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①长期以来，普遍认为个人住房抵押贷款业务中面临的最重要风险是由于自然原因或借款人个人原因而导致无法按时还本付息的被动违

约风险，并未将提前还款风险作为个人住房抵押贷款业务中面临的主要风险之一加以重视（甚至未将提前还款作为个人住房抵押贷款业务中

面临的风险）。 实际上，我国个人住房抵押贷款的质量普遍较为优良，被动违约引发的不良贷款比率并不高，相反提前还款比率远超被动违约

比率。

住房抵押贷款提前偿还补偿问题研究
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摘　 要：住房抵押贷款提前偿还不仅会增加商业银行资产与负债匹配的难度，而且会对其未来收益

存在负面影响，基于借款人和商业银行各自的行为决策，建立约束优化模型，分别对浮动利率和固

定利率情形下住房抵押贷款提前还款违约金率与提前还款比率之间的关系进行分析。 研究发现在

浮动利率和固定利率抵押贷款市场中，供给曲线和需求曲线符合一般商品市场的供求规律，但不同

市场中的供给曲线及需求曲线斜率并不相同。 据此，构建住房抵押贷款提前还款市场的一般均衡

分析框架，分析实现社会福利最大化时的均衡解以及偏离均衡解时的福利损失。
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　 　 截至 ２０１３ 年末，我国主要金融机构房地产贷款

余额 １４􀆰 ６ 万亿元，同比增长 １９􀆰 １％，其中个人住房

贷款余额为 ９ 万亿元，同比增长 ２１％。 尽管如此，我
国居民个人住房抵押贷款余额占 ＧＤＰ 的比重仅为

２３􀆰 ３％。 由此可见，虽然我国个人住房抵押贷款的

绝对规模已较大，但相对规模依然偏小。 个人住房

抵押贷款庞大的绝对规模以及快速拓展的业务，在
给商业银行带来新的利润增长点的同时，潜在的风

险也逐渐暴露，如不能按期偿还本息而违约、提前还

款等①。 借款者通过提前还款方式降低自身损失的

同时，必然会给商业银行未来的可能收益产生负面

影响，并增加其现金流安排难度。 如何对商业银行

的可能损失进行合理补偿，是一个值得研究的理论

与现实问题。

一、相关研究评述

国外关于住房抵押贷款提前还款补偿问题的研

究早已展开，并形成了丰富的文献。 主流观点认为

可以借助看涨期权的特征分析提前还款补偿问题，

如 Ｆｉｎｄｌａｙ 等首先用期权定价理论分析了固定利率

住房抵押贷款和浮动利率住房抵押贷款借款人的提

前还款期权的价值，同时具体讨论了计算含有提前

还款期权的住房抵押贷款价值的方法［１］。 Ｄｕｎｎ 等

认为住房抵押贷款提前还款权是一种看涨期权，其
潜在收益为提前还款所节省的利息支付减去交易成

本，借款人作为理性人会权衡收益与成本，做出最为

经济的选择［２］。 Ｂｕｓｅｒ 等的研究表明，当市场利率

低于合同利率时，看涨期权处于实值状态，借款人可

以通过执行看涨期权和在金融市场上再融资降低成

本［３］。 Ｋａｕ 等继续从期权角度入手，验证了这一看

涨期权的内在价值能够显著解释借款人的提前还款

行为［４⁃５］。 此外，也有文献从借贷双方博弈角度对

提前还款补偿问题进行了研究，如 Ｄｕｎｎ 等运用博

弈论的思想，从交易成本的角度分析了商业银行的

最优策略，认为商业银行为管理提前还款风险收取

违约金具有一定的合理性，而且提前还款违约金的

制度设计尤为重要［６］。 近年来，国外学者也针对提

前还款违约金问题展开了实证研究，如 Ｍｉｃｈａｅｌ 等
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基于借贷双方行为的分析，建立了提前还款违约金

模型［７］，并根据 Ｃｉｔｉｃｏｒｐ 等相关数据对所构建模型

的参数进行了估计［８］，相似的研究还有 Ａｍｂｒｏｓｅ
等［９⁃１０］。 Ｋｒａｉｎｅｒ 等以美国 ２００１—２０１０ 年的房贷数

据为样本，寻找借款人提前还款的动机，并检验了房

价上升和下降时期影响借款人提前还款的因素，进
而为商业银行针对借款人提前还款行为收取合理的

违约金提供分析依据［１０］。
我国多数文献从收益与成本的角度研究认为，

住房抵押贷款提前还款行为中的借款者在降低自身

损失或风险的同时，必然会减少商业银行的收益或

增加其资金营运风险，因此主动违约方应该提供必

要的补偿来作为违约的代价。 如，施锡铨等将银行

与借款人作为参与博弈的主体，结合住房抵押贷款

的 ３ 种还款方式进行分析，认为对住房抵押贷款的

提前还款行为收取违约金将使住房抵押贷款提前还

款行为更趋合理，并从服务成本补偿、资金闲置损失

补偿和预期收益减少损失补偿 ３ 个方面对违约金的

收取标准进行了探讨［１１］。 卜壮志等基于市场利率

服从纯随机跳跃过程的假设，以现实常见的每月等

本金还款方式为例，在浮动利率住房抵押贷款活动

中，对借款人提前还款行为给商业银行所带来的损

失进行了测算［１２］。 吴华也基于市场利率服从 ＣＩＲ
模型的假设，对借款人提前还款隐含期权的价值进

行了研究［１３］。 付尔泰等引入摩擦因素的住房抵押

贷款定价模型，并对其中的多种隐含期权进行分析，
进而认为商业银行可通过提前收取期权费的方式来

管理借款人提前还款风险。 此外，也有部分文献以

社会福利最大化为视角，认为收取适当的违约金可

以优化社会福利［１４］，如姜明辉等运用均衡分析的思

想，通过建立借款人的效用函数和商业银行的期望

利润函数得出提前还款市场的均衡提前还款违约金

率，认为违约金率的调整可以促进社会福利最大化

的实现［１５］。 沈咸淳采用修正后的 ＤＤ 模型，发现在

信息不对称的条件下，提前还款违约金条款的存在

有利于实现最优的风险分担，而根据市场利率的变

化确定不同的违约金率有利于实现社会福利最大

化［１６］。 谢胜强等从双方博弈角度出发，认为在信息

不对称的条件下商业银行必然处于劣势，借款人基

于自身效用最大化的提前还款行为会扰乱商业银行

的正常贷款计划，从而使得社会福利遭受损失，因此

商业银行应当针对借款人的提前还款行为收取合理

的违约金［１７］。 然而，也有文献认为，我国住房抵押

贷款是建立在浮动利率框架下的，当借款人采取提

前还款的行动策略时，商业银行并未面临直接的利

息损失，因此针对借款人提前还款而收取罚金并不

合适。 如，蔡明超等认为借款人的工作年限、收入和

婚姻状况是影响其是否提前还款的最主要因素，对
此商业银行应该增强预见性，建立相应的预警机制，
并采取延时服务等策略规避可能的损失，而不是简

单地针对提前还款行为采取罚息的方式收取违

约金［１８］。
综上所述，针对住房抵押贷款提前还款违约补

偿的研究，国内外文献主要从收益与损失以及社会

福利最大化的角度分析认为，借款人对于其所采取

的主动违约行为应该提供必要的报酬作为商业银行

所遭受损失的补偿。 而对于违约金的确定，现有文

献则主要采用期权定价的方法展开研究。 然而，期
权定价模型的适用条件在住房抵押贷款提前还款市

场中并不完全成立。 事实上，住房抵押贷款提前还

款违约金，一方面取决于借贷双方的期望效用及行

为策略，另一方面与借款人提前还款的比率相关。
因此，笔者通过对住房抵押贷款提前还款过程中借

贷双方行为的分析，将商业银行与借款者纳入统一

的分析框架，基于理性约束优化理论，构建住房抵押

贷款提前还款违约金定价分析框架，从供给与需求

均衡的角度寻求违约金率与违约比率的动态关系。

二、提前还款违约金收取的合理性分析

个人住房抵押贷款提前还款是指借款人未按照

原定计划进行偿付，而是在贷款计划到期日之前偿

还部分或全部贷款余额的行为。 提前还款虽然有利

于增强商业银行资金的流动性，但其改变了商业银

行的预期收益，扰乱了资金使用计划，且会提高商业

银行再投资的成本。
１． 提前还款行为对商业银行的影响

第一，减少商业银行预期利息收入，影响预期实

现收益。 对于浮动利率抵押贷款而言，市场利率上

升时提前还款增多，这样会使得较高的利息收益无

法实现，而此时商业银行的资金使用成本在不断上

升；对于固定利率住房抵押贷款而言，由于提前还款

主要发生在市场利率降低的时候，这样会导致再投

资预期收益的下降，增大商业银行的再投资风险。
第二，扰乱商业银行的现金流管理和资金使用。

一方面，提前还款导致的暂时性的大量现金流会对

商业银行的现金流管理能力形成考验，同时由于缺

乏相应的资金使用计划会导致回收资金的闲置，造
成资金使用的成本过高；另一方面会扰乱事先制定

的资金收入计划，导致收益无法实现。 两种效应叠

加，会影响商业银行资产负债期限结构匹配，增加商

业银行资产负债表管理的难度。
第三，增加商业银行的管理成本和服务成本。
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住房抵押贷款业务的开展需要付出较大的前期成

本，这部分成本本应在整个贷款存续期内摊销，而提

前还款则会使部分成本无法得到补偿。 与此同时，
提前还款风险的存在使得商业银行必须采取一系列

措施对其进行管理，这会增加风险管理成本。 此外，
当借款人办理提前还款时，也会产生额外的服务

成本。
第四，影响住房抵押资产证券化业务的开展。

提前还款风险使得住房抵押贷款作为基础资产的现

金流更具不确定性，增加了其资产证券化产品的定

价难度，也加大了相关证券持有人的风险，直接影响

住房抵押贷款资产证券化业务的发展。
２． 提前还款违约金收取的依据

（１）法理学依据

从法律制度上来看，《合同法》中规定了合同的

适当履行原则，即当事人双方全面而准确地履行合

同。 借款人选择提前还款，显然未按照贷款合同规

定的金额和期限履行合同，这本质上属于违约行为。
我国《人民币利率管理规定》相关条款注明，借款人

在到期日之前偿还借款，贷款方有权按照原合同规

定收取利息。 借款人的提前还款行为，对于商业银

行来说直接影响了其预期收益和资金的正常安排，
给其带来了损失，因此商业银行对提前还款收取违

约金有相应的法律法规依据。 从具体实践来看，提
前还款在国际上普遍被视为主动违约行为，如美国

银行明确规定：在贷款开始后的一定期限内，禁止提

前还款，否则将要支付高额违约金；过了规定年限

后，借款人可以选择提前偿付，但是仍需要额外支付

部分利息作为对银行的补偿。 香港地区的《物业转

移及财产条例》虽然规定借款人享有提前还款的权

利，但是需提前通知商业银行，且商业银行针对提前

还款可以额外收取一笔手续费（一般为剩余本金一

个月的利息），这笔手续费本质上也具有违约金的

性质。
（２）经济学依据

对于借款人而言，行权时机存在于整个贷款期

间，因此这种隐含期权具有明显的美式期权特征。
住房抵押贷款期限长，意味着这种隐含期权的行权

期间很长，使得借款人行权的可能性极大（对于固

定利率住房抵押贷款尤甚）；而住房抵押贷款数额

大，则意味着借款人一旦行权，商业银行将遭受较大

的损失。 根据期权定价理论，收益是对可能发生风

险损失的补偿，期权的买方为了获取期权所赋予的

权利必须支付给卖方相应费用，这个费用就是期权

费，也就是期权的价格。 因此，在住房抵押贷款过程

中，商业银行将提前还款的权利提供给了借款人，理

应获得一定的对价作为补偿。 这笔对价的获取可以

通过两种方式来实现：一种方式是将期权的价格直

接体现在住房抵押贷款的定价中，不再额外收取相

关费用；另一种方法则是在借款人提前还款时收取

一笔违约金。 由于第一种方法定价难度较大且会直

接加重借款人的负担，在市场竞争激烈的情况不利

于商业银行的业务开展，而第二种方法操作起来则

相对方便和简单。
由此可见，无论是从法理角度还是经济学依据

出发，提前还款违约金有其存在的合理性，应积极探

索提前还款违约金形成机制，并合理确定违约金水

平，在提前还款行为发生时，通过违约金的收取弥补

商业银行的现实损失，促进社会福利的最大化。

三、提前还款市场供给与需求

住房抵押贷款有浮动利率和固定利率之分，两
种不同利率形式下借款人的提前还款动机存在明显

的差异。 浮动利率抵押贷款提前还款主要发生在市

场利率上行导致借款人利息负担加重之时，借款人

提前还款的动机是为了防范贷款成本的增加；固定

利率抵押贷款提前还款通常发生在市场利率下行且

低于贷款利率之时，此时借款人主要出于降低贷款

成本的动机而提前还款。 为研究方便，设借款人的

借贷总额为 Ｌ ，分两期偿还， Ｌ１ 和 Ｌ２ 分别为合同规

定第一期末和第二期末所应偿付的本金，则 Ｌ ＝ Ｌ１ ＋
Ｌ２；两个偿还期内借款人的收入分别为 Ｙ１ 和 Ｙ２；第
一期房贷利率为 ｒ１，第二期房贷利率为 ｒ２，存款利率

（即商业银行融资成本）两期均为 ｉ ①，若 Ｒ１、 Ｒ２、 Ｉ
为利率因子，则有 Ｒ１ ＝ ｒ１ ＋ １， Ｒ２ ＝ ｒ２ ＋ １， Ｉ ＝ ｉ ＋ １。

１． 浮动利率住房抵押贷款提前还款市场需求

与供给

（１）借款人行为分析

在预期房贷利率上升的情况下（ ｒ２ ＞ ｒ１），为使

自己的效用最大化，浮动利率住房抵押贷款的借款

人会做出提前还款的决策，并根据违约金率来确定

提前还款数额占贷款余额的比率（即提前还款比

率）。 考虑到在基准利率上升的条件下，借款人的

再融资动机较弱，通过挤占部分当期消费的方式来

提前还款。 若在第一期期末借款人第一期收入 Ｙ１

分配如下：按时偿付本应偿还的房贷利息 ＬＲ１ 和本

金 Ｌ１；支出 βＬ２ 用于偿还本应于第二期期末偿还的

部分贷款本金（ β ∈ ［０，１］ ）；支付商业银行对于提

前还款部分所收取的比率为 α 的违约金（ α 为商业

银行 收 取 的 违 约 金 Ｓ 与 βＬ２ 的 比 率， 即 α ＝

·２５·
①如果两期内存款利率不同，可进行相似的研究。



Ｓ ／ βＬ２( ) ）；其余部分用于消费。 在第二期期末，借
款人将收入 Ｙ２ 首先用于期末偿付剩余的贷款本息

和 （１ － β）Ｌ２Ｒ２，其余部分用于消费。 由此可得借款

人两期的消费函数分别为：
Ｃ１ ＝ Ｙ１ － （Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１） － （１ ＋ α）βＬ２ （１）

Ｃ２ ＝ Ｙ２ － （１ － β）Ｌ２Ｒ２ （２）
为维持正常生活，借款者并不会将全部收入用

于偿还贷款本息。 若当期借款者用于支付贷款本息

的支出占收入的比重不能超过一个固定的值（研究

中采用商业银行对购房借款者的还款收入比的限制

ｋｌ 来表示）①，则有：
Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１ ＋ （１ ＋ α）βＬ２ ≤ ｋｌＹ１ （３）

（１ － β）Ｌ２Ｒ２ ≤ ｋｌＹ２ （４）
若借款者的效用函数为 Ｕ（Ｃ１，Ｃ２） ，根据效应

最大化原则得约束优化模型：
Ｍａｘ

β
Ｕ（Ｃ１，Ｃ２） （５）

ｓ􀆰 ｔ􀆰 Ｃ１ ＝ Ｙ１ － （Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１） － （１ ＋ α）βＬ２

Ｃ２ ＝ Ｙ２ － （１ － β）Ｌ２Ｒ２

Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１ ＋ （１ ＋ α）βＬ２ ≤ ｋｌＹ１

（１ － β）Ｌ２Ｒ２ ≤ ｋｌＹ２

模型 （ ５） 在空间 （β，α） 解的一阶条件是：
∂Ｕ ／ ∂β ＝ ０。 对 Ｕ 求全微分，可得：

ｄＵ（Ｃ１，Ｃ２） ＝ － ∂Ｕ
∂Ｃ１

（１ ＋ α）Ｌ２ｄβ ＋ ∂Ｕ
∂Ｃ２

Ｌ２Ｒ２ｄβ

令 ｄＵ ＝ ０，得到：
∂Ｕ
∂Ｃ１

／ ∂Ｕ
∂Ｃ２

＝
Ｒ２

１ ＋ α
（６）

式（６）给出了效用最大化条件下两期消费的边

际替代率。 根据式（６），在 Ｒ１、 Ｒ２ 给定的情况下，满
足效用最大化条件的提前还款比率 β 和违约金比率

α 之间存在着一一对应的关系，由此可以建立借款

人提前还款的需求函数： Ｑｄ ＝ ｄ（α） 。 当违约金比

率上升时，会直接减少第一期的消费，进而导致第一

期消费的边际效用高于第二期消费，使得（６）式中

的效用最大化条件不再满足。 为了实现效用最大

化，借款人会增加第一期的消费，相应减少第二期的

消费。 在无法通过外部融资来增加第一期消费的情

况下，借款人只有通过减少提前还款额来实现这一

目的，即降低提前还款比率。 相应地，当违约金比率

降低时，借款人会提高提前还款比率。 由此可知，提
前还款比率 β 和违约金比率 α 存在反向变动关系，
即需求函数 Ｑｄ ＝ ｄ（α） 为关于 α 的减函数，需求曲

线向右下方倾斜。
由于效用函数的具体形式未知，使得根据需求

函数 Ｑｄ ＝ ｄ（α） 计算出来的 β 很可能不在其定义域

内，因此需求函数不是完整的。 通常效用是财富的

增函数，越多的财富可以带来越高的效用。 特殊地，
若在适当范围内，效用函数与消费水平呈近似的线

性关系，且相关系数为正，设为 ｍ（ｍ ＞ ０） 。 则有：
ｄＵ
ｄβ

＝ ｍ ｄＣ
ｄβ

＝ ｍＬ２（ ｒ２ － α） （７）

当α ＞ ｒ２ 时， ｄＵ
ｄβ

＜ ０， β ＝ ０；当 α≤ ｒ２ 时， ｄＵ
ｄβ

≥

０ ， β ＝
ｋｌＹ１ － Ｌ１Ｒ１ － Ｌ２ｒ１

Ｌ２（１ ＋ α）
。 于是得到 β 关于 α 的函

数关系如下：

β ＝
ｋｌＹ１ － Ｌ１Ｒ１ － Ｌ２ｒ１

Ｌ２（１ ＋ α）
，α ≤ ｒ２

０，α ＞ ｒ２

ì

î

í

ï
ï

ïï

（８）

（２）商业银行行为分析

商业银行在金融市场中以利率 ｉ 吸收储户存款

Ｌ ，作为住房抵押贷款提供给借款人，借款人按期还

本付息，而商业银行也按期付息给储户，并在第二期

末偿付储户的存款本金。 若借款人在第一期末提前

还款 βＬ２，则商业银行在这两期内的现金流将会发

生改变，具体如图 １ 所示：

图 １　 借款人提前还款情况下商业银行两期现金流②

由图 １ 可知，商业银行的收入由借款人偿付的

贷款本息和与提前还款违约金两部分构成，成本则

是其融资成本。 若借款人提前还款的概率是由众多

的外生因素决定的，设为一个固定的比例 γ ，则商业

银行的利润函数期望可表示为：
π ＝ （１ － γ） （Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１） Ｉ ＋ Ｌ２Ｒ２[ ] ＋

γ Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１ ＋ （１ ＋ α）βＬ２[ ] Ｉ ＋ （１ － β）Ｌ２Ｒ２{ }

－ Ｌ Ｉ ＋ ｉ( ) （９）

令
ｄπ
ｄα

＝ ０，可得利润最大化的条件：

ｄπ
ｄα

＝ γＬ２Ｉ （１ ＋ α － Ｒ２）
∂β
∂α

＋ β}{ ＝ ０ （１０）

即：
∂α
∂β

＝
ｒ２ － α

β
（１１）

式（１１）符号取决于 ｒ２ 与 α 之间的大小关系。
通常存在 ｒ２ ≥ α ，因为基于市场主体理性假设，若 ｒ２

·３５·

①
②

还款收入比是指当期偿还房贷本息占当期收入的比重。
箭头向上为现金流流入，向下为现金流出。



＜ α 则借款人将不会选择提前还款。 由于 β ∈ ［０，
１］ ，而 ｒ２ ≥ α ，则有 ∂α ／ ∂β ≥ ０，故违约金比率 α 和

提前还款比率 β 之间存在正向变动关系。 由此可得

提前还款市场上商业银行的供给函数为： Ｑｓ ＝
ｓ（α） ，且供给函数为关于 α 的增函数，即供给曲线

向右上方倾斜。
２． 固定利率住房抵押贷款提前还款市场需求

与供给

（１）借款人行为分析

在预期房贷利率下降的情况下（ ｒ２ ＜ ｒ１），为实

现效用最大化，固定利率住房抵押贷款的借款人会

做出提前还款的决策，并根据违约金的水平来确定

提前还款的比率。 与浮动利率抵押贷款下的提前还

款行为不同，固定利率背景下借款人主要出于再融

资动机进行提前还款，即通过在金融市场上以较低

的利率再融资，而不是通过挤占当期消费的方式来

实现提前还款。 如果在第一期末，借款人通过在金

融市场上再融资的方式来偿还本应在第二期末偿还

的数额为 βＬ２ 的贷款本金（ β ∈ ［０，１］ ），而第一期

的收入 Ｙ１ 除了按时偿付第一期应该偿还的本金 Ｌ１

和利息 Ｌｒ１ 以外，同时支付商业银行要求的比率为 α
的提前还款违约金 αβＬ２，剩下的部分全部用于消

费。 在第二期末，借款人收入 Ｙ２ 除了偿付剩余的贷

款余额 （１ － β）Ｌ２Ｒ１，还需支付其第一期末借款的本

金和利息 βＬ２Ｒ２，其余部分用于消费。 由此得到借

款人两期的消费函数分别为：
Ｃ１ ＝ Ｙ１ － Ｌ１Ｒ１ － Ｌ２ｒ１ － αβＬ２ （１２）

Ｃ２ ＝ Ｙ２ － （１ － β）Ｌ２Ｒ１ － βＬ２Ｒ２ （１３）
由于借款人是通过再融资方式获得资金提前还

款，而非直接削减当期消费，在此情形下不存在消费

预算约束。 借款人通过调整最优的提前还款数额，
来实现自身效用最大化，于是：

Ｍａｘ
β

Ｕ（Ｃ１，Ｃ２） （１４）

ｓ􀆰 ｔ􀆰 Ｃ１ ＝ Ｙ１ － Ｌ１Ｒ１ － Ｌ２ｒ１ － αβＬ２

Ｃ２ ＝ Ｙ２ － （１ － β）Ｌ２Ｒ１ － βＬ２Ｒ２

模型（１４）在空间 （β，α） 解的一阶条件是： ｄＵ
ｄβ

＝ ０，对 Ｕ 求全微分，可得：

ｄＵ（Ｃ１，Ｃ２） ＝ － ∂Ｕ
∂Ｃ１

αＬ２ｄβ ＋ ∂Ｕ
∂Ｃ２

Ｌ２（Ｒ１ － Ｒ２）ｄβ

令 ｄＵ ＝ ０，可得效用最大化的情形下两期消费

的边际替代率：
∂Ｕ
∂Ｃ１

／ ∂Ｕ
∂Ｃ２

＝
Ｒ１ － Ｒ２

α
（１５）

同样地，在 Ｒ１、 Ｒ２ 已知的条件下可以建立提前

还款比率 β 和违约金比率 α 之间的函数关系，即提

前还款市场的需求函数： Ｑｄ ＝ ｄ（α） 。 当违约金比

率上升时，第一期的消费减少，其边际效用高于第二

期消费，为了实现效用最大化，借款人会增加第一期

的消费，相应减少第二期的消费。 由于 Ｃ２ ＝ Ｙ２ －
Ｌ２Ｒ１ ＋ βＬ２（Ｒ１ － Ｒ２） ，在其他变量给定的情况下，要
减少第二期的消费只能通过降低提前还款比率实

现。 同理，当违约金比率降低时，借款人会提高提前

还款比率。 故提前还款比率 β 和违约金比率 α 之间

存在反向变动关系，即需求函数 Ｑｄ ＝ ｄ（α） 为关于 α
的减函数，需求曲线向右下方倾斜。

（２）商业银行行为分析

商业银行以利率 ｉ 在金融市场上融资 Ｌ 作为个

人住房抵押贷款发放给借款人，同时以市场借贷利率

ｒ２ 融资 βＬ２ 贷给借款人，用于其提前还款。 此时，在借

款人提前还款情形下商业银行的现金流如图 ２ 所示：

图 ２　 固定利率住房抵押贷款提前还款情况下商业银行

的现金流

由图 ２ 可知，商业银行的收入由借款人两笔贷

款的本息偿付与提前还款违约金两部分构成，其成

本主要是融资成本。 仍然假定借款人提前还款的概

率为一个固定的比例 γ，则商业银行的利润函数为：
π ＝ （１ － γ）（ＬＲ１Ｉ ＋ Ｌ２ｒ１） ＋

γ
Ｌ１Ｒ１ ＋ Ｌ２ｒ１ ＋ （１ ＋ α）βＬ２[ ] Ｉ ＋

（１ － β）Ｌ２Ｒ１ ＋ βＬ２（Ｒ２ － Ｉ） }{ － Ｌ（２ｉ ＋ １）

（１６）
于是有：

ｄπ
ｄα

＝ γＬ２ （α ＋ ｒ２ － ｒ１）
∂β
∂α

＋ β}{ （１７）

令
ｄπ
ｄα

＝ ０，得：

∂α
∂β

＝
ｒ１ － ｒ２ － α

β
（１８）

式（１８）的符号取决于 ｒ１ － ｒ２ 与 α之间的大小关

系。 在借款人采取提前还款的行动策略时，显然有

ｒ１ － ｒ２ ≥α 。 若 ｒ１ － ｒ２ ＜ α ，则借款人不会采取提前

还款的策略，因为此时提前还款所节约的利息成本

不足以弥补违约所应支付的违约金。 又因为 β ∈

０，１[ ] ，故 ∂α
∂β

≥０，违约金比率 α 和提前还款比率 β

之间存在正向变动关系。 因此，可得提前还款市场

上商业银行的供给函数为： Ｑｓ ＝ ｓ（α） ，且供给函数

·４５·



为关于 α 的增函数，供给曲线向右上方倾斜。
３． 住房抵押贷款提前还款市场一般均衡分析

在住房抵押贷款市场中，提前还款比率相当于

借款人消费的“产品”的数量，而违约金比率则相当

于该“产品”的价格。 基于此，通过对借款人和商业

银行行为的分析，可得提前还款市场上相应的需求

曲线和供给曲线，进而得到市场均衡情形下提前还

款比率和违约金比率。
（１）浮动利率住房抵押贷款提前还款市场均衡

分析

图 ３ 所示，在浮动利率住房抵押贷款提前还款

市场中，需求曲线与供给曲线的交点 Ｅ 即为一般均

衡点，Ｅ 点对应的违约金率 α∗ 和提前还款比率 β∗

组合即为提前还款市场上的一般均衡市场组合。 此

时，借款人效用最大化和商业银行利润最大化的目

标同时得到实现，社会总福利最大化。

图 ３　 浮动利率住房抵押贷款提前还款市场一般均衡分析

当然，均衡情况的出现需要较为理想的条件。
首先，提前还款市场完全竞争，商业银行和借款人都

拥有充分的选择余地，没有任何一方处于议价的相

对优势地位；其次，商业银行与借款人之间不存在信

息不对称，商业银行能够准确预测借款人的提前还

款行为并以此为依据制定违约金率，而借款人也能

准确把握商业银行的行为；再次，借款人提前还款的

决策仅受违约金率的影响，不受其他外生因素的

影响。
然而，在当前住房抵押贷款市场发展还不成熟

背景下，提前还款市场理想状态下的一般均衡事实

上很难实现，如由于外部因素的冲击，借款人难以完

全通过挤占下期消费的方式提前还款，此时借款人

实际的提前还款需求函数将会发生改变，应为 Ｑｄ
１ ＝

ｄ１（α） （图 ３）。 实际需求曲线的左移使得实际发生

的提前还款数额低于一般均衡时的数额，若此时商

业银行并未观察到这一信息，所制定的违约金率 α∗

就会偏高。 此时，与理想条件下达成的一般均衡状

态相比，社会总福利不仅会由于需求曲线左移直接

损失相当于区域 ＡＤＥＨ 面积的部分，还会由于供需

未达到均衡状态额外损失相当于区域 ＤＦＧ 面积的

部分。 如果市场不完全竞争，商业银行还会制定更

高的违约金率，社会总福利的损失将会更加严重。
（２）固定利率住房抵押贷款提前还款市场均衡

分析

图 ４ 为固定利率住房抵押贷款提前还款市场需

求曲线与供给曲线，两者的交点 Ｅ 即为一般均衡

点，据此可以求出市场均衡条件下的违约金率 α∗

和提前还款比率 β∗ 。 此时，借款人效用最大化和

商业银行利润最大化的目标同时得到实现，社会总

福利实现最大化。

图 ４　 固定利率住房抵押贷款提前还款市场一般均衡分析

图 ４ 所示的均衡解是基于理想条件而得到的，
即商业银行能够对借款人的提前还款行为做出准确

预测，而借款人提前还款的决策仅取决于违约金率，
不受其他外生因素的影响。 实践中，上述条件很难

实现。 由于对借款人提前还款行为无法作出准确预

测，同时商业银行在市场上处于优势地位，基于自身

利益最大化的考虑，商业银行倾向于制定较高的违

约金率 αｈ 。 在较高的违约金率下，借款人会降低提

前还款比率到 βｌ ，商业银行额外获得相当于区域

ＡＢＧＤ 面积的生产者剩余，而这部分正好是借款人

所损失的消费者剩余，此时与一般均衡条件下相比，
社会总福利损失了相当于区域 ＤＥＦ 面积的部分，未
能实现帕累托最优。

四、结　 语

基于对住房抵押贷款市场借贷双方行为的分

析，构建约束优化模型，对浮动利率和固定利率两种

类型的住房抵押贷款提前还款违约金率与提前还款

比率之间的关系进行分析。 研究发现，由于住房抵

押贷款提前偿还会给商业银行带来可能的损失，并
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增加其现金流管理的难度，因此需要提供必要的补

偿；在提前还款市场中，供给曲线与需求曲线符合一

般商品市场供求规律，但不同市场中的供给曲线及

需求曲线的斜率并不相同。 在此基础上所进行的一

般均衡分析表明，理想状态下存在社会福利最大化

的一般均衡解。 然而，受制于市场竞争的不完全、借
款人提前还款行为的预测难度大、金融市场不够成

熟、房地产税改革面临困境［１９］ 等因素的影响，现实

市场中的真实状态常常偏离均衡状态，由此导致社

会福利的损失。 这一研究结论的启示在于：
第一，规范提前还款违约金制度。 考虑到我国

住房抵押贷款市场事实上是一种卖方市场，而提前

还款的主动权却掌握在借款人手中，因此商业银行

在与借款人签订借贷合同时，需要明确提前还款的

权利和义务，充分保障借款人的知情权。 金融监管

机构和行业协会应对商业银行进行监督和指导，并
逐渐规范借贷双方的行为，根据公平竞争的原则，在
确保双方利益不受损失的基础上，形成一套规范的

提前还款违约金收取制度。
第二，确立合理的提前还款违约金率。 商业银

行应建立恰当的市场利率变动模型和提前还款风险

预测模型，对未来的市场利率水平和提前还款行为

做出合理预期，在此基础上确立合理的提前还款违

约金率，通过适当违约金的收取管理提前还款行为，
并根据实际情况进行动态调整，实现社会福利最大

化。 由于借款人越早提前还款，对商业银行的影响

越大，因此还可考虑动态递减的违约金率制度，对较

早的提前还款收取较高的违约金率，而后逐年递减。
第三，创新住房抵押贷款市场产品。 商业银行

应改变以浮动利率抵押贷款为主的局面，大力发展

固定利率抵押贷款，减少因市场利率上升导致的提

前还款；适时推进混合利率形式的住房抵押贷款，给
予借款人一定的贷款利率选择权，而商业银行可将

这种选择权的价格直接体现在贷款利率中；通过创

新还款方式，使得借款人可以根据自己未来预期收

入和还款能力变化选择最合适的还款方式，如渐进

加速还款方式的抵押贷款就适合收入不断增长的家

庭，前期的还款额较低可减轻其还款负担，而后期较

高的还款额能在一定程度上抑制提前还款行为。
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