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大规模提现时期的储户行为

基什·胡伯特·亚诺什 

本研究回顾了储户行为的实证和实验数据，并在此基础上，总结出可通
过基本面问题及储户间发生的联系解释储户的决定及大规模提现现象。文中
指出，储户的异质性与该现象相关，且基本面问题的存在决定个人特征所产
生的影响。储户的一些个人特征，例如教育、金融知识深度、财富、银行经
验和联系，可促进其收集银行信息。在未出现基本面问题时，这些特征会降
低大规模提现的发生概率；如若出现基本面问题，这些特征也会增加其大规
模提现的几率。社会网络影响（以及社会网络中信息流动的影响）也与该现
象有关。存款保险可降低银行挤兑发生的概率，但是无法完全避免其发生。
同时，实验数据也验证了我们的实证经验。

经济文献杂志（JEL）编码：C91、D8、G4、G21
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一、引言

在本次重大经济危机发生的一百年前，即1907年，发生过一次金融危
机，就是这次金融危机，动摇了美国经济。那次经济危机主要表现在纽约市
场上，当时证券交易同比下降50%，储户大规模的从银行和其他金融机构提
现。而且，当时并没有金融稳定制度体系（联邦储备制度，即美国央行，应
运而生），因此银行家 J. P. 摩根及其银行业界努力阻止危机的发生。在挽救
行动框架内，摩根对记者说：“如果人们能把钱留在银行……，一切问题都
会解决。”1同时，他的下级去拜访了城市中的所有神父、牧师和拉比，让他
们说服自己的信众不要从银行取款2。几周后，危机平息，一切回归常态，这
一挽救行动最终取得成功。这一事件暗含一定的道德意义，经济动荡中，储
户担心自己的存款，很多人出于不确定因素将存款从银行中取出，这一现象
是可以理解的。看到有人从银行中取钱，其他人也会纷纷效仿，便会引起银
行恐慌。需要有权威的人站出来发表自己的观点，让人们对金融机构重拾信
心。1933年，美国联邦存款保险公司成立，试图以制度化稳定人心，自1934
年起，便设立基金在一定程度上为人们在银行中的存款提供保障。

1  J.P.摩根在《银行家冷静，天空放晴》报道中语，《纽约时报》1907年10月26日。
2  Bruner和Carr（2008）的著作对危机进行了全面描述。
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之后，多个国家按照同样原则设立了国家存款保险制度。这些制度基本
上都运作良好，数十年来发达国家未发生银行挤兑现象。但是，2007年秋英
国的北岩银行却一反常态，大规模挤兑发生，经济危机（也称为“大萧条”） 
开始。这次挤兑完全出人意料之外，因为上次银行挤兑发生在1866年，存款
（部分）具有保险，且英格兰银行（英国央行）也声称会为该银行提供继续
运营所需的支持（Shin，2009）。北岩银行发生大规模提现后，其他发达国
家也未能幸免：例如，香港的东亚银行、荷兰的DSB银行和美国的印地麦克
银行。这些银行所在的国家和地区都为存款设有保险，但是上述银行仍然未
逃脱被挤兑的命运。这一发展变化，让人们认识到对储户决策的理解目前仍
是一个具有现实意义的问题。

本研究试图在文献基础上总结储户决策的有关知识。该问题并不简单。
储户从银行中提现，单纯就这一事实来说并无法体现出储户在该行为中有过
多理性因素。储户需要钱吗？储户看到其他人这样做，于是也跟着这样做吗？
或者是因为储户了解到银行的一些负面信息？以下两类数据源可帮助我们更
鲜明的定位取款人以及取款人取款的原因。首先，个人数据可形成对储户的
综合信息，包括储户所拥有的信息。因此，我们可更容易了解储户决定取款
的原因。从下文中读者便可了解到，获取此类详细个人信息的机会非常少。
第二，通过实验经济学，可在受控环境中调查储户决策，帮助我们了解其决
定背后的动因。当然，这会涉及到计算化实验室中做出的决定与现实世界中
决定相关性的问题。相应地，实证结果和实验结果可以共同形成综合信息，
有利于更好的了解储户行为。

下一部分中，通过几个基本问题引出实证分析的主要研究成果，然后对
这些实验进行了总结。

二、实证经验

提到储户行为，主要问题就是储户是否存在挤兑行为，即储户是否大规
模提现，尽管事实上在这一时间段内他们不需要流动资金。为什么会大规模
提现？最常见原因便是储户认为他们的钱现在放在银行里不安全。需要注意
的是，如果储户知道银行运作不善然后从银行取款，这是一种绝对理性的决
定。在这种情况下发生的银行挤兑，为有效的储户行为，彰显了市场规律。

2.1. 银行挤兑和基本面问题，即储户仅仅挤兑运作不善的银行吗？

首先，我们先分析一下基础问题，即储户会挤兑什么类型的银行。如
果他们仅挤兑基本上无法正常运转的银行，这是他们对金融中介机构的一种
惩戒，管理机构无需介入。但是，如果运作良好的银行也成为他们的挤兑对
象，那就需要出手了，因为如果金融中介被无故中断运作，有可能会产生较
高的宏观经济成本（Caprio – Klingebiel，1996；Valencia – Laeven，2012）。
很难清楚分辨大规模提现到底是出于基本理性判断，还是仅仅出于无故的恐
慌。例如，查利（Chari）和亚格纳森（Jagannathan）（1988）就此提出了一
个非常有趣的理论模型。他们特别假设储户不知道多少人会需要钱，同时假
设一部分消息灵通的储户知道银行运作是否正常。如果接下来的时间段内，
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消息不灵通用户发现大量储户在银行外排队，他们无法辨别这些人排队取款
的原因到底是因为急需流动资金，还是因为消息灵通的储户得到了一些有关
银行的负面消息，因此便会发生银行挤兑。若是第一种情况，就无需挤兑，
若是后者，则可以挤兑。后来引入存款保险，留置出安全资产为储户提供保
障（Gorton，2017），因为无故恐慌太容易发生。

很多学者认为，银行挤兑现象的背后存在根本原因，其中包括宏观经济
原因和/或银行相关原因。戈尔登（Gorton）（1988）通过实证数据调查了
1863年到1914年间美国的情况，发现每次银行恐慌发生前都会出现关键经济
指标的严重恶化。相应地，银行恐慌与商业周期之间存在系统性的关联，银
行恐慌并不是神秘事件，储户无缘无故地开始大规模从银行中取款3。对于后
者，戴蒙德与戴布维格（Diamond – Dybvig）（1983）在他们卓有影响力的研
究中进行了解释。其中，储户决定是否从运作良好的银行中取回存款。但是
他们不知道其他人的决定，因此他们对其他人决定的判断决定了是否值得取
回存款。如果储户认为其他人也会取回存款且银行挤兑会发生，那么他能做
的便是来到银行取款。相应地，银行挤兑会成为自证预言。这便是银行挤兑
均衡。但是，如果储户认为不会发生银行挤兑，那就值得将储蓄存在银行。
之后，达到良好均衡，避免银行挤兑现象发生。在该模型中，储户行为会受
各种因素影响，包括非经济相关因素或非银行运营因素等。学者们举了一
个例子——太阳黑子。需要注意得是也可设立一个模型（例如，Goldstein – 
Pauzner，2005），其中均衡不像在戴蒙德-戴布维格（Diamond – Dybvig）
模型中一样不确定，但是两种均衡中，哪一种会实现则取决于银行基本面。
按照相同思路，恩尼斯（Ennis）（2003）认为经济形式也会决定储户情绪，
让储户在听到坏消息时更倾向于以消极方式判断他人的决定，从而可能造成
银行挤兑。

除了戈尔登（1988），其他学者也发现宏观经济/银行基本面和银行挤
兑发生几率间存在很强的相关性4。卡洛米瑞斯与马逊（Calomiris – Mason）
（2003）发现1930年到1933年间的基本面（例如，银行资产和负债及指定状
态的宏观经济指数）很好地解释了美国哪些银行会发生挤兑。但是，他们同
时补充道，这段时期结束时，银行挤兑发生的次数增加，而相关变量并未对
此有任何反映。戴维逊与拉密雷兹（Davison – Ramirez）（2014）调查了二十
世纪二十年代的美国银行也得出类似结论：经济基本面走弱会增加银行挤兑
发生的机率。他们还调查了被挤兑后银行重新营业的比例，结果表明银行基
本运营正常，储户提现是由于恐慌。他们发现40%都存在此类恐慌。同时强
调，很多恐慌式挤兑是由信息不对称引起的，即储户无法确定哪些银行真正
存在基本面问题，他们不仅挤兑特定地区中运作不良的银行，还挤兑运作良
好的银行。

3 艾伦与加勒（Allen – Gale）（1998）和杰克林与巴塔查拉亚（Jacklin – Bhattacharya）（1988）
提出也可利用理论模型解释基本银行挤兑现象。

4 但是，恩尼斯（Ennis）（2003）指出在所调查的时段内，即使有时经济基本面非常差也不会
发生银行挤兑，而有时经济基本面很好却会发生大规模提现现象。
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虽然之前提到的研究是建立在历史数据的基础上的，但新数据研究也得到
相同结论。例如，舒马赫（Schumacher）（2000）分析了1994年阿根廷“龙舌
兰危机”的影响，结果显示银行挤兑在基本面较弱的银行中发生的机率更高。
德格拉维与卡拉斯（De Graeve – Karas）（2014）采用2002年到2007年间俄罗
斯有关数据，在文章中分析了基本面和储户恐慌式行为对储户提现的影响程
度。他们提出了两种阐释的相关论据。并观察到，比起运营较好的银行，较
差的银行中发生提现几率较高，但是前者也常常受到大规模提现的影响。总
的来说，学者们发现恐慌式行为的影响大于基于基本面所作决定的影响。

国家援助的影响值得一提。辛（Shin）（2009）指出，在北岩银行案例
中，储户挤兑北岩银行源于英格兰银行为的流动资金援助，储户视为援助是
因为北岩银行运营有问题，动摇了他们对银行的信心（Hauser，2014）。利
用理论模型，王春阳（Wang Chunyang）（2013）得出了合理结论，即国家
援助的存在会约束银行挤兑的进一步持续，因为国家援助可以稳定储户。但
是，一旦银行接收国家援助，便表明政府认识到其基本面并不健康，这便有
可能导致银行被挤兑。作者调查了“问题资产救助计划”（TARP，即美国政
府的银行援助计划）的实施效果，发现了可证明上述理论的有力实证依据。
在对两家瑞士银行的调查中，奎恩（Guin）等（2015）也发现如果银行曾求
助过国家援助，那么提现发生的概率明显提高。

从上述实例中可总结出运营不善的银行被储户挤兑的几率较大，但是优
质银行也可能会面对大规模提现的发生。

2.2. 银行挤兑中会发生什么？挤兑的储户是谁？为什么挤兑？

下一步我们要探讨的是银行挤兑时会发生什么。我们对挤兑银行的储户
了解多少？他们有什么基本信息？有明显的典型特征吗？我们对他们的动机
了解吗？

如上文所述，我们无法获得银行挤兑现象中有关个人层面的详细数据。
很多研究（Kelly – Ó Gráda，2000, Ó Gráda – White，2003）以纽约的移民工业
储蓄银行（EISB）为研究对象，1854年和1857年该银行也被储户挤兑过。第一
次挤兑的主要原因是另一家银行被传存在长期偿债能力问题，虽然其他银行的
基本面并没问题，但是还是被挤兑，因为移民工业储蓄银行被蔓延波及。此
次银行挤兑和基本面无关，储户间的协调导致了均衡的失衡，与戴蒙德-戴布
维格（Diamond – Dybvig）模型的假设相符。因为银行不存在基本面问题，具
备支付能力，挤兑慢慢消退。此次挤兑的参与者主要是不太富裕、与银行经
验较少，且不了解银行基本面情况的储户，特别是教育程度较低的储户，鲜
少有教育程度较高、富裕，且与银行经验较多的客户的身影。第二个例子，
即1857年的银行挤兑，这次挤兑是由一次影响到整个金融体系的突发事件造
成的。当时移民工业储蓄银行（EISB）很多经验较丰富、教育程度较高，且从
事技术性工作的储户也参与到银行挤兑中。这些储户认为，银行投资的价值
总体上呈下降趋势。我们并不清楚是什么样的储户可以知道移民工业储蓄银
行（EISB）投资组合的发展变化，但是事实确实是其投资组合在价值上遭受了
部分损失。然后，其他储户也会效仿。也就是说，在这一情况下，恐慌是由
于信息不对称造成的。因为当时整个银行业都受到这一恐慌的影响，只有通
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过停止兑现才可阻止全盘崩塌。根据数据显示，恐慌期间，储户性别或储户
所拥有的子女数不会影响其行为。有趣地是，纽约的报纸批判了1854年挤兑
基本面运营良好银行的储户，称他们的行为是不理智的，没必要的。正如引
言中所述，与之后发生的危机一样，1857年发生大规模挤兑时，天主教神父
出面安抚信众，并向信众们保证不会从银行取款。

斯塔尔与伊尔马兹（Starr – Yilmaz）（2007）围绕财富和存款规模进行
了一次有趣的研究，分析了2001年土耳其发生的银行挤兑，由于另一家大型
伊斯兰银行的关闭，一家未推出存款保险的伊斯兰银行被储户挤兑。根据调
查，学者们认为这家银行未不存在任何基本面问题。该银行有支付能力，挤
兑现象大概持续两个月，之后该银行已经出现净存款流入。学者们根据存款
规模对提现现象进行了分析。这种分析很有必要，因为大部分（90%）提现
都是规模较小且由小型储户实施的，大型储户的提现占总数的2%，但是占
据了提现总额的62%。学者们发现小型储户对其他中小型储户的行为非常敏
感。也就是说，如果他们看到银行外排起了长队，自己便会倾向于加入。但
是，可能会对大型储户的提现行为无动于衷。学者们认为，他们可能无法发
现大型储户的提现行为。关于中型储户，调查结果类似，即他们也会对很多
中小型储户的提现行为做出强烈反应，但是面对大型储户的此类行为不会发
生恐慌。不过，对于小型储户的大规模提现行为，大型储户完全没有反应，
对中型储户的此类行为也仅仅是反应平平，但是当大型储户取回存款时，便
可观察到他们会进行即时且明显的提现行为。很难确认存储规模其他特征产
生的具体影响，学术界也仅是猜测，比较有说服力的是存款规模的异质（和
相关特征）会导致行为差异。

艾耶尔（Iyer）等（Iyer – Puri 2012；Iyer等，2016）曾发表过几篇文章，
详细讨论了印度合作银行的有关问题。第一个研究中所论及的银行在2001年
时发生挤兑，挤兑发生前位于同一镇上的另一家合作银行倒闭。该银行与破
产银行没有任何关系，并且基本面也运营正常，所以在该挤兑案例中，发生
了危机蔓延。该银行有能力支付客户的提现，一段时间后风平浪静，银行挤
兑终止。学者们发现如果储户的储蓄超过被保险赔偿限额，那么他们更倾向
于提现。但是，针对恐慌来说，存款保险仅能提供部分保护，对全保存款的
调查表明存款额度越大，提现发生的几率越高。所有这些现象都可用以下事实
解释，即虽然设立了存款保险，但是储户仍需交易费用才能用钱，认为费用
太高。另一项重要发现是储户和银行间关系的持续和深度也与此相关，这符
合凯利与欧·格拉达（Kelly – Ó Gráda）（2000）对所谓银行经验的定义。储
户拥有银行账户的时间越长，产生恐慌的可能性越小。如果储户同时在该银
行中有借贷，那么他提现的可能性会进一步减小。存款保险和信贷之间也存
在一定的相关性。也就是说，如果储户的存款高于其保险金额，且该储户并
未从该银行中借贷，那么该储户会取回自己的存款，但在该银行中有借贷的
大型储户不会这样。更长时间、更深层次的银行经验可让储户获取银行的更
多信息，不会发现储户无故挤兑的现象，也会增强储户的信心。学者们还提
出了社会网络发挥的作用。第一，他们调查了储户的生活地点，以及附近其
他储户的行为。还研究了介绍人网络，因为要想开设账户，需要有已有帐户
人的引荐。这一社会网络发挥着重要的作用，因为它们是储户获得信息的重
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要渠道。学者们观察到此类网络捕捉的不仅仅是参与者的一般社会和经济特
征。抛开这些影响不谈，社会关系网络看起来不容小觑。储户收回存款的概
率越高，其社会关系网络中熟人取现的比率越高。学者们还认为，此类社会
关系网络甚至可以让储户收回银行存款的概率翻番。有意思地是，学者们发
现在此类银行挤兑中，教育水平、年龄、财富和股权（一种金融知识深度的
有效测量）是否提现并没有影响。更有趣地是，学者们在设计调查问卷时，
特别问到储户提现的决定因素，而几乎所有人的答案都直指对银行的信心5。

2009年另一银行被储户挤兑，但是该银行基本面存在问题。按照央
行分析，不良贷款使得该银行价值为负，并且这一负面信息被公之于众。
央行终止了部分支付。具体地说，定期存款在到期前无法提取，但是开始
时，账户中的现金不受影响。学者们发现，这一负面信息披露后，储户做
出了非常不同的反应，这些反应取决于他们的典型特征。与未提款的储户
相比，得到消息后取款的储户当前账户中存款一般较多（因此，他们的储
蓄超过存款保险的可能性也更大），同时在挤兑发生前也是银行的活跃客
户，在银行开户的时间平均约为一年，且更有可能的是他们在银行中有贷
款或本身是银行的员工。在个人特征方面，调查发现年龄较大、教育水平
较高或从事技术性工作的储户更倾向于取款。报刊阅读和金融素养的影响
也非常重要：积极搜集且能更好处理信息的储户更倾向于取款。还有一个
问题也很重要，那就是在央行发布消息前便取款的储户。学者们发现储户
在银行中拥有账户的时间越长，其在信息发布前取款的几率越低。但是，
银行借款人或银行员工提款的比率更高。同时发现的还包括上述社会网络
效应，也就是说，如果任一储户的社会网络中有人取回存款，那么这一储
户取款的几率会大大增加。有趣的是，2001年该银行也发生了银行挤兑，
但是当时银行并没有任何基本面问题。比较两次挤兑可以发现，在发生基
本面问题和未出现基本面问题的情况下，银行开户年限和以交易次数为度
量的银行活动影响（开户年限较短的储户和活跃储户更倾向于发生恐慌）
都是相同的。但是，如果储户在银行中有贷款或是银行员工，行为便会不
同：如果银行发生基本面问题，便倾向于挤兑银行；如果没有基本面问
题，与其他储户相比，取回存款的倾向较低。与存款有保险的储户相较，
两种情况中，存款没有保险的储户发生恐慌的几率都较高；但是若出现基
本面问题，恐慌发生的可能性则远远高于另一种情况。这些差异表明储户
会根据银行基本运营相关信息做出反应，因此如果银行出现基本面问题，
他们会采取不同行为。但是，行为差异的不明显（银行开户年限和银行活
动情况中）则表明此类现象的解释不会如此简单，因为这些指数也与储户
的知识相关，但是却不会改变储户基于基本面的决定。调查结果同时指出
所调查的情况中时间较长的保险存款是非常稳定的。

结合之前对两大瑞士银行的调查研究，奎恩（Guin）等（2015）发现牢
固的银行-储户关系可降低提现发生的几率。他们还指出更换银行成本的增加
会产生类似效应。与之前的分析结果不同的是，调查结果不受财富、金融知
识深度或对金融危机关注度的影响。

5 欧斯利与保罗逊（Osili – Paulson）（2014）和（克内尔与斯蒂克斯（Knell – Stix）（2015）的研
究还进一步证实了一个普遍断言，即对银行的信心是影响储户决定的一个决定性因素。
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最后，还简单讨论了社会网络的影响。凯利与欧·格拉达（Kelly – Ó 
Gráda）（2000）高度强调了社会网络的作用，指出在1854年和1857年移民
工业储蓄银行发生的银行挤兑变化中，社会网络影响了储户行为，因为当时
该银行的很多储户都是来自爱尔兰的移民，同时生活在纽约的近邻社区，相
同的出生地和聚居地使他们自然而然联系在一起。与上述观点一致，艾耶尔
与普里（Iyer – Puri）（2012）和艾耶尔（Iyer）（2016）也指出社会网络的
作用不可忽视。

阿特马卡（Atmaca）等（2017）对一个非常类似的与社会网络有关的现
象进行了研究，但这个现象不是储户大规模提现现象。他们调查了储户是否
永远离开一家银行及是否注销账户。根据2005年到2012年间华比银行30万储
户的数据，他们准确地发现了储户之间或多或少的存在亲戚关系及近邻社区
关系。遗憾的是，他们无法反映出其他社会网络效应（例如朋友、同事等）
。从这些数据当中还能看出另外一个问题，2008年该银行也被客户挤兑，因
此可在危机前、危机期间和危机后对（部分）社会网络相应进行调查。调查
结果显示，不存在危机时，储户的决定仅受近亲属（配偶、父母、孩子、兄
弟和姐妹）的影响：如果一位储户的近亲属离开该银行，那么该储户也这样
做的几率会增加。但是，如果是在危机期间，较远关系亲属（例如配偶父母、
叔叔、姑姑、表兄弟姐妹）的决定也很重要，通过分析可知储户也会对此类
决定进行考量，而这一期间近亲属决定的影响比危机之前或之后都要大。这
些都表明，信息在危机情景中发挥的作用增大，我们会尽力搜寻更广范围的
信息。但是，在该情况中，也没有证据显示近邻会发挥重要影响。该研究还
发现客户与银行间的关系越长越深刻，其离开该银行的可能性越小，存款保
险也会产生此类预期效应，因为全保存款储户离开该银行的可能性远远小于
存款完全不受保护的储户。

上述研究可以得出什么信息呢？最基本的便是或许银行挤兑中储户的
行为方式会不同，储户的决定由储户个人特征及银行/经济基本面决定。很
明显，银行经验和与银行的关系会影响储户决定，但是此类影响也取决于
银行是否存在基本面问题。不存在基本面问题时，上述特征会降低储户提现
的几率；存在基本面问题时，则会增加储户提现的几率。不存在基本面问题
时，教育水平较低且不富裕的储户倾向于挤兑银行；存在基本面问题时，较
富裕、教育水平较高且金融知识更多的储户倾向于挤兑。该现象或许与以下
事实相关，即人们更容易想到后一群体能够获得并处理银行基本面的相关信
息，所以仅在基本面恶化的情况下才收回存款。信息和基本面间关系的重要
性如下所示，在印度合作银行的案例中，银行员工仅在出现基本面问题时取
回存款。社会网络传递的信息看起来也具有重要作用，但是我们可以看到不
同网络产生的信息效应是不同的，基本面问题是否存在也会影响此类效应的
强度。与预期一致，存款保险会减少银行挤兑的发生，但是重要的是，我们
发现仅设立存款保险并不足以防止大规模提现的发生。很明显，仅对挤兑银
行的储户进行总体概括是不够的，需要进行进一步研究更好理解造成银行挤
兑的因素和储户特征。
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三、实验

现在，我们来讨论以下实验室实验。如何设想一个这样的实验呢？实验
参与者们正坐在电脑房中，利用屏幕上显示的信息（例如其他人做的决定、
根据决定参与者将获得的资金等）决定自己是否从虚拟银行中取回存款。实
验旨在描述现实生活情况，所以如果大量储户决定将存款放在银行，那么存
放在银行便是值得的，否则便是提前取回存款（会造成银行恐慌）。实验也
允许对管制工具（暂停支付和存款保险）的有效性进行检测。实验与现实生
活相同，也有急需使用现金的储户，这类储户会将钱取回；当然也有不需要
立即用钱的储户6。这两类储户的存在是非常有意思的，因为如果一个储户看
到另一储户先收回存款，第一个储户不知道第二储户取款的原因是因为需要
用钱还是产生了恐慌，即使不需要用钱，也会取回存款。重要的是，我们观
察到，经济实验中的参与者是受物质刺激鼓励的，即，实验结束时，他们会
根据自己和其他参与者的决定是否收回现金。

储户的个人特征与实证分析相反，在实验室实验中无法对客户-储户关 
系和银行经验效应进行分析，因为实验时间（通常为1-2小时）不适于此类
关系和经验的发展。但是，可以测量之前负面经验的影响，例如金融危机
后的幸存。根据实证数据，欧斯利与保罗逊（Osili – Paulson）（2014）发现
如果储户受到金融危机负面经验的影响，他们就不太愿意把钱存在银行。 
大多数实验情况下，他们发现（Garratt – Keister，2009；Kiss等，2014a），
如果一个银行之前发生挤兑，其储户会更倾向于取回其存款。基什（Kiss）
等（2016和2014b）也证实，认知能力会影响储户的决定；智者一般都会做
出明智的决定（当可清楚确定那一决定更好时）；此外，基什（Kiss）等发
现性别并不是影响因素之一，即女性的恐慌程度不比男性高，这与上述的
实证结果一致。（迪伊克（Dijk）（2017）表明受测者中引起的恐惧会引起 
更多的银行恐慌，说明大环境也会对储户感知产生重要影响。作者发现， 
感觉恐惧的女性更倾向于从银行收回存款。

实验也研究了可用信息对其他储户决定的影响，结果与社会网络调查
结果吻合。当银行不存在基本面问题时，储户观察到的其他储户的决定会产
生很大的效应，且该效应取决于储户肉眼所看到的东西。与理论的研究结果
（Kinateder – Kiss，2014）一样，基什（Kiss）等（2014a）发现，储户看到其
他储户未取款，远比不知道其他储户的决定更能安抚人心。但是，如果发现
其他储户已取回银行存款，与不知道其他储户决定的情况相比，前者会增加
储户提现的几率。基什（Kiss）等（2018）还指出，看到其他储户提现后的
恐慌式提现是因为受测者认为，取款的储户很可能不是因为需要用钱而取款
的。换句话来说，如果储户发现其他储户取回存款，大部分情况下，他们会
认为发生了银行挤兑，即使事实并非如此。讨论实证结果时，我们便可发现
银行中也会存在蔓延，即如果一个储户发现其他银行被挤兑，他也会取回自
己的存款，即使他的开户行不存在基本面问题。查克拉瓦尔迪（Chakravarty）

6 在所有情况下，第一类储户都会从银行中取回存款，不会做出明确决定。因此，实验中，这
些储户的决定是电脑激发的。
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等（2014）也通过实验证明了这一点，布朗（Brown）等（2016）进行了补
充，他们认为在其他银行发生挤兑后，储户会相信自己开户行的其他储户取
回存款的可能性增加，这就是他自己取回存款的原因。

索特尔与尤鲁尔马泽（Schotter – Yorulmazer）（2009）在实验时变换了
经济状态，他们的发现与预期一致，即如果经济基本面较差，提现的速度会
更快。他们也调查了存款保险的影响，与实证结果一致，那就是存款保险的
设立会降低银行挤兑的发展，虽然不会完全避免银行挤兑的发生。马迭斯
（Madies）（2006）和基什（Kiss）等（2012）的研究结果类似。戴维斯与
瑞利（Davis – Reilly）（2016）提出暂停支付对银行挤兑发展的影响取决于银
行的强硬程度，即如果由于银行恐慌限制提现储户可以取回的存款金额。当
银行强硬时，银行挤兑出现的量会较少7。有趣地是，对其他储户决策的观察
会阻碍这一效应，但是当银行政策较宽容时，其他储户决策的可观察性会降
低银行恐慌的继续发展。

大部分实验结果与我们在实证研究中所观察到的结果一样。其中很多结
果都能在多个场景、不同参与者的实验中观察到，因此我们非常确定这些调
查结果的有效性。在这里强调一下，我们无法确切知道在实证结果中所观察
到的决定对环境的针对性以及其适用度。复现性是相关实验的基本要求，实
验可促进该领域的研究。

四、结论

经济和金融危机中最主要和最壮观的一个现象便是银行挤兑。发生银
行挤兑时，很多储户虽然没有资金需求，但是仍然收回银行存款。如果被
挤兑的银行真的存在运营问题，那么银行挤兑是有效的并会对信贷机构产生
惩戒。本研究表明储户不仅挤兑运营不善的银行，储户希望借以避免无故的
银行破产。这就需要我们通过实证研究和试验更好的了解储户行为。不幸地
是，鲜有实证研究从个人数据出发调查储户的决定。而且其中多个研究还是
以很久前发生的银行挤兑为研究对象，多个案例被认为具有特殊性（印度合
作银行案例中观察到的行为多大程度上可被概括化及被应用到发达经济体的
储户行为上？）。实验中设定的受控环境可帮助于确定实证实验和描述所概
括出的机制；此外，因为实验可随时随地进行，大量调查测试的结果可以确
认出普适性的结果。

可用实证和实验数据得出下列结论：储户具体多个维度的异质性，该
异质性会影响储户决定。仅从储户的特征来说，我们需要确认何种特征会影
响储户获取银行基本面信息并根据所得的信息做出决定。教育、金融知识深
度、财富及与特定银行的往来经验和关系都属于这一类特征，即如果不存在
基本面问题，此类特征会减少提现发生的几率；如果存在基本面问题，这些
特征会增加提现发生的可能性。同时实验也证明认知能力越好所作决定质量
越高。对银行的信心会减少大规模提现的发生，但是恐惧（特别是女性产生
的恐惧）会增加大规模提现的发生，这说明监管机构和金融稳定机构对储户

7 恩尼斯与凯斯特尔（Ennis – Keister）（2009）表示在出现银行恐慌时难以强行宣布暂停支付系
统，如果真的发生银行挤兑，也无法简简单单地施行这一规定。
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预期有显著影响。在这一大背景下，我们还发现存款保险和暂停支付都非常
有效，从某种意义上来说这两种方式可在经验上和实验上降低银行挤兑发生
的概率，但是这两种方式并无法完全避免银行挤兑的发生，即使人们很清楚
银行不存在任何基本面问题（例如在支付确定的实验中）或央行确定会对该
银行施以援手（参见北岩银行案例）。根据实证观察和实验，可认识到社会
网络的作用和对其他储户决定的观察也是两个重要因素，一位储户观察到的
提现情况越多，他取回自己存款的倾向越大。

上述调查结果表明，我们对储户的行为认识很片面，但是已经相当精
确。随着世界的发展变化，有关储户行为问题的答案也会随之变化。还有
很多东西我们不知道，例如社交媒体对储户的影响等。从最近几年的几个银
行恐慌中可以看出，借助社交媒体传播的信息或谣言被认为是形成恐慌的原
因之一8。英格兰银行推出一个制度，致力于利用推特信息预测银行挤兑的
发生9。机构环境也在变化：例如，在欧洲，银行业联盟可能会发生彻底改
变。储户也在变化，X、Y和Z代的储户明显与之前年代的储户不同，这一不
同也会反映在储户决定上。我们不能停滞不前，应当在日新月异不断变化的
环境中继续研究储户行为。
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