
纪 洋等 ： 利 率市场化的 影响 、风险与时机

利率市场化的影响 、风险与时机
＊

——

基于利率双轨制模型的讨论

纪 洋 徐建炜 张 斌

内 容提要 ： 本文 在 利 率 双轨 制 模 型 的 基础 上 ， 经 过 比 较静 态 分析 、参 数 校准 与 数值模

拟 ， 刻 画 了

“

计 划 轨
”

的存 款 利率 影 响
“

市 场 轨
”

的 贷 款 利 率 的 微观机制 ， 并讨 论利 率 市场

化 与 其他金 融 改 革 的 互 动 关 系 。 研 究 表 明
，
放开存 款利 率上 限 显著 提高存 款利 率 ， 增 加居

民 部 门 的 收益
；
同 时将 赋予 银行 更 多 的 竞 争手 段 ，

有 利 于银行 吸 纳 存 款 ， 增 加 可 贷 资金 的

供 给
，
从 而 降低 贷款利 率 ；

另 外
，
只 有在 利 率 市 场化 后

， 银 行才 能 够 以 价格竞 争 的 方式 应 对

更 激 烈 的 国 内 外 市 场 竞 争
，

因 此 放开存 款利 率 上 限 应先 于 降低 准入 门 檻 与 开 放 资本账 户
；

此外
， 在 市场 自 由 进 出 的条件 下

，
放宽 存款 利 率上 限 将 导 致 部 分银行破产

，
但 由 于我 国 对

设 立 银行 实行严格 的 审 批 制 度 ， 目 前 银行 数量远低 于长 期 均衡 的 银行数 量 ， 在 现 实 中 并 没

有破 产风险 。

关键词 ： 利 率 市场 化 存款 利 率上 限 改革次 序

一

、 引 言

中 国 的利率市场化
一直是政 策界和学术界关注 的焦点话题 。 在经历多年 的 实践探索之后 ，

2 0 0 4 年 1 0 月 中 国人民银行决定允许金融机构人民 币存款利率 向 下浮动 ， 因此 目 前唯一对存款利

率的 限定实际上 只有
“

上限管制
”

。 中共十八大召开以后 ，
利率 自 由 化改革再

一

次成为社会关注的

焦点 。 为规避存款利率限制 ，不仅银行等金融机构开始推出各种各样的理财产品以扩大融资来源 ，

互联网公司也开始发行网络互联 网产 品 ，支付宝 、微信理财 、 百度理财等 ，
短短数月 便红遍大江南

北 。 这
一

切 ，都对受到管制 的银行存款利率带来巨 大的压力 。 那么
，政策层面是否应该放开存款利

率上限 ？ 政策层 面又应当选择何种时机进行这
一改革 ？ 如果进行改革 ， 它会带来怎样的风险 ？

政策部门与学术界 目前就上述问题已经展开激励的争论 ，但远未达成共识 。 支持存款利率 自

由 化的学者认为
，
从过去多年的实践经验来看 ，放开存款利率上限管制势在必行 ，

因为它至少在 以

下三个方面制约 中 国经济 （
Ｆｅ

ｙ
ｚ ｉｏ

ｇ
ｌｕｅ ｔａ ｌ ．

 ，

2 0 0 9
） ：
第一

，
偏低的管制存款利率限制 了居 民部门 的财

产收益 ， 中 国是居 民财产收益 占 比最低的 国家之
一

；第二 ，
利率的僵化削 弱 了银行之间 的竞争程度 ，

影 响其运行效率与风险控制 ；第三 ，
央行搜集市场利率的信息渠道被抑制 ， 加大 了监控宏观经济与

资金流动性的难度 。 但是 ，反对存款利率市场化的学者也指 出 ，
存款利率市场化可能存在极大的风

险 。 例如 ，盛松成 （
2 0 1 3

） 认为 放 开存款利 率上 限将增 加融资成 本 ， 推 高贷 款利率 。 陈彦斌等

（
2 0 1 4

）在一般均衡模型框架下进行数值模拟 ， 指 出利率市场化将使贷款利率上升 2 5 ．  4 ％
，
总产出

下降 7 ． 2％
，将对经济和社会造成很大冲击 。

＊纪洋 ，北 京大学国 家发展研究院 ， 邮政编码 ： 1 0 0 8 7 1
， 电子信箱 ： ｊ

ｉｙａｎｇｐｋｕ ＠ 1 6 3 ． ｃｏｍ
；徐建炜 ，北京师范大学经济与工商管理

学 院 ， 电子信箱 ：

ｘｕ
ｊ
ｉａｎｗｅ ｉ＠

ｇｍａｉ
ｌ

．

ｃｏｒａ
；张斌 ， 中 国社会科学 院世界经济与政治研究所 ， 电子信箱 ： ｂ

ｊ
ｚｈａｎｇｂ ｉｎ＠

ｇｍ ａｉ
ｌ

．
 ｃｏｍ 。 本文作者感

谢黄益平 、张明 、汪浩 、徐建 国 、苟琴 、李冉 、谭语嫣 、何秋谷等在论文修改中 提供的帮助和建议 ，感谢匿名审稿人的意见 。 文责 自负 。
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但是
，
即便是支持存款利率市场化的学者 ，所提 出 的建议也有差别 。 更关键地 ， 中 国 的各项管

制盘根错节 ， 牵
一发而动全身 ，

改革次序也是政策制定者需要考量 的 问题 。 与存款利率相关的其他

金融改革颇为重要 ，
例如银行业准入门槛 问题 、对外资本账户 开放 问题 。 所以

，
在探讨存款利率改

革之时
，
研究者不得不同 时就次序 问题作 出 回 答 ，放开存款利率上限与降低银行业准人 门槛孰先孰

后 ？ 对外开放资本账户 与 国 内金融改革孰先孰后 ？ 所有这些 问题
，
本文都试图提供相关的探讨 。

本文在利率双轨制模型 的基础上 ，
从微观机制上分析放宽存款利率的效应 ，

并 以数值模拟 的方

法定量分析改革冲击 。 研究结论表明 ：第
一

，放开存款利率上 限将提高存款利率 ，增加居 民部门 的

收益
，但并不会抬高企业融资成本 ，反而会帮助银行吸纳存款 ，

增加可贷资金 ，降低贷款利率 。 量化

分析显示 ，存款利率将 由 3 ． 2 5 ％ 增加到 3 ． 5 ％
，贷款利率将 由 6 ． 8 7 ％ 下降到 6 ． 8 2 ％ 。 第二 ，是否放

开存款利率上限 ，
对其他改革的效果具有很大影响 。 例如降低银行业准人门 槛 、开放资本账户两项

改革
，
在利率管制情况下产生的 冲击将远大于市场化利率下产生 的 冲击 。 为 了保证改革 的平稳性

与渐进性 ，
放开存款利率上限应先于降低准人 门槛与开放资本账 户 。 第三 ，

在市场 自 由 进出 的条件

下 ，放宽存款利率上限将导致部分银行破产 ，但 由 于我 国对设立银行实行严格 的审批制 度 ， 目 前银

行数量远低于长期均衡的银行数量 ，在现实 中并没有破产风险 。

本文的主要贡献有 以下三点 ： 第
一

，
从微观机制 出 发 ，

刻 画存款利率上限管制 的影 响渠道 。 现

有研究更关注利率市场化对宏观经济 的影 响 （ 金 中夏等 ，

2 0 1 3
；
陈彦斌等 ，

2 0 1 4
） ，
直接 将利 率市场

化等同于利率上升 ，缺乏对相应机制 的探讨 。 本文则试 图 回 答一个更为基本的 问题 ，
在利率双轨制

模型下 ， 探讨放开存款利率上限管制将如何影 响贷款利率 。 第二 ，结合 中 国 的利率改革 进程 ，拓展

了利率双轨制模型 。 利率双轨制 的既有文献 （ Ｐｏｒｔ ｅｒ＆Ｘｕ
，

2 0 1 3
）关注

“

存 、贷款利率管制
”

对
“

银行

间拆借利率
”

的影响 。 本文第一次讨论 了
“

存款利率管制
”

对
“

贷款利率
”

的影 响 ，
并将原模型完全

竞争的市场结构拓展到寡头竞争的市场结构 ，
不仅更符合中 国现实 ，也便于分析竞争程度对利率体

系 的冲击 。 第三 ，本文首次讨论了不同改革的互动 。 通过比较静态分析和情景模拟 ，
本文为改革顺

序提供 了机制分析和定量参照 。

本文第二部分综述相关文献 ；
第三部分建立利率双轨制模型 ，从银行部 门 的利润最大化出 发 ，

刻 画
“

计划轨
”

的存款利率与
“

市场轨
”

的贷款利率 的微观决定机制 ，讨论放开上限的影 响 ；
第 四部

分校准模型参数并进行数值模拟 ， 定量分析放开存款利率上 限的影响 ；第五部分讨论放宽存款利率

上限与 降低银行业准人门 槛 、开放资本账户的互动关系 ，
不仅从理论上给 出 了影响机制 ，

而且提供

了不同改革顺序下的定量结果 ，并针对改革的风险与时机提出 政策建议 ；第六部分总结并提出政策

建议 。

二 、 文献综述

利 率管制的本质是对金融要素 的价格 限制 ， 因此 ，利率市场化通常被放在金融 自 由化 的框架下

讨论 。 在理论和实证上 ， 金融 自 由化 的 效果都存在争议 。

一方面 ，最早提 出
“

金融 抑制
”

概 念的

Ｍ ｃＫ ｉｎｎ ｃｍ （
1 9 7 3 ）强调了它的负面作用 ， 认为金融抑制损害 了 资 源分配的 效率 。 另 一方面 ， 也有学

者认为金融 自 由 化也存在潜在风险 。 例如 Ｓ ｔ ｉｇ
ｌ ｉｔｚ （

2 0 0 0
） 指 出 由 于信息不对称和道德风险等 问题

的存在
，
金融 自 由 化将会增加风险 ，而不是提升效率 。 因此

，
金融 自 由化 的效果取决于管制的类型 、

改革 的推进方式 以及具体的经济状况 ，
难以一概而论。

在此背景下
，
具体分析利率市场化的作用机制显得十分必要 。 针对 中 国利率市场化问题 ， 国 内

学者一般先采用理论模型分析机制 ， 再以 参数校对与数值模拟 的方式 预测改革 效果 。 金 中夏等

（ 2 0 1 3
）将利率市场化等同于存贷款利率上升 ，强调利率市场化将有效提升消 费 、抑制投资 、改善经

济结构 。 陈彦斌等 （ 2 0 1 4 ） 引入
“

扭 曲税
”

来刻 画利率管制 ， 即政府 向消 费者征税 、税收用于补贴企
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业以压低贷款利率 ，
并认为利率市场化 相 当于停征

“

扭 曲税
”

，
也 就相当 于 同时提高存贷款利率 。

总体看来 ，
上述文章对利率市场化 的影响具有共识 ： 存款利率将上升 ，从而促进消 费 ；贷款利率也会

上升
，
从而抑制投资 。 其 中 ，

“

利率市场化将 同时导致存贷款利率上升
”

是关键 的作用机制 。 但是 ，

针对这一命题 ，他们并未给 出解释与论证
，
而是直接将其作为基本假定 。

那么 ，
这一关键命题是否成立 ？ 特别是 ，

“

存款利率上限
”

是中 国 目前？主要的 利率管制 。 作为

利率市场化的关键
一步

，
放开存款利率上限是否会导致贷款利率上升呢 ？

相关研究并没有
一致的结论 。 Ｆｅ

ｙ
ｚ ｉｏｇ

ｌｕｅｔａｌ ．

（ 2 0 0 9
）构建 了

一

个同 时存在存 、贷款利率管制的

银行业垄断竞争模型 ，发现利率市场化将提高贷款利率 。 他假定银行间 市场的拆借利率并不 由 市

场决定 ，而是等于存款利率加上固 定利差 ， 由 央行控制 。 这一假定并不符合 中 国现状 ， 却直接决定

了他的结论 ， 即存款利率上升导致银行 间拆借利 率上升 ，进一步导致贷款利率上 升 。 Ｐｏｒｔｅｒ＆Ｘｕ

（
2 0 1 3

） 则证明 了取消存款利率上限会降低银行间 拆借利率 ，
与 Ｆｅｙ

ｚｉｏ
ｇ
ｌｕｅｔａ ｌ ．（ 2 0 0 9 ） 的论证恰好

是相反的 。 Ｈｅ＆Ｗａｎ
ｇ （ 2 0 1 4 ）指 出放宽存款利 率上 限对贷款利率的 影响并不确定 ，

取决于银行业

竞争程度 、资本账户开放程度等因素 。

国际经验也没有提供一致的证据 。 日 本在利 率市 场化期 间经历 了 贷款利率下跌 ，而美 国在

取消存款利率上限后贷款利率上升 。
2 0 世纪 7 0

、
8 0 年代 ， 美 国学术界 、政界 与媒体对 长达 5 3 年

的存款利率上 限管制 （ Ｒｅｇｕ
ｌａ ｔｉｏｎＱ ） 展 开讨论 。 政界 与媒体认 为取消 存款利率上 限增加 了 资金

成本
，
导致贷款利率的 上升 （

Ａｒｅｎｓｏｎ
， 1 9 8 3

） 。 而学术界大多持相反观点 （ 如 Ｇ ｉ
ｌｂ ｅｒｔａｎｄＨｏｌ ｌａｎｄ

，

1 9 8 4 ） 0

回顾历史与文献
，

一个基本结论是 ，利率市场化受到银行间拆借利率 的形成方式 、银行业的竞

争程度 、社会经济状况等多种 因素影响 ，并不必然导致贷款利率上升 。 因此
，在探讨利率市场化对

宏观经济 的影响之前 ，
首先要厘清更为基本的 问题——给定 中 国 的现实条件 ，放宽存款利 率上限怎

样改变贷款利率 。 在分析微观机制 与结合 中 国现实方面 ， 近几年研究 中国利率双轨制 的文献值得

参考 。 过去十几年内 ，
中 国的存款与贷款利率受到政府管制 （ 计划轨 ） ，银行 间市场的拆借利率 由

市场决定 （ 市场轨 ） 。 为 了说 明计划轨利率如何影 响 市场轨 ，相关文献 （
Ｈ ｅａｎｄＷａｎ

ｇ ， 2 0 1 2
；
Ｐｏｒｔｅ ｒ

ａｎｄＸｕ
， 2 0 1 3

）严格刻画 了银行利润最大化行为 ，论证了 利率形成的微观机制 。 共同结论是 ：

“

计划

轨
”

的存贷款利率通过影 响资金供求状况而干扰
“

市场轨
”

的利 率水平 ，
削 弱 了银行 间拆借利率作

为资金价格的有效性 。

自 2 0 1 3 年放开贷款利率下限后 ，贷款利率也进入了
“

市场轨
”

。 双轨制 的作用机制从
“

存 、贷

款利率管制 到银行间利率
”

转变为
“

存款利率上限管制到 贷款利率
”

。 本文在 Ｈｅ＆Ｗａｎ
ｇ （

2 0 1 2
） 和

Ｐｏｒｔ ｅｒ＆Ｘｕ （
2 0 1 3

 ） 的利率双轨制模型基础上修改
“

计划轨
”

和
“

市场轨
”

对应的利率类型 ， 刻画新的
“

计划轨
”

到
“

市场轨
”

作用机制 ，
并考虑市 场力 量等 因素 的影响 。 我们发现 ， 与 国 内现有文章的 基

本假设相反 ，放宽存款利率上限会降低贷款利率 。 这一工作对于分析利率市场化无疑具有基础性

的重要意义 。

另 外
，
本文对改革风险 的探讨也参照了相关文献 。 Ｈｅｌｌｍａｎｎｅｔａ ｌ ．（

2 0 0 0
） 指 出

，存款利率管制

应该被作为一种常规的监管手段来运用 ，将有助 于减少银行业道德风险 ；
反之

，若是取消存款利率

管制 ，
会 引发银行业的 过度竞争 ，带来道德风险问题 ，

加大银行业的整体风险 。 黄金老 （ 2 0 0 1
）指 出

利率市场化会增加银行面对的利率风险 ；金玲玲等 （
2 0 1 2

） 总结了 2 0 世纪 8 0 年代利率市场化对商

业银行影响 的国际经验 ，发现利率市场化将挤压银行的利润 空间 ，
导致较大的竞争压力 。

① 贷款利率 的 限制 已在 2 0 1 3 年取消 ，存款利率下 限在 2 0 0 4 年取消 。
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三 、 利率双轨制 模型

尽管贷款利率已 经完全市场化 ，存款利率上限的管制仍然存在 。 那么 ，存款利率上限将如何影

响贷款利率 ？ 为 了 回答这个问题
，
本文拓展了利率双轨制模型 ，

考虑
“

计划轨
”

的利 率管制 将如何

影 响
“

市场轨
”

的利率水平 ，并在两个方 向 进行改进 。 第一 ， 本文结合 2 0 1 3 年的贷款利率 自 由 化改

革 ，考虑 了贷款利率从
“

计划轨
”

到
“

市场轨
”

的转变 。 Ｈｅ＆＼＾叩 （
2 0 1 2

）与 ？
＜＾灯 ＆ 乂 1 1 （

2 0 1 3
）讨论

的是存贷款利率管制如何影响银行间利率水平 ，本文关注的 是存款利率上限 管制 如何影响 贷款利

率水平 。 第二 ，本文将原模型完全竞争的市场结构推广到寡头竞争的情形 ，放松 了银行作为价格接

受者 、其行为不会影响利率水平的假设 。 从 1 9 7 8 年至今
，
中 国 的银行业由仅

一

家银行的垄断格局 ，

转变为 中农工建交等五大国有商业银行 、股份制银行 、地方性银行 、 外资银行等共存 的寡头竞争格

局 。 目 前 ，
银行部门具备

一定的市场力量 ，但随着 金融 自 由化改革 的推进 ，其竞争程度有增加的趋

势 （
Ｆｅ

ｙ
ｚ ｉＯｇ

ｌＵ
，

2 0 0 9
） 。 因 此 ， 寡头竞争 的设定不仅更符合 中国 的现状 ， 而且便于讨论不 同竞争程度

对利率的影响 。

1 ． 模型框架

假设经济体中共有 ｎ 家银行 ，
银行 ｉ 通过选择存款数量 Ｄ

‘
和贷款数量 Ｌ

‘
达到利润最大化的 目

的 。 它们从家户 部门获得存款 ，
并将资金贷放给企业部 门 。

？ 由于银行在存款市场具有
一定 的买

方垄断势力 ，存款供给 曲线 向右上方倾斜 ， 即 家户 部 门在第 ｉ 家银行的存款供给量 仏 随存款利率

ｒ
Ｄ
上升而增加 ：

ｒ
Ｄ
＝ ｒ

Ｄ （Ｚ
1 
＝ ；

Ｚ）
，
） ，

ｒＤ

＇

＜ 0
。 类似的 ，

银行在贷款市场也具有
一定 的卖方垄断势力 ，贷

款需求 曲线 向右下方倾斜 ，
即企业从第 ｉ 家银行获得 的 贷款需求 量 Ｌ

，
随着贷 款利率 ｒＬ 提 高而下

降 ’ 即

除 了基本的存款和贷款活动之外 ，银行还会从事其他的相 关业务 。 第一 ，银行需要满足 中 央银

行的存款准备金要求 ， 即将
一定 的存款以非常低的收益率 （通常低于市场无风险贷款利率 ） 存放在

中央银行的账户 。 不失一般性
，将存款准备金的收益率设定为零 ， 则存款准备金活动 给商业银行带

来的收益是 其 中 ＜？ 是央行规定 的存款准 备金率 。 第二 ，
考虑单家银行未必能充分挖掘市

场的企业贷款需求 ，
所以银行之间 需要相互拆借资金 ；

也即是说 ，
银行的部分资金可能会通过银行

间市场放贷给其他银行 。 为简化分析 ，假设所有的银行在银行间市场都是价格接收者 ，
银行间市场

利率是 ；

？

， 则单家银行在银行间市场获得 的收益是 （ ｒ
－） （ （

／
－

ａ
）
Ｄ

，

－

Ｉ
，
） 。 第三

，银 行在管理存

贷款时需要支付
一

定的管理成本 ，存贷款业务量越大 ， 则管理成本越高 ， 不妨记 为 Ｃ （Ｄ
， ，
ｉ

，
） ， 满足

Ｃ
Ｄ
＞ 0

和
Ｃ

Ｌ
＞ 0 ｏ

在上述经营过程中 ，银行通过选择合适的存款量 Ａ 与贷款量 、 ，
以实现 目标利润的 最大化 ， 于

是最优化方程可 以设定如下 ：

Ｍａｘｎ
，
＝－ｒ

Ｄ
＜ｘＤ

‘＋（ ｒ
Ｌ
－

ｒ
0 ）

Ｌ
ｔ
＋（ ｒ

－

ｒ
Ｄ ）（ （ 1

－

ａ ）
Ｄ

，
－

Ｌ
，
）
－Ｃ

（ Ｄ
‘

，
Ｌ

‘
）

0
‘ ，

ｉ
，

ｒ
Ｄ

＝ｒ
0 （ Ｄ

，
＋
＾

Ｄ
＇

）

ｓ ．ｔ ．（ 1 ）

ｒ
Ｌ

＝

＂ （
ｉ

，
＋
Ｘ

Ｌ
＊

 ^

其中 ｒ
Ｄ 、

ｒ
Ｌ

，

、
ｒ 分别表示存款利率 、贷款利率 、银行间 “借利率 ，

与 Ｉ
，

表示第 ｉ 家银行的 存款

量与贷款量 ，
ａ 是央行规定 的存款准备金率 。 公式 （ 1 ） 的 两个 约束 条件分别刻画 了存 款供给函数

的反 函数与贷款需求 函数的反 函数 ，
代表了第 ｉ 家银行影 响市场价格的能力 。 即 ： 给定其他银行的

① 随着金融市场的 发展 ，银行业除 了从事贷款业务之外 ，也会有债券投资 、信托等其他业 务
。
但 是 ， 这并不 意味着我们所 使

用的模型不再适用 。
事实上 ， 不妨将 Ｌ 视为广义 的银行资金运用 ， 最终这 笔资金仍然 是流向 了 企业等 资金需求者 。
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最优决策 ，第 ｉ 家银行 吸纳的存款量越多
，市场总的存款量也会越 多 ，

在存款供给函数 向 上倾斜的

假设下 ，这意味着更高 的存款利率 ； 同理 ，第 ｉ 家银行贷款量越多 ， 市场总的贷款量也会越 多 ，
在贷

款需求 函数 向下倾斜 的假设下 ，这意味着更低的贷款利率 。 在对称的寡头竞争市场结构 中 ，银行数

量 ｎ 越少
，竞争程度越低 ，每家银行所 占有的市场份额越大 ，

则单家银行对市场价格 的影响也就越

大 。 在下文公式 （
2
） 与 （

4
） 中 ，本文将更清晰地展示银行数量 的影响 。 方程 （ 1 ） 即是标准的银行业

寡头竞争模型的 最优化函数 （ 又称 Ｍｏｎｔｉ
－Ｋｌｅ ｉｎ 模型 ，

更多讨论可以参阅 Ｆｒｅｉｘａ ｓ＆Ｒｏｃｈｅｔ
， 2 0 0 8 ） 。

求解
一阶条件 ，

考虑资金市场的 出清 ，
并利用模型的对称性 ，可得市场均衡 由 下面的方程组决定 ：

（ 1－ａ ）
ｒ
－－

ｄＣ／ｄＤ
、工

ｔ
ｄ

ｎｓ


Ｄ

Ｔ
Ｌ

￣

Ｔ
￣

 1…


；

 ＝（
2

）

ｒ
ＬｎＳ Ｌ

Ｌ
（
ｒ

＇

Ｌ）＝
（

1－ａ ）
Ｚ）

（
ｒ

＊

）

在等式组 （
2

） 中 ，
前两个式子是

一阶条件 ，
表示银行如何选 择最优 的存 、贷款量 。 在没有存款

利率上限的情形下 ，银行将 以 利润最大化为 目 标选择最优存款量 。 等式左边表示存 、贷款对应的成

本加成 （ ｍａｒｋｕｐ ） ，恰好等于等式右边所表示的市场力量 。 银行业 的竞争程度越低 （ ｎ 越小 ）
，
或存

款供给与贷款需求 的价格弹性越小 （ ？ 与 ｅ
Ｌ 的绝对值越小 ） ， 则银行 的市场力量 越大 ，

利润 加成

（ ｍ ａｒｋｕｐ ）也就越高 。 第三个式子为市场出 清条件 。

然而 ，考虑中 国 目 前存在的存款利率上限 ，
这一标准模型并不直接适用于中 国情形 。 如果存款

利率上限是紧约束 （
ｂ ｉｎ ｄｉｎｇ ） ，那么 只要存款利率给定 ，银行部 门面临的 存款总量也给定 。 此时

，
只

能最优化贷款决策 。 类似地 ，
银行 间市场的利率此时也不再 由存款与贷款的相对供求决定 ，

而是仅

由 贷款需求决定 。 银行的最优化问题可以改写 为利率双轨制
—

Ｍ
＾
ｘｎ

，
－（ ｒ

Ｌ
－

ｒ ）
Ｌ

，
＋（ ｒ （ ｌ－ａ ）—ｒ 0 ）Ｄ

ｔ
－

Ｃ （Ｄ
‘

，
Ｌｊ

ｒＬ
＝ｒＬ （

Ｌ
ｔ
＋
Ｘ Ｖ ）（

3
）

其中 ，存款业务属于
“

计划轨
”

乂是中 央银行外生决定的存款利率水平 。 万与反分别表示

存款总”第 ｉ

ｆ
银 彳

ｔ
的存款Ｉ 给定存款供给 曲线 的形状 ，存 款量 由受 管制的存款利率水平决

定 ，满足Ｇ 

＝

？ （ 万 ） 和 万 ＝
：￡ ：＝ ，斤 。 贷款业务属 于

“

市场轨
”

，
银行通过选择最优的 贷款量 4

＊

达到

利润最大化。 贷款利率水平 由 市场决定 ，
取决于贷款的相对供求 。

求解上式的一阶条件 ，
得到 ：

ｒ
Ｌ

￣

ｒ
－

ｄＣ／ ｄＬ
， 1“ 、

；

 ＝⑷
ｒ
Ｌｎｅ

Ｌ

等式 （
4
） 与经济直觉是

一致的 。 等式 的左边是勒纳指数 ， 即贷款的价格 （ ＜ ） 超 出 边际成本 （
ｒ

＋的程度 （用价格标准化 ） 。 更大 的勒纳指数代表更高 的获利能力 ， 也就是更强 的 市场力

量 。 等式 的右边是银行数量 ｎ 与贷款需求价格弹性 ？
＝ ｒ

ｉ
ｉ

＇

（ ｒ
ｉ ）

／ｉ
（
ｒ
ｉ ） （ 其中 ｅＬ 

＜ 0
）乘积倒数的

相反数 。 参与竞争的银行数量越多 ，
或者贷款需求更有弹性 ，将导致银行部 门 的市场力量越弱 ，贷

款利率超 出其边际成本的程度越低 。

上述等式也说明了贷款利率的高低取决于下面 四个因素 ：银行业的竞争程度 ？贷款需求 的价

格弹性 管理贷款的边际成本 ｄＣ／ ｄＬ
ｔ
与银行间拆借利率 ｒ 0 竞争程度越激烈 （ 即 ｎ 变大 ） ，

或贷

款需求更有弹性 （ 即 ｈ 增加 ） ，
或是管理贷款的边际成本增加 （ 即 ｄＣ／ ｄＬ

ｔ
增大 ） ，或是在银行间市场

拆借更加 困难 （ 即 ｒ 上升 ） ，都将导致贷款利率上升 。 这与直觉也是相符的 。

在市场 出清条件下 ，贷款需求量应该等于剔除中 央银行存款准备金之后的存款供给量 ，即资金
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的供给与需求需要平衡 ：

—

Ｌ ｛ ｒ

＂

Ｌ）＝ （ 1
－

ａ ） Ｄ （ ｒ
0 ）（ 5

）

等ｇ
（

5
）展示 了双轨制利率的互动机制 。 在

“

计划轨
”

部分 ，
被管制 的存款利率决定了 资金 的

总供给 万。 在
“

市场轨
”

部分 ，
银行 间拆借利率通过贷款利率影响 资金的总需求 Ｌ 。 在市场机制下 ，

“

市场轨
”

利率将调整到均衡水平 ，
以使资金 的 总需求量恰好等于总供给量 。 因此

，

“

计划轨
”

利率

通过资金的相对供求状况而影响
“

市场轨
”

利率。

需要指 出 的是 ，本文仅仅考虑存款利率上限是紧约束的情形 。 否则的话 ，
上面的模型就退化为

标准的 Ｍ ｏｎｔｉ
－Ｋｌｅ ｉ

ｎ 模型 ，此时存款利率将是 内生决定的 ，市场化改革也不会产生任何的影响 。

2 ． 短期均衡

参与寡头竞争的银行个数在短期 内无法调整 ， 可 以视为外生 的 。 本节先分析短期 均衡 的若干

性质
，
下一节将探讨长期均衡的情形 。 在双轨制利率 的模型框架下 ，

通过 比较静态分析 ，
本节探讨

利率市场化对贷款利率的影响 。

—

定理 1
：放宽存款利率上限 ，将降低贷款利率 ， 即 ｄ

ｒ
＇

Ｌ
／ｄ ｌ

＜ 0 。
？

证明 ：首先 ，在等式 （ 4 ）两边同时对＆求导 ：
况／？ ＞＜＜／ ？？ 。 ＝

 （ 1－ ｃｃ ） ｄＤ／ｄ 7
Ｄ 0 根据存款供给 函

数与贷款需求函数的性质 ，有 ：

如々［ ＞ 0 和 《 9ｉ／＜ ＜ 0
。 要保证等式成立 ，必有证毕 。

从局部均衡角度看 ，
定理 1 的结论与经济直觉是

一致的 。 ② 放宽存款利率上限 ，将 导致存款利

率上升
，
从而帮助银行吸纳更多 的存款

，
在模型 中相当 于可贷资金 。 可贷 资金的供给增加 ，

将缓解

资金相对需求的 紧张程度 ，导致贷款利率下降 。

从机制上看 ，
对等式 （

4
） 求导后 ， 等式 的右边考察存款利率上限对 资金供给 的影 响

；
等式左边

关注存款利率上限对资金需求的影响 。 但左边的作用渠道并不是直接 的 ，
而是 以贷款利率为 中介 ，

即存款利率上限先影响贷款利率 ，贷款利率再影响贷款需求 。 为 了使左右两边相等 ， 即保证市场出

清 ，

“

市场轨
”

的贷款利率水平将根据市场变化做 出 自 发调整
，使贷款需求等于存款供给 。 根据前

面的分析 ，放宽存款利率上限后 ， 资金的供给增加 。 此时 ， 只有 更低的 贷款利率才能导致资金需求

增加 ，使供求市场再度平等 。 因此 ，贷款利率将随存款利率上 限的上升而下降 。

3 ． 长期均衡

在短期 内 ，我们假定市场中 的银行数量不能发生变化 。 但是 ，在长期
，
银行可 以 自 由进 出市场。

在参与市场竞争前 ，潜在的银行业进人者首先要决定是否进入市场 ；
在竞争过程 中 ，银行有可能破

产退出 。 因此 ，
从长期来看

， 参与 寡头竞争 的银行个数并 非外生 的 ，而是 由 市场竞争 内 生决定的 。

此时
，放开存款利率上限管制将会改变长期均衡时的银行数量 ，并间接影响贷款利率 。 在这一过程

中 ， 如果均衡的银行数量减少 ，
就意味着原有的部分银行会破产 ，

从而引发风险 。

需要指 出 的是
，
这里的长期分析可能与 中 国的现实有所不 吻合 。 在中 国

， 目前商业银行的准人

存在严格限制 ，银行退出 也极少发生 。
③ 但是 ，讨论长期均衡 的银行进人与退出 行为仍然是有意义

的 。 因为 ， 如果理论上银行的退 出 概率增加 ， 即便是政府会进行干预 ，那也意味着政府
“

兜底
”

的成

本会增加 ，从而扩大财政风险 。 换言之 ， 市场中最优银行数量 的变动与银行业风险是正相关的 。 因

此
， 关注利率市场化之后的理论的最优银行数量是否会下 降 ，可 以 间接判断利率市场化的风险 。

① 受篇幅限制 ， 本文省略了 若干 引理 和部分定理的证明 ，如有需要请联系作 者 。

② 从一般均衡角 度看 ， 放松 存款利率管制与可贷资金的关系 更复杂 ， 超出 了 本文讨论范 围 。

一种 可能的 机制是 放松存款利

率管制导致存款利率上升 ，居民部 门对存款利率上升的替代效应大于收人效应并 由此带来 了更高 的储蓄 ， 金融机构只 能通 过更 多

的广义货币 增长满足储蓄增长的需要 ，银行 可贷资金也因 此上升 。

③ 在中 国 ， 即便 出现银行破产迹象 ． 通常也经常以政府
“

兜底
”

的形式 ， 以行 政命令完成 。 例如 ， 2 0 0 1 年汕头市 商业 银行 因

经营问 题被人民银行勒令停业整 顿 ，并最终在 2 0 1 1 年经银监会批准 ，重组为华兴银行 。
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为 了考虑银行的进人与退出 过程 ， 本文进一步将模型拓展为 两步博弈 。 第一步 ，
银行决定是否

进人市场 ， 如果进入 ，将产生 固定成本 Ｆ 。 第二步 ，进人市场的银行进行寡头竞争 ，得到利润 灯。 当

利润大于 固定成本时 ， 将有更多 的银行进入市场 ； 当 利润小于 固定成本时 ， 则会有银行退 出市场 。

因此 ，
长期均衡时 ，

银行数量 ， 恰好使得 ＝
ｆ 成立 。

一

定理 2
：在市场 自 由进出的前提下 ，

放宽存款利率上限将使长期均衡的银行减少 ， 即 加
’

＜ 0
。

放宽存款利率上限 ，将导致银行的存贷利差缩窄 ， 即利润率降低 。 如果银行数量不变 ，其利润

将无法覆盖进人成本 。 因此 ，
将有一部分银行退 出 市场 。 接下来 ， 银行数量减 少 ， 每家银行 的市场

份额上升 ，
利润也 随之增加 ，

当利润增加到恰好覆盖进人成本时
，达到长期均衡。

定理 2 说明 了放开存款利率上限 的潜在风险 。 从理论上讲 ，
在市场 自 由 进出 的前提下 ，

放开存

款利率上 限将导致均衡的银行数量减少 ，

一

部分银行将退出 市场 。 在改革过程 中
，
银行可能 以

“

破

产
”

的形式退 出
，
也可能继续留 在市场 中但利 润下 降 ，依靠财政补贴生存 。 然而 ， 无论银行采取怎

样的方式退 出市场 ，风险都是显而易 见 的 ：破产可能 引 发挤兑 的危机 ， 不破产则会增加财政负担 。

因此
，
在 自 由进 出 的市场中放开存款利率上限 ，将给经济体带来

一

定风险 。

在 目 前银行业 的严格 的审批与许可证管理制度下 ， 如果实际的银行数量可能小于理论上长期

均衡的数量 ，那么上述风险也可能不复存在 。 具体而言 ， 虽然放宽存款利率上限会导致均衡的银行

数量下降 ，但如果现实 中 的 银行数量不仅少于有利率管制时的均衡值 ，而且低于取消利率管制后的

均衡值
，那么 ， 即便取消利率管制 ，

也不会有银行退 出 市场 。 此时
，
长期均衡退化到短期均衡的 情

形
，
银行数量 由决策部 门外生决定 。

四 、 参数校准与数值结果分析

1
． 参数校准

为了预测放宽存款利率上限 的影响 ，
本文在一定的 函数形式假设下校准模型参数 ，并在此基础

上进行数值模拟 。 均衡结果由 银行 的利润最大化行为与市场出 清条件决定 。 需要校准 的 部分包

括 ：家户 的存款供给函数 、 企业 的贷款需求 函数 、银行管理存贷款的成本函 数 ；存款准备金率 、存款

利率上限 、银行业竞争程度等参数。

首先
，参照 Ｆｅｙ

ｚ
ｉ ｏ
ｇ

ｌｕｅｔａｌ ．

（ 2 0 0 9 ） 与 Ｈ ｅ＆Ｗ ａｎ
ｇ （ 2 0 1 2 ） ，本文假设贷款需求为 Ｌ ，

存款需

求为 Ｚ） ＝ 夂々 。 其中 ＆
＜ 0 表示贷款的 需求价格 弹性 ， ＆ ＞ 0 表示存款 的需求价格弹性 。 这一设

定的优点 与局限都在于 ： 资金 的需求弹性与供给弹性是
一个常数 ，便于参数校准与模型拟合的同 时

不利于考察弹性的变化 。

上述函数 中 ，需要校对的参数为常弹性 ？ 与 ？ 和 常数 Ａ
ｔ 与 、。 第

一

，
Ｈｅ＆Ｗａｎ

ｇ
（ 2 0 1 2 ） 总

结估算中 国存款价格弹性的文献 ，指 出 这一参数 的取值范 围在 0 ． 1 7 6 到 0 ． 3 2 7 之 间
；

Ｈｏ （ 2 0 1 2 ） 估

算存款价格弹性在 0 ． 2 上下 。 本文也采用了ｅ Ｄ
＝ 0 ． 2 的设定 。 第二 ，

Ｆｅ
ｙ
ｚ

ｉｏ
ｇ
ｌｕｅｔａ ｌ

．

（ 2 0 0 9 ） 指 出相

比于存款 的供给
，贷款需求对利率更为 敏感 ， 富有弹性 。 因此 ，本文设定 － 2 。 在敏感性检验

部分 ，我们考虑 了价格弹性的其他取值 。 第三 ， 给定存贷款的价格弹性 ， 利用存贷款总量与存贷款

利率 ，

①可 以 反推出 常数 、 与 ｋ
Ｄ 的数值 ，设定 、 ＝ 2 3 8 6 ． 3 5 1 1 和 、 ＝ 1 2 5 9 8 1 9 ． 3 。

其次 ，
本文假设成本函数为 Ｃ

ｄ Ｄ。、 ）： 7几 ＋
7义 ，其 中 和 力 分别为银行管理存款和贷款的

① 其 中存款利率数据来源于中 国 人民银行货币 政策司 《金融机构人民 币存款基准利率 》 ， 取
“
一年定期存款基准利率

”

作 为

基准 。
贷款利率数据来源 于中 国人民银行货币 政策 司 《 金融机构人 民币 贷款基准利率 》 ，取

“
一年贷款利率

＂

作为基准 。 在 同
一 年

内调整基准利率的 ， 以调整前后 的均值作为该年基 准利 率 。 存款总量 Ｄ 与贷款总量 Ｌ 来源于中 国国 家统计局年鉴数据 ， 以
“

金 融

机构 资金来源各项存 款 （
亿元 ）

”

和
“

金融机构资金运用各项 贷款 （
亿元 ）

”

为准 。 数据跨度均 为 1 9 9 8
—

2 0 1 2 年 。
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

2 0 1 5
年 第

1

期

边际成本 。 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ 数据库提供 了
2 3 0 家中 国主要银行 的财务信息 ， 数据跨度为 2 0 0 2

—

2 0 1 2 年 。 参

照 Ｆｅ
ｙ
ｚ

ｉｏｇ
ｌｕｅｔａ ｌ ．

（
2 0 0 9

） ，本文定义
“

非利息支 出
”

为银行管理存贷款的总成本 ，并将其每家银行的成

本对其存款 、贷款回归 ，

？回 归的 自变量包括常数项 、存款 、贷款 、存款的平方 、贷款的平方 、存贷款的交

叉项 。 存 、贷款对应的回归系数即为边际成本 ｙＤ 和
＂

）＾ ，其中 ＝
．  0 0 3 5 0 6 7 4

，

＝
．

0 1 4 5 6 6 9 2
。 此外 ，我们

还检验了存贷款量对管理成本的非线性效果 （二次项与交叉项 ）
，

回 归发现非线性效果并不明显。

再次 ，
本文参照 中 国人 民银行历次调整存款准备金率的通 知 ，

以最新的
“

大型金融机构
”

的 存

款准备金要求为准 ，
设定存款准备—ａ

＝ 2 0 ％
；
参照 中 国人 民银行货币 政策司 《金融机构人民 币

存款基准利率 》 ，
设定存款利率上限＾为 3 ． 2 5 ％

；
参照银监会 2 0 1 2 年年报 ，

我 国商业银行机构共有

1 6 1 家 ，

②其中 大型商业银行和股份制商业银行共 1 7 家 、城市商业银行共 1 4 4 家 ，这些家银行 占银

行业金融资产份额 的 7 0 ％ 以上 。 考虑到城市商业银行规模较 小 ，
我们设 定银行业 的 竞争程度 ， 即

参与寡头竞争的银行数量 ｎ＝ 1 0 0 。 在敏感性检验部分 ， 我们考虑银行数量的其他设定 。

表 1 总结了参数校准的依据与结果 。

表 1参 数校准结果

变 量 名 称
＂“＂“

参 数校 准值 估 算方 法后 续 讨 论设 定

̄

管理 存 款 的边 际 成本ｈ
￣

 0
． 0 0 3 5 0 6 7 4银 行 微观 数 据 回 归 估 算

管 理 贷款 的边 际成 本
￣

 0 ． 0 1 4 5 6 6 9 2
．

银 行微 观 数 据 回 归 估 算

参 与 寡 头 竞争 的银 行数 量Ｎ


1 0 0



银 监 会年报


5 0 0

贷款 需 求价格 弹 性ｈ


－

2ｌ＾ｚｉ ｏ
ｇ ｌ
ｕｅ

ｔａ ｌ ．

（
2 0 0 9

）
“

存款 供 给价格 弹 性


ｅ
ｇ


0 2


Ｈ ｅ＆Ｗ ａｎ
ｇ （

2 0 1 2
）和 Ｈ ｏ （ 2 0 1 2

） 0 ． 4

存 款 准 备金 率ａ



2 0 ％


中 国 人 民 银 行 政策 规 定


贷 款 需 求 函 数 中 的 常 数

—

＜ 2 3 8 6 ． 3 5 1 1总 量 数据 回 归 估 算

存 款 供 给 函 数 中 的 常 数七
＿

 1
2 5 9 8 1 9 ． 3总 量 数据 回 归 估 算

存 款 利 率 上 限 7
。 3 ． 2 5 ％中 国 人 民 银 行 政 策 规 定

最后 ，本文校对银行的进入成本 ，
并基于 已 有参数考虑长期均衡的银行数量 。 根据我 国 《 商业

银行法 》的规定 ，
设立城市商业银行的注册资本最低限额是

一

亿元 ，
设立农村商业银行 的注册资本

最低限额是五千万元 。 因此我们设定银行 的进人成本 ＾ 为五千万元到 一亿元。 没有存款利率管

制时 ，可得长期均衡时市场中 的银行数量为 2 0 1 0— 4 0 1 9 家 。 存在存款利率上限时 ，可得达到 长期

均衡的银行数量为 4 7 8 7
—

9 1 7 5 家 。
③ 由 于 《商业银行法 》 仅规定 了注册 资本 的最低额度 ，

并要求
“

国务院银行业监督管理机构根据审慎监管的要求可 以调整注册资本最低 限额 ，但不得少于前款

规定 的限额
”

，
本文考虑的是进人成本的下 限 。 如果实际的 进人成本更高 ，

长期均衡 的银行数量将

会更少 。 若将实际的进入成本提高 2 0 ％
 ， 我们会得到长期均衡的银行数量为 1 6 0 8

—

3 2 6 3 家 （ 没有

利率管制 ） 或 3 8 3 0— 7 3 4 0 家 （ 存在利率管制 ） 。

除 了对注册资本的要求 ，
我 国对银行业准入还实行审批制 度 与许可证管制 。 在严格的准人管

制 下
，
目前 中 国市场中 的银行数量远低于长期均衡值。 根据银监会统计 ， 我 国共有全国性商业银行

1 7 家 ，城市商业银行共有 1 4 4 家
，
农村商业银行共有 3 3 7 家

， 远低于上述各情景下 的长期均衡值 。

因 此 ， 目前我 国 的银行数量 由 政策外生决定 ，
放宽存款利率上限并不会导致银行数量变化 ，

长期均

衡与短期均衡是相同 的 。 结合现实情况 ，在下文的分析中 ， 我们将银行数量均设置为外生的 。

① 主要变量的统计描述与回归 结果省略 ， 如有？要请联 系作者 。

② 未包含农村商业银行和农村信用社 。

③ 基于已校对的参数 ，可由一阶条件 、市场 出清条件 与长期均衡 等式得到 长期均衡 的银 行数量 。 具体 的计算过 程省 略 ， 如

有需要请联系作者 。
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2 ． 数值结果分析

在参数校准的 基础 上 ，
利用 Ｎ ｅｗｔｏｎ

－Ｒａｐ
ｈ ｓｏｎ 非线性最优化数 值方法 ， 可 以求解均衡利率并计

算存贷利差 。 在下文 中
，
为 了预测放开存款利率上限的，

果
，
我们考虑 了两类情形 。 第一类是存款

利率上限管制存在且有效的情景 。 给定存款利率上限＆和 其他参数 丨 ，

根据等式组 （
3

）
－

（
5

） ，可 以求 出 贷款利率 与银行间 市场拆借利率 ｒ 。 第二类是存款利率上 限管

制取消或失效的情景 。 给定参数 ！

，
根据等式组 （ 2

） ，
可 以求出存款利率

％ 、贷款利率 ％ 与银行间 市场拆借利率 「
。

图 1 展示了现行存款利率上 限的情景 （ 改革 前 ） 和放开存款利率上 限 的情景 （ 改革后 ） 。 在现

行的存款利率管制 下 ， 数值模拟得 到 6 ． 8 7 ％ 的贷款利率
，
与 中 国 2 0 0 7 

— 2 0 1 2 年 6 ％
— 7 ％ 贷款利率

基本一致 。 放开存款利率管制 后
，
存款利率将增 加 到 3 ． 5 ％ ， 贷款利率将略 微下 降 到 6 ． 8 2 ％

， 存贷

利差从 3 ． 6 2％ 缩窄到 3
．
 3 2％

。

口改革前 口改革后从数值结果来看 ，
放开存款利率上限的 主要作用是

＃

ＦＬ
3 ． 2 5从银行部门 向居 民部门转移财富

，并小幅降低贷款市场
存 ｝ｓＫ
 

＿＿＿－Ｊ 3 － 5 0的融资成本 。 首先 ，放宽存款利率上限不仅不会使贷款
：


1

6  8 7利率升高 ，反而会使其下降 。 这是 由 于存款利率的上升
贷款

丨 ［

6 ． Ｂ 2吸引 了更多 的可贷资金 ，
可 以 帮助缓解贷款供给 的 压

：
力 。 其次 ，贷款利率虽有下降 ， 但幅度较小 ， 仅降低 了

3 ． 6 2

利差
；

：

ｖ 1

1 3 2 0 ． 0 5％ 。 这是 由于存款的价格弹性较低 ，提高存款利 率

；



＾
； ＾ ＾

能够吸引 更多的 可贷资金 ，但数量并不很大 ，但 同时贷

⑷ 款的价格弹性较高 ，需要较强的数量冲击才能 引起贷款

图 1 放 开存 款利 率上 限管 制利率的大幅 波动
， 因此最终贷款利率将下降但幅度较

小 。 最后 ， 最明显的变化来 自 于存款利 率与利差 。 存款

利率显著增加 ，利差缩窄 ， 说明银行的利润空 间受到挤压 ， 居 民部门得到 更多 的收益 。

3 ． 敏感性分析

在参数设定 中
，
处理难度较大的是存贷款价格弹性 与寡头竞争者数量 。 三个参数的 基准设定

是 ：存款价格弹性为 0 ． 2
，贷款价格弹性为

－

2
， 参与寡头竞争的银行数量为 1 0 0 。 之所 以 采用这样

的取值 ，

一方面是参照 Ｆｅ
ｙ
ｚ

ｉ
ｏ
ｇ

ｌｕｅ ｔａｌ ．

（
2 0 0 9

） 与 Ｈ ｅ＆Ｗａｎ
ｇ （ 

2 0 1 2
） 对中 国银行业模型 的参数设定

；

另一方面也参照 了 中 国利率体系 的现状 ，
以 目前 的存贷款利率对参数进行校准 ，

使模型得到更符合

现实数据的预测结果 。 在选择参数的过程 中 ，我们结合了 两点现实情况 ： 其一
，
中 国 的存款利率上

限是 紧约束 ， 即参数设定应保证利率上限低于市场所决定 的均衡存款利率 。 其二 ， 在 2 0 1 3 年放宽

贷款利率下限之后 ，贷款利率并未发生剧 烈波动 ，可 以认为贷款利率下 限约束是无效的 ， 基于参数

计算所得的贷款利率应高于现行 的贷款利率下限 。

下面 ，本文考察关键参数的取值变化对预测结果 的影 响 （ 表 2
） 。 第一行展示 了 基准参数设定

下 ，
对管制存款利率上 限与放开存款利率上 限两种情形 的利率预测结果 。 接下来 ，

我们分别将存款

价格 弹性上下调整 0 ． 0 5
， 重新预测利 率 。 当存款供给更加 富有 弹性时 （ 第二行 ）

，
存贷款利率都会

进一步增加 ， 但幅度并不大 ，存款利率 由 3 ．  5 ％ 增加到 3
．

9 1 ％
， 贷款利率 由 6 ． 8 2％ 增加 到 7 ． 3 1 ％ 。

当存款供给更趋于 刚性时 （第三行 ） ，
存贷款利 率将有 所下 降 ，

存款利率 由 3 ． 5 ％ 下降到 3 ． 0 8 ％
 ， 贷款

利率 由 6 ． 8 2 ％ 下降到 6 ． 3 3％ 。 此时存款上限的管制不再有效
，

上 限低于市场所决定 的均衡存款利 率

水平 。 然后 ， 我们考察了预测结果对贷款利率价格 弹性的敏感度 。 如果贷款需求对利率更加敏感 ，
资

金 的需求量会有所下降 。 因此 ，
第 四行 中

， 贷款利率下降 到 6 ． 0 3
，存款利率下降到 2 ． 9 0

。 与此相反 ， 更

富有刚性的贷款需求将抬高融 资成本 ， 贷款利率增加到 7 ． 6 3％
，
存款利 率增加到 4 ． 1 1 ％

（ 倒数第三
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期

行 ） 。 最后
，
我们考察银行数量的设定对预测结果的影响 （ 最后两行 ） 。 结果显示

，
利率水平对银行数

量并不敏感 ，存款利率保持在 3 ． 2 5 ％

—

3 ．  6％ 之间 ’贷款利率保持在 6 ． 8％

—

6 ．  9％ 之间 。

表 2参 数设 定 的 敏感 性分 析

管 制存 款 利 率 上 限放 开 存 款利 率 上 限
情 形设定参 数 变 化

存 款利 率贷 款 利 率存 款 利 率贷款 利 率

基准无 3 ． 2 5 6 ． 8 7 3 ． 5 0 6 ． 8 2

＋  0 ． 0 5 3 ． 2 5 7 ． 4 8 3 ． 9 1 7 ． 3 1

＃＃ 价— 1
4－ 0 ． 0 5 3 ． 0 8 6 ． 3 3 3 ． 0 8 6 ． 3 3

＋ 0 ． 1 2 ． 9 0 6 ． 0 3 2 ． 9 0 6 ． 0 3

贷
＿ ｏ ．  1
 3 ． 2 5 7 ． 8 0 4 ．

1 1 7 ． 6 3

参 与 竞 争 的＋ 5 0 3 ． 2 5 6 ． 8 7 3 ． 5 5 6 ． 8 0

银 行 数量＋ 1 0 0 3 ． 2 5 6 ． 8 7 3 ． 5 8 6 ． 8 0

五 、 放宽存款利率上限的风险与时机

管制存款利率的直接影响是压低居 民部 门收益 ， 间接影响则是限 制 了银行的竞争手段 。 与利

率市场化同样重要的金融改革还包括降低银行业的准人 门槛与开放资 本账户 ，
它们同样将改变银

行业的竞争环境 。 那么
，
这两项改革与放宽存款利率上 限应孰先孰后 ？ 它们之 间是如何相互影 响

的 ？ 下文先定性分析存款利率上限对其他改革的影响 ，再通过数值模拟给出定量结果 。 研究发现
，

存款利率上限将限制其他改革的效果 ，
放宽利率管制应先于 降低准人 门槛与开放资本账户 。

1
． 放宽存款利率上限与降低银行业准人 门槛

降低银行业的准人门槛是引人民营资本 、 降低银行业垄断程度的重要手段 。

一方面
，
降低准人门

槛将增加竞争 ，另一方面 ，
存款利率管制 限制 了竞争 。 那 么 ，

存款利率上 限 的管制将如何影响降低准

入门槛的效果呢 ？ 我们用参与寡头竞争 的银行数量来刻画准人 门槛 。 准入门槛越低
，
参与竞争的银

行数量越多 ， 竞争程度越激烈 。 定理 3 在
“

双轨制
”

的框架下探讨降低银行业准人门槛的影响 。

定理 3  ： 在没有利率管制 的情景下 ， 增加银行部 门 的 竞争者个数将提高存款利率 ， 降低贷款利

率 ， 即 ＜ ／咖 ＞ 0
，＜ ／如 ＜ 0

；
在存款利率上限的管制下 ，

增加 银行部 门 的 竞争者数量对贷款利率

没有影响
’
即 ｄｒ

＊

Ｌ
／ｄｎ＝ 0 。

定理 3 分析 了银行业竞争程度对利率体系 的作用 。 在利率完全 由市场决定 的情境下 ，竞争程

度的增加将提高存款利率 ，压低贷款利率 ，
缩窄银行 的利润空 间 。 但如果存款利率上限受到管制 ，

银行虽然面临更大的竞争压力 ，但缺乏应对竞争的手段 ，
无法提高存款利率来争取存款 ；在这种情

况下
，
银行的可贷资金有限 ，无法降低 贷款利率 。 此时 ， 虽然 贷款利率属于

“

市场轨
”

利率 ， 但存款

利率上限决定了可贷资金的总量 。 即便增加银行业竞争者的个数 ， 贷款利率也不会发生改变 。 只

有在放宽存款利率上限后 ，
之前增加竞争程度所带来的 冲击才会释放 出来 。 因此

，
为了保证改革的

渐进与平稳
，
放开存款利率上 限应先于降低准人 门槛 ，下面的 分析将定量说 明这一问题 。

图 2 定量展示了降低准人门 槛与放宽存款利率上限 的互动关 系 。 采用前文的参数设定 ，
我们

模拟 了两组数值结果 。 第
一组 （ 左 ）先保持存款利率上 限不变 ， 降低准入 门 槛

，将参与寡头竞争 的

银行数量增加 5 倍 ，

？计算均衡利 率 。 然后在新的竞争程度基础 上 ，取消存款利率上 限管制 ， 再计

① 这一参数的设定参照 了两类指标 。 第一类是衡量行业垄断程度的勒纳指数 、市场集中度指数等指标 ，指标显示中 国 的银行业市

场竞争程度大约是其他国家的 1 ／ 2— 1 ／ 3
；
第二类指标是人均获得银行服务 。 遗憾的是 ， 中国并没有与世界可比 的相关指标 。 唯一可以参

照的估算是 2 0 1 3 年 ＦＴ 中文网 赵庆明提供的估算 ， 即对照美国银行服务覆盖 的密度
，
中 国 的银行数量应增加 7

— Ｕ） 倍 。 ｈｔ ｔｐ ：
／／ ｗｗｗ ．

ｆｔｃ ｈｉｎ ｅｓｅ ． ｃ ｏｍ／ｓｔｏｙ／ 0 0 1 0 5 1 1 0 9 。 基于这两类指标 ， 我们采用 了折中 的参数设定 ，即将中 国银行业的竞争者数量提高到原来 的 5 倍。
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降低门槛先行放宽上限先行

＾□基准 口 降低门槛 ａ放宽上限ｇ□基准 口放宽上限 口降低门槛

7 
－ 6 ． 8 7  6 ． 8 7

 6 ． 7 9 7
＿ 6 ． 8 7

 6 ． 8 2 6 ． 7 9

6 
－

“＾“

4 
“

3
．

6 4國 3 ． 6 2  3 ． 6 2 4 
“

＾
ｃ

0
3

．

6 4Ｈ 3 ． 6 2

3 ． 2 5  3 ． 2 5 ｇ讓 ） 3 1 5 3 ． 2 5
；



ＭＢ ｜

3 ． 3 2
 7

3Ｉｍ
3

ｒｔｌｉ Ｒｉ
存款 贷款 利差存款 贷款 利差

图 2 放宽 准入门槛 与放开存款利 率管 制

算新 的均衡利率 。 结果显示 ， 保持存款利 率上 限管制 时 ， 增 加竞争程度对利率没有影 响 。 第二组

（右 ）先放开存款利率管制 ， 再改变银行业 的竞争程度 。 结果显示
，
取消存款利率上限管制 后 ，

增加

竞争程度会进一步抬高存款利率 、压低贷款利率
，
缩窄利差 。

从图 中 看 ，无论是先放开存款利率上 限
，

还是先降低准入 门 槛
，
最终效果是一样的 ：存款利率由

3 ． 2 5 ％ 增加 到 3
．
 6 4 ％

， 贷款利率从 6 ． 8 6％ 缩小到 6 ． 7 9 ％
， 利差从 3 ． 6 2 ％ 变为 3

． 1 5 ％ 。

两组结果的 区别在于 改革 的先后顺序 。 如 果先放宽准入 门槛 ，在存款利率上 限的 限制 下 ， 银行

部 门 的竞争手段被限制 ， 即便竞争者增 多 ， 利率水平也不会发生改变 ；
但接下来放开存款 利率上 限

时 ，之前积累 的竞争压力将 同 时释放 出 来 ，
其改革效果相 当 于

“

同时放宽准人门 槛和存款利率上

限
”

，
对利率会有较大 冲击 。 如果先放开存款利 率上 限 ，

再放宽准入 门槛
，
存款利率将逐步增加 ， 从

3 ． 2 5 ％ 增加到 3 ． 5 ％ ，
再增加到 3 ． 6 4 ％

，贷款利 率也将逐步降低 ，
从 6 ．  8 7 ％ 降低 到 6 ．  8 2％

，再降低

到 6 ． 7  9 ％ 。 因此 ，
后一组改革顺序可 以 起到 渐进改革 的效果 ，

逐步释放对利率的影响 ，
也缓冲 了对

银行利润 的冲击 。

除 了考虑利率所受 的 冲击 ，
从避免银行破产风险 的 角 度 看 ，

也应先放开存款利率上限 ， 再调整

准人门槛 。 在长期 均衡的分析 中
，
我们发现 ，

在 自 由 进 出 的银行业市场 中
，
放开存款利率上限将导

致均衡的银行数量减小 ， 部分银行要退 出市场或依赖财政补贴 。 但 由 于我 国 目 前存在严格的准人

限制 ，银行数量远小于长期均衡值 ， 放开存款利率上限并不会带来破产风险 。 但是 ，
如果完全取消

准入管制 ， 或将准人管制减弱到一定程度 （ 使市场可 以 达 到长期 均衡的银行数量 ）
，
再放开存款利

率上限 ， 我 国 的银行数量会先增加到 长期均衡值 ， 再随着利率管制 的取消而减少到新的均 衡值
，
银

行 的破产或财政负担的增加将伴随改革过程 。 因 此 ， 为了避免上述风险 ，存款利 率上 限 的改革应先

于准入 门槛的调整 。

2 ． 放宽存款利率上限与 对外开放资本账户

推进资本账户开放也是金融改革 的重要组成部分 。 由此所引 发的 另一个争论是 ， 中 国金融改

革究竟是先
“

攘 内
”

还是先
“

安外
”

？ 目 前 ，
中 国 居 民理财投 资渠 道相对匮乏 ， 而资本账 户开放将为

居民提供更多 的理财渠道 。 根据 Ｂ ａ
ｙ
ｏｕ ｍ ｉ＆ 0 ｈ ｎ ＳＯ ｒ

ｇ
ｅ

（
2 0 1 3

） 的估算 ，
放开资本账户管制之后 ， 中 国

的净资本外流将 占到 ＧＤＰ 的 5 ％ ，
且主要是 由 居民部 门对外投资所驱动 的 。 随 着资本账户 开放 的

推进
，
中 国 居 民将具有更多 的外部投资机会 ，

对投资 回报率的敏感性也会增强 。 因此 ，
本小节通过

“

存款价格弹性增加
”

来刻 画 资本 账户开放 ，
先定 性分析其与存款利率上 限的 互动机制 ， 再以 数值

模拟给 出 定量结果 。 定理 4 刻 画 了存款利率上 限管制 对资本账户 开放效果 的影 响 。

定理 4
： 利率完全 由市场决定时

，
存款价格 弹性的增加 将提高存贷款利 率 ， 即 ｄ ｒ

＇

Ｄ
／ｄｅ Ｄ

＞ 0
，
ｄｒ

＇

Ｌ
／
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＜ｔｅ
Ｄ
＞ 0

； 在存款利 率上限 的管制下 ，
存款价格 弹性的增加 会导致贷款利率上升 ，

办丨
／如 。 ＞ 0

，
且上 升

程度大于 没有管制 的情形 ， 即 ｄＴ

＇

Ｌ
／ｄｅ 0ｍ

＞ ｄｒ
＇

Ｌ
／ｄｅ Ｄ Ｉ

－

Ｓ ｒ
Ｓ

Ｏ
？

定理 4 具有清 晰的经济含义 ：
存款是一种无风险 的投资方式 。 当投资 渠道增 加时 ，居 民部门 对

投 资 的 回 报率会更加敏感 ，对存款利率也 会更加敏感 ， 即存款的价格弹性上升 。 如果存款利率仍 保

持不变 ， 居 民将会把存款转换到其他投资渠道 ，
例如 国外 的证券市场 。 相应地 ， 国 内银行部 门 的 资

金供给收 紧 ，贷款利率增加 。
②

在存款利率管制取消 的情况下 ，
虽然上述机制仍然存在 ， 但银行可 以适 当提高存款利 率与其他

渠道竞争 ，
吸 引资金 ， 进而降低对贷款利率的冲击 。 因此 ， 如 果在存款利率管制 的 前提下开放资 本

账户 、 引 人更多 的 居民理财渠道 ， 将较大幅度地提高融 资成本 。 但 如果先放宽存款 利率 上限 ，
再开

放资本账户 ，对融资成本的冲击会有所减小 。

图 3 定量考察 了 放开资本账户 与放开存款利 率上 限 的互动 关系 。 随 着资 本账 户 开放 的 推进 ，

中 国居民将具有更 多 的投 资机会 ，
对投资回报率的 敏感性也会 增 强 。 我们 以更 高 的存款价格弹性

刻 画资本 账户开放 ， 即 设置存款价格弹性 为原来 的两倍
，
作 为 资本账户 开放情景的参数设定 （ 类 似

地 ， 本文提供两种改革顺 序 的 数值模拟结果 左图 先放开 资 本 账 户 ， 再放开存 款利 率上 限 ； 右 图

相反 。

放开资本账户先行放开上限先行

口 基准 □放开资本账户Ｂ 放宽上限□ 基准 □放宽上限 □ 放开资本账号

％
ｇ 

．

ｐ＾ 8 1％
 8 ？ 7 ． 8 1

6 ． 8 7■ 6 ． 8 7
 6 ．

8 2＾｜
￣

Ｉ

—■
－

■ 4 ． 9 0
．

 4 ． 3 2■ ｛

4 ．

3 2

4
＿

 3 ． 2 5 3 ． 2 5Ｋ■ 广 鍫
4

＇

3
．

ｒｒｌ


3
．

ｆ ｈｌ


：■ｍｉ

存款贷款利差存款贷款利差

图 3 放 开资 本账 户 管 制与放开存 款利 率管 制

图 3 的第一组结果 （左 ） 显示 ， 在保持存款 利率上 限 的情况下放开 资本账 户 ， 将导致贷款利率

大幅上 升 ， 由 6 ． 8 7％ 增加 到 8 ． 1
5 ％ 。 这

一

变动 与经济直觉是
一

致 的 。 资本账户 开放后 ， 居 民拥有

更多的投 资机会 ，
对投 资 回报率更加敏感

，
将把一部分资产从存款转移 至其他投 资渠道 ，

如 国外证

券市场等 。 此时
，
国 内 银行 的可贷资金减少 ，贷款供给缩 紧 ，

贷款利率相应大幅上 升 。 直到 存款利

率上限放开后 ，
国 内银行才能以 更高的 存款利率参与 国 际竞争 ，

将 流失 的部分存款 吸引 回 来
， 使贷

款利率从 8 ．1 5 ％ 降到 7 ． 8 1 ％ 。

第二组结果 （右 ） 则展示 了更加平稳 的改革进程 。 先放开存款 利率管制 ， 可 以 为资本账户 开放

做好准备 ， 使国 内银行 有更多的手段与 国外资本市场竞争 ， 减少 改革中 的利率波动 。 在这种改革顺

序下 ， 虽然最终结果与前
一

组相同 ，但利率所受 的 冲击较小 。 存款利率从 3 ． 2 5 ％ 增 加 到 3 ． 5 ％
 ，
再

增 加到 4 ．  3 2 ％
；贷款利率从 6 ． 8 7 ％ 降低到 6 ． 8 2％

，
再增加 到 7 ＿ 8 1 ％； 利差一直保持在 3 ．  5 ％ 上下 。

图 2 与图 3 共 同说明 了放宽存款利率上 限的 紧迫 性 ： 在进一 步降低银行业准人 门槛 、放开资

？ 在定理 4 的不等式关系 中 ，《 表示 没有利率管制的情 形下市场 决定 的存款利 率水平 ， 表示存款价格弹性 。 当存款利 率上

限 低于 Ｇ 时 ， 视为 存在存款利 率管制 的情形 ；但存 款利率上限高于或等于均衡利率时 ， 视为没有管制或管制 无效 的情形 。

② 要注意此处是局部均衡分析 如 果 减少的存款通过其他 渠道为投资 融资 ， 则贷 款 求 可 能下 降 ．

贷 款利率不会因 存款减

少而上 升 。
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纪 洋等 ：利率市场化 的影响 、风险与时机

本账户之前 ，需要改变压低存款利率的现状 ， 才能避免大量资本外 流 、利率大幅波动 、银行破产或财

政负担加重等风险 。

六 、 总 结

中 国的利率市场化采取了 双轨制 的渐进式改革 。 银行 间市场 的拆借利率 、 国债收益率与贷款

利率已 经完全市场化 ，
处于

“

市场轨
”

； 只有存款利率仍处于
“

计划轨
”

，
由 中央银行所设定的利率上

限决定 。 放开存款利率上限是推进利率市场化的 关键步骤 。 本文 以利率双轨制模型为基础 ，讨论

了存款利率上 限改革对整个利率体系 的影响 。 作用机制可以归结为 以下几点 ：第
一

，
放宽存款利率

上限将提高存款利率 ，
增加居民部门 的 收益 ，并帮助银行吸 引更多 的可贷资金 ，

从而缓解贷款 的供

给压力
，降低贷款利率 。 第二 ，

如果在保持上限的情况下适当 降低银行业 准人门槛 ，
并不会降低融

资成本 。 这是 由 于存款利率管制 限制 了银行的竞争手段 ，银行无法提高利率以吸引 存款 ，
缺乏相应

的可贷资金来降低贷款利率 。 第三 ，若在保持上限的情况下开放资本账户 ， 由 于存款利率上限管制

压低了居 民的存款收益 ， 当居民拥有更好的投资机会时 ， 国 内银行 的资金供给将 面临较大冲击 ，
国

内存款将大量流失 ，可贷资金供不应求 ，贷款利率会大幅上涨 。 第 四
，
在银行业市场 自 由 进 出 的前

提下
，放开存款利率上限将减少长期均衡的银行数量 ，部分银行可能破产退出 或依赖于财政补贴 。

数值模拟结果显示 ：第
一

，
如果放开存款利率上 限 ，存款利率将 由 3 ． 2 5 ％ 提高到 3 ． 5 ％

，贷款利

率将 由 6 ． 8 7 ％ 降低到 6 ． 8 2 ％ 。 此项改革在提高居 民部门福利的 同时 ，
并不会增加贷款市场 的融资

成本 。 第二 ，
如果先降低准人 门槛 ，存贷款利率将保持不变 ， 直到放开存款利率上限才发生较大变

化
，存款利率从 3 ． 2 5 ％ 升高到 3 ．

 6 4 ％
，贷款利率从 6 ． 8 7 ％ 降低到 6 ． 7 9 ％ 。 如果先放开存款利率上

限
，
再降低准人 门槛 ，

则可以实现较为平缓 的利率变动 。 存款利率先增加到 3 ．  5 ％
，
再进 一步增加

到 3 ． 6 4 ％
；贷款利率先降低到 6 ． 8 2％

，再进一步降低到 6 ． 7 9％ 。 后一种次序更能满足渐进改革的

要求 。 第三 ，在保持存款利率上限 的情况下开放资本账户 ，贷款利 率将大幅提高至 8 ． 1 5 ％
，
显著推

高融资成本 。 放开存款利率上限则赋予了国 内银行参与 国 际竞争的手段 。 此时 ，银行可 以通过提

高存款利率来吸引 可贷资金 ，
存款利率增加到 4

．
 3 2 ％

，贷款利率回落至 7 ． 8 1 ％
。 因此 ， 为 了避免融

资成本的急剧上涨 ，存款利率上限改革应先于资本账户开放 。 第 四 ，
由于我 国对银行准人实行严格

的审批制度与许可证管理 ，
实际的银行数量远小于理论上 的长期均衡值 。 因此

，
放开存款利率上限

并不会导致银行破产 。

综合来看 ，
为 了进一步提高居民部门 的收益 、降低企业融资成本 ， 我国应推进利率市场化进程 ，

放开存款利率上限管制 。 与此同 时
，决策部门应妥善安排此项改革与降低银行业准人门槛 、开放资

本账户之间的次序 。 放开存款利率上 限应先于降低银行业准人门 槛与 开放资本账户 ，
以避免大量

资本外流 、利率大幅波动 、银行破产或财政负 担加重等风险 。

需要指 出 的是 ，
本文存在若干局限 ，

有待进
一步的工作予 以完善 。 其

一

， 本文仅讨论了 银行部

门 ，并未考虑利率市场化过程中地下金融 、证券市场等与银行业 的相互影响 ，
如何刻画直接融资 、间

接融资与非正规金融在利率市场化 中的互动关系
，
是未来研究的重要方向 。 其二

，
为了保证模型的

求解 ，
本文仅考虑了对称均衡 。 现实 中

，
我 国银行在规模 、所有制 、经营效率等方面存在

一定 的异质

性
，而本文并未考虑异质性问题 ，

可能对结论有一定的影 响 。 这是后续研究所应关注的 问题 。
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