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浅谈通货膨胀与房地产价格
文/秦雨欣   郭洪沙   孟彦旭

摘  要：通货膨胀是影响各国经济发展和社会稳定的重大问题，近几年房价作为关系民生的重大问题，因其一路飙升引起

了全社会的普遍关注。本文先对通货膨胀，房地产进行概述，探究他们之间的关系和根本原因，最后给出了合理性建议。
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一、通货膨胀的定义

通货膨胀是宏观经济学中最主要的研究内容之一。通货膨

胀是指一个大多数商品和劳务的价格在一段时间内纸币流通条

件下，由于货币供给量超过商品流通中实际需要的货币量，即

现实购买力大于产出供给，从而引起货币贬值和物价总水平持

续、普遍上涨的经济现象。其实质是社会总需求量大于社会总

供给量。

二、房地产的发展现状

房地产，通常又可称为不动产，是指土地、建筑物及固着

在土地、建筑物上不可分离的部分及其附带的各种权益。房地

产的存在形态有以下三种：土地、建筑物、土地与建筑物合称

一体的“房地”。近年来，随着国民经济的发展，居民收入不

断增加，生活水平普遍提高，故人们对住房的需求量也不断增

加，这造成了房地产价格的不断提升。而房价的提升同时促进

了对房屋的投资需求，进一步导致房价大幅度上涨。地价比房

价高，租金和房价之间的关系也不正常；租金回报率远远超出

了正常的范围，房价过高、上涨过快已经成为影响中国楼市持

续稳定发展最突出的问题，也带来了严重的社会和政治问题。

2010年4月，国务院颁布关于坚决遏制部分城市房价过快上涨

的通知，简称“新国十条”。这些政策究竟能否有效地在目前

的经济形势下遏制住房地产市场不健康的增长势头呢？基于目

前情况的分析，预计宏观调控政策将发挥它的积极作用。这对

我国经济健康的增长有着长远的意义。

三、通货膨胀及对房地产价格的影响

目前在我国，广为使用衡量通货膨胀的参数是居民消费价

格指数（CPI），其公式的表现形式为而CPI中并不包含房屋

销售价格，但房屋销售价格对通货膨胀的影响是显著的。下图

所示为1998到2010年房屋消费价格指数与居民消费价格指数：

从1998年到2010年季度房屋销售价格指数与居民消费价格

指数的数据可以知道近13年来，房屋销售价格的上涨幅度要显

著高于居民消费价格的上涨幅度，但两者的波动情况走势有一

定的相似性。为了对房屋销售价格变动与居民消费价格的变动

情况的相关性进行考察，我们对其进行相关性检验，结果得到

在显著性水平α=0.05的情况下，t检验统计量的P（概率）值

远远小于0.05，因此，在5%的显著性水平下，房屋销售价格

指数与居民消费价格指数具有较为显著的相关关系。

为了进一步探讨房产价格与居民消费价格（通货膨胀）之

间的关系，我们对其进行理论分析：1、房地产价格对通货膨

胀的影响。第一，财富效应。当房地产价格上涨时，这种上涨

被人们感受到，促使居民消费需求增大，使得通货膨胀的压力

增大。财富效应这一机制可以表示为房地产价格的上升促使消

费者财富或预期财富的增加，这也就促使了消费的增多，故社

会总需求也以此增大。第二，挤出效应。挤出效应是指一个相

对平面的市场上，由于供应、需求有新的增加，导致部分资金

从原来的预支中挤出，而流入到新的商品中。房地产价格的上

涨会带动房屋租金的上涨，此时，计划购房者要支付更高的房

价，租房者要花费更高的房租，因此居民必须削减消费，这可

能在某种程度上减轻了通货膨胀的压力。第三，托宾q效应。

美国诺贝尔经济学奖得主詹姆斯 托宾（J Tobin）在1969

年提出了股票价格的高低会影响企业是否投资的理论。由此可

以得出，可以用企业的市场价值与其重置成本之比来衡量是否

进行新投资，这个比率称为“q”值。q值越大，投资需求就

会越大。而房地产价格持续上涨，当其与建造成本的比率即托

宾q值大于1，房地产供给方就将获得更高的利润，这就进一

步推动房地产投资支出增加，从而导致总需求扩张，通货膨胀

压力增大。2、通货膨胀对房地产价格的影响。通货膨胀对房

地产价格的影响主要是通过对信贷和成本两方面的影响来实现

的。一方面，通货膨胀时，名义利率不变的条件下实际利率降

低，房地产被大多数消费者视为保值商品，消费者对其的投资

投机需求可能会上升，为减少通货膨胀造成的损失，大量资金

流入房地产市场以期保值增值，这扩大了房地产的投资需求，

进而推动房地产价格上升；另一方面，通货膨胀短期会导致一

些成本的建筑材料价格及工资水平普遍的上升，导致生产成本

增加，房地产商必将其转嫁给消费者，从而推动了房地产价格

的上涨。因此我们可以得到以下结论，房地产价格对通货膨胀

的作用方向是不确定的，而通货膨胀对房地产价格的作用较为

确定，即通货膨胀将促使房地产价格的上升。

四、解决问题的建议

1、从根源抓起。房价过高实际上是有效住房供给不足。

很多地被竞拍后闲置，资源得不到有效利用。因此国家应该加

大住房供给，坚决杜绝投机性住房消费，遏制炒地炒房现象。

2、增加国民收入，缩小贫富差距。增加居民就业来源，发展

第三产业，大力推进企业改革，通过这些一系列的措施和政策

提高居民收入水平。使人们能买的起房，而不是被住房所奴

役。3、加强商业性房产发展，均衡房产业住房与商业性用房

的比例。
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