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财 政 投 融 资 初 探

“财政投融贞 ” 从近期捉得较多的 一 词， 个少学者对此进行［阐述分析，本文力求将打

关这方面的论述系统归纳起来，并结合自己的汶见拙识，形成一 个比较系统的理论框架。

一、财政投融资的概念及内涵

财政投融资概念可从以下几方血定义： 一 是从事财政投融资的主体为何；二是这是 一 种

什么样的经济活动；三是这种经济活动有何突出特点。顾名思义地理解财政投融资，首先定

义词为 “财政” ，也就表明这是涉及财政领域的经济活动， 再看主语词 “投融资 ” ，它是投

资和融资的简称，或者至少包含了这两方面的内容。 “投资 “ 当然指资金的投放， “融资 ”

指的是资金的融通、流通，含有为集的，意思。因此迕起来石，财政投融资应该是财政参与的

筹集、融通资金并按照一 定的标乱投向特定川途的经济恬动。此经济活动的主体是政府（中

央和地方）；活动的内谷是 “投融资 ＇， ， 即资金的投放与纷集；沾动的特性表现为这种资金

的流通体现着 一定财政性版， 即是带钉财政性原的金融信用活动。由此完整的财政投融资概

念可以归纳为 1 它是以财政手段筹集使）廿贷金， 主要体现政府，总图的财政性金融信用活动。

准确把握财政投融资概念的内涵可从儿方血右手。首先，财政投融资是体现政府意图的

财政性金融活动，它既不同千 一 般，意义的财政伯用义不是完全的财政投资。因为它不应包括

财政信用中用以填补财政赤字的公仙，也不包括财政投资中的尤偿拨款投资，它是以实物资本

形成为目的的财政支出。其次，财政投融资是以政府｛心用为基础筹集资金，采取出资或融资

的方式使用资金。弟三，财政投融资尽管怕有 一 定金融色彩，但它基本上属于财政的范畴，

最终体现的是财政的职能要求。弟四，财政投融资的表现形式具有一 般金融信用特点，具有

自身经营管理的内在要求。

二、财政投融资的一般共性特征

财政投融资活动起源很早。囚社会制段和经济制度的差异，各国财政投融资的有关制度

也略有不同，但它们都存在一 定的共性特征， 这是认定财政投融资的基本条件。

1.财政投肚资足政府行力，是国家财政的补充。这基于以下因索： 一是财政投融资资

金，很大 一 部分来源于财政范畴内的资金。有的是财政预绊内划拨过来的建设性资金，有的

本身就属于财政职责管理范围的资金。如日本财政投融资中产业特别会计就是财政预算拨

款，政府担保侦本身就是财政负责管理的。二是财政投融资的资金投放体现着政府的意图，

成为财政预算的补充。财政投融资的货金相当部分用来购头国侦、地方侦。如日本在此制度

创立之初，政府规定资金只能用来购买国侦，后来范围有所扩大，但到1945年仍有70％的资

金用来购买国侦。1986年财政投融资认购的国侦达5000亿日元，占当年发行国侦总额的1/4,
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对财政祯算的补允仆Jil1长大。 同时它还爪但着大部分的地方侦券认购任务， 主要投资十那些

公共设施、 基础设施建设。 二是财政投融资对国家财政的补允作用还表现在为政府实施政策

提供资金保障。 财政投融资上要为那些应由财政出而承担的体现政府经济计划和政策目标的

产业发展、 生活拈础设施建设和促进礼会经济发展、 稳定整个经济提供资金保降。 财政投融

资具有资金较充裕、 调'1}较灵活的特点， 能够避免财政钡算支出的刚性和调整时间滞后的缺

陷， 可以针对国民经济发展的冷热状况， 迫时）地以反向削节， 保持经济发展的稳定与连续，

因此它成为财政预算必不可少的补充。

2. 财政投社资是投贷、 社奇行力， 是氏l
、

司贷本的有-不卜无。 在整个国家投资休系中，

民间资本始终占有较大份额， 但这部分体现为 一 般金融性版的负金在投向上曲业性很强，强

调追求资本增伯， 只倾向于风险小、 收益好、 见效快的项1 1。 因此那些投资周期长、 风险

大、 经济效益低而社会效益大的项H投资就成为财政部门的职J!t' 财政投融资当然责无旁

贷。 这样做能够减轻 一般金融机构对经营效益低部门的贷坎仄力， 减少其投资风险。

3. 财政投触贲最主要的 一 个特点是贷全运用上的政策性与有偿性相统 一 。 政策性是指

财政投融资资金使用上不以盈利为主要目标， 而是主炭贝彻实施政府的有关经济政策和社会

发展政策， 这是它区别寸 一 股金融资本的本）贞点。 打忙性是指财政投融资资金的使用又不问

于财政投负的尤佚性拨付， 它要求收回本金并收取一 定的使用费用。 一般来说， 体现政策件

的资金使用多投向千基础产业和公共设施等部门， 具钉收益低、 风险大、 资金收回困难等特

点， 与资金的付饮使用很难统 一 起来， 财政投触贷通过共特定1:',J货金米协和使用俏理体制，

能够较好地将二者统 一 起来。 这甩的政策性特指符合 I甘 家经济友展政策、 产业友展政策， 而

非指完全的财政投资政策；它所投资的项H能够创造 一定的经济效益， 具付 一 定的怯还能

力。 有偿性也不同于 一般金融信用的有偿性， 它的使用代价要远远低于金融资金的使用代

价。 应该明确财政投融资是必须保证体现资金财政性的前提下， 运用右于金融手段加以经营

管理， 是建立在财政店础上的打机统 ， 。 这种统一 是有上次之分的。

4. 财政投牍资在贪全芬枭上具有术原的特定性、 成本的低尿性和汒全取得的稳定性等

特点。 财政投融资的资金米加具付 一定的特殊性。 相当 一 部分资金属千财政预算内划拨的建

设资金， 也有一 部分屈千财政让浪的负金， 屈于财政分配和再分配的基本范畴， 因此这部分

来源都属千无偿的或是低成本的。 另 一 部分资金是政府运用强制手段取得的融通资金， 这部

分资金以政府行政干预的形式强制、 生断性地集中起来， 其本身的筹朱成本也相当低廉。 而

且， 这几种特定的资金来源不易变动， 资金取得的数屈能够织闸， 所以它具有较强的稳定

性。

5. 财政投拍贷一般都具有自己的特殊的贫金管狸体制。 自先， 财政投融资资金使用时

有一 个统一的规则、 严格的程序。 如日本每年都编制 一 个＜＜财政投融资计划»' 根据各项政

策目标需要， 结合 一 般的财政换算悄况， 确定仕项用途的分配额。 韩国财政融负资金的发放

自始至终都要经过严格的程片。 (1)由其经济企划阮编制倾算， 经与财政部门及融资事业

部协商后， 经过国会预算审议后方能生效； （2）预算执行由各主管部委提出要求， 经企划

院和财政部核定合， 才能由融资机关通过融资后贷到资金使用者手中。 其次， 建立特殊的投

资机构专门从事财政投融资资金的使用上仆。 各国都不是委托 一 般金融机构代理， 以避免政

策性资金与 一 般投资资全相混合， 保证了财政投融资资金投向的政策化和低收费。 如日本根

据资金用途和使用方式的小同， 建立J
产

三种失型的财政投融资机构。 一是中央财政事业类特
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别会计， 通过它将财政投融愉贞令勹中央财政预算寄合相结合使用于中央政府的各项事业。

二是政府金融机构， 通过这些机构将佥金贷令中小企业、 私人企业、 经贸部门和消费者， 协

助实施政府的产业政滚、 社会政策等。 二从从事公共书业设施建设、 管理－L作的团体， 将财

政投融资资金用千中央政府从事的公共事业和挂础设施建设。 再次， 财政投融资实行法制化

管理。 从财政投融资机构设置、 业务范围、 经营方式到资金的监督、 回收等全过程都有法律

明文规定。 如日本的财政投融资每年经营状况都要由大藏省编入预算草案， 提交议会监督，

特别是对政府金融机构， 实行大藏大臣与主管大臣双重管理， 各种性质贷款的使用年限和利

率都由法律明确规定。

三、 财政投融资的体系构成

财政投融资体系构成 一 般应包括： 组织结构、 内容结构和运行机制三大部分。 从组织结

构看， 它可分为中央财政投融资和地方财政投融资两个层次。 在管理机构的设置上， 一 般都

有专门的独立千政府金融之外的管理机构。 从内容结构看， 主要是其资金来源和资金运用两

方面内容。 从运行机制君， 主要包括资金投放、 监管、 回收等 一 系列运行过程中的 一 些规章

制度。

这里重点分析财政投融资的内容结构。 首先看财政投融资的资金来源。 它 一 般可分为财

政投融资资本金、 资本金的增值部分和融资三大部分。 其中资本金部分主要是指投融资制度

建立之初财政拨付的资金， 和以后财政预货中安排的 一 部分投资资金， 属千财政性资金。 资

本金增值部分指的是运用财政投融资资金的收益， 使用资金单位交纳的使用费。 这两部分资
金在财政投融资制度建立之初所占份额较大， 但随若财政投融资规模的不断扩大， 其所占比

重越来越小， 资金的来源主要依靠财政融资。 以目前各国的实践看， 财政融资部分主要有如

下儿项： 一是政府用行政干预筹集融通的各类保险基金； 二是政府设立的各种基金调入财政

投融资；三是邮政储蓄资金的闲置资金；四是政府担保侦资金， 即政府借款资金的转贷，五

是财政投融资特别会计， 这包括从财政预算内融通的机动资金、 国家专控物品的专卖收入

等，六是发行政府仙券。

财政投融资资金的使用体现政策性和有偿性要求。 各国廿遍的做法： 一 是用这部分资金

认购国债和地方建设债券；二是满足国库短期资金调控国侦市场；三是偿侦支出， 四是经营
性投资；五是支援基础产业、 公共设施， 支持重点企业发展生产和新产品开发的支出；六是

对企事业单位发放临时周转性贷款。

四、 财政投融资的一般职能和作用

财政投融资所具有的 一 般职能包括两方面内岩， 一是充分体现了财政职能， 二是在一 定

程度上体现了 一般金融信用的原则。 它的作用发挥主要体现在：

1. 充分发挥了财政政策的导向作用。 财政投融资具有极强的政策性和政府行为性。 资

金投向必须符合国家和政府的经济政策和籵会发展的需要， 它以实现国家和各级政府宏观

的、 社会的、 长期的经济目标为出发点， 通过财政部门， 运用投融资的特殊手段把社会闲散

资金集中起来， 形成合力， 以大大低千商业银行的利率向基础产业和基础设施进行投资， 确
保国家经济战略和财政政策的统一 和连续， 从中发挥出财政政策的导向作用。

2. 完善了投贷体系， 填补了财政投资和 一 般商业全祜投责的空白， 改善了资金市场的
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整休结构。财政投凇济在保证资令政策性投向的同时，也有 一 定和阿上按照令陈信用原则对资

金进行经营管理， 保证寄金投放的安个、 周轧性所伯。 它所实行的才导行金筹集使用管理办

法， 类似千银行义付别J南 银行， 回财政资金的儿伤拨付义h本匝区别， 特别适合千对那些属

千半公共产品的生产进行投资。 这些半公共产品，具有 一 定的公共产品属性，也具有一定的私

人产品属性， 既可以由财政投资也可以由私人或企业投资。 单纯由 一 方提供都不适应。 比如

基础产业和基础设施既对全社会具有普遍甫耍性， 同时这些产业和设施又能创造出 一定的经

济效益， 自身具有偿侦能力， 对这些部门的投资， 完令依赖财政投资， 既不完全符合财政支

出范畴， 也没有这么大财力。 而完全依靠部门自筹， 从商业银行贷款， 因其风险大、 周期

长、 偿债能力低， 也是不现实的， 这就特别需要有 一 个介于财政和银行之间的投资部门， 对

这些部门、产业进行低息、 长期的贷款支持。 这些投资部门就是政策件银行和财政投融资。

因此， 投资体系中必须要有财政投融资这一 项要组成部分。

3. 优化了贷原配置进而优化了经济结构。 市场经济是资源配罚的经济， 但是市场机制

的作用不是万能的， 不可能面面俱到上在有些方面会出现资源配涅不到或配置失效。 如在经

济效益外溢的公共产品领域， 以经济效益为内在前提的市场经济， 在资源配置中就无能为

力， 而这些领域又是必须加以发展的， 这时需要政府采取政策措施， 将资源配置到这些领

域。 财政投资是 一 项重要措施， 但正如前文所述， 财力的有限性局限了这些领域不可能完全

由财政承担。 在这些领域， 能够充分发挥财政职能的财政投融资就必然派上用场， 通过财政

投融资筹集大量的资金来解决这些领域的投资需要， 弥补市场配竖的不足， 使这些资源流动

滞塞的领域充分发展起来， 进一 步优化经济结构和产业结构。

4. 财政投拍资具有经济周期，皮动的反向调节功能， 能够增强政府调控宏观经济的力

度。 经济发展具有周期波动性。 随着整体投资规模的扩张与压缩， 经济发展表现出忽羚忽热

的周期性波动， 给社会和经济造成很大消极影响。 绥解经济的周期性波动要借助于财政金融

的协调配合。 作为财政政策重要组成部分的财政投融资能够充分参勹社会经济总蜇的调控，

而且其调控方式较财政本身更具有适应性、 灵活性， 力度也更强。 在经济发展过热时， 政府

可以多集中 一 部分民间资本和部门基全到财政投融资体系， 这样相应地抽走一 部分银行资

金， 压缩 一 般投资支出， 控制住投资膨胀态势；而、片 经济不泉气时， 政府又可以迅速加大财

政投融资资金支出份额， 刺激因内有效宙求， 带动经济复苏。 如日本在80年代中期， 经济出

现低速增长局面， 为解决经济不崇气状况， 1987年财政投融资追加额由 1986 年的722亿日元

迅速增加到 1 兆 1722亿R元， 这一 措施极大地刺激了经济复苏。 总之， 财政投融资的筹集和

支出与国民经济的发展呈反向调节， 政府能够借助这种调节作用来增强剃控经济的力度。

． 书讯．

«实用商务谈判»一书出版

由上海财经大学李扣庆讲师拱写的«实用商务
谈判〉〉 一书， 现已由上海交通大学出版社出版。

本书论述了谈判的基本理论一一斋耍理论， 分

析了谈判的模式和类型， 并根据谈判的发生、 发展
的过程， 系统阐述了谈判的可行性研究、 人员准
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备、 计划制订、 ik 判过秤及谈判协议的制订等各个
环节。

为加强本书的实用性和可操作性， 书中运用了
大蜇国内外的有关实例， 介绍了有关谈判策略和技

巧。 （张新衬）




