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银行监管力量重构损害了市场约束的效用吗
$$$基于亚洲银行:JJ:$#$$>年面板数据的研究

曹元涛!范小云"

摘!要!各国金融安全网的实施导致银行的监管体系发生重构#
会导致市场约束受到 %挤压&#已经逐步地被经济学家们认可’但是
对于亚洲国家来说#监管力量的重构是否影响了市场约束却尚未得
到明确的实证结论’本文的研究立足于此#研究发现亚洲金融危机
对亚洲国家和地区的市场约束的扭曲较大#各国和地区在银行危机
后加强银行监管的行为导致了这种 %低成本&的市场约束的损伤’
!!关键词!银行监管#市场约束#存款保险

" 曹元涛#南开大学金融学系(早稻田大学经济学研究科#+<.*(4)&*-50*)2*-!D.*(4@,-.’范小云#南
开大学金融学系#+<.*(4)V*)f(*-50)!b(B@?()*@,-.’

在过去的二十多年时间中#全球金融危机的爆发次数不断增加#增长十
分迅速’在#$世纪%$年代#世界各国银行所统计的严重的(系统性的银行
危机次数达到">次*在#$世纪J$年代#全球爆发了;O次严重的银行危机#
增长了;$̂ ’这些银行危机所发生的巨大溢出效应带来了危机发生国实体经
济的严重衰退和其他金融部门的极大困难#并引起了周边国家乃至全球金融
市场的波动’这种庞大的溢出成本使得各国对危机预防(危机管理和危机处
理表现出了相应的努力和关注#各国在总结历史上的危机经验的基础上#提
出了通过构建金融安全网来实现对金融危机的预警和处理’然而#金融安全
网的实施引发了传统的(作用于银行的监管力量的重新分配#本文所指的银
行监管力量的重构#主要是指金融安全网的构建对监管体系的影响#其主要
方面为存款保险制度的实施和资本充足率监管的加强’
这种重构的影响表现在)在没有金融安全网时#银行业监管由政府(银

行自身和市场约束来完成#其中市场约束发挥了相当大的作用#三种力量共
同保证了银行行为的正常化’金融安全网引入后#三方监管力量发生了重构)
存款保险制度可能导致市场约束效用的严重损失*政府加强监管的行为也会
对市场约束产生排斥*同时#银行的内部监管水平也可能由于实施存款保险
制度和最后贷款人制度所带来的道德风险所弱化’如果说为保证银行的安全
而存在一个银行行为监管的最小水平的话#金融安全网的实施则调整了政府(
银行和市场在监管比重上的分配*政府监管的重要性更为突出’政府作为公
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共利益的代表#虽可以为可能发生的银行危机而支付更高的监管成本#但市
场定律作为一种监管成本最低的监管工具#政府损害市场约束的行为也必然
带来监管成本的提升$
本文着重分别考察银行监管力量重构的两个特征%加入存款保险制度和

加强资本充足率对市场约束的影响$想要回答和解决的问题是%在亚洲国家#
市场约束的效用在监管力量重构过程中如何变化？存款保险制度的实施对

市场约束的损失有多大？政府加强监管的行为对市场定律造成了什么样的

影响？

本文主要围绕亚洲金融危机期间存款保险制度&政府监管对市场定律的
影响展开$文章结构如下%第一部分为关于存款人&银行监管与市场约束的
理论分析与经验支持’第二部分为市场约束有效性的估测方法&样本选择及
变量描述’第三部分为市场约束有效性估计结果及其分析’第四部分为本文
结论$

一!存款人!银行监管与市场约束"理论分析与文献综述

R31D31!:JJ:"给出了对银行业的市场约束的含义#他认为市场约束
!.*1L31S(?,(B4()3"就是指在面对由银行的过度风险投资行为而引致的成本
时#私人部门的利益代表所采取的基于这些成本的自我保护行为$

!一"市场约束发挥作用的两条渠道(((利率渠道和存款渠道

!:"利率渠道’反映了从存款人对银行的风险行为的惩罚#利率上升表
现为银行吸收存款的成本增加#从银行方面看#则表现为银行为达到某些
指标而必须采取的措施’一般认为#存款利率水平与银行的风险成正相关
关系$从经验研究的成果来看#多数考察银行的存款或者某种特定的负债
利率与银行风险之间的关系$多数文献使用美国的数据 !R*31*)SR13K31#

:J%;’P*))*)*)S P*)K3,L#:J%%’+44(?*)Sc4*))315#:JJ#’&--L*)S
MB344.*)#:JJ"’c4*))315#:JJ%’Q*1L*)SQ31(?2(*)(#:JJ%’等等"#基本
上验证了存款利率与银行风险之间的正相关关系$但这部分研究主要集中
于单国数据#对于跨国之间的分析欠缺$当考虑跨国问题时#利率与银行
风险之间的关系是否还存在？关系是否稳定#需要进一步的跨国证据$

!#"存款渠道’反映了存款人的 )用脚投票*行为#同时也是银行为了维
持资产状况的正常化而主动采取的行为$首先#当存款人中的 )早期知情者*
获知银行的风险提升后#可能会转移存款来实现对存款的保护和对银行的惩
罚#这也是基于银行 )先来#先服务* !V(1?2<,-.()D#V(1?2<?31b3?"原则的选
择$另一方面#当银行进行高风险的投资时#存在主动减少投资规模的倾向#
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以满足监管需求#如在资本充足率固定时$过高的投资风险必然导致风险准
备的增加$但当这种风险储备难以实现增加时$银行通常会选择降低投资的
规模来满足监管条件%这种 &用脚投票’作用过程的存在$能够谨慎银行投
资行为%
因此$一般认为$银行的存款规模的变化与银行的风险成负相关关系%

有大量的经验研究集中于市场约束的用脚投票机制$基本上检测了银行存款
量与银行风险的关系和存款人的存款转移行为#实证研究主要有 C*)3
(:J%;)!Q*1L (:JJ>)!T-4SZ31D*)SP’D()?(:J%;)!Q*1L*)SQ31(?2(*)(
(:JJ%)等%但在这个问题上文献的结论并不统一$差别性主要取决于研究样
本的差异%

(二)存款保险制度与市场约束

市场约束的实施主体包括存款人!债权人和股东$三者之中存款人的市
场行为对银行的影响最大%市场约束的实施有效降低了银行监管的社会成本$
通过存款人对银行的选择行为$能够较好地实现对银行质量的区分$从而有
利于创造公平竞争的环境$改善银行的效率%因此$市场约束的有效性依赖
于存款人的行为$而存款人之间的信息不对称和存款人特有的 &羊群效应’
使得存款人行为下的市场约束具有相当的不稳定性%当存款人的行为正常$
未出现信息不对称下的挤兑行为时$市场约束的效果明显$而当信息不对称
与羊群效应共同发挥作用时$存款人行为表现为对风险银行的惩罚的同时$
也有可能致使整个的银行体系崩溃%
也正是因为存款人行为下市场约束的 &双刃剑’性质$存款保险制度得

以实施%存款保险制度的设计初衷是用来保护中小存款者在危机时刻可能面
临的损失$同时防止由于他们的挤兑行为而导致的系统性银行危机%尽管存
款保险制度使得存款人变得安定$但其割断了银行风险与存款人之间的联系$
使得存款人不能通过 &用脚投票’或者风险溢价的形式实现对银行的监管$
从而市场约束得到了一定程度的弱化%为了避免这种情况的发生$存款保险
制度通常采取了部分存款保险$将存款人通过存款保险限额和种类分为受保
存款人和非受保存款人%通过非受保存款人行为维持市场定律的有效性$而
通过存款保险制度实现银行业稳定%
但由于不同国家非受保存款人的比例不同$从而不同国家的市场约束效

果存在差异%在采取隐性存款保险制度的国家$存款人的利益受到国家的或
明或暗的信用担保#此时$市场约束的有效性取决于存款人对国家担保的信
任程度$信任程度高$则市场约束的有效性小%存款人对政府的信任程度一
方面取决于在以往的银行事件中政府的 &作为’行为$反映政府对银行危机
的处理偏好#另一方面取决于银行的财政收入状况$说明政府对银行危机的
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处理能力#从理论上来看$显性存款保险制度下市场定律的有效性要大于隐
性存款保险制度%但这种关系还没有得到实证结果的支持#
对于存款保险制度与市场约束关系的经验研究较少#主要集中于F3.(1<

D0,<C0)2*)SP0(X()D*!#$$""的研究%该研究主要考察了存款保险制度与
市场约束的关系$使用全球样本分析了存款保险制度特征与银行的市场约束
的有效性之间的关系$这是第一次将存款保险制度因素纳入对市场约束的
考察#

!三"实证文献的不足与本文的研究意义

综合本文的理论分析和前人的经验研究成果来看$当前对于 &市场约束’
的研究仍然存在一些不足和空缺$主要表现在(

:@对于 &市场约束的失效性’的验证$尤其是对于金融危机后的政府行
为对市场约束的干扰性上研究很少#本文以亚洲金融危机前后为样本点$着
重研究政府的监管行为对市场约束的影响#据我们所掌握的文献$本文是第
一次对亚洲国家的市场约束进行系统性研究#

#@对于市场约束的 &利率渠道’和 &存款渠道’的亚洲跨国证据支持不
足#就跨国样本研究来说$目前的研究主要集中于一国范围内$仅F3.(1D0,<
C0)2*)SP0(X()D*!#$$""和 U*1(*M-43S*S*)SM,’.0L431!#$$:"采用跨国
样本研究#F3.(1D0,<C0)2等人的研究使用的全球数据$而 U*1(*M-43S*S等
人的研究则只集中于南美三个国家的数据#尚不存在对亚洲国家市场约束的
专门跨国研究#然而$实际上$市场约束的有效性部分程度上取决于存款人
的特性$受到不同区域文化的影响而表现出区域间差异和区域内趋同%从文
献研究上看$各国样本研究结论的差异$相当程度上依赖样本的属性#因此$
有必要对亚洲区域的市场约束进行研究#

O@对亚洲国家的隐性存款保险和显性存款保险制度下的市场约束的对比
分析研究不足%尤其是银行危机前后$两种保险制度下的市场约束的变化还
没有进行相应研究#
这三点正是本文实证研究部分的始点#同时注重考察亚洲金融危机前后

市场约束的变化$主要是因为市场定律作为对银行监管的一个重要方式$在
银行危机时期体现得更为明显#一方面$银行危机期间$银行的倒闭概率增
加$存款者会提高市场约束来保护自身的利益%同时$银行危机期$存款人
的行为由于外部环境而易于达成一致$&羊群行为’发生的概率增大$市场定
律的有效性得到增强%另一方面$银行危机前后$货币体系与实体经济往往
受到比较大的冲击$货币可能贬值$实体经济受损可能导致大规模的失业和
收入减少$存款人提取存款的欲望增加$银行要想维持住存款$就必须提供
更高的风险补偿和安全保证#因此$银行危机期间$市场约束的有效性会比
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较显著#

二!市场约束有效性的估测方法!样本选择及变量描述

$一%本文的实证模型与估测方法

!!接下来&我们将分别估测存款人对风险银行作用的两条渠道’’’存款利率
与存款规模&监测银行的风险是否有效作用于利率和存款人的 (用脚投票)
行为#首先构建利率渠道模型如下"

E)2313?25&R&" U&:VR*)L5&R&"Y:!:VU*,1-R&"":V<:FER&"V$:FER&"TI65&R&"V?5&R&"&

?5&R&"@)$$&’#5&"%&

其中&5a:&*&)+Ra:&*+= 和"a:&*&D+) 代表= 个国家中银行的数
量+D表示银行数据的时间跨度+样本的容量为)‘=‘D#

E)?131?25&R&"表示银行5的负债利息收益率减去R国银行业的平均的债务利
息+$F3B-?(25&R&"表示R国5银行存款在"期的一阶W-D差分#RN8C5&R&"_:为一
个向量组&反映R国5银行基本面状况&滞后一期表明银行的基本面信息的公
开相对于宏观数据需要有一个滞后+UN&HIR&"为一个向量组&反映R国"年
的宏观经济状况+FER&"为一个虚拟变量&如果采取了显性存款保险制度就为

$&隐性存款保险制度为:+为考察一国的政府信用对隐性存款保险制度国
家市场约束的影响&我们增加反映政府信用的变量组 TI6R&"#?5&R&"为随
机项#
一般而言&市场约束力的存在证据主要为银行风险变量系数!: 的正负性

以及是否与零存在显著的差异&当!: 为负时&银行的基本面状况与银行利率
成反比&表明市场约束显著+当!: 与零无差异时表示市场约束无效#<: 为正
则表明显性存款保险制度降低了银行的利息支出&而隐形存款保险的虚拟变
量与政府信用变量的交叉项系数$: 若为负值&则表明政府担保下的隐性存款
保险制度降低了市场约束#
仅仅使用利率度量市场约束的有效性会忽视一些问题#一方面&如果一

国的政府限定对银行存款利率的波动范围&那么市场约束在利率方面就肯定
没有显著性&仅表现为高风险银行存款的减少+另一方面&如果政府对银行
业加强监管 $如"提升资本充足率要求%&则风险银行为了实现监管目标&在
银行资本不能得到有效扩充的前提下&就会选择降低利率从而减少存款&表
现为风险银行的利率降低&此时市场约束也不能用利率的变化来度量#同时&
如果一国的银行储蓄过分丰盈&银行业也不会通过提升利率来增加存款&此
时利率监测的市场约束也不显著#因此&必须结合存款量的变化来度量市场
约束的有效性#
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为了估计存款人对风险银行的 #用脚投票$程度%我们建立以下模型&

F3B-?(25%R%" U&#VR*)L5%R%"Y:!#VU*,1-R%""#V<#FER%"V$#FER%"TI6R%"V,5%R%"%

,5%R%"@)!$%’#5%""%

其中%F3B-?(25%R%"表示R国5银行存款在"期标准化的存款额’,5%R%"为随机项且
与?5%R%"相互独立%服从方差为’#5%"的正态分布’当!# 显著区别于零时%市场约
束有效(当!#%$时%存款人对风险银行进行了较好的识别和选择’
从存款人的行为特征上看%当银行出现风险且风险水平较低时%存款人

首先通过提升利率要求来实现对银行的惩罚(而后随着银行的风险增加%加
之存款者对银行前景的不良预期加剧%存款者更倾向于改变存款银行实现对
自身利益的保障’因此%从总体上来看%在低风险银行国家%市场约束的利
率渠道更为畅通%!: 更为显著(而在高风险国家%市场约束的 #用脚投票$
渠道更为有效%!# 更为显著’

!二"样本选择及变量描述

本文重点研究亚洲国家和地区在金融危机前后市场约束的变动情况%样
本国家和地区包括&中国内地)日本)韩国)中国香港)新加坡)马来西亚)
印度尼西亚)老挝)泰国)中国台湾)菲律宾)柬埔寨)印度%共:O个国家
和地区’基本上涵盖了亚洲金融危机的受灾区域’本文的银行数据来自

RN8CM&IQ+数据库%选取了:JJ:*#$$>年共O$%家银行的数据%并将样本
分为三段%:JJ:*:JJ;):JJ!*:JJ%年的样本重点分析亚洲金融危机前后%
市场约束的变化状况(:JJJ*#$$>年的样本主要分析非危机时期亚洲国家
!地区"的市场约束的有效性’各国 !地区"宏观经济数据取自+E]FNGN
M+H6E&+M数据库%包含了:JJ:*#$$>年各国 !地区"的宏观经济指标’
金融安全网特征数据来自F3.(1D0,<C0)2%C*1*,*-b*4(*)SW*3b3)!#$$>"’

: 在设定财务指标时%本文尽量采用银行公开的数据和指标’因为存款人的财务分析预测能力通常有
限%其判定银行风险状况主要是通过一些基本的财务指标%而不会过度复杂’

对于银行风险指标的选择我们分为四类&银行的利润状况)流动性状况)
资本充足状况和资产质量状况’: 对于宏观经济指标我们主要选取了对存款人
的收入影响较大的指标%为了检测隐性存款保险制度下政府信用状况对存款
人行为的影响%我们加入了对政府财政及国际储备状况的度量指标’具体的
指标选择见下表&
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表!!市场约束有效性的指标选择

变量类别 变量名称 符号 变量定义#

被解释变量

利率 E)2313?2
E)2313?23fB3)?3#$,0?2-.31S3B-?(2=-2’31V0)S()D=
-2’31?’-12<231.V0)S()D<-2’31$)-)<()2@Z3*1()D%%

存款 F3B-?(2 G-2*4S3B-?(2
G(.3S3B-?(2

银

行

风

险

指

标

银行利

润状况

利润率 Q1-V(2 Q13<2*fB1-V(2#*??32
权益比率 +g0(25 &*B(2*4#*??32

银行的

流动性

流动性比率 W(g0(S(25 W(g0(S(25*??32#S3B-?(2*)S.-)35UL2V0)S()D
现金资产比率 &*?’ &*?’*)SS03V1-.Z*)L?#*??32

综合

Ib31’3*S Ib31’3*S $Q31?-))343fB3)?3?= -2’31 )-)<13?32 3fB3)?3?%#

2-2*4*??32
短期债务比长

期!
U*201(25 $&0?2-.31S3B-?(2=?’-12<231.V0)S()D%#$2-2*44(*Z(4(25<

)-)<()2313?24(*Z(4(25%
总资产 N??32 取W-D

宏

观

经

济

指

标

实际TFQ增长率 T1-K2’
通胀率 E)V4*2(-)
储蓄率 M*b3H*23
人均可支配收入 Q31?-))34

度量存款者可支配收入的变化情况

财政收入 H3b3)03
国际储备 H3?31b3

度量国家的财政支付能力

# 变量定义栏的指标定义均采取RN8CM&IQ+数据库对数据的定义&
O 由于文章长度的原因’我们省略了部分计量结果’如果读者感兴趣’可向作者索要计量结果&

三!市场约束有效性估计结果及其分析

$一%存款利率对银行风险的反应程度(((市场约束的利率渠道效用分析

!!:@:JJ:(#$$>年间亚洲国家市场约束的总体效果
我们使用:JJ:(#$$>年的亚洲商业银行的数据对存款利率作为市场约束

的渠道效果进行了分析’其中’我们对亚洲金融危机发生期间作了时间效应
处理’在面板分析过程中对解释变量作了适当的滞后’分析结果见表#&我们
分别以利润率!流动性比率!现金资产比率和权益比率作为银行风险的代理
变量进行了固定效应的面板分析&通过表#’可以看出以利润率和权益比率作
为银行的风险变量时’亚洲国家的存款人对利率反应敏感’系数显著为负’
说明:JJ:(#$$>年间’市场约束在亚洲国家作用良好&以银行的流动性比率
作为银行风险的度量变量时’我们使用银行的固定效应模型时系数为正’而
使用非固定效应模型时为负’两者的’检验均通过O’说明亚洲不同国家银行
的差异性导致了流动性指标的失效&



:O;#! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

表!!"##"!!$$%年市场约束的利率渠道有效性分析

变量 !:" !#*" !#Z" !O"

Q1-V(2
_$@":$%"""

!_#@!O:>"

W(g0(S(25#&*?’
$@$>%$""

!#@$!#:"
_$@$:%O
!_$@JJ#J"

+g0(25
_$@#$JJ"""

!_#@J$>!"

Ib31’3*S
_:@:"%;"""

!_#@>%%O"
_$@::%#
!_$@#J$;"

_$@O"::
!_:@#!">"

_$@!;:$"

!_:@%#OO"

U*201(25
!@;;+<$>
!:@:###"

;@:;+<$>
!:@$OJ:>>"

:@;>+<$>
!$@O%>O"

;@!J+<$>
!:@$O%:"

W-D!N??32"
!@O#!>"""

!O@!O#:"
J@;"JJ"""

!>@$J"J"
_$@OOJO

!_:@#!::>J"
;@";>:"""

!O@###J"

T1-K2’
$@#;;""

!:@!;$%"
$@O!#;
!:@>"O%"

$@;%#!"""

!#@!";>"
$@"##%"

!:@;!#>"

E)V4*2(-)
$@$!J;
!$@%>O""

$@::;:
!:@O:>""

$@!#J:#""

!J@>%#!"
$@$JO>
!:@$:$:"

Q31?-))34
_$@"%">"""

!_#@!$#""
_$@"O>O""

!_#@>"">"
$@$OJ!
!$@#:O>"

_$@";>O"""

!_#@;$::"

M*b3H*23
$@"%$#""

!#@$:!%"
$@"J#"""

!#@:>%>"
$@$%;>"

!:@;%#J"
$@"#OJ"

!:@!!">;"

E)?01*),3
OO@%OO"""

!O@J#$$"
O;@:"!O"""

!"@O>%%!$"
:%@#O""""

!#@J$>$"
O$@!%$""""

!O@>%%!"

交叉项:
_$@%!"!""

!_#@$##%"
_:@$;>#""

!_#@>>";"
_$@!:%;"

!_:@J::#"
_$@!JO!"

!_:@%"$J"

交叉项#
_#@">+<$>"""

!_#@:;J#"
_#@!$+<$>""

!_#@>$#!"
_O@;%+<$>"""

!_>@J:#J"
_#@#O+<$>""

!_:@J!$:"

&# !$@;%:$ !$@;J;$ $@#%!! $@#J>J
’值 :>O@:$>% :;O@!"$% O!@##OO ">@O%$"

!!其中$"""%""和"&表示:̂ %>̂ 和:$̂ 的显著性水平’括号内为"值’

!!从理论上来说&当银行主动增加流动性时&银行的流动性资产的收益性
对于银行利润率的影响比较小’此时&银行增加流动性的行为可以使得存款
人降低其利率要求&市场定律有效&流动性比率系数为负(但是当银行被动
地增加流动性时&流动性的增加所带来的利润率的减少则会带来银行利润率
的下降(出现这种情况的银行往往较 )主动*银行资产质量较差&因此在利
润率下降的同时&往往伴随着非流动性资产投资风险的增加(这种增强流动
性的行为就可能带来银行风险的增加&此时存款人往往收取更高的利率&流
动性比率系数为正’我们的面板分析结果表明& )被动*银行的效果要大于
)主动*银行&我们将在后边的分析中验证此观点’

Ib31’3*S代表非利息支出占总资产的比例&本文的面板分析结果显示
其系数为负’一般认为&非利息支出多的银行&其多渠道融资效果较好&
对存款的依赖性较差&非存款类负债较多(本文结果符合这一点’U*201(25
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指短期负债占总资产的比例#通常短期负债的数量取决于短期负债的利率!
存款的充裕程度等$利率越低#短期负债额越大$存款的充裕程度越高#
短期负债越小%本文的 U*201(25系数为负#但不显著#说明存款和利率对
短期负债的影响不稳定%T1-K2’!E)V4*2(-)和M*b3H*23三个指标均与存款
利率成正比#T1-K2’和M*b3H*23解释变量的系数显著#符合经济学解释%

W-D&N??32’的系数为正且在:̂ 的水平下显著#说明在亚洲的大银行
普遍存在资产质量较差的现象#在亚洲的日本!中国!韩国等国家#大的
银行往往具有政府背景#被赋予支持国家经济建设的责任#资产质量往往
较差%E)?01*),3为虚拟变量#实行存款保险制度的国家为$#不实行存款保
险制度的国家为:$从实证结果看#系数为正#且较为显著#说明存款保险
制度对市场约束有效性的侵蚀程度较高#市场约束变得不敏感%我们使用
两个交叉项来度量隐性存款保险制度下#分别为E)?01*),3‘H3b3)03和E)<
?01*),3‘H3?31b3%结果显示两者的系数均为负且较为显著#说明政府在较
好财力状况下对银行的担保较强#其行为及言论能够起到稳定存款人行为
的作用%

#@分阶段考察亚洲市场约束的变化及其金融危机对市场定律的影响
为了考察亚洲金融危机前后#市场约束的变化状况#我们将样本分为

:JJ:(:JJ;年!:JJ!(:JJ%年和:JJJ(#$$>年三个时间段进行分析%通常

:JJJ(#$$>年为危机后政府加强对商业银行的改制和监管的时期$面板分析
结果见表O%其中#表中的R*)L1(?L为+g0(25!Q1-V(2和W(g0(S(25的代表
变量%
从回归结果看#亚洲金融危机前#市场定律发挥有效#银行的风险指标

系数均为负值#风险变量+g0(25在>̂ 的水平上显著#其他两个风险变量系
数均不显著#说明在亚洲金融危机前#市场约束并没能很好地发挥作用#以
便抑制金融危机的发生#亚洲金融危机的爆发具有一定的突然性#也正说明
了这一点%从其他的系数状况来看#亚洲金融危机爆发前#银行出现 )大而
不倒*的情况比较普遍#W-D &N??32’指标显著为负%存款保险制度也在一
定程度上降低了市场约束的效用#但程度有限%这主要是因为我们的样本中
只有日本!菲律宾和中国台湾是在:JJ:年之前建立存款保险制度的#其他的
国家和地区是在亚洲金融危机发生后或者发生期间建立存款保险制度的%
亚洲金融危机期间#我们发现风险变量+g0(25的显著性有所提高#其他

的风险变量依旧不显著$从可决系数看#只有 +g0(25作为风险变量合适$

N??32的系数不显著说明大银行的优势在危机中荡然无存#宏观经济变量对利
率的影响普遍显著#存款保险制度的作用明显#显性存款保险制度在危机期
间起到了降低利率的作用#但是不显著$在隐性存款保险制度中#政府的财
政收入和国际储备显著地增强了存款人对银行的信心#通胀率十分显著#亚
洲金融危机期间多伴随着通胀率的上升%居民的储蓄率系数显著为负%
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!!亚洲金融危机后#有两个现象值得关注"首先#一些国家采取了显性存
款保险制度来加强对存款者的保护$其次#政府为了防止危机的复发和促进
银行体系功能的重建#通常采取了加强监管和处理不良银行的行为#此时#
银行本身的特性就显得格外突出#在这部分的分析中我们做了银行的固定效
应分析#从分析结果看#危机虽然过去#存款人对银行的风险变量仍然敏感#
系数显著为负%银行危机发生后一个显著的变化就是大银行的优势变为劣势#
面板分析显示#银行越大#支付的利息率越高%亚洲金融危机期间#大银行
的损失严重#其不良资产的消化时间长#由此造成了存款人对大银行风险的
担心%存款保险制度的效果为负#且不显著#说明新的存款保险制度效果并
不理想%国际储备在隐性存款保险制度中显著#这说明在亚洲金融危机过程
中#鉴于国际储备在缓解外部冲击!提高本国金融体系的抗传染能力的突出
作用#存款人行为对储备的变化敏感%
总的来看#我们分阶段分析亚洲金融危机发生前后市场约束的变化状况

发现#市场定律在亚洲的作用得到一定程度的增强$银行危机使得大银行的
安全优势受损#国际储备作为一国银行体系的安全保障受到存款人的青睐%
新采取的存款保险制度没有表现出较好的稳定性%

&二’存款规模对银行风险的反应程度(((市场约束的选择渠道效用分析

市场约束的第二渠道存款规模在亚洲国家有其特殊性#在相当一部分国
家#政府对于银行的存款利率的上限或下限进行限制#防止盲目的银行存款
竞争$这导致市场约束的利率渠道受限%同时#在这种背景下#很多银行推
出变相的对存款人补贴的办法#以实现存款的聚集$这种情况下#存款渠道
就显得格外重要%
通过我们的面板分析结果显示 &见表"’#:JJ:(#$$>年期间市场约束的

存款渠道比较通畅#以利润率!现金资产比率和权益比率为代表的风险变量
系数为正#说明存款规模与银行的风险成反比%流动性指标的符号与我们研
究的利率渠道相同#呈现出流动性越高的银行#存款规模越小%Ib31’3*S指
标显著为正#说明非利息支出越多#则货币市场融资的成本越高#银行更倾
向于向存款人负债%N??32变量系数显著为正#说明银行越大其存款规模越
大$大银行的安全优势较为明显$存款保险制度对市场约束的作用为正#但
不显著$同时#在实行隐性存款保险的国家#政府的国民收入和国际储备对
市场约束的影响存在差异#且不显著$政府支付能力对存款人的存款转移行
为不敏感%
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表!!"##"!$%%&年市场约束的"用脚投票#渠道效用分析

变量 !:" !#," !#S" !O"

Q1-V(2
:@!%J""""

!!@O:"""

W(g0(S(25#&*?’
_$@#:O!"""

!_O@#$JO"
$@:!>""

!:@;!$O"

+g0(25
$@:#$>
!$@J;:$"

Ib31’3*S
O@#%!""""

!>@>:#!"
O@>%;>"""

!>@%%:"%O"
$@O:J:
!:@;OJ:"

O@$#!O"""

!>@OJOO"

U*201(25
_%@J%+<$;"""

!_!@%"O;"
_:@$:+<$>"""

!_%@>">>"
_"@J%+<$>
!_:@O"">"

_:@$:+<$>"""

!_%@!O$;"

W-D!N??32"
#%@;$"%"""

!:>@#$>#"
#!@>"!O!"""

:"@JO!%
::@""JO"""

!;@;;:%"
#!@">!"""

!:>@O$""

T1-K2’
_:@%J;"""""

!_O@!O$#"
_:@;;O#"""

!_O@#O%O"
_$@:#$"
!_$@!O>J"

_:@O"O!""

!_#@;;%#"

E)V4*2(-)
$@O$!$""

!#@:J:J"
$@#!%J"

!:@J##J"
$@$#>O
!$@>O#O"

$@""%O"""

!O@$!;""

Q31?-))34
_$@:O%%
!_$@OJ>""

_$@:#%$
!_$@O>#$"

$@$#>O
!$@>O#O"

_$@#$$#
!_$@>"!>"

M*b()DH*23
_$@J$!>"""

!_O@#$%#"
_:@O:!J""

!_"@>%%%"
$@##O%"

!:@%::J"
_:@:$OJ;!"""

!_O@J"%%"

交叉项:
$@>;:$
!$@;"!#"

_$@:!O%
!_$@#$;>"

_$@";$%
!_$@!#$;"

_$@#%JJ
!_$@O">:"

交叉项#
;@$:+<$>"

!:@;>O#"
>@#;+<$>
!:@">:>"

;@>:+<$>"""

!#@%"%$"
O@J%+<$>
!:@:$#""

E)?01*),3
J@#%"J
!$@"J#O"

O$@OO;%
!:@;"::"

>@OO"$
!$@"$%%"

#J@OO%O
!:@>J$O"

&# !$@O;!: $@O>JJ !!$@J>O% $@O>!O
’值 :$:@>OJ% J%@##;# #"O:@$!! J!@OO>#

!!其中$"""%""和"表示:̂ %>̂ 和:$̂ 的显著性水平&括号内为"值&

!!在综合分析的基础上’我们对样本作了分期面板分析’结果见表>&亚洲
金融危机前’银行风险变量对市场约束的变化较为敏感’三个风险代理变量
系数均为负’Q1-V(2变量系数显著&危机发生期间’存款渠道效用得到增强’

+g0(25的显著性和系数数值增大’说明存款者对银行权益比率的关注增加(

Q1-V(2的系数依旧显著为正&在危机发生后’我们的结果发现’存款人对银行
风险的选择下降’三个风险代理变量仅Q1-V(2在:$̂ 的水平下显著为正(这
主要是因为危机发生后的一段时间内’银行体系普遍受到冲击’整个银行体
系的风险水平增大’导致 )好*银行与 )差*银行的区别下降’存款人无法
判定银行的风险状况差异(另一方面’危机过后’各国加强政府监管’存款
人搭 )政府监管*的便车’表现为 )用脚投票*的迟钝&
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!!从其他方面看#在三个时间段中#Ib31’3*S指标一直显著为正#说明货币
市场的利率水平决定了货币市场融资对存款的取代性$资产较大的银行对存款
的吸收能力较大#存款人倾向于将存款转移至大银行#%大而不倒&在存款渠道
中作用明显$从存款保险制度上说#在危机发生前#存款保险系数显著#显性
存款保险制度降低了存款的流动性#进而损伤了市场利率’在危机发生过后#
存款保险系数不显著#可能的原因为#亚洲金融危机中#存款保险等金融救助
机构的流动性大幅度被消耗#其对银行的保障能力也大为削弱$而对于隐性存
款保险制度国家#危机发生前和危机发生中#政府的财力状况增大损害了市场
定律的存款渠道#表现为存款的流动速度的减少$而危机发生后#以国际储备
为主的政府财力则增强了存款人对银行的信心$这也是存款通过金融危机的过
程#对国际储备维护一国金融体系的能力得到一定程度的认可$
我们在使用W(g0(S(25为风险变量作面板分析时发现其在危机发生中和危

机发生后系数为负#也就是说流动性越高的银行#存款数量反而减小$这主
要是因为危机发生中和危机发生后#政府部门加强监管#导致商业银行必须
减小存款数量来增加流动性要求$我们将在下一部分内容进行实证分析$

!三"银行监管效应分析

为了验证政府加强资本充足率监管对市场约束的影响#我们重点考察加
强监管前后几年对商业银行的存款量的影响#我们的模型显示这种变化为负$
我们查找了亚洲金融危机前后#各国和地区加强资本充足率监管的时间#具
体结果见表;$

> 有效性指各国!地区"加强监管的措施对于规避金融危机危害的效果$

表!!亚洲各国家!地区加强监管的措施

国家(地区
提高资本充

足率的年份
有效性> 监管措施

日本 :JJ! 弱 加强对银行和股票市场的监管#大幅提高银行的资本充足率$:JJ!
年宣布日元贬值$

韩国 :JJ! 弱 :JJ!年:#月推行严格的贷款分类和审批条例#将于:JJ%年!月实施

泰国 :JJ! 弱 :JJ!年下半年遭受金融危机影响后推行贷款分类和审批条例#并
按照国际惯例执行#于:JJ%年!月至#$$$年底实施$

马来西亚 :JJ! 弱 :JJ!年下半年遭受金融危机影响后推行贷款分类和审批条例#并按
照国际惯例执行#原定于:JJ%年:月实施#后改为:JJ%年J月实施$

印度尼西亚 :JJ! 弱 :JJ!年下半年遭受金融危机影响后推行贷款分类和审批条例#并
按照国际惯例执行$

新加坡 :JJ! 强 :JJ!年金融危机时将银行的资本充足率提高至:>̂ ):;̂ #对银
行业进行严格的监管$

中国香港 :JJ! 强 :JJ!年金融危机时将银行的资本充足率提高至:;̂ #对银行业进
行严格的监管$

中国台湾 :JJ! 弱 :JJ!年推行严格的贷款分类和审批条例#为维持汇率#动用约J$
美元的外汇储备进入外汇市场护盘$

中国内地 #$$O 弱 #$$O年立中国银行业监督管理委员会标志着中国内地将加强银行
监管$#$$"年O月制定了*商业银行资本充足率管理办法+#要求
商业银行#$$!年达到%̂ 标准$

!!数据来源,各国和地区监管当局网站$
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!!通常各国提高资本充足率监管后#不会对商业银行当年发挥作用$我们
将加强监管的当年定为"_:期#而随后年数定为"期!"=:期和"=#期$我
们在验证政府监管对市场定律的存款渠道的影响时#我们选取了一个宏观经
济变量TFQ的增长率#并选取利率作为解释变量用来消除利率渠道的影响$
同时我们仍然保留了N??32指标"

$F3B-?(25#R#" UO:VW(g0(S(255#R#"Y:O#VW-D%*??32&5#R#"Y:VT1-K2’R#"OO
VL5#R#"Y:O"VA5#R#"#

A5#R#"@)%$#’#5#"&#

!!从回归结果看 %见表!&#W(g0(S(25变量在政府加强监管后便显出在:̂
水平下的显著性#说明政府的加强资本充足率的行为确实导致了银行急于增
加流动性而损失存款吸收的现象$从长期来看#政府加强监管的行为会带来
银行安全性的改善#此时市场约束也能够与政府监管共存#市场约束提供一
种补充性的监管配套$但政府突然增加资本充足率的行为则会带来银行被迫
短期增加银行的流动性比率#通常采取的方式为变现非流动资产#或者在现
有流动性的基础上减小存款数量#从而提高流动性$亚洲金融危机期间#证
券市场受到严重冲击#变现非流动性资产的能力受限#各国银行纷纷选择降
低存款规模来达到政府的监管要求$

表!!政府监管与市场约束

变量 &-..-) 8-)3 c(f3S+VV3,2?

&
:#@J#J>
%$@J;O!O"&

W(g0(S(25
_$@#%#%"""

%_"@O>O%&
_$@#!:!"""

%_"@#>"!&
_$@#OO>"""

%_O@O%;:&

W-D%N??32&
:%@!%O#"""

%>@!:#>&
:J@J%$!"""

%;@>#OO&
:J@!"::"""

%"@:O>O&

T1-K2’
_$@#>#$
%_:@:"%>&

_$@#>"O
%_:@:;$"&

_$@O>OJ
%_:@O;:"&

E
$@$:$#
%$@>:;:&

$@$$J:
%$@";#O&

$@$O#:
%$@>O:;&

&# !$@%">O !!$@%">: !!$@J":$
’值 %!"@$JJJ :$J#@>#" #O#O@!#:

!!其中""""!""和"#表示:̂ !>̂ 和:$̂ 的显著性水平$括号内为"值$

!!商业银行的 ’被动(提升资本充足率的行为#不仅表现为对市场约束
’用脚投票(渠道的损伤#一旦当 ’差(的银行不能通过限制存款的流入而实
现其资本流动性的扩充#他们往往会通过降低存款利率#来强迫部分存款流
出银行体系#来实现资本充足率的改善$这时#市场约束的利率通道就会受
到影响$通常#利率通道受影响的程度取决于政府提升监管的程度和银行的
流动性现状与政府监管要求的差距#’差(银行越多的银行体系#利率通道受
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损越为严重#
正因为亚洲金融危机后$各国对银行危机的监管的加强$使得市场约束

的存款通道失效$政府承担了更多的监管成本#因此在我们的面板分析中$

W(g0(S(25表现出负的相关性#

四!结!!论

本文运用对亚洲:#个国家和地区的O$%家银行:JJ:%#$$>年的面板数

据$我们分别使用流动性比率&权益比率和利润率作为银行的风险变量$对
亚洲金融危机前后市场约束的有效性进行了分析#从我们的分析结果来看$
亚洲金融危机发生之前市场约束在亚洲表现良好$利率渠道和存款渠道都得
到了较好的回归结果#从亚洲金融危机开始$利率渠道没有显示出存款人的
行为异常$存款渠道则明显有所加强#可能的原因为亚洲金融危机发生的突
发性较强$银行迅速受到冲击而损失巨大$导致银行难以通过支付高利率来
吸收存款’此时$存款人只能通过 (用脚投票)来实现对风险银行的惩罚$
利率渠道的效用受损#而:JJ%年之后$我们的分析发现以利润率和权益比率
为银行风险代理变量的面板分析$市场约束仍表现出一定的有效性$但是以
流动性比率为风险代理变量的分析则出现系数符号与理论分析相悖的情况$
特别是在金融危机过后的几年$为解释这一特别现象$我们重点分析了以政
府在亚洲金融危机发生后提升资本充足率监管水平为代表的加强监管的行为

对市场约束的影响$我们的分析显示在政府加强监管的随后几年内 !本文使
用O年"$随着银行的流动性的增加$以存款为渠道的市场约束水平明显出现
弱化#说明政府加强监管的行为确实造成了市场约束效用的下降#
对于存款保险制度对亚洲国家和地区市场约束的影响$我们的分析结果

显示$采取显性存款保险制度的国家利率支付水平较低$说明显性存款保险
制度确实降低了市场约束对银行风险的敏感程度’其次$对于隐性存款保险
制度$我们的分析结果发现$政府的财政收入和国家储备是决定一国市场约
束水平的一个重要变量’特别是亚洲金融危机发生后$一国的国际储备受到
存款人的青睐$其显著性增强#说明亚洲金融危机革新了存款人对一国金融
安全的看法$国际储备在面临外部冲击时所能提供的缓冲和抵抗能力是保证
一国银行体系的重要内容#
总之$亚洲金融危机对亚洲国家和地区的市场约束的扭曲较大$各国和

地区在银行危机后加强银行监管的行为导致了这种 (低成本)的市场约束的
损伤$政府的行为加大了银行监管的成本#在强调监管成本与监管收益对应
的今天$我们需要重视市场约束作用$为市场约束的发挥创造较好的环境$
才能在保证银行监管效用的同时降低监管的成本#
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