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  前言


  为何我决定落笔写这样一本书？因为在这三十余年间，我曾有幸涉足过私营企业，投身过政府投资机构的渐进转型工作，亦曾帮助政府关联企业制定企业战略。在新加坡政府任职期间，可以说既审查企业扶持政策，又监督国家在私营企业的投资，无意之中历经了一个完满的轮回。


  在经受种种历练的过程中，我观察到，世界各国都出现了大致相同的质疑和争论，大方向都集中于一点——政府在市场中的角色到底是什么？所以，我决定力图回答这一不断被提及的问题，并在此间与大家分享我的想法。我衷心希望，无论是政府官员、国有企业管理者，还是私人部门从业者，在制定政策和彼此相待时，发现本书的视角和观点有所用处。


  政府参与企业是否可取？仅仅这“一石”，便足以激起各种情绪和推理纠结回荡之“千层浪”。一方面，自由市场商人会宣称，政府的任何参与本质上都具有破坏性，必须不惜一切代价加以避免；而另一方面，身处奋争图强或者新兴经济体内的企业，则会慨叹缺乏公共资金、缺乏关注呵护，以致步步羁绊，放眼整个经济体也大抵如此。还有许多回应介于两者之间，态度取决于相关经济体的状况，更现实地说，取决于执行长期持久增长计划所需的公共资源的可用性如何。


  本书的第一章和第二章，基本上回答的是“为什么”的问题。政府在什么情形下参与？政府为什么参与？这两章勾勒出了轮廓更为清晰的情形，并说明了原因。相当显而易见的是，在某些情形下，如果没有政府投资，没有集中规划，没有确保企业获得最佳生存机会的协调一致的手段，基本上就没有什么能抵挡得住市场的力量，而这些情形，往往都围绕着配置重要战略资源或提供必需服务而展开。建设必要的商业基础设施，政府需要承担相应的巨大资本支出。在企业迈向国际化的道路上，政府应助其一臂之力，虽然这一角色不那么明显，但也同样重要。


  第三章则回答了紧接下来的一个问题：“何时进入？”此章的讨论超越了政府参与的择机问题，扩展涵盖了对政府参与的预先存在条件的描述，其中包括限制竞争的特定行业的规模不足，小企业面临的限制约束，一个国家在某一新领域领先的愿望或其国有企业转型的迫切需要。而政府面临的问题则是，是否需要援助国家层面上的重要组织，以避免任何破产行为产生广泛的乘数效应。同样重要的，是婉拒援助提案的能力、纪律与政治毅力。


  第四章则进一步解释，为什么尽管政府降低参与程度甚至完全退出并不缺乏充足理由，但却言易行难。由此，“何时退出”这一问题凸显了政府需要绝对清晰地知晓撤出企业的原因，需要细致全面地设计退出方式。政府撤出企业，是为了向战略性企业注入效率，是为了避免将私营企业挤出市场，还是为了追求更佳的绩效，抑或仅仅是为了补充国库？政府又当如何处理公众情绪的变化，如何确保不会引发只给市场留下不确定性的一番疾退？


  第五章和第六章则全面审视，一旦政府参与是合理的，或者是可取的，政府能够“如何”参与企业。基本上讲，政府可以仅仅作为传统意义上的政府，即作为财政管理者和监管者，制定规章制度，构建适宜的竞争框架。在许多国家，政府也经常是本地所产商品和服务的重要消费者，为了发展初创企业，可以利用政府的这一角色。作为监管者，政府应当如何善用自己的力量，从而进一步影响竞争或所有权？监管过度与监管不足各自的消极作用又有哪些？


  第六章也讨论了在政府承担的诸多角色中，可能最具争议性的一个，即资本提供者，通常表现为股东角色。在这一章里，我强调了区分政府和股东的重要性。政府作为股东出现，其终极职责是向多数公众负责，因此甫一开始，就必须清晰界定投资使命。绩效跟踪需要细致进行，确保遴选能够实现绩效的最佳人才，同时扑灭任何腐败苗头。


  第七章援引实例，说明道德风险如何随着时间的推移而确然出现。道德风险偶尔产生于公众对政府提供必需服务这一角色的情绪转变，更多则是源于经济的政治化。例如，救助一家即将倒闭的国有钢铁企业，可能会具有讽刺意味地自掘无底之洞，连解脱都会变得几无可能。政府容易在尚未充分发挥作用时贸然撤出所参与企业，同样，也容易在作用已充分发挥完毕后迟迟不撤出。


  本书结尾的第八章提供了三项指导原则，普遍适用于任何国家、任何政府和任何发展阶段。政府无须为其在企业中的角色而道歉，无须拘泥于某种确定的政策立场，应当创新性地利用一整套手段提高影响力，遵循这三项原则，政府将能够发挥出色作用。其中“自问正确的问题”是关键所在，例如财政健康状况如何，增长处于哪一阶段，私人部门情形如何。


  通常，政府最初的本意都是善好的，但遗憾的是，随着时间的推移，国家干预的价值变得惹人怀疑。所以，政府在市场中扮演的角色，谢幕之时会是朋友抑或敌人？以朋友的身份参与企业，虽然从来都非易事——因为在许多经济体中政治亦广行其道——但并非没有可能。


  在整理想法、组织观点和构建案例研究的过程中，我得到了许多友人和前同事潮水般的卓越支持。我的家人，尤其是我的丈夫林殷、儿子林伟、儿媳严兴芸提供了急需的精神支持，我的两个女儿林敏和林佳还审视了本书部分内容，提出了有益建议。早期的概念构想过程，Lan Luh Luh教授发挥了指导性作用，助我塑造各个章节的顺畅逻辑。此外，她与赵威先生、Kelda Tan女士、Mandy Loh女士一起，为案例研究做出了独特贡献。Ang Boon Kheng女士、Ava Yuan博士和Theodora Lai女士，同样提供了优秀的研究和联络支持。


  倘若没有政府管理和公共政策方面诸多专家的深刻评论，倘若没有他们对数遍草稿的友好圈点和不吝指教，本书的问世则实不可能。在此，我特别感谢表兄Jeremy Lim博士，商学院校友Harry Korine教授，前新加坡政府常任秘书Ngiam Tong Dow先生、Eddie Teo先生，新加坡商业联合会主席Tony Chew先生，我在安永全球咨询委员会的同事Shyamala Gopinath女士和T.Manoharan先生，我在淡马锡的同事Tow Heng Tan先生，以及Ow Chio Kiat大使、Stanley Loh大使、Robert Chua大使。最后，我要向同样重要的海峡时报出版社的Shirley Hew女士和Shova Loh女士致以感谢，感谢她们从头至尾给予的无比耐心的指导，提供的关于写作风格、语气语调、思想组织和英文版出版发行的宝贵建议。刘阿钢先生为本书的英译中付出了勤恳努力，在此一并表示感谢。不过，我还希望借此强调一下，对于事件、建议和思考的解释完全属于我的个人观点，不以任何方式代表新加坡政府的立场。


  陈惠华（Lim Hwee Hua）


  2013年10月于新加坡


  第一章　保卫国家利益


  各个国家的领导人无论产生方式如何，都承载着期望。他们需担当的角色、需履行的职责，虽内容庞杂，但也普遍相同——从监督稀缺的国家资源如何配置，到培育重点产业以支持经济发展和就业，从提供诸如教育、医疗、交通和住房等一系列的公共品，到对低收入家庭补贴基本必需品。上述林林总总，一般都被视为国家和社会利益的支撑部分，并会逐渐占据许多政府的政治议程。


  分配，总是一项极具挑战性的任务——每个先赋角色都身处微妙的平衡之中，尤其是当不动产、资本和国家预算等关键资源在不同接收者之间进行配置的时候。当然，还有最重要的财富分配问题，其本质是应有多少公共支出投向扶贫领域。这种平衡并不是静态的，将会随着富裕程度和公众期望的变化而随时迁移。政府采取的每一项政策决定，都会对企业经济效益和相关产业的竞争与结构产生影响。本章将讨论一些政府被普遍期望担当的角色，以及对企业利益相关者的影响。


  政府的责任，不仅仅局限于国内舞台。当今的市场，正在经历着迅猛的全球化，政府因而也被寄予期望，去帮助有潜力的本土企业实现扩张，这至少是出于经济方面的原因，同时地缘政治的考虑也日益重要。本书第二章则将审视需要跨越海岸线实现的战略目标。


  引言


  几乎在世界的任何角落，政府都与每位公民生活起居的方方面面息息相关——国家能够有选择地抓住多少增长机遇？公民享有的必需服务和商品的种类与质量如何，以及这些服务的可承受程度是高还是低？而这些成果向公民的传导过程，又总是涉及稀缺资源的配置，例如不动产和公共资本。


  那么，国家应当如何确定其自身提供公共品的范围和程度？在交付公共服务的过程中，是否应当遵循商业纪律争取私人部门的支持？如果必须予以补贴，当如何应对？国库资金能够负担多少补贴支出，尤其是长期持久性的支出？万一政府破产，又该怎么办？


  本着多数人的幸福，配置有限资源


  对于政府而言，应该如何决定应有多少土地配置给公共住房而非私人住房，或者将土地用于扶持产业发展而非开发服务中心？一旦决定配置使用，又当如何对不动产进行定价？市场行为接下来又会受到怎样的影响？随着时间的推移，公众预期与经济趋势是否会发生改变？政府应该如何适应这些变化，同时又不会过多地扰乱市场力量？


  除了上面所说的不动产，还有其他这么美好却又这么麻烦的东西吗？遗憾的是，的确有。有些国家天生就受到了垂爱，有的拥有丰富的自然资源，比如石油、矿产，有的拥有广袤的土地，有的拥有充足的人力，不过，它们在消费这些资源的时候，似乎要度过一段更艰难的时期来处理机会成本分配的问题。对于土地和自然资源匮乏的国家，例如新加坡，则只能望洋兴叹。如果撇开配置问题，资源丰富显然比持续短缺要幸福得多。


  不过，即便是资源禀赋更为优异的泱泱大国，也与城市这样规模更小的经济体一样，面临资源竞争性需求的挑战。综合来看，各种利益分歧随着时间的推移交织转变，使得资源配置变成了一件天然就不确定的事情。可能现在用于兴建公共住房的土地配给是充足的，但没过多久，就显得捉襟见肘了。或者，由于重要资源丰足而自然形成的补贴，将来有一天却演变成了难以打破的习惯。下面的案例1.1展示了运用土地储备中心进行资源配置时，这种挑战的多面性。


  案例1.1　土地配置——谁得到什么？


  当在不同部门之间配置有限资源的时候，为了大多数公众的幸福，或者出于保护某种战略利益的目的，政府往往不得不做出经济方面的权衡取舍。这一点在制定用地规划时表现得最为突出。通常，在争取用地方面，需求与竞争同样都非常强烈。不管发达程度如何，用地配置倘要实现公正、公平，依然近乎一种苛求，不仅如此，还经常与政治选举和腐败有所瓜葛。如果备用土地有限，那么政府遴选合适的用地人才的能力就十分重要了，因为此中的许多决定都会形成广泛而深远的影响。


  与上面的讨论不同，新加坡市区重建局（Urban Redevelopment Authority，URA）在2013年1月发布的土地规划意义重大——支持新加坡的未来人口发展。（注：http：//www.mnd.gov.sg/landuseplan/e-book/#/1/）“为所有新加坡人提供高质量的生活环境”，不仅仅是一句口号，其间蕴藏的，更是一种强烈的渴望，同时也折射出在配置土地的过程中，在遵循可持续发展的前提下，存在的定位目标和权衡取舍这些固有困难。对于新加坡而言，仅710平方公里的国土面积和城市型国家的天然组合特征，几乎不容许任何错误出现。


  当时，各种声音传自四面八方——中小企业挣扎于租金的不断上涨，年轻夫妇难以承受公共住房价格，公路使用者要求缓解拥堵，每天乘坐轨道交通的通勤族想要避开高峰时段的拥挤，退休老人想要更多看得起病、看得上病的公共医院，公众则想要增加绿化区和休闲区，凡此种种，不胜枚举。此外，国家也有国防、公用事业、港口和机场一类的需要，显而易见，外国观察家不难理解新加坡政府所面对的有限选择。


  事实上，单在2012年5月，政府就宣布了重建那些已然拥挤的小贩中心的若干细节，以满足新的人口聚集地区的需求。要知道，其中最后一个中心是在26年前建立的！这些中心应当或者由社区企业负责运营，或者由国家负责运营，以便使家常熟食的价格保持在公众负担得起的水平。为了避免有人抗议将如此珍贵的不动产投入到看似无关紧要的全民性休闲消遣之中，要让大家知晓，确保吃得上、吃得起熟食这一社会目标与人人有居所几乎位于同一高度。暂且不论其他，熟食价格毕竟是生活成本指数的重要组成部分。


  同样的原理也适用于为社会事业建造的建筑物，例如在便利位置兴建学校、社区医院、公共图书馆，甚至宗教活动场所。否则，不动产的高成本特性，从商业角度会使这些活动无法开展。


  在考虑公共住房的配置地点时，绝大多数的市长通常都会面临一个挑战，那就是在某一位置是建公共住房还是私人住宅。所以，公共住房的位置总是不尽如人意。然而，公共住房也属于一项具有无形效益的优先事宜——在新加坡，建屋发展局（Housing and Development Board，HDB）的地块遍布全国，占据了捷运（MRT）地铁站点的周边区域，可以说是最为昂贵的不动产，相反，私人住宅的位置往往要离交通枢纽更远一些。


  竞争性的需求不仅仅于社会舞台上演。即便只在经济领域，权衡取舍也是常态。政府不得不持援中小企业，否则，它们会被并不乐观的经济状况挤垮。作为主要的土地所有者，政府会经常受到议员们的呼吁，经常被敦促优先配置土地给中小企业。政府承担这样的角色，也伴随着道德风险；因为这些不动产未通过市场定价，所以总会存在压低价格的力量——如果不能降价，也要保持低价。梳理同样的脉络，哪个行业最可能优先受到支持？国家如何确定不同部门的优先级别？选择生物医药部门而非电子产品部门的意义是什么？或者，写字楼群和零售商场怎样搭配才是最理想的？上述这些问题，都是无法精确估量的，而又是新加坡政府每时每刻都在处理的。所以，市区重建局紧紧抓住一个要点——对每个主计划实施情形进行相关假设。一方面，关于经济潜力、劳动力、居住和消费模式的谨慎预测要支撑这些决定；但是另一方面，由于交货周期很长，故而预测、适应未来趋势的缓慢变化，又变得异常困难。此外，约束条件也真真切切地存在——已建房屋占用了14%的土地面积，地面交通又占了12%，诸如此类。这确实是一个零和博弈，因为利用填海做大“蛋糕”这个可选手段会面临物理限制。


  规划用地，是一场无极限的挑战，是每个政府面对稀缺的土地资源均负有的责任。如果规划带有弹性，或者甚至没有整体规划，那会产生怎样的负面影响呢？我个人能够想到一些——用地规划具有其内在价值，目的是让人民真正享有高水平的生活。换而言之，本来惬意地居住在公寓楼群的居民，不会某天清晨醒来，看到隔壁粗滥地堆积着新工厂的建筑材料；投资者在进行长期决策时，也需要在资金占用期间和运营环境方面具有一定的确定性；公园或教堂不会为了给新的高级公寓让路，而在一夜之间消失。最极端的破坏性的负面影响，则是现有决策出于政治、公平或其他原因而被推翻或纠正，造成投资风险加大，经济计划中断。


  发生在其他许多地方的真实事件，也说明土地配置需要受到高度关注，其中包括最近在巴拿马爆发的警察与群众间的致命冲突。科隆自由贸易区是拉丁美洲最大的免税区，为了促进发展，法律允许向私人投资者出售这一地区的土地。但是，在遭遇来自担心失业、降薪的工会和居民的强大阻力后，原有出售计划不得不被宣告放弃，最终在2012年10月，巴拿马国民议会决定废除这项刚刚签署又存有争议的法律。（注：“Panama president cancels Colon land sale after clashes”，BBC News，24O ctober 2012.）无独有偶，在紧接下来的2012年11月，加纳国石油城市塞康第塔科拉蒂（Sekondi-Takoradi）的居民，也强烈抗议将公共土地出售给外国投资者和个人，反对向本已拥挤不堪的生活环境上火上浇油。（注：“Adjei Kojo farmers protest sale of irrigated lands”，Ghanaian Times，22 May 2012.）


  经济衰退和金融危机会把政府逼至绝境，导致它们出售公共土地和其他稀缺资源以补充财政。不过，是为了公共利益保留这些资源，还是为了促进经济发展出售这些资源，政府必须在两者之间达成一种平衡。除了受财政因素驱动外，政府还经常肩负分配问题的挑战。最终，政府应该向公民负责，因而满足人民需求的全面方案应会胜出。涉足不动产的企业，甚至政府的合作伙伴，都需要提防危急情形下可能出现的政治动机引发的变化，比如通货膨胀高企或者房地产泡沫加剧。即便是最佳的计划，偶尔也不得不放弃。


  政府制定用地政策和其他公共政策以服务经济与社会，其最终目的是为人民谋福祉。许多国家利用固有优势，比如庞大的劳动力储备、自给自足的国内市场、有利的地理运输条件、丰富的自然资源等，意欲实现经济上的雄心壮志。接下来，应该培育哪些行业成为长期主导行业？国家干预到何种程度是适当的？这些都是政府面临的典型问题。


  培育目标行业


  经济实现自给自足，则搭建了保护国家利益的重要支柱。然而，万事皆非偶然。典型的农业经济或者资源引导型经济，会使一个国家易受大宗商品价格波动或自然灾害的侵袭。所以，不足为奇的是，绝大多数政府都致力于在有利的地理位置、丰富的廉价土地或劳动力等自然属性基础上，建设多元化经济。


  很多国家在制造业上找到了自己的答案，并且相当成功地吸引了大量的外国直接投资，例如中国、越南、印度尼西亚、泰国和马来西亚。不过，私人部门可能薄弱，资本市场可能低效。在这种情形下，国家将不得不通过直接补贴，或者有时通过禁止性进口关税一类的非贸易壁垒等手段，支撑羽翼未丰的行业实现增长（参见案例1.2）。


  案例1.2　提高进口壁垒，发展边穷地区电子产业


  没有什么能阻挡得了阿根廷政府实现创造就业机会的渴望。在这个国家内，有一片气候寒冷的区域，电子产业已被确定为该区域的关键产业。为了促进其发展，政府对小电器征收了苛刻的进口关税，实施严格的进口许可限制。同时，为了激励制造商，由国库给予其补贴，这些补贴的来源包括从利润丰厚的农业部门征收的出口关税。


  2009年，在总统基什内尔（Kirchner）的鼓舞下，阿根廷政府继续加紧努力，进一步开发国内最为寒冷的火地岛（Tierra del Fuego）地区。（注：Moffett，Matt，“Taxes put chill on electronics”，The Wall Street Journal，27 February 2012.）电子产业已被确立为该地区的关键产业，包括生产家用电器、电脑和手持设备。自20世纪70年代以来，政府一直为此提供税收激励。


  倘若没有在这一地区进一步促进创造就业机会的计划，这里不大可能成为制造业的前哨。政府希望通过加倍征收进口电子产品增值税以及严控发放进口许可证的条件，创造大约1万个就业岗位，正是在这样的背景下，上述计划受到了重视。的确，就业机会出现猛增，知名电子品牌亦扎根于此，虽然天气寒冷，但这一市场还是有一定前途的，不容忽视。然而，对消费者来说，最终却不得不负担在国外组装的小电器的高额进口关税，比如苹果手机和安卓手机，即便它们是本地制造，消费者也要承受高价。


  从对外发布的统计数据来判断，无论考察产品数量还是知名品牌的涵盖范围，阿根廷为火地岛打上强心针的梦想都可谓夙愿成真。直到今天，税收激励支出都一直由国库资助，同样也包括物流方面的支出，要知道，单是交通一项就需要巨大的资金投入。这样的一揽子负担，也必定受到了政府的间接补贴，包括其从具有国际竞争力的农业部门征收的出口税。


  当政府圈定亟待发展的特定行业或地理区域时，可持续性是一个核心问题。投资者已然被慷慨的税收激励吸引过来，但是一旦停止税收减免，他们亦会离去。因此，政府应为此类税收协议做出长期计划，除非起初的设计就是“一锤子买卖”。同样，外国投资者在进行尽职调查时，也应把评估政府的财政状况囊括在内，以判断政府是否能够维持税收激励政策。


  与此相同，中国也洞察到了这样一个机会，即利用本土市场作为基础，发展举足轻重的银行卡业务。中国公民最终将具备与海外游客一样的消费能力，而这提供了另外一个动力来源。“巨无霸”的影响力，在中国这样广阔的市场上不断重复上演（参见案例1.3）。


  案例1.3　利用规制扶持本土银行卡商


  规模就是一切，这句话尤其适用于中国市场。中国银联在中国政府主导下取得成功的案例，表明了尽管具备规模优势，发展和扶持一个目标行业，仍需政府投入时间和精力。


  随着中国经济的迅猛增长，消费和旅游也蓬勃发展起来。在市场更为成熟的其他地方，维萨（Visa）、万事达（MasterCard）和美国运通（American Express）这样的国际银行卡公司，在卡交易领域已经割据天下。中国政府要么从第一天起就干脆允许自由市场竞争，要么就抓住契机，帮助培育一个能够自立的、土生土长的银行卡竞争者。


  中国银联（以下简称“银联”，UnionPay）是经中国国务院同意、由中国人民银行批准设立的，成立于2002年3月。中国人民银行是中国的中央银行，负责统一的银行间清算与结算。银联与它的主要竞争对手维萨、万事达和美国运通一样，主要从事银行卡服务。起步伊始，四大国有银行为其创始成员，但是到了今天，银联可以自豪地宣称，有超过80家国内银行为其股东。银联的使命，是成为一个在国内具有权威性和公信力、在国际上具有竞争力和影响力的银行卡组织。


  为了培育银联，中国政府实施了自成立以来对中国银行卡产业最为严格的限制。银联被指定为唯一的人民币计价银行卡交易结算系统。此外，中国要求所有国内发行的支付卡携带银联标识，使用银联网络，所有商户和自动提款机接受银联银行卡。（注：Yao，Lu，2012，“WTO China UnionPay ruling paves way for Visa，MasterCard”，http：//www.china-briefing.com/news/2012/09/06/wto-china-unionpay-ruling-paves-way-for-visa-mastercard.html（最后查阅时间：2012年12月7日）。）而且，中国还禁止外资银行发行以本国货币计价的银行卡，不允许外国信用卡服务公司在中国处理银行卡交易。（注：Freedman，Jennifer M.，2012，“China nod for Citibank credit cards may show market opening”，Bloomberg，http：//www.bloomberg.com/news/2012-02-06/nod-for-citibank-s-credit-cards-may-signal-chinese-banking-market-opening.html（最后查阅时间：2012年12月7日）。）


  中国坚持在国内交易中使用银联，引爆了在国际贸易组织（WTO）中有关贸易保护主义的指控和冲突。自那以后，中国逐渐降低了对银联的保护级别。尽管如此，在中国政府的主导下，银联已经实现了超出国际竞争对手的惊人业绩。一份来自伦敦的零售银行业研究中心（Retail Banking Research）2011年8月的研究报告显示，在全球发行的80亿张银行卡中，有29.2%带有银联标识，而带有维萨标识的为28.6%，这个结果宣告银联成为全球最大的银行卡体系！次年，这一数字攀升至在89亿张银行卡中占比32.2%。（注：“Over half of all new cards carry the UnionPay logo”，FINCHANNEL.COM，10October 2012，http：//finchannel.com/Main_News/Banks/114052_Over_half_of_all_new_cards_carry_the_UnionPay_logo）除中国以外，目前已有超过141个国家接受银联卡。（注：截至2009年11月数据，参见网址http：//en.unionpay.com/englobalization/enoverview/file_2651467.html。）银联的成功随即激发了另外两个国家的银行卡计划。2011年4月，一个针对低收入客户的新银行卡方案——积分（Elo），在巴西由三家银行联合推出。（注：Kliment，Alexander，“SayOlá to Elo：Brazil’s newest credit card”，Tilt FT（Financial Times），30March2011.）2012年年初，卢佩（RuPay），即卢比支付（Rupee Payment），也在印度推出，旨在与维萨和万事达抗衡。（注：“RuPay：Mastercard，Visa rival is here”，The Times of India，27 March 2012.）卢佩可能今后会被所有印度的商业银行使用。


  政府监控正在发展的消费者市场中的银行卡交易，有可能是出于战略原因。但是从中国银联的例子我们可以看出，对于新兴行业，政府的支持即便不算实质性推进，也能赋予其领先地位。对行业的监管方式，能够创造出规模经济；倘若换为另一种监管方式，新的竞争者可能就会与规模经济无缘。


  诚然，上述刻意为之的发展努力，伴随着道德风险。显而易见的是，无论监管保护还是补贴，都是一种扭曲方式，都意味着不管此类市场参与者的成长历程如何，通常都会在国内占据垄断地位，而在国际市场上却未必具有竞争力。后续的问题则是，政府给予的支持能够从进军海外中得到什么。这类企业真的具备必要的技能和市场导向的意识，能够在真正的市场力量角逐中存活吗？当然，这不必然成为一个零和博弈；此类本土竞争者在尝试进军海外时，总是可以考虑与外国竞争对手合作。


  遵循成本效益原则，提供公共品


  同所需担当的其他角色相比，政府作为公共品的提供者，责任更为重大，所受责难也会更多。公共交通、教育、医疗等一揽子公共服务，都需要政府提供，而在许多国家，公众的不满往往就产生于公共交通领域。提供这些公共品，是一个国家理所当然的责任，政府不但要确保供给的效率水平可被接受，同时，也要确保这些公共品容易获得，公众负担得起。就比如说食品价格，它在消费类通货膨胀中占据着关键地位，倘若不予控制，会立即直接影响公众的日常生活承受能力。


  如果说各国政府在有些方面存在差别的话，那就是提供公共服务的模式，有的国家实行严格的内部运作，有的采用外包模式，有的则采取上述二者的混合模式。不管怎样，世界各国的政府都倾向于即便不是绝对控制，也要基本控制运行结果。下面的案例1.4比较了一些主要城市公共交通系统的差别，突出强调了那些不可避免的、固有的根本挑战。


  案例1.4　公共交通带来的挑战


  轨道交通工具、公交车、轿车，以及最近时兴的自行车，川流不息，混合交织，是很多城市共有的场景。然而，大多数交通基础设施的岁月年轮，都跟它所服务的城市一样古老。当对城市进行整体规划时，如果没有把基础设施考虑进去，政府日后就会遇到运输系统运力不足、老化、低效等一系列意想不到的问题。令政府感到荣耀的是，某些基础设施目前运转依然良好。但是，在多数国家，通勤族不仅要忍受老旧的基础设施，而且倘若通勤费用占到家庭预算的相当比重，就会遭受两重罪。随着时间的推移，出行偏好和工作模式将会发生改变，因此在许多情况下，对基础设施只进行静态调整，实际上是不可能的。是否需要给予交通补贴，应该补贴多少，其中的决定性因素有哪些，这些都是反复出现的难题。


  在巴黎和伦敦，轨道交通运营本质上是完全公共垄断的，地方政府拥有包括机车车辆在内的轨道基础设施，并负责线路规划、服务运营和资费设置等。与公共垄断截然相反，在香港，轨道交通是私人垄断的，但公交巴士经营权是竞争的。英国除伦敦以外的其他城市，公交巴士服务也是自由竞争的。世界上的大多数城市，其公共交通的运行机制则介于公私之间，采取的是混合安排。


  不管运营模式如何，所有政府都必须着重解决如下问题：所提供服务的可承受性、易得性和效率，其中的可承受性问题在政治上最易触发恐慌，因为公众对其日常开支具有很高的敏感性。世界上的大多数交通服务，看上去都得到了补贴。即便在香港，也可以说补贴实际已经被纳入招拍挂土地的开发成本。其他间接补贴则以各种方式存在，包括税收激励、折旧方式，或者车辆以旧换新补助一类的特设方案。


  此间最大的挑战在于，如何应对一整套假设的不断变化，这也正是新加坡在2012年年初积累的经验。当时，公共交通的运营能力已跟不上公众需要的步伐，而已经计划的额外提供的轨道运力又因为时滞效应尚未准备就绪，新加坡政府为此打算大幅提升巴士运力。其后，新加坡政府决定为“巴士服务改善计划”（Bus Services Enhancement Programme）提供11亿新加坡元（约合8.9亿美元）的资金支持，购买550辆巴士机车以提升巴士服务水平；但与此同时，公共交通运营商们为了满足公众出行的需要，自掏腰包做出的贡献仅是新增250辆。公共交通运营商公开上市，反倒只给公众带来了疑惑和担忧：它们是为公众服务，还是为股东服务？（注：Yap，Emilyn，“Queries on public transport model over＄1.1b fund”，The Business Times，2 March 2012.）事实上，几乎朝野上下都认为运营商们一直在竭力提高通勤费用，以使自己的收入越来越高。


  尽管已经有很多呼声要求公共交通实行国有化，但是无济于事。当然，历史上存在将公共品的供给国有化的很多例子，但也产生了一系列问题，诸如：管理不善、浪费、服务标准差、缺乏财务纪律等。我们不禁要问：有没有这样一种两全其美的折中方案，一方面，使国家角色得到更大程度的发挥，或者说政府提供更高的补贴，另一方面，仍由效率更高的私人部门负责向公众交付公共服务呢？


  毫无疑问，国有化的做法永远都不能轻易采取；但是，真正的自由市场实际上也不可能存在。现实世界总是介于两者之间，因此必须通盘考虑。有鉴于此，政府应该直接投入大量精力加强对公众的教育，以避免辩论和分歧被承受能力这样的单个问题左右，这种经验对政府大有裨益。基于商业原则建立起来的公共交通运营商，也同样需要遵循这类企业的政治原则，这样才能够存活。无论其法律地位如何，公共交通运营商都需要时刻做好准备，应对陡然出现的或者不可避免的规则改变，有时必须要“见风使舵”。


  事实上，公众能够负担得起公交和轨道交通费用，对于保持社会满意度来说是一个关键因素。同样道理，燃油补贴在许多经济体中也居于优先考虑地位，总体上对消费具有乘数效应。随着斗转星移，补贴负担日益沉重，这虽是个令政府头痛不已的问题，却亦挥之不去。


  取消“致命”的补贴


  许多补贴孕育于“温床”环境，比如燃油补贴就属于石油资源富饶的国家在不知不觉中承诺给自己的一份理所当然的赠品。但是，基础经济理论告诉我们，任何形式的价格支持，都会对消费者产生扰乱和扭曲，使他们的认知偏离所供商品的真实成本。毋庸置疑，浪费现象随即会在这个国家悄然而至，不久以后，负担会重得难以承受。许多国家都曾拥有某类丰富的资源，可是现在，这些国家变成了资源的净进口国。案例1.5描述了石油资源丰富的国家面临的困境。


  案例1.5　“休想拿走燃油补贴！”


  即便是暗示燃油补贴可能会被削减，都需要政治领袖莫大的勇气，更不用说实质性地推进削减计划了。令人感叹的是，即使财政负担不断加重，补贴一旦发放，取消就“难于上青天”。对此的解释不像对火箭科学那样困难——对于基本消费，人们习惯了补贴后的价格，如果受到失去补贴的威胁，其激烈的反应就会跟对通货膨胀的反应大致相同。倘若政府谋划用补贴展示友善姿态，尤其是在补贴充足的时代，应当风物长宜放眼量，考虑能否将补贴长期维持在同一水平。若是有任何迹象显示，财富会在某天发生变化，相同数量的补贴最好以非永久形式交付公众，采取定制返还的方式替代价格削减。虽然无论哪种方式带来的补贴有效减少都会造成阵痛，但定制返还这样的政策，至少能使非永久性的价格调整有望得以展开。遗憾的是，政治的现实状况往往使这言易行难。


  许多国家的政府都经历过这个过程。最初分享资源的优雅姿态，却可能以高昂的代价收场。一段时间以来，许多新兴市场和发展中国家，比如印度尼西亚、马来西亚、约旦和苏丹的政府，一直给本国公民发放燃油补贴，将汽油价格维持在较低水平，进而使国民负担得起总体生活成本。然而，在2012年年初，随着石油价格突破每桶100美元，政府越来越难为补贴行为自圆其说。例如，在印度尼西亚2011年的国家预算中，燃油补贴达到140亿美元，占其预算的比例高达11%，比教育投入90亿美元和医疗投入14亿美元之和还要多。


  不过，历史一次又一次地证明，政府如果在本国居民最需要的时候宣布削减燃油补贴，那就会在政治上将自己置于危险境地。在印度尼西亚，1998年燃油价格上涨与其他因素混杂在一起，引发了学生骚乱，最终导致苏哈托政府倒台。之后的2009年以及2012年，停止补贴的计划又被两次搁置，因为每当计划宣布之后，都出现了政治动荡。


  同样，马来西亚也发生了类似事件。2008年，政府宣布削减燃油补贴，随后，人们走上街头进行抗议，甚至进一步撼动了脆弱的政治根基。在当年与重新崛起的反对派的大选对决中，国民阵线联合政府痛失三分之一的议会席位和五个州的控制权。


  公众的暴力反应，已经促使某些政府分阶段实施削减计划，比如采取向穷人发放现金券作为替代手段，或是完全取消计划。如若削减补贴这一棘手问题处理不当，则会导致政客们失去工作。


  以降低成本价格给予补贴的方式，只能在这种情况下采取，即不论经济周期是否低迷，在可预见的未来，这些补贴都能够得以维持。教育和医疗补贴往往属于这一类。这类补贴在一个国家的预算里往往是持久不变的，极少受到物价波动影响。那些当前生产石油或天然气的国家，应当认真审视其补贴结构，仔细考虑不断变化的环境的影响——无论是出口还是消费趋势的变化，这可以降低给那些依赖补贴的人带来不必要麻烦的可能性。任何塑造消费者行为的尝试，都应当在一个较长的时间框架内进行计划，这样，为这些改变所投入的政治资本才不会被无限放大。


  小结


  探讨哪些领域需要政府参与，这个问题通常最简单不过了——从提供必需的商品和服务，到配置关键资源满足各种竞争性需求，再到发展本土企业。对于政府涉足资本密集型行业，则不仅争论和分歧更少一些，实际上还会受到热烈欢迎，如道路、全国宽带网络一类的基础设施领域。


  没有人过多地讨论为什么相关的企业圈经常显现政府的身影，可具有讽刺意味的是，即便政府对自己的角色把握得很好，也通常会招致不满。这种情形在房地产界最为常见。政府干预程度需要谨慎调准，这依然是人们反映的问题之一，尤其当存在经济滑入衰退的危险，或者房地产泡沫处于即将破灭的边缘时。


  当然，也有一些让人感到高兴的话题。由于高度全球化和科技驱动，许多企业都正在跨越疆界，从而，政府承担的新兴、重要的角色延伸超越了传统的地理范畴。一个积极主动的政府，能够通过努力渗透到海外市场，为本土企业铺平道路，助力拓展经济空间；或者，政府可以为企业提供有用的资本，助其实现国际化。最为关键的是，为了扩大市场份额也好，为了保护重要的自然资源也罢，或者仅仅为了取得地缘影响力，一个禀赋良好的政府，可以通过投资多个经济体，帮助本土企业在外立足生根。接下来的一章，将讨论政府在这方面的一些战略追求。


  第二章　追求战略目标


  配置关键资源、培育重点行业、提供必需的商品和服务，这些在政府承担的角色中居于更为显而易见的位置，对企业具有休戚相关的影响，同时也是政治议程的组成内容。除非这些角色的长期目标已经清晰明确，否则往往易受短期争斗的侵害。


  政府，承担着太多无可非议的期望，而在诸多被期待的角色之中，由于至少两个关键的基础设施领域存在市场失灵，迫使政府要高瞻远瞩、未雨绸缪。可持续发展，必然需要国家确保公众随时可以使用基本便民服务，例如医疗和教育，而这些基本便民服务必须经由可行的交通和通信等基础设施加以交付，绝大多数私营企业又都无法提供巨额的资本支出。在情况愈加如此的背景下，可持续发展也要求政府采用从商业角度无法企及的绿色议程。


  若放眼四海之外，政府还必须承担创建或扩大经济空间的责任，为本土企业提供新的舞台。开辟路径，提供资本，只是紧迫的优先事项中的两个。在渴望资本的海外目标市场中主宰市场份额，越来越是一种行之有效的策略，但同时，也越来越多地遭遇地缘政治力量的强烈抵抗。


  引言


  从前，教育、医疗甚至就业这些基本服务的提供，往往只需面向有限的范围。但是近期以来，这个范围已然扩大——到大城市旅游或者与所居住地区之外的人沟通联络，已经成为常态。所以现在，政府不得不“风物长宜放眼量”，必须建设必要的基础设施，例如公路、铁路甚至是宽带网络，而这些基础设施不但交货周期很长，而且还需要巨额的资本支出。但是如果没有这些基础设施的支持，经济和社会的发展将会受到严重阻碍。


  承担重大资本支出


  我们面临的一个基本问题是：经济计划和社会计划如何能在全国范围内实现，尤其对于国土面积更大的国家？高铁线路、高速公路属于必需品还是奢侈品？日常便民设施的提供，是否应当只集中于城市及其周边区域，其余地带则交由市场力量处理？追求类似农业建设可持续增长这样的战略目标，如果国家只给予最低限度的支持，市场能否实现自我繁荣？


  即使对于发达国家的市场，也极少有公路、电网和电信网络一类的基础设施项目能够获得银行的主动贷款支持。然而，正是这些基础设施的存在，推进了经济和社会的发展。从历史上看，传统的政府职能几乎总是包含这样的内容：公路建设、城镇发展规划，以及学校、医院和水电供应类市政公用事业等。开发预算也通常由此类投资高昂的项目组成，在一段时期内给予资金支持，直至建成最基本的基础设施。


  然而，随着时间的推移和经济的发展，需求发生了改变。大多数政府现在已经意识到，以前在基础设施上可谓充足的投资，回头看来却依然不足。这一点在美国、英国这样的发达经济体中的公路和铁路领域，表现得尤为明显——由于一直没有定期维护基础设施的后续努力，投资缺口不久就变得十分明显，甚至在某些情况下，缺口规模大得几乎不可能被完全弥补。


  同时，伴随着科技进步，新的需求也应运而生。互联网使得计算机通信空间的创新以迅雷之势得到广泛应用，其中也包括商业领域，这削弱了对需要巨额资本投资的传统电信骨干网络的依赖，但与此同时，本来就承受着公共支出压力的财政资金变得更加捉襟见肘，因为接下来，宽带铺设开始浮出水面。服务业占比较高和高度城市化的经济体，无法承受错过这一趋势的后果，因此它们便快马加鞭地发展和升级现有设施（参见案例2.1）。这一逻辑同样适用于具有广袤农村地区的国家——现在的宽带技术替代传统电信，以及移动电话取代过去的固定电话，都使得与茫茫人海中的任一分子交流简直轻而易举、畅通无阻。有趣的是，虽然需求是同一的，但满足方式却多种多样，从而也产生了大相径庭的行业结构和行业参与者状况。所有的例子都清楚地表明，问题的关键在于以下三个方面：这种基础设施的战略地位如何，政府是否能够为铺设基础设施提供资金支持，应该优先选择哪种行业结构。


  案例2.1　宽带铺设竞赛


  当今世界，许多政府即便不把铺设宽带网络列为国家议程的重中之重，也会将其视为基本必需事项。实证研究已经证明，一国的宽带发展与其经济增长之间存在正相关关系。（注：Czernich，N.，Falck，O.，Kretschmer，T.，and Woessmann，L.，2011，“Broadband infrastructure and economic growth”，The Economic Journal121（552）：6505—532.）完善的宽带基础设施，有利于促进思想和信息的产生，有利于国内各地、国与国之间思想和信息的迅速传播。恰似公路、桥梁等其他需要高资本支出的公共基础设施一样，宽带基础设施的铺设在私人部门能够接手作为服务提供商之前，虽非必需，通常也需要政府干预。下面的例子展示了三个国家各自基于战略价值、竞争力、资本可用性这些不同视角，所采取的各具特色的企业模式。


  提起宽带网络，就无法回避耗资问题。但是，各个国家又真的没有什么选择余地，尤其是那些想要在服务方面保持竞争力的更是如此。在铺设宽带基础设施的过程中，澳大利亚和新加坡政府采用了一种结构性分离方法，即国家负责宽带网络基础设施基本部分的搭建，然后，政府将其出售或租赁给各家零售服务提供商，接下来，后者向公众出售互联网接入服务并进行管理。这种方法的优点之一是，它为零售服务提供商创造了一个独立于技术基础设施的公平竞争的舞台。


  在澳大利亚，国家宽带网络有限公司（National Broadband Network，NBN）作为政府全资拥有的企业，于2009年4月注册成立，负责设计、建设和运营澳大利亚全国的宽带网络。到2021年，澳大利亚几乎全部（93%）人口将接入高速互联网。（注：LeMay，Renai，“NBN now to reach93%of population”，ZDNet，26July2010，http：//www.zdnet.com/nbn-now-to-reach-93-of-population-1339304774/（最后查阅时间：2013年1月5日）。）这个项目所需的资金总额大约为440亿澳元（约合460亿美元），其中，政府提供300亿澳元（约合315亿美元）的股本，其余来自债务融资。（注：NBN Co.，Corporate Plan 2012—2015，p.73，http：//www.nbnco.com.au/assets/documents/nbn-co-corporate-plan-6-aug-2012.pdf）国家宽带网络有限公司以全国统一的价格（2012年为每月24澳元，约合25.2美元）将网络租赁给零售服务提供商使用。（注：NBN Co.，2012Annual Report，p.7，http：//www.nbnco.com.au/assets/documents/nbnco-annual-report-2012.pdf）截至2012年6月30日，已有41家零售服务提供商同国家宽带网络有限公司签署了协议，这41家提供商在固定宽带市场的份额占比达94%以上，借助国家宽带网络有限公司500多份服务计划提供生活、工作、娱乐全方位的服务。


  在新加坡，资讯通信发展管理局（Infocomm Development Authority，IDA）于2008年9月，启动了具有超高速的下一代国家宽带网络（Next Generation National Broadband Network，下一代NBN），通过高速互联网接入访问将整个岛连接在一起。截至2012年年中，新加坡95%的房屋都配备了下一代NBN的接入口，余下的5%将在2013年年中完成。资讯通信发展管理局采用了一种与上述不同的方法，即向私人部门授予设计、建造和运营基础设施的合同，同时，由OpenNet私人有限公司（OpenNet Pte Ltd.）负责保证无源网络的铺设，由Nucleus Connect私人有限公司（Nucleus Connect Pte Ltd.）负责保证有源电子产品的运营，以便为各个零售服务提供商提供宽带服务。为了加快网络的铺设和推广，新加坡政府为OpenNet公司提供的拨款高达7.5亿新加坡元（约合6亿美元），以使OpenNet可以向Nucleus公司提供每个光纤接入每月15—50新加坡元（约合12.2—40.7美元）的批发价格，接下来，Nucleus公司向零售服务提供商以批发价格每月收取21新加坡元（约合17.1美元）。（注：Singapore Government，2008，“Singapore’s next generation National Broadband Network to be nationwide by 2012”，http：//www.egov.gov.sg/media-room/media-releases/2008/singapore-s-next-generation-national-broadband-network-to-be-nationwide-by-2012（最后查阅时间：2013年1月5日）。）（注：KPMG，2010，“The Roll-out of Next Generation Networks”，http：//www.kpmg.com/SG/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/RolloutNextGenerationNetworks.pdf（最后查阅时间：2013年1月8日）。）到2013年年初，已经有超过30万的用户（这一数据是2012年1月10万用户的3倍）订购了来自19家服务提供商的下一代NBN服务。这些服务提供商为个人消费者和企业用户提供了多种多样的宽带访问计划。


  韩国采用的又是另外一种截然不同的模式。其宽带市场高度竞争，由私人部门主宰，政府则在领导、规制方面予以支持，并对私人部门建设宽带设施提供低息贷款和税收退还。为了满足未来的服务需要以及广播和电信网络的发展需求，2009年1月，韩国广播通信委员会（Korea Communications Commission）宣布了一个关于超宽带融合网络（Ultra Broadband Convergence Network，UBcN）的新计划。对此，私人电信部门予以了积极响应。该计划需要的总支出为34万亿韩元（约合320亿美元），其中，中央政府承诺投资计划的3.8%，即支出1.3万亿韩元（约合12亿美元）。（注：Sung So-young，“IT plan calls for big spending，jobs”，Korea Joongang Daily，2 February 2009，http：//koreajoongangdaily.joinsmsn.com/news/article/article.aspx？ aid=2900490（最后查阅时间：2013年1月8日）。其余部分来自私人电信运营商。2009年，韩国电信已经向网络基础设施投入1.1万亿韩元（约合10亿美元），并计划向住宅光纤服务再投资1700亿韩元（约合1.6亿美元）。（注：同上。）（注：Ovum Consulting，2009，Broad Policy Development in the Republic of Korea：A Report for the Global Information and Communications Technologies Department of the World Bank，p.41.）同样，2008年，SK电讯（SK Broadband）向网络基础设施投资了4100亿韩元（约合3.85亿美元）。（注：Ibid.）


  倚重私人部门的能力去融资和发展宽带网络，韩国的这一经验表明，当发展某一个部门时，政府并不一定总要扮演核心角色。不过，综观上述三个市场，我们可以看到，在实现国家目标的同时，政府的介入程度和补贴水平是如何引导或影响私人部门的发展的。


  接下来，让我们重新回到最基本的现实中来——为了产生更大的经济影响，市场之间、社区之间，通过公路和铁路连接在了一起。节约时间获得的回报、相对较低的经营成本，以及规模经济，使得投资陆路交通基础设施成为实现增长的一件有力的必行之事，而且通常优先于空中和海上运输。尤其在像中国这样的大国里，没有什么比陆路交通基础设施投资更具有政治优先性了。


  但是，具有讽刺意味的是，在更为发达的国家，道路基础设施却已落后于需求。其中，许多国家的赤字都可以归因于对政府财政拨款传统模式的坚持。随着时间的推移，建设赤字逐渐累积，变得不堪承受。英国和美国基础设施不足的状况，给予了充分力证。现在，许多国家开始接受公共部门和私人部门合作（公私合作，PPP）的模式。但是，进展可谓举步维艰，特别是在美国——1990—2006年间，美国通过公私合作模式仅为交通基础设施融资100亿美元；英国的表现要好一些，虽然经济规模只有美国的六分之一，但同期相同模式的融资总额达到了500亿美元。（注：“Building infrastructure”，The Economist，2 March 2013.）案例2.2对各国铁路基础设施的状况进行了比较，并归纳概括了其中的各种考虑因素。


  案例2.2　政府尚需再迈一步


  政府的某些传统责任，任凭时间流逝，也不会随之改变，例如重要基础设施的建设、运营和维护。然而，哪些才是需要政府投资的重要基础设施，这尚不完全明确。现在，由于对私人部门提供社会职能和服务——传统上理解为公共范畴——的依赖性越来越强，例如邮政服务和固体废物处理，从而造成公共基础设施和私人基础设施存在大量重叠。这些职能和服务通常通过合同安排或绝对所有权实现。尽管如此，某些基础设施系统仍需要依赖政府定期投资，其原因在于，为了不断保持和保证质量水平或服务水平满足一定的标准，需要巨额的配套资本支出。铁路客运系统就是这样一个例子。


  中国拥有目前世界上最长、最广阔的高速铁路网络，估计到2015年年底，总长度将达到约18000公里，这绝非偶然。（注：Coonan，Clifford，“China gets its rail network up to speed”，The Irish Times，11 February 2013.）按照历史标准衡量，建设成本已然过高：根据第十二个五年规划，中国将支出大约6500亿元人民币（约合1040亿美元）用于铁路基础设施建设，将在2013年建设铁路超过5200公里，但这些也只是全部3000亿美元项目中的一部分。（注：Ibid.）（注：Forsythe，Michael，“Is China’s economy speeding off the rails？”，The New York Times，22December2009，http：//www.nytimes.com/2009/12/23/world/asia/23iht-letter.html（最后查阅时间：2012年12月9日）。）此外，线路的运营和维护费用也不菲，例如，京津城际铁路建设耗资204亿元人民币（约合33亿美元），为了保证其能够处于运营状态，每年还要花费18亿元人民币（约合2.9亿美元）。（注：刘萌，“不计建设投资京津高铁今年持平”，凤凰网，2010年9月18日，参见网址http：//finance.ifeng.com/news/20100918/2634606.shtml（最后查阅时间：2012年12月9日）。）尽管大部分线路初期处于亏损运营状态，但是中国政府坚信：着眼于未来，高速铁路网络具有投资价值，它将提升国民经济的生产力和竞争力。


  在过去的十年里，俄罗斯政府也抱有相似的愿景，曾经投入巨资改进和升级本国的铁路系统。俄罗斯政府的努力已经取得成效。俄罗斯铁路公司（Russian Railways）作为一家国有公司，是目前世界上最大的公司之一，拥有雇员120万人。2012年，它的产值占到了俄罗斯国内生产总值的1.7%。（注：Russian Railways Company Overview，http：//eng.rzd.ru/statice/public/rzdeng？STRUCTURE_ID=4223）不过，英国的情形就相形见绌了。英国铁路公司（British Rail）于1947年先是进行了国有化，之后在1994—1997年期间又进行了私有化，导致本来就没有到位的资本投入更是雪上加霜。虽然客运能力得到提高，但是，铁路基础设施维护不善，导致了一些事故的发生。现代化和更换轨道的高昂成本，最终把私人铁路基础设施公司拖入了破产的深渊。最近，已经出现了要求英国政府重新实施铁路系统国有化的呼声。为了安抚批评者，保守党政府于2012年7月出资94亿英镑（约合153亿美元）用于英格兰和威尔士的铁路支出，在英国近150年的历史上，这项铁路基础设施投资的规模史无前例。（注：Malik，Shiv，and Topham，Gwyn，“￡9bn railway investment unveiled”，The Guardian，16 July 2012，http：//www.guardian.co.uk/uk/2012/jul/16/9bn-railway-investment-unveiled-cameron（最后查阅时间：2012年12月12日）。）


  基础设施投资，对于经济体的正常运转必不可少，同时也是政府必须承担的责任。它不仅能够促进生产力水平的提高、刺激经济增长，还可以在短期内创造就业机会。然而，从另一个方面看，当一个国家处于经济持续低迷疲软的时期，囊中羞涩往往使得该国政府感到心有余而力不足。因此，政府需要做到因势利导。能否安然度过从国有化到私有化的周期，对于私人部门经营者来说，是一种需要倍加注意的风险，反之亦然。


  对于所有的经济体来说，不管它们处于哪个发展阶段，要想实现可持续增长，就必须进行规划。发达经济体的规划要吐故纳新，既要转变旧有的做法，又要引入新兴的理念，比如在能源生产或消费领域，绝大多数治理大气环境的努力，都会面临成本收益问题的挑战，而且也要面对持续支出现金流的要求。政府需要在长期议程中为大多数公众谋福祉，这就迫使各国政府提供前期庞大的资本开支，并以之始终伴随企业左右。在顺境中，政府的绿色环保行动高歌猛进；但到了逆境，遗憾的是，除非向国际平台做出郑重承诺，否则预算会受到削减，接下来，相关的资助和激励措施也被搁置，私人部门参与者的商业计划陷入不妙境地。所以，私人部门必须把经济下行因素考虑进来，同时分配适当的风险权重。下面的案例2.3描述了这些倡议在逆境情形下的命运。


  案例2.3　“真金白银”的绿色之路！


  若想改变某种社会习惯，仅仅依靠信息和教育，通常是不够的，尤其是像能源消费这样根深蒂固的基础行为。虽然走绿色发展之路的原因有目共睹，但是，单论规模经济一类的自然市场力量，可能还不足以强大到吸引公众或本土企业去拥抱一种“绿色”的文化。举例来说，尽管太阳能技术几乎不产生碳影响，但与以矿物燃料为基础的电力相比，市场普及率却较低，个中原因在于它的前期资本成本很高。因此，介入其中就成为政府义不容辞的责任，政府采用诸如现金返还等具备吸引力的政策，可以实现加速转型。不过，政府如果不注意投入总额，其底线可能就会被超越，从而导致陷入“泥潭”而不能自拔的后果，正如英国政府在太阳能发电领域的经历向我们揭示的一般。


  传统上，无论是组织还是个人，都并不涉足太阳能光伏一类的小规模低碳电力技术。英国政府为了改变这种现状，促进组织和个人的参与，于2010年4月1日发起了上网电价补贴方案（Feed-In Tariffs，FITs）。根据该方案（注：参见英国政府官方网站有关上网电价补贴方案的内容，网址https：//www.gov.uk/feed-in-tariffs/overview（最后查阅时间：2013年3月5日）。），太阳能电池板等小型节能装置的安装者，如果将未用的剩余电力输回电网，可以收到每度（每千瓦时，kW·h）电3.1便士的款项，最高回报可以达到每度电43.3便士。自行发电自给自足，意味着不必再像以往一样缴纳电费。如此一来，安装者会得到一石二鸟的益处。


  房屋业主则有两种选择：一是全款出资1万英镑用于安装太阳能电池板，同时拥有由此产生的所有收入；二是与渴望赚取返还现金的公司签订“租赁屋顶”合同——这些公司租赁屋顶，期限为20—25年，同时作为交换条件，由它们负责太阳能电池板的安装与维护。就后一种方案而言，需要注意的是，承租公司将拥有全部发电和输出补贴，同时业主将免费享有发电系统为本房屋提供的电力。


  这真是一笔太过划算的生意，以至于一些早期的参与者一直收获着不菲的回报——相对于太阳能电池板的初始投资，每年实现的回报率相当于10%！这一收益率，远远高于方案预期设想的结果。有些人甚至在自己的屋顶上安装了多个发电机。不久，英国政府便注意到了这远远高于预期的收益率。而且，与此同时，太阳能电池板的成本一直在显著下降。


  以上所有这些因素，促使英国政府在2011年10月宣布，自2011年12月12日起，将削减上网电价补贴，从每度电43.3便士降至21便士。因为不满此项决定，太阳能公司对能源和气候变化部（Department of Energy and Climate Change，DECC）提起诉讼。经过审理，法院宣判政府的削减补贴计划不合法。此次削减计划最后推迟到2012年3月4日实施，同时，所有在该日期之前安装的太阳能装置仍享受原有补贴率。（注：Evans，Tara，“Solar panel returns drop by another quarter as feed-in tariff is cut—so are they still worth it？”，This is Money，1 August 2012.）（注：Harvey，Fiona，“UK cuts feed-in tariff for solar panels”，The Guardian，1 August 2012.）


  事件的最新进展是，英国政府于2012年5月24日宣布了新的计划，2012年8月1日之后新安装的设施所享受的补贴将每季调整，且新设施的补贴综合指数与零售价格指数挂钩。


  虽然针对清洁能源采用上网电价补贴方案并不新颖，但英国的经验表明，一项富有成效的政策，既需要具备确定性，也需要保持足够的灵活性，应实现两者的平衡，以便政府能够根据不断变化的环境或财政健康状况来审时度势，定期进行方案调整。对于未经检验的新倡议，政府极有可能不具备长期坚持贯彻执行的能力，尤其是新倡议中又含有丰厚激励。因此，私人部门参与者必须对此种政策风险加以考虑。


  市场全球化迫使企业只能采取无国界的战略，除此之外，别无选择。那么，往往缺乏资本、不具规模、缺少经验的本土企业，应当如何拓展海外市场？要知道，并非所有国家的大企业集团都认为，在自己走出国门的同时，带动小同行到海外投资属于自身的民族责任。面对此情此景，政府干预、施以援手、给予此前未有的急需支持，往往会受到欢迎。是否存在一些途径，政府能够以可持续和负责任的方式解决这种市场失灵？


  因此，在国内市场，须由政府提供急需的基础设施。除此之外，当今市场还迫使政府将目光投向更深远的地方，朝着拓展经济空间，有时也包括地缘政治空间的方向而努力。


  拓展经济和地缘政治空间


  如果一个企业想要锐意进取，而不是安于一隅，那么，国际化则不可避免。除了少数企业能够主要集中在国内市场经营，例如购物中心一类，其他许多企业都不得不面对无国界的竞争。国际化的程度也取决于国内市场的规模：在像中国和美国这样较大的经济体中，企业能够在相当长的一段时期内享受规模经济带来的好处；而当身处较小的市场中，例如新加坡，企业在建立发展的早期阶段，就不得不向海外拓展，这是常见情形。


  国际化会让企业憧憬更大的潜力市场，但若想获得成功，则需要具备巨大的规模和丰富的经验。即便已在规模更大的市场取得了成功，企业也需要援助，这或者是来自更大的企业集团，例如韩国的一些财团，或者是来自本国政府。尤其在下面两个领域，对援助的需要异常迫切：一是渗透国外市场，二是确保扩张所需的资本。


  毫无疑问，政府可以采取多种多样的方式进行干预。不过有些只能勉强应付国内的挑战，更别提向进军海外的企业伸出援助之手了。有些干预手段则在整体上具有更强的适应性，并且通常亦行之有效。还有一些其他方式，只会产生娇惯企业的效果。在探索市场渗透路径时，许多政府都推进各种形式，例如通常由政治领导人带领贸易代表团访问，组织开展宣传交流会，替本土企业识别商业机会。这样一种角色也不是没有道德风险——当利益冲突不能予以清晰勾勒时，政治家们可能惠及自己的密友。引入外国直接投资时，各项提议是否前后一致，各项投资计划是否连贯，也都是至关重要的。


  由于各个国家都认识到了拓展经济空间对本土企业的益处，因此贸易集团、区域性组织或双边自由贸易协定的地位日益突出。东盟的经验凸显了一系列可能的举措和蕴涵的挑战——为了实现货物、人员和资本的自由流动，采取开放边境的举措看起来相对简单直接，但谋求航空市场开放则会难上加难，因为每个国家都必须评估本国的航空公司是否已为竞争做好准备。同样，城市化经验的共享能够轻松地加以推进，但证券交易所的互联就要棘手得多。


  拓展经济空间，有时还可以同时实现其他愿望。某些政府的政治议程，可能更加偏向于确保关键资源的供应，或者更加注重发挥更大的地缘政治影响力。不过，拓展经济空间的行动，极少能被视而不见、不引涟漪。中国全面进军非洲就是一个典型的例子（参见案例2.4）。


  案例2.4　中非贷款——双赢还是软实力？


  一国政府对发展中国家提供援助贷款或直接对外投资，不仅是促进两国经济增长的重要因素，与此同时，也可以增强前者的地缘政治影响力。然而，其他国家可能会对援助国的动机提出质疑，将援助行为视作援助国增强地缘政治力量的尝试。尽管存在上述疑虑，但最终的判断标准应看受援国人民能否从中受益。


  中国对非洲国家提供经济援助可以追溯到20世纪50年代。当时，中国同阿尔及利亚、埃及、几内亚、索马里、摩洛哥和苏丹签署了双边贸易协议。中国对非经济援助的形式包括以下三种：无偿援助、无息贷款和优惠贷款。无偿援助主要用来帮助受援国建设医院、学校、低造价住房、打井供水项目等重要的公共基础设施，或者用于紧急人道主义援助等领域的项目。无息贷款通常向那些经济、信用条件较好的国家提供，一般用来提高该国人民的生活水平。优惠贷款由中国政府指定中国进出口银行以年利率2%—3%提供给受援国，主要用于受援国经济和社会的发展。（注：中华人民共和国国务院新闻办公室，“中国的对外援助”，2011年4月，参见网址http：//www.gov.cn/gzdt/2011-04/21/content_1849712.htm（最后查阅时间：2012年12月20日）。）


  当受援国的经济处于困难时期时，中国政府还曾经对其债务予以免除。截至2009年，中国对非经济援助总额达1170亿元人民币（约合190亿美元）。2012年7月，中国政府承诺对非洲提供200亿美元的新增贷款。（注：中华人民共和国国务院新闻办公室，“中国的对外援助”，2011年4月，参见网址http：//www.gov.cn/gzdt/2011-04/21/content_1849712.htm（最后查阅时间：2012年12月20日）。）（注：Ye，Wang，“Fifth Ministerial Conference of FOCAC opens further China-Africa cooperation”，Xinhuanet，2012，http：//news.xinhuanet.com/english/china/2012-07/19/c_131726188.htm（最后查阅时间：2012年12月20日）。）


  通过双边贸易和提供资金，中非之间的关系得到了加强，2000—2011年的十余年间，中非之间的贸易额以平均每年35%的惊人速度在增长。2000年，中非之间的贸易额为100亿美元，而这一数值在2011年超过了1600亿美元。（注：He，Wenping，“African countries benefit from Chinese investment in Africa”，Economy&Nation Weekly，12 November 2012，http：//www.fmprc.gov.cn/zflt/eng/zxxx/t998571.htm（最后查阅时间：2012年12月21日）。）中国已成为非洲大陆最大的贸易伙伴。与此同时，非洲大陆已成为中国第二大工程承包市场和第四大海外投资目的地。非洲丰富的自然资源源源不断地出口到中国，满足了中国经济增长对矿产资源的需求。来而不往非礼也，中国的机电产品和其他商品也出口到了非洲大陆。在过去10年间，蓬勃发展的中非关系使非洲大陆获得了每年超过6%的健康的平均增长速度。（注：同上。）


  对于中国在非洲日益增强的影响力，国际社会出现了赞誉和批评这两种截然不同的声音。根据世界银行观察，中国对非洲的贸易和投资已经成为非洲大陆经济增长的主要推动力。此外，中国援助的目的在于帮助受援国提高自主发展能力，与此同时，也不存在西方捐助者常有的政治附加条件，如人权、民主和良好的治理实践等要求，因此被视为更加符合非洲国家的利益。然而，人们也注意到，中国的对外援助影响力增强的实例较多。例如，2006年赞比亚的总统选举就充分说明了中国在当地经济发展中的影响力和重要性。


  在中国对非援助过程中，也出现了一些抵制的声音，主要来自对中国企业行为的不满。这些中国在非企业被指没有社会责任、蔑视劳动法和虐待当地员工。为了缓解这些担忧，在非洲开展业务的中国国有企业于2012年7月签署了一项社会责任声明，在声明中，它们承诺将尊重当地的风俗习惯，缴纳更多税款，保护环境，以及实施其他一些措施。


  通常情况下，资本匮乏国家的选择余地不会太多，特别是当国际组织的援助遥遥无期，或者它们根本没有能力寻求外国援助的时候。而资源匮乏的国家将继续寻求与资源丰富国家之间的合作。从上面的例子中我们可以看出，当政府走出国门参与企业运营时，只要是互利互惠的，只要政府保持对东道国需求的敏感性，那么，追求双赢的策略就是可以实现的。新兴经济体可以借鉴非洲的经验，这有助于调整援助国的角色，以免受援国最终过度依赖任何一位“施主”。


  提供海外扩张的资本“生命线”


  政府支持跨境贸易最为具体的形式，是利用进出口银行一类的机构。顾名思义，典型的进出口银行模式围绕着促进贸易发展的目标，某种意义上也要促进逆向投资，促进战略性商品的出口。但是，随着时间的推移，进出口银行的使命在许多业务领域大幅扩宽，已然涵盖了海外风险投资的项目融资领域，甚至完全覆盖了国内零售银行业务领域，比如越南。这在很多情况下能够弥补商业银行的空白缺口，在大型财团为规模较小的企业提供急需资本时发挥补充作用。案例2.5描述了不同政府发挥的至关重要的作用，它们作为投资家，既要提供急需资本，又要保证借款成本可以承担。


  案例2.5　进出口银行——资金的隐形支柱


  跨境贸易和投资总会有风险如影随形。货物已运发但收不到货款，或者付款后收不到货物，这些都是与遥远国度进行贸易时真实存在的风险。但是，商业贷款人可能因为其中涉及主权、政治或商业风险，而无法提供所需融资或保险。依赖贸易的经济体的政府则别无选择，只能采取进出口银行形式设立一个出口信贷机构，对采购本国所售商品而又不愿或不能承担信用风险的外国买家，提供融资和保险。通过这条途径，政府能够帮助国内企业实现海外扩张，提升它们的竞争力。近年以来，进出口银行承担的角色也内容渐丰，它们向进行海外风险投资的本国企业提供项目融资，否则“走出去”的企业很难确保获得融资。政府对本国进出口银行的使命定义各有不同，这取决于各国的经济概况和国际化现状。


  韩国进出口银行（Korea Exim Bank）是韩国官方出口信贷机构，成立于1976年，目标是支持韩国企业的全球化。2011年度，韩国进出口银行为外国实体提供了共计2.322万亿韩元（约合21亿美元）的买方信贷，以支持其购买韩国的商品和服务，此外还为韩国企业的海外项目提供了3.199万亿韩元（约合29亿美元）的项目融资。（注：Korea Exim Bank2011Annual Report，p.32，http：//www.koreaexim.go.kr/en/exim/investor/report.jsp）韩国进出口银行在“2020年愿景管理战略”中提出了三管齐下的方法：一是成为韩国企业的投资顾问；二是成为绿色增长、自然资源等战略性行业的融资专家，战略性行业在其全部金融业务中占比将超过50%；三是确保韩国中小企业安全进入新兴市场。为实现上述最后一个目标，韩国进出口银行于2009年11月提出了“韩国隐形冠军倡议”（Korean Hidden Champion Initiative），并于2011年12月建立了“全球通计划”（Global PaSS Programme）。（注：Ibid.，pp.23，25.）就“韩国隐形冠军倡议”来看，银行将选择技术进步和经济增长潜力高的企业（即“冠军”），优先提供企业全球化进程中研发、制造、销售各阶段的金融支持。这些冠军还将获得外汇风险管理咨询、海外市场调研等非金融服务。截至2011年年底，韩国进出口银行已经确定了185个隐形冠军，专门为其拨出3.5万亿韩元（约合33亿美元）备用。（注：Korea Exim Bank 2011 Annual Report，p.32，http：//www.koreaexim.go.kr/en/exim/investor/report.jsp）就“全球通计划”而言，银行将不仅为中小企业提供融资支持，同时也充当中小企业海外投资时与规模更大的韩国跨国公司或财团寻求合作的平台。此外，中小企业也能得益于大型企业的市场开发、管理咨询和技术建议。


  中国进出口银行（Export-Import Bank of China）成立于1994年，是直属国务院领导的国家出口信贷机构，通过为中国企业的海外承包项目和境外投资提供金融支持，帮助中国企业实现全球化发展。2009年，该行新增2000亿元人民币（约合320亿美元）贷款组合规模，支持中国企业的海外并购。（注：贾海峰，“中国进出口银行拟增加2000亿贷款支持企业海外并购”，凤凰财经，2009年，参见网址http：//finance.ifeng.com/news/hgjj/20090313/440945.shtml（最后查阅时间：2013年1月2日）。）它还通过提供易于取得的农业机械和技术出口贷款，积极支持与国外的农业合作。据估计，2010年，中国进出口银行的融资支持超过了G7国家出口融资需求的总和。该行还提供其他一系列的服务，例如为中国企业的海外投资和运营提供风险预警和咨询服务。鉴于存在大量可用的资本，中国企业已经有能力进行规模巨大的海外并购——尤其是在资源领域，以及向海外大规模出口服务；由此造成接受国越来越怀疑其地缘动机。


  日本国际协力银行（Japan Bank for International Cooperation，JBIC）由原日本进出口银行和海外经济合作基金在1999年10月合并建立。日本国际协力银行是由日本政府全资拥有的政策性金融机构。在2010财年，日本国际协力银行投入3976亿日元（约合46亿美元）促进日本企业的海外发展和石油、天然气、铁、铜及其他稀有资源的采购。（注：JBIC2011Annual Report，p.11，http：//www.jbic.go.jp/en/about/business/year/2011/pdf/2011-00-full.pdf）另外，它通过多种融资手段（如海外投资贷款和股本参与），分配8983亿日元（约合103亿美元）用于促进机器设备、海洋船舶的出口和日本公司参与的海外基础设施项目，以提升日本企业的国际竞争力。（注：JBIC2011Annual Report，p.11，http：//www.jbic.go.jp/en/about/business/year/2011/pdf/2011-00-full.pdf）与此同时，某些日本产品正在寻求市场份额或海外渗透，对于购买此类产品的外国企业，日本国际协力银行也对其提供融资（如出口贷款）。除了金融支持，该行还为中小企业进军海外提供便利，一方面帮助中小企业更新其对投资环境的认识，另一方面公关东道国的政府和其他当局，为中小企业移除障碍。最后，日本国际协力银行还与其他国家的进出口银行在双赢的基础上进行合作，在日本的海外招标中加强伙伴国企业的竞争力。在许多国家，日本国际协力银行和其前身都有着一段悠久的历史。


  新加坡Clifford资本（Singapore Clifford Capital，以下简称“Clifford”）是一个专为企业国际化提供资本的例子。Clifford成立于2012年，由新加坡国有独资公司淡马锡控股公司和各商业贷款人，例如星展银行和渣打银行共同成立，为新加坡公司投标大型、长期海外项目提供融资。其投资组合目标是80%要由涉及新加坡公司的项目组成。因为Clifford的债务工具由具有AAA信用等级的新加坡政府支持，所以能够保持低融资成本。接下来，这些好处将传递给客户，于是客户在投标海外项目时就具有了竞争优势。与受到政策议程影响的大多数进出口银行不同，Clifford运行在严格的商业基础上。其业务目标是为基础设施和海洋船舶行业提供融资，平均交易规模为5000万美元至1亿美元。随后，Clifford将从市场筹资10亿美元，并将在亚洲、中东、非洲和拉丁美洲的基础设施、电力、废品和水处理、运输以及海洋船舶行业中，每年向大中型新加坡企业提供约4亿美元的融资支持。以前，贸易融资业务是由政府关联企业出口信用保险公司ECICS从事的，但银行也能满足部分需求，因此由于缺乏规模，出口信用保险公司的业务最终不断萎缩。


  从以上涵盖的内容可以明显地看到，在本土企业努力实现国际化这方面，政府能够发挥重要的帮助作用，无论是填补资金缺口，还是为了实现战略目标。当今，大多数国家的进出口银行和出口信贷机构都由政府控制运营。不过，批评人士认为，政府总会受到利用进出口银行补贴出口的诱惑，从而赋予本国企业相较他国竞争对手不公平的优势。也有人担忧，纳税人被迫补贴某些商业部门，牺牲了其他商业部门的利益。2012年5月，美国国会被要求就下一个四年更新美国进出口银行章程，将其贷款授权从1000亿美元提高到1400亿美元，此时，上述担忧被置于了桌面。（注：“Congress votes to reauthorise Export-Import Bank”，Associated Press，15 May 2012.）尽管遭到了反对，美国进出口银行续写的使命仍然是确保美国出口依旧具有竞争力。


  若削减这一信用额度，许多本土企业将永远不会实现增长的梦想；事实上，某些企业可能甚至因为缺乏规模，在国内都无法运营生存。而且，进出口银行类型的机构如果设计不当，会给国库带来沉重的财政负担。此间的挑战仍然是，应遵守必要的商业纪律，向有价值的客户提供信贷，而不能不分良莠地提供国家服务。使进出口银行在风险评估和可行性评估方面向商业银行靠拢，并清楚了解可以长期承受的补贴的种类，政府将能出色地履行自己的职责。


  小结


  政府参与企业，从来就不缺少合理原因，尤其是当存在市场失灵（资本支出沉重、需要促进战略部门发展或提供公共品）时。但是，这样的参与不应该囿于静态。经济增长处于哪一个发展阶段，是划清和修正参与界限的一个重要决定因素。有的观点认为，角色评估应该总是朝着降低政府作用的方向，这是有争议的，尤其是在提供公共品领域。更常见的情况是，总是存在要求更多补贴的呼吁，在这种情况下，财政健康状况将是给予多少补贴的关键。私人部门的成熟水平和资本市场的完善水平，亦是决定政府应参与到何种程度的重要因素。


  以上，我们审视了政府参与企业的各种原理。同样重要的是，我们应当思考政府应何时进入、何时退出，以及根据政府将要承担的各种角色，参与结构应当怎样构建。


  第三章　决断入市时机


  政府参与企业的正当性，非常容易予以证明，尤其是在保卫战略利益或推进资本密集型产业长期发展方面。即便如此，政府参与企业的先决条件，也应当细致清晰地加以定义。时机当然决定成败，但时机并不仅仅简单地指“何时”或经济周期的哪一阶段，同时也包含某些应预先存在的条件已经具备的意思。


  这一章里，我们将进一步讨论三种更加具有说服力的环境。在这些环境下，政府可以名正言顺地参与企业。第一，市场失灵——许多经济体尤其是新兴市场最为普遍存在的状况，例如缺乏规模或者存在固有约束，政府的参与能够有助于实现更大的共同利益。第二，新能力开发——实现增长所势在必行之事。在规划未来的时候，启动具有发展前途的产业，随后予以培育，维持增长，通常是政府的责任。支持公路等基础设施建设，应位列优先事项的重中之重。第三，经济转型——经济转型不可避免地涉及对国有企业所发挥作用的监督。


  在异常的经济低迷时期，政府可能会被说服去救援那些只因太大而不能倒的机构。2008—2009年的大衰退时期，昂贵的救助事例屡见不鲜。在这样的情况下，选择进入市场的时机从来都不是一种享受。沿着参与之路制造一个非破坏性的出口，经常充满着挑战。与之同样重要的，是顶住压力，向救助标志性企业的提案说“不”的能力与毅力。


  引言


  在政府参与战略性企业和政府通过适当的资本密集型投资维持长期经济增长方面，业已存有共识。然而，我注意到，随着时间的推移，甚至在同一经济体内，对于政府应于何时开始进入，也鲜有一致性的辩论结果。显而易见的是，某些情形更加迫切需要政府的参与。


  政府作为一个活跃的参与者出现，什么时候是绝对关键或者完全必要的？我认为，市场失灵无疑是一个强有力的支撑理由。那么，什么样的条件会构成市场失灵呢？企业在正常经营业务的过程中，会遭遇到某些不可逾越的特有问题或固有约束——例如国内市场规模受限，中小企业可用的资本难以获得或供应不足——这些情形在许多市场都普遍存在，此时政府进行干预可能是非常可取的。


  规模约束需要政府干预企业


  缺乏规模是市场发挥正常作用最经常遇到的约束条件。新加坡政府比大多数其他国家更有切身体会。事实上，缺乏规模经济往往又被资本密集型需求雪上加霜。如果经济状况不佳，就吸引不来投资，进而导致多数公众的利益受损，得不到足够的服务。公共交通和电信就是最为明显的这一类领域。不过，政府无论通过何种手段进行干预，通常都比表面上看起来更具挑战性。


  在广播和报纸出版两类传媒企业方面，新加坡政府积累了若干干预经验。新加坡政府的干预，是通过一个具有多个子计划的综合计划实现的，其中包括产业重组计划和许可证制度重塑计划，前者的实现手段是分阶段引入竞争，后者则是允许另一种不同的竞争框架存在并占得上风（参见案例3.1）。


  案例3.1　新加坡广播电视行业的“U形回转”


  市场竞争总体上是有利的，因为它能够促动企业去想方设法降低生产成本、提高产品质量、开发新产品。然而，规模绝对重要。如果市场规模太小，竞争者越多，越不能实现规模经济，在市场参与者主要为了迎合国内需求的情况下，尤其如此。所以，为了追求资源的使用效率，政府可能不得不做出放弃自由市场竞争的决定。新加坡政府就经历过这样一幕。


  2001年5月，作为新加坡政府为实现媒体自由化而做出努力的一部分，新加坡广播事务管理局（Singapore Broadcasting Authority）向MediaWorks公司颁发了第二张全国免费地面接收电视广播服务许可证。（注：“Singapore Broadcasting Authority（SBA）issues Broadcast Licence to SPH MediaWorks”，26 April 2001，Press release archives，Media Development Authority of Singapore.）当时，MediaWorks公司是新加坡主要报纸出版商——新加坡报业控股公司（Singapore Press Holdings）新成立的下属子公司。而在此之前，新传媒公司（MediaCorp）作为一家国有全资企业，在新加坡电视广播市场占据着主导地位。在MediaWorks公司获得电视广播服务许可证的同时，新传媒公司也被颁发了报纸出版牌照，随后发行了名为Today的免费日报。


  获得许可证之后，MediaWorks公司毫不迟疑，马上推出了U频道（普通话频道）和I频道（英文频道），同新传媒公司的主打产品展开竞争。这一领域的人才资源有限，意味着由于MediaWorks公司的进入，其竞争对手新传媒公司旗下的艺术家和人员不可避免地成为MediaWorks公司猎选的对象。通过节目提高收视率和增加广告收入的竞争也同样激烈。以上这些因素混合交织在一起，促进了节目质量的大幅提高和节目种类的多样化。最终，消费者有了更多的选择余地，得到了更多实惠。


  基于那时的情形，政府的评估结果认为，市场已为更多参与者的进入做好了准备，其依据主要包括如下几点：第一，新加坡当时已经开发了成熟而且卓越的供应链，可以支持本地电影的生产和销售。第二，由于本地大专院校培养了很多大众传媒和相关研究方面的毕业生，以及与市场自由化相关的人力资源，因此存在着健康的人才输送通道。第三，新加坡本土已经有15家卫星广播公司和84家制作公司。付费电视运营商新加坡电缆电视公司（Singapore Cable Vision，SCV），也已经同40个外国频道合作得风生水起，其中包括五个新闻频道，已经拥有可以实现盈利的普及率。根据当时的设想，市场开放将提供所需的多样性，从而造就一个更加充满活力的传媒市场，有助于吸引、培养和支持本地及海外的创意人才，同时，也会鞭策现有的和新近的参与者更上一层楼。


  然而，当这些现实可行性都达到时，期望却随之破灭了。国内市场规模太小，以至于连两家电视台共存都成问题，无法保持盈利。与乐观的预期截然相反，全部电视广告收入在2亿新加坡元的水平上停滞不前，与此前估计的2.7亿新加坡元相去甚远。更有甚者，2002年和2003年，广告收入的最低点跌至1.7亿新加坡元。


  “福无双至，祸不单行”，用于进口内容和招募艺术家的费用也远远高出预期水平。这意味着观众并不是唯一的受益者，海外的内容供应商和艺术家也从中分得了一杯羹，尽管为期短暂。与此同时，并行在印刷业的引入竞争的举措，效果却好得多。


  此外，区域经济增长放缓，以及借由互联网投放广告更具吸引力，导致两大竞争对手的赤字持续了三年。最终，当损失超过2.5亿新加坡元之后，2004年9月，这两家公司决定合并，同时也得到了政府的赞成。作为对放弃MediaWorks公司的补偿，新加坡报业控股公司将获得新的电视合资企业20%的股份。


  这场刻意引入竞争的尝试，是否代价高昂呢？撇开金钱方面不谈，人们认为，公众也可以说社会是从中受益的。进一步来说，确保私营企业赚得利润也并不是政府应当承担的角色。现在看起来很明显，事实已经证明，更强的竞争来源于新型媒体，而不只是行业开放。


  尽管通过发放第二张全国免费地面接收电视广播服务许可证来协力引入竞争并未取得良好效果，但是，新加坡政府采取了务实的方式，有效地推进了公众认为的政策U形回转。这一小插曲也使政府能够检验其对行业竞争模型的假设。此外，政府仍然愿意保持开放的心态，当竞争条件有所改善时，仍会欢迎新的参与者进入广播电视领域。的确，具备机动灵活决策的能力和预先准备，始终仍是政府干预企业取得成功的关键。


  在很多观察家看来，当新加坡政府意识到错误时，立即对政策采取U形回转，这多少有悖于常理。不过我认为，新加坡政府的实践经验具有建设性的意义——在一个资本密集型且受制于有限国内市场规模的行业，就如例子中的广播电视业，能够让政府更好地检验自己的假设和自由市场运行的可行性。对于新加坡发生的这一幕，我们最终的分析是：为了竞争而竞争，有时会是一场高成本的尝试。自由放任的竞争只是一种理想，它并不必然保证市场功能的正常运转，同时也难以确保市场功能运转的可持续性。当然，如果瑞典的自由化立场是可以超越的，那么，我的观点也请予以修正。审视瑞典的情况，我们发现，在政府鼓励将市场的定义拓延至跨越国界的背景下，许多媒体和文化企业已经蓬勃发展起来。（注：“Creativity-Cultural Revolution”，The Economist，2 February 2013.）多年以来，众多的广播电视行业参与者如雨后春笋般涌现，所服务的瑞典人口达到了九百万左右。


  政府和媒体参与者一样，都需要注意这种结构性的约束条件。政府应该避免就某一监管框架许以过度承诺，因为这一框架很可能最终被证明是不可持续的。此外，媒体投资者也需要警惕可能发生的监管风险。当处理预料之外的问题时，或者仅仅由于地方的游说，政府可能采取的潜在应对措施会引发监管风险。在这一点上，有些事件颇具指导意义。例如，2012年10月，加拿大广播电视和电信监管机构以市场份额占比为由，拒绝了加拿大贝尔电信公司（Bell Canada）对星光传媒公司（Astral Media）的收购。


  中小企业获取资本受限要求政府干预


  如果你跟任何一个国家的任何企业家或经营者交谈，几乎无一例外，他们都会跟你抱怨银行如何未能帮助自己，尤其是在需要银行雪中送炭的时候。非官方资料表明，无论经济处于哪一个发展阶段，中小企业难以获取资本都是一条铁律。有人可能会争辩说，中小企业本身天生就不值得银行授信，因为绝大多数企业家既无必需的业务跟踪记录，也没有足够的信誉为银行的关注或信任行为提供保证。总而言之，且不论对与错，这种市场失灵总在意料之中。


  在某些经济体内，由政府予以支持，由小型银行或金融机构提供小额贷款，的的确确在一定程度上满足了这种资金缺口，尽管程度有限。非政府组织则往往关注新兴经济体内的社会企业。而在禀赋更佳的发达经济体中，诸如此类的贷款提供则是少之又少，当然这并非由于连续的银行并购随时发生。这些中小企业变得越来越无关紧要。如果任其自行演变，这种不愿向中小企业放贷的情结，会对整体经济产生不利效应，尤其当贷款决策受到大型（国有）银行寡头垄断影响的时候。


  就其本质而言，虽然中小企业规模占比低，但相当数量的当地低收入人群就业于中小企业。因此，作为公共政策的重要部分，政府可能别无选择，只能被迫采取行动填补资金缺口。许多政府已经相当明智地建立起某种形式的支持中小企业的计划，即便不是为了实现可持续增长，也必定是出于政治原因。这种要求在金融危机时期变得尤为突出，因为这一时期向中小企业发放的贷款可能会蒸发殆尽。不论是哪种背景，由于银行已经自然分布到各个企业之中，因此大多数政府倾向于通过银行给予激励和补贴，正如新加坡的情况一样。


  我们都知道，几乎在所有的管辖领域，银行依然还是受到高度管制的企业。由于规模原因，银行真的没有什么动机为中小企业服务。服务中小企业，银行既要付出不成比例的资源，又要承担更高的风险。《巴塞尔协议》在资本化和风险假设方面更加强硬的要求，进一步加剧了银行服务中小企业的挑战。不过，尽管不能也不应强迫银行提供“国家服务”，但是某些道义劝说或者激励措施还是能够起到作用的，可以确保中小企业接触到受政府支持的融资方案，这对中小企业很有意义。因此，在这个方面，政府进行干预最为重要，可通过财政支持的手段，采取的形式则有多种：某些政府直接通过专门成立的中小企业型银行管理贷款，某些政府则通过与银行在一定程度上共担风险，使得向中小企业发放贷款具有商业意义。


  由于中小企业获得银行授信总是受限，因此政府的支持应不仅仅是一种周期性现象。前面，我们已经若干次详细分析了中小企业的资本需求，所以我们知道，期待中小企业作为一个整体能够摆脱援助，是不现实的。经验表明，政府贯穿不同经济周期进行的干预，通常围绕的是在经济低迷时期“再多投入多少”的问题。因此，对于新兴经济体的政府，更好的做法是以更长远的眼光构造自己的中小企业援助计划，并且在可能的情况下，将这种努力与发展银行系统整合起来，除非已经决定建立一个独立的特殊目的机构（SPV）。


  就拿中国来说，当前的议程是要实现多重经济目标——扶持所有企业尤其是中小企业的成长，向基础设施领域大量投资，建设一个稳定的市场导向的银行系统。中国政府不得不时刻审查和调整自己的动作步骤，以便对中小企业有足够的信贷支持，但是又不能太多，以免加剧通货膨胀（参见案例3.2）。这种调整，正如大多数政府会告诉我们的一样，与其说是一门科学，更不如说是一门艺术。


  案例3.2　向中小企业伸出救生索


  能够无拘无束地获得足够的资本用于增长和扩张，对于世界各地的中小企业，都不啻南柯一梦，因为银行通常都将此类融资视为高风险活动，认为产生的回报与风险不匹配。为了处理这种失衡，更是为了在战略角度扶持中小企业群体，许多政府已经采取了具体步骤，混合运用银行信贷、规章制度和激励措施等手段，直接或间接地向中小企业提供融资支持。然而，调校支持金额使之适当，可能会非常棘手，正如中国政府的经验表明的一样。


  尽管国有企业占据着中国经济的主导地位，但是私营企业和中小企业也向来都发挥着主要支柱作用。截至2011年年底，中小企业在获得工商牌照的全部企业中占比约为97%，贡献的国内生产总值和工业产出总值占比均高达60%。（注：Wei，Tian，“SME financing costs about 15%”，China Daily，17 January 2013，http：//www.chinadaily.com.cn/china/2013-01/17/content_16134319.htm（最后查阅时间：2013年3月4日）。）此外，它们缴纳的税收占到了48%，提供着超过80%的就业机会。（注：同上。）


  尽管如此，迄今为止，中国的中小企业也与世界其他地区的同行一样，若想获取商业银行的信贷支持并不容易，即使是在经济蓬勃发展的扩张时期。营运资本融资、国际化努力和贸易融资通常都属于银行的次要事项。历史数据显示，银行仅满足了中小企业资本需求的10%，只大约达到全球平均水平的一半。大约三分之二的中小企业，在获得银行任何形式的信贷支持方面都存在困难。（注：Yang，Yao，“Financial system needs to serve SMEs”，Xinhuanet，25 October 2011，http：//news.xinhuanet.com/english2010/indepth/2011-10/25/c_131211110.htm（最后查阅时间：2012年12月25日）。）


  还有许多其他因素导致了中小企业的信贷困境：大量银行贷款投向了当地政府关联企业，存在着贷款利率上限和资本市场的扭曲（例如存在不正规的民间借贷市场，四大国有银行占据主导地位），中小企业缺乏抵押品、公司治理混乱等。因此，许多中小企业不得不求助于民间借贷市场，估计2011年的规模在2万亿—4万亿元人民币（约合3000亿—6000亿美元）之间，几乎接近中国2011年国内生产总值的10%。（注：Mcmahon，Dinny，“China mulls legalising informal lending”，The Wall Street Journal，14 March 2012，http：//online.wsj.com/article/SB10001424052702303863404577281030976537026.html（最后查阅时间：2012年12月25日）。）


  虽然中国中央政府已经采取了一系列的具体举措，其中最重要的是在1998年正式建立信用担保计划（Credit Guarantee Scheme，CGS），但上述挑战始终存在。按照信用担保计划，由政府指导设立信用担保机构（由省级和市级政府出资）、共同担保基金（由中小企业出资）和商业担保公司（由私人投资者出资），为中小企业获得银行信贷提供抵押品和担保。截至2009年，中国共有5547份信用担保计划，总计提供了3389亿元人民币（约合544亿美元）的资本担保和2.5万亿元人民币（约合0.4万亿美元）的贷款担保，支持了大约112万家中小企业。（注：Yan，Guosong，“The development and innovations of credit guarantee in China”，Chengdu Small Enterprise Credit Guarantee Co. Ltd，8 June 2011，http：//www.aecm.be/servlet/Repository/presentation-yan-guosong-chengdu-small-enterprise-credit-guarantee-corp.-china.pdf？IDR=323（最后查阅时间：2012年12月25日）。）


  2004年，中国中央银行取消了贷款利率上限。起初人们认为，这样的利率自由化将鼓励银行向中小企业放贷。但是，银行对中小企业贷款的利率较基准利率上浮程度（高达30%）同国有企业贷款上浮程度（大约2%）之间存在着巨大差距，使得银行贷款对中小企业并不具备吸引力。渐渐地，随着收紧大型企业贷款规定的实施，银行的放贷活动向中小企业转移，这一状况才逐渐有所改善。


  为了进一步释放政府继续坚定支持中小企业的信号，政府启动了一个五年计划（2011—2015年），其目标是使中小企业整体在接下来的五年内实现8%的年增长率。同时，政府实施了七项扶持中小企业的新举措，包括降低银行信用贷款的条件、为鼓励向中小企业贷款提供激励、降低中小企业借款成本、扩大中小企业融资渠道、促进使用微型融资、打击非法放贷行为以及实施降低借款成本的税收政策。最近以来，甚至一些地方政府也已经采取行动帮助中小企业。2012年，中国引入了一种新型的债券，允许地方政府代表中小企业出售政府债券。大家认为这种融资方法将更多的资金引导到了中小企业领域，由于债券由政府支持，因此评估的违约风险水平较低。


  通过中央和地方政府的共同努力，向中小企业发放贷款的活动出现了规模的空前激增。2012年第三季度，公司贷款同比增速跃升至将近21%，与第二季度实现的增速吻合，而个人企业贷款同样强劲地实现了同比20%的增幅。（注：“China banks loan growth on track to meet the RMB 8.5tn target for 2012”，Asian Banking and Finance，25 October 2012，http：//asianbankingandfinance.net/lending-credit/in-focus/china-banks-loan-growth-track-meet-rmb85tn-target-2012（最后查阅时间：2012年12月25日）。）综观数据，中小企业贷款总额出现了骄人的26%的增幅，达到了16.9万亿元人民币（约合2.7万亿美元）。（注：同上。）


  运用政策调节和消除冲突的需求不时出现。为了对抗引发社会苦难的通货膨胀，中央银行先后几次不断上调银行存款准备金率。这在总体上有效压缩了放贷行为，但中小企业最易受到信贷流动性短缺的影响。这些行动又恰逢工资水平和房地产成本急剧上涨，从而进一步加重了中小企业的负担。所以，在2012年2月，温家宝总理承诺减轻税收负担，通过激励措施增加银行对中小企业的信贷支持，就不足为奇了。


  政策协调是一种艰难的平衡取舍，正如中国政府的经验表明的一样。这个例子清楚地阐释了，尽管困难重重，但为了使中小企业能够成功获得资本，实现增长和扩张，政府的干预至关重要，否则把问题留给市场力量解决，中小企业只能四处碰壁。


  虽然以资本形式向中小企业伸出救生索存在种种理由，但是政府采取的鼓励创业的任何具体计划，都伴有道德危险。也总是有人期望政府能为所有的创业努力伸出无限的援助之手，不过无论帮援程度如何，总会有一些中小企业无法生存，这不可避免。从本质上而言，由于中小企业和初创公司缺乏企业规模经济，因此证明了由政府选择哪些企业更具备可持续发展能力的正当性。除贷款之外，大多数政府往往都有一整套计划，例如对低收入员工的工资支持和培训计划等。而从反面来看，具有讽刺意味的是，这些计划可能导致中小企业过度依赖援助，对规则变化缺乏适应性，比如外国劳动力方面，或者当需要创新求存的时候。


  暂且不论市场失灵，新能力或新产业的诞生，绝不是偶然的产物，尤其是在需要漫长孕育期或巨额资本投资的领域。


  追求新能力需要前瞻性的政府参与


  日益增强的全球化，塑造了一个又一个的经济政策，即使是在能够自给自足的规模较大的市场。科技又进一步加速了变革的步伐。资本、人力资源、商品和服务的自由流动，也加剧了竞争。国家缺乏保护主义壁垒，政府并不值得归罪，适者生存法则总是意味着在竞争中胜出的能力至关重要——无论在新领域还是现有领域。


  一些开放的经济体，与其他经济体相比，更要面对这一问题——中国香港地区和新加坡就是这种情况。在这两个经济体内，总是存在着对一种新的生产能力或服务能力的不断寻求。只有对新加坡过去几十年间的经济概况加以比较，才能看到其从低技术含量的作坊式生产活动向创新引导型专业制造或服务集群的刻意转变。


  追求新能力的愿望若想变为现实，必须得到金融资源的支持，而另外一个相对次要但亦至关重要的因素，则是本土人才。构建上述产业集群，通常需要长期投身于某种生态系统的建设，其中既包括发展有形基础设施，也包括培养研究人才和创新人才。下面新加坡政府开发裕廊岛的案例（参见案例3.3），充分说明了这一点。砸入真金白银后，开垦荒地可谓易如反掌。但是具有深远影响的对本土人才的培养和扶持，通常仍是一个需要跨越的障碍，这既要求对本地人力资源给予补充培训，也要求引入外国专业知识。简而言之，要实现这种愿望，持续不断的资本支持不可或缺，这通常都由政府负责提供。


  案例3.3　裕廊岛——对非常产业的非常回应


  大多数所谓的新产业，实际上是现有产业的升级产物。只有当一个国家认为其产业基础向价值链上游前移的时机到来的时候，借助于政策意图，创造一个新产业的机会才会偶尔出现。在这种情况下，若单纯依靠市场，新产业既不会自然也不会自发地诞生，因而需要政府利用政治制度结构、政策以及财政能力来帮助塑造和培育。裕廊岛（Jurong Island）的新加坡石化产业集群，就是政府抱负的丰硕成果。


  目前，新加坡是世界上石化产品生产最为领先、最具成本效益的地区之一，尽管这个国家并没有石油和天然气储量。这一结果绝非偶然。时间还要追溯到19世纪90年代，壳牌（Shell）和美孚（Mobil）在这个贸易哨站落脚的时候。在20世纪60年代和70年代初期，新加坡逐渐成为世界顶尖的三大炼油中心之一，这在很大程度上是由于三大石油企业的存在，即埃索（Esso）、新加坡炼油公司（Singapore Refinery Company）和美孚。三家企业分别在新加坡三个不同的岛屿上运营。


  炼油行业的存在，自然而然地引导了下游产业的一体化发展，即需要以石油或天然气为原料的石化产品生产行业。新加坡政府洞察到了联结炼油与石化生产的价值和业务逻辑，开始着手促进这一行业，并于1977年成立了新加坡石化公司（Petrochemical Corporation of Singapore）（注：新加坡石化公司是由住友集团（Sumitomo）、壳牌公司（Shell）、雪佛龙菲利普斯公司（Chevron Philips）和塞拉尼斯公司（Celanese）合资成立的。）。自那时起，石化行业开始蓬勃发展，到了1992年，新加坡已成为东南亚最大的石化产品生产国。1994年，石化不出意料地成为新加坡增长最快的产业，当年增长率达到20%。


  虽然石油化工产品被广泛运用于许多生产领域，但是，石化行业的增长却具有高度周期性。这是因为这一行业的投资者倾向于利用规模经济，建立庞大的生产能力，结果往往导致一段时期内的供应过剩。20世纪90年代中期的情况便是如此。当时，由于石化产业的高速增长，新加坡的许多邻国政府都开始极力推广这一产业。它们制订了大规模的产能扩张计划，但不巧的是，这些计划与1997年的亚洲金融危机不期而遇，导致整个东南亚的石化产业几近崩溃。1998年，随着许多东南亚国家变卖国内大量库存，石化产品无论是价格还是需求量都出现了急剧下降。


  在此之后，东南亚的石化行业进入了再度调整和平衡的状态。随着全球化的发展，新加坡开始面临来自像中国和日本这些主要工业国的激烈竞争。在这种环境下，新加坡政府意识到，为了保持其领先竞争对手的优势，需要石化行业实现一个巨大飞跃。正如新加坡贸易和工业部部长林勋强的解释：“我们的愿景是利用我们在石油精炼领域的领先地位，建立、整合石油工业和石化工业。为实现这一目标，我们面临着巨大的挑战，即如何找到足够的土地来安置这一行业。”（注：Axford，Muriel，“Jurong Island：Singapore’s petrochemical hub”，Chemicals-technology.com，16 March 2010，http：//www.chemicals-technology.com/features/feature78187（最后查阅时间：2012年1月23日）。）


  裕廊岛概念的诞生，是新加坡政府运用集群方法来构思石油和石化产业的产物。（注：Jurong Island Factsheet，http：//www.edb.gov.sg/content/dam/edb/en/resources/pdfs/factsheets/Chemical%20-%20Jurong%20Island%20Factsheet.pdf）裕廊岛由西部海岸线外的七个小岛组成，土地复垦之后，土地总面积达3000公顷。裕廊岛项目的主要目标是，通过创建纵向协同和横向组合——上游工厂的原料供给下游制造商，并且共享基础设施，如污水处理、物流、仓储和码头，达到减少资本投资和最小化运营成本的目的。


  裕廊岛项目于1995年启动，由于该岛土地面积高于预期空间需求，于2009年得以提前完成。在规划该项目时，新加坡政府确定将原料的可获得性作为竞争因素，建成的裕廊岛将具有这种功能：通过互联互通使得企业更加易于获取原料。下游买家和上游卖家都被安置在一个集成的综合设施内部，物理位置相邻，从而有效地为企业提供了采购优势。


  如今，事实证明，裕廊岛上即插即用的集成枢纽接口，在石油和天然气行业中颇受各个公司的欢迎。截至2012年，大约来自100家石油、石化和特种化学公司的投资总额已经超过了420亿新加坡元（约合316亿美元）。（注：Jurong Island write-up，http：//www.jtc.gov.sg）它们的出现，不仅有助于创造就业机会，同时也巩固了石化行业作为新加坡继电子和生物医学之后的第三大制造业的地位。假如政府把这个问题留与普通的市场力量解决，现在的一切肯定只会是空中楼阁。无论是土地复垦、交通基础设施建设，还是实现建造厂房的蓝图、提供服务，都既需要资本和精力的投入，又不可缺少明确的执行计划。


  资本，只不过是重要的投入要素之一。政府还需要致力于提供一揽子激励措施，以向潜在投资者彰显其市场吸引力，需要综合运用补贴、先行性行业减税和直接资本支持等手段。应该指出的是，在某些情况下，税收激励从本质上可能只是暂时手段，一旦遇到财政紧缩，这种激励便会缩水。


  当前，制订计划即便未涵盖整个供应链，也越来越需要覆盖更多层面，单单提供便宜的房地产、丰富的低成本劳动力和临时性减税，已不足矣。产成品最终需要向外界运输，或是通过海运或是通过空运。许多高科技产业则需要净水供应和可靠的通信。凡此种种，不一而足。所以，当泰国构想其汽车和其他高价值制造业战略时，对素万那普机场（Suvarnabhumi Airport）和包括林查班港（Laem Chabang Port）在内的东部沿海地区的开发，将有助于该计划在整体层面的实现。


  中国自身一直在不屈不挠地建设着高速公路、铁路、机场和港口，编织的交通网络遍布版图，为商品运输，更重要的是为人员流动创造了便利。也正是因为同样的原因，旅游业才得以腾飞。


  这些例子表明，当思考和提出新的经济理念时，政府不得不运用整体视角，而不能采用孤立零碎的方式，更不能依旧采取效果更糟的临时性方法。对新型生产活动或者硬基础设施建设，仅仅设立一个特殊的税收方案，这种做法已不合时宜。当前时代的竞争，意味着包括生产和物流在内的整套活动，都必须富有全面的商业意义。同样，被税收优惠吸引的企业，也需要暂停脚步，审视和考虑一下总体的投资可行性。


  国家或部门转型需要政府积极参与


  为什么总是需要进行激进的国家经济或部门转型呢？变革不应该是现行经济计划及审查调整的一部分吗？其实，现实的情况是大多数政府每日忙于应对许多的社会问题，“如果无事，勿生非”。随着时间的推移，即便是改进工作都难以开展，更不用说激进的变革了。


  在这一方面，西班牙银行业的困境提供了一个教训。为了遵守更加严格的监管要求所规定的偿付能力比率，西班牙银行业转而说服储户将储蓄存款转变为银行优先股。许多储户并没有充分意识到自己的存款失去政府保护意味着什么。之后，在2011年，当新的监管准则不允许将优先股纳入资本的时候，银行客户又受到了进一步的劝说，将储蓄存款转变为普通股或债券。随着房地产价格的暴跌，西班牙银行业系统亦摇摇欲坠，估计共需要高达600亿欧元的救助。尚不知有多少原有储户能最终见到自己的存款。尽管如此，随着有条件的广泛改革的实施，西班牙银行业还是从欧盟成员伙伴那里收到了将近400亿欧元的援助。


  变革，不应该只为了变革。变革，应该是由决策驱动的——对一个国家来说，面对全球环境的快速变化，到底是什么最终形成了本国的可持续发展？


  随着全球化程度的日益提高，各个国家之间的合作日益增强，特别是双边合作或区域集团合作。因此，增长动力来源于经济体外部也变得越发可能。中国，以其良好的基础设施建设记录，为非洲和中南半岛的许多新兴经济体提供了这方面的专业技术支持。


  继在苏州合作的工业园区取得成功之后——虽然偶有波折，中国和新加坡两国政府再度联手开发天津生态城和广州知识城。天津项目的构思是寻求可持续发展的各种可能性，并成为未来城镇化改革的展示样板。这种联手努力固然是一项错综复杂的任务，但从苏州工业园的合作和正在进行的天津生态城项目中所得到的经验，将有益于参与其中的政府和企业（参见案例3.4）。


  案例3.4　天津生态城——同种愿景不同能力的联姻


  开发新能力，从来都非易事，尤其对于大规模开发而言。在培育创新和建设新能力时，一个由国家统合主义主导、受高度集中化的公共官僚机构支持的经济体，可能会发现自己更容易与外部各方协同合作。天津生态城就是这样一个例子，展现了中国和新加坡两国政府如何共同努力，与准公共机构、大型私营企业一起，共同快速启动处于萌芽状态的发展愿望。


  中新天津生态城（以下简称“生态城”）是中国政府和新加坡政府之间的重大合作开拓项目之一，以应对中国城市快速发展带来的日趋严峻的挑战。该生态城的目标是成为中国未来城市化努力的蓝图，如果一切按计划进行，甚至能够成为其他国家的样板。生态城位于已被确定为未来中国经济增长热点的渤海湾地区，将对30平方公里的贫瘠非耕土地加以改造，逐步建成一个高密度宜居区，包括环境友好型的居住生活条件和便民设施、商业和经济活动以及绿色技术。到2020年，生态城将容纳大约35万居民。


  2007年4月，时任新加坡国务资政的吴作栋首次向中国总理温家宝提出项目建议。2007年11月18日，新加坡总理李显龙和温家宝总理签署了共同开发生态城的框架协议。基于这一伙伴关系，新加坡政府将分享其在整体城市规划和水资源管理等领域积累的广泛知识与经验，同时由中国政府负责项目的全部实施和协调工作，征地，基础设施、交通网络、公共建筑等的建设事宜，以及所有的政府行政管理职能。


  双方通过对半持股的合资形式，共同拥有主开发商——中新天津生态城投资开发有限公司（SSTEC）。这家公司成立之初的注册资本为40亿元人民币（约合6亿美元），其中，中国财团以天津泰达投资控股有限公司为首，而新加坡财团则以吉宝集团（Keppel Group）为首。两个财团在中新天津生态城投资开发有限公司的董事会享有平等的代表权，董事长由中方委任，担任法定代表人，首席执行官则由新加坡一方委任。这样的安排具有典型的协作企业性质。


  事实证明，能够吸引社会上的私人部门参与生态城的开发、运营或租赁，来自中国和新加坡两个国家的强有力的政治承诺是其中的主要因素。这些私人部门包括三井不动产（日本）和远雄建设开发集团（中国台湾地区）。此外，公共机构新加坡国际企业发展局（International Enterprise Singapore）预留了950万新加坡元（约合700万美元），用以资助新加坡中小企业通过生态城向天津拓展。截至2012年，生态城在开发面积为352万平方米，总投入资本为652亿元人民币（约合104亿美元），注册的企业实体超过850家。到2011年的时候，中新天津生态城投资开发有限公司已经吸引各方对生态城的投资达30亿元人民币（约合5亿美元），其中包括新加坡各家公司投资的13亿元人民币（约合2亿美元）。剔除来自中新天津生态城投资开发有限公司的投资，中国财团还计划向生态城继续追加146亿元人民币（约合25亿美元）的投资。


  在政府和私人部门的共同努力下，项目的第一阶段已经完成，截至2012年年底，生态城总计迎来了超过2000位居民，一些企业也在这里设立了办公场所。这一富有现实意义的设计方案，一直受到认可和期待。目前，天津市政府已经确保获得来自世界银行的全球环境基金（Global Environment Facility）的赠款。


  然而，千万不要幼稚地以为一旦政府签署协议后，这种合作就会一帆风顺。各方文化、企业惯例、期望值的差异，以及其他许多意外因素，往往会带来出乎意料的挑战。在这些问题上，先前合作开发的苏州工业园区提供了诸多有益的经验教训。当然，并非只有中新间的合作努力会遭遇这些问题。同一合作伙伴间的每一次合资，都无疑会形成更加强有力的平台，为未来的合作进一步收获丰硕成果奠定基础。


  参与这种合作项目的私营企业，需要敏锐地察觉各方战略目标的潜在偏差和跨文化项目的固有挑战。做出任何投资承诺之前，都有必要进行较平常更多的尽职调查，包括对政府合作伙伴愿望的充分了解。


  天津生态城的经验表明，处于国家统合主义中的强力政府，于商业环境中贯彻实施政策时，能够加入任务导向元素，在创造新能力或专业技能方面，这可能是可取的。


  来自世界的目光长久以来一直关注着中国的经济转型努力。虽然某些前沿领域的增长——尤其是蓬勃发展的房地产市场——伴随有成长的阵痛，并且增长的不均衡性导致了贫富差距的扩大，但毕竟，在过去的十年间，中国实现了平均每年超过10%的GDP增长速度，令世界瞩目和震惊。许多人现在依然认为，得益于隐性补贴、市场保护和政治性鼓励贷款的中国国有企业，对机械、建筑和基础设施领域的投资过多。


  不过，不可否认的是，在经济中占据主导地位的国有企业，同样在推动中国高速增长的势头中起到了关键作用。结合这种背景，来自世界银行的批评，以及呼吁中国降低政府主导市场的程度（注：《中国2030：建设现代、和谐、富有创造力的高收入社会》，该报告是世界银行和中华人民共和国国务院发展研究中心在2012年2月联合发布的合作成果。）、促进自由市场的声音似乎合乎情理。但是，果真应当如此吗？


  纯粹从意识形态角度出发，不考虑当前的事态状况，只是一味劝诫中国削弱国有企业主导地位，这种做法站不住脚。相反，削弱国有企业的主导地位，可能就是在削弱中国经济的基础，而不利于未来的增长。不过，我并不是说当前的现状是令人满意的，也并不表示进一步的政策变化或修整没有必要。


  实际上，进行特意及和谐的转变，实现国有企业主导地位的弱化，在培育私人部门企业家精神方面至关重要，尤其是在私人部门的参与者已经站稳自己位置的非战略性领域，在此我们只列举两个领域——科技和房地产开发。从战略角度，促进国有企业沿着“跨出国内市场，卓于国际市场”的路径前行，中国将能取得更大的发展成就。这就需要中国政府在企业重组、削减补贴、灌输公司治理理念、审查人力资源分配，甚至在必要时修改相关行业法规方面加大努力。


  中国国务院国有资产监督管理委员会（State-owned Assets Supervision and Administration Commission，SASAC）成立于2003年，承载着清晰明确的使命定位，是中国中央政府朝着促使国有企业成为更有效率、更具建设性的国民经济支柱迈出的巨大一步。尽管今天看来前方依然还有无数艰巨的任务，但是自2003年以来其取得的进展应值得授以相应的功劳。显而易见，在追求国有企业得到更佳的治理、富有更高的商业敏感性、更加具备雄踞全球榜首的能力的路途上，中国国务院国有资产监督管理委员会在各方面都取得了不同程度的成就（参见案例3.5）。


  案例3.5　中国的国有企业——国有资产监督管理委员会的角色


  长久以来，中国的国有企业，或者说绝大多数国有企业一直饱受批评。不过，若要讨论经济前景，我们又不可能不审视国有企业在当前和未来所扮演的角色。那么，中国的国有企业是否如同被指控的那样“罪行累累”呢？它们是否不公平地占据着主导地位？是否笨拙低效？是否具有扰乱自由市场力量的倾向？是否扼杀着真正的企业？


  展望未来，具有政府背景的企业也依然会与一种带有偏见的视角纠缠不清。遗憾的是，尽管这一视角存有偏见，但它却在诸多管辖领域真真切切地发挥着作用。这种视角认为，虽然在过去十年间，为了加强这些公共企业的力量，高层给予了重点关注，社会付出了巨大的重组努力——其中最重要的举措就是成立了国有资产监督管理委员会，但是，对中国国有企业的全面清理整顿还是事倍功半。毕竟，显而易见，考虑到中国经济的体量和国有企业的主导地位，许多方面尚需完善。关于治理、问责和腐败等的诸多领域仍然存有缺陷，尤其是省级或地方层面的国有企业。


  当前，许多大型国有企业，已经成功实现了海外扩张，独立参与着全球经济。它们“走出去”的主要途径包括收购海外企业，或者在其他国家的自然资源、基础设施领域进行大规模的资本投资。在这一过程中，它们正不断积累着两个重要方面的经验和教训——财务纪律和公司治理的重要性，以及有关跨境投资的主权问题敏感性。


  针对国有企业的批评


  人们不必费力寻找，就可以看到加诸政府背景的企业，或称为国有企业（SOE）、政府关联企业（GLC）、政府所有企业（GOC）身上的谴责。综观众多新兴经济体的历史，国有企业往往在经济活动中占据最大份额。2011年，非银行国有企业对中国国内生产总值的贡献估计超过了1/3。


  世界银行在2012年2月发布的报告《中国2030》（注：《中国2030：建设现代、和谐、富有创造力的高收入社会》，该报告是世界银行和中华人民共和国国务院发展研究中心在2012年2月联合发布的合作成果。）中，对中国的国有企业提出了尖锐但多少有些偏颇的批评。该报告无可非议地强调了中国若干前沿领域需要进行经济改革，并宣称，缩减国有巨头规模是发展市场经济的一个先决条件。世界银行认为，中国应当致力于六个关键方向的改革，上述“指责”便出现在其中的第一个方向，即促进竞争中的国有部门和私人部门的角色。众多观察人士认为，这是一场零和博弈；在私人部门能够进入公共资源市场——例如土地、资本和自然资源，并释放更强的利用效率之前，国有企业有必要也必须逐渐撤出，降低其市场主导地位。迄今为止，私营企业，特别是中小企业尚未能获得包括优惠贷款在内的公共资源的分配。总体而言，随着时间的推移，国有企业已变得臃肿和官僚，并被视作阻碍全面经济改革的真正风险来源。事实上，集中精力调降国有企业在经济中的作用，将会减少差错出现之时国家的特别干预，比如腐败丑闻曝光或发生重大操作事故时。


  外部批评家并非形单影只。中国国内的私人部门、媒体和公众总体上也都很乐于提供批评意见，如国有企业不健康的市场主导地位、腐败行为、老总奢侈傲慢、企业管理普遍缺乏透明度和问责制等。


  国有企业依然发挥战略作用


  暂且不论这些严厉的批判，现实状况依然是，国有企业将在中国继续发挥战略作用，而它们的其他竞争对手则不然。显而易见，国有企业对于经济、社会和政治方面的影响，取决于其整体上在行业或地方层面如何扩张。


  国有企业最好在那些不仅仅需要考虑纯粹商业因素的领域，例如国家和经济安全领域扮演自然垄断角色，占据统治地位。这些领域也可以包括自然资源、银行业和电信业，就看政府自身如何界定。这个范围与其他国家也不应有太大出入，在这里我只想说的是，技术的进步通常可以使国家角色不再那么直接地或主导地发挥作用。


  如果管理得当，国有企业依靠其先进的技术和创新，或者完全凭借在中国这样一个巨大市场——比如建筑或支付体系领域——积累的经验，参与国际竞争，能够有助于提高其全球竞争力。


  国有企业的另一个战略作用，是其相较中小企业能够更好地抵御经济萧条，但是随着时间的推移，这一战略作用的意义将有所降低。如果仅仅因为国有企业具有这种战略作用，就继续抑制私人部门的增长，那是根本站不住脚的。现在，许多私营企业也能够稳固经营。在大多数国家，私营企业使用资本和其他资源确实更有效率。


  许多非中央国有企业，实际上发挥着如同地方政府一般的功能：它们通常是当地的最大雇主，为地方社区——主要是其员工处理诸如住房、教育、医疗服务和养老金等社会服务事宜。对于这样的国有企业，任何撤并重组都必须谨慎处理，在它们重组之前，政府必须努力确保由区域性或全国性的供应商接替国有企业提供社会服务。


  直到21世纪初，中国国有企业的经验都一直未受到鼓励推广。国有企业缺乏明确的问责机制和清晰的管理权责，这意味着许多国有企业会扩大自己的职权范围，从而超出了最初设想，表现则主要是进入了房地产领域。因此，地方政府便要承担义不容辞的责任，以确保国有企业不偏离正轨。即便国有企业由于战略原因，天然就是市场参与者，也应对其有严格和独立的监督，防止职权滥用。归根结底，不管国有企业是服务于国家目的还是公共目的，都必须更多地以市场为导向。


  国务院国有资产监督管理委员会的艰苦历程


  坦率地讲，我认为没有什么比中国政府在2003年成立国务院国有资产监督管理委员会这一决策在政治上更为困难的了，但这又绝对必要。何出此言？因为在那个时刻，还没有股份制这样的层级存在。而就在一夜之间，所属中央（规模更大）的国有企业突然发现，自己要向一个崭新的具有影响力和控制力的层级报告，而且，这个层级的身份也是崭新的——“所有者”。同时，这也意味着它们自身以及它们以往行使职责的方式将面临一整套崭新的关系问题。国务院国有资产监督管理委员会创设时提出了对自己使命的定义，引入了“股东”和“董事会”的概念。所以，它的成立也难怪是由国务院主办，并一直直接隶属于国务院。但是，尽管国务院国有资产监督管理委员会的等级如此之高，它还是遭遇了巨大的挑战，处理了艰巨的问题，单凭这一功劳，就不应否定它。


  国务院国有资产监督管理委员会成立时，其角色非常清晰，即作为中央国有企业的“所有者”。省级和市级国有资产监督管理委员会则由各级相关政府组建。对国务院国有资产监督管理委员会的授权展现着一种强烈的愿望，即最终提高国有企业所带来的价值——国有企业必须成长为各自领域位居前三的佼佼者。构建国有企业竞争力的内在要求是专注于核心业务，坚持绩效目标，改善董事会治理，内嵌更佳的人力资源招聘系统和管理薪酬系统。


  定义职责框架


  从本质上而言，国务院国有资产监督管理委员会的创建是为了填补一个空白，虽然这是一个尴尬和棘手的问题。两个以前并不存在的层级——股东和董事会的出现，形成了阻力和权力斗争的来源。这种矛盾在某些方面有所体现，其中包括管理层和董事会之间的信息流控制。


  而且，想让董事会担当公司治理最高层级的这种愿望又进一步加剧了矛盾。为了最终实现这一目标，国务院国有资产监督管理委员会已经竭尽全力地邀请外部专家在其主管下担任国有企业的董事，但可以说步履维艰。很多人都抱有怀疑态度：鉴于现行的主流运营方式以及业已存在的权力和影响力的来源，董事会能否发挥预期的作用还是未知。


  公平地说，管理这些国有企业是个很伤脑筋的事情，需要与方方面面的领导打交道，从主管部门到组织部（注：组织部即便不是最有权力的部门，也是最重要的部门之一，是中国共产党掌握党内人事安排的机构。）、财政部，以及现在的国务院国有资产监督管理委员会。总之，在国务院国有资产监督管理委员会存在的前几年里，充满着与国有企业相关的权责和关系问题。不过，到了今天，“所有权”的概念已深入人心，这在设置合适的董事会实施管理工作方面起到了促进作用。


  权责及其与财政部的关系


  正如人们所言，细节决定成败。从概念层次来讲，国务院国有资产监督管理委员会的角色很好理解，需要详细探究的是与财政部相比，其确切的责任和义务是什么。其中最难解的问题自然是分配问题（也经常被称为股利问题）。一旦国务院国有资产监督管理委员会和财政部之间的分配问题得到妥善解决，那么国务院国有资产监督管理委员会和国有企业之间的相同问题也就迎刃而解。不过，言易行难，这也不是中国独有的难题。对于大多数政府来说，这种分配安排因为各种原因仍未予以公开。


  目前的做法是，中央国有企业直接将股利分配上缴财政，由国务院国有资产监督管理委员会审计，财政部审查。使用这些资金，应当遵循国务院国有资产监督管理委员会提出的预算指导，用于某些特定目的，例如企业增资、各种形式的重组需要、技能创新或者解决遗留问题，但不用于提供营运资本。


  与省级和地方国有资产监督管理委员会的关系


  遍布全国的地方国有企业网络规模相当巨大。截至2013年3月底，国务院国有资产监督管理委员会管理的国有企业达116家。（注：http：//www.sasac.gov.cn/n1180/n1226/n2425/）22个省级国有资产监督管理委员会监督管理的国有企业将近1000家，掌控的资产规模为20万亿元人民币左右。同时，地方或市级国有资产监督管理委员会监督管理着4000家左右的企业，相应资产规模约为8万亿元人民币。


  国务院国有资产监督管理委员会对范围广泛的一系列公司治理职能规定了原则和指导方针，其中包括董事会设立、股利与资本分配政策、财务和绩效管理、人力资源管理（尤其是薪酬事项）等。


  在已经确定的职责分工下，最终的挑战自然就是执行问题，因此也就是省级或地方政府的素质问题。在某些地区，政府有着巨大的既得利益，或者不注重其角色的重要性，那么当地的国有企业将非常容易沦为职权滥用或腐败的工具。


  重组业绩


  国务院国有资产监督管理委员会成立之初，196家全国性国有企业被纳入其管理伞下，当时的利润总计达到3000亿元，规模约占国内生产总值的2%。到了2007年，经过重组和整合，虽然企业数量降低到了151家（注：资料来源：中国国务院国有资产监督管理委员会。），但是获得的利润却达到了惊人的1万亿元人民币。截至2013年4月，整体状况进一步趋于合理，企业数量降低到了116家，而利润总额达到了1.3万亿元人民币。尽管中央国有企业的数量在减少，但可以看出它们主宰经济命运的能力并没有减弱，事实上反而增强了。不过，也不应该据此认为降低中央国有企业影响力的计划已经宣告失败。实际上，除了国内经济的自然增长因素之外，许多中央国有企业已经成功实现了海外扩张。


  国务院国有资产监督管理委员会已经成功提高了诸多国有企业董事会成员的素质和多元化。基于可得信息（注：http：//www.sasac.gov.cn/n1180/n1226/n2425/index.html），在21家拥有外部董事的国有企业当中，外部董事占比已然超出50%，其中包括专家、学者、大型企业的外籍执行官以及学术界人士。（注：http：//news.xinhuanet.com/fortune/2010-08/11/c_12431423.htm）


  利用统一的培训程序，国务院国有资产监督管理委员会已经强化了企业管理团队。为了使高级管理层了解目标设定、关键业绩指标（KPI）和标杆管理，国务院国有资产监督管理委员会做出了努力。


  为国有企业甄别人才


  如今，私营企业吸引人才的竞争日益激烈，人才的重要性甚至不亚于私营企业本身的成功发展。但在目前，国有企业和私营企业之间依然存在大幅的工资级差。而国有企业、公务员和党政机关之间的人才横向集中管理方式，也使工资级差问题进一步复杂化。


  这样一种中央集中管理模式的巨大优势在于，通过岗位轮换，人才能够汲取真正的业务经验，并运用积累的经验制定健全的公共政策。缺点则是人才不应经历“冰火两重天”的境遇：从国有企业退位时的痛苦和加入时的财富享受。理想而言，应当尝试将公司绩效与国有企业员工薪酬联系起来。不过，对于政府而言，则不存在这种需要。在目前薪酬被人为协调到低水平的状况下，可能有必要进行政策的重新调整，以降低腐败风险。


  响应加速私有化的呼吁


  就像世界银行做出的呼吁一样，民众也可能希望看到企业中更少地出现政府的身影。大家一直认为，国有企业依然是优惠贷款的最大享用者，依然是政府政策的过度受益者，因此，国有企业撤离、加速私有化的呼吁便出现了。


  不过，20世纪90年代的私有化浪潮多少为政府提供了一些经验和教训——建立透明的出售流程和确定正确的估价方法非常重要。倘若出售流程存有缺陷，治理不善，那么政府金库就很可能出现漏损。


  中央和地方两个级别的国有资产监督管理委员会的成立，为此提供了有力保障，无论对于决策程序的正确性（哪些国有企业需要重组、合并或出售），还是决策制定之后最终的出售流程的具体实施。尽管如此，由于涉及的资金总额巨大，国务院国有资产监督管理委员会和财政部依然保持警惕，以防潜在的职权滥用或者欺诈行为出现。


  无论对于哪个级别的国有资产监督管理委员会，撤资对象、策略和目标都应当尽可能精确地予以清晰规定。这些计划不需要也没有必要对外公开披露，但是在内部，必须始终坚持原则，遵守正规程序。


  地方国有资产监督管理委员会和地方国有企业仍然容易偏离正轨


  中国庞大的经济规模，国有企业占据主导地位的历史渊源，以及国有企业在许多商业领域普遍存在的现实状况，这些因素错综复杂地交织在一起，使得持续一致的管理变成了一个飘忽的目标。国务院国有资产监督管理委员会无疑可以设置规则和原则，但与大多数情况类似，形式重于实质。地方政府与其所辖的国有资产监督管理委员会可能只是检查自己的合规性，但却不懂引入这些规则的动因。这就使得他们容易出现财务纪律松散、治理混乱和腐败滋生的现象。


  实现制约与平衡的一种可能手段，就是使用独立专业服务对某些特定职能——至少是财务报表进行审计。无论是中央还是地方的国有资产监督管理委员会，都可采取注重风险的管理手段，从而减少可能引发渎职行为的动机。例如，经常会有人尝试利用房地产交易获利，那就应当努力确保出售或租赁程序的严格执行。同样，对于持有大量现金的国有企业，应当指导它们采取措施，降低漏损。


  国务院国有资产监督管理委员会挂牌工作已有十年，但省级和地方的国有资产监督管理委员会只是得到了阶段性发展。因此，民众、国内行业和外国合作伙伴对国有企业的期望各不相同。应当定期对外公布国有资产监督管理委员会承担的工作，这一点非常重要，以便过去那些不规范的实践操作尽快消退，各方可以鼓励甚至期望国有企业坚持担当企业公民责任和落实问责制的各项原则。


  追求国有企业“走出去”的愿望


  值得称赞的是，带着技术、创新和本土主导地位形成的坚实基础，许多中国国有企业已经成功实现了海外扩张。许多国有企业还能够提供资本，这是一个战略优势，尤其是在新兴经济体中。


  不过，其中也夹杂着对快速崛起问题的担忧，即主权和安全问题。过去几年已经有了大量见证，国有企业在尝试进军其他市场的时候屡遭拒绝。其中一些比较容易解释，例如目标业务（如电信业务）处于某一监管行业，或者仅仅因为并购对象企业是某个政治敏感行业的主要成员（如购买法国的一家葡萄园）。其他一些则围绕着主权问题：国有企业的投资计划是真正出于商业因素考虑，还是试图暗度陈仓地在东道国构建根基。不过，还有一些与管理问题、文化冲突或工作实践差异有关。


  不管经验是否丰富，中国国有企业都应当投入更多资源进行非商业因素的尽职调查，这样就可以慎重行事，避免在不知不觉间使他国政府心生畏惧。


  国有企业若要维持生计，政府就应当采取一种有意识、有目的的管理政策，这一点势在必行。其中又必然涉及哪个政府机构能最好地担任这一角色的问题，对此必须在深思熟虑的基础上做出决策。为了降低任何可能出现的道德风险，应当避免公共企业由主管部委或部门实施监管。为了逐步贯彻落实财务纪律，各种补贴或者优惠待遇即便不废除，至少也应该保持透明。为了确保公共企业保持专注和商业敏感性，合适的公司治理应该始终是重中之重——董事会和管理团队应该专业化委任。为了消除腐败，必须制定严格的财务手续和审核制度以及清晰的人力资源管理政策。


  公共企业在进行海外扩张时，需要敏锐洞察目标市场的政治、文化和商业问题。在可能的情况下，应该投入些时间理解对方市场，培育与当地监管机构和利益相关者（例如工会）之间的关系，构建企业公民责任。倘若目标市场酝酿着民族主义本能，那就必须留意舒缓对方对外国投资者进入的担忧。


  以上我们通过分析有关国有企业重组所透露出来的信息，形成了这些认知，朝着理解如何与中国国有企业及其股东（中央或地方的国有资产监督管理委员会）开展合作的目标跨出了巨大一步。同样，与行业或地方的计划和设想保持步调一致，能够使我们更好地审视业务的可行性。毕竟，中国是一个巨大的经济体，针对地方的具体条件制定政策和实施量体裁衣具有重要意义。


  文至此处，我已经明确表述了和平时期的进入条件。那么在非常时期需要非常解决方案的场景下，又应当持有怎样的立场呢？一旦政府已经退出，是否需在某一时刻考虑重新进入？还是永远都不再进入了？在什么情况下，政府应当对救援请求说“是”呢？


  政府何时需要出手施救


  从一个极端，我们能够看到这样的经济体——历来由国有企业推动增长；而在另一个极端，我们能够看到这样的政府——随着时间的推移，它们撤回了在企业的大部分股权投资。尽管大多数政府依然持有遍布各个不同行业的股份，但是现在，绝大多数政府采取的政策立场却是有意识地撤资。


  传统经典的智慧成果教导我们，一旦政府撤销了其在某个企业的商业利益，就永远不应再重蹈覆辙。近期的一段时间，金融危机、经济危机甚至是自然灾害中都充满着不胜枚举的例子，演绎了为什么政府应该“永不言不”。无论国民情绪如何，政府总是被期待着成为最后施援的投资者，在救助的灰色世界里扮演重要角色。


  某些理由能够证明政府重新进入市场的正当性，其中的第一点与进入市场的首要合理解释基本一致——当存在市场失灵，或者迫切需要引入新功能或激进转型时，确保政府在战略环境中的控制地位。直白地说，每个政府都有责任保护它的人民和企业避免完全暴露于金融危机的冲击之下。如果拯救一个政府业已撤资的重要企业，将会为整个经济体注入稳定性，挽救就业，那么也只能这样。而与无情的成本效益计算比较，意识形态不得不提升至其中位于第二位的理由。


  2008—2009年金融危机的蔓延见证了一系列壮观的政府救助行动。无论是民族自豪感的原因使然抑或纯粹出于需要，这样的救援努力几乎总是会付出高昂的成本，而同时政府最有可能正在经受财政紧张的折磨。无论从本质上，还是从最终结果上，这些负担都要落到纳税人的身上。而考察欧盟的情况，我们看到了一种新现象，那就是随着经济联盟的出现，负担甚至可以跨越国界，当然，经济联盟也带来了主权问题和有关股本的其他问题。


  “太大而不能倒”的概念，已经在大比例地真实上演。无论是金融机构，还是汽车行业，美国政府都不得不出手救助。设想一下，美国政府若没有实行援助，后果将会如何？想到这一假设，相信谁都会不寒而栗。美国政府也并非没有难友。英国政府为苏格兰皇家银行等大型银行集团，一步一步拼凑出了纾困计划。当政府别无选择，只能采取一致行动时，确实没有疑虑的余地。而且，民族自豪感也常常是主要的考虑因素，当今活生生的政治现实已经证实了这一点。


  随着福岛放射性物质的沉降，日本的东京电力公司（Tokyo Electric Power Company，TEPCO）国有化困境渐渐浮出，从某一方面来讲，国有化与金融救助形成了对比。日本政府已经决定，重新担当股东，重新掌握这一战略公用事业的基本运营控制力（参见案例3.6）。


  案例3.6　救助东京电力公司，日本政府无可逃避


  2008年全球金融危机爆发之后，“救助”这一术语变得非常流行，它代表的是一种处理政府和私人部门之间关系的可接受的方法。而与此同时，“国有化”这一概念仍被那些宣称信奉“自由放任”资本主义哲学的人雪藏，因为“救助”这个词听起来更加顺耳。然而，“国有化”与“救助”两者的最终结果相去甚微。除去政府与私人部门再度缠绕这一因素外，都是为了维护国家多数公众的利益。不过，政府必须防止行政的过度越权干预，因为这可能会损害经济增长。在此请铭记，有些情况下，政府干预是不可避免的，因为这可能是让一个至关重要的公司或行业甚至整个国家继续存活的唯一方式。这也就是日本政府插手干预东京电力公司事宜的考虑因素所在。


  2011年3月11日，日本东北发生特大地震和海啸，每个人都熟知其广泛而持续的冲击，尤其是日本福岛核电站事故的影响。事实证明，这不仅是日本民族的灾难，也是东京电力公司的灾难。


  在核电站事故的余波中，东京电力公司背负了总额超过10万亿日元（注：“Fukushima operator Tepco triples net loss forecast”，AFP，4 February 2013.）（约合1278亿美元）的巨额清理费用，并且需要向超过16万名痛失家园的居民（注：Inajima，T.，and Okada，Y.，“Japan may own76% of Tepco after converting non-voting stock”，Bloomberg，21 May 2012.）支付总额约为3.24万亿日元（注：“Fukushima operator Tepco triples net loss forecast”，AFP，4 February 2013.）（约合344亿美元）的补偿金。因此，在核电站事故爆发之后的财政年度内，东京电力公司共亏损7810亿日元（约合近100亿美元）。即使受到了紧急救助，也上调了用户费率，东京电力公司仍然预计，在截至2013年3月的财政年度内将公布进一步的1000亿日元（约合13亿美元）的亏损。（注：Kubota，Y.，“Tepco posts annual net loss on nuclear crisis”，Reuters，14 May 2012.）


  如此的财务负担和社会负担，由一家私营公司承担显然太过沉重，最终在2012年7月，东京电力公司管理层向其股东的提案获得通过，作为换取日本政府新注资1万亿日元（约合128亿美元）的交换条件，公司实行部分国有化。政府由此成为正式官方股东，持有略超过50%的投票权。（注：“Tepco to be nationalised on July 25 with ￥1trillion transaction”，The Japan Times，22 May 2012.）


  在这样的情况下，为什么东京电力公司实行部分国有化是必要的，其中有若干重要原因。事实上，其核反应堆的熔毁进一步引发了影响众多日本民众的核危机，因此演变成为国家利益问题。同时，作为最大的发电公用事业企业，东京电力公司发挥着至关重要的作用——为东京市内和周边的4500万人（约占日本人口的35%）提供电力。（注：Kubota，Y.，2012，“Tepco posts annual net loss on nuclear crisis”，Reuters.）如果没有日本政府的救助，破产则不可避免，这部分人口的电力供应将岌岌可危，接下来将会对整个经济产生严重的恶劣影响。


  而换由政府掌舵，政府可以确保公司对其行为负责，人们享有稳定的电力供应，同时公司亦可对于有利的收购有所行动，否则代价将太过昂贵。救助也赋予政府对战略性企业进行改革的能力，也能够为以后的电力行业重组铺平道路——日本电力行业一直由若干家各个地区的公用事业企业所垄断。时至今日，东京电力公司已经降低了独立电力零售商（电力生产商和供应商）接入输电线路的收费标准。如此一来，零售商就能够以更具竞争力的费率同大客户签订合同，从而振兴能源市场。再进一步，又可以潜在增加日本的发电总量，尤其是在夏季。


  最后，国有化也意味着公司不需要放弃对具有战略意义的重要项目的投资，例如3500亿日元（约合45.5亿美元）的澳大利亚的液化天然气项目。这一收购将有助于解决日本的电力短缺问题，因为它将支撑整个国家的长期能源供应。


  东京电力公司的例子展示了一种相对独特的情况，政府救助或国有化不仅是合理正当的，而且更是优先有益的，否则会对日本整个民族带来严重的金融和社会影响。不过，重新进入市场也带来了退出这一问题，那就是一旦东京电力公司重返正轨，核反应堆的挑战获得解决，政府该怎样撤回投资。


  拒绝救援提议或是一种美德


  回顾2008—2009年的记录，我们看到一些政府出手救援了众多金融机构——瑞士银行、花旗银行、房地美、房利美、美国国际集团、苏格兰皇家银行等，不胜枚举，而公民则勉强接受着这不可避免的命运。这些政府明白，虽然最终纳税人不得不为这类救助买单，但也只能在救与不救之间两害相权取其轻。倘若不予救援，整个银行系统可能会崩溃，并将经济和许多人的生活拽入深渊。


  再让我们快进到今时今日的困境。2012年，印度一家重要的航空公司翠鸟航空（Kingfisher）开始出现财务危机征兆，进而与政府接触求援。印度政府经过焦虑、自省和痛下决心的过程后，明智地克制了自己的行动，绝大多数公众也都赞同政府的这一决定（参见案例3.7）。


  案例3.7　就让翠鸟航空停飞吧


  这简直就是一次毁机着陆。回想翠鸟航空公司起步之时，可谓最具发展前途，按市场份额衡量，曾一度位列印度国内航空公司第二名，但是由于近年来的财务困境，排名出现了大幅下滑。虽然翠鸟航空一旦出现破产，银行界将真真实实地产生传染效应，但是印度政府也的的确确无力再在救助名单上加列另外一家航空公司，而且还是私营的。单凭政府救助，也不会解决一直困扰印度航空业的系统性问题，其中包括监管限制和政策，而这些问题都对翠鸟航空陷入的困境有所“贡献”。


  2005年，在主席维扎伊·马洛亚（Vijay Mallya）的领导下，翠鸟航空公司带着希望投入运营。然而，自成立伊始，就未实现盈利。尽管私人部门试图帮助陷入债务困境的翠鸟航空，但它一直萎靡不振。2010年，由银行组成的财团已经批准了一套特别复兴计划，翠鸟航空本应该有机会精简组织，但正如印度航空专家Harsh Vardhan所总结的：“翠鸟航空公司为更高的亏损融入资金，已经是浪费金钱。”（注：Vardhan，H.，参见“Kingfisher Airlines hurt by Vijay Mallya’s over enthusiasm”采访记录，Zeenews.com，2012年3月9日。）


  到了2013年2月，银行已经决定撤回其财务支持。翠鸟航空此时已经负债累累，估计债务总额达25亿美元，包括银行贷款和贸易债务。（注：Kazmin，Amy，“Grounded Kingfisher hopes for reprieve”，Financial Times，10 February 2013.）由于被拖欠工资的员工罢工抗议，而且印度民航总局暂停其飞行执照，所以自2012年10月，翠鸟航空曾暂时性地停止运营。（注：Kotoky，Anurag，“Government suspends Kingfisher Airlines licence”，Reuters，20 October 2012.）


  尽管印度外交部官员承认，“银行产生的传染效应——许多银行对翠鸟航空公司拥有大量的风险敞口——将是政府的担忧”（注：Bhargava，Anjuli，“King without cash”，Business world，20 November 2011.），但民航部部长阿吉特·辛格（Ajit Singh）却明确表示，政府不会救助任何私营航空公司。这极有可能是为了防止对未来面临流动性问题的私营企业开创先例，埋下危险的隐忧。（注：Ibid.）


  印度政府决定不予救助翠鸟航空公司，背后有几点原因。其中最主要的一点是，在救助国有航空公司的过程中，政府已然不堪重负。它不得不应付印度航空公司（Air India）所拖欠的债务，2012年这一数额已经超过130亿美元（注：“India approves restructuring of Air India debt”，Associated Press，12 April 2012.），政府已无力承受再将翠鸟航空公司加入拯救名单的负担。


  第二点是，系统性和监管问题。作为一家公司，翠鸟航空管理不善、经营战略失误，导致了当前身陷困境。翠鸟航空在其商业模式中运用的方法，明显前后不协调：成立之初，公司投入服务的低成本单一配置飞机，清一色的经济舱，但是仅仅运营了一年之后，又再次配置了14架具有商务舱的飞机。（注：Mishra，M.，“A tale of two airlines：Kingfisher vs IndiGo；Why the former has total losses of Rs6000，while the latter is India’s most profitable airline”，Business Standard，21 February 2012.）商业模式和战略定位出现这样前后矛盾的改变，导致了它的战略劣势。（注：Ibid.）而翠鸟航空又采取了激进的扩张计划，收购了另外一家亏损的航空公司，以便同时推出国际、长途和短途航线，这进一步加剧了问题的严重性。（注：Ibid.）由于现金短缺，翠鸟航空开始无法按时支付服务税、机场税和所得税，同时还拖欠应付给员工、租赁公司、石油公司和公路运输企业的款项。既缺乏足够的营运资本，又不具备可行的商业模式和胜任的管理团队，翠鸟航空由此极易如印度航空公司一般，成为政府应当拯救的另一个包袱。


  第三点是，行业竞争结构造成了巨大挑战。例如，翠鸟航空之所以未能产生利润，其中部分原因应归咎于政府运营的印度航空公司掀起的残酷的价格战。（注：Fontanella-Khan，J.，“Time running short for Kingfisher Airlines”，Financial Times，8 January 2012.）因此，倘若对翠鸟航空实施国有化，政府投入的资金将有效资助两家航空公司之间的价格大战，进而导致航空公司系统债上加债，最终加重纳税人的负担。除了价格战这一间接原因外，政府征收的高税负造成了这些航空公司居高不下的运营成本。（注：Mishra，M.，“A tale of two airlines：Kingfisher vs IndiGo；Why the former has total losses of Rs6000，while the latter is India’s most profitable airline”，Business Standard，21 February 2012.）事实上，它们的航空涡轮发动机燃油成本和机场管理费堪称世界最高。根据印度航空业的设计，航空公司若想继续保持飞行，需要达到80%的满载率，而其他国家的只需70%。（注：Vadlamani，S.，“Why can’t the Indian government bailout Kingfisher？ They tried doing it for Satyam”，AsianCorrespondent.com，21 February 2012.）此外，对外资所有权的限制，则显著阻碍了陷入困境的航空公司去寻求替代的资金来源。（注：Geary，S.，“Kingfisher Airlines countdown to bankruptcy”，EmergingMoney.com，20 March 2012.）显而易见，除非修改当前的监管限制和政策，否则即便救助也不会全然成功。


  当呼叫救援的电话铃声响起的时候，政府之手可能无法顾及。通常，政府会受到自身财政能力的制约。偶尔的情况下，结构缺陷可能会加重限制程度，在考虑救助之前，结构缺陷应当先予解决，否则救援就是没有意义的。在资本密集型的行业，占据统治地位的少数几家参与者就是被认为“太大而不能倒”的企业。尽管如此，也应当做好准备，以防一旦政府拒绝救助濒临破产的标志性企业从而引发严重的市场紊乱。


  下面，我们简略地考察一下另外几则婉拒救援请求的实例。当身处破产边缘的企业呼吁救助的时候，日本政府十分委婉地予以拒绝。现实情况昭示，对任何政府而言，救助都会受到其财务能力的限制，而且越发如此；同时，救助也会受到政治意愿和影响力的约束。就拿日本政府回避日本航空公司（Japan Airlines）第二轮救助计划的例子来说，正如日本本土的声音所言：“一场政治救助，在政治上是行不通的。”受拒之后，日本航空公司踏上了借助首次公开发行（IPO）募集资金的道路。或者，我们也可以考察一下日本政府是如何拒绝救援其主要芯片制造商尔必达内存公司（Elpida Memory）的（参见案例3.8）。这些都是对基本问题做出的非比寻常的回应。因为，一方面，各方提议的救助确实是短期内非常流行的解决方案——不过救助确实需要即刻注入巨大金额的流动性，甚至无休无止，导致政府无法承受；而另一方面，对政客来说，追求长期的复兴事业也确实不会带来立竿见影的政治利益，在任何情况下，他们都不大可能准备对结果承担责任。


  案例3.8　“尔必达”渐行渐远


  政府救助可能会引起争议。一方面，如果一家规模足够大的本土企业破产，可能会对整体的经济和社会产生不利影响。尤其当这家企业被视为国家符号并且为许多人提供就业的时候，更是如此。另一方面，正如一部分人持有的观点，政府救助本应该首先倒闭的企业，会产生扭曲市场的后果。政府运用公共资金救助私人实体，这种做法对于纳税人来说既不公平，也站不住脚。尔必达公司的案例说明，尽管施以援手的呼声异常高涨，但日本政府却最终决定拒绝救助一个曾令国家骄傲的企业。


  尔必达内存公司于2004年在东京证券交易所上市。这家公司作为NEC、日立和三菱电机的动态随机存取存储器（DRAM）制造业务的整合结果，成立于1999年，一直以来都从事DRAM集成电路的制造、设计、开发和销售业务。在诸多方面，尔必达公司都堪称日本民族的骄傲，但在2012年2月步入破产继而摘牌退市之时，这一切都戛然而止。它曾经是继三星电子和SK海力士之后，位居世界第三位的日本国内唯一的DRAM制造商，雇员数量接近6000人，曾开发出世界上第一款可以极大地节省功耗的SDRAM，是第一家25纳米DRAM内存制造商，同时也是为移动设备（包括iPhone5）提供SDRAM组件的供应商。


  金融危机对于尔必达公司而言，并不是什么新鲜事物。2009年6月，在全球金融危机期间，尔必达公司遭受了DRAM需求急剧下降和由此产生的价格下跌的影响，截至2009年3月，出现了连续12个月的亏损记录。但是尔必达公司在日本，实际上是其具有的全球领先的DRAM制造商地位，以及拥有的世界上最高水平的DRAM技术，挽救了它，使其脱离苦海。尔必达公司的业务重组计划获得日本经济、贸易和工业部（Japanese Ministry of Economy，Trade and Industry）的批准，并从政府运营的日本开发银行获得了可观的300亿日元（约合3.43亿美元）的救助。（注：Nohara，Yoshiaki，and Satoshi Kawano，“Elpida margin-order surge shows investors bet wrong on government bailout”，Bloomberg，29February2012.）通过救助努力，日本政府向外界传递了其致力于维护国家引以为傲的企业的承诺，以及保持日本在这一技术领域享有优势的愿望。然而，这一切恰好与尔必达公司的开始倒台有所重合。


  2012年2月27日，尔必达公司在未能获得第二轮来自政府的救助后，向东京地方法院申请破产保护。其漏洞规模究竟有多大呢？数额可谓惊人，总债务高达4480亿日元（注：Fujimura，Naoko，and Yang，Jun，“Elpida falls as lack of smartphone strategy spurs Japan bankruptcy filing”，Bloomberg，28 February 2012.）（约合55亿美元）。这是在日本历史上继日本航空公司之后的第二大非银行机构破产保护申请，对纳税人造成的费用负担总计将达280亿日元（注：Ibid.）（约合3.21亿美元）。尔必达公司的第二次败落是各种因素叠加的结果。由于个人电脑销售持续低迷，DRAM价格持续大幅下挫，到2011年11月，降幅高达85%。而在战略上，尔必达公司未能像它的竞争对手三星和SK海力士那样，采取迅速和果断的行动实现从个人电脑向移动设备的转变。日元升值又加剧了出口恶化的趋势。2011年的泰国洪灾，成为压倒尔必达公司DRAM制造的最后一根稻草。


  为什么日本政府不能或不会实施救援？在第一轮救助时，日本政府的介入已经引起了异议。尽管如此，许多投资者仍然期待政府实施第二轮救助，呼吁避免DRAM寡头垄断，同时挽救超过6000个就业岗位。然而，日本政府最终决定对尔必达公司不予救助。正如日本民主党的行业团队所记录的：“如果在全球竞争中不奏效，那么，即使得到政府资金的帮助，也不会取得效果。我们必须清醒地认识到日本的实力，并从失败中吸取教训。”（注：Ibid.）看起来，日本政府承认，继续努力拯救尔必达公司，无异于在一个快速变化的业务环境中逆势而为。而且，日本政府当时也正在处理另外一个救助请求，求助企业可能更算得上标志性企业，那就是日本航空公司。要知道，自2001年起，它已经被救助过三次。政府决定不再对日本航空公司注入新的资本，相形之下，尔必达的请求给政府带来的压力少了很多。最终，美国的美光科技（Micron Technology）以7.5亿美元收购了尔必达公司的股权，同时承担了17.5亿美元的债务。（注：Tibken，Shara，“Micron to Acquire Japanese Rival Elpida”，The Wall Street Journal，2 July 2012.）


  政治要旨不可以出错。DRAM行业与金融、能源行业不同，它并不属于支持日常生活的社会基础设施。向私营企业直接注入巨额公共资金以维持企业的领先地位，这一做法是令人难以接受的。批评者认为，应该让私人部门运用自有的思想智慧和其他资源，去迎接创建和培育新的增长行业的挑战，而政府的作用应仅限于通过改善整体商业环境来激发私人部门的主动性。


  日本政府对近期接二连三涌现的救助请求的回应已经证明，即使对于大型标志性企业，政府也并非总是必须予以救助。众多的因素和利益需要政府综合考虑和平衡——对相关行业的长期影响、可能造成的市场扭曲、注入资本的财政能力，以及对公众利益即时产生的政治影响。有时，对于政府来说，继续置身局外，成为一个旁观者，让事物顺其自然地演变是一种美德。私人部门的参与者也需要意识到，政府介入支持那些“太大而不能倒”的企业，会产生哪些潜在的市场扭曲。


  危机时刻一旦来临，所有与政府在企业中的作用有关的意识形态都将被搁置一旁。这就是现实，救助的呼声在一遍一遍地重复播演，而且每一次，救助灾难的力度都节节攀升。某些政府试图清晰阐明被迫解救企业或接手企业控制权的先决条件，对于它们，我们应当记以功劳。


  企业经营者，尤其是在战略行业的，不得不识别和承认，当它们遭遇无情的破产场景时，可以期待政府进行干预，不管政府是心甘情愿抑或迫于压力。伴随着这种干预，通常会出现监管、股权和竞争制度的改变。在这里我只想说，鉴于许多政府现在发觉身陷财政难题，惊喜降临和自愿救助发生的几率都很低。


  小结


  许多政府参与企业，是出于历史原因，而非故意排挤私人部门。政府做出的一些仍然积极参与企业的有意识的选择，是为了对某些活动的发展和运作进行控制或施加影响。至于在当今环境下进入新企业，最好是严格限定政府参与的理由。某些政府，比如说新加坡，就采用了一种黄页规则（注：译者注：政府不应重新进入黄页目录中列示的任何一家企业。），并尽力一丝不苟地循蹈这一精神。不过，说起来容易做起来难，例如在医疗领域，现在仍然存在对私人部门过度活跃的担忧。


  救助或救援工作异常棘手，因为通常都伴随着巨大的分歧，甚至包括“太大而不能倒”的责难，政府不可忽视这些声音。而且，拒绝参与救援工作，与同意救助一样重要。


  不管原因和历史如何，确定最终的参与程度，以尽可能有序的方式退出——除非另有正当理由——依然是政府的责任。在下一章中，我们将审视对于退出的各种因素，包括最为重要的时机问题，都存在哪些各种各样的反应。


  第四章　退出：言易行难


  对于政府参与企业，我们总是可以发现存在合理缘由，尤其是在提供必需的商品和服务方面；同样，政府退出市场或者削弱其对企业的影响力，也不缺乏正当原因。一言以蔽之，政府参与企业，永远不应当形而上学、一成不变。那么，政府应该在什么时候退出企业或稀释持股比例呢？随着时间的推移，政府应当有意识地将其持有的股份（包括战略性持股）进行私有化，绝对不可以排挤私人部门；此外，政府也应当阻止国有企业陷入业绩长期欠佳的境地；或者，出于财政状况不良的考虑，政府应当撤回投资。


  当政府稀释其对企业的持股比例，或者为了追求更好的业绩重组国有企业时，经常会遭遇到来自公众的压力以及因此出现的政治压力。退出市场，从来就不是像公众所期望或要求的那样一帆风顺。倘若公众情绪发生转变——偶尔由市场发展引致——就可能导致方向性的变化，而这对公共政策来说可是棘手之事。


  本章将讨论政府退出的各种原因，解释某些特定情形如何决定政府能否立即退出，或是需要采取阶段性退出安排。公众往往希望看到一连串的行动马上出现，但现实情况却是，为了防止发生严重的市场扭曲，政府的退出计划必须步调平稳。之所以会造成这种紧张局面，极其常见的原因是利益冲突或者期望未得到满足。


  到底什么能够影响政府退出的步调和方式？理解这一点，将有助于各个利益相关方对市场的动态变化给予正确的响应。


  引言


  就商品和服务必需品的提供而言，毫无疑问，政府的主要存在目的就是为了承担这一责任。在某些领域，政府的作用尤为彰显，例如长期规划不可或缺的时候，需要大量广泛的资本支出而私人部门无法提供的场合，依靠商业可行性不能确定某些公共品能否得到提供的情况。


  在许多国家，教育服务、医疗保健、交通服务、公用事业和诸如此类的事宜，都属于政府的分内之事。我们在第三章已经详细探讨了政府介入这些基本服务以及战略目标（例如国防）的必然性。回顾2008—2009年那段时期，政府承担的战略角色最为明显，许多政府向金融机构和主要产业不断给予巨额救援，以避免其陷入严重衰退。


  政府参与企业永不应固守静态


  不管政府参与企业是出于何种原因，经济增长的发展阶段、某些行业的成熟程度、经济周期与政府财政状况等因素，无论是单独考虑还是组合权衡，都意味着政府的参与永远不应固守静态。仅仅固持某种特定的参与形式，并赋予其永久性特征，将会对基础经济的健康造成伤害，并最终抑制私营企业的发展。


  故而，不断回顾审视参与的程度，是政府义不容辞的责任；并且，随着时间推移系统有序地撤资剥离，应当予以程序化，成为一种纪律。公平地讲，许多政府已经开始尝试制定剥离目标清单，具体到逐一落实是哪一家国有企业。勇气更为可嘉的政府，还会设定一个预期时间表，拟定更多执行层面的细节。不过，由于各种各样的原因，其中只有极少数政府真正完成了预定的任务。对于某些业务状况不佳或者管理不善的国有企业，政府无法退出只是因为销售不掉。对于那些涉足某一基本服务领域的企业，实行私有化则需要进行充分讨论，以确定所有权应当保留至何种程度，监管应当进行哪些改变。然而，残酷的现实却是，经济和政治环境在不断变化，对于这些问题的态度和情绪也会随之改变，私有化进而变成了一个始终移动的目标。还有一些导致迟迟无法退出的其他原因，则源于监管部门或官僚机构本身对于控制权下放的内部争斗。


  许多政府现在已经或多或少地完成了对关联企业的私有化。其中的一些，例如英国政府和新西兰政府，已在一段时日之前基本完成了对关联企业的私有化程序。受到同样的哲学思想——赋予私营企业更广阔的角色空间——的激励，在Michael Fam的带领下，新加坡政府于1987年进行了一次回顾审视。此项研究最终形成并发布了一份清单，即未来十年政府应当撤资的41家政府关联企业。（注：参见Michael Fam领导的公共部门撤资委员会的报告，1987年2月。）与此相关的进一步详细阐述，请参见第六章。


  对于某些领域的企业，由于它们未涉及基本服务的提供，因此撤资节奏可以完全仅由市场因素驱动，行动的主要目标是最大限度地充实国库。通过明确预期目标，尽职勤勉地执行这些决定，政府可以取得良好效果。倘若缺乏纪律，对撤资计划投入的力度不足，就有可能破坏政府的完整形象，引发公众对政府促进自由市场的真实意图的怀疑。当然，这绝不意味着低估困难程度——任何政府在私有化其所持股份的过程中，都将面临巨大的困难，尤其是当企业的组织形式造成不适合出售，或者更常见的情况，运营不够理想的时候。


  撤资战略性企业的复杂性


  政府撤资战略性企业，往往更为复杂，更需深思熟虑。这通常需要一个广泛的综合计划，其中可能涉及整个监管链条、竞争框架、市场结构和股权考虑因素。在重组过程中，需要进行相应的监管变化调整，这又加重了重组工作的复杂性。通常，监管变化的核心是，政府需要加强其监管影响力，以弥补其作为直接股东控制力的削弱。例如，对于公共交通企业或公用事业供应企业的股权变更或负责运营的董事的任命，监管审批的授权需要启用一些新的要求条件。监管和规制，在确保公共品供应依然切实可靠，不会受到私人运营者狭窄视角的影响方面，发挥着重要作用。


  在绝大多数管辖权领域，监管与规制的变化都需要议会或相当的立法机构批准通过各种法案。但如今的现实情况却是，许多民选议会往往匿含着极端的党派利益，这使得法案通过本身就演变为一项浩大的任务，更不用说能幸免于对修改提议的激烈辩论。比如说在2012年年末的美国，达成一项特定政策从而避免在最后期限来临之时身处财政悬崖，只能是一种遥远的想象。当财政压力出现时，虽然也达成了一项折中方案，但提高税率、削减开支等更为艰巨的问题，依旧赫然耸立。


  在考虑全部抑或部分进行此类撤资的过程中，政府必须做出充分准备，并与各利益相关者尤其是监管机构磋商，细致制订长期出售计划，筹谋未来的变化。“出售给谁”、“出售多大比例”，这些通常都是需要公共政策回答的法律问题。


  遗憾的是，在当下的时代，前瞻性规划这类奢望依然非常难以把握，因为许多政府往往专注于眼前手边的问题。对某些政府来说，它们迫切需要支撑财政平衡，但这也可能导致隐忧的出现——大规模抛售会造成风险。我们依旧举美国的例子，设想一下，对于此前救助美国国际集团（AIG）而形成的巨额股份，如果美国财政部迫于压力迅速变现，而非采取分阶段出售的举措，将会带来怎样一场梦魇。


  私人部门的参与者，如果所处的行业正在发生政府撤资，那就必须调整自己的步调，适应变化，迎接监管的不确定性或者重组程序的延迟所带来的各种可能情形。有些私营业主也许会认为此时投入资源是适宜的，以便能从按照预订计划实施的行业自由化中受益。提前应对变化可能会产生商业意义，但同样重要的是，需要在等待捕捉市场的及时反应与意料之外的延迟造成资源过度利用之间寻求微妙的平衡。


  1995年，新加坡政府开始重组能源行业，其中一项计划的设想是最终出售政府所有的三家发电公司。重组必须与变动不居的市场条件共同演进，现实要求开展一系列的行业回顾，而这些都需要对各种课题进行广泛的分析，包括后续的监管和竞争框架，计划实施的各个行业参与者的角色分离对公众消费者造成的影响等（参见案例4.1）。


  案例4.1　有序撤资发电企业——重组的组成部分


  采取私有化手段，通常是为了刺激增长，或者是借由鼓励私人投资和促进竞争，获取更佳的绩效。如果某种战略物品实行私有化，对此的主要关注往往都是围绕着可能对低收入人群生活质量产生的影响——是减轻了他们的负担，还是恶化了他们的状况？尤其当涉及能源或教育这类至关重要的公共行业的私有化时，这条定律特别正确。新加坡在其能源市场重组和自由化过程中所获取的经验，展示了谨慎规划政府撤资有多么重要——先是通过构建适当的制度、法律、竞争和监管环境来预测并控制潜在的市场失灵，再阶段性出售三大发电企业。


  对于绝大多数国家而言，国有企业在能源行业中均占有一席之地，理由十分充分。作为一个战略性行业，其背后涉及两种重要力量，一是经济生产能力，二是家庭住户。所以毫不奇怪，分别出于竞争和政治原因考虑的费率压力，总是一直存在。在新加坡，情形也别无二致。


  1995年，新加坡政府决定重组能源行业，其中包括对政府所有的发电企业进行私有化，以增加行业内竞争，并希望由此通过成本降低和技术进步，提升竞争力。不过，这一简单目标，却需要复杂和详尽的规划，以便确保所有权无缝过渡，同时又能保护公众利益。为了实现上述目的，新加坡政府采用了分阶段撤资发电企业的方式。


  新加坡电力公司（Singapore Power）的注册成立揭开了重组序幕。它是一家商业实体，由淡马锡控股（新加坡政府的投资载体）全资拥有，集合了法定机构公用事业局（Public Utilities Board）的电力和天然气业务。为了引入更多的竞争，另一家在大士拥有独立电站的公司——大士能源有限公司（Tuas Power Ltd.）亦宣告成立，它也是淡马锡的全资子公司。


  随后，政府又继续在新加坡电力公司内部拆分出三个业务部门——发电、供电与天然气网、电力入户销售业务，并在新加坡电力公司下面成立了五家子公司，其中包括两家发电企业圣诺哥能源（PowerSenoko）和西拉雅能源（PowerSeraya）、一家配输公司（PowerGrid）、一家供应公司（Power Supply）以及一家管道煤气公司（PowerGas）。与此并行，新加坡政府为发电企业创建了一套汇集与结算综合系统，它被命名为Singapore Electricity Pool（SEP），作为电力入网的报价和交易场所。处于自然垄断地位的电网，成为一家受到严格监管的公司。在之后的2001年，政府为了能在未来完成全面撤资的目标，将两家发电企业的所有权从新加坡电力公司手中转移给了淡马锡。这一步实现了所有权的分离，即从原来的输电和配电网络这一市场（非竞争性部分），转移到了发电企业这一市场（竞争性部分）。在认真执行这些拆分步骤之后，政府便可没有后顾之忧地向多家私人运营商开放能源市场。


  这种转型向发电企业注入了更大的透明度和更激烈的竞争。尽管效率的提高导致了2003年与2004年不可避免的裁员和紧缩，但却促进了发电企业做好准备迎接真正的市场竞争，从而为政府最终的撤资提供了有利铺垫。当时，市场上已有四家发电企业竞争，除去上述三家，还有一家新生公司胜科热电（SembCorp Co-gen），它使用管道天然气作为燃料来源。正如当初预期的一样，发电企业将在一个公平的舞台上展开竞争，无关所有权形式如何。不过，政府依然小心翼翼，一方面不能操之过急，另一方面也不能延误对三家发电公司的撤资，只有当适宜的监管框架确定到位，从而保障撤资不会节外生枝之时，政府才会开始撤资。2008年3月，淡马锡以42亿新加坡元将大士能源有限公司出售给了中国最大的电力生产商——华能集团。同年9月，淡马锡又以36亿新加坡元的价格将圣诺哥能源转让给了日本丸红株式会社控股牵头的一家国际财团——Lion Power Holdings。在随后不久的12月，第三家也是最后一家发电企业西拉雅能源，也以38亿新加坡元的价格出售给了马来西亚的杨忠礼集团。即使在上述交易之间的间隔期更长，政府也同样会一直保持谨慎，不会偏向尚未予以撤资的电力企业，给予它们胜过已经撤资的大士能源公司的优势。


  在2001年重组期间，新加坡政府成立了隶属于贸易和工业部的能源市场管理局（Energy Market Authority，EMA），作为监管电力与天然气行业的法定机构，这将确保可靠性和安全性问题始终受到监督。能源市场管理局有权依据《电力法》，对那些给市场竞争带来负面影响的反竞争行为采取行动。而且，在监管框架下，电力企业负有按照既定合同以指定价格销售指定数量电力的义务，这样做的目的是防止它们压缩自己的发电量，从而抬高电力批发市场的现货价格。目前来看，这些规定基本已经解决了公众担心的私有化引发电力价格上涨的问题。适宜的监管框架落实到位，能够保护公众利益。


  伴随着自由化，新发电企业的进入为原有市场输入了新鲜的竞争血液，而在此前，这一市场是由淡马锡所有的三家发电企业主宰的，它们占据着超过80%的市场份额。现在的电费费率，实际上是由发电成本、电网费用和其他非燃料成本这三个要素决定的。（注：Energy Market Authority，“Frequently Asked Questions”，http：//www.ifaq.gov.sg/ema/apps/fcd_faqmain.aspx）那是因为，天然气供应合同的签订价格与石油价格挂钩，燃料价格的变化会直接影响电费费率。由此，对电费费率所造成的程度更小的变化，只能源于更为高效的发电和输送环节。竞争力度的增强，给电价施加了下行压力，当然这并不能保证能源供应的可靠性和安全性。例如，从2001年到2010年，石油价格上涨幅度高达160%，而相比之下，家庭用电价格的上升幅度却少之又少，仅仅上升了不到15%。之所以会出现如此情形，显然是因为接踵而至的竞争的增强，缓解了消费者所受的高油价冲击。


  新进的外国所有者，也随之带来了多样性、技术专长和市场经验。如今，新加坡80%以上的电力来自以天然气为原料的电厂。燃气发电厂享有更佳的效率，进而转化为更低的成本。显而易见，政府撤资发电企业，已经将新加坡的能源标准提升至国际水平，同时也在业界促生了创新。


  新加坡政府投入了十余年的时间和精力重组其能源行业，为最终的能源行业自由化和撤资电力企业布设了前奏铺垫。在此期间，耐心是必须保持的，不仅仅对政府而言如此，对这一行业的其他参与者亦是如此。一个简单独立的私有化或者撤资决定，却都需要在所有权能够从政府顺利过渡到私人部门之前，进行一系列庞杂的回顾和审视。


  避免排挤私人部门


  政府是否正在排挤私人部门？针对这一题目的辩论，往往会围绕一种零和观点而展开，即许多私营企业之所以受到阻碍未能蓬勃发展，恰是由于某个政府支持的参与者的出现。据此形成的后续主张则是，减少这样的政府参与，将能为私营企业创造奇迹，以及为市场注入活力。


  尽管上述观点在某些情况下可能是正确的，但的确未能公正地认识到，在诸多经济体中，政府发挥着至关重要的作用——在需要密集型资本注入的新领域或新行业建设开发新能力。此类市场失灵可能出现于所有领域：从战略性重要行业到百姓日常生活，从邮政服务运营、启动远程教学项目到为军队提供基本食品。总而言之，过渡性的市场失灵可能会一次又一次地闪现，而这些情形都需要政府予以干预。


  不论政府参与的起因为何，开展定期评估这一要求都不失公平：政府参与是否仍有必要？倘若依然必要，如果参与规模不缩减，参与范围是否需要调节？否则的话，当初的参与目标可能会因政府过长的滞留而受到抵消和否定。更有甚者，有些时候政府之手可能不知不觉就参与进来了。这里有一则政府间接持股某烤鸭企业的事例，新加坡政府花费了很长时间，才让公众忘记它间接股东的这一角色。1991年，在新加坡食品工业有限公司（Singapore Food Industries）的一次大型收购中，一家烤鸭公司极其偶然地成为收购的一部分。不过，在之后的1994年，烤鸭公司又被出售掉了。但是，在政府关联企业已经处理完烤鸭公司事宜数年之后，对于假想出来的政府侵扰，还依然有人信以为真，不断把这一事例作为政府排挤私人部门的代表性“佳作”。


  事实上，公众情绪有时会变得如此势不可挡，以致引发出意想不到的后果，特别是当政府过早退出或者不得不逆向重组的时候。在21世纪初就曾有过这样一段时期，当时公众预期新加坡政府将迅速剥离非核心资产，其中包括政府持有的土生土长的船运和物流全球运营商东方海皇集团（Neptune Orient Lines，NOL）的股份。但是，时间快进到2004年9月，淡马锡却以斥资28亿美元收购东方海皇全部股份的举动，震惊了整个投资界。为什么会出现如此180度的转变？毋庸置疑，淡马锡身负的价值投资使命，必然优先于一份过时的撤资目标清单；简而言之，通达权变的响应能力击败了教条式的刻舟求剑。


  考察新加坡政府的经历，对政府关联企业的作用的回顾审视，最终取得了一系列成果，其中最具代表性的当属2002年的“黄页”规则。这一规则的意思是，政府绝对不能开办列于“黄页”名单上的业务，换而言之，这些商业业务已经属于私人部门领地。在平顺时期，此种做法非常适合培养自由市场。对政府参与予以限制，是基于两个通常持有的观念：一是政府参与可能另外导致不公平竞争和自由市场力量的扭曲，二是政府从来未曾以其商业头脑而闻名。由此，当政府的确决定继续作为参与者，即便只是作为一个间接股东，也必须清晰地展示政府参与不涉及有利地位的占据和廉价融资。换句话说，政府必须致力于确保公平竞争。


  此外，零和观点也忽略了市场日益增强的全球化属性，此间真正的问题是规模经济，而非所有权类型。一个国际市场参与者的进入，会对本土规模更小的参与者形成力度不亚于政府参与所造成的竞争挑战。在中国，诸如沃尔玛一样的外国零售巨头的出现，Mango或Zara一类的西方品牌的引入，已经改变了消费经济和消费格局。本地市场的参与者是否由政府所有，已经不是问题的核心所在。因此，当政府决定进行私有化、自由化，并且同时允许外资参与的话，政府必须精心制订行业的竞争计划。来自私人部门的参与者，则必须评估不断变化的竞争态势，而不能简单地推断纯粹的私有化会带来更大的市场份额和更为有利的经济环境。


  追求更佳业绩


  政府进行撤资，原因多种多样。作为一项公共政策，政府可以宣布和执行经过通盘考虑的私有化计划，对象既可以是政府持有的战略性企业的股份，也可以是非战略性企业的股份。又或者，政府可能需要采取部分出售的手段，以支撑自己的财务状况。还有一些其他情况，政府可能承认自己不再是最佳持股人，转移所有权也许会止住亏损，或者阻止企业陷入业绩长期不佳的境地。


  随着时间的推移，国有企业往往会变得看上去跟千篇一律的典型公共官僚机构没什么区别。这并不意外，因为许多这样的企业通常都源于战略意图，有时还会被视作负责管理的某一部委的一种延伸。很明显，如此一来便会导致它们缺乏盈亏底线或业绩的概念。许多实体逐渐膨胀，最终拖累资助它们的财政预算，殃及它们参与的行业。最近日渐受到批评的英国广播公司（BBC）就是这样一个典型代表。


  2012年，两家越南国有船运公司——Vinashin与Vinalines发生严重亏损，我们都熟知这起码给领导招致了怎样沉重的政治压力。接下来政府努力树立商业可行性意识的工作，很可能包括部分撤资的备选方案。但是，撤资本身并不是良方妙招；单纯出售股份，并不能把一个国有实体一夜之间转变为一家具有商业敏感意识的企业。在某些情形下，的确有机会获得珍贵的政府优惠，或者实现具有吸引力的交易估值，不过私人部门的接手方必须愿意承担收购之后的充满痛苦的重组行动。重组也并不会一劳永逸——新的所有者必须准备应对与工会和老套官僚行为的交手过招。


  财政状况不良


  经过政府的扶持和培育，一旦企业踏上了繁茂之路，绝大多数政府都可能同意有目的地退出企业。然而，现今更为常见的状况却是，由于财政紧张的限制，政府无法适当地实现参与目标。许多政府都不幸地受到日渐严重的财政赤字的困扰，恰如我们熟悉的欧洲情形。面对此情此景，允许甚至邀请私人部门参与进来，有时可能是唯一可行的选择。


  以希腊的困境为例。为了获得2400亿欧元的外国援助计划，作为对外承诺的一部分，希腊政府不得不在2020年之前通过国有资产筹资500亿欧元。2012年9月，希腊境内的40座无人居住的岛屿成为可供租赁物，期限长达50年——鉴于当前立法不会批准直接出售。（注：“Greece to lease40uninhabited islands to reduce debt”，http：//www.bloomberg.com/news/2012-09-12/greece-prepares-to-lease-40-uninhabited-islands-to-reduce-debt.html）同时，法律也不得不予以修改，以允许第三方开发国有财产。我们可以看到，出于紧迫的筹资需要，政府必须做出特别努力，从而加速落实这项私有化计划的方方面面。


  这样的困境，对于新兴经济体的政府来说，显然不是绝无仅有的（参见案例4.2）。如前所述，我们必须注意，政府只是偶尔受迫于财政吃紧进而降低其在企业中的作用，并不必然是一种倒退，反而为私人部门的参与提供了机会。并没有证据显示，在发展国内经济方面，私人参与者不能发挥更大的作用。


  案例4.2　平凡的公路建设项目——私人部门解决方案


  像公路建设这种平凡无奇的任务，在发达经济体中可能会被严重忽视。时至今日，基础设施开发建设一类的事宜，已经被认为是政府的独家权限，因其具有排斥市场竞争的自然垄断特征。同时，出于社会和环境外部性以及其他公共利益因素的考虑，公路建设更适合公共部门。近些年来，随着城市化和人口增长，对基础设施的需求也在不断增加。遗憾的是，与维护现存基础设施相比，政府通常会向新的基础设施项目分配更多的资金，从而导致建设基础设施的承包商因缺乏激励机制，极少考虑采取措施去降低未来的运营和维护成本。


  除了上述原因，许多国家面临预算紧张的现实，也使得现在更多的政府转向私人部门，以某种“公私合作”（PPP）的形式填补公共资金缺口。在公路建设这样十分呆板的任务中，近期出现了两个以此种形式合作的例子，一是最近英国政府的私有化努力，二是最新创建的非营利性芝加哥基础设施信托（Chicago Infrastructure Trust），后者将把私人部门投资者的专业技术和资源集中起来，投向芝加哥城市的基础设施项目。


  英国公路的私有化


  多年以来，英国政府对某些公共基础设施进行了私有化或部分私有化，例如铁路和港口。2012年3月，为了解决“国家基础设施落后数十年”的问题，英国公路的部分私有化开始被纳入考虑和讨论之中。其支持理由是改善基础设施和减少公路拥堵的需要，以及出于资金来源的考虑。英国是欧洲公路网络最为糟糕的国家之一，与其他地域面积相仿的国家相比，它的高速公路更少，交通更为拥堵。据估计，英国公路的拥堵成本每年约为70亿英镑，到2025年将会上升到每年100亿至120亿英镑。（注：Thomson，A.，2012，“UK considers part-privatisation of the national road network”，The Wall Street Journal.）新的公路容量的提供，基本上已经滞后，而且总体上未得到重视。


  鉴于政府为了减少庞大的公共赤字而采取紧缩措施进而形成的资金严重短缺，出台一个私人部门解决方案就不可避免了。事实同样也是，投资公路总需排在学校、医院和其他具有政治优势的项目之后。我们可以看到一个明显的例证，负责管理英国主要公路的高速公路管理局，在2012年分配到的年度预算仅有30亿英镑（大约只占财政公路税收收入的一半）。（注：Morris，N.，and Hastings，R.，2012，“Cameron to fill hole in nation’s finances”，The Independent.）这一金额与政府希望筹集的200亿英镑相比，就显得苍白无力了——政府希望借由将公路长期租赁给私营企业运营，从主权财富基金和养老基金一类的组织筹资200亿英镑，同时定期向私营企业财团支付每年所收取的公路税的一定比例，用以维护和升级公路网络，或者由直接向司机收取通行费（通行费由独立的监管机构控制）的公路运营商新建公路。（注：Vina，G.，2012，“Cameron calls for plan to privatise Britain’s road network”，Bloomberg.）随着私人资金的进入，政府将不再必须通过提高税收来资助这些改善措施——加税在政治上并不受欢迎。


  最后，私有化也将促进创业精神、创新和效率，例如灵活性的定价。投资开发新产能，反映的是消费者的需求，而不是政治目的。事实上，一些人此前已经提出公路完全私有化的主张，以代替部分私有化，而目前，政府更加青睐后一种方式。持有此种主张的学派认为，仅将部分公路租赁给私人部门，将无法吸引足够水平的投资，因为严格的规定只向私人投资者赋予了极少的灵活性和激励。英国铁路的部分私有化就是这样一个失败的例子，因为复杂的合同安排提高了双方的成本。相反，在英国的港口私有化中，随着1989年“国家码头劳工计划”（National Dock Labour Scheme）的废止，私人投资者被赋予了灵活性，所以他们的企业至今业已蓬勃发展。


  芝加哥基础设施信托


  芝加哥所面临的挑战与英国十分相似。像许多古老的美国城市一样，芝加哥也需要私人部门参与，因为太多的基础设施迫切需要改善。芝加哥市承受着诸多痛苦：拥挤的公路、破旧的火车站、拥挤不堪的机场和年久失修的水管。公路、桥梁和运输系统的缺陷，在2010年为家庭和企业造成了将近1300亿美元的成本损失，主要是因为运营成本升高和旅行延误加剧，降低了企业的生产率及其产品的竞争力。（注：“Investing in infrastructure：A question of trust”，2012，The Economist.）同样，在2011年，已历经一个世纪的老旧管道，由于缺乏全面检修，导致3800根水管爆裂，花费了这个城市数千万美元的借款。


  伴随着2012年超过6亿美元的预算赤字和乏力的收入增长，芝加哥也经历着财政紧张的苦楚。（注：Keyser，J.，2012，“Chicago Infrastructure Trust a model as more mega-projects turn to private investors”，Huffington Post.）而创设一只基础设施信托之后，吸引私人资金投入项目，则可以在无须提高税收和增加公共债务的情况下，实现基础设施的改善。更为关键的是，芝加哥的确不再需要等待来自联邦政府的如涓涓细流般的资金，无论如何，这些资金都几乎很难支付庞大的基建项目账单。此外，人们也期待着更高的效率和更多的回报。在将来，对于芝加哥的领导人来说，非常有希望受到更大的激励，去克服自己对有效定价某些公共资源的抵触，例如停车和繁忙的公路。因此，亦会有更大的机会收回成本，更好地维护此类基础设施。


  尽管“公私合作”具有诸多好处，但也有潜在的问题，例如垄断行为、公共外部性和投资者的长期磨合期。故而，政府应随时准备引入监管机制和合约安排，公平分担和缓释商业风险，同时最小化和管理环境风险。最后，政府有责任创建一个确保私人投资者商业可行性的商业环境，同时保护消费者免受垄断行为的伤害。


  撤资或重组需化解公众压力


  一项撤资决定一旦做出，政府面临的挑战就会显现。公众的情绪往往受到所见所闻的左右，这并不足为奇。因为人们脑海中通常会有大国企欺凌小私企的画面，所以当论及政府退出问题时，公众中普遍盛行的情绪往往是“越快越好”。随着企业的出售，更为直接的问题就会扑面而来，例如就业，或者说人员冗余，这类问题有时会偏离政府的最佳意图。


  公众很少关注围绕政府参与企业而产生的更为复杂的政策问题。政府作为供应商和国家管理者，经常必须考虑关键的政策立场，比如出售给谁、是否应该设定外资所有权上限、应该以什么价格出售等。同时，通常也不能奢求进行U形反转调整，除非政府已准备好蒙羞或失去公众信任。


  在马来西亚，马来西亚航空公司（Malaysian Airline System Berhad）与亚洲航空有限公司（AirAsia）的合并很快宣告夭折，这一事例向我们展示了进行公私协作的多面性和困难性（参见案例4.3）。


  案例4.3　马来西亚航空与亚洲航空的合并——终未能起飞


  这更像是同床异梦的两个人的一场婚姻，只不过追求的是一个良好的姻缘结果——锻造一个更为强大的航空集团。马来西亚航空公司是典型的国有航空公司，历史相对悠久；而亚洲航空则是由追求完美的企业家建立的，其廉价航空的经营模式在许多地方都取得了超常的效果。因为马来西亚航空公司的重组努力只取得了有限的成功，同具备商业敏感性的亚洲航空结合，看上去似是一剂良方。但是，还未等到起飞，这场合并很快就被来自许多阵线的力量按压在了地面上，这其中工会扮演了重要角色。


  虽然经过了持之以恒的尝试和努力，但马来西亚政府依然要继续面对帮助国有的马来西亚航空公司恢复盈利的压力，即便不是出于其他考虑，也是为了避免政府预算再承受额外的负担。2011年马来西亚航空公司的公告显示，其当年亏损高达25亿林吉特。（注：“Monopoly poser in MAS-AirAsia swap”，Malaysian Business，16 April 2012.）


  在精悍的托尼·费尔南德斯（Tony Fernandes）的领导下，亚洲航空已经生机勃勃地成长为全亚洲规模最大的低成本航空公司。与这样一家私人所有的航空公司进行稳步推进的联合，将会有助于减少竞争压力，实现协同效应。通过联合采购，两家航空公司的燃料成本都会降低。在飞行员训练、基础设施、飞机组件、维护支持和维修服务等类似方面，两家航空公司也可展开合作。每年节约的成本十分具有吸引力，总计可能会达到10亿林吉特。（注：“MAS-AirAsia merger：Potential RM1bn synergy”，The Edge，9 August 2011，http：//www.theedgemalaysia.com/highlights/190989-mas-airasia-merger-potential-rm1b-synergy.html）通过票价调整和更为优良的库存分配，收入和利润也具有增长潜力。总之，这场婚姻可以效仿法国航空公司与荷兰皇家航空联姻的佳话。上述协同效应，会使马来西亚航空公司成为一个更令人畏惧的强大竞争者，可以战胜像新加坡航空公司这样的对手，并会赋予马来西亚航空公司一个更为有利的地位，从而可以享受2015年东盟航空开放政策的利处。


  尽管这些种种好处已经被广而告之，但是马来西亚航空公司与亚洲航空这场本意善好的结盟，却迫于来自工会和公众的潮水般的压力而消退。其中的主要压力源自强大的工会，它们担心这场联盟可能会导致大规模的重组和裁员。合并计划的内容中包括托尼·费尔南德斯及其助理享有马来西亚航空公司的董事会席位。（注：Relia，A.，“Malaysian Airline，AirAsia shareholders unwind share-swap pact”，The Wall Street Journal，2 May 2012.）出于费尔南德斯声名远扬的激进的削减成本做法，工会担心会出现裁员。而且，行业分析师也认为马来西亚航空公司过于臃肿，尤其是随着近期目的地和飞行线路的削减，只需保留现有2万名员工的三分之一即可。由于工会组织是一个重要的潜在选票来源（超过1.5万多名成员（注：Nithiyananthan，N.，“MAS，AirAsia share swap deal could be a short-lived affair”，TTG Asia，30 April 2012.）），因此政府不能忽略工会。


  反对联盟的另一个压力来源则是公众，他们对于潜在的机票涨价深感不安。有人担心，这两家惯于进行运费竞争的航空公司之间的合作，会导致合谋和寡头垄断。随着两家航空公司的信息共享和战略合谋，更高的机票价格会接踵而至，从而损害乘客利益。的确，许多人认为两家航空公司在短暂联盟之后共同关闭某些飞行线路，就是不受欢迎的合谋的迹象。


  最终，政府决定向公众压力屈服，防止出现在即将到来的公选中政治落败的后果。正如前面所提到的，工会是一个重要的潜在选票来源。事实上，马来西亚的媒体也指出，那些工会领导人公开在政府面前抖晃自己的选票，威胁说一旦联盟提案变为现实，他们将返身支持反对党。因为马来西亚航空公司绝大多数的业务运营都在雪兰莪州，而这个州又是马来西亚全国巫人统一机构（UMNO）想在下轮选举中赢回的阵地，所以看上去公众占得上风已成定局。


  企业重组或与私人部门展开合作，可能出于某些较为充分的理由——通常是为了形成一个更强大、业绩更佳的公共企业。然而，遗留问题和既得利益的各个相关方，特别是国有企业的工会，不应予以低估。无论是政府还是潜在的合作伙伴，都需要设法处理好所有可能的反对意见。


  公众对于政府参与的情绪转变


  遗憾的是，用以判定政府应该介入何种领域的基础，也会随着时间发生转变，这对公共政策来说，可算是极度棘手之事。


  关于这一点，这里有一则新加坡政府于2003年卖掉前公共工程部（Public Works Department，PWD）的恰当例子。在出售给唐纳集团（Downer Group）数年之后，惋惜之声依然不绝于耳，哀叹着本可以把其中的一些核心能力保留在政府内部，否则就好像王冠上的宝石被丢弃了一般（参见案例4.4）。无独有偶，当著名的莱佛士酒店（Raffles Hotel）被淡马锡的投资组合公司凯德集团（CapitaLand）于2005年出售给克鲁尼置业（Colony Capital LLC）时，也出现了强烈的公众抗议。公众认为，新加坡政府把具有历史代表意义的一部分给卖掉了，但是公众却未考虑眼前的事实——在那个时候，许多来自私人部门的国际酒店已经主宰了新加坡的酒店行业。或者，我们也可以考察另一则事例。2013年年初，深受人们喜爱的星狮集团（Fraser and Neave Group）被Khun Charoen带领的一家泰国控股公司成功接管。于是，很多人对淡马锡控股公司提出了质疑。此前，在2010年的一项独立无关联的交易中，淡马锡已将其持有的星狮集团14.7%的股份售予日本的麒麟控股（Kirin Holdings）。质疑的人认为，淡马锡本应该投标收购，这样可以保留星狮集团的一部分所有权在新加坡手里。这是一个争议不清的问题，但是，如果淡马锡果真那样行事，那将来就极其可能出现这样一种情况——淡马锡被控诉吞并本地企业！


  案例4.4　撤资CPG公司——是出售瑰宝吗？


  政府撤资CPG公司（其前身为新加坡政府的公共工程部），这一事例能够充分说明，公众对于国有企业的情绪可以在短时间内发生剧烈转变。对政府撤资之前给予CPG公司保护期的抱怨，很快就转而被失望和遗憾的情绪取代，公众惋惜这个国家瑰宝被售卖掉了，随之而失去的，还有它在规划和建设公共设施领域的核心竞争力。在新的所有者接手之后，CPG公司在这一区域获得了突飞猛进的发展，但与此同时，其他政府寻求城市化建议的对象，却是它的前所有者——新加坡政府，这令公众唏嘘抱憾。


  CPG公司的前身——新加坡公共工程部，历史可谓悠久，在提供城市化建设和相关服务的过程中，它见证了新加坡的经济发展。说得再具体一点，在经年累月的国家建设中，CPG公司对于新加坡天际线的形成贡献了重要作用，这一点毫无争议。1999年，伴随着淡马锡的控股，CPG开启了公司化之路，继而随着预先计划的与政府之间的五年期合同的中止——CPG为合同唯一供应商——CPG公司被迫转向私营行业。时至今日，CPG公司设计、建造并管理着几乎所有的新加坡公共基础设施，从高速公路、学校到医院和出入境检查站。


  那么，为什么一开始就存在最终撤资CPG的需要呢？这就必须考察一些背景因素了：1997年亚洲金融危机之后的长期衰退，导致建筑业务滑坡；对于类似CPG公司这样的政府关联企业排挤私人部门的担忧在加剧；对宏观经济的回顾结论支持政府不可进一步参与企业。


  通过公司化，更多的应由公共部门承担的工作被压缩释放出来，这有益于私人部门的发展。记录显示，从1999年到2001年，政府每年向私人部门直接授予的项目，金额超过4.5亿美元，其中接近一半的项目，都属于单项价值在1200万美元至2000万美元之间的大项目（注：Chen，J.S.P.，“Construction Industry（Release of more public sector work to private sector）”，12 October 2001，Hansard（Parliament No：9，Session No：2，Volume No：73，Sitting No：16）.）。此外，政府也面临着在非监管领域撤销股权以提升生产率、效率和创新能力的压力。CPG的公司化，不仅能让一个小而精的政府专注于提供基本公共服务，还能让新的公司更有效率，更能响应客户的需求。然而，由于政府既是监管者，又是市场参与者，因此CPG的所有权被转移到了淡马锡控股。


  当时，CPG的前身新加坡公共工程部，已然建立起自己的品牌，在大型基础设施项目拥有骄人的记录，可以凭借专业特长立足区域化发展。这也符合政府的宗旨，即鼓励新加坡企业拓展至本国经济体之外。随后在2003年，淡马锡控股公司以1.31亿新加坡元的价格，将CPG出售给了Downer EDI公司——澳大利亚第二大的工程、基础设施和资源服务类上市公司。Downer EDI与CPG公司的强强组合，被外界认为高度互补，因为它将带来一个遍布整个亚太地区的综合服务提供商。历经多年，CPG公司始终稳步增长，确实是一家公认的高价值企业，并且继续赢得关键的公共部门项目，例如滨海湾花园和樟宜国际机场航站楼等。2012年，CPG公司成功的发展战略，吸引中国国有企业中国建筑设计研究院以1.94亿新加坡元从Downer EDI手中收购了CPG。


  最初，公共工程部的公司化曾遭受怀疑，因为人们最担心在政府保护期内隐含的不公平竞争问题。然而，在实施私有化之后，当CPG公司可以凭借本身的骄人纪录同私人部门竞争项目之时，害怕随后会产生剧烈竞争的情绪又随之而来。除了在建筑和设计行业取得的成绩，CPG公司在海外市场拓展的征途上也愈发成功，由此公众的感叹声也愈加响亮，惋惜它再也不是属于国家的资产！公众认为，CPG公司本应被保留为国有，因为它已经为新加坡的发展做出了巨大贡献。其中的一些声音，导致了质疑的出现——政府是否变卖了国之瑰宝？在最后这部分分析中，我们明显能够看到，公众的想法在不断发生改变。


  撤资决定一旦做出，就基本无法逆转，除非需要政府予以救助，或者政策的变化给予了授权。另外，政府应当避免使公众产生迷惑的感觉。既然改弦易辙的做法并不明智，那么自始就清晰地阐明撤资某一企业的目标、保证目标得到充分的理解和执行就势在必行。所以，最好不要迫于压力匆忙行动。


  这些撤资预案，即便不能说全部，其中的许多实际上也都是不可逆的。政府不能随心所欲地重新收购此前已经出售掉的股份，同时又不引发政策困扰，也不可基于非商业决策支付更高的价格。即便政府从未拥有过企业的所有权，但是倘若涉及战略考虑因素，政府也往往倾向于依靠监管手段来施加影响。下面的例子颇具指导意义，展示了中国投资者在新西兰报价收购奶牛场是如何被法院中止的（参见案例4.5）。


  案例4.5　利用法规迫停奶牛场出售


  紧随中国的三聚氰胺牛奶恐慌事件，一家来自中国的投资者报价收购新西兰Crafar农场所拥有的16家私有奶牛场，而Crafar公司正好处于破产在管状态，所以这次收购看起来会一帆风顺。然而，当新西兰政府根据《海外投资法》（Overseas Investment Act）核准这些农场售予外国买家的时候，却招致公众的抨击。由于此次收购涉及敏感的土地所有权问题，高等法院下令中止出售。这一幕表明，公众日益担心这个国家王冠上的宝石——宝贵的耕地资产被出售。


  新西兰政府对向中国投资者上海鹏欣集团（Shanghai Pengxin）出售Crafar农场（包括16家新西兰奶牛场）的提案的批准，在2012年1月和4月遭到了公众的强烈反对。（注：关于新西兰国内投标者和政客的反对意见的新闻，请参见网址http：//www.nzherald.co.nz/business/news/article.cfm？c_id=3&objectid=10779984，http：//tvnz.co.nz/business-news/new-legal-challenge-halt-crafar-farms-sale-4854660。）首先，农民们担心此次出售最终会推高土地价格。因为亚洲的可耕土地面积有限，随着亚洲富裕程度的上升，可能会刺激更多的外国投资者收购新西兰的耕地，以满足投资者本土的粮食需求和其他资源需求。此外，中国进入新西兰的关键出口品市场，将会引发更为激烈的竞争。收购新西兰的农场和牛群之后，中国的身份将会从客户变为新西兰在全球牛奶市场上的竞争对手。


  继2008年致命毒奶粉丑闻之后，中国消费者已经转向饮用进口牛奶，这一趋势刺激推动着中国投资者对奶牛场的收购行为，以满足中国国内日益增长的牛奶需求。而对于新西兰这样一个严重依赖农业的国家来说——农业贡献了大约60%的出口收入，奶牛场的出售实质上成为关乎新西兰人民族自尊心的问题。新西兰公众强烈认为，出售奶牛场不符合他们的长期战略利益。批评家们尤其担心，中国抢购富饶农田的意图，是为了确保自己的食品供应。因此，规模如此之大地购买他们的土地，引发了公众不满，他们认为政府正在卖掉“传家之宝”。反对意见如此强烈，以至于中国投资者的竞购对手——新西兰某财团，向奥克兰高级法院申请禁止此次出售，进而导致了高级法院法官要求政府重新考虑是否批准出售提案。


  尽管公众压力与日俱增，上海鹏欣最终还是于2012年12月取得了16家奶牛场的控制权。其中起到决定性作用的因素是现实状况：Crafar农场已经处于破产状态，拖欠贸易伙伴和银行的款项达到2亿新西兰元（约合1.6亿美元）。上海鹏欣投资2亿新西兰元的收购，不仅能够拯救农场避免破产，还包括农场的升级改造计划、培训新西兰人在农场工作的内容，以及对一家新西兰加工厂的投资和在中国市场的产品营销。


  更为重要的是，政府不得不考虑倘若出售Crafar农场的计划落空，将会给外国投资和外交带来怎样的影响。如果取消2012年1月的出售批准，将会阻碍未来的外国投资，而这对新西兰未来的经济发展至关重要。而且，拒绝资质优秀的中国投资者，将会引发与自己的第二大出口客户之间的外交紧张。


  为了消除公众的担忧，政府运用了《海外投资法》和相关法规等，管理和影响外国对新西兰牛奶行业的投资。事实上，这些规则施加了27项条件，以确保新西兰获得实质性的、可辨识的利益。其中的一些条件包括需向农场投资1600万美元以及保护文物古迹等。（注：“More legal action looming over Crafar deal”，2012，One News，http：//tvnz.co.nz/national-news/more-legal-action-looming-over-crafar-deal-4842816）同时，农场的日常运营需本土化，由国有的农业领先企业——LandCorp进行管理。所有这些对缓解公众的担忧情绪有所帮助，因为可以让新西兰人继续监督和参与农场的运营。


  对于政府并不拥有战略资产或企业的那些市场，政府不得不依靠法律法规施加影响。如果投资对象企业被认为涉及必需品或公共品领域，那么外国投资者就必须接受在局势变得政治化时出现更多法规的可能性。


  所有权改变方式的重要性


  做出撤资决定所面临的挑战，并不会终止于这一决定的宣布。撤资采取哪种方式进行，对公众的接受程度具有重大影响。如果某项处理按照预先规定的、透明的方式进行，往往引致的复审和批评会更少一些。公开拍卖或者招投标，是应当予以优先采用的方式。若出售交易由政府秘密进行，即便非常合情合理，总体上也要承担内部人职权滥用和公众风传贪污腐败的风险。对于政府来说，传统的明智做法是始终努力使此类交易遵循一种开放透明的方式。


  在某些场合，类似电信公司一样的机构继续归政府所有，但是需予以部分撤资，此时一般都会涉及首次公开发行。某些政府通过首次公开发行，将部分所有权转让给本国公民，往往受到普遍欢迎。FELDA Global Ventures Holding Berhad与IHH Healthcare Berhad两家公司，就是马来西亚政府在2012年成功且高调的撤资—分销的实践。在上述两家公司的首次公开发行中，政府开诚布公地让利，间接给予了散户投资者一定的折扣。（注：“Priced-to-sell Felda jumps in IPO debut”，Bloomberg，28 June 2012，http：//www.bloomberg.com/news/2012-06-28/priced-to-sell-felda-jumps-in-ipo-debut-southeast-asia.html）（注：“Malaysia’s IHH jumps 14 percent as world’s No.3IPO debuts”，Reuters，24 July 2012，http：//www.reuters.com/article/2012/07/25/us-malaysia-ihh-ipo-idUSBRE86O03J20120725）


  部分私有化蕴涵着道德风险，如果存在超额认购，新进股东会期望这些股票一旦上市就会有所表现，并且上市实体与政府之间几无区别。倘若首次公开发行之后，这些股票并没有什么表现，政府往往会被追究责任。


  在救助持股公司的情形下，寻找并制造一个非破坏性的退出，非常可能变成一场对耐心的磨炼。下面让我们观察一下，美国财政部为了减持其持有的美国国际集团的股份，所不得不做的事情（参见案例4.6）。恰如此例中所揭示的，除非经由精心的策划和执行，否则此前施以救助的良好愿望和效果可能会被无序的退出完全抵消——退出无序会导致股票流动性过剩从而打压股价。


  案例4.6　退出美国国际集团——稳扎稳打


  那是2008年的秋季，美国政府不得不投入总计1820亿美元的巨款，以拯救处于破产边缘的保险巨头——美国国际集团。作为金融危机的受害者，当危机退去之后，折磨房地产和信贷市场的若干问题，也使美国国际集团累积了数十亿美元的损失。但是，到了2012年12月，也就是施以救助大约4年之后，美国财政部已经成功地完成了一项叹为观止的撤资任务——通过六次系列公开发行，撤回了对该公司92%股份的投资，约17亿股普通股。更令人讶异的是，财政部甚至为纳税人实现了一笔可观的利润——230亿美元，这为当年那场饱受争议和引起政治喧嚣的救助（注；http：//www.aig.com/press-releases_3171_438003.html），画上了一个多少有点令人意外却又皆大欢喜的句号。此间设计撤资计划和稳步执行计划的缜密心思，绝不应当被低估。


  在前金融危机时代，美国国际集团是世界上最大的保险公司，雇员遍布全球，员工人数10万有余，在130多个国家为各种商业机构、个人客户提供保险和金融服务。仅在美国，就拥有3000万个投保人，为超过10万家公司和其他实体提供保险。（注；“AIG：What does this US giant do？”，BBC，18 March 2009.）此外，在为全世界的金融机构提供保险风险管理方面，也发挥着重要作用。因而，由于美国国际集团庞大的规模和倒闭所可能引发的蔓延影响，政府必须介入并拯救该企业。


  正如美国政府在花旗银行和汽车公司等其他救助案中的打算一样，最终也要寻求退出这些被救助组织。财政部在大幅减持美国国际集团股份的过程中，不得不认真考虑以下几个因素：


  首先，必须平衡退出紧迫性与保护纳税人利益之间的关系。尽管政府早在2011年5月就启动了股份剥离计划，但是由于2011年6月至2012年2月市场环境不利，政府推迟了第二次减持。（注；“Waiting on an AIG sale”，The Wall Street Journal，31 October 2011.）就在第一次减持之后，由于担忧美国进入二次衰退，金融股出现大跌，同时一再延长的欧洲债务危机又导致市场面临潜在冲击。（注：Ibid.）假如政府当时无视市场条件，继续迈出其撤资步伐，就可能会引发一场人为的股票供应过剩，从而打压美国国际集团股票的价格。如此一来，便会损害纳税人的利益。所以，政府不得不推延减持，以便美国国际集团的股价回升至远高于政府保本平衡点的价位水平。（注：“AIG pushing plan for independence”，The Wall Street Journal，1 August 2012.）


  其次，政府必须确保撤资缓慢进行，以尽可能降低对市场造成的破坏。这一原则也允许美国国际集团自己筹集资金回购股份，防止政府减持对股票价格形成重压。（注：“Treasury launches AIG stock sale”，The Wall Street Journal，7 March 2012.）此外，阶段性减持也赋予美国国际集团更多的时间余地，使其可以开展预先计划的重组，以可接受的价格向投资者剥离其资产，进而提高每股收益，支撑其股价。（注：“Waiting on an AIG sale”，The Wall Street Journal，31 October 2011.）经过调整的减持美国国际集团股票的节奏，不仅有益于市场，同时也有益于企业，最终有益于纳税人。


  再次，政府在实施减持计划的每一步骤之前，都需考虑美国国际集团的财务健康状况。政府的第一次减持出现于2011年5月，而那时距救助已两年有余。2008年危机之后，美国国际集团卖掉了规模巨大的资产，其中包括一度被视为其“瑰宝”的泛亚洲寿险公司友邦保险（AIA）（注：“AIG prices last of AIA stake”，The Wall Street Journal，17 December 2012.），以便筹集足够的资本偿还所欠政府的债务。本质上讲，美国国际集团正在自我重组，力争返回盈利路径。（注：“US Treasury to sell US＄5b of AIG shares”，Channel News Asia，4 August 2012.）


  最后，政府必须确保在完全放弃美国国际集团的控制权后，监管能够充足到位。当美国财政部持有美国国际集团的股份比例降到50%以下时，美联储成为美国国际集团的首要监管机构，而且该企业受到了更为严格的监管制度的约束。正如美国财政部部长蒂姆·盖特纳（Tim Geithner）总结所言：“我们要继续推进实施华尔街改革这一重要任务，永久性地避免美国经济再次身处如此境地。”（注：“Treasury sells big chunk of AIG stock at a profit”，Reuters，11 September 2012.）


  战略行业的私人部门参与者，尤其是外国参与者，需要评估一旦行业中某重量级企业破产，政府是否可能施以救助援手。接下来的后续问题，可能是政府注入资本之后，作为股东的立场如何，也就是说，政府会以长期投资者的身份存在，还是一旦局势稳定将会选择退出。与此相关的另一个问题则是，伴随着政府所有权的出现，整个行业的竞争框架是否会发生变化。


  鉴于许多政府面临财政紧张局面，救助可能是向破产行业巨头施援无可选择的终极手段。对于已经清晰明确地规定了或实践了国有持股的政府来说，在减持被救助企业的股份之时，需要考虑多方因素。这些因素通常具有复杂性和多面性。处于同一行业的私人部门参与者，必须评估可能出现的持股情况，以及此类撤资的任何潜在延迟会造成的影响。


  小结


  政府减持企业股份，或者予以完全撤资，存在各种强而有力的理由，从市场失灵已然消失，到避免排挤私人部门，从追求政府所有企业的业绩提升，到越来越重要的应对财政赤字。不过，有时可能需要在撤资之前预先布局一系列的监管变化。


  文至此处，我们已经审视了与政府参与和退出有关的各种环境，这对再次回望政府在企业中通常发挥的各种作用（不包括所有权）大有裨益。如果定义清晰，执行明确，政府在监管、财政管理和推进落实各个方面的作用可以相互补充、相得益彰。反过来，如果对于政府角色的定义模糊、割裂，将会引发不必要的挫折，为国家招致不必要的经济损失。


  第五章　政府的财政管理与监管角色


  决断政府是否应当参与企业、又应于何时优雅地退出企业，是关乎实现市场稳定、最终获得可持续增长的问题。然而，政府参与企业应当采取怎样的形式，却较少引起公众的讨论。


  发展中国家的政府，总是身兼林林总总的角色，其中最为重要且还是传统意义上的政府职责，即征收和支出税收的财政管理者角色。在许多市场中，政府成为本国所提供的商品和服务的最大消费者；小型供应商的命运，往往系于这个国家的财政健康状况和公共政策意图。作为企业发展的促进者，政府创造着一个由税收激励、补贴、廉价土地、丰富熟练的劳动力组合而成的生态系统，以培育和扶持企业。而作为具备指挥作用的监管者，政府对于产业结构、意欲实现的所有权状况和竞争程度，会产生实质性影响。因此，监管程度的调整至关重要，因为无论是监管过度还是监管不足，都伴随着风险。


  政府也经常会提供资本，其身份通常会表现为股东。政府的这一最后角色，对经济发展、竞争和问责制具有广泛的影响，在第六章中，我们将予以详细讨论。


  政府不仅要清晰明确地阐明各种不同角色，同样也要以极度严明的纪律履行每种角色，这是势在必行的绝对必要之事。


  引言


  在许多人眼里，政府在管理经济的过程中，扮演着多种角色，身影似乎无处不在。其中最为容易理解的角色，是平衡国家预算、发展企业和监管战略性行业。而政府的监管者角色，覆盖着广泛的领域，经常作用强劲，但有时也会对所监管的行业产生不利影响。不像前几种角色那么普遍的，则是资本提供者，政府通常作为股东出现。上述这些角色是否迥异？彼此之间是否会冲突？下面让我们对政府的角色逐一进行审视。


  财政管理者——应对各种状况


  对于任何一个政府而言，其存在目的都是从经济和社会两方面管理自己的国家，所需实现的任务通常可以归结为，在征收税收和管理支出之间寻找平衡。当下，找到一个财政窘迫甚至财政创伤的例子并不费力。例如欧盟，就正处于拯救许多成员国规模巨大的财政赤字负担的困苦之中。增加税收收入和削减预算的双重策略，无异于一场白日梦。随着时间的推移，通常借由公债融资的大部分赤字经年积累起来，本身就形成了无法迅速解决的问题。新加坡的副总理兼财政部部长，同时亦担任国际货币基金组织（IMF）国际货币与金融委员会主席的尚达曼（Tharman Shanmugaratnam）先生，曾于2012年10月评论道：“我们必须首先集中精力完成中期和长期任务——实现财政可持续性，追求结构性改革，以便恢复竞争力和增长。”（注：http：//www.imf.org/external/np/tr/2012/tr101312.htm）


  已经宣布的欧元区一揽子救助计划，建立在希腊、爱尔兰、葡萄牙和西班牙这些国家大幅削减公共支出的基础之上，以及最近塞浦路斯存款人的损失之上。（注；“Cyprus savers bear brunt of unprecedented bailout”，Reuters，16 March 2013.）英国政府根据自己的步调，早在2012年2月就开始了充满痛苦的过程，大幅削减福利和包括国防在内的整体公共服务，它与自己的同行们一样，也遭遇了同样的公众舆论。自削减以来，英国的资本支出已经下降了28%，而无论最后的数字如何，都会在所影响的部门中，对商品和服务供应商造成伤害。我们必须认识到，仅仅试图通过削减预算来实现财政健康状况的好转，通常是不够的。所以，即便面对英国政府自2009年以来一直考虑出售资产（包括Tote公司，其经营英国彩池博彩业务）支撑公共财政的做法，我们也并不感到惊奇。（注：“Government’s ￡16bn sale of assets”，BBC，11 October 2009.）


  而在美国，军事承包商已经发出负面警告，如果政府机构进一步压缩国防开支（估计未来十年缩减金额将达到1万亿美元），则会造成大规模裁员，国防设备成本亦可能会升高。（注：“Defense budget cuts hit businesses，localities”，USA Today，30 January 2013.）不可否认，陷入如此困境的政府，既没有悠闲的回旋余地，也不会奢侈地允许供应商逐步调整以适应钱袋的缩水。痛楚的感觉来得迅猛，而且强烈。即便作为客户的政府违反了已然签订的合约，企业寻求法律援助追究政府因财政乏力而未履行义务的做法，似乎也不甚明智。


  因此，命运在很大程度上系于公共支出的企业，必须尽其所能地构建应对突发事件的机制。只要情况允许，就应当完善多元化、分散化的战略，避免严重依赖公共支出，或者在签订供应合同时，明智地组合永久性资源和合同性资源。如果流动性宽裕，应当考虑实施条件更为优惠的付款计划。不过，当前的财政紧张局面，尚会持续一段时间；臃肿的政府机构，再加上慷慨的福利义务，形成了致命组合，从这一点来判断，紧缩目前是挥之不去的。当政府紧缩开支时，向政府提供商品或服务的企业，也必须如同其客户一样，以一种决然的方式，准备采取扼腕式的决定。


  在平顺时期，许多经济体推出的项目，通常是为了实现中小企业的利益最大化，否则中小企业就会受困于资本匮乏和有能力的专业人士短缺。鉴于市场本质上的全球化趋势，许多发展中国家或发达国家的政府，通过加强中小企业与海外商业网络的接触，通过提供贸易平台，直接投入努力帮助中小企业实现国际化。现在我们可以看到，只要国家领导人出国访问，贸易代表团都如影随形。当然，到目前为止，能够获得最为急需的资本，依然是最备受欣赏的政府作为。而到了经济低迷时期，虽然财政支出不得不受到削减，但是政府仍需发挥主导作用，尽管从现实角度看，方式会低调一些，力度会减轻一些。支持中小企业，应当是一项高等级的优先事宜；否则，即便是治理完善、制度健全的中小企业，也可能无意间中招于资本紧缩。


  主要客户——支持本土企业


  某些政府所采取的措施，已然超越了资本提供或税收优惠。作为商品和服务的一个重要消费者，政府可以采取更为明晰的行动措施。美国政府已将采购方案予以制度化，旨在帮助中小企业提升市场占有率、创建业绩记录（参见案例5.1）。与之类似，印度也采取了同样的做法。受到公共政策目的的支持，这种平权行动是正当合理的。新加坡也在进行类似的努力——政府在其作为重要客户的能力范围内，鼓励对具备发展前途的中小企业联合开发解决方案，尽管目前政府采购仍然采用公开招投标的方式。只要不存在超越援助有用性的暗含的保护主义，这样的项目就是值得称道的，因为它们通常能够有效地培育和扶持本土企业。


  案例5.1　作为客户——培育本土企业


  政府身兼多重角色。作为监管者，政府制定规章制度，以实现公共政策目标。作为消费者，政府每年都会花费一大笔钱购买商品和服务，小到常见的回形针，大到诸如军舰之类的巨额投资。因此，政府凭借自身的消费能力，可以设定规则，决定其为实现某些公共政策目标的采购方式和对象。目前，大多数政府都已认识到中小企业对于促进经济增长和繁荣的重要性。同时，它们也充分明晓，中小企业在创建业绩、获取资本或进行海外扩张的过程中，所面临的约束因素。许多政府，例如美国和印度，会通过它们的公共采购政策，毫不回避地帮助中小企业。


  这样的画面并不陌生：在美国，中小企业在全部企业中数量占比超过95%，全部私人部门的雇员中有一半以上就职于中小企业。（注：Kidalov，Max V.，and Keith F. Snider，2011，“US and European public procurement policies for small and medium-sized enterprises（SME）：A comparative perspective”，Business and Politics，13（4），article2.）它们创造了一半以上的国内生产总值（GDP），相比大型企业而言，平均每位员工拥有的专利数更多。鉴于其对于经济的战略重要性，中小企业无疑会获得政府的特别关注。给予中小企业有效协助的方法之一，就是利用在政府年度预算中占有很大比例的公共采购。


  1953年制定的《小企业法》（The Small Business Act）以及后来的修订版，为给予中小企业特殊待遇提供了依据。该法宣导充分且自由的竞争是私营企业的本质，并明确地宣布国会政策：政府应该“帮助、建言、协助和保护……小企业相关利益……保证全部采购和合同中的相当一部分比例……给予小企业”。公平分配这一哲学理念，支撑着向小企业排他性地授予某些服务采购合同，在实践中这被称为预留（Set-Asides）。预先确定的金额在3000美元至10万美元之间的小合同，必须专门预留给中小企业。1997年的《小企业再授权法》（The Small Business Reauthorization Act），规定了一个全局性法定目标，政府的广泛采购中，全部主合同的至少23%要由中小企业获得。


  关于中小企业的界定，《小企业法》遵循的是行业特定的原则。政府发包人员可以行使其自由裁量权，决定哪些企业是符合采购资质的中小企业。同时，国会和《小企业法》也建立了安全措施，防止出现操纵和欺诈行为。


  尽管付出了上述所有努力，但是自2006年到2010年间，平均每年实际参与政府采购的中小企业比国会宣布的目标还是低了5%。（注：Kidalov，Max V.，and Keith F. Snider，2011，“US and European public procurement policies for small and medium-sized enterprises（SME）：A comparative perspective”，Business and Politics，13（4），article2.）这一差距的造成，可能是因为对负责实现目标的官员缺乏处罚机制。在美国，虽然中小企业被给予了帮助并赋予了优先地位，但是同时，政策制定者在公共采购中也采用了不成文的规定，他们会注意不对大型企业造成伤害。所以，中小企业的优先采购地位，更多的是一种愿望，而不是一个需要完成的使命。


  在印度也存在相似的尝试。超过2600万家中小微企业遍布多个行业，但它们占国内生产总值的比例尚不足10%。尽管与其他国家相比，印度引入采购协助方案的时间较晚，但是当总理曼莫汉·辛格（Manmohan Singh）的政府在2012年4月通过《公共采购法案》（Public Procurement Bill）时，决定采取硬性目标。虽然中小企业不像其他大型企业对经济的贡献那么大，但是印度政府依然意识到，需要消除影响中小企业的各种不利因素，以便为中小企业提供有保障的增长机会。从2014年开始，除了国防合同，印度政府从小微企业采购的比例将至少达到20%。未达到强制性采购目标的政府部门，需要向为此项目标专设的审查委员会提供充足的理由。对于上述20%的目标，还有更进一步的细化，其中4%需从下层阶级和下层部落（Scheduled Castes and Scheduled Tribes）企业家所有的中小企业那里采购，除非没有合适的此类候选企业参与投标过程，或者没有满足投标要求和最低投标条件的此类企业。此外，如果政府和由政府部门运营的企业招标，参与竞标的中小企业即便报价高于最低价，倘若未超出最低价的15%，也可部分中标。


  运用作为客户具备的巨大支撑规模，美国和印度政府已经构思了明确的路径，通过条件优惠的采购计划帮助中小企业。是应当利用严格的法律问责机制，还是应当通过自由量裁权，哪种方式可以更好地保护中小企业，在今天的公共政策框架内仍然是个开放问题。当然，无论采用哪种方式，现实状况也依然是政府作为一个消费者，在培育本来就脆弱的中小企业群体方面，可以发挥极大的且有益的作用。那些持有具体价值主张的企业，在进入具有此类计划的市场之时，应当寻求合作发展，以便即使中小企业合作伙伴发展壮大，不再适用政府协助计划，彼此间的合作仍能继续。


  企业促进者——出于增长需要


  既以消费者的身份，又作为激励措施的生产者，持之以恒地培育和扶持本土企业，对许多政府来说，都是一项需要始终肩负的任务。在那些历史更为悠久的国家里，通常都存有历经时间和经济周期考验的各种企业集群。对于一个经济体来说，不论其竞争力如何，能够自主产生经济增长的能力都是迫切且必需之事——如果不是为了单纯地追求民族自豪感。竞争，越来越多地体现在智力资本上，因此也就越发强调开发本土的能力。


  对于新兴经济体而言，本土企业往往杂乱分散，而非组织有序，如果协调一致地调动国家资源予以培育和扶持，它们必然会从中受益。在这样的羽翼未丰的市场，尤其在资源丰富型国家，领导人通常会被人民要求弥补失去的时间等多元诉求包围。与此同时，也不乏来自国外的基于商业利益的建议。


  那么，像缅甸这样的国家又当如何应对呢？优先事项即便不能说是海量，也可以说是满溢了——建立具备生存发展能力的国内行业，致力于满足社会需求，吸引外国投资，建造足够的基础设施以支持增长，从供应方面约束避免通货膨胀，可谓不胜枚举。下面的案例5.2将以我的视角向大家展示缅甸领导人面临的种种挑战。


  案例5.2　缅甸经济——绝不乏味


  摆在吴登盛（Thein Sein）总统面前的任务，可谓一项叠加着一项，数不胜数。他已经做出承诺，同时推进政治和经济改革——他追求创造民族和解、国家和平稳定，与此同时振兴不甚景气的封闭经济、削降多个行业的政府角色。他希望促进外资参与。缅甸这一亚洲最后的边疆经济体（Frontier Economy），既显示出大量的机会，也表现出资源匮乏。一方面，几乎每一个行当，都充满着商业潜力，提供着增长机会。而另一方面，商业资源又极度缺乏或不足。交通基础设施需要大力加强，诸多行业需要重组，金融系统尚不完善，人力资源技能尚待开发。吴登盛总统的诚意毋庸置疑，但他雄心勃勃的目标能否实现，则是另外一回事。尽管如此，缅甸仍正处于巨大的经济和政治变革的风口浪尖，它也是一个很好的例子，可以借此展现新兴经济体的政府必须和能够扮演的多面角色。就缅甸的情况来看，随着时间的推移，其作为客户对许多中小企业的作用必将下降，而这并非一件坏事。


  在决定结束50年之久的军政府统治之后，吴登盛政府立刻面临着诸多优先事宜和挑战，其中最为重要的，当属政治和经济改革。两项改革彼此紧密交织联系，打算进入缅甸的潜在投资者，最好通过上述两个方面综合评估商业机会。


  高度碎片化、缺乏商业生态系统能力、闭关自守，这些可以说是对经济挑战的最佳概括。由于像银行这样的许多重要企业之前已被迫国有化，所以对私人部门的最适合的描述是尚处于萌芽阶段，而且根据推测，恐怕大多数只不过是裙带关系的既得利益者。无论其基因如何，碎片化的分裂和市场参与者的非专业化都依然是重要问题。实质上，缅甸是一个以中小企业为中心的经济体，但亦有利有弊——也正因为如此，利用正在努力消化资本流入激增的商业生态系统的有机扩张，缅甸具备实现规模经济的巨大潜力。


  比如缅甸的零售业，超市通常只接受现金交易。再比如银行业，它们仅仅开展着海外同行一小部分的业务活动。许多对缅甸感兴趣的投资者都一直在想方设法取得真实的统计数据，例如关于人口规模和储蓄率等，但却极难从任何正式渠道搜集。所以，估测的数字很可能被严重低估。不过，却有大量的传闻轶事，比如崭新的金链子或者庭院里的摩托车证明着财富的积累。


  官方的人口统计资料很难得到，但是，真诚、年轻、勤奋的面孔随处可见，这昭示着令人鼓舞的迹象，企业具备进行大规模制造甚至接待这样的服务的能力。毫无疑问，此间的一个挑战就是培训的要求，从而大规模地赋予员工专业知识能力。某些领域的专业知识，可能不得不依赖引进。英语在这里几乎是通用语言，这一点将会有很大帮助。


  值得称道的是，新政府已经勤勉努力地制定了急需的外国投资法律，并得到了批准。当然，就其中的条例和附属法例来说，尚需落实到细节。其起草和最终颁布，估计将受到来自强烈保护既得利益的力量的阻碍。但如前所言，现在有足够的迹象表明，促使和见证外国投资保护法通过的同样的决心，亦会有助于推动这一问题的解决。


  为改革带来人才支撑的坚定决心的另一个表现则是将非常能干和精于市场的技术专家吸纳入政府高层梯队。这种智库补充对于必要的全局战略勾画将至关重要，因为广泛的重组工作几乎会覆盖每一个部门，从能源到金融服务，从房地产分配到资源开采。


  对于亚洲最后一块边疆经济而言，哪些投资计划将是合理的？城市化、中产阶级的壮大、物流和基础设施，这些潜在投资领域还有很多。当然其中也存在着经济下行风险。随着外国投资者为获得先发优势而相互牵制，彼此间的混乱争夺将会为现有的服务和设施，或者整个商业生态系统带来过度紧张的压力，这可能会导致意想不到的后果，因此，潜在投资者应该采取谨慎的态度，尤其是在短期之内。从长期来看，政治、监管和政策风险则非常现实，需要采取风险缓释措施。


  缅甸政府追求取消制裁和债务减免的外交姿态，相当鼓舞人心。外国投资者对缅甸投资的突然增加，也毫不奇怪地对整个商业和监管系统造成了巨大的压力。人们真真切切地感受到供应方面的限制约束，尤其是在房地产领域，这亦将扭曲市场的发展结构。而投资者则总会在若干方面遭遇进退维谷的难题——是择时投资于一个不成熟的市场，还是速战速决？即便整个缅甸政府机制都力图支持企业，投资者也应筹谋进行超越通常标准的尽职调查，准备应对会不时扰乱市场正常运作的监管和政策方面的变化。


  驱动者——构建支持投资的环境


  总体来说，一个开放的经济体，会大大受益于支持投资的环境，尤其在那些发挥国家优势或自然属性的行业。例如，中国香港地区毗邻内地，而且拥有殖民遗产，这使得它成为引人注目的金融服务中心。同样，新加坡的地理位置意味着，依靠其运输和物流中心的地位，努力发展服务和贸易，将能巩固经济增长的稳定性。开发支持投资的环境，需要进行通盘考虑，需要一整套的相关配套措施和激励措施。为了增强吸引投资的效果，税收优惠、资源分配、承担重大基础设施建设，这些都是政府最适宜考虑和运用的方式。


  毫无疑问，任何的经济低迷和衰退都会对吸引投资这一愿望的实现造成影响，即使这一影响稍纵即逝。在这种考验时刻，只要财政状况允许，政府就必须坚持原有路线，建立起行动一贯连续的声誉。政府要避免放弃行动方案，或者改变税收激励措施。资本是流动的，任何暗示连续性偏离的信号，都可能会对未来的经济增长带来伤害。


  相对于一般投资而言，投资于某个具体项目，投资者的体验可能会更好，因为给予赞助的地方政府会特别关注这些项目。当然，这也是把双刃剑。政府支持的项目尽管在一开始享有很高的规格，有时相关的政府亲信也会凭此更加富有，但是当轻松获利的过程戛然而止的时候，项目进展也可能停滞不前。项目许可证可能需要花费更长的时间才能获得批准。尤其当投资新兴市场，或者地方政府竭力争取外国投资并过度承诺的时候，抑或腐败的官员首先想到中饱私囊的国度，都会出现此类风险。对于税收激励和补助，投资者应该得到政府没有歧义的清晰承诺，但仍需保持灵活性，以防财政状况紧张时期，此类激励受到缩减或者政府的承诺出尔反尔。


  监管者——行使重大影响力


  除了新兴经济体，大多数政府都已经制定了规章制度，用以管理战略性服务业、行业结构、竞争程度以及股权配置类型。这些规制会为多种控制工具和影响手段的实施提供便利，有助于政府确定哪些参与者可以存在于某一特定行业中，以及参与者的数量、任一参与者的主导程度，尤其是外国参与者的参与程度。


  控制工具往往包括预先规定外国持股的上限和反托拉斯法等。某些限制规定有助于确保公众享有适当服务，即便在出现市场失灵的情况下。例如新加坡樟宜国际机场，就组合运用了各种限制规定——运营商数量、外国所有权限制、费率监管等。这些限制规定，最常见于敏感行业或与安全相关的领域，或者诸如国防工业、金融服务、通信、传媒、交通运输一类的公共品方面，较小范围地见于住宅地产领域。


  当政府观察到情势过于紧张时，会灵活机动地运用监管力量，这样的例子举不胜举。这样的情势可能与某一参与者的市场份额扩大有关，因为会导致不良的垄断或寡头行为。在新加坡，两家主要的广播公司——星河公司（StarHub）与新网公司（SingNet）对有线电视节目展开了激烈的争夺，倘若没有政府的授权和命令，两家公司不会彼此提供各方的付费电视服务，也不会使用通用传输平台。监管当局不得不实施干预，对广播公司提供的节目施用交叉播放规则，推进通用机顶盒的使用（参见案例5.3）。不过，并不能保证此类监管的出现，总会带来意欲达到的效果。


  案例5.3　灵活施加监管控制力


  企业如何在一个行业内运营，经济整体如何运转，监管的变化能够对此产生重大影响。一方面，政府必须始终努力创建一个有助于企业的环境，没有繁苛的法规。但另一方面，政府又需要确保作为消费者的公众受到保护，以免市场竞争可能对其造成有害影响。足球联赛内容的获得代价之昂贵和不同传输平台带来的不便，引发了新加坡公众的强烈抗议，在对此回应之时，新加坡媒体管理当局选择性地调整了监管干预的程度，这也展现出权衡行动是一个微妙的问题。为了保护消费者免受恶性竞争产生的附带效应的伤害，偶尔祭出这样的监管之剑，亦是有必要的。


  足球迷们全部恼怒了，这迫使付费电视运营商们甚至监管者都投入关注，采取行动以应对球迷们的不满。目前，新加坡的收费电视市场主要有两个参与者——星河公司与新网公司（注：新网公司为新加坡交易所上市实体新加坡电信（SingTel）的全资子公司。），两者都在新加坡交易所上市。星河公司首先于1995年在新加坡提供有线电视服务，接下来一直保持着垄断地位，直到新网公司在2007年推出基于IP平台提供的mio收费电视服务，它才遭遇挑战。2009年，当新加坡的第二家付费电视运营商新网公司从此前的传统运营商星河公司手中，夺取英国足球超级联赛的转播权时，终于触动了公众的愤怒神经。


  新网公司的这一壮举，为其带来了自2010年8月起三年的独家转播权，在此之前，体育迷们只能通过星河公司的频道观看英国足球超级联赛。而在此之后，星河公司不得不停止转播。球迷为了继续享受英国足球超级联赛，就不得不将频道切换至新网公司，所以导致大多数球迷极不情愿地保持订购两家的付费电视服务。由此导致的极大不便和带来的众多不满，引燃了公众的愤怒情绪。最为重要的是，它凸显了新加坡传媒内容碎片化的问题。


  自双头垄断局面出现以来，两家参与者都各自彼此不容地通过播放频道或播放节目，实现自身的差异化。在当时，仅仅有7个付费电视频道是由两家付费电视运营商共同播放的，这只占总频道数的不到4%。在100个订阅最广的频道中，超过90%是由两家运营商中的某一方独家占有的。（注：Media Development Authority of Singapore，2010，“Cross carriage measure in the pay TV market consultation on preliminary policy positions”，p.11，http：//www.mda.gov.sg/Reports/ConsultationReports/Documents/PRELIMINARY%20POLICY%20POSITIONS%20FOR%20CROSS%20CARRIAGE%20-%201%20SEPT%202010.pdf（最后查阅时间：2013年1月15日）。）在提高用户数量和用户平均收入（Average Revenue per User，ARPU）方面，追求这种策略是有效的；在获得英国足球超级联赛的独家代理权后，新网公司期望借此增加19万新用户，实现用户平均收入翻番。此外，新网还可以向新用户交叉销售产品和服务。然而，在这种排他性的竞购中，每个零售商都无情地试图在报价上高出对手、战胜对方，从而导致内容成本螺旋上升，进而，成本被转嫁到消费者身上，而消费者又别无选择，只能忍受成本上升和不便。


  2010年，媒体发展管理局（Media Development Authority）介入纠正市场失灵，对付费电视提供商强制性实施交叉播放规则，并使之成为一项公共利益义务（Public Interest Obligation）。该规则自2011年8月生效。之后，付费电视供应商必须交叉播放对方的独家内容。该规则不需追溯应用。


  与此同时，政府也在寻求通过一种通用机顶盒实现节目传输。然而，由于种种技术方面的原因，这种努力无法变为现实。星河公司主张，不可能找到一种解决方案，既确保对内容实现保护，又保障机顶盒的安全性。此外，做出任何改变，都需要很长的筹备时间，已经付诸使用的机顶盒将变成一种资源浪费。因此，政府的这个愿望逐渐减弱了。


  截至2013年2月，如下的坊间统计数据证明了干预的正确性：频道数量增加了一倍，用户数量激增了近30%，超过了90万。不过，政府的干预是有控制的，比如对于成本和定价的决策依然是留给市场解决。对于开发通用机顶盒的愿望，政府也采取了一种务实的立场——封存了这一想法。


  新加坡在付费电视市场的经验显示，市场自由化和竞争的加剧并不总是能够保证消费者受益。市场缺陷，例如独家代理权导致的独家垄断或寡头垄断，可能会危及消费者的利益。当监管者选择性地实施干预时，能够构造一个更具可持续性的竞争框架。从另一个角度看，由一个或少数几个参与者主导的关键行业的私人部门参与者，需要对可能出现的政府干预做好准备。事实上，形势越是能够引发政治动机，政府干预的可能性就越大。


  偶尔，也会存在影响力的过量施加，可能情形是促成了意想不到的发展，例如财富随着商品价格的上涨而膨胀。在澳大利亚，财政部部长韦恩·斯旺（Wayne Swan）抨击三名矿业巨头亿万富翁，指责他们试图通过影响和扭曲公共政策，尤其是税收改革，从而企谋利用其既得利益“瓜分澳大利亚”。（注：John Button在墨尔本的讲座，“Opposition chides Swan for channeling Springsteen”，Canberra Times，2012年8月2日。）


  或者也会存在相反的现象，情形可能仅仅是某一具有优势地位的参与者对监管者施加影响，比如由于澳洲航空（Qantas）的反对，新加坡航空公司未能获得飞往澳大利亚各城市的航空权。


  不过，并非所有的监管和规制的变化都由不甚可取的市场行为所触发。事实上，这些变化通常受到公共政策意图转变的驱动。而公共政策目标的转向，可能是因为人口趋势的变化，也可能只是出于政治动机，或者二者兼而有之。奥巴马医改，可谓是奥巴马总统竞选连任时触发辩论的一个关键事件，其构思目标是提供更好的、更为全面的医疗保险。广泛的变革将继续影响私人部门提供某些服务和迎合部分人群需求的方式（参见案例5.4）。


  案例5.4　奥巴马医改——重新定义保险及医疗服务


  奥巴马医改（Obamacare），即由美国总统贝拉克·奥巴马（Barack Obama）提议并签署的医疗保险改革法案，旨在确保全体公民，特别是低收入和弱势群体有机会获得医疗保险，并力图改革私营医疗系统，使其更为顺畅、更为公平、更为有效地运行。此前，美国公众已经对医改利弊进行了广泛讨论。在这一案例中，我们考察的是医疗政策改革能够对各个利益相关者——尤其是对企业造成哪些影响。


  美国的医疗保健计划在历史上一直都是两党共同关注的主要问题。在奥巴马总统于2010年推出最新改革方案之前，医疗保险是建立在自愿基础之上的。迄今为止，一些美国人已经参与了各种政府医疗保健计划，例如保障65岁以上和残障的本国公民与长期居民的Medicare、保障低收入人群的Medicaid、保障军人和联邦职员的Tricare，以及保障不符合Medicaid条件的低收入家庭儿童的儿童健康保险计划（Children’s Health Insurance Program）等，并且设立了为退伍军人、家属及战争幸存者提供保障的退伍军人健康管理局（Veterans Health Administration）。其他还有一些则是自己购买保险，或者由其雇主提供私人保险。其余一部分人根本没有参保。由于加入公共医疗保险计划的条件严格，以及私人保险要求的保费昂贵，因此未参保的美国人口已经从1987年的3100万人（占总人口的14%）稳步增加到2010年的5000万人（占总人口的16%）。（注：DeNavas-Walt，Carmen，Bernadette D.Proctor，Jessica C.Smith，2011，“Income，poverty，and health insurance coverage in the United States：2010”，U.S. Census Bureau，Figure7，http：//www.census.gov/prod/2011pubs/p60-239.pdf（最后查阅时间：2013年1月19日）。）


  为了解决未参保人数不断攀升的问题，奥巴马总统提出了一系列医疗保险改革措施，最终结果是2010年3月23日通过了《患者保护和可负担医疗法》（Patient Protection and Affordable Care Act，PPACA，或简称“奥巴马医改”）。《患者保护和可负担医疗法》的主要目标是提高参保美国人口的数量，并降低整体医疗费用。为了提高参保率，该法案向雇主和个人提供了许多机制，包括托管、补贴、税收抵免等。《患者保护和可负担医疗法》最重要的特征包括如下几点：


  （1）2014年之前，所有美国人必须强制性参保；


  （2）保险公司严禁基于性别或现有健康状况对任何个人进行差别对待；


  （3）保险公司严禁设立每年支付限额；


  （4）对于拥有雇员超过50人且未给全职员工提供医疗保险的雇主，将按每名雇员2000美元的标准征收罚款。


  在未来十年间，《患者保护和可负担医疗法》预计将花费美国联邦政府1.76万亿美元。（注：Koenig，Brian，2012，“CBO：ObamaCare Price Tag Shifts from ＄940Billion to ＄1.76Trillion”，Yahoo News，http：//news.yahoo.com/cbo-obamacare-price-tag-shifts-940-billion-1-163500655.html（最后查阅时间：2013年1月20日）。）不过，其中的部分花费将被来自各种渠道的税收增加抵消，例如对富人征收更多的医疗保险税，对保险公司征税的增加等。


  在美国，医疗保健一直属于私营行业，任何决定因素的重大变化，例如参保率、保费和保险覆盖范围等，都会对医疗保健服务提供商产生深远影响。就拿全民覆盖这一目标来说——单是这项本身就将对所提供服务的种类造成影响，尤其是对那些以前未参保的，像低收入的美国人、一些妇女或者已患疾病的健康状况欠佳者。可能的情形无穷无尽。同样，将妇女健康计划囊括在内，将会催生一个新的子行业。与此同等重要的是“无须自付费用”的新原则，以及年度支出或终身支出限制的取消，这些综合在一起，将会影响接下来的消费行为，进而重新定义需求曲线。同时，医改也会对那些不算太小的企业产生负面影响，作为雇主，它们将不得不承受更高的保险负担。


  从企业角度而言，保险行业受到的影响将是最为严重的。自美国总统奥巴马于2008年上任以来，美国的保险保费已经平均上涨了3065美元。为了弥补因非歧视性规定和其他相关税收造成的损失，美国第三大医疗保险公司安泰（Aetna）保险首席执行官马克·贝托里尼（Mark Bertolini）已经发出警告，随着奥巴马医改主要保险法规在2014年的启动，许多消费者都将面临“保费费率冲击”。（注：Pipes，Sally，2013，“Obamacare guarantees higher health insurance premiums—＄3000+higher”，Forbes，http：//www.forbes.com/sites/sallypipes/2013/01/07/obamacare-guarantees-higher-health-insurance-premiums-3000-higher/（最后查阅时间：2013年1月20日）。）


  《患者保护和可负担医疗法》的全部影响尚未充分显现。美国国会预算办公室（Congressional Budget Office）估计，该法案的制定将使未参保的非老年美国人数量在2022年降低至2700万。（注：Congressional Budget Office，2012，“Updated estimates for the insurance coverage provisions of the Affordable Care Act”，Table3，http：//www.cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/attachments/03-13-Coverage%20Estimates.pdf）其他可能产生的影响包括国家医疗保健支出、医疗成本和保险费的增加。此外，该法案在一些州也引起了政治不满，遭遇了挑战。政治对手曾试图在国会上废止该项法案，另外还有部分人则在法院对该项法案的宪法合法性提出了质疑。然而，在最后的裁决中，美国最高法院支持了该项法案的宪法合法性。


  正如奥巴马医改展现出的，公共政策的根本性转变将对所有利益相关者产生广泛影响，尤其是在美国这样一个医疗保健一直作为私营行业的经济体内。除了解决社会弊病，政府也需要留意伴随这种改革而来的行业重组。事实上，政府应当做好准备，以应对未来新法案通过时产生的新问题。同样，私人部门的医疗服务提供者，则需要保持机动灵活，因为未来的细化改进不可避免。


  公共政策的转变，通常都需要经历一段较长时期的协商过程，在这一过程中，运营者应该能够更好地分析其间蕴含的全部意义。尽管如此，通常很难精准地模拟生成最终的情景，以及预测其对盈亏底线的影响。在监管或竞争框架变化较为激进，或者倾向于加深自由化的时候，可能即将产生永久性的损失。也正是在这种情况下，会关乎与政府讨论或谈判补偿事宜。电信，是受到快速的技术创新支撑的行业，也是需要大量资本支出的行业，最易受到激进的重组。所以毫不奇怪，要求政府给予补偿可能越来越成为常态。


  电信行业不断应用着新型技术，所以电信基础设施欠发达国家的政府，最好预先制定规制和竞争框架，以帮助维持先驱投资者的生存能力，这将取得不错的效果。其中可以包括针对具体传输方式的补偿标准或者监管福利，因为地面传输、无线传输、卫星宽带传输之间存在经济成本差别。同样，未来的潜在参与者在其商业计划中必须既要设想对监管风险的缓释，又要考虑必需的资本支出，这样才能够赋予自己长期存在的意义。


  通过限制所有权进行监管


  最为强大的政府影响手段，可能莫过于对所有权的规定。利用这一手段达到某种理想状态，要比通过塑造市场行为容易许多。正如前面所讨论的，政府通常会对所有权和战略性资产的运营制定持股上限。有一些有趣的传闻轶事表明，政府并非不会，而是往往会本能地施加监管影响，以避免将战略性资产出售给外国投资者。


  这里有一则最为明显不过的关于争夺资源控制权的例子。2012年10月，加拿大政府对马来西亚国家石油公司（Petronas）出价50亿加拿大元收购加拿大页岩天然气公司Progress Energy Resources公司的交易提出质疑，因为该交易“不可能为加拿大带来净收益”。与之十分相似的，是当时中国国有企业中海油（CNOOC）报价150亿加拿大元收购加拿大石油生产商Nexen时的命运无常，这笔交易毫无疑问地引发了“一系列困难的政策问题”。


  尽管基于这样的背景，加拿大政府还是在2012年12月采取了行动，允许上述两项交易继续进行，这可以被视为一个里程碑式的决定。做出这样一个决定，无论如何都非易事。在此顺便说一句，中海油在2005年试图收购加利福尼亚州能源公司优尼科公司（Unocal Corp.）时，遭到了美国立法者的拒绝，也是因为与上面所说表面上相同的原因。


  为了避免对加拿大造成误解，进而指责它正出现与开放投资的立场相反的排外情绪浪潮，我们需要注意的是，由本土广播巨头BCE公司出价收购地方传媒/无线电集团Astral Media的交易，基于反垄断的理由也遭到了拒绝。加拿大广播和电信委员会（Canadian Radio-television and Telecommunications Commission）评估该项收购“会导致加拿大市场空前水平的集中……会涉及非竞争性行为”。


  在2011年4月的澳大利亚，当财政部部长韦恩·斯旺援引国家利益，作为不赞成新加坡交易所和澳大利亚交易所这桩价值84亿美元的联盟的理由之后，两家交易所同意放弃此前提出的合并提案。（注：“SGX and ASX agree to terminate merger after Wayne Swan blocks move”，The Australian，8 April 2011.）


  我们从这些例子中可以得出哪些结论呢？从政府的角度看，保持一致性是一种挑战，否则就会运用“净收益”这样的防御原则。很明显，一旦并购成功，目标公司所需要的资本支持将即刻到来。但是令人担忧的问题在于，收购方可能不一定把被收购方的国家利益放在心上。在这种情况下，由政府明确指定意欲控制的持股限制或想要达成的结果，要比对每一笔拟进行的交易采用看似特意甚至矛盾的方法效果更佳。


  在多年作为新加坡政府代表的经历中，我有幸参加了许多会议，从成功运营全球机构的顶尖商业人士身上学到甚多。许多人可能会自愿地高谈阔论，夸赞新加坡的商业环境如何有利，援引新加坡的法律、税务系统和政策是如何地一贯连续和管理明晰。就我积累的经验和教训而言，尽可能保持原则和政策一致连续，对新加坡政府和人民具有非常之大的无形价值。任何愿意做出折中妥协的暗示，尤其是以伤害外国资本为代价，都将是不受欢迎的，都会对投资者的信心造成长期打击。


  同样的逻辑，尽管政府公开承诺支持自由市场竞争，但是潜在投资者面临此类机会时仍需考虑政策风险因素。即便不存在这样的宣言或者对持股上限的明确规定，如果交易涉及所有权转移或战略性资产运营，投资者也还是应该相应地考量政策风险和监管风险。就我的观点而言，潜在地面临更多政策风险的行业板块包括：金融服务、电信、能源和资源。


  对所有权监管的程度，偶尔会受到经济基本面或相关行业状况的影响。即使对于像银行这样的必需的企业，在资本匮乏或者大规模重组时期，外国投资者也可能有获得所有权的机会窗口。


  这正是深陷1997—1998年亚洲金融危机的印度尼西亚银行业发生的事情。当时，印度尼西亚政府对银行业进行了结构性改革，以满足国际货币基金组织救助计划的部分条件。印度尼西亚政府关闭了38家银行，对8家目标银行重新注资。在接下来的几年内，强劲的经济扩张也造就了银行业集团的发展壮大，银行日益成功地在全国各地展开运营。时隔不久，来自一些民族主义者的叫喊之声便传入耳际，他们要求返还本土对银行的多数所有权。值得庆幸的是，这并不是政府的政策立场。马来亚银行有限公司（Malayan Banking Berhad）在2008年成功收购印度尼西亚国际银行（Bank Internasional Indonesia）97.4%的股权，就可佐证对于外国所有权既未出台新规则、也未出现新的政策意图。2012年7月，国家央行印度尼西亚银行（Bank Indonesia）颁布了一项关于金融机构、公司和个人投资者持股银行比例的新规定。（注：参见印度尼西亚银行2012年7月3日关于商业银行股份所有权的第14/8/PBI/2012号规定。）不过，值得注意的是，这项新规定的适用范围并不包括那些财务实力和公司治理良好的银行。


  公平地讲，当外国投资者受邀来帮助恢复银行业的时候，他们应该已经充分评估了蕴含的风险。正如我们这个例子中展现的，经济增长超出预期地加速了良好状态的回归，再加上消费者支出迎来蓬勃发展的浪潮，投资者普遍对银行的复苏效果感到满意。但遗憾的是，硬币的另外一面，则是当地开始质疑国家宝藏是否在危机期间被太过便宜地甩卖了，并开始要求所有权再次回到本地人的手中。


  经过事后反思，有人不禁要问，对于银行这样一个敏感行业，如果当初真是那么需要外国投资者帮助恢复，在计划重组的甫一开始，是不是就应当设定一份外国持股比例随着时间推移逐步降低的框架安排？倘若如此的话，外国投资者会相应地计算和计划阶段性退出，原则上是在取得里程碑式的成果之后。当然，也非常有可能随着经济环境已然改变的假设情形的出现，政策必须做出相应调整。如果不可能预见并提供这样的情景模式，就需要考虑能够反映出可接受的机会成本的回购机制，避免实施强制性售股引起价值上升幅度的缩小。


  当下令人遗憾的现实则是，眼前的政治要比其他所有因素更能决定政府行为，甚至会造成背离最初规定的目标。对于外国投资者来说，必须给予政治风险评估更多的重视，对于进入价格，应当适当抵扣各种成本，包括未来可能的承诺未予兑现，或者政府深思熟虑的干预导致正常业务秩序受到扰乱。


  对于所有力促建设一个真正开放的全球性经济体的政府来说，这个故事的寓意真谛也是同样的，不管它们是否拥有足够的国内资本，政策、税收和法律的一致连续都是至关重要的。


  即使对于跨国企业，政府仍然可以施加足够的影响从而阻止交易。法、德的欧洲宇航防务集团（European Aeronautics Defence&Space Co.，EADS）和英国宇航系统公司（BAE Systems）的合并失败就是这样一个例子，说明了政府既作为股东又作为客户可以对商业提案施加怎样的影响，这种影响力甚至足以导致交易最终破灭。经济最终让位给了主权（参见案例5.5）。


  案例5.5　欧洲宇航防务集团/英国宇航系统公司——一个未能实现的合并梦想


  有时候，由于政府施加影响，即便是私营企业间的优秀计划，也可能告吹，尤其在政治敏感的行业，例如国防和民用航空领域。尽管法、德的欧洲宇航防务集团与英国宇航系统公司的合并是一项令人信服的商业提案，同时具有巨大的协同效应，并且将会打造一个强大的欧洲实体，能够从整体上加强欧洲国防工业，但是，保卫国家利益最终变成政府领导人最为重要的考虑因素。到最后，合并的梦想宣告破灭。


  这看上去像是并购世界里一场门当户对的合并：欧洲宇航防务集团——空中客车公司商用喷气飞机制造商，英国宇航系统公司——美国政府的电子战技术、战术通信设备和高级装甲车辆的顶级供应商之一，两者之间要进行一项总价高达300亿英镑的合并交易。（注：“BAE Systems pulls the plug on one opportunity，but with plenty of others to pursue”，Forbes，10 October 2012.）如果两者的合并成功，英国宇航系统公司在军事和国防方面的专业实力，将与欧洲宇航防务集团这一航空航天巨头结合，由此会产生一个合并收入高达590亿英镑、利润高达24亿英镑、员工超过22.5万人的巨大公司。（注：“BAE-EADS merger cancelled amid political impasse”，BBC，10 October 2012.）从战略角度上看，它将结合英国宇航系统公司在美国的强大影响力和欧洲宇航防务集团在亚太地区成长市场蓬勃发展的空中客车公司业务（注：Ibid.），与此同时亦将巩固和加强欧洲的国防工业，以便更好地与美国巨头波音公司（Boeing）和洛克希德·马丁公司（Lockheed Martin）展开竞争（注：“Government discord derails massive European merger”，The Wall Street Journal，11 October 2012.）。


  拟进行的合并具有极佳的协同作用：对于欧洲宇航防务集团来说，英国宇航系统公司在美国市场具有强势地位，这将是一个完美的结合，因为前者已经寻求建立其国防业务，以降低自身对空客子公司业绩的依赖程度（注：“Why the EADS-BAE deal collapsed”，Businessweek，10 October 2012.）；与此同时，英国宇航系统公司面临着美国和英国国防预算的削减，因此需要空中客车公司强劲的销售能力以改善自己的贸易周期（注：“The failed EADS and BAE merger and how Merkel’s wings were clipped”，The Independent，9 December 2012.）。这场合并，将创造出世界上最大的航空航天集团，一个具备平衡国防和民用航空两个行业需求周期性波动能力的公司。（注：“BAE Systems pulls the plug on one opportunity，but with plenty of others to pursue”，Forbes，10 October 2012.）


  英国宇航系统公司和欧洲宇航防务集团都热衷于此次结盟，经过为期3个月的谈判，在2012年下半年，双方就合并的主要条款达成一致意见。然而，仅仅时隔不到1个月，这笔交易便宣告破灭，因为，根据双方公司发布的一份声明，“双方政府利益相关者的利益未能获得充分调解”。（注：“Why the EADS-BAE deal collapsed”，Businessweek，10 October 2012.）


  英国、法国和德国都试图在其各自边界内保护就业和工业区。（注：“Government discord derails massive European merger”，The Wall Street Journal，11 October 2012.）此外，英国希望法国和德国同意限制它们两个国家对合并后公司的持股比例，同时希望新公司董事会中没有政府代表。（注：“BAE-EADS merger cancelled amid political impasse”，BBC，10 October 2012.）此举是为了消除美国存有的潜在担忧，美国可能会担心法、德政府对合并后的新实体拥有过度的影响力，因为英国宇航系统公司近一半的收入来自五角大楼的国防开支。（注：“Back to drawing board after Berlin halts BAE，EADS deal”，Reuters，10 October 2012.）


  不过，有趣的是，德国最终竟然成为引致整个谈判陷入停顿的关键所在，尽管德国政府与任何公司都没有直接的利害关系（法国政府拥有欧洲宇航防务集团15%的股份（注：“Government discord derails massive European merger”，The Wall Street Journal，11 October 2012.），英国持有英国宇航系统公司大部分份额的股权（注：“The failed EADS and BAE merger and how Merkel’s wings were clipped”，The Independent，9 December 2012.）；德国工业集团戴姆勒公司拥有欧洲宇航防务集团15%的股份（注：Ibid.），德国政府只能通过影响戴姆勒公司间接控制欧洲宇航防务集团）。虽然英国和法国设法努力达成最终共识，但德国似乎并不确定合并是否有利于自己的国家利益。德国总理默克尔致电法国总统弗朗索瓦·奥朗德时告诉他说，她认为，这笔交易为她的国家带来的弊端超过了好处，因此她不能支持合并交易（注：“Government discord derails massive European merger”，The Wall Street Journal，11 October 2012.），于是很明显地，在此之后，交易便于一夜之间告吹。


  当政府之间的关系已经受到欧债危机磨损之时，政治僵局最终导致了这笔数十亿美元的交易宣告失败。整个事件凸显了这种跨境交易所面临的挑战，尤其是在欧洲，当政治家加强欧洲联盟力量的豪言壮语经常与追求本国政府利益相互矛盾的时候。倘若存在“国家瑰宝”正待价而沽的认识，民族自豪感就会突变为一个关键症结。更为重要的是，我们所描述的这一幕，力证了“啮合投资者和政府的利益，将国有企业、私人所有企业和准国有企业撮合在一起，是一项艰巨的任务”（注：“How a ＄45B deal falls apart：EADS and BAE walk away from merger”，Forbes，10 October 2012.）。


  监管竞争程度


  对于竞争的监管或限制，其中一个令人信服的理由，就是为了培育和扶持羽翼未丰的本地企业，直到它们达到某种成熟水平。这样的举动，确实会带来负面风险——政府所提供的保护，可能会导致政府受制于本地强大的游说力量，从而造成消费者最终为缺乏竞争买单，甚至在所保护的行业已然成熟之后依然面临这种问题。下面一则有趣的案例，展示的是宜家（Ikea）是怎样试图硬性进入印度消费市场的（参见案例5.6）。


  案例5.6　宜家家居艰难的印度之旅


  在发展的早期阶段，为了保护本土的参与者，政府制定明确、系统的歧视外国投资者的法规，这是司空见惯的现象。政府措施包括限制外资所有权，以及出口、技术转让或本地采购的实施条件。一旦本地行业已经达到一定的成熟程度，就应采取一种平衡的方式，以保持国家对外国投资者的吸引力。在确定国内零售行业竞争类型和参与者数量时，印度政府所发挥的监管作用，以及为了获取诸如宜家和沃尔玛这些外国零售巨头所带来的收益，印度政府所采取的方式，如果没有高度的政治化，实现起来可谓难上加难。


  我们都熟悉宜家著名的蓝黄色组合的商标。宜家不仅是瑞典家居产品私人所有零售商，而且还是全球最大的家具零售商之一。它制造着各式各样、精心设计的功能性家居产品，为尽可能多的人提供低廉、实惠、承担得起的服务。（注：参见宜家网站http：//www.ikea.com/jp/en/customerservices/faq#faqAnswers3—5（最后查阅时间：2013年1月22日）。）所有的宜家零售店，或是采取特许经营的模式，或者直接归公司所有和经营，并且零售店全部根据宜家概念进行设计，直至店内的餐厅。截至2012年，宜家拥有338家分店和15.4万名员工，全球收入达到275亿欧元（约合366亿美元）。（注：参见宜家网站http：//franchisor.ikea.com/facts.html（最后查阅时间：2013年1月22日）。）


  尽管在世界许多地方颇受欢迎，但是宜家尚未进入印度零售市场——其市场规模预计从2011年到2026年将增加4倍，从5000亿美元达到2.5万亿美元。（注：Singhal，Arvind，2011，“India’s retail sector：Missing the wood for the trees”，The Economic Times，http：//articles.economictimes.indiatimes.com/2011-12-13/news/30511989_1_retail-story-retail-sector-retail-market（最后查阅时间：2013年1月22日）。）宜家的缺席，可以归因于印度政府严格的行业监管规制，单一品牌零售商店，例如耐克和苹果，外资所占比例不能超过51%。这一规则有效限制了外国公司成立全资零售店。事实已经证明，外资所有权上限限制成为外国投资者面临的一个主要障碍，加之日益增加的监管不确定性和逐步放缓的经济增长，印度不断恶化的投资环境导致了外国资本流入的减少。


  由于印度经历着不断扩大的经常账户贸易赤字（已经达到国内生产总值的4%），因此政府在压力之下引入了改革措施。2012年1月，印度政府实施了一项新的规定，允许外国公司全资拥有单一品牌零售店，但与此同时，强制要求外资零售商将其所零售产品总值30%的采购额分配给印度中小企业。这样的一种改革，期待着激励全球的零售商携全球最佳实践和技术进入该行业。然而，官僚主义在改革中仍然是一个问题，因为这种外国投资仍然受制于印度外国投资促进委员会（Foreign Investment Promotion Board）的批准，而且，单个邦还可以创建多如牛毛、迷宫一般的邦一级的监管规则。不过，尽管如此，新规定依然标志着印度在试图开放零售业方面的一大飞跃。


  一直关注着印度零售市场的宜家，表示了对改革的欢迎，并在2012年6月提交了规模高达20亿美元、未来几年在印度设立25家零售店的投资申请。宜家还同时申请获准从事进出口、分销、营销、仓储业务。宜家的投资计划代表着对印度零售市场改革的信任投票。


  宜家的印度之旅可能是漫长而坎坷的。首先，宜家不得不满足新的30%的国内强制性采购规则。值得庆幸的是，这一规则限制后来得以放宽，允许从印度的大公司进行采购，这使得宜家能够利用其现已建立的关系——宜家已经与印度70家供应商紧密合作，为其全球零售店采购纺织品、地毯、陶瓷等商品。2011年，宜家向印度采购的产品金额为4.5亿美元，虽然这一金额并不高，但在未来几年，采购量将有望翻番。（注：Sharma，Amol，and Jens Hansegard，2012，“IKEA Says It Is Ready To Give India a Try”，The Wall Street Journal，http：//online.wsj.com/article/SB10001424052702304782404577486403385782034.html（最后查阅时间：2013年1月22日）。）


  2012年11月，印度外国投资促进委员会对宜家的申请予以批准，但禁止其销售没有宜家品牌的产品，包括二手家具、纺织品、玩具、书籍和消费类电子产品。不过，宜家对此进行抗辩称：“为了保持所称的宜家理念，必须允许公司在印度零售所有产品，同时运营店内餐厅，因为，这是全世界范围内推行的通用运营模式。”2013年1月21日，外国投资促进委员会批准了宜家的全部提议。然而，宜家仍然需要跨越另一个障碍：鉴于其计划投资规模超过120亿卢比（约合2.19亿美元），必须等待联邦内阁的批准。


  印度开放零售市场的经验表明，政策变化或改革有时极难执行。即使一项政策决定表面上已被采纳，也不应低估当地利益团体的游说。当政府寻求改进某个行业之时，这项任务需要良好的政治善意，澄清其目的至关重要。外国投资者不必焦急等待，应当学会应对可能的执行延迟。


  政府通常希望看到，通过引入最佳实践以扩大消费者的选择范围，可以为国内行业的运转带来一些根本的改善。政府必须仔细评估手中可以调度指挥的政治资本有多少，以便能够抵御任何反对放开行业框架的提议；必须考虑本地利益团体、工会和政界人士的游说影响。同样，外国运营商在寻求进入某一目前被严格监管的行业，或者打算扩大在这一行业所占份额的时候，最好考虑应对始料未及的和出于政治动机的竞争框架的可能变化，以避免当最初的投资计划面临这些变化时措手不及。在既定的经济体内，战略性行业受到的监管程度越低，政策或者监管风险就会越高。


  同时，政府也应当明晓，战略性行业通常都需要承担沉重的资本投资。一次偶然事件，或者不甚公正的持股限制，或者不公平的竞争舞台的出现，都会导致信心的缺失。最终，所造成的负担将表现为以更高的成本转嫁给消费者。在某些情况下，投资者信心缺失所造成的伤害，甚至会是永久性的创伤。


  过度监管和监管不足都有风险


  各国政府通常都愿意在经济低迷时期考虑放开有关所有权限制的监管。但是，当面对不法行为或者欺诈行为之时，本能反应恰恰截然相反——监管程度会有所加强，我们可以回顾一下安然和雷曼兄弟事件。银行和会计界的同行，都太过熟悉这些事件引发的一系列相关变化，其中包括对银行业活动的监管，对从业者的许可，公司治理的强化，更多规则和规制的分层出台，对最为细微的活动制定新会计标准等。这种变化的辐射范围，很遗憾天生就是全球性的，即便这些变化的相关性已被限于某一特定市场，比如说美国。这反映出制定标准的平台之间力量的不健康失衡——现在，这种力量仍倾向于以美国和欧洲为核心。不过，这是后话了，此处暂且不谈。


  由于市场高度全球化的特征，过度监管的风险可以传染得非常广泛。对某一行业或某一部门的监管，其实质是随着时间的推移施加更多的规则，从而覆盖更多的漏洞。除非政府内部存在强大的力促投资、反对过度监管的声音，否则从长远来看，过度监管将会潜行入内，而这将严重妨碍相关行业的平稳顺利运行。因此，政府理应定期审查其各项规章制度，确保规则未被过度使用，并未伤害本来意欲促进甚至保护的那些行业。协力定期削减规制数量，应当成为一种良好的纪律，这也是一种有意识的不在每次出问题时都本能增添更多规制的努力。


  监管过度是有风险的，监管不足也同样如此。雷曼迷你债的传奇，以及高薪金融服务行业内的创造性思维所催生的大量结构化产品，提供了丰富的证据，说明市场或参与者本身无法进行自我监管。相信市场参与者能够自我监管，这种信任是站不住脚的。大多数监管机构已经开始采用一种以风险为中心的方法，无论是对银行提出资本充足率要求，还是对不同的金融活动匹配所需规制的数量。只要人才的分配偏向于薪酬更高的私人部门，这种挑战就会继续存在。监管机构可以采取有利于自己和自身行业的举措——确保为人才支付适当水平的薪酬，政府也应当为监管机构拨付必需的预算，以便其发挥适当的功能。


  小结


  我们可以看到，尽管政府可能身担大量角色的重负，但在履行各种责任时——无论是财政管理者、企业促进者还是监管者，都已在支配调度范围更为广泛的手段和工具。维持经济稳定，需要继续做出努力，既保持对不同角色的清晰界定，又明确履行这些角色的职责。


  毫无疑问，政府作为监管者，能够施加巨大的影响力，尤其是在设定外国所有权限制方面和预先确定行业结构或竞争框架类型的时候。某些政府遵循的信条是，在修改规章制度时要尊重和继承早前的承诺。某些政府可能没有这种奢望或者政治便利，只是选择改变，其他问题留给投资者自行解决。说到底，这都是一个权衡问题——施加影响实现必要的改变，但代价是提高了声誉风险。民粹主义的政治现实，越来越强烈地意味着，公众希望政府能够尽其所能地扮演好各种不同角色，当冲突出现时政府应当做出折中妥协。经济困难时期总会出现，此时公众会断然拒绝承认政府的各种不同角色，只会坚持无论如何政府行动都应当遵循某一特定路线。


  在下一章里，我们将要详细讨论政府对于企业的另一个重要角色，即资本提供者。政府作为股东的角色，是最富有争议的。对于政府作为股东，究竟应当参与至何种程度，存在诸多不同立场。从股东角度看，问题具有多面性，也充满了道德风险和各种不可能满足的期望。


  第六章　政府的股东角色


  政府为企业提供资本的方式，与原因同等重要。不过，在实践中，参与方式往往要比原因复杂得多，而且通常会决定政府的参与目的能否实现。然而，如何框定政府适当的参与模式，以允许商业纪律发挥作用，易于跟踪落实问责制，便于最终退出企业，目前尚未引起足够重视。


  政府应当清晰表述和区分其承担的各种角色，也就是作为财政管理者、监管者、资本提供者各自的职能范围。本章将讨论政府进行角色区分缘何必要。但遗憾的是，政府往往倾向于采取方便的形式，而且往往是通过所参与的商业实体实现政治目的。


  根据各自的历史特点和所处的发展阶段，各国政府亦采取了各自不同的股东模式。在这一章里，我们将会看到新加坡国有的淡马锡控股公司如何与时俱进，始终集中精力与不断变化的环境相契合。我们也会看到，对于主权财富基金的作用，尤其是在接触和影响国外市场方面，各界的兴趣日益浓厚。在全球化时代和市场自由化趋势下，此类基金的庞大规模正在引发保护主义本能的再次出现。除了股权形式之外，政府也可以注入资本作为风险投资或激励。


  与此相关的问题，例如应由哪一部委或部门主管这类企业，如何落实绩效问责制，应由谁管理企业，如何解决腐败问题，都不能回避，必须予以正面解决。对人予以正确激励，对于缓释腐败风险至关重要。


  整体而言，政府干预能够对企业施加巨大的积极影响。然而，此间也并非没有道德风险。


  引言


  当存在市场失灵之时，例如需要漫长孕育期的新生战略性企业或者项目出现资金缺口，政府就会被迫介入，作为资本提供者出现。这一角色，可以对其监管者或企业促进者的角色形成补充。所不同的是，作为资本提供者，不得不有意识地超出政府运营预算来配置资金。于是，这就会引发疑问的出现，要求对投资的竞争性需求与绩效问责制进行比较权衡。政府遭受的大多数批评，也正源于此——从政府所介入领域的纪律混乱、管理不善，到政府与股东两种角色之间的混淆不清。


  本章将探讨：经过识别确定，哪些领域需要注入资本？政府应当如何清晰区分监管者、财政管理者和股东各种角色？怎样收获“实质重于形式”的效果？是否应将角色区分明显地贯穿于整个政府机制——从明确哪一部委、哪一部门主管企业运营，到预先设定绩效问责制？


  清晰表述政府与股东的界限


  在许多管辖领域，政府应该行至何处，国有企业应该始于哪里，这一界限通常都不甚清晰。这种模糊之所以存在，往往是由于历史原因——企业的创设是为了某一有根据的特定目标，以进一步深化某一政府部门的使命。企业通常挂靠于相关的监管机构，以便于政策执行。许多交通运输实体，例如机场和港口，都有着类似的初创历史。


  在企业创立的早期阶段，这样一种安排是有意义的——政府需要投入资金、直接运营。随着企业逐步发展，实现规模经济，许多企业便不再需要那么多的资金支持或指导，甚至可能在商业上成为可以自我存活的实体。然而，只有极少数的政府，在企业成熟的这一刻，制订角色分离的计划，因为政府通常不愿失去一个可以用于执行政策决策的工具。显然，这是以灌输急需的商业纪律为代价的。有关于此的例子比比皆是，特别是对电力、机场和铁路服务等公共品的补贴。如果运营实体对收入没有控制权，凭借的是补贴消费者形式的政府干预，那么就几乎没有专注于成本控制和提高效率的动机。


  拥有一个企业实体供己使用，无疑为许多政府提供了执行政策决策的灵活性，尤其是在需要紧急执行决策的时候。例如，当公众呼吁给予补贴时，许多国家的政府只会指示政府所有的发电企业降低电费费率。尽管从财务影响角度看，效果可能是相同的，但形式依然重要。下面的案例6.1描述了新加坡政府如何致力于提供补贴，同时又不转移对企业追求卓越运营的关注。


  案例6.1　以回扣方式发放政府补贴


  在许多国家，政府都对一整套基本公用事业予以补贴，包括水、电、燃气等。虽然带来的财务影响相同，但分配补贴的形式，会决定经营实体能否高效运作，能否遵循商业纪律。不过，对于形式问题的关注可谓少之又少。


  在充满挑战的经济时期，政府会遭遇强大的压力，要负担所有的补贴，且不论投入成本高低。例如，公众会期望水、电、燃气降价，以帮助大众渡过收入缩水的难关。直接调整费率是提高补贴最直接有效的方法。几乎无可例外，企业实体要么被完全国有，要么被价格管制。


  然而，直接调整费率，会在经营实体无法控制的情况下削减企业收入。财务数据看上去会一下子变得明显不利，对那些利润本就低薄的经营实体来说，盈亏平衡底线甚至都会受到影响。如果经常采取这种手段，管理层会脱免于承担任何形式的商业纪律责任，并且极其名正言顺。不过，运行严密、高效的经营实体对国家整体利益而言至关重要。一家管理不善的供电企业，将会阻碍制造业和其他行业的发展。


  1996年，新加坡政府决定以回扣的形式对这些公用事业予以补贴，部分动机正源于此。此种补贴称为水电节省计划（Utilities-Save），如今的回扣金额范围为每年180新加坡元至260新加坡元（注：这些金额是指2012年启动的永久性“消费税补助券计划”（GST Voucher Scheme）下的水电节省计划回扣。），采取对消费者的日常账单进行账款抵消的形式。费率并未直接削降，除了受到法律监管——费率需进行季度调整，以反映发电经济成本或基于运营商本身的提议。通过这种方式，新加坡电力公司的绩效依然独立于政府决策，尽管政府间接拥有其股份——财政部所有的淡马锡为其母公司。发行水电节省计划抵用券，也有助于具体地实现向最终消费者发放补贴的效果。


  通过费率调整的补贴效应更强，也并不需要政府一方的现金支出，但却需由经营实体完全承担；而在回扣体系内，现金流会计入财政预算。回扣补贴负担的具体化，也是利弊相随的。一方面，对于那些走在财政钢丝上面摇摇欲坠的政府来说，明确表达分配补贴，将会吸引各方的注意，而且补贴规模也可能受到约束而无法缩减。另一方面，政府作为股东，可以决定是否要经营实体通过资本返还或股利分配补偿其补贴支出。


  通过回扣而不是直接修改费率发放补贴，听上去可能比较麻烦。在全国范围内分配此类回扣的工作虽然琐碎，但却非常有价值。这种做法最大的益处，是能够将商业纪律灌输至经营实体，同时又不受公共政策决策的影响。给予回扣的另外一个益处，是能够将补贴的真实成本货币化，进而又可以有助于防范公众对降低费率的过度依赖。


  另外一个常见的现象是，因为影响力的存留，参与会偶然地扩散到相关企业当中去。随着时间的推移，许多企业逐渐进化成笨拙臃肿的巨兽，展开的各种各样的活动已然超出最初的设定范围。许多企业蔓延伸展到房地产和某些缺少管理的领域，进而腐败现象迅速抬头。这是许多新兴经济体正身处的困境。


  明确政府已经决定参与哪些企业，这仅仅是第一步。对于扩张和绩效问责制实行严格的纪律，是重要的第二步。问责制可以通过几种方式落实。目标意图的披露和透明度，是其中最为重要的两个原则。说到底，政府的参与应该尽可能少地扰乱市场的自由运行。


  概述政府政策的目标


  “公开是治疗社会病和产业病的最佳药方。阳光是最好的消毒剂，灯光是最有效的警察”（注：Brandeis，L.，1914，Other People’s Money and How the Bankers Use It，chap.5.），法官路易斯·布兰代斯（Justice Louis Brandeis）曾经说过信息披露和透明度的重要性。尽管他提出这份陈述时的环境，是早在1913年调查一群华尔街银行家和金融家涉嫌操控美国财政状况时，但公开和透明的益处同样适用于今天的公共领域。公民有兴趣知道自己的政府正在做些什么，并且探寻此问题答案的渴望超出了找出政府内部正在发生什么的渴望。人们觉得，作为纳税人，他们有权知道自己的钱花到了哪里，政府正在代替他们做着什么事情。如果政府涉足某一领域，而这一行为恰恰招致私人部门的不悦，那么情况就更是如此。因此就需要政府通过定义自己的使命，解释所采取行动背后的原则和政策，赢得公众的信任。除了能够消除政府与人民之间信息不对称的鸿沟，清晰的陈述还可以让那些负责执行的人更清楚地了解他们应当参与的程度，包括撤资和退出的时机。现在，让我们观察一下当参与企业之时，政府应该向其人民传达的一些基本要素，并讨论一下某些政府是如何作为的。


  说与不说——取决于应该披露什么


  那么，政府应该怎样进行披露，才不会对自己的立场造成损害呢？政府首先应该解释参与某一特定领域的原理和理由，特别是在国家层面的迫切性不明显的行业，比如消费品贸易、广告和保险业等。即使对于遗留的投资项目，时不时地开展合理性检查，亦是明智举措。


  正如我们在第三章阐释的，有三种令人信服的环境情形，政府可以正当合理地参与市场，即存在市场失灵，需要为国家建设昂贵的基础设施，或者需要进行国家或部门经济的转型。


  制定清晰的投资使命，不仅有助于问责制的落实，也有助于对政府是否过度参与展开定期检查。后者可能是所有政府都面临的最大挑战，因为不知道什么时候适合分手道别。1968年，新加坡独立三年之后，新加坡政府设立了国际贸易公司（International Trading Company，Intraco），以促进其与海外的贸易联系。后来，国际贸易公司开展了其他各种各样的活动，例如仓储、运输、海上保险、广告和商业促销，其活动的范围和程度，令本地贸易商觉得这家公司的扩张既非必要，也不公平，已然超越了职权范围。20世纪90年代，国际贸易公司甚至进入汽车经销商领域，将拉达（Lada）（注：新加坡的拉达分销企业已破产。）、罗孚（Rover）和霍尔登（Holden）这样的汽车品牌引入了新加坡。最终，2003年，新加坡政府从国际贸易公司中完全撤资。


  接下来的步骤考虑，就是对战略性行动和企业承担的利益范围的披露。这就需要建立明确的标准，确定政府参与的范围和形式。标准可能需要根据国家所处的经济发展阶段和企业实体的演变而随时修改。


  淡马锡控股公司是新加坡政府的投资控股工具，成立于1974年，旨在代表财政部在商业基础上监护管理政府持有的各个企业的股份。2002年，《淡马锡宪章》（Temasek Charter）首次发布。随着淡马锡的演进——不断提炼其投资立场、不断重组其投资组合、在快速变化的全球市场中进行新的投资，《淡马锡宪章》后来在2009年和2012年历经了两次修订。下面的案例6.2追溯了淡马锡的成长历程，强调为了发挥预期的有益作用，政府投资工具需要全身心地融入经济。


  案例6.2　淡马锡控股公司——政府并非消极的股东


  淡马锡控股公司组建于1974年，并于2002年首次制定并发布了《淡马锡宪章》。随着淡马锡的发展，此宪章历经修改，日臻完善，条款更加明确，愈加清晰突出地反映了其作为股东的使命。请注意淡马锡控股公司侧重点的微妙转变：从作为（隐性的）新加坡政府资产的稳重管家，转变为一个追求价值增值的投资者、一个具有前瞻性的机构、一个备受信赖的监护者。解读《淡马锡宪章》，有助于理解淡马锡及其投资组合公司在市场上的预期行为方式——从本质上讲，与非政府所有企业没有什么不同。


  截至2012年3月，淡马锡管理的投资组合价值已达1980亿新加坡元。淡马锡的投资主题（注：参见淡马锡网站www.temasek.com.sg/abouttemasek/corporateprofile。）与许多大型全球投资公司并没有什么显著区别，都是主要集中于转型经济体、不断壮大的中产阶级收入人群、不断深化的比较优势和新兴市场冠军企业。淡马锡现今完全归政府所有，“最初由35家公司融合而成”，这可能会让不熟悉淡马锡历史和现状的人感到惊奇。它的使命是作为一个积极的投资者和成功企业的股东，这与某些同行形成了鲜明对比。不过，与其他的同行一样，淡马锡的市场行为和绩效同样受到公众的密切审视。


  首版宪章的背景——政府关联企业的角色


  《淡马锡宪章》于2002年首次公布，不仅是为了揭开淡马锡的神秘面纱，同时，也是要告知公众淡马锡及其关联公司在国内经济中承担的角色。迄今为止，新加坡一直采取开放的经济体系，在鼓励外国投资的同时，开发国内市场，政府则继续参与战略性企业。至于战略性企业涉足哪些领域，首版宪章的详细阐述给予了清晰解答——关键性资源，例如水、能源或教育和公共广播一类的公共政策目标。同时，首版宪章也阐明了淡马锡的投资立场。淡马锡准备对其参股的非战略性企业进行部分或完全撤资。


  自创始以来，淡马锡已经持有国内许多大型公司规模巨大的股份，其中包括一些上市公司，例如新加坡航空公司和星展集团。这些股份总计约占新加坡国内生产总值的13%（以现今市场价值计算为1620亿新加坡元）。（注：“Motion on Temasek Charter and EISC’s recommendations on government in business”，Parliament of Singapore，Notice Paper No.140 of 2002.）概括表述淡马锡在新加坡经济中的角色，对于当时各种自由贸易协定（尤其是与美国和欧洲签订的协议）的概念化是有所作用的。


  《淡马锡宪章》（2002年）


  淡马锡控股公司持有并管理新加坡政府在公司中的投资，追求新加坡的长期利益。


  淡马锡将通过旗下公司培育成功、充满活力的国际企业，帮助拓宽和深化新加坡的经济基础。


  淡马锡将与旗下公司一道共同努力：


  ●价值观


  推进和保持强大的诚信文化、精英文化、卓越文化及创新文化。


  ●聚焦点


  把焦点集中在核心竞争力上，创造价值，满足顾客需求，追求股东回报；撤资非核心企业，实现股东利益长期最大化。


  ●人才资本


  培育和培养强大的、具备国际化竞争力的董事会及管理层领导人才，培养杰出的雇员，建设成功企业。


  ●可持续发展


  支持高标准的商业领导力、财务原则、卓越营运及公司治理，并将其制度化，实现上规模和可持续的增长。


  ●战略发展


  形成战略发展，酌情运用联合、合并、收购、合理化或协作等手段，开展国际或区域范围内举足轻重的业务。


  淡马锡将对不再具备关联性或不再具备国际增长潜力的企业予以撤资。淡马锡也可以适时投资新兴工业，以培育新加坡的新产业集群。


  2009年修订版宪章反映了其海外扩张倾向


  到了2009年，淡马锡的增长与新加坡保持同步，虽然对于亚洲整体的影响较小，但也并非无足轻重。当时，淡马锡集团旗下的基础投资组合，其中三分之二由海外资产组成，这与2002年本地资产为主的情况形成了鲜明对比。淡马锡那时的投资区域，既包括发达经济体，也涵盖新兴经济体，投资的行业也相当广泛。其投资组合中的27%，即排名第二的投资地理区域为北亚（包括中国大陆地区、中国台湾地区和韩国）。


  在整个海外扩张过程中，淡马锡仍然持有本地战略性重要企业的全部股权，或者保留多数控制权，其中包括媒体、电信、交通、物流和公用事业等企业。


  2009年的宪章修订版，亦将圣地亚哥原则（Santigago Principles）整合纳入淡马锡自己的投资原则之中，即实现股东价值最大化、成为投资组合公司的积极投资者、成为负责任的企业公民。由于淡马锡不像其他典型的主权财富基金那样凭借政府盈余注资，因此它寻求淡化与新加坡政府的直接关系。从本质上而言，淡马锡的行为与私人财务投资者和商业投资者没有任何差异。


  《淡马锡宪章》（2009年）


  淡马锡控股公司是按商业原则管理的投资公司，其目的是为各利益相关方创造和提供可持续的长期价值。


  淡马锡是积极的、以价值为导向的投资者，为创造和增加股东价值，淡马锡可能增持、减持或维持在不同公司及其他资产上的投资，也可以开发创新的产品和业务。


  淡马锡是积极的股东，通过与旗下投资组合公司的董事会和管理层进行沟通，实现可持续回报：


  ●价值观


  培养深层次的诚信文化、精英文化及卓越文化。


  ●聚焦点


  矢志不移地专注于培养核心竞争力，满足顾客需求，不断创新，恪守商业原则并不断创造价值。


  ●人才资本


  培养高素质的董事会及管理层领导人才，培养尽职尽责的雇员。


  ●可持续发展


  将优秀的商业领导力、财务原则、卓越营运及良好的公司治理制度化。


  ●战略选择


  创造战略可选择性，建立国际或区域范围内举足轻重的品牌或业务。


  淡马锡是负责任的企业公民，承诺将部分收益用于促进整个社会的成长与发展。


  2012年宪章——一套整体目标


  2012年，淡马锡在广泛审查宪章的基础上，简明扼要地在新版宪章中描述了其三个特征，即存在的理由——活跃的投资者与股东、具有前瞻性的机构、备受信赖的监护者。其中最后一条属性尤其值得注意，因为它表述了淡马锡作为负责任的财务和社会投资者的使命——无论是在本国，还是在所投资的全球领域。


  《淡马锡宪章》（2012年）


  淡马锡是积极的投资者与股东。


  我们长期提供可持续的价值。


  淡马锡是具有前瞻性的机构。


  我们行事诚实正直，并致力于追求卓越。


  淡马锡是备受信赖的监护者。


  我们力求为世世代代的社区民众谋福利。


  《淡马锡宪章》从开始到今天的历次修订，强调了政府关联企业或主权财富基金通过动态响应全球市场的变化，始终保持自身事业与新事物相关的重要性。为了防止政府全资拥有的投资工具形成臃肿、低效的局面，必须有意识地努力对其角色进行定期审查。


  即便不是出于为大多数公众谋福祉的目的，为了建立绩效问责制的基础而明确阐述自身的任务或使命，对于具有股东身份的政府来说也是极其重要的。


  表明投资使命背后的价值


  如果国有企业或者政府关联企业的投资涉及国民信任或政治需要，就必须予以公开。例如挪威的政府全球养老基金（Government Pension Fund of Norway-Global）——挪威政府所有的两只主权财富基金之一，业已公开宣布，其所有投资必须基于挪威财政部采用的一套道德指引，并受道德委员会的监察（参见案例6.3）。（注：参见挪威财政部网站公布的政府全球养老基金投资领域的排除性公司列表，网址http：www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/the-government-pension-fund/responsible-investments/companies-excluded-from-the-investment-u.html？id=447122（最后查阅时间：2012年8月15日）。）此种披露将有助于消除基金进行投资之时的模糊歧义。


  案例6.3　挪威的养老基金——以道德为核心主题


  并非所有的主权财富基金或者政府投资工具都以利润最大化为唯一目的。其中有些主体，例如挪威的政府全球养老基金，作为财务投资者，追求的就是确保拥有足够结余用以满足未来年份快速上升的公共养老金支出，并为石油收入的长期管理提供支持。无论情形如何，清楚地阐释目标始终是一种明智做法，以便潜在的合作伙伴能够清晰地了解此类公共资金将配置到哪些领域，而合适的问责制能够予以规定。


  值得称道的是，政府全球养老基金是世界上最为透明的主权财富基金之一。主权财富基金研究所（SWF Institute）对其给出的Linaburg-Maduell透明度指数为最高值10分。政府全球养老基金的资金主要来源于挪威石油业务的收入盈余。挪威财政部负责该基金，并已将国际资产管理责任委托给挪威央行投资管理机构（Norges Bank Investment Management，NBIM），后者隶属于挪威的中央银行——挪威银行（Norges Bank）。


  政府全球养老基金的目标是确保足够的结余，而且在投资时须遵守财政部建立的道德指引。该基金所投资的公司，会受到道德顾问委员会（Advisory Council on Ethics）的密切监控。倘若某家公司的运营与道德指引发生冲突，政府全球养老基金将撤离在该公司的投资。相反，当一家公司不再违反道德指引，那么这家公司将被恢复为或被增列为潜在投资对象。


  根据道德指引，基金不能投资于直接或间接涉及生产武器、向某些被军事制裁的国家出售军事武器或生产烟草的企业。同时，如果某公司涉及以下方面的风险活动，投资也会受到限制：“严重或系统性的侵犯人权行为，例如谋杀、酷刑、剥夺自由、强迫劳动以及使用童工等；在战争或冲突情况下严重侵犯个人的权利；严重的环境破坏；严重腐败；其他特别严重的违反基本道德规范的情况。”（注；参见挪威道德委员会发布的政府全球养老基金投资领域观察性及排除性公司准则（“道德指引”）第二部分，网址http：www.regjeringen.no/en/sub/Styrer-rad-utvalg/ethics_council/Ethical-Guidelines.html？id=425277（最后查阅时间：2012年8月15日）。）值得注意的是，在被排除的公司列表中，包括如沃尔玛公司和波音公司这样的知名企业，原因分别是侵犯人权和参与核武器生产。


  政府全球养老基金业已发表声明，透明度是确保基金管理获得广泛信赖的前提。该基金公布了大量信息，向公众告知其战略和投资。绩效和风险敞口于每个季度予以报告；对约3500家公司的持股情况每年予以详细报告；在大多数情况下，对任一公司的投资金额均少于可用于交易的股份数量的百分之一。政府全球养老基金并不寻求控制公司，因为其自身规则限制其持股比例在百分之五以内。投资目标本质上是纯粹的财务投资，以长期保护资产安全。（注；Norwegian Government，“Transparency and Trust：Keys to the Norwegian Pension Fund”，http：//www.norway.org/ARCHIVE/policy/gpf/norwegian_pension_fund_global/（最后查阅时间：2013年3月19日）。）


  挪威政府对政府全球养老基金设立了管理使命，并向公众广而告之。透明度是该基金使命的一部分，其中包括公布季度和年度报告，后者连同挪威央行的进展报告一同呈交给挪威议会。向议会呈交的年度报告文件，内容庞大且细致，包括政府全球养老基金的战略、管理、运营和绩效等方面的详细信息。该报告亦会主动积极地更新政策的基本原理和执行情况，使得基金管理进一步透明化。为了对基金绩效进行标杆比较，某些领先的指数提供商信息也会予以提供。此外，政府全球养老基金也坚持圣地亚哥原则。为了确保基金所有权管理方式的透明度和可预见性，该基金还运用外部机构评估石油收入的方式，并公布了一套普适投票指引。


  其他实现高度透明的努力还包括：陈述其最大化财务收益的清晰目标，声明其政治当局与运营管理之间的明确的职责划分。


  对于这种规模的基金——政府全球养老基金是目前世界上规模最大的主权财富基金之一，其资产价值超过6500亿美元，挪威政府将其归功于透明度及因此而来的信任，这是推动该基金发展进而获得成功的背后动力。


  决定政府投资期限


  当公民根据国家宪法，在定期举行的选举中投票推选自己的代表时，政府会敏锐地意识到，必须证明自己在某个时间框架内有效制定和执行了公共政策。同样的逻辑，当政府决定参与企业时，让公众知晓背后的原理和理由，让公众了解是否存在撤资计划，如果存在的话，告诉公众政府打算如何执行，这些都至关重要。


  我们在第四章中解释过，撤资程序需要谨慎规划，而且通常会包括分阶段出售股份的计划。如果政府能够披露计划的可能执行方式，并根据进展随时更新告知公众，将会有所作用。例如，马来西亚政府已经在其“2010年经济改革计划”（Economic Transformation Programme2010）中开始明确自己在企业中的作用，并解释了一旦触及预先确定的“执行价格”，政府将如何撤离所持政府关联上市公司的股份。（注：Malaysia’s Economic Transformation Programme，http：//etp.pemandu.gov.my/default.aspx（最后查阅时间：2012年10月29日）。）


  20世纪80年代初期，新加坡政府曾委派公共部门撤资委员会（Public Sector Divestment Committee）审查并制订了一份撤资计划。（注：参见Michael Fam领导的公共部门撤资委员会的报告，1987年2月。）该委员会运用系统性方法着手执行任务，确定对41家企业应进行部分或全部私有化，另有6家企业需进一步审查。值得注意的是，也是在那次审查中，委员会建议政府继续保持对43家企业的参与。但是，凡事皆变动不居；各国政府还将继续遇到需要政府以某种形式提供资本的参与需要，或者应当建立新的政府关联实体的局面。对此，我们不应该太过纯粹主义。不过，所有政府都有必要定期认真审查每一家政府参与的企业，以判明继续参与是否合理。


  政府应当遵守已经设定的撤资时间表，这一点很重要，但即便如此，在经济低迷时期，或者当这种撤资会影响流动性条件或投资者情绪之时，也可能需要因时调整。在2011—2012财年，由于私人部门的反应不佳和来自公众与工会的反对，印度政府不得不暂停其大部分撤资计划。印度政府的经验也表明，一份撤资计划若想取得成功，亦需要私人部门和其他利益相关者的合作。


  扩展主权财富基金的触及范围


  在国内市场上，为了确保政府始终忠于最初的任务，始终为其商业交易承担责任，对于目标意图和运营原则给予透明披露至关重要。在国外运营的政府所有投资机构的透明度也同等重要，但是原因却完全不同。此类投资机构，尤其是规模较大者，往往会引起诸多怀疑，包括出于战略利益进行掠夺性收购，甚至在商业伪装下从事间谍活动等。


  为了更好地厘清来龙去脉，我们绝不能忽略这样的事实：政府关联机构业已存在相当一段时间——科威特投资局（Kuwait Investment Authority）（1953年成立）、阿布扎比投资局（Abu Dhabi Investment Authority）（1976年成立）、淡马锡（1974年成立），它们的出现远远早于“主权财富基金”这一术语的诞生。（注：Andrew Rozanov，“Who holds the wealth of nations？”，Central Banking Journal，May 2005，Volume 15，Number 4.）当然也有一些新近成立的机构，如中国投资有限责任公司（China Investment Corporation）（2007年成立），自其成立起，便引起了各国政府的关注。其中的许多机构，是为了管理预算盈余或者通过资源所积累的财富而建立的，并且已经开展了一段时间的全球投资。虽然“主权财富基金”这个术语确实相对较新，但是其中某些基金看上去大胆的商业动作，已经导致各个接受国政府对主权财富基金的行为总体上日益严格的监视和审查。


  2008年，圣地亚哥原则由国际货币基金和主权财富基金国际工作小组联合颁布，目的是减轻接受国的顾虑。具体而言，主权财富基金的主要指导目标是（注：IWG，2008，Sovereign Wealth Funds Generally Accepted Principles and Practices “Santiago Principles”，http：//www.iwg-swf.org/pubs/eng/santiagoprinciples.pdf）：


  （1）帮助维护一个稳定的全球金融体系以及促进资金的自由流动；


  （2）遵守其所投资国家所有适用的监管与披露要求；


  （3）从经济和金融风险以及相关的收益角度出发进行投资；


  （4）设定一套透明和健全的治理结构，以便形成适当的操作控制制度、风险管理制度和问责制。


  这套原则由24条指导性理念构成，作为所有主权财富基金考虑采用的最佳实践指引。“公认原则与实践”（Generally Accepted Principles and Practices，GAPP）的目标是确定一个框架，正确反映适当的治理和问责制安排，以及谨慎和稳健基础上的主权财富基金的投资实践行为。


  尽管这些努力值得称赞，不过现实状况却是，当面临重大投资项目（尤其是基础设施这样的庞大项目）或者处于经济衰退阶段时，一个经济体会急切地需要资本进行重大投资，此时主权财富基金通常受到欢迎，但是一旦经济增长已然萌芽或者命运好转，马上就会出现严肃的质疑：为什么允许外国政府对国内企业拥有如此之大的影响力，而任何民族主义本能都只会进一步加重难解之题。


  现今的年代，不管是否被称为主权财富基金，政府关联投资公司通常只持有少数股份，它们仅仅是许多股东之中的一个。在这种情况下，其影响力程度和范围即便超越了对纯粹的财务业绩的追求，也会受到其他股东的左右。对于公开上市的公司而言，则几乎没有额外的影响力，政府关联的投资公司与其他任何股东一样，权力在于任命董事，收取股利。对于非上市公司而言，问题则会变成与其他股东的利益结盟。如果接受主权财富基金享有领导力，或在重大问题上享有决策权，那么这种影响可能是实质性的。此类投资机构所面临的最为常见的挑战，是如何应对公众的认知，即便从现实角度而言，投资机构并不能发挥实质性的作用。这让我想起淡马锡持有的星狮集团14.9%的股权，在2012年星狮集团被接管之前，淡马锡已于2010年撤回投资。新加坡政府投资公司（GIC）曾投资花旗集团，当2009年将所持股份比例降至5%以下时，新加坡政府投资公司发表了一份声明，重申其目的仅是作为一个组合投资者。（注：http：//www.gic.com.sg/newsroom/news/article/22-sep-2009）


  任何具有排外性的回应，都会产生诸多方面的效应——当今政治愈加民粹主义和民族主义，但是作为政府领导人，在考虑主权风险对于外国投资的长期影响时，将不得不认真思量扭转所有权规则或改变自由市场力量运作是否值得。主权财富基金的所有者，甚至是私有外资企业，在进行海外投资时，都必须将这种政策或主权风险考虑在内。


  提供风险资本和激励作为替代手段


  除了直接持股，政府还可用一些替代方式提供资本。许多政府都回避直接参与企业，十分明智地避开道德风险。直接参与企业，会面临退出困难，会面临增资压力，除此之外，管理和责任问题也将招致公众的监督。绝大多数政府都注重通过风险资本基金、直接补贴或者补助等财政支出的方式间接参与，并视之为更具持续性的支持手段。遗憾的是，运用这样的激励，追求发展目标往往是以牺牲财务业绩为代价的。


  当涉及为初创企业和中小企业提供急需的成长资本时，情况尤为如此。尽管公认如何衡量这类协助的财务回报是一种挑战，但是如果缺乏明确的目标定义，或者缺少清晰的关键业绩指标，那么协助计划就容易被滥用甚至引发腐败。历史经验并不鼓舞人心：大多数政府支持的风险投资基金都令人难以忘怀，因为它们经常出现亏损。政府在构思提供成长资金的手段的过程中，应该考虑采用一种混合安排以灌输商业纪律——由政府和一位风险投资家成立合资企业。目标投资对象公司基本上都设计混乱、缺乏战略可信度，因此，招募专业人士，以确保资本注入能够实现培育可以自我生存的企业这一终极目标，将十分明智。


  虽然政府在风险投资领域的过往记录并不那么令人鼓舞，但提供风险资本的要求总在显现，尤其是私人资本不会进入的情形下。不过，我认为，任何考虑参与企业的政府，通过预先清晰地表述投资范围、投资问责制和投资期望，都可以预防和避免失败的可能。


  激励方案可以采取直接补助或税收优惠的形式。补助通常给予符合一定资质标准的企业，例如取得创新或国际化努力成果；而税收优惠则授予资本密集型投资，例如设备投资。大多数寻求吸引外国直接投资进入新领域的政府，都会提供补助和税收减免的组合激励方式。


  这不是一门科学，不存在正确或错误的公式，提供大量货币激励的能力更多地受制于相关政府的财政健康状况。不过，对于投资者来说，需要注意补助和优惠可能中断的风险总是存在，无论自己的意图好到何种程度。


  如果说让我总结所吸取的一个重要教训，那就是政府应该只对在可预见的未来能够自信兑现的事项做出承诺。政府持续长期地保留税收减免政策的这种能力极度脆弱。例如，许多国家的海事部门都见证了承诺的破碎——持续至今的免税地位，对于新（船只）投资却不再适用，以便政府获取收入，支持日益沉重的财政状况。对于主权的信心一旦慌乱，就要耗费很长时间才能修复。这种反作用已然日复一日地重复上演。


  跟踪绩效和问责制


  补助和激励方案的有效性，通常更多属于投入驱动型（input-driven），而非结果导向型（outcome-oriented）。在设计上，这种有效性是预算流程不可知的结果——在某些情形下，政府为了促成相应数量的经济增长，不得不投入一定数量的预算以吸引一定数量的投资。在这种情形下，政府一般会引入一些关键绩效指标，但是，其对于跟踪最终功效投入的努力，往往不像最初分发补助和激励那样。随着财政紧张愈发成为难题，政府必须加以转变，强调结果而不仅仅是投入。例如，有能力宣称为了实现某一目标行业的增长而投入国家资源的承诺，或者宣布一定数量的中小企业已经得到帮助，虽然从政治上而言很有意义，但是，必须进行审视回顾，以确定是否已经达到意欲实现的效果。


  对于每一分风险资本支出都要落实问责制，这一点同样重要。当然，我的这种主张，绝不是低估评价向新生或初创企业所注入资本的效能的困难。如果在公共部门内部缺乏此种专业技术，那么政府就应该联合私人部门参与者，一方面灌输商业纪律，另一方面也要防范承担总括性帮助义务产生的道德风险。只要有可能，就应当引入对投资对象公司的绩效标杆比较机制，或者至少要确保制定完善的绩效目标，以便于实施缓释风险的分阶段注资。


  如果政府作为股东，但却是借由投资机构对企业进行直接投资，那么就必须定义清晰的投资使命、确定绩效衡量手段、建立明确的分配基础，最为重要的，是要确保适宜的激励结构落实到位。同时还要安排进行定期的审查或信息更新，即便没有强制性要求，也要鼓励投资机构对公众披露必要的信息。因为大多数政府关联的投资机构，都是国内甚至海外市场的重要参与力量，因此显然需对其给予密切关注和维护，以防此类机构的战略性和竞争性投资能力受到削弱。对于新加坡政府所有的政府投资公司——该公司的使命是获取跨越周期性波动的长期的良好投资回报，这一问题会定期得到讨论。要求披露归于政府投资公司管理的政府储备规模，或者要求披露其投资组合的详细信息时，都必须权衡此类披露对该公司履行自己使命造成的不利影响。（注：“You have to think long-term—Interview with Ng Kok Song”，The Sunday Times，2 March 2013.）


  决定谁最适合监督政府投资


  共享问责制灯光聚焦的舞台，必须成为监护政府投资的一部分。模式可以多种多样，从由某一政府部门直接监督，到由外部专业团队独立管理。毫无疑问，如果适当监督的理念即相应的问责制未能居于首要位置，更有甚者缺位或者遭受否认拒绝，那么腐败就会潜行滋生。


  鉴于大多数政府参与企业的起源成因，许多企业活动都是由相应的监管部门进行的。如果政府关联企业业已成形，我们通常可以发现它们会受到这些部门或地方政府相关部门的直接监督。纽约与新泽西港务局（Port Authority of New York and New Jersey）着手进行了世界贸易中心旧址和其他纽约市海滨地块的开发改造。同样，根据1999年《大伦敦政府法》（Greater London Authority Act1999）成立的伦敦交通局（Transport for London），是一家法定机构，负责从地面交通网络开发直至客运服务提供的一整套工作。这种近似性，无疑允许将企业实体轻易地用做政策工具，但与此同时，通常要付出牺牲商业纪律的代价。


  那些试图对某几个行业的政府参与制定一种一致的商业方法的政府，可以组建一家投资控股机构，在集中的基础上实施监护。这种方法对管理财政盈余或主权财富亦有帮助。属于这类机构的包括科威特投资局、卡塔尔投资局（Qatar Investment Authority）和马来西亚国库控股公司（Malaysia’s Khazanah Holdings）。几乎无一例外，这些投资工具都是对财政部负责，因为财政注资通常是它们的重要资金来源。中国国务院国有资产监督管理委员会既是一个部门，也是一个投资者，属于二者的混合；而中国投资有限责任公司则向国务院报告，其董事会代表来自各个政府部门，其中亦包括财政部。


  许多新兴市场的政府，尤其是坐拥新发现的资源从而获得财富的，可能会在某一阶段不得不考虑，怎样对关系和监督责任加以组织才是最佳方式。将企业实体归于负责监管的公共机构，其间蕴含的道德风险不容忽视。无论有意还是无意，模糊监管和商业因素之间界限的冲动总是存在。而一旦不公平的竞争出现，市场发展就会受到阻滞。如果政界人士借由企业实体实施政策立场的转变，商业纪律的优先性通常就会退居其次。公共交通和医疗服务都是有关于此的良好例证：政治经常是驱动企业决策的力量，而不论对财务健康状况的影响如何——提供更多的服务、建造更多的医院，而不考虑规模经济或运营生存能力。不过，不能否认的是，在公共部门内部通常有这一领域的专家。无论如何，只要有可能，寻求制定企业参与战略的政府就应当建设独立于监管机构利益的持股关系。


  与国有实体进行合作的企业，应当理解这些国有企业与相关政府部委或部门之间的基础关系，这一点大有裨益，将有助于缓释企业目标受到妥协的政策执行风险，同时亦可预知政府迫于公众压力可能做出的反应。


  确定经营政府关联企业的最佳人选


  2012年11月，英国广播公司（BBC）正陷于困境之中，大家还记得当时其前总经理乔治·恩特威斯尔（George Entwistle）承认所面临问题的严重性吗？他做出的评论是：“这个组织太大了。”（注：“BBC in crisis—What’s gone wrong on Planet Beeb”，The Economist，pp.12—19，November 2012.）近些年来，据说英国广播公司逆全世界的正统大报和地方报纸颓落之势而动——规模进一步扩张，员工人数达到23000人左右，以致损伤了作为新闻行业至关重要的命脉，即自身创造力。


  除了如何确定作为股东的政府对国有企业的监督方式之外，人力资源的质量亦将对企业能否按照商业原则运作具有巨大的决定性影响。因此，那些极其希望国有企业遵循商业纪律的政府，必须注意董事会和管理团队的组成方式。它们必须抵制和革除一些陈风旧习，比如在国有企业中安排公职人员以达到控制和影响企业的目的，或者更为糟糕的，把国有企业作为亲信退休后的栖留场所。


  在许多经济体的实践中，公职人员出现在企业中，或是长久固定，或者只是挂职锻炼。公务员担任董事或经理一定逊色吗？并非固然如此。许多高级公务员非常聪明，然而，他们面临的持续挑战将是如何停止像政府那样思考。就自身经验而言，公务员缺乏商业经验，在企业决断或者发展方面存在短板。更为熟悉政策和规则，仅仅意味着他们的自然本能通常偏向于政策意图。简而言之，政策目标总会占得上风，从而在不知不觉中降低了商业可行性。


  无论法律结构如何，许多国有企业都将继续由公务员领导，以保持政策的完整性和可选性。值得称道的是，许多政府同时佐以补充手段，即从私人部门选用董事或管理团队成员，由他们提供必不可少的业务视角。公司治理总是高于一切其他事宜，政府需要知道，仅仅表面上零星点缀些私人部门人士，即所谓的独立代表，将不会取得成功的治理效果。相反，重要的是要询问管理层如何对董事会负责，进而对股东亦即政府负责。是什么导致渎职或欺诈？缺乏问责制是否会滋生腐败？是否有经过深思熟虑的步骤措施来清除腐败？这些都是政府在追求建设多元化的、胜任的董事会之时应问的关键问题。


  政府是否应当直接与管理团队打交道，特别是对于政府持有多数股权的企业？这种诱惑和冲动活生生地存在，尤其当冲突产生之际，但是，政府对此应当予以坚决抵制，以免削弱和破坏现存的董事会。


  前面，我们已经强调了在国有企业中安排公务员任职的缺点，然而，我们也绝不应当低估政府做出转型决定之后实施转型的困难程度。中国的国有企业就是典型的例子。在许多城市，它们都是当地经济不可或缺的组成部分，发挥着超出经济责任的重要作用。因为在许多地方，国有企业提供着基本的基础设施和社会服务，所以它们被视为当地政府的一个部门。规模更大的国有企业，甚至提供教育、住房和医疗服务，作为其主业的一部分。


  在许多国有企业中，共产党的组织结构与传统的管理结构并行。问责制和领导力这些问题，都可能因此蔓延扩散。只要没有外部股东，这本质上就是一个中国政府满足广大公众要求的内部政策问题。正如案例3.5对国有资产监督管理委员会的阐述一样，自2003年以来，许多国有企业已进行了重组，尤其是那些足迹已踏遍全球，或正寻求公开上市的国有企业。


  公务员究竟是否应当出现在国有企业之中？这要取决于当前的企业战略如何，并且从现实角度来说，取决于经济的商业化运行方式将使企业如何存在。我们在中国共产党第十八次全国代表大会上再次看到，领导人重申了投资某些行业的重要性，例如自然资源、银行和电信业，以及其他关乎国家安全和经济安全的行业。展望未来，在实现这一愿望的过程中，必然需要公务员处于“健康”状态。值得称道的是，当时的国务院国有资产监督管理委员会主任王勇坦言，国有企业必须更加以市场为导向，必须不断加强自己的生命力和影响力。（注：Ding，Qingfen，and Bao Chang，“SOEs urged to be market-oriented”，China Daily，10November2012，http：//www.chinadaily.com.cn/cndy/2012-11/10/content_15907596.htm）中国领导人完全知道，国有企业一开始可能有正当合理的出现理由，但若放任自由，它们将会随着时间的推移而变得臃肿、低效，在获得优惠贷款之时会将私营企业强行逐出市场，最糟糕的是，会成为滋生腐败的温床。因此，不只是习近平主席本人一再号召“防止”或“根除”腐败，这样的号召也必然不是繁文缛节、无关紧要，更不是表面文章、空唱高调。恰恰相反，这是对腐败之于中国经济和社会破坏性的不加遮掩的承认之举。


  解决腐败问题的核心


  当我们翻看报纸或者观看新闻时，难免会看到腐败事件。那么，我们应当如何探讨腐败问题呢？


  并非新问题——腐败不是现今的发明，也不是贫穷、新兴经济体政客们的专利。俄罗斯国防部部长，据称因涉及军事财产的腐败丑闻而遭解雇（注：“Russian Defence Minister Anatoly Serdyukov fired by Putin”，BBC，6 November 2012，http：//www.bbc.co.uk/news/world-europe-20218216）；加拿大蒙特利尔市市长，显然是在建筑合同回扣证据曝光之后而辞职（注：“Montreal Mayor Tremblay resigns amid corruption inquiry”，BBC，6 November 2012，http：//www.bbc.co.uk/news/world-us-canada-20215993）；印度尼西亚体育部部长，由于某体育中心建设的反腐调查，于2012年12月辞职（注：“Indonesia’s sports minister quits amid graft probe”，AFP，7 December 2012.）。


  并非小问题——某些最易受到腐败感染的领域，其特点众所周知，即为大宗项目。其中包括林林总总的政府合同，从国防、房地产销售，到运输基础设施、住房等。政府出售房地产，尤其存在朋党主义的风险。


  并非孤立的问题——非常遗憾的是，腐败在许多经济体中猖獗泛滥，因为它变成了易于接受的补充低工资的手段。某些观点认为，在一些成熟经济体中，腐败已经错综复杂到可被视作专业游说或者顾问咨询。


  现实很令人悲观，在许多经济体内部，腐败横行，渗透到了企业的方方面面，已不局限于与政府官员的交往。然而，仅仅出于这一原因，政府就绝望地缴械甚至溃败，显然是不可以的。新加坡在过去数十年间积累的经验已经表明，打击腐败将花费几代人的努力，而且，任何时候都是启动反腐战争的良机。就这一背景环境，反对者可能会对中国新一届领导层消灭腐败的坚定宣言不以为然，认为这只是表面文章，因为想要取得富有意义的成果，确实要经年累月。但是，必须对中国领导层的努力予以赞许和喝彩，应该鼓励他们持之以恒地追求长期成果。


  从原始形态来看，腐败削损实体经济，导致次优结果。如若没有力图消除或者至少是限制腐败的严正努力，腐败就不仅会破坏经济增长，同时亦会破坏基本的资源分配和财富分配。腐败也当然不是政府和国有企业的专利。不过，公司治理和问责制如果定义不善，则将会为腐败的繁茂生长提供肥沃土壤，甚至自身也会遭受腐败病菌的感染。


  在实践层面，许多政府已经承认陷入了不相兼容的薪酬体系和腐败掠夺的恶性循环。收入水平不足的公务员，在遭遇寻求利于自己的监管审批及类似事宜的商人之时，非常容易沦为战利品。而那些身居要职，能够影响政府合同可否获得的公务员，将会被取悦并得到款待。通常来说，在国有企业工作的公务员，会羡慕他们的私人部门同行，因为后者的收入要高于他们。


  一般来说，政府应当始终竭力确保在所有的商业交易中，无论政府是否为交易的一方，所有居于要职、能够决定或影响审批节奏或结果的公务员，都拿到适当的薪酬。否则，举一个例子，那些审查房地产开发项目申请的公务员，极容易遭遇诱惑。对于合同的授予，包括建筑合同或公共财产出售合同等，充足的检查和制衡都必须到位，从发布招标到合同授予的整个过程都必须透明。这非常简单明了，但执行起来又一点儿都不容易。


  更具有挑战性的问题，则是给予管理国有企业的公务员以可与私人部门相媲美的薪酬水平。传统观点认为，因为公务员享受了工作的安全和稳定，所以他们的工资水平就必须打折扣。在许多领域，这种折扣幅度可能巨大，尤其当公共服务和政治之间的界限不甚清晰之时。许多人认为，政客必须为选出他们的人民服务，而不计较成本如何。相应地，按照私人部门的薪酬水平支付公务员工资，是不可想象亦是不可接受的。只要公私部门收入差距鸿沟巨大，这个国家就会面临严重后果——人才向私人部门流失，并且可以预见政府不得不持续打击腐败。而且遗憾的是，只有这一种后果。因此，政府必须加以努力，持续不断地缩小收入差距。


  以最理想的模式处理


  从概念上讲，最理想的模式，应既能承担执行初始意图的功能，同时又能允许实施合适的公司治理和问责制。然而，这样的模式极难一举构建成功。一个经济体所处的发展阶段，也同样是个问题。新加坡在20世纪60年代要求政府伸出沉重的参与之手，其原因简单至极——没有其他人选。大多数企业开始成为各个部委的组成部分，公务员也被大量填充安排到企业之中。伴随着时间的推移，企业不断演进，不断重组，以更好地服务公众、推动经济增长。到了今天，新加坡的政府关联企业，已与以往大相径庭。在企业中，公务员已属少数，如果有的话，也是在董事会。政府投资工具淡马锡控股公司与财政部之间的监督和问责制，尽管仍在动态发展，也已经建立得颇为成熟。


  如果涉及基本服务，政府就必须在政策影响力需要与商业纪律之间做出权衡，并随时调整关系。倘若向类私人部门模式转变速度过快的话，就会带来对经济效益的过度强调，当遭遇问题时会缺少引入政策解决方案的余地；但是，如果步履拖沓或者缺少力度，又将会导致臃肿和低效。达到理想的平衡状况确实困难，但是忽视动态调整的要求，后果会更加糟糕。没有什么是必须一成不变的。


  小结


  坦诚地讲，很多理想仍然只是理想，目标也言易行难。一个经济体的进步，通常都需要一双主导性的政府之手，并且无论更好还是更坏，都需要这双手拥抱积极的和消极的社会特质。某些社会更富有创业精神，在这种情况下，寻求资本可能要远远优先于培育企业。还有一些社会，几代人都正在承受着阻碍财富分配和全球化努力的腐败痼疾，政府必须坚决打击腐败，“空谈误国，实干兴邦”，这是势在必行之事。


  即便当腐败受到克制、增长得以计划，调整政府影响力和商业纪律的艺术依然是一种稀缺技巧。对于运输、医疗和教育这样的公共品，尤为如此。在繁荣时期，公众期望政府撤出，而在形势不佳的时期，政府又会受到指责，被认为不够主动。倘若果真那样简单，就像打开和关闭政府参与的水龙头一样，那就太过美妙了！在下一章，我们将要讨论一些关于道德风险的例子。政府参与企业，必然要面临道德风险，这样的例子已然上演，并且有时还会挥之不去地重复出现。


  第七章　规避道德风险


  在实践中，区分政府可以在市场中承担的多种角色，实远非易事。倘若对政府角色的区分不够严谨，就会导致公众和其他利益相关者两方面出现困惑。此外，在某些情况下，即便政府认真努力地试图达到清晰阐明角色和分清边界的目标，公众仍然会选择使界限变得模糊。在其中，就存在着道德风险。


  在日常生活中，道德风险最为明显的领域，莫过于基本商品和服务的提供方面，例如公共交通、住房或学龄前教育。政府参与到什么程度，才会被认为是适当的？同样是相同的公众，之前还在批评政府排挤了私人部门，但现在却可能决定，政府需要加快参与的步伐。


  这一难题，随着经济政治化的日益加深而加剧。对于如今的政府，公众期望它们关注到选民的意愿，从平凡的日常服务提供方面，到对濒临破产的具有国家象征性的企业的大规模援助。民选出来的政府，可谓命系小小投票箱，由此短期主义变成了国内政治的永久性特征，而且情况越来越是这样。长期计划越来越受制于短期的绩效审查。


  政府参与企业，都有一种固有风险，即过度、过长地参与；与此相同，政府亦可能不知不觉地过早退出。本章将讨论伴随着政府参与，企业道德风险产生的必然性，以及解决道德风险的可行之道。


  引言


  政府在市场中承担着多个角色，包括监管者、企业促进者和资本提供者等，但是，具备阐明每种角色的能力，并不能保证不出现角色区分模糊所产生的各种问题。在许多国家，逐步出现的人口和社会经济趋势，正在开始对政府如何参与提供衣食住行产生影响。而且，所涉及的范围日益广泛，从公共住房、学龄前教育，到公共交通甚至企业救助。然而，可能就在不久之前，政府还被指控排挤私人部门。那么，多大程度的参与是足够的？有没有一个最优的平衡点？政府应当如何做好准备，以在公众情绪突然转变之际，适当地、负责任地做出反应？


  参与公共品提供


  当谈及财产尤其是住房时，每个人都堪称专家。如果不出意外，你可以预见到，当一个人感觉自己被排挤出本国的住房市场时，会表达自己的不满或深深的遗憾。在许多地方，房价失控无一例外都是公民的切肤之痛，无论政府的公共住房提供程度如何。这种现象也同时反映出，随着富裕程度的日益上升和城市化的不断推进，贫富差距越来越大。下面的案例7.1讨论了面对同样的公共住房问题的挑战，中国内地、中国香港地区和新加坡政府分别是如何予以应对的。


  案例7.1　追求居者有其屋


  无论历史和政治体系如何，住房政策总是所有城市经济的中心，因为通常公民会把收入的很大一部分投入到住所方面。低利率产生的房价的螺旋式上升，外加热钱潮涌至亚洲主要城市的房地产市场，如果不予谨慎处理，可能会潜在地演变为社会和经济的不稳定因素。尽管中国内地、中国香港地区和新加坡政府在提供公民可承担的公共住房方面参与程度有所不同，但面临的挑战却惊人地相似。同样，政府的反应也类似。


  曾经发生的桩桩轶事，向我们传递着明确无误的信号，而且往往都遵循着相同模式——不管是私人住宅还是公共住宅，住宅房地产的价格都在短期内大幅上涨，新的购房者更加疯狂地追逐，抵押贷款优惠消失，更多的人买不起私人住宅，公共住房供应不足，最终在有房者和无房者之间形成了一个巨大的鸿沟。大家都不愿看到资产泡沫的形成，就这方面而言，这种模式并不是健康的发展，当然也不可持续。


  那么，中国内地、中国香港地区和新加坡三地政府，对这种微妙局势又是如何回应的呢？很明显，它们动用了全部手段，尝试找到遏制和减缓措施的正确组合，既要阻止价格飙升，又要避免无意之中导致房地产市场崩溃。大多数政府都已经推行了高昂的交易费用或者融资限制。在供应方面，所有政府都已经承诺并着手展开雄心勃勃的建设计划，希望能抑制住公众对房地产的疯狂追逐。


  下面，让我们来审视一下这些市场各自的背景条件，看一看是哪些共有的贯穿主线，使得政府做出非常相似的反应。


  中国内地：在1998年的时候，当时的中国总理朱镕基推出了一系列改革：住房市场商品化和房屋所有权私有化。改革的部分原因是消费疲软、失业率上升，以及1997年亚洲金融危机造成的人民币贬值。改革的主要目的是刺激中国经济，鼓励人们使用自己的储蓄和一次性住房补贴购买自有住房——因为政府不再分配住房。自那时开始，商品房市场就经历了迅猛增长，截至2002年，以前城市地区80%的公房已经被私有化。（注：“促进住宅建设与房地产业持续健康发展”，刘志峰在2003年全国住宅与房地产工作会议上的讲话，2003年1月13日。）结果，由于政府追求的是经济增长，所以受补贴的公共住房部门不再是政府的优先考虑对象。这加剧了目前中国住房市场不平等的现象，因为价格飙升，穷人越发承担不起城市地区的居所。


  2003—2007年，面对公众对于离谱的房价的抱怨，中国政府不屈不挠地试图依靠老式的政治、行政和土地限制措施，通过重新调整宏观政策抑制房价疯狂上涨。然而，事实证明，这些措施是无效的，直至2008年全球金融危机爆发，带动价格下降到更为合理的水平。之后，为了刺激经济增长和消费，政府对于购房行为，以更具支持性的政策，例如下调银行利率、购房交易税和首付比例，取代强控制政策。这些措施对稳定大多数城市的住房价格起到了作用，但仅仅是短期效果。不久之后，令人讨厌的房价上涨势头再起。到了2010年4月，增长幅度已经太过惊人，政府被迫采取行动，发布了称为“国十条”的十点政策，以更强硬的措施抑制房价上涨。（注：Wang，Ya Ping，Lei Shao，Alan Murie，and Jianhua Cheng，2012，“The maturation of the neo-liberal housing market in urban China”，Housing Studies27：3，343—359.）随后，中国的一些城市开始限购二套住房，其中亦包括长期争论的征收房产税的手段。


  2010年以后，政府对火热的房地产市场的降温干预，总体上是有效的。部分城市房价于2013年年初出现了新一轮上涨，其后中国政府出台了“国五条”政策。也就是说，政府一直小心谨慎，不去打压房地产市场，因为房地产是国民经济产出最大的单一驱动因素，约占中国经济总量的12%。同时，有许多行业也与房地产业密切相关。


  直至2011年，中国政府决定在公共住房方面加大投入力度，以应对不断增大的贫富差距和买不起房的低收入者的诉求。它宣布了一项雄心勃勃的公共住房项目，计划在未来五年内建立3600万套保障性住房。该项目的成本估计为5万亿元人民币（约8000万美元）（注：http：//www.eeo.com.cn/ens/2011/1209/217531.shtml），由政府和商业地产开发商几乎对半地共同分担。政府希望通过保障房项目一举两得，既保证经济增长，又能使低收入家庭买得起住房。不过，评论家们对政府无腐败现象地兑现承诺的能力表示怀疑，尤其当在诸多合作伙伴之间分配项目时。此外，大多数地方政府官员在发展公共住房方面缺乏适当的动机和激励。因此，中国的短期住房需求，很大程度上仍将依靠商品房市场来满足。


  中国香港地区：与中国内地不同，中国香港地区公共房屋的起源可以追溯至1953年，时任英国总督的亚历山大·格兰瑟姆（Alexander Grantham）推出了一项计划，为香港低收入居民引入了“多层建筑”的概念。在各种政府补贴计划下，根据一系列限制和资格要求，这些房屋可以出租或者出售。这些建筑的规模各有不同，由香港房屋委员会（Hong Kong Housing Authority）和房屋协会（Housing Society）兴建与管理。截至2012年第三季度，近50%的香港家庭居住在公共住房或政府资助住房里。


  香港政府早在1987年就推出了长期房屋战略，主张私有化和拥有房屋所有权，其结果是实现存量住房从公共部门向私人部门的一次大规模再分配，对于居民来说，实现了租住向自有住房的转变。（注：Grange，Adrienne La，2003，“Economic transformation and public housing reform in Hong Kong”，Journal of Comparative Asian Development2：1，21—45.）随后，私人住宅价格一路飙升，一直持续到1997年亚洲金融危机爆发。为了重新点燃公众对住房行业的兴趣，当时刚成立的香港特区政府确定了住房供给三大目标：在公共部门和私人部门内，一年至少建成85000套公寓；十年内实现70%的家庭拥有住房所有权；将轮候公共租赁住房的平均时间降低至三年。到了2002年，这些政策看上去已经解决了香港的住房问题。


  在2008年全球金融危机爆发之后，与内地房地产市场的低迷情况不同，香港房价逆势上扬。这是因为港元盯住美元，并且也实行极低利率的货币政策，这刺激了房地产的投机。此外，内地的投资者，受到寻求更高回报和海外多元化投资的欲望的驱使，继续抢购香港公寓。结果如何呢？香港的平均房价从2008年到2012年翻了一番。（注：Yung，Chester，2012，“Heat rises in Hong Kong property market”，The Wall Street Journal，http：//online.wsj.com/article/SB10000872396390443720204578003841268771544.html（最后查阅时间：2013年1月25日）。）为了解决低收入者日益被挤出过热的房地产市场的问题，香港特区行政长官梁振英业已承诺，将在四年时间内落成约17000个新房屋单位用于销售。（注：Hong Kong：The facts September2012by Transport and Housing Bureau，http：//www.thb.gov.hk）这将有助于为大部分租住公共公寓的低收入人群提供住房。


  为了给过热的住房市场降温，香港特区政府推出了众多冷却政策——提高交易费用、对境外买家征收15%的财产税、实行更加严格的抵押贷款条件，以及为私人住房开发提供更多土地。然而，这些努力似乎很难削弱低利率和热钱的组合力量。如同存在于内地的悲观态度一样，这些措施也备受怀疑，因为香港的公共房屋开发，与其自身经济以及内地的活动息息相关。


  新加坡：新加坡的公共住房与其他地方不同，其质量与高质的私人住房无甚差别。新加坡建屋发展局（HDB）成立于1960年，为了追求简单、实用以及优化成本和空间的效果，引入了多层建筑的概念。与其他主要针对少数低收入家庭的大多数地方不同，在新加坡，83%的居民居住于建屋发展局的组屋，并且，其中90%的家庭都对自己的住所拥有所有权。（注：HDB，2012，http：//www.hdb.gov.sg/fi10/fi10320p.nsf/w/AboutUsPublicHousing（最后查阅时间：2013年1月26日）。）公共住房是面向公民出售的，但公民必须首先满足收入及其他标准条件，在政府补贴下签订99年的租赁协议。通常，在组屋兴建的过程中，申请人不得不等待好几年。建屋发展局组屋的转售市场非常兴旺，但政府对居住期、出售及租赁施行了严格的规章制度。例如，只有当建屋发展局组屋的所有者达到最少居住年限的要求后，才能转售房屋。此外，拥有私人住宅的公民在购买建屋发展局组屋时，不能享受补贴。这些规章制度的部分特征，与最初的计划密切相关，尽管根据市场条件，例如为了打击炒楼、防止公共住房市场过热，居住期限要求可能会适时调整。多年以来，新加坡建屋发展局始终坚持不懈地努力，通过升级老旧房屋和吸收私人部门参与，建造质量更高且反映现代城市生活的房屋，以应对新加坡人不断变化的需求、愿望和生活方式。


  自2007年年初至2012年年底，建屋发展局转售价格指数上涨了93%。公共住房价格攀升的背后，是新加坡居民的强烈需求在支撑，其中一些居民可能自己并不居住在组屋内，而是将其租给非居民。低利率也部分促使转售市场组屋价格激增。尽管政府也采取了降温措施，但仅在2012年，组屋转售价格就以每季环比平均1.6%的速度上涨。（注：CNBC，“Singapore takes new steps to cool property market”，http：//www.cnbc.com/id/100375711（最后查阅时间：2013年1月26日）。）所有这些现象，促使新加坡政府推行了更多降温措施，其中包括对本地人购买第二套住房和永久性居民购买首套住房征收额外的印花税，对获得住房贷款实行更为严格的要求条件。与此同时，建屋发展局也加大了公共住房供应力度，分别在2011年和2012年推出了25000个和27000个预订模式（build-to-order，BTO）组屋单位，2013年则又提供了25000个预订模式组屋单位。不过，政府也在注意不采取激烈措施，以免大面积伤害房地产市场和赶走外国投资。政府对外宣布，这些措施是暂时性的，并会根据未来的市场条件进行回顾审查。到目前为止，降温措施的全面影响尚未完全显现。


  鉴于公共住房是种必需品，而且公众期望政府在任何时候都提供公众负担得起的公共住房，所以每当价格失控之时，政府必须要通过既调整需求（如果不能遏制需求的话）又促进供应的手段予以干预。因此，各国政府在混合和搭配各种可能情况时，必须谨慎处理，要牢记对市场产生的长期影响。而私人开发商，出于自身利益的考虑，必须做好准备应对政府的这些措施，基于自身对这些措施的敏感性重新构建财务基础，尤其是在构造伴随销售过程的现金流时。毕竟，摆在面前的现实情况是，对于住房行业，尤其当涉及大众或大部分人口时，大多数政府都不能承担完全留给市场力量解决的后果。此间蕴涵的道德风险，在于很难精准地确定政府需要干预到何种程度。通常情况下，政府干预越多，就越可能进一步扰乱市场力量。


  那么，政府应当怎样做呢？当今的现实情况是，建造公共住房需要至少两到三年的交货期，而在这段时间，房地产价格可能在几个月之内就失去控制地大幅度上涨。而一旦人民不能承受住房压力，就会演变成政治和社会问题。一个长期目标，可能其表述仅仅是在原来基础上降低20%或50%，或者提高80%，但却至关重要，朝着这个方向规划与建设亦同等重要。时间差异几乎总会导致不匹配情况的出现，比如住房建造得不够迅速，或者建造得过多。简而言之，当局面发生逆转，需求已经消失之时，政府可能还需解决建设过度的问题。在这种情况下，预先公开陈述政府打算建多少住房以满足需求，以便为任何可能出现的“建设过度”的结果提供辩护，可能是种谨慎可取的做法。


  如果住房项目受限于财政因素，也需让公众知晓。公共住房补贴往往规模极大，任何由于财政约束而未能履行承诺的结果，都将会对政治家的管理权产生无法形容的影响，无论其管理得正确与否。


  当公共住房价格与私人住房价格强烈相互作用时，政府就不得不采取更为全面的方法，同时考虑运用其他财政措施或法规。正如新加坡和中国香港地区的情况，政府对购买或出售住宅和其他房地产征收了一系列的额外印花税，以遏制价格出现螺旋式上涨，尽管这是临时性措施。


  鉴于政治方面的影响，私人部门的房地产行业参与者，需要考虑此种政策风险。但这绝不是一个简单的任务。承包商自身的兴衰往复——在房价上升趋势下新近的开发商遭遇突发的房地产价格崩塌而暴毙——是可以预测到的，而且在一遍又一遍地自我重复。


  与此同样棘手的另一个挑战，出现于政府参与儿童保育或者学龄前教育领域。在这个领域，诸多力量发挥着影响作用：规模更小的家庭日益增多，参加工作的母亲日益增多，财富日益增长，追求更好的工作和生活平衡状态的希望日益强烈。所有这些组合交织在一起，便形成了一种显著的需求，要求儿童保育和学龄前教育服务既稳妥可靠、容易获得，又负担得起。尽管私人部门并不缺乏提供这些服务的运营商，但是在经济方面却不能确保普通家庭始终负担得起，因此，就明确地需要政府进行更多的干预。


  倘若因为儿童保育的服务支持不足，就拒绝给予女性在经济方面的贡献机会，当有多么遗憾！更直言不讳地说，由于缺乏令人满意的家庭支持，已经导致全球范围内出现了一种不健康的生育趋势，例如新加坡和中国沿海城市的情况。因此，儿童保育已不再简单地属于一种有之则好的社会服务，而是当前决定生育模式的关键因素。儿童保育的地位日益突出，导致家长们开始比较各国对家庭的支持措施，并推动本国政府提供更好的福利。案例7.2描述了支持政府更多地参与（倘若尚不属于政府职责）学龄前教育和保育的各种观点。


  案例7.2　抚养一个孩子需要全方位的努力


  学龄前教育，通常是指对年幼儿童提供的结构化学习教育和保育。这一阶段的教育通常会持续到孩子成长到五六岁，参加政府的正规教育之前。对于政府参与学龄前教育行业的程度，目前仍然存有不同观点。某些国家，例如澳大利亚，承诺政府会确保每个孩子都享有普遍的、优质的幼儿教育计划，而这就需要政府的深度干预。其他大多数国家则将此类需求留给私人部门予以满足，其中包括纯商业企业、宗教团体或慈善机构等。无论怎样，此间不变的是，供应商的动机不同，教学和保育的质量亦会有所差别。不过，无可争辩的则是，提供补贴的政府始终在密切关注，以防事情恶化。在这样的政府看来，不断上升的女性劳动参与率，日益要求学龄前教育成为可得的标准服务。


  许多国家都从儿童五六岁开始为其提供正式的小学教育，并且具有强制性。在一国之内，公立学校的差异往往很有限。但相形之下，学龄前教育部分的运行方式则多种多样，有政府运营的中心，也有宗教团体或慈善机构运营的中心，还有高端的以商业为导向的幼儿园或幼儿保育中心。公立和私立中心的组合搭配方式，在各个国家之间的差异也很大。在丹麦，约有三分之二的日托中心由市政当局建立；在新加坡，除了20世纪80年代至90年代初在某些小学进行短暂的学龄前教育试点，以及自2014年起由教育部运营试点幼儿园外，政府一向不运营任何的学龄前教育中心。对于大多数国家来说，普遍都是由政府承担沉重的资助支出，而补贴水平则由多种因素决定，其中包括：对鼓励母亲继续工作的投入力度，对负担水平的关注程度，或者仅仅以之作为重视家庭观念的奖励。


  当存在补贴但却没有针对幼儿园或者儿童保育服务收费的规定时，如果运营商利用生活日益富裕、家庭规模渐小的趋势获利，那么收费不断上升的现象，将会成为凸显、刺眼的“避雷针”。通常，寻求帮助的呼声，都会以给予更多补贴，甚至将学龄前教育服务一并国有化为中心。大多数政府已经发现，同承担学龄前教育国有化这一艰巨任务相比，提高补贴水平或者使之覆盖更多家庭要容易得多。


  在德国，从2013年8月开始，如果孩子是在家里照顾而非入托，家长将有权享有补助——每名儿童在15个月大到3岁之间每月补贴100欧元（约合136美元）。2014年，此项补贴标准将增至150欧元（约合204美元）。（注：Torry，Harriet，2012，“Germany passes Child-Care Subsidy”，The Wall Street Journal，http：//online.wsj.com/article/SB10001424127887324894104578109324274925496.html（最后查阅时间：2013年1月31日）。）这种做法的依据是，这些父母不需要托儿所场地，为政府节约了金钱，因此，就应该以补贴的形式将这部分现金返还给他们。这样的举措，也为家庭提供了除政府补贴支持的托儿所之外的更多选择，同时对留在家里照顾孩子的父母给予了认可。但是，这一举措伴随着很大的担忧，因为从2014年起，政府每年将为此花费大约11亿欧元（约合15亿美元）。（注：“Parents to be paid to keep tots at home”，2012，The Local，http：//www.thelocal.de/education/20120606-42987.html（最后查阅时间：2013年1月31日）。）反对者认为，这笔资金可以更好地用于改善当前的日托或教育设施，而不是留与可能挥霍金钱的父母。此外，社会学家和教育专家担心，由于孩子们具有不同的移民、种族和社会经济背景，可能因此会失去及早参与或融入社会的宝贵机会。最后，一些经济学家也担心，补贴可能会诱导母亲留守家中，从而降低劳动生产率。


  相反，继（强制性）小学教育模式之后，许多新加坡人一直游说政府将学龄前教育国有化。倘若如此，这将意味着所有新加坡人都需把自己的孩子送到政府运营的幼儿园，而不是像现在，某些家长可以让孩子待在家里。学龄前教育的不平等，已经在家长、教育工作者和政治家之中引发了巨大关注。一方面，富有的家庭可以承受每月超过1000新加坡元（约合813美元）的学龄前中心教育；另一方面，穷困家庭只能让孩子进入更能承受得起的、由宗教团体或社区中心运营的学龄前教育中心。家长们担心，因为没有标准化和规范化，他们的孩子在随后的正规学校教育上，会输在不平等的起跑线上。新加坡政府2010年统计数据已经显示，学龄前教育的参与率水平很高，未参加任何形式学龄前教育的儿童占比降至1%左右的历史低位。（注：Ang，Lynn，2012，“Vital voices for vital years”，Lien Foundation，http：//www.lienfoundation.org/pdf/publications/vitalvoices.pdf（最后查阅时间：2013年2月1日）。）此外，由于没有国家定价指引，家长们也担心会被私人运营商挟持，运营商可能提供表面上更高质量的教育，因而向家长过度收费。


  迄今为止，教育部一直对学龄前教育的国有化持有保留意见；因为存在过度强调学术指导和统一性的风险，进而会增加提高学龄前儿童算术和识字技能的压力，其代价则是牺牲其他发展目标，例如自信心和社交技巧。事实上，由英国剑桥大学开展的一项全面回顾，已经主张将英国正规学校教育年龄从五岁提高至六岁或者七岁。（注：MOE，2010，“Parliamentary replies to nationalise early childhood education”，http：//www.moe.gov.sg/media/parliamentary-replies/2010/01/nationalise-early-childhood-ed.php（最后查阅时间：2013年2月1日）。）不过，学龄前教育行业的国有化，往往意味着学龄前教育的一致性和相似性，这会剥夺家长在多种儿童早期保育和教育模式中选择更适合自己孩子需要的那种能力。


  为了提高整个学龄前教育行业的质量、可负担性和可得性，新加坡政府正准备向这一领域投入大量资源，在行业中发挥积极作用。


  2012年，新加坡政府宣布，将首先设立一个自治机构——幼儿培育署（Early Childhood and Development Agency，ECDA），由它来监管为六岁以下儿童提供的幼儿园和儿童/婴儿保育项目的发展；第二，启动一些国有企业试点幼儿园，以测试新的幼儿园教育概念；第三，加强教师队伍培训；第四，拟定一份综合性的幼儿园课程大纲；第五，通过强化实施主要业者计划（Anchor Operator Scheme），提高中低收入家庭学龄前教育的质量和可负担性。政府的目标是提高学龄前教育的质量，确保服务可得性和费用可负担性，同时继续赋予家长广泛的选择。幼儿培育署已于2013年4月1日成立，第一批五家教育部试点幼儿园将从2014年1月起接收入托儿童。


  对于许多学龄前教育一类的基本服务，并不存在完美的、永久性的解决方案。政府必须做好准备，应对动态变化的趋势，并且，不管采取哪种方法，都应证明其立场的合理性，铭记社会成本和政治影响。私人运营商则需要做出某些领域的监管可能收紧或被引入的预期。政府面临实施价格监管的压力，通常也是此类风险之一。


  迄今为止的经验，一直都是单向一维的——更多的政府参与，意味着更多的补贴，最终引出对于此类社会服务的公共支出问题。然而，毋庸争辩，为了实现社会的长期健康发展，每个政府都必须努力最大化其劳动参与率，同时建立强大稳固的家庭。当然，这一目标的实现，需要在政府可以动用的财政手段范围之内。


  那么，政府应当怎样做呢？确定意欲达到哪些结果，不失为一个很好的起点。接下来，政府应当审视，为了实现每一结果，所需的财政支持如何（既要考虑基础设施，也要考虑人力资源），以及从普通家庭可收回的费用水平如何。与公众分享此类抱负和财政影响，将成为管理预期的关键举措，因为通常需要做出权衡。


  私人部门的运营商，必须审慎决定自己的价格细分目标市场，必须警惕针对操作事项（例如价格控制）而可能出现的监管或政策变化。为学龄前教育建设必要的基础设施，可能属于资本密集型项目；对于此间的要求条件，例如教师资质、师生比率，以及定价收费能力等，除非投资者有足够清晰的概念和思路，否则当这些问题具体落实时，可能会潜在地破坏一家企业。


  日益加深的经济政治化


  即便制定和执行公共政策的努力已堪称最佳，也会受到当今政治短期主义的羁绊。如今的投票箱，对于领导人如何赢得管理权具有实质性的影响，尤其是他们许诺了哪类纲领、承诺了哪些政策改革。然而，遗憾的是，立竿见影的效果决定一切。因此，快速修复手段就位列长期可持续解决方案之前。且不论政府是否无能，许多国家内阁和领导团体遭遇的无数挑战，就是缺乏耐心的最好例证，而日本就是其中之一。这种情形已经多次出现——高调进入政府的政党，随后却具有讽刺意味地因为被认定拙劣或者未能履行承诺，而同样引人注目地受到惩罚。


  短期结果往往围绕着当下的情绪而转动，从国家或公民感觉受到围困攻击所产生的仇外情绪，到经济时运转坏时受到伤害的民族自豪感。公平地说，是非总是不能清晰明辨，政府可能被迫纯粹以“拯救经济”的名义行事，尤其是当有国家象征性或者“太大而不能倒”的机构身处崩溃的危险之中时。在韩国，财团主导着经济，因此尽管它们并非国有，政府也必须留意它们对银行体系和就业的潜在破坏，正如20世纪90年代后期的情形。同样，在日本，经连会（Keiretsu）（注：一种日本式的企业组织，在日本被称为“系列”或“企业集团”。）通常在金融行业发挥直接作用，同时为太多的人提供着就业岗位，所以当大事不妙时，政府不可能袖手旁观。


  最近一段时间，许多政府都对其主要金融机构展开了救援努力，而在美国，除了金融机构，还包括汽车行业。下面的案例7.3为这些危如累卵的问题提供了一个总结。


  案例7.3　银行救助——谁是真正的庄家？


  极少有企业像金融服务业一样，经历过政府动用如此之多的具有影响力的手段。无论怎样命名这些手段，反正政府已经运用了，而且不止一次。最近一轮的银行救助，见证了各种政府干预方式的组合出现——重新监管以防今后类似问题再次发生、企业重组、注入新资本以修复糟糕的资产负债表、暂时停止持股限制等。倘若不是因为可怕的传染效应，大多数政府恐怕都难以承受这些救援努力的重压。无论在财政上还是政治上，救援工作都付出了巨大成本。


  最近一轮力证政府全力干预的事例，可以追溯到2008年间的灾难。救援与修复，是当时各国政府面临的挑战。各个银行诸如抵押贷款支持证券一类的创新工具，通常都是由金融界的奇才高手在重赏之下设计构思和引入的，而创新工具规模庞大、极端复杂，亟须更多的规则或重新加强监管。


  一旦金融机构面临倒闭，就会泉涌出许多令人信服的理由要求政府予以救助，“太大而不能倒”的经济和社会成本是其中主要的一条。银行和大型工商企业组成了重要的经济命脉，所以它们绝对不能破产，或者不应允许它们破产。2008年这个年度，见证了许多政府一系列的救助措施，这些国家规模或大或小，既包括发达经济体，也包括新兴经济体。风险不仅仅在于传染效应，与银行资本不足相关的问题更被摆在了首要位置。


  救助程度有多么深广呢？从全球范围来看，数字规模可谓可怕。单拿美国来说，政府向银行和汽车产业的注资金额高达7000亿美元，同时，政府作为投资者、保险人和贷款者的投入，实质上总额达到了12.2万亿美元。（注：http：//www.nytimes.com/interactive/2009/02/04/business/20090205-bailout-totals-graphic.html）在英国，为了救助苏格兰皇家银行、劳埃德银行和哈利法克斯苏格兰银行，在次贷危机开始时，政府就投入了370亿英镑。（注：http：//news.bbc.co.uk/2/hi/business/7666570.stm）就总数来看，英国政府的投入应当略微超过1万亿英镑。（注：http：//www.guardian.co.uk/politics/reality-check-with-polly-curtis/2011/sep/12/reality-check-banking-bailout）在所有这些救助任务中，纳税人掏出了巨额资金，同时各国中央银行推动了其后的所有权重组和监管框架重设。


  值得称道的是，当其他一些政府还在努力之时，美国和瑞士等国家的政府已经成功地释放了资金头寸。为了解决一些根本的薄弱问题，这些政府提出了许多想法。除了注入急需的资金，政府还决定通过坚持完善升级董事会，从而严格治理规则，包括引入全职专业银行董事的概念。对于主要高管薪酬方案的设计，必须继续给予大量引导，以便更好地使管理层利益与股东利益协调一致。当然，这并非银行业独有的问题；上市公司的股东经常抨击高管的高额薪酬和短视行为，这已是非常长的时间里司空见惯的现象。政府必须认识到，诸如奖金一类的规则，在实践中作用有限；伴随着新规则的引入，总会有人努力地与规则体系博弈。


  而在其他一些地方，例如西班牙，政府和严重暴露于与国内房地产行业紧密相连的住房抵押贷款风险的银行业，经历了一段特别艰难的时期。2010年年底，七家区域性银行联合组建了Bankia银行，然而，遗憾的是，到了2012年却已经破产，并且需要190亿欧元的救命援助。总体来看，西班牙银行业大约需要1000亿欧元的外界援助来改革银行体系。目前，西班牙已经收到了来自欧盟的400亿欧元。（注：http：//www.foxbusiness.com/news/2013/02/22/spain-banks-must-shore-up-profitability-amid-recession-european-commission/）


  正如从西班牙的银行救援行动中可以看到的一样，并非所有的挑战都可以在国内解决。对于银行来说，《巴塞尔协议Ⅲ》要求的资本比率，也为资产负债表带来了沉重压力。多少的资本是适量的？资本又应当如何测量？银行应如何分配风险？遵循《巴塞尔协议Ⅲ》的规则，本身就是一种挑战，但也是建设更为强大的金融机构的一个必要步骤。


  当然，如果不谈及目前欧元区的危机，对银行的讨论可能永远不算完整。欧元区的许多政府，正苦于财政的无能为力。它们正在走向破产，但却无法影响和实现预算削减。同时，以提高税收来增加收入作为替代手段，亦不可能。它们不得不向外国寻求帮助。很显然，这又会涉及欧盟的团结和欧盟的存在理由等非常核心的问题。


  政府不得不依靠许多的终极手段，因为诸多方法本身并不总是有效。从直接注入资本展开救援——本质上是政府作为股东重新进入企业，到重新监管、重新制定规则和法律框架、施以指导来影响正确行为，政府必须明智而审慎地调整、平衡，组合运用各种手段。政府通常试图在自己的财政和政治能力范围内行事，虽然各方利益很少能完美重叠。


  私人尤其是外国的银行投资者，在危机出现之时，不妨预期政府会采取一整套行动——银行的部分或全部国有化，或者监管规制发生变化等，这些可能会影响银行的所有权结构或经济健康状况，提前预期会大有裨益。


  那么，政府应当怎样做呢？当危机来临时，政府通常没有什么时间去做出反应和决策，而且选择余地亦极度有限。显然，面对这样的场景，制度经验和先发措施会有所帮助。但是，每一次的起因可能都是独特的。那么，在什么情况下，政府应当以牺牲市场力量的自由支配作用为代价，有意识地决定发起救助，而不是迫于压力救助呢？政府可以综合考虑各种标准，包括声誉风险、经济风险（衰退期延长）、系统性风险等，并且确定采取行动的触发条件。显然，只有在政府能够筹得必要资本的情形下，例如能够通过发行新的主权债券或国债筹资，救助才属可行，在这种情形下，偿债能力就成为一个关键的成功因素。


  在经济危机期间施以救助，多少更加容易解释，当然并不是说这应当自动地成为日常惯例，也不是不会受到挑战。偶尔情况下，某些政治因素合并在一起，也可能导致政府行为与经济学教科书的指导相背离。阿根廷历史上第一家国有石油公司——Yacimientos Petrolíferos Fiscales（YPF），其多数股权于2012年5月被强行征回，相当于被阿根廷政府重新国有化。下面的案例7.4勾勒了最初的私有化以及随后的重新国有化背后的各种驱动力量。在国内，扭转政策立场已经足够困难；倘若涉及外国股东，就更具挑战性了。


  案例7.4　YPF公司——国有化、私有化的反复轮回


  YPF公司是阿根廷第一家国有石油公司，成立于1922年。在迈向以市场为导向的进程中，该公司在1993年被私有化。而在2012年5月，当阿根廷政府从西班牙能源巨头雷普索尔（Repsol）手中强征51%的股份时，它又成功地重返阿根廷政府掌控之中。（注：“Nationalising YPF：Christina scrapes the barrel”，The Economist，21 April 2012.）（注：“Argentina：Repsol files YPF nationalisation complaint”，BBC，4 December 2012.）美国的主要能源商雪佛龙公司（Chevron），已经试点与YPF公司进行一项合作，共同投资页岩气。与此同时，雷普索尔公司已表示要诉诸法律行动。能源显然具有重要的战略意义。当政策的一致性受到损害时，所有权问题是否已被政治化？


  许多主要能源企业受政府拥有控制，这并不奇怪。其中许多已被重组，各自承担供应链中的不同角色，但鲜有完全掌控于私人之手的企业。YPF的情况，凸显了经济环境和政治压力的变化合流，将会如何导致股权政策的逆转。而且，类似YPF的情况，已不只一次地发生。


  1992年，YPF与包括航空公司在内的其他几家国有企业被私有化。从那时起至2011年间，阿根廷经济遭遇了若干挑战——政府发行的主权债务违约、通货膨胀率失控（怀疑超过20%），导致了数十亿美元的资本外逃。从政治角度出发的考虑，意味着不得不对能源加强价格控制，而这会压低盈利能力和新产能的建设。这种失衡的表现，就是每年几十亿美元的能源赤字。


  1999年，雷普索尔以总额超过150亿美元的投资，购得YPF98%的股份，然而，之后却受到了阿根廷政府对于投资不足的责难——阿根廷政府从雷普索尔手中强行夺取了YPF51%的股份。许多欧盟国家强烈抗议，但阿根廷人很高兴，因为一项重要的公共资产被成功收回。事实上，还有人呼吁完全强征整个公司，而不仅仅是多数股权。政府此举缓解了公众对飙升的通货膨胀和资本外逃的担忧，并迎合了越来越甚的贸易保护主义。敦促政府采取行动已然取得成功，但随后的一些危险开始有所显现——很多基于这一观点的扩展言论，建议将此举应用到其他涉及“公共利益”的商品上。


  而雪佛龙作为页岩气开发潜在合作伙伴的加入，使得情势变得极其复杂。在接下来的五年之间，YPF显然需要超过370亿美元的资金，并且与雪佛龙的合作会首先被定位为试点。与此同时，雷普索尔公司正在采取法律行动寻求赔偿。世界银行将就此事做出审裁。


  为了赢得投资者的信任，尤其是外国投资者的信任，最好尽可能地避免有关战略性资产所有权的政策立场的转变。如果情况已经发生实质性变化，要求股权或监管政策相应改变，那么政府必须做出协调一致的努力，向包括股东和广大公众在内的一切利益相关者做出解释。尽管通常伴有困难，但确保公平待遇，包括赔偿的可能性，仍然是首要的优先事宜。


  那么，政府应当怎样做呢？政策保持一致性，是外国投资者所要求的首要条件。正如本例中所揭示的，YPF公司数次发现石油，以及拥有巨大的页岩气储量，促使政治平衡发生了摇摆，倒向了使这家公司再次成为国家资产的方向。可以肯定的是，重视本国人民的经济愿望，并有能力据此制定政策的政府，才能够得以生存。在这种情况下，尽管改变最初的私有化观点可能是合理的，但转变和过渡到意欲实现的结果状态，需要谨慎的行为准则。


  如果某一政府在政治上容易受到某些人或多数公众的贸易保护主义要求的影响，那么该政府对外国投资者的政策一致性的保证程度便会很低。如果需要投入的密集型资本支出超出政府管理的国库承受能力，那么对于任何国有化行动或者贸易保护的提供，政府都必须详加斟酌。否则，这最终将会自我转变为更高的资本成本。


  如果企业寻求在政治敏感度更高的领域投资，诸如能源、公共交通或医疗保健行业，最好考虑可能发生的政策或监管变化，这将有助于未雨绸缪。合同类协议对于提供一些保险大有裨益；然而，残酷的现实却是，针对任何政府采取的法律行动，通常都会烦琐冗长，并会附带地产生被划入黑名单的潜在风险。


  值得赞誉的政府，并不会总将救助国有企业列为解决问题的第一个方案。在某些其他情形下，决定政府不参与的因素，也并非是因为政策一致性，而是国家财力不足，或者仅仅是因为政治资本不足以承受公众进一步的不满。这恰恰是日本政府发现自己面对日本航空公司不断恶化的命运，需要注入新鲜资本时所陷入的困境。案例7.5讨论了印度政府与日本政府相反，做出了继续努力救助印度航空公司的决定。困境相同，但解决方案迥异。


  案例7.5　阻止印度航空公司“俯冲”


  当政府参与到企业之中时，就会伴随产生道德风险。此间的首要原因，在于政府主要是政治家，而不是商人，它们使用的是别人的金钱，不像公司打理自己金钱那样不得不加倍小心。政府参与企业会周而复始地产生道德风险，印度航空公司就是这样一则经典案例。


  塔塔航空公司（Tata Airlines）作为塔塔有限公司（现为塔塔集团）的一个部门，成立于1932年，并于第二次世界大战结束之后，随着公司的公开上市，于1946年更名为印度航空公司（Air India），独立后的印度政府持有其49%的股份，并且拥有购买额外2%股份的期权。1953年，在该公司创始人J.R.D. Tata的反对下——因为直到那时，印度航空还是一家盈利、高效的航空公司，尼赫鲁政府还是对之实行了国有化。此举为羽翼未丰的印度航空业树立了高品质的形象。然而，随着时代的变迁和激烈的竞争，到了2006年和2007年左右，印度航空公司开始面临财务困难，并且在之后的几年境况持续恶化，由于收归了国有，公司的运营并没有遵循商业规律。


  因为背后有政府的支持，印度航空公司不必时刻关注自己迅速增长的债务规模。截至2012年，该公司的债务激增至超过100亿美元。除了2004—2006年这一短暂的时期以外，这家运营商在过去十年间从未取得盈利。事实上，印度航空公司一直受到纳税人金钱的救助，管理层也没有动机削减公司债务。不称职和低效的管理人员的挥霍与炫耀，实际只是徒增了公司的麻烦。


  由于只向政府负责，因此印度航空公司可以逃避对不称职的管理实践的惩罚，例如，当从波音公司订购一组新机群时，就明显缺乏协调和考虑。（注：Rudy，R.P.，“Maharaja in chains”，Business Today，29 May 2011.）根据其他航空公司的经验，采购和经营一个新机群所涉及的巨额成本，至少需要六个月的准备时间；飞行员也需要适应新机型的培训，同时，航线也必须加以规划。然而，印度航空公司完全缺乏这种规划，这清楚地意味着，成本和战略规划脱离了管理层的利益。


  道德风险在印度航空公司持续存在的另一个表现，就是其经营效率的低下，尤其是该公司保留了大规模的劳动力。印度航空公司不仅有着臃肿的员工队伍，而且受到几近瘫痪的决策过程的拖累。印度航空公司的雇员约为3万人，相当于平均每架飞机配备214名员工。（注：“Anatomy of a failed merger—Air India-Indian Airlines merger：A study on how not to merge two entities”，Business Today，24 June 2012.）同英国航空公司每机配备178名和新加坡航空公司的161名相比，相去甚远，明显不利。这种人员局面本身可以部分归因于政治影响力。而且，政府内部的官僚环境，的确不能有助于实现航空业所需的及时决策。


  在精简公司规模（可能潜在地导致政治后果）与受困于不良的成本控制之间，很明显，管理层决定向政治家负责具有更高的优先性。从本质上讲，国有化允许政府官员的个人利益优先于商业上的可行性。例如，部长和政客可能要求飞机航线将自己的家乡与首都新德里连接起来，即使航线的盈利能力值得怀疑。通常，航空公司内部职位的创设和人员的任用，都是出于政治原因。这种滥用已经扩展到官员会先于其他已付费乘客升级至商务舱。显而易见，印度航空公司的盈亏底线，不是盈利，而是满足政治领导的需要。


  最为关键的，是国有化加剧了公司治理和财务控制的薄弱化。员工曾因向竞争对手航空公司盗卖本公司的财产而被抓获，篡改考勤记录和虚增加班费也很常见。而且，员工福利太过丰厚，其中包括五星级酒店住宿——即便正当印度航空公司奋力渡过难关之时。由于经营文化和管理文化已然根深蒂固，因而当未来财政来源干涸，政府实施任何的紧缩措施都将极为艰难。印度政府居于如此困境，既不孤单也不独特；许多国家的国有航空公司都面临着同样的命运，当财政问题出现，或者政治资本不足时，旋律通常会停止，并返回至另一场救助。


  既然有纳税人的慷慨做保证，印度航空公司就完全没有必要，更不必说密切关注自身的经营业绩了。得到救助，总是一个后备选项。因为既得利益和政治力量的干预，众多次私有化印度航空公司的尝试都宣告失败，随之而来的希望和期待亦破灭。任何一次改革，所需的都不仅仅是政治意愿。


  解决这一困境的真实成本有几何？往往成本巨大，而且具有讽刺意味的是，当拯救一家具有国家象征性的企业时，可能弊多利少、适得其反。没有两家航空公司，或者银行，或者媒体公司，是一模一样的。因此，每个政府都不得不自行决断每一公司的战略价值是什么，评估是否有即将可用的私人资本、是否需要提供更多的资本、是否需要注入资本之外的改革，以及政府达到目标的最佳方式是什么。


  经济低迷时期的问责制


  对政府投资绩效的问责，往往会在经济低迷时期尤为突出，而不论投资使命属于哪种类型。所以，可以理解，在最近一轮的2008年和2009年经济低迷期，许多政府所有的投资基金，包括主权财富基金，都对公众做出了更多解释和安抚。要求开展更多的问责，其中部分驱动原因是出于真正的关心，因为在衰退时期，公众希望能够确信，如果政府需要补充日常预算，它确实具备必要的缓冲余地。这有点儿像检查银行余额，跟踪记录投资业绩，从而确保一旦收入缩水，仍具有足够的储蓄度过衰退时期。


  这正是新加坡在度过2008年和2009年金融危机时积累的经验。对于淡马锡和新加坡政府投资公司已经做出的“坏的”投资，当时出现了一些可以察觉的焦虑。事实上，偶尔情形下，这些关心会切中要害，有些人甚至暗示，业绩数字与他们了解的整体市场表现并不相符。淡马锡和新加坡政府投资公司都有清晰明确的长期使命；不过说服公众相信，在面对可能出现的真正的投资风险之时，两家政府所有的投资机构会以审慎方式进行投资，同时适当考虑各类风险，依然十分困难。此外，它们也公布了对年度运营的审查回顾资料。同样重要的，是执行持续沟通的策略——主动让公众熟悉公司的愿景和投资策略。这些做法的长期目标在于，通过顺境和逆境时期建立起彼此的信任。


  过度存在或提前退出的风险


  不可否认，政府过度存在或者提前退出的风险，目前并未引起足够重视。绝大多数的政治家和公共官员，似乎都停留在讨论参与和投入时间尚不足够这一步，以确定政府投资或参与应有多久。


  许多政府往往跟随政策潮流采取行动。20世纪90年代，市场化被寄予了厚望，包括英国、新西兰和阿根廷等在内的许多政府，纷纷一拥而上，拟定了撤资列表。接下来，他们继续愉悦地马不停蹄地施行市场化，直到任务完成。然而，经过仔细的事后反思，现在许多政府因当初匆忙的私有化决定和行动而备受指责。我们已经在案例7.4中看到，阿根廷公众对于将YPF出售至私人手中感到不满，并迫使政府改变了政策立场。还有部分公众认为国家瑰宝被卖掉了，正如淡马锡代表新加坡政府出售公共工程部的情形（参见案例4.4）。值得庆幸的是，过早处置企业股份，或者说提前退出，并不是常见现象。


  大多数政府都是在相反的方向犯错误——由于各种各样的原因而过度存在，例如为了保护具有国家象征性的企业，或者由于缺乏主动性，或者希望继续控制企业以便执行政策，或者仅仅是因为在评估适当的私有化触发条件时缺少明确的目标。无须舍近求远，看一看航空领域（参见案例7.5）就可以了，那里有着丰富的例子，展现了政府参与会对灌输商业纪律起到反作用力。事实上，在许多情况下，正是政府的参与，几乎成为一种祸因，因为它只是续写了忽视市场因素或者无视盈亏底线这一基本目标的无知。


  决断何时才是私有化的适当时机，以及私有化的程度，不需要变成一门精确的科学。不过，实体与政府之间的关系，政府各种不同角色之间的区分，正如此前第五章和第六章中所讨论的，必须笃信地予以维护和坚持。在这种方式下，私有化的需要不全是为了强化抑或灌输商业纪律。正如某些情况所揭示的那样，国有企业的公司化，对于所关切的灌输商业纪律而言，业已足够。


  小结


  政府与企业不能分道扬镳，通常是已达成的共识。事实上，只在极少的领域，政府完全缺席是最理想的。不过，总是存在这样的争论，比如政府进入企业时应当承担的角色，政府参与的程度应当如何。同样重要的是参与的形式，这可能会决定意欲取得的结果最终能否实现。倘若这些定义模糊，就会出现预期混乱和偏差。尤其在危机期间，公众可能呼吁政府基于国家层面考虑采取更多行动时，更是如此。即使在经济平顺时期，道德风险也会潜行入内。


  随着社会的变迁，财富可能在增长，灾祸也可能在加深，无论哪种情形，公众对于政府角色和政府对企业所承担责任的期望，亦将会发生变化。这也正是大多数政府会感觉茫然无措之处。通常，政府已经基于企业主体这一假设，决定了参与或者问责的模式。而许多政府在需要它们应对的挑战面前，却显得死气沉沉。因此，不要太过沉湎于原有立场，这会对政府大有益处。在经济增长的每一阶段，都首先需要保持一种动态的立场，既要确保人民的愿望得以满足，也要确保经济增长的潜力变为现实。那么，政府应当考虑采用的指导原则有哪些？是否存在一种“正确的”模式？我们将在最后一章就这个问题进行讨论。


  第八章　自问正确的问题


  一个问题经常被问及：在市场中的政府——是敌是友？答案是，因时因势而定。对于这个问题，既没有科学的应答，也不存在精确的答案。太过司空见惯的情形是，政府总是抱着高尚的意图踏上参与企业之路：在推动新兴行业、解决市场失灵或者仅仅是满足基本的公共需求方面，即便不能承担首要角色，也要发挥积极有效的作用。然而，随着时间的推移，某些政府会在企业中过长时间即过度地存在，恰恰伤害了那些自己本想促进的企业的发展；又或者，某些政府会发现自己已经受困，无法摆脱泥潭，只能继续付出成本巨大的努力；而此刻，还有一些政府因为害怕扭曲正常的市场运营秩序，已经匆匆离开所参与的企业而未尽全部责任。


  作为政府，可以参考以下三条原则：第一条，无须为参与企业而道歉，但是必须清楚自身承担的各种不同角色。第二条，避免教条主义的立场假设。许多领导都太过执着于某些既定的公共政策立场，以致即便当经济环境或者公众期望需要他们因势做出必要调整时，依然固执己见。第三条，探索所有可施加影响力的手段。某些政府仍然受困于这样的观念：对企业的绝对控制，只能通过传统方式，即直接拥有所有权才能确保。


  无用之功实无必要。一些政治领导人，特别是新兴国家的领导人，正在密切研究其他国家的先行经验和模式。某些经验是共通的，例如国有企业的架构或监护方式，以及撤资过程。但是，更大的教训在于，要理解没有两个国家是完全相同的——无论是经济规模、发展阶段、自然资源可用性、地缘政治格局还是历史。在一个国家能够完美生效的模式，在另一个国家可能会产生问题。所以，对于本章开篇的最终答案，就是正确发问，在经济增长和社会发展的每一阶段，都尽可能多地创造备选方案。


  引言


  要判断任何一个政府是否成功，都可以通过如下标准：经济活力如何，增长可持续性如何，企业部门的活力如何，人民幸福水平如何，社会凝聚力如何。可持续性需要良好的政策制定和执行，辅以富有企业家精神的私人部门和忠诚的公民。


  历史已经证明，政府相对于私人部门和人民的角色，不可能一成不变。那么，当应对不断变化的经济、政治和社会环境之时，是否有些指导原则可用呢？在这里，我建议三条比较重要的原则，事实应会证明，这样的原则对于发达经济体和新兴经济体的政府都会有所裨益。


  第一条：政府无须为参与企业而道歉


  如果某人居住在20世纪80年代的英国，他或多或少地会认为政府持有企业股份是错误的。当然，当时因为多重原因，政府出售了所投资项目，所得资金用于充实国库，而更多的私人股份会同时刺激更多的竞争，带来商业纪律的形成和更高的资本利用效率。而若快速穿越到今时今日，他则会不断地听到要求政府更多地参与到经济中各个方面的呼声，例如学龄前教育和公共交通领域，甚至要求政府救助正在破产的具有国家象征性的企业。


  无疑，调整总是很难兼顾方方面面，但是，政府无须为参与企业而道歉，这是底线。同时，甚至当政府已经决定，无须继续保持在某一特定行业的投资，或者无须再通过参与而服务于战略目标时，也不需要向私有化冲刺。


  在第四章，我们讨论了政府过早退出的负面风险，但是，适当考虑退出的机制和过程，并不意味着政府的决定和行动是无目的的。也就是说，政府一旦做出决定，就应当在适当的时机，竭力提供一个清晰明确的信号释放政府的意图，即便一般说来精确的时间表既不可能也不切实际。


  政府能够享有的灵活性有多大？这要视情况而定。但是，如果政府过度无为，就会危及公信力，正如越南政府的权力下放引发了公众的不满一般。（注：“SOE Equitisation”，Section 4.1，http//siteresources.worldbank.org/INTVIETNAM/Resources/vn_capital_market_strategy_final_may_9_2006.pdf）早在20世纪90年代，越南政府就表明，将推出一个股份化计划，此后政府于2000年创建股票市场亦是对这一计划的补充。但股份化的进程一直艰难缓慢，特别是在2012年，当时已面临连续几年成绩乏善可陈的窘境。在这样的背景下，过去20年间，越南国有企业的数量已经从高达12000家跌至目前的1309家。（注：http：//vietnamnews.vn/Opinion/225765/administrative-hurdles-sluggish-markets-slow-equitisation-process.html）尽管如此，国有企业重组的动力依然微弱。公平地讲，过去几年的经历，包括2008年的股市崩盘冲击，使得2010年的目标发生了偏离。越南股份化计划的目标是到2015年实现573家左右的国有企业股份化。


  且不管是否会出现意想不到的障碍，政府无论在任何时候，都必须始终明确其在企业中的角色，即是作为监管者、促进者还是资本提供者。对于公众方面任何理解上的混淆，政府都必须立即和确定地予以澄清，绝对不能纵容甚至盘算横跨多重角色的行为。例如，涉足房地产领域的一家国有企业，绝对不可以，也不可被认为，在城市规划项目中处于内定的有利地位。


  在许多国家，当战略动机取代自由市场力量居于优先地位时，企业也会偶尔被重新国有化。市场参与者必须预见到这种可能性，并接受政府即便不是无处不在也是经常出现的这一现实，尤其是在提供政治敏感性更高的公共品领域，比如住房、医疗保健和公共交通，或是当涉及稀缺资源管理之时。


  第二条：教条主义政府弊大于利


  一致性有其优点，但是从长期来看，固守某种公共政策立场或意识形态不变，会对政府管理带来道德风险。在极端情况下，这个问题甚至会以牺牲某位政治领袖或者某个政党的管理权来解决。


  对于任何政府来说，最大的挑战都在于决定谁应该得到基本公共品的补贴，应当分发多少补贴。在塑造公众预期时，诸多因素都会发挥作用，例如人民生活的富足程度、政府对提供更多公共资金能力的感知情况，以及公众变动不居的价值观。如果政府的回应一成不变，将会给所涉及的各方带来悲痛——一方面，政府不能理解，尽管背负了沉重的财政负担，但为什么同样的补贴却不再令公众满意；而另一方面，公民会哀叹，政府怎会如此脱离目前的提高生活水平的愿望。


  就以公共住房和基本医疗保健为例。随着时间的推移以及生活节奏的加快，人们期望公共住房具有更多的私密空间和更好的生活条件。许多年轻夫妇希望在结婚时就能拥有自己的住房，而不再像他们的父辈一样，正如新加坡显现的趋势。毫无疑问，满足这样的需求会与公共资金要求形成“棘轮效应”；此外，彼此之间的界限在哪里？或者说，技术进步已经为大众提供了更多的诊断测试方法，但是需付出一定的成本。那么，公共资金是否应当继续仅限于满足“基本”需要？在不远的将来，由政府资助的病房中会安装空调，而无论额外的成本如何。


  特别是针对人口老龄化，政府需要重新审视从公共交通、住房直到医疗保健的整套补贴体系。如果当前财政不甚充足，也必须逐渐纳入各种改进措施，并设计和构思资金来源。遗憾的是，如果因为将要产生更多的预算支出，从而拒绝采取温和策略，坚持强调家庭责任，通常并不是一种可行的政治解决方案。最终，政府会给公众留下顽固不化或者铁石心肠的印象。


  应对此类变动不居的需求，虽不是一门高精尖的科学，但也并非简单得轻而易举，或者运用某种运算法则即可解决。更为直截了当地说，如果某一公共部门固守既定规则和已经实施的政策，而不考虑现实情况的话，此后将不断处于被动位置。像新加坡这样能够平衡预算的政府，也正承受着满足不断变化的公众期望的巨大压力。与其等到被公众推到风口浪尖，或者更为糟糕地依然被各种政治要求挟持，还不如政府领导人努力主动起来，提前一步预料到更多公共资金支持的需求。


  同时，企业必须分析消费者行为转变的趋势，并提供解决方案。例如，巴士运营商可以设计新的或者修改现有的针对老年公民的优惠方案，并建议政府采纳。虽然压力可能集中在对于必需品的公共支出增加这一点上，但是私人部门运营商也必须仔细评估政府对新方案的承受能力。


  第三条：存在诸多所有权之外的影响手段


  为了施加影响力，每一位政治领袖和公共部门官员，都会本能地把目光聚焦到控制所有权上来，特别是关于战略性商品和服务的供应或监管方面。有关这种行为的例子不胜枚举，如对关键企业的重新国有化或者施加更多的有关所有权的规制。前面的案例7.4描述了能源公司YPF被阿根廷政府重新国有化的事情，这可能并非凤毛麟角。而在某些情况下，也许几无选择余地，恰如东京电力公司在福岛核电站事故之后被救助一般（参见案例3.6）。


  政府的干预，总是需要受限于所有权的承担或恢复吗？是否还有其他一些可用手段，通过政府可以承担的其他角色而实施呢？作为监管者，政府可以凭借施行更为严格的运营规则或法律，从而影响企业行为，却无须拥有相关企业的任何一点儿股份。这在金融服务行业最为明显：紧随每一次金融危机或灾难，政府都会颁布大量的新规则和新法律。这虽然明显地引入了监管风险，但通常都属于两害相权取其轻的做法。尽管如此，也不应轻视，特别是在没有确凿的迹象表明时，更重的监管负担能够带来公司行为改善的预期结果。


  通过所有权监管变化施加影响力的一种方式，就是对战略行业（如银行业）的外国持股比例实施新的或更为严格的限制。我们在此再次强调，对于这类举措必须予以谨慎考虑，因为它们会对各界关注的政府公信度造成最为负面的影响，无论理由多么令人信服。如果必须进行变化，那么追溯古老的旧有原则，可能是一种很好的折中办法。主权风险一旦被评定为高级，就会需要耗费大量的时间降低到中级，并最终会影响所有权的质量或混合方式。


  作为企业的开发者或促进者，政府可以通过提供激励措施来影响企业行为。同样，作为客户，政府可以通过某种预先规定的方式激励某些商品和服务的提供，例如，寻求公共住房或所有新建筑的环保解决方案。


  具有讽刺意味的是，有限的财政资本面临竞争性需求，可能并不是一件坏事；这会约束政府的能力，以防政府对大而濒临倒闭的组织，仅仅通过救助来帮助它们脱离困境。当政府面对具有战略重要性的挑战时，操作空间可能极为狭窄。尽管如此，所有的政府都应当不断探寻各种备选手段，以便扩大可能情形的范围，而不是拘泥于传统的应对方式。


  这正是印度政府在萨蒂扬事件曝光后，发现自己身处的困境。但是，印度政府成功地使自己得到解脱，而且没有花费纳税人的一分钱用于救助。它巧妙地、创造性地解决了一个经常被热议为印度“安然事件”的“萨蒂扬软件技术有限公司事件”，否则，这家大型企业便会宣告破产。这一事例证明了摒弃传统的影响和控制理念、跳出框架之外思考的重要性（参见案例8.1）。


  案例8.1　未施救助依然挽救萨蒂扬免遭破产


  2009年1月，印度政府发现自己背负了一个类似安然的难题——萨蒂扬软件技术有限公司（Satyam Computer Services），这家国内第四大、全球领先的信息技术外包软件公司，正处于严重麻烦之中。创始人兼董事长马林加·拉贾（B. Ramalinga Raju）初步供认，称多年操纵公司账目，资产负债表上的欺诈金额高达14.7亿美元。（注：“India’s Enron：Scandal hits India’s flagship industry”，The Economist，8 January 2009.）政府迅速采取的行动——任命新的董事会成员，由他们协调指挥公司的出售、重审账目，并保证充足的营运资金——成功避免了萨蒂扬的破产，然而，这一切都没有涉及政府作为股东接管控制权。


  萨蒂扬软件技术有限公司的创始人马林加·拉贾，是印度软件业成功的标志（注：“India’s lessons from Satyam”，BBC，26 January 2009.），他演绎了一个背景卑微的小人物白手起家、从乞丐到富翁的经典传奇故事。（注：“The seeds of the Satyam scandal”，Forbes，8 January 2009.）公司在1987年建于海得拉巴（Hyderabad），在纽约证券交易所和孟买证券交易所两家交易所上市，拥有员工大约5万人，客户遍及66个国家，其中包括《财富》杂志世界500强企业中的澳洲航空公司和通用电气一类的185家公司。（注：“India’s Enron：Scandal hits India’s flagship industry”，The Economist，8 January 2009.）所以，想象一下，萨蒂扬——印度最为骄傲的软件产业的闪亮明星，如果它破产了，将会给印度的民族自豪感带来多大的伤害？同时，这也会对该国的软件产业、资本市场以及公司治理声誉造成明显和现实的危险。


  然而，印度政府旗帜鲜明地表示，反对救助私人公司，尤其是涉及诈骗的情形。正如财政部部长普拉纳布·慕克吉（Pranab Mukherjee）的表述：“政府的目的不是要拯救哪一个个人，政府也无意保护任何不法行为。”（注：“Govt will not bail out Satyam：Pranab”，OutlookIndia.com，28 August 2009.）即便如此，为了遏制伤害的出现，并保护外国投资的流入，政府还是以间接的形式予以介入，巧妙地避免了直接救助。政府当局迅速开展调查，追究欺诈肇事者的刑事责任。（注：“India’s Satyam accounting scandal”，University of Iowa Center for International Finance and Development，1 Febuary 2010.）


  与此同时，政府借由委任六名（注：Deepak Pareikh，Kiran Karnik，C.Achuthan，Tarun Das，T.N. Manoharan，and Suryakant Bala Krishan Mainak.）新的萨蒂扬董事会成员予以干预，他们的目标是尽可能地实现公司复苏，并寻找战略投资者。（注：“India’s Satyam accounting scandal”，University of Iowa Center for International Finance and Development，1 Febuary 2010.）董事会的任务相当繁重。除了运行招标流程——萨蒂扬最终通过招标程序被出售给了另外一家印度科技公司Tech Mahindra，董事会还聘请了毕马威会计师事务所（KPMG）重审账目，德勤（Deloitte）负责审计。董事会由政府提名，进一步确保了萨蒂扬的运营不会瘫痪，国有金融企业在这个动荡时期为公司提供了融资支持。（注：“Satyam sale kicks off”，New York Times，12 March 2009.）为了在公司出售过程中树立公众信心，由政府提名的董事会任命了一位退休的最高法院法官来监督交易。（注：“India’s Satyam accounting scandal”，University of Iowa Center for International Finance and Development，1 Febuary 2010.）


  纵观整个过程，我们可以注意到，为了避免给外界留下政府或多或少地应对欺诈负责，或者更糟的是企图掩盖欺诈的印象，政府非常在意对公众认知的管理，并限制自己对萨蒂扬的直接参与。（注：Ibid.）正如慕克吉的解释：“政府（在萨蒂扬中）的利益，是该公司在这个行业中的重要地位。它有大量的国际客户……它有优秀的专业人士。”（注：“Govt will not bail out Satyam：Pranab”，OutlookIndia.com，28 August 2009.）


  印度政府官员通过果断的行动，成功阻止了萨蒂扬重蹈美国安然公司的覆辙——当时，安然公司已经申请破产，导致了资本市场的混乱，也因雇员失去工作造成了大规模的失业高峰。（注：“India’s Satyam accounting scandal”，University of Iowa Center for International Finance and Development，1 Febuary 2010.）丑闻曝光仅仅不到100天，萨蒂扬就成功被Tech Mahindra收购，挽救了公司的业务运营，恢复了印度证券市场的信心，毫无疑问，这些都是通过政府的有效干预实现的。（注：Ibid.）


  萨蒂扬丑闻事件为我们提供了几个值得学习的要点。目前最为优先的事宜是，印度政府需要加强公司治理规制，以促进经济发展。同样重要的是，无论在形式还是内容方面，都要采用国际公认的会计准则并严格遵守。最为重要的是，这一事件为我们提供了一个极好的研究案例——出于稳定的目的，印度政府在如何干预市场上，踏准了一条绝佳线路，同时又无须对困境中的具有国家象征性的企业采取直接国有化的方式。


  企业需要对政府施加影响力的各种可能性保持敏感，并据以降低风险。在最坏的情形下，甚至可能发生股权被强征剥夺的事件。


  以动态的方式认识这种需要并采取行动，是后续过程的关键。然而，许多政府有时并不是不愿意或不努力，而是政府对于重组通常无能为力，或者太过死气沉沉，无法适应羁绊它们的变化。


  那么，当政府审视自己参与企业的程度时，无论是新的参与，还是已经进行的参与，是否存在一系列可以自问的问题呢？下面，我将提出一份深入的、尖锐的问题列表，可以作为模板。


  正确的问题


  在考虑新参与一家企业的参与范围和程度时，政府应该勤勉努力地自问一系列问题，特别是当这家企业涉及能够影响政治敏感性或社会福祉的领域之时。对于现有的参与，也应当进行定期评估，以确定此前的假定是否依然有效。这将避免政府过度存在和扰乱市场运营等问题。


  这些问题通常可以划分为以下四种：


  问题1：经济状况如何？


  （1）经济增长处于哪一阶段？正在考虑之中的参与企业事宜，是否应被列为优先事项？本质上它是否能够保证积极参与的战略性行动？是否涉及管理或关键资源的配置？


  （2）经济规模如何？政府的参与是否会在无意中创造一个在某一特定行业中过分占据主导地位的企业？是否有助于为国家建立一个更为强大的全球地位？能够给公众带来哪些更多的好处？


  问题2：政府状况如何？


  （3）从财政角度看，公共部门的健康程度如何？政府能否负担得起资本注入、激励提供或者补贴？这种做法是否建立在可持续的基础之上？


  （4）政治氛围如何？是否存在反对外国所有权的高度的保护主义情绪？公众是否正在积极支持私有化的举措？


  （5）对于创造就业岗位的行业，或者部分由本地企业家参与的行业，政府的角色是什么？是不是仅仅通过施加持股上限或者制定偏袒性的监管框架来限制外资参与？


  问题3：市场状况如何？


  （6）是否存在市场失灵——没有或者缺乏可得资本、没有规模经济、企业孕育期太长、资本投资量大？私人部门的优势在哪里？资本筹集能力能否随着时间的推移而增强？


  （7）企业是否涉及公共品的提供？


  问题4：政府参与应当采取何种模式？


  （8）政府应当如何参与？是否应该把政府角色限定为企业监管者？是否应该提供资本？应该如何解决潜在的利益冲突？能否存在一种与私人部门或公众进行协作的混合模式？


  （9）当作为股东参与企业时，退出选项都有哪些？


  （10）现有或将有哪些到位的监护和问责措施？如何避免道德风险？


  即使对于同一经济体，对上述模板中问题的答案也必然会因时而变。我鼓励政府牢记本章中这三条相互贯通的指导原则：无须辩护或道歉；不要过于执着于某一特定政策立场，即便过去可能收效甚好；必须考虑除了所有权之外的可发挥影响力的全部选项。


  小结


  展望未来，全球化与技术进步将会共同带给政府各种挑战，挑战的规模更大，相应交织的传染蔓延效应亦更甚，需要予以更为快速的反应。因此，政府必须敏捷灵活，而且同时能够采取令人信服的行动。


  因为政府和企业之间存在着千丝万缕的联系，所以一个虚弱的、不称职的公共部门，将会对国家和广大人民的命运造成长期的不利影响。同样的道理，一个积极主动的、反应迅速的、胜任的政府，则不仅是它所服务的私人部门，也是社会的一项真正的资产。


  我们应该更少地争论政府参与企业的程度应有多深这一哲学问题，而应把目光更多地放在建立一个以市场为导向、具有社会敏感性、能够动态反应的胜任政府之上。这是一个必要但非充分条件。换而言之，政府应当始终竭力成为企业的朋友。但是，如果不能动态变化地做出反应，国家潜力就无法变为现实，人民群众的梦想也就无法实现。果真如此，政府就会变成一个邪恶的敌人。我的主张是，自觉努力的政府，总会渴望成为企业的朋友。


  后记


  围绕着政府每一次参与企业的行为的目的，以及参与程度和范围的讨论，肯定会在每个经济体继续展开。因此，适当地装备好自己，以动态方式应对不断变化的经济、社会和政治环境，是每一个政府义不容辞的责任。然而，不变的是，积极主动的政府之手，将为某些基本服务的提供、有形基础设施的长期投资和战略性企业的发展，带来不可低估的价值。


  除了“为何”、“何时”以及“如何”这些相关问题，还存在三个重要因素，将会逐步影响每个政府对这些问题给予的答案——市场的无国界化，技术进步不断赋予企业的能力，以及国内经济政治化的日益加深。


  技术、无约束的资本流动、人与思维，以及志同道合的政府之间越来越多的合作，所有这些汇聚融合在一起，只能意味着一个结果——市场越来越走向无国界化。本质上讲，“市场”的定义，将会随着时间的推移展现出令人困惑的结果。经济空间的扩张，对于企业经营者而言，在提高规模经济、增加市场份额、走出国内市场分散风险方面，具有重要意义。而对于政府来说，不可避免的市场无国界化之路，则会产生重大的影响。对错暂且不论，无论是对于监管，还是通过公共政策，政府的影响范围都会受到阻滞。无论是激励的授予，还是促进发展的努力，亦都会使得效果追踪更具挑战性。因此，政府将不得不更加努力地思考可取的参与程度和形式。


  技术，赋予了业务创新和市场开发广阔的空间——在线消费只不过展现了技术能够为键盘或智能手机带来无限可能性中的一小部分。同样，我们现在已然见证了无尽的变化——各个企业都同时构建了B2B和B2C平台。显然，技术进步为世界无国界化的发展引擎供应着源源不断的动力。各国政府都不再静观其变，也不希望受管制的商品和服务交易中出现过多的主权套利。不足为奇的是，我们会不断发现各个国家展开更多的合作，建立重要商品和服务的稳定的交易平台。通过此种行动，至少能够形成政府对于相关行业具有影响力的集体共识。


  多数当选政府的执政期限都在三到六年之间，与此形成对比的是，建设高速铁路连接线或者在医药之类的资本密集型行业建设产能，通常都需要长期方案。现实状况则进一步加剧了这种时间的不对称性——许多政府当前的财政状况堪忧，当权者满足眼前需要（而且通常是社会需要）的愿望往往胜过发展愿望。意想不到的妥协，可能会导致次优决策，从长远来看，这非常有可能不利于经济的可持续发展。但是，这正是当今许多政府面临的真实挑战。


  不管风云如何变幻，在参与企业之时，政府应当总是竭力地与最广大的群众沟通自己的政策意图和任务。政府应当致力于尽可能地通过持续一致的行为方式，赢得和留住各个利益相关者的信任。一直以来都支持企业的政府，可能一着不慎，就会失去企业界的信任，比如原本鼓励企业发展的税收制度现在却背道而驰。时过境迁，亦需要政策的相应改进，但是持续一致的意图将会支持政府在变革的浪潮中受益无穷。


  陈惠华


  2013年10月
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