
當代港澳研究 2024年第2期

C O N T E N T S

目　 錄

港澳經濟

跨境資金流動視角下中國央行貨幣政策對澳門房地產市場的外溢效應研究 

    ………………………………………………… 張文聞  李小瑛  郝彬凱 /4

港澳法律

《香港國安法》與香港法律制度的銜接………………………姚國建  李瀟瀟 /28

論「一國兩制」下中央對香港特區行政長官發出指令的權力 

    ………………………………………………………………………張小帥 /56

港澳社會

香港貧困人口的特徵與歷史變化……………………葉華  陳禧鳳  曾漪琳 /82

施政評價、國民身份自豪感與政府信任的關係：以香港為例 

    …………………………………………………………… 李莹  林功成 /109

澳門漁業與漁民研究述評…………………………………………… 李涵聞 /135

主    編	 何俊志  黎熙元

執行主編	 曹旭東

主    辦	� 中山大學港澳珠江三角洲研究中心

	� Center for Studies of Hong Kong, Macao and Pearl River Delta, 

Sun Yat-sen University

	� 中山大學粵港澳發展研究院

	� Institute of Guangdong, Hong Kong and Macao Development 

Studies, Sun Yat-sen University

	� 廣東省廣州市新港西路 135號文科樓

	� Liberal Arts Building, No. 135, Xingang Xi Road, Guangzhou, P. 

R. China

	 電話：（8620）84113236    傳真：（8620）84111342

	 電郵：jshkmac@mail.sysu.edu.cn

出    版	 中華書局（香港）有限公司

	� Chung Hwa Book Co., (H.K.) Ltd.

	 香港北角英皇道 499號北角工業大廈一樓 B

	� Flat B, 1/Floor, North Point Industrial Building, No. 499, King’s 

Road, North Point, Hong Kong

	 電話：（852）2137 2338    傳真：（852）2713 8202

	 電子郵件：info@chunghwabook.com.hk

	 網址：http://www.chunghwabook.com.hk

責任編輯	 蕭  健  譚俊鵬

裝幀設計	 鄭喆儀

排    版	 賴艷萍

印    務	 周展棚

印    刷	 美雅印刷製本有限公司

	 Elegance Printing & Book Binding Co., Ltd. 

	 香港觀塘榮業街 6 號 海濱工業大廈 4 樓 A 室

�	� Block A, 4/f, Hoi Bun Industrial Building, 6 Wing Yip Street, 

Kwun Tong, H. K.

ISSN	 3006-0168

定    價	 HK$98

� 本刊版權為中山大學粵港澳發展研究院所有，如需轉載、翻譯或收輯本書文字

或圖片，須先獲本刊書面許可。

� All rights reserved. Permission by writing must be obtained for reproduction 

or translation of texts or photographs appearing in this volume.

當代港澳研究
2024 年第 2期

1



當代港澳研究 2024 年第 2 期

2

粵港澳大灣區研究

粵港澳大灣區商事仲裁合作：成效、問題與未來發展 

    ………………………………………………………… 伍俐斌  林卓立 /156

網絡治理政策變遷下粵港澳大灣區平台企業公共話語轉型研究 

    ………………………………………………… 徐昌睿  張志安  林闊 /179

整體性治理視域下粵港澳大灣區高等教育多元協同治理機制構建 

    ………………………………………………………… 黃炳超  陳先哲 /203

港澳經濟



5

當代港澳研究 2024 年第 2 期

4

跨境資金流動視角下中國央行貨幣政策對澳門房地產市場的外溢效應研究

跨境資金流動視角下中國央行貨幣政策 
對澳門房地產市場的外溢效應研究

張文聞   李小瑛   郝彬凱 *

摘  要：澳門是粵港澳大灣區戰略的核心引擎之一，中國央行

的貨幣政策對澳門經濟發展具有重要影響。本文選取 2011—

2018 年宏觀經濟數據，研究央行貨幣供給、匯率、貸款規模

和房地產價格之間的關係，構建了 SVAR 模型，探討中國央行

貨幣政策對澳門房地產市場的外溢機制，並通過脈衝響應函數

分析了外溢過程中的量化特徵。結果表明，央行貨幣政策能夠

通過匯率渠道影響澳門金融市場的不動產信貸規模，進而對房

地產價格產生影響。在這一過程中，央行貨幣政策調整更有利

於人民幣升值，但總體對匯率的衝擊較小；澳門不動產金融市

場對匯率變動較為敏感，在短期內會產生激烈的波動；貸款規

模的變化會使房地產價格呈現出負向波動的狀態。因此本文認

  *	 �張文聞，中山大學粵港澳發展研究院研究副教授。李小瑛（通訊作者），中山大學粵港澳
發展研究院、港澳珠江三角洲研究中心，副院長、副教授。郝彬凱，華南理工大學經濟與
金融學院碩士。

為澳門金融監管當局應當進一步加強多元化政策工具的運用，

把握粵港澳大灣區建設契機，加強金融風險管理，提升金融政

策手段靈活性，促進房地產市場平穩健康發展。

關鍵詞：貨幣政策  金融市場  澳門房價

一、引言

2019年是澳門回歸 20周年，澳門回歸以來經濟呈現出迅猛發展

的態勢。2018年澳門 GDP達到 4403億澳門元，相當於 1999年的 9.3

倍；2018年澳門人均 GDP達 666893澳門元（約合 82609美元），相

當於 1999年的 6倍。a 2018年澳門人均 GDP排名全球第三，僅次於盧

森堡和瑞士。b此外，澳門經濟與中國內地融合也不斷加速，粵澳合作

成為建設粵港澳大灣區的重要組成部分。《內地與澳門關於建立更緊密

經貿關係的安排》（CEPA）、《橫琴總體發展規劃》、《粵澳合作框架協

議》、《粵港澳大灣區發展規劃綱要》等政策安排為粵澳經濟融合提供

了廣闊的平台。在「一國兩制」的政策框架下，香港和澳門作為中國

的特別行政區保持貨幣金融政策的獨立自主性，中國人民銀行僅能夠

通過跨境結算和匯率管理對港澳貨幣產生影響。2019年 2月，中共中

央、國務院下發的《粵港澳大灣區發展規劃綱要》將澳門列為粵港澳

大灣區發展的核心引擎，支持澳門在特色金融、文化融合等方面發揮

a	� 澳門特區政府統計暨普查局（DSEC）.

b	� 國際貨幣基金組織（International Monetary Fund）網站 .
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積極作用。在澳門持續融入國家發展大局、粵港澳大灣區建設不斷深

入的背景下，中國央行貨幣政策外溢將對澳門金融市場和資產市場產

生更大的影響。

澳門房地產市場起步於 1967年《物業登記法典》的頒佈，該法典

以法律形式明確了房地產預售制度，為房地產業初期發展提供了法治

保障。隨着 20世紀 70年代澳門製造業的發展和 80年代《中葡聯合聲

明》發佈，澳門房地產業在產業、政策、經濟等多重利好下，經歷了

一波發展小高潮，房價提升明顯。進入 20世紀 90年代之後，由於澳

門整體經濟增速下滑，加上前一階段較大的貨值供應，導致房地產成

交出現了約 10年的低谷，直到 1999年末澳門回歸之後才呈現復甦跡

象 a。進入 21世紀後，澳門房價開始進入到大幅上漲周期，從 2003年

的 6000澳門元 /m2增長至 2013年約 8.2萬澳門元 /m2，10年增幅超

13.5倍。b但這一趨勢在 2015年初開始轉變，澳門房價在 2016年第一

季度跌至 72955澳門元 /m2，隨即又進入到上漲周期，2018年澳門房

價整體已經突破 10萬澳門元 /m2。c

在澳門回歸二十五周年之際，研究中國央行貨幣政策對澳門金融

市場及房地產市場的外溢效應具有重要意義和邊際貢獻。第一，從理

論意義上，本文嘗試進一步豐富貨幣政策傳導機制、房價波動、房地

產調控等方面的成果，提供來自於中國央行貨幣政策外溢對澳門房地

產價格影響的證據。第二，從現實意義上，本文立足於「一國兩制」背

a	� 陳章喜、喻婷：《澳門房地產業的經濟效能及產業定位分析》，《亞太經濟》2010年第 2期。

b	� 陳章喜、稂欣：《澳門房地產業：經濟地位、香港元素與產業合作》，《產經評論》2015年
第 6期。 

c	� 澳門特區政府統計暨普查局（DSEC）。

景下粵港澳大灣區發展的實踐，以澳門金融和房地產市場為切入點，

重點考察央行貨幣政策的外溢過程，探究澳門金融、房地產市場與內

地政策融合的實際情況，最終為央行貨幣政策制定和澳門金融、房地

產市場監管提供政策建議。第三，在數據方面，本文獲取了澳門統計

暨普查局（DSEC）所公佈的利率、貸款規模、房價指數等數據，首次

將央行貨幣政策外溢與澳門金融、房地產市場向結合，從而研究澳門

回歸之後與內地經濟政策的融合特徵。利用這些數據做實證分析是對

現有文獻中澳門實證研究的最新嘗試。第四，在文獻方面，已有研究

成果主要包括開放經濟條件下貨幣政策外溢、匯率對消費和資產市場

影響、澳門房地產市場的發展等方面，但專門針對中國央行貨幣政策

傳導與澳門房地產市場的文獻仍是空白，本文是有益補充。總之，本

文在澳門回歸 25周年以來的文獻基礎上，從貨幣政策外溢的視角系統

研究回歸以來中國內地與澳門經濟的合作與融合，以期能夠進一步豐

富相關研究成果。

二、文獻綜述

（一）開放經濟條件下貨幣政策外溢

國內外眾多學者對於貨幣政策外溢的渠道和機制進行了大量的研

究，其大都集中於分析美國貨幣政策對其他經濟體的影響。Jang 和

Ogaki則選取應用了一個向量誤差修正模型，驗證了美國貨幣政策對美

日兩國匯率的溢出效應，認為短期內兩國匯率受到美國貨幣政策的直
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接影響。aJalolov和Miyakoshi研究了美國利率和貨幣供給對於亞洲六

個經濟體貨幣政策的顯著影響。b劉克崮和翟晨曦認為中國作為經濟發

展穩健的新興市場，是美國貨幣政策外溢的被動接受者。c胡援成、張

朝洋通過成本、資金和貨幣三個渠道，利用 SVAR模型研究了美元貶

值對中國通貨膨脹的影響，其中在資金輸入渠道，美元貶值會導致中

國房地產價格的結構性提升。d楊子榮、鄭雨靜通過面板模型檢驗了中

美歐日四國的貨幣政策對東南亞國家的溢出效應，結果顯示中美兩國

具有更強的外溢能力。e

（二）市場分割下資本市場及跨境資本流動理論

港澳地區雖隸屬於中國境內，但是屬於「一國兩制」下的特別行

政區，擁有較為獨立的政治經濟與貿易體系，其資本市場當中存在顯

著的跨境市場分割效應，其與內陸資本市場之間的流通與溢出效應受

到市場分割的顯著影響。國際學術領域上，Stapleton和 Subrahmanyam

最早提出了市場分割假說（market segmentation hypothesis），其認為市

場主要由兩大方面的非完整性構成事實上的市場分割：宏觀經濟政策

a	� Jang K, Ogaki M. “The effects of monetary policy shocks on exchange rates: A structural 
vector error correction model approach” , Journal of the Japanese & International 
Economies, vol. 18, no. 1, 2004, pp.99-114.

b	� Jalolov M , Miyakoshi T . “Who Drives the Russian Financial Markets?” , Developing 
Economies, vol. 43, no. 3, 2010, pp.374-395.

c	� 劉克崮、翟晨曦：《調整五大戰略，應對美量化寬鬆政策》，《管理世界》2011年第 4期。

d	� 胡援成、張朝洋：《美元貶值對中國通貨膨脹的影響：傳導途徑及其效應》，《經濟研究》
2012年第 4期。

e	� 楊子榮、鄭雨靜：《大國貨幣政策實施對東南亞國家溢出效應的比較研究》，《國際經貿探
索》2019年第 7期。

限制以及投資者認知差異。a具體來說，政策限制方面，來自外匯管理

限制、政府稅收政策以及跨境資本流動相關的制度；而在投資者認知

差異方面，其本質上實為一種信息流動障礙，這包括了諸如財務報告

質量及標準差異、證券市場制度的不熟悉等原因。而綜上等原因共同

造成了跨境資本市場的差異；Errunza和 Losq則根據不同資本市場對於

投資限制的差異提出了完全、部分分割及完全整合的三類市場分割狀

態假說理論，並在此基礎上建立了對應的均衡模型。此外，相關學者

亦根據信息流動情況構建了基於信息差異理論的市場分割模型。bRoss

等認為信息流動情況更加直接地體現了市場分割的現實效果；c吳文鋒

等根據「信息流動說」將市場具體分為了完全分割、半分割以及無分

割三種狀態：在完全分割市場，任何一個市場的之後股價收益率對於

預測另外一個市場的收益率都是無用的，而半分割市場當中，則存在

一定的單向信息流動。在無分割市場當中，信息則存在充分的互動，

其雙向流動，使得兩個市場的滯後收益率都有助於預測另外一個市場

的相關資本收益率，其資本存在一定的溢出效應。d

（三）央行貨幣政策對澳門房地產市場發展的影響

央行貨幣政策對於房地產市場發展有着顯著影響。學界對澳門

a	� R C Stapleton, M G Subrahmanyam. “Market imperfections, capital marketquilibrium and 
corporate finance” ,Journal of Finance, vol. 32, 1977, pp.307-319.

b	� Errunza V , Losq E . “International Asset Pricing under Mild Segmentation: Theory and 
Test” , The Journal of Finance, vol. 40, no. 1, 1985.

c	� Ross S A . “Information and Volatility: The No-Arbitrage Martingale Approach to Timing 
and Resolution Irrelevancy” , Journal of Finance, vol. 40, no. 1, 1989.

d	� 吳文鋒、朱雲、吳衝鋒等：《B股向境內居民開放對 A、B股市場分割的影響》，《經濟研究》
2002年第 12期。
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房地產市場的研究集中在房地產市場現象分析、房地產業與博彩業的

關係等問題上，對於央行貨幣政策外溢影響下的房價波動研究較少。

陳章喜同樣根據澳門博彩業與房地產業統計數據，運用 VAR模型、

Granger因果檢驗等工具進行研究，結果表明澳門博彩業和房地產業具

有極強的關聯，但其關聯關係表現為博彩業對房地產業的單向帶動效

應 a。陳章喜、稂欣運用灰色關聯度分析法研究了香港元素對澳門房地

產市場的影響，結果表明在澳門居住的香港人數和香港對澳門房地產

投資額對澳門房地產市場具有直接影響 b。除此之外，部分學者還對澳

門整體房地產市場、房產稅等問題進行了研究。

三、市場分割下央行貨幣政策與跨境資金流動的傳導機制

（一）央行貨幣政策利率與跨境資金流動傳導過程

首先，央行貨幣政策下基準利率的調整，必然在一定程度上促

進跨境資金流動。Singhania認為，利率是外國直接投資的重要決定

因素。而利率則是跨境資本流動流入的重要變量。此外，利率是借款

的成本和儲蓄的回報，在這個基礎上，投資者具備尋找低成本或低利

率的資金來源的動機，並將投資於更高的回報或更高的利率。這意味

着，資本理論上必然將從低利率國家流向高利率國家 c；而在實證研究

a	� 陳章喜：《澳門博彩業對房地產業影響效應的實證分析》，《港澳研究》2016年第 3期。

b	� 陳章喜、稂欣：《澳門房地產業：經濟地位、香港元素與產業合作》，《產經評論》2015年
第 6期。.

c	� Singhania M , Gupta A . “Determinants of foreign direct investment in India” , Journal of 
International Trade Law & Policy, vol. 10, no. 1, 2011.

方面，Chakrabarti以印度為例進行研究，結果表明利率與跨境資本流

動呈正相關關係。因此，動態的跨境資本流動水平很可能帶來相應的

貨幣的供給需求變化，並且進一步通過跨境資本流動，產生自內而外

的動態貨幣政策溢出效應。這種效應在貨幣供給需求上帶來的變化，

將會一定程度通過跨境匯率變動所體現，並且進一步在特定境外市場

傳播 a。

（二）市場分割下跨境資金流動理論及匯率變化、房價

波動過程

澳門由於其相對獨立的特別行政區地位，在「一國兩制、高度自

治」的背景下擁有較為自主的貿易及貨幣體系，與大陸之間的貨幣聯

動並非一般性的直接傳導過程，與內陸資本市場屬於一定的市場分割

狀態。筆者從市場分割理論出發，認為在境內央行貨幣政策主導的基

準利率變化後，其內部機制可以被總結為一類以匯率變動為聯結分割

市場的中介機制的新的跨境資本流動理論，其機理為：境內基準利率

結構變化後，跨境資本流動代表伴隨境內市場產生變化，並通過匯率

變動等一系列機制對境外目標市場進行溢出傳導，而對於那些較小的

錨定匯率經濟體（如香港、澳門）貨幣政策對內地依賴較大—例如，

在央行發佈寬鬆貨幣政策之後，澳門幣存在較大的升值壓力，為了維

持澳門在貿易、通貨膨脹等方面的穩定，澳門貨幣當局就需要通過貨

幣供應調整、利率調整等措施維持匯率的穩定。這些都會帶來投資主

a	� Chakrabarti R .FII. “Flows to India: Nature and Causes” , Social Science Electronic 
Publishing, vol.9, no. 1, 2001, pp.34-6.
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體及對象的境內外貨幣供給所產生的短期變化，從而必然體現在匯率

這個貨幣政策中介目標上，並通過境內外匯率變動為中介傳導節點，

完成跨境資本效應的進一步面向金融及實體市場的擴散。

在國際資本跨境自由流動的市場中，一國貨幣政策的調整將會

通過跨境資金流動渠道快速反應，通過貿易活動、資產交易等經濟行

為進行傳導。而匯率變化則是能夠對國際間的貿易往來和資產交易產

生直接的影響的跨境資金流動核心變量，其主要通過影響資產價格實

現。一方面，匯率的變化使得國際間同一商品的計價標準存在差異，

以匯率為主要工具的套利活動將會逐漸增多，在市場中會形成集羣式

的資金流動，從而使兩個經濟體間的貨幣兌換與資產價值趨於均衡。

另一方面，匯率變化能夠對投資者心理預期產生影響，從而激發投資

領域內的資產價格波動，房地產作為一種具有投資屬性的不動產也包

含在內。從中國內地與澳門的角度而言，兩個經濟體之間的密切關係

決定了匯率變化過程中套利活動的頻繁性和短期化特徵，即兩者之間

能夠實現快速的政策傳導，且能夠較快達到穩定的狀態。但在房地產

領域，匯率的影響往往通過一定的中間變量實現，主流的學術觀點往

往認為跨境資金流動下導致的匯率變動進一步影響不動產相關貸款額

度的變化，從而傳導至房地產房價波動。楊思羣、董美則認為，個人

按揭貸款及銀行開發貸款規模的擴大均會引起房價上漲，且前者具有

力度更強、持續時間更長的特徵。a因此，匯率到信貸進而傳導至房地

產價格的傳導機制是貨幣政策外溢的重要過程。Goldberg和 Knetter認

為匯率對經濟市場的傳導存在直接和間接兩種機制，直接傳導機制主

a	� 楊思羣、董美：《信貸政策對房價波動的影響分析》，《投資研究》2017年第 4期。

要通過貿易進出口實現，而房地產作為一種非貿易資產，匯率對房地

產市場的傳導主要通過間接機制實現，其中介因素包括工資、生產成

本、替代品、債務關係等。a韓鑫韜、劉星曾證實了人民幣匯率對房價

的影響能夠通過貨幣供應量實現。從金融市場與房地產價格波動的邏

輯可以看出，匯率的變化主要通過貨幣供應量進行調節，而貨幣供應

量則構成了房地產市場信貸的底層基礎。由於房地產的投資屬性，信

貸成為其開發、投資過程的重要金融環節。b

四、實證分析

（一）樣本選擇與數據統計

本文選取 2011—2018年作為樣本區間，在這一時期中國貨幣政策

經歷了多輪調整，同時也受到了歐債危機、全球經濟放緩等影響，澳

門幣匯率在此期間也與貨幣政策具有顯著相關性。在變量上，採取中

國人民銀行廣義貨幣數據（M2）、人民幣兌換澳門幣匯率（EX）、澳

a	� Goldberg P K, Knetter M M. “Goods Prices and Exchange Rates: What Have We Learned?” , 
Journal of Economic Literature, vol. 35, no. 5, 1997, pp. 1243-1272.

b	� 韓鑫韜、劉星：《匯率變化對房價波動存在溢出效應嗎？—來自 1997— 2015年中國房
地產市場的證據》，《中國管理科學》2017年第 4期。

圖 1   央行貨幣政策外溢對澳門房地產市場的傳導機制

融資
變動

匯率
變動

金融
市場

跨境
資本

利率
外溢央行貨幣政策

境內市場 跨境資本
流動理論

房地產
價格

不動產
信貸額度

貨幣供給與
資產價格波動

RMB-MOP
匯率變動

市場分割
效應

澳門市場



15

當代港澳研究 2024 年第 2 期

14

跨境資金流動視角下中國央行貨幣政策對澳門房地產市場的外溢效應研究

門不動產按揭貸款規模（LOAN）、澳門房地產價格指數（HPI）等四

組數據進行實證檢驗。其中 M2數據來源於中國人民銀行網站（www.

pbc.gov.cn），其他數據均來源於澳門統計暨普查局網站（www.dsec.

gov.mo），由於部分數據為季度數據，本文運用變頻方式進行了增頻

處理。

（二）Granger 因果檢驗

為了進一步驗證上述關於央行貨幣政策外溢的傳導邏輯，本文通

過 Granger因果檢驗加以論證。數據採取了 2011—2018年中國人民銀

行廣義貨幣數據（M2）、人民幣兌換澳門幣匯率（EX）、澳門不動產

按揭貸款規模（LOAN）、澳門房地產價格指數（HPI）等四組月度數

據進行實證檢驗。首先，在平穩性檢驗中，僅有澳門不動產按揭貸款

規模為平穩序列，中國人民銀行M2數據、人民幣兌換澳門幣匯率為一

階單整序列，澳門房地產價格指數為二階單整序列。其次，通過特徵

根跡檢驗法以及最大特徵值檢驗法對四組序列進行了協整檢驗，結果

均顯示在 95%的概率下存在協整關係。因此，在協整條件下，本文能

夠通過原數據進行 Granger因果檢驗。最後，通過檢驗結果可以看出，

均能夠在超過 90%的概率下拒絕原假設，即央行貨幣供給是匯率變動

的 Granger原因、匯率變動是澳門不動產按揭貸款規模變化的 Granger

原因、澳門不動產按揭貸款規模是澳門房價波動的 Granger原因。通過

實證檢驗，進一步證實了央行貨幣政策在澳門房地產市場的外溢效應

及傳導機制。為進一步探究這一過程中的時序特徵和影響程度，本文

將構建 SVAR模型，並利用脈衝響應進行更為深入的分析。

表 1   Granger 因果檢驗結果

原假設 目標數 F統計量 概率 滯後期

M2 does not Granger Cause EX 89 2.74020 0.0138 7

EX does not Granger Cause LOAN 94 2.97631 0.0561 2

LOAN does not Granger Cause HPI 90 3.42553 0.0121 4

（三）SVAR 模型設定

由於宏觀經濟變量存在非平穩的特徵，因此需要對變量進行穩定

性檢驗。本文採用 ADF檢驗法，結果顯示僅有澳門不動產按揭貸款規

模（LOAN）原數據為平穩序列，廣義貨幣數據（M2）、人民幣兌換澳

門幣匯率（EX）在一階差分後達到平穩，澳門房地產價格指數（HPI）

在二階差分後才達到平穩。

表 2   各序列 ADF 檢驗結果

變量 檢驗類型（c,t,n） ADF 統計量 P值 結論

M2 （c,0,11） 1.898496 0.9998 不平穩

ΔM2 （c,0,11） ─3.568122 0.0085 平穩

Δ2M2 （0,0,11） ─8.492737 0.0000 平穩

EX （0,0,1） ─0.329118 0.5643 不平穩

ΔEX （0,0,0） ─5.788502 0.0000 平穩

Δ2EX （0,0,1） ─9.530364 0.0000 平穩

LOAN （0,0,0） ─7.588489 0.0000 平穩

ΔLOAN （0,0,3） ─8.947784 0.0000 平穩

Δ2LOAN （0,0,5） ─8.591466 0.0000 平穩

HPI （0,0,7） 0.482679 0.8174 不平穩

ΔHPI （0,0,6） ─2.268256 0.0233 不平穩

Δ2HPI （0,0,5） ─6.580074 0.0000 平穩



17

當代港澳研究 2024 年第 2 期

16

跨境資金流動視角下中國央行貨幣政策對澳門房地產市場的外溢效應研究

在保證各變量的時間序列穩定性之後，還需要確定最佳滯後階

數，本文採用 LR、FPE、AIC、SC、HQ五種方式進行評價，並根據多

數原則確定最佳滯後階數為 6。

表 3   最佳滯後階數

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 ─3009.785 NA 32300000000000000000000000.0 70.08802 70.20217 70.13396

1 ─2965.089 84.19468 16600000000000000000000000.0 69.42067 69.99145 69.65038

2 ─2924.642 72.42863 9410000000000000000000000.0 68.85213 69.87953 69.26561

3 ─2888.702 61.01464 5950000000000000000000000.0 68.38841 69.87243* 68.98566*

4 ─2873.546 24.31992 6140000000000000000000000.0 68.40804 70.34869 69.18906

5 ─2845.786 41.96182 4760000000000000000000000.0 68.13457 70.53183 69.09936

6 ─2823.149 32.11281* 4200000000000000000000000.0 * 67.98022* 70.83411 69.12878

7 ─2814.248 11.80003 5160000000000000000000000.0 68.14529 71.45581 69.47762

8 ─2809.295 6.104342 7060000000000000000000000.0 68.40221 72.16935 69.91831

注：*表示每一列標準中選擇滯後階數。

本文設定 AB型的 SVAR模型，形式如下：

AXt = B0+B1 Xt─1+B2 Xt─2+B3 Xt─3+B4 Xt─4+B5 Xt─5+B6 Xt─6+CYt Bɛt	 （1）

其中 Xt為包含四個內生變量的列向量，Yt為外生變量，Bi矩陣為

內生變量對當前衝擊的反應函數，ɛt為 SVAR模型的白噪聲擾動項。為

提升模型的可估計性，需進一步對（1）式進行變換，並對 A和 B矩陣

添加約束，形式如下：

Xt = A0+A1 Xt─1+A2 Xt─2+A3 Xt─3+A4 Xt─4+A5 Xt─5+A6 Xt─6+DYt+ut	 （2）

其中 ut為結構式衝擊，且是 ɛt的線性函數，即 ut = X 
─1Bɛt。

為進一步驗證所設定 SVAR模型的穩定性特徵，本文採用 Johansen

檢驗方法對四個變量進行協整關係檢驗。由於已經確定最佳滯後階數

為 6，根據 Johansen的檢驗模型，需設定最佳滯後階數為 5，結果顯示

模型存在四個協整關係，故 SVAR模型存在長期穩定關係，且在特徵

根檢驗中，所有特徵值均落在單位圓內，同樣說明模型具備平穩特徵。

表 4   Johansen 協整檢驗結果

原假設 跡統計量 5%臨界值 P值 最大特徵根統計量 5%臨界值 P值

N ne * 180.8355 47.85613 0.0000 64.14091 27.58434 0.0000

At most 1 * 116.6946 29.79707 0.0000 48.65213 21.13162 0.0000

At most 2 * 68.04245 15.49471 0.0000 38.01498 14.26460 0.0000

At most 3 * 30.02747 3.841466 0.0000 30.02747 3.841466 0.0000

註：*表示在 5%的顯著性水平下拒絕原假設

（四）SVAR 模型識別條件

為了使 SVAR模型能夠被識別，需要對 A和 B兩個矩陣添加約束

條件。根據相關經濟理論及本文所推導的中國貨幣政策外溢路徑，本

文採用經典的喬利斯基約束矩陣作為模型識別條件，其矩陣形式如下：

	
= 	 （3）

其經濟含義是：人民幣兌換澳門幣匯率（EX）、澳門不動產按揭

貸款規模（LOAN）、澳門房地產價格指數（HPI）均對於中國人民銀

行廣義貨幣數據（M2）無直接的影響；中國人民銀行廣義貨幣數據

（M2）的變化會對人民幣兌換澳門幣匯率（EX）產生直接影響；而中
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國人民銀行廣義貨幣數據（M2）和人民幣兌換澳門幣匯率（EX）兩者

均會對澳門不動產按揭貸款規模（LOAN）產生直接影響；澳門房地產

價格指數（HPI）最為貨幣政策傳導的最後階段，會受到中國人民銀行

廣義貨幣數據（M2）、人民幣兌換澳門幣匯率（EX）、澳門不動產按

揭貸款規模（LOAN）這三個變量的影響。

（五）脈衝響應分析

脈衝響應函數是估計擾動項的變化對相關變量產生影響的量化

分析工具，通過脈衝響應函數圖能夠形象地呈現出變量之間的影響狀

態。本文將通過脈衝響應分析方法，從貨幣政策外溢的三個階段，分

析中國貨幣政策對澳門房地產市場的傳導過程。

1. 貨幣供給與跨境匯率

由圖 2可以看出，當中國人民銀行廣義貨幣數據（M2）產生一個

標準差的衝擊之後，人民幣兌換澳門幣匯率（EX）在短期內會產生負

向的響應，其持續時間大約兩個月，之後觸底反彈，維持近兩個月的

正向變動，之後繼續進行正負交替的變動，但變化幅度和持續期間均

有所減弱。經歷了約 20個月的波動響應之後，匯率趨於平穩，波動率

在 0點收斂，其一方面表明模型具備穩健性，另一方面也說明貨幣供

給變化對匯率的影響會持續約 20個月，但影響力度會逐漸減弱，最大

波動率發生在第一期，變動約 0.1個單位。由此可以看出，澳門作為與

內地產生密切關聯的經濟體，貨幣政策的波動對澳門的匯率的影響會

產生短期的影響，並且影響會隨着貿易、消費、投資等活動的變化而

產生一定程度的波動，但單次貨幣政策的衝擊會隨時間的變化逐漸減

弱，進一步體現了兩地經濟具有較強協同性，長期澳門匯率會隨着當

地政策的變化逐漸恢復至穩定水平。從正負效應的均衡程度來看，貨

幣政策外溢對匯率的正向效應略大於負向效應，反映了央行貨幣政策

的變化能夠在一定程度上促進人民幣匯率的提升，但這一過程存在時

間極短，人民幣兌換澳門幣整體匯率仍趨於穩定。

2. 跨境匯率與不動產按揭貸款

由圖 3 可以看出，當人民幣兌換澳門幣匯率（EX）產生一個標

準差的衝擊之後，澳門不動產按揭貸款額（LOAN）會在短期內產生

劇烈的響應。面對匯率的衝擊，澳門市場的不動產貸款會首先產生為

期兩個月的負向響應，其波動的單位超過 400萬個，可以看出市場對

匯率的變化十分敏感，且能夠快速產生響應。但是在到達底部之後，

響應開始轉變為正向，並在第三個月左右達到峰值，波動單位同樣超

400萬個。由此可見，在澳門房地產市場，匯率對於貸款額度的衝擊往

圖 2   SVAR 模型單位根檢驗結果
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往在初期會帶來較大程度的打擊，但市場對貸款控制的手段也較為多

樣，能夠在一個月的時間內遏制匯率波動對貸款產生的影響，並扭轉

貸款量銳減的局面。在達到正向響應的峰值之後，貸款額度會繼續進

入到負向波動的階段，但是其持續的實踐和波動的幅度有所減弱，如

此正負循環多次，最終在第 20期趨於平穩。從正負效應的均衡程度來

看，這一變化過程中的負向衝擊略大於正向衝擊。其表明澳門作為一

個小型經濟體，其對匯率極為敏感，匯率波動對信貸金融市場會產生

劇烈的影響。由於貨幣政策變動對匯率影響趨向於人民幣升值，因此

在這一波動影響下，澳門不動產按揭貸款規模會產生超 400萬單位的

銳減。但是澳門又作為經濟發展較為成熟的經濟體，在金融穩定性政

策和市場機制多元化方面具有眾多工具可供使用，因此不動產按揭貸

款市場會產生劇烈的正負震盪，但這一過程僅存在於短期市場中，在

大約六個月之後，響應的波動力度已經十分微弱。

3. 不動產按揭貸款與房價

由圖 4可以看出，當澳門不動產按揭貸款額（LOAN）產生一個標

準差的衝擊之後，澳門房價指數（HPI）會產生短期的波動，但這一波

動標準差小於 0.5個單位。在前兩個月，雖然貸款額產生的衝擊會給房

價指數帶來負向的衝擊，且衝擊在最初達到了這一過程的底部極點（約

0.4個單位），但是這一衝擊處於由負向轉變為指向的階段，在第二個

月時衝擊已經由負向轉變為正向，並在第三個月達到峰值（約 0.3個單

位），之後會繼續向負向轉變，進入正負衝擊的循環過程。在第五個月

左右，房價指數對貸款額變動的響應已經十分微弱，最終在第 20期進

入穩定狀態。從現實層面而言，由於匯率波動對貸款規模產生了一定

的負向衝擊，因而這一衝擊也會對房地產價格產生影響。在初期，由

於貸款規模的限制，房地產交易量受到打擊，房價就難以通過市場交

易和估價過程得到提升，但是這在一定程度上也能夠使房地產的稀缺

性進一步增加，因而房價指數處於一個上升的過程。在短期內，通過

金融政策和貸款市場的調節，在信貸額度逐漸恢復的情況下，房價指

數會隨着市場供求和金融市場的變化而呈現出小幅的震盪。但是從正

負效應的均衡程度來看，房價指數對貸款額度衝擊的負向效應仍然大

於正向效應，其一方面由於貸款額度本身所受的負向衝擊會對房地產

市場產生一定的打擊，在交易量受損的情況下，房價指數的提升存在

一定的限制；另一方面，房地產不僅與金融市場密切相關，還會受到

消費者預期的影響，在限貸額度收縮、整體市場疲軟的狀態下，消費

者更強傾向於持幣觀望或尋找其他的替代品，這也會對房價指數的波

動產生一定影響。圖 3   匯率（EX）對廣義貨幣（M2）的響應
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（六）穩健性檢驗

為進一步評估模型的穩健性，本文借鑒陳濤、潘慧峰等（2012）

的做法，用增長率指標作為房地產價格的代理變量，限於數據的可得

性 a，本文將房價指數的增長率作為替代，對所設定的 SVAR模型進行

了穩健性檢驗。最終結果表明，匯率（EX）對廣義貨幣（M2）的響應、

不動產按揭貸款（LOAN）對匯率（EX）的響應的波動幅度與之前的

結果極為類似，但是其波動的期限延長，在大約 25期之後趨於平穩。

但是房價指數（HPI）對不動產按揭貸款（LOAN）的響應則表現出更

小的波動幅度，在第二期僅正向波動 0.126個單位，約為之前結果的三

分之一，其原因在於增長率是一種調節性指標，會一定程度上平滑指

標的影響過程，響應同樣在 25期後趨於平穩，波動的特徵與之前的結

a	� 陳濤、潘慧峰、樊夕：《中國貨幣政策對房地產市場影響的理論與實證分析》，《金融經濟
學研究》2012年第 4期。

果極為類似。從穩健性檢驗結果可知，調整後的數據與原數據得出相

同的結論，表明本文所設定的模型具備穩健性特徵，具有較強的解釋

能力。

五、結論與建議

本文選取 2011—2018年宏觀經濟數據，以中國人民銀行廣義貨幣

數據（M2）、人民幣兌換澳門幣匯率（EX）、澳門不動產按揭貸款規

模（LOAN）、澳門房地產價格指數（HPI）四個變量作為貨幣供給、

匯率、貸款規模和房地產價格的代理變量進行實證研究，構建了 SVAR

模型探討中國央行貨幣政策對澳門房地產市場的外溢機制，並通過脈

衝響應函數分析了外溢過程中的量化特徵。得到的主要結論如下：

第一，央行貨幣政策存在由「貨幣供給→匯率→貸款規模→房地

產價格」組成的傳導機制，即央行貨幣政策能夠通過匯率渠道影響澳

圖 4   不動產按揭貸款（LOAN）對匯率（EX）的響應 圖 5   房價指數（HPI）對不動產按揭貸款（LOAN）的響應


