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� � 摘要: 本文在观察到中国银行业信贷膨胀背景下几个典型事实后,基于国内外巴塞

尔协议与银行行为的研究成果, 通过在 C- C模型的基础上植入信贷风险和存贷比约束

进行了两个方面的拓展。在这个新的理论框架下,我们不仅分析了资本松约束和资本紧

约束下银行的最优行为,同时也研究了银行资本的决定因素。我们发现,外部融资成本的

增加、惩罚力度的加大、存贷比要求的提高、贷款边际成本的上升以及垄断势力的强化,都

将使得银行资本量趋于下降,但各个变量具体的作用机制存在很大不同。更重要的是,逆

周期性的信贷损失和凸形的惩罚函数具有双重强化银行资本顺周期性特征, 法定最低资

本充足要求的提高,只有在满足特定条件下,才可能带来银行实际资本的增加。通过对银

行信贷膨胀机理的深入解析,本文为有关政策抉择提供了某种理论依据。
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一、引言

为应对百年一遇的国际金融危机的负向冲击, 中国政府启动了规模庞大的经济刺激计划。在积极财政

政策和适度宽松货币政策的宏观基调感召下, 我国银行信贷投放总量在 2009年急剧膨胀了 9. 59万亿元。

国内外学者对信贷扩张的原因及隐忧进行了不同角度的解读,质疑者甚至认为这是中国银行业又一次 �乱
作为 , 未来不良贷款的上升可能引发信用危机。而我们注意到这样几个事实: 一是在信贷扩张之前, 各家

银行资本普遍处于相对富余状态,而信贷扩张之后随着资本不断被侵蚀, 银行面临越来越大的资本金约束;

二是由于政府强有力的政策刺激,宏观经济逐步实现 V型反弹,在这个过程中,市场主体保持着旺盛的信贷

需求; 三是中国银行业信贷膨胀的同时,有关当局也在持续不断地提示信贷风险和强化监管约束。特别值得

一提的是,这种监管约束不仅包括通常的最低资本充足率要求,而且引入了符合中国国情的存贷比约束。对

这些现象,从经济理论角度来看,就是要探析银行资本、信贷投放、宏观经济与监管约束这几个变量之间到底

存在什么样的逻辑关系? 银行的信贷扩张是不是具有某种内在合理性?

因此,本文的研究就是试图揭示上述问题的理论含义:第二部分首先回顾了国内外有关监管约束和银行

行为的文献,进而引出本文的基准模型,即 C- C模型。接着,第三部分我们通过扩展 C- C模型, 建立本文

理论分析框架,即在假定信贷风险和监管约束存在的前提下,通过引入宏观冲击,首先集中探讨资本松约束

和紧约束两种情形下银行最优化行为,比较后发现无论是最优信贷投放量、均衡贷款利率,还是最优揽储量

都存在结构性差异。随后,我们重点研究了银行资本的决定因素, 尤其是存贷比约束的存在是否使得单一资

本约束下银行体系的顺周期性更为显著。在这部分,我们结合中国银行业的实际情况,对相关的理论命题进

行了初步检验,最后是结论性评述。

二、国内外文献回顾

就已有的学术成果而言,自 1988年!巴塞尔协议∀和 2004年 !新巴塞尔协议 ∀先后被引入以来,国内外
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学者对资本监管与银行行为之间的关系进行了不懈的探究, 文献大致可以分为两大类:一是单纯研究最低资

本充足率要求对银行微观行为的影响,诸如资产组合选择、信贷配给、道德风险等 ( V anHoose, 2007); 另一类

则是着眼于通过研究资本监管对银行资产负债表的影响,进而分析资本约束是否引致了信贷紧缩、银行体系

顺周期性、经济波动和货币政策有效性等宏观命题 ( VanHoose, 2008; 孙天琦和张观华, 2008)。

在微观意义上,学者们一致认为资本监管对银行贷款量和贷款利率具有短期的负效应, 即 �量降、价

升  。长期来看, 银行实际的资本充足率也得以显著提高。然而,银行体系整体是趋于稳定还是风险性更

高,研究结果则莫衷一是。 �稳定说 认为,强化资本监管提高了银行整体的资本缓冲 ( cap ita l cushion) ,而后

者会有效增强银行吸收损失的能力, 更有利于存款者保护 ( Cuoco and L iu, 2006)。另外,如果资本监管与存

款保险、最后贷款人等其他的安全网机制结合起来, 将更加弱化银行体系风险, 保持金融稳定 ( Furlong and

K ee ley, 1989)。 �风险说  则提出,巴塞尔协议的引入诱使银行进行大量的监管套利,资产组合风险有增无减

( Je itschko and Jeung, 2005) ,官方安全网在弱化市场约束的同时,使得银行内部公司治理和代理问题更加严

重 (M arin,i 2003)。而本轮国际金融危机爆发更是为 �风险说  提供了某种佐证。诚然,有效资本监管机制的

目标就是弱化银行风险和促进金融稳定, 因此学术界的广泛争议可能有利于实现这一理想。

如果说在微观银行学研究范畴内,经济学家对资本监管的理论基础存在较大分歧和争议的话,那么在研

究资本监管的宏观效应方面则要一致得多。这方面的文献最早源于对学者们对西方国家 1990- 1992年经

济衰退的解释。由于此次衰退发生恰逢 !巴塞尔协议∀的引入,因此人们很自然地将二者联系起来,即资本

监管导致银行信贷紧缩 ( cred it crunch) ,进而导致经济衰退 ( Bernanke, et a.l , 1991; Peek and Rosengren, 1995;

Furfine, 2001;黄宪等, 2005; 郭友和莫倩, 2006)。随着实证研究文献的增多, 学者们开始从理论层面解释资

本监管的宏观效应。在这方面, B lum和 He llw ig( 1995)做出了开拓性贡献,他们发现, 资本监管和银行信贷

联系紧密,并且强化了银行行为的顺周期性特征。而 Thakor( 1996)通过扩展信贷配给模型, 为资本监管的

宏观效应找到了微观基础。循着他们的思路, 学者们应用各种模型和方法研究了巴塞尔协议下银行资本在

货币政策传导机制中的重要角色,提出并证实了 �银行资本传导渠道 ( bank capital channel)。

首先,我们假定银行资本在短期内外生给定,或而言之,银行因筹集成本太高而无法进行资本融资。因

此,在静态局部均衡分析范式下, H olmstorm和 T iro le( 1997)道德风险模型 (以下简称 H - T模型 )表明,银行

资本是信贷、利率和实际投资的一个关键决定因素, 其本身所固有的顺周期性特征将显著放大经济衰退幅

度。其后, Chen( 2001)、A ikman和 Paust ian( 2006)、M eh和 Moran( 2007)分别扩展了上述 H - T模型, 得到类

似结论。Kopecky和 V anH oose( 2004a)通过在传统的存款乘数模型中植入资本约束, 分别研究了无资本约

束、资本松约束和资本紧约束这三种情形下银行的最优化行为,并讨论了资本约束对货币政策传导机制的影

响。B liss和 K aufman( 2003)则是通过一个简明的静态模型, 证明了在银行资本无法调整的情况下,资本监管

强化了货币政策的非对称性效应。在这一问题上, 国内学者戴金平等 ( 2008)通过将资本监管的惩罚函数植

入到简化的 Kopecky和 V anH oose( 2004a)模型中, 得到了类似结论。然而, 静态局部模型的最大不足是假定

银行资本外生, 并且没有考虑其他代理人 (如企业、家庭和货币当局等 )的行为影响。为此, Kopecky和

V anH oose( 2004b)以及 Tanaka( 2002, 2003)通过引入资本约束将传统的 IS- LM模型分别加以拓展,在静态

一般均衡分析框架下研究了资本监管对货币政策利率传导机制的影响。与之类似, Seater( 2000)也是在传

统的 IS- LM模型下分析了银行监管政策和货币政策的有效协调问题, 他认为最优的银行监管政策必须随

经济形势而动态调整,应该成立一个组织机构来协调监管者和货币当局的行为。

其次,长期来看, 银行可以进行资本调整。在动态的局部均衡分析中, Cham i和 Cosimano( 2001)构建了

不完全信贷市场和存在资本监管条件 ( Basel# )下银行价值最大化模型 (以下简称 C- C模型 ) ,他们证明了

中央银行的利率政策不仅会通过货币政策传导的资产负债表渠道影响到商业银行的贷款供给能力、利润以

及银行的市场价值 (即金融加速器机制 ) ,而且还会影响银行资本的期权价值而直接作用于信贷投放量, 即

所谓的 �银行资本传导渠道 。该模型的最大不足在于没有考虑信贷风险, 也没有考虑风险权重的逆周期

性。为此, Z icch ino( 2006)在!新巴塞尔协议∀ ( Basel# )视角下拓展了 C- C模型, 将贷款的可能性损失和

风险权重分别与宏观变量相联系,进而证明了银行资本的顺周期性更强。Van den H euvel( 2005)架构了另

外一种在不完全竞争条件和资本约束条件下求银行价值最大化的动态模型, 证实了银行传导资本渠道的存

在性, 并且这种传导渠道的有效性还取决于银行部门资本金的分配结构, 即较资本金充足的商业银行,资本

金比率低的商业银行对利率政策的冲击将出现延迟且扩大的反应。而在更复杂情形下, Bo lton和 Fre ixas
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( 2006)、Ag�nor和 da S ilva ( 2009)分别构建了基于家庭、企业、银行和货币当局的动态一般均衡模型,认为在

!新巴塞尔协议∀下,银行资本传导渠道更为显著,也就是银行资本监管的顺周期性更强。

总的来说,针对资本监管的微观银行学研究为研究其宏观效应奠定了良好基础, 学者们在银行资本和

!巴塞尔协议 ∀的顺周期性特征方面具有广泛共识。本文试图将这些丰富的学术成果用于解释当前中国银

行业某些典型化事实。为此,我们在 C- C模型的基础上进行了两个方面的拓展, 一是加入存贷比约束, 二

是考虑银行信贷存在信用风险。在这个新的理论框架下,我们不仅分析了资本松约束和资本紧约束下银行

的最优行为,同时也研究了银行资本的决定因素,并特别指出了信贷风险和存贷比约束具有双重强化银行资

本顺周期性的特征,由此对中国银行业的信贷膨胀给出某种理论解释。

三、理论模型框架与研究结果

(一 )模型假设

遵从 C- C模型思路,我们先给出对监管约束和金融市场的假设, 再对银行业结构和宏观条件进行描

述。需要说明的是,这里的监管约束不仅包括通常的最低资本充足率要求, 而且还特别引入了符合中国实际

的存贷比约束。

假设 1:巴塞尔协议与金融市场

2004年 3月, 中国银监会在借鉴 1988年 !巴塞尔协议 ∀ ( B asel ∃ )和 2004年 !新巴塞尔协议 ∀

( B asel# )的基础上颁布实施了我国!商业银行资本充足率管理办法 ∀, 该办法详细规定了银行资本和风险

加权资产。资本分为一级资本 (或核心资本 )和二级资本 (或附属资本 ) , 前者体现为资产与负债之差, 后者

包括了优先股和次级债。为简化,模型假定一级资本由银行权益的市场价值表示, 即 qt- 1 st ( qt- 1是普通股的

市场价格, st 是普通股数量 ), 用次级债 bt 代表二级资本, 该债券支付年利息 r
b

t , 于是银行资本为

qt- 1 st + bt 。风险加权资产涵盖表内和表外业务,这里我们只考虑银行的两种资产,即贷款 L t和国库券 T t,

前者风险权重为 1, 后者为 0。该办法对于银行资本有三种约束, 一是核心资本充足率不得低于 4% , 即

�1L t % qt- 1 st;其次,资本充足率不得低于 8%,即 �2L t % qt- 1 st + bt;最后,核心资本不得少于附属资本, 即 bt %

qt- 1 st。由后两个约束,我们知道 �2L t % 2qt- 1 st。对此, C- C模型指出, 银行首先遭致的是第二种约束。如图

1所示,三种约束下的信贷上限为 L
∃
> L

2#
> L

∃ + #
。本文也采取相同做法, 认为监管当局的最低资本充足率

要求即为 �2L t % qt- 1 st + bt。

图 1� 巴塞尔协议下的资本约束

为了将银行利润最大化行为与巴塞尔协议精神联系起来, 我们需要引入银行的融资模型。假定将银行

的净利润 �t分配如下: 债券本息支付 ( 1+ r
b

t ) bt、股息支付 dt st、留存收益 ret, 也即: ret = �t - (1+ r
b

t ) bt - d t st。

银行每期进行设备更新等固定资产的重置投资  kt, 其资金来源于留存收益、新发行股权或债券, 故  kt =

ret + qt ( st- 1 - st ) + bt+ 1,这样银行每期的净现金流为 n t = �t -  kt = dt st + ( 1+ r
b

t ) bt - qt ( st- 1 - st ) - bt+ 1。由

此,银行的总价值等于净现金流加上股权价值,即: vt = nt + qt st+ 1 + bt+ 1。进一步假定,在金融市场上, 理性的

投资者用现金流贴现法对银行估值, 即 v t= nt + E t &
¥

j= 1

m t, jn t+ 1 , 其中 m t, j是随机贴现因子。
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由此,我们可以得到: qt st+ 1 + bt+ 1 = E t &
¥

j= 1

m t, j nt+ 1 ,该公式表示: 银行的股权价值等于预期净现金流的

贴现之和。因此,当期的货币政策可以通过影响银行未来的净现金流来影响资本约束的松紧程度,进而决定

下期的银行信贷供给量。

假设 2:银行业结构

为了简化,我们假定信贷市场是不完全竞争的,银行为单一的垄断者, 存款和国库券市场则是完全竞争

的。因此,银行以固定成本 cD和利率 r
D

t 吸收存款 D t, 国库券利率给定为 r
T

t。为应对存款的随机提取,银行

需持有国库券 T t 和准备金 !D t。随机提取的存款 x的概率密度函数为 f ( x ), 且假定 f ( x )服从均匀分布

D
-

, D
-

。如果非预期的挤提超出了国库券的市场价值 T t, 银行就必须以 r
p

t 提前收回贷款。由此,挤提成本

为:

C (T t ) = r
p

t ∋
¥

T
x - T t f ( x ) =

r
p

t

2D
- D

-

- T t

2

此外,银行每期以固定成本 cL和利率 r
L

t 发放贷款 L t, 并且假定银行在信贷投放时,还受到宏观变量 M t

和随机冲击 ∀L, t的影响, ∀L, t ( L
-
, L

-

且与 xt相互独立。因此设贷款需求函数为: L t = l0 - l1 r
L

t + l2M t + ∀L, t。其

中, l0表示自发贷款系数, l1表示银行的垄断势力, 而 l2则为银行信贷投放对宏观冲击的敏感度,且 l0, l1,

l2 > 0。我们还用 F () )表示 ∀L, t的累积分布函数,而
l1 r

L

t

L t

表示的是利率弹性,在完全竞争条件趋于¥。

假设 3:存贷比约束与惩罚函数

与 C- C模型不同,本文考虑到中国银行业除了要服从最低资本充足率要求外, 还受到严格的存贷比约

束,即银监会规定商业银行发放的贷款不得超过其存款的 75%, 即 L t % # D t ( # 为存贷比要求 )。如果超过存

贷比上限,监管当局将会给予严厉的惩罚。

这里,我们参照戴金平等 ( 2008)的做法, 将此约束的成本转化为某种惩罚函数,即 Q ( #D t - L t ) ∃, 其中

Q∗< 0, Q +> 0,该假设意味着惩罚函数是凸形的 , ,它表示: 随着信贷 L t逐渐逼近存款 # D t,商业银行的约束

成本在增加,但成本增加的幅度是边际递减的。∃是常数, 其值取决于监管当局的惩罚力度: 当银行放贷触

及存贷比红线时,即 Q ( # D t - L t ) = Q ( 0) = ∃> 0;当 L t > # D t时,商业银行将遭致严厉的监管措施, 此时可认

为 ∃ − + ¥; 而当 L t < # D t,可近似认为 ∃ − 0。

假设 4:信贷风险、宏观条件和存款冲击

进一步地,为了给出银行最优资本的动态解, C - C模型还假设宏观变量和存款利率服从一阶自回归的

随机过程,即: M t+ 1 = %M M t + ∀M, t+ 1
, r

D

t+ 1 = %r r
D

t + ∀rD , t+ 1
, 二者的随机扰动项均值都为 0且相互独立。

然而,在 C- C模型中, 银行贷款是无坏账损失的,本文将放松这一假定。我们认为,银行信贷质量与宏

观经济条件密切相关,即违约率  是 M t的函数,表示为  (M t ) ( [ 0, 1] ,并且随着宏观经济的恶化,违约率呈

上升趋势,即
d (M t )

dM t

< 0。当考虑到信贷违约率的逆周期性时, 我们随后将证明,银行资本的顺周期性将比

C- C模型更强。

(二 )模型推导及理论分析

综上假设,银行在利润函数、贷款需求函数、融资函数以及资产负债表平衡等约束条件下,追求自身价值

的最大化,即:

v( qt- 1st + bt, x t ) = M ax �t + &t qt- 1 st + bt - �2L t - ∋t qt st+ 1 + bt+ 1 + E t m t, 1 qt st+ 1 + bt+ 1, x t+ 1

s. .t �t = r
L

t L t + r
T

t T t - r
D

t D t - cLL t - cDD t -
r
p

t

2D
- D

-

- T t

2
-  (M t )L t- Q ( #D t - L t )∃ ( 1)

L t = l0 - l1r
L

t + l2M t + ∀L, t ( 2)

qt st+ 1 + bt+ 1 = d t+ qt s t+ (1+ r
b

t ) bt - �t ( 3)

8

, 在直角坐标系下, 分别以 L t 和 D t 为纵坐标和横坐标,惩罚函数是边际递减且凸向原点的。



T t = ( 1- !)D t - L t + qt- 1 st + bt ( 4)

其中,目标值函数里的 &t表示资本约束的拉格朗日乘子, xt代表内生变量 (包括 r
L

t、D t、 qt st+ 1 + bt+ 1 ),

E t [) ]是条件期望, ∋t是银行资本的边际机会成本 (一般来说, ∋t > 0)。

接着,我们求解到上述最优化问题的一阶条件 ( F. O. C ):

r
L

t :
��t

�rL

t

1 + ∋t - E t ∋
L
-

L
-

m t, 1
�v

� qt st+ 1 + bt+ 1

dF ∀L, t+ 1 + &t�2 l1 = 0 ( 5)

D t:
��t

�D t

1 + ∋t - E t ∋
L
-

L
-

m t, 1
�v

� qt st+ 1 + bt+ 1

dF ∀L, t+ 1
= 0 ( 6)

&t: �2L t % qt- 1 st + bt ( 7)

qt st+ 1 + bt+ 1: - ∋t + E t ∋
L
-

L
-

m t, 1
�v

� qt st+ 1 + bt+ 1

dF ∀L, t+ 1 = 0 ( 8)

1. 资本松约束情形下的静态分析

当银行处于资本十分充足状态, 它可以 �放开手脚 积极放贷, 以实现自身价值最大化。即,资本松约束

( &t= 0)时,我们将最优化条件 (8)式分别代入 (5)式和 ( 6)式,重写上面的 F. O. C如下:

L t - l1 r
L

t - r
T

t - cL -
r
p

t

D
- D

-

- T t -  (M t ) + Q ∗∃ = 0 ( 9)

r
T

t ( 1- !) - r
D

t - cD - (1- !)
r
p

t

D
- D

-

- T t - # Q ∗∃= 0 ( 10)

�2L t - qt- 1 st + bt < 0 ( 11)

再结合约束条件 ( 2),我们就得到了资本松约束下银行的最优贷款利率和最优贷款量:

r
L

t =
1

2l1
l0 + l2M t + ∀L, t +

1

2
cL +

1
1- !

r
D

t + cD +  (M t ) - Q∗∃ ( 12)

L t =
1
2

l0 + l2M t + ∀L, t -
l1

2
cL +

1

1- !
r
D

t + cD +  (M t ) - Q ∗∃ ( 13)

代入条件 (10),我们得到银行最优的国债持有量表达式:

T t = D
-

+
D
-

r
p

t

r
T

t -
1

1- !
r
D

t + cD ( 14)

再结合资产负债表平衡约束 (4),我们得到银行最优 �揽储  量:

D t =
1

1- !
D
-

+ L t - qt- 1 st + bt +
D
-

( 1- !) r
p

t

r
T

t -
1

1- !
r
D

t + cD ( 15)

最后,银行的最大化利润为:

�t =
1

4l1
l0 + l2M t + ∀L, t

2
- l1

2
cL +

1

1- !
r
D

t + cD +  (M t ) - Q∗∃
2

-
1

2
cL +

r
D

t + cD

1- !
+  (M t ) - Q ∗∃ l0 + l2M t + ∀L, t - l1 cL +

r
D

t + cD

1- !
+  (M t ) - Q ∗∃

r
D

t + cD

1- !
qt- 1 st + bt + D

-

2r
p

t

r
T

t -
r
D

t + cD

1- !

2

+ D
-

r
T

t -
r
D

t + cD

1- !
( 16)

由上述推导结果,我们做如下静态分析:首先, 当考虑贷款损失率且植入存贷比约束的惩罚函数时,在资

本松约束的情况下,银行仍然是按照边际决策原则投放最优的信贷量 (如图 2所示 )。贷款边际成本的下降

或者外生贷款需求的增加, 银行的利润都趋于增加。但与 C- C模型相比, 这里的贷款边际成本增加了

 (M t ) - Q∗∃ ,导致 MCL 曲线上移, 最优信贷量 L
*
减少和均衡贷款利率 r

L*

上升,其经济含义是具有垄断势

力的银行将预期的坏账损失和监管成本部分转嫁于借款人。此时银行的利润要小于 C- C模型情况, 因此

这种成本转嫁是不完全的。

进一步地, 当引入宏观冲击 M t+ 1 = %M M t + ∀M, t+ 1, 将之代入最优条件 ( 12)和 ( 13)我们发现:
�L t+ 1

�M t

=

9



l2 - l1 ∗(M t+ 1 ) %M
2( 1+ Q+∃)

> 0。也即当宏观经济 M t持续复苏时, 银行预期的贷款损失率  (M t )趋于下降,银行为

了追求利润最大化,最优贷款量将持续增加。而一旦监管当局对银行放款触及存贷比红线而采取严厉措施

时,即 ∃ − +¥ ,贷款边际成本猛然增加,导致均衡贷款量将减少。因此,这里的存贷比约束起到了某种逆周

期机制的效果。但此时的均衡贷款利率则是不明朗的 (因为
�rLt+ 1

�M t

=
1

2l1
l2%M +

1

2
 ∗(M t+ 1 )%M 正负都有可能 ),

它取决于贷款需求函数和信贷风险的参数。

图 2� 贷款市场均衡

同时,我们也注意到, 银行的最优国债持有量只取决于其本身的收入效应, 即 r
T

t -
r
D

t + cD

1- !
, 而与资本约

束和存贷比约束无关,这一点与 C- C模型是一致的。此外, 在存款市场上, 银行的最优 �揽储量  则有三种

效应: 一是自发效应, 即储户自发挤提的上限
D
-

1- !
; 二是 ∃类补充效应, 即银行为了实现放贷目标, 在自身资

本之外而需要的存款创造
L t - qt- 1 st + bt

1- !
,也就是传统的货币政策信贷传导渠道;三是 #类补充效应, 即

银行为了实现既定的国债持有量目标,而需要的存款额
D
-

1- ! r
p

t

r
T

t -
1

1- !
r
D

t + cD 。随后的分析将表明,

当资本紧约束时,关键的∃类补充效应将发生显著变化。

联系到实际情况,在信贷扩张前,一方面, 过去几年中国政府花大力气推动国有银行股份制改革,通过注

资、发行股票以及像 2008年发行大量次级债券的方式,使得中国银行业资本充足率总体上保持较高水平,

2008年商业银行资本充足率达到 12% ,不良资产比率降至 2. 3%。另一方面,中国银行业在本轮金融危机

中没有遭受很大损失,整体资产负债表没有严重恶化,不需要经历 �去杠杆化  过程。此外, 受益于中国规模

庞大的居民储蓄和 2007年实施的信贷规划,银行的存贷比处于不到 60%的历史低位。因此, 趋松的资本金

约束和存贷比约束为信贷扩张创造了空间,在危机时期的宽松货币政策的影响下,中国银行体系有强烈的放

贷冲动。

此外,与适度宽松货币政策一道实行的积极财政政策, 尤其是总额 4万亿元的政府投资,也为中国银行

信贷找到了很好的出路。与欧美发达国家在危机期间巨额财政支出被用于向破损的金融体系进行注资、国

有化或清理不良资产不同,中国巨额的政府支出被用于基础设施或公共支出,这相应地为商业银行创造了大

量信贷融资需求,弥补了经济衰退时期银行的信贷需求缺口。彭兴韵和施华强 ( 2008)通过对中国银行业贷

款结构的细致剖析,认为 2008年最后两个月和 2009年第 1季度中国信贷扩张缘于政府项目主导的投融资

需求, 但随着产品价格的触底回升和通货膨胀预期的逐渐形成,企业和个人的自发性信贷需求开始显现, 因

此银行信贷有了膨胀的基础。特别是,为了让企业获得信贷支持, 中国政府降低了企业投资的项目资本金比

率要求,因此既定的资本就可以带动更大规模的信贷 (Ho lmstorm and T iro le, 1997)。

2. 资本紧约束情形下的静态分析

考虑另外一种情形,即资本紧约束,此时 &t > 0,银行最优信贷量限定为:
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L
*
t =

qt- 1 st + bt

�2
( 17)

代入贷款需求函数 (2)式,得到均衡的贷款利率为:

r
L*

t =
1
l1

l0 + l2M t + ∀L, t -
qt- 1 st + bt

�2
( 18)

最优的国债持有量不受影响,仍然为:

T t = D
-

+ D
-

r
p

t

r
T

t -
1

1- !
r
D

t + cD ( 19)

而此时的最优 �揽储量  与情形 1有所有不同:

D
*
=

1
1- !

D
-

+
1- �2
�2

) qt- 1 st + bt +
D
-

1- ! r
p

t

r
T

t -
1

1- !
r
D

t + cD ( 20)

同理,我们也得到资本紧约束时,银行的最大化利润:

�
*
t =

qt- 1 st + bt

�2
1

l1
l0 + l2M t + ∀L, t -

qt- 1st + bt

�2
- cL +

1
1- !

r
D

t + cD +  (M t ) - Q ∗∃

-
r
D

t + cD

1- !
qt- 1 st+ bt +

D
-

2r
p

t

r
T

t -
r
D

t + cD

1- !

2

+ D
-

r
T

t -
r
D

t + cD

1- !
( 21)

对比上述资本松约束情形,此时的模型推导结果有以下几点不同:一是银行的最优信贷量存在上限, 即

L
*
t =

qt- 1 st + bt

�2
,不管是贷款边际成本 cL +

r
D

t + cD

1- !
+  (M t ) - Q∗∃的下降 (即 MCL曲线的下移 ), 还是外生贷

款需求 l0 - l1 r
L
+ l2M + ∀L 的增加,都不能使得最优信贷投放量持续增加,只有均衡贷款利率 r

L*

是上升的,

因为此时的
�rLt
�M t

=
l2

l1
> 0。虽然银行的利润 �

*
t 有所增加,但增加的幅度显然没有情形 1时的多 (这从图 2中

可以直接得出 )。换言之, 资本紧约束的存在给货币政策引入了某种新的不对称性: 紧缩性的货币政策通过

增加贷款边际成本和减少贷款需求而使得信贷供给减少,均衡贷款利率上升;而扩张性的货币政策却遭遇到

资本紧约束而无法实现信贷放松,仅仅使得均衡贷款利率下降。

这一点已被戴金平等 ( 2008)所证实,他们认为银行资本监管具有直接效应 (D. E: 监管政策 −信贷投

放 )和间接效应 ( I. E:监管政策−货币政策 −信贷投放 ), 当资本金要求 �2很低或者商业银行自身的资本充

足率
qt- 1 st + bt

L t

很高时,监管行为并不影响货币自身扩张或紧缩的效果,即不影响货币政策;随着 �2的提高或

者银行
qt- 1 st + bt

L t

的下降,监管的直接效应 D. E和间接效应 I. E均弱化经济萧条时期的扩张性货币政策效

果,而强化经济繁荣时期的紧缩性的货币政策效果,也即资本监管强化了货币政策的非对称性。

二是资本紧约束时,银行的最优 �揽储量 虽然也存在三种效应,但却有着结构性的区别,充分体现在 ∃

类补充效应的不同,它直接与银行的自有资本金相联系,这里就有了 C- C模型所称的货币政策的银行资本

传导渠道。

三是由于银行吸收存款的成本要远小于从金融市场上筹集资本的费用, 银行的信贷投放首先遇到监管

当局设置的最低资本充足率要求的紧约束, 而非存贷比约束的 �红线  。黄宪和鲁丹 ( 2008)通过简化的

B lum - H ellw ig模型也证明了,当银行信贷在可贷资金和资本金这两个约束变量同时起作用时, 主要受制于

后者。因此,惩罚函数都没有体现在均衡贷款利率和最优贷款量的表达式中。然而, 在银行的利润 �
*
t 里,

Q∗∃依然是个扣除项。

3. 银行资本的决定因素:比较静态分析

上面我们比较分析了,在资本约束两种情形下银行的最优化行为。而对于内生于宏观环境以及银行自

身因素的资本变量,仍有待考察。在 C- C模型中, Cham i和 Cosimano( 2001)证明了银行的最优资本持有量

取决于资本的边际机会成本 ∋t和预期的边际收益。后者包含了两个因素:第一部分是替代效应, 即银行资

本的增加,可以减少下期存款的融资量;第二部分是收入效应, 即银行充足资本应对下期贷款需求冲击的边

际收益。这一性质,当我们引入贷款损失率且植入存贷比约束的惩罚函数后,依然是严格成立的。
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为了证实这一点,我们首先要解出贷款需求冲击的临界值 ∀
*
L, t。给定贷款的预期需求和边际成本,只有

当资本约束恰好束紧时,即 L
*
t = L t,外生贷款需求也出现临界冲击。由 (13)式和 ( 17)式,我们得到:

∀
*
L, t+ 1 = 2

qt st+ 1 + bt+ 1

�2
- l0 + l2M t+ 1 + l1 cL +

r
D

t+ 1 + cD

1- !
+  (M t ) - Q ∗( # D*

t - L
*
t ) ∃ ( 22)

根据最优化条件 ( 5)式和 (9)式,可得银行资本影子价格 &
*

t 的表达式:

&
*
t �2 l1 = l1r

L*

t - L
*
t - l1 cL +

r
D

t + cD

1- !
+  (M t ) - Q∗( # D*

t - L
*
t ) ∃ ( 23)

再将资本紧约束下均衡贷款利率 r
L*

t 和贷款上限值 L
*
t 代入上述表达式, 我们就得到了影子价格 &

*
t =

∀L, t- ∀
*
L, t

�2 l1
,其经济含义是:只有当贷款需求冲击大于临界值时, 银行资本才是有价值的。C- C模型创造性地

运用期权的思想,将银行资本的边际价值 &
*
t 视为贷款需求冲击 ∀L, t的看涨期权,行权价为 ∀

*
L, t, 期权损益曲

线斜率即为
1

�2 l1
(如图 3所示 )。也就是说,当期权处于价内时 ( in themoney), 边际损益为

1

�2 l1
。因此,当银行

的垄断势力 l1下降或者资本充足要求 �2提高时, 资本的边际损益都将减少,即图 3中斜率较小的虚线, 此时

贷款需求冲击的临界值 ∀
*
L, t向左移动,银行资本的看涨期权价值增大。关于这一点, 我们在下文对银行资本

的决定因素的分析中还将详加考察。

图 3� 银行资本的期权价值

接着,根据包络定理, 我们将目标值函数对资本求导,即:

�v( qt- 1 st+ bt, x t )

�( qt- 1 st + bt )
= &t +

r
D

t + cD

1- !
=

r
D

t + cD

1- !
, 当 L

-
% ∀L, t % ∀

*
L, t

r
D

t + cD

1- !
+
∀L, t - ∀

*
L, t

�2 l1
, 当 ∀

*
L, t % ∀L, t % L

-
( 24)

将上述条件代入资本的 F. O. C( 8)式,可得最优资本应该遵循的边际原则:

∋t =
1

1 - !
E t m t, 1 ( r

D

t+ 1 + cD ) +
1
�2 l1

E t ∋
L
-

∀*
L, t+ 1

m t, 1 (∀L, t+ 1 - ∀
*
L, t+ 1 )dF (∀L, t+ 1 ) ( 25)

( 25)式的左边表示资本的边际成本,右边的边际收益由两部分构成: 替代效应和收入效应。因此,本文

引入贷款损失率且植入存贷比约束的惩罚函数之后的证明, 可视为 C- C模型结论稳健性的一个理论检验。

为了研究银行动态最优资本的决定因素, 我们将服从一阶自回归的宏观变量和存款利率代入贷款需求

冲击的临界值,即把M t+ 1 = %MM t + ∀M, t+ 1, r
D

t+ 1 = %r r
D

t + ∀rD , t+ 1代入式 ( 22), 得到:

∀
*
L, t+ 1 = 2

qt st+ 1 + bt+ 1

�2
- l0 + l2%MM t + l1 cL +

%r r
D
+ cD

1- !
+  (M t ) - Q ∗( # D*

t - L
*
t )∃

+
1

1- !
∀rD , t+ 1 - l2∀M, t+ 1

( 26)

因此,再结合 ( 25)式,即可求出银行的最优资本 (C- C模型严格证明了最优资本存在的唯一性 )。为了

进行比较静态分析,我们定义以下函数:
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H ( qt st+ 1 + bt+ 1; ∋-
1

1- !
E t m t, 1 ( %rr

D

t + cD ) + E t m t, 1∀rD , t+ 1
;M t; ∃; # ;

cL +
1

1- !
r
D

t+ 1 + cD ; l1; �2 ) = 0 ( 27)

根据莱布尼茨定理, 有H 1 =
�H

�( qt st+ 1 + bt+ 1 )
=

2

�2
2
l1
E t ∋

L
-

∀*L, t+ 1

m t, 1dF (∀L, t+ 1 ) > 0, 再由隐函数定理,得

到银行资本的决定函数:

qt st+ 1 + bt+ 1 = h( ∋t -
1

1- !
E t m t, 1 ( %r r

D

t + cD ) + E t m t, 1∀rD , t+ 1
; M t; ∃; # ;

cL +
%r r

D

t + cD

1- !
; l1; �2 ) ( 28)

因此,我们可以对上面银行资本的隐函数进行比较静态分析, 并得到考虑信贷风险和监管约束下的序列

命题:

命题 1: h1 = -
1

2

�2
2
l1
E t ∋

L
-

∀*
L, t+ 1

m t, 1dF ( ∀L, t+ 1 )

< 0, 即外部融资成本增加,银行资本减少。也就是说,当

银行资本的边际机会成本 ∋t增加或 �揽储 的边际成本 1
1- !

E t m t, 1 ( cD + %r r
D

t + ∀rD, t+ 1 ) 下降时, 银行倾向

于减少的持有资本。这同时也意味着,小银行在金融市场融资的成本要高于大银行, 因此平均来说它们持有

更少的资本。

命题 2:贷款需求的增加将诱使银行持有更多的资本, 进一步,引入信贷风险和存贷比约束后, 银行资本

具有更强的顺周期性,即 h2 =
�2
2

l2%M - l1 ∗(M t ) + Q +∃ > 0。C- C模型不考虑信贷损失的可能性, 也不考

虑存贷比约束,而一旦引入逆周期性的信贷损失和凸形的惩罚函数就会使得银行资本的调整的顺周期性更

强,表现在 h2中多了
- l1�2 ∗(M t )

2
和
�2Q+∃

2
这两项。前一项反映在图 2上,一个正向冲击,即宏观变量 M t增

加,外生贷款需求曲线向右移动,均衡的信贷投放量增加,资本紧约束的可能性增大。同时,银行资本期权的

行权价 ∀
*
L, t减小的更多。, 因此,银行将筹集更多的资本以保持资本充足状态, 追求价值最大化。后一项表

示,监管者的惩罚态度也对银行资本的顺周期性有影响。当前,中国经济正处于 V型反弹复苏的后半段上,

经济持续向好,监管当局以强硬的姿态密切关注信贷风险和银行的资产负债表结构, 银行有筹集资本的强烈

冲动也就在情理之中了。

命题 3:监管当局对银行触及存贷比红线的惩罚越严厉, 那么银行用 �揽储 替代筹集资本的动力越强,

即 h3 = -
�2 l1Q ∗
2

< 0而
�D t+ 1

�∃ =
�2 l1Q ∗

2
> 0。. 也就是说,当监管者树立了严格执法和 �铁面无情  的声誉后, 当

银行信贷投放过猛乃至可能会达到存贷比红线时, 银行更倾向于用比较廉价的 �存款  替代资本进行融资。

命题 4:存贷比要求 # 的降低, 将迫使银行筹集更多的资本, 即 h4 = -
�2 l1Q+D*

t

2
< 0。直观地理解,当监

管当局降低存贷比要求 # (比如从目前的 75%减少为 70% )时,银行吸收存款的 5%将不能发放贷款, 即资

本被腾出了融资空间,则银行必须着力于筹资弥补。

命题 5:贷款的边际成本 ( cL +
%rr

D

t + cD

1- !
)提高, 银行资本将减少, 即 h5 = -

�2 l1

2
< 0。在图 2中, 贷款边际

成本曲线MCL向上移动,均衡贷款量 L
*
减少,资本紧约束的可能性变小, 银行资本期权的行权价 ∀

*
L, t增加,

因此最优资本量趋于减少。反过来, 如果银行引进了某项技术创新和制度创新 (如 IT技术的广泛使用或银
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.

这是由于 ( 26)式比 C - C模型多了 l1 [ (M t ) - Q∗∃ ] > 0。

�D
t+ 1

�∃
=

�D
t+ 1

� ( qt st+ 1+ bt+ 1 )
)
� ( q

t
s

t+ 1
+ b

t+ 1
)

�∃
=
�
2

l
1
Q∗
2

> 0



行服务外包等 )使得信贷投放的边际成本 cL大幅下降,此时银行趋向于筹集更多资本以求利润最大化。

命题 6:由于 h6 < 0,银行资本将随着垄断势力 l1的下降而增加。, 理论上,垄断势力 l1的下降,一方面

导致银行资本期权的行权价 ∀
*
L, t+ 1下降,另一方面也导致边际损益

1

�2 l1
上升,这都使得银行资本的期权价值增

加,因此银行将主动要求追加资本。在我国现实中,随着国有垄断产权的逐步退让, 多元化金融产权格局的

日渐形成,中国银行业贷款需求弹性随之增大,商业银行纷纷意识到资本的重要意义,经过不断改革探索,最

终以注资和上市完成了股份制改造和资本的筹措。

命题 7:法定最低资本充足要求 �2的提高,不一定能够带来银行实际资本的增加。监管当局提高 �2将

给银行资本的期权价值带来正反两方面效应: 一是行权价 ∀
*

L, t减小带来的正效应,并且由于存贷比约束和惩

罚函数的存在,使得这种正面效应得到了某种程度的强化, 也就是说, 当银行无法将其存款完全转化为贷款

时,资本的筹集成为必然, 这一点在命题 4也得到印证。二是边际损益
1
�2 l1
下降, 这构成了银行资本期权的负

向效应。因此,银行资本是否随着 �2的提高而增加,就取决于两方面效应的冲销结果。然而,正如 C- C模

型所指出,在资本松约束下的均衡贷款量不大于资本紧约束下两倍的均衡贷款量,即 L t+ 1 % 2L
*
t+ 1时,冲销结

果仍是正向效应,因此银行实际资本是增加的。需要说明的是,惩罚函数的引入强化了这种结果。.

综合上述命题,我们发现: 就银行资本的决定因素而言, 当引入信贷风险和贷存比约束后,既有讨论并没

有从根本上改变 C- C模型的相关结果,这表明其结论具备相当的稳健性。然而, 最要害的问题在于, 逆周

期性的信贷损失和凸形的惩罚函数双重强化了银行资本调整的顺周期性,这将对货币政策传导机制产生什

么样的影响,是一个非常值得理论深究和实证检验的问题。

四、结论性评述

百年一遇的国际金融危机在对世界各国造成巨大冲击的同时,也给我们带来了许多值得反思和研究的

新问题和新现象。本文在观察到中国银行业信贷膨胀背景下几个典型事实后,基于国内外巴塞尔协议与银

行行为的研究成果,通过在 C- C模型的基础上植入信贷风险和存贷比约束进行了拓展。在这个新的理论

框架下,我们不仅分析了资本松约束和资本紧约束下银行的最优行为,同时也研究了银行资本的决定因素,

并特别指出了信贷风险和存贷比约束具有双重强化银行资本顺周期性的特征,由此初步建立了银行资本、信

贷投放、宏观经济与监管约束这几个变量之间的逻辑联系。

首先,在资本松约束情形下,短期内外生贷款需求的增加, 将诱发银行放贷积极性高涨。当宏观经济持

续复苏时,银行预期的贷款损失率趋于下降,银行为了追求利润最大化, 最优贷款量将持续增加。而一旦监

管当局对银行放款触及存贷比红线而采取严厉措施时, 贷款边际成本猛然增加, 导致均衡贷款量将减少。因

此,这里的存贷比约束起到了某种逆周期机制的效果。随着信贷投放量的增加, 银行将面临束紧的资本约

束,此时银行最优的信贷投放量存在上限。此外,资本监管的引入还强化了货币政策非对称性效应。在存款

市场上,银行的最优 �揽储量 在资本松约束和紧约束这两种情形下,体现出了明显的结构性差异。

其次,通过对银行动态最优资本决定因素的比较静态分析,我们发现:一方面, 外部融资成本的增加、惩

罚力度的加大、存贷比要求的提高、贷款边际成本的上升以及垄断势力的强化,都将使得银行资本量趋于下

降,但各个变量具体的作用机制存在很大不同。另一方面, 贷款需求的增加会诱使银行持有更多的资本, 且

引入信贷风险和贷存比约束后,银行资本具有更强的顺周期性。而我们的研究也表明,法定最低资本充足要
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h6 = -
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H 1

= -
�2
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L
-
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t + cD
1 - !
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L
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当 L t+ 1 % 2L*
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H 8

H 1
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E t ∋
L
-

∀*
L, t+ 1

m t, 1 (L t+ 1 - 2L*
t+ 1 ) + Q+L t

2#
1 - !

-
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2
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-
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求的提高,只有在满足特定条件下,才可能带来银行实际资本的增加。

本文在典型代理人框架内,分析了信贷风险和监管约束下银行的微观行为及其宏观效应,为进一步研究

复杂经济波动环境下银行监管的货币政策效应做出了初步探索。鉴于中国银行业信贷膨胀的背景,我们不

仅需要密切关注其可能造成的后果, 更要深刻理解银行信贷膨胀的机理,而后者是政策抉择的关键依据。此

外,在后金融危机时代,我们需要对原有监管体制和货币政策传导机制下银行理性行为进行深入反思,因此

这方面的研究具有重要意义。

参考文献:
1.戴金平、金永军、刘斌, 2008: !资本监管、银行信贷与货币政策非对称效应∀, !经济学 (季刊 ) ∀第 2期。

2.郭友、莫倩, 2006: !资本约束与信贷挤压∀, !金融研究∀第 7期。

3.黄宪、马理、代军勋, 2005: !资本充足率监管下银行信贷风险偏好与选择分析∀, !金融研究∀第 7期。

4.黄宪、鲁丹, 2008: !银行业资本监管对中国宏观经济波动效应的实证研究∀, !经济评论∀第 3期。

5.彭兴韵、施华强, 2009: !适度宽松货币政策下的中国信贷膨胀分析∀, !经济学动态∀第 8期。

6.孙天琦、张观华, 2008: !银行资本、经济周期和货币政策文献综述∀, !金融研究∀第 1期。

7. Ag�nor, P ierre- R icha rd, and Lu iz A. Pereira da Silva. 2009. � Cyc lical Effects of Bank Cap ital Requ irem ents w ith Imperfect C redit

M arke ts.  W orld Bank, Po licy ResearchW ork ing Paper 5067.

8. A ikm an, D. , and M. Paustian. 2006. � Bank C ap ita,l A sset P rices andM onetary Po licy.  Bank of Eng landW ork ing Paper 305.

9. Bernanke, Ben S. , C ara S. Lown, and Ben jam in M. F r iedm an. 1991. � The C red it C runch.  B rook ing s Pap ers on E conom ic A ctivity,

1991( 2) : 205- 247.

10. B lum, J. , and H e llw ig, M. 1995. � The M acroeconom ic Im plications of Capita l Adequacy Requ irements fo r Banks.  Europ ean

E conom ic R eview, 39( 3- 4): 1- 17.

11. Bo lton, P. , and X. Fre ixas. 2006. � Co rpo ra te F inance and the M one tary T ransm ission M echan ism.  The R eview of F inancial

Stud ies, 19( 3) : 829- 870.

12. Cham ,i R. , and T. Cosim ano. 2001. �M onetary Po licy w ith a Touch o f Base.l  IMF Work ing Paper 01 /151.

13. Chen, N. - K. 2001. � Bank N etW orth, A sset Pr ices and Econom icA ctiv ity.  Journal of M onetary E conom ics, 48( 2): 415- 436.

14. Cuoco, Dom en ico, and L iuH ong. 2006. � An Ana lys is o fVAR- based C ap ital Requirem ents.  Journal of F inancial Interm ed iation,

15( 3): 362- 394.

15. Fur long, F rederick, and Kee ley M ichae.l 1989. � Cap ita l Regulation and Bank R isk - tak ing: A Note.  Journal of Bank ing and

F inance, 13( 6) : 883- 891.

16. Furfine, C. 2001. � Bank Po rtfo lio A llocation: The Impact of Capita l Requ irements, Regu lato ry M on itor ing, and Econom ic

Cond itions.  Journal of F inancial Services Research, 20( 1): 33- 56.

17. H o lm strom, B engt, and Jean T iro le. 1997. � F inanc ial Inte rm ed ia tion, Loanab le Funds, and the Rea l Sector.  Quarter ly Journa l of

Econom ics, 112( 3): 663- 691.

18. Je itschko, Thom as, and Jeung Sh in Dong. 2005. � Incentives for R isk - tak ing in Bank ing: A Un ified Approach.  Journal of

Bank ing and F inance, 29( 3): 759- 777.

19. Kopecky, K. , and D. V anH oose. 2004a. � A M ode l o f theM one tary Sectorw ith and w ithout B inding Capita lRequ irements.  Journal

of B ank ing and F inance, 28( 3): 633- 646.

20. Kopecky, K. , and D. VanH oose. 2004b. � Bank Capita l Requ irem ents and the M one tary T ransm iss ion M echan ism.  Journal of

M acroeconom ics, 26( 3): 443- 464.

21. M arin,i F rancis. 2003. � Bank Inso lvency, Deposit Insurance, and Capita lAdequacy.  Journal of F inancial Serv icesResearch, 24( 1):

67- 78.

22. M eh, C. , and K. M oran. 2007. � Bank C ap ital in a QuantitativeMode lw ith F inanc ia l F rictions.  m imeo, Bank of Canada.

23. Peek, J. , and E. Rosengren. 1995. � Bank Regu lation and the Cred it C runch.  Journal of Bank ing and F inance, 19( 3- 4): 679-

692.

24. Seater, J. 2000. � Optima l Bank Regu la tion andM onetary Po licy.  F ICW orking Paper 0038.

25. Tanaka, M. 2002. � H ow Do Bank C ap ital and Capita lAdequacy Regu lation A ffect theM onetary T ransm ission M echanism.  CES ifo

W ork ing Paper 799.

26. Tanaka, M. 2003. � TheM acroeconom ic Im plications of the New Base lAccord.  CESifo E conom ics S tud ies, 49( 2): 217- 232.

27. Thakor, A. 1996. � Cap ital Requ irem ents, M oneta ry Po licy, and Agg rega te Bank Lend ing: Theory and Em pir ica l Evidence.  Journal

of F inance, 51( 1): 279- 324.

28. V an den H euve ,l Skander J. 2005. � The B ank Cap ita l Channe l o fM one tary Po licy.  M anuscr ipt, Departm ent of F inance, Un ive rs ity

of Pennsy lvania.

29. V anH oose, D. 2007. � Theo ries o f Bank Behav ior under Capita l Regu lation.  Journal of Bank ing and F inance, 31( 12): 1- 14.

30. V anH oose, D. 2008. � Bank Cap ital Regulation, Econom ic Stability, and M one tary Policy: W hat Does the Academ ic L iterature Tell

U s? A tlantic E conom ic Journa l, 36( 1): 1573- 1678.

31. Z icch ino, L. 2006. � A M ode l of Bank Cap ita,l L ending and theM acroeconomy: Base l∃ vs Base l# .  TheM anchester School, 74

( S1): 50- 77. (下转第 33页 )

15



12. Gong, Guan, andW o fgangKe ller. 2003. � Convergence and Polar ization in G loba l Incom eLeve ls: A Rev iew o fRecen tResu lts on the

Ro le Internationa l Techno logy D iffusion.  Research P olicy, 32( 6) : 1055- 1079.

13. Javorcik, B. 2004. � Does Fore ign D irect Investm en t in Crease the P roductiv ity of Dom estive F irm? In Search of Spillove rs through

Backw ard L inkages.  Am erican E conom ic Review , 94( 3): 56- 89.

14. K rugm an, P. , E. B rezis, and D. T sidd ion. 1991. � Leapfrogg ing: A Theo ry of Cyc les in N ational Techno log ica l Leadersh ip.  NBER
W ork ing Paper 3380.

15. P ione, M. J. 1970. � The Dua l LaborM arket: Theory and App lication.  In The State and the P oor, ed. R. Barr inge r, and S. H. Beer

49- 50. Cam bridge: Cam bridgeM assW inthop.

16. Rom er, M. 1987. � Grow th Based on Increas ing Re turns Due to Spec ialization.  Am erican E conom ic R eview, 77( 2) : 56- 62.

17. Rom er, M. 1990. � Endogenous Techno log ical Change.  Journal of Po litical E conomy, 98( 5): 71- 102.

18. Xu, B in. 2000. � Mu ltinational Ente rprises Techno logy D iffusion and H ost Country Productiv ity G row th.  Journal of D evelopm ent

Econom ics, 62( 4): 477- 493.

T echnicalD iversity, AppropriateAdaptability and RegionalEconom ic
Coordinated Developm ent of Big D eveloping Countries:

Based on the ComprehensiveAdvantage of

B ig Countries and the Factor Endowm ent D ifference

Ouyang Yao
1
and Sheng Yanchao

2

( 1: Reg ional S trategy and Planning Research Base, Hunan Un iversity o f Comm erce;

2: The Schoo l o fTourism M anagemen,t HunanUn iversity of Commerce)

Abstrac t: The technical adaptive capab ility of b ig deve lop ing countr ies is not an exogenous var iable, but an endogenous variab le of

appropriate techno logy cho ice of deve loping reg ions. If the techno logy introduced by developing reg ions co rresponds to their ex isting

techno log ical base, hum an cap ita l and physical capita,l the techn ica l adaptive capability w ill be h igh, and the deve loping reg ions can

quick ly achieve econom ic convergence. By add ing adaptability pa rame ters to the expanded � leader- fo llow er m ode l and ana ly zing

technical adaptive capab ility on the basis of technical diversity, th is pape r finds that the reg iona l econom ic coord inated development of

larg e deve loping countries is determ ined by the degree o f techno logy d iversifica tion, the human cap ital g ap, and the human cap ital and

the in troduced techno logy o f the deve lop ing reg ions; the diversified techno logy/ s adaption to the leve l o f reg iona l hum an cap ita,l

physica l capita l and industrial structure w ill prom ote the reg iona l econom ic coo rd inated developm ent; but even w ith the techn ica l

d iversity and adaptability, the develop ing reg ions are still unab le to converge to the sam e leve l o f pe r cap ita output and wages of the

developed reg ions.

K ey W ords: Com prehensive Advantage o f B ig Developing Countr ies; D iversified Techno logy; Adaptive Capab ility; Econom ic

Coord inated Deve lopm en t
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Credit R isk, Regulation Requirem ent, and Bank Optim alB ehaviors

Chen Long teng andH e Jianyong

( Department o f F inance, X iamen Un iversity)

Abstrac t: By observ ing some typ ica l facts in the backg round of the credit expansion in Ch ina/ s banking sec to r, based on ex isting

researches on the re lationship between Base lAgreem ent and bank optim a l behav iors, this paper ex tends theC - C model in two aspects

introduc ing bo th loan- to- deposit ratio requ irement and cred it risk. In th is new theoretical framewo rk, w e not only ana lyze bank

optim a l behav iors under the b ind ing regu la tory cap ital requ irem ent ( B - CR ) and non- binding ( NB - CR ), but also exam ine the

determ inants o f bank cap ita.l W e find the enhancem en t o f five facto rs including exte rnal financing cost, punishm ent, deposit- to- loan

ra tio requ irem ent, m arg in cost o f lend ing, and m onopo listic pow erw ill decrease the bank cap ita,l but the function ingm echanism o f each

va riab le is qu ite d ifferen t. M ore importan tly, w e prove tha t the count- cyc lica l cred it r isk and convex pun ishm ent function doub ly

streng then the pro- cyclica lity o f the bank cap ita.l On ly when certa in specia l cond itions are satisfied can the increase in them in imum

cap ital adequacy ratio lead to the inc rease in the rea l bank cap ita.l
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