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房地产市场调控的政策工具协同
与宏观经济稳定

———基于TANK-DSGE模型的模拟分析
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内容提要：为探讨房地产税改革、住房信贷、利率政策等房地产市场调控工具的作

用效果及其影响机制，本文构建了包含两类异质性家庭和房地产部门的 TANK-DSGE

模型，模拟分析房地产税改革、住房信贷调控、货币政策等单一工具及其政策组合对宏

观经济变量的作用及其传导机制。研究发现：按照上海、重庆房地产税改革试点的税率

水平征收房地产税，在有效控制房价的同时，还会对经济增长产生一定的抑制作用；按

照当前首套房首付比例，住房信贷的调控政策在有效遏制房价过快上涨现象的同时，将

房地产市场的资金挤出，但伴随一定的通胀压力；参考当前全球“负利率”的货币环境背

景，宽松的货币政策可以有效扩大需求，带动就业和经济增长，但同时会拉升房价，引致

通货膨胀。为实现多重调控预期，应考虑多种政策工具的搭配使用。
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一、引言

房地产行业的发展直接影响宏观经济的稳定

性，是驱动中国经济发展的重要因素。进入 21世纪
以来，房地产行业得到了迅速发展。[1]根据国家统计

局数据，1998 年全国房地产开发投资额为 3580 亿
元，到 2020 年，增至 147602 亿元；同期，中国商品

房平均销售价格累计涨幅度高达 380%。不断攀升
的房价使得国民生活负担加重，严重制约了消费需

求和其他行业的发展，过高的房价已成为国民经济

发展的阻碍。[2]2016年以来，中央多次提出坚持“房
子是用来住的、不是用来炒的”定位，成为当前房地

产市场调控“一以贯之”的总基调。为防范房地产市

场泡沫发生，推动宏观经济长期可持续发展，相关
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政策也陆续出台。在此背景下，探讨分析房地产市

场调控政策与房地产市场调控效果、宏观经济稳定

之间的关系，对确保我国经济平稳运行具有重要的

现实意义。

房地产税改革作为中国财税体制改革的重要

一环，是当前房地产市场调控重点关注领域，是财

政政策在房地产市场的主要体现。针对房地产税政

策，学者主要围绕房产税改革对房价的影响效应展

开，多数研究表明房产税改革对房价上涨具有明显

抑制效应。如骆永民和伍文中（2012）对房产税改革
与房价之间的关系进行分析，发现对持有住房征收

房地产税可以长期有效降低房价，并且还能平抑房

价波动引起的宏观经济波动。 [3]孟宪春等（2017）认
为就政策调控效力持久性而言，房产税政策要优于

住房信贷政策，具有明显抑制实际房价上涨的作

用。[4]杨源源等（2021）研究表明，房产税政策能有效
遏制房价上涨，且对房价上涨的抑制能力明显优于

宏观审慎政策，其对不同购房需求均表现为挤出效

应。 [5]也有部分学者研究认为房产税改革抑制房价

上涨的作用不显著。如况伟大等（2012）通过考察
OECD国家房地产税对房价的影响，指出房地产税
虽然可以抑制房价上涨，但其抑制作用有限。[6]除此

之外，翟乃森（2021）研究结果显示房地产税改革并
不能改变房价整体走势，其存在类似“自动稳定器”

的作用，可以有效缩短外生冲击对于宏观经济的影

响时间。 [7]

住房信贷、货币政策也是影响房地产市场的重

要因素。如在住房信贷方面，赵胜民和罗琦（2013）
探讨了住房信贷对房价的作用机制，发现信贷减少

时会引起房价的剧烈波动。 [8]张戈等（2012）探究房
地产信贷在开发投资中的乘数效应时，发现紧缩型

信贷政策对房地产开发投资有显著影响。 [9]在货币

政策方面，侯成琪和龚六堂（2014）研究认为货币政
策冲击是决定房地产价格波动的关键因素。[10]张蕊

等（2021）研究货币政策、资产价格与经济波动之间
的时变关系时发现随着时间推移和资产价格泡沫

增加，货币政策对宏观经济的传导渠道的有效性在

不断降低。 [11]2008 年金融危机后，各国开始高度重
视房地产市场调控与金融系统稳定之间的联系，通

过贷款价值比（LTV）等政策工具，对房地产市场调
控政策与宏观经济的关注点转移到房地产金融宏

观审慎管理政策上来。[12，13]近年来，不少学者发现构

建货币政策结合宏观审慎政策的“双支柱”调控机

制更能在稳宏观经济增长和降房地产市场风险之

间找到平衡。如马理和范伟（2021）研究发现“双支
柱”调控可以有效控制房地产价格过快上涨和降低

金融风险，并且有效促进实体经济发展。[14]罗娜和程

方楠（2017）以及 Dominic 和 Pau（2014）分析认为宏
观审慎政策与货币政策的协调效应不仅能对房价

波动实现有效调控，而且能促进社会福利提升，减

少宏观经济波动。[15，16]

研究方法上，房地产市场调控多基于 DSGE模
型展开研究。Iacoviello（2005）最早通过 DSGE 模型
引入信贷约束刻画借贷型家庭，并对住房信贷和货

币政策在房地产市场调控中的作用进行分析。 [17]陈

诗一和王祥（2016）运用 DSGE模型研究货币冲击与
房地产价格波动的传导关系时，指出货币政策能有

效降低产出与通货膨胀波动。 [18] 郑忠华和邸俊鹏

（2012）基于 DSGE模型研究房地产借贷与经济波动
时发现财政政策冲击增加产出的同时，也使得房地

产和借贷市场受到抑制，其对于储蓄型家庭的影响

要强于借贷型家庭。[19]高然和龚六堂（2017）基于考
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虑地方政府的土地财政行为的 DSGE模型，发现地
方政府财政行为会将房地产市场的波动传导到实

体经济，继而放大消费、投资和产出波动。[20]

实践层面，近年来，政府运用多种政策工具，出

台了一系列调控政策，促进房地产市场健康稳定。

具体来看，主要涉及以下几类：一是财税政策。为实

现产出均衡和经济可持续增长等目标，政府借助财

政收支与税收政策进行相关调控，其在房地产市场

主要通过房地产税收政策实施调控。 [21]2011 年，上
海、重庆两地试点征收个人住房房产税，为我国全

面开征房地产税奠定基础。二是货币政策。中央银

行调控货币供给量和利率实现既定经济目标的措

施和方针的总和，主要涉及利率政策、信贷政策、汇

率政策等方面。其中，信贷政策是实现信贷资金优

化配置并促进经济结构调整的重要手段，针对当前

房地产信贷增速过快的情况，各金融机构严格执行

差别化住房信贷政策，加强审贷管理，精准打击了

房价炒作行为 [22]；此外，利率作为货币政策实施的主

要手段之一，随着利率市场化改革的逐步推进，将在

房地产市场调控体系中发挥愈加重要的作用。三是

其他政策。除财政和货币政策外的其他政策工具，

如限购政策、住房土地政策、城建拆迁政策及相关

法律法规等 [23-25]，此类政策工具具有较大的城市异

质性。

梳理总结以往研究可以发现，现有文献较为丰

富，奠定了本文的研究基础，但仍存在一定的局限

性：一是多数研究侧重于调控政策对房地产市场住

房价格的直接影响，对宏观经济整体稳定运行的影

响缺乏进一步探究。二是在 DSGE框架下探讨房地
产市场调控效应时，未从多个房地产市场调控政策

工具协同效应视角考察其对宏观经济稳定的冲击。

鉴于此，本文将构建包含两类异质性家庭和房地产

部门的 TANK-DSGE 模型，系统分析房地产税改
革、住房信贷调控以及利率政策及其政策组合对房

价、住房投资、异质性家庭消费等宏观经济变量的

作用和传导机制，以期为房地产市场调控和宏观经

济稳定提供有益的参考。

二、模型构建

在新凯恩斯主义框架下，结合中国实际经济特

征本文将构建具有房地产部门的动态随机一般均

衡模型。模型中包括两类异质性家庭：储蓄型家庭

和借贷型家庭，分别用 b 和 s 表示，其中借贷型家庭

占比为 ，储蓄型家庭占比为（1- ）。储蓄型家庭

不受流动性约束限制，而借贷型家庭需借贷购买房

地产商品。此外，模型假设存在两种类型的中间产

品生产者，即非房地产产品的生产者和房地产产品

的生产者。作为垄断竞争者的中间产品生产厂商的

产出被最终产品厂商用作投入，两类家庭均从消费

非房地产商品和房地产商品中获得效用，并且房地

产商品可以用作信贷市场的抵押品，借贷型家庭的

借贷上限为贷款价值比（LTV），其中信贷市场的摩
擦通过对借贷人的抵押约束引入。

（一）家庭

异质性家庭的一个重要区别在于储蓄型家庭

的贴现率高于借贷型家庭，贴现率的异质性使得资

本流动保持平衡：储蓄型家庭的收入用来消费和储

蓄，借贷型家庭是经济系统中唯一的借贷者，通过

消费 Dt
b和劳动 N进行决策，借贷型家庭最大化贴

现效用为：

MaxE0移肄
t=0 茁b

t 11-字蓸 蔀 1-字
b，t -渍b

11+浊蓸 蔀N1+浊
b，t蓘 蓡 （1）

其中，茁b是借贷型家庭主观贴现因子，字和 浊分
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别为消费和劳动的跨期替代弹性，渍b是劳动在居民

消费中的效用。参照 Gali和 Monacelli（2008）、Funke
等（2018）的研究，消费指数是非住房消费和房产持
有量的加权平均值 [13，26]：Db，t=C社 1-籽t

b，t H 籽t

b，t，其中C社 b，t=Cb，t-

hCb，t-1，Cb，t 是非房产消费，Cb，t-1 表示消费惯性，h 是

测度其内在消费习惯的指数，H b，t 指房地产消费，籽t

是房产在消费中所占比例，表示对房地产消费的偏

好，影响房产商品和非房产商品之间的边际替代

率，刻画了居民购房需求变化，其对数服从随机游

走过程。参照 Pari侉s和 Notarpietro（2008）的研究[27]，

借贷型家庭可以交易名义无风险债券，但无法参与国

际市场筹措资金。借贷型家庭的预算约束为：

Cb，t+子h，tq tHb，t+q t [H b，t-（1-啄h）Hb，t-1]+Bb，t= W tNb，t
Pc，t

+

TRb，t+R t-1 Bb，t-1
仔 c,t

（2）
q t 是房屋相对价格，仔 c,t 表示通货膨胀，Bb，t 是

银行贷款，R t-1是 t-1期的贷款利率，W t表示特定部

门的工资率，Ib，t=H b，t-（1-啄h）H b，t-1 表示房地产投资，

子h，t是房地产税，其对数服从 AR（1）过程，啄h表示房

产折旧率，TR t表示政府一次性转移支付。借贷型家

庭不进行储蓄，并受到信贷约束：

R tBb，t臆棕t（1-啄h）Etq t+1Hb，t仔c，t （3）
其中 棕t表示贷款价值比（LTV），服从 AR（1）过

程，棕t=（1-籽棕）棕+籽棕棕t-1+着棕，t，1-棕t，表示贷款买房居民

的最低首付比例，上式将借贷型家庭需要偿还的贷

款与房产的预期价值联系起来，并假设我国借贷型

家庭只进入国内抵押贷款市场，不考虑国际游资的

影响。借贷型家庭在（2）（3）式的约束下最大化式
（1），可得一阶最优条件：

W t
Pc，t

= Db，t
字Nb，t

浊C社 b，t
籽t

（1-籽t）H b，t
籽t

（4）

（1+子h，t）q t= 籽t1-籽t
蓸 蔀 C社 b，t

Hb，t
+棕t（1-啄h）鬃tq t+1Et仔c，t+1+

茁b（1-啄h）Et
1-籽t+11-籽t

蓸 蔀 Db，t
Db，t+1蓸 蔀 字 Hb，t+1

C社 b，t+1
蓸 蔀 籽t+1 C社 b，t

Hb，t
蓸 蔀 籽t

（1+
子h，t+1）q t+1 （5）

R t鬃t=1-茁bEt
1-籽t+11-籽t

蓸 蔀 Db，t
Db，t+1蓸 蔀 字 Hb，t+1

C社 b，t+1
蓸 蔀 籽t+1 C社 b，t

H b，t
蓸 蔀 籽t

R t
仔c，t+1

（6）
储蓄型家庭通过消费和劳动决策最大化效用：

MaxE0移肄t=0 茁s
t 11-字蓸 蔀D1-字

s，t -渍s
11+浊蓸 蔀N1+浊

s，t蓘 蓡 （7）
预算约束为：

Cs，t +It +q t [（1 +子h，t）H s，t -（1 -啄h）H s，t -1] +Bs，t +etBf，t =

W tNs，t
Pc，t

+TR s，t +rtK t +R t -1 Bs，t-1
仔c，t

+R*
t -1 Bf，t-1

仔c，t
+移 j =C，H

Fj，t
Pc，t

（8）
其中 et 是名义汇率，It 表示非住房投资，Bf，t 为

储蓄型家庭购买的国外债券，R *
t 表示国外利率，Fj，t

为家庭从拥有的中间产品厂商处获得的利润。其他

变量均与借贷型家庭一致。最优化一阶条件为：

W t
Pc，t

= Ds，t
字Ns，t

浊C社 x，t
籽t

（1-籽t）H s，t
籽t

（1+子h，t）q t=茁b（1-啄h）Et
1-籽t+11-籽t

蓸 蔀 Ds，t
Ds，t+1蓸 蔀 字 H s，t+1

C社 s，t+1
蓸 蔀 籽t+1

C社 s，t
H s，t

蓸 蔀 籽t
（1+子h，t+1）q t+1+ 籽t1-籽t

蓸 蔀 C社 s，t
H s，t

1 =茁sEt
1-籽t+11-籽t

蓸 蔀 Ds，t
Ds，t+1蓸 蔀 字 H s，t+1

C社 s，t+1
蓸 蔀 籽t +1 C社 s，t

H s，t
蓸 蔀 籽t

R t
仔c，t+1

1=茁sEt
1-籽t+11-籽t

蓸 蔀 Ds，t
Ds，t+1蓸 蔀 字 H s，t+1

C社 s，t+1
蓸 蔀 籽t+1 C社 s，t

H s，t
蓸 蔀 籽t e t+1

e t

R t
仔c，t+1
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家庭消费为综合考虑国内外商品消费的指数：

Ct=（1-琢）
1
渍 Ct

H
渍-1
渍 +琢

1
渍 Ct

F
渍-1
渍蓘 蓡 渍

渍-1
（9）

其 中 Ct
H = 1

0乙 Ct
M（i）

状H-1
Y H di蓘 蓡 状M

状M-1

状M，Ct
F =

1
0乙 Ct

F（i）
HF-1

Y F di蓘 蓡 状F
状F-1

。渍、状M和 状F分别表示国内和

国外产品之间的跨期替代弹性、国内产品的跨期替代

弹性和国外产品的替代弹性，琢表示国家的开放程

度。商品的价格指数为 Pc，t=（1-琢）PM1-渍
c，t +琢PF1-渍

c，t蓘 蓡 11-渍
。

储蓄型家庭能够通过国际证券市场上的债券交易，

在对称性初始条件假设下，将国内外最优消费条件

在稳态周围线性化，得到 Ds，t
*

Ds，t
蓸 蔀 C社 s，t

着
D，t

C社 s，t
*，着

D，t
*蓸 蔀 籽

H社 s,t
着

D，i

H社 s,t
*，着

D，i *蓸 蔀 籽=lt，lt是基于商品价格得到的真实汇率，

C社 b，i
*、H社 b，i

*和 Ds，i
*分别指国外非住房消费、房产消费

和总消费指数，着D，i 指国外商品消费对国内相同商

品消费的冲击。

（二）厂商部门

厂商部门分为中间产品厂商和最终产品厂商，

最终产品利用中间产品来生产，生产函数为：

Y j，t= 1
0乙 Y j，t（i）

兹j-1
兹j di蓸 蔀 兹j

兹j-1
（10）

其中，j=C，H，Y j，t为 j 商品总产出，Y j，t（i）为中间

产品。最终产品厂商是价格接受者，在

上式的约束下，生产者利润最大化问题为：

max
Y j，t

PM
j，t Y j，t-

1
0乙 PM

j，t（i）Y j，t（i）di （11）

则对中间产品的需求为 Y j，t（i）= PM
j，t（i）
PM

j，t
蓸 蔀 -兹j

Y j，t，

由于假定最终产品是完全竞争的市场结构，由零利

润条件得最终产品价格为 PM
j，t =

1
0乙 PM

j，t（i）1-兹jdi蓸 蔀 11-兹j 。

中间产品厂商生产函数为 Y c，t（i）=A c，t（Nb，tN ）
1-琢K t

琢，

其中 A c，t、Nb，t（i）、Ns，t(i)和 K t分别表示生产部门的全

要素生产率、借贷型家庭和储蓄型家庭的劳动投入

量以及资本投入量。与消费品中间产品生产函数类

似，本文借鉴孟宪春等（2017）的设定方式 [4]，将房地

产市场函数设为 Y H，t（i）=A H，t（Nb，t
1-Ns，t ）

1-琢Ht
琢，其中 A H，

t表示房地产部门的生产技术。中间产品厂商和房

地产生产厂商的生产决策即成本最小化问题。

垄断竞争的中间产品厂商和房地产厂商遵循

Calvo定价原则，设定每个部门每期有 1-酌j 部分可

以重新调整价格，本文参照 Justiniano 和 Preston
（2010）的研究，假设剩余 酌j 部分按照通胀程度进行

价格优化[28]：

log PM
j，t（i）=log PM

j，t-1（i）+浊j仔j，t-1 （12）
其中，j=C，H, 上述假设下产生了传统的加价原

则，即公司将价格设定为当前和未来边际成本的加

价，由此可得新凯恩斯菲利普斯曲线，在稳态进行

一阶对数线性逼近可得：

（1+茁s浊j）仔赞 j，t=茁sEt仔赞 j，t+1+浊i仔赞 j，t-1+k jmc j，t+着仔，t （13）
其中 k j=（1-酌j）（1-酌j茁s）

酌j
表示菲利普斯曲线的

斜率，mc j，t表示边际成本相对于其稳态值的偏差的

对数，着仔，t则表示成本推动的冲击。

（三）货币政策

假设中央银行根据泰勒规则来调整名义利率

实现物价稳定和经济增长目标，其具体形式如下：

R t
R = R t-1

R蓸 蔀 渍r 仔C，t
仔C

蓸 蔀 渍仔 Y t
Y t-1蓸 蔀 渍y蓘 蓡 1-渍r着t

m （14）

s，t
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其中 仔C，t表示通货膨胀，着t
m表示外生的货币政

策冲击，参数 渍i表示相应的弹性。本文要研究宏观

审慎监管的作用。因此，将对传统货币政策和宏观

审慎政策工具在稳定房价方面的效力进行比较分析。

（四）市场出清

非房产和房产的总消费量以及劳动等关系

如下：

Ct= Cb，t+（1- ）Cs，t （15）
H t= H b，t+（1- ）H s，t （16）
Nt= Nb，t+（1- ）Ns，t （17）
产出必须满足：

Pt
MY t=PM

C，tY C，t+PM
H，tY H，t （18）

三、模型的参数校准与贝叶斯估计

在对上述模型进行求解模拟分析前，须先对模

型参数进行校准，为使模型更好地体现我国实际经

济运行特征，本文中模型参数赋值方法分为两种：

对于学术界具有广泛共识的参数和确定性的稳态

参数，本文利用标准的校准方法，参考中国现实经

济分析的经验文献，并基于中国实际经济数据计算

稳态值来对部分参数进行校准；对于那些难以校准

的参数，本文利用中国实际经济数据进行贝叶斯估

计求解模型参数。

（一）参数校准

对于储蓄型家庭的贴现因子 茁s，本文借鉴朱军

（2017）、徐雅婷和刘一楠（2019）的处理方式 [29，30]，将

一年期存款基准利率换算为季度利率并根据利率

与贴现因子的关系等式求得 茁s 的校准值为 0.996，
借贷型家庭的贴现率低于储蓄型家庭，使用居民消

费价格指数估计季度贴现因子将其校准为 0.98。参

考朱军（2015）的研究 [31]，将消费和劳动的跨期替代

弹性的倒数 字和 浊分别校准为 2 和 3.4。参考骆永
民和伍文中（2012）、Funke 等（2018）的研究 [3，13]，将

房地产的季度折旧率 啄h校准为 0.0125。将住房偏好
籽t取为 0.2，考虑到我国居民对房地产的强偏好性，
并结合谭政勋和王聪（2011）的研究 [32]，本文将住房

偏好校准为 0.3。对于我国借贷型家庭占比 ，本文

借鉴肖争艳和彭博（2011）、白仲林等（2019）的研
究 [33，34]，将其校准为 0.7。参考毛丰付和李言（2017）
将基准情形下抵押贷款家庭贷款额度参数 棕t设定

为 0.7[35]。参考白仲林等（2016）的研究 [36]，将不能调

整价格的厂商比例 酌i设定为 0.75。
（二）贝叶斯估计

本文使用 2000 年-2018 年我国现实经济季度
数据进行贝叶斯估计，包括 GDP、表征居民消费水
平的社会消费品零售额、表征通货膨胀率的物价指

数 CPI 和固定资产投资总额等共计 4 个指标作为
贝叶斯估计的外部观察数据。首先对数据进行了

X12季节性调整、取对数以及 HP滤波处理，然后采
用蒙特卡罗 -马尔科夫方法的随机 Metropolis -
Hasting算法得到相应参数的后验分布。

四、动态模拟分析

为探讨房地产税改革、住房信贷调控以及货币

政策冲击对房价、住房投资、异质性家庭消费等宏

观经济变量的影响及其传导机制，本文基于上述理

论模型及参数校准结果进行动态模拟分析。首先，

为探究房地产税改革的政策效应，参考上海、重庆

房地产税改革试点的税率水平，考察了不同房地产

税率下房地产税改革政策调控宏观经济的作用效

果。其次，参考潘敏和周闯（2019）对不同信贷水平
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表 1 贝叶斯参数估计结果

参数 先验分布 先验均值 标准差 后验均值 90%置信区间

籽子 Beta 0.85 0.1 0.9612 0.9420 0.9735

籽棕 Beta 0.85 0.1 0.8768 0.7895 0.9252

渍r Beta 0.75 0.1 0.7721 0.7032 0.8523

渍仔 Gamma 2 0.1 2.0365 1.8727 2.1923

渍y Gamma 0.2 0.1 0.2731 0.1112 0.4245

的校准 [22]，分别考察了高信贷水平和低信贷水平下

住房信贷调控政策影响房地产市场以及其他宏观

经济变量的作用机制及作用效果进行分析。再次，

基于对宽松货币政策效应去向，动态模拟分析了房

地产市场表现及宏观经济波动情况。最后，探讨了

不同政策组合进行宏观经济调控的效果。

（一）不同税率水平下房地产税冲击的政策效应

首先，本文分析了在房地产税税率水平为 1.2%
时，房地产税改革冲击下各宏观经济变量的波动。

如图 1所示，房地产税冲击的传导机制为房地产税
冲击寅微观个体决策寅房地产市场。具体而言，当
发生正向的房地产税冲击时，首先作用于微观经济

个体，两类家庭因持有房产均要缴纳房地产税，房

地产税支出增加了家庭的支出负担，带来负向的财

富效应。相对于借贷型家庭而言，储蓄型家庭的财

富水平较高，其抵御风险的能力较强，因此缴纳房

地产税对其消费的抑制作用较小，而借贷型家庭由

于抵押资产价格下跌带来的抵押贷款能力相应下

降对消费的挤出效应更为显著。并且，储蓄型家庭

的消费水平在短期的下降后还会呈微弱上升趋势。

供给水平不变的情况下，居民消费需求的降低导致

通货膨胀水平相应下降。进一步地，消费需求萎缩

传导至供给侧，意味着对劳动和资本的需求相应减

少，会带来更大的就业压力，并且总产出下降。对于

房地产市场，正向的房地产税冲击直接增加居民持

有房产的成本，会降低人们对房产的需求，进而房

价下降。房价下降意味着房地产厂商的预期收入下

降，因而房地产厂商调整投资水平使得房地产投资

下降。此时由于征收房地产税带来的负向财富效

应，房地产价格下降并不会刺激消费者的购买需

求，因此房产存量呈上升趋势。由此可见，征收房地

产税在调控房地产市场的同时，会对总消费、就业、

通货膨胀以及总产出产生抑制作用。针对房地产市

场，房地产税在有效控制房价、挤出房地产投资的

同时，会造成房地产存量增加。

进一步分析在不同房地产税率水平下房地产

税冲击的作用效果，由图 1可见，总体而言，房地产
税改革对宏观经济的影响程度和持续时间均随着

税率的上升而加强。高税率水平（1.8%）下房地产税
冲击的政策效应最大，低税率水平（0.6%）下房地产
税冲击的政策效应相对缓和。考虑到房地产税改革

在稳定房地产市场的同时对宏观经济的负向效应，

并结合当前新冠肺炎疫情对全球经济的冲击以及

我国高质量增长阶段面临的经济下行的压力，在进
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行房地产税改革时，应循序渐进，统筹规划，加强政

策协调，在稳定房地产市场，改善财政负担的同时

尽量将其对宏观经济的冲击降到最小。因此，本文

进一步分析了住房信贷冲击和货币政策冲击的政

策效应。

（二）不同住房信贷水平下信贷冲击的政策效应

本文分别考察两种限贷措施下住房信贷冲击

的政策效应。首先，考察首付水平为 30%（LTV率为
70%）时住房信贷的负向冲击对宏观经济的影响。由
图 2 可见，在负向的住房信贷冲击下，房地产市场
呈收缩趋势，实体经济呈现繁荣趋势。住房信贷水

平下降一方面意味着借贷型家庭在购买住房时需

要缴纳的首付款增加，这直接降低了借贷型家庭购

买房产的能力，并且使得其对耐用品的购买能力相

应的下降。对于储蓄型家庭而言，其流动性不受信

贷率提升的影响，而借贷型家庭的购买力下降带来

的替代效应使其对商品消费需求增加。另一方面，

住房信贷抵押水平的下降会降低借贷型家庭从抵

押品中获得的贷款。对于储蓄型家庭而言，其流动

性不受信贷率提升的影响，但借贷型家庭获得的贷

款降低后，购买力随之下降，带来的收入效应最终

使其对商品消费需求下降，通过两项效应叠加，借

贷型家庭的消费需求呈现先降后升的趋势。随着住

房需求下降带来房价下行压力，房地产投资减少的

同时，房地产库存先增后减。进一步地，住房信贷对

家庭抵押贷款和房地产市场投资的挤出导致资金

流入实体经济，刺激商品生产企业的投资增加，进

而刺激经济增长，缓解就业压力。并且，商品需求

图 1 房地产税改革的政策效应

注：横坐标为季度、纵坐标为指标变化率，下图同。
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图 2 住房信贷冲击的政策效应

图 3 负向利率冲击的政策效应
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的增加带来通货膨胀压力。综上所述，合理地对

住房信贷率进行调控，可以在有效的遏制房价过

快上涨现象的同时，将房地产市场的资金挤出到

实体经济，促进经济增长，但也伴随着一定的通

货膨胀压力。

其次，本文考虑到在一些中小城市，首付比例

相对较小，因此本文选取首付比为 20%（LTV 率为
80%）时住房信贷的负向冲击对经济系统的影响，
并与基准情况进行对比分析。如图 2 所示，在同样
的住房信贷冲击下，较高的房贷抵押率下，房地产

市场的价格、投资以及存量与消费、产出以及就业

等经济变量的波动程度更大。这说明较高的信贷水

平下，金融系统在进行信贷调控时，市场反应更为

强烈。

（三）宽松货币冲击的政策

结合当前我国宏观调控的政策取向及全球

“负利率”货币政策背景 [37]，本文模拟了负向利率

冲击下宏观经济波动的情况。由图 3 可得，在负
向利率冲击下，房地产市场房价上涨，房地产投

资增加、房地产库存降低。消费需求、就业和总产

出也主要以向上波动为主。利率下降，刺激私人

投资增加，其中一部分流向非耐用品，一部分流入

房地产市场。投资增加的同时拉动了劳动力需

求，促进就业水平提升。利率降低还会使得储蓄

型家庭减少储蓄，增加房产和非耐用品消费，对

于借贷型家庭来说，利率降低意味着其住房信贷

下的还款负担下降，也会刺激其消费需求上升。

房产需求增加导致房价上涨，非耐用品消费增加

带来了通货膨胀压力。综上所述，宽松的货币政

策可以有效扩大需求，带动就业和经济增长，但同

时还会拉升房价，引致通货膨胀。

（四）政策组合冲击的效应分析

由上文分析可见，征收房地产税、限贷政策和

宽松的货币政策在进行宏观调控时难以实现多重

预期目标。鉴于此，为规避单一政策调控的弊端，实

现稳增长、调结构，改善收入分配格局的高质量发

展目标，贯彻房住不炒的宗旨，本文借鉴白仲林等

（2019）的处理方式 [34]，模拟分析了调控房地产市场

的不同政策组合的政策效果。其中，房地产税和住

房信贷均考察基准情况下的政策效应，具体结果如

表 2所示。
考虑到推动我国宏观经济高质量发展的目

表 2 政策组合的政策效应

政策组合 产出 就业 房价 经验规则式家庭消费

子h、LTV 下降 先升后降 下降 下降

子h、R 上升 增加 上升 上升

LTV、R 上升 增加 下降 上升

子h、LTV、R 上升 增加 下降 上升

注：子h为房地产税、LTV为贷款价值比、R 为贷款利率。

标和当前新冠疫情带来的经济下行压力，稳需

求、调结构、促就业、稳增长是当前宏观经济政

策加力提效的政策目标。因此，本文从经济增

长、改善就业、房住不炒和刺激消费需求四个维
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度出发，具体分析了政策组合对产出、就业、房

价以及中低收入群体消费需求的影响。由表 2
可知，房地产税与住房信贷的政策组合在降低

房价的同时，对产出、中低收入群体的消费需求

都产生抑制作用，房地产税与货币政策组合对

房价的调节作用不符合预期目标，其在刺激消

费和经济增长的同时没有控制住房地产市场价

格上涨的趋势。

五、结论与启示

房地产市场的稳定关系到我国供给侧结构性

改革的平稳运行，关系到我国经济由高速度增长

向高质量发展的顺利转变。特别是在全球经济下

行压力下，房地产市场的平稳运行更显得尤为重

要。本文从我国实际经济特征出发，构建包含异

质性家庭和房地产部门的新凯恩斯 DSGE 模型，
模拟分析了房地产税改革、住房信贷调控以及货

币政策等政策工具及其组合对房价、住房投资、

异质性家庭消费等宏观经济变量的作用及其传导

机制，以期为下一步的房地产税改革和房地产市

场调控提供一定的参考。本文发现：第一，征收房

地产税在有效控制房价、挤出房地产投资的同

时，也会造成房地产存量增加，还会对总消费、就

业、通货膨胀以及经济增长产生一定的抑制作

用，这种作用随着房地产税率的升高而增强。第

二，合理地对住房信贷率进行合理调控，可以在

有效遏制房价过快上涨的同时，将房地产市场的

资金挤出，促进经济增长，但会伴随一定的通胀

压力。并且金融系统在较高的信贷水平下进行信

贷调控时，市场反应更为强烈。第三，宽松的货币

政策可以有效扩大需求，带动就业和经济增长，

但同时还会拉升房价，引致通货膨胀。第四，为更

好地实现多重调控预期，在进行房地产税改革时，

可考虑采取与住房信贷政策、货币政策搭配使用，

以对冲房地产税改革造成的负面影响。

根据上述结论，并结合当前我国的经济现实，

本文认为在进行房地产市场调控时，应特别注意以

下两点：第一，在进行房地产税改革时，应循序渐

进，根据不同地区和不同群体特征，采取阶梯式的

税率结构，由低税率入手、由小规模征收范围入手

并辅以其他税费优惠以定公众预期。第二，为更好

地实现房地产市场调控预期和由高速增长向高质

量发展的转变，应统筹规划，并加强政策协调，灵活

搭配房地产税、住房信贷和货币政策，在稳定房地

产市场、改善财政负担的同时，尽量将其对宏观经

济的冲击降到最低。
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