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摇 摇 内容提要摇 中国主要城市的实际房价在过去 10 年以平均 9% 的年增长率增

长。 高速增长的房价促使中国政府在 2010 年开始出台一系列以调控市场需求为

目标的房地产政策。 本文通过构建一个动态模型,从房地产供给一方对政策的反

应来研究限购政策和开征房产税对房价的影响。 本文的理论研究表明,限购政策

能降低房价,但是影响有限,市场会呈现“价高量低冶的局面。 另外,开征房产税

能在短期内降低房价,但是有可能拉高未来长期的房价。 我们利用国家统计局公

布的 70 个大中城市的房价指数面板数据对限购政策进行经验分析,研究结果与

本文理论模型的预测基本一致。
关 键 词摇 房价摇 限购政策摇 房产税摇 动态模型

一摇 前言

自 20 世纪 90 年代末的房改以来,中国城市房价一直以较快速度上涨,在 2000 ~
2010 年期间,35 个主要城市(扣除通货膨胀率后)实际房价的平均年增长率在 9% 左

右(Wu 等, 2011)。 过高的房价对经济会有一定影响。 一般的看法是,过高的房价会
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形成房价泡沫,从而引发金融危机。淤 2008 年的美国次贷危机就是一个典型的例子。
如果进一步分析房价的本质可以发现,房价过高,除了对金融危机有潜在的影响外,对
实体经济也会产生直接的影响,尤其是对长期经济增长的影响。 房子的价格分为三部

分:地上的钢筋水泥、地下的地租和政府的税收。 第一项反映的是房屋的建造成本,每
年都在折旧。 所以,给定政府在房地产市场对各种交易活动设定的税率不变,房价上

涨本质上是地租在涨,高房价本质上是高地租。 例如,在 2010 年上半年,北京新房销

售价格的 60%由地价构成(Wu 等,2011)。 地租的产生并不是生产性活动所致,它本

身的价值以及它的上涨也不在 GDP 核算里面。 因此,地租上涨对经济增长没有直接

贡献,本质上是一种财富转移。 而这种财富转移,对中国经济长期增长至少在以下三

方面有负面影响。 第一,在当前,中国地租的财富通过税收和房价的上涨,转移到政

府、房地产商和二手房投资者等群体手中。 这基本上是一种逆向的从农村向城市,从
居民向政府,从低收入人群向高收入人群的财富转移。于 因此,房价越高,财富转移程

度越高,社会收入差距也会越大。 Galor 和 Zeira(1993)、Persson 和 Tabellini(1994)、
Aghion 等(1999)的理论和经验研究表明,收入差距对长期经济增长有负面影响。 第

二,城镇居民为了支付昂贵的地租,不得不减少可计入 GDP 核算的消费支出,即内

需。盂 这一点会在很大程度上影响中国从以外需为导向的经济增长模式向以内需为

导向的经济增长模式转变的过程。 第三,房价持续快速上涨会扭曲企业家行为,导致

更多企业家参与到这个财富转移或者寻租过程中来,从而减少企业家对原企业管理和

创新的投入,而后者则是长期经济增长的源泉。
过高的房价对经济的负面影响是多方面的。 为此,在 2009 年房价快速上涨的背

景下,中央政府从 2010 年陆续出台各项房产调控政策。 其中,分别运用行政手段和经

济手段对房地产市场需求进行抑制的两项政策受人关注:一是在 2011 年年初,各地方

政府直接运用行政命令干预房地产市场,推出严厉的限购政策;二是房产税政策。 上

海和重庆已在 2011 年进行房产税征收试点。 在 2012 年两会期间,住建部表示要扩大
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淤

于

盂

国内对房价泡沫的研究比较成熟并已形成大量文献,见袁志刚和樊潇彦(2003)、沈悦和刘洪玉(2004)、
姜春海(2005)、胡健颖等(2006)、况伟大(2008)和吕江林(2010)等。

政府通过建城区拆迁和农地征用在土地一级市场上从城镇居民和农村居民那里获取地租的财富。 在房

地产的二级市场上,通过房价持续上涨,地租的财富由购房者向房产商和二手房投资者转移。 在每个交易环节的

税收又是从居民向政府的财富转移。
如前面所讨论的,地租的支付是财富转移的过程。 虽然财富在转移,社会总的财富并没有变化,但是居

民收入(财富)差距扩大会因为以下两个原因导致社会总内需的下降:首先,Wei 和 Zhang(2011)等研究表明,居
民的消费率会随着收入的增高而下降;再者,在高收入人群的消费品中,进口产品消费比例高。 因此给定一定量

的社会总财富,内需会随着收入差距的增加而下降。



房产税试点城市。 2010 年以后出台的调控政策,尤其是限购政策,对房地产市场的影

响无疑是巨大的。 例如,北京市住建委的统计数据表明,2011 年北京新建住宅和二手

住宅成交量分别比 2010 年下降 18. 37%和 38. 18% 。 但是,限购政策和房产税政策对

房价有什么样的影响? 它们是否能有效降低房价? 为回答这些问题,本文尝试建立动

态模型对限购政策和房产税政策进行长期动态分析。
无论是限购政策还是房产税政策都是以调控房地产需求为目标的。 需求下降

(需求曲线下移)会导致房价下降。 但是,这些政策在调控需求的同时,供给一方也会

对政策做出反应———这一点容易被忽略。淤 因为市场的均衡是由需求和供给双方共

同决定的,后者对政策的反应会影响政策执行的最终效果。 土地和房地产作为一种资

源性产品,它们的供给者———房地产商和二手房投资者,如资源经济学文献所强调的,
都是对产品进行一个动态跨期供给的最优决策,都是基于未来的价格或需求预期调整

自己在每一期的供给行为。 本文的动态理论模型表明,当房地产商或者二手房投资者

预期到限购会降低需求从而降低价格时,他们会将原来在限购期间的供给挪到限购政

策结束后的时段上来。 房子的供给量在限购政策结束后会增加,但在限购政策期间会

下降。 这样一个动态调整的结果是,虽然限购政策导致限购期间每期的需求曲线向下

移,但是供给方对政策的反应会导致限购期间的供给曲线上移。 结果是,成交量降低,
价格也许会下降,但幅度有限,维持一个“量低价高冶的局面。 本文利用国家统计局发

布的 70 个大中城市的住房价格指数对限购政策进行经验分析,结果表明,限购政策对

新建住宅价格影响不显著,对二手住宅价格的影响在统计上显著,但是影响有限,基本

符合理论模型预测的结果。
基于同样的长期动态分析框架,本文还讨论了开征房产税对房价的影响。 况伟大

(2009)通过构建一个静态模型,从需求角度证明,房产税会降低房子的自住需求和投

资需求,从而降低房价。于 但是,如果我们从供给的角度来分析房产税对房价的长期

影响,就发现结论会有所不同:给定需求不变,开征房产税会在短期内降低房价,从长

期来看,会拉高房价。 结合况伟大和本文的研究,即考虑房产税对需求和供给两方面

的影响,那么我们就可以得到更综合和全面的结论:房产税会在短期内降低房价,但对

长期房价的影响是不确定的。
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于

最近的资源经济学研究表明(Sinn, 2008; Wang 和 Zhao, 2011),如果考虑到能源市场供给一方对政策

的反应,一些基于以降低碳需求为目的的环境政策,比如征收碳税和清洁能源补贴政策,最终可能会增加碳排放。
在文献中,这种现象被称之为“绿色悖论冶(green paradox)。 同样的道理,在房地产市场上,如果我们只关注政策

对需求的影响,而忽略房地产供给一方的行为变化,我们的政策结论会出错。
更多关于房产税研究的文献见况伟大(2009)。



本文的贡献主要有以下三个方面:第一,本文对限购政策的理论预测和经验研究

做了初步的尝试。 第二,丰富了房产税对房价影响的研究,尤其是其对长期房价的影

响。 第三,本文在方法论上也有所贡献。 相关大部分研究都运用房子使用成本(user
cost)对房价进行分析,例如 Himmelberg(2005)。 如前文所讨论的,房价上涨本质上是

地租上涨。 要研究房价,地租是关键。 只有动态模型才能抓住地租以及地租上涨的概

念。 基于使用成本的研究基本上是静态的分析,无法分析政策的长期影响。 我们借鉴

资源经济学的动态模型,弥补了使用成本分析方法的不足。
本文结构如下:第二节描述模型假设;第三和第四节分别讨论限购和房产税政策

对房价的影响;第五节是对限购政策的经验研究;第六节是总结和政策建议。 定理的

证明在附录。

二摇 模型假设

本文考虑的是房地产市场的局部均衡模型。 其中,房地产调控政策是外生给定

的。 在房地产市场上有两类产品:新建住宅和二手住宅,分别由房产商和二手房投资

者提供。 我们假定这两类产品是互相替代的,并假定房地产市场是一个完全竞争市

场。
Q( t)和 S( t)分别代表房地产市场上某一时间 t 的房子交易量(流量)和可供出售

的房子存量。 S( t)包括投资者拥有的二手房存量、新建住宅(包括现房和期房)存量

和用于住宅开发的土地存量。 S0则代表初始期( t = 0)或者说政策出台时可供给的房

子存量。 基于以下两个理由,我们假定 S0是外生给定的:第一,土地的面积是固定的。
例如,北京五环以内的土地面积是给定的。 如果我们用这个模型来研究房地产调控政

策对北京五环以内房价的影响,那么 S0就是可以估计出来的一个固定量。 第二,各个

地方的城市建设用地指标是中央政府指令分配的。 因此,对于房地产市场而言,现在

及未来的总用地量是外生给定且可预测的。
另外,我们假定房子供给有一定的变动成本 c。 对于二手房投资者而言,该成本

主要是搜寻买家的成本,比如中介费。 对于房地产商而言,如果已购买土地,但尚未在

该土地上开工建房,该成本主要是房屋建造成本和后期的销售成本;如果房子已建成,
c 则主要代表了销售成本。 最后,我们考虑一般化的市场需求函数 p=h(Q),即只要满

足需求曲线向下的特性,h(Q)可以是任意形式的函数。
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三摇 限购政策

当前各地出台的限购政策是运用行政命令直接限制购房者的资格和购房数量,从
而控制市场需求。 政策的主要内容是,买房者必须拥有该地户口或者提供若干年纳税

证明(或社保证明),同时每个家庭所能购买的住宅套数不能超过当地政府所规定的

一个限额。 在限购政策下,市场需求曲线下移。 在模型中,我们用 琢(0<琢<1)来代表

限购政策对市场需求的控制和需求曲线下移的程度。 琢 的定义如下:如果给定价格 p,
正常的市场需求是 Q=h-1(p);那么在限购政策下,市场需求则变成 Q=琢h-1(p)。 (1-

琢)h-1(p)是被限购的那部分市场需求。 因此,在限购政策下,市场需求函数变成 p = h
(Q / 琢)。 对于房地产市场而言,琢 是外生给定的政策变量。淤 另外,我们假定限购政策

是有时限的:从 0 期开始实施,到 T 期结束。于 对于房地产市场的各类供给方而言,给
定市场价格和自己所拥有的土地或房子存量,他们要对每一期的供给量进行最优选择

从而使未来总利润的折现值最大化。 为了简化模型,我们考虑市场上存在一个代表性

厂商,该厂商拥有土地或房子存量 S0。 基于资源经济学中的霍太林模型(Hotelling
model),给定市场价格,代表性厂商的最大化问题是:盂

max
Q( ){ }t

乙
肄

0

e -rt p ( )t[ ]- c Q ( )t dt

s. t. 摇 摇 S
·

( )t = - Q ( )t ; S ( )0 = S0;

摇 p ( )t = h Qt /( )琢 ,摇 当 t 沂 [0,T];

摇 p ( )t = h Q( )
t ,摇 摇 当 t 沂 [T,肄 ]

(1)
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淤

于

盂

在本模型中,我们把限购政策对需求的影响简化为一个外生变量 琢,即在同一个价格水平下,实施限购

政策下的房屋需求量比没有限购政策时的房屋需求量要低。 我们并没有将限购政策对需求的影响进行内生化处

理。 无论我们对需求这一方做怎样的内生化建模,“限购政策导致需求下降冶这个现实结论是不应该发生变化

的。 因此,对需求进行内生处理并不会改变模型的任何结论。
虽然实施限购政策的城市没有明确规定政策结束期,但只要市场预期该政策是有时限的,模型的结论就

可以成立。
在完全竞争市场框架下,只要厂商在追求利润最大化问题时将价格作为外生给定的变量,无论是假定市

场上存在一个代表性厂商,还是假定市场上存在无数多厂商,市场均衡的解是一样的。 另外,模型(1)是非常一

般化的模型,它既可以解释开发商的决策行为,也可以解释二手房投资者的决策行为。 最后,为了简化模型,我们

统一用 c 来代表各类主体的供给成本。 从本文的推导过程来看,放松这个假设,即假定不同主体有不同的成本,
并不会改变本文的任何结论。



摇 摇 其中,r 是资本市场一般投资回报率; p ( )t[ ]- c Q ( )t 是房产商或二手房投资者

在 t 期卖房所得的利润; S
·

( )t = dS ( )t / dt = - Q ( )t 是状态方程(state equation),表明每

一期房地产存量的变化等于当期房子的交易量(流量)。
我们用 姿( t)来指代房子或土地存量在 t 期的租值(或者影子价格)。 那么最大化

问题(1)所对应的汉密尔顿方程(Hamiltonian)是:
H ( )t = p ( )t[ ]- c Q ( )t - 姿 ( )t Q ( )t (2)

摇 摇 根据公式(2),我们可以得到问题(1)的最优条件:
p ( )t = c + 姿 ( )t (3)

姿
·

( )t = r姿 ( )t (4)

摇 摇 以及横截性条件(transversality condition):
lim
t寅肄

e -rt姿 ( )t S ( )t = 0 (5)

摇 摇 微分方程(4)的解是 姿 ( )t = 姿 ( )0 ert 。 将该解代入公式(3),我们可以得到最大化

问题(1)的最优解:
p ( )t = c + 姿ert (6)

摇 摇 在公式(6)中,为了符号的简便,我们用 姿 代表初始期的租值或者说租值的折现

值,即 姿=姿(0)。 公式(6)是资源经济学文献中的霍太林法则(Hotelling Rule)。 对于

房地产供给者而言,如果把手中的房子或土地卖掉并将所得投资于资本市场,他们在

未来每一期都将得到 r 的收益率。 因此,对于房地产供给者而言,姿ert是其在某一时间

t 持有一定的房子或土地的存量而不是将它们全部抛售的机会成本。 对于房地产供

给者而言,公式(6)的右边是总的边际成本,公式(6)的左边是边际收益。 动态问题的

最优解要求在每一期边际成本等于边际收益。 公式(6)表明,房地产作为一种投资产

品,在市场均衡的条件下,它的投资回报率应该与资本市场一般收益率一致,即房地产

租值增长率等于资本市场平均回报率。
根据公式(6),我们可以求出市场均衡解并确定每一期的房地产交易量。 总的来

说,房地产市场的交易可分为两个阶段。 第一阶段是限购政策实施期,即[0, T]。 在

该阶段,由于限购,市场需求函数变成 p = h(Q / 琢)。 将该市场需求函数代入公式(6),
我们可以得到该阶段市场交易量的均衡解:

Q ( )t = 琢h -1 c + 姿e( )rt (7)

摇 摇 [T,肄 )是第二阶段。 此时,限购政策结束,需求函数恢复正常,市场交易量的均

衡解是:
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Q ( )t = h -1 c + 姿e( )rt (8)

摇 摇 根据均衡条件———各个时期房地产的交易量加总等于房地产的初始存量公式

(9)以及横截性条件(5),我们可以解出 姿,从而确定每一期的均衡价格和成交量。

乙
T

0

琢h -1 c + 姿e( )rt dt + 乙
肄

T

h -1 c + 姿e( )rt dt = S0 (9)

摇 摇 因此,房地产市场的长期动态均衡 Q ( )t ,p ( ){ }t 肄
t = 0

就可以定义为:(1)给定市场

价格 p ( ){ }t 肄
t = 0

,由公式(7)和(8)所定义的 Q ( ){ }t 肄
t = 0

最大化房地产供给者的利润;

(2)市场出清 p( t)= h(Q( t))。
在上面的讨论中,我们解出了房地产市场的价格路径。 在此基础上,我们就可以

研究限购政策对房地产价格的影响,即限购政策如何通过影响房地产供给者的供给决

策来影响房地产市场价格。 在我们的模型中,有两个政策变量,一是被限购的需求 琢;
二是限购政策的执行期限 T。 根据附录中的证明,我们可以得到以下结论。

定理 1:假定房地产市场是完全竞争的,如果扩大限购的范围或者延长限购政策

的执行时间,即降低 琢 或延长 T,那么每一期的房地产市场价格 p( t)都会降低,即对于

任何 t沂[0,肄 ), 鄣p ( )t
鄣琢 > 0 以及

鄣p ( )t
鄣T < 0。

公式(6)表明房地产价格的变化是由其租值的变化决定的。 正如附录中的证明

所表明,限购政策导致房地产租值下降。 因此,每一期的房地产价格也会随之下降。
大多数人包括政策制定者对限购政策的一般理解如图 1 所示:限购政策出台前,

市场均衡价格是 pe;而限购政策能直接有效的控制并降低需求,从而将需求曲线直接

往下移,导致市场均衡价格下降为 pe,a。 这是典型的静态分析思路,即假定供给不变

(忽略政策对供给的动态影响),市场价格将随着需求的下降而下降。 但是,土地以及

房子作为一种资源性产品,它们的供给者会对政策做出反应。 这种反应是一种动态的

决策调整。 定理 1 表明,考虑了政策对房地产供给者行为的影响,限购政策对降低房

价确实有作用,而且限购对象的范围越大,限购的时间越长,对房价下降的影响越大。
另外,当前的限购政策主要是限制投资和投机需求。 因此,在投资和投机需求比例较

高的城市(即 琢 值较低的城市),限购政策对市场需求的影响较大。 限购政策出台后,
这些城市的房价下降程度要大于那些投资和投机需求比例较低的城市(即 琢 值较高

的城市)。 这些结论基本上符合人们的直觉。 但是,如果我们进一步考察供给者对政
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策的反应以及限购政策对每一期房价的影响就会发现,短期的限购政策对房价下降有

影响,但影响有限。

图 1摇 对限购政策的静态分析摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 图 2摇 对限购政策的动态分析

基于定理 1 以及公式(7)和(8),我们可以进一步推断限购政策对市场交易量或

房地产供给量的影响。 首先,我们可以观察到,在[T,肄 )期间,市场需求函数(相比于

不出台限购政策的情形)不变,即 Q=h-1(p),但是每一期的价格却受限购政策影响而

下降(见定理 1)。 因此,限购政策导致[T,肄 )每一期的市场交易量上升(见图 3 中的

EF 线段)。 那么根据均衡条件(9),[0,T]这个阶段加总的交易量在实施限购政策后

是下降的。 基于以上讨论,我们可以用图 3 来展示政策出台前后房地产供给路径的变

化。 在图 3 中,曲线 AB 是限购政策出台前房地产市场的长期供给路径;曲线 CDEF 是

限购政策出台前后,供给一方重新做出最优选择后的房地产供给路径。 在 T 期,限购

结束,成交量因市场需求增加而大幅上涨。淤

正如新古典宏观经济学的基石“永久性收入流假设冶所强调的,如果我们考虑到

消费者决策的动态行为,那么消费者在选择今天的消费时,不仅仅是简单地看今天的

收入,而且也要看未来的收入。 同样的道理,房地产作为一个可以跨期供给的资源性

产品,供给者在做供给决策时,不但要看今天的市场需求,而且还要看未来的市场需

求。 因为限购,今天的市场需求显著下降。 但是,如果市场的供给方预期该政策是一

项临时性的政策,将来总有一天会取消从而重新恢复市场需求,那么对他们而言,限购
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淤 值得注意的是,在 T 期,虽然房子成交量大幅上涨,但是市场价格还是会根据公式(6)连续上涨,不会出

现大幅波动。 从直觉上来说,如果价格在 T 期出现非连续的大幅上涨或下跌,那么人们可以在 T 期前后进行套利

活动———这最终会导致价格趋于平稳和连续。 如果 T 是随机的,即政策结束时间在事先是不确定的,那么价格在

T 期则会出现非连续的变化。 但是,引入随机的 T 不会改变本文的主要结论。



结束后的市场价格(折现值)会比当前限购期间的市场价格要高。 因此,如前文所推

断的,他们此时会减少当前的房地产供给,把更多的房子留在手中,等政策结束后再出

售。 也就是说,房地产供给者会基于价格预期在今天和未来的市场上进行套利活动。
其结果是,限购政策将导致惜售行为,降低需求的同时,也降低了供给。淤 因此,对于

[0,T]期间任何一期的均衡分析应该如图 2 所展示的:限购政策将需求曲线往下移的

同时,供给曲线因为供给方对政策的反应和供给计划的重新调整而上移。 供给曲线上

移在一定程度上抵消了限购政策所带来的需求下降对房地产价格的影响。 在[0, T]
期间,最终的均衡价格会维持在 pe,b这一点。 pe,b比政策出台前的价格 pe要低,但是比

只考虑限购政策对需求的影响而忽略其对供给影响所推导出的均衡价格 pe,a要高,呈
现出“价高量低冶的局面(见图 2)。

图 3摇 限购政策对长期供给路径的影响

如果我们进一步分析图 3 并

比较曲线 AB 和曲线 CDEF 的差别

就可以发现,对限购政策进行动态

分析和静态分析最大的不同是:在
动态分析框架下,供给方可以调整

整个供给时期[0, 肄 )的行为来分

散短期的政策影响。 另外,为了简

化模型,我们假定市场需求函数是

固定的。 但是,现实中一个更大的

可能是,限购政策结束后,[0, T]
期间被压抑的需求在 T 期之后释

放出来,T 期之后的市场需求曲线

会上移。 那么对于供给方而言,未来价格的吸引力进一步提高,他们将把更多的房子

留到 T 期之后再出售。 其结果是,图 3 中的 CD 曲线下移,图 2 中的供给曲线将上移,
限购政策对房价的下行影响进一步被抵消。 因此,作为一个短期的政策,限购政策对

房地产市场的价格影响有限。 除非中央政府能发出一个可信的信号“该政策将长期

执行冶,房价才有可能显著下降。 从图 3 我们可以看出,政策执行时间越长,利用长期
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淤 对于二手房投资者的惜售行为比较容易理解。 相对来说,房产商的惜售行为受限制比较多。 例如,各地

区房管机构对企业惜售行为有严格限制,要求取得预售许可证的楼盘不得捂盘惜售。 但是,即便房产商不能捂

盘,如果房产商对楼盘的定价高于市场均衡价格,造成成交量很低其也不愿意降价———这种策略事实上也等同于

惜售行为,从而降低了市场供给。 另外,在限购政策下,房产商可以通过减缓拿地速度来减少市场供给。



调整来分散短期政策影响的余地越小。
需要说明的是,为了模型的简化,我们没有考虑房地产开发商的资金链问题。 在

现实的房地产市场上,我们可以观察到,房地产开发资金大部分来源于银行,开发企业

使用预售资金或者住房销售资金逐步偿还贷款。 在限购条件下,开发企业资金回笼速

度降低,面临还款压力。 还款压力比较大的开发企业,为避免资金链断裂,也会采取降

价促销方式,尽快回笼资金。 因此,限购政策下,资金链紧张的房地产企业的决策行为

会增加市场供给。 也就是说,限购对供给的影响是两方面的:资金链不紧张的供给方,
包括还款压力比较小的房地产开发商和二手房投资者,会减少供给;而资金链紧张的

房地产开发商则会增加供给。 但是,我们认为前者对市场的供给起着决定性的作用。
首先,二手房的供给在整个住宅市场的供给中占主导地位。 例如,北京市住建委的统

计数据表明,在 2009 ~ 2012 年间,北京二手住宅的成交量占住宅总成交量的 60% 。淤

如果剔除新建住宅中的保障性住房和经济适用房,二手住宅成交量比例则会更高。 其

次,在当前货币供应量居高不下的背景下(2012 年 5 月的 M2 供应量接近 90 万亿,比
2011 年同期增长 17. 89% ),于市场的流动性紧张并不是普遍现象。 例如,《中国证券

报》2012 年 1 月 4 日报道,“2011 年楼市股权变动交易频繁,规模股权交易达 124 宗,
而交易总金额更是高达 471. 76 亿元,均创历史新高,远超 2010 年 84 宗、165. 25 亿元

的规模。冶这则报道一方面说明,在房地产市场上,有相当一部分房地产商的资金链比

较宽松,可以进行房地产项目的收购;另一方面,房地产股权收购在一定程度上化解了

资金链紧张房地产开发商的决策对整个市场供给的影响。 因此,考虑房地产开发商的

资金链问题,虽然对模型的结果有一定的修正,但并不会改变根本的结论。

四摇 房产税

上海和重庆在 2011 年开始房产税的试点。 从国际经验来看,房产税是地方财政

的一个主要来源。 中国政府也希望能将它纳入地方财税改革的大框架里。 但是,大多

数人寄希望于房产税能抑制二手房的投资或投机行为而降低房价。 因此,房产税也成

为比较受关注的房产调控政策。 这项政策是对个人所持有房子的总价进行比例征税。
对于房地产的各类供给方而言,只有二手房投资者受到该政策的直接影响,需要就手中

持有的二手房支付房产税(开发商是不需要支付房产税的)。 因此,下面我们就房产税
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淤
于

见《新京报》2012 年 1 月 2 日的报道。
中国人民银行(http: / / www. pbc. gov. cn)。



对二手房投资者行为决策的影响展开分析。 假定房产税的税率是 子,二手房投资者所拥

有的二手房存量为 S(t),那么二手房投资者的利润最大化问题是:

max
Q( ){ }t

乙
肄

0

e -rt p ( )t[ ]- c Q ( )t - 子p ( )t S ( ){ }t dt

摇 摇 摇 s. t. S
·

( )t = - Q ( )t ; S ( )0 = S0

(10)

摇 摇 相比于最大化问题(1),最大化问题(10)在目标函数中多了一项 子p( t)S( t),即二

手房投资者在每一期都要为其手中所拥有的二手房存量支付房产税。
最大化问题(10)所对应的汉密尔顿方程(Hamiltonian)是:

H ( )t = p ( )t[ ]- c Q ( )t - 子p ( )t S ( )t - 姿 ( )t Q ( )t (11)

摇 摇 根据公式(11),问题(10)的最优解需要满足:
p ( )t = c + 姿 ( )t (12)

姿
·

( )t = 子p ( )t + r姿 ( )t (13)

摇 摇 以及横截性条件: lim
t寅肄

e -rt姿 ( )t S ( )t = 0 (14)

相比于限购政策分析中的最优条件(4),公式(13)多了一项 子p( t)。 子p( t)反映的

是每一期二手房的租值或者价格(如果 c=0)的上涨除了能让二手房投资者获得资本

市场一般的收益率 r姿( t)以外,还能弥补他们对房产税的支付。 否则,二手房投资者

就会选择清空存货并将所得投资于资本市场去获取一般收益率。 将公式(13)代入

(12)并解这个微分方程,我们可以得到:

姿 ( )t = - 子c
子 + r + ke 子( )+r t (15)

摇 摇 其中,k 是待解的常数项。 然后将式(15)代入(12),我们得到(10)的最优条件:

p ( )t = cr
子 + r + ke 子( )+r t (16)

摇 摇 将市场需求函数代入公式(16),我们可以得到市场交易量的均衡解:

Q ( )t = h -1 cr
子 + r + ke 子( )+r( )t (17)

摇 摇 最后,应用横截性条件(14)和均衡条件(18),即各个时期房地产的交易量加总等

于房地产的初始存量,我们就能把 k 解出来,从而确定每一期的均衡产量和价格。

乙
肄

0

h -1 cr
子 + r + ke 子( )+r( )t dt = S0 (18)
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摇 摇 房地产市场的长期动态均衡 Q ( )t ,p ( ){ }t 肄
t = 0

就可以定义是:(1)给定市场价格

p ( ){ }t 肄
t = 0

,由公式(17)所定义的 Q ( ){ }t 肄
t = 0

最大化二手房投资者的利润;(2)市场出

清 p( t)= h(Q( t))。
根据附录中的证明,我们可以得到以下结论。

定理 2:假定房地产市场是完全竞争的,如果政府开征或提高房产税,那么一定存

在一个时间点 T* , [0,T*] 期间的房价会下降, [T*,肄 ) 期间的房价则会上升,即:

鄣p ( )t
鄣子

< 0,摇 t 沂 [0,T*]

> 0,摇 t 沂 [T*,肄
{

)

图 4摇 房产税对房价的短期影响摇 摇 摇 摇 摇 图 5摇 房产税对房价的长期影响

摇 摇 定理 2 的结果表明,开征或提高房产税会降低当前的房价,但会拉高未来的房价。
从直觉上来说,当二手房投资者出售手中二手房时,出售价格不但要保证投资者能获

得资本市场一般投资收益率,而且要弥补二手房投资者所累积缴纳的房产税。 也就是

说,在房地产市场的交易中,政府开征或者提高的房产税最终会全部或部分转嫁给消

费者。淤 而房产税的累积税额会随着时间的推移和房价的上涨持续上升,这一点至关

重要。 在图 4 和 5 中,pe是开征房产税之前的市场均衡价格;pe, c和 pe , d分别是政策出

台后消费者支付的价格和二手房投资者卖房所得到的价格;两者之间的差值,即 pe,c-

pe , d便是政府对房子所累积征收的房产税税额。 比较图 4 和 5 可以发现,对于二手房

投资者而言,房子出售的越晚,所需缴纳的税负越高,其所能得到的价格则越低。 因
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淤 新均衡价格包含了房产税。 如果是与原先的均衡价格相比,那么如图 4 和 5 所示,房产税是由买方和卖

方共同承担。 而其承担的比重则由供给弹性和需求弹性决定。



此,当政府开征或者提高房产税时,对于二手房投资者而言,未来的出售价格没有当前

价格有吸引力,他们会在政策出台后抛售二手房,使得供给曲线下移。 而此时税负还

不是那么高,结果就会如图 4 所示,房价会降低,即 pe,c<pe。 但是随着时间的推移,累

积的税负会变得越来越高,房价最终会上升,即 pe,c>pe。 为便于比较图 4 和 5,图 5 的

供给曲线也是下移的。 但是,如前所述,因为二手房投资者会对政策做出反应,即将原

本计划在未来出售的房子挪到当前来卖,未来的供给曲线会上移———这会进一步推动

未来房价上涨。
基于以上讨论,我们可以把房产税对房价的影响概括为税负效应和供给效应。 其

中,税负效应总是促使房价上涨,供给效应则是在短期促使房价下跌,在长期促使房价

上涨。 在短期,房产税的供给效应占主导作用,房价会下跌。 在长期,供给效应和税负

效应朝着共同方向起作用,从而拉高未来房价。
最后,需要强调的是,在上面的讨论中,我们主要着重于从供给的角度研究二手房

投资者对房产税的反应。 但是,房产税也会导致需求行为的变化。 况伟大(2009)的
研究表明,开征或提高房产税会降低投资需求和自住需求。 也就是说,开征或提高房

产税后,需求曲线会往下移。 因此,如果把房产税对供给和需求两方面的影响综合起

来考虑,那么我们可以得到的结论是:开征和提高房产税会在短期内降低房价,但却不

一定在长期降低房价。 长期的房价有可能上升,也有可能下降,完全取决于供给方的

反应和需求方的反应孰强孰弱。

五摇 对限购政策的经验研究

目前,中国(包括试点城市上海和重庆)尚未开征真正意义上的房产税。 因此,在
经验研究部分,我们只对限购政策进行分析,主要是验证限购政策对房价的影响。淤

本文使用的数据是国家统计局公布的 70 个大中城市月度住宅销售价格指数。 在

70 个城市中,有 39 个城市在 2011 年 1 月底“国八条冶发布后陆续实施限购政策。 其

中包括除拉萨和重庆外的 29 个省会(包括直辖市、自治区)城市、5 个计划单列市以及

无锡、温州、金华、徐州和三亚 5 个其他城市。 在下面的分析中,我们分别采用国家统
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淤 如果要完整的验证本文理论模型的动态结果,我们需要建立两个计量模型:第一个计量模型要验证限购

政策对房屋供应量的影响;第二个模型是要验证房屋供应量对房价的影响。 但是,房屋供应量的月度数据,尤其

是二手房供应量的月度数据在现实中是没有统计的。 因此,在经验研究部分,我们只能退而求其次,直接估计限

购政策对房价的影响。



计局公布的月度“新建住宅(环比)价格指数冶和“二手住宅(环比)价格指数冶来检验

限购政策对新房价格增长速度和二手房价格增长速度的影响。 样本数据的时间是从

2010 年 1 月到 2012 年 5 月,其中限购前的时间和限购期的时间大致各占一半。
“国八条冶明确规定各直辖市、计划单列市、省会(自治区)城市和房价过高、上涨

过快的城市,在一定时期内,要从严制定和执行住房限购措施。 因此,限购政策可能会

存在两类的自选择问题(即城市选择限购政策是内生的行为)。 首先,一个城市(直辖

市、自治区和省会城市或者计划单列市)的特性决定了该城市是否出台限购政策。 样

本中的 34 个限购城市便属于此种情况。 其次,一个城市房价增长较快会导致该城市

出台限购政策。 样本中其他 5 个限购城市(无锡、温州、金华、徐州和三亚)则属于这

类情形。 因此,针对这两种可能的自选择问题,我们使用 2 个计量模型来估计政策效

果。 第一个是面板数据模型用固定效应方法估计。 该计量方法能控制样本时间内不

变的城市特性,比如该城市是否是直辖市、省会城市或者计划单列市。 因此,面板数据

模型能很好地解决第一类内生性问题,即上述 34 个限购城市的自选择问题。 第二个

是相关随机趋势模型(correlated random trend model)。 该计量模型能同时控制城市 i
在样本时间内不变的城市特性和城市 i 的房价增长趋势,从而在一定程度上同时解决

上述两类自选择问题 (Wooldridge, 2002)。 在下面,我们分别对这两个计量模型展开

讨论。
公式(19)是面板数据模型:

gi,t = mt + 茁policyi. t + ci + ui,t 摇 t = 1,…,T (19)

摇 摇 其中,gi,t是城市 i 在 t 期的房价月环比增长速度;mt是月份的哑变量,用来控制宏

观经济和政策(比如货币供应量和信贷政策等)对所有城市的影响;policyi,t是限购政

策的哑变量(如果城市 i 在 t 期实施限购政策,policyi,t的值为 1);ci是城市 i 在样本的

时间范围内不变的特性,比如该样本是否是直辖市、自治区、省会城市或者计划单列

市。淤 我们关心的参数是 茁,即限购政策对每月环比增长速度的影响。 我们用固定效

应方法来估计模型(19)。
相关随机趋势模型是在式(19)的基础上增加变量 姿 i t。
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淤 其中,gi,t是月环比增长率,即在统计局公布的价格指数上减去 100。 如果某城市在某月 15 号(含 15 号)
之前出台限购政策,那么我们就让该月的政策哑变量等于 1,即 policyi,t =1。 另外,中国国家统计局没有对城市的

月度数据进行统计。 因此,在文中的两个回归方程里面,我们无法考虑其他影响房价变化的月度变量,比如人口

和 GDP 等。 但是,因为我们已经充分考虑了政策的内生性问题,加入城市变量能增加模型对房价增长率的解释

力,所以不会对 茁 系数的估计值产生严重影响。



gi,t = mt + 姿 i t + 茁policyi. t + ci + ui,t 摇 t = 1,…,T (20)
摇 摇 姿 i t 代表的是每个城市的房价增长趋势。 因此,如果限购城市的选择确实存在上

述两个自选择问题,那么公式(20)就可以较好地控制 茁 估计值的偏离(bias)问题和一

致性(consistency)问题:与上述面板数据模型一样,ci控制了样本在样本时间内不变的

特性,解决了 34 个城市的自选择问题;姿 i t 则因为控制了每个城市的房价增长趋势,在
一定程度上解决了另外 5 个限购城市的自选择问题,即该 5 个城市是因为房价增长过

快才出台限购政策。 为了估计公式(20),我们首先要对数据进行一阶差分:
驻gi,t = 浊t + 姿 i + 茁驻policyi. t + 驻ui,t,摇 t = 2,…,T (21)

摇 摇 其中, 驻 代表某变量在 t 期的值减去该变量在 t-1 期的值,浊t =mt-mt-1是新的一

组月份哑变量。 在公式(21)的基础上,运用固定效应面板数据方法估计出 茁。

摇 摇 表 1 面板数据模型估计结果

变量 新建住宅 二手住宅

policy -0. 151* -0. 204**

(0. 086) (0. 083)
常数项 0. 477*** -0. 046**

(0. 117) (0. 113)
样本数 2030 2030

R2 0. 163 0. 146
城市数 70 70

摇 摇 说明:(1)括号内是稳健标准差;
(2)***、** 和* 分别表示在 1% 、5% 和
10%水平上显著;(3)该表没有列出月
份哑变量的估计值。 下表同。

表 2 相关随机趋势模型估计结果

变量 新建住宅 二手住宅

policy -0. 007 -0. 380**

(0. 165) (0. 180)
常数项 -0. 528*** -0. 030

(0. 019) (0. 020)
样本数 1960 1960

R2 0. 066 0. 073
城市数 70 70

摇 摇 表 1 和表 2 分别列出了两种计量模型

的估计结果。 两个模型的估计结果表明,限
购政策对新建住宅的月环比价格增长率均

有负的影响,但在统计上分别是在 10% 水

平上显著和不显著。 相比之下,限购政策对

二手住宅价格增长率的影响总是在 5% 统

计水平上显著。 而且,相关随机趋势模型所

估计的政策效应要比面板数据估计的政策

效应高 50%左右。 这表明存在城市房价增

长趋势影响限购政策出台的可能性。 另外,
比较新建住宅和二手住宅的 茁 估计值,我们

可以发现,限购政策对二手房价的影响要比

其对新建住宅价格的影响高得多。
下面我们基于表 2,对估计结果进行讨

论。 在表 2 中,二手住宅的 茁 估计值是

-0. 38。这表明,如果不出台限购令政策,被
限购城市的二手住宅月环比增长率要比实

际增长率平均高出 0. 38% 。 根据统计局的

数据,39 个被限购城市在 2011 年 2 月到

2012 年 5 月,二手住宅平均月环比增长速

度是-0. 14% 。 那么 2011 年 2 月以来,限购
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政策对被限购城市二手住宅价格的累积影响是(1-0. 14% +0. 38% ) 1 5-(1-0. 14% ) 1 5

=5. 7% 。 也就是说,如果没有限购政策,被限购城市在 2012 年 5 月的二手住宅价格

要比实际价格高 5. 7% 。 对于如此严厉的限购政策及其所造成的限购城市市场需求

和成交量的大幅度下降,限购城市二手房平均价格在 15 个月的时间内累计下降5. 7%
的幅度应该不算高。 另外,再考虑到限购政策对新房价格基本上没有影响,我们认为

经验结果印证了前文理论模型的预测:限购政策会降低房价,但是影响有限。淤

在估计结果中,限购政策对新建住宅价格的影响较低或不显著。 一个可能的解释

是,虽然新建住宅和二手住宅在一定程度上是可以互相替代的产品,但是给定类似的

产品特性,有刚性需求或者说首次买房的家庭可能更偏向于购买新建住宅。 也就是

说,二手住宅市场上的投资需求比例可能比新建住宅市场要高。 那么根据我们在前文

定理 1 中的讨论,当限购政策出台后,二手住宅市场所对应的 琢 值会比较低,价格的下

降也会因此变得比较明显。

六摇 结论和政策建议

现实中的房价除了受到政策影响外,还受到各种经济和社会因素的影响,包括经

济增长、通货膨胀、人口结构和信贷政策等。 在现实的经济里,这些经济和社会因素是

不断发生变化的,它们对房价的影响与政策的影响交织在一起。 我们的研究主要是在

假定其他经济和社会因素不变的情况下,分析这些政策对房地产市场有什么影响,从
而将政策影响从其他因素的影响中分离出来。 通过本文的分析,我们的结论以及在此

基础上得到的政策建议如下。
1. 从限购政策的理论和经验分析中,我们可以看到,如果限购政策是短期的,那么

它对房价的影响有限,政策效果并不会很显著。 房地产市场上的需求主要由自住需

求、投资需求和投机需求组成。 以美国次贷危机为例,投资需求和投机需求的一个最

大区别是后者在缺乏购房支付能力的条件下,利用金融杠杆在房地产市场上进行投

资。 现有的研究也表明,如果房地产投资的杠杆比较高,那么房地产价格波动会比较

大(Lamont 和 Stein, 1999; Stein, 1995),甚至会导致房价泡沫,引发金融危机。 也就
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淤 在现实中,可能存在限购政策的一般均衡效应,即当一些城市实行限购政策之后,潜在的需求可能会从

这些城市转移到没有实行限购政策的城市,从而拉动后者的房价。 虽然我们的理论模型是局部均衡模型,但是经

验数据包含了一般均衡效应。 检验的结果是,在限购政策实施期间,非限购城市的房价增长率高于限购城市的房

价增长率,但是差距不大。 因此,如果不考虑一般均衡效应,那么非限购城市的房价增长率会低一些,非限购城市

和限购城市的房价增长率差距会更小———这进一步证明了本文理论模型的结论。



是说,如果政府要干预房地产市场,那么它的干预对象应该是投机需求。 而当前严厉

的限购政策,除了打击投机需求以外,也打击了自住需求和正常投资需求,带来一定的

福利损失。 正如定理 1 所总结的,延长限购政策期限和扩大限购群体都能起到降低房

价的作用。 因此,如果政府一定要实施限购政策,那么根据前文的讨论,我们的政策建

议是:缩小对市场需求的打击面,避免“伤及无辜冶,比如放弃需要户口和若干年纳税

证明才能买房的规定,尽量降低行政干预所带来的福利损失,但同时延长政策执行时

间。 最优的限购政策应该是将限购的对象限定在投机需求上。 而限制投机需求最简

单的方法就是去杠杆化,如要求居民在购买第 3 套或者第 4 套以上的住房时支付高额

比例的首付,甚至进行全额付款,从而将投机需求挤出市场。
2. 本文的理论研究表明,房产税能在短期内降低房价,但是未必能降低长期的房

价。 因此,基于降低房价的目的而出台房产税政策需要谨慎。 如果政策目标是在短期

内降低房价,那么房产税是非常有效的。 但是,如果政策目标是维持一个长期合理的

房价,那么房产税的作用相对比较有限。 此时,可以考虑房产税与其他政策配套。 比

如,将房产税的收入用于建保障房,这样既能在短期内实现房地产调控的目标,也能有

效的调控长期房价。
3. 限购政策对投资和投机需求比例较高城市的房价影响比较大,因此限购政策在

一定意义上充当了“试金石冶的角色。 对于那些限购政策出台后房价下降相对不显著

的城市,它们的高房价就不是所谓的“市场投机冶所能解释的。 对于这些城市,政府应

该调整房地产调控政策的思路,从长期以来的调控需求转到在供给上做文章,充分考

虑房地产市场深层次的问题。 因此,政府应该致力于土地供给制度改革,即减少土地

一级市场计划管制,打破土地供应的政府垄断,让市场发挥更大的作用。 比如允许农

村宅基地自由转让,将当前的农村小产权房市场化等。淤 唯有形成一个多主体供地的

市场竞争局面,城市住宅土地供给才能有效增加,房价才能维持在一个合理的水平上。
否则,继续维持地方政府垄断供地的局面,将导致城市住宅土地长期短缺,房价也将居

高不下。 此外,政府还可以通过其他各种形式来增加城市住宅用地的供给。 例如,将
农村宅基地用地指标市场化,在耕地面积总量平衡的前提下,通过市场交易的方式,将
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淤 上世纪末城市小产权房的改革,让城市居民获得了房子和土地的财富,从而造就了庞大的城市中产阶

级。 但是,农村居民却没有从中获益。 允许农村宅基地的自由转让本质上是当年城市房改在农村地区的自然延

续。 进一步的改革不但能让农村居民获得土地的财富,改变城市房改所带来的城乡不公平,缩小城乡收入差距,
而且也能打破当前中国土地市场城乡“二元冶分割现状,提高土地市场运作效率,最后还能增加住宅供给,缓解城

市房价上涨压力。



农村宅基地指标置换成城市建设用地指标,从而增加城市建设用地的总量。淤

附录

定理 1 证明:应用隐函数定理(implicit function theorem)于公式(9),我们可以得到:

鄣姿
鄣琢 = -

乙
T

0

h -1 c + 姿e( )rt dt

乙
T

0

琢ert

h忆 h -1 c + 姿e( )( )rt
dt + 乙

肄

T

ert

h忆 h -1 c + 姿e( )( )rt
dt

> 0

鄣姿
鄣T = 1 -( )琢 h -1 c + 姿e( )rT

乙
T

0

琢ert

h忆 h -1 c + 姿e( )( )rt
dt + 乙

肄

T

ert

h忆 h -1 c + 姿e( )( )rt
dt

< 0

摇 摇 最后根据价格公式(6),我们就可以得到定理 1 的结论。

定理 2 证明:应用隐函数定理于公式(18),我们可以得到:

鄣k
鄣子 =

乙
肄

0

cr
子( )+ r 2 - kte(子+r) t

z ( )t
dt

乙
肄

0

e 子( )+r t

z ( )t
dt

摇 摇 其中: z ( )t = h忆 h -1 cr
子 + r + ke 子( )+r( )( )t

摇 摇 最后,根据公式(16),我们可以得到房产税对每一期二手房价格的影响:

鄣p ( )t
鄣子 = - cr

子( )+ r 2 + kte 子( )+r t + 鄣k
鄣子e

子( )+r t = K( )t + L( )t

乙
肄

0

e 子( )+r t

z ( )t
dt

摇 摇 其中 K( t)和 L( t)的表达式分别为:

K( )t = cr
子( )+ r 2 e 子( )+r t乙

肄

0

1
z ( )t

dt - 乙
肄

0

e 子( )+r t

z ( )t[ ]dt

L( )t = e 子( )+r tk t乙
肄

0

e 子( )+r t

z ( )t
dt - 乙

肄

0

te(子+r) t
z ( )t[ ]dt

摇 摇 因为 z( t)<0,房产税对二手房价格 p( t)的影响由 K( t)和 L( t)决定。 根据 K( t)和 L( t)的表达

式,我们可以得到 dK( t) / dt<0,dL( t) / dt<0。 另外,我们还能得到 K(0)<0,Lim
t寅肄

K( t)>0;L(T)<0,Lim
t寅肄
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淤 在 2010 年,不少省市通过征收农村居民宅基地和集中建小区来获得多余的建设用地指标,并将之用于

城市建设。 但是,整个过程是由地方政府行政命令主导的,导致农民“被迫上楼冶,出现违法违纪事件,最终在

2011 年年初被中央叫停。 但是,如果以市场的方式(如成都城乡建设用地增减挂钩的改革试点),让农民以自愿

的方式参与这个过程,形成一个多方受益、帕累托改进的局面,未尝不可。



L( t)>0。 因此一定存在一个时间点 T*,对于任意一期 t 沂 [0,T*] ,二手房价格随着房产税的上升

而下降,即 鄣p ( )t
鄣子 < 0;对于任意一期 t 沂 [T*,肄 ) ,二手房价格随着房产税的上升而上升,即

鄣p ( )t
鄣子 > 0。 其中,T*由公式 K(T*)+L(T*)= 0 定义。
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