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我国住宅销量和价格的主要影响因素
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***住宅市场宏观调控政策效果分析

赖纯见#陈C迅

"重庆大学 经济与工商管理学院$ 重庆 N"""NN%

摘C要!结合 #" 年来国家住宅市场宏观调控政策#采用单位根检验,联立方程模型和三阶

段最小二乘法!F?d?"#对我国 !""# 年 # 季度至 !"#" 年 N 季度的宏观经济,住宅市场,土地市

场数据进行了分析' 结果发现#住宅销量的主要影响因素依次是住宅价格,广义货币供应量,

土地供应量,城镇居民人均可支配收入,住宅竣工面积&住宅价格的主要影响因素依次是

STU,住宅土地价格,二手房价格&1Uc不是推高房价的主要因素&行政手段和财政政策对住宅

价格的调控是有效的#但效果不强!弹性 P"("##"#而货币政策对住宅销量的调控效果很强

!弹性 !($GL"' 建议住宅市场调控政策以货币政策为主#目标定位为区域住宅价格和销量增

长率与区域STU增长率相适应'
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一&引言及文献综述

为了调控我国住宅市场"!"#" 年国务院先后

发布了(国十条)$(新国五条)等一系列行政$财

政政策调控措施"并以年内六次上调存款准备金

率和二次加息的货币政策配合"!"#" 年可谓是房

价调控政策年% !"## 年初重庆$上海两地开征房

产税"短时间内连续四次上调存款准备金率和二

次加息"住宅限购等调控措施的出台愈发密集$愈

发严厉% 而据国家统计局数据"!"## 年一季度全

国 #"" 个城市中 M! 个城市房价环比上涨,N 月"

J" 个大中城市中有 G# 个城市房价环比上涨"GJ

个城市同比上涨%

这引发我们对住宅市场的主要影响因素和国

家宏观调控政策收效等问题的思考% 城市住宅市

场特别是住宅价格是社会各界广泛关注的热点问

题"其影响因素$宏观调控政策效果研究也一直是

房地产经济与金融学界关注的热点问题% 国内外

现有研究"对住宅价格影响因素的研究主要有宏

观经济的$住宅市场和土地市场方面的,对住宅市

场宏观调控政策效果的研究主要是货币政策或财

JF

!

!

(收稿日期)!"##K#!K"#

(作者简介)赖纯见! #$JF*"# 男# 重庆开县人&重庆大学经济与工商管理学院博士研究生#主要从事数量经济

学,计量经济学研究'

陈迅! #$L"*"# 男# 河南巩义人& 重庆大学经济与工商管理学院教授#博士生导师# 主要从事数量

经济学,产业经济学及区域经济学研究'

本文截稿时#住宅保有环节税种***房产税刚在重庆和上海开征#鉴于相关数据量的局限#笔者未对房产税试

行的政策效应数据进行分析' 笔者认为#房产税作为财政政策对住宅市场的调控力度将是很有限的'



税政策方面的%

宏观经济影响因素主要是住宅价格与宏观经

济$金融市场$银行贷款$财富等之间的互动关系%

沈悦等!!""N#

&#'采用 #$$L1!""! 年我国 #N 个城

市的数据研究表明"经济基本面的当前或历史信

息都可以部分解释住宅价格水平和变动% 皮舜

!!""N#

&!'采用 #$$J1!""F 年间房地产市场与金

融市场的月度数据"分析发现我国房地产市场和

金融市场在长期和短期都存在着双向线性因果关

系% 周京奎!!""L#

&F'对四个直辖市的数据研究

表明"住宅价格的上涨与宽松的货币政策密切相

关% 李亚明!!""J#

&N'研究了我国房地产价格与

居民消费的关系"得出了房地产财富效果在长期

为正向而在短期不确定的结论% 这些研究表明"

住宅价格与宏观经济面变量有很强的相关关系%

从住宅市场方面看"主要是租金$住宅供给$

需求$投机等因素的影响% :,*_- !#$$J#

&L'及

b*//8!#$$J#

&G'认为"在市场出清条件下"租金水

平与住宅的使用成本相等% W./\&̀̀5!!""L#

&J'在

住宅供给缺乏弹性的条件下"住宅的投资和投机

需求是房地市场繁荣和衰退的重要原因之一"这

反映了住宅二手市场在调节新房市场中有重要

作用%

从土地市场方面看"U*>&\.-!#$$G#

&M'研究

发现"土地价格上升将导致房价的均衡价格上升%

O2 &̂9 ! #$$M #

&$'

$ E*5! !""J #

&#"'和严金海

!!""G#

&##'分别对英国$新加坡和中国的房价和地

价的关系进行研究"发现房价和地价在长期是协

整的"短期内各国有差异% :*;>57!!""J#

&#!'认为

土地价格已经反映了住宅的位置$区位等因素价

值"土地价格占住宅价格的比例是解释住宅价格

变动的最主要因素% Z2.-3!!""M#

&#F'的研究表

明"土地供给$土地价格和土地政策是影响房价的

重要因素% 因此"土地市场变量是影响住宅价格

的重要变量%

在住宅价格的宏观调控政策方面"现有研究

主要是针对货币政策或财政政策% W*953/5.-5

!#$JL#

&#N'研究指出"信用额度在抵押市场上对

房地产业有间接的作用% e/5-3!#$$##

&#L'研究

发现名义利率和货币供给的冲击对办公建筑有很

强的影响% e*;+]&O*]5!!""N#

&#G'的研究表明"

房屋在对消费者提供住房服务的同时也起到了间

接降低借款成本的作用"这放大了货币政策对住

房投资$房屋价格的影响作用% W.>>&*!!"""#

&#J'研究发现"货币政策通过对住宅需求的冲击而

导致住宅价格短期波动效果明显% S/&--!!""L#

&#M'研究表明"早期实行一些反泡沫的货币政策能

够避 免 住 宅 价 格 的 过 度 膨 胀% 陈 多 长 等

!!""N#

&#$'研究了各类税收对房地产价格的影响"

发现税收对住宅价格有双重的影响作用% 杨绍媛

等!!""J#

&!"'从分析住房成本和资产收益角度"证

明税收在短期内会提高住宅价格% E.>&;!#$G$#

&!#'对美国新泽西州的调研发现"财产税和公共支

出对 房 地 产 价 值 的 有 较 大 影 响% 高 凌 江

!!""M#

&!!'研究发现我国 FL 个大中城市公共支出

对房地产价格的有较大影响%

与现有研究相比"本文的不同之处在于+!##

综合考虑影响住宅市场销量和价格的宏观经济$

住宅市场和土地市场状态变量建模% !!#将宏观

调控行政$财政政策变量!虚拟变量#引入模型"

并结合宏观经济变量$货币政策变量讨论政策效

果% !F#综合考虑城镇住宅销量和价格的均衡

性"以联立方程建立住宅市场变量!销量和价格#

小系统"采用三阶段最小二乘法!F?d?#分析%

二&住宅销量和价格的影响因素

参考前述研究结论"综合住宅市场的种种影

响因素"分类定义如下+

"一%宏观经济状态变量

主要是 &/;!国内生产总值#"+;(!消费者价格

指数#"/(%+$<*!城镇人均可支配收入#%

"二%宏观调控政策变量

#(货币政策调控变量+<! !广义货币供应

量#",$.%!金融机构房地产企业贷款余额#",$.%K

5.6*!金融机构人民币贷款基准利率#%

!(行政手段和财政政策调控变量+;$,(+-!虚

拟变量"按季度统计"国家出台相关行政调控手段

或财政政策取值 #"否则取值 "#%

"三%住宅市场状态变量

;6!住宅成交价格"新房#"'6!住宅成交量"新

房#";2*+$%/!二手住宅价格#"(%4*26!房地产开发

MF
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投资总额"余额#"'%*L!住宅新开工面积#"'+$<;,

!住宅竣工面积#"'1%+$<;,!住宅施工面积#%

"四%土地市场状态变量

;,.%/!住宅用地价格#"',.%/ !土地出让面

积#%

"五%其他变量

国际经济形势$国家重大国际活动或自然灾

害等未知变量的影响!模型以误差自回归OX!U#

修正变量替代#%

三&样本数据与研究方法

本文所有的时间序列均为全国 !""# 年 # 季

度至 !"#" 年 N 季度的季度数据"共 N" 组样本值"

数据来源于中国产业数据网!原数据采集于建设

部$国土资源部$中国人民银行$中国房地产协会$

房地产交易中心$.中国统计年鉴/$.中国房地产

工业年鉴/#% 将住宅市场状态变量 4>!销量#$\>

!价格#设为依赖变量"而其余各序列为可能的解

释变量% 模型对解释变量的选择"按对依赖变量

的拟合有利原则取舍!不减弱显著性的前提下#%

其中 &/;$+;($;2*+$%/和 ;,.%/ 是以相应的指数数

据作为价格的代理变量"同时对其余序列数据进

行了平滑处理"以消除季节效果% 各变量取值均

为统计数据的自然对数值"这样既能降低异方差

的可能性"又便于将回归系数理解为经济变量

(弹性)%

在对数据进行单位根检验后"本文采用@PS

两步法进行协整检验% 考虑纳入模型的变量很

多"为避免在第一阶段 Ed? 估计过程中出现多重

共线性使得估计值无效"采用逐步回归法进行解

释变量的选择"即从拟合度高的单变量回归开始"

在有利于依赖变量拟合度提高而解释变量系数 >

检验显著下增列解释变量% 再检验单个方程!除

依赖变量外不含其余内生变量#的残差的平稳性

和同方差性$序列相关性"根据检验结果确定残差

自回归OX!\# 误差修正项%

建立联立方程模型系统"检验可识别性% 采

用三阶段最小二乘法估计系统各参数"并检验其

显著性% 结合宏观调控政策解释$分析回归结果"

提出住宅市场调控政策设定建议%

四&研究结果与分析

"一%时间序列平稳性检验

本文运用 OT%方法对各个变量的平稳性进

行了单位根检验"其检验结果如表 # 所示%

表 #C各变量的单位根检验结果

变量 OT% 临界值 形式 结论 变量 OT% 临界值 形式 结论

+;( PL(!G

PN(!J

!!

7>J 平稳 '+$<;, PN("#

PF(LF

!

7>" 平稳

/(%+$<* PL(LM

PF(G#

!!

7>" 平稳 ',.%/ PN(NG

PN(!F

!!

7>F 平稳

&/; PF(LF

P#(J!

!!

7>" 平稳 '%*L P!(!#

P!($L

!

7" N 不平稳

(%4*26 PN($#

PN(!#

!!

7>" 平稳 '6 PF(#L

P!($N

!

7" " 平稳

,$.% PN(G#

PF(G!

!!

7" ! 平稳 '1%+$<;, P!($N

P!($L

!

7" " 不平稳

,$.%5.6* P#(G"

P!($

!

7" " 不平稳 ;6 PL(!J

PN(!F

!!

7>! 平稳

<! PF(LN

P#(!F

!!

7>N 平稳
#

,$.%5.6* PL(!$

PN(!!

!!

7>" 平稳

;,.%/ PN(F"

PN(!N

!!

7>N 平稳
#

'%*L PG(JJ

PN(!

!!

7>F 平稳

;2*+$%/# PF("N

P!($N

!

7>" 平稳
#

'1%+$<;, PJ(#$

PF(G!

!!

7" " 平稳

说明+其中
#

,$.%5.6*$

#

'%*L$

#

'1%+$<;,表示原序列一阶差分序列,!7>-#分别表示单位根检验模型中的截距项$

时间趋势项和滞后阶数,

!

$

!!分别表示 LR$#R的显著水平,所有数据分析均运用@=5&_;L(" 软件进行%

$F
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CC如表 # 所示"绝大部分变量在 LR的显著水

平是平稳的"非平稳变量的一阶差分序列在 #R

的显著水平上是平稳的% 因此"各非平稳的变量

都是一阶单整序列"即c!##%

"二%联立方程模型建立

以 \>!销量#$4>!价格#为内生变量"其余变

量为外生变量"设定住宅市场均衡状态模型+

/-'6H+

##

M+

#!

/-;6M

"

N

(HF

+

#(

/-4

(

M+

#"!NM##

;$,(+-M1

6

/-;6H+

!#

M+

!!

/-'6M

"

;

?HF

+

!?

/-4

?

M+

!"!;M##

;$,(+-ML

{
6

!##

CC其中 4

(

$4

?

是外生变量!不含虚拟变量 ;$,(K

+-#";$N是可能纳入方程的外生变量个数!不含

设定的虚拟变量;$,(+-#%

为避免三阶段最小二乘法在一阶段 Ed? 估

计中出现多重共线性"对单方程采用逐步回归法

!去掉单个方程中内生变量"以拟合度和显著性

优先用@=5&_;L(" 进行选择试验#选择纳入模型

的外生变量% 选择结果是+

应纳入销量 '6方程的外生变量有 <!!广义

货币供应量#$',.%/!土地出让面积#$'+$<;,!住

宅竣工面积#$/(%+$<*!城镇居民可支配收入#,应

纳入价格方程的外生变量有;2*+$%/#!二手住宅价

格#$&/;!国内生产总值#$+;(!消费者价格指数#$

;,.%/!土地出让价格#"在加入虚拟变量 ;$,(+-!行

政或财政政策调控变量#后!##式调整为+

/-'6H+

##

M+

#!

/-;6M+

#F

/-<! M+

#N

/-',.%/ M

+

#L

/-'+$<;,M+

#G

/-/(%+$<*M+

#J

;$,(+-M1

6

/-;6H+

!#

M+

!!

/-'6M+

!F

/-&/;M+

!N

/-+;(M

+

!L

/-;;&7$%/# M+

!G

/-;,.%/ M+

!J

;$,(+-ML










6

!!#

CC由于在防止多重共线性的逐步回归过程中"

已剔除掉一阶单整的变量"且内生变量均是平稳

序列"故没有协整检验问题%

对模型!!#的每个方程用 Ed? 进行初步回

归"得到+

/-'6HOF!LL!

!O"!NF#

O!!NM!/-;6

C!O!!""#

MF!GMN/-<!

C!!!#$#

M

"!L$N/-',.%/

!OF!LG#

M"!"N!/-'+$<;,M

#!"J#/-/(%+$<*M

C!#!NL#

"!#JG;$,(+-

C!#!LG#

M1

6

!F#

/-;6HON!#!F O

C!OF!#!#

"!"FJ/-'6

!O#!F##

M#!!NF/-&/;M

C!F!#M#

"!FN"/-+;(

!#!GN#

M"!#L$/-;;&7$%/# M

C!!!!G#

"!#JN/-;,.%/

!!!"J#

O"!"#L;$,(+-ML

6

C!O#!LM#

!N#

CC回归方程 !F#+调整后 X

!

j"(NM"T(f j

#("G"?(@(j"(#F" #"dW!!# j"("NG"dW!F# j

"("LN"fj"(#LJ $,回归方程!N#+调整后 X

!

j

"(JF"T(f j#(!M" ?(@(j"("#N ""dW!!# j

"("F#"dW!F# j"("$J"fj"(!M! G% 其中dW!5#

是SP:检验的扫尾概率"f是 f25>&异方差检

验扫尾概率%

从初步回归看"在 LR的检验显著水平下"两

个方程均无异方差现象"而均为至 F 阶滞后无自

相关"即 ! 阶滞后自相关% 所以考虑运用 1*K

72,.-&KE,7+>>迭代法修正自相关"模型调整为+

/-'6H+

##

M+

#!

/-;6M+

#F

/-<! M+

#N

/-',.%/ M+

#L

/-'+$<;,

M+

#G

/-/(%+$<*M+

#J

;$,(+-M+

#M

1

6O#

M+

#$

1

6O!

M

!

#6

/-;6H+

!#

M+

!!

/-'6M+

!F

/-&/;M+

!N

/-+;(M+

!L

/-;;&7$%/#

M+

!G

/-;,.%/ M+

!J

;$,(+-M+

#M

L

6O#

M+

#$

L

6O!

M

!

!










6

!L#

CC其中 1

6P(

$L

6P(

是滞后 (期系统误差"

!

(6

为模

型估计残差% 1

6P(

$L

6P(

反映了国际经济形势$国

家重大国际活动$自然条件变化$战争等未知变量

对系统的影响

模型!F#有两个内生变量"两个独立方程"且

显然满足联立方程组的可识别性的阶条件和秩条

件"所以该模型是可识别的%

"三%F?d?回归结果及分析

联立方程间可能涉及误差相关和解释变量与

误差相关等情况"所以选择 F?d?!三阶段最小二

乘法#对系统 !L#采用 @=5&_;L(" 回归分析"结

果为+
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/-'6HJ!GF$

!!!!##

OF!$FL/-;6

!O$!GJ#

M!!$GL/-<!

C!N!NM#

M"!M#L/-',.%/

C!O#N!JG#

M"!N#J/-'+$<;,M

C!!!F$#

"!J!N#/-/(%+$<*

!!!$$#

M"!""M;$,(+-

!"!N!#

O"!J$#1

6O#

!ON!M!#

O"!GLN1

6O!

M

!

#6

C!OF!MM#

/-;6H

ON!NF

C!ON!"L#

O"!"!J/-'6

C!O#!G##

M#!F#M/-&/;

C!F!$L#

M"!#JJ/-+;(

C!"!MN#

M"!!"G/-;;&7$%/# M

C!N!!G#

"!!GJ/-;,.%/

!F!"G#

O"!"##;$,(+-

C!O!!NN#

M"!GL!L

6O#

C!F!LM#

O"!NF$L

6O!

M

!

!6

C!O!!NN#

CC'6回归方程+调整后X

!

j"(JF"T(fj!(N!"

?(@(j"("M! "%

;6回归方程+调整后 X

!

j"(JJ"T(fj#($J"

?(@(j"("## $%

从回归结果可看出"对系统方程自相关调整

后"解释变量对依赖变量的拟合度提高了"变量参

数估计值的显著性增加了"而且两个方程都已消

除了序列相关!样本容量 - jN"$非常数项解释变

量个数为 G 时"T(f的临界值 9

d

j#(#JL"9

<

j

#(MLN#%

回归所得解释变量参数估计值即为回归元对

相应变量的弹性% 将回归参数估计值按 >检验显

著性及其绝对值大小列序"见表 !+

表 !C解释变量参数估计值"弹性%结果排序

住宅销量!'6# 住宅价格!;6#

解释变量 弹性 显著性 解释变量 弹性 显著性

;6 PF($FL 显著 &/; #(F#M 显著

<! !($GL 显著 ;,.%/ "(!GJ 显著

',.%/ "(M#L 显著 ;2*+$%/# "(!"G 显著

/(%+$<* "(J!N 显著 ;$,(+- P"("## 显著

'+$<;, "(N#J 显著 +;( "(#JJ 不显著

;$,(+- "(""M 不显著 '6 P"("!J 不显著

说明+表 ! 的显著性水平为 LR%

从表 ! 可以看出"解释住宅销量 '6的最重要

因素是价格;6"其弹性达到 PF!$FL"反映出居民

对住宅消费的层次"说明住宅商品对绝大部分居

民来说属于奢侈品$高消费品% 那种期望通过价

格调整达到人人都买得起房的愿望和做法是不现

实的% 房地产商所炒作的购房(刚性需求)只不

过是中国人传统观念上渴求有形固定资产安全感

!(安居)#而盲目$被动$超前高消费的一种曲解%

我们会看到中国老人被迫拿出自己一辈子省吃俭

用攒下来以备养老的钱"给孩子撑(脸面)111 购

房成家,刚毕业的大学生夫妻向亲友借钱付齐首

付款银行按揭购房"从此过上(房奴)的苦日子%

住房在发达国家也不是必需消费品"否则就不会

出现 !""M 年美国的(次贷)危机% 所以"政府连

续出台如此严厉的住房调控政策"除了从民生角

度考虑外"避免这种危机更是其深层次原因%

其次是广义货币供应量<!"其弹性系数也接

近 F"这反映了我国近十年流动性支撑的房产销

售量!本文研究结果没有得出 <! 支撑房价的结

论#"货币供应的增加会带来住房消费的大幅倍

增% 反而"表征实际消费能力的城镇居民可支配

收入!变量 /(%+$<*#对销量的弹性小于 #"说明流

动性对住宅市场的支撑作用远超过居民可支配收

入% 从 !""# 年末到 !"#" 年末 #" 年中"城镇居民

人均可支配收入增长 !(M 倍"而住宅销量和广义

货币供应量则分别上涨了 L 倍和 N(J 倍% 从这种

意义上说"流动性创生了(刚性需求)" 因此"货币

政策对住宅市场调控的作用不容小觑"它与直接

行政手段!限购$限价等#等相比"不仅奏效而且

可减少效率和社会福利损失%

解释住宅价格 ;6的重要因素依次是国内生

产总值 &/;$住宅用土地交易价格 ;,.%/ 和二手住

宅价格;2*+$%/#% 由于这三个变量采用的时间序

列是指数的"所以弹性反映了它们与住宅价格 ;6

之间增长率的配比关系% &/;的弹性系数最高"

表明十年来我国 STU的增长率的变化与住宅价

格的增长率的变化有互动性和共生性% 住宅价格

加速上涨"带动 STU加速上涨"反过来又拉动住

宅价格更快上涨% 从这种意义上说"我国的高房

价与STU的持续高增长紧密相关"我们应该像适

应STU增长那样去适应住宅价格的增长"像计

划$管理STU增长率那样去监督$调控住宅价格

增长率% 就住宅价格调控政策制定而言"从土地

交易价格 ;,.%/ 和二手住宅价格 ;2*+$%/# 着手

#N
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!两项弹性之和接近 L"R#应该是有效果的%

从 !""# 至 !"#" 年的数据来看"虚拟变量

\*/578的弹性系数仅为P"("##!显著#"表明这十

年国家行政手段和财政政策!税收是重点#对住

宅价格;6调控有降低住宅价格的效果"但效果不

佳% 而这些货币政策以外的调控措施"对住宅销

量'6的影响从较长期的统计数据看并不显著%

事实上"行政手段和财政政策的打压会呈现短期

成交量下滑"但这期间积蓄起来的购买意愿往往

促成了未来购买量的井喷% 这种井喷调整了购房

者的预期"带来房价的加速上扬% 这产生了住宅

市场调控下扭曲的规律"越控越涨"越涨越控"恶

性循环%

开发商的行为变量"即住宅竣工面积 47*̂\/

和土地出让面积!开发商购买土地面积# 4\/.-9

均对房产销量有正向的影响"这是住宅市场交易

量增长的先决条件% 本文分析没有得出开发商这

些行为会影响住宅价格的结论%

#" 年的数据表明"消费者价格指数 1Uc推动

住宅价格上涨不显著% 这说明购房者以住房置业

作为通货膨胀的天然避风港的观点"至少在近 #"

年是缺乏数据支撑的%

五&结论与政策建议

本文对我国 !""# 年 # 季度至 !"#" 年 N 季度

的宏观经济$住宅市场$土地市场数据"结合 #" 年

来国家住宅市场宏观调控政策进行了分析"为了

避免虚假回归问题"我们采用了单位根检验$逐步

回归法% 考虑到住宅市场状态变量销量!'6#和价

格!;6#之间以及二者的影响因素之间存在的系统

性"我们采用联立方程模型来尽可能完整地提取

各个变量样本数据中的信息% 为避免序列相关和

方程间误差相关$解释变量与误差相关"我们采用

了1*72,.-&KE,7+>>迭代法修正自相关"并用三阶

段最小二乘法!F?d?#求解联立方程模型%

研究结果发现"影响住宅销量的最主要因素

是住宅价格$广义货币供应量"其弹性分别为

PF($FL和 !($GL% 这表明我国住宅消费属于奢

侈品消费"期望通过价格调整达到人人都买得起

房的愿望和做法是不现实的% 土地供应量$城镇

居民可支配收入$住宅竣工面积也都是影响住宅

销量的因素% 影响住宅价格的最主要因素是

STU"而且弹性达到 #(F#M% 住宅价格与宏观经济

变量的这种匹配性"诠释了宏观调控政策的要旨"

即住宅价格调控政策是寻求与 STU平衡的住宅

价格增长速度!不要涨得太快或跌得太快#"而不

是简单地理解为降低交易价格% 住宅用土地价

格$二手房价格也是住宅价格的重要解释变量"这

为调控住宅价格的行政手段和财政政策的制定提

供了思路% 我们还发现"#" 年来住宅市场宏观调

控政策对住宅价格的控制是有效果的"但效果不

强!弹性P"("###,而对住宅销量的影响很大!货

币政策^

!

"弹性 !($GL#% 数据没有证明1Uc推高

房价"所以"从统计意义上说"城镇居民没有把住

宅作为抵御通货膨胀的工具% 而销量对价格的解

释力不显著"恰恰诠释了当前限购政策的局限性%

就住宅市场的宏观调控政策"建议+!##理清

思想认识"不能一提到调控住宅市场就剑指降低

房价% 把住宅市场调控的目标统一到寻求与

STU增长速度相适应的住宅价格增长率!调高调

低看区域STU增长情况#以及寻求与城市化进程

和居民可支配收入相匹配的住宅建设销售总量上

来% 这不仅可以引导居民从住宅资产价格只涨不

跌的神话中回归理性"而且可以把地方政府从

(完成房价调控任务)还是(完成 STU增长任务)

两难境地的彷徨中解脱出来% !!#住宅市场宏观

调控的政策选取上"应以货币政策为主"以行政手

段和财政政策为辅% 近十年的宏观调控政策效

果"统计上看货币政策很显著!特别是流动性的

控制#"而非货币政策收效不佳% 而且货币政策

是间接的"调控引发的该行业效率损失和社会福

利损失更小% !F#土地市场和二手住宅市场的宏

观调控政策"是住宅市场!新房#宏观调控政策一

前一后的两个支点% 经济增长的每一阶段"都不

能孤立的出台住宅市场调控政策"否则治标不治

本"政策效果受到局限%
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