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中国房地产价格波动与宏观经济
———基于 SVAR模型的研究

赵昕东
3

　　摘要 : 房地产价格与宏观经济有着紧密的联系。本文利用 1999年 1季度至 2009年

2季度的居民消费价格指数、国内生产总值、货币供给与住宅价格指数的季度数据 ,应用

结构向量自回归模型估计了供给冲击、需求冲击与货币政策冲击对中国房地产价格变动

的动态影响以及房地产价格冲击对通货膨胀率、国内生产总值增长率与货币存量增长率

变动的动态影响。结果显示正向的房地产价格冲击最终导致通货膨胀率和国内生产总值

增长率上升到一个新的高度 ,使货币供给增长率下降到一个较低的水平 ;而正向的供给冲

击、需求冲击与货币政策冲击最终均导致房地产价格增长率上升到一个新的高度。
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一、前言

房地产业是国民经济的重要支柱产业 ,房地产价格的波动对整个国民经济有着重要影响。首先 ,房地产

价格的波动将导致房地产需求的变化 ,房地产需求的变化可以导致上下游产业如钢铁、建材、机械、化工、陶

瓷、纺织、家电等一系列产业的需求发生变化 ;其次 ,房地产价格的变动通过财富效应影响房地产拥有者的消

费 ,并改变房地产的潜在投资者的储蓄倾向与消费倾向。因此房地产价格的波动最终必然会引起宏观经济

的波动。同时 ,由于开发商与个人购房者的资金中有相当一部分为银行贷款 ,所以房地产价格与需求的变化

又将影响对货币的需求。另一方面 ,宏观经济形势与经济政策对房地产价格也有重要影响 ,如收入的变化、

货币政策的变化等都将对房地产的需求与价格产生影响。中国房地产市场化以来 ,房地产价格波动与宏观

经济的周期变化体现出紧密的关系。1998年政府取消福利分房政策 ,通过发展房地产市场扩大内需 ,房地

产业的发展拉动了经济的增长 ,对战胜亚洲金融危机起到了重要作用。为了抑制通货膨胀 , 2008年 3季度

从紧的货币政策导致房地产市场的调整 ,商品房成交量大幅减少 ,房价开始下降。根据 2008年 3季度《中国

人民银行货币政策执行报告 》(中国人民银行货币政策分析小组 , 2008) , 2008年 3季度商品住宅销售面积和

销售额同比分别下降 15. 3%和 15. 5% , 2008年 3季度各月房屋销售价格同比分别上涨了 7. 0%、5. 3%、

3. 5% ,呈逐月下降趋势。

房地产业与宏观经济的关系不仅极为密切而且错综复杂 ,例如当房地产价格上升 ,房地产拥有者的财富

将增加 ,财富的增加将导致消费支出的增加 ,消费需求的增加将导致总需求的增加 ;而对准备购房的人来说 ,

房地产价格的上升迫使他们增加储蓄、降低消费 ,导致总需求的下降。可见房地产价格变动对宏观经济的影

响可能是两方面的 ,如果要准确把握房地产业与宏观经济的关系 ,需要通过实证分析测算究竟哪个方面的影

响更大。

综上所述 ,分析房地产价格波动与宏观经济变量之间的内在联系 ,对国民经济持续稳定发展具有重要意

义。中外学者对房地产价格与宏观经济变量间的关系做出了较多的研究。Demary ( 2009)利用结构向量自

回归 ( Structural Vector Autoregressive,简称 SVAR)模型研究了 10个 OECD国家房地产价格与通货膨胀率、产
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出及利率的关系 ,指出货币冲击与产出冲击对房地产价格有影响 ,另一方面房地产价格冲击对宏观经济主要

变量也有影响。McQuinn和 O’Reilly (2007)使用 16个 OECD国家 1980 - 2005年的面板数据 ,通过面板协

整检验发现房地产价格、收入与利率存在长期协整关系。 Iacoviello和 Neri (2009)研究发现需求冲击与供给

冲击对房地产价格波动的贡献率是 25% ,而货币因素的贡献率是 20%。 Iacoviello和 M inetti(2006)的研究表

明房地产业在经济周期波动中扮演了重要角色 ,一方面房地产投资是总需求中非常活跃的一个因素 ,另一方

面房地产价格的变动所产生的财富效应对消费有显著的影响。Bharat和 Zan (2002)研究发现在瑞典和英国

房地产价格、收入和利率之间存在长期稳定的关系。格兰杰检验的结果表明在瑞典收入在格兰杰意义上引

起房价变化 ,而在英国收入与房价在格兰杰意义上互为因果关系。Baffoe - Bonnie (1998)利用向量自回归
(VAR)模型的研究表明那些对宏观变量产生影响的冲击同时导致房价的周期波动 ,而且房地产市场对就业

和房屋贷款利率非常敏感。Tsatsaronis和 Zhu (2004)应用包含经过价格调整的房地产实际价格、居民消费价

格指数 (CP I)、国内生产总值 ( GDP)增长率与实际短期利率等变量建立 VAR模型 ,研究结果表明通货膨胀

是房地产实际价格的主要影响因素 ,而收入对房地产价格的影响非常有限。

本文在已有研究的基础上利用中国 1999年 1季度至 2009年 2季度的数据 ,应用包括 CP I同比增长率、

GDP增长率、货币供给 M2增长率与住宅价格同比增长率 4个时间序列建立 SVAR模型 ,定量分析各种宏观

经济冲击如供给冲击、需求冲击与货币政策冲击对房地产价格变动的动态影响以及房地产价格冲击对产出、

通货膨胀率与货币存量的动态影响 ,以明确房地产价格变动与宏观经济主要变量之间的动态关系。本文余

下部分的结构如下 :首先从理论上分析房地产价格波动与宏观经济主要变量之间的相互作用路径 ;其次使用

SVAR模型对房地产价格与通货膨胀率、产出增长率与货币供给增长率之间的动态关系进行实证分析。

二、房地产价格波动与宏观经济主要变量关系的理论分析

本文对房地产价格波动与宏观经济主要变量如通货膨胀率、经济增长率、货币政策的关系进行归纳总

结。
(一 )房地产价格的波动对宏观经济变量的影响路径

1.当某个冲击导致房地产价格上升 ,房地产拥有者的财富将增加并导致消费支出进而总需求的增加 ,而

对准备购房的人来说 ,房地产价格的上升迫使他们为了将来购房而在当前增加储蓄和减少消费 ,导致总需求

的下降。另一方面 ,房地产价格上升可能使一部分人预期到未来房地产价格也将上涨 ,因此增加当前的房地

产需求 ,从而带动其他行业的需求 ,并进而带动总需求的增加 ;对另一部分人来说 ,上升的房地产价格可能使

这些人无力购买 ,取消购买计划或降低购买面积 ,减少房地产需求 ,这将降低总需求。总之 ,房地产价格变动

对总需求和总产出的影响存在相反的方向 ,产出对房地产价格冲击的响应函数是上述两种方向的响应函数

的叠加。目前的研究结果也存在不同的结论 ,如 Iacoviello和 M inetti (2006)的研究表明房地产价格的变动所

产生的财富效应对消费有显著的影响 ;而 Peng等 (2005)的研究表明在中国大陆房地产价格变动对消费的

影响不显著。

2. 房地产价格冲击对通货膨胀率的影响通过对总需求的影响实现 ,由于房地产价格冲击对总需求的影

响存在两个不同方向 ,因此对通货膨胀率的影响也存在两个不同方向。

3.房地产价格冲击对货币存量的影响体现在 :当货币政策制定者发现房地产价格上涨过快 ,可能采取收

缩性的货币政策抑制房地产价格上涨 ,因此正向的房地产价格冲击可能导致货币存量增长率下降。
(二 )宏观经济变量对房地产价格的影响途径

1. 扩张性的货币政策将使利率水平下降 ,购房者的按揭贷款利率下降 ,对购房起到鼓励作用 ,从而使房

地产需求上升 ,价格上涨。

2. 如果出现全面通货膨胀 ,高收入人群会选择购买房地产保值 ,从而扩大房地产需求 ,导致房地产价格

上升 ;而低收入人群由于实际收入的下降反而降低了房地产需求 ,使房地产价格受到下降的压力。另一方

面 ,如果出现全面通货膨胀 ,货币当局会采取收缩性的货币政策如减少货币供给提高利率以降低通货膨胀

率 ,收缩性的货币政策也将提高购房者的购房成本 ,导致房地产需求下降 ,进一步导致房地产价格下降。可

见通货膨胀率的变动对房地产价格的影响存在两种相反方向 ,房地产价格对通货膨胀的响应函数是上述两

种相反方向的响应函数的叠加。

3.石油等原材料价格突然上涨导致的供给冲击使供给曲线向左上移动 ,出现成本推动的物价上涨 ,其后

续结果与全面通货膨胀的情形相同。另一方面 ,石油等原材料价格的上涨将直接增加建设成本 ,导致房地产
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价格上涨。因此 ,房地产价格对正向供给冲击的响应函数是正向与负向的冲击响应函数的叠加。

4.如果宏观经济受到正向需求冲击的影响导致总需求增加 ,则企业需要雇用更多的劳动力 ,劳动者的收

入将增加 ,引起房地产需求的增加和房地产价格的上升。另一方面 ,总需求增加将导致通货膨胀率的上升 ,

其后续结果与全面通货膨胀的情形相同。因此 ,房地产价格对正向需求冲击的响应函数是正向与负向的响

应函数的叠加。

三、结构向量自回归模型

SVAR模型是对 VAR模型进行结构化的一种方法。尽管 VAR模型在多元时间序列分析中得到了广泛

应用 ,但也经常受到批评 ,因为 VAR模型的新息 ( Innovation)可能存在较强的相关性 ,不具有直接的经济解

释 ,导致脉冲响应函数的经济含义模糊不清 ( Enders, 2004)。如果只对预测感兴趣 , VAR模型的新息的构成

是不重要的 ,但是如果我们需要区分不同冲击的影响 ,就要从经济理论出发 ,对 VAR模型的新息进行结构性

分解 ,获得结构性新息 ,即结构冲击。这种对 VAR模型的新息进行结构性分解方法即为 SVAR模型。Sim s

(1986)和 Bernanke (1986)提出了一种施加基于经济理论的短期约束的结构化方法 ,对于 n个变量的 SVAR

模型 ,需要 n ( n - 1) /2个短期约束以确定结构冲击。SVAR模型也存在某些缺陷 ,该方法的局限性在于它最

多仅能够识别与变量数一样多的不同类型的冲击 (B lanchard and Quah, 1989)。

假设经济中存在四种在所有的领先期与滞后期彼此之间互不相关的冲击 :供给冲击 ( v
S
t )、需求冲击

( v
D
t )、货币政策冲击 ( v

M
t )与房地产价格冲击 ( v

H
t ) ,其中供给冲击反映了自然灾害、石油等商品价格的上涨造

成的总供给曲线向左上方的移动 ,供给冲击的特点是使产出和价格向相反的方向变动。需求冲击反映了投

资、消费或政府支出的变化 ,需求冲击的特点是使产出和价格向相同的方向变动。货币政策冲击反映了货币

政策当局根据经济形势的变化通过公开市场业务、调整存款准备金率和调整再贴现率调节货币存量 ,进而影

响利率并影响投资和总需求。房地产价格冲击反映了房地产价格受到国家政策、预期等的变化影响而产生

的变动 ,例如财政部规定自 2008年 11月 1日起 ,对个人首次购买 90平方米及以下普通住房的契税税率暂

统一下调到 1% ;对个人销售或购买住房暂免征收印花税 ;对个人销售住房暂免征收土地增值税。这些政策

因素将刺激房地产需求 ,提高房地产价格 ,形成房地产价格冲击。进一步假设通货膨胀率 (πt )、产出增长率

( yt )、货币供给增长率 (m t )与住宅价格指数同比增长率 (πH
t )同时受到供给冲击、需求冲击、货币政策冲击与

房地产价格冲击的影响。平稳过程Δπt、Δyt、Δm t 与ΔπH
t (对 4个变量的平稳性检验在文中第四部分进行 )

可以分别表示为移动平均过程 ,在 4个移动平均过程中 ,Δπt、Δyt、Δm t 与ΔπH
t 分别是当前与过去各期供给

冲击、需求冲击、货币政策冲击与房地产价格冲击的线性组合 :

Δπt

Δyt

Δm t

ΔπH
t

=

S11 (L ) S12 (L ) S13 (L ) S14 (L )

S21 (L ) S22 (L ) S23 (L ) S24 (L )

S31 (L ) S32 (L ) S33 (L ) S34 (L )

S41 (L ) S42 (L ) S43 (L ) S44 (L )

v
S
t

v
D
t

v
M
t

v
H
t

(1)

　　 (1)式为 4个变量的 SVAR模型 ,这里 S ij (L )是滞后算子多项式 :

S ij (L ) = ∑
　

k =0
S

( k)

ij L
k

S
( k)

ij 表示 t - k期的第 j种冲击对 t期的第 i个变量的影响程度 ,并且有 S
( 0)

ij = S ij ( 0 )。因此 , S
( k)

ij ( k = 0,

1, ⋯)就是第 i个变量对第 j种冲击的响应函数。

(2)式可以写成紧凑形式 : X t = S (L ) vt = ∑
　

k =0
S

( k)
L

k
vt

这里 X t = (Δπt ,Δyt ,Δm t ,Δπ
H
t ) ′, vt = ( v

S
t , v

D
t , v

M
t , v

H
t ) ′, S

( k)
= (S

( k)
ij ) 4 ×4。进一步假定 v

S
t 、v

D
t 、v

M
t 与 v

H
t 是标

准化的白噪声序列 ,因此有 E ( vt v′t ) = I4。

为估计 S (L )与 vt ,首先需要通过最小二乘法 (OLS)估计简化式的 VAR模型 X t =Φ (L ) X t - 1 +εt ,然后将

简化式表示成无穷阶的 VAR ( +　 )形式 X t = C (L )εt , 再根据结构式可以得到 C (L )εt = S (L ) vt。由于

C (0) = I4 ,可得 S (0) vt =εt ,并且有 :

E (εtε′t ) = S (0) E ( vt v′t ) S′(0) = S (0) S′(0) (2)

　　由 (2)式可以得到关于 S ij (0) ( i = 1, 2, 3, 4; j = 1, 2, 3, 4)的 10个方程 ,还需要另外 6个方程才可以求解
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S ij (0) ,为此我们施加 6个基于经济理论的短期约束。在 ( 1 )式的第 1行中 ,只有供给冲击如石油价格的变

化会立刻影响价格指数 ,因为石油价格本身就是计算价格指数的一篮子商品中的一部分。根据 Friedman

(1968)与 Phelp s(1967)的不完全信息理论以及 Akerlof等 (1985)的效率工资理论 ,价格存在粘性 ,因此需求

冲击、货币冲击与房地产价格冲击影响价格总水平时存在滞后 ,即 S12 (0) = 0 、S13 ( 0 ) = 0 、S14 ( 0 ) = 0。在
(1)式的第 2行中 ,货币政策冲击对产出的影响存在滞后 ,即外部时滞 ,这是因为货币对产出的影响需要经

历一个传导过程 (多恩布什等 , 1997) ,货币供给的变化首先对利率而不是收入产生影响 ,利率又对投资有滞

后影响 ,也通过对财富价值的作用来影响消费 ,而投资与消费还要最终通过乘数效应对总需求产生影响 ,即

货币政策冲击对总需求的影响存在滞后 ,因此 S23 ( 0) = 0;此外 ,房地产价格冲击对产出的影响也存在滞后 ,

即 S24 (0) = 0,这是因为房地产价格变化后通过财富效应影响消费需求也需要一个传导过程。在 ( 1 )式的第

3行中设定 S34 (0) = 0,这反映了货币政策对资产价格变动的传统理念 (张晓慧 , 2009) ,即认为资产价格不应

成为货币政策目标 ,而且货币政策实际上也无法改变影响资产价格的长期利率环境。

六个短期约束意味着 : S12 (0) = 0, S13 (0) = 0, S14 (0) = 0, S23 (0) = 0, S24 ( 0) = 0和 S34 (0) = 0。根据 6个

短期约束与 (2)式的关于 S ij (0) ( i = 1, 2, 3, 4; j = 1, 2, 3, 4)的 10个方程可以解出 S ij ( 0) ,再利用 S ( 0) vt =εt

就可解出 vt = ( v
S
t , v

D
t , v

M
t , v

H
t ) ′,并进一步计算各种冲击的响应函数。

四、数据分析与模型估计

(一 )数据分析

我们使用 CP I同比增长率反映中国的通货膨胀率 ,使用 GDP增长率反映产出的变化 ,使用 M2增长率反

映货币供给的变化 ,使用住宅价格指数增长率反映房地产价格的变化。这里需要说明的是 :首先 ,使用 CP I

同比增长率是因为所有经济政策的最终目标都是使个人福利最大化 ,而 CP I与 IP I或 GDP平减指数相比能

够更好地反映消费者的生活成本。其次 ,国外大量文献都已经指出了利率对房地产的重要性 ,余华义和陈东
(2009)的研究也表明在中国利率与房地产有密切关系。但由于我国利率市场化进程不长 ,经济参与者对利

率敏感度有一个逐步增强的过程 ,而本文使用的数据始于 1999年 ,当时经济参与者对利率并不敏感 ,因此本

文使用货币供给而不是实际利率反映货币政策。第三 ,房地产除了住宅还包括商用建筑 ,由于商用建筑的价

格指数增长率与住宅价格指数增长率的变动规律非常相似 ,因此使用住宅价格指数增长率不影响本文的结

论。

CP I同比增长率、GDP增长率、M2增长率与住宅价格指数同比增长率 4个指标均为季度数据 ,时间跨度

为 1999年 1季度至 2009年 2季度。由于所有指标均为增长率 ,因此不需要作季节调整。
(二 )模型估计

第一步 ,对数据进行平稳性检验。我们使用 Eviews6. 0 软件对 πt、yt、m t 和 πH
t 进行了 Augmented

D ickey - Fuller(简称 ADF)单位根检验 , ADF检验的原假设是被检验序列有单位根。根据 SC I准则确定检验

的滞后阶数 ,检验结果表明在选择有截矩项的条件下πt、yt、m t、和πH
t 的滞后阶数分别为 4、0、4和 2,有单位

根的概率分别为 0. 4931、0. 3121、0. 9187和 0. 1378,因此在 10%的水平不能拒绝πt、yt、m t 和πH
t 有单位根的

原假设。对这四个序列的一阶差分序列Δπt、Δyt、Δm t 和ΔπH
t 进行 ADF检验 ,Δπt、Δyt、Δm t 和ΔπH

t 的滞后

阶数分别为 3、0、3和 0,有单位根的概率分别为 0. 0007、0. 0000、0. 0009和 0. 0001,拒绝Δπt、Δyt、Δm t 和

ΔπH
t 有单位根的原假设 ,因此可以利用Δπt、Δyt、Δm t 和ΔπH

t 建立协方差平稳的 VAR模型。

第二步 ,以 A IC和 SIC为准则函数进行模型选择均表明最优滞后阶数为 1阶。简化式 VAR模型 X t =

A1 X t - 1 +εt 的估计结果见表 1。

表 1 　　简化式 VAR模型估计结果
X t A

Δπt
0. 2404

(0. 1805)
- 0. 0023
(0. 2187)

- 0. 0448
(0. 0851)

0. 2564
(0. 1081)

Δyt
- 0. 0752
(0. 1500)

- 0. 2448
(0. 1817)

0. 0170
(0. 0707)

0. 1614
(0. 0898)

Δm t
- 0. 0018
(0. 2880)

0. 1101
(0. 3488)

0. 1643
(0. 1358)

- 0. 7586
(0. 1724)

ΔπH
t

0. 6797
(0. 3089)

0. 0375
(0. 3742)

0. 1824
(0. 1457)

- 0. 0271
(0. 1849)

　　说明 :括号内为标准差值。

86



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

第三步 ,在简化式模型基础上通过施加三个短期约束估计 SVAR模型 ,得到 :

S (0) =

0. 9792 0 0 0

0. 2785 0. 7644 0 0

- 0. 3446 - 0. 2424 1. 5423 0

0. 9273 0. 2175 0. 0889 1. 3753

第四步 ,利用 S (0) vt =εt 计算出 vt = ( v
S
t , v

D
t , v

M
t , v

H
t ) ′。

第五步 ,计算房地产价格同比增长率的变动对供给冲击、需求冲击与货币政策冲击的响应函数 ,以及

CP I同比增长率、GDP增长率与货币供给的变动对房地产价格冲击的响应函数。这里需要说明的是 ,由于对

所有变量进行了差分 ,因此各个结构冲击并不是各变量水平上的冲击而是各变量变化的冲击 ,为了便于表

述 ,本文余下部分仍使用供给冲击、需求冲击、货币政策冲击与房地产价格冲击的表述方式。

五、结果分析

(一 )房地产价格冲击对宏观经济变量的冲击响应分析

图 1 - 6为 CP I同比增长率变动、GDP增长率变动与货币存量增长率变动对房地产价格冲击的响应函

数。CP I同比增长率的增量对正向房地产价格冲击的反应函数呈向上隆起状 ,如图 1所示正向的房地产价

格冲击 (例如房地产价格增长率突然加速上升 )导致 CP I同比增长率增量在第 1季度开始上升 ,在第 3季度

达到最大 ,此后效果逐步减弱 ,其持续时期长达 6期。这期间 CP I同比增长率先加速上升 ,后减速上升 ,最后

停留在一个新的更高的增长率水平 ,这一过程可以从图 2中看出。

图 1　CP I同比增长率变动对房 图 2　CP I同比增长率变动对房地

地产价格冲击的响应函数 　　 产价格冲击的累积响应函数

房地产价格冲击对 GDP增长率增量的影响见图 3和图 4。由图 3可见 ,正向的房地产价格冲击导致

GDP增长率增量在第 2季度出现上升 ,在第 3季度成为负值 ,冲击的影响在第 4季度基本消失。这期间 GDP

增长率先加速上升 ,后有所下降 ,最后停留在一个比受到冲击前高的增长率水平 ,这一过程可以从图 4中看

出。这一结果表明房地产价格的加速上升总体上将拉动经济的增长 ,但是对总需求也有抑制作用 ,这种抑制

效果从第 3季度开始表现出来。

图 3　GD P增长率变动对房地 图 4　GD P增长率变动对房地产

产价格冲击的响应函数 价格冲击的累积响应函数

正向的房地产价格冲击对货币存量增长率增量的影响见图 5和图 6。由图 5,正向的房地产价格冲击导

致 M2增长率增量在第 2季度出现下降 ,在第 3季度回到初始水平。这期间 M2增长率先加速下降 ,后减速
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下降 ,最后停留在一个新的更低的增长率水平 ,这一过程可以从图 6中看出。由此可见 ,房地产价格的增长

率的加速上涨使货币当局采取了收缩性货币政策 ,减少货币供给。

图 5　货币存量增长率变动对房 图 6　货币存量增长率变动对房地

地产价格冲击的响应函数 产价格冲击的累积响应函数

综上 ,正向的房地产价格冲击最终导致通货膨胀率和 GDP增长率上升到一个新的高度 ,使货币供给增

长率下降到一个新的高度。房地产价格的上升是一把双刃剑 ,既能刺激经济增长 ,又可能加剧通货膨胀。
(二 )宏观经济冲击对房地产价格的冲击响应分析

图 7 - 12分别是房地产价格增长率的变动对供给冲击、需求冲击与货币政策冲击的响应函数。正向的

供给冲击意味着石油等原材料价格增长率的一次性上涨 ,从图 7可以看到正向的供给冲击使房地产价格增

长率的增量在当期上升 ,第 2季度开始回落 ,大约 4个季度后供给冲击的影响基本消失。这期间房地产价格

增长率先加速上升 ,后减速上升 ,最后停留在一个新的更高的增长率水平 ,这一过程可以从图 8中看出。以

上结果表明一方面成本的上升直接作用于房地产价格 ,另一方面成本推动的通货膨胀促使人们购买房地产

以保值的效果大于人们由于通货膨胀实际收入下降而减少房地产需求的效果。

图 7　房地产价格增长率变动 图 8　房地产价格增长率变动对

对供给冲击的响应函数 供给冲击的累积响应函数

从图 9可以看到正向的需求冲击使房地产价格增长率的增量在当期上升 ,但在第 2季度即成为负值 ,第

3季度开始需求冲击的影响趋于消失。其累积过程可以从图 10中看出 ,这期间房地产价格增长率在第 1季

度加速上升 ,第 2季度大幅回落后第 3季度有所回升并停留在一个新的较受到冲击前更高的增长率水平。

图 9　房地产价格增长率变动 图 10　房地产价格增长率变动对

对需求冲击的响应函数 需求冲击的累积响应函数

由图 11,正向的货币政策冲击在第 1季度即使房地产价格增长率上升 ,并在第 2季度达到最高值 ,其后
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开始下降 ,第 3季度开始货币政策冲击的影响基本消失 ,这期间房地产价格增长率先加速上升 ,后减速上升 ,

最后停留在一个新的更高的增长率水平 ,这一过程可以从图 12中看出。正向货币政策冲击的最终效果是使

房地产价格增长率上升到一个新的高度。

图 11　房地产价格增长率变动 图 12　房地产价格增长率变动对

对货币冲击的响应函数 货币冲击的累积响应函数

综上 ,正向的供给冲击、需求冲击与货币政策冲击最终均导致房地产价格增长率上升到一个新的高度。

六、小结

本文应用 SVAR模型估计了供给冲击、需求冲击与货币政策冲击对中国房地产价格变动的动态影响以

及房地产价格冲击对通货膨胀率、GDP增长率与货币存量增长率变动的动态影响。结果显示正向的供给冲

击、需求冲击与货币政策冲击最终均导致房地产价格增长率上升到一个新的高度 ;而正向的房地产价格冲击

最终导致通货膨胀率和 GDP增长率上升到一个新的高度。这与段忠东 (2007)的结论一致 ,说明房价与宏观

经济之间存在正反馈机制 ,而这种正反馈机制可能导致经济过热与房价泡沫的出现。因此货币当局应更加

重视对房地产价格的监控 ,通过货币政策抑制房地产价格的快速上涨 ,而不是将目标仅仅放在 CP I上。因为

CP I增长率的升高可能只是一个结果 ,而房地产价格快速上涨才是背后的原因。
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