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引入市政债 完善城镇化多元融资体系

陈峥嵘

央行高层曾在不同场合多次强调

市政债券这一债务融资工具对推进城

镇化的重要性

。

2013

年

2

月

6

日发布的

《

2012

年第四季度中国货币政策执行报

告

》

中

，

建议通过鼓励民间投资

、

健全税

收体系

、

完善多元化融资机制等途径

，

为城镇化建设投资提供规范

、

稳定

、

可

持续的资金支持

。

国家发改委也曾在相

关报告中提出

，“

建立可持续的市政建

设投融资体系

”。

我国引入并适时推出市政债券

，

对

于积极稳妥地推进城镇化

、

提高城镇化

的质量和水平具有十分重要的现实意

义和积极的深远影响

。

具体来说

：

一

、

可

以通过借鉴和学习

“

大禹治水

”

的做法

，

疏导与规范相结合

，

让地方政府举债融

资逐渐阳光化和规范化

，

有利于提高地

方政府举债行为的规范化程度

，

建立市

场化的地方政府融资机制

，

完善加强地

方政府长期债务管理的制度安排

，

进一

步加强地方政府长期债务管理

，

严格控

制地方政府举债规模

，

增强地方政府提

供公共品或准公共品的能力

；

二

、

可以

创新金融产品和融资手段

，

有利于丰富

适合城镇化建设的债务融资工具

，

开辟

新的城镇化建设长期资金来源渠道

，

拓

宽市场化的城镇化建设融资渠道

，

构建

多渠道

、

多元化的城镇化建设融资服务

体系

；

三

、

有利于深化城镇化建设投融

资体制改革

，

通过政策引导民间资本积

极参与城镇化建设

，

探索建立适应城镇

化建设的可持续融资机制

；

四

、

可以改

变目前地方政府融资平台以银行贷款

为主的融资格局

，

有利于调整和优化地

方政府融资结构

，

增加地方政府的直接

融资比重

，

降低地方政府融资成本

，

提

高地方政府融资效率

，

有效发挥市政债

券的融资功能

，

发挥市场对地方政府举

债的监督和约束作用

，

从而避免地方政

府暗度陈仓

、

借道其他途径融资的现

象

；

五

、

市政债券作为一种市场化的债

务融资工具

，

信息公开披露

，

融资过程

透明

，

利用市场机制进行风险判断和债

券定价

，

风险能及时

、

有效地反映在债

券价格上

，

不仅有利于减少中央政府与

地方政府之间的信息不对称

，

加强中央

政府对地方政府债务的监督

；

六

、

这是

分税制下财政体制改革的题中应有之

义

，

有利于完善以分税制为基础的分级

财政体制

，

厘清

、

理顺地方政府事权与

财权的关系

，

改变原来

“

信用风险大锅

饭

”

和信用风险不断后移的局面

，

促进

地方政府的财政职能转变

。

对于投资者来说

，

推出市政债券

尤其是免税债券

，

将以其信用评级较

高

、

投资安全可靠

、

流动性强

、

收益高

于国债和银行存款

、

风险低于一般企

业债券

、

收益较股票稳定

、

期限灵活等

优点

，

为投资者尤其是风险厌恶型投

资者带来新的投资工具

，

不仅有利于

丰富固定收益类投资工具

，

增加金融

资产种类

，

给投资者开辟新的投资渠

道

，

促使投资渠道多样化

，

扩大投资标

的范围

，

也有利于极大地促进民间投

资快速发展

，

引导民间资本为城镇化

建设提供有力的资金支持

。

在美国

，

由于

免税特征

，

免税市政债券收益率低于同等

评级应税证券收益率

；

在市政债券市场内

部

，

存在着质量差幅

、

期限差幅以及与本

州市政债券和统一市场债券之间的差异

有关的收益率差幅

。

从理论分析可知

，

市政债券的整体违

约风险明显低于银行贷款和公司债券

。

也

就是说

，

在中国

，

如果推出市政债券

，

其整

体违约风险将明显低于地方政府融资平

台公司

，

以市政债券在一定程度上替代地

方政府融资平台公司来为城镇化建设进

行市场化融资

，

有利于大大减少地方政府

隐形债务

，

有效防范和化解地方政府债务

的潜在风险

。

上世纪八

、

九十年代以来

，

不

少国家出台了一系列严肃财政纪律和提

高监管透明度的相关法案

，

使得市政债券

等地方债券的偿债主体

、

偿债资金来源和

违约处置责任得到清晰的界定

，

从制度设

计上将地方债券风险与中央财政进行有

效的隔离

，

降低了风险的外部性

，

造成地方

债券违约率大幅下降

，

比如美

、

日等国通常

不超过

1%

。

显然

，

通过严格执行财政纪律

及提高监管的透明度

，

可以有效防止市政

债券风险向中央财政的传染

、

转移和扩散

，

大幅降低市政债券违约率

，

能够在很大程

度上消除业界对于市政债券会否成为国债

的变种

、

最终仍然需要由中央财政兜底的

疑虑和担忧

。

（作者单位：海通证券研究所）

新二元经济

与金融资源错配

黄小鹏

最近几年来，中国企业部

门的分化日益明显， 企业渐

渐地形成两大类别。 一类是

拥有比较多政府资源， 以不

同方式得到不同程度政府资

助和隐性担保的企业， 它们

包括拥有特许权的垄断国

企、房地产部门、政府投资平

台企业、 地方支柱企业以及

被政府挑选出来进行扶持的

“高新企业” 。 另一类是大量

的没有特许权、 也没有政府

隐性担保的普通企业、 中小

微企业。 这两类企业的区别

体现在经营上， 就是前者相

对轻松，后者相对艰难；前者

能得到较多、 较便宜的金融

服务， 后者则很难得到金融

服务，资金获取成本也更高。

必须澄清的是，这里的两

类企业与传统的“国有企业—

民营企业” 、“大企业—中小

企业” 的区分有部分重叠之

处，但划分标准不同。 大企业

与中小企业分野的存在是市

场经济的普遍现象，但中国的

新二元经济形成则是政府角

色定位和一系列经济政策的

结果。

新二元经济造成了一边

繁荣，一边冷清；一边泡沫不

破，一边不断鼓励发展却效果

有限。 两大部门构成了互为因

果的关系，泡沫存在于第一类

部门，其维持力量也主要来自

第一类部门，比如，政府投资

平台企业与泡沫就是共生共

荣的关系，而垄断国企、支柱

型企业， 甚至某些 “高新企

业” 或多或少地受到地方的土

地优惠和财政补贴，冲减了泡

沫之害甚至享受着泡沫之利，

而且它们充沛的资金是推动

泡沫的力量之一。 相较之下，

第二类企业因得不到政府资

源救济，承受着人工、经营场

所成本的上升压力，融资资源

又被严重挤压，最极端的情况

是，这类企业在无利可图之后

关停， 将资金转移到第一部

门，从事炒作。

新二元经济不仅是中国

经济中一道令人尴尬的风景，

它也让货币政策陷入上下两

难困境，让金融服务陷入扭曲

和错配之中难以自拔。

第一部门中的房地产行

业虽然在融资方面受到一些

限制， 但可以通过影子银行，

以承担高息的方式顽强地生

存着；地方投资因为预算软约

束，只要能融到钱，基本上不

考虑利息成本。 第二部门冷，

需要得到金融支持却无法承

受高昂的融资成本。 这就使得

货币政策紧也紧不得，松也松

不得。 以紧缩货币、提高资金

成本的方式抑制泡沫，但因第

一部门能承受高利息负担，力

度有限的紧缩不会有限，相反

只会让第二部门雪上加霜。 如

果希望通过放松货币，降低利

息来支持第二部门的发展，则

又可能进一步吹大泡沫，为未来

埋下更大的隐患。

为解决这一矛盾，过去几年

来， 中国央行一直在维持相对宽

松的货币前提下，通过“有保有

压” 信贷政策来实现目标，但效

果并不理想。 信贷政策需要通过

金融机构去贯彻， 而金融机构以

赢利第一目标， 宽松流动性最终

只有一小部分流入了第二部门，

而大部分则迂回曲折地流到了本

来要限制的部门。究其原因，乃是

因为货币政策本质上是总量性政

策，并不适合承担“调结构” 的重

任，指望它在“调结构” 过程中发

挥关键作用，注定是徒劳的。近期

中国央行在货币市场受到意外冲

击时作壁上观， 任由短期利率飙

升， 试图以此来惩罚那些将资产

源源不断输入到第一部门的中小

银行， 逼迫那些流入到泡沫部门

的金融资源更多地进入到第二部

门， 这一思路仍然是前期一系列

政策的延续，愿望虽然良好，但效

果同样不容乐观。

金融服务业不是孤立存在

的，金融服务业与非金融部门是

相互作用、 相互影响的关系，大

多数时候后者对前者的影响是

主导性的，前者常常是后者的镜

像。 有什么样的非金融部门结

构，就会有什么样的金融服务业

方式， 而不是人们想象的那样，

可以通过改变金融服务业服务

方式， 来改变非金融部门的运

行。 如果不认清这种逻辑关系，

很可能就会犯下本末倒置的错

误。 具体来看，当前所谓的虚拟

经济过度膨胀， 实体不振兴，表

面上是资金流向的造成的，是金

融资源错配的结果，但资金之所

以如此流动，背后有深刻的政治

和经济体制原因，没有看到这一

点，就可能会本末倒置，甚至一

怒之下，将刀刺向镜子中的假想

敌人。

要从根本上扭转全社会虚

拟部门恶性发展的局面，应该从

体制上进行根本性改革，彻底消

除二元经济及其土壤。 按照真正

的市场经济的内在要求，让所有

的企业都成为平等竞争的主体。

政府要最大限度地退出直接的

经济活动，要消除垄断，要解除

暧昧不明的政商关系，要大幅减

少甚至放弃产业政策，消除五花

八门、 效果可疑的政府支持、扶

助、担保，这些支持和担保在不

断地制造道德风险，暗藏着大量

的腐败，并且很多具体政策就其

本质而言，是用新的错误来“纠

正” 前期的错误。 在所有企业成

为真正的平等竞争主体之前，金

融服务业一定会在利益驱逐之

下，寻找那些政府在金融层面进

行打压和限制，但实际执行中又

给予担保和支持的行业和领域，

因为这些领域经过风险调整后

仍然有更好的回报。 金钱永远是

最聪明的，金钱永远不会进行道

德伪装。

正如全社会早已认识到的

那样， 房地产的畸形发展与中

国新二元经济的形成脱不了干

系。 如果不能勇敢地刺破泡沫，

而只是试图用时间加以消化，

那么二元经济就会长期普遍地

存在，在这种情况下，货币政策

注定只能在原来的思路中打圈

圈， 即将结构性的意图强行加

入本来是总量性的政策之中。而

在“盘活存量” 的口号下，用行

政手段介入金融资源配置，也必

将是事倍功半。

从奔驰的傲慢看洋品牌的双重标准

孙勇

最近

，

全球知名车企奔驰在中国不

断传出负面新闻

：

奔驰官方销售网站自

摆乌龙标错车价

、

业内售后服务综合评

比中奔驰得分垫底

、

奔驰公司高管在致

中国经销商的信函中措辞不敬

、

奔驰车

主因车内生产

“

毒空气

”

而结伴维权

……

这一切

，

让奔驰在中国的美誉度急

剧下降

。

德国的制造业向来以设计严谨

、

产

品精良而著称于世

，

拥有

120

年历史

的奔驰汽车就是德国制造业的一个杰

出代表

。

然而

，

奔驰汽车在中国市场上

的表现却与其显赫的名声不太匹配

。

奔驰在中国的销量不理想

，

与其产品

定位以及营销策略失当有关

，

这一点

可以理解

，

但是

，

奔驰在中国销售的汽

车频频出现质量问题且售后服务较

差

，

则不能不令人感到惊诧

。

在德国国

内以及其他西方国家市场

，

奔驰汽车

从产品制造到售后服务

，

都是一流的

水准

，

而这两方面在中国却大打折扣

。

何以至此

？

一个很重要的原因就是

，

奔

驰的经营管理者没有拿出足够的诚意

来善待中国消费者

，

面对发育尚不成

熟的中国市场

，

他们骨子里有一种挟

洋自重的傲慢

。

毋庸讳言

，

目前中国的汽车制造业

还不能和德国相提并论

，

后者在质量上

与管理上领先甚远

。

这种现实差距

，

难免

让奔驰的经营管理者滋生某种优越感

。

从人性的角度看

，

有一点这种优越感也

无可厚非

，

但切莫过度

。

倘若过度

，

这种

优越感就会演变成傲慢

，

让奔驰的经营

管理者带着一种恩赐而非与顾客共赢的

心态来开拓中国市场

，

于是

，“

即便奔驰

制造的汽车有点小毛病

，

也比中国本土

制造的汽车质量好

；

即便奔驰汽车的售

后服务有瑕疵

，

中国的消费者也只能将

就

”

的心理

，

就成了这种恩赐心态的逻辑

衍生品

。

而从当前的种种迹象来推断

，

奔

驰的经营管理者多少怀有这种不健康的

恩赐心态

。

“

顾客就是上帝

”

的理念源自西方

，

包括奔驰在内的德国企业也是这一理念

的信奉者与维护者

。

为何到了中国

，

奔驰

所信奉的

“

顾客就是上帝

”

的理念就变形

走了样呢

？

这恐怕与奔驰的经营管理者

选择了不恰当的

“

本土化

”

有关

。

在中国

，

商品质量问题多年以来都是一个老大

难

，

以次充好

、

以劣充优的行为屡禁不

绝

，

监管部门对此也打击不力

。

如此一

来

，

将顾客视为欺骗对象的假冒伪劣产

品的生产者常常活得挺滋润

。

这种颇具

特色的中国商业现象

，

难免产生熏陶效

应

，

让一些免疫力不强的企业受到感染

。

外资企业进入中国

，

都有一个

“

本土化

”

的战略口号

。

在这个

“

本土化

”

的过程中

，

一些贪图小利的外资企业很有可能沾染

中国商业文化中的坏习气

。

很不幸

，

奔驰

就是这种坏习气的沾染者

。

当奔驰在售

后服问题上与中国消费者扯皮拉钩

，

甚

至百般推卸自己的责任时

，

我们看到的

是一个三流的中国式痞子企业的嘴脸

，

那个令世人敬仰的全球标杆车企的形象

荡然无存

。

所幸的是

，

经济全球化所带来的商

品选择的多样性

，

给中国的汽车消费者

提供了弃劣寻优乃至优中选优的机会

，

也让奔驰为自己在中国的傲慢付出了代

价

。

最新统计表明

，

今年以来

，

奔驰在中

国市场的销量大减

，

被宝马

、

奥迪等对手

远远甩在身后

。

这或许会敦促奔驰的经

营管理者反躬自省

，

改善其因傲慢而粗放

的针对中国市场的营销战略与服务战略

。

苟如此

，

对于奔驰和中国的消费者而言

，

都

是好事

。

对欧美消费者恭敬

，

从而服务精益求

精

；

对中国消费者傲慢

，

从而服务漫不经

心

———

这种对待消费者的双重标准

，

不独

为奔驰所专有

。

近年来

，

肯德基

、

苹果等世

界知名洋品牌

，

都有以双重标准对待消费

者的不光彩记录

，

其病因病理

，

与奔驰基本

相同

。

在经历了一起又一起的媒体曝光与

危机公关后

，

这些洋品牌承诺以等同于欧

美市场的高标准善待中国消费者

。

希望这

些承诺不会成为空头支票

。

当然

，

中国的政策制定者和市场监管

者也有必要反思

。

为什么众多洋品牌一来

到中国

，

就纷纷上演

“

南橘北枳

”

的闹剧

？

是否中国的经济环境和文化土壤中

，

蕴含

了太多诱人作恶的因子

？

诚然

，

在消除洋

品牌双重标准问题上

，

相对于洋品牌自身

的制度规范与战略调整而言

，

中国的经济

环境与文化土壤的改良是外因

，

但是这个

外因同样很重要

。

考虑到这个对于洋品牌

而言的外因

，

乃是中国本土品牌赖以健康

成长的内因

，

我们更应该有所作为

。

国家信访局放开网上投诉，要求有诉必复

信访局长已表态：网上投诉全放开。

采纳建议渠道好，反映问题速度快。

因言获罪要防止，有诉必复可期待。

完善信访是进步，更盼法治尽早来。

唐志顺/漫画

孙勇/诗
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“常回家看看” 入法

折射社会三重困境

付建利

常回家看看

，

一句充满温情的简单

话语

，

曾经传遍大江南北

。

如今

，

新修订

的

《

老年人权益保障法

》

给子女

“

常回家

看看

”

戴上了紧箍咒

：

你不常回家看看

，

就违法了

！

常回家看看

，

本是子女应尽的

道德义务

，

可如今却非得要通过法律的

形式强制下来

，

我们在充分理解法律善

意的同时

，

也遗憾地看到了法律背后的

社会困境

。

第一

，

新修订的

《

老年人权益保障

法

》

第

18

条明确规定

，

家庭成员应当关

心老年人的精神需求

，

不得忽视

、

冷落老

年人

，

与老年人分开居住的家庭成员

，

应

当经常看望或者问候老年人

；

如赡养人

在单位工作的

，

用人单位应当按照国家

有关规定保障赡养人探亲休假的权利

。

在物质丰富的今天

，

大部分老人其

实已经解决了日常的生活问题

，

吃饱穿

暖不是大问题

。

但儿女常年在外

，

一年

到头见不到几次面

，

辛辛苦苦把子女养

大

，

最后见面都成了晚年的奢侈品

，

能

不郁闷吗

？

因此

，

法律规定

“

家庭成员应

当关心老年人的精神需求

”，

可谓切中

时弊

。

君不见

，

有多少子女虽然回家看

看了

，

当父母为照料子女的生活忙前忙

后

，

子女却拿着手机在网上

“

神游

”，

甚

至吃饭时也离不开手机游戏

。

这样回家

100

次

，

也抵不上一次和老人心与心的

交流

。

老吾老以及人之老

，

这是传统文化

的精要之一

，

是日常伦理

。

为何在现代社

会却要用法律的形式强制执行

？

原因无

他

，

是因为这个社会在物质极大丰富的

同时

，

我们却疏忽了人文教育

，

我们学英

文

、

钢琴

、

舞蹈

，

小学生稚嫩肩膀上的厚

重书包里

，

有几本是关于传统文化的书

籍

？

社会精神荒漠化

、

人文精神旁落化

、

生存状态物质化

，

是我们面临的困境

。

第二

，

大部分城市工薪阶层面临着

高房价

、

教育和医疗的重重压力

，

这弱化

了人们尽孝心的频率和自觉性

。

请问

，

当

他们常回家看看时

，

加班都没有加班费

的单位不会给他们压力

？

面对等着钱用

的妻儿

，

他们会很坦然地说

：“

等着我

，

我

回家看看马上就回来

！ ”

当一个人面对

“

什么都涨

，

唯独工资不涨

”

的现实压力

时

，

即便他常回家看看

，

他背后的压力能

够彻底甩开吗

？

也许

，

他现在正为早点买

房

，

把父母接过来一起住的目标而拼命

工作呢

。

这个时候

，

你说他没有孝心

，

是

不是理由有点苍白呢

？

何况

，

春节时一票

难求

，

也挡住了他们回家的脚步

。

现实生活的高压化

，

是很多子女不

常回家看看的又一重困境

，

也是我们这

个社会的困境

。

第三

，

城里面那么多的农民工

，

他们

辛辛苦苦干着最累的活

，

可能月薪也就

一两千块钱

。

一趟来往的火车票就要好

几百

，

这也许是留守在老家的孩子半年

的生活费

，

妻子几个月的家用

，

又或者是

父母半年的医药费

，

你要他们常回家看

看

，

纵使他们有孝心

，

但现实吗

？

这些农

民工兄弟为什么不远千里跑到城里来

，

他们忍心抛家弃子吗

？

忍心不跟父母在

一起住吗

？

但巨大的城乡鸿沟

，

逼迫着他

们只能来城里讨生活

。

如果农村有较好

的就业机会

，

收入也不错

，

这些庞大的农

民工队伍

，

谁会愿意

“

南下

”

或

“

北上

”？

中国上市公司舆情中心认为

，

生存

状态的物质化

、

现实生活的高压化

、

城乡

差距的加大化

，

正是

“

不常回家看看

”

违

法折射出的社会三重困境

。

（作者系中国上市公司舆情中心观

察员）
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