
化债新政给老百姓带来哪些好处
请看宏观经济学家、上海财经大学校长刘元春解读分析
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○债务化解政策是否就是
经济刺激政策？

问：市场上一直有传闻说中央可能会
出台十万亿的经济刺激计划，当上周五“靴
子落地”发现是化债计划，刚开始也有些人
会觉得不过瘾。您怎么看待这个问题？这
是经济刺激的方案之一吗？还是考虑安全
性的一种举措？

刘元春：首先这次的化债措施本质上
是“置换”的概念，与大家所想象的财政支
出扩大、货币政策提速的关联度不是太大，
它更多的是从风险控制和改革促进的角度
来进行调整。

过去到现在，我们已经推行了五轮化
债，债务置换也进行了好几轮，目前这一轮
的置换工作是我们政策增量工作中很重要
的举措。它能够起到防止地方出现“爆
雷”、消除风险隐患的作用，同时也为我们
下一步扩内需和推进积极的财政政策提供
了资金空间。当然，也为地方流动性盘活
提供了很好的支撑。

同时我们还要看到，在这一次的方案
里，也强调了对于投融资平台要进行改革，
对于债务管理体系要进行重构，这与我们
三中全会所提出的财税体制改革是相契合
的。因此不能简单把它视为刺激政策的一
部分，但是它会为我们扩内需、促改革、控
风险，打下基础性的作用。从这个角度来
看，它的作用性比简单的刺激政策的作用
性会更大。

○债务化解的总规模到底
是多少？钱从哪里来？

问：这次债务化解的总额到底是多
少？6 万亿、10 万亿、12 万亿？钱从哪儿
来？会不会引发通货膨胀？

刘元春：从化债总额来讲，12万亿是很
确定的，但是这12万亿的跨度比较大。从
近三年来看，密集安排8.4万亿元，短期会
产生非常直接的作用。

必须看到，这次是通过发行地方债和
地方专项债的一些举措，筹措资金来进行
债务置换，这个置换首先不是简单地印钱，
实际上是通过我们的金融市场来筹措资
金。置换之后，用于地方国民经济急需的
一些环节里，起到经济扩张盘活的效应，因
此不能等同于印钱。

当然在目前产能过剩、供给过大、需求
不足的环境里面，适度扩张货币供给和财

政支出量，以及整个货币发行的量，也不会
带来一般想象中的通货膨胀，反而会使经
济进入到一个常态化状态。

○地方需要消化的隐性债
务总额大幅下降？

问：关注这次化债方案，人们也看到了
一种公开，那就是关于地方政府的隐性债
务规模。对于这一数据，大家也在猜，但是
并不知道究竟有多少，而这次得到了明
确。到2023年年底的时候，全国隐性债务
余额为14.3万亿元。您怎么看待这样的透
明度，它会产生什么样的好处？

刘元春：对于债务的阳光化、显性化、
规范化，是一个有为政府提升能力的关键，
所以从2014年以来，我们也一直遵循这样
的一些原则推进工作。这一次很重要的是
将各种隐性债务的项目逐个甄别累计来进
行核实，这也显示了我们要进行大调整、大
改革的决心。

从这次一揽子化债“组合拳”，尤其是
超大规模的置换工作来讲，很重要的一点
就是要使所有的隐性债务在阳光下，通过
规范化的管理体系来进行管理，同时拉开
我们对于地方投融资平台的改革，拉开深
化财税体制改革的序幕，这对于未来构建
更加科学规范的财政体系，也将具有很好
的作用。

○解决存量债务风险的同
时，如何防止新增隐性债务？

问：财政部部长在新闻发布会上明确
强调，在解决存量债务风险的同时，必须坚
决遏制新增隐性债务。如何真正实现解决
老问题，不出新问题？

刘元春：财政部部长讲了三个举措来
加强监管（监测口径更全，预算约束更强，
监管问责更严），这些都是当前非常重要
的、能够采取的举措。

如果我们回归到三中全会所列出的改
革内容，对于目前地方隐性债务的问题，我
们一定要从过去十年化债的经验中吸取一
些教训，也就是说我们经常会出现新的一
些隐性债务的累积，这种累积来自我们财
权、事权的不匹配，来源于地方政府职能和
功能定位的不科学，也来源于我们目前权
利和义务之间的不对等，因此这里面很重
要一些中期部署，就是必须进行财税体制
改革，对于政府职能尤其是地方政府的职

能重新定位，改革目前一些不合理的各种
制度设计，这才是一个治本之策。

○化债政策出台，老百姓如
何受益？

问：对于非常专业的化债计划，很多人
也会关注我能得到什么样的好处？是直接
还是间接得到？是过很久才能够得到，还
是很快就能得到？怎么看待老百姓的这样
一种猜测和期待？

刘元春：目前的这次化债方案，一是为
地方政府进行了减负，二是为地方政府的
功能恢复提供了基本前提，第三个很重要
的就是为地方政府扩张性的政策提供了资
金空间。这些东西都会与我们老百姓息息
相关。

只有地方政府的资金到位后，才能进
行一些民生工程的建设，才能够对我们9月
26日部署的一系列增量政策，提供积极的
财政支持。下一步会围绕五个方面，对于
我们企业和居民产生直接的效应。

当然，同时我们还会看到，由于这一次
化债方案，直接使原来承担隐性债务的一
些企业和个体，能够快速获得资金，而不会
出现一些违约现象，也能够使资金的运转、
企业的经营恢复到正常的状况，这当然也
会利于就业，有利于我们老百姓各种收入
的恢复，也会起到一个间接的促进作用，所
以这也可以看作对大家持续获利的一个政
策举措。

据央视新闻

广告

财政部长蓝佛安：
化债方案“一石二鸟”
全国人大常委会8日审议批准增加6

万亿地方政府债务限额置换存量隐性债
务。财政部部长蓝佛安判断，实施大规模
置换措施，能够发挥“一石二鸟”作用：

●解决地方“燃眉之急”，缓释地方当
期化债压力、减少利息支出。这次置换，近
三年密集安排8.4万亿元，显著降低了近几
年地方需消化的隐性债务规模，让地方卸
下包袱、轻装上阵。同时，由于法定债务利
率大大低于隐性债务利率，置换后将大幅
节约地方利息支出。据估算，五年累计可
节约6000亿元左右。

●帮助地方畅通资金链条，增强发展
动能。通过实施置换政策：一是将原本用
来化债的资源腾出来，用于促进发展、改善
民生。二是将原本受制于化债压力的政策
空间腾出来，可以更大力度支持投资和消
费、科技创新等，促进经济平稳增长和结构
调整。三是将原本用于化债化险的时间精
力腾出来，更多投入到谋划和推动高质量
发展中去。同时，还可以改善金融资产质
量，增强信贷投放能力，利好实体经济。

全国人大常委会批准增加6万亿地方
政府债务限额置换存量隐性债务后，2024
年末地方政府专项债务限额将由29.52万
亿元增加到35.52万亿元。蓝佛安表示，总
的来看，我国政府还有较大举债空间。

●从国际比较看，我国政府负债率显
著低于主要经济体和新兴市场国家。根据
国际货币基金组织统计数据，2023 年末
G20国家平均政府负债率118.2%，其中：日
本249.7%、意大利134.6%、美国118.7%、法
国109.9%、加拿大107.5%、英国100%、巴西
84.7%、印度83%、德国62.7%；G7国家平均
政府负债率123.4%。同期我国政府全口径
债务总额为 85 万亿元，其中国债 30 万亿
元、地方政府法定债务40.7万亿元、隐性债
务14.3万亿元，政府负债率为67.5%。

●从举债用途看，我国地方政府债务
形成了大量有效资产。我国地方政府债务
主要用于资本性支出，支持建设了一大批
交通、水利、能源等项目，很多资产正在产
生持续性收益，既为经济高质量发展提供
有力支撑，也是偿债资金的重要来源。

据国是直通车

相关

在今年我国出台的一系
列增量政策里，化解隐性债
务的相关方案措施是重头
戏。11月 8日，近年来力度
最大的化债举措审议通过，
地方化债“三箭齐发”：地方
政府债务限额增加6万亿元；
从2024年开始，连续五年每
年从新增地方政府专项债券
中安排 8000 亿元专门用于
化债，累计可置换隐性债务4
万亿元；2029年及以后年度
到期的棚户区改造隐性债务
2万亿元，仍按原合同偿还。

如何理解这个政策思
路？怎样看待它的规模和影
响？直接利好是什么？跟老
百姓有没有关系？宏观经济
学家、上海财经大学校长刘
元春进行解读分析。
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