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中国房地产投资及政策调控的有效性
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摘要!多年来我国房地产市场呈现过快过热发展!我国政府也不断出台各种政策来调控房地产业的发展$基于

$%%?

年
!

月至
$%!"

年
B

月的月度数据!利用误差修正模型和
T-,1*5)*

检验着重分析了货币供应量#存贷利率#

房产税三个变量对我国房地产投资的短期和长期影响$结果显示!货币供应量和房产税对我国房地产投资的影

响显著!利率对房地产投资的影响并不显著!货币供应量与房地产投资呈正相关关系!利率和房产税与房地产投

资呈负相关关系$
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自
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年开始!我国房地产业呈现迅猛发展的

趋势!房地产业在带动其他产业发展的同时!日益成

为我国经济增长的中坚力量"近年来!房地产价格飞

速上涨!成交量急剧上升!我国住宅商品房的平均价

格从
$%%!

年的
$>$$

元上涨到
$%!$

年的
"AA$

元"

伴随着房价上涨!房地产业的投资也呈现不断增长的

态势!成为全社会固定资产投资的重要组成部分"房

地产投资主要有两个来源(一是国内民间资本!二是

国际投资"其中主要来源于国内民间投资!占国内房

地产市场投资总额的绝大部分"

我国房地产的调控政策随着房地产业发展状况

的不同而采取了不同的措施(国务院于
$%%B

年发布

了&关于促进房地产市场持续健康发展的通知'!明确

将房地产业作为国民经济的支柱产业.

$%%A

年!为了

抑制房地产过热!国土资源部#监察部联合发文!严令

各地及时处理土地遗留问题!否则国土部门有权收回

土地!同时央行在同年
!%

月上调存贷款利率.

$%%"

年!房贷优惠政策取消!房地产税收改革深入!国务院

出台国八条来稳定房价!银监会收紧房产信托!国税

局重申二手房缴纳个税.

$%%>

年!房贷利率再次上

调!国税局出台二手房营业税!建设部出台外资限炒

令!强制征收二手房个人所得税!出台土地新政!房地

产市场整顿等
!!

项政策来一直房地产业过热发展.

$%%?

年!央行
"

次加息!从金融层面打压房地产.

$%%#

年!金融危机爆发前!我国通过连续三次上调存

贷利率#征税#宅基地证的限制等十项政策来抑制房

地产的发展!金融危机爆发后!我国三次下调存贷利

率!降率免税等一系列新政来支持房地产!房地产又

迎来一次暴涨.

$%%=

年至今!我国通过各种金融措

施#税收#终止优惠政策等方式来抑制房地产业的过

快膨胀"

政府对房地产业的宏观调控已经经历了很长一

段时间的发展!然而政策调控是否真的具有有效性!

政府实施的调控措施又究竟能否对房地产投资产生

影响!若能产生影响!是长期影响还是短期影响!这一

系列问题都需要我们通过研究来回答"

!

!

文献综述

目前国内关于政策变化对房地产的影响研究不

在少数"戴志敏!金欣$

!

%利用上海#江苏#浙江和广东

四省市
$%%>

年
?

月至
$%%=

年
?

月的面板数据!实证

分析了我国政府的财政政策#货币及信贷政策传导至

房地产投资的传导机制!结论表明中央财政支出和货

币政策对房地产投资没有显著影响!经济政策可以通

过影响地方财政支出来影响房地产投资"杨柳$

$

%实

证分析了我国货币政策的调整对房地产投资的冲击!

以及房地产投资的波动对宏观经济的影响!从而确定

我国货币调控政策传导过程和传导途径!最终相应的

政策建议来加强货币调控政策传导效应"皮舜!武康

$A



平$

B

%通过建立误差修正模型发现银行信贷市场的发

展与中国房地产市场存在双向线性因果关系!银行

信贷市场和房地产市场之间具有一定的共生性"

刘传哲!聂学峰$

A

%运用相关分析#因果关系检验和

协整检验!证明我国货币政策能够影响房地产市场

的结论"

国外对于宏观政策与房地产投资也已经有一定

的研究"

31'-P()..

$

"

%认为了产出#房价以及利率之间

可相互影响!并在实证分析的基础上建立了一般均衡

模型!解释了影响房地产市场波动的各种变量因素及

其影响作用!指出了房地产市场对消费有明显的影响

作用!但并不能确定其对投资也有影响作用"

E)W

6)7

$

>

%从理论上阐述了房地产价格渠道研究的重要意

义!并认为货币政策可以通过影响房地产价格来影响

社会的总产出"

#

!

数据选取和分析

本文选取了
$%%?

年
!

月至
$%!"

年
B

月共
==

个月度的全国总体数据来分析宏观政策对房地产

投资的影响"被解释变量为房地产投资!解释变量

为可能与房地产业有关的货币政策和财政政策!其

中货币政策以货币供应量的调节#利率的调整为代

表变量!财政政策则以房产税为代表变量"房地产

投资)

P*Q$0+

*以房地产开发投资完成额的累计值

来衡量!货币供应量)

&!

*以各月度期末
&!

存量来

衡量!利率)

M

*则以一年期贷款利率来衡量!房产税

)

+D>

*以税收收入中房产税的累计值来衡量$

?

%

"

所有数据均来源于
N(*2

数据库以及国家统计局官

方网站"

$

!

宏观政策对房地产投资的影响

$"!

!

平稳性检验

首先对我们对被解释变量)

P*Q$0+

*和三个解

释变量)

&!

#

M

#

+D>

*进行
;D<

单位根检验!检验其

是否平稳"

;D<

检验方程为(
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由于样本变量大多以累计值出现!因此在检验过

程中选择了同时带有截距项和趋势项的模型!滞后期

)

值的选取将根据
;3X

和
&3X

信息准则最小化原

则!原假设为存在单位根!备择假设为不存在单位根"

最终检验结果如表
!

"

检验结果表明!所有变量在水平状态下是非平稳

的!一阶差分后是平稳的!不存在单位根!说明房地产

投资额#货币供应量#利率#房产税都是一阶单整序

列"

表
!

!

单位根检验结果

变量
;D<

统计量值 是否平稳

P*Q$0+ @%9>$?%BA

否

!

P*Q$0+ @>9$!"?>A

((( 是

&! @!9=$BA>!

否

!

&! @B9!?B!!A

( 是

M @$9%$A=%%

否

!

M @"9B$%!B$

((( 是

+D> @!9$>A%B>

否

!

+D> @A9!$A$>"

(( 是

!!

注"

(

#

((

#

(((

分别表示在
!%F

#

"F

#

!F

的置信水

平上拒绝原假设$

$"#

!

@3)/
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因果检验

要想检验宏观政策对房地产投资的影响!不妨先

检验两者之间是否存在格兰杰因果关系!从而初步确

定宏观政策的变化是否是引起房地产投资相应变化

的原因$

#@=

%

"

C71*

/

)7

因果检验基于
8;̂

模型!其

原理为检验一个变量的滞后项是否与另一个变量的

当前值相关!以此来判断它们之间的因果关系!称为

C71*

/

)7

因果关系"本文假定宏观政策对房地产投

资的影响是短期的!因此将滞后期选定为
$

!检验结

果如表
$

"

表
#

!

格兰杰因果检验

原假设
有效

样本

<

统

计值
E

值

U!2-)5*-6C71*

/

)7

X145)3:8H&+

?$ !=9"A%A $9H@%?

^2-)5*-6C71*

/

)7

X145)3:8H&+

?$ %9A=>#" %9>!%?

+;V2-)5*-6C71*

/

)7

X145)3:8H&+

>" !"9B##? A9H@%>

!!

由检验结果可知!货币供应量#房产税与房地产

投资有显著的格兰杰因果关系!而利率则与房地产投

资没有显著的格兰杰因果关系"也就是说!政府改变

货币供应量和房产税会对房地产投资产生短期影响!

而利率的变化对房地产投资很可能不会产生影响"

$"$

!

Y.7)/26/

协整检验

接下来我们使用
T-,1*5)*

协整检验来进行四个

变量间长期稳定均衡影响的检验!从而判断宏观政策

对房地产投资是否存在长期影响"

T-,1*5)*

协整检

验是基于回归系数的协整检验!使用由向量自回归模

型
8;̂

衍生出的向量误差修正模型
8HXU

作为检

验方程"其目的是决定一组非平稳序列的线性组合

是否具有协整关系!也可以判断线性回归方程是否合

BA
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理"

T-,1*5)*

检验主要是检验矩阵是否存在非零特

征根!以及存在几个非零特征根"若存在非零特征

根!则说明存在协整关系"我们使用
+71')

统计量来

进行这一检验"滞后期值的选取将依据
;3X

和
&X

联合信息量最小化这一原则进行!同时考虑所选的滞

后期回归后是否能得到一个非自相关的残差序列"

本文以此来选择恰当的
8HXU

方程差分项的滞后值

1@!

"检验将采用协整方程和原
8;̂

模型中均带

有截距项的模式"检验结果如表
B

"

表
$

!

Y.7)/26/

协整检验结果

假设存在协整个数
+71')

统计值
"F

临界值 最大特征值
"F

临界值

:-*)

!!!9=?=B

(((

A?9#">!B

"#9%!!AA

(((

$?9"#ABA

;6O-56! "B9=>?#!

(((

$=9?=?%? B=9""$=?

(((

$!9!B!>$

;6O-56$

!A9A!A#A

((

!"9A=A?!

!B9"A>BB

((

!A9$>A>%

;6O-56B %9#>#"%B B9#A!A>> %9#>#"%B B9#A!A>>

!!

注"

(

#

((

#

(((

分别表示在
!F

#

"F

#

!%F

的置信水平下拒绝原假设$

!!

T-,1*5)*

协整检验的最大特征值检验结果说

明!变量之间至少存在一个协整向量"进一步分析(

当原假设为不存在协整关系时!

T-,1*5)*

协整检验

的
+71')

统计量显示严格拒绝原假设!说明变量之间

存在线性独立的协整关系!当原假设为三个协整关系

时!

T-,1*5)*

协整检验的
+71')

统计量显示接受原假

设!说明四个变量之间存在三个线性独立的协整向

量"

$"%

!

建立
'9C

模型

基于上述一系列检验!考虑到四个变量都是一阶

单整序列!且存在协整关系!本文需要进一步建立误

差修正模型来探讨宏观政策与房地产投资的关

系$

!%

%

"模型的具体形式如下(

!

.*P*Q$0+
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=
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!

M
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=
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!

.*+D>

3

=
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A

!

.*P*Q$0+

3

<

!

="

R79

3

<

!

其中!

R79

为误差修正项!表示上一期变量偏离均衡

水平的误差"滞后期
1

值的选择将基于
;3X

和
&3X

信息统计量最小化这一原则进行!同时考虑现实中应

使用的合理阶数"使用
LG&

方法对上述误差修正模

型进行估计!结果如表
A

"

表
%

!

误差修正模型的
QUA

估计

变量 系数
3

统计值
#

值

!

.*&!

3

!9?$%%BB >9?$AA$> %9%%%%

!

M

3

@%9%B$>?= @!9!>$=A> %9$A="

!

.*+D>

3

@%9B!>"?? @$9A!B!!# %9%!#=

!

.*P*Q$0+

3@!

%9#""=#B =9=$>#=% %9%%%%

R79

3@!

@%9!B>>#? @$9>!"%>> %9%!!B

!!

从回归结果中我们可以看出!除利率之外!其余

变量对房地产投资的影响都是显著的!回归方程的可

调整系数为
%9#A"

!说明方程很好地解释了解释变量

与被解释变量之间的变化关系"货币供应量与房地

产投资呈正相关关系!利率和房产税与房地产投资呈

负相关关系!但利率对房地产投资的影响不显著!且

影响不明显$

!!

%

"相比较之下!货币供应量与房产税

对房地产投资的影响较利率大很多"

%

!

结论

本文运用
$%%?

年至
$%!"

年的月度数据!对货币

供应量#利率#税收为代表的货币政策与财政政策对

房地产投资的影响进行了系统的检验和分析!得到的

结论如下(

!

*货币供应量#利率#税收与房地产投资之间存

在长期稳定均衡的协整关系!且货币供应量#房产税

与房地产投资有显著的格兰杰因果关系!而利率则与

房地产投资没有显著的格兰杰因果关系"此外!货币

供应量与房地产投资呈正相关关系!利率和房产税与

房地产投资呈负相关关系"

$

*货币供应量的下降短期内会引起房地产投资

总额的下降!货币供应量下降
!F

将会导致房地产投

资总额下降
!9?$F

!由于两者基数很大!即使是百分

之一的变动!在存量上也变动很大"因此!货币供应

量变动无疑是调整房地产投资的有效措施"

B

*利率与房地产投资的格兰杰因果检验结果!误

差修正模型的最小二乘回归结果均显示!利率变动对

房地产投资的影响不大!调整利率并非调整房地产投

资的有效措施"然而!我国历年对抑制房地产过热发

展的政策措施显示!政府一直将调整利率作为调控房

地产市场的重要手段之一"因此!基于本文的研究结

果!政府需将调控房地产市场的重点放在利率以外的

措施上"

A

*房地产税的调整对房地产投资的影响通货币

供应量一样!是很显著地!但影响没有货币供应量的

AA
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影响大"正如我们估计的那样!格兰杰因果检验的结

果与误差修正模型的结果显示!房产税的对房地产投

资产生负影响"当国家对房产增加税收时会使得房

地产投资减少!抑制房地产业的过快增长"因此!从

宏观上来讲!税收不失为调控房地产市场的一个有效

手段"

综合以上结果我们发现!作为货币政策的货币供

应量和作为财政政策的税收具有一定的有效性!对房

地产投资的影响不可忽视"而货币政策中影响较大

的利率政策对房地产投资的调控作用不大!不能作为

调控房地产市场的有效手段"
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