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房产税政策、土地

财政行为与宏观经济波动

舒　 鹏　 周少甫∗

　 　 摘要: 本文基于房产税立法稳步推进的政策背景ꎬ通过构建一个包含异质性

住房、地方政府土地供给决策以及税收要素的多部门 ＤＳＧＥ 模型ꎬ刻画和分析了房

产税征收对地方政府土地财政行为以及宏观经济波动的影响机制ꎮ 研究发现:(１)
存量房产税政策能够显著降低房价与地价的均衡值ꎬ并有效抑制地方政府的土地

出让行为ꎻ(２)降低地方政府对土地出让金的支配比例能够在一定程度上平抑房价

与地价的波动幅度ꎬ但同时也会增加总产出向下偏离原稳态的持续时间ꎬ并促使土

地财政行为由土地出让向土地抵押融资转变ꎻ(３)差异化的房产税政策能够对居民

消费、商业投资以及总产出形成显著的正面效应ꎬ并有助于推动投资性房产向居住

用途转移ꎻ(４)在土地资源持续减少的背景下ꎬ房产税政策实现产出效应的时点会

被显著延后ꎬ土地抵押贷款逐渐成为地方政府的主要融资模式ꎮ
关键词: 房产税ꎻ土地财政ꎻ经济波动ꎻＤＳＧＥ 模型

中图分类号: Ｆ１２０

一、引言

２０１９ 年政府工作报告明确提出ꎬ健全地方税体系ꎬ稳步推进房地产税立法ꎮ “十四五”
规划也强调推进房地产税立法的政策目标ꎬ房地产税正式出台的速度预期明显加快ꎮ 而个

人住房房产税作为房地产税收体系的重要内容ꎬ其在全国范围内的实施会带来怎样的经济

效应? 能否起到调控房价的政策效果? 能否成为实现“房住不炒”的有效路径? 是否会对国

民经济造成负面冲击? 又会对地方政府的土地财政行为产生怎样的影响? 这些显然都是值

得研究和讨论的重要问题ꎮ 过去十余年间ꎬ伴随着全球金融危机以来各项经济刺激政策的

实施和城镇化进程的稳步推进ꎬ国内房价一路攀升ꎬ房地产业逐渐发展成为影响宏观经济的

重要行业ꎮ 在此期间ꎬ各地方政府持续利用土地出让收入与土地抵押贷款相结合的土地融

资模式为城市基础设施建设提供资金ꎬ而后又通过基础设施对地价的正反馈机制为后续更

大规模的土地融资创造了条件(郑思齐等ꎬ２０１４)ꎮ 在我国现行土地制度下ꎬ地方政府作为土
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地供给主体ꎬ其土地出让决策自然成为影响住房市场与土地市场的重要因素ꎮ 与此同时ꎬ以
ＧＤＰ 和财政为主的考核体制为地方政府利用“土地红利”获取预算外资金的土地财政行为

提供了激励ꎮ 基于此背景ꎬ厘清土地财政行为与房地产市场供求变动的关联ꎬ考察房产税作

为地方政府新增收入对土地出让决策的影响ꎬ进一步分析其在宏观经济波动中扮演的角色ꎬ
显然具有重要的现实意义ꎮ

土地财政作为我国地方政府用来缓解财政收入不足和筹集建设发展资金的政策工具ꎬ
其对经济波动的影响路径与作用机制在近年来已经成为众多学者关注的焦点ꎮ 高然和龚六

堂(２０１７)、赵扶扬等(２０１７)先后在 Ｌｉｕ 等(２０１３)构建的包含土地要素的 ＤＳＧＥ 模型基础上

引入地方政府行为ꎬ其中前者利用对土地价值征税的形式来表示地方政府的土地收益ꎬ并结

合土地资本的竞用性和抵押效应阐述了土地财政行为对经济波动的放大效应ꎻ后者则主要

从土地用途的异质性出发剖析了土地财政的动态加速器机制ꎮ 但需要说明的是ꎬ二者均未

在模型中考虑住房的生产过程ꎬ也未能从本质上描述地方政府关于土地问题的最优决策ꎮ
梅冬州等(２０１８)将房地产作为特定类型的生产部门加入到 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等(１９９９)的模型框架

下ꎬ并同时考虑了地方政府的土地出让收入与财政支出结构ꎬ研究发现地方政府对基础设施

投资的偏好会放大房价对整个经济的影响ꎮ 然而值得注意的是ꎬ其在模型设定中仅将土地

收益与外生的土地供给相关联ꎬ实际的土地出让行为并未包含在地方政府的决策集中ꎮ 梅

冬州和温兴春(２０２０)以梅冬州等(２０１８)的模型为基础增加了对地方政府土地留存和抵押

融资的描述ꎬ并将研究重点放在外部冲击对国内经济的影响上ꎬ但其本质仍然是假定地方政

府在每一期供给的土地是外生给定的ꎮ 有鉴于此ꎬ本文尝试将地方政府获取土地资源的过

程同样包含在其选择范围内ꎬ以便更为细致地刻画政府部门与土地相关的各项决策对宏观

经济的影响ꎮ
如前所述ꎬ正是基于土地财政行为与房地产市场乃至整体经济的紧密关联ꎬ探讨房产税

带来的政策冲击在各经济主体间的动态传导路径就显得尤为重要ꎮ 从房产税改革试点城市

的计税依据来看ꎬ房产税的实际征收额度通常与存量住房的价值密切相关ꎬ而房价的变动显

然会受到地价的影响ꎬ最终又与地方政府的土地供给决策联系起来ꎮ 与此同时ꎬ新增房产税

收入放宽了地方政府的预算约束ꎬ推动地方基础设施投资显著增加ꎬ转而又会为宏观经济的长

期增长提供有力支撑ꎮ 因此ꎬ为更全面地评估房产税政策实施带来的经济效应ꎬ本文选择在

ＤＳＧＥ 模型中利用数值模拟的方法考察引入房产税要素后主要经济变量的动态调整路径ꎮ
事实上ꎬ目前国内还没有较为完整的理论框架将房产税政策、地方政府的土地财政行为

与宏观经济波动联系起来展开细致地讨论ꎬ已有文献更多集中在阐述房产税如何通过影响

房价进而对经济波动造成冲击的问题上ꎮ 其中ꎬ骆永民和伍文中(２０１２)在一个不考虑信贷

市场以及住房金融属性的 ＤＳＧＥ 模型中探讨了房产税改革与房价波动带来的经济效应ꎻ赵
胜民和罗琦(２０１３)在包含金融摩擦的 ＮＫ－ＤＳＧＥ 模型中比较分析了不同房产税税率及金融

摩擦强度下住房价格对各类外生冲击的响应情况ꎻ孟宪春等(２０１７)则更侧重于阐释住房信

贷与房产税调控政策间的传导机制与协调效应ꎮ 可以看到ꎬ上述研究一方面并未重点关注

地方政府的内在决策动机ꎬ另一方面则是缺乏对住房市场与土地市场之间关联性的考虑ꎮ
此外ꎬ存量住房的结构性问题同样是房产税改革的重要政策目标ꎮ 一种观点认为ꎬ多套

房产的所有者可能通过房屋租赁市场来转嫁房产税实施导致的住房持有成本增加ꎬ此时住

房租金价格的变动及其对住房市场需求侧的影响显然也是需要考虑的因素ꎮ 近年来国外已
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有诸多学者在包含异质性家庭的 ＤＳＧＥ 模型框架下引入了租房决策ꎮ 其中ꎬＯｒｔｅｇａ 等

(２０１１)以提升房屋租赁市场份额为目标对比分析了不同政策工具下的效用差异ꎻＡｌｐａｎｄａ 和

Ｚｕｂａｉｒｙ(２０１６)在含有租赁决策的模型中评估了与房产相关的不同类型税收政策调整带来的

宏观经济效应ꎻＲｕｂｉｏ(２０１９)重点讨论了住房市场结构调整对货币政策的影响路径ꎮ 而国内

现阶段仍鲜有学者在包含房地产部门的 ＤＳＧＥ 模型框架下探讨房屋租赁市场的相关问题ꎮ
基于以上分析ꎬ我们将本文的边际贡献归纳为以下三个方面:第一ꎬ在包含地方政府土

地财政行为的动态随机一般均衡模型中考察房产税政策带来的经济效应ꎬ较为细致地刻画

了房产税实施对地方政府土地出让决策以及宏观经济波动的影响ꎻ第二ꎬ在模型设定中将地

方政府对土地资源的获取过程纳入其决策范围ꎬ进一步明确了土地财政行为的内在动机与

限制条件ꎻ第三ꎬ细化了居民持有房产的用途分类ꎬ并同时考虑了差异化的房产税优惠政策

对房地产市场以及宏观经济的影响ꎮ
本文接下来的内容安排如下:第二部分介绍基本的模型设定ꎻ第三部分利用校准法与贝

叶斯估计法获取模型的参数信息ꎻ第四部分围绕模型的基本结果展开定性与定量分析ꎻ最后

得出本文的主要结论与相关政策建议ꎮ

二、模型设定

本文基于 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ(２０１０)构建的包含房地产市场的 ＤＳＧＥ 模型ꎬ并且结合马理

和范伟(２０２１)关于异质性家庭的划分ꎬ同时引入地方政府的土地财政行为ꎬ尝试将郑思齐等

(２０１４)刻画的典型事实与理论分析扩展至动态一般均衡框架ꎬ并通过数值模拟重点考察居

民个人住房房产税的实施对地方政府有关土地行为决策以及宏观经济波动的影响ꎮ 模型设

定包含异质性家庭部门、企业家部门、商品生产部门、零售部门、资本品生产部门、政府部门

以及中央银行ꎮ
(一)家庭部门

考虑到不同房产持有成本对家庭决策影响的异质性ꎬ本文参考 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２００５)的经典

设定ꎬ将经济中的家庭部门细分为储蓄型刚需家庭与借贷型刚需家庭ꎮ 另外ꎬ为使模型简

化ꎬ省略对金融中介部门的刻画ꎬ假设储蓄型刚需家庭作为经济中的闲置资金持有者能够通

过抵押机制为其他部门提供融资ꎮ
１.储蓄型刚需家庭

储蓄型刚需家庭(以下简称储蓄型家庭)通过向消费品企业与房地产企业(以下简称两

类企业)提供劳动服务(ｎＳ
ｃꎬｔ和 ｎＳ

ｈꎬｔ)获得实际工资收入(ｗＳ
ｃꎬｔ和 ｗＳ

ｈꎬｔ)ꎬ并在完成当期消费 ｃＳｔ 与

房产持有 ｈＳ
ｔ 决策后将剩余资金 ｄｔ 借出以获取额外的利息收益ꎮ 对该类家庭ꎬ其以 ｑｈ

ｔ 的价

格购置房产的唯一目的是用于满足自身的居住效用ꎮ 此外ꎬ本文还将其设定为原始土地 ｌｄꎬｔ
的持有者ꎬ这部分原始土地主要包含城镇化进程中待征收的农业用地以及待拆迁的棚户区

与城中村等区域占用的土地ꎬ它们同样能够为家庭部门提供正的效用ꎬ但同时储蓄型家庭也

会在每一期选择将其中部分土地 ｄｌｔ 以 ｑｄ
ｔ 的补偿价格转移给地方政府部门ꎮ 该类家庭最终

面临的目标效用函数如下:

ｍａｘＥ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ
Ｓ

εｃ
ｔΓＳ ｌｏｇ(ｃＳｔ － ａＳｃＳｔ－１) ＋ εｈ

ｔ ｊｌｏｇｈＳ
ｔ ＋ νＳ ｌｏｇ( ｌｄꎬｔ － ｄｌｔ)

－ １
１ ＋ φＳ [(ｎＳ

ｃꎬｔ) １＋ξＳ ＋ (ｎＳ
ｈꎬｔ) １＋ξＳ ]

１＋ φＳ

１＋ξＳ

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

(１)

９９
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(１)式中:βＳ 表示储蓄型家庭的随机贴现率ꎬ ΓＳ 表示将其消费的边际效用标准化的换算系

数ꎬａＳ 代表其消费习惯参数ꎬｊ 和 νＳ 分别测度其对住房和原始土地的偏好权重ꎬφＳ 为 Ｆｒｉｓｃｈ
劳动供给弹性的倒数ꎬξＳ 衡量其提供的劳动在两类企业间的替代程度ꎮ 另外ꎬ本文将效用函

数中的原始土地供给定义为ｌｄꎬｔ ＝εｌ
ｔ ｌｄꎬ其稳态值标准化为 １ꎬ并且每一期的波动均受到外生土

地供给冲击 εｌ
ｔ 的影响ꎬεｃ

ｔ 和 εｈ
ｔ 则分别表示外生的消费偏好冲击与住房偏好冲击ꎮ

此外ꎬ储蓄型家庭因自身的消费行为、工资收入和房产持有还需分别向政府部门上缴消

费税、劳动税与房产税ꎬ同时也会在每一期获得来自工会组织的利润转移ꎮ 为更好地探讨房

产税征收的异质性对各房产持有者的影响ꎬ本文在引入房产税率的同时还考虑对其设定相

应的免征比率ꎮ 最终ꎬ储蓄型家庭在 ｔ 期所面临的预算约束可以表示为:
(１＋τｃ)ｃＳｔ ＋ｑｈ

ｔ [ｈＳ
ｔ －(１－δｈ)ｈＳ

ｔ－１]＋(１－ χ
Ｓ)τｈｑｈ

ｔ ｈＳ
ｔ ＋ｄｔ

＝(１－τｗ)
ｗＳ

ｃꎬｔ

ｘＳ
ｗｃꎬｔ

ｎＳ
ｃꎬｔ＋

ｗＳ
ｈꎬｔ

ｘＳ
ｗｈꎬｔ

ｎＳ
ｈꎬｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋Ｒ ｔ－１ｄｔ－１ / πｔ＋ｑｄ

ｔ ｄｌｔ＋ＷＳ
ｔ (２)

(２)式中:τｃ、τｗ 与 τｈ 分别代表三类税率ꎬ χ
Ｓ 代表针对储蓄型家庭持有房产的免征比率ꎬＲ ｔ

为无风险毛利率ꎬπｔ≡Ｐ ｔ / Ｐ ｔ－１为通胀水平ꎬδｈ 为房产折旧率ꎬｘＳ
ｗｃꎬｔ和 ｘＳ

ｗｈꎬｔ表示两类企业提供给

储蓄型家庭的工资加成ꎬＷＳ
ｔ 代表来自工会组织的利润转移ꎮ 储蓄型家庭通过选择合理的资

源配置以期实现效用函数的最大化ꎮ
２.借贷型刚需家庭

借贷型刚需家庭(以下简称借贷型家庭)与储蓄型家庭的经济行为类似ꎬ但因其无法累

积资本的特性ꎬ通常只能选择经由融资抵押渠道来购置房产 ｈＢ
ｔ 或者以房屋租赁的形式来满

足住房需求ꎬ进而平滑自身在每一期所需的商品消费 ｃＢｔ ꎮ 本文参照 Ｏｒｔｅｇａ 等(２０１１)ꎬ假定借

贷型家庭能够同时从自购房产与租房服务中获取效用ꎬ由此可以得出其在 ｔ 期的目标函数:

ｍａｘＥ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ
Ｂ
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ｔ ｊ
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ｔ

－ １
１ ＋ φＢ [(ｎＢ

ｃꎬｔ) １＋ξＢ ＋ (ｎＢ
ｈꎬｔ) １＋ξＢ ]

１＋φＢ

１＋ξＢ

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

ü

þ

ý

ï
ïï

ï
ïï

(３)

(３)式中:βＢ 为借贷型家庭的随机贴现率ꎬΓＢ 为对应的换算系数ꎬａＢ 代表其消费习惯参数ꎬ
ｎＢ
ｃꎬｔ和 ｎＢ

ｈꎬｔ代表其向两类企业提供的劳务ꎬφＢ 与 ξＢ 分别测度相应的劳动供给弹性与劳动替代

程度ꎬ ｈ~ Ｂ
ｔ 为自购房产与房屋租赁服务的 ＣＥＳ 加总ꎬ并且有:

ｈ~ Ｂ
ｔ ＝[ωη (ｈＢ

ｔ ) １－η＋(１－ω) η ( ｚｔ) １－η]
１

１－η (４)
(４)式中:ω 表示借贷型家庭对购置住房的偏好权重ꎬη 测度自购房产与房屋租赁服务二者

间的替代弹性ꎬｚｔ≡ζｈＲ
ｔ 表示从企业家部门获取的房屋租赁服务ꎬｈＲ

ｔ 为租赁房产的存量ꎬζ 测

度租房市场的效率ꎮ
在相同的税收政策环境下ꎬ借贷型家庭将面临如下的预算约束:

(１＋τｃ)ｃＢｔ ＋ｑｈ
ｔ [ｈＢ

ｔ －(１－δｈ)ｈＢ
ｔ－１]＋(１－ χ

Ｂ)τｈｑｈ
ｔ ｈＢ

ｔ ＋ｑｒ
ｔ ｚｔ＋Ｒ ｔ－１ｂＢ

ｔ－１ / πｔ

＝(１－τｗ)
ｗＢ

ｃꎬｔ

ｘＢ
ｗｃꎬｔ

ｎＢ
ｃꎬｔ＋

ｗＢ
ｈꎬｔ

ｘＢ
ｗｈꎬｔ

ｎＢ
ｈꎬｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ｂＢ

ｔ ＋ＷＢ
ｔ (５)

(５)式中: χ
Ｂ 为按揭房产的免征比率ꎬｑｒ

ｔ 表示实际租房价格ꎬｂＢ
ｔ 代表其借贷资金ꎬｘＢ

ｗｃꎬｔ和 ｘＢ
ｗｈꎬｔ

００１
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表示两类企业提供给借贷型家庭的工资加成ꎬＷＢ
ｔ 为相应的工会组织利润转移ꎮ 参照

Ｋｉｙｏｔａｋｉ 和 Ｍｏｏｒｅ(１９９７)的数量型融资约束形式ꎬ假定借贷型家庭实际可获得的外部资金受

限于所持有房产的期望价值和相应的贷款价值比率ꎬ由此得到其在 ｔ 期面临的融资约束:
Ｒ ｔｂＢ

ｔ ≤ｍＢＥ ｔ[ｑｈ
ｔ＋１(１－δｈ)ｈＢ

ｔ πｔ＋１] (６)
(６)式中:ｍＢ 为贷款价值比率ꎮ 同样的ꎬ借贷型家庭通过选择最优的资源配置实现其终身效

用最大化的目标ꎮ
３.工资设定

为在模型中引入工资调整因素ꎬ本文假定经济中针对消费品企业和房地产企业均存在

两种工会组织ꎬ他们能够分别将储蓄型家庭和借贷型家庭提供的同质性劳动进行差异化处

理并根据 Ｃａｌｖｏ(１９８３)的方法设定名义工资ꎬ而后通过市场上完全竞争的劳动雇佣机构再次

打包成同质化的劳动服务出售给两类生产企业ꎮ 这部分设定基本参照 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ
(２０１０)ꎬ为节省篇幅选择将其略去ꎮ

(二)企业家部门

区别于家庭部门以供给劳务的方式取得收入ꎬ企业家作为资本持有者ꎬ能够利用出租资

本与房产取得的租金收益实现资本积累ꎬ同时结合抵押融资渠道获取杠杆资金以展开进一

步的投资决策ꎮ 为全面分析投资性房产在宏观经济中扮演的角色ꎬ本文在模型中考虑企业

家购置房产的用途包括:空置房产 ｈＥ
ｔ 用于升值后出售、出租房产 ｈＲ

ｔ 用于赚取租金收益以及

租赁房产 ｈＣ
ｔ 用于生产经营ꎮ 此外ꎬ企业家还是经济中零售部门与资本品生产部门的最终拥

有者ꎬ能够在当期收到来自零售企业的一次性利润转移 Ｆ ｔꎬ并有权决定最优的资本增量ꎮ 企

业家的目标效用函数可以表示为:

ｍａｘＥ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ
Ｅ[εｃ

ｔΓＥ ｌｏｇ(ｃＥｔ － ａＥｃＥｔ－１) ＋ εｈ
ｔ ｊＥ ｌｏｇｈＥ

ｔ ] (７)

(７)式中:ｃＥｔ 代表企业家的实际消费ꎬβＥ 为相应的随机贴现率ꎬ ΓＥ 和 ａＥ 分别代表对应的换

算系数和消费习惯参数ꎬ ｊＥ 表示企业家对房产投资的偏好权重ꎮ
与此同时ꎬ企业家在 ｔ 期实际面临的预算约束为:

(１＋τｃ)ｃＥｔ ＋Ｒ ｔ－１ｂＥ
ｔ－１ / πｔ＋ｑｋ

ｔ [ｋｔ－(１－δ)ｋｔ－１]＋ｑｈ
ｔ [ｈＩ

ｔ－(１－δｈ)ｈＩ
ｔ－１]＋(１－ χ

Ｉ)τｈｑｈ
ｔ ｈＩ

ｔ

＝(１－τｋ)( ｒｋｃꎬｔｋｃꎬｔ－１＋ｒｋｈꎬｔｋｈꎬｔ－１＋ｒｋｇꎬｔｋｇꎬｔ－１)＋ζｑｒ
ｔｈＲ

ｔ ＋ｒｈｔ ｈＣ
ｔ－１＋ｂＥ

ｔ ＋Ｆ ｔ (８)
(８)式中:ｂＥ

ｔ 代表企业外部融资总量ꎬｋｔ 表示总的资本存量ꎬｑｋ
ｔ 为资产价格ꎬδ 为资本折旧率ꎬ

ｈＩ
ｔ 表示投资性房产存量的加总ꎬ即有 ｈＩ

ｔ ＝ｈＥ
ｔ ＋ｈＲ

ｔ ＋ｈＣ
ｔ ꎬ χ

Ｉ 为相应的房产税免征比率①ꎬτｋ 代表

资本税的有效税率ꎬｋｃꎬｔ、ｋｈꎬｔ和 ｋｇꎬｔ分别表示出租给两类企业和地方政府部门的资本ꎬｒｋｃꎬｔ、ｒｋｈꎬｔ
和 ｒｋｇꎬｔ为对应的租金收益率ꎬ且有 ｋｔ ＝ ｋｃꎬｔ＋ｋｈꎬｔ＋ｋｇꎬｔꎬｒｈｔ 表示经营性房产的边际收益ꎮ

与借贷型家庭类似ꎬ企业家能够以自身持有的资产价值为限通过抵押渠道获得融资ꎬ因
此同样需要面临数量型的借贷约束:

Ｒ ｔｂＥ
ｔ ≤ｍＫＥ ｔ[ｑｋ

ｔ＋１(１－δ)ｋｔπｔ＋１]＋ｍＥＥ ｔ[ｑｈ
ｔ＋１(１－δｈ)ｈＩ

ｔπｔ＋１] (９)
(９)式中:ｍＫ 与 ｍＥ 分别表示与企业家持有的资本和投资性房产对应的贷款价值比参数ꎮ

１０１

①现行政策下ꎬ个人出租房产以及用于经营的房产均需缴纳房产税ꎬ但考虑到该部分税收占实际总税

收的比重较小ꎬ为方便统一考察房产税的政策效果ꎬ本文在求解稳态时仍设定 τｈ ＝ ０ꎮ
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企业家在综合考虑自身预算约束与借贷约束的条件下ꎬ通过最优资源决策来实现目标效用

函数的最大化ꎮ
(三)商品生产部门

经济中的商品生产企业包括房地产企业与一般消费品企业两类ꎬ二者分别从事住房与

中间商品的生产活动ꎮ 本文区别于 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ(２０１０)ꎬ选择将住房生产所需的土地要

素以流量的形式引入到房地产企业的生产函数中ꎬ并设定其会随着商品住房的形成而被消

耗ꎮ 另外ꎬ为反映城市基础设施投资的资本化对宏观经济的影响ꎬ本文将地方政府提供的公

共设施存量引入消费品企业的生产函数ꎬ此时房产税的征收通过放宽地方政府预算约束同

样能够强化地价与基建投资之间的正反馈过程ꎮ
１.房地产企业

房地产企业通过雇佣来自家庭部门的劳动并结合租用的物质资本 ｋｈꎬｔ与当期购置的土

地资本 ｉｌｈꎬｔ生产出新的住房 ｙｈꎬｔꎬ而后再将其出售给房地产市场的需求者ꎮ 假定代表性房地

产企业的实际生产过程服从如下 Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ 函数:
ｙｈꎬｔ ＝Ａｈꎬｔ(ｋｈꎬｔ－１) μｈｋ( ｉｌｈꎬｔ) μｈｌ[(ｎＳ

ｈꎬｔ) α (ｎＢ
ｈꎬｔ) １－α] １－μｈｋ－μｈｌ (１０)

(１０)式中:μｈｋ与 μｈｌ分别表示两类资本在住房生产中所占份额ꎬα 表示储蓄型家庭提供的劳

务所占权重ꎬＡｈꎬｔ代表住房生产的外生技术冲击ꎮ 房地产企业生产决策的最优化问题是通过

选择合理的要素投入ꎬ在生产函数的约束下实现成本最小化ꎮ
２.一般消费品企业

与房地产企业不同ꎬ消费品企业需要通过雇佣家庭劳务并租用企业家部门的物质资本

ｋｃꎬｔ与经营性房产 ｈｃ
ｔ 来实现中间商品 ｙｃꎬｔ的生产ꎮ 同时ꎬ考虑到房产税的征收能够在一定程

度上放宽地方政府的预算约束ꎬ并通过地方政府对基础设施投资的调整影响企业最终产出ꎬ
本文参考 Ｇｏｎｇ 和 Ｚｏｕ(２０１１)以及尹恒和杨龙见(２０１４)关于地方财政的研究ꎬ选择将其生产

函数设定为 Ａｒｒｏｗ－Ｋｕｒｚ－Ｂａｒｒｏ 的形式:
ｙｃꎬｔ ＝Ａｃꎬｔ(ｋｃꎬｔ－１) μｃｋ(ｈＣ

ｔ－１) μｃｈ[(ｎＳ
ｃꎬｔ) α (ｎＢ

ｃꎬｔ) １－α] １－μｃｋ－μｃｈ(ｇｆꎬｔ－１) μｇ (１１)
(１１)式中:μｃｋ与 μｃｈ分别表示生产资本与经营性住房在生产中所占的份额ꎬｇｆꎬｔ为公共基础设

施的存量ꎬμｇ 表示其在生产中所占的份额ꎬＡｃꎬｔ为消费品生产的外生技术冲击ꎮ
需要说明的是ꎬ为引入价格粘性ꎬ该类企业实际产出的中间商品(价格为 ＰＷ

ｔ )还需经过

零售部门的差异化处理后打包成最终商品(价格为 Ｐ ｔ≡ＰＷ
ｔ ｘｔ)进行销售ꎬｘｔ 测度两者间的价

格加成ꎮ 消费品企业同样需要选择最优的要素投入以实现既定产出下的成本最小化ꎮ
(四)零售部门

垄断竞争的最终品零售企业能够以批发价格 ＰＷ
ｔ 从消费品企业处购买中间商品并在以

零成本进行差异化处理后打包对外出售以获取利润ꎮ 其最优决策即是在需求函数与中间品

购买价格给定的条件下选择合适的最终商品出厂价格ꎬ以使自身期望利润的贴现值最大化ꎮ
假定零售企业在每一期有固定概率 １－θ 能够将其产品价格调整至最优ꎬ而另一部分则

仅根据上期定价进行指数化变动ꎬ即有 Ｐ ｔ ＝ Ｐ ｔ－１π－ １－ιππιπ
ｔ－１ꎮ 其中ꎬπｔ≡Ｐ ｔ / Ｐ ｔ－１代表通胀率ꎬπ－

表示通胀率的稳态值ꎬιπ 为价格指数中相对上期通胀水平的调整系数ꎮ 通过整体价格水平

的 ＣＥＳ 加总再结合对数线性化整理过程最终可以得到关于一般消费品的 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 曲线:

ｌｎπｔ－ιπ ｌｎπｔ－１ ＝βＥ(Ｅ ｔ ｌｎπｔ＋１－ιπ ｌｎπｔ)－
(１－θ)(１－βＥθ)

θ
ｌｎ(ｘｔ / ｘ)＋ｅｐｔ (１２)

２０１
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(１２)式中:ｘ 表示价格加成的稳态值ꎬｅｐｔ ~Ｎ(０ꎬσ２
ｐ)表示外生的成本冲击ꎮ

(五)资本品生产部门

完全竞争的资本品生产企业期初从企业家部门获取未折旧的资本ꎬ而后结合自身在当

期的最优投资水平生产出新的资本品来满足企业家下期的资本需求ꎮ 假定回收的旧资本能

够以零成本完全转化为新资本ꎬ且其动态累积方程采用包含投资调整成本的函数形式:

ｋｔ ＝(１－δ)ｋｔ－１＋ １－
κｉ

２
εｉ
ｔ ｉｔ
ｉｔ－１

－１
æ

è
ç

ö

ø
÷

２
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
ｉｔ (１３)

(１３)式中:ｉｔ 表示当期的投资水平ꎬκｉ 为测度投资调整成本的参数ꎬεｉ
ｔ 代表投资效率冲击ꎮ

在上述资本累积过程的约束下ꎬ资本品生产商通过选择合理的投资水平来实现自身利

润最大化的目标函数为:

ｍａｘＥ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βＥλＥ

ｔ [ｑｋ
ｔ ｋｔ － ｑｋ

ｔ(１ － δ)ｋｔ －１ － ｉｔ] (１４)

(六)政府部门

本文模型中的政府部门实质上是地方政府与中央政府的结合体ꎮ 在不考虑货币因素的

条件下ꎬ假定中央政府会将每期税收以转移支付的形式发还给地方政府ꎬ并由地方政府结合

自身的土地出让收入和地方性税收形成总的财政收入ꎬ而后在收支平衡约束下将当期资金

在公共消费与基础设施建设投资之间进行分配ꎮ
政府消费型支出主要来自预算内资金ꎬ而用于基础设施建设的生产型支出则主要来自

包括土地出让金在内的预算外资金ꎮ 为更好地展示政府部门的土地决策与目标函数之间的

紧密关联ꎬ本文考虑政府消费全部由税收收入提供ꎬ而土地财政收入则与政府部门的生产型

支出相关ꎮ 此外ꎬ由于存在市政规划与调控房价的政策需求ꎬ地方政府通常会选择保有一定

的土地储备量 ｌｔ 以应对未来的不确定性ꎬ而这部分土地资本同样能够为其提供正的效用ꎮ
并且ꎬ考虑到地方政府的土地征收与拆迁活动给家庭部门带来的负面影响ꎬ本文选择将征地

数量以负效用的形式纳入决策目标ꎮ 最终得到政府部门的目标效用函数为:

ｍａｘＥ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ
Ｇ(ｌｎｙｇꎬｔ ＋ ψｌｎｌｔ － νＧ ｌｎｄｌｔ) (１５)

(１５)中:βＧ 代表贴现率ꎬｙｇꎬｔ为新增基础设施ꎬψ 表示土地持有偏好ꎬνＧ 表示征地偏好ꎮ
在 ｔ 期ꎬ政府消费型支出来自除新增房产税外其他税收总额的一定比例ꎬ即 ｇｃꎬｔ ＝ γｔａｘｔꎬ

而生产型支出和土地决策将面临如下预算约束:

　 　 ｒｋｇꎬｔｋｇꎬｔ－１＋ｓｄꎬｔ＋ｑｄ
ｔ ｄｌｔ＋Ｒ ｔ－１ｂＧ

ｔ－１ / πｔ＋
κｇ

２
ｙｇꎬｔ

ｙｇꎬｔ－１
－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

ｑｇ
ｔ ｙｇꎬｔ ＝ ｑｌ

ｔ ｉｌｈꎬｔ＋ｂＧ
ｔ ＋(１－γ) ｔａｘｔ (１６)

(１６)式中:ｂＧ
ｔ 代表土地抵押获取的资金ꎬｓｄꎬｔ表示将原始土地转化为建设用地所需的其他投

入ꎬκｇ 测度基础设施建设投资的调整成本ꎬｑｌ
ｔ 表示土地的实际价格ꎬｑｇ

ｔ 为基础设施的实际价

格ꎬ政府公共基础设施的动态积累过程服从:ｇｆꎬｔ ＝ (１－δｆ)ｇｆꎬｔ－１＋ｙｇꎬｔꎬδｆ 表示相应的折旧率ꎬ政
府的生产型投资总量表示为 ｇｉꎬｔ ＝ ｑｇ

ｔ ｙｇꎬｔꎮ
与借贷型家庭及企业家部门类似ꎬ地方政府以本期持有土地的期望价值为限获得融资ꎬ

从而保证其借款本息不超过特定阈值ꎬ其信贷约束满足:Ｒ ｔｂＧ
ｔ ≤ｍＧＥ ｔ(ｑｌ

ｔ＋１ ｌｔπｔ＋１)ꎮ 其中ꎬｍＧ

表示政府抵押土地的贷款价值比ꎮ
地方政府需要在每一期决定建设用地的增量ꎬ同时利用自身持有的部分土地以及向消
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费品企业租入的资本来实现基础设施建设产出ꎮ 出于简化目的ꎬ本文不考虑地方政府在生产

过程中所需的劳动投入ꎬ将其生产函数分别设为:ｉｌｄꎬｔ ＝ (ｓｄꎬｔ) μｄ(ｄｌｔ)１－μｄ与 ｙｇꎬｔ ＝ (ｋｇꎬｔ－１) μｇｋ
(ｉｌｇꎬｔ)１－μｇｋꎮ 其中ꎬｉｌｄꎬｔ代表新增建设用地ꎬμｄ 为土地转换的投资份额ꎬｉｌｇꎬｔ表示基础设施建设

所需的土地ꎬμｇｋ为基础设施建设中的资本投入份额ꎮ 由此可以得出地方政府实际持有土地

存量的动态过程具体为:ｌｔ ＝ ｌｔ－１＋ｉｌｄꎬｔ－ｉｌｈꎬｔ－ｉｌｇꎬｔꎮ
如郑思齐等(２０１４)所述ꎬ地方政府始终面临着土地出让与留存的权衡问题:前者能够直

接获取土地出让收入扩大政府的投资规模ꎬ并通过公共基础设施对房价的正向反馈机制增

加土地的未来期望价值ꎻ后者则通过满足地方政府对土地资本的预防性需求带来正的效用ꎬ
并能同时增加政府部门的当期融资能力ꎮ 最终ꎬ政府部门通过最优决策实现自身目标效用

函数的最大化ꎮ
(七)中央银行

中央银行的货币政策目标是通过调控短期利率来稳定通胀与产出ꎮ 在利率市场化进程

不断推进的背景下ꎬ本文设定货币政策的实施服从如下泰勒利率规则:
Ｒ ｔ

Ｒ
＝

Ｒ ｔ－１

Ｒ

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

ρＲ πｔ

π
æ

è
ç

ö

ø
÷

ρπ ＧＤＰ ｔ

ＧＤＰ ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

ρｙé

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１－ρＲ

ｅＲｔ (１７)

(１７)式中:ＧＤＰ ｔ≡ｙｃꎬｔ＋ｑｈｙｈꎬｔ＋ｑｇ
ｔ ｙｇꎬｔ＋ｑｌ

ｔΔｌｔ－ｓｄꎬｔ定义为经济总产出ꎬｑｈ 与 Ｒ 分别为住房价格与

基准利率的稳态值ꎬρπ 表示预期通胀偏离稳态水平的权重ꎬρｙ 表示国内总产值偏离上期的

权重ꎬρＲ 为货币政策冲击的平滑系数ꎬｅＲｔ 代表货币政策冲击ꎬ且有 ｅＲｔ ~Ｎ(０ꎬσ２
Ｒ)ꎬσＲ 表示货

币政策冲击的标准差ꎮ
(八)市场均衡条件与外生冲击

最后ꎬ模型实现房地产市场、借贷市场、消费品市场以及资本市场的均衡还需满足一系

列市场出清条件ꎬ本文限于篇幅在此略去ꎮ 模型中的外生冲击 Ｓｔ ＝ εｃ
ｔ ꎬεｈ

ｔ ꎬεｌ
ｔꎬεｉ

ｔꎬＡｃꎬｔꎬＡｈꎬｔ{ } Ｔ

均服从如下 ＡＲ(１)过程:
ｌｎＳｔ ＝ ρＳ ｌｎＳｔ －１ ＋ ｅＳｔ ꎬ ｅＳｔ ~ Ｎ(０ꎬσ２

Ｓ) (１８)
(１８)式中:ρＳ ＝ ρｃꎬρｈꎬρｌꎬρｉꎬρＡｃꎬρＡｈ{ } Ｔ 衡量冲击的持续性ꎬｅＳｔ ＝ ｅｃｔ ꎬｅｈｔ ꎬｅｌｔꎬｅｉｔꎬｅＡｃｔ ꎬｅＡｈｔ{ } Ｔ 表示均

值为 ０、标准差为 σＳ ＝ σｃꎬσｈꎬσｌꎬσｉꎬσＡｃꎬσＡｈ{ } Ｔ 的白噪声ꎮ

三、模型估计

(一)参数校准

对储蓄型家庭的贴现因子 βＳ 利用 ７ 天回购利率的均值校准为 ０.９９３ꎻ借贷型家庭与企

业家的贴现因子分别参照房贷利率与基准贷款利率校准为 ０.９８８ 和 ０.９８６ꎻ另外ꎬ参照梅冬州

和温兴春(２０２０)ꎬ将决策者主观贴现率设为更低的 ０.９ꎮ 家庭的住房偏好权重 ｊ 基于住宅投

资占总产出的比重赋值为 ０.３６ꎮ 待开发土地的偏好权重 νＳ 取 ０.０７ 以使地价与房价的比值

接近经验数据ꎮ ξＳ 与 ξＢ 分别代表两类家庭的劳动替代程度ꎬ本文均赋值为 １ꎮ 房屋租赁市

场的效率参数 ζ 校准为 ２.５ 以使年租金收益率接近 ４％ꎮ 借贷型家庭的购房偏好权重 ω 设

为 ０.７５ꎬ代表其相对较高的购房意愿ꎬ购房与租房的替代弹性 η 设为 ０.４ꎬ二者的取值能够更

好地匹配存量房中 １５％左右的租赁住房占比ꎮ 家庭部门贷款价值比 ｍＢ 参照家庭部门贷款

余额与总产出的比值设为 ０.７ꎬ与王云清等(２０１３)的估计结果接近ꎮ
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企业家的投资性住房偏好权重 ｊＥ 参照张川川等(２０１６)测算的约 ６％的住房空置率将其

赋值为 ０.０７ꎮ 由于国内二套房的首付比例相比首套房通常有所提升ꎬ同时考虑到投资性房

产存在部分全款购置的情况ꎬ将企业家部门持有房产的贷款价值比 ｍＥ 调整为较低的 ０.５ꎻ再
根据非金融企业贷款余额与 ＧＤＰ 的比值校准得到其关于资本的贷款价值比 ｍＫ 为 ０.５８ꎮ 一

般资本品折旧率 δ 结合目前国内资本品较快的更新速度设为 ０.０４ꎻ房产折旧率 δｈ 则因其耐

用性取相对较低的 ０.０２ꎮ 依据 Ｃｈａｎｇ 等(２０１６)的整理结果ꎬ近年来国内的劳动收入份额约

为 ０.５ꎬ由此推出资本产出的份额同样在 ０.５ 左右ꎻ考虑到建造住房的劳动投入权重相对较

大ꎬ本文基于 Ｂａｉ 和 Ｑｉａｎ(２０１０)的测算将房地产企业的劳动收入份额设为 ０.６ꎬ投入的土地

份额 μｈｌ则依据土地成本占房产价值的比重设为 ０.２ꎬ并由此推得其资本份额 μｈｋ为 ０.２ꎻ对于

一般消费品企业中经营性住房的产出份额 μｃｈꎬＩａｃｏｖｉｅｌｌｏ(２００５)依据美国的数据设置为０.０３ꎬ
本文适当调低至 ０.０１ꎻ资本份额 μｃｋ则根据商业投资占 ＧＤＰ 的比重赋值为 ０.５４ꎮ ε 测度稳态

下的中间商品替代弹性ꎬ本文取 １１ꎬ代表批发商到零售商之间 １０％的价格加成ꎻ两类企业工

资加成的稳态值 ｘｗｃ和 ｘｗｈ均设为 １.１５ꎬ对应 １５％的加成率ꎮ
参照张莉等(２０１９)整理的融资平台抵押数据ꎬ将地方政府抵押土地的贷款价值比 ｍＧ

及其对土地储备的偏好权重 ψ 分别取 ０.５ 和 ０.０８ꎮ 同时ꎬ将土地征收在政府效用函数中的

权重参数 νＧ 设为 ０.０３ꎬ对应约 ３０％的土地转化净收益ꎮ 对土地转化过程中所需的投资份额

μｄꎬ参照政府征地补偿占 ＧＤＰ 的比重将其赋值为 ０.２ꎮ 关于基础设施建设中的资本份额 μｇｋꎬ
本文参照梅冬州等(２０１８)取 ０.９ꎮ 政府部门的税收中用于消费的比例 γ 则根据政府消费支

出占 ＧＤＰ 的比重设定为 ０.７６ꎮ 公共基础设施的折旧率 δｆ 设为与住房资产相同的 ０.０２ꎮ 参

考王晓芳和杨克贲(２０１４)以及黄赜琳和朱保华(２０１５)的测算结果ꎬ将资本税、消费税与劳

动税的有效税率分别取 ０.２９、０.１ 和 ０.１ꎮ 房产税的季度有效税率参照试点数据的预设为

０.００２ꎬ同时考虑到目前国内居民个人住房房产税尚未全面实施ꎬ在估计模型参数时仍将其

设定为 ０ꎮ
完成校准后得到的模型稳态值与部分经济指标实际数据均值的对比情况如表 １ 所示ꎮ

其中ꎬ贷款数据来自中国人民银行的统计结果ꎬ其余数据则来自 Ｃｈａｎｇ 等(２０１６)整理的中国

宏观经济数据ꎮ 同时ꎬ各项指标的计算均采用 １９９９ 年开始至 ２０２０ 年间的样本数据ꎬ该区间

与后文用于贝叶斯估计的观测序列保持一致ꎮ 从最终的对比结果可以看出ꎬ模型的稳态值

与经济事实基本符合ꎮ

　 　 表 １ 　 　 模型稳态值与部分经济指标实际数值的对比结果
经济指标 指标描述 模型稳态值 实际数据均值

ｃ / ＧＤＰ 居民消费占 ＧＤＰ 的比重 ４０.９１％ ４１.１２％
ｉ / ＧＤＰ 商业投资占 ＧＤＰ 的比重 ２７.５３％ ２７.１９％
ｑｈｙｈ / ＧＤＰ 住房投资占 ＧＤＰ 的比重 ９.６６％ ９.８６％
ｇｃ / ＧＤＰ 政府消费占 ＧＤＰ 的比重 １６.５４％ １６.５２％
ｇｉ / ＧＤＰ 政府投资占 ＧＤＰ 的比重 ５.３６％ ５.３１％
ｂ / ＧＤＰ 总贷款与 ＧＤＰ 的比值 １１９.８７％ １２０.１１％

(二)贝叶斯估计

对于剩余的 ３２ 个参数取值ꎬ本文利用去除趋势后的实际宏观数据进行贝叶斯估计获

得ꎮ 为满足贝叶斯方法的基本要求ꎬ共选取 ８ 组与待估参数关联性较强的时间序列作为观
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测变量ꎬ分别为实际居民消费、实际商业投资、实际住宅投资、实际房价、实际地价、实际政府

消费、７ 天回购利率以及通货膨胀率ꎮ 所用观测变量的数据资料均来源于国家统计局以及

Ｃｈａｎｇ 等(２０１６)整理的中国宏观数据ꎬ其中房价根据住宅类商品房的销售额与销售面积计

算得到ꎬ地价则依据土地成交价款与购置土地面积折算获得ꎮ 选取的样本数据频率为季度

频率ꎬ同时考虑到 １９９８ 年房改后住房市场交易开始正式规范化ꎬ选择样本的时间跨度为

１９９９ 年第一季度开始至 ２０２０ 年第四季度ꎮ 最终得到的贝叶斯估计结果如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 模型参数的先验分布及估计结果
参数 参数描述 先验分布 后验均值 ９０％置信区间

ａＳ 储蓄型家庭消费惯性 Ｂ(０.５ꎬ０.０７５) ０.４０２３ [０.２７７２ꎬ ０.５２０４]
ａＢ 借贷型家庭消费惯性 Ｂ(０.５ꎬ０.０７５) ０.５３１４ [０.４０８９ꎬ ０.６４９９]
ａＥ 企业家消费惯性 Ｂ(０.５ꎬ０.０７５) ０.５６０１ [０.４４１９ꎬ ０.６７３５]
μｇ 基础设施的产出弹性 Γ(０.１ꎬ０.０３) ０.０９８２ [０.０４９４ꎬ ０.１４３１]
α 储蓄型家庭劳动份额 Ｂ(０.６５ꎬ０.０５) ０.６６４９ [０.５９２４ꎬ ０.７３４５]
φＳ 储蓄型家庭劳动供给弹性的倒数 Γ(０.５ꎬ０.１) ０.５０４２ [０.３４０９ꎬ ０.６５７９]
φＢ 借贷型家庭劳动供给弹性的倒数 Γ(０.５ꎬ０.１) ０.５１４０ [０.３４５１ꎬ ０.６７９６]
κｉ 资本投资调整成本 Γ(４ꎬ１) ３.６１２３ [２.２５７０ꎬ ５.０２５６]
κｇ 基础设施建设投资调整成本 Γ(４ꎬ１) ３.８６７３ [２.２９２９ꎬ ５.４１１８]
θ 价格粘性参数 Ｂ(０.６７ꎬ０.０５) ０.７２０２ [０.６７５９ꎬ ０.７６８０]
ιπ 价格指数调整系数 Ｂ(０.５ꎬ０.２) ０.６２５１ [０.３９８２ꎬ ０.８５２９]
θｗｃ 消费品企业工资粘性参数 Ｂ(０.６７ꎬ０.０５) ０.６８２０ [０.６０６１ꎬ ０.７５５７]
θｗｈ 房地产企业工资粘性参数 Ｂ(０.６７ꎬ０.０５) ０.５２１０ [０.４５４２ꎬ ０.５８８０]
ιｗｃ 消费品企业工资指数调整系数 Ｂ(０.５ꎬ０.２) ０.６５９５ [０.３９１６ꎬ ０.９３３６]
ιｗｈ 房地产企业工资指数调整系数 Ｂ(０.５ꎬ０.２) ０.３５８９ [０.０７７２ꎬ ０.６３７４]
ρＲ 货币政策冲击平滑系数 Ｂ(０.７５ꎬ０.１) ０.８４６１ [０.８１７６ꎬ ０.８７４３]
ρπ 货币政策对通胀的反应系数 Ｎ(１.５ꎬ０.１) １.６５５６ [１.５１４３ꎬ １.７９９６]
ρｙ 货币政策对产出波动的反应系数 Ｎ(０.１ꎬ０.１) ０.２５６２ [０.１５５０ꎬ ０.３４９８]
ρｃ 消费偏好冲击平滑系数 Ｂ(０.８ꎬ０.１) ０.５５０２ [０.４１２０ꎬ ０.７０８６]
ρｈ 住房偏好冲击平滑系数 Ｂ(０.８ꎬ０.１) ０.７１２２ [０.６４２６ꎬ ０.７９１７]
ρＡｃ 消费品企业技术冲击平滑系数 Ｂ(０.８ꎬ０.１) ０.６３０１ [０.５２８３ꎬ ０.７３１７]
ρＡｈ 房地产企业技术冲击平滑系数 Ｂ(０.８ꎬ０.１) ０.９５３２ [０.９１６５ꎬ ０.９８９５]
ρｌ 土地供给冲击平滑系数 Ｂ(０.８ꎬ０.１) ０.８０１６ [０.７０００ꎬ ０.９０９０]
ρｉ 投资效率冲击平滑系数 Ｂ(０.８ꎬ０.１) ０.５０９２ [０.４０８７ꎬ ０.６０４６]
σＲ 货币政策冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.００２０ [０.００１７ꎬ ０.００２４]
σｃ 消费偏好冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.０２８６ [０.０２３３ꎬ ０.０３３６]
σｈ 住房偏好冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.２７４９ [０.２０９４ꎬ ０.３４１１]
σＡｃ 消费品企业技术冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.０２１１ [０.０１８２ꎬ ０.０２３９]
σＡｈ 房地产企业技术冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.０３１０ [０.０２７１ꎬ ０.０３５０]
σｌ 土地供给冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.１４９６ [０.１２４２ꎬ ０.１７５１]
σｉ 投资效率冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.０６２２ [０.０４９８ꎬ ０.０７４２]
σｐ 成本冲击的标准差 Γ－１(０.０１ꎬ２) ０.００９０ [０.００７３ꎬ ０.０１０６]

　 　 注:Ｂ(μꎬσ)、Ｎ(μꎬσ)、 Γ(μꎬσ) 以及 Γ－１(μꎬσ)分别表示均值为 μꎬ标准差为 σ 的 Ｂｅｔａ、正态、Ｇａｍｍａ 及
逆 Ｇａｍｍａ 分布ꎮ

(三)模型质量评估

为评估模型对实际经济周期特性的拟合程度ꎬ本文在参数取后验均值的条件下ꎬ模拟生

成一万组与观测样本等长的数据集ꎬ并据此计算出一万组主要经济变量模拟序列的标准差

与相关系数ꎬ进而得到能够代表模型变量波动性质的标准差与相关系数的均值及其置信区
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间ꎮ 最终给出其与经验数据的对比结果如表 ３ 所示ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 模型模拟数据与实际数据的特性对比结果

经济变量
模拟数据

均值 ２.５％ ９７.５％
实际数据

标准差(％):
ＧＤＰ ２.６９ ２.１１ ３.３６ ２.１３
ｃ ２.１９ １.６３ ２.８２ １.３７
ｉ ６.１８ ４.４０ ８.３２ ４.８５
ｇｃ ５.１２ ４.１９ ６.１４ ３.１３
ｇｉ ８.１０ ６.８０ ９.５０ ７.２１
ｙｈ １１.９７ ８.９３ １５.５６ １５.１０
π １.０６ ０.８６ １.２８ ０.６５
ｑｈ ３.０９ ２.４１ ３.８８ ３.６３
ｑｌ ８.７８ ６.７８ １１.２３ ９.１８

相关系数:
ＧＤＰꎬｃ ０.４０ ０.０７ ０.６６ ０.６１
ＧＤＰꎬｉ ０.４４ ０.１３ ０.６９ ０.５２
ＧＤＰꎬｇｃ ０.７９ ０.６８ ０.８７ ０.５７
ＧＤＰꎬｇｉ ０.４６ ０.２３ ０.６４ ０.３５
ＧＤＰꎬｙｈ ０.３２ ０.００ ０.６０ ０.４２
ＧＤＰꎬｑｈ ０.２４ －０.０９ ０.５３ ０.２３
ＧＤＰꎬｑｌ ０.１６ －０.１７ ０.４７ ０.１１

可以看到ꎬ本文模型对 １９９９ 年至 ２０２０ 年间观测数据的基本特性具备较好的拟合性ꎬ除
居民消费、政府消费以及通货膨胀率的标准差模拟结果略高于经验数据以外ꎬ其余主要经济

变量的标准差均在模拟数据的 ９５％置信区间内ꎮ 另外ꎬ模型也能够较好地反映出数据中各

经济变量与总产出之间的相关性ꎬ即除政府消费外各变量与总产出的实际相关系数均落在

模拟数据的置信区间内ꎮ 而模拟数据中政府消费与总产出相关性较强的原因可能是模型出

于简化目的没有考虑政府债券以及基础设施建设中所需支付的劳动力成本ꎮ

四、数值模拟与应用分析

(一)方差分解

表 ４ 列出了主要经济变量在不同时间长度内的预测误差方差分解结果ꎮ 从宏观层面上

来看ꎬ货币政策冲击、投资效率冲击和两类技术冲击均对总产出(ＧＤＰ)存在显著影响ꎬ且能

共同解释约 ８０％的产出波动ꎮ 总消费(ｃ)的波动在短期内主要由消费品生产部门的技术冲

击与家庭部门的消费偏好冲击所解释ꎬ二者的加总贡献在 ７７％左右ꎬ而在长期则是由投资效

率冲击发挥了更为重要的作用ꎬ并且对其解释力超过 ４０％ꎮ 在对商业投资( ｉ)波动的影响方

面ꎬ投资效率冲击无论在短期还是长期均占据主导地位ꎮ 货币政策冲击、成本加成冲击以及

消费技术冲击三者共同解释超过 ７９％的通胀(π)波动ꎮ 政府消费支出(ｇｃ)的波动主要由消

费技术冲击与货币政策冲击共同解释ꎬ而政府投资支出(ｇｉ)则主要受土地供给冲击影响ꎬ超
过 ６０％的解释力在一定程度上说明了政府投资与土地市场存在紧密关联ꎮ

从房地产市场层面来看ꎬ短期内对房价(ｑｈ)波动的影响主要来自住房偏好冲击ꎬ其贡献

比例超过 ４０％ꎮ 而随着时间长度的增加ꎬ房产技术冲击的影响力逐渐提升ꎬ并与前者共同解
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释了约 ８０％的房价波动ꎮ 在土地价格(ｑｌ)的波动方面ꎬ土地供给冲击占据明显的主导地位ꎮ
房产投资(ｙｈ)波动主要由房产技术冲击、住房偏好冲击以及土地供给冲击主导ꎬ三者的加总

贡献在 ９５％左右ꎮ
通过对不同时间长度的方差分解结果进行分析可以看到ꎬ土地供给冲击能够解释绝大

部分的地价(ｑｌ)波动ꎬ并且对政府部门的投资支出(ｇｉ)同样具有重要影响ꎮ 住房偏好冲击

主导了短期房价(ｑｈ)波动并且对总产出(ＧＤＰ)和房地产投资(ｙｈ)都存在一定的解释力ꎮ 在

后文的脉冲响应分析中ꎬ本文将结合住房偏好冲击与土地供给冲击来重点讨论居民个人住

房房产税的实施对地方政府土地财政行为以及宏观经济波动的影响路径ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 主要经济变量的方差分解结果

变量
消费技术

冲击
房产技术

冲击
消费偏好

冲击
住房偏好

冲击
货币政策

冲击
投资效率

冲击
成本加成

冲击
土地供给

冲击

短期:１ 年

ＧＤＰ ３３.８１ ９.６８ ５.８２ ７.０９ ２３.４１ １０.６５ ５.９３ ３.６１
ｃ ２１.９７ １.２５ ５５.６４ １.０９ ５.８２ １１.９５ ２.１５ ０.１３
ｉ １１.４４ ０.２６ １.０９ ０.１１ １.４５ ８５.５１ ０.０８ ０.０５
ｇｃ ２７.５５ ０.８４ ８.８４ ４.９５ ３３.２３ ８.１４ １５.４７ ０.９８
ｇｉ ５.７８ ２.１８ ２.０８ ５.６２ １３.３３ ２.１１ ５.０９ ６３.８１
ｙｈ ０.６６ ６５.７１ ０.５９ １３.６２ ０.６６ ２.０１ ０.１５ １６.６１
π ２０.４６ ０.１１ ３.１６ ２.４６ ３４.５４ １４.０９ ２５.１６ ０.０２
ｑｈ １１.６５ ２６.８２ ２.３８ ４３.６０ ３.３６ ６.１７ ４.１２ １.９１
ｑｌ １.４３ ４.６６ ０.２７ ２.６３ ２.５５ ０.３９ １.０４ ８７.０２

中期:５ 年

ＧＤＰ ３４.４８ １３.０５ ４.４５ ５.６３ １７.１５ １７.６８ ４.５８ ２.９８
ｃ ２２.４３ １.４７ ３９.３０ １.４２ ４.４３ ２９.２３ １.５１ ０.２２
ｉ １５.００ ０.９８ １.５４ ０.７４ １.３７ ７９.８３ ０.３３ ０.２１
ｇｃ ３０.５９ ０.９１ ８.０１ ４.５７ ２９.６３ １１.５０ １３.９０ ０.８９
ｇｉ ７.２２ ２.１７ １.９３ ５.２２ １２.４０ ４.２５ ４.７１ ６２.１０
ｙｈ ０.５４ ７７.０２ ０.３６ ８.２６ ０.４０ １.５０ ０.０９ １１.８３
π ２３.５４ ０.２９ ３.２９ ２.６４ ３１.９９ １４.４８ ２３.６６ ０.１１
ｑｈ ６.１０ ５７.３２ １.２６ ２０.５１ ２.０３ ７.４６ １.８８ ３.４３
ｑｌ １.１７ ６.４７ ０.２５ ２.０２ １.８５ ０.９４ ０.７１ ８６.６０

长期:２５ 年

ＧＤＰ ３２.８６ １１.９８ ４.１２ ５.１９ １５.３９ ２３.６７ ４.０９ ２.６８
ｃ ２１.９９ １.４１ ２９.００ １.７９ ３.７６ ４０.５９ １.２２ ０.２５
ｉ １５.０２ １.１７ １.５４ ０.７７ １.３８ ７９.５４ ０.３３ ０.２４
ｇｃ ２９.９０ １.２５ ７.５８ ４.４０ ２７.８０ １５.２１ １３.００ ０.８５
ｇｉ ７.５９ ２.４６ １.９１ ５.０９ １２.０５ ６.１１ ４.５６ ６０.２３
ｙｈ ０.５７ ７７.４６ ０.３５ ７.９９ ０.４０ １.６１ ０.０９ １１.５４
π ２３.５４ ０.３２ ３.２９ ２.６４ ３１.９４ １４.５４ ２３.６２ ０.１１
ｑｈ ４.５９ ６８.９８ ０.８５ １２.９１ １.３６ ７.３７ １.１９ ２.７５
ｑｌ １.３９ ６.８５ ０.２６ １.９８ １.８３ １.８０ ０.７０ ８５.１８

(二)脉冲响应分析

为直观展示居民住房房产税政策在全国范围内实施对地方政府土地财政行为以及宏观

经济的影响ꎬ本部分将房产税税率参数重设为模型变量ꎬ并利用单位根过程对其施加永久性

冲击ꎬ由此得到基准条件下各主要经济变量的脉冲响应函数ꎮ 在下面的脉冲响应分析中ꎬ本
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部分将通过数值模拟方法对比不同政策情形下有关经济变量的动态调整过程ꎬ讨论居民住

房房产税的征收对各经济主体的影响路径与作用机制ꎮ 后文列示的模拟图中ꎬ水平坐标表

示时间ꎬ单位为季度ꎻ垂直坐标表示相应变量偏离自身稳态值的百分比ꎮ
图 １ 给出了不同税率的房产税冲击下各主要经济变量的动态调整结果ꎮ 观察基准情形

可以看到ꎬ征收房产税首先会影响家庭部门与企业家部门的预算约束ꎬ使其在冲击到来时需

要承担额外的房产持有成本ꎬ进而对居民消费形成挤出效应ꎬ导致其在 ３ 个季度内下降约

０.８个百分点ꎬ并在较低水平达到新的稳态ꎮ 与此同时ꎬ居民持有房产的边际效用下降导致

其对新增住房的实际购买意愿降低ꎬ从需求端压低了住房价格约 ５ 个百分点ꎬ而房产持有成

本的增加又会直接使租金价格产生约 ４.５％的正向偏离ꎬ之后随着投资性房产逐渐向住房刚

需家庭流动ꎬ租金的涨幅也因需求的减少而出现明显回落ꎬ但长期仍然在更高的水平处达到

新的稳态ꎮ 由房产税实施引致的楼市下行趋势还会进一步传导至土地市场并直接导致政府

部门的土地出让量出现 ５％的负向偏离ꎬ地价也随之下降近 ４ 个百分点ꎬ地方政府利用土地

出让金维持预算外财政支出的土地财政行为受到显著约束ꎮ 但同时需要注意的是ꎬ地价下

跌事实上也降低了政府部门持有土地储备的边际成本ꎬ地方政府决策者更愿意在这一阶段

增持土地并通过抵押融资渠道获取当期资金ꎬ由此会带来土地出让量的再次减少ꎬ表现在脉

冲图上即在第 ２ 季度出现接近 １６％的跌幅ꎮ 受此影响ꎬ地价在短期内迅速回升ꎬ地方政府更

倾向于利用土地金融手段增加当期收入ꎬ进而形成以土地资产为标的的金融加速器效应ꎬ直
到其土地储备最终到达新的稳态水平ꎮ 从其他经济变量的脉冲响应结果来看ꎬ房产税的征

收将总税收水平在原稳态的基础上提升了约 ４ 个百分点ꎬ实体经济中的资本品以及部分原

本用于出让的土地资源转向政府部门倾斜并推动基础设施建设产出增加 ４％左右ꎮ 而消费

品企业的产出增加在短期内主要依靠来自房地产企业的劳动力转移ꎬ在中长期则由自身的

资本积累以及基础设施增加带来的正外部性抬升至更高的稳态ꎮ 综合而言ꎬ房产税政策虽

然会在前 ５ 个季度内引起总产出的负向偏离ꎬ但对宏观经济存在长期的积极影响ꎮ 并且有

效税率设置得越高ꎬ房价与地价下降的幅度越大ꎬ居民消费会在更低的水平达到均衡ꎬ而同

时商业投资与基础设施建设投资则表现出更大幅度的正向偏离ꎬ最终导致总产出在原均衡

值附近的波动幅度也越大ꎮ
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注:ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 表示房产税的有效税率为 ０.２％时的基准情形ꎬｃａｓｅ１ 表示有效税率为 ０.１５％时的较低税

率情形ꎬｃａｓｅ２ 表示有效税率为 ０.２５％时的较高税率情形ꎮ

图 １　 不同税率的永久性房产税冲击对主要经济变量的影响

由上述分析可知ꎬ我国房地产市场与土地市场之间存在较强的联动性ꎬ而土地市场的供

给又与地方政府的土地财政行为密切相关ꎮ 因此ꎬ除了关于税率问题的讨论ꎬ本文还需要考

虑政府的土地决策在房产税影响经济波动的路径中发挥的作用ꎮ 此外ꎬ图 １ 中的基准情形

考虑的是对所有存量住房均实施同等税率时的脉冲响应情况ꎬ而在实践中参照“房住不炒”
的调控基调ꎬ政府通常会选择对刚需住房实行不同程度的税收优惠ꎬ从而引导投资性房产逐

渐向居住用途的房产转化ꎮ 因此ꎬ讨论差异性的房产税征收比例对宏观经济的影响同样具

有重要的现实意义ꎮ
图 ２ 给出了不同政策情形下房产税的征收对主要经济变量的影响ꎮ 一方面ꎬ获取土地

出让收益维持地方基础设施建设是政府决策者供给土地的重要动因ꎬ而根据«财政部 自然

资源部 税务总局 人民银行关于将国有土地使用权出让收入、矿产资源专项收入、海域使用

金、无居民海岛使用金四项政府非税收入划转税务部门征收有关问题的通知»(财综〔２０２１〕
１９ 号)的要求ꎬ土地出让收入将划归税务部门征收ꎬ虽然这在短期内不会影响地方政府对该

部分资金的使用ꎬ但讨论其可供支配比例的变动对土地相关决策的潜在影响显然是有必要

的ꎮ 图 ２ 中的 ｃａｓｅ１ 给出了房产税冲击下仅 ５０％的土地出让收入可用作预算外支出时各经

济变量的动态路径ꎮ 可以看到ꎬ降低出让金的支配比例后ꎬ地方政府出让单位土地的边际收

益下降ꎬ使得实际土地出让量在基准情形下再次下调 ５ 个百分点ꎬ进而从供给侧缓解了地价

以及房价在房产税实施后的波动幅度ꎬ政府部门在短期内重点转向抵押融资渠道获取建设

资金ꎮ 另一方面ꎬ根据 ｃａｓｅ２ 的脉冲响应结果可以看到ꎬ在对刚需住房实行免税政策后ꎬ虽然

总税收会下降约 ３ 个百分点ꎬ但由于边际消费倾向较高的住房刚需家庭预算约束被放宽ꎬ居
民消费的下降幅度出现显著收缩ꎬ房产税政策对房价与地价的负面冲击同样有所缓解ꎬ并由

此带动投资水平产生显著的正向偏离ꎬ最终使总产出在短期内上涨约 ０.６％ꎮ 与此同时ꎬ可
以看到ꎬ差异化的房产税政策能够显著推动投资性房产向刚需家庭的居住用途房产转变ꎬ从
而在一定程度上助力实现“房住不炒”的长效机制ꎮ 但需要指出的是ꎬ住房的租金价格也会
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因为房屋租赁市场供给侧的紧缩而出现进一步的上涨ꎬ房产税政策对土地财政行为的约束

也有明显的减弱ꎮ

注:ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 表示房产税的有效税率为 ０.２％时的基准情形ꎬｃａｓｅ１ 表示在 ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 基础上考虑土地

出让收入中仅 ５０％可用作生产型支出的情形ꎬｃａｓｅ２ 表示在 ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 基础上考虑对住房刚需家庭免征房

产税、对投资性房产征收全额房产税的情形ꎬ即有χ
Ｓ ＝ χＢ ＝ １ꎬ χ

Ｉ ＝ ０ꎮ

图 ２　 不同政策情形下永久性房产税冲击对主要经济变量的影响

需要注意的是ꎬ以上分析都是基于每一期原始土地供给不变的前提ꎬ而事实上ꎬ伴随着

各地方政府在较长时期内持续利用土地出让来支撑基础设施建设的行为ꎬ其未来实际可用

于获取属性转换收益的原始土地资源正在显著减少ꎬ参照历年«中国国土资源年鉴»的统计

结果ꎬ自 ２０１１ 年以来国内的征地规模即呈现出逐年递减态势ꎮ 因此ꎬ我们还应当在原始土

地存量持续减少的环境下考虑房产税政策对地方政府土地财政行为的影响ꎮ
图 ３ 中的 ｃａｓｅ１ 给出了房产税冲击与负向的土地供给冲击共同作用下主要经济变量的调

整路径ꎮ 可以看到ꎬ原始土地的存量减少使得地方政府征地的边际成本显著增加ꎬ并由此抬高

了地价ꎬ再结合房产税实施引致的土地市场需求减少ꎬ最终使地价在短期内产生近 ４ 个百分点

的正向偏离ꎬ同时在一定程度上缓解了房价的下调幅度ꎮ 而由两种冲击的合力引起的新增土
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地面积的大幅减少使政府部门的土地储备显著向下偏离均衡值ꎬ连带土地抵押融资金额同步

减少在此情形下ꎬ经济总产出也再次下调约 ０.５ 个百分点ꎮ 考虑到近年来土地资源数量的下行

趋势ꎬ我们在 ｃａｓｅ２ 中将负向土地供给冲击的自回归系数由贝叶斯估计的０.８０１６提高至 ０.９５ꎬ以
检验主要经济变量对土地冲击持续性的敏感程度ꎮ 从图 ３ 结果来看ꎬ由于政府预期新增土地

将在较长时期内持续负向偏离原均衡值ꎬ地方政府通过出让土地获取资金的意愿进一步降低ꎬ
这会再次拉升地价ꎬ并促使决策者在下调土地供给量的同时转向利用抵押融资渠道获取基础

设施建设资金ꎬ这与陈金至和宋鹭(２０２１)的研究结论基本相符ꎮ 此外ꎬ受土地供给收缩影响ꎬ
新增基建投资在中期的增幅明显回落ꎬ总产出水平下调的持续时间也被进一步拉长ꎮ

注:ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 表示房产税的有效税率为 ０.２％时的基准情形ꎬｃａｓｅ１ 表示在 ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 基础上加入负向

的土地供给冲击后的情形ꎬｃａｓｅ２ 表示在 ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 基础上加入负向的土地供给冲击并将该冲击的自回归

系数提高至 ０.９５ 后的情形ꎮ
图 ３　 不同土地供给情形下永久性房产税冲击对主要经济变量的影响

另外ꎬ观察经验数据可知ꎬ近年来国内房价基本处于显著的上行趋势ꎬ其波动又与居民

的住房偏好冲击紧密相关ꎬ因此在房地产市场需求预期持续平稳向好的背景下讨论房产税

政策的影响显然是十分必要的ꎮ 图 ４ 中的 ｃａｓｅ１ 给出了永久性房产税冲击与正向住房偏好
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冲击下主要经济变量的复合调整路径ꎮ 可以看到ꎬ居民对住房偏好的增加能够在很大程度

上削弱房产税政策对住房投资的负面影响ꎬ进而显著缓解房价与地价的下跌幅度ꎬ并将房租

价格拉升至较高水平ꎮ 此时地方政府的土地出让量相对于基准情形有所增加ꎬ但与原稳态

水平相比依然略有减少ꎬ土地抵押融资金额则因地价的相对上涨而出现小幅下调ꎮ 与此同

时ꎬ房价的相对上涨显著提升了资产价格ꎬ并通过抵押效应推动商业投资转为正向偏离ꎬ最
终使短期内受房产税政策影响而有所下降的总产出呈现上升状态ꎬ而总体消费水平向下偏

离稳态的幅度则被再次加深ꎮ 图 ４ 中的 ｃａｓｅ２ 进一步考察了持续性的土地供给减少带来的

影响ꎮ 此时地方政府的土地出让量仍然存在较大幅度的减少ꎬ进而从供给端刺激地价出现

显著上涨ꎬ再加之住房需求增加对地价的小幅推动ꎬ最终使地方政府在短期内对土地抵押融

资的依赖性更强ꎮ 但此时由于地方政府土地储备量的逐渐减少ꎬ其实际能够获取的融资金

额反而有所降低ꎮ 在此情形下ꎬ总产出虽然在冲击到来的初期呈现出短暂的正向偏离ꎬ但会

因土地供给的减少在较长时间内更大幅度地低于原稳态水平ꎮ

注:ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 表示房产税的有效税率为 ０.２％时的基准情形ꎬｃａｓｅ１ 表示在 ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 基础上加入正向
的住房偏好冲击后的情形ꎬｃａｓｅ２ 表示在 ｂｅｎｃｈｍａｒｋ 基础上同时加入正向的住房偏好冲击与高持续性的负
向土地供给冲击后的情形ꎮ

图 ４　 包含住房偏好冲击的情形下永久性房产税冲击对主要经济变量的影响
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(三)参数的稳健性检验

通常而言ꎬ对于现有研究中取值区间较为一致的参数以及利用实际经济数据作为标靶

校准取得的参数ꎬ不需要进行稳健性检验(赵扶扬等ꎬ２０２１)ꎮ 但对于模型中特有的、并且难

以在现实数据中找到明确取值依据的参数ꎬ则需要通过稳健性检验来避免参数设定的偏差

对模型结论的影响ꎮ 在本文中ꎬ选择用于稳健性检验的参数包括:经营性住房的产出份额

μｃｈ、房地产企业的土地份额 μｈｌ、政府土地储备的偏好权重 ψ 以及土地转化过程中所需的投

资份额 μｄꎮ
本文分别对这些参数在其合理范围内进行遍历取值ꎬ而后核查比较不同的参数值设定

对模型估计结果的影响ꎮ 具体而言ꎬ接受检验的模型参数取值范围为:μｃｈ∈[０.０１ꎬ０.０３]ꎬ
μｈｌ∈[０.１ꎬ０.３]ꎬψ∈[０.０６ꎬ０.１]ꎬμｄ∈[０.１ꎬ０.３]ꎮ 实际检验的结果显示ꎬ本文的估计结果对

以上参数的取值并不敏感ꎬ模型的研究结果是基本稳健的ꎮ

五、结论与政策启示

本文基于居民个人住房房产税的改革背景ꎬ在包含房地产市场的多部门动态随机一般

均衡模型框架下嵌入了地方政府的土地财政行为与各项税收要素ꎬ同时考虑了公共基础设

施对企业生产的正外部性ꎬ以此来重点考察房产税政策的实施对政府部门的土地出让决策

乃至宏观经济波动的影响ꎮ 模型利用 １９９９ 年第一季度至 ２０２０ 年第四季度的历史数据均值

对结构性参数进行校准ꎬ而后通过贝叶斯估计得到动态参数的后验均值ꎬ最终的样本模拟结

果显示本文模型能够在很大程度上匹配实际观测变量的标准差与相关系数ꎬ因而能够较好

地刻画房产税政策对各经济主体行为决策的预期影响ꎮ
通过本文的研究ꎬ我们主要得出以下结论:首先ꎬ对居民的个人住房征收房产税会使房

价和地价的均衡值下降至较低水平ꎬ住房租金价格则在短期的上涨后逐渐回落ꎬ但仍然能在

相对更高的水平达到稳态ꎻ此时地方政府的土地出让行为受住房市场降温影响出现显著下

调ꎬ对于利用以土地抵押贷款获取预算外资金的依赖性逐渐增强ꎻ居民消费在房产税实施后

迅速下降至较低的均衡值ꎬ而商业投资则在中长期呈现明显的上升趋势ꎬ推动总产出由短期

内的负向偏离转而提升至更高处达到均衡ꎮ 其次ꎬ地方政府对土地出让收入的依赖性是连

接住房市场与土地市场的关键ꎬ当地方政府对土地出让金的支配比例下调时ꎬ其出让土地的

意愿进一步降低ꎬ房产税对房价与地价的负面影响被削弱ꎬ地方政府的土地财政行为出现明

显收缩ꎮ 再次ꎬ对刚需住房采取免征房产税的优惠政策虽然会弱化房产税政策对地方政府

土地财政行为的约束ꎬ并使住房的租金价格显著上涨ꎬ但其同时也会对居民消费、商业投资

以及总产出水平形成显著的正面效应ꎬ并在一定程度上有效推动投资性房产逐渐向刚需家

庭的居住用房产转变ꎮ 最后ꎬ土地资源持续减少的大环境对地价的拉升效应要显著大于房

产税实施导致的地价回调幅度ꎬ地方政府在短期内通过抵押贷款进行融资的意愿显著增强ꎬ
而在此背景下ꎬ房产税政策在长期为总产出提供正向经济效应的时间节点被延后ꎬ刺激居民

的住房需求能够有效稳定房产税实施引致的房价与地价的波动幅度ꎬ但与之相对应的是居

民消费水平的大幅下挫与租房价格的显著上涨ꎮ
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综合以上数值模拟的分析结果ꎬ同时基于循序渐进的改革进程ꎬ本文尝试提出如下政策

启示:第一ꎬ与房产税征收配套的税收优惠政策是调整房产税对宏观经济影响程度的关键举

措ꎬ政府部门可以参照“房住不炒”的调控基调ꎬ根据居民持有住房的实际用途给予不同程度

的税收优惠ꎬ或者采用与住房存量正相关的累进税率ꎬ同时对消费倾向较高的家庭施行更具

吸引力的减免政策ꎬ能够有效缓解房产税征收带来的消费挤出ꎻ第二ꎬ从地方政府的土地出

让收入中提取一定的比例作为政府储备资金ꎬ并主要运用于土地收储工作ꎬ或者通过发放消

费券的形式刺激刚需家庭增加消费ꎬ同时还需注意规范土地抵押贷款管理ꎬ严控土地债务增

量ꎬ从而在稳定房价与地价的同时降低房产税对总产出的负面影响ꎻ第三ꎬ在征收房产税的

同时适当采取包括降低房贷首付比率、降低房贷利率、减少交易契税等在内的调控政策刺激

住房需求ꎬ并利用部分税款向实际租房人群发放租房补贴ꎬ从而有助于在房产税实施的初期

实现稳增长的经济目标ꎮ
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１９.Ｂａｉꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｚ. Ｑｉａｎ. ２０１０. “Ｔｈｅ Ｆａｃｔｏｒ Ｉｎｃｏｍｅ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ: １９７８－２００７.” Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ

２１(４): ６５０－６７０.
２０.Ｂｅｒｎａｎｋｅꎬ Ｂ.ꎬ Ｍ. Ｇｅｒｔｌｅｒꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ. １９９９. “Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ ｉｎ ａ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ
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Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ.” Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ.１. Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｊ. Ｂ. Ｔａｙｌｏｒ ａｎｄ Ｍ. Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ １３４１－１３９３.
Ｎｏｒｔｈ－Ｈｏｌｌａｎｄ: Ｅｌｓｅｖｉｅｒ.

２１.Ｃａｌｖｏꎬ Ｇ. Ａ. １９８３. “ Ｓｔａｇｇｅｒｅｄ Ｐｒｉｃｅｓ ｉｎ ａ Ｕｔｉｌｉｔｙ －Ｍａｘｉｍｉｚｉｎｇ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
１２(３):３８３－３９８.

２２.Ｃｈａｎｇꎬ Ｃ.ꎬ Ｋ. Ｃｈｅｎꎬ Ｄ. Ｆ. Ｗａｇｇｏｎｅｒꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｚｈａ. ２０１６. “Ｔｒｅｎｄｓ ａｎｄ Ｃｙｃｌｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ.”
ＮＢＥＲ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ａｎｎｕａｌ ３０(１): １－８４.

２３.Ｇｏｎｇꎬ Ｌ.ꎬ ａｎｄ Ｈ. Ｚｏｕ. ２０１１. “ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓꎬ Ｔａｘｅｓꎬ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｔｒａｎｓｆｅｒｓꎬ ａｎｄ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｇｒｏｗｔｈ.”
Ｊｏｕｒｎａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ １３(６): ９７３－９９１.

２４.Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏꎬ Ｍ. ２００５. “Ｈｏｕｓｅ Ｐｒｉｃｅｓꎬ Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ.”
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ９５(３): ７３９－７６４.

２５.Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｎｅｒｉ. ２０１０. “Ｈｏｕｓｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａｎ Ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ＤＳＧＥ Ｍｏｄｅｌ.”
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ: Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ２(２): １２５－１６４.

２６.Ｋｉｙｏｔａｋｉꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｍｏｏｒｅ. １９９７. “Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｙｃｌｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １０５(２): ２１１－２４８.
２７.Ｌｉｕꎬ Ｚ.ꎬ Ｐ. Ｗａｎｇꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｚｈａ. ２０１３. “Ｌａｎｄ－Ｐｒｉｃｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ

８１(３): １１４７－１１８４.
２８.Ｏｒｔｅｇａꎬ Ｅ.ꎬ Ｍ. Ｒｕｂｉｏꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｔｈｏｍａｓ. ２０１１. “Ｈｏｕｓｅ Ｐｕｒｃｈａｓｅ ｖｅｒｓｕｓ Ｒｅｎｔａｌ ｉｎ Ｓｐａｉｎ.” ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ

Ｊｏｕｒｎａｌ ５０(４): ７－３６.
２９. Ｒｕｂｉｏꎬ Ｍ. ２０１９. “ Ｒｅｎｔｅｄ ｖｓ. Ｏｗｎｅｒ － Ｏｃｃｕｐｉｅｄ Ｈｏｕｓｉｎｇ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｔｈｅ Ｂ. Ｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １９(１): １－１６.

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｔａｘ Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｌａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
Ｓｈｕ Ｐｅｎｇ ａｎｄ Ｚｈｏｕ Ｓｈａｏｆｕ

(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＨｕａｚｈｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｓｔｅａｄｙ ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔａｘ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｐｏｒｔｒａｙｓ ａｎｄ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔａｘ ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ ｏｎ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ’ ｌａｎｄ
ｆｉｎａｎｃｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ ｍｕｌｔｉ － ｓｅｃｔｏｒａｌ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ
ｔｈａｔ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｈｏｕｓｉｎｇꎬ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ’ ｌａｎｄ ｓｕｐｐｌｙ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｔａｘａｔｉｏｎ
ｅｌｅｍｅｎｔｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ: (１)Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｙ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ
ｖａｌｕｅｓ ｏｆ ｈｏｕｓｅ ａｎｄ ｌａｎｄ ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｃｕｒｂ ｔｈｅ ｌａｎｄ ｃｏｎｃｅｓｓｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｌｏｃａｌ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ. (２) Ａｌｔｈｏｕｇｈ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｌａｎｄ ｃｏｎｃｅｓｓｉｏｎｓ ａｔ ｔｈｅ ｄｉｓｐｏｓａｌ ｏｆ ｌｏｃａｌ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｃａｎ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｆ ｈｏｕｓｅ ａｎｄ ｌａｎｄ ｐｒｉｃｅｓ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔꎬ ｉｔ ｗｉｌｌ ａｌｓｏ
ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｗｎｗａｒｄ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｏｕｔｐｕｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎａｌ ｓｔｅａｄｙ－ｓｔａｔｅ
ａｎｄ ｐｒｏｍｐｔ ａ ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｈｉｆｔ ｉｎ ｌａｎｄ ｆｉｎａｎｃｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｆｒｏｍ ｌａｎｄ ｃｏｎｃｅｓｓｉｏｎｓ ｔｏ ｌａｎｄ ｍｏｒｔｇａｇｅ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ. (３)Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎꎬ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｏｕｔｐｕｔꎬ ａｎｄ ａｌｓｏ ｃａｎ ｈｅｌｐ ｄｒｉｖｅ ａ ｓｈｉｆｔ ｆｒｏｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｈｏｕｓｉｎｇ ｔｏ ｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ ｕｓｅ.
(４) Ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｅ ｂａｃｋｄｒｏｐ ｏｆ ａ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｉｎ ｌａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ｔｈｅ ｔｉｍｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｏｕｔｐｕｔ
ｅｆｆｅｃｔ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｄｅｌａｙｅｄꎬ ａｎｄ ｌａｎｄ ｍｏｒｔｇａｇｅ ｌｏａｎｓ ｂｅｃｏｍｅ
ｔｈｅ ｍａｉｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｍｏｄｅ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｔａｘꎬ Ｌａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅꎬ ＤＳＧＥ Ｍｏｄｅｌ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｅ３２ꎬ Ｅ６２ꎬ Ｈ７１
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