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“双支柱”调控、政策协调搭配与宏观稳定效应 
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内容提要：本文通过构建包含金融部门和“双支柱”调控政策的 DSGE 模型，系统考察

了货币政策和宏观审慎政策的组合在不同经济金融冲击下的宏观经济和金融稳定效应。相关

分析得出了三个基本结论：一是纳入宏观审慎政策的“双支柱”调控框架确实比单一使用货

币政策具有相对更好的经济和金融稳定效应；二是“双支柱”调控框架在应对金融冲击时的

稳定效应表现得更加明显，这说明宏观审慎政策确实是通过金融稳定渠道发挥作用的，从而

与货币政策侧重实体经济（产出和通胀）的稳定效应形成了有效互补；三是不论是在价格型

的货币政策工具下，还是在数量型的货币政策工具下，“双支柱”调控框架都较单一使用货

币政策具有更好的经济金融稳定效应，这说明“双支柱”调控框架的有效性不依赖于货币政

策工具的改变而改变，在具体的政策工具组合方面具有较为普遍的适用性。 

关键词：“双支柱”政策框架 货币政策 宏观审慎政策 金融稳定 

 

 

一、 引言与文献回顾 

 

党的“十九大”报告提出，要健全货币政策和宏观审慎政策的“双支柱”调控框架，守

住不发生系统性风险的底线，维护经济和金融体系的整体稳定。从理论上看，传统的货币政

策框架擅长于总量控制，虽然在维护经济金融稳定方面承担着基础性的作用，但以 CPI 为
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锚的政策框架无法对特定领域的金融失衡和系统性风险进行有效防范；相比之下，宏观审慎

政策能够在货币政策基础上进行有针对性的调整，更好地实现金融稳定和防范系统性风险的

目标。因此，在新的经济金融发展背景下，宏观调控在客观上也需要增加新的工具来更好地

实现多重政策目标。货币政策和宏观审慎政策之间的相互协调配合，既是对传统货币政策框

架的补充和完善，也有助于兼顾彼此关联而不尽相同的多个政策目标（如经济稳定和金融稳

定）。目前，我国的“双支柱”政策框架刚刚建立，宏观审慎政策指标和工具体系还在逐步

优化，货币政策和宏观审慎政策之间的分工、协调和配合等相关问题亟待深入研究。 

近年来的很多研究显示，金融冲击会导致经济金融变量的波动，而宏观审慎政策和货币

政策的有效配合能更加有效地应对金融冲击，促进经济和金融体系的共同稳定。比如，Beau 

et al.（2013）基于对美国和欧洲的研究发现，宏观审慎政策能够降低金融冲击和金融失衡引

发的价格波动和产出波动，从而成为货币政策的有效补充。De Paoli & Paustian（2013）也

认为，货币政策和宏观审慎政策的协调配合有助于中央银行同时实现价格稳定和金融稳定的

目标。Tayler & Zilberman（2016）的研究区分了金融冲击和实体经济冲击，他们发现，当经

济面对信贷冲击时，宏观审慎政策在促进经济和金融稳定方面比传统货币政策更为有效，而

当经济面对供给冲击时，货币政策和宏观审慎政策的有效配合则是最优选择。在 Nier & Kang

（2016）的研究中，宏观审慎政策和货币政策之间具有互补效应，二者之间的协调配合将有

助于降低政策实施所导致的副作用，从而提升政策效果。不过，也有一些学者提出，货币政

策和宏观审慎政策在搭配使用过程中可能存在一些问题，比如，Fisher et al.（2017）认为，

虽然从理论上看，货币政策和宏观审慎政策的协调配合是最优选择，但由于实施过程中可能

面临的种种复杂性问题，最终的调控效果是不确定的。 

在国内研究方面，近年来关于宏观审慎政策和“双支柱”调控框架的理论和实证研究也

在不断丰富完善（王国静和田国强，2014；马勇和陈雨露，2017；马勇和谭艺浓，2019）。

在一项较早的相关研究中，马勇和陈雨露（2013）通过构建包含金融部门和金融摩擦的 DSGE

模型，研究了货币政策、信贷政策和监管政策之间的协调搭配问题，发现三种政策之间通过

合理的组合和搭配，可以更好地稳定经济和金融体系，同时降低单一政策所面临的多目标困

境和政策负担。王爱俭和王璟怡（2014）通过将资本监管要求和贷款约束条件（贷款价值比，

LTV）纳入 DSGE 模型，研究了货币政策和宏观审慎政策之间的配合问题，其研究结果显示，

当经济面临金融冲击时，宏观审慎工具的运用能够促进货币政策实施效果的提升。根据李天

宇等（2017）的研究，“双支柱”调控政策可以抑制繁荣时期的信贷杠杆过快攀升，从而促

进经济和金融体系的稳定。马勇和陈雨露（2017）的研究进一步强调，“双支柱”调控框架
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有利于实现中央银行维护金融和实体经济共同稳定的目标，但在处理复杂失衡问题时，工具

选择、政策实施力度以及双支柱之间的协调还有待于实践的探索和完善。在范从来和高洁超

（2018）的研究中，逆周期的金融监管政策有利于经济金融的稳定，同时，货币政策力度与

金融监管强度之间的协调配合能够更好地体现政策组合的灵活性，形成政策合力。 

应该指出，在对宏观审慎政策的研究不断丰富的背景下，对于宏观审慎政策的加入是否

有利于抵御经济金融冲击，以及逆周期调节工具在宏观审慎政策中的作用等问题，还存在一

些争议和进一步研究的空间。特别是，对于在“双支柱”框架下，货币政策和宏观审慎政策

之间如何形成合理有效的配合，目前的研究还比较少。有鉴于此，本文尝试基于 Tayler & 

Zilberman（2016）的模型基础，结合中国经济实际情况，构建四部门 DSGE 模型，并在以

下三个基本方面对已有文献形成补充和扩展：一是引入抵押品约束，并在传统 DSGE 框架

中引入包括违约概率、不良贷款率和抵押物回偿率等在内的关键金融变量，明确不同的金融

冲击来源以及金融和实体经济之间的内生性传导机制；二是在 DSGE 框架下明确引入和更

加细致地刻画同时包含货币政策规则和宏观审慎政策规则在内的政策模块，从而为“双支柱”

调控体系的分析提供基础性的建模设计；三是基于上述改进的模型框架，在考察多个备选宏

观审慎政策“钉住变量”的基础上，更加全面地分析宏观审慎政策的加入是否有助于更好地

实现金融和实体经济的共同稳定。 

 

二、模型基本框架 

 

在本部分，我们通过构建一个包括家庭部门、企业部门、银行部门和政府部门的 DSGE

模型，为分析“双支柱”政策的调控效应提供一个基本的分析框架。 

（一）引入金融变量的家庭部门 

在 (0,1)i 的区间上，存在无数个连续的家庭，这些家庭消费最终的产品，并持有银行

存款和股本，同时向劳动打包者提供有差异的劳动。在时刻 t ，对于家庭部门来说需要最大

化效用函数： 

1 11
,

, 1
0 1 1

i t ss t s
t i t

s

HC
U E




 

 





 
     

                 (1) 

其中，
 
 为主观贴现率， t sC  是 t s 时刻家庭部门的实际消费， 是消费的跨期

替代弹性， ,i t sH  是居民部门 i在 t s 时刻提供的劳动， 是劳动力供给替代弹性的倒数。 
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同时家庭部门持有银行的本金 tV ，收益率为
V

ti ；持有银行存款 tD ，利率为
D

ti 。 t 时

刻，面临的预算约束条件如下： 

1
1 1

1 1 1 1 1 ,
0

(1 ) (1 )(1 )D V Vt t t
t t t t t t t t t j t

t t t

P P W
C D V i D i V H J dj

P P P
 

             
     

(2) 

其中， tC 为实际消费， tD 为存款， tV 为股本。
1

1 1(1 )D t
t t

t

P
i D

P


  为收到上一期的利

息和本金，
1

1 1 1(1 )(1 )V V t
t t t

t

P
i V

P
 

    为收到上一期的股息和本金，
1

V

t 
为冲销坏账的股本

比率（不良贷款率），
tW 为名义工资，

1

,
0

j tJ dj 为中间厂商的超额利润，同时因为最终产品

打包厂商和银行处在完全竞争的环境中不存在超额利润。 

基于上述设定，家庭部门效用最大化的一阶条件为： 

1 1

1

1

(1 )D t
t t t t

t

P
C E i C

P

 
 





 

                        

(3) 

       

1

t
t t

t

W
N C

P

    

                             

(4) 

       

1
1

1

D
V t
t V

t

i
i




 


                             

(5) 

其中，方程(3)为消费的欧拉方程，代表家庭消费的最优路径；方程(4)为劳动力供给方

程；方程(5)显示了银行的资本收益率与存款利率和之间的均衡关系，存款利率或不良贷款

率越高，家庭要求相对更高的资本收益率作为补偿。 

（二）引入抵押约束和违约率的厂商部门 

处于完全竞争的最终产品生产商利用生产力方式将不同类型的中间产品 j 打包生产为

最终产品， 

1 1
1

,
0

p

p p

p

t j tY Y dj



 



  
 
  
                          (6)

                      

 

其中 1p  为有差异中间产品的替代弹性， ,j tY 为第 j 种中间产品的产量，最终产品生

产商在最优情况下，对中间产品的需求函数为： 
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,

,

p

j t

j t t

t

P
Y Y

P


 

  
                            

(7) 

由(6)式和(7)式可以得到最终商品的价格为， 

1
1 11

,
0

pp

t j tP P dj
  

  
                         

(8) 

与此同时，假设中间产品生产厂商生产的产品是有差异性的，并存在一个独立的完全竞

争的企业将有差异的产品打包成为最终的消费产品。打包的设定意味部分中间产品的生产商

能利用垄断手段，将商品的定价设定在边际成本之上。使用 Calvo 规则，每期都有1 p 的

中间产品生产厂商调整价格，剩余 p 的厂商延续上一期的价格水平。这表明上一期的价格

水平对当期价格存在影响，物价水平变化具有黏性。 

假设中间产品生产厂商的生产函数为： 

, ,j t t j tY A N
                            

(9) 

其中， tA 为技术冲击。同时，定义 ,j tL 为中间厂商 j 向银行的贷款，且贷款全部用于

支付其劳动力成本支出，于是有： 

, ,

R

j t t j tL W N
                          

(10) 

假设厂商和银行之间合约规定的贷款抵押覆盖率为， 1 ，即如果厂商违约，银

行可以通过清算合约签订时市场价值为 tL 的抵押物来偿还贷款本息。虽然在现实中，贷

款合约签订时的抵押覆盖率通常会大于 1，但由于市场存在风险，抵押物价值本身会波动，

特别是在清算状态下，抵押物的实际出售价值通常会低于贷款的本息和，从而给银行带来实

际损失。不失一般性，假设厂商抵押价值（银行抵押物）的整体回偿率为 t ，0 1t  ，

这意味着，如果企业发生违约，那么银行平均来看将有1 t 的贷款损失率。从理论上看，

t 可以视为抵押物的变现能力，当市场风险较大时， t 较低，此时企业抵押价值的变现不

足以支付银行贷款本息，违约发生。 

对于中间厂商 j 来说，其抵押物的变现值为 , ,

F

t j t j tL   ，其中 ,

F

j t 为厂商 j 的特定回

偿率冲击，服从  ,
FF

  区间上的均匀分布。于是，厂商的违约条件为： 
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 ,

, , ,1F M L

t j t j t t j tL i L                          (11) 

其中，
L

ti 为银行对中间厂商的贷款利率。定义
,F M

t 为中间厂商抵押物回偿率（变现能

力）的特定阈值，当特定回偿率水平
,

F

j t 小于它时，中间厂商发生违约，即： 

                      

, 1F M L

t t ti    
                          

(12) 

简单变换后，可得： 

,

,

1 L
F M t
j t

t

i








                           

(13) 

根据上式，特定回偿率阈值与贷款利率成正比，与抵押覆盖率和整体的回偿率水平成反

比。值得注意的是，由于贷款利率中实际还隐含着资本充足率，因而该阈值也与监管因素相

关。 

由于
,

F

j t 服从均匀分布，同时在对称均衡条件下，所有中间产商的阈值相等，于是，定

义 t 为中间产品生产商的违约概率，则有： 

,,
,

FF MFF M
j tt

t F FF F

  


   


 

                      

(14) 

基于上述设定，对于中间产品生产商 j 来说采用两阶段来保证收益最大化，第一阶段，

确定边际成本： 

,

1 L
Rt

j t t

t

i
mc W

A




                          

(15) 

第二阶段确定中间产品价格，由于在 t 时刻所有中间厂商面对相同的工资，生产力，则

所有企业的边际成本都是相同的，又因为调整工资的家庭都具有相同的边际成本加成，因此

所有调整价格的企业会选择相同的价格
tP ，中间厂商实现利润最大化的一阶条件为： 

1

0

11

0

1

p

p

s s t s
t p t s t s t s

sp tt

t p s s t s
t p t s t s

s t

P
E C Y mc

PP

P P
E C Y

P









 



 

 


  




 


 



 
          

 
 




            

(16) 
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其中，
1

p

p





 
   

为总价格加成，并以名义总成本贴现流除以实际产出贴现流的比率为

基础。根据方程(8)、(16)可以求出模型的商品价格的动态调整方程。 

1

(1 )(1 )
+

p pP P

t t t t t

p

E RMC 
 

   




 
 

            

(17) 

其中， tt tRMC mc mc  为实际边际成本偏离稳态的对数值， 2~ (0, )t N

  为i.i.d.

成本推动冲击。根据（17）式，厂商在进行价格调整时具有黏性，如受到外部生产力负向冲

击时，产出减少，导致边际成本上升，但生产厂商要在多期后才能够完成价格调整。 

（三）包括不良贷款率的银行部门 

对于一个典型的银行部门而言，其资产负债表约束可表示为： 

 1t t t tL D V  
                        

(18) 

其中，
tL 为贷款，

tD 为负债（存款），
tV 为银行资本金， t 为存款准备金率。 

假定银行部门处于完全竞争市场中，因而在市场均衡状态下，其贷款收益应该与资金成

本相等： 

        

 

,
,

,
,

, , , , , , ,[(1 ) ] ( ) [ ] ( ) (1 ) (1 )

F F M
j t

F M F
j t

L F F F F F D V

t j t j t j t t j t j t j t j t t t t ti L f d L f d i D i V
 

 
               (19) 

在上式中，银行从未违约企业处收回贷款本息
,

,
, , ,[(1 ) ] ( )

F

F M
j t

L F F

t j t j t j ti L f d



  ，从违约

企业收回部分贷款

,
,

, , , ,[ ] ( )
F M
j t

F

F F F

t j t j t j t j tL f d



    ，等式右边为银行的资金成本。根据前文

设定，
,

F

j t 服从  ,
FF

  上的均匀分布，于是其密度函数
,

1
( )F

j t F F
f 

 



，同时定义

资本充足率为
t

t

t t

V

L



 ，结合（19）式得到以下均衡状态下的贷款定价方程：

 

2(1 ) (1 )( )

1 2 1

D
L v t t
t t t t

t t

i
i i

   
  

 

  
   

 
            

(20) 

不失一般性，假定银行用资本金来吸收贷款损失，定义银行的不良贷款率为
V

t ，则有： 
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,
,

, , , ,(1 ) [ ] ( )
F M
j t

F

V F F F

t t t t j t j t j t j tV L f d



       

              
(21) 

求解上式，得到： 

, 2 2

, ,(1 )[( ) ( ) ]

2( )

F M F

t j t t j tV

t F F

t

L

V

   


 

  


                  

(22) 

（四）政策部门和“双支柱”框架下的政策规则 

与“双支柱”调控框架的理念一致，我们假定模型中同时存在货币政策规则和宏观审慎

政策规则。 

在货币政策规则的设定方面，与标准的 DSGE 文献一致，假定货中央银行采用标准的

泰勒规则进行利率调控： 

1ln( ) ln( ) (1 )[ ln( ) ln( )]
D D

y rt t t t
r r r r tD D

i i Y

i i Y

 
    


                 (23) 

在上式中，各变量均为相对于其稳态值的偏离2。 r 为货币政策利率的持续性， y

r 为

货币政策利率的产出缺口反应系数， r

 为货币政策利率的通胀缺口反应系数， 2~ (0, )r

t rN 

为i.i.d.货币政策利率冲击。 

在宏观审慎政策规则的设定方面，结合前文模型设定，我们假定政策部门（中央银行或

监管当局）主要使用三个常见的宏观审慎政策工具：逆周期资本监管政策、逆周期资本充足

率要求和动态存款准备金政策。 

在逆周期资本监管政策方面，与前文模型设定一致，假定以银行不良贷款率偏离稳态

V 的幅度做为宏观审慎调控对象，定义 t 为风险加权因子，并采用以下规则进行调控： 

t t t tV L 
                                 

(24) 

q
V

t
t V






 
  
                                  

(25) 

其中，q 为调控力度，银行不良贷款率越高，风险因子越大，逆周期的资本要求越高。 

在逆周期资本充足率要求方面，假定根据企业贷款风险的动态变化，钉住中间厂商违约

概率偏离稳态的水平，逆向调整资本充足率，这类似于“巴塞尔协议Ⅲ”中对高风险业务征

收更高的资本金。定义
d 为法定资本充足率，

c

t 为补充资本充足率，于是有： 

                                                             
2 未加时间下标的变量即为稳态值，后文同。 
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d c

t t  
                                

(26) 

其中，
c

t 采用以下规则进行调控： 

c t
t







 
  
                                 

(27) 

上式表明，政策当局以中间厂商违约概率偏离程度决定逆周期的资本充足率， 为调

控力度，中间厂商的违约概率偏离程度越高，逆周期的资本金充足率要求越高。 

在考虑前两个宏观审慎政策规则的基础上，根据中国金融宏观调控的实践，我们还同时

考虑了“动态存款准备金”政策。该政策在传统的存款准备金政策基础上演变而言，在纳入

了对金融稳定的考虑之后，演变为具有明确宏观审慎政策内涵的新型工具。与马勇（2013）

等的做法类似，我们假定宏观审慎政策规则采用既钉住经济变量（通胀和产出缺口），同时

又钉住金融变量（杠杆率和不良贷款率）的规则进行调整： 

1ln( ) ln( ) (1 )[ ln( ) ln( )+ ln( )+ ln( )]
V

y lev xit t t t t t
tV

t

Y LY

Y Y L

 

     

   
      

   
       (28) 

其中，  为存款准备金率的持续性，
y

 为存款准备金率的产出缺口反应系数，


 为

存款准备金率的通胀缺口反应系数， lev

 为存款准备金率的杠杆率反应系数， xi

 为存款准

备金率的不良贷款率反应系数，
2~ (0, )t N

  为i.i.d.存款准备金率冲击。 

（五）外部冲击 

本文模型的冲击来源主要有 5 个，除前文所述的货币政策利率冲击 r

t 、存款准备金率

冲击
t

 、成本推动冲击
t

 外，还包括技术冲击 a

t 和流动性冲击
t

 。为简化起见，与 DSGE

模型的一般设定一致，假定技术冲击 tA 和流动性冲击 t 均服从外生的 AR（1）过程： 

2

1ln ln ~ (0, )a a

t a t t t AA A N     ，                      (29) 

21ln( ) ln( ) ~ (0, )t t
t t N 

 

 
   

 
  ，                    (30) 

其中， a 用于表示技术冲击的持续性，  为回偿率冲击的持续性，
a

t 为标准差为 A 的

i.i.d.技术冲击， t

 为标准差为  的 i.i.d.冲击。 
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三、参数校准与模型求解 

 

与标准文献的做法一致，本文将模型参数分为两类：对于较为稳定和明确的参数，为提

高小样本估计的精确度，根据相关文献研究或实际经济数据进行校准；对于新引入或取值不

太明确的参数以及各外生冲击的相关参数，则结合实际数据采用贝叶斯方法进行估计。 

在校准的参数方面，与大部分文献的做法一致（如 Lawrence et al.，2005；Tayler & 

Zilberman，2016；Smets & Wouters，2003，2007），家庭部门的贴现因子  设定为 0.99，跨

期消费弹性以及劳动供给弹性在已有文献中的估计值通常在 2 附近（Smets & Wouters，2003; 

康立、龚六堂，2014；马勇、王芳，2018；马勇，2016; 王国静、田国强，2014），因此，

本文将这两个参数的取值设定为 2。Faia & Monacelli（2007）及 Tayler & Zilberman（2016）

根据信用风险研究并测算了债务违约对银行造成的风险，即特定回偿率冲击分布的范围，因

此本文将上下界分别定为 1.36 和 1；根据 Tayler & Zilberman（2016）的研究，我们将逆周

期调节因子设定为 0.05，风险加权因子设定为 10。关于厂商的价格粘性参数，基于中国经

济估计的结果大都位于 0.8 附近（刘斌，2010；马勇，2016） ，因此本文将其值设定为 0.8，

厂商违约概率设为 0.025（王擎和田娇，2016）。在现有文献研究关于相关结构参数设定（马

骏等，2016；林仁文和杨熠，2014）的基础上，通过观察和计算我国 2008 年到 2018 年数据

均值，本文设定存款利率为 3%，贷款利率为 6%，法定资本充足率为 8%，加入宏观审慎后

稳态的资本充足率为 12%，贷款抵押覆盖率为 1.5，存款准备金率为 12.2%，银行资本收益

率为 13%，商业银行不良贷款率为 1.7%。 

对于其他规则设定参数和外生冲击参数，通常需要根据不同模型设定需要重新估计的，

本文使用贝叶斯估计，相关参数的先验分布设定如表 1 所示。在观察变量方面，由于模型共

含 5 个外生冲击，故选择以下 5 个关键宏观变量作为观察变量，样本区间为 1992 年 1 季度

至 2018 年 4 季度：（1）选用国家统计局公布的不变 GDP 季度数据，对应模型中的经济总量

tY ；（2）选用季度同比的 CPI 对应模型中的通胀
t ；（3）选用中央银行公布的存款准备金

率，对应模型中的存款准备金率 t ；（4）选用银行间市场同业拆借 7 天利率，对应模型中

货币政策利率
D

ti ；（5）选用人民银行公布的金融机构人民币贷款加权平均贷款利率，对应

模型中的贷款利率
L

ti 。上述数据均取自中国人民银行公布数据和 Wind 数据库。同时，为保

证数据平稳性，所有数据均经季节调整以及去趋势（HP 滤波）处理。 
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表 1  模型参数的先验分布和贝叶斯后验估计结果 

参数 参数经济含义 先验分布* 后验均值 90%置信区间 

a  技术冲击的持续性 Beta[0.5, 0.2] 0.9298 [0.887, 0.974] 

r  基准利率的持续性 Beta[0.5, 0.2] 0.9757 [0.954, 0.995] 

r

  基准利率的通胀缺口反应系数 Gamma[2, 0.5] 1.4234 [0.980, 1.777] 

y

r  
基准利率的产出缺口反应系数 Gamma[1, 0.5] 0.2571 [0.048, 0.433] 

  回偿率冲击的持续性 Beta[0.5, 0.2] 0.8229 [0.751, 0.892] 

  
存款准备金率的持续性 Beta[0.8, 0.1] 0.9383 [0.902, 0.976] 

y

  
存款准备金率的产出缺口反应系数 Gamma[0.5, 0.1] 0.5656 [0.444, 0.695] 



  
存款准备金率的通胀缺口反应系数 Gamma[0.5, 0.1] 0.6485 [0.564, 0.722] 

lev

  存款准备金率的杠杆率反应系数 Gamma[0.5, 0.1] 0.4990 [0. 01, 0.590] 

xi

  存款准备金率不良贷款率反应系数 Gamma[0.5, 0.1] 0.2787 [0.238, 0.322] 

A
 

生产力冲击标准差 Inv gamma[0.01, ∞] 0.0246 [0.021, 0.028] 

r  
货币政策利率冲击的标准差 Inv gamma[0.01, ∞] 0.0014 [0.001, 0.002] 

  
回偿率/流动性冲击的标准差 Inv gamma[0.01, ∞] 0.0137 [0.012, 0.015] 

  
存款准备金率冲击的标准差 Inv gamma[0.01, ∞] 0.0467 [0.041, 0.052] 

  
成本推动冲击的标准差 Inv gamma[0.01, ∞] 0.0144 [0.013, 0.016] 

注：*括号中的数字分别为先验均值和标准差。 

 

四、货币政策与宏观审慎政策搭配的模拟分析 

 

为研究“双支柱”调控框架的政策效果，本部分基于前文的 DSGE 模型和相关参数估

计，对货币政策和宏观审慎政策的不同搭配组合进行模拟分析。 

（一）脉冲响应分析 
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由于很多研究显示，同时使用货币政策和宏观审慎政策的“双支柱”调控确实比单一使

用货币政策进行调控具有相对更好的政策效果，因此，在本部分，我们主要考察在“双支柱”

基础上纳入动态准备金政策后的政策组合效应。根据中国的货币政策实践，动态存款准备金

政策既作为货币政策的一种工具，同时又兼具宏观审慎调控的某些特征，因此，本文的存款

准备金规则采取既钉住产出、通胀等经济变量，同时又钉住金融变量的规则，以便更好地体

现这一政策在实践中的灵活性。 

图 1-5 显示了在利率规则的基础上加入动态存款准备金政策之后，同时包含价格工具

（利率规则）和数量工具（动态存款准备金规则）的货币政策与宏观审慎政策搭配在各外生

冲击下的脉冲响应轨迹。根据图 1-5 的结果，当货币政策同时使用利率工具和动态存款准备

金工具时，宏观审慎政策与货币政策的协调配合在面对 5 种外生冲击时仍然能显著降低银行

不良贷款率和资本收益率的波动，并使其更快恢复至均衡水平，这意味着“双支柱”调控较

之单一使用货币政策更加好地抑制金融风险。特别是在面对流动性风险冲击时，逆周期资本

调节的宏观审慎政策对经济和金融变量的稳定效应更为凸显。如图 9 所示，货币政策与宏观

审慎政策搭配使用使其能在流动性风险冲击出现时，避免产出和杠杆率水平的大幅波动，促

使经济尽快趋近稳态水平。此外，宏观审慎政策的加入还有利于维护金融变量的稳定，逆周

期调节能够降低杠杆率的波动，使得流动性风险出现时，放松对银行的资本管制要求，避免

短期内企业杠杆率水平受到巨大的负向冲击，从而降低企业受到流动性风险冲击时资金链断

裂的风险，避免违约概率在流动性风险冲击下出现大幅上升或资本收益率出现大幅下降。 

综合来看，图 2 和图 5 的结果显示，当面对金融冲击时，“双支柱”调控较之单一货币

政策能显著提升政策的经济和金融稳定效果。此外，根据图 1、图 3 和图 4 的结果，在面对

技术冲击、利率冲击和成本推动冲击时，“双支柱”调控较之单一货币政策在宏观经济和金

融稳定方面均有一定的改进效果，尽管改善幅度较之金融冲击下的情况相对要小一些。此外，

与前文的分析结果一致，在两种宏观审慎政策规则的比较方面，“宏观审慎政策 1”相较于

“宏观审慎政策 2”的稳定效应相对更好一些。 
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图 1 利率政策、存款准备金政策与宏观审慎政策搭配下变量对技术冲击的响应 

 

图 2 利率政策、存款准备金政策与宏观审慎政策搭配下变量对流动性风险冲击的响应 

 

图 3 利率政策、存款准备金政策与宏观审慎政策搭配下变量对利率冲击的响应 
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图 4 利率政策、存款准备金政策与宏观审慎政策搭配下变量对成本推动冲击的响应 

 

图 5 利率政策、存款准备金政策与宏观审慎政策搭配下变量对存款准备金率冲击的响应 

 

（二）福利效应分析 

前文基于脉冲响应函数，直观地分析了“双支柱”调控的经济金融稳定效应，本部分在

此基础上进一步进行政策组合的福利比较分析。为全面反映各政策组合在维护金融和经济稳

定方面的效果，本文参考Woodford（2012）和马勇等（2017）等做法，采用如下同时考虑

经济和金融波动的社会福利损失函数： 

 
2 2 2

0 1 2 3

0

1
( )

2

t

t t t

t

W E y f   




                      (31) 

其中， 为主观贴现因子， 1 、 2 和 3 分别为政策当局对经济变量（通胀和产出）以
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及金融变量的偏好参数，用以区分和衡量不同经济和金融稳定偏好下的社会福利损失。在金

融稳定变量的选取上，我们主要选择具有代表性的不良贷款率和银行资本收益率这两个金融

变量作为金融稳定的代理指标（分别从损失角度和盈利角度）计算对应的社会福利损失。 

在参数取值方面，与前文一致，主观贴现因子 =0.99。不失一般性，对于（31）式中

的通胀、产出和金融波动权重参数
1 、

2 和
3 ，我们设定四种具有代表性的权重比例

（ 1 2 3 4, , ,    ），以反映政策当局对于经济和金融稳定的不同偏好：（1）

1 1 2 3{ 1, 1, =1}      ，表示政策当局对通胀稳定、产出稳定和金融稳定的偏好权重相

同；（2） 2 1 2 3{ 1, 1, 2}       ，表示政策当局对金融稳定具有相对更好的偏好；（3）

3 1 2 3{ =1, 2, 1}      ，表示政策当局对产出稳定具有相对更好的偏好；（4）

4 1 2 3{ 2, 1, 1}       表示政策当局对通胀稳定具有相对更好的偏好。 

基于上述社会福利损失函数及相关参数设定，不同政策组合下的社会福利损失情况如表

2 所示。与上文脉冲响应图展示的结果一致，在绝大部分情况下，宏观审慎政策规则的加入

均能够减少社会福利损失。从各政策组合的福利损失对比来看，在对金融稳定重视程度相对

更高的 2 权重结构下，宏观审慎政策的加入对社会福利增进效果最为显著；采取等比例权

重 1 时，纳入宏观审慎政策对社会福利的增进效果次之；采用对产出波动重视程度最高的

3 权重结构时，纳入宏观审慎政策对社会福利的改善效果相对最小。上述结果不难理解，

结合前文的脉冲响应函数可知，在引入宏观审慎政策之后，“双支柱”调控对金融变量的稳

定效应是最强的，对产出稳定的效应次之，而对通胀稳定的效应相对较弱，因此，在表 3

的社会福利损失分析中，我们对应看到，当社会福利损失函数中对金融波动、产出波动和通

胀波动依次设定相对更大的权重时，其产生的社会福利增进效应也会相应地逐渐增强。 

 

表 2  不同双支柱政策搭配对金融波动不同反应力度的福利效应 

政策组合 金融变量 

福利损失（%） 

 

相对于无规则的福利损失变动 

百分比（%） 

1  2  3  4  
1  2  3  4  

仅利率政策 不良贷款率 34.79 65.69 38.10 17.69 
 

0.00 0.00 0.00 0.00 



货币金融评论                                                     2021 年第 04期 

16 
 

（基准） 资本收益率 45.87 57.54 76.77 24.59  0.00 0.00 0.00 0.00 

利率政策+ 

宏观审慎政策 1 

不良贷款率 6.20 8.50 9.50 3.40 
 

-82.19 -87.07 -75.07 -80.81  

资本收益率 8.55 11.49 10.85 5.93  -81.36 -80.03 -85.87 -75.90 

利率政策+ 

宏观审慎政策 2 

不良贷款率 4.15 4.41 7.46 2.37 
 

-88.07 -93.29  -80.43  -86.59 

资本收益率 5.91 8.27 6.17 4.61  -87.11 -85.63  -91.96  -81.26 

利率政策+ 

存款准备金政策 

（基准） 

不良贷款率 35.89 67.89 39.19 18.24 
 

0.000 0.000 0.000 0.000 

资本收益率 46.05 56.79 78.04 24.67 
 

0.000 0.000 0.000 0.000 

利率政策+ 

存款准备金政策 

+宏观审慎政策

1 

不良贷款率 6.26 8.62 9.56 3.43 
 

-82.56 -87.30 -75.61 -81.22  

资本收益率 7.42 9.18 9.79 5.36 
 

-83.88  -83.84  -87.46  -78.27  

利率政策+ 

存款准备金政策 

+宏观审慎政策 2 

不良贷款率 4.16 4.42 7.46 2.38 
 

-88.42 -93.49 -80.97  -86.98 

资本收益率 4.70 5.83 4.96 4.00 
 

-89.79  -89.73 -93.64  -83.79 

 

总体来看，表 2 的福利分析结果表明，无论采用何种权重结构的社会福利函数形式，宏

观审慎政策的加入均能在总体上减小经济和金融的波动，从而增进社会福利。这意味着，基

于货币政策和宏观审慎政策组合使用的“双支柱”调控框架在总体上要优于单一使用货币政

策。特别是，当政策当局将金融稳定视为重要的政策目标时，采用“双支柱”调控框架会显

著降低社会福利损失，提升政策实施的整体效果，促进经济和金融的共同稳定。 

 

五、主要结论与政策启示 

 

2008年国际金融危机之后，在传统货币政策的基础上引入宏观审慎政策成为全球宏观经

济金融领域的一个“新共识”。本文基于中国经济，通过构建包含金融部门和“双支柱”调

控政策的DSGE模型，系统考察了货币政策和宏观审慎政策的组合在不同经济金融冲击下的

宏观经济和金融稳定效应，并得出了以下三个方面的基本结论：（1）纳入宏观审慎政策的

“双支柱”调控框架确实比单一使用货币政策具有相对更好的经济和金融稳定效应；（2）

“双支柱”调控框架在应对金融冲击时的稳定效应表现得更加明显，这说明宏观审慎政策确
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实是通过金融稳定渠道发挥作用的，从而与货币政策侧重实体经济（产出和通胀）的稳定效

应形成了有效互补；（3）不论是在价格型的货币政策工具下，还是在数量型的货币政策工

具下，“双支柱”调控框架都较单一使用货币政策具有更好的经济金融稳定效应，这说明“双

支柱”调控框架的有效性不依赖于货币政策工具的改变而改变，在具体的政策工具组合方面

具有较为普遍的适用性。 

根据上述分析结论，我们对应得到以下三方面的政策启示：（1）宏观审慎政策与货币

政策的配合使用能够有效抑制金融波动，促进金融和实体经济的共同稳定，因此，“双支柱”

调控框架的建立和完善将成为未来金融宏观调控的大势所趋；（2）在“双支柱”调控框架

下，宏观审慎政策侧重金融稳定，货币政策侧重实体经济稳定，二者总体上互为支持和补充，

但面对具体的冲击时，二者之间协调搭配的主次之分应视不稳定（冲击）的来源和性质而定：

如果不稳定的来源主要是金融冲击，则应以宏观审慎政策工具为主，配合使用货币政策工具；

反之，如果不稳定的来源主要是实体经济（如总供给或总需求）冲击，则应以货币政策工具

为主，配合使用相应的宏观审慎政策工具；（3）由于货币政策工具箱和宏观审慎政策工具

箱中都有多种具体的政策工具，当面临不同性质和来源的冲击时，不同工具之间的具体组合

效果可能存在一些差异，正确认识这些差异并根据实际情况选择合适的工具组合对“双支柱”

调控框架下的政策实践具有重要意义，此方面尚待后续研究的进一步深入和细化。 
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金融周期对房地产价格的影响 

——基于 SV-TVP-VAR 模型的实证研究 
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摘要：本文利用 2004-2016 年的季度数据构建金融周期综合指数，用以描述金融市场景

气程度；使用 SV-TVP-VAR 模型，围绕金融周期对我国房地产价格的影响进行实证研究。结

果表明，金融周期对房地产价格的影响具有明显的时变性特征：2008 年以前金融市场繁荣

对房价有稳定推升作用，2008 年后该影响持续弱化；与之类似，实体经济对房价的影响同

样自 2008 年起逐渐减小。这意味着，在经济增长方式转变和经济结构调整的过程中，我国

房地产价格对经济金融冲击的敏感度已经大幅下降，金融扩张可能难以再通过房地产市场有

效带动实体经济的繁荣，相反，其反而可能导致银行贷款不良率的攀升，在金融系统内积累

系统性风险。国家针对房地产的宏观调控政策不仅对于控制不良率的提高体现出积极作用，

而且自 2008 年国际金融危机以来，产出及房价的随机波动率均显著下降，风险得到有效控

制。未来应更加重视房地产市场调控在宏观审慎框架中的重要地位，遏制房地产金融化泡沫

化势头，防范房地产市场引发危机的可能。 

关键词：金融周期；房地产价格；SV-TVP-VAR 模型；宏观审慎政策 

 

 

一、引言 
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改革开放四十年来，有中国特色的社会主义市场经济建设取得巨大成就。在经济市场化

进程中，我国城镇化水平不断提高，金融机构与金融市场也迅速成长。金融日益成为现代经

济的核心，金融体系运转不仅为实体经济运行提供资金支持，还为之承担和转移风险，金融

发展与经济增长越来越密不可分。进入新世纪以后，作为城镇化进程重要载体的房地产业在

国民经济中位置突出，成为拉动经济的主要引擎之一。由于房地产是银行信贷的重要抵押品，

广义信贷等金融周期指标与房地产价格的相互影响机制将金融与实体经济进一步紧密联系

起来。然而，在全球性金融危机冲击下，随着我国经济从高速度增长逐渐转变为高质量发展，

随着货币政策与宏观审慎政策“双支柱”调控框架的确立，特别是在住房金融宏观审慎政策

付诸实施的情形下，金融周期对房地产价格的影响是否有所不同就成为一个有趣的问题。 

Carey(1990)和 Wheaton(1994)构建的金融周期和房地产周期分析框架，对金融周期、房

地产周期与经济周期的关系做了初步探讨。他们的研究首先明确了几个基本判断：房屋供给

短期内可以认为相对恒定，在长期则具有可调节性；银行贷款或广义货币余额随抵押物（主

要为房屋）价值的变化而变化；房地产价格基于其未来回报的折现值或同类其他资产的价格

而变化，并可以对市场环境做出较快反应。其次分析了房地产市场与金融等其它市场相互间

的影响机制：房地产价格会对影响其自身折现值或同类其他资产价值的金融冲击做出反应，

也会对影响市场环境的经济冲击做出反应，交易量则在短期内变化较慢。最后指出影响房地

产价格的因素主要有两类：一类为外部冲击，如产出、货币供应量、股票价格、利率、资本

流动等；另一类为房地产行业自身冲击，房价的变动可能会进一步引发外部冲击从而对其自

身产生影响。可见，房地产价格既与房地产市场自身有关，也与金融市场运行有紧密联系。 

1998 年开始的住房货币化、商品化改革，逐步取代计划经济时代的福利分房制度。我

国房地产行业从此进入了快速发展时期，并一跃成为新的经济增长点。2003 年国务院发布

18 号文件，明确将房地产作为国民经济支柱产业来发展——这成为本世纪初推动房价上涨

的根本原因。直到 2007 年以前，我国房地产市场整体上仍处于起步阶段，发展较为平稳，

房地产价格呈现稳健上升趋势，未现大幅波动。但是在全球经济下行和金融危机影响下，一

系列宏观经济刺激政策使得房地产最先受到影响，房价波动明显加剧。值得注意的是，房价

过快上涨不仅成为社会关注热点，也导致了一系列针对性调控政策的出台。房地产市场发展

阶段的转换，可能意味着金融周期对房地产价格的影响可能呈现出时变性特征。 

中国选择的渐进式金融改革道路，在不断深化的金融改革过程中实现了金融业的蓬勃发

展。一方面，金融中介体系日渐完善，形成了以中央银行为中心，国有独资及股份制商业银

行为主体，政策性银行、非银金融机构及外资机构共存的多层次金融中介体系。另一方面，

资本市场逐渐壮大，汇率、利率市场化改革基本完成，市场力量在金融资源配置中发挥更大

作用，金融开放程度显著提高。与此同时，金融监管、宏观调控的专业性以及工具多元性都

有明显进步，在认识金融周期与经济周期关系、应对外部市场冲击等方面积累了经验。比如，
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为应对全球金融危机的负面冲击，中国政府在 2008 年第三季度推出“四万亿”刺激计划，配

套采取积极的财政政策和适度宽松的货币政策，这使得信贷和货币供给等金融周期指标短时

间内全面上扬。随着监管层整顿地方融资平台，信贷收紧，金融市场迅速降温；接下来的加

息政策令货币供给回落，金融业继续紧缩。2012 年以后，稳健的财政与货币政策回归，金

融市场运行也实现了整体平稳，但此时金融市场景气度却明显低于金融危机前的水平。那么，

在金融体系逐渐走向成熟的过程中，特别是在金融运行的市场化程度、国际化水平不断提高

的情况下，在特定监管或调控政策的影响下，金融周期本身可能也具有时变性特征。 

前述金融周期对房地产价格影响的潜在时变性和金融周期本身的潜在时变性意味着用

以研究金融周期对房地产价格影响的模型应该考虑这种潜在的时变性。VAR、SVAR 等传统

定量分析方法，适用于变量之间保持恒定关系的研究。但是对于我国房地产市场和金融市场

这种既有明显周期性又附带时变性特征的情况，传统方法很可能遗漏关键的时变信息。有鉴

于此，本文选用时变参数向量自回归模型（SV-TVP-VAR），证实金融周期对房地产价格的

影响具有明显的时变性：2008 年后金融冲击推升房价的影响持续弱化，实体经济冲击对房

价的影响同样逐渐减小。从而更加准确地刻画金融周期与房地产价格二者关联性在时间维度

上的演变过程，为商业银行或监管部门在复杂环境下的决策行为提供科学的参考。 

本文结构安排如下：第二部分对现有文献进行综述，明确本文研究出发点和主要贡献；

第三部分基于理论机制和经验事实，描述我国金融周期对房地产价格影响的时变性特征及其

产生原因，提出本文的研究意义；第四部分为数据处理与模型构建；第五部分实证分析金融、

房地产与实体经济之间时变性关联；第六部分为稳健性检验；第七部分是结论和政策含义。  

 

二、文献综述 

 

金融与房地产市场之间的关系历来都是经济学家关注的重点。众多学者在金融周期测

度、金融周期与房地产周期的理论关系以及量化分析等方面开展了丰富的研究。 

Geweke（1977）提出使用动态因子法构建综合指标刻画金融市场状况；Bryan and 

Cecchetti（1993）在其基础上以金融变量波动性倒数占比为权重计算金融周期指数，Hatzius

等（2010）则进一步将动态因子法所测度的金融周期应用于分析和经济周期的相互影响中。

另有一部分学者直接以资产价格、信贷等指标作为金融周期的代理变量，如 Detken and Alessi 

(2009)以信贷指标作为金融周期的异常波动指示器；陈雨露等（2016）选择私人信贷规模占

GDP 的比率作为描述金融周期的代理变量，并将我国金融市场波动划分为衰退、正常和高

涨三阶段。代理变量的选取也较为多样化，伊楠等（2016）使用信贷及资产价格与 GDP 之

比度量金融市场运行状况。方意和陈敏（2019）用 14 家上市商业银行的市场型资产的变化

率作为金融周期的代理变量。范小云等（2017）选取多个金融周期备选指标进行单变量协同
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分析，并最终选取房价、信贷和信贷与 GDP 之比作为金融周期的单因素成分。苗文龙等

（2018）用私人部门信贷/GDP、沪深股票价格指数、利率和汇率刻画金融周期。朱太辉和

黄海晶（2018）用广义信贷、房价和广义信贷/GDP 合成金融周期指标。张宗新和张秀秀（2019）

采用信贷、信贷/GDP、房价、M2 同比增长率进行金融周期指标合成。马勇等（2017）选取

房价、银行利差、股价、金融杠杆率等 8 个代表性金融变量以简单加权、主成分分析、动态

因子法等方式分别合成综合指数作为构建宏观经济模型的的基础变量，发现以简单算数平均

法加权法得到的综合指数对经济的解释力更强。 

根据上述目前研究中国金融周期的文献，金融周期指数的构建主要考虑杠杆率、货币和

信贷增长率、货币市场利率、资本市场价格、房地产价格等六个方面。本文剔除了房地产价

格以及经济含义有重叠的若干变量。最终选取货币供应、市场利率、金融杠杆、股票市场和

国际资本流动等对房地产周期具有较大影响的五个变量，借鉴马勇等（2017）运用的 Min-Max

标准化方法合成金融周期指数。 

将房地产市场引入金融周期研究，并分析二者之间的相互关系也是现有文献的一个热

点。Carey(1990)及 Wheaton(1994)构建了金融与房地产周期分析框架；Stein（1995）通过构

建多重均衡模型，将信贷约束引入到生命周期中分析信贷波动对房地产价格的影响。实证方

面，Kenny（2004）发现利率与房地产价格呈正相关关系；Pavlov and Wachter (2009)的研究

发现，当面临负面的需求冲击时，低估抵押品价值的经济体会经历更沉重的资产市场冲击；

Arsenault 等（2013）发现抵押贷款供给的增加会抬升不动产价格，而不动产价格的变动通

过影响资金贷出者的预期影响抵押贷款的供给，由此形成正反馈的循环，放大不动产市场的

周期性。由于我国房地产及金融业发展历史仍较短，数据长度及可获得性有限，因此与国外

相比，相关研究成果有限。张晓晶等（2006）以 1992-2004 年数据为基础，分析影响我国房

地产周期的因素，并进一步研究了房地产周期与金融周期的关系；周建军等（2011）研究金

融政策对房地产行业的影响，并发现金融政策可以有效降低房地产行业的波动性；羿建华等

（2014）以我国 1999-2013 年季度数据分析货币周期、房地产与实体经济之间的联系，认为

房地产货币化及信贷需求激增是金融市场与房地产行业同步波动的关键。 

近期也有学者将 TVP-VAR 模型应用于金融周期和房地产周期之间关系的研究。如雷霖

（2018）采用 TVP-VAR 模型研究房价、影子银行对金融稳定影响的结构性特点。但在经济

结构调整及宏观审慎监管背景下研究金融周期对房地产价格影响力动态变化的成果仍然非

常有限。这正是本文的研究重点。 

 

三、金融周期与房地产价格：理论分析和经验事实 

 

（一）理论分析 
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理论上，金融周期的扩张预期导致房地产价格上升，金融周期的紧缩预期导致房地产价

格下跌。如前文所述，金融周期对房地产价格的这种影响在很多文献中已经得到验证。具体

地，金融周期对房地产价格的影响存在多种机制。 

第一，货币供应机制。流动性充裕条件下，商业银行手中有大量资金，迫切需要有投资

价值的目标。由于收益和保障都相对较高，房地产抵押贷款往往成为商业银行的优选对象。

银行信贷活动释放的大量货币资金进入房地产市场，推动房地产价格上升。在激烈的市场竞

争下，银行间竞相放宽贷款条件的行为同样会增加对房地产的需求，促使房价上涨，从而进

一步放大了货币供应量对房地产价格的影响。 

第二，市场利率机制。市场利率降低，代表融资成本下降，有利于扩大购房需求，推动

房地产价格上升。市场利率升高，代表融资成本上升，不利于扩大购房需求，甚至可能引发

财务状况较差的借款人违约。如果大面积发生违约，则房地产价格将面临较大的下行压力。 

第三，金融杠杆机制。房地产兼具投资属性和消费属性。自住房改革以来，我国房地产

价格整体而言持续上涨，房地产投资收益稳定、可观。所以在金融加杠杆时，新增流动性容

易被房地产投资收益所吸引，较大比例地流向房地产市场，推动房价上涨。  

第四，股票价格机制。首先是财富效应，股票价格上涨使股票投资者的财富增加，对其

房地产消费具有正向激励作用。其次是质押融资效应，股票作为合格质押品，市值升高对融

资更加有利，可能使之扩大房地产投资需求。最后是资产组合效应，房地产与股票是具有相

互替代性的资产，但二者间是不完全替代关系。 

第五，国际资本流动机制。国际资本流动作用于房地产价格既有直接效应，也有间接效

应。中短期国际资本流出入对房地产等资产价格波动具有直接影响。国际资本流动也会对货

币市场、股票市场、信贷市场等其他金融子市场的流动性造成影响，从而通过利率、股票价

格等渠道间接地影响房地产价格。 

（二）经验事实 

2008 年全球金融危机深刻地改变了世界经济金融运行，对我国的经济增长方式、经济

结构调整等多个方面产生实质性影响。将 2008 年前后进行对比，无论是通过观察重要的经

济指标，还是凭借着市场主体的直观感受，都难以忽略金融周期对房地产价格的推动力在危

机后明显减弱的事实。这为本文探讨二者关系的时变性特征提供了经验基础。 
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图 1 危机前后 GDP、出口和居民可支配收入增长率 

数据来源：wind 

如图 1 所示，危机前，中国经济高速增长，加入世界贸易组织后出口年均增长率更是达

到 30%以上。随着经济蓬勃发展，城镇居民人均可支配收入的增速也逐年上升。收入增长

预期强化了居民购房能力和意愿，推动房地产消费需求上升；与此同时，房价上涨预期以及

租金上涨预期强化了房地产交易的收益性，推动房地产投资需求上升。旺盛的需求带动供给，

房地产市场的繁荣为银行带来了大量高盈利业务。于是，银行更愿意向房地产领域发放贷款，

更加促进了房地产市场的快速发展，形成了金融周期和房地产周期较强的正反馈关系。 

危机爆发后，由于外部市场疲软乏力，我国对外出口增速大幅下降，经济增长和居民收

入也都受到严重牵连。当经济增长相对乏力，居民收入缺乏增长动力时，居民购置住房的能

力和意愿就会下降。同理可知，房地产的投资属性也减弱。在此情况下，房地产消费需求和

投资需求遭遇较大打击，对房价的支撑再不像 2008 年之前那样有力。金融扩张对房地产价

格的推动作用变小，金融周期对房地产价格的影响力大大减弱。 

由于房地产具有良好抵押品的属性，银行等金融机构对房地产贷款一直有特殊的偏好。

即使房地产市场已不复危机前的强劲之势，银行以及那些“影子银行”依然热衷于发放房地

产相关贷款。但是由于居民收入水平增速减缓，借款人未来偿付能力下降，金融对于房地产

市场的刺激可能吸引到更多偿付能力不足的人申请住房贷款，造成金融机构不良债权增加。

如果银行等金融机构不能及时发现继续依赖房地产相关贷款业务的危险性，一旦出现银行资

产质量的普遍下降，还将酝酿系统性金融风险。 

 



货币金融评论                                                     2021 年第 04期 

26 
 

 

图 2 个人住房按揭不良贷款余额及增长率 

数据来源：wind 

 

如图 2 所示，自 2009 年底至 2011 年，“国四条”、“国十一条”、“新国十条”、“929 新

政”、“新国八条”等政策相继出台。政府对个人购置多套住房实施严厉限制，并且多次提升

二套房首付比例，暂停三套房住房贷款。显然，危机后国家对于房地产市场的调控力度明显

加大。尤其是针对申请住房贷款的门槛的调整，对于保证贷款申请者具有相应还款能力、有

效控制银行体系不良贷款率的上升十分重要。然而在 2014 年至 2016 年上半年期间，为了缓

解经济增长疲软和房地产市场萎靡，中央和地方政府相继出台了多项救市政策，已实行三年

的限购政策被叫停，还多次降低首付比例。值得注意的是，在此期间，银行不良贷款余额迅

速增长，其中 2015 年不良贷款余额增长了 66.16%。 

基于以上经验事实，我们认为确认金融周期对房地产价格影响的时变性特征具有重要意

义。因为在金融周期对房地产价格的影响力大大减弱的背景下，单纯依靠金融扩张难以有效

刺激房地产市场，更加难以带动经济增长。不仅如此，如果银行等金融机构不能及时发现这

种时变性特征，继续扩张房地产相关贷款业务，还可能造成银行不良贷款快速增长，并在银

行体系内积累系统性风险。而且在新的经济形势下，非常有必要针对房地产市场进行宏观审

慎政策调控，从源头上遏制房地产金融化泡沫化，防止银行非理性经营行为可能造成的经济

损失，有效防范系统性金融风险。 

  

四、数据处理与模型构建 

 

（一）数据选取 

借鉴马勇等（2017）的方法，本文选取股票市场价格变量、市场利率变量、资本流动变

量、金融杠杆变量和货币供应变量作为基础变量构建金融周期指数，反映金融市场的繁荣、

紧缩情况。以金融周期综合指数、房地产价格指数、实体经济产出作为 SV-TVP-VAR 模型
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的内生变量研究金融周期对房地产价格的时变性影响。变量选取及数据来源如下： 

为了避免样本异质性对房地产价格度量的影响并综合考虑房地产价格数据的可得性及

样本量，本文选取由“北京大学--林肯研究院城市发展与土地政策研究中心”与“清华大学

恒隆房地产研究中心”联合编制的“中国典型城市住房同质价格指数”（China 

Quality-Controlled Housing Price Index, CQCHPI）作为房地产价格代理变量 ，指数的上涨代

表典型城市房价的上涨。选取国家统计局公布的我国 GDP 季度同比增速（不变价）作为反

应实体经济运行情况的代理变量。使用上证 A 股指数季度同比增速作为股票价格的代理变

量。选取 7 天同业拆借加权平均利率作为市场利率的代理变量，取季度平均值。使用固定资

产投资来源中贷款额占总投资额的比例作为金融杠杆的代理变量。使用资本和金融项目的差

额与 GDP 的比值作为资本流动指标的代理变量。选取 M2 季度同比增速作为货币供应量的

代理变量。本文所选变量均为季度数据，区间长度为 2004 年第一季度到 2016 年第四季度，

除中国典型城市住房同质价格指数外，其余数据源均为 Wind 中国宏观经济数据库。 

（二）金融周期综合指数构建 

借鉴马勇等（2017）的方法，本文以股票价格变量、市场利率变量、金融杠杆变量、资

本流动变量以及货币供应变量作为基础变量，合成金融周期综合指数。由于各指标在量级上

差别较大，故首先采用 Min-Max 无纲量化的方法对基础变量数据进行标准化处理，所有变

量的上涨意味着金融市场的宽松、繁荣，下降则表示金融市场的紧缩（利率变量作反向调

整 ）。 

经过无纲量化后的金融变量需要通过加权合成最终的金融周期综合指数，常用方法有简

单算数平均法、动态因子指数构建法、主成分分析法等，不同方法所构建的金融周期指数本

质上具有一致性。参考马勇等（2017），本文以简单算数平均法将标准化后的基础变量合成

综合指数。指数在样本区间内的走势如下图: 

 

图 3 金融周期综合指数与金融事件 

 

从图 3 中不难看出，以简单算数平均法构建的金融综合指数可以较为准确地反映金融市

场的运行情况，数值的上涨或下跌分别对应金融景气度的提升或下降。相对引言部分提到的
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以信贷指标衡量的金融周期，本文构建的综合指数对我国经济金融市场的拟合度更高。2006

年之前金融市场整体稳定且景气度较高、指数维持在 40-60 的较高水平，此阶段我国经济也

处于稳定快速发展期。以波峰、波谷来判断，2006-2012 年金融市场有两个较为明显的周期

性波动。第一轮小周期为 2006-2008 年，股票市场开启牛市，人民币迅速升值，金融市场在

2006 年一片欣欣向荣；然而 2007 年美国发生的次贷危机并迅速席卷全球，同时国家实施双

稳健的宏观调控政策，金融景气度开始快速下滑；2008 年政府采取稳健的财政政策与从紧

的货币政策，起源于美国的金融危机愈演愈烈，使得金融市场受到重创，景气度达到区间谷

底。 

第二个小周期为 2009-2011 年，面对国际经济形势急转直下，我国政府于 2008 年第三

季度将宏观经济政策调整为积极的财政政策与适度宽松的货币政策，同时“四万亿”经济刺

激计划出台，金融景气度迅速提升；2009 年底地方融资平台贷款激增、债务问题引起关注，

监管层开始对地方融资平台进行治理，信贷收紧，金融市场再度遇冷；2010 年 10 月，央行

宣布加息，低利率期结束，虽然汇率制度改革再度重启，但金融行业进入了近 1 年的紧缩期。 

2011 年之后，我国维持稳健的货币及财政政策，金融市场运行整体平稳，但景气度维

持在较低水平。虽然 2015 年股票市场迎来短暂的牛市，但并未对整体金融形势带来明显改

善。总体来看，我国金融市场自 2004 年至今逐渐趋向稳定，景气度略有下降。 

 

 

图 4 金融周期综合指数与住房价格环比增速 

 

如图 4，对比金融周期综合指数及住房价格环比增速可以看到，2015 年以前，我国金融

市场与房地产市场的周期波动具有较为明显的同步性，金融景气度的提升往往伴随着房地产

价格的上涨。2015 年金融市场相对稳定，但住房价格波动加剧，二者相关性出现一定偏离。

虽然在季度数据层面上，二者变动在时间上的先后次序难以通过图像辨别，但从理论上分析，

金融市场作为房地产行业重要的资金来源，其缩紧或宽松很可能是造成房价变动的重要原

因，对此后文将做更为深入的研究。 
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（三）SV-TVP-VAR 模型构建 

在经济学研究中，向量自回归模型（VAR）已经作为一种基础的计量分析工具被广泛应

用，Sims(1980)在传统 VAR 模型的基础上提出结构向量自回归（SVAR）模型，以对变量之

间的相互影响关系进行更加清晰的刻画。为了能够更加灵活、准确地分析金融周期对房地产

价格的影响，本文将时变特征加入到传统 SVAR 模型中，通过构建 SV-TVP-VAR 模型动态

分析二者之间的关系。一个简单的 SVAR 模型可以表示为以下形式： 

1 1t t p t p tAy F y F y     L  

ty 为由内生变量构成的 k 维列向量，A、 iF 、 t 分别表示刻画变量当期关系的 k k 维

下三角矩阵、由滞后项系数构成的 k k 维矩阵以及 k 维随机扰动项，
2~ (0 )t N ， 。3 

以上模型可进一步简化为：
1

1 1t t p t p tY B y B y A e

    L ， 

1

i iB A F
， 1,i p

; ~ (0, I )t ke N 为随机扰动项。模型进一步化简为： 

1

t t ty X A e    ，
1

' '(y )
t t pt kX I y
 

  L  

在传统 SVAR 模型中，相关参数均为固定值，不具时变性。Primiceri(2005)提出时变参

数向量自回归模型，假定参数可以随时间而变动，以识别经济变量间可能存在的时变结构。

以上模型进一步转变为： 1

t t t t t ty X A e    ， 1,t p n  。 

该模型即为 SV-TVP-VAR 模型，即具有随机波动率的时变结构向量自回归模型。参考

Primiceri(2005)的定义，将
'

21 31 32 41 , 1( , , , , )t k ka a a a a a  L 定义为由 tA
中元素组成的矩阵；

2log , 1,jt jth j k 
， '

1(h , h )t t kth  L 表示随机波动率。假设模型中的时变参数都服从

一阶随机游走，即： 1 1 1, ,t t t t t at t t htu a a u h h u        
 

0 0 0

0 0 0
~ N 0,

0 0 0

0 0 0

t

t

at a

ht h

e I

u

u

u

 

    
    

    
    
           

0 0 0 0 0 01 1 1~ ( , ), ~ ( , ),h ~ ( , )t t a a t h hN a N N          

                                                             

3 A 和可表示为以下形式：
21

1 , 1

1 0 0

1 0
A =

1k k k

a

a a 

 
 
 
 
 
 

 ， 1 0 0

0

0 0 k





 
 
  
 
 
 
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I 、 h 、 0a 和 0h 分别为方差协方差矩阵，由于模型中的参数可以随时间永久性或暂

时性变化，所以可以解释经济结构中的突变或渐变特性。但随机波动率虽然会增加模型灵活

性，同时也增加了参数估计的难度，使得传统 SVAR 模型估计所采用的估计方法（最小二乘

或最大似然）容易造成模型参数过度识别的问题，所以本文参考 Nakajima（2011）所使用

的方法，采用贝叶斯分析中常用的马尔可夫链蒙特卡罗（MCMC）法对模型进行估计，在

此基础上通过脉冲响应函数分析各变量之间的影响。 

在变量顺序设置上，参考李戎等（2015）的设定，按照实体经济变量、价格变量、金融

变量的顺序将模型中变量排序，因而 ty 的构成为： (Y ,RE ,FC )t t t ty  , 其中Yt 、REt和FCt 分

别为产出、房地产价格及金融周期变量，即 GDP 季度同比增速（不变价）、中国典型城市住

房同质价格指数及金融周期综合指数经季节性调整取对数并差分后的缺口值，季节性调整选

取方法为 Cesus X-12。 

VAR 模型中的变量排序影响实证结果，在 Choleski 分解法下，为了使模型能够识别会

对变量当期关系加以约束，这就使得排序在后的变量对排序在前的变量不存在当期作用而仅

仅有滞后期影响。作为本文 VAR 模型的基础变量，金融、房地产价格和实体产出之间也存

在一定的理论传导关系。相对于实体产出和房价而言，金融变量对经济金融冲击的反应更加

迅速，所以我们把它排在最后。众多学者的研究结果也表明信贷的膨胀或金融市场的趋热对

房价的影响具有时滞特点（周建军等，2011），这也支持将金融周期排在房地产价格之后。

而房地产价格对实体产出有显著带动效应（Fang et al. 2016；赵昕东，2010），这支持将房地

产价格排在实体产出之后。因此，以产出、房地产价格和金融周期变量的顺序构建 VAR 模

型具有合理性。 

 

五、实证分析 

 

（一）变量检验 

VAR 模型需要各内生变量保持平稳，本文对各变量进行单位根检验，检验结果如表 1

所示： 

表 1   单位根检验结果 （2004Q1-2016Q4） 

  线性单位根检验 

变量 T 值 MacKinnon p 值 平稳性 变量 T 值 MacKinnon p 值 平稳性 

GDP -1.6554 0.4471 不平稳 y -4.6735 0.0000 平稳 

RE 0.31921 0.9771 不平稳 re -6.5911 0.0000 平稳 
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FC -3.2698 0.1313 不平稳 fc -7.8094 0.0002 平稳 

非线性单位根检验（假设数据生成过程有未知结构性变化） 

变量 T 值 Vogelsang p 值 平稳性 变量 T 值 Vogelsang p 值 平稳性 

GDP -3.3334 0.4840 不平稳 y -5.4170 <0.01 平稳 

RE -1.0191 >0.99 不平稳 re -8.2076 <0.01 平稳 

FC -4.7340 0.0219 平稳 fc -8.4699 <0.01 平稳 

注：其中 y, re, fc 分别对应 GDP, RE, FC 的对数差分值。 

 

前面的讨论指出由于中国的经济和金融改革，金融周期对房地产价格的影响可能存在时

变特征。类似的，这些经济和金融改革也可能使得 GDP，RE,  FC 等经济和金融变量的数

据生成过程产生结构性变化。由于在数据生成过程存在结构性变化时，线性单位根检验的结

果是有偏的，表 1 也报告了非线性单位根检验的结果，该检验假设数据生成过程有未知的结

构性变化。 

可以看到，无论数据生成过程是否存在结构性变化，单位根检验的结果均显示 GDP 增

长率和房价指数是不平稳的，而内生变量的对数增长率 y, re, fc 均为平稳变量。表 1 的单位

根检验结果对金融周期指标的水平值是否平稳存在争议。如果假设 FC 的数据生成过程为线

性的，则它是不平稳的。如果假设 FC 的数据生成过程存在结构性变化，则它是平稳的。基

于以下两个原因，我们在后续的实证分析中，均采用原始数据的对数增长率 y, re, fc 进行。

（1）对平稳变量进行对数差分不影响 VAR 统计推断的可靠性，但将非平稳变量作为平稳变

量放入 VAR 则会产生统计推断问题。（2）本文的 RE 指标是从马勇等（2017）的 FC 指标中

分离出来的，所以两组变量的数据处理方式保持一致更有利于和文献的对应。 

接下来，我们在确认变量平稳性的基础上，对变量进行格兰杰因果检验以确认其在统计

上的引导关系。检验结果如下： 

 表 2   非线性格兰杰因果检验结果 

自变量 

因变量 Y 因变量 RE 因变量 FC 

T 统计量 P 值 T 统计量 P 值 T 统计量 P 值 

Y - - 0.1090 0.4566 0.9536 0.1702 

RE 1.2232 0.1106 - - -0.1359 0.5541 

FC 1.2570 0.1044 1.0237 0.1530 - - 

 

表 2 的非线性格兰杰因果检验的结果显示房地产价格和金融周期没有显著的格兰杰因
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果关系。至少在一部分样本期间内，金融周期与房地产价格的关系可能并不密切。 

（二）SV-TVP-SVAR 模型实证结果 

按照上一章节所介绍的理论方法，以产出变量、房地产价格变量和金融周期变量构建

SV-TVP-VAR 模型。本文先验分布设定为 2

i
（ ） ~Gamma（20,0.01）， 2

i



（ ）  ~Gamma

（2,0.01）， 2

h i

（ ） ~ Gamma（2,0.01）。4首先采用马尔科夫蒙特卡洛模拟法（MCMC）进

行 10000 次抽样对参数进行估计。前 1000 次的抽样作为预烧值被舍弃，后 9000 次的抽样

被用来估计参数的后验分布。沿用 Chan and Eisenstat (2018)的方法，我们根据对数边际似然

函数值和 DIC 准则选取 SV-TVP-VAR 模型的滞后阶数为 1。5 

 

  

 

图 5  变量随机波动率时变特征 

 

图 5 为各变量随机波动率的时变特点。可以看到产出增长加速度波动率在 2009 年达到

峰值后逐渐下降并在 2015 年之后趋近于 0，说明我国实体经济增长在金融危机之后日趋稳

定，宏观调控政策得到有效实施。房地产价格增长率的波动率整体也呈下降趋势，但 2014

年以来有小幅上升，表明 2008 年以来房地产市场整体运行平稳，但近期风险略有增加，值

得引起重视。金融周期的波动率整体呈现缓慢上升趋势，且受全球金融危机影响在 2007-2009

年期间波动性增长迅速，在一定程度上表明样本期内金融市场整体风险有积累和增长态势。

总体来看，模型中各变量的随机波动率与我国经济运行的实际状况相符。 

图 6 分别为滞后 1 期、2 期和 4 期的等间隔脉冲响应函数，横轴表示时间节点，纵轴为

各变量脉冲响应值。可以看到各变量冲击在滞后 1 个季度时对其余变量有较为明显的影响，

半年后影响明显减小，一年后影响几乎为 0。具体到金融市场冲击，在 2008 年之前，其在

滞后 1 期时对房地产价格增长率有明显的正向影响，表明金融周期景气程度上升在短期内对

房地产价格增速有推升作用，但自 2008 年起影响持续减小，2016 年末的响应值近乎为 0，

反映出金融危机后我国房地产市场的价格增速受金融周期景气变动的影响程度逐渐下降，金

融到房地产的传导机制逐渐弱化；金融周期冲击对实体经济的影响同样表现出明显的时变特

点，在滞后 1 期时对实体经济有正向影响，即金融周期景气程度上升时会加速实体经济增长

                                                             
4
伽马分布的密度函数为，当 x>0 时，

1 1f (x | r, ) exp( )r

G Ga c x ax   ，其它情况下密度函

数值为 0. 其中
= ( )r

Gc a r 
。注意 Koop and Korobilis (2009)对 a 的定义是这里的倒数。 

5 限于篇幅，最优滞后阶检验结果和模型参数估计结果请感兴趣读者向作者索要。 
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率的提升，但这一正向影响自 2004 年起就迅速降低并在 2012 年后变为负向，近年来，产出

反馈近乎为零，可能意味着现有的金融服务方式对实体经济的支持能力达到了瓶颈，单纯的

金融扩张难以有效拉动实体经济实现增长。 

 

图 6 等间隔脉冲响应函数图 

 

再看房地产价格增长率冲击，其在短期内对金融市场有着较为稳定的负向影响，一个可

能原因是房价加速上涨将资金从金融市场吸引至房地产市场，同时往往伴随着利率的提升，

即金融市场对房地产价格变动的关注和反应始终存在且较为稳定；房地产价格增长率冲击对

实体经济有明显的正向影响，这也符合我国房地产行业在经济中占有重要地位的现实状况，

但影响在 2009-2014 年持续减小，与金融危机前相比，目前房地产市场趋热对产出的拉动程

度近乎减半，结合金融市场冲击对房地产价格增长率影响也存在时变性减小趋势，推测金融

对实体产出影响变小的可能原因是金融—房地产—实体经济的传导渠道弱化。 

从产出增长加速度冲击对其余变量的影响来看，金融市场的时变性最小，在滞后一期时

始终保持较为稳定的负向反馈，意味着实体经济的趋热通常会带来金融市场的收缩，这可能

是利用货币政策等宏观调控政策对经济进行调节的结果；房地产价格增长率的响应虽然为正

但自 2007 年响应程度持续减小，在以住房作为家庭主要固定资产投资的中国，实体经济的

繁荣很可能通过增加居民的收入并促进房产交易进而拉升房价，影响关系的减小则可能源于

居民投资品类的增多以及在经济增长放缓的背景下，居民购置住房以及进行房地产投资的需

求相对减少。 
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图 7 时点脉冲响应图 

 

从等间隔脉冲响应结果图可以看到各变量之间的影响关系有较为明显的时变特点，为进

一步分析不同时点模型中金融周期对房地产价格增长率影响的变化情况，我们选取危机前

（2006 年第一季度）、危机后（2009 年第一季度）和近期（2016 年第一季度）作为三个脉

冲响应时点，得到以上脉冲响应结果。 

从图 7 可以看到，金融危机前后时点金融冲击对房地产价格增长率在滞后 2 期内均有正

向影响，4 期后影响消失，说明金融膨胀在半年内对房地产价格增长率有明显的拉动作用，

且金融危机前后房地产价格增长率对金融市场的反馈近乎一致。然而，到 2016 年这种反馈

明显变小，近乎为零，这与等间隔脉冲响应结果相符，即近年来金融市场到房地产市场的传

导变弱。金融冲击对实体经济影响的时变性更为明显，在金融危机前，金融周期冲击在滞后

2 期内对实体经济产出的正向影响最高，金融危机后影响有所下降但依然比较显著，然而，

在 2016 年影响再次近乎消失，金融市场的波动很难再对实体产出造成太大影响。 

房地产价格增长率冲击的时变性则相对要弱很多。其对金融市场的影响在三个时期近乎

一致，即当期显著为正，1 期后变为负向，2 期后影响消失，虽然近年来房地产价格增长率

对金融波动的反馈变弱，但金融市场对房地产冲击的反馈始终稳定。房地产价格增长率冲击

对实体产出在滞后两期内有正向影响，这一影响同样在金融危机前后无明显差异，但 2016

年后显著变小，这一变化可能是金融冲击对产出影响降低的原因之一，即金融市场——房地

产市场——实体经济的传导渠道遭到了削弱。 

产出增长加速度冲击对金融市场的影响在三个时点均保持一致，产出增长率加速提升在

当期对金融市场有正向影响，一期后影响变为负向，两期后影响消失，金融周期指数对实体

经济及房地产价格冲击的反馈均非常迅速，也体现出金融市场对信息的传递和反馈相对更

快；金融危机前后，产出增长加速度冲击在滞后 2 期内对房地产价格增长率有一致的正向影

响，但 2016 年影响变小，进一步表明房地产行业与实体经济的联动程度逐渐减弱。 

 



货币金融评论                                                     2021 年第 04期 

35 
 

 

六、稳健性检验 

  

VAR 模型中变量选取及数据处理方式可能会对最后的实证结果产生影响，为了使本文的实证

结果更为真实稳健，笔者参考同类文献所构建的金融周期综合指数进行检验，同时改变模型

参数设定，以验证实证结果是否具有代表性。 

 首先，对比同类文献所构建金融周期综合指数实证结果。借鉴朱太辉和黄海晶（2018）

选择用广义信贷、广义信贷/GDP 构造金融周期指标（FC2）进行稳健性检验6，发现金融周

期对房地产价格的滞后影响在 2007 后大幅降低，这与金融危机后金融对房地产的影响减弱

的结论相符。此外，本文还根据张宗新和张秀秀（2019）的方法以信贷，信贷/GDP，M2 同

比增长三个变量合成金融周期指数（FC3）7，其脉冲响应结果显示金融对房地产和产出的影

响在 2008 年左右开始大幅下降，这也与本文的结论相符合。考虑到金融变量代理指标的变

化可能对稳健性结果产生影响，将银行利差作为衡量资金成本的代理变量并添加长期风险溢

价和社会融资规模变量构建金融周期综合指数（FC4），以 M2 同比增速直接作为金融周期的

代理变量（FC5），回归结果与本文没有显著差异。实证结果详见附录一。8 

 其次，在构建金融周期变量时，马勇等（2017）尝试了四种对金融指标进行加总的方法。

本文的基准模型采用了简单算术平均法。为检验基准结果的稳健性，我们采用马勇等（2017）

的其它三种加总方式构建金融周期指数，即以各金融变量波动性倒数占所有金融变量波动性

倒数之和的比例加权求平均（FC6），以各金融变量与产出水平相关系数为权重求平均（FC7），

求各金融变量的主成分（FC8）。我们分别用 FC6, FC7, FC8 替换基准模型中的金融周期指数，

重新估计 SV-TVP-SVAR 模型，所得主要定性结论与基准模型一致。金融冲击对房地产价格增

长率的影响具有明显的时变性特征，随着时间推移金融冲击对房地产价格增长率的影响呈下

降趋势。实证结果详见附录二。 

 迄今为止，我们所有的实证分析中，金融周期综合指数都是按固定权重加总得到的。考

虑到改革可能引致的经济与金融结构变化，不同金融指标与房地产价格的相关性可能发生动

态变化。我们用各金融指标与房地产价格的相关性动态加权构建金融周期指数。具体而言，

用 2004 第 1 季度至 2008 年第 2 季度作为初始窗口，估计各金融指标与房地产价格的相关

系数，作为这段窗口期中各金融指标的权重。从 2009 年第 1 季度开始，每个季度将上一期

的权重估计窗口拓展 1 个季度，重新估计相关系数，更新各金融指标的权重。这样得到的金

融周期指数用 FC9 表示。用 FC9 替换基准模型中的金融周期指数，重新估计 SV-TVP-SVAR 模

型，所得实证结果见附录三。这些结果显示，考虑金融周期指数权重的动态变化并不影响本

                                                             
6 鉴于本文研究的是金融周期与房地产周期之间的关系，故剔除原指标中的商品房累计平均销售价格因素 
7
 基于与构造 FC2 相同的原因，剔除国房景气指数 

8 因篇幅限制，附录内容请感兴趣的读者向作者索要。 
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文的主要结论。 

 再次，鉴于图 7 中进行的时点脉冲响应分析集中于第一季度，为了避免季节性因素的干

扰，对其他季度的数据也进行了检验，结果与图 7 基本吻合，据此排除了季节性因素可能带

来的影响，具体结果见附录四。 

最后，我们的基准结果基于 Nakajima 所提供的默认先验分布参数。为了确保结果的稳

健性，我们结合本文模型实际情况选择先验分布的参数。具体如下：设
2

i

（ ）
， 

2

i



（ ）
，

2

h i

（ ）
服从 gamma 分布，沿用 Koop and Korobilis (2009)的做法，我们用如下的拇指规则选

择先验分布参数。 
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其中
n , an

, hn
分别是

2

i

（ ）
， 

2

i



（ ）
，

2

h i

（ ）
中的参数个数， 

0.01Bk 
, 

0.1Ak 
, 

0.01Hk 
. 实证分析结果见附录五，结果显示本文的主要定性结论是稳健的。金融冲击对

房地产价格及产出在滞后 1 期均有显著正向影响且影响在样本期内逐渐减小，体现明显的时

变性。产出冲击对房地产价格的影响在 2008 年以后也呈现出随时间下降的趋势。 

 总之，以上通过改变变量选取及模型设置的稳健性检验结果与本文的实证结果基本一

致，表明本文结果稳健。 

 

七、结论和政策含义 

  

本文基于马勇等（2017）的方法选取五个代表我国金融市场运行情况的变量构造能够反映金

融景气度的综合指数，从综合指数走势来看，其与我国经济、金融市场的实际运行状况整体

相符，可以较为有效地描述市场波动情况并作为金融周期的代理变量。在构建金融周期综合

指数的基础上，笔者选用中国典型城市住房同质价格指数及 GDP 季度同比增速分别作为房

地产价格和实体经济的代理变量构造三变量 SV-TVP-VAR 模型，实证分析变量间关系的时变

特点。结果发现：金融周期对房地产价格的影响具有明显的时变性，2008 年之前，金融市

场膨胀对房地产价格有稳定的推升作用，但金融危机后该影响持续弱化，相比之下，房地产

价格冲击对金融市场的影响却始终相对稳定；金融周期，房地产价格冲击对产出的影响均逐

渐减小，而实体经济对金融市场的影响则较为稳定，但与金融周期类似，其对房地产的影响

有明显时变性，且自 2007 年起逐渐减小。本文刻画了金融周期、房地产价格和产出关系的
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动态变化，后续的研究可以从理论上进一步探讨产生这些动态变化的原因和传导机制。这将

有利于宏观金融理论的发展。 

 本文的研究结果对于经济金融政策的制定也具有一定的参考意义。首先，要充分认识到

由于国际经济形势和我国自身经济增长态势发生的变化，金融周期对房地产价格、实体产出

影响表现出明显的时变性，与 2008 国际金融危机前相比，当下我国金融市场冲击对房价及

产出的影响均大幅降低，金融刺激政策可能难以再通过房地产市场有效带动实体经济的繁

荣，相反，其反而可能导致银行贷款不良率的攀升，在金融系统内积累系统性风险。其次，

国家针对房地产的宏观调控政策不仅对于控制不良率的提高体现出积极作用，而且自金融危

机以来，产出及房价的随机波动率均显著下降，风险得到有效控制。2016 年底中央经济工

作会议和 2017 年全国金融工作会议以后，中国金融监管部门加强了防范和化解系统性金融

风的政策举措。“房地产金融化泡沫化势头得到遏制，2020 年房地产贷款增速 8 年来首次低

于各项贷款增速”9。根据我们的实证研究结论，这些政策举措有利于守住不发生系统性风

险的底线，而对经济增长无显著负面影响。未来应坚持遏制房地产金融化泡沫化, 将房地产

宏观调控政策作为宏观慎重框架的重要组成部分。 
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