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房皿产币扬区匾性冈脸扩散机制研究
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（浙江大学经济学院，浙江杭州310027)

摘 要：文章关注于房地产市场特有的区域风险，从房地产市场的内部结构来讨论房

地产风险产生和传导的机制。 针对房地产企业的跨地区投资行为所可能引发的房地产市

场区域风险的扩散问题，构建了双市场模型进行分析。 并以折江丽水房地产市场为例，对

模型的结论作了
“

邹至庄检验
＇

＼得出房地产市场区域风险通过资本跨地区流动从经济发

达地区向经济欠发达地区扩散的结论，最后给出了相关的政策建议。
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一、引 言

房地产市场风险可分为房地产企业个体性风险、房地产市场区域性风险

与房地产市场系统性风险，以往对房地产市场风险的经验和理论研究，大多集

中于对房地产企业个体性风险与房地产市场系统性风险的研究。

对房地产企业个体性风险的研究，主要关注房地产市场风险的微观形成

机理，运用信息经济学、委托代理理论来研究房地产市场泡沫产生、发展、破灭

的条件和成因。 比较有代表性的研究成果有，Allen和Gorton(1991)证明，理

性的投资者与资产管理者之间的代理问题会产生资产泡沫，Allen等(1993)

的模型还指出，资产市场的信息不对称使价格操纵成为可能，并最终导致资产

的价格泡沫。

对房地产市场系统性风险的研究，更多关注经济周期、信贷、国际资本流

动等宏观经济因索对房地产市场风险的影响作用。 Krugman0999)认为，在

地产市场中
”

所有泡沫都有一个共同点，即都是由银行融资的，其中最著名的

例子是美国的储蓄和贷款协会。
”

Wong(1998)以泰国地产泡沫为背景发展了

一个动态模型，展示了在经济过热、国际资本大量流入的情况下，地产商对市

场过度乐观的预期以及人们预期间相互作用所产生的
“

羊群效应
” (Her-
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ding Effect)在地产泡沫产生和膨胀过程中的作用机制。 Allen等人(1998)通

过模型说明，银行等金融中介的代理问题如何 导致资产泡沫的存在。 国内比

较有代表性的研究成果有，梁桂(1996)作了中国不动产经济波动与周期的实

证研究，何国钊(1996)对中国房地产周期进行了研究。 谢经荣等(2002)发展

了Allen等人的研究，通过一个包括地产商和银行两方的资本市场局部均衡

模型说明，资产价格与信贷数量相关，资产回报的不确定性将导致资产泡沫的

产生，而人们对未来信贷扩张的预期以及信贷扩张程度的不确定性将提高泡

沫的严重程度。 袁志刚等(2003)通过一个具有理性预期的购房者、地产商和

银行的房地产市场局部均衡模型，分析了房地产市场的均衡价格存在理性泡

沫的条件和程度，以及导致泡沫破灭的相应条件。

已有理论忽略了对房地产市场区别于一般资本市场所特有的区域性风险

的研究，没能深入到房地产业的内部市场结构来讨论房地产风险产生和传导

的机制，特别是像中国这样区域发展很不平衡的大国，对房地产市场的简单同

质假设是值得商榷的。 而当前中国房地产市场面临的主要问题是局部地区投

资过热的问题。 统计数据显示，上海、浙江等地自2000年开始房地产价格和

房地产投资增长速度远远超出全国同期平均水平。 其中浙江省房地产投资增

速2000年、2001年、2002年分别比全国同期高 11. 69%、22. 95％和 11. 13%。

而这种局部投资过热的区域风险正随着的房地产企业的跨地区投资行为不断

扩散。 值得一 提的是，浙江经济欠发达的丽水地区，2003年其住房价格在外

来资本的炒作下突破了4 000元／m
2 ，远远高千周边的金华、衢州等地区的水

平，形成巨大的资产泡沫。 事实上，房地产市场的泡沫往往产生于房地产市场

最薄弱的环节（经济欠发达地区市场），并由跨地区投资的房地产企业 迅速扩

散到整个区域。 在经济欠发达地区房地产市场风险的过度累积，可能会导致

房地产泡沫的率先破灭，进而导致地区投资的房地产企业资金链断裂，从而迅

速把风险扩散到整个区域，引发区域性金融危机。 这种房地产市场风险的形

成与扩散的机制往往是内生的（区域内经济发展的不平衡性），而并不像已有

理论描述的那样：“金融中介在房地产泡沫的发生发展中起到决定性的作用”。

根据以上的演化逻辑，本文将沿用已有的泡沫经济的理论分析框架，构建

一个建立在理性预期的基础之上，包含两个市场和两个房地产企业的一般均

衡模型，对存在地区经济差异的房地产市场区域风险产生和 扩散机制进行描

述和研究。 最后给出相应的政策建议。

二、一般均衡框架下房地产市场区域风险扩散机制研究

我们从单一市场模型开始，在局部均衡的分析框架内，研究存在银行信贷

条件下，具有理性预期的购房者与房地产开发企业最优选择下的房地产市场的

均衡价格，并 把此均衡价格作为房地产的基准价值。 在此基础上引入双市场模
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型，在一般均衡分析框架内，研究存在地区经济差异，房地产企业单向跨地区投
资条件下，两个房地产企业相互博弈所形成新的均衡价格，比较两个不同的均衡
价格，得到房地产市场泡沫产生的条件，计算泡沫的规模和决定因索。

（一）单一市场模型的设定与求解气假定购房者和房地产开发企业都可
以以利率r取得银行贷款i。购房者可支配收入为y,Et (pt十I)为购房者第t 期
预期的第t+i 期房地产价格。 一般商品g和以总价值表示的房地产Et (pt十 1)

h中都能提供效用，且效用函数为对数型。为了便于计算，我们还假定购房者
对各期效用的贴现率为 1，因此总期望效应Et (U)为各期效用的简单加总。
那么对于一个理性消费者而言，将面临以下的规划问题：

maxE, (U) = � {ln[g,十1- （1 +r)lt+,-］]＋lnEt (pt十，）ht十， ｝
t=O 

s. t. g,+， 十Et (pt+,）加冬y+11+I,lt十尽0Et (pt+,）ht十I

其中0 为抵押贷款率，满足0< 0<1，将约束条件代入目标函数，在稳态时
Cl,+i-1 = l,+i = I)，得到相应的一 阶条件：

Et (pt+,)ht+ ，叶
1 +ro (1)

此即购房者需求曲线，加总得到房地产市场的总需求曲线D（见图1)。
房地产企业在可以运用自有资金 b 和银行贷款 l开发项目时，计算的利

润必须扣除前期贷款的本息和自有资金的机会成本rb。 同时我们假设房地
产开发成本是房地产开发面积h的二次函数，体现边际成本递增的概念。另
外，为了便千计算，我们还假定 房地产开发企业对各期利润的贴现率为 1，因
此总期望利润Et(II)为各期利润的简单加总。那么对于一个理性房地产开
发企业而言，将面临以下的规划问题：

悼maxEt (II) ＝ 2{Et (pt十，）h叶，— — —rb;- (1 +r)l严l}
i=O 

2 

h2 
s. t. T�b ,十，十l已，bt＋，亥lt十I

其中 中 为自有资金比率，满足0< 中<l，一 阶条件为：

E,(pl十，）＝ht十;[1+l+r十r中
1＋中］ （2) 

此即房地产企业的供给曲线，加总得房地产市场的总供给曲线 S（见图 1) 。
联立方程(1)、 (2)我们可以得到一个房地产市场的局部均衡价格p*（见

公式 3) 。我们这里把它作为相对于双市场模型的基准价值而非基本价值。
这是因为 ，Bla nchard和Fischer已经证明局部均衡条件下并不排除泡沫存在
的可能（事实上房地产投资回报的不确定性和银行信贷是房地产市场泡沫产
生的重要条件，局部均衡价格矿可能包含着理性泡沫，并不是房地产市场的
基本价值），而这一结论已经在袁志刚(2003)的论 文中得到详尽描述，本文不
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再累述。我们关心的是存在房地产企业跨地区投资情况下，均衡价格尸的变

动趋势和影响均衡价格矿变动的因索。

P
卡《5 2＋中十r十r中

2 (l＋中 ）（l+rB) (3) 

（二）双市场模型的设定与求解。如果 存在两个相互毗邻的市场，大市场B

和小市场S，在这两个市场中分别存在一个大房地产开发企业 b和一个小房地

产开发企业s。我们假设(1)由于存在资金和规模上的差异，房地产企业的跨地

区投资行为是单向不对称的，即大企业 b可以进入小市场S，能同时在两个市场

中投资经营房地产开发项目，而小企业s只能在小市场S中参与竞争。(2)两个

市场的银行贷款 利率r、抵押贷款但保率0和房地产开发贷款自有资金比率口相
同。但是两个市场的居民可支配收入（分别用Y、y表示）、房地产开发边际成本

（分别用H、h表示）存在差异。(3)在小市场S中，存在大企业b与小企业S价

格竞争的序列博弈，大企业b是市场中的价格领导者，小企业s是市场价格的接

受者。引入价格领导模型来分析两个企业的博弈问题。(4)由于大企业b的进

入使得地价跳跃性上涨，小市场S中的房地产开发边际成本上升为ch。其中c

为土地价格上涨指数，与房地产开发面积h无关。

在价格领导模型中，大企业首先宣布价格决策p，小企业在既定价格下最

优化房地产开发面积h的决策使得各期预期利润最大化，从而得到小企业的

反应函数h=S'(p)。 大企业占有市场剩余需求R(p) =D(p) —Ss(p)，并根据

市场剩余需求，按照MRb = MCb的原则，确定市场的均衡价格p 。 这就是价

格领导模型中的反向归纳逻辑。我们将以大写字母表示大市场B中的变量，

以小写字母表示小市场S中的变量，以上标b表示大企业的决策变量，以上标

s 表示小企业的决策变噩（例如h扛，表示小企业s在t十1期在小市场S中投资

开发的房地产面积 ）。 双市场模型可以表述成以下规划问题。

对于小企业s 而言，在既定价格p的条件下，面临的是以下的优化问题：

maxE(IT') = � { E, (p,十）h扛一c(h;＋ )2

-rb江一Cl+r)lf+,-］ } 

一阶条件为：E

c(h江 ， ）2

s. t. <bt十，十l1妇，bt十，多年11十 I2 

l+r十r'P1(p1+,）＝ch让，［1+1+中］ （4) 

这是小企业s的反应曲线，（4）式变形可整理出其在小市场S中的供给曲线 。

h扫＝ (1＋'P) 
c(2+r十＄十r'P)E(p t十， ）

如果我们假设在整个过程中，小市场S的需求曲线D不发生移动，仍然

保持局部均衡条件下的水平，那么大企业b所占有的剩余市场需求为：
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h归＝ht+，
— h匕＝ 义 (1＋中）

2 (1+rO)E t (p t十，）
—

c(2+r十尸十r'P)E,(p,+J (5) 

对于大企业b而言同时面临着两个市场，需要在两个市场合理配置资源，
同时决定在两个市场的投资开发面积H�+i和h江，力求实现各期利润最大化：

maxECil
h
)＝兰{E,(P,十，） H比＋E t (pt十 ，） h比—

s. t.

(H比）2 c(h江，）2

2 
-

2 
-rb比 — Cl+ r)l心,-1 } 

(H比，）2
, c(h归，）2

2 I 2 + <b归＋1归，b晶，诊叫扫

求解此规划问题，得到两个一 阶偏导条件：

E, (P,+;) = H�+; [ 1 +

E,(p,十1)＝ch扛[1+

l+r十r'P
l+cp ] (6) 

l+r十评
1＋中］ （7) 

联立方程 (5) 、 (7)可以得到小市场 S在一般均衡条件下的均衡价格p..

p* 簧｀旁 X 言汇言分 (8) 

与 (3) 式中的局部均衡价格矿相比， 一 般均衡价格p 长． 发生了变动。当
满足条件c>2时，可以得出结论，小市场S中房地产市场风险有增加的趋势。

我们定义9来衡量小市场S中房地产市场风险扩张的相对程度：�=
p**—p· 

p 

《了 忒
2 -—-1。很明显由于 一＞1，小市场S中房地产风险扩张的程度将随着地

祝

价c的上升而不断膨胀。由于 Y>y，在局部均衡条件下，大市场 B 的均衡价

格p 关
六[[x （甘饥言：）大于小市场S的局部均衡价格p 补 ，这样看来，大

市场B中存在的较高的区域风险就通过大企业b的跨地区投资行为，从大市
场B扩散到小市场S。如果我们再研究一下， 一 般均衡条件下大市场B中的

新均衡价格P*＊，就会发现 P 餐． ＝P 督 。这就是说，如果在整个过程中大市场

B中的土地价格保持不变，那么大市场B中的均衡价格矿也将保持不变。双
市场模型描述的房地产市场的区域风险扩散效应不是 一种简单的风险转移或
者说风险转嫁效应，而是 一种风险新生效应，是整个房地产市场系统性风险的

增加。如果我们把 (4) 式与 (7) 式相加，就可以得到一般均衡条件下，小市场S

的供给曲线s' o

E妇）＝c[l+勹；了］ （ hf+十h归）＝c[1+勹：了］加 (9)

将(9) 式与 (2) 式相比较可以发现，当满足条件c>l时，供给曲线从原来
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S的位置向逆时针方向转动到S'，从而房地产市场的均衡价格也从矿上升为
p*＊。由图1我们可以看出，正是由于大企业b与小企业s在小市场S中的竞

争导致地价c上升，小市场中的房地 r p

产供给价格增加，从而导致房地产市

场均衡价格p* ＊ 上升，房地产市场区
p *＊＊

域风险增加。 P ..
下面我 们将修改原来对小市场

S中房地产市场需求不变的假设，同p*

时假设小市场S中的购房者是理性

s
' 

s

 

D
' 

的，如果他们能正确预测大企业b进 0
入后，房地产市场均衡价格上升的趋 图1 房地产市场供需均衡分析图
势。那么他们将提高对房地产的效
用评价。在数学处理上我们在原来效用函数上乘以升水值a(a>l)，并重新

计算购房者理性预期假设下，小市场S中的房地产需求函数。

h

 

maxEi(U) = f、{ ln[g,十， —（1+ r)l,+,-］］+ alnEi (p,十，）ht十， ｝
1=0 

s. t. g,＋，十Et (pt十，）h,十I<y+lt十i,l,＋圣拉E, (P,+i)h,十 I

一阶条件即小市场S中的房地产需求函数可以表示如下：

Et (pt+，)ht十 i = —

a y 
1 +al +re

重复以上模型求解过程，可以得到小市场S中新的均衡价格p***

p
…

`§x(i言｀｀｀辛 (11)

与(8)式中的均衡价格p*．相比，新均衡价格p… 发生了变动，只要满足条
l+a 

件c>—一时，小市场S中房地产市场风险就有增加的趋势。区域风险扩散的
a 

条件降低了。风险扩张的相 对 程 度p="厂亏;—1也比原来有所增加。因

冷
玩＞1，购房者对房地产价格预期上升的程度也会加大区域风险的扩张程度。

从图1中我们可以更清楚地看到由于引入小市场S中购房者的理性预期
假设，购房者扩大了对房地产的需求，需求曲线从原来D的位置移动到D'，相
应的房地产市场的均衡价格也从p ＊ 厂上升为p … ，房地产市场区域风险增
加。但是购房者对房地产价格上涨的预期并不是一成不变的，当房地产价格
上涨到一定程度Pmax，高于购房者所能接受的最高价。购房者会选择推迟购
买或者进入房屋租赁市场，降低对房地产的效用评价，表现为a有下降的趋

:_ � l+a 
势。当条件c>一—不能满足时，房地产市场的均衡价格就 会出现下降趋势，

(10)
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房地产市场区域风险开始释放。 当房地产价格下降到一定程度，当满足条件：

E（妒） ＝ t { E,(p,+Jh店，—c(h比）�-Cl+r)l巨<0 (12)
i=O ｝ 

大企业b就会放弃其在小市场S中的投资计划。 由于房地产项目存在一定的
投资开发周期，前期贷款将变成沉没成本，银行贷款无法收回成为呆坏账，形

成区域性金融风险。 房地产市场区域风险的扩散机制可以描述为：房地产企
业跨区域投资-资本流入地区土地价格上升-资本流入地区房地产价格上升

-居民预期房地产价格上升-房地产价格进一步上升形成地产泡沫-资本流

入地区地产泡沫破灭-跨区域投资企业破产-资本流出地区银行呆坏账增加
-形成区域性金融风险。

三、房地产市场区域风险扩散机制实证分析一以丽水房地产市场为例

按照泡沫经济经典理论，泡沫B被定义为资本市场价格p对资产基础价

值矿的偏离，仁贮卫：
p ． 。 这样资产市场价格可以划分为基础价值和资产泡

沫两部分。 可以认为，基础价值是由实体经济因素决定的，有实际购买力支撑
的那一部分价值。 如果我们不考虑在房地产市场局部均衡条件下存在的理性
泡沫，更多关注房地产企业跨区域投资所产生的区域风险和投机泡沫。 根据
前文推导的公式(3)，可以认为房地产基础价值尸是居民可支配收入y，房地
产开发贷款利率r，房地产开发自有资金比率中 和房地产抵押贷款利率0的函
数，p* =f(y,r，中，0)。 在以下的计量模型中，为了简化所研究问题，将把房地
产开发自有资金比率中视作常量气非除在模型之外，而把房地产开发贷款利

率r和房地产抵押贷款利率0用利率1统一起来气这样，房地产基础价值可
以表示为：p* =f(y, i)。 如果假设，居民对房地产升值预期是基于前期房地产

价格变动的适应性预期，居民对房地产升值后效用评价的升水值 a，是前期房
地产价格增加量w的函数，a=g(w)。 根据前文推导公式(11)，可以认为房地

产市场价值p是居民可支配收入y、市场利率i、土地价格上涨指数c和前期
房地产价格增加量w的函数，p= h(y,i,c,w)。 由于土地价格上涨指数c与

房地产价格增量w存在某种线性相关性，因此，为避免多重共线性，将c排除
在模型之外，这样房地产市场价值可以表示为：p=h(y,i,w)。

根据以上分析，我们可以建立房地产市场价格p与居民可支配收入y，市

场利率i和前期房地产价格增加量w的回归方程。 考虑到公式(11)是幕函数
形式，通过对数变换转换成双对数型线性回归方程(12)。 就是：

W,-1 lnp, ＝ 匈＋叭ny，十a2lni，十叫n(�)+u, (13)l+i,-1 

其中，gt一］为前期房地产价格增长量，W,-1
W,-1 

= P,-1 - P,-2,--,----;---; l+i 为房地产前
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期价格的实际增长量，a; (i = 0, l, 2, 3)为待估计参数，即各解释变量的弹性系
数。其中 a3表示前期价格变动对当前市场价格的弹性贡献，这种影响不是源

自实体经济因素，而是反映了房地产市场中的某种投机因素，可将其定义为投

机度。U1 为随机扰动项，满足u,~N(O平）条件。运用最小二乘法对以上模

型进行参数估计，就可以把房地产市场价格中的基础价值与投资泡沫分离开
来。但是我们关心的并不是房地产市场价格中各解释变量的静态构成悄况和
各解释变量对房地产价格变动的弹性贡献，而是房地产跨区域投资出现前后

房地产市场泡沫的变动情况，即房地产市场中的投机度是否发生了变化。

这样，所研究问题就变为在出现房地产跨区域投资的前后，房地产市场价

格函数( 13)式是否发生结构性变化。计量经济学所解答的问题是：用统一的
线性回归方程对房地产市场价格进行拟合；还是按照房地产跨区域投资出现
的前后时期划分，采用分段的线性回归方程对房地产市场价格进行拟合，更具
有代表性。因为如果使用统一的回归方程，估计出来的参数是常数，房地产市
场中的投机度不变。反之，方程的结构发生改变，或者线性方程的系数发生改

变，这就证实了房地产跨区域投资对资本流入地区房地产市场泡沫的结构性
影响；或者线性方程的截距发生漂移，这就证实了房地产跨区域投资对资本流
入地区房地产市场泡沫的水平性影响。对于这样的问题，计量经济学的通常
办法是＂邹至庄检验”

(Chow, 1 960; Gujarati, 2000)。
下面我们将以浙江丽水市房地产价格为例，运用邹至庄检验，对房地产市

场区域风险的扩散机制进行实证研究。浙江丽水地区在浙江省属于经济欠发
达地区，到2002年末为止，人均GDP仅为7 434元，不足1 000美元。丽水地
区本地房地产企业规模偏小，房地产开发投资维持在 7亿元左右的较低水平。

2002年以后，随着外地房地产开发企业和温台等地民间游资的大举进入，丽
水地区房地产开发投资规模和房地产价格指数呈现出跳跃性发展态势。据了

解，2003年其市区住房价格突破4 000元／m气远远高千周边的金华、衢州等地

区的水平，形成巨大的资产泡沫。这与本文模型描述的较为相似气
首先对 2000年一季度至2004年二季度的全部观测数据作最小二乘回

归，并获得它的残差平方和(RSS)，记作s!，其自由度为(n-k= 1 4)。 其中n

为观测点数量，K为待估计参数个数，回归结果为：
w1一 1

lnp,=-0. 8657+0. 7346lny,-O. 0809lni,+0.1029ln(�) 04)l+i,-1 

t=(-0. 3107) (5. 5567) (-2. 4213) (3. 3562) R.2 =O. 8679 SJ =0. 0974 

分别对 2000年一季度至2002年一季度，2002年二季度至2004年二季

度的观测数据作最小二乘回归，并获得其RSS，分别记做 S2 和 S3 。其自由度

分别为(n1 —k=5)和Cn2-k= 5)。 其中n1,n2 分别为两时期的观测点数量。

回归的结果为：
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WI-1 
lnp,1 =O. 7734+0. 5423lny,-O. 4733lni, +o. 0289ln(�) 05)l+i,-1 

t=C0.1227) (4.4775) C-4.8971) Cl.6678) R2=0.9064，场＝0.0258

lnp,2 = -0. 4892+0. 6145lny冲0. 0437lni冲0.2439lnCITCi) (16) 

t=(-3. 2566) (3. 1983) (2. 0361) (3. 6785) R2 =0. 9157,S3 =0. 0123

在邹至庄检验(Chow, 1960) 的基本 假定 下，我们可以证明：F =

Cs1 -s2 — S3) /k 
Cs2+s3)/Cn1 +n2-2k) 服从自由度为(k, n1 +n2 — 2k)的 F分布。经过计算

可知，F=3. 8911大 于显著性水平a =O. 05时的临界值F4,IO =3. 48 ，则拒绝回

归方程(15)和(16)是相同的假设，即丽水市房地产市场泡沫在2002年外来资

本大 量流入的前后已经发生显著性变化，这就证实了房地产市场区域风险扩

散的机制。

四、结论和政策建议

2004年以来，国内固定资产投资呈高速增长势头，其中一季度房地产开

发投资增速高达 41. 1%，而局部地区更是出现房地产投资增幅过大，土地供

应过量、价格上涨过快等不同程度的过热、虚热和结构性问题，据统计资料显

示，湖北省一季度房地产投资平均增速超过70%，海南省房地产投资增速自
2003年下半年以来更是一路瓬升，至今年4月份达到130. 6%，形成较严重的

市场风险。针对这种情况，中央采取一系列宏观调控措施，连续出台与房地产

市场相关的多项重大政策，如对房地产项目坚持适度从紧的供地政策 ；积极调

整土地供应结构，加大普通商品房土地供应，限制高档商品房土地供应 ；提高

房地产开发项目资本金比例；清理固定资产投资项目 ；停止非农建设用地审批

半年；紧缩房地产开发信贷等。中央决策层对房地产市场的宏观调控频施重

拳，显示出对房地产市场风险的密切关注和高度重视。但是从国务院和央行

对房地产市场实施监管的对象来看，针对的是整个房地产市场包括政府在内

的所有参与者，监管重点在于房地产市场的个体性风险和系统性风险，而忽略

了房地产市场特有的区域性风险。

从本文以上的分析来看，房地产市场区域风险往往存在于经济欠发达地

区，房地产企业对土地价格的轮番炒作和居民对房地产价格的升值预期是导

致房地产市场区域风险的重要原因。地方政府而且往往是落后地区的地方政

府具有强烈发展地方经济的动机，为了能吸引内外资进入往往制订过激的土

地开发政策，坐视甚至鼓励土地价格的上涨，这就极易助长区域风险的产生。

经济欠发达地区的地方政府大力发展房地产业的政策没有错，但是房地产业

脱离当地的经济发展水平迅速膨胀，就极易诱发区域性房地产市场风险。比
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如 1993 年经济欠发达地区的海南和北海产生的房地产泡沫就与当地政府
”

以

地生财、点土成金
”

的错误思想和
“

土地成片批租、成片开发
”

的错误政策直接

相关。 房地产市场的监管应当有所侧重，对经济欠发达地区的房地产泡沫更

要严格监管，防范地方政府规避监管的各种对策性行为，监管的重点除了房地

产金融市场中的信贷合规性监管外，还应该严格禁止国有土地资源的炒卖行

为，合理规划土地资源的开发利用，平抑土地价格，保障居民经济适用房的供

应，降低购房者对房地产价格上涨的预期，只有这样才能从根本上抑制房地产

市场区域风险的扩散。

注释：
O本部分的建模思想主要参考：袁志刚等，《房地产市场理性泡沫分析》 ，《 经济研究》2003

年第3期，在此谨向作者表示感谢。

＠房地产开发企业通常选择央行规定的自有资金比率的下限作为自己在房地产开发项目

中的自有资金比率，这样每个房地产开发企业的资产负债率就相同了，可以用一个常量

来表示。

＠房地产开发贷款利率r和房地产抵押贷款利率0都是市场利率1的函数，用市场利率1
将二者统一起来也应该是合理的。

＠数据来源：（1）丽水市2000年第一季度至2004年第二季度房地产价格指数季度数据，同
时期居民季度人均可支配收入数据，均来源于丽水市统计局网站(http:I/www. tlJ. 

lishui.gov.cn/）。（2)200年至2004年一年期贷款利率季度数据来源于中国人民银行网

站(htt�ov. en/) 。
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Quantitative Analysis of the Implicit Tax 

Preference Policy in the VAT System 

LI Cheng 
(Xiamen University,Department of Public Finance,Xiamen 361005,China) 

Abstract: Firstly, this paper theoretically sets forth the general defini

tion and basic characters of the implicit tax preference which is one of the 

main causes resulting in the unfair tax bounden. Secondly, data are used to 

analyse three implicit tax preferences in the VAT system and their effects. 

Finally, the detailed suggestions on the value-added tax reform are proposed 

in context of current situation. 

Key words: implicit tax preference; production-type VAT; consumption 

-type VAT; VAT structure （责任编辑 李永权）
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The Study of the Regional Risk Expansion 

Mechanism in Real Estate Markets 

WANG Wei-an,HE Cong 
(School of Economics,Zhejiang Un切er江ty,Hangzhou 310027,China) 

Abstract: The paper focuses on the regional risks which are unique in the 

real estate markets, and discusses the mechanism how the risks of real estate 

are generated and transmitted from the inner structure of the real estate mar

kets. A dual-market model is developed to analyze the expansion of regional 

risks which are due to trans-region investment to the enterprises in the real 

estate markets. And then, taking the real estate market in Lishui county, 

Zhejiang Province for example, we conduct a Chow's test to examine the 

model and get the conclusions that the regional risks expand to under-deve 

loped regions from developed ones by the trans-regional capital flow. Final

ly, relevant policy suggestions are provided. 

Key words: real estate; regional risk; risk expansion mechanism; dual-

market model; Chow's test （责任编辑 许波）
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