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政府注资银行政策：

基于政府决策内生化的分析

张靖佳　刘澜飚

摘　要　在全球金融危机中，政府注资银行作为各国救助银行

的重要手段成为学术焦点之一。本文借鉴了ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ
（１９９８）的政府决策模型，构造了政府注资银行的福利函数以决定最

优注资额度，从而将政府注资额度内生化；同时，本文在银行寡头

垄断模型的范式下将政府、银行和企业部门三者纳入博弈框架，揭

示政府选择不同的注资银行政策对银行业所产生的影响。对１９９１—

２００２年间日本银行系统性危机所进行的数值模拟结果表明日本１９９９

年３月的注资对存贷款市场的影响具有两面性，同时也揭示了政府

最优注资额度及其对银行贷款边际利润和存款边际成本的影响。在

此基础上，本文提出了惩罚性的注资银行措施可以遏制银行存贷款

市场的逆向选择问题等政策主张。

　　关键词　注资银行，内生性，政府效用

一、前　　言

自２０世纪３０年代美国大萧条起，到目前发生的全球金融危机，政府对

银行的注资措施在救助金融和银行危机过程中一直不断使用并发挥着重要作

用。相应的，学术界对政府注资银行问题进行了长期广泛和深入的研究，对

政府注资银行的争论也从未停止过 （ＫｒｕｅｇｅｒａｎｄＴｏｒｎｅｌｌ，１９９９；Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ

ａｎｄＭａｓｏｎ，２００３；ＬａｅｖｅｎａｎｄＶａｌｅｎｃｉａ，２００８）。

既有研究主要研究范式是以银行与企业的博弈为研究对象，将政府注资决

策作为外生变量考虑，探究政府注资银行政策有效性 （ＧｏｒｔｏｎａｎｄＨｕａｎｇ，

２００４；Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ，２００８；ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔａｎｄＳｅｒｖｅｎ，２００９）、注资银行政策的对象
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与条件 （Ｄｉａｍｏｎｄ，２００１；Ｈｏｎｏｈａｎ，２００５；ＫａｓｈｙａｐａｎｄＨｏｓｈｉ，２００８），以及注

资影响 （Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２０００；ＤｉａｍｏｎｄａｎｄＲａｊａｎ，２００５）等重要方面。这种政府外

生性的设定忽略了政府作为金融或银行危机的重要决策主体的理性角色。

在２００７—２００９年的金融危机背景下，许多文献提出了政府注资决策内生

化的研究范式。这些研究在探究政府最优救助方式的框架下，采取了不同的

政府注资决策最优化视角。Ｋａｎｅ（２００８）认为政府追求社会福利最大化，并

将银行体系的脆弱性作为影响政府福利函数因素，为银行监管的道德层面研

究提供了启示。ＰｈｉｌｉｐｐｏｎａｎｄＳｃｈｎａｂｌ（２００９）在政府追求福利损失最小化的

前提下，将注资成本内生化，认为政府对银行进行股权注资是最优救助方式。

ＰｈｉｌｉｐｐｏｎａｎｄＳｋｒｅｔａ（２００９）认为政府以注资成本最小化为目标，并从逆向

选择问题的视角得出了政府债务担保的救助方式优于股权注资和资产回购这

一结论。ＦａｒｈｉａｎｄＴｉｒｏｌｅ（２００９）从货币政策救助视角，构建了央行效用函

数，将货币政策选择内生化，认为最优救助计划为规定最低流动资金水平，

同时对流动资产质量进行监管。这些研究完善了注资银行的博弈体系，更好

地反映了实体经济和银行体系对政府注资决策的影响，同时也为政府决策提

供了更全面的解释。

本文从ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ （１９９８）的 “政府掠夺之手模型”１出发，构造

了政府注资银行的福利函数以决定最优注资额度，从而将政府注资额度内生

化并使政府注资银行政策具有内生性特征。此外，本文将 ＭｏｎｔｉＫｌｅｉｎ模型与

古诺模型和斯塔克尔伯格模型结合，在银行寡头垄断模型的范式下将政府、

银行和企业部门三者纳入博弈的框架，着重探究政府与银行最优决策问题，

揭示政府选择不同的注资银行政策对银行存贷款市场产生的影响。本文的研

究范式是目前政府注资银行文献缺乏深入探究的领域。

１ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ（１９９８）一书中的“政府掠夺之手模型”建立在一系列论文（ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，

１９９３；Ｂｏｙｃｋｏ，ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，１９９６；ＦｒｙｅａｎｄＳｈｌｅｉｆｅｒ，１９９７）的基础之上，模型从国有以及私有企

业与政府的博弈角度分析，认为政治过程是政府行为的决定因素，政府决策成功与否并不以社会福利来

衡量，而是以政府从救助企业中获得的收益为标准；作者运用该模型深入分析了腐败问题和国有企业效

率问题，并构造了政府的利润函数。本文正是用与该模型类似的逻辑研究政府注资银行问题。

二、模型中的变量定义与目标函数

本文模型构架如下：银行部门部分，运用修正的 ＭｏｎｔｉＫｌｅｉｎ模型 （Ｄｅｒ

ｍｉｎｅ，１９８６）构建了银行双寡头垄断模型；政府部门部分，以Ｓｈｌｅｉｆｅｒａｎｄ

Ｖｉｓｈｎｙ （１９９８）提供的范式为依托，构造了政府效用的目标函数，从而将政

府注资决策内生化；企业部门部分，将企业贷款项目质量的总体分布外生化，

在简化模型之余又不失一般性。具体模型环境为：
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考虑这样一个离散时间序列的只存在一代的经济体，在该代中经济共运

行三期：时期０，１，２。经济体中存在三类参与者：企业、银行和政府。模型的

时序为：在时期０，银行为企业提供贷款，并同时从企业吸纳存款；政府根据

银行整体的破产概率决定注资额度犚。在时期１，企业返还贷款利息，但并不

暴露贷款质量；银行收回贷款利息，支付存款利息，并根据企业项目整体风

险分布确定利润，并判断银行类型；政府向申请注资的问题银行注资。在时

期２，企业返还贷款本金，并暴露其贷款质量；银行支付存款本金 （见图１）。

图１　政府注资银行三期模型时序图

（一）企业部门的变量定义

假设该经济体中，企业项目可分为优质项目 （比例１－β）和劣质项目

（比例β），０≤β≤１。优质项目在时期１全额偿还贷款利息，在时期２偿还本

金；而劣质项目在时期１偿还比例为μ的贷款利息 （０＜μ＜１），在时期２无

法偿还任何贷款本金。银行前两期无法准确判断企业项目的质量，因此只能

根据企业项目质量的整体分布进行贷款决策。在时期２企业部门偿还贷款本

金时，银行才能确定贷款项目的质量。

（二）银行部门的变量定义及目标函数

假设两个商业银行寡头分别为健康银行和问题银行。沿袭Ｆｒｅｉｘａｓａｎｄ

Ｒｏｃｈｅｔ（１９９７）中 ＭｏｎｔｉＫｌｅｉｎ模型的等价形式，银行的贷款需求曲线向下倾

斜，存款供给曲线向上倾斜。银行的法定准备金比例外生，为α（０＜α＜１）。

银行同业拆借利率狉（犚）为中央银行控制的政策变量（０＜狉（犚）＜１）。犚 为政府

注资银行额度，为内生变量。
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　　１．不存在政府注资时

在期初 （时期０），银行拥有资产和负债。在资产方面，银行拥有长期贷

款。企业在时期１向银行支付贷款利息，在时期２偿还本金。在负债方面，

银行拥有长期存款。银行在时期１向企业支付存款利息，在时期２支付存款

本金。健康银行的贷款额度为犔犎，贷款利率为狉犔（犔
犎）；问题银行的贷款额

度为犔犣，贷款利率为狉犔（犔
犣）。贷款需求反函数为

狉犔（犔）＝－犪犔＋犫， （１）

其中 －１／犪为贷款的边际利率，０≤｜犪｜，｜犫｜≤１且很小。

根据企业项目质量的整体分布，时期１企业应支付给健康银行和问题银

行的贷款利息分别为 ［（１－β）犔
犎＋βμ犔

犎］狉犔（犔
犎），［（１－β）犔

犣＋βμ犔
犣］狉犔（犔

犣），

本金犔犎和犔犣在时期２支付。

同时，在期初 （时期０），商业银行的存款量和存款利率都有所不同：健

康银行拥有的存款额度为 犇犎，存款利率为狉犇（犇
犎）；问题银行的存款额度为

犇犣，存款利率为狉犇（犇
犣）。存款供给反函数为

狉犇（犇）＝犮犇＋犱， （２）

其中１／犮为存款的边际利率，０≤｜犮｜，｜犱｜≤１且很小。

健康银行和问题银行在时期１支付给存款人的利息分别为 犇犎狉犇（犇
犎），

犇犣狉犇（犇
犣），在时期２支付本金犇犎和犇犣。

２ 许多文献从不同角度分析政府干预对银行破产概率的影响，包括政府引导型银行贷款会导致银行破产

概率增大（Ｋａｎｅ，２０００）、持续注资对银行资本结构的调整会降低银行破产概率（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ，２００１）等观点，

但这并非本文关注的重点。本文重点研究短期政府注资并未改变银行破产概率，即假设问题银行并不会

利用注资资金加强风险管理，而仅仅是增加其权益。
３ 引自ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（１９９７）《微观银行学》（犕犻犮狉狅犲犮狅狀狅犿犻犮狊狅犳犅犪狀犽犻狀犵）第３．３节。

银行的管理成本与其发放贷款额、吸纳存款额以及银行的经营能力相关，

假设银行破产概率θ，为外生变量。
２银行的管理成本函数为

犆（犇，犔狘θ）＝γ犔犔犳（θ）＋γ犇犇犵（θ）， （３）

其中，犳（θ），犵（θ）分别为银行破产概率对贷款和存款管理成本的边际影响，

并且ｄ犳
（θ）

ｄθ
＜０，

ｄ犵（θ）

ｄθ
＞０；γ犔，γ犇分别为银行贷款和存款的边际成本，且γ犔，

γ犇＞０。

（３）式参照ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（１９９７）对银行成本函数呈线性的描述，

银行破产的概率越大，它管理一单位额外贷款的成本越低 ｄ犳（θ）

ｄθ
＜（ ）０ 。３这是

由于问题银行会情愿冒更大的风险发放贷款，其花费在监控贷款质量上的成

本相对于可持续经营银行来说较小。相反，依照ＣａｌｏｍｉｒｉｓａｎｄＷｉｌｓｏｎ（１９９８）
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的观点，存款人对风险高的银行进行惩罚 （如挤兑），造成破产概率越大的银

行管理一单位额外存款的成本越高 ｄ犵（θ）

ｄθ
＞（ ）０ 。这是由于问题银行在提振存

款人信心、树立银行信誉方面的成本增加。

时期１银行的利润目标函数为

π（犇，犔）＝狉犔（犔）［（１－β）犔＋βμ犔］－狉（犚）犔＋［狉（犚）（１－α）－狉犇（犇）］犇

－犆（犇，犔｜θ）　（θ≥０）， （４）

其中，π＝π
犎，π

犣；犇＝犇犎，犇犣；犔＝犔犎，犔犣。

银行在时期１才能根据其净值鉴别自身类型，并向政府申请注资。４

２．存在政府注资时

４ Ｋａｎｅ（２００８）定义问题银行的净值为０或更低，健康银行净值为正，本模型沿用该标准作为问题银行和

健康银行进行自我识别的指标。
５ 政府对银行注资通过不同渠道来影响银行贷款和存款：从贷款来看，由于政府注资会增加银行的权益，

使银行资金流动性更加充裕，从而增加了银行发放贷款的能力，带来更多的贷款利润；从存款来看，由于

政府注资能够提升公众对银行的信心，因此银行能够吸纳到更多存款，从而增加了银行吸纳存款的成本。
６ 政府注资对银行的贷款边际利润的边际影响递减，相当于政府注资对银行的贷款利润的二阶偏导数

２π

犔犚
为负，这是为了保证存在最优政府注资额度，使银行贷款利润达到最大值。

７ 政府注资对银行的存款边际成本的边际影响递增，相当于政府注资对银行的存款成本的二阶偏导数

２π

犇犚
为正，这是为了保证存在最优政府注资额度，使银行存款成本达到最小值。

银行在时期１识别自身类型后，问题银行向政府申请注资，而健康银行

没有申请注资的动机。在时期２，政府对银行注资将会增加银行的权益，从而

影响银行的发放贷款和吸纳存款的能力。５假设政府注资银行额度为内生变量

犚，用ω（犚）表示政府注资对贷款边际利润的影响，并且边际影响递减
６，

ｄω（犚）

ｄ犚
＜０。同样，我们用ε（犚）表示政府注资对银行存款边际成本影响，并

且并且边际影响递增７，ｄε
（犚）

ｄ犚
＞０。假设政府对问题银行的注资行为有利于改

善银行同业拆借市场的流动性，恢复银行的投资信心，因此政府对问题银行

注资额度犚 越大，银行同业拆借市场的流动性越充足，同业拆借利率狉（犚）

越低，即 ｄ狉
ｄ犚
＜０。

接受注资的问题银行利润函数珘π
狕为

珘π
狕
＝珘π（珦犇

狕，珟犔狕）＝狉犔（珟犔
狕）［（１－β）珟犔

狕
＋βμ
珟犔狕］－狉（犚）珟犔

狕

＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珟犇
狕）］珟犇狕＋珟犔

狕
ω（犚）－珟犇

狕
ε（犚）－犆（珟犇

狕，珟犔狕｜θ），（５）

其中θ为外生变量，犚为内生变量。珟犔
狕，珦犇狕分别表示问题银行在接受政府注资

后的贷款额度和存款额度。
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问题银行在面临流动性短缺时，首先会选择向健康银行借款融资。政府

为了降低个别问题银行的危机向健康银行扩散的可能，在救助问题银行的过

程中通常将注资银行政策与对同业拆借利率的调整相结合，用较低的同业拆

借利率来降低问题银行的还款压力，激励其按期还款，即狉（犚）＜狉（０）。但从

健康银行的角度来看，同业拆借利率的降低直接导致健康银行同业拆借资金

的收益下降 （Ｋａｎｅ，２０００），从而影响健康银行的利润函数，其具体形式为

珘π
犎
＝珘π（珦犇

犎，珟犔犎）＝狉犔（珟犔
犎）［（１－β）珟犔

犎
＋βμ
珟犔犎］－狉（犚）珟犔

犎

＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
犎）］珦犇犎

－犆（珦犇
犎，珟犔犎｜珋θ）， （６）

其中，健康银行的破产概率珋θ＝０，珟犔
犎，珦犇犎分别表示存在政府注资情况下，健

康银行的贷款额度和存款额度。

３．政府部门的变量定义及目标函数

假设银行为私营部门，政府部门在期初优先决定注资额度以同时达到注资

银行净收益和政府效用最大化。政府以股权形式向银行注资，以此在银行利润

中获取收益。在期初，政府根据银行破产概率的总体分布确定注资额度。在时

期２，政府注资的问题银行净资产为存贷差与注资金额之和 （珟犔狕－珦犇狕＋犚）。

因此政府对银行注资形成的股权份额为犚／（珟犔狕－珦犇狕＋犚）。

政府注资银行所引致的社会福利成本主要包括道德风险成本 （Ｄｅｗａｔｒｉ

ｐｏｎｔａｎｄＭａｓｋｉｎ，１９９０；Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２０００）和财政成本 （Ｔｏｙｏｆｕｋｕ，２００８）。政

府注资银行的社会福利成本边际用犆－表示。相反，政府任由银行破产带来社

会福利成本 （ＡｃｈａｒｙａａｎｄＹｏｒｕｌｍａｚｅｒ，２００６；Ｍａｒｋｕｓ，２００９），包括货币供应

量减少，信用中介职能丧失，公众对银行信用的信心下降以及失业。政府任

由银行破产带来的社会福利成本边际表示为 犆＋。针对２０世纪３０年代和

２００７—２００８年金融危机的实证研究 （Ｃａｌｏｍｉｒｉｓａｎｄ Ｍａｓｏｎ，２００３；Ｈｏｇ

ｇａｒｔｈ，ＲｅｉｄｈｉｌｌａｎｄＳｉｎｃｌａｉｒ，２００４）表明，政府任由银行破产的成本远大于政

府救助问题银行的成本，因此本文假设犆＋犆
－。

政府从健康银行获得的收益π犌｜（１－θ）为

π犌狘（１－θ）＝０． （７）

　　在时期２，政府有两种选择：对问题银行注资或不注资。假设政府注资银

行的概率为δ。政府注资银行的收益π犌｜θδ为

π犌狘θδ ＝珘π
狕
×

犚

珟犔狕－珦犇
狕
＋犚

－犆
－
珘π
狕
－犚， （８）

政府不注资的概率为 （１－δ）。问题银行的倒闭将会通过同业拆借市场、金融

衍生品以及信息传播等途径，影响健康银行。假设在双寡头市场中，只存在

健康银行利润π
犎受到影响这一社会成本，则政府不注资银行的收益为
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π犌狘θ（１－δ）＝ －犆
＋
珘π
犎． （９）

　　政府根据银行破产概率整体分布，认为真正的健康银行的概率为 （１－θ），

而问题银行概率为θ。

综合上述因素，在时期０，政府的效用函数表示如下：

π犌＝ （１－θ）π犌狘（１－θ）＋θ［δπ犌狘θδ＋（１－δ）π犌狘θ（１－δ）］

＝θδ 珘π
狕
×

犚

珟犔狕－珦犇
狕
＋犚
（１－犆－）－［ ］犚 －θ（１－δ）犆＋珘π犎． （１０）

三、无政府注资银行时的银行部门模型

时期０，政府选择注资额度为犚＝０；时期１，银行寡头以利润最大化为

目标决定贷款和存款额度。同时，假设经济体的贷款需求总量犔 和存款供给

总量犇 外生。

时期１银行寡头面临的最优化问题如下：

ｍａｘ
犇，犔
π（犇，犔）＝狉犔（犔）［（１－β）犔＋βμ犔］－狉（０）犔

＋［狉（０）（１－α）－狉犇（犇）］犇－犆（犇，犔｜θ）， （１１）

ｓ．ｔ．犔犎 ＋犔
狕
＝犔，　犇

犎
＋犇

狕
＝犇，

其中，当犔＝犔犎，犇＝犇犎时，θ＝０；当犔＝犔
犣，犇＝犇犣时，θ＞０。同时，将

（１）— （３）式代入即可得健康／问题银行的最优存贷款额 （见附录１），即：

犇犎


＝
犇
２
＋
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

４犮
， （１２）

犇犣


＝
犇
２
－
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

４犮
， （１３）

犔犎


＝
犔
２
＋
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

４犪［（１－β）＋βμ］
， （１４）

犔犣


＝
犔
２
－
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

４犪［（１－β）＋βμ］
． （１５）

　　结论１ 银行寡头放贷能力与银行贷款的边际成本相关：当贷款的边际

成本为０时，问题银行与健康银行放贷能力相同，贷款市场不存在逆向选择

问题；当贷款的边际成本大于０时，问题银行的放贷能力强于健康银行，贷

款市场出现逆向选择问题；当贷款的边际成本小于０时，问题银行的放贷能

力弱于健康银行，贷款市场效率较高。

由犳（θ）的定义，当θ＞０时，犳（θ）＜犳（０）；由０≤β，μ≤１可得０＜（１－β）＋

βμ≤１；由０≤狉犔（犔）≤１可得０≤犪≤１且很小。因此，０≤４犪［（１－β）＋βμ］≤１。

显然，犔犎


与犔犣


的关系由γ犔决定：
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犔犎


－犔
犣


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

２犪［（１－β）＋βμ］

＞０ γ犔 ＜０

＝０ γ犔 ＝０

＜０ γ犔 ＞０

烅

烄

烆

． （１６）

　　γ犔＞０时，通常，银行管理贷款的成本为正。此时，银行业逆向选择问题

的成因之一是银行破产的概率越大，它发放一单位额外贷款的成本越低。问

题银行更倾向于对业已提供融资的项目进行再融资，而不是及时对不良贷款

进行清算 （ＤｅｗａｔｒｉｐｏｎｔａｎｄＭａｓｋｉｎ，１９９０）。从而导致其贷款额度大于健康

银行的贷款额度。

结论２ 银行寡头吸纳存款的能力与银行管理存款的边际成本相关：当

存款的边际成本为０时，问题银行与健康银行吸纳存款的能力相同；当存款

的边际成本大于０时，问题银行的吸收存款能力弱于健康银行，存款市场效

率较高；当存款的边际成本小于０时，问题银行的吸收存款能力强于健康银

行，存款市场存在逆向选择问题。

由犵（θ）的定义，当θ＞０时，犵（θ）＞犵（０）；０≤犮≤１且很小，显然，犇
犎


与犇犣


的关系由γ犇决定：

犇犎


－犇
犣


＝
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

２犮

＞０ γ犇 ＞０

＝０ γ犇 ＝０

＜０ γ犇 ＜０

烅

烄

烆

． （１７）

　　γ犇＞０时，通常，银行管理存款的成本为正。由于健康银行的声誉以及

资本充足率良好，存款人对健康银行的信心强于问题银行，因此健康银行能

够以较低的存款边际成本吸收银行存款。另一方面，健康银行较高的资本充

足率和几乎为零的破产概率，使其在发生金融危机时能够更容易地通过发布

信息稳定存款人信心，从而有效避免银行挤兑的出现。相比之下，问题银行

在声誉和资本充足率方面的弱势增加了其吸收存款的边际成本，导致其吸纳

的存款额度小于健康银行。

ＭｏｎｔｉＫｌｅｉｎ垄断银行模型对存贷款利率之间的关系进行了系统性研究。

在此基础上，Ｄｖｏｒ̌áｋ （２００５）将其延拓为双寡头垄断银行模型，继续研究存

贷款利率可分性。而本文借鉴了银行双寡头垄断模型的思想，在 ＭｏｎｔｉＫｌｅｉｎ

模型框架下，转而研究银行放贷和吸纳存款能力的新参数，得出了双寡头垄

断银行的放贷纳存能力的相对关系，拓展了 ＭｏｎｔｉＫｌｅｉｎ模型的应用范畴。

四、政府注资银行的三期模型

当政府作为注资银行政策制定者参与到博弈过程中，银行部门和政府部
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门之间的博弈步骤可以归结为两阶段：第一阶段为时期０，政府根据其效用函

数优先决定注资额度犚，为斯塔克尔伯格领先者。第二阶段为时期１，银行根

据政府决策进行利润最大化决策，银行部门内部为古诺模型。健康银行的目

标函数如下：

ｍａｘ
珟犔
犎，珦犇

犎
珘π
犎
＝π（珦犇

犎，珟犔犎）＝狉犔（珟犔
犎）［（１－β）珟犔

犎
＋βμ
珟犔犎］－狉（犚）珟犔

犎

＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
犎）］珦犇犎

－犆（珦犇
犎，珟犔犎｜珋θ）， （１８）

ｓ．ｔ．珟犔犎 ＋珟犔
狕
＝犔，　珦犇

犎
＋珦犇

狕
＝犇，　珋θ＝０．

　　问题银行的目标函数如下：

ｍａｘ
珟犔
犣，珦犇

犣
珘π
狕
＝π（珦犇

狕，珟犔狕）＝狉犔（珟犔
狕）［（１－β）珟犔

狕
＋βμ
珟犔狕］－狉（犚）珟犔

狕

＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
狕）］珦犇狕＋珟犔

狕
ω（犚）－珦犇

狕
ε（犚）

－犆（珦犇
狕，珟犔狕｜θ）， （１９）

ｓ．ｔ．珟犔犎 ＋珟犔
狕
＝犔，　珦犇

犎
＋珦犇

狕
＝犇，　θ＞０．

　　将 （１）— （３）式代入即可得健康／问题银行的最优存贷款额 （见附录

２），即：

珦犇犎


＝
犇
２
－
γ犇［犵（０）－犵（θ）］－ε（犚）

４犮
， （２０）

珦犇犣


＝
犇
２
＋
γ犇［犵（０）－犵（θ）］－ε（犚）

４犮
， （２１）

珟犔犎


＝
犔
２
－
γ犔［犳（０）－犳（θ）］＋ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］
， （２２）

珟犔犣


＝
犔
２
＋
γ犔［犳（０）－犳（θ）］＋ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］
． （２３）

　　结论３ 政府注资银行对贷款市场的影响取决于注资对问题银行贷款边

际利润的影响。在贷款市场上，若注资对问题银行的贷款边际利润产生正效

应，则注资后健康银行的最优贷款额度较无政府注资时减少，而问题银行的

最优贷款额度较无政府注资时增加；若无影响，则注资前后两银行的最优贷

款额度不变；若产生负效应，则注资后健康银行的最优贷款额度增加，而问

题银行的最优贷款额度减少。其变化量与政府注资对问题银行贷款边际利润

影响、企业项目的总体分布、企业偿还贷款利息的能力等参数密切相关。

由０≤β，μ≤１可得０＜（１－β）＋βμ≤１；由０≤狉犔（犔）≤１可得０≤犪≤１且

很小。因此，０≤４犪［（１－β）＋βμ］≤１，因此可得

珟犔犎


－犔
犎


＝
－ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］

＜０ ω（犚）＞０

＝０ ω（犚）＝０

＞０ ω（犚）＜０

烅

烄

烆

， （２４）
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珟犔犣


－犔
犣


＝
ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］

＞０ ω（犚）＞０

＝０ ω（犚）＝０

＜０ ω（犚）＜０

烅

烄

烆

． （２５）

　　当政府对银行注资用途缺少有效监管机制，致使问题银行运用注资发放

更多贷款从而获利时，政府注资对问题银行贷款的边际利润产生正效应，即

ω（犚）＞０，那么政府注资银行会对健康银行的贷款发放量产生冲击。一方面，

政府注资行为提高了问题银行的资本充足率，使问题银行能够利用政府注资

增发贷款谋取利润；另一方面，政府的注资银行重树了借款者对问题银行的

信心。由于问题银行对贷款项目的监管相对于健康银行来说更加宽松，因此，

企业更倾向于向接受政府注资后的问题银行借款。

相反，如果政府实行惩罚性注资政策，或对注资资金的用途进行严格监

督，抑制贷款边际利润，那么政府注资对问题银行贷款的边际利润产生负效

应，即ω（犚）＜０时，政府可以在抑制问题银行增发贷款的同时，维护健康银

行的贷款发放量，从而有利于银行系统健康发展。

结论４ 政府注资银行对存款市场的影响取决于注资对问题银行存款边

际成本的影响。在存款市场上，若注资对问题银行的存款边际成本产生正效

应，则注资后健康银行的最优存款额度较无政府注资时增加，而问题银行的

最优存款额度较无政府注资时减少；若无影响，则注资前后两银行的最优存

款额度不变；若产生负效应，则注资后健康银行的最优存款额度减少，而问

题银行的最优存款额度增加。由于０≤犮≤１且很小，可得

珦犇犎


－犇
犎


＝
ε（犚）

４犮

＞０ ε（犚）＞０

＝０ ε（犚）＝０

＜０ ε（犚）＜０

烅

烄

烆

， （２６）

珦犇犣


－犇
犣


＝－
ε（犚）

４犮

＜０ ε（犚）＞０

＝０ ε（犚）＝０

＞０ ε（犚）＜０

烅

烄

烆

． （２７）

　　当政府利用注资申请信息披露机制等手段增加银行存款边际成本时，政

府注资对问题银行存款的边际成本产生正效应，即ε（犚）＞０，那么政府注资

银行增强了健康银行吸收存款的能力。首先，接受注资的行为使银行声誉受到

负面影响 （ＣｏｒｂｅｔｔａｎｄＭｉｔｃｈｅｌｌ，２０００）。不仅如此，政府的注资条款对问题银行

提出了严格的风险管理要求和经营规程指导，这增加了问题银行管理存款的成

本。存款者作为风险规避者，更加信赖风险管理较为严格的健康银行。

当政府面临银行 “大而不倒”问题等原因而实行时间不一致的注资措施，

或无法有效向市场传达银行经营状况的信息时，注资将对问题银行存款的边

际成本产生负效应，即ε（犚）＜０，健康银行的吸纳存款能力受到注资政策的

冲击，同时加剧了问题银行在存款管理方面的道德风险。这种效应的成因可
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能源于公众基于银行与政府之间的紧密联系而做出的政府注资确定性预期。

因此，政府只有通过明晰与银行之间的界限来消除这种预期，从而引导存款

流向更稳健的银行。

结论５ 政府注资银行后，问题银行和健康银行之间的最优贷款额度相

对关系与政府注资对问题银行贷款边际利润的影响以及贷款边际成本相关；

问题银行和健康银行之间的最优存款额度关系与政府注资对问题银行存款边

际成本的影响以及存款边际成本相关。

由０≤β，μ≤１可得０＜（１－β）＋βμ≤１；由０≤狉犔（犔）≤１可得０≤犪，犮≤１

且很小。因此，０≤４犪［（１－β）＋βμ］≤１，可得

珟犔
犎


－珟犔
犣


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］－ω（犚）

２犪［（１－β）＋βμ］

＝０γ犔［犳（θ）－犳（０）］＝ω（犚）

＞０γ犔［犳（θ）－犳（０）］＞ω（犚）

＜０γ犔［犳（θ）－犳（０）］＜ω（犚）

烅

烄

烆

， （２８）

珟犇
犎


－珟犇
犣


＝
γ犇［犵（θ）－犵（０）］＋ε（犚）

２犮

＝０γ犇［犵（０）－犵（θ）］＝ε（犚）

＞０γ犇［犵（０）－犵（θ）］＜ε（犚）

＜０γ犇［犵（０）－犵（θ）］＞ε（犚）

烅

烄

烆

． （２９）

　　推论１ 如果政府注资对问题银行贷款的边际利润产生负效应，贷款边

际成本满足：０＜γ犔＜
ω（犚）

犳（θ）－犳（０）
，且ω（犚）＜０，那么注资银行将改善贷款市

场的逆向选择问题。

证明 政府未注资时贷款市场存在逆向选择的情况：

犔犎


－犔
犣


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

２犪［（１－β）＋βμ］
＜０时，　γ犔 ＞０；

　　政府注资后贷款市场不存在逆向选择的情况：

珟犔犎


－珟犔
犣


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］－ω（犚）

２犪［（１－β）＋βμ］
＞０时，　γ犔［犳（θ）－犳（０）］＞ω（犚）；

　　由犳（θ）的定义，当θ＞０时，犳（θ）＜犳（０），此时，贷款边际成本γ犔满足

０＜γ犔＜
ω（犚）

犳（θ）－犳（０）
，此时ω（犚）＜０。因此得证。

推论１表明政府应采取惩罚性的注资政策以改善贷款市场的逆向选择问

题，这印证了 Ｈｏｎｏｈａｎ （２００５）提出的政府应制定严格的救助银行标准，使

银行只会在迫不得已的情况下要求政府注资，以此来缩小政府注资银行的范

围，并最终抑制逆向选择问题的观点。

推论２ 如果政府注资对问题银行贷款的边际利润产生正效应，贷款边

际成本γ犔满足：
ω（犚）

犳（θ）－犳（０）
＜γ犔＜０，ω（犚）＞０，则政府注资银行会引发贷款
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市场的逆向选择问题。

证明　政府未注资时贷款市场不存在逆向选择的情况：

犔犎


－犔
犣


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

２犪［（１－β）＋βμ］
＞０时，　γ犇 ＜０；

　　政府注资后贷款市场存在逆向选择的情况：

珟犔犎


－珟犔
犣


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］－ω（犚）

２犪［（１－β）＋βμ］
＜０时，　γ犔［犳（θ）－犳（０）］＜ω（犚）；

　　由犳（θ）的定义，当θ＞０时，犳（θ）＜犳（０），此时，贷款边际成本γ犔满足如

下条件： ω（犚）

犳（θ）－犳（０）
＜γ犔＜０，此时ω（犚）＞０。因此得证。

推论３ 如果政府注资对问题银行存款的边际成本产生负效应，此时存

款边际成本满足：０＜γ犇＜
ε（犚）

犵（０）－犵（θ）
，且ε（犚）＜０，则政府注资银行会引发

存款市场的逆向选择问题。

证明　政府未注资时存款市场不存在逆向选择的情况：

犇犎


－犇
犣


＝
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

２犮
＞０时，　γ犇 ＞０；

　　政府注资后贷款市场存在逆向选择的情况：

珦犇犎


－珦犇
犣


＝
γ犇［犵（θ）－犵（０）］＋ε（犚）

２犮
＜０时，　γ犇［犵（０）－犵（θ）］＞ε（犚）；

　　由犵（θ）的定义，当θ＞０时，犵（θ）＞犵（０），此时，存款边际成本γ犇满足：

０＜γ犇＜
ε（犚）

犵（０）－犵（θ）
，此时ε（犚）＜０。因此得证。

推论４ 如果政府注资对问题银行存款的边际成本产生正效应，存款边

际成本满足： ε（犚）

犵（０）－犵（θ）
＜γ犇＜０，且ε（犚）＞０，那么注资银行将改善存款市

场的逆向选择问题。

证明 政府未注资时存款市场存在逆向选择的情况：

犇犎


－犇
犣


＝
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

２犮
＜０时，　γ犇 ＜０；

　　政府注资后贷款市场不存在逆向选择的情况：

珦犇犎


－珦犇
犣


＝
γ犇［犵（θ）－犵（０）］＋ε（犚）

２犮
＞０时，　γ犇［犵（０）－犵（θ）］＞ε（犚）；
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　　由犵（θ）的定义，当θ＞０时，犵（θ）＞犵（０），此时，存款边际成本γ犇满足

如下条件： ε（犚）

犵（０）－犵（θ）
＜γ犇＜０，此时ε（犚）＞０。因此得证。

通过引入注资对问题银行存贷款边际的影响变量，上述结论对银行部门

道德风险的存在性进行讨论，在剔除了监管体系健全性与关系型贷款等因素

后，认为注资引发或抑制道德风险取决于其对问题银行存贷款的边际影响，

而不仅仅取决于银行监管体系的成熟度与银行业务的透明度 （Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，

２０００；Ｔｏｙｏｆｕｋｕ，２００８）。同时，模型通过引入存款边际成本参数，将注资银

行的影响从贷款市场扩展至存款市场，表明注资银行不仅对贷款市场的逆向

选择问题有间接影响，对存款市场的逆向选择问题也会产生影响。

现在考虑政府部门的效用最大化。政府部门作为斯塔克尔伯格领先者，

其效用最大化条件如下：

ｍａｘ
犚
π犌 ＝（１－θ）［（１－θ）π犌狘（１－θ）＋θπ犌狘θ（１－δ）］＋θ［δπ犌狘θδ＋（１－δ）π犌狘θ（１－δ）］．

（３０）

　　健康银行和问题银行的最优存贷款额度和最优存款额度如 （２０）— （２３）

式所示，由此确定政府部门领先于银行所决定的注资额度。

五、对政府注资额度的实证模拟

从本文模型结论来看，一国政府注资额度的选择会对银行存贷款市场的

逆向选择问题产生重要影响。因此我们将考察一国政府注资额度的决定机制

以及对存贷款市场的影响。本文以日本１９９１—２００２年间日本银行系统性危机

为样本，通过选取合理的参数并利用具体函数形式对模型推论以及政府最优

注资额度进行实证模拟。

（一）模型参数

８ ＨｏｓｈｉａｎｄＫａｓｈｙａｐ（２０１０）所提供的注资银行名单包括１５家银行，其中城市银行８家，长期信贷银行１
家，信托银行５家，区域银行１家。其中９家银行１９９９年３月至２００２年３月的财务数据不全，不能进行

分析，我们将其剔除，余下６家银行进行分析。

　　首先，我们对模型中银行内部博弈部分的参数进行设定。根据 Ｈｏｓｈｉａｎｄ

Ｋａｓｈｙａｐ（２０１０）的研究，日本政府分别在１９９８年３月和１９９９年３月对濒临

破产的银行进行了注资，１９９８年３月的注资并未达到稳定经济的目的，而

１９９９年３月的注资成功地稳定了经济。因此，我们选取１９９９年３月政府注资

银行后的６家健康银行以及接受注资的６家问题银行８在１９９９年３月至２００２

年３月期间的相应指标作为样本 （附录４表１）。
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在银行部门外生变量的确定上，我们采用日本１９９９—２００２年间６家未注

资的健康银行 （６家接受注资银行）的存、贷款额度均值来确定健康 （问题）

银行存、贷款额度，因此 珦犇犎＝８８３．５９，珟犔犎＝５９７．４７，珟犔犣＝１３５３９．４０，珦犇犣＝

１２２３６．４５（Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库）。另外，根据日本银行网站数据库，日本银行

自１９９１年来对银行法定存款准备金比例要求的均值为０．７１％，因此α＝

０．７１％。根据 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ（２０００），企业劣质项目将导致银行产生不良贷款，因

此本文从银行资产负债表的角度，用不良贷款占总资产比重来表示企业劣质

项目比例β。ＬａｅｖｅｎａｎｄＶａｌｅｎｃｉａ（２００８）对１９７０—２００７年全球１２４次银行系

统性危机 （包括日本银行危机）进行了统计，测算出日本１９９９—２００２年不良

贷款占总资产比重为３５％，因此β＝３５％。由于企业劣质项目在时期１偿还

贷款的利息比例具有保密性，因此我们基于相关研究，假设银行根据该比例

制定贷款损失准备／总贷款这一指标。１９９９—２００２年间１２个日本银行样本的

平均贷款损失准备／总贷款指标为２．６０％ （Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库），因此企业劣

质项目偿还利息比例为μ＝２．６０％。ＨｏｓｈｉａｎｄＫａｓｈｙａｐ（２０１０）通过抽样统

计确定了１９９９—２００２年间倒闭银行占总银行比重，这与模型中银行破产概率

参数θ的概念较为一致，因此θ＝２１．８３％。根据上文所述，一方面，政府注

资所引致的成本主要是财政损失和道德风险成本，因此可以用财政成本净额

占ＧＤＰ比重来刻画政府注资银行的社会福利成本边际犆－；另一方面，政府

任由银行破产的成本主要是社会福利成本，根据福利分析范式，我们用产出

损失占ＧＤＰ的比重来刻画政府任由银行破产带来的社会福利成本边际犆＋。

根据ＬａｅｖｅｎａｎｄＶａｌｅｎｃｉａ（２００８）可以确定犆－＝１３．９１％，犆＋＝１７．５６％。由

于模型中假设犆＋＞犆
－，因此该参数设定符合条件。此外，该文献中政府忍

耐程度表示危机中政府不对银行进行注资的概率，为６６．７０％，这与模型参数

（１－δ）在概念上一致，因此δ＝３３．３。

对于日本银行部门的经济参数，我们运用面板数据分析方法来确定合理

的参数值。为了估算银行存 （贷）款利率函数中的参数，我们选择了１２家银

行１９９９—２００２年间存 （贷）款利率以及存 （贷）款额度进行面板数据分析。

估计式如下：

狉犔（犔）＝－犪犔＋犫， （１）

狉犇（犇）＝犮犇＋犱． （２）

　　根据个体固定效应犉检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验的结果，我们建立个体固定效

应模型，得到以下参数的合理值 （检验结果及表达式见附录４表４）：

－犪＝１．０６Ｅ－０６，　犫＝０．０１５，　犮＝－５．４０Ｅ－０６，　犱＝０．０４３．

　　同样，在估算银行体系中存贷款管理成本参数时，我们考虑到银行部门

内部博弈的过程中，银行破产概率外生，因此银行体系中存贷款管理成本参
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数在危机发生前后是完全不同的，但对所有银行来说，在同一时期内该参数

是不变的。为了更准确地确定管理成本函数的参数，我们用发生银行危机前

的银行数据来估计健康银行的管理成本函数参数，同时用危机发生后的银行

数据来估计问题银行的管理成本函数参数。为了估计健康银行成本函数中的

参数，我们从样本中选择７家银行９１９９１—１９９７年未发生银行危机时的存、贷

款额作为自变量，相应的管理成本作为因变量。估计式如下：

犆（犇，犔狘珋θ）＝γ犔犳（珋θ）犔＋γ犇犵（珋θ）犇，　 且珋θ＝０． （３′）

　　根据个体固定效应犉检验结果，我们建立混合模型，所估健康银行成本

函数参数的合理值为 （检验结果及表达式见附录４表４）

γ犔犳（珋θ）＝０．６６０，　γ犇犵（珋θ）＝－０．５７２４，　 且珋θ＝０．

　　对于银行破产概率不为零的情况，我们选取１９９９—２００２年１２家银行的

存、贷款额作为自变量，管理成本作为因变量，估计式为

犆（犇，犔狘θ）＝γ犔犳（θ）犔＋γ犇犵（θ）犇，　 且θ＞０． （３）

　　在个体固定效应犉检验和Ｈａｕｓｍａｎ检验结果的基础上，我们建立个体固

定效应模型来估计相应参数，得到 （检验结果及表达式见附录４表４）

γ犔犳（θ）＝－１１０４３６３２０，　γ犇犵（θ）＝３８１４６５０，　 且θ＞０．

　　上述参数符合模型假设条件，即当θ＞０时，
ｄ犳（θ）

ｄθ
＜０，

ｄ犵（θ）

ｄθ
＞０，γ犔，

γ犇＞０，因此较为合理。根据所估参数以及健康 （问题）银行的存贷款均值，

我们可以逆推得健康 （问题）银行的管理成本函数值：

犆（犇，犔狘珋θ）＝３９２．６２９９，且珋θ＝０；　犆（犇，犔狘θ）＝３．１７２５，且θ＞０．

（二）模拟的主要结论

１．注资对银行存贷款市场逆向选择问题的影响

９ 这７家银行包括：ＡｓａｈｉＢａｎｋＬｔｄ．，ＢａｎｋｏｆＹｏｋｏｈａｍａ，Ｌｔｄ．，ＣｈｕｏＭｉｔｓｕｉＴｒｕｓｔ＆ ＢａｎｋｉｎｇＣｏ．

Ｌｔｄ．，ＤａｉＩｃｈｉＫａｎｇｙｏＢａｎｋＬｔｄ．，ＳｕｍｉｔｏｍｏＴｒｕｓｔ＆ ＢａｎｋｉｎｇＣｏｍｐａｎｙＬｔｄ．，ＢａｎｋｏｆＫｙｏｔｏ，Ｇｉｆｕ

ＢａｎｋＬｔｄ．等，该名单是由数据可得性的限制决定的。

对银行部门内部博弈来说，注资额度犚 为外生变量，因此可以解得银行

贷款边际利润ω（犚）和银行存款边际成本ε（犚）的数值。值得说明的是，这些

数值是建立在政府注资额度内生化的基础之上的，是由政府与银行博弈所决

定的。我们将模拟出的日本政府１９９９年３月的这次注资对存、贷款市场的影

响与模型推论１—４相对应，发现注资的影响具有两面性，即对贷款市场具有
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稳定作用，而对存款市场具有恶化作用。对贷款市场来说，利用 （２８）式以

及上述参数值，可以解得

ω（犚）＝－１１０．４５４＜０，

与推论１相符。这表明日本１９９９年３月的注资具有改善贷款市场的逆向选择

问题的作用。从现实来看，日本此次注资稳定了金融市场，使优质信贷流动

加快 （ＰｅｅｋａｎｄＲｏｓｅｎｇｒｅｎ，２００１），这从一个侧面说明此次日本政府注资银

行的额度达到了改善贷款市场逆向选择问题、稳定金融体系的水平。图１显

示样本中的接受注资银行１９９１—２００１年间总贷款额走势，可以看出１９９９年

政府注资后，问题银行的贷款额大幅下降，从而印证了结论３，即日本政府本

次注资改善了贷款市场逆向选择问题。

图１　１９９１—２００１年接受注资的银行存、贷款总额走势图

数据来源：ＢａｎｋｓｃｏｐｅＤａｔａｂａｓｅ。

而对存款市场来说，利用 （２９）式以及上述参数值，可得

ε（犚）＝－３８１４６５０．５１１＜０，

与推论３相符。这表明日本此次注资引发了存款市场的逆向选择问题。图１

显示了样本中的接受注资银行１９９１—２００１年间总存款额走势，可以看出１９９９

年政府注资后，问题银行的存款额度大幅跳升，这与模型结论４所阐释的存

款市场逆向选择问题加剧，即问题银行最优存款额度增加相符。

２．政府最优注资额度的模拟

对政府部门来说注资额度犚 为内生变量，因此需要通过最优化政府效用

函数来确定。利用 （３０）式和附录４表２，得到

ｍａｘ
犚
π犌 ＝［３３．８５－８６．９９狉（犚）＋８４７．３３ω（犚）－７６５．７８ε（犚）］

犚
１３０２．９５＋犚

－０．０７２６犚＋１０．７８９－７．１５５狉（犚）， （３１）
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其一阶条件如下：

ｄπ
ｄ犚
＝（－８６．９９狉′＋８４７．３３ω′－７６５．７８ε′）×犚／（１３０２．５＋犚）

＋（３３．８５－８６．９９狉＋８４７．３３ω－７６５．７８ε）

×１３０２．５／（１３０２．５＋犚）
２
－０．０７２６－７．１５５狉′＝０． （３２）

　　通过运用 Ｍａｔｌａｂ软件的计算，我们得到了最优注资额度犚的解析解，其

结果见附录５。

根据最优注资额度犚 的解析解，我们分别考察犚 对银行贷款边际利润

ω（犚）和银行存款边际成本ε（犚）的影响：

（１）最优注资额度犚 对银行贷款边际利润ω（犚）的影响

考虑到犚 的解析解的复杂性，我们在ε（犚），狉（犚）给定，并且ε′（犚）＝

狉′（犚）＝０的情况下通过 Ｍａｔｌａｂ求解ω（犚）与犚 的微分方程，得到

ω（犚）＝
３３犚
３８５１５０

＋犆 １＋
２６０５

２（ ）犚
－３．４４７４×１０

３． （３３）

　　由于模型假设
ｄω（犚）

ｄ犚
＜０，因此０＜狉＜３８９３．９槡犆。考虑到犚与ω（犚）的

取值，不妨设犆＝２３８，由此可得到ω（犚）与犚 的函数关系 （见图２）。

图２　ω（犚）与犚的关系图

从图中可以看到，政府注资与银行贷款边际利润呈负向关系。当注资额

度小于拐点值时，银行贷款边际利润随注资额度增加而迅速大幅下降；当注

资额度大于拐点值时，注资的增加对银行贷款边际利润的边际影响缓慢减小。

由于上文模拟得到的日本银行贷款边际利润为ω（犚）＝－１１０．４５４，因此从图２

来看注资对银行边际利润的边际影响并不大，并且银行边际利润维持在一个

很低的水平。
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　　 （２）最优注资额度犚 对银行存款边际成本ε（犚）的影响

我们在ω（犚），狉（犚）给定，并且ε′（犚）＝狉′（犚）＝０的情况下通过 Ｍａｔｌａｂ

求解ε（犚）与犚 的微分方程，得到

ε（犚）＝犆 １＝
２６０５

２（ ）犚
－
１２１犚
１２７６３００

－１２２．２９１７． （３４）

　　由于模型假设
ｄε（犚）

ｄ犚
＞０，因此 ０＜犚＜３７０６．５７ －槡 犆。假设 犆＝

－２７２０００时，可得到ε（犚）与犚 的函数关系 （见图３）。

图３　ε（犚）与犚的关系图

从图中可以看到，政府注资与银行存款边际成本存在正向关系。当注资

额度小于拐点值时，银行存款边际成本随注资额度增加而迅速大幅上升；当

注资额度大于拐点值时，注资的增加对银行存款边际成本的边际影响缓慢减

小。由于上文模拟得到的日本银行存款边际成本为ε（犚）＝－３８１４６５０．５１１，

因此从图２来看，日本１９９９年３月的政府注资对银行边际利润的边际影响并

不大，并且银行存款边际成本的值维持在一个较高水平。

对模型的数值模拟表明，日本１９９１—２００２年间日本银行系统性危机中政

府对银行的注资所产生的影响具有两面性。一方面，日本１９９９年３月的注资

具有改善贷款市场的逆向选择问题的作用，但另一方面也引发了存款市场的

逆向选择问题。不仅如此，通过模拟我们发现，银行贷款边际利润与最优注

资额度负相关，而银行存款边际成本与最优注资额度正相关，并且注资对二

者的边际影响存在拐点。因此政府需要根据不同的干预目标来寻找最优注资

额度，以使注资对贷款边际利润和存款边际成本的影响达到最大。
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六、政 策 建 议

研究表明，政府注资银行对银行存贷款市场的影响受到两方面因素的影

响，包括存贷款的边际成本，以及政府注资对问题银行存贷款边际的影响。

对于前者，世界各国银行的存贷款边际成本与监管、银行市场成熟度以及银

行个体的经营情况密切相关；对于后者，政府能够通过控制注资额度来调控

注资对问题银行存贷款边际的效果，在保证健康银行利益，抑制银行存贷款

市场的逆向选择问题的同时救助问题银行。在目前全球金融危机中各国政府

救助私有银行的背景下，笔者根据上述结论形成以下认识：

政府应通过惩罚性的注资银行政策来遏制银行的道德风险及逆向选择问

题，比如建立并公布注资银行资格标准来严格限制救助银行的范围。该政策

不仅缩小了政府对问题银行的救助范围，减轻了政府的财政压力，保护了纳

税人的利益，更可以保证政府注资不会妨碍市场经济的自我调整。同时，应

建立银行信誉机制，定期披露政府的注资信息。该措施使申请注资银行的声

誉受到消极影响，从而保证政府注资对问题银行的贷款边际利润产生负效应，

有效抑制了银行贷款市场的逆向选择问题。

１０ 依据推论３可知。

值得注意的是，使注资对问题银行存款边际成本产生负效应的政府举措，

比如发布注资信息提振市场信心，减小挤兑风险，会加剧银行存款市场的逆

向选择问题。１０政府对问题银行应采取疏解困难的措施，力保银行的优质资产

不外流，以保证其恢复经营能力的基础。

此外，一次注资可能会对存贷款市场产生正负不一的效应，注资对银行

贷款边际利润具有负影响，而对银行存款边际成本具有正影响，并且这些影

响存在拐点。如果小于拐点对应的注资额度，注资对存贷款边际的边际影响

迅速递减，而如果大于拐点对应的注资额度，注资对存贷款边际的边际影响

减小得十分缓慢。这种的正负效应共存的结果对政府最优注资额度的决定方

式提出了更高的要求。政府应该在兼顾逆向选择问题的同时，根据最优注资

额度的决定机制选择注资对存贷款边际的适当调整水平。

最后，政府还应加强对银行资本充足率，风险监控能力以及信誉机制的

监管。事后的注资政策具有时滞性和短视性 （ＬａｅｖｅｎａｎｄＶａｌｅｎｃｉａ，２００８），

只能作为补救手段采用。然而事前的控制与监管不仅可以使银行体系进入经

营的良性循环，更能及早发现问题，从而减少甚至消除潜在的风险。
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附录１　无政府注资下的古诺均衡

ｍａｘ
犔
犎，犇犎
π
犎（犔犎，犇犎）＝狉犔（犔

犎）［（１－β）犔
犎
＋βμ犔

犎］－狉（０）犔犎

＋（狉（１－α）－狉犇（犇
犎））犇犎 －犆（犔犎，犇犎狘０）， （１１ａ）

ｍａｘ
犔
犣，犇犣
π
犣（犔犣，犇犣）＝狉犔（犔

犣）［（１－β）犔
犣
＋βμ犔

犣］－狉（０）犔犣

＋（狉（１－α）－狉犇（犇
犣））犇犣－犆（犔犣，犇犣狘θ）， （１１ｂ）

ｓ．ｔ．犔犎 ＋犔
狕
＝犔，　犇犎 ＋犇狕 ＝犇，

π
犎

犔
犎 ＝ ［（１－β）＋βμ］犔

犎 ｄ狉犔（犔
犎）

ｄ犔（ ）犎 ＋狉犔（犔
犎［ ］）－狉（０）－犆（犔

犎，犇犎狘０）

犔
犎 ＝０， （３５）

π
犎

犇
犎 ＝－犇

犎 ｄ狉犇（犇
犎）

ｄ犇（ ）犎 ＋狉（０）（１－α）－狉犇（犇
犎）－

犆（犔犎，犇犎狘０）

犇
犎 ＝０， （３６）

π
狕

犔
狕 ＝ ［（１－β）＋βμ］犔

狕 ｄ狉犔（犔
狕）

ｄ犔（ ）狕 ＋狉犔（犔
狕［ ］）－狉（０）－犆（犔

狕，犇狕狘θ）

犔
狕 ＝０， （３７）

π
狕

犇
狕 ＝－犇

狕 ｄ狉犇（犇
狕）

ｄ犇（ ）狕 ＋狉（０）（１－α）－狉犇（犇
狕）－

犆（犔狕，犇狕狘θ）

犇
狕 ＝０， （３８）

狉犔（犔
犎）＝－犪犔犎 ＋犫， （１ａ）

狉犇（犇
犎）＝犮犇犎

＋犱， （１ｂ）

狉犔（犔
狕）＝－犪犔狕＋犫， （２ａ）

狉犇（犇
狕）＝犮犇狕＋犱， （２ｂ）

犆（犇犎，犔犎狘０）＝γ犔犔
犎
犳（０）＋γ犇犇

犎
犵（０）， （３ａ）

犆（犇狕，犔狕狘θ）＝γ犔犔
狕
犳（θ）＋γ犇犇

狕
犵（θ）． （３ｂ）

　　由 （３２）、（３４）和 （２ａ）、（２ｂ）式可得：

２狉（０）（１－α）－２犮（犇犎 ＋犇犣）－２犱－γ犇［犵（０）＋犵（θ）］＝０，

狉（０） ＝
２犮犇＋２犱＋γ犇［犵（０）＋犵（θ）］

２（１－α）
，

犇犎


＝
狉（０）（１－α）－犱－γ犇犵（０）

２犮
＝
犇
２
＋
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

４犮
，

犇犣


＝犇－犇
犎

＝
犇
２
－
γ犇［犵（θ）－犵（０）］

４犮
．

　　由 （３５）、（３７）和 （１ａ）、（１ｂ）式可得：

［（１－β）＋βμ］［－２犪（犔
犎
＋犔

狕）＋２犫］－２狉（０）－γ犔［犳（０）＋犳（θ）］＝０，

狉（０） ＝
［（１－β）＋βμ］［－２犪犔＋２犫］－γ犔［犳（０）－犳（θ）］

２
，

犔犎


＝
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

４犪［（１－β）＋βμ］
＋
犔
２
，

犔犣


＝犔－犔
犎

＝
犔
２
－
γ犔［犳（θ）－犳（０）］

４犪［（１－β）＋βμ］
．

附录２　存在政府注资情况下的银行双寡头垄断模型

ｍａｘ
珟犔
犎，珦犇犎
珘π
犎
＝π（珦犇犎，珟犔犎）＝ ［（１－β）珟犔

犎
＋βμ珟犔

犎］狉犔（珟犔
犎）－狉（犚）珟犔犎
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＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
犎）］珦犇犎 －犆（珦犇犎，珟犔犎｜０）， （１８）

ｍａｘ
珟犔
狕，珦犇狕
珘π
狕
＝π（珦犇狕，珟犔狕）＝狉犔（珟犔

狕）［（１－β）珟犔
犣
＋βμ珟犔

犣］－狉（犚））珟犔狕

＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
狕）］珦犇狕＋珟犔狕ω（犚）－珦犇狕ε（犚）－犆（珦犇狕，珟犔狕｜θ）， （１９）

ｓ．ｔ．珟犔犎 ＋珟犔
狕
＝犔，　珦犇狅＋珦犇狕 ＝犇，

珘π
犎

珟犔
犎 ＝ ［（１－β）＋βμ］狉犔（珟犔

犎）＋珟犔犎
ｄ狉犔（珟犔

犎）

ｄ珟犔（ ）［ ］犎 －狉（犚）－
犆（珦犇犎，珟犔犎狘０）

珟犔
犎 ＝０，

（３９）

珘π
狕

珟犔
狕 ＝ ［（１－β）＋βμ］狉犔（珟犔

狕）＋珟犔狕
ｄ狉犔（珟犔

狕）

ｄ珟犔（ ）［ ］狕 －狉（犚）＋ω（犚）－
犆（珦犇狕，珟犔狕狘θ）

珟犔
狕 ＝０，

（４０）

珘π
犎

珦犇
犎 ＝ （１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇

犎）－珦犇犎
ｄ狉犇（珦犇

犎）

ｄ珦犇犎
－
犆（珦犇犎，珟犔犎狘０）

珦犇
犎 ＝０， （４１）

珘π
狕

珦犇
狕 ＝ （１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇

狕）－珦犇狕
ｄ狉犇（珦犇

狕）

ｄ珦犇狕
－ε（犚）－

犆（珦犇狕，珟犔狕狘θ）

珦犇
狕 ＝０． （４２）

　　由 （３９）、（４０）式，可得

狉（犚）＝
［（１－β）＋βμ］（－２犪犔＋２犫）＋ω（犚）－γ犔［犳（０）＋犳（θ）］

２
，

珟犔犎


＝
犔
２
－
γ犔［犳（０）－犳（θ）］＋ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］
，

珟犔犣


＝
犔
２
＋
γ犔［犳（０）－犳（θ）］＋ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］
．

　　由 （４１）、（４２）式，可得

狉（犚）＝
γ犇［犵（０）＋犵（θ）］＋２犮犇＋２犱＋ε（犚）

２（１－α）
，

珦犇犎


＝
犇
２
－
γ犇［犵（０）－犵（θ）］－ε（犚）

４犮
，

珦犇犣


＝
犇
２
＋
γ犇［犵（０）－犵（θ）］－ε（犚）

４犮
．

附录３　政府效用最大化时的最优注资额度

政府效用函数

π犌＝ （１－θ）π犌狘（１－θ）＋θ［δπ犌狘θδ＋（１－δ）π犌狘θ（１－δ）］

＝θδ 珘π
狕
×

犚
珟犔狕－珦犇

狕
＋犚
（１－犆－）－［ ］犚 －θ（１－δ）犆＋珘π犎， （１０）

其中：

珘π
犎
＝狉犔（珟犔

犎）［（１－β）珟犔
犎
＋βμ珟犔

犎］－狉（犚）珟犔犎

＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
犎）］珦犇犎 －犆（珦犇犎，珟犔犎｜０）， （１８）

珘π
狕
＝狉犔（珟犔

狕）［（１－β）珟犔
狕
＋βμ珟犔

狕］－狉（犚）珟犔狕＋［（１－α）狉（犚）－狉犇（珦犇
狕）］珦犇狕

＋珟犔
狕
ω（犚）－珦犇狕ε（犚）－犆（珦犇狕，珟犔狕｜θ）， （１９）

狉犔（珟犔
犎）＝－犪珟犔犎

＋犫，　狉犔（珟犔
犣）＝－犪珟犔犣＋犫， （１）
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０≤犪，犫≤１且很小。

狉犇（珦犇
犎）＝犮珦犇犎

＋犱，　狉犇（珦犇
犣）＝犮珦犇犣

＋犱， （２）

０≤犮，犱≤１且很小。

犆（珦犇犎，珟犔犎狘０）＝γ犔珟犔
犎
犳（０）＋γ犇珦犇

犎
犵（０），

犆（珦犇犣，珟犔犣狘θ）＝γ犔珟犔
犣
犳（θ）＋γ犇珦犇

犣
犵（θ），

（３）

并且ｄ犳
（θ）

ｄθ
＜０，

ｄ犵（θ）

ｄθ
＞０；γ犔，γ犇＞０。

珦犇犎 ＋珦犇
犣
＝犇，

珟犔犎 ＋珟犔
犣
＝犔．

　　由上文得到的最优存贷款额度可知

珦犇犎 ＝
犇
２
－
γ犇［犵（０）－犵（θ）］－ε（犚）

４犮
， （２０）

珦犇犣 ＝
犇
２
＋
γ犇［犵（０）－犵（θ）］－ε（犚）

４犮
， （２１）

珟犔犎 ＝
犔
２
－
γ犔［犳（０）－犳（θ）］＋ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］
， （２２）

珟犔犣 ＝
犔
２
＋
γ犔［犳（０）－犳（θ）］＋ω（犚）

４犪［（１－β）＋βμ］
． （２３）

附录４　政府注资三期模型校准样本及参数列表

表１　银行名称列表

序号 １９９９年３月政府注资的部分问题银行 政府未注资的健康银行

１ ＡｓａｈｉＢａｎｋＬｔｄ ＢａｎｋｏｆＫｙｏｔｏ

２ ＢａｎｋｏｆＹｏｋｏｈａｍａ，Ｌｔｄ ＣｈｕｅｉＳｈｉｎｋｉｎＢａｎｋ

３ ＣｈｕｏＭｉｔｓｕｉＴｒｕｓｔ＆ＢａｎｋｉｎｇＣｏＬｔｄ ＧｉｆｕＢａｎｋＬｔｄ（Ｔｈｅ）

４ ＤａｉＩｃｈｉＫａｎｇｙｏＢａｎｋＬｔｄ ＫｕｗａｎａＳｈｉｎｋｉｎＢａｎｋ

５ ＦｕｊｉＳｈｉｎｋｉｎＢａｎｋ ＮａｇａｈａｍａＳｈｉｎｋｉｎＢａｎｋ

６ ＳｕｍｉｔｏｍｏＴｒｕｓｔ＆ＢａｎｋｉｎｇＣｏｍｐａｎｙＬｔｄ ＡｂａｓｈｉｒｉＳｈｉｎｋｉｎＢａｎｋ

　　资料来源：ＨｏｓｈｉａｎｄＫａｓｈｙａｐ（２０１０）。

表２　对政府注资额度的模型校准外生参数列表

参数 经济学含义 赋值

企业部门

　β 企业劣质项目比例 ３５％

　μ 企业劣质项目在时期１偿还贷款利息的比例 ２．６０％

银行部门

（存在政府注资时）

　α 银行法定准备金比例 ０．７１％

　珟犔犎 健康银行的贷款额度 ５９７．４７

　珦犇犎 健康银行的存款额度 ８８３．５９
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（续表）

参数 经济学含义 赋值

　珟犔犣 问题银行的贷款额度 １３５３９．４

　珦犇犣 问题银行的存款额度 １２２３６．４５

　－犪 狉犔（犔）＝－犪犔＋犫 １．０６Ｅ０６

　犫 狉犔（犔）＝－犪犔＋犫 ０．０１５

　犮 狉犇（犇）＝犮犇＋犱 －５．４０Ｅ０６

　犱 狉犇（犇）＝犮犇＋犱 ０．０４３

　狉犔（珟犔犎） 健康银行的贷款利率 １．６０Ｅ０２

　狉犇（珦犇犎） 健康银行的存款利率 ３．８５Ｅ０２

　狉犔（珟犔犣） 问题银行的贷款利率 ２．９７Ｅ０２

　狉犇（珦犇犣） 问题银行的存款利率 －２．２８Ｅ０２

　θ 银行破产概率（外生） ２１．８３％

　γ犔犳（θ） 银行管理贷款的边际成本×银行破产概率对贷款管理成本

的边际影响

－１１０４３６３．０

　γ犇犵（θ） 银行管理存款的边际成本×银行破产概率对存款管理成本

的边际影响

３８１４６５０．０

　γ犔犳（珋θ）

　珋θ＝０

银行管理贷款的边际成本×银行破产概率对贷款管理成本

的边际影响

０．６６０

　γ犇犵（珋θ）

　珋θ＝０

银行管理存款的边际成本×银行破产概率对存款管理成本

的边际影响

－０．５７２４

　犆（犇，犔｜θ） 银行的管理成本（θ≠０） ３．１７２５

　犆（犇，犔｜珋θ） 银行的管理成本（珋θ＝０） ３９２．６２９９

政府部门

犆－ 政府注资银行的社会福利成本边际 １３．９１％

犆＋ 政府任由银行破产带来的社会福利成本边际 １７．５６％

１－δ 政府不对银行注资的概率 ６６．７％

表３　对政府注资额度的模型校准内生参数列表

参数 经济学含义 参数范围

犚 政府注资银行额度

ω（犚） 银行贷款边际利润 ｄω（犚）

ｄ犚
＜０

ε（犚） 银行存款边际成本 ｄε（犚）

ｄ犚
＞０

狉（犚） 同业拆借利率 ｄ狉（犚）

ｄ犚
＜０

犚

珟犔狕－珦犇狕＋犚
政府对银行注资形成的股权份额

表４　参数面板回归结果列表

参数 表达式 面板回归结果（回归结果下方括号中为狋值）

－犪 狉犔（犔）＝－犪犔＋犫 个体固定效应模型：

犫

狉犔（犔）＝（１．０６Ｅ

（１．９）

－０６）犔＋０．０１５４

（３．９）

犚２＝０．９３０６，ＤＷ＝１．８０，犖×犜＝１２×４＝４８
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（续表）

参数 表达式 面板回归结果（回归结果下方括号中为狋值）

犮 狉犇（犇）＝犮犇＋犱 个体固定效应模型：

犱

狉犇（犇）＝（－５．４０Ｅ

（－５．５）

－０６）犇＋０．０４３２

（６．７）

犚２＝０．８１４５，ＤＷ＝１．７７，犖×犜＝１２×４＝４８

γ犔犳（θ） 犆（犇，犔｜θ）＝γ犔犳（θ）犔＋γ犇犵（θ）犇 个体固定效应模型：

γ犇犵（θ）

犆（犇，犔｜θ）＝－１１０４３６３犔

（１．９）

＋３８１４６５０犇

（－５．５）

犚２＝０．６３５９，ＤＷ＝１．８９，犖×犜＝１２×４＝４８

γ犔犳（珋θ） 犆（犇，犔｜θ）＝γ犔犳（θ）犔＋γ犇犵（θ）犇 线性混合模型：

珋θ＝０

γ犇犵（珋θ）

犆（犇，犔｜珋θ）＝０．６６０９犔

（－２．３）

－０．５７２４犇

（２．２）

珋θ＝０ 犚２＝０．１４２１，ＤＷ＝２．０，犖×犜＝７×７＝４９

附录５　政府注资三期模型校准最优额度解析解

ｍａｘ
犚
π犌 ＝［３３．８５－８６．９９狉（犚）＋８４７．３３ω（犚）－７６５．７８ε（犚）］

犚
１３０２．９５＋犚

－０．０７２６犚＋１０．７８９－７．１５５狉（犚）， （３１）

其一阶条件如下：

ｄπ
ｄ犚
＝（－８６．９９狉′＋８４７．３３ω′－７６５．７８ε′）×犚／（１３０２．５＋犚）＋（３３．８５－８６．９９狉

＋８４７．３３ω－７６５．７８ε）×１３０２．５／（１３０２．５＋犚）２－０．０７２６－７．１５５狉′＝０，

解得

犚１ ＝－（４６５９６９３７．５狉′＋２５５．１９６００３１０３４９６９０１１４３２５２６０７００４４７×（１２３０３２３１６．０ω

－１１１１９１２５６．０ε＋５１８４３３０６０００．０ε′－５７３６４２４１０００．０ω′＋６３７３６１６５００．０狉′

－１２６３０９４８．０狉－１１７２８３８０１６８００．０εε′＋１２９７７３６７３４８００．０εω′

－１４４１８８７１６２００．０ε狉′＋１２９７７３６７３４８００．０ωε′－１４３５９３６２５７８００．０ωω′

＋１５９５４３７６５７００．０ω狉′－８４５１５１０４８５３８５００．０ε′ω′＋８６７６６３００８６５５００．０ε′狉′

－９６００６２８０８０１７５０．０ω′狉′－１３３２３０４０４４００．０狉ε′＋１４７４１８４７３４００．０狉ω′

－１６３７９３４７１００．０狉狉′＋３８１９０５３７９２２０５００．０（ε′）２＋４６７５７６７４３９４６１２５．０（ω′）２

＋４９２８１７８１４０１２５．０（狉′）２＋４９１５０２０．０）０．５＋４７２８０７．５）／（７６５７８００．０ε′

－８４７３３００．０ω′＋９４１４５０．０狉′＋７２６．０）－６５１．２５，

犚２ ＝－（４６５９６９３７．５狉′－２５５．１９６００３１０３４９６９０１１４３２５２６０７００４４７×（１２３０３２３１６．０ω

－１１１１９１２５６．０ε＋５１８４３３０６０００．０ε′－５７３６４２４１０００．０ω′＋６３７３６１６５００．０狉′

－１２６３０９４８．０狉－１１７２８３８０１６８００．０εε′＋１２９７７３６７３４８００．０εω′

－１４４１８８７１６２００．０ε狉′＋１２９７７３６７３４８００．０ωε′－１４３５９３６２５７８００．０ωω′

＋１５９５４３７６５７００．０ω狉′－８４５１５１０４８５３８５００．０ε′ω′＋８６７６６３００８６５５００．０ε′狉′

－９６００６２８０８０１７５０．０ω′狉′－１３３２３０４０４４００．０狉ε′＋１４７４１８４７３４００．０狉ω′

－１６３７９３４７１００．０狉狉′＋３８１９０５３７９２２０５００．０（ε′）２＋４６７５７６７４３９４６１２５．０（ω′）２

＋４９２８１７８１４０１２５．０（狉′）２＋４９１５０２０．０）０．５＋４７２８０７．５）／（７６５７８００．０ε′

－８４７３３００．０ω′＋９４１４５０．０狉′＋７２６．０）－６５１．２５．
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