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住房价格、消费与中国货币政策

最优选择: 基于异质性房价预期的视角
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摘要: 在异质性房价预期和流动性约束条件下，本文构建了包括家庭消费决策、企业

生产决策以及中央银行货币政策决策的理论模型。在此基础上，本文采用混合的 RBC －
VAR 方法和 1998 年 1 季度至 2010 年 3 季度的数据模拟分析了住房价格、消费和货币政

策选择之间的关系。结果表明: 预期房价上涨的家庭越多，住房价格波动对消费波动的影

响越大; 贷款价值比越高，住房价格波动对消费波动的放大效应越强，但经验证据并没有

支持这种放大效应; 盯住住房价格的货币政策获益很少，其在减少产出波动的同时增加了

通货膨胀波动。因此，中国人民银行应遏制房价偏离均衡的上涨，尤其是房价上涨预期，

但货币政策不宜盯住住房价格。
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一、引言

近十年来住房价格持续高涨是中国宏观经济政策未解的难题。2003 － 2010 年之间中国人民银行对房

地产市场的三次调控收效甚微。2010 年至今，为了抑制以房地产为代表的资产价格快速上涨，中国人民银

行实施了非常紧缩的货币政策( 2010 年 1 月至 2011 年 10 月 11 次上调法定存款准备金率和 4 次上调存贷款

基准利率) 。然而，此次房地产调控陷入了与 2008 年类似的困局: 如果货币政策持续紧缩，房价大幅度下跌

会引发经济硬着陆风险; 如果货币政策由紧缩转向宽松，房价可能会出现报复性反弹。迄今为止，学术界已

从多个角度来探讨货币政策对房地产调控出现困局的原因，例如房地产行业供需失衡、地方政府垄断了土地

供给并过度依赖土地财政、地方政府和房地产开发商在与中央银行的博弈中具备信息优势( 周晖、王擎，

2009) 、商业银行房地产信贷监管的缺失以及巨额外汇占款释放了过多的流动性等，这些观点都存在各自的

合理性。然而，这些观点都停留在宏观制度层面，并不能用于回答货币政策应如何调控住房价格这一问题，

即假定这些制度层面因素被完善后，中国人民银行也会像经济发达国家的中央银行一样面临如何调控资产

价格波动的难题。
如果转至微观层面，探讨货币政策难以调控住房价格的微观影响机制或许能够解释这一困局。由于住

房具有消费品和投资品双重属性，住房价格波动能够影响到微观经济主体的投资与消费决策。一方面，住房

价格波动通过改变微观经济主体对房价的预期来影响其投资与消费决策，而微观经济主体对房价的预期又

会反作用于住房价格波动。中国人民银行 2010 年第 3 季度调查问卷结果显示: 投资已取代储蓄成为居民第
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一选择，而房地产投资是首选; 房价持续上涨强化了微观经济主体对房地产投资“只赚不赔”的预期。此外，

中国人民银行调控房地产价格屡次失败的历史也强化了房价上涨预期。这种强化了的房价上涨预期会使得

部分家庭做出购房决策和房地产企业以更高的成本投资房地产，从而内生地推动房价进一步上涨。因此，房

价持续上涨和房价上涨预期的交互推动给中国人民银行对房地产的调控带来了极大挑战。另一方面，住房

价格波动能够通过家庭部门资产负债表的房地产财富效应来影响居民消费水平。当前房地产是我国居民的

主要资产( 绝大部分是自住住房) ，占比约为 61． 5%～ 65% ( 刘向耘等人，2009) 。因而住房价格波动就会通

过家庭部门资产负债表的房地产财富效应促进或抑制消费。由于首付与按揭贷款之间存在杠杆，住房价格

波动对居民消费水平的影响存在类似“金融加速器”的放大效应。当中国人民银行实施从紧货币政策( 包括

严厉的房地产信贷政策) 调控住房价格时，住房价格下跌会使得已购房家庭的消费加速减少。同时，未购房

家庭选择持币观望，房地产企业的投资减少并且惜售，总需求减少使得宏观经济萎缩，最终货币政策不得不

放松对房地产的调控以避免经济快速下滑。因此，住房价格波动对居民消费的放大影响，就可能导致货币政

策对房地产的调控失败。
由于家庭部门在初始财富以及年龄方面的不同，住房价格波动将导致家庭部门对未来房价的预期呈现

出异质性特征: 即部分家庭持看涨预期，部分家庭持看跌预期。持看涨预期的家庭会减少当前和未来的消费

并做出购房决策，但购房时大多数家庭仍然受到流动性约束。持看跌预期的家庭会降低房地产在资产组合

中的比重。住房价格波动对家庭部门资产负债表和居民消费的影响程度，就取决于持不同房价预期家庭的

占比情况。基于此，本文的贡献在于: 在异质性房价预期和购房家庭存在流动性约束的情形下，研究住房价

格波动对居民消费的影响和货币政策应如何调控住房价格。本文其余部分安排如下: 第二部分为文献综述;

第三部分为理论模型; 第四部分为计量方法和参数校准; 第五部分为模拟结果与分析; 第六部分为结论。

二、文献综述

目前，对住房价格、消费与货币政策选择的研究大多围绕两条独立主线展开: 一是住房价格波动对家庭

部门资产负债表以及消费的影响; 二是住房价格波动对宏观经济的影响和货币政策应如何应对住房价格波

动。
( 一) 住房价格波动对家庭部门资产负债表和消费的影响

Bernanke 和 Gertler( 1989，1995) 最早指出，资产价格波动会造成家庭部门资产负债表状况的变化，进而

影响到家庭部门在耐用消费品和住房方面的消费决策。随后的研究开始关注不同家庭部门消费决策的差

异，并据此检验住房价格上涨是否存在财富效应。Aoki 等( 2002) 依据初始财富水平的不同区分了拥有住房

的家庭和拟购房家庭，前者的消费决策遵循拇指法则，后者的消费决策遵循永久收入法则。Iacoviello
( 2005) 、Tomura( 2009) 依据年龄差异将家庭部门区分为耐心家庭和不耐心家庭，其中耐心家庭多为受流动

性约束的年轻家庭，不耐心家庭多为拥有净金融资产的中老年家庭，住房价格波动对两类家庭资产负债表的

影响不同，两类家庭的消费决策也存在很大差异。Case 等( 2005 ) 指出，如果考虑到家庭部门获取信贷能力

的差异，住房价格上涨并不一定会产生财富效应进而增加消费水平。住房价格上涨后，受流动性约束的年轻

家庭只能通过增加储蓄和减少消费的方式来购房，这会抵消拥有住房家庭任何财富和抵押贷款融资消费的

增加。对于拥有住房用于自住的家庭来说，住房价格上涨会让其感觉财富在增加，但这种财富效应仅仅是一

种幻觉( Meyer and Sinai，2007) 。相比较而言，国内研究较为匮乏。周守亮( 2010) 认为，住房价格波动会导

致商业银行调整风险管理策略，信贷条件的变化会影响到居民当期和未来的消费。丁晨和屠梅曾( 2007) 认

为，住房价格波动会通过资产负债表效应、预期效应、储蓄效应及租户收入效应来影响总体消费水平。总体

而言，当前研究已注意到住房价格波动对不同家庭资产负债表的不同影响，以及不同家庭消费决策的差异。
但这些研究较少关注持异质性房价预期的家庭在消费决策上的差异。

( 二) 住房价格波动与货币政策选择

货币政策应如何应对以房地产和股票为代表的资产价格波动? 目前，理论界和实务界还存在较大的争

议，其焦点在于: 货币政策是盯住还是关注资产价格波动。一种观点认为，仅当资产价格波动影响到通货膨

胀预期时，货币政策才应该关注资产价格波动( Bernanke and Gertler，1999，2001，2002; Mishkin，2007) 。另一

种观点认为，货币政策盯住资产价格和盯住物价水平一样是可行的。货币政策可以预先对资产价格波动做
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出反应，以减小资产价格大幅度下跌时清理残局的成本( Ahearne，2005) 。此外，还有一种观点认为，货币政

策不应对资产价格波动做出任何反应，因为货币当局并不能保证所知道的信息比市场更多 ( Greenspan，

1999) 。在我国，钱小安( 1998) 认为货币政策不宜盯住资产价格，原因在于: 资产价格不仅受货币政策影响

还受参与者预期的影响; 房地产价格主要受长期利率影响，货币政策对短期利率的调整能否影响到房地产价

格是难以确定的; 瞿强( 2001) 认为货币政策要关注资产价格但不宜盯住资产价格。对资产价格的大幅度上

升采取紧缩性的货币政策( 如提高利率) 可能会造成两方面的后果，一是刺破泡沫，二是由于货币政策存在

时滞，泡沫破灭后面临通货紧缩的压力( 瞿强，2007 ) 。王维安和贺聪( 2005 ) 通过对房地产价格波动与货币

供求之间关系的研究指出，货币政策制定者应更多地关注房地产价格，以避免房地产价格的大幅度波动。郭

娜和翟光宇( 2011) 认为，中国的利率政策并不能对房地产价格形成有效的调节，造成利率政策房地产价格

传导渠道的失效; 相反，房地产价格冲击对利率政策却具有显著的正向影响，因此，利率政策应关注房地产价

格的变化，并对其作出合理适当的反应。尽管众多既有研究都得出了各自有意义的结论，但仍然存在以下几

点不足之处: ( 1) 均假定微观经济主体的行为一致，尤其是同质预期; ( 2) 在判断货币政策调控资产价格的效

果时，通常以产出波动和通货膨胀波动为标准。对于处于转型期的中国经济而言，货币政策进行宏观调控时

应考虑到经济增长结构的转变，尤其是提高消费占收入的比重。

三、理论模型

考虑离散时间的无限经济中，存在家庭、企业、商业银行和中央银行四个部门。为了体现出家庭部门的

异质性房价预期，本文引入了与 Iacoviello( 2005) 相同的“耐心”假设，将家庭部门分为耐心家庭和不耐心家

庭，其中耐心家庭占比为 α，不耐心家庭占比为( 1 － α) 。由于预期房价会上涨，不耐心家庭并不会延后消费

和经过长时间资金积累来购房。同样，由于预期房价会下跌，耐心家庭会延后消费和增加储蓄以在房价下跌

时购房。这样异质性房价预期就表现为两者主观贴现率的差异上。相比不耐心家庭，耐心家庭拥有较高的

主观贴现率。不耐心家庭的主观贴现率为 γ，耐心家庭的主观贴现率为 β，其中 0 ＜ γ ＜ β ＜ 1。企业分房地产

开发企业和商品生产企业。商业银行吸收储蓄、发放贷款并赚取零利润。中央银行调节短期利率以促进充

分就业和稳定物价水平。
( 一) 基本假定

家庭部 门 的 支 出 主 要 用 于 购 买 消 费 品 和 房 租。消 费 支 出 Ct 采 用 CES 加 总 形 式，即: Ct =

［a1 /η ( ct )
( η － 1) /η + ( 1 － a) 1 /η ( HSt )

( η － 1) /η］η / ( η － 1)。其中，ct 表示可微消费品的一揽子组合，HSt 表示房租。给

定名义总支出水平，消费者选择最优的消费品和房租数量来最大化 Ct，由此可得消费品和房租的需求函数，

即 ct = a (
Pc，t

Pt
)

－ η

Ct 和 HSt = ( 1 － a) (
Ph，t

Pt
)

－ η

Ct，其中，Pc，t表示消费品价格，Ph，t为房租价格，η 表示需求的价

格弹性。同样，复合价格指数可以表述成: Pt =［aP1 － η
c，t + ( 1 － a) P1 － η

h，t ］1 / ( 1 － η)。
( 二) 家庭部门的消费决策

1． 耐心家庭

耐心家庭预期未来房价下跌，并增加储蓄以在房价下跌时购房。其在式( 2 ) 的约束下，选择{ Cp
t ，H

p
t ，

Lp
t }

μ
t = 0来最大化终生效用函数( 1) 。

E0∑
μ

t = 0
βt ( lnCp

t + jlnHp
t －

( Lp
t )

1 + θ

1 + θ
) ( 1)

Cp
t + qt ( H

p
t － Hp

t － 1 ) + ph，t ( HS
p
t － Hp

t ) = － spt + Rt － 1 s
p
t － 1 /πt + wp

t L
p
t ( 2)

其中，E0 表示期望算子，上标“p”表示耐心家庭。j 表示耐心家庭消费与住房的替代弹性。Cp
t 表示耐心

家庭在 t 期的复合消费，Hp
t 表示耐心家庭在 t 期所拥有的住房面积，Lp

t 是耐心家庭的劳动供给，HSp
t 表示耐

心家庭所消费的房租面积，HSp
t － Hp

t ＞ 0意味着自住面积大于所拥有的住房面积，那么家庭需要支付额外的

房租支出; HSp
t － Hp

t ＜ 0 意味着所拥有的住房面积大于自住面积，家庭获得多余住房面积的租金收益。qt =
Qt

Pt
为实际住房价格水平，ph，t =

Ph，t

Pt
为实际房租价格水平，wt =

Wt

Pt
为实际工资水平。假定耐心家庭留有储蓄
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spt =
Sp
t

Pt
，并收到利息支付

Rt － 1 s
p
t － 1

πt
，πt =

Pt

Pt － 1
为通货膨胀率，Rt － 1为 t － 1 期到 t 期的名义贷款利率。式( 2) 表示

耐心家庭的预算约束。由上述最优化问题的一阶条件可以得到消费的欧拉方程( 3) 和住房需求方程( 4) 。
1
Cp

t
= Et (

βRt

Cp
t + 1πt + 1

) ( 3)

qt － ph，t

Cp
t

= j
Hp

t
+ Et (

βqt + 1

Cp
t + 1

) ( 4)

2． 不耐心家庭

不耐心家庭预期未来房价上涨并做出购房决策。由于不会减少当期消费和增加储蓄，不耐心家庭在购

房时大多会受到流动性约束。不耐心家庭在预算约束( 6) 和借款约束( 7) 的条件下，选择{ Cim
t ，Him

t ，Lim
t } μ

t = 0来

最大化终生效用函数( 5) 。

E0∑
μ

t = 0
γt ( lnCim

t + j'lnHim
t －

( Lim
t ) 1 + θ'

1 + θ'
) ( 5)

Cim
t + qt ( H

im
t － Him

t － 1 ) + ph，t ( HS
im
t － Him

t ) = bim
t － Rt － 1b

im
t － 1 /πt + wim

t L
im
t ( 6)

bim
t ≤mEt ( qt + 1H

im
t πt + 1 /Rt ) ( 7)

上标“im”表示不耐心家庭，式( 5) － 式( 7) 中字母的含义参照式( 1 ) 和式( 2 ) 。假定不耐心家庭在 t 期

借款 bim
t =

Bim
t

Pt
，并在 t － 1 期支付利息

Rt － 1b
im
t － 1

πt
。与 Kiyotaki 和 Moore( 1997) 相同，不耐心家庭的借款额度受住

房抵押价值的紧约束，如式( 7) 所示。m 表示住房抵押贷款与住房抵押价值的最大比例( 下文简称为贷款价

值比率) ，住房抵押价值由贷款人对均衡房价的期望来决定。借款约束反映了信贷市场的摩擦、贷款人对借

款人实施监督或处置抵押品收回贷款过程中所花费的成本( Bernanke and Gertler，2001) 。
定义 λ t 为借款制约的影子价格，由上述最优化问题的一阶条件可以得到不耐心家庭消费的欧拉方程

( 8) 和住房需求方程( 9) 。
1
Cim

t
= Et (

γRt

Cim
t + 1πt + 1

) + λ tRt ( 8)

qt － ph，t

Cim
t

= j'
Him

t
+ Et (

γqt + 1

Cim
t + 1

+ λ tmqt + 1πt + 1 ) ( 9)

在均衡状态，结合式( 3) 和式( 8) 可得: λ = β － γ
Cimπ

＞ 0，这意味着不耐心家庭通过借款所获得的边际终生

效用为正，不耐心家庭将在允许的范围内尽可能多地借款，则借款约束式( 7) 可由等式( 10) 来表示:

bim
t =mEt ( qt + 1H

im
t πt + 1 /Rt ) ( 10)

( 三) 商品生产企业的生产决策

假定存在连续可微的商品生产企业 z∈( 0，1) 垄断竞争地生产消费品，商品生产企业总数标准化为 1。
生产函数假定为 Cobb － Douglas 形式: yt ( z) = AtK

u
t L

1 － u
t ，资本投入固定，劳动投入可变。每个企业以价格

Pt ( z) 售 出 yt ( z ) ，则 Dixit － Stiglitz 加 总 的 产 出 为: Yt = ( ∫
1

0
yt ( z)

( η－1) /ηdz) η / ( 1－η) ，对 应 的 价 格 指 数 为:

Pc，t = ( ∫
1

0
Pt ( z)

1－ηdz) 1 / ( 1－η) ，因此，每个企业面临的独立需求曲线为: yt ( z ) = ( Pt ( z) /Pc，t )
－ η Yt。与 Calvo

( 1983) 一样，商品价格设定是粘性的，每期仅有 1 － υ 比例的企业能够调整价格，而 υ 比例的企业保持价格

不变。因此，企业 z 在需求约束下最大化实际利润来设定新的价格 P* ( z) :

Et ∑
μ

k = 0
υk ∧t，t + k

Pt + k
( P*

t ( z) －MCt + k ( z) ) yt + k ( z{ }) ( 11)

其中，∧t，t + k = β
kCp

t + k /C
p
t 是企业的跨期消费替代弹性，商品生产企业与耐心家庭的期望算子被假定是相

同的，这保证了商品生产企业有着与耐心家庭一样的最优化行为。最优价格可以表述为:

P*
t ( z) = η

η － 1

E {t ∑
μ

k = 0
υk∧t，t + kMCt + k ( z) yt + k ( z })

E {t ∑
μ

k = 0
υk∧t，t + kyt + k ( z })

( 12)
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其中，MCt + k是边际生产成本，等于( 1 － u) Wt + k
yt + k ( z)

u / ( 1 － u)

Ku/ ( 1 － u)
t + k A1 － u

t + k
。式( 12 ) 描述了垄断竞争企业的边际成本

动态加成定价行为。当所有企业都能灵活调整价格时，即 v = 0，式( 12) 可以写成 Pt ( z) =［η / ( η － 1) ］MCt。

在均衡状态，P*
t ( z) = Pc，t，yt ( z) = Yt。因此，消费品的动态价格指数可以表示如下:

Pc，t =［υp1 － η
c，t － 1 + ( 1 － υ) p*t ( z) 1 － η］1 / ( 1 － η) ( 13)

( 四) 房地产企业的投资决策

房地产企业使用规模报酬不变的生产技术，购买消费品来生产新住房。投资 Ih，t 后的住房存量为:

Ht + 1 = (
Ih，t

Ht
) Ht。其中，(·)为凹函数，即 '(·) ＞ 0，″(·) ＜ 0，这保证了房地产投资的凸性调整成本。在均衡

状态，房地产企业获得零利润，住房价格满足以下条件:

Qt

pc，t
=［'(

Ih，t

Ht
) ］

－ 1

( 14)

( 14) 式表明房地产企业的投资决策机制类似于托宾 Q 机制，
Ih，t

Qt
＞ 0，
Ih，t

pc，t
＜ 0，意味着房地产投资随房

价的上涨而增加，随消费品价格上升而降低。
( 五) 货币政策

中央银行通过调整利率水平来对过去的通货膨胀与产出缺口做出反应，类似泰勒规则的反应函数表达

如下( Clarida，et al． ，2000) :

Rt = Rlr
t － 1 ( R* πlπ

t － 1 ( Yt － 1 /Y) lY ) 1 － lr e ( 15)

其中，R* 和 Y 分别表示均衡利率和均衡产出，lr、lπ、lY 分别表示利率水平、通货膨胀率和产出偏离均衡

值对利率的影响系数。e 表示随机性冲击，均值为 0，方差为 σ2
e。lr ＞ 0，这意味着中国人民银行不是一次性

地将利率调整至目标水平，而是逐步地将利率调整至目标水平。
( 六) 模型对数线性化

在不考虑随机冲击的情形下，模型存在独特的均衡状态，即不耐心家庭的借款将达到贷款人允许的最大

信贷额度，这使得均衡状态的住房抵押贷款存量和住房抵押贷款的利息支付将会不断增加。在均衡状态: 资

金供给等于资金需求( αSp
t = ( 1 － α) bim

t ) ; 总需求等于消费、投资和政府支出的加总( Yt = αC
p
t + ( 1 － α) Cim

t +
Ih，t + Ic，t + Gt，Ic，t为商品生产企业的投资支出，Gt 为政府支出) ; 住房总存量等于不耐心家庭的住房存量与耐

心家庭的住房存量之和( Ht = HP
t + Him

t ) 。利用 Harald Uhlig( 1999) 的数值方法得到上述模型的对数线性化形

式如下①:

Ŷt = α
Cp

t

Yt
Ĉp

t + ( 1 － α)
Cim

t

Yt
Ĉim

t +
Ih，t

Yt
Î h，t +

Ic，t
Yt

Î c，t +
Gt

Yt
Ĝt ( 16)

Ĉim
t = 1

1 － φ －mβ
［( 1 －m) γEtĈ

im
t + 1 + q̂ t － φp̂h，t － ( mβ + ( 1 －m) γ) Et q̂ t + 1

+ ( 1 － φ － ( βm + ( 1 －m) γ) ) Ĥim
t +mβ( R̂t － Etπ̂t + 1 ) ］ ( 17)

Ĉp
t =

1
1 － φ

{ q̂ t － φp̂h，t + ( 1 － φ － β) Ĥp
t － Etβq̂t + 1 + EtβĈ

p
t + 1 } ( 18)

q̂ t = p̂ c，t + ψ( Î h，t － Ĥt ) ( 19)

π̂c，t = βEtπ̂c，t + 1 － κ［ŵt +
u

1 － uŶt －
1

1 － uÂt］ ( 20)

R̂t = lr R̂t － 1 + ( 1 － lr ) ( lππ̂t － 1 + lU Ŷt － 1 ) + ê t ( 21)

其中: κ = ( 1 － υ) ( 1 － βυ)
υ

，φ =
ph

q 为均衡租金房价比率，ψ =
［ ( Ih，t /Ht )

－ 1］'
［ ( Ih，t /Ht )

－ 1］″
。Ŷt 表示总需求对均衡状

态的对数偏离率，其他符号的意义类同。式( 16) 表示总需求波动; 式( 17) 表示不耐心家庭的消费波动，由式
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( 3) 、( 8) 、( 9) 联合推导得到。式( 18) 表示耐心家庭的消费波动，式( 19) 表示住房投资需求波动，由式( 14)

一阶泰勒展开得到。式( 20) 为前向菲利普斯曲线，由式( 11) 和( 12) 推导得到。式( 21) 表示利率规则型货

币政策对产出波动和通货膨胀波动的反应。
从式( 17) 可以明显地看出住房价格波动放大了不耐心家庭的消费波动。为了更加透彻地理解住房价

格波动与消费波动之间的关系，可以将不耐心家庭的住房需求看作是给定住房价格与投资收益条件下未来

的消费需求，而不是给定未来消费需求和投资收益条件下对当前住房价格的决定。当名义利率、通货膨胀等

变量保持不变时，住房价格波动将正向放大不耐心家庭的当期消费波动，放大乘数为
1

1 － φ －mβ
。同样，耐心

家庭的放大乘数为
1

1 － φ≈
1。参数 m 反映了贷款价值比率对不耐心家庭消费波动的影响。参数 φ 反映了均

衡租金房价比率对家庭部门消费波动的影响。φ 和 m 越大表明房价上涨预期强烈，房租对购房和其他消费

品的替代性越弱，住房价格波动对消费波动的正向放大作用越强。此外，式( 17) 还表明: 住房价格波动对不

耐心家庭的未来消费波动存在负向影响，影响程度为( 1 － m) γ。贷款价值比率 m 越低或当期购房支出越

大，住房价格偏离均衡的正向波动将会透支不耐心家庭更多的未来消费。

四、计量方法和参数校准

目前，动态凯恩斯模型的计量方法主要有两种: 一是“真实经济周期( RBC) ”方法，用来研究基于宏观经

济理论的结构模型; 二是结构向量自回归模型( SVAR) 。两种方法各有利弊，“RBC”方法通过参数校准

( Calibration) 来得到模拟结果，而 SVAR 模型通过 OLS 方法对参数空间进行估计。事实上，两种方法在某种

程度上是一致的。SVAR 模型能够估计出 RBC 模型中需要校准的参数，并且 RBC 模型中的各类外生冲击也

能够通过 SVAR 模型实现( 李凌、权衡，2009) 。基于此，本文采用 Ireland( 2004) 提出的混合 RBC － VAR 模型

来进行模拟分析。为了最大限度地结合两类方法，反映消费者偏好和均衡租金房价比率的参数通过校准得

到，其他参数通过 SVAR 模型估计得到，对利率冲击及其传导机制的研究在 SVAR 模型中做出。
( 一) SVAR 模型的设定

含有 K 个变量的 n 阶 SVAR 模型一般可以表述如下式( 22) :

A0Xt = A1Xt － 1 + A2Xt － 2 +… + AnXt － n + ut，t = 1，2，3，…，T ( 22)

其中，A0 为对角线元素全为 1 的 k 阶方阵，反应了同期变量间的结构关系。Ai ( i = 1，2，…，n) 为 K 阶

系数方阵，Xt － i ( i = 1，2，． ． ． ，n) 为内生变量。ut 是结构随机项且满足 E( utu't ) = Ik
由于 SVAR 模型需要估计的参数很多，要保证 SVAR 模型能够识别，需要根据经济理论施加短期或长期

约束条件( Blanchard and Quah，1989) ，并且约束条件个数至少为 k( k － 1) /2。短期约束施加在 A0 上，用来表

达各内生变量之间的同期关系。
1． SVAR 模型Ⅰ的设定

依据式( 17) 和式( 18) ，可以设定 SVAR 模型Ⅰ来模拟分析住房价格波动与消费波动之间的关系。其内

生变量包括消费波动、住房价格波动、租金价格波动、住房需求波动、利率波动和通货膨胀率波动。由于不能

确切知道不耐心家庭的消费和耐心家庭的消费数据，本文做了如下三个假定: ( 1 ) 消费全部来自不耐心家

庭; ( 2) 消费全部来自耐心家庭; ( 3) 消费部分来自不耐心家庭，部分来自耐心家庭，这一假定实际上是使用

原始数据来估计所有参数，放弃了校准数据的使用。在这三种假定下，短期约束矩阵 A0 依次如下所示:

Aim
0 =

Ĉim

q̂
p̂ h

Ĥim

R̂
π̂

1 － 1
1 － φ －mβ

φ
1 － φ －mβ

－ 1 + φ + ( βm + ( 1 －mγ) )
1 － φ －mβ

－mβ
1 － φ －mβ

mβ
1 － φ －mβ

0 1 0 0 NA 0
0 0 1 0 0 0
0 NA NA 1 0 0
0 0 0 0 1 0
0 0 NA 0 NA



















1
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Ap
0 =

Ĉp

q̂
p̂ h

Ĥp

R̂
π̂

1 － 1
1 － φ

φ
1 － φ

1 － φ － β
1 － φ

0 0

0 1 0 0 NA 0
0 0 1 0 0 0
0 NA NA 1 0 0
0 0 0 0 1 0
0 0 NA 0 NA



















1

; A1
0 =

Ĉ
q̂
p̂ h

Ĥ
R̂
π̂

1 NA NA NA NA NA
0 1 0 0 NA 0
0 0 1 0 0 0
0 NA NA 1 0 0
0 0 0 0 1 0
0 0 NA 0 NA

















1

其中，“NA”表示待估计参数。矩阵左边列向量表示变量顺序，横向顺序与之相同。在 Aim
0 和 Ap

0 的第一

行，其他变量的冲击对当期消费波动的影响分别依据式( 17 ) 和式( 18 ) 来设定。当消费部分来自不耐心家

庭，部分来自耐心家庭时，上述同期约束系数全部成为待估计参数。在上述矩阵的第二行，假定名义利率冲

击对当期住房价格波动存在影响，其余变量的冲击均不在影响。在上述矩阵的第三行，假定其他变量的冲击

对当期租金价格波动均不存在影响。在上述矩阵的第四行，假定住房价格冲击和租金价格冲击对当期住房

需求波动存在影响，其余变量的冲击均不存在影响。在上述矩阵的第五行，假定其他变量冲击对当期名义利

率波动均不存在影响。在上述矩阵的第六行，假定租金价格冲击和名义利率冲击对当期通货膨胀波动存在

影响，其余变量的冲击均不存在影响。
2． SVAR 模型Ⅱ的设定

依据式( 16) － ( 21) ，可以设定 SVAR 模型Ⅱ来模拟分析货币政策对住房价格波动的反应。其内生变量

包括利率波动、产出波动、通货膨胀波动、住房价格波动、住房投资波动和消费波动。相比第三部分的理论模

型，本文不是非常严谨地舍去了外生技术冲击、工资率以及劳动供给等变量。以上做法的目的是简化模拟分

析，而且式( 16) － ( 21) 已明确了上述内生变量之间的联系，简化后的模型并不会严重影响到本文结论的准

确性。SVAR 模型Ⅱ的短期约束矩阵如下 A2
0 所示。

其中，“NA”表示待估计参数。矩阵左边列向量表示变量顺序，横向顺序与之相同。在 A2
0 的第一行，依

据式( 21) ，短期利率对产出波动和通货膨胀波动做出反应。如果利率规则型货币政策盯住住房价格，则短

期利率还应对住房价格波动做出反应，此时 NA* 为待估计参数。如果利率规则型货币政策不盯住住房价

格，则 NA* 表 0 约束。在 A2
0 的第二行，依据式( 16) ，消费冲击和住房投资冲击对总需求波动存在影响。在

A2
0 的第三行，假定名义利率冲击对通货膨胀波动存在影响; 依据式( 20 ) ，产出冲击对通货膨胀波动存在影

响。在 A2
0 的第四行，假定名义利率冲击对住房价格波动存在影响，其余变量的冲击对住房价格波动不存在

影响。在 A2
0 的第五行，名义利率冲击对住房投资波动存在影响; 依据式( 19) ，通货膨胀冲击和住房价格冲

击对住房投资波动存在影响。在 A2
0 的第六行，依据式( 17) ，名义利率冲击和住房价格冲击对消费波动存在

影响。假定消费全部来自不耐心家庭，则 NA＊＊约束为 － 1
1 － φ －mβ

; 假定消费全部来自于耐心家庭，则 NA＊＊

约束为 － 1
1 － φ

。依据凯恩斯的消费理论，收入冲击对消费波动存在影响。

A2
0 =

R̂
Ŷ
π̂
q̂
Î h
Ĉ

1 NA NA NA* 0 0
0 1 0 0 NA NA
NA NA 1 0 0 0
NA 0 0 1 0 0
NA 0 NA NA 1 0
NA NA 0 NA＊＊



















0 1

( 二) 参数校准

从上述 SVAR 模型的设定中可以看出，需要校准的参数包括 β，γ，φ 和 m。Samwick( 1998 ) 用不同年龄

段个体持有的财富数额推导出贴现因子的分布为: 70% 家庭的平均贴现因子为 0． 99，约 25% 家庭的贴现因

子低于 0． 95。Lawrance( 1991) 对贫困家庭的贴现因子估计值为 0． 95 ～ 0． 98。依据上述研究，本文将耐心家

庭和不耐心家庭的贴现因子 β 和 γ 分别设定为 0． 99 和 0． 95。顾海波( 2009) 指出: 在中国当前利率水平下，

0． 06 ～ 0． 08 的租金收益率比较合理。据此，本文将均衡租金房价比 φ 设定为 0． 07。根据过去中央银行设定
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和商业银行实际执行的房地产信贷政策，购买首套住房时大多需缴付 2 成或 3 成首付款。因此，本文将贷款价

值比 m 设定为 0． 8 和 0． 7 两种情形。依据上述校准值，可以计算出 SVAR 模型Ⅰ和 SVAR 模型Ⅱ下短期约束矩阵

中的相应系数。限于篇幅，本文不予以展示，但接下来的模拟分析会直接使用所计算出来的系数值。

五、模拟结果与分析

( 一) 数据说明与变量选取

本文的数据样本期间为 1998 年 1 季度至 2010 年第 3 季度①。替代变量的选取如下: 全社会商品零售总

额用作消费的替代变量，产出选用 GDP 作为替代变量，住房价格选用全国普通住宅价格指数作为替代变量，

房租价格选用全国住宅租赁价格指数作为替代变量，住房需求选用全国普通住宅销售面积作为替代变量，住

房投资选用全国住房开发投资总额作为替代变量，利率选用全国银行间同业拆借利率 7 天品种的季度平均

值作为替代变量，通货膨胀率选用 CPI 同比作为替代变量②。利率数据来源于中国外汇交易中心数据库，其

余数据均来自于中经网统计数据库。除利率采用名义形式外，其余变量均采用经 CPI 调整后的实际值。各

变量偏离均衡的波动率的获取方法如下: 使用 HP 滤波方法分离出各变量的长期趋势和短期波动，将短期波

动除以长期趋势后再进行对数化调整得到。这保证了模拟分析使用的变量与对数线性化模型一致，即所有

变量均使用偏离均衡的波动率形式。
( 二) 模拟结果与分析

1． 住房价格波动与消费波动

( 1) 假定消费均来自不耐心家庭 α = 1，贷款价值比分别设定为 m = 0． 8 和 0． 7。( 2) 假定消费全部来自

于耐心家庭 α = 0。在 SVAR 模型Ⅰ下，消费波动对住房价格波动结构冲击的响应结果如图 1 所示。从图 1
可以看出: 在上述三种情形下，住房价格波动对消费波动存在正向的放大效应。m = 0． 8 曲线位于 m = 0． 7
和 α = 0 曲线的上方。当消费均来自不耐心家庭且贷款价值比为 0． 8 时，一单位住房价格波动的结构冲击对

消费波动的影响大约为 2%。当消费均来自不耐心家庭且贷款价值比为 0． 7 时，一单位住房价格波动的结

构冲击对消费波动的影响大约为 1． 3%。当消费均来自耐心家庭时，一单位住房价格波动的结构冲击对消

费波动的影响大约为 0． 4%。上述结果表明: 当持房价上涨预期的家庭越多或不耐心家庭的占比越高时，住

房价格波动对消费波动的影响越大; 贷款价值比越高，住房价格波动对消费波动的放大效应越强，这与式

( 17) 所揭示的影响机理相吻合。此外，图 1 还显示消费波动对住房价格波动结构冲击的响应在第 4 期和第

5 期转为负，这表明住房价格波动对消费波动的中期影响要弱于短期影响。值得注意的是: 当不考虑住房价

格波动对消费波动的正向放大效应时，简化式 VAR 模型的估计结果( 见图 2 所示) 却显示住房价格波动对

消费波动的冲击是负向的。( 3) 假定消费部分来自不耐心家庭，部分来自耐心家庭时，消费波动对住房价格

波动结构冲击的响应结果如图 3 所示。从图 3 可以看出，住房价格波动对消费波动的结构冲击在前 2 期是

负向的。针对这一结果，可能的解释是: 当前中国家庭的消费需求与住房需求存在明显的替代效应; 在住房

价格持续上涨并超出购房家庭实际购买力的情形下，越来越多家庭由于预期房价进一步上涨做出购房决策，

但购房后未来消费能力大幅下降，其跨期消费并不能达到最优。SVAR 模型所估计的住房价格波动对消费

波动的当期影响弹性仅为 0． 2，远小于式( 17) 所揭示的弹性值。
2． 货币政策对住房价格波动的反应

通货膨胀波动和产出波动之间的替代关系使得中央银行必须在抑制通货膨胀和促进经济增长之间做出

权衡取舍。不同的利率规则对产出波动和通货膨胀波动的影响存在较大的差异。( 1) 当利率规则型货币政

策盯住住房价格时，即利率波动对住房价格波动的弹性系数 rq ＞ 0，相应短期约束矩阵 A2
0 中的 NA* 设定为待

估计参数。( 2) 当利率规则型货币政策不盯住住房价格时，即利率波动对住房价格波动的弹性系数 rq = 0，

相应短期约束矩阵 A2
0 中的 NA* 设定为 0 约束。
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①

②

1998 年我国开始住房体制改革，1998 年以后的数据具有较强的说服力。
CPI 同比的计算方法如下: 先以 1996 年 12 月为基期，采用 1998 年 1 月至 2010 年 9 月的 CPI 环比数据计算得到各季度

的 CPI，再以 1997 年各季度为基期，计算得到 1998 年各季度的 CPI 同比值，依次类推可得 1999 年 1 季度至 2010 年 3 季度的

CPI 同比值。



假定消费全部来自不耐心家庭即 NA＊＊约束为 － 1
1 － φ －mβ

，且贷款价值比率 m 分别为 0． 8 和 0． 7 时，产

出波动对利率波动结构冲击的响应结果如图 4 和图 5 所示，m = 0． 8 时通货膨胀波动对利率波动结构冲击的

响应结果如图 7 所示①。假定消费全部来自于耐心家庭即 NA＊＊约束为 － 1
1 － φ时，产出波动对利率波动结构

冲击的响应结果如图 6 所示。从图 4、图 5 和图 6 可以看出: 在上述三种情形下，货币政策盯住住房价格后，

利率波动的结构冲击对产出波动的负向影响要小于不盯住住房价格时的情形，在第一期大约要小 1% ; 当越

来越多家庭对房价持上涨预期或不耐心家庭占比越来越高时，无论货币政策是否盯住住房价格，利率波动对

产出波动的负向冲击越大。以货币政策盯住住房价格为例，当消费均来自不耐心家庭时，一单位利率波动的

结构冲击将导致产出波动负向减少约 1%，而当消费均来自耐心家庭时，一单位利率波动的结构冲击将导致

产出波动负向减少约 0． 5%。上述结果表明: 当中央银行采取紧缩货币政策调控住房价格时，住房价格开始

下跌并且经济整体收缩。先前持房价上涨预期并已经购房的家庭的资产负债表逐步恶化，体现为财富减少

和住房抵押贷款的还款压力增大，最终的结果是消费加速减少。并且不耐心家庭占比越高，居民消费减少的

程度越大。另外，房价下跌还会导致住房投资减少。因此，可以认为家庭部门资产负债表渠道放大了利率调

节对实际产出的影响，家庭部门的异质性房价预期在这一过程中起到了重要作用。
然而图 7 显示，盯住住房价格的货币政策放大了通货膨胀波动。当货币政策盯住住房价格时，一单位利

率波动的结构冲击将导致通货膨胀波动降低约 0． 45%。当货币政策不盯住住房价格时，一单位利率波动的

结构冲击将导致通货膨胀波动降低约 0． 18%。这意味着，货币政策盯住住房价格所获取的收益很小，因为

它在降低产出波动的同时增加了通货膨胀波动。这样，中央银行又回到了原先的困境。对于中国这样一个

大经济体而言，货币政策不宜盯住资产价格，因为房地产泡沫更可能是局部性的( Allen，2010) 。

图 1 m =0． 7、0． 8 和 α =0 时，消费波动对住房价格波动结构冲击的响应结果

图 2 简化式 VAR 模型下，消费波动
对住房价格波动的广义脉冲响应

图 3 在约束矩阵 A1
0 下，消费波动对

住房价格波动结构冲击的响应
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①限于篇幅，本文仅给出了 m = 0． 8 时通货膨胀波动对利率波动结构冲击的响应结果，m = 0． 7 和 α = 0 时通货膨胀波动
对利率波动结构冲击的响应结果大致与之相同。



图 4 m =0． 8 时产出波动对
利率波动结构冲击的响应

图 5 m =0． 7 时产出波动对
利率波动结构冲击的响应

图 6 α =0 时产出波动对利
率波动结构冲击的响应

图 7 m =0． 8 时通货膨胀波动对
利率波动结构冲击的响应

六、结论

本文从家庭部门异质性房价预期的角度探讨了货币政策难以调控住房价格的微观影响机制，得出的主

要结论如下:

1． 在异质性房价预期和购房家庭存在流动性约束的条件下，本文所构建的理论模型表明: 由于预期未来

房价上涨，不耐心家庭并不会延后消费和长时间积累资金来完成购房。由于借款给不耐心家庭带来的终生

效用为正，在均衡状态，不耐心家庭的借款额度将达到贷款人允许的最大额度。这使得住房价格波动显著地

影响了不耐心家庭的资产负债表和消费。当均衡租金房价比率和贷款价值比越高时，住房价格波动对不耐

心家庭消费波动的放大效应越强。此外，住房价格波动还通过类似托宾 Q 的机制来影响住房投资水平。
2． 在理论模型的基础上，本文采用混合的 RBC － VAR 方法和 1998 年 1 季度至 2010 年 3 季度的数据模

拟分析了住房价格波动与消费波动之间的关系，以及货币政策对住房价格波动的反应。结果表明: ( 1) 当持

房价上涨预期的家庭越多或不耐心家庭的占比越高时，住房价格波动对消费波动的影响越大; 贷款价值比越

高，住房价格波动对消费波动的放大效应越强; 当使用实际数据和放弃使用校准数据时，脉冲响应结果并没

有支持这种放大效应，可能的解释是，在住房价格持续上涨并超出购房家庭实际购买力的情形下，越来越多

的家庭由于预期房价上涨做出购房决策，但购房后未来消费能力大幅下降。( 2) 家庭部门资产负债表渠道

放大了利率调节对实际产出的影响，家庭部门的异质性房价预期在这一过程中起到了重要作用。( 3) 货币

政策无法从盯住住房价格中获益更多，因为它在降低产出波动的同时增加了通货膨胀波动。
基于以上分析，本文认为: 中国人民银行应遏制住房价格偏离均衡的上涨，尤其是房价上涨预期，但货币政策

不宜盯住住房价格。一方面是为了降低消费波动和促进消费占总产出的比重。当住房价格持续高位上涨时，越来

越多的家庭会变得“不耐心”和购房。在房价受各种冲击开始下跌时，家庭部门资产负债表恶化并且抵押贷款的还

款压力增大，其消费需求就会大幅度减少。另一方面，中央银行并不能保证紧缩货币政策能够成功调控住房价格，

为了阻止住房价格上涨而采取严厉的货币紧缩，可能会导致宏观经济急剧下滑和危及金融稳定。
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House Price，Consumption and Optimal Monetary Policy:
A Perspective from Heterogeneous Expectation

Xiao Weiguo，Zheng Kaiyuan，and Yuan Wei
( School of Economics and Management，Wuhan University)

Abstract: The paper develops a model concluding household’s consumption decision，enterprise’s production decision and central
bank’s decision of monetary policy，considering household’s heterogeneous expectation on house price and borrowing constraints． Based
on the model，the paper adopts combined econometric method denoted by RBC － VAR and the data sample from the first quarter in 1998
to the third quarter in 2010，and simulates the relation among house price，consumption and optimal monetary policy． The results show:
the more householding rising expectation on house price，the more significant effect the volatility of house price will have on volatility of
consumption; the bigger loan － to － value ratio is，the more significant magnified effect of house price fluctuation on consumption
fluctuation is． But，empirical evidences do not support this magnified effect． Central bank could not benefit much from targeting house
price，because the decreasing output volatility is at the cost of increasing inflation volatility． The monetary policy suggestion are as
follows: Chinese central bank should focus on curbing high biased house price，especially rising expectation． However，monetary policy
should not target house price．
Key Words: House Price; Consumption; Monetary Policy; Heterogeneous Expectation
JEL Classification: E21，E52，D13
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