
 

  

国家金融与发展实验室 

2019年 4月 1日 

深入推进金融供给侧结构性改革 

 

——国家金融与发展实验室年会（2019） 



 
 

1
 

深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

彭兴韵：2018 年债券违约大幅上升 债权人缺乏有效

保护 

各位来宾下午好！我们这个环节讨论的是防范金

融风险，所以主要给大家介绍一下从 2014年以来中国

债券市场的违约以及违约之后的一些处置机制问题。

报告很长，我把核心要点简单的介绍一下，根据报告

选取了三个部分： 

债券市场违约的发展 

根据近几年债券市场违约的发展，我们看到，

2018 年债券市场的违约金额相对前几年大幅度上升，

规模超过了 1000 亿。尽管规模很大，并且在不断的

增长，但是相对银行的不良贷款而言，债券市场的违

约率还是比较低的，2018 年违约发生率只有 0.55%左

右，而统计的银行不良率基本上在 1.7%左右。 

从违约的结构来讲，可以看到债券融资工具多元

化，并且违约的行业集中度也比较高，民营企业的违

约在 2018年大幅度上升。违约从非上市公司向上市公

司蔓延的现象，导致了债券市场的信用风险向股票市

场的价格风险蔓延，所以形成了金融风险共振，债券

市场跟股票市场风险的共振。从违约的担保和无担保

的比重来看，无担保的违约占比大幅度上升。从违约
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的地区来讲，“无问西东”，全国各个省市基本上都有违约的发生。从各个

省的违约率来讲，违约率与经济发展程度密切相关，辽宁违约发生率 4%点多，

黑龙江 3%点多，北京、江苏等地都是比较低的。这是违约大致的情况，工具

多样化，行业集中度较高，民企的违约占比大幅上升，从非上市公司向上市

公司蔓延，无担保债券占比上升，违约遍布各个地区。 

债券违约后的处置路径 

违约处置机制大致可分为协商、担保与抵押物、司法诉讼三大类。一般

违约之后采取协商解决的办法，具体包括自筹、第三方代偿、债务重组的方

式进行违约处置。如果有担保和抵质押物的债券发生违约，可以通过处置抵

质押物或通过担保方进行偿付。最后一类是司法诉讼，包括求偿和破产诉讼。

按照《破产法》，破产诉讼有三种，破产和解、重组、破产清算。我们普通

人一般讲的破产指的是后最后一种情况，破产清算。 

自筹，违约之后发债主体通过各种方式筹集资金来偿还债券，实际上有

一些企业是在违约之后想方设法来履行还本付息的义务。第三方代偿，将债

务由母公司或者控股股东代为偿付，或者将债务转移给第三方。债务重组，

我们知道的就是债务展期、债务转移、削减本金和（或）利息、债转股等方

式。我们现在有很多债务的重组，第三方的担保也有一些，但是规模相对来

讲比较小。有担保的债券很多，但出现违约之后真正由担保方偿付的很少，

就说明违约之后实际上担保方并没有真正履行所承担的担保义务和责任。求

偿诉讼，是指债权人通过司法诉讼以达到维护债权权益目的的违约处置措施。

破产是违约债券处置的法律保障机制。但是我们发现，通过破产和求偿诉讼

方式处置的效率非常低，久拖不决的现象非常严重。 

我们发现违约处置中有几个特点：第一，违约后的兑付金额较低。从

2015 年到 2018 年，违约后完成兑付的金额逐年下降，2018 年只有 1.35%，表
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明我们对违约债券的债权人缺乏有效的保护。第二，不同所有制企业兑付率

存在差异。违约之后，尤其在 2018 年以前，不同所有制企业兑付率存在明显

的差异，民营企业的兑付率最高，很多民营企业违约后还是在想方设法来完

成兑付。但是在 2018 年出现了一些新的变化，就是在结构性去杠杆的过程中，

民营企业的融资环境出现了明显恶化，导致去年民营企业的兑付率明显下降。

第三，不同处置方式的效果存在明显差异。就民营企业和国企而言，民营企

业通过自筹的方式完成偿付的意愿相对比较强烈，而国有企业都是等着政府

来救助。另外从回收率来讲，违约后通过自筹完成兑付的基本上是 100%，进

入求偿和破产诉讼的回收率只有 7%点多、9%左右，这个比例非常低。 

违约后的处置主要存在四个方面的问题：债权保护力度不够；不同主体

缺乏约束；地方政府干预违约债务，想方设法让违约企业拖欠债务或者千方

百计的实施债转股，逃避还本付息的责任；市场化、法制化处置违约债券的

经验不足。 

建设更健康的债券市场新生态 

第一，稳健的宏观经济政策，尤其是货币政策，对于债券市场的生态和

违约的发展至关重要。我们上个星期五刚开了《中国债券论坛》的季度会议，

李扬老师讲了，经审计署审计，我国地方政府债务的 40%左右是为了承担或者

完成政府宏观调控的目标而举债的。在去年下半年以来，企业借贷市场的环

境发生了很大的变化，这与我国宏观经济政策取向的变化有很大关系。比如

地方债，去年 9、10月份之后，财政部拼命地要求各个地方政府发行债券，担

心你不发债。所以宏观经济政策的方向导致了阶段性的企业和政府举债，尤

其是企业大规模的举债，实际为后来经济下行阶段的违约埋下了隐患。 

第二，改革债券市场的多头监管。我们现在有证监会、交易商协会、发

改委三个债券发行的监管方。我昨天仔细的研究了一下不同部门发布的关于
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企业债券发行的一些规范性的文件，发现他们的标准是非常不统一的。比如

说证监会、发改委和交易商协会发布的银行间非金融企业债务融资工具的管

理条例，他们的标准、管理机制都存在非常严重的不协调。所以这种多头监

管导致“监管的竞争”，这是我们曾经的一个说法，后来我们提了一个说法

叫“监管者套利”。不仅仅是金融机构的监管套利，实际监管者也有套利的

行为，为了寻求自己监管权力的最大化，拼命的要放松一些监管来做大市场。

这个是我们过去讲的，注重规模的扩张，而忽视了信用体系的建设。 

第三，企业应当把“信用”当作“信仰”。这是我跟学生上课时候经常

讲的故事，《三国演义》中蜀国为什么是最早灭亡的？这跟刘备借荆州之后

没有遵守信用有很多关系，没有偿还荆州，加速了蜀国的灭亡。对于企业也

是这样，如果有严重的债务长期拖欠不还，应该让企业看到这样的后果，而

不是说违约之后可以不承担责任。 

第四，完善债权人司法救济制度。特别要强调的是我们的《破产法》里

面关于破产制度的实施，对于债权人的保护是非常不利的，《破产法》现在

两个基本条件，第一个条件需要出现事实上的违约，已经到期的债务不能够

按时还本付息；第二个条件是通常讲的，要资不抵债或者资产负债率超过 100%

的。而实际债券违约的企业资产负债率真正超过 100%的很少，很多企业 50%、

60%的资产负债率也可能出现违约，所以这种情况下现在的《破产法》制度对

债权人的保护是非常不利的，需要有一些法律条文上的修改。 

第五，加强预期管理，防止违约的外溢和传染。 

谢谢大家！ 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


