
評論｜這次不一樣？——中國政府如何應對百萬

億地方債危機？

方向不變，力度增強，總之中央不會「出血」，巨債再拖一拖。

2024年8月28日，中國天津，高597公尺高的高銀金融117大廈，號稱全國最高爛尾樓。 攝：Costfoto/NurPhoto via Getty Images

千呼萬喚，在2024年9月下旬中國決策層加強經濟政策「緊迫感」後，11月8日中國全國人大常委

會閉幕，公佈最新的接力財政政策。然而，外界等來的不是翹首期盼的經濟刺激，而是近年来力度

最大的十萬億地方債化債新政。

也就是說，中央並沒有為提振內需「放水」，而是帶來紓緩地方財務的「通渠」。

根據方案，地方政府用作化解官方定義的隱性債務的資源大幅增加。（中國官方稱隱性債務為地⽅

政府在官方債之外，以財政資⾦償還或違法提供擔保等方式舉借的債務。）財政部部⻓藍佛安解

釋，將一次性提升地⽅政府專項債務限額六萬億元，分三年實施，用於置換各類隱性債務；另外自

2024年開始，連續五年每年安排八千億新增專項債用於化債。換言之，這次新政合計增加十萬億顯

性債務資源予地方政府，用作化解隱性債務。

在過去十餘年，中國地方政府通過官方和非官方的方式大舉借債，撬動經濟發展，將借債搞建設看

作經濟增長的重要工具，但亦引致債台高築、爆雷隱憂和償還壓力等問題。同時，交織在地方政

府、房地產商、地方企業、銀行體系之間的地方債務，更有可能演變成系統性風險的危機。在這之

前，中國政府已發起四輪化債行動，而這次化債新政固然力度空前，但也只是延續過去四輪化債方

案的大方向，其影響不單事關地方經濟的前景，亦反映央地博弈的最新結果。

本文把十萬億化債新政放在更長遠的框架理解，希望藉著解釋地方債的前世今生，揭示中國政治經

濟體制的底層結構和邏輯，同時亦分析新一輪化債舉措背後，如何指向未來央地關係的下一步重

構。

總之，化債新政絕非要一蹴而就清零巨量債務，也沒有觸及財政結構的根本改革，本質上只是地方

債的漸進管理，為地方財政創造喘息空間。我們面對的，很可能只是新一輪債務化解與積累同時進

行的循環。

https://finance.sina.com.cn/jjxw/2024-11-13/doc-incvvzcv5760166.shtml


2024年10月17日，中國北京一家購物中心外的十字路口，一名兒童坐在自行車的前籃裡。攝：Florence Lo/Reuters/達志影像

大算帳：地方債的規模究竟多大？

究竟什麼是地方債？地方政府如何舉債？涉及的債務規模有多大？要理解這三個根本的問題，我們

可以先從地方政府的財力來源切入。

中國地方的綜合財力，可以簡單理解為一般公共預算收入+政府性基金收入+轉移性收入+國有資本

經營預算收入+部分預算外收入。一般公共預算收入的主體是「稅收的錢」；政府性基金的收入主

體是「賣地的錢」；而轉移性收入指中央收到全國各地的稅收後，再返還和轉移支付到地方的錢；

國有資本經營預算收入則是地方國企收益撥給地方政府預算的錢。

在很長一段時間裡，中國的地方政府並無法定的權力發債，直到2015年《預算法》修訂，才能在中

央給定的額度內發行一般債和專項債，並記錄在一般公共預算和政府性基金的帳本中。在這之前，

地方政府往往通過成立地方融資平台（LGFV）在表外借債，即把土地、股權、規費、國債等資產注

入到政府組建的國有獨資公司，然後到市場募集資金和到銀行借貸，用作市政開發和招商引資。這

種債務亦稱為城投債，表面上是公司債，但也被理解為廣義的地方政府隱性債務。它們在2015年

《預算法》修訂後並沒有減少，反而繼續增加。

根據官方最新公佈的數據，地方債務的規模顯著高於中央債務，2023年中央債務為30.03萬億元，

地方政府官方債務是40.74萬億元，而財政部口徑的隱性債務有14.3萬億元。按此統計，中國政府

的負債率（政府債85萬億/GDP126萬億）為67.5%，略高於60%的警戒線，但比G20國家平均政府

負債率118.2%和G7國家平均政府負債率123.4%都要健康，尤其是日本達249.7%、美國118.7%和

印度83%。

然而，這個數據是較保守的統計。若根據國際貨幣基金組織的寬口徑計算，2023年地方政府融資平

台的債務規模高達60萬億元，加上地方政府顯性債務的40萬億，合計廣義地方債務達100萬億，如

此中國的負債率已突破100%。

http://www.npc.gov.cn/npc/c2/c30834/202409/t20240913_439617.html
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2024/258/002.2024.issue-258-zh.xml


從地區角度來看，中國地方發展差異巨大，各省地方債的問題不一，但大多數省份的地方債問題都

亮起紅燈。據民生證券的報告，2022年中國地方政府寬口徑的負債率（總債務/GDP）達 74.4%，

當中三分之二的省份超過60%的警戒線，而天津、貴州、青海、雲南、甘肅負債率更超過100%。

另外在債務率（債務規模/地方綜合財力）方面，國際警戒線為120%，但中國地方政府債務率（寬

口徑）達到332%，當中債務率最高地區是重慶、天津、貴州、黑龍江、湖北、新疆，均在600%以

上。

值得指出的是，雖然中國地方債務的數據高企，但絕大多數是人民幣計價的內債（同美國、日本的

情況同理），而中國政府牢牢掌握本國的貨幣政策，因此中國地方債問題跟拉美債務危機和希臘國

債危機的的外債性質並不一樣，相對來說更加可控。

https://pdf.dfcfw.com/pdf/H3_AP202307041592023502_1.pdf


2024年10月3日，中國天津，天津國際汽車展上，參觀者觀看比亞迪的新車緊急漂浮表演。 攝：Costfoto/NurPhoto via Getty Images

地方高負債的後遺：不付錢、不花錢、亂罰錢

既然內債相對可控，那地方債帶來的問題究竟是什麼？在經濟高速上升時，債務的增長和累積未必

是大問題，然而一旦經濟下行，地方政府就收支失衡，負重前行，難以良好運轉，當中的債務支出

更會倒逼政府做出種種損害經濟的行為：不付錢、不花錢、亂罰錢。

經歷疫情三年和房地產泡沫爆破，中國的地方財政正正遭到重大衝擊。根據經濟學家白重恩的估

算，三年疫情衝擊使地方額外產生6.79萬億元赤字。另一方面，2021年中國房地產業開始下滑，連

帶引起地方政府依賴的土地財政收入斷崖式下跌：2023年地⽅國有⼟地使⽤權出讓收入5.8萬億，

較2021年峰值下滑31.8%；2023年5個房地產特有稅收收入1.85萬，較2021年高點大幅下降

10.8%。到今年，地方經濟形勢持續嚴峻，財政部數據指1-10月地方國有土地使用權出讓收入3.5萬

億元，同比下降20.5%；1-9月全國稅收收入13.2萬億，同比下降5.3%。

因此，地方財政捉襟見肘，面對龐大的支付壓力和流動性難題，尤其是利息支出。根據中誠信國際

研究院的估算，2024年地方政府債券付息規模或超1.3萬億元，付息支出占地方本級廣義財政收入

的比重升至7.1%，而包含城投債務後的總付息支出占財政收入比重或超24%。當中，11個債務壓

力較高的省份將超過10%的財政收入用於付息，若加上城投債後的廣義債務付息壓力更加巨大。

在支付壓力下，地方政府拖欠企業帳款的問題日益嚴峻。自2023年下半年以來，中央三申五令強調

解決拖欠企業款項的問題，如今年10月便印發《關於解決拖欠企業賬款問題的意見》，可見問題的

嚴重。根據經濟學家李稻葵的說法，地方政府推遲給各種承包商與員工直接或間接的支付佔GDP比

例10%。換算過來，即涉及金額逾12.6萬億元，當中對企業營商和個人消費的損害，可想而知。

與此同時，地方債亦制約政府開支，帶來收縮效應。宏觀經濟學的常識指出，「我之支出，他之收

入」，地方政府的支出可以轉化成企業和居民部門的收入。但當地方政府債務水平較高、土地出讓

收入減少，地方政府的支出自然收縮，繼而影響地方經濟。清華大學的一份報告便指出，地⽅政府

受到還本付息壓⼒的掣肘，總⽀出現收縮，過去四年間曾占GDP近半壁江山的廣義財政⽀出占GDP

的比重從41.2%下降至37.4%，對中國經濟的沖擊巨⼤。這個研究認為，地⽅債問題是影響當前宏

觀經濟運⾏的最主要問題，而造成當前經濟持續低迷的最核⼼因素並非房地產，⽽是政府部門的收

縮。

除此以外，地方債帶來更嚴重的問題是，地方政府從企業的「援助之手」變成「掠奪之手」，頻頻

出現罰沒、倒查稅、異地執法等趨利性執法現象，嚴重影響營商環境和企業信心。2024年1-9月，

全國非稅收入高達3.1萬億元，同比增長達13.5%，或反映罰沒收入的上升。而根據《經濟觀察報》

https://news.qq.com/rain/a/20240312A0864K00
https://www.163.com/dy/article/JAKTV6RI0519NINF.html
https://news.qq.com/rain/a/20240927A078EZ00
https://finance.sina.com.cn/roll/2024-10-18/doc-incsxvci2011938.shtml
http://www.accept.tsinghua.edu.cn/2024/0709/c17a6217/page.htm
https://theinitium.com/article/20231102-data-mainland-local-governments-tax-fine


引述廣東省情調查研究中心一篇內參稱，珠三角地區成為「遠洋捕撈」（即異地執法）現象集中的

地區，廣州去年以來近萬家企業被異地執法，其中大部分是民企。

針對類似情況，今年10月的發改委記者會上，國家發改委主任鄭柵潔便直接喊話，要堅決杜絕違規

異地執法和趨利性執法，不能亂罰款、亂檢查、亂查封，及時提醒罰沒收入增長異常的地方，必要

時督查。官方的發話意在安撫企業信心，可見問題屢見不鮮。

地方經濟向來是中國經濟的發動機，但以上種種現象表明，地方債帶來的損害已火燒連環，成為影

響當前經濟前行的重大障礙。

2024年5月18日，中國貴州，仁懷延津河景區內巨型茅台酒瓶。攝：Costfoto/NurPhoto via Getty Images

借錢的衝動：央地張力與晉升競標賽

在今日看來，地方債是拖累中國經濟的原因之一，但從更長的時段檢視，地方債台高築也是過去經

濟矛盾轉移的結果，亦是中國政經結構和重大財政決策的後遺症。

「結構性的稅收赤字促使地方政府使用了不透明的預算外融資機制為支出供資，導致政府債務居高

不下。」國際貨幣基金會曾在2022年的報告，一針見血指出地方債的制度根源。

這個財稅制度正是1994年的分稅制，它奠定「財權上收，事權下沉」的央地結構，同時也為地方政

府的負債埋下伏線。按照分稅制，地方政府的公共財政存有系統性的缺口，以2023年為例，中央稅

收佔比46%，地方稅收佔比54%，但地方政府要承擔86%的支出責任，承擔大量公共服務支出。即

便中央亦通過稅務返還和轉移支付的機制彌補缺口，但地方政府的收支壓力仍然巨大，因為回補的

規模由中央決定，而轉移支付時間滯後，審批亦有較大的波動。就算中央的轉移支付能填補預算的

缺口，地方政府發展經濟亦需要額外支出，比如投資基建、招商引資。在這種情況下，地方政府便

有誘因另謀財路自力更生，箇中的關鍵是土地：轉讓土地的收入，抵押土地的借款。

根據經濟學家陶然在《人地之間》的說法，分稅制後土地的轉讓權和收益都留給地方，而地方政府

的徵地強制權力得到加強，被認為是中央緩解分稅制的負面激勵，幫助地方應對增長乏力的補救性

措施。

在2000年代中國房地產經濟拉開序幕後，一方面「土地財政」（即土地出讓金以及與土地使用和開

發有關的各種稅收）爆發性增長，另一方面「土地金融」（質押土地和未來收入獲取的貸款和融

資）亦蓬勃發展，為地方政府帶來滾滾財源。舊的預算法規定，地方政府不能發債，於是它們轉而

成立地方融資平台借債，實際上就是政府的「白手套」。這些平台多以「建設投資」或「投資開

發」命名，包括各類開發區平台、交通運輸類融資平台、公用事業融資平台。具體操作來說，地方

政府會先將土地、國有公司股權、國債收入等資產劃撥注入，繼而從銀行取得貸款或發行城市投資

https://std.stheadline.com/realtime/article/2033490/%E5%8D%B3%E6%99%82-%E4%B8%AD%E5%9C%8B-%E9%81%A0%E6%B4%8B%E6%8D%95%E6%92%88-%E5%9C%B0%E6%96%B9%E8%B2%A1%E6%94%BF%E4%B8%8D%E8%B6%B3%E7%95%B0%E5%9C%B0%E5%9F%B7%E6%B3%95%E7%8D%B2%E5%88%A9-%E5%BB%A3%E5%B7%9E%E4%B8%8A%E8%90%AC%E4%BC%81%E6%A5%AD-%E4%B8%AD%E6%8B%9B
https://theinitium.com/article/20231102-data-mainland-local-governments-tax-fine
https://std.stheadline.com/realtime/article/2033490/%E5%8D%B3%E6%99%82-%E4%B8%AD%E5%9C%8B-%E9%81%A0%E6%B4%8B%E6%8D%95%E6%92%88-%E5%9C%B0%E6%96%B9%E8%B2%A1%E6%94%BF%E4%B8%8D%E8%B6%B3%E7%95%B0%E5%9C%B0%E5%9F%B7%E6%B3%95%E7%8D%B2%E5%88%A9-%E5%BB%A3%E5%B7%9E%E4%B8%8A%E8%90%AC%E4%BC%81%E6%A5%AD-%E4%B8%AD%E6%8B%9B
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/02/02/Peoples-Republic-of-China-2022-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-529067


債。由此，地方政府就有財力建設城市基建和開發工業區，藉著「工業化」和「城市化」帶動當地

經濟發展。

需要注意的是，城投借債並非單一地方的產物，而是遍佈全國各地的共同現象。事實上，中國的政

治激勵機制，亦變相鼓勵地方官使用這種債務驅動的經濟模式。學界有「GDP競標賽」一說，即

GDP是地方官升職的關鍵指標，若各地官員在任期內推高GDP增長，升遷機會就更高。考慮到地方

政府官員的任期一屆只有五年，實際上常常短於五年，地方政府官員便更加注重當下的投資和

GDP，哪怕GDP增長是靠債務推動。況且地方官任期與債期錯配, 地方官員借債催出GDP，能彰顯

政績和開拓仕途，又無須負擔償債責任，何樂而不為？

這種向上負責的生態，亦帶來另一種舉債的機制。在「上級發文，下級執行」的壓力型制度下，上

級交托的任務最終會轉化成支出，給下級政府帶來財政壓力。隨著近十年中央不再視GDP為唯一指

標，地方要分擔很多扶貧攻堅、創新科技、環境保護、鄉村振興等「既要又要還要」的支出責任，

舉債的需求自然大增。

除了以上的制度性因素，中國地方債飆升，還源於舉債被視為應對重大危機事件的法寶，尤其是在

經濟下滑時期提供逆周期投資。中國地方政府的表外融資並非始於2008年，但2008年的財政刺激

計劃吹響了地方融資平台舉債的集結號。為應對金融海嘯，中央政府宣布從2009至2010年實施4萬

億（相當於當年GDP的12%）財政刺激計劃，以期拉動基建投資，維持經濟增長。實際而言，這4

萬億只有1萬多億是中央出資，其餘都由地方出資，最後更層層加碼至十幾萬億。事件的關鍵是，

中央政府放鬆監管，鼓勵地方政府在預算收支表外組建投融資平台。數據顯示，截至2010年底，地

方政府融資平台的數量已超過1萬個，總債務達到14.4萬億元人民幣。

https://www.docin.com/p-4728151224.html


2024年5月24日，中國上海萬科朗石花語開發項目正在建設的住宅大樓。攝：Raul Ariano/Bloomberg via Getty Images

及至2020-2022疫情三年，儘管中央提供財力支援，如發行抗疫特別國債轉移給地方，但地方政府

的財政缺口仍然拉大，需大幅擴張地方債務。IMF的數據就顯示，過去五年中國各省的法定債務餘

額從2019年的21.12萬億擴大到2023年的40.82萬億，翻了一倍；而地方融資平台債務的規模亦從

2019年的40萬億增加至2023年的60萬億，增長50%。

觀乎地方債的發展，好的面向是債務推動中國維持平穩的經濟增長，並為中國過去二十多年基礎設

施建設提供財源，尤其是高鐵、能源、城市基建；而壞的方面是很多地方都成為「基建狂魔」，興

建了大量回報率低、財務不可持續的項目，當中地方融資平台亦成為隱性尋租的渠道，是貪污腐敗

的溫床。

影響更深遠的是，地方政府形成舉債發展的路徑依賴，就算中央多次發起化債，至今都未能有效遏

制地方政府債務、隱性債務的持續膨脹。

又堵又疏：化債的思路與界線

自2010年代開始，中央開始審計地方債務，並分別在2015年-2018年、2019年、2020年-2022年、

2023至今進行四輪化債。總括而言，中央的化債思路是「壓實地方責任」，一方面推動地方政府發

法定顯債務置換隱債、延長債務期限，另一方面鼓勵地方盤活和出售國有資產還債，同時要求加強

財政紀律，希望地方控制新增債務。

有趣的是，化債的政策過程牽涉內部的官僚角力，中央經歷摸索試錯，最終財政部置換債務的方案

勝出。根據政治經濟學者史宗瀚（Victor Shih）的研究，2013-2014年銀監會是地方債問題的領導

部門，但這個監管銀行業部門只有一招「堵」，即限制地方融資平台在市場獲得融資的渠道。然

而。這種只堵不通的方法難以奏效，一方面是地方政府有辦法繞過限制，另一方面是它們始終渴求

資金，滿足經濟增長的任務。後來，銀監會被邊緣化，相反財政部「開前門，堵後門」的疏堵結合

政策獲得採納。

https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2024/258/002.2024.issue-258-zh.xml
http://fanfu.people.com.cn/n1/2022/0111/c64371-32328720.html
https://www.routledge.com/Routledge-Handbook-of-the-Chinese-Communist-Party/Lam/p/book/9780367581169?srsltid=AfmBOopZRXV38v-yEr5lOeNW2aW-qHuYW-n1SeCLZWdDU2zSyv5IjFqC


2024年6月1日，中國青海，維運人員正在清洗中國海西CGDG 50兆瓦熔鹽塔式光熱電站的鏡面。攝：Costfoto/NurPhoto via Getty Images

簡單來說，2015年預算法修改後，中央允許地方政府在其管控下有序舉債，即發行低息的法定政府

債，替換城投債等隱性債務。這個辦法雖不會減少地方債的整體規模，但可大幅減少地方政府的利

息支出和現金流壓力——風險與利率掛鉤，地方政府法定債是名正言順的政府信用，風險更低，利

率自然比城投債更低。對政府來說，換債是無痛方案，但對商業銀行來說卻利益受損，因為商業銀

行作為地方債的主要買家，購買新發行的低息政府債替換高息的城投債，顯然減少了很多利息收

入。在這種情況下，國家的強制力量介入，指定銀行參與債務替代計劃。

在2015年-2018年的化債中，地方政府最終發行了12萬億元置換債，對審計處確定的存量債務再融

資，將其置換成省級政府發行的地方政府債券。根據時任財政部長樓繼偉的說法，地方政府債務平

均利率從10%下降到3.5%，大幅減輕了地方政府的現金流壓力。

在這個時期，中央亦在組織紀律上切入地方債的問題。2017年開始，中央提出各級政府要「樹立正

確政治觀」，嚴控地方債務增量，「終身問責，倒查責任」，並將「組織鐵拳」砸向違法違規舉借

地方債的官員，希望起到以儆效尤的作用。

在第一輪12萬億化債方案後，第二輪2019年化債繼續採用置換債方式，在六個重點省份的縣市開

展，涉及0.16萬億元；而第三輪化債則不但涉及高風險地區，還注重北上廣等一線城市，涉及1.13

萬億特殊再融資債。第四輪化債由2023年10月開始至今，連同近來公佈的方案，預料化債規模達

12.1萬億。對地方政府來說，他們是受中央管控的化債主體，債務可以置換，但有些存量債務仍須

自行化解。比如用所謂的「砸鐵賣鍋」，就是「盤活」國有資產來化債，就像貴州政府用茅台化

債，無償將8%的股份劃轉，緩解地方高築的債務。

值得注意的是，北京多年的政策思路是化解隱性債務，但就控制隱性債務增長而言，儘管政府採取

「開前門，堵後門」的政策，但「後門」無法堵死，只是增長速度減慢。更重要的是，官方和市場

就「隱性債務」的定義和口徑並不一致，如財政部新近公佈2023年的隱性債務存量是14.3萬億，但

IMF統計的地方融資平台債務達60萬億，而中央政府似乎只重點處理地方上報、財政部認定的「隱

性債務」。在決策者的思路中，有些城投平台要市場化轉型，自行「造血」化債。

但這並非容易的過程。大多數的城投平台盈利能力低，他們的債務大多靠借新還舊拖著，如2023年

城投債募集的資金有超90%用於償還債務，難怪城投平台被戲稱為「最大的殭屍企業和永續債券發

行主體」。在中國，破產、債務重組和銀行重組這些市場化的化債方法還不是主流選項，因為這等

同直接戳破城投債問題，帶來劇烈的市場震動。所以，城投債將繼續是地方尾大不掉的老難題。

站在中央政府的角度，它並非承受債務痛苦的主體，亦似乎有充份的理由不兜底，畢竟大規模借國

債換地方債可能影響中國的主權評級，還帶來潛在的道德風險危機。中央兜底等同獎勵揮霍借貸的

https://m.21jingji.com/article/20151223/baa3a37c4f52fb5d0649211475d4ef39.html
https://finance.sina.cn/bond/zsyw/2021-01-18/detail-ikftpnnx7872686.d.html?from=wap


下級政府，懲罰財政紀律良好的「優等生」地方政府，顯然違背「誰借債誰負責」的原則。然而，

地方負債，難道中央就沒有責任嗎？

2024 年 1 月 29 日星期一，人們在中國上海浦東陸家嘴金融區大樓前的外灘放龍形風箏。攝：Raul Ariano/Bloomberg via Getty Images

到底是央地博弈和增長模式問題

總結而言，這輪十萬億化債新政中央雖然沒有「出血」兜底，但開政策綠燈，已經變相注入中央信

用，為地方政府創造空間。顯債換隱債並不只是把債務從一本帳本轉到另一本帳本，而是降低地方

政府的償債壓力，釋放本來用作化債的財政收入和土地收入，相信能帶來一定的乘數效應。

當然，這輪化債瞄準的是財政部認可的14萬億隱性債務，但地方政府真實面對的債務遠不止於此，

因此方案難免有杯水車薪之感。

可以肯定的是，當前中國政府既把債務視為經濟的調節器，也視為風險的來源，但似乎沒有一次性

處理債務問題的「緊迫感」，反而採取漸進改革的態度，認為問題還可再拖一拖。關於債務的觀

念，中國已經不會回到計畫經濟年代「既無內債也無外債才是健康財政」的觀念，但相信亦不會一

下子就滑到現代貨幣理論的激進債務觀：只要不造成惡性的通貨膨脹，債務可以無限量增發，財政

赤字反而令國家更繁榮。

展望中長期，地方債的真正化解在於央地財稅制度的重構。2024年7月的二十屆三中全會就提出，

「增加地方自主財力，拓展地方稅源，適當擴大地方稅收管理權限」，「適當加強中央事權、提高

中央財政支出比例」。只有財力下留地方，事權和支出責任上移中央，才能根本扭轉地方長期借債

的衝動。更進一步，央地關係要改變任意的「上級點菜，下級買單」模式，清楚界定央地的職能權

責分工。這個過程將牽涉央地談判和博弈，亦要「摸著石頭過河」，必然是個位處「深水區」的政

治問題。

另一方面，地方債問題的核心是中國經濟發展的中長期前景，不增長或低增長是債務的最大敵人，

相反分母做大了債務就未必是大問題。而中國經濟模式是否能合理轉型同樣關鍵。經濟學家陶然曾

指出，從2009年開始，經濟就出現了「增長承壓—加杠桿—杠桿上升過快—以宏觀調控及微觀干預

控制杠桿—增長再度承壓—再加杠桿—再控制」的循環往覆，這個過程中本應進行的結構改革，卻

很容易放在一邊。假如中國經濟結構沒有改變，我們恐怕只是進入新一輪的債務循環當中，巨大的

債務將債留子孫。

無論如何，這輪化債新政應是官員所説的「重頭戲」和「及時雨」，畢竟地方政府騰出來的資金終

於有望還上拖欠企業的帳款，真是值得高興的「德政」。

但欠債還錢難道不是應該的嗎？

https://view.inews.qq.com/a/20230907A06UVM00



