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内容提要：本文研究了在贷款市场垄断竞争条件下银行的利率定价，并参考相关研

究构建了一个银行多部门利率定价模型，说明了在贷款市场垄断竞争条件下银行对贷款

利率和债券收益率定价的差异，并基于推导出的定价方程进行实证检验。结果表明，银

行对债券的定价主要受无风险利率影响，但贷款利率不跟随无风险利率变动，且与银行

综合负债成本显著正相关，也与银行贷款规模、不良率等指标显著相关。本文进一步通

过实证检验对银行贷款不参考市场利率进行定价的原因进行了分析，认为贷款基准利率

的长期存在是主要原因。最后，提出淡出贷款基准利率和优化贷款市场报价利率（ＬＰＲ）
形成机制等政策建议。
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一、引　言

（一）研究背景与文献综述

我国利率市场化改革的主要矛盾是利率“双轨制”问题，特别是贷款基准利率和市场利率的

“双轨制”问题。这是由于中国人民银行已经放开了存贷款利率的上下限，但仍公布存贷款基准利

率，因此产生了贷款利率同时受到贷款基准利率与市场利率两个因素影响的矛盾。从历史数据可

见，贷款利率受市场利率影响并不明显，而受贷款基准利率的影响较大。图 １显示，贷款利率（贷
款加权平均利率）与市场利率（国债到期收益率）在 ２０１１年后出现过几次较为明显的不同步变
动。① 一个近期的例子是，２０１８年上半年，国债收益率、企业债收益率等市场利率出现了趋势性的下
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①

基金项目：国家社会科学基金重大研究专项“防范重大国际和地区金融危机冲击研究”（１８ＶＦＨ００５）。作者感谢匿名审稿
人的建议，文责自负。

２０１１年第二季度至２０１２年第一季度、２０１２年下半年、２０１３年至 ２０１４年第三季度、２０１７—２０１８年，贷款利率和市场利率
都曾出现较为明显的不同向变动。





行，但银行贷款平均利率上升。２０１８年下半年至２０１９年２月，虽然银行贷款平均利率开始下降，但降
幅明显小于债券市场利率的下降幅度。考虑到２０１８年贷款利率与各评级信用债收益率之间的利差
扩大，风险溢价并不能完全解释这一现象。２０１８年，一般贷款平均利率与 ＡＡＡ级企业债收益率的利
差由第一季度的１００ｂｐ扩大至第四季度的 ２００ｂｐ以上，与 ＡＡ级企业债收益率的利差由 ５０ｂｐ扩大
至１７０ｂｐ。

图 １　利率“双轨制”

资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

我国货币市场和债券市场利率定价放开的历史较长，而贷款基准利率一直在公布，因此贷款

利率“双轨制”存在时间较长，由此所带来的市场扭曲以及对货币政策传导效率和实施效果的影响

一直是学者研究的热点（孙国峰，２０００；何东、王红林，２０１１；万晓莉，２０１１；张勇等，２０１４），但对利率
“双轨制”存在的深层次原因进行探究的文献还不多。多数文献将利率“双轨制”与影子银行、预算

软约束等问题联系起来，认为利率“双轨制”与影子银行、非正规金融等问题互为表里、相互依存

（杨坤等，２０１５）；正规银行服务预算软约束的国有企业，而非正规金融服务民营企业，利率“双轨
制”又与预算软约束以及民营企业融资环境有关（钱雪松等，２０１５；Ｃｈｅｎ等，２０１８）。但国有企业预
算软约束和影子银行的存在并不能解释２０１８年出现的信用债收益率下降，同时银行贷款利率上升
的现象，即如果按照正规银行服务国有企业、影子银行服务民营企业的假设，由于民营企业的信用

溢价更高，那么代表影子银行利率的市场利率应该高于贷款利率。刘明康等（２０１８）构建了一个内
部资金转移定价框架下的银行利率决定模型，研究利率市场化对银行利率定价的影响，认为影子

银行和银行体系的二元结构降低了基准利率对利率决定的影响，影响了利率市场化改革的成效。

本文则认为应当基于垄断竞争的贷款市场来分析贷款利率的“双轨制”。

（二）垄断竞争的贷款市场和贷款利率定价

当前，中国的贷款市场符合垄断竞争市场的特点：一是厂商众多，２０１９年 ６月末，我国银行超
过４０００家；二是不同银行的经营策略不同，大银行更偏好支持国有企业以及基建项目等，而小银行
更多服务小微企业和民营企业；三是银行业有牌照限制，进入退出都有一定的障碍，这决定了银行
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存贷款市场天然不可能成为完全竞争市场。除此以外，大银行占据主要的贷款市场份额，客观上

有助于其通过合谋定价获得短期垄断利润。

本文用贷款市场的集中度来衡量贷款市场的垄断程度。截至２０１８年９月，境内金融机构人民
币贷款余额共１３６万亿元。其中，五大国有商业银行和邮储银行贷款余额为 ６４万亿元，占贷款余
额的比重达４７％，邮储银行和利率定价自律机制核心成员①贷款余额占人民币贷款余额的比重达
５６％。从贷款集中度来看，贷款主要集中在大银行，当大银行调整其贷款定价时，剩余的４０００余家
中小银行也不得不跟随调整其定价，因此贷款市场是更接近于垄断的垄断竞争市场。

债券市场的竞争程度以及银行在债券市场的竞争地位与贷款市场完全不同。截至２０１８年末，
我国银行间债券市场的各类投资主体已超过２００００家，涵盖银行、非银行金融机构、境外投资者等
多种投资主体，投资者数量和种类都远超过贷款市场。在债券市场集中度方面，虽然银行持有大

量利率债，但其持有的信用债规模远低于基金、证券公司等非银金融机构。截至 ２０１８年 １２月，银
行和农村信用社持有的企业债和中期票据的规模为 １５７万亿元，仅占该券种总托管余额的
１８２２％。此外，银行持有大量债券至到期以获取票息，而不是频繁交易以获得资本利得，并不是
债券市场的主要交易者。２０１８年，国有商业银行在银行间市场共成交现券 １３３５万亿元，股份
制商业银行共成交现券 ４０５１万亿元，城市商业银行共成交现券 ８６９５万亿元，农村商业银行和
合作银行共成交现券 １６９５万亿元，其他金融机构共成交现券 ７９４７万亿元。从数据中可以看
出，现券交易在各类机构间相对分散，某一家或某一小群机构很难拥有主要定价权。

相比于债券市场，贷款市场的垄断程度更高，且几乎只有银行参与贷款市场的定价，有助于银

行形成定价合谋，便于银行通过贷款定价从贷款市场中获得垄断利润。这一点在债券市场中难以

实现，债券市场的参与主体更加多元化、竞争相对充分、定价机制相对于贷款更加透明高效，银行

并不能主导债券定价。如图２所示，本文假设债券市场更接近于完全竞争，单个银行对债券利率
的定价等于市场价格，并不受银行对债券的配置规模、银行自身持债成本的影响。假设贷款市场

是垄断竞争市场，根据垄断竞争市场的特征，银行面临主观需求曲线 ｄ和客观需求曲线 Ｄ两条需
求曲线。② 在垄断竞争市场达到短期均衡时，贷款的边际收益 ＭＲ等于短期边际成本 ＳＭＣ，并且贷
款利率最终由银行主观贷款需求曲线 ｄ决定，银行贷款的边际成本和银行达到短期均衡时的贷款

规模会对贷款利率产生明显影响。在长期均衡时，贷款利率 ｒＬ依然由贷款的边际收益 ＭＲ和边际
成本（ＬＭＣ、ＳＭＣ）决定，此时该均衡利率和均衡贷款量也恰好是主观需求曲线 ｄ和客观需求曲线 Ｄ

的交点，长期均衡时的垄断竞争银行无法获得超额利润，此时 ｒＬ＝ＬＡＣ＝ＳＡＣ。

图 ２　银行对债券和贷款的定价差异
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①
②

不包括国家开发银行。

主观需求曲线：垄断竞争市场中某一银行变动其贷款利率，而其他银行不随之调整利率时，该厂商面对的需求曲线。客

观需求曲线：垄断竞争市场中某一银行改变利率，其他银行也采取同样的策略时，该银行面对的需求曲线。



（三）研究的主要内容

本文的贡献主要有以下三个方面。一是建立了银行多部门定价模型，从银行内部利率定价和

贷款市场垄断竞争角度，阐述了银行利率“双轨”定价的微观机制。二是通过实证检验证明了银行

对贷款资产的垄断定价以及利率“双轨”定价的存在。三是在上述基础上，对银行贷款不参照市场

利率进行定价的原因进行了分析和实证检验。

二、模型建立与求解

（一）银行多部门定价模型

本文在孙国峰和段志明（２０１７）的银行两部门模型基础上做了进一步优化，将银行总行管理部
门设置为资产负债部、公司金融部、金融市场部三个部门，以更贴近现实中的银行内部机构设置。

资产负债部负责银行的资产负债及资本管理，公司金融部负责银行的贷款资产管理，金融市场部

负责银行的债券投资管理。根据贷款创造存款（ＬＣＤ）理论（孙国峰，１９９６，２００１，２０１９ａ，２０１９ｂ），银
行资产增加时负债也在同时增加，所以本文并不设置专门的银行负债管理部门，所有负债均由资

产负债部统一管理，这与现实中银行总行内部设置也相符合。同时，由于银行的管理部门并不直

接面向普通客户，本文参考 Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ和 Ｎｅｌｓｏｎ（２０１５）引入分支行等对应业务部门和银行内部转
移定价（ＦＴＰ）。在 ＦＴＰ体系的管理模式下，总行管理部门负责管理全行的营运资金，而业务部门每
办理一笔涉及资金的业务均需通过 ＦＴＰ价格与管理部门进行全额资金转移。

具体而言，如图３所示，管理部门的核心是资产负债部。资产负债部与公司金融部、金融市场
部之间存在内部转移定价，价格分别为 ＲＤＬ、ＲＤＢ。公司金融部、金融市场部与对应的业务部门之间
存在转移定价，贷款的 ＦＴＰ价格为 ＲＬ，债券的 ＦＴＰ价格为 ＲＢ。资产负债部根据其预期的资产综合
收益，将其预期综合负债成本设定为 ＲＤ（孙国峰、何晓贝，２０１７）。本文将银行负债分为存款和同
业负债两类，资产负债部与对应的负债业务部门之间也存在转移定价，存款的 ＦＴＰ价格为 Ｒｄ，同业
负债的 ＦＴＰ价格为 ＲＣＤ。为简化模型，本文的同业负债均为同业存单。因银行在货币市场的同业
拆借为金融市场部的主动负债，无须进行转移定价，且规模相对较小，期末常常能够抹平头寸，本

文不考虑银行在货币市场的短期拆借。

图 ３　基于银行多部门决策的银行内部资金转移定价模型

（二）垄断竞争条件下模型的构建和求解

本文假设银行所有部门———资产负债部、公司金融部、金融市场部、负债部门以及各业务分支

均能够实现利润最大化，并首先假设贷款市场、债券市场以及存款市场均为垄断竞争市场。
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１资产负债部
资产负债部需要同时管理资产、负债和资本，其利润为：

πＭ ＝（１－ｑＬ）Ｌ×ＲＤＬ ＋（１－ｑＢ）Ｂ×ＲＤＢ －ＲＤ ×ｌｉａｂｉｌｉｔｙ－Ｋ×ｒｋ＋
ｒｐ

２
Ｂ
Ｌ
－( )ω

２

×Ｂ

Ｌ为银行总体的贷款规模，Ｂ为银行投资债券的总规模，ｌｉａｂｉｌｉｔｙ为负债规模，Ｋ为银行的资本

存量，ｒｋ为银行留存资本的机会成本，ｑＬ、ｑＢ为贷款、债券的平均违约概率，所有的负债均需要刚性

兑付。由于贷款难以流通，其流动性溢价高于同等信用资质的债券，在其他条件相同的情况下，理

论上 ＲＤＬ＞ＲＤＢ，银行持有国债及高评级信用债更多的是出于安全和流动性的考虑。本文假设银行

在综合考虑贷款和债券的收益、风险和流动性后，将 ω设为债券规模与贷款规模的目标值（ω为外

生变量）。但如果现实中债券可以提供更高的溢价，银行会更多投资债券，实际中的
Ｂ
Ｌ
则会偏离了

目标值，本文参考 Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ和 Ｎｅｌｓｏｎ（２０１５），将银行需要的补偿收益设为ｒ
ｐ

２
Ｂ
Ｌ
－( )ω

２

×Ｂ。ｒｐ为

参数化银行投资债券和贷款的比例偏离目标值所要求的补偿收益。银行可以投资国债（ｔｂ）和信用

债（ｃｏｒｐ），β为信用债投资占债券总投资的比重，ｑｃ为信用债的违约概率。

资产负债部的约束条件为：

Ｌ＋Ｂ＝ｌｉａｂｉｌｉｔｙ＋Ｋ
Ｋ＝ｋ（Ｌ＋ｃｏｒｐ）＝ｋ（Ｌ＋β×Ｂ）

ｋ为资本充足率，风险资产规模为银行贷款和持有信用债规模之和。
利润方程可以写为：

πＭ ＝（１－ｑＬ）Ｌ×ＲＤＬ ＋（１－βｑｃ）Ｂ×ＲＤＢ －ＲＤ ×（Ｌ＋Ｂ－Ｋ）－Ｋ×ｒｋ＋
ｒｐ

２
Ｂ
Ｌ
－( )ω

２

×Ｂ

对 Ｌ、Ｂ求一阶导数，可得：

ＲＤＬ ＝
１

１－ｑＬ
（１－ｋ）ＲＤ ＋ｋｒｋ＋ｒ

ｐ Ｂ
Ｌ
－( )ω Ｂ( )Ｌ[ ]

２

（１）

ＲＤＢ ＝
１

１－βｑＣ
（１－βｋ）ＲＤ ＋βｋｒｋ－

ｒｐ

２
Ｂ
Ｌ
－( )ω

２

－ｒｐ Ｂ
Ｌ
－( )ω Ｂ[ ]Ｌ （２）

２公司金融部
本文认为贷款市场是一个垄断竞争市场。由于总行公司金融部并不实际参与市场，本文并不

对公司金融部设立符合垄断竞争假设的需求函数，其决策过程依然是基于自身利润最大化。分支

行贷款部门是投放贷款的业务部门，是直接参与市场的主体，本文对分支行贷款部门设立垄断竞

争状态下的贷款需求函数，并在此基础上求得均衡解。当然，也可以在公司金融部决策时就引入

垄断竞争的需求函数，分别求得公司金融部和分支行贷款部门的垄断竞争均衡利率，但这并不会

对模型的结果产生实质性影响。

（１）总行公司金融部
公司金融部的利润函数为：

５８



π（Ｌ）＝（１－ｑＬ）×Ｌ×ＲＬ－（１－ｑＬ）ＲＤＬ ×Ｌ－
１
２
ｃＬＬ

２－１
２
ｄＬｑ

２
ＬＬ

其中，ＲＬ为公司金融部与分支行贷款部门之间的贷款 ＦＴＰ价格，
１
２
ｃＬＬ

２
为公司金融部对全行

贷款的管理成本，
１
２
ｄＬｑ

２
ＬＬ为贷款违约所带来的处置成本（ＤｅｌｌＡｒｉｃｃｉａ和 Ｌａｅｖｅｎ，２０１４，２０１７）。

对贷款规模 Ｌ求一阶导数，可得：

ＲＬ ＝ＲＤＬ ＋
ｃＬ

１－ｑＬ
×Ｌ＋

ｄＬｑ
２
Ｌ

２（１－ｑＬ）
（３）

（２）分支行贷款部门
本文参照 ＤｉｘｉｔＳｔｉｇｌｉｔｚ的垄断竞争模型，将银行面临的贷款需求函数设为：

ｌｏａｎＬ，ｊ＝
ｒＬ，ｊ
ｒ( )
Ｌ

－ε
Ｌ
×ｌｏａｎ

ｒＬ，ｊ＝
ｌｏａｎＬ，ｊ×ｒＬ

－ε
Ｌ( )ｌｏａｎ

－１ε
Ｌ

εＬ为各分支行贷款产品之间的替代弹性，εＬ＞１，
ｄ（ｌｏａｎ）
ｄｒＬ

＜０。分支行 ｊ以 ｒＬ，ｊ的利率提供

ｌｏａｎＬ，ｊ的贷款规模，ｒＬ，ｊ、ｌｏａｎＬ，ｊ为分支行 ｊ主观需求曲线上的贷款利率和对应的贷款规模。ｒＬ、ｌｏａｎ
为分支行 ｊ面临的客观需求曲线上的贷款利率和对应的贷款规模。

每笔贷款面临的利润函数为：

πＬ，ｊ＝ｌｏａｎＬ，ｊ×ｒＬ，ｊ－ＲＬ×ｌｏａｎＬ，ｊ

在垄断竞争市场中，银行达到短期均衡的条件为 ＭＲ＝ＳＭＣ，即：

ｒＬ，ｊ＋ｌｏａｎＬ，ｊ×
ｄ（ｒＬ，ｊ）
ｄ（ｌｏａｎＬ，ｊ）

＝ＲＬ

在垄断竞争市场达到长期均衡时，银行无须再调整价格，主观需求曲线与客观需求曲线相交，

所以有 ｒＬ，ｊ＝ｒＬ，∫
Ｎ
１ｌｏａｎＬ，ｊｄｊ＝ｌｏａｎ。可以求得：

ｒＬ ＝
εＬ
εＬ －１

×ＲＬ （４）

３金融市场部
（１）总行金融市场部
金融市场部的利润函数为：

π＝Ｂ×ＲＢ －ＲＤＢ ×Ｂ－Ｃ（Ｂ）

π＝ｔｂ×ＲＴ＋ｃｏｒｐ×ＲＣ ×（１－ｑｃ）－ＲＤＢ［ｔｂ＋ｃｏｒｐ（１－ｑｃ）］－
１
２
ｃｔｂｔｂ

２－１
２
ｃｃｃｏｒｐ

２－１
２
ｄｃｑ

２
ｃ×ｃｏｒｐ

其中，Ｃ（Ｂ）为银行投资债券的成本，ｔｂ为银行投资国债的规模，ＲＴ为银行对国债的定价，ｃｏｒｐ
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为银行投资信用债的规模，ＲＣ为银行对信用债的定价，
１
２
ｃｔｂｔｂ

２
为国债的管理成本，

１
２
ｃｃｃｏｒｐ

２
为信

用债的管理成本，
１
２
ｄｃｑ

２
ｃ×ｃｏｒｐ为信用债违约后的处置成本。

对 ｔｂ、ｃｏｒｐ求一阶导数，可得：

ＲＴ ＝ＲＤＢ ＋ｃｔｂ×ｔｂ （５）

ＲＣ ＝ＲＤＢ ＋
ｃｃ

１－ｑｃ
×ｃｏｒｐ＋

ｄｃｑ
２
ｃ

２（１－ｑｃ）
（６）

（２）每一笔债券投资
由于国债是一国境内的最高信用债券，其收益率为无风险利率，在政府债务可持续的前提下，

中央政府发债受利率影响较小，理论上国债（资金）需求对利率的弹性可以为 ０，即
ｄ（ｔｂＤ）
ｄｒＴ

＝０。ｒＴ

为国债发行利率。短期均衡时，

ｒＴ ＝ＭＲ＝ＡＲ＝ＭＣ＝ＲＴ （７）

对于信用债市场，本文依然遵循前文垄断竞争的假设，先假设信用债市场仅有银行参与，也是

垄断竞争市场，并假设银行面临的信用债需求函数为（εＢ为各银行之间的替代弹性，εＢ＞１）：

ｃｏｒｐｃ，ｉ ＝
ｒｃ，ｉ
ｒ( )
ｃ

－ε
Ｂ
×ｃｏｒｐ

ｒｃ，ｉ为信用债发行利率，ｒｃ，ｉ、ｃｏｒｐｃ，ｉ为银行 ｉ主观需求曲线上的信用债发行利率和对应的信用债

投资规模。ｒｃ、ｃｏｒｐ为银行 ｉ面临的客观需求曲线上的信用债发行利率和对应的信用债投资规模。
金融市场部投资每只企业债面临的利润函数为：

πｃ，ｉ ＝ｃｏｒｐｃ，ｉ×ｒｃ，ｉ－Ｒｃ×ｃｏｒｐｃ，ｉ

在信用债市场的垄断竞争达到均衡①时，ＭＲ＝ＳＭＣ，ｒｃ，ｉ＝ｒｃ，可得：

ｒｃ ＝ｒｃ，ｉ ＝ｒｃ ＝
εＢ
εＢ －１

×Ｒｃ （８）

４负债来源
因为资产负债部也要向负债业务部门进行内部转移定价，因此其负债端也面临一个利润

函数：

πＤ ＝ＲＤ ×ｌｉａｂｉｌｉｔｙ－Ｒｄ×Ｄ－ＲＣＤ ×ＣＤ－
１
２
ｃｄＤ

２－１
２
ｃＣＤＣＤ

２

ｌｉａｂｉｌｉｔｙ＝Ｄ＋ＣＤ

Ｄ为存款规模，ＣＤ为同业存单发行规模。
利润最大化时可得：

７８

① 本文为局部均衡，未考虑政府预算约束问题。



ＲＤ ＝Ｒｄ＋ｃｄＤ （９）

ＲＤ ＝ＲＣＤ ＋ｃＣＤＣＤ （１０）

与上文类似，存款市场和同业负债市场均为垄断竞争市场。在市场达到均衡时，可求得：

ｒｄ ＝
εｄ
εｄ －１

×Ｒｄ （１１）

ｒＣＤ ＝
εＣＤ
εＣＤ －１

×ＲＣＤ （１２）

εｄ、εＣＤ分别为银行在存款市场和同业负债市场的供给弹性，εｄ＜－１，εＣＤ＜－１。

综合上述（１）～（１２）式可以求出，在垄断竞争市场的假设下，银行对存贷款利率和债券利率的

定价为：

ｒｄ ＝
εｄ
εｄ －１

×（ＲＤ －ｃｄＤ）

ｒＣＤ ＝
εＣＤ
εＣＤ －１

×（ＲＤ －ｃｃｄＣＤ）

ｒＬ ＝
εＬ
εＬ －１

× １
１－ｑＬ

× （１－ｋ）ＲＤ ＋ｋｒｋ＋ｒ
ｐ Ｂ
Ｌ
－( )ω Ｂ( )Ｌ[ ]

２

＋ ｃ
１－ｑＬ

×Ｌ＋
ｄＬｑ

２
Ｌ

２（１－ｑＬ{ }）
ｒＴ ＝

１
１－βｑｃ

× （１－βｋ）ＲＤ ＋βｋｒｋ－
ｒｐ

２
Ｂ
Ｌ
－( )ω

２

－ｒｐ Ｂ
Ｌ
－( )ω Ｂ[ ]Ｌ ＋ｃｔｂｔｂ

ｒｃ ＝
εＢ
εＢ －１

×

１
１－βｑｃ

× （１－βｋ）ＲＤ ＋βｋｒｋ－
ｒｐ

２
Ｂ
Ｌ
－( )ω

２

－ｒｐ Ｂ
Ｌ
－( )ω Ｂ[ ]Ｌ

＋
ｃｃ

１－ｑＬ
×ｃｏｒｐ＋

ｄｃｑ
２
ｃ

２（１－ｑｃ













































）

（１３）

（三）模型分析和研究假设

从（１３）式可以看出，如果存贷款市场、债券市场均为垄断竞争市场，银行对贷款、国债、信用

债、存款、同业负债的定价均与预期综合负债成本 ＲＤ正相关。虽然各类资产和负债的价格还与

配置规模、配置比例、资产违约率等指标相关，但从总体上看，银行各类资产和负债的收益率之间

相互联系，均围绕预期综合负债成本 ＲＤ波动。理论上，在存贷款市场、债券市场均为垄断竞争市

场的假设前提下，各利率相互联动，银行对各类资产和负债的定价似乎并不应该存在“双轨”定

价的问题。

但是，根据上文的分析，债券市场参与者众多，竞争更为充分，不符合垄断竞争市场的特征。

假设债券市场是完全竞争的市场，那么在市场达到均衡的条件下，银行对债券的定价应该等于市

场价格。银行对国债的定价应该等于市场无风险利率 ｒｆ，对信用债、同业存单的定价应该等于无风

险利率加上风险溢价。这种情况下，国债、信用债、同业存单收益率均围绕市场无风险利率波动，

银行自身成本难以对债券收益率产生影响。
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ｒＴ ＝ｒｆ

ｒｃ ＝Ｒｃ ＝ｒｆ＋ρ×σｃ ＝ｒｆ＋ρ× ｑｃ（１－ｑｃ槡 ），ρ为对单位风险的补偿

ｒＣＤ ＝ｒｆ＋τ，τ
{

为同业负债的风险溢价

（１４）

因此，如果贷款市场是垄断竞争市场，债券市场（包括同业存单市场）是完全竞争市场，根据

（１３）式、（１４）式，贷款利率与银行预期综合负债成本正相关，并受银行自身因素影响；国债、信用
债、同业存单收益率与无风险利率相关。假设银行能将实际综合负债成本控制为预期负债成本，

则在现实情况下，若银行的综合负债成本不跟随市场无风险利率变动，贷款利率和市场利率就会

呈现“双轨”定价的特征。

根据以上理论分析和模型推导，①本文提出以下实证研究假设。

假设１：因为贷款市场是垄断竞争市场，所以银行的贷款利率与该银行综合负债成本正相关，
且受银行其他经营指标影响，未必与无风险利率正相关。

假设２：债券市场竞争相对充分，银行对国债、信用债收益率的定价主要受市场利率影响，与市
场利率正相关。

三、模型设计

（一）模型设计及变量定义

本文首先以贷款利率、各债券发行利率为因变量，以市场无风险利率为自变量，并参考（１３）
式、（１４）式添加贷款规模、发行规模、资本充足率、资产违约率等为自变量，建立单方程回归模型进
行考察，检验银行对贷款、债券的定价与市场无风险利率之间的关系。

ｒＴ ＝αＴ１ｒｆ＋αＴ２ｔｂ＋αＴ３ｋ＋αＴ４ω＋αＴ０＋εｔ （１５）

ｒｃ ＝αＣ１ｒｆ＋αＣ２ｃｏｒｐ＋αＣ３ｋ＋αＣ４ｑ＋αＣ５ω＋αＣ０＋εｔ （１６）

ｒＣＤ ＝αＣＤ１ｒｆ＋αＣＤ２ＣＤ＋αＣＤ３ｋ＋αＣＤ４ｑ＋αＣＤ５ω＋αＣＤ０＋εｔ （１７）

ｒＬ ＝αＬ１ｒｆ＋αＬ２Ｌ＋αＬ３ｋ＋αＬ４ｑ＋αＬ５ω＋αＬ０＋εｔ （１８）

其中，ｒＴ为国债发行利率，由于银行为国债市场的主要投资者，本文默认一级市场的国债发行
利率反映了银行对国债的定价，选用一年期国债发行利率 ｒｔｂ作为该变量的指标。ｒｃ为信用债发行
利率，因银行出于经营安全考虑主要投资高评级信用债，本文用一年期 ＡＡＡ级中期票据的发行利
率作为这一因变量的指标。ｒＣＤ为同业存单发行利率，本文用股份制银行一年期同业存单的平均发
行利率作为该变量的指标。ｒＬ为贷款利率，本文用银行一般贷款加权平均利率代表。ｒｆ为无风险
利率，本文用一年期国债到期收益率作为该变量的指标。Ｌ为银行企业贷款余额。ｃｏｒｐ为银行持
有信用债的规模，为与利率相对应，本文用银行持有中期票据的规模作为该变量的指标。ｑ为资产
违约率，本文用银行不良率作为 ｑ的指标，并假设在同样的外部环境下，信用债违约率与贷款不良
率相等。ω为银行债券资产与贷款资产的比值，本文用非贷款类资产与贷款资产的比值作为该变
量的指标，用银行资产总规模减去贷款余额规模衡量非贷款类资产的规模，用金融机构人民币贷

９８

① 需要注意的是，本文研究利率“双轨”定价是基于银行在贷款市场和债券市场的竞争地位不同，并没有假定市场分割。



款余额衡量贷款资产的总规模。

其次，为验证上述实证结果的稳健性和可靠性，本文考察利率间是否存在长期稳定关系，对更

长时间区间的季度利率数据进行协整检验。

最后，本文根据上市银行的面板数据对贷款利率定价进行单独考察。模型如下：

ｒＬｉ，ｔ ＝β１ｒｆｉ，ｔ＋β２Ｌｉ，ｔ＋β３ｋｉ，ｔ＋β４ｑｉ，ｔ＋β５ωｉ，ｔ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋β０＋εｉ，ｔ （１９）

其中，ｒＬｉ，ｔ为银行 ｉ在 ｔ时的企业贷款平均利率。考虑到银行经营在现实环境中除了资本约束
外，还受准备金约束和经济环境的影响，因此本文在该模型中加入法定准备金率（ＲＲＲ）、经济周期
（Ｙ，指标为实际 ＧＤＰ同比）、通货膨胀（ＣＰＩ，指标为 ＣＰＩ同比）等控制变量。

（二）数据来源

受一级市场债券发行数据的可得性约束，模型（１５）、（１６）、（１８）时间区间为 ２０１４年 １月至
２０１８年１２月，模型（１７）的时间区间为２０１４年７月至２０１８年１２月。由于模型（１５）～（１８）均为月
度数据，资本充足率、不良率、贷款利率等指标按照季内等差转化为月度数据，中期票据发行利率、

国债发行利率等高频数据则取月度平均值。模型（１９）为固定效应模型，初始数据来自 ２０１８年底
之前 Ａ股已上市的２６家银行经营数据。由于部分上市银行未披露其企业贷款平均收益率，并且
已披露银行的披露频率也不尽相同，本文考虑到回归数据的可靠性，选取的数据频率为半年（时间

区间为２０１３年６月至２０１８年６月），并剔除一些数据缺失严重的银行，最终保留 １７家银行的数
据。对于初始数据频率为月度及季度的指标，国债收益率及存货款基准利率取半年度平均值，ＧＤＰ
同比、资本充足率、不良率等指标均取半年度终值。因银行贷款余额、持有债券规模等初始数据较

大，本文对其做对数处理。此外，文中的法定存款准备金率未考虑定向降准因素。数据均来自

Ｗｉｎｄ金融数据库。

四、关于银行贷款定价、债券定价的实证结果与分析

（一）银行对债券利率的定价参照市场利率

经检验，模型（１５）～（１８）中的时间序列数据均满足一阶单整，序列间存在至少一个长期协整
关系。

本文先对模型（１５）～（１８）分别进行最小二乘回归。回归结果如表 １所示，各模型的 Ｒ２均较
高。在系数显著性上，无风险利率对国债发行利率、中期票据发行利率、同业存单发行利率的影响

均显著为正，而贷款利率与市场无风险利率显著负相关，这与本文的研究假设 １和假设 ２基本相
符，即银行对债券收益率的定价与市场无风险利率正相关，贷款利率不与市场无风险利率正相关。

　　表 １ 模型（１５）～（１８）的回归结果

ｒＴ ｒｃ ｒＣＤ ｒＬ

ｒｆ
０７４８

（２６４）

０９１３

（４９４）

０９７２

（８１５）

－００９８

（－１９１）

ｋ
－０９１０

（－１７０）

－０７４３

（－１６３）

－０１１３

（－０３２）

－００１０

（－０１１）

０９
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续表 １

ｒＴ ｒｃ ｒＣＤ ｒＬ

ｑ
－０１７６

（－０１５）

－０４６０

（－０８５）

－２６７６

（－２８５）

－３１６１

（－１０５４）

ω
－２６９０

（－０８８）

－０４９６

（－０２６）

－１０３０

（－０５１）

－４６２８

（－６５４６）

ｓｃａｌｅ
１４０６

（０６６）

－１８８２

（－３３６）

０４６２

（２２６）

１１２５

（２７７）

β０
－１１２１

（－００５）

２６９３４

（４１７）

３５７１

（０６８）

－１２２５

（－０２２２）

Ｒ２ ０５１５９ ０８４４５ ０８４２５ ０９６５３

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。括号内为 ｔ值。下同。为展示方便，银行贷款规模 Ｌ、中期票据

投资规模 ｃｏｒｐ、国债投资规模 ｔｂ、同业存单发行规模 ＣＤ在表中均用 ｓｃａｌｅ指代。

为进一步验证该结论的可靠性，本文对更长时间、更低频次（２００８年 ９月至 ２０１９年 ３月的季
度时间序列）的国债收益率与贷款利率、中期票据发行利率、理财产品收益率数据进行了协整检

验。检验结果表明：在５％的显著性水平下，国债收益率与中期票据发行利率、理财产品收益率的
协整检验拒绝原假设，即国债收益率与中期票据发行利率、理财产品收益率之间各自至少存在一

个协整关系，而国债收益率与贷款利率的协整检验接受不存在长期协整关系的假设（见表 ２）。协
整检验结果也支持贷款利率未必参照市场无风险利率定价的假设。

　　表 ２ 国债收益率与其他利率的协整检验

国债收益率与贷款利率

是否存在协整关系 迹统计量 ５％的显著性水平 Ｐ值

不存在 １３１２ １５４９ ０１１

至多一个 １２３ ３８４ ０２７

国债收益率与中期票据发行利率

是否存在协整关系 迹统计量 ５％的显著性水平 Ｐ值

不存在 ２３４９ １５４９ ０００

国债收益率与理财产品收益率

是否存在协整关系 迹统计量 ５％的显著性水平 Ｐ值

不存在 １６１１ １５４９ ００４

　　注：中期票据发行利率为 ＡＡＡ级１年期中期票据发行利率，理财产品收益率为１年期银行理财产品预期收益率。表中第１列

为原假设。

（二）贷款利率不参照市场利率，与银行负债成本正相关

本文根据模型（１９）和上市银行面板数据做固定效应的面板回归模型。回归结果如表 ３所示。
模型 Ｒ２为０９０６３，国债收益率 ｒｔｂ、贷款规模 ｄ、非贷款资产与贷款资产的比值 ω、不良率 ｑ的系数
均显著。其中，国债收益率的系数为负，意味着国债收益率对贷款利率有负向影响，贷款利率并不

１９



参照市场无风险利率变动，符合假设１，并且银行其他经营变量也会对贷款利率有显著影响。贷款
规模、不良率、非贷款资产与贷款资产的比值对贷款利率有显著负向影响。为进一步检验贷款利

率与无风险利率以及银行自身各变量之间的关系，同时检验模型和相关系数的稳健性，本文剔除

所添加的控制变量重新回归。回归结果见表３，模型 Ｒ２为０８４４１，依然较高，各变量系数的显著性
与有控制变量时相同。

考虑到利率传导的时滞，本文选取滞后１期（６个月）的国债收益率作为无风险利率的自变量，
建立如下模型：

ｒＬｉ，ｔ ＝β１ｒｆｉ，ｔ－１＋β２Ｌｉ，ｔ＋β３ｋｉ，ｔ＋β４ｑｉ，ｔ＋β５ωｉ，ｔ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋β０＋εｉ，ｔ （２０）

模型（２０）回归结果见表３。模型的 Ｒ２为０８４０４，国债收益率滞后项的系数为负，但不显著，贷款
规模的系数显著为负。剔除控制变量后，国债收益率滞后项的系数依然不显著，其他变量的系数符号

及其显著性基本不变。如果仅对 ｒｔｂ（－１）进行回归，ｒｔｂ（－１）的系数显著为正，但模型的 Ｒ
２
仅为 ００３０８。

虽然从数据上看滞后６个月的国债收益率对贷款利率有一定的解释能力（００３０８），但该变量系数的
符号和显著性都不稳定，因此不能认为滞后６个月的国债收益率对贷款利率有正向影响。

基于模式（１９），本文将无风险利率替换为银行综合负债成本，建立模型（２１）进行回归。

ｒＬｉ，ｔ ＝β１ＲＤｉ，ｔ＋β２Ｌｉ，ｔ＋β３ｋｉ，ｔ＋β４ｑｉ，ｔ＋β５ωｉ，ｔ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋β０＋εｉ，ｔ （２１）

模型（２１）的回归结果如表３所示。模型的 Ｒ２为０８８０１。综合负债成本 ＲＤ的系数显著为正，
贷款规模、不良率的符号和显著性与模型（１９）、（２０）的结果基本相同。剔除控制变量后，模型的
Ｒ２为０８３０１，各变量系数情况与之前相同，综合负债成本 ＲＤ的系数依然显著为正，且约等于 １。
由此可见，银行对贷款的定价与综合负债成本显著正相关，同时也与贷款规模、不良率等其他因素

显著相关。

　　表 ３ 模型（１９）～（２１）的回归结果

ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ

ｒｆ

ｒｔｂ
－０４６１

（－１４９８）

－０４１６

（－７４１）

ｒｔｂ（－１）
－００１９

（－０４０）

－００７２

（－１１６）

０２０１

（３５６）

ＲＤ
０８１５

（６４５）

１０６１

（７３４）

Ｌ
－００１０

（－３１６）

－００２５

（－７９４）

－００２４

（－６７９）

－００３０

（－８４０）

－００１５

（－３９５）

－００２０

（－５３９）

ｋ
００５２

（１３０）

－００１７

（－０２９）

－００４８

（－０６５）

－００４１

（－０６１）

－０５８９

（－１３２）

－００５９

（－１１２）

ｑ
－０７４４

（－５２０）

－１３７６

（－８９４）

－１０４６

（－５８４）

－１０７９

（－５３２）

－０４３４

（－３８０）

－０３８０

（－２７５）

ω
－００１１

（－６１４）

－００１４

（－４７０）

－０００８

（－２３８）

－０００４

（－０９８）

－０００５

（－１６５）

－０００２

（－０４６）

２９
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续表 ３

ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ

ＲＲＲ
０３０４

（１１８４）

０２９５

（５５７）

０３１４

（５６０）

Ｙ
００８２

（０５０）

－１０２９

（－４５１）

－１１９２

（－５１５）

ＣＰＩ
００６６

（１３８）

－０１２２

（－１７１）

０１１７

（１９４）

β０
００９４

（２６６）

０２８２

（１４７２）

０２７５

（７３０）

０２９７

（１３２８）

００４８

（２８１４）

０１７８

（４８６）

０１８３

（６８３）

Ｒ２ ０９０６３ ０８４４１ ０８４０４ ０７８０３ ００３０８ ０８８０１ ０８３０１

时间／个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

面板数据的实证结果也与研究假设基本相符。当期和滞后 １期的国债收益率的系数为负，

说明银行贷款利率并不参照市场无风险利率定价；银行贷款利率与银行综合负债成本显著正相

关，并受该银行贷款规模及其他经营指标的显著影响，验证了前文推导出的贷款利率垄断定价的

方程。结合上文，银行对国债、信用债等债券的定价主要受市场无风险利率的正向影响，贷款利

率与市场无风险利率显著负相关，与银行综合负债成本正相关，证实了利率“双轨”定价的存

在。

五、为什么贷款利率不参照市场利率进行定价

根据上文的分析，由于银行在存贷款市场与债券市场的竞争地位不同，银行对贷款利率的定

价受其负债成本影响，对债券、同业负债的定价参照市场利率。但这还不能较为完整地解释利率

“双轨”定价。由于存贷款市场是垄断竞争市场，只有持牌银行参与，没有其他金融机构参与，银行

的贷款利率也可以参照市场利率定价并创造新的垄断利润。那么，为何当前中国的银行不参照市

场利率进行定价呢？本文认为主要是因为贷款基准利率的长期存在给予了银行存贷款定价的惯

性“锚”，同时中小银行市场化定价能力不强也是原因之一。

（一）官定贷款基准利率的存在

尽管存贷款利率围绕基准利率浮动的上下限已经放开，但银行在实际操作中依然参照基准利

率下浮或上浮一定区间进行定价。存贷款基准利率的长期存在给予了银行固定的垄断利润。在

存贷款利率浮动上下限放开后，银行面临净息差收窄的压力，仍然期望通过存贷款获得一定程度

的垄断利润。由于存贷款基准利率本身存在可观的利差并且调整也有一定成本，银行通过合谋依

然参照贷款基准利率进行贷款利率定价是最简单直接的阻止息差进一步缩小的办法。

为检验基准利率对贷款利率的影响，本文以一年期贷款基准利率替代国债收益率对模型（１９）

重新回归，回归模型 Ｒ２为０８７３２，贷款基准利率 ｂｅｎｃｈ的系数显著为正，贷款规模、不良率等系数

均显著。在剔除部分控制变量和自变量后，模型和主要变量系数依然稳健。如果仅保留贷款基准

利率这一自变量进行回归，回归模型的 Ｒ２依然高达０７６６４，且贷款基准利率的系数为０９５６，系数

３９



显著并约等于１（见表４）。可见，在贷款利率放开后，贷款基准利率依然对银行的贷款定价有很强
的影响力。贷款基准利率的长期存在为银行不参照市场利率进行垄断定价提供了“锚”。①

ｒＬｉ，ｔ ＝β１ｒｆｉ，ｔ＋β２Ｌｉ，ｔ＋β３ｋｉ，ｔ＋β４ｑｉ，ｔ＋β５ωｉ，ｔ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋β０＋εｉ，ｔ （２２）

　　表 ４ 模型（２２）的回归结果

ｒＬ ｒＬ ｒＬ ｒＬ

ｂｅｎｃｈ
０８７６

（７２１）

０７５３

（６１５）

０６９６

（１１２６）

０９５６

（２４２３）

Ｌ
－００１７

（－４８２）

－００１３

（－３１５）

－００１４

（－３２９）

ｋ
－００２９

（－０５９）

００２９

（０５７）

ｑ
－０４５８

（－２３４）

００３６

（０１６）

ω
－０００４

（－１６０）

０００１

（０２３）

ＲＲＲ
０１６０

（２８１）

Ｙ
－１６５４

（－９２７）

ＣＰＩ
－００５９

（－１１８）

β０
０２３１

（７１８）

０１０１

（３０５）

０１１６

（４３７）

０００８

（４３０）

Ｒ２ ０８７３２ ０８０４６ ０８０１３ ０７６６４

时间／个体 控制 控制 控制 控制

（二）中小银行市场化定价能力不强

由于在２０１３年至２０１８年，无风险利率总体走势是下行的，如果银行贷款完全参照市场利率定
价，大银行在面对大客户时的议价能力将被削弱。因此，为维护原有利润，大银行也更愿意参照基

准利率定价。中小银行面向小微企业、民营企业，议价能力相对较强，但中小银行市场化定价能力

不强，在一定程度上参照大银行的定价并加上一定的风险溢价，导致整体上银行贷款利率依然参

照基准利率定价，而不是参照市场利率定价。

为检验基准利率和市场利率对不同规模银行是否有不同影响，本文在模型（１９）、（２２）的基础
上各自加入交乘项 Ｌｉ，ｔｒｆｉ，ｔ和 Ｌｉ，ｔｂｅｎｃｈｉ，ｔ，并分别选择国债收益率和贷款基准利率进行回归。回归结
果如表５所示。贷款规模和基准利率的交乘项的系数显著为正。可见，银行贷款规模越大，基准

４９
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① ２０１９年８月 ＬＰＲ改革之前，在实践操作中，银行发放贷款时大多也确实参照贷款基准利率定价，个别银行甚至通过协同
行为以贷款基准利率的一定倍数（如０９倍）设定隐性下限。



利率对该银行贷款定价的正向影响越大；银行贷款规模越小，基准利率对该银行贷款定价的正向

影响越小。但贷款规模与国债收益率的交乘项的系数并不显著，实证数据无法表明市场利率会对

规模较小的银行产生较大的影响，可见中小银行的市场化定价能力还有待提高。

ｒＬｉ，ｔ ＝β１ｒｆｉ，ｔ＋β２Ｌｉ，ｔ＋β３Ｌｉ，ｔｒｆｉ，ｔ＋β４ｋｉ，ｔ＋β５ｑｉ，ｔ＋β６ωｉ，ｔ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋β０＋εｉ，ｔ （２３）

ｒＬｉ，ｔ ＝ｂｅｎｃｈｉ，ｔ＋β２Ｌｉ，ｔ＋β３Ｌｉ，ｔｂｅｎｃｈｉ，ｔ＋β４ｋｉ，ｔ＋β５ｑｉ，ｔ＋β６ωｉ，ｔ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋β０＋εｉ，ｔ （２４）

　　表 ５ 模型（２３）～（２４）的回归结果

ｒＬ ｒＬ

ｂｅｎｃｈ
０１３６

（０５３）

ｒｆ
－０４４４

（－２８１）

Ｌ
－００２７

（－６６７）

－００１０

（－３６９）

Ｌ×ｂｅｎｃｈ
０１１０

（３４６）

Ｌ×ｒｆ
－０００３

（－０１１）

ｋ
－００２５

（－０６９）

００５２

（１５６）

ｑ
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ＣＰＩ
－００８７
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００６６
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β０
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（３０３）

Ｒ２ ０８８３７ ０９０３６

时间／个体 控制 控制

六、结论与建议

推动利率体系逐步“两轨并一轨”是深化利率市场化改革的重要内容（孙国峰，２０１９ｃ）。市场

５９



利率和贷款利率两条线定价是利率“双轨制”的表象，要破解利率“双轨”定价的问题，需要透过表

象看本质，即在存贷款利率上下限完全放开后，为何银行在贷款利率定价中仍然主要参考基准利

率而非市场利率？本文根据市场特征认为，我国的贷款市场是更接近垄断的垄断竞争市场，而债

券市场的竞争性更充分。基于不同市场的定价特征，银行对债券基本追随市场利率定价，而贷款

利率定价则与银行的负债成本及银行经营的其他变量有关，这是银行内部两条线定价的理论基

础。本文在孙国峰和段志明（２０１７）以及 Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ和 Ｎｅｌｓｏｎ（２０１５）研究的基础上，构建了一个银
行多部门定价模型，推导出在贷款市场垄断竞争假设下的贷款定价方程，说明了利率“双轨”定价

的内在机制，并以此为基础进行实证检验。实证结果表明：一是贷款利率受银行负债成本、贷款规

模、不良率等多因素影响，基本符合垄断竞争条件下的贷款定价方程，证实了贷款垄断竞争定价的

存在；二是放开存贷款利率上下限后，利率“双轨”定价仍然存在，债券参照市场无风险利率定价，

而贷款利率与银行综合负债成本显著正相关，且不参照市场无风险利率变动；三是官定贷款基准

利率的存在以及中小银行市场化定价能力不强是银行贷款不参照市场利率定价的原因。

根据上文研究，要解决利率“双轨制”问题，促进“两轨并一轨”，可从三个方面入手。一是中央

银行淡出贷款基准利率。央行打破银行的定价合谋，使得银行贷款利率难以找到惯性的官定定价

“锚”，倒逼银行以市场利率为定价“锚”。二是提高银行市场化定价的能力。发挥好市场利率自律

机制的作用，督促银行建立更加市场化的内部定价机制，提高参考市场利率对贷款进行自主定价

的能力。三是提高市场利率对银行贷款利率的影响。优化贷款市场报价利率（ＬＰＲ）的形成机制，
加强其对银行利率定价的引导作用。

２０１９年８月，中国人民银行宣布深化利率市场化改革，改革完善 ＬＰＲ形成机制。在新的 ＬＰＲ
形成机制下，报价行按照实际的对该行最优质客户贷款利率报价，全国银行间同业拆借中心根据

报价行报价形成并公布 ＬＰＲ。报价行的报价基于公开市场操作利率（主要是中期借贷便利利率）
加点形成，中期借贷便利（ＭＬＦ）利率由央行市场化招标形成，反映了银行体系的平均边际资金成
本。同时，扩大报价行范围，在原有全国性银行基础上增加城市商业银行、农村商业银行、外资银

行和民营银行，增强了 ＬＰＲ报价的代表性，使 ＬＰＲ更能体现市场供求的变化；调整报价频率，由原
来的每天报价改为每月２０日报价一次，提高了报价的质量。在改革完善 ＬＰＲ报价的基础上，要求
银行应用 ＬＰＲ确定贷款利率。由于 ＬＰＲ是市场化的利率基准，银行难以应用 ＬＰＲ进行协同定价
制造隐形下限，再加上监管要求，从而促使打破贷款利率的隐形下限，有利于消除贷款市场的垄

断，提高贷款市场的竞争性，推动贷款利率实现“两轨并一轨”。
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