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摘要 

    在現代的金融體系中，銀行之間會大量的往來，也因此當其中一家銀行破產

時，其他銀行也會因此受到影響，這就是金融網路的模型在處理的問題。在這篇

論文中加入了匯率這個在相關文獻中較少見的要素，並且分別討論了風險中立者

和兩種不同的風險趨避者在各種情況下會如何進行決策。風險中立者的部分主要

用代數的方式進行討論，而風險趨避者則是用數值來分析。探討了銀行的可能策

略及影響決策的因素。 

 

關鍵字：金融網路；擠兌；傳染風險；匯率；連結 

 

Abstract 

    In modern financial system,banks are highly interconnected. When one of them 

goes bankrupt,other banks will be affected. That is the problem that model of financial 

network wants to handle. In this paper we add exchange rate to the model and discuss 

risk neutral and two kind of risk averse. The model use algebra to analysis risk neutral 

and use numerical methods to analysis risk averse. We discuss possible strategies for 

banks and the factor which affect decision. 

 

Keywords：financial network；run；contagion risk；exchange rate；connect 
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1.緒論 

    在現代社會中，大部分的人都會將錢存放在銀行，一方面不用承擔失竊的風

險，另一方面又有利息收益，而銀行則是可以利用這些民眾的存款進行投資或是

借給其他需要的人並收取利息以獲利。但銀行並不能將所有的錢都拿去投資或借

出，因為民眾隨時可能會有流動性資金需求。若民眾要提款的時候銀行沒有足夠

的現金，銀行就必須將部份投資收回以支付民眾的提領，如此會造成銀行的損

失。在更嚴重的情況下，若銀行無法支付存款戶的現金需求，還可能出現擠兌甚

至破產的情況。如果要完全避免這種情況，那麼銀行可能就必須保留大量的現

金。而若來領錢的人比預期的少，則會有過量的閒置資金，而不能進行投資，這

會造成資源的浪費。一個可能的解決辦法就是讓各家銀行之間彼此交換存款，互

相分擔風險。 

    每家銀行都要面對該保留多少現金可資隨時動用的問題，若銀行面對的外在

條件(存款戶數量、該地區經濟情況、平均存款金額等)類似，則對於該留下多少

錢應該會做出類似的決定。但實際上，每家銀行的存款戶前來提款的時間點大都

是不相同的，也因此會形成有些銀行保留過多現金，而有些則保留不足的情況。

這時若不同的銀行彼此合作，則這些現金能夠被充分運用。因此銀行間可以在一

開始彼此交換存款，當存款戶前來提款時，現金不足的銀行可以從有多餘資金的

銀行領回存款以支付提款的需求，現金足夠的銀行則可以延遲領回存款以收取更

多的利息，如此對兩邊都有好處。 

    這類的問題最早是由Allen and Gale(2000)開始討論的。他們假設一半地區的

銀行一開始就會有較多人來提款，另一半則相反，一開始提款的人較少。藉由兩

種不同銀行彼此之間交換存款，可以讓兩邊都以最適當的比例進行投資，而不會

發生擠兌的情形。但這種做法也會有其風險，若其中一家銀行突然破產(不管原

因為何)，其他銀行也會受到牽連，損失一部份的財產。如果損失的金額太大，

其他銀行也可能會因此破產，這種現象就是金融網路中所謂的「傳染」
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(contagion)。 

    有許多人以此為主題往不同的方向進行研究，例如Babus(2007)探討了金融

網路是如何形成的。他說明了在何種情況下銀行會有誘因增加往來的銀行(即增

加連結)，而何時又會減少連結。在Babus(2007)的設定中，若增加和同區域銀行

的往來，則雖然因為交換的存款更為分散而讓銀行在有往來的銀行破產時，損失

較小，但同時也會增加受到其他銀行破產而被牽連的機率，而後者造成的負面影

響大於前者的正面影響，因此當銀行增加與同區域銀行的連結，最終收益的期望

值會跟著減少，但若連結太少，當任何一家有往來的銀行破產時，自己也會跟著

破產，因此必須在不會受到牽連而破產的範圍內盡量的減少連結。此外，若與自

己沒有往來的銀行其連結數過少，則該銀行破產時，與其有連結的銀行也會因此

破產，而如果受到牽連的銀行中存在與自己有連結的銀行，自己也會因此受到損

失，此時若那間沒有往來的銀行會因為增加任一連結而使其破產時不會牽連到他

人，則與其建立連結可能會是利大於弊的行為。當整個網路中的所有銀行都沒有

誘因增加或減少連結時，我們會將該網路定義為成對穩定網路(pairwise stable 

network)，這讓模型中的網路不需外生給定，可以在模型內自己解決。 

    列舉數篇和此議題相關的其他研究如下，Farboodi(2014)採用不同的方式區

分銀行的種類，他假設部份銀行會隨機得到機會去投資風險性較高的資產，讓銀

行之間有了借貸的誘因，同樣也能用內生的方式得到網路的型態。Castiglionesi 

and Navarro(2010)也是關於內生決定網路的研究，他們假設銀行會有誘因去進行

賭博(也就是風險較高的投資)，而當壞的結果發生時，如果銀行本身的資本不

足，其所受到的損失將會隨著與其有連結的銀行擴散到整個金融網路。Acemoglu 

et al(2013)將重點放在分析環狀金融網路(ring financial network，所有的銀行都與

兩個銀行相連，最終形成一個環狀的網路)和完全金融網路(complete financial 

network，每個銀行都跟所有銀都皆相連)的性質。這篇paper指出，當負面衝擊

(negative shocks)的程度低於臨界值，則完全金融網路較為穩定，相反的，如果負

面衝擊高於臨界值，環狀金融網路反而會較為穩定。Nier et al(2007)及Prasanna 
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and Sujit(2010)讓網路隨機決定，然後用數值的方式探討對傳染造成影響的因

素，其中Nier et al(2007)發現影響最大的四個參數分別為淨值(net worth)、銀行間

市場的規模(size of the interbank market)、連接度(degree of connectivity)和系統集

中度(concentration of the system)。Aldasoro et al(2015)分析了在銀行為風險趨避者

(效用函數為CRRA)的情況下，金融網路會有怎樣的表現，他們發現當銀行持有

的流動性資產增加，可以降低系統性風險。Leitner(2005)則是討論了完全連結網

路(fully linked network)和無連結網路(unlinked network)的性質，並指出有連結可

能會是較佳的，因為即使事前沒有正式的承諾，銀行間仍可能互相幫助。Allen et 

al(2011)以第一期是否能收到第二期銀行投資結果的訊號來區分短期融資

(short-term finance)和長期融資(long-term finance)，並比較兩者的不同。 

    除此之外也有許多不同的研究方向，如Jackson et al(2012)將研究對象從銀行

擴展到各種金融機構(financial organizations)上。Craig and Peter(2010)討論了在銀

行間的借貸中扮演中樞腳色的核心銀行，並討論德國銀行系統的實際資料，得到

了銀行之間的借貸常常不是直接有金錢上的往來，而是通過中央銀行這類的中介

進行。Boss et al(2003)則是以澳洲銀行系統為主研究了一些實證上的性質，發現

銀行的合約規模(contract size)會遵從冪次法則(power law)。Allen and Babus(2008)

的這篇整理了許多Financial Networks在Economics及Finance上的應用，例如勞動

市場、新科技的擴散、社會網路和投資決定的關係等。Chinazzi and Fagiolo(2013)

則是以研究的主題來分類，並指出這些用網路架構來研究系統性風險

(systemic-risk)的模型和實證結果還有很大的落差。 

    本文主要是以Babus(2007)的架構為主，討論在考慮異質銀行及匯率變動因

素的環境中，不同效用函數下銀行之連結決策，同時加入了不同國家的銀行以及

匯率的因素，研究各種不同情況下會有的網路型態，並找出影響網路型態的關鍵

因素。第二章介紹模型的架構，第三章以線性的效用函數為主題，討論銀行在各

種狀況下的行為，第四章則探討當銀行為風險趨避者時的情況，最後的第五章則

為總結。 
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2.模型 

2.1 消費者和銀行 

    假設在這個世界中存在 2n 個區域(n ≥ 2 且為整數)，每個區域中都有一家銀

行，並且都有相同數量的消費者。而時間則被分為三期，分別為 t=0,1,2，t=0 時，

各區的消費者會將相同數量的錢全部存到跟自己同區的銀行(為了計算方便起

見，將該金額設為 1)，而其中部份的人會在 t=1 時將錢領回，剩下的人則會在 t=2

時領回，在 t=1 時領回的消費者的比例可能為 P H 、P L 或
2

1
，三者的機率分別為

2

1 ϕ−
、

2

1 ϕ−
和ϕ ，其中 1 ≥ P H ≥

2

1
≥ P L ≥ 0 且 P H + P L =1。銀行在 t=0 時並不知

道 t=1 時會出現哪個結果，這樣的設定是為了模擬現實世界中提款時機的不確定

性。此外，若消費者在 t=1 時將存款領回，則原本每單位的存款可以領回 C1 ，

如果在第二期領回，則每單位的存款可領回 C 2 ，其中 C 2 > C1 >1，另外，當ϕ 發

生時，會有一家銀行在 t=1 時破產，我們將這稱為自然破產。 

    銀行可以用消費者存入的錢進行投資，我們假設存在兩種不同的金錢運用方

式，第一種是放在流動性資產，銀行可以在 t=1 或 t=2 時隨時將相同數額的錢取

回，我們將此部分資產的比例設為 x，第二種是非流動性資產，其比例為 y，銀

行每將一單位的金錢放在這裡，在 t=2 時可以取回 R 的金錢(R>1)，但若銀行突

然需要在第一期就將其取回，則只能拿回 r(r ≤ 1)，銀行必須想辦法正確的分配兩

者的比例使其得到最大的收益。此外，我們假設投資的比例是銀行內部的機密，

消費者無法得知。以上設定與 Babus(2007)的架構類似。 

 

2.2 銀行的分類及匯率 

    在 Babus(2007)的架構中，銀行被分為兩種類型，分別為 type H 和 type L，

type H 表示在正常狀況下，t=1 時會有 P H 的消費者領回存款，type L 則是 t=1 時

會有 P L 的消費者領回存款，此外，有一極小的機率ϕ 兩者在 t=1 及 t=2 時皆為
2

1
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的消費者領回存款，但銀行在事情發生之前，並不曉得自己是屬於哪一種類型(不

過知道哪些銀行和自己同類型)，因此在事前我們先以 type 1 和 type 2 來分類。

而除了這兩種分類以外，在本文的設定中還會加入國家這個因素，在 2n 家銀行

中，其中 n 家銀行屬於 A 國，剩下的 n 家銀行則屬於 B 國，而 A 國的 n 家銀行

中，type 1 和 type 2 各佔一半，而 B 國亦同，這種設定在現實中我們可以將不同

國家同 type 的銀行對應到與同一特定產業進行較多交易的銀行，例如土地銀行、

農業銀行等，這樣即使屬於不同的國家，仍然有可能在相同的時間碰到大量的領

錢需求。 

Probability/Type A 國 

type 1

A 國

type 2

B 國 

type 1

B 國

type 2 

2

1 ϕ−  P H  P L  P H  P L  

2

1 ϕ−  P L  P H  P L  P H  

ϕ 2

1  
2

1  
2

1  
2

1  

Table 1：不同類型的銀行在第一期來提款的人數比例及其機率 

 

    國家不同，使用的貨幣也就不同，也因此匯率的變化也會對銀行的行為產生

影響。前面提到有一極小的機率ϕ 所有的銀行 t=1 及 t=2 時皆為
2

1
的消費者領回

存款，當這個狀況發生的同時，會有一家銀行在 t=1 時破產，而該銀行所屬的國

家貨幣在此時會貶值。這並不是因為單一銀行破產而對國家整體經濟造成影響，

而是假設該國的經濟情況本來就處於一個較差的狀況，也因此貨幣貶值和部份銀

行破產可能會同時發生。相對的，另一國的貨幣會因此升值，例如，假設一開始

兩國貨幣價值相同，也就是說匯率為 1，而 B 國的其中一家銀行破產，則 A 國

對 B 國貨幣的匯率會變為 E m ，E m ≤1，此時 A 國的貨幣變的比之前能換到更多
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的 B 國貨幣，反之，若 A 國銀行破產，則 A 國的匯率會變成 E M =
Em
1

，A 國貨

幣價值下降，當不同國家的銀行之間有往來時，這個事件會導致借貸金額的變

動，進而對銀行的最終收益產生影響。 

 

2.3 破產造成的損失與損失極限 

    銀行在 t=0 時並不知道 t=1 時會有多少人來領回存款，若將太多的金錢放在

非流動性資產，則可能會因為第一其碰到較多的消費者來提款而受到損失。因

此，非流動性資產的比例不能太高，因為這會形成一種浪費。一個解決的辦法是

和與自己不同 type 的銀行交換存款，互相支援彼此在 t=1 時所需還回的存款，如

此就能將更多比例的金錢放在非流動性資產上，以得到更多的收益。但這樣做也

有一個缺點，當和自己交換存款的銀行破產時，自己也會因此受到損失，假設有

一家銀行只和 s 家不同 type 的銀行交換存款，總額為 z，每家的金額皆為
s
z

，而

當其中一家銀行破產時，由 Babus(2007)可知，其帶來的 Losses Given Default(LGD)

為 

    LGD=
s
z

z
ryxC

+
−−

1
1 。                                           (2.1) 

，當然和同 type 的銀行交換存款也可以減低 LGD，但減少的程度比不上不同 type

的銀行，因為同 type 的銀行碰到的提款比例相同，無法在現金不足時互相支援，

因此即使和同 type 的銀行往來增加，和每間銀行交換的金額也不會因此減少，

若和 s 家不同 type 的銀行及 t 家同 type 的銀行交換存款，則 

    LGDt=
s
z

z
s

ts
ryxC

++

−−

1

1 。                                           (2.2) 

    
s∂

∂
(

s
z

z
s

ts
ryxC

++

−−

1

1 )=
2

1

))((

))(1(

ztss
ryxCz

++
−−+

− 。                          (2.3) 

同時 
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t∂

∂
(

s
z

z
s

ts
ryxC

++

−−

1

1 )=
2

1

))((

)(

ztss
ryxCz

++
−−

− 。                              (2.4) 

可以看出與不同 type 的銀行連結對 LGD 的降低幫助較大，因此銀行會優先和不

同 type 的銀行連結，另外，若破產的是外國銀行，則由於匯率的變動，造成的

損失會較小，假設與外國不同 type 的銀行連結數為 h，此時 

    LGDf= Em
h
z

z
ryxC

+
−−

1
1 。                                       (2.5) 

而當損失太大時，自己也會跟著破產，同樣的，從 Babus(2007)可知，當一家銀

行承受的損失大於 b1 =r[y－
R

C
2

1 ]時，就會發生擠兌而導致破產，此外，若銀行的

損失大於 b 2 =r[y－
R

C
2

2 ]但小於 b1，則雖然沒有破產，但在最後得到的收益為 0。

前面我們提到消費者並不知道 x 和 y 的比例，但在有連結的情況下，x 和 y 的比

例是固定的，而由於存在政府限制(詳見 3.4)，消費者可以知道銀行間是否存在

連結以及交換金額的大小，也因此有可能發生擠兌。銀行必需考慮這些因素來決

定如何和其他銀行交換存款，接下來的章節要討論的，就是哪些是銀行可能會有

的選擇，以及哪些因素會影響到銀行的決定。 

 

3.風險中立的銀行決策者 

3.1 銀行的可能策略 

    這個章節我們要討論當銀行為風險中立(risk neutral)時，會如何進行決策，

首先假設銀行的效用為 U(M)=




≤
>

0M if   0

0M if M
  

，M 表示銀行在第二期結束後擁有的金錢數量。在這種效用函數下，銀行會選

擇報酬期望值最高的連結策略。而可能的作法有以下幾種 

 

A.無連結： 

    如同前面所提，與其他銀行交換存款可以解決存款戶領錢時機不確定的問
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題，同時還可以將更多的資產放在非流動性資產上，但這並不表示銀行一定要選

擇與其他銀行有所往來。在某些情況下，銀行有可能選擇不與任何銀行連結，獨

自面對各種狀況，例如當 r 非常接近 1 時，銀行可以在不用負擔太多代價的情況

下，提升投資在非流動性資產的比例，與其他銀行交換存款的誘因減少；又或者

在每個銀行破產的機率都很高的情況下，每增加一個連結就是增加大量的風險。

在這種情況下，銀行也會避免增加連結。而這時銀行需要決定投資在兩個資產的

比例該如何分配，在 3.2 我們會討論這會由哪些因素決定。 

 

B.只與本國銀行連結： 

    與 Babus(2007)類似，差別如同前面章節所提，Babus 假設銀行會與不同 type

的銀行全部連結，並且討論該與多少家同 type 的銀行連結。但在本篇文章中我

們會將重點放在決定該與多少家不同 type 的銀行連結，並比較在該連結方式與

其他策略之間該如何選擇。 

 

C.只與外國銀行連結： 

    除了與本國不同 type 的銀行連結之外，只與外國銀行連結也是一個可能的

策略。跟外國銀行連結的好處在於當有外國的銀行破產時，由於匯率的變動，受

到的損失會較小，原本相連的銀行破產會帶來
s
z

z
ryxC

+
−−

1
1 的損失，但此時只有

Em
s
z

z
ryxC

+
−−

1
1 ，而壞處則在於不管是否有銀行破產，每跟一家外國銀行往來

就要付出 c 的成本，當 c 太大時，就會抵銷掉前者的好處，讓銀行不去考慮與外

國銀行往來。 

 

D.同時與本國及外國銀行連結： 

    銀行也可以選擇同時和本國及外國銀行連結，但在本模型的設定下這個狀況

不會發生，原因在 3.4 的部份會進行討論。 
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3.2 無連結時的投資策略 

    一般來說，銀行為了在第一期時能夠應付所有可能的狀況，必須保有至少

P H C1 的現金。換句話說，能投資在非流動性資產的比例最多不超過 1－ P H C1 ，

但對銀行而言，這並不一定是獲利最高的投資方式，若 R 或 r 的數值夠高，銀行

可以犧牲某些狀況發生時的收入來增加其他情況發生時的獲利來讓最終收入的

期望值提高。例如投資 1－
2

1C
比例的資金在非流動性資產上，則雖然在第一期

有 P H 比例的人來領錢時會有損失(甚至破產)，但在其他情況下收入卻會變多，

因此這可能會是個比原本更好的投資方式，接下來我們要討論在什麼樣的情況下

銀行會選擇將較多比例的資金放在非流動性資產上。 

    首先假設銀行投資在非流動性資產的比例為 1－ P H C1，此時就算第一期有

P H 的人來領錢銀行也完全能夠應付。現在如果銀行增加了非流動性資產的比

例，則每增加一單位的投資，在第一期有 P H 的人來領錢時，由於只靠流動性資

產不能完全應付領錢的需求，銀行必須將部分的非流動性資產領回，而由於每一

單位的非流動性資產此時只能領回 r，因此必須領回
r
1

單位的非流動性資產才有

足夠的現金，這件事發生的機率為
2

1 ϕ−
，若是銀行本來就會破產的情況(機率為

n2

ϕ
)，所得不變，而除此之外的情況銀行會增加(R－1)，由此可推得當 

    (
2

1 ϕ−
+ −ϕ

n2

ϕ
)(R－1)> 

2

1 ϕ−
(

r
1

－1)R。                          (3.1) 

成立時，銀行會不斷增加投資在非流動性資產的比例，直到 y=1－
2

1C
。這時若

再增加非流動性資產的比例，則當有銀行破產時(此時領錢比率為
2

1C
)，銀行將

會付不出存款戶提領的金額，故此時若繼續增加非流動性資產的比例，該狀態會

從收入增加改為收入減少，此時式子變成 

    
2

1 ϕ−
(R－1)>(

2

1 ϕ−
 + −ϕ

n2

ϕ
)(

r
1

－1)R。                          (3.2) 
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若此式成立，銀行會繼續增加非流動性資產的比例直到 y=1－ P L C1 。 
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Figure3.1 銀行在不同利率下的投資策略 

 

以上兩式可用 Figure3.1 來表示，當 R 和 r 的數值範圍落在紫線的上方時， 

y=1－ P L C1，在藍線的下方時，1－ P H C1，若在兩者中間，y=1－
2

1C
。由於銀

行在第一期至少需要應付 P L C1 的提款，繼續增加非流動性資產的比例只會有損

失。此外，若在第一期時必須收回非流動性資產大於最初投資在非流動性資產的

金額，則銀行破產，此時銀行效用為 0，在這種情況下，若銀行繼續增加非流動

性資產的比例，損失也不會因此增加，因此即使不符合前面的條件，銀行仍然有

可能以超過 1－ P H C1 的比例投資，將銀行的預期報酬寫出並將相同的項消除後

可以得到當下式 

    P H C1 +(1－P H C1 )R－
2

1 ϕ−
( P H C1 +P L C 2 )－

2
1ϕC

< 

    
2

1 ϕ−
(

2
1C

+(1－
2

1C
)R)+ϕ ( 1－

2
1C

)R。                             (3.3) 

符合時，y=1－
2

1C
，同理，若 

    P H C1 +(1－P H C1 )R－
2

1 ϕ−
( P H C1 +P L C 2 )－ )(

2 21 CC +ϕ
< 
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2

1 ϕ−
( P H C1 +(1－ P H C1 )R)。                                   (3.4) 

，則 y=1－ P L C1 ，以上各式可統整如下。 

 

引理 1 若式(3.2)或式(3.4)其中一條符合，則 y=1－ P L C1，如果兩者皆不符合且

式(3.1)及式(3.3)其中一條符合，則 y=1－
2

1C
，當四條式子皆不符合時，y=1－

P H C1 。 

 

3.3 有連結時的策略 

    若銀行之間有連結，兩個不同 type 的銀行會共同面對第一期時不確定的提

款人數，此時兩邊所需準備的現金加總必定為 C1 ，因此 x 必為
2

C1 ，且可知 

z = P H －
2

1
。連結的好處在於除了自己或相連的銀行破產之外，不管哪一種狀況

發生，銀行最終的所得皆相同。而這個效果只需要與任何一家不同 type 的銀行

相連即可達到，連結的銀行再多，這個效果都不變，差別在於 LGD 會因此下降。

但因為其他銀行破產而損失的機率將會增加，若往來的都是不同 type 的銀行，

則兩者效果相抵。但如同前面所提，當有往來的銀行破產時，若帶來的損失大於

b 2 則銀行所得為 0，大於 b1 則破產，對一個線性效用的決策者來說，兩者帶來

的效用皆為 0，因此繼續增加連結數的效用必定 0≤ ，因此銀行只會選擇一個不

同 type 的銀行交換存款。 

 

命題 1 若銀行的策略為和其他銀行連結，在沒有政府限制的情況下，銀行只會

和一間本國不同 type 的銀行或一間外國不同 type 的銀行交換存款。 

 

其中政府限制將在 3.4 中提到，而若 LGD> b 2 ，則當 

    
n2

ϕ
( b 2 －E m LGD－c)>(1－

n
ϕ

)c。                                (3.5) 
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成立時，銀行會選擇與外國銀行連結，反之則與本國銀行連結，若 LGD< b 2 ，

則式子變為 

    
n2

ϕ
( LGD－E m LGD)>(1－

n2

ϕ
)c。                                 (3.6) 

，成立時銀行與外國銀行連結，反之則與本國銀行連結。 

 

3.4 政府限制 

    以上的策略被實行時，若有銀行破產，很容易就會連累到其他銀行，政府通

常不會希望這種事情發生，因為這樣的連結策略雖然符合銀行的利益，但從整體

社會的角度來看不一定是好的，因此政府有誘因去制定相關的法令來管制銀行之

間的連結策略。為了避免破產發生傳染的現象，政府可以規定當銀行之間有連結

時，LGD 必須保持在 b1 以下，這個條件稱為政府限制。在現實中也有類似的條

款，例如銀行法第 33-3 條規定銀行與同一對象的交易金額上限由主管機關規定，

這與我們的假設同樣是為了避免銀行因為單一對象還不出錢而遭受過大的損

失，使危機擴散。 

    在存在政府限制的情況下，銀行之間若要交換存款，必須確保和自己有往來

的銀行破產時，受到的損失小於 b1 ，也就是保證在任何銀行破產時，其他的銀

行都不會發生擠兌，導致損失擴大。因此銀行會增加交換存款的銀行數量，同時

每間銀行交換的金額減少(因為需要交換的總額不變)，直到所有與其往來的銀行

破產時造成的損失低於 b1 ，也就是 LGD< b1 ，如果銀行選擇連結的對象皆為外

國銀行則變成 LGDf< b1。如同前面章節所提，銀行會優先和不同 type 的銀行交

換存款，只有在未連結的不同 type 的銀行已經不存在的情況下才會和同 type 的

銀行連結。但在現實中，大部分國家的銀行數量都相當多，例如台灣在西元 2015

年五月底時共有 40 家本國銀行、30 家外國銀行以及數量更多的其他金融機構(例

如信用合作社、農會信用部等)。即使不同 type 的銀行只有一半，數量應該也足

夠讓 LGD 降至 b1 以下。因此在本文中假設 n 的數量夠大，讓銀行只跟不同 type
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的銀行連結即可達到目的。 

 

引理 2 若銀行總數夠多，則銀行只會和不同 type 的銀行連結。 

 

若同時連結本國及外國銀行，則由於 LGD>LGDf，所以只需要注意 LGD 的大小，

而與外國銀行相連和與本國銀行相連對 LGD 的影響相同，但與外國銀行相連要

付出額外的成本，因此這時沒有與外國銀行相連的理由。而若選擇交換存款的對

象只有本國銀行，經過簡單的計算後可以得出最少需要的連結數為 

    s=⌈
)

2R

C
-

2

C
-)r(1

2

1
(P

)
2

C
rr-

2

C
)(

2

1
-(P

11
H

11
H

+

+
⌉。                                     (3.7) 

，若對象為外國銀行，則連結數為 

    h=⌈E m

)
2R

C
-

2

C
-)r(1

2

1
(P

)
2

C
rr-

2

C
)(

2

1
-(P

11
H

11
H

+

+
⌉。                                  (3.8) 

，當連結數夠大時，h≒s E m 。 

    在與外國銀行交換存款時，由於匯率有可能會變動，因此可能會有額外的收

入或額外的損失產生。例如當本國的其他銀行破產時，本國貨幣貶值，此時在第

二期外國銀行要領回存款時，需要用更多的本國貨幣才能兌換用來付款的外國貨

幣，而從外國銀行取回的存款無法完全抵銷這個支出，因此會造成 

(E M －1)(
2

1
-PH )的損失，或者反過來，當外國銀行破產時，會因此增加 

(1－E m )(
2

1
-PH )的收入。但若破產的外國銀行是和自己有連結的，則此時雖然沒

有發生擠兌，最終收入仍為 0。即使因為該收益使損失低於 b 2 ，部分的收益還

是會轉移到提款人身上，銀行只能得到一部份，此時匯率變動造成的額外收益對

銀行本身並沒有幫助(或幫助較小)，因此匯率的變動造成的收入變動期望值為

負，這讓銀行有誘因去想辦法讓這件事不要發生，所以銀行之間會約定當有任何
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銀行破產時，雙方互存的金額直接互相抵消，不用再換回外國貨幣還給對方。 

    每家銀行都會比較跟本國或外國交換存款何者利益較高，並選擇利益較高的

方式，而判斷的標準可以簡化如下 

 

命題 2 若存在政府限制，且連結數夠大，則當 

cE

CRCREnh
m

m )
22

)(1(
1

2
21 −−−

−−<
ϕ

，銀行會選擇與本國銀行交換存款，若否，則

會和外國銀行交換存款。 

 

證明：與本國銀行相連的預期效用為 P= )
22

)(
2

)1(
1( 21 CRCR

n
s −−+− ϕ

，而與外國

銀行相連的預期效用則為 P f = )
22

)(
2

)1(
1( 21 hcCRCR

n
h −−−+− ϕ

，若

hc
n

hCRCR
n
hsPPf )

2

)1(
1()

22
(

2
21 +−−−−−=− ϕϕ <0，則銀行會選擇與本國銀行相

連，當連結數夠大時，h≒s E m ，因此該是可簡化為

cEhnCRCRE mm ))1(2()
22

)(1( 21 +−−−−− ϕϕ <0，經移項後可得

cE

CRCREnh
m

m )
22

)(1(
1

2
21 −−−

−−<
ϕ

，故當此式成立時，銀行會選擇與本國銀行相

連。 

 

    除了該與哪國銀行交換存款之外，是否該交換存款也是銀行需要判斷的。有

連結的優勢在於無論何時，都可以保持 y=1－
2

1C
的投資比例。若是無連結的情

況，即使 r 非常接近 1 讓銀行能夠將 1－ P L C1 的現金投資在非流動性資產，在

第一期碰到 P H 的人來提款時仍然需要將部分非流動性資產換回現金。若此時造

成的損失小於有連結時相連的銀行破產造成的損失，銀行才有可能選擇無連結的

策略，如下式 
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)
22

)
2

1(
2

(
2

2111 CCRCC
n

s −−−+ϕ
>

))
1

)(
2

1
()(

2
())

1
)(((

2

1
11 r

rPRC
nr

rPPRC HLH
−−−+−−− ϕϕϕ

。            (3.9) 

此式成立時，銀行會選擇無連結，反之則會與本國銀行連結，用同樣的邏輯可以

得到 

ch
n

CCRCC
n

h
))1(

2
1()

22
)

2
1(

2
(

2
2111 +−+−−−+ ϕϕ

>

))
1

)(
2

1
()(

2
())

1
)(((

2

1
11 r

rPRC
nr

rPPRC HLH
−−−+−−− ϕϕϕ

。           (3.10) 

此式成立時，銀行會選擇無連結，反之則會與外國銀行連結。 

 

引理 3 若式(3.9)符合，則銀行會選擇無連結，反之則與本國銀行連結，若式(3.10)

符合，則銀行會選擇無連結，反之則與外國銀行連結，兩者皆符合時則以命題 2

的方式判斷。 

 

    由於銀行在某些情況下會有誘因將過多的資金投資在非流動性資產，導致消

費者會在某些狀況下無法領回存款。如果消費者知道銀行進行這種有風險的投資

方式，則可能會提前將存款領回以避免該情況發生。但如同前面所提，消費者不

知道 x 和 y 的比例，同時也不知道銀行決策者的效用函數。所以無法做出正確的

判斷，也因此不會發生消費者提前將錢領回的情況。 

 

4.風險趨避的決策者 

4.1 風險趨避者 

    前面我們討論在銀行的決策者為風險中立的情況下會如何決策，但在現實世

界中，比起風險中立，大多數的人較有可能是風險趨避者。我們舉個例子來和前

面的線性效用做個比較，設 U(M)= M ，M 表示最終得到的金錢，這個效用函
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數就是典型的風險趨避者，假設現在有兩個選擇，第一個選擇可以得到 100 元，

第二個選擇則是有一半的機率得到 120，一半的機率得到 81，若是風險中立者，

則由於 5.100
2

81

2

120 =+ >100，會選擇第二個選項。但換成風險趨避者結果則會

有所不同，這時選擇第一個選項最終的效用為 10，選擇第二個選項的預期效用

則為 977.9
2

81

2

120 ≅+ ，因此風險趨避者會選擇第一個選項。由這個結果可以

看出，比起不確定但期望值較高的收入，風險趨避者較為偏好穩定確實的收入，

在風險上升的情況下，需要增加比平常更多的收益才能讓風險趨避者進行高風險

的選擇，我們接下來會選擇兩種不同的效用來進行討論。 

 

4.2 一般的風險趨避者 

    如同前面所說，風險趨避者不喜歡風險較高的選擇，反過來說，較能穩定的

取得收入的投資方式就較受到喜愛，與其他銀行相連除了能在安全的情況下將較

多比例的金錢投資到非流動性資產上，還有 comsumption smoothing 的效果。這

裡的 comsumption smoothing 指的不是一、二期的收入接近，而是指不管第一期

時哪種領錢比例發生，最終的收入都會相同(當然，自己或相連的銀行破產時例

外)。也因此，在決策者為風險趨避的情況下會傾向與其他銀行連結而非無連結，

在本模型的架構下，唯一有可能讓決策者選擇無連結的情況只有當ϕ 非常大且總

銀行數較低的時候，此時與其他銀行連結帶來損失的機率太高，此時才有可能不

和其他銀行連結。 

我們將效用函數設為 U(M)= M ，如下圖，其中 M 代表第二期結 

束後銀行的收益，這是一個標準的風險趨避者，我們可以用與前面分 

析線性效用時相同的方式來處理，但較難得到能簡單表示的解析解，因此在這裡

我們用數值的方式來進行討論。 
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Figure 4.1 效用函數 U(M)= M  

 

Example 4.2.1 

    首先我們將焦點放在選擇連結時，要選擇國內或國外的銀行。從第三章的例

子來看，影響決定的主要因素是匯率變動和連結成本，匯率變動越大(也就是 E m

越低)或是成本越低都會讓銀行傾向與外國銀行連結，現在我們要看看對風險趨

避者來說是否也是如此，以下是一個例子。 
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Figure 4.2 改變連結成本和匯率時的連結策略 

 

    這張圖中我們變動匯率和成本的數值，並觀察銀行會選擇的策略，各項外生

變數分別為 n=100、ϕ =0.1、P L =0.3、P H =0.7、C1 =1.1、C 2 =1.3、r=0.1、R=1.7。

紅色的部分表示與本國銀行連結，米黃色的部分表示與外國銀行連結。可以看出

與先前的結論一致，當匯率變動較大或是連結成本較低時銀行會傾向與外國銀行

連結。 

 

Example 4.2.2 

    前面有提到，只有在較極端的情況下風險趨避者才會選擇無連結的策略，接
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下來我們來看看具體來說要在什麼樣的條件之下這件事才會發生，在 Figure 4.3

中，n=8、ϕ =0.99、P L =0.49、P H =0.51、C 1 =1.05、C 2 =1.3、R=1.7、c=0.00003。

紅色表示無連結，土黃色表示與本國相連，米黃色表示與外國相連。和前例相比，

主要的差別在於 n 大量減少且ϕ 非常高，這符合之前的敘述，同時 P L 和 P H 的差

距也很小，只有在這樣的情況下無連結才是會被考慮的策略，在下圖中，紅色只

存在於 r 非常接近 1 的 

 

Figure 4.3 改變 r 和匯率時的連結策略 

 

位置，因為只有在將非流動性資產換回現金的代價很小時，銀行才能將較多金額

投資在非流動性資產的部份，而不至於在第一期有 P H 比例的人來領錢時有大量
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的損失。E m 的部份則與前面的結果類似，較有趣的是 r 上升會讓銀行傾向於與

本國銀行連結，這是因為在這個數值區間中，s 和 h 皆為 1，而當 r 上升時，LGD

和 LGDf 因此下降，其中 LGD 下降較多，也因此對本國銀行較有利。從以上結

果可以看出，除了較傾向連結外，在該和哪國的銀行連結這方面風險趨避者的表

現和風險中立者並沒有太大的差異。 

 

Example 4.2.3 

 

Figure 4.4 改變 r 和匯率時的連結策略 2 

 

    前面提到了為何在連結數皆為 1 時 r 上升會讓銀行傾向於與本國銀行連結， 



 21

當連結數增加時，事情又會有些不同。在 Figure 4.4 中，n=12、ϕ =0.1、P L =0.3、 

P H =0.7、C1 =1.05、C 2 =1.3、R=1.7、c=0.0001。若交界處為右下到左上的曲線， 

則與前例情況類似。而某些時候 r 下降反而對本國銀行有利是因為和外國銀行連

結時，任何連結數的增加都會增加成本，當 r 下降導致連結數增加時，需要一口

氣降低大量匯率才能抵銷該效果。此外也可能是因為與本國銀行相連時 LGD 已

經大於 b 2 ，此時 r 變動只對和外國相連有影響，因此需要匯率的變動來抵消 r

的改變，這幾種情況反覆發生使得交界處會有這類鋸齒的形狀。 

 

4.3 恐懼破產的風險趨避者 

    這一節我們會討論當決策者極度恐懼破產時會如何行動，假設銀行的效用為

U(M)=ln(M+ε )，其中 M 表示銀行在第二期結束後擁有的金錢數量，而ε 則是一

個無窮接近 0 的正數，可以看出在最終收入接近 0 時，效用會迅速的下降，趨近

負無窮大。對於這種效用的決策者來說，最重要的原則就是要避免任何增加破產

可能性的行為，也因此有些決策會和其他的決策者有所不同。這可以分成兩種情

況，第一，假設銀行在無連結的情況下存在一個最適的投資策略，能讓除了因不

可抗力而破產以外的情形收入皆非 0，這時若是線性效用的決策者，在選擇連結

但沒有政府限制時只會與一家不同 type 的銀行相連，而對效用為 log 的決策者來

說，除非只與一家銀行連結時 LGD 就小於 b 2 ，否則不可能出現這樣的結果，因

為若 LGD >b 2 ，則此時銀行增加了
n2

ϕ
的機會在最終的收入為
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Figure 4.5 效用函數 U(M)=ln(M+ε ) 

 

0，而在效用函數為 log 的情況下，收入為 0 會讓效用趨近於負無窮大。不管
n2

ϕ

多低，只要不是 0，都會造成效用大幅降低，因此只有在 LGD <b 2 的情況下銀行

才有可能選擇與其他銀行連結，下面是一個銀行選擇是否連結的例子。 

 

Example 4.3.1 

    假設現在ϕ =0.01、P L =0.4、P H =0.6、C1 =1.1、C 2 =1.3、r=0.1、R=2、c=0。

這時 b 2 =0.0125，若 n=3，則即使與其他全部的銀行連結，LGD 也高達 0.0140。
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也就是說此時若有任何其他銀行破產，該銀行也會受到牽連使最終收入為 0，因

此會選擇不連結。但若 n=4，則與全部銀行連結時 LGD=0.0105，小於 b 2 ，且連

結時的效用較高，這時銀行就會選擇連結。 

系數 n=3 n=3 n=4 n=4 
策略 無連結 與全部銀行

連結 
無連結 與全部銀行

連結 
破產機率 

n2

ϕ
 ϕ  n2

ϕ
 

n2

ϕ
 

Table 2：不同系數及策略下銀行的破產機率 

 

    第二種情況則是銀行在無連結的情況不存在能讓除了因不可抗力而破產以

外的情形收入皆非 0 的投資方式，此時即使 LGD >b 2 ，銀行仍然有可能選擇與

其他銀行連結，例如 

 

Example 4.3.2 

    假設ϕ =0.01、P L =0.3、P H =0.7、C1 =1.1、C 2 =1.3、r=0.1、R=1.6、c=0、n=2。

這時 b 2 =0.004375，即使和全部的銀行連結，LGD 仍高達 0.0187037。但如果沒

有連結，不管是什麼投資方式銀行至少都會有
2

1 ϕ−
+

n2

ϕ
的機率會破產，相反的，

若至少與一家不同 type 的銀行連結，則破產機率只有
n
ϕ

，因此即使 LGD >b 2 ，

仍會有連結存在，因此銀行會選擇和一家不同 type 的銀行連結，而此時由於不

管相連的是本國銀行或外國銀行，當對方破產時自己都會跟著破產且此時與外國

銀行連結的成本為 0，因此兩者沒有差別。 

策略 與一家銀行連結 無連結 

破產機率 
n
ϕ

 
2

1 ϕ−
+

n2

ϕ
 

Table 3：不同策略下銀行的破產機率 

 

    以上兩個例子讓 c=0 是因為這裡的重點放在銀行是否會選擇連結，而不是比
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較與本國或外國銀行連結的優劣，而兩者的結果會有這樣的差異主要是因為 P L

和 P H 在第二個例子中差距較大，讓銀行在不與任何人連結的情況下沒有能讓大

多數的情況都不破產的投資方式，因此銀行「被迫」要進行連結來減少破產的機

率。而在第一個例子中，銀行即使選擇最保守的投資策略(x= P H 、y=1－P H )，

也能確保除了自然破產(機率為
n2

ϕ
)以外的情況皆不破產，而由於 LGD >b 2 ，增

加連結只會增加破產機率，因此不會選擇連結。 

    從前面的例子可以看出在效用函數為 log 的情況下，對銀行最重要的原則就

是「避免破產」，如果一個策略會增加任何破產的機率，即使在其他情況的收入

能增加，銀行也絕對不會採用。由於現在大多數的國家對於破產的企業皆有一定

程度的保護，因此極度恐懼破產的這種情況不太會出現，但在對破產者較沒有保

護的地方或許這樣的結果多少可以作為參考。 

 

5.結論 

    在本文中我們討論了在不同的效用函數下銀行的行為，知道了銀行有不進行

連結、只和一家連結(無政府限制下)、只和本國銀行連結、只和外國銀行連結(有

政府限制時)這幾個可能的行動。同時探討影響決定的主要因素以及銀行的判斷

方式，並在模型中加入了匯率這個過去在相關文獻中較少討論的因素，讓這類金

融網路的模型與國際金融能有所關聯。在國際交流越來越密切的現代社會，這會

是個有趣的研究方向。 

    若未來要繼續研究相關主題，有幾個可以考慮的方向，在本文中將所有破產

的情況最終得到的金錢皆設為 0，也就是說不存在任何負債的情形，若將負債加

入模型中或許會對銀行的行動產生影響。第二，雖然在現實世界中，大多數的人 

不是風險趨避者就是風險中立者，但也有少數的風險愛好者，當決策者為風險愛

好者時銀行的行為以及其對整體社會的影響也是有趣的研究方向。第三，本文假

設銀行除了 type 以及國家之外的條件皆相同，也因此各銀行的行為也會相同，
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若假設銀行間有一些不同的外在條件(例如擁有的存款金額不同或是面對的提款

人數比例不同)，並討論這些差異哪些是對銀行有利，哪些又是不利的，能讓這

類模型適用的範圍更加廣泛，更能應對現實中的複雜情形，甚至在其他領域也能

有更多發揮。 
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