
书书书

2022年第 4期
(



2 总第 502 期

与本地经济增长( Cao et al．，1999; 傅勇和张晏，2007; 张五常，2009; 周黎安，2007; Xiong，
2018) 。近中期，我国经济增长表现出与此前不同的特点: GDP 增速呈放缓趋势，全要素
生产率( TFP) 增速总体下降1，投资的产出效率显著下降，净出口占 GDP 比重在 2007 年
达到峰值约 8. 7%后迅速下降，民营经济的资本占比在持续提高后开始趋于稳定。
党的十九大报告指出，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段。这一重大

判断洞察了我国经济发展的历史规律，为做好中长期经济发展工作指明了方向。近年来，
我国坚持以供给侧结构性改革为主线，对经济高速增长阶段积累的某些问题，包括投资驱

动、房地产价格过快上涨、产能过剩、融资难融资贵等问题，都采取了有力的应对措施，推
动经济高质量发展。
对近中期经济增长的趋势性变化，很多学者进行了研究( 张杰等，2012; 杨卫东，2013;

卢锋，2016) ，相关解释包括: 我国经济后发优势下降，人口红利和制度红利削弱; 金融体
系的融资难融资贵问题不利于小微民营企业快速成长; 2008 年国际金融危机后的刺激性
财政政策使边际投资效率递减，等等。这些解释主要从宏观和微观经济学角度提出，未总
结或建立经济增长模式变迁的完整模型。关于资源错配( Ｒesource Misallocation) 问题的
系列研究( Hsieh and Klenow，2007; Aoki，2012; Hsieh，and Ossa，2016; Li，et al．，2017) 认
识到资源配置在经济增长中发挥的重要作用，但似乎并没有试图在经济结构层面寻找资

源错配背后更深入的原因。
我们认为，近中期经济发展所表现的特点，与增长模式的改变密切相关，此前被低估

的一个环节是土地价值的逐步实现。“土地财政”相关研究( 周彬和杜两省，2010; 周其
仁，2011; 汤林闽，2016; 高然和龚六堂，2017) 表明，自 20 世纪 90 年代后期以来，我国进入
城镇化快速推进阶段，城市土地价值不断上升，“土地财政”使地方政府获得大量收入并
投向基础设施建设，成为经济增长的重要枢纽。基础设施建设投资一方面为快速工业化
提供基本条件，带动了上下游各类企业的发展; 另一方面作为扩张性财政政策的抓手，为

稳定我国经济大局奠定了基础。在基建领域，国有资本占比较高，充分体现了国企作为中
国特色社会主义重要物质基础的重要作用。但基础设施建设投资效率偏低的问题还存在
( 廖茂林等，2018; 任喜萍，2017 ) ，一定程度上影响了“土地财政”机制配置资源的效果。
这一特点与市场化进程相互影响，形成了中国经济增长的独特模式。
本文将“土地财政”作为政府发挥作用的枢纽，将其嵌入市场化改革的增长模型中，

建立过去 20 年间中国经济增长模式的新解释框架。以下第二部分主要介绍基本模型，第
三部分将基本模型拓展到 T期，第四部分为进一步讨论与展望，第五部分是结论和建议。

二、基本模型与演进

由“土地财政”联结的经济行为链条如下: 居民作为住房需求方，将土地价值纳入居

1 从长期视角看，TFP增速很长一段时期总体呈下降趋势，见白重恩和张琼( 2015) 、李宾和曾志雄( 2009) 等。
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民效用函数; 政府作为土地供给方，通过“土地财政”获得资金并主要用于支持国有企业
开展基础设施建设; 国有企业与民营企业开展异质性生产经营活动，提供最终产品并将收

入分配到居民部门; 居民在银行存款，通过银行贷款获得住房首付款; 银行除向居民提供

住房贷款外，还向企业部门提供贷款支持其生产经营。
( 一) 基本模型

构建每个人可以存活两期的世代交叠( OLG) 模型。模型主要参与者为七类主体: 居
民，企业家，E企业( 由企业家设立，可理解为民营企业) ，G 企业( 由政府注资担保，可理
解为国有企业) ，政府，银行，房地产商。主要行为方式和市场均衡条件如下。

1． 居民
居民在第一期( 青年) 工作并储蓄，第二期( 老年) 不工作依靠储蓄生活。居民总量为

Nt 。由于城镇化作用，假设普通居民就业人口增长率为 vN ，则 Nt+1 = ( 1 + vN ) Nt 。νN 描

述了人口结构特征，为外生变量。居民在青年时期借款购买住房，并在老年时期继续持
有。参考陈诗一和王祥( 2016 ) 、郑思齐和刘洪玉( 2005 ) 等，代表性居民最优化问题描
述为:

Max Ut = ln( c1t ) + βln( c2t +1 ) + ( 1 + β) jt lnql ( 1)

s． t． c1t + c2t +1 /Ｒd + h·Ｒh /Ｒd = wt + κh·Ｒh /Ｒd ( 2)

c1t 为青年时期消费，c2t +1 为老年时期消费，β为折现率，ql 为居民选择购买的住房房

屋面积; jt 为房地产效用调节项，用于描述居民的房地产偏好。居民在企业中工作并可以
获得工资收入 w，将除消费之外的工资存入银行，获得存款利率 Ｒd 。h 为居民所购买的

房地产总价，h = bhplql 。其中 pl为土地使用权转让的价格，bh是房价与土地使用权转让

价格的比例。
在老年时期结束时，房屋残值为房地产整体价值的一定比例 κ。房屋残值由政府收

回，并作为政府部门实施土地财政的成本性支出。模型中房地产生产销售流程为: 房地产
商从政府部门获得土地使用权，并建设住房。新居民在年轻时从银行借贷并交由相互竞
争的房地产商进行房地产生产，年老时偿还贷款。居民获得房地产贷款需支付的利率为
Ｒh 。在世界利率的设定下简化模型，Ｒd
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由于每期新增加的居民需要购买房屋，因此由( 4 ) 式可加总得到每期住房房屋总面

积 Qlt 与土地价格 plt 的关系，即土地需求方程为:

Qlt =
jt vNNtwt

( 1 + jt ) ( 1 － κ) bhplt ( Ｒht /Ｒdt )
( 7)

2． 政府部门

在城市化进程中，
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MPKG，t = α AnG，t

kG，
( )

t

1－α

= ＲG，t ( 14)

MPKE，t =
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c″1t = mt － s″E，t ; c″2t +1 = ρE，t vE s″E，t － ( vE － 1) s″E，t ( aE，tＲf ) ( 24)

其中，c″1t 和 c″2t +1 分别为企业家青年与老年时期消费。mt = ψ( kE，t )
α ( φAtnE，t )

1－α
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+
vGχjt ( 1 － α)

( 1 + jt ) ( 1 － κ) ( Ｒh /Ｒd ) bh
(
aG，tＲf

αφ
) ( ( 1 － ψ) φ)

1
α KE，t ( 35)

KG，t +1

KG，t
= vGχ·jt ( 1 － α)
( 1 + jt ) ( 1 － κ) ( Ｒh /Ｒd ) bh

(
aGＲf

α
) + aGＲ[ ]f

+
vGχjt ( 1 － α)

( 1 + jt ) ( 1 － κ) ( Ｒh /Ｒd ) bh
(
aGＲf

αφ
) ( ( 1 － ψ) φ)

1
α
KE，t

KG，t
( 36)

式( 30) 与式( 36) 为 G企业和 E 企业的资产增速。由式( 30 ) 可得，E 企业总资本增
速取决于 aG，t ，而式( 36) 表明，G企业总资本增速除与 aG，t 有关外，还会随着 E 企业与 G

企业资本比例提高而提高，即 G企业占比越高，G企业资本的增速越慢。有如下命题:
命题 1 不同企业部门资本存量的增速具有趋同性。
趋同机理如下: 在一个经济体转型过程中，最初 E企业( 民营部门) 规模较小，由于其

资本边际产出高于 G企业( 国有部门) ，因此资本积累速度快于 G 企业，资本和劳动占比
不断上升。在“土地财政”机制的作用下，E企业所积累的资本中的一部分通过政府的土
地开发以及基础设施建设等过程重新回到 G企业，G企业所获得的政府投入资本不断增
加，资本增速相对提高，其资本和劳动力比例下降趋势得以延缓，而 E 企业资本占比的增
长不断放缓，直至 G企业资本规模增速与 E企业一致。

2．模型稳态

当 E企业和G企业资产占比不变时，模型达到稳态。此时
KE，t+1

KE，t
=
KG，t+1

KG，t
。稳态条件为:

kss =
KE

KG
=
{ ψ［( 1 － ψ) φ］

1－α
α
bE，t vEβ
1 + β

－ α} ( 1 + jt ) ( 1 － κ) ( Ｒh /Ｒd) bh － vGχjt (

L
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命题 2 的推论 稳态时的全要素生产率为 E 企业和 G 企业全要素生产率的加权平
均值，这一水平低于所能达到的最高全要素生产率:

Ass =
kssφAt + At

kss + 1
( 41)

由于 E 企业 TFP 高于 G 企业，即 φ ＞ 1 ，因此 Ass ＜ φAt 。此时总产出为 Y =

Kα ( AssN)
( 1－α) 。

如果与 Song et al． ( 2011) 模型对比，本文将“土地财政”引入模型，并将资金的跨期积
累和配置作为经济增长结构改变的推动力，更符合中国增长实际。如果不考虑“土地财
政”影响，国有经济部门不受任何金融约束，本文模型即可简化为 Song et al． ( 2011) 模型。
与 Moll( 2014) 的模型结论对比，Moll( 2014) 模型指出，即使不存在外部融资市场，企业最
终也将通过内部利润留存的方式获得资金，因此金融约束并不影响稳态 TFP 水平。但本
文表明，存在企业异质性情况下，E企业融资约束越紧，占比越低，从而整体 TFP越低。
( 三) 国际收支、投资和储蓄
考虑银行的资产负债表如下:

KE，t
vE － 1
vE

+ KG，t
vG － 1
vG

+
jtNtwt·rltv

( jt + 1) ( 1 － κ) ( Ｒh /Ｒd )
+ Bt = ςwwt－1Nt－1 ( 42)

等式左边四项分别是银行对 E 企业、G 企业、居民发放的贷款以及对外国证券的投
资; 右边是银行获得的居民存款1。其中对外国证券的投资 B 代表了开放经济下的净对
外投资余额，由于模型未考虑 FDI等问题，因此 B体现了经常账户顺差的积累程度。
将式( 17) 、式( 20) 和式( 21) 代入，可以得到经常账户积累盈余为:

Bt = NtAt
aG，tＲf( )α

－ 1
1－α
·
( 1 － α) (

aG，tＲf

α
) ςw

( 1 + zt－1( 1 + vt－1) )
－

jtvltv

( jt + 1) ( 1 － κ) ( Ｒh /Ｒd
[ ])

－
vG － 1

vG
+

NEt

Nt

vG － 1
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( 四) 模型演进示意图

模型演进示意图如下:

图 1 模型动态演进

图 1 中，T 代表稳态时期。Panel A 说明，E 企业生产所使用的资本占社会总资本的

比例在转型过程中将不断增加，最终趋于稳定。Panel B 说明，随着 E 企业占比的不断提
高，全社会总的资本回报率水平向 E 企业靠拢。转型结束后资本回报率回归正常轨道，
随着资本规模增长而下降。Panel C表明，全社会有效劳动单位工资水平在转型过程中不

变，转型结束后随着劳动的边际产出上升而上升。Panel D 说明，由于 E 企业的有效劳动
单位总产出高于 G企业，随着 E 企业资本和劳动力占比提高，全社会有效劳动单位总产

出较快增加，转型结束后增速下降。Panel E是命题三的示意图。在转型过程中 E企业占
比提高，其投资受到更强的融资约束，因此当期国内储蓄大于国内投资，不断积累经常项

目顺差。Panel F表明，转型期间 E企业劳动力占比提高过程中，由于 E 企业的管理者储

蓄率较高，且 E企业的劳动者储蓄率高于 G企业，因此全社会储蓄率提高。

三、T期 OLG模型与参数校准

为更好地与中国经济增长实际相结合，我们将以上两期模型拓展为 T期 OLG模型。
( 一) 模型设定

1. 居民部门: 每个行为人可存活 T期，每期为 1 年; 前 J期为工作期间，每期提供 1 单
位劳动，随后为退休时间。参考 Song et al． ( 2011) ，设工作阶段为 28 岁—58 岁，退休阶段

为 58 岁—78 岁，即 T = 50，J = 30。行为人在第 1 期贷款购买房产，在第 J期还清房贷( 设

从第 1 期开始等本金还款) 。与两期模型不同的是，在 T期模型中，假设居民在第 1 期购
买房产的首付由其家长提供，而在最后 1 期需要为其子女提供购买房产的首付。设贷款
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价值比为 bltv ，则首付与房产价值比为( 1 － bltv ) 。效用函数变为:

Ut = ∑ T

t = 1
βt ( lnct + jt lnqlt ) ( 44)

由于我国居民住宅的一般使用年限为 50—70 年，因此，可以认为在代表性居民 T 期
结束时，其在第 1 期时所购买的房屋已经完全折旧，即 κ = 1 。此时行为人一生的预算约
束为:

∑ J

t =1 bltv·( )h/J·(Ｒh /Ｒd)
t + (1 － bltv)·h·Ｒ

－T
d +∑ T

t =1
Ｒ－t
d ct =∑ J

t =1
Ｒ－t
d wt + (1 － bltv)·h

( 45)
其中，wt 仍为 t期的工资收入。假设 Ｒh = Ｒd 。
2． E企业及企业家储蓄: 假设人群中占比为 μ的企业家在前 T /2 时期作为 E 企业的
管理者，后 T /2 时期作为提供资本的企业家。在其担任管理者的每个时期，获得管理者报

酬，并将其收入存入银行; 在其作为企业家时期，他们将积累的财富∑ T/2

t = 1
ＲT/2－t ( mt － ct )

投入 E企业，并从银行取得贷款。与两阶段模型不同的是，T期模型中资本并不会在第二期
完全折旧。资本积累方程将由之前的 KE，t +1 = IE，t 变为 KE，t +1 = ( 1 － δ) KE，t + It ，δ ＜ 1。

3． G企业:与 E企业类似，G企业的资本积累方程变为 KG，t+1 = ( 1 － δ) KG，t + It ，δ ＜ 1。
此外，在 T期模型中，融资成本随着资本增长而下降，直至 G 企业融资成本等于利率

时止。此后为保证方程组有解，设 E 企业与 G 企业的杠杆率按比例变化。模型第 1 期为
1992年，由于 90年代市场利率较高，据实际情况将迭代初始 G企业贷款利率设为 8%。
( 二) 转型因素模拟

在 T期模型中，我们还将捕捉我国近中期转型因素，以使模型匹配实际情况:
1． 城镇化进程中的房地产效用提升。根据国家统计局数据，我国城镇化率在 1996

年达到 30%，2018 年底为 59. 6%。1996—2018 年平均每年城镇化率增加 1. 3 个百分点。
若趋势不变，城镇化率将于 2026 年达到 70%。根据城市化水平的“S”形演变规律( 也称
“诺瑟姆曲线”或联合国方法) ( 李恩平，2013) ，此后城镇化速度将变慢。在整个快速城镇
化过程中，城市房地产价值将不断提升。反映在居民决策上，体现为房地产效用相对
提高。

2． 劳动年龄人口增速下降。过去二十年间，我国劳动年龄人口增速从 1. 5%逐步下
降，当前劳动年龄人口基本零增长，且有由正转负的趋势。为刻画以上趋势，做如下设定:

表 1 房地产偏好与劳动年龄人口增速设定

时期 i 房地产偏好 j 时期 i 劳动年龄人口增速 g_n

0 ＜ i ＜ 4 j( i) = 0 0 ＜ i ＜ 15 g_n( i) = 0. 015

4≤i ＜ 34 j( i) = 0 + ( i － 4) × 0. 03 15≤i ＜ 35 g_n( t) = 0. 015 － 0. 0015 × ( t － 15)

i≥34 j( i) = 0. 9 i≥35 g_n( t) = － 0. 015

房地产偏好设定的主要参考是: 据经济日报社中国经济趋势研究院编制的《中国家
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庭财富调查报告( 2017) 》，2016 年家庭总资产中房地产资产占比超过 70%。同时，何青
等( 2015) 使用 1998—2013 年数据进行贝叶斯估计，得到居民部门房地产偏好后验分布
均值为 0. 3069。从长期增长视角考虑，设定房地产效用在 1996 年后 30 年间呈线性增长。
( 三) 参数校准

根据我国经济增长实际情况，确定 T期模型参数并校准( 见表 2) 。

表 2 T期模型参数设置表

序号 主要参数 标识 参数值 序号 主要参数 标识 参数值

外部参数 房地产和基建参数

1 储蓄存款利率 r 1. 0011 9 房价地价比 bk 2. 5

2 资本报酬占比 α 0. 5 10 政府投入土地与新增人口之比 lg 75

3 折旧率 δ 0. 1 11 新增基建支出与土地收入之比 χ 0. 5

4 人口增速 ν 0. 036 12 按揭贷款利率 rk 1. 001

5 消费跨期折现率 β 0. 988 13 贷款价值比 bltv 0. 7

6 技术进步率 z 0. 045 银企参数

7 E企业效率参数 φ 4 14 G企业杠杆率 vG 2. 5

8 管理者报酬比例 ψ 0. 3 15 E企业杠杆率 vg 2. 2

说明: 外部参数方面，主要参考 Song et al. ( 2011) 研究设定，但在选择随时期变化较大的参数时进行了重新设定
或参考了其他文献，居民储蓄存款利率根据 1998 － 2017 年加权平均 1 年期实际存款利率并根据 Wind数据计算。房
地产和基建类以及银企参数方面，依据国家统计局数据进行校准。

( 四) 模拟结果

在以上设定下，我们通过对每期的工人工资、管理者报酬和企业贷款利率进行迭代，
对模型进行模拟求解。结果如图 2 所示。

图 2 T期模型模拟主要结果

图 2 中 Panel 1 为资本回报率，最上面的线为 E企业融资利率，中间的线为 G企业融



12 总第 502 期

资利率，下面的线为世界利率; Panel 2 为 E企业资产规模占全社会总资产的比例，实线为
模型结果，虚线为民营企业资产占民营和国有控股企业总资产比例的实际值; Panel 3 为
储蓄率，实线为模型结果，虚线为实际值; Panel 4 为总投资率，实线为模型结果，虚线为实
际值; Panel 5 为经常账户顺差与 GDP 之比，实线为模型结果，虚线为实际值; Panel 6 为
TFP增长率。
从模拟结果来看，模型与我国过去 20 年经济增长实际情况符合较好。( 1) G 企业的

融资成本等于其资本回报率。随着资本边际效用下降，资本回报率下降，融资成本从最初
的超过 10%最终下降到与世界利率相等。( 2) 2000—2010 年我国规模以上民营工业企
业资产规模占全部规模以上工业企业资产规模的比例保持持续上升态势，从 2000 年的
3. 1%上升到 2010 年的 19. 7%。2010 年后，民营企业资产占比波动上升并趋于稳定。截
至 2017 年末，私营工业企业和规模以上国有控股工业企业的资产总额分别为 24. 26 万亿
元、43. 96 万亿元，前者占两者之和的 35. 6%。从模型来看，前期 E 企业资产规模占总资
产比例迅速提高，在第 20 期后 E 企业占比趋于稳定; 第 30 期后 E 企业占比最终稳定在
40%左右，这与我国民营企业资产规模占比先快速增长、后趋于稳定的实际情况一致。
( 3) 我国储蓄率偏高且总体呈上升趋势，在波动上出现了先升后降状态。模型较好地模
拟了实际储蓄率变动情况。( 4 ) 投资率与储蓄率变动情况类似。1998 年后投资率从
36%提高到 44%左右。( 5) 在中国经济高速增长阶段贸易顺差较高，但总体上呈下降趋势，
模型符合实际。( 6) 模型表明我国全要素增长率前期较高，呈缓慢上升状态，随后呈下降趋
势，这与其他学者( 白重恩和张琼，2015; 李宾和曾志雄，2009) 研究结果保持了一致。
本文对 TFP变化的解释侧重于从部门间资源配置角度考虑。模型显示，前期 TFP增

速较高且呈缓慢上升态势，是由于市场化改革下资源从相对低效部门流向了相对高效部

门，由于此时处于城镇化进程前期，“土地财政”能够调配的资源较少。后期随着城镇化
进程推进，“土地财政”日益成为重要的资源配置渠道，大量资源配置到基建房地产等领
域，而这一领域的全要素生产率一般相对偏低，导致全社会整体 TFP增速降低。
( 五) 模型稳定性( Ｒobustness) 测试
为测试模型的稳定性，
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图 4 技术进步、国企改革和金融改革对 TFP增速的影响

由图 4 可见，技术进步对于 TFP增长具有重要意义，技术增速提高 1. 5 个百分点，将
导致 TFP增速提高 1 个百分点左右( 由于设定原因，第 31 期附近出现超调) 。国有企业
TFP提升同样将促使经济整体 TFP增速持续性提升，总体可提高 TFP长期增速 1 个百分
点左右。金融改革在短期内将对经济增速带来显著影响，但进入稳态后，TFP增速向基本
模型情形靠拢。

五、结 论

本文在 Song et al． ( 2011) 模型的基础上引入“土地财政”机制，构建了世代交叠模型
来解释过去二十年中国经济增长模式，在此基础上对模型进行 T 期改进，得到了更贴合
实际的结果。总的来看，“土地财政”与市场化改革共同拉动经济增长模式的出现具有一
定历史必然性，是城镇化和经济转轨过程综合作用的结果。“土地财政”虽然为中国经济
快速增长提供了巨量的资金来源和强大的推动力，但也会阻碍资源配置效率的进一步提

升。对企业部门，“土地财政”抑制了民间投资，使资源过度流向房地产、基建等领域，影
响了产业转型升级; 对居民部门，居民财富中房地产占比越来越高，挤出了其他消费，不利

于消费升级。当前，“土地财政”对经济的拉动作用弱化，要使土地财政的规模与城镇化
发展阶段相协调，同时对房地产市场风险予以高度警惕。在短期和中期国有与民营企业
的占比可能会形成稳定均衡，实质上反映了国有与民营企业的不同定位。国有企业承担
更多的公共职能，多以投资拉动增长; 而民营企业在促进就业、激发经济活力等方面功不
可没。中长期看，新一轮科技革命给我国经济可持续增长带来了新的战略机遇，推进高水
平科技自立自强、加大基础研究攻关力度、完善科研体制机制尤其是人才激励机制、加强
产学研联动等措施，为实现经济高质量发展提供充足动能。国有企业和金融等领域的改
革深化，有利于促使科技力量更好地发挥作用，推动我国在未来一段时间经济增长质量再

上新台阶。
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A Model for China＇s Economic Growth:
Analysis Based on Land Finance

WEN Zhu JIN Tao

( PBC School of Finance，Tsinghua University;

Policy Ｒesearch Department，China Banking and Insurance Ｒegulatory Commission;

Hang Lung Center for Ｒeal Estate，Tsinghua University)

Summary: Ｒesearch on economic growth since China ＇s reform and opening － up generally focuses on two

aspects: market － oriented reform，which has greatly improved the efficiency of resource allocation; and

competition between local governments，which strongly promotes resource aggregation and local economic

growth． However，over the last two decades，China＇s economic growth has developed new features: GDP growth

has continued to slow，total factor productivity ( TFP ) growth has shown a downward trend，the output

efficiency of investment has decreased significantly，net exports as a share of GDP have fallen rapidly since

peaking in 2007，and the proportion of the private sector has begun to stabilize after continuous improvement．

This paper argues that the above problems are closely related to changes in China＇s growth model and that land

finance has been underestimated before．
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We develop a dynamic overlapping generations ( OLG) model in which land finance and market － oriented

reform play key roles to explain China＇s economic growth over the last two decades． Land finance links economic

sectors as follows: households incorporate land value into their utility function; the local government obtains

funds through land finance and mainly supports state － owned enterprises to carry out infrastructure

construction; state － owned enterprises and private enterprises，which carry out heterogeneous production and

operating activities，provide final products and distribute income to households; households deposit money in

the bank and obtain down payments for housing through bank loans; and banks provide loans to enterprises to

support their production and operations． Subsequently，we extend the two － period model to a multi － period

OLG model and perform parameter calibration and model solution． We use MATLAB to simulate China ＇s

economic growth in an iterative way．

Our results show that land finance works as a pivot in the model，allowing the local government to collect

capital from the household sector and invest in the infrastructure sector mostly owned by the state． This progress

has accelerated along with urbanization in China，interacting with the development of private companies and

forming China＇s unique growth pattern． Our model explains the features of China＇s economic growth over the last

two decades well，including the slowdown of TFP growth，the growth of the private sector，and improved

investment efficiency． The multi － period model is consistent with the trend of China ＇s economic structural

changes from 1998 to 2017，as well as macro indicators such as savings rate，investment rate，foreign

investment and reserves．

The emergence of land finance and market － oriented reform to jointly drive economic growth has a certain

historical inevitability as a result of the processes of urbanization and economic transition． Although land finance

provides a large amount of funds and a powerful driving force for China＇s rapid economic growth，it also hinders

improving the efficiency of resource allocation． With the further weakening of the role of land finance，

continuously promoting technological progress，deepening the reform of state-owned enterprises，and deepening

financial reform，among others，are key measures for China＇s long － term sustainable economic growth．

The marginal contribution of this paper is as follows． Following Song et al． ( 2011) ，the paper embeds the

land finance mechanism in the process of economic growth，which explains the mechanism through which the

proportions of the state-owned sector and the private sector tend to balance each other，thus establishing a new

model of China＇s economic growth over the past two decades and providing a new perspective for the study of

economic growth．
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