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摘 要　 作者着重研究了外部需求冲击下开发商非理性预期对房价波动

的影响及其实现条件。 通过构建基于冲击—传导的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 房地产周期模

型， 并利用不同参数组合进行模拟， 还原了外部需求冲击与开发商非理性

心理预期交织下的房价波动机理， 对 ２００８ 年以来中国住房市场价格频繁

波动从供给侧角度做出了理论解释。 模拟研究发现， 在一次性外部需求冲

击下， 开发商的非理性预期能使住房价格产生持续的波动。 正向冲击比负

向冲击更容易带来房价的大幅度波动。 传导机制分析发现， 需求刚性、 价

格粘性及开发建设管制会进一步强化房价波动性。 除了合理的需求管控

外， 还有必要进一步完善住房供应体系、 加强基于供给侧的房地产业反周

期政策。
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一、 引言

自 ２００８ 年全球金融危机以来， 中国住房市场的波动趋于频繁， 市场供求双方行

为均处于乐观与悲观情绪的交替控制之下。 ２００８ 年， 在全球金融危机冲击的阴影下，
中国商品住房销售面积比上年下降 １５􀆰 ４８％ ， 各城市房价均出现不同程度的下跌， 住

房开发投资增速比上年下降 ７􀆰 ３９ 个百分点。 进入 ２００９ 年， 金融危机恐慌缓解， 商品

住房销售面积比上年猛增 ４５􀆰 ３９％ 。 随之出现了 ２００９ 年下半年至 ２０１０ 年的一波房价
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暴涨， 并于 ２０１０ 年 ４ 月达到阶段性涨速峰值， 住房销售价格指数同比上涨 １５􀆰 ４％ 。
２０１１ 年住房市场重陷观望之中， ２０１１ 年下半年大中城市房价出现短暂下挫， 土地流

拍频繁。 ２０１２ 年商品住房销售面积增长率降至 ２􀆰 ０１％ ， 当年购置土地面积比上年下

降 １９􀆰 ５４％ ， １２ 月 ７０ 个大中城市商品住宅价格同比下跌 ０􀆰 １％ 。 ２０１３ 年观望结束，
商品住房销售面积增长率迅速上升至 １７􀆰 ５２％ ， １２ 月 ７０ 个大中城市商品住宅价格同

比上涨 ９􀆰 ７％ ， 开发商购地热情高涨， 地王频出。 但进入 ２０１４ 年后， 住房市场又出

现滞销， 商品住房销售面积比上年下降 ９􀆰 １％ ， １２ 月 ７０ 个大中城市商品住宅价格同

比下跌 ４􀆰 ５％ 。 土地市场重新遇冷， 住房开发投资于 ２０１５ 年 １２ 月同比接近零增长。
２０１６ 年， 中国一线城市和热点二线城市率先完成去库存过程， 房价猛涨， 开发商又

疯狂争抢地王， 以至于 ２０１６ 年被业内称为 “地王年”。 ２０１６ 年前三季度， 北京、 上

海、 苏州、 南京等热点城市由于预期拍地必出地王， 土地拍卖活动被迫暂停或更改

规则。
从销售面积、 价格等重要指标的增长率看， 住房市场形势从严重供不应求到

滞销的交替变化如此频繁 （间隔只有 １ ～ ２ 年）， 显然已经不能简单地用市场基本

面来解释。 各种影响供求的基本面因素， 如收入、 人口等， 都不会出现这么频繁

的两极反转。 而利率、 调控政策的变动， 又往往是针对住房市场大幅涨落的被动

调节。 住房市场形势变动如此频繁， 供求双方的非理性心理情绪影响不容忽视。
心理预期对市场供求特别是资产价格的重要作用， 已经为诸多的经济理论及研究

文献所证明， 如 Ｃａｓｅ 和 Ｓｈｉｌｌｅｒ （２００３）、 Ｗｈｅａｔｏｎ （１９９０）、 高波等 （２０１３）、 况伟大

（２０１０） 等。
在供求双方中， 人们往往认为购房者相对信息不充分， 因而非理性行为居多， 开

发商相对专业， 因而更少有非理性预期。 然而事实并非完全如此。 住房需求端的

“羊群行为” 当然是楼市波动的重要原因， 而供给方的非理性预期也对房价产生着重

要的影响， 却往往为研究者所忽视。 在 ２００８ 年以来中国住房市场的波动中， 都能见

到开发商高位争抢地王的现象。 国外众多研究也表明， 开发商的过度开发是房地产市

场大幅波动和最终泡沫崩溃的重要原因之一。 在当前多数开发商高负债运行的情况

下， 开发商的非理性投资， 更容易引发灾难性后果。
为此， 本文在归纳剖析外部冲击下中国开发商非理性投资行为经验事实的基础

上， 尝试构建了基于冲击—传导的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 房地产周期模型， 并利用中国数据进行

模拟， 还原了外部需求冲击与开发商非理性心理预期交织下的房价波动机理。 本文在

已有的住房需求波动研究的基础上， 从供给端对 ２００８ 年以来中国住房市场的频繁波

动做出了理论解释， 以期进一步完善中国房地产周期波动理论。
全文分五部分， 第二部分归纳了历次重大外部需求冲击下开发商非理性投资行为

的经验事实， 剖析了开发商非理性预期形成的原因； 第三部分为模型构建； 第四部分

为参数模拟； 第五部分为结论与政策建议。
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二、 外部需求冲击下的开发商非理性投资行为及市场反应

从经济周期的 “冲击—传导” 理论角度看， 房地产周期波动源于外部冲击及房

地产市场内部传导机制的共同作用。 真实房价波动可以看作是一系列由不同冲击形成

的周期波动的叠加。 ２００８ 年以来， 住房市场的重大外部环境变化至少有 ６ 次： 全球

金融危机全面爆发 （２００８ 年）、 以四万亿投资为代表的系列刺激政策 （２００８ 年 １１
月 ～ ２０１０ 年）、 大中城市住房市场全面限购 （２０１１ 年）、 连续降息 （２０１２ 年 ６ 月开

始）、 货币环境由松转紧 （始于 ２０１３ 年下半年， 以数次钱荒事件和银行间隔夜拆借

利率畸高为代表）、 以住房 “去库存” 为导向的楼市去管控化措施及鼓励购房政策不

断出台 （２０１５ 年及 ２０１６ 年前三季度）。 其中第 １ 次、 第 ３ 次及第 ５ 次为负向冲击，
第 ２ 次、 第 ４ 次及第 ６ 次为正向冲击 （见表 １）。 除第 １ 次外， 其他 ５ 次均为政策冲

击。 如此频繁的外部正负向冲击， 是形成住房市场波动的重要外部因素 （见图 １）。

表 １　 ２００８ 年以来中国住房市场历次重要外部需求冲击事件

冲击事件 开始时间 方向 来源 标志性事件 市场反应

全球金融危机全面爆

发
２００８ 年 ９ 月 负向 经济冲击

雷曼兄弟公司提出破产

申请

２００８ 年商品住房销售面积

下降 １５􀆰 ４８％

应对全球金融危机的

系列经济刺激政策
２００８ 年 １１ 月 正向 政策冲击

“四 万 亿 ” 一 揽 子 投 资

计划

２００９ 年商品住房销售面积

增长 ４５􀆰 ３９％

大中城市住房市场全

面限购
２０１０ 年 １０ 月 负向 政策冲击

２０１０ ～ ２０１１ 年共有 ４８ 个

城市出台了限购令

２０１１ 年商品住房销售面积

增长率降至 ３􀆰 ３８％

连续降息 ２０１２ 年 ６ 月 正向 政策冲击
２０１２ 年 ６ 月 ８ 日及 ７ 月 ６
日央行连续降息

２０１３ 年 ５ 月商品住房累计

销售面积同比增长 ３７􀆰 ６％

货币环境由松转紧 ２０１３ 年 ６ 月 负向 政策冲击
２０１３ 年 ６ 月 ２０ 日银行间隔

夜拆借利率跳升至１３􀆰 ４４％
２０１４ 年商品住房销售面积

比上年下降 ９􀆰 １％

住房去库存政策 ２０１５ 年 １１ 月 正向 政策冲击

２０１５ 年 １２ 月中央经济工

作会议提出“化解房地产

库存”，“取消过时的限制

性措施”

２０１６ 年 ９ 月商品住房累计

销售面积同比增长 ２７􀆰 １％

抑制资产泡沫 ２０１６ 年 １０ 月 负向 政策冲击

２０１６ 年 １０ 月上旬北京、
上海、深圳、南京、杭州、苏
州等 ２２ 个热点城市集中

出台了以限购限贷升级及

市场秩序整顿为主要手段

的房地产调控政策

２０１７ 年 １２ 月商品住房累

计销售面积同比增长率降

至 ５􀆰 ４％

　 　 资料来源： 根据相关政策文件及统计资料整理。
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　 　 理论上， 一次性外部冲击将带来房价的一次性向新均衡的调整。 住房市场要形成

反复波动， 除了外部冲击外， 还需要一系列的内部传导条件， 其中最重要的就是供需

双方对未来房价的预期。 直观来看， 开发商作为住房市场的专业性机构， 掌握的市场

信息相对购房者而言更为全面， 应当对未来的房价具有相对理性的判断。 理性的开发

商应充分利用其市场信息优势， 在住房和土地两个市场上高抛低吸， 不断摊低购地成

本和降低库存风险。 然而经验事实并非如此， 开发商往往在房价高涨时拼命拿地、 争

当地王， 造成地价暴涨。 随之而来的市场情形却是住房滞销、 房价低迷， 部分开发商

因此面临资金链断裂 （见图 １ 中 ２００９ ～ ２０１１ 年的市场表现， 图中用本年累计土地购

置面积同比增长率及本年累计商品住宅销售面积同比增长率分别度量需求方及供给方

的市场反应）。 而在房价下跌时， 开发商拿地热情很快消失， 地价低迷、 土地流拍严

重， 但随之而来的却又是房价复苏， 开发商又急于高价购地补仓 （见图 １ 中 ２０１１ ～
２０１３ 年的市场表现）。 开发商在价高时拼命购地、 价低时不愿购地的行为模式 （尽管

二者往往只间隔一年）， 大大增加了其开发成本与市场风险。 开发商的非理性预期①

已经成为住房市场的重要波动源之一。

图 １　 ２００８ ～ ２０１６ 年历次重大外部需求冲击及其市场反应

资料来源： Ｗｉｎｄ 资讯经济数据库。

商品住房新开工面积也在较大程度上反映了开发商的市场预期及新增实际供

给。② 图 ２ 为历年实际商品住房新开工面积， 以及利用 Ｈｏｄｒｉｃｋ⁃Ｐｒｅｓｃｏｔｔ 滤波法求得的
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①

②

开发商非理性预期， 是房地产经济学中为了简化分析的一种说法， 特指开发商未能充分考虑房地产开

发的时滞性， 主要根据当期房价信息来做出投资决策的行为。 由于房地产市场当期投资决策形成的是未来而非

当期供给， 这种投资模式存在决策信息与实际市场信息的错配。
由于房地产类商品建筑时滞的存在， 该新增供给将在一个建筑周期后才能交付使用。



能满足市场长期均衡的新开工面积的大体估计值。 Ｈｏｄｒｉｃｋ⁃Ｐｒｅｓｃｏｔｔ 滤波法是估算宏观

变量长期均衡值的常用方法 （梁云芳等， ２００６）。 从图 ２ 可见， ２００８ 年以后， 新开工

面积相对于长期均衡估计曲线有较大的波动， 供求正负缺口显著增大。 ①

图 ２　 历年商品住房新开工面积及其长期均衡大体估计值曲线①

资料来源： 国家统计局。

对于开发商非理性预期的原因， 已有的研究大体从以下五个方面做出解释。
一是住房市场的信息不充分。 与一般商品不同， 住房产品的生产周期长达数年，

需要提前更长的时间对未来市场形势做出预判， 并在此基础上， 形成当期的投资开发

决策。 开发商当前的住房存量和可售量到底有多大？ 住房市场还有多少刚性需求？ 住

房空置率有多高？ 都没有准确的信息作答， 住房市场的真实供求仍然是个黑箱。 开发

商的投资判断依据， 也只能是立足当前房价变化， 对该黑箱的真实状况做一个猜测。
出于对 “黑箱” 的本能恐惧， 购房者与开发商往往将外部冲击下房价的短期上涨或

下跌视为趋势性变化。 在房价上涨时， 担心踏空即将到来的市场大行情， 惧怕房荒地

荒； 在房价下跌时， 又担心市场可能出现崩盘。 这反映在开发商的投资行为上， 就是

投资开发行为的两极跳跃。 对房价的非理性预期， 是外部冲击重要的内部传导条件。
二是开发商经营管理者的道德风险。 当前的开发商以上市公司为主导， 以高负债

经营为主要特征。 由于开发商的经营管理者并非投资失败风险的最终承担者， 这使部

分经营管理者缺乏理性投资的责任心。
三是资本市场的土地偏好。 资本市场往往以土地储备规模来评估企业的融资能
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① ２０１６ 年商品住宅新开工面积为根据 ２０１６ 年前三季度商品住宅累计新开工面积同比增长率的简单推算

值。



力， 这使得保守理性的经营者难以通过扩大融资迅速扩张企业规模， 激进非理性的经

营者反而更容易受到资本市场的青睐， 从而形成逆向淘汰机制。
四是开发商的投资决策受制于其所处的经济金融环境。 不仅金融界对住房市场的

非理性判断将传导至开发市场， 迫使开发商做出非理性的投资决策； 由于开发商多与

地方政府存在依赖或共生关系， 地方政府也可能会通过多种方式鼓励开发商追高拿

地， 从而使地方政府对住房市场的非理性判断传导至开发市场。
五是开发商持续经营的需要。 开发商并非完全根据利润最大化来投资， 而是还有

其他重要目标， 持续经营就是其一。 在住房市场受到外部正向冲击而销售加速时， 开

发商库存迅速消耗。 开发商担忧不追高拿地将面临无地可开发的局面， 特别是在某些

地方政府采取 “饥饿供地” 模式时更是如此。 开发商没有土地可开发， 意味着经营

中断、 人员闲置， 这也是开发商管理团队所不能接受的。
在以上原因中， 第一、 第二种情形是最常见和最主要的。 如果开发商对市场走势

有准确的判断， 则外部影响不容易迫使其采取将给自己带来重大机会损失的投资策

略。 在第三至第五种情形下， 即使少部分开发商本身不一定真的误判市场走势， 但他

们却依然采取与非理性预期者相同的行为模式， 从实际行为及经济后果角度看， 他们

仍然是非理性预期者。

三、 模型构建

（一） 基本模型

房地产与一般商品的主要不同之处在于， 其生产建设周期一般长达数年。 当期的

投资决策， 要在数年后才能形成真实供给。 这也使得房地产市场的供求特征与一般商

品具有巨大差异。 房地产研究中， 一般用 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ （存量—流量） 模型来专门描述

房地产市场的动态特征。 Ｗｈｅａｔｏｎ （１９９９） 运用 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型模拟了写字楼、 住宅、
工业地产等不同类型房地产市场周期波动的本质差异。 本文的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型以

Ｗｈｅａｔｏｎ （１９９９） 模型为基础， 同时结合中国住房市场特征做了较大改进与修正， 具

体包括以下五方面。
第一， 以政府调控 （包括资本市场） 等带来的一次性外部需求冲击作为住房市

场持续波动的外部动力。 在动态模型中通过市场参与者特性， 特别是开发商的心理预

期， 将外部冲击转换为市场内部的持续波动。
第二， 传统 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型均采用市场出清和弹性价格假定， 考虑到中国住房市

场还很不成熟、 区域住房市场结构以寡头垄断为主、 住房市场普遍存在的 “观望”
行为及房价易涨不易跌的特性，① 本文的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型剔除了市场出清和价格弹性
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① 由于中国住房普遍采用分期开发、 期房预售的办法， 房价下跌将面临老业主的强大维权压力， 当住房

滞销时， 降低价格并非开发商的首选策略。 往往只有在生死存亡关头， 开发商才会考虑将房价下调。



等与住房市场状况现实不符的假设， 采取了价格粘性假设， 从而使模型更具理论解释

力和现实模拟分析能力。
第三， 传统 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型采用市场出清假设， 无法对住房市场的重要监测变

量———空置率的周期性变动做出解释与分析， 而本文模型由于采取了市场非出清假

设， 因而相对于一般 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型还具备了对市场空置率的周期波动做出分析与模

拟的功能。
第四， 传统的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型以就业率等作为主要的外生需求因素， 考虑到收入

对中国现阶段住房需求的重要性， 本文模型着重考察了收入和经济增长等区域经济基

本面因素对住房周期的影响， 并且模型中还加入了住房的需求收入弹性等重要变量。
第五， 传统的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型的需求函数以租金为自变量， 考虑到中国住房市场

并非以出租为主， 并且租金与房价变动存在背离的可能性， 本文的需求方程与供给方

程均采用销售价格而非租金为自变量。
当然最重要的拓展是， Ｗｈｅａｔｏｎ 等 （１９９７） 所构建的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型着重分析供

求价格弹性等市场特征对写字楼、 住宅等不同类型房地产市场的周期波动的影响， 而

本文着重分析外部冲击及预期因素对住房周期波动特征模式的影响。
需求函数采用更接近现实的非线性形式而非简单的线性形式， 设住房市场的需求

方程为：

Ｄｔ ＝ α （Ｙｔ ） γ （Ｐｔ ） －β （１）

其中 Ｄ 为住房需求， Ｐ 为住房价格， Ｙ 为除住房价格之外的其他影响住房需求的

因素， 接近于通常所说的 “刚需” 的内涵。 从中国情况看， 在房价之外影响住房需

求的主要因素为总产出或收入的增长， 这里为简化分析， 假定 Ｙ 仅包括总产出或收

入因素，① γ 则相应简化为需求的收入弹性。 β 为需求价格弹性， β≥０， α 为系数， ｔ
为代表时期的下标。

需求方程中居民收入或总产出 Ｙ 为外生变量。 外生变量 Ｙ 的动态演变方程设为：

Ｙｔ＋１ ＝ （１ ＋ φ） Ｙｔ （２）

其中 φ 为总产出或收入的增长率。
住房作为耐用消费品， 其供给来源包括新增商品房与二手房 （存量房） 两大块。

为简化分析， 假定不存在折旧， 也可把折旧率归入经济增长率 φ 中作为一个外生的

影响存量需求的因素 （Ｗｈｅａｔｏｎ， １９９９）。 此外， 拆迁改造也可以作为折旧的一部分

纳入模型。 则住房存量 Ｓ 的动态演变方程为：

Ｓｔ＋１ ＝ Ｓｔ ＋ Ｃｔ＋１－ｎ （３）

其中 Ｃ 为新开工面积， ｎ 为从开工到竣工的建设周期长度。

４４

２０１８ 年第 １ 期

① 在必要时， 可以将其简单外推至其他外生需求因素。



流量供给方程为：

Ｃｔ＋１－ｎ

Ｓｔ
＝ η（Ｐｔ＋１－ｎ ） λ （４）

方程左边部分为存量增长率， λ 为供给价格弹性， λ≥０， η 为系数， 价格 Ｐ 的时

间下标表示开发商的近视价格预期特征。 开发商根据当期的价格信息来做出投资决

策， 体现了开发商的非理性预期行为模式。
对式 （４） 变形可得：

Ｃｔ＋１－ｎ ＝ η（Ｐｔ－ｎ＋１ ） λ Ｓｔ （５）

将 （５） 式代入 （３） 式， 则住房存量 Ｓ 的动态演变方程又可表示为：

Ｓｔ＋１ ＝ ［η（Ｐｔ－ｎ＋１ ） λ ＋ １］ Ｓｔ （６）

将存量供给方程与需求方程联立， 并令供给量等于需求量，① 求得保证市场出清

的均衡价格决定方程：

（Ｐ∗ ） ｔ＋１ ＝ １
Ｓｔ ＋ η（Ｐｔ－ｎ＋１ ） λ Ｓｔ

α（Ｙｔ＋１ ） γ[ ]
１
β

（７）

式 （１）、 式 （２）、 式 （６）、 式 （７） 即构成存量—流量模型的基本方程组。
（二） 模型稳态条件

如果需求价格弹性 β 与供给价格弹性 λ 都取常数形式， 不难求得， 模型具有唯

一的稳态解。 在稳态条件下， 有以下三点。
第一， Ｃ∗ ／ Ｓ∗≈γφ， 即存量增长率近似等于需求的收入弹性乘以收入增长率。

如果考虑折旧补偿因素， 则存量增长率近似等于需求的收入弹性乘以收入增长率再加

上折旧率。 换言之， 开工速度不仅要满足收入增长形成的新增需求， 还要能够补偿拆

损部分。
第二， Ｐ ｔ

∗ ＝ Ｐ， ΔＰ ＝ ０， 即房价保持不变。 将式 （１）、 式 （４） 联立并令供求相

等， 可知如果房价保持上涨， 则存量增长率就要高于收入弹性乘以收入增长率， 这同

时要求需求增长率高于收入弹性乘以收入增长率。 但根据式 （１）， 需求增长率要高

于收入弹性与收入增长率之积， 则房价必须下降， 从而形成矛盾 （Ｗｈｅａｔｏｎ， １９９９）。
第三， 供给量等于需求量， 即 Ｓ∗ ＝ Ｄ∗； 空置率等于零， 即 Ｖ∗ ＝ ０。
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① 由于搜寻成本的存在， 在现实中的房地产的摩擦性空置难以避免。 Ｍｕｅｌｌｅｒ 和 Ｌａｐｏｓａ （１９９４） 及 Ｍｕｅｌｌｅｒ
（１９９５） 提出了均衡空置率的概念， 认为均衡空置率即周期中供需均衡时的空置率， 但这个供需均衡包括了供给

方必要的空置， 均衡空置率可以通过对一系列历史周期的长期平均空置率的计算来找到。 但Ｗｈｅａｔｏｎ （１９９９） 认

为 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型中引入摩擦性空置具有一定的现实依据， 但是理论意义很小。 为简化分析， 此处假定在供求均

衡条件下， 不存在房地产摩擦性空置。



（三） 市场非出清与粘性价格假设

在中国住房市场上， 市场垄断势力与价格调整成本普遍存在， 一种被普遍接受的

观点是， 由于住房市场特有的空间垄断性， 住房市场属于典型的寡头垄断市场。 住房

市场价格调整成本高昂的一个典型例子是， 当某开发商决定降价时， 以前的购房者往

往会要求开发商退回差价， 同一板块的其他开发商为维持潜在的价格同盟也会对其施

加压力， 这些都会对开发商的降价行为起一定阻碍作用。 住房市场经常出现的观望气

氛与 “羊群行为” 也可能阻碍市场价格的调整。 因而， 放弃古典的市场出清和价格

弹性假设， 转而采用新凯恩斯主义价格粘性假设或许更为贴近区域住房市场现实。①

设总的住房存量供给 Ｓｔ为有差别的单个供给者 ｊ 的供给之迪克希特—斯蒂格利茨

集合 （Ｄｉｘｉｔ⁃Ｓｔｉｇｌｉｔｚ Ａｇｇｒｅｇａｔｏｒ）， Ｓｔ （ ｊ） 为单个供给者 ｊ 的供给数量， 则有：

Ｓｔ ＝ ∫１
０
［Ｓｔ（ ｊ）］

ε－１
ε ｄｊ[ ]

ε
ε－１ （８）

其中替代弹性系数 ε ＞ １。 与此对应的总体存量供给的 Ｄｉｘｉｔ⁃Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 价格指数为：

Ｐｔ ＝ ∫１
０
［Ｐｔ（ ｊ）］ １－εｄｊ[ ]

１
１－ε （９）

假定供求条件发生变化后， 所有供给者逐步而非一次性全部向新的均衡价格调

整。 设 （１ － θ） 为每期所能自由调整到均衡价格的住房供给者占总的供给者的比率，
其中 θ∈ （０， １）。 如果时间间隔为季度， 则 θ ＝ ０􀆰 ７５ 表示价格完成向均衡价格的调

整需要 ４ 个季度的时间， θ ＝ ０􀆰 ８７５ 表示价格调整需要 ８ 个季度的时间， 以此类推。
在粘性价格条件下， 总体价格指数为：

Ｐｔ＋１ ＝ ［（１ － θ） ［（Ｐ∗） ｔ＋１］ １－ε ＋ θ （Ｐｔ） １－ε］
１

１－ε （１０）

则基本模型中的式 （７） 变为：

Ｐｔ＋１ ＝ （１ － θ）
１

Ｓｔ ＋ η（Ｐｔ－ｎ＋１ ） λ Ｓｔ

α （Ｙｔ＋１） γ[ ]
１
β

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１－ε

＋ θ（Ｐｔ ） １－ε
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１
１－ε

（１１）

在粘性价格和非市场出清假定下， 存量房的空置就会发生。 可以获得住房市场空

置率 （或供求缺口率） 的计算公式：

Ｖｔ ＝
Ｓｔ － Ｄｔ

Ｓｔ
（１２）

其中， Ｖｔ为正值代表存量空置率， 为负值则代表供求缺口率。
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① 粘性价格建模的具体推导过程可参考： Ｂｅｒｎａｎｋｅ， Ｂ􀆰 ， Ｍ􀆰 Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｓ􀆰 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ （１９９８）， “Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ ｉｎ ａ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ”， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 ６４５５。



四、 模拟结果

（一） 模型初始值与参数的设定

将式 （１）、 式 （２）、 式 （３）、 式 （４）、 式 （６）、 式 （１１） 及式 （１２） 组成动

态联立方程组。 模型的时间间隔取季度， 房价初始值设为 １， 总收入初始值设为 １００，
另为求简化， 需求函数系数 α 设为 １。 外生需求变量的一次性冲击为初始值的 ３０％ 。
季度经济 （收入） 增长率初始值暂设为 １􀆰 ９４３％ （即 φ ＝ ０􀆰 ０１９４３）， 折合年度经济

（收入） 增长率为 ８％ ， 需求收入弹性暂设为 １； 设价格调整速度 θ ＝ ０􀆰 ７５， 即价格完

成调整需要 ４ 个季度的时间， 该价格调整速度为 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等 （１９９８）、 Ａｏｋｉ 等

（２００４）、 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２００５） 等大多数粘性价格模型所采用。
一般认为， 住房的需求价格弹性较小， 而供给价格弹性较大， 这是造成住房市场

波动的重要原因之一 （Ｗｈｅａｔｏｎ， １９８７、 １９９９； Ｍｕｅｌｌｅｒ， １９９５、 ２００２； Ｐｙｈｒｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
１９９９； Ｒｏｔｔｋｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００３）。 设需求价格弹性 β ＝ ０􀆰 ４， 供给价格弹性 λ ＝ ２， 此供求价

格弹性组合为 Ｗｈｅａｔｏｎ 等 （１９９７）、 Ｗｈｅａｔｏｎ 和 Ｒｏｓｓｏｆｆ （１９９８）、 Ｗｈｅａｔｏｎ （１９９９） 等

所使用。
住房建设开发周期暂设为 ５ 个季度， 即 ｎ ＝ ５。
根据稳态条件， 将初始价格与各参数代入 （４） 式， 可求出供给函数系数 η 的

值； 代入 （７） 式， 可求出存量供给 Ｓ 与存量需求 Ｄ 的初始稳态值。
需要注意的是， 初始参数值的设置只是为了理解方便， 因为在模拟中实际上需要

变更多种不同的参数组合以适应不同条件， 所以初始参数值的设置只要不极度偏离现

实， 并不影响分析结论。 虽然实际的模拟计算次数较大， 但由于篇幅限制， 文中只列

出能导出一般性结论的代表性模拟结果。
（二） 模拟结果Ⅰ： 一次性 ３０％正向需求冲击情形

在一次性 ３０％正向需求冲击下， 模型的动态模拟结果如图 ３ 所示， 图中模拟的

动态变量包括价格 （Ｐ）、 新开工面积 （Ｃ）、 存量供给 （Ｓ） 与需求 （Ｄ） 及空置率

（Ｖ） 共 ４ 组。
在初始设定下， 模型在经受 ３０％ 的外生需求变量一次性正向冲击后， 价格、 供

求、 新开工面积及空置率均出现了反复的波动。
从房价 （Ｐ） 看， 由于短期内供给不能增加， 房价首先出现了 １７％的上涨， 并刺

激了新开工面积的增长。 第 ７ 季达到最高点， 房价相对初始均衡值上涨 ７３􀆰 ２％ 。 此

后随着新开发商品房的大量入市， 房价快速回落， 到第 ２５ 季到达最低点， 此时较初

始均衡价格还下降了 ２１􀆰 １％ 。 接着由于新开发量水平较低从而新增商品房供应量不

足， 房价缓慢回升， 直至略高于均衡价格， 第 ５４ 季达到最高点， 再回落第 ７８ 季达到

新的波谷。 波峰到波峰的周期长度为 ４７ 个季度， 波谷到波谷的周期长度为 ５３ 个

季度。
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从新开工面积 （Ｃ） 看， 房价的上涨促使了新开工面积增速的上升。 开工面积的

绝对量不断扩大， 并在第 ８ 季达到最高点。 此后， 由于房价的下跌， 开工面积也快速

下降， 并在第 ２４ 季达到最低点。 此后， 随着房价的上涨又快速回升。
从空置率 （Ｖ） 看， 先出现了 ２２％的供给缺口， 第 ９ 季供求缺口为零。 随后， 随

着住房的滞销与竣工面积的增长， 空置率上升。 空置率第 １４ 季到达波峰， 出现了

８􀆰 ５％的空置， 第 ３６ 季到达波谷， 出现了 １􀆰 ９％的短缺。 此后空置率开始回升， 第 ６２
季达到波峰。

图 ３　 一次性 ３０％外生需求冲击动态模拟结果

注： 横轴为时期， 纵轴为相对单位； 参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３， γ ＝ １， θ ＝
０􀆰 ７５， ｎ ＝ ５。

（三） 模拟结果Ⅱ： 一次性 ３０％负向需求冲击情形

在一次性 ３０％负向需求冲击下， 模型的动态模拟结果如图 ４ 所示， 图中模拟的

动态变量包括价格 （Ｐ）、 新开工面积 （Ｃ）、 存量供给 （Ｓ） 与需求 （Ｄ） 及空置率
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（Ｖ） 共 ４ 组。
模型在经受 ３０％的外生需求变量一次性负向冲击后， 价格、 供求、 新开工面积

及空置率均出现了反复的波动， 但各变量的波幅及频率均小于正向冲击的情形。 结合

模拟结果Ⅰ， 可知冲击—传导机制具有非对称性。

图 ４　 一次性负 ３０％外生需求冲击动态模拟结果

注： 横轴为时期， 纵轴为相对单位； 参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３， γ ＝ １，
θ ＝ ０􀆰 ７５， ｎ ＝ ５。

（四） 模拟结果Ⅲ： 传导机制

在相同的外部需求冲击下， 进一步的模拟有以下发现。
１􀆰 需求价格弹性越大， 房价的波幅越小且波动持续性越弱

在多期动态模型中， 当其他条件不变时， 在一次冲击下， 需求价格弹性越大， 则

房价的周期波动越不显著， 波幅越小， 波动的持续性越弱。 当需求价格弹性大于或等

于供给价格弹性时， 房价不会出现反复波动。 为分析供求价格弹性的影响， 设 ３ 种基
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本的供求价格弹性组合： λ ＞ β、 λ ＝ β 及 λ ＜ β。 首先模拟的是住房市场最常见的供给

价格弹性大而需求价格弹性小的情形 （需求价格弹性 β ＝ ０􀆰 ４， 供给价格弹性 λ ＝ ２）。
以模拟结果Ⅰ的参数组合为基础， 其他条件不变， 在需求价格弹性 β ＝ ０􀆰 ４、 供给价

格弹性 λ ＝ ２ 的参数组合下， Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 模型的房价动态模拟结果如图 ５ａ 所示。 其

次， 模拟供给价格弹性与需求价格弹性都取单位弹性的情形， 即 β ＝ λ ＝ １， 模拟结果

如图 ５ｂ 所示。 进一步地增加需求价格弹性和降低供给价格弹性， 使 λ ＜ β， 取 β ＝ ２，
λ ＝ ０􀆰 ４， 模拟结果如图 ５ｃ 所示。 当然， 此处供求价格弹性的具体取值也可以有无穷多

对， 但反复模拟可发现这并不影响此处的基本结论， 即供求价格弹性之差为正、 负或零

对传导机制具有方向性意义， 而二者之差的具体大小对传导机制并无方向性影响。

图 ５　 供求价格弹性差别与房价周期波动特征模式差异

注： 横轴为时期， 纵轴为相对单位； ａ 图的参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３，
γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ７５， ｎ ＝ ５； ｂ 图的参数组合为 β ＝ １， λ ＝ １， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３， γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ７５， ｎ ＝
５； ｃ 图的参数组合为 β ＝ ２， λ ＝ ０􀆰 ４， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３， γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ７５， ｎ ＝ ５。
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对比图 ５ａ、 图 ５ｂ 和图 ５ｃ， 可见， 在一次冲击下， 需求价格弹性越大， 房价波幅

减小， 周期的长度更长， 波动持续性越弱。 图 ５ａ 中出现了反复的波动， 图 ５ｂ 及图 ５ｃ
中都没有出现反复的波动。

２􀆰 开发商价格调整速度越慢， 房价的波幅越小但波动持续性越强

当其他条件不变时， 在一次冲击下， 开发商价格调整速度越慢， 房价的波幅越

小， 波动持续性越强， 周期长度越长。 此处模拟的是不同价格粘性条件对传导机制的

影响。 以模拟结果Ⅰ的参数组合为基础， 其他条件不变， 提高住房价格的调整速度，
此处设 θ ＝ ０􀆰 ５， 即完成价格由非均衡到均衡的调整仅需半年的时间， 其他参数不变，
动态模拟结果如图 ６ａ 所示。 以模拟结果Ⅰ的参数组合为基础， 其他条件不变， 降低

价格的调整速度， 此处设 θ ＝ ０􀆰 ８７５， 即完成价格调整需要 ２ 年的时间， 其他参数不

变， 动态模拟结果如图 ６ｂ 所示。

图 ６　 价格调整速度差别与房价周期波动特征模式差异

注： 横轴为时期， 纵轴为相对单位； ａ 图的参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３，
γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ５， ｎ ＝ ５； ｂ 图的参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３， γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ８７５，
ｎ ＝ ５。 比较时注意左右图纵轴刻度存在差异， 重点关注价格实际取值的变化， 下同。

对比图 ６ａ 和图 ６ｂ， 可见， 在一次冲击下， 市场反应存在两面性： 一方面， 随着

开发商价格调整速度变慢， 房价波幅降低； 但另一方面， 波动的持续性和反复性都增

强了， 周期更长。 在一次冲击下， 图 ６ａ 中只出现了一个显著的波峰， 图 ６ｂ 中却出现

了两个显著的波峰。
３􀆰 建筑开发周期越长， 房价的波幅越大且波动持续性越强

当其他条件不变时， 在一次冲击下， 建筑开发周期越长， 房价的波幅越大， 周期

长度越长， 波动持续性越强。 以模拟结果Ⅰ的参数组合为基础， 其他条件不变， 将建

筑滞后期增加为 ２ 年， 即 ｎ ＝ ８， 动态模拟结果如图 ７ａ 所示。 以模拟结果Ⅰ的参数组
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合为基础， 其他条件不变， 进一步将建筑滞后期增加为 ３ 年， 即 ｎ ＝ １２， 动态模拟结

果如图 ７ｂ 所示。

图 ７　 建筑滞后期差别与房价周期波动特征模式差异

注： 横轴为时期， 纵轴为相对单位； ａ 图的参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３，
γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ７５， ｎ ＝ ８； ｂ 图的参数组合为 β ＝ ０􀆰 ４， λ ＝ ２， α ＝ １， φ ＝ ０􀆰 ０１９４３， γ ＝ １， θ ＝ ０􀆰 ７５，
ｎ ＝ １２。

对比图 ７ａ 和图 ７ｂ， 可见， 在一次冲击下， 随着建筑开发周期的增长， 房价波幅

增大， 周期的长度更长， 波动持续性越强。 在一次冲击下， 图 ７ａ 中波峰波谷的绝对

值都要小于图 ７ｂ， 同时峰谷出现的时间也要比图 ７ｂ 靠前。 图 ７ａ 中期末房价波动已

经接近停摆， 但图 ７ｂ 中波动仍在持续之中。

五、 结论与政策含义

本文尝试构建了基于冲击—传导的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｆｌｏｗ 住房周期模型， 并利用不同参数组

合进行模拟， 还原了外部需求冲击与开发商非理性预期交织下的房价波动机理， 并详

细分析了外部需求冲击和开发商非理性预期下形成房价频繁波动的重要内外部条件。
模型模拟发现， 在一次性外部需求冲击下， 开发商的非理性预期能使住房市场产

生持续的波动。 同时在增长型经济环境下， 冲击—传导机制具有非对称性， 正向冲击

比负向冲击更容易带来房价的波动。 传导机制分析发现， 需求刚性、 价格粘性及开发

建设管制过多将进一步强化房价波动性。
中国房地产业在国民经济中的重要地位， 以及房地产业与金融业的共生共荣关

系， 决定了无论是住房价格还是住房开发投资的波动都会对中国宏观经济运行构成重

要影响。 除了合理的需求管控外， 还有必要完善住房供给体系、 加强供给侧的房地产
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业反周期政策， 以促进房地产业和国民经济的健康发展。 根据本文分析结论， 可因地

制宜地强化以下供给侧房地产业反周期政策措施。 第一， 完善住房市场信息披露， 增

强开发商的行为理性， 特别是住房存量信息， 应尽快完成采集并向社会公布， 避免住

房市场成为黑箱， 各种情绪化猜测盛行， 造成房价大起大落。 第二， 保持财政、 金融

及房地产调控政策的相对稳定性， 避免给住房市场以不必要的冲击。 第三， 利用信息

技术进一步简化开发行政审批手续， 适度放松开发管制， 缩短开发周期。 第四， 鼓励

开发商针对供求形势变化灵活调整价格， 清理不必要的价格管制。
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