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货币政策应该对住房价格波动作出反应吗
——基于两部门动态随机一般均衡模型的分析

侯 成琪  龚六堂

(武汉大学经济与管理学院,湖北武汉 们∞72;北京大学光华管理学院,北京 100871)

摘 要:本文建立了一个包含耐心家庭和缺乏耐心家庭两类异质性家庭、包含消费品部

门和房地产部门两个异质性生产部门的多家庭、多部门动态随机一般均衡模型,研究货币政

策是否应该对住房价格波动作出反应。本文的研究表明,货币政策冲击是决定我国住房价

格波动的关键因素 ,因此应该从货币政策人手来平抑住房价格波动 ;货币政策是否对真实住

房价格作出反应是决定住房价格波动的关键因素 ,也是决定福利损失大小的关键因素。对

真实住房价格作出反应的货币政策能够显著降低住房价格波动,并通过金融加速器机制降

低经济波动和福利损失占因此 ,我国的货币政策应该对真实住房价格作出反应。
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一、引

199g年 7月 国务院发布了《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通

知》,开始停止住房实物分配,逐步实行住房分配货币化,标志着房地产市场化改革的开

始。十多年来,我 国房地产业快速发展,在国民经济中的比重逐渐提高,已经成为我国国

民经济的重要支柱产业并对拉动中国经济增长起到了重要的作用。然而,伴随着房地产

收稿日期 :2013-09-11

作者简介:侯成琪 ,管理学博士 ,武汉大学经济与管理学院金融系副教授 ,Email:cqhou@126。∞m。

龚六堂,北京大学光华管理学院教授,Em龃 :ltgong@gsm.pku.edu。 ∞。

苄本文感谢国家杰出青年科学基金
“
宏观管理与政策

”(⒛725∞6)(国家社会科学重大项目
“
完

善宏观金融调控体系研究 -基于针对性、灵活性和前瞻性的视角
”(12&zD∝6)、 国家自然科学基金面

上项目
“
部门异质性、核心通货膨胀与最优货币政策 -基于多部门新凯恩斯模型的研究

”(711731ω
)、

武汉大学
“
珞珈青年学者

”
计划、中央高校基本科研业务费专项资金和武汉大学

“
,0后学术团队

”
计

划的资助。感谢匿名审稿专家对本文提出的宝贵修改建议 ,文责自负。

15



16 舍 拈 彳 龟 总第 ⒋2期

业的迅猛发展 ,我国的住房价格也一路飙升 ,城镇居民已经不堪购房之重负。因为稳定

价格水平是货币政策的重要目标之一 ,所以中国社会各界经常有人呼吁中国人民银行采

取紧缩的货币政策来抑制住房价格的过快上涨。那么,对于中国经济而言,货币政策是

否应该对房地产市场波动作出反应呢?紧缩的货币政策在抑制住房价格过快上涨的同

时是否会伤及国民经济的平稳增长呢?因为房地产业在世界许多国家都是非常重要的

支柱产业 ,所以这些问题不仅在中国,而且在世界许多国家,都具有很强的现实意义。
①

而iⅠ1,Leamer(2007),Mu。 Ⅱbauer and Murphy(2008),Goodha⒒ and Hofmann(2008),

梁云芳等 (⒛⒃ )以及段忠东 (⒛07)等 国内外经验研究都表明,房地产业和国民经济

之间存在强烈的相互影响,房地产市场波动对于经济周期波动具有很强的带动作用。

既然房地产市场波动对于经济周期波动具有显著的影响,那么,作为烫平经济周期

波动的宏观经济政策,货币政策应该如何应对房地产市场波动呢?目前的研究主要关注

货币政策是否应该对住房价格波动作出反应。Bernanke and Ge吐 1er(1g99,⒛ 01)的经

典研究表明,直接对资产价格波动作出反应的货币政策规则可以使产出波动小幅下降 ,

但是会导致通胀波动大幅上升 ;即使资产价格对通货膨胀有预测作用 ,也仅需在形成通

货膨胀预期时考虑资产价格波动,不需要货币政策对资产价格作出直接反应。Faia and

Monace⒒ (⒛07)的研究表明,即使在某些情况下直接对资产价格波动作出反应可以改

善经济的福利水平 ,但是只要货币当局采取积极的通货膨胀目标规则 ,直接对资产价格

波动作出反应所带来的边际福利收益就会消失。因为住房具有投资品属性 ,所以从住房

价格具有资产价格属性的角度来说 ,按照 Bemanke alld Gert1er(19” ,⒛01)和 几h and

Mt,nace11i(⒛ 07)的研究 ,货币政策无需对住房价格作出直接反应。除了具有投资品属

性之外 ,住房还具有消费品属性。那么,从住房价格具有消费品价格属性的角度来说 ,货

币政策是否应该对住房价格作出反应呢?Aoki(⒛01)、 朊nigno(2004)以 及 Etlsepi

dd.(⒛ 11)的研究表明,消费品价格波动是否会扭曲资源的有效配置 ,取决于该消费

品的价格粘性。一种商品的价格粘性越大,则其价格波动导致的资源无效配置的程度

越高即福利损失越大,货币政策对该商品价格波动的反应强度也应该越大,反之亦然。

相对于住房价格而言 ,调整住房价格的成本微乎其微 ,所以住房价格缺乏粘性。Barsky(

House and Kimb甜 (⒛07)的研究已经证实了这一判断,侯成琪和龚六堂 (⒛14)的估

计结果也表明,在我国 CPI'、大分类价格指数中居住类价格的粘性是最低的。因此,从

住房价格具有消费品价格属性的角度来说 ,按照 Aoki(⒛01)、 Benigno(⒛04)以及

Euse"⒍ d.(⒛11)的研究 ,因为住房价格缺乏价格粘性从而住房价格波动不会带来福

利损失 ,所以货币政策无需对住房价格作出反应。

因此 ,经典的货币理论表明,不管是从住房价格的资产价格属性还是从住房价格的

消费品价格属性来说 ,货币政策都无需对住房价格作出反应。Iacαielb(⒛ 05)似乎证

① 王国军和刘水杏 (zO00)以 国民经济核算中的投人产出资料为基础数据,研究房地产业对主要关联产业的

带动效应,发现从总体带动效应而言我国与美、日、英、澳等国十分近似。
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实了这个推断。Iac。vie11o通过将住房引人家庭的效用函数来表示住房的消费品属性 ,通

过企业和缺乏耐心家庭的信贷约束引人住房价格的金融加速器机制来体现住房价格的
资产价格属性 ,发现对于美国经济而言,对住房价格作出反应并不能改善货币政策稳定
经济的效果。采用与 hcovielb(2ClO5)类 似的模型框架 ,肖 争艳和彭博 (⒛1I)研究了
将住房价格纳人货币政策规则对宏观经济波动的影响,发现将住房价格波动纳人货币政
策规则对调控房价上涨有较好效果 ,但代价是调控过程中通胀率的持续上升 ,以及产出
水平和家庭消费负向偏离稳态。

那么,以△的研究结论是否意味着 ,即使房地产业在国民经济中具有非常重要的
地位 ,即使住房价格波动会通过金融加速器机制对经济周期波动产生显著的影响,货币
政策仍然无需对住房价格作出反应呢?本文深入分析了 Iac。viello(⒛05)以及肖争
艳和彭博 (⒛1t)所建立的动态随机一般均衡 (dynam妃 st。chastic gemral凹 uili“um,
DsGE)模型,发现他们的模型具有⊥个共同的特征:经济中不存在住房的生产 ,即房地
产市场是一个存量交易市场。这与现实经济严重不符 ,因为在现实经济中房地产业是国
民经济的重要支柱产业。为了能够在模型中引人住房的生产 ,本文将在 Ia∞vielb(2O05)

建立的包含耐心家庭 (p乱imt h。usehoId)和 缺乏耐心家庭 (血patient hous曲old)这两
类异质性家庭的DsGE模型的基础上 ,进一步引人生产部门的异质性,将消费品生产部
门和房地产生产部门作为两个独立的生产部门引入 DSGE模型中。①

引人家庭异质性
的原因是通过缺乏耐心家庭的信贷约束引人住房价格的金融加速器机制;引人生产部
门异质性的原因是引人住房的生产并考虑房地产生产部门的异质性。⒍wdho(⒛“ )、

Bc,uakez d d.(⒛⒆ )和 Nakamura and steinssc,n(⒛ 10)等的研究表明,存在多个异质性
生产部门的 DsGE模型能够更好的描述货币政策的传导机制以及名义冲击对实体经济
的影响。侯成琪等 (⒛11)采用多部门新凯恩斯的分析框架来研究各类商品价格波动
的特征,发现利用多部门新凯恩斯模型可以更好的描述部门通货膨胀和核心通货膨胀。
侯成琪和龚六堂 (⒛13)按照我国 CPI'`大类商品的划分方法将我国经济划分为八个
部门,采用多部门新凯恩斯模型来研究我国的货币政策应该如何应对食品价格上涨。

下文的结构安排如下。第二部分建立包含耐心家庭和缺乏耐心家庭两类异质性家
庭、包含消费品部门和房地产部门两个异质性生产部门的动态随机一般均衡模型,求解
一阶条件并分析两个部门的稳态关系;第三部分采用校准和贝叶斯方法估计模型参数并
进行模型设定的比较 ;第四部分通过福利分析租冲击 -响应分析研究货币政策应该如何

① 已有一些学者采用两部门 DsGE的分析框架研究货币政策与住房价格。Iac。呐ello and N耐 (⒛ 1o)虽然考
虑了住房的生产 ,但是没有采用严格的两部门分析框架 ,而是引人了一个零售商来同时决定消费品和住房的生产 ,

消费品部门和房地产部门不能独立决策。Jeske and LIu(2013)采用了严格的两部门分析框架 ,但是分析的对象是
住房租金而非住房价格。梁斌和李庆云 (⒛11)以及王云清等 (zO13)均采用了两部门DsGE的分析框架 ,发现
我国的货币政策应该对真实住房价格作出反应。但是 ,两篇论文均未采用主流的福利分析方法对比对真实住房价
格作出反应的货币政策和未对真实住房价格作出反应的货币政策 ,也未对货币政策应该盯住住房价格的原因进行
深人分析 ;在模型细节方面,两篇论文均未考虑家庭的异质性 ,没有将家庭分为耐心的家庭和缺乏耐`b的家匿。
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应对住房价格波动;第五部分为结论。

二、理论模型

本文建立的 DsGE模型包含两类家庭和两个生产部门。为了引人住房价格的金融

加速器机制 ,本文采用 Iact,vie11o(⒛05)的建模思路 ,假设经济中存在两类不同的代表

性家庭——耐心的家庭和缺乏耐心的家庭。两者的区别在于,缺乏耐心家庭的折现因子

〃小于耐心家庭的折现因子卩
′
,因此前者比后者更倾向于当前消费,需要以住房作为

抵押并支付更高的利率向后者借款消费,从而引人金融加速器机制。耐心的家庭贷款给

缺乏耐心的家庭 ,并积累物质资本。缺乏耐心的家庭仅持有具有抵押贷款功能的住房资

产 ,不会积累物质资本。记耐心家庭的比例为α,则缺乏耐心家庭的比例为 卜α。为了能

够引人住房的生产 ,本文在 Iac。vielb(⒛05)的基础上进-步考虑生产部门的异质性 ,

将消费品生产部门和房地产生产部门作为两个独立的生产部门引人 DsGE模型中。按

照新凯恩斯模型的标准设定 ,本文假设消费品生产部门和房地产生产部门都存在垄断竞

争 ,从而这两个部门的厂商都有定价的权力 ,但是消费品价格存在粘性 ,而住房价格没有

粘性。

(一 )耐心的家庭

耐心的家庭痤性选择消费品需求C和住房需求州、在消费品部门的劳动供给蜕f

和房地产部门的劳动供给斌
`、
在消费品部门的资本积累乌 和房地产部门的资本积累

凡‘以及对缺乏耐心家庭的贷款Dr,实现终生效用的最大化:

m|几啻v)%=吝⑷f←Ⅱ凡Ⅱ州-骅)    0)
其中:∥ 为耐心家庭的折现因子;山 为住房偏好冲击 (或者称为住房需求冲击 ),服

从 AR(1)过程 h凡 =(1-/,y)h几 +/,,h凡丬+△
`(△

、~Ⅳ⑴,吖 )),其中媳为住房偏好冲

击的稳态取值;甲 为劳动兀的真实工资弹性的倒数。

耐心家庭的劳动供给叫是其在各部门劳动供给的加总,称之为复合劳动。因为劳动

不能在各部门之间完全自由流动,所以根据 Horvath(⒛∞),假设州 =“劈)v丁 (蜕
`y″

"yt+

(劈 )vr(晚矽yr刊
y'/t⑴

,其中r为部门劳动投人之间的替代弹性,酽 和酽分别为稳态时家

庭在消费品部门和房地产部门的劳动供给蜕f和 眠
`在

复合劳动州中所占的比重。

假设耐心家庭在消费品部门和房地产部门的资本积累分别满足如下的方程 :

‘1`=(1-凡 )丞1,H+△ 一
逻←馁

=「

ˉ
嘎丫

丞1,H                 (2)

玉1`=(1一 凡)‰,H十 几
`^逻笋弦 ℃ 「

一凡丫‰ ,H                 (3)

其中△和几̀
分

别为第 t期在消费品部门和房地产部门的投资,凡 为资本折旧率 ,

弩恪条了
^凡

丫凡
`.和 弩 (诺

℃
-琨

丫丸冖表示资本的二次调整成本 ,怩 和‰分别为决
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定消费品部门和房地产部门资本调整成本的参数。本文引人资本调整成本的原因是 :在

多部门经济中,资本不能在各部门之间完全自由流动 ,引 人资本调整成本可以表示资本
在各部门之间的流动障碍。

耐心的家庭面临如下的预算约束 :

^呓
矽刃1+^1r%+凡 ,H刀1+Kl,`.凡 f+乌|+oα 一凡)州.+几 +凡

`         (4)
=α‘+西 +o骂 +△ +几

`艹
悦f                        Ⅱ

其中,吒 和曦分别为耐心家庭在消费品部门和房地产部门的真实工资率,R“

和R加 分别为消费品部门和房地产部门资本的真实单位租金,马 为贷款的名义利率,

Π
`=尾`/只

、.为通货膨胀Q,色 为住房的折旧率,o=凡 r/岛 为住房的真实价格,凡
`和

凡̀
分别表示消费品部门和房她产部门垄断厂商的利润 (因为耐心家庭是资本所有者,所以
将垄断厂商的利润转移给耐心家庭 ),晃`=喾 “州-州→)/珥J)℃州丬表示住房的二次调
整成本:

记预算约束的拉格朗日乘子为丌,资本积累方程的拉格朗日乘子分别为九和九f,

则根据拉格朗日乘子法可以得到耐心家庭理性选择的一阶条件。其中,关于消费品和住
房的需求C和 叫的一阶条件分别为:

√C≡丌

凡/州 =犭o-'·马 [月∴l(1-凡 Xa轲 ]+犭αλ1f/a止巧)+'t马 [爿|l(a悦川 /aΞⅪ

其中a筑f/a州 =馄 (州 -州.)/叫.,a尻
'"/a珥

=卫争“珥")2-(珥
)2/(玎 )2)。

关于在消费品部门和房地产部门的劳动供给蜕f和 琨
`的

一阶条件分别为 :

(叫
)夕
(犁州/叫i)vt=珂%

(州
)￠ (豸芦州/^悦`)vr=犭

刀%

关于对缺乏耐心家庭的贷款丬的一阶条件为:

犭='z(月∴l凡 /n`")

关于在消费品部门和房地产部门的资本积累乌和乌̀
的
一阶条件分别为:

九 =∥马
{砧

I凡
〃

十几川α-V一弩几川|(铮
一
亻

-2铮 (铮 -吲
}

九
`〓

∥马
{砝

1凡川+◇冖α-讠)-弩尼~"R铮 T亻
-2铮 (铮-吲

}

关于在消费晶部门和房地产部门的资本投资凡
`和

凡
`的

一阶条件分别为 :

犭=几
`-'冫

%r(素努
=ˉ
凡)

犭=‰r一漉
`(k奸

=-饯
)

(二 )缺乏耐心的家庭

因为具有比耐心家庭更小的折现因子,缺乏耐心的家庭不会积累物质资本,仅持有

① 本文沿袭世界各国在计算CPI时不计人住房价格的惯例,用消费品价格凡
`计

算通货膨胀,用消费品价格
凡
`将

名义变量转换成真实变量。

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)
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住房以便作为抵押品向耐心的家庭借贷消费。除此之外,两类家庭是完全相同的。缺乏

耐心的家庭理J跬选择消费品需求σ和住房需求州
’
、在消费品部门和房地产部门的劳动

供给叫
`和

崛
`以

及向耐心家庭的借款犭,实现终生效用的最大化 :

mⅨ几
客

σ
"y叱 =客σ

"y〔n。 +山 h州 一2岳
喾
三

)

其中/为缺乏耐心家庭的折现因子,复合劳动州按照与耐心家庭相同的方式复合 ,

(14)

日
阝

州 〓
“‘芦)v万 (^亻扌

y歹
刊yt+(￡

芦)vt(∧悦
`ytwr)“

r⑴

缺乏耐心的家庭面临如下的预算约束和信贷约束 :

叫矽呵 +崛
`嘁

+犭 +0(卜 凡)州Ll=σ +-奇±+°州 +鲒

耐兰〃Ι1(ζ”
"州

·
Πm/凡 )

其中,呢 和嘁 分别为缺乏耐心家庭在消费品部门和住房部门的真实工资率,彬 为

抵押贷款比率。因为缺乏耐心家庭具有比耐心家庭更小的折现因子,所以缺乏耐心家庭

的信贷约束将取等式,即

历
.=昭

马(0"正叫
tΠ

扌
"/凡

) (18)

记预算约束和信贷约束的拉格朗日乘子分别为亻和亻 ,贝刂根据拉格朗日乘子法可

以得到缺乏耐心家庭理性选择的一阶条件。其中,关于消费品和住房的需求Gi和 叫
‘
的

一阶条件分别为:

√C’ =犭
i

药冖町

’
=丌

to-'圮
Ⅵ砝 l(卜 凡 )o刊 ]ˉ 碟 l聊凡 (o"∏

`"/凡
)

+犭
t(a例

r阳正亻)+`"马 [砝l(a铣
"冖

州Ⅺ

关于向耐心家庭的真实借款量犭的一阶条件为:

叫
t=犭"+'勹

%(爿∴1几 /Πm)

关于在消费品部门和房地产部门的劳动供给叫̀
和

崛̀
的
一阶条件分别为:

(∧亻)￠
(豸芦∧亻/∧咭)vt=亻呵

(^亻
)叼

(ζ芦州/^泓
`)vt=灰

丿″J
(三 )消费品部门

消费品部门由连续统 (0,1)上 的垄断竞争厂商组成 ,生产同质但是可分的商品。

消费品部门的、总产出由该部门所有厂商的产出按照如下的 CES生产函数复合而成 :

巧=㈦喁yn丬γ%叫⒀ (24)

其中瑶为消费品部门的第 i个厂商的产出,%为消费品的需求价格弹性。根据新凯

恩斯模型中的常用假定 ,定义消费品部门的价格指数为 :

%=㈦⒇产叫
㈣

(15)

(16)

(17)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(25)
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其中弓为消费品部门的第 i个厂商的产品价格。则消费品部门的第 i个厂商面临

的需求函数为:

瑶〓⒇旭
`)ˉ

免圪̀

21

消费品部门的厂商向耐心的家庭和缺乏耐心的家庭雇佣劳动,并向耐心的家庭租赁

资本来生产消费品。假设厂商的生产函数为

瑶=鸽 (丞1,H)%(∧咕)砚 (明∫尸
㈤屁 (27)

其中Z`为消费品部门的供给冲击 ,月艮从 AR(1)过程1n4=岛 h鸽J+%'(%/~Ⅳ ⒆,

谔))。 根据厂商的成本最小化问题,消费品部门的厂商对三种生产要素的最优需求满足

如下关系 :

屮 =缵〓错
从而厂商的真实边际成本函数可以表示为 :

丿町“=芳呓9%⒍抒)鸭←铴ty1°
l屁 (凡

`虍
@咭 )鸭 @亻 y吻鸿

采用 Cdvcl(19g3)提出的随机价格调整模型描述消费品部门的价格粘性 :假设在

每一期消费品部门的厂商重新定价的概率为卜免,其中免为价格粘性指数 ,免 越大则价

格粘性越强。因为消费品部门的所有厂商具有相同的生产技术 ,面临相同的需求函数 ,

所以在重新定价时会选择相同的最优价格石。本文采用 Ch抵tiancl d斑.(2005)的处理

方法引人通货膨胀惯性 :对于不能重新定价的厂商,假设他们会根据上一期的通货膨胀

对产品价格进行指数化 ,因此第 t期这些厂商的产品价格为凡J.∏
`.。

厂商通过求解如下

的优化问题来重新定价 :

骂 F∑ LO(免 )乃 马 和%+乃
(石力1`艹饣

`+七

-山n%`+钅弓
`砒

饣 f+七 )}

s· r·

亻
`艹

=㈣ 91艹
+乃 /尾、+乃 )均 焉 ,`+七

家庭相同的方式对名义支付进行圻现 、‰ +疒 伊
砜

"×

···×马悯
∫引

表示价格的指

数化系数。将这个最优定价问题的一阶条件在零通胀稳态附近对数线性化后 ,可以得到

(⒛
)

(” )

(26)

(30)

(31)

(”
)

消费品部门的新凯恩斯菲利普斯曲线 :①

饵=斋牝J+寺 %d+丘±节弘号扌;青望Ξ1筋冫d

消费品部门的新凯恩斯菲利普斯曲线为 :

%='·马(码

")+(1ˉ

/9免 ×卜免)荔、

如果不存在通货膨胀惯性即本期不能重新定价的厂商会继续采用上一期的价格 ,则

① 如无特别说明,在本文中小写字母表示的变量另
`表

示对应的大写字母表示的变量芮的自然对数,即

冯〓h焉 ;氏 表示变量芮相对于其稳态值X的对数偏离,即 岛=h(焉 /x)。
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(四 )房地产部门

房地产部门由连续统 (0,1)上 的垄断竞争厂商组成 ,生产同质但是可分的商品。

房地产部门的总产出由该部门所有厂商的产出按照如下的 CEs生产函数复合而成 :

‰=“饵岬%溺
F旭

⑴          ⑷
其中瑶为房地产部门的第 i个厂商的产出,‰ 为房地产的需求价格弹性。根据新凯

恩斯模型中的常用假定 ,定义房地产部门的价格指数为 :

%=“⒇卢亻
㈨  ￠

其中瑶为房地产部门的第 i个厂商的产品价格。则房地产部门的第 i个厂商面临

的需求函数为:

娣=(瑶鸬
`)免

焉̀ (35)

与消费品部门不同的是 ,房地产部门的生产除了需要资本和劳动以外 ,还需要土地。

此外 ,住房价格不存在粘性。房地产部门的厂商向耐心的家庭和缺乏耐心的家庭雇佣劳

动,向耐心的家庭租赁资本来生产住房 ,生产函数为

吒̀
=厶

(凡 ,H沪 (^1`)°Fn(∧峭fy卜㈤琨 (36)

其中厶为房地产部门厂商面临的以土地供给冲击为代表的供给冲击 ,服从 AR(1)
过程 h厶 =/,Jh厶d+‰ (‰ ~Ⅳ(0,亻 ))。 根据厂商的成本最小化问题 ,消费品部门的厂

商对三种生产要素的最优需求满足如下关系 :

凡
'‰

/丬 =晚`琨`=″劳为讠
%    鸭   (卜α)琨

从而厂商的真实边际成本函数可以表示为 :

匹 乃J=岢 (岢虍 (石
劳丁

严 (0枋 y卜⑷屁
饥

`ˇ
(″讠卢 (吲 y←㈤鸟

因为房地产部门不存在价格粘性,所以每一期房地产部门的厂商都可以重新定价。因为

房地产部门存在一定程度的垄断,所以房地产部门的厂商会采用如下的边际成本加成定价法 :

讠̀
〓睾岛吗`               (39)

即0=乎了M%,其中凡表示住房之间的替代弹性系数,%越小则价格加成比率越
大,即房地产部门的垄断程度越高。

(五 )均衡与稳态

消费品市场、房地产市场和信贷市场的市场出清条件分别为 :①

圪‘=G+σ +厶
`+几 `

焉̀=(叫
-C-凡)骂J)+(叫

’
-o一凡)州L1)

① 式 (硐 )假设消费品部门的产出有两种用途,一个用途是耐心家庭和缺乏耐心家庭的消费,一个用途是耐
心家庭在消费品部门和房地产部门的投资。这是同类文献通常采用的处理方法。

(34)

(37)

(38)

(40)

(41)
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丬=亻 (42)

与处理仅包含⊥类家庭和一个生产部门的 DsGE模型不同,处理本文建立的包含

两类家庭和两个生产部门的 DsGE模型时,需要根据家庭的预算约束和厂商的生产技术

等因素对各种稳态比例进行校准。记真实 GDP为 巧,则 丐=焉
`+g焉 `。

记消费品部门在

GDP中的稳态比例为 /,则房地产部门在 GDP中的稳态比例为 1-/,房地产部门和消费

品部门的稳态产出之比为刍=笛争 =1兰 ρ在本文考虑的两部门经济中,家庭在两个生

产部门的稳态劳动投人比重犁 和劈 、在两个生产部门的稳态资本供给比重亻和劈 以

及两类家庭的消费和投资在真实 GDP中所占的稳态比重都将由两个部门的产出比重、

垄断程度和生产技术决定。其中,在两个生产部门的稳态劳动投人比重劈和劈分别为 :

ξ芦=丐面而毫劣娩瓦7币 ,￡芦=1-当芦

在两个生产部门的稳态资本供给比重鲈和劈分别为 :

劈 =t亡甄J溱挽铱嘛顶T,劈
〓1-劈

缺乏耐心家庭的消费在消费品部门产出中所占的稳态比重为 :

色〓
舞

=(鱼嘤 P‰ 唧 刍l/ll+二
型凵竺冥华望±立

)

色=☆亨℃=巛一鱼谔业)+0-唧ˇ+〔 +蠕华肛一ll/l竽)(46)

投资在消费品部门产出中所占的稳态比重为 :

免=兰匕董::±L=1-色 -倪

这些稳态比例将在对数线性化过程中起到重要的作用。

(六 )货币政策规则

本文采用 %ylor(”g3)提出的利率规则描述货币政策,并采用⒍耐daet et龃.(2∞0)

的方法引人利率平滑。具体而言,本文将考虑并比较如下两种货币政策规则 :

(1)货币政策对 GDP缺 口、消费品部门的通货膨胀和住房的真实价格作出反应 :

午=陴 F“寺严(寺卢臼殇
∫
η

'巧

/

(2)货币政策对 GDP缺 口和消费品部门的通货膨胀作出反应 :

争督)n巛乃::∶「严(乃

;:「刈
η户

(43)

(狃 )

(45)

(47)

(48)

(49)

在上述两种货币政策规则中,‰ 表示货币政策冲击 ,服从 AR(1)过程‰=乌△、J

十%、
(‰ ~Ⅳ(0,彳 ))∶ 通过比较上述两种货币政策规则 ,我们将研究 Iac。vie11o(⒛05)

以及肖争艳和彭博 (⒛11)在不存在房地产部门的单部门经济中得到的结论
“
货币政

策不需对住房价格作出反应
”
在两部门经济中是否成立。
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本文采用在稳态附近对数线性化的方法将均衡性条件转化为线性方程 ,并采用

dy叩∞软件进行参数估计、福利分析和冲击一响应分析。

三、参数校准与估计

本文分别采用两种方法来设定模型的参数 :对于可以根据中国经济的相关数据以及

国内外已有研究设定的参数 ,采用校准方法 ;①对于缺乏可信经验支持且与本文的分析密

切相关的参数,采用贝叶斯估计。所有参数均在季度频率上进行校准和估计。

(一 )参数校准

对于耐心家庭的折现因子

'’

,根据肖争艳和彭博 (2011)的估计 ,将其设定为 0.gs8,

即

'’

=0,988。 对于缺乏耐心家庭的折现因子 /,根据 Iac。vie11o(2t,fl5)和 肖争艳和彭

博 (⒛ 11),将其设定为⒍9s,即

'"=0.%o因
为多年来我国商业银行对于家庭住房贷款

的首付比率∵般稳定在 ⒛%左右 ,所以将抵押贷款比率 〃设定为 0.7,即 〃=0.7。

在样本期内,我 国房地产业增加值在 GDP中 的比重稳步上升,平均比重为 4.8%。 因

此 ,本文将消费品部门在 GDP中 的稳态比例设定为呖%,即 /=0.%,从而房地产部门在

GDP中 的稳态比例为 5%,房地产部门和消费品部门产出之比为⒌26%,即 刍=5.冗 %。

按照国内外的通行取法 ,将年度资本折旧率设定为 10%,即季度资本折旧率凡=2.5%。

根据刘斌 (zO08)建立的DSGE模型,资本份额取 0.5,即 吨 =%=0· 5;将表示消费品部

门和房地产部门垄断竞争程度的参数气和气设定为 6,即 气=气 =6o按照陈彦斌和邱

哲圣 (⒛11)的估计 ,我 国住房年度折旧率为 3%,因 此本文将季度住房折旧率设定为

战〓⒍8%。

对于校准的这些参数取值 ,将在下文选择如下三个可能影响分析结果的参数进行敏

感性分析:缺乏耐心家庭的折现因子

'";抵

押贷款比率 昭;表示房地产部门垄断竞争程

度的参数气 (敏感性分析发现,在合理的取值范围内这三个参数的取值变化不影响本文

的结论。限于篇幅,没有显示敏感性分析的结果 )。

(二 )参数估计

利用贝叶斯方法估计 DSGE模型的参数 ,首先需要设定参数的先验分布。本文根

据各参数的理论含义和取值范围以及国内外相关研究的结论来设定待估参数的先验分

布 ,详见表 1。 对于取值范围在区间 (O,1)中 的参数 ,将其先验分布设定为贝塔分布

(hta ds诅 butic,n);对 于取值始终大于零的参数 ,将其先验分布设定为伽马分布 (Gamma

抵“b谢on);对于外生冲击的标准差 ,将其先验分布设定为逆伽马分布 (inverted Gamma

山s⒒butic,n);先 验均值和方差根据国内外相关研究的通行取法和结论来设定。

按照采用贝叶斯方法估计 DsGE模型参数的规则 ,观测变量的个数要小于或者等于

① 在 DsGE摸型中,有些参数的取值是相互影响的,这也要求对部分参数进行校准。为了检验结论的稳健性 ,

—般会对这些参数的校准取值进行敏感性分析。
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外生冲击的个数。本文建立的模型包含 4个外生冲击 :货币政策冲击、住房需求冲击、住

房供给冲击和消费品供给冲击 ,所以在贝叶斯估计中使用如下三个观测变量 :通货膨胀

率、总产出和住房价格。
①
采用我国 CPI的季度环比增长率计算通货膨胀率并采用 X12

方法剔除季节波动。为了与理论模型中的零通胀稳态相对应 ,本文通过对数差分计算通

货膨胀率并进行去均值处理。采用 CPI定基指数将我国的名义季度 GDP转换为真实季

度 GDP并采用 X12方法剔除季节波动。为了与理论模型中的产出缺口相对应 ,将真实

季度 GDP取对数后采用 HP滤波剔除长期趋势。采用 ⒛个大中城市房屋销售价格指数

表示住房价格。因为模型中考虑的是真实住房价格 ,所以采用 CPI定基指数将名义住房

价格转换为真实住房价格并采用 X12方法剔除季节波动。因为真实住房价格存在趋势 ,

所以采用 HP滤波剔除长期趋势。因为从 2ClCl1年 1月 起国家统计局调整了 CPI的统计

口径 ,所以本文的样本期从 ⒛01年第一季度开始 ;因为从 ⒛11年起国家统计局停止发

布 TO个大中城市房屋销售价格指数 ,所以本文的样本期到⒛10年第四季度结束。

因为模型设定方法的变化会导致参数估计结果的变化 ,所以在给出参数估计之前需

要分析哪种模型设定方法与中国经济更加吻合。采用贝叶斯方法估计 DsGE模型的一

个重要优势在于,可以比较容易的根据贝叶斯因子(B叩es兔ctor)和后验优势比(post函 or

oddζ ratio)等指标选择与现实经济最吻合的模型。本文建立的 DsGE模型包含两个部

门和两类家庭 ,很多模型细节都存在若干不同的设定方法。在采用贝叶斯方法进行模型

比较时,本文主要比较货币政策规则和菲利普斯曲线的设定方法。货币政策规则是对现

实经济中货币政策的抽象概括 ,在货币政策分析中具有至关重要的地位 ;而菲利普斯曲

线是新凯恩斯模型中最重要的经济关系式之一 ,对于货币政策的传导具有至关重要的

影响。本文考虑式 (鲳 )和 (⒆ )所示的两种货币政策规则 ,分析哪种货币政策规则能

够更好的描述中国央行的货币政策;考虑式 (31)和 (⒓ )所示的两种菲利普斯曲线 ,

分析中国经济是否存在通货膨胀惯性。从而,本文将比较四种不同的模型设定 :式 (鲳 )

和式 (⒓ )表示的模型设定 ,式 (鲳 )和式 (31)表示的模型设定 ,式 (匆 )和式 (” )

表示的模型设定 ,式 (⒆ )和式 (31)表示的模型设定。

根据贝叶斯因子进行模型比较的准则是:如果某种模型设定的贝叶斯因子大于V丽 ,则

表示存在实质性证据 (substantial ev诜 ∝e)支持该模型设定 ;如果贝叶斯因子大于 10,

则表示存在强烈证据 (蛀r。ng evidence)支持该模型设定 ;如果贝叶斯因子大于 100,则

表示存在决定性证据 (decisive evidence)支持该模型设定。为了使这四种模型设定处

于平等地位 ,本文取这四种模型设定的先验概率相等,都等于 1/zl。 根据表 1所示的模型

① 因为本文建立的摸型主要用于货币政策分析 ,所以在估计参数时使用名义利率这个货币政策工具变量的历

史数据会得到更好的参数估计结果。国内常用来表示货币政策工具的名义利率指标是银行间同业拆借利率。然而 ,

银行间同业拆借利率是否适合作为我国货币政策的基准利率 ,国内尚存在很多争议。而且 ,如果用银行间同业拆借
利率表示名义利率 ,则样本期内的真实利率是负的,这将导致无法校准折现因子。此外 ,贝 叶斯估计的结果表明,使

用通货膨胀率、总产出、住房价格和名义利率四个变量的历史数据估计参数 ,很多参数的估计结果明显偏离合理的
取值范围。因此 ,在采用贝叶斯方法估计参数时,本文仅采用通货膨胀率、总产出和住房价格这三个变量的历史数据。
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比较结果可以得到如下结论 :(1)根据贝叶斯因子,不管采用哪种货币政策规则 ,不存在
通货膨胀惯性的菲利普斯曲线与中国经济的吻合程度都优于存在通货膨胀惯性的菲利
普斯曲线。因此,下文的分析将采用式 (” )所示的不存在通货膨胀惯性的菲利普斯曲
线描述通货膨胀动态。(2)根据贝叶斯因子和后验概率 ,式 (鲳 )所示的对 GDP缺 口、
消费品部门的通货膨胀和住房的真实价格作出反应的货币政策规则与中国经济最吻合。
这表明中国央行在执行货币政策时会明确考虑住房的真实价格波动,下文的分析将采用
式 (鲳 )所示的货币政策规则描述中国的货币政策。

表 1 Jms叶斯模型比较
(48)+(32 (48)+(31 (49)+(32) (49)+ (31)

先验概率
贝叶斯因子

1/4

7× 10I4

1.axlcl

1/4

1× 106

o.∞ tXl

1/4

1.0tXll,

0.OtXn

1/4

0.0242

o。 Clt,llo
验概率

表 2 待估参数的先验分布和后验分布

夕
免

饬
殇

殇
n
乌

马

凡

/’ J

%
%
%
%
田

几

￠

‰

‰

含义

耐心家庭的比例 :

消费品部门的价格粘性指数

产出缺口的反应系数

通货膨胀的反应系数

住房价格的反应系数

利率平滑系数

利率冲击的一阶自相关系数
住房需求冲击的一阶自相关系数
消费品供给冲击的一阶自相关系数
住房供给冲击的一阶自相关系数

利率冲击的标准差

住房需求冲击的标准差
消费品供给冲击的标准差
住房供给冲击的标准差

真实工资弹性的倒数
住房偏好冲击的稳态

住房调整成本

资本调整成本

资本调整成本

先验分布  先验均值  后验 Ⅱ%置信区间
0.7614

0.9069

Gamma    O.125     o.1334
Ga【nma     1.5o0     1.5297

1.8596

0.3718

0.6884

0.7868

0.7227

o.6970

0.0186

o.1069

0.4857

0.1240

0.5217

3.9505

3.9461

Gamma     1.5
Beta       o8
Bcta       0.8

Beta       0.8

Bcta       O.8

Beta       o.8

逆 Gamma    o.1
逆 Gamma    o1
逆 Gamma    o.1
逆 %mma    o.1
Gamma     o.5
Beta       o.1

%mIna        o.6

Ga【nma     4
Ga【nma     4

(06β35,0.8944)
(0.8820,o.9365)

(0.0593,0.2039)

(1.2279, 1.8567)

(1.5150,2.1718)

(0.2514,0.5000)

(0.5430,o8422)

(0.6338,o.9429)

(0.6066,o.8437)

(0.5402,08824)

(0.0145,o.0223)

(00248,o.1189)

(0.0344,o.1067)

(0.0605,0.1494)

(0.1814,o.7924)

(0.1195,0.1280)

(0.2198,o.8411

(2.9212,4.9811

(2.9699,4.9093

0
0

e
t
a
 
e
t
a

Β

Β

4
7“

“

0
0

l劳动投人之间的替代弹性 (0.5343. 1.5633

当采用式 (鲳 )所示的货币政策规则以及采用式 (⒓ )所示的菲利普斯曲线时,模

型参数的贝叶斯估计结果如表 2所示。表 2分别给出了各待估参数的先验分希类型、先
验分布均值、后验分布均值以及呖%的置信区间。耐心家庭在经济中的比例α的后验均
值为%%,消费品部门的价格粘性指数免的后验均值为 0.91,均与肖争艳和彭博 (⒛ 11)
(下面简称为肖文 )得到的估计结果非常接近。在表示货币政策的利率规则中,利率平
滑系数 n、产出缺口的反应系数殇、通货膨胀的反应系数殇和住房价格的反应系数殇的
后验均值分别为 0.夕 、o.13、 1.“ 和 1.陌 ,而 肖文得到的估计值分别为 0.m、 o.辐 、1.”

和 2.m。 本文认为,这些估计结果的差异主要源于两个原因:(1)肖文采用的是单部门
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模型而本文建立的是两部门模型;(2)在引人利率平滑之后 ,肖 文的货币政策冲击是一

个白噪声而本文的货币政策冲击服从 AR(1)过程。但是 ,两篇论文估计的货币政策

规则有一个共同的特征 ,即货币政策对住房价格的反应强度要大于对通货膨胀的反应强

度。本文考虑的四种外生冲击——货币政策冲击、住房需求冲击、住房供给冲击和消费

品供给冲击均表现出适度的持续性 ,其一阶自相关系数均在 0.7左右 ,但是四种外生冲击

的标准差存在较大的差异。估计结果还表明,资本调整成本要显著大于住房调整成本 ,

因为本文引人资本调整成本的主要原因是引人资本在部门之间的流动障碍。部门劳动

投人之间的替代弹性系数为 1.1,这意味着如果消费品部门的工资相对于房地产部门的

工资上升 1%,则消费品部门的劳动投人相对于房地产部门的劳动投人会上升 1.1%,反

之亦然。这个估计与 Hob,ath(2OO0)的估计结果 t=1非常接近。

四、货币政策分析

本文将采用 Rotemberg and Woodhrd(1997,1999)和 Woodford(2003)倡 导的福

利评价方法 ,研究货币政策是否应该对房地产市场波动作出反应——最优的货币政策规

则是能够使外生冲击导致的福利损失最小化的货币政策规则。根据 Aoki(⒛01),在多

部门经济中,不存在价格粘性的部门通货膨胀不会带来名义扭曲,从而不进人福利损失

函数。因此 ,本文建立的两部门经济的福利损失函数可以表示为 :

/=一芳傍var(祝 )+α +田)var(^`D             (so)
其中九=α -'厶 )(1-免 )/免 。

①
式 (⒛ )给出的平均每期的福利损失取决于通货膨

胀和产出缺口的方差以及相关参数。

本文考虑如下两种货币政策规则 :

(1)式 (鲳 )所示的货币政策规则 ,即货币政策对 GDP缺 口、消费品部门的通货膨

胀和住房的真实价格作出反应。根据贝叶斯估计的结果 ,这个货币政策规则可以表示为 :

讠=0·3718× 讠~1+(1-⒍ 3718)(1.5297× 码+0,1334× 九+1· 8596× 夕
`)+⒕,`     (51)

其中货币政策冲击△、服从AR(1)过程△、=0.68“ ×彳
'丬

+△
`(△

扌~Ⅳ⑩,0· 01862))。

(2)式 (妁 )所示的货币政策规则 ,即货币政策对 GDP缺 口和消费品部门的通货

膨胀作出反应。为了便于与式 (51)所示的筇币政策规则进行比较 ,利率平滑系数 n、

通货膨胀的反应系数殇、产出缺口的反应系数殇和货币政策冲击彳、的取值均与式 (51)

相同,只是不再对真实住房价格作出反应。从而,这个货币政策规则可以表示为 :

① zO09年次贷危机以来 ,学者和各国央行开始将金融稳定因素纳人货币政策评价体系。目前常用的方法是

在央行的福利损失函数中引人以资产价格的方差、利率的方差或者信贷承载能力等指标为代表的金融稳定因素 (见

Akmm and Ⅱtrhelm,⒛08)。 不过 ,是否将金融稳定因素纳人福利损失函数 ,并不影响本文福利分析的结果。对真

实住房价格作出反应的货币政策不仅可以降低产出和通胀等实体经济变量的波动 ,而且可以降低住房价格和利率

等金融变量的波动从而更有利于金融稳定 (见表 3)。
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亏=0·3718×讠1+(1-0,3718)(1.5297× %+0.1334×
^`)+⒕

,`
(52)

表 3给出了真实 GDP缺 口、消费品部门的产出缺口、房地产部门的产出缺口、消费

品部门的通货膨胀、真实住房价格和利率这六个主要宏观经济变量的方差以及根据式
(sO)计算的平均每期的福利损失 (表 3中 的数值均为百分数 )。 与式 (51)所示的对

真实住房价格作出反应的货币政策规则相比,采用式 (曳 )所示的不对真实住房价格作

出反应的货币政策 ,会使外生冲击导致的福利损失上升 sO%。 因此 ,根据福利分析的结

果 ,我们可以得到如下的结论 :在更加符合现实情形的两部门经济中,对真实住房价格作

出反应的货币政策规则要优于不对真实隹房价格作出反应的货币政策规则 ,即货币政策

应该对真实住房价格作出反应。与对真实住房价格作出反应的货币政策规则相比,采用

不对真实住房价格作出反应的货币政策时,表 3所示的 6个主要宏观经济变量的方差都

上升了。这表明,福利分析的结论是非常稳健的,并不依赖于福利损失函数的具体形式。

表 3 两部门经济的福利分析

,f 福利损失
^
乃

^
兄

^
`

对真实住房价格作出反应  0.“91

不对真实住房价格作出反应  0.“娴

2
4

4
5

“

佴

0
5

0
0 o。0160    0.0347    0∶ 0144

0.0226    1.3507    o.1166

4.5456

6.8391

本文建立的模型包含四种外生冲击——货币政策冲击、消费品供给冲击、住房需求

冲击和住房供给冲击。为了进一步分析货币政策应该对真实住房价格作出反应的原因 ,

本文将四种外生冲击对福利损失和主要宏观经济变量波动的影响进行了分解。表 4分

别给出了四种外生冲击所导致的福利损失以及 GDP缺 口、通货膨胀和真实住房价格的

方差。表 4所示的方差分解具有如下三个典型特征 ,而这三个特征足以说明为什么货币

政策应该对真实住房价格作出反应 :

(1)货币政策冲击是决定住房价格波动的关键因素。当货币政策对真实住房价格

作出反应时,由货币政策冲击导致的住房价格的方差为 0.∞” ,在住房价格的加总方差

中占9s%;当货币政策不对真实住房价格作出反应时,由 货币政策冲击导致的住房价格

的方差为 1.”″,在住房价格的加总方差中占91%。 因此 ,不论是采用对真实住房价格

作出反应的货币政策规则还是采用不对真实住房价格作出反应的货币政策规则 ,货币政

策冲击都是我国住房价格波动的主要原因,其他三种外生冲击所导致的住房价格波动在

住房价格的加总波动中所占比例不足 10%。 虽然我国学者并未对住房价格波动进行定

量的方差分解 ,但是徐忠等 (⒛12)的研究也表明,货币供应量和利率等货币政策变量

对住房价格波动具有非常显著的影响。

(2)货币政策是否对真实住房价格作出反应会显著影响住房价格波动 ,进而通过金

融加速器机制显著影响经济波动。与对真实住房价格作出反应的货币政策规则相比,采

用不对真实住房价格作出反应的货币政策规则 ,外生冲击导致的住房价格波动会剧烈上

升t—由货币政策冲击、消费品供给冲击、住房需求冲击和住房供给冲击导致的住房价

格的方差以及住房价格的加总方差分别从 0.∞”、0.0015、 0.00O2`0.ClCl08和 0。O3绍 剧
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烈上升到 1.” TT、 0.Os拟 、0.0093、 0。佗55、 1.5凹。而且 ,住房价格波动的上升会通过

金融加速器机制使经济波动上升。与对真实住房价格作出反应的货币政策规则相比,采

用不对真实住房价格作出反应的货币政策规则会使 GDP缺 口和通货膨胀的加总方差分

另刂”人0.o691不汩0.0I6o」±歹十至对0.6548不旧0.0226。

(3)货币政策是否对真实住房价格作出反应是决定福利损失大小的关键因素。作

为部门异质性冲击 ,住房需求冲击和住房供给冲击对宏观经济的影响较小——当采用对

真实住房价格作出反应的货币政策规则时,这两种冲击导致的福利损失分别为 O.1lM和

o.ss鸭 ,在加总福利损失中所占比例不足 15%;当采用不对真实住房价格作出反应的货

币政策规则时,这两种冲击导致的福利损失分别为 0.∞ 17和 0.01篼 ,在加总福利损失中

所占比例不足 1%。 ρ消费品供给冲击对福利损失的影响与货币政策是否对真实住房价

格作出反应关系不大一采用两种不同的货币政策规则 ,消费品供给冲击导致的福利损失

分别为 3.叨饱 和 4.2狃3,两者差异很小。面对货币政策冲击 ,与不对真实住房价格作出

反应的货币政策规则相比,采用对真实住房价格作出反应的货币政策规则会使货币政策

冲击导致的福利损失从 2.ss14下降到 0.OzI”。因此 ,采用对真实住房价格作出反应的货

币政策规则能够降低福利损失的根本原因在于,采用这种货币政策规则能够有效的降低

货币政策冲击对福利损失的影响。

表 4 两部门经济的方差分解

对住房价格作出反应 ^
%

^
' 福利损失

货币政策冲击

消费品供给冲击

住房需求冲击

住房供给冲击

力口̀
总

0.0178

o.IlOZI2

0.0038

0.OzI33

0.0哂 91

0.lDfI1

o.0140

0.OtX,fl

0.∞ 19

o.0160

o.0322

0.Otl15

o.0002

0.0008

o.0347

o.0427

3,9342

0.1154

0.5573

4.5456

不对住房价格作出反应 码
^
`

福利损失

货币政策冲击

消费品供给冲击

住房需求冲击

住房供给冲击

力口、总

0.6233

0.0261

0.OtXXl

o.0054

o.6548

0.0075

o.0I50

0。 0000

o.cncXl

0。0226

1.2277

0.0882

0.0093

o.0255

1.3507

2.5814

4.2443

0。 0317

0.0135

6.8391

图 1给出了货币政策冲击的冲击 -响应分析 ,从中可以了解在两部门经济中货币政

策冲击的传导机制 (带 米号的曲线表示不对住房价格作出反应的货币政策,带 o号的曲

线表示对住房价格作出反应的货币政策 )。 紧缩的货币政策提高了名义利率并降低了通

① 福利分析和方差分解的结果还表明,面对住房需求冲击和住房供给冲击这两种部门异质性冲击,不对真实
住房价格作出反应的货币政策规则优于对真实住房价格作出反应的货币政策规则,即货币政策不应该对由这两种
部门异质性冲击导致的住房价格波动作出反应。其原因在于,货币政策是一种总量调节政策,并不具备结构调节功
能,因此不应该对部门异质性冲击作出反应,除非此类冲击通过直接或者间接的途径对整个经济产生了很大的影
响,比如 M蚰hn(2∞7)提到的

“二轮效应
”(secF,nd round impad)。 这个结果也表明,如果能够有效的识别住房价

格波动的原因,则可以制定出更有针对性的货币政策。然而,在现实经济中各种原因往往交织在一起从而很难识别。
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货膨胀 ,这导致真实利率显著上升,真实 GDP和真实住房价格也明显下降。收人效应使

得耐心家庭和缺乏耐心家庭的消费下降,但是由于真实住房价格下降产生的金融加速器

机制 ,缺乏耐心家庭的消费下降更加剧烈。紧缩的货币政策对耐心家庭和缺乏耐心家庭

的住房需求产生了截然相反的影响。对于缺乏耐心的家庭而言,真实住房价格下降使得

住房的抵押贷款功能下降,再加上收人效应 ,缺乏耐心家庭的住房需求显著下降。对于

耐心家庭而言,真实住房价格下降反而增加了他们的住房需求。两类家庭的住房需求叠

加 ,使得房地产部门的真实产出出现了先缓慢下降再回复稳态的驼峰线式反应。对比两

种不同的货币政策可以发现 ,如果货币政策不对住房价格作出反应 ,紧缩的货币政策冲

击会导致住房价格大幅下跌 ,从而会通过金融加速器机制导致经济过度紧缩 ;如果货币

政策对住房价格作出反应 ,则货币当局会采取措施应对住房价格下跌通过金融加速器机

制所产生的紧缩效应 ,缓解紧缩性货币政策冲击对经济的不利影响。

通过福利分析和方差分析可以发现 :首先 ,我 国gO%以上的住房价格波动是由货币

政策冲击导致的,即货币政策冲击是决定住房价格波动的关键因素 ,因此应该从货币政

策人手来平抑住房价格波动。其次 ,货币政策是否对真实住房价格作出反应是决定住

房价格波动的关键因素,也是决定福利损失大小的关键因素。对真实住房价格作出反应

的货币政策能够显著降低住房价格波动 ,并通过金融加速器机制降低经济波动和福利损

失。因此 ,我国的货币政策应该对真实住房价格作出反应。

五、结 论

以往的研究表明,对住房价格作出反应并不能改善货币政策稳定经济的效果。然而 ,

在这些研究所采用的理论模型中,房地产市场是一个存量交易市场。这与现实经济严重不

符 ,因为在现实经济中房地产业是国民经济的重要支柱产业。本文建立了一个包含耐心家

庭和缺乏耐心家庭两类异质性家庭、包含消费品部门和房地产部门两个异质性生产部门的

动态随机一般均衡模型,研究货币政策应该如何应对住房价格波动。本文的研究表明,首

先 ,我国⒛%以上的住房价格波动是由货币政策冲击导致的,即货币政策冲击是决定住房

价格波动的关键因素,因此应该从货币政策人手来平抑住房价格波动。其次,货币政策是

否对真实住房价格作出反应是决定住房价格波动的关键因素,也是决定福利损失大小的关

键因素。对真实住房价格作出反应的货币政策能够显著降低住房价格波动,并通过金融加

速器机制降低经济波动和福利损失。因此 ,我国的货币政策应该对真实住房价格作出反应。

由于将不存在住房生产的单部门模型推广到包含消费品部门和房地产部门两个异质

性生产部门的两部门模型已经使 DSGE模型非常复杂,所以本文建立的模型忽略了一些现

实经济的重要因素,比如没有考虑商业地产即住房没有进入生产函数以及没有考虑两个部

门之间的投人产出关系等。考虑这些因素会使模型与现实经济更加吻合并有助于得到更

加稳健可靠的结论。这些问题依然是货币经济学领域的难点,也是作者今后的努力方向。
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HOU Chengqi G0NG Liutang

(school of Economics and Managρment,wuhan University;

Guanghua school ofManagement,Pe⒗ ng Univer“ ty)

AbstraCt: This article bui1dsa mu1tiˉ househo1d and multiˉ sector dynanlic stochastic general equilibrium

model where heterogeneous houscholds consist of a patient onc and an impatient one and hctcrogencOus proˉ

duction sectors consist of a consumer goods sector and a rca1estate sector,and thcn studies how should lnonˉ

ctary pohcy rcspond to the Inovements in housc pr加 c,The researchcs show that,monetary poⅡ Cy shock is the

most important reason of house pricc vo1ati1ity and then monctary policy shou1d be used to stabi1izc house

pricc;whcthcr monetary po⒒ cy responds to thc movcments in house pricc dctc⒈ αⅡnes housc pricc vo1atiho”

economic vo1atⅡity and welfare loss,Becausc monetary poⅡ cy mlc responding to movements in housc pricc

can dccreasc house pricc vo1atⅡ ity,and then decrease econon1ic vo1ati1ity an-we1fare1oss伍 rough fInancial

acce1erator effccts,rnonetary pohcy shou1d respond to thc movements in house pricc,

Key wOrds:House price,Twoˉ sector economy,DsGE,b汪 monetary pohcy
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