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去杠杆的重要工作 ：

＿是推动国有企业的去杠杆 ；

二是适度调整货币政策态势 ；

三是强化金融監管 ， 重点放在压缩监管套利 空间和 防范交叉金融风险

供给侧改革需有序去杠杆


曾 刚

． ２０ １ ６年的主要经济数据来看 ， 稳明显成效 ， 但去杠杆方面的情况则稍显多 关注的是企业部门 ， 政策也大体围绕

增长和促改革方面均有不错的表复杂 。
工业企业负 债率虽有改善迹象 ，着这个核心展开 。 但过去几年中 ， 随着

现 。 全年ＧＤＰ增速６ ． ７％
， 尽管结构性减但居 民 部 门 、 地 方政 府加杠杆 较 为 明实体经济调整和金融结构快速变化 ， 债

速趋势未 改 ， 但仍保持在中 髙速水平 ，
显 。 这种杠杆置换 ， 相当 于用新的规模务总 量和 结构 出 现 了

一

些新的变化和

远髙于其他 主要经 济体 。 更为 重要 的更大的债务替代了 旧 的债务 ， 短期内 虽特征 。

是 ， 随着供给侧结构性改革的推进 ，
经有利于去企业库存 ， 但可能引发新的失非金融部门总体债务水平继续稳步

济结构得到 了进一步优化 。
２０ １ ６年 ， 产衡 ， 并埋 Ｋ更大的风险隐患 。 此外 ， 除上升

业结构方面 ， 第三产业增加值占 ＧＤＰ的之前关注的非金融部门 高杠杆 问题外 ，根据 国际清算银行 （
Ｂ ＩＳ

） 的统计 ，

比重为 ５ １ ． ６％
， 高于第二产业 １ １ ． ８个百分金融 自 由化背景 下资金

“

脱实 向虚
”

力Ｈ ２０ １ ６年第二季度末，中国非金融部 门债
点。在第二产业内部，高技术产业增加剧，部分机构为追求短期利润，过度使务总量与ＧＤＰ之比达到２５４．９％，比２０１５
值比２０１５年增长１０．８％，增速比规模以上用杠杆，造成市场风险和流动性风险突年末提高８．６个百分点，仍呈稳步上升态工业高４．８个百分点，占规模以上工业比出，极端情形下，甚至波及整个金融系势，不过增幅较以往年份有所减缓 。横重为１２．４％，总需求结构方面，最终消费统的稳定。因此，如何在稳增长和防风向比较，中国经济总体的杠杆率明显高
支出对ＧＤＰ增长的贡献率为６４．６％，而传险的前提下，有序推进去杠杆的工作，于发展中国家平均值 （１８８．１％），并迅

统的增长动力——投资与出口，分别为将成为未来一段时间供给侧结构性改革速接近发达国家平均水平 （２８１．４％）。

４２．２％与－６．８％。消费对经济增长的贡献的重心。考虑自身的经济增长潜力 ，在全球货币
持续上升，总需求结构进一步优化。政策极度宽松的环境下，对比主要经济

总体来看，在深化供给侧结构性改革去杠杆形势变化体，中国经济整体的杠杆率 问题不算太“三去一降一补”的主要任 务中，去 产高，仍在可承受范围。能、去库存、降成本和补短板都已取得“三去一降一补”中的去杠杆 ，更企业部门去杠杆出现分化，居民部门
行评估，这无疑会提高银行识别企业经别和管理企业风险转变，进而向具有效业未来股权价值可能会明显提升 ，在当
营风险的能力，增强全方位评价企业风率优势但无充分抵押的民营企业贷款，前我国股权融资产品种类有待增加的背
险的水平 ，促使银行以企业价值最大化改善资金配置效率 ，释放经济中全要素景下，市场化 债转股的股权无疑将是一
而非抵押物和政府隐性担保的程度来对生产率的潜力，促进经济转型升级。种新的投资渠道，有助于通过市场化方企业进行甄别。与此同时，债权转为股三是市场化债转股有助于建立多层次式有序将储蓄转化为股权投资，从而提
权后，银行将 “被迫”通过子公司管理资本市场，优化宏观融资结构。债转股髙股权融资的融资比重，优化我 国宏观
对象企业的股权，深度参与企业公司治新政策规定债转股所需资金 由实施机构融资结构。 （本文为作者个人观点，不理，对企业进行重组改造，改善公司治充分利用各种市场化方式和渠道筹集，代表供职单位意见）■理结构，提升经营效率和效益。这无疑特别是可用于股本投资的资金。经过实
？将提高银行对企业风险管理的水平，促施机构市场化筛选对象企业、股权债权作者单位：国家发展和改革委 员会经济进控制信贷风险方式的转变 ，从过度依市场化对价，实施机构依照市场化法治研究所
赖政府隐性担保和重资产抵押向依靠识化原则对对象企业进行改组改造后，企（责任编辑许小萍）
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