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“稳增长” 与所得分配不均两难困境下
合意政府土地投放增速研究
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〔摘　 要〕 　 本文通过构建一个具有随机增长特征的动态随机一般均衡模型， 分析政府土地政策如何

有效权衡 “稳增长” 和所得分配不均双重经济目标。 研究结果表明： 面对家庭部门需求面冲击， 土地投

放增速提高， 有利于维持通货膨胀、 利率和土地价格稳定性， 并能降低家庭部门和企业家收入分配； 但不

利于维持产出、 消费和资本形成稳定性， 并会扩大家庭部门和企业家消费不均。 面对土地投放供给面冲

击， 过高或过低土地投放增速不利于维持产出、 消费、 资本形成稳定； 同时低土地增速会扩大家庭部门和

企业家收入差距， 高土地增速则会扩大家庭部门和企业家消费差距。 经对比发现， 土地投放增速为 ０􀆰 ５％
左右能够较好地平衡 “稳增长” 和缩小所得分配不均双重目标。
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引　 言
《中共中央关于制定国民经济和社会发展第

十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》
提出： “到 ２０３５ 年我国人均国内生产总值将达到中

等发达国家水平， 居民生活水平差距显著缩小”。
这就意味着经济发展目标既要实现平稳增长， 也

要尽可能缩小所得分配不均。 土地作为一种重要

生产要素， 不同的土地投放增速会造成不同的经

济增长路径， 而土地价格波动和土地要素流动会

影响所得分配结果。 基于此背景， 本文旨在研究

政府如何规划土地投放增速， 实现 “稳增长” 与

缩小所得分配不均的双重经济目标。
土地交易波动性相对较大， 且与产出构成和价

格有阶段性变化的强相关性。 图 １ 展示了 ２０１３ 年 １
季度 ～ ２０２０ 年 ４ 季度通货膨胀、 产出、 居民消费

（左轴）和房地产业土地购置面积（右轴）的动态标

准差， 及前三变量与后一变量的动态协方差①。 上

图土地交易面积标准差远大于其余 ３ 个变量， 下图

３ 个变量与土地交易面积的动态协方差在 ２０１７ 年前

后也发生了分离， 通货膨胀正相关程度加大， 而产

出和居民消费则开始负相关或者负相关程度加大。
而且， ２００８ 年以来土地价格增速均值为 ２􀆰 ５５％，
对应的标准差为 ９􀆰 ３６， 远高于产出、 消费、 资本

形成、 房屋价格的增速和波动性， 这印证了土地

交易具有高增速和高波动的特征。 并且， 多数情

况下土地价格增速上升会伴有同期房地产业土地

购置面积增速和商品房销售面积增速的下降， 并

伴随房屋价格增速滞后 １～２ 期的上升； 而房屋销

售面积标准差为 １０􀆰 ８９， 波动性也相当大。 依据

图 １ 中协方差系数变动阶段来划分， ２００８ ～ ２０１１
年 ２ 季度土地购置面积增速均值为 ０􀆰 ５２％， ２０１１
年 ３ 季度至 ２０１６ 年为－２􀆰 ７８％， ２０１７ ～ ２０２０ 年为

１􀆰 ４９％， 土地交易量阶段性变化显著。 总之， 土

地交易与产出构成项之间具有很强关联性， 且其

关联性呈阶段性变化， 说明土地交易对经济稳定

性存在很大影响； 同时土地交易量与通货膨胀正相
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图 １　 土地交易面积增速与重要经济变量

关， 说明土地交易具有很强的财富分配效应。
国内学者关于政府土地投放对中国经济波动

或所得分配影响的讨论， 既有立足于消费者将土

地投放变动经由房屋和消费市场进行传播， 也有

着眼于投资者将土地投放变动通过投资和生产环

节进行传播。 立足于消费者的讨论， 焦点在于土

地投放经由房屋和金融市场放大， 给消费者带来

的所得不均。 政府调控居民用地的多寡影响着房屋

价和量的变动， 进一步影响着消费者的所得分配。
这方面既有微观数据层面的分析 （陈斌开和杨汝

岱， ２０１３； 雷根强和钱日帆， ２０１４） ［１，２］， 也有宏观

理论与实证结合的讨论 （高然和龚六堂， ２０１７； 何

青等， ２０１５） ［３，４］， 还有通过不完美金融市场传递

至投资和生产环节 （梅冬州等， ２０１８） ［５］， 并途

径金融市场传导反向制约居民的消费意愿 （刘玉

荣等， ２０１９） ［６］。
立足于投资者的讨论， 重点在于土地投放经

由投资和生产环节的传递， 给经济稳定性带来的

助力或挑战。 土地财政对投资和生产环节的制约

有两个渠道： （１） 土地财政收入用于基础设施建

设， 来推动区域经济 （王贤彬等， ２０１４） ［７］； （２）
投放工业用地招商引资， 将推动区域投资和产能

提高 （范剑勇和莫家伟， ２０１４） ［８］。 这两个渠道

虽然能够达到促投资稳增长目标， 但也可能造成

区域间投资、 消费和产出的差距扩大。 工业用地

价格扭曲还会造成过度投资和产能过剩 （黄健柏

等， ２０１５） ［９］； 土地财政将引导资源流向房屋或

其他特定行业， 不利于经济的均衡发展 （周彬和

周彩， ２０１８） ［１０］； 随着土地和金融两市场联系的

加强， 政府限制土地投放来抬高地价， 靠高价地

抵押信贷的形式， 可能给中国经济带来额外的风

险 （余靖雯等， ２０１９； 梁琪和郝毅， ２０１９） ［１１，１２］。
因此， 土地及其相关资产市场的稳定将有助于金

融市场稳定 （汤铎铎， ２０２０） ［１３］。 政府通过调控

土地价和量， 尝试用基础设施建设实现经济稳定，
不可避免会遇到 “稳增长” 与 “调结构” 的两难

困境 （梅冬州和温兴春， ２０２０） ［１４］。
国外学者关于土地和房屋影响经济波动的研

究集中在土地和房屋具有抵押信贷作用。 房屋持

有者将通过房屋到抵押信贷市场上来提高信贷量

（Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｐａｖａｎ， ２０１３） ［１５］， 信贷约束的放松

又会提高房屋价格 （Ｆａｖｉｌｕｋｉｓ 等， ２０１７） ［１６］， 更有

甚者房屋持有者为了满足流动性需求， 将房屋视为

ＡＴＭｓ 来制造现金流 （Ｃｈｅｎ 等， ２０２０） ［１７］。 这足以

证明房屋交易与消费和金融市场的强关联性。 相

较于房屋而言， 土地既是房屋的生产要素， 又是

生产部门的生产要素。 土地价或量的变动不单在

房屋价格确定起到关键作用 （Ｄａｖｉｓ 和 Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ，
２００７； Ｎｏｂｕｈｉｒｏ 等， ２０１１） ［１８，１９］； 土地价格变动还

在生产投资中， 通过抵押信贷机制发挥鼓励或抑

制投资的作用 （Ｌｉｕ 等， ２０１３） ［２０］。
综合上述文献可知， 土地投放增速调控如何

面对 “稳增长” 与所得分配不均的两难困境， 现

有文献涉及较少。 本文选择土地而非房屋作为切

入点， 不仅能顾全到生产投资行为， 还能够兼顾

消费行为的研究， 再结合中国土地财政政策的实

情， 着眼于研究如何选取合意土地投入增速实现

“稳增长” 与缩小所得分配不均的经济目标， 为
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现有研究提供新视角和新拓展。

为了刻画并理解数据特征， 本文在 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ
（２００５） ［２１］基础上， 加入资本投资和政府土地投放

的设定构建一个 ＤＳＧＥ 模型， 用之以讨论政府的

土地投放行为对资本拥有者和劳动力拥有者之间

的土地交易行为、 经济稳定性及两类代表性个人

间的收入分配和消费的影响②。
本文主要贡献在于： （１） 构建了一个具有随

机增长特征的 ＤＳＧＥ 模型， 提供了一个有效权衡

“稳增长” 与所得分配不均的分析框架， 能够看

到政府部门调整土地投放政策以实现 “稳增长”
经济目标时， 由于不同群体土地持有量和信贷市

场参与程度差异， 如何造成所得分配不均； （２）
以经济产出构成项稳定性和收入差距为标准， 通

过模型情景模拟分析， 定量确定出了 “稳增长”
与所得分配不均达到一定程度妥协下中国土地投

放增速的合意水平。

１　 理论模型
土地交易受到土地投放政策、 土地替代品交

易和货币政策等因素影响， 对此本文构建具有政

府土地投放、 土地交易和抵押信贷机制的 ＤＳＧＥ
模型。 模型中， 家庭部门通过提供劳动、 购买消

费品、 买卖土地和债券、 缴纳税收或接受政府补

贴， 来实现消费、 土地及休闲给其带来的终生效

用最大化； 企业家通过组织生产、 实施投资和消

费、 雇佣劳动、 买卖土地、 发行债券、 获得垄断

利润、 缴纳税收或接受政府补贴， 来实现其终生

消费效用最大化。 模型中还有零售商和政府部门，
通过零售商制定垄断定价来引入价格粘性， 政府

部门制定土地投放政策。
１􀆰 １　 家庭部门

家庭部门追求终生效用最大化的目标函数是：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
（βｈ） ｔωａｔ ｌｎ（Ｃｈｔ－Ｈｈｔ）＋ωｉｔ ｌｎＬｈｔ－

１
１＋σｈｎ

（Ｎｈｔ） １＋σｈｎ{ ö

ø
÷ （１）

　 　 其中， Ｃｈｔ、 Ｈｈｔ、 Ｌｈｔ、 Ｎｈｔ分别是家庭部门的

消费、 消费惯性、 土地持有量和劳动时间； 消费

惯性 Ｈｈｔ ＝γｈＣｈ，ｔ－１表示与上期消费水平成正比， 比

例系数 γｈ 是消费习惯的持久度③； Ｅ０ 是期望运算

因子； βｈ≥βｅ∈（０，１）是家庭部门主观折现因子

βｈ 大于企业家主观折现因子 βｅ， 表示家庭部门相

比企业家更具有耐心； σｈｎ是劳动供给工资弹性倒

数。 ωａｔ是家庭部门的消费偏好冲击， 会影响到家

庭部门的跨期决策， 此项冲击服从 ｌｎωａｔ ＝ （１－ρａ）
ｌｎ􀭺ωａ＋ρａ ｌｎωａ，ｔ－１＋σａεａｔ的 ＡＲ（１）过程， 􀭺ωａ ＞０ 是冲

击 ωａｔ的稳态值， ρＡ∈（０，１）是冲击持续程度， σａ

是冲击标准差， εａｔ是独立同分布的标准正态分布

数列。 房屋需求冲击 ωｌｔ服从 ＡＲ（１）过程， ｌｎωｌｔ ＝

（１－ρｌ）ｌｎ􀭺ωｌ＋ρｌ ｌｎωｌ，ｔ－１＋σｌωｌｔ， 􀭺ωｌ＞０ 是冲击 ωｌｔ的稳

态值， ρｌ∈（０，１）是冲击持续程度， σｌ 是冲击标

准差， εｌｔ是独立同分布的标准正态分布数列。
家庭部门面临的预算约束是：

Ｃｈｔ＋
Ｑｌｔ

Ｐ ｔ
（Ｌｈｔ－Ｌｈ，ｔ－１）＋

Ｓｔ

ωｇｔＲ ｔＰ ｔ
＋Ｔｈｔ≤

Ｗｔ

Ｐ ｔ
Ｎｈｔ＋

Ｓｔ－１

Ｐ ｔ

（２）
其中， Ｑｌｔ、 Ｐ ｔ、 Ｒ ｔ、 Ｗｔ、 Ｓｔ、 Ｔｈｔ 分别是土地

名义价格、 物价水平、 债券本利和、 名义工资、
可贷债券数量、 向政府缴纳总量税或接受政府补

贴。 ωｇｔ是风险溢价冲击， 服从 ＡＲ（１）过程 ｌｎωｇｔ ＝

（１－ρｇ）ｌｎ􀭵ωｇ＋ρｌｎωｇ，ｔ－１＋σｇεｇｔ， 其中， 􀭵ωｇ ＞０ 是 ωｇｔ的

稳态值， ρｇ∈（０，１）是冲击持续程度， σｇ 是冲击

标准差， εｇｔ是独立同分布的标准正态分布数列。

家庭部门收入 Ｉｎｃｈｔ由当期劳动收入、 债券利

息收入、 上期持有土地量升值之和减去从量税而

得：

Ｉｎｃｈｔ ＝
Ｗｔ

Ｐ ｔ
Ｎｈｔ ＋

Ｓｔ－１

Ｐ ｔ
－

Ｓｔ－１

ωｇ，ｔ－１Ｒ ｔ－１Ｐ ｔ
＋

Ｑｌｔ

Ｐ ｔ
－
Ｑｌ，ｔ－１

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

Ｌｈ，ｔ－１－Ｔｈｔ （３）

１􀆰 ２　 企业家

企业家进行消费、 投资、 土地买卖、 劳动雇

佣、 中间品的生产。 企业家拥有土地和资本， 将

通过这两类资产进行抵押信贷活动。 并通过组织

生产、 投资、 消费、 土地买卖和抵押信贷活动，

来实现其终生消费效用最大化。 企业家所追求的

目标函数为：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
（βｅ） ｔ σｅｃ

σｅｃ－１
（Ｃｅｔ－Ｈｅｔ）

σｅｃ－１

σｅｃé

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （４）

其中， Ｃｅｔ 是企业家消费、 消费习惯 Ｈｅｔ ＝ γｅ

Ｃｅ，ｔ－１表示与上期的消费成比例、 γｅ∈（０，１）是比

例系数、 σｅｃ是企业家跨期替代弹性。

—０４—
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Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
生产技术为：

Ｙｗ
ｔ ＝Ｚ ｔ［Ｌϕ

ｅ，ｔ－１Ｋ１－ϕ
ｔ－１ ］ αＮ１－α

ｅｔ （５）

其中， 企业家投入土地 Ｌｅ，ｔ－１和资本 Ｋ ｔ－１、 雇

佣劳动 Ｎｅｔ来生产中间品 Ｙｗ
ｔ ， 参数 α∈（０，１）和 ϕ∈

（０，１）测量的是生产要素的产出弹性。 参考 Ｓｍｅｔｓ

和 Ｗｏｕｔｅｒｓ （２００７） ［２２］， 设定 Ｚ ｔ ＝Ｚｐ
ｔωｚｔ为生产技术

冲击， 描述的是生产效率的变化， 由永久性部分

Ｚｐ
ｔ ＝Ｚｐ

ｔ－１ωｂｔ和暂时性部分 ωｚｔ组成， ωｂｔ是生产技术

永久性冲击， 服从 ｌｎωｂｔ ＝ （１－ρｂ） ｌｎ􀭺ωｂ ＋ρｂ ｌｎωｂ，ｔ－１ ＋

σｂεｂｔ的 ＡＲ（１）过程； ωｚｔ是生产技术暂时性冲击，

服从 ＡＲ（１）过程 ｌｎωｚｔ ＝（１－ρｚ）ｌｎ􀭵ωｚ＋ρｌｎωｚ，ｔ－１＋σｚεｚｔ。

􀭺ωｂ、 􀭺ωｚ 分别是 ωｂｔ、 ωｚｔ的稳态值， ρｂ 和 ρｚ 是冲击

持续程度， σｂ、 σｚ 是冲击标准差， εｂｔ、 εｚｔ是独立

同分布标准正态分布数列。 需要说明的是， 模型中

变量的去趋势（Ｄｅ －ｔｒｅｎｄｉｎｇ）函数为 Γｔ ≡Ｚ
１

１－（１－ϕ）α
ｔ

Ｚ
ϕα

１－（１－ϕ）α
ｌｔ ； 则第 ｔ 期除去通货膨胀、 利率、 劳动时

间、 土地存量之外， 其他经济变量的实质增长率

为 ｇγｔ－１， 其中 ｇγｔ≡Γ ｔ ／ Γ ｔ－１， 其稳态值为 􀭵ｇγ。

中间品生产所需的资本和土地分别来自于企

业家的资本累积及其土地买卖的存量。 企业家的

资本累积方程是：

Ｋ ｔ ＝（１－δ）Ｋ ｔ－１＋ωｉｔ １－Ｓ
Ｉｔ
Ｉｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú Ｉｔ （６）

其中， Ｉｔ 是投资， δ 是资本折旧率； Ｓ（ｇ）是

投资调整成本函数， 满足条件 Ｓ（􀭵ｇγ）＝ Ｓ′（􀭵ｇγ）＝ ０，

Φｉ ＝Ｓ″（􀭵ｇγ） ＞０ 是投资边际调整成本的变动程度。

ωｉｔ是投资效率冲击， 反映投资品转化成实质资本

的效率， 此项冲击服从 ＡＲ（１）的随机过程： ｌｎωｉｔ ＝

（１－ρωｉ
） ｌｎ􀭺ωｉ ＋ρｉ ｌｎωｉ，ｔ－１ ＋σｉεｉｔ， 其中 􀭺ωｉ ＞０ 是 ωｉｔ的

稳态值， ρｉ∈（０，１）是冲击持续程度， σｉ 是冲击

标准差， εｉｔ是独立同分布的标准正态分布数列。

企业家面临跨期预算约束 （７） 和资产抵押

信贷约束 （８） 的制约：

Ｃｅｔ＋
Ｑｌｔ

Ｐ ｔ
（Ｌｅｔ－Ｌｅ，ｔ－１） ＋

Ｂ ｔ－１

Ｐ ｔ
＋Ｔｅｔ ＝

Ｐｗ
ｔ

Ｐ ｔ
Ｙｗ

ｔ －Ｉｔ－
Ｗｔ

Ｐ ｔ
Ｎｅｔ ＋

Ｂ ｔ

ωｇｔＲ ｔＰ ｔ
＋Ｆ ｔ （７）

Ｂ ｔ≤ωｄｔＥ ｔ［Ｑｌ，ｔ＋１Ｌｅｔ＋Ｑｋ，ｔ＋１Ｋ ｔ］ （８）

其中， 式 （７） 是实质约束， 式中 Ｌｅｔ 是第 ｔ

期企业家持有的土地量、 Ｂ ｔ－１ 是已到期需偿还债

券总量、 Ｂ ｔ ／ Ｒ ｔ 是新发行债券的价值总量、 Ｔｅｔ是

企业家缴纳的总量税或政府对企业家的补贴， Ｐｗ
ｔ

是中间品价格； 式 （８） 是名义约束， 表示企业家

的借贷约束是企业家账面资产价值的 ωｄｔ部分。 式

中 Ｑｋ，ｔ＋１是货币衡量的资本影子价格； ωｄｔ是金融

信贷冲击， 反映了金融市场对金融环境演进及资

产流动性的影响， 服从 ＡＲ（１）的随机过程 ｌｎωｄｔ ＝

（１－ρｄ） ｌｎ􀭺ωｄ ＋ρｄ ｌｎωｄ，ｔ－１ ＋σｄεｄｔ， 其中 􀭺ω＞０ 是 ωｄｔ的

稳态值， ρｄ∈（０，１）是冲击持续程度， σｄ 是冲击

标准差， εｄｔ是独立同分布的标准正态分布数列。

企业家收入 Ｉｎｃｅｔ是本期销售中间品收入、 支

付雇佣劳动工资和上期债券利息、 获得的垄断利

润、 上期持有土地升值之和减去从量税而得：

Ｉｎｃｅｔ ＝
Ｐｗ

ｔ

Ｐ ｔ
Ｙｗ

ｔ －
Ｗｔ

Ｐ ｔ
Ｎｅｔ －

Ｂ ｔ－１

Ｐ ｔ
－

Ｂ ｔ－１

ωｇ，ｔ－１Ｒ ｔ－１Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ Ｆ ｔ ＋

Ｑｌｔ

Ｐ ｔ
－
Ｑｌ，ｔ－１

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｌｅ，ｔ－１－Ｔｅｔ （９）

１􀆰 ３　 零售商

为了引入价格粘性，借鉴 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等（１９９９）［２３］

和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２００５） ［２１］假定名义价格存在隐性调整

成本， 在零售品销售环节存在垄断竞争， 零售商

在单位 １ 中连续分布。 零售商以价格 Ｐｗ
ｔ 从完全竞

争市场上购买中间品 Ｙｗ
ｔ ， 在没有成本投入的情况

下， 将 Ｙｗ
ｔ 加工成异质商品 Ｙ ｊｔ， 并以价格 Ｐ ｊｔ销售。

Ｙ ｊｔ进行加总将得到最终品的总产出指数： Ｙｔ ＝

∫１
０
Ｙ１ ／ （１＋λ）

ｊｔ ｄｊæ

è
ç

ö

ø
÷

１＋λ

。 其中， λ＞０ 是产品价格在边际

成本上的加成程度。 最终品以消费品和投资品的

形式， 销售给家庭部门、 企业家和政府部门。 由

总产出指数和利润最大化目标， 得到零售商所面

临的第 ｊ 条需求曲线 Ｙ ｊｔ ＝ （Ｐ ｊｔ ／ Ｐ ｔ）
－（１＋λ） ／ λＹｔ。 由于

完全竞争市场上， 企业所获得的利润为零， 从而

得到总价格指数：

Ｐ ｔ ＝ ∫１
０
（Ｐ ｊｔ）

－ １
λ ｄｊæ

è
ç

ö

ø
÷

－λ

（１０）

零售商将 Ｙ ｊｔ的需求函数和中间品价格 Ｐｗ
ｔ 看

作外生给定， 通过制定价格 Ｐ ｊｔ 追求其利润最大

—１４—
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
化， 来销售商品 Ｙ ｊｔ。 假定零售商制定价格采用

Ｃａｌｖｏ 定价机制， 每期会有 ξ 的概率不能够最优化

价格， 但零售商可以根据上期通货膨胀指数化调

整当期价格。 则该价格指数化调整机制为：

Ｐ ｊ，ｔ＋１ ＝
Ｐ ｔ

Ｐ ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

χ

􀭿Π１－χＰ ｊｔ （１１）

其中， χ 是指数化程度， 􀭿Π 是通货膨胀的稳

态值。 第 ｔ 期， 零售商可以最优化价格时， 会调

整价格 Ｐ ｊｔ至一定的水平， 使得不能够最优化价格

期间 ｉ≥０ 的利润总和最大化， 即：

ｍａｘ
Ｐｊｔ

Ｅｔ∑
∞

ｉ ＝ ０
（βｅξ） ｉ μｅ，ｔ＋ｉ

μｅｔ

Ｐｔ＋ｉ－１

Ｐｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

χ

􀭿Πｉ（１－χ） Ｐｊｔ

Ｐｔ＋ｉ
－
Ｐｗ
ｔ＋ｉ

Ｐｔ＋ｉ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú Ｙｊ，ｔ＋ｉ

（１２）
其中， Ｐｗ

ｔ＋ｉ、 Ｙ ｊ，ｔ＋ｉ分别是第 ｔ＋ｉ 期中间品的销

售价格和零售品需求函数。 依据式 （１２）， 零售

商利润最大化一阶条件， 可以得到最优化价格 Ｐ∗
ｔ

的调整方程：

Ｅ ｔ∑
∞

ｉ ＝ ０
（βｅξ） ｉ μｅ，ｔ＋ｉ

μｅｔ

Ｐ ｔ＋ｉ－１

Ｐ ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

χ

􀭿Π ｉ（１－χ） Ｐ
∗
ｔ

Ｐ ｔ＋ｉ
－（１＋λ）

Ｐｗ
ｔ＋ｉ

Ｐ ｔ＋ｉ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú Ｙ

∗
ｊ，ｔ＋ｉ ＝ ０ （１３）

　 　 其中， Ｙ∗
ｊ，ｔ＋ｉ是第 ｔ＋ｉ 期最优化价格下的需求函

数。 根据总价格指数式 （１０）、 Ｃａｌｖｏ 定价机制的

机制 （１１） 及最优化价格调整方案 （１３）， 计算

得到最终品价格水平的递归方程：

Ｐ－ １
λ

ｔ ＝ ξ
Ｐ ｔ－１

Ｐ ｔ－２

æ

è
ç

ö

ø
÷

χ

􀭿Π（１－χ）Ｐ ｔ－１
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

－ １
λ

＋（１－ξ）（Ｐ∗
ｔ ） － １

λ

（１４）
此外， 零售商生产及其垄断定价行为， 结合

最终品生产企业在完全竞争市场上获得零利润的

特征， 得到企业家每期将从零售商那里获得的垄

断利润为：

Ｆ ｔ ＝ １－
Ｐｗ

ｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｙｔ （１５）

１􀆰 ５　 政府部门

政府部门实施财政政策和货币政策。 财政政

策包含土地投放政策和政府消费政策。 模型假定

政府部门每年所发行的土地量以变动的速率增长，
但并不设定政府土地投放增速目标； 政府消费支

出由税收和土地销售来支付。 鉴于中国不遗余力

的利率市场化改革， 及实际利率市场化程度的不

断提高， 采用泰勒法则刻画货币政策。 庄子罐等

（２０１６） ［２４］指出不确定性的增加， 使得中国经济及

货币政策操作面临更多的复杂性， 采用泰勒法则

是更好的选择。
（１） 土地投放政策

政府所曾投放土地的总量 Ｌｔ 是家庭部门和企

业家持有的土地总量：
Ｌｈｔ＋Ｌｅｔ ＝Ｌｔ （１６）

第 ｔ 期， 依照 Ｇａｒｒｉｇａ 等 （２０１９） ［２５］ 对家庭部

门土地购买增量的讨论， 设定政府部门土地投放

量为 Ｘ ｔ ＝ Ｌｔ －Ｌｔ－１， 土地投放以一定的速率增长可

以表示为：
􀭵Ｘ ｔ ＝ 􀭵Ｘ ｔ－１ｇｚｌ，ｔ （１７）

上式意味着， 当经济在渐进平衡增长路径上

运行时， 第 ｔ 期， 土地投放 􀭵Ｘ ｔ 与上期相比的增速

为 ｇｚｌ，ｔ。 其中， 􀭵Ｘ ｔ ＝ Ｘ ｔ ／ Ｚ ｌｔ， ｇｚｌ，ｔ ＝ Ｚ ｌｔ ／ Ｚ ｌ，ｔ－１ 是土地

投放增速， Ｚ ｌｔ是土地投放冲击。 政府调整土地投

放增速的变动情况， 既包含土地投放增速的趋势

性变动， 又包含土地投放增速的波动性变动， 故

而， 土地投放冲击是由永久性部分 Ｚｐ
ｉｔ ＝Ｚｐ

ｌ，ｔ－１ωｈｔ和

暂时性部分 ωｚｌ，ｔ组成， ωｈｔ是土地投放永久性冲击，

服从 ｌｎωｈｔ ＝（１－ρｈ）ｌｎ􀭺ωｈ＋ρｈ ｌｎωｈ，ｔ－１＋σｈεｈｔ的 ＡＲ（１）

过程， 􀭺ωｈ 是 ωｈｔ 的稳态值， ρｈ 是冲击持续程度，

σｈ 是冲击标准差， εｈｔ是独立同分布标准正态分布

数列。 ωｚｌ，ｔ是土地投放暂时性冲击。 服从 ＡＲ（１）

过程 ｌｎωｚｌ，ｔ ＝（１－ρｚｌ） ｌｎ􀭺ωｚｌ＋ρｚｌ ｌｎωｚｌ，ｔ－１＋σｚｌεｚｌ，ｔ， 􀭺ωｚｌ是

ωｚｌ，ｔ的稳态值， ρｚｌ是冲击持续程度， σｚｌ是冲击标

准差， εｚｌ，ｔ是独立同分布标准正态分布数列。

（２） 财政消费政策

财政政策由政府消费及政府税收组成。 简便

起见， 假定政府消费 Ｇ ｔ 与产出存在如下关系：

Ｇ ｔ

Ｙｔ
＝ １－ １

ω ｊｔ
（１８）

其中， 财政政策冲击 ωｆｔ 服从 ｌｎωｆｔ ＝ （１ － ρ）

ｌｎ􀭺ωｆ＋ρｆ ｌｎωｆ，ｔ－１＋σｆεｆｔ的 ＡＲ（１）过程， 􀭺ωｆ 是 ωｆｔ的稳

态值， ρｆ 是冲击持续程度， σｆ 是冲击标准差， εｆｔ

是独立同分布标准正态分布数列。
—２４—



第 ４ 期（总第 ３４２ 期）
２０２２ 年 ４ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
政府消费依靠税收和土地出售：

Ｇ ｔ ＝Ｔｔ＋
Ｑｌｔ

Ｐ ｔ
（Ｌｔ－Ｌｔ－１） （１９）

其中， 政府税收 Ｔｔ ＝Ｔｈｔ＋Ｔｅｔ。

（３） 货币政策

中央银行实施以市场利率为中介目标的货币

政策调控框架， 目标是维持物价稳定和促进经济

增长， 以通胀率、 产出缺口及产出缺口变动为调

整依据， 借鉴 Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ （２００７） ［２２］ 设定货

币政策采用如下泰勒法则：

Ｒ ｔ

Ｒ∗ ＝
Ｒ ｔ－１

Ｒ∗

æ

è
ç

ö

ø
÷

ñｒ Π ｔ

􀭿Π
æ

è
ç

ö

ø
÷

ϕｐ Ｙｔ

Ｙ∗
ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

ϕｙé

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１－ñｒ Ｙｔ ／ Ｙｔ－１

Ｙ∗
ｔ ／ Ｙ∗

ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

ϕｆ

ωｅｔ （２０）

其中， Ｒ∗为稳态时的利率， Π ｔ≡Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ－１为通

货膨胀率； Ｙ∗
ｔ 为潜在产出。 ñｒ 反映货币政策的

稳健性， ϕｐ 和 ϕｙ 分别为货币政策对通胀率和产

出缺口的反应系数， ϕｆ 为货币政策对产出缺口波

动的反应系数。 ωｅｔ为货币政策冲击， 设定为 ｌｎωｅｔ ＝

（１－ρｅ）ｌｎ􀭺ωｅ＋ρｅ ｌｎωｅ，ｔ－１＋σｅεｅｔ的 ＡＲ（１）过程， 􀭺ωｅ＞０

是 ωｅｔ的稳态值， ρｅ∈（０，１）是冲击持续程度， σｅ

是冲击标准差， εｅｔ是独立同分布标准正态分布数

列。

１􀆰 ６　 市场出清

每期代表性个人的经济活动会使得需求与供

给相等， 达到市场出清。 市场出清是价格体系｛Ｗｔ，

Ｑｌｔ，Ｑｋｔ，Ｒ ｔ，Ｐ ｔ，Ｐｗ
ｔ ，Ｐ∗

ｔ ｝∞
ｔ＝０ 下， 商品分配｛Ｃｈｔ，Ｃｅｔ，

Ｉｔ，Ｎｈｔ，Ｎｅｔ，Ｌｈｔ，Ｌｅｔ，Ｓｔ，Ｂ ｔ，Ｋ ｔ，Ｇ ｔ，Ｔｔ，Ｆ ｔ｝∞
ｔ＝０， 确保家

庭部门和生产部门的最优化问题得以实现。 具体

来讲， 商品市场出清 Ｃ ｔ＋Ｉｔ＋Ｇ ｔ ＝ Ｙｔ、 其中 Ｃ ｔ ＝Ｃｈｔ＋

Ｃｅｔ是两类代表性个人的总消费、 劳动时间出清

Ｎｈｔ ＝Ｎｅｔ ＝Ｎｔ、 土地市场出清 Ｌｈｔ＋Ｌｅｔ ＝Ｌｔ、 债券市场

出清 Ｓｔ ＝ Ｂ ｔ。 总之， 不受冲击影响时， 竞争性均

衡是模型的唯一均衡。 完全竞争市场均衡时， 最

终品市场、 劳动力市场、 土地服务市场、 可贷债

券市场都是结清的④。

２　 数据资料与结构参数贝叶斯估计

本文先采用校准和贝叶斯估计获得基本模型

参数， 再以基本模型的参数估计结果为依据， 校

准情景模型参数。

２􀆰 １　 数据资料

本文选取 ２００８ 年 １ 季度 ～２０２０ 年 ４ 季度 ６ 组

观测变量季度数据： 银行间隔夜拆解利率、 ＧＤＰ

平减指数、 消费、 资本形成额、 政府消费支出、 土

地价格指数。前 ５ 组数据来源于 Ｃｈａｎｇ 等（２０１６） ［２６］

２０２１ 年 ６ 月份整理的数据； 土地价格指数由统计

局月度数据计算而来。 这 ６ 组数据除利率外， 其

余数据已经进行了季节性调整， 并以 ２０１０ 年为基

期 ＧＤＰ 平减指数 Ｐ２０１０
ｔ ， 将消费、 资本形成、 政府

消费支出、 土地价格指数转化为实际变量 Ｃｒｅａｌ
ｔ 、

Ｉｒｅａｌｔ 、 Ｇｒｅａｌ
ｔ 、 Ｌａｎｄｐｒｉｃｅｒｅａｌｔ ， 并取对数差分。

２􀆰 ２　 参数校准及贝叶斯估计

模型中结构参数的特征并不能够被完全掌握，

３９ 个结构参数特征需要结合多种途径来获得。 其

中两个参数采取校准方式： 资本折旧率、 及政府消

费支出与产出的比值。 资本折旧率采用多数 ＤＳＧＥ

文献所采用的校准值 ０􀆰 ０２５； 政府消费支出与产

出的比值， 采用样本期间政府财政支出与产出的

季度比值均值 ０􀆰 １６。

表 １ 中， 列 （１）、 （２）、 （４）、 （５） 展示了

模型中其余 ３７ 个结构参数及其对应的先验分布。

结构参数先验特征的选择标准是： 以多数 ＤＳＧＥ

文献中常用的先验特征为基础， 既保证结构参数

的先验特征能够涵盖参数取值的合理范围， 又保

证参数取值足够分散。 表 １ 中， 列 （３）、 （６） 展

示了结构参数后验分布的均值、 ５％分位数和 ９５％

分位数。 结构参数后验分布是按照 Ｒａｎｄｏｍ－Ｗａｌｋ

Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ 算法， 共进行 １０ 万次抽样， 并舍掉前 ２

万次样本得到。

３　 不同土地投放增速的情景模拟分析

“稳增长” 与所得分配不均两难困境下， 政

府土地投放增速如何选择才能实现最优权衡？ 下

面藉由前面基准模型进行情景模拟， 立足于土地

投放增速调整， 分析经济体系遭受市场供需两侧

外生冲击时经济体系稳定性和所得分配不均情况。

对经济体系稳定性考察， 本文选取能够反映

经济体中产出构成、 价格因素、 金融市场波动情况

—３４—
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表 １　 基本模型结构参数先验分布与后验分布

参数 先验分布
后验分布

均值 ［５％，９５％］
参数 先验分布

后验分布

均值 ［５％，９５％］

σｅｃ Ｇ［０􀆰 ６０，０􀆰 １０］ ０􀆰 ５９ ［０􀆰 ４４，０􀆰 ７５］ σｈｎ Ｇ［８􀆰 ００，１􀆰 ００］ ８􀆰 ２３ ［６􀆰 ７１，９􀆰 ９１］

γｈ Ｂ［０􀆰 ７５，０􀆰 １５］ ０􀆰 ９０ ［０􀆰 ７６，０􀆰 ９４］ γｅ Ｇ［０􀆰 ７５，０􀆰 １５］ ０􀆰 ３０ ［０􀆰 ２４，０􀆰 ４７］

􀭿Π Ｇ［０􀆰 ８０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ６７ ［０􀆰 ４５，０􀆰 ９７］ Φｉ Ｇ［４􀆰 ００，０􀆰 ７５］ ４􀆰 ２１ ［３􀆰 １４，５􀆰 ４２］

βｉｎｖ
ｈ Ｇ［０􀆰 ２５，０􀆰 ０５］ ０􀆰 ２４ ［０􀆰 １７，０􀆰 ３１］ βｉｎｖ

ｅ Ｇ［３􀆰 ００，０􀆰 ３０］ ３􀆰 ３８ ［２􀆰 ８６，３􀆰 ９３］

􀭺ω∗
ｇ Ｇ［２􀆰 ００，０􀆰 ３０］ ２􀆰 １９ ［１􀆰 ８４，２􀆰 ５３］ 􀭵ｇ∗

ｚ Ｇ［１􀆰 ５０，０􀆰 ３０］ ０􀆰 ９８ ［０􀆰 ８５，１􀆰 １３］

􀭺ωｄ Ｇ［０􀆰 ７５，０􀆰 １０］ ０􀆰 ４４ ［０􀆰 ３１，０􀆰 ５７］ λ Ｇ［０􀆰 ０８，０􀆰 ０２］ ０􀆰 １１ ［０􀆰 ０７，０􀆰 １６］

τ Ｎ［０􀆰 ７５，０􀆰 ０２］ ０􀆰 ７５ ［０􀆰 ７１，０􀆰 ７８］ α Ｎ［０􀆰 ４８，０􀆰 ０２］ ０􀆰 ４６ ［０􀆰 ４４，０􀆰 ５０］

ϕ Ｇ［０􀆰 ０２，０􀆰 ０１］ ０􀆰 ００２ ［０􀆰 ００１，０􀆰 ００３］ χ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２５］ ０􀆰 ２３ ［０􀆰 ０９，０􀆰 ３８］

ξ Ｂ［０􀆰 ７５，０􀆰 ０５］ ０􀆰 ７９ ［０􀆰 ７５，０􀆰 ８２］ ρｒ Ｂ［０􀆰 ７５，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ７７ ［０􀆰 ６９，０􀆰 ８３］

ϕｐ Ｎ［１􀆰 ８０，０􀆰 ３０］ １􀆰 ９２ ［１􀆰 ５１，２􀆰 ４０］ ϕｙ Ｎ［０􀆰 ７５，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ７２ ［０􀆰 ５２，０􀆰 ９８］

ϕｆ Ｎ［０􀆰 ５０，０􀆰 １０］ ０􀆰 ４４ ［０􀆰 ３１，０􀆰 ６２］

ρａ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ９９ ［０􀆰 ９９，１􀆰 ００］ σａ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ １５􀆰 １９ ［１１􀆰 ７６，２０􀆰 ３９］

ρｌ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ５６ ［０􀆰 ４４，０􀆰 ７２］ σｌ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ ０􀆰 ５８ ［０􀆰 ３１，１􀆰 ０６］

ρｂ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ３３ ［０􀆰 １２，０􀆰 ５９］ σｂ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ ０􀆰 ４１ ［０􀆰 ２５，０􀆰 ６６］

ρｄ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ４４ ［０􀆰 ３１，０􀆰 ５７］ σｄ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ １􀆰 ５４ ［０􀆰 ５６，２􀆰 ７２］

ρｅ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ２６ ［０􀆰 １１，０􀆰 ３８］ σｅ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ ０􀆰 ６４ ［０􀆰 ４９，０􀆰 ８２］

ρｆ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ９５ ［０􀆰 ９１，０􀆰 ９８］ σｆ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ ０􀆰 ７８ ［０􀆰 ６６，０􀆰 ９２］

ρｇ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ７５ ［０􀆰 ６８，０􀆰 ８３］ σｇ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ ０􀆰 ７５ ［０􀆰 ５３，１􀆰 ０１］

ρｉ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ３３ ［０􀆰 ２２，０􀆰 ４３］ σｉ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ １６􀆰 ４４ ［１１􀆰 ９２，２１􀆰 ７２］

ρｚ Ｂ［０􀆰 ５０，０􀆰 ２０］ ０􀆰 ２５ ［０􀆰 １５，０􀆰 ３７］ σｚ ＩＧ［０􀆰 ５０，２􀆰 ００］ １􀆰 １３ ［０􀆰 ９２，１􀆰 ３７］

注： 先验分布中 Ｇ 表示 Ｇａｍｍａ 分布， Ｂ 表示 Ｂｅｔａ 分布， Ｎ 表示 Ｎｏｒｍａｌ 分布， ＩＧ 表示 Ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｇａｍｍａ 分布， 其中， Ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｇａｍｍａ 先验分布特征中的两个参数分别是位置参数与自由

度， 其余分布的两个参数是均值和标准差。

的经济变量。 产出构成经济变量主要包含产出、
消费和资本形成， 这 ３ 个经济变量遭受外生冲击

的波动程度反映了经济体系总需求变动情况， 是

考察经济体稳定性的首要变量。 价格因素经济变

量主要包含利率、 通货膨胀、 土地价格， 这 ３ 个

经济变量遭受外生冲击的波动程度反映了资金价

格、 总体物价及土地交易价格的稳定情况。 金融

市场经济变量主要是抵押信贷量， 反映的是消费

者储蓄和企业家抵押信贷条件变动情况。 对所得

分配不均的考察， 本文选取家庭部门和企业家的

收入、 消费和土地持有量， 通过比较经济体系遭

受外生冲击时家庭部门和企业家的收入和消费及

土地持有变动情况， 可以判断两类经济个体的所

得分配和福利水平是改善还是恶化。

模型情景模拟分析时， 结构参数值参照基准

模型结构参数贝叶斯估计结果进行校准， 其余结

构参数值以现有数据为依据进行校准。 基于国家

统计局给出的房地产企业购买土地交易面积的月

度数据， 整理得到 ２００８ 年第 １ 季度 ～２０１１ 年第 ２
季度土地交易增速均值为 ０􀆰 ５２％， ２０１１ 第 ３ 季度～
２０１６ 年该值为－２􀆰 ７８％， ２０１７ ～ ２０２０ 年该值则为

１􀆰 １９％。 基于此， 假定土地投放增速 􀭵ｇｚｌ校准值将

从 ０􀆰 １％开始逐渐增加， 选择 ３ 个代表性值 ０􀆰 １％、
０􀆰 ５％、 １％， 分别对应着土地低投放增速、 中投

放增速、 高投放增速。 通过模型模拟 ３ 种不同土

地投放增速情形下， 比较经济体系遭受供需两侧

冲击时经济体系稳定性和两类经济个体所得分配

情况， 从而权衡得出最优土地投放增速。

—４４—
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３􀆰 １　 需求侧冲击下不同土地投放增速的情景模拟

分析

　 　 家庭部门偏好改变是影响土地服务需求的代

表性因素， 这里选取家庭部门偏好冲击作为市场

需求侧冲击。 表 ２ 给出了土地投放增速分别取值

为 ０􀆰 １％、 ０􀆰 ５％、 １％时， 经济体系仅遭受家庭部

门偏好冲击时， 所关注经济变量的标准差。

表 ２　 需求侧冲击下经济变量的标准差

变量名称
土地供给增速

０􀆰 １％ ０􀆰 ５％ １％

产出 １􀆰 ５３ ０􀆰 ３４ ０􀆰 ２６

消费 ０􀆰 ８１ ０􀆰 ４１ ０􀆰 ５２

资本形成 ３􀆰 ６０ １􀆰 ８５ １􀆰 ９５

利率 ０􀆰 ９８ ０􀆰 ３７ ０􀆰 ３７

通货膨胀 ０􀆰 ８３ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ３２

土地价格 ２６􀆰 １３ １２􀆰 ８０ １１􀆰 １４

抵押信贷量 ３􀆰 ５５ ０􀆰 ６７ ０􀆰 ４４

注： 数据由 ＭＡＴＬＡＢ 模拟计算而得。

从产出构成视角看， 随着土地投放增速 􀭵ｇｚｌ取

值从 ０􀆰 １％增加至 ０􀆰 ５％， 再增加至 １％过程， 经

济体系受到家庭部门偏好冲击后， 产出、 消费和

资本形成的标准差大体呈现先下降后上升。 产出

的标准差从 １􀆰 ５３ 下降至 ０􀆰 ３２， 再降至 ０􀆰 ２６； 消

费的标准差从 ０􀆰 ８１ 下降至 ０􀆰 ４１， 再上升至 ０􀆰 ５２；
资本形成的标准差从 ３􀆰 ６０ 下降至 １􀆰 ８５， 再略微

增加至 １􀆰 ９５。 这表明土地投放增速过低或过高，
产出构成经济量的波动性都会增加， 合理的土地

投放增速能够降低产出构成经济量的波动性。
从主要价格变量视角看， 随着土地投放增速

􀭵ｇｚｌ取值从 ０􀆰 １％增加至 ０􀆰 ５％， 再增加至 １％过程，
利率、 通货膨胀和土地价格的标准差呈现下降趋

势。 利率的标准差从 ０􀆰 ９８ 降至 ０􀆰 ３７， 并趋于稳定；
通货膨胀率的标准差从 ０􀆰 ８３ 降至 ０􀆰 ３６， 再降至

０􀆰 ３２； 土地价格的标准差从 ２６􀆰 １３ 降至 １２􀆰 ８０， 再

降至 １１􀆰 １４。 这表明土地投放增速提高， 一定程

度上有利于价格经济变量的稳定。 另外， 从金融

市场的抵押信贷量来看， 随着土地投放速度提高，
抵押信贷量的标准差从 ３􀆰 ５５ 降至 ０􀆰 ６７， 再降至

０􀆰 ４４。 这意味着适量的土地投放速度增加有利于

保持金融市场抵押信贷量的稳定。
图 ２ 给出了家庭部门和企业家的收入、 土地

存量、 消费对家庭部门偏好冲击的脉冲响应结果。
由图 ２ 可以看到： 家庭部门的收入、 消费、 土地

存量正向偏离其均衡趋势； 企业家的收入、 土地

存量负向偏离其趋势， 企业家消费在冲击发生 １
期之后负向偏离其趋势。 这表明家庭部门相对于

企业家而言， 收入状况和消费水平都在提升， 土

地资产也会流转至家庭部门。 进一步通过比较不

同土地投放增速情形的脉冲响应结果发现： 高土

地投放增速下家庭部门收入正向偏离其趋势的幅

度， 比低土地投放增速下要小； 企业家收入负向

偏离其趋势的幅度， 随着土地投放增速提高， 先

增加后下降。 家庭部门消费正向偏离其趋势的幅

度， 随着土地投放增速提高有所增加， 但增加的

幅度在减少； 企业家消费负向偏离其趋势的幅度，
随着土地投放增速提高在减少。 家庭部门土地存

量正向偏离其趋势的幅度， 随着土地投放增速提

高， 先增加后下降； 企业家土地存量负向偏离其

趋势的幅度， 随着土地投放增速提高在减少。
综合表 ２ 和图 ２ 的分析结果可知： 经济体系

面临家庭部门消费偏好冲击时， 提高土地投放增

速会有利于维持通货膨胀、 利率、 土地价格和抵

押信贷量的稳定性， 也有利于降低家庭部门和企

业家之间的收入分配和土地存量持有不均程度。
然而， 过高土地投放增速不利于维持产出、 消费、
资本形成的稳定性， 也会扩大家庭部门和企业家

之间消费的不均等程度。 同样， 过低土地投放增

速也不利于维持产出、 消费、 资本形成的稳定性，
并造成企业家土地持有量下降幅度扩大。
３􀆰 ２　 供给侧冲击下不同土地投放增速的情景模拟

分析

　 　 政府部门土地投放增速改变是影响土地市场

供给面的主要因素。 政府设定了土地投放增速目

标， 实际执行过程有可能会发生暂时性或永久性

变动， 从而可以区分为暂时性和永久性政策冲击。
考虑到中国土地财政的背景， 土地投放永久性冲

击发生的概率并不小， 这里选择土地投放永久性

政策冲击作为考察土地供给面条件改变， 分析不

同土地投放增速下土地供给侧冲击对经济稳定性和
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图 ２　 消费偏好冲击与所得差异

所得分配造成的影响。 表 ３ 给出了土地投放增速

分别取值为 ０􀆰 １％、 ０􀆰 ５％、 １％时， 经济体系仅遭

受土地投放永久性冲击时， 所关注经济变量的标

准差。

表 ３　 土地供给侧冲击下经济变量的标准差

变量名称
土地供给增速

０􀆰 １％ ０􀆰 ５％ １％

产出 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０３

消费 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０５

资本形成 ０􀆰 １１ ０􀆰 ０６ ０􀆰 １２

利率 ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０８

通货膨胀 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０８

土地价格 １􀆰 １４ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ９３

抵押信贷量 ０􀆰 １７ ０􀆰 １０ ０􀆰 ０９

注： 数据由 ＭＡＴＬＡＢ 模拟计算而得。

从产出构成视角看， 随着土地投放增速 􀭵ｇｚｌ取

值从 ０􀆰 １％增加至 ０􀆰 ５％， 再增加至 １％的过程，
经济体系受到土地投放永久性冲击后， 产出和消

费的标准差微幅上升， 而资本形成的标准差则先

下降后上升。 其中， 资本形成的标准差从 ０􀆰 １１ 下

降至 ０􀆰 ０６， 再上升至 ０􀆰 １２。 土地投放增速为 ０􀆰 ５％
时， 土地投放永久性冲击造成产出、 消费、 资本

形成的波动相对适宜。 这表明土地投放增速过低

或过高， 反映产出构成经济量的波动性都会增加，
合理的土地投放增速能够降低产出构成经济量的

波动性。
从主要价格变量视角看， 随着土地投放增速

􀭵ｇｚｌ取值从 ０􀆰 １％增加至 ０􀆰 ５％， 再增加至 １％过程，
利率和通货膨胀的标准差微幅上升， 而土地价格

的标准差呈现先下降后上升趋势， 通货膨胀的标

准差呈现上升趋势。 其中， 土地价格的标准差从

１􀆰 １４ 降至 ０􀆰 ４５， 再上升至 ０􀆰 ９３； 这表明合理的

土地投放增速可以降低利率和土地价格的波动性，
但土地投放增速提高一定程度上不利于维持通货

膨胀的稳定。 另外， 从金融市场的抵押信贷量来

看， 随着土地投放增速提高， 抵押信贷量的标准

差从 ０􀆰 １７ 降至 ０􀆰 １０， 再降至 ０􀆰 ０９。 这也意味着

合理的土地投放增速有利于保持金融市场抵押信

贷量的稳定。
低土地投放增速情形下， 土地投放永久性冲

击主要影响土地交易量， 而非土地价格； 并通过

金融市场的土地财富效应， 使得持有土地收益增

加， 促使企业家增持土地， 减缓投资和消费， 从

而引起产出构成变量的波动。 高土地投放增速情

形下， 土地投放永久性冲击更多影响土地价格，
而非土地交易量， 使得土地作为抵押信贷资产的
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作用大幅度削弱， 抑制企业家投资和消费， 从而

引起产出构成变量的波动。 合理土地投放增速能

够平衡土地投放永久性冲击对土地交易量和土地

价格的影响， 抵押信贷量波动幅度下降， 从而降

低产出构成变量的波动性。
图 ３ 给出了家庭部门和企业家的收入、 土地

存量、 消费对土地投放永久性冲击的脉冲响应结

果。 由图 ３ 可以看到： 低土地投放增速情形下，
家庭部门的收入负向偏离其趋势， 企业家收入正

向偏离其趋势， 会扩大企业家和家庭部门之间的

收入分配不均状况； 家庭部门土地存量负向偏离

其趋势， 企业家土地存量正向偏离其趋势， 土地

资产从家庭部门流向企业家； 家庭部门和企业家

消费在冲击发生 １ 期之后都是正向偏离其趋势，
但企业家的增加幅度高于家庭部门。 低土地投放

增速情形下， 土地永久性冲击会导致土地价格高

企， 造成企业家在冲击发生初期减少投资和劳动

雇佣， 转而购买土地； 家庭部门的劳动收入会下

降， 并减持土地资产， 出现土地从家庭部门流转

至企业家。
高土地投放增速情形下， 家庭部门和企业家

的收入都是正向偏离其趋势， 但家庭部门增加的

幅度高于企业家， 有利于改善家庭部门的收入分

配状况； 企业家土地存量负向偏离其趋势， 土地

会从企业家流向家庭部门； 家庭部门的消费负向

偏离其趋势， 而企业家消费正向偏离其趋势， 会

造成企业家和家庭部门之间的消费差距扩大。 高

土地投放增速情形下， 土地投放永久性冲击会造

成土地价格及持有土地收益开始下降， 企业家会

减持土地资产， 并保持温和的消费扩张态势； 家

庭部门由于资产缩水， 从而抑制了消费支出。

图 ３　 土地投放永久性冲击与所得差异

　 　 综合表 ３ 和图 ３ 的分析结果可知： 经济体系

面临土地投放永久性冲击时， 合理的土地投放增

速有利于维持产出、 消费、 资本形成、 利率、 土

地价格、 抵押信贷量的稳定性； 低土地投放增速

会扩大家庭部门和企业家之间的收入差距， 恶化

所得分配不均程度， 并造成土地资产从家庭部门

流向企业家。 高土地投放增速有利于缩小家庭部

门和企业家的收入差距， 改善家庭部门收入分配

状况， 但会扩大家庭部门和企业家的消费不均等

程度。

４　 结论及政策建议

本文通过构建一个具有随机增长特征的 ＤＳＧＥ
模型， 对如何平衡 “稳增长” 与缩小所得分配不

均提供了一个有效分析框架。 通过本文模型能够

了解政府部门调整土地投放政策以实现 “稳增长”
经济目标时， 由于不同群体土地持有量和信贷市
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场参与程度差异， 如何造成所得分配不均， 并定

量确定出 “稳增长” 与所得分配不均达到一定程

度妥协下中国土地投放增速的合意水平。
基于 ２００８ 年第 １ 季度～２０２０ 年第 ４ 季度 ６ 个

经济变量的样本数据， 通过贝叶斯估计， 获得本

文模型结构参数值， 并经过模型有效性检验后，
分析不同土地投放增速如何影响经济稳定性和所

得分配不均。 本文选取 ０􀆰 １％、 ０􀆰 ５％、 １％ ３ 种情

形的土地投放增速， 模型情景模拟分析结果表明：
面对家庭部门需求面冲击时， 土地投放增速提高，
有利于维持通货膨胀、 利率、 土地价格和抵押信

贷的稳定性， 并有助于降低家庭部门和企业家之

间的收入分配和土地存量持有不均程度； 但是过

高土地投放增速不利于维持产出、 消费、 资本形

成的稳定性， 并会扩大家庭部门和企业家之间消

费的不均衡程度。 面对土地市场供给面冲击时，
中等土地投放增速有利于维持产出、 消费、 资本

形成、 利率、 土地价格、 抵押信贷的稳定性， 低

土地投放增速将会扩大家庭部门和企业家之间的

收入差距， 不利于所得分配均等， 并造成土地资

产同家庭部门流向企业家； 反之， 高土地投放增

速虽有利于缩小家庭部门和企业家的收入差距，
但会扩大家庭部门和企业家部门的消费不均程度。
经对比发现， 土地投放增速为 ０􀆰 ５％左右能够较

好地平衡 “稳增长” 和缩小所得分配不均双重目

标。
通过本文研究可知， 经济体系遭受不同类型

的外生冲击， 政府制定不同土地投放政策， 对经

济稳定性和所得分配情况会造成不同影响。 若政

策目标更多强调的是维持经济总量稳定， 则面对

家庭部门需求面冲击和土地市场供给面冲击时，
不能选取过高或过低的土地投放增速。 若政策目

标更多强调的是缩小所得分配不均， 则面对家庭

部门需求面冲击和土地市场供给面冲击时， 可以

适当提高土地投放增速。 若政策目标更多强调的

是缩小不同群体消费差距， 则面对家庭部门需求

面冲击和土地市场供给面冲击时， 可以适当降低

土地投放增速。 若政策目标要实现 “稳增长” 与

缩小所得分配不均双重经济目标， 则面对家庭部

门需求面冲击和土地市场供给面冲击时， 则需要

根据不同经济目标所赋予的权重， 将土地投放增

速设定在一个合理的范围内。
注释：
①土地价格和房屋价格是分别由统计局数据中土地交易量和土地

交易总额、 商品房销售面积和商品房销售额计算而得的季度数

据。 利率、 产出、 消费、 资本形成和 ＧＤＰ 平减指数来自 Ｃｈａｎｇ

等 （２０１６） ［２６］ 于 ２０２１ 年 ６ 月整理的季度数据。 除利率外， 其余

变量数据均已季节性调整， 并转化为实质变量， 进行对数差分乘

以 １００％得到各自的增速数列。 再以中国经济 ５ 年计划周期出发，

以 ２０ 期为周期计算各个变量的动态方差， 及房地产业土地购置

面积增速与其余 ３ 个变量的动态协方差系数， 来制作图 １。

②模型资本投资设定参照 Ｌｉｕ 等 （２０１３） ［２０］ ， 货币政策设定和随

机增长特征设定参照 Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ （２００７） ［２２］ 。

③为了能够更好的匹配数据， 参考 Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ （２００７） ［２２］ 加

入了消费惯性的设定。

④模型一阶最优行为方程推导和对数线性化过程可以向作者索

要。
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