
摘 要院 量化宽松的货币政策是指通过中央银行实行零利率或近似零利率政策后袁
增加基础货币的供给袁向市场注入大量流动性资金的干预方式袁使金融市场的环境更宽

松袁在经济衰退萎靡时期袁是各国复苏经济与重振产业的主要手段遥 2007 年开始的次贷

危机给世界经济蒙上了萧条的阴影袁许多大国为化解萧条的局面纷纷采取了量化宽松的

货币政策遥 面对经济下行压力袁经济增加速度放缓袁中国为应对外部需求疲软尧内部消费

萎靡和产能过剩等危机袁 从 2014年 11月中国人民银行发出了降息的信号后开始加入

量化货币政策遥 这种量化宽松的货币政策对中国经济规模最大袁GDP 增长贡献最多的房

地产市场是否效果明显一直饱受争议遥 本文基于 Z 市 1998 年-2012 年的相关数据构

建了实证模型进行检验袁采用逐步回归法对具体影响因素进行筛选分析袁结果显示袁城市

房价受利率等金融货币政策的影响并不显著袁相反住宅投资额与第二产业的发展推动了

房价的上涨袁具体表现为房地产规模的扩大及实体经济的强化遥 因此袁单纯依靠金融政策

救市的思路需要转变袁通过发展实体经济尧加速产业结构优化与升级尧提振产业层次尧实
施稳健的货币政策等手段来挽救房地产市场更有效遥
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一尧引 言

1994 年 7 月袁国务院下发了叶关于深化城镇住房制度改革的决定曳袁要求建立新的城镇住

房制度来实现住房商品化和社会化曰1998 年起国家推行住房货币化改革袁取消福利分房制度袁
提出要将房地产业培育成新的经济增长点遥 经过十多年的发展袁房地产业已成为推动城市经
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济增长的重要力量遥 在全国 35 个大中城市中袁 房地产投资额占全国固定资产投资额保持在

25%以上袁全国城市房地产均价从 2003 年的 2318 元上涨至 2012 年的 5791 元淤曰一二线城市

渊如上海尧杭州尧厦门等冤房价收入比达到 10 以上袁中西部城市渊武汉尧重庆尧长沙冤房价收入比也

高达 6 以上袁大大高于 4-6 的国际标准线于遥 房地产业的快速发展为中国创造经济增长奇迹尧
改善人居环境尧增加财政收入与提高就业等方面做出了巨大贡献遥 房地产业的先导性袁通过较

高的产业关联度和较强的带动效应袁带动了建材尧冶金尧化工尧机械尧机电等几十个物质生产部

门以及金融尧服务尧旅游等产业的发展袁对于调整中国经济结构尧改善城乡面貌尧加快推进城市

化进程等都有着十分重要的作用遥 但是房价的过快上涨却导致房地产市场出现棘轮效应院一
方面袁产业发展对房地产市场带动的依赖性越来越强曰另一方面袁房价的过快上涨在一定程度

上超过了城镇居民的承受能力袁房地产业过度繁荣侵蚀着中国转型的升级空间袁特别是高房

价诱发出了一系列社会问题[1]遥 2007 年开始的美国次贷危机给世界经济蒙上了萧条的阴影袁过
度的房地产泡沫对经济的危害也逐渐显现遥 大家清楚认识到袁一旦中国房地产泡沫破灭袁将会

给世界第二大经济体带来灾难性的后果袁在继续维持房价高位运行无望的前提下袁近来的经

济萧条再次给中央的决策高层出了新的难题袁中央的宏观调控政策的重心从如何控制房价增

长逐步转向为如何控制房价下跌遥 2014 年 11 月中国人民银行发出了降息的信号袁随后加入了

量化的货币政策行列袁政策效果如何亟待需要检验遥
Z 市作为两型社会试验区和长株潭城市群中的核心袁其房地产业快速发展在全省实现野弯

道超车冶尧四化两型以及国家中部崛起计划中起着十分重要的战略引领作用遥 Z 市从 2006 开始

认真贯彻国家的野十一五冶尧野十二五冶规划袁大力推进新型工业化尧城镇化遥 工业化尧城镇化建设

使 Z 市经济进入良性发展轨道遥 相比中部周围武汉尧南昌等其他城市房价增速较大袁在房价收

入比较高的情况下袁Z 市的 GDP 增长稳健袁房价依然保持平稳增长的可控范围遥 因此袁文章选

取 Z 市 1998 年-2012 年的数据检验地区量化宽松货币政策对房地产市场影响是否显著具有

十分重要的意义遥
二尧研究假设

从当前已有的研究来看袁影响房地产市场价格的因素既包括市场因素袁也包括政府因素袁
既是实体经济发展的原因袁也是金融驱动的结果[2]遥 从宏观金融视角来看袁货币供应量尧利率尧
房地产投资额尧人均收入等都是影响房地产市场价格波动的主要因素遥 因此袁本文根据国内外

知名学者的研究综述袁构建了以下研究假设院
假设 1院贷款利率与房地产价格负相关

MatteoIacoviello(2005)研究发现袁个人和企业因房价上升更容易取得信贷袁促进社会需求的

效果是显著地袁同时提升了社会总产出水平[3]遥 Claus Greiber 和 Ralph Setzer渊2007冤认为袁公司

和个人的借贷能力会随着房价上涨而相应增强袁违约风险水平也会下降袁这是因为房地产是

优质抵押品袁所以银行会提高它的借贷意愿袁最终导致更多的资金流向房地产市场袁进而提升

了房地产市场的价格水平[4]遥 在 JohnB.Taylor(2007)的文章中也有类似的结论[5]遥 国内方面袁冯鑫

渊2008冤认为房价预期涨幅限制了利率对投资性需求的影响袁利率上升会抑制部分需求[6]遥 况伟
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大渊2010冤则是通过利率方程回归分析袁结果表明利率增长率对房价增长率变动具有影响[7]遥 因

此袁贷款利率成为房地产价格波动的主要因素遥
假设 2院投资规模与房地产价格正相关

投资规模是影响房地产价格的主要因素之一遥Dolde 和 Tirtirog lu(2002)运用美国 1975 年-
1993 年数据考察了房价上下波动次数及其原因遥 研究表明,当投资规模增幅较低时,房价波动

较稳定,当投资规模增速较高时,房价波动较大[8]遥 费磊渊2012冤研究指出袁房地产价格波动与房

地产信贷规模间存在长期稳定均衡关系袁银行信贷对推动房地产价格波动的影响十分明显[9]遥
作出类似研究的还有张涛(2006)尧巴曙松渊2010冤等尧这些研究在消费者效用最大化基础上考察

了资产回报尧房地产投资和房地产均衡价格之间的关系袁因而袁房地产价格受房地产投资额直

接影响[10]遥
假设 3院货币供应量与房地产价格正相关

货币供应量 M2 是影响房地产价格的重要因素遥Iacov iello(2005)考察了经济波动与金融部

门之间的互动问题遥 他在经济周期基础上建立了一个产品市场尧借贷市场尧房地产市场和货币

政策的一般动态均衡模型遥 VAR 脉冲反应结果显示,从紧的货币政策对住房价格产生负的影

响[11]遥Deokho 和 Ma(2006)运用韩国 1991 年原2002 年月度数据,采用协整检验和光谱分析考察了

房价与利率之间的长期关系遥 结果显示,房价与利率在长期是负相关关系,短期利率是房价的

Granger 原因遥资金密集型产业袁房地产的投资在很大程度上需要银行信贷的支持袁市场上货币

的流通量决定了银行的贷款能力袁进而在供给方面影响房地产的投资规模袁在需求方面影响

居民购买能力遥 十多年里袁我国货币供应量不断增大袁造成了市场的流动性过剩袁在一定程度

上推动了房价变化[12]遥
假设 4院第二产业增加值与房地产价格正相关

野十二五冶以来袁Z 市产业结构向野三二一冶转变袁第二产业仍然占较大比重袁产业之间相互

联系袁相互促进袁而房地产的开发将会加大对钢材尧水泥尧木材尧玻璃尧建材尧化工和建筑机械等

产品或者原材料的需求袁使得第二产业比重一直稳步上升袁如供应业尧制造业尧建筑业等产业

产值增加袁必然也加大了对同等原材料的需求袁从而导致其供不应求袁房价上涨[13]遥
假设 5院城镇居民人均可支配收入与房地产价格正相关

考虑到商品房销售主要集中在城镇地区袁所以用城镇居民人均可支配收入来反映其实际

购买能力遥人均收入的增加是经济增长的直观反映[14]遥从需求方面考虑袁徐航涛渊2011冤提出袁由
于支付能力不足袁大部分城市中低收入者的野刚性需求冶难以支撑该城市的高房价袁这些城市

的高房价更多是由高收入人群的需求来支撑[15]遥 城镇居民人均可支配收入增加使得购房资金

增加袁同时人们提高了住房标准袁刺激了对房地产的需求袁从而在一定程度上推动了房价的上

涨遥 因此袁房价水平与城镇居民可支配收入应该呈现出正向关系遥
三尧实证分析

渊一冤数据与模型设定

本文从国家统计局尧Z 市统计信息网等众多权威机构收集了 1998 年-2012 年间 Z 市房地
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产投资额 锥1尧全国货币和准货币渊M2冤供应量 锥2尧央行人民币贷款年利率渊五年以上冤锥3尧Z 市第

二产业增加值 锥4尧全年城镇居民人均可支配收入 锥5 等相关数据袁上述变量的描述性统计分析

见表 1袁构建的一个多元线性回归模型如下院
Y=茁0+茁iXi+滋
其中 Y 为 Z 市商品房平均销售价格袁Xi 为影响 Z 市商品房平均销售价格的因素袁K 为解

释变量的个数袁茁 为回归系数袁滋 为随机干扰项遥
表 1 变量的描述性统计

渊二冤数据处理

本文通过观察解释变量与被解释变量的散点图采用直线形式拟合袁利用 OLS 回归模型进

行分析袁结果显示院虽然模型可决系数 R2渊回归平方和占总离差平方和的比重冤较大且接近于

1袁同时回归模型中 Z 市商品房平均销售价格与上述解释变量总体线性关系显著渊p 值=0.00<a=
0.05冤袁 但解释变量前参数在回归系数检验时有四个未通过 t 检验 渊假定值=0.7689尧0.7340尧
0.1845>a=0.05冤袁并且袁Z 市全年城镇居民人均可支配收入回归系数为负号渊-0.197675冤袁这与定

性分析得到的预期不符袁同时模型的经济意义不合理袁故认为解释变量之间存在多重共线性遥
因此袁为保证有效性袁解决初次选定的五个自变量间存在的多重共线性问题袁必须从模型

中剔除部分相关的自变量[16]遥 各自变量之间相关系数矩阵的计算结果如表 2 所示遥
表 2 自变量相关矩阵表

由表中数据发现 Y 与 X1尧X2尧X4尧X5 之间存在高度相关性遥
找出简单的回归形式渊分别作 Y 与 X1尧X2尧X4尧X5 间的回归冤
1.Y=1497.131+0.000444X1

渊18.00冤 渊24.54冤
R2=0.9789 D.W.=1.1478

2.Y=995.7983+0.005114X2
渊8.34冤 渊20.34冤

R2=0.969535 D.W.=1.402119
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3.Y=1511.536+1.2823136X4
渊18.62冤 渊25.02冤

R2=0.979649 D.W.=1.973171
4.Y=158.3426+0.193116X5

渊0.96冤 渊19.04冤
R2=0.965390 D.W.=1.222175

可见袁Z 市商品房平均销售价格受 Z 市第二产业增加值影响最大袁因此袁选渊4冤为初始的回

归模型遥
将其他解释变量分别与上述内容构建模型进行检测袁寻找最佳回归方程袁结果如表 3遥

表 3 逐步回归

首先袁在初始模型中引入 X1袁发现参数符号合理但模型拟合度上升袁变量在 5%的显著性

水平下都通过 t 检验袁且根据 D.W.值表明不存在一阶正自相关袁所以用 X1 和 X4 为解释变量符

合要求袁为保证严谨袁再继续用 X2尧X3尧X5 代替 X1 与 X4 分别回归袁从拟合优度尧变量显著性方

面观察袁其 OLS 回归的效果均不理想袁因此选取符合要求的变量 X1尧X4袁再进一步考虑引入第

三个变量看是否模型效果更好遥
其次袁初始模型引入 X1 后袁再继续引入变量 X2 发现拟合度提高袁变量 X2 在 5%的显著性

水平下没有通过显著性检验袁 并且变量参数符号不合理曰 剔除 X2 引入 X3 发现模型拟合度提

高袁但 X3 存在与上述 X1 同样问题曰剔除 X3 引入 X5 发现模型拟合度提高袁变量参数符号不合

理遥 根据以上分析用三个解释变量做回归均不是理想模型袁存在多重共线性遥 进而考虑用四个
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变量来对被解释变量做出解释遥
通过上述步骤袁在第一步已经确定引入 X4 的情况下分别对 X1尧X2尧X3尧X4曰X1尧X3尧X4尧X5曰X1尧

X3尧X4尧X5 进行回归袁从结果来看袁均不是理想模型遥综上所述袁最终选择 X1尧X4 两个解释变量与

被解释变量 Y 建立模型遥
(三)回归方程的建立及结果的解释

建立 Z 市商品房平均销售价格袁Z 市住宅投资额 X1袁Z 市第二产业增加值 X4 的线性回归

方程袁回归结果如表 4 所示遥
表 4 多元线性回归拟合图

多元线性回归方程结果如下院
Y=1494.359+0.000217X1+0.664355X4
一是拟合优度的分析遥本模型中系数 R2=0.985966,在用样本容量为 15袁自变量个数为 2 的

数据进行调整后袁得到修正的系数 R2=0.983627袁它表示 Z 市商品房销售价格袁能被 Z 市住宅

投资额 X1 和 Z 市第二产业增加值 X4 的多元回归方程解释的比例为 98.3627%遥 估计标准误

差为 185.7813袁 它反映的是用住宅投资额 X1 和第二产业增加值 X4 来预测 Z 市商品房平均销

售价格时袁平均预测误差达到 185.7813 个百分点遥
二是显著性分析遥回归方差分析表见表 3袁茁1袁茁2 对应 P 值均小于 0.05袁拒绝原假设袁通过检

验遥 因为之前各相关变量间存在多重共线性问题袁剔除货币供应量尧Z 市 GDP尧全年城镇居民人

均可支配收入额这三个变量后袁就能保证 Z 市商品房销售价格与 Z 市住宅投资额 X1袁Z 市第二

产业增加值 X4 的关系显著遥 在得到的一元线性回归方程中袁 参数估计值 茁1=0.000217袁茁2=
0.664355遥 由回归分析结果给出 茁1 在 90%的置信水平下的置信区间为(-21.489453,21.489453),
这表明在 Z 市第二产业增加值不变的条件下袁Z 市住宅投资额 X1 每增加 1 万元袁Z 市商品房平

均销售价格增加 0.000217元遥茁2在 90%的置信水平下的置信区间为渊0.076980939袁1.251724061冤袁
表示在 Z 市住宅投资额不变的条件下袁Z 市第二产业增加值 X4 每增加一亿元袁Z 市商品房平

均销售价格增加 0.664355 元遥 由回归结果分析表 4 可知 D.W.值为 2.028483袁小于显著性水平

为 5%以下袁样本容量为 15 的 D.W.的值在 2 的附近遥 因此袁可判定模型不存在序列相关性遥 对

原模型进行 OLS 估计的结果进行怀特检验遥nR2=6.354378袁在 5%的显著性水平下不显著袁拒绝

同方差性这一假设袁表明原模型确实存在异方差性遥 采用加权最小二乘法进行估计袁得到加权
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后的结果遥 回归表达式为院
Y=1527.844+0.000157X1+0.822815X4
通过上述方程显示袁第二产业增加值对房价的影响最大袁其次为投资规模指标遥 以上检验

和分析表明袁第二产业增加值与房地产价格呈正相关遥 第二产业增加值每提高 1 个单位袁房价

对应增加 0.8228 个单位遥 可见袁在产业转型与产业集聚发展过程中袁第二产业增加值对房价有

积极影响袁对拉动房价有显著作用遥 此外袁房地产投资额对房价具有相同影响袁一旦房地产投

资规模增幅出现较大波动袁将导致房价出现较大波动遥 但是模型结果显示院贷款利率袁货币供

应量及城镇居民可支配收入对房价影响不明显袁这表明我国房地产需求中真正的刚性需求并

不多袁大多均为投资引起的投机需求袁房价的波动受羊群效应明显袁防范泡沫经济的危害要预

防羊群效应导致经济系统崩溃带来的风险遥
四尧结论与启示

综上所述袁房地产投资额的变动和实体经济的发展对房价的影响最大袁具体从 Z 市经济

发展现状分析袁可以得到两方面的结论院首先是实体经济对 Z 市房地产价格的支撑作用遥 Z 市

相比其他城市的发展状况袁第二产业发展对房价起支撑作用袁这也是 Z 市开展四化两型建设袁
依靠工业化带动城市经济袁通过工业结构调整和城市内涵建设发展 Z 市经济的前提袁进而通

过内生需求扩张使 Z 市房价在合理空间运行遥 其次是房地产投资额直接决定了供给能力及供

给水平袁房地产投资额的变化直接影响着房价的变化遥 大量资本流入到房地产开发领域渊其中

不乏实力雄厚的特大财团冤遥 在土地价格有限的情况下袁各开发商竞争哄抬价格袁导致不断出

现新的野地王冶袁进一步推高开发成本袁抬高房价遥 而央行抑制房价的利率政策在很大程度上是

无效的袁利率预期对房价影响不显著遥收入对房价影响要大于开发成本遥因此,房价并非由成本

推动,而是由收入拉动的遥 尽管房价增长率变动对利率增长率变动不显著,但经济增长率变动

对利率增长率变动影响显著遥 通过以上分析可以看出袁转变宏观调控思路袁谨慎使用量化货币

政策成为合理控制房价的关键遥
基于上述研究袁本文认为要稳定房地产价格需要从以下几个方面着手院首先袁要大力扶持

实体经济袁加速产业结构优化与升级遥 城镇化建设是基于实体经济发展上的袁住房建设要产生

有效需求袁则需要借助产业发展和产业结构优化袁通过产业空心化和哄抬价格导致房地产泡

沫而引致需求是缺乏稳定性和持续性的袁因而打造一流的实体经济袁培育经济增长的新亮点

和优化产业结构是化解泡沫经济的最佳路径遥 其次袁实施稳健的货币政策袁根据实际情况的不

同袁执行有区别的信贷政策袁政策倾向于以下几点院一是刺激居民对于住房的刚性需求袁通过

适时尧合理地对个人住房贷款的投放数量松绑曰二是要避免银行信贷对房地产业资金的严重

桎梏袁根据经济增长情况袁适当地扩大对房地产开发贷款的投放袁另外袁逐步降低融资门槛袁鼓
励开发商进行多元化的资金开发袁如房地产信托尧海外融资等渠道曰三是要抬升房地产市场的

投机成本袁抑制投机需求遥 针对二套及以上的新购房行为袁适当地提高贷款利率袁引导购房者

理性消费袁进而稳定市场预期遥 对于住宅投资属性过重的问题袁从长期上考虑可终止以限制购

买尧限制价格尧限制贷款三方面为主的短期调控政策袁可以借鉴野上海模式冶房产税等方式进行
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转变来解决实际问题遥 同时袁从财政尧金融尧房地产税制等方面进行系统化改革袁加速住宅配套

体制改革袁在地方政府过度依赖房地产业的问题上进行有层次的处理袁促进房地产价格回归到

理性状态袁营造稳定尧健康和具有竞争力的房地产市场氛围遥最后袁合理引导国内外闲散资金的

去向袁避免大规模资金集体流向房地产领域袁同时袁政府应积极主动控制房地产贷款袁抑制各种

投机炒房行为袁保持房价稳定袁巩固调控成果曰四是大力推进我国房地产业改革袁优化发展结构

和增长模式遥伴随着改革步伐的整体推进袁逐步尧温和地削减房地产业投资超额利润袁从而合理

控制各类闲散资金的流向袁促进房价合理回归遥
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淤数据来源:中国城市动态地价监测遥
于数据来源:中国经济景气月报遥
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The Impact Analysis of Monetary Policy on the Real Estate Market
要要要Based on the empirical study in Z city

LI Tingyu, FU Yuhao, WEN Chunhui
(School of Economics, Hunan Agricultural University ,Changsha 410128, China)

Abstract: Quantitative easing monetary policy refers to the central bank implements zero or near zero
interest rate policy to increase the supply of base money and injects massive liquidity into the market so that
the financial market environment is more relaxed. In the period of economic recession, it is a major means of
national economic recovery and reviving the industry. The Subprime Crisis started in 2007 puts a depression
shadow to the world economy. Many powerful countries in the world have adopted the quantitative easing
monetary policy to defuse the depression situation. In the face of economic downward pressure and economic
growth speed slowing down, China began to implement this policy starting from Nov. 2014 when interest rate
was decreased to respond to weak external consumption, internal consumption malaise and overcapacity crisis.
Whether the quantitative easing monetary policy has an obvious effect on the real estate industry that has the
largest contribution to GDP growth in Chinese economy is controversial. Based on the relative data of Z city
during 1998-2012, this paper builds an empirical model to test and adopts stepwise regression method to filter
and analyze the concrete influence factor. The results show that the interest rate and other monetary policies爷
effects on urban housing prices are not significant; instead, the residential investment and the development of
the second industry promote the rising of housing price, which is reflected in the expansion of real estate scale
and the strengthening of the real economy. Therefore, the financial policy rescuing idea needs to be changed.
The way of developing the real economy, speeding up the industrial structure optimization and upgrading, and
boosting the level of industry, and implementing the prudent monetary policy is more effective for rescuing the
real estate industry.

Key words:monetary policy; residential investment; real estate market; real economy
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