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中国房地产长效调控范式选择：

房产税政策还是宏观审慎政策



杨源源　贾鹏飞　高洁超

内容提要：党的十九大报告明确指出，中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展

阶段。提高防范化解重大风险的能力是推动经济高质量发展的必然要求。本文构建多

部门动态随机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型，据以系统分析宏观审慎政策和房产税政策两类长

效调控政策防范化解房地产风险、促进房地产市场健康发展的能力。研究表明，宏观审

慎政策和房产税政策均能有效遏制房价上涨，但房产税政策对房价上涨的抑制能力明显

占优；房产税政策无论是对刚性或改善型购房需求还是投资投机型购房需求均表现为挤

出效应，宏观审慎政策则既可有效促进刚性或改善型购房需求亦可有效抑制投资投机型

购房需求。鉴于房产税政策更能有效抑制房价非理性攀升而宏观审慎政策更符合“房住

不炒”的政策内涵，本文认为政府应根据市场发展特征灵活相机遴选合意的房地产长效

调控范式：即在房价攀升过于严重时，应采取以房产税政策为主的房地产调控范式；在房

价呈温和上涨态势时，则应采取以宏观审慎政策为主的房地产调控范式。
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一、引　言

中国经济在过去很长一段时期较为依赖房地产拉动增长，并多次在应对经济下行时取得显著

成效。但多轮房地产政策刺激结束之后，经济增长乏力的局面再次显现。现实经济表明，过度依

靠房地产“稳增长”会弱化经济增长的动力源泉，不利于长期经济增长。而伴随中美贸易摩擦加

剧，社会各界对中国经济高速增长展开审视和反思，发现高房价引致的房地产投资高回报率在很
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大程度上削弱了实体经济投入创新和技术研发的动力，进而弱化了全社会创新，阻碍了中国价值

链转型升级。据此，学界和实务界普遍认为继续依靠房地产刺激实体经济已不再适宜，中国长期

的经济增长动能衍生及培育必须依赖科技创新。２０１９年７月３０日，中共中央政治局召开会议，明
确提出要“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为

短期刺激经济的手段”。这一表述主要透露了两大政策信号：一是强调建构房地产的长效调控机

制，坚持“房住不炒”的发展定位；二是首次提出不将房地产作为短期刺激经济的手段，逐步降低经

济增长对房地产市场的路径依赖。就此而言，控房价、稳预期、坚持“房住不炒”以逐步建立促进房

地产健康发展的长效调控机制成为政府今后房地产市场调控的主要工作思路。

世界经济政治格局深度调整以及国内矛盾深层次叠加使得中国经济的不确定性增大，经济长

期高增长背后潜在的房地产泡沫、影子银行等各类风险逐步显性化。２０２０年 １２月 ２９日，党的十
九届五中全会审议通过《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二三五年远

景目标的建议》，明确要“维护金融安全，守住不发生系统性风险底线”。从现实来看，房地产是我国

金融风险的重要源头，金融资源过多集中于房地产部门，以致该部门呈现高价格、高杠杆、高度金融化

等特征，而房价高企进一步吸引各种社会资本涌入，加剧房地产市场扭曲和泡沫化演进。房价持续攀

升，一方面导致家庭房价收入比大幅上升，制约可支配收入和消费需求；另一方面引致企业面临多类

要素价格高企，对生产成本造成压力。房价持续高企会抑制微观主体消费提质和投资转型升级潜力，

不利于中共中央关于“加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”重大

战略的有效布局。就此而言，致力破解长期积累的房地产风险难题，不仅是引导房地产市场长效发展

的现实要求，而且是当前政府防范化解重大风险、抓好国内大循环任务的重中之重。

肇始于２００７年的美国次贷危机给美国金融系统带来了巨大冲击，并由此引发全球性金融危机。
学界审视危机爆发的深层次原因发现，房地产市场非理性繁荣是导致危机爆发的内在根源，而宏观审

慎监管缺失是导致房价过度攀升进而引致危机爆发的主要原因，因此构建和完善宏观审慎框架至关

重要（张宇、刘洪玉，２００８）。美国、欧盟、英国等纷纷颁布金融监管改革法案并分别成立金融稳定监督
委员会（ＦＳＯＣ）、欧洲系统性风险委员会（ＥＳＲＢ）以及审慎监管局（ＰＲＡ）等组织，通过赋予其宏观审慎
监管功能以有效监测和应对系统性风险。对于中国而言，２０１１年开始建立差别准备金动态调整和合
意贷款管理机制，２０１６年央行将差别准备金动态调整和合意贷款管理机制升级为宏观审慎评估体系
（ＭＰＡ），宏观审慎监管框架得以进一步完善。与此同时，党的十九大报告明确提出要健全货币政策和
宏观审慎政策双支柱框架，严防系统性金融风险发生。

毋庸置疑，宏观审慎政策借由紧缩金融机构信贷扩张可对房地产市场过度繁荣起到有效抑制

作用。但现实经济运行表明，单纯依赖宏观审慎监管并不能完全达到抑制房地产市场风险的目

标，并有可能对其他经济部门造成非合意伤害。近年来，我国房地产投资投机性需求持续旺盛，房

地产价格从一、二线城市的居高不下逐步演变为三、四、五线城市的全面普涨，房地产市场非理性

繁荣呈现蔓延态势。面对房地产市场所浮现出的各类风险，中央和地方政府不断出台“限贷”“限

购”“限售”“限价”等房地产调控政策。２０１６年 １０月，中央政治局会议明确强调宏观经济政策要
注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险；２０１７—２０２０年连续四年的中央经济工作会议均指出要构
建房地产市场健康发展长效机制，坚持“房住不炒”发展定位。综观现行“限贷”“限购”“限售”“限

价”等房地产调控政策，其本质均属于短期“应急性”政策，并非促进房地产市场健康发展的长效机

制。如何建构和完善促进房地产市场平稳健康发展的长效机制，无疑考验着各级政府和学界的集

体智慧。
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在房地产市场风险不断积累以及打好防范化解重大风险攻坚战目标定位下，加快制定和实施

房产税政策的呼声此起彼伏。出于稳定房价、引导居民合理住房消费以及增加财政收入的考虑，

国务院于２０１０年５月发布《关于 ２０１０年深化经济体制改革重点工作意见的通知》，首次提出要
“逐步推进房产税改革”；２０１１年 １月，重庆、上海两市先后正式试点开征房产税；２０１７年 １２月，财
政部部长肖捷在《人民日报》刊文指出要推进房产税立法和实施，逐步建立完善的现代房地产税制

度；２０１９年３月，《政府工作报告》中明确提出要“稳步推进房产税立法”。由此可见，政府关于实
施房产税制度的态度愈加明确，而市场对房产税政策的预期亦愈加浓烈。但房产税政策对房地产

风险能够起到多大程度的抑制作用？对宏观经济又会产生何种冲击？学界和实务界对此着墨甚

少。房产税政策和宏观审慎政策对房地产市场均具有长效调控属性，房产税政策通过增加购房人

持有成本这一调控机制来抑制房价过度攀升，宏观审慎政策则通过管控抵押信贷渠道发挥对房价

过度攀升的抑制作用，两种房地产长效调控政策究竟孰优孰劣？各自又会存在何种局限性？学界

对此亦未展开深入探讨。本文立足党的十九大报告“坚决打好防范化解重大风险攻坚战”的任务

要求以及中共中央政治局关于房地产市场“房住不炒”的发展定位，构建包含宏观审慎政策和房产

税政策的动态随机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型，系统探讨和比较不同长效调控政策抑制房地产泡沫化
风险的效果，并剖析各类政策对宏观经济影响的优劣。

二、文献综述

关于房价高企抑或房价攀升演进机制，学界已展开深入探讨。自１９９９年房地产市场化改革以
来，全国各大城市房价一路高涨，一线城市房价涨幅高达 ５倍，二线城市房价上涨 ３９２倍（Ｆａｎｇ
等，２０１６）。中国经济增长前沿课题组（２０１１）指出房价持续快速上涨导致财富分配不平等加剧以
及工商业成本攀升，并使得系统性金融风险不断累积，房价泡沫化已成为阻碍中国经济持续增长

的重大隐患。针对我国房价持续高涨的原因，学界已从多重视角予以合理剖析。况伟大（２０１０）认
为住房投机和房地产繁荣预期是导致中国房地产泡沫形成的主要原因。王永钦和包特（２０１１）发
现住房供给弹性、首付率、信贷市场有限责任制度、住房质量和产权保护度等对泡沫形成具有重要

影响。王锦阳和刘锡良（２０１４）通过研究北京、天津、上海与重庆 ４个直辖市间的房价泡沫联动关
系，发现房价传染效应是房地产泡沫形成的重要原因之一。王频和侯成琪（２０１７）指出现行房地产
紧缩政策并未真正导致过高房价下跌，主要原因在于房地产开发商和房产需求者均已形成房地产

紧缩政策不会持久的预期。

房地产部门具有系统重要性，房价持续高企不仅导致微观主体生产、生活成本攀升，而且导致

宏观系统性风险不断累积。房地产与信贷市场紧密相关以及金融摩擦使得房地产泡沫不断积聚，

对宏观经济产生了严重的负面冲击（Ｍｉａｏ等，２０１５）。美国次贷危机引致的 ２００８年全球金融危机
爆发更是深刻诠释了房地产非理性繁荣的危害性，并证实了缺乏对房地产风险的监管可能诱发宏

观经济系统性风险。不少学者认为宏观审慎监管缺失是导致房价泡沫加剧并引致危机爆发的主

要原因，因此构建宏观审慎框架至关重要。国外文献针对宏观审慎监管展开了丰富的研究，如

Ｌａｎｄａｕ（２００９）指出宏观审慎监管的主要任务在于避免宏观经济泡沫产生；Ｃｒｏｗｅ等（２０１３）认为忽
视房地产泡沫将对宏观经济产生灾难性冲击，宏观审慎监管可以起到遏制房价泡沫的作用。近年

来，国内亦掀起宏观审慎监管研究热潮，如王爱俭和王瞡怡（２０１４）研究发现宏观审慎政策对抑制
金融波动具有重要作用，并对货币政策起到有效辅助效果；程璐（２０１５）研究发现在面临金融冲击、
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房地产需求冲击时，双支柱调控政策更有利于维护金融稳定。

宏观调控实践表明，现行“限贷”“限购”“限售”“限价”等应急紧缩调控政策并未起到抑制房

价非理性上涨的作用，反而呈现房价越调越涨的现实窘境。不少学者认为，房价持续高位运行的

重要原因在于缺乏针对房地产市场的长效调控机制。面临当前房地产市场调控困境，自２０１６年以
来政府多次提出要构建房地产市场健康发展长效机制，出台房产税政策的建议由此受到广泛关

注。作为长效机制的一部分，房产税政策无疑对抑制房价上涨、调节收入分配和缩小财富差距等

有积极影响。国内外学者关于房产税政策能否有效抑制房价攀升展开了激烈的讨论，Ａｌｐａｎｄａ和
Ｚｕｂａｉｒｙ（２０１７）研究发现房产税与房产价值之间存在很高的负相关性，房产税冲击对房价的影响效
应为负；刘甲炎和范子英（２０１３）通过研究房产税试点效果发现房产税能显著抑制试点城市的房价上
涨；曾繁荣（２０１７）研究发现征收房产税可以起到降低房价波动的作用，房产税政策可作为货币政策、
宏观审慎政策的有效补充；王敏和黄滢（２０１３）则认为征收房产税对房价的抑制效应并不明显。

综上，学界对防范化解房地产风险日益重视，并就房价攀升机制及政策调控效果展开探讨，普

遍认为构建房地产长效发展机制极为必要。而宏观审慎监管与房产税政策本质上均具有长效调

控属性，究竟何种调控更能有效抑制房价非理性上涨？现有文献并未就此展开讨论。此外，李永

友和丛树海（２００６）以及卞志村和杨源源（２０１６）指出中国居民受流动性约束影响较大，易受流动性
约束影响的非李嘉图居民占比持续保持在６０％以上，并且这一占比呈上升态势。流动性约束对居
民购房倾向及动机存在重要影响，易受流动性约束影响的居民大多以刚性或改善型购房需求为

主，而能够有效应对流动性约束的居民则大多以投资投机型购房需求为主。鉴于现有研究鲜有涉

足不同房地产调控政策对不同结构居民房产需求影响的探讨，本文区分不同房产投资属性的居

民，构建同时包含异质性家庭部门、最终品和投资品两类厂商部门以及涵盖宏观审慎政策和房产

税政策的宏观调控部门在内的多部门 ＤＳＧＥ模型，以重点比较两类长效调控政策对房价高企的抑
制效果以及对不同居民购房需求的异质性影响，据此有效遴选符合“防范化解房地产市场风险”以

及“房住不炒”两大目标内涵的最优房地产长效调控政策。

三、ＤＳＧＥ模型的构建

假设模型经济由家庭、厂商和政府三大经济主体的决策行为构成，具体构建过程如下。

（一）家庭部门的经济问题

根据流动性约束理论，受流动性约束的居民通常表现出三大特征：第一，难以通过借贷获得资

金；第二，较为短视，投资投机型偏好较低；第三，储蓄意识较强。参照 Ｆｏｒｎｉ等（２００９）的做法，假定
存在李嘉图居民和非李嘉图居民两类居民，李嘉图居民应对流动性约束的能力较强，可通过选择

最优消费、劳动、房产投资、资本投资、抵押贷款等追求效用最大化，其房产投资主要呈现投资投机

型购房需求特性，并表现为借贷者；非李嘉图居民对流动性约束较为敏感，仅通过选择最优消费、

劳动、房产投资等以追求效用最大化，其房产投资主要呈现刚性或改善型购房需求特性，并表现为

储蓄者。

１李嘉图居民
假设李嘉图居民效用函数遵循如下可分效用形式：

ｍａｘ：Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０
βｓυｔ＋ｓ｛ｌｏｇ［Ｃ

Ｒ
ｔ＋ｓ（ｉ）－ζＣ

Ｒ
ｔ＋ｓ－１］＋ξＨｌｏｇＨ

Ｒ
ｔ＋ｓ（ｉ）－ξｎＮ

Ｒ
ｔ＋ｓ（ｉ）

１＋／（１＋）｝ （１）

６５
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其中，ＣＲｔ＋ｓ（ｉ）、Ｈ
Ｒ
ｔ＋ｓ（ｉ）、Ｎ

Ｒ
ｔ＋ｓ（ｉ）分别为李嘉图居民的实际消费、住房持有和劳动供给水平；β

为贴现因子，ζ为外部消费习惯参数，为劳动供给弹性的倒数，ξＨ、ξｎ分别为房产和劳动效用的权

重系数，υｔ为当期效用偏好冲击。李嘉图居民面临的劳动需求函数为 Ｎ
Ｒ
ｔ（ｉ）＝［Ｗ

Ｒ
ｔ（ｉ）／Ｗ

Ｒ
ｔ］

－ηｗｔＮＲｔ，

其中 ＷＲｔ（ｉ）为名义工资，η
ｗ
ｔ为劳动供给替代弹性。θ

ｗ
ｔ ＝η

ｗ
ｔ／（η

ｗ
ｔ－１），用以衡量实际工资加成率，并

满足自回归外生形式①ｌｏｇθｗｔ ＝（１－ρｗ）ｌｏｇ珋θ
ｗ＋ρｗｌｏｇθ

ｗ
ｔ－１＋ε

ｗ
ｔ，ρｗ为自回归系数，ε

ｗ
ｔ为冲击扰动项。

根据异质性流动性约束假定，可知李嘉图居民面临的预算约束方程为：

ＣＲｔ（ｉ）＋ｑｈ，ｔ珓Ｉ
Ｒ
ｈ，ｔ（ｉ）＋ｑｋ，ｔ珓Ｉｋ，ｔ（ｉ）＋Ｍｔ（ｉ）Ｐ

－１
ｔ ＋τｐ，ｔｑｈ，ｔＨ

Ｒ
ｔ－１（ｉ）＋ＢｔＰ

－１
ｔ ＝（１－τｎ）Ｗ

Ｒ
ｔ（ｉ）Ｎ

Ｒ
ｔ（ｉ）Ｐ

－１
ｔ ＋

（１－τｋ）ｒｋ，ｔＫｔ－１（ｉ）＋ｔｒ
Ｒ
ｔ ＋Ｌｔ（ｉ）Ｐ

－１
ｔ ＋（１＋Ｒｔ－１）Ｂｔ－１Ｐ

－１
ｔ －κｈ［Ｈ

Ｒ
ｔ（ｉ）／Ｈ

Ｒ
ｔ－１（ｉ）－１］

２ｑｈ，ｔＨ
Ｒ
ｔ／２－

κｋ［Ｋｔ（ｉ）／Ｋｔ－１（ｉ）－１］
２ｑｋ，ｔＫｔ／２－κｗ［Ｗ

Ｒ
ｔ（ｉ）π

－ζｗ
ｔ－１
珚πζｗ－１／ＷＲｔ－１（ｉ）－１］

２ＷＲｔ（ｉ）Ｐ
－１
ｔ Ｎ

Ｒ
ｔ（ｉ）／２ （２）

其中，珓ＩＲｈ，ｔ（ｉ）、珓Ｉｋ，ｔ（ｉ）分别为李嘉图居民新增房产和资本品投资，Ｍｔ（ｉ）、Ｌｔ（ｉ）分别为贷款本

息偿还和新增抵押贷款，Ｋｔ、ｔｒ
Ｒ
ｔ分别为资本存量和转移支付；Ｐｔ、πｔ分别为物价和通胀率；ｑｈ，ｔ、

ｑｋ，ｔ、ｒｋ，ｔ分别为房价、资本价格及收益率；τｐ，ｔ、τｎ、τｋ 分别为房产、劳动和资本税率。

κｈ［Ｈ
Ｒ
ｔ（ｉ）／Ｈ

Ｒ
ｔ－１（ｉ）－１］

２ｑｈ，ｔＨ
Ｒ
ｔ／２、κｋ［Ｋｔ（ｉ）／Ｋｔ－１（ｉ）－１］

２ｑｋ，ｔＫｔ／２、κｗ［Ｗ
Ｒ
ｔ（ｉ）π

－ζｗ
ｔ－１
珚πζｗ－１／ＷＲｔ－１（ｉ）－

１］２ＷＲｔ（ｉ）Ｐ
－１
ｔ Ｎ

Ｒ
ｔ（ｉ）／２分别为房产、资本投资及工资更新的调整成本；κｈ、κｋ、κｗ为调整参数；ζｗ为

居民按照前期通胀调整工资的指数程度。房产和资本存量方程分别为：ＨＲｔ（ｉ）＝（１－δｈ）Ｈ
Ｒ
ｔ－１（ｉ）＋

珓ＩＲｈ，ｔ（ｉ）；Ｋｔ（ｉ）＝（１－δｋ）Ｋｔ－１（ｉ）＋珓Ｉｋ，ｔ（ｉ）。假设李嘉图居民每期可新增贷款遵循如下演进形式：

Ｌｔ（ｉ）／Ｐｔ＝ｔｑｈ，ｔ珓Ｉ
Ｒ
ｈ，ｔ（ｉ）＋γ［ｑｈ，ｔ（１－δｈ）Ｈ

Ｒ
ｔ－１（ｉ）－（１－κ）Ｄｔ－１（ｉ）／Ｐｔ］＋ξｌ，ｔ （３）

其中，Ｄｔ为贷款存量，ｔ为抵押贷款价值比（ＬＴＶ），γ为净房产权益可变现率，κ为偿还上期

贷款存量的本金比率。ξｌ，ｔ＝ρｌξｌ，ｔ－１＋ε
ｌ
ｔ为新增贷款外生冲击，ρｌ为自回归参数，ε

ｌ
ｔ为冲击扰动项。

Ｄｔ（ｉ）和 Ｍｔ（ｉ）的演进方程分别为：Ｄｔ（ｉ） ＝（１－κ）Ｄｔ－１（ｉ）＋Ｌｔ（ｉ）；Ｍｔ（ｉ） ＝［Ｒ
Ｍ
ｔ－１（ｉ）＋

κ］Ｄｔ－１（ｉ）。其中，Ｒ
Ｍ
ｔ（ｉ）为李嘉图居民偿还抵押贷款实际支付的加权平均市场利率，假定其遵循

如下决定形式：ＲＭｔ（ｉ）＝［１－Ｌｔ（ｉ）／Ｄｔ（ｉ）］［（１－Φ ）Ｒ
Ｍ
ｔ－１（ｉ）＋ΦＲ

Ｆ
ｔ］＋Ｌｔ（ｉ）／Ｄｔ（ｉ）Ｒ

Ｆ
ｔ。Ｒ

Ｆ
ｔ为长期

均衡借贷利率，Φ 表示李嘉图居民每期按长期均衡借贷利率支付存量抵押贷款的比例。
２非李嘉图居民
非李嘉图居民因自身局限性而无法通过抵押贷款为其跨期最优决策融资，仅能通过劳动收

入、政府转移支付和储蓄积累为其消费、住房等生活支出项目融资，而不参与资本和债券投资。不

失一般性，假定非李嘉图居民效用最大化方程满足如下形式：

ｍａｘ：Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０
βｓυｔ＋ｓ｛ｌｏｇ［Ｃ

ＮＲ
ｔ＋ｓ（ｉ）－ζＣ

ＮＲ
ｔ＋ｓ－１］＋ξＨｌｏｇＨ

ＮＲ
ｔ＋ｓ（ｉ）－ξｎＮ

ＮＲ
ｔ＋ｓ（ｉ）

１＋／（１＋）｝ （４）

其中，ＣＮＲｔ＋ｓ（ｉ）、Ｈ
ＮＲ
ｔ＋ｓ（ｉ）、Ｎ

ＮＲ
ｔ＋ｓ（ｉ）分别为非李嘉图居民的实际消费、住房持有和劳动供给水平。

根据异质性流动性约束假定，可知非李嘉图居民面临的预算约束方程为：

ＣＮＲｔ （ｉ）＋ｑｈ，ｔ珓Ｉ
ＮＲ
ｈ，ｔ（ｉ）＋Ｌｔ（ｉ）Ｐ

－１
ｔ ＋τｎＷ

ＮＲ
ｔ （ｉ）Ｎ

ＮＲ
ｔ （ｉ）Ｐ

－１
ｔ ＋τｐ，ｔｑｈ，ｔＨ

ＮＲ
ｔ－１（ｉ）≤Ｗ

ＮＲ
ｔ（ｉ）Ｎ

ＮＲ
ｔ（ｉ）Ｐ

－１
ｔ ＋ｔｒ

ＮＲ
ｔ ＋

Ｍｔ（ｉ）Ｐ
－１
ｔ －κｈ［Ｈ

ＮＲ
ｔ（ｉ）／Ｈ

ＮＲ
ｔ－１（ｉ）－１］

２ｑｈ，ｔＨ
ＮＲ
ｔ ／２－κｗ［Ｗ

ＮＲ
ｔ（ｉ）珚π

ζｗ－１π－ζｗｔ－１／Ｗ
ＮＲ
ｔ－１（ｉ）－１］

２ＷＮＲｔ（ｉ）Ｎ
ＮＲ
ｔ（ｉ）Ｐ

－１
ｔ ／２

（５）

７５

① 带上标“－”表示对应变量稳态值，下同。



其中，珓ＩＮＲｈ，ｔ（ｉ）、ｔｒ
ＮＲ
ｔ 、Ｗ

ＮＲ
ｔ （ｉ）分别为非李嘉图居民的住房投资、转移支付以及名义工资；

κｈ［Ｈ
ＮＲ
ｔ （ｉ）／Ｈ

ＮＲ
ｔ－１（ｉ）－１］

２ｑｈ，ｔＨ
ＮＲ
ｔ ／２、κｗ［Ｗ

ＮＲ
ｔ （ｉ）珚π

ζｗ－１π－ζｗｔ－１／Ｗ
ＮＲ
ｔ－１（ｉ）－１］

２ＷＮＲｔ （ｉ）Ｎ
ＮＲ
ｔ （ｉ）Ｐ

－１
ｔ ／２分别为

住房投资和工资更新调整成本。与此同时，非李嘉图居民所面临的劳动需求函数的住房持有量演

进方程分别遵循如下形式：ＮＮＲｔ （ｉ）＝［Ｗ
ＮＲ
ｔ （ｉ）／Ｗ

ＮＲ
ｔ ］

－ηｎｔＮＮＲｔ ；Ｈ
ＮＲ
ｔ （ｉ）＝（１－δｈ）Ｈ

ＮＲ
ｔ－１（ｉ）＋珓Ｉ

ＮＲ
ｈ，ｔ（ｉ）。

（二）厂商部门的经济问题

厂商部门主要包含商品生产厂商和投资品生产厂商两类，均依循利润最大化原则进行最优决策。

１商品生产厂商
最终品生产厂商按照 ＤｉｘｉｔＳｔｉｇｌｉｔｚ形式对中间品进行生产组合，并以价格 Ｐｔ在完全竞争市场

销售获取利润。其生产函数为Ｙｔ＝［∫
１

０
Ｙｔ（ｊ）

（ηｐｔ－１）／η
ｐ
ｔｄｊ］η

ｐ
ｔ／（η

ｐ
ｔ－１），其中ηｐｔ表示对中间品的时变需求价格

弹性。最终品生产厂商在生产函数约束下依循成本最小化原则决策得到其对中间品的需求方程：

Ｙｔ（ｊ）＝［Ｐｔ（ｊ）／Ｐｔ］
－ηｐｔＹｔ。θ

ｐ
ｔ ＝η

ｐ
ｔ／（η

ｐ
ｔ－１）表示中间品价格加成率，满足外生自回归形式 ｌｏｇθ

ｐ
ｔ ＝

（１－ρｐ）ｌｏｇ珋θ
ｐ＋ρｐｌｏｇθ

ｐ
ｔ－１＋ε

ｐ
ｔ，其中 ρｐ为自回归系数，ε

ｐ
ｔ为冲击扰动项。

中间品生产厂商具有垄断竞争特性，可对中间品进行最优化定价。中间品生产厂商生产函数

满足 ＣｏｂｂＤｏｕｇｌａｓ形式：Ｙｔ（ｊ）＝Ｚｔ［ｕｔ（ｊ）Ｋｔ－１（ｊ）］
α［ＮＲｔ（ｊ）

φＮＮＲｔ （ｊ）
１－φ］

１－α。其中，Ｚｔ为中间品生产
厂商生产所使用的中性技术进步，ｕｔ（ｊ）为资本利用率，α、φ分别为有效资本的产出份额和李嘉

图居民比例。假定 Ｚｔ服从自回归形式 ｌｏｇＺｔ＝（１－ρｚ）ｌｏｇ珔Ｚ＋ρｚｌｏｇＺｔ－１＋ε
ｚ
ｔ，其中 ρｚ为平滑参数，

εｚｔ为冲击扰动项。中间品生产厂商在生产函数约束下依循利润最大化原则进行最优定价：

ｍａｘ：Πｔ（ｊ）／Ｐｔ＝Ｙｔ（ｊ）Ｐｔ（ｊ）／Ｐｔ－Ｎ
Ｒ
ｔ（ｊ）Ｗ

Ｒ
ｔ／Ｐｔ－Ｎ

ＮＲ
ｔ （ｊ）Ｗ

ＮＲ
ｔ ／Ｐｔ－ｒｋ，ｔＫｔ－１（ｉ）－

κｕ［ｕｔ（ｊ）
１＋珚ω －１］Ｋｔ－１（ｉ）／（１＋珚ω）－κｐ［Ｐｔ（ｊ）π

－ζｐ
ｔ－１π

ζｐ－１／Ｐｔ－１（ｊ）－１］
２Ｙｔ／２ （６）

其中，κｕ［ｕｔ（ｊ）
１＋珚ω －１］Ｋｔ－１（ｉ）／（１＋珚ω）刻画中间品生产厂商的资本利用成本，κｕ、珚ω分别为

资本利用参数及弹性。κｐ［Ｐｔ（ｊ）π
－ζｐ
ｔ－１π

ζｐ－１／Ｐｔ－１（ｊ）－１］
２Ｙｔ／２为中间品生产厂商的价格调整成本，κｐ

为调整参数，ζｐ用以衡量厂商按照前期通胀进行价格调整的指数化程度。
２投资品生产厂商
投资品生产厂商主要包括资本品生产厂商和房产生产厂商两类。资本品生产厂商以大小为 １

的相对价格从最终品生产厂商处购买资本投资品 Ｉｋ，ｔ，以生产有效投资品 珓Ｉｋ，ｔ＋ｓ，并以价格 ｑｋ，ｔ出售
给李嘉图居民投资者。具体而言，资本品生产厂商的生产函数为 珓Ｉｋ，ｔ ＝Ｚｋ，ｔＩｋ，ｔ，其中 Ｚｋ，ｔ用以衡量
资本品生产所使用的生产技术。据此，资本品生产厂商的利润最大化问题遵循如下形式：

ｍａｘ：Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０
βｓ（λＲｔ＋ｓ／λ

Ｒ
ｔ）［ｑｋ，ｔ＋ｓ珓Ｉｋ，ｔ＋ｓ－Ｉｋ，ｔ－κｉｋ（Ｉｋ，ｔ＋ｓ／Ｉｋ，ｔ＋ｓ－１－１）

２ｑｋ，ｔ＋ｓＺｋ，ｔ＋ｓＩｋ，ｔ＋ｓ／２］ （７）

其中，λＲｔ为李嘉图居民的拉格朗日乘子，κｉｋ（Ｉｋ，ｔ／Ｉｋ，ｔ－１－１）
２ｑｋ，ｔＺｋ，ｔＩｋ，ｔ／２为资本品投资调整成

本，κｉｋ为调整成本参数。同理，假定房产生产厂商的生产函数为：珓Ｉｈ，ｔ＝Ｚｈ，ｔＩｈ，ｔ；Ｉｈ，ｔ＝Ｉ
Ｒ
ｈ，ｔ＋Ｉ

ＮＲ
ｈ，ｔ。其

中，Ｚｈ，ｔ为房产生产厂商所使用的生产技术。由此，房产生产厂商的利润最大化问题为：

ｍａｘ：Ｅｔ∑
∞

ｓ＝０
βｓ（λＲｔ＋ｓ／λ

Ｒ
ｔ）［ｑｈ，ｔ＋ｓ珓Ｉｈ，ｔ＋ｓ－Ｉｈ，ｔ－κｉｈ（Ｉｈ，ｔ＋ｓ／Ｉｈ，ｔ＋ｓ－１－１）

２ｑｈ，ｔ＋ｓＺｈ，ｔ＋ｓＩｈ，ｔ＋ｓ／２］ （８）

其中，κｉｈ（Ｉｈ，ｔ／Ｉｈ，ｔ－１－１）
２ｑｈ，ｔＺｈ，ｔＩｈ，ｔ／２为房产生产厂商面临的投资调整成本，κｉｈ为对应的调整

８５

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４２，Ｎｏ８，２０２１
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成本参数。假定资本品生产厂商和房产生产厂商的生产技术 Ｚｋ，ｔ、Ｚｈ，ｔ均满足外生自回归形式：

ｌｏｇＺｋ，ｔ ＝（１－ρｚｋ）ｌｏｇ珔Ｚｋ＋ρｚｋｌｏｇＺｋ，ｔ－１＋ε
ｚｋ
ｔ；ｌｏｇＺｈ，ｔ＝（１－ρｚｈ）ｌｏｇ珔Ｚｈ＋ρｚｈｌｏｇＺｈ，ｔ－１＋ε

ｚｈ
ｔ。其中，ρｚｋ、

ρｚｈ为对应的自回归系数，ε
ｚｋ
ｔ、ε

ｚｈ
ｔ为外生冲击扰动项。

（三）政府部门的决策问题

结合中国实际，政府部门主要由财政部门、中央银行构成，其中财政部门负责财政政策的制定

与实施，中央银行负责货币政策和宏观审慎政策的制定与实施。

１财政部门
财政政策以产出均衡和财政可持续演进为主要目标，其收支决策须遵循如下预算约束：

τｎ（Ｗ
Ｒ
ｔＮ

Ｒ
ｔ ＋Ｗ

ＮＲ
ｔ Ｎ

ＮＲ
ｔ）／Ｐｔ＋τｋｒｋ，ｔＫｔ－１＋τｐ，ｔｑｈ，ｔＨｔ－１＋Ｂｔ／Ｐｔ＝ｇｔ＋ｔｒｔ＋（１＋Ｒｔ－１）Ｂｔ－１／Ｐｔ （９）

其中，ｇｔ、ｔｒｔ分别为财政支出和转移支付。财政部门通过征收劳动税、资本税、房产税以及发
行债券为政府支出、转移支付以及前期债务还本付息融资。假定财政支出满足外生自回归形式

ｌｏｇｇｔ ＝（１－ρｇ）ｌｏｇ珔ｇ＋ρｇｌｏｇｇｔ－１＋ε
ｇ
ｔ，其中 ρｇ为自回归系数，ε

ｇ
ｔ为冲击扰动项，财政部门根据宏观经

济周期演变情况外生决定财政支出冲击的程度。转移支付支出遵循如下演进形式：ｔｒｔ ＝Ξ珔Ｙ－

ｂＢｔ－１／Ｐｔ－１。其中，Ξ为转移支付的稳定支出比例， ｂ为转移支付对前期政府债务的反应系数。李

嘉图居民和非李嘉图居民所接收的政府转移支付分别为：ｔｒＲｔ ＝φｔｒｔ；ｔｒ
ＮＲ
ｔ ＝（１－φ）ｔｒｔ。区别于对

劳动和资本收入的固定征税率，假定房产税率遵循随时间变化的自回归形式 τｐ，ｔ ＝ρτｐτｐ，ｔ－１＋（１－

ρτｐ）珔τｐ＋ε
τｐ
ｔ，其中 ρτｐ为税率平滑参数，ε

τｐ
ｔ为房产税政策冲击。

２中央银行
我国货币政策的目标是保持货币币值稳定，并以此促进经济增长。鉴于此，本文假设央行货

币政策决策部门主要参照通胀和产出缺口对名义利率进行调整：

ｌｏｇＲｔ＝ρＲｌｏｇＲｔ－１＋（１－ρＲ）［ｌｏｇ珔Ｒ＋πｌｏｇ（πｔ／珚π）＋ｙｌｏｇ（Ｙｔ／珔Ｙ）］＋ξ
Ｒ
ｔ （１０）

其中，ρＲ为利率平滑参数，π、ｙ分别刻画央行利率调整对通胀和产出缺口的反应弹性。ξ
Ｒ
ｔ ＝

ρｒξ
Ｒ
ｔ－１＋ε

Ｒ
ｔ为外生货币政策冲击，其中 ρｒ为自回归系数，ε

Ｒ
ｔ为冲击扰动项。

宏观审慎调控具有丰富的政策工具箱（李波，２０１８）。鉴于本文重点探究房地产调控问题，因
此参照荆中博和方意（２０１８）将 ＬＴＶ作为宏观审慎工具的方法。宏观审慎政策的目标在于维护金
融稳定，而信贷过度扩张是造成金融不稳定的重要因素（李波，２０１８）。为此，本文设定宏观审慎部
门通过调整 ｔ以控制新增贷款 Ｌｔ，进而防范和化解投资泡沫。具体而言，本文假定央行宏观审慎
决策部门主要参照上期 ＬＴＶ值以及抵押贷款存量变化情况来调整 ｔ：

ｌｏｇｔ ＝ρｌｏｇｔ－１＋（１－ρ）［ｌｏｇ珚－ｄｌｏｇ（Ｄｔ／珚Ｄ）］＋ξ

ｔ （１１）

其中，ρ为宏观审慎平滑参数，ｄ刻画 ＬＴＶ对抵押贷款变化的反应弹性。ξ

ｔ ＝ρΘξ


ｔ－１＋ε


ｔ为

外生宏观审慎政策冲击，ρΘ为一阶自回归系数，ε

ｔ为冲击扰动项。

四、模型参数设定

对于部分结构性参数和经济变量稳态值，本文主要结合代表性文献及中国实际经济运行情况

校准得到；对于其余部分参数，则主要基于中国经济运行数据通过贝叶斯估计得到。
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（一）参数校准

参照范从来和高洁超（２０１８）的方法，本文取贴现因子 β＝０９９，取季度资本折旧率 δｋ ＝００２５。

考虑到房产较资本品耐耗损，本文取季度房产折旧率 δｈ ＝００１５。参照王频和侯成琪（２０１７）的方法，
取资本产出份额α＝０５。参照卞志村和杨源源（２０１６）的方法，取李嘉图居民占比 φ＝０３。参照岳
树民和李静（２０１１）的方法，取劳动收入税率 τｎ ＝００７、资本收入税率 τｋ ＝０２２。参照上海市房

产税试点政策，取稳态时房产税率 珔τｐ ＝０００４２。我国购房首付比例最低要求为 ３０％，但银行放贷
时一般要求略高于此，本文取 ＬＴＶ稳态值为 ０６５，对应首付比例为 ３５％。对于产品价格、资本品
价格、房产价格以及各类厂商技术进步稳态值，不失一般性均取 １。对于模型其他变量稳态值，本
文根据模型稳态均衡内生求解。

（二）贝叶斯估计

本文采用贝叶斯方法估计其余参数，选取季度产出、消费、资本投资、房地产投资、贷款存量、

房价、通胀率、名义利率、长期均衡借贷利率等作为主要观测变量。产出、消费、贷款存量分别取

ＧＤＰ当季值、社会消费品零售额当季值以及金融机构人民币贷款余额季末值；房地产投资取房地
产开发投资当季值，资本投资为固定资产投资当季完成额减去房地产开发投资当季值；房价主要

由商品房当季销售额除以商品房当季销售面积得到；通胀率为季度 ＣＰＩ通胀率；名义利率根据银
行间同业拆借量和拆借平均利率的月度数据加权得到；长期均衡借贷利率取 １０年期国债收益率
的月度平均值。数据主要来源于中经网统计数据库和中国债券信息网，由于中国债券信息网自

２００２年６月开始公布１０年期国债收益率数据，因此本文选取数据样本区间为 ２００２年第三季度至
２０１８年第四季度。将产出、消费、资本投资、房地产投资、贷款存量等变量名义数据除以 ＣＰＩ定基
比数据可得到对应变量实际值，并进行季节性调整处理。同时，对所有观测变量均取对数并经 ＨＰ
滤波处理后用以估计参数。表１为模型其余待估参数的先验分布与后验估计结果。

　　表 １ 待估参数的先验分布与后验估计结果

参数 先验分布 后验均值 ９０％置信区间 参数 先验分布 后验均值 ９０％置信区间
ζ Ｂｅｔａ［０７，０１５］ ０８８９４ ［０８８８５，０８９４１］ ρｚＲ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０３３０６ ［０３１８１，０３７５４］
 Ｇａｍｍａ［５，２］ ５３９４４ ［４１６９４，５７４３９］ ρｚｈ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０９６１２ ［０９５３３，０９８２５］
κｋ Ｕｎｉｆ［０，２０］ １３４９３７［１２７３４２，１５１５３１］ ρｗ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０３２４８ ［０３１４２，０３７４６］
κｈ Ｕｎｉｆ［０，２０］ ０４３２７ ［０４０９３，０５０３０］ ρｐ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０１１９３ ［０１０２４，０１８５３］
κｉｋ Ｕｎｉｆ［０，１０］ ００９８８ ［００４７３，０１２３１］ ρｒ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０２８２２ ［０２７１５，０３４６３］
κｉｈ Ｕｎｉｆ［０，１０］ ２００１８ ［１６３２３，２１４８２］ ρｇ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０７７１０ ［０７４７５，０７７２８］

０４４５５ ［０３６７５，０４５６５］ ρｌ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０９９８２ ［０９９８２，０９９８６］
０８７２２ ［０８６６５，０８９９７］ σｚ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ０００２９ ［０００２９，０００３１］
０７８４３ ［０７６５４，０８００５］ σｚＲ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ００２０７ ［００２０３，００２１３］

ζｐ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０２６１９ ［０２１７４，０２７９８］ σｚｈ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ００１５０ ［００１４０，００１５５］
ζｗ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０４９２２ ［０４５６２，０５２８６］ σｗ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ０６００３ ［０４８３０，０６２７０］
ｂ Ｂｅｔａ［００２，０００５］ ０００９９ ［０００９７，００１００］ σｐ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ００５９５ ［００５８４，００６５４］
ρＲ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０７３２９ ［０６９９１，０７４２７］ σｒ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ０００１５ ［０００１５，０００１６］
π Ｇａｍｍａ［１５，０２］ １２８４４ ［１２６５７，１３８１７］ σｌ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ０００４９ ［０００４９，０００４９］
ｙ Ｇａｍｍａ［０１２５，０００５］ ０１１０７ ［０１０５６，０１１１８］ σｇ Ｉｎｖｇ［０００５，∞ ］ ００１１８ ［００１０９，００１２０］

０１５１６ ［０１３７８，０１８９９］
０７８３７ ［０７７７１，０７８５２］

ρｚ Ｂｅｔａ［０５，０２］ ０９９２４ ［０９８７５，０９９４２］

　　注：σ表示外生冲击扰动项标准差。
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五、数值模拟：房产税政策和宏观审慎政策效应的对比分析

基于上述模型构建及参数设定，本文利用 ＭＡＴＬＡＢ环境下的 Ｄｙｎａｒｅ工具箱进一步对宏观审
慎政策和房产税政策的宏观经济效应进行数值模拟，并对其抑制房价攀升的效力进行对比。

（一）宏观审慎政策的宏观经济效应分析

图１具体刻画了政府强化宏观审慎监管的政策冲击对主要宏观经济变量的影响。由图１可知，
政府强化宏观审慎监管（即降低 ＬＴＶ）时，总信贷会立即受到抑制并在滞后４期紧缩效应达到最大，之
后逐期式微。信贷紧缩导致李嘉图居民资本投资大幅下降，进而导致资本品价格迅速下跌。李嘉图

居民资本投资支出在宏观审慎政策从紧冲击初期大幅减少，替代效应的存在引致其短期将投资转向

升值空间较大的房地产市场，但信贷紧缩效应不断发酵最终使房产投资在滞后２期亦开始大幅下降。
信贷约束收紧、资本投资低迷以及李嘉图居民房产投资投机型需求的下降，导致公众产生悲观预期，

进而使房价下跌。在房价下降初期，非李嘉图居民往往持观望态度并在短期减少住房支出，但最终会

在房价下跌至合宜水平时理性购房以满足其刚性或改善型购房需求。据此，可发现宏观审慎政策从

紧冲击对李嘉图居民和非李嘉图居民的房产投资存在异质性影响，对李嘉图居民的投资投机型购房

需求则主要表现为负向影响，对非李嘉图居民的刚性或改善型购房需求主要表现为正向影响。我国

受流动性约束影响的非李嘉图居民占比较大，这使得宏观审慎政策从紧冲击对我国房产投资的影响

总体为正。又由于宏观审慎政策冲击对资本投资的负面影响明显占优于对房产投资的正面影响，这

也使得社会总投资水平下降，进而导致社会总产出下降，最终导致居民总消费下降。

图 １　宏观审慎政策冲击对主要宏观经济变量的影响

（二）房产税政策的宏观经济效应分析

图２具体刻画了征收房产税的政策冲击对主要宏观经济变量的影响。由图 ２可知，当政府征
收房产税时，居民持有房产的机会成本增加，由此导致公众对房地产市场产生悲观预期，进而引致

房价大幅下跌。房价大幅下跌导致短期李嘉图居民投资投机型购房需求增加，抵押贷款随之亦大

幅增加，但长期来看房价下降导致抵押资产价值降低，进而可抵押贷款资金减少，李嘉图居民的投

资投机型购房需求随之减少。房产税率提高直接导致非李嘉图居民税收支出增加、可支配收入降低，
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加之此类居民对流动性约束较为敏感，以致其刚性或改善型购房需求减少。这表明房产税政策冲击

对李嘉图居民和非李嘉图居民的购房需求存在异质性影响，对李嘉图居民先大幅挤入后微幅挤出，对

非李嘉图居民则主要为挤出效应。中国居民以易受流动性约束影响的非李嘉图居民为主，由此最终

导致总房产投资量减少。房产税政策冲击会导致信贷短期增加，但增加的信贷主要流向李嘉图居民

投机性房产投资支出，且在李嘉图居民税收支出增加以及长期抵押贷款价值下降的情形下，李嘉图居

民会被迫减少资本投资，资本投资需求下降将进一步导致资本品价格下跌。由此可见，房产税增加会

导致房地产投资和资本品投资水平双双下降，并对社会总产出产生负面影响。社会总收入的下降以

及房产税支出的增加导致居民可支配收入下降，进而使得居民的总消费水平下降。

图 ２　房产税政策冲击对主要宏观经济变量的影响

（三）房地产市场长效调控范式选择分析

根据前文的分析，无论是征收房产税的政策冲击还是趋严的宏观审慎政策冲击，均可对房价

过度上涨起到抑制作用。单就抑制房价上涨风险而言，究竟是房产税政策有效还是宏观审慎政策

更为有效？学界对此并未做深入研究。而关于何种房地产长效调控政策更符合“房住不炒”的发

展定位，现有文献更是着墨甚少。客观而言，能否真正有效地引导“房价稳定”以及“房住不炒”两

大调控目标的实现，无疑是甄别能否促进房地产市场健康可持续发展的长效调控机制的重要标

准。为此，本文进一步比较两类房地产宏观调控政策防范房价攀升风险和促进“房住不炒”的效应

强弱，据以遴选引导房地产市场健康发展的合意调控范式。

１基于脉冲模拟分析视角的房地产调控效应比较

现有研究在比较不同政策和不同外生冲击效应时，大多直接采用相同单位标准差的不同冲击

所引致的效应差异予以刻画。但由于不同经济政策的属性特征、调控方式、作用机制迥然不同，基

于相同单位标准差的不同政策冲击引致的经济效应实际上并不具有直接可比性，因此依循这一方

式展开的比较分析存在严重偏误。征收房产税和强化针对房地产市场的宏观审慎监管均会引致

产出下滑，因此本文以产出损失同等程度为基准进行标准化处理，以有效评判房产税政策和宏观

审慎政策两类政策冲击对房地产市场主要变量的异质性影响。具体方法如下：首先，给模拟经济

体施加１单位标准差的正向房产税政策扰动冲击和 １单位标准差的负向宏观审慎政策扰动冲击；
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其次，根据两大冲击的脉冲响应图测算各自带来的产出损失大小；再次，以 １单位标准差的负向宏

观审慎政策扰动冲击的产出损失大小为基准，计算导致产出损失为同等程度时需要施加多少标准

差的正向房产税政策冲击；最后，对模拟经济体施加标准化后的负向宏观审慎政策扰动冲击和正

向房产税政策冲击，并据此进行脉冲效应比较分析。

图３具体刻画了两类政策冲击在标准化处理后，各自对主要经济变量的异质性影响。不难发现，

在控制产出损失相同程度（－０１６５４）①情形下，房产税政策冲击对房价攀升的抑制作用相较于宏观

审慎政策冲击更加显著，且对房产投资的抑制作用亦明显更强，但对信贷以及资本投资的挤出效应则

弱于宏观审慎政策。这主要是因为房产税政策将直接导致房产所有人的持有成本发生变化，以致房

价和房产投资对房产税政策的冲击响应更为明显；宏观审慎政策会对信贷产生最直接的影响，而资本

投资相对而言对信贷市场的波动更加敏感。对于不同类型居民的购房需求而言，房产税政策冲击对

非李嘉图居民刚性或改善型购房需求的影响主要表现为挤出，对李嘉图居民投资投机型购房需求的

影响则主要表现为短期大幅挤入、长期微幅挤出；宏观审慎政策冲击对非李嘉图居民刚性或改善型购

房需求的影响主要表现为挤入，对李嘉图居民投资投机型购房需求的影响则主要表现为挤出。与此

同时，本文还发现房产税政策和宏观审慎政策均会抑制居民消费和就业，其中房产税政策的抑制效应

更加明显。引致这一结果的机理主要在于，征收房产税的宏观调控政策直接导致居民部门的税收支

出增加，居民部门可支配收入的降低或压缩在一定程度上会对整个社会的总消费需求产生抑制效应；

尽管征收房产税对资本投资的抑制程度低于降低 ＬＴＶ的宏观审慎政策，但其对房地产投资以及居民

总消费的挤出效应明显高于宏观审慎政策，由此导致其对就业的挤出效应较宏观审慎政策明显。

图 ３　产出损失同等程度下两类政策冲击对房价及其他变量影响的对比

３６

① 此基准数值仅表示将两类房地产调控政策对产出损失的影响控制在相同程度，基准数值可为任一负值。



２基于乘数效应量化视角的房地产调控效应比较
立足前文分析，本文采用乘数分析法以量化房产税政策和宏观审慎政策对房价以及房产投资的差

异性影响，设定政策乘数函数为：ＰＶ（ΔＸ房产税政策冲击ｊ ）＝Ｅｔ∑
２０

ｉ＝０
βｉΔＸ房产税政策冲击ｊ ；ＰＶ（ΔＸ宏观审慎政策冲击ｊ ）＝

Ｅｔ∑
２０

ｉ＝０
βｉΔＸ宏观审慎政策冲击ｊ 。表２量化了两类政策冲击的乘数效应，由表２可知房产税政策冲击对房价的

乘数效应为 －０１３８４，为宏观审慎政策冲击（－００３３４）的 ４１４３７倍。就房产投资而言，房产税政
策冲击对房产投资的乘数效应为 －０３７５９，宏观审慎政策冲击对房产投资的乘数效应为 ０６９４２。
这表明宏观审慎政策冲击对房产投资呈挤入效应，房产税政策冲击对房产投资呈挤出效应。从结

构上来看，宏观审慎政策冲击对李嘉图居民投资投机型购房需求的乘数效应为 －０２００８，为房产
税政策冲击（－０１７７４）的１１３１９倍，表明宏观审慎政策更能抑制李嘉图居民的投资投机型购房
需求；宏观审慎政策冲击对非李嘉图居民刚性或改善型购房需求的乘数效应为 ０９１０３，而房产税
政策冲击对非李嘉图居民刚性或改善型购房需求的乘数效应为 －０４２３８，表明宏观审慎政策能有
效促进非李嘉图居民的刚性或改善型购房需求。

　　表 ２ 房产税政策冲击和宏观审慎政策冲击的政策乘数量化（基于产出损失为 －０１６５４的标准化处理）

政策冲击 房产价格 房产投资 李嘉图居民房产投资 非李嘉图居民房产投资

房产税政策冲击 －０１３８４ －０３７５９ －０１７７４ －０４２３８

宏观审慎政策冲击 －００３３４ ０６９４２ －０２００８ ０９１０３

综上，房产税政策和宏观审慎政策均是调控房地产市场的有效工具，房产税政策更能有效抑

制房价泡沫化演进，但宏观审慎政策更符合当前“房住不炒”的调控逻辑。鉴于此，本文认为政府

对房地产的调控范式应根据市场发展特征灵活相机遴选：在房价攀升过于严重时，应采取以房产

税政策为主的调控范式；在房价持续高位且呈现温和上涨态势时，则应采取以宏观审慎政策为主

的调控范式。我国宏观审慎监管制度尚不健全，房产税征收制度还处于研讨阶段，本文的研究亦

在一定程度上表明构建房地产长效调控机制须遵循差异化和结构性原则，分类指导、因城施策，由

此方能实现避免房价过度攀升和“房住不炒”的双赢目标。

六、结论与建议

本文构建 ＤＳＧＥ模型，据以形成探讨防范化解高房价风险的系统性研究框架。综合全文分析，
主要得到如下结论与政策建议。

（１）宏观审慎政策和房产税政策对李嘉图居民和非李嘉图居民购房决策的影响机制存在异质
性，两类政策均能有效抑制房价过度上涨。脉冲分析表明，宏观审慎政策和房产税政策对李嘉图

居民和非李嘉图居民购房决策的影响机制存在明显差异：房产税政策冲击通过改变购房人持有成

本直接影响李嘉图居民和非李嘉图居民购房决策，进而对房价和房产投资产生影响；宏观审慎政

策则是通过管控抵押信贷渠道作用于居民购房行为，其通过紧缩信贷资金来源直接限制李嘉图居

民投资投机型购房需求的购房决策行为，并通过影响房价间接影响非李嘉图居民购房决策行为。

具体模拟结果表明，降低 ＬＴＶ的宏观审慎政策冲击主要通过紧缩抵押信贷渠道遏制了房价上涨；
提高房地产税率的政策冲击则主要通过增加房产所有人的持有成本而发挥房价抑制效应。就房
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产投资而言，宏观审慎政策冲击对李嘉图居民投资投机型购房需求主要表现为短期刺激、长期抑制

的效应，对非李嘉图居民刚性或改善型购房需求则主要表现为短期抑制、长期促进的效应；房产税政

策冲击对李嘉图居民投资投机型购房需求主要表现为促进效应，而对非李嘉图居民刚性或改善型购

房需求则主要表现为抑制效应。与此同时，本文还发现从紧的宏观审慎政策和房产税政策不可避免

地会造成产出损失。本文认为在当前房地产风险逐步显现以及以“限”为主的短期应急调控政策渐

显乏力之际，政府应加快构建促进房地产健康发展的长效调控机制，构建渐趋完善的房地产金融审慎

监管制度和现代房地产税征收制度，综合运用宏观审慎政策和房产税政策有效抑制房价非理性攀升。

（２）房产税政策较宏观审慎政策更能有效抑制房价上涨，但宏观审慎政策更符合中共中央关于
房地产市场“房住不炒”的发展定位。本文以产出损失同等程度为基准进行标准化处理，结果表明房

产税政策对房价的抑制效应更为明显，其引致的房价下降幅度为宏观审慎政策的４１４３７倍。单从防
范化解房价非理性上涨风险角度来看，房产税政策无疑是最为合宜的房地产调控政策。与此同时，在

引致产出损失同等程度的情况下，房产税政策对房产投资主要表现为挤出，而宏观审慎政策对房产投

资则主要表现为挤入。具体从结构上来看，房产税政策冲击对李嘉图居民投资投机型购房需求和非

李嘉图居民刚性或改善型购房需求均表现为挤出，且对非李嘉图居民购房需求的挤出尤为明显；宏观

审慎政策冲击对李嘉图居民投资投机型购房需求表现为挤出效应，而对非李嘉图居民刚性或改善型

购房需求表现为挤入效应。也就是说，致力于防范化解房价非理性上涨风险的房产税政策无论是对

投资投机型房产需求还是对刚性或改善型购房需求均表现为挤出效应；而宏观审慎政策既可有效促

进刚性或改善型购房需求，亦可有效抑制投资投机型购房需求。另外，本文模拟研究还表明征收房产

税的宏观调控政策对居民总消费以及就业的抑制效应较宏观审慎政策更为明显。为此，本文认为政府

对房地产的调控范式应根据市场发展特征灵活相机遴选：在房价攀升过于严重时，应采取以房产税政策

为主的调控范式；在房价持续高位且呈现温和上涨态势时，则应采取以宏观审慎政策为主的调控范式。

目前学界和实务界关于如何征收房产税存在较大分歧，探究何种房产税征收制度更能有效引

导房地产市场健康合理发展并减轻对宏观经济的意外伤害亦极具重要性。另外，房产税本质上属

于地方税，征收房产税除了能有效稳定房价外，还具备改善地方财政收入的功能，并有利于缓解长

期累积的地方政府债务。为此，如何征收房产税，以及房产税政策能否破解财政分权背景下地方

财政收支失衡难题，值得展开深入探讨，此亦为笔者下一步的研究方向。
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