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摘 要:房价上升主要通过 /财富效应 0 !/流动性约束效应 0以及 /替代效应 0三大机制

对居民消费产生促进或抑制的作用 "本文以上海城镇居民人户调查数据为基础 ,通过实证研

究发现 ,近年来上海的房价上升总体上提高了居民的平均消费倾向 ,一方面 ,由于 /财富效

应 0, 自有住房家庭的平均消费倾向提高,另一方面 ,由于 /替代效应 0,尚无自有房的家庭放

弃购房 !转而扩大消费 ,从而其平均消费倾向也显著上升 "由此本文提出抑制房价的政策有

可能拖累居民消费 ,从而发展质量优良的公共租赁住房对于实现居民 /住有所居 0的重要意

义更加凸显 "
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一 !引 言

居民平均消费倾向 ,即居民总体消费支出占可支配收人的比重 ,是反映一国经济运行

状况的一个重要指标 "根据资金流量表数据和家庭调查数据求得的我国的居民平均消费

倾向 ,2侧X)年以来都呈现出明显的持续下降的趋势(如图 1) "从宏观上看 ,它是我国最

终消费率(即最终消费占GD P 的比重)下降 ,以致经济增长严重依赖投资和出口的重要原

因 "从微观上看 ,它使普通公众不能充分分享我国经济增长的成果 ,不利于促进社会和

谐 "在近年来世界经济复苏乏力的背景下 ,党的十八大报告以及 /十二 #五 0规划等重要
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文件多次强调了通过扩大内需 ,特别是提振居民消费来保持经济持续稳定增长的策略方

针 ,因此提高居民平均消费倾向的意义十分重大 "

1985 !987 19 89 199 1 1993 1995 1997 1999 200 1 200 3 2005 2007 2009

团家庭调查数据 . 资金流量表数据

图1 我国居民平均消费倾向的变化趋势(1985 ~ 2(X刃)

数据来源 :资金流量表数据来源于 5中国统计年鉴6 ,家庭调查数据来源于 CEI C 数据

库 ,作者进行了整理计算"

住房是城镇居民家庭的重要资产 ,住房支出也是居民消费支出的重要组成部分 ,房价

的变动理论上会对居民消费倾向产生重要的影响 "19 98 年 /房改 0之后 ,我国城镇住房市

场得到长足发展 ,房价自200 3 以来扶摇直上 ,全国287 个地级市的平均商品房销售价格

在 200 3 一201 0 年间的平均增速达到 19 .7% ,其中上海市商品房的平均售价 200 3 年为每

平方米5118 元 ,2010 年已上升至每平方米 144 00 元 ¹ " 在这种情况下 ,房价对我国居民

消费倾向的影响越来越值得关注 "明确房价上升究竟是促进还是抑制我国居民消费的因

素 ,对于下一步制定正确的房价调控政策 ,以及采取提振居民消费的有效措施 ,具有显著

的现实意义和紧迫性 "但是 ,一定程度上受制于系统细致的数据资料的缺乏 ,国内学术界

对于房价上升如何影响我国居民消费倾向的研究还不够深人 ,也远未达成共识 "

鉴于此 ,本文将在对国内外相关研究进行回顾梳理的基础上 ,利用对上海城镇居民家

庭进行人户调查取得的微观数据 ,分析近年来房价上升对不同居住状况的上海城镇居民

消费倾向的不同影响 ,从而明确房价变化影响我国居民消费倾向的方向及具体机制 ,为我

国下一步房价调控和提振居民消费政策的制定提供新的参考依据 "

二 !房价上升影响居民消费倾向的经济学机制:
基于对现有文献的综合

综合国内外学者的相关研究 ,房价上升影响居民平均消费倾向的机制主要可以归纳

为 /房产财富效应 0!/流动性约束效应 0和 /替代效应 0三类 "

¹ 数据来源:CEI C 数据库"
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(一)房产财富效应

对拥有房产的居民而言 , /房产财富效应 0是房产价格影响居民消费的基本机制 "在

/生命周期一永久收人 0消费理论的框架下 ,当期消费 C:可以表示为当期收人 矶与当期

财富 巩的线性组合(A ndo 和 M odiglian i,1963) :

C -二erX + e;巩 (l)

对一般消费者而言 ,财富主要由金融资产 A: (如储蓄 !股票与债券等)和住房资产拭

两部分构成 ,于是(l) 式可以进一步表示为:

C -= e;甄 + e, A -+ e,拭 (2)

因而 ,在其他物价水平不变的情况下 ,房产价格的上升可以促进居民消费的增加 "

Lu dwi g 和 Sfo k(200 2) 将 /房产财富效应 0细分为 /兑现的财富效应 0与 /未兑现的财

富效应 0两种:前者指住房资产的增值使房屋所有者的租金收人 !房屋转让收人或住宅抵

押贷款收人上升 ,从而带动房产所有者消费的上升;后者指房产财富一定程度上代表房屋

所有者的 /持久收人 0 ,房产价格上升时 ,房产财富的价值上升 ,房屋所有者会因 /持久收

人 0增加而增加消费 "

许多学者从不同角度证明了住房财富效应的存在性 "从宏观角度看 , Lu d初g 和 Sfo k

(200 2) 通过考察 16 个 O ECD 国家发现 ,房地产与股票资产都存在财富效应 "Cas e !Qul g-

le y 和sh ill er(200 5) 通过研究美国各州在20 世纪80 到 90 年代的面板数据发现:房产财

富效应显著存在 ,而且房产的边际消费倾向(0.05 一0.09 )高于金融资产的边际消费倾向

(0.02 ) ;他们还对 14 个国家25 年的跨国面板数据进行了研究 ,发现房产的边际消费倾向

为在 0.11 到 0.17 之间 ,而金融资产的变动则对消费没有影响 "从微观角度进行的研究

更为注重房产财富效应对不同年龄层次消费者的差异 , Sk inn er(19 % )利用美国Ps ID 收

人动态面板调查微观数据库研究发现 ,房产增值能够增加年轻居民的消费 ,而老年居民则

更为谨慎 ,房产收益对其消费没有显著影响 "玩hn art (2加4 )则发现房产价值变动对最年

轻的那组居民(25 岁到 34 岁)与较接近退休的那组居民(52 岁到62 岁)的消费行为影响

最大 ,且住房财富效应对其他年龄段的居民也都存在 "Cam pbe u 和 Coc c"(200 5) 利用英

国消费者的微观数据研究发现:房产价格对老年房主的消费影响最大 "

虽然有大量的理论和实证研究支持 /房产财富效应 0的存在 ,但也有学者提出不同观

点 "首先 ,房产所有者能够利用其房产收益是 /兑现的财富效应 0的基本前提 "利用房产

收益的一种方式是选择房地产金融产品 ,如房产抵押贷款或者房产逆向抵押贷款 ,后者的

典型情形是房屋所有者从银行获得年金收人 ,并在去世时将房产所有权转让给银行;利用

房产收益的另一个方式是将原房产 /以大换小 0获取差额收益 ,甚至将原房产全部出售变

现 ,由于房产的流动性较弱 ,这种方式要求存在一个交易成本(如搬迁成本 m ov ing co st )较

低 !效率较高的房地产流通市场 "Sk irm er(19 93 )在一个简洁的生命周期模型下通过数值

模拟发现:在搬迁成本为零时 ,无论是否存在逆向抵押贷款等金融产品 ,住房财富效应都

存在 ,且房产收益的边际消费倾向为 0.025 ;但当搬迁成本较高但存在逆向抵押贷款时 ,

房产收益的边际消费倾向降低到0.01 4 ,如果此时不存在逆向抵押贷款 ,那么住房财富效
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应并不存在 "Dvo m ak 和 Ko h er (200 3) 的观点与此相似:与其他金融资产不同 ,房产流动

性较弱 ,房产价格上升带来的收益较难变现并得以利用 "其他学者也指出 ,在现实中 ,较

穷困的居民往往只拥有很少的房产 ,因而逆向年金式住房抵押贷款并不能大幅改善其经

济状况(von ti 和w ise , 19 89 ); 而较富有的居民并不倾向于搬迁和 /以大换小 0,除非家庭

结构出现了显著变化(如退休 !子女离开 !伴侣去世等)(Feinstein 和 M eFadden ,1987 ) "因

而 ,在房地产金融发展滞后 !房地产流通市场效率较低的情况下 , /兑现的财富效应 0的存

在性难以确定 "

其次,就 /未兑现的财富效应 0而言 ,其实现要求房产增值收益的变动具有永久性 ,且

房产所有者没有代际遗赠动机 "因为根据 /生命周期一永久收人 0消费理论 ,暂时性的资

产增值收益并不影响消费决策 ,而如果存在代际遗赠动机 ,房产所有者不会将房产增值收

益消费掉 ,而是会将其全部或部分留给他的后代 "Enge lh ard t(19 % )利用美国家庭微观数

据研究发现 ,当房价上升房产增值时 ,居民消费行为维持不变 "他认为这主要是由于房产

收益流动性弱以及居民对房产价格变动是否具有永久性的怀疑所致 "Sk inn er (1989) 通

过数值模拟发现:当房产增值时 ,存在代际遗赠动机的房屋所有者的消费率增幅较小 "这

些研究表明 , /未兑现的财富效应 0的存在性同样难以肯定 "

以房产财富效应作为理论基础 ,我国学者也已进行了较多的实证研究 "但大部分研

究以宏观数据为基础进行 ,且分歧较大 ,其中张红(200 5 ) !宋勃(200 7 )的研究认为在我国

房价对消费的财富效应存在;而骆柞炎(200 7 ) !刘旦(200 8 ) !高春亮(200 7 )等则认为房产

财富效应并不明显 "黄静等(20 09 )利用 CN H S 微观家庭调查数据对我国房产财富效应

进行实证研究 ,认为房产财富效应存在 ,但该项研究以家庭耐用品支出作为消费的代理变

量 ,由于耐用品与住房的互补性明显 ,所以用耐用品支出与房价的正向关系来证明房产财

富效应的存在仍有一定的缺陷 "

(二)流动性约束效应和替代效应

/房产财富效应 0在房价影响居民消费的机制中最受关注 ,但对于并不拥有住房的消

费者来说 ,这一效应显然不可能存在 "从理论上讲 ,对于租房者或潜在购房者 ,房产价格

的提高有可能迫使他们为买房而进行更多的储蓄 ,也有可能使其中的中低收人者推迟甚

至取消购房计划 ,反而提高消费水平 "Lu dwi g 和 Sl ok (200 2) 将前者称为 /流动性约束效

应 0,后者称为 /替代效应 0"

从国外学者的研究看 , /流动性约束效应 0和 /替代效应 0都得到了一定的实证证据的

支持 "在 /流动性约束效应 0方面 , She ine r(19 95 )利用美国的 PS ID 数据针对年轻的租房

者进行实证研究发现 ,生活在房价较高的城市里的年轻租房者具有较高的储蓄率 "Y O-

shi kaw a 和 o htake(19 89 )也发现 ,当日本的土地价格上涨时 ,计划购买住房的租房者将提

高储蓄率 "在 /替代效应 0方面 ,Yo sh ika wa 和 0 ht ak e( 19 89 )发现 日本的土地价格上升时 ,

会有更多的年轻租房者放弃购房 ,转而增加奢侈品的消费 ,他们将这种情况称为 /绝望的

消费 0"Enge 伍ard t(199 4 )也指出房价上升提高了加拿大的租房者的消费水平 ,因为较高

的房价降低了租赁者为买房首付进行储蓄的概率 ,房价每上涨4(X] 0 美元 ,为购房而储蓄
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的概率便降低 1% "

相对而言 ,直接针对房价上升对我国租房者或潜在购房者的消费行为的影响的研究

较少 "但杜莉等(2010) 和陈健等(2012 )已经开始关注房价上升抑制我国居民消费的流

动性约束效应 "杜莉等(201 0) 利用200 3 ~ 2(X) 7 年间我国 17 2 个地级市的面板数据进行

实证研究 ,得出房价上升抑制我国居民消费的结论 "陈健等(201 2) 根据我国31 个省级

区域的面板数据利用 H an se n 门槛模型进行实证分析 ,也提出总体上我国的房价上涨会抑

制消费 "两项研究对此做出的解释都是由于我国房地产金融不发达以及流动性约束的存

在 ,房价上升导致消费者为购房而增加储蓄 !降低当期消费 "但该两项研究均以宏观数据

为基础进行实证分析 ,并未对房价上升对租房者消费行为的影响机制展开深人的研究 ,也

完全没有涉及房价上升对我国居民消费的影响是否存在替代效应的问题 "

(三)对目前研究的评价与本文改进的方向

显然 ,由于 /流动性约束效应 0和 /房产财富效应 0及 /替代效应 0的作用方向相反 ,房

价上升总体上是促进还是抑制居民消费理论上无法给出肯定的答案 "更进一步地说 ,对

于拥有住房的消费者来说 , /房产财富效应 0究竟是否存在 ,对于尚未拥有住房的租房者

和潜在的购房者来说 ,究竟是 /流动性约束效应 0还是 /替代效应 0占主导地位 ,理论上也

无法确定 "因此 ,对于近年来房价上升对于我国居民消费的影响机制 ,必须借助深人的实

证研究来加以分析判断 "

更值得关注的是 ,对于特定消费者来说 ,房价上升究竟体现为三种效应中的哪一种 ,

与其居住状况密切相关 ,而消费者是否拥有住房 ,并不是外生决定的 ,它应该包含在消费

者为实现整个生命周期的效用最大化的决策之中 ,并且也受到房价高低的影响 "E n-

gelh耐 t(29弘) !物shikawa 和 oh take(1989 )和 Sheiner(1995 )的理论模型都包含了房价上
升通过影响消费者的购房决策进而影响其消费倾向的思想 ,当尚未拥有住房的消费者决

定购房时 ,房价若上升 ,其可能为购房而更多储蓄 ,而如果房价上升导致其放弃了购房计

划 ,则房价上升反而会使其更多消费 "因此 ,房价上升对消费者购房决策的影响 ,是决定

房价上升对居民消费倾向的最终影响的一个关键环节 ,但从国内外现有的相关文献看 ,将

房价上升对购房需求的影响纳人关于房价上升对居民消费的影响的实证研究的 ,尚不多

见 "

因此 ,鉴于目前关于房价对我国居民消费影响的研究缺乏对房价影响居民消费机制

的全面考量 ,以及利用微观数据进行的较完善的实证分析 ,本文将以上海市为例 ,利用微

观人户调查数据 ,结合消费者的居住状况 !购房需求等相关因素 ,对房价影响居民消费的

情况进行深人细致的实证研究 ,力求弥补以上缺陷 "

三 !本文的调查方法和数据

本文研究的数据来源为对上海城镇居民家庭进行人户调查取得的数据 "我们的抽样

方法和步骤为:从上海 18 个行政区中随机抽取 15 个区;参考各区人口占上海市总人 口的
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均消费倾向还受到收人等其他重要变量的影响 ,因此本部分将针对问卷调查数据进行更

为严格的计量经济分析 "

(一)房价对居民总体平均消费倾向影响的面板数据分析

我们首先针对调查所得的2008 一201 1年的收人 !消费 !房价等面板数据进行分析 ,设

定对数形式的线性回归方程 ,以平均消费倾向为被解释变量建立以下面板数据模型:

In一p C "= 几 + 口1In_inees"+ 几In一 ""+ a -+ 二/ (3 )

其中 , i表示本次调查的单位个体(i 二1 ,2., ") , t表示年份(t = 200 8 , 200 9 ,

20 10 ,20 川 , 几(j二0 ,1,2 )为待估参数矩阵, a -表征单位个体的差异性, 二"为随机扰动

项 "

模型中 ,被解释变量 In j p C "为第 i个被调查个体第 t年的居民平均消费倾向的对

数 ,即居民家庭年消费总支出与该年可支配收人的比例 ,衡量了居民的消费意愿 "模型的

关键解释变量为房价以及等价规模收人的对数 "其中 ,等价规模收人 ,考虑了家庭成员间

收人的共享因素,我们将其定义为家庭年总可支配收人与家庭成员人数平方根之比"本

文所主要关心的是变量房价彻"之前的系数 ,即口2的符号 !大小以及显著性 "对于自有住

房家庭 ,我们以 /自有住房总价 0作为反映房价的指标 ,如果房产财富效应存在 ,则预计几

的符号应显著为正 "对于非自有房家庭 ,考虑到他们如果准备买房 ,其购房目标不一定是

现住房 ,而很可能是位于相同行政区的其他住宅 ,因此 ,我们以样本家庭所在行政区(如

杨浦区)的每平方米住房平均单价即 /本区平均房价 0作为反映房价的指标 ,如果流动性

约束效应居于主导地位 ,则几的符号应显著为负 ,如果替代效应居于主导地位 ,则月2的符

号应显著为正 "

根据以上模型 ,我们利用 St at a 12 .0 软件 ,针对拥有自有房的样本和不拥有自有房的

样本分别进行实证检验 ,结果分别如表2 第(l) !(2) 列所示 "可以看出 ,对于自有房样本

和非自有房样本来说 ,上海居民的等价规模收人与平均消费倾向都存在明显的反向相关

关系 ,即随着收人逐渐增加 ,平均消费倾向是在逐步减小的"这也印证了高收人者的平均

消费倾向低于低收人者平均消费倾向的经济学基本原理 "

更重要的是 ,表 2 还显示 ,对两类样本来说 ,房价对居民的平均消费倾向都存在着显

著的促进作用 "对于自有房样本来说 , 自有住房总价对平均消费倾向的显著正向影响 ,说

明住宅财富效应确实对上海市居民的消费需求发生影响 "而对非自有房样本来说 , /本

区平均房价 0与平均消费倾向也呈现显著的正相关关系 ,从弹性上看 ,房价上升对消费倾

向的促进作用甚至还强于自有房样本家庭 "这一回归结果非常值得关注 ,因为它说明 ,对

于尚未购买住房的上海城镇居民来说 ,房价上升对其消费需求的影响统计上并不主要体

现为 /流动性约束效应 0,相反 ,房价越高 ,其平均消费倾向越高 "对此可能的解释只能是

过高的房价使得越来越多无住房的居民放弃购房的愿望 ,他们不再为购房而储蓄 ,从而开

始增加消费 "
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升时 ,即使对准备购房的非自有房家庭来说 ,其房租和物业费等住房消费支出也可能上

升 ,因此房价上升后替代效应的主导性影响应主要体现在非住房消费支出的上升 "针对

这种情况 ,我们计算了居民家庭年非住房消费支出( = 年家庭总消费支出一房租 一物业

费)占年总可支配收人的比重 ,得到非住房消费倾向, 以之作为被解释变量 ,利用上述两

类样本再次对(4) 式模型进行计量经济分析 ,结果如表 3 第(3) !(4 )列所示 "可以看出 ,

对自有房样本家庭来说 ,房价对非住房消费倾向的影响方向为正但不显著 ,而对非自有房

样本家庭来说 ,本区平均房价与其非住房消费倾向显著正相关 "这一结果进一步说明,房

价上升导致尚未拥有住房的上海市城镇居民家庭扩大非住房消费 ,这是其总消费倾向提

高的重要原因 "

表3 房价对居民平均消费倾向的影响的截面数据分析结果

丫缪变量
解释变量 \ !\

hi 等价规模收人

(l)In 总平均

消费倾向

(2)In 总平均

消费倾向

(3 )In非住房

消费倾向

(4 )hi 非住房
消费倾向

一0 .3 304 ***

[0.0361]

0 . 119 8 .*

[0.以以]

一0 . 18 5 1 ***

=0.05 05 了
一0 .35 (X) 二

10.1179]
0 .0 125

=0.1189 8

一0 . 185 3 .

[0.07 14 ]

h 自有住房总价

hi 本区平均房价

男性

年龄

年龄平方/llX刃

受教育年数

已婚

全职工作

退休

家庭规模

常数项

观察值

R 2

F 统计量

一0 .0 18 8

[0.以72 ]

一0 .0 133

=0.0114 ]
0. 1626

[0.1106 2
0 .0 1(X)

[0.的78 ]

0 . 5X抖2

[0.084 1 2

一0 .05 02

[0.090 1 ]

一0 . 125 3

[0.的99 8

一0. 0 10 1

[0.02 59 ]

2.67 15 **.

[0.46 10 ]

32 1

0. 254 2

10 .566 1

0. 134 7 .

[0.0525]

0.0 350

70.0759 8
0 .06 7 9 .*

[0.02 26 2

一0 .6() l6 *

[0.2566 ]

0 .0 110

[0.(X) 86 ]

一0 .299 9 *.

10.1028]
0. 1 118

[0.1269 ]

0.0 820

[0.1738 ]

0 . 5刃33

=0.0330 8

一1.65 59 .

10.8136]
146

0.3 135

6. 164 1

一0. 2609

[0.174 9 ]

0 .0706

10.06 51]

一0 .46 32

=0.6916 2
0.04 60

10.0368 8
0 .244 9

=0.5851 2

一0. 327 8

[0.3690 ]

一0.6 97 3

=0.3875 ]

一0 . 166 1

[0.164 7 ]

0.8 545

=1.8172 8
42

0 .435 7

2 .39 34

0. 205 2 二

[0.07 29 ]

0 .22 30

[0.1306 2

0 .087 9 二

[0.02 98 ]

一0. 8 186 *

=0.3301 2
0 . 5X)95

[0.0195 8

一0.6 155 . /

=0.1427]
0. 2699

[0.222 5]

0 4 726

[0.27 43 8
0 .07 56

[0.以29 ]

一3 . 17 74 二

=1.1671 8
74

0.4 6() 7

5.3 8 11

注:¹ .表示 p < 0.1;.壤示 p < 0.05 ; . 0表示 p < ".01 ;º括号内为其标准误 "
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五 !实证分析基本结论的可靠性分析:房价是否影响了
居民购房意愿?

上文实证分析的基本结论表明,房价上升促使上海城镇居民中的自有房和非自有房

家庭平均消费倾向均上升 ,对后者我们给出的解释是对非自有房家庭来说 ,房价上升带来

的 /替代效应 0超过 /流动性约束效应 0,他们放弃或推迟了购房计划 ,从而消费增加 "显

然 ,居民的购房意愿是否会受到房价上升的影响 ,是判断上述结论成立与否的一个关键环

节 "

鉴于此 ,我们对受访居民关于购房和租房的主观心态及其购房意愿的决定因素进行

了更进一步的研究 "表4 列示了受访居民对关于购房和租房的一些常见说法的认同程

度 "结果表明 ,与非自有房样本家庭相比 , 自有房样本家庭显示了更强的 /购房情结 0,他

们更赞同 /有房子才算有家 0, /现在不买房 ,以后更买不起 0甚至 /宁可当房奴 ,也要咬牙

买房 0的观点 ,而目前没有自有房的样本家庭更能接受 /租房也能安心生活 0的观点 "这

说明 ,在房价高企的情况下 ,非自有房样本家庭放弃购房的可能性较大 "

表4 样本家庭对于购房或租房的一些说法的同意程度

孺孺乒一一理巡巡 自有房样本本 非自有房样本本
有有自己的房子才算有家家 3.94 (0.69 ))) 3.45 (0.98)))

现现在不买房 ,以后更买不起起 3.27 (0.99))) 2.83(1.05 )))

租租房也能安心生活活 2.63(1.08))) 3.12(1.10 )))

宁宁可当房奴 ,也要咬牙买房房 2.64 (0.97))) 2.45(0.88)))

注:¹ 对于同意程度的赋值:1= 非常不同意 ,2 二不同意 ,3 二无所谓 ,4 二同意 ,5 二非常同意;º表内数值为均值 ,

括号内为标准差"

为了更进一步明确房价和居民购房意愿的关系 ,我们利用 fo git 二元选择模型 ,对样

本居民家庭购房意愿的影响因素进行了计量经济分析 "模型中各变量的基本信息见表 1

和表 4 ,其中 ,被解释变量为居民家庭的 /购房需求 0这一两值变量 ,解释变量包括一系列

可能影响居民家庭购房需求的客观因素 ,以及居民关于住房的一些主观看法 "在客观因

素中 ,我们特别关心的是 /房价收人比 0,即居民家庭现住房 201 1 年单位价格与该家庭

201 1 年等价规模收人的比值 "如果房价上升有促使居民放弃购房需求的效应 ,则变量

/房价收人比0前面的系数符号应为负 "计量分析结果如表5 所示 "
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表5 居民家庭购房需求影响因素的计t 经济分析

被解释变量

解释变量 \

房价收人比

(l)

购房需求

(2)

购房需求

(3)

购房需求

(4 )

购房需求

(5 )

购房需求

男性

年龄

年龄平方/ 1以叉)

受教育年数

已婚

全职工作

退休

子女数量

租房

住父母房

住房为新建

住房建筑面积

一0 .54 26 .

10.2156 8

0 .126 3

[0.3221 8
0 .050 7

[0.0827 2

一0 .97 65

[0.9 164 2
0.05 32

厂0.05 77 2
0 .54 92

[0.5188 8
1. 1150

[0.8271 8
1.0234

[0.9119 8
0.5 592 ,

[0.274 9 2
0 .7 375

[0.科35 2
1.17 19 .

[0.47 37 ]

一0 .02 (X)

10.344 2 8

一0 .加7 2

[0.5兀阵8]

一0 .53 78 .

[0.2191 2
0 .1389

仁0.3286]

0 . 5抖5 8

=0.0823 8

一0 .90 84

[0.903 5 2
0.肠 的

10.05 79 8
0 .50 55

[0.5120 ]

1.02 74

[0.8361 8
0 .9 174

[0.9286 8
0 .57 92 .

[0.2755 ]

0 .999() .

[0.4628 2
1. 223 3 今

[0.4852 ]

0.0 382

[0.34 37 8

一0. 00 5 8

[0.(X科8 2
0 .424() .

10.2031]

一0 .507 8 .

70.2239 8

0.2 566

[0.3339 2
0.05 25

[0.0824 2

一0. 969 3

[0.9109 ]

0 .05 70

70.05 87 8
0 .翻 9 6

[0.532 1]

0 .904 7

[0.8262 8
0. 884 6

[0.9164 ]

0 .5 309

[0.2803 8
0 .8 19 2

[0.46() 8]

1.25 83 .

10.4922 2
0 .07 34

[0.3465 8

一0.加 55

[0.(挑又8]

一0.4 62 6 巾

=0.2228 ]
0 . 16 64

[0.3307 ]

0 .06 58

[0.084 8 8

一1.06 02

[0.94 16 ]

0 .05 20

10.(双为]
0 .683 1

[0, 51981

1.137 2

10.8387 ]

0.92 99

[0.9233 8
0 .52 24

[0.27 81]

0 .933 2 .

[0.4尔场2
1.22 62 .

10.4938 ]
0 .07 40

[0.3470 )

一0 .加 7 1

[0.00 50 2

一0.5 3肠 .

[0.2186 ]

0 .20 74

10.3279 8
0 .吸抖70

=0.0817 8

一0 . 8846

[0.899 3 2
0 . 5拓肠

70.05 81 2
0. 593 2

[0.5201]

1. 14 6 3

=0.8316 2
0 .997 9

=0.9132 2
0 .542 7 ,

[0.27 67 2
0.9 6 10 ,

[0.46 29 ]

1.2 142 ,

[0.4840 2
0 .05 64

[0.344 8 ]

一0 . 5X 巧6

10.5洲抖9 2
有房才算有家

买房要现在买 0.3 09 5 .

[0.1554 8
当房奴也买房 0.5 370 ,

[0.1557 8
租房也安心

常数项

观察值

一4 .5 887 .

12.1491]
354

一6 .25 64 二

[2.2704 2
336

一5 .80 28 .

[2.2611 8
3 3 1

一6.5 933 二

[2.2836 ]

3 3 1

一0. 29 77 .

70.146 3]

一4 .05 19

=2.1851 8
3 37

注:¹ .表示 p < ".1; ..表示 p < 0.05 ;,*, 表示 p <0.01 ;º参数估计值下方为其标准误 "
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为了更进一步明确房价和居民购房意愿的关系 ,我们利用 fo gh 二元选择模型 ,对样

本居民家庭购房意愿的影响因素进行了计量经济分析 "模型中各变量的基本信息见表 1

和表 4 ,其中 ,被解释变量为居民家庭的 /购房需求 0这一两值变量 ,解释变量包括一系列

可能影响居民家庭购房需求的客观因素 ,以及居民关于住房的一些主观看法 "在客观因

素中 ,我们特别关心的是 /房价收人比 0,即居民家庭现住房 201 1 年单位价格与该家庭

201 1 年等价规模收人的比值 "如果房价上升有促使居民放弃购房需求的效应 ,则变量

/房价收人比 0前面的系数符号应为负 "计量分析结果如表5 所示 "

表5 所示的五个模型中 ,居民家庭的购房意愿均与 /房价收人比 0负相关 ,且都在

10 % 的水平上显著 ,这说明 ,相对于等价规模收人水平 ,现住房的房价越高 ,居民家庭就越

可能放弃购房 "在五个模型中 ,购房意愿均与 /与父母居住 0呈显著正相关 ,而只有三个

模型显示购房意愿与 /居住状况为租房 0显著正相关 "可见 , /租房 0并不一定促使居民决

定购房 ,只有 /与父母居住 0从而迫切需要改善居住条件时居民才会倾向于购房 "

上述模型还显示 ,购房意愿与居民关于住房的主观看法显著相关 ,越同意 /有房才算

有家 0 !/现在不买房以后更买不起 0或者 /宁可当房奴也要买房 0的居民有越高的购房需

求 ,而越同意 /租房也能安心生活 0的居民则有越低的购房需求 "同时 ,性别 !年龄 !婚姻

状况 !就业状况 !子女数量等客观因素并不能显著地影响居民的购房需求 "同时 ,上述结

果基本符合常识和预期 ,说明本模型总体上是稳健可靠的 "因此 ,本文提出的房价上升导

致上海市非自有房居民家庭放弃购房 !转而扩大消费的基本结论能够成立 "

六 !全文总结和政策建议

本文的主要贡献在于通过人户调查 ,通过有针对性的问卷设计来搜集微观数据 ,以上

海市为例 ,关于房价上升对居民平均消费倾向的影响及其具体机制进行了深人细致的实

证研究 "我们的基本结论是近年来房产价格上升总体上促进了上海城镇居民消费倾向的

提高 "而对于自有住房和非自有住房的城镇居民家庭来说 ,该效应的实现机制不同 "对

于上海市自有住房的城镇居民家庭来说 ,现有住房总价的上升通过 /财富效应 0导致其平

均消费倾向提高"而对于租房 !住父母房等尚无自有房的居民家庭来说 ,本区平均房价的

上升导致他们放弃购房 !转而扩大消费 ,从而平均消费倾向显著地上升 "

由于从上海的情况看 ,房价上升具有促进城镇居民平均消费倾向提高的效应 ,对于以

上海为代表的房价特别高的 /一线 0城市来说 ,抑制房价的政策可能为提振居民消费的总

体宏观经济目标带来负面影响 "同时 ,实现居民 /住有所居 0又是保障和改善基本民生的

一个关键环节 ,显然政府的房价调控政策陷人两难困境 "
如何应对这种两难困境呢? 首先 ,我们认为 ,对于 /一线 0城市来说 ,不宜持续性地通

过行政手段抑制房价 "在本次调查中 , 80 % 以上有购房计划的样本家庭是为了自住 (包

括为父母或子女购房)而非投资或投机 "在人 口和经济活动高度集聚 !土地供应稀缺的

条件下 , /一线 0城市房价的持续高企 ,有其必然性 "同时 ,2(X) 7 年发端于美国的全球经济
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金融危机 ,也警示了房价从高位迅速下跌导致居民消费下滑从而拖累总体经济走向衰退

的风险 "

其次 ,应该辩证地看待 /一线 0城市部分尚未拥有住房的居民因房价过高而放弃购

房 !扩大消费的现象 ,一方面 ,这是一种积极的变化 ,它恰好体现了市场经济体制下房价的

价格杠杆作用 ,可以一定程度上缓解社会资源过度投人房地产行业带来负面影响;另一方

面 ,这也反映出目前还有相当部分居民无法实现购买新房的愿望 "因而 ,完善并推进住房

保障体系建设 ,特别是发展质量优良的公共租赁房 ,让更多的居民家庭 /租房也能安心生

活 0,对于改善民生 !实现居民 /住有所居 0具有十分重要的现实意义 "

当然 ,房价上升导致租房者或潜在购房者放弃购房 !转而进行 /绝望消费 0的情形是

在房价特别高的前提下发生的 "由于现有以宏观数据为基础进行的研究(如陈健等 ,

20 12 ;杜莉等 ,2010) 大都显示房价上升总体上抑制我国居民消费 ,尽管受到数据资料的限

制 ,我们尚不能针对每个城市进行深人研究 ,但基本上可以推测 ,在 /二三线 0城市 ,房价

上升对居民消费倾向影响的 /流动性约束效应 0仍占据主导地位 "因此 ,对于 /二三线 0城
市甚至更小的城镇而言 ,继续努力保持房价的稳定十分重要 ,只有这些城市不陷人 /一

线 0城市当前面临的两难困境 ,我国总体的宏观经济调控才能处于更为有利的地位 "

参 考 文 献

11 8陈健!陈杰 !高波 ,2012 :5信贷约束 !房价与居民消费率:基于面板门槛模型的研究6 , 5金融研究 6,第 4期 ,第 45 -

57 页"

=2 2杜莉 !潘春阳!张苏予 !蔡江南 ,20 10 :5房产价格促进还是抑制了居民消费:基于我国 172 个地级城市面板数据的

实证研究6 , 5浙江社会科学6 ,第 8期,第 24 一so 页"

=3 8高春亮 !周晓艳 ,2(X) 7:534 个城市的住宅财富效应:基于 pan el data 的实证研究6 , 5南开经济研究6 ,第 1期 ,第

36 一44 页"

=4 2黄静 !屠梅曾 ,2(X 玲:5房地产财富与消费:来自于家庭微观调查数据的证据6, 5管理世界 6,第7 期 ,第35 一45 页 "

=5 8刘旦 ,200 8 ,( 中国城镇住宅价格与消费关系的实证研究一基于生命周期假说的宏观消费函数6 ,(上海财经大学

学报6 ,第 10 卷第 1期 ,第 33 一39 页"

=6 2骆柞炎 ,2(X) 7:5基于流动性的城镇居民住房资产财富效应分析一兼论房地产市场的平稳发展 6 , 5当代经济科

学) ,第29 卷第4 期 ,第51 一56 页"

[7 2宋勃 ,200 7 :(房地产财富效应的理论分析和中国经验的实证检验:1998 一2砚x拓) , 5经济科学 6,第5 期 ,第引 一0

页 "

78 8张红 ,2加5:(房地产经济学6 ,北京:清华大学出版社"

19 2A ndo , 凡 an d F. M oligh 画 , /Th e Life cyele H卿 thesis of Savi ng: A咫冲ga比hn plieat ion s an d Tes 认 0 肠 eric朋Ee,

no而e R e, iew , 1963 , 拍L 53 , N, l , pP5 5 一84 .C之训pbe ll , J. an d J. C oc eo, /H ow D o H ou se Pri ces A乐加tC ons um p -

ti on ? E vi d en ee 加 m M i帅 Data. 0 N B E R W ork in g p a拌 r, 2 (X) 5 , N o. 1 15 3 4 .

[10 2C~ 11 ,J. , 皿 2日吐a an d J. Slac alek , /H ow -叱e isth e Housing W eal th Effe ct? A N , App~ k 0 NBER WO rk ing

P al 犯r , 2以拓 , N o. 12 74 6 .

[川 case , K , J. Qul gleyan d IL Shill er, / Com p颐ng We al th E压eC tS : Th e stoc k M ark et versus the Hou sing M ark et 0 ^d#

van ces in M ac rDe conomi es , 2 00 5 , V ol. 5 , N o. 1 , p p 12 35 一l乃 5 .

仁123 伽om ak , N. , KOl her, M . , / Hou 幻ng W e司th , 队佣k M 肛ketW e目th - d C~ m如 "n:A p叨elAn a] , 515For Au劝司i- 0



加13 年第3 期 房价上升对城镇居民平均消费倾向的影响 57

W ork in g P a pe r , E eo no而 e R ~ h D e Pa rt m eni

[13 2En罗lhard t, G叼 v. , /Hous ing priee And Th e Deeision

199 6 ,vOL 36 , p碑09 一237 .

B an k of A us tr al ia , 2 (X) 3.

TO Sav e FO r D own Paym en练 0 Journ al Of U rb an Eeonom ies

[14 8 En罗比ard t, G呵 v. , 0Housing priees And H om e ow ner Sa衬ng Behav ior. 0 Regi onal seienee an d Urb an Eeono 而e s,

1994 ,相L 26 , PP3 13 一336.

[15] Fe inste in , J. 朋d D. M eFad den , /Th e D邓晒ics Of Housi鸣 Deman d Of the Elderly: We alth , Cas h Flow , an d D emo-

9 叩hie E压兄tS , , , N B E R WO rk ing P叩er , 19 8 7 , N o .24 7 1.

=16]晚hnart , 凡 , /Hou-ng , Cons um ption , an d C喇 itConstr-nts, . , 2仪M , FE Ds W ork i鸣 Pa拌rNo. 2仪抖一63.

仁17] Lu dwig ,凡an d T slok , / Th e 玩pac : of Chan ges in Stoc k 氏ees an d H ouse Pri ees on Co. um ption in OECD

C ou n tri es. 0IM F W o rk in g P a伴r , 20 0 2 , N o. 1.

[18 8Shei ner , L , /H ou si鸣而ees an d the Savi n罗of Re nte o .0JoUm al Of U由an Eco no面cs , 199 5 , vOL 38 , N二l , p户4 -

125 .

[19] Skinner, J. 5. , / Housi鸣 w e习th an d A创犷egate Savin各 0 R哈onal Sc ien ee an d Urb an Eeonom ies, 1989 , voL 19 ,

N o.2 , pP3 05 一324 .

[20]Ski nn er , J. 5. , /15 Housing W 已目th a Sideshow ?0 NBER W orki雌 Pa伴r, 1993 ,No.4552#

[21 8S匕朋er,J. 5. , /Th e Dynanu e Effi eieney CostofNot Tax ing Housing.0J~ al ofPu blie Eeono 而es, 199 6 , vOL 59 ,pp

3 9 7 一4 17 .

122 ] Venti , 5. F. an d D. A. W ise , /Aging , M oving and H ousing We alth . 0NBER Wo rk ing Pa 件r, 1989 , No.2324 .

=23 8Y os 坛kaw ", Hires hi an d Fu而0 ohmk e , / Fe m ale l司比rSupply , Hou sing Deman d , an d th e Savi叱 Rate in J即an . 0E" -

pean Eeon o而e Revi ew , 19 89 , vol.33 , p户97 一1030.

A bS 红习ct:Th eoretieall y , housin g P ri ee ean affe et househ old eons u m P6 on th ro ugh we al th effe et , liqU idity eon -

straint e玉et or sub stitu tion effe eL Bas ed on th e surv ey data of Shan gh alur ban ho useholds , th is paper xnak es an

em piri eal an al ysis an d finds rec ent inere as e ofhousing pri ee in Shan gh ai has 训sitive ly inll uenced th e household

av erag e eons 叨rn Ption Pro pe ns ity thID ugh we al th effe et an d sub stitution effe etfo r th e households wi th an d 衍th out

self一own ed hou ses re s那etively . Bas ed on th e em画 eal stu dy re sults , w e suggest th e 即vemm ent to develop

hi gh 甲al ity pub lie re n回 ho us es 50 as to eneourag e household eons 山nption an d im Pmv e Pe onl e,s h叩Pines s in a

p rac tieal an d effe etive w 盯 .

K eyW 0rds : H ou si吧 pri ee : A ve /唱e eons um pti on p ro 拌ns ity ; W eal th effe et; Sub stitutio n effe et

(责任编辑:林梦瑶)(校对:ZL)


