
年份

直接收入 * 间接收入 ** 房地产收入合计 收入占比

土地出让金

收入①

房地产直接

税收②
房地产其他税

合计③

其他税中的

地方收入④***
收入总计

⑤=①+②+③

地方收入合计

⑥=①+②+④****
⑤占全国总财政

收入的比例

⑥占地方总财政

收入的比例

2001 1295.89 500.28 421.68 400.26 2217.85 2196.43 10.09 16.83

2002 2416.79 676.12 592.76 547.79 3685.67 3640.70 14.29 24.32

2003 5421.31 900.68 1011.73 804.07 7333.72 7126.06 23.13 36.62

2004 6412.18 1207.84 1265.98 1120.74 8886.00 8740.76 23.69 38.93

2005 5883.82 1590.25 1626.25 1408.36 9100.32 8882.43 21.13 34.28

2006 8077.64 1962.10 2115.53 1788.66 12155.27 11828.40 22.83 36.60

2007 12216.72 2755.34 3067.44 2512.32 18039.50 17484.38 25.64 41.55

表 1 我国政府从房地产业获得收入情况 单位：亿元，%

注：* 包括各级政府的土地出让成交价款总额、房地产业相关直接税收（税种包括城镇土地使用税、房产税、耕地占用税、土地增值税和契税）；** 包括来自房地产业的其他税

收（包括营业税、企业所得税、个人所得税、城市维护建设税和印花税等）；*** 其中地方收入是由各地区按照省级单位统计数据的合计数；**** 由于土地出让金收入和房地产

直接税收绝大部分为地方政府所有，因此将直接收入部分全额计入地方收入。

数据来源：根据历年中国统计年鉴、中国税务年鉴、中国国土资源年鉴以及国家税务总局网站整理。
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以对住房需求和住房供给进行

分类控制， 实现政策性和市场化分

配相结合的双轨制房地产发展模式

为特征的房地产发展体制改革 （即

“二次房改”），被人们看成是解决当

前房地产问题的重要方法和关键所

在（人们在是否使用“二次房改”这

一名称上存在一定的争议， 但几乎

全都同意实施这一改革）。 而在我国

房地产市场调控和“二次房改”过程

中， 地方政府势必都将扮演十分重

要的角色。

但是，我国自 1994 年实施分税

制改革以来， 地方政府的财政来源

被明显上收， 而财政支出责任则不

仅没有相应减少，反而有所增加（周

业安，2000）。 地方政府为了缓解财

政困难， 不得不在其自己拥有主动

权的收入来源方面加 大 征 收 力 度。

由于我国的土地出让收入、 建筑业

和房地产业相关收入几乎完全由地

方政府控制， 地方政府增收的主要

途径有二：一是增加土地出让收入，

二是通过城市扩张来增加地方政府

可支配税收 （蒋省三等，2007）。 因

此， 地方政府财政逐渐产生了对土

地 出 让 及 房 地 产 业 发 展 的 过 度 依

赖，形成了独具中国特色的“土地财

政”。

一、相关概念与研究设计

（一）土地财政的定义。

具体而言，“土地财政” 可以从

两个层面来理解， 狭义的土地财政

是指地方政府通过出让土地获得土

地出让金收入， 作为地方政府财政

收入的重要补充来源 （刘 红 梅 等，

2008）；而广义的土地财政则可以理

解成地方政府通过土地和房地产业

所征收和获取的一切收入 （蒋省三

等，2007；曹 广 忠 等，2007；王 举 等，

2008）。 表 1 是我国各级政府的土地

财政情况。

（二）模型假设。

地方政府对房地产市场及其价

格的影响是多方面的， 很多政策措

施及其效果很难利用数据进行实证

检验。 简单起见，本文将地方政府的

行为作为一个灰色系统， 认为如果

一个地方政府对土地财政的依赖越

强， 其就越有能力和动力去影响房

地产价格， 从而在经济数据上就表

现为地方政府对土地财政的依赖程

度与房地产价格之间存在显著的关

系。

为此， 我们将主要考察如下方

“二次房改”的财政基础分析

———基于土地财政与房地产价格关系的视角

张双长 李稻葵
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程中的系数 β 是否显著：

Δpit= αi + βixit+
K

k=1
Σγk,izk,it+uit (1)

i=1,…,n, t=1,…,T

其中，变量 Δp 表示房地产价格

的上涨（下跌）程度，即房价的变动

情况，x 表示地方政府对土地财政的

依 赖 程 度 ，z 表 示 其 他 控 制 变 量 ，u
为残差项；下标 i 表示城市，t 表示年

份，k 表示第 k 个控制变量。

根据观察和已有研究， 一般认

为地方政府的行为更多的是推动并

维持房地产价格的上涨， 即在地方

政府对土地财政越是依赖的地区和

时间里， 该城市的房地产价格越容

易上涨（房价的变动为正向）。

假设 1：地方政府对土地财政的

依赖程度与房地产价格的变动之间

呈正相关关系，即模型（1）中的系数

βi 为正数。

同时， 我们还针对房地产价格

在上涨或者下跌区间中地方政府的

行为模式进行分析。 要分析检验这

一行为， 我们将考察如下方程中系

数 β′和 β″的情况：

Δpit = α′ i + β′ ixit+β″ i (Dxit)+
K′

k′=1
Σγ′k′,iz′k′,it+u′it (2)

i=1,…,n, t=1,…,T

其中，变量 Δp 表示房地产价

格的上涨（下跌）幅度的绝对值，即

波动幅度，x 表示地方政府对土地财

政 的 依 赖 程 度，D 为 房 价 是 否 上 涨

的虚拟变量 （当前时期如果房价上

涨或持平则为 1， 否则为 0），z′表示

其他控制变量，u′为残差项； 下标 i
表示城市，t 表示年份，k 表示第 k 个

控制变量。

在模型（2）中，地方政府对土地

财政的依赖程度与房地产价格之间

的 关 系 系 数 实 际 上 被 分 为 两 种 情

况， 一是在房地产价格处于上涨区

间（Dx=x）时，二者的关系系数为 β′+

β″；二是在房地产价格处于下跌区间

（Dx=0）时，二者的关系系数为 β′。

我们认为， 如果某城市的地方

政府对土地财政的依 赖 程 度 越 高，

在房地产价格处于下 跌 区 间 时，其

越不希望看到房价的 大 幅 下 跌，从

而会采取相应措施抑 制 房 价 下 跌，

因此该城市的房价下跌幅度会相对

更小； 而在房地产价格处于上涨或

持平区间时， 其又会乐于为房地产

价格的上涨推波助澜， 从而该城市

的房价上涨幅度也相应越大。

假设 2：在不同的房地产价格变

动区间中， 地方政府对土地财政的

依赖程度与房地产价格的变动幅度

之间的关系不同。 在房价下跌区间，

二者呈负相关关系，即模型（2）中的

β′＜0；在房价上涨或持平区间，二者

呈正相关关系，即模型（2）中的 β′+

β″＞0。

（三）样本选择与数据来源。

由于本文的目的是考察土地财

政与房地产价格的关系， 而人们关

注最多的实际上是大中城市的房地

产价格， 因此本文选取了我国主要

的 35 个大中城市 （仅包括市区，而

不包括市辖县、市）作为考察样本，

这些城市包括北京、上海、天津和重

庆 4 个直辖市，石家庄等 26 个省会

城 市 （西 藏 拉 萨 因 数 据 不 全 未 列

入），以及大连、青岛、宁波、厦门和

深圳 5 个计划单列市。 由于数据所

限， 我们只能获取到 1999-2007 年

的土地出让收入统计数据， 同时我

国 的 房 地 产 业 也 是 从 1998 年 才 开

始进入全面市场化阶段的， 因此我

们选取 1999-2007 年的时间作为观

测时间， 其他变量的数据也均取这

一时间段内的。 数据样本类型为面

板数据，共有 315 个样本观测点。

本文所采用的数据来源于历年

中国统计年鉴、中国城市统计年鉴、

中国国土资源年鉴和中国房地产统

计年鉴，以及高校财经数据库、中宏

数据库、WIND 资讯等。

（四）变量选取与计量。

1.房地产价格变动的计量。

为了反映城市房地产价格的变

化情况， 本文选取了两个指标来表

示（在进行假设 2 检验时，对这两个

变量取绝对值， 同时生成相应的上

涨下跌的虚拟变量 D）：

一 是 城 市 房 屋 销 售 价 格 指 数

（HPI），由于其他财政收入和土地出

让 收 入 等 数 据 均 采 用 的 是 当 年 价

格， 因此这里也采用上年等于 100
的指数。 为更便捷地反映房价的变

动趋势， 我们将原始数据中的指数

减去 100， 从而房价上涨的城市，其

房价指标为正数， 而下跌的城市其

房价指标则为负数。

二是城市房屋销售价格指数与

租 赁 价 格 指 数 的 差 值（HPI2），以 代

表房地产价格变动与其实际价值变

动（用房屋租赁价格指数表示）之间

的偏离程度。 理论上讲，房地产的价

值应该等于未来房屋租赁价格的折

现值，只要折现率保持一致，则房屋

销售价格指数和房屋租赁价格指数

的变动趋势和幅度都应该相同。 从

而我们可以认为即使房屋销售价格

指数出现变动， 但其与房屋租赁价

格指数的变动一致的部分是其房屋

实际价值变化的反映， 与政府行为

无关， 而应当更关注价格和价值之

间出现的偏离。 经过对相关数据进

行描述分析， 我们采用销售价格指

数与租赁价格指数的差值作为因变

量之一 （二者比值的分布严重偏离

正态分布）。

2.土地财政的计量。

由于数据原因， 本文无法得到

各观测样本（主要大中城市）财政预

算内收入的具体细分 项 目 情 况，以

及预算外收入总额及其细分项目情
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LGR hsgr lnpdi lpi popg urban fdir ger rdedr lnpd

LGR 1.00

hsgr -0.25 1.00

lnpdi 0.20 -0.15 1.00

lpi 0.33 -0.17 0.30 1.00

popg -0.06 0.06 -0.03 -0.06 1.00

urban -0.14 0.12 0.09 -0.15 -0.28 1.00

fdir 0.05 0.02 0.21 -0.02 -0.01 0.02 1.00

ger -0.08 0.03 0.34 -0.04 -0.02 -0.15 0.15 1.00

rdedr 0.08 -0.09 0.16 0.15 -0.02 0.02 -0.06 -0.07 1.00

lnpd 0.03 -0.01 -0.11 0.01 -0.10 0.35 0.07 -0.17 -0.01 1.00

表 3 各自变量数据之间的相关情况

况， 从而无法得到地方政府从房地

产业及其相关产业中获取的收入情

况，因此，本文选取土地出让金收入

与预算内收入的比值（LGR）作为地

方政府对土地财政的 依 赖 程 度，实

际 上 这 是 从 狭 义 上 理 解 的 土 地 财

政。 地方政府从土地出让金中获取

的 收 入 与 其 预 算 内 收 入 的 比 值 越

大， 说明地方政府越依赖于土地财

政。

3.其他控制变量的选取与计量。

本文根据以往研究， 综合考虑

了我国城市经济和房地产的发展情

况，以及数据的可获得性，选取了如

下变量作为控制变量： 房屋库存增

加情况（hsgr），即新增住房库存（竣

工面积减去销售面积） 占总竣工面

积的比例 （由于新增库存可能为负

数，为避免产生不必要的数据损失，

这里不采用新增库存的对数），数据

来源于历年中国房地产统计年鉴中

35 个大中城市房地产开发企业 （单

位） 竣工房屋面积和销售房屋面积

统计情况； 城市人均可支配收入的

对 数（lnpdi），数 据 来 自 高 校 财 经 数

据库；土地价格指数（lpi），数据来自

WIND 资讯和高校财经数据库；城市

人 口 增 长 情 况（popg）、城 市 非 农 业

人口比例（urban）、外商实际投资额

与 GDP 的比值（fdir）、政府财政预算

内 支 出 占 GDP 的 比 重（ger）及 其 中

用于科学和教育事业费的支出比例

（rdedr）、 城 市 人 口 密 度 的 对 数

（lnpd），这些数据来自历年中国城市

统计年鉴。

由于本文使用的因变量均有较

大可能存在一定的趋势性， 因此在

回归时还应该将因变量的滞后项作

为自变量放入回归方程中。

4.各变量的基本情况。

文中使用的各变量数据的概况

见表 2。 从表 2 可以看到，各变量统

计数据的基本情况基 本 符 合 观 察：

房 地 产 价 格 年 均 增 长 率 达 到 了 约

4%， 远高于这段时期内的 CPI 涨幅

（根据《中国城市（镇）生活与价格年

鉴 2009》， 我国 2007 年的城市居民

消 费 价 格 相 比 1999 年 上 涨 了

12.9%，年均增长 1.35%）；房屋价格

与房屋价值之间的偏离也呈逐步扩

散的趋势， 年均偏离达到 2%以上；

变 量 Variable Obs Mean Std.Dev Min Max

房屋销售价格增长率(%) HPI 315 3.884 3.890 -4.9 20.1

房屋销售与租赁价格指数差(%) HPI2 315 2.095 6.330 -67.1 17.9

土地收入与预算内收入的比值 LGR 313 0.597 0.757 0.010 8.998

房屋库存增加情况 hsgr 315 -0.007 0.876 -10.308 0.909

城市人均可支配收入的对数 lnpdi 315 9.203 0.377 8.469 10.422

土地价格指数 lpi 315 4.42 7.776 -33.3 55.2

城市人口增长情况 popg 315 0.046 0.119 -0.375 1.179

城市非农业人口比例 urban 311 0.749 0.119 0.395 1

外商实际投资额与 GDP 的比值 fdir 298 0.007 0.005 0.0002 0.032

财政预算内支出占 GDP 的比重 ger 314 0.102 0.032 0.015 0.228

用于科教的财政支出比例 rdedr 312 0.126 0.041 0.069 0.596

城市人口密度的对数 lnpd 315 7.164 0.648 4.990 8.600

表 2 各变量数据的概况
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而土地出让金与预算内收入的比例

达到了 0.6:1， 即各城市的地方政府

来自土地出让金的收入几乎是其财

政预算内收入的六成， 地方政府对

土地财政的依赖程度较大；另外，土

地价格近年来的上涨幅度超过了房

价 的 上 涨 ， 年 均 上 涨 幅 度 达 到 了

4.4%。

各自变量之间的相关情况见表

3。 表 3 说明各自变量之间不存在显

著的相关关系， 将这些变量同时放

入一个回归方程时不会产生明显的

多重共线性问题。

二、实证检验及结果分析

（一） 面 板 数 据 回 归 模 型 的 判

断。

由于本文使用的数据是面板数

据形式， 因此首先应当对相关回归

模型进行检验， 以判断本模型适用

于何种形式的回归模型。

面板数据计量回归模型的一般

形式为 yit=αi+xit βi+uit , i=1,…,n, t=

1, …,T 。 其中 xit 为 1×K 向量，βi 为

K×1 向量，K 为自变量的数目，误差

项 uit □N(0, σ
2

u )。

而系数有三种情况：情形 1，αi=

αj，βi=βj；情形 2，αi≠αj，βi=βj；情形 3，

αi≠αj，βi≠βj。 这三种情形的系数分

别对应三种计量回归的方法，情形 1
适用于使用普通最小 二 乘 估 计，相

当于将多个时期的截面数据混合放

在一起作为样本数据； 情形 2 成为

变截距模型， 在横截面上个体影响

不同， 个体影响表现为模型中被忽

略的反应个体差异的 变 量 的 影 响，

又可分为固定影响和随机影响两种

情况；情形 3 则成为变系数模型，除

了存在个体影响外， 在横截面上还

存在变化的经济结构， 因为结构参

数在不同横截面单位上是不同的。

要检验模型更适用上述三种情

形的哪一种，应该进行 F 检验。 其检

验方法为： 首先通过回归得出上述

三 种 情 形 下 的 残 差 平 方 和 分 别 为

S1，S2，S3；然后分别构造出 F 统计量，

F1=
(S1-S3)/[(n-1)(K+1)]

S3/[nT-n(K+1)]
~F [(n-1)(K+

1),n(T-K-1)]，

F2=
(S2-S3)/[(n-1)K]
S3/[nT-n(K+1)]

~F [(n-1)K,n (T-

K-1)]，其中 n 为截面样本数，T 为观

测时间点数，K 为自变量数； 通过 F
统计量判断应该适用 哪 种 情 形，并

使用相应的回归方程形式进行回归

分析。

如果适用情形 2，则还需要进行

Hausman 检验， 以判断应该使用固

定影响还是随机影响模型。

（二）对假设 1 的检验。

首 先 采 用 模 型（1）对 假 设 1 进

行检验， 使用的因变量为房屋销售

价格指数（HPI）、房屋销售与租赁价

格 指 数 差（HPI2），重 点 关 注 的 自 变

量为土地出让金收入与预算内收入

的比值（LGR），其回归结果如下（剔

除奇异值）（见表 4）。

表 4 分为两个部分， 前三列和

因变量
（1）

HPI
（2） （3） （4）

HPI2
（5） （6）

选用模型
随机效应变

截距模型
固定效应变

截距模型
混合回归

模型
随机效应变

截距模型
随机效应变

截距模型
混合回归

模型

LGR 3.041
(7.98)**

1.146
(2.57)*

0.473
(1.41)

2.395
(4.95)**

1.099
(2.12)*

0.225
(0.47)

fdir -107.161
(1.78)

132.768
(2.65)**

lnpdi 4.816
(5.91)**

1.486
(3.06)**

4.115
(5.13)**

lpi2 0.127
(4.41)**

0.089
(4.02)**

0.094
(3.05)**

hsgr -0.356
(1.99)*

-0.490
(1.71)*

-0.511
(1.99)*

hpi21 0.534
(11.55)**

hpi31 0.493
(10.48)**

Constant 2.180
(6.23)**

-40.960
(5.53)**

-12.095
(2.73)**

1.046
(2.10)*

-36.102
(4.95)**

0.158
(0.34)

R2(overall R2) 0.1638 0.3207 0.5465 0.0595 0.1701 0.4124

F或 Wald chi2 (63.69)** (39.05)** (65.08)** (24.46)** (57.01)** (35.65)**

Observations 311 294 276 309 309 260

Number of ID 35 35 35 35

表 4 对假设 1 的检验结果
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后三列分别是对两个因变量的回归

情况，（1）（4）为 LGR 对因变量一元

回归结果，（2）（5） 为加入了控制变

量后的回归结果，（3）（6） 则是在第

二列的基础上加入了滞后变量后的

回归结果。 在回归时，先后利用 F 检

验和 Hausman 检验对回归方程的形

式进行检验后， 其中加入控制变量

时逐步剔除不显著的变量， 最后的

结果仅保留在 10%显著性水平下显

著的控制变量。

回归的结果说明， 地方政府对

土地财政的依赖程度越高， 在其他

条件相同的情况下， 该城市的房价

指数也越高， 即政府对房价的上涨

可能存在较为显著的 推 动 作 用，假

设 1 成立。

除了政府的作用外， 显著影响

房地产价格上涨的因素还有城市人

均可支配收入水平（+）、房屋库存增

加量（-）、土地价格（+）和滞后一阶

的房价指数（+），这些变量分别代表

了房地产市场的需求、供给、成本情

况，以及房价的上涨趋势，且系数也

均符合经济学意义， 即居民需求能

力上升、 土地成本提高都会导致房

价的上涨， 而库存的净增加则会抑

制房价的上涨， 同时房地产也具有

典型的虚拟资产的性质， 即前一期

的房价变化趋势对当期房价的变化

具有显著的正向影响； 而显著影响

房地产价格对价值偏离程度的因素

还包括外商投资水平（+）、土地价格

（+）、房屋库存变化（-）和滞后一阶

的偏离程度（+），说明外资的进入可

能 会 加 大 城 市 房 价 与 其 价 值 的 偏

离， 土地价格和偏离度的趋势项也

都会促进租售偏离程度的进一步扩

大， 而供给的净增加将有效地抑制

房价对其价值的过度偏离。

（三）对假设 2 的检验。

其 次 采 用 模 型（2）对 假 设 2 进

行 检 验 ， 使 用 的 因 变 量 为 HPI 和

HPI2 的绝对值，重点关注的自变量

为土地出让金收入与预算内收入的

比 值（LGR），以 及 房 价 变 动 方 向 的

虚拟变量 （房价或其偏离度上涨或

持平为 1，否则为 0）与 LGR 的乘积

项（HPDLGR 或 HP2DLGR），其回归

结果如下（剔除奇异值）（见表 5）。

表 5 分为两个部分， 前三列和

后三列分别是对两个因变量的回归

情 况 ，（1）（4） 为 LGR 和 HPDLGR

（HP2DLGR） 对因变量的回归结果，

因变量
（1）

abs (HPI)
（2） （3） （4）

abs (HPI2)
（5） （6）

选用模型
随机效应变

截距模型

随机效应变

截距模型

混合回归

模型

随机效应变

截距模型

随机效应变

截距模型

混合回归

模型

LGR -2.604
(1.29)

-1.863
(1.02)

-2.038
(0.89)

-0.918
(1.27)

-1.044
(1.38)

-0.973
(1.30)

HPDLGR 5.376
(2.73)**

3.135
(1.74)*

2.504
(1.10)

HP2DLGR 1.952
(2.76)**

1.660
(2.25)*

1.317
(1.79)

lnpdi 3.320
(6.10)**

1.508
(3.05)**

hsgr -0.330
(1.88)

1.974
(1.66)*

4.505
(3.36)**

hpi3dhsgr -2.253
(1.88)*

-4.759
(3.52)**

lpi2 0.115
(4.66)**

0.083
(3.79)**

0.062
(2.27)*

0.063
(2.36)*

fdir 56.751
(1.66)

120.551
(2.85)**

141.653
(3.22)**

ger 15.372
(2.26)*

16.987
(2.68)**

rdedr 8.936
(1.84)*

10.358
(2.18)*

hpi21 0.496
(10.76)**

hpi31 0.164
(3.75)**

Constant 2.751
(8.05)**

-27.555
(5.58)**

-12.329
(2.76)**

3.654
(10.75)**

-0.019
(0.02)

-0.793
(0.79)

R2(overall R2) 0.1760 0.3473 0.5519 0.0357 0.1434 0.2150

F或 Wald chi2 (72.75)** (162.71)** (44.70)** (12.39)** (38.64)** (7.55)**

Observations 311 311 262 309 290 258

Number of ID 35 35 35 35

表 5 对假设 2 的检验结果
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（2）（5）为加入了控制变量后的回归

结果，（3）（6） 则是在第二列的基础

上加入了滞后变量后 的 回 归 结 果。

在回归时，先后利用 F 检验和 Haus-

man 检验对回归方程的形式进行检

验后， 其中加入控制变量时逐步剔

除不显著的变量， 最后的结果仅保

留在 10%显著性水平下显著的控制

变量。

回归结果基本符合假设 2 的推

测，即 LGR 的 系 数 为 负，而 HPDL-

GR(或 HP2DLGR) 与 LGR 的系数之

和为正，但其中 LGR 的系数的显著

性不高， 这说明我国地方政府在房

价处于上涨区间时， 越是依赖于土

地财政的城市， 其政府越愿意并实

际推动了房价的持续上涨； 在房价

处于下跌区间时， 地方政府对土地

财政的依赖程度越高， 其有一定的

能力阻止房价的持续下跌， 但其效

果不是特别显著。 以房地产价格对

其价值的偏离程度作 为 观 测 对 象，

地方政府在房价向上（或向下）偏离

其基础价值时的推动（或阻止）行为

的效果的显著性都要明显好于仅用

房价来作为观测对象， 这更加证明

了假设 2 的正确性。

除了政府的作用外， 显著影响

房地产价格变化幅度的因素还有城

市人均可支配收入水平（+）、房屋库

存变化（-）、土地价格（+）、外商投资

水平 （+） 和滞后 一 阶 的 房 价 指 数

（+），说明需求越旺盛、供给越少、房

屋建造成本越大、 外资的进入程度

越高，其房价的变化幅度也越大，同

时房价的变动幅度与其过去的趋势

也是正相关的； 影响房地产价格对

其价值偏离幅度的因素有房屋库存

变化（+）及其与房价变动方向虚 拟

变量的乘积（-）、土地价格（+）、外商

投资水平（+）、政府支出水平（+）、科

教支出水平（+）和滞后一阶的房 价

偏离指数（+），说明库存的增加在房

价上涨时阻碍房价的 继 续 上 涨、在

房价下跌时则会放大房价的下跌幅

度， 供给对于房价的变化影响也是

至关重要的，而土地价格越高、外资

进入越多、 政府总体支出及其中在

科教方面的支出越多， 该城市房价

偏离其价值的幅度也越大， 且房价

偏离其价值的幅度与其过去的趋势

也是正相关的。

三、结论与政策建议

由于地方政府在房地产市场调

控和“二次房改”中具有相当重要的

作用， 但我国地方政府的财政收入

却又严重依赖于土地出让和房地产

业发展， 这种土地财政的现状导致

人 们 对 地 方 政 府 能 否 积 极 配 合 中

央，开展对各地区、各城市房价有所

抑制作用的房地产市场调控和 “二

次房改”有所质疑。

本文就以“二次房改”的财政基

础作为分析对象， 从地方政府的土

地财政与当地房地产价格变动之间

的关系出发， 通过对历史数据进行

回归分析， 发现在控制了其他房地

产价格影响因素之后， 地方政府对

土地财政的依赖程度越高， 该城市

的房地产价格上涨越快， 从而证明

地方政府的确有可能通过各种手段

促进城市房价上涨， 因此越是依赖

土地财政， 地方政府越会推动房价

的上涨， 以便从中获取更多的政府

收益；同时，在房价上涨时，越是依

赖土地财政的地方政府越会推动房

价的持续高涨，而在房价下跌时，这

些地方政府则相对更不愿意看到房

价的下跌， 从而在数据上表现为房

价变动幅度与地方政府对土地财政

的依赖程度之间的关系随房价处于

不同的上涨（下跌）区间而不同。

本文的结论表明， 由于土地财

政的存在， 人们担心对于中央政府

抑制房价的政策， 地方政府可能不

愿意积极配合是有一定道理的。 为

此， 本文认为我国的房地产市场调

控和发展体制改革不能仅仅针对房

地产业和房地产市场， 而必须有财

政 体 制 改 革 等 其 他 政 策 措 施 相 配

合。

具体而言， 要使我国的房地产

市场调控政策和“二次房改”得到贯

彻实施， 首先必须改善地方政府的

财政状况， 合理调整中央和地方财

政关系，解决地方财源不足问题。

分税制改革以来， 中央和地方

的财政关系不断调整， 地方政府在

事权比例没有太大变 化 的 基 础 上，

财权比例逐步下降， 多年来已经形

成了“上级派任务，下级忙筹钱”的

中央和地方关系。 加上我国实施的

政治集中制度， 地方政府在强大的

政治压力下， 还要想方设法在上级

所 派 任 务 的 基 础 上 筹 措 更 多 的 资

金，以推动当地经济的高速发展，这

进 一 步 加 剧 了 地 方 政 府 的 收 入 压

力。 在此情况下，地方政府不得不竭

尽其能筹措资金。 利用各种方法推

动房价上涨，提高土地出让金收入，

并以估值升高的土地作为抵押从资

本市场上融资已经成为了很多地方

政府筹措资金的重要手段。 2009 年

就是这种情况的典型案例。 为了应

对国际金融危机， 我国政府从中央

到地方都实施了积极 的 财 政 政 策，

一些地方政府为筹措资金， 利用房

地产受经济刺激回暖的时机， 大量

建立融资平台， 以土地出让收入等

作为抵押， 从银行和金融机构中获

得融资。 在这种情况下，中央出台房

地产调控政策， 不仅无法保证地方

政府配合的积极性和持续性， 还会

导 致 地 方 政 府 收 支 出 现 较 大 的 问

题。 进入 2010 年，中央为了改变房

价过度高涨局面而出台的一系列政

策使得部分地区的房地产和土地市
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场趋势有所改变， 地方政府融资平

台的金融风险逐渐加大。 由于经济

刺激计划尚未到退出的时机， 随着

房地产调整政策的深入， 地方政府

收入过度依赖土地出让的后果还在

进一步显现之中。

为推进房地产市场调控及其发

展模式改革， 同时减少地方政府融

资的金融风险， 保证地区经济的长

期稳定发展， 就必须合理调整中央

和地方财政关系， 解决地方财源不

足问题。 例如，重新划分中央和地方

的财政收入权利， 收缩地方政府从

房地产单一部门获取 收 入 的 权 利，

同时加强地方政府收入与地区经济

发展的关联性， 以减小地方过度促

进和发展房地产业的激励； 适当调

整地方政府的财政支出责任， 形成

各地方政府因地制宜， 根据地区经

济特征发展自身经济的合理竞争局

面， 逐步改变自上而下的任务式地

方发展模式；探索多渠道融资方式，

为地方政府的建设项目和融资平台

开辟股票、债券等市场融资手段，一

方面可以减少通过单一信贷渠道融

资的金融风险， 另一方面也通过市

场化估值促进地方政府的合理建设

和发展。 但同时还应当正确总结希

腊债务危机的教训， 在地方政府利

用市场进行融资时要加强资本市场

监督， 避免因此产生更多更大的金

融风险。 其次，还应该积极鼓励地方

政府开发政策性住房， 形成双轨制

房地产发展模式， 使地方政府在实

施“二次房改”的同时又能保障其财

政收入的长期稳定。

政策性和市场化分配相结合的

双轨制发展模式不仅是最适合我国

的房地产发展模式， 也是地方政府

房地产发展战略的最优选择 （张双

长，2010）。 世界各主要国家在其经

济发展的初期和中期， 人们对住宅

的 基 本 需 求 还 没 有 得 到 完 全 满 足

时， 政府几乎都曾提供过政策性住

房。 中国仍处于这样的一个发展阶

段， 因此绝不可忽视政策性住房的

提供。 但对于人们除了生活必需之

外的住宅消费需求， 则应当由市场

机制来进行分配， 以发挥市场配置

资源的重要作用。

要实现双轨制的房地产发展模

式， 必须鼓励地方政府开发和提供

政策性住房。 这是因为由地方政府

开发和提供政策性住房， 除了能够

保障居民的基本住房需求外， 还有

如下好处： 一是地方政府要远比中

央政府更为了解当地经济发展和居

民生活情况， 只要利益的分配机制

能够理顺， 由地方政府开发和提供

政策性住房能够使政策性住房的开

发和分配更具效率； 二是地方政府

通过开发政策性住房， 能够提高当

地房地产业的实际供给， 并刺激更

多的住房需求， 带动相关产业的发

展， 从而直接有利于地区经济的增

长； 三是由地方政府为中低收入群

体提供政策性保障住房， 能够吸引

更多的劳动力， 特别是刚毕业大学

生选择在当地落户工作， 从而保证

当地经济发展所需的优质劳动力资

源，间接促进地区经济的增长；四是

通过提供廉租房、 平租房等政策性

住房， 能够为地方政府带来比土地

出让收入更为长期、 稳定的财政收

入来源。
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