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利率增加在银行危机传染中的作用及其机理
3
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摘　要 :利率增加会导致银行资产质量下降、增加银行筹资成本、增加银行的风险偏好 ,从而加大银行

危机传染风险。利率变化本身不仅可以成为危机扩散的催化剂 ,而且还可以成为银行危机扩散的衡量指

标 ;在利率政策的制定和实施过程中 ,一定要严防由于金融风险的累积而发生银行危机。
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The Role and M echan ism of the In terest
Ra te R ise on the Banking Cr ises Con tag ion

YANG Hong2bin

(School of Comm erce, Chengdu U nivers ity of Info rm a tion Technology, S ichuan Chengdu 610225, Ch ina)

Abstract: Interest rate rise can cause the decrease of bank asset quality, increase the bank cost to raise money,

increase bank risk, and increase bank crises contagion. The change of interests rate can not only become a catalytic

agent of crises sp read but also become an index to measure bank crises sp read. In the p rocess of making and

imp lementing of interests rate, bank crises from financial crisis accumulation must be p revented.
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　　美国次贷危机的扩散效应让我们不得不重新

审视银行危机的传染性。现有的研究对次贷危机

进行了不同侧面的分析 ,提出了危机发展的各种理

由。很多文献提到利率在危机中所起的作用时 ,仅

仅把它作为背景知识 ,或者是描述性地提到利率上

升是危机产生的原因之一。但是 ,不可否认的是 ,

利率即使不是危机扩散的根本原因 ,但它也一定在

危机扩散中起到了某种推动作用。本文拟对利率

变化在银行危机中的具体作用机制进行理论分析 ,

同时结合次贷危机探寻利率因素在现实中是如何

导致危机爆发和扩散的。

一、银行危机中利率作用机制分析的理

论综述

关于利率在银行危机中所起的作用 ,许多研究

有所提及。巴塞尔新资本协议指出 ,稳健的、经营

良好的银行能以更为有利的价格和条件从投资者、

债权人、存款人及其他交易对手那里获得资金 ,而
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风险程度高的银行筹集资金时必须支付更高的风

险溢价或提供额外的担保。[ 1 ]

Carl2Johan L indgren、Gillian Garcia和 Matthew I.

Saal提出 ,已损失全部或大部分资本的银行 ,其经营

行为会发生变化 ,为维持流动性只好高息揽存 ,导

致资金成本过高。[ 2 ]

W aldo (1985)的研究也提到 ,银行是一种机构 ,

是为少数储户间接获得与其预期一样的利率而提

供保证的机制 ⋯⋯但当危机发生时 ,意味着长期资

产 (长期债券 )的贱卖 ,这会导致利率增加以及储蓄

率的降低。[ 3 ]

根据国内有关研究 ,在竞争充分的市场中 ,当

银行不良贷款的比例较高导致银行流动性不足和

社会公众对银行的质疑时 ,银行常常通过提高存款

利率来吸引存款 ,以解决其流动性问题和暂时掩盖

其经营困境。[ 4 ]所以 ,当银行不良贷款增加时 ,可能

陷入流动性危机 ,为了维持已经极度脆弱的银行正

常运转和掩盖已经存在的大量问题 ,陷入困境的银

行会不惜大幅提高利率来吸引资金 ,
[ 5 ]以保持其清

偿能力 ,逃避破产。在此过程中 ,不仅危机银行会

提高利率 ,其他银行也会提高利率。正如有研究指

出的 ,问题银行危机过程中的危害主要表现之一

是 :陷入危机的银行通常会采取提高融资成本的办

法 (提高存款利率或提供存款优惠条件 )来满足流

动性的需求。这种行为 ,一方面扰乱了正常的金融

秩序 ,另一方面 ,为了竞争 ,其他正常银行不得不相

应采取同样的措施 ⋯⋯[ 6 ]但是 ,存款利率上升意味

着银行脆弱性的增加。

PaulM. Horvitz (1988)的研究表明 ,高利率可能

造成银行经营条件恶化而导致银行危机。[ 7 ]
Shelagh

Heffernan (1996)对澳大利亚、芬兰、挪威、瑞典、法

国、美国银行危机进行研究时发现 ,随着利率的上升 ,

银行危机概率增加。[ 8 ]同时 ,利率升高会直接损害银

行提供信贷的功能。许多研究表明 ,由于信贷市场上

的信息不对称引发的逆向选择和道德风险 ,银行贷款

供给不一定是贷款利率的单调增函数 ,从而出现信贷

配给。Mankin研究甚至表明 ,由于逆向选择现象 ,信

贷市场可能在利率小幅升高之后崩溃。[ 9 ]

Morris Goldstein (2000)建立了新兴经济体单个

银行危机的早期预警模型 ,得出结论 :存款利率相

对较高的银行要比存款利率较低的银行以更高的

概率发生危机。在实际中 ,加大存款利差是陷入困

境的银行为确保获得资金以弥补受损资产而采取

的孤注一掷的措施。[ 10 ]尽管其结论针对的是拉美国

家 ,但其研究仍具有指导意义。

我国国有银行主要收入到目前为止是存贷款

利差收入 ,因此 ,存贷款利率变动会影响我国银行

的盈利能力 ,从而对银行经营的稳健性造成冲击。

国内学者对我国银行体系脆弱性进行实证分析

时 ,也发现一年期实际存款利率对银行脆弱性的

影响效果比较显著 ,且与银行脆弱性正相关 (陈

华、吴志文、陶金等 )。

利率增加在银行危机传染中的作用是不容置

疑的 ,但缺乏有关的理论研究 ,本文将结合美国次

贷危机 ,探讨利率增加对银行资产、银行负债以及

银行道德风险的影响及其后果 ,从而剖析在银行危

机传导的过程中 ,利率增加推动危机扩散的具体作

用及机理。

二、利率增加对银行资产质量的影响

利率增加会导致项目平均质量降低 ,使银行资

产质量下降 ,进而导致银行体系不良资产增加。我

们可以用一个简单的模型 ( Stiglitz and W eiss, 1981)

来分析贷款利率上升对银行资产的影响。[ 11212 ]假设

投资项目可能失败或成功 ,成功时的收益为 R > 0,

收益率为 m ,成功的概率为 p;失败时收益为 0。假

定贷款的各投资项目的平均收益率为 v (该收益率

是公开信息 , 银行也知道 ) , 投资项目所需资金为

k。则 :

　　 R = (1 + m ) k,

　　 (1 + v) k = p (1 +m ) k] (1 + v) = p (1 + m ) ,

　　p =
1 + v
1 +m

=
1 + v
R / k

=
(1 + v) k

R
,

　　R =
(1 + v) k

p

　　可见 ,收益 R (或收益率 m )越高 ,成功的概率 p

越低 ;成功的概率越低或者说项目风险越大 ,收益

率越高。

为了分析简单 ,假定企业投资该项目时的资金全

部依靠银行贷款 ,设资金成本为 r;当企业依靠银行贷

款投资项目时 ,如果项目成功 ,收益为 k (m - r) ,如果

项目失败 ,收益为 0。则企业的期望收益为 :

π = pk (m - r) - (1 - p) k ×0 = pk (m - r)

　　当企业不投资时利润为 0,只有当π≥0时企业

才愿意借贷投资。
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令π = 0,则 m
3

= r。企业投资必须满足 : m ≥

m
3

= r。假定此时对应的 p值为 p
3

,因为 ( 1 + v) =

p
3 (1 +m 3 ) ] p

3 =
1 + v

1 +m
3 =

1 + v
1 + r

。显然 ,只有当 p

< p
3 时 ,企业才会筹资进行生产。

假定 p在 [ 0, 1 ]区间上的密度函数为 f ( p) ,分

布函数为 F ( p) ,则所有项目的平均成功概率为 :

　　 p ( r) ≤
∫

p3

0

pf ( p) dp

∫
p3

0

f ( p) dp

=
∫

p3

0

pf ( p) d

F ( p
3 )

< p
3

　　 5 p
5r

=

-
1 + v

(1 + r)
2 f ( p

3 )

F
2 ( p

3 )
×

[ p
3

F ( p
3 ) - ∫

p3

0

pf ( p) ]

　　因为 : p ( r) ≤
∫

p3

0

pf ( p) dp

∫
p3

0

f ( p) dp

=
∫

p3

0

pf ( p) dp

F ( p
3 )

< p
3

] p
3

F ( p
3 ) > ∫

p3

0

pf ( p) dp

　　所以 :
5 p
5r

=

-
1 + v

(1 + r)
2 f ( p

3 )

F
2 ( p

3 )
×

[ p
3

F ( p
3 ) - ∫

p3

0

pf ( p) ] < 0

可见 ,借款成本越高 ,项目的平均质量越低 ,违

约概率 (1 - p)越大。在这种传导中 ,质量降低和违

约概率提高表示企业不能按时还本付息 ,意味着银

行资产流动性降低以及不良资产的增加 ,银行发生

了危机。

同样地 ,在次贷危机中 ,随着利率增加 ,次级贷

款质量不断下降 ,造成了大量融资不能按期归还 ,

成为不良债权。2005—2006年以来 ,较高的次级贷

款违约率开始快速增加 , 2006—2007年 ,违约率更

是急剧上升。从 2006年以来 ,美国次级抵押贷款拖

欠、违约、停止抵押赎回权数量不断攀升 ,包括美国

新世纪抵押贷款公司在内的许多贷款公司退出次

级抵押贷款市场 ,寻求保护或者是收购。持有次级

债权和为其担保的金融机构的资产价值大幅下降 ,

许多银行的资本量也大幅减少。

三、利率增加对银行融资能力的影响
银行流动性的保持离不开良好的融资能力 ,银行

融资能力下降的一个重要表现是银行筹资成本增加。

显然 ,利率增加会增加银行筹资成本。当银行发生危

机后 ,投资者 (储户 )的投资风险增加 ,这会导致银行

筹资价格的改变。储户投资是以获取收益为目的的 ,

换句话说 ,投资者放弃目前消费是为了获得更多的未

来消费。由于各种因素的影响 ,实际投资收益是不确

定的 ,有多种可能性 ,这种不确定性就是风险。投资

者投资时会对投资风险和投资收益进行分析比较 ,以

期达到效用最大化 :在风险既定的条件下收益最大

化 ,或者是在收益既定的条件下风险最小化。我们可

以借用西方经济学的无差异曲线分析方法来分析该

问题 (如图 1所示 )。

图 1　效用最大化示意图

对投资者来说 ,收益是其所追求的 ,而风险则

是其尽力避免的。投资者会通过对未来消费和现

期消费的分配来达到效用最大化。微观经济学把

投资者对风险的偏好分为三种类型 :风险规避者、

风险中立者和风险厌恶者。市场上的投资者一般

都是风险规避者 ,所以 ,一旦风险增加 ,投资者所要

求的收益会上升 ,银行必须提高利率以吸引投资者。

有研究把投资或者投资组合对投资者的效用表

示为投资或投资组合的收益和风险的函数 ,即效用函

数。U = f ( r,σ) , U为投资效用 , r为投资报酬 ,σ为投

资风险程度。对一般投资者而言 ,收益给投资者带来

正效用 ,而风险给投资者带来负效用。对效用函数的

确立在理论界有许多 ,被用得最多的是下面这个效用

函数 :U = E ( r) - 0. 005Aσ2
,其中 , E和σ2 分别为投

资者的预期收益和风险 , A为投资者对风险厌恶程度

的指数。对一般投资者而言 ,他们是风险规避者 , A

因而为正值 ,且 A值越大 ,表明投资者越厌恶风险 ; A
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为 0,表明投资者是风险中立者 ,只是对投资的预期

收益感兴趣 ,而对风险并不在乎 ; A为负值 ,表明投资

者是风险爱好者 ,投资者不仅对投资回报感兴趣 ,而

且对投资风险感兴趣。[ 13 ]

我们对上述效用函数稍微变一下型 ,得 : E ( r)

=U + 0. 005Aσ2
,从而可以画出一条曲线表示投资

者对风险和报酬的选择关系 ,如图 2所示。

图 2　风险 —收益曲线

　　当某银行发生危机后 ,投资者的风险偏好会改

变 ,风险厌恶程度提高 ,即 A 值会增加 ,则风险 —收

益曲线会向右上方移动。如图 3所示 ,风险 —收益

曲线由 A移动到 A′。

图 3　风险 —收益曲线的移动

　　显然 ,随着投资者风险厌恶程度的增加 ,在相

同的风险水平下 ,投资者所期望的收益越高 ,即要

求的 r越高 ,这意味着银行必须以更高的利率筹集

资金。所以 ,利率越高 ,意味着银行的筹资成本必

然增加 ,从而降低了银行负债的流动性。

银行筹资能力会随着利率的增加而降低的另

一个表现是银行能融通的资源量会随着利率的增

加而下降。我们可以用一个简单的模型加以分析。

假设 :
[ 14 ]

(1)模型期间为 t0、t1 ,贷款利率为 r
3

, r
3 为无风

险利率 ; ①

(2) A银行在 t1 时期有 B 数量的债务 (或者说

B 数量的存款 )要偿还 ,偿债率为θ(或者说应对提

款需求的概率为θ) ,θ∈[ 0, 1 ],银行 A在 t1 时期实

际偿还的债务数量为θB;

(3)为偿还债务 , A银行需通过融资 ,采取借新

债还旧债的办法 (或者说 ,银行 A采取通过新融资

来满足存款者的提款需求 ) ,设 A银行在 t0 时点发

行 t1 之后到期的、数量为 B
3 的债务 , B

3 表 A银行

的筹资能力。

(4)新债的筹资成本为 r(θ) , r(θ)与 r
3 和θ有

关。 r(θ)与 r
3 呈正比 ,与θ呈反比 ,为了分析简单 ,

设 r(θ) = r
3

/θ。因为θ∈[ 0, 1 ],所以 r(θ) ∈ [ r
3

,

+ ∞ ]。但银行 A具有完全偿债能力时 ,新债成本

为无风险利率 r
3

,当银行 A 完全不具备偿债能力

时 ,新债成本为 + ∞。新债的价格为 1 / [ 1 + r(θ) ],

银行 A发行新债的收益为 B
3

/ [ 1 + r (θ) ] = B
3 θ/

( r
3

+θ)。由 r(θ) = r
3

/θ可得 : r′(θ) = - r
3

/θ2
<

0, r
’’ (θ) = 2 r

3
/θ2

> 0。

(5) (1 -θ)δB 为 t1 时期由于 A银行债务违约

派生的经济损失 (派生损失 ) ,是 A违约的成本。派

生损失与债务违约数量 ( 1 -θ) B 和风险系数δ有

关。δ> 0,代表债务违约引致派生损失的程度 ,δ可

理解为 A银行抵御外部冲击所导致的债务违约能

力 (它实际上表明了银行的稳定性 )。δ越大 , A银

行为应对外部冲击所违约的债务规模越大 ,则 A银

行稳定性越差 ,派生损失就越大 ,也即违约成本越

大。δ在此模型中为外生变量 ,设为常数。

在上述假设条件下 , A银行在 t0 时点的收入为

B
3θ/ ( r

3
+θ) ,支出为θB (偿债额 )和 ( 1 -θ)δB (派

生经济损失 )。目标函数为 A银行在 t0 时点的净现

值 W , A银行会追求 W 的最大化 ,即求解θ使 W 最
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①关于这点 ,可以作一个简单的说明。模型中存在无风险资产和风险资产两种资产。关于无风险资产 ,有固定收益 r。如

果在 0时刻投资 x单位的无风险资产 ,在 1时刻获取 rx的消费品。无风险资产回报由经济中资本的边际生产率决定。关于

风险资产 ,如果在 0时刻投资 x单位的风险资产 ,在 1时刻获得 Rx单位的消费品 , R表示风险资产的收益 ,是在区间 [ 0, R ]上

的连续随机变量 ,均值为 R。假定 :存在风险中立的借款者 (用企业代表 )集合 ,企业通过向银行筹集资金进行投资 ;存在风险

中立的银行集合 ;贷款条款不能改变。那么 ,在现行均衡条件下 ,银行贷款利率等于无风险资产的回报率。因为 ,如果贷款利

率低于无风险资产回报率 ,企业对贷款的需求就是无限的 ;如果贷款利率高于无风险回报率 ,就不会存在对无风险资产的投

资。为了保证资产的类型 ,贷款利率不能高于无风险利率。因此 ,均衡贷款利率必定等于无风险资产回报率。
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加意味着 A银行收入反而减少 ;由 dθ/ d r (θ) < 0, r

(θ)增加 ,θ减少 , r (θ)增加意味着投资者对 A银行

新融资所要求的回报率越高 , A银行的还贷能力减

小 ,即越容易发生债务危机。

在次贷危机发展过程中 ,可以感受到随着利率

增加 ,银行融资能力的下降。随着利率的增加 ,银

行和投资者所能获取的资金越来越少 ,流动性需求

缺口越来越大。从 2004年开始 ,美联储开始连续调

高利率 ,借款人还贷成本激增 ,导致许多购房人无

法按期还款 ,超支付能力贷款不断累积 ,银行业风

险不断累积。随着利率的上升以及房价的下跌 ,

2006—2007年度 ,在美国许多地方 ,再融资变得更

加困难。同时 , ARM 贷款开始重新设置更高的利

率 ,而逾期不付的款项飙升 ,信贷也开始紧缩。

四、利率增加对银行风险偏好的影响

利率增加会鼓励银行的逆向选择和高风险投

资 ,或者说增加银行的风险偏好 ,从而加大银行危

机传染风险。其作用机理为 :利率增加 →道德风险

增加 →脆弱性增加。而且 ,该过程是可逆的 ,从而

使银行陷入利率增加 —脆弱性增加的恶性循环 ,加

重危机传染风险。其具体作用过程可以作如下描

述 :首先 ,整个信贷市场利率的增加 ,使系统风险水

平提高 ,会激励银行从事高风险项目投资 ,信用风

险增加。其次 ,信用风险增加会导致系统利率进一

步上升 (或者以贷款条件宽松等形式表现出来 )。

当利率升高时 ,会增加银行的风险偏好。利率的进

一步上升导致银行系统的道德风险更严重 ,信用风

险进一步加剧。正因为如此 ,有研究者提出通过限

制利率政策来保障整个银行系统的稳定。[ 15 ]

一般的说 ,资产收益与风险并存。收益越高 ,

同时其流动的波动性越大 ,相应的会带来更大的风

险。设金融脆弱性为 N ,收益增长率为 R,则银行资

产的收益 -风险函数为 :

　　N = f (R ) , R ∈ (0, + ∞)

　　由于高收益意味着高风险 ,金融脆弱性与资产

的收益正相关 ,因此 : f ′(R ) ≥0, R∈ (0, + ∞) , N = f

(R )是单调地增函数。由于连续增加的资产所带来

的收益会导致金融脆弱性递增 ,因此 ,函数 N = f (R )

是一条向右上方倾斜的曲线 ,即 : f″(R ) > 0, R∈ ( 0,

+ ∞)。如图 4所示 :

图 4　金融脆弱性与资产收益的组合示意图

收益 —风险曲线 R - N 的倾斜程度取决于银行

所面临的风险大小。银行资产风险越大 ,收益 —风

险曲线就会越陡峭。反之 ,平坦的收益 —风险曲线

则意味着只需面临较小的风险就能得到较多收益。

次级贷款越多 ,银行风险越高 ,在其他条件不变的

前提下 ,次级贷款意味着银行风险 —收益曲线变得

更陡峭。

银行具体选择何种收益风险组合取决于其风

险偏好。设 X表示风险偏好 ,其函数为 X = P, P在

一定时期是一个常数。即风险偏好越低 ,金融脆弱

性越低 ,收益 R 也越低。如图 5所示 ,银行风险偏

好越低 ,即 X 曲线越接近纵轴 ,这表示银行获得的

资产收益越少 ,但所承担的风险也越小 ;反之 ,风险

偏好越高 ,收益较多时风险也更大。当风险偏好曲

线向右移动时 ,可以很直观地发现金融脆弱性 N 是

增加的。

图 5　风险偏好对金融脆弱性的影响
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在次贷危机中 ,我们可以发现银行风险随利率

的改变过程。美国次级市场的贷款利率比优惠抵

押贷款利率通常要高 2% ～3% ,显然收益更高。为

了获利 ,银行业不断发送信贷管理 ,把钱借给还贷

能力差的借款人 ,包括三无贷款 (无收入、无工作、

无资产贷款 )。正如研究指出的 ,在危机爆发前几

年 ,贷款者行为发生了巨大变异 ,把越来越多的贷

款发放给风险更高的借款者。[ 16 ]从 2004年 6月起 ,

美联储的低利率政策开始了逆转 ,两年内连续 17次

调高利率 ,联邦基金利率从 1%提高到 4. 25%。到

2006年 8月 ,联邦基金利率上升到 5. 25%。与此对

应的是从 2004到 2006年以来 ,银行次贷规模大量

增加并不断攀升 ,越来越多的银行放松放贷标准 ,

提供风险越来越高的贷款条件供借款者选择 ,风险

不断增加。可以发现 ,越是提高利率 ,银行发放次

级贷款的热情越是高昂 ,直至发现问题。

另一个银行风险偏好增加的例子是 ,银行对次级

贷款的风险溢价是逐渐降低的。即使是在 2001—

2006年间 ,次级贷款人的信用等级及次级贷款抵押

品价值在下降 ,优质贷款人和次级贷款人之间的平均

利差基准点从 2001年的 280降为 2007年的 130。[ 17 ]

五、结 　语

利率变化本身不仅可以成为危机扩散的催化

剂 ,而其还可以成为银行危机扩散的衡量指标。这

次美国次贷危机的爆发和扩散 ,与美联储利率政策

是息息相关的。伴随着利率增加 ,随之而来的是银

行资产质量的下降、不良贷款的增加、经营成本的

上升和风险偏好的增加 ,使银行系统的道德风险更

严重。在其他因素的共同作用下 ,导致次贷危机的

爆发和扩散。由此可见利率在危机扩散中所发挥

的重要作用。正因为如此 ,甚至有研究者提出限制

利率政策以保障整个银行系统的稳定。[ 15 ]

但是 ,利率政策不仅仅是为稳定银行系统服务

的 ,它还是一国政府调节经济的重要手段。因此 ,

在制定和实施相关利率政策时 ,我们要牢记的是 :

当一国利率政策发生变化的时候 ,银行资产质量可

能随之逐渐发生变化 ,在此过程中 ,相关市场主体

的行为也会发生变化 ,从而导致银行危机的爆发和

扩散。因此 ,在利率政策的制定和实施过程中 ,一

定要严防由于金融风险累积而发生危机。特别是

在我国以商业银行为主体的金融体制下 ,实施利率

政策时更要谨慎。
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