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内容概要

《地方政府性债务管理研究:兼论地方投融资平台管理》立足于对地方政府性债务这一现实问题，从政
治经济学、西方经济学、公共管理学等理论分析入手，在系统梳理政府债务相关理论的基础上，对于
我国地方政府性债务产生的背景进行了分析，重点剖析了地方政府投融资平台产生、发展的历史背景
。
虽然统计资料缺乏，但在理论分析的基础上，通过理论推演、案例分析等方法，对于地方政府性债务
及投融资平台的基本现状进行客观分析，阐述了存在的主要风险。
本着“他山之石可以攻玉”的原则，较为详细地分析比较了美、日等发达经济体以及印度、南非等发
展中经济体在地方政府性债务管理与风险控制方面的经验与做法，总结归纳其中的共同特点，提炼了
几点启示与借鉴。
最后从法律建设、制度完善等方面具体提出了完善地方政府性债务管理，防范和化解政府债务风险的
对策建议。
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章节摘录

版权页：2.4.2政府投融资平台融资运作典型模式为了进一步分析地方政府投融资平台与地方政府性债
务之间的关系，本文对投融资平台的运作模式做出分析，从中可看出与融资平台相关的地方政府性债
务是如何形成的。
（1）特许权资本化。
很多地方政府将基础设施建设区分为三大领域：一是完全市场化运作、社会投资的领域，包括供电、
电讯、高速公路等；二是公私合营，市场运作的公益性基础设施，如自来水供应、污水处理、体育场
馆、会展中心等；三是纯粹政府投资领域，主要是无经营性收益的市政项目，如城市道路等。
在这三大领域中，第一个领域基本是具有经营收益的基础性项目，完全由投融资平台以政府授予的项
目收费权作为质押，到银行或资本市场筹资，通过项目的未来收益偿还借贷资金。
此类债务基本不形成政府的偿债压力，完全属于或有债务，除非项目运营失败可能转嫁为政府直接负
债。
后两个领域需要更多的依赖投融资平台，动用政府资源给予支持。
在这两个领域，投融资平台以项目为中心实施运营管理，由发改委拟定建设项目，确定项目的投资规
模、融资方式和偿债方式，投融资平台负责具体操作。
如果建设项目确定由政府还本付息，政府采取借道投融资平台，以社会公开招标的方式，授予中标企
业项目特许经营权，包括广告收益权、土地收益权、项目收费权等，再由中标企业以特许经营权作为
质押，向银行贷款融资建设，因而政府不发生直接的项目资本金支出。
具体运作方式包括BOT、TOT等。
这部分债务从债务本息偿还的资金来源看，属于地方政府的直接债务。
在纯粹政府投资领域，政府通过两种途径解决项目建设资金：资金需求较小的项目，根据财政状况，
直接由预算安排支出建设，但仍由投融资平台实施项目融资和运作，因此形成的债务属于直接债务，
地方政府是直接偿债主体；资金需求较大的项目，政府完全通过融资平台，以项目贷款的方式安排建
设资金，财政给予一定年数的贴息期，其后项目本息完全由投融资平台通过自身资本（包括资产处置
、企业债、银行贷款、票据融资）运作偿还。
这类债务的偿还是以投融资平台自身的资产和经营收益作为偿债来源，对政府而言具有或有性，因此
，归类为或有债务。
（2）土地使用权资本化。
以土地收益实现杠杆融资是地方政府土地资本化的具体表现。
究其本质，土地资本化是将土地的未来收益贴现，利用市场机制，将固化的土地生产要素转变为流动
的资本，最大化挖掘土地经济价值的过程。
具体的操作流程大体如下：首先，地方政府将其拥有的土地资源以平台公司资本金或项目资本金的方
式注入其下属的投资公司，投资公司以划拨的土地未来收益权作为质押向银行申请贷款，银行在地方
政府出具相应的承诺函后，对质押的土地价值参考同类土地市价进行估算，然后按照估算的土地价值
的一定比例提供质押贷款。
在这个过程中，土地价值的估算成为决定贷款即债务规模的关键因素。
那么投融资平台的土地资本化与地方政府性债务之间存在什么样的经济关系呢？
第一是地方工业化和城市化的不断发展是土地资本化和土地债务形成的基础。
地方政府快速工业化和城市化，导致对稀缺土地资源有效需求的急剧增长。
土地价格，特别是城市国有土地价格，急剧膨胀。
特别是近几年，城市土地的拍卖价格成倍增长，每亩土地价格达到千万以上天价已不是个别现象。
正是这种持续走高的地价，极大的增加了土地抵押资产的价值和银行信心，为政府土地资本化和高额
政府债务奠定了经济基础。
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