重庆“八大投”的真相之二
——重庆“八大投”模式借鉴意义之综述
重庆“八大投”模式的成功引发了全国各地竞相考察学习之风，进而掀起搭建与运用政府性投融资平台的浪潮。有人观察，迄今为止没有一个地方将重庆“八大投”模式复制成功，但是一波接一波的考察学习没有停止，一浪接一浪的活学活用更不会停止。
一、政府性投融资平台的一些特征
（一）公共事业是政府性投融资平台产生与发展的前提

政府性投融资平台 （以下简称“平台公司”）出现的背景是“4万亿”计划，“4万亿”有两个特点。一是投入模式为“赤字财政＋地方国债＋政策性贷款＋企业债券 ”，从2008年到2010年，中央政府只安排了1.18万亿元，需要加上地方配套和社会投资，才形成４万亿元的投资规模，这是典型的撬动模式。二是投资方向重在基础与民生，重点锁定在关注民生与“三农”，搞好基础设施建设，加强生态环境保护，做好节能减排工作。不搞一般加工工业，不搞重复建设。“4万亿”的两个特点决定了公共事业（基础设施与民生工程）是“平台公司”产生与发展的前提。
（二）用经营的思路细分公共事业是“平台公司”成功运作的出发点。

在公共事业中树立经营意识是用市场的手段加快基础设施建设的新思想，“平台公司”是用市场的方法集中力量办大事的新思路，政府投资应该坚持“两个延伸”，一是向技术含量更高、资金需求量更大、更易形成垄断地位的产业链高端延伸，既能用有形的手弥补无形之手的作用的作用，又能实现经营利益更大化；二是向更基础、更能改善群众生活、能改善更多群众生活的公共事业（基础设施建设与公共服务）延伸，“两个延伸”相结合更好地体现了效率与公平的结合，简单地回答了“平台公司”何以不能与民争利，何以不能进入房地产行业等疑问。

二、重庆“八大投”的表象与实质
（一）从“杠杆法”到市场本质

重庆“八大投”不管是用土地预期增值利益，股权利益作为“杠杆”撬动，还是用黄氏（奇帆）“五个注入法”的放大效应集中信用，表面上重庆市政府投入少量资金即产生了漂亮的“四两拨千斤”效果，其实市场利益的指引才是本质。只有看准了市场利益的方向，才知道借力发力的方向。

（二）从欣赏金融专业到认同金融理念

重庆“八大投”操盘手黄奇帆的金融专业水平自然不可复制，但是重庆财经金融团队执行黄奇帆金融策略的金融理念可以学习，专业可以通过引进人才培养人才来实现，而没有金融理念的认可，万事皆无从谈起。金融理念其实本质是经营的理念，市场的理念。另一方面，认可了金融理念则必须要认同金融专业，没有专业团队支撑，地方政府再重视金融工作也只是叶公好龙。地方政府早晚会遭遇资本市场的竞争，金融手段的较量，及早培养储备金融人才实为长远之计。

（三）从“五个注入”到“四资整合”

重庆“八大投”黄氏“五个注入”法分别是：1、存量资产注入。将过去几十年形成的上百亿元存量资产,比如路桥、车站、隧道、水厂等等,划拨给各有关“平台公司”,成为“平台公司”的固定资产。2、国债注入。将中央政府定期发行基础设施建设国债,重庆市政府每年获得数目为40亿－50亿元人民币,作为资本或股本配给“平台公司”。3、土地储备收益注入。赋予“平台公司”土地储备职能,将土地增值部分作为“平台公司”对的资本金注入。4、规费注入。将涉及城建、公路、水务等各方面的收费作为财政专项分别归口注入各“平台公司”。5、税收返还。通过对基础设施、公共设施投资营业税等方面的优惠或税收,作为资本金返还给“平台公司”。

另据了解，石家庄市运作“平台公司”时总结了一个“四资整合”法。指的是：对国有“四资”（资源、资产、资金、资本）进行有效整合，改变国有资源浪费、资产低效、资金分散、资本缺位的状况，为城市基础设施建设和重大公益类项目建设构建一个开放式投融资平台。
综合两个思路，重庆黄氏“五个注入”法更注重于资本运作的放大效应，这里面显著的特点是许多如规费、国债、土地预期增值等注入都不需要马上兑现，他可能是一个文件，可能是一个合同，但他确实像放大器一样放大了“平台公司”的信用与信心。石家庄“四资整合”则侧重于“改变国有资源浪费、资产低效、资金分散、资本缺位”的状况。对于学习借鉴者而言，没有两相比较高低的必要，但却有兼收并蓄的必要。学习石家庄不但可以更好地实现国有资产高效管理，高效经营，还可以状大“平台公司”的资产规模。学习重庆其实更多是根据银行放贷的关注点反过来思考。而对于区县政府而言，国有资产有限、项目资金有限，要做好“平台公司”，还真有必要在两方面的学习上都下足功夫才行。
总而言之，不管是“五个注入”与“整合四资”，只要是“平台公司”要向银行借贷，“平台公司”的后台老板——地方政府都必须反过来研究银行放贷最关心的因素是哪些。
（四）从敢于负债到善于负债

负债经营是拿别人的钱办自己的事，发达国家为我们提供了学习负债经营的榜样，美国的负债长期保持在7万亿美元以上，相当于美国国民生产总值的2/3。搞好负债经营，要敢于负债，善于负债，适度负债不仅不会成为负担，充足的资金反而有助于实现加快发展。对一般企业而言，正常的资产负债率一般在50%左右，“平台公司”也是如此。负债率太低，是对地方政府信用资源的浪费，负债率太高则风险过大难以控制。对地方政府而言，敢于负责建设是勇气，而善于负债经营才是高手过招。
三、重庆“八大投”行之有效的一些方法

（一）“打捆法”与“捆绑法”
 “打捆法”体现的是聚集效应。常见的是把项目资金打捆，实现“加N大于N”。 “捆绑法”体现的是结合统筹效应。在重庆“八大投”动作中，用得最多的“捆绑法”分别是：1、“以地换路”、“以地换桥”、“以水换库”，基础设施建设与经营土地捆绑。这是以空间换时间，实现加快发展的办法。2、“以水养水，以电补水”，纯公益性公共服务与可经营性公共服务捆绑。 这是以经营性收入反哺纯公益投入的思路，实现滚动发展的思路。“捆绑法”的两个分类恰恰也是其技巧所在。
（二）分合之道与统筹之法
分久必合，合久必分，分合之道，自然之法。这是时间上的分合，转换在空间上，也可谓宜统则统，宜分则分，统筹之法，科学之道。
未有统筹的思路，事业难以做大。公共事业中的基础设施建设与公共服务需要中央政府与地方政府共同投入，有些地方政府教条地执行“专款专用”，结果因地方配套资金难以落实，不是计划减量执行，就是久久无法完工的“胡子工程”，更严重的后果是无法取得大的飞跃，基础设施建设永远都是“小打小闹”， 重庆“八大投”其实都统一在重庆市政府的意志上，所有国有资产都是由市政府在统筹，而每一个“平台公司”都整合了本系统的“四资”，都在本系统接受市政府的“五个注入”。这种统筹的模式成就重庆样本。
未有统筹的思路，发展难以平衡。重庆以公共服务微利经营的收益反哺纯公益的公共服务，经营性与纯公益性互相促进，实现滚动发展体现了统筹与平衡的关系。
未有统筹的思路，产业难以互相促进。从重庆高投到交旅的华丽转身，不难看出，重庆正从分条块思路建设基础设施转换到以统筹思路发展各个产业，高投把高等级路修得差不多了就转身投向了旅游，高发司承担的“二环八射”建完后又如何转型。渝富先前涉足过工业,后续还会不会涉足工业投资？到底哪个公司会转向农业，还有林业？还请拭目以待。
未有分的思路，事业难以专精。不管是发展公共事业，建设基础设施与提供公共服务，还是发展产业，没有分的思路，事业难以专精，这是无需赘言的定论。
统筹是个工具，但我们万不可教条，宜统则统，宜分则分。到底统多一点，还是分多一点，无须计较，统分结合，实为上策。

（三）防范金融与廉政风险的“三三”法
“平台公司”本身在不停的融资、投资，重庆“八大投”更是经常在资本市场翻云覆雨，其金融风险不时不在。另一方面，“平台公司”的政府背景注定要随时随地的面临参与运作政府官员们的廉政风险。重庆的“三三”法，值得学习借鉴。
1、“三不政策” 。一是政府绝不为“平台公司”担保。“平台公司”向银行借贷,应基于公司信用在没有市政府担保的前提下贷款。 “政府绝不担保,财政局要守住这个阵脚,发改委也要守住这个阵脚,国资委也要统一认识,不要认为是自己人,就要帮企业担保。这一担保,企业和政府的界限就破了,企业没有信用,政府来买单就更乱了阵脚,所以这件事绝不可以。”这是黄奇帆的原话。二是“平台公司”之间不得相互提供担保。因为这样可能会导致系统性财务风险。如果“平台公司”相互担保,等有一天发现问题,就有崩盘之险。三是“平台公司”的专项资金不能用于担保。譬如重庆城投有路桥收费专项,收了6亿,扣除运行成本1亿多,还有4.5亿就可以还本付息。这4.5亿什么概念呢,它至少会支撑起50亿的贷款。如果准时付息,信用就可以滚续。而一旦挪用就会出大问题。
2、“三大平衡”。一是长期资产与负债之间的平衡,重庆市国资委要求八大投资集团保持约50％的长期资产负债比率,二是现金流入与流出之间的平衡；三是投入产出之间的平衡。

3、“三权分立”。各“平台公司”在项目建设上，主管部门有项目审批权、国资部门有资产监督权、投资集团有建设权，这种各司其职、相互监督的管理机制，有效的降低了廉政风险，如高等级公路建设，项目的立项、可研审批权在发改部门，设计审批和质量监督在交通部门，国有资产的监督管理权在国资部门，招标建设过程管理在高投。
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