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房地产市场对货币政策传导效应的

区域差异研究

) 基于GV A R 模型的实证分析

张 红 李 洋
(清华大学建设管理系房地产研究所 ;清华大学恒隆房地产研究中心 ,北京 1以X >84

摘 要:房地产市场在货币政策传导中发挥着日益重要的作用 ,尤其体现在区域层面"本

文采用 2(X) 1 一20 ro 年中国30 个省市地区的数据 ,构建全局向量自回归模型分析了货币政策

与区域经济和房地产市场的动态关系,并探讨房地产对货币政策传导效应的区域性差异 "结

果表明,各地区对货币供应量冲击呈现相似的响应特征 ,货币供应量的增长会推动各地区工业

产出和房地产投资 ,但在长期上会抑制社会消费和房价 ,且中部地区的受影响程度最低 "利率

上涨冲击对各地区经济和房地产市场具有异质性影响 ,东部地区的响应特征更贴近紧缩性货

币政策目标 "房地产对货币政策传导效应存在明显的区域差异 ,东部地区的传导效应显著高

于中西部地区,而货币供应量的传导效应超过利率 "
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房地产市场在货币政策传导过程中扮演着至关重要的角色 ,特别是在近年来全球性

或区域性金融危机期间 "一直以来 ,国内外学者试图解析房地产市场在货币政策传导机

制中的作用(Aoki ,2 5X抖;Mi sh ki n ,2(X) 7 ;El bo um e ,200 8 ;王松涛和刘洪玉 ,2 5X旧) ,部分国外

研究也尝试比较统一货币区内房地产市场对货币政策的传导效应差异 ,如欧元区(Gi -

ulied ori ,2(X) 5 ;Iaeovi el fo 和M inetti,2(X) 8 )和美国(N egro 和 O tro k ,2(X) 7 ) "然而 ,绝大多数

研究主要集中于国家总量层面 ,从区域经济角度探讨货币政策房地产传导效应的文献较

为有限 "由于房地产市场与区域经济基本面密切相关 ,因此 ,有必要深人研究货币政策在
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区域经济和房地产市场中的传导过程 "

传统观点认为货币政策能够在同一货币区产生一致性效应 ,这一研究思路直到最优

货币区理论的提出才有根本性转变"根据 Mun 山U (19 61 )的最优货币区理论 ,由于各地

区自然环境 !要素察赋和历史背景的不同 ,货币政策必然存在着区域性的差别 ,对于美国 !

中国等大国而言尤为显著 "自200 7 年末美国次贷危机爆发以来 ,为应对国内外经济形势

的变化 ,我国央行的货币政策在三年间先后经历了从紧 !适度宽松和稳健等阶段 "通过对

利率水平和货币供应量的调节 ,货币政策在全国层面上基本达到预先设定的目标 ,保证了

国民经济的健康发展和物价水平的总体稳定"但值得注意的是 ,局部地区的政策调控效

果和预期有一定差异 ,部分城市房价和通胀水平快速上升 ,这引起了国内学术界对于货币

政策区域效应和房地产市场传导作用的广泛讨论(武康平和胡谍 ,2010 ;魏玮和王洪卫 ,

2010 ;王先柱等 ,2011) "

随着我国城市化进程的推进 ,房地产已成为国民经济的支柱产业 "一方面 ,房地产具

有不可移动性 ,受区域经济基本面影响大 ,房地产开发投资和房地产贷款均呈现出显著的

区域性特征 "如表 1 所示 , /十一五 0期间 ,东部地区的房地产贷款和房地产开发投资占

全国总量均在六成以上 "另一方面 ,房地产又属于资金密集型行业 ,吸纳了大量的银行信

贷 ,是货币政策传导的重要渠道 "据统计 ,2以刃年年末 ,全国中外资金融机构人民币个人

房地产贷款余额达4.4 万亿元 ,同比增长47 .9% ,在各项贷款中的占比为 11 .0% "房地

产市场在我国货币政策向区域经济的传导过程中发挥着不可替代的作用 "以往的国内外

研究大多从货币政策的区域效应和房地产货币政策传导机制两方面来展开 ,能将两者进

行有效结合的研究还比较欠缺 ,因此 ,本文将结合区域经济与房地产市场两方面,探讨房

地产对货币政策传导过程的区域效应 "

表 1 各地区房地产开发投资和房地产贷款比例(2(X巧一2010 年)

房地产开发投资 房地产贷款
区域 ) )

2(兀巧 2 (旧7 2 5Xj s 20( 刃 20 10 2(X 拓 2 (X) 7 2(X) 8 20( 刃 20 10

东部

中部

西部

67 .0 66 .0 6 3.5 6 1.8

18.3

6 1.6

15 .0 15.0 17.0 18 .2

7 1. 8

1 1. 2

7 7.0 66 .2 74 .8 66 .2

9 .0 8 .5 10 .6 13.6

18 .0 19.0 19.5 19 , 9 20 .2 17. 0 14.0 25 3 14 .6 20 .2

注释:单位为百分比"其中,东部地区包括东北三省在内"

资料来源:中国人民银行历年5中国区域金融运行报告6"房地产贷款数据来自人民银行调查统计部门分行业贷
款统计表 ,包括房地产业和建筑业贷款"

二 !文献回顾

在货币政策的区域效应方面 ,国外学者率先采用向量自回归(v ec to : An to re gr ession ,

v A R) 模型开展实证研究 "Carl in "和De fina (19 99 )采用V A R 模型分析了统一的货币政策

对美国各地区经济的影响效果 ,并通过脉冲响应函数(ImP ulse Re sPo nse Fun cti on , IRF )检
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验了货币政策影响程度与该地区制造业比例和小银行比例有关 "0叮an g 和 W all (200 4 )

对上述模型加以拓展 ,将美国的货币政策分为 pre 一v olc ker 和V ol ck er 一Gre ens pan 两个时

期 ,研究发现 ,在 vol ck e:一Gre 即sP an 时期 ,拥有大银行的地区衰退要缓和些 ,而制造业比

例大的地区则受影响较严重 "除了对美国货币政策区域效应的研究外 ,国外学者同时证

实了欧盟 !澳大利亚和日本等地区的货币政策均存在着显著的区域效应 "国内学者结合

我国自身国情 ,对货币政策的区域效应进行了大量研究 ,并主要从利率渠道和信贷渠道的

角度来分析 "宋旺和钟正生(200 6 )基于最优货币区理论 ,利用 vA R 模型和 IR F 检验了

货币政策在东 !中 !西部存在的区域效应 ,由于各地区产业结构和企业规模构成的差异 ,利

率渠道和信贷渠道是造成我国货币政策区域效应的主要原因"刘玄和王剑(200 6) 基于

相似方法的研究发现 ,东部地区在货币政策传导速度和深度上都大大优于中西部地区 ,金

融发展水平 !企业规模和产权性质 !开放程度的地区差异是导致货币政策传导存在地区差

异的主要因素 "孔丹凤等(200 7) 基于省级数据构建 VA R 模型 ,发现沿海省份对货币政

策的响应要强于内陆省份 ,而货币政策区域效应与各省国有企业的百分比负相关 ,与工业

企业的贷款比例和第一产业的 GD P 占比正相关 "

国内外学术界对货币政策的资产价格传导机制也进行了系统的理论分析和实证研

究 ,并在近年来开始关注房地产货币政策传导效应的研究 "Mi sh kin( 200 7) 阐述了房地产

市场在货币政策传导机制中的作用 ,直接作用通过利率渠道影响房地产市场的房地产使

用成本 !价格预期和房地产供应等因素 ,间接作用通过信贷渠道和资产负债表渠道来影响

房地产需求和房地产消费,同时也包括房价的财富效应和信心效应 "Iac ov iell "和 Mi ne tti

(200 8) 采用 vA R 模型研究了欧洲4 个国家的货币政策信贷渠道在房地产市场中的传导

机制 ,货币政策传导效应与各国房地产金融体系的结构性特征有关 "Gi uli od ori (200 5) 对

19 79 年第 3 季度到 1998 年第 4 季度之间的数据采用 VA R 和 IR F 检验发现 ,英国货币政

策变动对消费的冲击有60 % 一70 % 通过房地产市场进行传导 "El bo um e (200 8) 通过结

构向量自回归模型(stru ctu ral vec tor Auto re gre ss ion ,SV A R )模型对英国房地产市场货币政

策传导效应的研究发现 ,房价仅能解释货币政策冲击下 巧% 左右的居民消费变化 "国内

对于房地产市场和货币政策传导机制的研究也普遍集中于宏观总量的角度 "丁晨和屠梅

曾(200 7)运用向量误差修正模型(vEC M )考察了房价在货币政策传导机制中的作用 ,结

果表明房价在货币政策传导机制中的作用较为显著 ,对货币政策传导效率高 "王松涛和

刘洪玉(200 9) 采用 sv A R 模型分析了房地产价格和房地产投资在货币政策传导机制中

的作用 "研究发现 ,房价可以解释利率冲击下私人消费下降的 45 % "武康平和胡谍

(201 0) 通过构建施加短期和长期两种约束的 Sv AR 模型证实了房地产市场是我国货币

政策传导的重要渠道 ,房价的过快上涨对我国的消费和非房地产投资存在明显的挤出效

应 "赵听东(2010) 采用 svA R 模型估计了通货膨胀率 !G DP 增长率和 M2 增长率的冲击

对房地产价格的影响以及房地产价格对供给冲击 !需求冲击和货币政策冲击的动态响应 "

也有部分国内学者从区域层面探讨了货币政策对房地产市场的影响"梁云芳和高铁梅

(2007)发现 ,信贷规模对东 !西部地区房价的长期趋势和短期波动都有较大影响 ,但对中
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部地区影响较小 ,而实际利率对东中西部地区房价短期波动影响较小 "魏玮和王洪卫

(20 10 )研究发现 ,数量型货币政策工具对西部地区房价的累积效应最为显著 ,而利率对

东部地区房价的累积效应最大 "王先柱等(201 1) 分别从供给和需求两个层面分析了货

币政策对房地产市场的影响及其在区域层面上的差异 ,并验证了房地产市场货币政策调

控存在门槛效应 "

纵观国内外已有文献 ,关于货币政策区域效应和货币传导机制这两方面的研究成果

近年来较为丰富 ,但同时存在一些有待解决的问题 "首先 ,针对货币政策区域效应的研究

主要遵循 Carl ino 和 D efi na 的思路 ,从各地区的产业结构 !企业规模角度探讨利率渠道和

信贷渠道产生的区域效应 ,而房地产(资产价格渠道)是否也对货币政策区域效应造成影

响 ,且影响程度有多大? 其次 ,现有房地产市场与货币政策传导机制集中于国家宏观层面

的研究 ,而房地产在不同货币政策中对于各地区的产出和消费的传导效应是否存在区域

性差异,且这种差异具有什么特点? 最后 ,从研究方法上来看 ,货币政策的区域效应和传

导机制研究大多通过 vA R 及其拓展模型来开展 ,那么 ,是否存在一种综合模型能够同时

涵盖这两个研究问题?

三 !货币政策房地产传导区域效应的分析框架

通过对现有文献总结归纳 ,本文提出了一个货币政策房地产传导机制在区域层面上

的分析框架 ,如图1 所示 "货币政策冲击将首先影响区域房地产市场 ,进而影响到区域经

济基本面 ,并最终传导至全国的宏观经济,具体分为3 个阶段 ,依次表示为 ¹ , º和 » "

宏观

经济

信心效应

总体价格水平

财富效应
区域经济
基本面

利率渠道

货币
政策

信贷渠道

房地产市场

}区域, }
1区域2}

}区博-}

资产负债表
效应

替代效应

}区域, 1
}区"2 }

I区遥, l

利率
货币供应最

房地产价格
房地产投资

拉动效应
经济产出
居民消费

¹ º

图 l 基于区域层面的货币政策房地产传导机制分析框架



ns 今 扮研 佑 总第392 期
第 1阶段描述了货币政策如何通过利率渠道和信贷渠道来影响区域房地产市场 ,其

中主要货币政策工具分别为利率和货币供应量 "利率渠道以凯恩斯主义的利率传导为基

础 ,认为货币政策的传导通过利率途径完成;信贷渠道以信息经济学为基础 ,认为金融市

场不完美条件下银行信贷的可得性在货币政策传导过程中占据重要地位(蒋瑛现等 ,

2(X) 5) "首先 ,从利率渠道角度来看 ,利率会对房地产市场供需状况以及房价变化的预期

产生直接影响 ,利率提高会导致资金使用者成本增加和房地产需求下降,需求的减少进一

步引起房地产投资和房地产价格的下降 "其次,信贷渠道作为一种间接渠道,对货币政策

在房地产市场的传导效应体现更为显著 ,住房需求与购房家庭的资产负债密切相关,通过

首付款要求 !预付交易费用及最低收人还贷比例等形式体现(Be rn an ke 和 Ge 川er ,199 5 ) "

信贷渠道的另一种表现形式为金融加速器模型(Be m ank e 等, 19 % ) ,即信贷市场内生性

变化(如净资产和抵押品)的作用会对房地产市场产生放大的冲击效应 "在第 1 阶段中,

由于各地区房地产市场发展水平以及房地产金融体系完善程度的不同,货币政策对房地

产投资和房地产价格的影响不尽相同 ,这导致了货币政策在第 1 阶段的传导过程中产生

区域效应 "同时 ,房地产市场在区域层面上存在价格信息传递现象 ,即溢出效应 "各地区

房价之间存在着长期稳定的关系 ,具有明显的价格互动作用(vans te en ki ste 和 Hi eb ert ,

20 11) "

第2 阶段展示了区域层面上房地产市场在经济基本面中所发挥的作用 ,主要是通过

房地产价格和房地产投资这两种衡量指标 "具体而言 ,房价对居民消费的影响是通过财

富效应 !信心效应和资产负债表效应 ,而房地产投资对经济总产出具有拉动效应,而对其

他私人投资产生替代效应或挤出效应 "考虑到各地区在企业规模 !产业结构和金融体系

方面存在差异 ,房地产市场向区域经济传导的差异性将通过第 2 阶段中区域经济变量的

动态关系予以识别 "

第3 阶段仅反映了各区域经济向全国层面上宏观经济的汇总以及货币当局应对宏观

经济变化而对货币政策工具进行设置和调整的过程 ,其中货币当局所关注的宏观经济指

标主要是总体价格水平 "通过多种传导途径 ,房地产市场在货币政策向区域经济以至宏

观经济的传导过程中发挥着十分重要的作用 ,其区域差异性也主要通过第 1 阶段和第 2

阶段的传导过程予以体现 "

本文尝试将货币政策房地产传导机制研究拓展到区域层面上 ,并考虑房价在不同地

区之间产生的价格传递作用 ,全面分析货币政策 !区域经济与房地产市场三者之间的动态
关系 "下面我们将结合区域经济和房地产市场 ,采用 2001 一20 ro 年 30 个省市地区的月

度数据 ,构建全局向量自回归(G1 0bal v ec to : A utore gre ss ion , G VA R )模型探讨东中西部地

区的货币政策房地产传导效应的差异性间题 "
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四 !G v A R 模型的构建

(一)基本设定

GV A R 模型最早由Pe s~ 等(2 5X碎)提出 ,并由Dee s等(2007)拓展 "与传统VA R 模

型相比,GV A R 构建了一个由各个经济体 vARX -模型构成的全局系统 ,通过考虑不同经

济体之间的内在联系,分析全局变量冲击对各经济体内生变量的影响以及不同经济体之

间的溢出效应 "van ste en ki ste 和 Hi eb ert (加11) 采用 Gv A R 模型分析了欧洲地区的房价

溢出效应 ,其中涉及各国房价对利率冲击的异质响应特征 "目前 ,国内学者采用 Gv A R

模型研究区域问题的研究较为有限 "张延群(加12) 详细阐述了Gv A R 模型的理论方法 ,

并应用于中国与世界经济之间影响关系的研究 "耿鹏和赵听东(2(X) 7) 运用 G VA R 模型
分析了产业的内生联系和外生冲击 "

按照 G VA R 建模思路 ,本文首先设定 N 个地区 ,各地区模型的内生变量表示为k -x l

的向量X ""对应于X ",其余N 一1个地区变量的加权平均值用XJ表示"同时,模型包含

时间趋势项 "基于以上设定 ,各地区的v A RX .模型构建如下:

X -,: = a"+ a-;, + 巾-X -,卜, + A oX之:+ A -!X二卜, + e" (1)

其中,巾-是滞后系数项的k-x 凡矩阵,式"和A !,是表示地区变量系数的k-x衬矩阵 ,

凡是 k ix l 矢量 ,表征地区层面的异质性冲击 "假定 e !服从均值为 "的独立同分布且协
方差矩阵为正定矩阵 叉/ "各地区v A Rx .模型的方差一协方差矩阵具有时间不变性假设

可以放松 ,但对于本文的分析 ,这种时间不变性的假定并不存在过度约束问题 "

已知X ",X J可以通过权重矩阵计算得出,权重矩阵反映不同地区之间的相互影响程

度 "通过将戈 .处理为弱外生序列 ,这些地区模型能够得到一致性的估计 "在协整模型

中,即使未剔除滞后的短期反馈 ,弱外生性假设意味着不存在从X "到xJ的长期反馈 "在

这种情况下 ,如果X "在长期作用于X言,则意味着单个地区模型中的误差调整机制未进人

到石 模型,这些变量的弱外生性能够在各个地区模型中得到检验 "

在 Gv A R 模型分析之前 ,首先对不同地区之间的传导途径加以设定 ,既具有独立性

又具有关联性 "传导途径分为 3 类:(l) 各地区经济变量凡受到其他地区对应变量石 的

当期值和滞后值的影响;(2) 各地区变量戈受全局外生变量的共同影响 ,如全国性的货币

政策变量;(3) 第 i个地区还会受到第j 个地区当期冲击的影响 ,这反映在误差协方差矩

阵戈"
所有地区的 vARX .模型与其中的内生变量戈以及对应的弱外生变量石 共同构建

了一个完整的系统 "然而 ,由于数据限制 ,即使是较少数量的 N ,对模型系统估计可能并

不适用 "为了解决该问题 ,我们采用与 Pe s~ 等(2的4 )一致的方法 ,考虑到各地区相对

于总体面板较小 ,将其他地区变量作弱外生处理 ,分别估计截面数据模型的参数值 "因

此 ,对应于各地区的 v A Rx .模型 ,大规模的 Gv AR 模型定义如下 :
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CXt = a"+ al-+ HXt 一, + e:
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(2 )

A o牙"

A 一W .l

B "风

B飞矶
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一一

H

!!lsetoesee,/wesese

A 柑W 万 B , 叭

其中,A -= ( 入-, 一入");B -= (少-, A -, );IVt 是一个表示各个特定地区对应权重值的

(k-x衬 ) xk -矩阵"巩是连接矩阵,使得特定地区的模型可以用全局变量X:的矢量形式

表示 "在各地区VA Rx .模型中,与经济学理论一致的变量之间长期均衡关系能够得到识

别和检验 "这种长期均衡关系既可以为该地区内生变量之间 ,也可以是内生变量与弱外

生变量之间的均衡关系 "通过距离矩阵或贸易矩阵 ,各地区 VA Rx .模型连接成为 G V A R

系统 ,并在 Gv A R 框架下运用分析技术 ,如协整关系检验 !结构冲击识别 !弱外生性检验 !

脉冲响应分析 !方差分解等 "由于 GV A R 模型是将各地区 VA RX .模型在一致的框架下

进行连接 ,各变量之间符合经济学理论的长期关系和短期关:系都可以在 Gv A R 模型框架

下得到统计学检验 "

(二 )变量与数据选取

自从上世纪90 年代以来 ,以东中西部为基础的区域划分成为中国区域经济研究的切

人点 ¹ "按照该划分方法 ,并剔除数据缺失严重的西藏 ,本文以国内 30 个省市地区作为

研究对象 ,因此 ,变量 N 二30 "同时 ,本文选取货币供应量和利率作为全局货币政策变量

(具有弱外生性) ,各地区的价格指数 !经济产出 !居民消费 !房地产价格和房地产投资作
为内生经济变量 "

货币政策工具可以分为数量型工具和价格型工具 ,我国央行常用的数量型货币政策

工具包括公开市场操作 !法定存款准备金率等 ,常用的价格型货币政策工具包括存贷款利

率等 "考虑到我国的实际国情 ,本文采用广义货币供应量作为数量型货币政策工具的变

量 ,并引人市场化程度较高的银行间同业拆借利率作为价格型货币政策工具的代理变量 ,

因此 ,货币政策的代理变量包括了广义货币供应量(M2 )和银行间同业拆借利率(IB R )两

个变量 "

在各地区模型的经济变量选取上 ,价格指数根据各地区城镇居民消费价格指数的同

比和环比数据 ,以200 1年 1月为基期构造定基比序列 ,从而得到居民消费价格指数的时

间序列;受到各地区经济产出和居民消费的统计数据所限 ,我们采用工业增加值(IN D )和

社会消费品零售总额(CO N S) 作为代理变量 ,反映该地区的经济产出和居民消费情况;在

房地产市场方面 ,使用商品住宅销售额除以销售面积计算得到商品住宅的销售均价来代

表房地产价格(HP ) ,并选取房地产开发投资完成额(RE I) 来表示房地产投资水平 "

¹ 东部地区包括北京 !天津 !河北 !辽宁 !上海 !江苏 !浙江 !福建 !山东 !广东和海南;中部地区包括山西 !吉林 !黑
龙江 !安徽 !江西 !河南 !湖北和湖南;西部地区包括重庆 !四川 !贵州 !云南 !西藏 !陕西 !甘肃 !青海 !宁夏 !新疆 !广西和

内蒙古 "
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考虑数据可得性 ,本文采用月度数据 ,样本期自200 1 年 1 月至 2010 年 12 月 ,共计

120 组数据 "其中 ,广义货币供应量 !银行间同业拆借利率来自中国人民银行网站 ,各地

区城镇居民消费价格指数 !工业增加值 !社会消费品零售总额 !城镇商品住房销售额及销

售面积和房地产开发投资完成额来自EPS 全球统计数据库 "由于工业增加值 !社会消费

品零售总额 !房地产开发投资和商品住宅销售价格等数据具有显著的季节性 ,在 Ev i~

5.0 中对相关变量使用 x 一11 方法剔出季节性 "最后 ,为了克服变量序列之间的异方差

性 ,本文对利率之外的所有变量取自然对数 "

(三)各地区之间的权重矩阵

为构建对应的变量XJ ,GV AR 需要权重矩阵来连接各地区的vARX .模型,以反映不

同地区经济和房地产市场的互动程度 "考虑到房地产市场具有空间固定的属性 ,不同地

区的房价之间存在显著的溢出效应 ,因此 ,适合采用省会城市之间的距离矩阵进行测算 "

借鉴 vans te enk ist e 和 Hi eb ert (201 1) 的方法 ,我们根据各地区省会城市之间的距离构造矩

阵 ,然后利用倒数形式作权重处理 ,转换为反映各地区彼此影响程度的连接矩阵 ,如表2

所示 "表 2 列举了其中巧个城市的距离权重矩阵 ,每个数值反映了行城市对列城市的影

响程度 "

表2 各地区之间的距离权重矩阵

西宁州兰昆明武汉 成都 贵阳郑南昌 州合肥南京 杭州 广州 春长上海北京城市

北京

上海

南京

杭州

广州

长春

合肥

南昌

郑州

武汉

成都

贵阳

昆明

兰州

西宁

一 0 .04 0.04 0 .04 0 .以 0 .14 0 .04 0 .04 0. 00 0 .04 0 .05 0 .04 0 .04 0 .05 0 .05

0 .0 8 0. 14 0 .2 5 0 .07 0 .0 8 0 .0 9 0 .08 0.0 7 0 .07 0 .04 0 .05 0 .04 0 .04 0 .04

0 .的 0 . 17 一 0 . 18 0 .07 0 .09 0 .2 6 0 .10 0. 10 0 . 10 0 .05 0. 05 0 .0 5 0 .以 0 .04

0 .07 0 .27 0. 16 0 .08 0 .0 8 0 . 1 1 0 . 11 0. 07 0 .08 0 .05 0. 05 0 .0 5 0 .04 0 .04

0 .04 0 .04 0.0 3 0 .以 0 .0 5 0 .04 0 .07 0.以 0 .05 0 .06 0 .00 0 .0 8 0 .04 0 .04

0 .00 0 .03 0.0 3 0 .0 3 0 .03 0 .02 0 .03 0.04 0 .03 0 .0 3 0 .03 0 .0 3 0 .03 0 .0 3

0 .00 0 .11 0 .2 5 0 . 13 0 .0 8 0.0 8 0. 13 0 . 12 0 . 15 0 .06 0.06 0 .05 0 .05 0 .05

0 .06 0.0 8 0 .0 8 0 .09 0 .12 0.06 0 . 10 0 .0 8 0 . 18 0 .06 0 .0 7 0 .06 0 .0 5 0 .04

0 . 13 0.06 0 .07 0 .05 0 .06 0.09 0 .08 0. 07 0 . 10 0 .07 0.06 0 .06 0 .0 7 0 .06

0 .08 0.07 0 .0 8 0 .07 0 .10 0.07 0 . 12 0. 19 0 . 12 0 .0 7 0 , 0 8 0 .07 0 .06 0 .05

0 .05 0.0 3 0 .0 3 0 .03 0 .07 0.0 5 0 .03 0.04 0 .06 0 .05 0. 13 0 . 13 0 . 11 0 . 10

0 .05 0.0 3 0 .03 0 .03 0. 1 1 0 .0 5 0 .0 3 0.0 5 0 .0 5 0 .05 0 .14 一 0 .20 0 .06 0 .06

0 .04 0.0 2 0 .02 0 .02 0.0 8 0 .04 0 .0 2 0.04 0 .04 0 .04 0 .1 1 0 . 16 0.05 0 .05

0 .07 0.0 3 0 .03 0. 03 0 .0 5 0 .06 0 .0 3 0.0 3 0 .06 0 .以 0. 12 0 .06 0. 07 一 0 .35

0 .06 0.02 0 .02 0. 02 0 .以 0 .06 0.0 2 0.0 3 0 .05 0 .03 0. 10 0 .06 0.07 0 .32
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五 !实证分析

(一)模型估计结果

经 AD F 单位根检验可知 ,货币供应量的时间序列并不平稳 ,经过 1 阶差分后变换为

平稳序列 ,而各地区经济变量的检验结果同样表明为 I(l)序列 "对各变量时间序列进行

Joh ~ n 协整检验发现 ,各变量之间存在显著的协整关系 "鉴于本文主要关心系统内生

变量的动态互动关系 ,当几个变量存在协整关系时 ,采用变一量水平值构建 vAR 模型不会

出现识别错误 ,因此 ,本文采用各变量水平值进人 Gv A R 系统 "

根据赤池信息准则和施瓦兹准则 ,各地区 VA Rx .模型选取 2 个月作为滞后阶数构

建 ,并对 VA以 .模型矩阵系数进行识别 ,得到 GV A R 系统参数估计结果 ¹ "基于模型估

计结果 ,进一步采用广义脉冲响应函数(Ge n耐 ized Im pulS ., R esponse runetion ,e IR F )分

析货币政策冲击对区域经济以及房地产市场的动态作用 "

(二)广义脉冲响应分析

在 GV A R 模型估计和稳定性检验后,采用 GI RF 分析货币政策冲击对区域经济和房

地产市场的影响以及不 同地 区经济变量之间的动态关 系" GI RF 由 Pes ara n 和 Shin

(199 8) 提出,该方法消除了SI Ins (19 80 )方法中变量排序对脉冲响应分析结果的干扰 ,更

适用于包含数十个变量的大型VA R 系统 "图2 一图4 列举了广义脉冲响应函数的分析

结果 "其中,图2 是货币供应量的 1个标准差正向冲击 ,代表了扩张性货币政策冲击 ,图

3 是利率的1 个标准差正向冲击 ,代表了紧缩性货币政策 "图4 是房价的 1 个标准差正
向冲击 "

1.货币供应量冲击对区域经济和房地产市场的影响

图2 描述了区域经济及房地产市场对数量型货币政策(M2 )冲击的响应结果 "对应

于货币供应量的 1个标准差冲击(0.7% ) ,各地区工业增加值在 3 个月后为正向响应 ,而

社会消费品零售额在当期达到最大值 ,随后表现为持续的负向响应 ,表明货币供应量增加

会推动工业产出 ,但由于通胀因素在长期抑制社会消费 "全国工业产出在 3 个月后达到

最大响应值0.8% ,而社会消费则达到最小值 一0.5% "东 !中 !西地区呈现相似特征 ,均

在 1个季度后达到最大响应强度并逐渐稳定 ,但在响应强度上存在差异 "例如 ,在消费方

面 ,西部地区受影响程度最大( 一0.9% ) ,东部地区次之( 一0.4% ) ,而中部地区的响应强

度最弱( 一0.3% ) "可见 ,在区域经济层面 ,货币供应量的冲击对于西部地区的影响要强

于中东部地区"这表明 ,我国区域发展战略实行的是非均衡梯度推进战略 ,即使在使用总

量扩张性的货币政策时 ,现金及贷款流向也会表现出明显的地区差异性 "201 0 年央行数
据显示 ,东部 !西部和东北部地区分别净投放现金4661 .3 亿元 !528 .8 亿元和393 .2 亿元 ,

¹ 本文采用GV AR 叭阅lbo x l.1 软件(s而th 和Gale si ,201 1) 进行模型分析" 由于篇幅有限,Gv A R 参数估计结果

并没有列出,可向作者索要"
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(d) 房地产价格

图2 各区域经济变t 对货币供应, 冲击的响应

而中部地区净回笼现金 1492 .1 亿元 "可见 ,长期的政策倾向性使央行货币资金对中部地

区影响并不大 ,受到货币供应量冲击作用不明显 "

在房地产市场上 ,货币供应量增加会推动房地产投资的上升 ,而房地产价格与社会消

费品零售额的响应曲线类似 ,由于通货膨胀影响而受到抑制 "对应于货币供应量冲击 ,全

国房地产投资的响应值在 1% 一1.5% 区间 ,而房价的响应值最低为 一0.07 % "货币供应

量冲击对东部地区房地产投资影响程度最高(3.0% ) ,且统计上显著 ,西部次之(1.2% ) ,

而中部最弱(0.4% )"同时 ,西部地区的房价受到货币供应量冲击的影响程度超过了中

部和东部地区,这主要是由于西部地区的居民消费结构更容易受到通胀因素的影响 ,从而

抑制了对房地产的需求 ,导致房价的下降 "

2. 利率冲击对区域经济和房地产市场的影响

图3 描述了区域经济及房地产市场对利率冲击的响应情况 ,与货币供应量冲击下的

脉冲响应函数不同 ,区域经济和房地产市场对利率冲击的响应具有更显著的差异性 "对

应于 1个标准差利率的正向冲击(0.3% ) ,全国工业产出在 1个月后达到最大值 0.7% ,

社会消费品零售总额达到最小值 一0.5% "从各地区来看 ,东部地区的工业产出和西部地
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区的居民消费与其他地区以及全国的响应特征不一致 "具体来看 ,中西部的工业产出持

续为正向响应 ,而西部地区的社会消费在4 个月后也由降转升 ,这与紧缩性货币政策的调

控目标相悖 "长久以来 ,中西部地区的制造业和服务业处于初级阶段 ,产业规模结构滞后

于东部地区,经济增长很大程度上依赖国家政策资金的投人 ,导致价格型货币政策的传导

效果出现偏差 "相比之下,东部地区经济受到利率政策的冲击最大,这与该区域的产业结

构有关 "相关研究表明,第二产业密集度较高的区域 ,利率敏感性较强 ,而第二产业在我

国东部地区的密集度最高(宋旺和钟正生 ,200 6 ;王先柱等 ,:!0 11) "
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在利率冲击下 ,全国房地产投资持续下降 ,最低值为 一0.8% ,各地区也表现为负响

应 ,一个季度内中部地区的响应强度最高( 一1.8% ) ,而东部地区的累计响应值最大 "全

国房地产价格在一个季度内呈现负响应 ,之后转为正向响应 ,影响程度在统计上并不显

著 "从各地区来看 ,利率上调会引起中部地区房价的下降 , 西部地区房价的持续上涨 ,东

部地区则先降后升"

总体上看 ,与货币供应量的冲击不同 ,利率对东 !中 !西部地区的经济基本面与房地产

市场产生了异质性影响 "由于东部地区的第二产业比重和房地产相关贷款比例大 ,金融
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业的市场化程度高 ,区域经济和房地产市场受到利率上调的影响更为显著 ,其动态响应过

程更符合政策预期效果 "因此,在以利率调整为主的紧缩性货币政策下 ,东部地区的响应

曲线更接近于货币政策的调控目标 ,而中西部地区则表现出不同程度的偏差 "

3. 房地产价格冲击对区域经济的影响

图4 描述了区域经济对房地产价格冲击的响应情况 "对应于房价 1 个标准差单位的

正向冲击 ,东 !中 !西部地区的工业增加值在 1个季度内产生正向响应 ,分别达到最大值

0.8% !0.2% 和0.2% ,这表明房价上涨对各地区工业产出在短期内产生拉动效应 ,且东

部尤为明显 ,但在 1个季度后东部地区的工业增加值会转为负响应值 ,验证了挤出效应的

存在 "不同地区的社会消费对房价冲击的响应较为相似 ,东部的最大响应值为 0.65 % ,

而中西部地区的消费对房价冲击响应较弱 ,最高仅为 0.1% 一0.3% "总体来看 ,房价上

涨对东部地区的工业产出在短时间内具有拉动效应 ,但长期表现为挤出效应 ,抑制工业产

出的增长 "房价对居民消费有显著的财富效应和信心效应 ,且东部地区对房价冲击的响

应强度在整体上要高于中部和西部地区 "

0刀l

0 .00 8

0. 0( 场

".仪冲

0 ,的 2

0

一 加 2

刁.(X片

刃.(X巧

刁.00 8

八八八八
匡匡I___
匡匡__又又又
大大一!!一rrr ____讨:丁一一日日日! 户户户户户户户户户 丁丁丁丁 l 一 - - . )))

,,.,. .从一一二二
)))))一\\\\\

a 00 7

仪006

0刀05

Q (洲孙

0 .00 3

0 .的2

仓00 1

0

一 00 1

一 叨2

一,叨3

东部 /--#一 中部 --一 西部

(a) 工业增加值

LLL 一一
一一 一一

;;;--一一一
勺勺勺勺

一一杯令一!,}贾了了下下 ...
lllllll

飞飞,, { !!生一 扮一-一!一-一犷一 {{{

(b ) 社会消费品零售总额

图4 各区域经济变t 对房地产价格冲击的响应

(三)房地产对货币政策的传导效应

根据广义脉冲响应分析结果 ,我们采用 El bou m e(200 8) 的方法估计房价对货币政策

的传导效应 ,并比较不同地区间的传导效应差异 "以东部地区为例 ,对应于 1个标准差的

利率上涨冲击 ,社会消费和房地产价格最多分别下降一0.60 % 和 一0.04 % ,而 1 个标准差

房价冲击(0.16 % )最多引起社会消费0.66 % 的同向变化 "因此 ,在利率冲击对社会消费

的影响中 ,房价传导的部分约占27 .4 % "基于该方法 ,表 3 比较了各地区房地产对货币

政策的传导效应 "
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表3 各区域房地产价格对货币政策传导效应

货币政策变量 房地产传导效应 东部 中部 西部

利率(IBR ) 社会消费 2 7.4 % 5 .7 % 6, 8%

货币供应量(M2 ) 社会消费 3 1.2 % 8 .6 % 12.5 %

从不同类型货币政策来看 ,房地产价格对于货币供应量的传导效果整体上优于对利

率的传导效果 ,这表明我国货币政策中的数量型货币政策通过房地产价格传导效应更强 "

其次 ,从地区分布来看 ,东部地区的房地产价格对货币政策传导效应最强 ,在利率和货币

供应量方面分别达到27 .4% 和 31 .2% ,西部地区次之 ,中部地区最弱 "可见 ,房地产价格

在货币政策传导方面存在显著的区域性差异 ,东部地区的房价货币政策传导效应显著强

于中西部地区 "

六 !结 论

本文采用2(X) 1一20 10 年中国30 个省市地区的月度数据 ,通过构建 GVA R 模型分析

了货币政策冲击对东中西部地区工业产出 !居民消费和房地产市场的影响 ,并在此基础上

探讨了房地产价格对货币政策传导效应的区域性差异 "结论包括:(l) 货币供应量的增

加一方面会推动工业产出和房地产投资的增长 ,另一方面会抑制居民消费和房地产价格;

(2) 各地区对货币供应量增长呈现相似的响应特征 ,但在响应强度上有所区别 ,中部地区

的受影响程度最低;(3) 利率上涨冲击对各地区产出 !消费和房地产市场的影响并不一

致 ,具有区域异质性特征 ,东部地区的响应特征接近于紧缩性货币政策的调控目标;

(4) 在房地产对货币政策传导效应方面 ,数量型货币政策的传导效果要优于价格型货币

政策 ,东部地区的传导效果总体上要高于中西部地区"

本文所探讨的中国货币政策与区域经济和房地产市场之间的动态关系在一定程度上

反映了近年来区域发展不平衡 !经济结构失衡和货币政策不对称等问题 "中国目前正面

临着区域发展差距不断扩大和居民消费严重不足的现实 ,如何利用财政货币政策等宏观

调控政策缩小区域经济和房地产市场上的结构性差异 ,促进各地区和各产业之间的协调

发展 ,已成为理论界巫待解决的研究课题 "本文认为,首先 ,在货币政策制定过程中应提

高各地区金融部门和研究机构的参与度 ,充分考虑各地区经济发展形势及个体差异;其

次 ,在货币政策执行层面上应允许各地区采用较为灵活的货币政策工具以适应区域经济

和房地产市场的发展现状 ,对于经济发展过热和房价上涨过快的地区 ,可通过区域差异化

的政策工具 ,尤其是采用信贷调控手段 ,抑制过度投资和投机行为 ,提高金融系统的稳定

性;最后 ,货币政策还应当根据国家的区域发展战略 ,与土地 !财政 !税收等政策工具配合

实施 ,促进货币政策向宏观经济的有效传导 "
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