
对投资落地风险的担忧，在制度层面为财政股权资本的跨区域流动

创造更为友好的环境。

银行资本监管改革与地方政府债券融资成本
———兼论完善政府债务管理长效机制

安剑锋　余明桂　张萌萌
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》

明确提出，要加快构建同高质量发展相适应的政府债务管理长效机

制。这表明，地方政府债务问题不只是短期风险处置问题，而是关

系财政可持续性、金融稳定和高质量发展的制度性议题。因此，如

何通过深化财政金融协同改革，降低地方政府债券融资成本，成为

亟待研究的重要现实问题。作为连接财政资金需求和金融资本供给

的核心载体，地方政府债券市场的发展受财政制度安排和金融市场

改革的双重影响。然而，现有文献大多聚焦于财政制度、信息披露

或行政激励，分析地方财政特征、政府行为如何影响其债务成本，

却鲜有文献关注金融市场改革，尤其是银行资本监管如何影响地方

政府债券的融资条件。

事实上，银行是中国地方政府债券市场最重要的投资者，持有

超过７０％的地方政府债券。地方政府债券分为一般债券和专项债
券。其中，一般债券由地方政府一般公共预算保障偿还，偿债风险

较低；而专项债券由政府性基金或专项收入保障偿还，资金来源受

项目收益影响，偿债风险可能相对较高。２０２３年１１月新一版 《商

业银行资本管理办法》 （以下简称 “资本新规”）正式发布前，银

行投资一般债券和专项债券的风险权重均为２０％，两者并未体现风
险差异。为实现差异化监管，“资本新规”将一般债券的风险权重

从２０％下调至１０％，而专项债券的风险权重维持２０％不变。这一
调整有利于促进风险特征与资本监管相匹配。从逻辑上讲，“资本

新规”可能有利于激励银行在一级市场招投标中加大力度投资一般
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债券，降低一般债券发行成本，但其真实影响仍需进行严谨、系统

的研究。

基于上述背景，本文聚焦于以下核心问题进行研究：银行资本

监管中地方政府一般债券风险权重的下调，是否会降低地方政府一

般债券的融资成本，以及这一影响通过何种机制发挥作用。为回答

这一问题，本文首先构建了刻画代表性银行招投标决策的局部均衡

模型，分析风险权重调整对地方政府债券定价的影响。本文求解了

银行对地方政府一般债券的最优需求函数，并结合政府外生的债券

发行规模，得出债券市场一般均衡定价的解析解。通过比较静态分

析，本文推导了风险权重下调降低一般债券融资成本的核心推论，

并进一步揭示了融资成本下降是通过缓解银行资本约束和减轻地方

债供给冲击而实现的理论机制。在理论分析基础上，本文进一步运

用双重差分法开展实证研究，系统检验 “资本新规”实施对一般债

券发行成本的影响及其作用机制和经济后果。

在实证分析方面，本文以２０２１年１月到２０２５年６月发行的地
方政府一般债券和专项债券作为样本，使用双重差分法、事件研究

法检验 “资本新规”是否能够降低地方政府债券发行成本。研究发

现：第一， “资本新规”的实施显著降低了一般债券的发行利差，

这意味着风险权重下调显著降低了一般债券的融资成本。经过一系

列稳健性检验后，上述结论仍然成立。第二，事件研究法分析表

明，“资本新规”发布后，一般债券的超额信用利差显著为负，且

在债券发行期限较长、发行规模较大和地区财政压力较大时降低幅

度更大。第三，机制分析表明，与理论模型的推论一致， “资本新

规”通过缓解银行资本约束，并减轻地方债发行对市场承接能力的

冲击 （即 “供给冲击”），显著降低了一般债券的融资成本。第四，

关于 “资本新规”其他效应的研究发现，“资本新规”发布后，一

般债券中标利率对市场基准利率的敏感性增强，资本充足率较低银

行的信贷规模增加。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面。第一，本文从金融
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监管改革的视角，通过理论分析和实证检验系统阐述了银行资本监

管如何影响地方政府债券定价，丰富了地方政府债券定价的影响因

素。第二，本文立足于风险权重调整的微观渠道，将资本监管相关

经济后果的研究延伸至微观的资产定价环节。第三，本文以银行资

本监管改革为切入点，为财政金融协同降低政府融资成本提供了经

验参考，也为完善政府债务管理提供了政策启示。

基于上述研究结果，本文提出以下建议。

第一，优化资本监管中的风险权重设定机制。风险权重调整是

影响地方政府债券融资成本的重要参数，未来应进一步优化现有资

本监管框架。对于用于偿还到期债券、与一般债券资金用途相近的

专项债券，可考虑在审慎评估其实际风险的基础上，适度下调其风

险权重，以降低这些债券的融资成本；对于投向国家重大工程和重

点领域、对于高质量发展具有保障作用的专项债券，可考虑探索建

立更灵活的风险权重动态调整机制，在激励银行支持重点领域投资

的同时，通过市场化约束压降融资成本；对于长期持有地方政府一

般债券的银行，可研究在现有１０％风险权重基础上设置持有期限与
风险权重的关联安排，鼓励银行形成稳定的长期配置。

第二，拓展降低银行投资地方政府债券综合成本的市场化激励

工具。可考虑适当增强地方政府债券的流动性转换功能，降低银行

持有债券的机会成本；在宏观审慎评估体系中，合理设定地方政府

债券的持有权重，使银行增持地方政府债券的行为在监管评估中获

得正向反馈；通过央行再贷款、再贴现等结构性工具，为银行配置

地方政府债券提供稳定的低成本资金来源。

第三，将风险权重调整思路拓展至其他债券品种，助力多层次

债券市场建设。我国在发展多层次债券市场的进程中，可在充分考

虑风险防范和具体债券品种特征的基础上设置合理的风险权重。通

过差异化风险权重安排降低债券融资成本，引导金融资源流向重点

领域和薄弱环节。
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