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中国利率政策与

房地产价格的互动关系研究

郭 � 娜 � 翟光宇
*

� � 摘要: 本文通过建立结构向量自回归模型对中国房地产价格与利率政策之间的互动

关系进行了探讨,发现中国的利率政策并不能对房地产价格形成有效的调节,造成了利率

政策房地产价格传导渠道的失效;相反,房地产价格冲击对利率政策却具有显著的正向影

响,说明中国历史上的利率政策制定的确参考了房地产价格因素, 并对其作出了一定的反

应。本文还利用模拟分析对样本期间内我国利率政策的实施效果进行了分析评价。研究

结论对中国中央银行利率政策的有效执行及房地产市场调控具有重要政策启示。
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一、引言

百年不遇的金融危机使多数国家在制定货币政策时更加关注资产价格, 尤其是房地产价格的变动。房

地产作为具有投资和消费双重属性的特殊资产, 其价格变动会通过财富效应、托宾 Q效应及资产负债表效

应影响居民消费和宏观经济。如何在资产价格与金融稳定以及一般价格稳定与经济增长两组目标之间进行

协调成为各国中央银行在制定货币政策时面临的最大挑战 (陆晓明, 2010)。对于货币政策与资产价格之间

的关系,学者们主要关注两类问题:一是货币政策制定是否应对资产价格作出反应; 二是货币政策对资产价

格的影响机制。而大部分相关研究中的货币政策具体是指利率政策 ( Bernanke and Gertler, 1999; R igobon

and Sack, 2004; Iacov iello, 2005; D elNegro and O trok, 2007; B jo rn land and Le item o, 2009)。对于上述的第

一类问题,学界持有两种不同的观点。部分学者认为中央银行不应直接对资产价格作出反应,货币政策当局

的利率调整应当实行有弹性的通货膨胀目标制度, 而对资产价格直接作出反应的利率调整会加剧经济波动

( Bernanke and Gertler, 1999, 2001; Cog ley, 1999)。相反,部分学者认为资产价格不仅能够反映当前的消费

水平, 也能预期到未来的通货膨胀水平,因而中央银行应把资产价格作为货币政策中利率调整的调控要素之

一,通过积极调整利率水平以避免资产价格出现偏离 ( A lch ian and K lein, 1973; Cecchett,i et a.l , 2000;

Goodhart and H o fm ann, 2000)。也有部分学者采用了实证分析的方法来验证中央银行的利率调整是否对房

地产价格变动作出反应,例如 B jo rn land和 Jacobsen ( 2009)采用英国、瑞典和挪威的数据得出一国的房地产

价格变动的确会对当地的利率水平产生影响, 房地产价格的上升会引起该国实际利率水平的上升。如果中

央银行对资产价格变动作出反应,那么利率水平的调整将如何影响资产价格? 相应的, 货币政策的效果如

何? 由此引出第二类问题,即货币政策对资产价格的影响机制。对于这类问题, 大多数研究集中于探讨一国

利率水平调整对股票市场所产生的影响 ( G ilchrist and Leahy, 2002; R igobon and Sack, 2004; B jorn land and

Leitemo, 2009)。鉴于房地产价格变动与滞后产出和通货膨胀之间的紧密联系 ( Goodhart and H ofm ann,

2000) ,一些学者也开始关注房地产市场。大部分研究发现中央银行的利率调整对房地产市场具有持久的

显著影响 ( Eunkyung, 1998; M ohamm ad and M a jid, 2002), 少数则得出相反的结论 ( De l Negro and O trok,
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2007)。并且许多前期研究均得出房地产价格变动与利率水平呈现出反向的相关关系 ( Goodhard and

H o fm ann, 2001; Iacov iello, 2005; B jorn land and Jacobsen, 2009)。

国内对上述问题的研究起步于 20世纪 90年代末,部分学者认为资产价格变化虽然会对货币政策传导

机制产生影响,但不宜将其作为货币政策的中介目标之一 (钱小安, 1998) ,或在货币政策操作过程中可将资

产价格作为间接参考指标,要 �关注�但不要 �盯住 � (瞿强, 2001)。也有一些学者认为中央银行在进行货币

政策制定时应考虑股票市场价格,将资产价格作为货币政策调控的辅助检测指标纳入中央银行的操作视野

(易纲、王召, 2002; 王晓芳、卢小兵, 2007)。近年来,国内学者开始逐步探讨货币政策与房地产价格之间的

关系, 譬如, 张涛等 ( 2006)、丁晨和屠梅曾 ( 2007)发现我国短期利率对房地产价格具有很好的调控作用。从

已有文献来看,大多是从利率政策的角度切入来研究货币政策的房地产价格传导机制及其效应,对两者间互

动关系的探讨还较少见,对我国利率政策调整是否考虑了房地产价格因素以及利率政策的效应等亦没有给

出明确的评价。

近年来,房地产业已经逐渐成为我国国民经济的支柱产业。与此同时,商品房价格也在不断攀升,全国

平均房地产价格在 1988- 2008年间上涨了 671. 58%。� 房地产价格的持续上涨不仅侵蚀了居民在其他领

域的消费能力,而且对金融稳定乃至宏观经济运行都产生了巨大影响, 进而也对我国利率政策提出了新的挑

战。从 1990年 4月至 2010年 5月,中国人民银行曾 29次调整存款准备金率, 25次调整人民币存款基准利

率。那么,在中国人民银行的利率水平调整中,是否关注了房地产价格波动的因素? 我国的利率政策如何对

房地产价格波动作出反应? 反过来, 利率水平调整将如何动态影响房地产价格? 本文通过构建结构向量自

回归模型 ( B lanchard and Quah, 1989)探讨我国利率政策与房地产价格间的互动关系以期回答上述问题。�

本文以下内容是这样构成的:第二部分为本文的研究方法; 第三部分是实证检验及结果分析;第四部分是对

我国实际利率的模拟分析;第五部分总结全文并提出相应的政策建议。

二、研究方法

借鉴 Iacov iello( 2005)、B jornland和 Leitem o( 2009 )的研究成果, 本文构建了一个四维结构向量自回归

( SVAR)模型来探讨房地产价格、利率政策以及相关变量结构冲击的作用。SVAR模型通过对 VAR模型施

加基于经济理论的结构性限制条件来进行识别,从而保证随机冲击的独立性,使变量的脉冲响应分析结果更

加精确。设 y t = GDP t, CP It, HP t, R t �是一个四维的内生变量,分别代表产出缺口、通货膨胀、房地产价格以

及实际利率,其 p阶滞后的 VAR模型可以表示为方程 ( 1):

yt = A 1yt- 1 + A 2yt- 2 + �+ A pyt- p + vt ( 1)

使用滞后算子 L,式 (1)可写成自回归的形式:

A ( L ) yt = v t ( 2)

其中, A (L ) = I4 - A 1L - A 2L
2

- �- ApL
p
为滞后算子 L的 4 � 4阶参数矩阵, I4为一个主对角线为 1的

4 � 4阶单位矩阵。如果此模型是稳定的, 则式 ( 2)可转化为无穷阶的移动平均过程:

yt = B (L ) vt ( 3)

其中, B (L ) = A (L )
- 1

; vt为白噪声向量,也称简化形式的冲击向量。假设 �t为结构冲击向量, 且 �t中

的结构冲击服从均值为零、协方差为单位矩阵的白噪声过程,则简化式的冲击向量可以表示为结构冲击向量

的线性组合,即 vt = D�t, D为同期表示矩阵。代入式 (3)可得:

yt = B (L )D�t ( 4)

其中, �t为非相关的结构冲击向量,根据 Iacov iello( 2005)、B jornland和 Le item o( 2009)的前期研究成果

以及我国经济的实际情况, 我们将非相关的结构冲击变量排列顺序设定为 �t = �
GDP

t , �
CPI

t , �
H P

t , �
R

t �, �
GDP

t 、

�
CPI

t 、�
H P

t 和 �
R

t 分别代表源于产出缺口、通货膨胀、房地产价格和利率政策的冲击。经济模型在简化式 ( 3)和

结构式 ( 4)之间相互转换时,会遇到模型识别问题,未加约束条件的 SVAR模型见式 ( 5):
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资料来源: 高波、王辉龙、赵奉军, 2009: �转型期中国房地产市场成长: 1978~ 2008�,经济科学出版社, 第 174- 175页。

从房地产价格与货币政策已有文献的研究方法上看, 多数采用向量自回归模型 ( VAR )分析两者间的关系。然而这种

模型定式不能解决同时性问题 ,无法给出变量间的当期关系以便考察变量间的独立影响。结构向量自回归模型 ( SVAR )通过

施加基于经济理论的结构性限制条件使各个变量不仅受自身滞后期的影响, 也受其他变量当期和滞后期的影响,以此来保证

随机冲击的独立性, 从而使随机扰动分析更加精确。



GDP t

CPI t

HP t

R t

= B ( L )

1 D 12 D 13 D 14

D 21 1 D 23 D 24

D 31 D 32 1 D 34

D 41 D 42 D 43 1

�
GDP

t

�
CP I

t

�
H P

t

�
R

t

( 5)

S im s ( 1986)、Bernanke ( 1986)以及 B lanchard和 Quah ( 1989)研究了 SVAR模型的识别问题, 指出需要

依据经济理论和常识来对求解变量施加约束关系, 进而对经济变量之间的动态效应进行分析。�本文采用

S im s ( 1986)和 Bernanke ( 1986)的短期约束设定方法,为了得到结构式的估计值,需要对本文四变量的同期

表示矩阵 D施加 n( n - 1) /2个,即 6个约束 (识别 )条件。同期表示矩阵 D的系数反映变量之间的当期关

系,可以根据格兰杰因果关系检验结果并结合经济理论和利率政策传导过程中各变量的相互作用关系来设

置短期约束条件。�结合经济理论、前期研究文献以及格兰杰因果关系检验结果 (参见表 1), 本文将同期表

示矩阵设定如下:根据 Christ iano等 ( 1999, 2005)、B jornland和 Leitem o ( 2009)对于利率政策冲击与宏观变

量的研究假设,宏观经济变量不会对政策变量同时反应。因此,我们在模型中设定 R对 GDP无即时影响以

及房地产价格不会对利率产生同时的反应,即 D 14 = 0和 D 34 = 0;由表 1格兰杰因果关系检验结果中的 ( 1)和

(2)接受原假设可知, CP I和 HP不是 GDP的格兰杰原因,也就是说 CPI和HP对 GDP无即时影响,即 D 12 =

D 13 = 0;由表 1格兰杰因果关系检验结果中的 ( 5)和 ( 6)接受原假设可知,HP 和 R不是 CP I的格兰杰原因,

也就是说HP和 R对 CP I无即时影响,即 D 23 =D 24 = 0。由上述六个约束条件所构成的同期表示矩阵使得本

文构建的 SVAR模型恰好可以被识别,此时的 SVAR模型可表示为式 ( 6)。�

GDP t

CP It

HP t

R t

= B (L )

1 0 0 0

D 21 1 0 0

D 31 D 32 1 0

D 41 D 42 D 43 1

�
GDP

t

�
CPI

t

�
HP

t

�
R

t

( 6)

表 1 模型变量格兰杰因果关系检验结果

原假设 F统计量 原假设 F统计量

( 1)CP I不是 GDP 的格兰杰原因 2. 031(0. 162) ( 7)GDP不是 HP的格兰杰原因 0. 624(0. 434)

( 2)HP不是 GDP的格兰杰原因 1. 043( 0. 082)* ( 8)CPI不是 HP的格兰杰原因 2. 682( 0. 091)*

( 3)R不是 GDP 的格兰杰原因 9. 787( 0. 004)*** ( 9)R不是 HP 的格兰杰原因 5. 924( 0. 007)***

( 4)GDP 不是 CP I的格兰杰原因 4. 128( 0. 043) ** ( 10)GDP 不是 R 的格兰杰原因 3. 658( 0. 036) **

( 5)HP不是 CPI的格兰杰原因 0. 125(0. 725) ( 11)CP I不是 R 的格兰杰原因 6. 374( 0. 016) **

( 6)R不是 CP I的格兰杰原因 0. 987(0. 327) ( 12)HP不是 R的格兰杰原因 1. 955(0. 170)

� � 注: *** 表示 1%显著水平拒绝原假设, ** 表示 5%显著水平拒绝原假设, * 表示 10%显著水平拒绝原假设; F 统计量的

括号中为该统计量的 P 值。

三、实证分析

本文的样本数据来源于 CCER经济金融数据库和中国人民银行网站。考虑到 1998年我国才开始全面

实施住房货币化改革,形成了真正意义上的商品房市场,因此, 本文的样本区间设定为住房货币化改革之后

的 1998年第三季度至 2009年第二季度。� 样本指标中的房地产价格由 CCER经济金融数据库中的商品房

销售额除以商品房销售面积得到。此外, 由于中国尚未公布居民消费价格指数 ( CPI)的季度定基比指数, 所
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S im s ( 1986)和 Bernanke ( 1986)侧重于对模型施加短期约束, Blanchard和 Quah ( 1989)侧重于对模型施加长期约束。

本文采用的数据是金融数据,更侧重于短期冲击, 因此采用了 S ims ( 1986)和 Bernanke ( 1986)的方法。

苏亮瑜 ( 2008)认为同期表示矩阵的系数反映变量之间的当期关系,而货币政策传导具有一定的时滞性, 部分变量的当期

关系并不显著,因此,可以根据格兰杰因果关系检验结果和一般经济理论及常识来设定当期关系,并给出了 �如果原假设被接受,

则倾向于将变量之间的当期关系设置为不存在,然后, 根据经济理论和常识推断其当期关系存在的可能性�的当期关系设定原

则。

本文同时尝试采用不同的同期表示矩阵设定方法,结果显示文中同期表示矩阵的设定较为合理,与实际情况最为接近。

限于篇幅, 本文没有给出相应的结果, 但有兴趣者可向作者索取。

作者感谢匿名审稿人对本文样本区间选择所提出的宝贵建议。



以本文根据国家统计局公布的月度同比和环比 CPI利用倒推环比法构建了以 1998年第三季度为基期的消

涨指数,对房地产价格和国内生产总值等以价格表示的变量进行了消涨处理。另外, 对房地产价格和国内生

产总值进行了季节调整,并对除实际利率外的所有数据取了对数值。

依据上文的四维结构向量自回归模型, 本文采用一年期贷款实际利率 R作为利率政策冲击代理变量;

CP I表示通货膨胀率。� 在向量自回归模型分析框架内, G iordani( 2004)与 B jornland和 Leitem o ( 2009)认为

研究利率政策问题时应采用产出缺口来替代总产出的水平值; Iacov ie llo( 2005)认为研究利率政策与房地产

价格关系时应采用去势后的房地产价格。鉴于此, 本文采用滤波方法对实际国内生产总值 ( GDP)和房地产

价格进行了去势处理,并分别以 OUTPUT _GAP和 HP来表示。� 平稳性检验结果显示 R和 CP I以及去势后

的 OUTPUT _GAP和HP等四个变量均在 5%的显著水平下拒绝非平稳的原假设,滞后检验准则确定结构向

量自回归模型的滞后为 1阶。为了确定脉冲响应函数分析的有效性,笔者对建立的模型进行了稳定性检验,

结果表明模型的所有特征根都落在单位圆内, 满足模型稳定条件。

接下来,本文将采用结构分解法来量化各个变量对利率政策及房地产价格冲击的动态响应,考察期限为

20期。图 1给出了利率政策冲击的脉冲响应图 (阴影部分是 95%的置信区间 )。由图 1可以看出,首先, 实

际利率对自身冲击的脉冲响应始终为正, 在一开始便达到最大值 0. 9883, 随后逐渐衰减进而回落到其稳态

值。这说明在我国具有很强的利率惯性 ( B jornland and Leitemo, 2009) ,利率政策冲击的影响会随利率水平

的下降而逐渐减少。这种利率平滑操作被 W oodford ( 2003)认为是一种很好的货币政策管理方式,可以使中

央银行通过影响私人部门的预期来逐渐平滑货币政策影响, 降低政策调整的不确定性,在更大程度上保持通

货膨胀和产出缺口的稳定,使基准利率的未来变化更具可预测性, 增强货币政策有效性。� 我国从 2002年

以来存贷款基准利率多以 0. 27个百分点进行微调, 且多数进行同向调整, 由此可以看出中国人民银行在利

率政策调整中开始越来越多地采用这种具有前瞻性和规则性的利率平滑操作。其次, 房地产价格对紧缩性

利率政策冲击的响应始终表现为正向, 在第一期达到最大值 0. 0007,随后逐渐收敛到 0值附近。根据经济

学理论可知,紧缩的利率政策应该通过信贷途径和资产组合效应途径对房地产价格产生负向影响,而在我国

却表现为微弱的正向影响,利率政策效果不明显。� 这不同于许多前期国外文献的研究成果, 他们均得出利

率水平的上升会对房地产价格造成负向冲击的结论 ( Goodhard and H ofm ann, 2001; Iacov iello, 2005;

B jornland and Jacobsen, 2009)。本文认为利率市场化程度低是造成我国这种特有现象的主要原因。我国长

期实行管制利率,调整官方利率是我国利率政策操作的主要形式, 利率水平很难真正反映市场经济主体对未

来价格风险的预期 (谢平、袁沁吾, 2003)。因此, 利率作为我国货币政策传导的主要工具, 既不反映资金需

求也不能有效传导货币政策效应 (张雪兰、徐永安, 2008), 故而通过利率来调控房地产市场并不能产生很好

的效果。此外,我国城市化进程的不断加快及人口年龄结构特征所形成的住房刚性需求也使利率政策对于

房价上涨的调控作用微乎其微 (张昭、陈兀梧, 2009)。再次,由脉冲响应图还可以看出, 实际利率冲击 (紧缩

性利率政策 )对通货膨胀率表现为正向影响。由此可见我国也存在 E ichenbaum ( 1992)提出的 �价格之谜 �
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文中通货膨胀率为季度 CPI的年度变化率, 这是因为通货膨胀率的年度变化率是政策制定者所关注的重要指标。

根据 G iordani ( 2004)、B jo rnland和 Le item o ( 2009),当采用 VAR模型研究利率政策时应加入产出缺口变量来替代总产

出的水平值; 根据 Iacov ie llo ( 2005),当采用 VAR模型研究利率政策与房地产价格关系时,房地产价格应采用去势后的房地产

价格。因此, 本文对国内生产总值和房地产价格这两个变量均采用 H odrick - P rescott滤波的方法进行去势处理, 即将经济时

间序列组成中的趋势成分去除,将经济时间序列中的波动成分分离出来, 进而得到国内生产总值与房地产价格的去势值。

利率平滑是货币政策操作中的普遍现象,是指中央银行在同一方向上连续微幅渐进调整市场基准利率, 并且基准利率

逆向调整的频率低、时间间隔长。有关利率惯性和利率平滑的论述请见 W oodford ( 2003)。

利率政策主要是通过信贷途径和资产组合效应途径对房地产价格产生影响的。所谓信贷途径是指: 房地产是一种特殊

商品, 其价格较高且具有消费和投资双重属性, 消费者和投资者一般通过向金融机构贷款来购买住房。因此, 货币政策的变

动会通过银行信贷渠道影响到房地产市场需求, 进而影响到房地产价格。如果利率降低, 则会刺激房地产市场的投资与消

费, 进而带动房价上涨;所谓资产组合效应途径是指货币和房地产等资产一起构成了投资者的资产组合。理性投资者会根据

不同资产的风险、收益以及流动性变化, 相应调整资产组合中各种资产的比例, 以达到投资效用的最大化。如果中央银行实

行宽松性的货币政策使利率下降,则相应的货币资产收益率会随之而下降, 投资者就会重新调整其资产组合, 增加资产组合

中的房地产资产, 减少货币资产。结果将导致房地产资产的需求量上升, 进而推动房地产价格上升。由以上理论分析可以看

出, 房地产价格变动应该与利率水平呈现出反向的相关关系, 并且有许多前期研究也证实了这一理论 ( Goodhard and H ofm ann,

2001; Iacov ie llo, 2005; B jornland and Jacobsen, 2009)。



现象。� 这也说明在中国人民银行意图通过提高利率水平来抑制通货膨胀的长期效果是不理想的。最后,

实际利率冲击使产出缺口出现了迅速的下降, 在第一期便达到其最小值 - 0. 0029, 而后逐渐上升并收敛到 0

值附近。这与基本经济理论相符,即紧缩性的利率政策会通过产生对房地产投资者及消费者资产组合和财

富总量的负向影响而引起投资和消费的下降, 进而对总产出缺口产生负向影响。

图 1� 利率政策冲击脉冲响应图

图 2为房地产价格冲击的脉冲响应图 (阴影部分为 95%的置信区间 )。首先,房地产价格冲击对实际利

率的影响始终为正,在第二期便达到了 0. 3675的响应深度, 随后逐渐回归到稳态。由利率水平对房地产价

格冲击的迅速上升反应可以看出房地产价格波动在我国的确已成为利率政策制定的重要参考变量。换句话

说,我国房地产市场的演变在很大程度上影响了利率政策的制定。中央银行也意图通过利率传导渠道来调

控房地产价格,进而减小其对通货膨胀率和产出缺口造成的不利影响,同时维护金融稳定。其次, 房地产价

格在短期对自身一个单位冲击表现为很强烈的正向反应,但在第一期后便迅速回归稳态, 说明房地产价格其

受自身惯性影响时间较短。再次,通货膨胀率对于房地产价格冲击的响应在开始时表现为正值,经过第一期

的短暂下降之后,开始上升并转变为正向响应。这表明房地产价格冲击在长期对通货膨胀率具有正向影响,

可以当作未来通货膨胀率的前期指标,这一研究结果与 Iacov iello ( 2005)、B jorn land和 Jacobsen( 2009)的结

论相一致。也正是由于房地产价格对通货膨胀率的前瞻性预期作用使得我国中央银行对房地产价格给予了

特殊关注,并且在利率政策制定中对其价格波动进行了一定程度的反应。最后, 产出缺口对于房地产价格冲

击一直表现为正向的响应。这说明房地产价格的上升能够通过财富效应、托宾 Q效应以及资产负债表效应

对居民消费及总产出产生正向影响。

本文还利用结构方差分解分析了所有变量对实际利率和房地产价格波动的贡献率。� 在影响实际利率

波动的因素中,利率政策冲击本身占有最大的比例达到 60%以上。除此之外,通货膨胀率占有 30%以上的

比例, 说明我国利率水平的制定除受自身影响外,主要参考了通货膨胀率。房地产价格和产出缺口的解释能

力都随时间推移而逐渐增大,进而占到了 4%和 2%以上。这说明我国的利率水平制定在一定程度上也参考

了房地产价格和产出缺口变量,两者的波动对于利率政策制定能够产生一定的影响。反过来,在房地产价格

的影响因素中,房地产价格自身冲击占有 80%以上的比例,实际利率占有的比率不到 1%左右, 而通货膨胀

率和产出缺口的解释能力大约占到 7%和 6%左右。这说明利率政策对房地产价格波动的影响很小, 同时结

合前面脉冲响应分析结果,可以进一步说明中央银行通过利率工具对房地产价格调控的效果并不理想。与

以往国外的相关研究类似 ( Iacov iello, 2005; B jornland and Jacobsen, 2009) ,我国的通货膨胀率和产出缺口

对于房地产价格的解释能力较小。这说明我国的房地产价格波动较少受到宏观经济基本面的影响,更大程
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E ichenbaum ( 1992)研究发现紧缩的货币政策反而会使价格出现上扬, 出现价格之谜 ( pr ice puzzle)。

考虑到篇幅原因, 本文没有给出结构方差分解结果, 但有兴趣者可向作者索取。



度上表现为其他方面的影响,如城市化进程及人口因素等。

图 2� 房地产价格冲击脉冲响应图

四、实际利率的模拟分析

为了分析样本区间内我国实际利率对于房地产价格的反应水平并与真实值进行比较,本文利用估计的

VAR模型对实际利率水平进行了模拟分析, 经 1 000次模拟得出我国实际利率的模拟值 (参见图 3)。

图 3� 中国实际利率与实际利率模拟值走势图 ( 1998Q3- 2009Q2)

由图 3可以看出,相较于 1998- 1999年, 2000- 2003年我国实际利率的真实值与模拟值之间的差距明

显变小,这说明在此区间内我国利率水平的制定已经开始考虑到房地产价格的波动因素, 房地产价格的上升
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也的确促使了利率水平的提高,这与上文中脉冲响应的分析结果相一致。在 2001- 2003年间, 我国继续实

行稳健的货币政策,加大对经济增长的支持力度,这一时期利率的实际值几乎与模拟值重合。并且在此期间

内,我国出现了房地产投资增长过猛,房价上涨过快的问题,此间利率政策也将房地产价格纳入到了关注的

视野, 并对其进行了很好的反应。同时结合通货膨胀与产出缺口的情况,我国的实际利率水平设定与目标值

达到了高度的一致。因而,这段时期内我国国民经济发展势头良好,消费需求稳定增长,价格水平平稳。

2004年至 2007年末,我国开始进入新一轮的经济上升周期,价格上涨压力加大, 为了调控房地产市场

及经济过热的局面, 中国人民银行曾多次上调存款准备金率及存贷款基准利率, 货币政策也由 �稳健 �转到
�适度从紧�再到 �从紧 �。而由图 3可以看出,这期间我国实际利率真实值与模拟值相比处于较低水平, 因

而在这段时期内我国的利率政策没有对房地产市场及通货膨胀起到应有的抑制作用, 房地产市场还在逐渐

升温,通货膨胀压力始终存在,利率政策效果不甚理想。 2008年下半年以来, 由美国次贷危机引发的金融风

暴席卷全球,对我国的金融市场和实体部门都造成了很大的冲击,我国房地产市场低迷, 经济增长下滑。针

对形势变化,我国对宏观经济政策进行了重大调整,实施了积极的财政政策和适度宽松的货币政策, 由图 3

可以看出 2008年我国实际利率的真实值低于模拟值,说明在 2008年我国的货币政策十分宽松,这也与当时

的货币政策目标相一致。这种适度宽松货币政策的实施在某种程度上极大地保证了金融体系的流动性, 保

证了我国经济平稳较快的增长,促进了房地产市场的回暖, 在很大程度上抵御了金融危机的外部冲击,这段

时期的利率政策起到了良好的效果。

五、结论及政策建议

本文采用 SVAR模型以我国 1998年第三季度到 2009年第二季度为分析区间对我国房地产价格与利率

政策的互动关系进行了经验分析。实证结果表明, 利率政策冲击对房地产价格的影响是正向的,说明我国利

率水平的调整不能对房地产价格形成有效的调节, 造成利率政策房地产价格传导渠道的失效。相反,房地产

价格冲击对利率政策却具有显著的正向影响, 并且利率水平反应迅速,力度较强;同时结合实际利率的模拟

分析可知,我国的利率政策尤其是 2000年以后的利率水平制定开始考虑到房地产价格波动的影响,并对其

进行了一定程度的反应。文章还通过模拟分析对住房货币化改革以来我国利率政策调控房地产市场的实施

效果进行了评析。

为了疏通利率政策房地产价格传导渠道, 并实现利率政策与房地产价格的良性互动, 结合本文的主要结

论,我们得出以下三点政策建议: ( 1)利率政策应关注房地产价格的变化, 并作出合理适当的反应。由文中

结论可知我国的房地产价格对于未来通货膨胀率具有一定的预期作用,因此,中央银行可以据此构建出广义

通货膨胀指标,并可尝试通过利率政策制定对其进行量化的反应, 稳定经济波动, 降低金融风险。 ( 2)加快

推进利率市场化改革进程,形成以市场资金供求为基础,以中央银行基准利率为引导的利率体系。使利率能

够真正发挥对于信贷的调节作用,通过信贷途径和资产组合效应途径对房地产市场产生有效的影响,进而作

用于宏观经济产出。 ( 3)考虑到居民住房需求的刚性,国家应该大力增加住房有效供给,推动廉租房和经济

适用房的建设,加快发展公共租赁住房,增加居民的房地产财富,进而通过财富效应及资产负债表效应使利

率政策的房地产价格传导渠道得以加强。
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Interdependence between Interest Rate Policy and Housing Prices: Evidence from China

Guo Na and ZhaiGuangyu

(D epartm ent o f F inance, Schoo l of Econom ics, N ankaiUn iversity)

Abstrac t: This paper estima tes the inte rdependence betw een China� s interest rate po licy and housing pr ices system atically using the

Structure VAR m ethodo logy. W e find that our country� s interest ra te po licy cannot regu la te the housing pr ices effectively, wh ich causes

interest ra te po licy transm ission channe ls of housing pr ices to lose effectiveness; Instead, the housing pr ices shocks have significantly

positive effects on interest rate po licy, w hich illustra tes tha t our country� s housing prices are indeed the im po rtant indicators for interest

ra te se tting. Based on the ana ly sis above, w e also eva luate the e ffect o f interest rate policy� s im plem en tation. Our conclusion has

im po rtant po licy imp lications fo r interest ra te po licy� s effective im plem entation and our country� s real estate ma rket regu lation.
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