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房价下跌有助于刺激消费增加
朱 敏

目
前，社会上有种观点认为，

房价下跌会拖累消费增长，

其主要依据就是次 贷危机

导致美国消费大幅下降。那么，在我

国情况也如此吗？笔者认 为，由于我

国的国情和美国存在很大差别，当国

内房价下跌时，收入效应显著大于财

富效应，城镇化 进程也不会停止，不

仅不会使消费减少反而会刺激消费增

加，这与美国房价下跌的后果是不一

样的。

我国国情决定了房价下跌不会

像美国那样拖累消费增长

2001 年之后我国的房地产价格

也出现了快速上涨，但同样是房价的

上涨，我国房价狂飙 完全是孤立的，

不仅没有刺激消费增加 而且导致了消

费的减少，仅仅是一种财富的转移和

被掠夺，这是因为中、美两国的国情

存在很大不同：

首先，两国的土地制度存在根本

区别。美国土地是属于私人的，土地

价格上涨带来的收益由私人所有，而

我国是土地公有制，土地价格上涨的

最大受益者是政府和无偿拥有土地资

源的国有企业。因此，当 土地价格上

涨后，政府储蓄和企业储蓄比例上升

而居民储蓄比 例下降，从而导致 了总

储蓄过剩而消费不足。

其次，住房融 资市场发育程度

差别较大。美国有发达的住房金融市

场，可以 很方便地将住房增值部分转

化 为居民的流动资产。2001 年之后，

美国政府将市场利率大幅度下降并推

出了适合居民投资的房地产金融产品

（ 最有代表性的是次级住房抵押贷款

及其衍生产品 CD0等 ）。因为有发达的

住房金融二级 市场支持，金融机构在

保持流动性的情况下得到高收益，因

此有足够的动力推出一系列的产品创

新，只要房价不断上涨，投资者就可

以 很方便地将房价上涨所带来的增值

收益转化 为消费支出。我国房地产金

融市场尽管发展迅速，也有些城市和

银行推出 了 加（ 转 ）按揭业务，但该

业务在政策上还有很多限制，很难普

遍推广，因此，我国的房价上涨还难

以推动消费增长。

再次，新增住房占比 差距很 大。

美国的住房市场已经饱和，新增的住

房占存量的比 例很小，在房价上涨过

程中，99%的居民是受益者，因此，房

价上涨不会挤压居民消费。而我国的

情况 则相反，新增加 的住房十分迅

速，一手房销售额占社会零售总额的

比 重在 17%左右，房价上涨对城市居

民的消费有明显的挤压作用。高房价

使更多的人为 了 购房而迅速由储蓄者

变 为“房奴”（ 严 重的 负债者 ），大大

削减了他们的可支配收入，继续储蓄

几无可能，结果必 然会导致这部分人

失去基本的消费能力，高房价对抑制

个人消费需求增长的负面影响是相当

突出的。

最后，两国居民的消费行为和观

念有较大差距。崇尚储蓄一直是中国

人的习惯，而 美国人则 习惯于“今朝

有酒今朝醉”。美国人将住房价格上

涨所带来的收益拿去消费，而中国人

则倾向于将该收益拿去再投资。

房价下跌对消费的收入效应显

著大于财富效应

房价 下降对消费的影响一般通

过财富效应、收入效应和购买住房的

派生性消费体现出来。这三种效应在

现实中都存在着作用，具体要看何种

效应更大。从我国的现实来看，收入

效应应该显著大于财富效应，同时住

房派生性消费也可能因住房刚性需求

得到释放（ 受益于保障房供给 ）而有

支持。研究表明，房价对消费的影响

或者显著为 负，或者不显著，说明房

价下跌不仅对我国消费不会有显著的

负面影响，反而有利于消费的均衡和

可持续增长。

首先，财富效应对消费的负面影

响有限。我国有超过一半的家庭居住

在农村，城市房价下跌对他们的财富

影响不大，对他们的消费行为不会有

直接影响。而对于仅拥有一套住房用

于自住的城镇家庭，他们因房价下降

而导致的财富损失较小，因而财富效

应小。对于财富效应较大的拥有两套

以 上房产的家庭来说，其数量大约只

占我国城镇居民的 10%，真正 影响的

人群并不大；而且由于这部分家庭收

入一般较高，其边际消费倾向要低于

中低收入家庭，他们因为财富效应而

减少的消费相对有限。

其次，收入效应较大，足以 抵消

财富效应。我国存在大量的住房刚性

需求，包括移民到城镇的新增住房需

求以 及城镇原有家庭改善居住环境的
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住房需求（我国城镇仍有近一半家庭

居住在条件设施比较简陋的住房中 ）。

对于这部分家庭来说，房价下跌产生

的正 面的收入效应是很 大的。不 少研

究文献论证了过去几年房价上升是导

致我国居民储蓄率居高不下的原因之

一。房价下降，可以 使居民为了购房

而进行的储蓄下降，从而增加 消费。

收入效应所作用的这部分家庭不仅数

量大，而且收入相对较低，因而边际

消费倾向高。

最后，住房派生性 消费扩大。房

价下降以 及保障房供给的增加，有助

于我国住房的刚性需求得到满足，从
而增加派生性消费。虽然房价下降短

期内可能会导致 商品 房市场交易量

下降，但是从长期看则有利于我国住

房刚性需求的满足，从而增加住房派

生性消费。特别是在当前保障房建设

规模大幅扩大的情况下，房价下降对

消费的负面影响可能得到控制，因为

保障性住房的派生消费平均可能大

于商品房的派生消费：投资性 买房

所派生的消费有限，因为住房可能空

置以 等待升值后 出手；而保障房空

置率低，对家具、家电的派生消费较

为显著。

内陆省份的城镇化将有效支撑

中长期住房消费

房地产消费主要受城镇化 进程

推动，目前我国城镇化率相对其他国

家仍然较低，而许多内陆省份的城镇

化率还在 4 0%以 下，因此未来城镇化

推动房地产消费的潜力仍然较大。从

本轮房地产调控的范围来看，30 多

个限购房产的城市主要集中在北京、

上海、深圳、广 州等房价较 高、泡沫

较大的大中城市，但我国的城市化并

不 会 因此而止 步，特别是 2010年 两

会期间提出的“城镇化新政”和“壮

大县域经济”政策，给县域经济发展

带来支持，围绕城镇化产生的基建、

住房需求并不会因房价下跌 而止步。

2009年我国城市化率为 47%，2030年

将达到 65%，达到中等发达国家水平，

城市化率的提高，对住房的需求也会

相应增长，这一需求至少在未来二十

年内不会消失。二三线城市房价相对

来说泡沫较小，当前房地产调控政策

如果能够有效贯彻，房价过快上涨的

趋势得到有效 控制，将有利于这些

地区的房地产业长远可持续发展。沿

海地区劳动力成本上升导致 众多 劳

动密集型产业转移到内陆省份，而这

一过程的完成还至少需要数年，必将

促进内陆城市城镇化的发展。政策层

面继续推进城镇化（尤其是在中小城

市 ），“十二五 ”规划明确提 出未来 5

年城镇化 率上升 4%；近年来国 家基

建投 资不 断向 内陆省份倾斜，也促

进了这些省份的城镇化，如 中国 高

速铁路 网络的建设 将大大提升内陆

城市的吸 引力，而 高速公 路的建设
也使得中小城市与大城市的连接更

为 紧密，增强 了 中小城市对农民 工

的吸 引力。

（ 作者单位：国家信息中心经济预测部）
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