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[摘 要]金融机构倒闭具有很大的系统外部性，是对金融稳定和安全的严重威胁。政府的金融监 

管应侧重消减金融机构的道德风险，避免由此引起的对金融安全的威胁。我们通过对程式化模型的 

扩展，讨论了银行道德风险与银行规模、银行负债结构、政府救助模式的关系。结论认为：银行业 

集中度与银行道德风险正向关联，针对金融机构安全的资本充足率要求可以抑制金融机构道德风险 

水平，但隐性救助模式较之显性救助模式更能催生道德风险。对比分析表明，显性金融救助模式比 

隐性模式更有效率。 
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一

、 金融机构道德风险的系统外部性 

无论金融危机的表现形式如何，其深层次原因大都在于金融制度缺陷导致的金融机构行为扭 

曲⋯，因此维护金融稳定与安全首先应着眼于金融机构治理。本文认为，金融监管失误和金融 

机构风险控制的过度放松是本次美国次贷危机不容忽视的诱因。鉴于此，无论金融监管措施还是 

政府救助行动都应当充分兼顾金融机构的微观行为治理，避免其道德风险。 

金融机构倒闭不总是孤立的事件。Rochet用系统外部性 (Systemic Externalities)形容金融体 

系区别于一般产业的特殊性，这些外部性包括危机传染，以及由此带来的实体经济冲击。 首 

先，这种系统外部性是由金融机构的业务特性和资产负债表特性决定的。以银行为例，其资产与 

负债之间的期限结构存在较大差异，即使财务状况良好的银行遭遇挤兑，也可能会由于流动性资 

产不足而陷入困境。在信息不对称情况下，一旦出现银行倒闭或偿付能力严重不足，会引起储户 

及其他债权人形成恐慌性心理预期，这就会造成整个银行业遭遇挤兑，从而使单一机构风险扩散 

为系统性风险。[3 其次，这种系统外部性还表现为金融机构间的资产负债表传染。Allen和Gale 

指出，当A银行的负债中部分来自于B银行，A银行发生倒闭会降低 B银行的资产，从而使得 

A银行风险转移到B银行。【4 银行间的拆借资金越大，单一银行的倒闭越容易演变为金融系统风 

险。最后，金融机构倒闭将对整个宏观经济系统运行带来负的外部性，其核心表现是信贷扭曲。 
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当金融机构的贷款决策是顺周期时，一旦金融危机爆发，就会形成与经济危机互为加剧的境地。 

因此，金融监管的目标是治理金融机构倒闭带来的系统外部性，避免危机蔓延乃至形成经济 

危机。根据 Bofio的总结，政府的金融监管措施可分为两类：微观审慎监管和宏观审慎监管。 J 

前者主要针对机构安全，主要手段是对金融机构债权人提供保护；后者主要针对整个金融体系， 

防止机构风险扩散为系统性风险，主要手段为构建金融安全网络或金融救助网络。一般认为，完 

整的金融机构监管体系应该包括金融业竞争管制、金融机构资本监管、金融安全网络构建等。根 

据Allen和Gale的研究，除了竞争管制之外，资本充足率、存款保险制度、最后贷款人制度等， 

对金融机构之间的风险传染具有阻断作用。【o 

二、金融监管措施与道德风险关系的模型分析 

许多学者从不同角度研究过金融监管与金融机构道德风险之间的关系。如Gropp和Vesala从 

银行的风险吸收角度对不同存款保险制度进行了研究，认为市场纪律的引入能够降低金融机构的 

道德风险水平。r 范小云和曹元涛通过建立模型对最优存款保险费率、最优存款保险的总量范 

围、最优存款保险的种类安排等进行了分析。[8]Goodhart和 Huang从中央银行的角度对最后贷款 

人政策与道德风险之间的关系进行了研究，并认为在静态上中央银行只需对一定规模以上的金融 

机构提供最后贷款人服务，而在动态上中央银行的最后贷款政策需要权衡机构之间的传染效应和 

道德风险效应。 J Rochet分析了存在宏观冲击时中央银行审慎监管行为，提出了银行业审慎监管 

的标准模型。【l 周小川从金融稳定与道德风险关联性出发，对我国金融发展的一系列问题进行了 

战略性分析。‘l 钱小安、谢平等对存款保险与道德风险之间的关系进行了讨论，从制度比较与设 

计的角度，就存款保险的必要性、组织形式、投保形式、覆盖范围、保护程度以及资金来源等方 

面进行了论证。̈ ” 

文献调研发现，大部分定量研究都是通过程式化建模方法进行研究，Gropp和 VesMa对金融 

安全网络的程式化建模进行过总结。 本文将对程式化模型加以扩展，讨论以下三方面因素与金 

融机构道德风险的关系：一是金融机构规模，二是资本充足率和准备金率，三是金融机构负债结 

构与不同金融救助模式。由于金融混业经营的趋势已经显现，本文将以银行为例展开讨论。 

假设银行负债包含居民储蓄存款D和次级债务 ，对这两类负债支付的收益率分别为 和 

。 所有银行的股本相同且固定不变，用E表示。银行的全部负债和股本用于两个部分，贷款 

和作为存款准备金 ，也可以将 视为存款保险。由此得到恒等式： 

D+ + =L+ (1) 

用P代表存款准备金率 (或存款保险费率)，则R=pD。据此将 (1)改写成 

(1一p) D + B + E =1 (2) 

令E／L=1一i。由于所有银行的E相同且固定不变，i∈[0，1]近似代表银行规模。贷款规模越 

大，i越大。令 ： ／(L—E)，表示债务结构，则银行的存贷款比例可由 、P和 表示 ，其为 

D／L=i(1一a)／(1～P)。 

银行贷款的收益率 (用 ，表示)，其大小取决于两方面因素，贷款项目的内在风险 (用P表 

示)和银行贷款监控强度 (用m表示)。根据Gropp和Vesala，假设银行贷款项目的收益率服从 

二项式分布 ： 

￡，：{-0n (3) 一 ～J J ’ LR f 1
一 P)+m尸 

在类似研究中通常给出如下假设 ：项目成败的内在风险P不依赖于银行的行为，直接与 
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贷款项目本身的风险性有关。当银行对贷款项目不进行监控 (m =0)时，贷款收益率为0的 

概率是P；收益率为R的概率为 (1一P)。当银行对贷款进行完全监控 (m =1)时，银行就 

可以避免贷款损失，以概率1使L，=R。这意味着，m也反映银行的道德风险程度，rt$越大，银 

行内部贷款监控强度越大，银行的道德风险越低，反之则反是。 

银行对贷款项目的监控要付出成本 (用MC表示)，并且是银行规模、贷款规模、监控强度 

的函数。在Kopecky和VanHoose、Cordella和Yeyati、Gropp和Vesala等研究中都认为贷款监控的 

成本函数具有三个性质：OMC／Oi<0，OMC／OL>0，OMC／Om>0。 卜 ’ OMC／Oi<0说明银行 

的单位监控成本随着银行规模的变大而递减，这体现了银行业操作的规模效应；OMC／OL>0说 

明贷款项目的规模将增加单位监控成本；OMC／Om>0则说明监控成本随着监控强度的增强而递 

增。参照他们的研究，假设成本函数为： 

MC=1C i)Lm2 (4) 
另外，需要对银行提供的收益率 和r6进行说明，由于存在无风险收益债券，银行支付的收益 

率必须能够覆盖该收益率 r，，如果用 和 表示政府对银行的两类负债的担保幅度 (如保险赔 

付额度)，根据Gropp和Vesala j，我们假设： 

=r，+(1一m)(1一卢d)(r一 ) ，‘、 

r6=r，+(1一m)(1一卢6)(r—r，) 

(5)式表明，债权人的收益率要求由两部分组成，无风险收益与风险补偿。当m=口=0时，r= 

r，并且 r<R。当 (1一m)(1一卢)=0时，r=r，。 

根据上述假设得到银行的目标函数：7r=(1一P+mP)RL—I"dD—r̂ 一MC。将 (4)式和 

相关参数代人，我们得到： 

n= 7"g=(1一P+mP)R_rd( ) —rb。仅。 一寺( )m (6) 
这样，令 OH／Om =0，求解 Ⅱ的最大值可以得到： 

m  = (÷一1)PR+(r-r，)(1 【( 1-a)(1_ l )] (7) 
(7)式说明银行的最优贷款监控强度或银行的道德风险，与银行的规模、负债结构、政府监管 

和救助策略 (存款保险)有关。下面将对此详细分析。为便于讨论，令 

s=[( )(1 )+ )] (8) 
1．银行规模与道德风险 

首先，从 (7)式可以得到银行规模与银行内部贷款监管之间的关系，由于本文用 i表示银 

行规模，对 (7)求偏导可以得到： 

譬 ：一『 +( _r，)Js1<0 (9) o‘ Z 
式 (9)说明，银行的规模越大，其贷款监控的强度越小，这与银行业普遍存在的 “too big 

to fail”(TBTF)① 的结论一致。 

根据 (9)式及初始假设，可从中看到资本充足率对银行监控的影响。由于 L=1一i，若 

设 0为银行的资本充足率要求，那么我们有 ≥ ，这样，我们就可以得到： 

≤ 1一 (10) 

① TBTF说明的是，银行等金融中介的规模越大，则其倒闭的可能性越小，因此，银行的道德风险水平与银行规模成正相 

关[”]，从而导致银行过多的涉足高风险投资，对投资的监控却不断松动，最终使得金融风险堆积。 
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这意味着，在银行股本一定的情况下，银行的资本充足率0越高，i的上限相对越小。这样， 

结合 (9)得到结论：资本充足率与银行的最大贷款监管强度成正相关，即资本充足率要求可以 

降低银行的道德风险上限水平。从宏观经济的角度来看，这意味着资本充足率要求将限制金融系 

统风险的膨胀。 

2．外部安全服务与道德风险 

政府提供的银行业安全保护措施，如存款保险，对银行来说既有成本也有收益。其成本是政 

府要求银行提供的保险费用，相当于本文中的P，可称为接受安全服务的价格。其收益是政府提 

供的安全救助，相当于本文中的 。 

根据 (7)，我们有 

业 ：_ ≥0 (11) 
(1一P)‘ 

其中， =(r—r，)(1一i)(1一 )(1一 )≥0。因此，当政府提供安全服务的价格越高，银 

行就越倾向于通过自身努力提高对贷款项目的监管强度。同理，还可以得到 

等 ≤0； ≤0 (12) op
d opb 

这说明存款保险的赔付额度越高，银行自身的贷款监管强度会越弱。 

也可以把政府的安全服务理解为外部安全服务供给，把银行自身的贷款监管理解为内部安全 

服务供给。这样，银行的自利性动机会在内部和外部安全服务之间进行选择，这就使得政府提供 

的外部安全服务与银行内部安全服务之间是一种竞争性供给。但是，当银行更多地依靠政府安全 

救助时，无疑会降低内部监控强度，不利于降低贷款风险。因此，为了提供有效率的外部安全服 

务，政府应该为其服务进行合理定价。 

从上述分析中可归纳出两个结论： 

结论1：银行业存在着 “规模大则不倒”的TBTF效应，银行规模与贷款监控强度呈反比， 

也就是银行的道德风险因银行规模扩大而增加，更容易堆积金融风险。这个结论的含义是，从降 

低银行业风险角度来看，应对银行规模进行控制，促进银行业的竞争程度。 

结论2：资本充足率控制可强化银行贷款监管程度，具有限制金融系统风险膨胀作用；而政 

府安全服务供给将通过成本与收益权衡影响银行的贷款监控强度，政府安全服务成本越低，银行 

的内部监控强度就会越低，道德风险水平越高。银行的这种市场化的服务选择表明政府应该根据 

市场价格机制对其安全服务供给进行定价。 

表 1 债务结构、金融安全网络与银行贷款监控强度比较 

根据 (6)和 (7)，除银行规模因素外，政府的安全救助策略和银行的负债结构也是影响银 

行对贷款项目监督强度的重要因素。政府的金融安全救助策略或安全保障模式主要有三种：一是 

自由银行体系，即政府不进行任何干预和救助；二是隐性存款保险和救助担保，政府将对储蓄存 
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款和次级债务都进行担保；三是显性 (透明)担保策略，在这种策略中，政府明确对储蓄存款 

最后担保，但不对次级债务担保。按照 和 的定义，在自由银行体系之下， = =0；在 

隐性担保体系内， >0， ≤1；在显性担保体系内， =0，0< ≤1。银行负债结构体现于 

的取值，如果Ot=0，则意味着B=0，代表单一负债结构 (单一储蓄负债)； ≠0，则意味 

着 ≠0，负债结构中包括储蓄和次级债。我们把政府救助策略和银行负债结构视为影响银行贷 

款监控强度的两个纬度，表1中给出了由 (7)式定义的s在六种可能情形下的值。 

3．金融安全网络类型与道德风险 

如果政府对银行的两类负债担保幅度相等，即 = 。则单一负债结构下，S ，>S =S。， 

。 这说明自由银行业模式下，银行对贷款监督强度最大。在复合型债务结构下的情况略有不同， 

从表1可见，S 。>S >S 。这说明在自由银行业模式下银行贷款监控强度最大，显性安全体系 

下次之，而隐性安全体系下最差。比较两种银行债务结构的结果，可归纳出如下结论： 

结论3：对于降低银行道德风险而言，显性的救助策略比隐性救助策略更有效。 

这个结论的政策含义是，政府对银行实行公开的、可预期的救助约定应作为确立金融安全政 

策的原则。一方面，由于金融体系的脆弱性、金融机构危机的外部性，置之不理的自由银行业模 

式不可取，政府必须作为银行负债的最后担保者。另一方面，也正是由于银行会形成上述预期， 

在不明确救助措施的情况下，银行受自身利益的驱使倾向于减小贷款监控成本，不利于金融稳 

定。近几十年来，各国都先后建立了以存款保险为主的制度化金融安全网络。虽然不同国家对于 

存款保险的覆盖范围存在差异，但这个制度设计本身是公开透明的。经过改革后的美国存款保险 

制度只对现金支票、储蓄存款、退休金等银行存款账户进行保险，对共同基金投资、股票、债 

券、国库券等其他投资产品不予保险。 

4．银行债务结构与道德风险 

再来比较不同债务结构下的道德风险。首先，自由银行业体系下的情形是，S。。>S：。，即单 
一 债务结构比复合债务结构的内部贷款监管强度更大。其原因可解释为，虽然在自由银行业体系 

下政府不提供外在安全服务，但银行的存款准备金却作为一项 “惩罚成本”存在。而在复合负 

债结构下，银行无须为自己的道德风险付出次级债务部分的强制性成本 (|s，。一s 。)。因此，银 

行从节省成本的角度出发，单一债务结构更有激励去提高内部贷款监控强度，但在复合债务结构 

下，大额次级债券不承担惩罚成本，银行更倾向于提高道德风险水平。 

在显性安全体系下，如果 (1一 )／(1一P)=1，也就是 =P时，．s。。与．s ：相等。但合乎 

逻辑的情况是政府的救助率 (例如保险赔付率) 必然大于银行支付的费率 (如保险费率)P。 

因此， 远大于P，从而，S <S： 。这表明显性救助策略之下，复合型债务结构的银行道德风 

险更小，有关市场纪律的研究也给出过类似结论。 

在隐f生安全网络体系下，．s 与．s 。的大小对比取决于(1一 )／(1一P)与(1一 )的比较 。(1 

一  )／(1一P)>(1一 )时，S ，>S23；当 (1一 )／(1一P)<(1一 )时，S。 <S：，。但是， 

当 = 时，显然是前一种情形。在隐性安全网络下，无论储蓄或次级债引发银行危机，政府 

都不得不几乎以等同的方式救助，所以有理由认为 与 近似相等，所以可断定S ，>S ，成立。 

这个结论说明，在政府对所有银行债务采取统一的隐性保险赔付时，更容易引发银行的道德风 

险，弱化银行的内部贷款监控强度。由此，通过对债务结构的分析得到： 

结论4：银行债务结构对银行内部贷款监管强度和道德风险具有不同的影响效果。在隐性安 

全网络体系或政府对银行所有债务不加区分地隐性救助时，复合债务结构更容易诱发银行的道德 

风险，弱化银行的内部贷款监控强度；而在显性安全网络体系下，差异化的担保策略将约束银行 

加大风险控制和贷款监督，从而可降低银行的道德风险。 
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三、现实考察 

根据上述分析，银行的规模、银行资本充足率和政府救助模式是影响银行道德风险程度的三 

个要因，从而也是避免从微观层面引发金融危机的政策研究着眼点。大的银行规模似乎具有更大 

的抗风险能力，但放松贷款监督的道德风险因此产生。资本充足率具有强化银行贷款监督强度的 

作用，但这一监管要求不能消除银行的道德风险。政府对银行业的救助模式至关重要，特别是显 

性救助模式和隐性救助模式相比，后者更显著地导致银行道德风险。作为稳定金融的救助政策， 

应选择显性模式，明确救助范围、救助服务的价格要求，激励银行主动防御风险，降低道德风 

险。以下，针对我国银行业现状作简单分析。 

按照中国银行业监督管理委员会的划分标准，我国的银行业中国有商业银行4家，股份制商 

业银行l2家，城市商业银行110多家，还有很多家其他银行机构 (包括政策性银行、外资银行、 

城市信用合作社、农村信用合作社等)。虽然金融机构数目众多，但四大国有商业银行的总资产 

占据了全部金融机构的75％以上，银行业的产业集中度较高。图1列示了世界主要经济体1995 

年和2005年银行业集中度。从中可以看到，近年来我国银行业集中度有着显著的降低趋势 (处 

于对角线左上方并远离对角线)，美国、日本、韩国、加拿大、法国、澳大利亚等国家和地区的 

银行集中度变化很小，且以美国为最低。我国银行业的产业集中度仍然相对偏高。 

2OO5 

数据整理自Davism ，英文代码与经济体对应关系：Au一澳大利亚，cA一加拿大，cN一中国大 

陆，DE一德国，DK一丹麦，FR一法国，GB一英国，GR一希腊，HK一中国香港，sG一新加坡，KR一 

韩国，I卜 意大利 ，JP_ 日本，TW一中国台湾，uS一美国。 

图 1 世界主要经济体银行业集中程度 

金融机构的高产业集中度难免存在 TBTF效应。正如周小川指出的，我国金融机构有 “轻风 

险控制重规模扩张的倾向”，因为 “他们知道，做得越大你越拿他没办法。”[】 除此之外，高集 

中度无疑降低了竞争程度，加之金融改革和金融监管制度建立尚未完成，市场竞争机制的作用发 

挥得不够。在这方面，国内已有很多讨论，深化金融机构改革应侧重解决集中度过高问题，坚持 

以市场机制培育为主，以有效的监管制度建立为辅的原则，增强商业银行之间的竞争性，降低道 

德风险。 

根据 《新巴塞尔协议》和国内实际情况，我国于2004年制定了 《商业银行资本充足率管理 

办法》，规定我国。商业银行资本充足率的最低要求为8％。中国银行业监督管理委员会的统计数 
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据 (图2)显示：从2003年开始，我国银行业的资本充足率达标情况得到了明显改善，截至 

2008年6月份末，我国商业银行资本充足率达标的银行已有 175家，比年初增加 14家；达标银 

行资产占商业银行总资产的84．2％。然而，应该注意到其他金融业务或非金融业务的资本并不 

在监管范围之内，我国各银行经营范围已经扩大，已从事相关的证券、保险、信托、基金等业 

务，甚至涉及非金融业务，这些业务也应纳入监管范围。美国次贷危机的一个重要诱因正是在这 

类业务上的监管失误。 

2003 2004 2005 2006 2007 2008(6) 

数据来源：中国银行业监督管理委员会网站。 

图2 我国银行业资本充足率达标机构数 

在金融救助模式方面，我国目前没有明确的存款保险制度。但从实践来看，我国确立的是隐 

性存款保险制度与隐性担保救助模式。根据 Demirguc—Kunt等的统计，从上个世纪 9O年代开始， 

很多国家的存款保险制度都从隐性转变为显性 (图3)0[19]由于隐陛救助模式较之显性救助模式 

催生更高的机构道德风险，应当改变。随着金融体系改革的深入，这方面也要积极研究，主动 

推进。 

数据来源：Demirguc．Kunt等 。 

图 3 采取显性存款保险制度的国家分布 
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