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利率冲击与房地产价格

波动的理论与实证分析 :1998 - 2006

宋　勃　高　波

　　摘要 : 在考虑通货膨胀的条件下 ,利用中国 1998 - 2006 年的一年期存款实际利率、

一年期商业贷款实际利率、存款准备金实际利率、中央银行实际贷款利率、实际再贴现率

与房屋销售价格指数、土地交易价格指数的季度数据建立误差纠正模型 ,使用协整检验、

长短期格兰杰因果检验和脉冲响应分析方法 ,对中国房地产价格和各种实际存贷款利率

的关系进行实证检验。得出结论 ,短期而言 ,中央银行实际贷款利率、存款准备金实际利

率、一年期存款实际利率和一年期商业贷款实际利率对房价存在负向影响 ,一年期商业贷

款实际利率对地价存在负向影响 ;长期而言 ,一年期存款实际利率对房价存在负向影响 ,

而一年期商业贷款实际利率对房价存在正向影响。在现阶段选择适当的利率手段调控房

地产市场 ,有利于保持中国房地产价格的稳定。
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一、引言

房地产业属于资金密集型和劳动密集型产业 ,

需要银行作为中介 ,为房地产的开发和销售提供资

金的融通 ,而利率是资金的价格 ,利率的变动必然会

对房地产的供给和需求产生影响 ,从而带来房地产

价格的波动。

国外部分学者对利率和房地产价格关系的经验

研究表明 ,两者呈反向关系。Kau 和 Keenan (1980)

的研究表明 ,利率上涨导致房地产价格下降 ,两者呈

反比。Agawal 和 Phillips (1984) 认为 ,抵押贷款利率

与房地产价格呈负向关系。Harris (1989) 通过计量

检验得出 ,名义抵押贷款利率与房地产价格呈反向

关系。Dongchul Cho (2004) 认为实际利率越低 ,房地

产的租押价格涨得越高。

然而 ,部分学者对房地产价格和利率之间的关

系持相反意见。Goodman(1995) 、Kenny(1999)通过研

究发现 ,房地产价格和利率之间存在正向关系。

Adrian Cooper (2004)对英国房地产市场研究发现 ,英

国抵押贷款利率与长期利率相关使得房地产价格波

动幅度减弱。

国内部分学者也对利率与房地产价格的关系进

行了经验研究。刘雪梅 (2005)认为利率上涨并没有

抑制房价上升。刘明和刘斌 (2005) 认为利率对最优

房价涨幅起决定作用。王家庭和张换兆 (2006) 认

为 ,利率上涨 ,房地产的需求和供给下降 ,反则反之。

周京奎 (2006)的实证研究表明利率与房地产价格呈

负向关系。

综上所述 ,国内外学者对房地产价格和利率的

关系进行了相关探讨 ,形成了各自的观点 ,但目前还

没有对各种存贷款利率与房地产价格关系进行系统

研究。为了弥补国内经验研究的不足 ,验证中国一

年期存款实际利率 (RS) 、一年期商业贷款实际利率
(RL) 、存款准备金实际利率 (RR) 、中央银行实际贷

款利率 (RC) 、实际再贴现率 (RD)与房屋销售价格指

数 (HP) 、土地交易价格指数 (LP) 之间的关系 ,本文

利用中国的最新数据 ,运用误差修正模型 ,对其进行

协整检验、长短期格兰杰因果检验和脉冲响应分析。

二、理论分析

(一)利率冲击对房地产供给的影响

房地产行业的资金需求极大 ,因而利率的变动

会对其带来较大的影响。由于房地产开发企业自有

资金不足 ,由表 1 可知 ,一般为 30 %～40 % ,其余的

60 %～70 %依靠金融系统的融资、外资和购房者的

预付款 ,利率的波动会对房地产开发商的融资产生

影响。

根据凯恩斯的理论 ,投资由利率和资本边际效
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率决定 ,投资与利率成反方向变动关系 ,与资本边际

效率成正方向变动关系。资本边际效率由预期收益

和资本资产的供给价格或者说重置成本决定。对房

地产开发商而言 ,利率上升 ,资本的供给价格上涨 ,

资本边际效率下降 ,原来一些利润丰厚的开发项目 ,

也会变得无利或微利 ,开发商会停止对无利可图的

项目的开发 ,从而减少房地产市场的供给。在需求

不变的情况下 ,价格出现上涨。另一方面 ,利率的上

升 ,会增加开发商的融资成本 ,在房地产开发商具有

区域垄断势力的情况下 ,通过提价而转嫁给购房者。

表 1 　　　房地产开发企业资金来源
(单位 :万元)

年份 资金来
源小计

国内
贷款

利用
外资

外商直
接投资

自筹
资金

其他资
金来源

1997 38 170 650 9 111 902 4 608 565 3 279 010 9 728 831 14 547 872
1998 44 149 422 10 531 712 3 617 581 2 588 698 11 669 821 18 118 509
1999 47 959 012 11 115 664 2 566 022 1 804 807 13 446 210 20 631 956
2000 59 976 309 13 850 756 1 687 046 1 348 026 16 142 122 28 192 905
2001 76 963 877 16 921 968 1 357 044 1 061 150 21 839 587 36 705 562
2002 97 499 536 22 203 357 1 572 284 1 241 285 27 384 451 46 198 961
2003 131 969 224 31 382 699 1 700 040 1 162 667 37 706 891 61 060 503
2004 171 687 669 31 584 126 2 282 001 1 425 587 52 075 627 85 625 867
2005 213 978 389 39 180 778 2 578 111 1 714 093 70 003 924 102 215 576

　　资料来源 :《中国统计年鉴》(2006) 。

(二)利率冲击对房地产需求的影响

房地产的需求由投资性购房需求和自住消费性

购房需求组成 ,利率的变动对房地产需求的影响可

以分为两种情况来讨论。

11 利率变动对投资性购房者的影响

对购房者而言 ,由于受收入的限制 ,购房者在购

房时 ,需要通过金融机构进行融资 (住房抵押贷款)

来突破自己的预算约束。当利率提高时 ,对投资性

购房者而言 ,购房的机会成本增加 ,购房需求降低 ,

在供给不变的情况下会降低房地产价格。

根据戈登模型 ( Gordon ,1962) ,得到 :

Pt = (1 + G) Gt/ (D - G) (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Pt 为 t 期股票价格 ,Gt 为 t - 1 期到 t 期的股息 ,

G为股息增长率 ,D 为贴现率 ,D = I + I′, I 为市场利

率水平 , I′为股票的风险报酬率。

在房地产供给不变的条件下 ,我们可以得出投

资性购房者的房地产价格与利率的关系模型 :

RPt = (1 + H) Ht/ (D - H) (2)⋯⋯⋯⋯⋯

RPt 为 t 期的房地产价格 ,Ht 为 t - 1 期到 t 期的

房地产租金 ,H为房地产租金增长率 ,D 为贴现率。

D = I + I″ (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

I为市场利率水平 , I″为房地产的风险报酬率。

将 (3)式带入 (2)式可得 :

RPt = (1 + H) Ht/ ( I + I″- H) (4)⋯⋯⋯⋯

由 (4) 式可知 ,房地产价格由三个因素决定 :房

地产的租金水平与增长率 ,市场利率水平和房地产

风险报酬率。房地产价格与利率水平成反向变化 ,

利率提高 ,房地产价格下降 ;利率降低 ,房地产价格

上升。

21 利率变动对消费性购房者的影响

当利率变化时 ,对自住消费性购房者而言 ,面临

着消费的跨期选择问题。

假定只存在现在和将来两个时期 ,消费者偏好

满足单调和凸性公理 ,房地产消费者在当前时期消

费的房地产商品的数量为 C1 ,在将来消费的数量为

C2。C1、C2 构成了可供消费者选择的“商品组合”,由

X表示。对于消费集合 X 而言 ,存在一个连续的效

用函数 u (C1 ,C2) 可以表示消费者偏好。消费者偏

好也可以由 C1 和 C2 平面上的无差异曲线簇进行描

述 ,无差异曲线向右下方倾斜 ,并凸向原点 ,无差异

曲线的斜率 ,为两种商品的边际替代率。消费者对

两个时期商品重要程度的判断可以用跨时边际替代

率来表示。

在效用水平不变的条件下 ,消费者在当期增加

一单位商品的消费可以替代的下一期消费商品的数

量 ,称为消费者的跨时边际替代率 , ①用 RCS 表示 ,

满足边际替代率递减规律。

RCS = -
ΔC2

ΔC1
| u = u

3 = -
dC2

dC1
| u = u

3 (5)⋯⋯

假定购房消费者在现在和将来两个时期都有固

定的收入 ,为 Y1 和 Y2 ,购房者在第一期购买的商品

房数量为 C1 ,该期商品房的价格为 P1 ,该期购房者

的储蓄为 :

S = Y1 - P1C1 (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

S < 0 时 ,购房者是借贷者 ;S > 0 时 ,购房者是一

个净储蓄者。

在市场利率为 r 的条件下 ,第二期购房者的收

入为 : Y2 + (1 + r) S。购房者在第二期面临的商品房

价格为 P2 ,购买数量为 C2 ,则 :

P2C2 = Y2 + (1 + r) S (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

将 (6)式代入 (7)式可得预算约束方程 :

C2 =
(1 + r) Y1 + Y2

P1
-

P1 (1 + r)
P2

C1 (8)⋯⋯

在其他条件不变的情况下 ,利率变动 ,会导致预

算约束曲线的斜率和截距发生变动。如图 1 所示。

当利率提高时 ,预算约束线由 I1 移动到 I2 ,购房的消

费者倾向于减少第一期的消费 ,增加储蓄 ;当利率降

低时 ,预算约束线由 I2 移动到 I1 ,购房者倾向于增加

当期消费。

购房的消费者的最优化行为是在预算约束的条

件下 ,追求效用最大化 ,即 :
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max u(C1 ,C2) ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(9)

s. t . 　P1 (1 + r) C1 + P2C2 = (1 + r) Y1 + Y2

(10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

图 1 　购房者的跨期预算约束线

购房消费者的效用最大化的必要条件可以借助

于拉格朗日乘数法求得。为此 ,构造拉格朗日函数 :

L = u (C1 ,C2) +λ[ P1 (1 + r) C1 + P2C2 -

(1 + r) Y1 - Y2 ] (11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

如果购房消费者在消费 (C 3
1 ,C 3

2 ) 时获得最大

效用 ,那么在这一点一定有 :

5L
5C1

=
5L
5C2

=
5L
5λ= 0 (12)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

即下式成立 :

u1 =
5u
5C1

=λP1 (1 + r) ;u2 =
5u
5C2

=λP2

(13)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

从而得到 :

RCS =
u1

u2
=

P1 (1 + r)
P2

⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(14)

P1 (1 + r) C1 + P2C2 = (1 + r) Y1 + Y2 ⋯ (15)

当考虑通货膨胀时 ,通货膨胀率为π=
P2 - P1

P1

时 ,可得 :

RCS =
u1

u2
=

1 + r
1 +π ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯ (16)

P1 (1 + r) C1 + P1 (1 +π) C2 = (1 + r) Y1 + Y2

(17)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

当最优化的二阶条件②得到满足 ,由 (16) 、(17)

式可得消费者在两期的购房计划 :

C1 = C1 (r ,π,Y1 ,Y2) ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(18)

C2 = C2 (r ,π,Y1 ,Y2) ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(19)

即消费者的最优购房选择取决于利率、相对价

格、现期和将来的收入。

当相对价格和两个时期的收入不变时 ,利率发

生变化 ,我们引入斯卢茨基方程来分析消费者购房

最优量的调整过程。为了分析的简化 ,假设 P1 = 1 ,

(17)式可改写为 :

RCS =
u1

u2
=

1 + r
1 +π⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯(20)

(1 + r) (C1 - Y1) + (1 +π) C2 = Y2 ⋯⋯(21)

上式可以表示为斯卢茨基方程 :

dCj

dr
= (

5Cj

5r
) u =常数 - (C1 - Y1)

5C1

5Y2
(j = 1 ,2)

(22) ③⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由 (22)式可知 ,在其他条件不变的情况下 ,利率

变动带来的效应可以分解为替代效应和收入效应。

等式 (22)的右边 (
5Cj

5r
) u =常数是在保持既定效用水平

不变的条件下 ,利率上升对第一期消费数量的影响 ;

(C1 - Y1)
5C1

5Y2
是在其他条件不变的情况下 ,消费者的

第二期的收入增加对第二期消费数量的影响。在一

般情况下 ,利率上升所带来的替代效应为负 ,利率上

升所引起的第一期购房数量的增加还是减少取决于

收入效应的符号及大小。由于房地产属于正常商

品④ ,即
5C1

5Y2
> 0 ,当购房者是借贷者时 , ( Y1 - C1) <

0 ,收入效应为负 ,利率上升带来的总效应为负 ;当购

房者是净储蓄者时 , ( Y1 - C1) > 0 ,收入效应为正 ,利

率上升带来的总效应取决于收入效应和替代效应的

大小。图 2 描述了购房者是借贷者的情况。利率上

升负的替代效应 C 3 Ca 使购房者减少第一期的借

贷 ,从而减少了第一期的购房数量 ;收入效应 C0C 3

为负 ,使购房者减少第一期的消费数量。总的来说 ,

利率上升减少了借贷者在第一期的购房数量 C0Ca。

图 2 　利率变动借贷购房者
的替代效应和收入效应

由于中国大多数消费性购房者收入有限 ,购房

时受到预算约束的限制 ,为了突破预算约束的限制 ,

必须向金融机构融资 ,成为借贷者 ,净储蓄的消费性

购房者所占比例很低。因而 ,在中国利率上涨对房

地产的需求会产生抑制性作用 ,在供给不变的条件

下 ,会降低房地产的价格。

图 3 描述了利率上升时净储蓄购房者的替代效

应和收入效应。利率上升的替代效应 C0Ca 小于零

使购房者增加储蓄 ,减少当期的购房数量 ;利率上升

的收入效应 C0C 3 大于零 ,使购房者增加当期的购房

数量。由于在图 3 中 C0Ca 小于 C0C 3 ,利率上升的

总效应为 CaC 3 大于零 ,利率上升带来净储蓄的购房
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者增加当期购房消费。

图 3 　利率变动净储蓄购房者
的替代效应和收入效应

综合利率变动对房地产价格的影响 ,利率上升

会抑制房地产的供给和需求 ,利率上升对房地产价

格的影响取决于房地产供给和需求的利率弹性 ,即

房地产供给和需求相对于利率变动的幅度的大小。

根据上述分析 ,关于利率冲击对房地产价格波动的

影响我们提出以下理论假设 : (1)存款利率与房地产

价格存在反向变化关系。(2) 贷款利率与房地产价

格存在反向变化关系。(3) 准备金利率与房地产价

格存在反向变化关系。(4) 中央银行贷款利率与房

地产价格存在反向变化关系。(5) 再贴现利率与房

地产价格存在反向变化关系。

为了验证上述理论假设 ,下面对其进行实证检验。

三、实证检验

(一)指标选择与模型构建

单方程模型得出的结论对模型选择和函数形式

非常敏感 ,相对于单方程模型而言 ,向量自回归

(VAR)模型可能具有更高的可靠性。尽管直接根据

VAR 模型作出正确推断往往要求变量具有平稳性 ,

然而 ,当变量非平稳但具有协整关系时 ,基于 VAR

模型做出的推断常常也是可靠的。

本文在房地产价格指数与利率之间建立 VAR

模型 , 并进行计量检验。研究利率对中国房地产价

格的影响。为了提高实证研究的有效性 ,本文运用

中国季度数据 ,在误差纠正模型 (an error - correction

model ,简称 ECM) 框架下利用格兰杰因果检验

( Granger - causality test)方法对中国的房地产价格和

利率之间的关系进行实证性检验。

若以 R , RP ,π分别表示利率指标 (由 RS、RL、

RR、RC、RD 构成) 、房地产价格指标 (由 HP 和 LP 构

成) 和通货膨胀率 ,房地产价格与利率之间的 VAR

关系模型可表示为 :

Rt =α0 + ∑
n

i = 1
α1iRPt - i + ∑

n

i = 1
α2iRt - i + ∑

n

i = 1
α3iπt - i +μ1t

(23)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

RPt =β0 + ∑
n

i = 1
β1iRPt - i + ∑

n

i = 1
β2iRt - i + ∑

n

i = 1
β3iπt - i +μ2t

(24)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

αi 和βi 为方程的系数。其中 ,变量 RP、R 前的

系数 (即α1i ,β2i) 分别表示考虑通货膨胀因素下 ,房

地产价格对利率的影响以及利率对房地产价格的影

响。μ是白噪声误差项 ,t 表示时间 , i 表示滞后阶

数。

1998 年以来 ,中国停止福利分房 ,住宅市场日

趋活跃 ,逐步建立起货币化、市场化的住房制度 ,房

地产的价值占居民财富的比重不断上升 ,与国民经

济的关系日益紧密 ;另一方面 ,土地出让也越来越多

的采取招、挂、拍的形式。因此 ,我们截取 1998 年第

3 季度至 2006 年第 3 季度的房地产价格指数与 RS、

RL、RR、RC、RD 的数据进行分析。以实际利用外资

额作为国际资本流动指标值 ,以房屋销售价格指数

作为房价指标值 ,土地交易价格指数作为地价指标

值 ,居民消费价格指数作为通货膨胀指标值。根据

各年的《中国统计年鉴》、《中国经济景气月报》和中

国人民银行网站的数据计算出 1998 - 2006 年的实

际利率和房地产价格的季度数据 ,然后对其进行相

关性检验、单位根检验、协整检验、格兰杰因果检验、

脉冲响应和方差分解。

　　表 2 　　　房地产价格指数与实际存款利率、贷款利率、准备金利率、中央银行贷款利率和再贴现率
年份季度 HP %(同比) LP %(同比) π RS RL RR RC RD

1998 ,3 1. 3 3. 1 - 0. 70 5. 47 7. 63 4. 21 6. 37 5. 02
1998 ,4 1. 0 1. 3 - 0. 80 5. 57 7. 19 4. 04 5. 93 5. 12
1999 ,1 - 0. 3 2. 5 - 1. 40 5. 18 7. 79 4. 64 6. 53 5. 36
1999 ,2 - 0. 4 - 0. 5 - 2. 10 5. 88 7. 95 5. 34 7. 23 6. 06
1999 ,3 - 0. 1 - 0. 15 - 0. 80 3. 05 6. 65 2. 87 4. 58 2. 96
1999 ,4 0. 7 - 0. 5 - 1. 40 3. 65 7. 25 3. 47 5. 18 3. 56
2000 ,1 0. 7 - 0. 8 - 0. 20 2. 45 6. 05 2. 27 3. 98 2. 36
2000 ,2 1. 1 0. 2 0. 50 1. 75 5. 35 1. 57 3. 28 1. 66
2000 ,3 1. 5 0. 9 0. 00 2. 25 5. 85 2. 07 3. 78 2. 16
2000 ,4 1. 2 0. 5 1. 50 0. 75 4. 35 0. 57 2. 28 0. 66
2001 ,1 1. 9 1. 4 0. 80 1. 45 5. 05 1. 27 2. 98 1. 36
2001 ,2 2. 5 0. 4 1. 40 0. 85 4. 45 0. 67 2. 38 0. 76
2001 ,3 2. 7 1. 0 - 0. 10 2. 35 5. 95 2. 17 3. 88 3. 07
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续表 2 　　　房地产价格指数与实际存款利率、贷款利率、准备金利率、中央银行贷款利率和再贴现率
年份季度 HP %(同比) LP %(同比) π RS RL RR RC RD

2001 ,4 1. 8 4. 1 - 0. 40 2. 65 6. 25 2. 47 4. 18 3. 37
2002 ,1 4. 3 7. 9 - 0. 60 2. 58 5. 91 2. 49 4. 38 3. 57
2002 ,2 2. 8 5. 4 - 0. 80 2. 78 6. 11 2. 69 4. 04 3. 77
2002 ,3 4. 0 6. 3 - 0. 80 2. 78 6. 11 2. 69 4. 04 3. 77
2002 ,4 3. 5 7. 8 - 0. 80 2. 78 6. 11 2. 69 4. 04 3. 77
2003 ,1 4. 8 8. 5 0. 50 1. 48 4. 81 1. 39 2. 74 2. 47
2003 ,2 5. 0 7. 1 0. 60 1. 38 4. 71 1. 29 2. 64 2. 37
2003 ,3 4. 1 8. 8 0. 70 1. 28 4. 61 1. 19 2. 54 2. 27
2003 ,4 5. 1 8. 9 1. 20 0. 78 4. 11 0. 79 2. 04 1. 77
2004 ,1 7. 7 7. 5 2. 80 - 0. 82 2. 51 - 0. 91 1. 07 0. 17
2004 ,2 10. 4 11. 5 3. 60 - 1. 62 1. 71 - 1. 71 0. 27 - 0. 36
2004 ,3 9. 9 11. 6 3. 90 - 1. 65 1. 68 - 2. 01 - 0. 03 - 0. 66
2004 ,4 10. 8 10. 0 4. 05 - 1. 8 1. 53 - 2. 16 - 0. 18 - 0. 81
2005 ,1 9. 8 7. 8 2. 53 - 0. 28 3. 05 - 0. 64 1. 34 0. 71
2005 ,2 8. 0 10. 7 2. 43 - 0. 18 3. 15 - 0. 54 1. 44 0. 81
2005 ,3 6. 1 9. 8 2. 10 - 0. 15 3. 48 - 0. 21 1. 77 1. 14
2005 ,4 6. 5 7. 9 1. 83 0. 42 3. 75 0. 06 2. 04 1. 41
2006 ,1 5. 5 5. 7 1. 50 0. 75 4. 35 0. 39 2. 37 1. 74
2006 ,2 5. 7 6. 4 1. 23 1. 02 4. 62 0. 66 2. 64 2. 01
2006 ,3 5. 5 4. 9 1. 27 1. 25 4. 85 0. 62 2. 6 1. 97

　　资料来源 :各年《中国统计年鉴》,各月份《中国经济景气月报》,中国人民银行网站。

　　(二)相关性分析

我们根据 1998 - 2006 年的实际利率 ( RS、RL、

RR、RC、RD)和房地产价格指数 (HP、LP)的季度数据

作时间序列图 (如图 4) 。

从图 4 中 ,我们可以发现 ,实际利率 ( RS、RL、

RR、RC、RD) 的曲线与房地产价格指数 ( HP、LP) 、通

货膨胀率π曲线的波峰和波谷存在一定程度的相互

对应 ,两两之间存在一定的相关性。

图 4 　利率与房地产价格曲线图

　　根据表 2 提供的数据 ,应用 EVIEWS5. 0 对中国

实际利率 ( RS、RL、RR、RC、RD) 与房地产价格指标

RP(由 HP 和LP 构成) 、通货膨胀率π之间进行相关

性分析 ,得到的相关系数为 :

表 3 　　HP、LP、π、RC、RD、
　　RL、RR和 RS 的相关系数

π RC RD RL RR RS

HP 0.874874 - 0.859516 - 0.741979 - 0.902863 - 0.876703 - 0.847211

LP 0.652133 - 0.679828 - 0.489903 - 0.719819 - 0.668169 - 0.660067
π 1.000000 - 0.950867 - 0.937147 - 0.979251 - 0.977768 - 0.941385

RC - 0.950867 1.000000 0.961856 0.981831 0.990899 0.992597

RD - 0.937147 0.961856 1.000000 0.941080 0.966426 0.967529

RL - 0.979251 0.981831 0.941080 1.000000 0.988654 0.976052

RR - 0.977768 0.990899 0.966426 0.988654 1.000000 0.988349

RS - 0.941385 0.992597 0.967529 0.976052 0.988349 1.000000

由表 3 的相关系数我们可以看出实际利率

(RS、RL、RR、RC、RD) 与 HP、LP 和π之间有较强的

负相关性 ,利率的变化对中国的房地产价格可能起

到一定的推动作用 ,或者房地产价格上涨导致中央

银行调整利率。为了明确通货膨胀条件下 ,实际利

率与房地产价格之间的确切关系 ,下面我们对其进

行单位根检验、协整检验和格兰杰因果检验、脉冲检

验。

(三)单位根检验

格兰杰和纽博尔特 (1974) 、菲利浦 (1986) 指出

当使用非平稳序列进行回归时 ,会造成虚假回归 ,并

且沃深 (1989) 也证明当变量存在着单位根 ,即非平

稳时 ,传统的统计量 ,如 t 值、F 值、DW 值和 R2 将出

现偏差。因此为了保证回归结果的无偏性、有效性
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和最佳性 ,我们根据表 1 的数据 ,利用扩展的迪基 -

富勒 (Augmented Dickey - Fuller ,简称 ADF) 检验方法

来检验样本数据的时间序列特征 ,ADF 平稳性检验

基于以下回归方程 :

Δyt =β1 +β2t + (ρ- 1) yt - 1 +αi ∑
m

i
Δyt - i +εt

(25)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

εt 为纯粹白噪音误差项 ,滞后阶数的选择使得

εt 不存在序列相关。原假设 H0 :ρ= 1 ,备选假设 H1 :

ρ< 1。接受原假设意味时间序列含有单位根 ,即序

列是非平稳的。⑤利用 EVIEWS5. 0 先后对相关变量

的原始序列和一阶差分序列进行 ADF 检验 ,检验结

果如表 4。

　　表 4 　　HP、LP、π、RC、RD、RL、RR和 RS 的单位根检验结果
原始序列 差分序列

ADF统计量 5 %临界值 P值 ADF统计量 5 %临界值 P值
结论

HP ADF(0) = - 1. 13 - 2. 96 0. 6901 ADF(0) = - 5. 24 - 2. 96 0. 0002 I(1)
LP ADF(0) = - 1. 31 - 2. 96 0. 6128 ADF(0) = - 6. 33 - 2. 96 0. 0000 I(1)
π ADF(0) = - 1. 48 - 2. 96 0. 5297 ADF(0) = - 5. 81 - 2. 96 0. 0000 I(1)
RC ADF(0) = - 1. 94 - 2. 96 0. 3102 ADF(0) = - 6. 68 - 2. 96 0. 0000 I(1)
RD ADF(0) = - 2. 03 - 2. 96 0. 2719 ADF(0) = - 6. 41 - 2. 96 0. 0000 I(1)
RL ADF(0) = - 1. 72 - 2. 96 0. 4120 ADF(0) = - 5. 92 - 2. 96 0. 0000 I(1)
RR ADF(0) = - 1. 72 - 2. 96 0. 4095 ADF(0) = - 6. 27 - 2. 96 0. 0000 I(1)
RS ADF(0) = - 2. 02 - 2. 96 0. 2755 ADF(0) = - 6. 63 - 2. 96 0. 0000 I(1)

　　注 :ADF(k)中的 k 为滞后阶 ,根据 AIC、SC值选取。⑥

　　由表 4 中的数据可知 HP、LP、π、RC、RD、RL、RR

和 RS时间序列的 ADF 统计量大于 5 %的显著水平

下的临界值 ,接受原假设 ,时间序列含有单位根 ,是

非平稳序列 ,其一阶差分序列的 ADF 值小于 5 %显

著水平下的临界值 ,是一个平稳序列。由于 HP、LP、
π、RC、RD、RL、RR 和 RS都是一阶非平稳序列 ,它们

之间可能存在协整关系。
(四)协整检验

检验变量之间是否存在协整关系的常用方法是

恩格尔 - 格兰杰 ( Engel & Granger ,1987) 两阶段法 ,

但这种方法在处理有限样本时的估计具有偏差 ,因

此本文将采用 JJ 检验法 (Johansen , 1988 ; Juselius ,

1990)对相关变量 (lnR、lnHP、lnLP 和 lnπ) 进行协整

检验。JJ 检验法是基于动态分布滞后模型 (VAR) :

Yt = ∑
k

i = 1
�ωi Yt - i + ∑

k

i = 0
θiXt - i +μi (26)⋯⋯⋯

通过估计模型的长期均衡关系 ,以得出一个有

效的无偏估计。其检验方法是首先计算回归方程的

迹 ,然后逐一与不存在协整关系、存在一个和存在两

个协整关系等假设前提下的迹值进行比较 ,当回归

方程的迹值大于假设条件下的 Johanson 临界分布值

时 ,拒绝其前提假设 ;反之 ,接受其假设。我们根据

表 2 数据 ,利用 EVIEWS5. 0 对相关变量进行协整检

验 ,结果如表 5 - 表 9 所示。

由表 5 的数据我们可以看出 ,以检验水平 5 %

判断 ,RC、HP 和π之间在 5 %的显著水平下存在 1

个协整关系。也就是说 ,中央银行实际贷款利率

RC、房屋价格 HP 和通货膨胀率π之间存在着长期

稳定的经济关系 ;以检验水平 5 %判断 ,RC、LP 和π

之间在 5 %的显著水平下存在两个协整关系。也就

是说 ,中央银行实际贷款利率 RC、土地价格LP 和通

货膨胀率π之间存在长期稳定的经济关系。

表 5 　　RC、HP、LP和π的协整检验结果

协整向量
Johanson(迹)统计量

零假设 迹统计量 5 %水平临界值 P值

RC、HP和π
(Lag interval :
1 to 2)

rk( ∏) = 0 34. 31028 29. 79707 0. 0141

rk( ∏) ≤1 11. 36756 15. 49471 0. 1899

rk( ∏) ≤2 3. 427150 3. 841466 0. 0641

RC、LP和π
(Lag interval :
1 to 2)

rk( ∏) = 0 40. 43187 29. 79707 0. 0021

rk( ∏) ≤1 16. 92365 15. 49471 0. 0303

rk( ∏) ≤2 3. 544159 3. 841466 0. 0598

表 6 　　RD、HP、LP和π的协整检验结果

协整向量
Johanson(迹)统计量

零假设 迹统计量 5 %水平临界值 P值

RD、HP和π
(Lag interval :
1 to 3)

rk( ∏) = 0 74. 99303 29. 79707 0. 0000

rk( ∏) ≤1 15. 42610 15. 49471 0. 0512

rk( ∏) ≤2 3. 002939 3. 841466 0. 0831

RD、LP和π
(Lag interval :
1 to 3)

rk( ∏) = 0 68. 05660 29. 79707 0. 0000

rk( ∏) ≤1 20. 50343 15. 49471 0. 0081

rk( ∏) ≤2 5. 383478 3. 841466 0. 0203

由表 6 的数据我们可以看出 ,以检验水平 5 %

判断 ,RD、HP 和π之间在 5 %的显著水平下存在 1

个协整关系。也就是说 ,实际再贴现率 RD、房屋价

格 HP 和通货膨胀率π之间存在着长期稳定的经济

关系 ;以检验水平 5 %判断 ,RD、LP 和π之间在 5 %

的显著水平下存在 3 个协整关系。也就是说 ,实际

再贴现率 RD、土地价格 LP 和通货膨胀率π之间也

存在长期稳定的经济关系。

由表 7 的数据我们可以看出 ,以检验水平 5 %

判断 ,RL、HP 和π之间在 5 %的显著水平下存在 3

个协整关系。也就是说 ,一年期商业贷款实际利率

RL、房屋价格 HP 和通货膨胀率π之间存在着长期
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稳定的经济关系 ;以检验水平 5 %判断 ,RL、LP 和π

之间在 5 %的显著水平下存在 1 个协整关系。也就

是说 ,一年期商业贷款实际利率 RL、土地价格 LP 和

通货膨胀率π之间也存在长期稳定的经济关系。

表 7 　　RL、HP、LP和π的协整检验结果

协整向量
Johanson(迹)统计量

零假设 迹统计量 5 %水平临界值 P值

RL、HP和π
(Lag interval :
1 to 4)

rk( ∏) = 0 41. 46772 29. 79707 0. 0015

rk( ∏) ≤1 19. 38705 15. 49471 0. 0123

rk( ∏) ≤2 8. 088028 3. 841466 0. 0045

RL、LP和π
(Lag interval :
1 to 2)

rk( ∏) = 0 45. 09940 29. 79707 0. 0004

rk( ∏) ≤1 13. 71373 15. 49471 0. 0911

rk( ∏) ≤2 3. 379113 3. 841466 0. 0660

表 8 　　RR、HP、LP和π的协整检验结果

协整向量
Johanson(迹)统计量

零假设 迹统计量 5 %水平临界值 P值

RR、HP和π
(Lag interval :
1 to 2)

rk( ∏) = 0 31. 04992 29. 79707 0. 0357

rk( ∏) ≤1 10. 25067 15. 49471 0. 2619

rk( ∏) ≤2 2. 816721 3. 841466 0. 0933

RR、LP和π
(Lag interval :
1 to 2)

rk( ∏) = 0 35. 94245 29. 79707 0. 0086

rk( ∏) ≤1 11. 54081 15. 49471 0. 1803

rk( ∏) ≤2 4. 060829 3. 841466 0. 0439

由表 8 的数据我们可以看出 ,以检验水平 5 %

判断 ,RR、HP 和π之间在 5 %的显著水平下存在 1

个协整关系。也就是说 ,存款准备金实际利率 RR、

房屋价格 HP 和通货膨胀率π之间存在着长期稳定

的经济关系 ;以检验水平 5 %判断 ,RR、LP 和π之间

在 5 %的显著水平下存在 1 个协整关系。也就是

说 ,准备金实际存款利率 RR、土地价格LP 和通货膨

胀率π之间也存在长期稳定的经济关系。

表 9 　　RS、HP、LP和π的协整检验结果

协整向量
Johanson(迹)统计量

零假设 迹统计量 5 %水平临界值 P值

RS、HP和π
(Lag interval :
1 to 1)

rk( ∏) = 0 43. 70478 29. 79707 0. 0007

rk( ∏) ≤1 9. 638488 15. 49471 0. 3096

rk( ∏) ≤2 2. 269543 3. 841466 0. 1319

RS、LP和π
(Lag interval :
1 to 1)

rk( ∏) = 0 43. 75301 29. 79707 0. 0007

rk( ∏) ≤1 11. 62542 15. 49471 0. 1758

rk( ∏) ≤2 2. 986418 3. 841466 0. 0840

由表 9 的数据可知 ,以检验水平 5 %判断 ,RS、

HP 和π之间在 5 %的显著水平下存在 1 个协整关

系。也就是说 ,一年期存款实际利率 RS、房屋价格

HP 和通货膨胀率π之间存在着长期稳定的经济关

系 ;以检验水平 5 %判断 ,RS、LP 和π之间在 5 %的

显著水平下存在 1 个协整关系。也就是说 ,一年期

存款实际利率 RS、土地价格 LP 和通货膨胀率π之

间也存在长期稳定的经济关系。

格兰杰 (1988)指出 ,若变量之间存在协整关系 ,

则这些变量至少存在一个方向的格兰杰因果关系。

因此 ,下面进一步探讨利率和房地产价格变化之间

的因果关系。

(五)格兰杰因果检验

格兰杰因果检验通常有两种方法 :一种是传统

的 VAR 模型 ,另一种是误差修正模型 ( ECM) 。格兰

杰 (1998)指出 ,若非平稳变量间存在协整关系 ,使用

VAR模型做因果检验可能会有错误的推论。由于

lnR、lnHP、lnLP 和 lnπ都为 I (1) 时间序列 ,且存在协

整关系 ,根据格兰杰定理 ( Engle & Granger ,1987) ,必

然可以建立多变量误差纠正模型 ( ECM) ,通过 ECM

模型来检验中国房地产价格变化与利率之间的因果

关系。

ΔRt =α0 + ∑
n

i = 1
α1iΔRPt - i + ∑

n

i = 1
α2iΔRt - i + ∑

n

i = 1
α3iΔπt - i +

α4i ECt - 1 +μ1t (27)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

ΔRPt =β0 + ∑
n

i = 1
β1iΔRPt - i + ∑

n

i = 1
β2iΔRt - i + ∑

n

i = 1
β3iΔπt - i +

β4i ECt - 1 +μ2t (28)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

EC 项表示上一期变量偏离均衡水平的误差 ,等

于协整回归所得的残差 ,代表变量间存在长期协整

关系的误差纠正项 ;μ是白噪声误差项 ;t 表示时间 ;

i 表示滞后阶数。如果有关房地产价格的变量

ΔlnRPt - i的系数α1i或者误差纠正项的系数α4i在统计

上具有显著性 ,则房地产价格变化导致利率波动的

零假设不成立 ,即房地产价格变化是利率波动的原

因。其中系数α1i具有显著性表示房地产价格变动

是利率波动的短期格兰杰原因 ,系数α4i具有显著性

表示房地产价格变动是利率波动的长期格兰杰原

因。同样 ,ΔlnRt - i的系数β2i和误差纠正项系数β4i是

否具有统计上的显著性是判断利率波动是导致房地

产价格变化格兰杰原因的主要标准。β2i显著性代表

短期性格兰杰原因 ,β4i显著性代表长期性格兰杰原

因。⑦利用 Eviews5. 0 对中国房地产价格变动与利率

波动做长短期格兰杰因果检验 ,结果如表 10 所示。

从表 10 中可知 ,通货膨胀条件下 ,一年期存款

实际利率 RS、一年期商业贷款实际利率 RL、准备金

实际存款利率 RR、中央银行实际贷款利率 RC、实际

再贴现率 RD 和土地价格不存在长短期双向格兰杰

因果关系 ;一年期商业贷款实际利率 RL 在 10 %的

显著水平下是土地价格的短期格兰杰原因 ;实际再

贴现率 RD 和房屋价格也不存在长短期双向格兰杰

因果关系 ;中央银行实际贷款利率 RC 在 5 %的显著

水平下是房屋价格的短期格兰杰原因 ;准备金实际

存款利率 RR 在 10 %的显著水平下是房屋价格的短

期格兰杰原因 ;一年期商业贷款实际利率 RL、一年

期存款实际利率 RS在 10 %的显著水平下是房屋价

格的长短期格兰杰原因。
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　　表 10 　　　基于 ECM 模型的利率和房地产价格指数的长短期格兰杰因果检验结果

零假设
短期格兰杰因果检验 长期格兰杰因果检验

x2 值 df P值 x2 值 df P值
π条件下 HP不是 RC格兰杰原因 7. 152757 4 0. 1280 3. 407819 4 0. 4920
π条件下 RC不是 HP格兰杰原因 10. 98077 3 4 0. 0268 3 6. 430701 4 0. 1692
π条件下LP不是 RC格兰杰原因 6. 264546 4 0. 1802 2. 898592 4 0. 5749
π条件下 RC不是LP格兰杰原因 3. 319115 4 0. 5059 1. 220250 4 0. 8748
π条件下 HP不是 RD 格兰杰原因 1. 373046 6 0. 9675 2. 520831 6 0. 8661
π条件下 RD 不是 HP格兰杰原因 6. 384756 6 0. 3815 5. 796798 6 0. 4463
π条件下LP不是 RD 格兰杰原因 1. 847608 6 0. 9332 7. 663482 6 0. 2638
π条件下 RD 不是LP格兰杰原因 8. 355663 6 0. 2132 2. 980041 6 0. 8113
π条件下 HP不是 RL 格兰杰原因 6. 788176 4 0. 1475 3. 171716 4 0. 5295
π条件下 RL 不是 HP格兰杰原因 13. 90972 3 4 0. 0076 3 7. 564569 3 4 0. 1089 3

π条件下LP不是 RL 格兰杰原因 4. 112207 2 0. 1280 0. 609556 2 0. 7373
π条件下 RL 不是LP格兰杰原因 5. 062115 3 2 0. 0796 3 0. 352301 2 0. 8385
π条件下 HP不是 RR 格兰杰原因 4. 724855 4 0. 3167 0. 800764 4 0. 9383
π条件下 RR 不是 HP格兰杰原因 8. 312690 3 4 0. 0808 3 5. 686647 4 0. 2238
π条件下LP不是 RR 格兰杰原因 3. 434605 4 0. 4879 1. 061139 4 0. 9004
π条件下 RR 不是LP格兰杰原因 1. 703860 4 0. 7900 0. 679140 4 0. 9539
π条件下 HP不是 RS格兰杰原因 2. 123804 2 0. 3458 2. 811356 2 0. 2452
π条件下 RS不是 HP格兰杰原因 5. 309803 3 2 0. 0703 3 5. 243277 3 2 0. 0727 3

π条件下LP不是 RS格兰杰原因 1. 702976 2 0. 4268 2. 080997 2 0. 3533
π条件下 RS不是LP格兰杰原因 2. 219064 2 0. 3297 0. 877982 2 0. 6447

　　注 :带 3 号表示在 5 %或 10 %显著水平上拒绝原假设。

　　根据表 2 中数据 ,利用 Eviews5. 0 计量软件 ,我

们可以得出 RC 与 HP 的 VAR 模型 (小括号内为 t

值 ,中括号内为标准差) 。

表 11 　　　RC与 HP的 VAR方程
VAR
方程

RC( - 1) RC( - 2) HP( - 1) HP( - 2)π( - 1) π( - 2) C

HP 0.4631 - 1.0441 0.6740 0.1897 1.1635 - 1.7174 2.9529
(0.8578) (0.7308) (0.2059) (0.1945) (0.9415) (0.8724) (1.8181)
[0.5398] [ - 1.4288] [3.2727] [0.9752] [1.2358] [ - 1.9686] [1.6242]

　　R2 = 0. 914249 　Adj. R2 = 0. 892812 　F = 42. 64695 　
AIC = 3. 160177 　SC = 3. 483981

由表 11 可知 ,滞后一期的 RC 对 HP 产生正向

影响 ,滞后二期的 RC 对 HP 产生负向影响 ,总的来

说 RC对 HP 短期存在负向影响。

利用 Eviews510 计量软件 ,建立 RR 和 HP 的

VAR 模型 (小括号内为 t 值 ,中括号内为标准差) 。

表 12 　　　RR与 HP的 VAR方程
VAR
方程

RR( - 1) RR( - 2) HP( - 1) HP( - 2)π( - 1) π( - 2) C

HP 0.4804 - 1.04574 0.7530 0.1274 1.2110 - 1.7920 1.8547
(1.2139) (1.0227) (0.2095) (0.1942) (1.3360) (1.1712) (1.5501)
[0.3958] [ - 1.0225] [3.5947] [0.6561] [0.9064] [ - 1.5230] [1.1965]

　　R2 = 0. 907169 　Adj. R2 = 0. 883961 　F = 39. 08906 　
AIC = 3. 239516 　SC = 3. 563319

由表 12 可知 ,滞后一期的 RR 对 HP 产生正向

影响 ,滞后二期的 RR 对 HP 产生负向影响 ,总的来

说 RR 对 HP 短期存在负向影响。

利用 Eviews5. 0 计量软件 ,建立 RS 与 HP 的

VAR 模型 (小括号内为 t 值 ,中括号内为标准差) 。

由表 13 可知 ,滞后一期的 RS 对 HP 短期产生

负向影响。

利用 Eviews5. 0 计量软件 ,建立 RL 与 HP 的

VAR 模型 (小括号内为 t 值 ,中括号内为标准差) 。

表 13 　　　RS 与 HP的 VAR方程
VAR方程 RS( - 1) HP( - 1) π( - 1) C

HP - 0. 549468 0. 749986 - 0. 256761 2. 263976
(0. 29105) (0. 12535) (0. 40116) (0. 89012)

[ - 1. 88788 ] [5. 98317 ] [ - 0. 64005 ] [2. 54345 ]

　　R2 = 0. 896797 　Adj. R2 = 0. 885739 　F = 81. 10295 　
AIC = 3. 144433 　SC = 3. 327650

表 14 　　RL 与 HP的 VAR方程
VAR
方程

RL( - 1) RL( - 2) HP( - 1) HP( - 2)π( - 1) π( - 2) C

HP 0.3245 - 1.9162530.667144 0.053217 0.905885 - 2.29325410.20866
(1.80614) (1.29478) (0.26094) (0.19197) (1.70207) (1.33762) (5.96574)
[0.17967] [ - 1.47998] [2.55669] [0.27721] [0.53222] [ - 1.71443] [1.71121]

　　R2 = 0. 920875 　Adj. R2 = 0. 901093 　F = 46. 55271 　
AIC = 3. 079768 　SC = 3. 403572

由表 14 可知 ,滞后一期的 RL 对 HP 产生正向

影响 ,滞后二期的 RL 对 HP 产生负向影响 ,短期来

说 RL 对 HP 存在负向影响。

利用 Eviews5. 0 计量软件 ,建立 RL 与 LP 的

VAR 模型 (小括号内为 t 值 ,中括号内为标准差) 。

表 15 　　　RL 与 LP的 VAR方程
VAR方程 RL ( - 1) LP( - 1) π( - 1) C

HP - 2. 225565 0. 720487 - 2. 028439 14. 02482
(1. 02926) (0. 11787) (1. 04109) (6. 19073)

[ - 2. 1623 ] [6. 11266 ] [ - 1. 94838 ] [2. 26545 ]

　　R2 = 0. 838356 　Adj. R2 = 0. 821037 　F = 48. 40664 　
AIC = 4. 027520 　SC = 4. 210737

由表 15 可知 ,滞后一期的 RL 对LP 短期产生负
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向影响。

利用 Eviews5. 0 计量软件 ,建立 RS 与 HP 的

ECM模型 (小括号内为 t 值 ,中括号内为标准差) 。

由表 16 可知 ,滞后一期的 RS 对 HP 产生正向

影响 ,滞后二期的 RS 对 HP 产生负向影响 ,长期来

说 RS对 HP 存在负向影响。

利用 Eviews5. 0 计量软件 ,建立 RL 与 HP 的

ECM模型 (小括号内为 t 值 ,中括号内为标准差) 。

　　表 16 　　　　　RS 与 HP的 ECM 方程
ECM方程 D(RS( - 1) ) D(RS( - 2) ) D(HP( - 1) ) D(HP( - 2) ) D(π( - 1) ) D(π( - 2) ) C EC

D(HP) 0. 079895 - 0. 479444 - 0. 177676 0. 144582 0. 823615 - 0. 515925 0. 119716 0. 021127
(0. 71517) (0. 72023) (0. 23710) (0. 21261) (0. 87667) (0. 85216) (0. 23506) (0. 62057)
[0. 11171 ] [ - 0. 66568 ] [ - 0. 74938 ] [0. 68004 ] [0. 93948 ] [ - 0. 60543 ] [0. 50929 ] [0. 03404 ]

　　R2 = 0. 244279 　F = 1. 015899 　AIC = 3. 370239 　SC = 3. 743891

表 17 　　　　　RL 与 HP的 ECM 方程
ECM方程 D(RL ( - 1) ) D(RL ( - 2) ) D(HP( - 1) ) D(HP( - 2) ) D(π( - 1) ) D(π( - 2) ) C EC

D(HP) 1. 634473 0. 250874 - 0. 116580 0. 110208 2. 368740 0. 237488 0. 185917 - 0. 301033
(1. 88173) (1. 43069) (0. 27759) (0. 21400) (1. 82322) (1. 48295) (0. 21746) (0. 21449)
[0. 86860 ] [0. 17535 ] [ - 0. 41998 ] [0. 51499 ] [1. 29921 ] [0. 16015 ] [0. 85495 ] [ - 1. 40346 ]

　　R2 = 0. 298314 　F = 1. 336152 　AIC = 3. 296053 　SC = 3. 669706

　　由表 17 可知 ,滞后一期的 RL 对 HP 产生正向

影响 ,滞后二期的 RL 对 HP 产生正向影响 ,长期来

说 RL 对 HP 存在正向影响。

根据上述实证分析 ,可以得出以下命题 :

(1)中央银行实际贷款利率 RC 对房屋价格短

期存在负向影响。
(2)存款准备金实际利率 RR 对房屋价格短期

存在负向影响。

(3)一年期存款实际利率 RS 对房屋价格短期

和长期都存在负向影响。
(4)一年期商业贷款实际利率 RL 对房价与地

价短期存在负向影响 ,长期 RL 对房价存在正向影

响。
(六)脉冲响应函数

脉冲响应函数 (impulse response function , IRF) 反

映了来自随机扰动项的一个标准差大小的新息冲击

(innovation)对内生变量当前和未来取值的影响 ,以

及其影响的路径变化。

图 5 - 图 9 是基于 VAR(1)或 VAR (2) 模拟的脉

冲响应函数曲线 ,横轴代表滞后阶数 ,将滞后阶数设

定为 10 期 ,纵轴代表房价、地价对各利率的响应程

度 ,图中实线部分为计算值 ,虚线部分为响应函数值

加减两倍标准差的置信区间。

图 5

根据图 5 的脉冲响应函数曲线 ,房屋价格在受

到中央银行实际贷款利率 RC 一个单位正向的标准

差的冲击后 ,在滞后的 1 - 9 个季度里冲击效应为

负 ,房屋价格下降 ,在滞后的第 2 个季度达到最大

值 ,然后逐渐减小 ,第 9 个季度为 0 ,第 10 个季度转

为正。中央银行实际贷款利率 RC 对房屋价格有显

著的负效应。

图 6

根据图 6 的脉冲响应函数曲线 ,房屋价格在受

到存款准备金实际利率 RR 一个单位正向的标准差

的冲击后 ,在滞后的 1 - 10 个季度里冲击效应为负 ,

房屋价格下降 ,在滞后的第 2 个季度达到最大值 ,然

后逐渐减小。准备金实际存款利率 RR 对房屋价格

有显著的负效应。

图 7

根据图 7 的脉冲响应函数曲线 ,房屋价格在受
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到一年期存款实际利率 RS 一个单位正向的标准差

的冲击后 ,在滞后的 1 - 10 个季度里冲击效应为负 ,

房屋价格下降 ,在滞后的第 3 个季度达到最大值 ,然

后逐渐减小。一年期存款实际利率 RS 对房屋价格

有显著的负效应。

图 8

根据图 8 的脉冲响应函数曲线 ,房屋价格在受

到一年期商业贷款实际利率 RL 一个单位正向的标

准差的冲击后 ,在滞后的 1 - 7 个季度里冲击效应为

负 ,房屋价格下降 ,在滞后的第 2 个季度达到最大

值 ,然后逐渐减小 ,第 7 个季度为 0 ,第 7 - 10 个季度

冲击效应转为正。一年期商业贷款实际利率 RL 对

房屋价格短期内有负效应 ,长期内有正效应。

图 9

根据图 9 的脉冲响应函数曲线 ,土地价格在受

到一年期商业贷款实际利率 RL 一个单位正向的标

准差的冲击后 ,在滞后的 1 - 6 个季度里冲击效应为

负 ,土地价格下降 ,在滞后的第 2 个季度达到最大

值 ,然后逐渐减小 ,第 6 个季度为 0 ,第 6 - 10 个季度

冲击效应转为正。一年期商业贷款实际利率 RL 对

土地价格短期内有负效应 ,长期内有正效应。

四、结论与政策含义

在考虑通货膨胀的条件下 ,通过对中国 1998 -

2006 年的一年期存款实际利率 RS、一年期商业贷款

实际利率 RL、存款准备金实际利率 RR、中央银行实

际贷款利率 RC、实际再贴现率 RD、房屋销售价格指

数 HP 和土地交易价格指数 LP 的季度数据进行格

兰杰因果检验、脉冲响应分析 ,我们得出以下结论和

政策含义 :

11 实际再贴现率 RD 的波动短期和长期都不对

房地产价格产生影响。通过调整再贴现率来影响商

业银行贷款最终作用于房地产价格的效果不明显。

21 中央银行实际贷款利率 RC 对房屋价格短期

存在负向影响 ,RC 上升 ,房屋价格下降。中央银行

实际贷款利率上升 ,增加了商业银行的放贷成本 ,从

而提高了开发商和贷款购房者的借贷成本 ,短期内

减少了房地产的供给和需求 ,需求下降的幅度大于

供给下降的幅度 ,导致房屋价格下跌 ;长期来说对房

地产的供给和需求的影响不确定 ,即对房屋价格的

影响不明确。

31 存款准备金实际利率 RR 的上升 ,吸引了商

业银行将更多的超额存款准备金存入中央银行 ,从

而减少了商业银行的信贷 ,短期内导致房屋价格下

降 ,长期内对房屋价格的影响不确定。

41 一年期存款实际利率 RS 的上升 ,对投资性

购房者而言 ,会影响其资产选择 ,调整其自身的资产

组合 ,倾向于增加储蓄资产 ,减少实物资产 (房地

产) ,从而导致对房地产的需求下降 ,最终降低房屋

价格 ;对借贷的消费性购房者而言 ,借贷购房的机会

成本增加 ,替代效应大于收入效应 ,导致房屋价格下

降 ;对净储蓄的购房者而言 ,RS 上升使其感觉更富

有 ,收入效应大于替代效应 ,从而增加当期消费 ,房

屋价格上涨。中国目前净储蓄的购房者比例很低 ,

大多数属于借贷购房者 ,一年期存款实际利率 RS

的上涨 ,在短期和长期内都导致房屋价格下降。

51 由于房地产的开发建设周期较长 ,短期内房

地产开发商无法调整开发规模 ,其借贷利率弹性较

低 ,小于购房者的借贷利率弹性。一年期商业贷款

实际利率 RL 上升 ,短期内导致房地产供给减少的

幅度小于需求减少的幅度 ,导致房屋价格下降 ;长期

内 ,开发商可以调整开发建设规模 ,借贷利率弹性增

大。房屋是生活必需品 ,需求缺乏弹性。长期内 ,购

房者的借贷利率弹性小于开发商的借贷利率弹性 ,

一年期商业贷款实际利率 RL 上升 ,对房地产供给

的影响大于对需求的影响 ,导致房屋价格上升。房

地产开发商在土地市场上是需求者 ,商业贷款利率

上升 ,导致开发商对土地需求下降 ,在土地供给不变

的条件下 ,土地价格下降。

综上所述 ,中央银行在根据房地产市场的运行

态势调控房地产市场价格的时候 ,需谨慎使用商业

贷款利率的手段 ,灵活运用存款利率、准备金存款利

率和中央银行贷款利率的手段 ,以促进中国房地产

业持续、稳定、健康发展。

注释 :
①③吴易风、刘凤良、吴汉洪 :《西方经济学》,80、87 页 ,

北京 ,中国人民大学出版社 ,1999。
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②由假设消费者偏好满足单调和凸性公理 ,可以推得最
优化的二阶条件满足。

④正常商品是指随着收入的增加 ,对该商品消费的数量
也增加。

⑤[美 ]达摩达尔·N1 古扎拉蒂 :《计量经济学基础》,中
文版 ,769 页 ,北京 ,中国人民大学出版社 ,2005。

⑥赤池信息准则 (AIC)对方程中的滞后项数选择提供指
导 ,在特定条件下 ,可以通过选择使 AIC 达到最小值的方式
来选择最优滞后分布的长度 ,它的优点在于它平衡了选择低
滞后阶数造成偏离性的风险和选择高滞后阶数造成方差增
大的风险 ,AIC的计算公式为 log ( ∑u2

t / n) + 2k/ n ,其中 u 为
该变量进行自回归所产生的残差 ,k 为所用的滞后阶数 ,n 为
样本容量。施瓦茨准则与 AIC类似 ,它们基本具有相同的解
释。

⑦Jones 和 Joulfaian(1991) 、Perman(1991)等人认为传统的
格兰杰因果检验只考虑有限滞后项的影响 ,只考虑变量间的
短期关系 ,而变量间存在的重要的长期关系被忽略 ,因此在
做格兰杰因果检验时 ,应该加上代表长期关系的 EC项。
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