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支付卡网络跨行交换费的利益博弈与规制研究
�
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摘要: 跨行交换费是联结支付卡网络中各利益主体的  桥梁!,通过调节收单和发卡机构的成

本收益关系,起到平衡支付卡网络双边市场需求的作用.在竞争结构与交易规则外生的条件

下,交换费由支付卡网络的多方利益主体在动态博弈中内生性确定. 构建开放式支付网络的多

方利益博弈模型以研究社会最优的交换费, 为合理规制交换费提供理论基础.主要结论为:交

易量与福利最大化的交换费通常是不同的, 其差异取决于卡交易双方各自的平均净效用;商户

竞争导致支付卡的过度使用, 进而遏制非营利性卡组织最大化福利目标; 卡组织的利润动机会

在一定程度上缓解支付卡过度使用问题.鉴于目前我国支付卡产业规模经济性较弱的事实,建

议侧重于限制卡组织的利润动机, 而不宜过早引入卡组织的竞争机制.
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0� 引 � 言

银行卡支付网络 ( paym ent card netw ork)正

在重构网络经济背景下市场交易的商业模式.

2004年我国爆发的  银商之争 !及由此引发的 !罢

刷事件!表明我国银行卡支付网络存在结构性利
益失衡,彰显了银行卡支付网络的两个市场主体

� � 消费者和商户对打开刷卡支付手续费定价黑

箱的基本要求,也呼吁政府管理部门对刷卡手续

费进行合理规制
[ 1, 2]

. 最近, 随着我国反垄断法规

的出台,对中国银联的反垄断规制问题再度引起

各界的关注.

当银行卡 (借记卡或信用卡 )用于支付功能

时, 统称为支付卡. 构成支付卡网络的利益主体包

括 IAPBS, 即发卡行 ( issuers)、收单行 ( acqu irers)、

银行卡组织 ( assoc iat ions或 platform s)、消费者

( buyers)以及商户 (m erchants或 se llers) .其中,银

行卡组织 (比如 M astercard、V isacard、中国银联 )

在  刷卡!交易中处于中心地位, 它除了制订支付

卡网络的交易规则外, 还需要确定收单行和发卡

行之间的跨行交换费 IFs( interchange fees)及网络

连接费.交换费是联结支付卡网络中各利益主体

的  桥梁!,它通过调节收单和发卡机构的成本,

进而影响相应的商户和消费者使用支付卡的价

格, 从而影响支付卡的使用量、社会福利以及支付

卡网络运行的效率.因此,交换费是支付卡网络运

行的关键因素 ∀ . 按照 Bax ter
[ 3 ]
的解释, 交换费率

是一种单边支付 ( side paym ents) , 是收单行向发

卡行的成本补偿, 具有消除持卡人卡支付量决策

外部性的功能,并用于调节刷卡交易收益在发卡

行和收单行之间的分配; 交换费率应等于商户使

�
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按照国际的通行解释,跨行交换费率主要用来补偿发卡行在发展持卡客户和提供信息交换方面的成本投入.我国的  跨行交换费 !又

称为 !发卡行固定收益费 !,由银行卡组织联合制订,其费率在 2004年初颁布的∃中国银联入网机构银行卡跨行交易收益分配办法 %中

做了详细规定,实际上主要由商户承担.



用支付卡的边际收益扣除收单行的边际交易

成本.

B axter之后,双边市场 ( two�sided m arkets)理

论进展
[ 4~ 8]
推动了支付卡网络竞争研究的深入,

支付卡网络成为双边市场理论的重要应用领域.

目前应用双边市场理论对支付卡网络竞争的研究

集中在 3个方面:

1)研究支付卡网络是否具备双边市场的特

性. 其中, Rochet等
[ 9]
给出双边性 ( tw o�sideness)

的定义� �若价格结构变化会影响交易量则称具

备双边性,具备双边性的市场称为双边市场.在存

在交易费用的情况下, 交叉网络外部性是双边性

的一个充分条件. Rochet等
[ 10]
阐述了支付卡网络

中的交叉网络外部性, 为应用双边市场理论研究

支付卡网络竞争提供了理论支撑. 开放式支付卡

网络中直接影响交易量的是收单和发卡机构分别

制订的支付卡使用费, 而影响支付卡使用费的关

键因素是交换费,因此, 研究支付卡网络是否具备

双边市场的特性与交换费的中性 ( neutrality)问题

本质上是同样的问题.此外, 支付卡网络的交易规

则也是影响交换费是否中性的重要因素, 如果允

许商户对持卡消费者额外收取附加费 ( surcharge

fees),商户就能够将交叉网络外部性内生化, 这

样支付卡网络就失去了双边性, 在开放式支付卡

网络中交换费就会变为中性
[ 11]

. 因此, 在不允许

商户额外收取附加费 即 NSR ( no�surcharge

ru le)规则情形下,支付卡网络就成为标准的双边

市场;

2)研究在双边市场条件下支付卡网络竞争

的效率问题.在开放式支付卡网络中,交换费是影

响效率的关键因素. Rochet
[ 12]
证明了, 如果银行

卡组织展开同质竞争, 则竞争性均衡的交换费小

于社会有效的交换费. 在 NSR规则下, Chakravo rti

等
[ 13]
发现商户竞争将产生分离均衡, 即一类商户

专卖持卡消费者,而另一类商户专卖现金消费者;

而如果商户被允许对持卡客户收取附加费, 则消

费者的整体福利将得到改善. Ka tz
[ 14]
指出 NSR规

则可能带来的两种效应: 竞争扭曲和交换费偏离

中性.此外, Rochet等
[ 15]
在商户展开 hote lling竞争

下比较 NSR和 SR规则下的交换费率; Ausubel
[ 16]
、

W right
[ 17]
、Gu thrie等

[ 18 ]
分别比较了商户联盟与

ho telling竞争下的均衡交换费率, 并剖析了交换

费非社会有效的根源.

3)研究交换费的规制方法与实践模式. 董维

刚等
[ 19]
剖析了银行卡产业规制的难点,对联合定

价、NSR、HACR ( honor�all�cards rule)等交易规则

所引发的反垄断问题进行反思 & ; Gans等
[ 20]
归纳

了常用的 IFs规制方法; Rochet等
[ 10]
、S imon

[ 21]
、Ne�

grin
[ 22]
分别阐述了各国的 IFs规制经验.

然而,既有文献在研究收单与发卡端市场竞

争、消费者和商户是否存在多重归属 ( m ulti�hom�
ing)以及交易规则对交换费的影响时, 一般假设

卡组织的目标是最大化交易量或社会福利. 这在

会员制卡组织时代是个合理的假设,然而,万事达

和维萨均已完成了由非营利性组织向股份制公司

的改制过程,中国银联成立以来就是一个股份制

金融服务机构,其营利动机必然会对支付卡网络

竞争产生重大影响. 本文在双边市场理论中已形

成的关于卡组织非营利性目标下交换费问题研究

的基础上,通过一个简化的多方利益博弈模型比

较分析卡组织营利目标和受规制的混合目标下的

均衡 交换费. 本文 与 Schm a lensee
[ 11]
、Rochet

等
[ 9, 15, 23]

、W right
[ 17, 24]

研究的主要区别在于: 1)本

文在消费者和商户利益服从一般分布的情形下,

比较了交易量与福利最大化的交换费, 发现其差

异取决于卡交易双方各自的平均净效用; 2)本文

严格证明了 Guthrie等
[ 18]
所提出的商户竞争导致

支付卡过度使用的观点, 并阐述商户竞争如何遏

制非营利性卡组织实现福利最大化目标; 3)本文

超越了对卡组织谋求交易量最大化的基本假设,

比较了营利目标和受规制的混合目标对交换费的

影响,论证卡组织的利润动机会在一定程度上缓

解支付卡过度使用问题.

为此,本文余下部分安排如下:第 1节首先描

述了支付卡网络的竞争结构和多方利益模型的基

本假设和博弈顺序, 然后在发卡行和收单行两端

均为充分竞争的条件下分析了卡组织非营利目标

下的网络竞争,讨论了卡组织追求利润最大化时

的交换费与社会福利, 并分析了卡组织混合目

标下的交换费问题; 第 2节结合各国银行卡产业
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& 在 HACR规则下,如果商户接受某一品牌的支付卡,则它必须接受所有发卡行发行的同一品牌的支付卡.



规制实践及本文理论分析结果, 提出我国银行卡

产业的若干规制思路;第 3节对全文进行总结.

1� 跨行交换费的利益博弈模型

1. 1� 模型描述
1)支付卡运行架构 � 在开放式银行卡支付

网络中,消费者和商户一般由不同的银行服务.在

 无额外收费 !原则下,在每笔交易中, 主要由商

户承担刷卡交易的服务费用,商户缴纳的费用称

为  商户折扣 ! ( m erchant d iscount ); 消费者不需

额外缴纳费用, 有时还会受到不同形式的返利

(如消费积分等 ) .不过收单行要将商户折扣中固

定的一部分费用以  交换费率 !的形式支付给发
卡行.图 1给出开放式银行卡体系中的手续费结

构, 其中 a为收单行支付给发卡行的交换费, p
B

为持卡人交纳的持卡费, p
S
为商户折扣; c

I
, c

A
, c

N

分别表示发卡行、收单行和银联网络的边际成本,

n I, nA分别为发卡行和收单行支付的网络连

接费
[ 25~ 27 ]

.

图 1� 开放式银行卡体系中卡支付手续费结构

Fig. 1� Price structure in an open ed paym en t card netw ork

2)价格结构 � 假设存在垄断的银行卡理事
会或协会 (如中国银联 ),它为发卡行和收单行的

转账服务提供交易平台. 银行卡理事会制订银行

卡成员交换费,同时向发卡行和收单行收取网络

连接费, 假定银联网络的边际成本为 0,即 c
N

= 0.

发卡行和收单行处理每笔交易的成本分别为 c
I
,

c
A
,则采用银行卡支付的单位交易成本为

c = c
A

+ c
I

持卡人通过银行卡支付的单位成本取决于发卡行

竞争的均衡结果, 记为 p
B

> 0;商户接受银行卡支

付的单位成本由收单行的竞争均衡结果决定, 记

为 p
S

> 0.假设发卡行和收单行都是充分竞争的,

它们按照刷卡交易的边际成本定价,则有

p
B

= c
I
- a + n

I
,

p
S

= cA + a + nA

3)消费者 � 假设相对于其他支付工具 (如

现金、支票等 ),消费者从  刷卡!交易中获得边际

利益为 b
B
, 其密度函数为 h ( b

B
), 对应的分布函数

为H ( b
B

), 分布区间为 [ b
B
, b

B
]. 显然, 只有当 b

B

∋ p
B
时,消费者才会选择刷卡支付. 称接受支付

卡的消费者中效用最低者为边际或临界消费者,

其效用记为 b
B
m = p

B
,则使用支付卡的消费者数量

为D
B

= 1 - H ( b
B

).记 E b
B
m 为使用支付卡消费者

的平均效用,即

E b
B
m =

(
bB

p B
b

B
dH ( b

B
)

1 - H ( p
B

)

4)商户 � 商户从刷卡交易中获得的边际利

益为 b
S
, 其密度函数为 g ( b

S
),对应的分布函数为

G ( b
S
),分布区间为 [ b

S
, b

S
] .在 NSR规则下, 商户

不因接受支付卡而提高商品价格, 商户接受支付

卡的条件为 b
S ∋ p

S).同样, 称接受支付卡的商户

中效用最低者为边际商户, 其支付卡效用记为

b
S
m = p

S
.因而接受支付卡的商户数量为

D
S

= 1 - G ( p
S
)

记 E b
S
m为使用支付卡的商户的平均效用,即

E b
S
m =

(
bS

bS
m

b
S
dG ( b

S
)

1 - G ( p
S

)

5)博弈顺序 � 本文所构建的 4阶段博弈模

型的顺序为:第 1阶段卡组织决定交换费和网络

连接费,然后发卡行和收单行决定消费者刷卡手

续费和商户折扣费; 第 2阶段消费者和商户决定

是否使用支付卡; 第 3阶段商户确定商品零售价

格; 第 4阶段消费者选择商户.

1. 2� 卡组织非营利目标下的交换费

1. 2. 1� 垄断商户的情形

垄断商户接受支付卡的条件为
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) 商户接受支付卡而增加了消费者的效用,在 SR规则下,商户可以因接受支付卡而提高商品零售价格,但商户还需要考虑提价导致消费

者转而采用现金支付以及对竞争对手顾客的争夺等因素.



b
S

- p
S

> 0

接受支付卡的商户数量为 1 - G ( p
S

),使用支付卡

的消费者数量为 1 - H (p
B

),卡交易量为

Q = [ 1 - G ( p
S
) ] [ 1 - H (p

B
) ]

社会福利为持卡交易双方的总效用扣除卡交易成

本, 即

W = (
bS

p S (
bB

pB
( b

B
+ b

S
- c

I
- c

A
) dH ( b

B
) dG ( b

S
)

记卡交易量最大化的交换费为 a
*
Q ,网络连接

费为 n
*
IQ和 n

*
AQ ; 记社会福利最大化的交换费为

a
*
W , 网络连接费为 n

*
IW 和 n

*
AW .由于网络连接费会

降低卡交易者的净效用, 减少交易量, 因而有

n
*
IQ = n

*
AQ = 0;另一方面, 网络连接费会抑制一部

分有效需求 (卡交易双方的总效用大于卡交易成

本 ),因而,最大化社会福利也要求 n
*
IW = n

*
AW = 0.

因此,只要比较 a
*
Q 与 a

*
W 即可.由卡交易量和社会

福利函数, a
*

Q 和 a
*

W 分别为式 ( 1)和式 ( 2) 的解

[ 1 - G (p
S

) ] h( b
B

) - [ 1 -H (p
B

) ] g (p
S
) = 0

( 1)

(
dE b

B
m

da
+

dE b
S
m

da
)Q +

(E b
B
m + E b

S
m - c)

dQ
da

= 0 ( 2)

为比较 a
*
Q 和 a

*
W 的关系,在福利函数满足凸

性的假设下,分析 W ∗( a
*

Q )的符号.注意到

dE b
B
m

da
=

h ( p
B

) [ p
B

+ (
bB

p B
H ( b

B
) db

B
- b

B
]

[ 1 - H ( p
B

) ]
2

dE b
S

m

da
=

g ( p
S
) [ b

S
- p

S
- (

bS

p S
G ( b

S
) db

S
]

[ 1 - G ( p
S
) ]

2

代入式 ( 2),得到

dW
da | a

*

Q

=
Qg ( p

S
)

[ 1 - H ( p
B

) ] [ 1 - G ( p
S

) ]
2 +

{ [ 1 - G (p
S
) ]

[
p

B
+ (

bB

p B
H ( b

B
) db

B
- b

B

]
+

[ 1 - H (p
B

) ]
[

b
S

- p
S

- (
bS

pS
G ( b

S
) db

S

]
}

显然, W ∗( a
*
Q )的符号取决于

b
B

- p
B

- (
bB

p B
H ( b

B
) db

B

1 - H ( p
B

)
= E b

B
m - p

B

和

b
S

- p
S

- (
bS

pS
G ( b

S
) db

B

1 - G (p
S
)

= E b
S
m - p

S

的大小关系.这里, E b
B
m - p

B
可以理解为使用支付

卡的消费者的平均净效用, E b
S
m - p

S
可以理解为

接受支付卡的商户的平均净效用.这样,得到以下

关于 a
*

Q 和 a
*

W 关系的基本结论.

命题 1� 若卡交易的社会福利函数为凸函

数, 在交易量最大化的交换费水平下: 1)若消费

者和商户使用支付卡的平均剩余效用相同, 则社

会福利达到最大化; 2) 若消费者的平均剩余效用

高于商户的平均剩余效用, 则应当降低交换费以

提高社会福利; 3)若消费者的平均剩余效用低于

商户的平均剩余效用, 则应当提高交换费以提高

社会福利.

命题 1的直观含义为:在卡交易量最大化时,

如果持卡消费者的平均净效用高于商户的平均净

剩余,则应当降低商户折扣以提高商户的平均净

效用,从而提高社会福利 � � 而这就需要相应地

降低交换费;反之, 则应当提高交换费. 另外,注意

到商户垄断的条件下下边际消费者的效用等于刷

卡手续费, 边际商户的效用等于商户折扣, 因此,

命题 1的条件也可以解释为: 若交易量最大时消

费者的平均效用与边际消费者的效用之差等于商

户的平均效用与边际商户的效用之差, 则此时社

会福利达到最大; 若交易量最大时消费者的平均

效用与边际消费者的效用之差高于商户的平均效

用与边际商户的效用之差,则应当降低交换费;反

之, 则当提高交换费.

考虑两种特殊情形:

1)商户接受支付卡的效用恒定为 Cb
S
. 由于

p
S , C b

S
,又 p

S
= c

A
+ a + nA,且两种目标下网络

连接费均为 0,则它们的交换费相同,均为商户效

用减去收单机构的成本,即

a
*
Q = a

*
W = C b

S
- c

A

其经济学意义就是当商户接受支付卡的效用超过

收单机构的成本时, 由收单机构剥夺商户接受支

付卡的剩余效用并将这部分以交换费的形式转移

给收单机构用于补贴消费者, 吸引更多消费者使

用支付卡,以提高交易量和社会福利;

2)消费者和商户支付卡效用服从线性分布,

则交易量和社会福利这两个目标下的交换相
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同, 为

a
*
Q = a

*
W =

1
2

[ ( b
S

- c
A

) - ( b
B

- c
I
) ]

其经济学意义就是将从支付卡中获得的社会总剩

余效用 (即消费者和商户的效用总和与社会总成

本之差 )在消费者和商户之间平均分配, 以实现

交易量和社会福利最大.

1. 2. 2� 竞争商户的情形

如果商户之间存在竞争,那么,商户是否接受

支付卡的决策比较复杂. 不妨假设行业中存在两

个商户,分别位于 [ 0, 1]区间的两个端点; 消费者

均匀分布在 [ 0, 1]区间内− ,处于 x位置的消费者

选择左端商户和右端商户的  赶路成本!分别为
tx和 t( 1 - x ). 由博弈顺序知道消费者选择商户

时, 商户已经决定是否接受支付卡,这里假设消费

者了解该信息.. 此时, 消费者与收单发卡银行的

决策垄断商户的情形相同,但是,商户的决策有了

变化.直观地, 对于竞争商户而言, 即使接受支付

卡的成本高于其效用 (即 p
S

> b
S
),商户也有可能

迫于竞争的压力而接受支付卡 � � 因为若它不

接受而竞争对手接受,那么它将失去一部分市场.

事实上, 可以刻画竞争商户关于支付卡决策

的支付矩阵, 如表 1所示.注意到,两个商户均只

有两个策略: 要么接受, 要么不接受. 记 (p 0, p1 )、

( �0, �1 )分别为左端商户和右端商户的价格和利

润, 则有:

( 1)若双方均不接受支付卡, 则利润均

为 t /2;

( 2)若两个商户均接受支付卡, 则双方的利

润均为

� = ( p0 - d )
(

1
2

+
p 1 - p0

2t )
+

� � ( b
S

- p
S

)
(

1
2

+
p1 - p0

2t )
D

B

其中 d为商品的边际生产成本. 由利润最大化的

一阶条件联立得到均衡价格

p
*

= t+ d + (p
S

- b
S
)D

B

此时利润为 t /2;

( 3)若只有一个商户 (假设左端商户 )接受

支付卡,则其利润为

�0 = ( p0 - d )
(

1
2

+
p 1 - p0

2t
-

�
2t )

其中

� = (
bB

pB
( b

B
- p

B
) dH

由利润最大化的一阶条件得到

p
*
0 = t+ d -

1

3
�+

1

3
( p

S
- b

S
)D

B

表 1� 竞争商户是否接受支付卡的博弈矩阵

Tab le 1 Accept or reject card paym ent gam e m atrix of tw o m erch an ts

商户 0
商户 1

接受 不接受

接受
1

2
t,

1

2
t

(p*
1 - d )x1 + ( bS - pS ) 1

2
+

p*
0 - p*

1

2t
DB +

1

2t
�

1

2t
t2 - 1

3
� -

1
3

(pS - bS )DB
2

不接受

1

2t
t2 -

1

3
� -

1

3
(pS - bS )DB

2

(p*
1 - d )x1 + ( bS - pS )

1

2
+

p*
0 - p*

1

2t
DB +

1

2t
�

1

2
t,

1

2
t

� � p
*
1 = t+ d +

�
3

+
2

3
(p

S
- b

S
)D

B

均衡利润为

� � �
*
0 =

1

2t
[ t

2
- (

1

3
� -

1

3
( p

S
- b

S
)D

B
)

2
],

�
*
1 = ( p

*
1 - d ) x1 + ( b

S
- p

S
) [

1

2
+
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.

即消费者的支付卡效用分布与消费者的分布相互独立,这个简化处理排除了商户的差异由商户接受的支付工具引起的这种情形.

消费者是否了解商户关于支付卡的决策不会影响我们的结论的方向,只会影响结论中差别程度,只要该信息与消费者的支付卡效用分

布独立.事实上,只要消费者是重复购买行为,他就可以比较充分地了解该信息.



� � � �
p

*
0 - p

*
1

2t
)D

B
+

1
2t
�]

其中

x1 =
1

2
+

p
*
0 - p

*
1

2t
+

1

2t
�

且容易证明 �
*
0 <

t

2
.综上所述,左右端商户均接

受支付卡成为纳什均衡的条件为/

( p
S

- b
S

) [ � +
5�D

B

9
+

2tD
B

3
+

5(p
S

- b
S
) (D

B
)

2

9
] -

2�t

3
-

�
2

9
, 0

记 b
S
m 为上面不等式解的区间左端点, 由于 � > 0,

D
B

> 0, 则 p
S

- b
S

> 0,即 b
S
m < p

S
,也就是说有一

部分效用小于支付卡使用费的商户也接受了支付

卡. 这样, 我们得到竞争性商户在接受支付卡方面

的一个结论.

命题 2� 垄断支付卡系统下, 竞争商户之间

关于是否接受支付卡的决策是一个典型的囚徒困

境博弈,其结果是导致支付卡的过度使用.

接下来比较两种目标下的交换费. 此时,卡交

易量为

Q = [ 1 - H (p
S
) ] [ 1 - G ( b

S
m ) ]

社会福利为

W = (
bS

bS
m
(
bB

p B
( b

B
+ b

S
- c

1
- c

A
) dH ( b

B
) dG ( b

S
)

与垄断商户类似, 网络连接费仍然为 0. 但是, 交

易量最大化与社会福利最大化的一阶条件发生变

化, 如式 ( 3) 与式 ( 4)

[ 1 - G ( b
S
m ) ] h (p

B
) -

[ 1 - H (p
B

) ] g ( b
S
m ) = 0 ( 3)

dE b
B
m

da
+

dE b
S
m

da
Q +

(E b
B
m + E b

S
m - c)

 Q
 a

= 0 ( 4)

在竞争商户的情形下, 由于有一部分效用低

于商户折扣的商户也会接受支付卡, 这就给了收

单机构提高支付卡价格 p
S
的空间. 因此, 在竞争

商户情形下,交易量和社会福利最大化这两个目

标下的交换费均会相应提高;类似于命题 1, 得到

刻画两种目标下交换费关系的命题 3.

命题 3� 若社会福利函数为凸函数, 在交易

量最大的交换费水平下: 1) 若消费者的平均效用

与边际消费者的效用之差等于商户的平均效用与

边际商户的效用之差,则社会福利达到最大化.形

式化地,若E b
B
m - p

B
= E b

S
m - b

S
m,则必有 a

*
Q = a

*
W ;

2)若消费者的平均效用与边际消费者的效用之

差高于商户的平均效用与边际商户的效用之

差,则应当降低交换费以提高社会福利; 3) 若消

费者的平均效用低于商户的平均效用与边际商

户的效用之差, 则应当提高交换费以提高社会

福利.

在竞争商户情形下, 由于边际商户的效用不

再等同于商户折扣,因此,商户的平均剩余效用不

等于商户的平均效用与边际商户的效用之差. 因

而, 与命题 1不同, 命题 3中的商户折扣换成了边

际商户的效用 b
S
m. 值得指出的是, 在竞争商户情

形下,即使卡组织想追求社会福利最大化,也无法

实现这一目标. 实际上, 命题 2说明, 即使商户效

用低于商户折扣,商户也会接受支付卡;由于边际

商户的效用 b
S
m低于商户折扣 p

S
, 于是边际商户和

边际消费者的效用总和将会小于社会总成本,即

b
S
m + b

B
m < p

S
+ p

B
= c

A
+ c

I

这样一来就导致社会福利下降, 产生了支付卡的

过度使用.由于卡组织只有交换费这一调节器,无

法将竞争商户情形下效用低于商户折扣的商户排

除在支付卡系统之外. 但是, 在下节将会看到, 卡

组织由非营利会员制组织转为营利组织可以在一

定程度上解决该难题.

1. 3� 卡组织营利目标下的交换费

前面分析表明,不论商户是否存在竞争,交易

量和社会福利最大化目标下网络连接费均为 0.

然而,当卡组织从非营利组织转变为营利组织后,

情况就有所不同. 下面分别讨论垄断商户和竞争
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/ 参考 Gu th rie等 [ 13] 在讨论竞争支付卡系统均衡时所采用的筛选方法,我们这里采用帕累托最优纳什均衡的方法筛选博弈的均衡.在这

个博弈中,当 bS ∋ bS
m时,两者均接受支付卡是博弈唯一的纳什均衡,而且是帕累托最优的;当 bS < bS

m时,博弈存在两个纳什均衡,双方

都接受支付卡或都拒绝支付卡,由上面的讨论,双方都拒绝支付卡是帕累托最优的,由我们的筛选条件,双方都拒绝支付卡是博弈的均

衡结果.



商户两种情形下卡组织的营利目标对网络连接

费、交换费及社会福利的影响.

1. 3. 1� 垄断商户的情形

在商户垄断的情形下, 记卡组织对发卡和收

单机构收取的网络连接费分别为 n I�、nA�
0, 则卡

组织的利润为

� = ( n I� + nA� ) [ 1 - H ( p
B

) ] [ 1 - G ( p
S

) ] ,

则利润最大化的一阶条件为

[ 1 - H ( p
B

) ] [ 1 - G ( p
S

) ] -

� � n1 [ 1 - G ( p
S
) ] h ( p

B
) = 0

[ 1 - H ( p
B

) ] [ 1 - G ( p
S

) ] -

� � nA [ 1 - H (p
B

) ]g ( p
S
) = 0

[ 1 - G (p
S
) ] h (p

B
) -

� � [ 1 - H ( p
B

) ] g (p
S
) = 0

( 5)

均衡网络连接费和交换费分别记为 n
*
I�、n

*
A�

和 a
*
� ,由式 ( 5)可知 n

*
I� > 0, n

*
A� > 0,且由式 ( 5)

的第 3个式子可以得到两者相等, 记为 n
*
�. 事实

上, 由于存在交换费,卡组织不必通过对发卡和收

单机构收取差别化的网络连接费用来调节需求,

而是可以通过调整交换费来实现其利润最大化目

标. 比如, 中国银联收取的网络服务费约占交易金

额的约 0. 1%, 维萨和万事达则更依赖于向发卡

会员按照交易量和发卡量收取的年费. 虽然这三

大组织并未明确指出收单机构是否承担网络服务

费, 但是由于交换费由卡组织掌握,卡组织可以通

过提高交换费变相地将这一费用在收单和发卡机

构之间进行分配.因此, 这里的网络连接费并不能

真正说明收单和发卡机构分别承担的网络连接

费, 而是要看交换费的水平. 如果交换费相比非营

利目标下提高,则可以认为卡组织让收单机构承

担了更多的成本.

为比较营利目标和交易量最大目标下的交换

费, 假设消费者和商户的效用分布函数为凹函数,

即 h∗∋ 0, g∗∋ 0,那么,有以下命题 4.

命题 4� 如果交易量最大化时的交换费满足

� h (x + c
I
- a

*
Q )

1- H (x + c
I
- a

*
Q )

<
g (x + c

A
+ a

*
Q )

1 - G (x + c
A

+ a
*
Q )

其中 x ∋ 0,则营利性卡组织会降低交换费; 反之,

营利性卡组织会提高交换费.

实际上,由 h∗∋ 0, g∗∋ 0, 有,

h
1 - H

∗

=
h∗( 1 - H ) + h

2

( 1- H )
2 > 0,

g
1 - G

∗

=
g ∗( 1 - G ) + G

2

( 1 - G )
2 > C

也就是说,
h

1 - H
与

g

1 - G
单调增.注意到

h ( c
I
- a

*
Q )

1 - H ( c
I
- a

*
Q )

=
g ( c

A
+ a

*
Q )

1 - G ( c
A

+ a
*
Q )

由于

� �
h (x+ c

I
-a

*
Q )

1-H (x+ c
I
- a

*

Q )

∗

<
g (x- c

A
+a

*
Q )

1-G (x- c
A
+ a

*

Q )

∗

且 n
*
� > 0, 可以得到

h( c
I
- a

*
Q + n

*
� )

1-H ( c
I
- a

*
Q + n

*
� )

<
g ( c

A
+ a

*
Q + n

*
� )

1-G ( c
A
+a

*
Q + n

*
� )

由于
h

1 - H
和

g
1 - G

单调增, 显然需要降低交

换费.

如果命题 4中的不等式成立, 则营利性卡组

织会降低交换费,商户折扣将下降,消费者刷卡手

续费将上升,其结果相当于消费者对商户进行了

补贴;反之, 营利卡组织则会提高交换费, 让商户

承担更多成本.因此,虽然表面上卡组织向收单和

发卡机构收取相同的网络连接费, 或者只向发卡

机构收取费用,但其实卡组织可以通过调整交换

费让成本在消费者和商户之间进行分配. 营利性

卡组织的  成本分配!将对支付卡交易量和社会

福利产生影响:一方面, 由于卡组织通过收单和发

卡机构向消费者和商户额外收取了网络连接费,

提高了支付卡的社会成本, 将迫使一部分消费者

和商户改用其它支付方式, 降低了支付卡交易量

(称为产出效应 ); 另一方面, 仍然使用支付卡的

消费者和商户的总支出会增加,因为

p
B

+ p
S

= c
A

+ c
I
+ 2n

*
�

增加的这部分支出 ( 2n
*
�Q ) 以利润的形式转移到

了卡组织手中 (称为利润转移效应 ).

最后,考虑两种特殊情形:
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0 这里假设卡组织对发卡和收单机构采取单一定价方式,现实中,卡组织往往采取差别定价方式 [ 28].由于本文关注卡组织营利目标的影

响,对卡组织采用单一定价的假定并不影响结论的有效性.



1)商户接受支付卡的效用恒定为 Cb
S
. 由于

p
S , C b

S
,又 p

S
= c

A
+ a + n

*
� , 则均衡交换费为

a
*
� = Cb

S
- c

A
- n

*
� < a

*
Q = a

*
W

因此,营利目标下的交换费小于交易量和社会福

利最大时的交换费. 交换费下降相当于让发卡机

构承担更多的成本, 最终结果是消费者刷卡手续

费上升. 也就是说, 当商户效用恒定时, 营利卡组

织会让消费者承担更多成本;

2)消费者和商户支付卡效用服从线性分布,

则营利目标与非营利目标下的交换费相同, 为

a
*
� = a

*
Q = a

*
W =

1

2
[ ( b

S
- c

A
) - ( b

B
- c

I
) ]

也就是说,当消费者和商户效用服从线性分布时,

商户和消费者将共同分担营利卡组织逐利而提高

的成本.

1. 3. 2� 竞争商户的情形

在竞争商户的情形下, 与非营利目标下的情

形类似,商户之间的竞争会导致支付卡的过度使

用,仍记边际商户的效用为 b
S
m.但是,卡组织的营

利动机将会在一定程度上缓解  过度使用 !这一
现象.事实上, 与 1. 3. 1类似, 容易得到卡组织向

收单和发卡机构收取的网络连接费相同, 记为

n
c

�. 当然, 这并不意味着收单和发卡机构承担相

同的成本,因为卡组织仍然可以通过调整交换费

来调整收单和发卡机构的成本分配. 卡组织利

润为

� = 2n
c

�Q = 2n
c

� [ 1 - H ( p
B

) ] [ 1 - G ( b
S
m ) ]

注意到,由于一些效用略低于商户折扣的竞争商

户迫于竞争压力接受了支付卡, 使得商户对支付

卡的需求由原来的 [ 1 - G (p
S

) ] 增大为 [ 1 -

G ( b
S
m ) ].与非营利目标下的交换费相比, 可以得

到关于两者关系的一个命题.

命题 41 � 若消费者和商户的效用分布函数

均为凹函数,如果交易量最大化时的交换费满足

h (x+ c
I
-a

*
Q )

1-H (x+ c
I
- a

*
Q )

∗

<
g (x+b

S
m )

1-G (x+ b
S
m )

∗

其中 x ∋ 0, 那么, 营利卡组织会降低交换费; 反

之, 营利卡组织会提高交换费.

竞争商户可能导致一些效用低于商户折扣的

商户接受支付卡,即 b
S
m < p

S
;但是,营利目标下卡

组织会额外收取网络连接费, 导致商户折扣提高

( p
S

= c
A

+ a
*
� + n

c

� ),导致商户折扣与刷卡手续费

之和将会超过支付卡社会总成本,即

p
S

+ p
B

= c
A

+ c
I
+ 2n

c

� > c
A

+ c
I

虽然边际商户和边际消费者的效用总和仍然低于

商户折扣与刷卡手续费之和 ( b
S
m + b

B
m < p

S
+ p

B
),

但商户折扣的提高将提高边际商户的效用, 使得

边际商户和边际消费者的效用总和达到或超过社

会总成本,因此,即卡组织的营利目标遏制了支付

卡的过度使用,缓解了商户竞争带来的社会福利

的下降.

1. 4� 混合目标下的交换费

现实中, 卡组织的目标可能会同时追求两个

或多个目标.例如中国银联, 作为一个股份有限公

司, 它存在利润动机,然而它又受到中国人民银行

的规制,促进支付卡的发展, 即扩大交易量也是它

需要考虑的目标. 接下来讨论混合目标下 (主要

是利润和交易量双重目标2 ) 的交换费. 为此, 假

设卡组织的决策目标为

m ax{!Q + ( 1 - !) 2nQ } ( 6)

其中参数 !是交易量在卡组织目标中的权

重, 取值范围为 ( 0, 1), !越大表明卡组织越注重

交易量.由 1. 2和 1. 3的分析, 混合目标下的交换

费应为交易量最大和利润最大时的交换费的加

权, 即

a
*
C = ∀a

*
Q + ( 1 - ∀) a

*
� ( ∀3 ( 0, 1) )

其中 a
*
C 是混合目标下的交换费, 如图 2

所示.

在图 2中, 混合目标下的决策目标为交易量

和利润的加权,对应的交换费为其交换费的加权.

1. 2和 1. 3节的分析指出交易量最大和利润最大

的目标会产生一定的效率扭曲, 交易量最大化目

标下,竞争商户为争夺消费者会过度接受支付卡,

导致支付卡的过度使用; 利润最大化目标能在一

定程度上限制支付卡的过度使用, 但也会产生产

出效应和利润转移效应. 混合目标能够从一定程

度上弥补各自的不足, 能够限制支付卡的过度使

用, 同时也不会产生过度的产出减少和利润转移.
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2 其它两种目标或 3种目标的混合情况与此类似,结论也会类似,这是因为卡组织利润和交易量是社会福利中的一部分,同时追求这

两个目标会间接促进社会福利,只是程度上会有所区别.



图 2� 不同目标下均衡交换费比较

F ig. 2 C om parative interchange feesw ith d if feren t ob ject ives

2� 跨行交换费的规制

2. 1� 交换费规制的国际经验评价
虽然理论界对于支付卡网络竞争规制还存在

争议
[ 10, 14 ]

,但实践中, 各国纷纷采取了一定的措

施对其支付卡网络竞争进行了干预. 欧洲委员会

( 2002)、英国公平交易办公室 ( 2003)等规制机构

纷纷提出银行卡组织的竞争性规制政策 (包括指

控维萨和万事达定价太高 ), 而澳大利亚储备银

行 ( 2002)等规制机构也指责垄断性的银行卡组

织定价过高.从交换费规制的实践经验看,每个国

家规制政策所针对的问题侧重点有所不同, 法国

主要针对国内的银行卡支付是否过剩, 是否应对

这一过剩的现象进行规制以及用何种方法进行规

制; 而墨西哥的银行卡规制则将重点放在了增强

卡支付市场的透明度从而吸引更多的商户和消费

者选择卡支付;而澳洲央行的规制对象主要是收

单行,增加收单行市场的竞争性. 比如, 在墨西哥

银行 BM ( B anco deM ex ico)的推动下, 墨西哥银

行协会 ABM (A ssoc ia tion o fM ex ican B anks)平均

减少信用卡支付的中间费 43bp, 并且取消了信用

卡支付中间费的最高上限.再如, 2004年 2月澳大

利亚实施新的银行卡行业标准, 其特点是取消了

无额外收费规则, 并且规定交换费必须低于一个

固定的标准; 同时,行业进入法案要求信用卡支付

行业能够接受新的金融机构 (如 SCCIs)进入市场.

第 1节的理论模型分析表明, 非营利卡组织

不一定能够达到社会最优: 一方面, 追求交易量

最大的卡组织制订的交换费与社会最优的交换费

通常存在差异;另一方面,即使卡组织想追求社会

福利最大,但是,商户之间的竞争会导致支付卡的

过度使用,遏制了社会福利目标的实现.从这个意

义上讲,卡组织由非营利组织转向营利组织就象

双刃剑: 一方面, 这种转变会带来效率损失, 因为

营利性卡组织会通过调整交换费将成本在消费者

和商户之间进行分配,导致价格扭曲与产出降低,

损害社会福利;另一方面,这种转变有利于社会福

利, 因为卡组织的营利动机会在一定程度上减缓

支付卡的过度使用, 特别是在支付卡泛滥成灾的

市场.因而, 在对支付卡产业进行规制时, 必须谨

慎对待卡组织的营利动机,不应当盲目指责.考虑

到卡组织的营利动机带来的效率扭曲, 有必要限

制卡组织的营利动机. 另外, 在交换费方面, 我们

的分析表明, 商户之间的竞争、卡组织的目标、商

户和消费者的效用分布等等因素都会对交换费产

生影响, 但这些影响并不是单向的. 因此, 卡组织

自由制订的交换费并不会是一定高于或者低于社

会最优的交换费. 在没有有力证据说明交换费高

于社会最优的情况下, 指责卡组织自由制订交换

费会产生较高的交换费是错误的. 鉴于交换费的

高低受到许多因素影响
[ 26, 28]

, 建议政府在支付卡

产业发展中应该起到积极引导的作用, 诸如取消

不合理的收费规则,增强市场的透明度,建设好支

付卡市场环境等等, 而非将注意力放在交换费是

否过高上面.基于上述认识, 本文认为墨西哥央行

和澳洲央行在增强支付卡市场透明度和增强收单

市场的竞争性上面的做法是值得借鉴的, 但欧洲

委员会和法国等国针对交换费的规制则有干扰市

场竞争、不利于支付卡市场效率之嫌.

2. 2� 中国银行卡产业规制建议

在我国,银行卡产业虽然起步较晚,不过发展

非常迅速,截至 2008年 3月, 我国银行卡发卡量超

过 15亿张, 信用卡发卡量接近 1亿张,去年银行卡

跨行交易 39. 8亿笔, 金额超过 3万亿,我国银行卡

产业已经初具规模. 银商之争以及之后的跨行交

易手续费使银联成为争议的焦点, 人们对银联的

垄断地位和交换费提出了质疑. 然而, 本文认为,

在当前中国银行卡产业还处于发展阶段, 不宜引

入竞争和过度干预交换费.

首先, 银行卡产业引入竞争并不一定会提高

社会福利,在银行卡产业引入竞争,将会削弱银行

卡网络的外部性规模, 可能导致卡组织之间的过
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度竞争, 使得交换费高于社会最优的交换费
[ 2 ]

.

中国的银行卡产业还处于高速发展阶段, 远未达

到成熟阶段,这时引入竞争将会大大削弱银行卡

网络规模,最终结果可能会导致消费者和商户的

福利下降.

其次,银行卡产业不同于一般产业,由于消费

者和商户之间存在交叉网络外部性, 而且分散交

易的成本过高,因此,建立一个平台将双方集中在

一起将会大大降低交易成本. 而交换费则是将交

叉网络外部性内生化的重要工具, 卡组织通过制

订交换费,将银行卡交易的社会效用和社会成本

在消费者和商户之间进行合理分配, 以促进银行

卡支付方式的发展,提高双方的效用.若不通过卡

组织集中制订交换费, 而是让商户和消费者一一

谈判,将会大大削弱双方之间的交叉网络外部性,

增加巨额的交易成本, 反而会降低商户和消费者

的福利.因此, 由卡组织集中制订交换费是银行卡

行业提高效率的有效手段.

再次, 交换费的高低与是否存在竞争性卡组

织、卡组织定价方式、卡组织成员模式、收单和发

卡市场的竞争、商户和消费者的效用函数分布、商

户的市场力量都存在关系,不该一概而论,认为中

国银行卡的交换费过高. 前面的理论模型指出卡

组织的营利动机可能会导致交换费低于社会最优

的交换费,此外,规模大、市场力量强的商户也对

卡组织的营利动机和交换费的水平会产生压力.

所以,在没有有力证据表明我国交换费水平过高

之前,不应当忽视我国银行卡产业处于发展阶段

的背景, 而要求过度降低交换费. 事实上, 过度降

低交换费只会给商户带来暂时的利益, 而过低的

交换费导致的消费者持卡消费减少将会给商户带

来以后更大的损失.

最后,由于我国支付卡产业还处于发展阶段,

虽然支付卡数量大大增加,但存在众多的休眠卡,

支付卡过度使用情况还不存在.这时,如果放任卡

组织追求利润,将会产生重大效率损失,因此中国

银联作为一个营利组织,应当受到一定的约束,否

则, 卡组织的营利目标将会导致支付卡交易减少

和利润转移效应, 损害社会福利. 而且, 卡组织会

通过调整交换费将成本在消费者和商户之间进行

分配,会导致价格扭曲. 对银联进行管制, 引导银

联将重心放在扩大支付卡交易上在目前中国的背

景下是正确的.

综上所述,基于中国的支付卡产业发展现状,

结合各国的经验, 本文认为: 1) 考虑到卡组织之

间的竞争并不一定会提高效率, 而且中国银行卡

产业还处于发展阶段, 此刻不宜引入卡组织之间

的竞争. 2)卡组织集中制订交换费有利于提高

银行卡网络运行的效率. 3) 不宜过度降低中国

银行卡的交换费. 4) 需要限制中国银联的营利

目标.

3� 总 � 结

本文运用博弈论模型分析开放式支付网络的

跨行交换费及其规制问题,分析结论为:

首先,不论商户之间是否存在竞争,若交易量

最大时消费者的平均效用与边际消费者的效用之

差高于商户的平均效用与边际商户的效用之差,

则当降低交换费; 反之, 则当提高交换费; 若两者

相同,则交易量和社会福利两个目标下的交换费

相同.其次, 非营利卡组织即使追求社会福利最

大, 也不一定能够达到这一目标, 这是由于商户之

间的竞争会导致支付卡的过度使用, 降低社会福

利. 再次, 卡组织追求利润会降低产出, 同时通过

调整交换费使成本在消费者和商户之间进行分

摊, 从而将一部分商户和消费者剩余转移称为自

己的利润.此外,消费者和商户的效用服从线性分

布时,垄断商户情形下, 交易量、社会福利和营利

目标下的交换费相等. 还有, 商户的效用恒定时,

营利目标下的交换费小于交易量和社会福利这两

个目标下的交换费.最后,卡组织追求利润会在一

定程度上遏制商户之间竞争带来的支付卡过度使

用, 提高社会福利.
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Regulating interchange fees in paym ent networks: A gam e perspectives

LUO P in�liang, YIN H ua�x iang

M anagem ent School of Fudan Un iversity, Shanghai 200433, Ch ina

Abstract: Interchange fees, or fees acqu irers pay to issuers w ith respect to transact ions betw een the ir respec�
tive custom ers, are a cruc ia l determ inants o f price structure and transaction vo lum es in open paym ent card net�
wo rks. W e analyze the opt im al interchange fees and the approaches to regu lating interchange fees in paym ent

netw ork by gam e theorym ode ls. F irst ly, w e investigate the soc ial optim a l interchange fees under the ob jective

o f vo lum em ax im ization and w elfare m ax im ization, and then w e ex tend them odel to situations of for�prof it ob�
jective and com bined ob ject ive. W e prove that the difference betw een social optim um in terchange fees and that

o f transact ion vo lum e m ax im ization depends on the average net surp lus of buyers and sellers, that competitions

betw een m erchants lead to over use of paym ent cards, and that for�prof it ob jective of card assoc iation leads to

reduction in paym ent card usage. F inally, w e pay sign ificant attention to the regulat ion o f cred it card inter�
change fees.

Key words: paym ent card; interchange fees; gam e; for�prof it ob jective; regu lation
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