
 

秦朔：关于地方债，这是一

场值得关注的争论 
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意见领袖 | 秦朔 

 

这场地方债争论所提出的问题的重要性，并不亚于当年关于后发劣势、

产业政策的争论。 

历史往往是在争论中前进的。 

1978 年 5 月开始的真理标准问题大讨论，为十一届三中全会的召开

提供了思想先导。1981 年 5 月到 8 月，《人民日报》围绕广东肇庆农民陈

志雄承包鱼塘的雇工问题的讨论，推动了农业专业户经营、农村商品经济

和非公有制经济的发展。 

那些立足现实、不回避问题、致力于建设性求解的争论，总是能够帮
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助我们反思，并找到更好的道路。 

进入 21 世纪，经济学界最引人瞩目的两次争论，一次是杨小凯和林

毅夫关于后发优势与后发劣势的争论，另一次是张维迎和林毅夫关于产业

政策的争论。 

这两次争论的本质，还是政府与市场的关系问题。“使市场在资源配

置中起决定性作用和更好发挥政府作用”，这是大政方针，而在国内外形

势的变化中，如何将其具体化、常态化、制度化，还需要更多的探索和努

力。 

争论的主题：如何看待和处理地方债 

最近经济学界又有一场争论，就是如何看待和处理地方债务的问题。 

1 月 27 日赵燕菁教授发文《债务是经济重启的关键》，1 月 30 日赵建

研究员发文《重启经济的关键并非债务，而是信用》。接着赵燕菁反馈《地

方债，要不要救？怎么救？》，赵建再发文《中国不能再吸食债务鸦片，要

重新激活市场经济和民营企业》。你来我往，各持理据。他们的争论引起了

更多经济学人的加入，正在形成涟漪。 

近年来，网上充斥着很多简单化、博流量、似是而非、发泄情绪的所

谓争论，而认认真真研究、反映和解决问题的争论很少。徒叹奈何！所以

当我看到赵燕菁和赵建的争论，眼前一亮，心中一喜。 

赵燕菁的核心观点是，重启经济千头万绪，纲举目张，纲就是“债务”，
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而政策的目标不应是去债务，而是要“维持债务的价值，扩张债务的规模”。

因为地方债主要用于建设不收费的公共产品（公园、学校、道路等），“不

收费”并不意味着这些资产没有收益，体现为当地税收的增加，而税收很

多是央地共享，甚至异地共享的；公共设施（如学校、地铁）也会带来土

地价值上升，地方政府通过“卖地”兑现自己的信用。基于对地方债的这

种理解，他认为中央政府救助地方政府不仅是应该的，而且是必要的。 

赵燕菁同时提出，主动捅破信用泡沫不是去杠杆的好办法，“在某种

意义上，捅破泡沫比任由泡沫自己破裂更不可取”。他还把债务问题放在

中美竞争的视野下，提出“就两个相互竞争国家的资产负债表而言，谁能

坚持到最后，就看谁的信用能坚持得更久。这也就是为什么美国也知道它

的债务不可持续，股市不能涨上天，但却想尽各种办法维持泡沫不破灭的

原因”。 

赵建的核心观点则是：债务在推动经济复苏中是非常有效的手段，但

一定要小心，不能随便搞“直升机撒钱”。不是建立在信用基础上的债务，

到头来一定是一地鸡毛。依靠这样的债务来重启经济，不过是危机的加价

递延。一些地方政府的债务，是在滥用上一级政府的信用。如果地方政府

要从中央和上一级政府要钱可以，那就必须拿出一套严肃财政纪律和精兵

简政的方案来换，“这是资金置换改革，谁不改革就不给谁钱。否则给再

多的资金也是泥牛入海，债务只能靠更多的债务来维系”。 

赵建认为，解决地方债问题的当务之急是两条路，一是在资产端，稳
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住房地产；二是在负债端，稳住存量，管住增量，坚决制止地方乱举隐性

债务，发行专项国债和省级地方债来保基层工资和运营费用。同时休养生

息，尊重市场，构建法治体系，培养企业家精神，提高整个经济社会的免

疫力，然后慢慢消化地方债务等过去的深层次问题和矛盾。 

我一直在关注这场争论，和两位学者也都有联系。2013 年我还在《第

一财经日报》工作时，就编发过赵燕菁的《重新研判“土地财政”》一文。

他鲜明提出，是“土地财政”让中国完成了原始积累，和平崛起。因为工

业化和城市化的启动，必须跨越原始资本的临界门槛，一旦原始资本（基

础设施）积累完成，就会带来持续税收。这些税收可以再抵押，再投资，

自我循环，加速积累。中国土地财政的本质是土地融资，由于这种融资，

使中国高效地获得了原始积累所必需的“初始信用”，而不是像早期资本

主义国家一样借由外部征服。他的这些观点，在当时学术界比较多地批评

“土地财政”的背景下是少数派，但他坚持自己的立场，直到今天。 

赵建则提出，地方债务问题在房地产上行周期不算严重，因为地方政

府形成了“房价上涨—土地转让金增加—信用能力增强—发债增加—基

础设施投资增加—公共服务提升—房价上涨”的正向循环。但这个循环无

法永远运行下去，高企的房价泡沫正在挤出实体经济，制造更大的债务风

险，并带来社会越来越大的不满。 

赵燕菁担任过厦门市规划局长，赵建在青岛银行、平安银行做过数年

研究，他们都了解实务，接地气。 
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在我看来，这场争论所提出的问题的重要性，并不亚于当年关于后发

劣势、产业政策的争论，只不过争论方没有杨小凯、林毅夫、张维迎名气

大，也没有像北大国发院那样的发言平台。他们主要是在微信公众号等自

媒体发声，所以没有那么大影响。但这种心忧天下的情怀和坚持己见的独

立，值得肯定和尊敬。 

政府扩张的约束条件 

我在《发令枪已经响起——开年经济观察》一文中已经提到这场争论。

最近和政府官员、企业高管、财政领域专家等交流，结合平时调研，有一

些新的想法。主要观点是，地方政府也有高质量发展的问题，而高质量发

展的前提是清醒地看待债务扩张的约束条件的变化。 

在社会主义市场经济中，政府的作用主要是宏观调控、市场监管、公

共服务、社会管理、保护环境。在实际运行中，地方政府也是促进经济发

展的直接推手，不仅通过制定政策、调配资源、改善环境，招商引资，也

通过国资国企直接“下场”。虽然学界一直呼吁“政府应该从发展型政府

转向服务型政府”，减少微观干预，但政府一手抓发展、一手抓服务可能

就是中国特色，还会延续很久。 

本文不讨论发展型政府、“地方锦标赛”的利与弊，而是想指出，任

何发展都有其约束条件，比如一个地方缺少水资源，就不应发展耗水型工

业。我认为今天的地方经济发展，遇到了一些新的约束条件，是我们在促

发展时必须正视的。 
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一是整个经济增速放缓，从增量为主转变为存量为主。 

地方之间争先恐后抓产业，抢项目，这是中国经济的常态。优点是活

力很强，缺点是低水平重复建设。在经济高速、中高速增长时，由于增量

很大，大多数行业有较大容纳空间，这时即使各地有一些重复建设，也能

消化得七七八八，或者靠时间总能消化。而现在，受内外部多种因素影响，

经济增速已经下了一个台阶，很多行业从数量角度看不再增长或微弱增长，

进入存量经济。这时，地方政府再大干快上同质化的项目，很快就会遭遇

需求瓶颈。在存量经济条件下，越负债，越投资，最终风险也越大。 

二是作为地方融资重要基础的土地的价值，不再像过去那样一路高歌，

有些地方已经遇到了天花板。 

赵燕菁在 2013 年《第一财经日报》发表的文章中也提出过，“土地

财政”虽给中国经济带来诸多好处，但也引发了许多问题。这些问题不解

决好，很可能会给整个经济带来巨大的系统风险。当时他写道，不动产为

信用基础的融资模式，会超出实际需求制造大量只有信用价值却没有真实

消费需求的“鬼楼”甚至“鬼城”，为了生产这些信用，需要占用大量土

地，消耗掉本应用于其他发展项目的宝贵资源。资本市场就像水库，可以

极大地提高水资源的配置效率，灌溉更多的农田。但是，如果水库的规模

过大并因此而淹没了真正带来产出的农田，水库就会变为一项负资产。 

所以说，赵教授对土地财政的负效应是有清醒认识的，只是他一直认

为，“土地财政是一把双刃剑，它既为城市化提供了动力，也为城市化积
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