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住房价格、货币政策和收入差距①
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摘要: 以往货币政策对收入差距的影响文献中往往忽略了资产价格变动的渠道．而房价作为
资产价格的主要表现形式，其自身的波动对收入差距也有很大的解释力．本研究构建了包含
耐心和非耐心家庭以及房地产部门和消费品部门的 DSGE 模型，细分了家庭不同的收入类
别，探讨了房价和货币政策变动对收入差距的影响渠道及大小． 结果显示，正向住房价格加
成冲击、正向住房交易成本冲击和紧缩性的货币政策冲击对总体收入差距分别有正向、负向和
正向的影响．在上述三种冲击下，非耐心家庭的劳动收入对冲击更敏感，房价上涨收益变动
对两类家庭收入差距的贡献较小，利息收益、红利收益和资本租金收益是收入差距变动的主
要原因．住房交易成本冲击和货币政策冲击分别解释了本研究五种外生冲击所引起的基尼系
数总波动的 80． 49%和 17． 21% ．福利分析表明对基尼系数做出反应的货币政策能带来额外的
社会福利．
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0 引 言

自改革开放以来，中国经济获得了高速发

展，但同时也产生了居民收入差距迅速扩大等一

些发展不协调的问题．图 1 给出了中国 1995 年—
2017 年的基尼系数变化． 从图中可以发现，自
2000 年开始，基尼系数就从未低于 0． 4 的国际警
戒线． 在 2003 年—2017 年间，该系数则一直在
0． 46 以上，而 2008 年更是达到了最大值 0． 491．
进一步，图 2 给出了不同类别人均可支配收入的
城镇数额和农村数额之比，用以衡量不同类别收

入的差距状况． 可以看到在四种收入类别中，财
产性收入差距最大，其城镇农村之比在 12 以上，
远远高于其他类别收入的差距．因此，中国不仅面
临整体收入差距的扩大，还面临着不同类别收入

差距的分化．收入差距过高可能使低收入者感到

社会不公，降低居民的幸福感［1］，从而不利于经

济稳定． 此外，由于低收入者的边际消费倾向往
往高于高收入者，收入差距过高将降低整体消费

需求，不利于经济高质量发展［2］．近年来，许多学
者还认为，过高的收入差距将会导致内生的信用

扩张，引起房价等因素的变化［3］，从而增加了系

统性金融风险［4］，最终可能会引发金融危机［5］．
中国的三大攻坚战一直强调防范化解重大风险和

精准脱贫，这些都和收入差距有重要关联． 收入
差距已经成为日益严重的社会问题．
那什么因素会对收入差距产生影响? 具体的

影响机制又是怎样呢? 很多学者对收入差距的影

响因素进行了研究． 其中，关于货币政策对收入
差距的影响研究由来已久． Coibion 等［6］利用美国
家庭微观数据发现货币政策会带来一定的收入再

分配效应，货币政策对收入差距的长期趋势没有
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显著影响，但是货币政策变动对收入差距的周

期性波动具有重大影响．一般来说，扩张性的货
币政策会带来更高的通货膨胀，从而会减少以

高收入人群为代表的债权人的收入，并相应增

加了债务人的收益［7］，因此扩张性货币政策会

通过通货膨胀渠道减缓收入差距［8，9］． 此外，如
果考虑到家庭劳动供给的异质性，货币政策对

提供高技术和低技术劳动的家庭会产生不同的

收入效应，从而影响收入分配． Ｒomer 和 Ｒo-
mer［10］通过经验分析认为扩张性的货币政策在
短期会促进经济增长并增加就业，使提供低技

术劳动的穷人获得更高受益，从而减缓收入差

距． Areosa 和 Areosa［11］在 DSGE 模型中区分了
家庭在金融市场参与程度以及劳动供给技术水

平的差异，认为在紧缩性货币政策冲击下，高

技术高金融市场参与度的家庭会遭受更少的收

入损失，因此整体收入不平等程度将增加． 江春
等［12］也得到类似的结论，即紧缩性货币政策将

加大家庭收入差距． Auclert［13］对货币政策的收
入分配效应进行了归纳，指出在前两种费雪渠

道②( Fisher channel) 和收入异质性渠道( earn-
ings heterogeneity channel) 之外，货币政策还将
通过利率改变家庭净资产的价格从而影响收入

分配，作者将该渠道称为利率风险暴露渠道

( interest rate exposure channel) ．具体来看，不同
家庭所拥有的家庭资产有所差别，货币政策变

动会改变资产价格从而使不同家庭遭受差异化

的资产价值变动收益，从而影响到收入差距． 然
而，目前较少有文献考虑到了货币政策通过资

产价格变动对收入差距产生影响的渠道．

图 1 1995 年—2017 年中国的基尼系数
Fig． 1 The Gini index in China ( 1995 － 2017)

注: 数据来源于 Wind咨询、苏宁金融研究院

图 2 不同收入类别城镇农村数额之比
Fig． 2 The ratio of urban to rural in different income categories

注: 数据来源于中经网统计数据库

—88— 管 理 科 学 学 报 2023 年 9 月

② 即通货膨胀的收入再分配效应．



家庭有很多资产类别，而住房往往是其主要

表现形式［14］．很多学者在基尼系数的分解研究中
发现，以住房为代表产生的财产性收入差距③显

著高于整体收入差距，是整体收入差距扩大的重

要原因［15 － 18］．低收入人群的住房拥有量往往低于
高收入人群，而且低收入人群在自身资金不足的

情况下只能贷款买房． 这样当房价上涨时，高收
入人群会获得较高的房价上涨收益，而低收入人

群则背负了更高的购房成本以及贷款利息成本，

家庭间的收入差距将显著增加． Li 和 Yao［19］通过
建立一个生命周期模型认为房价上涨会增加年老

住房拥有者的福利，尽管房价上涨放松了信贷约

束，但是总体增加了购房成本，年轻住房拥有者

和租房者将遭受更多福利损失．原鹏飞和冯蕾［20］

通过构建引入存量住房资产的动态可计算一般均衡

( dynamic computable general equilibrium，DCGE) 模
型，认为高收入阶层将从房价上涨中获得更大收

益，房价上涨会加剧居民收入差距，房产溢价的

利润固化已经成为近年来收入差距恶化的主要原

因． Kim 和 Ｒhee［21］利用 1980 年—2018 年 32 个
经济合作及发展组织( OECD) 成员国的数据也发
现相较于股票资产价格而言，房价上涨对居民收

入差距的推动作用更加明显，同时政府强有力的

再分配政策能够弱化房价变动对收入差距的

影响．
从上述文献梳理中可以发现，货币政策可以

通过利率和通货膨胀率变动改变家庭的劳动以及

消费决策等，从而对收入差距产生直接影响． 货
币政策还可以通过利率变化和信贷调节影响房价

水平［22 － 24］，进而对收入差距产生间接影响．房价
作为资产价格的主要表现形式，其本身的波动也

是收入差距变动的重要原因． 然而目前很少有文
献能综合考虑房价和货币政策波动对收入差距的

影响，并比较不同渠道的影响机制和大小． Doep-
ke等区分了异质性家庭及每类家庭对应的异质
性住房市场，通过建立生命周期模型发现，通货

膨胀较高时，相较于债权人，债务人会享受高通

胀带来的货币贬值收益，因此长期内高收入人群

在名义资产上的投资遭受损失，而中低收入人群

获得收益; 但同时由于住房异质性，高收入家庭

对应的住房交易价格上涨幅度远远小于中低收入

家庭对应的住房价格上涨幅度，因此中低收入家

庭面临更高的购房成本和债务压力，这种房价的

异质性变化部分抵消了高通货膨胀货币政策的收

入再分配效应④．该文的研究较为系统详细，充分
考虑了家庭以及住房市场的异质性，但是该模型

只用 2013 年家庭微观的横截面数据进行全部参
数的校准，缺乏参数的动态信息; 另外该文只聚

焦通货膨胀冲击对各个经济变量的影响，缺乏对

其他冲击的刻画; 此外该文并没有进一步区分家

庭不同收入类别，也没能构造显性的指标直接衡

量收入差距的大小，这将使收入差距的变化分析

不是那么直接和详尽; 最后该文是针对美国数据

进行的研究，而中国和美国之间无论在收入差距

现状、房地产发展程度以及货币政策机制上都有
很大不同，因此有必要进一步对中国情形进行进

一步的具体研究．
本文借鉴 Doepke 等的研究思路，根据家庭

购房方式的差别，将家庭区分为耐心和非耐心家

庭，并区分了一般消费品生产部门和房地产生产

部门，构建了包含两类家庭和两类生产部门的动

态随机一般均衡( dynamic stochastic general equi-
librium，DSGE) 模型，通过细分家庭的不同收入
类别，分析货币政策冲击和房地产市场冲击对收

入差距的影响渠道． DSGE 模型能充分考虑经济
变量的内生性，参数估计中的贝叶斯方法能充分

利用数据信息，使模型参数更有说服力． 本文对
住房市场进行了简化，不再区分住房异质性，而

是用不同家庭住房拥有量的差别反应不同收入群

体对房价变动的响应． 同时由于不同家庭资源禀
赋以及投资行为存在差异性，当面临经济冲击

时，基于效用最大化决策，每个家庭会选择最优

的劳动供给量，因此虽然本文没有区分不同家庭

劳动供给的异质性，但是两类家庭劳动供给表现

仍然有很大不同． 同质性劳动的假设简化了模型
的分析，同时并不影响模型主要推论．
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③

④

和房价变动相关的财产性收入差距包括由于房价变动而直接带来的住房资产价值变动收益以及由买房借贷而间接产生的利息成本与

收益．
Doepke M，Schneider M，Selezneva V． Distributional effects of monetary policy［Ｒ］． Brookings，Hutchins Center Working Paper，2015．



本研究发现房地产市场的冲击会影响居民的

消费需求进而影响产出、劳动工资率、资本租金率
以及通货膨胀率和实际利率等，两类家庭不同类

别的收入变动有所差别，因而整体收入差距会发

生变化．货币政策冲击可以通过房价变动间接影
响两类家庭的房价上涨收益，还将通过利率变动

直接影响利息收益、红利收益、资本租金收益和劳
动收入．总体来看，在住房和利率冲击下，非耐
心家庭的劳动收入变化更加敏感，两类家庭的房

价上涨收益相对于各自家庭总收入的变化幅度差

别不大，利息收益、红利收益和资本租金收益是
收入差距变动的主要原因． 住房交易成本冲击对
本研究中五种外生冲击所引起的基尼系数的波动

具有主要的解释力，货币政策冲击的解释力次

之．福利分析表明对基尼系数做出反应的货币政
策能带来额外的社会福利．
本研究的贡献在于: 第一，部分填补了关于

货币政策对收入差距影响研究的空缺，通过对房

地产部门的刻画，引入了货币政策通过资产价格

变动对收入差距产生影响的渠道． 本研究综合考
虑了房价变动和货币政策对收入差距的影响，完

善了收入差距的动态影响机制． 第二，对居民收
入差距进行了分解，将整体收入差距进一步细分

为家庭在劳动收入、资本租金收入、房价上涨收
益、利息收益和红利收益上的差距，从而更细致
的研究了经济冲击如何通过不同收入类别的渠道

对收入差距产生影响．

1 理论模型

我国随着房地产金融的发展，贷款买房已经

成为居民购房的一种重要方式． 一些消费者在自
有资金不足的情况下，为了能提前享受住房效

用，会选择以按揭贷款的方式来购买房屋． 这部
分消费者收入较小，而且更看重当前效用，其贴

现因子较小，因此可以将其归类为非耐心的消费

者．剩余参与住房交易市场的消费者拥有更多资
本，收入较高，他们有足够的资金进行全额的房

产买卖，而且他们还能通过各种金融产品的形式

将剩余资金借贷出去以获得未来的收益． 所以相
比之下，这类消费者更愿意出借自己的资金并且

享受未来的利息收益，他们具有更高的耐心程

度，更看重未来的长远效用，贴现因子更大． 因
此这类消费者可以归为耐心的消费者． 中国的房
地产市场具有较高的区域异质性，但是在每个地

区中都能够根据上述标准将参与住房交易市场的

消费者分为耐心和非耐心的类型． 所以耐心消费
者和非耐心消费者的分类在中国具有整体上的普

适性．
总之，同 Iacoviello［25］类似，本研究把家庭部

门分为耐心家庭和非耐心家庭，而把生产部门分

为一般消费品生产部门和房地产生产部门． 在整
个经济体中，假定耐心家庭人口占比为 x，非耐
心家庭人口占比为 1 － x ．
1． 1 耐心家庭
耐心家庭在预算约束下通过选择当期消费

CI
t、在一般消费品生产部门的劳动供给N

I
ct、在房

地产生产部门的劳动供给NI
ht、当期的住房需求

HI
t、在一般消费品生产部门的投资I

I
ct、在房地产生

产部门的投资IIht 以及对外借出的资金B
I
t，实现终

身效用最大化．该家庭的终身效用函数为

E0∑
∞

t = 0
β {It euct ln CI

t + Jln HI
t －

1
1 + [η
( NI

ct )
τ+1
τ + ( NI

ht )
τ+1 ]τ

τ( 1+η)
τ+ }1
( 1)

其中 βI 为耐心家庭的折现因子，其数值在 0 与 1
之间，其值越大的家庭越具有耐心，越看重未来

投资收益． J 表示家庭对住房的偏好，该参数越
大，家庭更偏好于住房． η 是劳动供给对真实工
资弹性的倒数，也表示家庭对劳动的厌恶程度，

其数值越大表明家庭越厌恶劳动． τ 是家庭在一
般消费品生产部门的劳动投入和房地产生产部门

的劳动投入之间的替代弹性． uct 是消费需求冲

击，服从 AＲ ( 1 ) 过程: uct = ρcuct－1 + vct，其中
vct ～ N( 0，σ2

c ) ．
耐心家庭的预算约束如下

WctN
I
ct + Wht N

I
ht + KI

ct－1 Ｒct + KI
ht－1 Ｒht +

Qt ( 1 － δh ) H
I
t－1 +

BI
t－1 it－1
πt

+ DIV =

CI
t + IIct + IIht + BI

t + Qt H
I
t e

uht ( 2)
其中 Wct 和 Wht 分别为一般消费品部门和房地产

部门的实际工资． Ｒct 和 Ｒht 为一般消费品部门和
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房地产部门的实际资本租金率． KI
ct－1和 KI

ht－1分别

为耐心家庭于 t － 1 期在一般消费品部门和房地
产部门的资本存量，也是 t 期可投入生产的资本
量． HI

t－1 为 t － 1期持有的住房． Qt 为以一般消费

品为计价单位的实际住房价格． δh 为住房的折旧
率． it－1为上一期的名义债券利率． πt为通货膨胀

率． DIV为两个生产部门的利润之和⑤． uht 为住房

交易成本冲击，服从 AＲ( 1) 过程: uht = ρh uht－1 +

vht，( vht ～ N( 0，σ2
h ) ) ．

耐心家庭在两个生产部门的资本积累方程分

别为

KI
ct = ( 1 － δk ) K

I
ct－1 +

euivt 1 － 1
2 φc

IIct
IIct －1

－( )1[ ]
2

IIct ( 3)

KI
ht = ( 1 － δk ) K

I
ht－1 +

euivt 1 － 1
2 φh

IIht
IIht－1

－( )1[ ]
2

IIht ( 4)

其中δk是资本的折旧率，φc和 φh分别是一般消费

品生产部门和房地产生产部门的资本调整成本参

数． uivt 是投资冲击，服从 AＲ ( 1 ) 过程 uivt =

ρiv uivt－1 + vivt，( vivt ～ N( 0，σ2
iv ) ) ．

通过效用最大化的求解，可以得到耐心家庭

关于一般消费品消费 CI
t、在一般消费品生产部门

的劳动供给NI
ct 、在房地产生产部门的劳动供给

NI
ht 、住房需求 HI

t 、对外借出的资金 BI
t 以及在一

般消费品生产部门的投资 IIct 和在房地产生产部

门的投资 IIht 的一阶条件⑥

E t
euct
CI

t
= λI

1t ( 5)

［( NI
ct )

τ+1
τ + ( NI

ht )
τ+1
τ］

τ
τ+1( η－

1
τ ) NI

ct

1
τ = λI

1t Wct ( 6)

［( NI
ct )

τ+1
τ +( NI

ht )
τ+1
τ］

τ
τ+1( η－

1
τ ) NI

ht

1
τ =λI

1t Wht ( 7)

J 1
HI

t
+ Et［β

I λI
1t+1( 1 － δh) Qt+1］－

Et ( λ
I
1t Qt e

uht ) = 0 ( 8)

Et
βI λI

1t+1 it
πt+1

= λI
1t ( 9)

λI
1t =

λI
2t e

uivt 1－ 1
2 φc

IIct
IIct－1

－( )1[ ]
2

－φc
IIct
IIct－1

－( )1 IIct
IIct－{ }

1

+

βI λI
2t+1 e

uivt+1 φc
IIct+1
IIct

－( )1 IIct+1
IIc

( )
t

2

( 10)

λI
1t =

λI
3t e

uivt 1－ 1
2 φh

IIht
IIht－1

－( )1[ ]
2

－ φh
IIht
IIht－1

－( )1 IIht
IIht－{ }

1

+

βIλI
3t+1 e

uivt+1 φh
IIht+1
IIht

－( )1 IIht+1
IIh

( )
t

2

( 11)

其中 λI
1t 为式( 2 ) 预算约束的拉格朗日乘子． λ

I
2t

和 λI
3t 分别为式( 3) 和式( 4) 资本积累方程的拉格

朗日乘子．

1． 2 非耐心家庭

非耐心家庭贴现因子较小，并不拥有资本，

以住房资产为抵押进行借贷． 在预算约束以及借

贷约束下通过选择当期对一般消费品的消费

CII
t 、对房地产生产部门的劳动供给 NII

ht 和对一般

消费品生产部门的劳动供给 NII
ct 、当期住房需求

HII
t 以及借入资金 BII

t 来最大化终生效用

E0∑
∞

t = 0
βIIt{ euct ln CII

t + Jln HII
t － 1

1 + η
×

［( NII
ct )

τ+1
τ + ( NII

ht )
τ+1
τ］

τ( 1+η)
τ+1 } ( 12)

其中 βII 是非耐心家庭的折现因子，其余的参数

同耐心家庭一样．非耐心家庭的预算约束为

WctN
II
ct + Wht N

II
ht + BII

t + Qt ( 1 － δh ) H
II
t－1 =

CII
t + Qt H

II
t euht +

BII
t－1 it－1
πt

( 13)

非耐心家庭的借款能力受到其所持住房价值的约

束，借款约束为

BII
t ≤ m

Qt+1 ( 1 － δh ) H
II
t πt +1

it
( 14)

m是住房抵押贷款比例．可以证明在稳态附近借

款约束等式成立，借款约束的拉格朗日乘子大
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⑤

⑥

本文中的实际工资、实际资本租金率、实际价格等都是以一般消费品价格作为计价单位来衡量时的工资、利率( 租金率) 和价格．债券
的名义利率为通常意义上的名义利率加上 1，通货膨胀率为本期物价水平与上一期物价之比，即通常意义上的通货膨胀率加上 1．
由于篇幅限制，一阶条件的求解过程省略，读者如有需要可向作者索取．



于 0⑦．通过求解可以得到非耐心家庭关于一般消
费品的消费 CII

t 、对房地产生产部门的劳动供给
NII

ht 和对一般消费品生产部门的劳动供给 NII
ct、当

期住房需求HII
t 以及借入资金B

II
t 的一阶条件分

别为⑧

E t
euct
CII

t
= λII

1t ( 15)

［( NII
ct )

τ+1
τ + ( NII

ht )
τ+1
τ］

τ
τ+1( η－

1
τ ) NII

ct

1
τ = λII

1t Wct

( 16)

［( NII
ct )

τ+1
τ + ( NII

ht )
τ+1
τ］

τ
τ+1( η－

1
τ ) NII

ht

1
τ = λII

1t Wht

( 17)
J
HII

t
+Et β

II λII
1t+1( 1 － δh) Qt+1 －Et λ

II
1t Qt e

uht +

Et λ
II
2tm( 1 － δh) Qt+1

πt+1

it
= 0 ( 18)

λII
2t = λII

1t － βII λII
1t+1

it
πt+1

( 19)

其中 λII
1t 和 λII

2t 分别为式( 13 ) 预算约束和式( 14 )
借款约束的拉格朗日乘子，λII

2t ＞ 0 ．
1． 3 房地产生产部门
假设房地产部门由完全竞争的最终生产商和

连续统( 0，1) 上垄断竞争的中间生产商组成． Yht

为房地产部门的最终产出，Yi
ht 为中间生产商 i所

生产的中间产品，i∈ ( 0，1) ．中间产品被最终生
产商“打包”生产成 t期的最终产品，最终生产商

的生产技术为 Yht = ∫
1

0
Yi

ht

εh－1
εh d[ ]i

εh
εh－1，εh 是房地

产生产部门的常数生产替代弹性，也可以衡量部

门的垄断程度，εh 越大，则表示部门垄断程度越

小．最终生产商的利润为

profithft = Pht Yht － ∫
1

0
Pi

htY
i
htd i ( 20)

其中 Pht 是房地产部门最终商品的名义价格，P
i
ht

是中间生产商 i 所生产的中间产品的名义价格．
将最终生产商的生产技术方程代入式( 20 ) 可得
最终生产商的利润为

profithft = Pht ∫
1

0
Yi

ht

εh－1
εh d[ ]i

εh
εh－1 －∫

1

0
Pi

htY
i
ht d i

( 21)

最终生产商需要决定对中间产品的需求 Yi
ht ，以

最大化自身的利润． 因此式( 21 ) 中 profithft 对 Yi
ht

求导可得

Yi
ht = Pi

ht

P( )
ht

－εh
Yht ( 22)

式( 22) 即为最终生产商对中间产品的需求
方程，也是中间生产商在进行生产决策时需要满

足的约束条件．将式( 22 ) 代入最终生产商的生产
技术方程后可得

Pht = ∫
1

0
Pi

ht
1－εhd[ ]i

1
1－εh ( 23)

中间生产商 i从耐心家庭借入资本 KiI
ht－1 ，从

耐心家庭和非耐心家庭雇佣劳动 NiI
ht 和 NiII

ht 组织

生产．参考王频和侯成琪［26］，本文将两类家庭劳
动之和纳入生产函数．生产技术方程如下

Yi
ht = KiI

ht－1
αh ( NiI

ht + NiII
ht )

1－αh ( 24)

令 Ni
ht = NiI

ht + NiII
ht ，则 Ni

ht即为中间生产商雇佣的

总劳动．中间生产商的实际成本为
cost = Wht N

i
ht + KI

ht－1 Ｒht ( 25)

中间生产商 i 在给定产出水平 Yi
ht 下进行成本最

小化决策，通过求解可得

KiI
ht－1 = Yi

ht
Ｒht ( 1 － αh )

Wht α
[ ]

h

αh－1

( 26)

Ni
ht = Yi

ht
Ｒht ( 1 － αh )

Wht α
[ ]

h

αh
( 27)

将式( 26 ) 和式( 27 ) 代入式( 25 ) ，可得 cost =
Wht

1 － α( )
h

1－αh Ｒht

α( )
h

αh
Yi
ht ．

令 MCht = Wht

1 － α( )
h

1－αh Ｒht

α( )
h

αh
，则 MCht 即

为中间生产商的实际边际成本． 由于中间品生产
商面临相同的生产技术和生产成本决定方式，因

此所有中间生产商的实际边际成本均相同．
在进行成本最小化之后，中间生产商需要决

定产量 Yi
ht和价格 Pi

ht以最大化利润．中间生产商 i
的利润为

profithzt = Pi
ht Y

i
ht － Pct MCht Y

i
ht ( 28)

Pct 为一般消费品的价格．在式( 22) 约束条件下对
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⑦

⑧

由于篇幅限制，证明过程省略，读者如有需要可向作者索取．
由于篇幅限制，一阶条件的求解过程省略，读者如有需要可向作者索取．



式( 28) 的利润方程进行最大化求解可得

Pi
ht =

εh

εh － 1 Pct MCht ( 29)

将式( 29) 代入式( 23 ) 即得房地产部门住房的最
终价格为

Pht =
εh

εh － 1 Pct MCht ( 30)

将式( 30) 的名义房价转换成实际房价，并引入住
房价格冲击即得

Qt = eupht
εh

εh － 1 MCht ( 31)

Qt 为住房的实际价格． upht 为住房价格加成冲击，

服从 AＲ( 1) 过程 upht = ρph upht－1+vpht，( vpht ～ N( 0，
σ2

ph ) ) ．
1． 4 一般消费品生产部门
和房地产生产部门类似，假设一般消费品部

门也是由完全竞争的最终生产商和连续统( 0，1 )
上垄断竞争的中间生产商组成． 该部门的最终生

产商的生产技术为 Yct = ∫
1

0
Yi

ct

εc－1
εc d[ ]i

εc
εc－1，εc是一

般消费品生产部门的常数生产替代弹性，Yct 为一

般消费品部门的最终品，Yi
ct 为中间生产商 i 所生

产的中间产品．最终生产商的利润为

profitcft = Pct Yct － ∫
1

0
Pi

ctY
i
ctd i ( 32)

Pct 和 Pi
ct 分别为最终消费品和中间生产商 i

所生产的中间产品的价格． 在生产技术约束下对
式( 32) 的最终生产商的利润方程进行最大化求
解可得

Yi
ct = Pi

ct

P( )
ct

－εc
Yct ( 33)

Pct = ∫
1

0
Pi

ct
1－εcd[ ]i

1
1－εc ( 34)

式( 33) 即为最终生产商对中间产品的需求
方程，式( 34) 为最终品价格的决定方程．
一般消费品部门的中间生产商 i的生产技术

方程如下

Yi
ct = KiI

ct－1
αc ( NiI

ct + NiII
ct )

1－αc ( 35)

中间生产商 i 从耐心家庭借入资本 KiI
ct－1，从耐

心家庭和非耐心家庭雇佣劳动 NiI
ct 和 NiII

ct 组织生产．

令 Ni
ct = NiI

ct + NiII
ct ，则Ni

ct即为中间生产商雇佣的总

劳动．中间生产商 i的成本最小化问题为
min
{ KIct－1，Nict}

Wct N
i
ct + KI

ct－1 Ｒct ( 36)

s． t． Yi
ct = KiI

ct－1
αc Ni

ct
1－αc

可以得出关于 KI
ct－1 和 Ni

ct 的一阶条件为

KiI
ct－1 = Yi

ct
Ｒct ( 1 － αc )

Wct α
[ ]

c

αc－1

( 37)

Ni
ct = Yi

ct
Ｒct ( 1 － αc )

Wct α
[ ]

c

αc
( 38)

将式( 37) 和式( 38 ) 代入成本方程中可得中
间生产商 i的边际成本为

MCct = Wct

1 － α( )
c

1－αc Ｒct

α( )
c

αc
( 39)

在成本最小化之后，中间生产商 i 需要决定
中间产品的产量 Yi

ct 和价格 Pi
ct 以最大化利润．本

研究采用 Calvo［27］模型来引入消费品部门的价格
粘性．假设每期只有 1 － ρ比例的中间生产商能够
调整价格，剩余 ρ比例的中间生产商采用上期价
格作为当期价格． 那么能够在 t 期选择价格的厂
商的利润最大化问题为

max
{ Yict，Pict}

∑
∞

S = 0
βIs ρs［Pi

ct Y
i
ct － Pct MCct Y

i
ct］ ( 40)

s． t． Yi
ct = (

Pi
ct

Pct
)

－εc

Yct

由于存在价格粘性，中间生产商在确定中间

产品的价格时需要将该价格可能持续的期间考虑

在内．在 t期当中间生产商 i将所生产的中间品价
格确定为 Pi

ct 后，该价格会以概率 ρs 持续到 t + s

期． Pi
ct Y

i
ct － Pct MCct Y

i
ct 是中间生产商在 t期的利

润，该利润也会以概率 ρs 持续到 t + s期．假设中
间生产商采用与耐心家庭相同的折现因子对利润

进行折现［28］，因此中间品生产商将价格设定为

Pi
ct的期望利润即为∑

∞

S = 0
βIs ρs［Pi

ct Y
i
ct －Pct MCct Y

i
ct］．

通过对式( 40) 的求解可以得到消费品部门的菲
利普斯曲线为⑨

�πt = β
I Et

�πt+1 +
( 1－ρ) ( 1－βIρ)

ρ
［( 1－αc)

�wct + αc
�Ｒct］

( 41)
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⑨ 变量上标 ～ 表示相对于稳态的对数偏离．



1． 5 货币当局
货币政策的一个重要目的就是减少产出和通

货膨胀率的波动，使实际利率接近自然利率水

平．近年来，考虑到房地产市场对经济运行的重
要性，很多文献还认为应将房地产价格纳入货币

政策调控目标［28 － 30］．因此本研究用同时考虑了产
出缺口、通货膨胀缺口以及房价缺口的泰勒规则
来描述货币政策，具体如下

it
iss

= it－1
i( )
ss

ρ [i πt

π( )
ss

φπ Yt

Y( )
ss

φy Qt

Q( )
ss

φ ]q 1－ρi
eurt

( 42)
式中 iss、πss、Yss 和Qss 分别是稳态时的名义利率、
通货膨胀率、总产出和实际房价． ρi 为利率平滑
系数，φπ、φy和φq分别是通胀缺口反应系数、产出
缺口反应系数和住房价格缺口反应系数． ur 是货

币政策的利率冲击，服从 AＲ ( 1 ) 过程 urt =
ρr urt－1 + vrt，( vrt ～ N( 0，σ2

r ) ) ．
1． 6 均衡条件
本研究的市场均衡包括借贷市场均衡、房地

产市场均衡和一般消费品市场均衡．
在借贷市场中，耐心家庭的资金借出量等于

非耐心家庭的资金借入量
xBI

t = ( 1 － x) BII
t ( 43)

在房地产市场中，房地产生产部门总供给等

于家庭总需求
Yht = x( HI

t － ( 1 － δh ) H
I
t－1 ) +

( 1 － x) ( HII
t － ( 1 － δh ) H

II
t－1 ) ( 44)

消费品市场中，一般消费品的产出等于两类

家庭对一般消费品需求之和
Yct = x CI

t + ( 1 － x) CII
t + x( IIct + IIht ) ( 45)

此外，整个经济体的总产出等于一般消费品

生产部门和房地产生产部门的产出之和
Yt = Yct + Qt Yht ( 46)

1． 7 基尼系数构建
耐心家庭的 t期总收入 YI

t 如下所示�10

YI
t = x( Wht N

I
ht +WctN

I
ct +K

I
ct－1 Ｒct +K

I
ht－1 Ｒht +

DIV) + x(
it－1
πt

－ 1) BI
t－1 +

x( Qt － Qt－1 ) H
I
t－1 ( 47)

等式右侧第一部分是当期劳动收入、资本租
金收入和红利收入，第二部分是借出资金的利息

收入，第三部分是由于房价变动而带来的住房资

产价值变动收益，本文也称为房价上涨收入．
非耐心家庭的 t期总收入 YII

t 如下所示

YII
t = ( 1 － x) ( Wht N

II
ht + WctN

II
ct ) +

( 1 － x) ( Qt － Qt－1 ) H
II
t－1 －

( 1 － x) (
it－1
πt

－ 1) BII
t－1 ( 48)

上式表明，非耐心家庭的收入等于劳动所得

加上住房价格上涨带来的收入，再减去借入资金

所付的利息．
本研究采用图 3 所示的方法计算基尼系

数［11］．在图 3 中，x为耐心家庭人口占比，1 － x为
非耐心家庭人口占比． gt 为 t 期的非耐心家庭总

收入占所有家庭总收入之比: gt =
YII

t

YII
t + YI

t
．直线

AC为收入分配绝对平等时的收入分配曲线，折
线 ADC为实际收入分配曲线． 把三角形 ACD 的
面积乘以 2，就得到基尼系数
GINIt =

Yt －( 1－x) ( Wht N
II
ht +WctN

II
ct ) +x(

it－1
πt

－ 1) BI
t－1 +x( Qt －Qt－1 ) H

I
t－1

Yt + ( Qt － Qt－1 ) ( x H
I
t－1 + ( 1 － x) HI

t－1 )
－x

( 49)

图3 基尼系数计算示意图

Fig． 3 The method of computing Gini index
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�10 家庭 t期总收入 = ( t期期末净资产) － ( t － 1 期期末净资产) + ( t期消耗) ．以耐心家庭为例，t － 1 期期末净资产为 KI
ct－1 + KI

ht－1 +

BI
t－1 + Qt－1 HI

t－1，t期期末净资产为 KI
ct + KI

ht + BI
t + Qt HI

t ． t期消耗包括消费，资本和房产折旧以及额外的住房交易成本，因此为 CI
t +

δk ( KI
ct－1 + KI

ht－1 ) + δh Qt HI
t－1 + Qt HI

t ( exp( uht ) － 1) ．由此可计算得到耐心家庭 t期总收入如式( 47) 所示．非耐心家庭 t期总收入也

可依据上述计算方法得到．



上式显示基尼系数是众多变量的非线性函

数，很难直接看出某个具体经济变量对基尼系数

的影响方向．例如上期实际利率升高会使耐心家
庭获得更多利息收入，但是实际利率的升高也会

使本期房价下跌，总产出也会减小，基尼系数的

分子和分母将同时发生变化． 因此，基尼系数的
动态变化较为复杂． 本研究将在第三节对基尼系
数的变化进行脉冲分析，通过对不同收入类别的

详细分析了解基尼系数的变化机制．

2 模型求解及评价

为尽可能利用较多数据信息，本部分以季度

频率对模型参数进行校准和估计，然后分析模型

对现实数据的拟合效果．
2． 1 参数校准
本研究根据中国经济的实际数据以及国内外

已有研究的参数设定，对模型的相关参数进行校

准．由式( 9) 可以得出耐心家庭的折现因子 βI 是实

际利率稳态值的倒数�11，而在 2000 年至2017年，

中国银行同业拆借加权平均的实际季度利率为

0. 349%，因此耐心家庭的折现因子 βI 为 0． 997，

即 βI = 0． 997 ．根据王频和侯成琪［26］，本研究将非
耐心家庭的折现因子 βII 设置为 0． 95，即 βII =
0. 95; 将房地产部门生产函数中的资本份额αh 和

一般消费品部门生产函数中的资本份额 αc 都设置

为 0． 5，即 αh = αc = 0． 5; 将两部门的生产替代弹
性εc 和εh 都设为 6，即 εc = εh = 6 ; 将家庭效用
函数中劳动供给对真实工资弹性的倒数 η 设为
0. 5，即 η = 0． 5; 将家庭在两部门所投入的劳动
之间的替代弹性 τ设为 1，即 τ = 1; 将资本的季
度折旧率δk设置为 2． 5%，即 δk = 2． 5% ; 将住房
的季度折旧率δh设置为 0． 8%，即 δh = 0. 8% ． 中
国商业银行对家庭首套住宅贷款的首付比例平均

为 30%，因此将住房抵押贷款比例 m 设置为

0. 7，即 m = 0． 7．
2． 2 参数贝叶斯估计
本研究的外生冲击为住房交易成本冲击、住

房价格加成冲击、货币政策冲击、消费需求冲击和
投资冲击等五个．考虑到数据特征，选取总产出、

房价、通货膨胀率和名义利率的历史数据对模型
参数进行贝叶斯估计．总产出、通货膨胀和名义利
率数据来自 WIND 数据库，房价数据来自 CEIC

中国经济数据库，具体是由全国商品房住宅现房

的销售额除以销售面积得到． 所有数据均采用季
度形式．由于房价数据从 2005 年 8 月份开始统
计，因此为保证数据年度的完整性，本研究的数

据时间区间为 2006 年第一季度至 2017 年第四季
度．对于总产出和房价，研究用 CPI定基指数将名
义总产出和房价转换成实际产出与实际房价，之

后进行季节性调整，然后对季节性调整后的实际

产出与实际房价取对数之后用单边 HP 滤波�12剔
除长期趋势从而获得了这两个变量相对于稳态的

对数偏离．对于通货膨胀率和名义利率，利用 CPI

数据计算季度通货膨胀率，利用 3 个月银行间同
业拆借加权利率计算季度名义利率，然后对这两

个变量分别取对数，再取均值，从而获得相对于

稳态的对数偏离值．

在进行估计之前，只有确保所有模型参数都

能够被识别，才能认为接下来的贝叶斯估计结果

是有说服力的． 本研究参考 Iskrev［32］进行了参数
估计的识别检验． 在 Dynare 中识别检验( identifi-
cation test) 提供两种检验统计量: 矩阵 H 列满秩
是参数全部可识别的必要条件，矩阵 J 列满秩是
参数全部可识别的充要条件．在模型识别检验中，

矩阵H和矩阵 J都是列满秩的，可以认为本研究
模型的参数都是可以识别的．

表 1 给出了贝叶斯参数估计的结果．表 1 显
示大部分参数估计值都在合理范围内． 消费品
部门的价格粘性指数 ρ 的后验均值为 0 ． 685 7，
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�11

�12

这里的实际利率即为通常意义上的利率再加 1．

根据 Stock和 Watson［31］，在 DSGE模型求解之后控制变量只是当期和过去状态变量以及随机冲击的函数．双边的 HP滤波利用未来数
据区分了趋势项和周期项，这会对数据在估计时的可信度造成影响．因此本文采用只利用当前和过去数据来做滤波处理的单边 HP滤
波进行估计．



略低于王频和侯成琪［26］的估计，这意味着厂商

大概 9 ． 5 个月调整一次价格�13． 货币政策中产出
缺口、通货膨胀以及房价的反应系数均在合理
区间之内［26，28，33 － 35］． 和王频和侯成琪［26］相比，

本文货币政策中住房价格的反应系数较低，这可

能是由于用于参数估计的数据的不同而导致． 本
文用于参数估计的数据区间为 2006 年至2017年，

比王频和侯成琪［26］中 2006 年至 2015 的数据区
间略长，而在 2016 年下半年至 2017 年末中国的
通货膨胀处于较低水平，这可能会导致货币政策

对房价的反应减小［36］�14 ．此外，郑挺国等［37］的研究
也发现从 2013年至 2016 年货币政策对房价的反
应系数呈下降趋势，这进一步印证了本文货币政

策中房价反应系数较小的结论．

2． 3 模型评价
目前有几种较为常见的方法可以判断模型对

实际数据的拟合效果． 可以计算模型对内生变量
的预测值以及用随机模拟的办法计算内生变量的

模拟标准差和相关系数等，然后和实际观测数据

进行比较．另外贝叶斯估计中的贝叶斯因子、边际
似然值等都可以用来评价模型表现． 本文计算了
产出、通货膨胀、实际房价和名义利率的一步预测
值，并将其与实际观测值进行比较，结果如图 4

所示．该评价方法较为直观，且能够随时间变化
观察模型的预测值对实际值的拟合程度．从图 4

可以发现虽然模型预测值和实际值在大小上有

稍许差别，但四个序列的预测值和观测值的走

势基本吻合，模型能够捕捉到实际数据的波动．
表 1 贝叶斯估计结果

Table 1 The results of Bayesian estimation

参数 含义 先验分布 先验均值 后验均值 90%置信区间

J 家庭住房效用偏好 正态分布 0． 1 0． 241 2 ( 0． 150 4，0． 333 3)

X 耐心家庭比例 Beta分布 0． 7 0． 859 4 ( 0． 786 2，0． 935 5)

φc 消费品部门的资本调整成本 Gamma分布 4 4． 008 2 ( 3． 850 4，4． 179 2)

φh 房地产部门的资本调整成本 Gamma分布 4 4． 001 6 ( 3． 831 3，4． 163 0)

ρ 消费品部门的价格粘性指数 Beta分布 0． 8 0． 685 7 ( 0． 634 2，0． 739 7)

ρi 利率平滑系数 Beta分布 0． 8 0． 766 1 ( 0． 654 8，0． 873 5)

φy 产出缺口的反应系数 正态分布 0． 3 0． 429 2 ( 0． 272 2，0． 583 8)

φpi 通货膨胀的反应系数 正态分布 1． 5 1． 718 0 ( 1． 573 4，1． 864 8)

φq 住房价格的反应系数 正态分布 1． 5 1． 237 2 ( 1． 063 5，1． 423 9)

ρph 住房价格加成冲击一阶自相关系数 Beta分布 0． 8 0． 617 4 ( 0． 495 9，0． 738 0)

ρh 住房交易成本冲击的一阶自相关系数 Beta分布 0． 8 0． 571 3 ( 0． 504 6，0． 636 0)

ρr 利率冲击的一阶自相关系数 Beta分布 0． 8 0． 523 2 ( 0． 450 0，0． 601 1)

ρc 消费需求冲击的一阶自相关系数 Beta分布 0． 8 0． 805 6 ( 0． 656 9，0． 953 7)

ρiv 投资冲击的一阶自相关系数 Beta分布 0． 8 0． 831 3 ( 0． 713 7，0． 949 6)

σph 住房价格加成冲击的标准差 逆 Gamma分布 0． 01 0． 382 1 ( 0． 248 1，0． 510 4)

σh 住房交易成本冲击的标准差 逆 Gamma分布 0． 01 0． 018 1 ( 0． 014 6，0． 021 9)

σr 利率冲击的标准差 逆 Gamma分布 0． 01 0． 011 5 ( 0． 005 8，0． 016 6)

σc 消费需求冲击的标准差 逆 Gamma分布 0． 01 0． 008 4 ( 0． 003 2，0． 013 7)

σiv 投资冲击的标准差 逆 Gamma分布 0． 01 0． 007 8 ( 0． 003 0，0． 012 8)
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在 Calvo定价机制下，第一期调整价格的概率为 1 － ρ，第二期维持价格不变的概率为( 1 － ρ ) ρ，第三期维持价格不变的概率为

( 1 － ρ ) ρ2 ，以此类推可以计算维持价格不变的平均期限为 ( 1 － ρ)∑
∞

j = 1
j ρ j －1 ，化简为 1

1 － ρ
．因此当 ρ = 0． 685 7 时，维持价格不变

的平均期限为 3． 181 7 个季度，也即 9． 5 个月．

项后军和于洋［36］研究认为中国货币政策对房价的反应会随通货膨胀的不同而有所差别，通货膨胀预期较大时，央行可能会对房价

变动做出较大的反应以控制通胀的变动，而当通胀预期较小时，央行对房价变动的反应也会比较小．



图 4 模型预测值和实际观测值的比较

Fig． 4 The comparisons between predictive data and actual data

3 脉冲响应和方差分解

本部分对模型进行脉冲响应分析和方差分

解，根据模型结论可以将家庭收入分为五个类

别，然后从不同收入类别变动的角度出发，研究

住房价格加成冲击、住房交易成本冲击以及货币
政策冲击对收入差距的影响渠道和大小． 在下列
脉冲响应图中，两类家庭的劳动收入占比、资本
租金收入占比、利息收入占比、房价上涨收益占
比、红利收入占比以及总收入占比是指各类别收
入的变化相对于稳态家庭总收入的比例，即外生

冲击下的各类别收入的实际值减去各类别收入的

稳态值，再除以稳态家庭总收入．和各类别收入水
平值的变化相比，各类别收入相对于家庭稳态总收

入占比的变化能更加清晰的衡量每种类别收入变

动对总收入差距的贡献，例如若非耐心家庭的劳

动收入占比上升 5%，而耐心家庭只上升了 1%，
则该收入类别的变化将导致整体收入差距的减小．
因此，细分家庭的不同收入类别可以使人们能更

清晰的了解外生冲击对整体收入差距的影响机制．
3． 1 脉冲响应分析
3． 1． 1 住房价格加成冲击
图 5 显示一单位标准差的正向住房价格加成

冲击提升了实际房价，减小了总体住房需求，房

地产部门的产出减小． 房价的上升将通过替代效
应和收入效应对家庭一般消费品的消费产生正向

和负向影响． 但同时，在一般均衡系统中，房价
的上升还将改变房地产生产部门的生产行为，进

而改变家庭的劳动和资本供给以及相应的收入．
更低的住房需求使房地产生产部门的劳动工资率

和资本租金率都下降，因此两类家庭都遭受额外

的收入损失． 总体上看，房价的上升通过替代效
应对一般消费品需求的拉动有限． 在更低的家庭
总收入下，家庭对一般消费品的需求减小，该部

门的产出也减小．因此总产出下降．该冲击对经济
具有紧缩效应．
从不同类别收入变动来看，疲软的生产状况

使两类家庭都遭受了劳动收入和资本租金收入损

失．实际房价的上升以及房地产部门边际生产成
本的下降使该部门具有更大的盈利空间，该部门

剩余利润增加，并最终使耐心家庭红利收入增

加．两类家庭在房价上涨时都享受住房价值变动
带来的房价上涨收益． 随着冲击的消退和房价回
调，房价上涨收益都由正转负． 耐心家庭由于拥
有较高的住房存量，其房价上涨收益变动幅度更

大．在消费品部门总体较低的生产需求下，通货
膨胀率也进入了长期的下行通道，实际利率总体

上升，耐心家庭的利息收入( 对应到非耐心家庭

利息成本) 增加．
总体来说，在住房价格加成冲击引起的经济

下行情况下，耐心家庭的利息收益、红利收益以
及房价上涨收益等财产性收入缓解了其余类别收

入损失，而非耐心家庭当期劳动收入以及利息收

入下降更多，因此基尼系数增加． 但是随着生产
的回调，非耐心家庭的劳动收入占比有更大幅度

的提升，这使得后来基尼系数略微下降． 图 5 显
示，从第 5 期开始基尼系数开始下降，但是下降
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幅度很小． 因此整体来看，基尼系数对正向住房 价格加成冲击的脉冲响应总体为正．

图 5 正向住房价格加成冲击时的脉冲响应分析

Fig． 5 The impulse response to a positive housing pricing markup shock

3． 1． 2 住房交易成本冲击
图 6 给出了在正向住房交易成本冲击下各主

要经济变量以及基尼系数的脉冲响应函数． 和正
向房地产价格加成冲击相比，正向住房交易成本

冲击是外生的需求冲击，在该冲击下，非耐心家

庭住房需求量下降较大，耐心家庭的住房需求反

而略有上升，这可能是由于在非耐心家庭大量减

小购房需求并推低房价之后，耐心家庭面对更低

的房价增加了对住房的购买． 房地产部门总体需
求曲线下移，最终实际房价和居民总住房需求都

减小，房地产部门的产出也减小． 在房地产部门
量价齐跌的情况下，收入效应对居民一般消费品

的消费的拉动作用更强，因此家庭对一般消费品

的总需求增加，消费品部门的产出增加． 对一般
消费品高需求还提升了物价，因此通货膨胀率上

升，实际利率减小． 总体上，从脉冲响应图可以
看出，消费品部门产出增加幅度高于房地产部门

产出减小幅度，总产出增加，因此正向住房交易

成本冲击对经济具有扩张效应． 结合现实来看，
2010 年为了打压房价的快速上涨，国家出台了各
种限购政策，包括“国十一条”以及“新国十条”

等，住房交易环节的契税和土地增值税等也有所

上调，这都显著的增加了住房交易成本． 从图 4
的现实观测数据中可以看到，在 2010 年较高的
住房交易成本冲击下，实际房价显著下调，而总

产出明显上升，通货膨胀率也有较大幅度的增

加，相应的实际利率有所下降，这和脉冲响应结

果是相符的．
从家庭收入类别的变动来看，总生产需求的

增加使两类家庭的劳动收入以及耐心家庭的资本

收入上升．较高的消费品部门生产需求提高了该
部门的劳动工资率和资本租金率，产品的边际生

产成本增加，由于一般消费品价格调整存在粘

性，在扣除生产成本后，部门剩余利润减小，耐

心家庭的红利收入也降低． 实际房价的下降降低
了两类家庭当期的住房收益，随后随着房价由低

到高回调，住房收益由负转正． 实际利率的减小
使耐心家庭的利息收入下降，非耐心家庭的利息

收入上升．
在该冲击下，总产出的提升使非耐心家庭受

益更多，其劳动收入占比增加了更高的幅度，实

际利率的下降也大大降低了该家庭贷款买房的利
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息成本． 耐心家庭的资本租金收入虽然增高，但
是该家庭遭受更多的利息收入、红利收益以及房

价上涨收益等财产性收入损失，因此整体基尼系

数下降．

图 6 正向住房交易成本冲击时的脉冲响应分析

Fig． 6 The impulse response to a positive housing transaction cost shock

3． 1． 3 货币政策冲击
图 7 中，紧缩性货币政策冲击导致实际利率

升高，耐心家庭为了在未来获得更多利息收入会

推迟当前消费． 因此一般消费品需求减少，物价
降低，通货膨胀率降低． 非耐心家庭在较高的实
际利率下，为了减缓其利息成本也减少了住房消

费，这会导致房价下降． 耐心家庭在较低的房价
下对住房的需求量略有上升，但整个房地产部门

的总体住房需求下降，实际房价下降． 在较低的
消费品和住房需求下，两类生产部门的产出都减

小，因此总产出对紧缩性货币政策冲击的脉冲响

应为负． 由图 4 中各变量的观测数据也能看到，
以 2011 年名义利率持续上行为例，利率的升高
对经济具有紧缩效应，下一年的实际产出震荡下

行，实际房价也有所下降．而 2015 年为了配合楼
市调控政策，刺激经济发展，央行也多次下调利

率，可以看到 2016 年产出有所回升，而实际房价
由于受到较多因素影响，观测数据显示其变动更

为频繁．
从不同收入类别的变动来看，在该冲击下，

两部门较低的生产需求降低了生产部门对劳动和

资本投入的需求，劳动工资率和资本租金率下

降，两类家庭都遭受劳动收入和资本租金收入损

失．由于一般消费品价格调整存在粘性，因此在
扣除生产成本后，消费品部门总利润增加，耐心

家庭红利收益增加． 实际房价下降降低了两类家
庭的房价上涨收益，随后随着房价回调，房价上

涨收益由负转正． 实际利率的上升还使耐心家庭
的利息收入增加．总体上，初期基尼系数上升．但
是之后随着生产的回调，非耐心家庭的劳动收入

占比出现了更大幅度的提升，使基尼系数在后期

略微下降． 可以看到在 4 期之后，基尼系数由正
转负，但幅度很小，几乎接近稳态值 0．因此整体
来看，基尼系数对紧缩性货币政策冲击的脉冲响

应为正．
从图 7 可以看出，货币政策冲击通过利率和

通货膨胀率变动使两类家庭在劳动收入、资本租
金收入、红利收入以及利息收入的变动上发生较
大差别．货币政策也通过房价变动对两类家庭的
房价上涨收益占比产生影响，但是差别很小． 其
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原因在于，虽然耐心家庭的住房拥有量高于非耐

心家庭，当房价变动时耐心家庭的房价上涨收益

会有更大变动，但由于耐心家庭稳态总收入更

高，因此考虑到稳态总收入水平的差异后，两类

家庭的房价上涨收益占比差别不大． 和非耐心家
庭相比，耐心家庭由于有较高的资本存量，其还

拥有更多的收入渠道，如利息收益、红利收益和
资本租金收益． 在紧缩性货币政策下，利率和通
货膨胀率的变动将使耐心家庭在这些收入渠道上

获得额外的收益． 因此总体来看，货币政策通过
利率和通货膨胀对收入差距的直接影响大于通过

房价变动而产生的间接影响．
和江春等［12］没有考虑房地产部门的模型相

比，本文模型中收入差距对货币政策冲击的反应

幅度更大．江春等［12］的模型中货币政策对收入差
距产生影响的主要原因在于不同家庭劳动收入变

动的差异．而本研究加入了房地产部门的模型中，
货币政策冲击不仅会通过家庭劳动收入变动的差

异影响基尼系数，还会通过其他收入类别的变动

对基尼系数产生影响． 货币政策冲击会影响房地
产部门的工资率、资本租金率、房价以及产出，从
而进一步影响家庭的劳动收入、资本租金收入、红
利收入、房价上涨收益以及由贷款买房机制而形
成的利息收入．缺乏对房地产部门的刻画将使这
些收入中缺少由房地产部门的变动而带来的影

响．因此和不考虑房地产部门的模型相比，本研
究加入了房地产部门的模型关于货币政策冲击对

收入差距影响渠道的分析可能更加全面．

图 7 紧缩货币政策冲击时的脉冲响应分析

Fig． 7 The impulse response to a positive monetary policy shock

3． 1． 4 脉冲响应分析总结
综合来看，在上述三种外生冲击下，非耐心家

庭的劳动收入占稳态总收入的比例对总需求的变

动更加敏感，随着总需求的提升，该家庭劳动收入

会有更快更高的增长．因此虽然本研究没有区分家
庭劳动供给的异质性，但是由于家庭禀赋和投资

行为的差异，两类家庭劳动收入的变化仍然存在

较大差别．非耐心家庭的收入渠道较为单一，其对
劳动收入的依赖性更强，因此在外生冲击下其劳

动收入变化幅度也更大．此外，在三种冲击下，两
类家庭由于住房持有量不同会面临不同程度的房

价上涨收益变动，但是考虑到两类家庭总稳态收

入的差距后，房价上涨收益占总稳态收入的比值

变动差别不大．这也说明，在贷款买房机制下，两
类家庭都可以参与住房市场并享受房价变动带来

的住房价值变动收益，所以房价上涨收益对收入

差距的贡献较小．但是贷款买房的机制同时也使非
耐心家庭背负了更多的利息，两类家庭的利息收
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益变动正好完全相反．最后，耐心家庭由于拥有更
高的资本存量，其对资本市场的直接参与也扩宽

了该家庭的收入渠道，该家庭还享有红利收益和

资本租金收益．总体来看，不同收入类别对整体收
入差距的贡献有所不同，利息收益、红利收益以及资
本租金收益是两类家庭收入差距变化的主要原因．
3． 2 方差分解
本研究考察模型中的五种外生冲击对基尼系

数波动的贡献度． 表 2 描述了本文的五种外生冲
击所引起的基尼系数波动的无限期方差分解． 可
以看出，在这五种外生冲击中，住房交易成本冲

击和货币政策冲击是基尼系数波动的两个主要来

源，分别解释了这五种外生冲击所引起的基尼系

数波动的 80． 94%和 17． 21% ．因此，相较于货币
政策，住房市场调控政策对基尼系数有更大的

影响．
表 2 基尼系数的无限期方差分解 /%

Table 2 The variance decomposition of Gini index /%

住房价格加成比例冲击 货币政策冲击 住房交易成本冲击 消费需求冲击 投资冲击

0． 81 17． 21 80． 49 1． 04 0． 45

进一步对基尼系数进行历史分解，分析在

不同时期模型的外生冲击会造成多大程度的基

尼系数偏离．从图 8 可以发现，与基尼系数无限
期方差分解结果相同，在五种外生冲击中，住

房交易成本冲击和货币政策冲击对基尼系数偏

离的贡献最大． 但这两种冲击的作用方向往往
是相反的，体现了不同政策在调控基尼系数上

的协调配合．

图 8 基尼系数的历史分解图

Fig． 8 The historical decomposition of Gini index under different shocks

以金融危机发生前后一段时间为例，金融危

机之前房地产发展过热，为了调控房市，货币政策

在 2007年偏向于紧缩，存贷款基准利率上调，金
融机构存款准备金率由年初的 9%上升至年末的
14． 5% ．而与此同时房地产市场土地增值税、城镇
土地使用税以及土地有偿使用费征收标准的增加

提升了住房交易成本． 2007年年底开始，基尼系数
随紧缩性货币政策冲击正向变动，而随正向的住

房交易成本冲击负向变动，基尼系数整体变小．金
融危机之后住房市场受到重创，为了稳定经济，政

策开始转向刺激住房消费． 2008 年下半年以及
2009年年初央行都执行了适度宽松的货币政策，
如 2008年 10月下调了存款准备金率、金融机构人

民币贷款利率以及住房公积金贷款利率等; 房地

产市场上也出台了很多住房优惠政策，降低了住

房交易成本，例如政府下调了普通住房契税税率、
暂免个人买卖印花税和营业税以及免个人转让出

售的土地增值税等．从图 8 可以看到，在 2009 年，
宽松的货币政策冲击对基尼系数偏离的贡献为负，

而负向住房交易成本冲击对基尼系数偏离的贡献

为正，整体基尼系数升高．之后随着房地产市场回
升，央行开始进行逆周期调节，货币政策趋于稳

健，房地产市场调控也趋紧．可以看到 2010 年至
2014年，总体上稳健的货币政策对偏离的贡献为
正，而正向住房交易成本冲击对偏离的贡献为负．
2015年，在房地产去库存下，房地产市场宽松政
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策开始逐渐加码，央行也采取了降准降息等宽松

性货币政策进行配合．之后房地产市场调控政策较
为稳健，各种调控措施因地制宜稳步推行．随着去
库存压力的缓解，在 2017 年房地产政策开始收
紧，市场利率也有所上调．图 8显示，在 2017 年紧
缩性货币政策对基尼系数偏离的贡献为正，住房

交易成本的增加对偏离的贡献为负．从总体来看，
在整个基尼系数历史分解期间内，住房交易成本

冲击对基尼系数偏离的贡献程度最大，货币政策

冲击次之，货币政策冲击对基尼系数的作用方向

往往和住房交易成本冲击相反．

4 稳健性检验

4． 1 选取不同的模型参数值
为了验证模型的稳健性，本研究选取家庭住

房效用偏好、消费品部门的价格粘性指数以及耐

心家庭的比例作为检验参数，分析在参数的不同

取值下，基尼系数的脉冲响应函数的稳健性． 具
体检验参数的取值如表 3 所示．

表 3 不同参数的取值

Table 3 The different parameters’value

检验参数 本文取值 替代取值

家庭住房效用偏好 J 0． 241 2 0． 110 6

消费品部门的价格粘性指数 ρ 0． 685 7 0． 780 5

耐心家庭的比例 x 0． 859 4 0． 715 8

注: 替代取值来源于王频和侯成琪［26］．

图 9 为不同参数取值下的基尼系数的脉冲
响应表现．可以看到，无论是对于住房价格加成
冲击，还是住房交易成本冲击，或货币政策冲

击，不同参数值下的基尼系数的脉冲响应都比

较稳定，脉冲响应的大小可能有细微差异，但

基本的趋势是相同的． 因此模型的稳健性表现
较好．

图 9 不同参数取值下的基尼系数的脉冲响应函数

Fig． 9 The impulse response of Gini index under different parameter value

4． 2 进一步的经验分析
为了进一步验证脉冲响应分析结论的稳健

性，构建如下的计量模型并采用中国的省份时间

面板数据进行检验．
ln incgapit = β0 +β1 ln hpit +β2 ln realrateit +

controls + μi + τt + εit ( 50)
其中 incgapit 指省份 i 在时期 t 的收入差距、hpit

是省份 i 在时期 t 的商品住宅平均销售价格、
realrateit 是省份 i 在时期 t 的实际利率． controls
为其余可能会对收入差距产生影响的控制变

量［38］，其中包括城镇化率( urbanrateit ) 、平均受
教育年限( eduyearit ) 、实际人均 GDP( gdpit ) 、经
济开放度( openit ) 以及社会保障支出占总财政支

出的比例( securityit ) ． μi 、τt和 εit分别为地区虚

拟变量、时间虚拟变量和残差．回归分析中所有变
量都取了对数值． 由于控制变量中社会保障支出
占总财政支出的比例数据从 2007 年开始统计，
因此时间区间为 2007 年—2019 年． 而由于西藏
的部分数据缺乏，因此将其删去． 最终的数据样
本包括中国 30 个省级区域�15 2007 年—2019 年共
390 个观测值．表 4 为变量定义．其中对于收入差
距变量，中国有较多涉及家庭微观收入的数据

库，但这些数据库中所包含的省份和时间往往较

少并且不连贯．考虑到城乡收入差距很大程度上
反映了地区总的收入差距程度［39］，因此本研究

采用城乡差距来衡量整体收入差距．由于 2013 年
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之后国家统计局调整了农村人均收入的计算方

法，2013 年前后的数据不具有可比性，因此本研
究选择用城乡居民的消费数据来替代收入数据，

并计算消费基尼系数来替代收入基尼系数�16．
式( 49 ) 给出了两类家庭基尼系数的结构化

表达式，但是式( 49 ) 右侧内生变量的变动既会
影响分子也会影响分母，因此右侧这些内生变

量对基尼系数的最终影响方向无法确定． 根据
脉冲响应分析的结论，直接分析模型中的外生

冲击对基尼系数的影响．图 5 ～图 7 的脉冲响应
图显示，正向住房价格加成冲击、正向住房交易
成本冲击和紧缩性的货币政策冲击分别对两类

家庭的基尼系数呈正向、负向和正向的影响． 而
方差分解结果表明住房交易成本冲击和货币政

策冲击解释了五种外生冲击所引起的基尼系数

的波动的 97. 69% ．因此本部分的经验分析重点
研究这两种外生冲击对基尼系数影响的稳

健性．
表 4 变量定义

Table 4 Variable definitions

变量 定义 计算方法和数据来源

incgapit 收入差距

由于数据限制，用消费基尼系数替代收入基尼系数． 消费基尼系数计算

方法为城镇消费占总消费的比例减去城镇人口占总人口的比例．数据来

源于 CEIC中国经济数据库．

hpit 房价 住宅的平均年度销售价格．数据来源于 WIND．

realrateit 实际利率 一年期国债的到期收益率减去通货膨胀率．数据来源于 WIND．

urbanrateit 城镇化率 城镇常住人口占总人口的比例．数据来源于 CEIC中国经济数据库．

eduyearit 平均受教育年限

各省市不同学历层次的年限乘以相应的人口比重，其中，文盲为 0 年，

小学 6 年，初中 9 年，高中 12 年，大专 15 年，本科 16 年，研究生 18

年．数据来源于《中国人口和就业统计年限》．

gdpit 实际人均 GDP 数据来源于中经网．

openit 经济开放度 进口额和出口额之和除以名义 GDP．数据来源于中经网．

securityit
社会保障支出占

总财政支出的比例

各地区政府财政支出中的社会保障支出除以总支出． 数据来源于 CEIC

中国经济数据库．

本研究用实际利率的变动来表示货币政策变

动，实际利率对收入差距的影响系数预期为正．
然而住房交易成本变动则较难用现实数据衡量．
住房交易成本是指发生在住房交易环节的各种成

本，主要包括信息成本以及各种税费等［40］．其中
信息成本是指由于买方和卖方之间的信息不对称

而多付出的成本，如二手房交易中的中介费和房

屋评估费等，居民为买卖房产而搜集信息并付出

的时间和精力成本也可计算在信息成本中． 住房
交易中涉及各种税费包括契税、土地增值税、印花
税、个人所得税、住房交易手续费、房屋产权登记
费等． 信息成本一般较难量化，其和住房交易市
场上的信息不对称程度相关． 而住房交易环节的
税费，如印花税与个人所得税中和住房交易相关

的部分、住房交易手续费和房屋产权登记费等都
较难找到对应的现实数据．刘圣欣［40］认为住宅交
易成本中不可量化的部分不低于可量化的部分的

一半． 因此，较难对住房交易成本进行全面的量
化计算． 基于此，本研究试图寻找和住房交易成
本相关的间接指标进行回归分析． 图 6 的脉冲响
应分析显示正向的住房交易成本冲击首先对住房

市场产生影响，该冲击会降低住房需求，使住房

市场出现量价齐跌的现象． 因此住房交易成本冲
击应该和房价呈反方向变动． 本研究用房价这个
间接指标代替住房交易成本进行回归分析． 然而
房价会受到多种经济因素的影响，这些经济因素

可能会干扰房价和收入差距之间的关系，使计量

模型中房价的回归系数并不完全反应住房交易成
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本冲击的影响．本研究在计量模型中加入了多种
控制变量以及个体固定效应和时间固定效应，

因而尽可能避免了因遗漏其余经济因素而带来

的估计误差． 此外，DSGE 模型的脉冲响应分析
和方差分解表明，在模型的五种外生冲击中，

住房交易成本冲击对收入差距的变动具有最大

的解释力，因此由住房交易成本冲击所引起的

房价变动对收入差距的影响应该占据主导地

位．如果 DSGE 模型的结论稳健的话，经验分析
中房价对收入差距的影响应该如图 6 脉冲响应
分析中所示为正．
最后，考虑到一线城市所在的省级区域的住

房市场发展比较迅速，住房的金融属性更强，贷

款买房行为更加常见，因此在这些省级区域中货

币政策冲击对收入差距的影响应该更强烈． 一线
城市通常指北京、上海、广州和深圳，分别对应的

省级区域为北京市、上海市和广东省．本研究构造
了一线城市所在省级区域的虚拟变量 yixian ． 当
省级区域为北京市、上海市和广东省时，令 yixian =
1，否则令 yixian = 0 ．然后在式( 50) 计量模型的
基础上加入 yixian 和 ln realrateit 的乘积项．根据
前述分析，乘积项的系数预期为正．
表 5 中列( 1 ) 为式( 50 ) 计量模型的回归结

果，表 5 列( 2) 为加入乘积项之后的回归结果．可
以看出在表 5 列( 1) 和表 5 列( 2) 中，房价的系数
都在 5%的水平上显著为正，而实际利率的系数
也都至少在 5%的水平上显著为正，这些结果和
前述分析的推论相一致，因此 DSGE 模型的结论
具有较高的稳健性． 列( 2 ) 中乘积项的系数为
1． 933 0，在 5%的水平上显著，这说明一线城市
所在省级区域中货币政策对收入差距的影响更强

烈，这进一步印证了本文 DSGE模型的推论．
表 5 回归结果

Table 5 The estimated result from panel regression

被解释变量: ln incgapit

解释变量 ( 1) ( 2)

ln hpit
0． 268 6＊＊

( 0． 110 7)

0． 263 8＊＊

( 0． 108 1)

ln realrateit
2． 207 7＊＊＊

( 0． 761 7)

2． 045 0＊＊

( 0． 751 6)

ln realrateit × yixian
1． 933 0＊＊

( 0． 900 7)

controls YES YES

地区固定效应 YES YES

时间固定效应 YES YES

观测值 390 390

Adjust Ｒ2 0． 844 8 0． 846 3

F value 64． 27 69． 61

注: 小括号内为稳健标准误，＊＊＊表示在 1%的水平上显著，＊＊在 5%水平上显著，* 在 10%水平上显著．

由于采用了稳健标准误，稳健 t统计量的自由度和 F统计量的分母自由度变为地区个数减 1．

5 社会福利分析

本研究接下来分析货币政策对社会福利的影

响．从脉冲响应分析中可以看出，在家庭存在异
质性下，货币政策会对两类家庭的收入产生不同

影响，进而影响基尼系数的大小． 那么基尼系数

的变动是否会影响社会福利呢? 对基尼系数的变

动做出反应的货币政策是否有助于社会福利的提

高呢?

在代表性家庭的设定下，Woodford［41］和 Ga-
li［42］推导出家庭福利损失的二阶近似可以表示为
产出方差和通胀方差的加权平均和． 而在两类异
质性家庭的设定下，社会福利损失函数的形式会
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发生改变． Areosa和 Areosa［11］以及江春等［12］都构
建了两类异质性家庭的 DSGE 模型，他们所推导
的社会福利损失函数中除了产出方差和通胀方差

之外，还包括收入差距的方差，因此收入差距的

变动会影响社会福利损失． 本研究的 DSGE 模型
相较于 Areosa和 Areosa［11］以及江春等［12］中的模
型来说更为复杂． 本研究考虑了生产中的物质资
本投入，并且在区分家庭的异质性之外还进一步

区分了一般消费品部门和房地产部门的差异． 因
此较难推导出社会福利损失函数的解析解，但是

本文根据 Gali［42］的方法对社会福利损失进行了
数值计算，具体过程参考 Gali［42］，本文的社会福
利损失可表示为

L = x E0∑
∞

t = 0
βIt UI

t － UI
ss

UI
c C

I
s

( )
s

+

( 1 － x) E0∑
∞

t = 0
βIIt UII

t － UII
ss

UII
c CII( )

ss

( 51)

其中

UI
t = ln CI

t + Jln HI
t －

1
1 + η

NI
t
1+η ( 52)

NI
t = ［( NI

ct )
τ+1
τ + ( NI

ht )
τ+1
τ］

τ
τ+1 ( 53)

UII
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t － 1
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NII
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1+η ( 54)

NII
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UI
t 、U

I
ss和 CI

ss分别为耐心家庭在 t期的效用值、效
用的稳态值和对一般消费品消费的稳态值． UII

t 、
UII

ss 和C
II
ss 则分别为非耐心家庭在 t期的效用值、效

用的稳态值和对一般消费品消费的稳态值． UI
c 为

耐心家庭的效用对一般消费品消费的偏导数在稳

态值 CI
ss 处的取值． UII

c 为非耐心家庭的效用对一

般消费品消费的偏导数在稳态值 CII
ss处的取值．以

耐心家庭为例，
UI

t － UI
ss

UI
c C

I
ss
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t 分别为 CI

t、H
I
t、N

I
t、

CII
t 、H

II
t 和 NII

t 相对于稳态的对数偏离．

对模型进行 1 000 000 期的随机模拟后可获

得 1 000 000 期 C�It 、H
�I

t 、N
�I

t 、C
II�
t 、H

II�
t 和 NII�

t 的数

据，然后根据式( 51) 、式( 56) 和式( 57) 可计算出
社会福利损失的数值�17．

利用社会福利损失的计算方法，可以比较当

货币政策对基尼系数做出不同程度的反应时社会

福利损失的大小． 对基尼系数做出反应的货币政
策规则如下所示

it
iss
= it－1

i( )
ss

ρi πt

π( )
ss

φπ Yt

Y( )
ss

φy Qt

Q( )
ss

φq GINIt
GINI( )

ss

φ

[ ]g 1－ρi
eurt

( 58)

其中 GINIss 为基尼系数 GINIt 的稳态值，φg 为货

币政策规则中基尼系数的反应系数，其余参数与

变量和式( 42) 相同．表 6 比较了当 φg取不同值时

社会福利损失的变化． 由于紧缩性的货币政策会
提高基尼系数，所以货币政策规则中基尼系数的

反应系数应为负． 表 6 显示随着基尼系数反应系
数的绝对值的增加，社会福利损失在逐渐减小．

因此对基尼系数做出反应的货币政策能够减小社

会福利损失，这和江春等［12］的研究是一致的．货
币政策在对产出、通货膨胀和房价的波动做出反
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应之外，如果能进一步平抑基尼系数的波动则能 够带来额外的社会福利．
表 6 货币政策泰勒规则中基尼系数反应系数的不同取值所对应的社会福利损失

Table 6 The welfare loss under different response coefficient of Gini index in the Taylor Ｒule for monetary policy

基尼系数的反应系数 φg 0 － 0． 2 － 0． 4 － 0． 6 － 0． 8 － 1

社会福利损失 3． 387 3 2． 643 7 2． 272 0 2． 050 2 1． 902 9 1． 804 0

6 结束语

本研究构建了包含耐心和非耐心家庭以及消

费品生产部门和房地产生产部门的 DSGE 模型，
从不同类别收入变动的角度出发，综合研究了房

价和货币政策变动对收入差距的影响渠道和影响

大小．研究结果显示．
第一，正向住房价格加成冲击提高了基尼系

数．该冲击降低了总需求和通货膨胀率，导致实
际利率升高．两类家庭在较低的生产需求下都遭
受劳动收入和资本租金收入损失． 但实际房价的
上升使耐心家庭享受更多房价上涨收益，较高的

实际利率提高了耐心家庭的利息收益，而且耐心

家庭还因房地产部门的盈利而拥有更多的红利收

益．总体来看在该冲击下耐心家庭拥有更多财产
性收入上涨的收益，导致基尼系数上升．
第二，正向住房交易成本冲击降低了基尼系

数．该冲击使房地产部门的需求曲线下移，房地
产部门需求的减小提高了家庭对一般消费品的需

求并进而使总需求上升，通货膨胀率增加，实际

利率降低．总需求的增大使非耐心家庭的劳动收
入以更大幅度上升，其利息成本在实际利率下降

时也大大降低． 而耐心家庭的利息收益下降，一
般消费品部门边际生产成本的升高也降低了其红

利收益，房价的下降使其在当期遭受更多房价上

涨收益损失．因此基尼系数减小．
第三，紧缩性的货币政策冲击提高了基尼系

数．在紧缩性货币冲击导致的经济下行中，两类
家庭的劳动收入和耐心家庭的资本租金收入都下

降，但实际利率的提高使耐心家庭获得更多利息

收益，耐心家庭的红利收益也有所增加，从而

导致两类家庭的基尼系数增加． 货币政策通过
降低房价使两类家庭都遭受房价上涨收益损

失，但是考虑到总稳态收入水平的差异后，房

价上涨收益对总收入差距的贡献较小． 总体来
看，货币政策通过利率和通货膨胀率对收入差

距的直接影响大于通过房价变动对收入差距产

生的间接影响．
在上述三种外生冲击下，非耐心家庭的劳动

收入对冲击更加敏感，在总产出复苏时会有更大

幅度的增长; 两类家庭房价上涨收益占各自家庭

稳态总收入的比例差别较小，但是由买房借贷而

产生的利息收益却有很大的差别; 利息收益、红
利收益以及资本租金收益是两类家庭基尼系数变

化的主要原因．
进一步的方差分解表明住房交易成本冲击对

模型中五种外生冲击所引起的基尼系数总波动的

解释力达到 80． 49%，而货币政策冲击的解释力
次之，为 17． 21% ．福利分析表明基尼系数的波动
会影响社会福利损失，对基尼系数做出反应的货

币政策能带来额外的社会福利．
基于中国收入差距一直较高的现实，本研究

的结论有助于政府从房价调控和货币政策调控这

两个角度出发，抑制收入差距的扩大． 方差分解
表明，相较于货币政策，旨在改变住房交易成本

的房地产调控政策对收入差距的调控效果可能会

更大．而历史分解也说明货币政策和住房调控政
策协调配合往往有助于减缓基尼系数的波动． 最
后不同类别的收入差距对整体收入差距的贡献不

尽相同，因此还需关注收入差距类别的分化，这

样才能对症下药，提高政策实施的效率．
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Housing prices，monetary policy and income inequality

JIN Hong-fei，CHEN Ying-ying
School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China

Abstract: Many scholars have studied the influence of monetary policy on income inequality． However，few
studies take the channel of asset price change into consideration． Housing price is a main form of asset price
and its fluctuation also has large effect on income inequality． By building a DSGE model which includes pa-
tient and impatient households as well as real estate sector and consumption sectors，this paper distinguishes
different income categories and compares the channels and sizes of the impact of housing prices and monetary
policy on income inequality． The results show that positive housing price mark-up cost shock，positive housing
transaction cost shock and contractionary monetary policy shock have positive，negative and positive effects on
income inequality，respectively． Under the above three kinds of shocks，the labor income of impatient house-
holds reacts more sensitively，and the gain from the change of housing price contributes less to inequality; while
interest income，dividend income and capital rental income are the main sources of inequality． The housing
transaction cost shock and monetary policy shock explain 80． 49% and 17． 21% of income inequality fluctua-
tion caused by the five category of shocks，respectively． The welfare analysis shows that there will be addition-
al social welfare when monetary policy responds to Gini index．
Key words: income inequality; monetary policy; housing price; DSGE model
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