
学校编码：10384                                     分类号      密级        

学号：15620061151066                                     UDC        
 

 

 

硕  士  学  位  论  文 
                                           

货币政策对房地产价格的影响 
Monetary Policy Impacts On Real Estate Price 

胡绘明 
指导教师姓名：康国彬 副教授 

专  业 名 称：投资学 

论文提交日期：2009 年 4 月 

论文答辩时间：2009 年 5 月 

学位授予日期：2009 年  月    

  

答辩委员会主席：           

评    阅    人：           

 

2009 年 5 月 

 

 

 

 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Xiamen University Institutional Repository

https://core.ac.uk/display/41416476?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


厦门大学学位论文原创性声明 

 

本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成

果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，

均在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究

生学术活动规范（试行）》。 

另外，该学位论文为（                            ）课题

（组）的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实

验室的资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号

内填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，

可以不作特别声明。） 

 

声明人（签名）：胡绘明 

         2009 年 4 月 10 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



厦门大学学位论文著作权使用声明 

 

本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办

法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送

交学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图

书馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入

全国博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的

标题和摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位

论文。 

本学位论文属于： 

（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，

于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 

（  √   ）2.不保密，适用上述授权。 

（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论

文应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学

保密委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，

默认为公开学位论文，均适用上述授权。） 

 

 

                             声明人（签名）：胡绘明 

2009 年 4 月 10 日 

 
 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



摘  要 

前几年，中国房地产市场交易非常活跃，房价飞速上涨，引起了政府部门

和学术界的高度关注。关于房地产价格异常上涨的原因也存在不少争论。本文

从货币政策方面来分析其原因，论述不恰当的货币政策在房地产价格异常飙升

过程中所起的推动作用。所要阐述的主要问题是：为了实现传统的政策目标而

实施的不恰当货币政策是导致房地产价格异常上涨甚至形成泡沫的重要原因。

在理论研究的基础上，本文还以史为鉴，在研究了上个世纪八十年代末日本的

地产泡沫、九十年代东南亚金融危机中泰国地产泡沫以及台湾的地产泡沫后，

进一步考察了我国房地产价格波动的原因，并作了实证分析。 

本文研究货币政策对房地产价格的影响，主要出于两方面的原因：首先是

房地产业带动产业多、影响面大，因此应该作为制定货币政策时关注的重点；

其次，随着资本市场的迅速发展，与实体经济相对的虚拟经济正发挥着越来越

重要的作用，而房地产兼有虚拟经济的特征，因此应该作为制定货币政策时关

注的重点。可见，无论作为实体经济还是虚拟经济来看，房地产都应该作为制

定货币政策时关注的重点。因此，研究货币政策对房地产价格的影响，对央行

制定出恰当的货币政策具有重要的参考意义。本文与前人研究不同之处主要表

现在两个方面：第一，在宏观分析框架下结合了很多经典微观经济学原理进行

分析；第二，实证研究中采用了商品房平均销售价格的绝对量进行分析，这和

以往绝大多数人采用商品房销售价格指数进行研究不同。在理论与实证研究的

基础上，本文得出不恰当的货币政策是导致房地产价格异常上涨的重要结论。

最后，我对今后一段时期内的货币政策提出了一些思考和建议。 

 
关键词：货币政策；政策目标；房地产价格；实证研究 
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Abstract 
In the previous years, the real estate’s price had jumped, which gave rise to both 

government and academics’s highly attention. There are many debates on the reason 

of real estate’s price soar. This paper searches after the reason from the perspective 

of monetary policy, and discusses that improper monetary policy urged the real 

estate’s price soar. The primary question I want to discuss is that improper monetary 

policy which was used to carry out tradiontional goals is the main reason of the real 

estate’s price soar.On the foundation of theoretical researches, I also analyse the 

Japanese’s real estate’s bubble in the late 1980s, as well as Thailand and Taiwan real 

estate’s bubbles in 1990s, then research the cause of real estate’s price fluctuations in 

our country, and employ an empirical study on this issue. 

 I research this question for two reasons: For the first, real estate involves so 

many industries that it should be paid more attention to when constitute monetary 

policy; For the second, with the development of capital market, virtual economy 

reacts more and more important to real economy . Therefore, the real estate market, 

which partly belongs to the virtual economy, should be paid more attention to when 

planning monetary policy. Thus, it is important to research this issue,  which would 

do a deed of merit to the People’s Bank of China. There are two new ideas in this 

paper: Firstly, I apply many classical Microeconomics principles to my research; 

Secondly, I use real estate’s price rather than its Price Index to do empirical study, 

which differs from many other’s methods. Under the theoretical and empirical study, 

I conclude that improper monetary policy is the main reason of real estate’s price 

soar. In the end, I put forward some thoughts and recommendations about monetary 

policy in the following years. 

 

Key words: Monetary policy; Policy objectives; Real estate price; Empirical study 
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1  引言 

1.1 研究的目的和意义 

众所周知，前几年我国大部分地区的房地产价格都大幅上涨了，特别是沿

海地区，上涨的幅度远远超过了工薪阶层工资的上涨水平。其间，中央一直都

在下达对相关产业调整的文件，要求给部分过热的行业降温。然而，政策调整

的效果却很有限，不但没有控制住像房地产行业的过热行为，还一定程度上加

剧了国内产业资本、金融资本和国际热钱进入房地产行业，使得房地产价格一

路飙升。从中反思我国房地产价格异常上涨的原因，可以发现，其和上个世纪

八十年代日本的政策失误有很多相似的地方。 

我们知道，前几年在我国也不同程度地存在着货币供应量持续增加、利率

水平偏低及汇率升值压力等问题，其与日本地产泡沫形成过程中的背景很相似。

上个世纪八十年代中后期，日本经历了一次可以说是现代经济史上规模最大的

泡沫经济过程，泡沫从根本上改变了日本经济的传统运行模式。九十年代以来，

日本经济一直未能得到复苏，整个日本社会感觉很无助。尤其是巨大的地产泡

沫的破灭，不但造成了社会福利的严重损失，也向传统的日本经济、金融制度

提出了很大的挑战。泡沫经济过后，日本政府及经济金融学界对这次泡沫经济

过程进行了深刻的反思，研究泡沫形成时期宏观政策的失误。学术界己达成的

一致结论是：为优先协调国际关系而采取的日元大幅升值、为保证经济增长而

采取长期低利率等一系列不适当的货币政策促成了泡沫的形成和不断膨胀，最

终导致泡沫崩溃和经济的持续萧条。在这以后爆发的东南亚金融危机中，房地

产泡沫的破灭也对许多东南亚国家的经济造成了巨大的冲击，而这些国家货币

当局实施的不恰当的货币政策无疑也是促使泡沫形成的重要因素。 

长期以来，经济增长、物价稳定、国际收支平衡是各国货币政策的主要目

标，但事实证明，在通货膨胀得到有效控制的同时，各国资产价格波动日益剧

烈，这正是货币信贷量的过度扩张或是缺乏弹性的汇率制度以及长期的低利率

造成的。随着资本市场的迅速发展，与实体经济相对的虚拟经济正发挥着越来

越重要的作用。而作为虚拟经济的微观部分，虚拟资产价格的形成和变化均与
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实物资产有着很大的差别，它不仅改变了传统的货币政策传导机制，而且与各

个中间目标紧密联系、相互作用，对实体经济造成巨大的影响。因此，传统政

策目标指导下的货币政策不但会掩盖资产价格的异常波动，而且还很有可能促

使资产价格泡沫的形成。房地产作为资产的重要组成部分，具有实物资产与虚

拟资产的双重特征，由于其带动产业多、影响面大，因而应该作为制定货币政

策时关注的重点。因此，研究货币政策对房地产价格的影响就具有重要的现实

意义。 

1.2 相关研究成果回顾 

资产价格和货币政策的关系问题是近几年来经济金融学界和中央银行都十

分关注的课题，各国学者对此从不同的角度进行了广泛的理论和实证研究。由

于股票价格和房地产价格的波动相对比较频繁，对宏观经济的影响较大，因此

一般所讨论的资产价格主要指股票价格与房地产价格。在研究对象上，国外对

股票价格的研究起步较早，取得了大量的理论研究成果，而专门针对房地产价

格的研究从上个世纪九十年代末才刚刚起步，可谓是一个崭新的课题。在研究

内容上，关于资产价格与货币政策关系的研究主要集中在三方面：首先，是关

于资产价格在货币政策决策中的地位和作用问题的研究；在这方面研究中做出

较大贡献的主要有 Andrew J.Filardo（2001）[1] ，Charles Goodhart 和 Boris 

Hofmann（2001）[2],Ben Bernanke 和 Mark Gerlter（1999）[3]。其次，对资产价

格所能反映的未来经济信息问题进行研究；这一领域的杰出代表是 James 

H.Stock 和 Mark  W.Watson（2000)[4]。再次，考察了中央银行在货币政策的制

定和运作过程中对资产价格进行反应的措施和效果。这方面的主要代表研究员

是 Philip Lowe 和 Christopher Kent（1997）[5]
。 

日本的泡沫经济崩溃之后，日本金融学术界涌现出不少关于货币政策影响

资产价格的相关论述。原日本银行金融研究所所长、著名经济学家铃木淑夫在

分析泡沫经济时期的货币政策时提出了三点思考：优先协调国际政策是否正确?

只要物价稳定，对货币供给的过剩，是否可以不予理睬？怎样灵活、有效地运

用利率政策？这些研究不约而同地提到了不恰当的货币政策会引起资产价格的

异常波动，最终促使泡沫的形成。 
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国内对资产价格和货币政策关系的研究还主要集中于股票价格波动对我国

国民经济和货币政策的影响，而关于房地产价格的研究贡献较大的是谢经荣

(2002)[6]，他对 20 世纪末发生在亚洲各国(主要是日本和东南亚国家)的房地产泡

沫现象给予了定量分析和实证研究，指出地产泡沫产生初期多伴有不合理的货

币政策，尤其是内外目标的冲突是导致资本市场不稳定的重要因素。余明

(2003)[7]也从日本的经验中分析了货币政策在资产价格泡沫形成和崩溃中的作

用。认为日本银行在泡沫经济时期长期实行过于宽松的政策，以及泡沫崩溃后

取消紧缩政策的行动过慢。我国在前几年中也存在类似的情况，长时间实行宽

松的政策，导致资产价格大幅上涨。为了实现物价稳定，央行接下来采取了一

系列的紧缩政策。后来，经济形势恶化了，央行却没有及时取消紧缩的政策，

导致资产价格特别是房地产价格剧烈波动。 

1.3 研究思路和研究方法 

本文从货币政策的角度出发，着眼于货币政策的几大传统政策目标及其与

房地产价格波动之间的联系，从经济增长、物价稳定、国际收支平衡三个角度

论述了货币政策在房地产泡沫形成过程中的作用。由于充分就业和经济增长之

间是同向变化关系，所以本文没有单独考虑充分就业的影响。所要阐述的主要

问题是：为了实现传统的政策目标而实施不恰当的货币政策是导致房地产价格

异常上涨甚至形成泡沫的重要原因。在理论研究的基础上，本文主要考察了上

个世纪八十年代以来亚洲国家和地区的泡沫经济与金融危机的经验，尤其以上

个世纪八十年代末日本的地产泡沫及九十年代东南亚金融危机中泰国的地产泡

沫为重点，进一步研究了我国房地产价格波动大的原因，并对货币政策影响房

地产价格作了实证分析。最后，对今后一段时期内的货币政策提出了一些自己

的看法。 

本文分为五章： 

第一章是引言。首先从我国前几年房地产价格急速上涨的现象出发，分析

了研究的目的和意义，并回顾了近几十年来国内外学术界的相关研究成果，此

外还介绍了本文主要的研究思路和研究方法。最后，简单介绍了一下本文不同

的研究方法与不足之处。 
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第二章是货币政策对房地产价格影响的原理分析。笔者从经济增长、物价

稳定、国际收支平衡三大货币政策的传统目标出发，具体介绍了在实现这三大

目标的过程中，一系列不恰当的货币政策措施会通过货币信贷总量、利率、汇

率等因素传导到房地产市场，最终导致房地产价格快速上涨。 

第三章是货币政策对房地产价格影响的国际案例分析。具体考察了上个世

纪八十年代至九十年代发生在日本、泰国及中国台湾等亚洲国家和地区的房地

产泡沫情况，以及这些国家的货币当局在泡沫产生前后的一系列不恰当的货币

政策对泡沫形成及膨胀造成的影响。 

第四章是我国货币政策与房地产价格分析。本章通过对 1998 年以后实施的

宽松的货币政策的考察，从货币供给增长过快、利率持续偏低、人民币升值带

来外资流入三个方面分析了造成此轮价格上涨的原因。此外，本文还通过实证

检验的方法分析了房地产价格与货币供应量、利率两个货币政策中间变量的关

系。最后，考察了 2003 年后央行针对房地产价格实施宏观调控的相关政策，对

政策的效果进行了分析，并提出了今后一段时期内货币政策调控房地产价格的

一些看法。 

第五章是结论。对全文各部分所得的研究结论进一步概括和总结。 

基本思路框架如下图 1.1 所示： 
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本文从货币政策的经济增长、物价稳定以及国际收支平衡三大传统政策目

标出发，经过理论和实证分析得出，央行为达到上述目标而采取的不合理的货

币政策，是导致房地产价格异常波动的重要原因。 

本文始终以经济理论、货币理论以及投资学理论等作为理论基础，并在理

论研究的基础上结合实证进行分析。本文的研究方法主要表现在以下几个方面： 

第一，将微观经济学的一些理论引入到宏观分析框架中。货币政策是一种

宏观政策，而资产价格的形成、货币供求对资产价格的影响等是一些微观经济

学的问题。因此，本文采用了在宏观分析框架下加入微观经济学原理进行分析

的方法。 

第二，在理论分析方面，本文大量采用了凯恩斯学派、货币主义学派等货

币经典理论，并结合经济学理论以及投资学理论对问题进行阐述。此外，在对

经济增长 物价稳定 国际收支平衡 

货币政策目标 

实
体
经
济
增
长

虚
拟
经
济
增
长

商
品
价
格
稳
定

资
产
价
格
稳
定

国
内
发
展

国
际
协
调 

房地产价格 

货币因素 
案
例
分
析 

实
证
检
验 

图 1.1：全文思路框架图 
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我国货币政策对房地产价格的影响分析中，增加了实证分析，增强了论述的说

服力。 

第三，与以往大多数人的实证研究不同，本文在作实证研究时，采用了商

品房销售价格的绝对量进行分析。虽然国内有很多这方面的实证研究，但是他

们大多使用了商品房价格指数来研究，而商品房价格指数变化很小，不能够真

实地反映房地产价格的变化。 

第四，在计量分析方面，主要采用了 Eviews5.0 等统计软件工具。 

1.4 与前人研究的不同之处与不足 

    近几年来，关于资产价格和货币政策关系的讨论可谓是一个热点话题，但 

研究的范围和内容仍比较狭窄，还没有形成完整的研究体系。本文在学习和借

鉴已有的研究成果的基础上，有以下三点新想法： 

第一，本文从货币政策的角度出发，构建了货币政策传统目标→各个目标

内部出现的新问题→货币因素→资产价格的研究方向，研究和分析了货币政策

对资产价格尤其是房地产价格的反作用，以及不恰当的货币政策在房地产价格

异常波动和泡沫形成过程中的作用。这与以往多数人的研究方向相反。 

第二，在研究范围上，国内的研究多局限于股票价格的变化、股票市场的

发展对货币政策的影响，而对房地产价格关注较少。但笔者认为，房地产业是

资金密集型产业，且带动的相关产业多，货币当局应给予其更高的关注程度，

所以本文尝试着选择房地产价格作为研究对象。 

第三，在研究方法上，将微观的一些经济学理论例如价格决定理论、需求

弹性理论等引入到宏观分析的框架内，深入地分析了商品与资产价格形成机制

的不同，并结合货币需求理论进行解释，这是以往的研究中未涉及的。此外，

运用蒙代尔—弗莱明模型研究汇率、利率与房地产价格之间的关系，也是笔者

在研究方法上的一次探索。 

不过，笔者感觉有一个缺陷是在后面的国际案例分析中，只分析了日本、

泰国以及台湾的地产泡沫问题，这与本文题目的口径有些不符合，或者说它们

还不能完全代表世界主要国家和地区的情况。因此，笔者认为就货币政策与房

地产价格关系问题的研究，今后还有必要找更多具有典型代表性的国际案例进
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行研究，期望就此问题得出能够服众的一般性结论。 

此外，由于学习能力有限，可能对某些理论的理解不是非常透彻。在实证

研究中，由于统计资料不完备、数据收集有一定难度等客观原因，样本的选取

可能比较单一，说服力不够强。因此，还有待于就该问题进行更为深入的分析

和研究。 

    对于以上三个新想法，我在今后的研究中还会进一步强化，对于以上不足

之处，我今后一定努力完善，兢兢业业做好这方面的研究工作。 
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2  货币政策对房地产价格影响的原理分析 

众所周知，一国货币政策的最终目标主要包括经济增长、充分就业、物价

稳定和国际收支平衡。其中，经济增长和充分就业之间可以相互促进。因为经

济的高速增长可以更好地实现充分就业，所以各国实际上主要关注经济增长、

物价稳定和国际收支平衡这三大政策目标。在经济发展的各个阶段，一国政府

为了实现这三大目标，都会通过货币信贷量、利率、汇率等手段作用于实体经

济。但随着资本市场的逐步发展，这种货币政策在实现传统目标的同时有可能

引起房地产价格的异常波动，甚至导致泡沫的产生。本文正是出于上述原因，

分析为达到这三个目标而采取的货币政策怎样对房地产价格产生影响。 

2.1 经济增长目标下的货币政策对房地产价格的影响 

2.1.1 实体经济增长与虚拟经济增长 

现代经济可分为实体经济与虚拟经济两个部分。所谓实体经济，是用于描

述物质生产、销售以及直接为此提供劳务所形成的经济活动的概念，它是建立

在真实资本的循环和运转的基础上，包括农业、工业、交通运输业、商业、建

筑业、邮电业等产业部门。而随着经济的不断货币化和信用化，产生于物质生

产和交换的金融业，已经从真实资本中派生出另一种资本形态——虚拟资本，

它既与真实资本相联系，又具有相对独立性，具有自身的运动规律。虚拟资本

的不断运动，逐渐形成了与实体经济相对的虚拟经济。因此，虚拟经济是指与

虚拟资本的循环运动有关的经济活动。以上定义参考了姜波克（2001）[8]给出

的定义。 

经济增长一直是货币政策最重要的政策目标之一，但传统目标对经济的定

义仅停留在实体经济的层面上。根据宏观经济学中 IS-LM 模型分析可知，货币

政策通过货币供求和利率等因素将货币市场与商品市场两大市场联系起来，在

两大市场都处于均衡状态时，总供给与总需求也达到平衡状态，即 IS-LM 均衡。

然而，随着虚拟经济对国民经济的作用逐渐增强，这种平衡也随着虚拟资本市
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