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货币政策工具对房地产价格影响的动态研究 
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摘 要 采用1998年第1季度至2011年第4季度的数据,将存款准备金率、利率和货币供应量纳入到结

构向量自回归模型(SVAR)中,分析了货币政策工具对房地产价格冲击的强度和时效。结果表明:存款准备金

率对房地产价格的影响在中期为负,短期和长期为正;利率在短期和中期对房地产价格的影响为负,但在中期的

调控效果比较显著;货币供应量对房地产价格的影响在短期和中期为正,长期为负;存款准备金率和货币供应量

对房地产价格的影响比利率的影响更显著一些。提出央行可以将存款准备金率作为调控的重要手段,积极推进

利率市场化,合理控制货币供应量的供给,同时增加货币政策决策的灵活性。
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  随着近年来全国房地产价格的快速上涨,房地

产市场成为中央银行进行宏观调控的重点对象。自

2010年以来,中央银行实行紧缩的货币政策,加大

对房地产市场的干预,根据统计,自2007年至今,中
央银行调整存款准备金率33次,动用利率手段17
次。然而,货币政策工具的使用对我国房地产市场

的调控是否有效,是否能够抑制房地产价格的上涨?
货币政策工具发挥作用需要滞后多长时间? 回答上

述问题,制定正确的货币政策是关键[1],而货币政策

工具是否有效则是制定正确的货币政策的基础。因

而,为更好地调控房地产市场,分析各个货币政策工

具对房地产价格的动态影响显得更为重要。据此,
本文基于结构向量自回归模型,利用1998年第1季

度至2011年第4季度的相关数据,对存款准备金率、
利率和货币供应量的调整对我国房地产价格的影响

进行动态研究,以探求各个货币政策工具在短期、中
期和长期对房地产价格的影响,同时对上述问题进行

回答。

  一、文献回顾

  国外学者分别对单个货币政策工具对房地产市

场的影响进行了探讨。Iacoviello发现货币政策冲

击对房地产价格波动影响显著[2],Xiao等进一步证

明扩张的货币政策趋向于促进房地产价格的后续上

涨,而紧缩的货币政策趋向于减缓房地产价格的后

续上涨[3]。这与Ahearne的研究结果一致[4]。Har-
ris很早就表明利率是影响住房价格水平变化的重要

因素[5]。Iacoviello等通过构建住宅价格变化模型,揭
示了住宅价格上涨幅度和利率成负相关,而在金融自

由度越高的市场上,房地产价格对利率冲击的反应就

越大且越持久[6]。Hilde等精确计算出利率每提高1
个百分点,住房价格大约下降3%~5%[7]。

有国内学者认为,膨胀的货币供应量对房地产

市场的繁荣起了支持作用,是房价上涨的催生剂[8],
信用扩张过度可能催生国内房地产价格泡沫。周京

奎认为银行拆借利率和贷款额对房地产价格有显著

影响,但银行贷款额受到房地产价格的影响较弱,货
币供应量是引起资产价格波动的发动机,一旦产生

货币冲击就会导致资产价格波动[9]。陈涛等认为货

币政策对房地产市场有不对称影响,货币供应量增

长率、不动产贷款余额增长率对房地产价格增长率

的季度变化具有显著的正向影响,长期利率对房地

产价格增长率的季度变化具有负向影响[10]。梁斌

等认为利率下降推高了房价,高房价使代表性家庭

的借款金额提高,从而放大了货币政策冲击对消费

和产出的正效应[11]。孔煜认为房价对利率变动的敏

感程度不大,导致利率政策的杠杆效应在房价波动中

不能够显著的发挥作用[12]。郭娜等认为中国的利率

政策并不能对房地产价格形成有效的调节,造成了利

率政策房地产价格传导渠道的失效;相反,房地产价

格冲击对利率政策却具有显著的正向影响[13]。而杜
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晓华通过分析认为利率和货币供应量对房地产市场

的调控存在时滞,且对房地产价格的影响有限[14]。
然而有学者认为,我国利率的非市场化导致其

调控的实质性作用有限,因此我国货币政策工具选

择应该以法定存款准备金率为主,不建议加息[15]。
但也有不同的意见,认为准备金率调整对房地产市

场价格波动并没有显著影响,这是因为我国银行具

有超额准备金,上调存款准备金率对收缩银行信贷

作用不大,只能在一定程度上抑制经济过快的增长,
房价不会有太大的波动[16-17],存款准备金率调整的

作用机制被非市场化的利率所阻塞,从而导致货币

政策工具失效[18]。
综上所述,国内外相关研究都注重了货币政策

以及利率、货币供应量、银行信贷等货币政策工具在

房地产市场中的调控效用,国内外相关研究都比较

赞同宽松的货币供给能够刺激房地产价格的上涨,
认为货币政策冲击对房地产市场具有显著作用,扩
张的货币政策能够促进房地产市场价格的上涨,而
紧缩的货币政策则会抑制房地产价格的上涨。

然而在各个货币政策工具的调控效用上,国内

外研究表现出较大的差异。针对利率的调控效用,
国外研究认为利率能够对房地产价格起到较为显著

的调控作用,然而我国房价对利率变动的敏感性较

差,金融自由度低,利率政策的杠杆效用没有发挥出

显著的作用,货币政策的利率传导渠道失效①。针

对存款准备金率的调控效用,国外的研究比较少,探
究其在房地产市场上的调控效用的文章更是鲜见,
因而,没有足够的文献说明存款准备金率对房地产

市场调控的有效性②。国内针对存款准备金率的相

关研究也仅仅有个别学者涉及,有研究认为,法定存

款准备金率可以作为我国房地产市场调控的主要工

具。纵观国内外,相关研究都比较贫乏,对存款准备

金率在房地产市场上的调控作用尚缺乏足够的有说

服力的实证分析。
鉴于此,本文综合考虑多个货币政策工具对房

地产市场的调控效用,建立结构向量自回归模型

(SVAR),实证探讨我国自1998年房地产市场化改

革以来,存款准备金率、利率和货币供应量的调整对

我国房地产市场所产生的动态影响以及各个货币政

策工具的政策时效性。

  二、变量选择、数据说明与模型构建

  1.变量选择与数据说明

我国的房地产市场化改革始于1998年,因此,

本文选取1998年第1季度至2011年第4季度各变

量的数据,研究货币政策工具对我国房地产市场的

调控效用。数据来源于中国人民银行网站、中国经

济景气月报、国研网数据库以及中国社会科学院金

融数据库。在模型中,货币政策工具选取了法定存

款准备金率(DRR)、一年期存款利率(IR)和货币供

应量(M2)3个变量,房地产价格用房屋销售价格指

数(HPI)作为代表。
由于数据的可得性问题,在进行分析之前,本文

对原始数据进行了处理。首先,本文利用 X12季节

调整法对4个变量进行了季节调整,以去掉其中的

季节因素,分别标记为 DRR_SA、IR_SA、M2_SA
和HPI _SA。由于M2是绝对数值,因此在模型计

量中,对货币供应量取对数,以防止异方差。另外,
变量在应用到模型中之前,需要进行平稳性检验,本
文采用ADF 单位根检验,并采用AIC 和SC 准则

确定滞后阶数。经过检验表明,所有变量的数据都

在一阶差分后平稳,因此,在模型的实证分析部分中

变量都以差分的形式进入到模型中。数据分析采用

软件Eviews6.0进行处理。

2.模型构建

采用结构向量自回归模型(SVAR)来实证分析

货币政策工具对房地产市场的动态影响。向量自回

归模型(VAR)是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。但

VAR 模型并不能衡量变量之间的当期相关关系,而
结构向量自回归模型(SVAR)则是在VAR 模型的

基础上包含了变量当期之间的当期关系,从而使模

型的经济意义更加明确。
含有k个变量p 阶结构向量自回归模型SVAR

(P)为:
C0yt=Γ1yt-1+Γ2yt-2+…+

Γpyt-p+μt,t=1,2,…,T ( )1

可以将式(1)写成滞后算子形式:
( )C L yt=μt,E μtμ′( )t =Ik ( )2

式(2)中: ( )CL =C0-Γ1L-Γ2L2-…-ΓpLp,

C(L)是滞后算子L的k×k的参数矩阵,且C0≠Ik,

yt 是n 维列向量,μt 为n 维正交结构扰动项,μt 序

列不相关且VAR μ( )t =Λ,Λ 是对角矩阵。
式(2)可以进一步表示成:

yt= ( )D L μt ( )3

式(3)中, ( )D L = ( )C L -1, ( )D L =D0+
D1L+D2L2+…,D0=C-1

0
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式(3)中,所有内生变量都表示为μt 的分布滞

后形式,从而可以得到滞后冲击μt,所以可以通过

对D0 施加约束来识别SVAR 模型。
由此,可以构建具有4变量3阶滞后结构的

SVAR(3)模型:
B0yt=T0+T1yt-1+T2yt-2+T3yt-3+

μt,t=1,2,…,t ( )4

其中,变量和参数矩阵为:

yt=

( )D DRR
D HPI_( )SA
D IR_( )SA

DLOG M2_( )
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Ti=

λ( )i
11 λ( )i
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13 λ( )i
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λ( )i
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22 λ( )i
23 λ( )i
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λ( )i
31 λ( )i
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,

i=1,2,3,( )4 ,μt= μ1t,μ2t,μ3t,μ4( )t ′

其中,μ1t、μ2t、μ3t、μ4t分别表示作用在D(DRR_
SA)、D(HPI_SA)、D(IR_SA)和DLOG(M2_SA)
上的结构式冲击。

由于SVAR 模型包含了变量间的当期关系,因
此不能直接进行估计,需要对模型的同期关系矩阵

施加约束条件,以识别模型。对于k 个变量p 阶

SVAR 模型,需要对结构式施加kk( )-1/2个限制

条件才能识别出结构冲击。本文构建的模型含有4
个变量,需要施加kk( )-1/2=6个约束条件,才能

使SVAR 模型满足可识别条件:除了利率外,其他

变量对存款准备金率没有即期的影响,b12=b14=0;
利率是属于央行控制的外生变量,不受其他变量的

即期影响,b31=b32=b34=0;利率对货币供应量没有

即期影响,b43=0。由此,对VAR 模型施加短期约

束矩阵B0、C,形式如下:

B0=

1 0 b13 0

b21 1 b23 b24
0 0 1 0
b41 b42
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施加短期约束后,模型可以识别,从而可以进一

步运用Eviews6.0软件,得到SVAR(3)模型的估

计结果。

  三、实证分析

  1.SVAR模型建立及检验

首先利用Eviews6.0软件,采用ADF检验方

法对变量的序列平稳性进行检验。结果显示,DRR

_SA、LOGM2_SA、HPI_SA、IR_SA4个变量在原

阶时,在1%的水平上不显著,接受原假设,此时序

列存在单位根,是不平稳的。经过一阶差分之后,在

1%的水平上变量显著,序列平稳,拒绝原假设。
在确定了模型变量的序列平稳性后,还需要确

定滞后阶数p。在数据可以支持的有效估计前提

下,本文依据AIC 准则和SC 准则,多次试取后发

现,在p=3时,AIC 和SC 值最小。根据图1中

AR 特征根的倒数可知,在滞后3阶的情况下,模型

的所有根模的倒数都小于1,且都落在单位圆之内,
表明,模型在滞后3阶时是稳定的,可以做进一步的

分析。综合考虑,本文选定模型最优滞后阶数为

3阶。

图1 AR 特征根的倒数

  2.脉冲响应函数

SVAR 模型的重点在于脉冲响应函数,描述的

是在SVAR 模型中,一个标准差单位的冲击给其他

变量所带来的影响。根据前文得到的结果,建立稳

定的SVAR 模型,使用的Cholesky 分解次序为:D
(DRR_SA)→D(HPI_SA)→D(IR_SA)→DLOG
(M2_SA),通过对模型求解结构因子,得到正交化

的脉冲响应函数。下面列举了变量的脉冲响应结

果,横坐标表示观察脉冲响应的时间,以季度为单

位,设定脉冲响应的观察期为10个季度,纵坐标表

示面对某一个变量的标准方差结构冲击时,其他

各个变量的反应。实线表示各个变量的脉冲响

应函数值。差分序列的脉冲响应与原始数据的

相同。
(1)存款准备金率的脉冲响应分析。图2存款

准备金率的标准方差结构冲击描述的是存款准备金

率的一个标准方差结构冲击对其他3个变量的影

响。给定存款准备金率一个正的冲击,房地产价格

立即做出响应,第1季度的响应值为0.2330,为正

321
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向影响,此后房地产价格的响应逐渐减缓。在第2
季度至第7季度,房地产价格对存款准备金率的响

应为负向,且在第5季度达到最大值-0.4877,此
后,响应逐渐增加,并在第9季度达到最大值,且转

变为正向影响。这表明,存款准备金率对房地产价

格的调控效用显著,在第3季度至第7季度能够发

挥对房地产价格的抑制作用,从而达到宏观调控房

地产市场的目的。这可能的解释是一方面在于我国

商业银行具有畸高的超额准备金,能最大限度地稀

释掉存款准备金率上调所带来的影响,因此,中央银

行调高存款准备金率暂时对银行正常资金业务能力

的影响有限,进而其抑制房价的作用无法完全实现;
另一方面与存款准备金率调整时机选择及政策滞后

性有关,如图2a。
给定存款准备金率一个正的结构冲击,利率立

即做出了响应,在第1季度的响应值为0.1273,且
为正向影响,此后,利率的响应下降,在第3季度至

第8季度响应呈现负向影响,并在第6季度达到最

大值-0.0367,此后,利率响应逐渐趋于0。这可

能的解释一方面在于货币政策的时滞性,另一方

面在于我国利率由中央银行控制,不受其他变量

的影响,因而,存款准备金率对利率影响相对较

小,如图2b。
给定存款准备金率一个正的结构冲击,M2立即

做出了响应,第1季度的响应为-0.0013,在第2
季度达到最大值-0.0063,且为负向影响,此后 M2

的响应逐渐减少。在第4季度至第8季度,M2对存

款准备金率的响应缓慢增加,且为正向的,并在第4
季度达到最大值0.0019,之后,这种响应有所减少,
并在第10季度M2的响应稳定的趋于0。这可能的

解释在于存款准备金率提高,银行的放贷能力降低,
从而间接导致货币供应量 M2的减少,然而,我国银

行存在较高的超额准备金,能够在一定程度上抵消

存款准备金率的效果,如图2c。

a.房地产价格的脉冲响应;b.利率的脉冲响应;c.M2的脉冲响应

图2 存款准备金率的标准方差结构冲击

  (2)房地产价格的脉冲响应分析。图3房地产

价格标准方差结构冲击描述的是房地产价格的结构

冲击对其他3个变量的影响。给定房地产价格一个

正的标准方差结构冲击,存款准备金率在第1季度

没有立即表现出响应,第1季度响应值为0。而在

第2季度至第7季度,存款准备金率表现出响应,在
第4季度达到响应的最大值0.1401,且为正向影

响,此后,这种响应逐渐减少,并逐渐趋于0。可能

的解释在于我国中央银行更多地采用存款准备金

率,当房地产价格上涨,央行必然提高存款准备金率

以控制银行信贷,进而对房地产市场产生间接影响,
如图3a。

给定房地产价格一个正的结构冲击,利率立即

做出响应,在第1季度的响应值为0.1020,在第2
季度达到响应的最大值0.1109,且在第1季度至第

5季度响应为正向影响。此后利率的响应逐渐减

缓,在第5季度至第6季度响应缓慢变动,在第7季

度达到另一个最大值-0.0197,为负向影响。此

后,响应逐渐趋于0。这可能的解释在于房地产价

格上涨促使央行提高存贷款利率,进而增加企业成

本,以对房地产市场产生影响。这与已有文献的研

究结论相一致,如图3b。
给定房地产价格一个正的结构冲击,M2在第1

季度立即响应,响应值为0.0008,为正向影响。此

后,M2的响应逐渐减缓,在第2季度至第6季度响

应表现出负向影响,在第3季度达到响应最大值-
0.0019。此后,M2的响应逐渐增加,在第9季度达

到响应的另一个最大值0.0015,此后,响应虽然缓

慢减少,但在10个季度内尚未趋于0。这可能因为

房地产价格上涨,必然促使央行采取措施,控制M2,
从货币供给的角度上达到调控房地产市场的目的,
如图3c。

(3)利率的脉冲响应冲击。图4利率标准方差

结构冲击刻画了利率的标准方差结构冲击对另外3
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个变量的影响。给定利率一个正的结构冲击,存款

准备金率没有立即响应,第1季度的响应值接近0,
在第3季度响应达到最大值0.2209,且为正的影

响。此后,存款准备金率的响应呈现缓慢波动下降,
但在10个季度内没有收敛于0。这与郭娜等人的

研究结果相一致[13],也与我国经济现实相吻合,利
率市场化程度低,而且实际利率连续多年为负,导致

大量资金投向各种资产,促使资产价格上涨,而央行

为维持物价稳定,必然提高存款准备金率,以抑制房

价过快上涨,如图4a。

a.存款准备金率的脉冲响应;b.利率的脉冲响应;c.M2的脉冲响应

图3 房地产价格标准方差结构冲击

  给定利率一个正的结构冲击,房地产价格没有

立即响应,第1季度的响应值接近0,在第1季度至

第3季度,房地产价格的响应缓慢增加,在第4季度

至第8季度,房地产价格对利率的响应逐渐增加,其
中在第6季度达到响应值的最大值-0.1604,且表

现为负向影响,此后,在第8季度至第10季度房地

产价格的响应再一次逐渐增加,在第10季度达到另

一个最大值0.0457,且表现为正向影响。但在给定

的10个季度内,房地产价格的响应没有收敛于0。
这可能的解释为,利率提高增加开发成本以及购房

成本,致需求减少,进而导致价格下跌,如图4b。
给定利率一个正的结构冲击,M2并没有立即做

出响应,第1季度的响应值接近于0,在第2季度至

第4季度,M2的响应逐渐增加,在第2季度达到响

应最大值-0.0022,表现为负向影响。在第4季度

至第10季度,M2的响应呈现波动性的缓慢增加,在
第6季度达到相应的最大值0.0018,在整个观测期

内,M2的响应没有收敛于0,表明利率对货币供应量

的冲击在经过3个季度的负向影响后将会有长期的

正向影响,如图4c。

a.存款准备金率的脉冲响应;b.房地产价格的脉冲响应;c.M2的脉冲响应

图4 利率的标准方差结构冲击

  (4)货币供应量的脉冲响应冲击。图5货币供

应量标准方差结构冲击刻画了货币供应量 M2的标

准方差结构冲击对另外3个变量的影响。给定 M2

一个正的结构冲击,存款准备金率在第1季度没有

立即做出响应,第1季度的响应值接近0,此后,存
款准备金率的响应增加,在第2季度达到响应的最

大值0.2009,表现为正向影响,之后,存款准备金率

的响应呈现波动减缓趋势,并在第8季度和第9季

度开始趋于0,如图5a。

给定M2一个正的冲击,房地产价格第1季度没

有立即做出响应,在第2季度至第3季度,房地产价

格的响应缓慢增加,之后,在第4季度达到最大的响

应值0.2747,表现为正向影响,此后,房地产价格的

响应 逐 渐 减 缓,在 第 7 季 度 达 到 响 应 最 大 值

-0.1504,且为负向影响,此后,房地产价格的响应

逐渐趋于0。这可能是因为 M2增加,银行放贷能力

增加,刺激了房地产开发需求,同时导致通货膨胀,
从而使房地产价格上升,如图5b。
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给定 M2一个正的冲击,利率没有立即做出响

应,第1季度的响应值接近于0,此后,利率的响应

逐渐增加,在第2季度达到响应最大值0.0827,且为

正向影响,之后,利率的响应逐渐缓慢减少,在第6季

度达到另一个响应最大值-0.0340,且为负向影响。
一般来讲,利率与一国货币供应量为负相关,但是由

于我国基础货币是被动投放的,且利率非市场化,这
导致在一定时期内,M2增加,利率也增加,如图5c。

a.存款准备金率的脉冲响应;b.房地产价格的脉冲响应;c.利率的脉冲响应

图5 M2的一个标准方差结构冲击

  综上所述,存款准备金率的冲击在中期对房地

产市场产生负向影响,调控效用显著,能够抑制房地

产价格的上涨,而在短期和长期内,对房地产价格的

冲击表现为正向影响,调控效用不显著;利率对房地

产市场的冲击在短期和中期内表现为负向影响,其
中中期调控效用比较显著,而长期表现为正向影响,
调控效用不显著;M2对房地产市场的冲击在短期和

中期表现为正向影响,调控效用显著,而在长期则表

现为负向影响,调控效用不显著。同时,房地产价格

对存款准备金率和利率的冲击在短期和中期均表现

为正向影响,而对 M2的冲击在中期表现为负向影

响,这表明房地产价格已经成为我国央行进行宏观

调控决策的重要参考变量。

3.方差分解

方差分解也是向量回归模型常用的实证分析工

具,通过分析不同冲击对变量变化的贡献度来进一

步评价不同冲击的重要性。为了更好地分析各个变

量冲击对其他变量的影响程度,同样设置观察期为

10个季度,进一步对模型进行结构方差分解,得到

了相应的方差分解图,分析如下。
(1)存款准备金率的方差分解结果。随着观察

期的推移,存款准备金率自身扰动所引起部分的百

分比逐渐下降,而房地产价格、利率和 M2扰动所引

起部分的百分比则逐渐增加,并在预测的第7季度

左右保持稳定。存款准备金率对自身变动的贡献率

大约为51.54%,房地产价格、利率、M2对存款准备

金率变动的贡献率分别稳定在11.25%、18.78%、

18.43%左右,表明利率和 M2对存款准备金率的变

动具有较大的贡献,而房地产价格变动对存款准备

金率的解释能力较弱,如图6。

图6 存款准备金率的方差分解结果

  (2)房地产价格变动的方差分解结果。随着观

察期的推移,房地产价格自身扰动所引起部分的百

分比在经过平稳之后逐渐下降,而存款准备金率、利
率和M2扰动所引起部分的百分比则逐渐增加,并在

第7季度左右保持稳定。房地产价格对自身的解释

能力较高,贡献率大约为69.58%,存款准备金率、
利率、M2对房地产价格变动的贡献率分别稳定在

24.03%、1.45%、4.94%左右。这说明房地产价格

除了受自身影响外,主要受到存款准备金率的影响,
利率和M2对房地产价格的解释能力较弱,如图7。

(3)利率的方差分解结果。随着观察期的推移,
利率自身扰动所引起部分的百分比在经过平稳之后

逐渐下降,而存款准备金率、房地产价格和 M2扰动

所引起部分的百分比则逐渐增加,并在第8季度左

右保持稳定。利率对自身变动的贡献率最高,大约

在56.11%,存款准备金率、房地产价格和 M2对利

率变动的贡献率分别为15.65%、19.72%、8.52%。
这表明房地产价格对利率变动的影响较大,已经成
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为利率决策的重要参考因素,而M2对利率的解释能

力最弱,如图8。

图7 房地产价格的方差分解结果

图8 利率的方差分解结果

  (4)M2的方差分解结果。随着观察期的推移,

M2自身扰动所引起部分的百分比在经过平稳之后

逐渐下降,而存款准备金率、房地产价格和利率扰动

所引起部分的百分比则逐渐增加,并在第9季度左

右保持稳定。M2对自身变动的贡献率最高,大约在

60.49%,存款准备金率、房地产价格和利率对M2的

贡献度分别为26.97%、6.04%和6.50%。表明存

款准备金率对M2的影响远远大于另外2个变量对

M2的影响,是M2变动的重要决定因素,如图9。

图9 M2的方差分解结果

  四、结 论

  本文采用1998年第1季度至2011年第4季度

的数据,选取存款准备金率、房地产价格、利率和货

币供应量4个变量,构建了SVAR 模型,进行脉冲

响应函数分析和方差分解,探讨了货币政策工具对

房地产市场的影响,结论表明:①存款准备金率对房

地产的冲击在滞后3个季度后呈现负影响,在中期

对房地产市场调控效用显著,而在短期和长期内,对
房地产市场的影响为正,调控效用不显著;利率对房

地产市场的冲击在8个季度内为负影响,利率的中

期比短期的调控效用显著,利率对房地产价格长期

调控效用不显著;M2对房地产市场的调控在1-6
季度内呈现为正向影响,在长期为负影响,表明短期

和中期的调控效用显著。②存款准备金率和 M2比

利率对房地产价格的影响更加显著。③房地产价格

对存款准备金率和利率的冲击在短期和中期均表现

为正向影响,而对 M2的冲击在中期表现为负向影

响,这表明房地产价格已经成为我国央行进行宏观

调控决策的重要参考变量。
房地产问题与货币政策乃至整个宏观经济有密

切联系,为了更好地调控房地产市场,保证货币政策

实施的有效性,结合本文的主要结论———存款准备

金率对房地产市场的调控效果显著,在利率未市场

化的前提下,可将存款准备金率作为我国房地产市

场调控的重要工具;应该加快利率的市场化进程,形
成合理的利率体系,以更好地发挥其对房地产价格

的抑制作用。另外,在制定货币政策时,应该注意增

加货币政策决策与执行的灵活性,将房地产价格作

为重要的参考变量,积极关注房地产市场变化,并做

出及时有效的反应。
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注 释:
① 这其中很重要的一个原因在于国外的利率已经实现市场化,利率能够根据市场变化作出反应,因而能够根据房地产价

格的变化进行灵活的调节,而我国利率尚未实现市场化,利率由央行完全控制,对市场变化的反应度不够,对房地产价

格的变化灵敏度较低,这使得国内利率调控的有效性大大降低。

② 这可能是由于国外普遍认为存款准备金率的调控效果比较剧烈,不应该轻易用来调控房地产市场,因此,国外很多央

行不轻易动用存款准备金率,甚至一些央行已经放弃了存款准备金率。而在我国,存款准备金率仍然是央行调控宏观

经济的常用货币政策工具,这也是我国央行与国外央行在进行选择货币政策工具上的不同之处。

DynamicStudyonEffectsofMonetaryPolicyToolsonHousingPrices

WANGMin,SHIPeng,YUJin
(CollegeofEconomicsandManagement,NorthwestAgriculturalandForestUniversity,

Yangling,Shaanxi,712100)

Abstract BasedondatafromQ1of1998toQ4of2011,thispaperfirstbuildsthestructuralvector
autoregressionmodelwiththeincorporationofdepositreserveratio,interestrateandmoneysupply,then
itanalyzesthestrengthandtimelinessoftheimpactofvariousmonetarypolicytoolsonrealestateprice.
Theresultshowsthatdepositreserveratiohasnegativeeffectsonhousingpriceinthemediumrunand
positiveeffectintheshortrunandlongrun;interestrateshavenegativeeffectsonhousingpriceinthe
shortrunandmediumrun,buttheregulatingeffectisobviousinthemediumrun;andM2hastheposi-
tiveeffectsonhousingpriceintheshortandmediumrunandnegativeinthelongrun;depositreserve
ratioandM2havemoreimpactonhousingpricesthaninterestrates.Therefore,thispaperconcludesthat
thecentralbankshouldadoptdepositreserveratioasanimportantmeanstoregulatetherealestatemar-
ket,activelypromotethemarketizationofinterestrateandreasonablycontrolthesupplyofM2,andin-
creasetheflexibilityofmonetarypolicy.

Keywords depositreserveratio;interestrate;moneysupply;housingprice;SVARmodel
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