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解读房价波动对居民消费的影响及调控思路
———《房价波动影响居民消费的机理及调控研究》评介

易行健

（广东外语外贸大学 金融学院，广东 广州　５１０００６）

［摘要］著作《房价波动影响居民消费的 机 理 及 调 控 研 究》以 兼 具 消 费 品 与 投 资 品 双 重 属 性 的 房 地 产 为 逻

辑起点，以消费函数理论为基础，综合 运 用 调 查 统 计、历 史 分 析、经 验 和 实 证 分 析 等 方 法 详 解 房 价 波 动 影

响居民消费的双重机理，提出并论证房价波动与居民消费的倒Ｕ型假设，房价合理波动区间理论，推导出

“房住不炒”政策的理论依据与实践 逻 辑，主 张 重 新 定 位 住 房 的 消 费 品 民 生 功 能，着 力 关 注 与 解 决 中 低 收

入人群、弱势群体的住房难问题。同时，应 加 快 经 济 转 型 升 级，摆 脱 土 地 财 政 依 赖，促 进 房 地 产 业 和 城 市

化、其他产业协同发展，实现城市和谐可持续发展和资源的有效配置。
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　　２１世纪以来，高房价成为我国经济社会生

活的常态。全 国 商 品 房 平 均 售 价 由２０００年 的

１　９４８元／平方米上 涨 至２０１６年 的７　４７５元／平

方米，至２０１７年 全 国 平 均 房 价 超 过１万 元／平

方米的 城 市 从１９个 增 长 到４１个。以 北 京 为

例，２０００－２０１６年，住 宅 均 价 由４　６００元 上 涨 至

３．４７万元，涨幅高达７．５倍。伴随高房价出现的

是“买房难”“高房价挤 出 实 体 经 济”“高 房 价 绑

架中国经济”的呼声日益高涨，而消费对经济增

长的贡献又 长 期 居 于 低 水 平，反 映 高 房 价 并 未

如政府所预期与消费增长伴随出现。如何厘清

房价波动对 居 民 消 费 的 复 杂 影 响，从 居 民 消 费

视角出发去 设 计 房 价 调 控 思 路，并 由 此 构 建 中

国房地产市 场 的 长 效 稳 定 机 制，是 摆 在 我 们 面

前的紧迫问题。
由湖南人民 出 版 社 出 版 的《房 价 波 动 影 响

居民消费的机理及调控研究》一书以３２万字的

篇幅对该问题进行了系统性诠释。这是刘建江

教授领衔的研究团队在资产价格与消费波动关

系领域中的代表性成果。该书不仅从理论上分

析房价波动 影 响 居 民 消 费 的 双 重 影 响 机 制，更

是系统性阐 述 了 房 地 产 调 控 的 必 要 性，提 出 房

价调控目标 区 间 理 论，从 居 民 消 费 视 角 创 新 性

提出了房价调控思路。

　　一、建构了研究房价波动与居民消费 关 系

的理论框架

　　２１世纪以来，研究资产价格与消费波动关

系的文献通常以消费函数理论中的持久收入假

说（ＬＣ）、消费的生命周期假说（ＰＩＨ）为 基 础 来

分析房价与居民消费之间的关系。在刘建江等

完成的一篇 被 引 率 超 过２００余 次 的 文 献 中，认

为ＬＣ和ＰＩＨ把居民财富（资产）作为重要变量

纳入消费行为的研究当中，ＬＣ提供了房地产与

消费之间转换关系的理论依据，而ＰＩＨ则将房

地产 财 富 作 为 非 人 力 财 富 直 接 纳 入 消 费 函

数［１］。Ｈａｌｌ和Ｆｌａｖｉｎ则综 合 了 理 性 预 期 理 论、

ＬＣ和 ＰＩＨ 的 内 涵，并 可 进 一 步 构 建 综 合 的

ＬＣ—ＰＩＨ模 型，用 来 较 好 解 释 房 地 产 财 富 效

应［２－３］。该书的 前 期 研 究 认 为，住 房 财 富 是 家

庭消费的源 泉 和 总 消 费 的 决 定 因 素，家 庭 存 量

财富的持续稳态化增值相当于居民一生财富资

源的稳定性 增 长，将 永 久 性 增 加 家 庭 一 生 的 消

费［４－５］。在进一 步 的 理 论 诠 释 中，该 书 以 消 费

函数理论与 资 产 选 择 理 论 为 切 入 点，考 虑 消 费

信贷因素、遗赠动机与位置消费，研究房价波动

改变短 期 ＭＰＣ、影 响 短 期 经 济 增 长 乘 数 的 机

制，并以房价 波 动 与 居 民 消 费 之 间 的 联 系 为 基

础构建房地产影响经济增长关系的一般均衡模

型［６］。由此可较好地解释为什么２１世纪以来，
高房价长期与持续低迷的居民消费率并存。

　　二、全面梳理房价波动对居民消费的 双 重

影响机制

　　住房兼具消费品与投资品双重属性，房 价

波动影响居 民 消 费 亦 具 双 重 性：既 存 在 促 进 居

民消费的财 富 效 应，又 存 在 抑 制 居 民 消 费 的 挤

出效应。
首先，房价波 动 通 过 财 富 效 应 促 进 居 民 消

费。住房作为 居 民 的 重 要 资 产，房 价 适 度 温 和

上涨促进居 民 净 财 富、流 动 性 及 市 场 信 心 等 的

增加。这种居民财富的增长能有效促进居民消

费扩张，因而 表 现 为 房 价 波 动 对 居 民 消 费 的 财

富效应。其次，房 价 波 动 通 过 挤 出 效 应 抑 制 居

民消费。依据 跨 期 选 择 理 论，高 房 价 使 购 房 者

支付较大额 的 购 房 费 用 和 偿 还 贷 款，强 化 了 居

民预防性储蓄动机，影响居民消费品选择，对非

住房消费品产生挤出效应。通过对家庭进行分

组归类的研究表明，房价上涨，一方面使买房者

购房支出增加，另一方面使租房者房租金增加，
这对未 购 房 的 居 民 消 费 支 出 有 直 接 的 挤 出 作

用。由于购房 支 出 金 额 大，房 价 上 涨 对 于 中 低

收入家庭而言意味着不得不增加储蓄来支付首

付，从而增加了居民的储蓄意愿。同时，按揭购

房后还要偿 还 住 房 贷 款，间 接 降 低 居 民 的 可 支

配收入。尤其是房价高涨改变了财富的原有分

配格局，大量的财富迅速集中到开发商、地方政

府、银行和投资购房者手中，普通购房者财富被

６３１

长沙理工大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　　　　　第３３卷



流失，沦为“房 奴”，市 场 消 费 信 心 将 受 到 抑 制，
且易滋生出社会问题，从而深入制约居民消费。
最后，在两种效应作用下，房价上涨对居民消费

的影响呈 倒 Ｕ型。即 房 价 在 居 民 可 以 承 受 的

范围内合理上涨，能够促进消费，而房价一旦呈

现非理性上 涨 时，房 价 越 高 对 消 费 的 抑 制 作 用

就越大。在消 费 最 优 选 择 模 型 基 础 上，该 书 构

建了动态面 板 门 槛 模 型，利 用 省 际 面 板 数 据 分

析房价上涨对我国居民消费的双重影响。近年

来我国房价高企，城镇居民消费率却从２０００年

的３１．３％下降到２０１０年的２５．９％就是 高 房 价

挤出居民消费的很好例证。

　　三、探讨了房价波动通过消费和投资 传 导

对经济波动产生深远影响

　　房价波动通过对居民消费所产生的双重影

响进一步影 响 社 会 总 需 求，从 而 传 导 到 经 济 波

动。房价波动 通 过 资 产 负 债 表 效 应、信 心 效 应

和托宾Ｑ效 应 等 影 响 居 民 和 企 业 的 投 资 与 消

费，进而影 响 宏 观 经 济 运 行。房 地 产 市 场 是 国

民经济运行 体 系 的 重 要 环 节，当 房 价 处 于 一 个

合理水平时，温 和 的 上 涨 会 促 进 消 费 与 投 资 增

长，并拉动 经 济 增 长。长 期 看 房 地 产 市 场 与 宏

观经济波动 之 间 存 在 稳 定 的 均 衡 关 系，不 过 短

期内房地产泡沫的过度膨胀有可能会影响经济

长期增长路 径。该 书 指 出，当 房 地 产 市 场 出 现

泡沫，处于畸形发展状态时，房地产市场将产生

非理性的信 号，高 房 价 对 消 费 与 投 资 的 挤 出 效

应作用日益扩大，经济体系出现结构性失衡，随

之而来的泡 沫 破 灭，将 对 经 济 系 统 产 生 巨 大 的

负面冲击。同 时，各 地 区 房 地 产 市 场 非 均 衡 发

展及分布差 异，在 住 房 投 资 品 属 性 不 断 突 显 的

背景下，尤其是在“全民炒房”的趋势下，其所引

发的区域资金资源分布的失衡及发展机会不均

等问题长期积累下，加剧了区域发展差异［７］。

　　四、通过房价调控目标区理论来解释 房 价

调控乏力

　　该书借鉴汇率目标区理论，提出了房 价 调

控的目标区 间 理 论，为 多 年 来 我 国 房 价 调 控 不

力提供了理 论 解 释。作 者 以 经 济 增 长、居 民 消

费、住宅建设成本、人口结构、城市化率、地区经

济差异等为变量提供了确定一定经济水平下房

地产的基础 价 值 及 房 价 合 理 波 动 区 间 的 思 路。
房价调控的目标是要使房价围绕基础价值波动

且偏离值不 宜 过 大。理 论 分 析 表 明，促 使 房 价

在合理区间内波动，可从根本上遏制高房价，并

应对新常态 下 房 地 产 市 场 发 展 的 新 趋 势，有 效

发挥房地产 市 场 促 进 消 费 和 经 济 增 长 的 作 用。
就我 国 房 地 产 市 场 而 言，２１世 纪 以 来，政 府 与

市场多方实 际 博 弈 的 结 果 却 是 房 价 呈 现“越 高

越涨”态势。该书对该现象进行了深入解读，并

从理论上对 该 现 象 进 行 深 入 诠 释，认 为 其 根 源

在于土地财 政 大 背 景 下，政 府 有 高 房 价 强 承 受

力却难以承受低房价的冲击，即“现实买权”（政

策顶区间）远高于“理论买权”（房价理论上限），
而“现实卖权”（政策底区间）远高于“理论卖权”
（房价理论下限），从而房价“越调越涨”。

　　五、设 计 了 基 于 消 费 的 房 地 产 市 场 调 控

思路

　　多年来房 价 调 控 出 现“越 调 越 涨”态 势，一

个重要因素是我国房地产赋予拉动经济增长的

重大使命，使得民生保障功能被忽视，并过于重

视房地产投资 品 属 性，导 致“住 房 难”问 题 的 凸

显。落实“房 住 不 炒”，迫 切 需 要 重 新 定 位 住 房

的消费 品 民 生 功 能，解 决 中 低 收 入 人 群“住 房

难”问题。当 前 房 地 产 市 场 调 控 的 迫 切 重 新 定

位住房的居住功能，帮助中低收入人群解决“住

房难”的问 题，以 促 进 居 民 非 住 房 消 费，扩 大 内

需。同时，应加 快 经 济 转 型 升 级，摆 脱“土 地 财

政”依赖，从 土 地、金 融、税 收、财 政 等 方 面 为 房

地产调控提 供 便 捷 的 政 策 服 务，促 进 房 地 产 业

和城市化、其他产业协同发展，实现城市和谐可

持续发展和 资 源 的 有 效 配 置，走 创 新 驱 动 发 展

之路，推动高质量发展。

　　六、后续研究及影响

该著作团 队 成 员 在《管 理 科 学 学 报》《中 国
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软科学》《统计研究》等期刊发表近３０篇学术论

文、以及２篇博士论文和５篇硕士论文的精华，

被引超过１　０００次，系国家社科基金优秀推介成

果［８－１１］。２０１５年 以 来，团 队 成 员 围 绕 房 价、房

地产、消费与 宏 观 经 济 的 波 动 方 面 进 行 了 深 入

的扩展研究，发表相关论文近１０篇［６］［１２－１３］。据

悉，团队５个核心成员围绕高房价背景 的 房 地

产市场的影 响 进 一 步 展 开 了 延 伸 研 究，从 不 同

领域来研 究 高 房 价 与 地 价［１４］、居 民 消 费、产 业

转型升级与宏观经济之间的联系［１５］，并获得了

系列国家基 金 课 题：高 房 价 背 景 下 农 民 工 住 房

支 持 的 理 论 与 政 策 研 究 （周 建 华 主 持，

１１ＢＪＹ０４４）；新 型 城 镇 化 与 房 地 产 市 场 交 互 性

与协调性发展研究（宋勃主持１４ＢＪＹ０６１）；经济

新常态下房地产市场价格波动影响居民消费的

新趋势与调控研究（李春风主持１５ＣＪＬ０１７）；新

型城镇化与产业转型升级良性互动发展的机理

及对策研究（袁冬梅主持１４ＢＪＬ０６８）；团队负责

人刘建江的 后 续 研 究 课 题“高 房 价 抑 制 制 造 业

转型升级的机理及对策研究”（１７ＢＪＬ００６）获 得

２０１７年度获得国家社科基金资助。

总体而言，该 书 全 面 系 统 阐 述 了 房 价 波 动

与消费、投资、经 济 增 长 的 关 系，不 仅 从 理 论 上

探讨房价波 动 对 居 民 消 费 的 双 重 作 用 机 制，并

且利用详实的数据检验了研究结论。该书融合

了刘建江团 队 的 重 要 成 果，并 在 此 基 础 上 进 行

的拓展研究，为 学 者 和 社 会 公 众 重 新 认 识 房 地

产与居民消 费 的 关 系、房 价 波 动 的 影 响 和 构 建

房地产市场 的 长 效 调 控 机 制，以 及 推 动 新 时 代

中国经济转 型 升 级 和 高 质 量 发 展，具 有 重 要 的

理论与实践价值［１６］。在未来的研究中，刘建江

教授所率领的团队还可以把房价波动放在包括

在金融市场和土地市场的更具有一般均衡意义

的模型框架中进行研究［１７］，或者利用住户调查

数据来研究房价波动影响居民消费的异质性问

题，还可以进行房地产政策评估等相关研究。
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