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在可大规模开发的土地越来越少的情况下，
土地财政迟早要退出历史舞台。

期。郭树清专门提到，在加剧金融机构的信用

风险的几个方面当中，就包括了“一些地方房

地产泡沫化金融化严重”。

房地产金融化背后的心理支撑同样是“房

价不会下跌”的主观预期。

最近被查处的深圳炒房团“深房理”就是

一个典型的例子。深圳市房地产中介协会发布

了一份名单，有 29 名房产中介从业人员，因为

直接参与违规炒房、协助套取经营性贷款、伪

造购房资格等违法违规行为，而被列入行业黑

名单，各会员单位不得再聘用这 29 人。虽然协

会没有明确承认这份名单与“深房理”事件有

关，但权威媒体的调查显示，公布这份名单就

是主管部门最终通报查处结果的前奏。

从公开的信息看，“深房理”模式就是房

地产交易证券化，以合资入股、众筹等名义，

向不特定对象募集资金用于购房并承诺返还收

益，并且还可以利用小程序进行股权交易。与

之相配套的就是假离婚、虚假注册公司、套取

经营贷、骗取买房资格等系列操作。具体的细

节，人们还不很清楚。当主管部门查处结果出

来后，我们会看到一个房地产交易证券化的完

整样本。

显然，支撑“深房理”模式的也是房价永

不下跌的主观预期。而最近一两年，深圳又是

房价涨幅最高的大城市之一，是国内唯一一个

住宅均价超过 9 万元的城市。但是，在调控之下，

深圳 5 月新房和二手房成交量都出现了较大幅

度的下滑。查处“深房理”就是给出一个明确

的信号：国家坚持“房住不炒”。

这并不意味着房价就会大幅度下跌。如果

说在房价上涨方面，国家调控和地方利益还会

有矛盾的话，那么在房价过快下跌方面，政府

内部的态度是一致的，即并不乐见房价的大起

大落。最重要的原因是地方对土地财政的依赖。

地方的土地财政依赖度有个直接的衡量指

 6 月 10 日，在 2021 第十三届陆家嘴论坛

开幕式上，中国人民银行党委书记、中国银行

保险监督管理委员会主席郭树清发表了视频演

讲。演讲中有这样一段话引起很大关注。这段

话本来是提醒普通投资者，金融衍生品交易对

他们来说，只是变相的赌博而已，损失的结果

早已注定，“那些炒作外汇、黄金及其他商品

期货的人，很难有机会发家致富，正像押注房

价永远不会下跌的人，最终会付出沉重代价一

样。”

这段话本来不是说房地产的，但冲击力一

点都不小，因为如此坦率地指出“押注房价永

远不下跌的人将会付出沉重代价”，还是很少

见的，所以引起那么大的关注也就不奇怪了。

事实上，这里针对的不是“住”，而是“炒”。

“炒”的心理支撑是对房价不会下跌的主观预
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土地财政仍不可缺，
但需要启动转型
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就 200 亿元左右，而上海一年的土地出让金就

接近 3000 亿元，两者当然不可比。

这里的误解在于，从国外经验看，房产持

有环节的房产税，归地方政府掌握，主要用来

提供教育等公共服务，而不是“搞建设”。也

就说，房产税和土地出让金两者本就不是相互

取代的关系。房产税的推出，目的是保障公共

服务。至于地方“搞建设”的钱从哪里来，是

另外一个话题。

看清了这个大逻辑，也就看清了房价调控

的逻辑。在可大规模开发的土地越来越少的情

况下，土地财政迟早要退出历史舞台，地方政

府对炒房的容忍度也会随之大幅度下降。

标，即土地出让金收入与一般预算收入的比例。

国内城市的这个比例普遍在100%左右，过去“吃

饭靠财政，建设靠卖地”的基本格局并无本质

变化。哪怕是百强县里面的那些工业强县，依

旧离不开卖地。在这些工业强县，土地财政依

赖度与重大项目建设的推出呈现很强的正相关

关系。如今在经济下行的压力下，有些优势产

业出现下滑，对于土地财政的依赖短期内会加

深而不是减弱。

而像北京、上海、深圳这样的特大城市，

土地财政依赖度低于 50%，在全国城市中属于

比例偏低的，反映了它们超强的经济实力；但

比例虽低，绝对值并不少，比如 2020 年北京土

地出让金收入是 1957 亿元，上海是 2952 亿元，

深圳也有 1054 亿元。

从全国数据来看，房地产税收总和（房产

税、城镇土地使用税、契税、耕地占用税、土

地增值税）在地方的一般预算收入中的占比也

是不低的，2019 年几乎达到了五分之一的水平。

如果房地产开发和交易活跃度下降过快，这部

分税收收入势必也会受到很大影响。

但是在“房住不炒”的精神之下，中国经

济将逐步摆脱被房地产绑架的情况。土地财政

对地方政府来说虽不可或缺，但及早转型才是

上策。土地出让金本质上是一次性花光 70 年地

租，是不可持续的。如今在发达地区，无论是

用地指标还是土地开放强度，已经很难再有大

的空间。不久前，财政部、全国人大常委会预

算工委、住房城乡建设部、税务总局等四部委

召开房地产税改革试点座谈会。“十四五”规

划中提到的“健全地方税体系，逐步扩大地方

税政管理权”的改革，将随着试点的推出而真

正启动。

其中，房产持有环节的房产税引人关注。

一种观点认为，房产税难以替代卖地收入，比

如上海房产税试点 10 年，一年的房产税收入也




