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改革才是动手术
债转股是麻药，

市场化的债转股方式，将会帮助降低企业杠杆率、改善银行资产结构，最终高
负债率会通过经济的发展得到化解，而改革正是激发经济增长的关键。

文  |  本刊记者   张琴琴   苏慧婷

忧，标普和穆迪也相继将中国的长期主权债务

评级由“稳定”下调至“负面”。当前我国的

债务风险主要聚集在哪个部门，政府、居民还

是企业？

潘向东：主要是在企业部门。我们根据财

政部、审计署和人大常委会的公开数据进行测

算得到，截至 2015 年年末，中央政府债务约

13.3 万亿元，地方政府债务约 26.4 万亿元，整

个政府部门负债 39.7 万亿元，占 GDP 的比重

为 58.7%，低于《马斯特里赫特条约》规定的
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经济学家潘向东先生显然属于乐观派。他说，

要相信市场的选择，债转股将经历多次博弈取

得良好的效果，当然，债转股是麻药，改革才

是做手术，必须依靠改革规范市场秩序，激发

创新动能，提升潜在增速。

《英大金融》：近期，债务违约事件频发，

债券市场信用风险的爆发成为市场普遍的担
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60% 的国家债务安全线，表示政府部门的债务

风险相对可控。但从 2007 年到 2014 年，政府

部门债务规模增加了一倍以上，还是要引起足

够的重视。

而根据央行、社科院和国际清算银行的

公开数据进行测算，截至 2015 年末，居民

部门债务规模是 27 万亿元，占 GDP 比重为

40%，低于《债务影向报告（BIS 工作报告

NO.352）》中 85% 的居民部门杠杆警戒线。

非金融企业部门债务，由银行传统信贷、

金融市场债务工具发行以及累影子银行的信用

融资构成，约 112.5 万亿元，占 GDP 的比重为

166.3%，远高于《债务影响报告》中 90% 的企

业部门杠杆率警戒线。非金融企业部门杠杆率

在 2011 年以后迅速攀升，成为目前我国债务

风险的主要来源。

《英大金融》：正是基于对企业部门高杠

杆的担忧，从政府到业界，都多次提到要用市

场化债转股的方式降低企业的杠杆率。您对债

转股怎么看？

潘向东：企业部门负债率如此之高，债转

股是肯定会做的事情，一旦方案出来，很快就

会进入实施阶段。一方面，通过债转股的方式，

将债权转为股权，企业的负债可以慢慢降下去，

资产负债表就盘活了；另一方面，对银行来讲，

企业负债率高企也是一种压力，因为企业债务

到期未偿还，就会形成坏账，所以将债权转为

股权，银行在处理可能的坏账时能够多一种选

择，资产负债表也会变得漂亮许多。

改革是化解债务困境的关键
《英大金融》：将债权转为股权，企业负

债的问题从表面的数据上看，是好了不少，但

本质问题并没有解决。在实施债转股的同时，

还应当采取哪些措施，从根本上化解企业的高

负债率问题？

潘向东：从债务 /GDP 这个指标出发，可

以从两个方面来降低杠杆率。一方面是从减小

分子着手，抑制负债总额过快增长，但这个过

程对企业来讲会非常痛苦，经济也会经历一个

下行阶段。另一方面是从增大分母着手，通过

提高生产效率，做大经济增长蛋糕的规模，在

这一过程中逐步消化杠杆。举例来说，1996 年

某县政府当时的财政收入水平为 6000 万元，

向银行借贷一笔 5000 万元的款项，偿债压力

很大，但后来随着经济的快速发展，该县的财

政收入达到数亿规模，5000 万元的负债也就基

本不造成压力了。这就说明，只要经济持续发

展，债务问题就能够迎刃而解。

《英大金融》：也就是说，要动态地考虑

债务与经济发展的关系？

潘向东：是的。去杠杆的合理路径就是要
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同时考虑分子上的债务和分母上的 GDP，两者

不可偏废，否则就可能适得其反。例如，从挤

压债务规模的角度而言，货币政策应该适度从

紧。但同时，过紧的货币政策可能带来经济增

长失速，如此，会使得处在分母位置的经济增

速比处在分子上的债务下降得更快，最终杠杆

水平反而会走高。

《英大金融》：那么在此轮经济运行周期

当中，是否还需要政府一定程度的干预 ?

潘向东：经济发展通常具有一定周期性，

在新一轮周期形成的过程中，的确需要政府出

手干预，否则，如果经济震荡幅度过大，可能

会导致过度下跌，那样的话，即使是优质企业

也有可能受到大环境的牵连而抵挡不住。政府

出手干预，相当于给宏观经济打了一剂麻药，

以减轻新一轮经济周期形成所产生的经济震

荡。

《英大金融》：债转股就是这剂麻药？

潘向东：没错，债转股也好，宽松的货币

政策以及积极的财政政策也好，其实都是麻药。

当然，经济要发展，只打麻药还不行，还要动

手术，也就是要推进改革，改革才是经济中长

期发展的动力。新一轮增长周期的开始，必须

依靠改革规范市场秩序，激发创新动能，提升

潜在增速。包括依靠要素市场的改革来进一步

释放“斯密增长”的空间，依靠经济、社会等

一系列的改革来激发创新动能，释放“熊皮特

增长”的空间。

相信市场选择
《英大金融》：此轮债转股，“市场化”

是关键词，您认为债转股的市场化会如何体

现？

潘向东：与上一轮政府主导的债转股不同，

这一轮债转股的主角将是银行和企业，它们之

间会经历博弈的过程。对于是否参与到债转股

中，银行与企业之间可以进行相互选择。至于

债转普通股还是优先股，银行对董事会的控制

能力几何，就要取决于银行与企业的谈判结果，

资质越差的企业，议价能力也会越低。要相信

市场的选择。

《英大金融》：在债转股的过程中有没有

可能出现道德风险，比如一些僵尸企业混迹其

中？

潘向东：这种情况不会出现。作为债权人

的银行也有自己的利益诉求，且不说它在前期

放贷的时候对企业已经有过调查评估，在债转

股时，也会对企业有一个考量。

资质太差的企业，破产的可能性较大，债

权人索赔顺序排在股东前，银行会更愿意做债

权人；资质较好、只是出现暂时性困难的企业，

银行会有动力将债权转为股权，担任财务投资

人的角色，因为持有股权的回报率会更高。当

然，资质良好但出现暂时困难的企业，也不一

定会选择债转股，还可以通过发行企业债的方

式来解决当下的困境，因为现在央企发债的利

率也是很低的。

《英大金融》：此次债转股，对银行来说

是否也是一次转型的契机？

潘向东：由于还存在种种局限，这点并不

好确定，但可以肯定的是，银行会有很大的动

力参与此次债转股。倘若企业发展得好，股权

远比债权有吸引力。据我所知，目前很多银行

已经成立了投资银行部，或将在债转股过程当

中发挥积极作用。

《英大金融》：看来您很看好此次债转股，

这是基于什么样的判断？

潘向东：对，我很看好，主要还是基于对

宏观经济的判断。不能仅仅盯着债务问题看，

还要看到经济的发展形势。我对经济发展的整

体趋势还是比较乐观的，因为，以如此巨大的

人口规模为基础，医疗、教育、文娱等服务业，

就始终面对着巨量级市场，都可能是经济增长

的动力所在。

从 债 务 /GDP
这个指标出发，
可以从两个方面
来降低杠杆率：
一方面是从减小
分子着手，另一
方面是从增大分
母着手，通过提
高生产效率，做
大经济增长蛋糕
的规模，在这一
过程中逐步消化
杠杆。

“斯密增长”是指主要依

靠资本投入来实现经济增

长，“熊彼特增长”主是

指通过科技进步和创新提

高效率来实现增长。
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