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政府调控 、住房需求结构与住房价格:
一个动态模型

赵　建
＊

内容摘要　垄断土地所有权的政府如果具有短期政绩目标函数 ,他们对土地的控制会使房地产预

期价格具有不断上涨的下鞅性 ,这会提高住房的投机性需求 。本文建立了一个住房价格动态模型 ,

在住房价格服从下鞅性的条件下分析住房价格和住房需求结构的动态 ,发现并不是所有的初始点

都会收敛到稳态均衡点 ,有些初始点会沿着一个稳定的需求结构不断推动价格上涨。对于这些初

始点 ,政府的调控政策至关重要 。我们在相位图中分析了政府各种调控政策对住房需求结构和房

地产价格变动路径的影响 ,发现在所有的调控措施中 ,最有效的调控政策是通过改进土地产权制度

来改变投机需求者的预期 ,减少住房投机需求 ,使价格收敛到一个较低的稳态水平上 。
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一　问题的提出

近几年 ,面对房地产价格持续上涨的局势 ,我国政府出台了一系列调控政策 ,包括紧缩房贷 、加息 、开

征物业税和建设保障性住房等措施 ,但事实证明效果不大 。而最近房地产市场又出现了一些新的变化 ,

比如价格上涨和成交量萎缩并存 ,某些大城市的房地产出现了 “有价无市 ”和房价急剧下跌的局面 ,引起

了学术界和决策层的广泛关注 。一般认为 ,造成这一局面的原因除了供给不足和价格迅猛上涨导致的市

场观望情绪浓厚外 ,更多的在于政府紧缩性的调控政策对房地产市场预期的影响。尤其是对 “炒房”的房

产需求者来说 ,在预期不明朗的情况下很难做出买卖决策 。很显然 ,房地产价格不稳定的局面对于意在

稳定和抑制房地产价格上涨的政府来说并没有达到调控目标 ,这不得不引起政府对房地产调控政策的反

思 。

要采取正确的调控政策 ,必须对房地产价格持续上涨原因进行解释。关于这一问题 ,除了 “城市化 ”

人口迁移造成的供需结构失衡这一解释外 ,更多的学者从房地产信贷机制 、投机炒作机制以及体制和利

益集团机制角度进行了研究。房地产信贷机制认为房地产业借助银行信贷这一融资杠杆推动了房地产

价格的持续上涨和价格泡沫的产生(袁志刚 , 2003;武康平等 , 2004);投机炒作说则认为房地产商和某些

财团串谋 ,进行土地投机和恶意炒作 ,最终造成房地产价格虚高;体制和利益集团说从土地制度控制 、政
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府财税利益以及政府与房产商合谋的角度进行了研究 ,认为是制度性因素导致了房地产价格的持续上涨

(吴晓灵 , 2005;易宪容 , 2005)。我们认为 ,房地产价格的持续上涨和目前的一些 “有价无市”的非正常局

面 ,在短期内是与政府调控政策对需求者的预期和需求结构的影响有关 。房地产需求分为消费需求 、投

资需求和投机需求 ,需求结构(不同需求的相对比例)的变化会影响房地产价格的走势 ,尤其是由预期价

格决定的投机需求对价格影响最大。本文建立了一个动态模型 ,分析了政府调控政策对住房需求结构和

房地产价格的影响 ,发现并不是所有的初始点都会收敛到稳态均衡点 ,有些初始点会沿着一个稳定的需

求结构不断推动价格上涨 。对于这些初始点 ,政府的调控政策至关重要。我们在相位图中分析了政府各

种调控政策对住房需求结构和房地产价格变动路径的影响 。在文章结构安排方面 ,第二部分阐述了模型

的理论背景 ,第三部分建立模型和进行模型动态分析 ,第四步部分我们在相位图中分析不同的政府调控

手段对住房需求结构和价格动态变化的影响 ,第五部分得出结论和提供政策建议 。

二　模型的理论基础

在住房价格动态变化的模型构建方面 , MankiwandWeil(1989)建立了一个关于住房供需和住房价格

变动的动态模型(MW模型),分析了新增成人人口数目的变动对住房价格的影响。之后有大量的文献对

MW模型进行扩展和改进。例如 Hanmilton(1991)对其实证方法的改进 , Alperovich(1995)着重考察了融

资成本(costoffund)对住房租金和住房价格的影响 ,并将非住房商品引入到影响房价的因素中来 , Quig-

leyandRosenthal(2005)考察了土地管制对住房价格的影响 ,发现土地管制对土地价格以及住房价格的影

响是微弱的 ,但后来的研究对他们的结果提出了质疑。 Ihlanfom(2006)将政府调控土地的力度指数化后

构建计量模型进行检验 ,发现严格的土地管制推动了住房价格的上涨 。另外将土地开发作为一种实物期

权(realoption)的观点(Cunninghlm, 2006)更加表明了土地价格和住房价格之间的内生性联系。这一系

列研究进一步增进了 MW模型的一般性 。

我国学者对房地产价格的研究主要基于下面三个角度 ,第一个是实体经济与住房价格之间的关系 。

沈悦和刘洪玉(2004)认为经济基本面对住房价格具有持久的影响 ,如果投机需求造成住房价格缺乏相应

的经济基础支持的持续上涨 ,这种价格上涨会向市场发出错误的信号 ,造成房地产市场和经济的虚假繁

荣 ,最终损害经济基本面。而张晓晶和孙涛(2006)通过实证分析发现实体经济中的增长因素 、宏观因素

和制度因素共同作用于房地产价格 ,使其处于一个稳中趋升的态势;第二个是地价和房价之间的关系 。

杨朝军 、廖士光(2005)分析了中国批租制度下的地产投资价值问题 ,认为中国的土地所有权和使用权的

分离会导致房地产价格被高估 ,从而形成房地产泡沫。刘琳和刘洪玉(2003)从经济学角度探讨了房价和

地价之间的关系 ,认为房价和地价之间是线性正相关关系 ,地价的形成应该由市场而不是政府调控来决

定;第三是关于房地产虚拟特征的研究。南开大学虚拟经济与管理研究中心课题组(2004)认为随着经济

的发展 ,房地产的虚拟特征在不断增强 。虽然在短时期内房地产价格可能会造成泡沫甚至破灭 ,但在长

期内会对货币供给和经济增长具有稳定作用。李杰 、王千(2006)从虚拟资产的资本化定价方式入手 ,对

房地产的虚拟资产的性质进行剖析 ,认为房地产是除金融资产以外的另一种典型的虚拟资产 ,其虚拟性

介于一般商品和金融资产之间。赵建(2007)从虚拟经济的投资组合角度研究了房地产价格和股票价格

之间的相互关系 ,发现对优质资产的选择很可能会造成两者价格的负相关。

本文模型的基本框架也沿用了 MW模型的宏观分析思路 ,结合前面所述的我国学者的研究进行了三

方面的扩展 。第一 ,区分了住房需求的属性 ,将住房需求分为投资需求 、消费需求和投机需求。并且我们
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发现投资需求与消费需求实际上具有相同的需求函数形式 ,即都是住房价格的减函数 、房租的增函数 ,而

投机需求关心的仅仅是未来住房价格变化的预期。这样的区分使得我们能够方便的在二维相位图中观

察住房需求属性和住房价格的动态演变;第二 ,引入政府对土地价格的调控 。在我们的模型里 ,政府虽然

不能完全控制土地价格 ,但可以通过调控控制的存量土地价格来影响整个住房市场的价格 ,这和中央银

行通过调整基准利率来影响市场利率的调控方式相似;第三 ,通过比较静态分析 ,在相位图中探讨不同的

政府调控手段对住房需求结构和住房价格的影响。

三　模型和模型的动态分析

(一)政府控制与房地产价格预期

在一个土地国有的经济社会中 ,政府控制着与工业化 、城市化相关的土地 ,拥有土地的所有权 。在土

地一级市场上 ,只能由政府向经济个体出售有限期的土地所有权 ,这样政府实际上实现了对土地的潜在

垄断 ,可以根据自身的目标函数在一级市场上对土地进行定价 ,使得土地使用权转让收益成为地方政府

主要的财政来源之一 。

假设政府的目标有两个:一个是使本地区经济稳步快速增长 ,以最大化政绩;第二个是保持社会稳

定 。对于第一个目标 ,政府更加关注地区性的名义收入 。地区的总名义收入来自两部分 ,一部分是当地

资本和劳动投入产生的名义收入 ,另一部分是政府土地产权转让产生的租金性名义收入。

政府要通过政策性干预提高总收入的增长水平有多种选择 ,可以通过增加 R＆D投入提高资本边际

产出和劳动边际产出 ,可以创造良好的基础设施环境提高资本存量和劳动力投入。但这样的投入成本高

而且短期内并不见效 ,这对于短期换届的政府并不是合意的 。因此 ,具有短期目标的政府更倾向于提高

运用土地产权转让产生的租金收入来提高总收入。这样政府会提高土地产权转让价格 ,来保证经济增长

绩效。所以在土地供给有限的情况下 ,政府会更倾向于调控土地价格来满足自己的目标函数。

假设拥有完全信息和理性预期的住房需求者了解政府的土地价格控制目标 ,他们就有理由相信 ,政

府调控土地价格的短期目标是使得预期土地价格变化 P﹒
e
L≥0,这意味着土地价格具有下鞅性质。如果土

地价格和房地产价格线性正相关(刘琳 ,刘洪玉 2003),住房预期价格也具有不断上涨的下鞅性 ,即 P﹒
e
H≥

0。住房价格的这种属性对住房需求结构有着重要的意义 。

对于第二个目标 ,政府要保持社会稳定 ,就必须保持住房价格不能膨胀过快 。因为住房价格膨胀过

快 ,虽然有利于投机需求者但却对投资需求者极为不利 。对投资需求者来说 ,住房是一种必需品 ,他们的

需求弹性很低 ,价格膨胀过快会带给其较大的福利损失 。这样住房价格的过度波动势必会增加政府的行

政成本 ,这也是政府所不愿意看到的 。政府虽然不能控制住房价格 ,但可以通过调控土地价格来影响住

房价格 。鉴于政府的这个目标 ,住房需求者有理由认为土地价格是时间的凹函数。这样土地价格的变动

率 uL=
P̈
e
L

P﹒
e
L
≤0,同样使得住房价格变动的变动率 uH=

P̈
e
H

P﹒
e
H
≤0。假设 u为常数。①

(二)住房需求

假设在一个住房市场中存在着三种需求:消费需求 、投资需求和投机需求 。定义投资需求是基于住
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①　该假设的理论依据是 ,住房价格虽然是一随机变量 ,但是由于政府对土地的垄断 ,可以在一定程度上影响价格的随机性 ,造成市场

效率的无效 ,出现 u为常数的可能性。
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房租金流的一种需求 ,投机需求是基于住房价格差的一种需求。如果把消费需求者看成是先投资住房 ,

然后再出租给自己消费 ,那么消费需求和投资需求实际上表现出同一种形式的需求函数 。① 这两种需求

关心的都是住房的当前价格和住房租金 ,为了分析方便 ,我们把这两种需求统称为投资需求 。至于投机

需求 ,它不关心当前的住房价格和租金 ,关心的是住房价格的变动 。那么住房的总需求函数为:

H=I(PH, R(h))+S(P﹒
e
H) (1)

其中 I(PH, R(h))是住房的投资需求量 ,它是住房价格的减函数 ,住房租金的增函数;S(P﹒
e
H)是住房

的投机需求量 ,是预期价格变动的函数 。在不存在卖空条件的情况下 ,在预期住房价格变动服从下鞅过

程的市场中 ,投机需求大于等于零;而在预期住房价格变动服从上鞅过程的市场中 ,投机需求为零 。假设

预期为静态预期 ,即 P﹒
e
H=P﹒H。住房市场的需求结构系数 h=

I(PH, R(h))

H
,它衡量的是住房市场中投资需

求占总需求的比重 , 0≤h≤1。 I(PH, R(h))是住房的投资需求量 ,它是住房价格的减函数 ,住房租金的增

函数;而住房租金 R=R(h),是 h的增函数 ,也就是说投资性住房需求程度越高 ,住房租金就越高 。在租

金函数满足资本化条件的情况下(MankiwandWeil, 1989):

R(h)=rPH-P﹒H (2)

(三)土地价格与住房消费结构的动态

分析住房需求结构系数 h=
I(PH , R(h))

H
的动态 ,两边对时间 t求导:

h﹒ =
I′1(PH, R(h))P﹒H+I′2(PH, R(h))R′(h)h﹒

H
-
h
H
[ I′1(PH, R(h))P﹒H+I′2(PH, R(h))R′(h)h﹒ +S′(P﹒H)P̈H]

稳态下 , h﹒ =0,得到:0=
I′1(PH, R(h))P﹒H

H
-
h
H
[ I′1(PH, R(h))P﹒H+S′(P﹒H)P̈H]

整理得到: h=
I′1(PH, R(h))P﹒H

I′1(PH, R(h))P﹒H+S′(P﹒H)P̈H

我们对上式进行讨论:

1.当 P﹒H≠0,上式右边分子分母同除以 P﹒H,注意到 uL=
P̈L
P﹒L
=
P̈H
P﹒H
为常数 ,得到:

h=
I′1(PH, R(h))

I′1(PH, R(h))+S′(P﹒H)uL
(3)

我们已经知道 I′1(PH, R(h))<0, S′(P﹒H)>0, uH≤0,于是可知 0<h≤1。不失一般性 ,我们认为

I′1(PH , R(h))和 S′(P﹒H)为不随 PH变动而变动 。② 在相位图 1下 ,可以得到 h的动态运动态势。

2.当 P﹒H≤0,考虑到前面我们对投机需求函数的假设 ,此时市场中的投机需求为零 ,我们得到稳态形

式 h=1。这时候动态系统中点的运动不再是连续的而是跳跃式的 ,比如初始点原来在 h<1的区域内 ,

P﹒H>0突然变为 P﹒H≤0,该点会不经过中间路经直接跳跃到 h=1上。
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①

②

　这个技术性处理可能有值得商榷之处 ,但对具有投资和消费双重价值的物品来说 ,其消费属性确实具有以相互转化的二重性。

　即认为住房需求关于住房价格和价格的预期变化都是线性关系。
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图 1 图 2

接下来分析(2)式的动态 ,容易得到:

P﹒H=rPH-R(h) (4)

稳态下 , P﹒H=0,则:PH=
1

r
R(h)。两边对 h求导 ,得到:

dPL
dh
=

1

r
R′(h)。既然 R′(h)>0,那么

dPL
dh
>

0。在不影响我们分析的情况下 ,假设(4)式为线性形式 ,在相位图 2中 ,我们可以观察到相关的动态变

化 。

考虑(3)和(4)组成的动态系统 ,在同一个相位图中 ,我们得到图 3:

图 3

可以看到 ,如果初始点是区域(P﹒H <0 , h<1)

内的任意一点 ,比如 A点 ,由于 P﹒H<0,此时市场中

不会存在投机需求 , A点会立刻垂直跳跃到 h=1

线的 G点上 ,在 h=1时 ,住房价格完全按照 PH=

1
r
R(h)定价 ,这使得 G点沿着 h=1线收敛到不动

点 F。

如果初始点是区域 (P﹒H>0, h﹒ >0)内的点 ,情

况则有些复杂。我们可以得出在此区域内存在着

鞍点路径 MN,收敛到 N点 。在此区域内 ,只要初

始点能够运动到到鞍点路径或者直线 P﹒H=0上 ,最

终都会跳跃到直线 h=1上 ,然后最终沿着 h=1收

敛到稳态点 F。比如初始点在 B点 ,此点上住房价格在提高 ,投机需求在减少 ,在两种力量的共同作用下 ,

B点落到直线 P﹒H=0的 E点上 ,在 E点出 P﹒H=0,投机需求立刻变为零 ,使得 E点立即跳跃到 K点上 ,然

后沿着直线沿着 h=1收敛到稳态点 F。而初始点如果在按点路径 MN上或者能够运动到 MN上 ,其整个

运动过程与 B点相似 ,最终都会收敛到不动点 F上。但是如果初始点无法运动到直线 P﹒H=0或者鞍点路

径 MN上 ,那么最终结果是落到直线 h=
I′1(PH, R(h))

I′1(PH, R(h))+S′(P﹒H)uH
上 ,然后沿着该直线向右运动 ,推动着

价格膨胀 ,比如 C点。

如果初始点在区域(P﹒H>0, h﹒ <0)内 ,则很不幸 ,不存在任何收敛到稳态点的条件。这个区域内的任

意一点比如 D点 ,在这一点上住房价格在升高 ,投机需求比例也在增加 ,在这两种力量的作用下 , D点最
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终会落到直线 h=
I′1(PH, R(h))

I′1(PH, R(h))+S′(P﹒H)uH
上 ,然后沿着该直线向有运动 ,不断推动住房价格膨胀 。

另外如果初始点在直线 P﹒H=0或者 h=1上 ,则都会收敛到稳态点 F。在稳态点 F上 ,没有投机需求 ,

住房价格完全按照租金资本化方式进行定价 ,即 h=1, PH=
1

r
R(h)。

四　政府调控对住房需求结构和住房价格的影响:比较静态分析

在我们所建立的动态系统中 ,引入政府的意义是在信息对称的情况下 ,政府的目标函数和政府对存

量土地的调控能力稳定了住房投机需求者的预期 ,使得当住房价格变化小于等于零的时候 ,不存在投机

需求 ,并且最终会收敛到一个稳态均衡点 ,在这一点上 ,住房价格完全按照租金资本化的方式定价 。然而

当 P﹒H>0时 ,情况却变得复杂 。除了有限的点收敛到稳态均衡点上 ,其它的点 ,尤其是在住房价格较高 、

投资需求向投机需求转变的初始点上 ,比如图中的 D点 ,会沿着一个稳定的住房需求结构状态推动着住

房价格的无限膨胀。

对于政府来说 ,如果经济处于不能收敛到稳态均衡点的境况 ,比如住房价格较高 ,并且价格仍在升

高 ,投资需求在向投机需求转变 ,无法收敛到稳态均衡 。在我们的相位图中 ,政府改变这种糟糕状况的调

控方式有以下:

(一)通过实际行动调控土地价格 ,向住房需求者发出非常明确的信号:

住房价格不会再上涨 ,即给予投机需求者的价格变动预期 P﹒
e
H≤0。这对初始点为图 4中的 L点调控

有很大的作用。 L点中的住房需求受到信号 P﹒
e
H≤0的影响会立刻跳跃到直线 h=1的点 o上 ,然后沿着直

线 h=1收敛到稳态均衡点 F。但是这种调控难度很大 ,第一 ,这要求政府改变自己的目标函数 ,这在偏好

刚性约束下很难甚至根本无法实现 ,除非出现了新的评价政府绩效的制度;第二 ,即使政府能够改变自己

的目标函数 ,政府对住房价格的调控能力也有限 ,因为政府只能通过对土地价格的调控来间接调控住房

价格。政府只能在土地一级市场上有较大的控制力 ,它无法直接干预二级市场的土地价格 。这样就使得

政府转让的土地越多 ,其调控能力就越弱。当政府控制的土地存量减少到一定临界值的时候 ,就可能完

全丧失了对住房价格的调控能力。而土地价格在以房地产开发商为主体的二级市场上可能上涨得更快 ,

而住房需求者了解这种状况 ,这就会使政府的传递信号措施失败。

(二)如果政府能够调控市场利率 r,则可以采取两种措施 ,视以下情况而定:

1.如果初始点在图 5的 L点上 ,即住房价格在不断上涨 ,投机需求比例较高 ,政府可以选择调高市场

利率 r。由 R(h)=rPH, r的提高会使得图 5中的直线 EF斜率上升 ,直线 EF斜率的上升虽然会使原来可

以收敛到稳态点的初始点最终无法收敛 ,但如果初始点在直线 EF斜率上升后仍然能够落到新的直线 E′

F′上 ,那么最终也会收敛到稳态均衡点 F′上 。我们可以看到稳态均衡点 F′上的住房价格比原来 F上的价

格小。可见这种调低利率的调控措施可以降低稳态形式下的价格 ,但是却存在着极大的局限性。调高利

率只能在初始点在图 5的 L点附近实施才有效 ,而这种区域有限并且非常敏感 ,很可能会使得原来能够

走向稳态点的初始点最终走向发散。因此采取这种措施的前提是必须判断好初始点的位置 ,当初始住房

价格较高 、价格上涨较快和住房需求正在由投资需求向投机需求转变时 ,提高市场利率毫无作用。从图 5

中我们可以看出 ,提高利率实际上使得区域 EFE′F′内原来可以收敛到稳态的点走向了价格膨胀的发散之

路 。

2.如果初始点在图 6的 L点上 ,这一点上的特征是住房价格水平较高 ,投机需求较低 ,那么在这种情

况下从图中可以看出提高利率是没有用的 ,相反 ,需要降低利率。由 R(h)=rPH可以知道 ,利率的降低会

—18—



南方经济　2009年第 2期　　

使得斜率变低 ,直线 EF会顺时针旋转 ,假设转至 E′F′。从图中我们看到 EF的旋转使得点 L落入 P﹒H <0

的区域内 ,这样 L会立刻跳到直线 h=1上然后收敛到稳态点 F,同时稳态价格水平也变得比较高。可见 ,

降低利率虽然调控范围广 ,但却将最终的稳态住房价格推得很高。

图 4 图 5

图 6

(三)如果政府采取开发土地供给保障性住房

的措施 ,在我们的模型中 ,其降低了房租租金 PH对

需求结构系数的弹性 ,或者是 R′(h)的大小 。由

dh
dPH
=

r
R′(h)

,我们可以看出 R′(h)的减小会增大

P﹒H=0的斜率 ,最终的效果和提高市场利率的措施

相同 ,都降低了稳态均衡下的住房价格 ,但同样也

可能会使得原来能够走向稳态点的初始点最终走

向发散(如图 6)。因此采取这种措施的前提也是

必须判断好初始点的位置 。当初始住房价格较高 、

价格上涨较快和住房需求正在由投资需求向投机

需求转变时 ,供给保障性住房也是毫无作用的 。

五　结论和政策建议

模型告诉我们 ,基于对政府目标函数和当前土地产权制度的理性预期 ,住房市场中的投机需求者会

认为住房价格会一直上升 ,这是住房需求结构中投机需求比例不断上升的原因 。投机需求可能会推动住

房价格不断膨胀 。而投资需求和消费需求比重的上升有助于帮助住房价格按照租金资本化的方式定价 ,

从而促使住房价格理性回归。我们的政策建议是:

第一 ,最有效的住房价格调控政策是从根本上改变当前的土地产权制度 ,改变当前房地产市场上的

投机需求预期 ,抑制投机需求在住房总需求的比例不断增加 ,促使住房价格按照租金资本化的方式定价;

第二 ,运用调整市场利率的调控方式的时候要谨慎 ,要充分考察当前的住房需求结构和住房价格水

平状况 。提高利率适用于当前投机需求高的情形 ,并且可以降低最终的稳态住房价格 ,但有很大的副作

用 ,很可能因为对初始住房价格和价格水平判断失误 ,使得原先可以收敛的初始点走向发散;降低利率适
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用于当前投机需求低的情形 ,并且调整区域大 ,但会造成一个非常高的稳态价格水平;

第三 ,政府土地制度改革必须谨慎 ,宜采取渐进式的方式 ,否则很可能将房地产价格推入一个不断下

跌的变动区域 ,其结果是个体预期反应过度 ,房产价格急速下降会导致宏观经济的不稳定 。

不足之处是 ,我们的模型是一个局部均衡模型 ,如果将房地产信贷部门和房地产开发部门纳入模型

框架 ,可能得出更加有意义的结论。
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GovernmentRegulation, HouseDemandStructureandHousePrice:
ADynamicModel

JianZhao

Abstract:Agovernmentmonopolizinglandleadstothesubmartingaleofexpectedhousepriceifitholdsshort-termtarget,

whichwouldincreasethespeculatingdemandofhouse.Thepaperbuildingadynamicmodelofhousepriceanalyzesthedynamic

ofhousepriceanddemandstructureontheconditionthatthehousepriceisofsubmartingleandfindsthatnotallinitialpricewill

convergetothestableequilibrium point, besidestherearemanyinitialpointsthatwillincreaseperpetuallyalongademand

structurepath.Tocontroltheperpetuallyincreasinginitialpoint, thepoliciesofgovernmentareimportant.Finallywefindthat

themostefficientpolicyistoimprovethelandpropertyinstitutiontostabilizetheanticipationofspeculatortodecrease

speculatingdemand, enhancingthehousepricetoconvergetoalowerstablepricelevel.
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