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一、 引 言

自1998年房地产市场化改革以来
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二、货币供应量、地价与房价的研究理论分析

国内学者关于货币供应量与房价作用的研究，以实证分析为主，研究结论呈现一定偏离。胡胜等

（2007）认为通货膨胀率、货币供应量是两个影响商品房价格变化的主要宏观经济变量，其中通货膨胀

率的影响是正向的，而货币供应量的影响是负向的。不过，多数学者认为货币供应量的增加会引起房

价的上升。聂学峰等（2005）认为长期内货币供应量的增加带动房价上升，货币供应量每增加1%、房
价就上升0.106%；短期内，货币供应量对房价也有正向影响，而该影响效应有2个季度的时滞。张中

华等（2012）、贾祖国等（2013）等均认为货币供应量对房价有非常明显的领先作用，且具有较强的长期

持续作用效果，其作用的传导速度可能非常快速。焦振华（2015）认为我国房价上涨的根源在于供需

失衡、货币超发推波助澜，并将我国房价上行过程以2008年分为两个阶段，2008年之前房价上涨主要

是由于经济快速发展、住宅刚性需求释放，而2008年之后则更多表现为货币超发的反映。

对于地价与房价的关系，学者研究的一个主要方向是结合格兰杰因果关系检验、面板数据分析等

检验其因果关系，研究结论上也呈现一定差异。况伟大（2005）认为短期内房价与地价相互影响，长期

内地价是房价的格兰杰因。郑娟尔等（2006）基于中国 1998年第 1季度至 2005年第 4季度的数据分

析，房价与地价在长期和短期互为格兰杰因，但房价的变动对地价变动的影响更大。而宋勃等（2009）
通过对中国1998-2007年的房价和地价的季度数据进行格兰杰及面板回归分析，认为短期内地价对

房价没有影响、房价是地价的格兰杰原因，长期来看房价与地价互为因果、但房价对地价的影响程度

更高。王祖山、何立华（2015）认为在中国房价是产品市场的开发商、要素市场的地方政府这两个垄断

者的“双重边际成本加成定价”，房价与地价相互依赖、互为因果。范新英等（2013）认为地价对房价始

终有较大的正向影响，房价对地价的冲击当期就会显示出来，而地价对房价的冲击滞后一期才会产生

影响。邵新建等（2012）以认为地价是房价的格兰杰因，城市地价每增加 1个点，城市房价平均增加

0.55个点；长期内房价要根据其与地价的均衡关系的偏离进行返向调整。以上不同研究，在短期、长

期两个不同界定，房价与地价、货币供应量等是否互为因果，其相互作用力度的比较，均有不同的结

论。此种结论差异，部分因为选取时间的不同，部分因为研究因素的单一性。

三、数据选取与模型构建

1. 数据选取

本文数据主要来源《中国国土资源统计年鉴》、中国国家统计局网站等，选取中国35个大中城市

1998年-2014年的年度数据并按东部、中部、西部三个不同分区进行分类统计得到样本。其中不同分

区的房价，根据相应分区所含的城市数据，统计其累计年度商品房销售金额、销售面积，进行计算所得

各年度数据；不同分区的地价，根据相应分区所含的城市数据，统计其累计年度土地成交金额、成交面

积计算所得；关于货币供应量，则统一选取我国的广义货币数据。在此基础上，为了反映数据的动态

变化，对房价、地价及货币供应量分别计算其变化率，得到房价变化率（HPR）、地价变化率（LPR）、货
币供应量变化率（M2R）作为研究变量。

2. 模型构建

为了研究货币供应量、地价与房价之间的影响关系，本文选择传统的计量经济模型——VAR模
型即向量自回归模型。滞后阶数为p的VAR模型一般形式为：

Yt=A1Yt-1+A2Yt-2+…+ApYt-p+BXt+μt

式中, Yt为k维内生变量向量；Xt为d维外生变量向量；μt是k维误差向量；A1、A2、…、Ap、B是待估
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系数矩阵。

本文中以HPR、LPR、M2R分别表示房价变量、地价变量、货币供应量变量，并按全部城市（35个大

中城市，字母QB表示）、东部城市（字母DB表示）、中部城市（字母ZB表示）、西部城市（字母XB表示）

分类计量。

四、模型检验与实证分析

1. 描述分析

根据中国35个大中城市的1998-2014年度土地出让面积、成交价格，年度商品房销售面积、销售

金额以及央行M2数据，统计得出如下相应变化率数据，即为本文研究的数据内容。从统计量上看，东

部、中部及西部地区的房价、地价变化率呈现较为同步的变化趋势，其中地价的变化程度更为剧烈，房

价的变化幅度相应缓和。

表1 各区域房价变化率、地价变化率及货币
供应量（M2）变化率的描述分析

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

HPR
2%
2%
5%
7%
14%
20%
13%
22%
-2%
52%
-4%
1%
3%
11%
2%

LPR
24%
14%
-1%
67%
47%
-13%
1%
92%
35%
30%
29%
-14%
0%
68%
19%

HPR
5%
6%
3%
6%
9%
16%
9%
19%
5%
14%
21%
17%
3%
8%
4%

LPR
146%
138%
43%
51%
46%
-54%
36%
96%
-43%
60%
50%
-17%
49%
40%
-23%

HPR
3%
9%
5%
4%
10%
18%
10%
15%
9%
14%
16%
16%
9%
3%
1%

LPR
129%
62%
20%
11%
-10%
51%
-49%
134%
69%
-13%
2%
-6%
-16%
169%
-21%

12%
18%
17%
20%
15%
18%
16%
17%
18%
28%
20%
17%
14%
14%
11%

M2R指标
东部城市 中部城市 西部城市

表2 各区域ADF检验结果

变量

HPRDB
ΔHPRDB
HPRZB
ΔHPRZB
HPRXB
ΔHPRXB
LPRDB
ΔLPRDB
LPRZB
ΔLPRZB
LPRXB
ΔLPRXB
M2R
ΔM2R

检验类型

（c,t,p)
(c,0,1)
(0,0,1)
(c,0,1)
(0,0,1)
(c,0,1)
(0,0,1)
(c,0,1)
(0,0,1)
(0,0,1)
(0,0,1)
(0,0,1)
(0,0,1)
(c,0,1)
(0,0,1)

t值
-4.81574
-7.84673
-2.83392
-5.75846
-2.01922
-4.35745
-4.54857
-5.74734
-3.04238
-6.52129
-3.93876
-6.22727
-2.38548
-4.97981

p值
0.0024
0

0.0787
0

0.2761
0.0004
0.0044
0

0.0052
0

0.0007
0

0.1624
0.0001

平稳性

平稳***

平稳***

不平稳

平稳***

不平稳

平稳***

平稳***

平稳***

平稳***

平稳***

平稳***

平稳***

不平稳

平稳***

地区

东部
城市

中部
城市

西部
城市

VAR模型
HPRDB=-0.2502*HPRDB(-1)+0.2500*HPRDB(-2)-0.01822*LPRDB(-1)

+0.2708*LPRDB(-2)-0.6227*M2R(-1)-1.5043*M2R(-2)+0.4256
LPRDB=0.17435*HPRDB(-1)+0.2563*HPRDB(-2)-0.1733*LPRDB(-1)

-0.6171*LPRDB(-2)-0.0087*M2R(-1)-2.1027*M2R(-2)+0.7965
HPRZB=-0.3340*HPRZB(-1)-0.1193*HPRZB(-2)-0.0192*LPRZB(-1)

-0.0483*LPRZB(-2)+0.6605*M2R(-1)+0.8609*M2R(-2)-0.0865
LPRZB=-3.9425*HPRZB(-1)+4.1486*HPRZB(-2)-0.1094*LPRZB(-1)

-0.0534*LPRZB(-2)+7.6663*M2R(-1)-4.1557*M2R(-2)-0.3106
HPRXB=0.3984*HPRXB(-1)-0.2449*HPRXB(-2)-0.0215*LPRXB(-1)

+0.0224*LPRXB(-2)+0.1562*M2R(-1)+0.6851*M2R(-2)-0.0635
LPRXB=-2.3535*HPRXB(-1)+3.9009*HPRXB(-2)-0.6015*LPRXB(-1)

-0.2775*LPRXB(-2)-5.1194*M2R(-1)-6.2536*M2R(-2)+2.3770

R2

0.5273
0.3857
0.6199
0.6450
0.5805
0.4752

表3 各区域VAR模型

2. 单方根检验

通过对全部、东部、中部、西部大
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图1 东部地区的脉冲响应函数结果

�B�T=3U‹�)����-����.���3UŒ+°��M�·�®�7U•�ú	0�\�f+°��M�·	���,7�&U•�%�º�Ha@�ú�.U•�•	ù�k�#	��B(³�,�j9ƒ+°��2L�[�6�P�K+°�k�#	��B(³�:�\�#	��B(³U•�•	ù�\�#	��B(³�,�j9ƒ+°��2L�[�6�,�K�ö�6�P�K+°�k�#	��B(³Už�%�º�Ya@�ú�.U•�•	ù�k�#	��B(³�,�j9ƒ+°��2L�[�6�,�K�ö�6�P�K+°�-	��B(³U•�•	ù�\�#	��B(³�,�j9ƒ+°��2L�[�6�P�K+°�k�#	��B(³�ö�6�,�K+°�-	��B(³Už�%�º>«a@�ú�.U•�•	ù�k�#	��B(³�,�j9ƒ+°��2L�[�6�,�K+°�k�#	��B(³���6�P�K+°�\�#	��B(³���6�,�K�ö�6�P�K+°�-	��B(³U•�•	ù�\�#	��B(³�,�j9ƒ+°��2L�[�6�P�K+°�k�#	��B(³� ����66�ß	ú�Á�3�½

U‹

��UŒ

�Ha@ÅÀ†a

��

�k�#	��B(³�ö�¢,$�¾+°�Þ�'�ú�Ha@�\�f+°65�Þ	ù�À�)�œ3ÿ�È�‘,7U‹�®�*��UŒU•�k�#	��B(³�%�º�-�Ç�ÀFû	��B(³�Þ�'+°,$�À�T� �V�ù�À�K	t(Ü*]BK�\ •�,	:B·�º/_�Æ+°	��BB·�ëU•�%�º�\�#	��B(³�Þ�'+°	ù�À�T� �V�ù�À�K�E�6�7B£�;Už3ò�B!�D¯�‘,7U•�k�#	��B(³�%�º�-�Ç�ÀFû+°	��B(³�„�TD¯J«+°$
	:�K���%�º�\�#+°	��B(³�E�ù�LD¯�f�:�jU•&�X�T0X���K	�	t(Ü���\�#	��B(³�6�s58�(7 �k�#	��B(³�6�s+°B·�ë� 	��BU•�\�#	��B(³,$�%�º�-�Ç�ÀFû	��B(³+°�Þ�'�ù�ÀU•K•0X���K��0X���K�2�W�5�:�j+°BK	=�� •	=�ù�À�BU•&�X�Ÿ/_� 4(	4�‘,7U•�%�º�HF��\�fU•���fFýD¯�fKò�YU•�\�#+°	��B(³�%�º�k�#+°�•	ù� �f�j9ƒ� U‹��UŒ�Ya@�\�f�-�Ç�À	��B(³�%�\�#���k�#	��B(³�ö�¢,$�¾+°�Þ�'�ú�Ya@�\�f+°65�Þ	ù�À�)�œ3ÿ�È�‘,7U‹�®�*��UŒU•�k�#	��B(³�%�º�-�Ç�ÀFû	��B(³�Þ�'+°,$�À�T� �V�ù�À�K	t(Ü •	=�ù�ÀU•�%�º�\�#	��B(³�Þ�'+°	ù�À�T� �V�ù�À�K�6�7B£�;���¢�T0X�����K�6�˜Už3ò�B!�D¯�‘,7U•�k�#	��B(³�%�º�-�Ç�ÀFû+°	��B(³�„�T�j9ƒ+°�ù�ÀU•�@�T0X���K�ŸDê�\�,P��hU•58�%�º�\�#	��B(³�T0X���K�\0X���K�å�y�j.f�& •	=�•	ùU•�ù�L�Ya@�k�#	��B(³�%�º�\�#	��B(³+°,$�ÀE�$
� 	��BU•�\�#	��B(³,$�%�º�-�Ç�ÀFû	��B(³+°�Þ�'�ù�ÀU•�T� �V�ù�À�K	t(Ü�6�7"��ÔB·�ëU•�@� �•�‘,7�� •	=�"�K� �F�@�ù�0�q� �S� 4(	4�‘,7U•�%�º�YF��\�fU•Fý��2L�%�k�#+°	��Ô�•	ùD¯�f�j9ƒU•�¢�ù�L�TU•�•�-�Ç�ÀFû�:�j�6"Ô�"U•�,�åLŽ�\�#	��B(³�ù�L�:�j��K �Ñ�ˆ*T�º�k�#	��B(³U•	��,�åLŽ�-�Ç�ÀFû	��B(³, �Ñ�•	ù�k�#	��B(³� ����



货币供应量、地价对房价的影响研究

2016/6江苏社会科学· ·

图3 西部地区的脉冲响应函数结果图2 中部地区的脉冲响应函数结果
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为密集、货币供应的增加反应相对滞后，而地价作为成本因素、反应相对迅速；西部地区地多、钱少，房

价与地价对于货币供应量变化具有较为显著且迅速的冲击反应。

不同地区对于同样变量的反应时期、反应周期及反应程度呈现差异化。因而，对于货币政策、土

地政策等需结合地区性因素，采取不同侧重点、对房地产市场进行刺激。

对于东部地区，控制房价稳定的政策重心可放在土地的供应增量及结构化调整上。具体如以下

措施：1.盘整东部地区土地供应量，从增量上满足市场新增人口的购房增量需求；2.对于一线城市，积


