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随着国务院讨论并原则上通过叶中长期铁路网规划曳袁武汉要

广州尧郑州要西安尧北京要天津尧石家庄要太原等铁路客运专

线先后批准立项袁铁路即将迎来建设的新高潮遥

目前我国铁路仍然是国家管制的基础设施产业袁铁路投

资具有投资额大尧专业性强尧投资回报率较低等特点袁加之转

型时期的我国资本市场还不发达袁铁路客运专线融资工作要

走市场化融资之路确实有一定困难遥 铁路要在社会主义市场

经济中实现跨越式发展袁建设一系列客运专线袁必须首先解

决资金瓶颈问题遥 借鉴国外高速铁路融资的成功经验袁结合

我国的实际情况袁 研究探索我国铁路客运专线的融资之路袁

应该说这是一种正确的思路遥

一、国外高速铁路融资的基本情况

目前袁全世界已经有怨个国家或地区建成高速铁路并投入

运营袁线路总长缘 源猿缘公里遥其中院法国员 缘源园公里袁德国员 园愿愿公

里袁日本圆 员苑缘公里遥下面袁本文着重介绍这三个国家筹措高速

铁路建设资金的情况遥

法国栽郧灾和德国陨悦耘以及日本新干线均是本国技术水平

的集中体现袁也代表着当代世界铁路建设的先进水平遥 它们

的优势不仅表现在线路标准尧设备制式等硬件方面袁而且更

主要地反映在管理系统的配套上遥

法国国营铁路公司是国内唯一的铁路经营者袁其经营理

念是按照公用事业的性质来管理铁路的曰 德国于员怨怨源年成立

的德国铁路股份有限公司渊阅月粤郧冤是由德国政府控股的集团

公司袁其管理模式按照运输主业和辅业分为长途客运尧短途

客运尧路网尧货运尧车站和服务等缘大公司袁其核心是路网公司袁

负责德国铁路的基础设施的维修养护以及列车的调度指挥曰

日本在员怨愿苑年国家铁路民营化后袁 其政府确定了整备新干线

的建设费用袁允砸公司负担缘园豫的规划新干线建设费用袁国家承

担猿缘豫袁 地方公共团体因该项目的税收增加而承担员缘豫袁在

员怨怨苑年以后的三条高速铁路渊猿源员公里冤建设出资中袁国家和地

方政府为主要出资方袁允砸公司的投资极少袁允砸公司的筹资以

国内发行企业债券为主遥

从经营效果来看袁三国客流量普遍高于预期袁高速铁路

在国民经济发展中所起的作用得到社会的充分肯定遥 法国尧

日本的高速铁路已经取得了整体盈利的结果袁日本允砸公司的

历史债务正在逐年减少袁进入良性发展曰德国由于高速铁路

开通较晚袁投资尚未收回袁但预计可在员缘年内收回投资遥

二、启示

由于社会尧经济环境以及国家宏观政策取向不同袁各国高

速铁路建设筹资的渠道与方式也不同袁即便是同一个国家袁其

不同历史时期所采用的融资方式也不一样遥事实上袁上述三国

每一条高速铁路建设筹资都有独特的地方遥 各国在发展高速

铁路时袁结合具体情况袁不断进行着建设资金筹集渠道和筹集

方式的调整与创新遥纵观各国发展高速铁路融资的历史选择袁

给我们的启示主要是院

员援政府对高速铁路建设项目起主导作用袁并承担着主要

的出资责任遥 高速铁路是一个国家经济发展到一定阶段的产

物袁 是铁路发展的必然选择遥 尽管高速铁路作为铁路新的产

品袁具有商业性的特征袁但其基础设施的特性也是明显的遥 换

言之袁 高速铁路项目的社会效益远远大于项目本身的经济效

益袁并且这个野大于冶部分的社会效益不能回流到项目本身或

项目公司袁必须由国家实施调控手段遥

从国外高速铁路项目的建设情况看袁由于项目投资大袁回

报率相对较低袁一般的战略投资者并不青睐这类投资项目袁他

们看重的主要是投资项目的微观效益和偿还能力遥很显然袁一

般的战略投资者的出发点与国家的宏观经济效益的目标是相

矛盾的袁因此高速铁路的建设必须由政府来组织推动袁其实这

也是国家财政的基本职责遥 日本尧法国尧德国的高速铁路项目

都是由政府主导修建的遥

圆援国外高速铁路项目公司普遍采取高资本金比例和低债

务资金比例的融资结构袁避免过高的债务资金比率遥交通运输

市场环境的多变性袁各种交通方式竞争手段的交替变化袁同样

也会导致高速铁路项目具有一定的风险性遥 如院 从员怨缘园年到

员怨苑园年袁 尽管日本铁路客运量从员园缘缘亿人公里增加到圆愿愿愿亿

人公里袁但由于小汽车尧航空运输尧公共汽车快速增长袁日本铁

路在运输结构中的比重却在圆园年期间从怨园豫下降到了源怨援圆豫袁

下降幅度达到了源园个百分点遥这种高资本金比例尧低债务资金

比例的资产结构袁对于那些巨额投资的建设项目来说袁如果运

作得好袁必然会有良好的财务效应袁因为债务资金的抵税作用

是非常诱人的曰如果运作得不好袁或受到不可抗拒的客观环境

因素的影响袁致使收益情况发生逆转袁那么债务成本的代价将

是极为沉重的袁财务陷于困境将不可避免遥 因此袁我国客运专

国外高速铁路融资
对我国铁路客运专线融资的启示

【摘要】我国要建设铁路客运专线急需解决资金瓶颈问题遥考察分析国外高速铁路建设融资的经验和教训袁建议在公

开招标的前提下广泛使用出口信贷袁争取在国外发行铁路债券袁积极组织银团贷款袁大胆尝试项目融资袁认真研究设备租赁遥
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线项目应避免过高的债务资金比率遥

猿援成立专门机构负责高速铁路建设遥 成立专门负责机构

有利于保证资金来源袁控制工程成本袁核算工程效益袁还可以

明确高速铁路建设各方责任袁避免由现有铁路运营企业承担

铁路建设中过多的社会责任遥 早期的高速铁路建设资金筹集

的主体是铁路运营公司袁这种铁路经营公司直接负有重大筹

资责任袁当国家直接财政投资明显不到位时袁会造成铁路运

营公司的大量负债袁不利于高速铁路的建设袁也影响到铁路

运营公司的正常工作遥 目前袁我国铁路客运专线按线设立建

设运营一体的公司体制是完全正确的袁做好这项工作的关键

是要将责权利有机地结合起来袁充分调动各方面的积极性遥

源援民间资本和外资参股为项目拓宽了融资渠道遥目前袁地

方公共团体投资高速铁路建设的效用正逐渐被人们所认识遥

从已建成和在建高速铁路项目筹资结构看袁民间资本经历了

一个从被忽略到逐渐受重视的过程遥 各国普遍认为袁要引进

民间资本和外资参股袁项目回报率不得低于员缘豫袁应根据这个

实际情况来安排融资结构遥 国外很多研究人员从融资的角度

建议将高速铁路项目分拆成两个部分渊线路基础尧运营冤或三

个部分渊线路基础部分袁接触网尧通信和信号等部分袁动车组

部分冤分别从不同的渠道筹措资金袁并认为线路基础部分由

国家和地方政府主导投资袁追求的主要目标是项目的社会效

益曰其他部分可以采取市场化原则进行融资遥

缘援科学合理地选择融资工具遥适宜的融资工具对降低高速

铁路建设成本尧 保证充足稳定的资金来源以及完善企业法人

治理结构均具有重要意义遥 从国外的经验来看袁建设高速铁

路这种高额投资项目袁从财务上讲最重的是稳健袁注意防范

风险遥 即便日本尧法国尧德国等国的资本市场非常发达袁融资

工具品种也较多袁但由于高速铁路项目本身的特殊性袁他们

在高速铁路建设融资中非常注意稳健袁着重采用的是较为传

统的融资工具袁较少有大规模的金融产品创新遥 目前适合高

速铁路建设的基本融资工具主要有院引进战略合作伙伴渊私

募冤尧公开发行股票尧增发新股尧配股尧发行可转换债券尧发行

企业债券尧向银行贷款尧进行项目融资尧租赁等遥 从我国的实

际情况来看袁社会资金在总量上并不匮乏袁但缺乏完善的法

制环境袁金融市场化程度还很低袁金融产品品种较少袁在融资

产品的条件尧期限尧价格等方面与高速铁路项目特定的属性

还不相匹配遥 为了缩小不相匹配的差距袁我们在选择融资工

具时必须统筹兼顾袁立足国际和国内两个市场袁敢于创新袁设

计出能够吸引投资人尧债权人的新品种遥

三、建议

员援在公开招标的前提下袁可以广泛使用出口信贷遥 各国出

口信贷的基本条件是要有进口设备尧 技术转让和技术服务

等遥 如欧盟袁其内部虽然原则上允许各成员国的银行均可做

出口信贷业务袁但实际上还是要出口国政府的出口信贷机构

进行担保遥 再如日本袁虽然它有所谓韵哉蕴陨非限制性出口信贷

业务渊日本独有冤袁但若贷款企业使用欧洲的设备和技术袁日

本银行是不会提供韵哉蕴陨非限制性出口信贷业务的遥出口信贷

具有期限长渊员缘 耀 圆园年冤尧利率较低渊目前固定利率在源援圆缘豫左

右冤尧可选择固定或浮动利率等优点袁按照韵耘悦阅的原则袁提供

出口信贷的愿缘豫需采购出口国的设备袁其余员缘豫可用于当地与

项目有关的采购遥

我们必须认识到袁发达国家金融机构尧生产厂家尧政府已

形成联盟袁 通过本国的技术和资本优势赚取发展中国家的利

润遥 而我国建设客运专线又必须先引进设备和技术袁因此袁在

融资博弈的过程中袁我们应把握好以下两点院淤决不能为了使

用出口信贷产品而采购某国产品或引进某国技术袁 必须通过

国际招标确定采购某国产品或引进某国技术后再使用出口信

贷工具降低成本曰于选择出口信贷过程中袁一定要全面分析国

际与国内尧长期与短期的金融形势袁确保规避风险袁降低融资

成本遥 在目前情况下袁使用传统的出口信贷业务袁并选择固定

利率是比较合适的遥

圆援争取在国外发行铁路债券遥目前国际市场的利率较低袁

正是发债的好时机遥笔者建议袁由铁道部牵头组织经国家批准

可发行铁道债券袁 将其中部分用于客运专线的建设袁 锁定利

率袁在客运专线具有较好的预期时袁可筹资将债券收购曰还可

以客运专线公司的名义尧 国家开发银行或国家担保的形式发

行债券融资遥当前中国概念和铁路价值在国外影响较好袁根据

我国铁路客运专线建设的情况袁 选择在国外发债可以筹到比

国内优惠的资金遥

猿援积极组织银行贷款遥可由项目公司组织招标袁由国内外

信用好的大银行牵头与多家商业银行签署协议进行联合贷

款袁能有效地发挥各商业银行的积极性袁降低融资成本遥 对于

项目贷款袁各银行之间可以按比例分袁也可以按单项分曰可以

按时间分袁也可以按品种分曰等等遥总体原则是保证资金稳定尧

及时供应袁切实解决铁路客运专线中的资金问题遥

源援可以尝试项目融资遥由于项目融资非常复杂袁需要一个

较长时间尧详细的尧艰苦的谈判过程遥世界高速铁路建设中袁我

国台湾建设高速铁路利用月韵栽方式进行融资袁阿姆斯特丹原比

利时一线高速铁路建设利用孕孕孕方式进行融资袁 都经过了长

期不懈的努力才取得成功的遥 由于我国传统国铁路行业的特

点和我国的信用体系不健全袁 单靠合同群维系的项目融资难

以完整实现袁 而有关法律和金融环境还难以参照发达国家的

做法遥 因此袁我们在项目融资问题上应有新的思路袁适当选择

某一短线袁通过政府授予一定期限渊猿园 耀 缘园年冤的特许经营

权袁采用月韵栽尧月栽韵尧孕孕孕等方式吸引部分国内外战略投资者

投资袁为铁路改革积累经验也是可行的遥

缘援设备租赁需要认真研究遥 在高速铁路项目中能够使用

设备租赁产品的主要是动车组袁发达国家的一些金融机构一

般推荐设备租赁的方式遥 由于高速铁路动车组具有很强的专

用性袁加之金额巨大袁对于其是融资租赁还是经营租赁袁都应

认真分析我国与外国有关法律规定袁研究我们采用设备租赁

的目标是什么遥 在世界高速铁路建设中袁只有法国大西洋线

使用了设备租赁工具袁也仅仅是利用税收抵扣降低了一点融

资成本遥 当然袁我们可以利用国内金融租赁法出台后的有利

时机袁对国产机车车辆实行设备租赁遥
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