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附 录

附录一、参数校准与估计

本文主要采用校准和贝叶斯估计相结合的方式确定模型参数，校准的参数可以通过文献

和宏观数据获得取值。

（一）参数校准

对于标准参数，本文主要依据文献或常用取值进行校准。无房贷家庭贴现因子 h 取

0.991，对应系统稳态时 3.6%的贷款年利率，这一取值也与文献常用取值相一致；参考

Iacoviello (2015)，有房贷家庭和企业部门的贴现因子 s 与 e 取 0.94。参考 Liu et al.

(2013)，消费习惯参数 取0.5；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 为 0.5。各个部门的资产负债率 sm 、 em

均取值 0.8，本文会在后续的反事实分析中调整取值探讨各部门杠杆高低对均衡的影响。

对于结构性参数，本文主要依据对现实宏观数据的观察进行校准。根据 CQER 数据库
①
和

Penn-World Table 数据库，我国劳动收入份额为 48%，因此取 n 为 0.48。依据制造业投资

占 GDP 的比值（约 25%），在稳态中反解出资本回报份额 k 为 0.471。假设生产函数规模报

酬不变，因此有 1 0.049l n k      ，这一取值与 Iacoviello (2015)接近。资本折旧率 k

取 0.025，对应年均 10%的折旧率。依据西南财经大学 CHFS 数据库，2017 年有 32%的家庭背

负着债务，因此本文设定无房贷家庭占比  为 0.7。我国金融市场中的年化存贷款利差约为

4%，因此设定 为 0.01。有房贷家庭和企业的债务调整系数 s 和 e 分别取 0.25 和 0.5，分

别对应两个部门每一季度可以调整 75%和 50%的债务。住宅用地供给和工业用地供给的稳态

值 rh 和 eh 也不影响对数线性化后的均衡，可不失一般性地设为 1。劳动负效用程度参数 并

不影响模型系统在对数线性化后的均衡，因此并不需要校准或估计。

在基准模型中，本文单独考察房价驱动宏观经济的影响机制，暂不引入房价调控政策，

因此房价调控政策的相关参数暂不需要校准。

（二）贝叶斯估计

基于贝叶斯估计得到的参数，大多缺乏一致的文献取值，或缺少现实数据的直接对应。

例如，基础设施对产出的外部性 g 在文献中的取值较为多样，Aschauer (1989)估得 0.24，

Leeper et al. (2010)取 0.1 和 0.05，Baxter and King (1993)取 0.05，赵扶扬等 (2017)

估得中国取值为0.0739。又如，房屋和土地的折旧率 h ，我国城镇国有土地使用年限为40-70

年，但实际用于生产或居住的时间并没有那么长
②
；另外，本文模型假设土地总量处于稳定，

这与现实中不停扩张的城镇面积相悖，去除增长趋势后对应模型中的房屋和土地折旧率应当

更高，上述原因均给 h 的取值带来困难。冲击相关的持续性参数和波动性参数同样面临上

述情况，需要采用贝叶斯估计的方法确定取值。最后，银行的信贷调整成本参数 b 、 和

企业的调整成本参数 e ，也需要通过估计的方式得到。

① 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。

② 以 70 年的住宅用地为例，其上面建筑的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带来了很多的不确定性，土地

使用者必须遵守政府的城市发展规划，往往会在土地使用到期前面临拆迁。当前，北京已经开始试点将部分土地使用年限缩短

为 20年。
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贝叶斯估计采用的数据为 2004Q1-2017Q4 的六列季度数据，包括住宅用地价格、GDP、

居民消费、居民信贷余额、工业企业投资、固定资产投资价格指数。所有数据均为实际变量，

并进行了对数差分的处理。住宅地价数据来自 Wu et al. (2012)，居民信贷余额来自社科

院国家资产负债表研究中心公布的家庭债务数据，其他数据来自 CQER 数据库
①
。由于数据中

包含增长趋势 g ，对于任意带有增长趋势的变量 X ，对数差分后的数据 data
tX 与模型变量 tX

应满足度量方程（measurement equation）： 1/ 1data
t t tX g X X    ， g 同样依靠贝叶斯估计

得到。贝叶斯估计的先验分布和后验结果展示在附表 1 中，从 90%置信区间来看，后验分布

的 90%置信区间较紧，估计结果可信性高。

附表 1 参数的贝叶斯估计

参数
先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差 均值 5%下限 95%上限

 Gamma 1 0.2 0.2962 0.2325 0.3561

g Beta 0.075 0.02 0.0900 0.0653 0.1207

h Beta 0.01 0.002 0.0116 0.0074 0.0156

e Gamma 1 0.2 1.1808 0.9011 1.4361

1 Gamma 0.6 0.2 0.2241 0.0862 0.3540

2 Gamma 0.6 0.2 0.2170 0.0826 0.3419

g -1 Gamma 0.02 0.005 0.0193 0.0114 0.0270

 Beta 0.6 0.1 0.9724 0.9629 0.9799

 Beta 0.6 0.1 0.7193 0.6559 0.7771

z Beta 0.6 0.1 0.9752 0.9695 0.9800

q Beta 0.6 0.1 0.9794 0.9788 0.9800

m Beta 0.6 0.1 0.8206 0.7497 0.8966

 Beta 0.6 0.1 0.9709 0.9614 0.9797

 Beta 0.6 0.1 0.6241 0.4845 0.7783

 Inv-Gam 0.01 0.1 0.2691 0.2030 0.3252

 Inv-Gam 0.01 0.1 0.1374 0.1085 0.1650

z Inv-Gam 0.01 0.1 0.0228 0.0184 0.0272

q Inv-Gam 0.01 0.1 0.0114 0.0099 0.0129

m Inv-Gam 0.01 0.1 0.1179 0.1001 0.1368

 Inv-Gam 0.01 0.1 0.0018 0.0014 0.0020

 Inv-Gam 0.01 0.1 0.0085 0.0027 0.0144

（三）方差分解

从估计结果来看，住房需求冲击展现出了较强的持续性（0.9724）和较大的波动性

（0.2691）。这一结果与文献中的估计结果是大体一致的，例如 Iacoviello and Neri (2010)

对美国住房需求冲击持续性和波动性的估计结果分别为 0.96 和 0.0416，Liu et al. (2013)

对美国的估计结果分别为 0.9997 和 0.0462，Liu et al. (2016) 对美国的估计结果分别为

① 由 Chang et al. (2016)整理，随后逐年更新。
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0.996 和 0.077，赵扶扬等 (2017)对中国的估计结果分别为 0.9860 和 0.2935，孟宪春和张

屹山 (2021)对中国的估计结果分别为 0.9281 和 0.5030。

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，在于解释房价波动下的中国经济结构性波动，因此应最为关注住房

需求冲击对经济波动的贡献，相应结果展示在了附表 2中。住房需求冲击首先会直接影响房

价（住宅地价），继而通过地方政府的土地财政收入影响基建投资。此外房价的波动对金融

市场传导也较为明显，贷款利率和非金融家庭的债务都受到较大影响。由于中国不同用途的

土地市场是分割的，住宅用地的价格波动难以外溢到工业地价上，因此工业地价受到的直接

影响相对较小。但即便如此，住房需求冲击对企业信贷和投资的影响并不弱，且对总消费也

有明显的影响，下一节会对这些影响的传导渠道进行细致的分析。从总体来看，住房需求冲

击是本文模型框架中解释宏观经济波动最重要的冲击。

附表 2 方差分解：房屋需求冲击的贡献程度(%)

时期 1Q 4Q 8Q 16Q 20Q

房价(住宅地价) 94.21% 95.28% 95.23% 94.93% 94.86%

工业地价 16.85% 17.32% 17.42% 17.35% 17.32%

消费 10.23% 14.60% 18.04% 18.30% 17.75%

贷款利率 18.01% 24.52% 31.49% 30.39% 30.07%

有房贷家庭贷款 38.32% 45.35% 52.00% 57.61% 59.36%

企业贷款 23.40% 35.61% 37.34% 31.06% 29.02%

商业投资 16.53% 17.02% 17.24% 17.21% 17.19%

基建投资 1.68% 38.72% 58.84% 71.46% 73.96%

总投资 9.96% 10.12% 11.61% 14.61% 15.55%

GDP 1.52% 0.95% 1.13% 1.35% 1.45%

美国次贷危机后，国际宏观学界意识到房地产市场会通过信贷渠道对宏观经济产生巨大

影响，而住房需求冲击（housing demand shock）则成为模型中能够驱动房地产市场和信贷

市场的重要源头（Liu et al., 2019）。住房需求冲击较早地见于 Iacoviello and Neri (2010)、

Liu et al. (2013)
①
，二者均认为该冲击很大程度上驱动了美国经济波动，Liu et al. (2019)

的文章“A Theory of Housing Demand Shock”为住房需求冲击提供了一个微观基础
②
。赵

扶扬等 (2017)为中国的住房需求冲击指出了一些背景，其认为中国住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，以及城镇化、高校扩招、城乡户籍改革

等引起的人口流动，再如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”等对房地产市场的调控作用。何青等 (2015)

认为，政府经常采用行政管制手段，如限购等政策，来调控房地产市场，这些政策对中国居

民房地产需求造成了较大影响。其他典型国际前沿文献另见 Iacoviello (2015)、Liu et al.

(2016)等，中文权威期刊的文献另见梅冬州等 (2018)、孟宪春和张屹山 (2021)等。

① 在 Iacoviello and Neri (2010)、Liu et al. (2013)中，住房需求冲击被解读为多层因素的简约形式（reduced form），一是社会因素

或制度因素对国民住房偏好的影响，二是相对其他产品，可用于购买住房的资源的周期性波动，三是给定住房存量的情况下，

可用于生产住房服务的要素集合的随机变动。Liu et al. (2013)借助出色的量化宏观工作，进一步识别并突出了住房需求冲击的重

要性，该文章同样将住房需求冲击赋予了丰富的内涵，其不仅是家庭住房偏好的外生变动，更是为被模型内生刻画的深层摩擦

和冲击的加总简约形式。

② Liu et al. (2019)通过微观基础正面回应了学界对住房需求冲击的疑问，在文章的异质性个体框架中，部分微观个体所受金融

约束的变动影响了其借贷能力，加总至宏观的欧拉方程中恰有一项与传统文献中的住房需求冲击形成了准确对应。
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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。

附录二、机制分析

（一）金融摩擦的影响

附图 1 金融摩擦的影响：一单位正向住房需求冲击下的脉冲图

本文模型关注的金融摩擦包括两个方面：一方面是银行部门存在的金融摩擦，另一方面

是异质性家庭中部分家庭受到的借贷约束。

首先，我们分析银行部门中的金融摩擦带来的影响。基准模型中，企业面对升高的贷款

利率，降低了贷款需求，最终缩小了商业投资规模。企业部门之所以受到如此明显的影响，

主要在于企业受到了贷款利率上升的影响，而贷款利率上升，不仅仅受到有房贷家庭贷款需

求的驱动，同时还受到金融市场自身摩擦的影响。由于金融中介道德风险和资本充足率等要

求的存在，金融部门受到贷款规模调整成本的限制。因而，存贷利差受到贷款规模影响，

2
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贷款规模越大，金融摩擦导致边际调整成本进一步上升，带来存贷利差的进一步上升。

为了验证上述机制，我们设置反事实检验，将调整成本系数 1 从估计值 0.2241 调为 0

（或从估计值调为），重新考察系统对住房需求冲击的脉冲反应。从附图 1 可以看到，当银

行部门的金融摩擦较小时，贷款的扩张对存贷利差的影响较小，因此贷款利率上升幅度远小

于基准模型，对企业部门的信贷和投资的挤出效果也大大削弱。此外，当银行部门摩擦降低

时，利率上扬幅度下降，也使得家庭部门的债务负担下降，减弱了其对居民消费的挤出作用。

接着，考察第二方面。家庭消费的下降，从最直接的原因来看，来源于住房需求增加对

消费的抑制，其中有房贷家庭起到了重要作用。在住房需求和房价双双上升时，有房贷家庭

的最优决策是借更多的钱用于购房：更高的房价、更多的住房购买、更高的债务负担对自身

消费产生了极大的抑制。在上述现象中，起到核心作用的，是有房贷家庭的融资约束带来的

金融加速器。房价的上升会首先增加有房贷家庭现有房产的价值，这提高了有房贷家庭在贷

款中的抵押资产价值，提高了其贷款能力；新增的贷款主要用于购房，增加了对住房的总需

求，因此房价会进一步上升，形成了正反馈循环。我们可以通过有房贷家庭对住房的最优性

条件，进一步将问题分析得更为清晰，该条件列示如下：
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其中 st 为预算约束的拉格朗日乘子， ,sl t 为贷款约束的拉格朗日乘子。方程左侧，代表卖

出手中一单位房产，获得的边际效用；而方程右侧为保留一单位房产，获得的边际效用。方

程右侧，共包含三项：第一项为持有房产本身获得的边际效用，第二项为房产在下一期折旧

后价值对应的边际效用，第三项 , , 1 , 1(1 ) E /s st sl t t r t s tm Q R    ，为通过持有房产放松自身融资约

束获得的边际效用。因此对于有房贷家庭来说，持有一单位房产的边际效用更高，房屋不仅

具有居住价值和投资价值，还可以作为抵押物放松借贷约束。因此房价和家庭杠杆存在强烈

的互动关系，房价将在家庭借贷约束的促进下波动得更为剧烈，进而影响居民消费、企业投

资以及整体宏观经济。

为了验证上述机制，我们设置反事实检验。上述机制，主要在于有房贷家庭借贷约束带

来的金融加速器，回顾式（A2），等号右侧第三项依赖于资产负债率 stm ，其大小决定了房

价缓解借贷约束的能力，也即金融加速器的程度。因此，我们将有房贷家庭资产负债率 sm 从

0.8 调低成 0.6。从附图 1 的对比中可以看到，降低有房贷家庭的资产负债率后，其贷款上

升幅度下降，缓解了自身消费和总消费的下降，也使利率上升幅度缩小，最终缓解了企业贷

款和投资的挤出。

（二）土地财政的影响

地方政府的土地财政行为包括两个方面：一方面是土地出让收入用于基础设施建设，积

累公共资本，另一方面是土地市场分割，导致工业地价无法随房价和住宅地价一同上涨。我

们从这两个角度展开分析如下。

首先，我们分析土地出让收入的作用。房价上涨的另一个效应，是大幅增加地方政府的

土地财政收入。附图 2显示，基建投资的波动幅度和房价是一致的。正是因为基建投资的拉

动，总投资和 GDP 在正文图 3 中存在着正向的反应。本小节验证土地财政和基建投资在模型

中起到的作用，在反事实模型中，我们剔除土地财政机制，令基础设施水平 gtK 固定为常数，

土地出让收入通过转移支付返还给家庭户。重新考察系统对住房需求冲击的脉冲反应。

附图 2 显示，当剔除土地财政收入，并将基础设施水平固定为常数后，基建投资不会对

冲击作出反应，因而总投资会随着企业投资的下降而下降，此时房地产繁荣与总投资和总产

出的正相关关系被削弱。这一检验印证了土地财政和基建投资对我国总投资和总产出的拉动

作用。

附图 2 土地财政的影响：一单位正向住房需求冲击下的脉冲图

接着，我们分析土地市场分割的影响。在中国的特征事实中和本文基准模型中，都出现

了企业部门被房地产繁荣挤出的情况，这与美国经济周期的特征事实形成了鲜明的对比。土

地和房产繁荣对美国非房地产部门的“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 Cvijanović (2014)通过微观企业层面的实证研究，发现房地产价
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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，Iacoviello

and Neri (2010)讨论了房地产行业对其他行业的溢出效应，Liu et al. (2013)讨论了美国

土地价格动态与投资等宏观变量的协同关系；宏观经济学范式下的相关研究另见 Miao et al.

(2015)、Iacoviello (2015)、Liu et al. (2016)等。是什么导致了房地产繁荣在中国的“挤

出效应”和美国的“挤入效应”？

本文认为，导致中美差异的根源，在于土地制度，更具体一点，在于中美土地用途决定

机制的差异。在中国，每个城市的地方政府可以被看成是决定土地用途的垄断供给者。然而

地方政府对土地的供给，往往不是为了满足或者平衡不同用途土地市场的需求。事实上，土

地的供给被地方政府各方面的动机扭曲了，这些动机包括但不限于政治锦标赛、招商引资、

财政收支缺口等。最终，商服住宅用地和工业用地存在着明显的市场分割：各地的商服和住

宅用地价格颇高，而工业用地价格极低。反观美国，土地用途同样存在明确的规划（zoning），

每个美国城市都有相关部门对土地用途进行管理。但实际上，美国土地区划实际上反映了全

体利益相关者的共同决定（Nelson, 1979）。一但条件允许，就会有区划的修改和更新

（rezoning），以保证对土地的合理使用，不管是私人申请者（土地拥有者、开发商、社区

代表、公益组织），还是相关政府部门，都可以提出修正土地区划的申请，后续会有调查研

究、听证会、投票环节等。在过去几十年的美国，土地在不同用途之间的重新区划非常常见，

很多学者都惊讶于私人团体在土地（重新）区划过程中的影响力。很多研究都认为土地用途

的区划是“跟随市场”的（Wallace, 1988；McMillen and McDonald, 1991；Wheaton, 1993）。

中国住宅用地和工业用地存在的市场分割，使得房价上涨仅带动了住宅用地价格的上涨，

却很难对工业用地价格产生任何影响。因此，企业部门手中的厂房和工业用地没有增值，也

难以通过融资抵押效应（collateral effect）增加企业的融资能力，反而出现了企业信贷

被房地产信贷扩张挤出的情况。形成鲜明对比的，是在美国等西方发达国家，企业部门持有

的房产和地产随着房地产繁荣一同升值，通过融资抵押效应提升了自身的融资能力，使得企

业的信贷与投资随房价一同上升（Liu et al., 2013；Liu et al., 2016）。

为了验证这一机制，本小节的反事实检验是将土地市场统一，即住宅用地和工业用地可

以相互转换，家庭和企业对房产和土地的需求面临共同的供给，也面临共同的价格。具体的

操作，是将基准模型中正文式(22)和式(23)两个土地市场出清条件，统一为一个市场出清条

件，

, 1 , 1 , 1(1 )( )hrt srt et h hr t sr t e t tH H H H H H h          ， （A3）

同时要求两类土地的价格完全统一

rt etQ Q 。 （A4）

观察附图 2 可以看到，土地市场统一后，房价的上涨外溢到了工业用地上。更多的工业

用地转化成了住宅用地，使得住房供给提升，房价上涨程度远小于基准模型。此时，企业持

有的厂房和土地增值，提高了抵押物的价值，进而融资能力上升，企业的商业投资也获得了

提升，这恰与美国房地产繁荣对企业的“挤入效应”相吻合，见 Liu et al. (2013)、Iacoviello

(2015)等。本文从土地用途分割的视角探讨房地产对实体部门的挤出效应，与高然和龚六堂

(2017)、梅冬州等 (2018)等研究土地财政的文献存在本质差别，这也是本文的贡献和创新

之一
①
。

然而，需要注意的是，当房价低于基准模型时，地方政府的土地出让收入相对基准模型

出现下降，这也影响到了基建投资和总投资的波动幅度。这一现象的推论是，地方政府并没

① 高然和龚六堂 (2017)、梅冬州等 (2018)等文献看似是引入了住宅用地、工业用地等不同用途的土地形式，但实则在这些模

型中不同土地类型并不存在分割，可以依据市场需求相互转化。在这些文献中，地方政府并不决定不同用途的土地供给量，而

是简单地决定一个总的土地供给量，至于出让的土地用于什么用途，由市场决定。这样做的方式，就是不同用途的土地最终具

有一个统一的土地价格。
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有动机放开土地用途的市场分割，因为当土地用途由市场决定时，住宅用地的供给将被迫增

加，房价向下承压，将威胁到其财政收入和基建投资。

（三）小结

对上面的分析进行总结，房价上升对宏观经济的结构性影响体现在如下方面：首先是推

动房价和家庭杠杆的螺旋上升，但挤出了实体部门融资；其次是提高了基建投资，但挤出了

实体部门投资；最后是遏制了消费。房价的持续上升使得这一系列现象愈演愈烈，消费占

GDP 的比例不断下降，实体经济不断被挤出，GDP 的增长越来越依赖基建投资。

通过对上面的分析，我们梳理了造成这一系列经济现象背后的关键渠道和因素
①
。第一

个渠道是金融摩擦。其中，在居民部门的金融摩擦下，住房可以作为抵押物放松家庭融资约

束，导致房价和家庭杠杆存在相互强化的作用，最终挤出了消费；在银行部门的金融摩擦下，

当大量贷款流向房贷时，贷款利率的上升会进一步强化，这提高了企业的融资成本，挤出企

业投资。第二个渠道是土地财政。其中，以土地财政为支撑的基建投资，在房地产繁荣时出

现了大幅度扩张，拉动了总投资和 GDP；在不同用途的土地市场分割下，房价上涨仅带动了

住宅地价的上涨，却很难对工业地价产生任何影响，企业部门手中的厂房和工业用地没有增

值，也难以通过融资抵押效应增加企业的融资能力，反而出现了企业信贷被房地产信贷扩张

挤出的情况。总结来看，房价上升拉动了总投资和 GDP，但代价是居民杠杆的提高，以及居

民消费和企业投资的挤出。上述传导机制的结构可以用如下的流程图表示。

附图 3 机制传导图

附录三、模型拓展

（一）引入完整的银行部门设置

本小节将基于 Iacoviello (2015)、梅冬州等 (2021)、孟宪春和张屹山 (2021)等文章

的范式，为正文基准模型的简化设置提供一个微观基础，具体如下。

金融市场存在摩擦，资金的供需双方通过金融中介实现资金融通。银行部门从无房贷家

庭吸收存款 tD ，结合其自有资金，向有房贷家庭和企业发放贷款 stL 和 etL 。银行并非风险中

性，而是风险厌恶的，其最大化如下经营目标

0
0

E log( )t
b bt

t






 ， （A5）

① 在文献中，房地产对实体经济的挤出效应可大致分为三类：第一，在房地产繁荣时期，非房地产企业为追求高回报而进行房

地产投资或进入房地产领域，导致主营业务投资受到挤压（林嵩, 2012；吴海民, 2012；荣昭和王文春, 2014；王文春和荣昭, 2014；
Dong et al., 2021）；第二，在房地产繁荣时期，金融市场上的信贷配置更偏向于房地产相关领域，抬高了实体部门的融资成本（罗

知和张川川, 2015；Chen et al., 2017；田国强和赵旭霞, 2019；刘畅等, 2020；Huang et al., 2020；冀云阳等, 2021）；第三，房地产

部门在扩张时增加了对生产要素的需求，提高了生产要素的价格，对其他部门的生产成本带来压力（黄静和屠梅曾, 2009；范言

慧等, 2013；陈斌开等, 2015；陈勇兵等, 2021）。可以说，本文提出的“土地用途分割”具有理论创新意义。本文将在附录三的模型

拓展中，通过引入房地产部门论证房地产企业贷款扩张带来的挤出效应（见第二个拓展），通过引入完整的地方财政设置论证地

方政府债务扩张带来的挤出效应（见第三个拓展）。
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其中 bt 为银行各期的净利润。 b 为银行部门的贴现因子，为保证稳态时银行部门和非家庭

部门（以及后文将要介绍的企业部门）借贷约束是紧的，本文要求 b 大于有房贷家庭户的

贴现因子 s ，小于无房贷家庭户的贴现因子 h 。银行部门在各期的现金流应满足

, 1 1 , 1 , 1 , 1( ) ( )bt d t t st et l t s t e t t btR D L L R L L D AC            ， （A6）

其中 ( )bt b st etAC AC L L  表示银行调整贷款时损失的调整成本，并满足 (0) 0bAC  ， ' 0bAC  ，

'' 0bAC  。

银行部门受到监管限制，巴塞尔协定对商业银行资本充足率具有要求，以避免出现“卷

款跑路”的道德风险问题。另一种等价的要求，可写为对银行部门杠杆率的限制

( )t bt st etD m L L  , （A7）

即要求银行的负债（即家庭存款），不能超过总资产（即贷款）的一个比例 (0,1)btm  ，而 btm

代表银行资本充足率冲击，其越大则代表对银行的资本充足率要求越低，信贷更为扩张，金

融环境更为宽松。 btm 的随机过程形式与传统外生冲击形式一致。

对银行求解最优性条件，将银行部门对存款需求和对贷款供给的最优条件作差，可得到

下方式（A8）：

, 1 , 1

(1 ) '
E ( / ) E ( / )

bt bt bt
lt dt

t b bt b t t b bt b t

m AC
R R


  


  

   
（A8）

其中 bt 为银行部门资本充足率要求的拉格朗日乘子（用利润 bt 调整过后的），由于 b 小

于 s ，可以证明 bt 是严格大于零的。可以看到，等号左侧的存贷利差，主要受到等号右侧

的两方面的影响：一是银行的杠杆率 btm ，对银行部门资本充足率要求越高，银行杠杆率 btm

越小，银行最优决策下的存贷利差就越大；二是银行部门的贷款调整成本， ' 0bAC  越大，

调整贷款需要损失的成本越高，存贷利差就越大。式（A8）已经和正文式(7)形成了基本对

应，如果进一步假设银行贷款调整成本 bAC 服从如下形式

2

2

1 ( ) 1 ( )
1

st et
b st et

s e

L L
L L

L L



 

    
， （A9）

那么式(A8)可进一步化简为

2

, 1 , 1

(1 )
E ( / ) E ( / )

( ) 1bt bt b
lt dt

t b bt b t t

st

b bt

e

b st

t

e

L L
L L

m
R R  

  




 
         

。 （A10）

式（A10）中，第一项与正文式(7)中的冲击项 t 对应，后者是前者的简约式；第二项的系数

, 1E / ( )t b b t b bt   与正文式(7)中的系数 1 形成对应，后者是前者的简约式。因而，正文基

准模型中银行部门的简化形式是具备充分微观基础的。

本文对拓展模型进行了模拟。参考 Iacoviello (2015)，令 b 取 0.94， btm 的稳态值取

0.9；经检验， b 的取值并不影响核心机制，下文模拟中令其取 0.01。模拟结果见下方附图

4的实线。可以看到，脉冲图的变动方向与正文基准模型的结果完全一致：房价飙升伴随着

家庭房贷杠杆的攀升，但挤出了家庭消费；金融市场中抬升的融资成本挤出了实体部门的融

资和投资；最终，总投资和 GDP 只能靠基建投资来拉动。

可以说，正文中简化的银行部门设置，是具备微观基础的，是抓住了银行部门金融摩擦

核心内涵的。无论是简化的形式，还是完整的设置，模拟结果和内在机制都是一致的，正文

的结论及后续政策分析也是稳健的。
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附图 4 引入内生金融部门和房地产部门后的脉冲图（正向住房需求冲击下）

（二）引入房地产部门

尽管将住房与住宅用地等同具备较强的文献基础，如 Liu et al. (2013)、Liu et al.

(2016)、赵扶扬等 (2017)、高然和龚六堂 (2017)，但引入房地产部门显然可以进一步丰富

模型的结论和机制。本小节在上一小节引入完整银行部门的基础上，进一步引入房地产部门。

房地产部门包含房地产业、建筑业等相关行业，其设置与实体部门企业基本对称。房地

产企业雇用劳动 ,hr tN 和 ,sr tN ，积累实物资本 rtK ，在住宅用地 rth 上建造商品住房 rtH 。同时，

基础设施水平 gtK 也对房地产企业的产出具有正外部性。生产函数为

1 1
, 1 , 1 , , , 1( ) glr nr lr nr

rt r t r t hr t sr t g tH K h N N K       
   ， （A11）

其中 lra 与 nra 分别代表住宅用地和劳动的产出弹性。与银行部门、实体部门一样，房地产部

门的企业也是风险厌恶的，其最大化如下经营目标

0
0

E log( )t
e rt

t






 ， （A12）

其中 rt 为各期的净利润， e 为贴现因子，与实体部门企业相一致。房地产企业的预算约束

与实体部门企业相似

, 1 , ,rt rt ht rt lt r t rt rt ht hr t st sr t rt rtI Q h R L Q H w N w N L AC         ， （A13）

其中 rtI 表示房地产部门的实物投资，对 rtK 的积累过程与实体部门相似， htQ 和 rtQ 分别表示

住宅地价和房价， rtL 表示房地产部门的贷款， 2
, 1( ) / 2rt e rt r tAC K K   表示投资调整成本。

需要注意的是，与实体部门企业不同，当商品房出售后，附着的住宅用地使用权也交给了居

民住户，因此住宅用地在房地产部门仅能持有一期，其需要不断地从地方政府处购买新的住

宅用地作为建造商品房的基本要素。房地产企业同样不能无限借贷，债务总量 rtL 不能大于

自身固定资产价值的一个比例

, 1 , 1 , 1(1 ) E ( / )rt r r t r r t h t ht l t rtL L m Q H R K       ， （A14）

其中的相应参数与实体部门企业相一致。在参数选取上，依据国家统计局，土地购置成本占

房屋建造成本 50%以上，取 lra 为 0.5；依据《中国统计年鉴》，房地产行业劳动的回报份额

占 20%—30%，因此 nra 取 0.25；其余参数取值和实体部门企业对应的参数保持一致。

由于引入了一个新部门，部分变量的符号需要调整。令实体部门企业雇用的劳动标记为

,he tN 和 ,se tN ，因此劳动力市场出清条件修改为 , ,ht he t hr tN N N  和 , ,st se t sr tN N N  。令银行部

门放出的企业贷款标记为 ftL ，因此企业贷款市场出清条件为 ft et rtL L L  。区分房价和地价
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后，基建投资和土地出让收入的关系应修改为 , 1 , 1(1 )( )gt ht rt et et t h hr t hs tI Q h Q h H H        。

区 分 住 宅 用 地 和 商 品 住 房 后 ， 商 品 房 市 场 的 出 清 条 件 应 修 改 为

, 1 , 1(1 )( )hrt srt h hr t sr t rtH H H H H       。最后，总投资 tI 应表示为实体企业投资 etI 、房地产

企业投资 rtI 、基建投资 gtI 之和。

基于上述拓展，我们重新模拟了脉冲图，见上方附图 4中的虚线。可以看到，引入房地

产部门后，变量波动的方向完全不变，基准结论和机制是稳健的。针对实线和虚线在波动幅

度上的差异，我们给出如下的解释。引入房地产部门后的房价上升幅度相对较低，主要由于

房地产部门在冲击的反应下扩大了新建住房的供给，这缓解了房价的上升压力。引入房地产

部门后的住宅地价相对更高，这来自两方面因素：一是在住房生产函数中土地和实物资本存

在互补性，当房地产企业实物投资增加时，提高了土地的边际生产率；二是此时住宅用地可

被房地产企业用于抵押借贷，住宅用地具备的金融属性进一步提高了其价值。由于住宅地价

相对更高，基建投资也相对更高。房地产部门在扩张的过程中，增加了其在金融市场的贷款，

金融市场的贷款利率被进一步拉高，增加了实体部门企业的融资成本，导致其贷款、投资、

产出等相对更低。在最终核算总 GDP 时，由于新纳入了房地产部门，因此此时 GDP 的上升幅

度是更高的。

综上所述，引入房地产部门后，本文基准模型的核心结论依然稳健，而拓展模型进一步

丰富了房价对宏观经济波动的影响渠道。

（三）引入一般公共预算和地方政府债务

在正文基准模型中，地方政府的预算约束被高度抽象，其财政收入仅包含土地出让收入，

其财政支出则仅包含基建投资支出。事实上，政府财政收入最重要的组成部分是一般公共预

算收入，以税收为主；而政府财政支出也包含大量非投资性的支出项目。此外，地方政府债

务也是中国地方财政的一大突出特点，地方政府债务不仅是金融系统（银行部门）的重要组

成部分，也是地方财政的重要组成部分。而由于相当多的地方政府债务都以土地储备进行抵

押或增信，其与房价地价存在着直接互动关系，也与本文的核心逻辑存在密切关系。

本小节在前文引入完整银行部门的基础上，将上述财政模块纳入模型中。为此，针对企

业的产出引入了税收，假设企业每期缴税额为 ( )c l tY  ，其中 c 代表中央政府财政收入对应

的税率， l 代表地方政府财政收入对应的税率，依据现实企业税负和中央-地方财政分成，

可令两个参数均取 0.1。此时，企业的预算约束，正文方程(10)，需要进行修改，其最优决

策方程也应进行相应调整。令 ltG 表示地方政府非投资性公共支出，令 gtL 表示地方政府债务，

则地方政府预算约束修改为，

, 1 , 1 , 1(1 )( )gt lt lt g t rt rt et et gt t h hr t hs tI G R L Q h Q h L H H           ， （A15）

其中地方政府非投资性公共支出 ltG 可不失一般性地设为外生常数，依据现实数据可令其取

稳态中 GDP 的 1/10。受到《预算法》的约束，地方政府不能随意举债。2014 年后，地方政

府显性债务受财政部设定的限额约束，这一约束与各地经济规模正相关，我们假设其与当地

GDP 和 tY 正相关。此外，地方政府还可以通过地方融资平台举借隐性债务，这类债务中相当

一部分需要抵押担保，而各地的土地储备是最好的抵押物
①
。同时，土地储备估值与商住用

地价格存在极其相似的增长率
②
，因此可以假设这类债务与未来住宅用地价格 , 1r tQ  正相关。

综上，可令地方政府债务的动态变动方程服从如下规则。

① 据国土资源部不动产登记中心 (2017)，全国 84个重点城市政府储备用地的抵押贷款中，抵押金额和面积自 2007 年后飞速

增长，在 2014 年已经达到了 1.4万亿的规模；据中债资信披露的数据，2013—2014 年地方融资平台发行的配有增信措施的城投

债中，超过 40%都采用了以土地使用权为抵（质）押担保的形式，而 2014 年的新增城投债已经达到了 1.5万亿的水平。

② 据国土资源部不动产登记中心 (2017)，2014 年储备用地的单位面积抵押金额是 2007 年的 3倍，可见房价与地价的快速上涨

也反映在了储备用地的估值上。
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, 1 , 1(1 ) E [( ) ( ) ]q y
gt g g t g t r t tL L Q Y       ， （A16）

其中， q 和 y 分别代表隐性债务对地价和显性债务对经济规模的反应弹性， g 代表地方政

府债务的调整频率（或调整难易程度）， 表示影响地方政府债务稳态值的参数。根据地价

和地方政府债务增长率（BIS 口径）的相关性，取 q 为 0.2125；根据地方政府显性债务（财

政部口径）和经济规模的相关性，取 y 为 0.5； 的取值，由社科院国家资产负债表研究中

心数据中地方政府债务相对于非房地产非金融类企业债务的比值（0.1058）反向求解而得；

g 的取值与 e 一致。中央政府的预算约束可简化设置为， ct c tG Y ，其中中央政府支出 ctG

应当进入国民收入恒等式，但由于瓦尔拉斯法则，国民收入恒等式可在均衡系统中省略。除

上述设置和调整外，银行部门的贷款总量应修改为 bt st et gtL L L L   。

基于上述拓展，我们重新模拟了脉冲图，见下方附图 5。为了区分不同财政模块对模型

和结论的影响，附图 5采取了分步引入和分布模拟的方式。附图 5 中的实线仅为引入一般公

共预算（引入 c 、 l 、 ctG 、 ltG ）后的脉冲图，附图 5 中的虚线为引入一般公共预算和地方

政府债务（引入 c 、 l 、 ctG 、 ltG 、 gtL ）后的脉冲图。从附图 5 实线可以看到，引入一般

公共预算的脉冲图和附图 4 中的实线几乎一模一样，即一般公共预算对本文的模拟结果不产

生任何影响，主要是由于这部分拓展内容并未触及本文的核心机制——金融摩擦和土地财政。

附图 5 引入一般公共预算和地方政府债务后的脉冲图

（基于引入完整银行部门的拓展模型，正向住房需求冲击下）

进一步地，从附图 5 中的虚线可以看到，引入地方政府债务后，变量波动的方向完全不

变，但幅度出现了变化，我们给出如下的解释。从地方财政来看，房价上升后，土地储备的

抵押估值上升，导致地方政府债务上升；短期债务融资能力上升，导致基建投资短期上升，

但需要注意的是，地方政府债务上升后，后续还本付息压力也上升，因此基建支出相对于基

准模型在后期反而出现了相对的下降。可见，引入地方政府债务后，地方财政和基建投资与

房价的捆绑关系更为紧密，这进一步提醒我们注意房价调控政策对地方财政可持续性的影响。

除此之外，地方政府债务对宏观经济产生影响，不仅仅是通过基建投资和地方财政的渠道，

事实上，由于地方政府债务扩张，增加了金融市场上的信贷需求，导致贷款利率高于基准模

型，进而企业融资成本大大上升，最终企业信贷、投资，以及总投资、总产出相对基准模型

出现下降。可以说，地方政府债务的引入，强化了本文的机制，丰富了本文的视角，对本文

的核心结论形成了极大补充。
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