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政府救助降低了银行系统性风险吗

———美国问题资产救助计划(TARP)的分析与启示

宋凌峰　章尹赛楠

(武汉大学 经济与管理学院,湖北 武汉４３００７２)

摘要:处置问题金融机构是打好防范化解重大风险攻坚战的关键环节,政府救助是处置问题金融机构的重

要方式.政府救助包含内外部两种作用机制,分别通过影响银行部门资产负债结构和资产市场价格波动缓解银

行部门系统性风险.本文以美国问题资产救助计划(TARP)为例,使用马尔科夫区制转移特征的或有权益分析

模型(CCA),基于金融稳定保障基金的视角,测度内外部救助机制的作用效果,探讨适度救助规模与频次.研究

发现:政府救助的内外部机制分别具有改良效应与溢出效应,其中内部改良效应具有稳定性,直接与银行自身的

风险管控机制呼应,使得救助后银行部门的风险状态不易发生转移;外部溢出效应具有系统性特征,通过信号效

应稳定股市波动,间接改善包括未被直接救助机构在内的银行部门风险水平.在考虑政府救助内外部效果异质

性的基础上,发现动态救助对系统性风险的改善效果优于低频大幅注资.基于以上经验教训,我国在金融稳定

保障基金的运作过程中,要通过内外部机制之间的匹配来提升政府救助的效率,在利用预期损失确定政府适度

救助规模的前提下,对银行部门实施与风险累积水平相一致的动态救助策略.
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一、引言

党的十九大把防范化解重大风险作为三大攻坚战的重要战役,打好防范化解重大风险攻坚战,重
点是防控金融风险.随着我国经济进入高质量发展阶段,经济增速由高速增长向中高速增长转变,一
方面,金融和实体经济部门的杠杆化在为我国过去３０多年来经济高速增长提供动力的同时,也使得

系统性金融风险不断积聚;另一方面,经济状态的变化和经济结构的调整一定程度上会加大金融系统

性风险.如何防范化解金融风险,守住不发生系统性金融风险的底线成为社会各界关注的重点.处

置问题金融机构是打好防范化解重大风险攻坚战的关键环节,政府救助是处置问题金融机构的重要

工具.为改善金融部门或问题金融机构经营状况,政府会通过股权注资、向问题金融机构贷款、不良
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资产购买等救助方式向其注入流动性.政府救助不仅涉及微观层面上单个金融机构的治理问题,更
关系到宏观审慎监管框架的完善以及金融体系改革的推进.

近三十年来,部分金融机构因资不抵债陷入困境,被政府实施过救助.１９９８年海南发展银行被

中国工商银行接管,２００１年汕头市商业银行停业整顿,２０１８年以来安邦保险、包商银行、锦州银行等

金融机构先后发生风险事件.为避免发生风险传染,守住不发生系统性金融风险的底线,政府主要采

取接管方式对问题金融机构及时进行救助.由于通过接管方式进行政府救助,救助效果难以量化,金
融监管部门逐步推动政府救助向市场化、法治化方式转型,其中金融稳定保障基金的设立是实施市场

化救助的重要举措.２０１６年我国开始建立宏观审慎评估体系(MPA)[１].２０２０年以来为了防范和处

置地方性国有企业风险,河北、河南、广西、天津等省市设立信用保障基金,通过常态化和市场化机制

对区域性系统性风险进行防范和管理.在地方性信用保障基金探索基础上,中国人民银行会同有关

部门落实国家“设立金融稳定保障基金”的要求,２０２２年４月«中华人民共和国金融稳定法(草案征求

意见稿)»向社会征求意见,９月筹集到位首批６４６亿元资金.由于我国金融稳定保障基金设立和运

作还处于起步阶段,规模也比较有限,其是否能有效化解我国金融系统中可能存在的风险,会通过哪

些机制影响系统性金融风险都有待观察.
从国际经验来看,采取金融稳定保障基金形式是实行政府救助的重要方式,代表性的案例有美国

在次贷危机过程中设立的问题资产救助计划(TARP)和欧盟在欧债危机中设立的欧洲金融稳定基金

(EFSF).问题资产救助计划是美国政府在次贷危机中拯救陷入困境的金融机构所采取的一项重要

措施.最初美国政府试图通过购买金融机构不良资产的方式使用金融稳定基金,帮助银行体系度过

危机,但由于不良资产存在估值困难等问题,金融机构仍持续出现巨额亏损.在２００９年后,TARP计

划改变基金使用思路和方式,将救助重心转到通过注资改善银行财务杠杆结构、提升银行资本充足度

的层面上,被救助机构的盈利能力改善后,不仅偿还了大部分 TARP资金,还为美国财政部带来了一

定回报.尽管社会各界对问题资产救助计划的评价存在争议,但是其在促进信贷和恢复经济增长方

面发挥了积极作用,而且救助过程采取了市场化的方式,多样化的救助手段也得到充分使用.
本文旨在基于马尔科夫区制转移的CCA模型,从金融稳定保障基金的视角,以美国 TARP计划

为例,研究政府救助的作用机制和效果,对适度救助规模和频次进行探讨,在此基础上对我国金融稳

定保障基金的运行提供启示,要实施与金融部门风险累积水平相一致的动态救助策略,促使宏观审慎

管理中相对被动的救助环节主动化.

二、文献综述

周小川通过总结有关国家救助经验、私人部门和公共部门参与救助的渠道,认为救助渠道的选择

涉及成本利益分配问题,决定了工具选择的复杂性[２].注资、购买不良资产、关闭清算、国有化以及监

管宽容是用于处置问题银行及不良资产的一般救助方式[３].政府通过向银行部门注入流动性改善其

经营状况时,会分别通过内外部两种机制影响银行部门系统性风险.其中,内部机制主要通过资产负

债表结构的优化,改善银行部门的脆弱性风险.Berger等利用双重差分回归模型研究 TARP救助政

策对系统性风险的影响,研究发现,TARP救助政策主要通过资本缓冲渠道降低杠杆风险,显著降低

银行对系统性风险的影响程度[４].Moutsianas和 Kosmidou通过CoVaR模型构建系统性风险指标

评估欧洲理事会、欧盟委员会和欧洲议会对欧洲有关国家的救助效果,基于内部视角分析注资和国有

化等救助计划对金融脆弱性的改善程度[５].程棵和吴宜勇等分别将反映银行内部脆弱性的杠杆率和

资产结构作为衡量政府救助效应的指标,发现注资和问题资产购买的救助方式最为有效[６][７].此

外,关于救助规模的研究也主要基于内部层面,通过期权定价方法分析政府的隐性救助成本[８][９].外

部机制主要通过信号效应影响银行部门资产市值波动以及投资者情绪.Bayazitova和 Shivdasani指

出问题资产救助计划(TARP)中政府股权注入在改变金融机构资产负债表结构的同时,增加了投资

者对未来政府监管干预银行业的预期[１０].此外,由于救助公告中公司类型和救助规模的不同,股票
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市场波动可能会受到不同程度的影响[１１].Huerta等使用事件研究方法考察 TARP救助对股市波动

和投资者情绪的影响,发现以救助形式进行的政府干预在稳定金融市场和减少短期投资者焦虑方面

取得了成效[１２].
救助本质上是一种系统性风险的管理和控制行为,与政府救助的作用机制相对,目前已有大量研

究表明,银行部门系统性风险的生成机制也分为内部和外部,即银行部门的内部脆弱性和外部冲击.

Vallascas、Keasey[１３]和 Gan[１４]在 Minsky[１５]提出的金融内部脆弱性的基础上进一步分析系统性风险

的成因,认为银行资本结构、资产构成、银行间收益相关性以及银行的杠杆率和流动性限制会通过资

产负债表渠道影响系统性风险.而 Marcuccl和 Quagliariello[１６]、Drehmann等[１７]以及张雪彤等[１８]

则从经济状态角度研究外部冲击对银行部门系统性风险的影响.Brunetti等基于欧洲银行收益数据

构造银行市场间收益率关联网络,发现美国与欧洲银行的风险传染在危机期间更加显著[１９].杨子晖

等通过构建“全球金融市场与经济政策不确定性”的非线性关联网络,发现经济政策不确定性在系统

性金融风险传染中发挥着重要作用[２０].陶玲和朱迎对系统性风险的成因从内部和外部进行了总结,
认为银行脆弱性是产生系统性风险的内部因素,而经济状态和政策干预则是系统性风险的外部

成因[２１].
通过构造新的指标对政府救助效应进行分解,能够反映政府救助的内外部机制作用于银行系统

性风险时的差异化效果.王培辉和康书生通过FAVAR模型将影响银行系统性风险的因素分解为

外部金融冲击、宏观经济波动与金融内在脆弱性,研究发现外部金融冲击对系统性风险的影响较内部

脆弱性持久,且两者均随经济环境的变化而变化[２２].但FAVAR模型仅通过主成分分析提取公共因

子的方法将系统性风险进行分解,难以实现风险度量中历史性与预测性的统一,Gray等提出的或有

权益分析法(contingentclaimsanalysis,CCA)则能很好地解决该问题[２３].CCA 方法与条件在险价

值法[２４]、系统性期望损失法[２５]是目前度量系统性风险的主要方法,其中通过 CCA 方法测算的风险

指标能通过资产负债表结构的变化表征银行部门的内部脆弱性,通过市场数据反映外部经济状态对

银行部门的冲击.将马尔科夫区制转移模型引入CCA框架,对传统的系统性风险指标进行解构,有
助于分析政府救助的内外部作用机制及其效果.此外,CCA 方法具有高度的灵敏性,能够准确地度

量系统性风险,增强政府监管的前瞻性与科学性[２６].
在金融稳定保障基金和最优救助策略方面,郭远杰[２７]、刘旭和亢悦[２８]对欧盟的金融稳定基金

(EFSF)和美国的有序清算基金(OLF)等进行经验分析,认为在基金筹集上要多渠道,在使用上要采

取市场化手段处置风险.李卓等以美国 TARP计划为研究对象,采取随机分析的方法,将政府救助

作用的时点和策略模型化为复合最优问题,确定最优策略[２９].Gong考虑发生系统性危机的成本和

道德风险等因素后,认为最优的救助策略包括三个层次,分别是对系统性重要影响机构进行救助、对
中等影响的机构进行随机救助和对系统性影响小的机构不进行救助[３０].

对比上述文献,本文的边际贡献主要体现在:首先,政府救助会通过分别改善银行部门内部脆弱

性和熨平资产价格波动两种机制对银行部门系统性风险产生影响已在不同程度上得到证实,但国内

外学者对救助效果和救助方式的探讨仍局限于其中的一个层面.本文从银行部门系统性风险生成机

制出发,从内部脆弱性和外部冲击两个层面对政府救助机制及效果进行系统性分析,为系统性风险和

政府救助的研究构建了内外部综合分析框架.第二,在研究方法上,本文通过引入马尔科夫区制转移

模型的或有权益分析方法,分解由内部脆弱性和外部冲击分别引致的系统性风险,分析了政府救助基

于内部和外部机制对系统性风险的作用效果及其差异性表现.同时结合对救助适度规模以及救助频

次问题的讨论,建议采取内外协同的动态救助策略,提高救助效率.

三、理论模型

(一)系统性风险的度量

银行的脆弱性风险内生于银行部门资本结构,借短贷长的高负债经营模式导致银行部门存在严
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重的期限错配,容易诱发银行系统性危机.政府会通过向银行注入资本金、收购不良资产等方式,减
少银行部门的债务比率,提高资产质量.同时,政府救助行为作为一种正面市场信号,有利于减弱金

融危机中的银行避险情绪、增强投资者信心,降低资产市值波动幅度,冲减外部冲击对银行部门的负

面影响.根据或有权益分析法,将银行部门权益市场价值E看成以资产价值 A为标的资产的欧式

看涨期权,其到期日为 T,执行价格为债务账面价值B,定义x＝T t,银行部门的权益市值可以表

示为:

E＝AN(d１)BerTN(d２)

d１＝
ln(A/B)＋(r＋σ２

A/２)x
σA x

　d２＝DD＝d１ σA x (１)

式(１)中,σA 代表资产回报率的波动率,N(􀅰)表示标准正态分布的累积概率分布函数,d２ 表示

实际概率测度下的违约距离DD(DistancetoDistress),违约距离是用来度量银行部门系统性风险的

重要指标,当违约距离DD下降时,银行部门的系统性风险增加.资产市场价值波动率σA 与股权的

波动率σE 存在如下关系:

σE＝
AN(d１)

E σA (２)

通过联立式(１)和式(２)运用 NewtonＧRaphson迭代法,可以得到银行部门隐含的资产市值 A 及

其波动率σA 的数值,进而计算出违约距离DD以达到量化风险的目的.违约距离可表示为:

DD＝
ln(A/B)＋(r σ２

A/２)x
σA x

(３)

违约距离与政府救助效果呈正相关关系,当政府救助有效作用于银行部门系统性风险时,违约距

离DD上升,系统性风险减小.救助效果从以下两方面反映在其违约距离 DD上:一是政府救助规模

C使银行内部脆弱性得以改善,主要表现为对银行部门的杠杆水平B/A 以及关联结构变化的影响.
二是通过信号效应ε冲减外部冲击对银行部门造成的负面影响,主要通过资产市值波动率σA 在系统

性风险指标DD中得以反映.由此,将(３)式改写为:

DD＝
ln[(C＋A)/B](r＋[(εσA)２/２]x

εσA
x (４)

式(４)说明,政府通过向银行部门注入流动性的方式对其进行救助,必然使得银行部门资产市值

增加,ε表示信号效应对市场信息的改善程度,面临负面的外部冲击时ε＞１,政府救助金融机构后,

０＜ε＜１.
(二)系统性风险的分解

马尔科夫区制转移模型能够反映经济周期的非对称性及其波动态势的结构性变化,并能较为准

确地识别出经济增长所处的不同状态[３１],通过转移概率的形式反映经济状态变化的可能性.由于政

府救助的内部机制与银行部门自身资产结构挂钩,而外部机制则通过信号效应冲减经济下行对银行

系统性风险的负面影响,故可将马尔科夫区制转移模型引入或有权益分析框架[３２],将系统性风险分

解为由内部脆弱性和经济状态分别引致的两部分风险.银行部门所处的经济状态服从以下马尔科夫

过程:

yt＝C(St)＋∑
J

i＝１
Bi(St)yti＋ut

ut＝yt E(yt|Yt１,st),ust|It１~N(０,s２) (５)
式(５)中,yt 是可被观测的变量,Yt１＝{yt１}¥

i＝１表示观测到的动态历史过程,St 为不可观测的

状态变量,C(St),Bi(St),ut 分别表示不同状态下的截距项、自回归系数和残差项.J是滞后阶数,

It１指的是t １时的信息集 N(􀅰)表示服从正态分布,s是随机误差项的标准差.通过滤波迭代,
可在极大似然估计的基础上得到各参数的估计值以及不同状态的转移概率.设:En１(DD)、En２
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(DD)是受到经济状态影响的条件风险指标,考虑经济状态的转移存在一定概率,利用其转移概率

构建剥离经济状态影响的内部脆弱性风险指标 DDinter.故经济状态对系统性风险的影响程度θ表

示为:

θ＝
DDouter

DDtn＋τ
; ∂θ
∂DDinter

＜０ (６)

由于En１(dd)＜En２(dd),在救助行为发生后,投资者对市场预期改善,银行部门资产市值波动率

σA 减小,此时,En２(DD)＞DDinter,表现为θ＞０.政府救助的外部机制通过缓解负面外部冲击,具有稳

定银行部门系统性风险状况的作用① .
(三)政府救助的机制分析

政府通过注资等方式救助银行部门时,一方面随着政府对银行部门注入流动性,会通过内部机制

(资产负债表渠道)直接影响银行部门的资产负债表结构,与银行的内部脆弱性直接相关联;另一方面

政府在实施救助的过程中也会向市场发出信号,通过外部机制(资产价值渠道)熨平资产价格波动,冲
减经济下行时负面外部冲击对银行部门系统性风险的影响.根据或有权益分析法计算银行部门预期

损失EL:

EL＝BertN(d２) AN(d１) (７)
政府对银行部门注资和提供贷款等行为,使得政府持有的银行股权和债权占银行总股份和总债

务的一定比例,因此,救助规模C与银行部门预期损失EL正相关,具有如下关系:

C＝αEL (８)
式(８)中,α为政府救助的规模系数,救助规模系数的大小会直接影响到银行财务结构的改善程

度.将救助后银行部门资产记为 A∗ ,A∗ ＝A＋C;将权益市值波动率记为σA
∗ ,σA

∗ ＝εσA.政府救

助后银行部门的杠杆率为B/A∗ .违约距离DD分别对银行部门的杠杆水平B/A∗ 、救助规模 C、资
产市值波动率σA

∗ 求导得:

∂DD

∂ B
A∗

æ

è
ç

ö

ø
÷

＜０;∂DD
∂C ＞０;∂DD

∂σ∗
A

＜０ (９)

银行部门的违约距离DD与其杠杆水平B/A∗ 和资产市值波动率σA 均呈负相关关系,而与救助

规模C正相关.金融危机发生时,银行部门资产负债表结构恶化,资产负债率攀升,脆弱性风险加

剧;同时,金融市场上恐慌情绪的蔓延使得银行部门股价下跌并出现异常波动,资产市值波动率迅速

扩大.政府救助通过改善银行部门财务杠杆和稳定资产波动的方式分别从内部和外部对系统性风险

产生影响.从内部机制来看,当政府作为最后贷款人为处于流动性的危机中的金融部门或金融机构

提供资金支持时,该行为会通过资产负债表渠道对银行部门的系统性风险产生影响.增资扩股使得

银行资产的账面价值增加,财务杠杆减小.资产的增加和违约点的下降会通过降低看跌期权的价值

来改善银行部门的资产负债表结构,表现为银行部门违约距离DD上升,内部脆弱性引致的系统性风

险下降.
(四)政府救助的适度规模与频次

银行部门系统性风险是一个在时间上逐步累积的过程,在危机演变的不同阶段,银行部门所需的

政府救助规模C也存在差异,政府注资的体量与频次分别是救助规模在空间和时间维度上的表现.
为保障救助效率的最大化,有必要将二者进行结合分析,从而制定出最优的救助策略.

银行部门的系统性违约会严重影响经济的正常运行,产生较大的社会成本,故政府有必要将银行

部门的系统性风险维持在较低水平.但是对银行的救助往往导致政府财政负担的加重,甚至对政府

信用造成不利影响,因此政府对银行部门的救助面临着一定的预算约束,即政府可提供的最大救助规

模Cmax.在给定的救助成本约束下,适度救助规模 C∗
t 使得银行部门系统性风险处于最低水平.其

求解思路如式(１０)所示:
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Ma
c
xDD(C;A;B;ε;σA)

s．t．α＞０,０≤C≤Cmax (１０)
在政府救助规模的确定过程中,一方面,银行会根据预期政府救助规模以及当时政府的政策导向

来确定自己的经营战略及资产负债结构,从而造成银行处于相应的风险水平.另一方面,政府会根据

银行部门信用违约风险的预期损失来制定相应的救助政策.
政府通过内部机制对银行部门进行救助主要通过改变银行财务杠杆及资产负债表结构.金融危

机中银行部门受到负面冲击后,随着财务杠杆的增加,银行部门预期损失加速上升,风险急剧恶化,所
需的政府救助规模C上升.由于银行财务杠杆与违约距离存在负相关关系,当政府通过股权注资等

手段对银行进行救助时,随着财务杠杆的减小,银行部门违约距离增大,系统性风险得以缓解.但银

行财务杠杆(B/A)与银行部门系统性风险指标 DD以及所需的政府救助规模 C又存在如下非线性

关系:

∂２DD

∂２ B
A

æ

è
ç

ö

ø
÷

＞０;∂２C

∂２ B
A

æ

è
ç

ö

ø
÷

＞０ (１１)

即在危机爆发后,银行部门财务杠杆较高,随着政府救助导致的银行杠杆率降低,银行部门系统

性风险的恶化速度下降.在救助规模逐渐扩大的过程中,银行部门系统性风险能够通过内部脆弱性

的改善得到极为有效的缓解.但当救助规模达到一定水平后,其对银行部门系统性风险的缓解作用

降低,故在时间t上存在一个与银行部门预期损失水平ELt 对应的适度的救助规模C∗
t ,使得银行部

门系统性风险得到缓解的同时,能有效地控制救助成本.其中政府救助的适度规模 C∗
t 为最优救助

规模系数α∗ 与时间t损失水平的乘积:

C∗
t ＝α∗ELt (１２)

利用外部机制对银行进行救助主要通过信号效应稳定投资者信心、熨平资产价格波动,从而冲减

经济下行等负面冲击对银行部门造成的影响,逐渐稳定银行部门的资产市值波动率σA,通过资产价

值渠道来改善银行的系统性风险.资产市值波动率σA 与银行部门系统性风险指标 DD、政府的救助

规模C存在如下非线性关系:

∂２DD
∂２(σA)

＞０;∂２C
∂２(σA)

＞０ (１３)

当资产市值波动率σA 较大时,政府救助的正面信号效应对银行部门系统性风险的影响不显著,
且伴随着较高的救助成本.但是,熨平资产价格波动的救助机制具有逐步积累的性质,当资产市值波

动率σA 降低到较低水平后,政府救助对系统性风险的改善效果迅速提高.
通过对银行部门预期损失的计算能够有效对金融部门的风险累积态势进行监控,因此,政府应当

根据银行部门的系统性风险敞口对银行部门进行动态救助,而不是被动等待系统性危机发生以后再

确认银行救助规模,进行低频大规模注资.此外,在救助的预算约束一定的情况下,通过高频的动态

救助有利于保障政府救助外部机制中信号效应的持久性,从而使得银行部门在接受救助后内部脆弱

性风险得到调整,外部冲击的负面效应同时也进一步得到抵消,实现救助的内外部机制协同改善银行

部门系统性风险的目的.

四、经验分析

(一)样本、数据与系统性风险度量

２００７年３月,美国次贷危机爆发,银行业出现大规模机构亏损和倒闭.２００８年１０月,美国通过

７０００亿 TARP计划,该计划最初设想将４５００亿美元用于购买不良资产,２５００亿美元用于对金融机

构注资,但自２００９年后计划重心发生转移,通过注资改善银行财务杠杆结构、提升银行资本充足度成

为政府救助的重点.
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本文以２００８年金融危机中问题资产救助计划(TARP)为例,选取美国银行部门中资产市值排名

前５０的银行进行研究,并对非上市银行进行剔除,最终用于实证研究的银行共计３７家.根据是否收

到 TARP的援助资金将银行分为两类:TARP银行和非 TARP银行,其中 TARP银行２４家,非

TARP银行１３家.考虑在非 TARP银行的系统性风险中不存在政府救助内部机制对其的影响,通
过对两类银行救助前后系统性风险的变化进行横向和纵向对比,可用于分析政府救助内外部作用机

制及其效果的异质性.为了探究美国银行业系统性风险变化及政府救助的全过程,数据区间设为

２００６年１月到２０１７年６月.违约点数据来自 WIND数据库及银行官网的季度财务报表,无风险利

率和权益市值数据来自BVD系列数据库,其中无风险利率为美国１年期存款利率,权益市值波动率

数据来自 WIND数据库.美国两类银行的系统性风险变化趋势基本一致,２００７年３月以来,美国银

行部门违约距离急速下降,系统性风险恶化,直到２００８年底 TARP计划实施后系统性风险才有所缓

解.非 TARP银行在金融危机发生后的５年间,其系统性风险始终低于美国银行业平均水平,但

２０１３年下半年以来,其系统性风险的波动程度却比 TARP银行更为剧烈.
(二)系统性风险的分解

由于工业增加值增长率与GDP增长率变动具有同步性,本文使用美国工业增加值增长率表征经

济状态,数据来源于EIUCountrydata数据库,并通过 Ox３．４中的 MSVAR程序包对经济状态进行

区制划分.在对２００６年１月到２０１７年６月美国工业增加值的环比增长率进行 ADF单位根检验后,
结果显示时间序列平稳.根据AIC、SC、HQ准则以及最优滞后阶数最终确定采用 MSMAH(２) AR(１)
模型.

图１显示了对美国经济状态进行区制划分的结果,该结果与美国经济变动状况基本相符.根据

平滑概率,可以判断经济状态所处的区制,当平滑概率值大于０．５,可以认为当期状态处于该区制内.
其中,美国经济增速下行的区间为２００８—２０１０年和２０１５—２０１７年;而在２００６—２００８年和２０１０—

２０１５年,美国处于经济增速上行状态.
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图１　美国经济增长状态区制划分

　　样本期内经济增长状态共存在３次区制转移,由于发生第一次区制转移的时间跨度约为２年,故
将每个子区间的长度设为２４个月,并逐次进行独立的区制划分,从美国银行部门系统性风险中分解

出反映银行内部脆弱性风险的无条件违约距离DDinter以及经济状态对银行部门系统性风险的影响θ.
内部脆弱性方面,２００８年１月~２００８年１０月 TARP计划通过前,由于受金融危机的影响,美国

银行部门内部脆弱性不断加剧,大量银行因资不抵债而破产倒闭.救助效果的反应存在滞后性,２００９
年４月以后 TARP银行的内部脆弱性不断改善,并稳定在一定水平上.对银行部门注资、股权稀释、
使部分银行国有化等救助方式具有内部改良效应,能够直接改善 TARP银行的资本结构,同时随着

政府对其监管约束的加强,救助后的银行在面临同样的外部冲击时,风险水平恶化的程度更小.
同时,政府救助具有外部溢出效应,在政府通过购买问题银行不良资产以及对银行注资的过程
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中,除直接改善银行部门资产负债结构外,救助行为产生的信号效应也使得内部脆弱性风险较低的非

TARP银行主动调整资本结构,改善自身脆弱性.原因是此类救助措施改变了金融机构的股权结

构,被救助的机构也需承担相应损失,从而有利于加强对金融市场的正面激励.但这种金融机构自发

调整资本结构使其风险状况改善的现象持续期较短,在长期,由于监管约束的缺乏和金融机构的信用

扩张激励,导致内部脆弱性加剧.此外,外部机制中的信号效应有利于稳定资产价格波动,冲减经济

下行带来的负面冲击,促进银行部门系统性风险改善.２００８年金融危机、２０１１年经济增速放缓及

２０１６年国际市场金融巨震分别对美国银行部门造成了不同程度的负面冲击,使其系统性风险加剧,
而在政府救助信号释放之后的２００９—２０１１年间,金融危机带来的负面外部冲击得到了很大的缓解.

(三)政府救助的机制分析

为进一步分析政府救助的内外部机制作用于银行部门系统性风险时的差异性表现,基于银行部

门系统性风险分解的结果,本文借鉴陈守东等[３３]、王春丽和胡玲[３４]通过马尔科夫区制转移模型对金

融风险状态进行划分的方法,将分解后包含风险状态的时间序列 DDinter和 DDouter分别引入马尔科夫

区制转移模型中.假设不可观测的银行部门系统性风险状态变量st 服从一阶的马尔科夫链{st}T
t＝１,

st＝１,２分别表示银行部门处于低风险和高风险状态.
银行部门系统性风险保持在当前状态和向其他状态转换都有一定概率,所处状态的概率大小取

决于银行部门的风险状况.根据 ADF检验结果,银行内部脆弱性和外部冲击引致的系统性风险均

为平稳的时间序列.系统性风险的状态变量st 从一种状态向另一种状态转变的过程反映为转移概

率矩阵P,其表示如下:

P＝
p１１ p１２

p２１ p２２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

pij＝Pr{St＝j|St１＝i}(i,j＝１或２) (１４)
式(１４)中,pij表示从i状态到j状态的转移概率,其中,p１１、p２２分别表示银行部门的处于低风险状

态和高风险状态的概率,p１２表示银行部门由低风险向高风险状态转移的概率,p２１表示银行部门由高

风险向低风险状态转移的概率.借鉴 Moutsianas和 Kosmidou[５]采用的区间划分方法设置救助区

间,在救助前区间内政府未对银行部门实施救助,救助后的区间包括执行救助方案后的全部时期.对

比政府救助前后由内部脆弱性和外部经济状态引致的银行部门系统性风险变化情况,从而分析政府

救助对银行部门系统性风险的影响效果.
为观察政府救助效果在不同时期的具体表现,将救助前后的区间划分为９个子区间,用 Tn 表示

政府救助的不同阶段,n＝０,１,􀆺,８,每个子区间的长度为１年,其中T０(２００７年９月至２００８年９月)
为政府救助前的区间.政府救助后系统性风险在不同时期的改善情况可以通过转移概率表现,通过

对每个子区间随机取出的连续的时间序列进行马尔科夫状态划分,即可得到两组由转移概率构成的

样本,经检验样本数据服从正态分布,故可结合显著性检验的方法,根据政府救助前后系统性风险的

改善效果,判断政府救助内外部机制及不同机制作用于银行部门系统性风险时的差异性表现.由于

∑
２

j＝１
pij＝１,只需对概率p１１和p２１进行验证.

表１为政府救助前后风险状态的转移概率及显著性检验的结果,由于 T１ 时期(２００８年１０月至

２００９年９月)政府救助未完成,T２(２００９年１０月至２０１０年９月)为政府救助的直接影响期,T３(２０１０
年１０月至２０１１年９月)和 T５(２０１２年１０月至２０１３年９月)则为政府救助的中后期.如表１所示,

TARP银行与非 TARP银行的内部脆弱性风险在救助后均得到了显著改善.银行部门处于低内部

脆弱性状态的概率p１１上升,由高内部脆弱性状态向低内部脆弱性状态转移的概率p２１下降.此外,

TARP银行处于低内部脆弱性状态的概率具有逐年递增趋势,表明政府救助的内部改良效应具有稳

定性,使得银行风险得到改善后不易向其他状态转移.T２ 时期由于政府救助直接作用于 TARP银

行的内部脆弱性,导致通过外部机制改善银行部门系统性风险的效果不显著,表明在救助的直接影响
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期,政府救助对TARP银行部门系统性风险的改善主要基于内部机制,但对非TARP银行来说,系统

性风险的改善则源于银行在信号效应的激励下对自身的风险控制,并非内部机制的直接结果,故在

２０１３年以后系统性风险波动剧烈.
　表１ 政府救助效果

银行类别 救助机制 转移概率 T０ T２ T３ T５

非 TARP银行

内部
p１１ ０．５１ ０．９０∗∗∗ ０．８４∗∗∗ ０．７８∗∗∗

p２１ ０．５９ ０．１５∗∗∗ ０．２３∗∗∗ ０．３４∗∗∗

外部
p１１ ０．８８ ０．９５∗∗∗ ０．９５∗∗∗ ０．９９∗∗∗

p２１ ０．３０ ０．１６∗∗∗ ０．２２∗∗∗ ０．０４∗∗∗

TARP银行

内部
p１１ ０．８９ ０．９６∗∗∗ ０．９７∗∗∗ １．００∗∗∗

p２１ ０．３１ ０．１５∗∗∗ ０．１２∗∗∗ ０．０２∗∗∗

外部
p１１ ０．７０ ０．７５ ０．８８∗∗∗ ０．８６∗∗∗

p２１ ０．３６ ０．３３ ０．２７∗∗∗ ０．２３∗∗∗

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著.

由于杠杆率和资本市值波动率分别与政府救助的内外部机制挂钩,为了进一步阐明表１结论,本
文对两类银行杠杆率以及资本市值波动率在救助过程中的变化进行对比,结果如图２、图３所示.
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图２　美国银行部门杠杆率
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图３　美国银行部门资产市值波动率

　　政府救助基于内部机制作用于银行部门系统性风险时,主要是通过向问题银行注入流动性,使得银

行财务结构得以改善.在救助计划通过前的 T０ 时期,TARP银行的杠杆率在不断攀升,而非 TARP
银行的杠杆率则相对稳定,甚至在救助前曾出现下降趋势.得到救助后的 TARP银行杠杆率水平下

降,内部脆弱性改善,且由于政府救助带来的股权稀释和约束使得其杠杆率在危机结束后仍呈现缓慢

下降的趋势,内部脆弱性风险状态趋于稳定.而对于非 TARP银行自身风险较低,但在金融危机影

响下,系统性风险攀升,一方面为了规避自身的风险,另一方面也不希望政府救助为其带来信用扩张

约束,故其在 T０ T２ 时期内自主下调杠杆率,改善内部脆弱性风险.而在救助的中后期,由于以盈

利为目的的信用扩张激励,杠杆率呈现上升趋势.
外部机制对两类银行的差异化作用效果主要体现在T０~T２ 时期内.救助行为本身会在金融市

场中传递正面的信号效应,从而稳定金融机构资产价格波动,冲减经济下行对金融市场的负面冲击.
故无论政府是否直接对银行进行注资,均会通过外部渠道影响银行部门的系统性风险,但是对于

TARP来说,由于该时期救助的内部机制占据主导作用,导致外部机制的效应相对乏力.如图３所

示,TARP计划启动后两类银行的资产市值波动率都得到了改善,但在改善程度上非 TARP银行优

于TARP银行,此外,TARP银行的资产市值波动率较非 TARP小,说明在系统性风险的生成机制

中,内部脆弱性是其系统性风险的主要诱因.
(四)政府救助的适度规模与频次

过小的救助规模不足以保障银行的可持续经营,过大的救助规模一方面会对银行内部的股权结

构产生影响,对银行流动性产生约束,制约银行的信贷扩张行为,影响银行盈利能力,另一方面也会增
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加政府救助成本.基于此,政府救助规模的确定显得尤为重要.
不同的救助规模会基于内外部机制对系统性风险产生不同的效果是救助规模确定过程中需要考

虑的问题,本文以２００６年１月到２０１７年６月美国银行部门的隐含资产市值、资产市值波动率、债务

市值、无风险利率、违约距离及预期损失为基准,分析政府分别基于内部和外部机制对银行进行救助

时,银行部门的财务杠杆、资产市值波动率、系统性风险以及救助规模之间的联动变化关系.

２００６年１月至２０１７年６月美国银行部门违约距离的变动域为[０,１９．１７],财务杠杆的变动域为

[８２．５８％,９５．５５％],资产市值波动率的变动域为[０．０１,０．２１],预期损失的变动域为[０,４１９２２４．６３],
其中２００８年１０月通过CCA方法计算的美国银行部门的预期损失约为２０１５．９４亿美元,计算结果与

TARP计划中分配给银行部门的资金２０４８．０９亿美元较为接近.
政府通过减少银行财务杠杆的形式优化银行内部脆弱性,银行部门的违约距离 DD、政府救助规

模C及其变化率如图４所示,其中变化率表示杠杆率每降低１％时违约距离DD以及政府救助规模C
的变化量.流动性的注入使得银行部门杠杆率下降,银行部门内部脆弱性风险得以缓解,违约距离上

升.同时,银行所需的救助适度规模也随系统性风险的缓解而缩小,风险缓释过程呈现出非线性特

征.随着救助规模的增加和杠杆的减小,风险缓释效果不断增强,但当银行部门杠杆下降到一定程

度,救助规模增加所带来的边际效果递减.
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图４　银行部门系统性风险、适度救助规模与杠杆的关系

政府救助的外部机制作用于银行部门系统性风险时,主要依赖于信号效应对银行部门资产价值

波动的稳定作用,随着银行部门隐含资产市值波动率的降低,系统性风险得到缓解.且外部机制在作

用于银行部门系统性风险时,其作用效果具有逐步累积性.在危机发生后资产价值波动较为剧烈时,
通过熨平资产价值波动率缓释银行部门系统性风险的效果不显著,且所需的救助规模较大.但是,随
着银行部门隐含资产市值的波动率不断下降,通过外部渠道对银行部门进行救助的效率明显增强.

结合美国TARP救助实际,本文进一步选取美国TARP计划中受到救助的摩根大通、美国银行、
富国银行、花旗银行以及BBT银行作为样本,分析政府救助基于内部和外部机制作用于银行部门系

统性风险的差异性效果.救助成本C数据来自 CNNmoney．com,其中摩根大通、花旗银行和富国银

行都于２００８年１０月２８日得到了２５０亿美元救助资金,美国银行分别于２００８年１０月２０日和２００９
年１月９日得到价值共计３５０亿美元的救助资金,BBT银行于２００８年１１月１７日得到３１．３５亿美元

的救助资金,由于救助的效果具有一定滞后性,通过CCA方法分别计算出５家银行的预期损失EL,
在２００９年３月５家银行的预期损失达到了最大值,此后开始逐步降低.以银行最大预期损失值为基

础,得到救助规模系数,结果如表２所示.
救助规模系数与银行违约距离负相关,随着救助规模系数的增加,银行信用违约风险减小,使得

银行部门违约距离为正的救助规模系数介于０．１~０．２３.需要注意的是,由于此处将５家银行进行横

向对比,且每家银行的资产和经营状况上具有差异,故不能将预期损失作为比较银行间违约风险大小

的指标,而违约距离则具有横向可比性.政府救助金直接影响银行的杠杆率水平,使得银行内部脆弱
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性有所改善,如表２所示,除花旗银行外,其他４家银行随着救助规模系数的增加,杠杆率水平降低.
此外,通过外部渠道对银行进行救助时,救助效果随资产价格波动趋于平稳而逐步累积.由于救助规

模系数的不同,信号效应对资产价格波动的抑制作用也存在差异,随着救助规模系数的增加,资产价

值波动率逐渐降低,违约距离逐步减小.
　表２ 救助规模及影响 (单位:１００万美元)

银行名称 α C EL DD SigmA B/A

花旗银行 ０．０３ ２５０００．００ ９４０４９５．３１ １．８７ ０．６０ １．０７
美国银行 ０．０５ ３５０００．００ ６７５３５４．４６ １．３２ ０．５３ １．７８
富国银行 ０．０８ ２５０００．００ ３２４０２５．５５ ０．８８ ０．４５ １．３６
摩根大通 ０．１０ ２５０００．００ ２４７６２６．９７ ０．４８ ０．２３ １．１０
BBT银行 ０．２３ ３１３３．６４ １３４２２．２１ ０．３５ ０．１２ ０．９７

　　从内部机制来看,政府通过股权注资的方式在使得银行部门内部脆弱性风险改善的同时,也会影

响银行部门的股权结构.当银行部门中政府所持股权份额扩大时,银行部门风险厌恶程度上升,会采

取更加保守的经营策略,在控制风险的同时也可能会导致银行盈利能力下降.从外部机制看,只有随

着信号效应的逐步积累使银行部门资产波动率下降到一定程度后,外部机制的救助效果才能得到最

佳体现,故为保障政府救助信号效应的持续性,可以在救助成本固定的情况下,使政府救助与银行部

门系统性风险的累积态势保持一致,通过高频小额注资来对政府进行救助.图５为金融危机时期,在
给定的救助规模约束下,调整政府注资频次时系统性风险的改善程度,随着注资频次的提升,系统性

风险的改善程度显著增强.因此,动态的政府救助机制的作用效果要优于危机发生后对银行部门采

取的一次性救助政策.
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图５　注资频次与系统性风险改善

五、结论和启示

本文使用引入马尔科夫区制转移模型的或有权益分析方法,借助２００６—２０１７年美国经济状态和

银行部门数据对政府救助机制和效果进行分解,研究政府救助基于内部和外部机制分别作用于银行

部门系统性风险的差异性效果,并在此基础上讨论救助规模的确定问题.结果表明:
第一,政府救助机制包括内部和外部,二者分别通过资产负债表渠道和资产价值渠道作用于银行

部门系统性风险,最终起到改善银行内部脆弱性和缓解外部负面冲击的效果.银行内部脆弱性的改

善主要源于流动性的注入降低了银行部门的财务杠杆;外部负面冲击的缓解基于救助行为本身所具

备的信号效应具有稳定资本市值波动的作用.此外救助作为一种正面的外部冲击,能够与银行部门

内部的风险控制相呼应,促进银行部门系统性风险的整体改善.
第二,政府救助的内外部机制作用于银行部门的系统性风险时,分别具有内部改良效应和外部溢
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出效应.内部机制在于优化银行部门资产负债结构,加强银行自身的风险抵御能力,同时随着政府监

管的强化,被救助银行的信贷扩张行为受到约束,故而内部改良效应表现出稳定性,银行部门系统性

风险在得到改善后不易向其他状态转移.外部机制通过正面的信号效应熨平银行部门资产价格波

动,冲减经济状态下行时对银行部门造成的负面冲击,借助资产价值渠道影响银行部门系统性风险.
但其影响具有逐步累积的性质,随着银行部门资产价格波动逐渐趋于平稳,救助效率不断提高.此

外,信号效应的激励作用使得政府救助具有外部溢出效应,未被直接救助的金融机构在受到救助行为

发出的信号激励后能够自发调整资产负债结构,改善银行部门的风险承担.
第三,使得银行部门违约距离为正的救助规模系数介于０．１~０．２３之间.在救助成本一定的情

况下,高频小幅注资的救助效果优于低频大幅注资.故通过调整政府注资的频次以及每次注资的规

模,从而与风险积聚态势保持一致的动态救助机制能够更好地协调政府救助的内外部机制,促进救助

效率的提高.
目前我国经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段,实体经济和房地产业蕴含的风险凸显,金融

部门系统性风险对经济状态的改变表现得更加敏感.在此背景下,地方政府在２０２０年后陆续设立地

方性的信用保障基金,２０２２年中央政府设立全国性的金融稳定保障基金,建立常态化和市场化的系

统性风险管控机制.对于国内金融稳定保障基金的具体运作和救助方式的选择,本文通过建立政府

救助金融部门的一般性分析框架,得出如下政策启示:
第一,中央银行的系统性风险监测和预警机制中要考虑内部脆弱性和外部冲击带来风险的差异

性,金融稳定保障基金要依据不同性质的风险采取相应的救助措施.中国人民银行自２０１７年起按季

对国内约４４００家机构开展评级工作,主要通过对其公司治理、资产管理、流动性风险、市场风险等方

面进行评估,及时识别风险苗头.在当前中国人民银行的金融机构风险分析框架中,有必要对内部脆

弱性和外部冲击带来的风险进行区分,并根据不同性质的风险采取相应的风险处置措施.通过注入

流动性的措施直接改善银行部门的内部脆弱性,同时通过熨平金融市场资产价格波动从银行部门外

部改善其系统性风险.
第二,金融稳定保障基金在制定救助方案时要考虑内外部作用机制在缓解系统性风险中的差异

性,实现内外部机制的兼容匹配.内部机制直接作用于银行部门资产负债结构,效果具有持续性,而
外部机制作用于资产价值稳定性,在银行部门内具有溢出效应.金融稳定保障基金的运行中要在资

产负债结构和资产价值稳定性上进行平衡,提高监管机制的效率.
第三,金融稳定保障基金在动用资金对问题金融机构进行救助时,要采取合适的救助规模和频

次.在适度的救助规模方面,可以根据某一金融机构的预期损失和流动性缺口估计救助的规模系数,
进而计算配给到某一金融机构的适度救助金额.过大的救助规模在加重政府救助成本的同时,会对

银行信贷扩张行为起到约束作用,不利于银行后期业务规模的拓展.在救助频次方面,需要与系统性

风险积累势态保持动态一致,提高救助的主动性.金融机构也可根据该救助规模系数计提相应的动

态风险准备金来弥补负面外部冲击带来的亏损.

注释:

①因篇幅限制,具体推导过程省略,感兴趣读者可通过本刊联系作者备索.
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DidGovernmentBailoutReduceBankingSystemicRisk:ACaseStudyand
EnlightenmentBasedonUSTroubledAssetReliefProgram (TARP)

SONGLingfeng　ZHANGYinsainan
(SchoolofEconomicsandManagement,WuhanUniversity,Wuhan４３００７２,China)

Abstract:ThedisposaloftroubledfinancialinstitutionsisakeylinkinthebattletopreventandreＧ
solvemajorrisks,andgovernmentbailoutisanimportantwaytodealwithtroubledfinancialinstiＧ
tutions．ThegovernmentbailoutincludesbothinternalandexternalmechanismstomitigatethesysＧ
temicriskofthebankingsectorbyaffectingtheassetＧliabilitystructureandassetmarketpriceflucＧ
tuationsofthebankingsector．ThispaperusesaContingentClaim Analysismethodintroduced
MarkovregimeＧswitching model,basedontheperspectiveoftheFinancialStability Guarantee
Fund,takingtheUSTroubledAssetReliefProgram (TARP)asanexampletomeasuretheeffect
ofinternalandexternalbailoutmechanisms,andexplorestheappropriatescaleandfrequencyof
bailout．ThestudyshowsthattheinternalandexternalmechanismsofgovernmentbailouthaveimＧ
provementeffectsandspillovereffects,respectively．Theinternalimprovementeffectsarestableand
directlycorrespondtothebank＇sownrisk managementandcontrolmechanism,makingtherisk
stateofthebankingsectorlesslikelytobetransferredafterthebailout．Theexternalspillovereffect
hasasystematicfeature,whichstabilizesstockmarketvolatilitythroughsignaleffectsandindirectly
improvestherisklevelofthebankingsector,includingthosethatarenotdirectlyrescued．Basedon
this,itissuggestedthatduringtheoperationoftheFinancialStabilityGuaranteeFundinChina,the
efficiencyofgovernmentassistanceshouldbeimprovedthroughthecompatibilitymatchingbetween
internalandexternalmechanisms．Underthepremiseofdeterminingthescaleofappropriatebailout
basedonexpectedlosses,thegovernmentcanimplementadynamicbailoutstrategythatis
consistentwiththelevelofriskaccumulationforthebankingsector．
Keywords:Government Bailout;Systemic Risk;Markov RegimeＧSwitching Model;Contingent
ClaimsAnalysis;FinancialStabilityGuaranteeFund
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DoesInvestorＧPaidRatingAffectIssuerＧPaidRatingScoresandBondPricing?

CHENGLiubing　ZHANGYan
(１．ManagementCollege,OceanUniversityofChina,Qingdao２６６１００,China;

２．ChinaBusinessWorkingCapitalManagementResearchCenter,Qingdao２６６１００,China)

Abstract:BasedonthesampleofChina′sAＧsharelistedcompaniesfrom２００７to２０１９,thispaperexＧ
aminesthedirectandindirectimpactofChinaBondRatingCorporation′srating(hereafterCBR＇s
rating)onissuerＧpaidratingscoresandpricing．Theresultsshowthat,CBR′sratinghasnosignifiＧ
cantdirecteffectonissuerＧpaidrating,indicatingthatthereputationmechanismfailstoplaytherole
inthebondratingmarket．CBR′sratinghasasignificantindirectimpactonthepricingfunctionof
theissuerＧpaidratingbyplayingtheroleofcrossＧauthentication．TheeffectofCBR′sratingonthe
creditspreaddependsonthedifferencesbetweenthetworatings．Creditspreadsdecreasewhenthe
differencesarelessthanorequaltotwonotches,andcreditspreadsincreasewhenthedifferencesare
greaterthanorequaltothreenotches．Theresultshelptounderstandtheroleofthetwotypesof
ratingsandprovideimportantpolicyimplications．
Keywords:CreditRating;ChinaBondRatingCorporation＇sRating;InvestorＧPaidRating;IssuerＧPaid
Rating;CreditSpread
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