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不确定性下的房地产价格

波动与货币政策反应:一个文献综述

段忠东 � 朱孟楠
*

� � 摘要: 本文就货币政策如何应对房地产泡沫的研究文献进行述评。国内外学者在该

领域的争论集中表现为间接反应观、事后反应观与直接干预观,已有文献对货币政策框架

进行修正以应对房价异常波动, 并且学者们就金融监管的作用已经达成理论共识。本文

的主要结论是:政策环境中的不确定性是影响政策选择的决定性因素,在不确定性条件

下,货币政策应该综合运用直接干预与间接反应方式应对房价泡沫;货币政策与金融审慎

监管的协调配合有助于实现经济金融稳定的目标;运用房贷政策调控房价泡沫更具政策

效力。目前,国内学者的理论研究基础还十分薄弱,缺乏结合中国经济转型背景下特定制

度性因素的现实考察,另外,将研究视角拓展为开放经济条件是值得进一步研究的方向。

关键词: 不确定性 � 房地产价格 � 货币政策反应

一、引言

随着近二十年来世界各主要经济体房地产市场出现繁荣与崩溃周期,经济学家与政策制定者日益关注

房地产价格的波动。自 1990年代中后期以来, �货币政策应该如何应对房价等资产价格波动  成为货币政

策理论的研究热点和前沿,但遗憾的是,目前国内外学者和中央银行还未对此达成广泛的一致。

中国的房地产市场在经历了 2009年前所未有的高涨之后,迎来新一轮房地产调控。对此,学者、官员、

百姓众说纷纭、各执己见。支持方以住房的民生属性、影响金融稳定性为理由,反对方则以房地产业的国民

经济支柱地位为依据。但无论如何, 截至目前,房贷新政已经实施,并且政策效力开始显现:全国各大城市房

地产成交量出现大幅萎缩,而成交价格未见明显回落。房价的高涨增加了货币政策调控的难度 (段忠东等,

2008)。在此背景下,如何认识当前我国房地产调控的政策依据, 货币政策是否应该直接干预房地产泡沫,

直接干预的时机和工具如何选择,如何对货币政策框架作出修正, 金融监管在货币政策应对房价泡沫中如何

发挥作用,探讨这些问题对于我国房地产调控的方式选择与实施具有重要意义。鉴于此, 本文以上述问题为

线索, 对该领域的研究文献进行综述,指出其不足与值得进一步研究的方向。

本文研究发现,该领域的政策争论主要集中在:为应对房价波动, 货币政策究竟应该作出事前干预还是

事后反应? 直接干预还是间接反应? ! 其中, 事前政策反应是指中央银行在房价等资产泡沫破灭前作出积

极反应:一是直接盯住泡沫并在适当时候刺穿泡沫,二是以通货膨胀为目标的同时考虑资产价格包含的未来
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本文对货币政策争论的考察以直接干预与间接反应的划分方式为主线。



通货膨胀信息;事后政策反应是指中央银行在资产价格泡沫形成期间不采取干预措施,而是等到泡沫破灭后

才作出反应并进行救助。直接干预是指货币政策的目标函数中直接包含了房价等资产价格,房价成为货币

政策反应函数的状态变量之一 ! ; 间接反应是指房价等资产价格对于政策反应函数的影响是通过总需求间

接产生的,只有当资产价格波动传递了中央银行对于未来产出与通货膨胀的预期信息时, 中央银行才作出反

应。# 本文的主要结论是:政策争论中影响货币政策反应规则选择的决定因素是政策环境中的信息不充分

和经济变量相互影响的不确定性,在不确定性条件下,货币政策应该综合运用直接干预与间接反应方式应对

房价泡沫。

本文余下部分的结构安排如下: 第二、三部分重点考察有关应对房价泡沫的货币政策反应方式争论; 第

四部分梳理货币政策框架修正的方向;第五部分是货币政策与金融监管协调配合在应对房价泡沫中的作用;

第六部分是国内相关研究述评;最后是结论和进一步的研究方向。

二、货币政策不应该对房地产泡沫进行事前的直接干预

以美联储为代表的政策制定者们反对事前对资产泡沫进行直接干预,其理由是事前的直接干预政策在

实施中始终存在着一系列难以克服的实践性难题, 使得直接干预政策不具有可操作性或者政策风险过高。

为此, 他们分别倾向于采用更为保守的间接反应和事后反应规则。

(一 )间接反应观

以美国经济学家 Bernanke和 G ertler、Filardo、Schw artz等为代表的间接反应观认为, 致力于稳定物价的

中央银行不应该直接关注房价等资产价格,而是应该当房价包含未来通货膨胀预期的信息时作出政策反应。

Bernanke和 G ertler( 2000)建立一个结构模型,并对 BGG模型 (指 Bernanke、Gertler和 G ilchrist等建立的金融

加速器模型 )进行了扩展。模拟结果发现: 直接盯住资产价格泡沫的政策反应规则可能导致更大的经济波

动,而关注通货膨胀目标, 当资产价格波动影响到未来通货膨胀预期时才作出反应的政策规则, 却可以更好

地实现稳定通货膨胀与产出的目的。Bernanke和 G ertler( 2001)利用预期损失函数评价不同的货币政策反

应规则,对早先的模型再次进行随机模拟,模拟结果与他们以前的研究结果一致。与此相似, F ilardo ( 2000,

2001)的研究发现, 如果资产价格中包含了未来通货膨胀的有用信息,不论其中是否存在泡沫,货币政策都

应该作出反应;而当资产价格对于宏观经济的影响不确定时,政策当局不应该作出反应。∃ M artha( 2005)以

房价为对象对 Aok i等 ( 2002)的模型进行扩展,建立了一个包含房价泡沫和信贷市场摩擦的一般均衡模型。

研究发现,仅仅对预期通货膨胀背离目标进行反应的货币政策比直接干预房价的货币政策更加有效。

持有该观点的学者之所以不支持事前的直接干预, 是由于该政策规则在实施过程中面临以下操作性难

题: ( 1)中央银行如何有效识别房地产泡沫; ( 2)如何保证货币政策工具控制房价泡沫的有效性,即利率能够

有效抑制资产价格泡沫的发展, 而不对宏观经济和金融体系产生严重的负面影响; ( 3)中央银行如何有效降

低或者消除直接干预政策可能对经济产生的负面影响。% Bernanke( 2002)、美国费城联邦储备银行行长

P losser( 2007)等除了对货币当局识别资产价格泡沫的能力表示质疑外,还对货币政策能否有效抑制泡沫表

示怀疑。K ohn( 2009)反对事前直接干预的理由有两点:一是采取紧缩政策行动的时机难以把握; 二是温和

渐进的货币政策抑制资产泡沫的有效性还不确定。

实际上,上述难题存在的原因可以归结为政策环境的信息不充分和不确定性:如资产价格泡沫形成路径

及其演变路径如何? 资产价格如何传导货币政策? 利率影响资产价格的内在机制如何? 等等。政策环境的
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这也是将资产价格加入货币反应函数的经过修正的泰勒规则。

这种反应方式实际上与事前反应中的第二种方式有交叉。另外, 还有一种方式是以 Goodhart的建议为基础,在原有的

消费价格指数中加入房价、股价等资产价格, 并分别赋予不同的权重,从而构建一个广义的价格指数,将该价格指数作为货币

政策的目标。参见 Goodhart, Charles A. 1999. � T im e, In flation, and Asset P rices.  Pape r P resented a t Conference on � The
M easurem ent of Inflation , O rganized by theO ffice o f National Statistics and Eurostat a t the University ofW ales, Cardif,f August 30.

他们进一步指出, 中央银行利用资产价格信息的意愿取决于货币当局对于平滑利率和资产价格波动的偏好。

事后反应观的学者们也持有与此相同的观点,如 M ishk in( 2007)等。



信息不充分与不确定性增加了直接干预政策的不确定性,进而可能引发较大的政策风险。Gruen、P lumb和

S tone( 2005)考察了信息充分性问题在政策反应规则选择中的重要作用。他们在 Bernanke和 Gertler( 2000,

2001)的基础上,进一步研究了间接的政策反应可能采用的两种策略:积极的和稳健的政策反应。他们的宏

观经济模型中包括了资产价格泡沫, 模型中区分了两类政策制定者,得出最优的货币政策规则。! 结论是:

实施积极的货币政策需要货币当局拥有充分的信息,并且对驱动泡沫的随机过程及其对于货币政策的敏感

性进行判断;如果政策制定者不能获得关于泡沫过程的足够信息, 则采用稳健的政策反应更为合适。

除了货币政策执行中的操作难题外, 直接干预还将会导致其他负面影响,从而影响该政策反应的针对性

和有效性。如 Plosser( 2007)提出:抑制资产价格上涨的货币政策可能对经济的其他部门产生影响# ; 其次,

过度关注某一特定资产将误导公众, 混淆公众的信息,这将关系到货币当局的信誉损失,可能致使中央银行

实现价格稳定目标的难度和成本大大增加。 Bell和 Qu igg in( 2003)提出, 货币政策只拥有单一政策工具, 在

单一物价稳定目标框架内引入其他目标将可能导致政策关注的模糊;另外, 不当的政策反应将为中央银行带

来政治风险。

(二 )事后反应观

以 M ishk in( 2007)为代表的事后反应观认为,中央银行不应该提前采取行动对付房地产泡沫, 而是应该

立足于正确处理房价下跌带来的负面影响。持有该观点的学者反对事前直接干预的理由与 Bernanke和

Gerterler( 2000)等是基本一致的。M ishkin( 2007)提出的理由是:第一,中央银行不会比市场拥有更多的信息

优势, 因此任何可由中央银行识别的泡沫都不可能继续膨胀; 第二, 利率影响资产泡沫的路径高度不确定。

对于第二点,有许多学者认为提高政策利率会致使房地产泡沫破灭,从而对经济产生更大的破坏影响,因此,

提高利率挤压泡沫可能会弊大于利 ( B ernanke, Gert ler andG ilchris,t 1999; Greenspan, 2002; Gruen, P lumb and

S tone, 2005; Kohn, 2006)。并且,原有利率是在可预期时间内对于实现预期通货膨胀和就业目标的最优选

择,改变利率将导致产生背离以上目标的风险 (M ishkin, 2007)。

更为重要的是,持有事后反应观的学者进一步认为, 房地产泡沫破灭的负面影响是有限的, 其理由是:

( 1)从房价变动到消费、投资的传导具有长期滞后性,使得货币政策能够在事后有效消除泡沫破灭的负面影

响 (M ishk in, 2007); ( 2)健全的金融监管体系能够有效降低房地产泡沫破灭的负面影响 ( Posen, 2006)。∃ 鉴

于此,他们主张在房地产泡沫破灭后货币政策进行事后反应。对于第一个原因, M ishk in( 2007)利用美联储

的 FRB /U S模型进行政策模拟, 其中,货币当局对于房价波动的政策反应分为两种: 一是假定货币政策函数

是标准的泰勒规则;二是假定当房价下跌时政策制定者设定最优的货币政策。模拟结果发现,最优货币政策

能够成功消除房价大幅下跌的负面影响。他对此的解释是:从住房财富变动到消费变动传导存在长期滞后

性,使得货币当局有足够的时间对房价下跌作出反应。他进一步指出, 由于与住房相关的传导机制存在不确

定性%,货币当局在制定政策工具时必须进行判断、保持谨慎。对于第二个原因, Posen( 2006)指出,资产泡

沫崩溃的负面宏观经济影响是金融体系结构和稳定性的函数, 在现代经济中可以通过完善的银行监管有效

降低这种负面影响。他进一步认为, 由于货币状况与资产泡沫之间的关系还存在不确定性,货币政策规则应

采用非对称的形式:泡沫形成时不直接刺穿泡沫,而是等到资产泡沫破灭后放松货币政策。&
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他们所设定的货币政策规则是一种比标准泰勒规则更为积极的泰勒规则, 其中不包括资产价格。因此, 这种政策设定

实际上隐含着货币当局不对资产价格进行直接的干预,而是当资产价格泡沫通过影响总需求, 进而影响到通货膨胀与产出水

平时, 货币政策才作出反应。其中,第一类政策制定者 (多疑者 )不会预期资产价格泡沫的未来可能路径; 第二类政策制定者

(积极者 )会考虑泡沫的全部随机含义。

例如, 针对房价上涨,事前提高联邦基金利率可能影响股票价格,而不只是房地产市场;另外, 如果房价波动受区域性因

素驱动, 提高利率会对房价涨幅较低的区域产生影响, 而不仅仅是影响房价暴涨的地区。这也是后文提到的 �利率钝枪效
应 。

这一观点使事后反应观和间接反应观得以区分开来。

他认为不确定性包括: 住房建设波动的理论机制、房价波动的财富效应规模、房价波动的决定性因素及其对利率的敏感

性等; 并且,金融创新使得抵押物市场发生制度性变化,这将进一步加大上述不确定性。

与其他学者相比, P osen显然对金融监管的作用持过于乐观的态度。



针对有学者提出日本中央银行没有事前干预股市和房市泡沫是导致日本在泡沫破灭之后出现经济衰退

的原因, Posen( 2003)认为是泡沫破灭后错误的政策反应导致了日本长期的经济低迷, Ahearne等 ( 2002)也

指出日本银行在危机之后没有迅速有效地放松货币政策是导致经济萧条的主要原因。这些观点对事后反应

观形成支撑。

三、货币政策应该对房地产泡沫进行事前的直接干预

一些货币经济学家持有较为激进的观点, 认为货币政策应当直接干预房地产等资产泡沫;而另外一些人

的观点则相对缓和,他们认为以稳定物价为目的的货币政策除了应该对房价波动进行间接反应外,还应该在

一定条件下直接干预房价泡沫。其理由主要有以下几点: ( 1)房地产等资产泡沫破灭可能对整体经济产生

严重的负面影响,并且资产价格繁荣与崩溃对经济的影响具有不对称性 ! ; ( 2)更为重要的是, 房地产泡沫的

破灭将严重威胁金融体系的稳定性, 使得稳定房价本身将成为中央银行的重要目标; ( 3)中央银行有可能识

别房地产泡沫。

(一 )直接干预的激进派观点

以美国经济学家 Cecchetti等、Bordo等和澳大利亚储备银行的 K ent等为代表的直接干预激进派强调了

进行直接干预的两个原因:一是资产泡沫将对资源配置产生误导作用, 二是资产泡沫破灭会引发严重负面影

响,为了避免这些不利影响,货币政策应该在事前直接刺穿泡沫。循着第一个原因, Cecchetti等 ( 2000)认为

持续异常的资产价格波动扭曲了消费和投资行为, 使产出和通货膨胀出现过度的高涨和萧条,货币政策应该

直接干预资产泡沫,才能取得更好的宏观经济运行效果。他们借用 Bemanke和 G ertler( 2000)的模型重新进

行了模拟,结果发现只对通货膨胀作强烈反应的政策虽然取得了较低的通货膨胀波动,却导致出现较大的产

出波动。因此,是否需要对资产价格波动进行直接干预还取决于中央银行在产出波动与通货膨胀波动之间

的偏好。他们对各种情形的模拟结果对 �直接干预论  形成有力的支持。# 循着第二个原因, Kent和 Low e

( 1997)通过一个理论框架证明了当资产泡沫出现时, 在一定情形下,中央银行的货币政策应该紧缩, 使资产

价格泡沫在过度放大之前破灭。∃ 其理由是, 紧缩性货币政策有助于避免资产价格泡沫放大以及泡沫破灭

可能导致的极端长期影响。

Bordo和 Jeanne( 2002)将事前直接干预政策视为应对未来资产泡沫破灭引发信用紧缩的保险, 这种保

险的成本是紧缩政策可能导致的低产出和低通货膨胀, 最优货币政策则取决于保险措施的相对成本与收益。

他们的结论是,应该将资产价格直接纳入到中央银行的目标函数中,对资产价格进行事前积极的政策干预,

而那些只关注通货膨胀与产出缺口, 并在事后注入流动性的方法具有更高的成本。

(二 )直接干预的温和派观点:间接反应与直接干预的综合运用

英国经济学家 Kontonikas和 Montagno li、国际清算银行的 Smets、美国经济学家 Semm ler等是该观点的代

表性人物。他们认为,不同条件下应该采用不同的反应规则,间接反应和直接干预之间存在互补和融合关

系:一方面, 货币政策不应该忽略资产价格中所包含的通货膨胀与产出信息;另一方面,在一定情形下货币政

策应该对资产泡沫进行事前的直接干预。

许多学者利用宏观结构模型考察最优货币政策如何应对资产价格波动。如 K onton ikas和 M ontagno li

( 2003)通过向后看的结构宏观模型 (其中资产价格波动对总需求和通货膨胀产生影响 )得出最优政策规则

不仅根据通货膨胀与需求压力,而且根据金融不平衡调整政策工具。% 考虑到开放经济影响, Konton ikas和

Ioann id is( 2005)利用一个开放经济理性预期模型 (其中考虑了资产价格和汇率对于总需求的影响 )对两种不
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即资产价格破灭的负面影响远远高于资产价格上涨的积极影响。

需要说明的是, 他们强调的直接反应并非机械式地针对资产价格波动调整政策利率或其他货币政策工具,而是在选择

货币政策时考虑到资产价格波动的潜在原因。

他们指出, 得出上述结论基于三个因素: ( 1)紧缩性货币政策提高了资产价格泡沫破灭的概率; ( 2)泡沫破灭后, 一段时

期内不会出现; ( 3)货币当局想要避免通货膨胀可能导致的极端负面影响。

这种金融不平衡可以用资产价格异动表示。



同的货币政策规则 ∀ ∀ ∀ 通货膨胀预期目标与标准泰勒规则 ∀ ∀ ∀ 进行了随机模拟,结果发现考虑资产价格异

动的利率政策将降低整体宏观经济的波动性。 Smets( 1997)利用简化模型的研究结果使他在认可间接反应

观的同时,也强调资产泡沫导致金融不稳定概率的大幅增加成为直接干预的充分理由。

在宏观结构模型的基础上,学者们逐渐放松研究的假定前提, 使之越发接近现实, 如考虑资产泡沫以某

一概率和速率演变并将概率内生化, 以及考虑商品市场与金融市场的不完美性等,或者采用动态一般均衡模

型。如 Semm ler和 Zhang ( 2007)首次从理论上证明了应对资产价格波动的货币政策是状态依存的 ( state

dependent)。他们建立了一个模型 ! ,该模型与 Bernanke和 Gertler( 2000)模型的主要区别在于: ( 1)利用一

个跨期的框架探讨当考虑或不考虑金融市场时的最优货币规则; ( 2)假定泡沫不是突然破灭, 而是可能以某

一确定概率和速率增长; ( 3)将泡沫在下一期增加或减少的概率内生化。# 沿着 Bernanke和 G ertler( 2000)

的思路,他们考察了正泡沫和负泡沫,并假定了一个非线性的概率函数。∃ 研究发现, 如果资产价格泡沫在

下期放大或破灭的概率被内生化为资产价格泡沫和利率的函数,政策反应函数将成为状态依存的,取决于经

济是否处于繁荣或衰退。对此, 国际清算银行的Wh ite( 2004)持有类似的观点,他认为货币政策应该以一种

高度相机抉择的方式对货币当局已经识别的并可能威胁金融稳定的不平衡积累作出反应。

Fukunaga和 Sa ito( 2009)建立的 DSGE模型中考虑了价格刚性和金融市场不完美性。研究发现: ( 1)当

经济中存在两种扭曲源时,中央银行面临着在稳定通货膨胀和稳定产出缺口之间权衡,如果中央银行考虑资

产价格,则能够取得较好的平衡; ( 2)如果中央银行不拥有关于未来资产价格波动原因的充分信息,并且不

能识别资产价格泡沫,则以上的好处将会降低。%

针对 M ishkin( 2007)的事后救助观,直接干预温和派学者提出的质疑主要有以下几点: ( 1)资产泡沫形

成期间把中央银行的作用限定在消极应对,同时在实践中宣称其在泡沫破灭后作为救助者的作用,这将导致

经济主体的道德风险并加剧资产价格的波动 ( Lssing, 2009); ( 2)资产价格泡沫可以通过 �债务脚印效应  

( deb t footprint effects)和 �利率钝枪效应  ( interest rate blunderbuss effects)对经济产生严重的破坏性影响& ,

因此货币政策应该以资产泡沫为定标 ( Palley, 2008)。在经历了美国房地产泡沫破灭与严重金融危机之后,

K ohn( 2009)也不得不承认低估了房价下跌给住房所有者带来困难的程度,尤其是低估了金融体系在冲击之

下所表现出的脆弱性,鉴于此, 他婉转地表达了对事前干预观的妥协。

许多实证研究发现一些国家的货币政策对房价作出了反应,这对直接干预派观点形成有力的支撑。如

K onton ikas和 Montagno li( 2002)利用向前看的泰勒规则利率模型检验了英国 1992- 2003年期间货币政策对

房地产价格的经验反应,研究发现英国的货币政策制定者在设定利率时对房地产市场的波动给予了较高的

权重。F inocch iaro和 H eideken( 2007)利用了全信息方法,在 Iacov iello( 2005)模型的基础上建立了一个动态

随机一般均衡模型,并利用贝叶斯方法进行估计。研究发现,房价波动在日本和英国的中央银行反应函数中

起独立作用,而在美国的中央银行反应函数中却不起独立作用。

总的看来,美国次贷危机之后,越来越多的学者认同间接反应与直接干预的综合运用是一种更为保险的

政策反应方式,而事后反应论被证明具有过高的风险和救助成本, 因而未经受住经验事实的检验。

(三 )如何破解困扰直接干预政策的实践性难题?

对于困扰直接干预观的实践问题之一:中央银行能否识别资产价格泡沫? 许多学者持较为乐观的态度。

如 Cecchetti等 ( 2002)认为虽然很难识别资产价格的小幅异动,但是却能够对资产价格的大幅异动进行识

别。在经历了金融危机之后, K ohn( 2009)也不得不承认 �刚过去的几年中发生的事件, 以及我们对于泡沫形
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他们模型中的政策规则包括了资产价格泡沫,可见他们支持货币政策对资产泡沫作出直接反应。

据称, 没有将泡沫内生化的理由主要是由于对市场心理知之甚少。他们认为, 当泡沫破灭的概率内生化后, 货币政策与

外生概率下的货币政策是不同的。

Kent和 Low e ( 1997)曾假定泡沫破灭的概率是泡沫规模和货币政策的函数。其缺点在于仅仅考虑了正向泡沫, 并假定

一个线性的概率函数。

该研究结果对货币政策反应策略选择中信息充分的重要作用予以有力支持。

利率钝枪效应是指试图消除资产泡沫对总需求负面影响的利率政策对经济中其他部门产生负面的影响。



成和发展的理解能力提高,使我更加不再怀疑政策制定者能够在泡沫破灭前对泡沫进行有效地识别。 至于

如何识别资产价格泡沫,有学者提出可以运用估计产出缺口的方法 ( Cecchett,i et a.l , 2000) ,还有学者提出

借助于房价收入比、房价租金比以及股价市盈率等指标 ( Palley, 2008)。Haugh( 2008)提出可通过设定一个

阈值判断资产价格泡沫。他在 Gruen、Plumb和 Stone( 2005)的模型中加入三标准分离阈值规则 ( three-

standard- dev iation thresho ld ru le)。研究发现,中央银行应该运用高阈值规则决定是否将资产价格包含进入

产出缺口和通货膨胀预期以及货币政策当中, 而不是忽略所有的资产价格信息; 保守的三标准分离阈值规则

比忽略资产价格导致更低的福利损失。

对于困扰直接干预观的另一个实践难题: 利率控制资产泡沫的有效性和利率政策可能产生的 �利率钝

枪效应  , Palley( 2008)建议运用一个基于资产的准备金要求框架 ( Asset B ased Reserve Requ iremen,t ABRR )

予以解决。在 ABRR框架下,金融中介基于资产持有准备金,不同类型资产的准备金要求都是可以调整的,

并且货币当局可以根据其意愿设定不同资产的准备金要求。ABRR框架的优点主要有: ( 1)具有良好的逆周

期特征,从而能够起到自动稳定期的作用; ! ( 2)由于货币当局可以根据市场状况调整准备金要求, 因此

ABRR可用作斟酌货币政策的工具。

四、应对房地产价格波动的货币政策框架修正

经济学家和中央银行家探讨对原有的政策框架进行修正,以应对房地产价格的异常波动。总的看来,目

前对政策框架的修正沿着两个方向: 一是如何在原有通货膨胀目标框架中加入灵活性;二是如何扩展原有通

货膨胀目标的时间期限。

沿着第一个方向,无论是反对直接干预派还是直接干预的温和派, 都提出以 �弹性的通货膨胀目标制  

作为通货膨胀目标下应对资产价格泡沫的货币政策框架。但是二者的政策侧重点略有不同:反对直接干预

派强调货币政策管理的重点是总需求,不主张直接干预资产价格; 而直接干预的温和派强调在一定情况下,

货币政策应该事前干预。如 Bernanke和 Gert ler( 2000, 2001)提出在 �弹性的通货膨胀目标制  框架中,货币

当局承诺对通货膨胀预期采取稳定政策, 货币政策没有必要直接干预资产价格, 只有当资产价格波动影响到

未来通货膨胀预期时才作出反应。该政策框架的优点在于无需识别资产泡沫,从而回避了困扰货币政策的

实践难题之一。# 加拿大银行的 Selody和W ilk ins( 2007)检验在现有通货膨胀目标框架中加入灵活性的收

益与成本。其结论是,为了促进经济与金融稳定,货币政策当局最好的选择是保持低且稳定的物价,而灵活

性可以使得货币政策正确处理资产价格泡沫。

沿着第二个方向,加拿大银行的 Meenakshi和 M endes( 2007)利用一个动态一般均衡模型,探讨了房价泡

沫对于最优通货膨胀目标期限 ( optima l inflation- target horizon)的影响。结论是,当经济面对房价泡沫时,货

币当局应该扩展其通货膨胀目标的时间期限。英格兰银行主席 M ervyn( 2004a, 2004b)也认为,为了防止金

融不平衡的积累,中央银行应该拓展其通货膨胀目标的视野。鉴于 2008年以来金融危机所导致的严重负面

影响, Kohn( 2009)提出中央银行也许应该在评判未来经济前景和采用适当政策利率时尝试寻求一个更长的

期限。

五、货币政策与金融监管应该积极协调与配合

大多数学者和中央银行家都一致认同:金融监管在防止资产泡沫及其破坏性影响中将起到重要作用,为

满足丁伯根原理,货币政策与金融监管应该积极配合协调。其理由主要有:

第一,谨慎监管旨在确保金融机构诚实经营并适当管理风险 ∃ , 适当运用谨慎监管政策可以确保金融机
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ABRR中的准备金要求是根据资产价值计算而得的,这意味着当资产价格上涨时,金融企业必须增加其准备金持有,从

而对过热的经济起到 �刹车 作用; 反之,当经济紧缩时则起到相反的作用。

由于这种政策框架是以资产价格波动所影响到的预期通货膨胀为目标, 故存在的问题是: 中央银行是否能够准确地预

测资产价格对于未来通货膨胀的压力?

金融审慎监管所涉及的主要工具包括资本充足率或其他机构投资组合的风险测量。



构在事前不对市场信号作出错误反应,进而避免资产泡沫的形成和放大。如 M ishkin( 2007)提出, 审慎监管

可以促使金融机构进行适当的风险管理, 这有助于控制金融机构信贷投放并进而降低房价泡沫出现的概率。

Borio和 Low e( 2002)的结论是,在审慎框架下货币当局应该对那些威胁宏观经济健康运行的金融不平衡作

出反应;同时,为了预防和管理危机, 货币当局与监管当局之间应该协调配合。

第二,运用资本金要求等监管工具可以有效控制资产价格繁荣时期形成的金融机构资产组合扭曲,进而

避免银行信贷资产对泡沫的过度暴露。澳大利亚储备银行的 K ent和 Low e( 1997)认为健全的银行监管有可

能减少资产价格上涨和银行信贷增长之间的联系, 并降低金融体系对资产价格下跌的暴露。他们进一步认

为,管制政策能够隔绝资产价格泡沫对经济金融体系影响的能力越强, 货币政策对资产价格作出反应的要求

越低; 此外, 健全的银行监管有助于中央银行实现其通货膨胀目标。 Schw artz( 2002)强调监管当局应该运用

资本金要求控制在资产繁荣时期所形成的金融机构资产组合扭曲, 中央银行应该对资产价格下降 (抵押物

价值下降 )所导致的金融机构资产负债表弱化现象保持高度关注。

第三,与政策利率工具相比,宏观审慎工具导致宏观经济负面影响的风险更低。如国际货币基金组织

( IM F)的 K annan、Rabana和 Scott( 2009)首次运用宏观经济模型对货币政策和宏观审慎监管规则的配合进

行评估。模拟结果显示,货币政策对可能导致信贷过度扩张、高房价和家庭过度借贷等现象的金融冲击进行

积极主动干预将带来潜在的收益;并且,与政策利率工具相比, 宏观审慎工具的优势是其引发不利宏观经济

影响的风险更小。

六、中国学者的相关研究进展

近年来中国学者在该领域展开了大量的研究, 尤其是在美国次贷危机之后, �货币政策如何应对房地产

等资产价格波动  成为学者们关注的热点问题。从已有的文献来看,我国学者大多借鉴国外学者的实证方

法,并基于实证结果得出相应的结论,专注于微观基础层面的理论研究相对较少,还缺乏结合我国经济转型

背景下特定制度性因素的现实考察。并且实证研究的结论也存在一些差异, 这可能与学者们选取的研究视

角、采用的计量分析方法与模型设定、时间序列数据的区间长短等因素有关。总体看来,根据学者们的观点

可以将已有文献划分如下:

1. 货币政策应该关注而非盯住房地产等资产价格。这也是大多数国内学者所持有的观点。如李亮

( 2010)运用 SVAR模型的研究结果显示,货币政策在稳定房价的同时会对经济增长产生不利影响,因此货

币政策不宜直接盯住房产价格。周晖和王擎 ( 2009)基于 BEKK模型和 GARCH 均值方程模型研究结果认

为,应该控制房价波动,但是目前中央银行没有必要动用货币政策去直接干预房地产价格。李成、王彬和马

文涛 ( 2010)的研究结论是:在坚持最优利率规则的货币政策框架下, 中央银行需要将资产价格纳入货币政

策框架予以关注。唐齐鸣和熊洁敏 ( 2009)推导了考虑和忽视资产价格的货币政策反应函数, 并利用政策反

应函数进行模拟,结果发现:如果我国货币政策忽视资产价格,将导致更大的损失。因此, 中央银行在设定利

率反应函数时应该考虑资产价格。李强 ( 2009)运用 SVAR模型的实证检验结果发现,中国人民银行自 2000

年以来基本上没有把资产价格的波动作为货币政策操作的直接依据。这对上述学者的观点形成有力的支

持。

2. 货币政策应该积极干预房地产等资产价格泡沫。如赵进文和高辉 ( 2009)的实证研究发现, 房价是我

国货币政策利率反应函数的重要内生影响变量:房价每上涨 1% , 我国货币政策将提升利率 2. 2%。其结论

是:我国中央银行应将房产等资产价格纳入中央银行前瞻性利率规则之中。赵昕东 ( 2010)基于 SVAR模型

的实证研究结果,得出的结论是:货币当局应当通过货币政策抑制房地产价格的过快上涨,而不是将目标仅

仅放在消费价格指数 ( CPI)上。苗文龙 ( 2010)的实证研究发现, 资产价格通过影响消费、投资等经济因素冲

击货币政策效果,结论是: 货币政策为维持货币稳定,必须对资产价格持续异动作出反应。

3. 综合运用除货币政策之外的多种政策手段才能有效应对房价泡沫。多数国内学者都认同, 对付房价

泡沫必须依靠土地政策、财政政策、金融监管政策、行政干预等政策手段的共同实施与协调配合 (李亮,

2010;周晖、王擎, 2009;王玉宝、杜两省, 2004;唐齐鸣、熊洁敏, 2009) ;此外,金融宏微观审慎监管政策是控制
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房价等资产价格的主要手段, 其中的信贷政策和机构审慎监管可作为控制资产价格的主要工具 (陆晓明,

2010) ;并且, 在金融政策中, 针对房地产市场的信贷政策能够有效平抑房价泡沫, 因而可作为房地产调控的

主要政策工具 (李亮, 2010;韩冬梅、屠梅曾、曹坤, 2007;王晓明、施海松, 2008)。

4. 基于 �流动性螺旋理论 的新思路。中国人民银行沈阳分行课题组 ( 2010)试图跳出 �直接干预观 与

�间接反应观  的分析框架,他们从资产价格影响总体流动性的角度提出:应根据是否存在流动性 �三失 (总

量失衡、结构失衡、情绪失衡 )特别是是否存在 �流动性螺旋 加剧流动性 �三失 情况来判断是否对资产价格

波动作出事前反应;事前干预应直接针对引发 �流动性螺旋 的关键因素。该思路无疑是一次分析框架的创

新,并且回避了房价泡沫的识别难题。其缺陷在于如何有效识别和控制所谓的 �流动性螺旋 。

七、结论与进一步的研究方向

本文就货币政策如何应对房地产泡沫的研究文献进行述评,重点考察了各种政策反应观之间的争论及

其依据,梳理了货币政策框架修正的两个方向以及学者们关于金融监管作用的理论共识, 最后对国内学者的

相关研究进行述评。得出的结论有以下几点:

1. 在政策环境不确定条件下,货币政策应该综合运用直接干预与间接反应方式应对房价泡沫。影响货

币政策反应选择的关键因素是政策环境中的信息不充分性和经济变量相互影响的不确定性,能否获得房价

泡沫及其路径的充分信息,把握房价对货币政策的传导机制以及利率等政策工具与房价相互关系的准确信

息,对于货币政策的选择及其效果十分重要。当政策环境的信息较充分和不确定性较低时,中央银行应采取

更为积极主动的方式,选择直接干预;反之,则中央银行以更为稳健的方式行事, 综合运用直接干预与间接反

应。如 Dupor( 2005)比较了在完全信息与有限信息下最优的货币政策反应差异,结果发现: 如果中央银行对

于资产价格波动的原因只有有限的信息, 则相对于完全信息下的情形, 中央银行对非基本面的资产价格波动

作出的反应将不会更加积极。

由于目前对以上的问题还缺乏充分信息和足够的认识, 因此, 货币政策将面临巨大的不确定性和风险

( Be ll andQu igg in, 2003), 这将影响货币当局的政策选择。在这种情况下, 任何对于房价膨胀的货币政策反

应都必须保持 �谨慎 和 �判断 。这也意味着在不确定性条件下,单一政策反应方式具有更大的风险, 正确

的选择是直接干预与间接反应两种政策反应方式的综合运用: 政策制定者在原有政策框架中加入灵活性并

扩展其通货膨胀目标期限,在追求物价稳定目标的同时不忽略房价波动包含的未来通货膨胀与产出信息,在

一定条件下,对房价波动作出积极灵活的政策反应。其中, 间接反应回避了部分货币政策操作难题,并保证

中央银行稳定物价目标的实现;而直接干预则避免了房价泡沫破灭可能引发的严重经济金融负面影响。值

得指出的是,随着人们认知程度的提高,政策环境中的不确定性将随之降低, 政策当局将更为自信和更为频

繁地直接干预房地产泡沫。

2. 货币政策与金融审慎监管的协调配合有助于更好地实现物价稳定与金融稳定目标。一方面,健全的

金融监管有助于中央银行实现其通货膨胀目标。适当的金融监管对借款人施加更严格的流动性约束,通过

有效运用管制和信贷评估技术,可以减少高房价向高消费的转变, 从而降低高通货膨胀出现的概率;另一方

面,在一定条件下,中央银行不仅对短期通货膨胀目标作出反应,而且当房价高涨与信贷迅速扩张同时出现

时,对房价的过度上涨作出反应。此时,中央银行选择比基于短期通货膨胀目标更高的利率,可以抑制金融

不平衡的出现,从而降低未来发生金融不稳定的可能性。总之,货币当局应该在谨慎监管的框架内关注房价

波动, 当出现那些可能导致未来金融不稳定的房价异常波动时,货币政策必须作出反应。

3. 除利率工具外,货币政策不应该忽视其他政策工具的运用。现有文献大都强调利率工具,实际上, 货

币信贷政策对于有效抑制房价的过快上涨以及预防房价泡沫具有更加重要的作用。由于房价对于宏观经济

与金融稳定的影响在很大程度上是通过房地产抵押市场进行的 (段忠东, 2010), 因此, 货币当局可以更多地

运用房地产信贷政策调控房地产市场的供需状况, 从而更为有效地抑制房价过大波动。如规定住房抵押贷

款的借款主体资格、贷款房价比、最长贷款期限、最高贷款金额与贷款利率等。运用房贷政策的优势在于:

( 1)相对于利率、存款准备金等一般性的货币政策工具,房地产信贷政策对于抑制房价具有更强的针对性和
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更高的效力; ( 2)由于主要针对房地产市场,房贷政策可以在很大程度上降低 �利率钝枪效应  , 因此具有更

低的操作成本。此外, ABBR框架具有良好的逆周期特性和自动稳定器效应,政策当局可以根据市场状况

调整准备金要求并盯住特定资产 ( Palley, 2008), 这对于政策当局有效干预房价泡沫具有重要的借鉴价值。

2003年以来我国的房地产调控正是考虑到上述几点。中国人民银行追求物价与产出稳定目标, 同时,

对于房地产市场泡沫以及可能由此引发的金融风险保持着灵活务实的态度。通常情况下,房价只是中国人

民银行的关注对象,而非直接政策目标,而当房地产市场出现明显泡沫化趋势时,货币当局十分重视运用房

贷政策工具进行积极、灵活、适度地干预; 同时,中国银监会的金融监管与货币政策协调配合对于实现经济金

融稳定目标发挥了积极作用。

最后,笔者对现有文献的不足与未来的研究方向做一简要列举:

1. 该研究主题是一个复杂的系统工程, 其政策争论涉及一系列重要的基础性命题: 如资产泡沫如何识

别? 房价对货币政策的传导机制如何? 政策工具影响房价泡沫的机制和效力如何? 等等。这些都是货币政

策理论研究的前沿课题,大都处于研究的初级阶段。对这些问题的回答不可能一蹴而就, 还需要大量艰苦细

致的努力。

2. 现有文献中还有许多仍然停留在政策研究阶段, 这表现在大量的文献是以工作论文、讨论论文、会议

论文和演讲稿的形式出现,并且多数研究以股价为对象,单独考察房价的文献相对较少,有待于出现更多严

格规范的理论与实证研究。另外,基于微观基础、逐渐放松假设前提以及考虑市场缺陷是本领域未来的研究

方向。

3. 大多数研究以封闭经济为前提,一旦将研究视角拓展为开放经济, 问题将变得更为复杂: 如房价通过

一系列渠道与国际流动资本相关联、房价与汇率相互作用都可能导致房价泡沫, 使货币政策面临更为复杂的

外部冲击。另外,货币政策如何进行国际协调,共同应对房地产泡沫,这些都是值得进一步深入研究的方向。

4. 我国学者的研究大多侧重于实证研究,基于微观基础层面的理论研究相对较少,还缺乏结合我国经济

转型背景下特定制度性因素的理论与实证研究。理论研究基础的薄弱直接导致计量分析模型设定的误差和

不成熟。并且,由于缺乏有效的微观数据,使得更为深入的实证研究难以进行。
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最后贷款人制度自身的确立,包括其宗旨、目标与原则的制定,较好地解决三层次的衔接问题;既提出了我国

现代最后贷款人制度的宏观战略构想,又制定了实现转化的具体步骤和行动方案。通过 �清收贷款、市场对

冲、解决遗留  、�区分责任、收缩战线、集中救助  、�建立规制、迎接挑战、规范运作  三步骤, 将我国最后贷款

人制度建设成为适应中国特色社会主义市场经济的,由政府宏观主导、中央银行全权实施,贯彻成本收益原

则,全方位覆盖银行业,迅速处置流动性风险的有效工具。该战略与方案既与国际接轨,又结合中国具体国

情,解决最后贷款人存量与流量问题,具有较强的可操作性。

总之,作者通过对国外最后贷款人制度理论与实践的全方位考察,对我国泛最后贷款人概念的提出, 以

及实现泛最后贷款人向现代最后贷款人制度转化的 �三层次  战略、�三步骤  方案的系统阐述, 为我国制定

与国际接轨、规范科学的现代最后贷款人政策体系和法律法规提供了颇具价值的参考。
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Abstrac t: This thesis rev iew s the literatures about how m onetary policy responses to rea l estate bubble. The study found: debates

am ong fo re ign and dom estic research in th is fie ld include ind irect response, afterw ard adaptive reaction and direct intervention, current

literatures put fo rw ard tw o direc tion rev ising m oneta ry po licy fram ew orks in o rder to preven t house pr ice from abno rm ally fluc tuating,

and scho lars have reached concensus in the ro le o f financia l supe rv ision. The m a in resu lts a re as fo llow s: the dec is ive fac to r influnc ing

m oneta ry policy cho ice is uncerta inties in po licy env ironm en t, and so appropr ia te policy cho ice is the in teg ration o f the d irect

intervention and ind irect response to house price bubb le in an uncertain env ironm en t; coo rd ina tion of m one tary po licy and pruden tia l

superv ision of financ ial shou ld help to ach ieve the goa l of econom ic and financia l stab ility; the rea l esta te cred it po lic ies used in

contro lling house pr ice bubb le a re m ore e ffective. The theretical and rationa l researches of dem estic scho lar are still very weak, they

have not m ade realistic inspection integ rating spec ia l factors o f institutions in the contex t of econom y transition, and it is w orth ing

further research that broden study ang le to open econom y.
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