
中国房地产市场在货币政策传导机制中的作用研究
＊

冯　科

内容提要:本文分别从宏观和微观两个角度来考察我国房地产市场在货币政策传导中的效果。

研究表明 ,利率和货币供应量均不能通过房地产价格对消费和投资产生显著作用 ,即中国房地产价

格的财富效应和投资效应较弱 ,房地产市场的货币政策传导机制不够顺畅 。最后 ,针对提高房地产

市场的货币政策传导机制的有效性 ,作者提出了一系列建议 。
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一 、引言

2008年 ,由美国次贷危机进一步引发的全球经

济危机 ,使得全世界各方面尤其是中央银行重新考

虑货币政策 、房地产市场以及实体经济之间的关系 。

在我国 ,房地产市场和货币政策同样存在相互作用 ,

自 1998年的房改以来 ,我国房地产市场获得了迅猛

的发展 , 1998 年 , 全国完成房地产开发投资额为

3614亿元 ,到 2009年 ,全国完成房地产开发投资达

到 36232亿元 ,大约是 1998年的 10倍 ,占 GDP 的

比重从 1998年的 4.28%上升到 2009年的 10.8%。

针对投资势头过猛 、房地产价格持续上升的现象 ,中

国人民银行开始提高利率 ,压缩投资和需求 ,在提高

贷款利率的同时 ,也提高了个人住房的贷款利率 ,但

仍难抑制房价的快速上涨 。

一般而言 ,央行更多的是关注房价对通货膨胀

目标的影响 ,忽略了房价波动会带来的金融不稳定

以及实体经济的波动 ,如 2008 年的次贷危机。
①
当

央行实行通货膨胀的货币政策目标时 ,资产价格波

动就不应该直接被考虑 ,除非资产价格波动显示出

预期通胀的变化(Bernanke &Gert ler , 1995)。房

地产之所以引发实体经济波动 ,其原因是房地产价

格不仅受基本面影响 ,也受“非基本面”因素的影

响 , ②“非基本面”因素使得房价成为左右经济稳定

的独立变量 ,政策制定也就必须考虑其影响。
③
这需

要分别从货币政策如何影响房地产市场和房地产市

场如何影响实体经济来考虑 。对于货币政策对房地

产市场

　　图 1　房地产市场货币政策传导机制框架图

的影响(以紧缩性货币政策为例),直接原因是货币

供应量减少 ,提高利率水平 ,增加了房地产开发企业

和购房居民的资金成本 ,进而影响房地产市场的供

求关系;间接的原因包括:一方面影响银行的信贷 ,

当货币政策改变利率 、存款准备金率时 ,银行的资产

负债表结构发生变化 ,从而影响其房贷的总量和水

平 ,另一方面 ,受直接渠道的影响 ,居民和企业的资

产负债表结构和质量发生变化 ,影响到其借贷能力 ,

反过来再影响房地产市场。对于房价的波动如何影

响到实体经济可能的解释有:房地产企业的 q值变
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动影响房地产开发投资;居民持有住宅的价值变动

影响其终生财富价值和流动性 ,使之改变消费决策 。

据此 ,本文构建出关于房地产市场的货币政策

传导机制的研究框架 ,如图 1所示 。

二 、货币政策房地产市场传导效果:

基于 SVAR的经验结果

　　Sim(1980)提出的向量自回归模型(vecto r au-

to reg ression ,VAR),通过把系统中每一个内生变量

作为系统中所有内生变量的滞后值的函数来构造模

型 ,从而能够用非结构的方法来建立经济变量模型 。

其改进的结构化向量自回归模型(S tructural VA R ,

SVA R)在 VAR的简化形式的基础上给出变量之间

当期相关关系的确切形式 ,VAR模型是货币政策研

究的主要方法之一 ,刘斌(2001)、冯春平(2002)等国

内学者也应用于我国的具体情况。

在货币政策的代理变量选择上 ,国内外尚存在

较大的争议 ,最初研究使用货币供应量 ,但后来意识

到货币供给具有内生性 ,货币供应量并不是货币政

策很好的代理变量;后来学者便使用银行准备金总

量和联邦基金利率作为货币政策的代理变量 。但考

虑到我国以货币供应量为中介目标的货币政策操作

框架 ,以及我国货币政策实施通过调整法定存款准

备金率和利率来实现的现象 ,因此 ,我们选用实际法

定存款准备金率(RR),实际的一年期实际贷款利率

R , ④实际货币供应量 M2 为货币政策的代理变量;

房地产价格代理变量分别选择房地产销售价格指数

HP 和国房综合景气指数 CI
⑤进行分析。房地产价

格对货币政策的传导作用的最终变量分别选取实际

社会消费品零售总额 CUS代表消费 ,实际固定资产

投资完成额 I代表投资 ,消费者价格指数 CPI 为通

货膨胀代理变量 。本文拟选取的样本数据时间跨度

为 2000年 1 月 ～ 2009年 12月月度的数据 ,共 120

个 ,数据来源于房地产统计年鉴和中华人民共和国

国家统计局网站 ,应用X-11法对 CUS和 I 进行季

节调整 ,同时 ,对规模性变量 M2 ,CUS , I 分别取自

然对数 ,以避免数据剧烈波动和消除异方差 。对变

量运用了增广的迪基-福勒(ADF)检验进行单位

根检验 ,根据 AIC 和 SC 最小准则来确定最佳滞后

期。结果表示 CPIt 、lnCUS tSA 、lnI tSA 、lnM2 tSA 、

Rt 、RRt 、CI t 、HPt 中 ,除 CPI 指数为平稳序列 , ⑥其

他各变量的原序列都是非平稳序列 ,一阶差分序列

具有平稳性 ,是 I(1)型时间序列 。 Johansen协整检

验的结果表明在 5%的显著性水平上 ,变量之间存

在至少 3个协整关系。因此 ,我们可以建立本文的

SVAR模型如下:

设 Y t =(Y 1t , Y2 t , Y3t , Y4t , Y5t , Y 6t , Y 7t , Y 8t)=

(M 2t , Rt , RR t , HP t , CIt)'为(8×1)向量 ,其简约模

式为:

Yt=A(L)y t +ut ;

其中 A(L)为滞后算子(8×8)参数矩阵 , u t 为

随机误差 。其对应的结构化模式为:

B(L)yt =et ;et =B0u t ;

其中 ,u t 为结构化冲击 ,如本研究中的 u1 t为价

格冲击 , Y t+s对第 j个结构化冲击的脉冲响应函数

为 ΧsB0
-1
j , j表示第 j列。

根据经济理论假设给 B0 设定约束式 ,具体如下:

在该约束式中 ,第 1行表示当期的物价水平受

货币供应量 、房地产价格指数的影响 ,则消费价格指

数不受该模型中任何变量当期值的影响;第 2 、3行

反映房地产价格指数和国房景气指数影响消费和投

资的情况;第 1 、2 、3 行总体放映了房地产市场对实

体经济的影响;第 4 行假设当期的广义货币供应量

和物价 、消费 、投资的关系;第 5 、6 行分别是利率和

法定存款准备金率 ,它们相互影响以及受货币供应

量影响;第 7 、8行是房地产市场代表变量 ,假设它们

彼此影响 ,并受到货币政策变量的影响 。从总体来

看 ,第 4 、5 、6列反映货币政策的冲击;第 7 、8列是房

地产价格冲击函数 ,在该模型中 ,其只受货币当期政

策因素的影响 。

在简约 VAR估计的基础上对 SVA R的 B0 矩

阵进行估计 ,估计收敛 ,整个矩阵在 1%的水平上显

著 ,结果如下:

从各变量当期的关系估计的结果来看 ,当期实

际广义货币供应量 M2 、实际一年期贷款利率 、实际

法定存款贮备金率和房价显著的负相关;而国房景

气指数和货币政策变量相关性不同于房价 , 其中

M 2和 CI 负相关 , R和 RR和 CI显著正相关;可见 ,
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对房地产市场的代理变量选择不同 ,得到的结果会

　　注:＊＊＊表示在 1%水平上显著;＊＊表示在 5%水平

上显著 , ＊表示在 10%水平上显著。⑦

出现明显的偏差 ,考虑到国房景气指数综合了房价 、

房地产开发指数 、土地开发指数等一系列和房地产

市场相关的指数 ,能更好地代表我国房地产市场的

波动情况 ,因此 ,通过国房景气指数和货币政策变量

的关系来判断房地产市场受货币政策影响的情况更

为可靠。另一方面 ,物价 、消费 、投资与房价呈现十

分微弱的负相关性 ,并且相关性不显著;消费 、投资

与国房景气指数呈现弱的正相关性;因此 ,我们可以

形成初步的假定:货币政策在房地产传导渠道的两

个阶段中 ,能较为顺利地进行第一阶段 ,在第二阶段

也就是从房价到实体经济的渠道中却遇到了阻塞 。

具体将通过脉冲响应函数来判断两个阶段冲击的动

态变化情况。

　　图 2　货币政策※实体经济脉冲响应图

货币政策的房地产市场传导效果是通过这样的

方式在脉冲响应函数中体现的:首先对货币政策发

生波动时 ,对物价 、投资 、消费的整体冲击效果进行

分析 ,也结合房地产市场变量的波动来观察货币政

策如何传导到房地产市场的;然后对房地产市场传

导作用分析 ,即当房地产价格发生波动时 ,对各变量

的冲击效果;然后通过两者的对比 ,便可以判断房地

产市场在货币传导过程中的作用。图 2反映的是货

币政策发生变动时 ,传导到物价 、投资 、消费的过程 ,

图 3是传导到房地产市场的过程 ,分别是货币政策

的三个代理变量:实际广义货币供应量对数值 、实际

一年期贷款利率 、实际法定存款准备金率出现一个

标准差的正向变化时 ,实体经济代理变量:CPI 、全

社会固定资产投资和全社会商品零售总额 ,以及房

地产市场代理变量:房地产销售价格指数和国房景

气指数的动态变化过程 ,由于规模变量均取对数 ,所

以纵轴变动的幅度就是相对于其对的百分比变化

(即 0.01=1%),横轴表示滞后反应期(单位:月)。

根据图 2的估算结果 ,货币政策的不同代理变

量对物价 、投资和消费的影响不一样 ,但对比影响的

幅度 ,我们可以明显看到 ,货币政策的波动更多的只

是反映在物价的变动上面 ,而对投资和消费的影响

程度十分小 ,考虑到脉冲相应期为月度 ,上述的冲击

反应体现了各变量在短期的动态关系 ,因此并不能

用货币中性的理论解释 ,更为可能的原因是在我国

货币政策传导过程中 ,存在明显的阻塞 ,货币政策的

执行在实现最终目标方面作用力小。具体而言 ,在

物价方面 ,广义货币供应量增加会迅速反映到 CPI

的增长之上 ,并在第 2 期达到最大值 ,然后迅速回

落 ,在第 4期保持稳定 。在投资方面 ,从响应趋势来

看 ,符合货币经济理论的分析 ,当货币供应量增加

时 ,会扩大企业投资可信贷资金的规模 ,从而促进投

资 ,以及当利率增加时 ,提高资金货币成本 ,投资减

少 ,但是上述图中体现了一个非常关键的问题 ,就是

这种响应的幅度十分小 ,一个新息的冲击 ,影响幅度

仅为 0.01%的单位 ,明显反映了货币政策传导到实

体经济的投资领域的困难 。在消费方面 ,存款准备

金率对消费的影响几乎不存在 ,贷款利率和货币供

应量对消费有正向促进 ,促进效果十分有限 。

　　 图 3　货币政策※房地产市场脉冲响应图

虽然 ,货币政策传导到实体经济的整体效果十

分有限 ,中间存在明显的阻碍 ,但是货币政策传导到

房地产市场的效果却是十分明显 ,如图 3所示 ,分别

是房地产价格指数和国房景气指数对货币政策三个

代理变量的脉冲响应函数 。从图中 ,我们首先可以

从纵轴观察到 ,当货币政策发生变动时 ,对房地产市

场的影响是很明显的。具体来看 ,在房地产价格方

面 , M2 、一年期贷款利率和存款准备金率增加一个

新息时 ,房地产价格指数在短期都会迅速上涨 ,不同
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的是 M 2 对房价始终是正向冲击 ,这种冲击保持在

10%的位置稳定的持续下去。

而利率对房价的冲击在第 4 期的时候达到峰

值 ,约为 60%,而之后便持续下降 ,到第 8期降到 0 ,

之后便是负向冲击 ,这种先扬后抑的趋势反映了在

我国 ,针对房地产市场的短期货币政策效果甚至可

能出现负向效果 ,产生的原因是多重的 ,如传导机制

不完善 、市场不理性等 ,但是在一定的滞后期便会反

映出正常的关系 ,如存款利率的上升会增加投资成

本 ,存款准备金率通过收紧信贷增加企业外部融资

成本 ,最终反映在房地产供需和价格的下降上 。国

房景气指数基本反应趋势和房价相同 ,但是由于 CI

还体现了土地价格 、房地产投资等综合因素 ,这种调

整的滞后期更长 ,超过 1年 。上面的分析也合理解

释了我国近年来频繁调整货币政策调控房地产市场

的短期效果十分有限的现象。

　　 图 4　房地产※实体经济脉冲响应图

在宏观传导效果分析的第二部分 ,就是对比房

地产市场代理变量变动时对实体经济的影响和货币

政策对实体经济影响 ,从中体现房地产市场对货币

政策的传导效果 。如图 4所示 ,分别是房地产价格

指数和国房景气指数出现一个正向信息冲击之后 ,

物价 、投资和消费的响应情况 ,我们同样可以发现和

货币政策冲击一样的规律 ,房地产市场的冲击最终

也更多地反映在物价的变动之上 ,对投资和消费的

影响十分有限。另外 ,通过对比 ,我们可以看到 ,在

物价的影响上 ,房价和国房景气指数均会对物价产

生正向冲击 ,但是冲击效果相比较货币政策还是较

小的 ,大约有 10%的贡献 。而在投资上 ,我们可以

发现一个反常的现象 ,就是无论是房价的上涨还是

国房景气指数的上升 ,对投资均产生了微弱的负向

影响 ,其中 CI 影响相比 HP 小 ,是因为 CI中包括一

部分投资 ,这就反映了这么一个现象 ,当房地产市场

大热时 ,更多的资金投入到炒房市场或者是进入股

票市场 ,而不是通过托宾 Q 理论促进投资的增长 。

在消费响应图上 ,我们看到了一定的财富效应的体

现 ,即当房价上升的时候 ,会促进消费的增加 ,但是

增加的幅度十分有限 ,大约是 0.2%。

总之 ,通过以上的分析 ,可以得出关于货币政策

房地产市场传导效果的几点事实:

(1)我国货币政策整体有效性有限 ,体现在货币

政策的波动主要反映在物价变动之上 ,对投资和消

费的影响十分有限;这就意味着我国制定一轮宽松

的货币政策时 ,紧接而来的是消费价格和资产价格

水平的提高 ,促发高通胀 , 而不是促进经济的快速

增长 。

(2)从货币政策到房地产市场的传导过程十分

有效 ,但是房地产市场的波动也只能影响到物价的

变动 ,传导到投资和消费的能力极为有限。这就意

味着在一轮货币宽松政策之后 ,大量的资金涌向房

地产市场 ,推涨房地产交易的量价 ,形成房地产市场

的繁荣景象 ,可是这种繁荣最终并不能促进投资和

消费 ,实现经济的健康成长 ,因此 ,房地产市场对货

币政策的传导是不完全的 ,对货币政策最终目标的

实现贡献十分有限 。

因此 ,提高货币政策传导效率 ,实现货币政策最

终目标的当务之急就是理清货币政策各类型的传导

渠道 ,发现阻塞原因 ,对症下药清理阻障。本文将在

下一部分根据微观经验数据刻画货币政策的房地产

市场传导机制 ,来形成完整的货币政策房地产市场

传导线路图 ,以帮助发现该渠道存在的问题 ,以及思

考解决的方案 。

三 、解释宏观传导效果之一:房地

产企业如何受货币政策影响

　　整体分析显示 ,在我国 ,货币政策的波动传导到

房地产市场的效果十分快速和明显 ,那么这个过程

是怎么发生的 ,则需要通过分析房地产企业的微观

财务数据和货币政策的关系来观察 ,同时 ,通过微观

经验数据的考量 ,我们期望从中发现房地产企业受

货币政策影响显著的一些指标 ,借此获得对房地产

市场到实体经济的传导效果十分有限的部分解释。

分析基于 2000 ～ 2009 年沪深房地产上市公司

和货币政策代理变量的年度面板数据 , ⑧之所以选

择面板数据进行 VAR 分析 , 一方面结合了传统

VAR分析把所有变量作为内生变量纳入系统的优

势 ,另一方面 ,面板数据可以解决没被观测的变量的

异质性 ,另外也考虑了应用 VAR 的脉冲响应分析

能很好的体现企业财务指标对货币政策冲击的反

映。因此 ,本部分采用了面板数据 VAR分析的方
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法 , ⑨然后通过脉冲响应函数货币政策对企业财务

指标的冲击影响过程 。

数据的基本处理:剔除 2000 ～ 2009年没有连续

数据的公司和 ST 的公司 ,最终有效公司数量为 78

家。根据上面分析 , 货币政策代理变量分别选择

M2 对数值和一年期贷款利率 R。房地产企业代理

变量选择:(1)公司规模变量———根据 Gertler &

Gilchrist(1994)的研究 ,货币政策对公司的影响因

规模大小而异 ,小公司更易受货币政策的影响 ,原因

是小公司更依赖于银行信贷获得发展 ,因此本文选

择总资产为房地产公司规模的代理变量 ,取对数 ,表

示为 TA;(2)流动性变量———以货币资金/总资产

表示 ,一般企业货币资金越充裕 ,受货币政策的影响

越小 ,表示为 LIR;(3)资产营运能力 ———总资产周

转率和存货周转率 ,其中总资产周转率=(房地产经

营收入+其他业务收入)/总资产平均余额 ,存货周

转率=(房地产经营收入+其他业务收入)/存货平

均余额 , 分别表示为 TT R 和 IT R;(4)偿债比

率———Be rnanke & Gert ler(1995)选择覆盖比率

(coverage ratio)=利息支出/(利息支出+利润)为

企业总体财务状况指标 ,因为该比率与衡量企业财

务健全状况的其他指标高度相关 ,但是国内财报很

少公布利率支出 ,因此本文用财务费用代替 ,即偿债

比率=财务费用/(财务费用+利润),表示为 CR。

(5)资产负债率———反映资本结构 ,表示为 TLR。

(6)资产投资比 ———代表企业投资行为 ,在 VAR系

统中可以反映当各财务指标发生变动时 ,对企业投

资行为的冲击 ,资本投资比=投资现金流出总计/总

资产 ,表示为 ICR。因此 ,我们建立本部分的 VAR

模型为:

zit =Γ0+Γ1z i , t-1+Γ2zi , t-2 +Γ3zi , t-3+fi +et

其中 zit是一个多变量的向量 ,在分析中它分别

表示了{M 2 , TA , TLR}、{M 2 , I TR , TT R}、{M 2 ,

LIR , CR}、{R , TA , T LR}、{R , IT R , T TR}、{R ,

LIR , CR}。
⑩
分析选择了三个滞后期。fi 反应了面

板分析的固定影响 ,本文采用了赫尔默特程序(赫尔

默特)克服了变量的偏相关性(Arellano &Bover ,

1995)。

下面是根据上述 Panel V AR模型的脉冲响应

函数图 ,试图对货币政策通过房地产市场推动投资

发展效果十分不明显的原因。

首先分析广义货币供应量产生一个正向信息波

动时 ,对房地产上市公司各项财务指标的冲击效果 ,

如图 5所示 ,M 2 对房地产企业的资产总规模影响

初期为正 ,然后就快速下降 ,大约 0.3期(一期表示

一年)冲击效果为负 ,但是整体影响较小。而对资产

负债率的冲击效果十分明显 ,从图中可以看出 ,当

M 2产生一个单位的正向冲击 ,房地产企业的资产

负债率便大幅上升 ,并且一直保持这种上升的趋势 ,

这充分反映了当执行宽松的货币政策之时 ,货币供

应量增加 ,房地产企业便会大量地借入资金 ,但是资

金的借入并没有投入到投资之中 ,这可见后面的分

析 ,这种现象更多的是一种占位思想 ,即当有机会借

入资金时 ,房企便会尽自己的可能借入资金 ,而不是

根据企业资金的需要借入资金。

　　 图 5　M 2※资产结构脉冲响应图

而在对资产运营能力方面 ,一个单位的 M 2 正

向新息 ,会对企业的存货周转率(I TR)产生较为明

显的正向冲击 , 如图 6 所示 , 在初期便产生约为

12%的正向冲击 ,之后呈现下降 ,但是在第一期之后

便持续上升 ,到第 6期达到 28%。存货周转率的增

加反映了房地产企业存货消化变快 ,也间接地反映

了市场需求的增加 ,因此 ,从存货中 ,我们可以看出 ,

宽松的货币政策对市场需求的促进效果也明显 ,一

个解释就是 ,宽松的货币政策使得大量的资金涌入

房地产投资市场 ,大量的投资行为促使房地产交易

速度加快 ,存货周转率增加 。另外 ,货币政策对企业

总资产周转率的影响并不明显。

　　 图 6　M 2※资产运营能力脉冲响应图

另一个重要的分析是货币政策对房地产总体财

务状况的影响 ,重点关注图 7右图 ,即 M2 对覆盖比

率的影响 ,从图中 ,我们可以看出 ,一个单位 M 2 的
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正向冲击产生时 ,房地产企业的覆盖比率初期会增

加 ,但是在 0.5期的时候冲击转向 ,到第 2期时完全

为负 ,之后便波动的下降。由于这里的覆盖比率反

映了企业财务费用的比例 ,当覆盖比例增加时表示

企业的资产负债表情况恶化(Bernanke &Gert ler ,

1995),因此该图的变化反映了这么一个情况 ,当执

行货币宽松政策时 ,虽然短期会恶化公司财务状况 ,

但是在长期会改善房地产公司的资产负债表 。

　　 图 7　M 2※总体财务能力脉冲响应图

另外 ,观察利率对企业总体财务状况的冲击 ,

也可以发现和上面一样的一个前 5 期几乎没有反

应 ,第 6期快速上升的趋势。对于这种现象的存在 ,

我们需要考虑到数据的有偏性 ,由于选择的样本数

据为房地产上市公司 ,这种公司相比没上市的企业 ,

其本身的信用能力要高 ,覆盖率的变动对企业的要

素需求改变程度要小一些 。
 11
但是 ,最终 R的上升 ,

也就是紧缩的货币政策还是会通过直接或者是间接

的方式改变企业的财务状况。

总之 ,通过上述的分析 ,我们可以得出货币政策

对房地产企业财务状况影响的几点结论:(1)货币政

策的变动对房地产的财务状况指标影响明显 ,具体

而言 ,宽松的货币政策会通过促进存货周转率 、降低

覆盖比例等方式改善企业资产负债表状况;(2)货币

政策对企业投资的影响十分有限。

四 、解释宏观传导效果之二:

从银行信贷的角度

　　货币政策的变动除了影响房地产企业的资产负

债表状况之外 ,还可以通过改变金融中介机构信贷

供给总量 ,尤其是商业银行贷款总量 ,从而改变外部

融资额外成本 ,进而影响企业投资和居民消费 ,形成

银行信贷渠道(Bernanke &Gert le , 1995)。银行信

贷的变动在房地产信贷和消费贷款上表现得尤其明

显 ,即当实施紧缩货币政策时 ,银行信贷收缩 ,房地

产信贷和消费贷款将会大幅的下降(Denhaan &

Summer ,2004)。这将通过房地产市场进一步影响

投资和消费 ,如信贷约束放松 ,一方面导致消费者更

易获得房地产抵押贷款 ,进一步刺激房地产需求 ,从

而推动房地产价格上涨;另一方面 ,信贷约束放松也

导致房地产开发贷款易获得性增强 ,从而刺激房地

产开发 ,导致房地产供给增加 ,进而也将影响房地产

价格和总产出 。除此之外 ,房地产价格变动也将反

过来影响信贷规模 ,主要体现在房地产价格变化影

响银行的资产负债情况 ,从而影响银行的信贷供给 ,

因此 ,房地产价格 、银行信贷通过不断的相互作用 ,

对实体经济产生影响(Davis&Zhu , 2004)。所以 ,

完整的分析货币政策的房地产市场传导机制 ,不仅

要观察货币政策对房地产市场产生的直接影响 ,还

需要增加银行这个中间渠道来分析。

首先 ,我们可以通过宏观数据直观地观察货币

政策对银行贷款以及房地产贷款的影响 ,如图 8 、表

1 ,是我国 2000年至 2009年广义货币供应量 、一年

　　 图 8　货币政策与银行信贷关系图

　　表 1　M 2 、各项贷款 、房地产开发贷款 、R的 Pear son 相

关系数矩阵

　　注:＊＊表示在 1%水平上显著;＊表示在 5%水平上显

著(2-tailed)。

期贷款利率 、金融机构各项贷款余额和房地产开发

贷款总额各自增长率的关系图。可以看出:(1)在整

体 ,广义货币供应量 M 2 、金融机构各项贷款余额以

及房地产开发贷款总额的增长率均处于 0点以上 ,

表示自 2000年以来 ,这几项一致保持着增长的趋
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势 ,图形的波动反映的是其增长幅度的变化。(2)金

融机构各项贷款余额和广义货币供应量变动率的走

势高度一致 ,两者的相关系数达到了 0.913。(3)一

年期贷款利率和房地产开发投资贷款的变动率呈现

较为一致的负相关性 ,其中 2001年利率的上升 ,直

接导致了房地产开发贷款总额增长率的下降 ,另外 ,

2008年的利率的大幅下降 ,也使得房地产开发投资

呈现大幅增长的趋势 ,但是两者的相关性并不显著 。

(4)房地产开发贷款总额增长率和金融机构各项贷

款余额增长的变动较为一致 ,相关系数为 0.640 ,这

就表示当银行信贷规模发生变动时 ,房地产贷款的

规模也会随之同向变动 。因此 ,我们接下来将通过

对上市银行微观数据的分析 ,来观察货币政策代理

变动对银行信贷余额的变动冲击 ,考虑到房地产贷

款与信贷总额存在显著的正相关关系 ,因此对货币

政策和银行信贷的分析结果也反映了货币政策与房

地产贷款的关系 。

　　 图 9　货币政策与银行信贷脉冲响应图

图 9便是根据 2004 ～ 2009年我国 14家上市商

业银行 12信贷总额 、资产负债率和货币政策代理变

量的面板数据估计的 Panel VA R模型而估计的脉

冲响应图 ,其中 TL 为银行贷款总额 ,通过该变量受

货币政策变量的冲击效果来分析货币政策对信贷的

影响;而 BCLR 为银行资产负债率 ,反映银行资产

负债表情况 ,当中央银行通过一些货币政策减少可

贷资金的总量 ,影响了银行的资产负债表结构 ,进而

会通过银行资产负债表影响信贷总额 ,因此 ,通过该

变量在不同货币政策代理变量下 TL 和 BCLR的脉

冲响应图可以观察货币政策是如何通过影响银行资

产负债表质量来影响信贷的 。

从图 9 ,我们可以得出关于货币政策与银行信

贷的关系:M2 的正向变动对银行信贷总额将立即

产生 5.78%的正向冲击 ,随之冲击效果逐渐减少 ,

同时会降低银行的资产负债率 ,提高银行资产负债

表质量;这表示 ,在宽松的货币政策下 ,货币供应量

的增加会迅速反映在信贷总量的增加上;一年期贷

款利率 R提高 ,在当期会迅速反映在信贷总量的减

少上 ,而资产负债率会出现明显的下降;法定存款准

备金率的变动在当期会对信贷总额产生正向推动 ,

但是随之迅速下降 ,到第 5期冲击变为负向 ,对资产

负债率的影响则是先负后正;从信贷总额和资产负

债率的关系来看 ,资产负债率对贷款总额的冲击总

体为负 ,这也反映了紧缩的货币政策也会通过改变

银行资产负债表的质量来改变银行贷款的意愿和

规模 。

五 、结论和建议

根据以上关于货币政策房地产市场的宏观传导

效果以及从上市房地产 、上市银行的微观数据角度

对货币政策房地产市场传导解释的分析结果 ,我们

可以得到以下的结论:(1)我国货币政策整体有效性

有限 ,体现在货币政策的波动主要反映在物价变动

之上 ,对投资和消费的影响十分有限;(2)从货币政

策到房地产市场的传导过程十分有效 ,但是房地产

市场的波动也只能影响到物价的变动 ,传导到投资

和消费的能力极为有限 。而从微观分析的结果我们

也得到了货币政策会对房地产企业的财务指标产生

显著的影响 ,但是对企业的投资行为影响有限。

究其原因 ,不仅与我国房地产市场的发展不成

熟有着密切的关系 ,而且也反映出现阶段我国宏观

经济“生态”环境对房地产价格传导货币政策存在的

制约和影响。由于十多年来在城市普遍推行居民住

房商品化和市场化改革 ,加上我国民众普遍具有的

传统观念影响 ,使住房需求越来越旺盛 ,与此同时 ,

国家的土地供给严重脱节以及有关政策法规与监管

措施严重滞后 ,致使房地产价格在需求远大于供给

的情况下不断走高 。而房地产价格的快速高涨又带

动起一轮又一轮的投资与投机热潮。随着人民币升
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值预期的强化 ,外资热钱也蜂拥而至 ,以房地产为首

选投资目标 ,用各种方法将外资变为人民币资产 。

因此 ,在社会对房地产存在刚性的需求 ,而且需求远

大于供给的情况下 ,货币政策在房地产价格渠道的

传导效果必然既不敏感 ,也不显著 。

因此 ,我们认为货币政策应该关注房地产价格 ,

这是因为房地产价格中包含有关经济运行的信息 ,

如房地产价格上涨引起消费和投资增加 ,从而带来

经济扩张和通货膨胀率上升 ,房地产价格波动分析

可为我国中央银行制定货币政策提供参考。我国近

年来房价上涨十分迅速 ,中国人民银行多次上调利

率试图抑制房价上涨 ,表明我国中央银行的货币政

策已对房价变化表示充分关注。但同时 ,考虑到房

地产市场本身波动的特点 ,以及房地产在传导过程

中尚存在明显的阻碍 ,我们不应该盯住房地产价格 ,

使之直接地接口货币政策 。

综上所述 ,我们应该把房地产价格作为经济运

行的信息指标纳入货币政策指标体系 ,来帮助制定

更为合理的货币政策 。

注:

①International Monetary Fund , 2009.Lessons f rom asset

price ? uctua tions fo r monetar y policy.World Economic

Outlook , October 2009 , pp.1– 28.

②产生房价动荡的“非基本面”因素包括金融监管失灵和投

资者不理性行为。

③在一个资本市场完全有效 、没有管制干预的经济环境中 ,

资产不过是经济基本面的简单反映 , 央行毋需关注。但当

存在“非基本面”因素推动资产价格的波动 , 以及与基本面

无关的资产价格波动对真实经济有潜在的显著影响时 ,资

产价格在货币政策中的重要性就会上升(Smets , 2004)。

④Mishikin(1996)认为实际利率要比名义利率更合适 , 长期

利率要比短期利率更合适 , 但是考虑到粘性价格特点 , 短

期利率也可以代表货币政策变动。

⑤国房景气指数是价格 、资金和土地开发指数的加权平均 ,

更能反映房地产行业的整体状况。

⑥原因是 CPI是一个随机游走的过程。

⑦由于变量之间的相关性 , SVAR 模型 B0 矩阵中的部分变

量往往通不过统计检验 , 详见 Kim & Roubini。

⑧房地产上市企业数据来源于国泰君安数据库。需要说明

的是 , 本部分研究的数据是有偏的 , Bernanke & Gertler

(1995)认为上市公司可以通过资本市场融资 , 相比依赖银

行的企业(bank-dependent)受货币政策的影响小。考虑

到数据的可获得性 ,本文只能根据上市公司公布的财务数

据进行分析。

⑨Panel VAR的构建和估计参考 I.Love(2006),本文应用了

I.Love 编制的 STATA panel VAR程序进行计算。

⑩由于数据量过大 , 以及受程序设计的限制 ,不能在一次分

析中包括太多变量 ,因此 , 分别进行分析。

 11参考 Be rnanke &Ger tler(1995)“大量的研究表明 ,对于无

法免费货币信用的企业来说 ,覆盖比例的变动极大地改变

企业的要素需求” 。

 12剔除 2004～ 2009 年没有连续数据的银行 , 即农业银行和

光大银行 。
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