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利率并轨政策对银行稳健性的冲击

李北伟!耿!爽

!摘!要"!贷款市场报价利率!ILV"改革是我国促进利率并轨(深化利率市场化的重要举措%

由于利率市场化具有*双刃剑+政策效应$在改善货币政策传导效果的同时$利率并轨也会加剧同业竞

争$对银行经营发展带来影响和冲击% 因此$在新的政策框架下研究利率并轨对银行竞争和稳健性的

影响$具有十分重要的理论和现实意义% 本文基于 (#&& 年 & 季度至 (#&* 年 ) 季度累计 )% 个季度的

时间序列数据$构建了向量误差修正模型!SK>:"$围绕宏观政策(中观行业(微观主体等层面$分析利

率并轨(市场竞争(银行收益和风险稳健性之间的影响作用关系% 理论研究和实证检验表明.利率并

轨具有宏观先导作用$是市场竞争(收益稳健(风险稳健的格兰杰原因)市场竞争对收益和风险稳健的

负面影响效应要大于正面促进作用)收益和风险压力变化滞后于市场竞争$对市场竞争压力的变化缺

少解释能力)利率并轨对收益稳健(风险稳健的负面冲击周期长(影响程度大% 在研究结论基础上$本

文从政策推动(竞争决策(科学定价(风险防控等角度$为应对利率并轨冲击(保障银行稳健发展提出

了政策建议%

!关键词"!利率并轨)市场竞争)银行稳健性)利率市场化

一! 引言

当前(我国利率体系还存在着存贷款基准利率与金融市场利率并存的利率双轨问题, 虽然这是

货币当局按照帕累托改进策略推动渐进式利率市场化改革的结果(但利率双轨问题却又不可避免的

制约了利率市场化效果(造成资金价格扭曲$金融资源错配等一系列问题, 为此(人民银行一直致力

于改善利率传导渠道(推动利率两轨并一轨, (#&* 年 , 月(人民银行正式发布 ILV定价机制改革方

案(提出以中期借贷便利!:IF"为基础的ILV报价机制(逐步取代基准利率定价参考作用(开启了信

贷市场利率与金融市场利率的并轨,

从宏观政策角度看(利率并轨是疏通利率传导渠道$深化利率市场化改革的必由之路-但从行业

市场$微观主体等角度看(利率并轨则意味着渐进式$弱保护机制的取消(利率市场化的冲击和影响

将进一步增强(给商业银行带来严峻的竞争压力和经营挑战, 而目前有关利率并轨的研究(还大多

集中在ILV改革政策出台以前(也主要是从政策制定者角度出发(对改革内容和方向的研究-从微观
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角度出发(关于利率并轨政策对商业银行等直接受众的影响研究则相对缺乏,

因此(本文从银行视角出发(研究利率并轨政策对银行市场的冲击影响(围绕宏观政策$中观行

业$微观主体三个传导层面(分别提炼出利率并轨$同业竞争$银行收益和风险稳健性等要点(通过构

建代理变量(开展理论研究与实证分析(并依据研究结论提出政策建议, 这进一步补充完善了利率

并轨研究的角度和方向(对于评估政策效果$完善应对策略$稳定经济金融发展具有十分重要的理论

和现实意义,

本文研究的主要贡献包括#第一(依托前期在利率双轨条件下的研究成果(系统梳理了利率市场

化影响的传导机制(构建了宏观$中观$微观等层面的联动关系(为利率并轨$同业竞争$银行稳健性

的实证分析奠定了理论基础, 第二(综合考虑贷款利率价格构成(结合信用利差变动(设计利率双轨

偏离度指标作为利率并轨的代理变量(为利率并轨的实证研究提供了重要依据, 第三(在最新 ILV

定价机制改革政策背景下(分析利率并轨对市场竞争$银行收益和风险稳健的作用关系(并通过向量

误差修正模型!SK>:"实证检验了利率并轨对商业银行稳健发展带来的%双刃剑&影响,

本文余下内容的安排是#第二部分为文献综述-第三部分为理论基础(围绕宏观利率政策$中观

市场竞争$微观银行主体稳健经营等角度梳理利率市场化的理论传导机制-第四部分为模型构建(根

据银行经营发展指标设计代理变量(构建多维变量的向量误差修正模型!SK>:"-第五部分为实证检

验(根据实证结果分析变量之间的作用关系-第六部分为结论建议和政策启示,

二! 文献回顾

当前(ILV定价机制改革仍在实践推动过程中(学术界关于利率并轨的研究还主要集中在改革

政策出台以前(研究方向也主要服务于政策制定, 但在政策出台以后(关于利率并轨的影响研究(尤

其是针对商业银行等政策直接受众的影响研究还相对缺乏, 此前国内外学者关于利率市场化的影

响研究也大多是在利率双轨背景下的分析论证(这在当前利率并轨趋势下也面临一定的理论挑战,

但综合来看(前期的研究从多个层面为理解利率并轨的影响提供了重要参考(因此本章从利率并轨$

市场竞争$收益稳健$风险稳健等方面对相关文献梳理如下#

!一" 利率并轨在宏观政策层面的研究

我国金融市场存在的双轨问题是渐进式利率市场化改革的特定产物, 我国利率市场化改革是

将市场利率与管制利率并行(在边际上引入市场化(能够使改革具有帕累托改进作用(在避免触及经

济部门利益的同时(提高金融资源配置效率!易纲((##*", 商业银行内部资金转移定价!FTL"存在

的两部门定价方法(也造成了贷款利率与货币市场利率的双轨差异!郭豫媚等((#&,", 通过银行多

部门利率定价模型(实证检验贷款利率受负债成本$贷款规模$不良贷款等因素影响关系能够发现(

贷款市场的垄断竞争是利率双轨定价的重要原因!孙国峰等((#&*",

虽然利率双轨是货币当局推动利率市场化改革的策略选择(但双轨问题也影响了利率市场

化改革的效果, 研究表明(金融双轨导致了资金价格和数量管控的双重扭曲!纪洋等((#&'" ,

从微观银行学理论来看(利率双轨使银行存贷款利率低于完全放开的市场化水平(对市场利率

敏感性降低(同业拆借市场利率也受到了非均衡影响!李宏瑾等((#&,", 通过动态模拟比较利率

双轨和利率市场化两种条件下的货币政策传导效果发现(双轨模式下依靠数量型和非市场政策

工具的调控精度和效果都在显著下降(需要尽早推动完全的利率市场化(疏通货币政策传导机

制!胡育蓉等((#&%",
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在利率并轨政策效果方面(通过P2 K̂模型分析发现(利率并轨可以有效增强货币政策的传导效

率(但在面对市场利率冲击时则会在短期内加剧宏观经济波动程度!连飞((#&*",

有关学者对利率双轨偏离程度和利率市场化程度的度量也为本文实证研究提供了重要的借鉴

思路!李宏瑾等((#&,-中国人民银行南京分行课题组((#&*-刘明康等((#&, 年",

!二" 银行竞争与稳健性方面的研究

利率市场化推动了市场竞争环境变化(给商业银行带来了竞争压力(也对其业务稳健发展产生

了深远影响, 以银行业微观数据为基础的分析发现(利率市场化引致的同业竞争(有利于促进商业

银行信贷结构调整(但也会导致信贷扩张冒险行为(对稳健性带来负面影响!刘莉亚等((#&"", 通过

实证研究指出(存贷款利率市场化引致的价格竞争将影响城市商业银行收入稳定性和资本充足水

平(并加剧信用风险和破产风险!彭星等((#&%", 银行业竞争度与银行风险承担的正相关关系也得

到了不同时期研究的佐证!杨天宇等((#&)-蒋海等((#&%",

但另一方面(也有学者提出了%竞争稳定说&(相关学者研究发现银行业竞争与资产风险呈 X型

关系(即随着竞争程度上升(银行风险呈现先减小后增加的趋势(而我国银行的竞争程度已经高于临

界值(即竞争程度上升将加剧银行风险!胡题等((#&)",

基于市场份额$赫芬达尔指数等方法度量银行业竞争程度!马君潞等((#&)"(基于 Z:F*金融稳

健指标编制指南+构建的银行稳健性核心指标体系!陈守东等((#&&"也都为本文的实证研究提供了

重要依据,

!三" 利率市场化对收益稳健性影响的研究

利率市场化直接影响商业银行生息资产$付息负债的价格变动(对银行收益稳健性带来巨大挑

战(理论界和实务界对此都十分关注,

一是从净息差变动角度来看, 通过总结美国利率市场化改革经验的基础上发现(由于同业竞争

加剧(存款利率上升幅度会大于贷款利率(造成存贷款利差下降!何暑子((#&'", 大部分国家和地区

在利率市场化后(出现了一定程度的利差收窄!盛松成等((#&)", 但另一方面(通过国际经验比较发

现(由于银行定价能力和资产负债管理能力提升(各国利率市场化改革并不一定导致存贷利差收窄

!巴曙松等((#&(", 实证分析表明(利率市场化与利差之间呈现倒X型关系(即随着利率市场化的深

入(存贷款利差呈现先扩大后收窄的变动趋势!彭建刚等((#&'",

二是从盈利模式和收益稳定性来看, 随着存贷款利差收窄(商业银行将大力发展中间业务(提

高非利息收入占比-但单一中间业务收入会加大收益的不稳定性!陆静等((#&-", 商业银行可通过

发展中间业务收入弥补存贷款利差损失(但需要关注中间业务收入是否来源于%息转费&(防止净息

差进一步收窄!王欢等((#&-",

由于上述研究大多是在利率双轨条件下进行的(相关实证结论在新的政策背景下将面临一定挑

战(这也将是本文下一步的重点分析内容,

!四" 利率市场化对风险稳健性影响的研究

虽然利率市场化与银行风险之间不存在直接作用关系(但由于商业银行资产负债管理$风险收

益匹配等内部管理要求(利率市场化对收益的影响也会进一步作用于风险管理领域#

一是从银行系统性风险角度来看, 在总结%渐进式& %激进式&两种利率市场化改革经验发现(

改革风险不容忽视(即使是取得改革成功的美国也发生了大规模的银行倒闭潮!胡新智等((#&&",
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利率市场化将增加系统性风险发生几率(需要完善存款保险制度降低风险!王道平((#&'"", 但另一

方面(实证分析表明(利率市场化会降低银行资本充足水平(但受益于竞争带来的发展能力提升(银

行风险水平不会大幅提升(反而可能增强风险抵御能力!左峥等((#&-",

二是从信用风险角度来看, 通过系统梳理了利率市场化背景下的金融风险理论(从企业视角发

现(融资成本上升$低效产能出清会增加信用风险-从银行视角发现信用扩张$信息不对称$风险偏好

放松等因素也会增加信用风险!吴炳辉等((#&-", 为弥补利差收窄带来的收益损失(商业银行在扩

张信贷总量的过程中(将由于追求高收益而承担高风险!陆静等((#&-", 通过对 &' 家银行财务数据

分析发现(在利率市场化初期商业银行生息资产结构将保持稳定(但在利率市场化完成后商业银行

高风险资产占比将明显提高!戴俊等((#&%",

上述风险影响方面的研究同样是在利率双轨条件下进行的(利率市场化在当时条件下的作用效

果还未能充分发挥(利率并轨背景下的风险影响变化将在下文的研究中进一步分析,

综上所述(有关学者从利率政策传导$市场竞争$收益稳健性$风险稳健性等不同角度对利率并

轨政策$利率市场化影响进行了研究, 但由于利率市场化改革政策作用周期长(在不同阶段和不同

地区的作用效果也存在一定差异(导致相关研究仍然存在一些不足#一是现有研究在理论机制上还

存在缺陷(有关竞争是否导致稳健$利差是否收窄$风险是否扩大等基本问题的分歧无法妥善解决-

二是前期关于利率并轨的研究主要围绕宏观政策作用效果(缺乏并轨政策实施后对银行等微观主体

的关注-三是本次ILV定价机制改革是一次重大的实践突破(前期理论研究的预见性相对不足(且基

本都是在利率双轨背景下进行的(一些研究结论在新的政策环境下也面临挑战,

因此(本文在上述研究的基础上(从理论传导路径等角度系统梳理利率市场化在利率并轨背景

下的传导机制(提出理论研究假设(并通过构建向量自回归!S<V"等实证模型进行检验(围绕利率并

轨在商业银行等微观主体层面的影响进行分析(并提出应对市场竞争$增强稳健性的建议对策,

三! 理论研究假设

从上文的文献梳理来看(有关利率并轨政策$利率市场化改革影响的研究在体系机制上还存

在一定缺陷(一些基本问题的研究结论还存在较大分歧, 这个问题的根源在于上述研究往往只关

注于某一方面的影响(缺少宏观$中观$微观视角之间的联系分析, 本章系统梳理了在利率并轨条

件下利率市场化改革的影响路径(通过分析改革政策作用过程(将影响的各个方面进行联系(重点

探讨了利率并轨在宏观政策$中观行业$微观主体等多个层面的联动作用关系(形成了较为系统的

利率影响路径体系!详见图 &", 在此基础上(围绕宏观$中观$微观三个层面的联动效应(对应提

出利率并轨$市场竞争$银行风险和收益稳健性之间的理论传导关系(并作为本文实证分析的研究

假设,

图 Z=利率市场化改革影响传导路径图$作者自制%
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!一" 宏观政策层面的传导机制'从要素价格到资源配置

&b管制利率向均衡利率的调整

按照金融抑制理论和金融深化理论(利率市场化改革的重点是解决资金要素价格扭曲导致的金

融市场资金配置失衡等问题, 虽然我国已经完成了利率市场化改革的主要任务(但由于商业银行存

贷款利率仍然围绕基准利率进行定价(导致当前利率存在着隐性的约束, 在隐性利率约束下(我国

存贷款利率水平仍低于完全放开管制的市场化水平(在利率实现并轨后(存贷款利率和金融市场利

率预计还将提高 ()) 个百分点!李宏瑾等((#&,", 管制利率向均衡利率的调整实际上是一个短期

行为(在利率并轨后(更为重要的是我国利率决定机制实现了完全市场化(这将在长期上推动我国要

素市场的优化(促进市场因素在资源配置中发挥决定性作用(为资金供求的调配提供更为合理的市

场环境和政策环境,

(b均衡利率与资金供求的相互作用

受利率并轨政策的影响(贷款市场利率对金融市场利率的敏感性进一步增强(对资金供求关系

的交互作用也逐步提升, 根据新古典综合派的利率理论(资金市场供求关系的变化将决定利率水平

的高低(而利率价格的调整也将同时影响资金需求的变动,

这种交互作用关系(有利于利率价格发现(也有利于发挥资金价格的调控作用(引导要素市场的

资源配置(促进行业内资金供给与资金需求实现更为紧密的对接, 在这个环节(利率并轨政策通过

资金供给与需求的配置关系(实现了从宏观政策层面向中观行业层面的传导,

!二" 中观行业层面的传导机制'从资金供求到自由竞争

随着利率并轨政策影响效应向中观行业层面传导(资金供求关系$资源配置渠道的市场化程度

不断提升(使商业银行面临更加充分$公平的市场竞争环境(推动银行业竞争发展, 但自由竞争却可

能引发两种不同的影响效果#

一是良性竞争(促进银行业变革发展(推动银行由粗放式的规模管理向精细化的质量管理转变(

原有稳定保守的利差管理模式将被更加积极的业务创新管理模式所取代(银行业服务质量和经营效

率将明显改善,

二是恶性竞争(由于不同银行资源禀赋和环境条件存在差异(%抢跑&%圈地&%价格战&等非理性

竞争行为将加剧银行业务发展压力, 为了争夺存款资源(商业银行不断提高存款利率价格(增加成

本压力-而为了获得优质信贷客户(主动下调贷款利率水平和风险偏好(降低资产收益和质量,

在这个过程中(行业监管部门需要加大指导力度(努力避免恶性竞争(最大力度推动良性竞争,

但良性竞争与恶性竞争本身并不存在严格的标准界限(更多的是对事后结果的评估, 因此在利率并

轨向中观行业层面传导过程中(各商业银行难以准确判断当前的竞争形势(但为了避免自身成为恶

性竞争的受害者(各商业银行都有动力加大竞争性营销力度(促使行业整体竞争压力加剧(而这种压

力又直接作用于商业银行微观主体(推动了利率并轨从中观层面向微观层面的传导,

!三" 微观主体层面的传导机制'从竞争压力到风险收益压力

基于中观层面自由竞争形势的变化(利率并轨政策的影响将最终传导至商业银行层面(同业竞

争的压力将转化为商业银行自身的风险收益压力,

&b盈利模式面临冲击

随着市场竞争环境变化(微观市场主体将面临利率并轨的最终冲击, 商业银行原本享受的政

&)&



策性利差保护将受到存贷款两个市场的收益挤压(依靠资产负债期限错配实现息差的盈利模式难

以持续, 受业务惯性$创新能力等因素局限(商业银行难以在短期内摆脱资产负债错配的盈利模

式, 同时(中间业务$创新业务等金融产品也面临着市场波动等外部因素的影响(收入的波动性更

大, 因此利率并轨带来的利差收窄$收入波动性加剧(将使商业银行收益稳健性面临着严峻的

考验,

(b信用风险压力增大

在利率并轨$市场竞争$息差下降等因素传导作用下(商业银行通过信贷扩张%以量补价&的动力

不断上升, 考虑到小微企业资金需求迫切$议价能力不高(将会成为商业银行信贷扩张的重点领域,

但高收益也意味着高风险(小微企业利率水平高与企业资质不足难以与银行议价有关(这为银行增

加了风险防控压力, 在信贷扩张过程中(商业银行需要拓展客户领域(扩大信贷管理半径(这在信贷

管理手段尚未有效提升的情况下(将导致信贷风险管控标准下降(留下隐患积聚风险(对商业银行风

险稳健性带来严峻考验,

通过上述关于宏观政策$中观行业$微观主体的理论传导机制分析(本文分别从宏观$中观$微观

这三个层面提炼出利率并轨$市场竞争$银行收益和风险稳健性三个关键要点开展进一步实证研究(

论证上述理论联动作用关系, 基于上文传导过程分析(提出如下理论研究假设#

G&#利率并轨导致银行同业市场竞争加剧-

G(#利率并轨导致银行收益稳健性下降-

G)#利率并轨导致银行风险稳健性下降-

G-#市场竞争加剧导致银行收益稳健性下降-

G%#市场竞争加剧导致银行风险稳健性下降-

G'#银行收益稳健性下降导致风险稳健性下降,

四! 实证研究

!一" 模型构建

由于利率并轨$市场竞争$银行收益和风险稳健性涉及多组时间序列变量(变量之间还存在着具

有滞后期数的相互作用关系, 多元向量自回归!S<V"模型是处理多个经济指标相互作用关系最为

典型的模型, 本文在陈守东等!(#&& 年"通过S<V模型研究国内生产总值等宏观变量对银行稳健性

影响的基础上(构建利率并轨$市场竞争$银行收益稳健性$银行风险稳健性等指标(通过 KC4/HD软件

建立多元向量自回归!S<V"模型如下#

S" T%
/

+T&
"+S"U& V#"

其中(S"为S<V模型涉及变量组成的多维列向量-"+为待估计参数矩阵-/为滞后阶数(#"为扰

动列向量,

!二" 变量选取与处理

考虑数据可得性(本文基于 (#&& 年 & 季度至 (#&* 年 ) 季度共 )% 个季度的时间序列(通过梳理

人民银行网站$\407资讯等相关数据(选取了金融机构贷款利率!VP["$国债收益率!V̂ ."$资本利

润率!VU>"$资产利润率!VU<"$净息差! Z̀:"$风险权重!\UV"$拨备覆盖率!L>V"$不良贷款率

()&



! L̀I"$贷款占比!LUI"$存款占比!LUP"等指标进行研究, 由于利率并轨$市场竞争$银行稳健性

的代理变量较多(为避免变量之间存在多重共线性(本文在有关学者对银行稳健性指数$同业竞争程

度$利率偏离度研究的基础上(构建了收益稳健指数!Q2ZL"$风险稳健指数!Q2ZV"$市场竞争指数

!Q>Z"$利率双轨偏离度!VPP"四个模型变量,

一是风险稳健指数!Q2ZV"的构建, 本文按照 Z:F*金融稳健指标编制指南+的研究思路!陈守

东等((#&&"(选取相关金融稳健指标(但考虑到风险和收益指标的差异性(本文在其研究基础上(将

金融稳健指数拆分为风险稳健指数和收益稳健指数, 针对风险稳健指数(本文选取银行风险权重

!\UV"$拨备覆盖率!L>V"$不良贷款率! L̀I"三项指标进行计算(由于风险权重$不良贷款率与风

险稳健指数的含义呈相反方向(将二者取倒数纳入指数, 本文将上述变量以均值和标准差为基准进

行标准化(再通过算术平均合成银行风险稳健性指数(指数越大代表越稳健, 具体如下#

E6?." T &
4%

4

PT&

HP("U$P

%( )
P

其中$PT &
8%8

"T&
$P("(%PT

&
8%8

"T&
%P("(P表示第P个指标("表示第"期数据(4表示指标个数,

二是收益稳健指数!Q2ZL"的构建, 本文选取银行资本利润率!VU>"$资产利润率!VU<"$净息

差! Z̀:"三项指标进行计算, 指数构建方法同上(具体过程不再赘述(指数越大代表越稳健, 由于

银行收益任务完成存在较为明显的季度安排因素(因此本文通过8&( 方法进行了季度调整,

三是银行市场竞争指数!Q>Z"的构建, 本文按照金融行业集中度$竞争度相关指标的研究成果

!马君潞等((#&)-胡题等((#&) 年"(通过存贷款业务的行业集中度来反映同业竞争程度, 通过梳理

工商银行$农业银行$中国银行$建设银行$交通银行等规模前十大上市银行财务报表(分别整理出前

十大上市银行存款占比$贷款占比数据(并转换为非十大银行贷款占比!LUI"$存款占比!LUP"指

标(在此基础上运用上述数据标准化及指数合成方法(构建了市场竞争指数(指数越大代表竞争越

激烈,

四是利率双轨偏离度!VPP"的构建, 虽然利率并轨政策刚刚出台(但在以往利率市场化推动过

程中(信贷市场利率与金融市场利率在各种因素作用下(也存在着不同程度的由偏离向趋近的变化

趋势(为利率并轨研究提供了重要的数据参考, 本文按照利率偏离水平的研究成果!李宏瑾等(

(#&,-中国人民银行南京分行课题组((#&*"(依据金融机构贷款利率!VP["与国债收益率!V̂ ."之

间的偏离程度构建了利率双轨的代理变量(指标越大代表两轨偏离越大, 其中(通过分析商业银行

营运成本和信用债利差等指标变动情况(将营运成本和风险成本从贷款利率!VP["中剥离(使剥离

后的利率!VFTL"更接近于商业银行定价的内部成本(也更能反映贷款定价基准与实际市场利率基

准之间的偏差, 由于债券收益率数据波动程度相对较大(本文还通过GL滤波方法提取了趋势因素,

经过数据处理后(利率双轨偏离度指标公式为#

M==j!E6 MO8.+M:Q( )M:Q

!三" 变量描述性统计

针对本文模型涉及的四个变量以及变量计算的基础指标进行描述性统计如下(详见表 &#

!四" 单位根检验

由于时间序列通常是不平稳的(为了防止产生%伪回归&问题(需要先对数据进行平稳性检验(本

文采用<PF方法对数据平稳性检验结果如表 ( 所示#

))&



表 Z=描述性统计

VPP Q>Z Q2ZL Q2ZV VP[ V̂ . LUI

:/60 #b)%& #b#)" +#b#&) +#b#(& 'b%') (b*-" #b-&-

:/7460 #b)-& #b)(' #b#*, +#b)"% 'b-'# (b,") #b-&-

:6R4@9@ #b"&' &b)%) &b(,& &b%&& "b*"# -b(&* #b-'#

:404@9@ #b#'# +&b%## +&b)#) +&b(&- %b--# &b"), #b)"&

2B7bP/C #b&'( #b**& #b**% #b*"% #b",& #b%%" #b#(,

2_/H0/DD #b'-* +#b&)& +#b&)& #b(*' #b&'& #b#'- #b&&(

[9AB?D4D (b*"# &b-)# &b(*& &b)*% &b%%) (b-*, &b"&"

a6Ag9/OQ/A6 (b-%" )b'*) -b)%* -b('- )b(#' #b)*& (b-"-

LA?J6J4N4B5 #b(*) #b&%, #b&&) #b&&* #b(#& #b,(( #b(*#

LUP VU> VU< Z̀: \UV L>V L̀I

:/60 #b-)' #b&") #b#&( #b#(- #b'*- (b(-* #b#&-

:/7460 #b-'- #b&") #b#&( #b#(% #b'*% &b*,- #b#&%

:6R4@9@ #b-*) #b((' #b#&- #b#(, #b",, (b*%% #b#&*

:404@9@ #b)'& #b&&" #b##* #b#(# #b'&# &b"%# #b##*

2B7bP/C #b#-* #b#)' #b##( #b##) #b#-* #b-"( #b##-

2_/H0/DD +#b('( #b#-% +#b&%% +#b(%& +#b&** #b)%# +#b&#"

[9AB?D4D &b)(( &b-%" &b%&* &b-)% (b#*# &b),& &b(#,

a6Ag9/OQ/A6 -b%#% )b-,( )b)), )b*-% &b-)" -b%)" -b"%(

LA?J6J4N4B5 #b&#% #b&"% #b&,* #b&)* #b-," #b&#) #b#*)

表 >=&L(单位根检验

变量 <PF值 概率!L" 备注 是否平稳

VPP +#b*#,% #b)&%' !#(#(*" 不平稳

P!VPP" +%b#%-- #b####$$$ !#(#(*" 平稳

Q>Z +#b,'-( #b",") !=(#(*" 不平稳

P!Q>Z" +-b%")- #b###*$$$ !=(#(*" 平稳

Q2ZL +(b)'%- #b),,% !=(B(*" 不平稳

P!Q2ZL" +-b#*"% #b##)($$$ !=(#(*" 平稳

Q2ZV +&b&&'' #b()-) !#(#(*" 不平稳

P!Q2ZV" +-b""%, #b###%$$$ !=(#(*" 平稳

!!注.=表示有截距项$B表示有趋势项% P表示一阶差分% $($$($$$表示在
&#f(%f(&f的显著性水平下拒绝原假设%

从表 ( 可以发现(原时间序列变量均是非平稳数据(在此基础上直接建立 S<V模型会存在%伪

回归&问题, 经过一阶差分后(P!VPP"$P!Q>Z"$P!Q2ZL"$P!Q2ZV"四个序列在 &f$%f$&#f的显

著性水平都是平稳的(均是一阶单整序列(满足协整检验条件,

!五" 协整检验

本文采用a?360D/0协整检验方法对上述变量进行检验(以确定四者是否存在长期均衡关系, 根

据FLK$<Z>$2>$GW等信息准则确定a?360D/0协整检验滞后阶数为 & 期, 检验结果如表 ) 所示,

表 <=特征根迹$/R426%检验结果

G5;?B3/D4]/7
?̀b?E>K!D" K41/0C6N9/ TA6=/2B6B4DB4= #b#%

>A4B4=6NS6N9/ LA?Jb

?̀0/$ #b%)*&,# %(b*,)%) -"b,%'&) #b#&%)

<B@?DB& #b-"'&%# ("b-&',* (*b"*"#" #b#*&,

<B@?DB( #b&-"&#' 'b#,#"(& &%b-*-"& #b','#

<B@?DB) #b#(-,)& #b,(*"%" )b,-&-'' #b)'()

!!TA6=/B/DB4074=6B/D& =?40B/1A6B401/g0!D"6BB3/#b#% N/C/N

-)&



特征根迹检验表明(在 *%f置信区间内拒绝无协整关系的原假设(表明在 #b#% 显著性水平上(

VPP$Q>Z$Q2ZL$Q2ZV只存在一个协整关系(具有长期均衡关系, 协整方程为#

>*"+& jE6?M"+& +#B#)(*#,$E6?."+& l#B*)''-%$E6?M"+& l#B&'*'%*$M=="+& +#B#*-&-"

!六" 向量误差修正模型!SK>:"建立

在变量具有协整关系的基础上(向量自回归模型 !S<V"就转变成了向量误差修正模型

!SK>:"(即#

=!S"" T%
/

+T&
&+=!S"U&" V'>*"U& V#"

其中(=!S""为S<V模型多维列向量的差分值-/为滞后阶数(&+是滞后变量的估计参数矩阵-

>*"+&即是协整方程-'是误差修正项系数-#"为扰动列向量,

建立在协整关系基础上的误差修正模型(既可以反映不同时间序列间的长期信息(又可以反映

短期偏离长期均衡时的修正机制(是长短期结合具有高度稳定性和可靠性的一种经验模型, SK>:

模型估计结果如表 - 所示,

表 [=,-:+模型估计结果

误差修正 P!Q2ZV" P!Q2ZL" P!Q>Z" P!VPP"

>/ +#b&"%,-
! +#b&()""

#b&%)&#"
! +#b&#(*("

+#b(-"*-
! +#b#'*)-"

+#b&#-#(
! +#b#'&-""

P!Q2ZV! +&"" #b(-%#*%
! +#b&"#"("

+#b&#%-)
! +#b&-(#)"

+#b&,#))
! +#b#*%""

#b#%**'&
! +#b#,-,)"

P!Q2ZL! +&"" #b&&'(*,
! +#b()*'-"

#b("#&*&
! +#b&**)""

#b(-*&#%
! +#b&)-))"

#b#)*)(%
! +#b&&*#,"

P!Q>Z! +&"" +#b)"#))
! +#b(),&("

+#b&(',&
! +#b&*,&&"

#b#"(*'&
! +#b&))-,"

+#b&'&%*
! +#b&&,))"

P!VPP! +&"" #b)('#"'
! +#b),("*"

#b))&%#'
! +#b)&,-""

+#b,#%&*
! +#b(&-%,"

+#b#)-%'
! +#b&*#(("

= +#b#&'#'
! +#b#)&%*"

+#b#-*,)
! +#b#('(,"

#b#,&&,%
! +#b#&""&"

#b#&)%(%
! +#b#&%""

其中(风险稳健指数的SK>:模型为#

(E6?M"j+#B&"%,-$>*"+& l#B(-%#*%$(E6?M"+& l#B&&'(*,$(E6?."+& +#B)"#))$(E*?"+& l

#B)('#"'$(M=="+& +#B#&'#'

收益稳健指数的SK>:模型为#

(E6?."j#B&%)&#"$>*"+& +#B&#%-)$(E6?M"+& l#B("#&*&$(E6?."+& +#B&(',&$(E*?"+& l

#B))&%#'$(M=="+& +#B#-*,)

五! 实证结果分析

!一" 格兰杰因果检验

在建立SK>:模型后(为进一步理解利率并轨$市场竞争$收益稳健$风险稳健之间的关联机制(

验证上文的研究假设(本文在 SK>:模型基础上对四个变量进行 Â601/A因果关系检验, 表 % 给出

了 Â601/A因果检验的结果(包括检验原假设$F统计量$L值等,

%)&



表 \=格兰杰因果检验结果

原假设 F统计量 L值 结论

VPP
Q>Z不是VPP的格兰杰原因
Q2ZL不是VPP的格兰杰原因
Q2ZV不是VPP的格兰杰原因

#b(#,'&
#b"((%(
&b###-"

#b'%&#
#b-#&,
#b)(-*

接受

接受

接受

Q>Z
VPP不是Q>Z的格兰杰原因
Q2ZL不是Q>Z的格兰杰原因
Q2ZV不是Q>Z的格兰杰原因

"b&&&'%
#b",#-(
)b"#,-"

#b#&(&$$

#b),),
#b#')-$

拒绝

接受

接受

Q2ZL
VPP不是Q2ZL的格兰杰原因
Q>Z不是Q2ZL的格兰杰原因
Q2ZV不是Q2ZL的格兰杰原因

&&b(-(#
&)b%,'"
"b,*(%'

#b##(&$$$

#b###*$$$

#b##,%$$$

拒绝

拒绝

拒绝

Q2ZV
VPP不是Q2ZV的格兰杰原因
Q>Z不是Q2ZV的格兰杰原因
Q2ZL不是Q2ZV的格兰杰原因

&-b&*(-
"b*,,&*
#b()'"'

#b###"$$$

#b##,($$$

#b')##

拒绝

拒绝

接受

!!!!!!!!!注.$($$($$$表示在 &#f(%f(&f的显著性水平下拒绝原假设%

本文设定置信水平为 *%f(即在 ; i#b#% 时拒绝原假设, 通过格兰杰因果检验结果可以得出如

下结果#

&bQ>Z$Q2ZL$Q2ZV均不是 VPP的格兰杰原因(但 VPP分别是 Q>Z$Q2ZL$Q2ZV的格兰杰原因,

这表明利率双轨偏离指标!VPP"所代表的利率并轨具有宏观政策先导作用(是影响 Q>Z$Q2ZL$Q2ZV

等变量的源头指标, 这与理论分析中关于利率并轨对市场竞争$收益稳健$风险稳健的作用效果一

致(验证了G&$G($G) 的研究假设(表明利率并轨对银行同业市场竞争加剧$银行收益稳健性下降$

银行风险稳健性下降具有显著的影响传导作用,

(bQ>Z分别是Q2ZL$Q2ZV的格兰杰原因, 这表明市场竞争指数!Q>Z"对收益稳健$风险稳健具

有显著性影响(与理论传导机制的作用方向一致(也验证了G-$G% 的研究假设(即市场竞争对银行收

益稳健性下降$银行风险稳健性下降具有显著的影响传导作用,

)bQ2ZL$Q2ZV不是Q>Z的格兰杰原因, 虽然这也符合理论传导机制的作用方向(但银行收益和

风险稳健情况对于市场竞争缺少预测能力(反映出市场竞争的变动往往先于收益和风险压力的变

化(即客观条件的压力并非市场竞争压力的来源,

-bVPP$Q>Z$Q2ZV均是Q2ZL的格兰杰原因, 这充分佐证了理论传导机制中从利率并轨宏观政

策$市场竞争中观环境对微观主体的影响路径, 由于风险稳健性反映的本息回收$不良贷款拨备等

因素影响银行利润实现(使风险稳健对收益稳健产生了影响作用,

%bVPP$Q>Z是Q2ZV的格兰杰原因, 从 VPP$Q>Z对 Q2ZV的影响关系来看(宏观政策$中观环

境对微观主体的理论传导路径也得到了实证检验(符合理论预期,

'bQ2ZL不是Q2ZV的格兰杰原因, 从实证结果来看(银行收益稳健性对风险稳健性不具有预测

能力(表明银行收益因素对风险因素的影响作用不够显著, 这与上文理论传导机制假设的贷款利差

收窄诱导商业银行信用风险扩张的传导路径不一致(即实证结果在 #b#% 显著性水平上拒绝了研究

假设G', 可能的原因是风险扩张在当前缓解了收益压力(使收益压力表现不够明显(影响了收益稳

健对风险稳健的预测能力,

!二" 脉冲响应函数

本节在上述模型基础上(对变量进行脉冲响应函数分析, 脉冲响应函数分析反映的是对任一变

量施加一个正向标准差冲击后(其他变量对于该冲击的动态反应过程, 图 ( 至图 - 分别给出了 Q>Z$

Q2ZL$Q2ZV对其他变量冲击的脉冲响应函数(图中蓝色实线表示脉冲响应函数(上下两条红色虚线表

示正负两倍标准差的偏离带(图中横轴表示冲击作用的响应期间数,

')&



图 >=给定$LL&M.)W&M.)$一个标准差冲击后M:)的脉冲响应

图 ( +& 显示(当VPP出现一个正向标准差冲击时(即利率双轨偏离度放大(意味着利差保护或

利率市场化的退步(这导致市场竞争程度快速且持续的减弱(在第 &# 期达到负向峰值后影响逐渐消

减, 这表明利率并轨对市场竞争的影响周期相对较长(是一个长期的作用过程,

图 <=给定$LL&M:)&M.)$一个标准差冲击后M.)W的脉冲响应

图 ) 分别给出了在VPP$Q>Z$Q2ZV出现一个正向标准差冲击时(Q2ZL的脉冲响应过程, 结果表

明(当利率双轨偏离度加大(即利率市场化退步时(银行收益稳健性在利差保护作用下收益稳健性缓

慢增强(并在第 &) 期达到峰值并回落(反向而言也意味着利率并轨将导致收益稳健的持续下滑, 当

市场竞争程度加大时(银行收益稳健性在当期受到的影响还相对较小(但随着时间推移(收益稳健性

的负向影响则不断增强(在第 &# 期达到负向峰值后才逐渐回落, 银行风险稳健性对收益稳健性虽

然具有格兰杰原因(但收益稳健性对其脉冲的反应程度相对平淡,

图 [=给定$LL&M:)&M.)W一个标准差冲击后M.)$的脉冲响应

图 - 分别给出了在VPP$Q>Z$Q2ZL出现一个标准差正向冲击时(Q2ZV的脉冲响应过程, 结果显

示(当利率双轨偏离度加大(即利率市场化退步后(银行风险稳健性得到正向改善(并在第 " 期达到

峰值后逐渐回归至 #(反向而言(当利率并轨持续推动时(风险稳健性将会受到快速的负向冲击, 当

市场竞争加剧时(银行风险稳健性在当期并未出现明显变化(但影响随后逐渐加深(在第 ' 期达到负

向峰值后逐渐回归,
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!三" 方差分解

在脉冲响应函数分析的基础上(本文进一步通过方差分解分析模型中变量对其他变量变化的贡

献程度(从而分析模型中不同变量之间的重要程度, 方差分解结果如表 ' 所示#

表 ]=方差分解检验结果

L/A4?7
Q>Z方差分解 Q2ZL方差分解 Q2ZV方差分解

VPP Q2ZL Q2ZV VPP Q>Z Q2ZV VPP Q>Z Q2ZL

& *b*,) #b-, (b- -b(%* #b## &&b## "b"'% #b## #b-,

% -%b'# #b(% )b** ))b%* *b)," *b'& %-b)- &"b,& #b(%

&# ')b#) &b-) &b%" %*b", &,b%( -b&' '%b'- (#b,* &b-)

&% '"b)% (b"& &b&( '"b&, (#b(' (b(' '"b,* (#b%% (b"&

(# ',b-- )b') &b() '*b&% (#b(% &b,' ',b)& (#b#* )b')

(% ',b%, -b(& &b-) '*b%, &*b*" &b*# ',b(- &*b,& -b(&

)# ',b-* -b%& &b%, '*b%% &*b"- (b#( ',b&& &*b"# -b%&

&b市场竞争对自身的解释程度呈现由高到低缓慢减弱趋势-剔除自身因素后(利率双轨偏离程

度对解释市场竞争指数变动的贡献度最大(且具有较强的持续性(在第 &# 期后影响基本保持在 '#f

以上-然后依次是风险稳健指数$收益稳健指数(但二者影响贡献程度整体较为微弱,

(b收益稳健指数自身的解释作用存在由高到低迅速减弱的趋势-在此之外(利率双轨偏离程度

和市场竞争指数的解释能力均相对较高(在第 &% 期后的影响分别维持在 '#f$(#f左右-而风险稳

健指数对收益稳健的即期变动贡献较大(反映出风险损失对收益具有较直接的影响作用(但在中后

期的影响则逐渐消除,

)b风险稳健指数自身的解释作用也表现为由高到底迅速减弱-除此之外(利率双轨偏离程度和

市场竞争指数的解释能力也都相对较高(且具有较强的持续性(在第 &# 期后影响水平即分别维持在

'#f$(#f的水平上-而收益稳健指数的解释作用则始终较小(也印证了上文格兰杰因果检验的分析

结论,

六! 结论与启示

!一" 研究结论

我国在长期存在利率双轨问题的背景下(通过 ILV定价机制改革推动利率并轨工作(对利率市

场化改革的理论和实践都提出了新的研究课题, 本文在文献研究的基础上(系统梳理利率并轨在宏

观$中观$微观三个层面的理论传导路径(并通过构建 SK>:模型(实证检验了利率并轨$市场竞争$

银行收益和风险稳健性之间的影响关系(通过理论分析和实证研究得出如下结论#

一是利率并轨具有较为显著的宏观先导作用, 理论分析和实证检验均表明利率并轨对市场

竞争$收益稳健性$风险稳健性存在关联影响作用(是整个模型变量变动关系的起点(并且具有较

长的影响周期和多重的传导关系, 因此(利率并轨政策的推动需要做好预研预判(合理把握推动

节奏,

二是市场竞争对收益和风险稳健的负面效应要大于正面预期, 实证表明市场竞争对收益和风

险稳健具有显著的负向影响关系(这意味着通过市场良性竞争增强银行业务发展水平的预期并未有

效实现(竞争加剧给商业银行收益和风险的带来了下行压力, 因此(利率并轨推动的同时要强化恶

性竞争监管(保障良性竞争环境,

,)&



三是收益和风险压力并不能解释市场竞争压力的变化, 收益和风险稳健的客观结果滞后于市

场竞争的变化(这表明市场竞争在主观决策作用下(往往先于客观结果发生(且一定程度上造成了收

益和风险压力的发生, 因而(需要对市场竞争的主观决策做好理性约束(强化预期引导,

四是银行收益稳健性受利率并轨$市场竞争等宏观和中观因素的影响较为显著(利率并轨和市

场竞争加剧趋势下(银行收益将受到长期持续的负面冲击(商业银行需要提前谋划(及时转变盈利模

式应对收益变动,

五是银行风险稳健性受利率并轨$市场竞争等宏观和中观因素的影响也较为明显(利率并轨推

动利率市场化后(商业银行信用扩张冲动加大(在长期趋势上容易积聚信用风险(造成风险损失发

生, 商业银行需要尽快完善风险防控体系以应对风险水平的上升,

六是风险稳健对收益稳健具有即时传导作用(但收益对风险缺少影响和预测能力, 这意味着高

收益高风险的联动效果并不明显(但高风险导致低收益的作用则相对直接, 商业银行需要进一步强

化风险收益平衡管理(强化风险底线(避免高收益陷阱,

!二" 主要启示

&b把握节奏稳步推进利率并轨, 由于利率并轨具有宏观先导作用(对市场竞争$银行收益和风

险稳健性具有持续且深远的影响作用(会加剧竞争(降低稳健性水平(对商业银行带来很大冲击, 因

此货币当局需要统筹考虑(合理把控节奏(在进一步增强商业银行风险管理能力$资本充足水平的基

础上稳步推进利率并轨实施,

(b强化同业竞争的理性约束, 虽然利率市场化推动了商业银行自由竞争(但在缺少理性约束的

情况下(会引发恶性竞争, 因此(货币当局和商业银行都需要完善管理决策的理性约束机制(充分发

挥宏观审慎评估!:L<"$窗口指导等政策工具作用(避免商业银行陷入恶性竞争循环(引发系统性

风险,

)b尽快提升科学定价能力, 一是建立FTL与ILV共轨机制(完善内部资金转移定价(疏通利率

传导渠道(将资金市场的价格变化及时充分地传导至信贷市场, 二是强化点差管理(以 ILV所代表

的最优质客户贷款利率为基础(通过差异化点差策略(体现不同客户群体的信用差异和收益差异(保

障风险收益的均衡管理, 三是强化利润预算和资本回报管理(统筹考虑改革转型所面临的客观环

境(避免过度追求利润(调整资本回报目标(做好资源统筹配置,

-b大力增强信用风险管控能力, 在利率并轨推动信用扩张的过程中(商业银行需要坚持%能力

先行&的原则(在完善自身信用风险防控能力建设的基础上再适当拓展业务空间, 结合当前大数据

分析和人工智能技术的应用(商业银行要尽快强化大数据资源积累(优化信用风险评估模型(弥补人

工调查在时间和空间上的局限(通过金融科技发展支撑信贷业务拓展(防控利率并轨引发的风险管

理半径扩张,

参考文献#
巴曙松$华中炜$朱元倩((#&(#*利率市场化的国际比较#路径$绩效与市场结构+(*华中师范大学学报+!人

文社会科学版"第 % 期,

陈守东$王淼((#&&#*我国银行体系的稳健性研究)))基于面板 S<V的实证分析+(*数量经济技术经济研

究+第 &# 期,

戴俊$陈实$张明((#&%#*利率市场化对商业银行资产负债业务影响研究+(*金融纵横+第 ) 期,

郭豫媚$戴赜$彭俞超((#&,#*中国货币政策利率传导效率研究#(##,)(#&"+(*金融研究+第 &( 期,

*)&



何东$王红林((#&&#*利率双轨制与中国货币政策实施+(*金融研究+第 &( 期,

何暑子((#&'#*美国商业银行应对利率市场化的经验及启示+(*经济问题+第 % 期,

胡题$谢赤((#&)#*基于 :̂:方法的银行业竞争程度对银行风险影响的研究+ (*中国管理科学+第

(& 期,

胡新智$袁江((#&&#*渐进式改革#中国利率市场化的理性选择)))利率市场化的国际经验及其对中国的启

示+(*国际经济评论+第 ' 期,

胡育蓉$范从来((#&%#*货币政策工具的选择#利率双轨制和利率市场化+(*经济评论+第 - 期,

纪洋$徐建炜$张斌((#&%#*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+(*经济研究+

第 & 期,

蒋海$陈静((#&%#*宏观经济波动$市场竞争与银行风险承担)))基于中国上市银行的实证分析+(*金融经

济学研究+第 ) 期,

李宏瑾$苏乃芳((#&,#*中国隐性利率双轨制及其对市场利率的影响+(*财经问题研究+第 , 期,

连飞((#&*#*双支柱框架下利率%两轨合一轨&与宏观金融政策调控)))基于动态随机一般均衡分析+(*财

贸研究+第 " 期,

刘莉亚$余晶晶$杨金强$朱小能((#&"#*竞争之于银行信贷结构调整是双刃剑吗' )))中国利率市场化进

程的微观证据+(*经济研究+第 % 期,

刘明康$黄嘉$陆军((#&,#*银行利率决定与内部资金转移定价)))来自中国利率市场化改革的经验+(*经

济研究+第 ' 期,

陆静$王漪碧$王捷((#&-#*贷款利率市场化对商业银行风险的影响)))基于盈利模式与信贷过度增长视角

的实证分析+(*国际金融研究+第 ' 期,

马君潞$郭牧炫$李泽广((#&)#*银行竞争$代理成本与借款期限结构)))来自中国上市公司的经验证据+(

*金融研究+第 - 期,

彭建刚$王舒军$关天宇((#&'#*利率市场化导致商业银行利差缩窄吗' )))来自中国银行业的经验证据+(

*金融研究+第 " 期,

彭星$李斌((#&%#*利率市场化$价格竞争与城市商业银行风险)))来自面板数据门限模型的经验证据+(

*商业经济与管理+第 % 期,

邵汉华$杨俊$廖尝君((#&-#b*中国银行业的竞争度与效率)))基于 &#( 家商业银行的实证分析+(*金融论

坛+第 &# 期,

盛松成$潘曾云((#&)#*为什么存款利率上限放宽会使贷款利率上升+(*中国金融+第 (- 期,

孙国峰$栾稀((#&*#*利率双轨制与银行贷款利率定价)))基于垄断竞争的贷款市场的分析+(*财贸经济+

第 && 期,

王道平((#&'#*利率市场化$存款保险制度与系统性银行危机防范+(*金融研究+第 & 期,

王欢$郭建强((#&-#*利率市场化$非利息收入与银行净利差+(*金融论坛+第 , 期,

吴炳辉$何建敏((#&-#*中国利率市场化下的金融风险理论+(*财经科学+第 ) 期,

杨天宇$钟宇平((#&)#*中国银行业的集中度$竞争度与银行风险+(*金融研究+第 & 期,

易纲((##*#*中国改革开放三十年的利率市场化进程+(*金融研究+第 & 期,

于博$吴菡虹((#(##*银行业竞争$同业杠杆率攀升与商业银行信用风险+(*财经研究+第 ( 期,

张勇$李政军$龚六堂((#&-#*利率双轨制$金融改革与最优货币政策+(*经济研究+第 &# 期,

张宗益$吴恒宇$吴俊((#&(#*商业银行价格竞争与风险行为关系)))基于贷款利率市场化的经验研究+(

*金融研究+第 " 期,

中国人民银行南京分行课题组$郭新明((#&*#*金融业对外开放$资管业务转型与利率并轨+(*金融纵横+第

- 期,

#-&



左月华$李小欣((#&'#*利率市场化$银行多元化与银行稳健性)))基于 (##")(#&- 年中国商业银行非平衡

面板数据的实证分析+(*投资研究+第 ( 期,

左峥$唐兴国$刘艺哲((#&-#*存款利率市场化是否会提高银行风险)))基于存贷利差收窄的一个视角+(

*财经科学+第 ( 期,
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