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　 　 〔摘　 要〕中国的房地产繁荣对非房地产部门产生“挤出效应”，而美国房地产繁荣则

对非房地产部门产生“挤入效应”，两者形成鲜明对比。 本文认为，上述差异可以用两国

产业结构的差异来解释。 如果一国第三产业占比较高，企业使用土地以商服用地为主，其
和住宅用地价格协同性较高，使得房地产部门和非房地产部门一同扩张；反之，若第二产

业占比较高，则工业用地也是生产经营的要素，这类土地和住宅用地价格协同性较低，导
致非房地产部门没有产生抵押融资机制，反而会被房地产部门“挤出”。 本文建立了一个

两部门金融摩擦 ＤＳＧＥ 模型，分别匹配中美两国的数据进行了贝叶斯估计，在同一理论框

架下解释了中美两国的上述特征事实及宏观传导机制。
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一、引　 言

土地与房产不仅是居民生活和企业生产的基本要素，也是政府调控经济的重要政策抓手，其金

融属性更使其成为重要的融资工具，在经济社会发展中占据重要地位。 我国 １９９８ 年住房分配货币

化政策实施以来，房地产市场进入了快速发展的黄金时期，房产价格呈现出持续上涨的态势。 据国

家统计局数据，２０００ 年城镇新建商品房成交均价为 ２１１２ 元 ／平方米，２０１９ 年已经上升至 ８７３７ 元 ／
平方米，是 ２０００ 年的 ４􀆰 １４ 倍。 与之相伴的是土地价格的攀升，根据 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１７）的测算，２００４
年到 ２０１５ 年我国住宅用地价格增长了 ４􀆰 ７５ 倍。 土地市场和房地产市场的繁荣，如何影响宏观经

济和内在经济结构，是会带动经济各部门的持续发展，还是会带来经济“脱实向虚”？ 这一问题引

起越来越多研究者和政策制定者的关注。
从宏观视角来看，土地和房地产对宏观经济产生影响的重要机制之一，在于融资抵押效应

（Ｋｉｙｏｔａｋｉ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ，１９９７），即通过抵押品功能影响借款人的融资能力，进而地价和房价波动将传

导至非房地产部门乃至整个宏观经济（Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．，２０１３）。 中国非金融企业的债务融资中，间接融资

占比高已成为普遍共识（刘哲希等，２０２０）。 图 １ 展示了中美两国非金融企业贷款占其总负债比

例，以及占全国 ＧＤＰ 比例，可以看到，相比于美国，中国非金融企业的债务融资严重依赖于贷款。
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基于抵押融资下的金融加速器机制，中国的土地和房地产理应对宏观经济和非房地产部门带来更

强的带动作用。

图 １　 中美非金融企业贷款

然而事实并非如此。 大量文献从微观角度证明，中国的房地产市场繁荣对其他经济部门产生

了明显的“挤出效应”（详见第二节的文献综述），本文从宏观视角进行了初步观察（详见第二节的

特征事实），也得到了一致的结论，这与“中国间接融资占比高”推导出来的逻辑形成矛盾，也与美

国房地产繁荣“挤入”非房地产部门形成鲜明对比（详见第二节的文献综述）。 如何解释土地市场

和房地产繁荣在中国和美国分别带来的“挤出效应”和“挤入效应”，正是本文致力于回答的关键

问题。
本文认为，在土地市场和房地产繁荣在两国存在影响异质性的背后，是两国产业结构的巨大差

异。 美国的服务业占绝对比重，中国相应的占比远低于美国，而中国工业比重远高于美国。 工业企

业以工业用地作为生产要素，而服务业企业以商服用地作为生产要素。 由于商服用地和住宅用地

价格存在较强的相关性，在房地产市场繁荣时，以商服地产为生产要素的服务业部门资产价值提

升，出现抵押融资下的金融加速器机制，这解释了美国的“挤入效应”；工业用地和住宅用地价格相

关性较低，工业地价较难受到房地产繁荣的带动，因此工业企业很难出现抵押融资下的金融加速器

机制，反而会在信贷等渠道受到房地产部门的负面影响，这解释了中国的“挤出效应”。
本文首先基于中国省级层面的面板数据验证了上述机制，发现在控制其他影响因素后，第三产

业占比越高，房地产业投资与非房地产业投资相关性越强，第二产业占比越高，相关性越弱。 为了

从宏观理论的视角下验证上述机制，本文建立了 ＤＳＧＥ 模型，在 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）的基础上引入房地

产部门，通过设置不同类型土地的同质性来模拟一般均衡下地价的相关性，并且分别基于中国和美

国的时间序列数据进行了贝叶斯估计，得到的估计结果和模型的模拟结果能够复制中美两国不同

的特征事实。 基于反事实检验，本文模型可以进一步验证上述的核心机制。
本文的创新和贡献主要体现在以下几点：第一，与大多微观实证的文献不同，本文从一般均衡

的宏观范式出发，探讨了中国房地产繁荣对非房地产部门的“挤出效应”；第二，本文从产业结构和

土地同质性的角度，探讨了土地和房地产的宏观传导机制；第三，本文可以用同一个模型框架，同时

解释中国和美国的特征事实。
本文后续部分结构安排如下：第二部分展示特征事实及文献综述，为核心机制提供实证证据；

第三部分介绍 ＤＳＧＥ 的模型设置；第四部分对模型进行校准和贝叶斯估计；第五部分阐述模型结果

并给出机制解释；第六部分给出结论和政策建议。

５１

金融评论 ２０２０ 年第 ５ 期　



二、特征事实与文献综述

（一）中国的挤出效应和美国的挤入效应

广义的房地产业，涵盖建筑、建材、运输、中介、金融等在内的各大产业，同时关联着众多上下游

行业，对投资、信贷、消费等方面具有重大影响，是全球各国的重要产业。 在我国，２００３ 年国务院

【１８ 号文】，就已经正式明确了房地产业在国民经济中的支柱地位。 近二十年来，房地产对我国宏

观经济产生了深刻而复杂的影响。
土地和房产对经济产生影响的机制，不仅仅在于其是居民居住和企业生产的核心要素，更在于

其内在的金融属性。 早期的研究，包括 Ｂａｒｒｏ （１９７６）、Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ Ｗｅｉｓｓ （１９８１）、Ｈａｒｔ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ
（１９９４）等发现诸如土地房产等抵押品可以让企业借贷得更多（在完美合约无法达成的情况下），进
而投资更多。 在宏观经济领域也存在这样的共识，土地房产可以通过融资抵押效应（Ｋｉｙｏｔａｋｉ ａｎｄ
Ｍｏｏｒｅ，１９９７）或提高借款人资产净值（Ｂｅｒｎａｎｋｅ ｅｔ ａｌ．，１９９９）增加其融资能力，进而放大经济波动。

然而，中国是否存在土地和房产的融资抵押效应？ 对于这一问题，相关文献尚未得到一致的结

论。 Ｗｕ ｅｔ ａｌ．（２０１５）基于非房地产企业的面板数据发现，没有证据表明中国存在融资抵押效应。
通过分开研究不同类型的土地，Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１７）发现商住用地的融资抵押效应强，工业用地的融

资抵押效应弱。 Ｈａｎ ａｎｄ Ｌｕ （２０１７）发现高房价通过提高抵押物价值而提高企业投资。 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．
（２０１５）发现融资抵押效应在私人企业显著存在，在国有企业不显著。

与上述问题相关且更为重要的一个问题是，中国的土地市场和房地产市场的繁荣如何影响宏观

经济？ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０１７）发现不持有土地的企业的投资有被挤出的现象。 Ｈａｎ ａｎｄ Ｌｕ （２０１７）发现

高房价可提高企业投资，也同样发现高房价挤出了其他固定资产投资，导致总投资下降。 Ｌｉ ｅｔ ａｌ．
（２０１６）用 ２００７ 年到 ２０１３ 年中国上市公司的数据发现，非房地产公司投资于房地产会导致其他投

资降低 １０％ 。 荣昭和王文春（２０１４）利用 ２００１－２００８ 年非房地产企业数据，提供了高房价吸引非房

地产企业进入房地产投资的直接证据。 范言慧等（２０１３）、罗知和张川川（２０１５）等发现房地产火热会

通过信贷扩张等渠道影响资源配置效率并对制造业部门产生不利影响。 陈斌开等（２０１５）也发现高房

价将导致资源错配，进而降低工业部门的全要素生产率。 Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｗｅｎ （２０１７）用 ２００６ 年至 ２０１１ 年

房价月度数据和投资月度数据做相关系数估计，发现房价增长和房地产投资之间显著正相关，但是房

价增长和非房地产投资之间显著负相关；他们同时展示了滞后相关性，并发现当前房价增长率是未来

非房地产投资下降的一个很强的先导指标。 Ｘｕ （２０１７）也发现中国商业地价和总投资的负相关关系。
总的来说，中国是否存在融资抵押效应，还没有一致的结论，但中国的土地市场和房地产市场的

繁荣对非房地产投资和经济活动的“挤出抑制效应”却是学界的共识。 对比之下，美国的情况怎样？
事实上，土地和房产在美国的融资抵押效应以及其对非房地产部门和整体宏观经济的“挤入

带动效应”早已在理论和实证中得到了证明。 Ｃｈａｎｅｙ ｅｔ ａｌ．（２０１２）和 Ｃｖｉｊａｎｏｖｉｃ（２０１４）通过微观企

业层面的实证研究，发现房地产价值的上升会通过融资抵押渠道促进企业投资的上升。 在理论层

面和宏观层面，Ｄａｖｉｓ（２０１０）指出美国房价、房地产投资与 ＧＤＰ 和总投资高度相关。 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ａｎｄ
Ｎｅｒｉ（２０１０）在新凯恩斯框架下讨论了房地产行业对其他行业的溢出效应。 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）将金融

摩擦和土地引入到 ＤＳＧＥ 模型中，解释了美国土地价格动态与投资等宏观变量的协同关系，并通过

贝叶斯估计将住房需求冲击识别为美国经济波动最重要的驱动因素。 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１６）进一步将劳

动市场引入上述 ＤＳＧＥ 模型，解释了土地价格与失业反向波动的事实。 Ｍｉａｏ ｅｔ ａｌ．（２０１５）从资产泡

沫的角度，证明地产泡沫可以缓解企业的融资约束，导致投资升高。 Ｆａｖｉｌｕｋｉｓ ｅｔ ａｌ．（２０１７）在模型中

刻画了风险，并证明融资约束的放松和风险溢价的降低对房价的刺激作用。
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为了从宏观角度进行一个简单而直观的对比，本文在表 １ 考察了中美两国房价、地价和非房地

产投资的相关性系数，并给出了相关性的显著性水平。 为了消除增长趋势对相关性的干扰，本文计

算的是增长率的相关性，同时为了避免季节性影响，本文与 Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｗｅｎ（２０１７）一样采用了同比

增长率。 中国的非房地产投资，分别采用各行业的非房地产投资（简称非房地产投资）和除房地产

和建筑两个行业外的投资（简称非房地产部门投资）数据表示；美国的非房地产投资数据口径略有

不同，分别采用非住宅类投资和各行业非建筑类投资的数据表示。

表 １　 房价、地价增长率和投资增长率的相关性

中国 美国

非房地产

投资增速

非房地产部门

投资增速

非住宅类

投资增速

非建筑类

投资增速

百城房价

同比增速

ｔ － ０􀆰 ０８４２ － ０􀆰 ５３０６∗∗∗

ｔ － １ － ０􀆰 １８７６ － ０􀆰 ６６２３∗∗∗

ｔ － ２ － ０􀆰 ２６４４＃ － ０􀆰 ７４８１∗∗∗

ＣｏｒｅＬｏｇｉｃ
房价增速

ｔ ０􀆰 ２４３１∗∗∗ ０􀆰 ２６２３∗∗∗

ｔ － １ ０􀆰 ２７６２∗∗∗ ０􀆰 ２５２６∗∗∗

ｔ － ２ ０􀆰 ２９０９∗∗∗ ０􀆰 ２１７１∗∗∗

７０ 城房价

同比增速

ｔ － ０􀆰 ０５３３ － ０􀆰 ０１２６

ｔ － １ － ０􀆰 ２１０２＃ － ０􀆰 １７４５

ｔ － ２ － ０􀆰 ２８８１∗∗ － ０􀆰 ２６３４∗

ＦＨＦＡ
房价增速

ｔ ０􀆰 １０２６ ０􀆰 ０９３０

ｔ － １ ０􀆰 １４１４＃ ０􀆰 １２１７

ｔ － ２ ０􀆰 １８４７∗ ０􀆰 １４１５＃

住宅地价

同比增速

ｔ － ０􀆰 ０９７８ － ０􀆰 ０９０１

ｔ － １ － ０􀆰 ３３２４∗∗ － ０􀆰 ３３２４∗∗

ｔ － ２ － ０􀆰 ４７６５∗∗∗ － ０􀆰 ５０１４∗∗∗

住宅地价

同比增速

ｔ ０􀆰 ０９３６ ０􀆰 １５９０∗∗

ｔ － １ ０􀆰 １１９１＃ ０􀆰 １８４２∗∗

ｔ － ２ ０􀆰 １７０８∗∗ ０􀆰 ２１１４∗∗∗

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗、＃分别代表 １％ 、５％ 、１０％ 、１５％的显著性水平。
数据来源：投资数据来自中国国家统计局、美国 ＢＥＡ，其中美国为私人投资，投资数据均经过固定资产投资价

格指数调整；中国百城房价指数（２０１０Ｑ２－２０１９Ｑ４）来自 ＷＩＮＤ，７０ 城房价指数（２００５Ｑ３－２０１７Ｑ４）来自国家统计局，
美国房价指数分别来自 ＣｏｒｅＬｏｇｉｃ（１９７６Ｑ１－２０１９Ｑ４）和 ＦＨＦＡ（１９９１Ｑ１－２０１９Ｑ４），房价数据均经过 ＣＰＩ 调整；中国住

宅地价（２００４Ｑ１－２０１７Ｑ４）来自 Ｗｕ ｅｔ ａｌ．（２０１２）；美国住宅地价（１９７５Ｑ１－２０１６Ｑ４）来自 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３），均为实际地

价指数。

可以看到，在美国，无论房价还是地价，与非房地产投资的相关性均是水平较高的正数，且普遍

较为显著；然而在中国，非房地产投资增速和房价、地价增速之间却为负相关，同样普遍显著。 将房

价、地价滞后一个或两个季度，可以看到两类价格对非房地产投资影响在美国仍为正向，在中国仍

为负向，但程度大大增强———相关系数绝对值更大且更为显著———这揭示了在房价地价增速和非

房地产投资增速的相关性中，前者更可能为因，后者更可能为果。
总结来看，近年来中国房地产市场的快速发展完全没有带动非房地产部门投资的增加，反而产

生了反向的影响，这与美国的情况形成了鲜明的对比，也与图 １ 里中国间接融资比重高形成了矛

盾。 解释两国之间的上述差异，正是本文的核心研究目的。
（二）产业结构与土地价格

本文认为，中美两国挤出 ／挤入效应差异的背后，两国产业结构的差异是一个重要的原因。 美

国产业结构以服务业为主，而我国则工业占比相对美国较高，服务业发展程度相对美国较低。 如图

２ 所示，从 ２０００ 年起，美国的服务业增加值占 ＧＤＰ 的比重一直在 ７０％以上，２０１７ 年达到 ７７􀆰 ３７％ 。
而中国的服务业增加值占比虽然一直上升，但到 ２０１７ 年也仅有 ５０％ ，远低于美国。 从吸纳就业人

员数量占比上来看，美国近 ２０ 年服务业就业人数占比基本稳定在 ７５％左右，而中国第三产业就业
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人数占比却还不到 ４５％ 。 从第二产业来看，我国的工业增加值占比几乎是美国的 ２ 倍，第二产业

就业人数占比也远高于美国。

图 ２　 中美产业结构对比

工业企业以工业用地作为生产要素，服务业企业以商服用地作为生产要素。 而工业用地和住

宅用地价格相关性较低，商服用地和住宅用地价格存在较强的相关性。 商服用地和住宅用地价格

的相关性和同质性背后，包括但不限于以下的理由。 一方面，许多商服用地被用作提供居住服务，
不少地产开发商还可以在商服用地上建商住混用的建筑①。 另一方面，即便其他的商服建筑并不

直接提供居住功能，它们中也有很大一部分，如超市、银行、商场等，主要是为了服务附近居民。 住

宅项目寻求商业区域来获取便利，商业项目寻求住宅区域来获取利润，二者本身就相互依赖并且有

相互重叠的功能。 因此，针对住宅用地的超额需求很容易就外溢到商服用地上。 与此同时，住宅用

地和工业用地不具备上述关系，二者因为区位和用途差别较大，天然存在较大的差异。 在中国，住
宅用地和工业用地的价格同时受到地方政府供地行为的扭曲，价格差别更大。 文献普遍认同，中国

地方政府往往会以低价出让工业用地进行招商引资，即利用土地“引资生税”，同时高价出让商服

８１

赵扶扬、周慧珺：产业结构与土地的宏观传导机制：一个中美之间的比较

① 以北京为例，２０１０－２０１６ 年，建在商服用地的新房占所有新商品房套数比例分别为 １５􀆰 ３％ 、２３􀆰 ６％ 、２０􀆰 ７％ 、３０􀆰 ８％ 、
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和住宅用地以充盈财政收入，即“以地生财”（陶然等，２００９；雷潇雨和龚六堂，２０１４；范剑勇和莫家

伟，２０１４），这更加导致了住宅用地和工业用地在价格上的巨大差异。
针对中国的情况，本文更加关注住宅用地和工业用地的关系，针对美国的情况，则更加关注住

宅用地和商服用地的关系。 图 ３ 左侧展示了中国的 Ｈｅｄｏｎｉｃ 土地价格指数，可以看到，在区位和功

能的差异，以及在地方政府供地行为的影响下，中国住宅和工业地价增长趋势存在巨大的异质性：
随着中国住宅用地快速升值，工业用地价格却几乎不变。 图 ３ 右侧展示了美国住宅地产和商业地产

的价格，二者价格变动则展现出极强的协同性。 这一观察，恰恰反映了中国住宅用地和生产用地的异

质性较高，而美国住宅用地和生产用地的同质性较强，这也正是本文理论模型中的核心假设。 ①

图 ３　 中美土地价格指数①

（三）核心机制与相关文献

在中美两国的情况下，产业结构影响土地的宏观传导机制，分别详述如下。
当中国房地产市场繁荣时，房地产部门开始扩张，造成了对住宅用地的超额需求，价格上升。

由于住宅用地是房地产商债务融资的主要抵押物，住宅用地价格的上升会增加房地产商的净值，放
松其借贷约束，导致其融资增加。 房地产商借款增加后会加大投资，雇佣更多的劳动，购买更多的

住宅用地，向市场供给更多的住房。 同时，房地产商的扩张也推升了工资和资本价格，并进一步推

升了住宅用地的价格，这又进一步增加了房地产商的净值，放松了其借贷约束，促进了房地产商新

一轮的扩张，这是金融摩擦的静态乘数效应。 除静态乘数效应外，住宅用地价格上涨在金融摩擦还

会带来动态乘数效应。 信贷融资增加后房地产部门加大投资会导致未来资本存量的增加，由于资

本和住宅用地是互补的生产要素，未来资本存量的增加会提高住宅用地的未来边际产量，这进一步

增加了当前住宅用地的价格，放松了房地产部门的借贷约束，导致房地产部门的进一步扩张。 静态

乘数和动态乘数交织在一起，导致房地产市场和住宅用地市场不断的繁荣和扩张。
然而，由于工业用地是中国非房地产部门主要的生产用地，住宅用地价格的上涨并没有带动工
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① 中国的土地价格指数，基于土地市场网 ２０００－２０１８ 年 ２１０ 万条土地出让数据构建，构建方法遵循 Ｗｕ ｅｔ ａｌ．（２０１５）和 Ｃｈｅｎ
ｅｔ ａｌ．（２０１７），在控制了城市、城市时间交叉项、土地用途、面积、供地方式、土地级别、地块距离市中心和区县中心的距离后，使用

ｈｅｄｏｎｉｃ 价格回归方法得到。 其中 ２００７ 年之前土地交易数据披露得过少，存在严重缺失，不宜采用，因此借助了国土年鉴数据并进

行季度插值。 美国住宅地产和商业地产数据数据来自美联储。



业用地价格上涨，因此非房地产部门没有触发金融摩擦下的融资抵押放大效应。 相反，房地产部门

会通过多个渠道对非房地产部门产生“挤出效应”：（１）房地产部门的信贷扩张提高了非房地产部

门的融资成本；（２）房地产部门的扩张增加了劳动等要素的需求，抬高了要素价格；（３）住房需求的

增加使得家庭在一般消费商品上的支出减少，需求端的抑制同样挤出了非房地产部门。
当美国房地产市场繁荣时，与中国一样，房地产部门在房屋需求和金融摩擦的融资抵押机制下

扩张。 但不同的是，美国的产业以服务业为主，生产用地主要是商服用地，商服用地和住宅用地的

相关性较强，两类地一起升值。 因此，美国的非房地产部门也在金融摩擦的融资抵押机制下与房地

产部门一同扩张。 这正是美国房地产繁荣对非房地产部门乃至整体宏观经济产生明显“挤入效

应”的原因所在。
学界对中国房地产部门的“挤出效应”的研究不在少数，但在一般均衡的宏观范式下开展的研

究较少，代表性的研究简述如下。 前文提到的 Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｗｅｎ（２０１７）涉足了房地产繁荣的挤出效

应，但其核心关注点更在于在 ＯＬＧ 框架下研究中国的房价泡沫，他们认为中国房价是一种经济转

型期存在的特殊理性泡沫，能够通过资源再配置效应提供较高的资本回报。 Ｄｏｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９ａ）在
两部门模型下模拟出了“挤出效应”，但其核心关注点在于经济和收入的不确定性导致家庭将住房

当做一种安全资产，对“挤出效应”背后的深层原因未做探讨。 Ｄｏｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１９ｂ）把房地产看成企

业资产组合中的一部分，房价上涨会导致企业投资房地产获取更高的回报，从而挤出了实物投资，
这一现象在经济下行时更加明显，但其核心关注点在于企业在不同投资类型间的选择。

此外，本文与上述文献最大的差别还在于以下两点，一是本文从产业结构和土地价格相关性的

角度探讨中国的“挤出效应”，二是本文能基于一个统一的逻辑和框架同时解释中国和美国完全相

反的特征事实。
（四）基于省级面板数据的实证证据

为了给上述的机制提供经验证据，本文利用省级层面 ２００５－２０１７ 年度面板数据进行实证分析。
实证回归的核心逻辑，在于探究产业结构是否会影响房地产对非房地产部门挤出 ／挤入效应。 被解

释变量为房地产对非房地产部门挤出 ／挤入效应，本文使用房地产业与非房地产业投资增长率相关

性进行表示，其中相关性是由近五年两类投资的增长率计算而得；解释变量为产业结构，分别用第

三产业增加值占比、第二产业增加值占比和第三产业 ／第二产业比例表示，为了与被解释变量呼应，
我们也对产业结构近五年的数据求平均。 由于对 ２００５－２０１７ 年度的数据首先求了投资增长率，其
次进行了五年的移动窗口计算，最终回归使用的是一个 ９ 期的面板数据。 考虑到我国省份间产业

结构及经济发展水平等的巨大差异，回归均使用固定效应模型。 回归结果在表 ２ 中列示。

表 ２　 产业结构与房地产行业－非房地产行业投资增长相关性

房地产行业－非房地产行业投资增长相关性

第三产业占比
０􀆰 ０３９∗∗∗

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１２）
０􀆰 ０４０∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ０３３∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ０３７∗∗

（０􀆰 ０１６）

第二产业占比
－ ０􀆰 ０４４∗∗∗

（０􀆰 ０１０）
第三产业 ／

第二产业比例

０􀆰 ５４０∗∗∗

（０􀆰 １８６）
地区人均 ＧＤＰ － － － 控制 控制 控制 控制

ＧＤＰ 增速 － － － － 控制 控制 控制

全社会固定资产投资增速 － － － － 控制 控制 控制

常住人口数量 － － － － － 控制 控制
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续表

房地产行业－非房地产行业投资增长相关性

地区公共财政支出 － － － － － 控制 控制

年份 － － － － － － 控制

样本量 ２７９ ２７９ ２７９ ２７９ ２７９ ２７９ ２７９

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平；括号内为标准误。

表 ２ 的第（１）－（３）列分别以第三产业增加值占比、第二产业增加值占比和第三产业 ／第二产业

比例作为自变量，可以看出，第三产业占比越高，房地产行业与非房地产行业投资同比增长率相关

性越强，也即本文探讨的“挤入效应”强，或者等价地说是“挤出效应”弱；而第二产业占比越高，结
果正相反。 鉴于三类被解释变量在产业结构刻画上的相似性，之后的稳健性检验仅以第三产业占

比作为自变量。
行业投资往往还会受到当地经济发展的绝对水平和发展速度的影响，为了排除这一因素的干

扰，保证检验结果的稳健性，第（４）－（５）列依次加入地区人均 ＧＤＰ 和 ＧＤＰ 增速、全社会固定资产

投资增速作为控制变量，结果显示投资增长相关性仍然正比于第三产业占比。 此外，房地产市场的

发展程度受到当地人口数量的影响，其他地区因素如当地政策等也会对投资造成影响，因此第（６）
列在此基础上加入人口和地区财政支出作为控制变量，第（７）列则进一步加入年份固定效应，回归

的结果均显著。 第三产业在产业结构的比重越大，或第二产业的比重越小，房地产行业与非房地产

行业投资同比增长率相关性越强，这佐证了本文的核心机制。

三、模型设定

本模型基于 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）引入房地产部门。 房地产部门可广义地理解为房地产业、部分建

筑建材行业等与提供居住服务相关的产业，部门内的企业使用住宅用地、资本、劳动提供住房供给。
非房地产部门主要指除房地产相关行业外的工商业，部门内的企业用生产性用地、资本和劳动生产

一般消费品。 在中国，假设非房地产企业以工业为代表，生产所用的土地主要为工业用地；在美国，
假设非房地产企业以服务业为代表，生产所用的土地主要为商服用地。 房地产部门和非房地产部

门都用资本和土地做为抵押品进行借款为投资融资。 我们假设不同生产用地与住宅用地的相关性

不同，其中商服用地与住宅用地较为同质，而工业用地与住宅用地差异较大。
（一）代表性家庭户

家庭户通过选择消费品 Ｃｈｔ，住房存量 Ｈｔ，提供劳动 Ｎｔ 来最大化如下期望效用函数：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｈλ ｔ ｌｏｇ（Ｃｈｔ － γｈＣｈｔ－１） ＋ φｔ ｌｏｇＨｔ － ψｔ

Ｎ１＋η
ｔ

１ ＋ η[ ]，

其中 Ｅ０ 是基于 ０ 时刻信息得到的期望，βｈ∈（０，１）是主观贴现因子，γｈ∈（０，１）衡量家庭户消费习

惯，η ＞ ０ 是 Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性的倒数，λ ｔ 代表家庭户耐心程度冲击，服从如下随机过程：
ｌｎλ ｔ ＝ ρλ ｌｎλ ｔ －１ ＋ σλελｔ，

其中 ρλ∈（ －１，１）衡量了冲击的持续性，σλ 是冲击的标准差，ελｔ是一列独立同分布的标准正态随

机过程。 φｔ 是住房需求冲击，服从如下随机过程：
ｌｎφｔ ＝ （１ － ρφ）ｌｎ􀭵φ ＋ ρφ ｌｎφｔ －１ ＋ σφεφｔ，

其中 􀭵φ ＞ ０ 是冲击的稳态值，ρφ∈（ － １，１）衡量了冲击的持续性，σφ 是冲击的标准差，εφｔ是一列服
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从独立同分布的标准正态随机过程。 ψｔ 是劳动供给冲击，服从如下随机过程：
ｌｎψｔ ＝ （１ － ρψ）ｌｎ􀭵ψ ＋ ρψ ｌｎψｔ －１ ＋ σψεψｔ，

其中ψ ＞ ０ 是冲击的稳态值，ρψ∈（ －１，１）衡量了冲击的持续性，σψ 是冲击的标准差，εψｔ是一列独立

同分布的标准正态随机过程。
家庭户向房地产部门和非房地产部门供给劳动获得工资收入，购买两个部门发行的无风险贴

现债券获得储蓄收入，并从政府获得转移收入。 家庭户的收入用于购买普通消费品，贴现债券及住

房服务。 预算约束如下：

Ｃｈｔ ＋ ｐｈｔ［Ｈｔ － （１ － δｈ）Ｈｔ －１］ ＋
Ｓｔ

Ｒ ｔ
≤ ｗ ｔＮｔ ＋ Ｓｔ －１ ＋ Ｔｔ，

其中 ｐｈｔ是房价（以普通消费品为计价物），δｈ 是房屋折旧率，Ｓｔ 是贴现债券，Ｒ ｔ 是实际总利率，ｗ ｔ 是

工资，Ｎｔ 是向房地产部门和非房地产部门提供的总劳动，Ｔｔ 代表税收、转移支付等。
家庭户在满足预算约束的情况下，选择消费、劳动、住房及购买的债券最大化期望效用函数，得

到如下的一阶条件：

μｈｔ ＝
λ ｔ

Ｃｈｔ － γｈＣｈｔ－１
－ Ｅ ｔ

βｈγｈλ ｔ

Ｃｈｔ＋１ － γｈＣｈｔ
，

μｈｔｗ ｔ ＝ λ ｔψｔＮη
ｔ ，

μｈｔｐｈｔ ＝
φｔλ ｔ

Ｈｔ
＋ βｈ（１ － δｈ）Ｅ ｔμｈｔ＋１ｐｈｔ＋１，

１
Ｒ ｔ

＝ βｈＥ ｔ
μｈｔ＋１

μｈｔ
，

其中 μｈｔ是家庭户所面临预算约束的拉格朗日乘子。
（二）房地产部门

房地产部门厂商投资积累资本，在住宅用地市场上购买土地，用土地和资本做抵押品发行贴现

债券向家庭户借款，并向家庭户购买劳动。 房地产商投入资本、劳动和住宅用地生产住房卖给家庭

户，并购买普通消费品用于消费。
房地产部门的企业家具有如下期望效用函数：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｋ ｌｏｇ（Ｃｋｈ，ｔ － γｋＣｋｈ，ｔ －１），

其中 βｋ∈（０，βｈ）是企业家的主观贴现因子，和家庭户相比，企业家耐心程度较低。 Ｃｋｈ，ｔ是房地产部

门企业家消费，γｋ∈（０，１）衡量企业家消费习惯。
房地产商投入资本、劳动和住宅用地生产新建住房，其生产函数为：

Ｙｈｔ ＝ （Ｌϕｈ
ｈ，ｔ －１Ｋ１－ϕｈ

ｈ，ｔ －１） αｈＮ１－αｈ
ｈｔ ，

其中 Ｋｈｔ是房地产部门的资本存量，Ｌｈｔ是住宅用地，Ｎｈｔ是房地产部门的劳动投入，αｈ∈（０，１），ϕｈ∈
（０，１）分别衡量了对应生产要素的产出弹性。

在零时刻，房地产商拥有 Ｋｈ， － １ ＞ ０ 单位资本，按照如下方程积累资本：

Ｋｈｔ ≤ １ － δｋ( )Ｋｈ，ｔ －１ ＋ １ － Ω
２

Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

２

[ ]Ｉｈｔ，

其中 δｋ 是资本折旧率，Ｉｈｔ是房地产投资，Ω ＞ ０ 衡量了投资调整成本，􀭵λＩ 是投资的稳态增长率。
房地产商面临的预算约束为：

Ｃｋｈ，ｔ ＋ ｑｌｈ，ｔＬｈｔ ＋
Ｉｈｔ
Ｑｔ

＋ ｗ ｔＮｈｔ ＋ Ｂｈ，ｔ －１ ≤ ｐｈｔＹｈｔ ＋
Ｂｈｔ

Ｒ ｔ
，
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其中 ｑｌｈ，ｔ是住宅用地价格，Ｂｈ，ｔ － １是房地产商需要偿还的债务，
Ｂｈｔ

Ｒ ｔ
是向家庭户新借到的资金，Ｑｔ ＝

Ｑｐ
ｔ ｖｑｔ是和投资有关的技术冲击，其中 Ｑｐ

ｔ 是永久性部分而 ｖｑｔ是暂时性部分，Ｑｐ
ｔ 和 ｖｑｔ分别服从如下随

机过程：
ｌｎＱｐ

ｔ ＝ １ － ρｑ
( )ｌｎ􀭵ｇｑ ＋ ρｑ ｌｎＱｐ

ｔ－１ ＋ σｑεｑｔ，
ｌｎｖｑｔ ＝ ρｖｑ ｌｎｖｑ，ｔ －１ ＋ σｖｑεｖｑｔ，

其中 􀭵ｇｑ 是 Ｑｐ
ｔ 的稳态增长率，ρｑ 和 ρｖｑ分别衡量了冲击的持续性程度，σｑ 和 σｖｑ是冲击的标准差，εｑｔ

和 εｖｑｔ是服从独立同分布的标准正态随机过程。
类似 Ｋｉｙｏｔａｋｉ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ（１９９７）和 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３，２０１６），房地产商无法随意借贷，其借款需要

用自身资产作为抵押，因此借贷约束如下：
Ｂｈｔ ≤ θｈｔＥ ｔ（ｑｌｈ，ｔ ＋１Ｌｈｔ ＋ ｑｋｈ，ｔ ＋１Ｋｈｔ），

其中 ｑｋｈ，ｔ是房地产部门资本的影子价格，抵押率 θｈｔ衡量了借贷约束的松紧程度，θｈｔ服从如下随机

过程：
ｌｎθｈｔ ＝ （１ － ρθ）ｌｎ􀭰θｈ ＋ ρθ ｌｎθｈ，ｔ －１ ＋ σθεθｔ，

其中 􀭰θｈ ＞ ０ 是稳态值，ρθ∈（ －１，１）衡量了冲击的持续程度，σθ 是冲击的标准差，εθｔ是一列服从独

立同分布的标准正态随机过程。
房地产商在满足生产函数、资本积累方程、预算约束和借贷约束的条件下，选择消费、劳动雇

佣、投资与资本、住宅用地和借贷资金来最大化期望效用函数，得到如下的一阶条件：

μｋｈ，ｔ ＝ １
Ｃｋｈ，ｔ － γｋＣｋｈ，ｔ －１

－ Ｅ ｔ
βｋγｋ

Ｃｋｈ，ｔ ＋１ － γｋＣｋｈ，ｔ
，

（１ － αｈ）ｐｈｔＹｈｔ ＝ ｗ ｔＮｈｔ，

ｑｋｈ，ｔ ＝ βｋＥ ｔ
μｋｈ，ｔ ＋１

μｋｈ，ｔ
αｈ（１ － ϕｈ）

ｐｈ，ｔ ＋１Ｙｔ ＋１

Ｋｈｔ
＋ ｑｋｈ，ｔ ＋１（１ － δｋ）[ ] ＋

μｂｈ，ｔ

μｋｈ，ｔ
θｈｔＥ ｔｑｋｈ，ｔ ＋１，

ｑｌｈ，ｔ ＝ βｋＥ ｔ
μｋｈ，ｔ ＋１

μｋｈ，ｔ
αｈϕｈ

ｐｈ，ｔ ＋１Ｙｈ，ｔ ＋１

Ｌｈｔ
＋
μｂｈ，ｔ

μｋｈ，ｔ
θｈｔＥ ｔｑｌｈ，ｔ ＋１，

１
ＱＴ

＝ ｑｋｈ，ｔ １ － Ω
２

Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

２

－ Ω Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

[ ]

＋ βｋΩＥ ｔ
μｋｈ，ｔ ＋１

μｋｈ，ｔ
ｑｋｈ，ｔ ＋１

Ｉｈ，ｔ ＋１
Ｉｈ，ｔ

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

Ｉｈ，ｔ ＋１
Ｉｈ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

２

，

１
Ｒ ｔ

＝ βｋＥ ｔ
μｋｈ，ｔ ＋１

μｋｈ，ｔ
＋
μｂｈ，ｔ

μｋｈ，ｔ
，

其中 μｋｈ，ｔ是房地产商面临预算约束的拉格朗日乘子，μｂｈ，ｔ是其所面临的借贷约束的拉格朗日乘子。
（三）非房地产部门

非房地产部门厂商生产普通消费品，并进行实物资本的积累。 本文简化假设，中国非房地产企

业以工业为代表，美国非房地产企业以服务业为代表。 非房地产部门厂商面临和房地产部门厂商

同样的效用最大化问题和生产函数形式，但不同的是，非房地产部门厂商生产时使用的是生产用

地。 在中国生产用地以工业用地为代表，在美国生产用地以商服用地为代表。
非房地产部门企业家具有如下期望效用函数：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｋ（Ｃｋｎ，ｔ － γｋＣｋｎ，ｔ －１），

其中 Ｃｋｎ，ｔ是非房地产部门企业家的消费，偏好参数 βｋ∈（０，βｈ），γｋ∈（０，１）与房地产部门的企业家
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相同。
非房地产部门厂商投入资本、劳动和生产用地生产普通消费品，其生产函数为：

Ｙｎｔ ＝ Ｚ ｔ（Ｌϕｒ
ｎｓ，ｔ －１Ｋ１－ϕｒ

ｎ，ｔ －１） αｒＮ１－αｒ
ｎｔ ，

其中 Ｋｎｔ，Ｎｎｔ和 Ｌｎｓ，ｔ分别代表非房地产部门的资本存量、劳动投入和生产用地存量，αｎ∈（０，１），ϕｎ

∈（０，１）分别衡量了对应生产要素的产出弹性。 Ｚ ｔ ＝ Ｚｐ
ｔ ｖｚｔ是全要素生产率，其中 Ｚｐ

ｔ 是永久性部分

而 ｖｚｔ是暂时性部分。 Ｚｐ
ｔ 和 ｖｚｔ分别服从如下随机过程：

ｌｎＺｐ
ｔ ＝ （１ － ρｚ）ｌｎ􀭵ｇｚ ＋ ρｚ ｌｎＺｐ

ｔ－１ ＋ σｚεｚｔ，
ｌｎｖｚｔ ＝ ρｖｚ ｌｎｖｚ，ｔ －１ ＋ σｖｚεｖｚｔ，

其中􀭵ｇｚ 是 Ｚｐ
ｔ 的稳态增长率，ρｚ 和 ρｖｚ分别衡量了冲击的持续性程度，σｚ 和 σｖｚ是冲击的标准差，εｚｔ和

εｖｚｔ是服从独立同分布的标准正态随机过程。
在零时刻，非房地产部门厂商拥有 Ｋｒ， － １ ＞ ０ 单位资本，按照如下方程积累资本：

Ｋｎ，ｔ ≤ （１ － δｋ）Ｋｎ，ｔ －１ ＋ １ － Ω
２

Ｉｎｔ
Ｉｎ，ｔ －１

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

２

[ ]Ｉｎｔ，

其中 Ｉｎｔ是非房地产部门投资。 同时，非房地产部门厂商拥有 Ｌｎｓ， － １ ＞ ０ 单位生产用地存量，按照如

下方程积累生产用地存量：
Ｌｎｓ，ｔ ≤ （１ － δｌ）Ｌｎｓ，ｔ －１ ＋ Ｌｎｔ，

其中 Ｌｎｔ是非房地产部门厂商在生产用地市场上新购买的土地，δｌ 是生产用地的折旧率。
和房地产部门厂商不同，非房地产部门厂商可以积累生产用地并用存量土地生产。 相比较而

言，房地产部门厂商生产出房屋后会把房屋和土地一起卖给家庭户，因而，住宅用地不能重复进入

房屋的生产中。
非房地产部门厂商面临的预算约束为：

Ｃｋｎ，ｔ ＋ ｑｌｎ，ｔＬｎｔ ＋
Ｉｎｔ
Ｑｔ

＋ Ｂｎ，ｔ －１ ＋ ｗ ｔＮｎｔ ≤ Ｙｎｔ ＋
Ｂｎｔ

Ｒ ｔ
，

其中 ｑｌｎ，ｔ是生产用地价格，Ｂｎ，ｔ －１是非房地产部门厂商需要偿还的债务，Ｂｎｔ ／ Ｒｔ 是向家庭户新借到的资金。
和房地产商一样，非房地产部门厂商也可以用资本和土地作为抵押物进行借款，其面临的借贷

约束如下：
Ｂｎｔ ≤ θｎｔＥ ｔ［ｑｌｎ，ｔ ＋１Ｌｎｓ，ｔ ＋ ｑｋｎ，ｔ ＋１Ｋｎ，ｔ］，

其中 ｑｋｎ，ｔ是非房地产部门资本的影子价格，抵押率 θｎｔ衡量了借贷约束的松紧程度，θｎｔ服从如下随

机过程：
ｌｎθｎｔ ＝ （１ － ρθ）ｌｎ􀭰θｎ ＋ ρθ ｌｎθｎ，ｔ －１ ＋ σθεθｔ，

非房地产部门厂商所面临的抵押率冲击除稳态值不一样以外，冲击的持续性和波动性均一样，本质

上二者面临的是同一个抵押率冲击。
非房地产部门厂商在满足生产函数、资本积累方程、预算约束和借贷约束的条件下，选择消费、

劳动雇佣、投资与资本、生产用地和借贷资金来最大化期望效用函数，得到如下的一阶条件：

μｋｎ，ｔ ＝ １
Ｃｋｎ，ｔ － γｋＣｋｎ，ｔ －１

－ Ｅ ｔ
βｋγｋ

Ｃｋｎ，ｔ ＋１ － γｋＣｋｎ，ｔ
，

（１ － αｎ）Ｙｎｔ ＝ ｗ ｔＮｎｔ，

ｑｋｎ，ｔ ＝ βｋＥ ｔ
μｋｎ，ｔ ＋１

μｋｎ，ｔ
αｎ（１ － ϕｎ）

Ｙｎ，ｔ ＋１

Ｋｎｔ
＋ ｑｋｎ，ｔ ＋１（１ － δｋ）[ ] ＋

μｂｎ，ｔ

μｋｎ，ｔ
θｎｔＥ ｔｑｋｎ，ｔ ＋１，

ｑｌｎ，ｔ ＝ βｋＥ ｔ
μｋｎ，ｔ ＋１

μｋｎ，ｔ
αｎϕｎ

Ｙｎ，ｔ ＋１

Ｌｎｓ，ｔ
＋ ｑｌｎ，ｔ ＋１（１ － δｌ）[ ] ＋

μｂｎ，ｔ

μｋｎ，ｔ
θｎｔＥ ｔｑｌｎ，ｔ ＋１，

４２

赵扶扬、周慧珺：产业结构与土地的宏观传导机制：一个中美之间的比较



１
ＱＴ

＝ ｑｋｈ，ｔ １ － Ω
２

Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

２

－ Ω Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

Ｉｈｔ
Ｉｈ，ｔ －１

[ ]

＋ βｋΩＥ ｔ
μｋｈ，ｔ ＋１

μｋｈ，ｔ
ｑｋｈ，ｔ ＋１

Ｉｈ，ｔ ＋１
Ｉｈ，ｔ

－ 􀭵λＩ
æ
è
ç

ö
ø
÷

Ｉｈ，ｔ ＋１
Ｉｈ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

２

，

１
Ｒ ｔ

＝ βｋＥ ｔ
μｋｎ，ｔ ＋１

μｋｎ，ｔ
＋
μｂｎ，ｔ

μｋｎ，ｔ
，

其中 μｋｎ，ｔ是非房地产部门厂商面临预算约束的拉格朗日乘子，μｂｎ，ｔ是其所面临的借贷约束的拉格朗

日乘子。
（四）土地市场与土地价格

本文的核心逻辑在于，不同生产用地与住宅用地的关联性不同，这导致房地产市场的火热在不

同情况下的传导机制不同。 从图 ３ 来看，生产用地与住宅用地的关联性，直接体现在价格的相关性

上，例如商业用地和住宅用地同涨同跌，相关性极强。 但需要注意的是，本文的模型基于一般均衡

的框架，任何价格都是由供需双方均衡决定的，因此不宜直接对不同土地价格之间的相关性做任何

直接的假设。
因此，本文刻画土地关联性的方式，在于考察不同土地用途的可转换程度。 如果两类土地在区

位、功能上都较为相近，例如商服用地和住宅用地，其相互转化的成本更低，那么当一类土地价格上

升时，另一类土地很容易转化为该类土地并提供相似的用途，后一类土地供给减少，价值上升。 如

此一来，前一类土地的价格上涨很容易外溢到与其用途相似、可转换程度高的土地的价格上———两

种土地价格存在较强的相关性。
具体设置如下，由于住宅用地只能被持有一期，本期结束后土地会依附在住房上卖给家庭户，

同时生产用地也有折旧，因此我们需要假设每期都有新的土地进入土地市场———这就是土地供给。
在中国，土地供给者为地方政府，在美国，土地供给来源于愿意转让土地的土地所有者。 令 􀭵Ｌｈｔ和
􀭵Ｌｎｔ表示住宅用地和生产用地的初始供给量，令 Ｌｈｔ和 Ｌｎｔ表示两类土地的均衡交易量，应有如下的新

增土地总量的约束成立

Ｌｈｔ ＋ Ｌｒｔ ≤ 􀭵Ｌｈｔ ＋ 􀭵Ｌｎｔ。 （１）
　 　 无论是假设公共部门（中国的地方政府）还是假设私人部门（美国的地主）供给土地，对本模型

没有本质区别，因为可以假定公共部门土地出让收入转移给了家庭户。 可以不失一般性地假设，土
地（使用权）出让收入为

Ｔｔ ＝ ｑｌｈ，ｔＬｈｔ ＋ ｑｌｎ，ｔＬｎｔ －
Ωｌ

２ Γ ｔ［（Ｌｈｔ － 􀭵Ｌｈｔ） ２ ＋ （Ｌｎｔ － 􀭵Ｌｎｔ） ２］。

其中 Ωｌ ＞ ０ 是衡量土地同质性的参数。 事实上，（１）式的土地资源约束仅要求土地总量出清，并没

有规定各类土地的均衡交易量等于初始供给量———住宅用地和生产用地存在互相转化的可能性，
而转化的成本则体现在土地出让收入中的第三项。 Ωｌ 越小，土地之间的同质性越高，转化成本越

小，土地价格的相关性也就越强。 为了保证模型处在平衡增长路径附近，我们在前面乘上了增长因

子 Γ ｔ，其表达式会在下一节去增长趋势的内容中得到介绍。
对土地转让收入进行最大化可得到一阶条件

ｑｌｈ，ｔ － ｑｌｎ，ｔ ＝ ΩｌΓ ｔ［（Ｌｈｔ － 􀭵Ｌｈｔ） － （Ｌｎｔ － 􀭵Ｌｎｔ）］。 （２）
基于（１）式和（２）式可以证明，当 Ωｌ 很大时，住宅用地和生产用地的异质性较强，土地价格相关性

弱，此时

Ｌｈｔ ≈ 􀭵Ｌｈｔ，Ｌｒｔ ≈ 􀭵Ｌｎｔ，
我们用这种情况来模拟中国经济；而当Ωｌ 很小时，住宅用地和生产用地的同质性较强，土地价格相
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关性强，此时

ｑｌｈ，ｔ ≈ ｑｌｎ，ｔ，
我们用这种情况来模拟美国经济。

（五）市场出清与均衡

本文共有六个市场，它们分别是普通消费品市场、住房市场、金融市场、劳动市场、生产用地市

场和住宅用地市场，对应的市场出清条件分别是：

Ｙｒｔ ＝ Ｃｈｔ ＋ Ｃｋｈｔ ＋ Ｃｋｎｔ ＋
Ｉｈｔ
Ｑｔ

＋
Ｉｎｔ
Ｑｔ

，

Ｙｈｔ ＝ Ｈｔ － （１ － δｈ）Ｈｔ －１，
Ｓｔ ＝ Ｂｈｔ ＋ Ｂｎｔ，
Ｎｔ ＝ Ｎｈｔ ＋ Ｎｎｔ。

　 　 给定初始存量｛Ｈ － １，Ｋｈ， － １，Ｋｎ， － １，Ｌｎｓ， － １，Ｂｈ， － １，Ｂｎ， － １｝和外生冲击过程｛λ ｔ，ϕｔ，ψｔ，θｈｔ，θｒｔＺｐ
ｔ ，ｖｚｔ，

Ｑｐ
ｔ ，ｖｑｔ｝，如果价格过程｛ｐｈｔ，ｑｌｈ，ｔ，ｑｌｎ，ｔ，ｑｋｈ，ｔ，ｑｋｎ，ｔ，ｗｔ，Ｒｔ，μｈｔ，μｋｈ，ｔ，μｋｎ，ｔ，μｂｈ，ｔ，μｂｎ，ｔ｝和配置过程｛Ｃｈｔ，Ｃｋｈｔ，

Ｃｋｎｔ，Ｉｈｔ，Ｉｎｔ，Ｋｈｔ，Ｋｎｔ，Ｓｔ，Ｂｈｔ，Ｂｎｔ，Ｙｈｔ，Ｙｎｔ，Ｈｔ，Ｌｈｔ，Ｌｎｔ，Ｌｎｓ，ｔ，Ｎｔ，Ｎｈｔ，Ｎｎｔ｝满足：（１）家庭户一阶条件；（２）房地

产商一阶条件；（３）非房地产部门厂商一阶条件；（４）市场出清条件，则其构成一个竞争性均衡。

四、模型的校准与估计

由于和投资有关的技术冲击 Ｑｔ 及全要素生产率冲击 Ｚ ｔ 均含有永久性部分，我们对增长的均

衡变量去趋势来得到经济的平衡增长路径。 具体而言，我们对以普通消费品为单位衡量的变量用

因子 Γ ｔ ＝ ［ＺｔＱｔ
αｎ（１ － ϕｎ）］ １ ／ （１ － αｎ（１ － ϕｎ））去趋势，对以实物投资为单位衡量的变量用因子 Γ ｔＱｔ 去趋势，

对以住房为单位衡量的变量用因子 Λｔ ＝ （Γ ｔＱｔ） αｈ（１ － ϕｈ）去趋势，我们也对名义变量和拉格朗日乘子

做了去趋势处理。 对去趋势的均衡系统在稳态处对数线性化会得到线性均衡系统，可以证明，在稳

态处房地产部门和非房地产部门所面临的借贷约束都是紧的。
本文将对数线性化后的模型与宏观时间序列数据相匹配。 由于中国的土地市场是在 ２００４ 年

后才正式成型①，本文选取时间范围为 ２００４Ｑ１－２０１８Ｑ２ 的八列中国数据：（１）实际人均消费；（２）实
际人均商业投资；（３）投资相对价格；（４）实际人均金融机构贷款余额；（５）实际工资；（６）实际人均

房地产投资；（７）住宅用地价格指数；（８）工业地价指数；其中前六列数据取自 ＣＱＥＲ 数据库②，后两

列数据同图 ３，基于中国土地市场网 ２０００－２０１８ 的地块交易数据由 ｈｅｄｏｎｉｃ 方法构造。 相对应地，
我们也将采用相同的模型框架匹配美国 １９７６Ｑ４－２０１０Ｑ４ 的七列数据：（１）实际人均消费；（２）实际

人均商业投资；（３）投资相对价格；（４）实际人均金融机构贷款余额；（５）人均工作小时数；（６）住宅

地产价格；（７）商业地产价格；其中前五列数据与 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）对美国进行估计的数据完全一

致，后两列数据同图 ３，来自美联储。
我们主要采用贝叶斯方法估计模型。 模型参数分为三组，分别用不同的方法确定参数值。 第

一组参数为校准得到的参数。 在中国的情况中，这组参数为｛βｈ，βｋ，η，αｈ，αｎ，αｈϕｈ，θｈ，θｎ，δｋ，δｈ，
δｌ｝。 参考 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）的估计结果，家庭户和企业家的折现率，βｈ 和 βｋ 分别取 ０􀆰 ９９５ 和 ０􀆰 ９８５，
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赵扶扬、周慧珺：产业结构与土地的宏观传导机制：一个中美之间的比较

①

②

国土资源部 ２００２ 年出台法律禁止 ２００４ 年 ８ 月 ３１ 日之后针对经营性土地（包括房住宅用地）的协议出让方式。 不仅如

此，２００４ 年 ３ 月，国土资源部和监察部联合下发 ７１ 号令，即《关于继续开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让情况执法监察工

作的通知》。 ７１ 号令非常之严格，使得之后 ２００４ 年 ８ 月 ３１ 日被相关行业和媒体称为“８３１ 大限”。
由 Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０１６）基于 ＣＥＩＣ、Ｗｉｎｄ、国家统计局数据库、中国人民银行数据库整理的中国宏观时间序列数据库。



这也是大多文献的常用取值。 只要满足 βｈ ＞ βｋ，二者取值对模型动态的影响非常有限。 依据 Ｓｍｅｔｓ
ａｎｄ Ｗｏｕｔｅｒｓ（２００７）和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ａｎｄ Ｎｅｒｉ（２０１０）的估计结果，劳动供给弹性约为 ２，因此我们设定 η
为 ０􀆰 ５。 根据 ＣＱＥＲ 和 Ｐｅｎｎ⁃Ｗｏｒｌｄ Ｔａｂｌｅ 数据库，我国整体的劳动收入份额在 ０􀆰 ５ 左右，中国统计

年鉴中工业部门的劳动份额也在 ０􀆰 ５ 附近，因此取 αｎ 的值为 ０􀆰 ５０。 同样参考中国统计年鉴，２００１
年以后我国房地产部门的劳动收入份额在 ０􀆰 ２ 至 ０􀆰 ３ 之间，因此我们取 αｈ 为 ０􀆰 ７５。 基于国家统计

局的数据，土地购置费用占房屋竣工价值的 ５０％－６０％ ，再扣除约 １５％ 的中间物料成本（由于本文

模型中没有设置中间投入品，而现实中这部分物料会随着房屋一起卖给家庭户，不会形成房地产商

的资本），我们令住宅用地在房地产部门的产出份额 αｈϕｈ 为 ６５％ 。 依据 ＷＩＮＤ 数据库，房地产部

门和非房地产部门所面临的抵押率冲击的稳态值 􀭰θｈ 和 􀭰θｎ 分别取 ７５％ 和 ５５％ 。 令资本折旧率 δｋ
为 ０􀆰 ０３６４，对应 ２０００ 年以后我国实物资本的年均 １４􀆰 ５６％的折旧率。 假设房屋和工业用地的预期

使用年限均为 ５０ 年，对应 δｈ 和 δｌ 的取值为 ０􀆰 ００５①。 上述参数的取值汇总于表 ３。
在美国的情况中，需要校准的参数组为｛βｈ，βｋ，η，αｎ，αｈϕｈ，θｈ，θｎ，δｋ，δｈ，δｌ｝。 对参数 βｈ，βｋ 和

η，参考同样的文献，赋予和中国情况一样的取值。 基于美国商务部数据，美国劳动收入份额长期

约为 ２ ／ ３，因此令 αｎ 取 １ ／ ３。 根据 Ｄａｖｉｓ ａｎｄ Ｐａｌｕｍｂｏ（２００８）的核算，１９９８ 年后美国大城市的房屋价

值中，住宅用地价值占了 ５０％ 。 基于同中国情况一样的理由，扣除中间物料费用，设定美国住宅用

地在房地产部门的产出份额 αｈϕｈ 为 ６０％ 。 参考 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）美国的企业资产负债率（􀭰θｈ，􀭰θｎ）为
７５％ ，资本折旧率 δｋ 的估计值为 ０􀆰 ０３６８。 参考 Ｄａｖｉｓ ａｎｄ Ｈｅａｔｈｃｏｔｅ （２００５），房屋折旧约为每年

１􀆰 ６％ ，因此将房屋和商业用地的折旧 δｈ 和 δｌ，取值为和中国一样的 ０􀆰 ００５ 是合理取值。 上述参数

的取值汇总于表 ３。

表 ３　 校准的参数取值

参数 定义 中国值 美国值

βｈ 家庭户主观贴现因子 ０􀆰 ９９５ ０􀆰 ９９５

βｋ 厂商主观贴现因子 ０􀆰 ９８５ ０􀆰 ９８５

１ ／ η Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性 ２􀆰 ０ ２􀆰 ０

１ － αｈ 房地产部门劳动收入份额 ０􀆰 ２５ －

１ － αｎ 非房地产部门劳动收入份额 ０􀆰 ５ ２ ／ ３

αｈϕｈ 土地价值占房地产总值的份额 ０􀆰 ６５ ０􀆰 ６０
􀭰θｈ 房地产部门抵押率稳态值 ０􀆰 ７５ ０􀆰 ７５
􀭰θｎ 非房地产部门抵押率稳态值 ０􀆰 ５５ ０􀆰 ７５

δｋ 资本折旧率 ０􀆰 ０３６４ ０􀆰 ０３６８

δｈ 住房折旧率 ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００５

δｌ 工业用地折旧率 ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００５

　 　
第二组参数由于缺乏文献和数据的支撑，同时其可能的取值范围过于广泛，不宜通过设置先验

分布进行贝叶斯估计，因此本文通过令模型的稳态矩条件对应现实数据反解而得。 针对中国的情
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① 在中国，住宅用地和工业用地使用权的年限为 ７０ 年和 ５０ 年。 但商品房的设计使用年限只有 ５０ 年，而实际上，大多小区

使用 ３０ 年后就由于安全、环境、市容、管线等问题面临大规模改造和翻新。 此外，快速的城镇化和经济增长也给土地使用年限带

来了很多的不确定性。 因此，住房和工业用地 ５０ 年的使用期限是合理的设定。



况，我们通过（１）总投资 ／ ＧＤＰ 的稳态值 ０􀆰 ３２，（２）房地产部门产值 ／ ＧＤＰ 的稳态值 ０􀆰 １４，这两个条

件来反解｛􀭵φ，ϕｎ｝。 在美国情况下，我们通过（１）总投资 ／ ＧＤＰ 的稳态值 ０􀆰 ２４，（２）房地产部门产值 ／
ＧＤＰ 的稳态值 ０􀆰 １２２，（３）房地产部门就业与非房地产部门就业比例 ０􀆰 ０６①，这三个条件反解｛􀭵φ，
αｈ，ϕｎ｝。 由于 􀭵ψ 并不影响模型的对数线性化后的均衡，因此我们并不需要校准和估计它。 第二组

参数汇总在表 ４ 中。
第三组参数为深层结构参数｛γｈ，γｋ，Ω，Ωｌ，􀭵ｇｚ，􀭵ｇｑ｝和冲击参数｛ρ＿，σ＿｝，这些参数用贝叶斯估

计确定取值。 上述参数大多源自 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３），本文采用完全一致的先验分布。 土地同质性参

数 Ωｌ 是本文的特有参数，反映了住宅用地和生产用地相互转化的难易程度，本质上是一种调整成

本，因此本文设置 Ωｌ 的先验分布与 Ω 相一致。 深层结构参数｛γｈ，γｋ，Ω，Ωｌ，􀭵ｇｚ，􀭵ｇｑ｝的先验分布和

估计值汇总到了表 ４ 中，冲击参数｛ρ＿，σ＿｝的估计值汇总到表 ５ 中。

表 ４　 深层结构参数的先验和后验分布

参数
先验 后验（中国） 后验（美国）

分布 ａ ｂ 低 高 众数 方差 众数 方差

γｈ Ｂｅｔａ １􀆰 ０ ２􀆰 ０ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 ３４２４ ０􀆰 ０１７８ ０􀆰 ６０４０ ０􀆰 ０７４
γｋ Ｂｅｔａ １􀆰 ０ ２􀆰 ０ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 ９９９９ ＜ １ｅ － ４ ０􀆰 ９９６９ ＜ １ｅ － ４

Ω Ｇａｍ １􀆰 ０ ０􀆰 ５ ０􀆰 １０２ ５􀆰 ９９４ ３􀆰 ２６２９ ０􀆰 ０２８１ １􀆰 ２５５５ ０􀆰 ０１７１
Ωｌ Ｇａｍ １􀆰 ０ ０􀆰 ５ ０􀆰 １０２ ５􀆰 ９９４ ２６􀆰 ６４４ ７􀆰 ９６９ ０􀆰 ５１６８ ０􀆰 ０２７

１００（􀭵ｇｚ － １） Ｇａｍ １􀆰 ８６ ３􀆰 ０１ ０􀆰 １００ １􀆰 ５００ ０􀆰 ００６０ ０􀆰 ００１５ ０􀆰 ０１０１ ０􀆰 ００９９
１００（􀭵ｇｑ － １） Ｇａｍ １􀆰 ８６ ３􀆰 ０１ ０􀆰 １００ １􀆰 ５００ ３􀆰 ３９０３ ０􀆰 １５５９ ０􀆰 ３７８６ ０􀆰 ０３７０

􀭵φ 反解得到 ０􀆰 ４７７０ ０􀆰 ３９１４
αｈ 反解得到 － ０􀆰 ６８００
ϕｎ 反解得到 ０􀆰 １８１７ ０􀆰 １１１４

　 　

表 ５　 冲击参数的先验和后验分布

冲击的持续性参数

先验分布：Ｂｅｔａ（１􀆰 ０，２􀆰 ０）
冲击的波动性参数

先验分布：ＩｎｖＧａｍ（０􀆰 ３２６，１􀆰 ４５ｅ － ０４）

参数
后验（中国） 后验（美国）

众数 方差 众数 方差
参数

后验（中国） 后验（美国）

众数 方差 众数 方差

ρλ ０􀆰 ８３０ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ００４ σλ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ２３８
ρφ ０􀆰 ９８１ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ９９９ ３ｅ － ４ σφ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ００２
ρψ ０􀆰 ８８７ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ９５１ ０􀆰 ００３ σψ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ００３
ρｚ ０􀆰 ７９７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ５３０ ０􀆰 ０７７ σｚ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１２ ４ｅ － ４
ρｖｚ ０􀆰 ８４７ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ２１３ σｖｚ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ００３ ２ｅ － ４
ρｑ ０􀆰 ８０２ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 ０７９ σｑ ０􀆰 ００８ １ｅ － ４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１１
ρｖｑ ０􀆰 ９１６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ２９５ ０􀆰 １５１ σｖｑ ０􀆰 ０１３ ３ｅ － ４ ０􀆰 ００８ ３ｅ － ４
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① 计算方法参考 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ａｎｄ Ｎｅｒｉ（２０１０），采用就业人数乘以平均劳动小时数度量就业，房地产部门的劳动力包括建筑业

工人。



贝叶斯估计结果显示，企业家的消费习惯保持着极强的持续性（０􀆰 ９９）；中国的投资调整成本

明显大于美国（３􀆰 ２６２９ ＞ １􀆰 ２５５５），但两国的估计值都落在正常文献的取值范围内①；两个国家持续

增长趋势主要来自于投资技术的进步 􀭵ｇｑ。
本文最核心的参数，是对土地同质性 Ωｌ 的估计。 中国的 Ωｌ 估计值为 ２６􀆰 ６４４，远远落在了先验

分布的 ９０％置信区间之外，表明中国住宅用地与工业用地存在巨大的差异，同质性极低。 与之形

成对比的，是美国的 Ωｌ 估计值为仅有 ０􀆰 ５１６８，远小于中国，表明美国住宅用地与商服用地同质性

较高。 对两个国家 Ωｌ 的估计，从实证的角度印证了本文对两国土地相关性的观察，也从侧面佐证

了土地在两国传导机制的差异。
最后，在冲击参数中，住房需求冲击（ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｍａｎｄ ｓｈｏｃｋ）在两国均展现出了较强的持续性

（０􀆰 ９８１，０􀆰 ９９９）和较大的波动性（０􀆰 １７３，０􀆰 ０４７）。 这与 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ａｎｄ Ｎｅｒｉ（２０１０）
相一致。 本文将在下一节论证，住房需求冲击是解释经济波动的重要冲击，也是触发本文核心机制

的源头。

五、模型结果与经济解释

（一）方差分解

为了检验各种经济冲击对宏观经济波动贡献的百分比，本文在贝叶斯估计后进行了方差分解。
本文研究的重点，在于解释房地产繁荣对中美两国产生的不同影响，因此应最为关注住房需求冲击

（ｈｏｕｓｉｎｇ ｄｅｍａｎｄ ｓｈｏｃｋ）对经济波动的影响程度，表 ６ 展示了这一冲击在中美两国的影响。

表 ６　 方差分解：住房需求冲击对经济波动的贡献程度

中国 美国

时期 ｑｌｈ Ｉｈ Ｂｈ Ｎｈ Ｙｈ ｐｈ ｑｌｈ Ｉｈ Ｂｈ Ｎｈ Ｙｈ ｐｈ
１Ｑ ４１􀆰 ５５ ２３􀆰 ８０ ９􀆰 ４５ ７５􀆰 ７２ ４９􀆰 ７６ ３２􀆰 ８６ ８８􀆰 ４１ ７９􀆰 ５７ １５􀆰 ６４ ８６􀆰 ６６ ８６􀆰 ２６ ８０􀆰 ９８

５Ｑ ４２􀆰 ２１ ４５􀆰 １０ １２􀆰 ２１ ８１􀆰 ２０ ４６􀆰 ２２ ４５􀆰 ２２ ８５􀆰 ７４ ９３􀆰 ０２ ２９􀆰 ０２ ５８􀆰 ０８ ２４􀆰 １３ ８４􀆰 ３２

１０Ｑ ４９􀆰 ８０ ５７􀆰 ７０ １６􀆰 ８９ ８６􀆰 ４０ ５３􀆰 ６２ ４９􀆰 ５４ ８３􀆰 ２４ ９５􀆰 ７６ ４１􀆰 ２２ ７５􀆰 ７９ ４６􀆰 ２６ ８１􀆰 ０１

１５Ｑ ５１􀆰 ７３ ６０􀆰 ９５ ２１􀆰 ４１ ８９􀆰 ２５ ５８􀆰 ５０ ５０􀆰 ８７ ８４􀆰 ８３ ９６􀆰 ４５ ５３􀆰 ７６ ８３􀆰 ０７ ５９􀆰 ７４ ８２􀆰 ７１

２０Ｑ ５３􀆰 ５８ ６１􀆰 ２７ ２５􀆰 ４４ ９０􀆰 ８８ ６２􀆰 ４１ ５２􀆰 ２７ ８７􀆰 ０９ ９６􀆰 ６９ ６３􀆰 ４ ８７􀆰 ０８ ６８􀆰 ３５ ８５􀆰 ０９

时期 ｑｌｎ Ｉｎ Ｂｎ Ｎｎ Ｙｎ ＧＤＰ ｑｌｎ Ｉｎ Ｂｎ Ｎｎ Ｙｎ ＧＤＰ

１Ｑ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ ９􀆰 ７９ ２６􀆰 ９９ １３􀆰 ２１ ５􀆰 １２ １６􀆰 ３２ ９􀆰 ５６ ２４􀆰 ６３

５Ｑ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ００ ７􀆰 ７０ ３２􀆰 ９７ １２􀆰 ８１ ５􀆰 ４１ １３􀆰 ９７ ４􀆰 ８８ ２４􀆰 ７２

１０Ｑ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ００ ５􀆰 ６８ ３９􀆰 ５３ １０􀆰 ３８ ６􀆰 １３ １０􀆰 ２２ ３􀆰 ９３ ２８􀆰 ６６

１５Ｑ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１ ５􀆰 ３３ ４５􀆰 ４８ ８􀆰 ５８ ７􀆰 ０９ ８􀆰 ４９ ３􀆰 ５７ ３３􀆰 ３４

２０Ｑ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０２ ５􀆰 ４９ ５０􀆰 ８５ ７􀆰 ６９ ８􀆰 ０２ ７􀆰 ７６ ３􀆰 ３６ ３７􀆰 ６９

　 　
从上表可以看出，住房需求冲击对于中美房地产部门都产生了巨大的影响。 住房需求冲击的

上升首先会引起房价上涨，继而引发了住宅用地升值。 住宅用地升值触发了房地产部门融资抵押

的放大机制，从而引起房地产部门投资、就业、借款及产出的大幅波动。 此外，该冲击对总体变量，
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① 例如，Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ ｅｔ ａｌ．（２００５）估计值为 ２􀆰 ４８，Ｓｍｅｔｓ ａｎｄ Ｗｏｕｔｅｒｓ（２００７）估计值为 ５􀆰 ４８，Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１１）估计值为 ２ 左右。



如 ＧＤＰ 也有非常重要的影响。 住房需求冲击对非房地产部门的影响程度，在中国较弱，这是因为

住宅用地价格波动在中国很难外溢到非房地产部门使用的工业用地上。 然而从总体来看，住房需

求冲击是在模型框架中解释两国宏观经济波动的最重要的冲击之一，该冲击的巨大影响，主要来自

于贝叶斯估计得出的较大的冲击持续性和波动性。
在文献中，住房需求冲击也是解释经济波动的经典冲击，如 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ａｎｄ

Ｎｅｒｉ （２０１０）认为该冲击很大程度上驱动了美国经济波动，而何青等（２０１５）、高然和龚六堂（２０１７）
和赵扶扬等（２０１７）也证实住房需求冲击是解释中国经济波动的重要因素。 从我国的事实来看，进
入 ２１ 世纪之后，住房和购房需求的大幅度波动是多种事件共同作用的结果，例如住房商品化改革、
城镇化和农业发展引发的人口大规模流动、高校扩招、城乡户籍改革，再如 ２００８ 年国际金融危机后

政府出台的一系列提振经济的刺激政策（包括房地产市场的直接刺激，以及货币宽松和金融政策

等等的间接刺激），又如 ２００８ 年前的“国八条”、“国六条”和 ２０１０ 年后的“国十一条”和“国五条”
等等对房地产市场的降温作用。

因此，从文献、事实以及本文的估计结果都可以看到，住房需求冲击对解释宏观经济波动的重

要性。 在后续的内容中，本文也将以住房需求冲击为起点进行机制解释。
（二）脉冲响应分析———中国情况

本节针对中国的情况，分析住房需求冲击下经济系统的脉冲响应图。
首先，图 ４ 描述了房地产部门和非房地产部门经济变量的脉冲反应。 当发生一单位正向住房

需求冲击后，中国的住宅用地价格也会大幅上升。 由于工业用地和住宅用地存在巨大异质性，工业

用地价格则几乎保持不变，甚至是负向波动。 土地价格的变动会触发金融摩擦下的融资抵押放大

机制，但由于住宅用地价格和工业用地价格的反应存在显著差异，房地产部门和非房地产部门主要

经济变量的反应也会存在显著差异。

图 ４　 一单位正向住房需求冲击发生后中国两部门的脉冲反应图

具体来看，住宅用地是房地产商债务融资的主要抵押物，因此住宅用地价格上升之后，房地产

企业的借贷约束下降，信贷随之上升。 随着信贷上升，企业有更充足的资金用于资本积累，因此投

资增加，劳动雇佣上升，产出增加。 更高的产出意味着企业进一步扩张，并可以向市场供给更多的

住房。 这将进一步推升工资和资本价格，从而推升住宅用地的价格，开始房地产商新一轮的扩张，
这是金融摩擦的静态乘数效应。 除静态乘数效应外，住房需求增加导致的住宅用地价格上涨还会

带来动态乘数效应。 借贷约束下降后，房地产企业加大投资，增加了未来的资本存量。 由于资本和
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住宅用地是互补的生产要素，未来资本存量的增加提高了住宅用地的未来边际产量，从而推升了当

前住宅用地的价格，放松了房地产商的借贷约束，导致房地产商的进一步扩张。
与此同时，由于住宅用地和工业用地用途之间的可转换程度很低，住宅用地价格的上涨并没有

带动工业用地价格上涨，而中国非房地产部门主要使用的土地要素以工业用地为代表，因此金融摩

擦下的融资抵押放大效应也没有传导至非房地产部门。 相反，房地产部门还会通过多个渠道对非

房地产部门产生“挤出效应”。 结合图 ４ 第二行和图 ５ 来看，首先，家庭住房需求的上升，抑制了其

收入在一般消费品上的配置，对非房地产部门而言相当于是负的需求冲击。 其次，房地产部门的信

贷扩张，会提高利率，增加非房地产部门的融资成本，挤出该部门的借贷。 非房地产部门的融资成

本还可以通过其实物资本的影子价格———Ｔｏｂｉｎ Ｑ 来判断，其既体现了实物资本的边际价值又体现

了进行资本积累的成本。 给定需求侧萎缩的前提下，这一变量的上扬，表明非房地产部门实物投资

不足，资本积累不足，出现了被“挤出”的情况。
最后，房地产的繁荣对总投资和 ＧＤＰ 等总体变量的影响，是对两个部门分别影响的加权，加权

后的总体影响为正，体现了房地产在国民经济中的支柱作用。

图 ５　 一单位正向住房需求冲击发生后中国部分变量的脉冲反应图

图 ４ 和图 ５ 同时进行了反事实检验。 在中国基准模型中，住宅用地和工业用地巨大的异质性

对结论至关重要。 为了验证这一点，我们增加住宅用地和工业用地同质性来进行反事实检验。 具

体操作方式是将 Ωｌ 大幅度调低，设为 １，其他参数取值与基准模型的参数校准和估计值完全一致。
首先从图 ４ 中可看出，当土地同质性增加时，两类土地的价格一起上升，但住宅用地价值上升

幅度会下降———即土地的增值出现了外溢现象。 同时，两类地价的上升，会同时触发房地产部门和

非房地产部门金融摩擦的静态乘数效应和动态乘数效应，导致两个部门的借款均上升，从而扩大投

资和产出。 此时房地产的繁荣对非房地产部门产生了与美国类似的“挤入效应”。 如图 ５ 所示，由
于两个部门同时扩张，总投资和 ＧＤＰ 在房地产繁荣的影响下提升得更为明显。 最后，在反事实模

型中，由于更多的生产用地可以提供住宅相关功能，出现了土地用途的转化，房地产部门的扩张比

基准模型更为明显。
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总结来看，反事实检验证明了，正是住宅用地和工业用地巨大的异质性，导致了中国房地产繁

荣对非房地产部门产生了“挤出效应”。
（三）脉冲响应分析———美国情况

对比中国，图 ６ 列出了美国两部门和总体变量在正向住房需求冲击下的脉冲反应。 首先，
在住房需求冲击之下，美国住宅地价和商服地价同向波动，这与图 ３ 中的特征事实完全一致。
其次，与中国一样，美国房地产部门在房屋需求和金融摩擦的融资抵押机制下也扩张。 然而其

非房地产部门却与中国的表现不同。 由于美国的产业以服务业为主，使用的生产用地主要是商

服用地，商服用地和住宅用地的相关性较强，两类用地一起升值。 因此，美国的非房地产部门也

在金融摩擦的融资抵押机制下，与房地产部门一同扩张。 图 ６ 的结果可以完美复制表 １ 中的特

征事实。

图 ６　 一单位正向住房需求冲击发生后美国宏观变量的脉冲反应图

为了与中国相对应，我们也对美国的经济进行了反事实检验。 在美国的基准模型中，住宅用地

和商服用地同质性较强，是产生“挤入效应”的核心原因。 反事实模型中，令两类土地的同质性降

低，即将 Ωｌ 大幅度调高，设为 １００，其他参数取值与基准模型的参数校准和估计值完全一致。 反事

实检验的脉冲反应同样展示在了图 ６ 中。 从图中看到，反事实模型中的两类土地价格出现了反向

波动，房地产部门美国基准模型和反事实模型都扩张，但是非房地产部门的投资、信贷，由基准模型

的正向波动变为了反事实模型的负向变动。 这一反事实检验证明了，的确是美国住宅用地和商服

用地的同质性，使得美国房地产繁荣对非房地产部门产生了明显的“挤入效应”，与中国的“挤出效

应”形成鲜明的对比。

六、结论与政策建议

伴随着我国房地产市场的繁荣发展，其给整体经济带来的“脱实向虚”问题日益引起全社会的

关注。 众多实证文献和本文的特征事实均证明，中国的房地产繁荣给非房地产部门带来“挤出效

应”，而与此同时，美国等发达国家房地产市场和非房地产市场却一直保持着协同发展的态势。 本

文提出中美不同的产业结构是解释两国差异的原因之一。 在提供初步的特征事实和实证证据后，
本文建立了 ＤＳＧＥ 模型，解释和分析了两个国家房地产市场对于非房地部门产影响的差异。

本文的理论模型在 Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ．（２０１３）的基础上引入房地产部门，并结合中美两国差异化的产业
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结构设置了不同的代表性非房地产部门。 具体而言，中国的代表性非房地产部门为工业部门，对应

的生产用地为工业用地；美国的代表性非房地产部门为商业和服务业，对应的生产用地为商服用

地。 当发生正的住房需求冲击时，房价的上升会同时拉动住宅用地价格的上涨，由于房地产商用土

地和资本做贷款抵押物，住宅用地价格的上涨触发了金融摩擦的静态乘数效应和动态乘数效应，导
致房地产部门的繁荣扩张。 在美国，企业生产用地，即商服用地和住宅用地同质性较强，因此住宅

用地价格的上涨会带动商服用地价格的上升，从而通过金融摩擦的抵押融资效应进一步带动非房

地产部门投资和产出的提升。 但在中国，代表性生产用地为工业用地，这类土地与住宅用地异质性

较强，住宅用地价格的上涨极难带动工业用地价格上涨，因而无法触发非房地产经济部门金融摩擦

的放大效应。 相反，通过信贷资金配置渠道、要素价格渠道以及家庭户消费挤出渠道，房地产市场

繁荣反而挤出了其他经济部门的投资，导致了其他经济部门的收缩，甚至形成了“脱实向虚”的

局面。
为了验证住宅用地和代表性生产用地的价格协动性对核心结论至关重要，本文进行了反事实

检验，即改变住宅用地和生产用地价格相关性。 反事实检验结果表明：增加中国住宅用地和工业用

地同质性可以提升房地产部门和非房地产部门的协同性，降低美国住宅用地和商服用地同质性则

可以使得美国非房地产部门负向波动。
本文的研究为解释中美两国房地产的挤出和挤入效应的差异提供了新的思路，也为政策制定

提供了理论支撑。 基于本文的分析，房地产繁荣对非房地产部门的挤入或者挤出影响，使得在产业

结构的选择上出现了一个“两难”局面。 一方面，从平抑波动的角度来说，在当前我国的产业结构

下，房价和生产用地的价格协动性较低，使得房地产部门和非房地产部门捆绑得没有那么紧密，房
地产市场的波动影响非房地产部门的程度有限，尤其有利于房地产下行时整体经济的平稳发展。
另一方面，在这样的产业结构下，房地产的繁荣会对非房地产行业产生持续的挤出效应，仍然导致

了产业发展的不协调和整体经济“脱实向虚”的局面。 而事实上，随着经济社会的不断发展，居民

消费占比的不断上升，服务业占比的提升几乎成为一个必然的趋势，房地产和非房地产部门通过土

地建立起来的协动性必将越来越强。 面对上述的“两难”困境，无论是第二产业占比高还是第三产

业占比高，最优的解决办法就是从根源上———房地产部门———抑制波动，例如坚持“房住不炒”的
总基调不变，促进房地产市场健康平稳发展，只有这样才能彻底将国民经济从房地产的影响中剥离

出来。
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赵扶扬、周慧珺：产业结构与土地的宏观传导机制：一个中美之间的比较
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