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投机性预期视角下的房价波动与宏观经济周期
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附录 I 实证结果的稳健性

Ⅰ.1 实证数据说明

在我国，质量最高覆盖时间最长的房价预期调查数据来自中国人民银行城镇储户问卷调
查报告。该调查每个季度在全国 50 个大中小城市、400 个银行网点各随机抽取 50 名储户，
全国共 20000 名储户。问卷包括收入感受指数、就业感受指数、物价和房价预期以及消费、
储蓄和投资意愿等四个部分。在房价预期方面，问卷设置了下季度房价预期涨幅的四项定性
选择，分别为“上涨”“基本不变”“下降”和“看不准”。

本文第二部分中使用了该调查数据，样本区间为 2011 年第三季度到 2019 年第四季度，
其中 2012 年第二季度到 2013 年第一季度的数据缺失。我们参照央行构建物价和就业预期增
速指数的方法将定性选择转换为定量指数。首先剔除“看不准”的样本，然后分别对预期“上
涨”“基本不变”和“下降”的居民占比赋予权重 1、0.5 和 0 后求和得到房价预期增速指
数①。

由于新房价格会受到限价政策的影响，不能很好地反映市场供需关系的变化，本文使用
国家统计局 70 个大中城市二手住宅销售价格环比增速数据构建房价指数。同时使用国家统
计局全国居民消费价格（CPI）中租赁房房租环比增速数据构建房租指数。我们将样本区间
中第一期的前一期单位化为 100，进而使用环比增速构建指数。在数据平稳性方面，本文模
型假设了平稳增长路径。由于非理性预期在长期中会收敛至理性预期，房价和房租具有共同
趋势，因此作为解释变量的房价房租比是平稳的随机变量。同时，作为被解释变量的实际房
价增速作为房价指数的一阶差分也是平稳的，另一被解释变量预期增速根据模型的预期形成
方式也是平稳的。在实证上，解释变量和被解释变量都拒绝了DF-GLS 检验中不平稳的原假
设。所以不需要进行去趋势处理，这与文献是一致的（Adam et al., 2017；Adam et al., 2025；
Greenwood and Shleifer, 2014）。

Ⅰ.2 城市异质性分析

在第二部分中，我们通过实证分析发现公众的房价增速预期在全国层面呈现出顺周期的
特点，但考虑到我国房地产市场在不同城市间的差异性可能较大，本节将分一、二、三线城
市分别检验不同类别城市的房价增速预期是否依然具有顺周期的性质。在数据方面，我们的
检验受到两方面的限制。一是央行只公布了全国层面的预期调查数据，并没有城市层面的数
据。因此，我们依然只能选用根据全国层面数据构建出的预期指数��

����+1。二是城市层面
的房租数据缺失较大，缺乏足够时间长度的房价房租比指标，因此我们选用房价指标作为替
代。但由于房价本身具有趋势性，不是平稳的时间序列，不适合采用第二部分中的回归分析，
本节选择检验增速预期与房价之间的相关系数。

表Ⅰ1 展示了房价增速预期与各城市房价之间的相关系数，其中�1,�，�2,�和�3,�分别表示
一、二、三线城市的房价。如表所示，房价增速预期与各城市房价均呈现显著的正相关性，
具有稳健的顺周期特点。房价越高（低）时，公众的预期就越乐观（悲观）。比较不同城市
间的相关系数可以发现，二、三线城市的相关系数高于一线城市，且�值更小。

对于相关性的城市差异，我们认为至少存在三种解释。一是样本权重不匹配。预期数据
来自全国层面的抽样调查。抽样方法是中国人民银行在全国 50 个大中小城市、400 个银行
网点各随机抽取 50 名储户。由于一线城市数量在全国所占比重较小，因此一线城市的样本
占总样本的比例可能偏低。根据 Kuchler and Zafar（2019），公众主要基于本地房价的信息
形成对于未来全国房价的预期，而我国不同级别城市间房价相关性存在差异。一线城市房价

①
0 的权重是相对值，并不代表忽略了认为房价下跌的居民信息。作为稳健性检验，我们将“下降”的居

民权重设为-1。所得指数与原指数的相关系数超过 0.99，权重改变未影响实证结果。
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与二、三城市房价的相关系数为 0.68 和 0.59，而二、三城市之间房间的相关系数为 0.89。因
此，样本比重较小的一线城市与全国房价增速预期的相关系数较低。

二是我国不同级别城市间住房功能存在差异。一线城市的房产相较于其他城市而言是更
加优质的资产，具有储值功能。Dong et al.（2021）认为在面对不确定性时，我国居民往往
基于储值保值的考虑购买房屋资产。公众购买一线城市房产时，除投机性动机之外，还存在
比二、三线城市更强的储值动机，从而削弱了一线城市房价增速预期与当期房价的相关性。

表Ⅰ1 房价增速预期与不同城市房价的相关系数

相关系数 �值

���� ��
����+1, �1,� 0.322* 0.083

���� ��
����+1, �2,� 0.465*** 0.010

���� ��
����+1, �3,� 0.530*** 0.002

注：***代表 1%水平下显著，*代表 10%水平下显著。

三是一线城市的调控力度往往大于二、三线城市，从而抑制了房地产市场的投机性。为
了验证这一猜测，我们计算了不同城市在滚动窗口样本上的相关系数。图Ⅰ1 展示了这一结
果。图中的横坐标代表滚动窗口的起始时间，样本区间为 20 个季度。从图中可以看出，三
线城市的相关系数一直较高，维持在 0.7—0.8 之间。一线城市的相关系数在前期较低，在后
期快速提高。二线城市的相关系数在前期高于一线，但低于三线，在后期同样快速提高。根
据盛松成等（2021），2009 年后随着房地产市场趋热，政策开始抑制房价。2010 年，国务
院发布《关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》，2011 年发布国八条，2013 年发布
《关于继续做好房地产市场调控工作的通知》等。这些调控政策主要针对房地产市场热点城
市，特别是一线城市。而自 2015 年开始，随着经济下行压力加大，房地产市场的抑制性政
策纷纷转向为刺激性政策。滚动窗口中的相关系数变化与政策变化基本一致。调控政策趋紧
时，投机性较弱，相关系数较低；调控政策放松时，投机性较强，相关系数较高。自 2018
年开始，“房住不炒”的各类型政策纷纷落地，如图Ⅰ1所示，各城市最后时期相关系数均
开始下降。这验证了房地产市场调控政策对于投机行为的抑制作用，也可以部分解释一线城
市相关系数较低的现象。

房地产市场城市异质性的进一步讨论需要未来深入探索，如建立房地产市场的异质性预
期模型，投机性动机与储值性动机相结合的模型以及构建房地产市场调控政策指数等。

图Ⅰ1 房价增速预期与不同城市房价滚动窗口的相关系数
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Ⅰ.3 理性预期检验

在第二部分的理性预期检验中，我们根据文献（Greenwood and Shleifer，2014；Adam et
al.， 2017；Adam et al.，2023), 只选择了房价房租比作为被解释变量，其他与房价房租比不
相关，但用于形成预期的信息均包含在扰动项中。该回归模型可能遗漏公众预期形成中与房
价房租比相关的变量。因此，本小节在第二部分的回归模型中加入房价上期涨幅作为控制变
量，以检验结果的稳健性。回归模型如下：

��
����+1 = �� + �� ∗ ��� + �� ∗ ���−1 + ��,�, Ⅰ1

���+1 = �� + �� ∗ ��� + �� ∗ ���−1 + ��,�+1 , Ⅰ2
其中���−1是房价上期涨幅。其他变量的定义与第二部分保持一致。

回归结果在表Ⅰ2 中报告。从表中可以看出，加入新的控制变量并不改变第二部分的主
要结果。预期增速与房价房租比同向变动，实际增速则反向变动。同时，我们可以在 5%的
显著性水平下拒绝理性预期的原假设。在两个回归模型中，虽然控制变量���−1估计值的符
号相同，但统计检验也拒绝了两者相同的原假设，进一步证明公众的主观预期不同于理性预
期。

表Ⅰ2 预期与实际房价增幅的实证结果

��� ��� �值

�0: �� = ��
0.489** −6.520** 0.027**

0.209 3.164
��� ���

�0: �� = ��
0.023*** 0.428*** 0.006***

0.007 0.149
注：***代表 1%水平下显著，**代表 5%水平下显著，*代表 10%水平下显著。
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附录 II 稳健性估计与量化分析

Ⅱ.1 稳健性估计

图Ⅱ1 展示了使用房价指数Ⅱ估计的参数值得到的脉冲响应结果，与正文一致，我们讨
论一标准差房屋需求的正向冲击。其中，纵坐标表示变量偏离稳态的百分比；黑色实线代表
理性预期下的脉冲响应，蓝色虚线代表投机性预期下的脉冲响应。在理性预期下，房价反映
了房屋的基本面价值，即居住价值；而在投机性预期下，房价会偏离房屋的居住价值，产生
我们在第三部分指出的投机性泡沫。对比使用统计局房价数据Ⅰ的结果（由正文图 1给出），
投机性预期导致房价脱离居住价值，产生投机性泡沫，进而放大房地产部门乃至宏观经济波
动的相关结论均比较稳健。另外，我们可以比较两组不同参数下的结果。当学习速率越高时，
房价增速预期的更新速度和响应程度就会越高，从而导致房价以及整体宏观经济的波动程度
越大。所以，当公众在媒体宣传等多重因素影响下，更快地更新其投机性预期时，会引发宏
观经济更大的无效率波动，造成更严重的脱实向虚。

图Ⅱ1 正向房屋需求冲击的脉冲响应：房价数据 II

作为稳健性结果，我们使用单侧HP滤波对两组宏观数据进行去除趋势处理，贝叶斯参
数估计的结果由表Ⅱ1 给出，估计值与正文中使用增长率数据的基准估计结果一致。如表所
示，参数的估计值均较合理，使用两组房价指数对外生冲击参数的估计影响不大。另外，从
学习速率�的角度来看，因为房价指数Ⅱ的波动显著大于房价指数Ⅰ，模型的机制意味着在
房价指数Ⅱ中更高的预期更新速度，�的估计值从房价指数Ⅰ的 0.0036 上升到了房价指数Ⅱ

中的 0.0061。在关于资产价格的适应性学习预期文献中，学习速率一般估计值为 0.002—0.02
之间（Adam et al.，2012；Adam et al.，2016），使用稳健数据的估计结果也与文献一致。
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表Ⅱ1 贝叶斯估计参数：单侧 HP 滤波数据

考察使用滤波数据估计的参数值得到的脉冲响应结果，我们的主要结论均和正文第三部
分保持一致。使用两组稳健性参数估计值的脉冲响应由图Ⅱ2 和图Ⅱ3 给出。总体来说，投
机性预期导致房价脱离居住价值，产生投机性泡沫，进而放大房地产部门乃至宏观经济波动
的相关结论均比较稳健。

图Ⅱ2 正向房屋需求冲击的脉冲响应：单侧 HP 滤波数据（I）

参数

先验分布 后验分布

分布 均值 标准差
房价指数 I 房价指数 II

均值 90% 概率区间 均值 90% 概率区间
�� Beta 0.8 0.1 0.9654 [0.9538,0.9773] 0.9641 [0.9521, 0.9763]
��ℎ Beta 0.8 0.1 0.9979 [0.9962,0.9997] 0.9983 [0.9968, 0.9997]
�� Beta 0.8 0.1 0.9606 [0.9309,0.9887] 0.9240 [0.8879, 0.9641]
�� Inv_gamma 0.001 0.01 0.0181 [0.0157,0.0207] 0.0182 [0.0155, 0.0208]
��ℎ Inv_Gamma 0.001 0.01 0.1947 [0.1573,0.2332] 0.2310 [0.1841, 0.2748]
�� Inv_Gamma 0.001 0.01 0.0337 [0.0288,0.0383] 0.0397 [0.0338, 0.0455]
� Beta 0.03 0.01 0.0064 [0.0047, 0.0081] 0.0082 [0.0066, 0.0097]
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图Ⅱ3 正向房屋需求冲击的脉冲响应：单侧 HP滤波数据（II）

图Ⅱ4 正向房屋需求冲击的脉冲响应与投机性程度

Ⅱ.2 投机性水平的稳健性分析

另外，考虑到资产价格文献中学习速率�的取值跨度较大，我们也对此进行了稳健性检
验。图Ⅱ4给出了不同的投机性水平下正向房屋需求冲击的脉冲响应，实线代表理性预期下
的结果，短划线、点线和圆圈线分别代表基准估计、� = 0.002与� = 0.01的情况。�取值较
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大时模型没有稳定解，因此我们只展示� = 0.01的结果，其他参数均使用基准估计值。总的
来说，我们的核心结果均比较稳健，学习速率�取值越高，家庭购房的投机性越强，导致房
价脱离房屋居住价值的正反馈机制越强，房地产部门乃至宏观经济的波动更加剧烈，脱实向
虚的现象也越发严重。

Ⅱ.3 投机性预期的对称性

最后，我们在正文第4.2节指出，投机性预期在线性化模型中的机制应该是对称的，负
向需求冲击下的脉冲响应由图Ⅱ5给出。

图Ⅱ5 负向房屋需求冲击的脉冲响应



《经济学》（季刊） 2025 年第 4期

8

附录 III 房地产税政策分析

Ⅲ.1 房地产税率求解

在正文第五部分的内容中，我们以最大化社会福利的无条件期望为目标进行求解，得到
的最优税率为 1.2%。另外，我们在不同的学习速率�取值下进行了求解，简要讨论投机性程
度的高低对政策变量取值的影响，结果由图Ⅲ1 给出。总的来说，投机性预期变化越强，实
现最优目标所需的政策力度越大。与基准情况下 1.2%的税率相比，当�=0.01 时，最优固定
税率将上升至 1.3%。

图Ⅲ1 最优固定税率与投机性水平

Ⅲ.2 政策调控效果

图Ⅲ2 正向房屋需求冲击的脉冲响应：不同房地产税率值的结果
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图Ⅲ2 使用基准（I）参数报告了各变量在投机性预期下对一标准差房屋需求冲击的脉
冲响应结果。图中房地产税率取值从 0 到 3%，从而包含了正文第 5.1 节图 2 的结果。如图
所示，随着房地产税率上升，对于房地产部门投机性预期的调控效果有所上升，在超过最优
税率后的政策效应提升比较有限，而且过高的房地产税会损害社会福利。考虑无房地产税与
实施最优税率 1.2%对比并结合稳态值分析，无房地产税时，在经济受到房屋需求冲击后，
投机性预期下房价增速预期很快提升，最高上升约 0.017%，房价和地价最高上升约 5%和 9%
左右，对应变化值约 0.02 个单位和 0.10 个单位。消费和实体部门产出最高下降约 0.2%，对
应变化值约 0.004 个和 0.006 个单位，总产出由于房地产部门的扩张得以上升约 0.25%，即
0.007 个单位左右。在实施最优固定税率后，房价增速预期的上升幅度降低至最高约 0.015%，
房价和地价最高上升约 4%和 8%，对应变化值约 0.03 个单位和 0.13 个单位，由于房价和地
价的稳态值明显降低，房地产税对投机性预期放大房地产部门扩张的缓解效果仍然是显著的。
消费和实体部门产出最高下降约 0.17%和 0.07%，对应变化值约 0.004 个单位和 0.002 个单位，
相比无房地产税时，实体部门受到的挤出效应有明显的缓解。总产出最高上升 0.15%左右，
即 0.004 个单位左右，响应强度和变化值均明显低于无房地产税的情况。总体来说，与正文
第五部分的结论一致，我们可以认为房地产税是实现“房住不炒”政策目标的一项有力工具，
能够有效地缓解经济脱实向虚以及宏观经济周期的波动。

图Ⅲ3 负向房屋需求冲击下的房地产税政策调控

另外，图Ⅲ3给出了负向房屋需求冲击下房地产税的调控效果，参数均使用基准估计值，
此时的机制同样与正向冲击的情况对称。无房地产税时，投机性预期造成了房价下行与房价
增速预期下行之间的反馈，导致总产出和房价、地价过度下跌，并对地方政府财政收入带来
巨大挑战。而房地产税的实行缓解了总产出和政府支出的损失，随着房价下跌，家庭需要缴
纳的税收也减少，缓冲了部分投机性抛售导致的房价降幅。需要指出的是，如正文第5.2节
所指出的，不论在经济上行还是下行周期，仅从平抑波动的角度出发探讨房地产税的调控效
果可能是不全面的，对推行房地产税政策的权衡需结合经济波动和稳态变化（以及转移动态）
进行分析。
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Ⅲ.3 稳态分析

图Ⅲ4 房地产税率与主要变量稳态值

考虑到不同的固定税率所对应的稳态不同，我们另外比较了不同房地产税率下的模型稳
态值，使用基准参数估计值的结果由图Ⅲ4 给出。值得注意的是，投机性预期在稳态时会收
敛至理性预期。结果表明，当房地产税上升，房地产部门的挤出效应随之缓解，实体部门的
产出增加，但房地产部门的投入和产出均持续下降。同时，房价和地价的稳态值不断下降。
房地产税率上升带来的税源增加效应超出了对于房价和地价的抑制作用，因此政府支出表现
出随税率上升而增长的趋势，导致社会福利在这一阶段内持续提升。另一方面，作为一种扭
曲税，过高的房地产税可能会损害社会福利。随着税率上升，家庭的收入减少，消费将持续
下降，并且房地产部门的严重收缩给总产出带来了不可忽视的损失，总产出的稳态值随税率
上升而持续降低。

注：该附录是期刊所发表论文的组成部分，同样视为作者公开发表的内容。如研究中使用

该附录中的内容，请务必在研究成果上注明附录下载出处。
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