
 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

房价上涨背后的人口结构因素：国际经验与中国证据 

 

摘要：本文以人口结构变化作为切入点对中国住房价格持续高涨现象进行分析。对比经

济合作组织国家的经验研究我们发现：中国少年人口抚养比例的提高虽然会带来房价上涨，

但是老年人口抚养比例增加带来的效应却恰好相反。微观及宏观数据的经验研究都支持上述

发现。回顾中国转型经济的特征事实可以让我们理解这种现象，并有利于判断未来人口结构

变化对中国房价的影响。就人口结构而言，最晚到 2015 年以后，中国的房价将不再具备快

速上涨的条件，房价总体水平将逐渐走弱。 
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一、引言 

中国的城市高房价已经成为严峻的社会经济问题，然而房价快速上涨的背后，究竟是何

种因素在发挥作用，学术界尚未给出一致性的结论。一味地将责任推给政府、开发商也是有

欠公允的。Alchian（1964）有一句经典的名言：价格，是买家与买家竞争、卖家与卖家竞

争的结果。诚然，中国政府的垄断供地行为在一定程度上推动了房价的上涨，但在2003年以

来的房价持续迅速攀升期间，政府垄断供地制度始终没有发生改变。用一种不变的变量解释

迅速变化的变量，这显然不是一种完备的研究思路。即便是给定房屋供给没有变化，只要需

求平稳，城市房价也不应该如此高涨。更何况，多年来，地方政府、开发商想方设法通过征

地等手段增加城市建设用地，又岂能说土地供给没有增加？由此看来，从买家即需求面的角

度解释中国的高房价，可能才是问题的关键。 

影响需求的因素很多，货币就是屡屡被提及的因素之一。但是，货币具有普适性地流向

所有商品的特点，看上去似蜜，其实是水（周其仁，2010）。多余的货币，为何不进入金融

市场，不进入消费品市场，偏偏更多地的流向房屋不动产市场？其中可能有多种机制，本文

尝试从人口结构的角度给出解释。根据世界银行WDI数据库提供的统计资料，中国的老年人

口抚养比例从2000年的9.9%上升至2009年的11.6%，而少年人口抚养比例却从2000年的38%

下降至25.3%；也就是说，在社会老年人口占比基本没有发生改变的情况下，少年人口占总

人口的比例下降了大约10%，而社会中青年比例增加了超过10%。如果考虑中国的总人口规

模在这一阶段的增长，从2000年至2009年，中国社会的中青年人口增加超过8000万。这些新

增的青年人口，都是购房的主力军，伴随城市化进程不断深入，新生力量一拥而入，城市房

价必将面临巨大的压力。 

本文试图从国际与中国经验两个视角，剖析人口结构因素对房屋价格的影响。文章余下

部分的结构为：第二章是文献综述；第三章是来自经济合作组织（OECD）国家的经验，论

证人口结构与房价上涨的联系，并且使用工具变量法解决内生性问题；第四章是来自中国的

经验证据；最后一章是结论与政策建议。 

 

二、文献综述 

传统的房地产模型来自城市经济学的研究，其中最有代表性的是Muth模型（Muth，1960），

这篇文章从微观角度分析房屋价格的决定因素，强调住宅与 CBD 间的距离、单位建造成本、

其他商品销售额、土地使用密度、农业用途价值等微观因素对房价的影响。尽管这类模型也

能够用来分析家庭异质性问题（Capozza 与 Helsley，1989），但是更多的还是着眼于区域内

部的房价变化，很难解释为什么在某些年份、某些国家的房价会迅速上升，而另一些国家面

临房价下跌。房地产市场毕竟是资本市场的一部分，脱离宏观层面的研究虽然能将细节挖掘
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清楚，却难以把握全局。 

 20 世纪 70 年代以后，随着计量经济方法的广泛运用以及宏观数据可得性增强，房地产

市场也逐渐引起宏观经济学家的关注。大部分研究都集中在房地产市场的需求层面。Fair

（1972）在一篇经典的房地产论文中，研究了房屋价格与收入、预期未来租金之间的关系，

认为在短期房地产供给变化缓慢的情况下，房地产价格上涨是由收入和预期这两项基本面因

素变化所导致。由此，大批文献围绕收入与房价之间的关系展开研究。Weinberg 等（1981）

验证了 Fair（1972）的结论，并进一步指出，收入增加与调整房屋需求之间存在着滞后的关

系：收入增加后，人们往往会倾向于首先增加非房屋资产消费和提高现有住房品质，只有在

一定时间以后才会逐渐转换为新增房地产需求。Olsen（1974）和 Mayo（1981）区分了不同

收入规模情形下的房地产需求，发现在收入超过一定数额以后，人们更加关心房屋的品质而

不是房屋数量，这就导致黄金地段的房价上涨速度远远超过普通地段的房屋。Horioka（1988）

则指出，在研究房价问题时，应该关注家庭收入、而非个体收入，他在文章中发现家庭规模

越大，非房屋资产的相对需求就会越高，对房价的推高效应会相应削弱。不过，非房屋资产

需求与房价之间存在着严重的内生性问题，Horioka（1988）以此为研究起点是存在争议的，

更有可能导致其结论的原因是，房屋居住需求往往是以家庭为单位的，家庭规模划分越小，

对房价的推高作用自然也就越大。 

另一些学者强调预期本身与房价的关系。Hamilton 和 Schwab（1985）的经验研究推翻

了 Fair（1972）的研究结果，他们发现家户并不能准确利用过去信息预测未来房价，过去的

高房价在多数情况下只会带来未来房价下跌，而不是上升。Phillips（1988）利用滞后 3 年的

实际房价升值作为未来房价上涨的代理变量进行时间序列研究，却得出不同的结论，他发现

预期本身会统计显著地推高房价。Zorn 和 Sackley（1991）从理论上分析了预期与房价的关

系，他们认为根本的问题在于房屋资产买卖双方信息不对称，包括房屋资产特点和品质的信

息不对称和未来需求变化的信息不对称，而这两种不对称对于房价的影响都应该是不确定的，

预期因素瞬息万变，从数据中很难得到预期与房价之间的稳定关系。 

还有学者认为，除了居民自身作用以外，政府的公共财政在房地产市场上的作用也不容

忽视。Smith 和 Ohsfeldt（1982）研究了政府公共品供给与房价之间的关系，发现政府的公

共品投入越多，房屋价格上涨速度越快。这点也不难理解，人们对房屋资产的需求与教育、

商业和医疗卫生服务紧密联系在一起，政府配套越齐全，房价自然也应该越高。 

 房屋价格的供给面研究较少，主要是因为大多数学者认为房屋供给是相对迟缓的，取决

于制度设计，从政策层面看难以在中短期改变，以 Fair（1972）为代表的研究都遵循房屋供

给不变的假设。Meltzer（1974）和 Porterba（1984）的研究质疑了上述观点，他们研究信贷

和金融市场摩擦与房地产市场之间的关系，发现金融因素更多地会影响房地产的供给层面而
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不是需求层面，简单的假定供给不变在金融市场高度发达的当代社会是欠妥的。Tse（1994）

比较香港、台湾和新加坡的房地产市场，也发现土地供给制度的不同影响房地产市场供给弹

性，从而影响房价变化。香港实施的土地批租制度更容易推高房价，而台湾实施的自由市场

加上财产增值税制度则会降低房价。但是，Tse（1994）同时认为，只要没有形成房地产开

发垄断，土地的批租制度相对会更具有效率。 

 货币政策、金融市场发展和信贷约束对房地产市场的影响在多次房地产危机爆发以后，

也逐渐引起学界的关注。Ahearne 等（2005）分析 OECD 国家 1970 年以后的货币扩张与房

价之间的关系，发现货币供给量扩大会首先带来房屋资产价格上涨，然后才是其他金融资产，

最后才会导致一般物价水平上涨，接下来房屋资产价格开始缓慢下降。Carstensen 等（2009）

研究验证了他们的结论。况伟大（2010）基于中国数据的经验研究发现，利率对中国房价的

影响是不明显的。 

 人口因素与房屋价格之间的关系，也是房地产学术研讨的热门话题。Mankiw 和 Weil

（1989）、Holland（1991）最早利用美国数据讨论了出生率和人口规模对房屋价格的影响，

准确预测出二十年后的美国房价下跌。由于他们仅仅考虑了美国这一个样本国，难以揭示出

普遍的经济规律，同时仅从人口规模角度分析问题，忽视了人口结构的可能影响，因此具有

局限性。不同年龄阶段的人群购房需求差异性较大，所以人口结构也是影响房屋价格的重要

原因，本文正是由此思路展开研究。 

 

三、来自 19 个 OECD 国家的经验证据 

许多发达国家的经济发展都曾经历过如下阶段：人口抚养比例上升，房屋价格下降；或

者人口抚养比例下降，房屋价格上升。本文试图通过考察 19 个 OECD 发达国家的样本，揭

示二者之间的普遍规律。 

 

（一）数据描述 

研究跨国房地产市场，首要的任务就是选择合适的房屋价格数据。精确地量度不同国家

的平均房屋价格较为困难。首先，房地产价格可以细分为很多种类：新住宅价格、二手住宅

价格、商业用房价格、工业用房价格等等。尽管不同价格之间存在长期相关性，但是短期内

的波动往往不同，有时甚至背道而驰。其次，不同国家通常依照不同的规则设计价格指数，

最著名的包括美国 FHFA 公布的 HPI 指数、标准普尔公布的 Case-Shiller 指数，或者英国的

政府 HPI 指数、DCLG 指数等等。由于这些指数计算方式不同，难以在国与国之间相互比较。

考虑到本文的研究目的，笔者选择 OECD 组织计算的的实际房屋价格指数进行研究。该指
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数是 OECD 组织根据每年各个国家的中央银行或者财政部报告的名义房屋价格变化情况加

权计算名义房屋价格变化率，然后以 2000 年为基期推算每年的名义房屋价格指数，再以消

费物价指数调整计算后得到的。样本中包括澳大利亚、加拿大、丹麦、芬兰、法国、德国、

爱尔兰、意大利、日本、德国、荷兰、新西兰、挪威、葡萄牙、西班牙、瑞典、瑞士、英国

和美国从 1970 至 2008 年共计 39 年的数据。 

另一个关键变量是人口抚养比例，一般是指 15 岁以下和 64 岁以上人群占 15~64 岁人群

（工作人口）的比重，具体又分为少年人口抚养比例（15 岁以下人口占工作人口比重）和

老年抚养比例#（准确的说，称之为“老年人口赡养比例”可能更为适宜，但是“老年人口

抚养比例”是惯例称谓，为了避免不必要的歧义，本文仍然遵循这一称谓。）#（64 岁以上

人口占工作人口比重）。世界银行 WDI 数据库统计了 1970~2008 年的人口抚养比例、少年人

口抚养比例和老年人口抚养比例数据，为本文提供了研究基础。 

最终，本文得到的 19 个国家 1970~2008 年共计 702 个样本，基本的描述统计结果参见

表 1。 

表 1 主要变量的描述统计结果 

变量名 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

房屋价格指数 702 94.72 35.57 30.20 261.22 

人口抚养比例（%） 702 51.86 5.78 38.36 73.47 

青年人口抚养比例（%） 702 31.69 6.89 20.63 54.18 

老年人口抚养比例（%） 702 20.17 4.33 6.68 32.85 

 

（二）时间序列与横截面的描述分析 

首先，对样本中不同国家的时间序列数据加以考察。利用 OECD 国家 1970 至 2008 年

的时间序列数据，可以画出 19 个国家人口结构与房屋价格之间的散点图，结果列在图 1 中。

从图 1 中可以看出，绝大多数样本国家（15 个国家）的人口抚养比例与房屋价格变动呈现

出负相关关系，即人口抚养比例下降，房屋价格水平会上涨；人口抚养比例上升，房屋价格

水平会下降。典型的例外来自丹麦、芬兰、德国、韩国这 4 个国家，这与其他没有被控制的

因素有关。其中：（1）丹麦与芬兰之所以出现例外，是因为老年抚养比例与房屋价格有着明

显的正相关关系，而少年抚养比例仍然与房屋价格呈现负相关（图 2a 和图 2b）。丹麦与芬

兰都是高福利北欧国家，当人们步入老年阶段以后，私人对房屋需求的减少会被政府增加的

房屋需求所替代（例如领取政府的住房津贴），从而弱化老年人口比例上涨对房价的负面影

响。（2）德国的异常点出现在 20 世纪 80 年代中后期到 90 年代中前期，这一时期德国的住

房价格可能受到两德统一的外部冲击而发生异动；除此之外，1970~1982 年及 1995~2008 年

这两段时间，德国的房价也分别遵循着一般性的规律，即：人口抚养比例与房屋价格变动呈

现出负相关关系。（3）韩国的异常点出现在 20 世纪的整个 90 年代，主要原因是 1988 年汉
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城奥运会掀起的房价热之后，韩国政府以大力度推出 200 万套保障性住房，在 1992 年交付

之后，使房价出现下行。之后，又在 1997 年发生了东亚金融危机，房价再次受挫。这些外

生冲击，抑制了人口抚养比对房价的影响。 

图 1 19 个 OECD 国家的人口抚养比例与房屋价格走势之间的散点关系 

 

 

接下来，图 3 中列出了 OECD 国家样本中五年平均的人口结构因素与房屋价格指数之

间的横截面关系，可以看出，二者之间的负相关关系在 2000 年以前显著成立。2000 年以后

的关系不明显，是由左下角的异常观测值导致的。经检查，这个观测值恰恰就是时间序列分

析中出现异常的韩国样本。如果不考虑韩国，人口结构与房屋价格指数的负相关关系在 2000

年以后，也是显著成立的。不同时期线性回归的 R2显示，约 30%~40%的房屋价格差异能够
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被人口抚养比的差异所解释。 

图 3 1970-2008 年 19 个 OECD 国家的人口抚养比例与房屋价格之间的横截面关系 

 

 

（三） 计量经济分析 

简单的描述统计分析尚不足以识别人口抚养比例与房屋价格之间的因果关系。具体的

问题包括：第一，年度房屋价格统计存在一定程度的误差，波动容易受到诸多短期因素影响，

若是噪音足够大，将会对最终结果产生明显影响。常见的解决办法是考虑对样本进行五年平

均，#（我们也曾经使用非 5 年平均的年度数据进行研究，人口抚养比例的影响也是高度显

著的。）#然后利用计量方法考察二者的关系。第二，除了受到人口因素影响以外，房屋价

格上涨还与城市化率、经济增长率、经济发展阶段、货币供给量、利率、金融市场发展、私

人消费、政府支出等因素有关，必须在控制这些因素以后进行考察；第三，房屋价格会影响

出生率，从而影响中长期的人口结构变化，需要寻找工具变量控制反向因果关系（易君健和

易行健，2008）。 

接下来，本文采用更为严格的计量经济分析对上述问题加以考察，具体的模型的设定

如下： 

 
log it it it i t itAgestHouseprice ruc fture X f        

       （1） 

其中，Houseprice 是房屋价格指数，Agestructure 是人口抚养比例， if 和 tf 分别是国家
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维和时间维的虚拟变量，X 是一系列控制变量，包括（1）城市化率，用城市人口占国家总

人口的比重衡量；（2）人均实际经济增长率；（3）实际 GDP；（4）M2 供给量占 GDP 比重；

（5）一年期实际利率；（6）股票市场交易总额占 GDP 的比重；（7）国内消费；（8）中央政

府支出占 GDP 的比重。所有如上变量都来源于 WDI 数据库，数据描述如表 2 所示。本文关

心的系数是 ，其经济学含义是：人口抚养比例每上升 1%，房屋价格会上涨多少个百分点。

所有的数据都做 5 年平均，主要的原因有二：第一，5 年平均以后的数据可以剔除短期波动

因素，体现本文试图考察的长期效应；第二，5 年平均以后的数据结构降低了时间维度，从

而在一定程度避免长时间序列研究的单位根问题。 

表 2 控制变量的统计描述 

变量名 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

城市化率（%） 702.00 73.38 10.03 46.86 89.94 

人均实际经济增长率（%） 683.00 2.36 2.73 -12.65 11.63 

实际 GDP（2000 年，千美元） 702.00 20.02 7.85 5.01 42.68 

M2 供给量/GDP 357.00 76.74 45.42 18.68 242.24 

一年期实际利率 578.00 4.42 3.70 -13.18 16.75 

股票市场市值/GDP 385.00 67.99 69.62 1.23 418.93 

国内消费/GDP 680.00 75.59 5.37 59.05 87.67 

中央政府支出/GDP（%） 680.00 19.01 4.23 8.25 29.55 
 

计量经济的分析结果列在表 3 中。第（1）~（3）列是没有添加控制变量的回归结果，

分别采用 OLS、一维固定效应模型、双维固定效应模型加以估计，#（选择固定效应模型的

原因如下：第一，国与国之间的差异性很大，固定效应模型能够控制不随时间改变的因素；

第二，Hausmann 检验的结果显著支持固定效应模型；第三，随机效应模型并不改变估计的

一致性，惟一优点只是增强模型估计的有效性，如果回归系数在固定效应模型下显著，那即

便是估计标准差变小，显著性仍然成立，而且会更强。）#结果显示，人口抚养比例的下降，

显著地提高了房屋价格水平。根据 R2 的结果，即便是最保守的估计，人口抚养比例也大概

能够解释房屋价格指数变化的 30%~40%。 取值大概在-0.04 和-0.03 之间，表明人口抚养

比例增加 1 个百分点，房屋价格会降低大约 3 到 4 个百分点。第（4）~（6）列添加了控制

变量，结果表明，1 年期实际利率的增加会显著地降低房屋价格，实际利率每提高 1%，房

屋价格会下降 5%。城市化率对房屋价格指数的影响是不明确的，其他变量，包括人均实际

经济增长率、M2/GDP、股票市场市值、国内消费、中央政府支出，对于房屋价格的长期影

响的显著性都很低。 
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表 3计量经济回归的基本结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 最小二乘 固定效应 

模型 

二维固定

效应模型 

最小二乘 固定效应 

模型 

二维固定效

应模型 

人口抚

养比例 

-0.0386*** 

(0.00428) 

-0.0430*** 

(0.00486) 

-0.0343*** 

(0.00542) 

-0.00525 

(0.00978) 

-0.0616*** 

(0.0217) 

-0.0567*** 

(0.0176) 

城市化率    0.0153* 

(0.00767) 

-0.0930** 

(0.0339) 

-0.0847*** 

(0.0274) 

人均实

际经济

增长率 

   0.0136 

(0.0253) 

-0.00345 

(0.0336) 

-0.0361 

(0.0292) 

实际
GDP 

   -0.00413 

(0.00670) 

0.0609** 

(0.0251) 

0.00641 

(0.0258) 

M2/GDP    0.000722 

(0.000912) 

0.000476 

(0.00203) 

-0.00445** 

(0.00203) 

1年期实

际利率 

   -0.0682*** 

(0.0170) 

-0.0399 

(0.0249) 

-0.0591** 

(0.0222) 

股票市

场市值
/GDP 

   -0.000267 

(0.000627) 

-0.000960 

(0.000795) 

-0.00247*** 

(0.000732) 

国内消

费/GDP 

   0.000820 

(0.00676) 

0.0231 

(0.0234) 

0.0373* 

(0.0190) 

中央政

府支出
/GDP 

   -0.0120 

(0.00979) 

-0.0674 

(0.0404) 

-0.125*** 

(0.0345) 

常数项 6.500*** 

(0.223) 

6.726*** 

(0.253) 

6.234*** 

(0.317) 

4.254*** 

(0.753) 

13.21*** 

(2.610) 

14.09*** 

(2.270) 

N 145 145 145 45 45 45 

R2 0.363 0.385 0.656 0.594 0.658 0.825 

调整后

的 R2 

0.359 0.291 0.580 0.489 0.421 0.651 

AIC 57.75 -13.80 -83.94 -19.76 -43.92 -66.20 

BIC 63.70 -7.844 -57.14 -1.697 -25.86 -40.91 

说明：*括号中的数字代表标准差，***、**、*分别表示在 1%、5%及 10%的显著性水平上显著，下表同。 

前面的研究可能存在内生性问题：房屋价格的提高会降低当年的出生率，进而改变人

口抚养比例。易君健和易行健（2008）基于香港数据的研究，证实房价上升会降低人们的出

生率，进而影响到国家的人口结构。为了研究二者之间是否存在稳健的因果关系，本文尝试

采用工具变量估计。笔者使用 15~49 岁人口中患艾滋病的人口比重作为人口抚养比例的工具

变量。15~49 岁人口中患艾滋病的人口比重越高，那么 65 岁以上老年人的人数就会越低（因

为提前死亡的概率提高），人口抚养比例越低。但是，房价上升显然不会直接影响人们患艾

滋病的比例，不存在反向因果关系。在 OECD 国家样本中，患艾滋病的人口比重是 0.1%~0.6%。
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用人口抚养比例对艾滋病患者比例回归的系数高度显著，中年人中艾滋病患者的比例增加

0.1%，人口抚养比例下降 0.4%。当然，这个工具变量虽然克服了反向因果问题，却仍然存

在遗漏变量问题，所以在一阶段中需要添加相关控制变量。具体的两阶段计量回归模型如下： 

log( )

it it it it

it i t it it it

Agedepend

Hou

HIV X

Agedependse Xp

   

   

 

 







 ò
       （2） 

由于两阶段回归会用掉更多的自由度，考虑到患艾滋病比重的数据缺失较多，如果仍然

使用 5 年平均样本会导致自由度不足的问题。因此，此处的两阶段回归采用原始样本进行。

第一阶段的估计系数高度显著，拒绝了弱工具变量假设。第二阶段的估计结果被列在表 4

中。在利用工具变量估计方法以后，人口抚养比例对房屋价格指数的影响明显变强，人口抚

养比例增加 1%，将会导致房屋价格指数下降 10%~40%。其他控制变量的估计结果与前面类

似，此处不再赘述。 

表 4工具变量的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 最小二乘 固定效应

模型 

二维固

定效应

模型 

最小二乘 固定效应

模型 

二维固定效

应模型 

人口抚养 

比例 

-0.140*** 

(0.0399) 

-0.371*** 

(0.0987) 

-0.0801 

(0.0505) 

0.0321 

(0.0249) 

-0.635 

(0.669) 

-0.426*** 

(0.160) 

城市化率    0.0195*** 

(0.00591) 

-0.441 

(0.482) 

-0.193** 

(0.0902) 

人均实际经

济增长率 

   -0.0299*** 

(0.0112) 

0.0418 

(0.0563) 

-0.0129 

(0.0128) 

实际 GDP    -0.0108 

(0.00850) 

0.125* 

(0.0745) 

-0.0164 

(0.0329) 

M2/GDP    0.00210** 

(0.000937) 

-0.0150 

(0.0165) 

-0.00690*** 

(0.00229) 

1年期实

际利率 

   -0.0483*** 

(0.0105) 

-0.0211 

(0.0230) 

-0.0135* 

(0.00812) 

股票市场

市值
/GDP 

   0.00117 

(0.000716) 

0.000492 

(0.00177) 

0.000443 

(0.000794) 

国内消费
/GDP 

   -0.00642 

(0.00612) 

-0.0217 

(0.0321) 

-0.0747** 

(0.0293) 

中央政府

支出
/GDP 

   -0.00655 

(0.00712) 

0.0244 

(0.0721) 

0.205*** 

(0.0791) 

常数项 11.64*** 

(1.986) 

23.12*** 

(4.914) 

8.985*** 

(2.481) 

2.406*** 

(0.760) 

70.83 

(72.43) 

44.26*** 

(15.60) 

N 298 298 298 123 123 123 
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（四）进一步区分老年抚养比例与少年抚养比例 

如前文所述，人口抚养比例又可以分为老年人口抚养比例与少年人口抚养比例，少年人

群显然不是房屋的主要消费者，因此少年抚养比例越高，房屋价格越低，是可以理解的。但

是，某些学者认为，老年人通常被认为会帮助子女买房，那么是否较高的老年人口抚养比例

会推高房价？如果仅仅观测部分国家样本，例如前面的丹麦、芬兰，或许的确能够得出这一

结论。但是，这一结论未必具有普适性。一方面，芬兰和丹麦是典型的福利国家；另一方面，

少年抚养比例与老年人口抚养比例的变化存在相关性，忽视其中任意一个都会导致遗漏变量

问题，使得最终结果出现偏误。 

因此，本文利用严格的计量经济学方法检验少年和老年抚养比例分别对房屋资产价格的

长期影响。数据同样经过 5 年平均以后，计量结果列在表 5 中。模型（1）~（6）的设定与

表 3 完全一致。不难看出，在控制彼此相关性以后，少年与老年抚养比例都会对房屋价格的

影响产生负的影响。以模型设定（1）为例，少年抚养比例平均每上升 1 个百分点，房屋会

下跌 4 个百分点；老年抚养比例平均每上升 1 个百分点，房屋价格会下跌 2 个百分点。所谓

“老年人推高房价”的推断，在 OECD 国家样本中并不成立。 

表 5区分少年抚养比例和老年抚养比例的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 最小二乘 固定效应 

模型 

二维固定效

应模型 

最小二乘 固定效应模

型 

二维固定效

应模型 

少年抚养

比例 

-0.0399*** 

(0.00417) 

-0.0401*** 

(0.00488) 

-0.0275*** 

(0.00610) 

0.00190 

(0.0116) 

-0.0643** 

(0.0291) 

-0.00283 

(0.0228) 

老年抚养

比例 

-0.0227*** 

(0.00654) 

-0.0198* 

(0.0101) 

-0.0496*** 

(0.00861) 

-0.0100 

(0.0106) 

-0.0553** 

(0.0208) 

-0.0676*** 

(0.0147) 

城市化率    0.0160** 

(0.00657) 

-0.0895** 

(0.0352) 

-0.0351 

(0.0265) 

人均实际

经济增长

率 

   0.0160 

(0.0223) 

0.0114 

(0.0306) 

-0.0310 

(0.0231) 

实际 GDP    -0.00638 

(0.00659) 

0.0415* 

(0.0237) 

0.000819 

(0.0201) 

M2/GDP    -0.000881 

(0.00124) 

-0.00248 

(0.00301) 

-0.00124 

(0.00214) 

1 年期实际

利率 

   -0.0450*** 

(0.0155) 

-0.0421* 

(0.0239) 

-0.0465** 

(0.0180) 

股票市场

市值/GDP 

   0.00427*** 

(0.00119) 

0.00398*** 

(0.00139) 

0.00156 

(0.00106) 

国内消费
/GDP 

   -0.000297 

(0.000588) 

-0.000939 

(0.000717) 

-0.00293*** 

(0.000633) 

中央政府

支出/GDP 

   -0.0118* 

(0.00692) 

0.0203 

(0.0213) 

0.0487*** 

(0.0155) 

常数项    0.00378 

(0.0111) 

-0.0372 

(0.0394) 

-0.0939*** 

(0.0287) 
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N 6.218*** 6.167*** 6.221*** 4.317*** 12.81*** 7.066** 

R2 (0.234) (0.327) (0.312) (0.680) (3.550) (2.786) 

调整后的
R2 

145 145 145 45 45 45 

AIC 0.405 0.417 0.670 0.728 0.747 0.904 

BIC 0.396 0.323 0.594 0.637 0.536 0.790 

综上所述，OECD 国家的数据显著支持人口抚养比例与房屋价格之间的负相关关系。无

论是少年还是老年抚养比例的上升，最终都会导致房屋价格下降。这是一种长期效应。 

 

四、中国的经验研究 

上文从国际经验对人口结构与房价之间的关系进行了深入探讨，但鉴于中国经济和社会

环境的复杂性和特殊性，我们必须从本国实际出发进行专门的考察考察。例如，一个经常被

问及的问题是，中国的老年人对子女后代的生活给予了更多的关注，往往在购房时扮演重要

角色，老年抚养比例增加是否真的会推高房价？ 本文将同时利用宏观跨省数据与微观数据

检验中国的人口结构与房屋价格之间的关系。 

首先，本文遵循 Mankiw 和 Weil（1989）的方法，利用 2000 与 2005 年微观人口普查抽

样数据，估算中国的人口结构与房屋需求之间的关系。这种方法的基本思路如下：假定 D

是一个家庭所持有的房屋资产面积，Dj是家庭中第 j 个人所持有的房屋面积。如果家庭中第

j 个人的年龄为 k，那么 Dj可以表示为： 

 
k

kkj DummyAgeD                  （3） 

其中， kDummyAge 是一个虚拟变量，在该家庭成员的年龄为 k 的时候取值 1，其余时

候取值 0。例如，若家庭成员的年龄为 15，那么 115DummyAge ，而 15,0  sDummyAges 。

k 是年龄为 k 的家庭成员的房屋需求面积。进一步，任意一个家庭所持有的房屋面积可以

表示为： 

 
j k

kk DummyAgeD              （4） 

Mankiw 和 Weil（1989）在（4）式的基础上，提出了 k 的估计方法，即回归下面的计

量经济方程： 

i

j k

kki uDummyAgeD  0            （5） 

由于2000和2005年的人口普查数据调查了每个家庭的房屋持有面积和家庭中每位成员

的年龄，本文利用同样的方法对不同年龄段的 k （仅仅考虑 k≤80）进行估算，结果见图 4。

图 4 的横坐标是年龄，纵坐标是房屋需求面积，实线是利用 2000 年的人口普查数据估算的

结果，虚线是利用 2005 年人口普查数据估算的结果。观察图 4 中可以看到：（1）中国不同

年龄阶段的人群对房屋面积的需求差别很大，0~19 岁期间处于低谷， 19~45 岁期间迅速上
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升，45 岁左右的房屋面积需求达到最高。（2）中国老年人的房屋面积需求虽然在下降，但

是下降速度非常缓慢，印证了“老年人会帮助子女买房”的猜想。（3）2005 年普查数据估

算的房屋需求要高于 2000 年普查数据的估算结果，表明中国人的平均房屋持有面积在 5 年

内是上升的，这可能与收入或者劳动生产率提高有关。 

图 4 2000 与 2005 年人口普查数据估算的中国不同年龄段的房屋面积需求 

  

 微观数据显示中国不同年龄阶段的人群对房屋面积的需求是不同的，表明人口结构的变

迁确实会影响中国的房屋总需求，进而影响房屋价格。接下来，为了与之前的国际经验部分

类比，本文利用中国 1999~2009 年的分省数据研究人口抚养比例与房屋价格之间的关系。选

择 1999 年以后的数据，是因为中国的房改在 1998 年启动，在此之前属于非市场化的福利分

配房屋时代，并不是本文关注的重点。各省人口抚养比例数据来自《中国统计年鉴》，房屋

价格数据是“中经网”提供的“商品房本年销售价格”数据（元/平方米），基本的数据描述

如表 6 所示。 

表 6中国分省数据基本描述 

变量名 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

商品房本年销售价格 341.00 2574.80 1755.39 820.00 13799.00 

人口抚养比例 341.00 0.40 0.07 0.25 0.65 

少年人口抚养比例 341.00 0.29 0.08 0.10 0.58 

老年人口抚养比例 341.00 0.12 0.03 0.07 0.22 

基于此，就可以利用计量经济方法研究人口抚养比例与房屋价格的关系。计量经济模型

的设定仍然参考 3.3 小节的基准模型。选择的控制变量是不同省份的人口增长率、人均实际

GDP（单位：千元）和城市化率（%）。这里，没有进一步控制货币供给因素，是因为货币

供给变量不随省份有所不同，已经被国家维固定效应所控制。计量回归的结论被列在表 7

中。模型（1）~（4）用人口抚养比例作为解释变量，其中（1）、（2）是用对数房屋价格对

人口抚养比例回归（分别采用最小二乘和固定效应两种方法估计），结论表明，如果中国的

人口抚养比例下降 1%，那么房屋价格会上升 4%~6%。模型（3）、（4）是添加控制变量以后
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的回归结果，结论没有太大变化，但是最小二乘方法的估计系数不再显著。模型（5）~（8）

进一步采用少年人口抚养比例与老年人口抚养比例作为解释变量，结论表明，少年人口抚养

比例的下降显著地提高了房价，但是老年人口抚养比例的上升却会使房价上升。而且，老年

人口抚养比例变动对房屋价格的影响，要大于少年人口抚养比例的相应变动。以模型（5）

为例，如果其他条件不变，如果老年人口抚养比例下降 1%，少年人口抚养比例也下降 1%，

那么最终的结果是房屋价格会下降 2%~3%。2000 年迄今，老年人口抚养比例只上升了 2 个

百分点，少年人口抚养比例却下降了 13 个百分点，两因素共同推高了中国的房屋价格。有

趣的是，尽管城市化率与人均收入的增加也会对房屋价格产生明显的正效果，人口增长的影

响却是不明确的。 

表 7 中国的分省计量经济回归 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

 最小 

二乘 

固定 

效应 

最小二乘 固定效应 最小 

二乘 

固定 

效应 

最小二乘 固定效应 

人口

抚养 

比例 

-3.744*** 

(0.303) 

-5.888*** 

(0.329) 

-0.0323 

(0.361) 

-2.997*** 

(0.448) 

    

少年

人口 

抚养

比例 

    -3.008*** 

(0.270) 

-5.005*** 

(0.271) 

-0.100 

(0.332) 

-3.361*** 

(0.362) 

老年

人口 

抚养

比例 

    5.558*** 

(0.899) 

7.060*** 

(1.011) 

5.074*** 

(0.788) 

7.247*** 

(0.957) 

人口

增长

率 

  3.814*** 

(0.717) 

0.790 

(0.554) 

  3.358*** 

(0.662) 

-0.523 

(0.460) 

人均

实际
GDP 

  0.00323*** 

(0.000295) 

0.00381*** 

(0.000470) 

  0.00253*** 

(0.000288) 

0.00261*** 

(0.000392) 

城市

化率 

  0.0164*** 

(0.00163) 

0.0132** 

(0.00605) 

  0.0149*** 

(0.00152) 

0.0169*** 

(0.00488) 

常数

项 

9.219*** 

(0.124) 

10.08*** 

(0.133) 

6.955*** 

(0.189) 

8.259*** 

(0.262) 

7.912*** 

(0.162) 

8.305***(

0.171) 

6.470*** 

(0.186) 

7.137*** 

(0.232) 

N 341 341 279 279 341 341 279 279 

R2 0.310 0.509 0.654 0.665 0.488 0.687 0.708 0.784 

调整

后的 

R2 

0.308 0.459 0.649 0.619 0.485 0.655 0.703 0.753 

AIC 365.5 -42.56 113.4 -130.6 266.2 -194.6 67.55 -250.9 

BIC 373.2 -34.90 131.6 -112.5 277.7 -183.1 89.34 -229.1 
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无论是微观数据还是宏观数据，都表明中国的老年人口增加并不会带来房屋价格的显著

下降，这是与国际经验最大的不同之处。这可能与中国的市场化体制转型以及阶段性的人口

政策有密切关系。其一，在中国的计划经济时代，大量产品都是以福利方式分配，货币充当

流通手段功能弱化，货币购物很少。这其中自然包括住房的福利分配。因此，许多在那个时

代成长的人，年轻时都无需考虑货币购房，因此有条件产生额外的储蓄。其二，从 20 世纪

70 年代末、80 年代初开始的计划生育政策，以及由此开始形成的“一对夫妻一个孩子”的

家庭结构，进一步强化了上一代人对新一代年轻人的“利他心理”。这就导致老年人具有更

强烈的动机帮助下一代人购房。 

而从 1998 年的住房商品化改革以来，新一代适龄人口产生的住房需求越来越多地诉诸

于房地产市场，老年人便纷纷解囊相助，于是便形成了两代人的积蓄同时释放并用于购买住

房的怪现象；同时，在住房价格强烈上升预期的作用下，两代人的储蓄甚至以爆发的方式释

放于房地产市场。因此，在当前特定的历史阶段，老年人口抚养比例上升，反而推动了房屋

价格上涨。但是，这部分来自于计划经济时期的积蓄，更类似于“风落的利润”（wind-fall 

profit），只是转型时期的一种特殊现象，这部分储蓄一旦释放完毕，其在长期将难以在增量

上成为继续推高房价的原因。假设最后享受福利分房的一代人生于 20 世纪 70 年代初，#（从

而可以赶在 1998 年开始的住房商品化改革之前享受福利分房。）#则其对应的额外储蓄将在

2015 年左右释放完毕；#（也就是 20 世纪 70 年代初这一代人的孩子结婚的时间。也就是 20

世纪 70 年代初这一代人的孩子结婚的时间。）#而且，在房价上升预期的作用下，储蓄的释

放过程将有可能提前完成。随着人口老龄化的继续发展，老年人口抚养比上升对房价的一般

性抑制作用却将逐渐显现。根据 United Nations（2009）的预测，中国的少年人口抚养比例

将在未来 20 年内基本保持不变，只会略微有所下降。所以，少年抚养比例下降推高房价的

因素，在 2010 年以后，应该会逐渐减少、甚至可能消失，但是老年人口抚养比例在 2020

年将会上升至 17%，在 2050 年更会高达 38%。因此，总的人口抚养比重会逐渐上升至 63%。

由于在此过程中，制度转型期积累的两代人储蓄同时释放于房地产市场的特殊压力，将逐渐

释放完毕，而人口老龄化对房价的一般性负向压力将逐渐显化。这种此消彼长的结果，将推

动中国的房价规律更加符合 OECD 国家的历史经验。即便是最保守的估计，在 2015 年之后，

从人口结构变化角度出发，中国的房价也将不再具备快速上涨的条件，甚至将在长期中逐渐

走弱。 
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五、结论 

本文通过考察OECD 国家的历史经验，发现人口抚养比与房价具有密切的负相关关系。

进一步的研究发现，无论是少年抚养比例还是老年抚养比例的上升，最终都会导致房屋价格

下降。这其实不难理解，构成房屋购买需求的主力军是中青年，而非少年与老年人口。当人

口结构变迁带来的不同年龄结构人群的比例发生改变时，国家对于房屋的总需求也在发生改

变，进而对国内的房屋需求产生冲击。 

本文利用中国 2000 和 2005 年的人口普查数据研究发现，在中国，年龄结构对房屋资产

的需求也是差异极大的，19 岁以后的中青年对房屋价格的需求会随着年龄增加迅速上升。

这可以解释为什么 2000 年以后中国的房价会迅速攀升，因为同一期间中国的少年抚养比例

迅速下降，曾经的“婴儿潮”在这一时期成为购房的主力。但是，微观数据的研究进一步发

现，与国际经验不同，中国的老年人口的房屋需求也很旺盛，这意味着老年人口比重的上升

并不会带来房价下降。本文对中国 1999 至 2009 年的分省面板数据进行经验研究的时候，也

验证了上述结论，即老年人口抚养比的上升导致了同期房价的上升——两者呈现出正向关系。 

回顾中国特有的转型经济背景或许可以帮助我们解释上述问题：第一，中国住房商品化

改革始于 1998 年，此前的住房大多以福利分配方式获得，因此那一代人（主要是 20 世纪

70 年代初之前出生者）有条件产生额外的储蓄，从而跳出理论分析中往往给定的预算约束。

第二，20 世纪 70 年代末至 80 年代初开始实施的计划生育政策，改变了家庭结构。以这两

点特征事实为背景，在房价上升预期的背景下，呈现出两代人储蓄同时爆发性释放于房地产

市场的状态。因此，在当前特定的历史阶段，老年人口抚养比例上升，反而推动了房屋价格

上涨。但是，这部分来自于计划经济时期上一代人沉淀下来的积蓄，更类似于“风落的利润”，
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图5：中国未来40年人口抚养比例变化图
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一旦释放殆尽，则老年人口抚养比的上升最终将反转成为房价下降的压力。假设最后享受福

利分房的一代人生于 20 世纪 70 年代初，则其对应的额外储蓄将在 2015 年左右释放完毕；

而且，在房价上升预期的作用下，储蓄的释放过程将有可能提前完成。根据目前中国人口结

构的演进趋势，至迟在 2015 年之后，房价也将不再具备快速上涨的条件，甚至将在呈现出

逐渐走弱的趋势。 
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