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20 09 年 3 月，中国人民银行与中

国银监会联合发布《 关于进一步加 强

信贷结构调整促进国民 经 济平稳 较

快 发 展的指导意见 》，鼓励地 方政

府设 立合 规的 融 资平台，吸引和激

励金 融机构加 大对中央投资项目的

信 贷支持力度，支持有条件的地 方

政 府 组 建投融资平台，拓 宽中央政

府投资项 目的 配 套资金 融 资渠道。

自此，地 方政府投融 资平台呈 现飞

速发展之势，据统计，目前全国各级

政府投融资平台已超过 3000 家，为

地 方经 济社会发 展起到了一定的推

动作 用。但目前在发 展 过程中存在

着融 资规模偏 大、债务率偏 高等问

题，具 有一定的 财政风 险，需采 取

措施予以 防 范。

1.债务比 例偏 大。地 方政 府投

融资平台在推动地区城市基础 设施

建设 和市政工程 建设 的同时，也 积

累了巨额债务。这 些债务表 面 上 看

是企 业 的直接或担保债务，但实质

上 是 政府的债务。一旦投融资平台

运营失败，所有债务必 定由政府埋

单。地 方政府投融 资平台总体负债

率都 比 较高，普 遍 超 过 80% 或者

更 高。以 湖 北 省 某市为 例，2003—

2008 年，该 市本 级 财政预 算内 和

预 算外投资合计只 有 8.2 亿 元，只占

同期政府项目投资的 2.8% ，占社会

投资的 0.8% 。20 09 年 5月末，全国

3800 多家政府投融 资平台，总资产

近 9 万亿元，负债已上升至 5.26万

亿元，平均资产负债率约 60% ，平均

资产利润率不到 1.3% 。

2 . 资产不 实、担保不规范。政

府 注 入到投融 资平台公司的资产价

值不 真实。城市投资公司资产的 价

值往往自己估价，没有经 过客观公

正的 资产价值 评 估，也 不是市场交

易价，存在价值高估。资产变现能力

差，城市投资公司几亿元乃至十几

亿元的资产中，货币资金很少，一般

只 有几百 万 元 或几千万元，实物 资

产较多，而 实物 资产 大 多是 不 可 变

现 的，主要以 政府 办公大楼、事业

单位大楼 和经营性实物资产等形式

存在，强行 变现 会导致 社会问 题。

担保不规范。一些地 方政府对融 资

出具担保函 或承诺，不符合担保法

的规定，有些政府融 资平台一笔 注

资用作 多家公司或项 目的 注 册 资金

或项 目资本金，或是 用贷款资金作

为 注册资本金，甚至 出现不 同的 城

市投资公司之间 相 互担保的 情况。

抵押土地的价值不真实。土地 没有

平整完毕或未付 拆迁费，就 进入贷

款担保。

3 . 融 资状况 不 透明。主要表现

在地 方政府 自身不 清楚不 同层 次 的

政府投融 资平台的 负债 和 担 保状

况，商业银行一些控制地 方政府投

融 资平 台的 风 险 管理 手段难 以 落

实。由于平台公司借款、建设 单位

使用，导致责任主体模 糊。因为不

是项目的最终受益者，平台公司对项

目资金也 不 实施管理，一旦出现偿

还问题，商业银行难以 进行顺 利的

追溯。而且融 资平台公司为了便于

地 方领 导支配资金，公司内部控制

措 施也比 较 薄弱，缺乏 有效的公司

治理机构及资金运作监督 方式。

上述财政 风险，必 须予以 防 范，

而 防 范措 施要根据 财政风 险 程度

选取，风 险 程 度越 高，措施应越严

厉。因 此在 选 取 财政 风 险 措 施之

前，要先对风险 级别进行判断。

我国尚未制定 地 方政府债务控

制标 准，可 以 借鉴成熟市场对地 方

政府债务规模控制的 经验，较 为常

用的是 用债务率和负债率指标设 定

一个 警戒线。以 债务率为例，美国

规定债务率为 90—120 % ，新西 兰

规定 地 方政府 债务率 小 于 150% 。

我国 正 处于城市化的中期 阶段，经

济的高速增长还会持续多年，土 地

价值的 增值空间比 较大，政府的 还

款能 力比 较 强，债务率的警戒线可

以 定 在 200% 。2009 年 末，我国 地

方政府债务为 8.5万亿 元（不 包括国

家层 面 的 6.27 万亿元国 债），同年

我国财政收 入为 6.8477 万亿元。其

中，中央财政收 入 3.5896 亿元，地

方财政收 入 3.2581亿，地 方政府债

务率达 260.9% 。如 果单独 计算，有

的地 方政府债务率早已 达 到 300%
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以 上，加 入中央财政计算，债务率为

215.7% 。如 此之高的债务率应引起

重视。

针 对我国债务率的总体状 况 和

新增 贷款 大量流入地 方融 资平台、

贷款主要用在基础 设施建设 方面等

现实，提出如下财政风险 防 范措施。

一是 加强 对地 方政府 融 资平台监

管，规范政府融资平台公司的 融 资

行 为。调查地 方政 府现有债务规模

和政 府财力，要求地 方政府控 制 负

债规模，对已 经 超 过 200% 的 融 资

平台公司停止 融 资行 为，补充资本

金。二是规范地 方政府的出资行为。

明确规定只 有可 交 易、可流通资产

才能 成 为融资平台的 资本金。政府

办公大 楼、事业单位的 大楼以 及行

政事业 单位经营性 资产注 入城市投

资公司，应该 获得法人单位全体职

工大会和 当地人民代 表 大会通过。

三是 规范抵押行 为。抵押资产的价

值必 须 经过资产评估 公 司和银行的

共 同评 估。所有融 资平台企业，必

须有符 合银行信贷评估 要求的财务

报表，政府对融资的担保和各种承

诺无 效。融资平台抵押的 土地，银

行具 有无条 件的 出售权。四 是 改 革

政府会计制 度，建立地方政府财务

信息披露制度。通过表内反映 和表

外披露相结 合的 方式及时披露地方

政府的年度 负债情况，对接近警戒

状态的地方政府融资平台公司提出

预 警，以 便债务预警防 范机制作用

的最大发挥。

（作者单位：长江大学）
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完善我国企业境外投资的税收激励政策

张毅峣  何晓峰

近年 来，我国企 业跨国投资发

展很快，根据商务 部的 统计数 据 ，

2009 年我国对外直接投资（非金 融

类）达 420 亿美元 ，比 2006 年增长

了 1.6 倍。然 而，当前我国 企 业 境 外

投资方面的税收 法律政策还存在一

些制 度性缺陷，客 观上 加 重了企 业

境 外投资的税收 负担 ，也 增加 了税

收征管的难度和 困难，主要表现 在

以 下 方面：

1.境外投资 方面的税收 法律体

系仍显单薄

目前，我国的对外开放战略正由

“引进 来”为主转 向“引进来”与“走

出去”并重，但 相应的 涉外税收 政

策未能 及时调 整。现 行 涉外税收 政

策、双边协定 多形成于 改 革开放初

期，基本上 是 以 促进资本输入为目

的而设 定的。相比之下，境外投资方

面的税收 激 励政策比 较 薄弱，只 是

零星孤立地分散在个人所得税法、

企 业 所得税法中，协调和 调 整相 关

规定的难度比较大。

2 .税收抵免制度过于简单

一是 税收 间接抵免 制 度缺失。

目前，国内税法中只 有直接抵免 的

相 关规定，间接抵免的相 关规定仅

仅出现 在部分税收协定中。国际 上，

美国、日本等发 达 国 家都对 海外公

司间接抵免的层级和间接控 股比 例

做出了详 细 规定，我国企业所得税

法也亟 需做出类似的 和更 为详 细 的

规定。

二是现行 税收抵免 采用分国 而

不是 分项综合抵免 法。世界范围内，

很多国 家采用分类的综合 限 额抵免

法，如 美国规定企 业 境 外所得需按

9 个所得 类别（包括被动 所得、高预

提税利息、船 运 所得等）归类，每一

类所得再按 照 不同税率计算抵免限

额，抵免 外国所得税款。当前，我国

仍 然 采 用分 国 综 合抵免 法，企业在

境 外多个国 家或地 区设立营业机构

时，分国计算抵免限 额工作量较大，

同时各营业机构之间的抵免限 额 不

能综合计算，容易增加税收 负担。

三是 缺乏 免税法 的运 用。很多

国 家在使用抵免 法的同时，也 大 量

使用免税法，如 对积 极收 入（商业利

润、来自子公司的 利润、雇佣 或自营

收 入等）免税，对消极 收 入（债券红中
国
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