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房价上涨对家庭债务与企业债务的影响研究

刘倩倩

摘要:探讨中国房价与家庭债务、企业债务之间的内在关联,有助于理解中国宏观经济波动.首先利用

２００７ ２０２１年季度数据,构建了BVAR模型,发现在房价上涨冲击下,企业债务下降而家庭债务、名义利率

和产出上升且均呈现驼峰状,即家庭债务挤出了企业债务;而后构建了一个含有异质性家庭、房地产部门、
价格黏性和信贷约束的 DSGE模型,数值模拟发现在房价上涨冲击下,模型能够较好地拟合以上特征事

实.机制分析表明“非李嘉图家庭”的信贷约束发挥了关键作用,形成了住房抵押效应和住房与债务再分

配效应,住房和债务流向“非李嘉图家庭”,推高了利率,使家庭债务上升而企业债务下降,此时产出增长主

要由就业增长推动.与紧缩性货币政策相比,对家庭部门实施紧缩性信贷政策,将降低利率并形成流动性

效应,能够较好地实现房地产市场、家庭债务与实体经济之间的协同发展.
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一、前言

近年来,中国的房价与私人债务(家庭债务和企业债务)均呈现快速上涨趋势① ,但是在房价快速

上涨的过程中,家庭债务的上涨幅度远大于企业债务.具体而言,在２００７ ２０１９年期间,家庭债务占

GDP的比重由１２１０％上升为４４３８％,涨幅为３２２８％;企业债务占 GDP的比重由７８０２％上升为

９７１８％,涨幅为１９１６％.这意味着与企业债务相比,家庭债务的规模上涨更快,债务向家庭部门积

累,家庭部门正在快速“加杠杆”.如何解释这一经济现象? 房价上涨与家庭债务、企业债务有何内在

关联? 本文拟在BVARＧDSGE模型框架下对这一问题展开探讨.
自２００８年全球金融危机爆发以来,大量文献开始关注房价和家庭债务影响宏观经济的经验事实

和内在作用机理,并发现房价、家庭债务以及房地产市场是影响宏观经济波动的重要因素.如美国

２００２ ２００７年的房价上涨伴随着美国家庭债务和家庭杠杆率的快速上升② ,而美国２００７ ２００９年的

房价下跌与房产净值下降、家庭资产负债表恶化、消费下降和大规模失业等宏观经济现象并存③ .在

内在机理方面,研究发现房价上涨通过信贷形成住房抵押效应,导致家庭债务上升,进而产生金融加

速器机制,使总需求扩大,进而带动消费、投资和就业等上涨,宏观经济呈现螺旋式上升④ ⑤ .一旦家
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①　据国家统计局和中国人民银行的统计数据显示,全国商品房平均价格由２００７年第一季度的３８２１１８元/平方米上涨至

２０２１年第二季度的１０４８４６７元/平方米,上涨了２７４倍;私人债务总额与 GDP之比由２００７年末的９０１２％上涨至２０１９
年末的１４１５６％,受新冠疫情的影响,这一比值在２０２０年末达到了１５４０１％,上涨了６３８９％.私人债务是家庭债务与

企业债务之和.本文第二部分将对这些数据变量做进一步说明.

②　MianA．,SufiA．,“HousePrices,HomeEquityＧBasedBorrowing,andtheUSHouseholdLeverageCrisis”,American
EconomicReview,２０１１,１０１(５),pp．２１３２２１５６．

③　MianA．,SufiA．,“WhatExplainsthe２００７２００９DropinEmployment?”,Econometrica,２０１４,８２(６),pp．２１９７２２２３．
④　IacovielloM．,“HousePrices,BorrowingConstraints,andMonetaryPolicyintheBusinessCycle”,AmericanEconomic

Review,２００５,９５(３),pp．７３９７６４．
⑤　LiuZ．,WangP．,ZhaT．,“LandＧPriceDynamicsandMacroeconomicFluctuations”,Econometrica,２０１３,８１(３),pp．１１４７１１８４．
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庭债务出现大规模违约,房价下跌通过信贷约束,将触发债务通缩机制,进而使宏观经济下行并进入

衰退通道①.另外一些文献则关注家庭债务与企业债务之间的关系,如Jensen等发现二战后美国家

庭债务上升的同时,美国的企业债务也处于长期上升趋势,但家庭债务上升的幅度大于企业债务,信
贷资源更多地流向家庭部门,他们发现信贷约束及其松紧程度的差异是其中的重要影响因素②.BaＧ
hadir和 Gumus利用新兴市场经济国家１９９３ ２０１４年的数据,不仅发现家庭债务比企业债务增长得

更快,而且发现家庭债务与主要宏观变量的联动性强于企业债务,他们基于小国开放经济模型的数值

模拟,认为信贷冲击是其中的核心影响机制③.Büyükkarabacak和 Valev进一步指出尽管都是私人

债务,但家庭债务与企业债务在宏观经济中的作用机理存在较大差异④.
对于房价上涨与家庭债务的关系,国内文献基于经验研究得到了较为一致的结论,即房价上涨导

致家庭债务上升,住房抵押效应是其中的核心机制⑤⑥⑦.但是现有文献对于房价上涨与企业债务的

关系,则存在两种相反的观点.一部分文献认为房价上涨将导致信贷资源更多地流向家庭部门,家庭

债务将挤出企业债务,即信贷挤出效应.安磊等利用３１７２家上市公司２００７ ２０１６年的数据,发现房

价上涨挤出了实体企业的债务融资,信贷资金更多地流向个人住房贷款和房地产企业⑧.许桂华和

谭春枝进一步发现,房价上涨扩大了非实体企业的信贷需求,导致贷款利率上升,提高了实体企业融

资成本,进而挤出企业信贷⑨.徐晔和喻家驹的经验研究发现房价上涨对企业信贷的挤出程度,还与

企业的所有制性质和负债程度有关.另一部分文献认为资产抵押效应是房价上涨影响企业信贷的

主要机制,即房价上涨将提高企业的资产净值和抵押贷款能力,企业因此获得更多的信贷资源,企业

债务上升.如曾海舰利用中国房价和７０１家上市公司２００３ ２００９年的数据,发现在房价上涨过程中,
上市公司的房产价值每上涨１元,企业投资增加约００４元,企业债务上升约００４ ００９元.钟腾得

到了类似的结论,并发现房价上涨与企业短期贷款呈现的正相关关系更为显著.需要指出的是,以
上国内文献均是采用计量经济模型进行探讨,没有进一步利用一般均衡模型展开研究,从而在房价上

涨与企业债务的关系上产生了两种相反的观点.本文采用一般均衡模型对这一问题进行深入研究.
首先利用BVAR模型给出房价上涨与家庭债务、企业债务之间的脉冲响应事实,为了使结论更

加稳健,本文将名义利率和产出纳入其中,拟合了 BVAR 模型,而后构建一个 DSGE模型,在拟合

BVAR 模型脉冲响应事实的基础上,探讨房价上涨影响家庭债务和企业债务的内在机理.基于
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BVAR模型与DSGE模型的比较发现,非李嘉图家庭①的信贷约束在其中起着关键作用,形成了住房

抵押效应和债务再分配效应,一方面使房价、房地产投资、家庭债务和利率上升,另一方面使消费、投
资、实际工资和企业债务下降.在逆周期政策调控方面,紧缩性货币政策将提高利率,进而对产出、消
费、投资和就业等宏观经济要素产生较强的抑制效应.而针对家庭部门的紧缩性信贷政策能够降低

利率,提高投资,并且对产出、消费、就业等宏观经济要素的抑制效应较小.因此,在平抑房价和扭转

家庭债务对企业债务的挤出效应方面,中央银行对家庭部门实施紧缩性信贷政策是一个更为恰当的

政策选择.
本文的边际贡献体现在以下三点:第一,本文研究有利于澄清国内文献在房价上涨与企业债务关

系上的分歧.第二,本文的理论模型表明非李嘉图家庭的信贷约束是理解房价上涨与家庭债务、企业

债务内在关系的关键因素,而企业家的信贷约束则不是关键因素.第三,与紧缩性货币政策相比,施
加于家庭部门的紧缩性信贷政策能够起到更好的调控效果,能够同时兼顾稳增长与稳房价的双重

目标.

二、房价上涨与家庭债务、企业债务:来自BVAR模型的证据

参照Liu等②的做法,通过构建BVAR模型,给出房价上涨与家庭债务、企业债务之间的经验事

实.为了使BVAR模型的结果更加稳健,参照Christiano等③的方法,同时引入了产出和名义利率,
最终的BVAR模型由家庭债务、企业债务、产出、名义利率和房价组成.模型中的房价是指全国商品

房的平均价格,利用公式“房价＝商品房销售额/商品房销售面积”计算得到;家庭债务是指居民贷款

中的短期消费性贷款与中长期消费性贷款之和;企业债务是指非金融企业及其他部门贷款;产出为季

度 GDP数据;名义利率采用３月期的上海银行同业间拆借利率.以上五个变量为季度数据,数据来

源于国家统计局和中国人民银行,时间跨度均为２００７年第一季度至２０２１年第二季度.
对房价、家庭债务、企业债务和产出的数据处理步骤如下:首先,以２００７年的CPI价格为基准进

行价格平减,剔除价格因素,得到各变量的实际值;利用 XＧ１２进行季节调整,剔除季节因素;取对数,
利用 HP滤波剔除长期趋势,得到各变量相应的波动项.其次,对名义利率进行季节调整和 HP滤

波,得到名义利率的波动项.最后,对这些波动项数据进行单位根平稳性检验、格兰杰因果检验和

VAR系统稳定性检验,通过以上检验,确定最优滞后阶数为２期.
最后构建(家庭债务、企业债务、名义利率、产出、房价)五变量BVAR模型,先验分布为SimsＧZha

中的NormalＧFlat分布④.图１给出了１％的房价上涨冲击对企业债务、家庭债务、名义利率和产出的

脉冲响应结果,虚线为９５％的置信区间.由图１可知,在１％的房价上涨冲击下,家庭债务上升,企业

债务下降,而名义利率和产出上升,呈现驼峰状,具有一定的持续性.图１的经济学含义是在房价上

涨过程中,大量信贷资源流向家庭部门,企业债务下降而家庭债务上升,家庭信贷挤出了企业信贷,债
务不断向家庭部门积累.
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李嘉图家庭是指不存在信贷约束,能够自由地进入金融市场并进行借贷,在所有时期均能最优化其消费 储蓄决策;非李

嘉图家庭则是受到信贷约束,其在金融市场上的借贷受到抵押资产价值的约束.对这两类家庭更为详细的探讨,可参见

GalíJ．,LópezＧSalidoJ．D．,VallésJ．,“UnderstandingtheEffectsofGovernmentSpendingonConsumption”,Journalof
theEuropeanEconomicAssociation,２００７,５(１),pp．２２７２７０．
LiuZ．,WangP．,ZhaT．,“LandＧPriceDynamicsandMacroeconomicFluctuations”,Econometrica,２０１３,８１(３),pp．１１４７１１８４．
ChristianoL．J．,Eichenbaum M．,EvansC．L．,“ModelingMoney”,NBER WorkingPaper,No．６３７１,１９９８．
稳健性检验发现,先验分布采用Litterman/Minnesota分布或SimsＧZha中的 NormalＧWishart分布,以及改变 Cholesky排

序,BVAR模型的脉冲响应结果均不会发生本质性的差异.



图１　１％的房价上涨冲击对企业债务、名义利率和产出的脉冲响应

三、基准模型

为了解释第二部分房价上涨与家庭债务、企业债务之间的特征事实,本文构建了一个含有异质性

家庭、房地产部门、价格黏性和信贷约束的DSGE模型,同时将信贷约束施加于非李嘉图家庭,外生冲

击为技术冲击、住房偏好冲击、家庭信贷冲击和货币政策冲击.Iacoviello和Liu等指出住房偏好冲击

也被称为住房需求冲击、房价冲击,该冲击能够影响家庭住房的边际效用①②.本文涉及三类异质性

部门:李嘉图家庭、非李嘉图家庭和企业家,分别用m、n、e进行区分,其中李嘉图家庭提供储蓄,非李

嘉图家庭和企业家分别向李嘉图家庭借贷,进而形成家庭债务和企业债务.同时基准模型还包括一

般性生产部门、房地产生产部门和垄断竞争的零售商部门,中央银行制定货币政策规则.
(一)李嘉图家庭

假设存在许多无限期生存的李嘉图家庭,李嘉图家庭不存在信贷约束,能够进行跨期最优选择,
进行家庭储蓄,他们在t期选择 Cm

t ,Lm
t ,Hm

t ,Bm
t{ } ,实现期望贴现效用最大化:

max
Cm
t ,Lm

t ,Hm
t ,Bm

t{ }

Et∑
¥

t＝０

(βm)t× log(Cm
t )－Ωm

(Lm
t )１＋bm

１＋bm ＋κmAP,tlog(Hm
t ){ }

李嘉图家庭的预算约束为:
PtCm

t ＋Ph
t Hm

t －(１－δh)Hm
t－１[ ] ＋Bm

t ＝WtLm
t ＋Rt－１Bm

t－１ (１)
其中Cm

t 、Lm
t 、Hm

t 、Bm
t 分别为李嘉图家庭在t期的消费、劳动供给、住房、家庭储蓄或本国债券.假设

一般价格水平为Pt ,通货膨胀为πt＝Pt/Pt－１ .Ph
t 、Wt 、Rt 分别为住房价格、名义工资水平和家庭储

蓄的利率,δh 为住房折旧率.βm 为李嘉图家庭的主观贴现因子,１/bm 为劳动供给弹性,Ωm 和κm 分别为

闲暇和住房在效用函数中的权重.AP,t 为外生的住房偏好冲击,也即房价冲击,满足AR(１)过程,即:

log(AP,t)＝(１－ρAP)logA
－

P ＋ρAPlog(AP,t－１)＋εAP
t (２)

其中A
－

P 表示房价的长期均值,ρAP 为房价冲击的持续性,εAP
t 为白噪声过程,满足N(０,σ２

AP).
(二)非李嘉图家庭

假设存在许多无限期生存的非李嘉图家庭,非李嘉图家庭受到信贷约束,他们在t 期选择

Cn
t,Ln

t,Hn
t,Bn

t{ } ,实现期望贴现效用最大化:

max
Cn
t,Ln

t,Hn
t,Bn

t{ }

Et∑
¥

t＝０

(βn)t× log(Cn
t)－Ωn

(Ln
t)１＋bn

１＋bn ＋κnAP,tlog(Hn
t){ }

非李嘉图家庭的预算约束和信贷约束分别为:
PtCn

t ＋Ph
t Hn

t －(１－δh)Hn
t－１[ ] ＋Rt－１Bn

t－１ ＝WtLn
t ＋Bn

t (３)
RtBn

t ≤θn
tHn

tEt(Ph
t＋１) (４)
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其中Cn
t、Ln

t、Hn
t、Bn

t 分别为非李嘉图家庭在t期的消费、劳动供给、住房、家庭债务.βn 和１/bn 分别

为李嘉图家庭的主观贴现因子和劳动供给弹性,Ωm 和κm 分别为闲暇和住房在效用函数中的权重,Et

为期望算子.(４)式意味着非李嘉图家庭购买住房,需要贷款并利用住房进行抵押.θn
t 为贷款价值比

(LTV),表示住房贷款金额仅为住房市场价值的一个比率,可用于衡量信贷市场的松紧.假定θn
t 为

外生冲击,也即家庭信贷冲击,满足 AR(１)过程,即:

log(θn
t)＝(１－ρθn )logθ

－
n ＋ρθnlog(θn

t－１)＋εθn
t (５)

其中θ
－
n 表示贷款价值比的长期均值,ρθn 为LTV冲击的持续性,εθn

t 为白噪声过程,满足N (０,σ２
θn ).

(三)企业家

假设存在许多无限期生存的企业家,在给定资源约束的情况下,企业家追求效用最大化,其效用

最大化问题可表示为:

max
Ce
t,He

t,Kt,Be
t{ }

Et∑
¥

t＝１

(βe)tlog(Ce
t)

同时,企业家在每一期投入资本和劳动,采用柯布Ｇ道格拉斯生产函数生产中间产品,α 为劳动报

酬份额,生产函数为:
Yt＝At (Kt－１)１－α (Lt)α (６)

外生技术进步At ,满足 AR(１)过程,即:

log(At)＝(１－ρA)logA
－

＋ρAlog(At－１)＋εA
t (７)

其中A
－

为技术进步的长期均值,ρA 为技术进步的持续性,εA
t 为白噪声过程,满足N(０,σ２

A).
根据生产函数(６)式,通过求解成本最小化问题,可以得到相应的边际成本为:

MCt＝
(RK

t )１－α (Wt)α
(１－α)１－αααAt

(８)

此时,企业家的预算约束为:
Ce

t ＋Qt Kt－(１－δ)Kt－１[ ] ＋Ph
t He

t －(１－δh)He
t－１[ ] ＋Rt－１Be

t－１＋WtLn
t ＋WtLm

t ＝Yt＋Be
t ＋Πt

(９)
其中βe 是企业家的主观贴现因子,δ为资本折旧率,Qt 为重置资本价格托宾Q.Ce

t、Kt、RK
t 、Lt、He

t、
Be

t 分别是企业家在t期的消费、资本、资本回报率、雇佣的劳动总量、住房、企业债务.Πt 为来自零售

商部门的垄断利润.假设存在资本调整成本,因此可将资本的动态积累方程表示为:

Kt＝Φ It

Kt－１

æ

è
ç

ö

ø
÷Kt－１＋(１－δ)Kt－１ (１０)

上式中资本调整成本函数为Φ(•),满足Φ′(•)＞０,Φ″(•)＜０,稳态时Φ(I
K

)＝δ,Φ′(I
K

)＝１.资

本重置价格托宾Q 与资本调整成本函数,满足QtΦ′
It

Kt－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝１.

(四)零售商

假设存在许多无限期生存的垄断竞争零售商(用i∈ [０,１]来衡量),以打包生产的方式将企业家

生产的中间品Yt(i),打包加总生产出最终产品Yt .Yt＝[∫
１

０
Yt (i)ε－１

εdi]
ε

ε－１ ,ε＞１.ε为不同中间品

之间的替代弹性.根据零售商的利润最大化假设,可以得到最终产品与中间产品之间的价格函数:

Pt＝[∫
１

０
Pt (i)１－εdi]

１
１－ε ,进而得到相应的需求函数为:

Yt(i)＝[Pt(i)
Pt

]
－ε

Yt (１１)

同时,零售商具有一定的定价能力,采用Calvo式定价,进而产生价格黏性.假设在t期,每个零
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售商能够以(１－θ)的概率调整价格,以θ的概率维持原价格.在(１１)式的约束下,零售商通过选择

最优价格P∗
t (i)来实现预期折现总利润最大化:

max
P∗t (i)

Et∑
¥

k＝０

(θβe)kΛe
t,t＋k P∗

t＋k(i)Yt＋k(i)－Pt＋kMCt＋kYt＋k(i)[ ]

其中假设零售部门归企业家所有,Λe
t,t＋k＝UCe(t＋k)/UCe(t)表示零售商(企业家)t＋k期边际效用

与t期边际效用之比.通过求解最优化问题,可以得到最优价格P∗
t :

P∗
t ＝

ε
ε－１

Et∑
¥

k＝０

(θβe)kΛe
t,t＋kPt＋kMCt＋kYt(i)

Et∑
¥

k＝０

(θβe)kΛe
t,t＋kYt(i)

(１２)

假定在t期不能调整价格的零售商,维持上一期的价格Pt－１ ,所以总价格水平的动态方程为:

Pt＝[θP１－ε
t－１ ＋(１－θ)(P∗

t )１－ε]１
１－ε (１３)

最后,零售商的垄断定价行为,将产生价格黏性,进而得到新凯恩斯菲利普斯曲线.
(五)房地产部门

为了使模型更为简洁,本文参照Justiniano等①的方法,通过二次调整成本的方式引入房地产部

门,新房的生产函数为:

ht ＝ １－ηh

２
(I

h
t

Ih
t－１

－１)
２

é

ë
êê

ù

û
úúIh

t (１４)

其中ht 为新建造的住房,Ih
t 为房地产投资品,ηh 为住房供给弹性.新房与存量住房的动态关系为:

ht ＝Ht－(１－δh)Ht－１ (１５)
假设房地产企业归企业家所有,企业家通过选择 Ih

t{ } 实现房地产部门的期望贴现利润最大化:

max
Iht{ }

Et∑
¥

t＝０

(βe)tΛe
t Ph

t １－ηh

２
(I

h
t

Ih
t－１

－１)
２

é

ë
êê

ù

û
úúIh

t －Ih
t{ }

(六)中央银行

为了维持物价和产出稳定,参考大多数文献的做法,假设中央银行采用经典的泰勒规则进行宏观

调控:

Rt＝(Rt－１

R
)
ρR

[(πt＋１)ρπ (Yt

Y
)
ρY

]
１－ρR

eR,t (１６)

其中ρR 为名义利率冲击的持续性,ρπ 为中央银行盯住通胀目标的系数,ρY 为中央银行盯住产出缺口

的系数,eR,t 为白噪声过程,满足N(０,σ２
R).R

－
和Y

－
分别为名义利率和产出的稳态值.

(七)资源加总与竞争均衡

总产出分为消费、投资和房地产投资.资源总约束为:
Yt＝Ct＋It＋Ih

t (１７)
信贷市场出清,家庭资产与家庭债务、企业债务的关系为:

Bm
t ＝Bn

t ＋Be
t (１８)

此外,消费、就业和住房的加总关系可表示为:
Ct＝Cm

t ＋Cn
t ＋Ce

t (１９)
Lt＝Lm

t ＋Ln
t (２０)

Ht ＝Hm
t ＋Hn

t ＋He
t (２１)

最后在给定偏好、技术和资源约束的情况下,各行为主体实现效用和利润最大化,各个市场的供给等

于需求,满足瓦尔拉斯法则和竞争均衡.
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四、数值模拟

(一)参数估计

为了使模型结果更加稳健,同时减少待估参数的维数以及尽可能避免参数无法识别的问题,采用

校准和贝叶斯估计相结合的方法来确定模型中的参数.首先,对于常用的参数,采用参数校准的方

法.参照何青等①的做法,将三类异质性部门的主观贴现因子βm 、βn 和βe 将分别设定为０９９０、
０９８５和０９５０,将生产函数中的劳动份额α设定为０５００,将季度资本折旧率δ设定为００２５.

其次,对于剩余的参数则采用贝叶斯估计的方法.基于研究内容和基准模型,本文含有四个外生

冲击,根据外生冲击的个数和含义,选取四个样本观测数据,分别为家庭债务、房价、GDP和名义利

率,对数据的处理方法与第二部分类似.对于各参数的先验分布函数和先验均值,参照王君斌和王文

甫②、侯成琪和龚六堂③、王君斌和刘河北④的做法,一方面,将外生冲击的持续性系数设定为贝塔

(Beta)分布,其他参数的分布设定为正态(Normal)分布,同时将这些参数的标准差设定为００１０和

０１００.另一方面,对于先验分布的均值,将李嘉图家庭劳动供给弹性的倒数bm 设定为２０００,非李嘉

图家庭劳动供给弹性的倒数bn 设定为３０００;将李嘉图家庭的劳动供给L
－

m 设定为０２００,非李嘉图

家庭的劳动供给L
－
n 设定为０２５０;将住房的季度折旧率δh 设定为０００８;将住房供给弹性ηh 设定为

６０００００;将资本品价格对投资资本比的弹性系数η设定为０３００;将非李嘉图家庭的贷款价值比θn 设

定为０７００;将不同中间品之间的替代弹性ε设定为６０００,将Calvo式调整价格的概率θ设定为０５００;
将货币当局盯住通胀目标的系数ρπ 设定为１５００,将货币当局盯住产出缺口的系数ρY 设定为０５００.同

时将外生冲击的持续性均设定为０９００,标准差均设定为１％.后验分布通过 MetropolisＧHastings算法

模拟１００００次得到.表１给出了各参数的先验分布与后验分布,以及各参数９５％的置信区间.

表１ 各参数的先验分布与后验分布

参数 概率密度函数
先验分布 后验分布

标准差 均值 均值 ５％ ９５％

bm 正态分布 ０．１００ ２．０００ ２．０１１ １．８３７ ２．１７０

bn 正态分布 ０．１００ ３．０００ ２．９９６ ２．８３８ ３．１８７

L
－m 正态分布 ０．１００ ０．２００ ０．２２２ ０．２０５ ０．２５８

L
－n 正态分布 ０．１００ ０．２５０ ０．２３７ ０．２１０ ０．２７２
δh 正态分布 ０．０１０ ０．００８ ０．００８ ０．００６ ０．００９

ηh 伽玛分布 １０．０００ ６００．０００ ６３２．８６７ ５８８．６１６ ６６４．６４５

η 伽玛分布 ０．１００ ０．３００ ０．３２１ ０．２４８ ０．４１１

θn 贝塔分布 ０．１００ ０．７００ ０．７２６ ０．６９１ ０．７５２

ε 正态分布 ０．１００ ６．０００ ５．９９３ ５．４４６ ６．７７４

θ 贝塔分布 ０．１００ ０．５００ ０．５５８ ０．５１８ ０．６２４

ρπ 伽玛分布 ０．１００ １．５００ １．８９４ １．５７６ ２．２６８

ρY 伽玛分布 ０．１００ ０．５００ ０．７５６ ０．５３２ ０．９９１

ρAP 贝塔分布 ０．１００ ０．９００ ０．８２６ ０．７５７ ０．８９５
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续表１

参数 概率密度函数
先验分布 后验分布

标准差 均值 均值 ５％ ９５％

ρA 贝塔分布 ０．１００ ０．９００ ０．８６４ ０．７９９ ０．９２５

ρθn 贝塔分布 ０．１００ ０．９００ ０．８３１ ０．７９１ ０．８６０

ρR 贝塔分布 ０．１００ ０．９００ ０．８６３ ０．７８５ ０．９１１

(二)模型的脉冲响应结果

为了突出非李嘉图家庭的信贷约束,为拟合图１房价上涨与家庭债务、企业债务、产出、名义利率

脉冲响应结果中的作用,本文构建和模拟了三个模型.其中第三部分构建的基准模型为模型１,核心

元素是非李嘉图家庭的信贷约束;模型２是在模型１的基础上加入企业家的信贷约束①,即核心元素

为非李嘉图家庭的信贷约束与企业家的信贷约束;模型３是在模型１的基础上,将非李嘉图家庭的信

贷约束替换为企业家的信贷约束,即核心元素为企业家的信贷约束.
图２给出了在１％的房价上涨冲击下,以上三个模型企业债务、家庭债务、产出和利率的脉冲响应

结果.与图１的脉冲响应结果进行比较,发现图２中模型１的脉冲响应结果,能够较好地拟合图１,即
在房价上涨冲击下,企业债务下降,家庭债务、产出和利率上升,具有一定的持续性.而图２中模型２
和模型３的企业债务和家庭债务的脉冲轨迹,与图１的结果差异较大.体现为在房价上涨冲击下,模
型２的企业债务和家庭债务均上升;模型３的企业债务上升而家庭债务下降.此外,在房价上涨冲击

下,以上三个模型均导致产出和利率上升.
图２的模拟结果显示,基准模型(模型１)能够较好地拟合图１,一方面意味着非李嘉图家庭的信

贷约束在拟合企业债务和家庭债务动态特征的过程中发挥了关键作用,另一方面也意味着信贷约束

施加于不同的部门,将产生不同的作用机制,但对产出和利率的影响不大.

图２　１％的房价上涨冲击下企业债务、家庭债务、产出和利率的脉冲响应
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① 企业家的信贷约束方程参照LiuZ．,WangP．,ZhaT．,“LandＧPriceDynamicsandMacroeconomicFluctuations”,EconoＧ
metrica,２０１３,８１(３),pp．１１４７－１１８４．



(三)内在机制分析

下面将基于基准模型１,结合图１、图２,探讨房价上涨对企业债务、家庭债务等宏观变量的内在影响

机制.在房价上涨冲击下,一方面由于存在非李嘉图家庭和企业家两个竞争性借款人,房价上涨将产生

住房、信贷以及债务的再分配效应;另一方面信贷约束将产生住房抵押效应,增强借款人的资产净值以及

借贷能力,并对宏观经济的波动起到放大或加速的作用.这意味着当信贷约束施加于非李嘉图家庭时,
非李嘉图家庭将拥有更强的住房抵押和借贷能力,进而能够购买更多的住房,家庭债务上升;当信贷约束

施加于企业家时,企业家将拥有更强的住房抵押和借贷能力,进而能获得更多的贷款和房产,企业债务上

升.因此,图２中模型１仅含有非李嘉图家庭的信贷约束,因此房价上涨导致企业债务下降和家庭债务

上升;模型２含有非李嘉图家庭的信贷约束和企业家的信贷约束,因此企业债务与家庭债务均上升;模型

３仅含有企业家的信贷约束,因此房价上涨导致企业债务上升和家庭债务下降.由图１的BVAR 模型的

经验事实和图２中三个模型的数值模拟比较发现,在现实经济的房价上涨过程中,非李嘉图家庭的信贷

约束在银行信贷分配过程中,起着更为重要和关键的作用,其信贷约束主导着信贷流向.
图３的脉冲响应结果进一步印证了以上分析.在房价上涨冲击下,非李嘉图家庭的信贷约束不

仅产生信贷与债务的再分配,即家庭债务上升而企业债务下降以及利率上升,而且产生住房的再分

配,即非李嘉图家庭的房产持有数量上升而企业家的房产持有数量下降,同时李嘉图家庭也增加房产

购买,房地产投资增加,整个社会的住房需求上升使得房价产生正反馈的螺旋式上涨.同时,房价上

涨通过抵押效应和再分配效应,影响整个宏观经济.由图３可知,一方面房价上涨导致李嘉图家庭和

非李嘉图家庭增加住房购买,进而挤出了两类家庭的消费,使整个社会的总消费下降;另一方面房价

上涨促进了总就业,但与此同时实际工资水平则是下降的,这意味着家庭的实际工资收入在房价上涨

过程中呈现下降趋势,进而形成负的财富效应,使家庭消费下降.此外,房价上涨将提高房地产投资

的投资回报率,降低非房地产投资(固定资产投资)的投资回报率,大量资本和信贷资源流入房地产行

业,使房地产投资上升而固定资产投资下降.因此,房价上涨促进家庭增加住房购置,使房地产投资

上升,同时挤出了国内消费和投资.家庭负的财富效应使得家庭增加劳动供给,减少闲暇,房价上涨

和家庭债务上升使家庭劳动者更加努力工作,总就业增加.由于利率上升使得投资下降,所以产出的

上升主要由就业推动,而不是投资驱动.

图３　模型１房价上涨冲击下各宏观变量的脉冲响应
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五、紧缩性信贷政策和紧缩性货币政策对主要宏观变量的差异性影响

统计数据表明,从２００７年第一季度至２０２１年第二季度全国平均房价上涨了２７４倍,特别是自

２０１５年以来全国房价呈现全面上涨态势.房价的快速上涨产生了一系列问题,本文研究也发现,房价

和家庭债务上升将对实体经济产生挤出效应,导致房地产投资上升而消费、固定资产投资等下降,如
图３所示.在“房住不炒”的总基调下,中国人民银行、银保监会和各大城市相继发布房地产调控政

策,如限贷、提高按揭贷款利率等政策.自２０２１年初中国人民银行和中国银行保险监督管理委员会

(银保监会)推行银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度以来,针对房地产业的信贷政策进一步

趋紧.２０２１年１１月１２日,中国人民银行和银保监会分别表示要健全房地产调控长效机制、实施有利

于房地产业稳定健康发展的货币政策和信贷政策,处理好稳增长和防风险的关系①.
为此,本文借助基准模型１,探讨紧缩性信贷政策和紧缩性货币政策对房价、家庭债务、企业债务

等主要宏观变量的影响,结果见图４.紧缩性信贷政策主要是指商业银行减少住房贷款的发放数量,
提高家庭购房首付比例;紧缩性货币政策主要是指提高家庭住房按揭贷款的利率.

由图４可知,紧缩性信贷政策和紧缩性货币政策,均能够扭转家庭信贷对企业信贷的挤出效应,
使企业债务上升、家庭债务下降,同时达到抑制房价上涨的目的.但是比较而言,紧缩性货币政策对

宏观经济的负面抑制效应更大,导致利率上升,形成了负的流动性效应,使产出、通货膨胀、总就业、总
消费和总投资出现较大程度的下降②.而紧缩性信贷政策导致利率下降,形成了正向的流动性效应,
投资上升,产出、总就业和总消费在经历短暂的下降后,回归稳态并呈现一定的上涨趋势.

因此,对家庭部门实施紧缩性信贷政策是国家调控房地产市场更为恰当、合适的政策工具,既能

抑制房价、控制家庭债务风险,扭转家庭信贷对企业信贷的挤出效应,而且对实体经济的短期负面影

响较小,在长期反而能够促进实体经济增长.由于降低了利率,该政策能够显著促进投资增长,同时

企业能够获得更多的信贷资源支持,有利于实体经济增长.因此紧缩性信贷政策和紧缩性货币政策

对宏观经济的差异性调控,主要体现在这两种政策对利率的不同影响.紧缩性信贷政策在一定程度

上能够达到扩张性货币政策的调控效果.

图４　紧缩性信贷政策与货币政策对主要宏观变量的影响
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①

②

«银保监会召开党委(扩大)会议传达学习贯彻党的十九届六中全会精神»,http://www．cbirc．gov．cn/cn/view/pages/

ItemDetail．html? docId＝１０１７９４１&itemId＝９１５,访问日期:２０２２年２月１５日;«人民银行党委召开会议认真传达学习党

的十九届六中全会精神»,http://www．pbc．gov．cn/goutongjiaoliu/１１３４５６/１１３４６９/４３８８１１８/index．html,访问日期:２０２２
年２月１５日.
限于篇幅,图４未给出所有宏观变量的脉冲,如有需要可向作者索取.



六、结论与政策建议

近年来,中国的房价、家庭债务和企业债务均呈现快速上涨趋势,但是在房价快速上涨的过程中,
家庭债务的上涨幅度大于企业债务,债务向家庭部门积累,家庭部门呈现更快的“加杠杆”过程.为了

解释这一经济现象和其中蕴含的经济学机理,本文利用２００７ ２０２１年的季度数据,构建了BVAR模

型.BVAR模型的结果表明,在房价上涨冲击下,企业债务下降而家庭债务、产出和名义利率上升且

呈现驼峰状,这意味着家庭信贷挤出了企业信贷.随后构建了一个含有房地产部门、异质性家庭、价
格黏性和非李嘉图家庭受到信贷约束的DSGE模型,数值模拟发现在房价上涨冲击下,DSGE模型能

够较好地拟合BVAR模型的特征事实.分析发现非李嘉图家庭的信贷约束是其中的关键影响机制,
一方面形成住房抵押效应,家庭增加住房购买,使得房价、家庭债务和利率上升;另一方面形成信贷、
住房和债务的再分配效应,企业债务下降而家庭债务上升.在这个过程中,房价和家庭债务上涨,使
得利率上升,抑制了国内消费和固定资产投资,实际工资下降,负的财富效应使家庭减少闲暇、增加劳

动供给,此时产出增长主要由就业增长推动.
借助基准模型,本文进一步模拟了中央银行对房地产市场进行逆周期调控的政策效果,发现紧缩

性货币政策和紧缩性信贷政策,虽然均能平抑房价和扭转家庭信贷对企业信贷的挤出效应,但是这两

种政策对实体经济均存在负面影响.其中紧缩性货币政策对实体经济的负面影响更大,这主要是因

为紧缩性货币政策提高了利率,使得产出、通货膨胀、总就业、总消费和投资出现较大程度的下降,不
利于稳增长.而对家庭部门实施紧缩性信贷政策则降低了利率,形成了正向的流动性效应,使得投资

上升,而产出、通货膨胀、总就业和总消费在经历短期衰退后,在长期则呈现上升,此时产出的增长则

主要由投资拉动进而促进资本增长.从降低利率和促进经济增长的这个角度来看,对家庭部门实施

紧缩性信贷政策具有与扩张性货币政策类似的政策效果.因此,基于以上分析,对家庭部门实施紧缩

性信贷政策是中央银行调控房地产市场更为有效、合适和恰当的方法,在长期有利于房地产市场和实

体经济的协同发展.此外,由于房价上涨冲击是本文外生冲击的来源,因此控制房价是处理好家庭债

务与企业债务之间关系的根本所在.从长期来看,需要通过各种稳房价措施来引导和平滑家庭的住

房需求,合理引导房价预期,促进家庭住房消费的平稳发展,避免因房价和家庭债务过快增长导致的

资源错配和市场扭曲.这不仅有利于房地产市场和私人债务市场健康平稳发展,而且有助于构建以

国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局.

TheImpactofHousePricesRisingonHouseholdDebtandFirmDebt

LiuQianqian
(SchoolofBusinessAdministration,GuangxiUniversityofFinanceandEconomics,

Nanning５３０００３,P．R．China)

Abstract:Inrecentyears,Chinashouseprices,householddebtandfirmdebthaveshownarapid
upwardtrend．However,intheprocessofrapidriseinhouseprices,theriseofhouseholddebtis
greaterthanthatoffirmdebt．Debtaccumulatestothehouseholdsector,andthehouseholdsector
presentsafasterleverageprocess．Inordertoexplainthiseconomicphenomenonandtheeconomic
mechanismcontainedtherein,thispaperusesthequarterlydatafrom２００７to２０２１toconstructa
BVARmodel,involvingfivevariables:houseprice,householddebt,firmdebt,outputandnominal
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interestrate．TheresultsofBVAR modelshowthatundertheshockofhousepricesrising,firm
debtdecreases,whilehouseholddebt,outputandnominalinterestrateriseandshowahump,

whichmeansthathouseholddebtcrownsoutfirmdebt．ThenaDSGEmodelcontainingrealestate
sector,heterogeneousfamilies,pricestickinessandnonＧRicardofamiliessubjecttocreditconstraints
isconstructed．Numericalsimulationshowsthatundertheshockofrisinghouseprices,DSGEmodel
canbetterfitthecharacteristicfactsofBVARmodel．ThecreditconstraintofnonＧRicardofamiliesis
thekeyinfluencemechanism．Ontheonehand,thecreditconstraintsofnonＧRicardofamiliesform
thehousingmortgageeffect,which makesfamiliesincreasehousingpurchaseandincreasehouse
prices,householddebtandinterestrates．Ontheotherhand,itformstheredistributioneffectof
credit,housinganddebt,whichreducesfirmdebtandincreaseshouseholddebt．Inthisprocess,the
riseofhousepricesandhouseholddebtmakestheinterestraterise,inhibitsdomesticconsumption
andfixedassetinvestment,andtherealwagedecreases．Thenegativewealtheffectmakesfamilies
reduceleisureandincreaselaborsupply．Atthistime,theoutputgrowthismainlydrivenbyemＧ
ploymentgrowth．Withthehelpofthebenchmarkmodel,thispaperfurthersimulatesthepolicy
effectofthecentralbankscounterＧcyclicalregulationoftherealestatemarket,andfindsthatalＧ
thoughthetightmonetarypolicyandtightcreditpolicycanstabilizehousepricesandreversethe
crowdingouteffectofhouseholddebtonfirmdebt,thesetwopolicieshaveanegativeimpactonthe
realeconomy．Amongthem,thetighteningmonetarypolicyhasagreaternegativeimpactonthereal
economy,mainlybecausethetighteningmonetarypolicyincreasestheinterestrate,resultingina
largedeclineandrecessioninoutput,inflation,totalemployment,totalconsumptionandinvestＧ
ment,whichisnotconducivetosteadygrowth．Theimplementationofthetightcreditpolicyforthe
householdsectorreducestheinterestrate,formsapositiveliquidityeffect,andmakestheinvestＧ
mentrise,whiletheoutput,inflation,totalemploymentandtotalconsumptionrisetopositivein
thelongtermafterexperiencingashortＧtermrecession．Atthistime,thegrowthofoutputismainly
drivenbyinvestmentandthencapitalgrowth．Fromtheperspectiveofreducinginterestratesand
promotingeconomicgrowth,theimplementationoftightcreditpolicyforthehouseholdsectorhasa
policyeffectsimilartothatofexpansionarymonetarypolicy．Therefore,theimplementationoftight
creditpolicyforthehouseholdsectorisamoreeffectiveandappropriatemethodforthecentralbank
toregulatetherealestatemarket．
Keywords:Housepricesrising;Creditconstraints;Householddebt;Firmdebt
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