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中国的土地财政与房地产价格波动

———基于国际比较的实证分析

王学龙 杨 文
*

摘要: 住房商品化以来中国经历了两轮房地产价格加速上涨，而最近这一轮引起了

社会的广泛关注。很多人认为地价是推高房价的主要原因。本文构建了土地供应限制下
的房地产市场均衡模型。模型表明房地产市场的真实逻辑是房价决定地价，而非地价决
定房价。推动房价飞速上涨，致使房价脱离真实供求因素的根本原因不是地价，而是土地
财政。土地财政导致地方政府对房地产市场过分依赖，从而有动力利用各种政策支持高
房价，这就降低了房地产投机的风险，刺激了房地产市场中的投机需求，推高了房价。通
过国际比较分析，我们发现中国的房地产投机明显超过了不依赖土地财政的经济发达国

家。这表明房价调控政策必须与财政体制改革相结合才能够从根本上解决中国的房地产
投机问题。
关键词: 土地财政 投机风险 房价 波动

一、引言与文献综述

中国的房价已经成为一个全社会热议的问题。图 1 展示了自 1999 － 2009 年十年间中国商品房平均销
售价格的走势。自从房改之后，商品房的平均价格从 1999 年的每平米 2 053 元开始不断上涨，在 2007 年达
到了一个高峰，为每平米 3 864 元。虽然 2008 年世界经济危机爆发后房价略有下降，但在 2009 年又恢复了
上涨的态势，并且创出新高。虽然国家统计局对全国平均房价的统计方法饱受质疑，但只要统计方法保持稳
定，数据所反映出来的趋势还是可靠的。从图中我们可以看出，相对于 1999 年的平均房价，2009 年的房价
已经增涨了 1． 28 倍。

数据来源:国家统计局:《中国统计年鉴》( 2000 － 2010 年) 。

图 1 中国历年商品房平均销售价格
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很多经济学家都致力于分析推动房价上涨的因素。Muth ( 1960) 、Huang( 1966) 和 Smith ( 1969) 在需求
层面上进行分析构建了第一代的房地产价格模型。他们把住房的真实需求、房租和使用成本考虑在内，但是
并没有分析投资需求、税收以及利息对房价的影响。Kearl( 1979 ) 、Buckley 和 Ermisch ( 1982 ) 、Dougherty 和
van Order ( 1982) 以及 Poterba ( 1984) 综合考虑了投资需求和税收方面的因素，形成了第二代房价模型。房
价模型新的发展方向是以 Tobin的 Q理论为基础，构建住房投资和房屋建筑成本之间的关联。这些模型包
括 Summers( 1981) 、Poterba( 1991) 、Abraham和 Hendershott( 1996) 以及 Madsen( 2011 ) 。这些经济学家在构
建模型时对人口增长、建筑成本等实体经济因素进行了深入的分析，但是模型较难应用于中国的房地产市
场。相对于国外的房地产市场，中国房地产市场的投机情绪似乎更为浓重，一种“只涨不跌”的价格预期在
社会大众当中普遍存在。支撑这种预期的因素有实体经济的因素，比如城市化。城市化导致更多的人口进
入城市，从而导致城市土地稀缺，地价上涨、房价上涨就成为一个必然结果。北京、上海等最具吸引力的特大
城市城镇人口数量的增长非常显著，因此房价上涨速度加快也在情理之中。但大城市的房价上涨普遍带有
一种“辐射效应”，比如北京房价上涨导致廊坊的房价也飞速上涨。这种基于大城市“辐射”而脱离实体经济
发展的房价快速上涨说明真实供求因素所起的作用是有限的，可能有更加重要的因素影响着中国房地产市

场。
一种可能的解释是:投机资金在中国的房地产市场中扮演着重要角色，但投机是有风险的，中国房地产

价格上涨如此迅速从一个侧面说明中国房地产市场的投机风险不高。但为什么投机风险不高? 本文的分析
表明地方政府对土地财政的依赖导致地方政府有动力支持房地产市场价格快速上涨，甚至有动力与房地产

商合谋推高房价。地方政府干预市场的结果就是房地产投机风险大大降低，房地产投机行为异常严重。模
型和实证分析都表明土地财政是中国房地产价格快速上涨的重要原因。
文章余下部分结构安排如下:第二部分简要介绍中国现行的土地制度，这种土地制度所导致的政府垄断

供地和“土地财政”现象;第三部分在一个供求模型中分析了政府和开发商在房地产市场中的策略，指出地
方政府在土地财政的刺激下与房地产商合谋，通过影响消费者的购房需求推高房价;第四部分对文章的理论

分析进行实证检验;第五部分是文章结论和政策建议。

二、中国的土地制度及土地财政简介

(一)中国当前的土地制度

我国农村土地制度的法律体系主要是由《宪法》、《中华人民共和国土地管理法》、《中华人民共和国农村
土地承包法》、《中华人民共和国物权法》以及相关的实施条例和法规构成的。我国宪法规定土地所有权包
括国有和集体所有两种形式，其中城市的土地属于国家所有，土地的所有权由国务院代表国家行使;农村和

城市郊区的土地，除了由法律规定属于国家所有的以外，属于集体所有。
《土地管理法》对农地使用权的规定如下:农民集体所有的土地依法属于农民集体所有的，由村集体经
济组织或者村民委员会经营、管理;已经分别属于村内两个以上农村集体经济组织的农民集体所有的，由村
内各该农村集体经济组织或者村民小组经营、管理;已经属于乡( 镇) 农民集体所有的，由乡( 镇) 农村集体经
济组织经营、管理。同时《土地管理法》的第四十三条又规定:任何单位和个人进行建设，需要使用土地的，
必须依法申请使用国有土地;但是兴办乡镇企业和村民建设住宅依法批准使用本集体经济组织农民集体所

有的土地的，或者乡( 镇) 村公共设施和公益事业建设经依法批准使用农民集体所有的土地除外。这种所有
权和使用权框架，以及对土地使用权流转的限制构成了具有中国特点的“政府垄断供地”制度。很多学者认
为垄断供地的制度导致了中国的“土地财政”现象。
(二)中国的土地财政

土地财政，是指一些地方政府依靠出让土地使用权来维持地方财政支出。中国的地方政府在很大程度
上通过卖地获得的土地出让金来满足财政需求。国务院发展研究中心的一份调研报告显示，在一些省市土
地直接税收及城市扩张带来的间接税收占地方预算内收入的 40%，而土地出让金净收入占政府预算外收入
的 60%以上。卢洪友等( 2011) 也指出 2000 － 2009 年间，大部分地方政府每年收取的土地资源相关税收和
出让金都占到了地方财政收入的 60%之多。
关于土地财政成因的探讨，概括起来主要有两种解释。第一种认为土地财政是迫于财政压力，不得已而

为之。周飞舟( 2006) 、吴群和李永乐( 2010) 、张双长和李稻葵( 2010) 以及周飞舟( 2010) 等大量研究表明当
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前中国的财政分权模式导致了地方政府过度依赖土地财政。分税制改革导致地方政府财权与事权不匹配，
地方政府为了缓解财政压力，不得不依赖于土地财政。第二种解释认为土地财政的出现是地方政府追求政
绩主动而为。Li和 Zhou( 2005) 、周黎安( 2007) 以及张五常( 2008) 认为当前以 GDP和财政收入为主的政绩
考核体制，导致了地方政府具有实施土地财政行为的内在激励。这两种解释都有一定的合理性，并且第一种
解释意味着对土地财政依赖更严重的应该是经济欠发达地区。这些地区第二、三产业不发达，地方财政缺乏
产业支撑，因此更加依赖卖地来满足财政需求。
地方政府为了增加土地财政就必然想方设法推高地价。有的学者表示地价上升导致中国房价上涨。但

这种观点与房地产市场的供求特征相背离。住房不同于一般的商品，在严格的土地供应量限制下，住房供给
的价格弹性趋于零。这就是说需求因素在房价形成过程中应当起决定性作用。合理的逻辑是，房价决定地
价，而非地价决定房价。下文将对房价与地价的关系以及土地财政与中国房地产价格快速上涨之间的联系
做更为细致的分析。

三、理论框架

(一)模型描述

整个房地产市场由三个市场主体构成，分别为消费者、房地产商和政府。
1．消费者
消费者效用 U由不变替代弹性效用函数( Constant Elasticity of Substitution) 表示①。其中 c 表示一般消

费品的消费，h表示住房消费，ρ为替代弹性。假设一般消费品价格为 Pc，每平米住房价格为 Ph。消费者在
预算约束 I约束下的效用最大化问题的数学表述如下:

Max U =［αhρ + ( 1 － α) cρ］
1
ρ ( 1)

s． t． Pcc + Phh = I ( 2)
可解得消费者对住房的需求为:

h = ( αPh
) σ

I
ασP1 － σ

h + ( 1 － α) σP1 － σ
c

( 3)

其中 σ = 1
1 － ρ

。整个市场对住房的总需求记为 H。如果消费者总数为 N，那么总需求表达式为:

H = ( αPh
) σ

NI
ασP1 － σ

h + ( 1 － α) σP1 － σ
c

( 4)

由需求函数的表达式可知，消费者对住房消费的需求是 α的增函数，即 H' ( α) ＞ 0。而 α 反映了消费者
对住房的重视程度，它受到文化、经济等多方面的因素影响。中国人“安居”才能“乐业”的传统观念是影响
α的重要因素之一。住房租赁市场的发展程度同样影响 α 的大小。如果租赁市场比较发达，消费者可以用
租房代替买房，从而降低购买住房的必要性，从而降低 α的取值。另外，政府能否提供公租房等保障性公共
服务也是影响 α的重要原因。如果政府能够提供大规模、高质量的公租房，消费者购房的必要性也会降低，
从而 α的值将会变小。α是本文理论分析的核心变量，这一点将在下文详细阐述。

2．政府
中国当前的土地制度确定了政府在土地市场中的垄断地位。政府获取土地的成本为 Cl，土地价格 Pl，

土地供应量为 l，则政府从土地中获得的收入为 g。另外，地方政府要遵循国土资源规划的制约。我们用 L
表示国土资源规划所确定的建设用地最大规模。如果地方政府的财政依赖于土地收入，而非实体经济的发
展，那么政府的土地供应决策就可以表示为下面的土地收益最大化问题。

Max g = Pll － Cll ( 5)
s． t． l≤L ( 6)

3．房地产商
房地产商在获得土地之后就在住房市场中处于垄断地位。设房地产商的生产函数为线性形式，即使用
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①等替代弹性效用函数具有广泛的适用性。CES效用函数随着参数变化可以变成完全替代、完全互补和 CD 效用函数。
这就增加了模型结论的稳健性。



每单位土地可以生产 γ平米的住房。即:
H = γl ( 7)

那么市场中住房供应的总量上限为:

H = γL ( 8)
设市场中存在 M个同质的房地产商，他们平均分配市场需求。每平米住房价格为 Ph，住房供应量用 H

表示，每平米住房的建设成本为 Ch，房地产商的资金约束为 K。因为在土地市场中政府处于垄断地位，而房
地产商为价格接受者，因此在房地产商的决策中土地价格 Pl 为外生变量。房地产商的决策行为可以用下述
利润最大化模型表示:

Max π = PhH
H
M － Ch

H
M － Pl

l
M ( 9)

s． t． ChH + Pll≤MK; l≤L; H≤H ( 10)
(二)土地市场和住房市场的均衡

图 2 反映了土地市场供求实现均衡的状态。如果没有土地供应量的限制，政府的最优供地规模为 l0。

但是为了满足国土资源规划对保护耕地的要求①，建设用地的最大规模只能是 L。政府最优的土地供应决策
便是使用所有的建设用地指标。在这种情况下，土地市场的均衡可以用( L，P*

l ) 表示。在垄断供地的体系
下，政府可以廉价的获得土地，因此在土地供给限制的情况下卖地数量愈多财政收入就越大。

图 2 土地市场均衡

图 3 描述了住房市场的均衡状态。由于房地产市场的供给严重依赖于土地供给，在土地约束发挥作用
的情况下，住房价格的变化并不能有效地改变住房供给。而中国房地产市场的火热需求以及房地产商的超
高利润率恰恰证明了土地约束确实在发挥作用。在给定土地供给约束 L 的情况下，房地产商能够提供的最
大供给为 H。市场的均衡状态可以用( H，P*

H ) 表示。

图 3 住房市场均衡
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①我国当前实行的 18 亿亩耕地红线的政策以及农地动态平衡政策是世界上最严格的土地保护政策。虽然这一政策饱受
地方政府和房地产开发商的质疑和诟病，但中央政府在贯彻耕地保护制度上态度非常坚决。



房地产商开发房产的边际成本为 Ch + Pl，与土地价格成正相关的关系。如果土地价格高于 P*
l ，房地产

商对土地的需求将会低于 L。由土地市场的均衡条件可知政府的土地收益将受到损失。如果土地价格低于
P*

l ，房地产商使用土地的边际收益就大于边际成本。那么，房地产商将会在土地市场上展开竞争，竞争的结
果是抬高了地价。由此可见( H，P*

H ) 是一个稳定的博弈均衡。
(三)土地财政推高房价的内在逻辑

从土地市场的均衡状态可以看出，地价不是推高房价的重要因素。虽然按照传统经济学的理念，垄断导
致产量下降和价格上升，但是房地产市场不同于一般商品市场，短期内住房供给的价格弹性为零。因此需求
因素才是房价变动过程中最重要的。考虑到中国的现实经济情况以及可持续发展的重要性，可以先搁置关
于耕地保护政策的争议，关注推高房价的更重要的因素。
事实上，政府的垄断供地虽然没有在土地市场上直接推高地价，却通过非经济的形式实现了这一结果。

强大的需求是推高房价最直接的原因。而如此强大的需求不仅来源于人口增长、城市化所带来的真实居住
需求，更多的是投资需求。强大的投资需求是建立在房价不断上涨的信念基础上的。而这个信念来自于地
方政府和房地产商的共同设计。由于政府财政严重依赖于土地，政府就有动机推高房价。人口因素是无法
通过短期政策改变的，最容易改变的是消费者的购房意愿 α。当房价表现出下跌倾向时，政府就推出各种优
惠政策，包括利息折扣、免交易税等等。这些政策给消费者灌输了一种“房价不会跌”的意识，从而大大降低
购房的“主观风险”，增加购房意愿。随着 α 上升，住房需求曲线上移，相应的土地需求曲线也会上移，最终
结果是地价上升，政府财政收入增加。房地产商在政府“救市”政策的保护下，讨价还价能力不断增强，房地
产商在谈判时的强硬态度也给消费者造成了需求旺盛的印象，从而刺激了消费者的购房意愿。
地方政府和开发商都是通过刺激消费者的购房意愿推高房价的，在模型中表现为使 α 值增大。那么，

降低房价的措施也应当从这方面入手，而非现在热议的完善“招拍挂”程序。事实上只要有强大的住房需求
作支撑，无论多么完善的“招拍挂”措施都对降低房价无济于事。即便招标过程公开透明，只要有“真实竞标
者”存在，高地价就不可避免。即便政府把土地低价出售，也不能改变房价，因为房价是由强大的需求和有
限的住房供给决定的。地价的高低只是在改变政府与房地产商之间的利益分配。由此可见，房价不仅是一
个传统经济学所描述的供求问题，更是一个夹杂政治的经济问题。这一问题归纳起来就是:土地财政推高房
价。下文将对这一理论判断进行实证检验。

四、实证分析

(一)数据和研究方法

许多学者，比如卢洪友等( 2011) ，用土地出让金收入作为衡量地方政府的土地财政行为的指标。但是
在分析土地财政对房价的影响时，这一类型的指标有着明显的缺点。其一是土地财政指标与房价之间存在
着明显的双向因果关系，从而将导致严重的内生性问题。其二，地方政府对房价的推动是通过其他需求因素
发挥作用的，很难将土地财政的影响从其他因素中分离出来。地方政府支持房地产商的融资、在房地产价格
出现下降趋势时推出刺激购房的政策等，这些措施都是通过影响消费者的购房意愿和购房的主观风险来影

响住房需求的。而且，这种影响会持续很长时间。在这种情况下，简单的回归分析不能准确分离土地财政的
影响，甚至可能大大低估土地财政对房价的推动作用。为了衡量土地财政的影响就需要估计没有土地财政
影响时的房价模型。但是土地财政普遍存在于中国内地各个省份，因此我们将中国的房价模型回归结果与
经济发达国家的房价模型对比，来分析土地财政的影响。这样做的原因是经济发达国家产业发育已经很成
熟，地方政府有稳定的财源，不依赖于土地财政。
如果有一个完美的反映土地财政对房地产投机的刺激作用的指标，中国房价模型中的真实供求因素的

系数维度应该相对于经济发达国家房价模型中的系数变小。原因在于，中国房价上涨中投机因素所解释的
部分相对于经济发达国家的要大。也就是说相对于经济发达国家的房价上涨，中国房地产的真实供求因素
所解释的部分较小。理想回归的结果是中国房价模型中各个真实供求变量系数和经济发达国家的系数相比
维度较小。但是由于不存在这样一个完美的指标，回归时就必然存在遗漏变量的问题。由于投机因素对房
价上涨具有正向推动作用，遗漏变量的结果就是模型中各个系数出现正向偏倚。那么这时符号为负的系数
仍然大于经济发达国家的相应系数，但是系数符号为正的变量情况不得而知。如果中国房价模型中各个供
求因素的系数相对于经济发达国家房价模型中的相应系数确实出现了上述变化，那么可以证明中国房地产
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市场中的投机需求占据很大比例。这就间接证明了土地财政降低房地产投资风险，刺激投机需求这一命题。
根据理论模型，实证模型的变量应当从供给和需求两个角度来考虑。实证模型中反映真实需求的因素

包括城市人口数量( Urban Population) 和城市居民收入( Urban Income) 。虽然人口年龄结构、性别比例等因
素也可能影响住房需求，但无疑这两个变量是影响住房需求的最具代表性的重要因素。另外，金融方面的因
素，比如真实利率( Real Interest Rate) ，也会在很大程度上影响购房成本，从而影响住房需求。从住房供给的
角度来考虑，住房供给数量( Housing Stock Supply) 是最重要的因素。由于理论部分的分析已经表明，在住房
供给量限制的情况下，房价主要由需求因素决定，因此建筑成本和土地成本等成本因素不进入模型。我们首
先设定了一个仅仅反映真实供求因素的基本模型，记为模型( 1) 。

lnpit = β0 + β1 lnHousingStockSupplyit + β2 lnUrbanIncomeit + β3 lnUrbanPopulationit +
β4 lnRealInterestRateit + εit ( 11)

同时我们注意到，住房不同于一般消费品，它还可以作为投资品存在。因此投资需求在房地产市场中也
扮演着重要的角色。这种购房需求很容易受到预期因素的影响，如果房价呈现出上涨的趋势，投机情绪就会
变得浓重，购房需求增加;同理，如果房价处于下行趋势，未来的投资收益不高，购房需求就会下降。本文的
理论模型已经揭示了需求因素在房地产市场中处于核心位置，政府、开发商和消费者的利益分割都是围绕着
需求变动展开的。既然预期能够如此强烈的影响需求，必须在实证模型中对其加以考虑。我们采用适应性
预期模型来解决这一问题，即在真实需求模型基础上引入房价的滞后项，构建一个房价滞后变量模型，记为

模型( 2) 。
lnpit = β0 + β1 lnHousingStockSupplyit + β2 lnUrbanIncomeit + β3 lnUrbanPopulationit +

β4 lnRealInterestRateit + β5 lnPastPriceit + εit ( 12)
根据理论部分的分析，检验土地财政对房地产投机的影响可以转化为检验以下两个命题:

命题 1:相对于经济发达国家的房价模型，中国房价模型中的供给弹性系数( β1 ) 出现正向偏倚。
命题 2:相对于经济发达国家的房价模型，中国房价模型中的利率系数( β4 ) 出现正向偏倚。
接下来我们需要计算中国房价模型中的相应系数，并且进行国际比较，从而对命题 1 与命题 2 进行检

验。
住房价格数据使用国家统计局的商品房平均销售价格。商品房平均销售价格等于报告期内出售商品房

屋的总价款除以合同总面积。为了扩大样本量并且处理个体异质性问题，我们采用了全国 31 个省1997 －
2008 年的面板数据。
城市居民收入( Urban Income) 数据利用城市居民的可支配收入来反映。可支配收入 =家庭总收入 －交

纳个人所得税 －个人交纳的社会保障支出 －记账补贴。相对于城乡平均收入而言，城市人均可支配收入是
一个更好地反映购房能力的指标。原因在于农村居民对城市房地产市场的购房需求影响不大。即便是有些
农民具有购房意愿，他们大多是在城市部门有稳定收入来源并且计划在城市定居的人群。从这个角度考虑，
使用城市可支配收入反映购房能力是比较合理的。
关于住房供给数量( Housing Stock Supply) ，采用住房供给水平量是不合适的。原因在于每个城市的人

口不同，同样增加 10 万套住房对于人口 100 万的城市和人口 1 000 万的城市影响是不一样的。因此采用住
房供给的相对量，即新增住房 /城市人口，是一个更为合适的选择。本文的新增住房变量采用国家统计局提
供的竣工房屋面积这一数据来反映。根据国家统计局的定义，竣工房屋面积是指在报告期内房屋建筑按照
设计要求已经全部完工，达到住人和使用条件，经验收鉴定合格( 或达到竣工验收标准) ，可正式移交使用单

位的各栋房屋建筑面积的总和。在对数模型中，相除关系即变为相减关系，进而住房供给中的人口因素的影
响会与反映购房需求的城市人口变量的系数合并。也就是说，转换之后模型( 1) 与模型( 2) 中人口变量系数
反映了需求和供给两方面的影响。
真实利率( Real Interest Rate) 数据通过中国人民银行提供的历年的贷款利率数据和各省通货膨胀率计

算得到。由于住房按揭贷款期限较长，我们选用了 5 年期以上的金融机构人民币贷款基准利率。
具体变量的统计性描述见表 1。
由于我们利用的是面板数据，为了避免伪回归问题，单位根和协整检验是必要的。单位根检验显示真实

利率是平稳的，其他各个变量均为一阶单整。Persyn 和 Westerlund( 2008) 设计的面板数据协整检验方法也
表明了各变量之间确实存在长期稳定的关系。由于是全国 31 个省 12 年的面板数据( 1997 － 2008 年) ，固定
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效应模型( Fixed － Effect Model) 是最佳选择。并且基于经典固定效应模型和随机效应模型的 Hausman 检验
统计量为 50． 02( p － value = 0． 00) ，这也说明固定效应模型更适合本文的研究。但是为了检验回归结果的稳
健性，混合最小二乘估计和随机效应模型的结果用于与固定效应模型的结果进行比较。
另外，由于面板数据的时间跨度较长，可能存在自相关问题。采用 Wooldridge( 2002) 和 Drukker( 2003)

的方法对面板模型的自相关问题进行检验，我们得到的 F统计量为 302． 331，p 值为 0． 00。这表明存在显著
的一阶自相关问题。为了解决自相关问题，我们采用组内估计量( within estimator) 来获得固定效应模型的相
应系数估计值，采用广义最小二乘估计量( GLS estimator) 来获得随机效应模型的系数估计值。
由于引入了被解释变量的滞后项，模型( 2) 面临着严重的内生性问题，此时回归结果是偏误的。为了解

决内生性问题，我们采用 Arellano和 Bond( 1991) 所提出的方法，利用水平的滞后变量作为工具变量，从而获
得动态面板模型的无偏估计。

表 1 变量的统计性描述

Variable Obs． Mean Std． Dev． Min Max Unit
House Price 372 2 188． 50 1 424． 88 138． 61 12 418． 00 元 /平方米
Construction Cost 372 1 213． 28 478． 00 611． 36 3 088． 67 元 /平方米
Urban Disposable Income 372 8 677． 62 3 947． 12 3 592． 00 26 675． 00 元

Urban Population 372 1 593． 08 1 115． 37 41． 72 6 048． 03 万人

Housing Stock Supply 372 37 747． 37 34 320． 37 620． 39 202 000． 00 平方米

Real Interest Rate 372 5． 08 2． 52 － 3． 01 11． 64 %
数据来源:国家统计局历年《中国统计年鉴》，中国人民银行货币政策司。

(二)国际比较分析

我们选取了最近几年的一些关于经济发达国家房价决定因素的实证研究，将其主要结果总结于表 2。
从表 2 可以看出，经济发达国家房价模型的回归结果比较一致，而且回归结果支持传统经济学的理论分析。
供给弹性和真实利率系数为负，而收入弹性为正。我们将对比中国房价回归模型和经济发达国家的房价回
归模型，从而对土地财政的影响做出判断。

表 2 经济发达国家房价决定因素的实证研究

作者 国家 供给弹性 收入弹性 真实利率系数

Abelson等( 2005) Australia － 3． 6 1． 7 － 5． 4
Wagner( 2005) Denmark － 2． 9 2． 9 － 7． 7
OECD Economic Survey( 2006) Ireland － 2 1． 8 － 1． 8
Nagahata等( 2004) Japan 0． 2 ～ 0． 5 － 0． 6 ～ － 4． 5
OECD Economic Survey( 2004) Netherlands － 0． 5 1． 9 － 7． 1
Verbruggen等( 2005) Netherlands － 1． 4 1． 3 － 5． 9
Jacobsen( 2005) Norway － 1． 7 1． 7 － 3． 2
OECD Economic Survey( 2004b) Spain － 6． 9 ～ － 8． 1 3． 3 ～ 4． 1
Schnure( 2005) United States 0． 2 ～ 0． 3 － 0． 6 ～ － 0． 7
McCarthy和 Peach( 2004) United States － 3． 2 3． 2

中国房价模型( 1) 的回归结果如表 3 所示。三种方法的回归结果中，各个变量的系数符号、显著性和维
度都高度一致。将结果与经济发达国家的房价模型相关系数对比，可以发现住房供给弹性系数与利率系数
均与命题 1 和命题 2 的预测相一致。
值得注意的是:真实利率的回归结果为正。这与传统经济学的分析结论相反。三种回归方法都表明利

率确实对房价存在显著的影响。这个回归结果恰好支持了“房地产市场投机”的假说。当利率上调时，实体
经济的经营成本上升，各个企业就会选择将资金转移到房地产市场进行投机。也就是说贷款利率上升会导
致资金从实体经济转移到房地产市场。如果房地产市场中真实需求占主导，那么贷款利率升高，购房贷款成
本上升的结果应当是购房需求下降，从而房价下跌。但如果房地产市场中投资需求占主导，资金转移效应带
来的房价上涨会超过真实需求减少对房价的负面冲击，从而导致房价上升。也就是说，真实利率的系数显著
为正说明了中国房地产市场投资需求占有主导地位。这一结果符合前文理论分析所揭示的“土地财政降低
了房地产市场的投机风险，刺激投机需求”这一命题。
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表 3 房价模型(1)回归结果

Independent Variables
Dependent Variable: House Price

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
Urban Disposable Income 1． 353＊＊＊ 0． 884＊＊＊ 1． 039＊＊＊ 0． 944＊＊＊ 0． 997＊＊＊

( 33． 71) ( 11． 54) ( 16． 85) ( 14． 36) ( 15． 19)
Urban Population 0． 380＊＊＊ 0． 238* 0． 246＊＊＊ － 0． 0145 0． 162*

( 6． 80) ( 2． 66) ( 3． 82) ( － 0． 18) ( 2． 22)
Housing Stock Supply － 0． 369＊＊＊ － 0． 109 － 0． 204＊＊＊ － 0． 000903 － 0． 130*

( － 8． 23) ( － 1． 59) ( － 3． 43) ( － 0． 01) ( － 1． 99)
Real Interest Rate 0． 0443＊＊＊ 0． 0156* 0． 0216＊＊＊ 0． 0107＊＊ 0． 0143＊＊

( 7． 89) ( 2． 14) ( 3． 41) ( 2． 84) ( 3． 02)
Constant － 3． 816＊＊＊ － 1． 641 － 1． 748* － 0． 814＊＊ － 1． 454＊＊

( － 7． 69) ( － 1． 29) ( － 2． 03) ( － 3． 12) ( － 2． 60)
Method P － OLS FE RE FE Within RE GLS

Number of Observation 372 372 372 341 372
R － Squared 0． 764 0． 725 0． 720 0． 5601 0． 7204

注:* 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。由于异方差检验的结果表明了异方差的存在性，因此我们计
算了异方差稳健方差，括号中是异方差稳健的 t检验值。P － OLS 表示混合最小二乘估计，FE 表示固定效应模型，RE 表示随
机效应模型。回归( 4) 和( 5) 分别表示利用组内估计量和广义最小二乘估计( GLS) 一阶自相关问题的固定效应模型和随机效
应模型的结果。回归( 4) 所示的各个系数均与其他回归方法得到的系数相一致，但是人口变量系数不再显著且符号发生改
变，这可能是由于模型设定偏误导致的遗漏变量对回归( 4) 的影响较大。

模型( 2) 的回归结果( 见表 4) 也表明前一年的房价上涨 10%，会导致今年的房价上涨大约 3% ～8． 5%。
这个影响甚至超越了人口因素的影响。如果房地产市场中没有投机需求，那么真实需求将对房价起决定性
作用，去年的房价信息的影响会非常有限。但是如果投机资金占据很大比重，追求增值的投机资金将会投资
于上涨较快的房地产市场，而投机需求又恰恰会导致房价上涨。这种双向因果关系将会使过去房价对将来房
价产生显著影响。模型( 2) 中 Past Price的系数也在一定程度上说明投机需求在中国房地产市场中扮演着重要
角色。

表 4 房价模型(2)回归结果

Independent Variables
Dependent Variable: House Price

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
Urban Disposable Income 0． 641＊＊＊ 0． 518＊＊ 0． 689＊＊＊ 0． 782＊＊＊ 0． 846＊＊＊

( 5． 13) ( 2． 96) ( 9． 32) ( 14． 05) ( 7． 17)
Urban Population 0． 133* 0． 0811 0． 107 0． 124* 0． 102

( 2． 44) ( 1． 90) ( 1． 38) ( 2． 54) ( 1． 70)
Housing Stock Supply － 0． 0991＊＊ － 0． 102* － 0． 182＊＊ － 0． 147＊＊＊ － 0． 122*

( － 2． 87) ( － 2． 14) ( － 3． 13) ( － 3． 32) ( － 2． 45)
Real Interest Rate 0． 0107* 0． 0140 0． 0114＊＊ 0． 0128＊＊＊ 0． 0122＊＊＊

( 2． 61) ( 1． 69) ( 2． 92) ( 3． 44) ( 3． 34)
Past Price 0． 391* 0． 657＊＊＊ 0． 477＊＊＊ 0． 340＊＊＊ 0． 846＊＊＊

( 2． 55) ( 4． 73) ( 7． 47) ( 9． 62) ( 7． 17)
Constant － 1． 274* － 1． 536＊＊＊ － 0． 833 － 1． 365＊＊＊ － 1． 047*

( － 2． 60) ( － 3． 66) ( － 1． 58) ( － 3． 81) ( － 2． 35)
Method FE RE IV RE GLS IV RE GLS

Number of Observation 341 341 310 341 341
R － Squared 0． 871 0． 850 － 0． 6241 －

注:* 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。异方差检验的结果表明了异方差的存在性，因此我们计算了
异方差稳健方差，括号中是异方差稳健的 t检验值。( 1) 和( 2) 是利用传统的固定效应模型和随机效应模型回归得出的结果，
在存在内生性和自相关问题的情况下，这个计算结果是有偏的，我们仅仅将其列出以便与 IV回归结果做对比。( 3) 考虑了内
生性问题但是没有考虑自相关问题，Sargan检验统计量为 30． 67 表明模型中工具变量是外生的有效的。( 4) 解决了自相关问
题但没有考虑内生性问题。回归( 5) 是既考虑内生性又解决自相关问题的工具变量回归。在回归的第二步利用 GLS 方法处
理自相关问题。Sargan检验统计量为 66． 87，表明工具变量是外生的有效的。

五、结论和政策建议

(一)土地财政刺激房地产投机，导致房地产价格快速上涨

较小的真实供求因素的回归系数，真实利率显著为正的系数以及过去房价的影响都说明投机需求在中国
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房地产市场中占有较高比重。中国的房地产市场中投机需求比例较大的直接原因是投机房产交易成本很低。
比如营业税，购买时间在 5年内的房屋需缴纳的营业税仅为成交价的 5%，对比房价涨幅和一般企业 17%的增
值税，这样的交易成本是很低的。本文的理论模型和实证分析表明，房地产交易成本能够长期维持在如此之低
的水平与土地财政存在必然联系。地方政府依赖于土地财政，因此就会鼓励房地产交易。理论分析之外，有大
量事实可以说明这一观点。最明显的就是 2008 年经济危机到来时，政府为了鼓励买房甚至取消了营业税，这
直接导致房价微跌之后的巨幅上涨。房价上涨引发的社会矛盾异常激化时，中央政府调控房地产的决心很大。
中央政府出台了包括限购在内的多项政策，抑制房价上涨。但是 2012 年以来，各个地方政府都想方设法放松
房地产调控措施。这种中央与地方的政策矛盾原因就在于土地财政。中央政府不依赖于土地出让金作为财政
收入，但是地方政府在土地财政的刺激和制约下不得不想方设法维护房价上涨的趋势。因此可以说中国的房
地产快速上涨的重要原因就是土地财政。要想破解中国地产价格之困，必须解决土地财政问题。
(二)改革财政体制，改变土地财政

如前文所述，很多学者的研究表明，土地财政根源在于中央与地方财政分配上的不协调。1994 年分税
制改革，提高了中央财政收入占全部财政收入的比重，但是在财政的支出划分上没有进行实质性改革。如此
一来中央政府与地方政府的财权与事权分配就很不对称。地方政府行政事务很多，但是财政收入的大部分
都交给了中央，迫不得已必须依赖土地财政。因此如果想要遏制中国房地产市场价格飞速上涨的情形，就必
须解除地方政府的财政束缚，也就是说中央政府要将财权适当下放。
但是张五常等学者的研究同时表明，即便解除了财政束缚，地方政府也未必放弃土地财政。原因在于土

地财政能够使地方政府轻松的实现 GDP增长的政绩。这意味着在缓解地方政府财政负担的同时还必须改
革行政考核的激励机制，放弃以 GDP为纲的思路，引导地方政府真正关注民生。由此可见，房地产市场的调
控与财政体制改革以及行政考核体制的改革密不可分。不改变这两个体制性的原因，房地产市场的问题就
不能得到根本性的解决。
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Abstract: The study of long memory has been a hot research topic in the field of financial study，but in the past most researches
mainly concentrated in capital market． Long memory in exchange rate return will affect foreign exchange market’s validity，while return
volatility with long memory will influence the risk of exchange rate and its future changes． Based on this，this paper selects exchange
rates of CNY /USD and EUR/USD as research objects，using classical R /S analysis，V/S analysis and wavelet variance analysis for
investigating long memory in their return and return volatilities． The results show that，return of CNY exchange rate has long memory，
while EUR doesn’t; both of these two return volatilities exist significantly long memory characteristics，but the non － periodic cycle of
CNY is longer than that of EUR． These conclusions reflect that the formation mechanism of EUR is more effective than that of CNY，and
provide a new angle of view for describing currencies behavior characteristics and making foreign exchange policies．
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Abstract: China’s house price has increased rapidly since the reform of the real estate market，which has attracted wide concerns over
the society． In some people’s opinion，land price increase is the prime reason for the house price increase． This paper，however，
establishes a model to analyze China’s real estate market and points out that the true logic should be as follows: house price decides
land price，and land price is not the main reason for the housing market bubble． It is the land finance that causes the rapid increase of
house price． Land finance reduces speculation risk and stimulates speculation demand in the real estate market，and consequently causes
house price bubble． Empirical studies and international comparative analyses provide evidence for this argument．
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