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　 　 内容提要：本文在一个引入房地产和居民抵押贷款约束的异质性个体世代交替模型

中，加入消费税、资本所得税和劳动所得税以匹配中国的现实税制结构，并依据中国数据

对模型参数进行了校准。 在此基础上引入房地产税，研究房地产税的税率和免征额调整

以及从消费税向房地产税的税制结构转换对宏观经济、收入和财富分配的影响。 本文的

主要研究结论如下：第一，普遍征收房地产税对消费同时存在收入效应和替代效应，最终

影响要看两种效应的相对强弱；总产出则随着房地产税率的提高呈倒 Ｕ 型变化，而房地

产和总财富分配差距则随着房地产税率的提高而扩大。 第二，合理的免征额设置是实现

房地产税改善收入和财富分配功能的关键。 第三，在合理设置免征额基础上，实行税制结

构转换可以更好地发挥房地产税改善收入分配的作用，同时也可以进一步促进消费。 本

文实现了在统一的理论框架内，同时研究房地产税的宏观经济与分配效应，有效解决了基

于微观调查数据的静态模拟所存在的动态不一致问题，为房地产税改革可能产生的影响

和税制设计提供了政策参考。
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一、 引　 言

我国已开启全面建设社会主义现代化国家新征程，推进国家治理体系和治理能力现代化是建

设社会主义现代化强国的题中应有之义。 如果把国家治理体系比作一座金字塔，那么，处于金字塔

底端或基座位置的便是财税体制（高培勇，２０１４）。 近年来，在财税体制改革中房地产税改革受到

社会各界的高度关注，这不仅是因为房地产税改革会影响房地产投资和居民消费、储蓄行为，从而

影响社会资源配置和总产出，同时房地产税改革也会影响居民的收入和财富分配状况。 在实行个

人住房商品化改革以来，房地产经济对我国经济增长发挥了重要作用，但近年来一些学者逐步意识

到，过度依赖房地产业对实体经济产生了“抽血效应”，对居民消费产生了“挤出效应”，对金融和经

济运行存在“风险效应”（许宪春等，２０１５）。 在这种情况下，房地产税改革被寄予了优化资源配置

的重任，但在房地产投资对我国相关产业仍有较大带动作用的情况下，为保障国民经济健康平稳发

展，房地产税改革也不能对总产出和房地产行业产生过大的冲击。
从居民房产财富在总财富中的占比情况来看，随着房地产市场的发展，我国居民家庭房产财富

快速增长，成为主导财富分配的重要力量；根据西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心数据，
２０１７ 年我国家庭总资产中房产占比高达 ７７. ７％ ，远高于美国的 ３４. ６％ 。①我国居民家庭房产财富

分配的不平等程度已达较高水平并有进一步提高的趋势，房产财富分配的不平等程度，在很大程度
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上决定了我国居民家庭总财富的不平等程度（原鹏飞和王磊，２０１３；杨灿明和孙群力，２０１６）。 财富

不平等程度加剧会增强社会固化，有可能形成收入分配和财富分配的恶性循环（ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，２０１２；
Ｐｉｋｅｔｔｙ，２０１４）。 目前，我国的税制结构仍以间接税为主，总体具有累退性（岳希明等，２０１４；汪昊和

娄峰，２０１７），无法有效发挥抑制收入不平等和财富不平等相互强化的作用。 作为直接税的房地产

税被寄予改善财富和收入分配的厚望。 然而，从世界范围看，由于房产税一般按房产价值的固定比

例征收，同时居民持有的房产财富也存在随收入增长而边际递减的规律，因此房产税总体也存在累

退性特征（刘学良，２０１９）。 在这种情况下，理想的房地产税税制应该是在特定的房产分布和收入

分布状况下，选择合适的税率结构和免征额，才能充分发挥房地产税改善收入分配的作用（詹鹏和

李实，２０１５）。 因此，不管是降低房地产税改革对总体经济的冲击，还是有效发挥房地产税对改善

居民收入和财富分配的作用，都需要对不同房地产税制设计可能产生的宏观经济和分配效应展开

更为深入的研究。
近年来，随着对我国房地产税改革探讨的深入，关于房地产税的功能定位、宏观经济效应和收

入、财富分配效应的研究逐步增多。 在功能定位方面，较多学者从税制建设和完善政府治理角度出

发，支持房地产税的开征（高培勇，２０１４；刘蓉等，２０１５；刘尚希，２０１８）。 高培勇（２０１４）认为我国在

稳定既有税负水平的条件下，应逐步降低来自间接税的税收比重，同时相应增加来自于直接税的税

收比重，从而变间接税一边倒为间接税与直接税兼容，而开征房地产税则具有提高直接税比重的效

果。 通过对部分城市房地产税基的估算，一些学者测算了房地产税开征可能带来的税收规模并分

析了对地方财政的影响。 韦志超和易纲（２００６）通过测算我国 ３５ 个大中城市以及广东省 ２１ 个城市

和 ７９ 个县征收物业税后可能获得的税收规模及占地方财政收入之比，认为只要政府措施得当，物
业税改革是可行的，并将对地方财政与地方政府行为产生深远影响，有利于地方政府职能转变。①

李文（２０１４）依据税基的宽窄和税率水平的高低设计了房地产税改革的四种方案，测算得出在不同

方案下的房地产税收入占市县地方税收的比重在 １２. ５％—２３. ９％之间，认为房地产税改革对于完

善地方税体系意义重大。 Ｂｉｒｄ ＆ Ｓｌａｃｋ（２００５）通过对不同类型国家房地产税的对比研究发现，发展

中国家房地产税收入占总税收的约 ２％ ，发达国家约为 ４％ ，均处于较低水平；但房地产税收入在地

方政府收入中却占有相当大的比率，在发展中国家房地产税占地方政府收入的约 １９％ ，发达国家

约为 １８％ ，房地产税成为地方政府的重要收入来源。
在房地产税对宏观经济的影响效应方面，骆永民和伍文中（２０１２）通过构建动态随机一般均衡

（ＤＳＧＥ）模型讨论了房地产税改革和房价变化可能产生的宏观经济效应，认为房地产税改革可以

有效降低房价并能平抑房价变动所导致的宏观经济波动，但同时也会对宏观经济带来一些负面影

响。 刘建丰等（２０２０）将消费、金融投资和实体投资纳入 ＤＳＧＥ 模型，以研究房地产税改革对消费、
投资和经济增长的影响，发现开征房地产税对房地产开发投资、房价和新住房生产具有明显抑制作

用，对实体经济投资同时具有正的挤入效应和负的抵押效应。 周闯和潘敏（２０２１）通过构建嵌入税

收楔子、住房抵押融资约束和银行监管约束的 ＤＳＧＥ 模型，考察面向家庭和企业两大住房持有主体

实施统一税基评估率和差别税基评估率的房地产税政策对经济增长和金融稳定的影响，发现在长

期中房地产税有助于促进经济增长、提振居民消费，征收房地产税短期内不会加大系统性金融风险

的冲击强度。 娄峰和段梦（２０２１）将房地产税引入可计算一般均衡（ＣＧＥ）模型，基于 ２０１７ 年中国

投入产出表及相关宏观数据，量化分析了不同房地产税改革方案对我国宏观经济和行业产出的影
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① 虽然不同文献，对政府将居民持有的包括存量在内的非经营性住房资产作为课税对象的改革，使用了不同的名称，如物

业税改革、房产税改革等，本文则根据第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十一次会议的提法，将上述改革统称为“房地产

税改革”。



响，研究发现房地产税改革会对产出、进出口、投资和居民消费产生负面影响，对政府消费产生正面

影响。 Ｓｔäｈｌｅｒ（２０１９）构建包含住房租赁市场的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模型，研究发现在保持税收收入不

变情况下，增加房地产税而相应降低劳动所得税有利于促进就业和产出增长。
在房地产税对居民收入和财富分配的影响方面，詹鹏和李实（２０１５）利用我国 ２００２—２００９ 年

１６ 个省份的城镇住户调查数据，将上海和重庆试点的房地产税改革方案推广到全国并补充了其他

几种房地产税征收方案，测算它们对微观住户收入不平等的影响，发现房地产税的再分配效应可能

只有个人所得税的 ２１％—４１％左右。 Ｃａｏ ＆ Ｈｕ（２０１６）使用中国家庭追踪调查（ＣＦＰＳ）数据进行了

房地产税征收方案的模拟，发现很多情况下房地产税具有累进性。 一些学者利用微观数据对不同

的房地产税方案进行模拟，发现如果要更好地调节收入分配，“按人均价值减免”是较优方案（张平

和侯一麟，２０１６；岳树民等，２０１９；王文甫和刘亚玲，２０２０）。 Ｂｅｒｒｙ（２０２１）使用房地产交易数据发现

美国房地产税由于评估机制不合理等因素具有累退性，低价值房屋所有者承担了过多税负。 任强

等（２０２２）观察不同国家房地产税的累进（退）性，分析造成各国房地产税累进（退）性差异的原因，
认为增加部分税收减免措施有助于提高房地产税的累进性。 张平等（２０２３）认为如果开征房地产

税且不用于基本公共服务，房地产税对财富分布有一定逆向调节作用，使得财富不平等程度上升，
如果房地产税减免超过一定水平，对财富分布也有逆向调节作用。

实际上，房地产税是一个牵一发而动全身的税种，对经济系统中的居民、企业、政府等主体行为

都有重要的调节作用，其对宏观经济变量和收入、财富分配的影响错综复杂。 在微观层面，房地产

税将对不同年龄、劳动生产率、初始财富、耐心程度的居民购房与租房行为、消费与投资行为、不同

资产之间的投资选择行为都会产生差异化的影响；在宏观层面，房地产税可能导致总产出、需求结

构和税制结构的变化；在分配方面，房地产税对居民的收入和财富分配会产生直接的调节作用。 目

前来看，现有关于我国房地产税的宏观和分配效应的文献主要存在以下三方面不足：首先，传统的

代表性个体模型仅能分析房地产税对宏观经济的冲击效应，无法刻画异质性微观主体在房地产税

引入后的差异化最优决策对收入和财富分配的影响。 其次，现有的基于微观数据的房地产税分配

效应的研究主要停留在局部均衡和静态模拟阶段，缺乏在一般均衡框架下讨论房地产税的分配效

应，同时对房地产税导致财富分布变化的讨论明显不够。 最后，现有文献对房地产税的模拟侧重房

地产税本身的税制设计，对引入房地产税促成的间接税向直接税的税制结构转换的宏观经济与分

配效应仍较少涉及。
本文通过构建异质性个体的多期世代交叠模型（ＯＬＧ），可以在统一理论框架内分析房地产税

的宏观经济与分配效应。 这类模型能够刻画居民包括能力、年龄、初始财富、信贷约束等方面的异

质性，在不同的政策组合下异质性个体进行最优经济决策，生成内生的总产出、经济结构以及收入

和财富分配状况，从而能够更好地评估经济政策的宏观影响与分配效应。 从异质性个体宏观模型

的发展历程来看，Ｂｅｗｌｅｙ（１９７７，１９８３）首先将个体异质性风险与不完全市场模型相结合，实现了财

产分布的内生化。 随着数值算法的进步和计算能力的提升，异质性个体宏观模型快速发展。
Ｈｕｇｇｅｔｔ（１９９３）、Ａｉｙａｇａｒｉ（１９９４）在 Ｂｅｗｌｅｙ 模型框架内讨论了借贷约束和预防性储蓄的影响，Ｋｒｕｓｅｌｌ
＆ Ｓｍｉｔｈ（１９９８）在一个具有房产的一般均衡模型中引入总体经济波动和财富分布。 Ｋｉｙｏｔａｋｉ ｅｔ ａｌ．
（２０１１）考虑了房地产的供给方，通过将土地和资本作为房地产的生产要素，对房价、总产出和个体

行为的相互作用进行分析。 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ＆ Ｐａｖａｎ（２０１３）在一个异质性个体世代交替模型中引入了住

房抵押贷款机制，居民可进行租房或购房决策，模型较好地匹配了美国的住房自有率、财富分布和

债务的年龄分布，能够分析住房政策对居民微观决策的影响以及政策的宏观效应。 Ｆａｖｉｌｕｋｉｓ ｅｔ ａｌ．
（２０１７）建立了一个引入房地产和遗赠偏好的异质性个体一般均衡模型，研究了融资约束、风险溢

价和利率对房价以及宏观经济的影响。 近期，Ｋａｐｌａｎ ｅｔ ａｌ． （２０２０）、Ａｕｃｌｅｒｔ ｅｔ ａｌ． （２０２０）、Ａｃｈｄｏｕ ｅｔ
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ａｌ． （２０２２）等研究在多方面扩展了异质性个体新凯恩斯模型（ＨＡＮＫ），分析了居民异质性、借贷约

束、货币政策等因素对收入和财富不平等的影响。
本文在 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ＆ Ｐａｖａｎ（２０１３）的基础上增加了消费税、资本所得税以匹配中国的现实税制

结构，在此基础上引入房地产税。 首先，模拟分析在普遍征收房地产税的情况下，房地产税率调整

对总产出、经济结构以及收入和财富分配的影响。 其次，模拟分析房地产税免征额调整的宏观经济

与分配效应。 最后，通过在征收房地产税的同时降低消费税率，在保持宏观税负稳定的情况下，模
拟分析间接税向直接税的税制结构转换的影响。 本文可能的创新点主要包括以下方面：第一，在异

质性个体的世代交替模型中引入了消费税、劳动所得税、资本所得税，采用中国的经济数据进行参

数校准，在此基础上引入房地产税，实现在统一的理论模型框架内，研究房地产税的宏观经济与分

配效应。 第二，通过构建一个基于异质性微观主体优化决策的理论模型，分析个体劳动投入、消费

和投资等经济决策如何随房地产税的税率和免征额变化而做出相应调整，进而在宏观层面上形成

总产出、经济结构与分配格局，从而有效解决基于微观调查数据的静态模拟所存在的动态不一致问

题。 第三，在保持总体税负稳定的情况下，通过征收房地产税的同时降低消费税率，研究了间接税

转向直接税的税制结构转换的宏观经济与分配效应。
文章接下来的部分安排如下：第二部分介绍引入房地产和抵押贷款约束的异质性个体世代交

替模型的设定；第三部分是模型参数设置和校准，校准重点锚定的是宏观需求结构、税制结构、收入

和财富分配状况；第四部分介绍和分析不同房地产税制设计的模拟结果；最后为结论与政策启示。

二、 模型设定

本文在一个引入房地产和居民抵押贷款约束的异质性个体世代交替模型中加入了消费税、资
本所得税、劳动所得税、房地产税四种税收，模型的主要特点有：第一，为较好地模拟经济现实，居民

存在丰富的异质性特征，这些异质性包括年龄、劳动生产率、初始财富和耐心等；第二，居民面临的

选择包括消费、劳动时间、租房还是购房以及租住或购买房屋的大小，居民在购房时面临抵押贷款

约束，只能借贷自身终生收入或者房产价值的一部分；第三，政府的职能是征税和支出，支出用于政

府消费和退休居民的养老金；第四，模型的房地产投资收益率根据资本市场的无套利条件计算。
（一）居民部门

模型中每个居民最高可存活 Ｔ 期，退休年龄 �Ｔ ＜ Ｔ。 个体的劳动生产率依赖于年龄，并有外生

随机部分，退休人员从 �Ｔ ＋ １ 期开始每年得到数额为 ｐｅｎ 的退休金。 居民以一定的概率存活到下一

期，χａ ＋ １代表从年龄 ａ 到 ａ ＋ １ 期的生存概率，Πａ 为居民按年龄的稳态分布。 每期出生的居民数量

等于死亡人数，Π１ ＝∑Ｔ
ａ ＝ １（１ － χａ ＋ １）Πａ，并且∑Ｔ

ａ ＝ １Πａ ＝ １。 居民离世后，他的财产将由一个处于工

作年龄的后代继承。 个体在年龄、劳动生产率、初始财富、耐心程度方面存在异质性。
居民的效用函数可以表示为：

ｕ（ｃ，ｓ，ｌ － ｌ） ＝ ｌｏｇｃ ＋ ϕ１ ｌｏｇ（θｓ） ＋ ϕ２ ｌｏｇ（ ｌ － ｌ） （１）
　 　 其中，ｃ 为私人消费，ｌ是时间禀赋，闲暇为ｌ － ｌ，ｓ 是住房服务。 ϕ１ 和 ϕ２ 都是正数，分别代表效

用函数中住房和闲暇的权重。 θ 表示租房和自住房之间的效用区别，当 ｈ ＞ ｈ时，θ ＝ １，当 ｈ ＝ ０ 时，
θ ＜ １，ｈ 为居民持有的房产面积，同样面积的房产，自有住房的效用比租房高。 ｈ是居民可以选择持

有的最低房产面积。①
居民在退休前通过劳动获得收入，设 ωｔ 是工资率，退休后获得退休金，退休金不需要缴纳劳动

所得税。 年龄为 ａ 的居民在 ｔ 期的劳动生产率为 ηａｚｔ，其中 ηａ 是与年龄相关的劳动生产率参数，通
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① 在现实中，房屋实际上是不可无限细分的，市场上销售的房屋均有最小面积。



常中年居民的生产率较高，青年和老年相对较低。 ｚ 是个体的生产率冲击 ｚ∈�Ｚ≡｛ ｚ１，…，ｚｎ｝，冲击

服从马尔可夫过程，转换矩阵是 πｚ，ｚ′ ＝ Ｐｒ（ ｚｔ ＋ １ ＝ ｚ′ ｜ ｚｔ ＝ ｚ），ｚ′是下期的劳动生产率。 Π（ ｚｉ）是由马尔

可夫转换矩阵 πｚ，ｚ′决定的个人劳动生产率的稳态分布。 τｙ 为劳动所得税税率，未退休居民缴纳的

劳动所得税为：
ζｌａｔ ＝ τｙωｔηａｚｔ ｌｔ 　 ｉｆ　 ａ ≤ �Ｔ （２）

　 　 不考虑资本所得，退休前或退休后的税后收入分别为：
ｙｌ
ａｔ ＝ ωｔηａｚｔ ｌｔ － ζｌａｔ 　 ｉｆ　 ａ ≤ �Ｔ

ｙｌ
ａｔ ＝ ｐｅｎ　 　 　 　 　 ｉｆ　 ａ ＞ �Ｔ{ （３）

　 　 假设居民的退休金收入 ｐｅｎ 为其工作期间平均工资的一定比例，ｐｅｎ ＝ υ ｙｌ
ａ 　 ｉｆ　 ａ ＞ �Ｔ，ｙｌ

ａ为居

民的平均工资，υ 为比例参数。
令 τｃ 为消费税税率，年龄为 ａ 的居民在 ｔ 时期缴纳的消费税为：

ζｃａｔ ＝ τｃｃａｔ （４）
　 　 居民能够购买和卖出债券 ｂａｔ，债券支付的利息率为 ｒｔ，Ｒ ｔ ＝ １ ＋ ｒｔ。 债券 ｂａｔ为正代表净负债，为
负代表净储蓄。 房地产能作为借贷的抵押品，任何时期，居民能借到 ｍｈ 比例的房地产价值或者 ｍｙ

比例的预期终身收入，ｍｈ 和 ｍｙ 都小于 １。
ｂｔ ≤ ｍｉｎ｛ｍｈｈｔ，ｍｙＲ（ｙａｔ；Ｒ ｔ，ｗ ｔ）｝ （５）

　 　 预期终身收入 Ｒ（ｙａｔ；Ｒ ｔ，ｗ ｔ） ＝ ｙａｔ ＋ ∑Ｔ
ｓ ＝ ａ ＋ １

Ｅ ｔ（ｙｓ ｜ ｙａｔ；ｗ ｔ）
（Ｒ ｔ） ｓ － ａ ，体现为一个人终身收入的贴现价值，

当期税后收入 ｙａｔ ＝ ｙｌ
ａｔ ＋ ｙｒ

ａｔ，ｙｒ
ａｔ为税后资本收入。 设 τｒ 为资本所得税税率，ιａｔ是居民自住房产之外

用于出租的房产。 居民缴纳的资本所得税 ζｒａｔ可以表示为：
ζｒａｔ ＝ τｒｒｔ（ ιａｔ － ｂａｔ）　 　 　 　 ｉｆ　 ｂａｔ ＜ ０ （６）

　 　 税后资本所得收入为：
ｙｒ
ａｔ ＝ ｒｔ（ ιａｔ － ｂａｔ） － ζｒａｔ 　 　 ｉｆ　 ｂａｔ ＜ ０

ｙｒ
ａｔ ＝ － ｒｔｂａｔ 　 　 　 　 　 　 　 ｉｆ　 ｂａｔ ≥０{ （７）

　 　 当居民储蓄为 ０ 或负（ｂａｔ≥０）时，居民的税后资本收入也为 ０ 或负值，此时无需缴纳资本所得

税。 拥有住房的居民可能需要缴纳房地产税，设 τｈ 为房地产税税率，ｅｈ 为免征额。 ｈ′ａｔ ＝ ｈａｔ ＋ ιａｔ，
ｈ′ａｔ为居民拥有的总房产，ｈａｔ为自住房产，居民缴纳的房地产税为：

ζｈａｔ ＝ τｈ（ｈ′ａｔ － ｅｈ）　 ｉｆ　 ｈ′ａｔ ＞ ｅｈ （８）
　 　 居民最大化终身效用如下：

ＵＡ ＝ Ｅ１（∑ Ｔ

ａ ＝ １
βａ－１
ｉ （Πａ－１

τ ＝ １χτ＋１）ｕ（ｃａ，ｓａ，ｌ － ｌａ）） （９）

　 　 其中，βｉ 是与居民相关的贴现因子，在模型中取 ２ 个值，取值较低的为缺乏耐心居民，取值较高

的为富有耐心居民，Πａ － １
τ ＝ １χτ ＋ １表示居民存活到 ａ 岁的概率。

（二）金融部门

金融部门为完全竞争，具有两个职能：一是从居民处收集储蓄，并且贷给公司和家庭；二是购买

住房资本出借给需要租房的居民。 假定金融部门能够把每单位的最终产品无成本地转化为产业资

本或者房产，因此房产和产业资本相对于消费的价格不变。 让 ｐｔ 代表每一时期租房服务的价格，
无套利条件保证从出借一单位产业资本的净收入等于出借一单位房产资本的净收入，即：

ｐｔ ＝ Ｅ ｔ
Ｒ ｔ ＋１ － （１ － δＨ）

Ｒ ｔ ＋１

æ
è
ç

ö
ø
÷ （１０）

　 　 其中，δＨ 为每一时期房屋的折旧率。 另外，本文假定金融部门按照有房居民的家庭储蓄占总
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储蓄的比例分配用于出租的房产资本。
（三）生产部门

假设产品市场是完全竞争的，规模报酬不变，生产部门采用柯布—道格拉斯生产函数：
Ｙｔ ＝ Ｋα

ｔ－１Ｌ１－α
ｔ （１１）

　 　 其中，Ｌｔ 和 Ｋ ｔ － １分别代表总劳动和总产业资本。 α∈（０，１）是总产出中的资本份额。 每一期产

业资本投资为 ＩＫ ｔ ＝ Ｋ ｔ － （１ － δｋ）Ｋ ｔ － １。 住房存量分为两部分，Ｈｔ ＝ Ｈｏ
ｔ ＋ Ｈｒ

ｔ，Ｈｏ
ｔ 为自有住房的存量，

Ｈｒ
ｔ 为出租房存量，每一期住房投资为 ＩＨｔ ＝ Ｈｔ － （１ － δＨ）Ｈｔ － １。 Ｃ ｔ 为居民消费的总和，住房拥有者

的调整成本为 Ωｔ。 总产出满足如下关系：
Ｃ ｔ ＋ ＩＨｔ ＋ Ωｔ ＋ ＩＫ ｔ ＝ Ｙｔ （１２）

　 　 （四）政府部门

政府部门征收四种税收，包括消费税、劳动所得税、资本所得税、房地产税。 消费税、劳动所得

税和资本所得税均为比例税，其税率分别为 τｃ、τｙ、τｒ。 房地产税包含两个要素，税率 τｈ 和免征额

ｅｈ。 政府的税收政策向量可表示为τ→ ＝ ｛τｃ，τｙ，τｒ，τｈ，ｅｈ｝，假设政府的税收所得 Ｔｔ 用于两类支出，分
别为退休金支出 Ｐｅｎｔ 和政府性消费支出 Ｇ ｔ，可表示为：

Ｔｔ ＝ Ｐｅｎｔ ＋ Ｇ ｔ （１３）
　 　 总税收 Ｔｔ ＝ Ｔｃ

ｔ ＋ Ｔｌ
ｔ ＋ Ｔｒ

ｔ ＋ Ｔｈ
ｔ ，Ｔｃ

ｔ 为政府消费税收入，Ｔｌ
ｔ 为劳动所得税收入，Ｔｒ

ｔ 为资本所得税收

入，Ｔｈ
ｔ 为房地产税收入。 政府税收收入支付完退休金后剩下的部分用于政府消费 Ｇ ｔ。
（五）最优化问题

函数 Φｔ（ ｚｔ，ｂｔ － １，ｈｔ － １；β，ａ）表示居民在劳动生产率冲击、总储蓄、住房资产、贴现率和年龄方面

的分布。 给定税收政策向量τ→，经济体会形成稳态分布 Φｔ 和价格 ｗ ｔ、Ｒ ｔ、ｐｔ。 当求解动态最优化问

题时，个体需要预测未来工资和利率的变化情况。 两者都依赖于未来的劳动生产率和资本—劳动

比率，这都由个体状态的总体分布所决定。 因此，分布 Φｔ（ ｚｔ，ｂｔ － １，ｈｔ － １；β，ａ）及其变化是个体在决

策时必须了解的宏观变量，但这样会导致巨大的计算量以至于不可行。 本文采用 Ｋｒｕｓｓｅｌ ＆ Ｓｍｉｔｈ
（１９９８）的算法，假定分布的一阶矩能够预测未来价格，即近似地认为当期资本量的对数是前一期

资本量对数的线性函数，这样可以极大地简化计算并生成较为准确的财富分布。
居民 ｔ 期的状态变量是个人生产率 ｚｔ，净负债头寸 ｂｔ － １，期初所拥有的房产财富存量 ｈｔ － １。 假

定个体仅用非房产财富的均值去预测下期的工资和利息率，也就是说个体观察了起初的资本存量

Ｋ ｔ － １，然后用线性函数近似估计总资本和总劳动的演化。 使用 ｘｔ≡｛ ｚｔ，ｂｔ － １，ｈｔ － １，Ｋ ｔ － １｝表示个体和

宏观状态向量，在递归形式下，年龄 ａ、贴现率为 βｉ 的居民的动态优化问题为如下递归形式：
Ｖａ（ｘｔ；βｉ） ＝ ｍａｘ

Ｉｈ∈｛０，１｝
｛ ＩｈＶｈ

ａ（ｘｔ；βｉ） ＋ （１ － Ｉｈ）Ｖｒ
ａ（ｘｔ；βｉ）｝ （１４）

　 　 其中，Ｖｈ
ａ 和 Ｖｒ

ａ 分别是个体拥有和租用住房时的值函数，示性函数 Ｉｈ ＝ １ 表示个体将购买住房，
Ｉｈ ＝ ０ 表示个体将租房。 住房拥有者的值函数为：

Ｖｈ
ａ（ｘｔ；βｉ） ＝ ｍａｘ

ｃｔ，ｂｔ，ｈｔ，ｌｔ
ｕ（ｃｔ，ｈｔ，ｌ － ｌｔ） ＋ βｉχａ＋１∑ ｚｉ，ｔ＋１

πｚｉ，ｔ，ｚｉ，ｔ＋１Ｖａ＋１（ｘｔ ＋１；βｉ）{ } （１５）

ｓ． ｔ． （１ ＋ τｃ）ｃｔ ＋ ｈｔ ＋ Ψ（ｈｔ，ｈｔ －１） ＝ ｙｌ
ａｔ ＋ ｂｔ － Ｒ ｔｂｔ －１ ＋ ｙｒ

ａｔ ＋ （１ － δＨ）ｈｔ －１ － ζｈａｔ
ｂｔ ≤ ｍｉｎ｛ｍｈｈｔ，ｍｙＲ ｔ｝，ｃｔ ≥０，ｌｔ ∈ ［０，ｌ］，

Ｋ ｔ ＝ ＦＫ（Ｋ ｔ －１），Ｌｔ ＝ ＦＬ（Ｋ ｔ －１）
ｈｔ ＞ ｈ

　 　 ＦＫ 和 ＦＬ 是根据 Ｋｒｕｓｓｅｌ ＆ Ｓｍｉｔｈ（１９９８）方法估计出来的当期资本和劳动与前一期资本的对数

线性函数。 住房转换的交易成本函数定义如下：
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Ψ（ｈｔ，ｈｔ －１） ＝ ψｈｔ －１ 　 ｉｆ　 ｈｔ － ｈｔ －１ ＞ ０
　 　 其中，ψ 是交易成本系数。 租用住房居民的值函数为：

Ｖｒ
ａ（ｘｔ；βｉ） ＝ ｍａｘ

ｃｔ，ｂｔ，ｓｔ，ｌｔ
｛ｕ（ｃｔ，ｓｔ，ｌ － ｌｔ） ＋ βｉχａ＋１∑ ｚｉ，ｔ＋１

πｚｉ，ｔ，ｚｉ，ｔ＋１Ｖａ＋１（ｘｔ ＋１；βｉ）｝ （１６）

ｓ． ｔ． （１ ＋ τｃ）ｃｔ ＋ ｐｔｓｔ ＋ Ψ（０，ｈｔ －１） ＝ ｙｌ
ａｔ ＋ ｂｔ － Ｒ ｔｂｔ －１ ＋ ｙｒ

ａｔ ＋ （１ － δＨ）ｈｔ －１

ｃｔ ≥０，ｌｔ ∈ ［０，ｌ］，ｈｔ ＝ ０，
Ｋ ｔ ＝ ＦＫ（Ｋ ｔ －１），Ｌｔ ＝ ＦＬ（Ｋ ｔ －１）

　 　 当居民达到最大年龄时，ＶＴ ＋ １（ｘＴ ＋ １；β） ＝ ０。
（六）均衡条件

递归的竞争均衡定义包括值函数｛Ｖａ（ｘｔ；βｉ） ｜ ａ ＝ １，…，Ｔ；ｔ ＝ １，…，∞ ｝、政策函数｛ Ｉｈａ（ｘｔ；βｉ），ｈａ（ｘｔ；βｉ），
ｓａ（ｘｔ；βｉ），ｃａ（ｘｔ；β），ｌａ（ｘｔ；βｉ）｝（是否购房，购房价值，租房价值，消费，劳动供给）。 使用 Φｔ 指代个

体的状态分布函数 Φｔ （ ｚｔ，ｂｔ － １，ｈｔ － １；β，ａ）。 对每个贴现偏好 β、年龄 ａ 和时期 ｔ，价格｛Ｒ ｔ ｝∞
ｔ ＝ １、

｛ｗ ｔ｝∞
ｔ ＝ １和｛ｐｔ｝∞

ｔ ＝ １，每个时期的宏观变量 Ｋ ｔ，Ｌｔ，Ｈｏ
ｔ 和 Ｈｒ

ｔ，税收政策向量τ→ ＝ ｛τｃ，τｙ，τｒ，τｈ，ｅｈ｝，退休金

支出 Ｐｅｎｔ，政府消费性支出 Ｇ ｔ 和资本运动方程 Ｆ（Ｋ ｔ － １ ／ Ｌｔ），服从以下条件：第一，个体最优化。 给

定税收政策向量τ→，价格｛Ｒ ｔ，ｗ ｔ，ｐｔ｝以及运动方程 ＦＫ 和 ＦＬ，值函数以及相应的政策函数是个体最

优化问题的解。 第二，任何时期要素价格由完全竞争市场条件确定，住房服务的价格由非套利条件

确定。 第三，资本市场、劳动力市场和产品市场出清。 第四，政府预算平衡，政府的税收总收入等于

退休金支出加上消费支出。

三、 参数设置与校准

本文模型中的一期设定为一年，居民在模型中的初始年龄为 ２１ 岁，６０ 岁退休，最高可存活至

９０ 岁。 人口的年龄分布来自 ＣＥＩＣ 中国经济数据库 ２０１８ 年人口抽样调查数据，由于原数据 ５ 年为

一个时间段，本文做了插值和平滑处理。 居民在 ２１—９０ 岁之间每年的死亡概率 χａ 来源于原中国

保监会 ２０１６ 年发布的《中国人身保险业经验生命表（２０１０—２０１３）》。 每一期出生人数等于死亡人

数，新出生居民继承了原有居民的财富。 个人劳动生产率加成系数 ηａ 反映了个人劳动生产率与年

龄的关系。 本文先使用中国家庭追踪调查（ＣＦＰＳ）２０１８ 年调查数据估计工资率与年龄的关系，再
使用多项式进行拟合；将 ２１ 岁时的个人劳动生产率系数设为 １，则 ３２ 岁时个人劳动生产率到达最

高的 １. ４５，随后开始下降。 退休后，居民得到其平均劳动工资的 ３０％作为退休金，即 υ ＝ ０. ３。 个体

劳动生产率冲击 ｚｔ 服从 ＡＲ（１）过程，具体如下：
ｌｏｇｚｔ ＝ ρＺ ｌｏｇｚｔ －１ ＋ σＺ（１ － ρ２

Ｚ） １ ／ ２εｔ，εｔ ∈ Ｎｏｒｍａｌ（０，１）
　 　 本文基于 Ｔａｕｃｈｅｎ（１９８６）的方法，使用 ７ 状态马尔可夫过程模拟个人生产率的变动状况。 使

用劳动收入基尼系数校准的结果，ρＺ 为 ０. ９，σＺ 为 ０. ２２。
参照 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ ＆ Ｐａｖａｎ（２０１３）的做法，本文按耐心程度将居民分为两类。 “有耐心”的居民贴

现因子 β１ 为 ０. ９９５，“缺乏耐心”的居民贴现因子 β２ 为 ０. ９２５。 “有耐心”居民占总人口的 ６６％ ，
“缺乏耐心”居民占 ３４％ 。 “有耐心”居民更愿意进行长期投资，“缺乏耐心”居民更愿意当期消费。
住房服务在效用函数中的权重 ϕ１ 是 ０. ２５，闲暇的权重 ϕ２ ＝ １，住房折旧率 δＨ 是 ０. ０４。 住房的交易

成本系数 ψ 为 ０. ０５，如果有房产交易，房产价值的 ５％为交易成本。 租房的效用系数 θ 为 ０. ８，表示

租房享受到的住房服务比自有住房低 ２０％ 。 生产函数中的资本贡献率 α 为 ０. ５，资本折旧率 δＫ 为

０. ０７５。 住房抵押贷款的比例 ｍｈ 为 ０. ７５，表示购买房产的首付比例是 ２５％ ，终身收入的可抵押比

例 ｍｙ 为 ０. ４，表示贷款总额不能超过终身收入的 ４０％ 。
以上参数为本文基准模型参数设置，基准模型没有引入房地产税。 为了求得模型的稳态解，本
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文使用值函数迭代算法来求解居民的最优化问题，所使用的网格格点数量分别为：个人劳动生产率

冲击网格格点数 ｎｙ ＝ ７，总资本的网格格点数 ｎｋ ＝ ７，居民房产价值网格格点数 ｎｈ ＝ １５，居民债务的

网格格点数 ｎｂ ＝ １００，居民的数量为 １５０００ 名。
本文锚定的校准目标主要有以下三类：第一类是经济结构指标，包括消费占比、房地产投资占

比、产业资本投资占比、总投资占比、税收收入占比；第二类是税制结构指标，包括劳动所得税比重、
资本所得税比重、消费税比重；第三类是收入分配和财富分布指标，包括收入基尼系数、财富基尼系

数、家庭住房自有率等。① 校准结果如表 １ 所示。
表 １ 模型校准结果

指标 实际值 模型值 指标 实际值 模型值

消费 ／ ＧＤＰ ３８. ７％ ４１. ７％ 可支配收入基尼系数 ０. ４６５ ０. ４６６

房地产投资 ／ ＧＤＰ ８. ５％ ８. ５％ 财富基尼系数 ０. ７３ ０. ７４７

产业资本投资 ／ ＧＤＰ ３３. ９％ ３３. ４％ 财产性收入基尼系数 ０. ７９６

总投资 ／ ＧＤＰ ４２. ４％ ４１. ９％ １％可支配收入占比 ６. １％

税收 ／ ＧＤＰ １６. ７％ １６. ７％ １０％可支配收入占比 ３２. ４％

劳动所得税比重 ２９. ５％ ２９. １％ １％财富占比 １０. １％

资本所得税比重 ２２. ５％ ２２. ３％ １０％财富占比 ５５. １％

消费税比重 ４８. ０％ ４８. ６％ １％房产占比 ５. ０％

家庭住房自有率 ８５. ６％ ８４. ４％ １０％房产占比 ３２. ６％

　 　 本文中的实际宏观需求结构和税制结构数据来自 ＣＥＩＣ 中国经济数据库，在此使用 ２０１９ 年的

数据结果。 消费指标采用的是最终消费中的居民消费，其占总产出的比重实际值为 ３８. ７％ ，模型

值为 ４１. ７％ 。 总投资采用了固定资产投资数据，占总产出比重实际值为 ４２. ４％ ，模型值为 ４１. ９％ 。
房地产投资比重实际值约为 ８. ５％ ，模型值约为 ８. ５％ ，基本无差异。②

现实中的政府税收收入主要来源于增值税、城建税、消费税、企业所得税、个人所得税，另外还有

养老保险缴费收入，本文将这些收入定义为总税收收入。 上述收入占我国 ２０１９ 政府实际税收收入与

养老保险基金收入之和的 ８４. ５％ 。③ ２０１９ 年以上收入占总产出的比重为 １６. ７％，模型值为 １６. ７％。
个人所得税和养老保险归类为统一的劳动所得税，实际占总税收的比重为 ２９. ５％，模型值为 ２９. １％，
此时模型中的劳动所得税税率为 １４. ２％。 本文将企业所得税视为资本所得税，２０１９ 年我国企业所得

税占总税收的比重为 ２２. ５％，模型中资本所得税占比为 ２２. ３％，此时模型中的资本所得税税率为

２１. ０％。 增值税、城建税、消费税归类为统一的消费税，消费税占总税收的比重实际为 ４８. ０％，模型值

为 ４８. ６％，此时模型中的消费税税率为 １８. ６％。 基准模型的税制结构与实际的税制结构基本吻合。
收入和财富分配方面，根据国家统计局《中国住户调查年鉴 ２０２０》数据，２０１９ 年全国居民人均

可支配收入基尼系数为 ０. ４６５，模型中的可支配收入基尼系数为 ０. ４６６，接近于统计局公布的基尼

系数。 模型中财产性收入基尼系数为 ０. ７９６，此数值远高于可支配收入基尼系数。 宁光杰（２０１４）
利用中国家庭金融调查（ＣＨＦＳ）２０１１ 年的数据，计算的我国家庭不包含负值的财产性收入的基尼

系数为 ０. ８２０，明显高于财产基尼系数 ０. ７１４。 高晶晶等 （２０１５） 利用中国家庭动态追踪调查

（ＣＦＰＳ）数据计算的我国财产性收入的集中率为 ０. ７８３。 本文模型中的财产性收入基尼系数与上
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①
②
③

模型中所使用的财富基尼系数均为包括房产财富在内的总财富基尼系数。
本文的房地产投资是建筑工程和安装工程两者之和。
由于本文把养老保险缴费视为个人所得税的一部分，中国养老保险基金收入中包括了一部分财政补贴，税收收入与养老

保险基金收入相加时需要减去财政补贴。



述文献结果较为接近。 财富基尼系数暂时没有权威的官方统计数据，北京大学中国社会科学调查

中心发布的《中国民生发展报告 ２０１４》指出，２０１２ 年我国家庭净财产的基尼系数达到 ０. ７３，本文基

准模型的结果是 ０. ７４７。 另外，基准模型生成的收入分配与财富分布结果显示，劳动收入前 １％ 人

群占总劳动收入的 ６. １％ ，１０％ 人群占 ３１. ９％ 。 财富占有前 １％ 人群拥有的财富总量占比为

１０. １％ ，１０％人群占比为 ５５. １％ ；房产财富前 １％人群拥有的房产占比为 ５. ０％ ，１０％人群拥有的房

产占比为 ３２. ６％ 。 由于财产性收入基尼系数和财富基尼系数等指标均没有官方的权威数据，因此

仅列出作为参考。① 住房自有率指居住在自有住房的家庭占全体家庭的比例，根据中国家庭金融

调查与研究中心《２０１７ 中国城镇住房空置分析》报告，２０１７ 年全国家庭住房自有率为 ８５. ６％ ，模型

中的住房自有率为 ８４. ４％ ，差距较小。
本文模型与中国经济现实匹配度较高，但仍存在以下不足之处：一是没有刻画房地产和其他产

业的投入产出关系，而是通过资本市场的无套利条件达到均衡，可能会低估房地产税对宏观经济的

冲击；二是没有讨论土地供给以及土地出让金和房地产税之间的替代问题。 近年来中国政府提出

“房住不炒”的政策目标，努力使房地产回归居住本源、遏制房价过快上涨，降低了房地产投资的超

额收益率。 根据《中国统计年鉴》公布的 ２０１４—２０２０ 年我国住宅商品房平均销售价格，通过城市

居民消费价格指数进行平减以便得到相对于消费品的价格涨幅情况，可以发现 ２０１４—２０１６ 年我国

住宅商品房平均售价年均涨幅为 ８. ２％ ，２０１７—２０１８ 年下降为 ６. ９％ ，２０１９—２０２０ 年继续下降到

５. ３％ 。 在坚持“房住不炒”的导向和人口结构转变的背景下，未来我国房地产投资的收益率将与

其他类型投资收益率大致相当应该是大概率事件。 黄奇帆（２０２２）认为，未来我国房地产价格增速

不会像过去二十年那样大幅高于 ＧＤＰ 增长率，而是会与普通居民家庭收入的增长率大体相当。 因

此，本文的模型设置可能基本符合未来我国房地产市场的状况。

四、 不同房地产税征收方案的模拟分析

为了研究房地产税引入及税制结构调整对我国经济可能的影响，本文主要做了三项政策模拟。
一是在普遍征收房地产税的情况下，模拟房地产税率调整的影响，即在不设免征额的情况下，研究

房地产税的税率调整对总产出、经济结构、收入和财富分配的影响效应。 二是模拟房地产税免征额

调整的宏观经济与分配效应。 本文的房地产税免征方案设计为，先从居民持有的房地产财富最高

部分开始征收，然后再向较低的房产财富延伸，来研究房地产税免征额调整的影响。② 三是税制结

构转换的宏观经济与分配效应，即在开征房地产税的同时降低消费税税率，保持政府总税收不变，
以此研究间接税向直接税转换的影响。 模拟主要关注总产出、经济结构、收入和财富分配等变量，
以考察不同房地产税征收方案的宏观经济与分配效应。

（一）普征房地产税时税率变动的影响效应

本部分模拟的房地产税不设免征额，即对所有居民房地产都征收房地产税，税率的变动范围则
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①

②

按照 Ｐｉｋｅｔｔｙ ｅｔ ａｌ． （２０１９）的做法，笔者还计算了收入、财富和房地产 ４０％中高人群和 ５０％ 中低人群的可支配收入、财富

和房地产占比。 在基准模型下，４０％中高人群的三项指标分别为４９. ２％ 、４２. ４％和５７. ２％ ，５０％中低人群三项指标分别为１８. ５％ 、
２. ５％和 １０. ２％ 。 Ｐｉｋｅｔｔｙ ｅｔ ａｌ． （２０１９）测算了中国不同收入和财富组别的份额，发现 ２０１５ 年中国 １％ 、１０％ 、４０％和 ５０％人群的收

入份额依次为 １４. ５％ 、４１. １％ 、４３. ６％ 、１５. ３％ ，四类人群的财富份额依次为 ２９. ６％ 、６７. ４％ 、２６. ２％和 ６. ４％ 。 本文收入、财富的核

算方式与 Ｐｉｋｅｔｔｙ ｅｔ ａｌ． （２０１９）不尽一致，但大致可看出收入分布比较接近，财富分布存在一定差异，Ｐｉｋｅｔｔｙ ｅｔ ａｌ． （２０１９）测算的财

富相对更集中。 此处的“收入、财富和房地产 ４０％中高人群”分别指的是收入、财富、房地产高于中位数但是低于前 １０％分位数的

居民。 “收入、财富和房地产 ５０％中低人群”分别指的是收入、财富、房地产低于中位数的居民。 “前 １０％人群”、“４０％中高人群”
和“５０％中低人群”的收入、财富和房地产占比总和都为 １。

这样的免征额设计方案比较符合房地产税的柔性切入原则，也与上海、重庆的房地产税改革试点征收对象主要为高房地

产财富群体相一致。



从 ０％到 ３％ 。 普遍征收房地产税的政策在现实中出现的可能性较小，但通过假设这种极端情形，
能够更好地研究异质性个体在抵押贷款约束下的最优化决策如何受房地产税率变化的影响，以及

由此产生的宏观经济与分配效应，为房地产税税制要素的设计提供启示。
图 １ 显示了随税率变化，总产出相对于不征收房地产税时的变化情况。 当房地产税率从

０％上升到 ３％ ，总产出先上升后下降，在税率约为 １. ５％ 时达到最高水平，相对于没有房地产税

的基准模型约有 ０. ２％ 的上升；在税率为 ３％ 时，总产出比基准模型下降约 ０. ５％ 。 税率调整对

总产出的影响呈倒 Ｕ 型的主要原因是房地产税虽然使房地产投资下降，但可能促进产业资本的

投资。① 在税率上升的前段，两者的共同作用使总产出有所增加。 随着税率的继续上升，产业资

本投资开始由升转降，其比例在 ３％税率时从高点 ３３. ５％下降到 ３３. ４％ ，叠加房地产投资降低的

影响，使得总产出有所下降。 在普遍征收房地产税时，税率调整对消费占比的影响较为复杂。 在

本文所模拟的税率范围内，当税率从 ０％提高到 １. ８％ 时，消费占总产出的比例逐渐从 ４１. ７％ 下

降到 ４１. ４％ ；随着税率继续提高，消费占比又有所回升，税率为 ２. ４％时消费占比回升到 ４１. ５％ ；
此后随税率上升，消费占比又开始下降。 这是因为普通征收房地产税对消费存在收入效应和替

代效应，征收房地产税使居民可支配收入减少的收入效应倾向于降低消费，而征收房地产税降低

居民房产持有的替代效应倾向于增加消费，替代效应强度对税率的弹性随税率而变化：税率较低

时替代效应较弱，收入效应为主，导致消费占比下降；随着税率提高，中等财富居民减少或放弃购

买房产时替代效应较高，消费占比上升；当税率继续提高时，一些中低财富居民已经没有房产，不
受房地产税的影响，替代效应的强度下降，使得消费又转为降低。 另外，普遍征收房地产税时，总
税收占总产出的比重随着税率提高会有较大幅度的增长，税率从 ０％ 提高到 ３％ 时，总税收占总

产出之比从 １６. ７％上升到 １９. ０％ ，房地产税占总税收的比重从 ０％ 上升到 １３. ５％ ，成为较重要

的税种。

图 １　 房地产税率对宏观经济结构的影响

　 　 注：本图左上子图表示普遍征收房地产税后，总产出相对基准模型的变动百分比；房地产税率为

０％时，总产出设为 １００％ ；其他子图纵轴为直接的比例关系。
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① 当税率从 ０％上升到 ３％时，房地产投资占总产出的比重从 ８. ５％下降到 ６. ４％ 。



普遍征收房地产税对于收入和财富分配的影响方面，当税率从０％上升到３％时，房地产基尼系数从

０. ５２６ 大幅度上升到 ０. ６７２，同时财富基尼系数从 ０. ７４７ 上升到 ０. ７６９。① 这表明普遍征收房地产税并不

能改善房产和财富分配状况，反而会恶化两者。 这主要是由于普遍征收房地产税后，居民可支配收入下

降，尤其是部分低收入阶层选择不持有房地产财富。 这种传导机制在图 ２ 中的房地产自有率变化中反映

出来，当房地产税率从 ０％提高到 ３％时，房地产自有率从 ８４. ４％下降到 ６０. ７％，一些中低收入阶层选择

不购买房产而是租房。 普征房地产税也恶化了居民的居住条件，从图 ２ 中的平均住房面积可知，房地产

税率上升到 ３％时，有房居民的平均住房面积下降至基准模型的 ７８. ２％。 随着税率的提高，可支配收入

基尼系数也有一定幅度的上升，从 ０. ４６６ 上升到 ０. ４８２，其上升与总财富和房地产基尼系数的趋势一致。
随着税率的提高，消费基尼系数逐步下降，房地产税率从 ０％到 ３％时，消费基尼系数从 ０. ４３２ 下降到

０. ４２４，消费更加平均化，这主要是由于一些中低收入阶层不再投资于房地产，而把更多的资金用于消费。

图 ２　 房地产税率变化的分配效应

　 　 注：“平均住房面积”子图表示平均住房面积相对于基准情形的变动百分比。

下面本文通过不同人群可支配收入、财富和房产占比的变化，来考察房地产税率变动对不同人

群的异质性影响效应。 如图 ３ 所示，当房地产税率从 ０％提高到 ３％时，收入前 １％人群的可支配收

入占比从 ６. １％上升到 ６. ４％ ，财富前 １％人群财富占比从 １０. １％ 上升到 １０. ５％ ，房产前 １％ 人群

房产占比从 ５. ０％上升到 ６. ９％ ；收入前 １０％人群的可支配收入占比从 ３２. ４％上升到 ３３. ８％ ，财富

占比从 ５５. １％上升到 ５７. ０％ ，房产占比从 ３２. ６％上升到 ４３. ９％ ；４０％ 中高人群的可支配收入、财
富占比的变化幅度相对较小，但房产占比在房地产税率超过 ２％后快速下降至 ５４. ３％ ；５０％中低人

群的可支配收入占比从 １８. ５％ 下降到 １７. ７％ ，财富占比从 ２. ５％ 下降到 ０. ９％ ，房地产占比从

１０. ２％下降到 １. ８％ 。 高财富人群财富占比上升的主要原因在于仅增加了房地产税，并没有对产

业资本的收益提高税收，因此高财富阶层可以对资产结构进行调整，缓解房地产税对收入的影响，
而中低财富人群由于有最小房地产持有面积的约束，缺乏调整房地产面积的空间，只能选择租房，
其房产占比下降迅速，并且房产价值的一部分转向消费，因此财富占比下降较大，财富差距的扩大

又通过房租和利息渠道增加了可支配收入的差距。
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① 房地产税率变化对劳动收入基尼系数的影响很小，基本不影响居民的劳动收入的不平等程度。 下文中房地产免征额调

整和税制结构转换的数值模拟中劳动收入基尼系数的变化也很小，因此本文不列出劳动收入基尼系数的变动情况。



图 ３　 房地产税税率变化对各人群的影响

　 　 注：此图中的“前 １０％高收入人群”包括了“前 １％高收入人群”，“４０％中高收入人群”指的是收入高于收入中位数

但是低于 １０％分位数收入的居民，“５０％中低收入人群”指收入低于中位数的居民。 “前 １０％高收入人群”“４０％中高收

入人群”和“５０％中低收入人群”的收入占比总和等于 １。 财富和房产占比同理。

从以上的模拟分析可以看出，普遍征收房地产税并设置较高的税率，可以获得一定的财政收

入，降低消费基尼系数，但无法改善房地产及总财富的分配状况并较大幅度地降低了住房自有率。
为了发挥房地产税改善收入和财富分配的作用，增强房地产税改革的社会认可度和纳税遵从度，应
在房地产税的税制设计中设置一定的免征方案。 下面我们将研究房地产税免征额的调整对宏观经

济和分配的影响效应。
（二）房地产税免征额调整的影响效应

房地产税的免征方案一般有“人均价值减免”“人均面积减免”“首套房减免”和“家庭面积减免”
等。 本文的免征方案使用的是“人均价值减免”。 “人均价值减免”依靠公平统一的房屋价格评估体

系，能消除住房的区位、配套等异质性，使不同房产基于市场价格具有可比性，保证了房地产税的纵向

公平和横向公平，而且“人均价值减免”可以根据房产价值分布较为精确地设置免征额度，相比“人均

面积”“首套房”“家庭面积”等减免方式更优（张平和侯一麟，２０１６；王文甫和刘亚玲，２０２０）。 本文根

据居民持有的房地产价值分布状况，模拟对居民持有的房地产价值高于一定上百分位数的部分征税，
而对低于此百分数的部分免税。 从主要经济体房地产税征收实践来看，税率高低不一，其中不乏接近

３％的情形（周闯和潘敏，２０２１）。 因此，在模拟免征额调整的影响时，为方便结果的展示，本节以 １％、
２％、３％三种税率为例，分析房地产税免征额变动产生的影响。 模拟实验方式是先固定房地产税税

率，然后将房地产税的征收范围从房产价值的上 ０％分位数扩大到 １００％分位数，即从普遍不征收房

地产税转为普遍征收，以研究免征额调整对宏观经济和分配状况的影响。 显然，依照本文的设定，三
种房地产税税率设置情境在征收范围为 ０％分位时（即不征收房地产税）会收敛至基准模型。①
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① 若无特别说明，本文所设定的免征额方案中所提到的房地产财富分布百分位数均为上百分位数，即如果征收范围为 ｘ％，
即对居民持有的房产财富高于上 ｘ％分位数的部分征税，对低于上 ｘ％分位数的部分免税。



如图 ４ 所示，在征收范围从 ０％提高到 １００％ 的过程中，１％ 、２％ 的房地产税率下，随着征收范

围扩大，总产出先略有上升，在征收范围超过约 ７０％时略有下降，但与基准模型的总产出水平差别

不大。 ３％的房地产税率下，房地产税征收范围扩大时，总产出先上升，随后下降，在征收范围为

１００％时比基准模型下降 ０. ５％ 。 这主要是因为总产出的变化与消费、产业投资和房地产投资的变

化有关。 以税率 １％为例，三个指标的变化情况如下：消费占比在征税范围从 ０％扩大到 ４０％左右

时从 ４１. ７％上升到 ４１. ９％ ，之后当征收范围为 １００％时下降到 ４１. ６％ ，呈现倒 Ｕ 型变化；产业投资

占比也呈现出倒 Ｕ 型变化，在征收范围从 ０％到 ５８％区间内从 ３３. ４％逐步上升到 ３３. ６％ ，随后趋

于下降，当征收范围为 １００％时下降到 ３３. ５％ ；房地产投资随征收范围扩大从 ８. ５％下降到 ７. ６％ ，
下降幅度较大。 房地产税征收范围扩大也存在着替代效应和收入效应。 替代效应受房地产税征收

范围扩大的影响，随着征收范围扩大居民会减少或者不购买房地产，转而增加消费和产业投资；收
入效应是随着征收范围扩大居民整体的可支配收入减少，房地产投资、消费和产业投资都会减少，
因此消费和产业投资呈现一定程度的倒 Ｕ 型变化。 房地产投资则与征收范围呈负相关。 总产出

的变化由消费、产业投资和房地产投资三者合力所决定。 另外，随着征收范围从 ０％提高到 １００％ ，
房地产税占总税收的比例提高，整个经济的总税负也随之增加，税率为 １％ 、２％ 、３％ 的情况下，房
地产税收占总税收的比例从 ０％分别上升到 ４. ６％ 、８. ５％ 、１３. ５％ ，总税收与总产出之比从 １６. ７％
分别上升到 １７. ４％ 、１８. ０％ 、１９. ０％ 。

图 ４　 免征额调整对宏观经济结构的影响

从图 ５ 可以看出，在分配效应方面，房地产税征收范围扩大对财富基尼系数、房地产基尼系数、
可支配收入基尼系数的影响如下：总财富基尼系数先略有下降后上升，以 １％税率为例，征收范围

在 １５％分位数附近时，财富基尼系数处于最低水平的 ０. ７４６７，略低于基准模型下的财富基尼系数

０. ７４７１，征收范围扩大到 １００％时上升为 ０. ７５４５；房地产基尼系数呈现出明显的 Ｕ 型走势，以 １％
税率为例，征收范围在 ３０％分位数附近时房地产基尼系数从基准模型的 ０. ５２６０ 下降到最低水平

的 ０. ５１２１，在 １００％时上升到 ０. ５５４６；可支配收入基尼系数呈现较弱的 Ｕ 型走势，以 １％税率为例，
房地产税征收范围在 ３０％分位数时从基准模型的 ０. ４６６１ 下降到 ０. ４６４４，征收范围为 １００％时上升

到 ０. ４６９６。 这是因为在征收范围扩大过程中，房地产财富最多的群体首先交纳房地产税，可支配

收入下降，从而有利于改善可支配收入、房产和总财富分布状况，但随着征收范围扩大，更多居民

被纳入征收范围，这会造成对可支配收入分配改善作用减弱，同时部分财富较少的居民会降低持
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图 ５　 免征额调整对分配的影响

有房地产的面积甚至取消房地产购买，将一些财富转而用于消费或产业投资，因而会使房地产和

总财富基尼系数升高，但总财富基尼系数的上升幅度相对房地产基尼系数会小一些，房地产和总

财富基尼系数的升高又通过房租和利息渠道增加了可支配收入的差距。 在征收范围较大时，房
地产税会恶化房地产和总财富的分配状况，这与上节普遍征收房地产税的结果一致，实际上当征

收范围达到 １００％时会收敛到普遍征收房地产税的情景。 消费基尼系数则先上升后下降，因为随

着征收范围逐步扩大，富裕阶层先减少住房购买，增加部分消费，导致消费差距加大，当中等富裕

及以下家庭也被纳入房地产税征收范围时，他们也会降低甚至取消购买房地产、增加消费，此时

消费差距减少。
平均住房面积随征收范围的扩大而下降，房地产自有率在征收范围约 ５５％分位数以内时变化

幅度很小（１％税率时下降到 ８３. ７％ ），之后随征收范围扩大开始显著下降（１％ 税率时 １００％ 征收

范围下降到 ７７. ４％ ）。 在房地产税征收范围扩大的前半段，受影响的主要是富裕人群，他们的反应

是进行资产结构的调整，减小住房面积，扩大其他资产的投资，因此我们观察到的是平均住房面积

缩小，但房地产自有率变化较小。 在房地产税征收范围扩大的后半段，中低收入人群需要缴纳房地

产税时，因为存在最低房地产持有面积的限制，部分中低收入人群的反应是放弃购房转而租房，因
此我们观察到的是平均住房面积下降趋缓，但房地产自有率下降较快。

根据本节的模拟结果可知：随着征收范围扩大，富裕居民首先被征税，总财富基尼系数和房地

产基尼系数先后到达最低水平；当征税范围扩大到中上等房地产财富持有群体后，继续扩大征收范

围会恶化财富和收入分配状况；当征税范围扩大到超过 ５５％时，房地产自有率开始较快降低。
（三）房地产税与消费税之间的税制结构转换的影响效应

为了进一步研究房地产税与消费税间的税制结构转换的宏观经济与分配效应，本节设定了三

种房地产税免征方案，将征收范围限定在居民房产财富分布中的 ５％ 、２５％ 和 ５０％ 分位数，分别表

示征收范围定在高房地产财富、中高房地产财富、中等房地产财富水平。① 税率则从 ０％逐步提升

到 ３％ 。 模型中引入房地产税后税收总收入会增加，然后通过降低消费税率，使模型中的税收总收
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① 本文没有使用更大的征收范围，因为根据上节的结果，征收范围大于 ５０％后，不仅收入和财富基尼系数会较快上升，而且

对房地产自有率和平均住房面积也有较大影响。



入保持不变，从而在保持宏观税负稳定的情况下，研究税制结构转换的影响效应。
图 ６ 展示了税制结构转换时主要宏观经济指标的变化情况。 可以看出，如果进行从消费税到

房地产税的税制结构转换，在征收范围为居民房地产财富分位数的 ５０％时，房地产税率从 ０％提高

到 ３％ ，消费税占总税收之比从 ４８. ６％下降到 ４２. ３％ ，房地产税占比则从 ０％提高到 ６. ５％ ，间接税

比例有较大幅度的下降，符合我国税制改革的方向。

图 ６　 税制结构变化对宏观经济结构的影响

　 　 注：“总产出”子图表示进行消费税向房地产税的税制结构转换后，总产出相对基准模型的变动百

分比。

总产出方面，在征收范围为 ５０％时，当房地产税率升高到 ３％时，总产出较基准情形仅增加了

０. ２４％ ，当税征收范围为 ５％分位数和 ２５％分位数时，总产出有微小幅度下降。 总产出随房地产税

率的变化状况主要取决于不同征税范围下，消费和产业投资的增长能否弥补房地产投资的减少。
当进行税制结构转换时，如果消费和产业投资的增长能较好地抵消房地产投资的下降，那么对总产

出的影响将较小。
消费方面，在不同房地产税征收范围下，消费占比随房地产税率的提高都有所增长。 当征收范

围为 ２５％分位时，消费占比的增加幅度相对另外两种征收范围更大。 这是因为，征收范围为 ５０％
分位时，一半居民需要缴纳房地产税，虽然消费税率在降低，但是房地产税的挤出效应较强，消费上

升较少；如果征收范围缩小到 ２５％分位数，２５％至 ５０％ 的中高房地产财富居民会被排除在交纳房

地产税之外，叠加消费税率降低的影响，税制结构转换对消费的促进效应明显；５％征收范围时，房
地产税所能筹集的税收收入进一步下降，从而造成消费税率降低程度有限，对消费的总体促进效果

又转为下降。 与单纯调整免征额的模拟结果相比，在进行税制结构转换情境下，消费占总产出之比

有所提升；以房地产税率为 １％ 、征收范围 ２５％为例，进行税制结构转换后的消费占总产出之比为

４２. ０％ ，较不进行税制结构转换时提高了 ０. １ 个百分点。 因此，在保持宏观税负稳定的前提下，进
行税制结构转换更有利于促进消费。

图 ７ 显示了税制结构转换对分配相关指标的影响。① 总财富基尼系数方面，５％的征收范围更
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① 由于消费基尼系数、平均住房面积和房地产自有率的税制结构转换结果与“房地产税免征额调整的影响效应”中的结果

无本质区别，仅增加了税率连续变动对三类指标的影响，因此将结果省略，有兴趣的读者可向作者索取。



图 ７　 税制结构转换对总财富、房地产和收入基尼系数的影响

有利于降低财富不平等程度，２５％和 ５０％的征收范围在一定程度上会提高财富不平等并且基尼系

数随着税率的提高而上升。 房地产财富分布方面，三种征税范围下房地产基尼系数都随着房地产

税率的提高而改善。 当征收范围在 ２５％分位数时相比 ５％和 ５０％ 分位数更有利于降低房地产基

尼系数。 与单纯调整免征额的模拟结果相比，在保持宏观税负稳定的情况下，进行税制结构转换对

总财富和房地产基尼系数无显著影响。
为了更好地研究税率结构转换对收入分配的影响，将之前的“可支配收入基尼系数”指标更换

为“消费税调整后收入基尼系数”，即居民可支配收入减去缴纳的消费税，得到消费税调整后的收

入，再计算基尼系数。 基准情景下，①消费税调整后收入基尼系数约为 ０. ４９８，高于可支配收入基尼

系数 ０. ４６５，说明了消费税的累退性质。 三种房地产税征收范围下，消费税调整后的收入基尼系数

均有所下降，其中 ２５％的征收范围更有利于改善收入不平等。 与单纯调整房地产免征额的模拟结

果相比，在进行税制结构转换情境下，消费税调整后收入基尼系数下降幅度更大。 以房地产税率

１％为例，单纯调整免征额时，５０％ 、２５％ 和 ５％ 征收范围下，调整后收入基尼系数分别为 ０. ４９７０、
０. ４９７２、０. ４９８２；而在税制结构转换情景下，对应的调整后收入基尼系数分别为 ０. ４９６１、０. ４９６０、
０. ４９７４，均有所下降。 这首先是因为免征额的合理设置直接有助于降低收入不平等；其次，由于我

国间接税具有累退性质（岳希明等，２０１４；汪昊和娄峰，２０１７），进行税制结构转换时，累退的间接税

比例降低，更进一步降低了收入不平等。

五、 结论与启示

本文在一个引入房地产和抵押贷款约束的异质性个体世代交替模型中，加入消费税、资本所得

税、劳动所得税，以匹配中国的现实税制结构，利用中国的宏观需求结构、税收结构、收入和财富分

配数据对模型参数进行校准。 在此基础上引入房地产税，以研究房地产税率、免征额调整和间接税

向直接税的税制结构转换对宏观经济以及分配状况的影响。
本文的研究结论主要包括以下方面：一是在普遍征收房地产税的情况下，总产出随房地产税率

的增加呈现倒 Ｕ 型变化，在税率上升的前段，房地产税虽然使房地产投资下降，但是促进了产业资

本投资，两者的共同作用使总产出有所增加，随着税率继续上升，产业资本投资开始由升转降，叠加

房地产投资降低的影响，使得总产出有所下降；随着房地产税率的提高，房地产税收占总税收的比

重逐步增加，在税率为 １％时，占比为 ４. ６％ ，当税率提高到 ３％时，占比可以达到 １３. ５％ ；房地产税

对分配的影响方面，普遍征收房地产税后，随着税率的提高，中低收入阶层现金流受到的影响加重

叠加最低房地产持有面积的约束，可能会放弃买房而增加一般商品消费，这虽有利于消费基尼系数

的下降，但会恶化房地产和财富的分配状况，进而使居民可支配收入基尼系数上升。 二是在设置房
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① 基准情形指的是不征税房地产税，从而也就没有进行税制结构转换的情形。



地产税免征额的情况下，随着房地产税交纳范围扩大，总产出在 １％ 、２％税率下基本平稳，在 ３％税

率下先上升后下降；总财富基尼系数和房地产基尼系数先后达到最低水平，但在征税范围扩大到中

上等房地产财富后，继续扩大征收范围会恶化财富和收入分配状况。 这表明合理的房地产税免征

额设计是改善可支配收入、房地产和总财富分配状况的重要条件。 三是在进行税制结构转换过程

中，本文所模拟的三种房地产税免征方案下，消费占总产出之比随房地产税的税率提高都有所增

长，居民房地产分布和消费税调整后的收入分配状况随税率提高均呈现改善；当征收范围限定在中

高房地产财富时，消费占比增加幅度和居民房地产基尼系数、消费税调整后收入基尼系数下降幅度

均高于其他两种征收范围；与单纯调整房地产税免征额的情景相比，进行税制结构转换更有利于消

费占比的提升以及收入分配的改善。
根据上述研究结论，本文有以下关于房地产税制设计的政策启示：
第一，普遍征收房地产税的情况下，随着房地产税率提高，房地产投资趋于下降，但合理的房地

产税率设定可以促进产业投资增长，从而使总产出增加，房地产税对总产出的影响要看两者综合作

用的结果。
第二，普遍征收房地产税对消费同时存在收入效应和替代效应，收入效应倾向于降低消费，而

替代效应倾向于增加消费，税率较低时收入效应为主，导致消费占比下降；随着税率提高，部分中等

财富居民减少或放弃购买房产时替代效应较高，消费占比上升；当税率继续提高时，一些中低财富

居民已经没有房产，不受房地产税的影响，替代效应的强度下降，使得消费又转为降低。 这说明房

地产税率的调整并不会引起消费占比的单调变换。
第三，普遍征收房地产税可能难以发挥改善收入和财富分配状况的作用，合理的免征额设置是

发挥房地产税改善收入和财富分配状况的关键。 如果要充分发挥房地产税改善财富分配的作用，
征收范围应设在房地产财富的 １５％分位数附近；若要充分发挥改善可支配收入和房地产财富分配

的作用，应将征收范围设在房地产财富的 ３０％分位数附近；若要保持居民房地产自有率的基本稳

定，则应将征收范围设定在房地产财富的 ５５％分位数以内。
第四，在保持宏观税负稳定的前提下，征收房地产税的同时进行房地产税向消费税的税制结构

转换，更有利于促进消费占比的提升和收入分配状况的改善。 若要最大限度地促进消费占比提升

和收入分配状况改善，应将征税范围设定在房地产财富的 ２５％ 分位数附近，同时相应降低消费

税率。
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