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房地产价格与货币政策调控研究
———基于贝叶斯估计的动态随机一般均衡模型

冯 涛，杨 达，张 蕾
( 西安交通大学 经济与金融学院，陕西 西安 710061)

［摘 要］ 房地产价格高涨是近年来中国货币政策调控面临的新问题。通过构建并估计含有金融部门、房
地产生产部门以及对银行信贷附加房地产抵押限制的动态随机一般均衡模型，剖析了货币政策与房地产价
格之间的作用机制。结果表明，中国央行在 2003 － 2012 年的实践中已将房地产价格纳入到货币政策调控的
反应规则中; 同时，在货币政策调控的基础上，配合使用降低贷款价值比等宏观审慎政策，可以有效降低金融
系统的风险，提升调控政策稳定经济的效果。
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伴随世界主要经济体资产规模的日益扩大，货币政

策与资产价格的关系日益密切。尤其是近些年来，在各

国中央银行普遍提升了货币政策对通货膨胀调控有效

性的同时，却出现了资产价格( 尤其是股票价格和房地

产价格) 大幅波动的问题。资产价格的过度波动，甚至

是泡沫的产生和破灭，会直接导致金融危机的发生，对

经济的破坏程度远远超过通货膨胀。2002 年，国际清算

银行的学者博利奥( Borio) 和罗尔( Lowe) 提出了低通胀

与金融不稳定共存的“新环境假设”，由此引发了学术界

对资产价格与通货膨胀是否应该同时作为货币政策规

则反馈因素的高度关注。而 2008 年始于由美国次贷危

机引发的全球性经济危机，再一次警示针对货币政策的

理论研究者和实践操作者高度重视资产价格波动对于

金融稳定以至经济稳定的重要影响。
我国货币政策调控实践中，同样面临着资产价格，

尤其是房地产价格快速上涨的考验。近年来我国房地

产价格的快速上涨，除了我国处于快速城市化进程的

影响因素之外，最关键的原因在于我国的金融体系特

质和房地产的产品和行业特性。处于转轨过程中的我

国金融体系具有两个特质，一是存在由信息不对称引

致的金融摩擦，金融市场缺陷运行，二是具有明显的

“银行主导型”特征，因而表现出了金融中介机构( 主

要指银行) 普遍尊崇“抵押至上原则”、“房地产抵押原

则”等现象。这就从资金供给的角度为房地产价格上

涨提供了支持。其次，从房地产的行业特性来看，房地

产业属于资金密集型行业，其自身的供给和需求无法

脱离金融支持; 同时，从产品特性来看，房地产既是企

业和居民的主要资产和财富，也是银行信贷的重要抵

押品，使其兼具实物资产和金融资产的双重属性，从而

导致了房地产价格更易受到投机因素的影响，波动性

往往大于其他商品［1］。由此可以看出，我国房地产价

格对货币政策具有更为特殊的影响。

一、文献综述

货币政策是否应该直接干预房地产价格波动，在

理论和实践中尚未得到一致的结论。亚科维耶洛( Ia-
coviello) 等的研究表明，为防止房地产价格泡沫的产

生，应选择直接盯住房地产价格的货币政策［2 － 3］。而

伯南克( Bernanke) 等则指出，将资产价格纳入到货币

政策会造成更大的经济波动，而采用通货膨胀目标制
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的货币政策，可以更好地起到稳定经济的作用［4］。针

对我国的研究，李强等的实证研究为“我国货币政策

已将房地产价格纳入目标”这一结论提供了经验支

持［5 － 6］; 王擎等的研究不支持货币政策调控直接盯住

资产价格波动，主要理由是盯住资产价格的货币政策

会抑制经济的增长［7］; 而赵昕东的研究认为我国货币

政策应该将广义资产价格纳入目标［8］。
从目前研究所使用的方法来看，现有文献主要使

用 VAＲ 模型和联立方程模型等传统方法，但这些分析

工具无法揭示宏观经济现象产生的微观机理及各宏观

经济变量之间相互作用的内生影响机制，而动态随机

一般均衡模型( DSGE 模型) 可以有效地弥补这两方面

的缺失。最早运用 DSGE 模型分析我国房地产价格与

货币政策的文献见于肖争艳等的研究［9］，但其存在两

方面的不足: 一是只从家庭住房需求层面将房地产价

格引入到分析框架中，二是将货币政策规则设定为泰

勒规则，不符合我国货币政策调控的实际情况。
因此，本文对于房地产价格与货币政策调控的研

究，拟在现有文献的基础上，首先对 DSGE 模型的设定

进行改进。其一，除在需求层面考察房地产价格对经

济的影响之外，通过引入房地产生产部门，将房地产供

给因素引入到分析框架中; 其次，引入基于房地产的抵

押品限制，刻画我国银行信贷中“房地产抵押原则”的

实际情况; 第三，运用扩展的麦克勒姆规则，作为我国

货币政策调控的反应规则。在此基础上，运用我国经

济运行的实际数据对 DSGE 模型进行估计，将其作为

调控政策选择分析的有利工具，在一般均衡框架下分

析房地产价格和货币政策调控之间的相互作用机制。

二、DSGE 模型的构建

( 一) 家庭部门
假设经济中存在无穷同质且无限期存在的家庭，

总测度为 1。基于标准 MIU( Monetary in Utility) 模型，

将货币引入到效用函数中，代表性家庭的终身效用函

数可表示为: E0∑∞
t = 0 β

H
t u

H ( cH，t － ζCH，t － 1，hH，t，Lt，
XH

t

Pt
) 。

其中，cH，t、Lt、
XH

t

Pt
、hH，t 分别表示代表性家庭的消费、劳

动供给、真实货币余额和房产持有; βH
t 和 ζ 分别表示

代表性家庭的跨期贴现率和习惯形成参数。
同时假设效用函数中消费、闲暇、实际货币余额和

房产持有是可分的，则代表性家庭的效用函数为: UH
t

= uHb
t ln( cH，t － ζCH，t － 1 ) －

LηH
t

ηH + χuHM
t ln

XH
t

P( )( )
t
。其 中，

ηH 表示代表性家庭的劳动供给弹性; uHb
t 、u

HM
t 为模型

对代表性家庭设定的外生整体偏好冲击和外生现金余

额需求 冲 击，外 生 冲 击 的 对 数 形 式 均 服 从 AＲ ( 1 )

过程①。
另以 wt =Wt /Pt、Ft 分别表示 t 期代表性家庭的实

际工资水平和 t 期末所获得的一次性转移支付。以 πt

= Pt /Pt － 1表示 t 期的通货膨胀率; 同时，代表性家庭在

t 期采取一次性总付的形式增加的银行存款实际量为

dt = Dt /Pt 的资金，并在 t 期获得上期的存款收益，实

际量为 dt － 1 = Dt － 1 /Pt。由此，代表性家庭的预算约束

为: ct +
ＲD

t － 1dt － 1

πt
≤dt + wtLt + Ft －

ΔMt

Pt
。代表性家庭的

最优化问题即在预算约束下最大化其终身效用。
( 二) 中间品生产部门
中间品生产商利用资本( 包括自有资本和银行贷

款) 、房地产和家庭部门提供的劳动生产中间品，全部

出售给最终品生产部门，并由最终品生产部门合成

( aggregation) 为同质的最终品。
中间品生产商的生产技术由下式给出: YE，t = AE，t

Kμ
E，t － 1h

v
E，t － 1 L

1 － μ － v
E，t 。其中，YE 表示中间品的产出，KE、

LE、hE 分别表示投入到中间品生产中的资本、劳动和

房地产，AE 表示生产技术冲击。
效仿伯南克( Bernanke) 等的处理方法，假设中间

品生产商较之最终品生产商更具有家庭部门的性质，

因此，中间品生产商的优化问题为在自身预算约束下

最 大 化 其 终 身 效 用。其 终 身 效 用 函 数 为 E0

∑∞
t = 0β

E
t lnCE，t。

同时，模型设定中间品生产商在完全竞争的市场

环境下，以价格 PW
t 将生产的中间品全部出售给最终

品生产商，并由最终品生产商将中间品合成为最终品。
中间品生产商的预算约束为:

YE，t

Xt
+ bE，t = CE，t + qt ( hE，t － hE，t － 1 ) +

ＲDD
t － 1bE，t － 1

πt
+ wtLE，t

+ IE，t + ξEh，t + ξEK，t。

其中，ＲDD
t － 1表示中间品生产商从银行获得贷款的

利率。中间品生产商的房地产持有的调整成本和投资

交易成本分别为:
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① 本文模型设定外生冲击的对数形式均服从 AＲ( 1 ) 过程，以下

不再赘述。



ξEh，t = φEh
hE，t － hE，t － 1

hE，t
( )

－ 1

2 qthE，t － 1

2 ;

ξEK，t = φEk
It

KE，t － 1
－ δ( )K

2 Kt － 1

2δK
。

为对模型进行简化处理①，模型略去资本品生产

部门，资本运动方程直接由下式给出: It = Kt － ( 1 －
δK ) Kt － 1。

此外，中间品生产商运用银行信贷资金进行生产

面临借贷约束。目前我国商业银行信贷仍以抵押贷款

为主要方式，模型设定中间品生产商和房地产生产商

均以房地产作为抵押品，从而获得相应量的银行信贷，

并假设 m 为贷款价值比( loan － to － value ratio) ，m 旨

在刻画房地产抵押贷款的额度不能超过房地产预期价

值的最高比例 m。此种处理方式既符合目前我国商业

银行信贷的实际操作，亦能全面的反映以房地产作为

抵押品的抵押贷款的直接风险敞口和间接风险敞口。
而且，亚科维耶洛( Iacoviello) 详细分析了此类模型中

借贷约束的限制问题，研究结果表明，此类模型中抵押

品的借贷约束在任何状态下均能实现［2］。
中间品 生 产 商 所 面 临 的 借 贷 约 束 如 下: bE，t≤

mhEt
qt + 1hE，tπt + 1

ＲDD( )
t

。

( 三) 最终品生产部门
模型假设最终品生产部门由连续的最终品生产商

组成，将其单位化为 1，并且假设其连续分布在区间

( 0，1) 上，以 z∈( 0，1) 标记。设定最终品生产商 z 从完全

竞争的中间品市场上以价格 PW
t 购买中间品，并将中间品

合成为最终品，合成技术如下: YF，t = ∫ 10YF，t ( z)
ε

ε －1( )dz
ε

ε －1。
应用卡尔沃( Calvo) 的定价原则引入粘性价格机

制，即每一期存在不变比例( θ) 的生产商仅能够根据

通货膨胀率调整最终品价格，即价格按如下规律变动:

Pz，t = πt － 1Pz，t － 1 ; 而其余部分的生产商具有最优化定价

的权利［10］。
最终品生产商的目标为利润最大化，由一阶条件

可得:∑∞
k = 0 θ

kEt { β (
Ct

Ct + k
) (

P*
t ( z)
Pt + k

－
XF

XF，t + k
) Y*

F，t + k ( z) }

= 0。其中，XF 表示最终产品价格加成比例。进一步

地，根据 Calvo 定价原则，最终品的价格水平按照如下

规律变动: Pt = ( θPε
t － 1 + ( 1 － θ) ( P*

t ) 1 － ε )
1

1 － ε。
( 四) 房地产生产部门
与中间品生产商相似地，模型中房地产生产商利

用投入要素资本、房地产、家庭部门提供的劳动组织生

产，生产函数形式为: Yh，t = Ah，t Kμ
h，t L

v
h，t － 1 L

1 － μ － v
h，t euGht 。其

中，Yh，t 表示新增房地产，Ah，t 表示房地产生产技术，

Kh，t、hh 和 Lh，t分别表示投入到房地产生产中的资本、
房地产和劳动，uGh

t 表示税收政策或土地价格变化等

带来的成本冲击。
与最终品生产商同样地，房地产生产商的目标为

利润最大化; 同时，与中间品生产商相似，房地产生产

商 也 面 临 着 借 贷 约 束， 具 体 为: bh，t ≤

mhEt
qt + 1hh，t － 1πt + 1

ＲDD( )
t

。

( 五) 金融部门
模型以商业银行的资产负债为研究的切入点和研

究对象，对实际中商业银行的行为进行抽象和简化。
考虑一个代表性商业银行，模型设定其在给定存

款利率 ＲD
t 、贷款利率 ＲDD

t ，同时受到贷款资金约束和银

行资本约束的情况下，吸收家庭存款 Dt，并且在扣除

存款准备金 BＲt 后，为中间品生产部门和房地产生产

部门提供信贷资金 BLt。
代表性商业银行以 ＲD

t 吸收存款、以 ＲL
t 发放贷

款，则当期银行利润为: ΨB
t + 1 = ( 1 － ιt ) BＲ

L
t ( BLt + BNt )

－ ιt ( BLt + BNt ) － BＲD
t

BLt － BZt + BNt + BDbt

1 － ee( )
t

+ F。

其中，F 表示商业银行存贷款以外的成本收益( 包括固

定成本等) ，为简化起见，不考虑存款量或贷款量等因

素对 F 的影响。进一步地，为简化计算，模型不考虑

其他常数收益或税收的影响，即 F = 0，这样处理对模

型求解等不会产生影响。
商业银行的经营目标为利润最大化，可以表示为:

E0max∑∞
t = 0β

BΨB
t + 1 /Pt。

( 六) 宏观调控部门
宏观调控部门通过财政政策和货币政策对经济运

行实施调控。
本文模型对财政政策做简化处理，设定政府的公

共支出服从一个外生的冲击过程，Gt = z*t gt，gt 是平稳

的随机过程，稳态时的政府支出是 GDP 的某一固定比

例［11］。克 里 斯 蒂 亚 诺 ( Christiano ) 和 艾 肯 鲍 姆

( Eichenbaum) 对政府支出的这种设定形式，可以确保

模型有平衡增长路径。政府的融资途径是一次性总付

形式的税收，面临的预算平衡约束为:
Tt

Pt
= Gt +

XG
t

Pt
。其
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① 模型的简化处理仅在于省略资本品生产部门，而保留了核心

的资本运动方程，此种简化处理不影响对模型稳态的求解和基于模型

的数量分析。



中，Tt 和 Gt 分别表示 t 时期政府税收总额和公共支出

总额，XG
t 表示政府在 t 期转移支付给代表性家庭的现

金总额。
货币政策服从扩展的麦克勒姆规则，通过调整基

础货币实现，使得基础货币以 Mb
t = Mb

t － 1 ( 1 + xt ) 方式

演变，基础货币增长率 xt 的变化是对通货膨胀、产出

和房地产价格波动的内生反应。扩展的麦克勒姆规则

可以表述为:

Mb
t =M

b
t － 1 ( 1 + xt )

xt = ( 1 － ρ) x*t + ρxt － 1 + εt

x*t = x* －ωπ( πt －π
* ) －ωy ( yt － y

* ) －ωπh( πht －πh
* )

εx，t ～ N( 0，σ2
x )

其中，ρ 是滞后系数; ωπ、ωy 和 ωπh分别表示 x*t 对

各反应变量偏离稳态值的弹性。货币政策规则由( ρx，
ωπ，ωy，ωπh，σt ) 唯一决定。

( 七) 模型均衡及稳态
模型的均衡条件由各部门最优化问题的一阶条件

及市场出清条件组成，如下所示为模型中所涉及的四

个市场( 包括商品市场、房地产市场、劳动市场和金融

市场) 的出清条件:

CH，t + CE，t + It = YC，t

Δhh，t + ΔhE，t = Yh，t

LE，t + Lh，t = Lt

bE，t + bh，t = ( 1 － eet ) dt

对模型的均衡条件，利用乌利希( Uhlig) 的方法在

稳态值附近取对数并进行一阶泰勒展开［12］，以所得模

型为对象进行估计。

三、模型估计

对 DSGE 模型的估计，首先需进行模型识别，即要

求观测变量的个数不得超过外部冲击的个数，否则将

造成估计中的随机奇异性问题。本文模型包含 7 个观

测变量和 9 个外部冲击，可通过模型进行识别。
( 一) 参数校准
为了最大限度地减少参数校准中的主观因素，分

别采用如下方法进行参数校准:

首先，对于与现实变量存在稳定关系的参数，通过

相应的矩匹配设定参数值，且对时间跨度的选取与对

观测变量数据时间跨度的选取保持一致，这些参数包

括家庭的跨期贴现率 βH、家庭的房地产持有偏好冲击

uHh、中间品生产的资本贡献率 μ、中间品生产的房地产

贡献率 v。例如: 由模型稳态值的计算可得，βH = 1 /Ｒ，

因此，βH 的校准值通过计算 2003Q3 至 2013Q2 名义利

率 Ｒ 的算术平均可得①。
其次，对于与现实经济变量无直接对应矩关系的

参数，通过参考国内已有的相关研究确定其取值，这些

参数包括劳动供给弹性 ηH，季度折旧率 δK，最终产品

价格加成比例 XF 和税率 τ。
第三，对于国内文献未涉及的参数，借鉴国外相关

成果，并结合我国经济运行的具体情况，进一步通过稳

健性分析确定其校准值，这些参数包括追加资本的调

整成本参数 φEK，银行贷款期限参数 1 / s，以及中间品

生产部门和银行部门的主观贴现因子 βE 和 βB。其

中，对于 φEK，通过对罗伯特( Ｒobert) 所估计的范围之

内的参数值［13］进行试验，比较模型对不同取值的敏感

性，最终选取模型对该取值敏感性最低的值，即设定

φEK为 2; 参数 1 / s 取值的设定，参考艾伦( Allan) 等的

研究，s 的取值范围在 0． 25 到 0． 3 之间［14］，而出于对

中国银行存贷款“短存长贷”特征的考虑，设定 s 值为

0． 2，即 1 / s 取值为 5。
具体的参数校准值见表 1。

表 1 参数校准

参数 校准值 参数 校准值 参数 校准值

βH 0． 988 v 0． 012 βE 0． 976

ηH 0． 16 δK 0． 03 βB 0． 976

uHh 0． 005 XF 1． 2 φEK 2

μ 0． 35 τ 0． 1 1 / s 5

( 二) 贝叶斯估计的先验分布设定
为尽可能避免小样本偏误问题，模型采用贝叶斯

方法估计除表 1 以外的参数。借鉴内格罗( Negro) 的

方法［15］，对于已经在模型中反映出明确的作用机制，

并且取值对基于模型的脉冲响应分析产生显著影响的

参数，根据相关已有研究的校准结果设定其先验分布。
涉及的参数包括生产厂商抵押率参数 mh，货币政策规

则弹性性项参数 ωπ 和 ωy，存款准备金率 ee 的自相关

系数 ρee和标准差 σee，违约损失率 O 的自相关系数 ρO
和标准差 σO。同时，将其余参数作为模型待检验的参

数，由于针对该类参数的先验分布设定限制相对宽松，

从而可以减少贝叶斯估计结果受先验分布的影响。这

些参数包括家庭部门和中间品生产部门的房地产购置

成本系数 φHh和 φEh，货币政策规则对房地产价格的反
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应系数 ωπh，以及房地产生产部门的税收政策或土地

价格变化造成的成本冲击 uGh 等外生冲击的自相关系

数和标准差。具体设定见表 2①。
( 三) 数据处理
自 1998 年住房货币化改革及房地产市场的初步

形成，至 2002 年期间，我国的房地产价格并未产生膨

胀问题，整体呈现稳中有升的运行态势。但从 2003 年

起至今，房地产价格进入了持续高速上涨阶段，同时也

引起了宏观调控政策的关注。因此，本文将观测变量

的时间跨度选定为 2003 － 2012 年。进一步地，权衡样

本数量及货币政策的调控频率，确定采用季度数据，即

选用 2003 年第一季度至 2012 年第四季度的数据对模

型进行估计。
模型中的观测变量为家庭实际消费、实际房地产

价格、名义利率、通货膨胀率、实际总产出、人民币存款

余额、人民币贷款余额。所使用的数据均来自中经网

统计数据库。对观测变量的原始数据借助 TＲAMO /
SEATS 方法进行季节调整，以除去季节波动，进一步

取对数 并 使 用 HP 滤 波 消 除 异 常 值 对 模 型 估 计 的

影响。
( 四) 贝叶斯估计结果
本文利用 Matlab 中的 Dynare 软件实现对相关参

数的贝叶斯估计。主要参数的贝叶斯估计结果如表 2
所示。

表 2 主要参数的贝叶斯估计结果

参数
后验

均值

置信区

间上限

置信区

间下限

后验

标准差

先验

均值

先验

分布

ζ 0． 72 0． 7 0． 76 0． 15 0． 5 Beta

θ 0． 83 0． 79 0． 88 0． 1 0． 75 Beta

mh 0． 72 0． 69 0． 75 0． 05 0． 7 Beta

ωπ 0． 05 0． 041 0． 055 0． 1 0． 036 Beta

ωy 0． 38 0． 36 0． 4 0． 1 0． 37 Beta

ωπh 0． 035 0． 031 0． 037 0． 2 0． 03 Beta

ρee 0． 96 0． 93 0． 98 0． 1 0． 95 Beta

σee 0． 061 0． 059 0． 065 0． 05 0． 063 Beta

ρO 0． 039 0． 036 0． 042 0． 05 0． 04 Beta

σO 0． 011 0． 009 0． 015 0． 05 0． 01 Beta

φHh 0． 62 0． 53 0． 69 0． 1 0 Norm

φEh 0． 68 0． 61 0． 77 0． 1 0 Norm

ρGh 0． 35 0． 27 0． 41 0． 1 0． 85 Beta

ρHb 0． 46 0． 41 0． 52 0． 1 0． 85 Beta

ρHh 0． 43 0． 39 0． 48 0． 1 0． 85 Beta

ρHX 0． 57 0． 51 0． 64 0． 1 0． 85 Beta

四、基于 DSGE 模型的政策选择分析

( 一) 货币政策规则反应变量的选择
DSGE 模型相较于传统的数量型经济分析工具最

显著的优势在于，模型设定最大限度地避免了研究者

对经济行为的主观臆断，而是从各微观主体的最优选

择入手，为宏观经济波动分析寻找微观基础。值得注

意的是，货币政策规则中反应变量的选择仍存在一定

程度的主观因素。对于我国货币政策实践而言，在经

济运行的不同阶段货币政策目标一直在“保稳定”和

“促增长”之间权衡孰轻孰重。而针对近年来所面临

的房地产价格高涨的新情况，货币政策调控是否已经

关注了房地产价格，即中央银行是否已经将房地产价

格作为货币政策规则的反应变量，是本文欲通过构建

DSGE 模型进行分析得到解答的问题之一。因此，本

文通过后验让步法对货币政策规则中的反应变量选择

进行判别。
在其他设定均相同的前提下，通过比较货币政策

规则反应变量包含房地产价格模型( Γπh ＞ 0 ) 和货币

政策规则反应变量不包含房地产价格模型( Γπh = 0 )

的边际似然值，并计算两种不同设定的模型的后验让

步比，比较两者对数据的拟合程度，以此判别在模型构

建中对货币政策反应变量的选择。运用拉普拉斯近似

法得到两模型的后验让步比远大于 100∶ 1，充分说明

了 Γπh ＞ 0 模型设置对经济运行的适应性更强。同时，

这一分析结果表明，我国中央银行在 2003 － 2012 年的

货币政策操作实践中，已经将房地产价格纳入到货币

政策反应规则中。
( 二) 贷款价值比变动的影响
面对持续高涨的房地产价格，货币政策在调控过

程中，虽然已经将房地产价格纳入到政策规则的反应

变量中，但就目前的调控效果而言仍然不尽理想。针

对房地产价格持续高涨以及由此引发的金融系统风险

不断累积的问题，宏观审慎政策应运而生，作为调控政

策的一种新的选择，与货币政策协调运用，提升调控政

策稳定经济的作用效果。在宏观审慎政策工具中，操

作性最强的是调控贷款价值比( loan － to － value ratio，

LTV) ，图 1 所示为银行信贷的贷款价值比分别设定为

0． 7 和 0． 5 时，各主要经济变量对单位正向房地产价

格冲击的反应。
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图 1 主要经济变量对单位正向房地产价格冲击的脉冲响应

从图 1 中可以看出，对银行信贷设定不同的贷款

价值比，主要经济变量的动态反应过程呈现出两个显

著的特点: 第一，消费和通货膨胀变量在不同的贷款价

值比下，对单位正向房地产价格冲击的反应过程差异

不大; 第二，房地产价格以及总产出、投资和信贷在不

同的贷款价值比下，对单位正向房地产价格冲击的反

应过程表现出了明显的差异。通过降低贷款价值比，

可以对房地产价格的持续上涨起到明显的抑制作用，

并且，可以有效降低房地产价格上涨对信贷的刺激，但

同时，经济所要付出的代价就是总产出的降低。但在

我国房地产价格高涨时期，信贷、投资和产出增长过多

地依赖于房地产业，对其他实体经济投资产生挤出效

应，同时进一步刺激了房地产价格的膨胀，使经济陷入

了房地产价格上涨———信贷扩张———投资( 产出) 增

加的经济循环中，造成了楼市虚热、其他实体经济增长

受到抑制的现实困境［16］，同时，信贷的盲目扩张使得

金融系统风险不断累积，为经济的持续健康发展埋下

了隐患。因而，在经济运行的特殊时期，选择降低贷款

价值比等宏观审慎政策是合理而必要的。

五、结论与政策建议

本文构建了一个包含房地产生产部门及对银行信

贷附加房地产抵押限制的动态随机一般均衡( DSGE)

模型，刻画了房地产价格和货币政策通过银行主导型

金融体系相互影响的作用机制。同时，通过运用中国

经济运行的实际数据对 DSGE 模型进行估计，在估计所

得模型基础上所做的分析得到如下两个主要结论: 第

一，我国央行在 2003 － 2012 年的实践中已将房地产价

格纳入到货币政策调控的反应规则中; 第二，在货币政

策调控的基础上，配合使用降低贷款价值比的宏观审慎

政策，可以有效地降低信贷随房地产价格膨胀而产生的

增长，从而降低金融系统的风险，但是，宏观调控为实现

金融、经济稳定，是以降低经济中的总产出为代价的。
在上述结论基础上，本文对应对房地产价格膨胀

的货币政策选择提出如下建议:

首先，协调运用货币政策和宏观审慎政策。鉴于

我国货币政策在 2003 － 2012 年间的调控实践中，已经

将房地产价格纳入到政策反应规则中，仍旧没有有效

抑制房地产价格的持续上涨，因而，宏观调控部门应该

超越货币政策框架本身，协调运用降低贷款价值比等

宏观审慎政策，尤其是在房地产价格存在明显的泡沫

时，选择宏观审慎政策可以直接有效地缓解房地产价

格及信贷的过快增长，起到降低金融系统风险、稳定经

济的作用。具体操作中，有三点值得注意: 第一，由于宏

观审慎政策会抑制经济中总产出的增长，因而宏观调控

部门应注重权衡政策实施的成本和收益; 第二，由于宏

观审慎政策对经济的作用更直接，同时会降低经济中投

资的增长幅度，因而不应被经常性的使用，这就要求宏

观调控部门注重并提高对经济形势和发展趋势的判断

能力，最简单的方法是选定房地产价格波动的阈值，在
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超出经济健康运行可接受的阈值时，启用宏观审慎政

策; 第三，宏观调控部门可针对不同行业或区域，制定宏

观审慎政策的差别化调控力度，充分发挥宏观审慎政策

的结构性调整功能，弥补货币政策总量调控的缺失。
其次，构建多元化的房地产金融体系，同时，适度

扩展货币政策的调控边界。目前我国房地产业的资金

来源过度地依赖银行等金融机构，同时也使得房地产

金融风险过度地集中于银行等金融机构，因此，加快资

本市场的发展，通过建立房地产信托基金等扩展房地

产融资渠道，分散银行业金融风险，是房地产业和金融

业健康发展的共同需要。但在资本市场发展的同时，

各种金融衍生品的出现，会进一步加大货币政策的调

控难度，因此，相应地适度扩展货币政策的调控边界也

是合理而必需的。
第三，不断加强和完善金融结构优化和升级。通

过建立科学可信的评价体系和评级机构，减少银行信

贷交易过程存在的信息不对称问题，即不断减轻金融

摩擦对信贷选择造成的负面影响，如过度依赖“房地

产抵押限制”等，从制度安排层面解决信贷资金向房

地产业过度集中的问题。只有这样，才能从根本上遏

制房地产价格膨胀的根源，即信贷资金向房地产部门

的过度集中，从而促进经济的持续健康发展。
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The Analysis of Ｒeal Estate Price and Monetary Policy
———Basing on the Bayesian Estimation of Dynamic Stochastic General Equilibrium Model

FENG Tao，YANG Da，ZHANG Lei
( School of Economics and Finance，Xi'an Jiaotong University，Shaanxi，710061)

Abstract The real estate price soaring in recently years presents new problems to Chinese monetary policy． By building
and estimating a dynamic stochastic general equilibrium ( DSGE) model with financial sector，real estate producing sector
and real estate mortgage restrictions，it analyzes the mechanism between real estate price and monetary policy． The result
shows out that the central bank of China had already taken real estate price into monetary policy response rules during
2003Q1 to 2012Q4． Additionally，the using of macro － prudential policy，such as lowering the loan － to － value ratio，

will reduce the risk of financial system and enhance the effects of regulatory policies to stabilize the economy．
Key words Monetary Policy，Ｒeal Estate Price，Dynamic Stochastic General Equilibrium，Macro － prudential Policy
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