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　 　 摘　 要: 我国房地产市场素有 “政策市” 之称ꎬ 而频繁的宏观调控不可避免地会产

生政策不确定性的问题ꎮ 本文在经济政策不确定性的视角下ꎬ 通过 ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型研究

了货币政策对房地产价格的调控效应以及不确定性对房价的溢出效应ꎮ 研究结果显示ꎬ 货

币政策对房价的调控效果具有显著的时变特征与非对称性ꎬ 经济政策不确定性会削弱货币

政策对房价的调控效果ꎮ 同时ꎬ 不确定性本身也会对房价产生明显的溢出效应ꎮ 为此ꎬ 政

府应当加强预期管理ꎬ 保持政策的连贯性与一致性ꎬ 以降低经济政策不确定性对货币政策

以及房地产市场的影响ꎮ
关键词: 经济政策不确定性ꎻ 货币政策ꎻ 房地产价格ꎻ ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型
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一、 引　 言

房地产业是我国国民经济的支柱产业ꎬ 但是房地产价格的迅速攀升也为我国经济持续稳定发展

埋下了隐患ꎬ 房价的迅速上涨不仅会侵蚀居民在其他经济领域的消费能力ꎬ 导致投机炒房之风盛

行ꎬ 同时房地产市场中融资结构单一以及银行信贷风险较大等问题也不利于金融稳定和整个国民经

济的健康发展ꎮ 面对房地产价格在短期内过快上涨的现象ꎬ 我国政府开始实施宏观调控措施对房地

产市场进行干预ꎮ 货币政策作为宏观调控的重要手段ꎬ 应当发挥其在房地产市场调控中的积极作

用ꎬ 以实现房地产市场与整个宏观经济的平稳健康发展ꎮ
然而ꎬ 由于公众对于政府实施的经济政策无法形成准确有效的预期ꎬ 频繁的宏观调控就必然会

产生经济政策不确定性的问题ꎮ Ｂａｋｅｒ等(２０１６)对经济政策不确定性给出了如下定义: 由于政府实

施经济政策存在一定的随机性ꎬ 公众对于未来政策无法准确预期所带来的风险[１]ꎮ 经济衰退本身

也会孕育不确定性ꎬ 这主要是由于在经济下行时期ꎬ 政府需要频繁实施经济政策干预经济ꎬ 从而导

致不确定性上升ꎮ 随着理论研究与政策实践的不断深入ꎬ 研究者意识到政策不确定性与个体预期的

形成有着密切的联系ꎬ 从而导致其对货币政策的实施与房地产市场的调控产生深远影响ꎮ
一个自然的问题是ꎬ 作为宏观调控的必然结果ꎬ 不确定性在货币政策向房地产市场的传导过程

中扮演了什么样的角色ꎬ 不确定性会放大货币政策对房价的冲击效果ꎬ 还是会削弱货币政策对房地
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产市场的调控效应? 同时其本身又会对房地产市场运行产生怎样的影响? 为此ꎬ 本文采用 Ｂａｋｅｒ 等
(２０１６)设计的经济政策不确定性指数[１]ꎬ 在经济政策不确定性的视角下ꎬ 具体考察了数量型和价

格型货币政策对房地产市场的调控效果以及不确定性对房地产市场的溢出效应ꎮ
本文后续安排如下: 首先对相关文献进行回顾与综述ꎬ 随后构建门限 ＳＶＡＲ模型ꎬ 选择经济政

策不确定性作为门限变量ꎬ 通过非线性检验验证变量之间的非线性关系ꎻ 之后将货币供给量、 利

率、 房地产价格以及经济政策不确定性指数加入包含潜在门限的时变参数 ＶＡＲ(ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ)模
型ꎬ 详细考察不同时点货币政策对房地产价格的调控效果以及不确定性对房地产市场的溢出效应ꎻ
最后得出结论并提出相应的政策建议ꎮ

二、 相关文献回顾

目前对于货币政策、 不确定性与房地产市场之间关联机制的研究一般集中在两个方面ꎬ 一是不

确定性条件下货币政策对房地产价格的调控效果与影响机制ꎬ 二是不确定性本身对房地产市场的溢

出效应ꎮ
不确定性作为经济调控的必然结果ꎬ 本身也会对宏观经济与房地产市场的运行产生显著影响ꎮ

Ｓｔｏｃｋ和 Ｗａｔｓｏｎ(２０１２)通过动态因子模型发现ꎬ 不确定性在美国 ２００８ 年次级贷款危机中扮演了重

要的角色[２]ꎮ Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ等(２０１４)基于融资渠道的研究表明ꎬ 不确定性攀升会使得企业融资成本升

高ꎬ 从而导致企业投资减少[３]ꎮ 基于实物期权理论ꎬ Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ(２０１６)的研究发现不确定性冲击

相当于提高了投资的等待价值ꎬ 这导致企业推迟决策直至不确定性消失ꎬ 因此不确定性的提高会对

投资产生负向影响[４]ꎮ 随后ꎬ 研究者也开始在非线性的视角下对不确定性的宏观经济效应展开研

究ꎮ 张玉鹏和王茜(２０１６)通过门限 ＶＡＲ模型对政策不确定性的宏观经济效应进行了研究ꎬ 结果表

明在经济运行较为低迷的时期ꎬ 不确定性对产出存在显著的正向冲击ꎬ 而在经济发展繁荣时期ꎬ 不

确定性会对产出产生显著的负向冲击[５]ꎮ Ｃｒｅａｌ 和 Ｗｕ(２０１７)通过包含随机波动的时变模型研究发

现ꎬ 不确定性冲击会对通胀以及失业等重要宏观经济变量产生显著的负向影响[６]ꎮ
此外ꎬ 不确定性不仅会对宏观经济运行产生溢出效应ꎬ 同时也会对货币政策的实施效果产生影

响ꎮ Ｄｉｘｉｔ和 Ｐｉｎｄｙｃｋ(２００７)以及 Ｂｌｏｏｍ(２００９)的研究结果均表明较高的不确定性会削弱货币政策的

有效性ꎬ 其原因在于当不确定性处于高水平时ꎬ 经济个体会推迟决策ꎬ 从而影响货币政策的实

施[７][８]ꎮ 在后续的相关研究中ꎬ 部分研究者通过信贷渠道尝试解释不确定性削弱货币政策的具体机

制(Ｂａｕｍ 等ꎬ ２０１３) [９]ꎮ 也有学者从预期与信心层面对问题展开研究ꎬ 例如ꎬ Ｉｌｕｔ 和 Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ
(２０１４)从预期渠道出发对不确定性的宏观效应进行了考察ꎬ 研究结果显示不确定性的升高会导致

经济个体在做出投资决策时更加谨慎和保守ꎬ 从而减少对资本市场和房地产市场的投资ꎬ 弱化货币

政策对投资市场的调控效果[１０]ꎮ 而 Ａａｓｔｖｅｉｔ 等(２０１７)的研究从理论和实证两个方面表明ꎬ 经济个

体在面对较高的不确定性时会采取观望态度ꎬ 因此政策不确定性对货币政策具有非对称的影响ꎬ 当

不确定性较高时货币政策对于宏观经济的调控效果较弱[１１]ꎮ
我国的房地产市场向来有 “政策市” 之称ꎬ 宏观经济政策会对房地产市场运行ꎬ 特别是房地

产价格产生重要影响(刘凤娟和司言武ꎬ ２０１８) [１２]ꎮ 由于政府实施调控政策的时间难以预期ꎬ 因此

不可避免地产生了不确定性的问题ꎮ 而作为政府干预宏观经济的重要手段ꎬ 货币政策对于房地产市

场的调控效果始终是研究者关注的焦点问题ꎮ 段忠东和朱孟楠(２０１１)对于不确定性下房价波动与

货币政策反应进行了比较详尽的文献综述ꎬ 该文章得到的主要结论是: 当不确定性较低时ꎬ 央行应

该采取积极主动的手段对房地产市场进行干预ꎬ 而当不确定性较高和信息不充分时ꎬ 央行主动干预

市场风险较大ꎬ 此时应当综合运用主动干预和间接反应等调控措施[１３]ꎮ 张浩等(２０１５)通过数理推
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导证明了不确定性的确对房地产价格存在非线性的影响ꎬ 并通过平滑迁移 ＶＡＲ 模型研究了在不同

的不确定性状态下ꎬ 货币政策冲击对房地产市场的影响[１４]ꎮ 刘金全和陈德凯(２０１７)将政策不确定

性作为门限变量ꎬ 通过门限 ＶＡＲ方法检验了货币供给量、 利率以及信贷等政策工具对于房地产市

场调控的有效性[１５]ꎮ 上述研究也均从实证层面表明我国经济政策不确定性会对货币政策的有效性

产生显著的影响ꎮ
回顾现有研究不难发现ꎬ 虽然有大量针对货币政策、 房地产价格以及不确定性的研究ꎬ 但是大

多缺乏对于不确定性的量化ꎬ 或者即使对不确定性进行了较为准确的量化ꎬ 然而通过传统的 ＶＡＲ
模型也难以对变量之间的关系进行全面的考察ꎮ 相比于国内已有文献ꎬ 本文的主要贡献在于: 首

先ꎬ 国内文献对于不确定性的研究大多集中于其对主要宏观经济变量ꎬ 如产出、 通胀以及投资的影

响ꎬ 鲜有文献研究不确定性对货币政策实施效果的影响ꎬ 而本文通过门限模型和时变参数模型系统性

地分析了该问题ꎮ 其次ꎬ 本文采用 ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型对问题展开分析ꎬ 相比于传统的 ＶＡＲ模型ꎬ 该

模型能够更为敏锐地捕捉到经济系统的时变特征与结构性变化ꎬ 对于经济现象的解释也更加合理ꎮ

三、 数据处理与非线性检验

(一)数据选取与处理

本文数据包括利率、 货币供给量、 房地产价格以及经济政策不确定性ꎬ 数据起止时间为 ２００５
年 ７ 月至 ２０１７ 年 ９ 月ꎬ 数据均为月度数据ꎮ 其中ꎬ 利率选取银行间 ７ 天同业拆借加权利率ꎬ 货币

供给量选择 Ｍ２ 同比增长率ꎬ 房地产价格选取 ７０ 个大中城市新建住宅价格指数同比增长率ꎮ 以上

数据来源均为 Ｗｉｎｄ数据库ꎮ
对于经济政策不确定性指数的选取存在一定的争议ꎬ Ｂｒｕｎｏ和 Ｓｈｉｎ(２０１５)利用市场波动性指数

ＶＩＸ衡量政策不确定性[１６]ꎮ 不过该指数由标普 ５００ 成分股的期权波动性构成ꎬ 与我国宏观经济状

况存在一定脱节ꎬ 因此不适合作为我国不确定性的代理变量ꎮ 还有部分研究通过统计学方法处理数

据以得到不确定性ꎬ 例如梁权熙等(２０１２)采用 ＧＡＲＣＨ模型估计宏观经济变量的条件方差来衡量宏

观经济不确定性[１７]ꎬ 但该方法对数据的处理会削减其中所包含的信息ꎮ
直到最近ꎬ 斯坦福大学和芝加哥大学的 Ｂａｋｅｒ、 Ｂｌｏｏｍ和 Ｄａｖｉｓ三位学者编制了经济政策不确定

性(Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ ＥＰＵ)指数ꎬ 用来反映世界各大经济体经济和政策的不确定性ꎬ 才

较为有效地解决了这一问题ꎮ Ｂａｋｅｒ等(２０１６)详细阐述了该指数的构建方法ꎬ 同时运用该指数通过

ＶＡＲ模型研究了不确定性对于美国产出和就业的影响[１]ꎮ 金雪军等(２０１４)以及李凤羽和杨墨竹

(２０１５)的研究结果均表明ꎬ 经济政策不确定性指数能够很好地刻画我国经济政策不确定性ꎬ 在经济

判断与市场预测中有着较强的应用价值[１８][１９]ꎮ 因此ꎬ 本文将该指数纳入模型框架对问题展开研究ꎮ
随后本文通过 Ｅｖｉｅｗｓ ８ 软件对数据预处理并进行平稳性检验ꎬ 数据首先进行标准化处理以消除

量纲差异ꎬ 同时为了保持数据的原始属性ꎬ 所有数据均没有进行季节处理ꎮ 最后利用 ＡＤＦ 单位根

方法对数据进行检验ꎬ 表 １ 显示处理之后的数据均在 ５％的显著性水平下平稳ꎬ 因此无需进行平稳

性处理ꎬ 可以直接利用原始时间序列进行建模ꎮ

表 １　 ＡＤＦ 单位根检验结果

变量 ｔ统计量 Ｐ值 检验结果

利率 － ４􀆰 １９４９ ０􀆰 ００００ 平稳

货币供给量 － ２􀆰 ０２８０ ０􀆰 ０４１２ 平稳

房价指数 － ４􀆰 ９７２９ ０􀆰 ００００ 平稳

不确定性指数 － ４􀆰 １２４２ ０􀆰 ０００１ 平稳
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(二)非线性检验

本节将政策不确定性指数作为门限变量ꎬ 通过门限 ＳＶＡＲ(ＴＳＶＡＲ)模型对变量之间的门限效应

进行检验ꎬ 检验通过 Ｅｖｉｅｗｓ ８ 软件完成ꎮ 首先对 ＴＳＶＡＲ模型进行介绍:

Ｙｔ ＝ Ａ１Ｙｔ ＋ Ｂ１(Ｌ)Ｙｔ －１ ＋ (Ａ２Ｙｔ ＋ Ｂ２(Ｌ)Ｙｔ －１) Ｉ(ｃｔ －ｄ > γ) ＋∑ ｔ
(１)

其中ꎬＹｔ 代表 ｋ × １阶内生变量ꎬＢ１(Ｌ) 和 Ｂ２(Ｌ) 代表滞后多项式矩阵ꎬ∑ ｔ
代表扰动项矩阵ꎬｃｔ －ｄ

代表门限变量ꎬＩ 􀅰( )代表指示变量ꎬ当 ｃｔ －ｄ > γ成立时取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎬＡ１ 和 Ａ２ 代表参数矩阵ꎮ
模型更为详细的介绍可以参考 Ｂａｌｋｅ(２０００) [２０]ꎮ 在实证研究中ꎬ 首先需要确定的问题是采用非线性

模型对于经济现实的刻画是否优于线性模型ꎬ 因此本文通过 Ｗａｌｄ 统计量进行门限检验ꎬ 检验原假

设为不存在门限效应ꎮ 同时为了保证检验的稳健性ꎬ 本文计算了三种 Ｗａｌｄ 统计量ꎬ 分别为 Ｗａｌｄ
统计量最大值 ｓｕｐ￣Ｗａｌｄ、 平均值 ａｖｇ￣Ｗａｌｄ以及指数值 ｅｘｐ￣Ｗａｌｄꎮ

表 ２　 非线性检验结果

门限值 Ｗａｌｄ统计量

８７􀆰 ６５
ｓｕｐ￣Ｗａｌｄ ａｖｇ￣Ｗａｌｄ ｅｘｐ￣Ｗａｌｄ

１２５􀆰 ７４(０􀆰 ０００) ８２􀆰 ４０(０􀆰 ０００) ５８􀆰 ８(０􀆰 ０００)

接下来进行门限效应检验ꎬ 滞后阶数根据线性模型的选取标准选择为滞后二阶ꎬ 并选择政策不

确定性指数作为门限变量ꎮ 检验结果显示在表 ２ 中ꎬ 三种 Ｗａｌｄ 统计量的结果均表明可以在 １％的

显著性水平下拒绝原假设ꎬ 这表明不确定性的确会对货币政策的调控效果产生影响ꎬ 这也说明了下

文利用 ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型的合理性ꎮ

四、 ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型介绍与参数估计

通过之前的非线性检验可以看到ꎬ 不确定性、 货币政策与房价波动之间的关系很有可能并非是

线性的ꎬ 即在不同的不确定性状态下ꎬ 货币政策对房地产市场的调控效果很有可能存在着时变特征

与非对称性ꎮ 因此采用常系数模型可能无法捕捉到变量之间的关联机制ꎮ 而就非线性模型的选择而

言ꎬ 可以选择门限模型、 平滑迁移模型以及马尔可夫区制转移模型ꎬ 不过这些模型均假定变量之间

的关联机制具有一定的跃迁特征ꎬ 因此无法准确刻画变量之间关系的时变特征ꎮ 从这个角度来看ꎬ
可以选择 ＴＶＰ￣ＳＶ￣ＶＡＲ模型ꎮ 但是采用带有随机波动的 ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型会放大结构变化时的冲击力

度ꎬ 同时会产生过度拟合问题ꎬ 增加估计误差ꎬ 特别是我国房价指数与经济政策不确定性指数波动

比较剧烈ꎬ 采用该方法会削弱模型结果的有效性与可靠性ꎮ 综合以上考虑ꎬ 本文选择采用 ＬＴ￣ＴＶＰ￣
ＶＡＲ模型进行分析ꎮ

(一)模型介绍

为了对模型进行介绍ꎬ 首先引入 ＳＶＡＲ模型:
Ａｙｔ ＝ Γ１ｙｔ －１ ＋ 􀆺 ＋ Γｓｙｔ －ｓ ＋ μｔꎬｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬ􀆺ꎬｎ (２)
其中ꎬＡ 为 ｋ × ｋ 阶下三角参数矩阵ꎬΓｓ 为 ｋ × ｋ 阶系数矩阵ꎬｙｔ 为 ｋ × １维观测变量ꎬμｔ 代表 ｋ × １

维结构冲击ꎮ本文假设 μｔ ~ Ｎ ０ꎬ∑∑( )ꎬ其中:

Ａ ＝

１ ０ 􀆺 ０
ａ２ꎬ１ １ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ０
ａｋꎬ１ 􀆺 ａｋꎬｋ－１ １

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

ꎬ∑ ＝

σ１ ０ 􀆺 ０
０ σ２ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ０
０ 􀆺 ０ σｋ

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

(３)

􀅰８３􀅰
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接下来引入时变参数 βｉ ＝ Ａ －１Γ ｉꎬＸ ｔ ＝ Ｉｓ 􀱋 (ｙｔ －１ꎬｙｔ －２ꎬ􀆺ꎬｙｔ －ｓ)ꎬ 􀱋代表克罗内克积ꎬ由此可以将

方程简化为:

ｙｔ ＝ Ｘ ｔβｔ ＋ Ａ －１
ｔ ∑ ｔ

εｔꎬｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬ􀆺ꎬｎ (４)

上式中ꎬ系数矩阵、参数矩阵和协方差矩阵都具有时变性特征ꎮ本文参考Ｎａｋａｊｉｍａ等(２０１１)以及

Ｎａｋａｊｉｍａ和 Ｗｅｓｔ(２０１３)ꎬ假定模型参数服从如下过程[２１] [２２]:
βｔ ＝ μβ ＋ Φβ(βｔ －１ － μβ) ＋ νβｔꎬｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬ􀆺ꎬｎ
αｔ ＝ μα ＋ Φα(αｔ －１ － μα) ＋ ναｔꎬｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬ􀆺ꎬｎ
ｈｔ ＝ μｈ ＋ Φｈ(ｈｔ －１ － μｈ) ＋ νｈｔꎬｔ ＝ ｓ ＋ １ꎬ􀆺ꎬｎ

(５)

Ｖ ＝ Ｖａｒ

εｔ

νβｔ

ναｔ

νｈｔ

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

~

Ｉ Ｏ Ｏ Ｏ
Ｏ Ωβ Ｏ Ｏ
Ｏ Ｏ Ωα Ｏ
Ｏ Ｏ Ｏ Ωｈ

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

(６)

其中ꎬ βｔ 和 αｔ 为参数矩阵构成的向量ꎬｈｔ ＝ ｌｏｇ(σ２ｔ )ꎮνβｔ、ναｔ 和 νｈｔ 分别为相对应的随机波动ꎮ式(２)
至式(６)构成了ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型ꎬ而ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型是在上述模型的基础上引入潜在门限的有关设定:

ｂｔ ＝ βｔ􀅰Ｉ( βｔ ⩾ ｄｂ) (７)
ａｔ ＝ αｔ􀅰Ｉ( αｔ ⩾ ｄａ) (８)
其中ꎬＩ 􀅰( )代表指示变量ꎬ只能取值 ０或 １ꎬｄｂ 和 ｄａ 分别代表系数和联立参数的待估门限值ꎮ本文

随后利用马尔科夫蒙特卡洛模拟方法(ＭＣＭＣ) 对参数进行估计ꎮ
(二) 模型参数估计

本文接下来通过 ＭＣＭＣ方法对模型进行估计ꎬ本部分实证结果通过 ＯｘＭｅｔｒｉｃｓ ６ 软件完成ꎮ本文

将模拟次数设置为 １１０００ 次ꎬ同时为了消除初值对于模型估计的干扰ꎬ舍弃前 １０００ 次模拟ꎮ滞后阶数

选择与前文一致ꎬ选取为滞后二阶ꎮ
表 ３给出了ＭＣＭＣ方法得到模型参数的均值、标准差、９５％ 置信区间、Ｇｅｗｅｋｅ诊断值以及无效因

子ꎮ其中 Ｇｅｗｅｋｅ诊断值和无效因子是判断模型估计效果的重要指标ꎬＧｅｗｅｋｅ诊断值主要用来考察模

型的收敛性ꎬ无效因子代表后验样本均值方差和不相关序列样本均值方差的比值ꎬ可以用来计算模型

估计所产生的不相关样本的个数ꎮ本文模型估计结果显示大多数参数无效因子均小于 ２００ꎬ只有

(Ωα) １ 和(ｄａ) １ 的无效因子大于 ２００ꎬ以其中最大的无效因子 ２２６􀆰 ３３ 计算ꎬ也至少可以得到大约

１００００ / ２２６􀆰 ３３ ≈ ４４ 个无关样本ꎬ这已经足够进行后验推断ꎮ

表 ３　 模型参数估计结果

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 Ｇｅｗｅｋｅ诊断值 无效因子
μβ － ０􀆰 １０３４ ０􀆰 ０９６１ [ － ０􀆰 ２８９５ꎬ ０􀆰 ０８３４] ０􀆰 ０００ １０８􀆰 ０２
Φβ ０􀆰 ９６９６ ０􀆰 ０１７５ [０􀆰 ９２５５ꎬ ０􀆰 ９９４１] ０􀆰 ０４３ ９１􀆰 ２９
(Ωβ) １ ０􀆰 ０２４６ ０􀆰 ００３１ [０􀆰 ０１９８ꎬ ０􀆰 ０３２１] ０􀆰 ００９ １５７􀆰 ９８
μα ０􀆰 ２２８２ ０􀆰 ２２５９ [ － ０􀆰 ２７５１ꎬ ０􀆰 ６２５０] ０􀆰 ０００ ７８􀆰 ０２
Φα ０􀆰 ９１７５ ０􀆰 ０７０３ [０􀆰 ７１７２ꎬ ０􀆰 ９９３９] ０􀆰 ２７１ １６６􀆰 ７６
(Ωα) １ ０􀆰 ０９２９ ０􀆰 ０３４５ [０􀆰 ０４９５ꎬ ０􀆰 １８６８] ０􀆰 ０００ ２１８􀆰 ３０
μｈ ０􀆰 ０２００ ０􀆰 ０１７９ [０􀆰 ００５２ꎬ ０􀆰 ０７２０] ０􀆰 ０２８ １６６􀆰 ５０
Φｈ ０􀆰 ９５３６ ０􀆰 ０２６８ [０􀆰 ８９０４ꎬ ０􀆰 ９９２５] ０􀆰 ０００ ８３􀆰 ８０
(Ωｈ) １ ０􀆰 ７９５６ ０􀆰 １６２２ [０􀆰 ４８２８ꎬ １􀆰 １２９５] ０􀆰 ０００ １４１􀆰 ３５
(ｄｂ) １ ０􀆰 １８６７ ０􀆰 ０４５７ [０􀆰 ０６６８ꎬ ０􀆰 ２５６９] ０􀆰 ２２５ １６８􀆰 ３１
(ｄｂ) ２ ０􀆰 ０７３０ ０􀆰 ０５１１ [０􀆰 ００２０ ꎬ ０􀆰 １７７３] ０􀆰 ０００ ６８􀆰 ９５
(ｄａ) １ ０􀆰 ５８９８ ０􀆰 ４７９８ [０􀆰 ０１４４ ꎬ １􀆰 ５９７０] ０􀆰 ０００ ２２６􀆰 ３３
(ｄａ) ２ ０􀆰 ４９１８ ０􀆰 １８４６ [０􀆰 ２７３１ ꎬ ０􀆰 ９７５８] ０􀆰 ０１９ １３９􀆰 ４４

􀅰９３􀅰

刘金全等　 不确定性会影响货币政策对房价的调控效应吗? 　



　 　 表 ４ 中显示了潜在门限可接受率ꎬ 就估计结果而言ꎬ 四者均大于 ３０％ ꎬ 最高为 ７３％ ꎮ 这说明

货币政策以及不确定性对于房地产市场的影响具有显著的门限效应ꎬ 同时表明本文选择 ＬＴ￣ＴＶＰ￣
ＶＡＲ模型是合理的ꎮ

表 ４　 潜在门限可接受率(％)

参数 (ｄｂ) １ (ｄｂ) ２ (ｄａ) １ (ｄａ) ２
可接受率 ４１􀆰 ９ ３４􀆰 ０ ７３􀆰 ０ ４８􀆰 ０

五、 不确定性视角下我国货币政策调控效果的时变特征分析

本节在之前模型估计的基础上ꎬ 通过等间隔脉冲响应函数分析价格型货币政策与数量型货币政

策对房地产市场的调控效果ꎬ 并研究经济政策不确定性对房地产价格的溢出效应ꎮ
(一)价格型货币政策对房地产市场的调控效果

本文滞后时期选择 ４ 期(１ 个季度)、 ８ 期(２ 个季度)与 １２ 期(１ 年)ꎬ 分别衡量短期、 中期和长

期的货币政策对于房地产市场的调控效应以及不确定性对于房地产市场的溢出效应ꎮ 图 ２ 显示了房

价对于一个标准差利率冲击的脉冲响应函数ꎬ 图中实线、 长虚线和短虚线分别代表滞后 ４ 期、 滞后

８ 期和滞后 １２ 期的等间隔脉冲响应函数ꎮ 从图中可以看到ꎬ 三条脉冲响应函数走势比较一致ꎬ 说

明模型的估计具有相当的稳健性ꎮ 从图中还可以看到ꎬ 利率冲击会对房地产价格产生显著的负向影

响ꎬ 不过其对于房地产价格的影响在不同时期也存在着明显的差异ꎮ
就价格型货币政策的有效性来看ꎬ 从整体上说价格型货币政策对于房地产市场的调控是有效

的ꎬ 在图中体现为三条脉冲响应函数整体位于零线下方ꎬ 但是在不同的时间节点ꎬ 房价波动对于利

率冲击的响应并不完全一致ꎬ 利率对房地产市场的冲击效果经历了先升后降、 又升又降的 “Ｗ”
型走势ꎮ 价格型货币政策对于房地产价格调控效果最为显著的时期出现在 ２００９ 年和 ２０１４ 年左右ꎬ
在图中体现为三条曲线大幅负向偏离零线ꎮ 尤其是金融危机爆发后ꎬ 利率对房地产市场的调控极为有

效ꎬ 其原因在于美国次贷危机对我国与世界经济产生了显著的负面影响ꎬ 我国政府出台多项措施对经

济进行干预ꎬ 在各项经济政策联合发力下ꎬ 价格型货币政策对房价的调控效果十分显著ꎮ
不过ꎬ 在某些时期房地产价格并未受到价格型货币政策的显著影响ꎬ 结合图 １ 中政策不确定性

指数的走势ꎬ 可以发现价格型货币政策基本无效的时间节点均对应我国不确定性指数的峰值ꎬ 这些

峰值出现在 ２０１２ 年和 ２０１７ 年左右ꎬ 在这两个时间节点分别召开了中共十八大和中共十九大ꎬ 在这

些时点前后往往伴随着重要经济政策的出台ꎬ 这些政策对未来一定时期的经济金融发展造成深刻影

响ꎬ 这也从另一个方面印证了该指数的确对我国经济政策不确定性进行了有效地刻画ꎮ 而上述实证

结果也与 Ａａｓｔｖｅｉｔ等(２０１７)理论模型的推导结果相一致ꎬ 即当政策不确定性较高时ꎬ 货币政策对于

宏观经济的调控效果往往较弱[１１]ꎮ 而在不同的不确定性状态下货币政策对房价调控所体现出的非

对称性ꎬ 主要是由于以下原因造成的: 经济中个体的预期形成和不确定性有着密切的联系ꎬ 当政策

不确定性提高后ꎬ 个体会推迟进行消费和投资决策以等待更好的消息出现ꎮ 以房地产市场为例ꎬ 当

政府频繁发布政策试图干预经济时ꎬ 房地产市场中观望情绪比较浓重ꎬ 此时预期因素而不是货币政策

成为影响房地产价格的主要因素ꎬ 由此导致不确定性较高时货币政策失效ꎮ 这同时说明了 ＬＴ￣ＴＶＰ￣
ＶＡＲ模型的确能够捕捉到宏观经济运行过程中的结构性变化ꎬ 也说明了本文加入不确定性指数与选择

模型的合理性ꎮ 此外ꎬ 相比于数量型货币政策ꎬ 房价对于利率的反应并不剧烈ꎬ 这说明我国利率市场

化尚不成熟ꎬ 虽然监管层面已经逐步放开利率管制ꎬ 但是利率向实体经济的传导仍然存在阻碍ꎮ
综合来看ꎬ 价格型货币政策对于房地产市场的调控效应显示出了显著的时变特征与非对称性ꎬ

当宏观经济下行压力较大时ꎬ 政府往往出台多项措施对经济实施干预ꎬ 此时各项政策联合发力ꎬ 价
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格型货币政策对于房地产市场的具有较强的调控效果ꎮ 而价格型货币政策无效的时期往往伴随着经

济政策不确定性的走高ꎬ 这表明政策不确定性的确会弱化价格型货币政策对房地产价格的调控效果ꎮ

图 １　 经济政策不确定性指数

　 　
图 ２　 房价对利率冲击的脉冲响应

(二)数量型货币政策对房地产市场的调控效果

图 ３ 显示了房地产价格对于一个标准差货币供给量冲击的脉冲响应函数ꎬ 三条曲线的走势高度

耦合ꎬ 同时出现若干个局部峰值ꎬ 说明数量型货币政策对于房地产市场的调控效果有着明显的时变

性特征ꎮ 从图中可以看到ꎬ 数量型货币政策能够较为有效地对房地产市场进行调控ꎬ 在图中体现为

三条脉冲响应函数均位于零线上方ꎮ 而且对比之前价格型货币政策的脉冲响应函数ꎬ 可以发现房价

对货币供给量冲击反应更加敏感ꎮ
从图 ３ 中不难发现ꎬ 货币供给量冲击对房价始终有着较强的刺激作用ꎬ 不过其对房价的影响呈

现出不断下行的趋势ꎬ 特别是在 ２０１５ 年之后ꎬ 数量型货币政策对于房地产市场的影响作用显著减

弱ꎬ 这说明数量型货币政策与房地产市场的关系可能正在逐步弱化ꎮ 此外ꎬ 数量型货币政策同样也

受到了不确定性的影响ꎬ 较高的不确定性弱化了其对房地产市场的调控效果ꎮ 不过相比于价格型货

币政策ꎬ 数量型货币政策对房地产市场的调控效果受到不确定性的影响较小ꎬ 在我国不确定性指数

大幅走高的 ２００８ 年和 ２０１２ 年ꎬ 虽然货币供给量对房价的刺激效果减弱ꎬ 但是并未出现政策明显无

效的阶段ꎬ 这表明房价能够对货币供给量做出更为充分的反应ꎬ 因此相比于价格型货币政策ꎬ 数量

型货币政策对房地产市场的调控效果更好ꎮ
同时ꎬ 脉冲响应函数在 ２００７ 年、 ２０１０ 年与 ２０１３ 年等时期出现了若干个局部峰值ꎬ 结合我国

房地产价格指数可以发现ꎬ 在这些时间节点房地产价格出现了大幅上涨ꎬ 例如ꎬ ２００８ 年美国次贷

危机对全球金融市场造成了巨大的冲击ꎬ 给各国经济发展带来了严重的影响ꎬ 我国也面临着国内外

需求疲软以及经济下行压力较大等问题ꎮ 为了鼓励住房消费与房地产投资ꎬ 央行在 ２００８ 年下半年

连续五次降息ꎬ 国务院于同年年底推出进一步扩大内需ꎬ 促进经济增长的十项措施ꎬ 即 “四万亿”
计划ꎬ 楼市随后开始复苏ꎬ ２０１０ 年前十个月房价指数同比涨幅均超过 １０％ ꎬ ４ 月份和 ５ 月份的涨

幅更是突破了 １５％ ꎮ 在此期间货币供给量对于房价的刺激作用十分显著ꎮ 而在 ２０１２ 年央行再次松

动银根ꎬ 下调存贷款利率与存准率ꎬ 房价再次出现大幅上涨ꎮ 与此同时ꎬ 货币供给量对房价的促进

作用也再度上升ꎮ 步入 ２０１４ 年之后ꎬ 政府密集出台措施对房价进行调控ꎬ 同时央行收紧流动性ꎬ
伴随着房价增速的下降ꎬ 数量型货币政策对房价的调控效果也开始减弱ꎮ 但是ꎬ ２０１５ 年为了减少

房地产库存ꎬ 释放市场中刚性需求与改善性需求ꎬ 政策再度向房地产市场倾斜ꎬ 房地产价格再次迎

来新一轮上涨ꎬ 货币扩张对房价的刺激作用也再次达到峰值ꎮ 这表明货币政策的调控效果与房价有

着密切的联系ꎮ 其中的原因在于当房价等资产价格处于高位时ꎬ 市场情绪普遍乐观ꎬ 因此当央行增

加货币供给释放流动性时会导致更多的货币进入房地产市场ꎬ 从而导致房价上升ꎮ
综上所述ꎬ 数量型货币政策在调控房价方面比价格型货币政策更加具有优势ꎬ 房地产市场对于
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货币供给量冲击更加敏感ꎮ 同时ꎬ 受到市场预期的影响ꎬ 数量型货币政策的调控效果与房地产价格

本身也有着密切的联系ꎬ 当房价走高时数量型货币政策具有较强的调控效应ꎮ
(三)经济政策不确定性对房地产市场的溢出效应

从图 ４ 中可以看到ꎬ 总体而言ꎬ 不确定性冲击会对房地产价格产生负面影响ꎬ 不过在样本期

间ꎬ 不确定性对于房地产市场的影响效果不断减弱ꎬ 三条脉冲响应函数在 ２０１４ 年左右穿过了零线ꎬ
说明变量之间的关系可能发生了结构性的转变ꎮ

房地产价格对不确定性冲击的脉冲响应函数首先下降ꎬ 并在 ２００８ 年左右达到波谷ꎬ 随后缓慢

上升并于 ２０１０ 年左右达到波峰ꎬ 之后又继续上行并在 ２０１４ 年左右穿越零线ꎮ 按照 Ａａｓｔｖｅｉｔ 等
(２０１７)理论部分的推导ꎬ 不确定性对于房价的影响是负面的ꎬ 即不确定性走高会导致个体推迟投

资ꎬ 从而导致房价下跌[１１]ꎮ 不过根据金雪军等(２０１４)的研究ꎬ 政策不确定性不仅会对股票价格以

及房地产价格等资产价格产生负面影响ꎬ 同时也会对产出、 消费、 通胀和投资等重要经济变量产生

负向的溢出效应[１８]ꎮ 而经济行为主体基本是风险厌恶的ꎬ 因此当不确定性上升时ꎬ 经济个体会采

取措施尽可能回避风险ꎮ 对比房地产价格指数的走势ꎬ 可以发现ꎬ 三条脉冲响应函数和房价走势高

度耦合ꎬ 即当房价上涨(下跌)时ꎬ 不确定性对于房价的负向影响就会减弱(增强)ꎬ 例如ꎬ ２００８ 年

受到美国次贷危机的影响ꎬ 国内房价一路走低ꎬ 此时不确定性对于房价的负面冲击达到峰值ꎻ 随后

“四万亿” 政策出炉ꎬ 同年国务院发出 «关于促进房地产市场健康发展的若干意见»ꎬ 房地产市场

开始转暖ꎬ 而不确定性对于房价的影响开始减弱ꎻ 在 ２０１０ 年房价剧烈反弹后ꎬ 国务院接连出台

“国十条” 以及 “新国八条” 等房地产调控政策遏制房价过快上涨趋势ꎬ 此时不确定性对房价的负

向影响再次达到峰值ꎻ 但是受到市场乐观预期的影响ꎬ 房地产调控政策对于房地产市场的调控效果

有限ꎬ 并未有效遏制房价上涨ꎬ 而房价对于不确定性的响应函数也不断上行并突破零线甚至对房价

产生正向影响ꎻ 不过自 ２０１５ 年以来ꎬ 政府开始综合运用财政以及金融等手段对楼市进行调控ꎬ 伴

随着房价涨幅趋缓ꎬ 三条脉冲响应函数也开始步入下行区间ꎮ
由此可见ꎬ 不确定性对于房价的溢出效应与房地产价格有着密切的联系ꎮ 当房地产价格较低

时ꎬ 不确定性对于房价会产生负面影响ꎬ 但是近些年来不确定性对于房价的影响不断减弱ꎬ 甚至出

现正向影响ꎬ 这其中的原因在于我国居民目前投资方式比较单一ꎬ 缺少投资途径ꎬ 很多人还对

２００７ 年和 ２０１５ 年的两次股灾心有余悸ꎬ 但是我国的房地产市场还未经历过一轮完整的周期ꎬ 房地

产价格的不断走高让不少人相信房地产价格是不会下跌的ꎬ 由此导致房地产成为避险资产ꎮ 因此当

不确定性走高导致市场风险增加时ꎬ 大量资金就会涌入房地产市场ꎬ 导致房价上升ꎮ
综合而言ꎬ 不确定性对于房价的溢出效应具有显著的时变特征ꎬ 总体上不确定性对房价会造成

负面影响ꎬ 不过近些年由于房价的不断走高ꎬ 不确定性对房价的影响不断减弱ꎬ 甚至出现反复ꎮ 这

说明不确定性的影响效果和房价本身有着密切的联系ꎬ 我国居民由于缺乏投资手段ꎬ 同时对于房地

产市场有着乐观的预期ꎬ 导致房地产价格处于高位时不确定性对房价的溢出效应减弱ꎮ

图 ３　 房价对货币供给冲击的脉冲响应

　 　 　
图 ４　 房价对不确定性冲击的脉冲响应
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六、 结论与政策涵义

作为宏观调控的必然结果ꎬ 不确定性对货币政策有效性的影响值得研究者给予充分关注ꎮ 本文

正是以此为切入点ꎬ 首先在经济政策不确定性的视角下ꎬ 利用门限模型检验变量之间的非线性关

系ꎬ 随后从动态的角度出发ꎬ 通过 ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ模型考察了货币政策对房地产市场的调控效果以及

不确定性对房价的溢出效应ꎬ 并得到以下研究结论:
首先ꎬ 无论是数量型货币政策还是价格型货币政策均能够对房价产生显著的影响ꎮ 同时ꎬ 伴随

着经济政策不确定性的不断变化ꎬ 货币政策对房地产市场的调控效应也表现出明显的时变特征ꎮ 当

政府频繁发布政策试图干预经济时ꎬ 房地产市场中观望情绪比较浓重ꎬ 此时预期因素而不是货币政

策成为影响房价的主要因素ꎬ 由此导致不确定性较高时货币政策失效ꎮ
其次ꎬ 随着宏观经济形势的更迭以及房地产市场运行状况的不断变化ꎬ 两种货币政策工具的调

控效果同样表现出较为显著的非对称性ꎮ 当经济面临较大的下行压力时ꎬ 价格型货币政策的调控效

果较为显著ꎬ 而数量型货币政策的调控效果与房地产价格有着密切的联系ꎬ 其在房价高涨时期往往

更加有效ꎮ
最后ꎬ 不确定性会对房地产市场产生显著的溢出效应ꎬ 而且溢出效应与房地产市场运行的不同

阶段高度耦合ꎮ 当房地产市场处于繁荣时期时ꎬ 不确定性对房价的负向影响较弱ꎮ 这表明由于我国

居民缺乏投资手段ꎬ 同时对于房地产市场有着乐观的预期ꎬ 因此当不确定性走高导致市场风险增加

时ꎬ 大量资金就会涌入房地产市场ꎬ 导致房价上升ꎮ
本文的研究结果表明ꎬ 政府在通过经济政策对房地产市场进行调控的同时ꎬ 政策频繁变动所引

致的不确定性往往会削弱货币政策的调控效果ꎮ 为此ꎬ 政府在制定经济政策时应当着重考虑政策的

长期稳定性ꎬ 避免政策朝令夕改对公众预期以及政府部门的声誉产生系统性的影响ꎮ 货币当局应当

坚持 “总量平衡、 适度从紧、 适时微调” 的政策调控方针ꎬ 摆脱传统上大起大落的调控方式ꎬ 从

而从源头上减少经济政策的不确定性ꎮ 其次ꎬ 鉴于不确定性主要是通过预期与信心渠道对货币政策

以及房地产市场产生影响ꎬ 这要求相关当局切实加强政策调控的预期引导ꎬ 防止外界对宏观政策进

行过度解读ꎮ 中央银行应当重点关注货币政策的连贯性与一致性ꎬ 避免短期内政策的大幅调整ꎬ 以

便更好地发挥货币政策在调控房地产市场中的支撑作用ꎮ 最后ꎬ 我国两种不同类型的货币政策具有

较好的互补性ꎬ 政府在房地产市场的不同阶段应当斟酌搭配利用不同的政策工具ꎮ 面对现阶段我国

房地产价格快速上涨以及不确定性大幅波动的状况ꎬ 数量型货币政策对房价的影响往往更为显著ꎬ
货币当局应当保持货币增量与经济发展水平相适应ꎬ 控制信贷增速在合理范围内ꎬ 从而为合理控制

房价提供政策保障ꎬ 也为金融发展服务实体经济提供必要的支持ꎮ
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[１６] Ｂｒｕｎｏ Ｖ􀆰 ꎬ Ｓｈｉｎ Ｈ􀆰 Ｓ􀆰 Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｉｓｋ￣Ｔａｋｉｎｇ Ｃｈａｎｎｅｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ ７１

(２): １１９ － １３２􀆰
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２０００ꎬ ８２(２): ３４４ － ３４９􀆰
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ｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ ＆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓꎬ ２０１１ꎬ ２５(３): ２２５ － ２４５􀆰
[２２] Ｎａｋａｊｉｍａ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗｅｓｔ Ｍ􀆰 Ｂａｙｅｓｉａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌａｔｅｎｔ Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ ２０１３ꎬ

３１(２): １５１ － １６４􀆰

Ｃａｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｐｒｉｃｅｓ?
———Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＬＴ￣ＴＶＰ￣ＶＡＲ Ｍｏｄｅｌ

ＬＩＵ Ｊｉｎｑｕａｎ１ꎬ ＢＩ Ｚｈｅｎｙｕ２

(１􀆰 Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈａｎｇｃｈｕｎ １３００１２ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ
２􀆰 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈａｎｇｃｈｕｎ １３００１２ꎬ Ｃｈｉｎａ)
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