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破解负债式增长 调整江苏产业结构
摘要:伴随着经济的快速增长，江苏经济发展过程中呈现出负债式倾向，主要表现为：从宏观层面看，政府债务增长不平衡；从中观层面看，产业高负债集中体现；从微观层面看，企业负债率不断累积。这种债务风险问题会通过政府高杠杆债务扭曲资源配置导向、行业非理性投资阻碍产业结构调整、企业高负债融资影响实体经济发展等途径制约产业结构调整的推进。为此，在负债式增长背景下，要通过优化债务结构，倒逼产业结构升级，具体而言：要凝聚多元力量，构建融资机制；要调整资源配置，化解产能过剩；要加快金融创新，优化投资取向。
近年来，党和政府十分关切地方债务问题与产业结构调整问题。南京财经大学徐从才老师主持的江苏省社科基金项目“用市场机制倒逼江苏产业结构调整”，在分析江苏存在的债务风险及其对产业结构调整形成约束等问题的基础上，提出优化债务结构，推动产业结构调整的相关对策建议。
一、当前江苏经济发展中债务风险的主要表现
1.从宏观层面看，政府债务增长不平衡。首先，从经济发展水平看，目前江苏政府性债务风险总体可控，但局部风险和隐性风险仍需警惕。据审计署2013年对江苏省市县乡政府性债务的审计，截至2013年6月底，全省地方政府性债务共计14768.74亿元，其中负有偿还责任的债务7635.72亿元，负有担保责任的债务977.17亿元，可能承担一定救助责任的债务6155.85 亿元。这与2012年底12866.43亿元地方政府性债务相比，增长了14.79%，快于12.62%的全国平均水平。其次，结构不合理的问题比较突出。据统计，江苏政府性债务中盈利性较强的土地收储、工业和能源合计占比为10.21%；盈利性较弱的交通运输设施建设占比为12.96%；其余非盈利项目占比为76.83%，超过全国57.31%的平均水平近20个百分点，非盈利性项目中投向市政建设占比最大，达到41.98％，总体来看投资结构并不合理。

2.从中观层面看，产业高负债集中体现。据对行业资产负债率的统计，当前江苏房地产开发与经营业、黑色金属冶炼及压延加工业、通信及相关设备制造业、塑料制造业、有色金属冶炼及压延加工业等的行业资产负债率分别为67.03%、55.89%、51.71%、49.32%和49.04%，要显著高于全行业平均水平（46.36%），而这些行业恰恰也是江苏产能过剩矛盾比较突出的行业。更为严峻的是，与金融危机之前比较，江苏工业行业的产能过剩从局部行业、部分产品的过剩转变为全局性的过剩，这就导致江苏债务性风险问题的形势更加不容乐观。
3.从微观层面看，企业负债率不断累积。近些年，江苏企业负债率呈现出随经济增长而波动的“企业债务周期律”的特征。从2002年起，我国经济开始进入新一轮经济增长期，随着积极财政政策的效应累积和稳健货币政策的扩张倾向，江苏企业资产负债率快速增长。据核算，江苏上市公司平均资产负债率已由1993年的31.09%上升到2014年底的52.72%，十余年提高了21.63%。与此同时，2008年全球金融危机使江苏一直以来以“大进大出”为特征的经济循环被打破，“周期性和结构性”产能过剩的叠加使经济供需矛盾进一步凸显。在此情形下，在政府主导的反危机调控下，多数企业需要借助大规模信贷扩张来保持投资驱动型增长，这在一定程度上也致使企业负债率仍维持在高位运行。

二、负债式增长制约江苏产业结构调整的主要途径
1.政府高杠杆债务扭曲资源配置导向。过去江苏经济主要依赖于“高投资，高负债”的债务格局，即在经济景气时，由于经济自我消化能力较强，债务问题呈现隐性积累形式，而一旦经济趋缓，隐形债务问题就会凸显，由隐性积累迅速转变为显性爆发。对江苏来说，这种显性爆发的债务问题从两个方面深刻制约了江苏产业结构的调整。一是政府结构性投资偏向直接造成普遍性的产能过剩。近年来，江苏政府性债务主要青睐于以高速公路、高速铁路为代表的基础设施领域和以钢铁、水泥、多晶硅等为代表的上游产业，但在官员GDP竞赛体制的作用下，这种“一窝蜂”式选择、急于“铺摊子”式发展，势必会造成资源浪费和结构畸形。二是通过价格扭曲间接导致产业结构扭曲。据统计，2014年第二季度，长三角地区综合、商服、住宅、工业用地的价格分别为4967元／平方米、8864元／平方米、8195元／平方米和897元／平方米，工业用地价格远低于其他领域用地价格。受到这种价格扭曲的误导，资本利用比例会失衡，进而导致产业结构调整举步维艰。
2.行业非理性投资阻碍产业结构调整。长期以来，江苏经济发展在较大程度上主要依靠传统制造业，大量投资流向石油加工、炼焦及核燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业等。这种非理性投资会从两个方面阻碍江苏产业结构的调整：一方面，它滞缓了传统制造业升级的快速推进，目前江苏传统制造业大部分已进入衰退期，按理该淘汰的要淘汰，该改造的要改造，但由于投资非理性，过剩产能问题加重，导致了市场效率低下；另一方面，它限制了江苏现代产业体系的构建进程，资源稀缺性使得在某些行业投资过多，但这势必会导致在另一些行业投资不足，因而当大量投资流向传统制造业时，势必会挤出现代农业、先进制造业和现代服务业的发展空间。
3.企业高负债融资影响实体经济发展。据观察，金融危机以来，江苏企业借助大规模信贷扩张，负债率不断积累，常年维持在较高的水平。从债务与息税摊销前利润（EBITDA）比来看，全省非金融上市公司2006年该指标为5.14倍，2013年达到7.20倍。按官方融资成本7%-8%计算，当该指标上升至6倍以上后，企业EBITDA的一半要用来偿付利息。这就意味着江苏非金融上市公司会产生高负债现象，在偿还资金时将会面临压力巨大，而且这种高负债如果累积到一定的程度后还会导致企业失去融资能力，进而使实体经济陷入负债紧缩。此外，目前所存在的负债“约束过度投资”失效现象也会进一步推动企业盲目投资和扩张规模。这主要表现为：在国有产权和相关制度不完善的条件下，债权的破产约束机制会因行业退出的政策性壁垒而削弱，致使许多企业和投资项目虽然长期难以产生足够的资产回报，但政府又出于就业、社会稳定等方面考虑，不允许其破产，致使出现越来越多的“僵尸”企业，产业结构调整也容易陷入僵局。
三、化解负债风险影响江苏产业结构调整的对策建议
1.凝聚多元力量，构建融资机制。破解债务风险，清理债务存量，需要有相应的融资机制支撑。对江苏来说，依据各地经济金融状况设计一个规范化、制度化、市场化的地方政府融资机制十分关键。对此，一是可建言国家从顶层设计层面，考虑允许地方政府以适当的角色进入资本市场融资，通过发行债券、运作PPP模式等，化解政府性债务；同时，还应允许经济发达地区（如苏锡常等）通过组建以地方政府为主导、以发展融资为目的、以服务社会为导向的资本性银行，在开展存贷款业务以及各类中间业务等的支撑下，为政府筹措资金提供实现途径。二是要构建市场化的融资机制。相对而言，江苏市场经济发展较为成熟，对此可考虑利用市场运营规律和机制来规范约束地方政府举债行为，如通过发挥市场供需规律来制定债券发行价格，使债券价格能真实反映市场状况；通过利用市场的公众参与基础来形成信用评级机制，使信用评级在市场化约束下，按照市场需要及时披露发债资金投入的项目、工期、收益等信息，满足信息公开透明的要求。

2.调整资源配置，化解产能过剩。据调查，当前江苏产能过剩现象已十分突出，严重遏制了企业投资的发展空间和产业结构调整的优化取向。然而，为应对产能结构性失调和企业负债非合理性增长，还是要尽量避免用行政手段强制性地挤压产能，以免造成对产业结构调整的严重扭曲。对此，可借助市场化的资产重组和兼并方式，通过发挥市场的资源配置功能，调整产能分配结构和优化企业投资组合。具体而言，一是要紧抓长江经济带建设的有利契机，通过充分利用江苏地理区位的天然优势和经济发展的先导优势，在产业梯度转移的规律指引下，使部分产能向中西部地区转移，以此释放过剩产能，为发展优势产能提供空间；二是要抢抓“一带一路”建设的战略机遇，通过资本杠杆和共建联营等方式组建若干跨国投资公司，要在国家构建“一带一路”战略和国际产能合作的精神指引下，积极实施“走出去”和“引进来”，即在将产能转移至国外的同时，也要积极引进国外先进产能，以此优化产能布局和产业结构；三是要对省内各类型的国家级和省级的高新技术开发区进行资源整合和项目重置，如可借鉴苏州工业园区综合创新实验区的经验，通过实施特色化和差异化发展，推进创新驱动，以此消化部分过剩产能，优化资产配置结构，弱化企业债务风险。
3.加快金融创新，优化投资取向。利用并创新金融工具对于破解负债式增长约束下的产业结构调整具有十分重要的作用。对此，针对江苏企业发展属性，可从大中型企业和中小型企业两个层面，通过金融创新和实践来优化资产结构和产业结构。首先，从大中型企业来看，一是要通过完善融资功能，有效引导省内巨额存量资金流向，以此对接实体经济发展，优化江苏产业结构；二是要利用资产证券化的机会窗口，激活银行和大中型企业资产，有效发挥资本市场流动性功能，加快产业结构升级；三是要通过加快设立产业投资基金，有的方式地扶持有创新潜力和引领效应的战略性新兴产业和高新技术产业。其次，从中小型企业来看，一是要进一步改革和发展中小板、创业板、新三板等市场，通过加快完善全国中小企业股份转让系统，加快多层次股权市场建设；二是要加快金融工具的创新步伐，通过加大针对中小企业的知识产权质押、订单融资业务、私募债券融资和夹层融资工具等金融衍生工具的发展力度，为中小企业提供多种融资渠道；三是要建立面向中小企业的小额、快速、灵活的联合融资机制，在坚持风险可控的前提下，在发展互联网金融的助推下，引导私募资金、风投基金助力江苏中小企业成长，从企业成长视角推进产业发展和优化产业结构。（省社科规划办公室供稿）
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