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内含中介成本的银行生成模型
兼论对资本投资的意义

谈儒勇
（上海财经大学现代金融研究中心，上海200433)

摘 要：文章考察在考虑金祜中介成本的情形下，人们在将来可能遭遇的流动性冲击

下，能否诱致他们自愿联合组建银行，以助己对付这种冲击。 我们的模型表明，尽管金融
中介成本的存在会使人们组建银行的激励有所弱化，但在适当的条件下，他们仍具有此方

面的激励。 而且模型还进一步表明：（1）银行生成出来后可以带动资本投资的增长；（2）金
融中介成本的下降既会增强人们自愿组建银行的动机，也会提高全社会的资本投资水平。
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一、引 言

在过去很长一段时期，“银行是如何形成的“这一问题一直是学者们关注

的对象。 但由于缺乏分析工具等原因，对该问题的研究仅停留在较低的层次

上，没有取得令人满意的进展，更没能实现重大理论突破。 戴蒙德和迪布维格

(Diamond and Dybvig, 1983)所做的相关研究可以说是这一时期所能达到的

最高境界。

进入20世纪90年代，情况发生急剧转变。 得益于20世纪80年代中后

期兴起的内生增长理论。 所提供的有力的分析工具，以及信息经济学在同一

时期所取得的重要进展及其在各个领域的广泛运用，学者们可以建立大量相

对复杂的有关银行生成的数学模型，从各种不同的角度对银行产生的原因与

机理作出比较圆满的解释。 他们给出的原因有：人们随机的或不可预料的流

动性需要(Bencivenga and Smith,1991)；银行在信息获取或监督上具有的比

较优势(Boyd and Smith, 1992)；人们的空间分离与有限沟通(Schref t and 

Smith,1998)；人们的流动性偏好Cliqu吐ty preference)和流动性约束(Dutta
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and Kapur, 1998)；等等。 这些银行生成模型的涌现标志着有关银行产生的研

究进入了一个更高的层次。

但以上模型仍存在较为严重的缺陷，如没有考虑金融中介成本等。 对金

融中介成本的有意忽视，构成了人们扞击与责难这些模型的一个重要理由，如

弗赖伊(Fry,1995)对本西文加和史密斯模型(Bencivenga and Smith, 199]）所

做的评论。 事实上，银行在把储蓄转化为投资的过程中，总会或多或少地吸收
一 部分资源（我们称之为金融中介成本或银行的毛利）。 这种吸收一方面反映

着银行因提供服务而必须获取的报酬，另 一 方面也反映着银行的X—非效率

和市场力量(Pagano,1993)。 另外，银行的活动常常受到税收方面的歧视（如

法定准备金、交易税等）和政府的管制，导致中介成本上升(Roubini and 

Sala-i-Martin; 1991, 1992)。 以上事实的存在导致忽视中介成本的理论模型

的实用价值不很高。

难能可贵的是，帕加诺(Pagano,1993)在其框架中考虑了金融中介成本，

萨斯曼(Sussman,1993)则以银行的毛利为研究视角，从而使他们的理论更加

接近现实。 但帕加诺的理论是宏观的，且其主要目的是研究包括银行在内的

金融体系在经济增长中的作用，而萨斯曼的理论尽管是微观的，但其主要目的

是研究银行在存在的前提下是如何发展起来的，而不是研究银行的存在本身。

本文基于本西文加和史密斯(Bencivenga and Smith, 1991)所提供的模型框

架，将金融中介成本纳入到银行生成模型中，试图以此说明金融中介成本在银行

生成过程中的作用。 不仅如此，我们所构造的含有金融中介成本的银行生成模

型还可以派生出其他一些有趣和有意义的结论。 模型本身及其推论将金融中

介成本、 银行生成与资本投资这三者的相互关系揭示得较为透彻与全面。

本文的结构安排如下：首先给出模型的架构，主要由个人效用函数、厂商

生产函数和金融中介成本三 个部分构成；其次对模型进行求解，主要是计算并

比较在银行存在与不存在时的个人最大期望效用，进而判断个人是否有组建

银行的内在激励；再次从所构造的模型中引申出两个重要命题，这两个命题依

次表述了银行生成与资本投资的关系、金融中介成本与资本投资的关系；最后

是本文的总结。

二、模型的架构

我们的模型架构主要由以下三部分组成：

（一）个人效用函数

在我们假想的经济社会中，人口数量不变，每个人的寿命为三期气处在1

期、2期和3期的人依次被称为年轻、中年和老年入。 每个人都只在1期工

作，而只在2期、3期消费，1期挣得的工资收入供2期、3期的消费。 个人具

有对数形式的效用函数为：
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u(c1, Cz, C3 ，中） ＝ln(c2＋妇） （1) 

其中，C，表示个人在生命i期的消费冲是个随机变量，个人在进入生命

的2期才能知道其 取值（如图1所示 ）。屯＝1的概率是穴(0< 亢 <1)冲＝0的

概率是1—穴 ，在中＝0时，个人实际上只在生命的2期 消费气由此可知，随机

变量 中代表着个入遇到的流动性偏好冲击。 C] 并没有进入效用函数，说明个

人把年轻时的收入全部储蓄起来，即储蓄率是常数 1。

1期

工作
－

矗

2期

消费
．

蠡

3期

消费

知道中的取值 部分人成为企业家， 雇用工人进行生产

图1 个人生命周期

（二）厂商生产函数

该经济社会中有两种商品：单一的消费品和单一的资本品。 对 资本品和

劳动力进行组合可以产出消费品 。 个人在取得劳动收入后，面临两种投资选

择： 一种投资的流动性强，其形式为 消费品存货，t期的1单位 消费品投资，在

t+l和 t+2期的收益都是n(n>O)单位的消费品。 另 一种投资的流动性差，

可最终演变为厂商的资本品，t期的1单位 消费品投资，在t+2期的收益是
s(s>O)单位的资本品，但如果在1期 后（即t+l期）变现，残值是x(O�x <n )

单位的消费品。

这样，所有的资本由一部分老年人拥有，我们称之为企业家，其人 数占老

年人的六比例气每个企业家构成一个厂商，他在t期拥有的资本量为K! ，在

t期雇用的劳动力 数量为L单位，并按照以下形式的生产函数产出消费品：

yt
=k尸kfl尸 (2)

其中，OE(0,1)，k t 表示所有企业家的t期平均资本存量。K尸体现了生

产中存在的外部性(Bencivenga and Smith, 1991)，即某个企业家提高资本投

资水平会通过平均资本存量对所有企业家的生产率形成正面影响。 我们在此

借鉴了内生增长模型，特别是AK模型的一些思想(Pagano,1993)。 这种形

式的生产函数有助于引出银行的内生 条件与机理。

dyt 

在劳动力市场完全竞争的条件下，wt
=

—-（wt表示实际工资率），从而每dl t 

个厂商的劳动力需求为：

L=kt[(1—0)k}-0/wt] l/° ( 3) 

由千只有穴比例的老年人是企业家， 企业家平均雇用It 单位的劳动力，

加之在任何时期，年轻人和老年人的数量都相等，以及每个年轻人无弹性地供

给1单位的劳动力，所以， 劳动力市场的均衡条件为： r, = 1／穴（对所有的t)。
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根据式(3)，可以求出所有厂商的平均劳动力需求：I，
=k,[(1-0)k尸／w,J l/0

=I<尸(1-0)1/0w;- l/＼代入 r, = 1压中，可以求得均衡实际工资率：
W, ＝ 凡(1—0),ro (4) 

最后，每个企业家的利润（或资本收益） 为：

k,伲＝0k尸Kf1尸＝0k)-0k,[（三）长尸／w， J( 1-O)／。气产k, (5) 

（三）全融中介成本

现在引入银行及其中介成本。我们将银行定义为有关个人的结合体，它

为这些人提供相应的金融服务气银行在吸收年轻人的存款，并在其后满足

这些人的取款要求的整个过程中要消耗一些资源，即金融中介成本。为了便
于分析，我们对金融中介成本作出如下的规定：如果存款在1期后取出，则与
每单位存款相对应的金融中介成本是和单位消费品；如果存款在2期后取出，
则与每单位存款相对应的金融中介成本是扣单位资本品（或等价于这么多资

本品相对应的消费品数量，对应关系由式 (5) 给出；此处之所以以资本品为单

位，是为了与下面将指出的“2期后取出的存款的收益全是资本品 ”这一点对
应）气E与时间t无关，说明它是一个外生变量。

银行的资产有两类：一类是以消费品存货形式存在的、作为储备的流动资

产，在总资产中的比重是 z,E[O,l] ；另一类是可最终演变为资本品的、流动性

差的资产，在总资产中的比重是q,E [O, 1]，其中：
z，十q,=l (6)

如果存款在1期后取出，则每单位存款的收益是r1,单位消费品。如果存
款在2期后取出，则每单位存款的收益是r2,单位资本品和五单位消费品。当
然，这些变量不是独立的。设在银行的流动资产中，有吓比例在1期后变现，
而在银行的流动性差资产中，有祝比例在1期后变现，那么，由于有1－ 穴比
例的存款人在1期后取款，所以资源约束为：

(l-T)（rlt兰）＝知z,n+�1tq,x
穴(r2, +�)=(1—向）qt s

穴丘＝（1— alt坏n

三、模型的求解

（一）t期年轻人在银行存在时最大期望效用

(7) 
(8) 

(9) 

先来计算年轻入在银行存在时的期望效用。在 t 期，所有年轻人把其劳
动收入wt 存入银行。在t+l期，1 － 亢比例的t期存款人遇到扣＝0，他们从

银行取出存款以便消费，对他们来说，每单位存款能带来rlt单位消费品。T 比
例的t期存款人遇到扣＝1，他们在t+l期不从银行取款，而是等到t+2期再

取款（注＠将验证这一点） ，对他们来说，每单位存款能带来r2t单位资本品和
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丘单位消费品。 在t +2期取款的 每个人成为企业家，并赚取利润OTCO-IKt+2=

OTC0一］
耘Wt， 此外，每个人还得到丘wt 单位消费品。 这样可以计算出 t期年轻

人的期望效用水平：
(1 — 六）ln(r 1 t wt)＋TCln(OTC0-1 抎W冲raWt ) （lO) 

我们所要解决的问题是如何选取q5互知、肉、压、r2t和五，使式(10)在
式(6)~(9)的约束下达到最大。 为 此，需作一个限定：OTC仁 1 s>n，它表示那些

经过2期最终演变为资本品 的投资的收益（以消费品数量表示）要高于那些流
动性相对强的 以消费品存货形式存在的投资的收益。 在此限定下，结合式

(5)，可以看出，理性的 银行出于 利益最大化的动机，会使a1,= l和乳＝0，即

作为 银行储备的 流动资产在1期后全被变现，而流动性差的资产中没有任何

部分被提前变现。
将alt

= 1 和岗＝0 代入式(7)~(9)中，有 ：
(1— 六）（r1,+�) =z,n 

穴(r2t+5)＝qts
(11) 
(1 2) 

五＝0 (13) 

将式(6)和式(11)~(13)代入式(10)中 ，得到 t期年轻人的最优问题：
max (1－六）ln{ [ (1 -q,) n/ (1— 六）一句wt }十六ln[(0亢

妒 1 qt s/T— E)wt ]
芯q,S::l

(14) 

式(14)的解为：
归－ 1 ns—(1一动(0六

妒1s-n)�
qt ＝ 配－2ns

t期年轻人在银行 存在时的最大期望效用由式(14)～(15)给出气

（二）t期年轻人在银行不存在时最大期望效用

(15) 

在银行不存在的清况下，所有资本积累必须通过自我融资的方式进行 ，而

且年轻人无法把流动性风险集中起来。 这样，t期年轻人只能在流动资产和

流动性较差的资产之间配置其储蓄 w1。 设q,* 为储蓄中投资于流动性较差的

资产的比例，1 －qt． 为储蓄中投资于流动资产的比例， 那么t期年轻人面临的

最优问题为 ：
max (1 — 六）ln{[xq,* +nCl— q:）]w 1 }十六In{ [0亢

胪 1 sq,* +no —q,*)]w』
o,r;;旷,;;1

在式 中我们用到了k,+2=sq,* w,（如果年轻人在1期后遇到扣＝1）。

上述问题的解为：
穴 (0穴e-i s-n)n—(1 — 六）（n-x)n 

qt. = (0亢
e-i s-n) ( n — x) 

t期年轻人在银行不存在时的最大期望效用由式(16)~(17)给出。

(16) 

(17) 
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（三）两种情况的对比

在分别计算了t期年轻人在银行存在和不存在时所能获取的最大期望效

用之后，就可以对这两者进行比较，并据以判断t期年轻人是否有组建银行的

内在激励。

我们将比较的结果写成：

命题1 把年轻人在银行存在和不存在时的最大期望效用分别记为 u叩X 、

u�，则当金融中介成本EE [O,min{ (n— x)qi", (0穴
妒 1 s-n)Cl-q,*)）］时，有

> .  Um赵�Umaxo

证明：见文后的附录。

根据命题1，对于t期年轻人来说，如果银行的经营活动效率较高，其中介

成本或单位毛利（存贷利差）较低，那么，由于银行的存在确实可以改善其处

境，他们具有自愿组建银行并通过银行为自己提供相应的服务（在模型中主要

是存款和取款）的内在激励，银行因而得以产生。

至此，我们完成了金融中介成本与银行生成关系的考察。 根据我们的模

型，要想使银行生成出来，必须对金融中介成本施加 一定的限制，使之不能超

出某个范围。 直觉也告诉我们，如果银行本身吸收的资源过多，存款人的存款

收益必将大打折扣，从而对于潜在的存款人而言，存款的吸引力就会丧失，银

行也就不复存在。

四、模型的说明与引申

（一）模型的说明

前面我们构造出一个内含金融中介成本的银行生成模型，很好地解释了

银行为何存在以及银行存在的条件。 我们的基本观点是，在一定的条件下，银

行的存在能改善人们（一代人）的境况（或更准确地讲，未使他们的境况变糟），

他们于是具有组建银行的内在激励。 不过，需要说明的是，在模型中，我们作

了一些假设，其中有些假设与现实不符。 例如：第一，银行只具有吸收存款和

满足人们流动性需要的功能，而不具有发放贷款的功能。 第二，银行是由同一

代人组成的实体，并且只同该代人发生交易关系（从这个意义上讲，银行的寿

命只有3期）。 这意味着，银行不能从本期年轻人那里借款以应付上期年轻入

的本期取款要求（注意：只有一部分上期年轻人在本期取款），而且，在t期产

生的银行只能在t期吸收t期年轻人的存款，不能在t+l（或t+2)期吸收

t+l（或t+2)期年轻入的存款。 之所以作出这样的假设，是为了保证合作均
衡的存在性(Bencivenga and Smith, 1991)气

尽管有这么多与现实不符的假设，但由于理论研究通常建立在对现实经

济现象进行简化处理的基础上，所以这样做是可以接受的。

（二）模型的引申
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我们所构造的模型不仅能从理论上解释在金融中介成本存在的情况下银

行的内生机理，而且可以为我们进一步的相关理论研究提供支撑与基础。 由

于以下的研究均与资本投资有关，所以有必要先界定一下本文中“ 资本投资”

的含义。

在上述模型中，人们（包括银行）的投资选择只有以下两种： 一种以消费品

存货形式存在，这种投资的流动性强，但不具有生产性；另一种投资则与之相反，

其流动性差，但在2期后具有生产性，即在2期后变为资本品，而资本品与劳动

力进行组合就可以产出消费品，进而为资本品的持有者带来利润（以消费品形式

存在）。 显然，只有第二种投资才与“资本投资“有关。 但需要说明的是，并不是

所有的第二种投资都属于资本投资。 如果t期发生的第二种投资在t+l期就

被变现（在银行不存在的情况下，遇到中＝0的t期年轻人就会这样做），即没有

等到转变为资本品，则这部分第二种投资不能属于资本投资。 当然，在银行存在

的情况下，模型表明，银行的第二种投资没有任何部分在1期后变现，即所有的

第二种投资都变为资本品，所以所有的第二种投资都属于资本投资。

在界定了“
资本投资”之后，需要引入度量标准。

在我们考虑的经济社会中，储蓄只来自劳动收入，而不来自资本收益，企业

家（一部分老年人）的资本收益全在当期被消费掉。 根据以上说明，储蓄中只有
一部分最终演变为资本品，所以我们可以根据最终演变为资本品的储蓄部分的

比例来判断该经济社会的资本投资水平，即我们选取最终演变为资本品的那部

分储蓄占总储蓄的比重作为度量资本投资的尺度。 据此，我们可以知道，在银行

不存在时，均衡时的资本投资水平为（l－ 动qt.，其中q：由式(17)给出；而在银

行存在时，均衡时的资本投资水平为qt ，其中qt由式(15)给出。

有了以上这些准备之后，就可以依次考察银行生成与资本投资的关系和
金融中介成本与资本投资的关系。

鲨

1.银行生成与资本投资

我们以命题2的形式给出银行生成与资本投资的关系。

命 题2 银 行 生 成 出 来后 可以带动资 本 投 资 的 增 长， 当且 仅 当
归－2ns压—(1—六）q,* J 

(1－穴）（0T0-ls —n) ，其中q!．由式(17)给出。

证明： 气三
归－2ns压— (1－六）qt.］ 已(1－六）q： <qt o(1—六）（如e-1 s-n) 

根据命题2，并结合命题1，我们有：

廷冬min{
归－2ns巨—(1－六）q,*J 

(1－六） （0穴e-1 s-n) 
'(n-x)q,*'ce亢

e-1 s —n) (1-q,*)}，其中

q,*由式(17)给出，是“银行生成出来后可以带动资本投资的增长” 的充分条

件。 说明在金融中介成本;不大时，银行可以生成出来，并且可以提高全社会
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的资本投资水平。

2. 金融中介成本与资本投资

我们以命题3的形式给出金融中介成本与资本投资的关系。

命题3 金融中介成本的下降可以提高全社会的资本投资水平。
证明：由式(15)，知：

归－1 ns— (1 — 六）（配－1 s-n)�
qt = B11:

0-2ns

由于1—元＞0，0亢
e-1s-n>O，所以q1 是;的减函数 。

命题3告诉我们，银行自身致力于提高效率、降低成本，或者政府放松对

银行业的各项管制、减轻对各类银行的税收方面歧视（如下调法定准备金率

等），均有助千整个社会的资本积累，从而提高经济增长率。

五、结论与启示

本文通过构造一个包含金融中介成本、每个人具有三期寿命的世代交叠

模型，对存款货币银行的形成机理作出严格、精细的说明。 在模型中，人们可

以在两种资产之间进行选择。 一种资产的流动性非常强，但不具有生产性，可

把它称为流动资产；另一种资产则正好与之相反，它的流动性较差，但具有一

定的生产性。 入们在生命中的第 1 期就要决定其资产选择（在两种资产之间

选择一个适当的比例），但同时，他们中的每个人都有可能在生命第 2 期遇到

一种与流动性需要有关的冲击。 如果真遇到这种冲击，则意味着他（或她）在

生命第2期产生了流动性需要，需要将所有的资产变现以便在第2期消费；如

果没有遇到这种冲击，则意味着他（或她）在生命第2期没有产生流动性需要，

从而可以继续持有资产（特别是流动性差的资产）。 这样，在银行不存在的清

况下，人们为了应付在生命第 2 期可能遇到的这种冲击，可能会持有较多的流

动资产，以尽量减少流动性差资产的提前变现所带来的损失。 而在银行存在

的情况下，银行可以把所有入的流动性风险汇集起来，将他们的全部劳动收入

以存款的形式吸收进来，然后根据大数定律，持有一定比例的流动资产以应付

那些在生命第 2 期遇到冲击的存款人的取款要求，这样就可以减少在资产配

置过程中流动资产所占的比例，同时提高每个人的福利。 正是银行具有这样

的功效，它才得以内生出来。 这就是模型的实质与精髓。

本文的主要观点如下：（l）即使考虑金融中介成本，银行仍然可以生成出

来；（2）银行生成出来后可以带动资本投资的增长；（3）金融中介成本的下降既

会增强人们自愿组建银行以便为他们提供相应的金融服务的动机，也会提高

全社会的资本投资水平。 要指出的是，（1）和(2)具有一定的前提，如需对金融

中介成本加以限制。

根据模型，我们可以得到若干有益的启示。
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启示一：银行为使人们获取最大可能的效用，要持有一 定比例的流动资

产，作为储备以应付一部分人提前（即1 期后）支取存款的需要。 这些人之所
以愿意放弃更高的收益而提前把存款取出来，是因为他们遭遇到 了一种使他
们不得不在生命的第2 期进行消费的冲击。 反映在模型中，在个人的期望效
用达到 最 大时， 银 行 的 流 动 资 产占总资 产 的 比 重 1 — qt = 
(1－动[0产ns+（0亢

O-Is-n)盯
>o（即使在金融中介成本 E=o时）。 在现实枷e-2ns

世界中，银行流动资产的一个重要组成部分是法定存款准备金，法定存款准备
金的存在保证了银行应付存户的提现要求，使银行自身能稳健经营。 根据我
们的模型，流动资产和法定存款准备金的存在是必要的，并且流动资产的比重
和法定存款准备金率要适当，是不能随意改变的，否则会损害存户的切身利
益。 我国分别于1998年3月21日和1999年11月21日两次下调法定存款

准备金率，从13％降到8％再降到6%。 政府之所以这样做，或许是为了增加
金融机构的可用资金，从而刺激经济的增长；或许是为了减轻对金融机构的歧
视程度（因为法定存款准备金的利率低于其机会成本）。 但不管怎样，中央银
行在制定货币政策时都要考虑到政策 的有效空间气

启示二：均衡时银行的资本投资比例为qt =

枷O一l
ns—(1－穴）（如－1s-n)E

如炉2ns
，在

金融中介成本句足够小时，qt>0。 说明银行将一部分储蓄转化为投资，此乃
银行的中介作用，而银行的中介作用是其本质作用。 所以，尽管我们的模型基
于银行满足人们流动性需要的作用，但内中隐含着银行的中介作用。 中介作
用使银行与经济发展密不可分。

启示三：金融中介成本的降低可使人们参与或利用银行的动机增强，从而
吸引更多的人参与银行或把更多的钱存入银行，这有两个后果：一是使银行的数
量增多，二是使现有银行的规模扩大。 由于当前我国银行业的总体状况不是银
行数量较少，而是非国有商业银行的业务规模不够大，不能与国有商业银行抗

衡 ，从而使得我国银行业的垄断程度偏高，所以，此处只关注第二个后果。 现有
银行特别是非国有商业银行规模的扩大气有助于提高我国银行业的竞争程度。

启示四：银行自身致力千改进金融服务、提高效率、降低成本，或者政府放
松对银行业的各项管制、减轻对各类银行的税收方面歧视（如适当下调法定准
备金率等），甚至在利率受到管制的情况下适当降低金融机构的法定存贷款利
率之差，均有助于金融中介成本的降低，进而有助于整个社会的资本积累和经
济增长率的提高。

注释：
CD内生增长理论的形成标志是保罗·罗默(Romer, 1986) 和罗伯特·卢卡斯 (Lucas, 1988) 

两篇经典论文的相继发表。
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＠之所以在模型中选择三期寿命，而不选择两期寿命或其他，一是为了简单，二是为了凸

现银行的作用（见文后的说明 ）。

＠弗赖伊 (Fry,1995，第64页）据此把个人划分为两种类型：类型A和类型B。 类型A的

寿命为 3期，而类型B的寿命为2期。 个人在生命2期才开始知道自己属于哪一种类

型，属于类型A的概率是六，属于类型B的概率是1 － 穴。 弗赖伊的这种解释与我们不

同，我们只是认为1－六比例的个人不考虑老年时的消费，这些人的寿命仍为 3期。 在

弗赖伊的这种解释下，尽管年轻人和老年人在人数上不相等（年轻人和中年人在人数上

相等，都是老年人人数的1压倍），但问题并未因此而变得复杂，这是因为，在弗赖伊的

这种解释下，老年人全是企业家（在我们的模型中，只有六比例的老年人才是企业家 ）．

从而劳动力市场的均衡条件未发生任何变化。 这是弗赖伊的巧妙与高明之处。

＠根据随机变量中的概率分布，1 － 穴比例的人（遇到中＝ 0）不考虑老年时的消费，在中年时

就把所有的资产变现，从而没有任何资本。 也就是说，这些人到了老年不是企业家。

＠莱文 (Levine,1997, p693)曾下过类似的定义。

＠为了简单起见，我们假定两种情况下的金融中介成本单位不一样，但数量一样。 如果数

量也不一样，实质性影响也不大。
(J)不难验证：在最优解q1 下，如果施加0六O-J s>n （如前 ）和2(1－六）多(1+（l －六）s/n )

归一］ 这两个限制条件，则遇到中＝ 1 的存款人将在 2 期后取款，而不在 1 期后取款。 验

证过程如下：由效用函数的性质知，对于遇到扣＝1的那部分人而言，对于相同数量的消

费品，无论是在生命的第 2 期消费，还是在生命的第 3 期消费，其效用水平是完全一样

的。 所以，为了验证上述结果，只需要计算并比较存款在 2 期后取出时的单位收益与存

款在1期后取出时的单位收益。 如果前者大于后者，则我们的目的达到。 存款在1期
后取出时的单位收益是rk单位消费品，将 qt的表达式代入其中，得：r1t =n-[Cl －六）＋

如0-2 S 
病；存款在 2 期后取出时的单位收益是r2t单位资本品，将这些资本品投入生产过

程中，可以取得0祜－］r21单位消费品，而0六0一l I21 =fl亢
0-J s-［（］一动(0六忙］ s/n-1)+

配－l节。 于是，o六O一］r2, —r 1, ＝ 盯－l S—n+{2(1—六） — ［l+（l －六）s/n]加0-1 + C O亢
0-2 S 

>O。

＠实际上，世代交叠使银行无须持有流动资产（或储备资产 ），因为本期的资本收益可被用

来应付本期的取款要求。 另外，如果银行是私有的永续实体，并且可以在股票市场上进
行银行股份交易，那么对银行来说，由千银行股份带来的收益要高于流动资产的收益且

同样可被用来作为储备资产，它们就不会持有流动资产，而是相互持有对方的股份。
＠一个可能的例证是，央行决定从2003年 9月21日和从2004年4月25 日上调存款准

备金。

＠由千非国有商业银行的历史负担不重，如不良贷款比例不高，它们有可能发展得比国有

商业银行快。 这也得到了事实的证明。
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附录：命题 l的证明

作函数：

f(z)＝（]一动ln{[Cl-z)n/0—六）一句w,} +11ln[ (611°一1 zs/11玉）w,]

其中0冬z冬l,0<廷冬min{(n-x)q;,(611H s-n)(l-q;）｝。

则 ： U吨x
= f(q,),q,由式(15)给出。

为了证明Umax �U；�x，我们证明Umax = f(q,)2:f（动2'.U如。 为此，我们把证明过程分为

两步。

第一步，证明f(q,）�£(11）。

这一点是显而易见的。 根据q，的定义，函数f(z)在z = q,时达到最大，即f(q,)之

f(s)，凡E [O,l]。 特别地，f(q,)�f位）。

第二步，证明f(11)?cu如。

由函数f(z) 的定义，知：

阳）＝（］—动ln{[(］ 一动n/（］一六）一句w,} +11In[ (611H 11s/11-€)w,] 
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=（l－六）］礼（n玉）wt ]＋六In[（伽0-1
S玉）w,]

又由式(16)，知：
u如＝（l—六）In{[xq,'+nO — q.')]w,)十六ln{[O六O-l sq: ＋n(l-q1伸）］w,}

其中矿由式(17)给出。

所以欲证Umax?::u心，只须证明：
(1 —六）ln[(n — E)w,]＋六园（0六O一 I

S
— E)w,畛(1－六）In{ [xq(+nO-q,·) ]w,} 

十六In{［配－1 sq; +nCJ-q:)]w,} (Al) 

由于：
琴x<n,O.s;q,•�l和E�(n-x)q."⇒0<xq: ＋n(1—q,峰）＝n-(n-x)q,· �n-E 
芯q,· �1,0亢

0
一1s>n>O和E<(0六0一1 s —n)（］ — qt.)⇒ 

O<O六
0-1 sq.'+nCl-q,•) =Brr妒1 s—0六

O-1 s(l-qt.）+n(l-q1停）

=0六
O

一1s-(B亢
0-] s —n) (1 — q,·)动六O

一

I S — e

所以：
ln[xq,· +nO —q.')]�ln(n去）

ln[07(O-1 sq,· +n(1-q,督 )]<ln(07(O-ls飞）

从而式(Al)成立。

Bank-organizing Model Containing Intermediation Cost 

On Significance to Capital Investment 

TAN Ru-yong 
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Finance and Economics, Shanghai 200433, China) 

Abstract: The paper, by taking financial intermediation costs into con

sideration, investigates whether liqu心ty shocks to be encountered by people 

in the future can induce them to combine voluntarily to organize a bank to 

deal with the shock. Our model shows that although the existence of finan

cial intermediation costs may lessen the incentive for people to form a bank, 

people still have such incentives under certain appropriate conditions. The 

model also shows that the endogenous banks can bring forth the increase in 

capital investment; and that the decrease of financial intermediation costs 

will strengthen people's motivation to organize a bank voluntarily and pro

mote the whole society's capital investment. 

Key words: financial intermediation costs; endogenous banks; capital in

vestment 
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