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一、引 言

利率市场化一直是我国金融改革的重要议题之

一。 参考马胜杰［1］的定义，利率市场化指金融交易主

体享有自主决定利率的权利，利率在数量结构、期限

结构和风险结构等方面均由市场自发选择， 政府仅

享有间接影响利率的权利。 作为经营货币信用业务

的特殊企业， 利率定价权不仅是商业银行的一项基

本权利， 更是其设计经营战略、 拓展市场空间的关

键。 因此，利率市场化将引导银行的竞争方式由非价

格竞争，转变为价格竞争，从而使得科学合理的定价

能力成为银行获取竞争优势的一项关键因素。 虽然

我国自1996年就开始推进利率市场化的改革进程，
但关于利率市场化的研究却多集中于利率市场化的

思路、进程和国际经验比较等宏观层面，较少涉及银

行自主定价方面的研究。 直到2012年我国加快利率

市场化进程之后， 才开始有学者关注商业银行利率

定价这一问题。 张宗益等［2］就研究了商业银行的价格

竞争同其风险之间的关系，张桥云和王宁［3］也针对影

响我国商业银行存款利率浮动幅度的因素进行了研

究。 然而，这些研究大部分是基于当前利率管制状态

下的数据进行的实证分析， 并没有从利率市场化后

银行的行为特点进行分析，因而存在着一定的局限。
从目前的情况来看， 部分银行已经在采用一些

变通的办法变相提高存款利率， 特别是很多中小银

行， 通过大量使用存款锁定以及提前返现等方法高

息揽储，在一定范围内实现了利率的自主定价。 这不

仅反映了处于资源劣势地位的中小银行对于利率自主

定价的迫切诉求， 也意味着不同规模的商业银行在利

率市场化过程中的自主定价行为存在诸多差异。
本文计划通过构建利率决定方程， 从个体行为

出发， 研究银行利率市场化后不同类型银行间定价

行为和存款利率的差别。 由于利率市场化涉及银行

体系开放、金融市场一体化、监管改革以及汇率开放

等多方面问题，因而从微观层面进行分析，不仅可以

有效地探究利率市场化对银行的影响差异， 还能从

一个崭新的角度为利率市场化提供分析思路， 从而

为推动利率市场化的进程提供政策建议。 本文的创

新在于， 通过分析我国利率市场化的外部条件并建

立银行的行为模型， 探讨利率市场化对我国银行的

差别影响，进而得出了相关结论和政策启示。

二、理论分析与研究假设

（一）利率市场化的外部环境分析

周冰［4］对利率市场化的跨国比较研究表明，利率

市场化改革通常会选取经济相对平稳而不是动荡的

时期进行。 较早的研究，如闫素仙［5］也指出，利率市场

化必须要有宏观经济环境的配合。 因此，在进行利率

市场化的分析时， 应假设外部宏观经济环境处于平

稳时期，因此，本文做出如下假设：
假设1：利率市场化后时期的宏观经济、政治环

境相对平稳，经济处于相对宽松、繁荣的周期，资产

收益率的波动不涉及系统性风险因素。
假设1意味着各经济变量不会有太大波动，这有

助于排除噪声因素的影响。 江春和刘春华［6］对典型发

展中国家的实证研究指出，产权制度、金融监管、竞

争机制等都会对利率市场化改革产生影响， 在宏观

经济不稳定时这种影响就更为显著， 因而宏观经济
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的稳定对于利率市场化有着重要作用。 而在对外部

宏观经济环境作出假设后， 还应考虑银行业的行业

环境。 鉴于我国银行主要经营存贷业务，因此应对可

贷资金市场的供需状况做出假设。 由于我国经济仍

处于高速发展的时期， 因而可贷资金的需求异常旺

盛。 实际上，各地“钱荒”频发，大量企业因融资难倒

闭，正反映了我国企业旺盛的融资需求，而民间金融

利率的持续高企，各种融资工具的不断创新，也表明

企业对于可贷资金的需求居高不下。 由此，本文做出

如下假设：
假设2：在任一利率水平上，可贷资金的需求曲

线均为水平线。
值得注意的是， 在中国目前存在信贷上限的情

况下，上述假设不可能同时成立。 但利率市场化后，
政府的调控应更多地体现为政策工具的运用， 不应

进行过多的行政限制和行政干预。 因此，考虑没有信

贷 限 额 的 市 场 环 境 来 分 析 利 率 市 场 化 是 十 分 必 要

的。 但为了能够有效地防范市场风险，政府也应该保

留诸如存贷比限制这类的调控工具。 对此，本文做出

如下假设：
假设3：银行的经营受到存贷比的限制，但没有

信贷限额对银行进行管制。
假设3使得假设1和假设2并存成为可能，同时也

通过保留存贷比限制这一工具， 贴近了中国的现实

情况。 而在存贷业务之外，利率市场化后，中间业务

也将成为银行利润的一个重要增长来源。 但周冰的

研究表明，利率对这类业务的影响并不显著，这类业

务主要受到银行规模、 经济周期等因素的影响。 因

此，本文得出如下假设：
假设4：银行贷款、投资以外的收入与利率无关。
利率市场化过程中， 银行体系会受到冲击进而

形成风险，因此，在对利率市场化的外部环境进行分

析之后，有必要对银行的行为特点进行分析，以探究

利率市场化的进程及特点。
（二）银行的行为特点及影响分析

将银行视为追求利润的经济主体， 可以直接得

出如下两个结论：
推论1：银行通过利率竞争追求利润最大化；
推论2：银行只会把资金运用于收益率高于储户

存款利率的投资机会， 且会将其全部剩余的可用资

金进行投资以获取利润。
从维持财务报表数据稳定的角度出发， 任何企

业都具有平滑收入利润，防止业绩波动的动机［7］。 在

经济稳定的情况下，这种动机就更为明显，因此可得

到如下推论：
推论3： 银行总是希望保持存贷差的相对稳定，

因而其贷款利率将受到自身制定的存款利率的显著

影响。
在给定利率市场化的外部条件与银行这一参与

主体的行为特点之后， 即可以通过建模分析的标准

方法，从微观个体的行为出发，通过分析微观个体的

最优决策差异，考察利率市场化的影响及演进过程。

三、模型的构建与分析

（一）银行利润函数的构建

根据推论1， 银行将通过调整存款利率进行竞

争，从而实现利润最大化。 因此，设定银行的利润π是

其存款利率r的函数，通过考虑存款存款总额、贷款收

益、投资收益、其他业务收入和其他业务成本五个影

响银行经营的主要因素来构建银行的利润函数。
以字母L表示银行的存款总额，显然，L为存款利

率r的增函数，因此付息总额可记为L（r），L（r）同时也

是银行可用资金的总量。 由于银行希望保持存贷利

差的稳定，因而银行的贷款收益也为存款利率的函数，
又由于假设3设定银行受到存贷比的限制，因此这一收

益也会受到存款总量的影响。 以字母R表示银行的贷款

收益，则贷款收益可记为R（r，L（r））。 而与贷款收益相

类似，银行的投资收益不仅受到市场利率的影响，也

会受到其可用资金的影响，以r0表示市场利率，则投

资收益I可记为I（r0，L（r））。

与上述三个因素不同，在假设4的条件下，银行

的其他业务收入和其他业务成本均与利率无关。 以

字母T、F表示这两个因素，则可构建银行的利润函数

如下：
π=R（r，L（r））+I（r0，L（r））+T－L（r）×r－F （1）

（1）式表明，银行的收入为贷款收益、投资收益

与其他业务收入之和， 其主要的经营成本则是对存

款的付息和其他业务成本， 银行将通过合理地设定

其存款利率实现自身利润的最大化。
（二）银行利润最大化条件的推导

由于我国银行在网点数量、 执业牌照和营业范

围等方面受到的限制不同，因而银行间的差别显著。
诸如工农中建等大型银行掌握着天量的储蓄资金，
在目前国际银行业中名列前茅，对市场的影响巨大，
其存款利率的提高甚至将推高全社会的资金成本；
而多数的农商银行、 城市商业银行则定位于服务特

定区域或特定人群， 其单个个体不仅拥有较小的资

金体量，而且对市场也难以起到显著的影响。 因此，
两类银行的利率定价行为也就不可能完全相同。 张

桥云和王宁就通过实证研究指出， 不同规模的银行

具有不同的定价策略。 因此，在分析银行的利润最大

化条件时，必须对银行间的这种差别加以考量。 从而

得到下述两个推论：
推论4：银行在规模上存在着显著差别，银行市

场并非完全竞争市场或垄断竞争市场， 存在着大型

银行与中小银行并立的局面；
推论5：大型银行的存款利率将会对市场利率产

生正向影响，中小银行则不具备这种能力。
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根据推论4，将银行划分为大型银行和中小银行

两类，根据其具体情况分别设置利润函数如下：
大型银行：
πB=R（rB，L（rB））+I（rB，L（rB））－L（rB）×rB+TB－FB（2）

中小银行：
πS=R（rS，L（rS））+I（r0，L（rS））－L（rS）×rS+TS－FS （3）

其中，下标B表示大型银行，下标S表示中小银行。
注意到上述两式的不同，在推论5的条件下，由于大型银

行能够对市场利率产生正向影响，因而可将I（r0，L（r））

简化为I（rB，L（rB））。 但由于中小银行的利率不具备这一

作用，因此其投资收益只能记为I（r0，L（rS））。

（2）、（3）两式分别对rB、rS求一阶条件，整理可得

两类银行的利率决定方程：

大型银行：rB=
鄣R
鄣L + 鄣I鄣L +

鄣R/鄣rB+鄣I/鄣rB－L（rB）
鄣L/鄣rB

（4）

中小银行：rS=
鄣R
鄣L + 鄣I鄣L +

鄣R/鄣rS－L（rs）
鄣L/鄣rS

（5）

（三）模型的结果分析

（4）、（5） 两式中前两项分别表示在利率不变的

情况下， 存款总量对贷款收益和投资收益的边际贡

献。 根据假设3和推论3，由于对可贷资金的需求无限

且银行存在着信贷比的限制，因而利率不变时，存款

总量对于贷款收益的贡献为一常量。 而结合推论2，
由于银行会将全部的剩余可用资金进行投资， 因此

在利率一定的条件下，投资收益与投资资金成正比，
这意味着存款总量对于投资收益的边际贡献也为常

量。 因此，（4）式减去（5）式，化简，得：

rB－rS=
鄣R/鄣rB+鄣I/鄣rB－L（rB）

鄣L/鄣rB
－
鄣R/鄣rS－L（rs）
鄣L/鄣rS

（6）

对于（6）式，应注意在假设1的条件下，由于经济

环境平稳，因而利率的变动并不剧烈，这意味着利率

对各变量的边际影响差别不大，因此（6）式可进一步

化简为：

rB－rS≈
鄣I/鄣rB－［L（rB）－L（rs）］

鄣L/鄣rB
（7）

注意到鄣L/鄣rB>0，鄣I/鄣r<0，而且大型银行的存款

总量高于中小银行，即L（rB）－L（rs）>0，因此有rB－rS<0，

即大型银行的存款利率低于中小银行。 这表明，在利

率市场化的条件之下， 两类银行的利率将会存在显

著差异， 中小银行必须制定高于大型银行的存款利

率，银行的扩张将会有效的降低其存款利率。

四、结论与启示

本文从微观层面出发，通过构建理论模型，研究

了利率市场化后银行的利率定价模式。 在根据中国

银行业的实际情况，对银行进行分类之后，本文对大

型银行和中小银行在利率定价行为上的差异进行了

比较，主要结论如下。
第一， 不同类型的银行利率的定价行为存在着

显著差别，大型银行可以制定较低的储蓄存款利率，
但中小银行则必须制定高于大型银行的利率， 才能

实现利润最大化。
第二，利率市场化后，由于大型银行可以制定较

低的储蓄利率， 因而银行业的扩张可以带来社会总

投资的增加，促进经济的发展。 这表明利率市场化会

极大地促进我国经济的发展， 有助于我国的产业升

级和经济结构转型。
第三，不同类型的银行，利率测算方法和决定过

程有很大差异。 大银行由于存款利率和市场利率联

系紧密，因而可用市场利率代替存款利率计算。 但中

小银行却没有这一便利， 应当注重分析经营业绩变

动的历史数据， 根据自身已有的利率定价经验进行

决策。
由以上结论，本文得到如下启示。
首先，利率市场化后，银行定价错误的情况在所

难免，改革初期我国银行业会经历短暂的波动。 这是

因为，虽然大型银行可以制定相对准确的存款利率，
但中小银行的存款利率却可能出现错误定价而引发

市场进行自我调整。 由于大型银行对市场的影响力，
因而这种波动是可控的，通过市场的自我调节，我国

银行业能够回归正确的轨道。
其次，在平稳的经济状况下，适当加快利率市场

化的速度，有助于完成利率市场化的改革进程。 本文

的分析建立在外部宏观环境平稳的假设之上， 结论

表明， 平稳的经济环境能够有效的化解利率市场化

的诸多风险，特别是定价错误带来的风险，因而在经

济平稳时期推进利率市场化进程，无疑将会便捷、高

效的促进改革的深化。 □
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