
 

 

中国新房总量生产函数与土地供给政策变化效应*

刘建丰1，潘英丽2

（1.  上海对外经贸大学 金融管理学院，上海 201620；2.  上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海 200030）

摘   要：中国的土地制度、家庭购房偏好和新房生产函数都不同于欧美国家，作为从宏观视角

研究中国房地产经济的起点，需要利用中国数据校准或估计出一个参数更加可信的新房总量生产

函数。为此，文章基于一个包含两个生产部门的动态随机一般均衡（DSGE）模型，尝试做了此项工

作。基本模型分析表明，在中国新房生产中，土地、实物资本和劳动成本分别占 23%、67% 和 10%；而

在京沪等一线城市的新房生产成本中，土地接近 30%，实物资本略超 50%，劳动占 20%。如果模型设

定基本正确，那么中国房地产部门的统计数据可能存在系统性偏差，而且全国平均水平比京沪等一

线城市更加严重。基于基本模型的模拟分析，文章强调对于当前的土地供给应“分城施策”，三四线

城市短期内应适当减少土地供给以稳定地价和房价，而一二线城市长期应尽量增加土地供给以降

低地价和房价。2020 年 3 月 12 日，国务院印发《关于授权和委托用地审批权的决定》，进一步深化

“放管服”改革，赋予省级人民政府更大的用地自主权，这更加有利于地方政府实施文章所提出的

“分城施策”建议。
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一、引　言

中国房地产部门新商品房销售额占全国 GDP 的比重在 2011−2016 年平均已达到 13%，

2016 年更是高达 16%（见图 1），其对钢铁、水泥和家电等其他生产部门需求的间接拉动作用也很

突出。然而，作为中国经济的一个支柱性产业，中国学者还没有得出一个参数比较准确的标准新

房总量生产函数。王云清等（2013）等研究一般直接借用外国如美国经济的新房总量生产函数

（Iacoviello 和 Stefano，2010）。①而由《中华人民共和国土地管理法》可知，中国房地产经济中的土

地制度和生产结构与欧美国家不同，直接借用其新房生产函数中的参数（如资本、土地和劳动份

额分别约为 20%、10% 和 70%），派生的新问题可能较大。事实上，一个准确的新房总量生产函数

是从宏观角度研究中国房地产经济的起点。只有基于准确的起点，才有利于研究中国房价与房

地产开发投资的增长和波动及在一二线和三四线城市间的分化、房地产市场调控的政策组合、
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① 由于研究目的不同，国内有关房地产经济的其他宏观文献大多没有设定标准新房总量生产函数。例如，蔡明超等（2011）以及陈彦斌和

邱哲圣（2011）的研究中没有房地产部门生产函数；侯成琪和龚六堂（2014）在房地产部门生产函数中将土地做了一个类似于全要素生产率的

设定，其仅作为土地供给冲击存在；陈彦斌等（2015）设定的房地产部门生产函数中不包含劳动要素。
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房地产开发投资对其他实体经济投资的间接拉动，以及危机后出现的一二线城市高房价与房地

产过度投资对其他实体经济投资、产出和消费可能存在的挤出效应等问题。因此，本文的首要任

务是，校准或估计出中国房地产部门的标准新房总量生产函数中更加准确的结构参数。
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图 1    中国房地产部门新商品房销售额占全国 GDP 的比重

资料来源：Wind 资讯。
 

由于各宏观变量之间的相互作用和影响，从局部均衡角度通过传统计量方法来估计新房总

量生产函数中的结构参数，一般会因严重的内生性问题而出现较大偏差，因此研究中国的新房

总量生产函数，最好放在一般均衡的框架中。

2008 年美国房地产业次贷危机所引发的全球金融危机给国内外宏观经济学家建模的一个

主要教训是，在研究宏观经济波动时，不能忽视货币信贷金融部门以及在新凯恩斯主义模型中

已确认的各种名义摩擦因素。最基本的做法是在异质性新房部门和产品生产部门中，或者在异

质性家庭部门中引入货币与信贷等金融约束，考察商业银行或金融市场与这些异质性部门之间

的互动关系（Liu 等，2013；Piazzesi 和 Schneider，2016；Chen 和 Wen，2017；Miao 和 Wang，2018；高然

和龚六堂，2017；赵扶扬等，2017；梅冬州等，2018），从而刻画出货币与信贷等金融因素是怎样在

经济繁荣时期因放大效应而导致经济过热，或是怎样在经济萧条时期因收缩效应而导致经济过

冷，甚至引发金融或经济危机。

然而，在国外，这些包含金融部门和名义摩擦的研究并没有推翻 2008 年金融危机前以真实

经济周期（RBC）模型为基础而校准或估计出的，以美国宏观经济为背景的一般产品部门生产函

数中资本份额和劳动份额分别约为 30% 和 70%（Kydland 和 Prescott，1982；Hansen，1985），以及以

美 国 房 地 产 经 济 为 背 景 的 新 房 生 产 函 数 中 土 地 份 额 、 资 本 份 额 和 劳 动 份 额 分 别 约 为 10%、

20% 和 70% 的基本结论。在国内，这些研究也没有推翻以 RBC 模型为基础而校准或估计出的，

以 中 国 宏 观 经 济 为 背 景 的 一 般 产 品 部 门 生 产 函 数 中 资 本 份 额 和 劳 动 份 额 分 别 约 为 50% 和

50%（Chow 和 Li，2002；Song 等，2011；郭庆旺和贾俊雪，2005；许志伟和林仁文，2011；许志伟和吴

化斌，2012）的基本结论。这主要是因为不管是一般产品部门生产函数还是房地产部门生产函

数，其结构参数在长期都比较稳定，并不会随短期的货币与信贷等周期性金融因素而大幅改变。

如前所述，本文并不关注中国宏观经济与房地产经济的短期波动，所以在校准或估计结构

参数时，无需建立一个考虑货币信贷金融部门和各种名义摩擦的大型且复杂的动态随机一般均

衡（DSGE）模型。为此，本文仍可遵循国内外估计总量生产函数的通行做法，构建一个不考虑金

融和名义摩擦因素的基本（Fundamental）模型。本文的小型模型主要包括新房生产、一般产品生

产、家庭、投资品厂商、土地转卖商和政府共六个部门。自然地，本文的第二个研究任务是，利用

刘建丰、潘英丽：中国新房总量生产函数与土地供给政策变化效应
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这一模型来分析中国房地产部门的土地供给政策变化效应，以及与宏观经济基本面联系紧密的

供给侧结构性改革。

由于缺乏在房地产部门就业的劳动和工资数据，我们无法直接推断新房总量生产函数中的

劳动份额；而在 2002 年第 1 季度至 2016 年第 4 季度，全国房地产业的土地购置费与新商品房销

售额和房地产开发投资的平均比率（见图 2）与标准的新房总量生产函数理论之间又存在矛盾

（详见下文的参数校准部分）。这些统计数据可能存在一定的瞒漏报或虚重报等质量问题，使得

新房总量生产函数中的结构参数值难以利用常规的校准或估计方法准确获得。本文通过引入均

值可能不为零的系统性偏差和均值为零的测量误差，尝试利用这些“瑕疵数据”和贝叶斯方法来

解决参数的估计问题。在正式估计之前，本文引入经济较发达、统计数据质量相对较高的京沪两

个城市的数据作为补充信息，采用权重平均法综合利用来自全国和京沪两地的房地产部门信

息，对新房总量生产函数的结构参数进行了成功的试校准。贝叶斯方法的特点是能够利用新近

信息对先验或原有信息，包括对初始参数值不断进行更新，从而获得更加准确的估计结果。
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图 2    全国土地购置费与新商品房销售额和房地产开发投资的平均比率

资料来源：Wind 资讯。
 

本文对基本模型的估计显示，在全国新房生产中，土地份额、资本份额和劳动份额分别为

23%、67% 和 10%。显然，这一结果与 Iacoviello 和 Stefano（2010）对美国新房生产函数的研究发现

（资本、土地与劳动份额分别约为 20%、10% 和 70%）差距巨大。因此，我们不能直接借用欧美国

家新房生产函数中的结构参数。而在京沪等一线城市的新房生产成本中，土地接近 30%，实物资

本略超 50%，劳动占 20%。此外，中国家庭对京沪等一线城市的房产需求偏好参数约为 1.09，明

显高于全国平均水平 0.84。

在模型设定基本正确的假定下，本文对房地产部门统计数据的系统性偏差做了初步估算，

结果显示：全国和京沪两地的新商品房销售额分别瞒漏报约 8% 和 3%，土地购置费分别瞒漏报

约 23% 和 6%，而房地产开发投资分别虚重报约 28% 和 23%。比较而言，全国的新商品房销售额

和土地购置费比京沪两地瞒漏报得更多，全国的房地产开发投资比京沪两城虚重报得更多，这

比较符合直觉。当然，受统计数据和理论模型设定的限制，应谨慎对待这些估算结果。

基于模拟分析结果，本文强调对于当前的土地供给应“分城施策”，三四线城市短期内应适

当减少土地供给以稳定地价和房价，而一二线城市长期应尽量增加土地供给以降低地价和房

价。2020 年 3 月 12 日，国务院印发《关于授权和委托用地审批权的决定》，进一步深化“放管服”

改革，赋予省级人民政府更大的用地自主权，这更加有利于地方政府实施本文所提出的“分城施

策”建议。
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对于中国房地产部门的土地供给政策变化，本文通过建立理论结构模型进行仿真模拟，进

而分析产品和房地产经济的基本面如何相互作用和影响。这与现有文献中研究土地和房地产经

济的理论结构模型一般都引入货币金融摩擦与采用新凯恩斯框架来研究经济波动不同。例如，

高然和龚六堂（2017）、赵扶扬等（2017）以及梅冬州等（2018）采用类似于如下的传导机制：需求冲

击→土地价格上升（金融加速器机制）→地方财政支出增加（土地财政机制）→基础设施建设增多→

刺激宏观经济，探讨了中国宏观经济波动。显然，这类文献的核心是增加了土地财政的放大机

制。国内研究土地财政的实证文献还有很多。例如，周彬和周彩（2019）研究发现，地方政府对土

地财政依存度的上升会提高企业的过度负债概率，增加未来的偿债压力，降低过度负债企业的

盈利与持续发展能力。

本文的主要贡献是通过构建一个基本模型进行参数校准和贝叶斯估计，尝试获得中国标准

新房总量生产函数中比较准确的结构参数，从而为从宏观经济视角研究中国房地产经济提供了

一个比较可靠的起点。此外，本文提供了一种在统计数据可能存在系统性偏差的情况下 DSGE

模型的参数校准和贝叶斯估计方法，填补了国内外相关文献的空白。

本文余下内容的结构安排为：第二部分为理论模型。第三部门为数据描述与参数校准，包

括房地产部门结构参数初次校准的失败和引入新信息后的试校准等。第四部分为房地产部门结

构参数的贝叶斯估计，重点是数据可能存在系统性偏差时的处理和冲击的重要性。第五部分为

土地供给增减的宏观经济效应与不同城市的土地供给政策变化。第六部分为基本结论与政策

建议。

二、理论模型

本节将给出一个包含房地产和一般产品两个生产部门的动态随机一般均衡模型。模型主

要包括新房生产、一般产品生产、家庭、实物性投资品厂商、土地转卖商和政府共六个部门。正如

上文所述，由于本文的首要目的是校准或估计房地产部门新房生产函数中的结构参数，而且这

些参数在较长期内具有稳定性，我们并不需要考虑货币信贷机制所导致的短期经济波动问题。

按照国内外估计总量生产函数的通行做法，本文无需加入货币信贷金融部门，也不必采用新凯

恩斯主义框架。因此，本文将采用包含两个生产部门的 RBC 框架。

（一）新房生产部门

max
{Lt ,Kh

t ,N
h
t }

qh
t H

new
t − rh

t Kh
t −wtNh

t −ql
tLt qh

t

Hnew
t Kh

t Nh
t

Lt ql
t wt rh

t

代表性新房生产部门的利润最大化问题为： ，其中 为房产的

价格， 为新房的生产数量， 为新房生产部门的实物资本投入（土地除外）， 为新房生产部门

的劳动投入， 为土地数量， 为新房生产部门所获得土地的二级市场价格， 和 分别为新房生

产部门的实际工资和实际资本回报率。

新房生产部门标准的新房生产函数为：

Hnew
t = [(Kh

t )αh (Nh
t )1−αh ]1−γLγt （1）

γ ∈ (0,1) αh ∈ (0,1)

αh γ

αh γ {Kh
t ,N

h
t ,Lt}

其中， 为土地份额， 为新房生产中的实物资本投入份额。本文的主要目的是要比

较准确地校准或估计出新房生产函数中的结构参数 和 。鉴于中国的新房生产函数与欧美国

家显著不同，结构参数 和 的数值将迥异。由 的一阶条件可得：

rh
t /wt= [αh/(1−αh)]Nh

t /K
h
t （2）

ql
t/wt = [γ/(1−αh)(1−γ)]Nh

t /Lt （3）

代表性新房生产部门的新房总价值等于其成本：
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qh
t H

new
t = rh

t Kh
t +wtNh

t +ql
tLt （4）

δh设 为房产的折旧率，则有：

Hnew
t = Ht+1− (1−δh)Ht （5）

（二）一般产品生产部门

N p
t K p

t一般产品的生产企业通过雇用劳动 和租赁资本 进行生产，其生产函数满足如下的

Cobb-Douglas 形式：

Y p
t = At(K p

t )α(N p
t )1−α （6）

At At其中， 为一般产品生产部门的全要素生产率（TFP），假设 满足以下 AR（1）过程：

log(At/Ass) = ρA log(At−1/Ass)−εAt, εAt ∼ N(0,σ2
A) （7）

εAt Ass其中， 为全要素生产率冲击， 为稳态时的全要素生产率。

Y p
t − rtK p

t −wtN p
t wt

rt {K p
t ,N

p
t }

代表性企业的利润最大化问题为： ，其中 为一般产品生产部门的实际工资

（与新房生产部门相同）， 为实际资本回报率（与新房生产部门不同）。由 的一阶条件

可得：

wt = (1−α)Y p
t /N

p
t （8）

rt = αY p
t /K

p
t （9）

式（8）为一般产品生产部门的劳动需求方程，式（9）为资本需求方程。

（三）家庭部门

Ct Ht+1 Nt

max
{Ct ,Ht+1 ,Nt ,K

p
t+1 ,K

h
t+1}

E0

∞∑
t=0

βt(logCt +aht log Ht+1−anNt)

β aht an

aht

代表性家庭关于消费 、房产 和劳动 的效用函数具有拟线性（quasi-linear）形式，即劳动

为不可分形式。代表性家庭的目标为期望终生效用最大： ，

其中 为主观折现因子， 为家庭的房产需求偏好， 为劳动负效用的参数。假设家庭的房产需

求偏好强度 服从 AR（1）过程：

log(aht/ah) = ρah
log(aht−1/ah)+εaht

, εaht
∼ N(0,σ2

ah
) （10）

εaht
ah其中， 为房产需求偏好冲击， 为房产需求偏好强度常数。受中国“无房不成家”的东方传统和

“丈母娘需求”（Wei 和 Zhang，2011）等影响，中国家庭的房产需求偏好强度明显高于一些西方国

家，这是本文需要校准或估计的一个重要参数。

家庭面临的资源约束为：

Ct +qh
t H

new
t +Qp

t I p
t +Qh

t I
h
t = wtNt + rtK p

t + rh
t Kh

t +Gt （11）

I p
t Ih

t Qp
t Qh

t

Gt

Gt

Gt

其中， 为一般产品生产部门的实物性投资， 为新房生产部门的实物性投资， 和 分别为家庭

部门从投资品厂商获得的产品和新房生产部门的实物性投资品的价格（详见下文中实物性投资

品厂商的设定）， 为政府的“土地财政”开支。现实中，政府部门会消费和投资并购买部分商品

房，直接执行“土地财政”开支 。为使问题简化，本文假设政府并不直接执行“土地财政”开支

，而是将其完全转移支付给家庭部门，由家庭部门消费和投资并购买商品房。

δ设 为实物性资产的折旧率，则有：

I p
t = K p

t+1− (1−δ)K p
t （12）

Ih
t = Kh

t+1− (1−δ)Kh
t （13）

Ct Hnew
t

Ih
t I p

t wtNt

rtK p
t + rh

t Kh
t Gt

家庭的当期支出是消费 、新购买住房 以及在新房生产部门和一般产品生产部门的新

增实物性投资（分别为 和 ），等式右边的当期总收入是劳动收入（ ）、在新房生产部门和一般

产品生产部门持有的总资本收益（ ）以及来自政府转移支付的收入 。
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λt {Nt,K
p
t+1,Kh

t+1,Ct,Ht+1}记资源约束式（11）的拉格朗日乘子为 ，则 的一阶条件分别为：

an = wtλt （14）

Qp
t λt = βEt[rt+1λt+1+ (1−δ)Qp

t+1λt+1] （15）

Qh
t λt = βEt[rh

t+1λt+1+ (1−δ)Qh
t+1λt+1] （16）

1/Ct = λt （17）

qh
t λt −β(1−δh)Et(qh

t+1λt+1) = aht/Ht+1 （18）

式（14）为劳动供给方程，式（15）为一般产品生产部门实物性资产的跨期决策方程，式（16）为

新房生产部门实物性资产的跨期决策方程，式（17）为消费的最优条件，式（18）为房产需求方程。

（四）实物性投资品厂商

Qp
t Qh

t

I p
t Ih

t max
{Ip

t ,I
h
t }

E0

∞∑
t=0

βt
λt

λ0

{Qp
t I p

t − [1+
ωp

2
(

I p
t

I p
t−1

−1)2]
I p

t

Zt

+Qh
t I

h
t − [1+

ωh

2
(

Ih
t

Ih
t−1

−1)2]Ih
t }

ωp ⩾ 0 ωh ⩾ 0 Zt

Zt

根据 Bernanke 等（1999）的研究，本文引入代表性投资品厂商。该厂商分别以价格 和 提

供一般产品生产部门和新房生产部门所需的实物性投资品给家庭部门。代表性投资品厂商选择

和 以满足以下最优化问题：  ，

其中 和 分别刻画了一般产品生产部门和新房生产部门的投资品调节成本， 为一般

产品生产部门的投资专用技术。假设 满足以下 AR（1）过程：

log(Zt/Zss) = ρZ log(Zt−1/Zss)−εZt, εZt ∼ N(0,σ2
Z) （19）

εZt Zss其中， 为一般产品生产部门的投资专用技术冲击， 为稳态时的投资专用技术。

I p
t Ih

t和 的一阶条件分别为：

Qp
t = 1+

ωp

2
(

I p
t

I p
t−1

−1)2 1
Zt

+ωp(
I p

t

I p
t−1

−1)
I p

t

I p
t−1

1
Zt

−βωpEt

λt+1

λt

(
I p

t+1

I p
t

−1)(
I p

t+1

I p
t

)2 1
Zt+1

（20）

Qh
t = 1+

ωh

2
(

Ih
t

Ih
t−1

−1)2+ωh(
Ih

t

Ih
t−1

−1)
Ih

t

Ih
t−1

−βωhEt

λt+1

λt

(
Ih

t+1

Ih
t

−1)(
Ih

t+1

Ih
t

)2 （21）

Qp
t

I p
t

Qh
t Ih

t

式（20）为一般产品生产部门的实物性投资品需求方程，相对价格 越大，一般产品生产部

门的投资品需求 越大。式（21）为新房生产部门的实物性投资品需求方程，与一般产品生产部门

的投资品需求方程类似，相对价格 越大，新房生产部门的投资品需求 也越大。

（五）土地转卖商

ql
t Lt

max
{Lt }

E0

∞∑
t=0

βt
λt

λ0

{ql
tLt − [1+

ωl

2
(

Lt

Lt−1

−1)2]Ql
tLt} ωl ⩾ 0 Ql

t

在现实经济中，政府拍卖土地，房地产商竞拍，但不是所有房地产商会把拍卖获得的土地都

直接用于新房生产。事实上，不少房地产商会把这些土地再转卖给生产新房的其他房地产商，使

得土地买卖的一级市场价格与二级市场价格不再相等，从而产生摩擦成本。这类房地产商实际

上是一个“土地转卖商”。该厂商以价格 将土地 转卖给新房生产部门以满足如下最优化问

题： ，其中 刻画了土地转卖的调节成本， 为土地转

卖商在一级市场上获得土地的价格。

Lt由 的一阶条件可以得到新房生产部门的土地需求方程：

ql
t = [1+

ωl

2
(

Lt

Lt−1

−1)2+ωl(
Lt

Lt−1

−1)
Lt

Lt−1

]Ql
t −βωlEt

λt+1

λt

(
Lt+1

Lt

−1)(
Lt+1

Lt

)2]Ql
t+1 （22）

（六）政府部门

Lt土地供给 由政府部门外生控制，假设土地供给满足以下 AR（1）过程：

log(Lt/L̄) = ρL log(Lt−1/L̄)−εLt, εLt ∼ N(0,σ2
L) （23）

εLt L̄其中， 为国土部门增加土地供给的一个冲击， 为土地常数。
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Ql
t Ql

tLt

Gt

政府拍卖土地的一级市场价格为 ，所以政府部门的土地出售收入为 。假设不考虑政府

的其他财政收入， 为政府的“土地财政”支出，则政府的收支平衡约束为：

Gt = Ql
tLt （24）

（七）一般均衡与经济动力系统

一般均衡时，劳动力、产品、房地产与实物性资产等各个市场出清。加总后，模型中整个经济

的资源约束为：

Ct +qh
t H

new
t +Qp

t I p
t +Qh

t I
h
t = Yt +Ql

tLt （25）

Yt其中，新房生产部门和一般产品生产部门的总产出 为：

Yt = Y h
t +Y p

t （26）

Y h
t其中，新房生产部门的产出 为：

Y h
t = rh

t Kh
t +wtNh

t （27）

V hnew
t全国房地产部门的新商品房销售额 等于新房的总价值，则有：

V hnew
t = qh

t H
new
t = rh

t Kh
t +wtNh

t +ql
tLt （28）

Nt全国的总劳动 等于一般产品生产部门和新房生产部门的劳动之和：

Nt = Nh
t +N p

t （29）

It全国的总投资 等于一般产品生产部门和房地产部门的开发投资之和：

It = I p
t + Ihd

t （30）

Ihd
t I l

t其中，房地产部门的开发投资 等于新房生产部门的实物性投资与土地购置费 之和：

Ihd
t = Ih

t + I l
t （31）

I l
t = Ql

tLt （32）

Kt V h
t+1此外，土地价值以外的总实物性资产 和总房产存量价值 分别为：

Kt = Kh
t +K p

t （33）

V h
t+1 = qh

t Ht+1 （34）

各个经济部门、各个市场的均衡条件及所有外生冲击过程共同构成了一个经济动力系统

（由式（11）以外的上述其他等式组成）。在这个经济系统中，共有 33 个变量、22 个参数和 4 个外

生冲击。根据这个动力系统，可以计算得到模型的稳态值。受篇幅限制，文中没有给出动力系统

稳态值的详细求解过程。

三、数据描述与参数校准

（一）数据描述

由下文可知，本文需要利用全国和京沪两地的土地购置费、新商品房销售额和房地产开发

投资数据。房地产部门和京沪两地的地区生产总值数据来自 Wind 资讯。将原始的季度或月度

数据统一整理成季度数据，并在校准或估计前做季度调整和剔除价格因素。Chang 等（2016）基于

国家统计局等权威部门的原始数据，整理得到与美国数据具有可比性的中国宏观经济季度数

据。①因此，我们可以直接选取 Chang 等（2016）中的全国国民生产总值和消费的季度数据。我们

  2020 年第 5 期

① 作者每年大约在 8 月份更新前一年的数据，可以从以下网址下载：http://www.nber.org/data-appendix/c13592/或 https: //www.frbatlanta.org/

cqer/research/china-macroeconomy.aspx。
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还选取了其中的消费者价格指数（CPI）、固定资产投资（FAI）价格指数以及 GDP 平减指数来剔除

名义变量中的价格因素。具体而言，真实消费等于名义消费除以 CPI，真实产出等于名义国民生

产总值除以 GDP 平减指数，真实土地购置费、房地产开发真实投资和新商品房真实价值分别等

于名义土地购置费、房地产开发名义投资和新商品房销售额除以 FAI 价格指数。根据数据可得

性，本文选取了 2002 年第 1 季度至 2016 年第 4 季度共 60 个季度的数据。

（二）参数校准

{ωp,ωh,ωl}
{an,β,α,δ,Ass,Zss}

{δh,γ,αh,ah, L̄} {ρA,σA,ρZ ,σZ ,ρah
,σah
,ρL,σL}

β

δ

x2

x1 = γ x2 x1

假设一期对应于一个季度。将 22 个模型参数分成四个集合：3 类投资调节成本参数 、

其他不涉及房地产部门的 6 个标准结构参数 、其他涉及房地产部门的 5 个结构

参数 以及与四个外生冲击相关的 8 个参数 。参数校准过

程（受篇幅限制未报告）包括：冲击相关参数和非房地产部门相关参数的校准、房地产部门相关

参数的校准方法、中国房地产部门相关参数初次校准的失败及原因分析以及引入额外信息后对

中国房地产部门相关参数的成功试校准。初次校准失败的原因可以从两个方面来分析与评判：

第一，本文的模型设定存在严重错误；第二，用于校准的数据可能存在统计偏差。一方面，房地产

部门的生产函数、一般产品部门的生产函数以及家庭部门的效用函数都来自国内外文献中的标

准设置，所以不能认为模型存在明显的设定错误。另一方面，由于主观折现因子 和实物性资产

折旧率 是标准的结构参数，其校准值的可信度高。如果模型设定基本正确，那么只能推断认为

季度数据中土地购置费与房地产开发投资之比的平均值 和土地购置费与新商品房销售额之比

的平均值 的取值可能存在问题。而 和 的取值直接来自统计数据，由此谨慎推断土地购

置费、新商品房销售额和房地产开发投资这 3 个房地产业的统计数据可能存在瞒漏报或虚重报

等质量问题。需要强调的是，得出统计数据可能存在质量问题的前提是本文的模型设定基本正

确，否则这一推断将不成立。表 1 给出了模型参数的校准值及依据（冲击相关参数除外）。

表 1    模型参数校准

参数符号 参数名称 校准值 校准依据

an 闲暇负效用常数 1 标准化为 1

β 主观折现因子 0.994 2002Q1−2016Q4 的一年期存款年平均利率为 2.56%

α 中间产品生产资本份额 0.50 Chow 和 Li（2002）、Song 等（2011）等

δ 实物性资产折旧率 0.025 国外标准文献

Ass 稳态时的全要素生产率 1 标准化为 1

Zss 稳态时的投资专用技术 1 标准化为 1
ωp 一般产品生产部门的投资调节成本常数 0.18 Liu 等（2013）

ωh 新房生产部门的投资调节成本常数 0.18 Liu 等（2013）

ωl 土地转卖中的调节成本常数 0.18 Liu 等（2013）

δh 房产折旧率 0.01 Iacoviello 和 Stefano（2010）

L̄ 土地供给常数 1 标准化为 1

γ 全国新房生产中的土地份额 0.211
2016Q1−Q4 全国和京沪两地的土地购置费与新商品房

销售额的加权平均比值①

αh 全国新房生产中与资本份额相关的参数 0.884
2016Q1−Q4 全国和京沪两地的土地购置费与房地产开

发投资的加权平均比值

刘建丰、潘英丽：中国新房总量生产函数与土地供给政策变化效应

① 仅采用全国数据出现校准失败，推断出全国数据可能存在一定程度上的瞒漏报或虚重报情况，从而引入比较准确的京沪两地数据来修

正初始校准值。下同。
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四、房地产部门结构参数的贝叶斯估计

由上文可知，如果本文的模型设定基本正确，那么全国的土地购置费、新商品房销售额和房

地产开发投资这 3 个房地产业的统计数据可能存在一定的瞒漏报或虚重报等质量问题。下文

中，我们首先利用这些可能存在系统性偏差的数据对模型中上述 3 个试校准的参数进行贝叶斯

估计，然后通过方差分解来探讨政府的土地供给政策、家庭的房产需求偏好、一般产品生产部门

的全要素生产率和投资专用技术这 4 个冲击的重要性。

（一）系统性偏差数据的处理

br
t bt

t xb
t = br

t/b
t
t

bt Xb
t = bt

t/bt

假设某个变量的统计报告值为 ，真值为 ，以 来表示报告值与真值之间的偏离程

度。假设本文模型中与之对应的平稳值为 ，以 来表示真值与模型平稳值之间的趋势关

系，则有：

br
t/bt = xb

t X
b
t （35）

br
t/b

r
t−1 = gbr

t
xb

t /x
b
t−1 = gxb gxb

t
,gxb

t
∼ N(1,σ2

gxb
) bt/bt−1 = gbt Xb

t /X
b
t−1 = gXb gXb

t
, gXb

t
∼

N(1,σ2
gXb

)

进 一 步 地 ， 假 设 ， ， ，

，则有：

gbr
t
/gbt = (gxb gXb )(gxb

t
gXb

t
) （36）

gxb , 1其中， 表示报告值与真值之间的偏差是系统性的。

g̃br
t
= log(gbr

t
)− log(gbr ) g̃bt = log(gbt )− log(gb) = log(gbt ) gbr gb = 1

gbr
t

gbt

进 一 步 地 ， 假 设 ， ， 其 中 和 分 别 为

和 的稳态值，则有：

g̃br
t
= g̃bt +εbt , εbt = log(gxb

t
gXb

t
) ∼ N(0,σ2

gb
) （37）

εbt其中， 可理解为变量的测量误差。引入数据测量误差的做法在国外文献中比较成熟，如 Ireland

（2004）等。当然，与国外文献中只考虑均值为零的测量误差有所不同，本文还考虑了均值不为零

的统计数据系统性偏差。

对于全国的土地购置费、新商品房销售额和房地产开发投资这 3 个房地产业可能存在系统

性偏差的可观测变量，则有：

g̃br
t
= g̃bt +εbt （38）

g̃br
t
=
(

g̃Irl
t

g̃Vrhnew
t

g̃Irhd
t

)′
g̃bt =

(
g̃Il

t
g̃Vhnew

t
g̃Ihd

t

)′
εbt =

(
εIl

t
εVhnew

t
εIhd

t

)′
其中， ， ， 。

此外，对于没有系统性偏差的全国 GDP 和消费变量，则有：

g̃Yr
t
= g̃Yt （39）

g̃Cr
t
= g̃Ct （40）

 

续表 1    模型参数校准

参数符号 参数名称 校准值 校准依据

ah 全国的家庭房产需求偏好强度 0.818
2016Q1−Q4 全国和京沪两地的新商品房销售额与全国

总产出的加权平均比值

γJH 京沪两地新房生产中的土地份额 0.284
2016Q1−Q4 京沪两地的土地购置费与新商品房销售额

的平均比值

αJH
h 京沪两地新房生产中与资本份额相关的参数 0.715

2016Q1−Q4 京沪两地的土地购置费与房地产开发投资

的平均比值

aJH
h 购买京沪两地新房的家庭房产需求偏好强度 1.084

2016Q1−Q4 京沪两地的新商品房销售额与全国总产出

的平均比值
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（二）房地产部门统计数据季度增长的描述性统计

表 2 显示了 2002 年第 2 季度至 2016 年第 4 季度房地产部门统计数据的季度增长情况。从

中可以看到，全国的土地购置费、新商品房销售额和房地产开发投资的季度增长率都显著高于

GDP 和消费的季度增长率，约为后者的两倍。京沪两地的新商品房销售额和房地产开发投资的

季度增长率仅略高于地区生产总值的季度增长率，但土地购置费的季度增长率显著高于地区生

产总值的季度增长率，约为后者的两倍。另外，房地产部门的各个变量波动程度都明显大于其他

产品部门，土地购置费和新商品房销售额的波动程度显著大于房地产开发投资的波动程度，京

沪等一线城市房地产部门的各个变量波动程度显著大于全国其他城市。
 

表 2    2002 年第 2 季度至 2016 年第 4 季度房地产部门统计数据季度增长的描述性统计

土地购置费季度增长 新商品房销售额季度增长 房地产开发投资季度增长 产出季度增长 消费季度增长

全国
均值 0.0449 0.0488 0.0402 0.0225 0.0233

标准差 0.1147 0.2118 0.0427 0.0065 0.0084

京沪两地
均值 0.0420 0.0300 0.0218 0.0204 −

标准差 0.3156 0.2145 0.1126 0.0498 −

　　资料来源：Wind 资讯。

（三）房地产部门结构参数的贝叶斯估计

{γ,αh,ah}
γ

αh

ah

{ωp,ωh,ωl}
{ρL,σL,ρah

,σah
,ρA,σA,ρz,σz}

{ρL,ρah
,ρA,ρz}

{σL,σah
,σA,σz} {σgIl

t
,σg

Vhnew
t
,σg

Ihd
t
}

下文中，我们利用上文的季度增长数据，采用贝叶斯方法来估计参数 。首先，需要根

据上文中的试校准结果慎重选取参数的先验分布。对于全国新房生产中的土地份额 和与资本

份额相关的参数 ，设定为均值分别为 0.211 和 0.884、标准差都为 0.02，且取值范围都在区间

（0，1）内的 Beta 分布；对于全国的家庭房产需求偏好强度 ，设定为均值为 0.818、标准差为

0.08 的 Gamma 分布。对于投资调节成本参数 ，根据 Liu 等（2013）的研究，设定为均值

为 0.18、标准差为 0.08 的 Gamma 分布。对于外生冲击参数 ，根据 An 和

Schorfheide（2007）的研究，假设 AR（1）系数 都服从均值为 0.90、标准差为 0.02 的

Beta 分布，假设外生波动的标准差 和测量误差的标准差 都服从均值

为 0.01、方差趋向于无穷的 Inverse Gamma 分布。

{γ,αh,ah}
γ αh(1−γ) (1−αh)(1−γ)

{ωp,ωh,ωl}

表 3 总结了重要参数的估计结果，其中中间三列分别为先验分布、先验均值和众数，最右边

一列为模型估计的后验均值及其 90% 的置信区间，这些值都是利用 Metropolis-Hastings 算法模

拟 200 000 次得到的。从中可以看到，参数 的后验均值分别为 0.2289、0.8680 和 0.8426，从

而可以推导出全国新房生产中的土地份额 、资本份额 和劳动份额 分别为

23%、67% 和 10%。这一结果与 Iacoviello 和 Stefano（2010）关于美国新房生产函数中结构参数的

估计结果（资本、土地和劳动份额分别约为 20%、10% 和 70%）差距巨大。因此，我们不能直接借

用欧美国家新房生产函数中的结构参数。投资调节成本参数 的估计值分别为 0.2707、

0.9383 和 0.1875，土地转卖的最小，一般产品生产部门的次之，新房生产部门的最大。

{γJH,αJH
h ,a

JH
h }
γJH αJH

h (1−γJH)

(1−αJH
h )(1−γJH)

本文采用类似的方法，还估计了京沪两地新房生产函数中的结构参数，结果（受篇幅限制未

报告）显示：参数 的后验均值分别为 0.2844、0.7161 和 1.091，从而可以推导出京沪两地

新房生产中的土地份额 为 28.44%，接近三成；资本份额 为 51.24%，略超五成；劳动份

额 为 20.32%，约占两成。由于资本在国内基本上可以自由流动，京沪等一线城市

的土地和劳动力价格比全国平均水平要高，因此新房生产中的土地和劳动份额比全国高是比较

合理的。另外，中国家庭对京沪等一线城市的房产需求偏好参数约为 1.09，明显大于全国平均水

平 0.84。
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表 3    模型参数的先验分布与后验估计结果

待估参数 先验分布 先验均值 众数 后验均值与 90% 的置信区间

γ Beta 0.211 0. 2207 0.2289 [0.1953，0.2663]

αh Beta 0.884 0.8805 0.8680 [0.8312，0.9052]

ah Gamma 0.818 0.8087 0.8426 [0.7123，0.9818]
ωp Gamma 0.18 0.3046 0.2707 [0.1233，0.4162]

ωh Gamma 0.18 0.5070 0.9383 [0.5562，1.2170]

ωl Gamma 0.18 0.1766 0.1875 [0.0579，0.3103]

ρL Beta 0.90 0.9506 0.9128 [0.8763，0.9380]
ρah Beta 0.90 0.9046 0.9011 [0.8683，0.9339]

ρA Beta 0.90 0.9408 0.9313 [0.9006，0.9584]

ρZ Beta 0.90 0.8737 0.8569 [0.8174，0.8952]

σL Inverse Gamma 0.01 0.1129 0.0350 [0.0021，0.1113]
σah Inverse Gamma 0.01 0.0046 0.0084 [0.0025，0.0155]

σA Inverse Gamma 0.01 0.0068 0.0056 [0.0043，0.0071]

σZ Inverse Gamma 0.01 0.0102 0.0138 [0.0096，0.0177]
σgIl Inverse Gamma 0.01 0.1092 0.1135 [0.0956，0.1305]
σgVhnew Inverse Gamma 0.01 0.2071 0.2145 [0.1817，0.2480]
σgIhd Inverse Gamma 0.01 0.0351 0.0547 [0.0351，0.0726]

 
 

如果本文的模型设定基本正确，我们可以利用上文估计得到的全国和京沪两地的新商品房

生产函数来初步估算房地产部门统计数据的系统性偏差。结果显示：全国和京沪两地的新商品

房销售额分别瞒漏报约 8% 和 3%，土地购置费分别瞒漏报约 23% 和 6%，而房地产开发投资分别

虚重报约 28% 和 23%。比较而言，全国的新商品房销售额和土地购置费比京沪两地瞒漏报得更

多，房地产开发投资比京沪两地虚重报得更多，这比较符合直觉。当然，受现实统计数据和理论

模型设定的限制，我们应谨慎对待这些初步估算结果。

（四）方差分解：各种冲击的重要性

为了考察土地供给政策等冲击对我国宏观经济波动的影响，需要进一步做方差分解。从对

房地产部门的影响看，在四个冲击中，土地供给政策冲击影响供给侧，家庭房产需求偏好冲击影

响需求侧，而产品部门的全要素生产率冲击和投资专用技术冲击既影响需求侧，也影响供给侧。

那么，究竟哪个冲击占优，需要比较其对产品和房地产部门投资收益率的影响。

表 4 报告了上述四种不同性质的冲击下全国和京沪两地的方差分解结果。全国参数模拟和

估计的方差分解结果显示，土地供给政策冲击主要影响全国地价波动，也影响全国土地财政和

新房生产波动。对全国土地财政和新房生产波动影响最大的是产品部门的投资专用技术冲击。

方差分解结果还显示，对全国房价波动影响最大的也是产品部门相对于房产部门升级更快或更

慢的投资专用技术冲击。

与全国的结果相比，京沪参数模拟和估计的方差分解结果显示，土地供给政策冲击仍是影

响京沪地价波动的重要因素，对京沪两地的房价、土地财政和新房生产波动的影响相对较小。对

京沪两地的地价、房价、土地财政和新房生产波动影响最大和第二大的分别是产品部门的全要

素生产率和投资专用技术冲击。
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表 4    方差分解结果：各种冲击的重要性

土地供给政策冲击 房产需求偏好冲击 全要素生产率冲击 投资专用技术冲击

总产出 4.08（0.02） 0.10（0.01） 70.96（99.76） 24.86（0.21）

房产产出 39.19（6.99） 0.92（1.88） 2.44（57.95） 57.45（33.18）

产品产出 0.46（0.00） 0.01（0.00） 61.10（99.54） 38.43（0.45）

消费 0.25（0.02） 0.01（0.01） 6.34（76.98） 93.41（22.98）

房产投资 2.08（0.37） 0.04（0.11） 1.48（61.31） 96.40（38.22）

产品投资 0.37（0.02） 0.01（0.01） 10.72（94.06） 88.90（5.91）

土地财政 34.76（5.58） 0.99（1.91） 2.62（58.83） 61.63（33.69）

新房生产 45.59（6.66） 0.02（0.12） 1.38（63.98） 53.01（29.24）

房价 1.37（0.20） 1.67（3.16） 3.30（64.21） 93.67（32.43）

地价 89.50（26.57） 0.16（1.48） 0.42（45.75） 9.91（26.20）

　　注：括号内外的数值分别对应于京沪两地和全国的参数模拟和估计结果，方差分解结果用百分数表示。
 
 

五、土地供给增减的宏观经济效应与不同城市的土地供给政策变化

本文的第二个目的是分析中国房地产部门的土地供给政策变化效应以及与宏观经济基本

面联系紧密的供给侧结构性改革。因此，本节首先分析土地供给增减的宏观经济效应，包括短期

效应和长期效应，然后重点探讨一二线城市土地供给政策变化的长效机制和三四线城市这一政

策变化的短期效果。

（一）土地供给增减的宏观经济效应

1. 传导机制的理论分析

Lt εLt

Ql
tLt

Gt

Hnew
t Ih

t Ht

Y h
t ql

t qh
t

I p
t Ct Y p

t

Gt

Ih
t

I p
t Y h

t

Y p
t Ct Yt

Yt

由上文模型中政府部门的设置可知，如果土地供给函数式（23）中的 因土地供给冲击 的

下降而增加，则政府的土地收入 增加。由政府的收支平衡约束式（24）可知，政府的“土地财

政”开支 也增加。一方面，土地供给增加会使房地产部门和产品部门的实物性资产的收益率都

增加。土地供给增加后，新房生产 所需的实物性投资 增加，住房总量 和房地产部门的产出

也增加，地价 和房价 因供给的增加而会下降。为使产品部门的实物性资产收益率增加，其

实物性投资 和家庭部门的消费 因挤出效应的存在而会减少，产品部门的产出 也减少。另一

方面，本文模型假设政府并不直接执行“土地财政”开支 ，而是将其完全转移支付给家庭部门，

由家庭部门消费和投资并购买商品房。由上文模型中家庭部门的设置可知，家庭预算约束式

（11）右边的政府转移支付收入增加，左边在房地产部门的实物性投资 也增加，消费和在产品部

门的实物性投资 则因上述挤出效应的存在而减少。整体上看，如果房地产部门增加的产出 大

于产品部门减少的产出 与家庭部门减少的消费 之和，则总产出 会增加，反之则减少。因此，

总产出 是增加还是减少由具体参数决定。理论上讲，土地财政扩张，则房地产部门更加繁荣。

2. 短期效应

图 3 中深色实线表示政府土地供给增加时的脉冲反应，可以看到，土地供给增加会使房地

产部门和产品部门的实物性资产的收益率增加，房地产部门的实物性投资、新房数量、产出和住

房总量都相应增加，政府的土地财政收入或支出（即房地产部门的土地购置费）也增加，而地价和

房价都因供给的增加而下降。为使产品部门的实物性资产的收益率增加，其实物性投资和家庭

部门的消费都因挤出效应的存在而减少，产品部门的产出也减少。整体上看，房地产部门增加的

产出大于产品部门减少的产出与家庭部门减少的消费之和，因此总产出增加。图 3 中浅色实线

表示政府土地供给减少时的脉冲反应，可以看到，土地供给减少会引致房地产部门的实物性投
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资和新房生产都下降，地价和房价上升。由于房地产部门投资下降，在替代效应下，家庭部门的

消费和产品部门的实物性投资增加。这与上述传导机制的理论分析结论一致。
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图 3    政府土地供给增减的脉冲反应

 

3. 长期效应

图 4 中深色实线的模拟结果显示，如果全国土地供给增加 20%，那么长期新房生产将增加

20%，总房产数量增加 4.2%，地价和房价分别下降 20%。由于长期土地供给的增加幅度等于地价

的下降幅度，长期的土地财政收入或支出（即房地产部门的土地购置费）不变。此外，长期土地供

给的增加也不会引起消费、投资和产出的变化。相反，如果长期土地供给减少 20%，那么新房生

产将减少 20%，地价和房价上升 20%。同样，长期土地供给的减少也不会引起土地财政、消费、投

资和产出的变化。这表明，长期来看，除了房地产部门外，土地供给的增减对宏观经济几乎没有

影响。

（二）一二线城市土地供给政策变化的长效机制

根据上文中京沪两地参数模拟和估计的方差分解结果，京沪两地的土地供给增减政策冲击

对当地的地价、房价、土地财政和新房生产波动的影响较小，因此应重点关注京沪等一二线城市

土地供给增减政策的长期影响。图 4 中浅色实线的模拟结果暗示，如果一二线城市的政府土地

供给长期增加 20%，那么新房生产长期会增加 20%，地价和房价分别下降 20%；长期来看，土地供

给的增减对投资、消费和产出等宏观经济变量没有显著影响。本文认为，一二线城市政府在长期

应尽量增加土地供给以降低地价和房价。图 4 中浅色实线反映的一二线城市情况与全国情况相

同，但两者的数值大小不同。图 4 结果显示，一线城市的平均房价是全国平均水平的 3 倍左右。

中国一二线城市一直面临地价和房价过高的问题，这主要是京沪等一二线城市大幅减少土地供

给所导致的。
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（三）三四线城市土地供给政策变化的短期效果

根据上文中全国参数模拟和估计的方差分解结果，应重点关注全国特别是三四线城市的土

地供给增减政策冲击，因为它是影响地价、房价、土地财政和新房生产波动的重要因素。这表明

在三四线城市，应采取与一二线城市不同的土地供给政策，即一二线城市的土地供给政策应重

点关注长效机制，而三四线城市则应聚焦于短期房价和地价的稳定。金融危机后，为了保持经济

稳定增长，三四线城市政府短期增加大量土地供给，与图 3 中深色实线反映的土地供给增加时的

情形一致。

中国 2016−2017 年的“去库存”包括去除三四线城市的商品房库存。由上文可知，商品房库

存过多的重要原因是 2008−2009 年金融危机后，特别是从 2011−2012 年开始的“新常态”下，三

四线城市过多地依赖房地产部门来稳定经济增长。图 3 中浅色实线的脉冲反应结果表明，三四

线城市政府在短期应适当减少土地供给以稳定地价和房价，引导资源从房地产部门重新流回产

品部门。
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图 4    政府土地供给增加的长期宏观经济效应

 

六、基本结论与政策建议

中国的土地制度、家庭购房偏好和新房生产函数与欧美国家不同，作为从宏观视角研究中

国房地产经济的起点，需要利用中国数据校准或估计出一个参数更加可信的新房总量生产函

数。本文基于一个包含两个生产部门的 DSGE 模型，尝试做了这项工作。基本模型分析表明，在

全国新房生产中，土地、资本和劳动份额分别为 23%、67% 和 10%。这一结果与 Iacoviello 和

Stefano（2010）关于美国新房生产函数中结构参数的估计结果（资本、土地和劳动份额分别约为

20%、10% 和 70%）差距巨大。因此，我们不能直接借用欧美国家新房生产函数中的结构参数。而

在京沪两地的新房生产中，土地份额为 28.44%，接近三成；资本份额为 51.24%，略超五成；劳动份
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额为 20.32%，约占两成。由于资本在国内基本可以自由流动，京沪等一线城市的土地和劳动力价

格比全国平均水平要高，因此新房生产中的土地和劳动份额比全国高是合理的。另外，中国家庭

对京沪等一线城市的房产需求偏好参数约为 1.09，明显大于全国平均水平 0.84。

如果模型设定基本正确，本文初步估算了房地产部门统计数据中可能存在的系统性偏差。

结果显示，全国和京沪两地的新商品房销售额分别瞒漏报约 8% 和 3%，土地购置费分别瞒漏报

约 23% 和 6%，而房地产开发投资分别虚重报约 28% 和 23%。比较而言，全国的新商品房销售额

和土地购置费比京沪两地瞒漏报得更多，房地产开发投资比京沪两地虚重报得更多，这比较符

合直觉。当然，受现实统计数据和理论模型设定的限制，我们应谨慎对待这些初步估算结果。

基于模拟分析结果，本文强调对于当前的土地供给应“分城施策”，三四线城市短期内应适

当减少土地供给以稳定地价和房价，而一二线城市长期应尽量增加土地供给以降低地价和房

价。2020 年 3 月 12 日，国务院印发《关于授权和委托用地审批权的决定》，进一步深化“放管服”

改革，赋予省级人民政府更大的用地自主权，这更加有利于地方政府实施本文所提出的“分城施

策”建议。

　　* 作者感谢上海交通大学安泰经济与管理学院许志伟老师和两位匿名审稿人的建议性意见！当然，文责

自负。
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Summary:  China’s land supply system, household’s housing purchasing preference and new housing’s

production function are totally different from those in Europe and the United States. As a starting point to

study China’s real estate economy from a macro perspective, there is an urgent need to use China’s data to cal-

ibrate or estimate a new housing’s aggregate production function with more credible parameters. Therefore,

based on a dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model with two production sectors, this paper at-

tempts to do this work.

Because we do not pay attention to the short-term fluctuations of China’s macro economy and real estate

economy, it is not necessary to establish a large and complex DSGE model that takes into account the monet-

ary and credit financial sectors and various nominal frictions when calibrating or estimating these structural

parameters. To this end, this paper follows a common practice of estimating the aggregate production function

at home and abroad to construct a fundamental model that does not include these financial and nominal fric-

tion factors. The small-scale model in this paper mainly includes six sectors: new housing production, general

product production, households, investment products, land resellers and governments.

The fundamental model’s estimation finds that in China’s new housing production costs, the shares of

land, physical capital and labor are 23%, 67% and 10%, respectively. Obviously, this result is hugely different

from Iacoviello and Stefano (2010) about the shares of capital, land and labor of the new housing production
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function in the United States at approximately 20%, 10% and 70%, respectively. Therefore, we cannot directly

borrow the structural parameters in the new housing production function from those countries such as the

United States and Europe. In comparison, in the new housing production costs of the first-tier cities such as

Beijing and Shanghai, the land’s share is close to 30%, the physical capital’s is slightly over 50%, and the

labor’s is 20%.

Because capital is basically free to flow in the domestic, the prices of land and labor in the first-tier cities

such as Beijing and Shanghai are more expensive than in the other cities, it is reasonable to estimate that the

shares of land and labor in the new housing production in the first-tier cities are higher. In addition, Chinese

households’ preference parameter for real estate in the first-tier cities such as Beijing and Shanghai is about

1.09, which is significantly larger than the national average of about 0.84.

If the model’s setting is basically correct, there may be systematic deviations in the statistics of the

Chinese real estate sector, and it is more severe in the national level than in the first-tier cities such as Beijing

and Shanghai. The preliminary estimation results show that the sales of new commercial housing in the nation-

al level and the first-tier cities such as Beijing and Shanghai are systematically underreported by approxim-

ately 8% and 3%, respectively; the land purchasing fees are underreported by about 23% and 6%, respectively;

the real estate development investment is overstated by approximately 28% and 23%, respectively.

Based on the simulation analysis of the fundamental model, this paper emphasizes that, for the current

land supply, local governments should “implement a different policy for those different level cities”: for the

third- and fourth-tier cities, they should properly reduce land supply to stabilize land and housing prices in the

short-term; for the first- and second-tier cities, they should try to increase land supply to reduce land and hous-

ing’ prices in the long-term. On March 12, 2020, the State Council issued the “Decision on Authorization and

Entrusted Land Approval Rights” to further deepen the reform of “simplifying administration and decentraliza-

tion, combining decentralization and management, and optimizing services”, and gave provincial governments

greater land autonomy. Obviously, for local governments, this is more conducive to “implement a different

land supply policy for those different level cities”, which is demonstrated by this paper.

The research method’s contribution is that this paper provides a method for DSGE model’s parameter cal-

ibration and Bayesian structure estimation in the case of statistical systematic deviations. This fills the gaps in

relevant literature at home and abroad, so it can also be used to study the macroeconomic issues under DSGE

framework in the countries with poor statistical data.

Key words:  new housing’s aggregate production function； real estate sector’s statistical data quality； 

land policies； supply-side structural reforms
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