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 I 

摘  要 

中国经济正处于发展的关键时期，利率市场化是必然的发展趋势，同时也是

中国金融体制改革的一项重要内容。随着中国金融业的持续发展，利率市场化也

在不断推进。在金融业发展和改革“十二五”规划中明确提出中国要稳步推进利

率市场化改革。利率市场化的不断推进必将对银行业产生重大而深远的影响。国

际经验表明，利率市场化将对商业银行构成较大的盈利与风险压力，存贷利差将

急剧收窄。对于资产管理、存贷款利率定价和全面风险管理水平尚不完善的中国

商业银行来讲，如何应对利率市场化并进行相应的转型，是目前最为严峻的挑战

之一。 

利率市场化改革既是中国银行业和资本市场深化改革的源泉，也是促进人民

币汇率改革和推动人民币的国际化进程的动力。利率市场化的推进将对金融市场

以及金融市场的主体产生重大而深远的影响。 

利率市场化将挑战中国利率管制以来银行依赖的以息差为主要收入来源的

商业模式。同时，外资银行由于规模效应、资本投入、网点建设不及大部分中国

本土中资银行，在近两年中国经济放缓，存贷利差进一步放开的时候面临更大挑

战。 

本文首先回顾相关理论以及前人的研究，从世界各国利率市场化经验以及对

商业银行的影响，延伸到中国利率市场化进程及其对中外资商业银行的影响。为

了积极应对利率市场化对银行业务发展的影响以及中资商业银行的竞争，本文以

HS 银行为案例，对我国外资银行提出了包括构建合理利率定价体系；加强资产

负债风险管理；积极调整收入结构，增加非利息收入比重；发展中间业务；加强

境内外分支机构联动以及加强产品创新，保持差异化竞争的建议。 

 

关键词：利率市场化 HS 银行 影响 应对策略 
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 II 

Abstract 

In line with the development, China’s ecomony is in a critical period. Interest 

rate liberalization is very importment being as the most important part of Chinese 

financial market reform. For China’s domestic market, interest rate liberalization is 

the steam of reforming banking industry and capital market. At the same time, interest 

rate liberalization also promotes the reform of RMB exchange rate and accelerates 

and facilitates the process of RMB internationalization in the world.   

Promotion of interest rate liberalization has a significant impact on financial 

market and main body in the financial market. Interest rate liberalization challenge 

China banking system’s current business model – rely on interest spread as the main 

source of income of business banking. Meanwhile, because of scale, capital injection, 

network construction is less than most of local banks, foreign banks face more 

challengue than Chinese bank.  

This paper has summarized research on the interest rate liberalization and 

analyzed the impact on China banking industry. By comparing with the impact on 

local banks with the impact on the foreign bank, this paper provide some suggestions 

to the foreign bank on how to distinguish themsevees from the local bank in the intest 

rate liberatlization.  

 

Keywords: interest rate liberalization, HS bank, impact, recommendation 

Administrator
文本框
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第 1 章 绪  论 

1.1 研究的背景和意义  

 2012 年 6 月 8 日，中国人民银行宣布了降息政策。与此同时，还将存款

利率浮动区间的上限调整为基准利率的 1.1 倍，将贷款利率下限调整为 0.8 倍。

这标志着中国利率市场化的面纱正式拉开。对于中国银行业的储户来讲，他们不

再受存款利率统一的限制，可根据存款利率高低选择银行并获得更大的收益。而

且，贷款利率下浮区间的扩大也使得客户的议价能力得到提高。然而，对于中国

银行业来讲，却意味着其将面临利差持续缩小、竞争加大、经营业绩受到影响的

局面。本地中资银行如此，作为外来客的外资银行更是如此。 

中国加入 WTO 以来，外资银行纷纷在中国设立分支机构，抢占中国市场。

从 2007 年第一家外资银行获准转制至今，外资行“本土化”已经经历了整整 6

年的时间。但是，在华外资银行在中国庞大的银行业市场中所占的份额仍然不足

2%。在利率市场化的大潮的冲击下，2012 年开始在华外资银行业绩下滑，多家

外资银行净利润出现负增长。因此，通过借鉴国际利率市场经验，结合我国利率

市场化的进程，分析利率市场化对在华外资银行 HS 银行的影响，对于探讨在利

率市场化进程中在华外资银行如何适应中国的市场行情，进一步拓展市场，更加

平稳而健康的发展，无疑有着重要的意义。 

1.2 研究方法和框架结构 

2.1.1 研究方法 

本文主要针对在华外资银行的现状和面临的问题，先从理论上分析在中国利

率市场化的过程中在华外资银行受到的影响。在此基础上，通过归纳和对比分析，

对国外利率市场化的成功经验和失败教训进行总结。分析在华外资银行当前面临

的问题，提出外资银行在利率市场化进程中所应采取的策略。本文主要采用的研

究方法有: 理论分析法、数据分析法，比较分析法，和归纳法。 

2.1.1 研究内容 

首先，本文对国内外文献进行回顾，介绍相关的基础理论，和国内外利率市
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场化改革的进程，分析发达国家和发展中国家利率市场化给商业银行带来的影

响。其次，分析外资银行目前在中国的处境和现状，选取部分主流中外资银行的

数据进行比较分析，提出外资银行的应对策略。本文共分六章： 

第一章是绪论。简要说明本文的研究背景、研究方法和内容、全文的结构框

架和研究的创新之处。第二章是文献回顾。提出利率市场化的概念，相应的理论

基础和依据，以及国内外研究文献及研究简论。研究发达国家和发展中国家利率

市场化改革的进程及其影响。第三章介绍我国利率市场化的进程及对中外资商业

银行的影响。第四章分析利率市场化对 HS 银行的影响。第五章提出 HS 银行应

对利率市场化的政策建议，包括构建合理的利率定价体系、强化外资银行资产负

债结构管理、加大发展中间业务、采用差异化战略、加大金融创新力度等。第六

章是总结。对本文的主要工作进行了归纳，并给出研究结论。 

1.3 创新与不足 

本文以我国的利率市场化改革趋势为研究背景，分析了在华外资银行 HS 银

行所面临的风险和挑战，针对 HS 银行的发展提出对策。 

本文的创新之处在于： 

1. 结合在华外资 HS 银行的现状，针对利率市场化可能对其带来的影响，分

析了利率市场化给外资 HS 银行带来的机遇和挑战。 

2. 结合笔者工作经验，指出了在利率市场化的背景下，在华外资银行可以

通过调整合理的利率定价体系、强化银行资产负债风险管理、加强收入结构调整、

加大对系统的投入力度，提供优质服务和金融创新来应对面临的风险和挑战，扩

大其在中国银行业的市场份额。 

然而，由于笔者理论水平和掌握资料有限，虽阅读大量书籍及报刊杂志，但

某些方面内容仍不够全面，研究不够透彻，不能满足深层次课题研究的要求。还

须进一步努力。 
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第 2 章  利率市场化的理论 

2.1 利率市场化的概述 

2.1.1 利率市场化的定义 

利率市场化是指政府将决定市场利率水平的权利交给市场，由市场资金的供

求双方主体自行商定利率水平。具体来说，利率市场化后，政府将放开对金融机

构存贷款利率的直接管制，由金融机构根据市场状况自主决定利率水平、交易规

模、交易期限和融资条件等，而中央银行仅通过货币政策等间接调控的方式影响

利率水平。利率市场化使得金融市场主体充分竞争，从而促进金融创新，以达到

优化资源配置的目的。 

利率市场化通过提高资金需求的利率弹性，来消除利率的所有制以及行业歧

视，并将利率水平和金融机构的信用风险紧密地结合起来，使资本市场的利率水

平能充分反映资金的供需状况，使资本的流动、资金的配置更具合理性和效益化。

利率市场化的发展将健全和完善金融市场的发展，使得金融市场结构更加合理、

金融品种更加齐全，信息披露更加充分、法律监管更加完善，对金融体制改革的

完善起着至关重要的作用。 

2.1.1 利率市场化的条件 

利率市场化的实现是基于一个公平、公开的资本市场条件下实现的。在充分

竞争的利率市场化条件下，市场主体的任何一方都不能成为利率水平的决定者。

而是供需双方通过市场需求来判断和调节市场利率，最终形成以中央银行基准利

率为指导、金融市场利率为参考、供求双方的市场需求为主导的利率形成机制。 

2.1.1 利率市场化的意义 

首先，利率市场化是市场经济发展的要求，有利于金融市场的健全和完善。

市场经济的发展要求商品的价格放开，利率作为特殊商品（资金）的价格也必须

放开。我国金融市场仍处于发展阶段，金融产品较少、市场机制不健全、资本流

动不平衡，造成货币市场和资本市场的部分脱节。利率市场化有利于整合市场资

源，平衡货币市场和资本市场的双向发展，提高资本的效率和利用率，加快金融
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市场的建设，这是市场竞争的需要，也是我国市场经济体制改革的要求。 

其次，利率市场化有利于促进银行等金融机构经营体制的转变，促进金融机

构提高自身的管理水平和服务水平，增加市场竞争力，促进金融创新。银行是我

国金融体制的重要组成部分，是资金流通和运作的主要渠道，银行经营体制的改

革对我国金融体制的改革起着至关重要的作用。利率市场化使得银行真正成为自

主经营、自负盈亏的法人实体。利率市场化之后，银行的竞争将更加趋于白热化，

面临着利润水平下降的局面。竞争的结果将推动银行转变经营理念，推动产品创

新，从而推动银行整体水平经营水平的发展。 

再次，利率市场化有助于解决中小企业融资难的问题。利率市场化将促进市

场主体的发展和充分竞争，金融机构的竞争将使中小企业能够得到更多的优惠和

服务，促进中小企业的发展。 

2.2 利率市场化的理论依据 

2.2.1 利率理论的发展概述 

对利率理论的研究，始于 17 世纪，到 20 世纪 30 年代趋于成熟。20 世纪 70

年代以后，通过对发展中国家利率问题的研究，内容更加丰富。 

在利率理论的研究中，先后出现了多个学派，从最早的古典利率理论，发展

到凯恩斯流动偏好理论、借贷资金理论和新古典综合派的理论。研究的内容也随

时间的推移而发生变化。 

早期的利率理论着重研究利率的本质和决定因素。20 世纪 30 年代，凯恩斯

的利率流动偏好理论不仅重新阐述了利率的本质问题，而且重点讨论了利率在国

民经济，尤其在货币政策传导中的重要地位。利率流动偏好理论首次提出了利率

的宏观调控政策，将利率的研究放在宏观经济学的框架之中。从此，利率作为货

币的中介指标得到各个国家的重视。之后的新剑桥学派、新古典学派、货币学派

等在凯恩斯流动偏好理论的基础上对利率进行了进一步研究，丰富了利率理论体

系。 

20 世纪 70 年代，以弗里德曼为代表的货币学派对凯恩斯理论理行了批判修

正，利率理论得以进一步发展，直到 20 世纪 90 年代“泰勒规则”再次肯定了利

率在宏观经济中的重要作用。 
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2.2.2 利率市场化的理论依据 

2.2.2.1 金融抑制和金融深化理论 

美国经济学家 Mckinnon (1973) 在《经济发展中的货币与资本》中提出了金

融抑制论，认为发展中国家存在金融抑制问题。其特征是，金融资产价格，包括

利率、汇率的扭曲，降低了经济增长的速度和金融相对于实体经济的规模。指出

了利率管制和人为的低利率抑制了储蓄的增长并导致资源配置的低效率，提出解

除实际利率的限制从而使其反映储蓄的稀缺性，刺激储蓄，提高投资水平，为经

济发展提供一个高效率的金融体系这一金融深化理论。金融抑制论的具体表现为

发展中国家的实际利率被政府限制和管制，处于非常低的水平，从而导致低水平

储蓄和过高的资金需求。而政府为抑制对廉价资金的使用需求又采取了有选择的

资金分配，降低了资金配置的效率，扭曲了市场行为， 最终抑制了经济发展的

进程。【1】
 

同年，Edward Shaw (1973) 发表了金融著作《经济发展中的金融深化》，提

出了金融深化论，启动了 20 世纪 80 年代金融自由化潮流。该著作不仅探讨了经

济发展与金融行业的密切关系，还针对发展中国家的经济和金融环境提出了以

“金融深化”战略为核心的崭新的发展理论，即金融体制与经济发展之间存在相

互推动、相互制约的关系。一方面，健全的金融体制能够将储蓄资金有效地动员

起来并引导到生产性投资上，从而促进经济发展；另一方面，发展良好的经济使

得国民收入提高，经济活动主体对金融服务需求增长来刺激金融业的发展，从而

形成金融与经济发展相互促进的良性循环。该理论强调了发展中国家要打破金融

市场的不完全和政府对金融市场的过度干预，进行金融深化，实现金融自由化。

金融越深化，实际利率越能“精确反映客观需求”，则金融越发展。金融深化的

各种措施，有助于增加储蓄，提供生产资金，降低投资成本，扩大脱脂规模，有

利于优化资源配置，提高资金的使用效率，促进就业的稳定增长，创造公平竞争

环境，创造收入分配合理的经济环境。金融深化通过持续的储蓄效应、投资效应、

就业效应和收入分配效应，促进了经济的稳定发展，摆脱落后的经济面貌。因此，

金融自由化对经济发展是极其重要的，发展中国家若要进一步发展经济， 必须

接触金融抑制，实现金融自由化。【3】
 

因此，根据 Mckinnon 和 Edward Shaw 的观点，各国应逐步放弃政府对金融

市场的过分干预，解除金融抑制，进行以利率市场化改革为代表的金融深化，使
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利率水平能够真实的反映社会资金的供求状况，资金能够得到合理的配置，促进

经济的增长。 

2.2.2.2 金融约束理论 

第二次世界大战之后，东南亚国家的经济得到了飞速的发展，尤其是以泰国、

印尼、马来西亚、中国等国家为代表的发展中国家的经济都得到了巨大的发展。

而这些国家多多少少都存在着金融抑制现象，按照金融抑制论的观点，这些国家

由于存在严重的金融抑制问题，经济不应该有飞速的发展，但是事实却恰恰相反。

在此基础上，Hellman、Murdock 和 Stiglitz(1997)在《金融约束：一个新的分析

框架》一文提出了金融约束的理论分析框架。他们建议政府先通过实施限制存贷

款利率、控制银行业进入等一整套金融政策，为银行业创造租金机会，激励金融

机构，再逐步解除利率管制。金融约束框架下的改革将带来更有效率的信贷配置

和金融深化，对发展中国家维护金融机构安全经营、保证金融体系稳定、推动金

融业发展的进程起着重要的作用。金融约束论是对东南亚经验观察后的理论思

考，而 1998 年东南亚金融危机的爆发使得 Hellman、Murdock 和 Stiglitz 重新研

究了金融约束论(1999)，并认为该金融危机从反面证明了其提出的金融约束理

论。【4】
 

金融约束论是对东南亚经验观察后的理论思考，是发展中国家从金融抑制状

态走向金融自由化过程中的一个过渡性政策，它针对发展中国家在经济转轨过程

中存在的信息不畅、金融监管不力的问题，发挥政府在市场失灵下的作用。事实

上，金融约束论并非否定金融深化理论，而是对金融深化理论的丰富和发展，将

发展中国家的实际情况与金融深化理论相结合，为更好地推进发展中国家的利率

市场化发展奠定理论基础。 

2.2.2.3 金融深化理论的丰富和发展 

传统的金融深化理论即 Mckinnon 和 Edward Shaw 的金融深化理论提出以

后，引起了金融界对发展中国家金融改革与发展问题的广泛关注，并成为 20 世

纪 70 年代后几个发展中国家进行利率市场化改革的主要理论依据。但在金融深

化理论指导下所进行的拉美国家的利率市场化改革暴露出些许问题，使得该理论

遭到批评。之后，后凯恩斯主义学派从有效需求的观点对 Mckinnon 和 Shaw 的

金融深化理论进行了反驳。他们认为，不是储蓄决定投资，而是投资决定储蓄。
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过高的实际利率将抑制投资，从而抑制储蓄。投资的减少通过乘数作用进一步降

低经济增长率。针对 Mckinnon 和 Shaw 理论中所存在的不足，后来的一些经济

学家包括 Mckinnon 和 Shaw 本人进行了进一步的研究与完善。从 20 世纪 70 年

代中期到 80 年代初期，在这一方面做出主要贡献的经济学者有新加坡国立大学

经济学教授 kapur、国际货币基金组织经济学家 Mathiesan、美国加州大学教授

Fry 等。他们对金融深化理论的贡献主要集中地体现在他们各自所建立的数学模

型和研究方法上，特别是将 Mckinnon 和 Shaw 的静态分析发展成为动态分析。

其代表性理论模型主要有Kapur的卡普—马西森模型（K—M模型，1976 ，1980）、

加尔比斯的两部门模型（G—模型，1977）和弗莱的开放经济金融发展模型（F—

模型，1988）等。他们从不同的角度论证了金融自由化的必要性，丰富和发展了

金融自由化思想，使得金融自由化理论的实用性更加具体。不仅如此，以国际货

币基金组织和世界银行等一大批经济学者为代表的新古典自由主义经济学派也

极力通过实证来附和金融自由化，如 A.Lanyi 和 R.Saracoglu 在 1983 年为国际货

币基金组织提供的关于 21 个发展中国家 1971—1980 年 10 年间的实际利率与金

融资产增长率及国内生产总值增长率之间关系的分析报告，Alan.Gelb 1989 年为

世界银行提供的一份关于亚、非、拉 34 个发展中国家经验分析报告。20 世纪

90 年代，King 和 Levine (1993) 通过收集 80 个国家 1960～1989 年间的数据，

衡量了金融在经济增长中的贡献，有了金融的良好发展，才能实现经济的增长，

即金融自由化有利于经济增长。 

2.3 国内文献研究 

我国的金融市场长期以来实行的是利率管制的政策。近年来，随着对外开放

程度的不断提高，学术界对利率市场化有了更深入的研究。 

孙敏（2004）研究了我国利率市场化的现状，认为我国宏观经济和金融环境

的基本稳定为利率市场化创造了有利条件。我国目前金融市场初具规模，资金供

求基本平衡，商业银行风险意识和内在约束意思正在增强，已经在管理水平、内

控制度建设、不良资产处理和风险管理方面积累了一定的经验。 

李扬（2004）论述了我国在利率市场化改革上取得的成绩，指出货币政策总

体目标和基准利率的缺陷制约了我国利率市场化的脚步；认为利率市场化导致利

率水平骤然走高而阻碍中国经济发展的情况不太可能出现。他还认为，中国的利
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率市场化需要大约 5-10 年时间才能完成。 

胡国晖、刘志立（2006）认为实行利率市场化有助于增强银行的竞争力，是

我国金融体系改革的必然选择。提出了我国是发展中国家，应选择渐进式改革模

式的建议。 

解川波、尹志超（2006）在“利率市场化与风险管理”一文中提到，2004

年 10 月 29 日，中国人民银行宣布放开贷款利率上限和存款利率下限的政策，表

明了中国正式进入利率市场化的加速阶段。并根据理论分析和国外经验，讲述了

如何计量利率风险和运用利率风险管理工具。 

赵天荣、李成（2009）以金融深化理论为分析框架，阐述了利率市场化选择

的理论基础，在 Harrod-Domar 经济增长模型的基础上，分解出实际贷款利率对

经济增长率的投资效率和影响效应，得出实际贷款利率的变动对我国经济增长的

冲击效应不显著，提出实施存款利率管制下的贷款利率市场化政策既能保持经济

的稳定增长，又能提高资金的配置效率。 

刘信群（2014）以香港利率市场化为背景，列举了香港如汇丰，花旗，摩根

大通等外资银行应对香港利率市场化说采用的应对措施，同时比较了香港本地中

小银行在面对利率市场化所采取的措施以及其所面临的挑战。 

2.4 利率市场化改革的国际经验及启示 

在过去的几十年间，国外许多国家和地区纷纷进行了利率市场化的改革。在

利率市场化的改革进程中， 有些国家和地区如德国、美国、日本、韩国、中国

香港地区都取得了成功，获得比较显著的成绩。而有的国家则在利率市场化进程

中遭遇了失败，大量银行倒闭，出现严重的金融危机。  

2.4.1 成功的利率市场化改革经验及影响 

这里选取美国、日本和韩国这三个利率市场化改革较典型的国家进行分析，

了解其改革的进程及影响。 

（1） 美国：危机推动下的必然改革 

美国的利率市场化改革是一个典型的发达金融市场逐渐向政府管制“倒

逼”的案例。1929 年之前，美国对金融系统采取“不管制”的政策，1929 年到

1933 年，出现了美国经济大萧条、资金市场紧张，商业银行为了防止挤兑，以
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高于市场利率的方式大量吸收存款，导致市场资金进一步减少，银行和企业的融

资成本增加，出现了多家银行破产倒闭的现象。针对经济进一步恶化的局面，美

国政府在 1933 年实施了 Q 条例。Q 条例对银行支付的贷款利率进行了限制，限

制了对活期存款的利息支付以及对定期存款的利息支付设置了上限。 

虽然 Q 条例的实施在一定程度上保证了银行及企业在美国经济大萧条时期

的稳健经营，但由于对存款进行了诸多限制，使得大量资金流向没有受限的非银

行金融机构，从而产生了“金融脱媒”现象。由于“金融脱媒”现象的愈演愈烈，

20 世纪 70 年代，政府开始放松了大额可转让存单（CD）的管制，实施利率市

场化改革，并在之后的十几年间，从大额定期存款着手，逐步推进小额定期存款、

储蓄存款的利率市场化，包括逐步取消对活期存款利息支付的规定和对定期存款

利率上限的规定。在放开存款利率的同时，贷款利率也基本实现了无限制，美国

的利率市场化在 20 世纪 80 年代基本实现。 

 

表 2-1 美国利率市场化前后净息差和存贷利差的变化 

利率市场化前 利率市场化后 

年份 净息差 存贷利差 年份 净息差 存贷利差 

1971 3.72% 4.98% 1981 3.77% 6.35% 

1972 3.51% 4.76% 1982 3.85% 5.79% 

1973 3.55% 5.35% 1983 3.80% 5.34% 

1974 3.50% 6.31% 1984 3.91% 5.61% 

1975 3.31% 5.79% 1985 4.02% 5.30% 

1976 3.76% 6.46% 1986 3.87% 5.04% 

1977 3.80% 6.83% 1987 3.86% 5.05% 

1978 3.88% 6.38% 1988 4.00% 5.27% 

1979 3.85% 6.04% 1989 3.99% 5.61% 

1980 3.82% 6.20% 1990 3.95% 5.24% 

资料来源：彭博资讯 

 

如表 2-1，在利率市场化的初期，存贷利差缩小，从 1981 年的 6.35%收窄至

1983 年的 5.34%。在利率市场化最终完成之后，存贷利差又开始上升并总体高于

利率市场化之前的水平。 
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