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设立政府支持机构 ，

解决融资平台债务膨胀
■ 蔡 真


正式实施后 ，
各地融资平台 的债务置换工 之又少 ， 大部分 以建设项 目 周边的 土地出

近期 ， 海外评级机构不断下调 中国主 作逐渐展开 ，
债务置换工作的推进有效降 让收人作为还款来源 。 土地是

一种资产
，

权信用评级 ，
这反映出他们对 中国债务问 低 了融资平台 的利息负担 ，

优化 了债务期 其风险属于波动性风险 ＞债务风险是
一

种

题尤其是地方政府债务问题的担忧 。 根据 限结构 。 即便如此 ，
地方融资平台 的

“

融 尾部风险 ， 相对较为稳定 （ 两者关联对金

财政部 的统计和估算 ， ２ ０ １ ５年末我国地方 资饥渴症
”

依然没有得到遏制 ，
贷款 、 同 融稳 定影 响极大 ， 这类 似于借钱 炒股 ，

政府债务率为 ８６％
，
低于全 国人大设定的 业 、 理财 、 信托等各类资金投向融资平台 必须有足额保证金和健全的止损机制 为基

１ ００％的警戒线
，
也低于国 际 １ ５ ０％的警戒 依然较多 。础。 当前房地产市场的整体低迷对地方债

线 。 尽管风险总体可控 ， 但地方政府债务导致这
一

现象的根源在于制度缺陷 ：务的影响 已经 出现端倪 。 第三 ， 中央政府

迅速扩张是不争事实 。 融资平台是地方政 融资平 台以公司形式 出现 ， 但却不按市场 隐性担保的风险 。 融资平台主体性质尽管

府债务的主体 ， 其主体性质模糊不明 ， 兼 规则办事 。 它具有很强的政府背景 ， 其融 模糊 ， 但其涉及领域大多是公共品或准公

具公司和政府双重属性 ， 这是导致其债务资或有当地人大或上
一

级政府的保 函做支 共品 ， 其债务风险几乎最终 由政府埋单 ；

快速膨胀的根本原 因 。 我们认为 ：
依法设 撑

，
在资金运用 方面

，
融资平 台没有主导 又 由于我国是单

一制 国 家 ，
地方政府实则

立政府支持机构 （ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｐｏ ｎｓｏｒｅｄ权
，
甚至没有经营 自 主权

，
纯粹充当地方 是中央政府的派驻机构 ， 因而地方性债务

ｅｎｔ ｅｒｐ ｒ ｉｓｅ ｓ ， 简称ＧＳＥ ） ， 是解决融资平 政府融资工具 ， 资金用途几乎完全有地方危机具有向 中央回溯传导的可能 。

台债务膨胀问题的治本之策 。政府决定。 债务主体性质模糊不明 可能产尽管地方融资平台债务持续膨胀并蕴

生以下风险 ： 第
一

， 收益错配 ．
期 限错配 藏着各类风险 ， 但并不能就此否定地方融

ｌｉｆｅ资平台债务 ＊

决速扩张及的风险 。 公司是盈利性机构 ，
其作为债务 资平台的存在价值

。
实际上它是中国特有

主体市场通常要求较高的 回报 ， 但融资平 体制的产物 ， 在老 《预算法 》 的框架下 ，

２００７年初至 ２ ０ １
４年底我国地方政府债台从事的项 目大部分是公益性或半公益性 融资平台满足了快速城市化产生的公共设

务 由接近 １万亿元上升 至 ２４万亿元 ， 年均 项 目 ， 其收益难 以覆盖贷款 、 理财 、 信托 施建设需求 ，
为地区经济发展创造 了 良好

复合增长率为４ ８ ． ８％
，
远远超过ＧＤ Ｐ增速 等融资形式所需 的融资成本 。 从融资期限 的基础设施条件 。 实际上 ，

在西方也存在

和财政收人增速 。 地方政府债务的 主体是 上看 ， 银行贷款普遍３
￣

５年 ， 理财资金通 着大量的从事基础设施投资 和公共服务的

地方融资平台 ，
根据审计署 ２０ １ ３年底的公 常在 １年 以下 ，

ＢＴ融资为３
￣

５年 ， 城投债 平 台类公司 ， 它们只是表现形式和运营方

告 ， 截至２０ １ ３年上半年末 ，
融资平台债务 期限相对较长 ，

大部分能达到 ７年 ； 融资 式存在差异而已 ，
但有一共同点 ， 即它们

余额 ６ ． ９万亿元 ，
占地方政府债务余额的 平台 承建的项 目 建设周期通常 ３

￣

５年 ， 运 都是依法发起设立。

４０ ． ３％
， 如果考虑地方国有独资或控股企 营回收周期更是长达 １ 〇年 以上

，
目前僮还

业从事地方基础设施建设的情况 ， 这一比 期普遍 ３
￣

５年的债务融资几乎不可避免地国 夕卜依法设立政府支持企 ：

例甚至达 到 ５ ８ ． ５％ 。 尽管针对融资平台债 出现期限错配风险 ？ 第二 ，
土地价格与信 业

（
ＧＳＥ

） 的情况

务 问题不断出 台各类政策 ， 但平台
一直与用违约关联的风险 。 公司偿还债务通常以美 国依法设立ＧＳＥ的情况

政策进行博弈 ， 借道银行理财产品 、 券商 利 润 、 销售收入 、 资产出售等为基础 ； 融西方社会的经济运行大都采取市场经

集合理财 、 信政合作等即是各种绕开监管 资平 台的 债务偿还 ， 以项 目 收益为还款来 济模式 ， 但市场经济也存在市场失灵的情

的表现形式 。 ２０ １ ５年 １月 １ 日 新 《预算法 》源的较少 ， 以财政收入作为还款来源的少 况 ， 尤其是在准公共品领域 ， 政府支持企
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业 （ ＧＳＥ ） 即是针对这些领域的产物 。依据 《高等教育法 》
（ Ｈｉｇｈｅｒｅｄｕｃａｔ ｉｏｎ例 》

，
分别计算出母公司和子公司各 自净

农业信贷体系的成立源于２０世纪初美Ａ ｃｔｏｆ１ ９６５
）
成立

，
其 目标是服务于学 所得

，
然后分别按母公司和子公司所在州

国农村金融体系严重欠发达 ，
１ ９ １ ６年国会 生担保贷款二级市场 ，

从而促进一级市场 税率缴纳公司所得税 。 ＧＳＥ企业作为联邦

通过 《联邦农业贷款法 》 成立了农业信贷 的放贷能力 。 ２００４年Ｓａ ｌｌ ｉｅＭａｅ实现完全 政府工具 ， 不仅经营范 围不受州界限制 ，

体系 （ＦａｒｍＣ ｒｅｄ ｉ
ｔＳｙｓｔｅｍ ，Ｆ ＣＳ ） ，

私有化 。也不适用各州各地的税法 。 （ ３ ）ＧＳＥ企

ＦＣＳ成为美国第
一

家ＧＳＥ企业
，
它的 目 标由 于Ｇ Ｓ Ｅ企业 的设立 最初都 由 国业在必要时可获得财政部的资金支持。 财

是向符合资质的农民 、 农场主 、 乡村企业 会授权
，
其性质类似于 国有企业 ， 因此 政部有权通过以购买ＧＳＥ发行证券的方式

发放贷款 。 ２０世纪 ８０年代美国 发生农业危 其性质 、 权 力 、 义务等 由 《预算法 》 确向它们提供资金
，
但存在购买上限。

机
，
农作物大量剩余 ，

农产品和土地价格 定
，
但 由于 它们相继实 现了 私有化 ，

其日本设立第三部门企业的情况

大幅下跌 ， 导致农民难以偿还 ７０年代所借 企业性质 、 费用 负担等 均有 所变化 。 美在 日 本 ， 由 地方公共 团 体与 民 间企

贷款 ，
１ ９ ８ ７年 国 会修订 《联邦农业贷款 国 《综合预算调整法 １ ９ ９０》

（
Ｏｍ ｎ ｉ ｂｕｓ业共同 出资设立的 以提供公共产品和公共

法》
， 授权成立了联邦农业抵押贷款公司Ｒｅｃｏｎｃｉｌ ｉａｔ ｉｏｎＡｃｔｏｆ１ ９ ９０

）
对ＧＳＥ的服务为 目标的企业被称为

“

第三部门
”

。

（ Ｆａｒｍｅ ｒＭ ａｃ ）
，Ｆａ ｒｍｅ ｒＭ ａｃ服务于农 性质进行了 明确界定 ：

（ Ａ
）
ＧＳＥ是通过 根据 日 本总务省的统计 ， 目 前釆取第三部

业贷款二级市场 ， 通过购买贷款并打包成 美 国法律成立的实体 ：
拥有联邦经营许可 门方式提供公共产品和服务的行业共有 １ ３

证券 出售给投资者 ，
从而提高

一级市场的 证
； 私人所有 ，

一切股权均 由私人团体和 个
， 主要涉及城市开发 、

住宅 、
道路运输

放贷能力 。个人拥有 ＞董事会为企业决策机构 。 董事 等。 从 以上概念和企业具体从事的领域来

２０世纪 ３０年代美国 出现了前所未有 的 会的绝大多数成员 由股东选举产生 ， 是金 看 ，
日 本的第三部门类似我国的地方融资

大萧条 ，
９０％的房屋建设陷入停工状态 ，融机构 ， 有权为特定 目 的发起贷款或为贷 平台 。

住房 问题 已成 为影响社会稳 定的
一

个重 款担保 ， 如为某
一

领域或特定人群提供贷日 本第三部门兴起于２ ０世纪７０年代至

要 因 素 。 １ ９ ３ ４年 ， 美 国 国会通过 了 《 国 款 ； 有权通过发行债券 （并非有联邦政府８０年代 ， 具体背景是 ： 西方石油危机导致

民住方法 》
（
Ｎａｔ ｉｏｎａ ｌＨ ｏｕｓｉｎｇＡｃｔｏ ｆ担保 ） 或为其他机构债务无限制担保筹集日 本出 口 受到影响 ， 同时 日 本国 内陷人财

１ ９３４ ） 成立了联邦住房管理局 （ ＦＨＡ
） ，资金 。 （ Ｂ ）

： 不享有政府所拥有的 国 家 政危机 ， 地方财力受到削减 ： 另
一

方面 ，

其职责是为符合标准的私人部门发放的住 权力 ； 不由政府财政担保 （但政府可以主 神户等城市提出
“

城市经营论
”

， 引入民

房抵 押贷款提供全额保险 。 １ ９ ３ ８年美国 动为它们某
一

贷款做担保 ） ， 员工工资及 间资本加强城市基础设施投资成为重要议

又成立 了联邦抵押贷款协会 （ 即Ｆａ ｎｎ ｉｅ其它花费由本企业支付 ， 不属于政府公务 题 。 在此期间 ，

一

系列有关第三部门 的法

Ｍ ａ ｅ的前身 ） ， 其业务 范围 仅 限于 购买 员 。律被制定 并颁布 。 １ ９８ ６年颁布 《有关利

ＦＨＡ担保的贷款。 １９７０年 ， 美国国会通过ＧＳＥ企业在履行公益义务 的同时 ， 也 用民间企业能力建设特定设施的临时措施

《紧急住房金融法》
（
ＥｍｅｒｇｅｎｃｙＨ ｏｍｅ享有

一

定的特权 ： （ １ ） 发行证券免于注 法 》
（简称 《 民活法 》 ） ， 该法律对符合

Ｆ ｉｎａｎｃｅＡｃ ｔｏ ｆ １９７０ ） 授权成立联邦住 册的特权 。 根据 《证券法 》 （ Ｓｅｃｕｒ ｉ
ｔ ｉｅｓ要求的第三部门使用 特别的 国税和地税政

房抵押贷款公司 （ Ｆ ｒｅｄｄ ｉ
ｅＭ ａ ｃ

， 房地Ａｃ ｔｏ ｆ１ ９３ ３ ） 规定 ， 公开发行证券的 发 策 。 １ ９８ ７年颁布了 《有关利 用 日 本 电信 电

美 ） ， 该法案同时授权房利 美和房地美购 行人 （ 政府 债券 、 非 公开 发行以及 州 内话株式会社 （ ＮＴＴ ） 股份销售收入促进社

买联邦保险的 抵押贷款和普通住宅按揭贷 发行除外 ） 必须到 美 国证券交易 委员 会注 会资本改善的特别措施法 》 （简称 《ＮＴＴ

款的权力
。
Ｆｒ ｅｄｄ ｉ

ｅＭ ａｃ在成立之初即是 册 ， 提供财务报表等相关文件 。 但
“

被国无利息借款法 》 ）
，
该法律的 目 标是政府

一

家私有公司 ， 而 Ｆａｎｎｉ ｅＭａｅ于 １ ９ ７ ０年会授权政府监督担任美国政府工具的法人 利用 出售ＮＴＴ股份收人完善公共基础设施

完成私有化。所发行或担保的
”

证券可免于该法所要求的资本投人 。 具体方式是无利息贷款 ， 适

由于学生贷款数额小、 贷款人群少 、的注册等规定
，
而ＧＳＥ企业系联邦政府工用于第三部门的包括Ａ类型和Ｃ类型。 Ａ类

服务成本高 ，
因此以营利为 目 的的商业银 具 ， 属于证券法豁免范畴 。 （ ２ ）ＧＳＥ企 型主要指那些项 目收益可以覆盖费用 的项

行并不热衷于学生贷款 ，
而人力资本投资 业可免缴大部分的州税和地方税。 作为跨目 ， 如地下停车场等 ＞０类型是指会对周

对
一

国经济 和社会发展具有 重要意义 。州企业
，
按照

“

统一州立立法委员会全国边产生较大经济影响的项 目 。 同年 ，
日 本

１ ９ ７３年学生贷款市场协会 （ Ｓａ ｌｌ ｉｅＭａｅ ）大会
”

制定 的 《计税所得税统一分 配条 还通过了 《有关推进 民间城市开发的特别

ｍｔｍｍ



Ｆ ＩＮＡＮ Ｃ ＩＡＬＭＡＲＫＥＴ金融市场
：

措施法》
，
该法 旨在为特定地区的产业振 库

，
发行住房抵押贷款证券ＮＨ Ａ－ＭＢＳ考虑土地增值税相关的税费减免 。 其二 ，

兴和增强地区活力的第三部门提供无利息（根据 《国 民住宅法 》 发行
，
被称为国 民由于ＧＳＥ企业的项目 建设主要是促进地区

贷款。住宅法抵押支持证券 ）
， 无条件地担保并 经济发展 ， 可考虑减免共享税中的地方税

２ ０世纪 ９ ０年代
，
日 本经历 了土地泡 及时向投资者支付ＮＨＡ

－ＭＢ Ｓ每月本金、
部分 。 其三 ，

ＧＳＥ企业发行的资本补充工

沫经济 ，
这也导致许多第三部 门企业的破 利息 。具以及证券化债券享有与 国债

一

样的税收

产 。 这些破产的第三部门企业从事的项 目减免待遇 。

很难说都是公共性 的 ， 很多都是为了 以公国 内依法设立ＧＳＥｉｋ业的第三 ， 将ＧＳＥ企业经营的地域范围 限

益性之名获取土地上涨收益 ，
其建设项 目定在地市一级。 纵观 国际上的ＧＳＥ企业 ，

甚至包括髙尔夫球场等非公益性项 目 。 由鉴于 当前地方政府债务的风险 ， 我们 它们大都是全国性的机构 ， 但结合中 国实

于泡沬经济导致 日 本经济长期衰退 ， 新增 认为明确地方融资平台的法律主体地位是 际来看 ， 我们认为可采取 日 本设立地方性

第三部门数童越来越少。 根据 日 本总务省 抑制融资平台偾务膨胀的治本之策 。 十八 第三部门 的方式 。 具体理 由 是 ： 其
一

， 地

的统计 ， １ ９９２年新成立的第三部 门企业为 届三中全会 《决定 》 明确提 出要推进城市 方公共物品具有
一

定 的区域特征 ， 跨区经

１ ８ ９家
，
２０ ００年为 １ ４４家

，
２ ０ １ ０年仅为 ２４建设管理创新 ，

“

允许社会资本通过特许 营生产的产品可能与当地 民众需求产生差

家 。 针对第三部 门的不规范行为 ， 日 本总 经营等方 式参 与城市基础设施投 资和运 异。 其二 ， 目 前地方融资平台 （尤其是省

务省于２００９年出 台了 《有 关第三部门的指 营 ， 研究建立城市基础设施 、 住宅政策性 级平台 ） 普遍存在扩 张冲动 ， 采取地域限

导方针 》
， 限定 了第三部 门的运用范 围 ，金融机构

”

。

“

城市基础设施 、 住宅政策 制 的方法可有效控制风险 。

并对第三部 门 的设立进行严格的事 前审 性金融机构
”

即对应狭义的ＧＳＥ企业 ， 特第 四 ， 明确 ＧＳＥ企业 的 金融机构 的

査。 如对项 目 的必要性、 公共性 、 行政参 许经营即将其业务范围 限定在特定准公共 属性 。 尽管ＧＳＥ企业 的资金来源和运用兼

与的必要性进行充分论证
，
对项 目进行经 品领域。 参照国 外经验并结合中 国国情 ，具财政和金融两种属性 ，

但将其定位于金

济核算
，
确保留有合适的资本金

，
听取外 我们对依法设立ＧＳＥ企业提出 以下构想 ：

融机构有如下好处 ： 其一
，
金融业是特许

部专家意见 ， 研究转化成民营的可能 ，
选第

一

，
明确ＧＳＥ企业的业务范围 限定 经营行业

，
有明确的监管主体 ，

有利于风

择合适的法人形式等 。在
“

住房 、 基础设施以及城市化相关配套 险控制 ， 建议将其置于央行或银监会的监

加？大设立 ＧＳＥ企业的做法设施
”

三个方面 。 当前我国正处于城市化 管框架下 。 其二 ，
ＧＳＥ的特许经营性质使

加 拿 大 抵 押 贷 款 和 住 房 公 司的快速发展阶段 ， 城市基础设施所需资金 得管理层无需纠结于ＧＳＥ
“

公或私
”

的属

（ Ｃ Ｍ Ｈ Ｃ ） 是 依据 《 国 民 住宅 法 》巨大 ， 应成为当前设立ＧＳＥ企业的重点领 性之争 ，
这也有利于民间 资本的进人 。 其

（Ｎａｔ ｉｏｎａ ｌＨｏｕ ｓｉｎｇＡ ｃｔ ） 设立的
一

家政 域 。 具体而言 ， 住房是城市化 中人们的基 三
， 金融机构的定位考虑了 Ｇ ＳＥ未来的破

府支持企业 ，
《国民住宅法》 规定ＣＭＨ Ｃ本需求 ， 当前政策的重点不在于建设 ，

而 产退出机制 。 关于金融机构的破产制度 ，

的 目标是
“

建造新住宅 ， 修建 、 翻新 已 在于对存量房的盘活利用 ，
并重点解决城 国际上通常存在托管和接管两种方式 。 托

有住宅 ， 提高居住 和生活水平
”

。 １ ９ ８６市中低收入群体的住房问题 ，
基础设施主 管这种制度安排主要是考虑到金融机构破

年 加拿大修改 了 《 国 民住宅法 》
， 允许 要包括道路、

公共交通系统等与城市化相 产可能产生的经济和社会的不稳定影响 ，

ＣＭＨ Ｃ对抵押贷款的现金流提供全额担 关的硬环境 ，
这类项目 的收益大都可以覆 其意在 通过改善银行 的经营方式拯救银

保 。
ＣＭＨＣ提供担保的抵押贷款有两种形 盖建设成本

，
应注重吸收民间资本参与项 行 ， 同样ＧＳＥ企业的公益性特征决定它有

式 ， 即开放式和封闭 式 。 开放式抵押贷款 目 ， 城市化相关配套设施主要涉及城市地 长期存在的必要性 ， 以及面临危机时改善

可 以提前偿付
，
封闭 式抵押贷款不可以提 下管网 、 公共绿地等与城市化相关的软环 经营的可能性 。 因此ＧＳＥ与金融机构在破

前偿付。 与之相对应的住宅抵押贷款债券 境
，
这类项 目大都具有较强的外部性 ，

应 产制度上是完全相容的 ， 未来
一旦 《金融

也有两种形式 ， 即封闭式和开放式 ， 二者 加强财政性资金的补贴。机构破产法》 颁布实施 ， ＧＳＥ企业将 自动

在不同的市场进行流通 ，
具有不同的现金第二 ， 对ＧＳＥ企业进行

一

定的税收豁 纳入该法律框架 。 參

流。 这
一

举措增加了商业银行发放抵押贷 免。 应遵循权利与义务对等的原则 ，
ＧＳＥ（作者单位 ： 中国社会科学院金融研究所 ）

款 的热情 。 同时在抵押贷款二级市场上 ，企业履行
一

定的公益性义务 ， 相应地可享

ＣＭＨ Ｃ也根据 自 己的资产状况 收购商业 有
一

定的税收豁免。 其
一

， 由于上述三个

银行发放的住房抵押贷款 ，
建立抵押贷款 业务领域都与土地开发相关 ， 因而可重点



“ １ ａ ｃｏｒｎ


