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요약

2008년 세계 금융위기 이래, 중국 지방정부는 기반시설 건설에 대한 투
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一. 绪言

自2008年金融危机以来，地方政府为了落实四万亿经济刺激计

划，通过各种融资平台大量举债，但其举借的债务资金主要投向回

收期较长、盈利能力较弱的公益或准公益性项目。由于其负债规模

不断扩张，地方融资平台业已成为潜在金融风险的聚集地。近来，

在加大基础设施和城镇化建设“稳中求进”的背景下，地方融资平台

风险非但未能遏制，地方政府违规融资的冲动依然高涨。从2010年

开始，国家有关部委接连出台了一系列相关文件，旨在进一步遏制

地方政府及其投融资平台公司大肆举债、违规融资的冲动行为。

2010 年 6 月 10 日，国务院下发了≪关于加强地方政府融资平台公

司管理有关问题的通知≫(国发[2010]19号, 以下称“19号文”)，其最

重要的核心内容为：“分类管理、区别对待”，将平台公司划分为

“纯财政资金偿债的融资平台”“融资并经营公益性项目的平台”“依

靠自身收益偿债的经营性平台”三种类型，第一类属于严格清理的

范围，今后不再承担融资任务。第二类属于整改的范围，要求剥离

融资业务，不再保留融资平台职能。第三类属于支持的范围，要求

进行规范和完善。1) 这一文件的出台, 从职能定位上对平台公司进

行区别限制，对因为还款来源不明确可能导致金融风险的平台进行

限制和清理，促进了地方投融资平台的转型发展。同时，也规范了

地方政府和金融机构在投资活动中的行为. 2010年8月17日，财政

部、发改委、人行和银监会联合下发了≪关于贯彻(国务院关于加

强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知)相关事项的通知≫

(财预[2010]412号)。界定了属于清理对象的地方政府融资平台公

1) 国务院. 关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知(国发[2010]19号)。
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司，明确了不能作为资本注入平台公司的各类资产范围。对平台公

司银行业金融机构的管理提出了具体要求，对政府的担保行为进行

了规范。2) 这一文件的出台, 对≪19号文≫中提出的一些概念、定

义和范围进行了细化，文件的操作性明显提高，成为各级地方政府

最有效的操作指南。2012年12月底，财政部、国家发改委、人民银

行和银监会等四部委联合下发≪关于制止地方政府违法违规融资行

为的通知≫(财预[2012]463，以下称“463号文”)，这是继2010年国

务院下发≪关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知≫

之后的又一杀手锏，同时银监会日前下发≪中国银监会关于加强

2013年地方融资平台贷款风险监管的指导意见≫(以下称“10号文

”)，文件从融资源头、主体和渠道上正本清源，遏制各类违法违规

的融资行为，清理地方隐性债务，防范政府债务风险。文件所采取

的举措在于通过中央各部门协力合作，多管齐下，以达到制止地方

政府及其融资平台公司各类违法违规方式进行融资的行为。2014

年5月20日，国务院批转国家发展改革委≪关于2014年深化经济体

制改革重点任务意见≫(“意见”)的通知。就地方债务问题，意见要

求“开明渠、堵暗道”：“建立以政府债券为主体的地方政府举债融

资机制，剥离融资平台公司政府融资职能。对地方政府债务实行限

额控制，分类纳入预算管理。推行权责发生制的政府综合财务报告

制度，建立考核问责机制和地方政府信用评级制度。建立健全债务

风险预警及应急处置机制，防范和化解债务风险。”

2008年世界金融危机之后，为了应对危机，中国中央政府放宽了

对于各级地方政府投融资平台建设的限制。因此，类似于贵州省遵

义市国投公司的地方性投融资平台如雨后春笋般大量涌现。在迅猛

2) 财政部、国家发改委、中国人民银行、中国银监会：关于贯彻<国务院关于加强地

方政府融资平台公司管理有关问题的通知>相关事项的通知(财预[2010]412号)。
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发展的同时，随着各级地方政府投融资规模的不断扩大，中央政府

也同时加大了监管力度，从各种制度层面出台了大量规范地方政府

投融资方面的政策法规。希望地方政府在提升本地经济的同时，也

能较好地规避由于各种不合理或盲目投融资所带来的潜在风险。同

时，如何能够减少与管控投融资风险也必将成为检验中央与地方政

府能力的最好办法，也是本文的研究目的之所在。

二. 地方政府债务风险纷争的焦点

1. 地方政府债务风险理论回顾

地方融资平台，就是指地方政府发起设立，通过划拨土地、股

权、规费、国债等资产，包装出一个资产和现金流均可达融资标准

的公司，必要时再辅之以财政补贴作为还款承诺，以实现承接各路

资金的目的，进而将资金运用于市政建设、公用事业等项目。在我

国当前城市化进程加快的背景下，各地基础设施建设特别是市政基

础设施建设对资金的需求量不断增大(乔娜 2010, 109)。这种情况

下，地方政府投融资平台应运而生并逐步发展壮大，成为保障项目

资金需求最重要的力量。对于广大地级城市而言，发展基础相对薄

弱，发展欠账多，对市政基础设施建设的需求愿望更加迫切。但由

于政府财力有限，保障项目建设的资金压力更大，政府投融资平台

公司作为撬动市场资金的有效手段，更加受到地方政府追捧。由于

地级城市的经济发展程度、资源总量等制约，平台的发展质量往往

难以保证。2009年下半年以来，我国各级地方政府大量设立的投融

资平台公司的运作模式及潜在风险问题受到了各界的广泛关注，对
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地方投融资平台的争议也越来越多。在看到地方政府投融资平台存

在的重要作用的同时，也必须充分认识随之而来的风险及危害性，

以改革创新手段改进投融资平台的发展方式，促进各级投融资平台

持续健康发展(余青根 2013)。

一个国家的主权债务风险通过债务本身的大小、付息成本、经济

增长率三个要素进行判断。对中国的债务危机来说，这一问题有些

复杂。一方面，目前中国经济仍然维持着7.5%以上的高增长率；

另一方面，外界对中国政府的负债水平存在争议。中国的地方融资

平台的债务水平到底有多大？美国西北大学教授史宗瀚(Victor 

Shih)收集了中国地方融资平台的发债报告，于2010年1月份作了一

份报告，报告估计中国政府的负债水平达到了国内生产总值的

70%，比国际机构的估计高很多。在现代国家中，没有哪个大国曾

濒临这个水平。史宗瀚的这份报告在国外的基金经理中引起了很大

关注。曾预言安然(Enron)倒台的风险基金经理人詹姆斯·查诺斯

(James Chanos)也同样指出，中国经济仰赖的大泡沫已经“一千倍于

杜拜”。在中国一窝蜂投资热中，由省级、地方当局控制的公司所

获得的新贷款，比例已相当惊人。自2006至2010年，中国地方当

局拨出了超过2万平方公里的农村土地用来开发，整个面积与美国

的新泽西州相当。更大的危险在于中国地方政府举债建设太多，以

至于他们的债务自2010年以来增加一倍，几乎占全国GDP的39%。

因此中国政府正在想尽一切办法用钱来防止城市变得无力偿债，那

样的景象很容易让人想起日本式的经济停滞(欧逸文 2015, 344-372)。

但也有人认为“中国政府手中握有土地、国有企业等资产，因此

可以抵消债务的风险”是一种无稽之谈，是一种奇怪的物理算法。

实际上，土地、国有企业等资产的价值取决于它们能产生的价值。

在经济增长率保持在一定水平的时候，政府掌握这些资产有价值，
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而一旦出现了经济危机，这些资产就会因为这些资产无法产生价值

而丧失其本身的价值。

2．政府科学规划投融资，防范债务风险

2012年12月底，财政部、国家发改委、人民银行和银监会等四部

委联合下发的463号文是继2010年国务院下发≪关于加强地方政府

融资平台公司管理有关问题的通知≫之后的又一杀手锏。此通知进

一步规定了融资平台公司的范围，这也就迫使地方政府必须从长远

利益来经营城市，理清自身资产，认真考虑自身的负债能力，合理

把控城市发展规划和投融资规划，优化资产资源配置，规范资本运

作，避免区域性金融风险发生。从短期来看，政府应减轻平台公司

的融资压力，另一方面，地方政府应加大向平台注入优质经营性资

产资源的力度，真正做大融资平台经营性资产规模，才不至于竭泽

而渔，才能持续撬动几何级倍率的融资。

中国过去几年都在进行大规模的密集投资，随着通货膨胀水平的

上升，这种战略短期效果显著，但就长期而言越来越难以持续(黄

亚生 2011, 155-157)。 虽然，地方政府投融资平台有利于我国内需

的扩大，为大学毕业生或失业人口的就业等做出了贡献，增强了我

国国民对经济增长的信心，同时也解决了就业这一社会重点关注的

民生问题，但这种投融资方式也存在着很大的风险，在给地方政府

财政带来隐患风险的同时，也把商业银行拉下了水。中国人民银行

行长周小川在接受媒体采访时指出，地方政府融资平台的还款能力

可能导致一定的风险。全国人大财经委员会副主任委员尹中卿更是

一针见血地指出，地方融资平台最大的风险，在于把地方政府基础

建设和公共事业产生的债务信贷化。
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据统计资料显示，目前全国有3000个以上的各级政府投融资平

台，其中超过70%为县区级平台公司。2009年，地方融资平台新增

贷款3.05万亿元，占银行业贷款余额的42.4%，同时地方融资平

台、融资渠道也由最初的政策性金融机构扩展到商业银行和国内债

券市场。多数地方融资平台公司负债率较高，放贷款银行却由于信

息不对称无法获得平台公司的真实信息。由于平台公司的贷款相当

于由地方政府作隐性担保，商业银行在与其互动中相对处于弱势，

无法获得全面的信息来评估贷款公司的真实还款能力。同时，由于

地方政府往往是“多头融资、多重授信”，通过多个融资平台公司从

多家银行获得信贷。单家银行设定一个总授信额度来防止地方政府

融资平台的过度融资，而其他银行却继续发放贷款，过度融资并不

因哪家银行控制总量而降低(黄亚生 2011, 155-157)。 多渠道融资，

分散风险地方投融资平台筹资渠道单一，主要以银行贷款为主，这

就造成了资金来源单一、结构不合理、抗风险能力差等问题，因此

应发挥市场在基础设施融资方面的作用，降低投融资风险：一是发

挥资本市场的作用，尝试市场化水平高的公司债、股权融资方式、

产权交易方式等多渠道募集资金；二是通过产权交易平台和资产管

理公司等途径整合投融资平台公司，提高风险的防范能力。适时修

改≪预算法≫，允许地方政府有条件举债。既然地方投融资平台的

有关主体—政府和银行—都承担着制度风险，地方投融资平台就不

宜长期化。从长远来看，允许地方政府发行更容易监管、更为规范

的地方政府债券，将是地方债务行为发展的必然趋势。在条件适当

时，要充分借鉴西方发行“市政债”的成功做法，修改≪预算法≫, 

允许地方政府有条件举债(陈少强、吴育新、马忠华 2010, 44)。

地方政府融资平台缺少严格的约束机制，造成少数地方政府挤占

信贷资源，并最终转嫁风险。地方政府融资平台的投资项目往往是
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公用基础设施，项目本身没有收入或收入仅能维持平台公司的日常

经营，无法用项目本身产生的效益来还贷，贷款最终或者转嫁为商

业银行的不良贷款，或者由政府财政完成偿付，使得平台公司的投

资风险转移到中央财政或者商业银行体系(陈少强、吴育新、马忠

华 2010, 109)。 在缺乏正规融资渠道、直接融资管道没有打通的情

况下，地方政府投融资平台是地方政府信用和市场化融资相结合的

融资模式，也是地方政府突破财力限制、综合运用社会资源服务经

济发展的一种体制创新，它推动了经济社会的发展，在金融危机期

间为推动城镇化建设也发挥了重要作用。但是，在国家加大宏观调

控，整肃遏制地方政府大肆举债、违规融资的冲动行为的新形势

下，以往的粗放式融资机制已不可持续。当前亟需重塑地方政府融

资机制，保障经济结构转型的稳步推进。地方政府对投融资管理体

制构建企业改革高度重视，作出了对市级国有投融资公司实施改革

转型的战略考量，这将进一步提升政府投融资管理，增强政府投融

资能力。公权力之所以扩大的一个原因，就是国家在市场领域里的

干预作用，中国的改革有它自己的特色，面临着世界经济危机时，

中国的做法也很独特，因为我们有强大的国家干预。现在有一个危

险，中国自己没有很好地认识到中国模式的问题所在，有的时候过

分强调国家干预的作用，有意无意地扩大了公权力的作用，这是危

险的(李又可 2014, 258)。

在地方政府积极谋求通过投融资方式刺激拉抬地方经济的同时，

中央政府对于地方政府债务风险管控能力的担心也随之加大。如何

在经济发展与债务风险管控中求其最大公约数，已经成为摆在中国

中央政府与各级地方政府决策者面前的一道难题。这不仅会影响到

地方经济的发展，而且也业已成为了中国经济未来能否成功与健康

发展的关键要素所在，具备了指标性与方向性的意义。
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三. 以遵义市国投公司为例

1. 公司现状

(1) 基本情况

遵义市国有资产投融资经营管理有限责任公司(简称“市国投公

司”)是在 2009年3月，人行与银监会联合下发了≪关于进一步加强

信贷结构调整促进国民经济平稳较快发展的指导意见≫(银发

[2009]92号)，提出“支持有条件的地方政府组建投融资平台，拓宽

中央政府投资项目的配套资金融资渠道”。3) 这一被业界看作是信

贷政策的稳中求升，为地方政府多元化筹资提供了政策依据的政策

的出台后， 由遵义市人民政府批准，于2009年5月组建成立的国有

独资公司，注册资金60亿元，是市级最主要的融资平台。公司作为

市级国有资产投资、经营、管理的主体，主要负责经营管理政府国

有资产、城市建设开发、国有产权投资控股、重大项目融资担保等

业务，通过资产转让、出租、收购、置换、股份制改造、委托贷

款、发行企业债券、培植上市公司等资本营运方式经营好授权范围

内的国有资产，按照“监管、投资、经营、效益”的原则，实现授权

范围内国有资产保值增值的目标。

(2) 经营业绩及运营情况

公司组建时，政府注入公司资本金60亿元，实际到位资产均由政

府办公大楼、学校医院的房屋和土地组成，现金资产18亿元(其

中：16.9亿元以应收账款列入)，实际收到政府投入资本金现金1.1

3) 中国人民银行、中国银行业监督管理委员会：关于进一步加强信贷结构调整促进

国民经济平稳较快发展的指导意见(银发[2009]92 号)。
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亿元，这1.1亿元在2009年5月账务移交前已根据市政府要求，借出

0.6313亿元，投资0.4334亿元，现有资本金现金353万元。

公司从成立之初，启动资金不到500万元，在政府强力整合调配

资源的条件下，经过5年的时间发展成了净资产逾60亿元的企业，

基本实现了自我生存、自我发展。建成了全市第一个会议中心、第

一个智能化停车场，建成国投大厦，招商引进第一家五星级大酒

店，成为贵州银行第一大股东、贵阳银行第二大股东，展示出了

“国投”的标志性形象。作为市级最主要的融资工具和载体，成功开

创并带动、推动政府投融资管理体制的建立和运作模式的探索，和

各大行建立了紧密的战略合作关系，对融资工作拥有强大的优势和

经验。尤其是在近两年公司优质资产被剥离，有效资源大幅缩水，

可抵押物严重不足的情况下，市国投公司在创新开辟融资渠道方面

做了大量卓有成效的工作，圆满完成了艰巨的融资任务，特别是相

继成功发行两期20亿债券(共40亿)，在融资环境恶化、银根紧缩的

严峻形势下，起到了雪中送炭的作用， 

在大举融资、为市各大项目提供强大资金保障的同时，公司自身

没有经营性负债，所有负债都是各个区县、政府性偿债。公司营业

收入年递增5-10%，除税费外悉数上缴市财政，市财政按40%返还

公司作为工作经费，公司投资银行股份16000万股(原始股)，每年

10%-12%股红收益全数上缴市财政局。公司年经营创收和股权分

红达4千万元。2013年度交纳税收近3000万元。

公司自成立以来，通过整合政府资源，充分发挥主体平台的融资

功能，累计为遵义市重点基础设施项目建设筹集建设资金约160亿

元，主要包括共青大道12亿、 新区10亿 、东南大道 8.5亿 、南部

新城 14亿、棚户区 40亿 、民生项目 10亿、 园区 5亿、成功汽车 1

亿等，及时保量地完成了市政府下达的各大项目融资目标和交办的
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各项筹款任务，有效解决了全市重点工程基础设施、新区拓建、产

业园区、民生、市容市貌等项目建设所需资金，并拉动投资几百

亿，为遵义市经济发展发挥了积极作用，切实履行了“城市基础设

施投、融资的总渠道，建设资金的总账户”的职责功能，实现了市

委、市政府组建市国投公司的期望。截至2014年6月底，公司资产

总额133.94亿元，净资产60.61亿元。

2. 公司存在的问题与风险

(1) 有效资产已经耗尽，规模化融资难以为继。

有效资源已经用竭，抵押资产严重不足。所有搬迁新区单位(四

大班子大楼、学校等)均划到新区，老城核心资产划红色集团，专

业类型资产划给了其它功能类公司。能用的资产抵押殆尽，基本吃

干榨尽，持续大规模融资压力巨大。

(2) 目标定位不明，发展受到束缚。

市国投公司成立之初，市委、市政府明确的定位是市级国有资产

投资、经营、管理的主体，市政府城市基础设施投、融资的总渠

道，建设资金的总账户，市级城市建设资金筹备所需土地的总储

备。但是，在实际运转过程中，公司承担的都是公益性的基础设施

建设任务，缺乏拉动性和主动性项目运作，无法推向市场，项目普

遍自偿性不足甚至没有自偿性，完全依赖地方政府的财政还款，没

有形成以“资养资、项目养项目、公司养公司”的生存机制，因此自

主发展受到束缚。
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(3)“借、用、管、偿”主体分离，营运机制不配套。

从资金运作实践看，平台公司只作为政府借款的主体，政府拥有

真正的资金配置决策权，所有融资到位资金均由政府决策调度，资

金的使用者是政府的项目建设单位。也没有配套科学的“谁使用、

谁偿还”的约束机制，不能合理安排偿债资金。国投公司实际扮演

的是政府“出纳”的角色，自身无从发挥国有资产的“造血”功能，缺

乏再生能力。

(4)法人治理结构流于形式，薪酬激励机制不合理。

公司董事会成员由政府授权的部门或机构委任，主要由相关部门

领导组成，现实根据中组部≪关于党政干部不得兼任企业职务≫的

通知，大部分董事、监事已经免职，董事会决策机制、监事会监督

机制无法正常运转，形同虚设。工会组织、职代会制度也不健全。

由于监督机制不健全，缺乏制约，导致公司未建立真正的现代企业

制度和适应企业发展的体制机制。没有建立与企业经营联挂的薪酬

绩效制度，公司高管都是从行政机关部门到企业任职，薪资发放参

照行政性标准。企业行政化色彩较浓，内部没有建立与市场相适应

的薪酬、人才引进机制，留不住专业人才，特别是引不进关键岗位

急需的核心人才。

(5) 融资方式和融资渠道单一，严重制约持续融资能力。

在国家新的宏观经济调控背景下，在现有资源特别是土地资源和

市级资产已被充分整合的基础上，平台公司已无法从商业银行和公

益性项目中融取更多的资金。目前除政策性银行外的绝大部分融资

渠道都要求融资主体在银监会监管的平台公司名单之外，同时具备
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一定的经营和偿债能力，纵观遵义市数家投融资平台公司，由于资

源分散，都已形同虚设，难以借助金融市场多元化融资做大做强，

缺乏可持续发展能力。同时由于遵义市平台公司小而全，导致资源

分散，没有发挥出协同效应。大部分平台公司资产规模小，资金内

部运作能力较差，融资力度有限。而像国投公司这样较大的平台公

司又由于优质资产被剥离，通过企业债券、结构性短融、中期票

据、信托计划、资产证券化、私募等新型融资工具持续融资倍感艰

难。4)

遵义市国投公司作为一个比较成功运作的地方政府投融资平台，

况且存在着发展过程中的各种问题及潜藏着各种投融资的风险。以

小见大、见微知著对于其它那些不太成熟的投融资平台的问题就更

加有理由让中央政府表示担心。因此，如何有效地减少或规避投融

资过程中存在的风险，将会是中央与各级地方政府在发展经济的同

时，非常值得深入研究的一个重大问题。本文将尝试着重新梳理与

思考问题症结之所在，并试图寻找一种较合理可行的办法来解决以

上之困境。

四. 地方政府投融资改善的方法

1. 建立新型的中央与地方政府关系

　(1) 中央和地方关系的历史回顾

当20世纪70年代后期邓小平成为领导者后，在他的领导下不断推

4) 本部分内容根据2014年7月30日，遵义市国有资产投融资经营管理有限责任公司

(简称：遵义市国投公司) ≪关于推进我市投融资平台改革发展的报告≫整理而成。
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进地方放权，中央—地方的政治关系开始发生了变化，即：互惠取

代了强制。中央将大量经济决策权力下放给地方政府，各主要经济

职能部门如计委、工商、税务、银行等划归同级地方政府管理，不

受上级职能部门控制。税收政策有利于地方政府规则，使各地政府

拥有足够的财力去发展经济。对中央利益和省的利益，中国依然缺

乏一个制度定义。因此，所有这些行为模式的建立，都是通过中央

和各省之间的一种互惠互动进行的。因而，在调节中央—地方关系

上，互惠变得很重要。这是一种机制，中央和各省之间的冲突在这

个机制中得以解决。但是20世纪70年代末开始的改革所发起的放

权，导致了中央权力的衰落，结果就是中央政府失去了对各省的控

制。自此开始，对于中央权力衰弱的担忧从未消失。1991年苏联的

解体更是致使中国知识界开始对共产主义国家的长期生命力产生了

质疑。同时，中国知识界也产生了对中国民族国家可能出现崩溃的

担忧，因为中国的放权要比苏联剧烈得多。因此，中央政府在政治

风波平息后，通过重组其干部任命制度来收紧它对各省的控制。

20世纪80年代，中国的改革派领导人推行了激进的放权。它在促

进经济发展的同时，也产生了许多问题。杰拉尔德·西格尔(Gerald 

Segal)也认为，后毛泽东时代的过度放权，将中国从一个中央王国

转变为了一个混乱的国家。放权使得地方政府能够抵消中央的权

威，北京现在只能假装在统治各省，同时各省也只是假装被北京统

治着(郑永年 2013, 序5-99)。 因为经济权力下放，中央控制的经济

资源大大萎缩。在1984年，中央财政收入占全国财政总收入的

40.5%，而到了1994年，这个数字下降到22%；而中央财政支出占

总支出的比例，则从52.5%降到28.3%。随着经济实力的增长，各

省开始时不时地挑战中央的财政政策。中央增加税收的努力时常受

到抵制，尤其是那些富裕省份的抵制(郑永年 2012, 146)。
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上世纪90年代早期，许多知识分子开始尝试辩护，有关中国应该

建立一个什么样的中央—地方关系的问题。存在着两种相左的意

见，即：放权与集权。以王绍光、胡鞍钢为代表的一些学者主张重

新集权，在他们关于中国国家能力的研究著作中指出，由于邓小平

的经济分权已经削弱了中央的能力。可能会导致中国像前南斯拉夫

一样解体(王绍光、胡鞍钢 1994)，并且认为过度的分权还是构建全

国统一市场的主要障碍。一个高度集权的国家未必是一个极权的或

威权的政权，相反，为了建立一个强大的民主国家，中国必须要有

一个中央集权的政府(王绍光 1992, 93-138)。 1993年夏天，因为当

时为了能够对各省施加更强的控制，并实现区域间更加平衡的发

展，中央政府呼吁经济权力的再集中。知识界以各种方式向中央官

员提出，权力应该要再次集中，尤其是财政权力，而那些不再与中

央政府保持一致的地方主义，则必须进行管理。1994年，中央政府

开始实施一项新的税收制度—分税制，试图重新将财政权力收归中

央。虽然无法确定，他们的报告与政府新财政措施之间是否存在着

直接的联系，但是这份报告无疑为中央政府再次集中全国的财政权

力做了辩护(郑永年 2012, 15-19)。 就在王绍光与胡鞍钢合著的关

于国家能力的书的同一年，中央政府实施分税制改革，开始了重新

集权的步伐。1994年，“分税制”系统开始建立。在新的税制下，税

收被分成三类：中央税(国税)、地方税(地税)及共享税。后者由中

央和地方政府根据预先达成的协议分成。征税机构分成两个平等的

体系：地方政府继续通过地税局在自己的辖区内征税；而中央政府

有了独立的征税机构，即国税局，负责征收划归中央的税种。共享

税由国税局征收，然后按协议返还地方政府一部分(王绍光、胡鞍

钢 1994, 147-148)。 新的税收体制一方面认可了省的独立的财政

权，一些税种完全划归省或地方征收，中央不能干预；但另一方
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面，也大大强化了中央权威。中央财政收入占总收入的比例从不到

30%一跃而到50%以上。如果再加上地方政府需要上交中央财政的

各种费用，中央现在实际上征收和分配着全国大部分的收入，使各

省对中央的财政依存度大大增加。税制改革之前中央财政受制于定

富裕省份的情形从此得到改变(胡鞍钢 1996)。

自21世纪初以来，随着中央政府治理水平现代化的发展和治理能

力的提升，再集权主要表现为政策集权，例如环境、产品质量、劳

工、土地等政策领域的集权。

(2) 中央与地方关系的重新定位

改革并不是简单的放权或者简单的集权。上述很多问题因为集权

而产生，但重新放权又未必就能解决问题。这种现象在社会政策领

域体现最为显著，包括社会保障、医疗、教育和环保方面的政策。

中央政府在财政集权之后，也要把事权(执行政策)的一些方面收归

上来。这样做，就可以把“地方公民权”转型成为“国家公民权”。这

并不意味着中央政府要担负所有的责任，但必须要担负相当程度的

责任，以实现最低限度的公民权。这是世界各国的中央政策所负的

不可推卸的社会责任。事权(主要是社会政策方面)的集中，将地方

政府在这些方面的财政负担减轻，而经济活动权的下放，有利于地

方政府发展地方经济。这一变化会导致另外一个积极的效果，那就

是减少地方政府向“民”和社会掠夺财富的动机。

地方竞争力的下降，如果没有中央—地方关系的制度再创新，必

然会继续弱化中央的制度权威，最终造成更具实质性的中央权威危

机。因此，就需要从制度上来对中央—地方之间关系加以规范(郑

永年 2012, 8-13)。 如何解决好集权与分权的关系，不仅涉及到中

国各方面的发展问题，而且也涉及到中国的国家建设问题。中央和
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地方的关系无疑是中国政治改革的一个重要的方面。

从经济上来讲，政府尤其是中央政府仍然掌握着相当多的重要经

济资源。同时，政府的经济角色也正在转型，各种宏观调控机制，

如税收、财政和金融管理体制等正在建立。可以相信，在经济领

域，中央政府的权力会随着各种宏观调控机制的建立和完善而得到

加强。为了扭转分权所带来的消极后果，中央的经济权力自上个世

纪90年代中期以后呈集权的趋势。但是计划经济时代的全面集权已

经不可能，中央政府转向了选择性集权，就是说在一些关键的方

面，从制度层面健全和建设中央的权力。1994年全面实行分税制，

以加强中央政府的税收能力。国税局的建立使得中央政府有了属于

自己的同地方斡旋的制度。同样，近年来经过很长时间的考量之

后，意在消除地方政府对金融事务的干预集权性的中央银行垂直管

理制度开始实行，从而加强中央政府的宏观金融调控能力。要建立

有效的中央地方关系必须从政治上入手。现在两者之间存在很多问

题是由经济改革和政治改革的不相配合造成的。经济改革至今已有

三十多年了，中央和地方间的经济关系发生了翻天覆地的变化，但

在政治上，无论从理论上还是实践上说，中央和地方之间的关系并

没有发生很大的变化(王绍光、胡鞍钢 1994, 114-133)。 根据清华大

学教授钱颖一的研究，市场经济对政府有两方面的要求：第一，政

府要足够强大，能在市场中执行法律法规，保护经济秩序；第二，

政府不能过分强大，不能强大到能在市场中任意掠夺财富(North 

1981)。

(3) 行为联邦制—中央和地方关系新的尝试

自改革开放以来，中国在高度集权的基础上进行政府的放权，从

而产生了一种独特的具有“行为联邦制”特征的中央—地方关系，郑
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永年教授称之为“行为联邦制”(de facto federalism)。“行为联邦制”

是政府间放权的产物。从理论上讲，在中国单一制的政治体系里，

地方政府只是中央政府或者上级政府的派出机构。所有权力归于中

央，地方权力是中央和上级政府赋予的，地方是执行机构，只具有

操作层面的权力。但在实际操作中，中国地方政府所享有的权力，

要比所有联邦制国家里的州和地方政府大得多。就地方政府的权力

而言，“行为联邦制”介于地方自治制度和欧美国家的联邦制

(constitutional federalism)之间，可以将其理解为有限的地方自治，

一种相对制度化的放权模式。

政府间放权将经济权力和中央政治权力的一部分下放给以地域为

基础的下级政府。在处理地方事务上，地方政府被赋予了很大的权

力；在促进地方经济发展和管理地方事务上，地方政府也能够扮演

日益重要的角色。仅仅以经济部分为焦点而描绘地方分权化、地方

“自治化”的是大前研一主张的≪中华联邦≫国家论。根据他的观

点，统一的中国国家已经不复存在。他说，实际上，沿海的上海、

广东等几个地区均拥有自己的实力而各自为政。从这个意义上，他

强调中国已成为“事实上的联邦国家”。从地方财政对中央财政所占

比例看，中国的地方财政比例很大，而决定处理财政的权力比联邦

国家印度还要大(天儿慧 2006, 126)。 在承认地方势力崛起后，中

央政府继续做出努力来调整它和各省的关系，并通过可称之为“选

择性再集权”的运动，例如分税制和中央银行系统，去创造新的制

度来限制地方的行为，以应对现存“行为联邦制”结构所产生的不必

要的结果。虽然“选择性再集权”的目的是加强中央的权力，但是它

确实能够促进中国“行为联邦制”的制度化过程，即各级政府—中央

和各省—现在倾向于拥有它们制度化的和独立的权力。

“行为联邦制”的另一个重要特征是法治程度低和法制地方化。
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“行为联邦制”为中国的经济发展做出了巨大的贡献，但也带来了很

多问题。富裕的省份因为经济实力强，常常抵制中央的政策倡议；

而贫穷的省份因为财力不济，常常难以有效地执行中央政策，影响

有意义的改革的推进。因此，20世纪90年代中期以来，中央政府在

许多方面开始重新集权，加强对省和地方政府的控制。再集权并不

是要回到改革前的状态，而是选择性地将某些权力重新收回到中央

手中。最初的选择性集权是经济集权，主要表现在分税制的确立和

中央银行制度的改革。分税制的确立为中央政府的财权提供了制度

性保障，改变了改革前中央政府在财政方面独立性较低，高度依赖

于地方政府的局面。同时，中央银行制度的改革，则有效切断了地

方政府对国家金融体系的直接干预，从而提高中央政府进行宏观经

济调控的制度能力。郑永年对于中国的中央—地方关系提出了一种

新的制度解释，指出了“行为联邦制”的结构特征，主要是由强制、

讨价还价和互惠三种机制性因素构成。的结构特征。并且重点强调

了互惠对于中国中央—地方关系的作用，因为正是在强制和谈判基

础上进行的互惠互动，才塑造了极具中国特色的中央—地方关系，

即“行为联邦制”。中国的“行为联邦制”结构为地方经济的快速增长

提供了一个制度性基础，这反过来赋予了地方政府权力。地方权力

的崛起，导致中央政府通过选择性再集权来调整其当下的中央—地

方关系框架。尽管在例如税收和金融这样的经济领域里，制度创新

已经发生了，不过在政治领域，制度创新则还没有到位(郑永年 

2012, 序3, 300).

(4) 中央和地方分权需要法治化

如何从制度上保证有限范围的中央法律和政令在全国得到有效实

施？问题的钥匙在于中央与地方关系的法治化，必须依靠一部规范
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中央地权力关系的基本法来处理央地权力冲突。首先，基本前提是

承认中央权力的有限性，中央立法的最高地位和国家法制的统一只

有在承认中央立法权的有限性的前提下才能真正实现。其次，为了

有效落实央地事权分配，还有必要实行财税分权制度；中央要分配

事权，就必须给地方政府配备相应的财政资源；否则就会导致“中

央请客，地方埋单”，在地方财政无法满足同时完成中央任务和地

方治理需求的情况下，地方为执行中央任务而占用应用于地方治理

的财政支出，导致地方治理能力的弱化和丧失。再次，央地分权的

基础最终是地方人民的民主自治。中央只有一个，但是地方却有许

许多多。要保证中央的惠民政令“出得了中南海”并得到落实，最终

还要靠人民自己管理自己，并通过选举等方式监督自己的“父母

官”。最后，要实现央地关系法治化，还必须具备适当的保障机

制，特别是建立司法性质的独立审查机构。只有健全司法审查制

度，才能有效防止地方保护主义，保障公民在宪法上的平等权利。

事实上，由于长期实行“条块结合、以块为主”的控制模式，地方司

法不能独立于当地政府，因而不仅不能遏制地方保护主义行为，而

且往往自己也成为地方保护的急先锋(张千帆 2011, 194-196). 

要用制度来解决中央地方关系，中央政府就要从政治层面做文

章，对中央地方关系做一个全面的政治转型。不对中央地方的政治

关系进行改革，从长远看只会恶化中央地方关系，削弱中央政府的

能力。中央权力的增强并不表现在其能够遏制地方利益，而是表现

在其能够有效地容纳地方利益。要把地方利益纳入到中央的制度

中，需要中央权力做根本性调整。例如，据财新网2014年8月26日

报道，中国将全面赋予设区的市地方立法权，全国233个地级市将

受益。所谓“设区的市”，目前全国共有282个，其中仅49个有立法

权，包括27个省会首府城市、国务院批准的18个较大的市、4个经
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济特区所在的市；没有地方立法权的有233个。“设区的市”都是地

级市，但部分地级市没有设区，也不属于≪立法法≫修正案规定的

范畴。

过去，一个城市只有向国务院申请成为较大的市，才要享有地方

立法权。国务院1993年批准第四批较大的市后，目前有30多个市

向国务院提出想成为较大的市，但自1993年后的20年，国务院没

有再批准，因此地方对此呼吁特别强。此次≪立法法≫修正案全面

放开，将全部赋予剩下的230多个设区的市地方立法的权力。对

此，来自全国人大常委会法工委官员解释称，此举意在使地方在中

央的统一领导下，充分发挥地方的主动性和积极性。具体实施方面

视所辖市的人口数量、地域面积、经济发展情况等因素而定，由

省、自治区的人大常委会确定本省份设区的市开始制定地方性法规

的具体步骤和时间，最后报全国人大常委会备案。原来地方立法权

是两项，一个是制定实施性的法规，一个是地方性事务。据财新记

者了解，≪立法法≫修正案还对地方立法权作出一定限制，可就城

市建设、市容管理、环境保护等城市管理方面的事项制定地方性法

规(林韵诗 2014).

另外，也有学者注意到，20世纪90年代中期以后实行的分税制的

有效性并没有如人们所预期的那样强，主要的原因在于中央和地方

之间的政治权力关系未做调整，因此呼吁引入民主因素来提高这种

新制度的有效性(王绍光、胡鞍钢 1994, 134).

法律制度在所有权的保护方面起到的核心作用。然而，不同国家

的法律制度是不同的，这直接影响到一国经济的具体职能。格拉泽

和施莱弗(Glaeser and Shleifer)研究了英国普通法和法国大陆法这

两种世界上最普遍的法律体系的演进。他们写道：“大陆法依存于

职业法官、法典和书面记录；普通法储存于陪审团、更广泛意义上
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的法律原则和口头辩论”(Glaeser and Shleifer 2002, 1193-1229). 他

们提出，法庭面临的维护强势诉讼人利益的压力越大，法律体系中

央集权化的需求就超强。虽然中央集权化能减少无序，但它赋予中

央太多的权力。进一步说，在中央控制的有序环境下，一个分权的

法律体系更容易实现；而在中央控制薄弱的混乱环境下，集权的法

律体系更易实现(赫尔普曼 2007, 107). 自中央实施了几十年的中央

集权制度以来，中央管了太多不该管的事情；地方往往只有通过不

正当、不合法的手段获得这些理应获得且对于地方治理来说必要的

权力，从而导致央地权力博弈充斥着人情、关系、贿赂等各种个人

因素，这更进一步认证了中国是一个“人情社会”。时至今日，某些

该下放的权力还没有下放，某些该由中央管的事情(譬如环保、弱

势群体保护)却没有很好地管起来。虽然中国是一个单一制国家。

但是作为一个大国，中国的单一制不可能只是简单的中央集权，许

多事情必须下放给地方去做。因此，央地分权是不可避免的大趋势

(张千帆 2011, 193-194).

2. 改革金融体制

(1) 改革融资手段，引入新方法

近年来，外企盈利空间缩小。主要原因有三点：第一，中国市场

的劳动力成本上升，这增加了外企的成本，降低了利润。2014年，

中国地方政府确定最低工资上升幅度为16.9%，中国政府计划每年

平均上调最低工资13%。第二，中国政府陆续取消对外企的优惠政

策。2010年，中国政府取消了提供给外企的税收、就业、选址优

惠，2011年取消了免除职工社会保险费用的政策。大企业因企业规

模较大，能勉强应付环境的变化，但中小企业很快濒临倒闭。第
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三，外企因本国经济不景气，逐渐失去进一步在国外投资的能力，

这也是外企撤离中国的重要原因之一。专家认为，中国“引进来”和

“走出去”双向对外开放政策不再发挥效应。随着中国经济实力提

升，只有“走出去”战略奏效，“引进来”战略失去了必要性(󰡔环球网󰡕, 
2014.11.17.). 

据󰡔财新网󰡕2014年9月25日报道：继福建、江苏、重庆等地方密

集推出一批政府和社会资本合作(PPP)项目后，财政部也发文推广

运用 PPP(Public- Private- Partnership，公私合作关系)模式，PPP模

式是国际上公共基础设施建设的一种常见投融资模式。在该模式

下，鼓励企业与政府进行合作，参与公共基础设施的建设。通过这

种方式，合作各方可以达到与预期单独行动相比更为有利的结果。

比方说，将基础设施建设的投融资交给企业，政府可避免债台高

筑，将财政和信用额度用在更重要的方面;而接到这些项目的企业

也可从政府或社会获得稳定的回报。5) 拓宽城镇化建设融资渠道，

并表示将在全国范围开展项目示范活动。9月24日，财政部官网发

布≪关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知≫提

出，地方各级财政部门要探索运用规范的 PPP模式新建或改造一批

基础设施项目。财政部将统筹考虑项目成熟度、可示范程度等因

素，在全国范围内选择一批以“使用者付费”为基础的项目进行示

范，在实践的基础上不断总结、提炼、完善制度体系(󰡔财新网󰡕, 
2014.09.25)。

BT模式也是在BOT模式上发展起来的，与BOT的不同就是缺少

了中间0的环节，即缺少特许经营权。具体运作过程就是，首先政

5) PPP(公私合作)应用范围很广,包括资金、规划、建设、营运、维修和资产剥离等。

PPP广义范畴内的运作模式通常包括以下几种:
BT(建造、移交)民营机构与政府方签约,设立项目公司以阶段性业主身份负责某项

基础设施的融资、建设,并在完工后即交付给政府
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府将准备建设的项目交由项目投资方建设，投资方在约定的时间内

投资和完成项目的建设工作，建成之后按照合同的约定政府回购该

项目。之所以采用BT而不是BOT模式，其主要的原因是往往所见

项目公益性较强，盈利性不足以弥补日常的建设和运营成本，故而

省去了中间0的环节。BT项目可以提高建设的效率，降低建造的成

本(赵璧 2012, 107).6)

在快速城市化进程中，公众对于城市基础设施的社会需求远高于

目前现有的城市基础设施，这是当前各级地方政府面对的难题之

一。但地方财力严重不足无法满足公众对城市基础设施的社会需

求，这也是一直影响城市建设进程的主要问题，而我国≪预算法≫

又明文禁止各级地方政府发行地方政府债券。为了突破资金瓶颈和

法律障碍，同时也为了提高政府投资项目的资金使用效率和项目质

量，有的地方政府进行了投融资体制改革和创新，建立了地方政府

投融资平台(韩冬 2010, 170).

(2) 改革金融体制成为中国产业政策改革的未来

在改革开放初期，中国的中央银行系统分权程度很高。人民银行

(即央行)在每一个省都有分行。地方分行的人事权和财权都由当地

6) BOT(建造、运营、移交)私营部门被授权在特定的时间内融资、设计、建造和运

营,期满后,转交给公共部门。

BOOT(建造、拥有、运营、移交)私营部门为设施项目进行融资并负责建设、拥有

和经营这些设施,期满后,将该设施及其所有权移交给政府方。

BTO(建设、移交、运营)民营机构为设施融资并负责其建设,完工后即将设施所有

权移交给政府方;随后政府方再与之签订经营该设施的长期合同。

BOO(建造、拥有、运营)私营部门的合作伙伴融资、建立、拥有并永久的经营基

础设施部件。公共部门合作伙伴的限制,在协议上已声明,并持续的监管。

O&M(运营与维护合同)私营部门的合作伙伴,根据合同,在特定的时间内,运营公有

资产。公共合作伙伴保留资产的所有权。

TOT(移交、运营、移交)政府部门将拥有的设施移交给民营机构运营,通常民营机

构需要支付一笔转让款,期满后再将设施移交给政府方。
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政府控制，因此银行的决策受地方政治影响很大，而常常不重视上

级银行的指令。虽然地方分行对各地的经济增长作出了贡献，但各

自为政的状态也可能会影响国家的经济稳定(王绍光、胡鞍钢 1994, 

148-149). 朱镕基在1998年上任总理之后，大刀阔斧地改革金融体

系。央行的各省级分行被撤销，建立了九个跨省的大区级分行。这

些分行直接受央行领导，人事财权都与地方脱钩。这次改革大大削

弱了地方政府干预金融系统的能力(Allen et al. 2008). 20世纪90年

代开始的再集权也造成了如今“中央富、地方穷”、“国富民穷”的局

面。同时产生了两方面的问题。一方面，权力集中到中央，但责任

并没有集中起来，于是造成了权力和责任的严重脱节。地方严重缺

乏承担责任的能力，尤其是财政能力，只好另外开辟途径，无限制

地闯入医疗、教育和房地产等社会领域，造成了地方和社会的严重

对立。另一方面，经济集权并不表明中央领导层拥有相应权力。大

多数中央集权实际上是权力的部门化，是部门集权。中央权力分散

在各官僚机构之中，而各机构集中起来的无限的权力和财富并没有

如领导层所设想的那样取决之于民、用之于民，而是流向了形形色

色的既得利益集团(郑永年 2012, 序8-9).

在中国现有的经济体制之下，应当如何改革我国的金融体制？林

毅夫教授认为，建立以中小银行为主体的金融体系将是中国当前金

融改革的正确方向。现阶段中国最具竞争力的企业仍是中小企业，

保证这些企业的融资需求应该成为中国当前金融体制改革的出发

点。对于中小企业来说，最合适的融资方式是利用银行进行间接融

资，但是大银行主要是为大企业服务的，所以发展市场化的中小银

行即成为中国金融体制改革的当务之急。地方性的中小银行一定要

实现商业化，不能由地方政府行政控制，以致成为地方政府的第二

财政，依附于地方政府，甚至成为地方政府背离当地实际和比较优
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势，进行盲目投资的工具，以致产生严重的银行金融风险。对于以

中小银行为主体的银行体系，应加强金融监管，建立、健全防范和

化解风险的机制，注意引进银行间的竞争机制，防止人为垄断产生

低效率(陈刚华 2010, 298-299).

五. 结论

自2008年全球金融危机以来，中国中央政府采取了各种经济与金

融措施—国进民退、加大基础建设投入等，努力扩大国内的内需市

场。地方政府顺势加大了投融资平台建设的力度，自此有关投融资

风险与地方政府债务危机的讨论就从未间断。经过了几年的发展，

世界经济日趋稳定，中国经济也渐入“新常态”。有关地方投融资平

台的存废问题再次浮上了台面，处于两难困境中的地方政府必然要

严肃面对这一问题。

本文以贵州遵义市国有资产投融资管理公司为例，透过地方投融

资平台发展壮大的过程，考察了在国家主义思潮下国家干预主义在

中国的发展历程，并得出了中国的国家干预是一个连续的历史过

程。实际案例结合理论创新，针对中国地方政府国有资产投融资发

展状况，作者提出了三点建议：第一，改善中央与地方政府的关

系。需要对中央与地方关系进行重新的定位，改变过去一统就死，

一放就乱的旧局面。尝试建立一种新型的中央与地方的新关系模式

—“行为联邦制”，一种介于地方自治与西方联邦制之间的有限地方

自治的一种相对制度化的放权模式。另则，在适度放权与集权的基

础上，最为关键的是要建立中央与地方分权的法治化，用制度来解

决中央与地方之间的关系。第二，正确的认识债务危机。地方政府
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应当科学规划投融资，强化防范债务风险的能力。改革融资的手

段，不断引入新的方法—扩大政府与社会资本合作(PPP)模式，以

及民营资本建造，建成后移交政府(BT)的模式等，都将成为地方政

府进行多样化融资的新途径；第三，改革金融体制。金融体制改革

成为中国产业政策改革的未来方向。改革中国的金融体制，建立以

中小银行为主体的金融体系，解决中小企事业融资难的问题。地方

性的中小银行还需实现商业化，使其不受地方政府的控制及成为地

方政府的第二财政和盲目投资的工具。

综上所述，中央与地方政府也只有在重新建构了一种新型的中央

与地方关系的基础之上，积极引导地方政府使用科学合理的投融资

方法，不断改革与完善金融体制。唯有如此才能够较好地解决转型

时期中国政府资产投融资发展中的最根本与最复杂的问题，从而

较彻底地解决长期以来中央与地方经济发展中的深层次治理困境

问题.
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Abstract

Research on Development of Chinese Local 
Government’s State-owned Assets Investment and 

Financing in Transitional Period:
A Case Study Based on the State-owned Assets Investment and 

Financing Management Limited Liability Company in 
Zunyi City of Guizhou Province

Chen Ganghua
College of Public Administration, Central China Normal University

Mu Xihua
Grenoble Ecole De Management, France

Qi Ying
School of Foreign Languages, Central China Normal University

Since the world financial crisis in 2008, Chinese local government 

has stepped up financing efforts on infrastructure investment, 

thereafter the arguments about “the state advances, but the private 

retreats” and risks of investment and financing have been going on. 

From the specific case, this paper provides a deep analysis on internal 

political-economic reasons and existing risks that Chinese local 
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government stimulates the economy by increasing investment and 

financing, including how to reposition the relationship between central 

and local governments from the institutional level, and how to innovate 

the financing channels, and how to reform the financial system, etc.

Keywords: China, local government, the state advances but the private 

retreats, state-owned assets investment and financing, 

central-local government relationship, financial system 

innovation
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