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内容摘要：自 2008 年金融危机以来，在外需萎缩和经济衰退的背景下，我国宏观经济

从高速增长转变为中高速增长，相伴而生的是房地产价格高企、民间投资增速却大幅下降。

对此，本文在梳理制度背景和基本事实的基础上，构建了一个包含宏观调控、地方政府土地

配置和房地产预售制的动态随机一般均衡模型，研究住房需求冲击影响中国宏观经济发展的

内在逻辑机制，强调中央政府宏观调控和地方政府土地配置在其中起到的关键性作用。研究

发现：第一，地方政府的土地财政行为是金融危机影响我国宏观经济的重要渠道，高价出让

商住用地、低价出让工业用地的策略在稳定了地方政府收入的同时推高了房价。第二，房地

产预售制的存在进一步放大了地方政府土地配置策略对宏观经济的影响。  

关键词：土地财政 宏观调控 预售制 房地产 
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发现：第一，地方政府的土地财政行为是金融危机影响我国宏观经济的重要渠道，高价出让
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一、引言 

改革开放以来，中国经济快速发展，取得了世界瞩目的成就。这一成绩背后有诸多原因，

地方政府的作用不可忽视。1994 年的分税制造成了地方政府收支不匹配，2008 年金融危机

后采取的“四万亿”刺激计划又进一步加大了地方政府的财政缺口，地方政府只能寻求预算

外收入。政府拥有土地市场的一级垄断权，由此土地引资、以地生租等应运而生，这在很大

程度上缓解了财政压力，但与此同时也带来了一系列问题。在地方政府的土地行为中将土地

市场分割，工业用地供应占比要远高于商住用地，而地价却远远低于商住用地，这种差异性

土地配置行为造成了土地市场扭曲。一方面，工业用地规模过度扩张，造成土地配置效率低

效；另一方面，商住用地规模在一定程度上受到挤占，在一定程度上造成了我国房价虚高，

大量资金流向房地产部门和政府部门，导致民间固定资产投资的增速大幅下降(刘树成, 

2016)，造成资源错配，降低资金使用效率，对实体经济产生消极影响，降低全要素生产率

(陈斌开等, 2015; 孟宪春等, 2019)。那么，地方政府土地配置资源是怎样的影响宏观经济波

动的，其中具体机制又是什么？房地产预售制的存在又扮演了怎样的角色？本文对此进行了

研究。 

一直以来，许多学者对土地财政的成因进行了研究，主要从以下两方面进行了解释。一

方面，1994 年实施的分税制导致地方政府财权与事权的不匹配，地方政府财政收入在总财

政收入中的占比大幅下降，地方政府为满足自身财政支出的需求，被迫寻求新的收入来源，

由此诱发其对土地财政产生依赖(吴群和李永乐, 2010; 周飞舟, 2006)。另一方面，中国出现

了以 GDP 和财政为主的政绩考核体制和晋升机制(周黎安, 2007)，中央政府将地方官员的政

治升迁与地区经济增长绩效挂钩(Li et al., 2005)，使得土地财政成为地方政府的必然选择(蒋

震和邢军, 2011)。事实上，从 2000 年以来，土地出让收入和土地融资成为地方政府最主要

的收入来源(梅冬州和温兴春, 2020)，尤其在美国爆发次贷危机后，土地出让收入在我国地

方政府财政收入中的占比更是大幅攀升(赵扶扬等, 2017)。 

土地与一般商品相同，价格均由供求决定，但中国土地市场很特殊，由政府垄断，地方

政府可以自主调整土地供给，地方政府的土地供给成为影响土地价格的重要因素(邵新建等, 

2012)。有学者发现我国土地市场是分割的，政府在住宅用地和工业用地上供地策略上存在



差异，地方政府政府倾向于扩张工业用地供应而减少对住宅用地的供应(范剑勇等, 2015; 张

莉等, 2017)。在分税制改革和官员晋升激励体制影响下，高价出让商住用地、低价出让工业

用地这种“两手”供地策略成为地方政府的最优土地出让政策(雷潇雨和龚六堂, 2014)，既可

以降低企业成本达到招商引资的目的(赵祥和曹佳斌, 2017)，又能获得更多的土地出让收入

(陶然等, 2009)。引资竞争和财税竞争分别激励着地方政府在工业用地价格和商住用地价格

决策上竞相模仿(安勇, 2022)，加重了政府供地策略的倾向，而这种策略性供地会进一步拉

高房价。 

一方面，房价大幅上涨对居民消费产生较强的挤出效应(胡颖之和袁宇菲, 2017; 李江一, 

2018; 万晓莉等, 2017)。另一方面，房价大幅上涨吸引资本过多配置到房地产市场，继而挤

占原本应用于支持实体经济发展的资金，导致经济“脱实向虚”(Chen & Wen, 2015; Dong et 

al.; 孟宪春等, 2019)。地方政府如信贷调控、限售政策等行政性宏观调控手段加剧了住房需

求冲击对房价及宏观经济的影响，房地产市场和借贷约束的相互关系放大了冲击的影响，应

当实施差异化的宏观调控政策，既要避免抑制居民刚性需求的减少又要防止投机性住房需求

的增长(何青等, 2015)。在财富效应的作用下，房价上涨相当于居民固定资产的增加（即财富

增多），刺激居民增加消费，继而驱动经济增长(Ecase, 2007)。  

房地产市场最大的特别是预售，不是一手交钱一手交货，这打破了很多原则，缩短了资

金回笼周期，对房地产市场的波动会放大。以往研究的设定均将房地产市场销售方式与一般

品一样，并不能完全反映现实，本文基于库存与预售模型，讨论地方政府卖地行为及两手供

地政策对经济的影响，并讨论预售制在其中扮演的角色。资金进入实体经济过程中过度流向

房地产市场，资金行业错配，房地产价格持续高涨，对实体经济产生负面影响(曹德云, 2017)，

本文重点研究地方政府行为在资金进入经济过程中发挥了怎样的作用。本文另一个创新点在

于，将土地市场进行分割，因而可以识别住宅用地和工业用地的差别。虽然别的国家也会对

土地市场进行一定管制，但均没有像中国一样将土地市场垄断，并将住宅用地、工业地价的

价格差异发挥到极致。 

研究发现：第一，对于需求方，在居民对房地产低风险厌恶的偏好下，在住房需求增加

过程中住房的边际效用缓慢下降，导致家庭保持强劲住房需求的同时并带来了房价的上涨，

而在这过程中预售政策又进一步促进了资金往房地产市场的聚集。第二，在地方政府对土地

出让行为下，工业用地与非工业用地的供给价格是存在差异的，而出于增加财政收入的考量，

对于非工业（如房地产）用地的供给量会增加，继而影响到房地产市场，再传导至一般品市

场，而此时房地产的资金聚集挤出了居民对其他生产部门的消费。第三，预售政策，期房相

当于降低了房产交易成本，一方面增加了家庭的需求偏好，另一方面将资金提前转移到房地

产部门，缓解了房地产融资的困难，这就对需求、供给双方均产生影响，对之前宏观经济波

动产生了一个放大机制。 

二、制度背景与典型事实 

本节内容整理了与本文相关的制度背景和典型事实，并对这些典型事实背后的相关关系

进行挖掘，为后文的模型构建和理论逻辑给予参考。 

（一）房地产预售制的制度背景 



二十世纪九十年代，中国内地住房需求猛增，而与此同时供给量却短缺，为房地产市场

供求均衡，于是参考中国香港的经验，引入“卖楼花”制度。通过调整，形成契合中国内地

现实的商品房预售制度。建国以来，中国并没有沿用其他国家一般采用的轻纺工业起步的工

业化道路，而是采取了重化工业起步的超常规道路，实行优先发展重工业的战略，进行大规

模的重化工业投资和强调基础建设，这使建国前期城市化进程要远远慢于工业化的进程，只

有解决居民住房等与城市化相配套的设施，才能推进城市化的进程。但当时“统一管理，统

一分配，以租养房”的福利分房制度是城镇居民主要获得住房的途径，中国内地住房市场发

展起步较晚、增速较慢，福利分房制度极大地限制了房地产行业的发展，与此同时还出现了

分配不公、效率低、配套差等一系列问题，因此福利分房制度不再适用于当时的国情。叠加

房地产市场面临需求量大，而社会缺少房地产开发商、供应量小的困境，供给远远无法满足

需求。1998 年 6 月，国务院决定停止实行 40 多年分配福利房的做法。从此，中国的住房完

全走上了商品化的道路。此时引入中国香港的“卖楼花”模式无疑是对内地房地产市场的一

针强心剂，缓解了房企资金压力，加快城镇住房建设。预售制，是指房地产开发企业将还未

完工的房屋提前出售给居民，由购房者支付定金或房款的行为。与中国香港“卖楼花”不同，

在中国内地实践过程中，购房过程中购房者需要一次性付清首付款，并采用银行贷款的形式

一次性付清剩余房款，也就是说开发商可能在还未交房前就已拿到了全部购房款，而中国香

港则是按照工程进度付款。 

从 1994 年起，中国内地逐步引进中国香港预售商品房制度，先后出台多项文件，大力

支持国内房地产市场改革。例如，1994 年中国大陆出台的《城市房地产管理法》在总结各地

经验基础上，建立了预售许可制度，并对预售条件、监管作出了原则性规定；1998 年，国务

院出台《关于进一步深化城镇住房制度改革，加快住房建设的通知》文件，决定停止住房无

偿实物分配，逐步实行住房分配货币化、住房供给商品化、社会化的住房新体制，从计划经

济下的福利分房转向市场经济的商品房。1998 年的房改货币化分配和中国人民银行房地产

信贷政策的调整，包括个人住房贷款实行优惠利率等相关措施，进一步促进了城镇居民的预

期消费欲望和能力，使商品房预售不但成为可能也实际成为潮流。2001 年 8 月 15 日，建设

部发布了建设部令第 95 号《关于修改〈城市商品房预售管理办法〉的决定》，明确了相应的

细则，使商品房预售制度成为市场经营核心管理制度之一。 

随之发展，房地产预售制解决了房企缺乏资金、建设周期长的两大难题，开发商依靠预

售资金提前进行下个项目的开发，住房供应速度加快。其对中国内地房地产市场的发展起到

了至关重要的作用，不仅解决了房地产市场发展的资金问题，还提高了居民住房水平，在短

时间内完成了发达国家花费几百年的城镇化路程。根据《中国住房存量报告：2021》①测算，

预售制在当前已成为中国内地商品房销售最主要方式，2005 年中国内地商品住宅期房销售

面积占总销售面积的比重为 63%，而 2021 年期房累计销售面积达 15.6 亿平，比重上升至

87%。 

（二）事实一：地方政府收入高度依赖于“土地财政”，地方政府为更多的财政收入，

将土地市场分割，采用差异化土地配置策略，住宅用地、工业用地之间存在巨大差异。 

目前地方政府依靠“土地财政”获得预算外的收入已众所周知，一方面通过土地出让获

得卖地收入，另一方面以地方政府融资平台作为主要载体，利用土地储备作为抵押从银行获

                                                 
①  https://www.yicai.com/news/101162451.html。 

https://www.yicai.com/news/101162451.html


得贷款。2010-2021 年间地方政府土地出让收入与其本级财政收入之比平均为 59.12%，2020

年甚至达到了 82%，由此可见“土地财政”收入已然成为地方政府的主要资金来源。 

且根据中国国土勘测规划院地价动态检测报告的数据显示：2019 年全国重点检测的 105

个城市商服用地和住宅用地平均价格分别为 7750 元/m2 和 7321 元/m2，而工业用地的平均价

格为 849 元/m2，要远远低于前两种用地的价格。由此可见，工业用地地价要远远低于住宅

用地的价格，并且波动也远远小于住宅用地地价，增长幅度也较为平缓。另外由于地方政府

土地供应量基本是固定的，那么在增加工业用地的同时就必须紧缩对住宅用地的供给，土地

供给变动必然影响到地价，故而两种地价在一定程度上存在负相关性。 

（三）事实二：房价的上涨，导致大量资金流向房地产部门和地方政府，房地产开

发投资增加，对其余投资产生挤出效应。 

图 1 反映了 2018-2022 年 4 月份的全社会固定投资完成额和房地产开发投资完成额

增速的变化，可以看出房地产投资完成额增速要一直领先于全社会固定投资的，并且增

速变化也要大于后者。图 1 中的猛减主要源于 2019 年 12 月份新冠疫情的爆发，之后的

猛增主要是疫情被控制后消费者的“报复性”消费与投资行为。 

 

图 1 2018-2022 年全社会固定资产和房地产投资增速变化 

数据来源：国家统计局，2018-2022 年 4 月的全社会固定资产投资完成额及房地产开发投资完成额月度数据。 

其次，全社会固定投资包括基本建设、更新改造、房地产开发投资和其他固定资产投资

四个部分，由此可见房地产开发投资仅为其一部分，那么房地产开发投资增速高于后者，必

然意味着其他投资增速的下降。这表明目前我国全社会总固定投资主要靠房地产部门投资，

投资结构恶化，出现经济“脱实向虚”的担忧，资源错配，资源配置效率下降。 

总结上述的制度背景和几个事实，可以发现：在推进城镇化的进程中，中国内地学习中

国香港的经验，并与国情相匹配，将“预售制”引入并实施，解决了房企缺乏资金、建设周

期长的两大难题。其次，与此同一时间发生的分税制，使得地方政府财权与事权不匹配，财

政收入不足以支撑其财政支出，只能寻求预算外收入。土地出让行为踏上了历史舞台，将土

地与房地产联系起来，高价出让商住用地、低价出让工业用地这种“两手”供地策略成为地

方政府的最优土地出让政策。 
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图 2 引起房地产资金聚集的传导路径 

基于上述分析，我们梳理了可能的解释思路（具体如图 2 所示）：首先，在经济下行的

背景下，地方政府希望以房地产来拉动经济发展，首付比下降、取消限购等政策刺激居民对

房地产的需求增加，在供求作用下，房价上涨。一方面，房价上涨会产生财富效应使居民觉

得自身更加富有，会增加消费、投资，带动经济发展；但房价上涨又意味着居民的住房成本

增加，为居有定所只能缩减用度减少消费以及其余投资。那么对房地产部门的投资是增加还

是减少取决于两种效应的大小，并且由于预售制的存在会进一步加快房地产资金的聚集，会

加大上述效应。另一方面，由于地方政府卖地时采取的是差异化土地配置策略，工业供地供

应扩张会导致工业用地地价下降，当地产业发展带动人员流入，住房需求进一步增加，而住

宅用地紧缩了供给，住房供给受到影响，这必然带来地价上涨，与房价上涨恰好又形成了闭

环循环，愈演愈高，进一步导致资金聚集到房地产部门。其次，现实中房屋销售量要比房产

价格的波动大得多，且 2021 年期房销售面积比重为 87%，这说明预售制的存在会明显加大

房地产市场的波动，继而加大整体宏观经济的波动。 

三、房地产库存与预售模型设定 

首先，现实中，房屋销售量的波动远大于房屋价格的波动。在数据中，期房销售面积是

现房的 2-3 倍。房屋销售量的波动可能是期房和房屋库存导致的。在考虑了期房和库存之后，

房屋销售将不在受当期房屋产出的严格限制，从而获得更大的波动水平。但现有讨论房地产

的模型中，没有讨论库存和预售对于房地产市场波动的影响。本文模型中，房地产商生产的

房屋有现房和期房两种，现房从存量房中抽取，期房从下一期房产中扣除。房地产商销售存

在销售成本，销售成本记作对于一般商品和服务的购买，销售成本随着存量房的上涨而下降，

房地产商会存在持有一定存量房的动力（降低房屋销售和匹配的难度）。期房会给居民带来

效用，使用 CES 形式和当期持有房产进行加总，期房会在下一期无折旧的转化为房产持有。 

其次，为讨论地方政府卖地行为以及土地配置策略在其中起到怎样的作用，本文模型将

土地市场分割，分为住宅用地和工业用地，并且两者价格不同，分别由模型内生决定。 

（一）家庭部门 

家庭部门最大化效用 
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其中
tC 表示居民消费， C

tn 和 h

tn 分别表示对于一般消费投资品部门和房地产部门的劳动供给，

 表示两个部门的劳动在家庭效用函数中存在异质性， 越大，两个部门劳动的替代弹性就

越大，当 等于 0 时，两个部门的劳动完全替代。
thh 表示期房和现房的复合①，有 
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其中 f

th 表示居民购买的下一期的期房，
th 表示居民在 t 期的房产持有。 表示居民在期房

和现房之间选择的权重，1  表示期房和房产持有之间的逆替代弹性。期房在这里的功能

类似于一种货币，期房的价格一般更低并且更易选择到合适的房屋，进入效用函数表示它带

来了便利性效用②。期房会在下一期变为房产持有，转化为
+1th ，即 

   1 11 D f

t h t t th h Ih h        (2) 

其中， D

tIh 表示居民购买的现房。 

居民的预算约束为 
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其中
tq 表示房屋价格， ,c tk 和 ,h tk 分别表示一般消费投资品部门和房地产部门的投资，

t 表示

居民工资， c

tR 和 h

tR 分别表示一般消费投资品部门和房地产部门的资本回报率， R

tT 表示厂商

红利，
t 表示资本调整成本③， c

tl 为一般产品厂商土地持有量， ,

c

l tR 为土地租金， ,

c

l tp 为土地

价格④。 

居民在上述条件下，选择消费
tc ，投资 ,c tk 和 ,h tk ，期房购买 f

th ，现房购买 D

tIh ，房产持

有
th ，劳动供给 C

tn 和 H

tn ，货币持有量
tm ，一般商品生产使用的土地 c

tl 以最大化其效用，可

得期一阶条件为 
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①  为了拟合数据，房屋和劳动的效用可能需要调整为 CES 的形式。资本利用率等问题是否需要加入。 
②  这里也可以理解为期房的持有降低了交易成本。 

③  资本调整成本
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④  由于一般商品厂商的土地可以多期使用，这里土地的设定类似于资本，居民以价格 ,

c

l tp 从政府购买土地，并获取土地租金。

房地产部门土地相当于消耗品，所以没有土地租金的概念，直接将其设定在企业部门中。 
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（二）生产部门 

厂商中，一般消费品的价格存在粘性，但房地产厂商的设定中不包含价格粘性。由于住

房对于个体属于长期且价值极高的支出，价格会调整到合适的水平。另一方面，本文中一期

的时长设定为一年，绝大多数房产的价格也可以及时进行调整。 

1.建筑部门 

房地产部门包括建筑商和房地产销售商，建筑商负责使用劳动、土地、资本生产房产，

并将生产的房屋出售给房地产销售商进行销售。 

房地产部门设定为单一的厂商，厂商生产函数为 
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房地产厂商通过选择劳动和土地投入最大化其利润 
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2.房地产销售商 

房地产销售商从建筑商那里购买房屋，每一期的房屋会有一部分用于交付上一期的期房，

剩下的部分连同持有的库存一起以现房进行销售。销售房屋存在成本，库存量越小，销售成

本越大，因此房地产销售商持有一部分的存量房。 

房地产销售商的库存累积符合下述规律 
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其中 s

tH 为 t 期的房屋库存量，
tIH 为当期生产的房产， 1

f

th  为上一期购买了并在本期交付的

期房， D

tIh 为本期出售的现房。下一期的库存为上一期库存折旧后加上当期生产的房产减去

上一期销售的期房再减去当期销售现房。方程（16）确定了房屋库存、现房销售、期房销售

和房地产产出的相互关系。 

厂商的利润函数可以写作 
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其中
tq 表示支付给建筑商的价格， Wn

tq 表示销售商销售的现房的价格，表示销售商销售的期

房的价格①， Wnq 和 Wfq 分别为稳态时的现房和期房价格。  S

tg H 表示为了销售房屋所支付的

单位面积的销售成本比例②，..表示销售商从建筑商当期获得的房屋面积。 f 表示预售房销

售成本的系数③，由于预售房的销售成本可能低于现房，故有 1f  。这里将销售比例乘上稳

态价格和变化的销售量是假定销售价格本身不会影响销售成本，但单位面积的销售成本会随

着销售的实际面积的上涨而出现上涨。 

厂商在上述方程的约束下选择下一期的房产库存 s

tH 、房地产产出
tIH 、下一期的期房

销售 f

th 、现房的销售 D

tIh 以最大化其跨期利润 
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①

  这里给定了期房和现房不同的价格，这样房地产市场包含了两个分开的市场。 
②  将单位面积的平均销售成本设定为如下形式： 
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其中
SH 为稳态时销售商存量房面积，

hl 为可用于建筑房屋的土地面积。函数满足  1,2 0S

tg H  ，  1,2 0S

tg H  ，

 1,2 0S

tg H  ，故有
1 2 3 4, , , 0S S S S     。这里的  1,2,3,4i

S i  为形态参数，控制销售成本的变化幅度。因其可能通过影响

成本的变化导致不同的冲击结果，后文将对其进行敏感性检验。这里的成本将计入到一般商品的出清方程中，因为额外损耗的是

人员与服务，销售成本并不会降低实际房屋面积。 

由于上一期期房的销售降低了下一期可销售房屋的面积，期房降低了本期的销售成本但增加了下一期其他房屋销售的成本。

这里没有设定期房和现房的不同。期房的一个特征是选择更多，所以有可能带来更高的效用。但由于房屋的同质性，在模型中并

不能反映出这一点。关于需求冲击的影响，在这种成本函数的情况下，消费者需求冲击会导致匹配成本的上涨（因为销售的房屋

更多，销售成本上涨）。按匹配来说，总量下降确实导致了匹配难度和匹配成本的上涨。但是消费者会为此付出更高的购买价格，

这可以看成是对于厂商的补偿。这种情况下厂商也愿意出售更多房产，尽管成本更高但收益也越高。 

③  对于这个系数的另一种理解是，由于期房更早的回笼了资金，期房的销售节省了企业的利息成本。这里没有明确设定房地产

销售企业的贷款等问题，但如果不考虑利息的波动， f 中也包含了节省的利息成本。 
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。式（17）为销售商购买价格的方程，这表明房屋的销售

价格等于购买价格加上销售成本。式（18）为期房的销售决策，当期期房的销售价格等于销

售成本加上下一期房屋价格的贴现。式（20）为库存房屋的一阶条件，它表示当期的库存房

屋持有带来的销售成本下降的边际值等于当期损失的房屋价格减去下一期折旧后房屋价格

的贴现。 

3.一般品生产商 

这里依照一般新凯恩斯主义模型的设定方法设定一般产品生产部门。依照 Calvo 价格粘

性的设定方法，一般产品生产部门分为中间品厂商和最终品厂商，中间品厂商每一期有固定

比例的厂商可以改变价格，最终品厂商将中间品打包出售。模型可得如下方程 

（1）最终品厂商 

最终品厂商生产函数为： 
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1i   为不同中间品的替代弹性。利润最大化要求厂商选择中间品需求量： 
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一阶条件可以化简得到： 
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对两边同时取  0,1 上的积分可得： 
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其中， p

tv 表示价格离散指数： 
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    （2）中间品厂商 

中间品生产函数为，生产要素包括土地、个人资本、劳动力及土地： 
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厂商在每一期最小化其成本： 
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其中 i 是不同中间品的替代弹性。可以得到，对应的一阶条件为： 
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由于厂商同质，这里的 j 可以直接消除。可以得到： 
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厂商获得的利润为 
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假定每期有 的企业可以自由调整价格，那么厂商最大化期望利润的行为可表述为下

式： 
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其中， 
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为了去除无限增长的价格因素，我们设定： 
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可以将上述各式改写为： 
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同时每一期只有 的企业可以调整价格，故 
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上述方程展示了各厂商的生产过程。 

（三）政府部门 

政府部门收取总额税收、获取土地收益并发行货币。本文并不想讨论中央政府和地方政

府之间的关系，这里并不明确设定中央政府①，而将中央政府的收益转移给地方政府。由地

方政府进行投资和消费。 

政府的总预算约束为 
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其中 c

tIl 为政府当期多增加的工业用地面积，有 

   11c c

t t l tIl l l      (34) 

其中两种土地供给由外生冲击决定。②政府支出
tG 满足外生冲击的形式。③ 

（四）市场出清和外生冲击 

对于一般商品市场有 
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房地产市场在现房和期房市场分别实现均衡。模型中包含的外生冲击有 
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四、参数校准 

参考 DSGE 模型求解的一般步骤，这里需要对数值模拟中相应的参数进行赋值和估计。

本文的模型中引入了房地产和一般品厂商部门，同时还引入了地方政府的土地财政行为。对

此，在参数赋值时，标准的参数本文参考已有文献进行取值，对于文章新的设定所增加的参

数都将根据现实数据进行校准。具体而言，文章将参数分为三部分：首先，部分参数的设定

是参考已有文献的结果；其次，对于模型中的结构性参数，如期房与现房的比例、房屋库存

量与已售现房的比例等指标，文章将利用近年来中国的宏观数据进行估计；最后，这里还需

要对模型中部分稳态值进行校准，结合理论模型得到的最优性条件，求出模型的稳态值，并

将稳态点的变量用外生参数表示出来，再根据中国的现实数据得到相应变量的值，进而反推

出相应的参数取值参照的设定(梅冬州等, 2018)。 

将居民效用贴现参数  设定为0.99，且由于劳动力供给弹性的倒数 一般在1到2之间，

                                                 
①  这种简化的设定常见于文献讨论中，如“梅冬州,崔小勇,吴娱. 房价变动、土地财政与中国经济波动[J]. 经济研究, 2018, 

53(1): 35-49.”。 
②  需要进行外生的校准之后才能确定具体的稳态取值，最起码的是，两种供地之间的比例需要通过校准确定。 
③  但具体是否需要区分支出形式，需进一步的思考。这里需要思考，政府的土地供给以及财政支出模式是否需要构建内生化

的政府决策过程。首先，土地的选择是完全外生还是有某种优化；第二，政府支出是完全外生还是有某种优化。 



此处取1.3，资本品的年折旧率一般为0.1，因此季度资本折旧率
ck 与

hk 取值为0.025(梅冬

州和温兴春, 2020)。对居民劳动供给的偏好系数 lj 校准为1，与高然和龚六堂(2017)取值相

近。参考Iacoviello & Neri(2010)的研究，劳动力在两个生产部门的异质性参数 取值为0.8。

工业用地折旧率 l 取值；投资调整成本的强度
ck 与

hk 设置为10；将一般品厂商价格粘性

处交错定价设定中不能调整价格的概率 取为0.75，即每期选择不调整价格的概率为75%（或

每期有75%的厂商不能自由调整价格水平）；稳态价格溢价  
1

1p


 设定为0.5。根据梅冬州

和温兴春(2020)将房地产产出关于土地的弹性 l 设置为0.4，一般品产出关于土地的弹性
cl



为0.05.形态参数
2

s 控制当房产剩余存量变化时销售成本的变化幅度，此处初步取值为0.127；

预售房销售成本的系数 f 是用于区分预售房与现房销售成本的差别，文章为显示预售房的

销售成本更低，将其取值为0.8；因这两个参数均可能通过影响成本的变化导致不同的数值

模拟结果，后文将对其进行敏感性检验。 c 对应了稳态劳动收入份额，参照高然和龚六堂

(2017)的做法，将其设定为0.6； h 为房地产  1 l 产出中资本的相对份额，由于房地产行

业与一般商品行业相比，属于资本密集型，为体现与 c 的差别，此处将其设定为0.5。 

现实校准：我国《城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》规定住房用地的使用年限

为 70 年，但考虑到中国住房的实际使用年限大多不到 70 年①，这里将住房使用年限设定为

40 年，即房屋季度折旧参数
h 为 0.00625。 

表 1                        参照文献研究的参数设定 

参数 取值 含义 

  跨期贴现因子 0.99 

h

tj  房屋偏好系数 冲击 

l

tj  劳动偏好系数 1 

  劳动供给弹性 1.3 

  相对风险厌恶系数 0.8 

u  期房和房产持有之间的逆替代弹性 1 

,
c hk k   资产折旧率 0.025 

l  
工业用地的折旧率 0.02 

,kc kh 
 

投资调整成本的强度 10 

  可以自由调整价格的厂商的比例 0.75 

lu  房地产产出关于土地的弹性 0.4 

lcu  一般品产出关于土地的弹性 0.05 

2

s  形态参数，控制当剩余存量变化时销售成本的变化幅度 0.126 

                                                 
①  “房子短命 我国住宅平均使用年限实际不到 30 年” https://nb.house.qq.com/a/20130418/000009.htm 

https://nb.house.qq.com/a/20130418/000009.htm


fk  预售房销售成本的系数 0.8 

i  不同中间产品之间的替代弹性 10 

h  
房地产产出中劳动的相对份额

 
0.5 

c  
一般产品产出中劳动的相对份额

 
0.6 

 

 

表 2                          由现实数据校准参数 

参数 取值 含义 

h  
房产折旧率 0.00625 

5a  现房销售价格与支付给建筑商价格的比例 2.033 

6a  期房销售价格与支付给建筑商价格的比例 2.500 

7a  房屋库存量与本期出售现房的比例 1.558 

8a  G Y  0.230 

2  期房销售额与居民消费的比例 0.291 

五、脉冲分析和方差分解 

（一）脉冲响应 

为深入剖析地方政府行为对宏观经济的动态影响，此部分文章对前文构建的模型进行数

值模拟分析。上世纪九十年代，中国内地住房制度改革刚刚起步，在当时的背景下，房地产

企业缺乏资金，市场住房供应量小，为快速增加房地产供应并推进城镇化发展，引入了商品

房预售制。2021 年我国期房累计销售面积占总销售面积的 87%，由此可知目前预售制已成

为我国商品房销售的主要方式①。此外，在当前全球经济下行的背景下，房地产市场也受到

了巨大波动。地方政府针对房地产市场需求也颁布了一系列调控政策，如降低首付比、增大

贷款等，对房地产需求造成了正向冲击，具体而言，居民住房偏好的上涨增加了居民住房需

求，从需求端促进了房地产市场的发展。在需求的刺激下，房屋产出、房价均出现了大幅度

的上涨，地方政府土地出让收入也随之上涨。 

为简化分析，下面假设房地产调控政策导致住房需求上涨，从而对经济体重各部门带来

影响。由于地方政府为放松自身预算软约束进行卖地行为来获得预算外财政收入，而与此并

发的土地配置策略将土地市场分割，导致差异化土地价格的定价策略，地方政府可以通过调

整不同类型土地供给来抑制或促进用地价格而推动地方经济发展。另外在房地产市场上引入

的预售制恰恰促进了土地供应的大规模发展，缩短住房供应周期，增加市场商品房供应。这

些因素均会对房地产市场带来直接影响，使资本大量集聚至房地产部门，继而对其他部门的

决策产生间接影响，对土地配置策略的结果产生放大效应。 

                                                 
①  https://baijiahao.baidu.com/s?id=1738375715826582133&wfr=spider&for=pc。 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1738375715826582133&wfr=spider&for=pc


1.基准模型分析 

    图 3 展示了地价、房价、投资等重要宏观变量对于一单位正向房屋需求冲击的脉冲反

应。可以看到，住宅用地地价与工业用地地价的波动方向完全相反，前者上涨，后者下降，

这恰好反映出两种地价之间的负相关性，与前文的特征事实部分相吻合；住房投资也猛增，

而其他类型投资呈现为下降，这说明资金大量流入房地产部门，也反映了前文的特征事实；

房价大幅上涨；居民消费下降；无论是住房投资效率还是一般品投资效率均呈现为下降趋势。

 

图 3 房地产市场波动影响路径 

注：（1）图中展示了一单位正向房屋需求冲击带来的经济系统脉冲反应；（2）图中为基准模型（包含预售、土地市场不统一、

地方政府卖地行为）情形下的结果。 

在住房偏好冲击的作用下，房地产市场需求增加，而供给存在滞后性，在供不应求下房

价会激增。首先，有关消费方面。第一，中国家庭存在明显的“房奴效应”，表现为购房动

机降低了边际消费倾向(李江一, 2018)，房价上涨，居民进行住房的成本增加，对居民消费产

生替代效应，居民消费在一定程度上增加。第二，房产收入也是居民收入的一部分，具有财

富效应，房价上涨，居民收入增加，此时对居民消费产生收入效应，也在一定程度上挤入了

消费。第三，房产相当于家庭的实体资产投资，房价上涨即为房地产投资边际回报率上升，

居民资本增加，此时居民为进一步提升自身资本拥有，会将更多资金投入房地产市场，从而

对居民消费产生挤出效应。总的来看，尽管房价上涨的替代、收入效应挤入了消费，但从资

本投入回报率角度看又挤出了居民消费，且后者作用更大，最终结果表现为居民消费下降。

其次，有关投资方面。房地产市场繁荣，大量资金涌入房地产市场，挤出实体投资，造成资



源错配，降低资金使用效率，对实体经济产生消极影响，降低全要素生产率(陈斌开等, 2015; 

孟宪春等, 2019)。 

在本文的分析框架下，上述结果可能主要受到了以下几方面的影响。第一，地方政府卖

地行为。土地是房地产生产的生产要素之一，地方政府调整土地供应必然会导致房地产市场

的波动。当对住房需求的正向冲击发生后，地方政府作为土地市场垄断者，住宅用地地价会

被提高，相反工业用地地价会随之下降。其次，正向的房地产需求冲击增加了家庭对住房的

需求，而房地产供给的调整存在一定滞后性，根据供求理论可知房价必定迅速上涨。 

第二，差异化土地配置策略。进一步剖析地方政府土地财政行为，在晋升激励和地区竞

争的作用下，差异化配置土地资源成为地方政府的最优策略，这一策略导致土地市场分割。

一方面，为拉动地方经济发展，地方政府倾向于降低工业用地价格来降低企业生产成本，从

而招商引资。另一方面，由于土地总供给受到外生限制，政府必然会抑制住宅用地的土地供

给来降低工业用地价格，但这会进一步加剧住宅用地地价的上涨。且根据图 3，可知工业用

地地价的下降幅度要小于住宅用地地价的上涨幅度，由此可知抑制住宅用地的土地供给带来

的财政损失要小于住宅用地地价上涨带来的财政收益(赵扶扬等, 2017)。其次，两种产出均

上涨给居民带来的财富效应会进一步刺激家庭进行消费及住房需求。在上述两条渠道的共同

作用下，将房屋需求冲击的影响产生了放大作用。 

第三，房地产预售制。由于房地产预售制是贯穿于房地产商业化始终的，预售制的存在

必定会对前面机制的结果产生影响。预售制的存在给消费者和生产者带来了一定的便捷，加

快了房地产资金周转速度，发挥了一定的正向作用。首先，期房的价格一般更低并且更易选

择到合适的房屋，它给消费者带来了便利性效用，而期房的持有降低了交易成本。其次，由

于期房更早的回笼了资金，期房的销售节省了企业的利息成本，这很大程度程度上缓解了房

地产企业的资金困难，并且增加了市场商品房供应。在双向正反馈下，资金更多的聚集至房

地产企业，住房投资增加，对其他类型投资、消费产生挤出效应。由此推测，预售制存在放

大前两种机制结果的作用。 

（1）卖地行为 

在中国特殊的制度背景下，地方政府的卖地行为在经济波动传导中起到了重要的作用

(高然和龚六堂, 2017)。为进一步验证这一点，我们在反事实模拟中去除了地方政府卖地行

为，并将其与基准模型在相同的房地产需求冲击下的脉冲反应。结果如图 6 所示，实线为基

准模型（考虑地方政府卖地行为）的模型结果，虚线表示去除地方政府卖地行为的模型结果。

可以看到，在考虑地方政府卖地行为因素后，对房地产市场和实体经济基本都产生了更大的

波动。  



 

图 4 有无卖地行为的差异 

当地方政府存在卖地行为的情形下（图 4 中实线）。首先，冲击使家庭对住房的需求上

涨，房价上升，房地产厂商随之提高住房供给。其次，地方政府存在卖地行为，当房地产厂

商增加住房产出时，对住宅用地的需求也会增加，此时地方政府可以调整不同类型土地的供

应量，直接影响到住宅用地地价，继而间接影响到房价。在上述双重作用下，根据模型设定

中的（15）式，可知房价与资本回报率是直接挂钩的，房价上涨，住房投资的资本回报率必

定也增加，此时家庭为获得更多收益，会选择对住房资本追加投资。但家庭资本数量有限，

住房资本投资增加，对实体经济的投资必然下降。此外，对住房消费的愈多，对实体经济的

消费挤出的就愈多。当地方政府无卖地行为的情形下（图 4 中虚线），此时政府不能通过卖

地获得预算外额外收入，即卖地收入不再影响地方政府财政收入，地方政府也不再通过调整

不同类型土地对房地产市场带来影响，房价上涨仅仅由于冲击使家庭对住房需求上涨，此时

住房需求上涨冲击对房地产市场和实体经济的影响均小于前一种情形。  

（2）差异化土地配置策略 

现实中，地方政府不仅存在卖地行为，还将土地市场分割，进行差异化土地配置策略，

将不同类型用地地价进行差异化定价，这一行为又扮演了怎样的一个角色呢？为回答这一问

题，本文基准模型中包含了土地市场分割且不同类型土地价格具有差异化的基本特征，我们

将基准模型与一个反事实模型进行对比。在该反事实模型中，地方政府卖地行为仍旧存在，

但土地市场及土地价格是统一的。 



 

图 5 基准模型与土地市场统一的反事实模型的比较 

注：（1）图中展示了一单位正向房屋需求冲击带来的经济系统脉冲反应；（2）图中土地市场统一的工业用地地价和住宅用地地价

为统一的地价。 

在参数取值不变的情形下，图 5 给出了反事实模型（土地市场统一）对房屋需求冲击的

脉冲反应，可看出反事实模型和基准模型之间差异较为明显。反事实模型中统一的地价远高

于基准模型中的工业用地价格，并远低于住宅用地地价。地方政府针对土地出让价格的定价，

在官员晋升激励的影响下，会选择低价出让工业用地、高价出让住宅用地(雷潇雨和龚六堂, 

2014)。这种将土地市场分割的配置策略，一方面可以降低企业用地成本 达到招商引资的目

的，另一方面，在住房需求上涨的冲击下，市场对住宅用地产生强劲的需求，此时高价出让

住宅用地可让地方政府获得更多的土地出让收入(陶然等, 2009)。地价统一即意味着地方政

府不能通过降低工业用地价格来降低非房地产企业的生产成本带动经济发展，也不能通过提

高住宅用地的价格来获得更多的卖地收入扩张自身地方政府支出。当地方政府无法调整不同

类型土地之间的差价时，对私人住房投资及其他投资影响就无基准模型那样的放大效应。减

少工业用地，两种效应，最终导致工业效率下降。其次由于住宅用地低价上升，房价上涨，

资金过多聚集至房地产部门，投资效率下降 

（3）房地产预售制的放大效应 

另外，由于城镇化发展、地方政府土地财政等因素的推波助澜，我国房地产市场日渐繁

荣。为快速增加房地产供应，我国内地学习中国香港经验，引入了商品房预售制，这极大地

缩短了房地产企业现金回笼周期，同时增加了市场上商品房供应，促进了土地市场的大规模

发展。 



 

图 6 基准模型与无预售制的反事实模型的比较 

    图 6 刻画了家庭住房需求上涨时，基准模型以及无预售制反事实模型的改革中央宏观

经济变量的脉冲响应结果。其中，实线表示基准模型（存在预售制），虚线对应的是无预售

制的情形。预售制在其中又起到了怎样的作用，是否加剧了资金往房地产市场聚集呢？观察

图 6 中相关宏观经济变量的反应 ，可以看出，基准模型的各变量脉冲反应程度均大于无预

售制模型的结果，由此可知预售制的存在对经济体中各部门的影响被显著地放大。首先，房

地产厂商，预售制会将资金提前转移到了房地产部门，缩短了资金回笼周期，缓解了其资金

困难；其次，对于消费者，预售制降低了购房成本，居民会愿意更多的购买期房。在这二者

的作用下，住房投资会增加，房价上涨，对实体经济的投资与消费就会进一步被挤出。当不

存在预售制时，房地产市场与实体经济市场一样，均为一手交钱一手交货，两者实质上并无

太大差别，故而对实体经济的挤出效应就没有那么大。 

对上面的分析进行总结，我们可知：第一，对于需求方，在居民对房地产低风险厌恶的

偏好下，在住房需求增加过程中住房的边际效用缓慢下降，导致家庭保持强劲住房需求的同

时并带来了房价的上涨，而在这过程中预售政策又进一步促进了资金往房地产市场的转移。

第二，在地方政府对土地出让行为下，工业用地与非工业用地的供给价格是存在差异的，而

出于增加财政收入的考量，对于非工业（如房地产）用地的供给量会增加，继而影响到房地

产市场，再传导至一般品市场，而此时房地产的繁荣挤出了居民对其他生产部门的消费。第

三，预售政策，期房相当于降低了房产交易成本，一方面增加了家庭的需求偏好，另一方面

将资金提前转移到房地产部门，缓解了房地产融资的困难，这就对需求、供给双方均产生影

响，对之前宏观经济波动产生了一个放大机制。 

（二）方差分解 

结合上面分析得出的定性结论，表 3 给出了基准模型对主要宏观经济变量进行方差分

解的结果。在投资的波动，房地产技术冲击和土地供给冲击有着显著的作用，尤其是对房地



产的投资，两者共同解释了该部门超过 60%的投资波动。而在产出的波动方面，房地产部门

产出波动主要由房地产技术冲击和土地供给冲击来解释，非房地产部门产出主要由房地产技

术冲击和政府支出冲击来解释。 

表 3                         主要经济变量的方差分解 

变量 生产技术 政府支出 土地供给 房地产技术 住房需求 

房地产部门产出 4.17                  82.72 1.16 7.59   4.36 

房地产部门投资 1.38                 30.54 8.56 57.75 1.77 

房价 1.06                24.30 4.72 28.41 41.51 

住宅用地地价 0.31                 6.66 21.41 61.21 10.40 

住房投资价格 0.25               5.17 10.97 71.07 12.53 

产出 4.17                  82.72 1.16 7.59 4.36 

投资 5.82                 77.40 2.16 12.97 1.66 

 工业用地地价 1.01                10.68 86.30 1.78   0.24 

投资价格 70.16                 25.61 0.45 2.30 1.48 

在对价格的影响上，具体而言，在房地产资产价格的波动中，房地产技术冲击和土地供

给冲击的影响排在了第一位和第三位，技术冲击以及土地供应的调整影响企业的投资回报

率，进而直接影响到资本价格；在房价的波动中，住房需求冲击、房地产技术冲击的影响分

别排在第一和第二，需求提高、生产技术的提升进而影响到房地产生产。还可以看到，土地

供给冲击对住宅用地地价、工业用地地价的影响十分明显。 

对以上主要宏观经济变量方差分解的结果进行总结，对于房地产部门，房地产技术冲击

和土地供给冲击占据主导地位。并且前文的脉冲响应分析结果表明房价和土地价格的变动会

直接影响到其他部门的决策，这使得其他部门的决策受到房地产技术冲击和土地供给冲击影

响很大。可见，在本文的模型框架和传导机制下，房地产技术冲击和土地供给冲击是影响经

济周期的主要因素，在解释投资、产出、消费、价格等变量的波动上均发挥了重要作用。 

六、结论与政策建议 

本文通过对我国房地产预售制背景梳理以及近年来数据进行整理，发现地方政府在对土

地进行出让的同时还采取了差异化土地配置策略；同时还发现资金大量流向了房地产部门和

政府部门，造成资源配置效率下降。根据预售制制度背景和发现的特征事实，文章构建了一

个既能反映房地产预售制又能反映地方政府卖地行为的 DSGE 模型。例外，在模型中，地方

政府还将住宅用地和工业用地进行区分，以此来反映差异化土地配置策略。 

本文的主要结论如下：第一，在地方政府对土地出让行为下，土地作为房地产生产的生

产要素之一，地方政府调整土地供应必然会导致房地产市场的波动。第二，地方政府的土地

配置策略，工业用地与非工业用地的供给价格是存在差异的，而出于增加财政收入的考量，



对于非工业（如房地产）用地的供给量会增加，继而影响到房地产市场，再传导至一般品市

场，而此时房地产的繁荣挤出了居民对其他生产部门的消费。第三，预售政策，期房相当于

降低了房产交易成本，一方面增加了家庭的需求偏好，另一方面将资金提前转移到房地产部

门，缓解了房地产融资的困难，加速了房地产部分资金的周转，这就对需求、供给双方均产

生影响，对前两种机制对宏观经济波动影响产生了一个放大机制。 

基于社会对预售制、土地出让行为的褒贬不一，我们给出下列政策建议。首先，长期治

理需打破地方政府对城市土地的垄断权，中短期来看，需要激励地方政府改变其以土地收益

最大化为主要决策目标的做法(邵新建等, 2012)。如果地方政府以土地收益最大化为决策目

标，则其最优策略为控制商住用地的供给量，继而推高城市土地价格增加土地出让收入，而

经过房地产开发企业的竞争，高地价又将传导形成高房价。其次，完善转移支付制度，解决

当前地方政府财权与事权的不匹配，弱化地方政府在房地产市场中的作用。 
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