
家庭资产负债表约束、
宏观经济波动与住房调控政策有效性

孟宪春

房地产市场的平稳运行对于金融和经济稳定具有重要意义。然

而，自２０２２年第二季度以来，我国７０个大中城市新建住宅价格指
数同比一直负增长，即房价呈现持续下降的趋势。不仅如此，本次

房价下降还伴随出现家庭部门加杠杆空间明显受限、房地产开发投

资完成额同比持续负增长以及社会消费品零售额与金融机构贷款总

额同比增速明显下降的现象。２０２４年９月２６日的中央政治局会议
首次提出 “要促进房地产市场止跌回稳”，部署了调整住房限购政

策、下调存量房贷利率等措施。随着系列政策相继落地，７０个大中
城市新建住宅价格同比指数于２０２４年１２月开始筑底，但同比仍处
于负增长区间。２０２５年中央经济工作会议再次强调要 “着力稳定房

地产市场”。可见，如何有效促进房地产市场回稳成为我国当前宏

观调控面临且亟待解决的现实议题。

要想回答以上问题，需要先厘清我国近期房价持续下行的内在

驱动机制。已有理论研究多基于捕捉房价与债务之间正反馈关系的

抵押约束机制来解释房价波动，然而从家庭资产负债表出发，债务

变化对家庭跨期住房资产配置决策的影响较小，因此该机制不足以

解释我国当前房地产开发投资持续萎靡的现象。另外，与美国次贷

危机期间房价下跌伴随大规模银行破产倒闭不同，我国近期房地产

市场下行并未引发银行危机，这意味着主流研究强调的金融中介资

产负债表约束可能也不是理解我国当前房地产市场持续下行的关键

机制。事实上，国际金融危机发生以后，涌现出一支代表性文献为

房价下跌引发的家庭房产净值损失是宏观经济重要驱动因素的观点

提供了翔实的经验证据。以上研究带来重要启示：关注家庭部门资
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产负债表调整对防范房价下跌引发的经济衰退很有必要。而目前基

于我国宏观数据特征，围绕房价下降引发的家庭资产负债表调整在

宏观经济中的作用，展开理论研究的文献仍然较少。

因此，本文尝试从家庭部门资产负债表视角来理解我国近期经

济波动的内在动因，提出家庭资产负债表约束机制，强调了资产负

债表约束收紧引发的房价下降与家庭净资产收缩之间形成的负反馈

循环。进一步，本文构建了纳入家庭资产负债表约束机制的动态随

机一般均衡模型，在刻画我国近期宏观数据特征的基础上，考察了

住房调控政策在修复家庭部门资产负债表方面的效果。本文研究丰

富了关于家庭资产负债表在宏观经济中作用的相关理论认识文献，

为理解我国近期房地产市场下行提供了理论启示，也为住房调控政

策的制定与完善提供一定的理论支撑。

本文研究发现：第一，房产净值损失会触发家庭资产负债表约

束机制，导致受资产负债表约束的家庭因住房财富缩水而减少住房

持有，一方面，驱动当期房价下降并使家庭房产净值进一步下降；

另一方面，引发家庭下一期净资产和住房需求收缩，拉低下一期房

价，造成家庭房价预期转弱，加剧房价和房产净值进一步下降，最

终对房价和家庭净资产产生负向的静态和动态乘数效应。在跨部门

资产负债表渠道传导下，家庭房产净值损失还会引起商业银行贷款

总额收缩和实体经济下滑，特别地，房地产开发投资完成额陷入长

期疲软。第二，家庭部门加杠杆空间越小，资产负债表约束机制作

用越强，房价下降驱动家庭部门资产负债表收缩的幅度以及对其他

部门负向溢出效应越大。第三，面对家庭房产净值冲击，盯住房价

波动逆周期调整存量房贷利率的政策，通过降低债务偿还成本、改

善家庭净资产，能弱化资产负债表约束机制，有效减缓冲击引起的

宏观经济波动。

以上结论带来如下政策启示：缓解房产净值冲击的关键在于，

削弱影响房价与家庭净资产之间正反馈关系的家庭资产负债表约束机

制的作用。基于此，从 “减支出”“扩收入”和 “稳房价”三方面，
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提出以下改善家庭净资产进而缓解家庭资产负债表约束的政策建议。

第一，关于 “减支出”，根据城镇家庭调查数据，我国家庭债

务主要分布在中青年和低收入群体，对于这部分群体，债务偿还以

外的主要支出就是教育支出。建议在托育、高质量和多元化的基础

教育供给方面扩大投资，不仅能减少家庭对校外教育的需求，还能

减轻中青年群体对教育的精力投入，这在一定程度上可以抵消房价

下降造成的房产净值损失。

第二，关于 “扩收入”，短期内可以向有房贷偿还压力且失业

超过一定时期的群体提供适度补贴，以帮助资产负债表受损最严重

的群体渡过难关，减少债务违约群体规模；中长期扩大职业培训、

成人教育以及失业保险等领域的投入，通过提升家庭人力资本和应

对未来不确定性的能力，增强家庭资产负债表的内生韧性。

第三，关于 “稳房价”，建议不断完善存量住房收购制度，一

方面加快商品住房市场出清，解决住房市场 “供大于求”问题；

另一方面更多用于保障性住房，根据房源差异性转化为租赁住房、

青年公寓、人才公寓等。同时完善 “租购同权” “租售转换”等

机制，通过促进保障性住房市场良性发展带动房地产市场整体平

稳运行。

系统性金融压力下的信贷 “脱绿”
与信用风险研究

林师涵　杨子晖　戴志颖　温雪莲
党的二十届四中全会提出 “加快经济社会发展全面绿色转型，

建设美丽中国”。２０２５年中央经济工作会议进一步将 “坚持 ‘双

碳’引领，推动全面绿色转型”列为经济工作重点任务。值得注意

的是，“经济社会发展全面绿色转型”往往伴随着大规模、长期性

的资金需求，但随着近年来国内外金融压力高企，信贷资源由绿色
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《家庭资产负债表约束、宏观经济波动与住房调控政策有效性》

附录

附录 1 借款型家庭最优化问题求解

通过求解借款型家庭的最优化问题，可以获得一阶条件：
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其中， ,b t 、 _ ,b w t 和 _ ,b b t 分别表示借款型家庭消费、资产净值和贷款的边际效用。将

式（A3）代入式（A4）和（A5），再结合正文中的式（5）和（6）可知，房产净值冲击通

过降低住房使用、重置和抵押价值驱动家庭缩减跨期的住房需求和贷款需求，带来房价下降

和住房财富缩水。根据式（A1）—（A3）以及正文中的式（2）和（4）可知，房产净值冲

击还通过降低消费边际效用对借款型家庭消费和就业产生直接影响，另外，其造成的房价下

降还通过住房财富渠道对储蓄型家庭消费、住房需求和就业产生间接影响。总之，房产净值

冲击在资产负债表约束的作用下对家庭跨期最优决策产生影响。

附录 2 跨部门资产负债表传导渠道

住房是家庭获取贷款的主要抵押品，土地则是企业和地方政府获取贷款的主要抵押品，

在部门间的贸易与金融往来下，家庭与商业银行、房企、非房企和地方政府的资产负债表之

间存在联动关系，具体如附图 1所示。

附图 1 各部门资产负债表之间的联动关系

在部门间资产负债表的关联下，家庭部门资产负债表收缩会向其他部门溢出，引起房企、

非房企、地方政府和商业银行的资产负债表同时出现收缩倾向，形成跨部门资产负债表传导



渠道。对于房地产企业而言，住房销售收入减少使其缩减土地和资本投资，引发土地和资本

品价格下降并带来资产净值缩水，资产净值损失又会通过触发资产负债表约束影响其下一期

对土地和资本的投资，加剧土地和资本品价格波动，资产价格下降与资产净值损失之间正反

馈关系最终驱动其资产负债表呈现收缩倾向。对于非房地产企业而言，土地价格下降导致其

融资能力和不动产净值下降，同样会对其资产负债表产生负向影响，尽管土地在其总资产中

的比重较低，地价下降与不动产净值损失之间的正反馈关系作用相对较弱，但总需求收缩导

致其收入减少，降低其下一期净资产，进一步强化资产负债表约束，这也会对其资产负债表

产生负向作用。对于地方政府而言，与房地产企业类似，土地资产在其总资产中的比重较高，

地价下降与资产净值损失之间形成恶性循环，最终驱使其资产负债表呈现收缩倾向。对于商

业银行而言，贷款是其主要资产，房价和地价下降带来的家庭、房企、非房企和地方政府部

门资产负债表收缩，一方面，导致各部门的贷款需求减少，直接造成其总资产规模下降，另

一方面，还会导致抵押贷款收益减少，造成其净资产下降，二者叠加对其总资产产生双重负

面影响。

附录 3 模型参数的校准情况

本文模型中参数详细的校准情况参见附表 1。

附表 1 模型参数的校准情况

参数 描述 校准值 来源/依据

s 储蓄型家庭贴现因子 0.994 2000-2019年 1年期年均定期存款利率
2.37%

F 银行家贴现因子 0.985 高于贷款部门

 , , , ,i i b e h g  有贷款实体部门贴现因子 0.98 2000-2019年 5年及以上年均贷款利率为
6.05%

1 F 商业银行资本充足率 0.14 2023年商业银行资本充足率季度均值为
14.84%

F 商业银行资本短期调整系数 0.25 Iacoviello（2015）
 家庭对劳动的相对偏好权重 1 高然和龚六堂（2017）
j 家庭对住房的相对偏好权重 0.15 高然和龚六堂（2017）
 劳动的 Frisch弹性倒数 0.5 孟宪春和张屹山（2021）
h 消费惯性系数 0.5 孟宪春和张屹山（2021）
p 厂商对上期通胀的敏感度 0.5 孟宪春和张屹山（2021）

 价格粘性参数 0.75 孟宪春和张屹山（2021）
 零售品间替代弹性 6 孟宪春和张屹山（2021）
 生产性资本产出份额 0.35 高崧耀等（2025）
v 不动产的产出份额 0.1 高崧耀等（2025）
 公共资本溢出效应系数 0.1 汪川（2020）
 储蓄型家庭劳动收入份额 0.35 2024年末居民部门杠杆率 61.4%
 资本折旧率 0.035 马勇和章洪铭（2023）
 非房企的投资调整成本系数 2 高然和龚六堂（2017）
h 房产折旧率 0.03 房产开发投资占总产出稳态为 5.7%
h 房企的投资调整成本系数 10 高于非房企部门

h 土地在房地产开发中份额 0.45 高于非房企部门

 土地在公共资本中份额 0.45 高于非房企部门

 , , , ,im i b e h g 实体部门抵押贷款价值比 0.7 马勇和章洪铭（2023）

r 利率调整的惯性系数 0.7 马勇和章洪铭（2023）
 利率对通胀目标的盯住系数 1.5 马勇和章洪铭（2023）

y 利率对产出目标的盯住系数 0.125 马勇和章洪铭（2023）

w 冲击的惯性系数 0.9 标准假定

w 冲击标准差 0.1 标准假定



附录 4 “反事实”分析

为了验证家庭资产负债表约束机制对中国本轮房地产市场下行特征的解释力，本部分进

行了“反事实”模拟分析。具体而言，在家庭资产负债表约束未生效的“反事实模型”和家

庭资产负债表约束生效的“拓展模型”中，分别模拟了相同强度家庭净资产冲击的脉冲响应

结果，如附图 2所示。

附图 2 “反事实模型”与“拓展模型”的脉冲响应对比

注：图中横轴代表时期，纵轴代表偏离稳态值的百分比。

相较于反事实模型，家庭资产负债表约束生效的拓展模型刻画了房价大幅下降、家庭资

产负债表收缩、房地产开发投资萎靡与信贷收缩并存的经济现象。如附图 2所示，相较于反

事实模型，拓展模型中各变量受到冲击后下降的幅度均更大，特别地，在反事实模型中，净

资产损失反而带来借款型家庭住房抵押贷款需求上升，这与中国近期居民部门杠杆率稳中有

降的趋势特征不符。具体而言，在反事实模型中，借款型家庭决策行为不受资产负债表约束，

净资产损失并不会对家庭的跨期住房需求和房价预期产生直接影响，因此，面对冲击时家庭

会选择扩大贷款需求以抵消冲击对总资产的负面影响，但住房抵押贷款需求上升会挤占商业

银行对其他实体部门的贷款供给，对其他实体部门投资同样产生负向作用。另一方面，信贷

驱动型住房需求会降低住房使用价值，驱使储蓄型家庭减少住房需求，最终，房价从冲击发

生当期正向偏离稳态快速下降，但下降幅度远小于家庭资产负债表约束生效的拓展模型中的

房价。总体而言，无论是从经济变量波动幅度还是冲击的传导路径而言，家庭资产负债表约

束生效的拓展模型对中国近期房地产下行特征均具有更强的解释力。
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