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应对中国债务问题：债转股能否奏效？ 

作者：James Daniel、José Garrido 和 Marina Moretti  

2016 年 4 月 26 日 

近期，中国居高不下且日益严峻的公司债务问题以及如何予以妥善应对引发了众多关注。

的确，中国的公司债务已经上升至约占 GDP 的 160%，相比其他国家，特别是发展中国

家而言已然很高。 

国际货币基金组织 2016 年 4 月发布的《全球金融稳定报告》从商业银行的角度对此进

行了研究，考察了其引发的脆弱性问题。分析显示，商业银行公司贷款中，存在潜在风

险的贷款比例快速上升，尽管目前仍然可控，但亟需解决，以防止未来出现严重问题。

成功应对这一问题对中国经济转型十分重要；不仅如此，考虑到中国的体量和不断融入

全球经济，这对整个世界经济而言也至关重要。 

令人鼓舞的是，中国当局已宣布他们正在集中力量解决公司债务水平过高的问题及其对

银行乃至整个经济体带来的负担。媒体已报道了解决中国债务问题的两个具体技术问题：

一是将不良贷款置换为股权，二是将不良贷款证券化（即将银行贷款重新打包成为可转

让证券）并出售。 

在这一方面，基金组织工作人员拥有丰富的国际经验，可为这两个技术性问题提供有益

的借鉴。本博客和相关文件总结了我们的一些观点和建议。 

关键的一个信息是，尽管这些技术性方案在应对上述问题中能发挥作用，且也曾在其他

国家成功实施，但其本身并非全面的解决方案。这些技术性方案的设计必须谨慎，而且

应是一个全面的总体框架的有机组成部分，否则事实上会使问题恶化，比如允许“僵尸”

企业（不可持续经营但仍在运行的企业）继续存续和经营。银行通常不具备经营或企业

重组的专业知识，而债转股可能造成利益冲突，即银行可能继续为现在的关联方提供贷

款。 

因此，正确地设计技术性方案十分关键： 

 债转股应只针对可持续经营的企业，而且须有企业业务重组计划（可能包括更换管

理层），按照公允价值转换，银行仅在有限时期内持有股权。 

 不良贷款证券化中，不良贷款的池子应多样化，让银行持有部分剩余金融利益

（“利益共享，风险共担”），法律和运营框架将允许问题资产的所有人能够迫使

公司重组其业务，并从这些资产中尽可能多地获取价值。 

此外，为使这些技术性方案帮助解决公司债务水平过高以及更普遍的银行减值贷款的系

统性问题，其应该是一个覆盖整个系统的全面计划的有机组成部分。除了应对其社会后

果（尤其是扶助下岗职工）外，该计划应包括以下内容： 
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 评估问题企业的可持续经营状况，对可持续经营的企业进行重组，对不可持续经营

的企业进行破产清算 

 要求银行积极确认和处理不良贷款 

 由银行、公司、机构投资者和政府共同承担负担 

 强化包括《企业破产法》在内的公司重组框架 

 发展问题债务市场。 

以上综合方案有助于将劳动力、资本和信贷等资源配置到生产率更高的领域。从而，与

适当的宏观经济政策和结构性改革一道，共同支持中国更广泛的经济转型，以实现可持

续的增长模式。 
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