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面对近期不断出现的债券违约、企业破产，市场上开始弥漫着一

种紧张的气氛，表现出一种极度的不适应。尽管对于债券违约的蔓延

和传染要保持警惕，但不能因此“阻止”违约或破产发生。事实上，

以违约、破产方式完成的退出，是市场出清的必要步骤，是风险缓释

的正常过程，更是打破刚兑、让市场发挥决定性作用的重要环节。 

退出障碍成为诸多问题与风险积累的重要根源 

改革开放 40年，也是市场经济大发展的 40年。对于市场经济的

规则和逻辑，我们从认识、了解到遵循，经历了一场“洗礼”。从这

个意义上，市场经济不啻是一场深刻的教育。然而，对于发展了几百

年的市场经济而言，我们这几十年的市场经济“教育”还显得不足，

对市场机制的认识也还比较片面，较为典型的是对退出机制还缺乏真

正的理解。 

中国的哲学，大体上是入世的。对于“出世”或所谓“退出江湖”，

总觉得是一种消极的态度。如果以这种人生哲学来比照市场经济，就

会看到，对于如何进入市场、如何攻城略地占领市场，往往褒扬有加；

而对于破产清理、退出市场、放弃“阵地”，则往往缺乏相应的心理

准备，当然更加缺少的是整个社会对于退出的理解和支持。 



由此，退出在中国变成一件很困难的事情，也是非常“没有面子”

的事情。很多国有企业，是典型的能进不能出。即使变成了僵尸企业，

也还要“赖”在那里，并且是出于各种高大上的理由(比如社会稳定

之类)，需要银行进一步来输血。再比如，政府实施救助积极但退出

却困难。本轮危机以来，各大主要经济体都有政府救助。如美国政府

向汽车巨头提供援助贷款，造成部分国有化。但企业恢复一定的盈利

能力后，政府就会主动退出。退出安排可以说是救援计划的一个有机

构成。在中国，政府也通过注资等方式实施救助，但往往缺少退出的

安排，以致深陷其中，并可能造成一定程度上的“国进民退”。 

事实上，自由进入和退出，是市场经济的一个必然要求。没有退

出，就没有新旧的循环，没有新旧的循环，这个系统就会退化，就会

老死。生命体如此，经济体也是如此。没有自由进入和退出，也就不

可能产生有效的市场定价机制，进而也就不可能形成资源的优化配置。

这就是为什么，我们强调退出机制是市场发挥决定性作用的一个重要

环节和重要的实现机制。 

退出难，根子在体制上。当前国有企业与地方政府部门是去杠杆

的重点，是最难啃的骨头，原因就在于它们的退出难。国企与地方政

府的共同特点是：都享有软预算约束和隐性担保这一“结构性优势”，

从而加杠杆易、去杠杆难。国企与地方政府既承担了经济建设的任务

也还有重要的社会性功能，从而可以享受中央政府的隐性担保；国企

与地方政府的软约束问题一直没有得到实质性的解决，从而在扩张的



时候可以无所顾忌。这两个问题的存在，使得这两个部门的杠杆率配

置未能从效率角度出发，也未能充分考虑效率与风险之间的匹配。 

因此，杠杆之困不过是体制之困的一个镜像而已。只进不出或退

出障碍，可以说是当今诸多问题与风险积累的重要根源。 

债券违约、企业破产重整是正常的退出机制 

2018年以来，债券违约案例显著增加，这一方面是由于进入偿债

高峰期，另一方面是经济去杠杆与金融强监管带来的再融资渠道受阻。

鉴于债券违约频现，市场上出现了一定的紧张情绪，甚至一度被认为

再这样下去会出现“金融恐慌”。 

违约破产，这在成熟市场经济中司空见惯，是市场出清的必然选

择。只有通过可控的风险缓释过程，才能有效避免系统性风险的形成

和爆发。从长远看，这有利于建立合理的风险定价体系，提升金融市

场的资源配置效率和市场的健康发展。对于中国债券市场而言，违约

是走向成熟的必经阶段，通过违约事件的信用风险暴露，也有利于有

序打破刚性兑付，建立起市场化、法治化的风险分担机制和违约债务

处置机制。没有健康的退出机制，市场定价就是扭曲的，而由扭曲的

价格所指引的资源配置也会是扭曲、低效甚至是无效的。 

如果仅从违约破产角度来衡量我国市场经济发育程度，可以说当

前的违约破产案例不是太多了，而是太少了。国际比较看，市场经济

越发达的国家，破产数越多；市场经济越不发达的国家，《破产法》

适用就越少。2016年，英国破产案例是 1.8 万件，德国 2.2 万件，法



国 5.6 万件，日本 10.2 万件，美国 79.5 万件。而中国 2016 年才只

有 5000 多件，2017 年也还不到 1 万件。根据世界银行 2017 年的各

国营商环境排名，全球 200 多个国家，中国目前排在 78 位，其中一

个重要影响因子是企业破产处理的程度。 

有了以上对于退出机制重要性的认识，对于债券违约与企业破产

重整，就不会有抵触情绪，更不会有恐慌情绪；相反，对于市场清理

机制的发挥作用要欢呼才对。 

完善退出机制是存量改革的必由之路 

改革之初，我们是以“进入”的方式来推进增量改革(或渐进式

改革)。无论是私营经济、乡镇企业还是外资企业的进入，都是在传

统计划经济和国有经济一统天下的格局中，打开一片新天地。“进入”

带来了新鲜的血液，为传统体制注入了新的活力。40 年后的今天，尽

管我们仍然需要有新鲜力量的进入，但同时，我们不得不认真考虑从

增量改革到存量改革的转换，并进而要考虑，以什么样的方式来实现

存量改革。退出可以说就是存量改革的基本实现方式。没有退出，僵

尸企业的资本存量就会不断积累；只有退出，才能逐步减少无效的资

本存量，从而迈向高质量发展。因此，对于当前的退出机制，需要从

改革开放 40 年这样更长时段、更高站位来看。也正因为如此，完善

退出机制既是发挥市场决定性作用的重要环节，也是未来存量改革的

重要实现机制。 

首先，加快推进僵尸企业的清理。从债券违约来看，尽管已经有



了一些退出，但主要还是民营企业，国企退出还较少。下一步，需要

加快推进国有僵尸企业的清理。这是去杠杆的基本途径。毕竟，目前

国有企业债务占到整个企业债务的六成左右。企业去杠杆的重点在于

国企，国企业去杠杆的重点在于僵尸企业。 

其次，逐步推进地方政府的破产重整。尽管按现行的体制，我们

还做不到像美国那样让地方政府破产。但是，我们可以通过必要的重

整程序，给地方政府形成压力和硬约束，取消中央政府的隐性担保或

兜底。这一点，实际上在《地方政府性债务风险应急处置预案》中已

有所体现。《处置预案》规定，地方政府对其举借的债务负有偿还责

任，中央实行不救助原则。市县债务管理领导小组或债务应急领导小

组认为确有必要时，可以启动财政重整计划。在重整计划中，特别指

出，可以处置政府资产；指定机构统一接管政府及其部门拥有的各类

经营性资产、行政事业单位资产、国有股权等，结合市场情况予以变

现，多渠道筹集资金偿还债务。上述举措已经揭示出了相当完备的政

府破产重整流程。唯其如此，地方政府才可能遏制举债的冲动，而投

资者才可能以市场化原则判断地方债的收益和风险，在市场化定价的

原则下，很多实力不足的地方政府将失去举债的能力。 

第三，适时推出《个人破产法》。个人破产制度让经营失败的个

体户、农户和企业家更好地了结过去，重新开始，从而更好地处置和

清理整个社会的债权债务。随着市场经济的快速发展，个人及家庭参

与炒股、炒房、信用卡和贷款消费、大额透支造成个人资不抵债的情



况时有发生。由于缺乏《个人破产法》，个人资不抵债后，往往出现

债主想方设法苦心追债、债务人如惊弓之鸟四处跑路的情况。如果有

了《个人破产法》，债务人在资不抵债情况下，就可以依法申请破产

保护，在生活受到极大限制、个人声誉受损的条件下，债务可以得到

一定免除，并得到重新做人的机会。从这个意义上，《个人破产法》

实际上是对债务人的一种保护。从破产实践看，国际上个人破产案件

的数量增长迅速，在整个破产案件数量比例上，个人破产占了绝大部

分。因此，可以考虑适时推出《个人破产法》，补充完善我国只有企

业破产未涉个人破产的“半部破产法”。 


