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提 要 在土地红利递减与财政资源紧缩的背景下，城市更新的公共财政逻辑正在发生

深刻转变。基于系统综述方法，聚焦71篇英文核心文献，系统回顾城市更新公共财政

的演进历程、理论流派、财政工具以及城市规划的可行作为。判别国外城市更新财政机

制经历了国家主导、市场引导、金融主导与治理协同等 4个阶段，进而揭示凯恩斯主

义、新自由主义、资本金融化与治理财政在这个4个发展阶段后面的学术支撑理论。在

此基础上，进一步归纳5类财政工具，强调城市更新的钱可以来自5个渠道：土地未来

增值、税收让利、参与主体风险重构、收益内循环及跨周期设计，而不仅是土地出让和

专项债。揭示城市规划在城市更新财政收益生成、资源动员与风险调节中的制度性嵌入

逻辑。结合国际经验，指出当前我国城市更新公共财政制度存在激励短期化、协同机制

缺位与公平性不足等问题，并提出以阶段演进、责任分层、多元主体协作与规划制度耦

合为特征的可持续财政路径。

Abstract: In the context of diminishing land dividends and tightening fiscal re‐

sources, the public finance logic of urban regeneration is undergoing profound trans‐

formation. Based on a systematic review of 71 core English-language publications,

this study comprehensively examines the evolution of public finance in urban regen‐

eration, theoretical paradigms, fiscal tools, and the roles of urban planning. The pa‐

per identifies four key stages in the development of public fiscal mechanisms for ur‐

ban regeneration in international contexts: state-led, market-oriented, finance-driven,

and governance-coordinated phases. Each corresponds to distinct theoretical founda‐

tions: Keynesianism, neoliberalism, financialization, and fiscal governance. Building

on this, the study categorizes five types of fiscal tools, emphasizing that funding for

urban regeneration can derive from land value uplift, tax incentives, risk restructur‐

ing among stakeholders, internal revenue circulation, and intertemporal design, rather

than relying solely on land sales or special-purpose bonds. The paper reveals the in‐

stitutional logic by which urban planning is embedded in fiscal revenue generation,

resource mobilization, and risk regulation within regeneration processes. Drawing on

international experience, it highlights critical issues in China's current public finance

system for urban regeneration, including short-term incentives, weak coordination

mechanisms, and limited equity. It concludes by proposing a sustainable fiscal path‐

way characterized by staged evolution, differentiated responsibility, multi-actor collabo‐

ration, and institutional integration with planning systems.
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1 引言

中国城市更新面临的核心困境，并

非设计、规划或建设技术的不足，而是

资金流动、价值创造与利益分配机制的

系统性失衡。这种机制失衡既制约了财

政资金的高效投放，又阻碍了市场资本

的有效进入，更难以激发多元主体的参

与动力。当土地财政式微、专项债收紧、

房地产退潮，“以地养更”“以债谋更”

的旧有路径难以为继，“钱还可以从哪里

来”成为必答问题。城市更新的公共财

政机制正面临深刻重构的挑战。

中国城市更新始于改革开放初期，

最初以“旧改”形式出现，到今天积累

了大量的更新实践和学术研究[1-3]。但大

多数学者[4-5]关注物质空间的提升策略，

如更新过程中的规划设计和建造流程、

历史文化保护、更新对社会和环境的影

响等内容，对城市更新中的公共财政议

题仍缺乏深入探究。第二次世界大战结

束后，大量发达国家发起了清除贫民窟

的行动，被认为是城市更新的早期实践，

后城市更新逐步成为全球最具影响力的

城市政策之一[6-7]。随后展开的邻里改造

与社区建设等，深刻重塑了城市空间形

态与社会经济结构。由于城市更新发展

起步早，国外学者也更早关注城市更新

中的公共财政问题，形成了丰富的理论

著作和具有影响力的研究成果。

本文使用系统综述的方法，梳理外

文文献中对城市更新中公共财政问题的

研究，并尝试回答我国城市更新研究目

前最为关切的几个问题。

国外城市更新经历了哪几个发展阶

段？财政特点如何？

城市更新中公共财政相关理论和流

派有哪些？

国外城市更新中具体的融资方法/工
具/财务解决方案有哪些？哪些渠道可以

筹集资金？

城市规划能从哪些方面影响城市更

新的财政平衡？

城市更新的公共财政至关重要，但

是如何能抓到城市更新财政的研究思路、

流派和未来研究方向却在学界存在诸多

误区。本文运用系统综述的方法，从

1309篇文章中聚焦了71篇最相关的英文

文献，分析城市更新的公共财政议题，

以便掌握公共财政的研究思路。

2 研究方法与数据来源

采用系统综述 （systematic review）
的研究方法，遵循 PRISMA（Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews
and Meta-Analyses） 声明的规范，对国

外城市更新领域中涉及公共财政问题的

英文文献进行全面梳理与综合分析 （图

1）。在明确研究问题的基础上，系统综

述的显著优势在于：①方法系统、程序

规范，能确保研究的可重复性、可验证

性和透明性；②能全面整合已有成果；

③高度标准化的流程体系有助于推动本

土研究与国际学术规范接轨。然而，在

中国的具体研究语境中，系统综述也面

临一些问题，比如该方法对研究问题与

关键词设定高度依赖，可能遗漏具有理

论重要性但关键词表达差异较大的研究。

另外，系统综述可能会存在过度依赖

“已有成果的再整理”的问题，弱化对议

题复杂性的理解。

针对上述局限，在运用系统综述方

法时，在数据来源方面，选取Web of
Science的核心合集（WoS）、EI和Scopus
等三个权威数据库进行系统检索。结合

主题词、扩展词与布尔逻辑组合，检索

确保涵盖“城市更新”“公共财政”“城

市规划”等三个核心主题，提高检索过

程的覆盖性与针对性。具体检索式为：

(“urban regeneration” OR “urban re⁃
newal” OR“urban redevelopment” OR

“urban revitalization”OR“urban rehabili⁃
tation”OR“urban transformation”) AND
（“finance”OR“financing”OR“pub⁃

图1 系统性综述技术路线图
Fig.1 Methodological framework for the systematic review

资料来源: PAGE M J, MCKENZIE J E, BOSSUYT P M, et al. The PRISMA 2020 statement: an updated
guideline for reporting systematic review[J]. BMJ, 2021, 372: 71.
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lic finance”OR“fiscal policy”OR“land
value capture”OR“tax increment financ⁃
ing”OR“investment”） AND（“urban
planning”OR“spatial planning”）。通

过该检索策略，共获得初步文献 171篇
（WoS）、225篇 （EI） 和 1089篇 （Sco⁃
pus），合计 1485篇，删除重复文献后，

得到1309篇文献。本文不仅仅关注文献

本身的归纳总结，更注重结合中国实际

情况，分析阶段划分、理论流派梳理、

政策工具提炼、规划作用的现实启示意

义，揭示制度演化与逻辑张力，避免简

单信息堆叠。

在系统综述方法的初步筛选阶段，

根据预设标准对所有文献的标题和摘要

进行筛选。纳入标准包括：研究主题同

时涉及“城市规划 （空间） ”“公共财

政”“城市更新”等内容；发表在同行评

议的学术期刊或正式出版物中；属于实

证研究、理论分析或概念模型研究；全

文为英文；研究聚焦非中国的国家和地

区；不是综述类文章。通过该阶段的筛

选，共剔除 972篇不符合标准的文献，

并通过其他方法加入7篇，最终剩余344
篇进入下一阶段。

在资格审查阶段，研究团队对 344
篇文献进行了全文阅读与深入评估，进

一步检验其是否符合纳入标准。最终纳

入文献需同时满足以下条件：在“城市

更新”背景下对“财政机制、融资工具、

财政政策、城市规划”等议题进行了实

质性讨论；文章包含财政机制的专门章

节、理论框架或机制探讨，而非仅作为

背景性内容简单提及。在此基础上，排

除了未对财政问题进行深入分析或研究

主题偏离“城市更新”的文献，如聚焦

新城建设、生态修复等领域的研究。经

过资格审查，最终纳入71篇核心文献作

为本研究的系统综述样本。以71篇核心

文献为基础，本文围绕城市更新公共财

政的主要议题，系统梳理了文献分布特

征，归纳财政责任演化的阶段性路径，

分析主要理论流派，总结多种财政工具，

并进一步探讨了财政平衡逻辑与城市规

划的嵌入机制。

3 文献检索结果

3.1 关键期刊

71篇纳入研究的核心文献主要集中

发表在城市规划、城市经济、土地政策

与区域治理等领域的国际核心学术期刊。

从期刊分布的统计结果来看，Urban
Studies 是发表数量最多的期刊，共有 7
篇文献，其次是 Town Planning Review、
Land Use Policy、European Planning Stud⁃
ies 及 International Journal of Urban and
Regional Research等期刊。这一分布体现

了城市更新公共财政研究高度关注财政

金融、城市空间治理和土地经济学等议

题，成为国际城市研究的重要前沿之一。

3.2 学者的地区分布

71篇核心文献涉及超过百位作者，

覆盖全球范围内多个学术研究团队。在

学者的地区分布方面，统计结果显示，

相关研究主要集中于欧美发达国家与东

亚地区，其中英国、荷兰、德国、美国、

日本与韩国等国家和地区的高校与研究

机构尤为活跃。在具体机构中，阿姆斯

特丹大学、曼彻斯特大学、代尔夫特理

工大学、伊斯坦布尔理工大学以及多伦

多大学等学术团队的研究成果尤为突出。

欧洲学者在财政制度设计、治理架构创

新与空间正义等议题方面有长期的研究

积累，呈现出北美学界对财政金融化逻

辑的系统关注，以及东亚学者围绕土地

整理、收益分享与社区财政机制所展开

的深度探索。

3.3 关键词与关键议题

对71篇文献中的关键词进行词频统

计与内容归纳后发现，当前城市更新的

公共财政研究主要聚焦土地价值捕获

（LVR）、公私合营（PPP）、税收增量融

资 （TIF）、财政可持续性、治理协同、

金融化逻辑等关键议题，围绕财政责任

分配与财政风险调节这一核心问题展开

多角度探讨。从关键词的内涵来看，相

关研究不仅强调了财政融资工具与财政

制度创新，而且深入讨论了土地整理、

开发权交易、收益分享机制、资产证券

化、开发权金融衍生品等多样化技术路

径。此外，部分文献还涉及空间正义、

财政公平性、财政韧性、社会资本累积

与制度治理能力等关键词，反映了在全

球财政资源趋紧、金融风险上升与公共

利益诉求增强的背景下，城市更新财政

体系如何在效率与公平之间寻求制度性

平衡已成为重要学术议题。

4 城市更新阶段及财政特点

在71篇文献中，有13篇文章直接或

间接涉及城市更新财政机制的演变，其

中：少数文献[8-11]尝试从治理逻辑和财政

运作方式出发，对财政责任转移与资本

运作的阶段性变化进行总结；而更多文

献则集中在不同国家具体实践中，呈现

财政机制在制度压力下的调整路径。

4.1 第一阶段：财政责任与国家主导

阶段

第二次世界大战后最初几十年内，

财政制度尚未引入复杂的市场化或金融

化工具，更新资金完全内嵌于公共支出

框架中，财政责任与城市空间修复的国

家义务高度重叠。无论是英国通过住房

协会体系大规模提供战后公共住房[12]，
美国通过《住房法案》主导的旧城拆迁

与重建[13]，还是韩国大规模动员国家财

政与政策性银行贷款支持的棚户区改

造[14]，国家财政拨款、预算安排与公共

借贷几乎包揽了所有更新资金来源。

4.2 第二阶段：制度引导型市场参与

阶段

进入1980年代，财政逻辑的重心开

始逐渐转移。公共财政在城市更新中的

主导地位开始让位于制度引导型的市场

参与。政府不再简单地承担更新支出的

全部负担，而是通过规划收益（planning
gain）、税收激励与融资激励政策引导私

营资本介入。英国Hattersley等更新项目

更通过规划增益截留方式（planning gain
mechanisms for capturing land value uplift
from developers），让开发商在规划审批

中承担部分更新成本[11]。美国则通过赋

权区（Empowerment Zones）和新市场税

收抵免（NMTC）等政策，直接将税收收

益让渡给私营投资者以刺激城市核心区

投资[15-16]。在爱尔兰，Section 23税收减

免政策允许房产投资者将特定的建设或

改造成本从其出租收入中抵扣所得税，

大幅提升了内城区指定区域的投资吸引

力[17]。财政制度在此阶段从直接支出模

式逐渐演化为间接激励与收益分配模式，

政府角色由出资者转向制度设计者。
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4.3 第三阶段：金融资本主导阶段

当市场机制逐渐嵌入财政体系后，

财政逻辑又在随后10余年内进一步复杂

化。更新融资体系不再依赖单一税收激

励或开发溢价回收，而逐步被金融资本

逻辑主导[18]。资金来源从土地出让金、

规划增益拓展到资本市场融资、未来收

益打包与金融性资产运作。荷兰与比利

时则以土地银行（Land Banking）与金融

机构合作机制，将地方土地收益嵌入长

期金融资本收益结构中[3]。土耳其的多方

联合融资平台中，开发商、地方政府与

国际资本密切捆绑，共同承担项目融资

与风险[19]。但与资金高度捆绑会带来一

定风险，爱尔兰在资本市场过剩流动性

背景下，不断的税收激励加码最终累积

成地产泡沫[8]。此阶段的财政逻辑已不仅

仅是财政责任的市场转移，而被资本市

场工具彻底重塑，财政收益结构高度前

置，同时风险在资本周期中累积释放。

4.4 第四阶段：财政韧性与多元平衡治

理阶段

2008年金融危机爆发让此前积累的

财政逻辑风险集中暴露。部分国家尝试

重建政府在更新财政中的主动调节与风

险管理功能，政府参与介入调控增加。

美国部分城市恢复了政府直接财政投入，

通过公共支出干预平衡市场失灵带来的

空间不平等问题[13]。英国地方财政绩效

体系逐渐融入公平性、生态绩效与社会

政策目标[20]。欧洲大陆则形成了跨层级

财政协调架构与制度性缓冲机制，强化

地方财政的风险吸收能力与多主体财政

合作能力[21]。不同于以往财政模式，此

轮转向了韧性治理、多元平衡与政策目

标嵌套的新型财政治理路径。

5 相关理论与流派

71篇核心文献中，过半文献涉及城

市更新公共财政研究领域的理论和流派

议题，各理论和流派在前文梳理的城市

更新阶段提供了不同的规范性框架与政

策正当性来源（图2）。

5.1 凯恩斯主义财政流派

凯恩斯主义财政逻辑自战后时期确

立，在多个国家的城市更新财政实践中

长期延续，其制度核心在于国家调节宏

观经济波动弥补市场配置失灵，通过住

房建设、基础设施重建与就业创造刺激

经济复苏和稳定社会秩序[11, 22-24]。在此逻

辑下，政府财政投入高度预算化，一般

通过年度预算或专项财政渠道安排城市

更新资金[25]。更新过程中的资金缺口、

成本波动与收益不确定性主要由公共财

政系统承担，政府扮演主导角色，市场

机制则普遍处于边缘地位。这一流派的

公共目标导向突出。该逻辑在不同国家

实践中展现出明显的制度收敛性。例如：

在美国，1977 年启动的城市开发拨款

（Urban Development Action Grants,
UDAG）计划通过联邦财政补助支持地方

城市复兴项目，虽引导私营资本参与，

但财政仍是主导[26]；在北欧，自 1990年
代起，哥本哈根（丹麦）与汉堡（德国）

等城市设立政府控股的公共资产公司，

以国有土地整备与开发收益循环投入模

式实现财政收支平衡与城市更新再

投资[27]。

5.2 新自由主义财政流派

伴随1980年代福利国家危机与全球

化扩展，新自由主义财政理论迅速取代

凯恩斯主义逻辑，成为城市更新财政制

度重构的核心理论[28-31]。该理论主张通

过财政去中心化、市场引导、私营资本

参与风险共担[32]。美国列克星敦市自

1980年代 起通过 （税收增量融资 TIF）
机制与开发溢价回收推进开发商主导型

复兴[30]；葡萄牙科英布拉市自 1990年代

实施TDR制度（开发权转移），在社会资

本薄弱的条件下克服城市更新的财政困

难[29]；韩国首尔自 2000年起依托开发商

与业主的红利分成与自愿搬迁机制实现

更新[33]；法国自 2000年代后期通过RE⁃
ITs改革引导资本市场融资，同时中央财

政保留制度调节功能[32]。

5.3 金融化财政流派

随着资本市场扩展、资产证券化技

术成熟与全球流动性增长，城市空间逐

渐被重构为资本积累的平台，财政制度

亦随之嵌入金融体系[31,34]。在此逻辑下，

城市更新财政不再依赖传统土地开发溢

价，而是通过未来收益资本化、资产证

券化与资本市场交易机制支撑财政扩

张[35]。政府从传统财政管理者转型为金

融平台协调者。金融化财政流派通过收

益权资本化机制，将未来租金、物业溢

价、税收预期等转化为可交易金融资产，

财政收益前置化并脱离实体开发进程[36]。
例如：法国巴黎自2010年代起将地方财

政收益权证券化，市政府通过规划让渡

机制将未来开发收益转为财政融资产

出[34]。金融化财政体系依托资产证券化

与融资前置机制，广泛采用收益债券、

REITs与开发权证券化等工具，提前兑现

未来财政收入。巴西圣保罗自2000年代

起通过Urban Operation机制，借助额外

开发权凭证在资本市场出售未来开发权，

实现财政收益证券化[37-38]。类似机制也

在意大利米兰自2000年代逐步扩展，金

融投资基金主导土地再开发收益结构，

形成空间金融性脱嵌过程[35]。这一阶段，

政府提供信用背书与金融监管，而收益

波动由资本市场内部消化[10,39]。

5.4 治理流派

2008年金融危机后，金融化财政逻

辑暴露的风险促使财政制度逻辑转型，

治理协同逻辑成为部分财政制度改革新

方向[40]。该理论强调财政工具嵌入制度

协调、政府间合作与多中心治理架

构[27,35,41]。未完全拒绝市场机制与资本运

作，而是在财政体系内部建立多元合作

框架，通过公私合作机制、财政风险柔

性分担与政策激励统筹，动态调整 财政

责任分布[42]。财政制度的制度性弹性逐

渐成为财政绩效的核心变量，超越了以

往单一市场效率逻辑。该财政逻辑已在

欧洲大陆实践中逐步形成制度路径。以

比利时与荷兰为代表的地区，自2008年
后财政治理架构中引入多中心财政协调

平台与“地方—国家—私营”多层财政

收益分配机制，有效缓解了资本市场波

动对地方财政稳定性的直接冲击[10,35]。

5.5 其他

伴随财政治理转型，空间正义财政

理论与社会资本财政流派在全球新兴文

献中持续强化。前者批判新自由主义与

金融化下财政机制的空间性不平等再生

产[35, 43]；后者强调财政机制长期运行依赖

于社区参与、信任网络与地方治理韧性，

例如在土耳其伊斯坦布尔，土地整理机

制除自我融资与土地整合功能外，还嵌
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入“社会资本保护”设计，缓解社区重

组下的居民利益受损风险[44]。

6 公共财政工具

本节对比五类核心财政工具的结构

逻辑与机制差异，明确指出“城市更新

的钱”并非全部来自预算拨款或卖地收

入，而是可以通过工具化设计和制度性

嵌入，从未来预期收益、税收结构、空

间权益与金融机制中获得。

6.1 土地价值捕获工具：从土地未来增

值中预支回报

土地价值捕获工具（land value cap⁃
ture，LVC）的底层逻辑在于政府利用未

来收益预期、开发指标交易及增值税收

提取，实现公共收益回收与财政压力缓

释，主要有3种变体[45-46]。第一种税收增

量融资是土地价值捕获的典型代表，美

国地方政府锁定更新区未来新增税收，

发行债券提前融资，用于基础设施与城

市更新支出[47-49]。第二种开发权证券化，

是土地价值捕获的一种金融创新形式。

其核心是将未来潜在开发权指标（如容

积率）提前打包为证券化产品，在资本

市场出售以获得开发资金[33,37]。第三种直

接征税，是土地价值捕获中最传统且稳

定的财政工具，通过对土地增值收益、

房地产买卖差额或资本利得课税，政府

可直接回收财政收入。爱尔兰、土耳其

等国通过土地增值税与资本利得税直接

回收更新收益[17,50]。

6.2 税收激励工具：从税收让利中撬动

社会资本

税收激励工具通过在税收制度中嵌

入财政让利机制，通过税负减免、递延

与抵免方式吸引私人资本参与，实现财

政责任的间接承担与资金撬动[51-52]。专

项税收抵免机制是税收激励工具中应用

最广泛的模式。美国有比较完整的税收

激励体系，在历史建筑保护性更新与老

城区复兴中长期实施新市场税收抵免

（NMTC）、历史建筑税收抵免（HTC）与

赋权区 （empowerment zones） 税收优惠

政策[15-16,28,53]。爱尔兰都柏林等地区允许

开发商将更新支出在所得税中扣除，有

效提升开发收益预期[43,54]。

6.3 公私合作工具：从风险重构中获取

杠杆资金

公 私 合 作 （public-private partner⁃
ship, PPP）工具通过在政府与市场主体

间重新划分财政责任与投资风险，实现

城市更新资金的共同投入、收益共享与

风险共担[41,55-58]。传统PPP模式普遍采用

的形式有建设—运营—移交 （build-

operate-transfer， BOT）、私人融资倡议

（Private Finance Initiative，PFI） 等，可

推进大规模城市更新与基础设施建

设[34,36]。美国的UDAG项目是经典的PPP
案例，在更新早期政府提供部分财政补

贴引导私营资本承担大部分开发建设成

本[26]。部分国家探索出创新合作载体，

即通过设立制度性融资与治理平台强化

财政资源整合能力如丹麦哥本哈根市设

立城市发展公司 （Urban Development
Corporation, UDC）、英国成立公共资产公

司 （Public Asset Corporation, PAC），在

公共产权持有、土地开发与收益分配等

方面形成准市场化运作模式[49]。

6.4 专项融资载体工具：从收益内循环

中构建资金池

专项融资载体工具通过设立专门性

财政资金运作平台，将更新过程中形成

的财政收益或公共资产进行资金再投入、

滚动使用或逆周期调节，突破了城市更

新资金“一次性投入到一次性收益”的

静态逻辑。国外市政土地银行与循环基

金/城市开发基金 （Urban Development
Fund，UDF） 是两种主要形式。荷兰、

比利时等国家的市政土地银行核心在于

地方政府通过收储、整备、开发与再出

让土地，实现土地收益统一管理与财政

收益闭环[10]。循环基金是政府将城市更

图2 城市更新公共财政相关流派和理论演进图
Fig.2 Evolution of theories and schools related to public finance in urban regeneration
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新中形成的部分租金收入、资产收益或

溢价收益注入专项基金，形成自我积累

和扩张的资金池，持续支持后续更新项

目的资金需求[27]。欧盟层面 的 JESSICA
计划 （Joint European Support for Sustain⁃
able Investment in City Areas） 通过欧洲

投资银行平台设立多个子基金，统筹多

渠道资金投向老旧城区更新项目[21]。

6.5 开发权交易工具：从未来开发权益

中释放财政价值

开发权交易工具的本质是将可开发

容量作为可以流转、分配与金融化的特

殊权益，使城市更新过程中的空间资源

与财政收益有效连接，在国际实践中，

可交易建筑权制度 （tradable building
rights，TDR）和容积率转移（transfer of
development rights，TRD）机制是开发权

交易工具的两种重要形式。 荷兰探索通

过拆迁腾退释放开发权指标，在不同地

块间转移、流通，实现开发强度优化配

置，开发强度的增长不完全依赖新增用

地指标，而可通过市场交易机制实现开

发指标在更新区内的动态调整[59]。容积

率转移机制则既可在地块内部调节开发

强度，又可跨区域优化空间资源配置，

同时形成财政收益转移路径。巴西Cer⁃
tificate of Additional Building Rights
（CEPAC）制度融合了容积率转移逻辑与

金融证券化机制，政府将未来开发强度

指标打包为证券化凭证，开发商通过购

买CEPAC获取额外容积率使用权，财政

部门则提前锁定开发溢价 收益[37]。为便

于比较，这里对主要财政工具的类型、

对应流派、从属的城市更新历史阶段与

特征进行了分类整理（图3）。

7 城市规划中财政平衡的作用

71篇文献显示，城市更新财政盈亏

的形成逻辑本质上是一个由制度设计、

规划安排、融资架构与市场运行多重要

素交织而成的复合系统[23,60-66]。部分研究

通过具体模型分析了财政盈亏的测算逻

辑[33,67]。多数文献则从制度与治理逻辑出

发，揭示了财政盈亏背后的关键机制，

主要包括：制度安排不透明和谈判机制

缺乏公开性导致价值捕获能力不足[50]；
城市治理方（特别是中小城市）缺乏对

金融工具的驾驭能力引发更新财政风

险[30]；税收激励的滥用无法建立稳定市

场基础加剧了更新的财政盈亏波动[17]；
等等。在影响城市更新财政平衡的要素

中，城市规划的作用日益重要[68-72]。城

市规划逐渐成为财政资源动员、收益生

成与风险调节等制度性治理过程中的核

心嵌入机制[73-74]。
（1）城市规划通过开发强度、容积

率与土地供给安排的调节，直接决定了

城市更新项目的财政收益空间。容积率

提升不仅扩展了开发规模和土地溢价空

间，而且在收益扩张与市场风险之间形

成动态博弈[33,50]。另外，开发规模与用地

结构安排对财政盈亏平衡边界形成直接

影响，社会性住房比例、可售面积规模、

售价水平与配建责任等规划要素，共同

决定了财政盈亏的区间[57,75]。
（2）城市规划通过整合开发权供给

与公共资产管理体系，塑造了财政资源

动员与收益滚动的制度能力。哥本哈根

City & Port模式中，公共资产公司在规划

权力支持下统筹土地供应、规划许可与

收益最大化法定目标，构建了土地溢价

收益反哺基础设施建设与债务偿还的财

政机制[49]，将土地开发收益纳入财政滚

动机制之内，弱化了对一次性政府预算

投入的依赖。

（3）规划审批制度成为财政收益分

配与风险调节的重要前端治理接口。在

规划许可过程中，超额容积奖励、快审

机制与开发协议谈判被广泛嵌入财政谈

判工具体系之中[30,33]。开发商在获取规划

增益的同时，需通过规划协议承担配套

设施建设、保障性住房提供等公共责任，

形成财政收益内嵌式补偿机制，缓解政

府直接支出压力与后续财政风险暴露。

（4）在“政府—市场”混合型财政

逻辑不断强化时，城市规划制度已深度

融入财政责任分摊与公共利益再分配架

构。通过规划划定激励区位 （如 Port⁃
Louis的行动计划区[76]）、开发权交易制

度[59]以及产业功能区与战略开发区划

定[65]，规划系统协调政府财政承受力、

开发主体收益预期与社区公共利益保障，

成为多方财政利益博弈中的制度协调平

台。合理的规划治理不仅决定着收益分

配的公平性，而且直接影响财政机制在

市场逻辑扩张下的稳健性与空间正义

表现[77-78]。
中国尽管部分城市已引入土地整理、

开发权转移与收益分享等财政工具，例

如北京城市更新中的开发权统筹、广州

的“统一收储+收益挂钩”模式、成都在

更新单元中探索容积率转移与价值回收

机制，但整体仍以短期激励为主，规划

调节功能尚未有效发挥。

8 结论

随着土地出让收入锐减、专项债额

度压缩、房地产开发动能减弱，传统以

土地红利和债务杠杆驱动更新的逻辑面

临系统性风险。在这一背景下，城市更
图3 城市更新财政工具一览图

Fig.3 Overview of fiscal instruments for urban regeneration
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新的公共财政机制设计已成为推动新一

轮城市发展必须直面的关键课题。

通过对71篇核心英文文献的系统综

述，本文指出国外城市更新公共财政历

经国家主导（凯恩斯）、市场引导（新自

由）、金融嵌入 （金融化）、治理协同

（治理财政） 4阶段，并发现城市更新所

需资金并非只能依赖财政拨款或卖地收

入，而是可以使用 5类核心工具（LVC、
税收激励、PPP、专项载体、TDR）从 5
大渠道获取，即土地未来增值收益、税

收让利、参与主体风险重构、收益内循

环及跨周期设计。另外，城市规划通过

强度调控、资产管理、审批谈判、空间

激励等机制，深度嵌入财政收益生成、

资源动员与风险调节。

与国际经验相比，中国城市更新财

政体系呈现出国家主导与市场机制并存、

金融化快速渗透而制度协调滞后的结构

特征[79-80]：中央财政通过专项资金与土

地储备制度维持财政主导地位；地方政

府高度依赖土地出让金、开发强度扩张

与融资平台动员短期资金，财政逻辑高

度叠加但缺乏协同，导致财政风险外溢、

期限错配与收益虚高等问题[81]。
为破解上述困境，短期财政改革重

点在于资金循环路径的初步重构。一线

与财政能力较强城市可探索税收增量融

资与开发权证券化等工具，提前释放土

地潜在收益，用于基础设施投入与项目

启动；同时更多引入 PPP机制吸引私人

资本，强化逆周期调节能力。规划制度

需主动嵌入财政谈判环节，通过如容积

率奖励换取配建责任等机制构建前端博

弈平台。各类主体开始参与财政机制试

点，街道层面尝试推动小微更新项目财

政包，社区居民则初步通过发展基金表

达需求，形成财政机制的“基层嵌入”。

中期改革重心转向制度体系重构。

中央设立专项基金或超长期国债工具定

向支持特定区域，省级统筹财政转移支

付，市区两级根据财力差异配置LVC类

工具（如开发权交易 TDR、容积率转移、

政府收储等） 并配套产权与交易规则。

城市规划在此阶段可通过开发强度调节

与用地结构安排决定财政盈亏空间，与

财政工具形成系统联动。社会资本通过

规范机制参与片区联动开发，金融机构

推动开发权市场化交易；居民借由参与

式预算机制纳入财政协商程序。

在长期阶段，财政系统转向以内生

公共收益（如不动产税、公共资产运营

收益） 为支撑，依托循环基金 （UDF）
与市政土地银行等实现资金闭环。城市

规划制度通过容积率弹性调节与用地兼

容性政策，动态匹配财政责任分摊结构。

企业参与公共收益回收并承担长期运营

责任，政府—机构共建平台实现收益回

流，居民获得财政反哺与空间治理参与

权，形成多元共治的财政可持续生态。
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