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附录 1：模型均衡条件求解

1. 耐心家庭部门的一阶最优条件
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其中，式（1）表示存款的欧拉方程，式（2）为住房价格方程，式（3）为土地价格方程，

式（4）~（5）分别表示最终品部门和房地产部门的工资方程，式（6）表示耐心家庭在 t

时刻的消费边际效用方程。

2. 非耐心家庭部门的一阶最优条件
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其中， ,ci tU 表示非耐心家庭在 t时刻的消费边际效用， ,i t 表示抵押约束的拉格朗日乘子。

当拉格朗日乘子为正时，抵押约束条件是紧的（Binding）。
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3. 银行部门的一阶最优条件
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其中，式（7）为杠杆率方程，式（8）为贷款的边际价值方程，式（9）为存款的边际成本

方程，式（10）为权益的边际价值方程，式（11）为银行净资产的边际价值方程，式（12）

为银行的边际利差方程，式（13）为权益收益率方程。

4. 最终品部门的一阶最优条件
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其中，式（14）~（15）为最终品部门中耐心家庭和非耐心家庭的工资函数，式（16）为资

本权益的分红。

5. 房地产部门的一阶最优条件
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其中，式（17）~（18）分别为房地产部门中耐心家庭和非耐心家庭的工资函数，式（19）

为土地租金的函数表达式。
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6. 资本品生产商的一阶最优条件
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附录 2：参数校准

为使参数符合样本期内（2005年第 1季度至 2021年第 4季度）中国房地产市场、金融

市场及宏观经济的周期特征，本文对相关参数进行校准以匹配特定的标靶。具体而言，耐心

家庭贴现因子设为 0.9975p  ，意味着国债平均实际年利率为 1%。参考 Iacoviello 和 Neri

（2010）的研究，非耐心家庭贴现因子设定为 0.9650p  ，这是因为在模型中，本文只需

要保证该部门的贴现因子小于耐心家庭的贴现因子，并以此使得非耐心家庭部门在稳态附近

面临住房抵押约束。参考国内大多数文献的研究（康力和龚六堂，2014；赵扶扬等，2017），

季度资本折旧率一般设定为 0.0250~0.0300，因此本文将资本折旧率设定为 0.0300k  。最

终产品部门生产函数中的资本份额设定为 0.3000c  ，这与国内外大多数文献的研究相一

致（Iacoviello，2005；康力和龚六堂，2014）。而对于住房折旧率 h ，依据房地产投资占

GDP比重计算，由于样本期内房地产投资占 GDP比重的均值为 11%，因此，在给定其他参

数值（如住房偏好系数 j）下，稳态时的住房折旧率 0.0076h  。同时关于土地份额的计

算，由于样本期间内土地份额值介于 0.2~0.4之间 ，因此设定土地份额 0.3000h  。住房

偏好系数设为 0.4456j  以拟合样本期内我国房地产财富占 GDP的比值（14.4800），该赋

值高于美国的水平 0.1000，反映中国家庭对住房的偏好显著高于美国家庭，这一结果符合中

美两国的基本现实。关于银行部门有关的参数，本文将隐匿资产的比例设定为 0.5892  以

拟合样本期内我国商业银行的杠杆率（3.8200），将新加入银行获得资产比例设定为

0.0053  以拟合样本期内所有期限的 AA-公司债与国债、房贷利率与国债的平均利差（约

为 3%）。由于银行生存年限不定，本文设定银行的存活率为 0.9500  。该参数的设定只

是用来保证银行不会无限期不支付分红。此外，由于我国目前首套住房贷款比例为 30%，

因此设定贷款价值比为 0.7000m  。最后，基于数据的可得性，耐心家庭部门的劳动力份

额比较难于估计。更为重要的是，由于估计方法和数据来源不同，该参数值也不尽一致。借

鉴 Iacoviello（2005）的研究，本文将耐心家庭部门的劳动力份额设为 0.6400  。其余结

构性参数赋值则参考了司登奎等（2019）的研究，参数定义和赋值见附表 1。
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附表 1 参数校准

变量 经济含义 参数值

p 耐心家庭贴现因子 0.9975

i 非耐心家庭贴现因子 0.9650

k 资本折旧率 0.0300

h 住房折旧率 0.0076

c 资本份额 0.3000

h 土地份额 0.3000
j 住房偏好系数 0.4456
m 贷款价值比 0.7000
a 耐心家庭劳动份额 0.6400

p 耐心家庭消费惯性 0.4776

i 非耐心家庭消费惯性 0.4516

p 耐心家庭劳动力供给弹性 0.5337

i 非耐心家庭劳动力供给弹性 0.3849

p 耐心家庭劳动力替代系数 1.0003

i 非耐心劳动力替代系数 0.9973

 隐匿资产比例 0.5892
 新加入银行获得资产的比例 0.0053
 银行存活率 0.9500

g 效率成本参数 0.0010

k 资本调整成本参数 3.9080

j 住房需求冲击惯性 0.9900

j 住房需求冲击标准差 0.1410

注：表中银行杠杆率依据流动性约束方程，用总资产与净资产之比度量。

附图 1

附图 1 非常规财政政策的福利效应



《统计研究》 司登奎等：金融稳定目标下非常规财政政策与宏观审慎政策的协同效应研究 2023年 6月

5

附图 2

附图 2 效率成本的福利效应
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