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货币政策房价调控效应的非对称性与区域差异分析 

邓 创 ，徐 曼 ，汪 洋 

(吉林大学a．数量经济研究中心；b商学院，长春 130012) 

摘 要：文章根据中国30个省市自治区的面板数据建立PVAR模型，利用脉冲响应函数检验了利率、货币 

供给和信贷规模三种货币政策冲击对房价的非对称性影响，并对东、中、西部地区货币政策房价调控效果差异 

进行了比较。研究结果表明：中国货币政策对房价的调控效应不仅存在明显的非对称性特征，而且各种货币政 

策对不同地区房价的冲击影响也都表现出显著差异。 
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0 引言 

房地产业是国民经济的支柱产业之一，房价的波动不 

仅会影响一国经济的平稳健康发展，而且也是积聚金融风 

险乃至诱导金融危机爆发的重要因素。进入21世纪以 

来，随着经济的快速增长以及城镇化进程的推进，中国房 

价大幅上涨，房地产市场的调控已成为社会各界共同关注 

的热点，包括利率调整、信贷管理在内的各项货币政策也 

作为房价调控手段被频繁推出。由于不同国家甚至不同 

区域的房地产市场在经济环境、市场规模以及供需关系等 

方面具有明显的异质性，货币政策的传导机制和调控效果 

可能存在非线性特征和区域差异，因此，货币政策是否可 

以通过干预金融市场或引导经济主体预期等渠道对房价 

形成有效调控，其调控效果是否存在非对称性特征以及区 

域差异，是一项值得深入检验的问题，同时也是进一步提 

高货币政策决策的科学性、加强其对房地产市场乃至整个 

国民经济的宏观调控效果所亟待解决的关键问题。 

随着经济计量方法的发展，已有大量学者就货币政策 

房价调控效应的非线性特征和地区差异进行了实证检 

验。就国内来看，近年来关于中国货币政策房价调控效应 

的研究主要可以分为以下两类：第一类是采用时间序列分 

析的方法研究各种货币政策冲击对房价的影响动态；第二 

类研究是采用面板数据模型分析货币政策房价调控效应 

的区域差异。然而，基于时间序列方法的研究大多数都采 

用了VAR模型对不同政策工具的房价调控效应进行检验 

和比较，忽视了政策调控效应的区域差异，并且得到的结 

论也存在较大分歧。而通过面板数据模型研究货币政策 

房价调控效应区域差异的文献相对较少，并且鲜有学者针 

对货币政策调控效应的非对称性特征进行检验和分析。 

对此，本文拟选用面板数据向量自回归模型(PVAR) 

并结合上述两种分析视角，一方面基于不同货币政策工具 

变量考察扩张性和紧缩性货币政策冲击对房价的非对称 

性影响，另一方面比较货币政策房价调控效果及其非对称 

性特征的区域差异，通过探究各类政策变量对不同地区房 

价的作用规律 ，为科学制定货币政策、提高货币政策房价 

调控效果，提供有益的经验依据和政策启示。 

1 数据选取与模型构建 

为考察不同货币政策工具变量对房价调控效果的差 

异，本文拟选取利率、货币供给和信贷规模三个变量作为 

货币政策的代理变量，并分别将其拆分为紧缩型与扩张型 

政策冲击，和各省市自治区的房价面板数据一起构建7变 

量的PVAR模型。其中，房价根据各省市的当月住宅销售 

额除以当月住宅销售面积得到，样本范围为全国除西藏、 

台湾以外的30个省市自治区2000年2月至2013年 12月 

之间的月度数据；货币政策工具变量利率、货币供给和信 

贷规模的代理指标分别选择为银行间7天同业拆借利率、 

M2和房地产开发投资贷款额。为消除量纲差异和通胀影 

响，本文将房价、货币供给和信贷规模三个变量处理为去 

除通货膨胀因素后的实际增长率形式，并利用X12法进行 

季节调整；利率为去除通货膨胀率后的实际利率(本文采 

用的原始数据均来源于中经网统计数据库http：／／db．cei． 

gov．cn)。 

检验货币政策房价调控效应的非对称性，一个首要的 

问题是如何度量货币政策的紧缩性与扩张性状态。对于 

货币供给增长率和信贷规模增长率，本文采用HP滤波方 

法去除其长期趋势，得到其循环成分，分别记为MGAP 和 
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LGAP，。然后将增长率高于(低于)其长期趋势的部分视 

为扩张性(紧缩性)货币政策冲击 ，即取 G P =MAX 

(MGAP ，o)，MGAP；=一MIN(MGAP，，0)， Gf4P =MAX 

(LGAPt，0)，上G P ：一 w(LGAPt，o)。上述拆分后的 

MGAP~和LGAP7即表示货币政策的扩张程度，而相应的 

MaAP；和LGAP；则表示货币政策的紧缩程度。 

由于本文中利率选择为银行间7天期同业拆借实际 

利率，这种市场化利率具有较强的内生性，其变动可能并 

不代表政策当局的决策意图，以此反映货币政策的松紧状 

态可能存在偏差。为此，考虑到利率除了反映政策制定者 

的意图外还受产出等经济指标和利率惰性的影响，本文采 

用简单回归方法剔除这些因素，以便从利率变动中正确识 

别出货币政策的松紧状态。具体地，首先以实际市场利率 

作为被解释变量，以实际产出增长率和实际市场利率的滞 

后 1期为解释变量，采用最小二乘法估计回归方程得到残 

差序列作为货币政策状态的反映，记为RGAP，。然后和 

上述货币供给增长率和信贷规模增长率类似 ，取 

G P =MXX(RGAPt，0)反 映货 币政 策的紧缩程 度 ， 

I~GAP；=一MIN(RGAP ，o)反映货币政策的扩张程度。 

基于上述7个变量，本文构建的PVAR模型如下： 

= + ：：。 ． + + (1) 

其 中 为 ，RGAP ，RGAP一，MGAP ，MGAP一，LG 

AP ，LGAP一) ，P ，表示第i个省市自治区第t期的房价增 

长率， 是7×1的常系数矩阵， 是7 x 7的系数矩阵， 

是个体固定效应，d 是月度效应向量 ，s 是7×1的随机 

向量，且满足条件 E(E，I ， ， ，dc ， 
． 

， ··-)：0。 

本文接下来的分析分为两个阶段：首先是针对30个 

省市的样本进行模型参数估计，分析全国总体水平下货币 

政策房价调控效应的非对称性特征；其次，根据统计局关 

于东中西部省市的区域划分方法 ，依次建立东、中、西部 

地区的PVAR模型，以考察货币政策房价调控效应在各地 

区的差异。 

2 货币政策房价调控效应的非对称性特征分析 

本文首先基于30个省市的样本对上述模型进行参数 

估计 。为避免模型 出现伪 回归 ，首 先利用 Im—Pesa— 

ran—Shin单位根检验考察了上述变量的平稳性，结果显示 

处理后的数据均平稳，符合模型的建模要求。其次，对于 

PVAR模型滞后阶数，本文根据AIC准则和Sc准则判断结 

果将模型的滞后阶数选择为4阶。最后，为消除面板个体 

异质性的影响，本文基于Helmert过程，采用“前向均值差 

分方法”先行处理固定效应对参数估计所产生的影响，然 

后利用GMM方法在MATLAB7．0下完成了对模型的参数 

估计。估计结果如表 l所示(为节省篇幅，表 1只列示了 

PVAR系统中第一个方程的参数估计结果)。 

表1 模型部分参数估计结果 

变量 PGAp． RG P RGAP． MGAp MGAP 三( P LGAP 

0 5230 0．9605 1．1269 0．5740 -0．4845 -0．0899 0．O926 滞后
一 期 (15

．2944) (1 6111) (2．0083) (1．3253) (-0．4987) (-0．0917) m．09511 

0．I】86 0．5034 1．6950 0．2824 -0．5226 0．9950 一0 940l 滞后二期 

f4．4l14) (1．0143) (3．2830) (0．45o4) (-0．3026) (0．3609) (-0 3351] 

O．0378 0．2759 O 8963 —1．O128 2．86440 一1．669o 1 498O 滞后三期 

(1 3866) f0．64131 f2．134961 (一2．0260) (1．8080) (-0．61 l 01 (0 541【)) 

O．0364 0．1Ol7 0．7156 0．6972 一1．5490 0．7842 -0 6750 滞后四期 

(1．6307) f0．23391 f2．02491 (2．4567) f_2．O204) (0．8380) f-0 7122、 

注：扩号 中为 系数估计的 t统计量。 

从表 1可以看到，除了信贷缺口以外，其余变量的系 

数估计结果均较为显著。房价的滞后1~4期均对当期产 

生了正向的冲击影响，说明房价变动具有较为明显的惯性 

特征；其次，单从房价方程的系数估计结果来看，利率降 

低 、货币供给增加以及信贷扩张等扩张f生货币政策对房价 

上升均具有显著的促进作用，而信贷紧缩、减少货币供给 

等紧缩性货币政策对房价的冲击影响并不稳定，特别是利 

率上调在短期内反而对房价形成了正向冲击。尽管仅仅 

根据单个方程的系数估计结果，在忽略PVAR系统中各变 

量交互影响的情况下，得到的分析结论可能有失偏颇，但 

至少可以初步断定：中国货币政策在房价调控方面，选择 

不同的政策工具所产生的调控效果可能存在较大差异，并 

且紧缩性与扩张性货币政策的调控效果也可能存在显著 

的非对称性特征。 

为了进一步检验和分析这种非对称性特征，本文基于 

上述PVAR模型的估计结果，运用脉冲响应函数模拟出不 

同政策冲击对房价的影响动态，如图1所示(实线和虚线 

分别描述扩张性和紧缩性货币政策冲击的影响，下同)。 

(a)利率冲击 (b)货币供给冲击 (c)信贷冲击 

图1 全国样本下货币政策冲击对房价的非对称性影响 

从图1(a)中利率冲击对房价的影响来看，扩张性和紧 

缩性利率政策在短期内均对房价产生了正向冲击，但相比 

之下，紧缩性利率政策对房价的促进作用明显小于扩张性 

利率政策。根据图1(b)，货币供给对房价的影响同样存在 

非对称性特征，紧缩性货币政策一开始对房价产生了负向 

冲击，但这种逆风向调控效果较为微弱，且在3个月后即 

转为正向冲击；而扩张性货币政策对房价则迅速产生了极 

为显著的正向冲击，并且持续时间较长。从图1(c)来看， 

扩张性信贷政策一开始对房价产生了负向冲击，直到16 

个月后才表现出明显的正向影响，而紧缩性信贷政策对房 

价则产生了持续的负向冲击，于第8个月达到负向最大后 

开始逐渐减弱。 

从市场供需关系的角度来看，货币政策对住房的需求 

①东部地区：北京、福建、广东、海南、河北、辽宁、山东、上海、天津、浙江、江苏共l1个省市；中部地区：安徽、河南、黑龙江、吉林、湖南、湖北、江西、陕西、内蒙古 

共9个省市自治区；西部地区：新疆、甘肃、宁夏、青海、陕西、四川、广西、贵州、云南、重庆共10个省市自治区。 
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和供给往往会产生同向的影响。以紧缩性货币政策为例， 

一 方面利率上升、流动性降低和信贷紧缩等政策会抑制经 

济主体的投资和消费需求；另一方面，由于中国房地产开 

发的自筹资金占比不高，国内贷款仍然是主要的资金来源 

之一，紧缩性的货币政策无疑会加大开发商融资难度、提 

高房地产开发成本。由于房地产开发周期较长的特征，决 

定了住房的供给弹性远小于需求弹性，因此从调节市场供 

需关系的角度来看，紧缩性货币政策应该可以对房价起到 

较好的抑制效应。但事实上，近年来中国房地产市场价格 

持续攀升，一是由于土地价格和建筑成本的不断上涨，二 

是因为城镇化过程中城市人口不断增加，住房需求有增无 

减；第三个更为重要的原因在于，住房不仅是人民生活的 

基本保障，更是一项可以保值、增值的固定资产，房地产市 

场中投资性购买、开发商囤积等现象较多，在包括成本、需 

求、预期、政策等各种因素的综合作用下，房价上升呈现出 
一 种非理性的自我实现路径。这和表 1中得到的参数估 

计结果是相一致的，即房价变动表现出明显的惯性特征。 

比较图1中三种货币政策冲击对房价的影响来看，扩 

张性货币政策对房价增长起到了明显的促进作用，紧缩性 

利率政策对房价的冲击影响同样为正；货币供给增速的下 

降对房价的影响存在正负交替的明显波动。可见在房价 

上升“惯性”和其他因素的综合推动下，利率上调和货币供 

给增速放慢都无益于房价的降低，只有信贷紧缩可以对房 

价起到明显的抑制效果。这一方面意味着在管理需求的 

货币政策中，利率和货币供给的变化对房地产市场中消费 

性购房需求和投资性购房需求的影响并不显著，只有信贷 

控制才对房地产市场需求产生了明显冲击；另一方面，在 
一 定程度上也折射出，在中国房价持续上升、房地产投资 

收益预期良好、刚需群体购房压力不断增大的背景下，借 

贷成本和流动性已不再是住房购买决策时的主要考虑因 

素，资金的可获得性或者贷款门槛才是重要的制约条件。 

综上，中国房价变动具有明显的“惯性”特征，尽管房 

价并非中国货币政策的主要调控目标，但货币政策实践过 

程中对房地产市场的间接影响同样是不容忽视的，特别是 

扩张性货币政策和紧缩性货币政策对房价所产生的非对 

称性冲击影响，需尤为重视。考虑到中国房地产市场的现 

实特征，虽然可以通过信贷紧缩调节或抑制市场需求，对 

房价进行有效调控，但同时也需要警惕扩张眭货币政策对 

房价产生的促进作用，并综合运用各种宏观调控政策和改 

革措施，合理引导房地产市场预期、规范房地产市场秩序、 

积极拓宽投资渠道、推进保障性住房建设项 目，从根本上 

消除房价泡沫的产生基础。 

3 货币政策房价调控效应的区域差异分析 

为避免房地产市场区域差异干扰对货币政策房价调 

控效应的分析，本文中根据国家统计局关于东中西部省市 

的区域划分方法，进一步将样本细分为东中西部三个子样 

本，依次建立PVAR模型进行分析。由于模型设置和估计 
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过程和上一部分中完全相同，因此这里省略对模型参数估 

计结果的描述，直接根据脉冲响应函数模拟出各地区房价 

对于货币政策冲击的脉冲响应动态，比较不同区域下货币 

政策房价调控效应的非对称性特征及其差异。 

(a)利率冲击 (b)货币供给冲击 (c)信贷冲击 

图2 货币政策冲击对东部地区房价的非对称性影响 

图2描绘了东部地区房价对三种货币政策冲击的脉 

冲响应结果。从图2中可以看到，扩张性利率政策对房价 

具有明显较强的促进作用，并在第3期达到最大冲击，而 

紧缩性利率政策对房价并没有形成预期的负向冲击；扩张 

性的货币供给冲击同样对房价起到了明显的刺激效应 ，并 

且持续期非常长，而紧缩性的货币供给冲击尽管一开始即 

对房价产生了负向影响，但作用效果明显不如扩张性货币 

供给冲击显著；扩张性信贷政策对东部地区房价的正向影 

响在第7期才开始显现，相比之下，紧缩性信贷政策不仅 

在一开始即对房价产生了负向冲击，而且其影响效果更为 

深远。可见 ，就货币政策对东部地区房价的调控效果而 

言，扩张性货币政策均对房价具有正向影响，而在紧缩性 

货币政策中，控制信贷规模和货币供给对抑制房价的效果 

比较明显。 

(a)利翠冲击 (b)货币供给冲击 (c)信贷冲击 

图3货币政策冲击对中部地区房价的非对称性影响 

从图3中描述的中部地区房价对货币政策冲击的脉 

冲响应结果来看，和东部地区的情形相似，扩张性利率政 

策对房价同样产生了明显的促进作用，且在第3期达到最 

大值；紧缩性利率政策对房价的抑制效果仍然不明显。但 

从货币供给冲击对房价的影响来看，扩张性货币政策对中 

部地区房价的刺激作用更为迅速，在第3期达到最大值， 

而紧缩性货币政策对房价的影响并不稳定。信贷扩张对 

房价的正向影响表现出明显的滞后性，而信贷紧缩从第3 

期开始即对房价产生了十分显著的抑制效应。可见，对于 

中部地区而言，下调利率和增加货币供给将显著地刺激房 

价的上升，除信贷紧缩以外的其他两类紧缩性货币政策在 

控制房价上涨方面效果并不明显。 
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(a)利率冲击 (b)货币冲击 (c)信贷冲击 

图4货币政策冲击对西部地区房价的非对称性影响 

图4反映了货币政策对西部地区房价的影响。从图4 

中可以看出，扩张性利率政策对房价有持续的促进作用， 



而紧缩性利率政策对西部地区房价也产生了显著的抑制 

效果，并且对房价的负向影响在第3期达到最大值 ；扩张 

性的货币供给冲击尽管一开始对西部地区房价产生了负 

向影响，但在第4期后即转为持续的正向影响，紧缩性的 

货币供给冲击对西部地区房价并没有起到理想的逆风向 

调控效果；信贷的扩张在一开始即对西部地区房价起到了 

促进作用，但远没有信贷紧缩对房价的抑制效应显著。可 

见，对于西部地区而言，紧缩性的利率政策和信贷政策均 

可以起到抑制房价上升的作用。 

中国区域经济发展的不平衡是各地区房地产市场差 

异的重要原因，特别是近年来在城镇化建设过程中出现了 

明显的东高西低特征，东部地区市场经济更为活跃、基础 

设施更为完善，相比于中西部地区，土地成本和房屋价值 

都要高得多，投资住房具有更高的升值空间。再加上越来 

越多的劳动力向东部地区转移，住房需求也远高于中西部 

地区。根据近年来中国房地产销售情况统计和易居房地 

产研究院发布的《全国房价收入比报告》，无论是房价的绝 

对水平还是房价收入比，东、中、西部地区均呈梯度递减。 

可见，中国各地区房价有着不同的决定性因素和发展规 

律，货币政策对房价的调控效应必然会表现出显著的区域 

差异，因而通过统一的货币政策难以兼顾对各地区房地产 

市场的有效调控。 

比较三种政策工具的调控效果也可以发现，无论是紧 

缩性政策还是扩张性政策，利率变动对东部和中部地区房 

价的影响在方向上并没有明显差异，仅仅对西部地区的房 

价产生了反风向的调控效果，这表明相比西部地区而言， 

东部和中部地区的住房消费对利率变动并不敏感。货币 

供给增速的变化，仅仅对东部地区房价的影响产生了预期 

的反风向调控效果，一个可能的原因是东部地区金融改革 

更为深入、企业融资手段更丰富，货币供给变化导致的流 

动性变化在东部地区更为明显。信贷政策对东部和西部 

地区房价的反风向调控效果较为明显，尽管紧缩性信贷政 

策对中部地区房价的抑制效应存在一定的时滞，但总的来 

说，控制信贷规模对三个地区的房价均可以起到显著的抑 

制效应，可见，包括限购限贷等措施在内的紧缩性信贷政 

策可以有效地抑制刚需消费以外的住房投资甚至投机行 

为，是防止房价泡沫产生的重要措施。 

4 结论 

本文采用2000---2013年之间全国30个省市自治区的 

月度面板数据，建立7变量的PVAR模型，并运用脉冲响应 

分析方法，研究了货币政策房价调控效应的非对称性及其 

区域差异。研究结果显示：中国房价变动具有明显的“惯 

性”特征，货币政策对房价的调控效应不仅存在明显的非 

对称性特征，而且不同货币政策工具的运用对房价的冲击 

影响也表现出显著差异 ：信贷紧缩可以有效抑制房价上 

涨，而依靠利率调整、公开市场操作等货币政策手段则难 

以对房价形成有效调控。对东、中、西部地区货币政策房 

价调控效应的脉冲响应分析结果进一步表明：几乎所有的 

扩张性货币政策都对房价的上升起到了推波助澜的作用， 

而从紧缩性货币政策对房价的调控效果来看，利率上升仅 

仅在短期内对西部地区房价产生了负向冲击，放慢货币供 

给增速也只是对东部地区房价产生了较为稳定的负向影 

响，只有信贷紧缩对东、中、西部三个地区的房价均产生了 

明显的抑制效果。 
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