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异质预期条件下房价波动非线性
延滞差分方程
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摘要 :  通过建立蛛网模型分析经济变动对具有后向预期性质的房地产市场的价格波动的影响1 

其中,市场需求函数采用简单使用者成本模型, 而供给函数则以存量O流量模型为基础1 通过建立

一组 n 阶延滞差分方程来分析一类异质后向预期房价波动模型的性质,例如均衡或振荡, 收敛或

偏离等1 结果显示需求弹性小于供给弹性并不是形成振荡的必要条件1 房价的波动会随着异质

后向预期假设以及其他内生因素的不同而产生本质不同的变化1 
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引   言

近年来,资本市场的衰退使得更多的投资涌入房地产市场1 因此,无论是研究者亦或实际

从业者都对房价的波动给予了更多的关注1 中国近 10年来的首次提升利率引起了住宅市场

的极大关注,其主要目的之一在于为出现过热迹象的房地产市场降温1 与此同时,关于利率是

否对房地产市场波动调节的有效方法产生了不同的声音1 
Hanushek和Quigley ( 1979)提出行为主体对经济因素变动的不同预期导致了房价的波

动[ 1] 1 很多学者通过对历史数据的统计分析指出利率变动与房价波动之间的相关关系[ 2O7] 1 

但是,在完全理性预期的假设条件下,并不会出现内生的市场波动周期[ 8O9] 1 因此, 正有越来越

多的研究者关注有限理性假设,通过应用学习模型来模拟行为主体的不同预期
[ 10] 1 特别是房

地产市场,由于其自身所具有的生产周期长、产品价值高、供给具有明显滞后等特征,使得研究

者认识到房地产市场无法满足金融市场研究中通常采用的有效市场假设[ 11] 1 理性预期假设

是由Muth
[ 11]
提出的, 并成为传统经济理论中的基本预期范式1 但是, 与之相对, 市场中的行为

主体是具有多重异质需求的1 一些文献也提及了房地产市场中行为主体的非完全理性以及主

体需求的多样性[ 12] 1 

蛛网模型在经济理论研究中被广泛应用[ 13O14] 1 初始的蛛网模型采用单纯预期假设[ 15O16] ,

随后Nerlove
[ 17]
和 Brock和Hommes

[ 18O19]
分别引进了适应性预期模式和适应性预期系统对传统
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蛛网模型在经济和金融市场的表现加以改进1 在此基础上,本文尝试建立异质预期条件下蛛

网模型,分析经济因素变动对房价波动的影响1 具体而言, 市场需求函数采用简单使用者成本

模型, 而供给函数则以存量O流量模型为基础1 此外, 本文进一步分析需求弹性, 供给弹性,供

给延滞以及折旧率等因素的变化对模型的影响1 

文献中对具有 x n+ 1 = ( A+ Bx n+ Cx n- k ) / ( A + Bx n+ Cx n- k) 形式的差分方程的稳定性加

以广泛分析1 Kulenovic和 Ladas[ 20]研究了当 k = 1, 即具有上述形式的二阶差分方程解的边

界, 全局稳定性和周期性的问题1 特别地, 当不存在时间延滞, 也就是说当 k = 0时,具有该形

式及其衍生形式的差分方程被广泛的应用于人口模型的研究
[ 21O23] 1 但是,在房地产市场中由

于较长的生产周期, 供给的延滞是非常重要的因素1 因此, 引入时间延滞对于研究房价波动是

非常必要的,也就是说房价波动研究中差分方程的延滞项大于 0,即 k > 01 本研究通过一组

n 阶非线性延滞差分方程研究房价波动的性质,其具体形式取决于市场行为主体的异质预期

方式1 差分方程解的稳定性揭示了房价波动的性质,例如均衡与振荡, 单调骤升与单调骤减,

以及收敛与偏离等1 
本文的结构如下:第 1节探讨房地产市场中异质预期的识别以及基于蛛网模型的房价波

动模型的建立1 第 2节分析房价波动模型的均衡和局部稳定条件1 第 3节通过对模型的模拟

研究分析需求弹性、供给弹性、供给延滞以及折旧率等因素的变动使得房价波动所表现出的动

态性特征1 最后,本文将给出相应的研究结论1 

1  房价波动模型的建立

传统蛛网模型采用单纯预期假设[ 15O16] , 认为当前的预期价格等于前期的实际价格1 

Nerlove[ 17]首先将适应预期引入蛛网模型,假设当前的预期价格等于前期的实际价格与预期价

格的加权平均1 Brock和 Hommes[ 18O19]建立起适应预期系统,认为行为人是有限理性的,而且可

以根据演化的适应标准来选择他们的交易策略1 本文在蛛网模型的基础上, 分析异质后向预

期假设下,经济因素变动对房价波动的影响1 
1. 1  住宅市场蛛网模型的建立

蛛网模型是经济学研究中最简单的模型之一[ 24] 1 Kaldor[ 15]利用以下3个方程对此加以说

明: 1) D t = d ( p t ) ; 2) S t = s( p̂ t ) ;和 3) D t = S t1 其中, Dt 表示需求量, S t表示供给量, p t是

t 时刻的实际价格, 而 p̂ t则是 t时刻的预期价格 1 为了简化分析,房价波动模型中的需求曲线

采用具体的函数形式,即假设需求量是某个外生经济变量和 t 时刻实际价格的比例函数1 因
此,住宅市场的需求函数可以表示为

  D t = A1
1
Ut
p
- B

1t , ( 1)

其中, Ut 是住宅所有者的税后成本
[ 25O26]

, B1是需求弹性系数, A1是常系数1 
  Ut = (1- T t ) @ it , ( 2)

公式( 2)中, T 是所得税率, i是名义利率,其 t时刻的值以常量表示, 即 i t = i , T t = T 1 住宅

市场的需求函数通常采用存量O流量模型[ 8]
,即

  
S t

S t- 1
= (1 - D) +

Ct- n

St- 1
, ( 3)

其中, D是折旧率, C t- n是 t时刻新的供给量 1 而其中对供给的延滞 n的考虑是由于住宅市场
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产品生产周期长的特征决定的 1 因此, t时刻所能够提供交付的供给量取决于 n 个周期之前

决策者对 t 时刻价格的预期与判断,公式( 4)给出了具体的表述形式

  
C t- n

S t- 1
= A2p̂

B
2t , ( 4)

其中, p̂ t 是行为人在 t - n时刻所预期的 t 时刻的价格, B2 是供给弹性系数, A2是常系数1 
1. 2  异质后向预期

当 D t = S t时,一组延滞差分方程可以用来描述住宅市场中预期价格的波动 1 方程的具
体形式取决于行为人的异质预期方式 1 由于 t时刻的供给量取决于行为主体在t - n时刻对

t 时刻价格的预期, 那么显然异质的预期方式会影响市场价格的波动 1 这一部分内容将侧重
分析两类不同的后向预期方式对价格波动的影响,包括简单后向预期(即假设 t 时刻的预期价

格是历史实际价格的线性函数) 和适应预期(即假设 t 时刻的预期价格是历史实际价格与历史

预期价格的调整) ,在考虑历史实际价格对未来价格影响的同时, 也考虑行为人原有预期方式

或者思维方式的惯性对未来价格预期的影响1 
首先,在第一类预期方式下,假设 t时刻预期价格遵循简单线性交易原则,即

  p̂ t = gpt- n + h 1 ( 5)

尽管线性后向预期法则形式上很简单,但是却适合在房地产市场的应用研究[ 10] 1 考虑到

房地产市场供给的延滞特征,本文主要采用 3种以 t- n时刻的实际价格数据为依据的预期方

式1 
单纯预期

传统蛛网模型是以单纯预期为基础的,可以表述为交付时刻 t 的预期价格等于决策时刻 t

- n 的实际价格,即 p̂ t = p t- n1 因此, 单纯预期条件下房价波动模型为

  
p̂ t+ n

p̂ t+ n- 1

- B
1

= (1 - D) + A2p̂
B
2t 1 ( 6)

偏好预期

经济学理论认为市场的行为主体对风险和收益有着不同的偏好,通常包括风险喜好、风险

中性以及风险厌恶型1 偏好预期可以表述为
  p̂ t = pt- n+ h, ( 7)

其中, h 是偏好系数 1 如果行为主体对价格的预期具有持续的乐观偏好,则 h > 0; 相反, 如

果行为主体持有悲观偏好, 则 h < 01 特别地, 当 h = 0时,偏好预期将会简化为传统的单纯

预期1 偏好预期条件下房价波动模型可以描述为

  
p̂ t+ n - h

p̂ t+ n- 1- h

- B
1

= (1 - D) + A2p̂
B
2t 1 ( 8)

趋势预期

趋势跟随现象或者说/羊群效应0是有限理性研究中一个比较典型的例子,其表达形式如

下

  p̂ t = pt- n+ g @ ( pt- n- p̂
*
) , ( 9)

其中, g是趋势变化比率系数, p̂
* 为需求等于供给时的均衡价格1 公式(9) 表明行为主体对 t

时刻价格的预期受到前期价格变化趋势的影响 1 换句话说, 当决策期价格高于均衡价格时,

行为主体认为预期价格的上升趋势将会继续, 因此 t 期的价格将会是实际价格高于均衡价格

程度的比例函数;相反,当决策期价格低于均衡价格时, 行为主体认为预期价格的下降趋势将
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会继续,那么相应地 t 期的价格将会是实际价格低于均衡价格程度的比例函数1 趋势预期条
件下,房价波动模型为

  
p̂ t+ n - g @ p̂

*

p̂ t+ n- 1- g @ p̂
*

- B
1

= (1 - D) + A2 @ p̂
B
2t 1 ( 10)

当公式( 8)或者公式( 10)中的一些参数取特定值时,例如当 h = 0或者g = 0时,偏好预期

和趋势预期模型将会转变成单纯预期模型1 因此,在模拟过程中,上述3种基于后向线性预期

方式的模型应该显示相似的性质, 只是数量程度上的不同1 
调整预期

调整预期是另外一种非常重要的后向预期方式1 与上述3种以历史实际价格为基础的预

期方式不同,调整预期在考虑历史实际价格的同时, 也考虑历史预期价格的影响,也就是说考

虑到原有预期方式的影响,即

  p̂ t = Xpt- n+ (1 - X) p̂ t- n ,   0 [ X [ 11 ( 11)

公式( 11)表明交付时刻 t 的预期价格是决策期 t - n时的实际价格与预期价格的加权平均数,

其权重为 X1 当 X= 1时,即完全不考虑原有预期价格的影响时,调整预期模型简化为单纯预

期 1 相应地, 当 X = 0时, 则 p̂ t = p̂ t- n,即交付时刻 t的预期价格等于决策时刻 t - n的预期

价格1 公式( 11)可以改写成如下形式:

  p̂ t = p̂ t- n+ X( p t- n - p̂ t- n) ,   0 [ X [ 1, ( 12)

公式( 12)表明,交付时刻 t的预期价格是对决策时刻t- n时预期价格的调整与纠正,而调整的

程度则取决于系数 X的大小1 调整预期条件下,房价波动模型为

  
p̂ t+ n - (1- X) p̂ t

p̂ t+ n- 1- (1- X) p̂ t- 1

- B
1

= (1- D) + A2p̂
B
2t 1 ( 13)

2  房价波动模型的均衡分析

假设 p̂
* 是满足 f ( p̂ t ) = p̂ t = p̂

* 稳定条件的均衡点,因此

  
S t

S t- 1
= 1, p̂

*
=

D
A2

1/ B
2

1 ( 14)

在房地产市场波动研究中,振荡可以定义为受到不可预期经济变动后价格对其均衡状态

的偏离1 如果价格曲线仅仅达到稳定状态一次, 那么定义为单调骤升或者单调骤降1 如果价
格曲线不断重复从稳定到偏离再回归稳定的过程,则定义为周期1 此外,如果价格曲线相对稳

定状态的偏离程度逐渐缩小,逐渐逼近稳定状态,则称为收敛1 相反,如果价格曲线相对稳定

状态的偏离程度逐渐扩大并逐步远离稳定状态,则定义为扩散1 
对房价波动模型稳定性的分析将分成两个部分, 首先分析需求弹性和供给弹性相等并同

时为 1时的状况;然后,进一步探讨当需求弹性和供给弹性并不相等时候的情况1 
案 1  需求弹性和供给弹性同时等于 1

1) 单纯预期 ) ) ) Pielou方程

当假设需求弹性和供给弹性同时等于 1,即 B1 = 1, B2= 1时,则单纯预期条件下房价波动

模型为

  p̂ t+ 1 =
ap̂ t

1 + bp̂ t- k
, ( 15)

其中, a = 1/ (1- D) , b = A2/ ( 1- D) , k = n - 11 如果公式(15) 满足 a I (1, ] )、b I (0,
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] ) 和 n I Z
+
= 0, 1, 2, , , 将成为 Pielou方程[ 27] , 一类离散延滞 logist ic 方程1 Kuruklis和

Ladas
[ 28]
证明方程( 15)的每一个正值解在其正向均衡点 ( a - 1) / b 附近振荡,当且仅当满足

  a - 1
a

>
k
k

( k + 1) k+ 11 ( 16)

特别地,当 k = 1时, 差分方程的每一个解将会收敛到正向均衡解
[ 29] 1 

命题 1  假设需求弹性系数与供给弹性系数同时为 1的时候, 如果房地产市场中供给延

滞为 1, 则单纯预期条件下房价波动将会收敛到均衡价格, 而单调骤升与单调骤降都不会产

生1 

当供给延滞大于1, 即 k > 1,则单纯预期房价波动模型将围绕均衡点 p
*
= D/ A2振荡,当

且仅当

  1/ (1- D) - 1
1/ (1- D)

>
( n - 1) n- 1

n
n , D>

( n - 1) n- 1

n
n , ( 17)

命题 2  当需求弹性系数与供给弹性系数同时为 1时,房价波动模型的稳定性取决于模

型参数折旧率与供给延滞的值1 
这说明需求弹性系数小于供给弹性系数并不是出现振荡的必要条件, 这与Wheaton的结

论不一致[ 8] 1 本文研究表明, 即使需求弹性系数与供给弹性系数相等, 当供给延滞足够大时,

振荡仍然会出现1 
2) 偏好预期与趋势预期

如公式( 8)和公式( 10)所示,尽管偏好预期与趋势预期在经济含义和主体行为方面都不尽

相同,但二者的房价波动模型在形式上具有相似性,认为交付期的预期价格是对历史实际价格

的线性组合1 公式( 8)和公式( 10)可以被改写为

  p̂ t+ n =
p̂ t+ n- 1- $

[ (1- D) + A2p̂
B
2t ]

1/ B
1
+ $1 ( 18)

当需求弹性系数 B1和供给弹性系数 B2同时等于 1时,房价波动模型具有如下形式:

  p̂ t+ 1 =
p̂ t - $

(1 - D) + A2p̂ t- k
+ $1 ( 19)

当供给延滞 k = 1时,公式( 19)简化为

  p̂ t+ 1 =
p̂ t + $A2p̂ t- 1- D$
(1- D) + A2p̂ t- 1

1 ( 20)

通过变量换算 p̂ t = (1- D) xt / A2, 公式( 20)可以表述为

  x t+ 1 =
1

1 - D
xt +

$A2

1- D
xt- 1-

$A2D
(1 - D) 2

(1+ xt- 1)1 ( 21)

因为均衡点满足 f ( x
*
, x

*
) = x

*
, 则

  x
*

= 1
1 - D

+
hA2

1- D
- 1 +

1
1 - D

+
hA2

1- D
- 1

2

+ 4 -
hA2D

(1 - D) 2
21 

( 22)

对公式( 21)在其均衡点进行线性化转换

  y t+ 1 -
1/ (1- D)
1 + x

* y t + -
$A2D

(1 - D)
2-

$A2
1 - D+

1
1- Dx

*
(1 + x

*
)
2
y t- 1 = 01 

( 23)

线性稳定性定理[ 30]  如果二次方程 K2 - pK- q = 0的两个根均在开区间单位圆 | K| <
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1内,那么方程 xn+ 1 = f ( xn , x n- 1) , n = 0, 1, ,的均衡点 x
* 是局部渐进稳定的1 

应用线性稳定性定理, Kulenovic 和 Ladas 证明对于所有参数, 方程 xn+ 1 = ( p + qx n +

rx n- 1) / (1+ x n- 1) , n = 0, 1, ,的均衡点 x
*
是局部渐进稳定的1 

命题 3  当需求弹性系数与供给弹性系数同时为 1时, 如果满足条件供给延滞为 1, 则经

济因素的变动的影响并不会使偏好预期与趋势预期房价波动模型产生振荡1 

当供给延滞大于 1时, 即 k > 1,令 p̂ t = ( (1- D) / A2) xt , 则公式( 18)可以写成

  x t+ 1 =
1

1 - D
xt +

hA2
1- D

xt- k -
hA2D

(1 - D)
2 (1+ x t- k)1 ( 24)

对公式( 24)在其均衡点 x
* 进行线性化

  
yt+ 1-

1/ (1- D)
1 + x

* yt + -
hA2D

(1 - D) 2
-

hA2
1- D

+
1

1- D
x
*

(1 + x
*
)
2
y t- k = 0,

yt+ 1- Pyt + Qyt- k = 01 

( 25)

定理 1[ 31]  设 P和Q为任意实数, k 为正整数,则 | P | + | Q | < 1是差分方程( 25)渐进稳

定的充分条件1 
因此, 当需求弹性系数与供给弹性系数同时为 1,供给延滞大于 1,如果满足公式( 26) ,则

偏好预期与趋势预期房价波动模型的解是渐进稳定的1 

  -
1/ (1 - D)
1+ x

* + -
hA2D

(1- D)
2 -

hA2
1- D+

1
1- Dx

*
(1 + x

*
)
2
< 11 ( 26)

考虑方程( 24)的均衡点 x
*

  x
*

= 1
1 - D

+
hA2

1- D
- 1 +

1
1 - D

+
hA2

1- D
- 1

2

+ 4 -
hA2D

(1 - D) 2
2 =

    
( hA2+ D) + | hA2- D|

2(1- D) 1 ( 27)

住宅市场中,折旧率满足 0 [ D [ 11 如果 hA2 > D,则 x
*
= hA2/ (1- D) 1 不等式(26)

的左边项等于 1/ (1 - D+ hA2)1 由于 hA2 > D, 则 hA2- D> 0,所以 1- D+ hA2 > 11 根据

前述定理,方程(26) 的解是渐进稳定的 1 如果 hA2 > D而且 x
*
= D/ (1- D) ,则不等式(26)

的左边项等于1/ (1+ D- hA2) 1 由于定理假设 hA2 > D,即 1/ (1+ D- hA2) > 1, 因此渐进稳

定的条件无法满足1 
命题 4  当需求弹性系数与供给弹性系数同时为 1时, 如果满足条件供给延滞大于 1,则

偏好预期与趋势预期房价波动模型的稳定性,取决于行为人有限理性预期的程度和折旧率的

值1 

案 2  需求弹性与供给弹性不相等
1) 单纯预期

当需求弹性系数与供给弹性系数不同时等于 1时,单纯预期房价波动模型为

  ( p̂ t+ n )
B
1 =

( p̂ t+ n- 1)
B
1

(1 - D) + A2p̂
B
2t
1 ( 28)

令 xt = ( p̂ t+ n )
B
1, 则公式( 28)等价于

  x t =
xt- 1

(1- D) + A2( xt- n )
B
2
/ B

1
=

xt- 1/ (1- D)
1+ [ A2/ (1 - D) ] ( xt- n)

B
2
/ B

1
1 ( 29)
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Milton 和 Belair[ 22]将具有 xt+ 1= Ax n+ Bx t / (1+ ( xt )
C
) 形式的非延滞差分方程作为北Wis-

consin人口模型1 Ladas在此基础上将非 0的延滞系数 k 引入模型中1 Graef等人[ 23]进一步分

析了差分方程 xt+ 1= Axn+ Bx t / (1+ ( x t- k)
C
) 的局部稳定和全局稳定条件 1 根据上述分析,具

有后向预期方式的房价波动模型可以被描述为 n 阶延滞差分方程xt+ 1 = Bx t / (1+ L( x t- k)
C
) ,

其均衡点为 x
*
= ( ( B- 1) / L) 1/ C1 在 x

* 对一般形式的房价波动模型线性化, 得到

  x t+ 1 - xt +
C( B- 1)

B
x t- k = 01 ( 30)

根据线性化稳定性定理,房价波动模型在均衡点 x
* 是局部渐进稳定的,如果方程(30) 的

平凡解 q I (- ] , + ] ) 是渐进稳定的1 根据Levin和May[ 32] ,方程 yt+ 1+ yt + qy t- k = 0 ( n

= 0, 1, ,) 的平凡解是渐进稳定的,当且仅当0 < q < 2cos( kP/ (2k + 1) ) , k I 0, 1, , 1 如

果 C< (2B/ ( B- 1) ) cos( kP/ (2k + 1) ) ,则 x
*
是局部渐进稳定的1 

命题 5  当房地产市场供给弹性大于需求弹性时, 如果满足条件 B2/ B1 < (2/ (1 +

D) ) cos( kP/ (2k + 1) ) ,单纯预期房价波动模型的均衡点 x
* 是局部渐进稳定的1 

2) 偏好预期与趋势预期

在偏好预期与趋势预期条件下,房价波动模型的一般形式如下:

  p̂ t+ n =
p̂ t+ n- 1- h

[ (1- D) + A2p̂
B
2t ]

1/ B
1
+ h, ( 31)

均衡点满足 f ( p̂
*
, p̂

*
) = p̂

*
,所以 p̂

*
= ( D/ A2)

1/ B
21 其在均衡点 p̂

* 的线性化形式为

  p̂ t+ 1 - p̂ t +
B2
B1
D 1 -

h

p̂
* p̂ t- k = 01 ( 32)

命题 6  当房地产市场供给弹性大于需求弹性时, 如果满足条件 0 < ( B2/ B1) D(1 -

h / p̂
*
) < 2cos( kP/ (2k + 1) ) ,偏好预期和趋势预期房价波动模型的均衡点 p̂

* 是局部渐进稳

定的1 
由上述分析可以看出,房价波动模型的稳定性不仅取决于需求弹性和供给弹性,而且受到

其他因素的影响,如供给延滞和折旧率等1 显然, 当供给延滞相当大的时候,不同的预期方式,

如单纯预期、偏好预期和趋势预期对房价的波动产生不同影响, 它们仍具有一些相似的特征1 
例如,如果供给延滞很小,当需求弹性小于供给弹性时,房地产市场的振荡将不会产生1 

案 3  调整预期

与上述的预期方式不同, 调整预期是建立在对历史实际价格与历史预期价格的修正的基

础之上的1 调整预期的房价波动模型可以被描述为

  p̂ t+ 1 =
p̂ t - (1 - X) p̂ t- ( k+ 1)

(1- D) + A2p̂ t- k
+ (1 - X) p̂ t- k1 ( 33)

其均衡点是 p̂
*
= D/ A21 当需求弹性系数 B1 = 1和供给弹性系数 B2 = 1, 公式( 33)在均衡点

的线性化表达式为

  p̂ t+ 1 = p̂ t + (1- X- XD) p̂ t- k - (1- X) p̂ t- ( k+ 1) 1 ( 34)

当需求弹性系数与供给弹性系数不同时等于 1时,在其均衡点 p̂
*
= ( D/ A2)

1/ B
2 的线性化

方程为

  p̂ t+ 1 = p̂ t + 1- X-
B2
B1
XD p̂ t- k - (1- X) p̂ t- ( k+ 1) 1 ( 35)

方程( 35)可以简化为
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  x t+ 1 - xt = qxt- m - px t- n, ( 36)

调整预期房价波动模型中参数满足, q = 1- X- ( B2/ B1) XD, p = 1- X, m = k和n = k + 11 

  定理 2[ 33O34]  如果参数 p、q是正实数,而且 m、n是大于等于 1的整数,在0 < p < n
n
/ ( n

+ 1) n+ 1的条件下,方程(36) 的零解是渐进稳定的,当且仅当 q - p < 01 

定理 3[ 35]  如果- p、q 是负实数, 而且 m、n 是大于等于 1的整数, 方程 x t+ 1 = A0xn +

A1xn- 1+ ,+ Akxn- k 的0解是渐价稳定的,如果对于所有 i = 1, 2, ,, k 满足条件Ai < 0而且

满足下列两个条件之一

( C1) 6
k

i= 1
| Ai | [ A0 [ 1和 0 < k 6

k

i= 1
| Ai | < 1;

( C2) 1 < A0 < 1+ 6
k

i= 1
| Ai | 和 k 6

k

i= 1
| Ai | <

1 - A0+ 6
k

i= 1

| Ai |

- 1+ A0+ 6
k

i= 1
| Ai |

1 

     ( a) 单纯预期房价波动                ( b) 调整预期房价波动

     ( c) 偏好预期房价波动                ( d) 趋势预期房价波动

图 1  异质预期房价波动(当参数设定为:供给延滞 n = 1和 5;

折旧率 D= 0. 05; 需求弹性 B1 = 1;供给弹性 B2 = 1)

命题 7  当房地产市场供给弹性大于需求弹性时, 调整预期房价波动模型的稳定性取决

于以下条件:对于 0 < 1 - X < ( k + 1) k+ 1
/ ( k + 1) k+ 2

, 如果 1- X- ( B2/ B1) XD> 0, 0 < 1 -

X< ( k+ 1) k+ 1
/ ( k+ 1) k+ 2

,系统的解是渐进稳定的 1 对于0< ( B2/ B1) XD [ 1, 0< ( B2/ B1) kD
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< 1和 1/ (1- ( B2/ B1) Dk ) > X > 1/ (1 + ( B2/ B1) D) ,如果1 - X- ( B2/ B1) XD> 0, 则系统是

稳定的1 

      ( a) 单纯预期房价波动               ( b) 调整预期房价波动

      ( c) 偏好预期房价波动               ( d) 趋势预期房价波动

图 2 供给延滞对异质预期房价波动的影响(其他参数设定为:

折旧率 D= 0. 05; 需求弹性 B1 = 1;供给弹性 B2 = 1)

3  模 型仿 真

这一节的目的, 在于模拟分析异质预期房价波动模型的动态特征, 包括参数需求弹性系

数 B1, 供给弹性系数 B2, 供给延滞 n 以及折旧率D变化产生的影响 1 其他的参数设定为 p̂
*

= $ 400/ ft
2
(1ft = 0. 092 903 m

2
) 和 i = 5% 1 首先,为了与Wheaton

[ 8]
的结论作比较, 需求弹

性系数与供给弹性系数设为 1, 折旧率为 0. 05, 供给延滞为 5期1 与此同时,另一个较小的供

给延滞值 n = 1时的情况也将被考虑1 图 1给出了异质预期房价波动模型的模拟结果1 
图1( a)描述采用上述参数值的单纯预期模型的房价波动1 对于调整预期方式而言, 与第

2节的稳定性分析结果一致1 利用给定的参数,不等式右边项等于0. 148 1,小于其左边项的值

0. 7,无法满足其稳定性条件 0 < 1- X< ( n + 1) n+ 1
/ ( n + 2) n+ 21 因此, 如模拟结果所示,即

使供给延滞为1,调整预期房价波动模型中振荡仍然会出现 1 当参数 D= 0. 05, n = 5,不等式

(17)的右边项等于0. 081 9大于其左边项的值1 因此,振荡并不会出现1 尽管如此,当供给延

滞大于 8,即 n > 8时,振荡就会出现1 这与Wheaton的结论: /短视0预期模型只有当供给弹性

大于需求弹性的时候才会出现振荡,是不一致的1 
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图 2显示了供给延滞较大,如 n = 8和 n = 10时, 房价波动模型的模拟结果1 虽然供给延
滞参数加大了, 偏好预期、趋势预期仍然在数量特征上与单纯预期表现出相似性1 随着供给延

滞参数的增加, 偏好预期与趋势预期模型都显现出振荡现象, 如图 2( c)和图 2( d)所示1 模拟
结果与稳定性分析条件 hA2> D相一致1 在偏好预期与趋势预期假设下,设参数 h = 50, g =

0. 3, A2 = 0. 05/ 400, 则不等式的左边项的值分别为 0. 63%和 0. 15%, 均小于其右边项的值1 
因此,稳定性条件无法满足,出现振荡1 

       ( a) 单纯预期房价波动             ( b) 调整预期房价波动

      ( c) 偏好预期房价波动              ( d) 趋势预期房价波动

图 3 需求弹性与供给弹性不等时,异质预期房价的波动(参数设定为:供给延滞 n = 5;

折旧率 D = 0. 05;需求弹性 B1 = 0. 4;供给弹性 B2 = 2)

图 3给出了当需求弹性小于供给弹性时异质预期模型模拟结果, 其中参数设定为: B1 =

0. 4, B2 = 2, p
*
= $ 400, i = 5% 和n = 51 4种预期方式下, 房价波动模型都显现出振荡收

敛的特征1 图 3( a) ,图 3( c)和图 3( d)分别描述了需求弹性小于供给弹性时,单纯预期、偏好预

期以及趋势预期房价波动模型模拟结果1 考虑单纯预期房价波动模型的稳定性条件, 其左边

项 B2/ B1 < (2/ (1+ D) ) cos( nP/ (2n + 1) ) 的值为 5,远大于其右边项的值0. 271 1,因此模拟结

果中出现了振荡,如图 3( a)所示1 图 3( b)描述了调整预期房价波动模型的模拟结果1 根据给

定的参数值 1- X- ( B2/ B1) XD> 0,渐进稳定的条件 0 < 1- X< ( n + 1) n+ 1
/ ( n + 2) n+ 2无

法满足,因此出现市场的波动1 随着新的供给的交付价格仍然维持高位一段时间,而且在其总

体下降趋势的初始阶段仍表现出局部的增加1 与其他的预期方式相比较, 调整预期模型表现

出较低的波动频率1 
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      ( a) 单纯预期房价波动              ( b) 调整预期房价波动

      ( c) 偏好预期房价波动              ( d) 趋势预期房价波动

图 4  需求弹性与供给弹性不相等时,供给延滞的变化对异质预期房价波动的影响

(其他参数设定为:折旧率 D= 0. 05;需求弹性 B1 = 0. 4; 供给弹性 B2 = 2)

图4和图 5显示了参数供给延滞或者折旧率 D的变化,对异质预期房价波动模型的影响 1 
虽然参数 n 和D的增加都在保持了原有基本波动性质的基础上加剧了模型的不稳定性, 但是

二者也有着显著的不同1 例如,当供给延滞由 4增加到 6时,所有的有限理性预期方式下房价

波动幅度都有所增加,而且价格从顶峰收敛到稳定状态的趋势仍然非常明显,特别是对于单纯

预期和偏好预期而言1 但是, 当折旧率 D从 0. 05增加到 0. 08时,波动幅度剧烈增加, 而收敛

到稳定状态的特征却不再明显1 另外一个明显的差别在于波动周期频率上1 随着供给延滞的

增加, 在波动幅度增加的同时波动频率却降低了; 然而, 当增加折旧率的时候, 在波动幅度增

加的同时波动频率也随之增加1 

4  结   论

利率是房地产市场调节的最为常用的金融工具之一1 然而,对其有效性却众说纷纭,不同

市场或者不同时期的应用都呈现出不同的结果1 本文研究房地产市场中一些重要的因素对房
价波动的影响, 包括:需求弹性、供给弹性、供给延滞以及折旧率等1 结果表明,需求弹性小于

供给弹性并不是房地产市场出现波动的必要条件1 即使需求弹性等于供给弹性,当供给延滞

足够大的时候, 波动依然会出现1 当需求弹性小于供给弹性的时候使得市场的波动加剧1 同
时,供给延滞和折旧率的增加都会增加市场的不稳定性1 对于 4种有限理性预期模型而言,供
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      ( a) 单纯预期房价波动              ( b) 调整预期房价波动

      ( c) 偏好预期房价波动              ( d) 趋势预期房价波动

图 5 需求弹性与供给弹性不相等时,折旧率的变化对异质预期房价波动的影响

(其他参数设定为: 供给延滞 n = 5; 需求弹性 B1 = 0. 4;供给弹性 B2 = 2)

给延滞的增加, 在使得波动幅度增加的同时降低了波动周期的频率1 然而,通过提高折旧率,

使得波动幅度剧烈增加的同时,波动周期的频率也增加了1 结果显示不同的因素对房价波动
的影响是不同的,因此不同的市场或者市场处于不同时期时,对利率变动的反应也是不同的1 
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Nonlinear Delay Difference Equations for Housing Dynamics

Assuming Heterogeneous BackwardOLooking Expectations

LEUNG Andrew Y T,  XU JiaOna,  TSUI WingOshum
( Building and Construction , City Univer sity of Hong Kon g , P . R . Chin a )

Abstract: This paper aims to analyze the housing price dynamics after an unanticipated economic

shock, which was believed to have similar properties with the backwardOlooking expectation models.

The analysis of the housing price dynamics was based on the cobweb model with a simple user cost

affected demand and a stockOflow supply assumption. Several n thOorder delay rational difference e-

quations were set up to illustrate the properties of housing dynamics phenomena, such as the equilibr-i

um or oscillations, overshoot or undershoot and convergent or divergent, for a kind of heterogeneous

backwardOlooking expectation models. The results show that demand elasticity is less than supply e-

lasticity is not a necessary condition for the occurrence of oscillation. The housing price dynamics will

vary substantially with the heterogeneous backwardOlooking expectation assumption and some other

endogenous factors.

Key words: housing price dynamics; delay rational difference equations; equilibrium and oscillations;

convergent and divergent; overshoot and undershoot
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