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　 　 摘　 要：基于供求模型定性分析利率、限购政策以及两者联动对房价的影响，结果显示均不明朗。使用
２００７—２０１４年我国 ７０个大中城市的年度面板数据进行实证研究表明，全国层面上利率变动与房价呈负相关，
限购政策反而拉高房价，但上调利率使限购政策变得有效。进一步对城市按经济发展水平和城镇化水平进行

分类后发现，调控政策对房地产市场的影响具有显著的异质性。因此，房地产调控政策应综合考虑利率和限

购政策的混合效应，全国范围可采用利率政策直接调控房价，而限购政策需配以其他措施。就单一城市而言，

经济发展水平和城镇化水平双高城市适合采用限购政策来抑制房价，而非双高城市可利用利率和限购政策共

同来调控房价。
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一　 引　 　 言

近年来，我国各地房价持续上涨，房价收入比远超国际合理水平。过高的房价给居民带来了巨大压

力，而且如任由其上涨将严重挤压其他产业，成为经济发展的重大隐患。针对这一现状，我国政府采取

了间接或直接手段对房地产市场进行调控。不过，当调控政策目标给定时，对于政府所采取的这些调控

政策是否有效，需要多长时间才能达到调控目标，其传导机制如何，学者们各执一词。就利率政策而言，

它既是决定房地产市场供求双方资金成本的重要因素，又是影响国家宏观经济运行的重要因素，通过调

整央行基准利率可以间接调控房地产市场。沈悦等（２０１１）运用 ＦＡＶＡＲ模型验证利率和房价呈显著反
向关系，而郭芯等（２０１５）提出本期利率对房价变动有正向影响。就限购政策而言，此调控手段直接给
房地产市场带来重大冲击。韩永辉等（２０１４）通过系统 ＧＭＭ 计量方法证明限购政策能够抑制房价；而
王敏等（２０１３）则指出限购政策对房价的影响有限，最终导致市场呈现“价高量低”的局面。再者，当下
学术研究一般仅涉及房地产市场调控的单一政策效果，实际上我国政府往往同时实施利率与限购政策，

但学者对两者的混合效果的分析仍是空白。

因此，本文首先将利率、限购政策以及两者联动对于房价的影响进行梳理，通过建立理论模型分析

其作用的可能方向，然后根据 ２００７—２０１４年我国 ７０个大中城市的年度面板数据构建实证模型，验证利
率和限购政策对房价的实际作用情况，同时将城市依据经济发展水平和城镇化水平进行分类以验证各

类房地产市场面对相同调控政策时的差异表现，并据此提出调控房价的相关建议。
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二　 文 献 综 述

关于利率对房价的影响是一个较为成熟的研究课题。在理论模型方面，最早的 Ｒｅｉｃｈｅｒｔ（１９９０）从
供求决定价格理论出发，认为抵押贷款利率的上升增加了房屋所有人的购买成本和投资的融资成本，因

此利率的上涨对房价产生负效应。Ｊｏｈｎ Ｍｕｅｌｌｂａｕｅｒ 和 Ａｎｔｈｏｎｙ Ｍｕｒｐｈｙ（１９９７）在此基础上，根据住房需
求函数的逆函数构建了住房价格函数。刘明和刘斌（２００５）通过扩展霍特林模型推导分析得出实际房
价的涨幅是利率的一定百分比。而利用实证进行检验时，学者们产生了较大分歧。一部分学者表示房

价和利率之间呈负相关关系。国外的 Ｈａｒｒｉｓ（１９８９）通过计量模型得出房屋名义贷款利率与房价呈负相
关；国内的张涛（２００６）、赖一飞（２０１４）等人分别利用中国不同时期和地区的数据，采用 ＶＡＲ 模型、协整
方程等计量方法研究显示利率对房地产价格有负向影响。一部分学者的实证结果则显示我国利率与房

价呈同向运动。王金明和高铁梅（２００４）从供求两方面对房地产市场进行的动态定量分析，丁军（２０１３）
等通过结构向量自回归模型等开展的实证检验，均得到了我国利率与房价呈正相关的结论。还有不少

学者提出利率对房价的影响并不明显。黄飞雪（２０１０）通过建立 ＳＶＡＲ模型对中国利率调控政策与房价
之间的传导机制进行了分析，虽然研究结果表明利率上升会导致房价下降，但这种下降的幅度并不明

显。况伟大（２０１０）对 １９９６—２００７年全国 ３５个大中城市数据的回归结果显示本期利率变动与房价呈正
相关，但回归系数不显著。

限购政策的出台引发了学者对其广泛且深入的研究。一方面从理论上进行剖析，孙斌艺等（２０１４）
指出限购政策本质上是局部性的数量管制，影响只集中于销售量而非房价，市场上会出现房屋的名义价

格不变甚至下降，而实际价格更快上涨的现象。董晶、王莉（２０１７）研究发现限购在短期内通过需求抑
制和供给雪藏、在中期内通过投资抑制和财税减损、在长期内通过增长抑制和泡沫助长等六种直接和间

接机制对房地产市场产生影响，并加剧了房地产市场的波动。另一方面从实证的角度加以验证，大多采

用近期比较流行的 ＤＩＤ方法进行政策实验探究，张德荣、郑晓婷（２０１３）在双重差分法的研究框架内，通
过动态面板模型估计来评估限购政策对抑制住宅价格的影响，发现对非户籍购房人实施限购的政策效

果最为明显，但仅在市区范围内限购难以起到抑制房价上涨的作用。王玉玺、丁毅（２０１７）也基于双重
差分法验证了主要城市的限购政策并未对全国新建商品房的平均房价起到抑制作用。

纵观以上国内外文献，可以看出已有关于利率对房价真实影响的研究并未得出一致结论，这可能与

每个国家的金融市场和房地产市场的发展程度有较大关系。另外，使用不同的实证方法最后得到的结

果也是大相径庭。而关于限购政策对抑制房价的作用，大部分学者持反对意见。实际上，政府为抑制房

价的快速上涨并非采用单一的利率调控政策或限购政策，而是往往将两种政策结合实行。但关于这方

面的效果，国内研究涉及较少。因此，本文综合理论推演和实证检验两种模式分析我国当下两种政策同

时施行的具体情况。再者，我国幅员辽阔，地区发展不平衡，这与房地产业不可移动的特征共同作用，使

得我国房地产市场具有很强的空间异质性，同样的政策可能对不同地区产生迥异的影响，因此，本文将

对城市进行分类，分别就不同聚类城市进行实证研究。

三　 理 论 分 析

本文将利用供求模型进行以下分析：第一，利率与房价的相关关系。从房地产需求角度看，一般分

为消费性、投资性和投机性需求，由于利率上升，消费者的每月利息支出费用增加，投资者的投资现值减

少，投机者的预期受益减少，因此他们对房地产的总体需求降低。从房地产供给角度看，由于房地产开

发需要大量资金，提高利率将大幅增加开发商的资金成本，为缓解资金压力开发商将减少供给。综上，

增加利率减少成交量但对房价的影响并不确定。第二，限购政策与房价的相关关系。从房地产需求
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角度看，限购政策会直接减少投资和投机需求，同时长期来看，房地产开发商也会因此减少供给，从

而限购政策减少成交量，但它与房价的相关性在理论上并没有绝对的方向。第三，上调利率和限购

政策同时实施与房价的关系。此时，人们预期央行进入加息通道，无论是需求方还是供给方资金成

本均增加，但同时限购政策对各类需求会产生不同效应，两种政策交叠，最终产生的效果从理论上分

析并不明朗。基于此，三种调控方式的有效性均需要利用数据进行实证检验和分析。在此，本文将

通过构建购房者和开发商的局部均衡模型进一步加以理论剖析。

（一）利率与房价的关系

假设：（１）购房者只处于两个阶段，收入分别为 Ｙ１ 和 Ｙ２，消费分别为 Ｃ１ 和 Ｃ２；（２）第一阶段实施购
房行为，购房需求为 ＨＤ ，房价为 Ｐ；（３）除购房以外的消费价格标准化为 １；（４）购房者的时间偏好率为
β（０ ＜ β ＜ １）；（５）第一阶段的储蓄为 Ｓ，按照存款利率 ｒ获取利息；（６）购房者利用银行贷款进行购房，
为简化分析，不考虑银行经营管理成本支出和利差，假定贷款利率与存款利率相同即为 ｒ，贷款比例为

α，那么首付为（１ － α）ＨＤＰ，并采用等额本息的方式进行还款，每期还款额为
αＰＨＤ（１ ＋ ｒ）

２

２ ＋ ｒ
；（７）开发

成本 Ｆ是开发量 ＨＳ 的二次函数；（８）开发商的资金成本为 ｒ。购房者在预算约束下的效用最大化表达
式为：

ｍａｘ Ｕ ＝ ｌｎ（Ｃ１）＋ ｌｎ（ＨＤ）＋ βｌｎ（Ｃ２）

ｓ．ｔ． Ｙ１ ＋ αＨＤＰ ＝ Ｃ１ ＋ （１ － α）ＨＤＰ ＋
αＰＨＤ（１ ＋ ｒ）

２

２ ＋ ｒ
＋ Ｓ

Ｙ２ ＋ （１ ＋ ｒ）Ｓ ＝ Ｃ２ ＋
αＰＨＤ（１ ＋ ｒ）

２

２ ＋ ｒ

构造拉格朗日函数，通过一阶条件可以得到购房者的需求函数为：

ＨＤ ＝
Ｙ１ ＋

Ｙ２
１ ＋ ｒ

（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）Ｐ

开发商利润最大化的表达式为：

ｍａｘ π ＝ ＨＳ × Ｐ － Ｆ（１ ＋ ｒ）
Ｆ ＝ ａ ＋ ｂＨ２Ｓ

一阶求导可得开发商的供给函数为：

ＨＳ ＝
Ｐ

２ｂ（１ ＋ ｒ）

当供求均衡，即 ＨＤ ＝ ＨＳ 时，

Ｐ ＝
２ｂ［（１ ＋ ｒ）Ｙ１ ＋ Ｙ２］
（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）槡

求一阶偏导，得：

Ｐ
ｒ
＝ １
２
２ｂ［（１ ＋ ｒ）Ｙ１ ＋ Ｙ２］
（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）{ }

－ １２
×
２ｂ（２ ＋ β）（Ｙ１ － ２Ｙ１α － Ｙ２α）
［（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）］２

上式表明
Ｐ
ｒ
的正负取决于 Ｙ１ － ２Ｙ１α － Ｙ２α，即利率对房价的影响无法确定，其取决于购房者的收

４９

华东师范大学学报（哲学社会科学版）　 ２０１８年第 ６期



入水平和贷款比例。

（二）限购政策下利率与房价的关系

如果政府出台限购政策，限制成交量为 Ｈ。假设存在过量供给，则 Ｈ ＝ ＨＤ。

Ｐ ＝
Ｙ１ ＋

Ｙ２
１ ＋ ｒ

（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）Ｈ

求一阶偏导，得：

Ｐ
ｒ
＝
－

Ｙ２
（１ ＋ ｒ）２

（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）Ｈ － Ｙ１ ＋
Ｙ２
１ ＋ ｒ( ) （２ ＋ β）αＨ

［（２ ＋ β）（αｒ ＋ １ － α）Ｈ］２
＜ ０

假设存在过量需求，则 Ｈ ＝ ＨＳ。

Ｐ ＝ ２ｂ（１ ＋ ｒ）Ｈ

求一阶偏导，得：

Ｐ
ｒ
＝ ２ｂＨ ＞ ０

从以上两项假设推导的结果看，限购政策下的利率对房价的影响依旧无法确定，它将取决于需求过

量还是供给过量。

四　 实 证 研 究

（一）实证模型的建立

根据以上理论分析，本文建立实证模型如下：

Ｐｉｔ ＝ α ＋ β１１Ｒｔ ＋ β２１Ｚｉｔ ＋ ε

Ｐｉｔ ＝ α ＋ β２１Ｘ ＋ β２２Ｚｉｔ ＋ ε

Ｐｉｔ ＝ α ＋ β３１Ｒｔ ＋ β３２Ｘ ＋ β３３Ｒｔ × Ｘ ＋ β３４Ｚｉｔ ＋ ε

其中，Ｐｉｔ 表示 ｉ城市第 ｔ期的住房价格；Ｒｔ 表示第 ｔ期的利率；Ｘ 表示限购政策的虚拟变量；Ｚｉｔ 为其他
可能影响住房价格的变量，根据相关文献和理论分析本文选择了国民生产总值、年末总人口数、财政收

入以及城镇化率。

（二）样本和变量的选择

在已有文献的相关研究中，国内学者的选择多以省级数据为主，但由于房地产市场的特殊性，往往

同一省份内各城市会呈现出不同的特征，为防止平均化差异，本文选用国务院公布的全国 ７０ 个大中城
市作为研究对象。剔除部分重要数据缺失的大理市，实际的样本城市为 ６９ 个大中城市。从时间上看，
国内文献对利率的研究年份多以 ２０１０年之前为主，但随着我国利率市场化的不断推进，利率对房地产
市场的影响也会因此呈现不同的传导结果。２００７ 年 １ 月 ４ 日，上海银行间同业拆放利率（Ｓｈｉｂｏｒ）开始
正式运行，这一利率的推出极大地促进了我国货币市场的快速发展，也使得利率进一步走向市场化。为

了控制利率市场化进程对房地产市场的外在影响，本文以此为节点，选取了我国 ２００７—２０１４ 年 ６９ 个大
中城市的年度面板数据。具体的变量选取如表 １。
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表 １　 变量选取

当期房价（ｐｒｉ） 当期商品房的平均价格

利率（ｒａｔｅ） Ｓｈｉｂｏｒ一年期加权利率

限购（ｘｇ） 对自 ２０１１年起实施限购令的城市取值为 １，未实施限购令者取值为 ０

人口数量（ｐｏｐ） 年末总人口数

经济发展水平（ｇｄｐ） 国民生产总值

土地城镇化率（ｕｒｂａｎ） 城市建成区面积与市辖区面积之比

地方财政收入（ｐｏｌ） 地方财政年度收入，包括地方本级收入、中央税收返还和转移支付

　 　 （三）样本的描述性统计
本文采用 Ｓｔａｔａ １４软件对数据进行分析，首先，进行描述性统计分析，结果见表 ２。从对各变量的极

大值、极小值比较可见，我国地区差异十分显著，这也为进一步的区域异质性研究提供了最直观的依据。

表 ２　 描述性统计

变　 　 量 观测量 均　 值 标准差 极小值 极大值

商品房销售均价（元） ５５２ ５ ７７８．４６７ ３ ６３９．３６ １ ５２４．９１ ２４ ７２３．５１

利率（％） ５５２ ３．９７４ １．０４ ２．０５ ４．９６

当年 ＧＤＰ（亿元） ５５２ ３９ ９２０．４２０ ３５ ５２５．４２ ４ ８４１．４２ ２８４ ７９４．４０

人口总量（万人） ５５２ ６０９．５９ ４２５．５１ ５２．４２ ３ ３７５．２０

土地城镇化率（％） ５５２ １３．３８ ９．０３ ３．４ ４４．５

财政收入（万元） ５５２ ３ １２５ ９９４ ５ ２５６ ８７９ ９７ ３３８ ４５ ９００ ０００

　 　 （四）回归结果及分析
为缩小数据的绝对数值，减弱异方差性，本文对除土地城镇化率以外的指标数值均进行了对数处

理。首先，利用全国数据，以房价为因变量，分别以利率的对数、是否限购以及两者的交互项为解释变

量，同时控制国民生产总值、人口数量、财政收入和城镇化水平，并加入省份虚拟变量进行回归，结果见

表 ３。

表 ３　 全国范围的回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３）
ｌｎ ｐｒｉ ｌｎ ｐｒｉ ｌｎ ｐｒｉ

ｌｎ ｒａｔｅ －０．０７４ １（０．０２６ ０） －０．０５８ ５（０．０３０ ６）
ｘｇ ０．０７３ ６（０．０２５ ８） ０．２８２（０．０７３ ３）

ｘｇ×ｒａｔｅ －０．１４７（０．０５２ １）
ｌｎ ｇｄｐ ０．７０６（０．２２１） ０．６０６（０．１８０） ０．６２９（０．１６７）
ｌｎ ｐｏｐ ０．７００（０．２２１） ０．５８１（０．１５５） ０．６１７（０．１４７）
ｌｎ ｐｏｌ ０．０８９ ９（０．１１３） ０．１０８（０．０９６ ８） ０．１１７（０．０８８ ７）
ｕｒｂａｎ ０．２８５（０．１５１） ０．２３８（０．１６４） ０．２７０（０．１５６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１．３７６（１．４９７） －０．２７９（０．９２０） －０．６９２（０．９２２）

省份虚拟变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５５２ ５５２ ５５２
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｃ ６９ ６９ ６９

　 　 注：表示 ｐ ＜ ０．０１，表示 ｐ ＜ ０．０５，表示 ｐ ＜ ０．１；括号内为稳健性标准误。表 ５相同。
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从表 ３的回归（１）可见，利率与房价在 １％水平上呈显著负相关，利率每上升 １％房价下降约 ０．０７４％。
总需求因资金成本上升而减少，从而利率与房价负相关。回归（２）则显示限购与房价呈正相关关系，且
在 １％水平上显著。限购政策的实施能有效抑制投资性和投机性需求，但由于我国总体上的经济稳步发
展，城镇化不断推进，在人们的住房需求还未得到充分满足的当下，限购政策的出台让人们产生物以稀

为贵的心态，预期房价将提高，从而增加总需求，导致房价的进一步上扬。回归（３）表明利率与限购的
交互项与房价在 １％水平上呈显著负相关，上调利率和限购政策的交互作用使房价下跌，即上调利率使
限购政策变得有效。在实施限购政策的同时提高利率，增加消费者的资金成本，从而在一定程度上抑制

消费性需求，最终使得房价下跌。从控制变量的角度看，国民生产总值、人口数量与房价均在 １％水平上
呈显著正相关关系，财政收入、土地城镇化率与房价也均呈现正相关关系。

根据上文，无论从文献研究还是数据验证角度都证实我国房地产市场存在明显的空间异质性，因

此，需要进一步研究利率变动和限购政策在不同地区对房价变动的影响。但基于目前东中西部的分类

存在较大的主观因素，故本文依据城市的国民生产总值和土地城镇化率两个指标对 ６９个大中城市进行
更为科学的划分，分别以中位数作为分界点，共形成四大类，见图 １。其中，第一聚类为高经济发展水
平、高城镇化水平城市；第二聚类为低经济发展水平、高城镇化水平城市；第三聚类为高经济发展水平、

低城镇化水平城市；第四聚类为低经济发展水平、低城镇化水平城市。

图 １　 城市分类图

对上述城市分类进行整理，可得表 ４。

表 ４　 城市分类表

第一聚类
北京市、上海市、深圳市、广州市、南昌市、温州市、福州市、合肥市、泉州市、郑州市、沈阳市、大连市、长沙

市、无锡市、青岛市、南京市、杭州市、成都市、天津市、厦门市

第二聚类
蚌埠市、秦皇岛市、平顶山市、九江市、桂林市、兰州市、赣州市、太原市、安庆市、洛阳市、惠州市、吉林市、锦

州市、桂林市、昆明市

第三聚类
包头市、扬州市、济宁市、徐州市、石家庄市、哈尔滨市、长春市、济南市、烟台市、唐山市、重庆市、金华市、宜

昌市、南宁市、遵义市、武汉市、宁波市、西安市、襄阳市

第四聚类
三亚市、北海市、丹东市、海口市、韶关市、泸州市、牡丹江市、银川市、南充市、乌鲁木齐市、常德市、岳阳市、

呼和浩特市、湛江市、贵阳市

７９

孙斌艺等：房价变动的利率和限购政策混合效应研究



　 　 分别对不同聚类的城市进行回归，结果见表 ５。由表 ５ 可见，四类城市的利率与房价之间均呈显著
负相关。但对于第一聚类城市，限购政策与房价在 ５％水平上负相关，限购和利率的交互项与房价在
１％水平上正相关。而对于第二、三、四聚类城市，限购政策与房价呈正相关，限购和利率的交互项与房
价呈负相关，尽管在统计上并不显著。由此说明房地产市场的异质性在政策方面有较为明显的体现，尤

其是第一聚类城市与第二、三、四聚类城市之间。根据分类标准，可以将第一聚类城市定义为双高城市，

其余为非双高城市。一方面，当实施单独限购政策时，由于双高城市中的投资性和投机性需求明显大于

消费性需求即总需求减少，而非双高城市的投资性和投机性需求明显小于消费性需求即总需求增加，由

此可得，双高城市的限购政策可以有效遏制房价上涨，而非双高城市的限购政策反而使房价上扬。另一

方面，当利率上调和限购政策同时实施时，在双高城市中由于限购政策的出台，加之利率上调带来的货

币幻觉，人们预期房价上涨，即使投资性和投机性需求被严重遏制，在经济发展水平和城镇化水均高度

发展的城市中，未被限制的部分消费性需求会出现明显反弹，最终导致总需求不减反增，在供不应求的

状态下引起房价上涨；而在非双高城市，有限的经济发展水平使得人们的购买力受限，同时有限的城镇

化水平导致基础设施存有相对缺陷，对人们置业和改善性需求的吸引力较为有限，由此导致总需求减

少，房价下跌。

表 ５　 四大聚类城市的回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
第一聚类 第二聚类 第三聚类 第四聚类

ｌｎ ｐｒｉ ｌｎ ｐｒｉ ｌｎ ｐｒｉ ｌｎ ｐｒｉ

ｌｎ ｒａｔｅ －０．４８３（０．２０８） －０．１０８（０．００６ １８） －０．６０２（０．０７６ ６） －０．３００（０．１６５）
ｌｎ ｇｄｐ ０．１６０（０．２８３） ０．４０１（０．１１５） －０．１２４（０．１４７） ０．７６２（０．４３０）
ｌｎ ｐｏｐ －０．０８７ ３（０．２１５） －０．３７５（０．１３２） －０．４８８（０．１１４） ０．３８２（０．１５５）
ｕｒｂａｎ ０．６７５（０．１７２） ０．３８３（０．０７６ １） －０．９６３（０．４０４） －０．２４８（０．２２１）
ｌｎ ｐｏｌ ０．２４８（０．１５５） ０．２９７（０．０６６ ４） ０．４００（０．０６９ ０） －０．００７ ００（０．２５６）
ｘｇ －０．９０３（０．３６０） ０．５４１（０．５４４） ２．０６３（１．４３２） ０．３４０（０．２４２）

ｘｇ×ｒａｔｅ ０．６０２（０．１９９） －０．２９９（０．３０５） －１．０００（０．８３３） －０．１４８（０．１３４）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４．６８７（１．９２５） ２．５９９（１．０５４） ８．１４３（１．６５５） －１．２６１（１．６０９）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６０ １２０ １５２ １２０
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｃ ２０ １５ １９ １５

　 　 从控制变量角度看，房地产市场也存在明显的异质性，尤其以人口数量和城镇化水平最为明显。人
口数量方面，第一聚类城市的人口数量与房价的相关性较弱，第二、三聚类城市的人口数量与房价显著

负相关，而第四聚类城市的人口数量与房价显著正相关。一般而言，人口数量越大，置业性需求越大，从

而房价越高，但是第一聚类城市经济发展水平和城镇化水平均较高，房价很大程度上取决于投资性和投

机性需求，故与人口数量关系不大。第二、三聚类城市的经济发展水平和城镇化水平协调程度欠佳，低

经济发展水平高城镇化城市存在庞大的低收入人群，高经济发展水平低城镇化城市存在大量的乡村人

口，此两类人群并没有购房的经济实力，因此这两类城市的人口数量与房价负相关。第四聚类城市房地

产需求主要是置业性和改善性需求，因此人口数量与房价显著正相关。城镇化方面，第一、二聚类城市

的城镇化水平与房价显著正相关，而第三、四聚类城市的城镇化水平与房价负相关。由此可推测城镇化

水平存在一个阈值，当城镇化水平低于该阈值时，城市处于城镇化尚未成型阶段，随着人口的逐步增长，

房地产市场越见火爆，开发强度逐渐加大，供给增加导致房价下降。而当城镇化水平突破这一阈值时，

城市的房地产供给趋于稳定，但是城市人口仍然在增加，故此时房价与城镇化水平正相关。

五　 政策建议

积极发挥利率对房地产市场的调控作用。基于上述分析，房价在一定程度上受到利率变动的影响，
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理论分析虽不明朗，但实证表明两者呈现显著负相关关系，因此通过疏通利率对房地产市场影响的传导

机制，可充分利用利率这一调控手段来抑制不断上涨的房价。但与此同时，我们不得不考虑一旦央行基

准利率上调，意味着已购房者将面临超乎预期的房贷压力。从美国的次贷危机可见，大幅加息极有可能

导致房贷者难以按时还贷，从而将房屋上缴银行进行拍卖。这样，楼市泡沫虽被挤破，但引发了长期的

经济危机。前车之鉴，后事之师，为避免走上美国次贷危机的老路，央行不能采取一刀切的加息政策。

综合考虑已购房者权益，笔者提出在提高利率的同时进行房贷利率折扣政策搭配，从而降低消费者的还

贷压力，防止过多贷款坏账的出现。

正确认识限购政策的实际单一效果，利用辅助政策使其发挥应有作用。我国政府采取的限购政策

简单粗放，行政成本较低但存在明显不足。主要原因在于治标不治本，只能降低当下交易量从而导致需

求沉淀，并未从根源上解决供需不平衡问题。一旦民众达到购买标准，大量积蓄的潜在需求将更难以抑

制，对房价的过高预期最终会拉高房价。但是当其和上调利率产生联动效应时，三大需求均在不同程度

上得以抑制，且引导民众产生房价维稳的预期，最终达到调控房价的作用。因此，单独的限购政策难以

起到真正调控房价的作用，需要配以辅助政策，文中述及的利率调控即是一种较为合适的配套措施。

房价调控的利率和限购政策需要依据各类城市的不同经济发展水平和城镇化水平而制定。针对双

高城市的房价调控手段应与非双高城市有所区别，双高城市的投资性和投机性需求明显高于非双高城

市，因此抑制双高城市房价的关键是抑制这两种需求，故可采取限购政策。而欲调控非双高城市房价，

关键是提高消费性即置业性和改善性需求，故可采取放开限购、降低利率的手段。政府在制定相关房地

产调控政策时应该因城施策，因地制宜，充分考虑各地区房地产市场的异质性，这样才能制定出符合预

期的政策。同时，从房地产市场的异质性可以看出，经济发展水平是房地产市场发展的基础，城镇化水

平则是房地产市场发展的动力，协调两者的关系有利于房地产市场的健康稳定发展。

（责任编辑　 施有文）
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