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商业银行监管资本套利的均衡分析

沈庆劼
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  摘要: 监管资本套利,是一种利用资本监管制度之间的差异性以及制度内部的不协

调性,运用某种手段,在不改变实际风险水平的情况下提高资本充足率水平的行为。作为

巴塞尔协议一个未曾预料的结果, 其在西方发达国家发展非常迅速。本文研究的主要问

题包括:商业银行监管资本套利所获得的收益, 在银行与资金需求方之间的配置比例;某

种资产的监管资本套利对其他资产供求双方所产生的隐性套利收益的表现形式及其归属

程度;由商业银行异质性所导致的监管套利顾客现象;信息不对称情况下, 市场对于套利

者与非套利者的逆向选择。到目前为止,无论国内外, 都尚未有学者对上述问题进行过研

究,所以文章所研究的问题本身具有一定的创新性。
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一、引言

监管资本套利,是一种利用资本监管制度之间的差异性以及制度内部的不协调性, 运用某种手段, 在不

改变实际风险水平的情况下提高资本充足率水平的行为。监管资本是监管部门规定商业银行所必须持有的

最低资本数量,经济资本是在不存在监管资本规定的情况下银行自身的最优资本数量。当监管资本高于经

济资本时,银行将被迫采用比最优资本数量更多的股权融资。由于税收、信息不对称以及代理成本的存在,

股权融资的成本必然大于债权融资的成本。银行必然将此视为监管税收。¹ 就像面对其他税收一样, 银行

也会设法降低监管税收,于是便产生了监管资本套利的动机。

监管资本套利的存在是 BaselÑ向 BaselÒ 转化的主要原因, 次贷危机的爆发又揭示出了 B aselÒ 的许多

不足,巴塞尔委员会已于 2008年展开了对 B ase lÒ 的新一轮修订, 监管资本套利重新成为了国际金融监管领

域的热点词汇。2010年是新资本协议在中国正式实施的元年, 当前中国银行体系中的很多重大事件, 都能

够从资本监管这样一个线索找到逻辑支撑。监管资本套利作为资本监管的必然结果,将成为我国金融领域

的焦点问题。美国次贷危机的爆发与资产证券化产品的创造存在着密切的内在关联性, 而商业银行进行资

产证券化的主要动因之一正是被国内大部分学者所忽视的监管资本套利。

国际上对监管资本套利进行研究的学者主要来源于这样三个领域:第一, 以美联储和国际清算银行为主

的政策制定部门。监管资本套利是巴塞尔协议制定与实施过程中最为重要的问题之一, 美联储和国际清算

银行分别公开发表了近百篇与监管资本套利相关的文献。本领域的领军人物 Dav id Jones既是美联储银行

监管 ( Bank ing Superv ision and Regu lation)部门的主管, 同时也是国际清算银行巴塞尔委员会下属一个由
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Patricia Jackson所领导的小组的主要成员。第二,培训与咨询机构。从贝恩到毕马威, 几乎所有的金融咨询

机构对此问题都有所涉及,其中由 George Lekat is领导的 Com p liance LLC公司则专注于巴塞尔协议以及监管

资本套利方面的研究。第三,同其他所有学术分支一样,高校学者在监管资本套利问题研究上依然发挥着相

当重要的作用。研究内容主要包括监管资本套利的动因、手段与影响。国外研究相对丰富,但是大部分文献

并非直接针对监管资本套利,而是在论述其他问题时对此有所涉及,且到目前为止,尚未有人对本文所讨论

的均衡问题进行过研究。

监管资本套利概念进入我国不足 10年, 目前国内的研究则基本依托于 Jones( 2000)的一篇论文。如李

永辉 ( 2003)在讨论巴塞尔协议的变迁中, 提到了监管资本套利。刘百花 ( 2005)、郑宇婴 ( 2006 )、肖琦

( 2006)、李彬 ( 2009)、代军勋 ( 2009)等对监管资本套利的动因和影响进行了分析,同时提出了相关的监管建

议; 郑宇婴 ( 2006)、张玉喜 ( 2008)等对监管资本套利在资产证券化中的作用进行了探讨, 并对中国资产证券

化的动因进行了分析。江曙霞和任婕茹 ( 2009)基于 1998- 2007年美国商业银行数据,对资本充足率监管

压力下资本与风险的调整关系进行实证分析,认为资本充足银行具有监管资本套利的可能性。国内的研究

虽然在 2009年左右出现了显著性的增加,但至今尚未超出 Jones( 2000)的内容,留下了很多值得深入挖掘的

理论空白。

监管资本套利属于监管套利的一个分支,相对于价格套利,监管套利的特点在于,因为监管者的制度重

构是渐进的,所以套利行为本身不会使套利机会立刻消失。本文所讨论的是套利机会被商业银行充分利用,

且尚未消失情况下的市场均衡。抽象掉套利手段的差异性, 将监管资本高于经济资本所导致的成本看作监

管税收,将监管资本套利看作某种程度的税收规避。根据监管套利的主体 ) ) ) 商业银行是否同质,区分同质

主体与异质主体两种假设;根据模型所考虑的金融资产是单一资产,还是多种资产,区分局部均衡与一般均

衡两种分析框架。由此本文建立了四个模型,对套利收益归宿、隐性套利收益、监管套利顾客以及套利者对

于非套利者的驱逐这四个问题进行讨论。

二、同质主体局部均衡分析:套利收益归宿

在同质主体局部均衡的分析框架下,本部分将研究商业银行监管资本套利所获得的收益在商业银行以

及资金需求方之间的配置,即套利收益的归宿问题。

(一 )贷款收益、融资成本、监管税收三者之间的关系

假设监管资本大于经济资本, 监管税收为 rregulatory。在没有监管资本套利的情况下,商业银行作为资金的

供给方,所获得的预期收益为 rsupp ly;银行的借款者作为资金的需求方, 所支付的成本为 rdemand。三者之间的关

系符合:

rsupp ly = rdemand - rregu la tory ( 1)

商业银行进行监管资本套利, 可以节约监管资本,从而降低监管税收。降低的监管税收为 rarbitrag e, 监管

税收由 rregulatory降低为 rcregu latory,其中:

rcregu latory = rreg ulatory - rarbitrag e ( 2)

相应的,商业银行所获得的预期收益率由 rsupply变为 rcsupp ly,资金需求方所支付的成本由 rd emand变为 rcdemand。

在引入监管资本套利以后,公式 ( 1)转变为:

rcsupp ly = rcdemand - rcregu la tory ( 3)

其中存在等式关系:

( rcsupp ly - rsupply ) + ( rdem and - rcd emand ) = rarbitrage ( 4)

本部分所要研究的套利收益的归属问题,即 rarbitrag e在 ( rcsupp ly - rsupply )与 ( rdemand - rcd emand )之间的配置。

(二 )单一银行参与监管资本套利时的市场均衡

在只有单一银行进行监管资本套利的情况下,单一银行的行为不会影响资金的市场价格,即资金需求方

支付的成本保持不变:

rdemand = rcdemand ( 5)

通过监管资本套利降低的监管税收 ra rbitrag e全部转化为 ( rcsupply - rsupply ),该商业银行获得全部的套利收益:
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rcsupply - rsupply = rarbitrage ( 6)

(三 )所有银行都参与监管资本套利时的市场均衡

单一银行的监管资本套利行为会引致其他商业银行的效仿,在同质主体的假设下, 最终会导致所有银行

都参与监管资本套利。全行业的成本下降, 必然导致资金供给曲线的变化,进而使资金价格下降。

图 1 不存在监管资本套利的局部均衡

图 1体现了不存在监管资本套利情况下,资金市场的局部均衡。Supp ly1为没有监管资本要求时的资金

供给曲线, Supp ly2为存在监管资本要求时的资金供给曲线。AB之间的距离为 rregulatory,表示监管税收。市场

均衡为点 A,资金的市场价格等于资金需求方的成本,即 rd emand。

当所有商业银行都进行监管资本套利时,供给曲线 Supp ly2将向下移动至 Supp ly3如图 2所示, 供给曲线

下移的距离 AD正是监管资本套利的所有收益 rarbitrag e。新的监管税收变为 rcregu la tory, rcregu la tory = rregu latory - rarbitrag e,

正是图中 EF的距离, EF = BD。 ( rcsupp ly - rsupply )表示归属于商业银行的套利收益部分,即 AC的距离, ( rd emand

- rcdemand )表示归属于资金需求方的套利收益,即图中 CD的距离。经过数学推导, 可以得出 ( rcsupply - rsupp ly )与

( rd emand - rcd emand )之间的比例关系取决于资金供求弹性。

图 2 存在监管资本套利的局部均衡

(四 )小结

在同质主体局部均衡的分析框架下,当只有单一商业银行参与监管资本套利时,该商业银行将获得全部

套利收益;当商业银行均参与监管资本套利时,套利收益在商业银行与资金需求者之间的分配比例等于资金

供给弹性与需求弹性的比例。进一步分析, 当商业银行的资金供给更具刚性时,商业银行将获得较多的套利

收益;当资金需求更具有刚性时,资金需求方将获得较多的套利收益。虽然监管资本套利的主体是商业银

行, 但是由于银行业竞争的存在,资金需求方将与商业银行共享套利收益。

三、同质主体一般均衡分析:隐性套利收益

在同质主体一般均衡的分析框架下,本部分将研究存在多种资产时, 对一种资产的监管资本套利将对其

他资产带来怎样的影响。当商业银行对一种资产进行监管资本套利时, 该资产的供求双方, 将直接从中受
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益。其他资产的市场交易也会受到该种资产监管资本套利的影响, 其他资产的供求双方可能会因该资产的

监管资本套利而间接受益,本文将这种间接获得的收益定义为隐性套利收益。上一部分讨论的显性套利收

益与本部分将要讨论的隐性套利收益共同组成了监管资本套利的总收益。

(一 )资产对于商业银行完全可替代的假设

假设市场上存在两种资产,资产 1与资产 2。资产 1是进行监管资本套利的资产,资产 2表示其他资产。

在对资产 1进行监管资本套利之前,商业银行提供资产 1所获得的收益为 rsupp ly, 1; 资金需求方购买资产

1所付出的成本为 rd emand, 1。其中 rsupp ly, 1与 rd emand, 1满足以下等式:

rsupp ly, 1 + rregu la tory, 1 = rd emand, 1 ( 7)

商业银行提供资产 2所获得的收益为 rsupply, 2; 资金需求方购买资产 2所付出的成本为 rd emand, 2。其中

rsupp ly, 2与 rd emand, 2满足以下等式:

rsupp ly, 2 + rregu la tory, 2 = rd emand, 2 ( 8)

为方便起见,我们假设:

rsupp ly, 1 = rsupp ly, 2 ( 9)

rdemand, 1 = rdemand, 2 (10)

rr eg ula tory, 2 = rregu latory, 1 (11)

在对资产 1进行监管资本套利之后,商业银行提供资产 1所获得的收益为 rcsupp ly, 1; 资金需求方购买资产

1,所付出的成本为 rcdem and, 1。其中 rcsupply, 1与 rcdemand, 1满足以下等式:

rcsupp ly, 1 = rcdemand, 1 - rcregu la tory, 1 (12)

其中:

rcregu latory, 1 = rreg ula tory, 1 - rarbitrage, 1 (13)

商业银行提供资产 2所获得的收益为 rcsupp ly, 2; 资金需求方购买资产 2, 所付出的成本为 rcdema nd, 2。其中

rcsupp ly, 2与 rcd emand, 2依然满足以下等式:

rcsupp ly, 2 + rregu la tory, 2 = rcd emand, 2 (14)

假设对于商业银行,资产 1与资产 2是完全可替代的, 理性的商业银行会选择投资于更高收益的资产,

市场均衡必然为:

rcsupp ly, 1 = rcsupp ly, 2 (15)

即两种资产的收益率必定相等。在现实当中,对于资金的需求方来说,不同融资形式并不必然是完全可

替代的,例如对于某些企业来说债券融资并不可行,信贷融资是其唯一的渠道。所以我们将资金需求方对于

资产 1与资产 2的替代性分为完全可替代、不完全可替代以及完全不可替代三种情况来考虑。本部分所要

研究的是在上述三种情况下, rcsupply, 2、rcd emand, 2以及业务规模的情况。

(二 )资产对于资金需求方完全不可替代的情形

商业银行的充分竞争,使其对于资产 1与资产 2要求相同的收益率,且该收益率恰好等于其提供资产的

成本。而监管资本套利活动并未改变其提供两种资产的成本,所以可得到以下等式:

rcsupp ly, 1 = rcsupp ly, 2 = rsupp ly, 1 = rsupp ly, 2 (16)

当资产 1与资产 2对于资金需求者来说是两种完全不可替代的融资模式时, 资金的需求方对于资产具

有刚性需求,监管资本套利前后的一般均衡见图 3。监管资本套利前后,商业银行提供资产 1和资产 2所需

要获得的收益满足:

rsupp ly, 1 = rsupply, 2 = OA (17)

在监管资本套利之前,监管税收为 AB,所以对于资产 1与资产 2,资金需求方需要支付给商业银行的成

本为:

rdemand, 1 = rdemand, 2 = OB (18)

资产 1与资产 2的市场均衡都在 C点,交易量都为 Q。在商业银行对资产 1进行监管资本套利以后, 资

产 1的监管税收变为 AE, 资产 2的监管税收依旧是 AB,资产 1新的均衡点在 F。由于资金需求的刚性,资产

1与资产 2的交易量都没有发生变化,依然为 Q。资产 1的市场价格下降到 E,产生显性套利收益,资产 2的
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市场价格没有发生变化,依旧是 C, 未产生隐性套利收益。

图 3 资金需求完全不可替代情况下的一般均衡

(三 )资产对于资金需求方不完全可替代的情形

当资产 1与资产 2对于资金需求者来说是两种不完全可替代的融资模式时, 资金的需求方对于资产的

需求具有弹性,监管资本套利前后的一般均衡见图 4。对于资产 1的监管资本套利,使资金需求方需要支付

给商业银行的成本降低为 OE,对资产 1的需求量从 Q变为 Qc,导致资金需求方对资产 2的需求降低, 资产 2

的需求曲线向左移动,新的均衡点亦为 Qc即资金需求方支付给商业银行的成本为 OB,交易量降低为 Q c。

图 4 资金需求不完全可替代情况下的一般均衡

(四 )资产对于资金需求方完全可替代的情形

当资产 1与资产 2对于资金需求者来说是两种完全可替代的融资模式时, 资金的需求方对于资产的需

求具有完全弹性。只有当其对于资产 1和资产 2支付同等的成本时, 其才会既选择资产 1又选择资产 2。否

则, 其将会选择成本较低的融资渠道。在商业银行对资产 1进行监管资本套利以后,资产 1具有较低的监管

税收,因而相对于资产 2,资产 1是更优的资金融通模式, 所以资产 2的市场将会消失,资产 1的市场大大扩

大, 交易完全通过资产 1完成,所有通过资产 2进行融资的资金需求方都获得隐性套利收益, 且隐性套利收

益的大小和显性套利收益的相等。

(五 )小结

当商业银行对一种资产进行监管资本套利时,其他资产的市场交易也会受到该种资产监管资本套利的

影响,其他资产的供求双方可能会因该资产的监管资本套利而间接受益, 即隐性套利收益。由于资产 1与资

产 2对于商业银行是完全可替代的,所以对于资产 1的监管资本套利将使资产 1的市场价格下降,而资产 2

的市场价格不会发生变化。当资金需求方的融资渠道完全不可替代时,监管资本套利不产生隐性套利收益;

当融资渠道不完全可替代时,产生隐性套利收益,体现为资产 1的交易量增加,资产 2的交易量减少,改由资

产 2转向资产 1进行融资的资金需求方获得隐性套利收益; 当融资渠道完全可替代时, 产生隐性套利收益,

体现为资产 2的市场完全消失,交易完全通过资产 1完成,所有通过资产 2进行融资的资金需求方都获得隐

性套利收益,且隐性套利收益的大小和显性套利收益的相等。

四、异质主体一般均衡分析:监管套利顾客

在异质主体一般均衡的分析框架下,我们既考虑资产的差异性, 也考虑商业银行的差异性。对于同一种
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资产,不同的商业银行由于监管税收程度不同,监管资本套利能力不一, 最终通过监管资本套利所节约的监

管税收将存在差异。某些商业银行持有某种资产,相对于其他商业银行,更具优势,本文将具有这种优势的

商业银行称作该种资产的监管套利顾客。本部分将研究监管顾客存在的原因, 以及存在监管顾客情况下的

一般均衡。

(一 )边际监管套利者与监管套利顾客

如果按照现有价格水平,商业银行对于持有资产 1与持有资产 2无差异,我们将这样的商业银行叫做资

产 1与资产 2的边际监管套利者。如果相对于该边际监管套利者,另一商业银行更倾向于持有资产 1, 则我

们将这样的商业银行叫做资产 1的监管套利顾客;反之,如果相对于该边际监管套利者, 另一商业银行更倾

向于持有资产 2, 则我们将这样的商业银行叫做资产 2的监管套利顾客。

(二 )监管套利顾客存在的原因

监管套利顾客存在可能源于很多原因, 比如不同的商业银行可能分属于不同的监管规则之下,如新资本

协议银行属于 5商业银行资本充足率计算指引6等文件的管理范畴,而非新资本协议银行属于 5商业银行资

本充足率管理办法 6的管理范畴。再比如,不同资本充足率程度的银行监管资本增加引致的成本转换成监

管税收的数量不同,资本充足率低的银行会将监管资本的增加视为一种更高的监管税收。此外,具有资产证

券化能力的银行可能比不具有该种能力的银行更具有从事相关业务的优势。

(三 )小结

监管套利顾客的存在并非源于商业银行经营能力的差异性, 而是源自于监管规则的差异性以及监管套

利能力的差异性,是由资本充足率监管以及相应的监管资本套利行为所引起的。因为上述的诸多原因,监管

套利顾客具有其存在的必然性。其经济结果必将是, 监管套利顾客专注持有其具有比较优势的资产类型,剥

离其具有比较劣势的资产类型,最终出现基于监管套利顾客的市场分割。

五、柠檬市场:套利者驱逐非套利者

监管资本套利存在内在的信息不对称, 商业银行对其监管资本套利行为掌握充分的信息,而监管部门却

无法识别套利者与非套利者,必然引起一系列不完全信息问题。本部分构建了一个简单的模型,着重考察信

息不对称对于套利者与非套利者比例的影响,即对于监管资本套利规模的影响。

(一 )监管者与商业银行行为的假设

假设商业银行可以选择套利以及不套利,但对监管资本套利的程度不加区分。如果进行监管资本套利,

则能使资本充足率水平比实际水平提高 n。假设在没有监管资本套利的情况下, 最优的监管资本要求为 m。

市场上存在套利者与非套利者,两者的比例为 A: (1- A)。对监管者以及商业银行行为的分析是该模型设

计的关键,假设分别为:

1.监管者行为

监管者无法识别谁是套利者, 谁是非套利者,但可以识别套利者与非套利者的比例, 并根据监管资本套

利表面上所提高的资本充足率水平的均值, 确定监管资本要求所需提高的程度 $m。

$m = n @A+ 0 @ ( 1- A) = An (19)

其中, A为区间 [ 0, 1]内的实数。这样 $m与 A成线性关系, $m 属于区间 [ 0, n]。$m与 A的关系可用

图 5表示。

图 5 监管者行为:监管资本要求提高程度与套利者比例之关系
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2.商业银行行为

商业银行根据监管资本套利的成本收益分析,确定是否进行监管资本套利。根据前文的分析,在其他因

素不变的条件下,监管资本要求越高,监管资本套利的收益越大。所以监管资本要求提高程度 $m 越大,进

行监管资本套利的商业银行的比例 A越大 (见图 6)。监管资本套利银行的比例 A可以表示成监管资本套利

各种成本与收益的函数。

A= f ($m, # ) (20)

其中:

5A
5$m

> 0 (21)

A属于区间 [ 0, 1], 从监管者的行为分析,可以发现 $m为一个属于区间 [ 0, n ]的数。

假设在 0时刻, 市场不存在监管资本套利现象, A= 0, 监管资本要求为 m, $m 0 = 0。此时经济恰好处于

一种均衡状态。

图 6 商业银行行为: 套利者比例与监管资本要求提高程度之关系

(二 )套利者驱逐非套利者

本部分研究当市场出现极个别套利者时,微弱的市场扰动是否会打破均衡。为了分析的简单起见,假设

在整个区间, A对 $m 的二阶导数为一恒定状态。下面根据 A对 $m的二阶导数
52
A

5$m 2,以及 0点处 A对 $m

的一阶导数
5A
5$m
的不同数值,分 9种情况进行讨论 (见表 1和图 7):

表 1   分情况讨论套利者对于非套利者的驱逐
5A
5$m

<
1

n
, $m 0 = 0

5A
5$m

=
1

n
, $m0 = 0

5A
5$m

>
1

n
, $m 0 = 0

52A
5$m2 > 0 ¹ º »

52A

5$m2
= 0 ¼ ½ ¾

52A

5$m2
< 0 ¿ À Á

1.
5A
5$m <

1
n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m 2 > 0时,如果作为扰动的监管资本套利行为足够小, 则监管资本要求经过短

时间的提高以后,将会回复到原来水平 m,套利者也会逐渐从市场中消失。而如果作为扰动的监管资本套利

行为足够大,则市场将会走向另一个均衡状态,套利者比例将逐渐增加, 直到所有商业银行都参与监管资本

套利。监管资本要求也会逐渐提高,直到 $m = n为止。

2.
5A
5$m =

1
n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m2 > 0时,套利者比例 A将逐渐增加, 直到所有商业银行都参与监管资本套利,

即 A= 1。监管资本要求也会逐渐提高,直到 $m = n为止。

3.
5A
5$m >

1
n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m2 > 0时,套利者比例 A将逐渐增加, 直到所有商业银行都参与监管资本套利,

即 A= 1。监管资本要求也会逐渐提高,直到 $m = n为止。
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4.
5A
5$m <

1
n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m 2 = 0时,套利者将逐渐消失, 即 A= 0。监管资本要求也会逐渐提高, 监管资

本要求经过短时间的提高以后,将会回复到原来水平 m,即 $m = 0。

5.
5A
5$m

=
1

n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m 2 = 0时, 经济始终处于一种稳态均衡,其内在力量无法改变 A以及 $m 的水

平, 任何扰动都将被保留在经济中。在无其他套利者作为新的扰动出现之前, A保留在最初扰动出现的比例

上, $m即是相应的监管资本要求提高的数量。

6.
5A
5$m

>
1

n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m2 = 0时,套利者比例 A将逐渐增加, 直到所有商业银行都参与监管资本套利,

即 A= 1。监管资本要求也会逐渐提高,直到 $m = n为止。

7.
5A
5$m <

1
n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m 2 < 0时,套利者将逐渐消失, 即 A= 0。监管资本要求也会逐渐提高, 监管资

本要求经过短时间的提高以后,将会回复到原来水平 m,即 $m = 0。

8.
5A
5$m

=
1

n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m 2 < 0时,套利者将逐渐消失, 即 A= 0。监管资本要求也会逐渐提高, 监管资

本要求经过短时间的提高以后,将会回复到原来水平 m,即 $m = 0。

9.
5A
5$m >

1
n
, $m 0 = 0,

52
A

5$m 2 < 0时,经济存在唯一的稳态均衡点, 监管资本套利者的比例 A存在一个确

定的数值,监管资本也相应提高一个确定的水平。在这一点新的扰动只会使均衡点暂时偏离该水平,一段时

间以后,还将回复到此水平。

图 7 不同情况下套利者对于非套利者的驱逐
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(三 )小结

本部分研究了在一个最初不存在监管资本套利的经济中,由于信息在商业银行与监管部门之间的不对

称, 极个别的监管资本套利的出现,将出现套利者驱逐非套利者的现象。即使没有其他外在干扰,在大约一

半的情况下,仅仅由于信息的不对称,极个别的监管资本套利行为会演变成全局性的监管资本套利行为。非

套利者在利益动机的驱动下,逐渐转化为套利者,出现套利者驱逐非套利者的现象。

六、结论

在同质主体局部均衡的分析框架下,本文研究了商业银行监管资本套利所获得的收益在商业银行以及

资金需求方之间的配置,即套利收益的归宿问题。当只有单一银行进行监管资本套利时,其将获得全部套利

收益;当所有银行都进行监管资本套利时,商业银行将与资金需求方分享其套利收益,而套利收益的最终配

置比例将取决于资金的供求弹性。

在同质主体一般均衡的分析框架下, 本文研究了针对某一种资产的监管资本套利对其他资产的影响。

当商业银行对一种资产进行监管资本套利时,该资产的供求双方,将直接从中受益 (显性套利收益 ) ,而其他

资产的市场交易会受到该种资产监管资本套利的影响,其他资产的供求双方会因该资产的监管资本套利而

间接受益 (隐性套利收益 )。不同融资模式替代效应的不同,决定了隐性套利收益的表现形式以及其归属程

度。

在异质主体一般均衡的分析框架下,本文研究了源自监管规则差异性以及监管套利能力差异性的监管

套利顾客问题。监管套利顾客将专注持有其具有比较优势的资产类型,剥离其具有比较劣势的资产类型,最

终出现基于监管套利顾客的市场分割。

本文研究了信息不对称对于监管资本套利行为的影响。监管资本套利具有天然的隐秘性,监管部门不

易识别。在多轮博弈中,监管资本套利比例将与资本充足率要求同步提高, 套利者驱逐非套利者,非套利者

转变成套利者。
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