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风险承担、竞争与资本监管
REPULLO (2004, JFI)
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◼ 监管收紧资本要求对银行风险承担的影响

 资本风险效应：提高资本要求意味着违约下银行股东损失更大，因此降低银行冒险
的动机(Keeley, 1990, AER)

 特许权价值效应；较高的资本要求降低了银行的特许权价值，从而降低了审慎投资
的回报

➢ Hellmann et al. (2000 AER)，以下简称HMS

◼ 考虑银行竞争程度
 银行竞争的加剧也会侵蚀银行特许权价值，从而降低银行审慎投资的动机

 HMS考虑一个完全竞争的存款市场，则一家银行筹集的存款都正向取决于该银行
自己的存款利率，负向取决于所有其他银行的利率，此时均衡一阶条件无法确定

◼ 如果在一个不完全竞争的银行体系中，提高资本要求对银行风险承担有
什么影响？

问题的提出
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◼ 银行投资
 一种是审慎资产，收益率为𝛼，一种是赌博性资产， 1 − 𝜋的概率收益率为𝛾，𝜋的

概率为𝛽，且𝛾 > 𝛼 > (1 − 𝜋)𝛾 + 𝜋𝛽

 且假设股东预期收益率𝜌 > 𝛼

◼ 银行资本要求
 监管要求每单位存款银行持有最低资本𝐾（假设存款保险费为0）

◼ 不完全竞争

 借用空间竞争的模型，圆周上均匀分布储户，银行在圆周上对称分布，通过存款利
率来竞争。而储户离银行的距离就是银行市场力量的来源

模型设定
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◼ 其他基本设定
 𝑛 > 2家风险中性银行，𝑗 = 1, …

 时间离散、无限期

 当银行被发现无力偿还时，即资产价值小于其存款负债价值时，经营许可就会被收
回，此时会有一家新银行被允许进入市场，银行总数保持为𝑛

 连续度量为1的存款人均匀分布在单位长度的圆周上，𝑛家银行对称分布在圆周上

 储户面对两个时点：第一个有1单位的禀赋，投资为银行存款，第二个时点消费

 储户前往每个银行的成本是与银行距离的𝜇倍

 均衡状态下，每家银行会得到1/𝑛的存款，银行也可以通过股权筹资，收益率为𝜌

模型设定
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◼ 在时点𝑡，银行𝑗选择每单位存款持有𝑘𝑗𝑡和存款利率𝑟𝑗𝑡，并将所有资金投资于审
慎资产𝛼，满足资本约束条件𝑘𝑗𝑡 > 𝑘

◼ 假设𝑗银行提供存款利率𝑟𝑗而其他𝑛 − 1家银行提供利率𝑟

◼ 对于一个存款人，与𝑗银行距离为𝑧，与𝑗 + 1银行距离为1/𝑛 − 𝑧，当𝑟𝑗 − 𝜇𝑧 =

𝑟 − 𝜇
1

𝑛
− 𝑧 ，选择𝑗银行和𝑗 + 1银行无差异，求得此时的𝑧

𝑧 𝑟𝑗 , 𝑟 =
1

2𝑛
+

𝑟𝑗 − 𝑟

2𝜇

◼ 又银行市场的对称性，有

𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 = 2𝑧 𝑟𝑗 , 𝑟 =
1

𝑛
+

𝑟𝑗−𝑟

𝜇

当𝑟𝑗 = 𝑟，有𝑧 𝑟, 𝑟 =
1

2𝑛
, 𝐷 𝑟, 𝑟 =

1

𝑛

模型均衡：仅投资审慎资产
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◼ 对于股东面对的最优解问题为

◼ max
𝑘𝑗≥𝑘,𝑟𝑗

−𝑘𝑗𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 +
1

1+𝜌
𝛼 − 𝑟𝑗 + 1 + 𝛼 𝑘𝑗 𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 +

1

1+𝜌
𝑉𝑃

对𝑘𝑗求导得到 −1 +
1+𝛼

1+𝜌
𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 =

𝛼−𝜌

1+𝜌
𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 < 0

◼ 此时银行股东不会增加资本投入， 𝑘𝑗 = 𝑘，代回得到

−
𝑘

𝜇
+

1

1 + 𝜌

𝛼 − 𝑟𝑗 + 1 + 𝛼 𝑘

𝜇
−

1

𝑛
+

𝑟𝑗 − 𝑟

𝜇
= 0

◼ 当𝑟𝑗 = 𝑟，得到均衡利率𝑟𝑃 𝑘 = 𝛼 −
𝜇

𝑛
− 𝛿𝑃𝑘，其中𝛿𝑃 = 𝜌 − 𝛼，均衡利

率关于k递减

模型均衡：仅投资审慎资产
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◼ 将均衡中介利润率定义为资产收益率𝛼和均衡存款利率𝑟𝑃(𝑘)之间的差额

𝛼 − 𝑟𝑃 𝑘 =
𝜇

𝑛
+ 𝛿𝑝𝑘

◼ 均衡中介利润率关于
𝜇

𝑛
, 𝛿𝑝, 𝑘递增。当𝑘 = 0中介利润率为

𝜇

𝑛
，当𝑘 ≥ 0

−𝑘 +
1

1 + 𝜌
𝛼 − 𝑟𝑃 𝑘 + 1 + 𝛼 𝑘 = −𝑘 +

1

1 + 𝜌

𝜇

𝑛
+ 1 + 𝜌 𝑘

◼ 将𝑘𝑗 = 𝑘, 𝑟𝑗 = 𝑟 = 𝑟𝑃(𝑘)代入目标函数得到银行特许权价值

𝑉𝑃 =
1

1 + 𝜌

𝜇

𝑛2
+ 𝑉𝑃 ⇒ 𝑉𝑃 =

𝜇

𝜌𝑛2
 

 可以理解为银行在时点𝑡 = 1,2,3, …都获得利润
𝜇

𝑛2

1

1 + 𝜌
+

1

1 + 𝜌 2
+

1

1 + 𝜌 3
+···

𝜇

𝑛2
=

𝜇

𝜌𝑛2

模型均衡：仅投资审慎资产
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◼ 此时银行特许权价值与资产回报率𝛼无关，资产收益支付给了存款人；
也与资本要求𝑘无关，资本要求的负向影响通过均衡存款利率𝑟𝑃 𝑘 降低
所补偿，即将资本要求成本转嫁给了存款人

模型均衡：仅投资审慎资产
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◼ 银行𝑗只投资于一种资产，该种资产较高的收益率𝛾 的概率为1 − 𝜋 ，较

低的收益率𝜋的概率为𝛽；若失败则资产价值为 1 + 𝛽 1 + 𝑘𝑗 𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 ，

当其小于 1 + 𝑟𝑗 𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 时银行破产关闭，银行股东价值为0

◼ 对于股东面对的最优解问题为

max
𝑘𝑗≥𝑘,𝑟𝑗

−𝑘𝑗𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 +
1 − 𝜋

1 + 𝜌
𝛾 − 𝑟𝑗 + 1 + 𝛾 𝑘𝑗 𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 +

1 − 𝜋

1 + 𝜌
𝑉𝐺

◼ 𝑉𝐺是银行在赌博资产情形下的特许权价值，对𝑘𝑗求导得到

−1 +
(1 − 𝜋)(1 + 𝛾)

1 + 𝜌
𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 < −

𝜋(1 + 𝛽)

1 + 𝜌
𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟 < 0

也得到一个角点解𝑘𝑗 = 𝑘

模型均衡：仅投资赌博资产
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◼ 代回最优解问题得到

−
𝑘

𝜇
+

1 − 𝜋

1 + 𝜌

𝛾 − 𝑟𝑗 + 1 + 𝛾 𝑘

𝜇
−

1

𝑛
+

𝑟𝑗 − 𝑟

𝜇
= 0

◼ 设定𝑟𝑗 = 𝑟，得到均衡利率𝑟𝐺 𝑘 = 𝛾 −
𝜇

𝑛
− 𝛿𝐺𝑘，其中𝛿𝐺 =

1+𝜌

1−𝜋
− 1 + 𝛾

◼ 又𝛾 > 𝛼 > 1 − 𝜋 𝛾 + 𝜋𝛽, 𝜌 > 𝛼，得到
1 − 𝜋 𝛿𝐺 = 1 + 𝜌 − 1 − 𝜋 1 + 𝛾 > 1 + 𝛼 − 1 − 𝜋 1 + 𝛾

> 𝜋 1 + 𝛽 ≥ 0

◼ 均衡存款利率关于资本要求𝑘递减

模型均衡：仅投资赌博资产
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◼ 将均衡中介利润率定义为资产收益率𝛾和均衡存款利率𝑟𝐺(𝑘)之间的差额

𝛾 − 𝑟𝐺 𝑘 =
𝜇

𝑛
+ 𝛿𝐺𝑘，均衡中介利润率关于

𝜇

𝑛
, 𝛿𝑝, 𝑘递增

◼ 当𝑘 = 0中介利润率为
𝜇

𝑛
；当𝑘 ≥ 0

−𝑘 +
1 − 𝜋

1 + 𝜌
𝛾 − 𝑟𝐺 𝑘 + 1 + 𝛾 𝑘 = −𝑘 +

1 − 𝜋

1 + 𝜌

𝜇

𝑛
+

1 + 𝜌

1 − 𝜋
𝑘

◼ 将𝑘𝑗 = 𝑘, 𝑟𝑗 = 𝑟 = 𝑟𝐺(𝑘)代入目标函数得到银行特许权价值

𝑉𝐺 =
1 − 𝜋

1 + 𝜌

𝜇

𝑛2
+ 𝑉𝐺 ⇒ 𝑉𝐺 =

(1 − 𝜋)𝜇

(𝜌 + 𝜋)𝑛2
 

 可以理解为银行在时点𝑡 = 1,2,3, …以 1 − 𝜋 𝑡获得利润
𝜇

𝑛2

1 − 𝜋

1 + 𝜌
+

1 − 𝜋 2

1 + 𝜌 2
+

1 − 𝜋 3

1 + 𝜌 3
+···

𝜇

𝑛2
=

(1 − 𝜋)𝜇

(𝜌 + 𝜋)𝑛2

模型均衡：仅投资赌博资产
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◼ 此时银行特许权价值关于运输成本𝜇递增，关于银行数量𝑛、资本成本𝜌
和失败概率𝜋递减。不依赖于资产的成功回报𝛾，资产收益扣除中介利润
后支付给了存款人

◼ 也与资本要求𝑘无关，资本要求的负向影响通过均衡存款利率𝑟𝐺 𝑘 降低
所补偿，即将资本要求成本转嫁给了存款人，也因此银行的特许权价值
不会改变。因此，只有风险资本效应在起作用，所以较高的资本降低了
银行投资赌博资产的动机

模型均衡：仅投资赌博资产
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◼ 根据之前的讨论，可以设定𝑘𝑗 = 𝑘

◼ 如果没有没有银行𝑗有动机偏离所有银行提供的存款利率𝑟𝑃 𝑘 ，并投资于审慎
资产的情况，即如果以下条件成立，则存在审慎均衡

max
𝑟𝑗

−𝑘𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟𝑃 𝑘 +
1 − 𝜋

1 + 𝜌
𝛾 − 𝑟𝑗 + 1 + 𝛾 𝑘 𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟𝑃 𝑘 +

1 − 𝜋

1 + 𝜌
𝑉𝑃 ≤ 𝑉𝑃

 等式左边为银行偏离赌博策略下的现值，右边为银行审慎均衡的现值

◼ 如果没有没有银行𝑗有动机偏离所有银行提供的存款利率𝑟𝐺 𝑘 ，并投资于审慎
资产的情况，即如果以下条件成立，则存在审慎均衡

max
𝑟𝑗

−𝑘𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟𝐺 𝑘 +
1

1 + 𝜌
𝛼 − 𝑟𝑗 + 1 + 𝛼 𝑘 𝐷 𝑟𝑗 , 𝑟𝐺 𝑘 +

1

1 + 𝜌
𝑉𝐺 ≤ 𝑉𝐺 

 等式左边为银行偏离审慎策略下的现值，右边为银行赌博均衡的现值

模型均衡：投资审慎资产和赌博资产
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◼ 银行中介利润临界值
 银行中介利润有两个临界值

𝑚𝑃 𝑘 =
𝛾 − 𝛼 − 𝛿𝐺 − 𝛿𝑃 𝑘

2(ℎ − 1)
, 𝑚𝐺 𝑘 = ℎ𝑚𝑃 𝑘

其中ℎ =
𝜌+𝜋

1−𝜋 𝜌
> 1

 因此，当银行中介利润𝜇/𝑛满足𝜇/𝑛 ≥ 𝑚𝑃(𝑘)时存在审慎均衡，当银行中介利润𝜇/𝑛
满足𝜇/𝑛 ≤ 𝑚𝐺(𝑘)时存在赌博均衡

 由𝛿𝐺 =
1+𝜌

1−𝜋
− 1 + 𝛾 ， 𝛿𝑃 = 𝜌 − 𝛼，𝛾 > 𝛼 > 1 − 𝜋 𝛾 + 𝜋𝛽, 𝜌 > 𝛼得到

𝛿𝐺 − 𝛿𝑃 > 1 − 𝜋 𝛿𝐺 − 𝛿𝑃 = 1 + 𝛼 − 1 − 𝜋 1 + 𝛾 > 𝜋 1 + 𝛽 ≥ 0

 因此， 𝑚𝑃 𝑘 和𝑚𝐺 𝑘 都关于𝑘线性递减

模型结论：命题一
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◼ 资本要求均衡曲线
 在P区域，中介利润率

𝜇/𝑛高于线𝑚𝐺(𝑘)，只有
审慎均衡存在

 在区域G，𝜇/𝑛低于线
𝑚𝑃(𝑘) ，只有赌博均衡
存在

 在区域P+G中，𝜇/𝑛在两

条线之间，两种类型均
衡都存在

模型结论：命题一
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◼ 结论
 衡量银行市场力量的𝜇/𝑛越高越有利于形成审慎均衡

 当银行获得大量存款，则有动力选择审慎策略；而当银行获得的存款很少，则有动
机选择赌博策略；当中介利润处于二者之间时，银行的策略互动产生了多个均衡

 𝑚𝑃 𝑘 , 𝑚𝐺(𝑘)和𝑘都关于赌博资产和审慎资产收益之间的价差递增，当赌博资产变
得相对更有吸引力时，赌博的均衡区域就会变大，审慎的均衡区域就会变小

 𝑚𝑃 𝑘 , 𝑚𝐺(𝑘)和𝑘都关于赌博失败概率𝜋递减

 𝑚𝑃 𝑘 , 𝑚𝐺(𝑘)关于资本成本𝜌递减，而资本成本越高，相同的资本要求下银行会越
审慎

 意味着如果银行竞争的增加降低了中介利润率，并将银行推向赌博均衡区域，那么
资本要求k的增加可以将它们转回存在审慎均衡的区域

模型结论：命题一
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◼ 转回审慎这一结论是否有效？
 在审慎情形下存款人的福利

1 + 𝑟𝑃 𝑘 = 1 + 𝛼 −
𝜇

𝑛
− 𝛿𝑃𝑘

在赌博情形下存款人的福利

1 − 𝜋 1 + 𝑟𝐺 𝑘 + 𝜋 1 + 𝛽 = 1 + 1 − 𝜋 𝑟 −
𝜇

𝑛
+ 𝜋𝛽 − 1 − 𝜋 𝛿𝐺𝑘

 在审慎情形和赌博情形下银行股东的福利

模型结论：命题一
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◼ 转回审慎这一结论是否有效？
 没有资本要求𝑘 = 0时，只有当审慎资产收益大于赌博资产的期望收益，存款人才

会倾向审慎均衡

𝛼 > 1 − 𝜋 𝛾 + 𝜋 𝛽 +
𝜇

𝑛
由于 1 − 𝜋 𝛿𝐺 > 𝛿𝑃，意味着只要满足上述条件，对于任意𝑘，存款人福利在审慎
均衡下都更好

 假设上式成立，当𝑘 = 0时只存在赌博均衡，此时避免赌博的最小资本要求𝑘满足

𝑚𝑃 𝑘∗ =
𝜇

𝑛
, 𝑘∗ =

𝛾 − 𝛼 − 2 ℎ − 1 𝜇/𝑛

𝛿𝐺 − 𝛿𝑃

 根据之前的讨论
𝜕𝑘∗

𝜕(𝜇/𝑛)
< 0,

𝜕𝑘∗

𝜕(𝛾 − 𝛼)
> 0,  

𝜕𝑘∗

𝜕(𝜋)
< 0

 资本要求有利于促进银行的审慎行为，存款人以较低存款利率形式承担资本要求成
本。若中介利润率更低、赌博资产吸引力更高则资本要求也应更高

模型结论：命题一
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资本监管、委托代理问题与风险承担
TANAKA AND VOURDAS (2018, WP)
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◼ 时间：𝑡 = 0,1,2

◼ 行为主体：银行，监管机构
 银行数量为[0,1]连续统，事前对称一致，事后有异质性类型（风险）

◼ 偏好及风险：风险中性；宏观好、坏(𝐻, 𝐿)状态，银行个体风险

◼ 银行𝑡 = 0时选择需要1单位资金用于投资，负债结构为

1 = 𝐸0 + 𝐺 + 𝐷

◼ 𝐸0：权益资本；𝐺：无担保、非受保债券，即总损失吸收能力(total loss 
absorbing capacity, TLAC)债券；𝐷：受保存款

◼ 无风险收益率单位化为1，存款保险采取线性定价(flat rate)，保费率单
位化为0，故存款利率等于无风险利率等1

模型环境设定
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◼ 定义𝜃 = 𝐸0 + 𝐺，表示私人损失吸收能力
 无须公共资金注入，银行自行吸收资产损失

◼ 定义𝑒0 = 𝐸0/𝜃，表示权益资本占比，则有

𝐸0 = 𝜃𝑒0, 𝐺 = 𝜃 1 − 𝑒0 , 𝐷 = 1 − 𝜃

◼ 债券、存款偿付发生在𝑡 = 2

◼ 若𝑡 = 2时银行资产充足，则偿付债权人𝐷 + 𝑖𝐺 = 1 − 𝜃 + 𝑖𝜃(1 − 𝑒0)，
股东获得剩余资金
 𝑖 ≥ 1为债券𝐺的名义利率

◼ 若𝑡 = 2时银行资不抵债，则股东回报清零，储户依然获得足额赔付（存
款保险补充不足头寸），TLAC债券持有人获得剩余资金

改写银行负债结构，及𝑡 = 2偿付顺序
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◼ 𝑡 = 1时，若监管机构发现银行违反资本充足率等要求，则可对银行进行
干预或接管
 即资本充足率等低于监管要求；后面会详细求解最优监管指标取值

◼ 若银行资产充足，则正常分配，无人损失

◼ 若银行资产不足，则与𝑡 = 2时的分配原则一致：股东清零，储户足额赔
付（不足金额由存款保险支付），TLAC债券持有者获得剩余资金

𝑡 = 1监管介入及偿付顺序
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◼ 宏观风险分布：Pr 𝐻 = 𝑞 , Pr 𝐿 = 1 − 𝑞

◼ 银行资产在𝐻状态下回报率为确定值𝑅𝐻，且𝑅𝐻 > 1 − 𝜃 + 𝑖𝜃(1 − 𝑒0)
 此时银行一定资产充足，无破产风险

◼ 银行资产在𝐿状态下回报率为随机变量 ෨𝑅𝐿，服从𝑈 0, 𝑅max 分布且
𝑅max ≤ 𝑅𝐻； ෨𝑅𝐿的实现值记为𝑅𝐿

 𝑡 = 0期末、𝑡 = 1期初实现具体取值，每个银行取值iid

 实现值𝑅𝐿事前不确定，监管机构只知道 ෨𝑅𝐿的分布；实现值𝑅𝐿也可看做银行的类型

 事后，若𝑅𝐿 < 𝐷 + 𝐺，则银行破产

风险及资产回报
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监管机构选择3个监管指标：

1. 最低资本要求𝐸∗：𝑡 = 0, 𝑡 = 1时银行都需要满足，这样股东在𝑡 = 2时才
能得到回报

2. 资本缓冲𝐸𝑏：𝑡 = 1时可以用来吸收损失，但不触发监管机构的风险处
置(resolution)

3. TLAC要求𝜏∗：在资本要求及资本缓冲基础上，进一步可以吸收损失的
债券工具最低要求

◼ 资产的风险权重单位化为1，故𝑡 = 0时风险加权资产等于总资产等于1，
𝐸0同时表示资本比例

监管政策
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◼ 𝐵𝑡表示𝑡期银行资产规模，𝐵0 = 1，𝐵1 = 𝑅𝐻或𝑅𝐿

◼ 银行的监管要求表示为如下3个不等式

资本充足率：𝐸𝑡 ≥ 𝐸∗𝐵𝑡 , 𝑡 = 0,1
TLAC充足率：𝐸𝑡 + 𝐺 ≥ 𝜏∗𝐵𝑡 , 𝑡 = 0,1
资本缓冲要求：𝐸0 − 𝐸∗ ≥ 𝐸𝑏 , 𝑡 = 0

◼ 监管政策选择是最大化社会福利，有以下三方面政策权衡：
1. 资本充足率要求𝐸∗需要能够防止银行利用资产替换(asset substitution)策略“搏一

搏”(gambling to resurrection)的动机

2. 通过资本缓冲𝐸𝑏让银行在不触发监管风险处置时吸收损失，但同时要考虑银行的
权益资本成本；后者高于无风险回报率

3. TLAC监管𝜏∗需要权衡让债券投资者进行自救(bail in)的成本与动用公共资金进行
外部救助(bail out)的成本

资本及TLAC监管要求
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◼ 在𝑡 = 0之前，监管机构作出政策选择𝐸∗, 𝐸𝑏 , 𝜏∗

◼ 在𝑡 = 0期末，银行知晓其自身潜在的 ෨𝑅𝐿实现值𝑅𝐿，即其类型(type)
 公开可观测信息；银行间iid

 但是否实际出现，取决于宏观状态的实现值，若宏观状态是𝐻，则无关紧要

◼ 银行知晓自身类型后，选择𝐸0, 𝐺，进而决定𝐷 = 1 − 𝐸0 − 𝐺 = 1 − 𝜃

◼ 𝑡 = 1时宏观风险状态𝐻, 𝐿实现
 若为𝐿，则各个银行资产的风险状态𝑅𝐿也就同步实现

◼ 监管机构对不满足监管要求的银行，选择是否进行风险处置；若不处置，
则银行可以选择资产替代，实现风险转移

◼ 𝑡 = 2时仍然经营的银行，按约定进行资金回报分配

时间线
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◼ 𝑡 = 1时银行账面权益资本为

𝐸1 = 𝐵1 − 𝐷 − 𝑖𝐺, 𝐵1 ∈ 𝑅𝐿, 𝑅𝐻

◼ 若资本不足，𝐸1 < 𝐸∗𝐵1，则监管机构可以选择进行风险处置
 TLAC债转为权益资本，自动补充资本充足率；若𝑅𝐿 < 𝐷 + 𝑖𝐺，则进一步减记

TLAC工具价值，即利用TLAC债券进行自救

◼ 接下来求解的最优政策保证，只有𝐿时才会触发风险处置，此时的触发
条件为

𝐸1 = 𝑅𝐿 − 1 − 𝜃 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0 < 𝐸∗𝑅𝐿

𝑡 = 1时的风险处置
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◼ 如果监管机构不进行风险处置，则银行可以有两个选项：1.“搏一搏”；
2.选择将𝑡 = 1时的资金投入安全资产，赚取无风险回报

◼ “搏一搏”：银行可选择一个投机性资产，将𝑡 = 1时剩余资金𝑅𝐿全部
投入其中

◼ 投机性资产：以概率𝑝在𝑡 = 2实现一个回报𝛾 > 1，以概率1 − 𝑝回报为0；
但该资产NPV为负，即𝑝𝛾 < 1

◼ 社会最优策略是投资安全资产；但银行负债的长期性（𝑡 = 2才须赔付）
以及银行股东（及管理层）的有限责任，让银行有动机选择投机性资产
 赚是我的，亏是债权人（及存款保险基金）的

 这类资产替换动机又称为风险转移(risk shifting)

𝑡 = 1时银行的资产替代动机
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◼ 使用倒向归纳法求解最优监管政策，先考虑𝑡 = 1时如何避免银行出现资
产替代行为

◼ 简化假设：保证𝐻状态下银行没有资产替换动机

𝑝 𝛾𝑅𝐻 − 1 − 𝜃 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0 < 𝑅𝐻 − 1 − 𝜃 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0

 只需要𝛾 > 1和𝑝 < 1不是太高即可

◼ 只需考虑𝐿时的银行进行资产替代这一事后道德风险问题即可：银行有
资产替代动机的条件为

𝑝 𝛾𝑅𝐿 − 1 − 𝜃 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0 > max{𝑅𝐿 − 1 − 𝜃 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0 , 0}

◼ 可得临界值𝑅𝑇，使得当𝑅𝐿 < 𝑅𝑇时银行会选择资产替代

𝑅𝑇 ≡
1 − 𝑝

1 − 𝑝𝛾
1 − 𝜃 + 𝑖𝜃 1 − 𝑒0

最优资本充足率𝐸∗的选择
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◼ 将𝑅𝑇代入监管处置触发条件𝐸1 = 𝑅𝐿 − 1 − 𝜃 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0 < 𝐸∗𝑅𝐿，可
解出监管机构需要介入的最低资本充足率水平

𝐸∗ =
𝑝(𝛾 − 1)

1 − 𝑝
 即让触发监管处置的𝑅𝐿与导致资产替代的𝑅𝐿取值范围保持一致

◼ 如果银行的资本充足率低于𝐸∗，则𝐿状态下，银行在𝑡 = 1会选择资产替
换，从而导致额外的社会成本

最优资本充足率𝐸∗的选择
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1. 若银行在𝑡 = 1时资本充足率不满足𝐸∗，监管机构介入进行风险处置

2. 如果TLAC合格工具𝐺足够高，能够使其1-1转为权益资本后，银行满足
资本充足率𝐸∗，则将𝐺转为权益资本，并让银行继续经营

3. 如果𝐺转换后不足以让银行达到资本充足率要求，则接管银行（如将其
资产、负债并入接收银行）

◼ 基本假设是风险处置不会破坏银行价值，无论采取自救（如情况2）或
是接管（如情况3）；处置的唯一目的是防止出现“搏一搏”的投机行
为，从而阻止银行价值的破坏（投机行为的NPV为负，只是对银行股东
及管理层有利）

自救及监管处置规则
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◼ TLAC债权人受损的条件不是处置本身，而是𝑡 = 1时资产不足以覆盖银
行债权总值，即

𝑅𝐿 < 𝑅𝑆 ≡ 1 − 𝜃 + 𝑖𝜃(1 − 𝑒0)

◼ 此时TLAC债权人的回报为max{𝑅𝐿 − 1 − 𝜃 , 0}，即储户优先获尝

◼ 进一步，若

𝑅𝐿 < 𝑅𝐷 ≡ 1 − 𝜃

◼ 则此时TLAC债权人回报为0

风险处置下，TLAC债券持有者回报
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𝑡 = 1风险处置规则下的回报汇总表

𝑅𝐿 ∈ (0, 𝑅𝐷) 𝑅𝐿 ∈ 𝑅𝐷, 𝑅𝑆 𝑅𝐿 ∈ 𝑅𝑆, 𝑅𝑇 𝑅𝐿 ∈ 𝑅𝑇 , 𝑅max

监管行动 处置 处置 处置 无介入

利益相关方回报

股东 0 0
𝑅𝐿 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0

− 1 − 𝜃
𝑅𝐿 − 𝑖𝜃 1 − 𝑒0

− 1 − 𝜃

TLAC债权人 0 𝑅𝐿 − (1 − 𝜃) 𝑖𝜃(1 − 𝑒0) 𝑖𝜃(1 − 𝑒0)

储户 1 − 𝜃 1 − 𝜃 1 − 𝜃 1 − 𝜃

存款保险基金 𝑅𝐿 − (1 − 𝜃) 0 0 0

352023/10/17 第五讲：金融监管



1. 当0 < 𝑅𝐿 < 𝑅𝐷时，银行归为第一类，即TLAC债权人在𝐿状态回报为0

2. 当𝑅𝐷 ≤ 𝑅𝐿 < 𝑅𝑆时，银行归为第二类，即TLAC债权人在𝐿状态回报大于
0但低于账面值

3. 当𝑅𝑆 < 𝑅𝐿 < 𝑅max时，银行归为第三类，即TLAC债权人在𝐿状态获得足
额回报

处置规则下银行分类
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◼ 第一类银行TLAC债券定价𝑖1需满足

𝑞𝑖1𝜃 1 − 𝑒0 + 1 − 𝑞 0 = 𝜃 1 − 𝑒0 ⇒ 𝑖1 =
1

𝑞
> 1

◼ 第二类银行TLAC债券定价𝑖2需满足

𝑞𝑖2𝜃 1 − 𝑒0 + 1 − 𝑞 𝑅𝐿 − 1 − 𝜃 = 𝜃 1 − 𝑒0 ⇒

𝑖2 =
1

𝑞
−

1 − 𝑞

𝑞

𝑅𝐿 − (1 − 𝜃)

𝜃(1 − 𝑒0)

◼ 第三类银行TLAC债券无风险，故𝑖3 = 1

不同类型银行的TLAC债券定价
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◼ 银行权益资本融资成本（股东要求回报率）为𝛿 = 1 + 𝛿𝑠 > 1
 文献中有争论，到底是否应该认为银行股权融资成本更高

◼ 第一类银行利润函数为Π1 = 𝑞 𝑅𝐻 − 1 − 𝜃 − 𝜃 1 − 𝑒0 − 𝛿𝜃𝑒0，可验

证
𝜕Π1

𝜕𝑒0
< 0,

𝜕Π1

𝜕𝜃
< 0，由于有限责任，获得了存保基金（公共）补贴

◼ 第二类银行利润函数为Π2 = 𝑞𝑅𝐻 + 1 − 𝑞 𝑅𝐿 − 1 − 𝜃𝑒0 − 𝛿𝜃𝑒0，同样

有
𝜕Π2

𝜕𝑒0
< 0,

𝜕Π2

𝜕𝜃
< 0

◼ 第三类银行利润函数为Π3 = 𝑞𝑅𝐻 + 1 − 𝑞 𝑅𝐿 − 1 − 𝜃𝑒0 − 𝛿𝜃𝑒0，同样

有
𝜕Π2

𝜕𝑒0
< 0,

𝜕Π2

𝜕𝜃
< 0

不同类型银行𝑡 = 0时利润函数
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◼ 由于对𝑇 = 1,2,3三类银行，Π𝑗关于𝑒0, 𝜃都是减函数，故银行在𝑡 = 0时资

本结构的最优选择总是恰好满足监管要求𝐸∗, 𝐸𝑏, 𝜏∗：

𝐸0 − 𝐸∗ = 𝜃𝑒0 − 𝐸∗ = 𝐸𝑏 , 𝐸∗ + 𝐺 = 𝐸∗ + 𝜃 1 − 𝑒0 = 𝜏∗

◼ 其中资本充足率最优水平如前所解：𝐸∗ =
𝑝(𝛾−1)

1−𝑝

◼ 上述结果还意味着资本充足率与TLAC充足率同时达到或违反

◼ 给定所有选择，可以计算𝑡 = 0期初银行的期望利润𝔼 Π 𝑅𝐿

𝑡 = 0时银行对资本结构的最优选择
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◼ 事后资产替换/风险转移动机决定了资本充足率𝐸∗的选择，但还有𝐸𝑏和
𝜏∗两个政策参数需要确定

◼ 基本思路是计算社会福利函数，让监管机构通过最大化社会福利，确定
最优监管政策

◼ 为了更好的确定最优监管政策，补充两个成本函数：
 𝐿𝐺,𝑇表示TLAC债权人的违约损失，𝑇 = 1,2表示出现损失的两类银行，设定一个对

应的社会死成本(deadweight cost)函数𝜓 𝐿𝐺,𝑇

 𝐿𝐷,1表示存款保险基金的违约损失，只在第一类银行出现，设定一个对应的社会死

成本函数𝜒 𝐿𝐷,1

 两个成本函数都是单调递增、严格凸，在0点取值为0

最优监管政策
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推导可知社会福利函数为

𝑊 ≡ ത𝑅 − 𝛿𝑠𝜃𝑒0

− 1 − 𝑞 න
𝑅𝐷

𝑅𝑆 𝑖3

𝜓 𝐿𝐺,2 𝑓 𝑅𝐿 𝑑𝑅𝐿 + න
0

𝑅𝐷

𝜓 𝐿𝐺,1 + 𝜒 𝐿𝐷,1 𝑓 𝑅𝐿 𝑑𝑅𝐿

◼ ത𝑅 ≡ 𝑞𝑅𝐻 + 1 − 𝑞 𝔼[𝑅𝐿]

◼ 𝐿𝐺,1 ≡ 𝑖1𝜃 1 − 𝑒0

◼ 𝐿𝐺,2 ≡ 𝑖2𝜃 1 − 𝑒0 − [𝑅𝐿 − (1 − 𝜃)]

◼ 𝐿𝐷,1 ≡ 1 − 𝜃 − 𝑅𝐿

◼ 𝑅𝑆 𝑖3 = 1 − 𝜃𝑒0

社会福利函数表达式
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◼ 设定成本函数为二次函数

𝜓 𝐿𝐺,𝑇 = 𝜆𝐺𝐿𝐺,𝑇 + 𝜆𝐺
′ 𝐿𝐺,𝑇

2 , 𝜒 𝐿𝐷,1 = 𝜆𝐷𝐿𝐺,1 + 𝜆𝐷
′ 𝐿𝐷,1

2

◼ 校准参数取值，使得模型（最优政策解）能够靠近现实中各类观测数据
矩（如实际监管政策选择，银行风险水平等）

◼ 以下首先考虑自救成本的敏感性

一些数值模拟的结果
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◼ 进一步考虑外部救助成本变动

一些数值模拟的结果
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金融体系架构
FARHI AND TIROLE (2021 RES)
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FT 2021：研究背景和问题

◼ 传统银行四大支柱
 中小企业贷款、存款保险（DI）、最后贷款人（LOLR）和审慎监管

 LOLR：是指在银行体系由于遭遇不利的冲击引起流动性需求增加，而银行体系本

身又无法满足这种需求时，由中央银行向银行体系提供流动性以确保银行体系稳健
经营的一种制度安排

◼ 对传统观点的质疑
 2008年金融危机期间，影子金融机构获得了公共流动性支持

 近年来，影子银行在传统银行的核心领域占据了很大的市场份额

◼ 问题：是否应该重新考虑传统的中小企业（SME）贷款/存款保险/监管
/LOLR 四次式？
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FT 2021：研究背景和问题

◼ 影子银行的积极作用
 监管带来市场扭曲，影子银行缓解了这种扭曲

 Ordoñez (2018)：影子银行部门为银行提供了避免钝化监管的机会

◼ 影子银行的消极作用
 监管套利： Acharya et al. (2013) 

 Acharya and Richardson (2009) and Claessens et al. (2012)：影子银行不面临资本
充足率要求，但仍接受公共援助。

◼ 传统银行和影子银行的比较优势和互动
 Gertler et al. (2016)：相对规模在两类银行的比较优势之间权衡决定
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FT 2021的贡献

◼ FT研究了影子银行业存在下的最优监管

◼ 独特贡献
 解释了监管、LOLR和DI之间的互补性

 解释了在上述条件的最优配置下，如何内生出与其相关联的受监管银行业和缺乏这
些属性的影子银行业

◼ 探讨了两个新领域
 传统银行的四大经典支柱之间的互补性

 围栏政策（ring-fencing）和中央对手方清算制度（CCPs）的使用
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FT 2021的主要结论

◼ 监管和国家提供的保险形式（LOLR，DI）之间的互补性
 保险成本高昂，监管有助于降低其承诺所导致的风险

◼ 第一次提出了围栏政策和激励交易向中央对手方迁移的合理原因

 不完善的监管信息可能导致金融中介机构进行对冲，导致银行囤积虚假流动性，公
共流动性被转移到影子部门

 围栏政策隔离受监管银行与影子银行部门

 中央对手方清算制度解决了监管信息不完全的问题
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