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房地产价格泡沫与拐点研究
———基于日本东京和中国上海的对比分析
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( 1．中国科学院大学，北京 100049;
2．中国科学院数学与系统科学研究院，北京 100190)

摘要:本文从供需角度在分析房地产价格影响因素的基础上，构建时变参数状态空间模型，测度

和实证分析了日本东京和中国上海的房价泡沫。测算结果表明: 2004—2018 年一季度，上海市
房价泡沫平均值为 9. 38%。2009—2011年和 2015—2017年是两轮泡沫较大的时期，期间泡沫
峰值分别达到 18. 29%和 18. 59%。并通过脉冲响应函数分析了上海市房价泡沫拐点情况，结
果发现:金融政策是影响房价泡沫拐点的短期因素，土地供给和房地产开发投资是影响房价泡

沫拐点的中期因素，收入增长和人口增长的可持续性是影响房价泡沫拐点的长期因素。泡沫测
算方法为政府部门判断房价泡沫提供了政策参考依据，房价泡沫拐点的研究可以为稳定房价走

势提供简明的政策框架，即金融政策是标，土地政策和经济、人口政策是本，要在稳金融的前提
下，通过土地、人口以及经济等政策综合施策，才能保证房价行稳致远。
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引 言

自 1998年住房货币化改革以来，我国的房地产市场基本处于单边上扬的态势，其间偶有调整，但并未形
成真正的拐点。随着我国房地产市场的快速发展，部分城市房价过高、上涨过快矛盾日益突出，带来诸多问
题，一方面，房价过高使大量城市新居民买不起房，房价持续上涨进一步加剧与有房人群之间的贫富分化，危

及社会稳定根基;另一方面，房价持续较快上涨引发资源配置扭曲，挤压居民消费支出，抬升资金和人力成本，

不利于创业创新潜力释放，严重影响实体经济的正常发展;再一方面，房价上涨预期吸引大量金融资源和社会

资本流入房地产领域，极易引发系统性风险，威胁国家金融安全。习近平总书记在党的十九大报告中提出，坚
持“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，因此保持房地产市场平稳健康发展是维护社会稳定、促进实体经
济发展和保障国家金融安全的必然要求。房价泡沫研究作为解决上述问题的一项基础工作，对于准确分析判
断中国房地产市场所处的发展阶段、进一步完善和改进我国房地产调控政策、促进我国房地产市场平稳健康
发展具有重要的现实意义。

文献回顾

1、房地产价格影响因素的文献回顾
国外有关房地产市场和房地产价格的研究已相对成熟，文献较多。Pollakowski和 Wachte［1］认为，在土地

被限制利用的情况下，房价和地价均会上升，土地供给受限对土地价格和住宅价格的影响是正向的。
Bernanke和 Gertler［2］发现短期内利率变动对房地产投资有正向影响，对房地产消费市场也有显著影响，是影
响房地产的主要因素。Detragiache和 Vogel［3］利用中欧、东欧和东南欧 16个国家季度频率的相关数据研究了
审慎政策工具对房价的影响，结果表明:资本措施( 最低资本充足率、贷款与家庭共同资本的最大比率) 和非
标准流动性措施( 外国资金的边际准备金要求、与信贷增长相关的边际准备金要求) 对房价有较大影响。
Kuttner和 Shim［4］利用 57个国家的时序数据，研究了 9种非利率政策工具( 包括宏观审慎措施) 在稳定房价和


