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货币政策的城市房价传导异质性及

房价溢出效应研究

潘海英,史摇 梦,汪摇 欣

(河海大学商学院,江苏南京摇 211100)

摘摇 要:将我国 70 个大中城市分为 5 个层级,基于 2009 年 1 月—2018 年 6 月的数据并以 2015 年

12 月为界,运用 GVAR 模型研究房地产“去库存冶政策实施前后,货币政策调整对城市房价的影响

效应和房价溢出效应及其对货币政策冲击各城市房价直接效果的影响。 结果表明:各级城市房价

受货币供应量冲击后呈正向响应,利率冲击的影响效应则受“去库存冶政策的影响由负转为正;较
“去库存冶政策实施前,城市房价对货币供应量和利率变动的响应强度更大、收敛速度更快。 货币

政策变动对不同城市房价具有异质性影响,城市发展等级越高,受货币政策冲击的反应幅度越高,
且“去库存冶政策使新一线、二线城市房价对货币政策变动的响应幅度超过一线城市。 各级城市间

房价溢出效应显著,总体上发展等级越高的城市房价溢出效应越大,溢出效应也加剧了城市间房价

的分化情况。
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一、引摇 言

我国住房制度货币化改革 20 余年来,随着房地

产开发投资规模的急剧扩张,各地房价在经历了几

轮上涨后于近年达到高点,理论界和业界的主流观

点认为全国房价的普遍上涨是政府实行宽松的货币

政策带来的市场流动性增加所引致。 与此同时,不
同地区房价及其波动存在较大差异,尤其是随着

2014 年房地产市场步入调整期,原本掩盖在全国房

价普遍上行现象下不同城市房价波动的结构特征逐

渐显现,主要表现为不同类型城市房价波动的异质

性和联动性。 在 2015 年底“去库存冶政策实施后,
各级城市房价变动愈发显著,呈现一、二线市场量价

齐升并带动三、四线市场整体上扬的联动现象。 当

区域房价呈现出较强波动性的时候,联动性进而表

现为溢出效应[1]。 上述现象引发了笔者对两个问

题的关注和思考:一是在“去库存冶政策导向下,各
级城市房价对来自货币政策冲击的响应存在怎样的
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差异;二是城市房价间有着怎样的相互作用机制。
房地产价格在货币政策传导过程中有着重要作

用,而各地经济基本面的不同使得货币政策效果存

在区域性差异。 对此,国内外学者大多立足于国家

或区域层面进行解析,而关于货币政策变动对城市

房价可能存在的异质性影响则缺乏充分关注。 具体

到我国房地产市场,由于各级城市之间的产业结构、
人口状况、收入水平、住房供需弹性等基本条件不

同,不同城市的房价受货币政策冲击后的响应程度

存在差异。 因此,探讨货币政策的城市房价传导异

质性问题对于从城市层面理解和把握货币政策的区

域房价传导效果差异、更好地发挥货币政策对各级

房地产市场价格的调节作用具有重要意义。 同时,
理论界早期对房价联动性与溢出效应的讨论多集中

于西方发达国家[2]。 然而,随着国内要素市场和信

息流动渠道的进一步完善,不同等级城市房价已显

现出溢出效应,尤其是近年来,房价溢出效应不仅成

为某些城市房价过快上涨的重要原因,而且在一定

程度上削弱了货币政策对各地房价的调节效果。 事

实上,货币政策对各地房价的影响效应中隐含了房

价溢出效应,对后者的忽略将可能使研究所得的货

币政策的房价传导效应与真实效果之间出现偏差。
综上,紧密结合 2015 年底“去库存冶政策的实

施,重点研究政策实施前后货币政策变动对不同等

级城市房价产生的异质性影响,分析该政策对货币

政策的城市房价传导所带来的冲击,并将房价溢出

效应纳入分析框架,探讨各级城市房价之间的相互

影响机理。 同时,进一步考察各级城市房价受货币

政策冲击后的响应中来自房价溢出效应的部分。 在

研究方法上,采用了 Dees 等改进后的全局向量自回

归模型(GVAR) [3],该法能够刻画货币政策对各城

市房价的异质性影响,也能反映某等级城市与其他

等级城市的房价互动效应。

二、文献综述

货币政策的区域异质性研究起源于 Mundell 提
出的最优货币区理论[4]。 早期相关研究较多集中

在国民收入[5]、进出口额[6] 和物价水平[7] 等经济产

出层面,2008 年全球金融危机之后,对这一领域的

研究逐渐拓展到房地产市场。 货币学派认为,作为

数量型货币政策工具的货币供应量可通过资本市场

渠道和信贷渠道间接影响房地产市场的需求和消

费;古典学派认为,作为价格型货币政策工具的利率

直接影响房地产使用成本、价格预期,进而影响房地

产市场的供需[8]。 国外文献较多侧重利率与房价

关系的研究,如 Vansteenkiste 等通过对 7 个欧元区

国家房价与利率的研究发现,利率在不同国家存在

区域异质性影响[1];部分学者虽然承认利率调节房

价的区域异质性现象,但认为其并不是影响房价的

主导因素,区域性因素和各个国家房地产金融股权

结构体系的差异更加值得关注[9]。 国内研究主要

将不同省份或省会城市按东、中、西三大区域进行划

分,考察不同货币政策工具的房地产市场传导效应

的区域异质性。 梁云芳等认为,相比于利率,信贷规

模更能影响各地区房价,且对东、西部地区的影响效

果强于中部地区[10]。 魏玮等运用面板向量自回归

模型(PVAR)得出了不同的结论,认为数量型货币

政策工具在西部地区的房价传导效果更好,价格型

货币政策工具在东部地区的房价传导效果更显

著[11]。 张红等的实证结果表明,各地区房地产市场

受到货币供应量冲击后呈现同质性响应特征,对利

率冲击则具有异质性响应特征[12]。 由于同类城市

在经济发展水平、金融体系结构、人口构成等方面具

有类似特征,货币政策在这些城市的房价传导效应

也会具有相似性,而不同类城市则表现为差异性,学
者们开始突破东、中、西部的区域划分方式,从地区

经济开放度[13]、房价驱动类型[14]等展开研究。
国内外学者对房价溢出效应的理论和经验研究

已有较丰富成果,该研究起源于 “波纹效应冶 理

论[15],即某些区域的住房价格波动会带动周边区域

的房价波动并产生传导效应的长期关系。 波纹效应

作为房价溢出效应的主要研究范畴之一,侧重于研

究邻近区域之间的房价传导机制[16]。 对此,学者们

从迁徙、交易成本、资产转移、空间套利、房地产市场

结构差异和区域经济增长的角度给出了可能的经济

解释[17]。 Browning 等发现,一个地区房价在要素流

动的作用下会影响周边地区房价的变化,这种影响

机制具有空间性特点[18]。 Bruyne 等在研究房价空

间溢出过程中引入空间权重矩阵,意图分析地理距

离对房价空间溢出的影响[19]。 国内学者研究发现,
房价在全域范围内受银行信贷[20]、利率冲击[21] 等

影响主要体现为由东部向西部地区传导,并呈现一

种弱的正扩散效应[22],且这种正相关性会随着地理

距离的增加而规律性递减[23]。 房价溢出效应的另
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一研究范畴关注非邻近区域之间的房价传导机制,
如,张谦等认为,空间上不接近的地区之间会出现房

价溢出现象,主要由房地产发展水平较高的地区传

递至发展水平较低地区[24],原因在于信息流动可能

比人口流动或资产流动更加容易导致房价溢出[25]。
由于城市间社会、经济联系的紧密程度并不严格依

赖于其地理距离,不同城市间的房价相互作用机制

可能并不具有空间连续性[26]。
纵观现有文献,主要存在以下不足:第一,大多

数学者运用扩展型 VAR 模型,从独立视角研究货币

政策的区域房价传导异质性问题,忽略了房价溢出

效应对估计结果的直接影响。 第二,以往文献较少

考虑相关房地产政策(如“去库存冶政策)实施前后

货币政策的房价传导效应变化情况,这些政策的出

台对货币政策调节房价效果带来的影响尚未得到重

视。 第三,既有研究通常选取我国各省份或省会城

市并划分为东、中、西区域进行分析,涉及三、四线城

市的大样本研究较少,这可能会掩盖货币政策在不

同发展程度城市间存在的房价传导效果差异,降低

研究结论的可信度。 基于此,笔者选取 70 个大中城

市作为研究对象,并将其划分为 5 个等级,应用

GVAR 模型研究“去库存冶政策前后货币政策的城

市房价传导异质性,分析房价溢出效应及其对各地

房价受货币政策冲击的直接响应的影响。

三、实证模型、变量和数据

1. GVAR 模型的构建

GVAR 模型最早由 Pesaran 等[27] 提出,并应用

于计量经济学分析中。 其核心是一组单独的

VARX*模型,不同研究对象的模型中包含相应的内

生变量(X it)、外生变量(X*
it )和全局变量(d),所有

模型通过空间权重矩阵连接起来形成一个整体的系

统。 与传统 VAR 模型相比,该模型考虑了不同经济

体之间的内在联系,能够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[13]。 将 GVAR 模型应用于货币政策的城市房价

传导效应研究,按照建模思路,假定模型中有 N 个

城市,标记城市为 1,2,…,N。 对于每个城市,假设

城市 i 的内生变量与其他 N-1 个城市加权平均后的

外生变量、确定性变量(如时间趋势)及以此确定的

全局变量有关。
首先,使用对数线性向量自回归方程对各个城

市进行VARX*建模。 为方便表述,给出 GVAR 模型

的一阶滞后形式:
X it = 琢i0 + 琢i1 t + 椎i X i,t -1 + 撰i0 X*

it +
撰i1 X*

i,t -1 + 鬃i0 dt + 鬃i1 dt -1 + 着it (1)
式中:t ﹦ 1,2,…,T;i ﹦ 0,1,2,…,N;内生变量X it

为第 i 个地区的变量(如实际房价 HPI 和实际人均

可支配收入 RY);ai0、ai1 分别为截距项和趋势项系

数;椎i为一个ki 伊ki阶内生变量相关滞后系数矩阵;
撰i0、撰i1为ki伊k*

i 阶外生变量当期和滞后期的固定系

数矩阵,反映外生变量对内生变量的影响;鬃i0、鬃i1均

为ki伊k*
i 阶全局变量当期和滞后期系数矩阵;着it为一

个被假定为非序列相关且均值为 0 的ki 伊1 阶城市

特定冲击误差向量,服从非奇异协方差矩阵 撞 ij =
(滓ii,ls) ,为各个城市的异质冲击,而各城市的方

差—协方差矩阵 撞 ij( i,j=0,1,2,…,N) 被假定为是

非时变的。 对于外生变量X*
it (相应地为HPI* 和

RY*), 有 X*
it =移

N

j = 1
棕 ij X jt,且棕 ii = 0。 其中,棕 ij 为第

j 个城市对第 i 个城市的影响权重,即为城市溢出效

应,所有棕 ij 构成一个(ki + k*
i ) 伊 ki 的空间权重矩阵

Wi。 需要注意的是,模型中外生变量和全局变量均

需满足弱外生性,否则将产生内生性问题。
其次,设定不同城市之间的传导途径。 GVAR

模型考虑了各个城市之间 3 种相互作用的途径,它
们既具有独立性,又具有内在相互联系。 途径一为

任何某个城市的变量X it受其他城市该变量X*
it 当期

和滞后值影响;途径二为各个城市的变量都受到全

局变量 d(如货币供应量和利率等)的共同影响;途
径三为第 i 个城市会受到来自第 j 个城市所受当期

冲击着it的影响,这种影响和反馈的联系由误差协方

差矩阵反映。
最后,在各个城市VARX*模型的基础上,构建相

应的VECMX*模型,进而通过空间权重矩阵Wi将各个

城市的VECMX*模型整合为 GVAR 模型。 具体如下:
将X it和X*

it 结合成一个(ki+k*
i ) 伊1 的空间向量

Z it =
X it

X*

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

it

,此时,式(1)可写成:

Ai Z it = 琢i0 + 琢i1 t + B i Z i,t -1 + 鬃i0 dt + 鬃i1 dt -1 + 着it

其中 Ai = ( Iki, - 撰i0)摇 摇 Bi = (椎i,撰i1) (2)
式中:Ai、Bi都为(ki +k*

i ) 伊ki阶的矩阵,并且Ai为满

秩矩阵,即 Rank(Ai)= ki。 将全部 N 个城市的模型
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结合到一起,并用 k伊1 的向量 Xt = (X忆0t,X忆1t,…,

X忆Nt) 来表示所有城市的内生变量,且 k = 移
N

i = 0
ki,则

有:
Z it = Wi Xt (3)

摇 摇 将式(3)代入式(2)得:
Ai Wi Xt = 琢i0 + 琢i1 t + Bi Wi Xt -1 +

鬃i0 dt + 鬃i1 dt -1 + 着it (4)
式中:AiWi、BiWi都为ki 伊k 的空间矩阵。 将这些方

程写为上下叠加的方式:
GXt = 琢0 + 琢1 t + HX t -1 + 鬃0 dt + 鬃1 dt -1 + 着t

(5)

其中 琢 j =

琢1j

琢2j

左
琢

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

Nj

( j = 0,1)摇 摇 着t =

着1t

着2t

左
着

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

Nt

G =

A1W1

A2W2

左
ANW

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

N

摇 H =

B1W1

B2W2

左
BNW

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

N

摇 鬃 j =

鬃1j

鬃2j

左
鬃

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

Nj

( j = 0,1)

摇 摇 可知,G 是一个非奇异的 k伊k 阶满秩矩阵。 对

式(5)进行求解,并对公式进行简易变换,最终得到

GVAR 模型的一般形式:
摇 Xt = b0 + b1 t + 祝 X t -1 + Y0 dt + Y1 dt -1 + ut 摇 摇 (6)
式中:bi =G-1琢i( i = 0,1),祝 =G-1H,Yi =G-1鬃i( i = 0,
1),ut = G-1 着t 为残差向量,且矩阵 祝 要满足稳定

条件。
2. 变量设定和数据处理

研究变量主要包括房价、人均可支配收入、货币

供应量和利率。 其中,房价和人均可支配收入分别

用实际商品住宅价格指数(HPI)和实际人均可支配

收入(RY)表示,作为内生变量反映我国城市的房价

走势和人均收入水平;货币供应量和利率分别用实

际广义货币供应量(M2)和银行间同业拆借加权平

均利率(R)来表示,作为全局变量代表数量型货币

政策工具和价格型货币政策工具。
以我国 70 个大中城市作为研究对象,并将其划

分为 5 个等级(表 1),同时选取 2009 年 1 月—2018
年 6 月各样本城市的数据用于实证研究,以规避

2008 年金融危机的非正常影响。

表 1摇 城市等级划分

城市等级 城市

一线 北京、上海、广州、深圳

新一线
成都、杭州、武汉、南京、重庆、天津、西安、长沙、沈
阳、青岛、郑州、大连、宁波

二线
厦门、福州、无锡、合肥、昆明、哈尔滨、济南、长春、
温州、石家庄、南宁、泉州、惠州、徐州、南昌、贵阳、
太原、金华、烟台、乌鲁木齐、兰州、海口

三线
扬州、桂林、唐山、三亚、呼和浩特、洛阳、济宁、银
川、湛江、赣州、宜昌、包头、秦皇岛、丹东、九江、襄
阳、蚌埠、岳阳、南充、西宁、吉林

四线
锦州、牡丹江、安庆、平顶山、常德、韶关、北海、泸
州、遵义、大理

数据处理上,采用 70 个大中城市新建商品住宅

价格的同比和环比指数,构造以 2009 年 1 月为基期

的定基序列,以此作为商品住宅价格指数。 受限于

数据可得性,人均可支配收入选用各城市对应省份

月度数据。 为消除通货膨胀的干扰,利用 CPI 指数

(以 2009 年 1 月为基期)对商品住宅价格指数序

列、人均可支配收入序列和广义货币供应量序列进

行修正,得到实际商品住宅价格指数(HPI)、实际人

均可支配收入(RY)和实际货币供应量(M2)。 应用

EVIEWS8. 0 软件对 HPI、RY、M2、R 等数据进行 X-
12 季节性调整,并自然对数化处理以消除异方差

性。 同时,选用各城市年度 GDP 作为计算依据,以
均值构造模型中的城市聚合矩阵。 研究数据来源于

中国人民银行网站、国家统计局和 Wind 数据库。
3. 空间权重矩阵的设定

为在模型中得到对应的外生变量X*
it ,需构建空

间权重矩阵Wi并将各个城市的VECMX*模型整合

为 GVAR 模型。 根据“地理学第一定律冶并借鉴前

人经验,区域间的空间相互作用大小与空间距离呈

负相关[28],距离越近的房地产市场间信息传递的速

度和强度越大[29],因此采用城市间地理距离构建城

市关联权重矩阵。 首先,利用 ArcGIS10. 3 软件提取

各个城市之间的距离,并汇总为矩阵;然后,以距离

的倒数计算权重,即 棕姚 ij =
0,i = j
1
dij

,i 屹{ j
( i,j = 1,2,…,

70);最后,通过转换为列和为 1 的形式构建城市关

联权重矩阵,即棕 ij =
棕姚 ij

移
70

i = 1
棕姚 ij

( i,j = 1,2,…,70)。 其

中,棕 ij 为构成空间权重矩阵Wi 的城市关联系数,反
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映行城市对列城市的影响程度。

四、实证结果与分析

1. 统计检验分析

考虑到 2015 年 12 月中央政府楼市“去库存冶
政策实施可能对货币政策的城市房价传导效应产生

的影响,以这一政策出台为界限,将样本分为前组

(2009 年 1 月—2015 年 11 月)和后组(2015 年 12
月—2018 年 6 月)进行实证分析。

在对 GVAR 模型进行估计之前,需对变量进行

必要的统计检验。 根据 AIC 准则确定各城市变量

的最优滞后阶数估计VARX*模型,结果显示:两个

组别中各城市模型中的变量均在 5%显著性水平下

为一阶平稳序列,因此采用其一阶差分形式估计

VECM 模型。 在此基础上,利用 Johansen 协整检验

考察各个城市模型变量的协整关系。 根据研究结

果,两个组别各城市的变量在 5% 显著性水平下包

含一组协整关系。
在估计 GVAR 模型时,一个重要假设是X*

it 和dt

要满足弱外生性,因此还需对样本期内各城市的变

量进行弱外生性检验。 结果表明,在 5% 显著性水

平下两个组别绝大部分变量均能通过弱外生性检

验,即这些变量对模型中其他变量产生长期影响,但
模型中其他变量对其并无长期反馈作用。 极少数不

满足弱外生性假设的变量从 VARX*方程中剔除。
经检验, GVAR 模型的特征根均在单位圆内,且模

型结构稳定。
2. 广义脉冲响应分析

(1)货币供应量冲击对城市房价的影响效应

图 1 描绘了样本期内各级城市房价对来自货币

供应量冲击的响应情况。 给定货币供应量一个标准

差的正向冲击,由图 1(a)可知,“去库存冶政策实施

前,各级城市的房价首先表现为负向响应,随后迅速

反弹,第 6 期后依次转为正向响应并在第 8 期达到

第一个正向峰值,随后经过短暂的波动逐渐趋于平

稳,最终响应值在 0. 190% ~ 0. 376% ;图 1 ( b)显

示,“去库存冶政策实施后,各级城市房价在当期表

现为负向响应,并在第 2 ~ 3 期迅速回升达到第一个

正向峰值,之后逐步震荡收敛直至平稳,稳定响应均

值介于 0. 137% ~ 0. 674% 。 对比样本期内的脉冲

响应结果,各级城市房价受到货币供应量冲击后均

表现出正向响应的特征,其长期响应值超过 0郾 1% ,

图 1摇 货币供应量冲击对城市房价的影响

这说明货币供应量的增加会在一定程度上推高城市

房价,且这种正向作用长期稳定。 然而,后组中房价

受货币供应量冲击的响应程度整体上强于前组,且
收敛速度更加迅速,可以认为“去库存冶政策的实施

在一定程度上加深了货币供应量冲击对城市房价的

影响,这可能是由于各地实行的提高贷款额度、延长

贷款年限、放宽提取条件等一系列公积金房贷新政

激发了人们潜在的购房意愿,扩大了信贷规模。 同

时,基于补充抵押贷款方式的棚改货币化安置政策

的推行,在效果上类似于投放基础货币,导致市场中

流动性资金显著增长,并带来人们住房消费能力的

提升,使得房价上涨的程度更为明显。
不同城市房价对来自货币供应量一个标准差的

正向冲击存在明显的异质性响应。 “去库存冶政策

实施前,一线和新一线城市房价的长期响应值分别

为 0. 376%和 0. 264% ,二、三、四线城市房价的长期

响应值均在 0. 2% 左右。 随着“去库存冶政策的实

施,一线、新一线和二线城市房价的稳定响应均值大

幅度提高,分别达到 0. 497% 、0. 626% 和 0. 674% ,
三、四线城市房价的稳定响应均值分别为 0. 137%
和 0. 216% 。 可以看出,较三、四线城市,样本期内

货币供应量调整对一线、新一线及二线城市房价的

正向影响较为强烈,由此说明,等级越高城市的房价

受货币供应量调整的影响越明显。 主要原因在于相
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对于货币供应量调整,等级较高城市有着较高的住

房需求敏感度及较低的住房供给敏感度:一是,货币

供应量增加直接导致商业银行个人住房信贷规模的

增长,进而激发人们的住房购买行为。 通常在等级

较高城市住房消费需求相对更高。 从住房投资需求

角度而言,这些城市的房地产市场价值预期和人们

的支付能力较高,市场中充斥着大量的投资需求,由
此形成了高等级城市住房需求对于货币供应量调整

的较高敏感度。 二是,货币供应量的增加能使房地

产开发商获得更多资金,然而,较等级较低城市开发

商更多依赖由货币供应量增加打开的信贷渠道,等
级较高城市有着更健全的金融体系和除银行信贷之

外更广泛的筹资渠道,货币政策有效性反而下降。
此外,“去库存冶政策实施前后,各等级城市房

价受货币供应量冲击的响应变动程度也存在显著差

异,从高到低依次为二线、新一线、一线城市;三、四
线城市房价受货币供应量正向冲击的稳定响应均值

在前后两组中变动程度都较小,且四线城市远远低

于其他城市。 上述结果表明,“去库存冶政策在不同

程度上提高了各级城市,尤其是新一线、二线城市房

价对来自货币供应量冲击的响应敏感度,但三、四线

城市受该政策的影响较弱。 这主要是由于各级政府

对“去库存冶政策的反应速度和执行力度存在差距,
而且“去库存冶政策的实施引发了人们对住房消费

和投资需求的增多,但受到一线城市较高房价水平、
较少库存以及当地“限贷冶 “限购冶调控政策等因素

的叠加影响,使得人们转而投资于新一线、二线城

市。 然而,三、四线城市房地产市场以消费需求为

主,相对等级较高城市,其难以吸引有住房投资需求

的机构和个人进入。
(2)利率冲击对城市房价的影响效应

图 2 给出的是样本期内各级城市房价受利率冲

击后的脉冲响应。 给定利率一个标准差的正向冲

击,根据图 2(a),前组中除了三、四线城市房价在前

两期有短暂小幅下降,其他城市房价均首先表现为

正向响应,继而在快速上升后又迅速回落,随后经过

短 暂 波 动 直 至 平 稳, 最 终 响 应 值 在

-0郾 292% ~ -0. 108% 。可以看出,受利率冲击后,各
级城市房价均有超过 0. 1% 的负向长期响应。 图 2
(b)显示,后组中各城市房价在当期均为正向响应,
在第 2 期到达第一个正向峰值后迅速下降至负值,
之后快速反弹并转为正向响应,最后显现为逐步震

图 2摇 利率冲击对城市房价的影响

荡收敛直至稳定的状态,响应均值介于 0. 238% ~
0. 854% ,且各城市房价对来自利率的冲击均表现出

超过 0. 1%的正向长期反应。 从响应程度的绝对值

来看,后组中各城市房价受利率冲击的整体响应程

度更强,且收敛速度更加迅速。 实证结果表明,随着

“去库存冶政策的实施,各级城市房价受到利率冲击

的响应情况发生了反向变化,说明利率变动对房价

的影响并不稳定,原本对房价的负向冲击难以抑制

“去库存冶政策导致的房价上升,这可能是由于国家

为实现房地产“去库存冶的目标而实行了较宽松的

货币政策,持续的降息使得房贷利率处于较低水平。
而在房价传导过程中,只有当利率超过一定基点后

才能对房地产需求和投资起作用[30],同时“去库存冶
政策实施对房价的拉动效应提高了利率发挥实际作

用应达到的一般水平。
各级城市房价受利率一个标准差正向冲击的响

应具有异质性。 前组中一线城市房价的长期响应值

为-0. 292% ,新一线、二、三、四线城市房价的长期

响应值均在-0. 2% 以内;后组中一线、新一线和二

线城市的稳定响应均值分别达到 0. 669% 、0. 828%
和 0. 854% ,三、四线城市的稳定响应均值在 0. 30%
以内。 可见,利率变动对三、四线城市房价的影响程

度始终弱于一线、新一线和二线城市。 从市场供给

角度解释,城市发展等级越高,其金融市场更加多元
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化,房地产开发商对金融工具的依赖程度越强,当利

率变动时,金融市场的连锁反应使得当地开发商的

融资成本浮动程度更大,从而显著影响其投资决策

和房地产市场的供给。 从市场需求角度考虑,发展

等级较高城市的购房者对金融市场认知程度较高,
则当地住房消费和投资的利率杠杆作用更为明显,
利率变动对房价产生的影响也更加显著。 同时,由
于等级较低城市的土地供给相对宽裕,其住房供给

能更大程度上满足市场的需求。
(3)房价溢出效应分析

图 3 反映的是 2009 年 1 月—2015 年 11 月各城

市房价分别对来自某等级城市房价一个标准差正向

冲击的响应情况淤。 可以发现,城市间房价溢出效

应存在明显差异,总体上发展等级越高的城市房价

溢出效应越大。
首先,一线、新一线城市对各级城市分别有超过

4% 、0. 8%的正向房价溢出效应,这主要由住房投资

需求者和房地产开发商的资金流动所引致。 当一

线、新一线城市房价上涨一定幅度后,在这些城市进

行住房投资形成的套利空间逐渐缩窄,有住房投资

需求的机构和个人将会转而选择高房价城市周边的

价值“洼地冶进行投资。 同时,社会信息传播渠道广

泛且非常迅捷,上述住房投资者的行为将进一步引

发周边地区潜在消费者的住房消费行为,导致当地

住房的大量销售和房价上升。 从房地产开发商角度

而言,随着一线、新一线城市房价上涨,部分开发商

基于降低土地成本的考虑以及对住房市场需求走势

的分析判断,会将投资重心转移至房价较低地区,进
而带动其他地区土地价格和房价的联动性上涨。

其次,二、三线城市对各级城市的房价溢出效应

整体为负,且二线城市对其他城市均有超过 0. 5%
的负向房价溢出效应,三线城市房价溢出效应表现

为负向不显著的特征。 这可能是由于这两类城市,
尤其是二线城市在经济发展水平、基础设施、资源条

件等方面与一线、新一线城市的差距不很明显,而在

一线、新一线城市房价被高估的情况下,机构和个人

对该类城市房地产市场的投资预期将会显著增强,
易吸引部分投资者和住房需求者。 四线城市因房地

产市场发展水平与其他城市存在较大差异,其投资

价值和吸引资金能力较弱,因此受二、三线城市房价

图 3摇 城市房价溢出效应

上涨的影响较小甚至不显著。 淤 “去库存冶政策实施后各级城市房价发生急剧波动,而这并非

房价变动常态,因此仅对“去库存冶政策前的房价溢出效应加以分析。
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摇 摇 最后,四线城市对各级城市均有超过 1. 5% 的

正向房价溢出效应,该研究结果与已有文献不完全

一致,原因可能在于四线城市受到各方面条件约束,
其房价即使有上涨预期也较为有限,难以如同其他

城市吸引足够的投资资金,因此对其他城市房价上

涨难以产生抑制作用。 此外,以地理距离构建的空

间权重矩阵可能不严格适用于笔者对城市的 5 级划

分方式淤。
在货币政策冲击各地房价的过程中隐含了房价

溢出效应,为了更准确地评估货币政策的房价传导

真实效果,采用 Elbourne 的方法[31]测算了各级城市

房价受货币政策冲击的响应中来自房价溢出效应的

部分(表 2)。 从不同类型货币政策工具来看,各级

城市房价受到利率冲击后的响应中来自房价溢出效

应的部分略高于货币供应量,这说明房价溢出效应

会影响货币政策冲击各城市房价的直接效果,且对

利率冲击所引致的城市房价响应的影响更加明显。
同时,从各级城市房价溢出效应在货币政策的房价

传导效果中的占比来看,整体而言,基于货币供应量

角度由等级较高城市向等级较低城市依次递减,然
而,基于利率角度则依次递增。 这说明在不同发展

程度的城市,房价溢出效应对不同货币政策工具冲

击房价的直接效果的影响存在差异,并会加剧城市

间房价的分化情况。 这主要是由于在不同等级城

市,影响其房价溢出效应的人口流动、资产流动和信

息流动等因素对货币供应量和利率调整的敏感度表

现出不一致性,且彼此之间相互作用,这使得各级城

市房价溢出效应在受货币供应量、利率冲击的房价

传导效果中的占比呈现不同的规律。
表 2摇 货币政策冲击对城市房价调节效果中

房价溢出效应的影响 %

货币政策
变量

一线城市
新一线
城市

二线城市 三线城市 四线城市

货币供应量 13. 03 12. 16 12. 29 11. 59 11. 55
利率 12. 38 14. 43 14. 76 15. 95 13. 84

五、结论与建议

基于 2009 年 1 月—2018 年 6 月 70 个大中城市

的月度面板数据,构建 GVAR 模型,以 2015 年 12 月

“去库存冶政策提出为界限,分两阶段研究各级城市

房价对于货币政策调整和其他城市房价冲击的异质

性响应。 主要研究结论如下:淤样本期内货币供应

量变动对城市房价保持长期正向影响,利率调整对

房价的影响不稳定。 于货币政策的城市房价传导效

果具有明显差异,发展等级较高城市房价受货币政

策冲击后的响应程度更高。 盂随着“去库存冶政策

的实施,各城市房价对来自货币供应量冲击的响应

程度趋于增强,利率对房价的负向冲击难以阻止

“去库存冶政策推动的房价上升。 榆城市间房价存

在显著的溢出效应,整体上等级越高城市的房价溢

出强度越大。 房价溢出效应在一定程度上对货币政

策冲击城市房价的直接效果带来了影响,并加剧了

城市间房价的分化情况。

淤为验证数据的适用性,笔者将城市按东、中、西三大区域划分

进行实证检验,得到的结果与已有文献并无明显偏差。

依据上述研究结果,提出以下政策建议:第一,
由于我国利率市场正处于深化改革进程中,在未来

一段时期内,利率变动对房价的调节尚难以实现预

期目标,因此政府还需依赖于货币供应量调整对房

价进行调节。 然而,政府更应注重加快利率市场化

改革进程,推进货币政策工具由数量型向价格型的

转变,提高货币政策的有效性和独立性。 第二,等级

较高城市房价受货币政策变动的影响较大,而房价

溢出效应的分化作用则造成了各级城市房价轮动上

升的局面,因此政府应将一线、新一线城市作为房价

变动的指示性城市,同时结合各地财政、土地等政策

对不同城市住房信贷规模进行差别化控制。 第三,
“去库存冶政策在达到预期目标的同时,也在一定程

度上导致了各地房价上涨,应继续采取措施对一线、
新一线、二线城市房地产市场进行调控;在三、四线

城市及其他非热点城市,应合理选择能够促进楼市

去库存且避免房价上涨的政策手段,比如以实物性

安置代替货币化安置,确保房地产市场的平稳运行。
第四,可通过推进城市基本公共服务均等化、引导城

市房地产市场供需与经济基本面协调匹配等途径控

制房价溢出效应带来的影响。
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