
 

 

稳经济，重心在哪？ 

 

核心观点： 

1.百尺高台，起于垒土。多年来，地方的良性发展构成我国经济正向循环的基石。尤其

在逆周期调控时期，地方政府更是发力的重要载体。然而，近期地方财政收支明显回落，随

之而来的是经济稳增长与化债防风险等权衡。政策如何取舍，经济将何去何从？ 

2.尽管地方存量债务的累积并非朝夕，但近期土地出让收入的急剧调整，引致增量财力

更为显著的变化。海外地产调整时常见的是“金融加速器”，即地产抵押品估值缩水直接压制

信贷扩张。而对于土地财政依赖度更高的经济体来说，“财政加速器”更值得关注。 

3.与银行贷款不同，我国地方政府发债固然无需显性的抵押品，但潜在的土地出让收入

往往被视为重要的偿债资金来源。若预期未来该收入保持低位，地方的增量举债行为自然趋

于保守，这可能加速地方财政对经济增长的顺周期影响，而非真正的逆周期发力。 

4.展望未来，努力完成全年经济社会发展目标任务的信号增强，逆周期政策加码。但政

策实效关键在于促进房地产市场止跌回稳，从而阻断“财政加速器”和“金融加速器”。需求端

实际利率能否有力度的下降，供给端公共资金能否介入风险处置，都是重要观察点。 

 

正文： 

多年来，地方的良性发展构成我国经济正向循环的基石。尤其在逆周期调控时期，地方

政府更是发力的重要载体。然而，近期地方财政收支明显回落，随之而来的是经济稳增长与

化债防风险等权衡。政策如何取舍，经济将何去何从？ 

 

一、靠地方，还是靠中央？ 

历史来看，地方政府在消费、投资和信用扩张中的重要性显著高于中央。剔除中央对地

方的转移支付后，地方在广义财政支出中的占比约 60%，占据主导地位。 

 

图 1. 财政发力靠谁？  

 



 

 

 

来源：WIND,笔者测算 

注：财政支出为广义范畴，地方支出剔除了中央对地方的转移支付，下同。 

 

地方存量债务的累积并非朝夕，但近期土地出让收入的急剧调整，引致增量财力更为显

著的变化。海外地产调整时常见的是“金融加速器”，即地产抵押品估值缩水直接压制信贷扩

张。而对于土地财政依赖度更高的经济体来说，“财政加速器”更值得关注。 

     

图 2. 财政加速器与金融加速器  

 
来源：笔者绘制 

 

与银行贷款不同，我国地方政府发债无需显性的抵押品，但潜在的土地出让收入被视为

重要的偿债资金来源。本轮土地出让收入较高点回落约 40%，为有数据以来最大累计降幅。

若预期该收入保持低位，地方增量举债行为自然趋于保守，这可能加速地方财政对经济增长

的顺周期影响，而非真正的逆周期发力。 

 

图 3. 财政加速器的现实表现 



 

 

 
来源：WIND，笔者测算 

注：债务包含地方专项债和城投有息负债，并剔除投向化债部分。 

 

二、防风险，还是稳增长？ 

 近期多地提出“‘砸锅卖铁’筹集化债资金”。从各地信息看，多是通过变现国有资产（如房

屋商铺、低效益国企）等方式获得偿债资金。这短期有利于缓释流动性风险，但实质上对应

着地方政府资产和负债的双向收缩。中外经验来看，宏观杠杆率的回落更依赖于分母端的名

义经济增长回升，而不仅是分子端的债务削减。 

 

图 4. 化债，还是加杠杆？ 



 

 

 
来源：WIND，笔者测算 

注：地方债偿债规模包含城投部分。 

 

展望未来，努力完成全年经济社会发展目标任务的信号增强，逆周期政策加码。但政策

实效关键在于促进房地产市场止跌回稳，从而阻断“财政加速器”和“金融加速器”。需求端实

际利率能否有力度的下降，供给端公共资金能否介入风险处置，都是重要观察点。 

 

风险提示：预期非线性变化。 
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【近期研究】 

1.财力之源，2024 年 9 月 17 日 

2.经济，锚在何方？，2024 年 9 月 8 日 

3.举债与否？，2024 年 8 月 28 日 

4.房价的轨迹，2024 年 8 月 18 日 
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