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限贷和限购政策对一般均衡中房价的影响
①

刘 璐
( 西南财经大学经济学院，成都 610041)

摘要: 住房价格的调控是当前中国社会经济中的热点问题，但目前国内外尚少见文献对其

进行全面探讨．该文试图涉及这个领域，按照住房限购条件是否有效建立了两个关于住宅
市场的一般均衡模型．研究发现，当“限购令”未生效时，在其他条件相同的情况下，只要复
合商品部门为规模经济递减或不变时，严厉的房贷调控政策倾向于降低市场的均衡房价

( 分情况不同，还需要满足一些其他条件) ． 而当“限购令”发挥效力时，首付比例和限购数
量都将影响市场中的均衡房价，且其关系将会是非常复杂的． 仅当首付比例不太大且复合
商品的生产复合规模效应递增的前提下，当首付比例落入特定区间时，房地产调控政策就

能有效地降低均衡房价．
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0 引 言

2010 年 4 月起，我国政府连续出台了以限贷
和限购为代表的严厉的地产调控政策． 作为楼市
调控“撒手锏”的“限购令”是颇有争议的． 郭琨
等［1］研究了本轮房地产调控对包括北京市在内

的几个一线城市的住房成交量的影响． 他们的研
究认为“京十二条”颁布后，北京市住房交易量在
开始的一段时间受到的影响很大，约一个半月后

达到峰值，但随后政策的影响开始减小并变得不

再显著．而上海、深圳等未像北京一样出台“京十
二条”这样极为严厉的调控政策的地区，住房成
交量受到的影响则小得多． 吴晓灵认为行政性的
管制措施应该只是暂时的，但这个调控却有长期

化的趋势，而长期采取限购政策与市场配置资源

的原则相悖．谢家瑾认为调控当中存在头痛医头、

脚痛医脚的问题，这在解决了阶段性问题的同时，

也引起供应量阶段性的下降，反而导致了供求矛

盾激化．他还认为任何与增加有效供给方向和目

标相悖的房地产政策出台都应该慎之又慎②．

国家统计局发布的数据显示，全国大多数城

市的房价在 2011 年底才正式显示出下跌的趋势

( 之前基本都处于胶着状态) ． 而 2012 年 8 月全

国 70 个大中城市中，价格下降的城市有 20 个，持

平的城市有 14 个，而上涨的城市却有 36 个．房价

上涨城市个数超过半数，这让仅“见效”不到 1 年

的调控政策的有效性遭受到越来越多的质疑．

《南方都市报》2012 年 9 月以《限购两年，中国 20

城巅峰楼价》为题的专题报道引发了社会各界的

热议，众多媒体纷纷以《限购 2 年中国 20 城楼价

达巅峰》为题进行转载③．进入 2012 年底，全国多
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个城市出现较明显的回暖情况，再次引发了人们

对楼市反弹的担忧④．原鹏飞和魏巍贤［2］提到，纵
观近几年来的房地产市场，“越调越高”成了广为
诟病的政策魔咒．这其中的很大一个原因，就是制
定政策时对房地产部门和国民经济中的其他部门

之间的交互联系缺乏通盘考虑或考虑得不足．

那么，住房市场的限贷和限购政策，对于均衡

房价究竟有着怎样的影响? 其背后隐藏着的作用

机制又是怎样的呢? 遗憾的是，当前学术界对这

两个问题并没有很好的解答，而本文则尝试着就

这两个问题做出贡献． 本文立足研究调控对房价
而不是成交量的影响，主要是因为我国的房地产

调控目标从 2005、2006 年以来的“稳定房价”逐
步转变为 2009、2010 年以来的“遏制房价过快上
涨”，从来都是以房价作为调控目标的．反观交易
量，其多寡虽是市场状态的重要体现，但由于其不

像房价一样是社会关注的热点，因而现行的房地

产调控政策都是盯着价格来的． 对于本文的研究
来说，由于不论在需求曲线还是供给曲线中，

“( 价格，数量) ”都是成对的函数关系，所以仅关
注其中一个即可．
本文将主要讨论关于以“限购”为代表的房

地产调控政策的两个层面的问题: 一是调控政策

是否会产生效果，二是如果生效则其效果的作用

方向是什么? 显然，这是两个密切联系的问题．为
什么需要重点讨论“限购”是否生效的问题呢?
显然，如果 1 个消费者本来就只买得起 1 套房，那
么限制他不能买第 2 套房或第 3 套房就没有任何
意义．只有当消费者的收入和消费结构满足一定
条件时，限购约束才会生效．生效不生效这是第一
个层面的问题．而将会有怎样的效果则是第二个
层面的问题．虽然管理层希望用调控政策来降低
房价，但如果反而加剧了供求失衡，则造成“越调
越高”的情况也不是不可能． 毕竟，如果“购房套
数”成为了受限制的稀缺资源，则消费者更倾向
于“一次到位”的购买高档住宅也是情有可原的．
因此，本文的重要目标是要探讨以“限购”为代表
的房地产调控政策的生效条件以及发挥不同效力

的作用区间．

本文认为，经济系统的各种技术参数将构建

若干个客观存在的作用区间，而当外生的政策变

量落入对应的作用区间中时，就将发挥出不同的

政策效果．因此，对应于上面所提到的两个层面的
研究问题，就是判断这些作用区间是否存在以及

外生的政策变量将落进哪一个作用区间的问题．

1 文献综述

国外对“限贷”的研究多见于信贷配给
( credit rationing) 的相关文献．最早见于 Stiglitz 和
Weiss［3］的经典论文，其后的代表性研究有
Ambrose等［4］、Arnold和 Riley［5］等．信贷配给产生
的原因多种多样，但总的来说，信贷配给理论认为

面对超额的资金需求，银行由于各种原因不能提

高利率，从而采取一些非利率的贷款条件，使部分

资金需求者退出银行借款市场，以消除超额需求

而达到平衡．我国的情况则不是商业银行无法向
居民发放住房按揭贷款，而是国家通过宏观调控

不允许商业银行发放的问题． 除了提高按揭利率
的措施之外，我国最常用的“限贷”办法就是提高
住房按揭贷款的首付比率，从而提高居民利用按

揭贷款来购房的准入门槛．严格地说，信贷配给的
相关研究与我国当前实行的“限贷”的实际情况
不太符合，这体现出国内外的实际经济情况的差

异．国内对房地产贷款的相关调控措施的研究相
对国外文献来说要更贴近我国的国情一些． 一些
学者用 Logistic模型研究了个人住房按揭贷款的
违约风险，如王福林等［6］; 钱争鸣等［7］，而叶光亮

等［8］、蔡明超等［9］的研究也都非常具有启发性．
政府对经济的干预有多种方式，有价格管制，

也有数量管制．国外学术界对受管制商品的研究
最早可见诸于对管制导致的排队和寻租现象( 如

Suen［10］) ．对于商品购买的数量限制的研究，则最
早可以见于 Howard［11］的经典论文． 他的研究既
指出了管制理论的基本观点及其在宏观经济理论

中的基本应用，又提出了家庭消费受限后的“一
般非均衡模型( general disequilibrium model) ”．该
研究在宏观非均衡 ( macroeconomic disequilibri-
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um) 领域的文献上做出了开拓性的贡献． Howard
采用 Tobin和 Houthakker［12］提出的数理模型中的
经典的家庭效用函数，使用拉格朗日和库恩———
塔克条件( Kuhn-Tucker Condition) 的分析方法，推
导了家庭在购买数量受限时的消费选择行为．
国外关于住房市场管制的研究，多见于对房

租限价的研究，较为典型的有 Glaeser 和 Lutt-
mer［13］以及 Davis和 Kilian［14］．国外文献中对房地
产领域数量限制的专门研究很少，其中较有代表

性是 Sunding 和 Swoboda［15］的论文． 他们从住房
市场的供给角度出发，考虑开发商的利润最大化

的问题，其中受限制的是土地投入的开发强度．就
笔者所知而言，国外文献中目前尚无专门从消费

层面的购买限制对住房市场的研究．此外，国外对
“限购”相关的研究也可见于对公共住房的数量
限制的研究( 如 Epple等［16］) ．
国内已经有一些学者开始关注“限购令”对

住房市场的影响，如孙莹等［17］、李晓宁和鲁
豪［18］、胡涛和孙振尧［19］、以及高辉清［20］等． 郭琨
等［1］运用 TEI@ I的方法对“京十二条”颁布后北
京市住房交易量变化的研究较有技术含量，但仍

然是“事后”的现象型的观察研究，并且也未涉及
调控政策对住房价格的影响．总的来说，笔者认为
国内学术界目前对楼市“限购”的讨论还稍显肤
浅，较缺乏技术含量，且没有完整和系统的理论性

研究．
鉴于限贷和限购政策对住房市场的复杂作用

机理，使用局部均衡的分析框架是困难的，其后果

是: 不仅对房价变动的判断会出现偏差，得出的政

策建议也将有失偏颇． 要探寻影响房价变动的最
为本质的因素，还得在一般均衡的分析框架下来

寻找答案．国外文献中，通过一般均衡的方法来对
住房市场的研究目前还不多，其中较有代表性的

研究有: Berkovec 和 Fullerton［21，22］的一般均衡框
架下住房市场的投资组合理论; Arnott 等［23］的一
般均衡研究住房市场的空间异质模型; Hardman
和 Ioannides［24］的居民内生“搬家”选择模型; Bye
和 Avitsland［25］的住宅市场 CGE 模型; Peng 和
Wang［26］的一般均衡下住房市场与地方政府对公
共产品的供给模型; Mansur 等［27］在一般均衡框
架下住房市场的相关干预政策对无房人群的影响

模型．据笔者所知，目前国内专门使用一般均衡理

论对住房市场进行的研究还非常罕见．这一点上，
原鹏飞和魏巍贤［2］做了很好的尝试．
本文和住房市场相关调控的既有文献主要有

3 点区别．首先，本文应用 Howard［11］对家庭商品
购买数量受到限制下消费行为的分析框架对当前

我国住房市场的“限购”措施的经济影响进行了
严谨和科学的建模分析． 其次，Howard 的研究仅
关注了消费层面，因而实际上还是个局部均衡模

型．而本文尝试引入住房市场的开发环节，从而建
立起了完整的一般均衡模型．第三，就房地产调控
领域的研究来说，本文把对住房按揭贷款的首付

比例与购买住房面积的数量限制同时引入到分析

框架中来，从而不仅把“限贷”和“限购”这两种当
前我国住房市场调控的主要手段统一起来，还能

分析它们之间的相互联系和适用条件．

2 住房市场调控的一般均衡模型

2． 1 关于住房的家庭基本决策行为模型
为了在一般均衡的框架之下全面地分析家庭

的住房消费行为，有必要引入非住宅商品( 即复

合商品) ，从而与住宅一起同时进入家庭的效用

函数．于是，构建如下关于住房的家庭基本决策行
为模型

max
H，C

U = AHαUCβU ( 1)

s． t． ηPHH + PCC≤ rK0 + w ( 2)

H≤ H ( 3)
其中 η是首付比例; H是住房消费的数量( 用房屋
的面积来度量) ; C是其他非住房复合商品的消费
数量; A、αU、βU 是效用函数的参数; PH 是住房的

价格( 用单位面积的价格来度量) ; PC 是复合产品

的价格; r是经济中的利率水平; K0 是家庭的资本

禀赋; w是工资率; H是限购的数量．
于是，可以构建如下的拉格朗日等式和互补

松弛条件

l = AHαUCβU － λ1 ( ηPHH + PCC －

rK0 － w) － λ2 ( H － H) ( 4)
λ1 ( ηPHH + PCC － rK0 － w) = 0 ( 5)

λ2 ( H － H) = 0 ( 6)
且有 λ1 ≥ 0 及 λ2 ≥ 0．由于从式( 1) 不难得到
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λ1 =
βUAHαUCβU－1

PC

显然，对于不为0值的H和C来说，λ1总是大于0，
所以必然有

ηPHH + PCC － rK0 － w = 0
即家庭的收入必然是用完的，这一点看来并未受

到购房限购的影响．因此可得

λ2 = αUAHαU－1CβU －
βUηPHAHαUCβU－1

PC
( 7)

显然，上式需进一步讨论． λ2 是大于零还是

等于零将决定限购条件式( 3) 是否取等号，而这
将决定“限购令”是否有效． 在本文的后续章节，
将按照 λ2 的符号对住房的家庭基本行为决策模

型进行分类讨论，并建立起相对应的一般均衡的

分析框架，从而得出均衡房价的决定．
2． 2 “限购令”无效下的一般均衡模型
由式( 6) 可知，当 λ2 = 0 时，必有 H ＜ H，由

于此时对住房购买进行限购的约束条件并未生

效，所以居民的购房行为并未受到限制． 此时，根
据居民的效用最大化得出的居民最优消费条件可

以表示为

H* =
( rK0 + w) αU

ηPH ( αU + βU )
，

C* =
( rK0 + w) βU

PC ( αU + βU )

要建立起一般均衡的分析框架，必须考虑到

经济的生产层面． 引入如下的复合商品部门的生
产函数 YC 以及住房部门的生产函数 YH

YC = DKαC
C NβC

C ，

YH = BKαH
H NβH

H

其中 D、αC、βC 以及 B、αH、βH 分别表示非住房( 即

复合商品) 部门和住房部门的生产技术参数; KC、
NC 和 KH、NH 分别表示非住房部门和住房部门中

的资本和劳动投入．
简化起见，把非住房的复合商品当成计价物，

即令 PC = 1⑤．于是，在一般均衡的分析框架中，
考虑如下的商品市场均衡条件

YC = NC*

YH = NH*

其中 N表示经济中不变的人口总数⑥． 再结合如
下的要素市场均衡条件 KH + KC = NK0 和 NH +
NC = N，则可以求得均衡房价的表达式⑦

P*
H =

αUΩC

ηβUΩH
N( αC+βC) － ( αH+βH) KαC－αH

0 ( 8)

其中

ΩC = D ηβUαC

αUαH + ηβUα
( )

C

αC
×

ηβUβC

αUβH + ηβUβ
( )

C

βC

ΩH = B αUαH

αUαH + ηβUα
( )

C

αH
×

αUβH

αUβH + ηβUβ
( )

C

βH

此时，可以得到如下的家庭住房和非住房商

品消费的最优比例

H
C =

ΩH

ΩC
N( αH+βH) － ( αC+βC) KαH－αC

0 ( 9)

虽然家庭能够通过选择其消费的住房和复合

商品的数量来使其符合式( 9) 所表示的最优比

例，但并不指望从式( 9) 中求出“最优”的首付比

例 η值．因为 η在模型中是外生的变量，并不是家

庭所能最优决定的．此时，由式( 8) 所表示的市场

均衡房价受首付比例的影响是较为复杂的，将其

概括在下段中，其证明见附录 A．

如果 αH + βH = αC + βC，即住房的生产部门

和复合商品的生产部门的总体规模报酬相等，则

市场均衡房价受首付比例的影响可由导数
P*

H

η 的

符号来判定．

1) 当
αH

βH
=
αC

βC
时，此时两类产业的资本和劳

动的使用比例相等，此时若 αC + βC － 1 ≤ 0，则

P*
H

η
＜ 0，即当复合商品部门为规模经济递减或

不变时，严厉的房贷调控政策( 即更高的首付比

例 η) 能降低均衡房价; 若 αC+βC－1 ＞0，则
P*

H

η
＞
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⑤
⑥
⑦

显然，在此假设之下，本文得出的所有住房均衡价格，都将是相对价格，即可以解释为相对于非住房商品而言的价格．
假设经济中没有人口增长．
本部分的数学推导较为复杂，限于篇幅，笔者省略了一些中间步骤．



0，即当复合商品部门为规模经济递增时，严厉的
房贷调控政策反而会提高均衡房价．

2) 当
αH

βH
＜
αC

βC
时，即复合产品的生产更为资

本密集，则若 αC + βC － 1≤0，则
P*

H

η
＜ 0; 若 αC +

βC －1 ＞0，则仅当 αH+βC －1 ＞ 0成立时，
P*

H

η
＞ 0，

否则其符号难以判断．

3) 当
αH

βH
＞
αC

βC
时，即住房的生产更为资本密

集，则若 αC +βC －1≤0，则
P*

H

η
＜ 0; 若 αC + βC －

1 ＞ 0，则仅当 αC + βH － 1 ＞ 0成立时，
P*

H

η
＞ 0，

否则其符号难以判断．
可见，总体来说，当“限购令”未生效时，只要

复合商品部门为规模经济递减或不变时，严厉的

房贷调控政策倾向于降低市场的均衡房价( 分情

况不同，还需要满足一些其他条件) ．
2． 3 “限购令”有效下的一般均衡模型

由式( 6) 亦可知，当 λ2 ＞ 0时，必有 H = H．
则由式( 7) 不难得出

H
C ＜

αUPC

ηβUPH
( 10)

此时住房限购条件生效，因此住房消费的数量被

限制在了 H* = H的水平上．由上节可知，家庭必
然会把收入用完，则此时非住房商品的消费数量

可以表示为

C* =
rK0 + w － ηPHH

PC

虽然此条件必然满足，但不一定是家庭的最优选

择，因为可能由于住房消费受限而导致非住房的

消费过多了．
参考上节所述的商品市场以及要素市场均衡

条件，可以求得

r
w = Φ

K0
( 11)

其中

Φ =
( 1 － βC) ( αH － ηαC) + αC( βH － ηβC)
( 1 － αC) ( βH － ηβC) + βC( αH － ηαC)

此时，即可得到均衡房价的表达式

P*
H =

DααC
C ββCC［αH ( 1 － βC ) + αC ( βH － η) ］－αC ( 1 － αC － βC )

( αH + βH － η) 1－ ( αC+βC)［βH ( 1 － αC ) + βC ( αH － η) ］βC
N( αC+βC) －1KαC

0

H
( 12)

由式( 12) 所表示的市场均衡房价受到限购条件
H的影响是非常直观的，他们就是倒数的关系，但
由于式( 12) 中的各项系数难以确定符号，所以限
购条件对均衡房价的影响看起来并非这么简单，

将在下节中详细讨论．

3 限贷和限购的交互关系⑧

现在，结合 H* = H以及 PC = 1，很容易将上
式代回到式( 10) 中，但由于式( 10) 是个不等式，
所以简化时必须充分考虑到其化简的项对其符号

的影响．观察式( 11) 可知，参数 Φ 发挥着关键的
作用．把参数 Φ重新整理如下

Φ =
αH － ηαC － βCαH + βHαC

βH － βCη － αCβH + αHβC
( 13)

由于限购生效条件式( 10) 是个不等式，而Φ在其
中发挥着重要作用．所以需要根据其分子、分母为
正负的 4 种情况加以讨论．
3． 1 第 1 种情况( Φ的分子、分母均为正)
根据式( 13) ，此时必然可以满足
αH － ηαC － βCαH + βHαC ＞ 0，
βH － ηβC － αCβH + αHβC ＞ 0

此时可化简式( 10) 为
1 － αC － βC

αH + βH － η
＜

αU

βUη
( 14)

从上式中，可以解出关于 η 的限购生效门槛条件
的表达式．
式( 14) 是个不等式，其右侧是必然大于零

的，但左侧的情况则需要讨论． 注意此时必有
αH +βH － η ＞ 0，但1 － αC － βC的符号仍然需要进
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⑧ 该部分的数学证明非常复杂，但基本方法与“附录 A‘限购令’无效下的均衡房价与首付条件的关系”类似．限于篇幅，作者此处将详细
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行讨论．因此，根据式( 14) 左侧可能的符号情况，
做出如下的分类讨论( 不符合本部分情况的假定

已被排除，下同) ．
情形 1 αH + βH － η ＞ 0，且1 － αC － βC ＞ 0．
此时有

0≤η ＜ {min αH，βH，
αUαH + αUβH

( 1 － αC － βC) βU + α }
U

此条件满足，则地产限购政策有效，否则“限购

令”无效．考察均衡房价式( 12) ，可以得到其受限
购和限贷政策影响的方式．在本情形的假设之下，

可以立即得到
P*

H

H
＜ 0． 所以在此情况下调控越

严厉( 即 H越小) ，则均衡房价也越高; 而调控越
放松( 即 H越大) ，则均衡房价也越低．
均衡房价受到限贷的影响效果在限购条件生效

的条件下会变得非常复杂．为便于讨论，首先定义

ΩPP =
( 1 － αC － βC ) DααC

C ββCC N( αC+βC) －1KαC
0

{ ( αH + βH － η) 1－ ( αC+βC)［βH ( 1 － αC ) + βC ( αH － η) ］βC} 2H
( 15)

ΩPP 的正负仅取决于 1 － αC － βC 的正负，根据以上信息必然可得 ΩPP ＞ 0．则
P*

H

η
= α2

C( αH + βH － η) ［βH( 1 － αC) + βC( αH － η) ］+［αH( 1 － βC) + αC( βH － η) ］×

{ ( 1 － αC － βC) ［βH( 1 － αC) + βC( αH － η) ］+ β2C( αH + βH － η) } ×
ΩPP［αH( 1 － βC) + αC( βH － η) ］－1－αC( αH + βH － η) －( αC+βC)［βH( 1 － αC) + βC( αH － η) ］βC－1

( 16)

于是，可以肯定地得出
P*

H

η
＞ 0．则限贷调控越严

厉( 即首付比例要求 η越大) ，则房价越高; 反之，
限贷调控越放松( 即首付比例要求 η越小) ，则房
价越低．
情形 2 αH + βH － η ＞ 0，且1 － αC － βC ＜ 0．
从式( 10) 可以解得
［( 1 － αC － βC ) βU + αU］η ＜ αUαH + αUβH

此条件满足，则地产限购政策有效，否则无效．
显然:

1) 如( 1 － αC － βC ) βU + αU ＞ 0，注意到 0≤
η≤ 1，从而可以解得

0≤ η ＜ {min αH，βH，
αUαH + αUβH

( 1 － αC － βC) βU + α }
U

2) 如( 1 － αC － βC ) βU + αU ＜ 0，从而可
以解得

αUαH + αUβH

( 1 － αC － βC ) βU + αU
＜ η ＜ min{ αH，βH}

注意到 0≤ η≤ 1，由于一个正数大于一个负数本
身没有太大的意义，所以此情况对求解没有实质

性作用;

3) 如( 1 － αC － βC ) βU + αU = 0，则 η不定，所
以此情况对求解没有实质性作用．此外，在本情形

的假设之下，可以立即得到
P*

H

H
＞ 0 以及

P*
H

η
＜ 0．

情形 3 1 － αC － βC = 0．
此时有

0 ≤ η ＜ min{ αH，βH}

于是可以立即得到
P*

H

H
= 0 以及

P*
H

η
= 0．此时，

调控对房价没有效果．
3． 2 第 2 种情况( Φ的分子、分母均为负)
此时必有 αH + βH － η ＜ 0，但仍然需要讨论

1 －αC － βC 的正负．
情形 4 αH + βH － η ＜ 0，且1 － αC － βC ＞ 0．
此时有

{max
αH( 1 － βC)

αC
+ βH，

βH( 1 － αC)
βC

+ αH，
αUαH + αUβH

( 1 － αC － βC) βU + α }
U

＜η≤ {min
βH( 1 － αC)

βC
+
αH( 1 － βC)

αC
，}1

此条件满足，则地产限购政策有效，否则无效． 于

是
P*

H

H
＞ 0 以及

P*
H

η
＜ 0．

情形 5 αH + βH － η ＜ 0，且1 － αC － βC ＜ 0．
此时:

1) 如( 1 － αC － βC ) βU + αU ＞ 0，则有
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{max
αH( 1 － βC)

αC
+ βH，

βH( 1 － αC)
βC

+ αH，
αUαH + αUβH

( 1 － αC － βC) βU + α }
U

＜ η≤ {min
βH( 1 － αC)

βC
+
αH( 1 － βC)

αC
，}1

2) 如( 1 － αC － βC ) βU + αU ＜ 0，可以解得

η ＜
αUαH + αUβH

( 1 － αC － βC ) βU + αU
．注意到0≤ η≤1，即

η不能小于负数，所以不成立，故此情况对求解没
有实质性作用;

3) 如( 1 － αC － βC ) βU + αU = 0，由于 0不能
大于正数，所以不成立，故此情况也对求解没有实

质性作用．
情形 6 1 － αC － βC = 0．
此时必有

{max
αH ( 1 － βC )

αC
+ βH，

βH ( 1 － αC )
βC

+ α }H ＜ η≤ {min
βH ( 1 － αC )

βC
+
αH ( 1 － βC )

αC
， }1

于是有
P*

H

H
= 0以及

P*
H

η
= 0．所以在此条件下调

控政策对房价无效．
3． 3 第 3 种情况( Φ的分子为正，分母为负)
此时式( 10) 可以化简为( 注意符号变了)
( 1 － αC － βC )
αH + βH － η

＞
αU

ηβU
( 17)

情形 7 αH + βH － η ＜ 0，且1 － αC － βC ＞ 0．
此时可以解得

βH( 1－αC)
βC

+αH≤η ＜ {min βH，
αUαH +αUβH

( 1－αC －βC) βU +α }
U

此条件满足，则地产限购政策有效，否则无效． 但
是此不等式很可能左边比右边大，条件不成立，而

且与 αH + βH － η ＜ 0 也矛盾．
情形 8 1 － αC － βC = 0．
注意到 0 ≤ η≤ 1，且当 η不为零时，上式的

右侧必然大于零，综上，则有

βH ( 1 － αC )
βC

+ αH ＜ η ＜ βH

由 αH + βH － η ＜ 0可知，此条件下上述不等式无
法成立．
3． 4 第 4 种情况( Φ的分子为负，分母为正)
此时同样可以得到式( 14) ，讨论如下．
情形 9 αH +βH －η ＜ 0，且 1 － αC － βC ＞ 0．
此时有

{max
αH( 1－βC)

αC
+βH，

αUαH + αUβH

( 1－αC －βC) βU +α }
U

＜η ＜αH

此条件满足，则地产限购政策有效，否则无效． 注
意上式左边可能大于右边，不等式不成立，且与条

件 αH + βH － η ＜ 0 也矛盾．
情形 10 1 － αC － βC = 0．

此时有
P*

H

H
= 0以及

P*
H

η
= 0．所以调控政策

没有影响．
3． 5 第 5 种情况( αH + βH － η = 0)
当 η正好等于 αH + βH时，不管1 － αC － βC项

是大于零、等于零，还是小于零，由于式( 15) 的分
母为零，所以毫无意义，故在 αH + βH － η = 0所对
应的 3 种情形之下，η都是不定的．

4 一个简单的数值案例

本文设定 αC = 0． 739，βC = 0． 108( 参考文献
［28 － 30］) 以及 αH = 1． 056，βH = 0． 126( 参考文
献［31 － 34］) ． 此外，根据甘犁等［35］ 研究中的最
新数据，中国家庭平均的“生活居住支出”为
17%，所以有 αU = 0． 17，βU = 0． 83． 先来考察按
本部分的数值案例的条件，“限贷和限购的交互
关系”部分所讨论的各种情形下的情况，简要的
数值结果见表 1．
综上来看，在本数值案例的条件下，仅有情形

1 的前提条件可以得到满足． 但是，此情形下求解
出的首付比例 η的取值范围太小． 我国的住房贷
款的首付比例要求很少有低于 20%的，所以虽然
由经济系统所决定的作用区间客观存在，但现实

中真实的 η很难能够落入这个作用区间． 在本情

形的假设之下，可以立即得到
P*

H

H
＜ 0 以及

P*
H

η
＞ 0．也就是说，即使存在满足本情形条件的

η落入作用区间中，此时限购和限贷政策对均衡
房价的效果也是反向的，不尽如人意． 因此，可以
判断，在本数值案例的条件下，“限购”政策不生
效，因此只能依靠“限贷”政策来进行房地产调
控了．
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表 1 一个简单的数值案例

Tabel 1 A simple numerical example

情形 数值结果

1 1 － αC － βC ＞ 0 的条件成立，此时有 0 ≤ η ＜ 0． 126

2 1 － αC － βC ＜ 0 的条件不成立

3 1 － αC － βC = 0 的条件不成立

4

αH

βH
= 1. 056
0. 126 = 8. 38≥

αC

βC
= 0. 739
0. 108 = 6. 842，满足条

件，1 － αC － βC ＞ 0对于规模报酬递减的生产函数成

立，此条件满足; 但是由于 1． 399≤ η≤ 1，所以矛盾，

于是此条件无法满足

5 1 － αC － βC ＜ 0 的条件不成立

6 1 － αC － βC = 0 的条件不成立

7
1 － αC － βC ＞ 0的条件成立，但由于有 1． 352≤ η≤

0． 126，所以此条件无法满足

8 1 － αC － βC = 0 的条件不成立

9
αH

βH
≥

αC

βC
的条件成立，1 － αC － βC ＞ 0的条件也成立，

但由于有 1． 399 ≤ η≤ 1． 056，所以有矛盾．

10 1 － αC － βC = 0 的条件不成立

再来看“3． 2 小节”中所列条件，本数值案例
符合“3) ”这一条件，因而是个合理的政策效果．
但是，在 3． 2 节的推导中，为了简化证明，做了
αH +βH = αC + βC 的假设，而对于本数值案例来

说，这一假设是不符合条件的． 因此，需要放松
3. 2 节的假设，可求得两个解，0． 217 5 和 －

0． 214 7．所以有当 0． 217 5 ＜ η≤ 1时，
P*

H

η
＞ 0;

当 0 ＜ η ＜ 0． 217 5时，
P*

H

η
＜ 0; 当 η = 0． 217 5

时，
P*

H

η
= 0; 而当 η = 0 时，同样有

P*
H

η
= 0．

显然，在本案例数值的条件下，仅在小于

21. 75%的首付比例范围内，限贷政策有着降低
均衡房价的效果，而在更高的首付比例区间内，严

厉的限贷反而有负作用．需要提醒读者的是，本部
分的结论仅适用于本案例数值的特定条件，其作

用仅供理解本文的应用价值．实际上，由于数据所
限，所采用的数值条件可能有诸多不合理之处．首
先，在全国的总体生产函数中，实际上是包含了房

地产部门的，因而用其作为复合商品部门的生产

函数有偏差．其次，生产函数在不同地域上的差别

可能会很大．实际上，根据 Jia 和 Gan［30］ 的研究，
在国内不同区域之间的生产函数参数都会有重大

的不同．甚至在实际操作中，每一个考虑地产调控
的城市的生产函数都会不同． 由于我国经济连续
30 年高速增长，所以实际上在一些城市，其真实
的生产函数很可能是规模报酬递增的，此时情形

2 的限制条件会得到满足，从而不仅“限购令”会
生效，而且其和限贷政策的搭配效果均可以有效

地降低均衡房价．

5 结束语

本文发现由经济系统的各种技术参数能构建

成若干个客观存在的不同作用区间，当然，也有可

能在特定条件下这些作用区间难以存在． 当外生
的政策变量落入对应的作用区间时，就将发挥出

不同的政策效果，有的能够降低均衡房价，有的则

反而会提高均衡房价．作为管理层来说，首先必须
明白由当前的各种经济条件是否能够构建出让调

控政策发挥效力的作用区间; 其次，也需要明白自

己的政策变量将会落进哪一个作用区间，从而了

解其能够发挥的效力．
本文的主要意义并不是要评判当前的房地产

调控政策对还是不对，而是用科学的方法给出客

观的政策是否生效以及发挥何种效力的适用区

间，即之前所说的作用区间．住房是种地域性很强
的产品，这和普通的工农业产品或服务有着本质

的不同，所以目前这种“一刀切”式的房地产调控
政策很难说是精确的． 本文的政策含义是非常鲜
明的．鉴于生产函数在房地产调控政策是否生效
以及作用的效果上有着如此重要的作用，每一个

尝试进行地产调控的城市都应该先摸清所在城市

的各种生产函数，从而因地制宜地制定出适合本

城市的房地产调控措施． 本文对以“限贷和限购”
为主要政策工具的地产调控给出了鲜明的理论指

导．各地的相关政策制定者只需要按照本文模型，
即可较为准确地制定当地的具体政策，从而达到

更好的房地产调控效果．
事实上，房价调控以来，一、二线城市房价下

降非常有限，但三、四线城市房价下降较为明显．
一些显著的案例包括鄂尔多斯和温州等城市． 近
10 年来，我国西部的经济增长速度明显快于东
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部，这使得许多西部城市的总体生产函数可能是

规模报酬递增的．值得注意的是，相对于东部城市
普遍发达的实体经济而言，西部城市往往更为倚

重土地财政及房地产开发，这是很让人担忧的．根
据本文的研究结论，在西部城市推行限购措施可

能会取得比东部发达城市更好的调控效果．
此外，本文采用“面积”作为住房购买的数量

指标，而在现实中，“限购令”的作用对象是居民
购房的“套数”．虽然当前的“限购令”主要针对的
是购房套数，但由于购房套数难以量化，所以本文

采用购房面积这一更为方便的变量来代替购房套

数．显然，购房的套数和面积都是度量购房多少的

数量指标，但由于我国房屋销售中通常采取按面

积计算的单价而不是整套房产来计价，所以用面

积来表示住房的购买数量将会更加精确．其实，如
果每个家庭购买的每套住房的面积在统计意义上

是相同的，那不论是用套数还是面积来表示购买

数量都是没有区别的． 即使实际中每套房屋的面
积不尽相同，从整体上来看，套数和面积之间也具

有正向的相关关系．在附录 B中，本文证明了采用
“套数”对模型结果并没有根本性的影响． 最后，
本文首次提出了完整的分析住房限贷和限购政策

的理论框架，相信其对相关的后续研究，特别是实

证研究，能起到较好的抛砖引玉作用．
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Impact of credit rationing and quantity limit on housing price

LIU Lu
School of Economics，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 610041，China

Abstract: Housing price and its regulation are hot issues in China’s economy and society at present．
However，little literature in the comprehensive study of such issue is seen either in China and abroad． Based
on whether the“Quantity Limitation Protocol”takes effect，this paper builds two general equilibrium models
in the housing market． The results show that，on the one hand，when the quantity limit is not effective，and
when other things equal，the harsh policy on housing mortgage tends to decrease the market equilibrium hous-
ing price ( some other conditions must be met as well) if the economy of scale is decreasing or constant in the
composite good sector． On the other hand，when the quantity limit is effective，both the down payment ratio
and the quantity limit would affect the equilibrium housing price in the market in a complex manner． Only
when the down payment ratio is not too large and the economy of scale is increasing in the composite good sec-
tor，can the real estate regulatory policies effectively decrease the market equilibrium housing price when the
down payment ratio falls into a particular region．
Key words: credit rationing; quantity limit; housing price; general equilibrium

附录 A: “限购令”无效下的均衡房价与首付条件的关系
把由式( 8) 所表示的在“限购令”无效时的住房均衡价格重新写为
P*

H = ΩPηαC+βC－1 ( αUαH + ηβUαC )
αH－αC ( αUβH + ηβUβC )

βH－βC ( A － 1)

其中 ΩP =
DβαC+βC－1U ααC

C ββCC
BααH+βH－1

U ααH
H ββHH

N( αC+βC) － ( αH+βH) KαC－αH
0 ．

对式( A － 1) 求导可得
P*

H

η
= ΩPηαC+βC－2 ( αUαH + ηβUαC )

αH－αC－1 ( αUβH + ηβUβC )
βH－βC－1 { ( αC + βC － 1) ［α2

UαHβH + αUαHβUβCη +

αUαCβUβHη + αCβ
2
UβCη

2］+ αUβUη［αCβH ( αH － αC ) + αHβC ( βH － βC) ］+ αCβ
2
UβCη

2［( αH + βH ) － ( αC + βC ) ］}

( A － 2)
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为了简化分析，假设 αH + βH = αC + βC，这表示住房生产部门与复合商品生产部门的总体生产规模效应相等．则有
αH － αC = βC － βH，于是可以得到

( αH － αC ) ( αUαCβUβHη + αCβ
2
UβCη

2 ) + ( βH － βC ) ( αUαHβUβCη + αCβ
2
UβCη

2 ) =
αUβUη( αH － αC ) ( αCβH － αHβC ) ( A － 3)
需要分 3 种情形讨论式( A － 2) 的正负:

1) 当
αH

βH
=
αC

βC
，即αCβH = αHβC时，两个产业资本和劳动的使用比例相等，则式( A － 3) 为0，则式( A － 2) 可以表示为

P*
H

η
= ΩPηαC+βC－2 ( αUαH + αCβUη) αH

－αC－1 ( αUβH + ηβUβC )
βH－βC－1 ×

{ ( αC + βC － 1) ［α2
UαHβH + αUαHβUβCη + αUαCβUβHη + αCβ

2
UβCη

2］} ( A － 4)

不难看出，此时
P*

H

η 的符号将只取决于 αC + βC － 1项的符号，即若 αC + βC － 1≤ 0，则
P*

H

η
＜ 0; 若 αC + βC － 1 ＞ 0，

则
P*

H

η
＞ 0．

2) 当
αH

βH
＜
αC

βC
，即复合产品的生产更为资本密集时，则有 αCβH ＞ αHβC，故 αCβH － αHβC ＞ 0．又由于 αH + βH = αC +

βC，所以必有 αH － αC ＜ 0，则式( A － 4) 必然小于 0．所以对式( A － 2) 的符号可以做出如下的判断: 若 αC + βC － 1≤ 0，

则
P*

H

η
＜ 0; 若 αC + βC － 1 ＞ 0，则

P*
H

η 的符号较难确定
．

可以将式( A － 2) 重新表示为
P*

H

η
= ΩPηαC+βC－2 ( αUαH + αCβUη) αH

－αC－1 ( αUβH + βUβCη) βH
－βC－1 { α2

UαHβH ( αC + βC － 1) + β2UαCβCη
2 ( αC + βC － 1) +

αUαHβUβCη［( αC + βC － 1) + ( αC － αH) ］+ αUαCβUβHη［( αC + βC － 1) + ( αH － αC ) ］} ( A － 5)
由于在本部分条件下 αC + βC － 1 ＞ 0且 αH － αC ＜ 0，则上式大括弧中的前 3项均大于 0．决定第 4项符号的关键是

比较 αC + βC － 1项和 αH － αC 项的绝对值大小，因为前者为正而后者为负．由于 αH + βH = αC + βC，所以有 αC + βC － 1
+ ( αH － αC ) = αH + βC － 1．由于在本部分条件下 αC + βC － 1 ＞ 0且 αC ＞ αH，所以 αH + βC － 1项是否大于 0说不清楚．

因此需要额外施加 αH + βC － 1 ＞ 0 的条件，这样在本部分条件下就可以得出
P*

H

η
＞ 0，否则将很难判断其符号．

3) 当
αH

βH
＞
αC

βC
，即住房的生产更为资本密集时，则有 αCβH ＜ αHβC，故 αCβH － αHβC ＜ 0．由于 αH + βH = αC + βC，必

有 αH － αC ＞ 0，此时若 αC + βC － 1 ≤ 0，则
P*

H

η
＜ 0; 若 αC + βC － 1 ＞ 0，则

P*
H

η 的符号较难确定
．

对于式( A － 5) 而言，由于在本部分条件 αC + βC － 1 ＞ 0下且 αH － αC ＞ 0，则式( A － 5) 大括弧中的第 1、2、4项均
大于 0．而决定第 3项( αC + βC － 1) + ( αC － αH ) 符号的关键是比较 αC + βC － 1项和 αC － αH 项的绝对值大小，因为前

者为正而后者为负．由于 αH + βH = αC + βC，所以有( αC + βC － 1) + ( αC － αH ) = αC + βH － 1．由于在本部分条件下就
有 αH + βH － 1 ＞ 0且 αH ＞ αC，所以 αC + βH － 1项是否大于 0说不清楚．所以需要额外施加 αC + βH － 1 ＞ 0的条件，这

样在本部分条件下就可以得出
P*

H

η
＞ 0，否则将很难判断其符号．

附录 B: “套数”对模型结果的影响
也许读者会怀疑用“面积”替代“套数”是否导致本文的推导结果产生偏误，那么在本部分中就来为读者解开疑惑．

若用 n表示购房的套数，则 PHT 表示每套房的总价．但单纯地讨论单套的住房价格没有任何意义，因为即使住房的质量、
位置等完全相同，面积不同的每套房也会体现出其异质性，因而单位面积的价格才能更准确地体现房价变化的趋势．由
于存在这样的商品异质性问题，使得无法运用标准的消费者理论来分析问题．
假设有N种由于面积不同而产生差异的住房，其面积服从在［H1，HN］上的均匀分布，其中N表示所有可能的住房面

积的分类总数．居民购买的每种面积的住房的数量用 ni表示( i = 1，2，…，N) ，比如，若 i = 1 对应 30 m21 套的小户型住

房，而 i = 60对应90 m2的普通住房，则 n1和 n60就分别代表居民购买30 m21套的住房的套数和90 m21套的住房的套数．
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则限购约束条件式( 3) 可以重新表示为

∑
N

i = 1
ni ≤ n ( B － 1)

其中 n表示在购房套数上的限购数量．显然，大量的 ni 可以为 0，因为作为大宗消费品而言的住房，普通消费者所能购买
的按面积划分的种类和套数都是有限的．
为了便于阐述，用Hi来表示第 i类住房所对应的面积，又假设居民所购的所有住房的平均面积为HA，则显然HA可以

定义为

HA =
∑

N

i = 1
Hini

∑
N

i = 1
ni

( B － 2)

于是，在式( B － 1) 两边同时乘以 HA 并结合式( B － 2) ，可以得到

∑
N

i = 1
Hini

∑
N

i = 1
ni

∑
N

i = 1
ni ≤
∑

N

i = 1
Hini

∑
N

i = 1
ni

n ( B － 3)

如果定义 H =∑
N

i = 1
Hini表示居民购买的各类面积住房的总面积，同时也定义 H = HAn，则式( B － 3) 可以化简为初始的限

购约束条件式( 3) ，这说明用“套数”表示限购的度量单位与采用“面积”没有不同．
同理，居民的预算约束式( 2) 也可以按照“套数”重新写为

η∑
N

i = 1

PHTi

Hi
Hini + PCC≤ rK0 + w ( B － 4)

其中 PHTi 表示面积为 Hi 的第 i类住房的总价，且注意本文假设每套房的首付要求都相同．如果所有的 N类面积不同的住

房按照每平米度量的单价都相同，即 PH =
PHTi

Hi
对所有的 i = 1，2，…，N均成立，则式( B － 4) 可以重新表示为

ηPH∑
N

i = 1
Hini + PCC≤ rK0 + w ( B － 5)

而根据居民购房总面积的定义H =∑
N

i = 1
Hini，式( B － 5) 就是式( 2) 本身，这再次说明用“套数”表示限购的度量单位不会

改变之前采用“面积”所做分析的结果．
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