
“外部冲击，土地财政与宏观政策困境”讲座信息 

 

2018年 10月 27日中央财经大学梅冬州老师来北大经济学院做讲座，讨论“外部冲

击，土地财政与宏观政策困境”。梅老师探讨了 2014年之后我国面临多次外部负向冲击的

背景下，如美联储数次加息，我国土地价格没有下降反而上升以及土地供给下降的原因。

通过 DSGE模型的分析，梅冬州老师将其归因于分税制改革后中国地方政府的土地财政以及

次贷危机后，中国放宽对于地方政府使用土地作为抵押进行借贷的限制。具体来说，在面

临外部负向冲击的情况下，我国地方政府往往通过扩大基建来稳定经济。因此为了给基建

刺激计划募集更多的资金，我国地方政府选择降低土地供给来推高土地价格（更高的土地

价格意味着地方政府可以通过抵押未来的土地出让金在当期获得更多的贷款）。 

 

一、背景 

 

当前全球经济依然充满着许多不确定性，中国宏观经济面临着诸多的外部冲击，其中

最为典型的就是美联储加息和中国外需持续走低。 

（一）自 2015年底首次加息以来，美联储先后共加息了四次，美联储退出 QE以及后

续的加息导致新兴经济体资本大量外流。2014年至今，中国资本和金融账户由巨额顺差迅

速扭转为巨额逆差，外汇储备从最高点时的 3.99万亿美元到 2017年 1月份跌破 3万亿美

元。 

（二）2012至 2015年，我国出口增速急剧下降，四年中增长率最高的 2013年仅为

6.0%， 2015年更是六年来首次出现负增长，远低于 2010年之前年均 25%以上的增长速

度。在外需不足、美联储不断加息以及我国经济处于下行周期的背景下，宏观经济却出现

了以下几个比较特殊的现象：土地供给下降，土地价格上涨。 

现象一：一般认为，在资本外流、经济处于下行周期的背景下，房价和资产价格应该

呈现下降的趋势。但 2014年以来中国一、二线城市的房价不但没有下降反而大幅地上涨，

与此同时民间投资增速却大幅下降。 

根据国家统计局公布的 70个大中城市新建住宅价格指数，2016年 12月，北京、上

海、广州、深圳等一线城市的新建商品住宅价格分别同比增长了 25.9%、26.5%、24.1%、

23.5%；而一些二线城市的涨幅更大，厦门、合肥、南京等二线城市的同比增长率分别为



41.5%、48.6%、38.8%。这种迅猛的上涨势头直到在 2017年 3月各地出台史上最严格的限

购限贷政策后才得到遏制。 

有一系列文献讨论了中国房地产价格上涨的原因，分为以下几类： 

（一）住房需求方面：收入增长（Fang et al.，2016）；性别比失衡导致的婚姻市场

竞争（Wei et al.，2012）；城镇化和城乡人口迁移（ Chen et al.，2011 ）；人口结构

（徐建炜等，2012；陈斌开等，2012）。 

（二）货币因素：货币供给快速增长和低利率 （Zhang et al.，2012；Xu & Chen，

2012；Zhang，2013；况伟大，2010）。 

（三）预期和投机因素（况伟大，2010；王频和侯成琪，2017；陈斌开和张川川，

2016）。 

以上论文在解释 2014年后中国土地价格上涨方面存在不足，一、在需求方面，我国

2014年后面临多次负向冲击，由此带来收入增长放缓，因此收入增长无法解释我国土地价

格上涨的事实；我国性别比失衡、城镇化和城乡人口迁移、人口结构因素在 2014年后基本

保持稳定（在外部冲击的负效应下），因此，这也无法解释土地价格上涨。二、在货币因素

方面，外部变化，如美联储数次加息，资本大量外流，外汇占款下降。此时很难再用货币

超发等货币性因素解释房价的暴涨。我国货币发行速度在 2014年之后放缓，因此货币因素

也无法解释我国土地价格上涨。三、关于预期和投资因素，在经济增长率持续下降的背景

下，对房地产持有上涨预期是不符合逻辑的。在经济下行尤其是整个社会均预期到美联储

持续加息，国内资产价格下跌压力增强和系统性金融风险逐步显现的背景下，房地产市场

参与者难以形成房价会上涨的预期。因此，现有的文献皆无法解释，我国近年来在不断收

到外部负向冲击的情况下，土地价格上涨的客观事实。 

现象二：对于有着稳定需求的一、二线城市的房地产市场，土地供应量近几年却在减

少。         

 在 2014年以前，新增的住宅用地供应面积呈现上升趋势，从 2009年的 8.2万公顷到

2013年的 13.8万公顷；而在 2014和 2015年，土地供应大幅收紧，2014年下降至 10.2万

公顷，2015年进一步下降至 8.3万公顷。 

    值得注意的是，这还只是反映了全国平均水平，对于一、二线城市而言，该现象尤其

明显。例如，北京 2015年住宅用地供应缩减了 27%。对于多数城市而言，土地供应在

2015、2016年都有所下降，且 2016年较 2015年同期有明显下降，广州降幅更是超过 7

成。 



 

现象三：民间固定资产投资的增速大幅下降。民间固投大幅下滑而全社会固投基本稳定，

表明目前投资主要靠房地产和基建投资支撑，投资结构恶化，资源配置效率下降。 

外部冲击下导致的资本流出和经济衰退下，我国的一、二线城市的土地供给在减少，

房价在不断走高，而民间投资的增速却在大幅下降。那么，是什么原因造成这个现象呢？ 

    一些学者从土地财政出发： 

    分税制改革和“GDP锦标赛”导致地方政府越来越依赖土地以及与之相关的收入。卖

地收入和土地抵押融资等土地财政收入成为了地方政府的主要收入来源（蒋省三等，

2007）。 2014年地方政府土地财政收入达到 4.29万亿元，已占到了地方公共财政收入的

34%，在浙江、北京和天津等地区土地财政收入所占比重甚至超过了 50%。自 2000年以

来，地方政府从土地出让与抵押中获得的收入是其最主要的收入来源。而地价与房价同

步，由此导致地方政府有动机推动房价的上涨（周飞舟，2006；梁若冰，2010；张双长和

李稻葵，2010；范子英，2015）。 

当地方政府在财政收入越来越难以满足其开支需求时，依赖融资平台通过土地收入与

土地抵押为担保发债，以获取巨额外部融资资金成为了其必然选择，这也使得土地财政逐

渐演变为土地融资（刘煜辉和沈可挺，2011；郑思齐等，2014； 范子英，2015)。 

 

二、模型特色 

 

一般的 DSGE模型难以刻画，在外部负向冲击导致总产出下降的背景下，一国的房地产

价格不降反升，土地供给下降，民间投资的增速大幅下降的现象。原因在于，在 DSGE模型

的一般处理中，财政支出由财政规则来刻画，财政支出变量是产出缺口、通胀缺口或者未

偿还债务缺口的应变量。如果这样处理，就无法体现我国土地财政、土地融资的内涵。梅

老师选择将财政支出内生化。具体而言，梅老师将地方政府的目标函数设定为以下形式： 

 

地方政府最大化无穷期贴现的效用函数。瞬时效用函数是消费性政府支出以及基建性

政府支出的函数。这样的设定是为了反映中国地方政府“GDP锦标赛”的现实，即地方政

府有通过扩大政府支出来拉升经济的激励。预算约束取以下形式： 



 

地方政府的收入来源自土地出让金、土地抵押贷款以及中央政府的转移支付，支出分

为两类的政府支出，土地抵押贷款的偿还以及政府支出和土地供给的调整成本。这样的设

定体现了土地财政、土地融资的内涵。并且，土地抵押贷款额度还受以下限制： 

 

即，当期土地抵押贷款在下一期的偿还额度必须小于未出让土地在下一期的价值。其

中，m衡量杠杆率。在这样的设定下，土地价格𝑃𝐿,𝑡的上升扩大了政府的预算集，因此政府

有通过降低土地供给、提高土地价格来获得更多土地抵押贷款的动机（𝑙𝑎𝑛𝑑𝑡表示土地供

给，𝐿ℎ
𝑡
表示当期已经出让的土地）。 

 

三、结论与总结 

 

    

 

在外部负向冲击下，如果地方政府收紧土地供给，土地价格随之上升，政府的土地出

让收入和土地抵押贷款收入增加，从而政府进行更多规模的财政支出计划。因此，收紧土

地供给可以降低外部的负向冲击。 

由于政府存在降低土地供给来缓解外部负向冲击的动力，由此带来了宏观政策困境： 

为了降低外部冲击对 GDP 的影响，地方政府通过收缩土地供给的方式来稳定地价和房



价以获得足够的卖地收入，从而利用基建支出来拉动重工业部门的发展。但是这样的做

法也大量挤出了其他部门的投资和产出，同时也造成了宏观经济的投资结构的恶化。同

时，更高的地价带来更高的房价，降低了居民的购买力，挤出了消费。 

文章得出了较多有意义的结论： 

第一，土地财政视角下，外部冲击影响经济的传导路径和机制。外部冲击如何传递。        

地方政府的土地财政的种种行为扮演了怎样的角色。为以后政策反应等相关问题的讨论搭

建了一个基础性的框架。 

第二，对于当前宏观现象的解释。 在外部冲击导致的资本流出和经济衰退下，我国

出现一、二线城市土地供给下降，房价不断走高，民间投资增速却大幅下降的现象。 

第三，对政策的分析和启示。对于理解当前的中国宏观政策困境、土地财政在经济波

动中的作用以及未来改革方向的规划具有重要的意义。土地财政使得房价、地价“绑架”

了 GDP，导致加息或者外需不足的不利影响被放大。若选择资本管制和人民币贬值来隔绝

外部冲击的影响，将不利于我国人民币的国际化，也与资本账户开放的大方向相悖。 

为了降低外部冲击对 GDP的影响，地方政府通过收缩土地供给的方式来稳定地价和房

价以获得足够的卖地收入，从而利用基建支出来拉动重工业部门的发展。但是这样的做法

也大量挤出了其他部门的投资和产出，同时也造成了宏观经济的投资结构的恶化。可以看

到，土地财政的存在在放大外部冲击导致的经济波动的同时，也导致我国各项宏观经济政

策之间存在冲突、难以权衡，陷入两难困境。           

 

四、展望 

 

论文的优势在于刻画了中国的 GDP竞赛现象，地方政府存在最大化财政支出的动机。

模型解释了为什么外部冲击下，我国土地价格上升、土地供给下降，但是，论文的劣势在

于土地供给是外生的，土地供给和外生冲击存在哪些内在联系？为什么外部负向冲击会伴

随土地供给的负冲击？论文没有给出答案。如果延续论文的逻辑，即使没有外生冲击，因

为地方政府间的 GDP竞赛现象，土地供给是否也应该是收紧的？那么我们应该观察到自分

税制改革之后，我国土地供给不断收紧的现象，但是事实并不是这样。将土地供给内生

化，或许能得到更多的结论。此外，在一般使用财政规则刻画财政支出的模型中，只要在

政府的预算约束中加入土地出让收入和土地抵押贷款收入，似乎也能得到模型的主要结

论，并且这样的处理方法更为简洁。在这个模型的基础上还能够进行一系列的后续研究，



比如去杠杆后（即 m受到一个负向冲击），地方融资平台违约给经济带来得影响。 

 

                           （北大经济学院博士生 纪尧  供稿） 

 


