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基于QVAR模型研究货币政策对房地产价格的影响
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摘要:近年来,中国对于房地产价格的调控开始以货币政策为主。为了研究货币政策对于房地产价格的影响,采用

QVAR模型,使用分位数脉冲响应图与方差分解探究货币政策因素对房地产价格变化的影响。货币政策分别选用

数量型货币政策货币供应量M2与价格型货币政策银行同业拆借利率、沪深300指数股票价格涨跌幅度作为标准,
房地产价格选用2003—2023年国房景气指数作为被冲击变量,分别用M2增长率、银行同业拆借利率对房地产价格

基于QVAR模型做分位数脉冲响应函数图以及方差分解分析。研究结果显示,数量型货币政策与房地产价格短期

负相关长期正相关,价格型货币政策与房地产价格负相关,且货币供应量对于房地产价格的影响权重占比更大。
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  自20世纪末中国住房制度改革后,房地产一直

呈现高速发展的状态。房地产业不仅是支柱产业,
规模大、链条长、涉及面广,牵涉着各行各业的发

展,也是国民经济的一个压舱石,因此房地产的重

要地位不言而喻,并且房地产一直被国人重点关注

着。随着中国经济和社会的快速发展,房地产价格

也随之“水涨船高”,相应地制定了一系列以货币政

策为主的调控措施。然而,2020年,新型冠状病毒

肺炎疫情在全球范围内暴发,这给中国经济和社会

带来前所未有的冲击和挑战,也给房地产市场的发

展带来新的考验和变化。在疫情期间,许多城市的

房价出现明显的下跌,有些甚至跌破成本线。显然

疫情对房地产带来不小的冲击,因此许多人认为这

是房地产市场的末日,预测未来房价将一蹶不振。
随后,在疫情开放和经济恢复的双重背景下,对经

济形成显著拖累的主要因素之一无疑来自房地产

市场。直到现在,房地产市场各项数据的表现依然

不尽如人意。如何看待房地产市场在中长期的走

向,将成为更为精准地判断经济和市场未来运行的

方向。
20世纪末中国住房制度改革、房地产市场的急

速发展,标志着中国住宅商业化时代的开启,引起

了政府及相关各界的重视。中国人民银行要实现

稳定价格、推动经济发展、达到充分就业、平衡国际

收支的目的,就要通过多种手段来调整货币供应量

和利率的稳定,也就是要实行一定的货币政策。
因此,要促进金融业的发展,就需要对利率市

场化改革进行深入的研究,完善贷款市场报价利率

的形成机制,完善利率走廊机制,疏通利率传导通

路,充分发挥价格型货币政策的作用。
本文 采 用 的 分 位 数 脉 冲 响 应(spikingre-

sponse)[1]是一种新的基于分位数回归的非线性模

型,它可以刻画各个经济变量在不同分位点上的动

态变化路径,被广泛用于刻画金融经济变量间的非

对称、非线性关系[2]。主要研究内容包括建立基于

分位数的分位数自回归(QVAR)模型,实现对不同

分位数的冲击响应函数的求解[3]。

1 研究现状

1.1 价格型货币政策对房地产价格的影响

在经济学的研究领域中,利率与房屋价格之间

的关系一直是一个充满争议的话题。学者们试图

通过各种实证研究来探究这两者之间是否存在某

种内在联系,以及这种联系究竟是如何影响市场

的。尽管经济学家们对此有着不同的见解,但目前

普遍接受的主流观点认为,利率与住宅价格之间存

在明显的负相关性。
潘海峰[4]提出,在房价波动较大的情况下,利率

变化对房价的影响可能会更加显著。他的这一发
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现揭示利率对房价波动的影响是非对称的,即当房

价波动剧烈时,利率变化可能会导致房价的更大变

动。这表明,利率不仅可以作为经济活动的风向

标,而且还能够成为房地产市场调控的有力工具。
邹晓梅[5]利用来自中国的房地产市场数据,通过严

谨的实证研究方法验证了利率与住宅价格之间确

实存在负相关关系,并且指出利率对住宅价格的影

响存在一个显著的滞后效应。
1.2 数量型货币政策对房地产价格的影响

以货币供给为主要手段的数量型货币政策工

具。从货币流动性的角度出发,当前学术界广泛认

同的是,大量的货币供给和过量的货币流动性都会

对住房价格有很大的影响。Abraham和 Hender-
shott[6]利用美国1968—1999年的住宅数据,从利

率的角度分析住宅价格同向变动的原因,认为货币

供应量的改变是引起房屋价格同向变动的原因。
日前从中国人民银行[7]获悉,2025年,中国人民银

行将实施适度宽松的货币政策,为经济稳定增长创

造适宜的货币金融环境。Iacoviello和Neri[8]通过

对欧洲国家货币供应和住房价格的实证研究,得出

货币供应冲击对住房价格有明显的促进作用,而且

这种作用是相互促进的。李斌和刘文欢[9]的研究表

明利率及房价预期会对房价产生明显的交叉性影

响。王爱俭和倪鑫[10]基于信任传导机制,将货币供

给作为替代变量,提出“紧缩性”货币政策通过提高

融资成本、抑制住房需求进而导致房屋价格下降的

假设,并进一步强化了该政策的有效性。龙飞[11]利

用向量自回归模型,基于货币政策的性质,对中国

房地产市场的整体波动性进行了实证分析。
在中国以银行为主体的直接融资模式下,货币

供给的增加主要依靠商业银行的信用创造。肖强

和陈立媛[12]表明房地产市场对股票市场具有单向

风险溢出,对不同的股票价格指数的风险溢出强度

存在显著差异。不同股票的价格指数对国房景气

指数单向风险溢出强度的变化趋势具有较强的一

致性。梁露)[13]利用结构向量自回归(structural
vectorautoregression,SVAR)模型论证了信贷规模

的扩大会引起房价上涨,进而破坏银行的金融稳

定,所以信贷增长对房价的冲击是非常重要的。
综上所述,国内学者对货币政策传导机制进行

了大量的研究,并取得了大量的研究成果。本文拟

在现有研究成果的基础上,通过构建分位数脉冲反

应函数、利用广义方差分解等方法,从较长时间维

度上考察货币政策对房价的影响效果,从而实现更

科学性、更严密的实证研究。

2 理论分析
货币政策的中介目标分为数量型和价格型中

介目标两种,数量型中介目标是指以货币供应量为

中介目标,而价格型中介目标是指以利率为中介目

标。货币政策对于房地产市场有着重要的影响。
本文分别选取货币供应量、银行同业拆借利率、股
票价格涨跌三个变量考量货币政策对于房地产价

格的影响[14]。下面将从两个不同的方面详细探讨

货币政策对房地产市场的影响。
(1)价格型货币政策与房地产价格:价格型货

币政策通过调整利率水平来间接影响市场需求和

房地产价格。通过调整央行基准利率,影响银行的

贷款利率,从而改变购房者和房地产开发商的融资

成本[15]。当利率下降时,借贷成本降低,购房需求

可能增加,推动房价上涨;反之,利率上升时,融资

成本增加,可能导致需求下降,抑制房价上涨[16]。
当中央银行调整利率时,股票市场通常会做出相应

反应。例如,降息会使资金成本降低,股票市场可

能上涨,反之,升息则可能导致股票市场下跌。
因为股票市场的变化通常是对利率调整的直

接反应,股票价格的涨跌更能体现价格型货币政策

的传导效果。
(2)数量型货币政策与房地产价格:数量型货

币政策通过调节货币供应量直接影响市场的流动

性。货币供应量的增加意味着市场上有更多的资

金流入,银行的贷款能力提升,购房者和开发商获

得更多融资机会,进一步推动房地产市场的需求上

升,进而推高房地产价格。反之,货币供应量的减

少会导致资金紧张,银行贷款减少,房地产市场需

求降低,可能导致房价下行[17]。
综合来看,价格型货币政策通过调节利率水

平,影响融资成本,从而间接影响房地产价格;而数

量型货币政策通过改变货币供应量,直接调节市场

流动性和银行贷款能力,进而影响房地产市场需求

和价格。在实际操作中,央行的政策调整往往会同

时作用于利率和货币供应量,形成联动效应,影响

房地产市场的价格波动。

3 实证研究
本文将通过建立QVAR模型检验2003—2023

年20年间的月度数据来研究中国货币政策对于房

地产价格的影响,分别检验数量型货币政策以及价

格型货币政策的不同作用效果,同时基于已掌握的

知识并结合本文实验结果对比分析分位数脉冲响
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应函数与脉冲响应函数得出中国货币政策对房地

产价格的影响,最后得出相关结论[18]。
3.1 数据选择

基于数据的可得性选取2003—2023年样本区

间内的月度数据构建时间序列。数据来源于中国

经济网数据库。基于对国内外文献以及经典经济

学理论的学习,选取货币供应量、银行同业拆借率、
沪深300指数股票价格涨跌幅以及国房景气指数建

立QVAR模型。在货币政策方面,选取货币供应量

(M2)的增长率作为中国数量型货币政策的代理变

量,选取银行同业拆借率和股票价格涨跌作为中国

价格型货币政策的代理变量。
3.2 数据处理

3.2.1 数据平稳化处理

为了确保数据的平稳性和可靠性,避免虚假回

归和伪回归现象,通过检验数据的平稳性,可以更

好地理解数据的变化规律和趋势,为进一步的数据

分析和决策提供更加准确和可靠的依据。在进行

平稳性检验之前,需要对数据进行处理和分析,包
括数据的清洗、缺失值处理、异常值检测等。经过

这些处理和分析步骤可以直接影响平稳性检验的

结果和准确性。本文在做平稳性检验之前,纠正了

错误数据、删除重复数据以及利用插值法处理数据

缺失值。在进行了以上数据处理和分析后,对国房

景气指数(nationalrealestateclimateindex,以下简

称I)、货币供应量同比增长率(M2)、股票价格涨跌

幅(stockpricechange,以下简称SC)、银行同业拆

借利率(interbankofferedrate,以下简称R)做平稳

性检验得到表1。

表1 平稳性检验

变量 ADF检验值 P 检验结果

M2 -3.040 0.0313 平稳

R 0.715 0.0901 非平稳

I -2.797 0.0587 非平稳

SC -4.660 0.000026 平稳

ΔM2 -5.047 0.000018 平稳

ΔR -3.817 0.0027 平稳

ΔI -6.533 9.77×10-9 平稳

ΔSC -6.302 0.000006 平稳

  若所有数据的P 均小于5%,那么说明该数据

是平稳的,从表1可以得出3个数据经过一阶差分

后数据均平稳,所以3个时间序列变量都是一阶单

整的序列。
3.2.2 滞后期的选择

由于QVAR模型是在向量自回归(vectorau-

toregression,VAR)模型基础上衍生出来的模型,所
以QVAR模型滞后期的选择可以和VAR模型保

持一致,实验结果表明,在5个评价指标中有4个认

为应该滞后二阶,所以本文的滞后期选2。本文着

重描述建立QVAR模型过程,将VAR脉冲响应函

数图与QVAR模型脉冲响应函数进行对比分析

利弊。
3.3 QVAR模型的建立

本文采用QVAR模型来考察不同分位数下数

量型及价格型货币政策对房地产价格影响的变化

特征及其差异性,即银行拆同业拆借利率及 M2增

长率对国房景气指数影响的异质效应。借鉴

Montes[18]对 QVAR模型的表述,考虑m 维过程

Yt=(Y1t,Y2t,…,Ymt)T,假设对于所有t∈{0,1,…},
Yt∈Y⊆Rm;且考虑k×1维协变量向量Xt∈
X⊆Rk。 对 于 p 阶 自 回 归 模 型, Xt-1 =
(YT

t-1,YT
t-2,…,YT

t-p)T且k=mp。由此可根据滞后阶

数得到分位数向量自回归模型QVAR(p)。令向量

τ=(τ1,τ2,…,τm)为空间Rm 的索引,且Tm ={z∈
Rm:0< z <1}。其中,· 表示欧几里得范数。简
化的向量分位数模型[19-20]可表述为

QYt
(τ|Xt-1=xt-1)=B(τ)xt-1+A(τ) (1)

式中:Q为与m 个随机变量多元分位数相对应的

k×1维向量;B(τ)= [B1(τ),B2(τ),…,Bm(τ)]T

是系数为Bj(τ)[j∈{1,2,…,m}]的m×k阶矩阵,
其中,Bj(τ)为Y中第j个元素系数的k×1维向

量,A(τ)为系数的m×1维向量。此外,对于h=
1,2,…,p,令Bh(τ)=[B1h(τ),B2h(τ),…,Bmh(τ)]T

为所有内生变量模型滞后h期的系数。由此,Q可

表述为X×Tm →Y。在此基础上,可定义滞后多项

式B(τ,L)为

B(τ)Xt-1=B(τ,L)Yt =∑
p

k=1
Bk(τ)LkYt (2)

  且有

QYt
(τ|xt-1)=B(τ,L)yt+A(τ) (3)

式中:L为滞后算子;yt 为Yt 的值。为构建QVAR
模型。可从如下系统方程定义QYt

(τ|xt-1)= {q1
(τ|xt-1),q2(τ|xt-1),…,qm(τ|xt-1)}T:

q1(τ|xt-1)=c1(τ1)Tq-1(τ|xt-1)+
   b1(τ1)Txt-1+a1(τ1)

qm(τ|xt-1)=cm(τm)Tq-m(τ|xt-1)+
   bm(τm)Txt-1+am(τm)

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁􀪁
􀪁
􀪁

(4)

  若式(4)中的系数矩阵为m×m阶矩阵c(τ)=
{c1(τ1),c2(τ2),…,cm(τm)}T,且 m ×1维向量
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{cj(τj)}mj=1包含m-1维向量{cj(τj)}m-1
j=1 中的所有

元素;同时,b(τ)={b1(τ1),…,bm(τm)}T 为m×k
阶矩阵,a(τ)={a1(τ1),…,am(τm)}T为m×1维向

量。由此,可将QVAR模型定义为

QYt
(τ|xt-1)={Im -c(τ)}-1{b(τ)xt-1+

a(τ)}=B(τ)xt-1+A(τ) (5)
  在测定货币政策对于房地产价格影响时,设置

的分位数水平分别为Q= {10,20,…,90},由此可

模拟得出基于均值水平及不同分位数水平下的脉

冲响应结果。本文将重点讨论不同分位数水平下

的脉冲响应情况故不再展示基于均值水平的模拟

结果。
定义在t+1时刻对于t处冲击的第τ分位数处

的脉冲响应函数为

Qirf1(τ,δ|xt)=Q1(τ|xδ
t)-Q1(τ|xt)=

B1(τ)δ,δ∈y⊆Rm (6)
  首先对这3个变量建立QVAR模型,通过计算

得出QVAR模型的系数如表2所示。

表2 QVAR模型系数

变量 系数 标准误差 t P 95%置信区间
常数项 -0.1284 0.047 -2.7440.007[-0.221,-0.036]
M2 0.1500 0.074 2.027 0.043 [0.004,0.296]
I 0.2880 0.088 3.256 0.001 [0.114,0.462]
SC 1.4580 0.660 2.209 0.028 [0.156,2.760]

  表2表明货币供应量、同业拆借指数和股票涨

跌幅均对国房景气指数产生显著的正向影响。这

意味着这些金融市场变量(特别是货币供应量和市

场流动性)可能在一定程度上驱动了房地产市场的

景气状况。这些变量之间的关反映宏观经济政策

和市场流动性对房地产市场的影响,尤其是在投资

者信心和房地产需求方面。
接下来计算脉冲响应函数,遵循Christiano[22]

中的Cholesky识别程序,使用VAR模型的残差,
其中假设标准排序I对 M2、SC和R 没有同期影

响;R对I有影响,但是对 M2、SC没有影响;并且

M2同时影响I、R 和SC。这意味着国房景气指数

的冲击没有对其他经济变量产生同期影响,然后评

估银行同业拆借率I、股票价格涨跌幅SC以及货

币供应量M2对国房景气指数R的冲击[20](也通过

相应结构冲击的标准差进行标准化),该冲击计算

为该结构性冲击的标准偏差。通过计算得到图1~
图3的分位数脉冲响应函数图。

图1是银行同业拆借率对房地产价格冲击的脉

冲响应函数图。其中,IRFOLS表示基于分位数回

图1 银行同业拆借率对国房景气指数的分位数脉冲

响应函数

图2 股票价格涨跌幅对国房景气指数的分位数脉冲

响应函数

图3 货币供应量M2对国房景气指数分位数脉冲

响应函数

归方法计算的脉冲响应函数,反映特定分位点下的

动态效应;qp表示分位数过程的整体响应趋势,即
在不同分位点(0.1,0.5,0.9)下的响应函数,强调

分位数间的动态差异。由图1可知,在不同分位点

上银行同业拆借率与国房景气指数呈负相关,究其

原因,利率上涨对房地产的价格产生影响,是因为

购房者的购买能力下降需求减少,房产的供求关系

发生变化,可能会导致房价下跌,从而影响开发商

的销售收入和投资者的资产价值,可能导致投资回

报率下降,进而对整个房地产市场产生负面影响。
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图2股票价格涨跌幅对国房景气指数的分位数

脉冲响应函数图展示了股市波动对国房景气指数

的短期影响,不同经济情境下股市波动的影响强度

和持续时间有所不同。在经济繁荣或市场波动大

的情况下,股市的波动对国房景气指数的影响较强

且通常是短期的,反映投资者情绪高涨或经济活动

较为活跃时,股市与房地产市场紧密关联。反之,
股市对房地产市场的短期冲击较小。

图4 脉冲响应函数

由图3货币供应量M2对于房地产价格的脉冲

响应函数图可以看出,从短期看对于国房景气指数

和货币供应量在不同分位点下的表现趋势是恰好

相反的,因此二者短期呈现负相关,在不同的分位

点下给货币供应量一个冲击时,国房景气指数短期

内骤降,在第一期达到最低,之后开始逐渐上升并

在第九期后趋于稳定。但是从长期看来,货币供应

量M2对于国房景气指数的冲击是起正向作用的。
首先货币供应量是指某个国家在某个时间点上为

社会经济服务的货币供应总量,其由存款货币和现

金货币组成,而中国根据流动性的不同来划分货币

供应量的层次,可以分为M0、M1、M2这三个层次。
其中:M0=流通中现金;M1=M0+企业单位活期

存款+农村存款+机关团体部分存款+个人持有

信用卡类存款;M2=M1+企业单位定期存款+城

乡居民储蓄存款+外币存款+信托类存款+证券

公司客户保障金。
房地产行业作为一个资金密集型的产业,每一

个项目的开发前期都离不开大量资金投入和投资

的支持,房地产企业的开发投资资金除了来源于自

身的自有资金,大部分都来自银行贷款。因此在货

币供应量上涨时,银行贷款的可贷资金就会提升,
房产行业也能够获得更多的资金支持,继而加大房

地产投资的力度,使得房产的供应量增大,在供大

于求时,就会抑制房地产价格的增长。但是从长期

来看,增长的货币供应量也将会给消费者和投资人

更多的资金支持,从而也会极大地推动房地产行业

的繁荣。
3.4 VAR模型脉冲响应函数

首先做模型稳定性检验,将平稳后货币供应

量、银行同业拆借率以及国房景气指数的数据做

VAR模型得到所有的根模的倒数均小于1,即在单

位圆内,因此该模型是稳定的。因此可以做出其脉

冲函数图(图4)。
对比二者可以发现,VAR模型的脉冲响应函数

图是在均值意义上探讨二者之间的相关关系,尽管

也可以很好地反映一个变量对另一个变量的冲击

效应,但本文主要用到的QVAR模型的分位数脉冲

响应函数图可以更好地反映在不同分位点上变量

之间的影响波动,以便分析货币政策与房地产价的

联动程度,揭示二者之间的内在联系。
3.5 方差分解

为了研究变量间的关系,方差分解法通过量化

结构对于不同变量的贡献比率大小,进一步评价不
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同结构对于冲击的重要性,这些重要性通过内生变

量的方差度量,从而解释不同变量的贡献占比。因

此,对货币供应量(DX1)、国房景气指数(DZ1)以及

银行同业拆借率(DY1)做方差分解,结果如表3
所示。

表3 国房景气指数方差分解

期数 S.E. DZ1 DY1 DX1
1 0.583736 100.00000 0.000000 0.000000
2 0.634398 97.53405 0.434156 2.031798
3 0.661426 95.08165 1.011701 3.906649
4 0.666302 94.86924 1.000892 4.129871
5 0.667985 94.74334 0.998458 4.258205
6 0.668357 94.72065 1.001111 4.278242
7 0.668459 94.71173 1.000975 4.287300
8 0.668482 94.71049 1.000914 4.288597
9 0.668488 94.70999 1.000923 4.289090
10 0.668490 94.70989 1.000925 4.289186

  从表3可以看出在第1期时,国房景气指数对

自身的贡献率为100%,那么说明在第1期时,房地

产价格只会受到自身的影响,货币政策对其无影

响。从第2期开始,货币供应量 M2的贡献值逐渐

增大,且一直呈现增加趋势,于第7期开始逐渐归于

平缓。而银行同业拆借率则对国房景气指数的影

响非常小,并且与货币供应量相较小得多,因此可

以得出货币供应量对于房地产价格的影响效果在

短期内更为显著。
因此,从政策制定的角度来看,在短期内货币

政策应被视为主要工具。如果政策目标是控制房

地产价格过快上涨或防止泡沫形成,中国人民银行

可以通过调整货币供应量、降低利率等方式直接影

响市场的流动性和融资成本,进而调节房地产市场

需求。
随着时间的推移,单一的货币政策可能无法长

期稳定房地产市场。在中长期内,房地产市场的波

动不仅受货币政策的影响,还受到经济周期、市场

预期等多方面因素的制约。因此,可以采用综合性

政策工具,结合财政政策、土地政策、信贷政策等,
形成多维调控策略,以确保房地产市场的健康发展。

政策的灵活性和时效性也至关重要。随着外

部经济环境的变化,房地产市场的调控应及时做出

反应,确保在不同阶段采取最有效的调控措施,避
免过度依赖单一的货币政策。

总结来说,需要平衡短期内通过货币政策调整

市场流动性的作用与长期内多层次调控手段的结

合,以保持房地产市场的稳定。

3.6 稳健性检验

为了确保回归结果的可靠性,采用 Huber-
White稳健标准误差,并使用Durbin-Watson检验

检查自相关性,稳健性检验的结果如表4所示。

表4 稳健性检验

检验 统计量 P
R2 0.998 —

F统计量 67.850 4.22×10-8

Durbin-Watson 1.950 —
Jarque-Bera 4.350 0.350

  由表4可知,Durbin-Watson统计量为1.950,
接近2,说明残差没有明显的自相关性。Jarque-Be-
ra检验的统计量为4.35,P为0.112,表明残差接近

正态分布,尽管略微偏离但不显著。R2为0.998,说
明该模型能够解释大部分因变量的变化,拟合度非

常高。整体看来模型的拟合效果非常好,且在自相

关性和正态性方面没有问题。

4 结论与建议
4.1 结论

本文首先采用单位根检验,得出货币供应量

M2、银行同业拆借指数以及国房景气指数都是一阶

平稳 的 时 间 序 列;然 后 根 据 赤 池 信 息 量 准 则

(Akaikeinformationcriterion,AIC),最终预测误差

准则(finalpredictionerror,FPE)、HQ准则和SC
(Schwarzcriterion)准则的方法得出在5个评价指

标中有4个认为应该滞后二阶,所以得到了适用于

本文的最优滞后阶数为2。然后用经过平稳处理的

数据建立QVAR模型来做分位数脉冲函数图,求得

QVAR模型的系数后做出脉冲响应函数图,从分位

数脉冲响应图发现货币供应量和银行同业拆借率

的影响关系都是单向的,数量型货币政策货币供应

量M2和价格型货币政策银行同业拆借指数对于房

地产价格的影响在不同分位点上都存在着较大的

差异,这种现象在前期尤为明显,之后便迅速收敛。
而且分位数脉冲响应函数图还反映货币政策对房

地产价格的异质性和非对称性,这一特点不仅表现

在不同的分位点上并且强度也有所不同。然后将

分位数脉冲函数图与传统的VAR模型的脉冲响应

函数图进行对比,尽管VAR模型运算简单明了,但
分位数脉冲响应函数图能够更清楚反映变量间的

影响关系,在解释变量关系方面它是优于VAR模

型的脉冲响应函数的。最后采用VAR模型的方差

分解来解释数量型货币政策和价格型货币对于房

地产价格影响的占比,得到的结果是数量型货币政
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策货币供应量M2对于国房景气指数即房地产价格

的影响是更大的。
4.2 建议

房价涨跌是国民永恒关注的民生问题,也是构

建和谐社会需要解决的重大问题之一。同时货币

政策是中国人民银行为实现其特定的经济目标而

采用的各种控制和调节货币供应量和信用量的方

针、政策和措施的总称。货币政策与房地产市场密

不可分。通过研究得到的结果以及学习前人的经

验,首先,加强对货币供应量的控制。本文的研究

结果表明数量型货币政策货币供应量M2对于国房

景气指数具有长期的正向的影响,是正确有效的调

控,增大货币供应量会刺激房地产价格的上涨,但
货币供应量增加太多也可能会导致房地产行业产

能过剩的问题,从而使得房价虚高造成经济泡沫的

现象。所以加强对于货币供应量的控制,合理地用

货币供应量可以对经济产生更好的效果。其次,货
币政策的作用是通过对基准利率的调节,进而影响

到宏观的经济环境以及资本成本,进而影响到房

价。价格型货币政策主要是通过对市场利率进行

调节,在实施紧缩措施的时候,如果利率升高,那么

抵押贷款的利率就会升高,这样就会加大借贷成

本,降低购房者的购买力,从而引起房地产市场的

活跃,在某种程度上降低房价。在放松的货币政策

和降息的同时,抵押贷款的利息会降低,借贷成本

会更低,更强大的购买者的购买能力会刺激房产市

场,从而使价格上升。如果市场处于完全竞争状

态,就能使市场资源更加高效地配置,进而推动整

个社会的经济发展。在过去的非市场化利率条件

下,利率并不能充分反映真实的经济需求,但当利

率市场化之后,货币政策就会变得更有效率,政府

不但可以通过调整经济市场政策对资源进行再分

配,更重要的是,房地产产业也能够根据市场做出

相应的响应,进而对房地产业做出一个有效的反

馈,这样就可以更好地控制房价。
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ImpactofMonetaryPolicyontheRealEstateMarketBasedontheQVARModel

SIYinghua,WANGWanting
(SchoolofStatisticsandDataScience,LanzhouUniversityofFinanceandEconomics,Lanzhou730020,China)

Abstract:Inrecentyears,Chinahasbeguntoregulaterealestatepricesbasedonmonetarypolicy.Inordertostudytheimpactofmonetary
policyonrealestateprices,theQVARmodelwasusedtoexploretheimpactofmonetarypolicyfactorsonrealestatepricechangesbyusing
quantileimpulseresponsegraphandvariancedecomposition.Themonetarypolicyusedthequantitativemonetarypolicy,themoneysupplyM2
andtheprice-basedmonetarypolicy,theinterbankinterestrateasthestandard,andtherealestatepricefrom2003to2023astheimpact
variables,andtheM2growthrateandtheinterbankinterestratewereusedtomakequantileimpulseresponsefunctiongraphsandvariance
decompositionanalysisbasedontheQVARmodelforrealestateprices.Theresultsshowthatquantitativemonetarypolicyisnegatively
correlatedwithrealestatepricesintheshorttermandpositivelycorrelatedinthelongterm,andprice-basedmonetarypolicyisnegatively
correlatedwithrealestateprices,andtheinfluenceofmoneysupplyonrealestatepricesaccountsforalargerweight.
Keywords:QVARmodel;monetarypolicy;quantileimpulseresponsefunction;realestateprices
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