
 

演讲   NO：2018 年 7 月 

 

 

 

适度债券的违约有利于促进理性风险定价 

 

彭兴韵 

国家金融与发展实验室副主任 

演讲时间：2018 年 7 月 24 日 来源：金融界债券 

 

 

 

 

 

演讲背景：2018 债券年会 7 月 19-7 月 20 日在上海举行。国家

金融与发展实验室中国债券论坛首席经济学家彭兴韵做了主题演讲

《违约与债券市场发展》。 

 

 

 



演讲内容： 

他说今年 1 月到 7月 1 日之前已经发生了 270多亿的违约，违约

规模总体在不断上升的。同时违约的品种逐渐多元化，非金融企业发

行的几乎所有债券都已经出现了违约。从违约绝对的占比来看，民营

企业违约的占比已经超过了半壁江山，反映了我们的民营企业在货币

政策紧缩的环境中面临比国有企业更为艰难的融资环境。从现在已经

发生的违约来看，公开债券市场违约的发生率还是非常低的，和银行

的不良率做一个简单对比，债券市场违约率是非常低的水平。但是尽

管如此，仍然要特别强调的是债券的违约仍然可能向纵深发展，主要

原因是基于这样三个方面。第一，宏观经济和金融环境的变化。第二，

需求端约束重新成为大宗商品价格主要的影响因素。第三，企业治理

与债券违约处置方式，包括债务违约的处置方式，带来的一些负向激

励的机制。 

从宏观经济环境来看，全球经济依然处于危机后的艰难复苏当中，

虽然现在全球经济比较分化，但是总体全球经济尤其中美贸易战的背

景下面临很高的不确定性。第二，基于新技术革命的全球供应链重组

和制造业转移、中美贸易战和国内需求增长疲软以及严重的房地产泡

沫，给未来中国的企业经营环境带来了更大的不确定性。第三，中国

高杠杆本身是为违约埋下了隐患。到期债券偿还量大幅度上升，加剧

了整个市场的流动性风险。未来几年非金融企业即将到期的债券偿付

量大幅度增长。 



另一个重要的原因，我们强调的供给侧结构性改革所带动的大宗

商品价格的上涨，从而改变了一些传统的周期性行业的现金流，缓解

了我们在 16、17 年债券的违约。但是随着我们供给侧结构性改革尤

其是去产能供给侧结构性改革的政策将来空间被压缩的情况下，大宗

商品价格可能会逐渐趋于收敛。传统周期性行业可能会面临新的经营

压力。另外公司治理和已经发生的违约处置的方式所产生的负向激励，

会导致部分企业违约，这就是企业对激励的反应，可能会对信用环境

产生不利的影响。 

违约之后处置的方式基本上是三大类，第一，通过双方的协商，

通过担保和质押物变相进行偿还，还有司法诉讼，破产程序。对于违

约之后的几个特点。第一，违约之后实际完成的兑付金额是比较少的。

第二，民营企业在违约之后更愿意采取多方途径筹集资金继续履约。

第三，自筹偿还违约回收率比较高，进入司法程序的回收率比较低。

民营企业违约以后完成偿付的比例远远高于国有企业或者其他的所

有制企业。民营企业在违约之后更愿意多方筹措资金完成偿付，尽量

避免进入破产的程序和诉讼求偿的程序，尽量把握住对企业的控制权。 

违约并不是完全的坏事。第一，违约是健康的债券市场的必要要

素。第二，适度债券的违约有利于促进理性风险定价。第三，违约可

以改善市场的配置效率，可以纠正不合理债券发行的机制。另外违约

本身是一个健康的债券市场不可缺少的要素，对于现在的违约并不要

认为它是洪水猛兽，最关键的问题在于要对违约者付出相应的代价，



如果代价低廉甚至没有代价的违约，对债券市场的信用环境是一种极

大地破坏，这种情况下也是不利于债券市场资源配置效率改善的。另

外违约可以促进债券市场理性风险定价，促进债券的收益率和价格能

够更好地反映它的信用风险。 

与此相对应的，违约有助于改善中国债券市场资源配置的效率，

违约可以促使投资者审慎选择发债主体、期限，使得不同风险偏好的

资金可以对应不同的风险债券。从这个意义上来说，违约是有利于供

给侧结构性改革和迈向高质量发展经济的新时代的。另外违约可以在

一定程度上纠正现行债券不合理发行的机制，现在很多债券融资实际

上都是借新还旧，如果所有这些债务都要通过借新还旧的方式来履行

偿还的义务，本身就意味着它是一种低效率的。违约使得我们过去依

靠融资所产生的现金流进行债券的履约可能会产生一定的纠偏作用，

与此相对应的也可以阻止我们的信用风险不断地累计。这种违约实际

上我们认为它是风险逐步释放的过程。 

建设更健康的债券市场新生态。第一，稳健中性的货币政策要坚

持。第二，应该要改革债券市场九龙治水的局面。第三，发债企业应

该把信用当成信仰。第四，完善债权人司法救济的制度。第五，加强

预期管理，积极防止违约外溢和传染效应。 

最后要强调的是债券违约当中应该加强预期管理，媒体当中不要

过分渲染违约，要本着客观报道。 


