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货币供应量对我国房地产市场的溢出效应
———基于ＤＳＧＥ模型的仿真分析
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［摘要］随着房地产市场与资本市场以及实体经济的关联度愈发紧密，探究货币供应量对房地产市场的溢出
效应对于未来提高货币政策传导效率、促进经济平稳运行有着现实意义。通过构建包含房地产中间厂商的ＤＳＧＥ
模型，探求货币供应量对房地产市场的影响机制与影响程度，为此在模型中引入货币冲击的外生冲击变量，以更好
地模拟现实经济运行机制。仿真分析结果发现，货币供应量不直接影响房地产市场，主要通过利率水平下降与物
价水平上升等传导路径对房地产市场产生正向冲击，并且这一间接影响期限短、程度深。为了促进房地产市场的
健康发展，以研究结论为现实指导，从控制货币供应量、开发多样化金融产品和加强境外资金流入管理三方面提出
针对房地产市场的监管策略。
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一、引言
房地产行业作为经济体的支柱性产业，对经济发展和社会稳定均有着重要的影响。一方面，房地

产市场与实体经济紧密联系，在２０世纪８０年代末和２０世纪９０年代初日本与英国等发达国家，房地
产市场波动就对通货膨胀起到了先行指示器的作用。另一方面，房地产市场还与股市、债市、外汇市
场等资本市场存在着密切的联动机制，房地产市场的稳定发展直接关系到我国金融行业的稳定。因
而，为了实现对房地产市场的有效调控以促进整个经济体系的稳健运行，必须要对房地产市场波动的
深层原因进行探究，从源头上把握房地产市场的发展方向。

房地产作为典型的资金密集型行业，无论是开发投资还是购房消费均与银行业的金融支持密
切相关；同时，房价的不断攀升推动房地产投资收益的提高，加之在宏观经济持续高速增长的环境
下房地产投资风险低，在这种情况下，银行往往热衷于将信贷资金集中投放于房地产市场。因而，
货币政策的松紧对于房地产市场而言至关重要，尤其是在以利率为主的价格型货币政策传导效率
低下的现实背景下，以调整货币供应量为主的数量型货币政策对房地产市场波动的影响更为突
出。当经济衰退时，政府增加货币供应量，房地产市场的资金链得以继续，继而推动了相关产业和
金融业的发展。在经济出现虚假繁荣时，信贷紧缩又使得房地产市场的融资成本和融资难度大大
提升，不断下跌的利润率也使得上下游供应商的利润大幅缩减，金融业的贷款业务难以大规模展
开，整个经济增速由此下降。可见，货币供应量变化深刻影响着房地产市场的发展方向。因而，必
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须厘清货币供应量对房地产市场溢出效应的内部传导机制与传导效果，从根本上为我国房地产市
场的健康发展提供现实指导。

已有国内外学者基于货币供应量对房地产市场的溢出效应进行了深入研究。Ｋｉｍ ＆ Ｌａｓｔｒａｐｅｓ使
用美国自１９６３年１月至１９９９年８月的时间序列数据进行经验考察，发现狭义货币供给（Ｍ１）正向的
一个单位标准差的冲击造成房地产价格与房屋销售量在短期内的上升［１］。Ｇｏｏｄｈａｒｔ ＆ Ｈｏｆｍａｎｎ发现
货币增长不仅会显著提高房地产市场价格，而且会带来信用扩张，而信用扩张则会进一步推动房地产
市场价格上涨［２］。张中华等则利用我国２００５—２０１１年的统计数据并对数化处理，构建ＶＡＲ模型，研
究显示货币供给数量变化会对房价产生正向冲击［３］。而徐忠等借助协整检验模型、ＩＲＦ和ＶＥＣ模型
等其他实证方法，研究表明货币供应量也对房地产市场有正向影响［４］。研究货币供应量以何种路径
影响房地产市场的文献较少。魏玮考察了货币政策对于房价波动的作用，对货币政策影响房价波动
的渠道，如利率渠道与信贷渠道等进行了较为深入的分析［５］。胡冉借助ＶＡＲ模型、格兰杰因果检
验、ＩＲＦ等实证分析方法，研究表明货币供给数量增加能够加快房价的上涨，主要通过扩大房地产企
业开发贷款和居民住房贷款两种渠道实现［６］。

可见，房地产市场对以货币供应量为主的数量型货币政策极为敏感，所以房地产市场成为连
接货币政策和宏观经济的纽带。王晓芳等通过构建ＳＶＡＲ模型发现房地产市场价格在货币政策
和宏观经济中间发挥了主要的传导作用，尤其在信贷渠道，这种传导作用更为明显，所以房地产市
场价格、货币政策、宏观经济三者之间存在密不可分的联系［７］。冯科研究发现货币政策传导到房
地产市场的效果十分明显而且速度较快，但是房地产市场的波动只在物价层面具有良好的传导
性，对于投资和居民消费的传导能力十分有限，即我国房地产市场的财富效应和投资效应较弱［８］。
张红和李洋也注意到房地产市场在货币政策传导中的重要作用，其运用２００１—２０１０年我国３０个
省市地区的月度数据，通过ＧＶＡＲ模型，发现货币供应量的增加会推动工业产出和房地产投资，而
不同地区受到的影响程度存在较大差异，而且发现数量型货币政策的传导效果要优于价格型货币
政策［９］。房地产市场的冲击在短期内表现为对地区工业产出的拉动，但长期表现为抑制性的挤
出。从居民消费角度，房地产市场价格对居民消费具有显著的财富效应和信心效应，而且东部地
区更为明显。王擎和韩鑫韬则认为我国房地产市场价格增长率对经济增长率波动的影响不显著，
即货币政策没有必要去直接盯住房地产价格，但是应该控制房地产价格的波动范围，从而保持经
济的稳定增长［１０］。

综上所述，国内外学者主要针对货币供应量对房地产市场的溢出效应以及房地产市场在货币政
策传导中的重要作用进行了研究，为本文的进一步研究提供了思路与方法借鉴。但是，现有文献较少
就货币供应量对房地产市场产生溢出效应的实现路径进行深入分析。在数据选择与研究方法上，多
数研究主要是围绕宏观或行业数据进行相关性计量分析，或者是基于投入产出方法的研究，未能对房
地产市场波动做出全方位的刻画与分析。因而，本文通过构建多变量的ＤＳＧＥ模型，分析货币供应量
对房地产市场溢出效应，并对其溢出效应的深度与广度进行研究，为相关政策制定者有效干预房地产
市场提出可行的建议。

二、理论基础与研究设计
（一）货币供应量对房地产市场溢出效应的理论基础
房地产市场与货币发行量之间的关联性主要通过利率与外汇占款数量两方面关系来体现。一方

面，房地产作为资金密集型行业，与商业银行存在密切的联系与合作，大量资金需要通过商业银行间
接融资获得。当利率较低时，房地产开发商更容易从商业银行处获得资金进行开发，推动房地产市场
景气度的提升，房屋供给量增加，房价相对降低；相反的，当利率较高时，贷款渠道缩紧，房地产开发商
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获得银行贷款数量较少，部分项目无法进行，导致房地产市场扩张速度放缓，房屋供给量减少，房价相
对上升。

另一方面，当外汇占款数量逐渐增加时，货币供应量也会随之增加，当货币供应量超过居民所
愿持有的货币数量时，居民将开始考虑重新调整自己的资产配置比例。房屋作为特殊的投资品，
有着生活必需品的特性，在国际市场无法进行交易，成为本国居民很好的保值增值的投资选择，能
够为居民跨期投资提供较为稳定且客观的收益。外汇占款增加引发的货币供应量还会导致市场
利率的变化，由于我国利率尚未完全市场化，这一机制更多通过政府与货币当局对利率的调控政
策体现出来。利率的变动对房地产开发成本、消费者购房成本、房地产投资收益以及储蓄或债券
收益均有直接影响，进而间接影响房地产开发的规模、消费者的房地产需求量、房地产投资需求量
以及其他投资规模，这些方面包含了房地产供给、房地产需求以及其他投资需求等，房地产市场价
格也因此而产生变化。

（二）ＤＳＧＥ模型设计
ＤＳＧＥ模型不仅能够可以避免卢卡斯批判，使得以货币供应量为主的数量型货币政策实验具有

现实意义；而且通过冲击反应函数，可以让经济体系各个外生冲击的动态传导过程透明化，进而了解
货币冲击对于经济体系的动态影响［１１ １２］。因此，本文通过构建涉及房地产厂商的ＤＳＧＥ模型，并在
模型中添加外生冲击变量，全面分析货币供应量对房地产厂商及其他经济主体的影响程度。

本文构建的ＤＳＧＥ模型包含四个经济主体：家庭、房地产中间厂商、最终厂商以及中央银行。如
图１所示，家庭由居民构成，为整个经济体提供劳动，并获得劳动报酬，即工资；同时家庭还是经济体
存量资本的所有者，向生产部门持续提供投资，并获得资本投资收益。房地产中间厂商以家庭提供的
劳动和资本为生产要素，进行房地产商品的生产活动，并将房地产商品作为最终产品的生产要素提供
给最终厂商。最终厂商以各类中间厂商的产品作为生产要素，进行经济体所需的最终产品的生产活
动，最终产品一部分作为消费品供居民消费，另一部分作为投资品进行投资，作为下一期生产部门的
生产要素。在现实经济运行过程中，房地产的上游行业，如钢铁、建材、化工、机械等行业均可视作房
地产中间厂商，而房地产开发商利用上游行业的“中间产品”进行生产，可视作房地产最终厂商。本
文模型中还引入一个外生冲击变量，即货币冲击变量，货币当局作为货币政策的制定者，会根据当前
经济体内的货币存量和市场利率对经济发展的影响来调整货币政策，避免经济增速下滑或过度通货
膨胀的出现。货币冲击变量的引入使模型与实际经济发展的拟合度更高，更真实反映实际经济运行
的发展与变化，也使本文结论与建议的适用性更强。

图１　 基于ＤＳＧＥ模型的房地产市场经济体系运行框架

　 　 如图１所示，本文ＤＳＧＥ模型中的家庭部门连接房地产中间厂商，为其提供劳动与资本，并获得
工资收入与投资收益，房地产中间厂商从家庭部门获得生产要素进行房地产产品的生产，并将产品交
由最终厂商进行加工，形成模型中的最终产品，同时最终厂商还拥有产品定价权，每期的最终产品由
家庭部门获得，形成消费和下期生产投资。在本文模型中，中央银行不参与生产过程，仅通过货币供
应量增减调控宏观经济。

·２１１·



黄　 文：货币供应量对我国房地产市场的溢出效应

１． 家庭部门
家庭是整个经济体资源的所有者，向生产部门提供劳动力和资本品，并获得劳动收入和投资收

益，从而进行本期的消费和下期生产的投资。本文ＤＳＧＥ模型中，家庭的目标函数见式（１）：
ｍａｘ

｛ｃｔ，ｍｔ，ｄｔ，ｋｔ，ｈｔ｝Ｅｔ∑
∞

ｖ ＝ ０
βｖＵｔ＋ｖ （１）

公式（１）中，ｃｔ代表第ｔ期家庭部门的最终消费量，ｍｔ代表第ｔ期家庭部门的货币持有量，ｈｔ代表
第ｔ期家庭部门的劳动供给量，Ｅｔ（·）代表第ｔ期家庭部门的效用期望函数，β代表家庭部门的贴现
因子，Ｕｔ代表第ｔ期家庭部门的效用函数。家庭部门效用函数的具体形式见式（２）：

Ｕｔ ＝
１
１ － γ

ｃ１ － γｔ ＋ １１ － μ
ｍ１ － μｔ － １

１ ＋ ψ
ｈ１ ＋ ψｔ （２）

公式（２）中，γ代表居民消费的跨期替代弹性的倒数，μ代表货币需求对利率弹性的倒数，ψ代表
劳动供给对工资收入弹性的倒数。家庭部门面临的约束条件见式（３）：

ＷｔＨｔ ＋ Ｒ
Ｋ
ｔ － １Ｋｔ － １ ＋ Ｒ

Ｄ
ｔ － １Ｄｔ － １ ＋Ｍｔ － １ － Ｔｔ ＝ Ｃｔ ＋ Ｉｔ ＋Ｍｔ ＋ Ｄｔ （３）

公式（３）是家庭部门面临的名义约束条件，其中，Ｗｔ代表第ｔ期家庭部门的名义工资率，ＲＫｔ 代表
第ｔ期经济体适用的资本投资收益率，Ｒｔ代表第ｔ期家庭部门所持有的名义资本存量，Ｋｔ代表第ｔ期
经济体适用的银行存款利率，ＲＤｔ 代表第ｔ期家庭部门的名义银行存款量，Ｄｔ代表第ｔ期家庭部门的
纳税总额，Ｔｔ代表第ｔ期家庭部门的总投资额。Ｉｔ在第ｔ期，家庭部门的收入包括本期的工资收入、上
期的资本投资收益、上期的银行存款利息和上期持有的货币存量，支出包括本期消费、本期投资、本期
持有的货币存量、本期银行存款量以及本期纳税额。

在考虑物价的情况下，Ｐｔ代表第ｔ期经济体内的物价指数，公式（３）可写为实际约束条件：
ＷｔＨｔ
Ｐｔ
＋
ＲＫｔ － １Ｋｔ － １
Ｐｔ

＋
ＲＤｔ － １Ｄｔ － １
Ｐｔ

＋
Ｍｔ － １
Ｐｔ
－
Ｔｔ
ＰＴ
＝
Ｃｔ
Ｐｔ
＋
Ｉｔ
Ｐｔ
＋
Ｄｔ
Ｐｔ

（４）
２． 房地产中间厂商
房地产中间厂商吸收家庭部门提供的劳动以及资本，生产出房地产成品，并向家庭部门提供劳动

报酬以及资本收益。房地产中间厂商生产出的产品在模型内视作最终产品的生产要素，最终与其他
厂商生产出来的半成品相结合，在最终厂商的生产过程中形成居民所需的最终产品。借鉴Ｃ － Ｄ
（Ｃｏｂｂ － Ｄｏｕｇｌａｓ，简称Ｃ － Ｄ）生产函数，本文将低风险企业的生产函数设为：

ｙｔ ＝ Ａｔｋδｔ ｈ
１ － δ
ｔ （５）

在公式（５）中，ｙｔ代表第ｔ期房地产中间厂商生产的房地产产品，Ａｔ代表第ｔ期房地产中间厂商
的生产技术水平，δ代表房地产中间厂商生产的资本产出弹性。模型中假设房地产中间厂商处于完
全竞争市场中，则在市场出清的条件下，边际资本实际收益应与资本实际成本一致，即：

δ
ｙｔ
ｋｔ
ｍｐｔ
ｐｔ
＝ ｒｋｔ （６）

在公式（６）中，ｍｐｔ代表第ｔ期中间产品的价格水平，ｐｔ 代表第ｔ期最终产品的价格水平，假设
ｍｃｔ ＝

ｍｐｔ
ｐｔ
，则公式（６）可整理为：

δｍｃｔｙｔ ＝ ｒ
ｋ
ｔ ｋｔ （７）

相应的，在市场出清的情况下，劳动也满足边际劳动实际收益与劳动实际成本一致的关系：
（１ － δ）ｍｃｔｙｔ ＝ ｗｔｈｔ （８）

另外，资本存量在模型中每期均会有折旧，折旧率为σ，在获得下期投资的情况下，共同成为下期
的资本存量：
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ｋｔ ＋ １ ＝（１ － σ）ｋｔ ＋ ｉｔ ＋ １ （９）
３． 最终厂商
最终厂商在模型中的作用是根据一定的规则，形成最终产品的合理价格，保证家庭部门所需的最

终消费量及投资量与本期的社会生产量出清。本文模型中的物价水平通过菲利普斯模型确定，具体
形式见式（１０）：

πｔ ＝ λａＥｔπｔ ＋ １ ＋ λｂπｔ － １ ＋ λｍｃｍｃｔ （１０）
在公式（１０）中，Ｅｔπｔ ＋ １表示第ｔ期通货膨胀率对于稳态的偏离，λａ、λｂ、λｍｃ分别代表后顾性定价因

子、保持价格比例以及贴现因子。在公式（１０）中，最终厂商的作用更多以确定社会物价的功能出现，
从而探求房地产中间厂商的产出对社会物价水平的影响。
４． 中央银行
中央银行不参与经济体的生产与消费过程，仅通过控制货币供应量的方式调控宏观经济。本文

模型中，本期货币供应量与前一期货币供应量有着必然联系，并且存在外生冲击的影响，具体情况见
式（１１）：

Ｍｔ ＝（ξ ＋ ｅｕｔ）Ｍｔ － １ （１１）
在公式（１１）中，Ｍｔ表示第ｔ期的货币供应量，ξ表示前一期货币供应量对本期货币供应量的影响

因子，ｅｕｔ表示第ｔ期货币供应量受到的外生冲击因子。货币供应量在外生冲击的影响下，会使经济体
的房地产产出、消费、投资、物价等内生经济变量产生波动，最终回归经济稳态。
５． 四部门变量间的关联效应分析
首先，由公式（５）可知，房地产市场的产出量（ｙｔ）与家庭部门的资本存量（ｋδｔ）以及劳动供给量

（ｈ１ － δｔ ）成正相关关系。一方面，由公式（８）可知，边际劳动实际收益与劳动实际成本保持一致的关
系；另一方面，由公式（７）可得，资本存量与中间产品的价格水平（ｍｐｔ）成正相关关系，与资本实际成
本（ｒｋｔ）成反比例关系。同时，由公式（３）和公式（４）可以看出，无论资本存量或是劳动供给量都与家
庭部门中的消费（Ｃｔ）、投资（Ｉｔ）、持有货币存量（Ｍｔ）、银行存款量（Ｄｔ）以及纳税额（Ｔｔ）存在非线性相
关关系，进而影响家庭部门的资本存量和劳动供给量，并对房地产市场的产出量产生影响。此外，通
过公式（１１）可以发现，中央银行的货币供应量（Ｍｔ）会受到外生冲击因子（ｅｕｔ）的影响。
６． 外生冲击
本文重点分析货币发行量对房地产市场的溢出效应，因此模型引入货币冲击变量，货币冲击变量

通过中央银行的货币政策函数影响经济体的内生变量，具体形式见式（１２）：
ｕｔ ＝ Ｑｕｕｔ － １ ＋ ε

ｕ
ｔ，εｕｔ：Ｎ（０，σ２ｕ） （１２）

在公式（１２）中，ｕｔ表示第ｔ期的货币冲击变量，Ｑｕ表示前一期的货币冲击变量对本期货币冲击
变量的影响因子，εｕｔ 代表第ｔ期货币冲击变量的外生波动因子，本文假设εｕｔ 服从正态分布，正态分布
均值为零，方差为σ２ｕ。

三、冲击效应检验
（一）ＤＳＧＥ模型校准
本文在完成ＤＳＧＥ模型建立后，需要对模型涉及的外生变量值进行校准，以进行下一步的模型稳

态求解。ＤＳＧＥ模型中外生参数分为两类：一类表征模型的稳态特征，可参考现有文献的研究结果，
并结合经济发展的实际数据进行校准；另一类则表征模型的动态特征，已有研究借助贝叶斯估计方法
来实现。由于本文涉及的外生变量均为ＤＳＧＥ模型建模过程中常见变量，现有文献多次进行分析与
估计，已基本形成稳定共识，因此本文模型的外生变量校准以相关文献成果为基础，通过调研结合经
济发展实际数据的方式进行。
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在模型涉及的外生变量中，部分变量可以通过借鉴现有文献研究成果的方式进行校准。其中，根
据刘斌、裘翔和周强龙的研究，本文将主观贴现率β设定为０． ９９［１３ １４］；借鉴陈晓光和张宇麟的研究，
本文将资本产出弹性δ设定为０． ６［１５］；根据范从来等的研究，并进行相应计算后，本文将消费跨期替
代弹性的倒数γ、货币需求对利率弹性的倒数μ、劳动供给对工资收入弹性的倒数φ分别设定为
１ ５０、２． ００、１． ００［１６］；已有文献通常将季度折旧率设定为０． ０２５，本文沿用该设定，将低风险企业资本
折旧率σ设定为０． ０２５［１７］。除上述６个外生变量可通过借鉴现有文献研究的方式确定数值外，本文
其他变量则以调研结合经济发展实际数据的方式进行参数赋值。其中，本文通过对中央银行货币政
策宏观调控的调研，将货币冲击跨期影响因子Ｑｕ设定为０． ５５，将货币政策跨期影响因子ξ设定为
０ ５０；另外，将货币冲击波动因子标准差σｕ设定为１０。具体结果见表１。

表１　 根据相关文献所得的部分参数赋值结果
参数 参数描述 参数值 参数 参数描述 参数值
β 主观贴现率 ０． ９９ γ 消费跨期替代弹性的倒数 １． ５０

δ 资本产出弹性 ０． ６０ σ 企业资本折旧率 ０． ０２５

μ 货币需求对利率弹性的倒数 ２． ００ φ 劳动供给对工资收入弹性的倒数 １． ００

Ｑｕ 货币冲击跨期影响因子 ０． ５５ ξ 货币政策跨期影响因子 ０． ５０

σｕ 货币冲击波动因子标准差 １０

（二）ＤＳＧＥ模型冲击效应检验
本文使用Ｄｙｎａｒｅ软件对模型进行稳态求解以及外生冲击条件下的内生变量波动模拟。在货币

冲击外生变量的影响下，各类内生经济变量会受到相应程度的波动。货币冲击不直接影响房地产中
间厂商，而是通过物价、利率等渠道间接影响房地产厂商的产出，并且使得经济体内的总产出、消费量
和投资量发生变化，最终影响房地产市场价格与产量的稳态。图２给出了模型在处于稳态时，受到货
币冲击后的波动情况。

图２　 货币冲击下内生经济变量脉冲响应

　 　 由图２的结果可以看出，在货币供应量受到一个标准差的外生冲击时，经济体内的各内生变量均
会出现不同程度的波动反应。具体来说，当货币供应量增加后，社会物价水平、银行存款利率和资本
投资回报率首先做出反应，随后在一个标准差的货币供给冲击下，通货膨胀率偏离现有稳态，当期上
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升１％，随后逐渐回归到新的稳态；银行存款利率和资本投资回报率的反应相对比较复杂，短期内货
币供应量增加推动经济繁荣，经济交易频繁，长期内货币增量的影响机制符合西方经济学的经典理
论，货币供给大于货币需求，作为货币价格的利率水平相应下降，同时导致消费量、投资量以及工资率
的下降。而总房地产产出与工资率成正相关关系，与边际劳动实际收益与资本产出弹性具有反向关
联效应。因此，最终随着货币冲击影响的消失，伴随各类内生经济变量逐渐回归到新的稳态，房地产
市场产出与价格也收敛于新稳态。

在货币冲击的脉冲响应中，房地产产出量在波动传导的链条中更多扮演着间接影响的角色。货
币冲击首先对物价水平、利率水平等经济指向标造成直接影响，此后间接影响到房地产产出、消费、投
资等实体经济变量。其中，房地产作为经济体的支柱性产业，自身产出量的波动不仅直接影响到了经
济总产出，还将影响传导到了股市、债市以及外汇市场。在短期，货币供应量上升触发物价水平提升，
推动房地产市场和股市的繁荣，刺激经济增长，本币价值提升，汇率提高，造成贸易逆差，从而吸引海
外资本流入本国市场，进一步将促进本国投资量增加。

四、结论与建议
为了分析房地产市场波动的深层原因，本文构建了包含房地产中间厂商的ＤＳＧＥ模型，并引入了

货币外生冲击变量以更好地切合现实经济的运转方式，在此基础上模拟了货币供应量对房地产市场
的溢出效应。通过相应的脉冲响应函数及ＤＳＧＥ模型的模拟结果可以得知，货币供应量的增减影响
房地产市场发展，在货币当局增加经济体的货币存量时，利率下降与物价上升推动房地产市场走向繁
荣，资金从债市流向股市与房地产市场。另外，货币供应量对房地产的影响期限短、程度深，能够有效
控制房地产市场的发展趋势，为房地产市场的健康发展提供有效指导。因此，以本文主要结论为基
础，针对房地产市场发展提出如下监管策略。

首先，有效控制货币供应量。由本文的结论可知，货币供给数量的增减会使得房地产市场的价格
上涨或者下降，并且能够在极短的时间内发挥较强的效用。人民银行可以使用数量型货币工具或价
格型货币工具来变动货币供应量，其中数量型货币工具包括公开市场业务、存款准备金率等，价格型
货币工具包括基准利率等，公开市场业务主要通过直接或间接的方式影响货币供应，短时间内不会使
货币供应量发生太大变化。数量型货币工具可以直接影响货币供应量，利率等价格型货币工具可以
间接影响货币供应量，变动利率即改变资金使用的价格，会直接影响开发商及买房者的资金使用成
本，进一步影响市场中的货币供应量，从而影响到房地产市场价格。

其次，开发多样化金融产品，拓宽投资渠道，压缩房地产泡沫。由本文结论可知，货币供应量
的增加会使得国内大量资本流入房地产市场，从而推动房价不断攀升，甚至引发房地产泡沫的出
现。而房地产市场对经济增长和物价稳定均有重要作用，若房地产泡沫破裂，则对国计民生为害
甚大。因此，必须从根本上解决资金过量涌入房地产市场的问题。金融监管部门应充分鼓励金融
创新，支持金融机构开发多样性的金融产品，拓宽社会投资渠道，使过量资金逐渐流出房地产市
场，压缩房地产泡沫，推动房地产行业更健康地发展。如，大力推动互联网金融的发展，运用大数
据、云计算等高科技方式发展新型的普惠金融产品，吸引社会闲置资金投资，打破高房价与资本投
资之间的恶性循环。

最后，加强境外资金流入管理。由本文结论可知，货币供应量的增加会推动房地产市场与其他资
本市场的繁荣，这吸引了国外游资不断冲击着房地产市场，导致我国房价与物价被迫推高，最终产生
恶性循环。为防止国外投机资本带来的不利影响，我国应加强对境外资金涌入的监管，尤其是对非法
资金进行严厉打击，以保证房地产市场的良性发展。
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