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地产泡沫、地方债与“土地财政”的

逻辑关联

要点

 地产泡沫和地方债相伴共生，二者均是“土地财

政”所导致的结果。地产泡沫更多受制于供求结

构的作用，其更多表现为地方债违约风险的“因”，

从短期来看，若泡沫继续，地方政府违约风险降

低；但从长期来看，泡沫继续可能酝酿出更大的

潜在风险。所以，笔者提倡在泡沫引致的机遇期

内化解地方债务风险。

 既然地产泡沫和地方债违约风险均受制于“土地

财政”的框架性约束，那么转变“土地财政”的

驱动内核——财政分配和政绩激励机制——就成

为化解地产泡沫，平抑地方债违约风险的治本之

举。可喜的是，这种治本思路正在以“自上而下”

顶层设计的方式进行着。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。



地产泡沫、地方债与“土地财政”的逻辑关联

2

地产泡沫、地方债与“土地财政”的逻辑关联

2015 年下半年以来，中国经济开始出现“资产荒”现象，且随着时间的延

续有愈发凸显的趋势。在此背景之下，房地产依托其长期以来的保值增值属性，

再次成为了企业部门和居民部门投资偏好的集中领域，进而使得地产市场在

2016 年以来上演了又一轮近乎疯狂的表现，这不禁在大家脑海中激荡起一层层

熟悉的涟漪，那就是长久萦绕于敏感神经周围的地产泡沫问题。为从直观上认

识该问题，不防先观察两组数据，今年上半年，房地产企业新增贷款 2.93 万亿，

占新增贷款总量的比重高达 38.92%，累计同比增加 55.85%；截止 8月底，居民

中长期贷款 3.63 万亿，占新增总量的 40.59%，累计同比增加 90.4%。也就是说，

近 80%的新增贷款流向了房地产开发和消费领域。房地产行业吸纳了过多的资金

流，这会在资金需求端对其他行业形成了“挤出效应”，尤其是导致了制造业资

金的“空心化”。另外，企业部门和居民部门的杠杆化行为放大了地产市场风险，

若这两个部门一旦由于资金流断裂出现信用违约，极易引发大规模的系统性风

险。

其实，地产泡沫、地方债务和“影子”银行一直都被视为中国经济发展过

程中相伴而生，却又挥之不去的三大风险，而前两者均与地方政府长期施行的

“土地财政”关系密切。为厘清地产泡沫、地方债和“土地财政”三者的逻辑

关系，需先讨论其中两者的关联逻辑，之后才能对三者的综合关联做出评判。

一、地产泡沫和地方债的逻辑关系

在地方政府征收的土地中，除了部分用于招商引资、商业住宅和公用及公

益事业外，大部分被用于融资平台的资本金注入以及土地收储，这成为地方债

偿付保证的重要源头。地产泡沫突出表现为资产价格上升，这增加了地方债偿

付保证标的（城市土地）的资产价值，夯实了发债方和投资方对稳定收益的信

心。但也激发了地方政府发行新债的动机，从地方债违约风险化解角度来看，

这种动机是需警惕的。截止 8 月底，地方债发行规模约为 4.8 万亿元，已超过
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去年全年3.8万亿元的总发行量。今年全国人大批准新增地方政府债务限额1.18

万亿，置换债券额度为 5万亿元；目前已发行新增债券 1.13 万亿，置换债券 3.68

万亿。可见，地方债新增量已逼近限额，说明地方政府在地产泡沫刺激下确实

有发行新债的动机。笔者认为，在化解地方债风险的机遇期存在的这种激励相

悖需引起高度关注。

二、地方债和“土地财政”的逻辑关系

“土地财政”缘起于 1994 年开始的分税制改革，“财权上移，事权下放”

的改革逻辑使得省级以下各级政府在财权和事权不匹配的格局之下，承担了几

乎所有的公共服务支出。1994 年，地方财政收入占全国的比重由 1993 年的

77.98%剧降到 44.30%，但地方财政支出占比仅略微下降，由 71.74%下降到

69.72%。地方政府事权和财权的不对等一直延续至今，2015 年，地方财政收入

只占全国的 54.52%，支出占比却高达 85.46%。地方政府预算内财政收支差额巨

大，但受制于张五常提出的“经济锦标赛”式的县域竞争和政绩考核压力，地

方政府除寻求中央转移支付外，更多依靠香港土地批租制演化而成的“低价征

地、高价卖地”行为来筹集资金，该行为被称之为“土地财政”。

“土地财政”是保证地方债券收益的主要基础，但同时也是地方政府加杠

杆、保举债的动机源头。为拓宽地方资金筹集渠道，财政部 2011 年在上海市、

浙江省、广东省、深圳市试点地方政府自行发债模式，该模式本质上是为“土

地财政”松绑的举措，却在执行中产生了二者融合共存的格局。之所以会产生

这样的结果，土地增值收益是地方政府发债的最主要偿付保证仍是主导原因。

该判断源于如下数据支撑：2015 年，国有土地使用权出让收入达到 4.26 万亿，

2003-2015 年间土地转让金与地方一般预算收入之比平均为 49.74%。同期，地

方债务总和为 18.4 万亿，土地融资规模 3.68 万亿。据国家审计署公布，截至

2012 年底，11 个省级、316 个市级、1396 个县级政府承诺以土地收入来偿债的

占比高达 81%，县级政府也超过 50%；承诺以土地出让收入偿还的债务余额 3.49

万亿，占省市县三级政府负有偿还责任债务余额 9.36 万亿的 37.23%。

三、地产泡沫、地方债和“土地财政”的逻辑关系
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从上述的分析可知，地产泡沫和地方债相伴共生，二者均是地方政府在财

权和事权不对等之下采取“土地财政”来筹集资金所导致的结果。从作用机制

来看，地产泡沫更多受制于供求结构的作用，所以并不是地方债的“果”。反向

言之，地产泡沫是地方债违约风险的“因”，且该“因”存在短期和长期差异：

从短期来看，若泡沫继续，地方政府违约风险降低；但从长期来看，泡沫继续

可能酝酿出更大的潜在风险。所以，笔者提倡在泡沫引致的机遇期内化解风险。

既然地产泡沫和地方债违约风险均受制于“土地财政”的框架性约束，那么转

变“土地财政”的内生驱动因素——财政分配和政绩激励机制——就成为化解

地产泡沫，平抑地方债违约风险的治本之举。

可喜的是，这种转变思路正在以“自上而下”顶层设计的方式进行着。其

中，政绩激励机制的转变时点是 2013 年 12 月 10 日，该日中共中央批准，中央

组织部印发了《关于改进地方党政领导班子和领导干部政绩考核工作的通知》，

地方债成地方官员政绩考核的重要指标，留烂帐离任也究责。同时，环境治理

和生态保护也被以隐性的方式纳入地方官员政绩考核当中。笔者相信，官员政

绩考核的激励机制已经由过去单纯考虑经济效益的单一函数，向着理政风险、

民生服务和政策连续性等构成的复合函数方向转变。对于地方政府长期面临的

财权和事权不匹配问题，近期出台的《国务院关于推进中央与地方财政事权和

支出责任划分改革的指导意见》意义重大，该“意见”不仅明确了改革在 2020

年前完成的时间表，而且决定以起草《政府间财政关系法》来明确中央与地方

财政事权和支出责任划分的法律体系。


