
化债：“胰岛素治疗法”

一、引言

1. 研究背景

自2015年以来，中国政府实施债务置换政策，以低利率、长期限的债券替换地方政府的
高息短期债务，旨在减轻地方财政压力。短期内，这种策略降低了地方政府的还款负
担，就像糖尿病患者使用胰岛素可以暂时控制血糖水平一样。然而，正如胰岛素并不能
“治愈”糖尿病，债务置换也没有从根本上解决地方财政收入增长乏力的问题。由于缺乏

稳定的收入来源，地方政府逐渐依赖这种“打胰岛素式”的债务置换，以至于债务规模逐
年上升，财政体系逐步形成了对债务的“慢性依赖”。

在刚刚过去的一周内，中央政府推出了规模高达10万亿元的“债务置换”，用以缓解地方
政府的财政压力。这笔巨额债务置换如同一次“大剂量的胰岛素注射”，意图通过短期内
的大规模债务转换来“稳定”地方财政。然而，正如大剂量的胰岛素只能暂时控制血糖，

却可能在长期引发胰岛功能的进一步恶化一样，这种高额的债务置换虽能短暂缓解财政
压力，但若不能有效提升经济增长效率，反而会让地方政府的“债务依赖症”进一步加
重。财政体系的自我调节能力逐渐下降，财政和经济逐步陷入“债务糖尿病”的恶性循
环。

将这10万亿的债务置换视为经济体内的一次“大剂量胰岛素注射”或许并不为过。表面上
看，这种债务置换的确能在短期内降低地方政府的债务偿还压力，暂时稳定经济“血

糖”，但也加剧了地方政府对债务的依赖性。随着债务滚动规模的持续增加，经济体系中
出现了“失衡、失业、消费萎靡和创新能力下降”等“并发症”。这一系列慢性问题，如同糖
尿病的长期并发症，逐渐让经济陷入一种恶性循环。

本文通过将债务置换比喻为糖尿病的“胰岛素疗法”，来帮助读者理解债务置换政策的短期见效

与长期隐患，揭示“打胰岛素式”的债务解决策略如何逐渐让地方政府陷入债务依赖的“慢性病”
状态，产生一系列“并发症”。

本文还将进一步分析“经济糖尿病”的根源，梳理目前经济面临的种种问题，揭示其对财政和经
济的深层次影响，并提出减少债务依赖、提升财政收入的可行之道，以期为中国经济走向健
康、可持续发展提供参考。
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二、债务置换的基本逻辑：债务的“胰岛素疗法”
1. 债务置换政策：暂时稳定“血糖”

债务置换相当于对经济“打胰岛素”：每次以低利率长期债替换短期高息债，让地方政府
在短时间内减少还款压力，就像胰岛素让患者的血糖暂时稳定下来。然而，这种手段治
标不治本，只是将债务滚动，短期内缓解了症状，但长期问题未能得到根本解决。

类比：对于糖尿病患者，打胰岛素只能暂时降低血糖，但并不能治愈糖尿病。打了胰岛
素，血糖不再飙升，但如果患者没有改善饮食和生活方式，血糖依然不稳定，身体长期

负担反而增加。同理，地方政府通过债务置换暂时舒缓了财务压力，却没有从根本上提
升财政收入来源，相当于一味依赖“债务胰岛素”维持“生命体征”。

2. 经济糖尿病的根源：依赖债务而非增收

和糖尿病患者需要调整饮食一样，健康的经济体也需要通过发展来增加收入。如果只是
靠债务“输血”而不增加“造血功能”，只会让债务依赖性越来越强，久而久之经济“胰腺功
能”进一步衰退，债务的长期滚动也会加重财政负担。
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三、债务置换导致的“经济糖尿病并发症”
1. 债务规模持续增加：“血糖指数”越来越高

数据：截至2023年底，全国地方政府债务余额超过35万亿元，债务规模逐年增加。

类比：糖尿病患者长期依赖胰岛素后，血糖看似平稳，但对胰岛素的耐受性逐步增加，
患者的“血糖指数”越来越难控制。类似地，债务置换让地方政府债务滚动上升，总债务
规模并未得到控制，反而越积越多。每次打“债务胰岛素”都是短期的缓解，但债务本身

不断堆积，最终会引发更严重的财政危机。

2. 财政失衡：资源分配错配加重“病情”

理论：健康的财政体系应当平衡“收入与支出”，用在社会服务、教育、医疗等关键领域
的资金要充足。然而，债务置换把大量资金用来还旧账，资源被“绑架”在了债务上，挤

占了其他“营养”，导致财政失衡。

类比：对于糖尿病患者而言，血糖控制不当不仅加重胰岛功能衰退，其他器官也会受到
影响，比如肾脏、心脏和血管，因为胰岛素的过度使用把“营养”都集中在“降糖”上，身体
其他系统缺乏所需的营养支持。债务置换让地方政府的财政资源都用于“降债务”，而缺
乏对创新、教育等领域的投入，财政体系越来越脆弱，经济的“营养失衡”现象加重。

3. 失业问题：经济“器官”逐步衰退

数据：2023年，中国青年失业率达到20.8%，高于以往的平均水平，很多地区无法为年
轻人提供足够的就业机会。

类比：就像糖尿病的胰岛功能长期损坏后会影响肾脏、血液循环系统和肌肉的“新陈代
谢”一样，地方政府长期债务置换政策让经济发展“器官”逐步萎缩，创新产业得不到支
持，就业市场难以扩容，年轻人失业率增加。债务置换让地方经济没有足够的资金投入
创新和活力产业，这就像糖尿病患者因为胰岛功能衰退，慢慢影响了身体其他器官的正
常运作。
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4. 消费危机：经济的“循环系统”受阻

理论：居民消费能力直接受收入增长影响，而债务置换导致政府减少对民生的投入，使
居民的收入预期降低，消费意愿不足。

类比：糖尿病患者因为长期胰岛素耐受，血糖波动引发一系列并发症，生活质量下降，
身体的各项新陈代谢也逐渐受限。同样，地方政府因为债务置换的资源都用在还债上，
社会服务和收入提升乏力，百姓收入增长缓慢，对未来不敢消费。消费市场因此出现问

题，经济循环系统变得更为疲软。

5. 创新动力不足：“免疫系统”被压制

数据：2015年以来，全国对创新和高科技产业的财政投入不足3%，而债务置换资金增

速却达到7%。

类比：糖尿病患者因为长期胰岛素依赖，身体的“免疫系统”逐渐失去活力，容易受到感
染，健康情况持续恶化。同样，债务置换让政府缺乏资金投入创新和未来的高收益项
目，阻碍了经济创新活力。政府没有推动创新，就像糖尿病患者免疫力低下，抵抗风险
的能力变弱，经济缺乏新的增长动力。

四、债务置换的“治标不治本”本质：只治“表面症状”
1. 边际效应递减：胰岛素越来越没效

理论：债务置换政策的边际效应递减越来越明显，就像胰岛素依赖会让患者产生耐受
性，治疗效果变弱。

类比：糖尿病患者刚开始用胰岛素时，血糖下降明显，但随着时间推移，打得越多，效
果越小，胰岛功能越来越差。同样，债务置换刚开始有效果，后续的影响却越来越小，
债务规模越来越大，地方政府对债务的依赖越来越强，解决的只是短期问题，长期负担
反而增加。

2. 依赖心理与“道德风险”：债务“止痛片”上瘾
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理论：经济学里的“道德风险”说的是，如果总有外部救助，地方政府会习惯性依赖，而
不会主动解决问题。

类比：糖尿病患者长期依赖胰岛素，不改变生活方式，最终会形成胰岛素“成瘾”，对身

体的健康状况越来越不在意，甚至觉得不打胰岛素就无法生活。同样，地方政府依赖债
务置换，认为中央政府会“兜底”，所以没有动力去增收，只想着“借新还旧”来缓解压力，
形成债务依赖的恶性循环。

3. 资源错配：错误的“营养”分配

理论：大量资金用于债务置换，挤占了本该用于高收益产业的资源，影响经济增长的质
量。

类比：糖尿病患者的胰岛素使用过量会导致其他“营养”分配不足，长期下来让身体其他
部位营养不良，影响整体健康。同理，债务置换把资源从创新、教育等高效益领域转移
到“还债”上，导致财政资源错配，最终影响经济健康。

五、化债的长期隐患：经济的“慢性病”
1. 债务危机加重：并发症“雪上加霜”
类比：糖尿病患者长期依赖胰岛素后，血糖调节能力变弱，最终可能引发并发症，甚至

出现生命危险。债务置换虽然短期能稳住债务，但长期依赖只会让债务雪球越滚越大，
迟早引发更严重的债务危机。

2. 财政体系脆弱性：抵抗力下降
类比：糖尿病患者长期胰岛素依赖，身体抵抗力下降，无法应对复杂的健康风险。地方

政府依赖债务置换，财政体系越来越脆弱，一旦外部市场波动，经济很容易出现大问
题，财政无法支撑正常运作。

3. 创新不足：经济体失去“免疫力”

类比：胰岛素过量使用会降低患者的身体免疫力，同样，债务置换使地方政府缺乏创新
投入，失去抵抗市场风险的能力，经济陷入低速增长。
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六、化债的优化建议：“饮食调节”疗法和“增肌法”
要帮助地方经济走出“债务依赖”的循环，类似于糖尿病患者进行“饮食调节”与“增加肌肉

细胞”的改善，地方政府需要将“债务依赖”转向通过发展高经济收益的私营企业和产业升
级来增强财政的造血能力。

1. 限定化债范围，避免形成依赖

类比：就像糖尿病患者不能一味依赖胰岛素来稳定血糖，而要通过控制饮食和改善生活
方式，经济体也应限制对债务置换的依赖。债务置换只能作为短期应急手段，不能成为
长期的财政支柱。

具体措施：地方政府应设定化债使用的条件和限额，将债务置换严格限定于紧急情况，
迫使地方在发展过程中自力更生，不再依赖债务滚动。通过强化对化债项目的使用要

求，地方政府将更关注开源和产业发展，逐步减少债务依赖心理。

2. 引入绩效考核，确保资金高效

类比：糖尿病患者使用胰岛素需要精确控制，确保药物效果显著。同样，化债资金的使

用也需要经过严格考核，确保其流向高效益的产业和有助于经济长远发展的领域。

具体措施：引入绩效评估体系，确保每一笔化债资金都流向高回报项目，如私营企业和
新兴产业，而非仅用于短期的基础设施建设。政府可通过引入第三方考核，对资金使用
的成效进行监控，确保资源的最佳配置。这样可以“避免肥肉”，即不在低收益、重复建
设项目上浪费资源，而是通过发展高收益的产业来创造更强劲的财政收入来源。

3. 支持创新，推动经济转型，增加“肌肉细胞”

类比：糖尿病患者需要通过运动和增加肌肉细胞来增强代谢能力，从而减少对胰岛素的
依赖。同样，地方政府应加大对高效益私营企业和高附加值产业的支持力度，以此来增
强经济的自我调节能力，减少对化债的长期依赖。
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具体措施：大力扶持经济收益高的私营企业和产业升级，重点支持创新驱动型的私有企
业、科技创新、绿色能源、新基建等高增长行业。通过设立专项创新资金、提供税收优
惠，吸引更多民间资本投入到这些领域。私营企业往往比国有企业更具有市场灵活性和

利润增长潜力，因此通过促进私营企业和产业升级，地方政府将“增加肌肉细胞”，提升
经济的造血功能和抵抗力，使地方经济逐步脱离债务依赖，实现健康可持续发展。

总结

通过“饮食调节”和“增加肌肉细胞法”，地方政府不仅可以逐步减少对化债的依赖，还能
提升经济的自我发展能力和长远的经济收益。这就像糖尿病患者通过合理饮食与运动，
改善代谢功能、增强免疫力。通过发展高效益的私营企业、创新驱动产业，地方政府才
能真正“增肌强体”，摆脱债务依赖，实现经济的长期健康和可持续发展。

七、结论
债务置换，作为一种“胰岛素疗法”，虽然在短期内降低了地方财政的债务压力，带来了
表面上的“缓解”，但并未真正增强经济体系的健康。就像糖尿病患者长期依赖胰岛素，

虽然血糖暂时得以控制，却没有从根本上改善身体状况。地方政府依赖债务置换，这种
“借新还旧”的策略只是权宜之计，治标不治本，不仅让债务越积越多，还导致财政体系
的“慢性病”加重，产生了“失衡、失业、低消费、创新不足”等多重“并发症”。

要让经济实现可持续发展，不能只靠债务来“打胰岛素”，而是要通过减轻债务依赖、推
动经济结构性改革、支持创新产业发展来增强地方经济的“造血功能”。这意味着地方政

府应当将资源更多地投入到长期能带来高回报的创新产业、教育和基础设施中，为经济
提供源源不断的“营养”。

只有通过改善经济增长质量，优化财政资源配置，增强本地经济的自我恢复力，地方政
府才能摆脱债务依赖的恶性循环，重回健康、平衡的发展轨道。这不仅需要政策引导，
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还需要建立长期考核机制，确保资金用在“对的地方”，让地方经济具备“免疫力”和“自我
修复力”，真正告别依赖债务的“经济糖尿病”，走向健康可持续的经济未来。

欢迎大家私信我，共同讨论‘中国经济问题’
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