏

观经济及部门经济的影响．
4． 1 房地产价格上涨对宏观经济及部门经济的

影响

1) 房地产价格上涨的部门产出效应 表 3
给出了房地产价格分别上涨 10% ～50% 情境下各

行业产出的变化情况． 首先从整体上看，与预期相

一致，在每种场景中，房地产价格上涨使得所有行

业的产出都出现不同幅度的增加． 其次，在每种场

景中，除房地产业自身外，重工业、建筑业和公用

事业受房地产价格上涨的影响都是最大的，其次

是服务业，而农业、轻工业、公共服务业和金融保

险业受房地产价格上涨的影响则相对较小．
由上述结果，从行业分布来看，房地产带动作

用较大的大多是第二产业中以生产资料生产或以

基础设施建设为主的一些行业，这些行业与房地

产业存在着高度密切的产业关联关系，因此这些

行业的产出增量中有很大一部分与房地产业增长

对这些行业产出的需求增加直接相关，农业、轻工

业和服务业等以消费品或劳务服务为主的行业产

出增加幅度较小与预期比较一致，但金融保险业
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③ 城镇居民账户的各项总收入和总支出在不同收入水平城镇居民家庭中的分配分别依据《中国价格及城市居民家庭收支调查统计年鉴

( 2008) 》中与各类居民相应的收入和支出细分数据计算的相应比重来进行．



产出的变动幅度与一般的预期相差较远． 对此，原

鹏飞和魏巍贤［15］ 已作过讨论，这主要是因为在房

地产业对金融保险业的中间投入需求中，投入产

出表核算的仅仅只是除金融保险业对房地产业贷

款之外的投入，因此，投入产出表并不能反映现实

中房地产业与金融保险业之间非常紧密的资金供

求关系． 从这一点来看，上述结果是可以理解的，

但这也是用 CGE 模型来研究房地产经济波动对

经济影响的局限性． 对于农业、轻工业和服务业产

出变动相对较小的原因，这首先与房地产业与这

些行业之间的投入产出联系较弱有关． 其次，这一

结果与将在后文看到的房地产价格上涨引起的

CPI④ 上升和居民实际收入的下降有关． 相对于其

他行业，农业、轻工业和服务业的产出大多都用于

满足居民的消费需求，而且居民对这些产出需求

的价格弹性和收入弹性较其他产出要大得多，因

此，这几类行业产出的增加幅度相对不大与 CPI
上升和居民收入的下降直接相关． 最后，这一结果

与目前我国住房的投资或投机需求的比例较大有

很大关系． 自住性需求增加将会相应增加对轻工

业和服务业产品的需求，但住房的投资或投机需

求对这些产业需求的带动作用并不大．
2) 房地产价格外生上涨的宏观经济效应

表 4 是房地产价格上涨对各宏观经济变量影响的

模拟结果． 在每种场景中，房地产价格上涨使得所

有的宏观经济变量都上升，而且其上升幅度都随

房地产价格上升幅度的增加而增加． 就影响的大

小来看，投资、消费和 CPI 所受的影响最大，而总

产出、GDP、就业、以及进出口等所受的影响则相

对较小． 本文认为，这一结果与我国当前的生产、
分配及消费结构有很大关系． 我国近年来的经济

增长一直是以投资驱动为主的增长模式，房地产

价格上涨会带来房地产投资的增加，并带动其他

相关行业的投资相应增加，总产出和 GDP 随之上

升． 由于总产出涉及到各行业的中间投入，因此其

增长幅度大小的实质性意义并不大． CPI 的上升

首先是因为居民购买住房及相关服务价格的上

升，另一个同样重要的原因是房地产增长对其他

行业投入需求的增加导致的其他部门产出价格的

上涨． 进出口的变动与预期和现实情况都比较一

致，房地产业的增长同样会带动进出口部门的增

长，由此带动进口和出口的相应增长．
3) 房地产价格上涨冲击下政府、企业以及居

民的实际收入效应 目前我国城镇居民住房的

经济体制改革已基本完成，除少数情况外，城镇居

民的住房需求都主要通过商品房市场来实现． 在

这一背景下，考察住房价格波动对居民的影响就

显得非常重要． 另外，政府和企业作为重要的经济

活动参与者，在房地产价格变动情形下实际收入

的变化情况也是重点关注的一个方面，更为重要

的是，对其实际收入变化的全面考察能够对我国

当前的收入分配结构进行更为细致的了解．

表 3 房地产价格上涨的部门产出效应

Table 3 The output effects of real estate price rising

房地产价格上升的幅度( %) 10 20 30 40 50

部门

产出

效应

( %)

农业 0．98 2．07 3．17 4．34 5．59

轻工业 0．88 1．89 2．94 4．08 5．30

重工业 1．62 3．46 5．38 7．46 9．69

公用事业 1．51 3．20 4．95 6．84 8．85

建筑业 1．58 3．34 5．19 7．16 9．28

金融保险业 0．61 1．43 2．33 3．36 4．51

房地产业 3．21 6．57 10．06 13．63 17．27

服务业 1．09 2．36 3．69 5．16 6．73

公共服务业 0．91 2．01 3．17 4．46 5．85
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表 4 房地产价格上涨的宏观经济效应

Table 4 The macro economic effects of real estate price rising

房地产价格上升的幅度( %) 10 20 30 40 50

宏观

经济

效应

( %)

总产出 1． 43 3． 03 4． 72 6． 53 8． 46

GDP 1． 74 3． 60 5． 48 7． 46 9． 55

就业 1． 63 3． 37 5． 13 6． 98 8． 94

投资 3． 64 7． 79 12． 00 16． 31 20． 70

消费 2． 14 4． 83 7． 86 11． 29 15． 10

CPI 2． 12 4． 79 7． 79 11． 20 14． 99

进口 1． 51 3． 23 5． 02 6． 96 9． 31

出口 1． 52 3． 25 5． 05 7． 00 9． 09

表 5 表明，在所有场景中，房地产价格小幅

上涨对居民实际收入的负面影响并不大，但大幅

上涨对所有居民的收入都产生了较大的负面影

响． 相对于城镇居民，农村居民所受的影响相对较

小，这一方面是因为农村居民对房地产的消费并

不大，另一方面是因为农村居民主要收入来源的

农业与房地产业之间的关联关系较弱． 不同于农

村居民，由于住房相关支出在城镇居民的总支出

中的比重较大，因此房地产价格上涨必然对其实

际收入产生较大的影响．
对于城镇居民，房地产价格上涨对不同收入等

级居民实际收入影响的差别比较大，各类居民收入

的下降幅度基本与其收入等级的高低呈负相关关

系，即收入等级越低，受房地产价格上涨的影响越

大，而收入等级越高，受房地产价格上涨的影响越

小． 这一结果与直观判断基本一致，这是因为，相对

于高收入居民，住房相关支出在中低收入居民总消

费中的比例更大，而且其对住房的需求弹性更小．

表 5 房地产价格上涨的居民、政府及企业实际收入效应

Table 5 The real income effects of real estate price rising

房地产价格上升的幅度( %) 10 20 30 40 50

居民、政府及

企业实际

收入效应

( %)

账

户

类

别

居民账户

非居民

机构账户

农村居民 －5．58 －6．52 －7．68 －9．02 －10．52

最低收入家庭 －6．42 －8．21 －10．18 －12．33 －14．61

低收入家庭 －6．23 －7．82 －9．60 －11．57 －13．67

中等偏下收入家庭 －5．78 －6．91 －8．26 －9．80 －11．48

中等收入家庭 －5．68 －6．70 －7．96 －9．39 －10．97

中等偏上收入家庭 －5．63 －6．62 －7．83 －9．22 －10．76

高收入家庭 －5．57 －6．49 －7．64 －8．97 －10．45

最高收入家庭 －5．51 －6．36 －7．45 －8．72 －10．14

政府 1．09 2．44 3．93 5．59 7．41

企业 2．00 4．41 6．33 8．64 11．07

最后，与居民实际收入的变化不同，政府与

企业两类非居民账户的实际收入在房地产价格上

涨的情景中都是增加的，且增加幅度基本与房地

产价格上涨的幅度呈线性正相关关系，而且企业

实际收入的增幅相对高于政府．
以上结果引起了人们的思考． 虽然一个国家

经济增长带来的收入增加如何进行分配与整个社

会的收入分配结构有关，但从理论层面而言，居民

的实际收入应该与实际 GDP 的变动方向保持一

致． 但本文的模拟结果却显示，在房地产价格上涨

的情境中，却出现实际 GDP 增长和居民实际收入

下降同时出现的情形． 居民收入的下降首先与住

房的价值量大且居民的住房消费弹性较小有关，

其次，虽然房地产价格上涨会带动就业增加，因此
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居民的收入应该上升，但正如上面的结果显示，房

地产价格的上涨也导致了 CPI 的上升，这也是导

致居民实际收入下降的一个重要原因．
除以上分析，本文认为，以上结果至少还可以

说明两点: 第 1，政府实际收入的增加从另一个角

度说明，近年来我国房地产价格的持续上涨与政

府尤其是地方政府对自身利益的追求密切相关．
第 2，在我国当前的收入分配结构中，政府部门的

收入相对较多，而居民部门的收入相对偏少，收入

分配在政府部门与居民部门之间存在一定程度的

不均衡性．
4． 2 房地产价格下跌对宏观经济及部门经济的

影响

1) 房地产价格下跌的部门产出效应 表 6
给出了房地产价格下跌情境下各产业产出的变化

情况． 首先从整体上看，与预期相一致，在房地产

价格下跌的每种场景中，房地产及其他所有行业

的产出都出现不同程度的下降． 其次，房地产价格

下跌的幅度越大，各行业产出的下降幅度也越大．
第三，就不同行业所受影响的大小来看，除房地产

业外，所受影响较大的是建筑业、公用事业和重工

业等，农业、轻工业和金融保险业所受的影响相对较

小，而服务业和公共服务业所受的影响是最小的．
从行业分布来看，与房地产价格上涨的影响

类似，受房地产价格下跌冲击较大的大多仍然是

第二产业中以生产资料生产或以基础设施建设为

主的一些行业，这其中有很大一部分与房地产业

产出大幅下降对这些行业的需求大大减少直接相

关． 与房地产价格上涨的情形类似，轻工业、金融

保险业和服务业等行业所受的影响较小与我国当

前房地产业的投入需求结构有很大关系，而金融

保险业所受影响较小同样与投入产出表未能反映

房 地 产 业 与 金 融 业 之 间 紧 密 的 资 金 供 求 关 系

有关．

表 6 房地产价格下跌的部门产出效应

Table 6 The output effects of real estate price fall

房地产价格下跌的幅度( %) 10 20 30 40 50

部门

产出

效应

( %)

农业 －1．48 －3．66 －4．65 －6．60 －9．09

轻工业 －1．34 －3．31 －3．95 －5．39 －7．02

重工业 －2．02 －4．60 －5．76 －7．61 －9．53

公用事业 －1．94 －4．50 －5．71 －7．71 －9．98

建筑业 －1．99 －4．59 －5．83 －7．82 －10．03

金融保险业 －2．50 －6．22 －5．90 －6．64 －7．23

房地产业 －2．98 －5．87 －8．45 －10．77 －12．80

服务业 －1．51 －3．60 －4．24 －5．55 －6．82

公共服务业 －1．33 －3．21 －3．63 －4．66 －5．54

2) 房地产价格外生下跌冲击下宏观经济效

应 表 7 给出了房地产价格下跌对宏观经济的

影响． 与预期相一致，房地产价格下跌使得所有的

宏观经济变量都下降． 就所受影响的大小来看，投

资、GDP 和就业等变量所受的影响较大，而总产

出、CPI、消费等变量所受的影响相对较小． 这一

结果同样可以结合我国当前的生产、分配及消费

结构来进行分析，此处不再赘述．
3) 房地产价格外生下跌冲击下政府、企业以

及居民的实际收入效应 表 8 给出了房地产价

格下跌对非生产账户实际收入影响的模拟结果．

首先，与预期一致，房地产价格下跌对所有居民的

最终影响都是使得其实际收入下降，但与房地产

价格上涨中的情形不同，所有居民的实际收入都

随着房地产价格下跌幅度的增加而加速下降． 房

地产价格小幅下跌对居民实际收入的影响并不

大，但大幅下跌对所有居民的实际收入都产生了

较大的影响． 就所受影响的大小来看，与房地产价

格上涨中的情形相同，农村居民所受的影响相对

较小，但不同的是，在房地产价格下跌的情景中，

城镇居民收入的下降幅度基本与其收入等级呈正

相关关系．
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表 7 房地产价格下跌的宏观经济效应

Table 7 The macro economic effects of real estate price fall

房地产价格下跌的幅度( %) 10 20 30 40 50

宏观

经济

效应

( %)

总产出 －1．81 －4．17 －5．18 －6．86 －8．60

GDP －2．24 －5．24 －7．10 －10．08 －13．93

就业 －2．13 －5．01 －6．75 －9．60 －13．29

投资 －4．28 －9．43 －13．20 －17．50 －21．93

消费 －2．26 －5．18 －6．33 －7．96 －9．49

CPI －2．45 －5．14 －6．29 －7．91 －9．44

进口 －1．92 －4．42 －5．50 －7．29 －9．17

出口 －1．93 －4．44 －5．53 －7．34 －9．24

表 8 房地产价格下跌对居民、政府及企业实际收入效应的模拟结果

Table 8 The real income effects of real estate price fall

房地产价格下跌的幅度( %) 10 20 30 40 50

居民、政府及

企业实际

收入效应

( %)

账

户

类

别

居民账户

非居民

机构账户

农村居民 －6．40 －7．42 －8．83 －10．34 －12．43

最低收入家庭 －4．78 －5．64 －6．73 －8．47 －10．55

低收入家庭 －5．15 －6．15 －7．50 －9．11 －11．03

中等偏下收入家庭 －6．01 －7．32 －8．66 －10．41 －12．50

中等收入家庭 －6．21 －7．42 －8．92 －10．60 －12．93

中等偏上收入家庭 －6．29 －7．59 －9．23 －11．25 －13．65

高收入家庭 －6．41 －7．75 －9．51 －11．58 －14．64

最高收入家庭 －6．53 －8．05 －9．81 －11．91 －15．64

政府 －1．39 －2．18 －3．41 －4．96 －6．11

企业 －2．48 －5．70 －7．74 －10．87 －14．84

对于以上结果，本文认为，农村居民所受影

响较小首先是因为他们对房地产的消费不大，其

次，作为其主要收入来源的农业产出下降幅度相

对较小． 相对于农村居民，虽然房地产价格下跌使

得城镇居民的最大支出项目 ——— 住房变得更加

廉价，而且 CPI 的下降也使得居民的生活成本下

降，但同时房地产业及所有其他行业等对城镇居

民收入有着重要决定作用行业的产出都纷纷下

降，由此使得城镇居民的收入大幅减少． 城镇居民

实际收入变化的最终结果取决于以上两种相反力

量的相对大小． 本文的结果表明，房地产价格下跌

对城镇居民的最终影响是实际收入下降． 由此，农

村居民实际收入的下降幅度相对较小也是可以理

解的． 对于不同收入等级城镇居民所受影响的大

小，本文认为，以上结果同样与住房相关支出在城

镇中低收入居民总支出中的较大比例有关． 其次，

在一定的收入分配结构下，居民的收入等级越高，

在经济增长中获得的收入增加相应越多，反过来，

如果经济出现衰退，其收入下降的幅度也会相应

地越大． 由此，房地产价格下跌引起的经济衰退

中，高收入居民所受的负面影响应该要大于低收

入居民．
最后，与房地产价格上涨中的情形不同，政府

与企业实际收入的变化方向与居民账户是相同
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的，即房地产价格的下跌使得政府和企业的实际

收入也出现下降，但政府收入下降的幅度相对较

小，企业收入下降的幅度较大，且随着房地产价格

下跌幅度的增加呈急剧下滑趋势．

5 房地产价格上涨与下跌对经济影
响的对比分析

前面分别对房地产价格上涨与下跌对宏观及

部门经济的影响进行了定量模拟，并结合理论与

实际对模拟的结果进行了详尽的分析． 那么，房地

产价格上涨和下跌对经济的影响是否对称，也是

本文重点关注的一个内容． 下面将结合前面的模

拟结果进行系统的对比分析． 从前文看到，在各种

场景中各经济变量的变化趋势基本保持不变，为

便于叙述，此处的对比分析都选取房地产价格变

动幅度为 30% 的场景来进行．
5． 1 房地产价格上涨与下跌对产业部门产出影

响的比较

图 1 是根据表3 和表6 绘出的柱状图． 图中横

轴上面浅色的柱形表示房地产价格上涨 30% 对

各行业产出的影响，横轴下面深色的柱形表示房

地产价格下跌 30% 对各行业产出的影响( 下文

同，不再重复说明) ． 由图 1 看出，房地产价格相同

比例的上涨与下跌对各行业产出的影响方向虽然

都相反，但就影响的大小来看，并不完全对称． 除

房地产业自身外，其他所有行业受房地产价格上

涨的正面带动作用要小于相同比例的下跌对其产

生的负面冲击作用，尤其是农业、轻工业和金融保

险业． 由此，房地产价格上涨对产出的正面带动作用

要小于相同比例的下跌对其产出的负面冲击作用．

图 1 房地产价格上涨与下跌 30% 对行业产出影响的比较

Fig． 1 The comparison of output influences:

real estate price rise 30% and fall 30%

5． 2 房地产价格上涨与下跌对宏观经济变量影

响的比较

图 2 是对房地产价格上涨与下跌对各宏观经

济变量影响的比较． 由图 2 看出，房地产价格相同

比例的上涨与下跌对各宏观经济变量的影响方向

都是相反的，但影响的力度同样不完全对称． 首

先，总产出、进口和出口在两种方向上的变动大小

基本相同． 其次，对于 GDP、就业和投资，房地产

价格上涨对这些变量的正向带动作用要小于相同

比例的下跌对其产生的负面冲击作用． 而总消费

和 CPI 与其他变量相反，房地产价格上涨的影响

要小于价格下跌的影响． 由以上分析，在房地产价

格上涨的刺激下，虽然房地产业增长会对国民经

济产生显著的带动作用，但房地产价格下跌对经

济的负面影响要显著大于其正面影响． 这一结果

有着极其重要的政策含义． 前文的结果已经验证

了房地产经济波动已经成为我国宏观经济波动

的重要原因，而基于这一结果，本文认为，为保

持宏观经济平稳发展，避免经济大幅波动，要慎

重通过 刺 激 房 地 产 业 增 长 来 带 动 国 民 经 济 的

增长．

图 2 房地产价格上涨与下跌 30% 对宏观经济变量影响的比较

Fig． 2 The comparison of marco economic influences:

real estate price rise 30% and fall 30%

5． 3 房地产价格上涨与下跌对居民及非居民账

户部门实际收入影响的比较

图 3 中 HHD1 表示农村居民账户，HHD2-HHD8
分别表示收入等级依次从低到高的七类城镇居民

账户，GOV 和 ENT 分别表示政府和企业账户． 由

图 3 看出，在房地产价格上升和下跌两种情景中，

所有居民账户的实际收入都是下降的，而政府和

企业两个账户的实际收入与房地产价格的变化方

向相同． 就收入变化幅度的大小来看，除城镇最低
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收入和低收入家庭的实际收入在房地产价格上涨

情景中的下降幅度大于其在相同比例的房地产价

格下跌情景中的下降幅度外，农村及所有其他城

镇居民的实际收入在房地产价格上涨情景中的下

降幅度都小于在相同比例的价格下跌情景中的下

降幅度． 最后，政府账户的收入在两种场景中上

升和下降的幅度基本相同，而企业账户的收入

在房地产价格上涨情景中的增加幅度要大大小

于其在价格下跌情景中的减少幅度．

图 3 房地产价格上涨与下跌 30% 对各机构账户实际收入

影响的比较

Fig． 3 The comparison of real income influences:

real estate price rise 30% and fall 30%

6 结束语

本文首先在改进跨墒平衡方法的基础上编制

了中国 2007 年社会核算矩阵，然后在一般均衡的

视角下，构建 CGE 模型对房地产价格变动对我国

宏观及部门经济的影响进行了研究． 主要发现

如下．
1) 在房地产价格外生波动的冲击下，其他行

业与房地产业的产出变动方向一致． 就不同行业

所受影响的大小来看，重工业、建筑业和公用事业

以及房地产业自身等行业受房地产价格波动的影

响相对较大，而轻工业、金融保险业、服务业和公

共服务业等行业所受的影响相对较小． 由此，目前

我国房地产业的增长仍处在主要依靠物质型资本

投入的数量积累和扩张的粗放阶段，其发展带动

主要还是为经济的增长和扩张服务．
2) 房地产价格上涨使得总产出、GDP、就业

等宏观经济变量都上升，而且随着房地产价格上

升幅度的增加而增加． 房地产价格下跌使得所有

的宏观经济变量都下降，而且随着房地产价格下

跌幅度的增加呈现出加速下降趋势．
3) 房地产价格变动对非生产账户的影响模

式并不相同． 房地产价格上涨与下跌使得所有

居民的实际收入都下降，但房地产价格下跌的

影响更大，而政府和企业的实际收入与房地产

价格的变动方向相同． 因此，房地产价格的大幅

波动极不利于居民福利水平的提高，房地产价

格波动对居民部门的最终影响都是居民账户部

门的实际收入下降，而房地产价格下跌对居民

的负面影响更大． 另外，在房地产价格上涨的情

景中，GDP 上升与居民收入下降同时出现的结

果在一定程度上说明了，在我国当前的收入分

配结构中，政府与居民部门之间的收入分配存

在相对不均衡性．
4) 房地产业发展与国民经济稳定发展密切

相关． 从总体来看，房地产价格上涨情形下房地产

业的增长对国民经济增长的带动作用较大，而房

地产价格下跌情形下房地产业的不利冲击对国民

经济带来的负面冲击更大，在房地产价格大幅变

动的情景中尤其如此．
房地产市场是我国市场经济改革的“新生

儿”，市场化是其改革的目标取向，但在近年来住

房价格持续过快上涨的大背景下，我国政府已经

对房地产市场进行了长达5 年之久的“非市场化”
调节和干预，抛开这些政策的执行力度和实施效

果不谈，这种长期的“非市场化”调节和干预不符

合市场经济的规律，也不利于中国房地产市场的

长期持续发展，更不宜成为房地产市场运行的常

态，而建立运行稳定、秩序良好，能够合理地理顺

各市场主体之间的利益关系并兼顾民生的房地产

市场，才是我国房地产市场改革的根本所在． 本文

认为，要充分认识房地产业稳定发展在国民经济

稳定发展及提高居民生活水平中的重要地位，尽

量避免通过刺激房地产业来带动国民经济的增

长，由此尽可能避免房地产业大幅波动对宏观经

济带来的巨大冲击．
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Effects of real-estate price fluctuation on economy: From general equilibrium
view

YUAN Peng-fei1，WEI Wei-xian2

1． Research Institute of Statistical Sciences，National Bureau of Statistics of China，Beijing 100826，China;

2． School of International Trade and Economics，University of International Business and Economics，Beijing
100029，China

Abstract: We first improve the Minimum Cross Entrophy method and construct China SAM( 2007) ，then by
constructing computable general equilibrium model ( CGE) ，we investigate the impacts of real estate price
fluctuation in China from a general equilibrium view． The main findings are: the influence of real estate price
fluctuation on the macro economic variables is very evident; the rising and fall of real estate price will cause
corresponding increase and reduction in the outputs of all industries including real estate industry． Relatively，

the impacts on industries such as construction industry，heavy industry，utilities，and real estate industry itself
are greater; both the rising and fall of real estate price will cause the decline of real income in all kinds of
households，but their influences on different income class of urban households are different，and income of the
government and the enterprise change in same direction with real estate price fluctuation． Overall，although
the rising of real estate has a great growth effect on the economy，the adverse impacts of real estate price fall
are even greater．
Key words: real estate price; cross entrophy method; computable general equilibrium; GDP; income
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