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东道国以自然资源的未来使用权换取对基础设施“现在”投资的方案，尽管此类交换
不多，但已引起广泛的争议。1虽然争议的焦点落在中国对非洲的投资，但韩国及
西方的一些企业也正考虑类似投资以保持其竞争力。由于大多数合同属商业机密，
许多评论家不免质疑东道国在其中的真正收益——这也许是错误的。 

 

事实上，最近的协议中的此类观点并非最新提出的。发展中国家长期以来收到预付
资金而在未来出让自然资源的使用权。例如，1926 年，费尔斯通公司向利比亚提
供以偿还英国债务的贷款，以此换取橡胶园的土地使用权。东道国政府最初收到的
资金有一个好听的名字“签约奖励。”例如，米塔尔钢铁公司在利比亚的扩张（2007

年）及世界各地石油协议的签订。至少在一种情况下，用钻石的开发权换取了佣兵
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服务（塞拉利昂，1995年）。 

 

如今，投资者提供的投资方案里包括提供资金和与矿产（或种植园）无关或者仅有
些许联系的大型基础设施建设，同时东道国政府给予投资者开发使用权。缔约双方
似乎是独立的，但又相互依存。重要的是，预付资金的规模可能进一步增加，但这
样的交易有悖于先前的协议。 

 

当然，东道国最终支付基础设施。明确债务清偿服务简单，但偿债义务中还应包括
应支付的保证收入；东道国的方案也应提供能够减少投资者财务负担的偿债方式；
甚至可能涉及高于基础设施市场价值的成本。无论细节如何，从概念上讲这些交易
都涉及到贷款：一项在未来支付的现时资产。 

 

此类投资方案可以为东道国带来收益。重要的是，它们确保东道国的部分收入从消
耗性资源流向生产性资本资产——基础设施——而不是像往常的签约奖金或版税一
样主要是刺激消费。它们也可以避开减慢基础设施建设的政府程序。一些国家已经
使用了此类方案以避开外部借款的限制。亚洲企业较低的资本成本可提供优惠的贷
款条件。如签约奖金，基础设施还可解决另外一个问题：当法律制定的财政条款不
包括资源租金税时获取资源租金。 

 

当然，显性成本是未来的债务清偿服务。利息、、、、本金和对矿工财务义务的减免是
明确的。额外的成本可能更隐蔽，更加难以衡量：不公开招标的基础设施产生更高
的费用，质量监管不合格，以及投资者的供给与实际需求不一致。 

 

正在考虑以自然资源换取基础设施投资的政府应该开始计算比较此类方案的成本和
收益。初始计算很简单，但还需要对来自资源的财政收入和签约红利以及方案中未
涉及的基础设施的成本进行合理假设。结果应涉及“贷款”的隐含利率，并与诸如基
础设施单独的借贷成本和矿井的“市场”税收条款等进行比较。结果可能对此类方案
有利亦或揭示它们的成本更高。 
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计算无需囊括一切相关因素。这里，重要的疏漏可以在确保资源财富收入转化为生
产性资产和项目更快完成得到弥补，当然，也包括质量不合格以及非期望的基础设
施的可能成本。虽然计算结果并非完美的决策工具，但依然具有价值。它们至少能
识别出那些必须平衡不可计量的收益的成本。 

 

外国投资者也应该担忧前期为东道国带来利益的长期投资方案。历史表明，下一届
的政府经常忘记早期的福利而只看到资源离开这个国家时几乎没有付款。结果可能
要求重新谈判。可以肯定的是，越来越多的国际仲裁似乎为投资者提供了比过去更
多的保护。然而，仲裁可能终止投资者对该项目的投资，恶化投资关系而使其失去
在该国的其他机会，和挫败投资者（或其母国政府）对矿产品或农作物的保护。除
了资本成本和有效性，或许有充分的理由解释为什么要求大规模预付资金的投资方
案遭到缺乏在高风险国家进行海外采掘活动经验的亚洲投资者的反对。也许，有经
验的西方投资者之所以一直不愿模仿其竞争对手，是因为他们从自己国家的历史中
了解了这些政治风险。 

 

(南开大学国经所郝雅欣翻译) 
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