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中国债券论坛 
中国企业债券违约：现状、前景与应对  

李扬： 

女士们，先生们，大家早上好！非常高兴在我们

国家金融与发展实验室新的办公地接待各位。今天我们

这个会是国家金融与发展实验室智库讲坛第一期，这个

讲坛是和第一创业合办的。去年年末我们两家合作成立

了一个机构，叫做“中国债券论坛”，这也是今年中国

债券论坛的一个内容。  

作为主持，我先说一些基本情况，国家金融与发

展实验室是去年经中央全面深化改革领导小组批准的首

批25家智库之一，去年末开始工作。我们在学术方面第

一项活动，就是和第一创业合作建立了中国债券论坛，

并进行了卓有成效的工作。我们出的报告以及在会上资

深研究人员和市场人士的评述，对中国债券市场产生了

比较深远的影响。  

作为智库，我们这段时间里面做了很多筑牢基础设

施的筹备工作。今天我们的会称作“智库讲坛”第一期，

跟大家通报一下。第一期既然有，后面就会连续不断的

做下去。我们的节奏是不低于两周一次。其中有一些是

可以对外的，允许记者来，也允许公开报道，还有一些

是闭门的。我旁边的这位是中国人民银行货币政策司副

司长孙国峰，他是国家金融与发展实验室下属的宏观金

融研究中心的首席经济学家。涉及到货币政策、汇率政

策，涉及到人民币国际化的很多研究会，都会在这个平

台研讨和发布。 

我们主要沟通的渠道是网络，今天我们有讯飞听
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见系统，这是目前世界上最好的系统，科大讯飞知道我们从事重点智库工作，

非常支持，无偿送给我们这套系统，今天第一次用。这系统本来在幕后，看不

见地为会议工作，今天为了让大家知道，给大家展示一下，用了这个系统，当

然很便利了，会议完了之后，我们就会拿到一个完整的记录稿，稍事整理就可

以成为文章。但这样一来，对大家就有一个要求，就是普通话要说好，说话的

节奏要把握好，要做到出口成章。非常高兴今天在这里第一次正式开张，开张

的时候和第一创业一起见证这个历史过程，非常高兴。  

一开始要说的话也很多，感谢朝阳区区委区政府，感谢朝阳金融办，他们

无偿给我们提供的办公场地。这个地方很宽敞，也很方便。我们也感谢第一创

业从一开始就向我们无私提供了资金的支持，我们也一起撑起了金融研究的大

领域。  

今天的题目大家已经拿到了，是关于债券市场违约的问题，我们选这个题有几

个原因。  

第一，因为债券市场很重要，所以，我们实验室的第一个学术性活动就研

究债券问题。在去年的会议上，我们已经把中国债券市场发展的过程、结构、

存在的问题、今后发展方向等进行了系统梳理。大家应该还记得，目前，中国

债券市场是世界第三，直追第二，第二是日本。今年一系列的发展，会使得我

们债券市场有更大的变化。1到4月份债券市场规模扩张速度超过了银行贷款。

当然这里面也反映出很多的问题。  

中国债券市场还迎来一个外部压力。10月份，很大可能性上人民币会进入

SDR。SDR本身规模很小，按说不应当产生多大的影响，但是，进入SDR有很多特

殊的要求，这些要求使得我们必须按照它的要求对国内市场进行调整。比如说

人民币价值，就是汇率问题，必须是一个稳定的，必须和SDR篮子里其他已有的

四个货币不产生系统相关，于是就有一个独立的定价系统问题。去年8.11，大

家对它有非常多的解释，甚至是抱怨。我知道，进行那些改革，其中一个很重

要的原因，就是我们的人民币要摆脱对于美元的盯住状态，直接盯住一揽子，

从而自主定价。这是国际货币基金组织的要求，我们照办了，但是，由于时机

不对，造成对国内金融市场非常大的压力。第二，人民币的利率，SDR也是要定

利率的，其利率也是根据篮子里面各货币的利率通过一个技术手段加权平均算
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出来，于是，人民币利率怎么确定，也就是一个非常大的问题。我们过去利率

是管制的，虽然我们推了这么多年利率市场化，其实进展并不是特别大，加入

SDR之后，我们的利率市场化还会有更大的步伐。一个货币，一个利率，金融市

场尽收其中，汇率、利率最终的决定机制就在债券市场上。债券市场的重要性

不用多说了，我们还需要长期不断地讨论债券市场，这是第一个原因。  

第二个原因，就是标题上已经点出的违约问题。最近债券市场违约事件频

出，让大家非常担心。当然，一会儿我们研究人员会给大家展示我们的研究成

果，债券市场违约事件频出的原因，他会说很多。大家可以听他的分析，国际

环境来看，国际上违约事件也是骤然增加，这个背景对我们有影响。前几天

《人民日报》“权威人士”明确无误告诉我们，中国经济还会下行，“L”这个

腿会伸的很长。这些分析给我们刻画了一个长期的前景，即经济增长速度不可

能很快的向上走。  

在这个背景下，金融肯定受到向下的压力，于是不良资产的问题就突出了。

为了解决这些问题，去年年末到今年年初，有很多的方案在研究，其中一个影

响非常大的方案就是债转股，权威人士说，不要动辄就债转股。我非常赞同这

个说法，因为我们看到，自从有关部门要推行债转股的计划传出来之后，已经

对市场产生了很多负面影响。有一个影响就显示在债券市场上，债券市场最近

违约事件背后都有恶意违约因素存在。一会儿彭兴韵会分析，它的财务问题、

经济的环境问题、杠杆率的问题等等，都很重要，这也是长期存在的，但是这

段时间内违约频出，而且有点恶意，原因就是债转股的提出，让人看到可以违

背市场纪律来解决问题，所以才会使得权威人士对这个问题给出这么明确的表

态。背后还有非常多的事情，我们希望通过这个分析，让大家注意到，要想使

市场长期发展，千万不能违反市场原则，千万不能脱离法治轨道，千万不要出

道德风险。如果那样的话，我们几十年市场化改革的成果就会毁于一旦。  

习总书记前几天讲话又谈到，大家要通过诚实的劳动改变自己的命运，这

是社会主义市场经济的基本原则之一。如果可以通过赖帐的方式，通过轻轻易

易转什么股的方式，就把过去的负担甩掉，再找到一个新的平台发展，那就没

有市场经济了。这个问题应当给予非常高的关注。  

我们今天讨论债券违约问题，并以此为智库讲坛系列的起点，就是要提醒
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大家，我们社会主义市场经济发展到了一个关键时刻，这个时刻我们要坚持市

场化的方向，坚持市场纪律，坚持市场规则，坚持法治，坚持事事于法有据。

这样对我们未来长期发展才是有好处的。  

我就不多说了，后面还会有一些专业的发言，今天的会首先由钱总致词，

然后一个人讲，两个人评论，以后会形成我们的格局。我们会有很多类型的会，

最小的会就是我们自己讨论课题的会，欢迎大家参加，但是绝对不能报道；再

上一层类似这种内部会；再展开一点我们有成果发布会，成果已经形成了，很

快有中国担保体系发展的成果、中国地方政府资产负债表的成果、中国全国资

产负债表半年的成果等等，成果发布的地点在朝阳公园，金融博物馆；再有去

年我们和钱总一起开的那种大会，常规的会，请领导，有音乐，庆典式的。我

们今后召开比较多的是中间那两种会，我们的成果主要通过网络推出。 

 


