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一、绪论

（一）研究背景

房地产经济是国民经济的重要基础之一，其稳定发展是经济高质量发展的前提。在

改革开放大力发展后，房地产行业发展迅猛，投资热情持续高涨，导致房价不断上涨，

尽管市场手 2008 年金融危机等事件的冲击，但基本保持稳定上升状态。2020 年新冠疫

情暴发，使国内房地产市场陷入低迷状态，房地产企业现金流出现断裂，相关行业市场

也受到影响，资产负债情况严峻。根据国家统计局对 2023 年 1 月到 3 月全国房地产市

场基本情况的综合说明，1—3 月全国房地产开发投资同比下降 5.8%；其中住宅投资下

降 4.1%。商品房销售面积同比下降 1.8%，其中住宅销售面积增长 1.4%。商品房销售额

增长 4.1%，其中住宅销售额增长 7.1%。房地产开发企业到位资金情况同比下降，其中

外资和自筹资金下降比例超过 17%。国房景气指数为 94.71。

宏观经济发展良好时，社会总财富和人均 GDP 均相应增加，为房地产发展提供了

良好的市场环境。反过来，房地产发展又影响金融经济发展。在整体宏观经济低迷的情

况下，房地产行业也陷入低迷，因此经济发展情况一般作为房地产开发的参考标准。当

经济衰退时，房地产极度繁荣反而可能是泡沫经济虚影，是金融危机爆发的预兆。

（二）房地产周期性波动

国民经济波动是房地产经济波动的根本原因。在房地产经济发展的过程中，周期性

波动往往表现为房地产市场的不断扩张或收缩，这种波动是合理的。而因供需不平衡产

生的波动是非周期性的。房地产经济发展一般存在四个阶段，包括经济复苏阶段、经济

繁荣阶段、经济衰退阶段、经济萧条阶段。在经济整体处于稳定状态时，房地产行业资

金投入增加会带动行业快速扩张，从而进入蓬勃发展阶段；当总投资下降时，行业萎缩，

行业发展则进入低谷时期。因此在这种状态下，房地产开发投入的变化与房地产经济周

期性波动之间呈正相关。

房价变动是房地产经济波动的重要原因，投资房地产存在投机和盲目的问题，过度

开发使供给远高于需求，若房屋储存量不能在短期内降低，则房地产企业将面临资金负

债风险。

我国房地产业有着较强的金融属性，在样本期间内房地产市场的波动频率和幅度都

较大，且能够很好地反映次贷危机和历次房地产政策调整的影响，如图 1 所示。其中波

房地产是金融经济和实体经济的结合体，其波动对宏观经济存在显著影响。疫情后经济复苏，为探究房地产经济周期性

波动对宏观经济的具体影响，本文首先对房地产的周期性波动和相关文献进行综述，其次结合 MS-VAR 构建二区制四阶滞

后模型进行分析。结果显示我国房地产受政策、经济情况和供需因素影响而产生波动；国房景气指数对应的波动性房地产经

济情况对宏观经济存在不同风险程度的非线性影响。研究可以促进疫情后房地产市场的调整和稳定发展，为房地产经济以及

宏观经济恢复提供理论参考。
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动较大的涨幅曲线对应 2008 年次贷危机、四万亿计划、2013

年限降令、之后的多项政策调控措施、2017 年进入五限时代、

2020 年新冠疫情影响等。

图 1     房地产市场风险指数

二、文献综述

疫情期间，房地产市场面临严峻挑战，开发投资的累计

增速持续负增长，投资深度大幅降低，销售额跌幅与销售面

积跌幅比大于 1，企业融资困难。

在房地产经济的周期性波动研究方面，针对近年房地产

市场的现状，邹士年（2023）认为，当前主要问题在于房地产

库存依然呈上升趋势，各类风险攀升。因此需要在多方面降

低风险，释放住房需求，促进房地产市场健康发展 [1]。房地

产行业自身具有波动性，蔡伟（2022）认为主要由内因（如供

需关系和投资额）和外因（如经济发展和土地权）两个因素引起。

并进行回归法分析探究，结果显示常住人口对房价的影响最

大 [2]。顾稚平（2023）则利用马尔科夫转换 ARCH 模型对房

地产市场波动进行了研究，结果显示房地产市场较为动荡，

存在高、中、低三种波动状态，且不随机。中波动状态持续时

间较长，在126个月内，低、高波动性仅持续 65个月和 60个月。

同时研究分析了 2002—2017年房地产市场波动变化的原因 [3]。

房地产的周期性波动可以描述为阶段性循环现象，例如扩张—

收缩循环。杨健（2022）将影响房地产周期性波动的因素分

为直接和间接因素，并提出了针对性意见 [4]。

在房地产经济及其周期性波动研究方面，刘洁琦和赵红

梅（2022）根据新一轮调控政策的重点进行分析，认为住房

需求显著放缓，失衡风险上升。城投债规模增长较快，高度

依赖现金流 [5]。英国房地产市场成形早，已具有一定周期特

性，因此李嘉（2023）对其与宏观经济的关系进行实证研究，

为国内研究提供参考。结果显示良好的房地产市场能够拉动

处于增长期的经济发展。GDP 和经济的增长可明显推动房地

产发展 [6]。雷子尧（2022）认为要多角度多方面地分析两者

之间的影响作用，过度发展房地产会导致泡沫经济，但同时

也存在直接效应促进经济增长，间接拉动相关行业需求 [7]。

为探究房地产经济波动与宏观经济的深刻关系，部分研究构

建了各类模型剖析。杨晓光（2023）等利用 FAVAR 方法将

月度经济和 49 个经济指标作为变量进行脉冲响应分析，结果

显示房价和宏观经济存在双向影响，且房价波动影响更大 [8]。

郭娜（2022）等基于 NK-DSGE 模型探究在外部冲击下房价

波动对金融稳定的影响。结果显示外部冲击下的房价波动影

响金融稳定，而资本充足率和贷款价值比较政策分别在不同

冲击中可发挥更有效的调控作用 [9]。江振龙（2023）同样选

择 DSGE 模型进行分析，研究发现需求拉动房价涨幅，负债

增加，金融风险增高。但当市场感知风险，银行就会加强信

贷约束来降低风险，间接造成经济波动 [10]。

三、实证分析

（一）研究方法

1.MS-VAR 模型

本文相关经济指标数据为多时间序列变量，因此选择

MS-VAR 模型。模型引进状态参数St 来控制不同状态转换，

一般形式如下：

yt-μ(st)=∑P
j=1Aj(st)(yt-j-μ(st-j))+εt,εt~NID(0,∑(st))  （1）

其中 yt 指时间序列，属于向量，μ(st) 指截距，εt 指误差

项，st 指区制变量，服从马尔可夫随机过程。从不同区制的

转移概率为：

pij=pr(St+1=j |st=i),∑m
j=1Pij=1,  i,j ∈ {1,2,…M}                （2）

转移矩阵为：

其中，p 满足正则性约束，M 为当前所在区制状态。

2. 数据处理及建模过程

数据处理软件为 Givewin 2.0，利用极大似然估算法进行

模型参数估计。构建国房景气指数、宏观经济的韧性水平和

景气指数相关三个变量模型，探讨三个系列指标的非线性因

果效应关系。宏观经济韧性程度可以反映金融市场系统性风

险，抗冲击的整体能力。而宏观经济景气指数属于国家统计

局的先行指数，反映未来经济发展运势。采集的数据进行处

理时，步骤为数据清洗、缺口数据补充、指标不规则扰动部

分处理。数据指标的趋势需要为指数形式。

 （3）
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考虑实际情况选择区制数和滞后阶数，本文先选择二区

制和三区制形式，结合已有成熟模型，共有 8 种以供参考。

依据赤池信息准则和临界值选择，最终选择二区制四阶滞后

模型。

（二）统计分析

为保障分析频度和细节，原始数据选择各指标的月频数

据。时间跨度从 2004 年 1 月到 2020 年 12 月，数据来源包

括国泰安数据库、国家统计局官网数据库、中国人民银行和

中国经济数据库等。部分地区，尤其是新疆西藏地区数据常

有缺少情况，因此选择经济发展居中的西安作为标准数据集，

对缺失的数据进行平滑补充。使用系统性金融风险指标处理

方法对数据进行标准化处理。

1. ADF 稳定性检验

进行单位根检验，检验结果如表 1 所示，时间序列平稳。

国房景气指数和宏观经济韧性水平指数、宏观经济景气指数

的 t 统计量均小于 1% 临界值，表明大于 99% 的概率拒绝原假

设，三个指数的序列均为平稳序列，可以进行后续的实证分析。

表 1    ADF 检验结构

2. 模型实证结果

根据软件各类分析结果，总结如以下三点。

（1）国房景气指数对宏观经济存在高风险和低风险的

影响。在区制 1 所属的月份中，表现出国房景气指数水平较

高、宏观经济的景气指数较高与韧性水平均平稳的状态。区

制 2 所属月份中（房价调控 / 疫情冲击等时期）国房景气指

数降低产生波动，传导至宏观经济水平显示为景气指数较低，

同韧性水平均发生波动。

（2）两个区制转换概率处于中等偏上水平，表示经济

除非遭遇巨大冲击，则具有一定稳定性和缓冲性。

（3）三者存在非线性效应，影响效果部分显著。

四、建议

本文基于 MSVAR 模型进行数据分析，简要探究了房地

产经济周期性波动对宏观经济的影响。随着疫情管控的全面

放开，房地产行业急需调整消极状态恢复市场活力，从而间

接促进国内宏观经济发展。根据研究结果显示的内在关系，

可以提出以下建议。

调节房地产市场供需结构，逐渐释放住房资源存量。在

保证住房资源的同时，发展其他需求类型的住房，如公益性

保障住房、城市公租房、养老院类特殊人群住房和商业写字

楼等。宏观政策上调控房价，降低涨幅程度。谨防房价大幅

波动引起的信贷和金融风险。

与银行等金融借贷机构密切合作，区分家庭个人房贷和

房企借贷资产审查政策，依照住房金融监管政策稳定地产开

发贷款投放。防止信贷在房市投入形成泡沫经济。房地产市

场相继实施的调整首付比、限贷、限购等调控措施目的就是

避免房价大幅波动对金融经济稳定造成冲击。

打击炒房行为，降低居民购房压力。我国地域辽阔，因

此房地产市场还存在区域差异，政府调控房地产市场需要因

地制宜，实施长效调控机制，并不断改进完善。
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序列
检验形式
（C/T/K）

1%
临界值

5%
临界值

10%
临界值

t
统计量

p

国房景气
指数

(C,0,0) -5.1264 -4.2461 -3.9518 -5.4325 0.0087

宏观经济
韧性水平

(C,T,0) -3.6823 -3.0582 -2.8447 -3.7524 0.0157

宏观经济
景气指数

(C,0,0) -3.9137 -3.2694 -2.5731 -2.4877 0.0879


