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政策调整对我国房价的冲击效应研究
———基于小波多分辨率分析与干预分析模型
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［摘　 要］借鉴货币最优政策模型，从机理上分析了房地产市场的变动规律，发现推动房价正常上涨的本质在
于成本推动以及人口迁移下对住房的刚性需求，其他政策虽然短期内可调节房价波动，但长期过度使用会导致房

价不可逆转的畸形。进一步基于小波多分辨率分析与干预分析模型讨论了我国政策冲击下的房地产市场发现：房

价波动短期内会影响房地产销售，但长期内房地产销售不受房价波动影响，房价上涨与销售额增长均具有自身内

在的推动力；政策调整对房价调控的冲击出现逆效性，短期内可以抑制房价上涨，长期内则会造成房价的更大

波动。
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一、引言

１９９８ 年 ７ 月，国务院开始着力推进城镇住房制度改革，改革住房分配体制，由实物分配向货币化
转变，这标志着我国房地产市场及住房改革向市场化迈进。改革以来，我国房地产业得到迅速发展并

已成长为国民经济中的重要支柱产业之一，对促进我国国民经济增长、改善人民生活发挥了重要作

用。但是，伴随着房地产的快速成长，房价也一路高歌猛进，特别是 ２００８ 年金融危机爆发后，政府出
台了包括信贷、税收、利率、财政等在内的一系列优惠政策措施，极大地刺激了楼市，导致 ２００９ 年我国
房产业异常火爆。为了遏制房价过快增长的势头，政府于 ２０１０ 年连续采取了多轮调控措施以抑制房
价上涨，调控的密集、力度之大史无前例，但房价似脱缰之马依然迅猛增长，２０１０ 年全国 ７０ 个大中城
市房屋销售价格同比上涨 ６． ４％，而 ７０ 个大中城市 ９０ 平方米及以下新建商品住宅价格同比上涨
１１． １％。房价问题已成为当时我国经济最热点、最敏感的问题。２０１１ 年后，国家进一步加大了对房
地产市场及房价的调控力度，房价快速上涨的势头得到了有效遏制。进入 ２０１４ 年，我国房地产市场
在经过几十年的持续增长后，开始出现住房价格、住房销售量双下降，限购政策松绑等现象。各种迹

象表明我国的房地产市场已经进入周期性调整时期，并且将持续很长一段时间。

为了抑制房价异常波动、促进房地产市场稳定发展，近年来我国房地产调控政策措施频出，而且

一次比一次严厉。这是因为房价的波动不仅改变了居民的正常消费倾向，而且会通过消费、投资、出

口等方面对我国的经济增长产生影响。以房价上涨为例，从消费角度来看，房价上涨对不同类型消费

者而言会产生不同的效应，已有住房的消费者会因房价上涨而产生财富扩大效应，财富的增加有利于

促进其扩大日常生活消费，进而刺激和促进经济增长；对准备购房或已有房贷压力的消费者则会产生
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“似货币幻觉效应”，房价的上涨会增加其购房或还贷成本，在收入效应不变的情况下，会减少其日常

不必要的消费进而对经济增长产生抑制作用。从投资方面来看，房价的波动效应会对经济增长产生

不同影响，当房价在正常区间波动，房产作为消费者实体投资方式，房价上涨容易吸引各类资本金进

入房地产市场，这些资本通过扩大投资促进经济增长；当房价波动过大且处于泡沫时期时，资本金持

续进入房地产市场进一步增大了市场风险，容易导致宏观经济产生波动，甚至可能会有泡沫破灭的风

险，从而对经济的正常运行产生影响。从出口来看，房价上涨通过提高劳动力成本与汇率抑制出口，

进而抑制经济增长。房价过快上涨也会对产业结构的调整产生不利影响，它会影响产业间的劳动力

转移，产生劳动力转移分化，出现知识密集型企业聚集、劳动力密集型企业密集的现象，导致产业结构

的不合理聚集。所以，房价过快上涨不利于经济持续健康发展和社会和谐稳定，是国家政策调整的重

点对象。但是，历次针对房价过快增长的调控政策不仅未能有效抑制我国刚性房价现象，反而加速了

房价上涨，这是为什么呢？因此，研究政策调整对房地产市场的冲击效应显得尤为重要，这也正是本

文所要研究的问题。

二、文献综述

国内关于政策调整冲击房地产市场的研究很少，从现有文献来看，主要集中于两个问题之间的讨

论。第一，“一刀切”的政策在时间、空间上的实施能否达到抑制房价过快增长的目标；第二，各种政

策之间的相互配合问题。空间上，魏玮、王洪卫认为房地产市场在不同区域具有差异性，使得统一性

的政策在不同区域效果不同［１］。时间上，张娟锋等认为政策短期冲击影响较强，长期持续效果有限，

对市场有微调作用，但不能决定市场整体走势，只有针对供给方的政府干预才更容易对住房价格运行

产生持续、长期的影响［２］。邓富民等认为短期内利率政策对房地产价格的影响并不明显，而在较长的

时期内，货币政策则可以显著影响房价与房地产投资，且在效果显著性方面，利率调控相比货币供应

量大小的调控影响要小一些［３］。梁佳认为货币政策对房地产价格的调控无论在短期还是长期效果均

不明显，主要原因在于货币政策在抑制住房需求的同时也抑制了住房供给［４］。聂学峰和刘传哲认为

货币政策通过影响房地产投资进而影响房价，而货币供应量对房地产市场的影响比利率政策更为显

著［５］。但是，沈悦等通过建立 ＦＡＶＡＲ 模型发现，利率政策对房价的影响比货币供应量政策更加明
显，且利率政策对房价的上涨具有抑制作用［６］。宋勃等研究了各种利率政策对房价的作用，研究发

现，短期实际贷款利率、存款准备金率与房价负相关［７］。在长期，存款实际利率对房价存在负向影响，

而商业贷款实际利率对房价存在正向影响。在政策的配合方面，尹虹潘认为金融政策和非金融政策

的效果具有明显的差异性，实行统一的金融政策会对以青年人群为主的刚性自住购房需求产生“误

伤”，因此对投资（投机）比例较大的城市应该使用税收调控和增加供给的政策，对住房刚性需求较大

的地区应采用增加商品房供给量、建设保障房等政策工具，改善供求关系、保持房价稳定［８］。

国外研究方面，研究者从不同的角度，研究了货币政策、住房政策对房价的影响。Ｅｌｂｏｕｒｎｅ 通过
研究英国货币政策对房价和房屋销售量的影响发现，房屋销售量和房价受短期国内利率上升的影响，

如果短期国内利率上升 １００ 个基点，房屋销售量下降不到 ０． ４％，房价下降 ０． ７５％ ［９］；而 Ｇｕｐｔａ 和
Ｋａｂｕｎｄｉ在研究货币政策对美国房价上涨的影响时，也得出了相同的结论［１０］。Ｆｒａｔａｎｔｏｎｉ 和 Ｓｃｈｕｈ 利
用 １９６６—１９９８ 年的数据作为研究样本，发现美国房地产投资对货币政策的反应随着地区的不同而不
同［１１］；Ｍａｒｃｏ 和 Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ用 １９８６—２００５ 年的数据研究美国货币政策对房地产价格的影响时发现，
宽松的货币政策对房地产价格的繁荣起到至关重要的作用，但仅是一个因素［１２］；ＶａｒｇａｓＳｉｌｖａ 主要从
考察住宅投资的数量而非房价的角度，研究了货币政策对美国住房市场的影响［１３］。Ｐｈａｎｇ 研究了新
加坡“居者有其房”政策对住房市场的影响［１４］；Ｇｕｐｔａ 和 Ｋａｂｕｎｄｉ 的研究发现南非真实房价的上涨率
受货币政策调整的影响［１５］；Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 采用 ＶＡＲ 模型对美国房地产相关数据进行研究时，发现货币供
应量的增加会导致房价上涨［１６］；Ｓｅｋｏ 研究了日本 ４６ 个县的房地产相关数据，得出日本各地区的住宅
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价格与居民收入有较强的相关性［１７］。Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ 对德国、法国等 １７ 个工业化国家 １９８５—
２００６ 年的房地产相关数据进行了研究，得出房价上涨受货币供应量的增加的推动作用是明显的，同
时利率对房价的变动也有显著影响［１８］。

国内外学者关于政策对房价波动的冲击尽管从短期与长期分别进行研究，但对房地产市场作用

效果的滞后性研究均建立在数据以简单的时间序列划分长短期上，获取时间序列效果的平均值，忽略

了房价波动数据的本质，并没有捕获时间序列的局部演变情况，且没有排除异动因素对主要趋势的干

扰，因为简单的时间序列研究并不能反映房价波动的政策性效果。在政策配合方面的研究注重短期

效果，未涉及长期最优政策的研究，忽略政策波动带来的房价波动。

本文以最优政策机制模型的推导，从机理方面分析推动房价波动的内在动力，实证部分使用小波

多分辨率法将房价与房地产销售额数据进行高频、低频分解，运用政策干预模型研究政策在短期与长

期对房地产市场冲击的不同效果。

三、机理分析

货币政策中，“一致性政策”原则认为，政府总是制定最优的政策，但在随后的时期内并不一定停

留在最优状态，因为在新情况下，政府因势随时改变政策，公众并没有能力约束政府行为。政府重新

选择的政策与最初政策之间存在差异性，即货币政策的时间不一致性，原因在于政府与社会之间存在

利益冲突。我们把此思想引入房地产政策中，如下。

脚标 １表示短期，脚标 ２表示长期。π ＝ （π１，π２）表示房地产政策长期、短期的选择。ｘ ＝ （ｘ１，ｘ２）
表示长期、短期公众对购房的选择。社会目标函数为 Ｓ（ｘ１，ｘ２，π１，π２），其中 ｘ１ ＝ Ｘ１（π１，π２），ｘ２ ＝
Ｘ２（ｘ１，π１，π２），该函数表示公众的抉择取决于他们过去的决策以及政策决策。鉴于政策的一致性，π２
必须满足 Ｓ（ｘ１，ｘ２，π１，π２）的最大化，则：

Ｓ
ｘ２
×
Ｘ２
π２
＋ Ｓ
π２

＝ ０

因为“一致隆政策”原则忽略了 π２ 对 ｘ１ 的影响，对于最优的决策规则，其一阶的条件为：

Ｓ
ｘ２
×
Ｘ２
π２
＋ Ｓ
π２
＋
Ｘ１
π２

Ｓ
ｘ１
＋ Ｓ
ｘ２
Ｘ２
ｘ( )
１

＝ ０

所以当且仅当
Ｓ
π２

＝ ０时，房地产政策为最优政策，即房产的供给量满足帕累托最优，公众没有动

力增加没有必要的房产购买需求，即图 １ａ 中 Ａ 点所示。

图 １ａ　 最优政策冲击房价图　 　 图 １ｂ　 过度干扰冲击房价图

如图 １ 所示，横轴表示随时间的推移
在政策推动下社会所提供的房产数量

（ＴＧ），纵轴表示房价（ＨＰ），实线表示随时
间推移在政策推动下社会所提供住房数量

与房价之间的长期趋势，虚线表示房价波

动路径。图 １ａ 所示，Ａ 点为政策最优点，
在 Ａ 点社会所提供的住房数量能够满足所
有需求；Ａ 点之后，住房作为消费性需求已
满足住房数量的增加会降低房价；Ａ 点之
前，社会提供住房数量增加的同时由某种内在动力推动房价沿实线上涨至 Ａ 点，图 １ａ 中虚线为房价
上涨过程中受干扰因素影响在总趋势不变的条件下沿实线上下波动。图 １ｂ 中，受干扰因素的过度干
预，实际房价脱离最优房价趋势，且在政策冲击下呈现短暂下降，之后出现更大程度长期上涨的趋势。

Ａ 点之前房价合理上涨是成本推动与需求拉动决定的。
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成本方面，地价是房价的成本，也是影响房价最重要的因素之一，地价上涨意味着房地产开发成

本上涨，地价在一定程度上决定了房价。我国土地归国家所有，私人并无权力对土地进行买卖，政府

参与下的土地出让与房地产开发商的垄断利润对房价波动产生干扰。林义相认为，土地垄断与人为

的供应短缺造成房价上涨，地方政府与开发商进行“合谋”致使土地价格高于市场价格，推动房价的

非正常上涨［１９］；王晓芳和于江波认为在政府土地出让过程中存在着严重的地产寻租现象，加大了房

地产开发的成本，最终反应在房价的上涨方面［２０］。从供给角度看，地价与寻租共同推动了房价的上

涨。２００４ 年 ８ 月 ３１ 日我国开始实施土地招拍挂制度，房地产开发商为了拿地，只能竭尽全力出高
价，因此土地成本的上升，必然体现到房价上。

需求方面，改革开放初期，我国二元经济结构明显，农村大量富余劳动力致使农业的边际效率趋

于零。２０ 世纪初期，随着我国城镇化与工业化改革的推进，农村劳动力开始向城市转移，城市资本与
农村劳动力相结合，提高了资本收益率，增加了产能，带动了我国经济的快速发展。同时，由于农村劳

动力向城市转移的速度超过城市基本生活保障承载力的增长速度，导致住房的需求超过土地有限下

的住房供给，城市人口增长下的住房刚性需求带动城市房价上涨。况伟大对 ３５ 个大中城市的实证研
究发现人口增长较快的城市房价波动较大［２１］。从需求角度看，房价的上涨是我国城镇化过程中农村

劳动力向城市转移的一种结果。房价沿着合理轨迹上涨由成本和刚性需求共同推动，然而在现实中

存在各种不同的因素对房价的合理上涨进行扰动，使其偏离合理运行轨迹。

假如房价完全是由成本推动和需求拉动，那么我国房地产价格将在 Ａ 点达到均衡。而在实践
中，我国房价波动较大，并未围绕均衡线上下波动，而是偏离均衡线按照图 １ｂ 虚线移动。２０１４ 年以
来，我国房地产市场长期处于低迷状态，房价开始呈现下行态势，这其中必然有其他因素干扰。本文

认为货币发行量、利率波动、信贷规模、国外热钱涌入、信息不对称等因素所导致的购房者对未来的预

期的变化，是房价偏离合理上涨轨迹的扰动因素。合理的金融政策、信息政策以及对外资进入政策的

实施会引导购房者理性购房，使房价的波动在成本与需求推动下的合理上涨范围内。然而，一个值得

注意的现象是，国家自 ２００７ 年以来过度使用金融政策，多次上调存款准备金率、存贷款利率，对外资
的流向并无合理限制，每次抑制房价上涨政策的出台不但没有改善房价的畸形，反而促使了更大程度

不可逆转的反弹。当然，在政策实施过程中出现中央政府与地方政府利益冲突，阻碍了政策的有效执

行，中央政府实施房地产政策是从整体布局的思想上考虑，在当前地方政府事权与财权不一致的情

况，地方政府则会从自身利益来考量，若中央政府实施强硬的政策，必然会打击地方政府的积极性，影

响地方经济社会建设，而地方作为全国整体的一部分，其利益受损必然损害全国整体的利益。中央与

地方的利益冲突导致了政策性“空挡”，但这不足以表明政策运用的合理性。

四、实证研究

（一）研究方法选择

１． 小波多分辨率分析法的原理
小波多分辨率分析法可以将时间序列数据分解为高频时间序列和低频时间序列，挖掘时间序列

数据在长、短期的变化，而一般计量模型只能将变量间的平均关系作为研究对象，寻找数据波动规律。

小波多分辨率分析法分解时间序列的时间和频率，不失原有时间序列数据含有的基本信息，具有挖掘

时间序列数据本质的功能。

小波多分辨率分析法把平方可积函数 ｆ（ｔ）∈ Ｌ２（Ｒ）作为逐级逼近的极限，每级逼近都是用低通
平滑函数 φ（ｔ）对 ｆ（ｔ）作平滑的结果，在逐级逼近时 φ（ｔ）也用不同分辨率来逐级分析函数 ｆ（ｔ）。

设｛Ｖｍ｝ｍ∈Ｒ 是 Ｌ
２（Ｒ）的一个多分辨分析，φ（ｔ）为尺度函数。定义序列｛ｇｋ｝ｋ∈Ｒ ∈ Ｉ

２（Ｒ），且 ｇｋ ＝

（－ １）ｋ ｈ１－ｋ，１ ／ 槡２ψ（ｔ ／ ２） ＝ ∑
ｋ
ｇｋφ（ｔ － ｋ），又设 ｈｊ－２ｋ ＝ （φｊ ＋１，ｎ（ｔ），φｊ，ｋ（ｔ）），ｇｊ－２ｋ ＝ （φｊ ＋１，ｎ（ｔ），
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ψ ｊ，ｋ（ｔｔ），得到 ＭＡＬＬＡＢ分解和重构算法。

Ｍａｌｌａｔ分解算法：ｘｊｋ ＝∑
ｎ
ｈｊ－２ｋｘ

ｊ＋１
ｎ ，ｄ

ｊ
ｋ ＝∑

ｎ
ｇｊ－２ｋｘ

ｊ＋１
ｎ 。其中，ｘ

ｊ
ｋ是时间序列数据分解后的低频变量，

ｄｊｋ 是时间序列数据分解后的高频变量；ｈｊ－２ｋ 表示经过多分辨分析后的尺度系数；ｇｊ－２ｋ 表示多分辨分析
后的小波系数；ｎ ＝ ０，１，２…，ｋ － １，是输入时间序列的样本数；ｊ表示第 ｊ级小波分解（ｊ ＝ ０时，ｘ０ｋ 表示
原始信号）。Ｍａｌｌａｔ分解算法如图 ２ 所示，带通滤波器将信号分解到不同的频率带中，得到低通滤波器
系数和高通滤波器系数，ｘｊｋ 是 ｘ

ｊ＋１
ｎ 的逼近信号，ｄ

ｊ
ｋ 是 ｘ

ｊ＋１
ｎ 的误差信号。

Ｍａｌｌａｔ信号重构算法：ｘｊ＋１ｋ ＝∑
ｎ
ｈｋ－２ｎｘ

ｊ
ｎ ＋∑

ｎ
ｇｋ－２ｎｄ

ｊ
ｎ。Ｍａｌｌａｔ重构框图如图３所示。本文先对逼近信

号与误差信号进行插值，相邻数值之间插一个 ０，然后分别将其通过滤波器，最后将两个滤波器的输
出相加。
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图 ２　 Ｍａｌｌａｂ分解框图

２． 干预分析模型
干预分析模型是从定量角度评

估干预事件对经济环境和经济过程

影响的模型，即研究外部冲击对给定

事件序列的影响，包括自然灾害、经

济危机与政策变化等。干预事件有

四种基本形式：第一，干预事件的运

行突然开始，并长期持续下去；第二，
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图 ３　 Ｍａｌｌａｔ重构框图

干预事件的影响逐渐开始，并长期

持续下去；第三，干预事件突然开

始，且产生短暂的影响；第四，干预

事件逐渐开始，且产生暂时的影响。

不同的干预形式具有各自对应的模

型，政策冲击对房价、房地产销售额

的影响属于第二种情况，其对应的

模型为：

ｚｔ ＝
ωＢ
１ － δＢ

ＳＴｔ

ＳＴｔ ＝
０，ｔ ＜ Ｔ
１，ｔ≥{ Ｔ

指某一突发事件在 Ｔ时刻发生以后，一直对所研究的问题有影响，ω与 δ表示干预

影响程度的未知参数，Ｂ为后移因子，ｚｔ 表示干预事件对所给定事件序列的影响大小。
我们设 ｙｔ 为房价（房地产销售额）指标，ｘｔ 为无政策冲击影响下的房价（房地产销售额），ｚｔ 为政

策冲击影响值，那么在政策冲击影响下的房价（房地产销售额）可表示为：

ｙｔ ＝ ｘｔ ＋ ｚｔ
（二）数据选取

数据选取我国 １９９８ 年 ７ 月—２０１３ 年 １２ 月的商品住宅价格指数与住房销售面积月度数据作为研
究样本，并选取 ２０１０ 年 ９ 月为政策干预点。由于量纲的不统一，我们对其进行标准化处理。数据来
源于中宏数据库、中国统计局网站以及国泰君安数据库。

（三）干预事件的选取

我们选取 ２０１０ 年 ９ 月作为政策冲击房价与房地产销售的波动事件。之所以选取 ２０１０ 年 ９ 月为
政策干预事件，是因为近年来我国政府采取多项措施防止房价过度上涨，且多项政策措施实施之间相
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隔时间较短，这种现象以 ２０１０ 年 ９ 月最为明显。２０１０ 年 ９ 月，财政部、人民银行、国税局、建设部、国
土部与监察部等部委先后三次采取对房地产市场进行调控的政策，是政策颁布最为集中的月份，相对

于其他月份而言，政策调整力度也最大。

１． 根据 ＡＲＭＡ模型对 １９９８年 ７月—２０１３年 １２月的月度数据建立无干预影响的时间序列模型：

ｘｔ ＝
θ（Ｂ）
φ（Ｂ）

ａｔ

２． 分离干预影响的具体数值，估计干预模型的参数。本文用 ２０１０年 １０月—２０１３年 １２月数据进
行预测，其用实际值减去预测值，其差值表示政策冲击产生的效用值：

ｚｔ ＝ ｙｔ － ｘｔ
３． 计算净化序列。净化序列是指消除了干预影响的序列，它由实际的观察值减去干预影响值

得到。

Ｘｔ ＝ ｙｔ －
ω^

１ － δ^Ｂ
ＳＴｔ

其中，ｔ≤ Ｔ时，Ｘｔ ＝ ｙｔ。
Ｔ ＞ Ｔ时，ＳＴｔ ＝ １，即 Ｘｔ ＝ ｙｔ ＋ δ^（Ｘｔ－１ － ｙｔ－１）－ ω^。
（四）实证分析结果

１． 小波多分辨率分析数据分解结果
本文使用 ＭＡＴＬＡＢ软件进行编程，使用小波多分辨率分析方法对房价时间序列以及房地产销售

量时间序列进行多分辨率分解，将分解后的高频和低频时间序列进行绘图，所得结果如图 ４、图 ５、图
６ 以及图 ７ 所示。

图 ４　 房价波动的低频分量图　 　 图 ５　 房价波动的高频分量图

图 ４、图 ５ 表示为小波多分辨
率分解后的 １９９８ 年 ７ 月—２０１３
年 １２ 月房价波动低频与高频分
解图，可代表房价波动长期和短

期的波动特征；图 ６、图 ７ 为房地
产销售量低频与高频图，可表示

房地产销售量在长期和短期的波

动特征。图 ４ 所示，房价在长期

图 ６　 房地产销售额的低频分量图　 　 图 ７　 房地产销售额的高频分量图

呈现上涨趋势，而在短期（图 ５）
则呈现三阶段的波动特征。第一

阶段为 １９９８ 年我国房地产市场
市场化的开始阶段，受政策冲击

在短期内波动剧烈；第二阶段为

２０００—２００８ 年，政策相对较为稳
定，房价平稳；第三阶段为 ２００８
年之后政策频繁调整，带动房价的剧烈波动。图 ６ 所示，房地产市场化改革初期，房地产销售波动剧
烈，之后则呈现逐年增加的趋势，而在短期（图 ７）房地产销售额的波动不受政策的影响呈现平稳现
象，短期内政策影响房地产销售的变化，而在长期，房地产销售不受政策的影响，销售额的增加具有其

内在动力推动，这与本文的理论分析结果一致。

１９９８ 年房地产市场化改革基本确定，受政策颁布的瞬时效应影响，房地产价格在前两年呈现较
大波动，源于房地产市场内聚集着巨大的潜在购买力，政策的放松快速释放出市场购买力，因此房价
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波动较大。２０００ 年之后，房地产价格基本趋于平稳，主要原因是房地产市场较少出现政策变更，政策
相对比较稳定，在此阶段内，潜在市场购买力基本已经释放，市场中房地产的需求和供给保持较长时

间的均衡状态。２００７ 年之后，随着我国对外开放程度逐步加深，国外资本开始大规模进入我国金融
领域，这是因为国内市场利率水平高于国外发达国家，根据资本流动理论，国外资本通过各种渠道进

入我国市场。但由于我国对国外游资进入国内资本市场具有较多的条件限制，除一部分游资活跃在

资本市场外，更多的游资进入了我国的房地产市场，推高了房地产市场价格。另外，为应对美国次贷

危机引致的全球性金融危机，我国政府出台了四万亿的经济振兴规划，而这四万亿的投资支出相当大

的部分直接或间接地进入了与国内房地产相关的行业，大大推动了房地产成本上升。２００８ 年以来，
我国城镇化建设速度加快，城镇化对土地的需求明显增长，且增加的多为可耕种的土地，但国家对可

耕种土地的保护比较严格，导致了耕地保护与城镇化建设用地之间的矛盾增加，进一步加剧了房地产

成本的上升。２００８ 年后，各种政策的频繁出台，直接或者间接地从需求和成本两个方面促成了房地
产价格的剧烈波动。政策的波动短期内对房地产价格具有较大的影响，且这种影响并不具有可持续

性，只具有瞬时效应，而长期内，房地产价格的波动具有本身的变化规律。图 ４ 所示，经小波多分辨率
分解后的房地产价格低频时间序列，房地产价格总体上呈现缓慢上升趋势，并且呈现一定的周期性波

动规律。长期内，房地产价格波动由市场需求和供给决定，我们依据基本的价格规律对房地产市场的

销售额和房价关系进行研究。

图 ６ 所示，经小波多分辨率分解后的房地产销售额在长期内总体呈现上升状态，但具有一定的波
动特征，在房地产市场化改革初期，房地产销售波动剧烈，之后则呈现逐年增长的趋势。正如前文所

分析，房地产价格在长期内的波动由供给和需求决定。从我国现阶段城镇化的角度看，随着我国城镇

化速度的加快，农村劳动力与土地脱离，农用土地面积减少，农用土地向商业建筑和住宅等非农用土

地转变，但受国家对耕地保护政策的限制，农用土地向非农用土地转化在总量和速度上均受到限制，

建筑土地供给有限引致可供开发的房地产用地有限。同时，农民离开土地，大规模向城市转移，形成

对城市房地产需求的快速增大。房地产市场供给的有限和需求的快速上升在长期内导致了房地产价

格的上涨以及房地产销售额的上升。在短期（图 ７）房地产销售额的波动和房价的波动基本保持一
致，呈现平稳现象。综上所述，短期内政策影响房地产销售的变化，而在长期，房地产销售不受政策的

影响，销售额的增加具有其内在动力推动，

２． 房地产销售额与房价的关系
根据小波多分辨率分解法，我们选取具有趋势项与截距项的形式对房地产价格和房地产销售额

时间序列数列进行 ＡＤＦ单位根检验，结果显示高频房价时间序列、低频房价时间序列、高频房地产销
售量与低频房地产销售量均为平稳时间序列。我们对其进行格兰因果检验发现，短期内，房价促进房

地产销售额的增长，而长期内，房地产销售额的增长与房价波动无关，验证了我们在最优政策机制中

的观点，即在最优政策供给量尚未到达之前，房地产销售额增加的同时房价有波动的增长。

表 １　 政策冲击房地产市场的效应结果

ω^ δ^
短期内政策性冲击对房地产销售额的影响 ０． ０１９３ － ０． ４９８７
长期内政策性冲击对房地产销售额的影响 ０． ８６４２ ０． ７３２６

短期内政策性冲击对房价的影响 － ０． ０００６ － ０． ５１０１
长期内政策性冲击对房价的影响 － ０． ０９９９ ０． ９４５７

短期内，房地产销售量不会有大的波动，但房

地产价格受政策影响较大，房价上涨带动房地产销

售额的增长。从公众预期的角度分析，居民对房价

的预期会因房地产价格的持续上涨而发生变化，居

民房价会持续上涨，为减少损失，短期内增大对房

地产的需求。而对于投机者而言，将大量资金投入

房地产市场，待房价上涨到一定程度后进行出售，进而引起刚性房地产需求者的跟风，促使房价上涨。

３． 政策冲击结果
本文借鉴干预分析模型对政策冲击房地产市场的效应进行了研究，以 ２０１０ 年 ９ 月为政策冲击
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点，所得结果如表 １ 所示。
Ｚｔ ＝ δＺｔ － １ ＋ ω
我们对政策冲击房地产市场的结果用坐标轴表示，具体见图 ８ 和图 ９。

1-tZ

tZ

1-tZ

tZ

1-tZ

tZ

1-tZ

tZ

图 ８ａ与图 ９ａ所示，短期内，
政策性冲击对房地产销售与房

价均具有效果，抑制性的房地产

调控政策在短期内遏制了房价

的上涨，使房地产销售出现下

降；而在长期内，如图 ８ｂ 与图 ９ｂ
所示，抑制性的房地产调控政策

不但没有促使房地产价格与销

售额的下降，反而在长期内均出

现持续上涨。这与我们最优房

地产调控政策的结论相一致。

通过理论推导我们得知，房

价的波动具有内在规律。长期

内，决定房价的因素主要是房地

产市场的供给和需求关系，而在

短期内，房价受到政策调整冲击和消费者偏好或市场上其他因素等方面的影响，会产生较大的波动，

并在一定时期内会偏离市场均衡价格，不能真实地反映房地产市场的价格，而且一旦形成泡沫，将会

形成不可逆转性的价格偏离，出现刚性房价现象。通过实证部分我们得知，短期内，频繁且力度较大

的政策调整对我国房地产市场造成了明显冲击，导致房价脱离其本身具有的真正价值。这是因为政

策的频繁调整，会改变刚性住房需求者以及房屋投资者和投机者对市场的预期，容易误导住房需求

者，让住房需求者失去理性，产生跟风现象，进而让住房投资者、投机者有可乘之机，从而推进了房价

的上涨或波动，再加上各种政策效应叠加的影响没有及时消化，这种波动会反复出现，导致陷入房地

产政策调控越调房价越涨的怪圈。在长期内，由于房价是市场供给和需求决定的，最终在供给和需求

的共同推动下回归到由市场力量来调节。回顾我国二十多年房地产市场的发展可以发现，住房的刚

性需求并不主导我国房地产市场。我国的房地产市场实质上是一个投机、投资炒作占主流的市场，房

地产市场脱离了住房消费的本质，形成以市场预期决定的投资主导型市场。政策引导投资者和投机

者对房地产市场的预期，预期的变化最直接的影响是投资（投机）资金量在房地产市场的变化，形成

房地产市场需求和供给变化的假象，造成房价在短期内的波动。实践中，受进入 ＷＴＯ 条款的约束，
外资进入我国市场主要有两个途径：一是房地产市场，二是资本市场。两个市场受外资影响驱动，价

格波动幅度较大。国家频繁出台房地产调控政策措施以抑制房价波动，而投资者在买房时普遍存在

买涨不买跌的心理，形成主力炒房资金拉升出货的“羊群效应”，在实证结果中表现为政策调整在短

期内的无效性。２０１４ 年之后，我国房地产市场普遍低迷，这虽然是多方面因素作用的结果，但房地产
政策并不像先前出现频繁更替。当前房地产市场的低迷应该是先前频繁更替政策的后遗效应，也是

我国房地产市场按照市场规律进行调整的缓冲期，有利于促进房地产市场逐渐向合理区间移动。

五、结论及政策建议

面对房地产政策的频繁调整，房地产作为消费亦作为投资对政策的敏感性降低。抑制性的政策

在短期内可以达到效果，但长期内，政策的调整不但没有达到抑制房价的效果，反而促进了房价更大
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程度的反弹。我们的研究通过推导最优房地产调整政策模型认为，房地产最优政策的选择应为房地

产供给政策与需求政策，其他政策短期可调节房价在正常轨迹上下波动，但在长期内的过度使用均会

导致畸形房价，使得房价偏离正常上涨轨迹，导致“刚性房价”现象。本文研究的政策冲击点选取

２０１０ 年 ９ 月，在这个月中，财政部、人民银行、国税局、建设部、国土部与监察部等部委先后三次采取
措施对房地产市场进行调控，在历次房地产调控政策中力度较大。本文的研究把财政政策、货币政

策、供给政策等政策对房地产市场的冲击作为一个整体性的政策冲击，并未区分不同政策对房地产市

场冲击效应的差异性，这也成为本文的后续研究重点。基于本文的研究成果，我们提出如下政策

建议。

第一，政府应保持政策的相对稳定性，减少政策波动对房地产市场带来的不良影响，合理引导居

民对房地产市场的预期，避免频繁的政策波动造成对公众预期的错误引导；建立规范的、规则性的政

策制定模式，实施稳定房地产价格为目标的长期且具有持续性的政策，合理引导居民和投资者对房地

产价格的预期，减少因房地产价格的瞬间波动而造成对居民的损害。

第二，政府应改革当前的土地供应模式。当前的土地供给模式是，政府直接参与到土地的征收和

买卖中。这样做会产生不良后果，一是出现土地价格高，进而导致房地产价格不断上涨；二是如果政

府的财政收入过度依赖于土地收入，那么政府行为就很难不受到土地利益的影响，从而容易受到土地

控制。因此，只有改革当前的土地供应模式，才能减少政府对土地的依赖，也才能发挥好市场配置资

源作用。

第三，政府应改革地方政府事权与财权不相匹配的财政体制。地方政府正因为这两权不相匹配，

较少的财权却承担了较多的事务，逼迫地方政府想方设法增加财政收入，特别是在过去以 ＧＤＰ 为主
要考核标准的情况下，地方政府最能获得较大收入的资源就是土地。只有做到财权与事权相匹配，才

能减少地方政府对土地财政的过度依赖，降低土地成本，抑制房价过快上涨。

第四，政府应加快新型城镇化建设特别是农村城镇化建设进程，对被征耕地的农民实行就地城镇

化，减少城镇化过程中大量农村劳动力进入城市造成的房地产需求过剩，在这一过程中，可以采取以

城市中的产业向小城镇转移的方式，实现农村人口的就地安置，避免农村人口流动带来的房地产市场

升温。

第五，政府应增加房地产的纵向供给，实现有限土地面积上的最大供给目标。政府减少农用耕地

的占用，在保证粮食安全和房地产稳定的基础上提速城镇化进程，以高层保障性住房供给为主，向低

收入群体转移，这既保证社会稳定，又保证房地产市场供给充足。
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