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第四十一讲

PPP 模式和传统政府融资模式有何

实质性的区别？

传统政府融资模式下，政府要么凭借

自身信用向银行借款以完成基础设

施建设，要么向非银行企业融资。在

第一种种情况下与 PPP模式的区别不

言而喻，另一种向非银行企业融资的

手段与 PPP 模式的区别才应该是被关

注的地方。在传统模式下，地方政府

信用不足，银行不愿向其贷款的情形

催生了许多经典的政府融资模式。如

大 家 所 熟 知 的 BT(Built and



Transfer) 、

BOT(Built-Operate-Transfer) 模

式，简单说来，这些经典模式的核心

在于地方政府授予个别企业特殊权

利去建设经营某基础设施建设项目

（比如修路再收过路费等），在一段

时间后企业将建成项目移交给政府

的模式。在这一过程中，企业首先垫

付资金建设项目，根据具体模式经营

一段时间后或者直接移交项目成品

于政府，在这里变相充当了债权人的

作用；政府在这一过程中充当债务人

的作用，作为回报，向企业支付一定

的现金流，完成项目的移交。楼主所

谓的传统模式下地方政府的隐形担



保其实就是地方政府的自身信用不

够高，无法取得银行的贷款，而其授

予的特许经营权和现金流能够吸引

某些企业通过上述模式为地方政府

进行融资，以完成预期项目的建设。

这种担保仍然具有不小的风险，不过

一般使用了特许经营权做了相应的

补偿(BOT 模式)。

一、PPP 模式和传统政府融资模式有

何区别？

1.PPP 模式和传统政府融资模式有何

实质性的区别？

简单来说，短期内来看，没有实质性

区别。因为政府主导金融市场和投资



环境的根基已经筑牢、规则已经确

立。至于长远来看么，呵呵，引用一

句凯恩斯的名言：“长远来看，我们

都已经死了。”(In the long run, we

are all dead)

2.PPP 模式和传统政府融资模式有何

理论上的区别？

理论上来说，PPP 模式和传统政府融

资模式的关键区别，在于社会资本

（民资）是否有机会参与传统由政府

投资的项目（如发电厂、自来水工程、

土地一级开发等），分享决策权与收

益权。

3.PPP 模式和传统政府融资模式有何

形式上的区别？



根据近期国务院、财政部、发改委下

发的一大堆文件，PPP 和传统政府融

资在形式上的区别极为繁复，细枝末

节实难尽述。不过，要抓住整体脉络，

仅需把握一点——融资主体的区别，

通俗来讲就是“谁来借钱”的问题。

从“传统政府融资模式”到目前的

PPP，融资主体经历了如下变革。

第一阶段：政府自身作为融资主体。

具体操作方式为中央政府发行国债

（以前的国库券）。请注意，最开始

国内的地方政府（各省、自治区、直

辖市及以下等级政府）是不能作为融

资主体的，地方政府债券（又叫“市

政债券”）近期才开始试点。



第二阶段：地方政府融资平台作为融

资主体。具体操作方式为地方政府出

动自家人马组建公司（所谓的“地方

政府融资平台”），公司向银行借钱

（或者发行债券），进行投资建设。

第三阶段：项目公司作为融资主体。

具体操作方式为融资平台独资或合

资成立项目公司，项目公司采用 BT、

BOT 等形式进行投资建设。请注意，

上述方式可归类为广义的 PPP，社会

资本在这一阶段也开始有机会参与

投资过程（采用参股项目公司的方

式）。

第四阶段：混合所有制公司作为融资

主体，也就是时下流行的狭义 PPP 模



式。具体操作方式与第三阶段类似，

但狭义 PPP 形式的关键点在于融资主

体一定是混合所有制，或者说一定要

有非当地政府成分。

简简单单的一个借钱搞投资，为什么

要弄出这么多花样来呢？

二、PPP 模式和传统政府融资模式

为什么会有这样的区别？

1.政府为什么要借钱搞投资？

理论上来讲，政府要通过融资方式、

扩大财政赤字、透支未来税收进行投

资建设的项目，一定是正面外部效应

明显、具有重要公益性质的项目，也



就是所谓“市场干不了的，政府来

干。”可惜，这只是“西方的”经济

理论，不是“中国特色的”经济理论。

回溯历史，我国在建国初期，市场经

济基础极端薄弱，基础设施建设百废

待兴，第一届中央政府学习苏联老大

哥的经验，采用了“计划经济模式”

——市场干不了的，固然由政府来

干；本来应该留给市场的，政府也顺

道一肩挑。而一国的经济发展，往往

具有惊人的历史惯性。时至今日，“大

政府”经济模式在神州大地蔚然成

风。无论是出于对权力（GDP 数字对

于完成政绩考核有重大意义，而扩大

投资是地方政府拉动 GDP 最直接、最



有效的方式），财富（征地拆迁、收

费公路等项目具有可观的收益前景），

还是荣誉（基础设施建设水平、城市

物质面貌可以直接提升地方政府的

公众形象）的追求，政府都有充足的

动机，不惜扩大赤字，也要融资建设。

2.从传统政府融资模式到 PPP 模式，

为何经历了这么多形式上的演变？

某种意义上来说，政府融资模式的演

变过程，也就是中央政府、地方政府、

市场经济三方错综复杂的博弈过程。

建国之初，市场尚处于襁褓期，国家

经济完全由中央计划推动；中央政府

凭自身意志决定经济运行的细枝末



节，无疑是违背市场规律、极端低效

的。改革开放的基本国策确立后，市

场经济进入成长期，国内金融市场开

始发育，中央政府通过行政手段直接

干预经济的意愿减弱，转而通过发行

国库券等方式，在市场规则框架下主

导国家经济发展和社会建设。90 年代

末期，市场经济快速发展，中央政府

影响各地方经济的方式逐步由台前

转为幕后，地方政府紧抓契机，成功

创新融资平台模式，巩固了对各自辖

区经济的主宰地位。20 世纪的第一个

十年，地方政府对经济发展的控制权

过度扩张，导致了政绩工程、土地经

济等种种乱象。中央政府开始大力整



顿地方政府融资平台问题。时至今

日，BT、BOT 等广义 PPP 模式的运用

日臻成熟，但政府主导能源、土地、

电力、通讯等经济生活最关键领域的

“基本游戏规则”却并无二致。短期

内，即便是财政部力推的新 PPP 模式，

大抵也只是新瓶装旧酒；银行家们继

续搞金融创新，与中央政府、监管部

门玩着历久弥新的“猫抓老鼠”；至

于各地方政府，该借钱借钱，该建设

建设，虽然限制多了一点、门路窄了

一点，办法总还是有的。最后，补充

一条细节。财政部于去年年底印发

PPP 指南中，一条规定颇值得玩味—

—作为 PPP 模式主体的“社会资本”，



“指已建立现代企业制度的境内外

企业法人，但不包括本级政府所属融

资平台公司及其他控股国有企业”。

也就是说，新 PPP 中规定的融资和运

营主体、建设的决策方和受益方，倒

不一定非要是民资不可，只要不受本

级政府直接控制就行，其他各地、各

级政府倒也是欢迎的。由此可见，中

央政府固然有推动经济改革、“能给

市场做的要尽量还给市场”的长远决

心，也清清楚楚地看到了当前面临的

最大威胁——不是市场经济不够茁

壮，而是某些地方利益集团太过茁

壮。至于新 PPP 推动的效果能有多大，

能否抑制住无序建设、混乱发展的种



种冲动，抑制后又会发生怎样的事情

——也就是所谓的“长远来看”。能

不能看到，就只有凭各自的造化了。

下面用两张图片说明 PPP 模式：




