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摘要：本文利用中、美、日三国的经验说明低利率是房价快速上涨的重要原因。

近年来我国城市房价大幅上涨，提高了城市生产和生活的成本，住房问题已经影

响全局。在收入增加和城市化加速的背景下，房价较快上升有合理成分，但是名

义利率偏低且调整滞后，通货膨胀率上涨且波动很大，导致真实利率偏低，催生

投资性购房需求，是房价上升的重要推力。美国次贷危机和日本房地产泡沫的经

验，清晰表明了低利率是推高房价的首要因素，房地产泡沫的破灭对宏观经济破

坏作用巨大。房地产市场的调控，应该针对投资性购房需求，并与宏观经济调控

结合起来全盘考虑，合理的利率政策是宏观经济平稳运行的基础。 
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引言 
 

近年来我国城市房价快速上涨，北京、上海等特大城市的房价已经接近纽约、

东京等发达国家国际大都市的房价。昂贵且持续上升的房价提高了城市生产和生

活的成本，占用了大量的经济资源，引起资源向房地产行业进一步流动。倘若房

地产价格存在泡沫，则还会导致经济资源配置的扭曲。国际的经验表明房地产泡

沫的破灭会对经济全局产生严重的不利影响，需要引起警惕。 
 

在这样的背景下，中央把房地产价格的过快上涨认定为影响我国国民经济全

局的大问题，中央和各大城市纷纷出台房地产市场调控措施，其中包括与户籍挂

钩的限购政策，提高首付比例和利率的金融政策，以及大量建造保障房的供给政

策等等。对飙升的房价进行调控，大概没有太多的不同意见，但是对于调控的具

体政策、调控的针对对象、调控的实际效果，有不同的声音。比如，保障房带有

补贴低收入阶层的性质，用意是好的，但是补贴的对象如何确定，补贴的财务成

本如何负担，一直有不同的声音。再如，与户籍和在当地就业历史挂钩的限购政

策，不利于外来人口向城市转移，与我国城市化的大背景、大趋势相背。 
 

对于具体的调控政策的不同意见，根源在于对于房价大幅上涨的根本原因还

没有清楚的认识，而对病根的清楚认识是采取有效的对策的前提。总体说来，房

价上涨可能的原因无非来自三个方面。首先是居住需求的上涨。在经济增长，收

入提高，城市化发展的背景下，人们的居住需求实实在在地增加了，对居住面积，

建筑质量，周围环境等方面的要求都提高了。这种需求的增加，在 1990 年代以

来我国住房供给模式发生根本变化，逐步实行住房商品化的大背景下，转化为大

量的房屋需求，可以拉高房价。2 其次是房屋供给方面的原因。满足迸发的居住

需求，需要提供足够的供给，住房的供给包括土地供给和开发建筑两大环节。在

供地环节，在耕地保护的基本政策下，城市向外扩张受到土地供应的限制，因此

土地供给不足被认为是房价上升的重要推力。 
 

上述两个方面的原因一个讲需求，一个讲供给，讲的都是实实在在的供需关

系。居住需求天经地义，耕地保护也理直气壮，倘若房价的上升由这二者导致，

则房价的调控确实面临着难题，甚至可以说没有什么“调控”的空间，因为你不

能调控居民的居住需求，也难以一下子大幅增加供地。3 这些实实在在的供求决

                                                

2 1994 年 7 月国务院发布《国务院关于深化城镇住房制度改革的决定》，开启了城镇住房制度正式改革之路。

该文件提出城镇住房制度改革作为经济改革的重要组成部分，目标是要建立与社会主义市场经济体制相适

应的新的城镇住房制度，实现住房商品化、社会化；把各单位建设、分配、维修、管理住房的体制改变为

社会化、专业化运行的体制；把住房实物福利分配的方式改变为按劳分配为主的货币工资分配方式；建立

以中低收入家庭为对象、具有社会保障性质的经济适用住房供应体系和以高收入家庭为对象的商品房供应

体系；同时，建立住房公积金制度，建立政策性和商业性并存的住房信贷体系。1998 年 7 月国务院颁布《关

于促进房地产市场持续健康发展的通知》，提出各地要根据城镇住房制度改革进程、居民住房状况和收入水

平的变化，完善住房供应政策，调整住房供应结构，逐步实现多数家庭购买或承租普通商品住房。 

3 本文不讨论现行土地供给政策的合理性，对于这一政策有多方面的不同意见。例如，对于耕地保护政策

的合理性，有很多的批评，一种声音认为应该增加粮食进口替代耕地。再如，地方政府被认为有很大激励

出让土地获取土地出让金，因此有激励增加土地供给，对耕地保护执行不力。需要指出的是，城市过快向

外扩张不一定合理的选择，土地供应的有效增加可以通过提高建筑高度，提高容积率的方法达到。 
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定的价格信号，是市场经济中最重要的稀缺资源，调控房价反而会扭曲价格，不

利于资源配置。但是如果房价大幅上涨本身就是扭曲了的供求关系的结果，则另

当别论，因为此时的房价已经是被扭曲的价格信号。 
 

这就把我们引入到房价上涨的第三个可能的原因。上文分析了需求方面的原

因，指的是实实在在的居住需求，现实中人们买房还有一个重要的原因，就是为

了投资。为投资而买房是因为人们预期房价会上涨，所以还要进一步追究人们为

什么预期房价会上涨。理性预期下，我们不能简单认为这样的预期有误，而是要

追问预期的形成原因和机制。原因之一是收入增长和城市化导致的住房租金的上

涨，原因之二是实际利率太低。理论上房价等于未来租金流的贴现值。给定未来

租金流，实际利率通过影响贴现率而影响房价。贴现率随着实际利率的下降而下

降，使得房价随着实际利率的下降而上升。而且，房价对实际利率的变化非常敏

感。这样，低利率就成为房价上涨预期的又一个重要原因。如果是低利率推高了

房价，而低利率本身又是扭曲了的价格信号，那么高房价也就是扭曲的价格信号，

应该成为调控的对象。并且，调控方法也要从扭曲的根源—低利率─入手。4 
 

下文如下展开。第二节回顾基于租金流现值的房价决定机制，指出低利率诱

导的投资性购房需求可以大幅推高房价，而且房价对实际利率的变动非常敏感。

第三节分析我国 1999 年以来房价波动与真实利率波动的关系，指出二者之间存

在强烈的负相关关系，房价大幅上涨的年份（如 2004，2007 年）真实利率都严

重为负，而房价增速回调或者下跌的年份（如 2005，2009 年）都伴随着真实利

率的回升。第四节利用 35 个大中城市的面板数据，研究城市间实际利率的不同

（因通胀率不同）对房价上涨的影响，发现实际利率低的城市经通货膨胀调整后

房价上涨速度更快，佐证了低利率推高房价的理论。第五节分析美国和日本的经

验。美国 1998-2006 年的低利率政策导致了房地产泡沫和次贷危机，说明在土地

供应充裕的情况下低利率以一己之力足可推高房价。而对日本 1950 年代以来的

地产价格波动的仔细分析，表明低利率是地产泡沫的元凶，地产价格的波动与利

率的波动息息相关，而汇率升值最多起到了导火索的作用。第六节小结，指出宏

观经济的稳定运行要以合理的利率政策为基础。 
 

二、基于租金流现值的房价决定 
 

一个代表性家庭满足居住需求有两种基本方式，租房或者买房。买房相当于

一次性支付未来许多年的租金，因此房价应该等于未来租金流的现值。5 简单化

起见，假定贴现率和租金增长率为常数，则得到熟悉的 Gordon 公式。 

                                                

4 文献中分析房价上涨的另外一个角度是我国快速城市化背景下居住需求的快速增长，具体的角度包括人

口结构，教育程度等等，参见 Du 和 Wei（2011），徐建炜，徐奇渊和何帆（2011）。本文认为这些可以稳定

预期的因素可能可以帮助理解房价上涨的趋势，但是难以帮助解释房价的波动，本文从真实利率变化的角

度理解房价增长率的变化。 

5 简单起见，我们不考虑房屋购买市场和租赁市场上的摩擦，这些摩擦的实际效果是把房价相对于租价稍

微调整。 
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 Pୌ =
ୈ
୰ି୥

 (1) 

（1）式中Pୌ为房屋价格，D 为当前租金，r 为贴现因子，g 为租金增长率。（1）
式中的贴现因子和租金增长率为常数的一个解释是这二者是分别是贴现率和租

金增长率的长期均值。于是，给定当前租金，房价由长期平均贴现率和租金增长

率决定。贴现率等于无风险利率加上风险贴水，即： 
r = r୤ + premium， 

其中r୤是无风险利率，衡量的是资金的机会成本，在我国目前居民缺乏更多的安

全投机机会的情况下，大致就是存款利率。Premium是购房投资的风险贴水，由

购房投资的风险大小决定，如果人们对房地产价格上升有稳定的预期，则风险贴

水变小。租金增长率分为两个部分，实际租金增长率和通货膨胀率，前者由实际

的居住需求和住房供给均衡决定，后者引起租金增长率的额外增加，即：

g = g୰ + π。其中，g୰为实际租金增长率，π为通货膨胀率。把贴现率和租金增长

率的表达式代入（1）可得： 

 Pୌ =
ୈ

୰౜ା୮୰ୣ୫୧୳୫ି୥౨ି஠
 (2) 

即： 

 Pୌ =
ୈ

୰౨౛౗ౢା୮୰ୣ୫୧୳୫ି୥౨
 (2)’ 

(2)’式中 
r୰ୣୟ୪ = r୤ − π, 

 
即实际利率。进一步把D除到左边，我们得到房价与租金的比率： 
 

 ୔ౄ
ୈ
= ଵ

୰౨౛౗ౢା୮୰ୣ୫୧୳୫ି୥౨
 (3) 

 
(3)式的一个重要特征是当等式右边的分母数值很小时，分母中任何一个变量

的微小变动可以导致房价租金比的巨大变化。比如，如果r୰ୣୟ୪ + premium− g୰ =
0.03，此时房价租金比为 33 倍。如果通胀上升一个百分点，即r୰ୣୟ୪ + premium−
g୰ = 0.02，则房价租金比变为 50 倍。反之，如果通胀下降 1%，即r୰ୣୟ୪ +
premium− g୰ = 0.04，则房价租金比变为 25 倍。亦即，给定租金变动不大，通

货膨胀率上升一个百分点，可能导致房价上涨 50%；通货膨胀率下降一个百分点，

房价可能下降三分之一。 
 
需要指出的是，这些数据组合不是不可能的，33 倍的房价租金比在市场上是

很容易形成的。比如，当r୰ୣୟ୪ = 2%，premium = 6%，g୰ = 5%时，r୰ୣୟ୪ +

premium− g୰ = 3%，
୔ౄ
ୈ
= 33。考虑到我国长期以来实际利率偏低甚至为负，6 如

果我们把r୰ୣୟ୪调整为 1%，则房价租金比将达到 50 倍，租金不变的情况下房价将

上升 50%。实际上，目前一些大城市的房价租金比已经达到了 40-50 倍的水平，

                                                

6 1987 年以来我国一年期存款实际利率平均为-0.46%，2001-2010 年平均为 0.29%。 
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佐证了上述数据的现实可能性。这一敏感性的直觉解释是，房价是未来无限期租

金的贴现值，微小的贴现率的变化，作用到未来每一期的租金，累积起来反映到

房价上就可能引起很大的变化。 
 

上述讨论表明房价对对通货膨胀非常敏感。通货膨胀率通过两个渠道影响房

价。一是直接影响实际利率，通货膨胀率上升则实际利率下降，导致房价上升。

二是通过影响风险贴水。通货膨胀率上升导致房价上升，如果通胀的预期稳定，

则房价上升的预期也稳定，购房投资的风险下降，因而风险贴水随着通货膨胀率

（及其预期）的上升而下降，导致贴现率进一步下降，房价进一步上升。因此，

通货膨胀率上涨对房价上升有一个加速的作用，这一加速作用通过风险贴水的正

反馈机制实现。 
 

在名义利率灵活调整的情况下，名义利率随着通货膨胀率而升降，帮助维持

实际利率的相对稳定，并保持在合理水平，防止包括房地产在内的资产价格的过

快上涨和大幅波动。但是我国现阶段的实际情况是，名义利率总体偏低，变化幅

度小，且严重滞后于通货膨胀率的变化，所以实际利率基本由通货膨胀率反向决

定，总体水平偏低，且经常为负。7 通货膨胀率的大幅波动导致实际利率的大幅

波动，进一步通过风险贴水的同向变动，导致房价的大幅波动。而且，居民预期

在相当长的一段时间内通货膨胀压力较大，且名义利率不会太高，因此低甚至负

的实际利率会保持相当长的一段时间，形成房价上涨的稳定预期。在这一预期之

下，购房投资风险较小，因此风险贴水也较小，进一步导致房价上涨。 
 

上述逻辑的直觉阐释是，在实际利率为负的情况下，存钱就等于赔钱，人们

的财富面临缩水的威胁，逼迫人们把储蓄转化为其他能够保值增值的资产。换句

话说，实际利率为负的效果是逼迫人们投资。在投资渠道不畅，人们的储蓄无法

获取资本的边际报酬的情况下，房屋这一具有稳定的未来收入流的资产成为理想

的投资选择，投资性购房帮助推高了房价。在稳定的低实际利率的预期下，住房

投资的风险较低，因此人们更加愿意投入资金，导致房价进一步上涨。 
 

上面的讨论基于一些简单化的假设，这些简化帮助把逻辑说清楚，不影响基

本的结论。首先，我们假定租金增长率给定，即不受通货膨胀率的影响。短期内

通货膨胀对实际租金的影响有限，长期内租金增长率由实际居住需求和有效租赁

供给的增长决定。房价的上涨可能会导致住房供给的增加，降低租金；另外买不

起房子的人可能转向租房市场，提高租金；这些考虑部分会相互抵消，长期平均

的租金增长还是由总的供需决定。 
 

其次，上述讨论依然是基于人们购房是基于理性预期的假设，没有考虑一些

短期投机的因素。比如，人们预期短期内房价上涨，因而购房待涨。这种行为会

                                                

7 2001 年以来，我国一年期存款名义利率最高为 4.14%，最低为 1.98%，波动范围为 2.16%，而通货膨胀率

最低为-1.8%，最高为 8.7%，波动范围为 10.5%。而且，名义利率的调整显著滞后于通货膨胀率的变化。例

如，从 2008 年 12 月以来我国 1 年期实际存款利率为 2.25%，一直保持到 2010 年 10 月开始加息，而通货

膨胀率在 10 年 2 月就到了 2.7%，我国从此进入了负利率状态，直到现在（2010 年 8 月 1 日）利率也只有

3.5%，实际利率为-2.9%，负利率状态已经保持了 18 个月。 
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使得房价上涨到超过其基本面（即未来租金流的现值）的水平。如果进一步引入

短期投资者，则偏离的程度会更大。需要指出的是，这些投机行为是基于房价上

涨的预期，基于实际利率偏低的前提，在此前提下加入了更多的投机因素，进一

步加剧房价波动。8 
 

第三，上文没有考虑的另外一个因素是购房投资的杠杆率，也就是人们可以

借钱进行购房投资，这样就放大了购房投资的回报率。简单说，房价每上涨 10%，

三倍杠杆率（首付 33%）之下回报率就是 30%，这使得不到 5%的房贷利率显得

微不足道。在房贷利率较低，杠杆率高达 3 倍以上的情况下，购房投资成为成本

很低（房贷利率低），风险很小（房价上涨预期稳定），回报率很高（房价上涨预

期加上杠杆率）的投资。这一考虑，使得购房投资更加有吸引力。 
 

三、我国房价变动的时间序列分析 
 

上文利用 Gordon 公式讨论真实利率对房价的巨大影响，指出房价的大幅上升，

特别是房价租金比的大幅上升，可能是由真实利率偏低引起。本节和下一节利用

实证数据检验这一可能性。我们分为两个步骤。首先利用宏观的时间序列数据来

看，其次是利用 35 个大中城市的房价变化来看。 
 

图 1 描述了 1999 年以来我国 35 个城市房价的上升，以及北京、上海两个特

大城市的房价上升。总体来说，我国房价迅速上升，全国房价每年平均上涨 5.2%，

上涨的速度在 2004 年和 2007 年达到局部的高点，分别为 9.7%和 16.0%。而且，

房价上涨呈现出加速的趋势，2004 年以来房价上涨速度明显加快，2004-2008 年

年均上涨 8.9%，只是在 2009 年出现了增速的回调。北京和上海两个特大城市的

房价上涨趋势与全国大致相同，但是在波动上不完全一样。需要指出的是，图 1
中显示的增长率与现实的感受相比有较大的差异，明显低于现实中的观察。如果

房价每年增长 5.2%，那么 11 年房价上涨 75%，不到 1 倍，而现实中观察到的房

价上升远远超过这一水平，因此统计数据对房价上涨可能存在系统性的低估。在

没有更好的数据的情况下，我们对这一套数据进行分析，以期得出一些有参考价

值的结论，但是解读实证结果时要特别谨慎。 
 

作为初步的检验，图 2 描述了房价波动与实际利率波动的关系，实际利率我

们采用的是 1 年期存款利率（即年内每个月 1 年期存款利率均值）减去当年的通

货膨胀率。图 2 清楚地显示了两点信息。首先，99 年以来我国真实利率平均较

低，且除了 2009 年外，一直处于下行的趋势当中。99 年以来的真实利率平均只

有 0.9%，如果去掉 1999 年的 4.3%和 2009 年的 2.9%，则只有 0.3%，其中 2004、
2007、2008 年三年的实际利率为负数。1999 年的情况是我国没有走出 1997 年年

底开始的通货紧缩，2009 年的情况是受全球金融危机影响我国的出口大幅下滑，

通胀大幅下降，居民消费价格水平 2-10 月同比负增长，环比增速很慢。其次，

                                                

8 关于投资行为推高房价上涨的逻辑，参见 Harrison 和 Kreps（1978）的讨论。关于投资者的短期行为进一

步推高房价，参见 Shleifer 和 Summers（1997）。另外，住房市场缺乏卖空机制，是另一个泡沫易于形成的

原因。关于卖空约束导致资产泡沫的讨论，参见 Scheinkman 和 Xiong（2003）。 



7 
 
 

房价的变化与真实利率的变化呈现明显的负相关关系。趋势上，房价增速总体呈

现加速上涨趋势，而真实利率呈现下降的趋势，二者变动在趋势上是吻合的。波

动上，房价增长较快的年份，都是实际利率较低的年份，二者的反方向波动非常

显著。比如，房价上涨最快的 2004、2007、2008 几年，真实利率都显著为负，

且都小于-1.5%。而在房价增速回调或者下降的年份，真实利率都经历了明显的

上升，如 2005、2006、2009 年。 
 

图 2 使用的是年度数据，图 3 考察 2005 年 7 月以来月度数据中房价与利率变

化的关系。另外，图 2 中的利率是存款利率，反应的是资金的机会成本，在图 3
中我们使用住房贷款利率，反应的是借贷成本。当然，人们购房只有一部分贷款

可以用住房公积金贷款，但是各种贷款利率的趋势是相同的。这里面需要指出的

一点是，我们的实际利率是用利率减去当期的通货膨胀率，也就是说我们没有考

虑向前预期的通货膨胀。考虑到名义利率的波动很小，这最多影响房价波动与利

率波动的前后滞后关系，不会影响基本的规律。 
 

图 3 显示，2005 年 7 月到 2007 年 4 月房价稳步上升，波动不大，在此期间

贷款的真实利率水平也较为稳定，基本在 2%以上。2007 年 4 月以后，由于通货

膨胀率大幅上升，真实利率大幅下降，到 7 月真实房贷利率变负，一直到 2008
年 7 月。对应地，这一段时间也是到那时为止房价上涨最快的时期。从 2008 年

8 月开始，随着加息和通胀下降，真实利率上升，房价增速也逐步减慢。2008
年底至 2009 年初，房价经历了短暂的下降，实际利率在 2009 年 3 月攀升到约

4%的水平，在此期间房价经历了 2005 年以来唯一的一次下跌。2009 年年中以来

我国经济反转，通胀率迅速上升，导致实际利率迅速下降，房价重拾升势，这直

接导致了 2010 年 5 月出台并持续至今的房地产调控。图 3 中有一点值得指出，

2007 年 7 月到 2008 年 7 月，因为实际贷款利率为负，意味着只要借到钱就赚了，

即使房价不涨也可以赚钱，借贷的动机很强，而消费者借钱的主要方式就是房贷，

这种情况下房价上涨毫不奇怪，扭曲的利率水平对房价的影响可见一斑。 
 
根据上文的分析，利率通过影响居民的资产组合而影响房价，其中一个路径

是通过“存款搬家”。如果实际利率为正，居民可以把资产放在存款上吃利息；

倘若实际利率为负，则居民则不得不进行增值保值，买房就是办法之一。买房的

结果就是存款搬家，从居民储蓄存款转变为企业存款。图 4 表明，房价上涨与居

民储蓄存款增速负相关，而与企业存款增速正相关，而居民储蓄存款与企业存款

负相关。9 另外，这两类存款的反向变动与实际利率的变动在时间上也吻合。 
 

四、35 个大中城市房价的动态回归分析 
 

上节的时间序列分析表明在全国范围内，真实利率对房价的变动在趋势和波

动上都有很好的解释能力。本节我们比较城市之间房价变动的差异，以进一步寻

                                                

9 2009 年年初企业存款大幅增加，领先于房价的上涨和居民储蓄存款的下降，可能与 2009 年初的大规模财

政刺激导致企业存款增加有关。2010 年企业存款增速下降，且时间上早于房地产价格增速的变化，与 2009
年企业存款基数大，以及 2010 年 4 月以来的房地产市场调控有关。 
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找证据。我国利率水平是全国统一的，但是通胀水平各地有异。一个可检验的假

设是，在其他条件不变的情况下，通胀高的城市真实利率更低，房价上涨应该更

快。本节我们用 1999 年以来 35 个大中城市房价变动的数据来检验这一假设。10 
 

表 1 简要描述我们使用的数据。35 个大中城市房价平均每年增长 6.66%，11 标
准差为 9.37%，其中组内标准差 9.05%，组间标准差 2.44%。通货膨胀率平均为

1.44%，标准差为 2.35%，其中组内标准差为 2.32%，组间标准差为 0.35%。另外，

名义利率的组间标准差为零，是因为名义利率由央行统一制定，一个直接的含义

是实际利率由通货膨胀率反向决定。11 年间的实际利率平均为 1.44，主要是早

期的 1999-2002 年实际利率较高，平均为 2.62%，而 2003 年以来的平均实际利

率为-0.05%。除了房价，通货膨胀率外，我们还考虑了收入增长，人口增长，房

屋供给因素的影响，分别由人均实际 GDP 增长率，城市人口增长率，房屋竣工

面积表示。12 这35个城市的GDP增长率平均为13.5%，快于同期全国年均10.04%
的增长率。人口增长率 2.28%也远大于同期人口增长率 0.6%，反映了人口向大

城市聚集的现象。总体说来，组内变化较大，也就是一个城市房价增长率的时间

序列上的变化较大，同时组间也有一定的变化，这应该有利于识别利率变化对房

价的影响。 
 

这里的计量模型为动态面板数据（Dynamic Panel Data）模型，回归的因变量

是名义的或者实际（经过通货膨胀率调整）的房价增长率，自变量包括通货膨胀

率、GDP增长率、房租增长率、人口增长率、房屋竣工面积增长率，以及这些变

量的滞后值。因为自变量中包含因变量的滞后项，与误差项相关，最小均方误差

（OLS）、随机效应（RE）和固定效应（FE）的估计结果是有偏的。为此，估计

方法采用Arellano和Bond（1995）以及Blundell和Bond（1998）提出的系统GMM
（systematic GMM）方法。 
 

表2报告主要回归结果。回归（1）和（2）分别把名义和实际房价增长率对所

有的变量及其滞后做回归，误差项自相关检验以及Sargan检验显示模型的误差没

有超过二阶以上自相关，也没有过度识别的问题。与预期一致，通货膨胀率显著

与房价增长率正相关，通货膨胀率每增加一个百分点，真实房价上升0.68个百分

点。另外租金增长率对房价增长率也有显著的解释力，二者之间有几乎一一对应

的关系，租金每增加一个百分点，房价相应增加一个百分点。需要注意的是，房

价增长率与上一年的通货膨胀率和租金增长率负相关。一个可能的解释是上一年

的高通胀（高租金增长率）导致当年的房价上涨过快，有回调的需要。最后，其

他变量，包括GDP增长率，人口增长率，房屋竣工面积增长率，在回归中都不显

著，一个可能的解释是是因为这些基本面的因素已经反映在房租增长率当中。此

                                                

10 这 35 个大中城市是 4 个直辖市，26 个省会城市（不包括拉萨），以及大连，青岛，厦门，宁波，深圳。 

11 根据《中国房地产统计年鉴》，1999 年-2009 年 35 个大中城市房价年均上涨 5.2%，这是根据 35 个大中

城市每年房价进行加权后的数据（权重没有公布），而此处的 6.66%是简单算术平均。 

12 房屋供给因素我们除了考虑房屋竣工面积增长率外还考虑了新开工面积，销售面积，房地产开发投资额，

用这些变量替换房屋竣工面积对结果没有影响。 
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外，这些基本面的因素变化较慢，对于投资需求变动引起的房价的大幅变化缺乏

解释力。在回归（3）和（4）当中，我们去掉了GDP增长率，人口增长率，发现

结果没有质的变化，只是通货膨胀率的系数增加，一个百分点的通货膨胀率的变

化，引起0.93个百分点的真实房价的变化。 
 

五、国际经验的启示 
 

上述分析只是基于我国的数据，本节利用国际的经验进一步佐证，我们主要

分析两个主要发达国家，美国和日本的经验。 
 
1、美国 
 

2007 年爆发的全球金融危机，源于美国的次贷危机，也就是美国房地产泡沫

的破灭，本节从利率变化的角度分析美国房地产泡沫的起因。图 5 是美国房价指

数与真实房贷利率（15 年期，当期房贷利率）的关系。为了剔除利率的短期波

动，我们对利率进行了 HP 滤波，滤波参数为 14400。图 5 显示，美国 10 个大城

市房价综合指数在 1998 年以前基本没有上涨，在此期间真实房贷利率（15 年期）

也基本没有变化，保持在 5%左右的水平。1999 年通货膨胀率开始上升，房贷利

率调整不足，真实房贷利率开始下降。此后美国股市泡沫在 2000 年破灭，美国

经济在 2001 年 3 月进入衰退，直到 2001 年 11 月结束。美联储在 2001 年 4 月开

始降息，基准利率从 2001 年 1 月 6%的水平一路降到 2003 年 6 月 1%的水平，

并且在 2004 年保持低利率，虽然在 2004 年 6 月 30 日开始加息，但是到年底也

只有 2.25%的水平，而此时通货膨胀率已经在 3%以上。因此，美国在 2001 年以

来实行低利率政策，且把低利率保持了很长时间，客观结果就是形成了 1999-2005
年之间的房贷实际利率的一路下降。与此相应，在此期间房地产价格一路上升，

直到 2006 年 4 月出现拐点，而此时也正是实际利率开始触底回升的时候。 
 

美国经验的一个启示是：美国土地资源充裕，土地市场发展完善，房屋的供

给受到土地供给的约束很小，然而房地产泡沫依旧可以形成，表明在土地供给充

裕的情形下，低利率依然可以大幅推高房价。在2002-2006年的房地产泡沫当中，

一些地广人稀的地区比如亚利桑那州，内华达州，北卡罗来纳州，尽管土地供应

非常充裕，房价依然快速上涨，这说明即便大幅增加土地供给，房价依然可能大

幅上涨。理论上分析，房屋的供给包括供地和开发建筑两大环节，增加速度比较

慢，而房屋的需求，特别是投资需求，可以随着预期的变化而很快发生大幅变化。

也就是说，地产市场的特征决定房屋的供给弹性必然远小于需求弹性，这就决定

了房屋供给的增加速度不可能跟上需求的上涨速度，特别是投资性购房需求的上

涨速度，地产市场的这一特征为泡沫的滋生创造了一个条件。这种情况下，增加

供地对抑制房价药不对症，效果也必然有限。因此，房价调控的政策，应该首先

着眼于利率，而不是土地供给。 
 

需要进一步指出的是，即便在美国次贷危机形成的时期，美国的实际房贷利

率也远高于我国近期实际房贷利率。1999 年 1 月-2006 年 3 月期间，美国 15 年

期房贷真实利率平均为 3.49%，且绝大部分时间都在 2%以上，只在 2004 年 4 季
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度和 2005 年 8-10 月短暂低于 2%，但是平均也有 1.8%和 1.2%，从未达到负利率

的状态。相比之下，我国的实际利率低得多，5 年期以上真实房贷利率在 2004
年房价开始快速上涨以来平均只有 1.46%，比美国低了多达 2.03 个百分点（如果

考虑到美国房贷期限较长，实际差距更大）。而且我国经常处于负利率状态。2004
年 5-10 月，2007 年 7 月-2008 年 7 月我国处于负利率的状态，在 2010 年 10 月

又进入了负利率的状态，一直至今（2011 年 6 月）。上述指的是 5 年期以上房贷

利率为负，如果考虑居民存款利率，一年期存款实际利率在 2010 年 2 月就进入

了负利率状态，迄今已经 18 个月，而且显然还会保持一段时间。另外，这里还

没有考虑通货膨胀率可能存在的低估因素。考虑到这些因素，即便没有收入增加、

城市化、供地紧张等因素，美国次贷危机的经验表明如此低的实际利率也足以推

动房价大幅上涨，也就是说负利率一己之力足可以推高房价。考虑到这一因素，

关于房价的讨论应该首先专注于实际利率，而不是其他因素，包括供地因素。 
 
2、日本 
 

日本 1991 年房地产泡沫的破灭揭开了日本经济长期低迷的序幕，很多人将

之归因于《广场协议》和《卢浮宫协议》后日元的大幅升值。本节仔细分析日本

汇率、利率、通货膨胀和国内经济增长情况的变化，却可以发现日元升值既不是

地产泡沫的充分条件，也不是资产泡沫的必要条件。真实利率长期偏低，以及真

实利率的波动，才是日本地产泡沫和地产价格波动的元凶，汇率在整个过程中最

多起到了间接的作用。 
 

图 6 描述了 1958 年以来日元兑美元汇率的变化和日本全国城市土地价格同

比变化。在汇率方面，日元升值与布雷顿森林体系的解体以及一系列的货币协议

联系在一起。1958-1970 年日元盯住美元，汇率稳定在 1 美元兑换 360 日元的水

平。1971 年 8 月 15 日美国总统尼克森实行新经济政策，美元对黄金贬值 7.89%，

每盎司黄金的官价由$35 提高到$38。同年 12 月，十国集团在华盛顿达成协议（《史

密森协定》，Smithsonian Agreement），调整货币比价以维持布雷顿森林体系，美

元贬值。1973 年美元危机再次爆发，主要工业发达国家先后实行浮动汇率，布

雷顿森林体系解体，史密森氏协议随之失效。相应地，日元开始对美元升值，从

1971 年初的 1 美元兑 360 日元升值到 1972 年 2 月的 300 日元，到 1973 年 3 月

进一步升值到 260 日元，累积升值 38%。然而，这只是日元升值的序幕。1978
年 4 月的牙买加协定（Jamaica Agreement），1985 年 9 月的《广场协定》(Plaza 
Accord)，1987 年 2 月《卢浮宫协议》（Louvre Accord），都促进了日元的进一步

升值。 
 

在城市土地价格方面，图 6 显示日本城市土地价格在 1958-1970 年间呈现快

速上涨，年均上涨接近 20%，这是日本 1950-1960 年代的快速经济增长和城市化

的背景下发生的。在这 20 年间，日本 GDP 年均增长 7.6，城市化水平从 1950
年的 37.7%增长到 1960 年的 63.9%，1970 年的 72.1%，城市化基本完成。到 1975
年，日本城市化率达到 78.6%，此后稳定在这一水平。 
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日本地价在城市化基本完成的 1970 年以后出现了两次快速上涨，分别在

1973-1974 和 1987-1990 年。这两次快速上涨之前，都发生过日元的快速升值，

分别在 1971.08-1973.03 和 1985.09-1986.08，升值幅度分别为 36%和 52%，这种

对应关系显示汇率升值与房地产价格上升有某种关联，也是把日本的地产泡沫与

经济低迷归因于日元升值的实证基础。 
 

需要进一步讨论的问题是日元升值是如何导致房地产价格上升的。在回答这

个问题之前，首先注意升值发生在房地产价格上涨之前，而且当房地产价格开始

上升时，大幅升值都已经基本结束了。因此，升值预期下热钱流入推高房价的论

点很难成立，因为升值结束后流入的热钱，如果存在的话，也与升值预期无关，

最多与升值“历史”有关，需要进一步讨论的问题是房价上升是如何与汇率升值

的“历史”产生关联的。13 
 

一个可能性是，日元汇率升值通过影响出口而影响国内经济增长，为了刺激

国内经济增长，日本实行刺激性经济政策，包括宽松的货币政策，由此导致的低

利率推高了房地产价格，这一猜测得到实证证据的支持，具体表现在四个方面。 
 

首先，上文提到的两次地产价格快速上涨都伴随着真实利率的大幅下调。图

7 描述了 1958 年以来真实利率（1 年期存款利率减去当期通货膨胀率）与地产价

格波动的关系。由于月度利率波动频繁，图 8 显示 HP 滤波之后的真实利率与房

价波动的关系，滤波参数为 14400。利率的趋势值剔除了短期的变动，能够更加

清楚的反应实际利率的趋势性的变化。这两张图清楚显示，上述两个地产价格快

速上涨的时期都伴随着实际利率的大幅下降。1973-1974 年间由于通货膨胀高企

真实利率从 1972.09 的 1.3%迅速下降到 1974.02 的-17.9%，并保持在小于-10%的

水平直到 1974 年底。同样，1987-1990 的房价上涨也伴随着一次实际利率的显著

下降，1 年期实际存款利率从 1987 年 1 月的 3.5%下降到 1989 年 5 月的-0.6%，

并保持低位直到 1990 年利息大幅上调。这一次实际利率的下降，由日本央行 1986
年开始的大幅降息，以及 1987 年开始日本通货膨胀率的回升，共同促成。 
 

第二，只有伴随着实际利率降低的汇率升值才伴随着房价的快速上涨，而没

有实际利率配合的升值之后并没有发生房价的快速上涨。比如，1976.04-1978.08
日元经历了快速的升值,从 1 美元从兑约 300 日元升值到兑 190 日元，升值 58%，

然而，之后并没有伴随着房价的大幅上涨。我们在 1980-1981 年期间看到房地产

价格的上涨速度略微高于那一时期的均值，这一次上涨也伴随着一次短暂的实际

利率下降。由于实际利率很快回升，这一次地产价格加速上涨的幅度不大，且增

速很快回落。再如，在汇率大幅升值的 1985.09-1986.08，尽管日元大幅升值了大

约 50%，由于实际利率处于较高水平的 2.63%，实际上是 1960 年代以来的最高

水平（图 7），房地产价格的增速实际上处于整个 1960-1980 年代的一个低谷，增

                                                

13 在布雷顿森林体系下，资本流动受到严格管制。布雷顿森林体系解体以后，资本开始自由流动，但是在

1970 年代总量较少，对国内资产价格的影响应该不大。 
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速不到 3%。14 这一证据，在研究日本经验时，特别是《广场协议》对日本经济

的影响时，应该引起注意。 
 

第三，在汇率没有变化而地产价格大幅上涨的时期，也伴随着实际利率的下

降。图 7 显示，日本地产价格上涨最快的时期在 1960-1963 年间，地产价格分别

上涨约 30%，42%，23%，16%。此时世界货币体系还处在布雷顿森林时代，实

行固定汇率，日元没有升值，因而也不能导致这一日本有记载以来最快的地产价

格上涨。究其原因，依然是实际利率的大幅降低。1958-1959 年日本的实际利率

为 5.4%，而此后由于通货膨胀率的快速上升么名义利率的基本固定，1960-1963
年的实际利率分别为 2.1%，0.001%，-1.5%和-2.4%。 
 

第四，真实利率的上升（回升），往往伴随着地产价格的下降或者增速放缓。

最直接的证据就是 1991 年日本地产泡沫的破灭，就是由于大幅提高利率所致。

此外，图 7 和 8 显示，日本地产价格在 1990 年以前经历了两次显著的增速放缓，

一次是在 1965-66 年，另一次是在 1975-76 年，这两个时期，真实利率都处于上

升的趋势当中（图 8），真实利率的大幅上升导致了地产价格的增速大幅回落，

在 1975-1976 年还出现了短暂的价格下降。 
 

上面的分析表明利率波动是地产价格波动的真正原因，汇率的波动既不是地

价波动的充分条件，也不是地价波动的必要条件。然而，我们依然不能排除的一

个可能性是，汇率升值可能会影响国内经济增长，日本政府为了刺激经济增而采

取降低利率的政策，这一逻辑在广场协议之后的经历中得到验证（图 8）。 
 

1985-87 年日本 GDP 的增长率分别为 5.08%，2.96%，和 3.79%，通货膨胀率

分为 2.5%，0.615%，0.122%。显然，1986-1987 年日本经济增长快速下滑，且处

于通货紧缩的边缘。实际上 1986.09-1987.03 日本 CPI 累积下降 3%，最低点在

1987 年 1-2 月，分别下降超过 1%。在这样的背景下，日本采取政策刺激经济，

从 1986 年起大幅下调利率。1 年期存款利率在 1986 年 1 月为 4.66，到了当年 12
月已经下调到 2.33，降低了一半。1 年期贷款利率 1986 年 1 月为 5.91%，当年底

降到 5.08%，87 年 6 月继续降到约 4.6%的水平并一直保持到 1989 年。在此期间，

日本的 1年期存款实际利率在 1986年至 1987 年初因为通货膨胀率低而位于较高

水平，到 1987 年 2 月还有 3.46%。此后，宽松的货币政策生效，通货膨胀率回

升，实际存款利率开始下行，1987 年 12 月下降到 1.54%，1988 年 12 月为 1.21%，

1989 年 5 月进入负利率，并保持低位，直到 1990 年 4 月利率大幅上调 1.2 个百

分点。 
 

最后需要指出的是，1987-1990 年的房地产价格上涨与之前的房价大幅上涨

相比并不十分突出，这里面有两点需要指出。其一是 1987-1990 年的房地产价格

大幅上涨是在在此之前约 30 年的快速上涨的基础上发生的，高位之上的继续增

长进一步突出了负利率对于房地产价格的巨大推力。其二是日本的实际利率水平

                                                

14 在整个 1960-1980 年代，只有实际利率大幅上升的 1975-76 年间房地产价格的增速更低，年均为-1.9%，

但是这一时期之前刚刚经历了 1973-1974 年间年均超过 22.4%的上涨。 
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一直较低，1961-1990 这三十年的平均实际利率为-0.67%，负利率是一种常态，

实际利率偶尔有超过 2%的时候，但是很快就会回落。长期的低负利率不仅帮助

造就了日本的经济奇迹，也造就了巨大的资产泡沫，和 1990-1991 年泡沫破灭后

长期的经济低迷。人们常常比较德国与日本，日元与德国马克在 1970-1990 年间

经历了大致相同规模的升值，但是德国并没有明显的资产泡沫。究其根源，在于

德国由于历史和其他原因对于通货膨胀的极低的容忍。在 1980-1990 年间，德国

的 1 年期实际存款利率高达 2.74%，而日本同期只有 1.73%，相差高达 1.1 个百

分点。研究日本经验，不可局限于 1980 年代的汇率升值的宽松货币政策，日本

长期奉行的低利率政策才是真正的根源，低利率之后的巨大代价也值得我们惊醒。 
 

日本的经验表明低利率是资产泡沫的罪魁祸首，汇率升值最多起到了导火索

的作用。日本长期实行的低利率政策，导致了日本房地产的巨大泡沫，也导致了

泡沫破灭以后日本经济的长期低迷，日本经验总结起来最重要的一点就是：低利

率政策不可持续。 
 

六、小结：利率合理是宏观调控的根本 
 

房价的上涨有三个可能的原因：居住需求的上涨，住房供给的不足，和投资

性购房的大幅上涨。本文研究表明低利率背景下的投资性购房需求，是房价上涨

的重要原因，特别是 1999 年以来的房价的快速上涨的时期都是实际利率很低的

时期，房价的波动与实际利率的波动息息相关。从波动的角度，实际的居住需求

和供给的波动都比较小，且都可以有稳定预期，因此房价大幅波动的来源一定是

大幅波动的投资需求。 
 

实际利率的偏低和大幅波动，源于我国目前的宏观经济环境：名义利率偏低，

且滞后于通货膨胀率的波动。名义利率偏低导致货币需求偏大，货币需求偏大导

致通货膨胀率上升，进一步导致实际利率偏低并且进一步增加货币需求，这就形

成了一个恶性循环。如果利率可以灵活调整，则提高利率就可以抑制货币需求和

通货膨胀。但是如果利率不能灵活调整，则必须采用其他手段压制货币需求，目

前的手段主要包括信贷额度控制和提高存款准备金率。信贷额度控制相当于信贷

配给，直接的含义是一些好的项目得不到融资。提高存款准备金率，就是控制商

业银行的可贷资金，从而使得部分货币需求得不到满足。信贷额度控制与提高存

款准备金率本质上都是数量控制，都是非价格政策工具。 
 

简单概括，一方面低利率催生信贷需求，另一方面用非价格政策工具控制膨

胀的信贷需求，这二者之间形成的巨大张力，是我国当前宏观经济的一个重要背

景。均衡状态下，利率应该等于资本的边际报酬。目前我国的资本的边际报酬很

高（CCER 中国经济观察研究组（2007）），而利率很低，客观上形成了贷款需求

大于供给的巨大缺口。 
 
倘若非价格工具可以替代价格工具，即数量控制可以替代利率调整，则上述

张力不难化解。问题就在于，数量控制难以替代利率调整的作用。利率调整从根

本上调整对信贷的需求，提高利率后一些信贷需求变得无利可图，从而根本上信
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贷需求减少。而数量控制只是压制了信贷需求，一方面的需求被压制，另一方面

的需求可能鼓出来，防不胜防。虽然名义上管住了信贷的扩张，但是因为利率是

重要的相对价格，会影响各种资源在空间，行业，时间上的配置，单纯从数量上

控制信贷无法触及方方面面的资源配置。本文重点研究的房价变动，就是重要的

例证。 
 

所以最终的问题是：为什么不提高利率？可能的原因有如下几个方面。一是

利率政策的制定受到各方面力量的影响，借贷企业，特别是国有企业的影响较大，

而这些企业当然希望压力利率从而压低资金成本。二是出于对商业银行系统的保

护，压低存款利率而保持较大的存贷利差。由于历史的原因，我国商业银行系统

出过巨额的坏账，清理之后对商业银行的保护在决策中可能占有相对重要的地位。

三是经济增长背景下汇率扭曲导致的利率被动压低。近 10 年来经济增长速度很

快，可贸易部门技术进步也很快，出口大幅增加，人民币有升值的压力。实际发

生的情形是，人们币汇率在 1997 年之后一直盯住美元，直到 2005 年开始渐进式

调整。人民币单边升值预期下，由于担心提高利率会加速热钱流入而压低利率。 
 

上述三个可能的原因中前两个属于对特殊群体的保护，倘若为真，出发点也

不是经济效率而是其他考虑，不在本文讨论范畴之内。第三种考虑涉及汇率调整

的滞后，以及汇率低估背景下压低利率的合理性，这一逻辑正确与否有进一步讨

论的必要。外资流入可以投资于银行存款而获取利息收入，也可以进行实物投资

获取更高的收入，只要有某种投资的报酬率高于外资在海外的收益，外资就会流

入。因此，阻止外资流入，就要压低所有投资的回报率，这既无可能，也无必要。 
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图 1：1999-2009 年中国城市房价波动情况 

 
数据来源：《中国房地产统计年鉴》。 
 
  

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

35个大中城市房屋销售价格增长率（%）

北京房屋销售价格增长率（%）

上海房屋销售价格增长率（%）



17 
 
 

 
图 2：中国房价波动与真实利率（年度数据） 

 
数据来源：房屋销售价格指数来自《中国房地产统计年鉴》，存款利率和通胀率来自 CEIC
数据库。 
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图 3：中国房价波动与真实利率（月度数据） 

 
真实利率=名义利率-当期通胀率。 
数据来源：七十个大中城市房屋销售价格同比增长率和通胀率数据来自 CEIC，个人住房公

积金贷款利率来自中华人民共和国住房与城乡建设部。 
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图 4：房价波动与存款搬家 

 
数据来源：CEIC 数据库。 
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图 5：美国房价波动与真实利率 

 
真实利率=名义利率-当期通胀率。真实利率数据经过 HP 滤波，滤波参数为 14400。 
数据来源：美联储圣路易斯分行数据库。 
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图 6：日元升值与地产价格波动 

地价为日本全国城市土地价格同比变化（%）。 
数据来源：来自 CEIC 数据库。 
 
  

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

对美元汇率滤波后趋势 全国城市土地价格同比变化（右轴）



22 
 
 

 
图 7：日本地产价格波动与真实利率 

 
地价为日本全国城市土地价格同比变化率（%），利率为 1 年期存款利率减去同期通货膨胀

率。 
数据来源：CEIC 数据库。 
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图 8：日本地产价格波动与真实利率趋势 

 
地价为日本全国城市土地价格同比变化率（%），利率为 1 年期存款利率减去同期通货膨胀

率，为消除短期波动而进行了 HP 滤波，滤波参数 14400。 
数据来源：CEIC 数据库。 
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表 1：变量描述 

 
本表描述回归分析中使用的变量。35 个大中城市房价变动率、房租变动率、通胀率、人均

实际 GDP 增长率和人口增长率数据均来自 CEIC 数据库。房屋竣工面积、销售面积、新开

工面积和房地产开发投资额均来自《中国房地产统计年鉴》。所有变量均是 1999-2009 年年

度数据。 
 

变量 变量名 单位 均值  标准差  
总体 组内 组间 

房价变动率 PPG % 6.66 9.37 9.05 2.44 
房租变动率 RG % 4.68 10.4 9.80 3.51 
名义利率 IR % 2.49 0.57 0.57 0.00 
实际利率 RR % 1.05 2.07 2.04 0.35 
通胀率 CPI % 1.44 2.35 2.33 0.35 

GDP 增长率 GDPPG % 13.5 8.30 7.69 3.16 
人口增长率 POPG % 2.28 8.91 8.45 2.90 

竣工面积增长率 SUPPLYG % 15.2 30.4 29.6 7.04 
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表 2：回归结果 

 
本表报告主要回归结果，回归的因变量是房价增长率（ΔPPG）或者通胀调整后的房价增长

率（ΔRPPG），自变量包括因变量的滞后项，通货膨胀率，人均 GDP 增长率，房租增长率，

房屋竣工面积，以及这些变量的滞后项。所有回归均采用 Arellano 与 Bond（1998）中的系

统 GMM 方法。括号中是回归系数的 z 值。 
 

自变量 
因变量 

1 2 3 4 
ΔPPG ΔRPPG ΔPPG ΔRPPG 

自回归项 (-1) 0.07 (0.79) 0.07 (0.75) 0.13 (1.60) 0.13 (1.54) 
自回归项 (-2) -0.01 (0.35) -0.01 (0.42) -0.00 (0.02) -0.00 (0.09) 
CPI 1.68 (5.74) 0.68 (2.33) 1.93 (5.96) 0.93 (2.88) 
CPI (-1) -1.56 (5.65) -0.48 (1.92) -1.59 (5.63) -0.46 (1.71) 
CPI (-2) 0.11 (0.53) 0.03 (0.16) 0.16 (0.77) 0.03 (0.18) 
GDPPG -0.001 (0.04) -0.00 (0.02)   
GDPPG (-1) -0.01 (0.29) -0.01 (0.30)   
GDPPG (-2) 0.03 (1.11) 0.03 (1.11)   
RRG 0.98 (25.9) 0.98 (26.2) 0.97 (23.5) 0.96 (23.8) 
RRG (-1) -1.01 (10.3) -1.01 (10.2) -1.07 (11.9) -1.06 (11.7) 
RRG (-2) 0.12 (1.46) 0.12 (1.45) 0.17 (2.43) 0.17 (2.41) 
POPG 0.002 (0.04) 0.00 (0.05)   
SUPPLYG -0.57 (0.70) -0.57 (0.71) -1.35 (1.44) -1.35 (1.44) 
SUPPLYG (-1) 0.22 (0.21) 0.22 (0.21) -0.41 (0.36) -0.41 (0.36) 
SUPPLYG (-2) 0.65 (0.82) 0.65 (0.83) 0.72 (0.77) 0.72 (0.77) 
     
AR (1) -3.74 (0.00) -3.73 (0.00) -4.08 (0.00) -4.07 (0.00) 
AR (2) 0.39 (0.70) 0.40 (0.69) 0.64 (0.52) 0.65 (0.51) 
Sargan 检验 76.4 (1.00) 76.6 (1.00) 49.0 (1.00) 49.2 (1.00) 
样本量 280 280 280 280 
 


