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“地方政府举债融资新规”对政府投资基金的影响  
 
2017年 4月 26日，财政部联合其他部委共同发布《关于进一步规范地方政府举债融资

行为的通知》（财预[2017]50 号）（以下简称“《通知》”），对地方政府举债融资的相关

要求及整改措施进行了规定。《通知》特别强调应规范政府与社会资本方的合作行为，

包括规范地方政府与社会资本共同出资设立政府投资基金的行为。本文就《通知》中

与政府投资基金相关的要求加以梳理，供业内参考。 
 
一、 地方政府举债的合法渠道  
 
对于地方政府举债，监管上并非一概禁止，而更多的是采用“修明渠、堵暗道”的方式，

赋予地方政府依法适度举债融资的权限。根据《国务院关于加强地方政府性债务管理

的意见》（国发[2014]43 号）的规定，经国务院批准，省、自治区、直辖市政府可以适

度举借债务，市县级政府确需举借债务的，由省、自治区、直辖市政府代为举借。明

确划清政府与企业界限，政府债务只能通过政府及其部门举借，不得通过企事业单位

等举借。 
 
《通知》再次强调了上述合法举债方式，规定地方政府举债一律采取在国务院批准的

限额内发行地方政府债券方式，除此以外地方政府及其所属部门不得以任何方式举借

债务。根据《通知》精神，前述债务应包括地方政府承担的直接债务（包括地方政府

发行的政府债券等）以及或有债务（包括地方政府提供的抵押担保、保证担保、回购

承诺等）。《通知》严格限制地方政府在政府投资基金中承担前述或有债务，该要求对

于政府投资基金的交易条款会产生比较直接的影响。 
 
二、 《通知》对于政府投资基金的影响  
 
近年来，随着相关配套政策的完善，地方政府与社会资本共同设立政府投资基金的数

量迅速增长。《通知》重申，“允许地方政府以单独出资或与社会资本共同出资方式设

立各类投资基金，依法实行规范的市场化运作，按照利益共享、风险共担的原则，引

导社会资本投资经济社会发展的重点领域和薄弱环节，政府可适当让利”。就此，财政

部有关负责人在就《通知》答记者问时表示，一些地方政府违法违规举债融资问题仍

时有发生，部分政府投资基金存在不规范现象。 
 
鉴于上述，《通知》对于地方政府在政府投资基金中承担或有债务的行为予以严格限制，

具体措施包括： 
 
1、 地方政府不得以借贷资金出资设立各类投资基金； 
 
2、 严禁地方政府利用政府出资的各类投资基金违法违规变相举债； 
 
3、 除国务院另有规定外，地方政府及其所属部门参与设立政府出资的各类投资基金
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时： 
 

(1) 不得以任何方式承诺回购社会资本方的投资本金； 
 

(2) 不得以任何方式承担社会资本方的投资本金损失； 
 

(3) 不得以任何方式向社会资本方承诺最低收益； 
 

(4) 不得对有限合伙制基金等任何股权投资方式额外附加条款变相举债。 
 
财政部于 2015 年 11 月 12 日发布的《政府投资基金暂行管理办法》（财预[2015]210 号）

就曾规定，为更好地发挥政府出资的引导作用，政府可适当让利，但不得向其他出资

人承诺投资本金不受损失，不得承诺最低收益。国务院另有规定的除外。 
 
上述两规定的相关要求一脉相承，体现了国家对于规范地方政府举债融资行为、防范

区域性系统性风险的决心。因此，在设立政府投资基金、确定相关交易文件条款时，

相关各方需重点关注并确认政府投资基金设立方案及地方政府出资是否符合上述两规

定的要求，以保障基金的合法合规运作。 
 

◇◇◇◇ 

本文作者为柯杰律师事务所郝玉强和刘夏艺。本文仅供一般性参考，不构成法律意见，

不能代替法律意见，也无意对讨论事项进行全面的研究。 


