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房价变动及其趋势
Ξ

———新古典增长理论的启示

李　宾

　　摘要 : 本文借助一个两部门新古典增长模型 ,从理论角度揭示了经济基本面与房价

之间的关系。分析表明 ,住房生产在要素密集度、技术进步率上的行业特点 ,决定了真实

房价呈现出上升的长期趋势 ;在短期中 ,真实房价增长率与真实利率存在反向联动关系 ,

真实利率越低 ,真实房价增速越高。这一理论预测与现有文献以及本文所观察到的经验

证据相一致 ,也易于理解我国近十年来房价表现背后的原因 ,继而判断出我国未来无论短

期还是长期 ,真实房价的增速都将下降。
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一、引言

房产是财富的一种主要形式 (如图 1 - a所示) ①。在 20世纪 80年代后期 ,我国房产存量的价值在总实

物资本存量中的比例接近 1/ 3 ,到 2001年时高达 47 %。美国经济分析局 (BEA)的数据则表明 ,1929 - 2006年

美国的这一比例平均为 34 % ,近十几年间快速上升至 40 %。在资本存量中如此高的份额 ,必然使得房产对

宏观经济有着巨大的财富效应影响 ;在信用系统放大的情况下 ,房市的波动又与宏观经济的波动紧密相联。

图 1 - a 　中国房产占总资本存量的比例　　　　图 1 - b　中国真实房价指数(季度)

鉴于房产存量难以快速调整 ,房产的财富效应更多地由房价的走势和变动来体现。图 1 - b描述了我国

1997年 1季度至 2007年 4季度的真实房价指数 ,②其中虚线为使用 HP滤波 (因子取为 10)去掉高频扰动部

分后的潜在走势。从中可见 ,真实房价大势上涨 ,平均年增长率 3. 3 % ,增幅约 40 % ;其中 2004 - 2007年期间

年增速 4. 9 % ,增幅 22 %。作为参照 ,美国 1929 - 2006年真实房价平均年增长率为 0. 95 % ,78年中仅上升 1

倍。为什么我国近年来房价上涨如此迅猛 ? 它的长期增长趋势是否仍保持如此高的速度 ? 由于影响房价的
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①

②这一指数序列的构造方法见本文第三部分。

资本存量数据来源于何枫等 (2003)和张军、章元 (2003) ,人口、人均住房面积、CPI价格指数数据来源于《中国统计年鉴》

(2005、2006) ,平均房价数据来源于徐滇庆 (2006)。房产占总资本存量的比例的计算方法是 ,用平均房价乘以人均住房面积 ,除

以总资本存量。所有计算均换算到以 1978年为基年。图中实线代表用何枫等 (2003)的资本存量数据计算的结果 ,虚线代表

用张军、章元 (2003)的资本存量数据计算的结果。受资本存量数据的限制 ,只计算到 2001年。
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潜在因素纷繁复杂 ,房价这一变量中往往包含了太多的信息 ,因此 ,本文力图提取出与房价相关的市场基本

面因素 ,以找到理解房价行为的基准。

国外文献对房产市场的早期考察 ,多局限于城市经济学的偏微观视角 ,或者从实证角度来判断哪些因素

重要 ;20世纪八九十年代的进展 ,表现为在宏观一般均衡框架下展开分析 ,当时关注的重点是税收对房市的

影响 ,比如 Turnovsky和Okuyama (1994) 。①近年来 ,RBC式的分析方法被引入进来 ,侧重于考察房产与金融结

合后房产市场与宏观波动之间的相互作用。Jin和 Zeng(2004)通过引入现金先行式的货币摩擦 ,发现货币冲

击可令住房投资和房价发生显著的波动。Davis和 Heathcote (2005)做了精密的数据分析 ,成功地拟合了房市

的波动性、周期性等多个指标。Iacoviello (2005)在模型中引入借贷约束和房产的可抵押性质 ,从理论上证明

了债务通缩假说。Iacoviello和 Neri (2008)则揭示出 ,房市的波动能解释 12 %的宏观经济波动 ,这表明房市的

波动在宏观层面是不可忽视的。

国内在宏观房产领域的研究近年来逐渐增多。沈悦和刘洪玉 (2004)通过对 14个城市的实证研究 ,认为

经济基本面与住宅价格之间存在着相对稳定的关系 ,并判断当时的房价有严重偏离长期均衡的倾向。梁云

芳和高铁梅 (2007)观察到我国的房价波动有明显的地区不平衡性 ,并着重从货币政策方面实证分析造成这

种差异的原因 ,她们发现信贷政策比实际利率在调控效果上更强。宋勃和高波 (2007)使用误差修正模型 ,判

断出利率冲击与房价波动大致负相关 ,认为适当的利率手段有助于房价的稳定。周京奎 (2006)侧重于考察

汇率对房价的影响 ,实证发现汇率与房价正向相关 ,这与其理论预测相反。王家庭和张换兆 (2006)区分了

1987 - 1998年和 1999 - 2005年两个时期中利率与房价的关系 ,认为随着市场经济的发展 ,利率对房市的调

控作用越来越明显。韩冬梅等 (2008)借助 Kalman滤波和状态空间模型 ,对上海的房价泡沫问题进行了实证

研究 ,甄别出上海房价近 4年来的平均泡沫程度达到 22. 5 %。

可见 ,国内的研究基本上都在做实证分析 ,鲜有从理论层面着手的论文 ,这正是本文在研究方法上的切

入点 :借助于一般均衡的两部门动态增长框架 ,在一个没有摩擦的帕雷托最优环境中观察房产部门与一般商

品部门的互动 ,从中揭示出来的机制处在市场机制的底层 ,将能反映出影响房价的市场最基本面。本文的贡

献在于 :在寻找判断房价走势的基准指标上 ,理论模型的分析结果将注意力引向了真实利率。

二、理论模型

考虑一个划分为房产部门和一般商品部门的封闭经济。两个部门均为竞争性市场。一般商品 Y1可完

全替代地在消费品 C和资本 K的积累上配置 ; ②它还充当一般等价物。房产存量 H与消费品 C都进入代表性

家庭的即期效用函数 : U ( C , H) = log C +γlog H。③代表性家庭无弹性地提供劳动力 L。两个部门均采用柯

布 - 道格拉斯型生产技术 : Y1 = A ( s K)α( vL) 1 -α , Y2 = B ( (1 - s) K)β( (1 - v) L) 1 -β;其中 ,变量 s、v分别代

表资本、劳动力配置于一般商品部门的比例 , A、B 分别代表两部门的技术水平 ,参数α、β分别是两部门中资

本的收入份额。假设 L、A、B 各以恒定速率 n、x1、x2外生增长。

社会计划者对 C、s、v进行决策 ,以最大化代表性主体的贴现效用流 ,即 : ④

max
( C , s , v)∫

∞

0
( log C +γlog H) e -ρtdt (1)

s . t . 　ÛK = A ( s K)α( vL) 1 -α - C - δ1 K (2)

ÛH = B ( (1 - s) K)β( (1 - v) L) 1 -β - δ2 H (3)

ÛL
L

= n ,
ÛA
A

= x1 ,
ÛB
B

= x2
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①

②

③

④若将效用函数换为更为一般的 CRRA与柯布 - 道格拉斯的混合形式 ,比如 ( ( CηH1 -η) 1 -σ - 1) / (1 - σ) ,分析的结论没有

性质上的变化。文中的形式相当于σ = 1的特殊情形。

这一效用函数暗含了两个假设。首先 ,房产所提供的服务流与房产存量之间 ,在任意时点上均为一个恒定的比例关

系。其次 ,它实际上等价于柯布 - 道格拉斯的形式 ( CηH1 -η,取γ = (1 - η) /η) ,而后者意味着 C、H之间的替代弹性为 1。由于

C、K之间完全替代 ,从而资本 K与房产H之间的替代弹性为 1 ,远小于 ∞。这捕捉到了 Tobin(1980)中的直觉 :“⋯⋯分别考察这

些有差异性的资产的增长 ,是重要的 ;并且 ,在财富拥有者的资产组合中 ,它们的可替代性越小 ,这种考察就越重要。”

为简洁起见 ,除非必需标注 ,均省略了时间下标。

文中所用的模型相当于 Turnovsky与 Okuyama(1994)的社会计划者形式 ,去掉了其中的税收、债券 ,加入了外生增长的技

术和劳动力 ,更重要的区别在于考察目标的不同 :理解房价上涨背后的基本因素是什么 ,在当前的中国有着重要的现实意义。



　　初始状态 K0、H0、L0、A0、B0均给定。参数ρ > 0是时间偏好率 ,γ > 0衡量房产在效用函数中的相对重

要性 ,δ1、δ2分别是资本与房产存量的折旧率。根据福利经济学第二定理 ,此模型经济的最优配置可分散化

为一个在特定价格体系下的竞争性均衡。
(一) 平衡增长路径与房价长期趋势

在平衡增长均衡下 ,所有变量以恒定速率增长 ,不过增长率可以不相等。为此 ,写出现值汉密尔顿函数 :

ÛH = log C +γlog H +λ( Y1 - C - δ1 K) +θ( Y2 - δ2 H) ,其中λ和θ分别是资本 K、房产 H的影子价格。那么 ,

以一般商品来计价的房产价格即为 :

P =
θ
λ (4)

　　由 Pontryagin极大值原理 ,可推出 :

ÛC
C

=
αY1

s K
- ρ - δ1 (5)

ÛP
P

=
αY1

sK
-
γC
PH

+δ2 - δ1 (6)

　　其中 , s =αY1/ (αY1 +βPY2) ,α(1 - β) (1 - s) v = (1 - α)βs (1 - v) ,它们将 s、v表示为了 K、H、C、P

的函数。(5) 式为在拉姆齐模型中熟悉的跨期优化条件 , (6) 式则为无套利条件 ———在边际上 ,无论是持有一

单位资本 ,还是持有一单位房产 ,两者所能带来的收益是相等的。①由 (2)式、(3)式、(5)式、(6)式构成的均衡

系统 ,描述了该模型经济在任意时点上的行为。

记 r ≡αY1/ ( sK) ,它为资本的边际产出 , r - δ1则是真实利率。由于两者仅相差一个常数 ,所以 r在经济

中怎样变动 ,真实利率也将相应变动。定义平衡增长路径 (BGP) 上的增长率为 gx ≡Ûx/ x , x ∈{ K , H , C , P}。

可求得 :

gK = gC =
x1

1 - α + n (7)

gH =
β

1 - αx1 + x2 + n (8)

gP =
1 - β
1 - αx1 - x2 (9)

　　(7)式至 (9)式可用于理解房产市场与宏观经济之间的长期关系。(7)式表明 ,一般消费品和资本品的长

期增长趋势 ,与房产的生产技术无关。这与从单部门的新古典增长模型来理解经济的长期规律是一致的 ,说

明对生产部门的分化并未脱离以前的理论预测基准。从 (8)式、(9)式看 ,一般商品部门技术进步率的提高 ,

既增加房产存量 ,又拉抬房价。房产部门自身的技术进步率的提高 ,可在增加房产供给的同时拉低房价趋

势。文献中的经验证据 (Davis and Heathcote ,2005)表明 ,一般商品部门的技术进步率要高于房产部门 ,房产

部门的劳动密集度则较高。它们意味着参数之间的关系是 x1 > x2、α >β,从而有 gP > 0 ,即 :房屋生产的技

术特性决定了真实房价在长期之中呈现上涨趋势。

(二)真实利率与真实房价

BGP代表的是模型经济的长期稳定趋势 ;而在任意一个时点上 ,如何判断房价的走势呢 ? 经过推导 ,可

发现 r与 P之间有如下关系式 : ②

r
-
α-β
1 -α = �qA

-
1 -β
1 -αB P (10)

　　其中 �q为一个常数。对它取对数、再微分 ,有 :

-
α - β
1 - α

Ûr
r

=
ÛP
P

- (1 - β
1 - αx1 - x2) (11)
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①

②证明见附录 1。

将 (6)式重新组织 ,有
γC
PH

+
ÛP
P

- δ2 =
αY1

sK
- δ1。γC/ H为消费品 C与房产 H之间的边际效用替代率 ,可在分散经济下

证明它是房产所提供的服务流的价格 ,即租金 ,从而等号左边第一项代表租金率。虽然代表性家庭住在自己的房子里 ,但也应

将这视为自己付给自己竞争性的租金。ÛP/ P是持有一单位房产到下一期所带来的升值率 (若小于 0 ,则为贬值) 。因此 ,等式左

边是持有一单位房产的边际收益 ,等式右边是资本的边际产出减去折旧率 ,代表持有一单位资本的边际收益。



　　以上两式隐含了下面的命题 :在α >β前提下 ,即房产部门比一般商品部门更偏向劳动密集型 ,真实房

价增长率与真实利率反向运动。①

命题中所包含的直觉机制是这样的 :当真实利率高于稳态水平时 ,将资源投在房产上的机会成本高于均

衡水平 ;由于房产进入效用函数 ,这也就意味着从房产中享受效用的代价变大 ,从而抑制了房产积累的需求。

在资本与房产两种投资途径之间 ,储蓄的资源将更多地流向资本积累。对房产需求的下降将拉低房价的上涨

速度 ,但从动态角度来看 ,更多的资本积累将促使真实利率下降 ,这又将伴随着房价增速往BGP水平回升。

此命题为在任意时点上把握房价的基准走势提供了判断依据。模型中没考虑金融部门 ,是一种抽象简

化的手法 ,这虽然使得模型中的 r - δ1与现实中的一年期真实利率不完全一致 ,但通过观察存款的一年期真

实利率 ,在操作上是可取的。对居民而言 ,储蓄的真实利率近似地等于名义利率减去通货膨胀率 ,因此一个

简单的判断办法是 :当名义利率低而通货膨胀高时 ,房价增长率将较高 ;反之 ,当名义利率高而通货膨胀低

时 ,房价增长率将较低。

在技术层面尚未解决的一个问题是 ,当真实利率偏离稳态时 ,它是否会收敛到稳态 ? 经过繁琐的稳定性

推导 ,可发现 BGP要么是鞍点稳定、要么是全局发散 ,这大大简化了 BGP收敛的可能范围。虽然全局发散的

情形并不可信 ,但分析上的复杂性使得这一可能无法被排除。借助文献中的参数校准值 ,即 : n = 115 % ,

ρ = 01392 ,α = 0132 ,β = 0113 ,δ1 = 010672 ,δ2 = 010151 ,γ = 01191 , x1 = 1109 % , x2 = 01056 % ,将它们代

入到稳定性分析中做数值计算。所得的结果支持 BGP鞍点稳定 ;而且对某些参数做小步长、大范围的调整

时 ,也从未出现过全局发散的情形。据此可判断 ,模型的 BGP是鞍点稳定的。所以 ,经济系统将从初始状态

沿着某一条路径向 BGP收敛 ,过程中真实房价增长率的运动方向与 r相反。

三、经验证据

由于如何判断房价走势是最令人关注的方面 ,上一节的命题提供了一个判断的基准。这一理论预测是

否与经验事实一致呢 ? IMF(2000)表明 ,OECD 15国中绝大部分的真实房价增长率与真实利率之间的负相关

关系相当明显 ,只有两国的证据较弱。那么 ,在中国怎样呢 ? 虽然梁云芳和高铁梅 (2007)判断实际利率对各

地区的房价影响较小 ,但其他许多论文的结论大都支持利率与房价变动之间的负向关系 ,比如周京奎
(2006) 、宋勃和高波 (2007) 、王家庭和张换兆 (2006) 。鉴于文献中已有许多分析利率与房价关系的成果 ,这

里仅侧重于观察真实房价增长率与真实利率之间的联动性 (co - movement) 。
(一)数据来源与指数构造说明

名义房价定基指数 :从《中国物价年鉴》(2005)和国家发改委网站找到 1998年 1季度至 2007年 4季度的

大中城市房屋销售价格指数同比序列和 6个时点上的环比值。其中 ,自 2005年 3季度起 ,统计口径从之前

的 35个大中城市变为 70个大中城市。以 2005年 2季度为基 ,根据连续三个季度的环比值 ,推算出四个季度

的名义房价指数 ;进而根据同比序列 ,推算出 1997年 1季度至 2007年 4季度的名义房价定基指数序列。

季度定基 CPI :从国家统计局网站获得 1997年 1月至 2007年 12月的月度 CPI同比序列和 2007年 1月

至 11月的月度 CPI环比序列。任取 2007年的某一个月为基 ,根据 11个环比值推算出 12个月的月度定基

CPI ;再根据同比序列 ,推算出历年的月度定基 CPI。对月度定基 CPI进行几何平均 ,推算出季度定基 CPI。

真实房价定基指数 :用构造出的名义房价定基指数除以对应季度的定基 CPI ,得出 1997年 1季度至 2007

年 4季度的真实房价指数序列 ,共 44个样本点。用 H - P滤波去掉高频扰动因素 ,平滑因子设为 10 ,② 目的

在于所取的潜在走势部分与模型中无随机冲击环境下的变量含义接近一致。

真实房价增长率 :从真实房价定基指数计算而来。因初步计算出的是季度增长率 ,为了便于和利率相比

较 ,还对它进行了四次方的年度化处理。

真实利率 :名义利率源自对 1996年 8月至 2007年 12月的个人人民币储蓄存款一年定期利息率的推算。

根据法定存款利率的调整日期 ,并考虑利息税 ,以算术平均方法算出各季度的存款名义年利率。由季度定基

CPI ,算出这一季度相对于上一季度的通货膨胀率 ,将它转换为在该季度上所面对的年通货膨胀率。用名义

利率减去年通货膨胀率 ,得到各季度所面对的真实年利率。再用 H - P滤波取真实年利率的趋势 ,平滑因子

74

①

②使用 X11等季节调整法来平滑也是可行的。由于季节调整法与 H - P滤波本质上都是移动平均处理 ,所以结果应是相

近的。而平滑因子之所以取为 10 ,是对比了不同取值后的结果 ,此时拟合效果看起来较好。

证明见附录 2。



同样取为 10。这样算出来的值与直接从同比序列得出来的很相近 ,当期相关性高达 0. 95。年度的真实利

率 ,源自对各季度真实利率的算术平均。

住房价格指数 :从《中国统计年鉴》(2007)上获得 1998 - 2006年城市居民消费价格指数及住宅商品房价

格指数。①这两个序列比起全国居民消费价格指数和房屋销售价格指数 ,与模型中变量的含义更为接近 ,但

它们仅有年度数据 ,没有月度和季度数据。用名义住宅价格定基指数除以定基的城市 CPI ,即得 1998 - 2007

年的年度真实房价指数序列。

图 2 - a 　真实房价增长率与真实利率(季度) 　　　图 2 - b　真实房价增长率与真实利率(年度)

根据上述数据和指数 ,图 2 - a描述了我国 1997年 2季度至 2007年 4季度真实房屋销售价格增长率与

真实利率的对比 ,图 2 - b是 1998 - 2007年的年度真实住房价格增长率与年度真实利率之间的对比。两图

中 ,实线均为房价 ,虚线为利率。从图中可大致看出两者之间为某种反向关系。
(二)房价与利率的联动性

判断两个序列之间联动性的传统方法是它们之间的无条件相关系数。在季度数据中 ,真实房价增长率

与真实利率的当期无条件相关系数为 - 0. 79 ,年度的则为 - 0. 60。一方面这反映了很高的负相关性 ,另一方

面住房价格年度序列未经任何处理 ,直接源于原始数据 ,比较可靠 ;季度序列在经滤波处理后 ,所得结果与年

度序列的相近 ,故可认为这样处理是合适的。由于年度序列长度太短 ,所以需使用季度序列做其他分析。②

一种较新的判断联动性的方法 ,是 Den Haan (2000) 、Den Haan和 Summer (2004)所推荐的向量自回归
(VAR)来预测残差相关系数。根据它的做法 ,先设定如下的 VAR模型 :

Xt =α0 +α1 t +α2 t2 + ∑
N

j =1
A jXt - j +εt

　　其中 , Xt是包含真实房价增长率与真实利率的向量 2 ×1 , A j是 2 ×2的回归系数矩阵 ,α0、α1、α2是 2 ×

1系数向量 ,εt是 2 ×1随机扰动向量 , N代表最大滞后阶数。den Haan的 matlab程序能自动完成以下一系列

计算 : ③根据 Akaike或 Schwartz信息标准 ,选择一个最佳的VAR模型 ,其滞后阶数不大于 N ,自变量中 t或 t2

项也可能被舍弃。然后根据所选的 VAR模型做指定期界上的预测 ;取实际数据与 VAR预测值的差 ,即为

VAR预测残差。从所得的两个预测残差序列计算相关系数 ,即为所求。这一方法的优点是 ,无需对变量的

单整阶数或者对 VAR分解所需的识别条件做出假设 ,其结果也不受变量摆放顺序的影响。

鉴于这里的序列为 40多期 ,并不很长 ,故取了最大滞后阶数为 4、最大预测期界为 8期。对季度跨度的

真实房价增长率和真实利率序列运行程序 ,由 Schwartz标准选择最佳 VAR ,④结果如图 3所示。实线反映的

是预测残差相关系数的平均数序列 ;上下方两条虚线所包含的区域 ,是由 bootstrap 方法给出的 90 %置信区

间。从实线看 ,两变量即使在短期也是负相关的 ,随着时间推移 ,反向联动关系逐步提高。而且 ,两条虚线所覆

盖的 90 %置信区间都在负数部分。可见 ,真实房价增长率与真实利率之间的反向联动关系是稳健成立的。
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①

②

③

④ VAR估计后 ,两个残差序列的 Jarque - Bera统计量分别为 1. 72、1. 36 ,显著性水平分别为 0. 422、0. 507 ,可认为两序列服

从正态分布。

可从 http :/ / weber. ucsd. edu/～wdenhaan/ soft. html下载。

对季度数据进行以真实房价增长率对真实利率的简单 OLS回归 ,利率前的系数为 - 0. 42 , t值为 - 8. 22 ,高度显著。这

表明真实利率每上升 1个百分点 ,真实房价增长率将下降 0. 42个百分点。

住房价格是房屋销售价格下的一个子类 ,范围比后者小 ,它更接近模型中 H的含义。但限于数据的可获得性 ,在季度

的时间跨度上只能使用房屋销售价格指数。



图 3　房价与利率的 VAR预测残差相关性

四、结论与启示

自 1998年住房市场化改革以来 ,房价就已成为任何一个家庭无法忽视的议题。因房产在宏观经济中的

存量之大 ,使得房价同几乎所有宏观指标都有某种关联。为了理解房价的变动 ,首先需清楚什么是影响房价

的基本因素。本文借助于简单的理论模型 ,在一个排除了垄断、信息及融资摩擦的环境中来观察房价。结果

发现 ,由于住房的生产相对于一般商品更偏向于劳动密集型且技术进步较为缓慢 ,真实房价的长期趋势是上

涨的。一般商品部门的技术进步率 ,对房价趋势正向影响 ;房产部门自身的技术进步率的提高 ,则降低房价

的长期增长率。

文中尝试从理论上给出真实房价增长率与真实利率之间反向联动的一个证明。通过观察我国的季度数

据 ,并结合已有的实证文献 ,可认为这一理论预测与经验证据是一致的。这不仅为在任意时点上判断房价的

大盘走势提供了估计指标 ,也为宏观调控的政策选择提供了理论基础。瞄准真实利率 ,才是调节房价的最有

效的市场手段。由于真实利率约等于名义利率减去通货膨胀率 ,所以提高名义利率和打压通货膨胀都有助

于压低房价增速。但因提高利率有紧缩经济的负面效应 ,故加息需谨慎 ,努力设法控制通货膨胀应是更优先

的抉择。不过 ,本文的建议并非轻视非市场调控手段的作用。政府对土地供给方式的变动、对经济适用房和

廉租房的推行 ,都能影响到房价。而本文模型反映的是纯市场机制 ,从它出发是不能判断非市场调控措施的

效果的。

回到引言中的问题 :为什么近几年来房价涨势迅猛 ? 人们固然可以提出各种各样的解释 ,比如政府控制

了土地的供给、热钱流入房市等 ,但从市场机制来看 ,真实利率的影响是主要的。在 2000年前后 ,由于东南

亚金融危机的延续影响 ,我国在数年之中都处于一定程度的通货紧缩状态 ,这使得真实利率较高 ;与之相对

应 ,当时的房价增速很缓慢。而 2004年以后 ,通货膨胀的加剧 ,加上很低的名义利率水平 ,真实存款利率多

为负数 ,这对应了房价的飙升。

另外 ,未来房价的大盘走势将是什么样的 ? 从两到三年的短期来看 ,由于 2007年 12月的中央经济工作

会议已确定将执行 10年之久的稳健货币政策转变为从紧的货币政策 ,而且鉴于政策的制定具有较高的持续

性 ,所以未来几年中我国真实房价的增速将明显慢下来。2008年上半年通货膨胀率的高居不下 ,虽然暂时

稳住了房价增速的下跌势头 ,但这增大了加息和加快人民币升值的压力。中央银行可能不得不双管齐下 ,打

压通货膨胀 ,而这意味着真实利率的快速攀升。可以预期 ,房产企业的寒冬只是刚刚开始。从长期来看 ,我

国引进、模仿国外先进技术的空间在缩小 ,全要素生产率的增速可能放缓 ;而潜在的人口老龄化问题的一个

附带效应 ,是对城市住房需求的下降 ;加上住房设计可能朝着人性化方向发展 ,而非片面追求大面积 ,这代表

着房产部门技术进步的加快。因此 ,未来长期中真实房价的增速会大大低于近十年的增速。

附录 :
11证明 (10)式

由汉密尔顿函数对 s和 v的一阶条件可得 :

αY1

s
= P
βY2

1 - s
( A1)

(1 - α) Y1

v
= P

(1 - β) Y2

1 - v
( A2)

　　对 ( A1) 式做变形 ,有 :
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1 - s
s

αY1

βY2
= P ( A3)

　　从 ( A1) 式、( A2) 式消去 Y1、Y2 ,得 :

α
1 - α

1 - s
s

=
β

1 - β
1 - v

v
( A4)

　　将 Y1、Y2的表达式代入 ( A3) 式 ,整理出 :

αA
βB

K
L

α-β v
s

1 -α 1 - s
1 - v

1 -β

= P ( A5)

　　结合 ( A4) 式与 ( A5) 式 ,有 :

αA
βB

sK
vL

α-β β(1 - α)
α(1 - β)

1 -β

= P ( A6)

　　由于 r ≡
αY1

sK
=αA vL

sK

1 -α

,从而 :

sK
vL

=
r
αA

- 1
1 -α

( A7)

　　将它代入 ( A6) 式 ,化简即有 :

r
-
α-β
1 -α = �qA

-
1 -β
1 -αB P

　　其中 , �q ≡α
β- 1
1 -αβ α(1 - β)
β(1 - α)

1 -β

。

21证明命题
注意到 (11)式等号右边的第二项 ,恰好就是真实房价在 BGP上的增长率。由 BGP的定义可知 ,当且仅当 r处在稳态水平

r 3 时 ,Ûr才等于0 ,同时 P也沿着BGP以 gP的速度上涨。此时即使真实利率保持在 r 3 不变 ,真实房价也并不会静止不动。因此 ,

合适的对比是在相同的外部条件下观察 P的增长率和 r这样两个平稳变量 。

在α >β下 ,假设在 t时刻 r处于 r 3 , P则位于 P0的水平。在经过非常小的间隔 dt后 ,若 r跳动至低于 r 3 的一个水平 , P

将变动到一个水平 P2 ,它显然必将高于如果 r保持在 r 3 不变时 P将达到的水平 P1。这意味着当 r < r 3 时 , ÛP/ P > gP。进而

易发现 , r越低 , ÛP/ P就越高出 gP。相反 ,当 r > r 3 时 , ÛP/ P < gP ,且 r越高 , ÛP/ P就越低于 gP。亦即 ,真实房价增长率与真实利

率之间反向运动。①
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①更正式的证明需要找出真实利率的收敛速度与真实利率水平之间的关系。这超出了本文的范畴。


