
城市金融研究所

研

究

报

告

2016年第 97期

2016.10.13

执笔人：藏波

邮箱：zangbo@icbc.com.cn

重新审视限购政策所具有的积极意义

要点

 “限购”就像高悬于各方颅顶的“达摩克利斯之

剑”，使得各方在这轮暴涨潮中如履薄冰地行走。

但各地“限购”的靴子终究还是在“国庆黄金周”

前后纷纷落下，而且掷地有声。

 限购并不像很多人批判的那样会扰乱市场预期，

反而具有其政策层面的积极意义，只是其积极的

一面需要充足的施行时间来予以保证，由此才能

稳定市场参与者，尤其是开发商，对于价格的预

期。但需要强调的是，政府采取的限制贷款和投

资的举措，还是存在阻挡部分刚需的负外部性。

 长期来看，还是应该采取更加柔性的政策，笔者

首推保有环节房产税的征收。其实，限购和房产

税可以通过政策执行时效期产生的“时间差”来

相互融合，即在一定时期内稳定并维持限购政策，

而该时期恰好可以为保有环节房产税的征收提供

缓冲。
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重新审视限购政策所具有的积极意义

今年上半年以来的楼市暴涨在不断扰动着各方市场主体的情绪，一方面表现为各方

为搭上这轮房价上涨“红利”衍生出的极尽所能，从房产商，到房产中介再到居民个人，

群起而加杠杆的“羊群效应”愈演愈烈；另一方面是对房价暴涨可能引致“限购”、“限

贷”潮的心有余悸，“限购”就像高悬于各方颅顶的“达摩克利斯之剑”，使得各方在这

轮暴涨潮中如履薄冰地行走。但各地“限购”的靴子终究还是在“国庆黄金周”前后纷

纷落下，而且掷地有声。从 20个已经出台限购政策的城市来看，政策着力点集中于三

方面：一是以户籍或纳税期限来限制外部购房需求；二是提高二套房及以上的首付比例；

三是部分城市调高个贷利率。

不少人认为此轮的限购虽然涉及的城市更多，限贷规定更具针对性、且更趋严格，

但本质上仍延续了过去历次房地产调控的整体思路，其所释放是房价未来仍将继续上涨

的信号，所以对抑制投机仅具有短期效果，长期可能再次“松绑”进而引致房价报复性

反弹。这种论调不无道理，但有两个明显的漏洞。

第一个漏洞是这种就“历史经验、谈未来趋势”的思维本身就是不严谨的。我们

不能说看到的天鹅都是“白天鹅”，就说天鹅是“白色的”。反击这种思维最好的方式是

找到一只“黑天鹅”，即限购使得房价平稳波动，且房价收入比处于合理区间的判例，

如美国和德国。美国是市场经济自由度最高的国家，但在次贷危机爆发之后，消费者金

融保护局也强迫银行停止了对低收入或无收入阶层的购房贷款，并通过工资单、税单等

对贷款者的还款能力进行了重新的严格核实。这种操作也是限购，只不过美国采取的手

段不是户籍等“身份”识别，而是信用甄别，但二者本质上殊途同归。

德国为了打击房地产投机，不光限购，而且“限交易”、“限价格”。德国房贷的首

付为四成，且房产增值部分无法追加更多贷款。同时，抵押贷款利息固定不变，且利息

支出不能抵扣税负。另外，德国通过房产交易环节的重税来“限交易”。对于出租用于

盈利的房东，政府要收取房产税；对于 10 年内交易房产的，要缴纳评估价值 1%-1.5%

征收土地税，3.5%的房产交易税；最后，获利按照价差征收 25%的资本利得税。“限价



国内宏观经济研究 2016.10.13 第 97期

3

格”则主要体现为刚性合意价格的约束。德国不同街区、不同地段的房地产价格是由第

三方评估的，且具有法律效力的“基准价格”，市场交易价格（开发商售价）需围绕基

准价格在合理范围内波动，波动的“天花板”是该地段“基准价格”上浮的 50%，若开

发商确定的售价超过“天花板”价格，则被认定为“暴利房价”（profiteering price），

购房者可向法院起诉，开发商将触犯《刑法》，被判处 3年有期徒刑。在“天花板”价

格之下，还有一个波动“警告线”价格，其是“基准价格”上浮的 20%。同理，若售价

超过“警告线”价格，则被定为“超高房价”（high price），法院将逼迫开发商在规定

时间内下调售价至合理范围，否则将面临 5万欧及以上的罚款。与房价类似，房租也被

政府以同样思路予以管制，且管制规则被写入德国的《租金调节法》当中。不得不说的

是，我国对于土地价格的管制历代有之，最早可以追溯到春秋时期，管仲对农耕土地流

转的禁止和价格的管制。时至今日，我国城镇土地虽然也有“基准价格”，但其仅充当

了政府卖地的参考，而针对开发商售价或房租的管制标准却长期缺失。

第二个漏洞是批判当前限购的声音忽略了限购背后的理论机制，当然也就不能理

性看待限购所带来的实际效果。这里我们不妨用总需求和总供给模型加以简要分析。模

型当中，横轴代表社会总产出，纵轴是物价水平或利率，这里以社会的住房产品总量代

替前者，以房地产收益折现率替代后者（因为物价水平与房地产收益折现率紧密相关，

而利率本质上就是资产收益的折现）。限购实际上是限制了投资和少量的刚性消费，进

而减少总需求，总需求曲线向左移动。实际当中各地方政府采取不同的限购力度，使得

曲线迁移的幅度有差异，但短期内均形成了住房收益折现率的下跌和产量的下降。从长

期来看，当收益率下降到一定水平时，开发商的预期将会下调，总供给曲线将向右移动。

产量的供给=自然产量率+a（实际收益折现-预期收益折现），所以，一旦开发商的预期

收益折现下降，开发商将尽可能快速的“出货”来增加有效供给。也就是说，若限购政

策维持的时间延长，其将形成价格下降和供给量增加的局面，这一方面可以满足购房需

求，另一方面也引致资金重回实体经济。

综上而言，限购并不像很多人批判的那样会扰乱市场预期，反而具有其政策层面的

积极意义，只是其积极的一面需要充足的施行时间来予以保证，由此才能稳定市场参与

者，尤其是开发商，对于价格的预期。但我们需要强调的是，政府采取的限制贷款和投
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资的举措，还是存在阻挡部分刚需的负外部性。所以，长期来看，还是应该采取更加柔

性的政策，笔者首推保有环节房产税的征收，该项政策一旦执行将达到三方面效果：一

是可以引导稳定的市场预期；二是税收可以增加政府的财政手腕，进而通过加大公共服

务设施投入力度的方式，刺激居民的边际消费倾向，来产生一定的经济增长乘数效应。

三是有利于调整中央和地方财权、事权分配的格局，弱化地方政府有意通过“土地财政”

或政企合谋来推高房价。其实，限购和房产税可以通过政策执行时效期产生的“时间差”

来相互融合，即在一定时期内稳定并维持限购政策，而该时期恰好可以为保有环节房产

税的征收提供缓冲。


